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 1آهن جیِ اند اِلراه شرکت

 موضوع محوری افته: مدیریت ریسک

 

اندالِ، گزارش خود بررا  ، مدیر مالی شرکت جی2ِ، خانم جنِین ماتیوس2009آوریل سال  25در روز شنبه 

کرد. مراتیوس وییفره داشرت   همان هفته را تکمیل میشنبه  شرکت در روز سهمدیرهنشست آتی هیأت

ماه آینرده طرایری کنرد، و آن را  12برا  پوشش ریسک تلاطم قیمت سوخت دیزل در  هایی رااستراتژ 

چنین ماتیوس باید ضمن برشمردن مزایا و معایر  مدیره قرار دهد. همبرا  بررسی در اختیار اعضا  هیأت

 مدیره مطرح کند.  هیأتها، استراتژ  مورد نظر خود را نیزدر جلسههرکدام از استراتژ 

الِ داشته است، اما مدیران شرکت تاکنون بره اندملایظه در سود شرکت جیِت همیشه نقشی قابلقیمت سوخ

مدیره جزئیرات عملکررد شررکت را در اند. زمانی که هیأتریسکِ تلاطم قیمت سوخت توجه شایانی نداشته

ل، میلیرون درر  درآمرد شررکت در آن سرا 154بررسی کرد، مشرص  شرد برا وجرود اشرزایش  2008سال 

ها  سروخت، کراهش یاشتره اسرت میلیرون درر  هزینره 114دلیرل اشرزایش    سود عملیاتی عمدتاً بهیاشیه

درصرد  آن در سرال  9درصرد  سرود عملیراتی را پر  از اشرزایش  11 کاهشمدیره (. هیأت2و 1)نمودار 

جلروگیر   2009ل خواستند مطمئن شوند که از تکرار چنین وضعیتی در سرا، قبول نداشت، و اعضا می2007

 خواهد شد. 

  شرکت در گفتگو  اخیر با ماتیوس، نظرات خود راجع بره ایرن موضروا را چنرین بیران مدیرهرئی  هیأت

 کرده بود:

                                                 
1. J&L Railroad Co. 

ا  مورد  بوده که توسط جِنین لیمن   قدیمی اشته در واقع مطالعهها  قدیمی بازبینی و روزآور  کرده است. نسصه( این اشته را براساس نسصهRick Greenریک گرین )
(Jeannine Lehman( و تحت نظارت پروشسور کِنِث اِیدس )Keneth Eadesنگاشته شده است. صندوق ال )( وایت ماتیوسL.White Mathews Fund اشته را تأمین )

ماه   این متن در د متعلق است. آخرین ویراست ترجمه 1994(، Charlottesville  داردن دانشگاه ویرجینیا، شارلوتسویل )مالی کرده است. تمام یقوق این اثر به بنیاد مدرسه
 م شده است. انجا 1398

2. Jeannine Matthews 
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کره آیرا یکری از بینری اینها  نفتری، و یرا پیشبینی قدرت کارتلونقل ریلی است، نه پیشوکار ما یملکس 

ایم، ولری نبایرد بریش از ایرن شران  برودهکند یا نه. در گذشته خوشمیکشورها  خاورمیانه به دیگر  یمله 

رو  قیمرت  باشرند مان مایرلنها  غیرضررور  قررار دهریم. اگرر سرهامداراسهامدارانمان را در معرض ریسک

معتقردم ریسرک  . پ ،توانند در یساب شصصی خود این کار را انجام دهندباز  کنند، میسوخت دیزل سفته

چه رکود ادامه یابد و قیمت چنانشهمم میبر قیمت سهام شرکت سایه بیفکند. البته  چنانهم نبایدقیمت سوخت 

 یابد.سود عملیاتی شرکت اشزایش می  هندادن ریسک، یاشیسوخت کاهش یابد، با پوشش

دلیل رکرود ، سوخت دیزل به بارترین قیمت تاریصی خود رسید، ولی پ  از آن بره2008در اوایل سال 

سروخت دیرزل بره  2009  سال جهانی و کاهش تقاضا، قیمت روند  نزولی در پیش گرشت. در ژانویه

مردیره تصرمیم گرشرت ، هیأت2009  سرال رسید. در نشست شوریه 2005ترین قیمت خود از سال پایین

مرت گر واکنش بازار انرژ  نسبت به رکود و کاهش تقاضا  ناشی از آن باشد. در مراه مرارس، قینظاره

مدیره خانم ماتیوس را مویف کرد تا در نفت و سوخت دیزل بار دیگر خیز برداشت، و در پی آن هیأت

 آوریل، پیشنهادهایی برا  پوشش ریسک شرکت ارائه دهد.  28نشست 

ونقل ریلی با مشتریان خرود وارد قراردادهرا  کنندگان خدمات یملمطابق عرف صنعت، عموماً عرضه

ین قراردادها البته آثرار منفری و متبتری بررا  شعرارن صرنعت دارد. آثرار متبرت ایرن شوند، ابلندمدت می

تر  از بینی دقیقکردن قیمت شروش خدمات خود، پیشونقل با قفلقراردادها آن است که شرکت یمل

  سرود منابع مالی در دسترس خود خواهد داشت. آثار منفی قراردادها  یادشده این اسرت کره یاشریه

هرا  سرود ناشری از ترییرر تلاطم"کند، و شرکت را در معرض ریسک ونقل را محدود میلشرکت یم

ونقرل ریلری آشرین صنعت یمل  مسألهدهد. در این میان، قیمت سوخت دیزل، هزینهقرار می "هاهزینه

  دلیل نوسانات برارا  که بهدهد؛ هزینهها  صنعت را تشکیل میا  از هزینهاست، چراکه بصش عمده



 

3 

 بینی کرد.توان آن را پیشسصتی میقیمت سوخت دیزل، به

ونقررل ریلرری، انعقرراد ها  یملآل برررا  کنترررل ریسررک قیمررت سرروخت دیررزل در شرررکتیررل ایرردهراه

قراردادهرا  برا قیمرت " کنندگان سروخت اسرت. انعقرادبا عرضره 1"قراردادها  بلندمدت با قیمت ثابت"

برا مشرتریان سرود آتری شررکت را تتبیرت  "راردادها  برا قیمرت ثابرتق"همراه کنندگان بهبا عرضه "ثابت

گرشتن کنندگان سوخت جهت تحویلاندالِ با انعقاد قرارداد با عرضهچنین، مدیران شرکت جیِکند. هممی

  سروخت ترا پایران هرر سرال تمامی سوخت مورد نیاز شرکت به قیمت ثابت، نسبت به تحقق ارقام بودجه

انرد، امرا کنندگان سوخت همواره با انعقراد چنرین قراردادهرایی مواشقرت کردهیابند. عرضهمالی اطمینان می

جاسررت کرره بسرریار  از انرردالِ نسرربت برره نتررایر چنررین قراردادهررایی راضرری نبرروده اسررت. مشررکل اینجیِ

 زننرد، و  قیمت سوخت، از ایفا  تعهدات خرود سرر براز میملایظههنگام اشزایش قابلکنندگان بهعرضه

 دهند: اندالِ قرار میرو  جیِ  غیرجذاب پیشترتی  سه گزینهبدین

کنندگان بررا  اجررا  مفراد تواند جهت تحت ششارگذاشرتن عرضرهانداِل میطرا دعو : جیِ .1

ها  هایی برا سررمایهکنندگان، شررکتها را به دادگاه بکشاند. بسریار  از عرضرهقراردادها، آن

دهرد. در نتیجره، شان، آنها را در معرض ورشکسرتگی قررار مییهاند، و اقدام قانونی علکوچک

انداِل پرداخرت شرود. بردیهی انداِل نشود، و یا مبالغ ناچیز  به جیِممکن است چیز  عاید جیِ

 شود.ا  به شرکت تحمیل میملایظهها  قانونی قابلاست با هر نتیجه، هزینه

 پذیرد سوخت را به قیمرتانداِل میرکت جیِجدید: در این یالت ش مذاکره برا  تعیین قیمت .2

کنندگان تحویرل بگیررد؛ ایرن بره معنری هایی نزدیک به قیمرت برازار از عرضرهبازار یا به قیمت

                                                 
1. long-term fixed-price contracts 



 

4 

  بد  را برا  انعقاد قراردادها  آتری برر جرا  پوشی از قرارداد اولیه است، و البته سابقهچشم

 گذارد.می

  سرروخت در بررازار آزاد از دیگررر خت، و تهیررهکنندگان سرروپوشرری از تعهرردات عرضررهچشم .3

کنندگان خراطی پاداشری شرود شررکت یرداقل بره عرضرهکنندگان. این گزینه باعث میعرضه

 ندهد، ولی در عمل بدان معناست که شرکت از ابتدا اصلاً قرارداد  نداشته است.

کنندگان ت سوخت به عرضره  قیمانداِل تصمیم گرشت برا  یل مسأله  جیِمدیرهبا این سابقه، هیأت

مردیره از ا  وارد نشرود. بره همرین دلیرل، هیأت  شرکت با آنها خدشهسوخت متوسل نشود تا به رابطه

 ها  دیگر  را برا  مدیریت ریسک قیمت سوخت پیشنهاد کند.خانم ماتیوس خواست روش

د، بایرد از برین دو ماتیوس به این نتیجه رسیده بود که اگر شرکت بصواهد ریسرک خرود را پوشرش دهر

تواند خود ریسک تلاطم قیمرت سروخت استراتژ  یکی را انتصاب کند: در اولین استراتژ ، شرکت می

در برورس انجرام دهرد.  2و اختیارمعامله 1  قراردادها  آتیرا پوشش دهد، و این کار را از طریق معامله

رو  شررکت قررار  پریش ام معاملره  صرحی  انجرالبته با انتصاب این استراتژ ، چالش یرادگیر  نحروه

هرا اسرتفاده کنرد. ایرن تواند از خدمات مدیریت ریسک بانکگیرد. در دومین استراتژ ، شرکت میمی

تر است. ماتیوس در هر دو همراه دارد، ولی اجرا  آن ساده  بیشتر  را برا  شرکت بهاستراتژ  هزینه

که چه میزان سروخت پوشرش داد؛ از جمله اینرار میاستراتژ  باید برخی جزئیات مهم را مورد توجه ق

 برداشته شود. 3پناهیها  ریسکمیزان ریسک با استراتژ داده شود، و چه 

 

                                                 
1. futures  
2. options 
3. hedging  
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 ریلینقل وصنعت حمل

ونقل به بارترین ارقام در طول عمر رکورد زد و میزان یمل 2007و  2006ونقل ریلی در سال صنعت یمل

، برا وجرود کراهش تراشیرک 2008مشکل کمبود یرشیت مواجه شد. در سرال این صنعت دست یاشت، و با 

جا ونقل ریلی یدود دو میلیون ترن محمولره را جابرهونقل ریلی به دلیل رکود اقتصاد ، صنعت یملیمل

  اول با اختلاف زیاد به ذغال سنگ تعلق داشرت. دیگرر کارهرا  شده، رتبهکرد. در میان کارها  یمل

ها  شلز ، موادمعدنی غیرشلز ، الوار، لولره د از مواد شیمیایی، محصورت کشاورز ، کانیمهم عبارت بو

 و کاغذ.

  صرنعت ، باعرث توسرعه1980زدایری، یعنری سرال از زمان مقررات 1"قطارها  یامل کارها  واید"

هایی را در ونقررل ریلرری محمولررهها  شعررال در صررنعت یملونقررل ریلرری شررده بودنررد. شرررکتیمل

ا  و ریلی ونقل ترکیبی همزمان جادههایی که نیاز به یملکردند؛ محمولههایی طورنی یمل میشتمسا

رانی و تریلرهرا را بررا  خطروش ها کانتینرهرا را بررا  خطروش کشرتیعنوان متال، آن شررکتداشتند. به

 کردند. جا میا  جابهونقل جادهیمل

جایی مقادیر زیاد  از یک اراتر برا  جابهها  کاز لوکوموتیوگیر  قطارها  یامل کارها  واید با بهره

عنوان مترال، شردند. برهترر( در مسریر  ثابرت اسرتفاده میدسرتگاه اتوموبیرل و یرا بیش 50کار )متلاً تعرداد 

 گرشتند.ونقل ذغال سنگ از معدن تا نیروگاه برق مورد استفاده قرار میقطارها  یادشده عموماً برا  یمل

کننرده بودنرد: مقرررات دولتری، رقابرت ونقرل ریلری تعیینها  یملعامرل در سرودآور  شررکت چندین

کنندگان سروخت. ونقل و عرضهها  یملژئوپلیتیک در صنعت نفت، و قراردادها  بلندمدت بین شرکت

 1970  ا  طورنی از قوانین و مقررات قیمتی را در خاطر داشت: در دههونقل ریلی تاریصچهصنعت یمل

                                                 
1. unit trains 
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در صنعت واهمه داشت، قوانینی وضرع کررد کره صرنعت را ترا مررز  گذار که دولت از انحصار در قیمت

بسیار شدت گرشته بود، مجلر  قرانون  هاکه رقابت میان شرکت 1980نابود  پیش برد. در نهایت در سال 

دیریت کننرد، و هایشران را خرود مرداد داراییها اجرازه مریرا وضرع کررد کره بره شررکت 1اسِتاگرز ریرل

ها  یمل را بر اساس تقاضا  بازار تعیین کنند تا درآمد مکفی بررا  یمایرت از عملیاتشران کسر  کرایه

ساز ، ایداث پل و یفر تونرل را خرود ها  راهونقل در امریکا تقریباً تمامی هزینهها  یملکنند. شرکت

هرایی هرا و کانالدریرایی از بزرگراها  و ونقرل جرادهها  یملکره شررکتکردنرد، در یالیپرداخت می

 کردند که توسط دولت امریکا ایداث شده بود. استفاده می

درصد اشرزایش یاشرت. در  94ونقل ریلی در مصرف سوخت، پ  از تصوی  قانون اسِتاگرز، کارایی یمل

ولره را توانست با صرف تنها یک گالن سوختِ دیزل لوکوموتیو، یک ترن محمقطار باربر  می 2009سال 

ها برا  یمل همران مقردار برار تقریبراً چهرار برابرر ایرن مقردار که کامیونجا کند، در یالیمایل جابه 436

ها  زیاد  صرف کرد تا ها  نوآورانه پولونقل ریلی در شناور کردند. صنعت یملسوخت مصرف می

نرد. در یرال یاضرر، هرر قطرارِ تر تولید کقدرت و کارایی لوکوموتیوها را بهبود بصشد، و قطارهایی سبک

سروم کامیون را با صررف زمرانی یکسران و برا تولیرد تنهرا یک 280تواند معادل بار ها  طورنی میمساشت

 جا کند.ا  جابهگازها  گلصانه

شرد. هرچنرد ها  رقیر  کرم و زیراد میونقرل شررکتها  یملسهم بازار صنعت دائماً بسته بره کرایره

کردند، رقابت قیمتری اغلر  ه شرکت با هم بر سر یک مشتر  خاص رقابت میندرت بیش از دو یا سبه

ها  ونقرل از اشرزایش کرایرهها  یملا  شدید بود که در پی اشزایش قیمت سوخت، شررکتبه اندازه

بسیار شدیدتر از گذشرته  2008جا که قیمت سوخت طی سال کردند. اما، از آنونقل خوددار  مییمل

                                                 
1. Staggers Rail Act 
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ها  اضاشی برا  تجدید قراردادها ها  شعال در صنعت، بحث تعیین هزینهمیان شرکت اشزایش یاشت، در

ونقل ریلری در عمرل اقردامی ها  بزرگ یملکدام از شرکتقوت گرشت. به هر یال تا آن زمان، هیچ

 بودند. برا  اصلاح قیمت نکرده

 

 انداِلونقل ریلی جِیشرکت حمل

و  1تأسی  شد. در پی ادغام دو شرکت ریلی جکسرون 1928سال  اِل دراندونقل ریلی جِیشرکت یمل

انداِل اِل( ایجاد شد. شرکت جیِاندونقل ریلی کشور )جِیها  یملترین شرکتیکی از بزرگ 2ررن 

ها  ریلری کرلاس یرک مایل خط ریلی در سراسر غرب امریکا در اختیار داشت و جزو شرکت 2ر500

ها  کرلاس نداِل یار دیگر شرکتی سهامی عرام برود، از معردود شررکتاشد. هرچند جِیبند  میطبقه

هرا  مؤسسران هنروز ها  مؤسسان برود. درواقرع، خانوادهیکی بود که مدیریتش هنوز در اختیار خانواده

-08و  1996-99، 1983-89ها    شرکت در اختیرار داشرتند. طری سرالمدیرههایی را در هیأتکرسی

گذار  کررده غ سنگینی را جهت تعویض تجهیزات و بازساز  خطوش ریلی سرمایهاِل مبالاندجِی 2004

ها  بلندمدت تأمین شده بود. با ا  هم از محل وجوه داخلی و هم از محل بدهیبود. این مصارج سرمایه

ها  بلندمردت   بدهیها  اصل و بهرهگذار  در لوکوموتیوها  کاراتر پرداختکه سرمایهوجود این

   سوددهی رسیده بود. گذار  به مریلهکرد، یار دیگر این سرمایهشرکت تحمیل می را به

هایی کره را در اختیرار داشرت؛ شربکه 3ونقل چنردوجهیها  یملترین شبکهاِ  یکی از گستردهاندجِی

توان آن را با سرهم داد. )که میدرصد درآمدها  شرکت را طی چند سال گذشته تشکیل می 20یدود 

تنهایی یدود سنگ بهونقل ذغالدرصد  درآمد صنعت از محل یادشده مقایسه کرد.( یمل 10سط متو

                                                 
1. Jackson  
2. Lawrence 
3. intermodal 



 

8 

سنگ از ها یاکی از اشزایش تقاضا  ذغالبینیداد. پیشدرصد از درآمد شرکت را تشکیل می 30تا  25

مردیره خرود را متعهرد کررده برود درآمرد جان  اقتصادها  نویهور در آسیا بود، و به همین دلیل هیأت

درصد درآمد کل اشزایش دهد. با توجره بره رکرود  35یاصل از آن محل را طی سه سال آینده تا سط  

مردیره بایرد در تعهردات رسرید هیأتنظر میرژ ، بهها  انیاکم بر اقتصاد جهانی و کاهش اخیر قیمت

 کرد. خود بازنگر  می

 

 1معامله در بورسقراردادهای قابل

هرا  قیمرت انررژ  قررار خواهرد ا  در معررض تلاطمملایظرهمیزان قابل ماه آینده به 12اِل طی اندجِی

میلیون گرالن  210در هر ماه یا میلیون گالن سوخت  5/17داشت. ماتیوس برآورد کرده شرکت تقریباً به 

توان از طریق قراردادهرا  سوخت در سال آتی نیاز دارد. ریسک نوسانات قیمت این میزان انرژ  را می

 3( پوشش داد )نمرودار NYMEXدر بورس کار  نیویورک ) 2ها  نفت گرمایشیآتی و اختیارمعامله

براین امکران پوشرش مسرتقیم ریسرک قیمرت شد، و بنا(. در بورس یادشده سوخت دیزل معامله نمی4و 

شرود، و سوخت دیزل موجود نبود. نفت گرمایشی و سوخت دیزل هر دو از تقطیر نفرت خرام ایجراد می

(. بره 5ها  بازار آن دو همبستگی باریی دارنرد )نمرودار ترکیبات شیمیایی بسیار مشابهی دارند، و قیمت

ر  عرالی بررا  پوشرش ریسرک سروخت دیرزل تلقری همین دلیل، قراردادها  آتی نفت گرمایشی ابرزا

 شد.می

دهررد کرراریی را در ترراریصی در آینررده و بررا قیمررت از قراردادهررا  آترری برره شعررارن بررازار امکرران می

                                                 
1. exchange-traded contracts 
2. heating oil 
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 1خواهند کاریی را امرروز بره قیمرت نقرد شده خرید و شروش کنند. اگر بازیگران بازار نمیتعیینپیش

  کننردههرا  آتری بصرنرد. قیمرت آتری منعک در آینده و به قیمتتوانند آن را در تاریصی بصرند، می

ها  نقد  و آتی اثر بینی بازار از قیمت آتی کارها در زمان سررسید است. عوامل بسیار  بر قیمتپیش

کنند. در شرایط جار  برازار، ها  نقد  و آتی دائماً بر اثر اخبار جدید بازار ترییر میگذارند. قیمتمی

 درر برسد.  52/1به  36/1ماه آتی از  12نفت گرمایشی طی  تی انتظار داشت قیمتبازار آ

گر  کره گیررد و معاملرهیرا موقعیرت خریرد می 2خواهد کار را بصررد، موضرع عینریگر  که میمعامله

جرا کنرد. از آنیا موقعیت شروش رو  قرارداد آتی اخذ می 3ا خواهد کار را بفروشد، موضع عاریهمی

یابد، شرکت برا  جبران ریسرک کراهش سرود، اثر اشزایش قیمت سوخت کاهش می سود شرکت بر که

دو  کره شررکتجا  اینعنوان متال، برهباید موضع عینی رو  قراردادها  آتی نفت گرمایشی بگیرد. بهمی

درر به  4138/1آوریل با قیمت  25تواند در ها  جار  بازار بصرد، میماه صبر کند تا سوخت را در قیمت

(. بنرابراین در 3ازا  هر گالن، وارد قرارداد آتی نفت گرمایشی برا  تحویل در مراه ژوئیره شرود )نمرودار 

تواند هر گالن نفت گرمایشی را بدون توجه به قیمت نفرت گرمایشری در سررسید قرارداد آتی، شرکت می

که قیمت نفرت گرمایشری طری آن دو به اینتحویل بگیرد. این کار، بسته  4138/1آن زمان، دقیقاً به قیمت 

شود. برا  متال، اگرر در سررسرید قیمرت نفع یا به ضرر شرکت تمام میماه اشزایش یا کاهش یاشته باشد، به

درر باشد، در صورتی که شرکت موضع عینری رو  قراردادهرا   4638/1شروش هر گالن نفت گرمایشی 

شود،  3638/1کند. چنانچه قیمت شروش سود می سنت 5گالن آتی نفت گرمایشی گرشته باشد، به ازا  هر 

درر بابرت  4138/1کند. به هر ترتی ، در هر دو یالت شررکت سنت ضرر می 5شرکت به ازا  هر گالن، 

                                                 
1. spot price 
2. long position 
3. short position 
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ها  آتی، بابت بها  پرداختی هر گالن برا کند، و پ  از اخذ موقعیتهر گالن نفت گرمایشی پرداخت می

 هد شد. اطمینانی مواجه نصواعدم

خواهنرد قیمرت شرروش خرود را تتبیرت کننرد، بررعک  کنندگان سوخت که میکنندگان و توزیعتولید

  قراردادها  چنین شروشندها  یا موقعیت شروش بگیرند. همموضع عاریه آتیتوانند در قراردادها  می

تر از قیمرت د کمباز  باشد که معتقد است قیمت نقد  نفت گرمایشی در سررسیآتی ممکن است سفته

اسرت، چررا کره مقردار  1آتی شعلی آن خواهد بود. در هر صورت، قراردادها  آتی باز  مجموعاً صرفر

دهرد. گرر از دسرت میآورد، دقیقاً برابرر مقردار  اسرت کره طررف دیدست میپولی که یک طرف به 

ریاشتی مورد انتظار هرر دو ها  مورد انتظار آتی باشد، داز قیمت 2ها  آتی برآورد نااریبیچنانچه قیمت

که هر دو طرف باید مبلری را به بورس قراردادهرا  آتری بدردازنرد، طرف صفر خواهد بود. با وجود این

هرا طری زمران چه قیمتشود. چنانهیچ پولی در زمان انعقاد قرارداد بین خریدار و شروشنده ردوبدل نمی

نردرت بررد. در سررسرید بهش یابد، شروشنده نفع میچه کاهشود، و چناناشزایش یابد، خریدار منتفع می

  قراردادهرا پریش از کرار شرود، چراکره عمرده 3اشتد کره خریردار متقاضری تحویرل شیزیکریاتفاق می

 4شوند.صورت نقد  تسویه میسررسید، به

. اول کنرداندالِ ایجراد میالبته، قراردادها  آتی بورس کار  نیویورک مشکلاتی را هم برا  شرکت جیِ

که چون شرکت باید برا  پوشش ریسک سوخت دیزل از قراردادها  آتری نفرت گرمایشری اسرتفاده این

شرود. ایرن هرا  آن دو کرار بره شررکت تحمیرل میانطباق کامرل قیمتدلیل عردمکند، ریسک ناچیز  به

نگرانری  هرا  آن دو کرار، کوچرک اسرت.دلیل همبستگی بار  تاریصی بین سر  زمانی قیمتریسک به

                                                 
1.zero-sum game 
2.unbiased estimates 
3. physical delivery 
4. cash settlement 
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شود که قراردادهرا  برورس کرار  نیویرورک براسراس انردازه و تراری  ین مسأله مربوش میتر به ابزرگ

هزار گالن برا  تحویل در آخررین  42است. هر قرارداد آتی نفت گرمایشی شامل  سررسید استاندارد شده

شررود، چراکرره د مواجرره میانطباق سررسرریانرردالِ بررا عرردمروز کررار  در مرراه تحویررل اسررت. بنررابراین، جیِ

شرود، در روز سررسرید هایی کره پوشرش داده میپناهی تنها زمانی مؤثر خواهد بود که تعداد گالنریسک

شود، چراکه بعید اسرت تعرداد انطباق اندازه مواجه میقرارداد خریدار  شود. علاوه بر این، شرکت با عدم

 هزار باشد.  42ز ها  موردنیاز شرکت در هر ماه دقیقاً مضربی اگالن

ها  ساختار  قراردادها  آتی بورس کار  نیویرورک نیرز بایرد مرورد ملایظره قررار برخی از ویژگی

، برردین معنرری کرره 1شررودهررا  بررازار برره روز میگیرررد. قراردادهررا  آترری بررورس هررر روز مطررابق قیمت

، روزانره تسرویه یا باز ماندهها بسته شده و که آن موقعیتگذار بدون توجه به اینها  هر سرمایهموقعیت

ها  بازار، ریسک اعتبرار  ناشری از قررارداد را بره ها مطابق قیمت  موقعیتروزشدن روزانهشود. بهمی

تر ریسک اعتبرار ، برورس کرار کند. برا  کاهش بیشها محدود می  قیمتروزهها  یکجاییجابه

ها، هر دو طرف بایرد مبلرری در هنگام گشایش موقعیتهکند. بعنوان وثیقه مطالبه میرا به 2الضمانیوجه

 کره قیمرتدرصد از ارزش قرارداد را پرداخت کنند. در پایان هرر روز معراملاتی، بسرته بره این 5یدود 

شود. اگر الضمان پول واریز و یا از آن کسر میقرارداد آتی اشزایش یا کاهش یاشته باشد، به یساب وجه

گر ترر شرود، معاملرهگوینرد، کممی 3الضرمانان از مبلری که به آن یداقل وجهالضم  یساب وجهمانده

الضمان و نیز بار ببرد. بر این اساس، ترکی  وجه 4الضمان اولیه  یساب خود را به میزان وجهباید مانده

ها مطابق قیمت بازار، ریسک اعتبرار  قرارداهرا  آتری برورس کرار  نیویرورک را روزشدن یساببه

                                                 
1 marking to market 
2. margin  
3.maintenance margin 
4. initial margin 
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هرا  انداِل ریسرک جریان  روزانه، برا  جِیبرد. بدیهی است شرآیند تسویه  مؤثر  از بین میشیوهبه

آورد، چراکه ممکن است پیش از سررسید قرارداد رزم باشد شرکت وجروه نقرد  همراه مینقد  را به

 الضمان خود واریز کند. به یساب وجه

  شرکت شراهم است کره در برورس کرار، اختیارمعاملره رو  علاوه بر قراردادها  آتی، این امکان برا

کند( موقعیرت خریرد که او رامتعهد دهد )و نه اینبصرد. اختیار خرید به خریدار اختیار می 1قرارداد آتی

کنرد. اختیرار ( در )و یا ترا( روز سررسرید اخرذ 2قرارداد آتی مربوطه را در قیمت مشصصی )قیمت اِعمال

دهرد کره رو  قررارداد آتریِ موضروا قررارداد، موقعیرت شرروش بگیررد. اختیرار میشروش به شروشرنده 

شود تا برا  طرشین شرصرت اختیارمعامله عموماً چند روز قبل از انقضا  قرارداد آتی مربوطه منقضی می

هرا  ها در قیمتها در بورس قراردادها  آتری شرراهم شرود. اختیارمعاملره  موقعیتکاشی جهت تسویه

 3(. برخلاف قراردادها  آتی )که دارایی مبنرا 4شود )نمودار و سررسیدها  متنوعی عرضه می تواشقی

گویند. سَرکَ اختیار خرید برا اشرزایش می 4ها بهایی دارند که به آن سَرکَاند( اختیارمعاملهاختیار معامله

رکَ اختیرار یالی یابد، درقرارداد آتی نسبت به قیمت تواشقی )قیمت اِعمال( اشزایش می 5دامنک کره سرَ

یابد. سَرکَ اختیار خریرد شروش با اشزایش دامنک قیمت تواشقی نسبت به قیمت قرارداد آتی اشزایش می

یابد. بر این اساس، برخلاف قراردادها  آتری، و نیز اختیار شروش با اشزایش زمان تا سررسید اشزایش می

رَک اختیار پرداخت کنند. علاوه بر این، هم خریردار و خریداران اختیارمعامله باید برا  خرید اختیار، سَ

 ا  را بدردازند.   اختیار برا  انجام معامله، باید هزینههم واگذارکننده

                                                 
1.options on futures 
2. strike price 
3. underlying asset 
4. premium  
5. spread 
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 1گروه مدیریت ریسک در بانک ملی کانزاس

(، اخیرراً بروشرور  را بره KCNBمعاون گروه مدیریت ریسرک در بانرک ملری کرانزاس ) 2والت برنالد

هرا  موجرود مردیریت اِل عرضه کرده که طی آن طیف وسیعی از ابزارها و روشاندیمدیریت ارشد جِ

هرا، از ابرزار انداِل شررح داده اسرت. در هرکردام از روش  سود جِیریسک را برا  محاشظت از یاشیه

انداِل را با درجات مصتلفی در برابر ریسک ترییرات قیمت سروخت شود که جِیمالی خاصی استفاده می

هایی که بانک پیشنهاد داده همگی صرشاً ابرزار مرالی بروده، بردین معنری کره در کند. روششظت میمحا

شرود. بررا  پوشرش ریسرک سروخت دیرزل، بانرک طور واقعی تحویل گرشتره نمیکدام سوخت بههیچ

کنرد کره در برورس کرار  نیویرورک کانزاس نیز استفاده از قراردادها  نفت گرمایشی را پیشرنهاد می

پناهی سوخت اِل خود از طریق معامله در بورس کار  نیویورک برا  ریسکاندشود. چه جِیمله میمعا

طور بایرد برهدیزل اقدام کند، و چه از طریق بانک این کار را انجام دهد، در هرر دو یالرت، شررکت می

طور را بره پناهیهرا  ریسرککنندگان سروخت ادامره دهرد، و شعالیتمعمول مراودات خود را با عرضه

 مستقل انجام دهد.

  بانک در مورد ابزار مدیریت ریسک عبارت بروده از قراردادهرا  سرواا کارهرا  پیشنهادها  اولیه

شرامل قیمرت  7)نمرودار  6وکفسرقف، و قراردادهرا  5، قراردادها  کف4، قراردادها  سقف3اساسی

رایری شرده کره میرانگین قیمرت است(. ابزارها  مالی بانک کانزاس طور  ط وکفسقفقراردادها  

کره قراردادهرا  آتری و اختیرار دهنرد، در یالی  قررارداد پوشرش مینفت گرمایشی را در طرول دوره

ها  بورس کار  نیویورک جهت پوشش ریسک نوسانات قیمت نقد  در آخرین روز قررارداد معامله

                                                 
1. Kansas City National Bank (KCNB) 
2.  Walt Bernard 

3. commodity swap 
4. caps 
5. floors 
6. collars 
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چره متوسرط قیمرت نفرت ناند. در قراردادهرا  سرواا کارهرا  اساسری، طبرق تواشرق چناطرایی شده

التفاوت را در روز شده برا  آن سال باشرد، بانرک بایرد مابرهگرمایشی در طی سال شراتر از قیمت تواشق

  سرواا شدهتر از قیمت تواشقانداِل پرداخت نماید. برعک ، چنانچه متوسط قیمت پایینتسویه به جِی

ید. بنابراین، قرارداد سواا چیز  جز قراردادها  التفاوت را به بانک پرداخت نماباشد، شرکت باید مابه

یاشته با نیازها  شرکت نیست که البته ریسک اعتبار  آن نه به بورس کار  نیویورک، بلکه آتی تطابق

 شود.به بانک کانزاس تحمیل می

کره ماننرد جا  این  تسرویه برهشرود، دورهگرذار  میجا که سواا بر اساس قیمرت متوسرط قیمتاز آن

 12  سواا ) در ایرن مرورد، قراردادها  آتی بورس کار  نیویورک روزانه باشد، تسویه در انتها  دوره

کنرد، بلکره تنهرا الضمانی را مطالبه نمیشود. علاوه بر این، بانک کانزاس از شرکت وجهماه بعد( انجام می

کند. گروه مدیریت ریسک در میاندالِ در ابتدا اخذ ا  را جهت جبران پذیرش ریسک اعتبار  جیِهزینه

 درر به ازا  هر گالن تعیین کرده بود. 522/1ماهه را  12بانک در آن زمان قیمت قرارداد سواا 

  کارها  اساسی را پیشرنهاد داده برود کره قراردادهرا  سرقف، چنین بانک به شرکت اختیارمعاملههم

ن اختیار خرید؛ قرارداد کف همان اختیار شد. درواقع قرارداد سقف، همانامیده می وکفسقفکف، و 

هم ترکیبی از قرارداد سقف با قرارداد کرف برود. بانرک تواشرق کررد در  وکفسقفشروش؛ و قرارداد 

  سوخت را نسبت به قیمت تواشقی بره شررکت یاشتهمورد قراردادها  سقف، مازاد قیمت متوسط تحقق

کررد. رسید، بانک چیرز  پرداخرت نمیشقی نمیپرداخت نماید. اگر متوسط قیمت سوخت به قیمت توا

رکَ می پرداخرت. اگرر قیمرت ترواشقی شرکت باید برا  خرید قرارداد سقف همانند اختیرار معاملره، سرَ

شرد، شررکت بایرد نزدیک به قیمت مورد انتظار  بود که تلویحاً از رو  قراردادهرا  آتری محاسربه می

انداِل تمایل داشت با پذیرش سطحی از ریسک رو  اگر جِی پرداخت.سَرکَ نسبتاً باریی را به بانک می
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رکَ کمملایظهطرز قابلقیمتی تواشق کند که به ترر ا  شراتر از قیمت متوسط مورد انتظار بود، میرزان سرَ

طور کلی در تمامی قراردادها  سقف، شرکت ضمن پوشش ریسکِ اشزایش قیمت نسربت بره شد. بهمی

 شد. مند میاهش قیمت نیز بهرهقیمت تواشقی، از مزایا  ک

هرا  ترواشقی مرنعک  در   قیمتجهت محردودکردن تحرکرات قیمرت در دامنره وکفسقفقرارداد 

، وکفسرقفگیررد. برا انتصراب قررارداد قراردادها  سقف و قراردادها  کف مرورد اسرتفاده قررار می

خررد. بانرک تواشرق شروشرد، و قررارداد سرقف را میطور همزمان قرارداد کف را میشرکت در واقع به

کند که مازاد متوسط قیمت نفت گرمایشی را نسبت به قیمت تواشقی قرارداد سقف بدردازد. برعک ، می

گیررد، ر میتر از قیمت ترواشقی قررادر قراردادها  کف شرکت باید در صورتی که قیمت متوسط پایین

تروان طرور  طرایری کررد کره التفاوت را به بانک پرداخت کند. قراردادها  سرقف و کرف را میمابه

شروند کره درآمرد ا  تنظریم میگونهها  تواشقی بهرا کمینه نماید، به این ترتی  که قیمت   اولیههزینه

اد سقف جبران شرود. مردیریت یاصل از شروش قرارداد کف دقیقاً با صرف مورد نیاز برا  خرید قرارد

ها نسبت به قیمتی معرین )قیمرت ترواشقی قررارداد سرقف( را خواست ریسک اشزایش قیمتاِل میاندجِی

هرا نسربت بره قیمتری معرین پوشش دهد، و در ضمن آمادگی داشت از مزایرا  یاصرل از کراهش قیمت

توانست انتصابی منطقی برا  می وکفسقف)قیمت تواشقی قرارداد کف( دست بکشد. بنابراین، قرارداد 

 شرکت باشد. 

 انتخاب ماتیوس

انداِل )یداقل تا ید ( ریسک قیمت سروخت را جنِین ماتیوس تصمیم گرشت پیشنهاد کند شرکت جِی

  کارگیر  تجهیزات کاراتر، هزینهداد با وجود بهها  او نشان میماه آینده پوشش دهد. تحلیل 12طی 

(. سرؤالی کره 7اشزایش یاشته بود )نمرودار  2001درآمدها هر سال تا سال سوخت به صورت درصد  از 
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کند این است که چه مقدار سروخت بایرد از طریرق ابزارهرا  مرالی پوشرش داده شوراً به ذهن خطور می

 شود؟ 

ا  از پوشرش سرود گر درجرهبرنالد ایتمارت مصتلفی را به ماتیوس نشران داده برود کره هرکردام نشران

ها برا  سال آینده توان برا  تتبیت کامل قیمتعنوان متال، سواا کارها  اساسی را میبهشرکت بود. 

تر از قیمرت ترواشقی سرواا باشرد، چه قیمت سوخت دیزل در پایان سرال پراییناستفاده کرد. البته، چنان

 چره پوشرششرود. چنانکه به نفع شرکت تمرام شرود، بره ضررر آن تمرام میپوشش ریسک به جا  این

ها استفاده کند و از رقبرا  خرود عقر  بیفترد، ریسک باعث شود شرکت نتواند از مزایا  کاهش قیمت

 شود. تر می  پوشش ریسک سصتدشاا از برنامه

  رکرود چنان مطرح است. اگرر اقتصراد وارد دوره  مقدار سوختی که باید پوشش داده شود هممسأله

ونقل ریلی مواجه شرود؛ در نتیجره میرزان سروخت یمل شود، ممکن است شرکت با کاهش تقاضا برا 

میلیون گالن کمتر خواهد شرد. اگرر میرزان سروخت پوشرش  210مصرشی آن از میزان مورد انتظار یعنی 

اخذشرده را برا بانرک  هرا  اضراشیداده شده بیش از میزان سوخت مورد نیاز باشد، شرکت باید موقعیت

ل نیز موجود است که اقتصاد رونرق یابرد و شررکت مجبرور شرود تسویه کند. به همین ترتی ، این ایتما

 ا  سوخت از بازار آزاد شراهم کند. ملایظهپناهی، مقادیر قابلمند  از مزایا  ریسکبدون بهره

هرا  برار  سروخت جا  سواا از قررارداد سرقف بررا  پوشرش ریسرک قیمتتوانست بهماتیوس می

کررد، یاده از ید یا کمتر از ید سوخت را تا یرد  برطررف میاستفاده کند. این ابزار مشکل پوشش ز

ها از قیمت تواشقی قرارداد شود که سودآور باشد )یعنی قیمتچراکه قرارداد سقف تنها زمانی اعمال می

دهد بیش از ید نیاز، ریسک انداِل ترجی  میسقف شراتر رشته باشد(. در صورت بروز چنین یالتی، جِی

شرود. ترر  از قررارداد سرقف نصریبش میهرا  نسربتاً بیشه باشد، چراکه دریاشتسوخت را پوشش داد
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شردن ا  کره بررا  اجراییها به انردازهترین نگرانی راجع به قرارداها  سقف این است که قیمتبزرگ

قرارداد نیاز است، اشزایش نیابند. در چنین یالتی سَرکَ پرداختی برا  قرارداد تنها باعرث کراهش سرود 

  دیگر برا  شرکت، ورود به که این کاهش سود از محل دیگر  جبران شود. گزینهود، بدون اینشمی

ا  همراه نباشد. با ایرن توان طور  آن را طرایی کرد که با هیچ هزینهاست که می وکفسقفقرارداد 

ها  ناشی از یجویشود صرشهدنبال دارد، چرا که باعث میا  پنهان به هزینه وکفسقفوجود، قرارداد 

تر از قیمرت ترواشقی کرف قررار کاهش قیمت از دست برود )البته در صورتی که قیمت در سطحی پایین

 گیرد(.

تروان برا اسرتفاده از قراردادهرا  آتری و ماتیوس در ذهن داشت که تمامی محصرورت بانرک کرانزاس را می

تصور بود که به روشی خلاقانره بتروان   بورس کار  نیویورک بازتولید کرد. درواقع، یتی قابلاختیارمعامله

کت یاشرت کره از پیشرنهاد پناهی شرراز طریق ترکی  ابزار مالی بورس کار  نیویورک راهی بررا  ریسرک

تررین انردالِ کمپوشش ریسکی ابداا کند که بررا  جیِ بانک بهتر باشد. ماتیوس به شکر آن بود که استراتژ 

   گرشتار  کسی نشود. همراه داشته باشد، و در ضمن مایهترین نفع را بههزینه و بیش
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 دسامبر 31لیون درر( منتهی به )ارقام به می 2006-08: صورت سود و زیان تلفیقی، 1نمودار 

 2008 2007 2006 

 :شده در بازارها  تعریف  گروهشروش برپایه

 857 871 1.080 زغال سنگ

 1.878 1.954 1.907 کار  بازرگانی

 725 722 714 ونقل چندوجهییمل

 3.461 3.547 3.701 کل درآمد شروش عملیاتی

 :مصارج

 970 939 987 یقوق، دستمزد و مزایا

 581 571 588 شده و اجارهخدمات خریدار 

 403 430 603 سوخت

 271 285 296 استهلاک

 295 294 313 مواد و دیگر موارد

 2.520 2.519 2.787 ها  عملیاتیکل هزینه

 941 1.028 914 سود عملیاتی:

 55 34 40 درآمدها  دیگر

 (175) (162) (163) خال  مصارج بهره

 820 900 791 از مالیات سود )زیان( قبل

 (276) (310) (297) مالیات

 545 590 494 سود خال 

 

  Main Street Tradingمنبع: 
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 دسامبر 31)ارقام به میلیون درر( در  2006-08  تلفیقی، : ترازنامه2نمودار 

 2007 2008 هادارایی
   :ها  جار دارایی
 76 227 نقد

 347 320 نقدها  دریاشتنی خال  یساب
 65 71 قیمت متوسط به موجود  مواد

 70 55 نشده، جار پرداخت مالیات بر درآمد وصولپیش
 58 62 ها  جار سایر دارایی
 616 735 ها  جار کل دارایی

   :اموال
 726 654 گذار سرمایه

 7.940 8.184 هاها و سازهخال  املاک، جاده
 336 101 هاسایر دارایی

 9.618 9.674 هاداراییکل 
   ها و یقوق صایبان سهامبدهی
   جار :ها  بدهی
 419 419 ها  پرداختنییساب

 75 96 ها  بلندمدتبصش جار  بدهی
 87 81 مالیات بر درآمد پرداختنی

 136 178  پرداختنیسایر مصارج 
 717 774 ها  جار کل بدهی

 2.207 2.275 :بدهی بلندمدت
 2.366 2.344 درآمد معوقمالیات بر 
 750 747 ها و ذخایرسایر بدهی
 6.040 6.140 هاکل بدهی

   :یقوق صایبان سهام
 140 135 سهام عاد 

 539 618 شده  پرداختسرمایهمازاد 
 (147) (347) )زیان( جامع تجمعی سودسایر 

 3.046 3.128 سود انباشته
 3.578 3.534 کل یقوق صایبان سهام

 9.618 9.674 ها و یقوق صایبان سهامبدهیکل 
   

  Main Street Tradingمنبع: 
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 2009آوریل  24: قیمت قراردادها  آتی نفت گرمایشی در بورس کار  نیویورک، )به درر/گالن( 3نمودار 

 آخرین قیمت ماه تحویل
 368/1 2009مه 

 386/1 2009ژوئن 

 414/1 2009 ژوئیه
 443/1 2009اوت 
 472/1 2009سدتامبر 
 502/1 2009اکتبر 
 533/1 2009نوامبر 
 563/1 2009دسامبر 
 593/1 2010ژانویه 
 614/1 2010شوریه 
 626/1 2010مارس 
 629/1 2010آوریل 
 638/1 2010مه 
 درر 360/1قیمت نقد : 

گالن را در  42ر000هر قرارداد آتی نفت گرمایشی تحویل 
به عنوان  کند.تعهد میسررسید آخرین روز کار  ماه قبل 

 شد.ضی مینقم 2009 هماه م 29در  2009وئن ژمتال، قرارداد 
  New Yourk Mercantile Exchangeمنبع: 

 
  

 2009آوریل  24ها  نفت گرمایشی در بورس کار  نیویورک )به گالن/درر( : بها  اختیارمعامله4نمودار 

 2009 اوت اعِمالقیمت 
 اختیار خرید

 2009اکتبر 
 اختیار خرید

 2009دسامبر 
 اختیار خرید

 2010شوریه 
 اختیار خرید

 2010 هم
 اختیار خرید

36/1 196/0 265/0 326/0 376/0 394/0 
40/1 175/0 244/0 303/0 353/0 371/0 
45/1 151/0 219/0 277/0 326/0 344/0 
50/1 131/0 196/0 253/0 301/0 319/0 
55/1 113/0 176/0 230/0 277/0 295/0 
60/1 098/0 158/0 210/0 255/0 272/0 
65/1 084/0 142/0 192/0 235/0 252/0 
70/1 072/0 127/0 175/0 216/0 233/0 

 27/04/2010 26/01/2010 24/11/2009 25/09/2009 28/07/2009 تاری  انقضا
 369 278 215 154 95 تعداد روز مانده به انقضا
 638/1 614/1 563/1 502/1 443/1 قیمت قراردادها  آتی

 49/0 38/0 31/0 17/0 11/0 )درصد( اسناد خزانه بازده
  Main Street Tradingمنبع: 
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ترا  2007  : قیمت سوخت دیزل در مقابل نفت گرمایشی )قیمرت بره درر در ازا  هرر گرالن( ژانویره5نمودار 

 2009مارس 

 

 

 

 2009آوریل  24بانک کانزاس )قیمت به درر به ازا  هر گالن(  وکفسقفها  قراردادها  : قیمت6نمودار 

 سالهکف یک سالهسقف یک قیمت اِعمال
40/1 201/0 079/0 
45/1 172/0 101/0 
50/1 147/0 125/0 
55/1 125/0 152/0 
60/1 105/0 182/0 
65/1 088/0 215/0 
70/1 073/0 250/0 
  ها  قراردادها  سقف و کف براساس متوسط قیمت روزانهتوجه: قیمت

 سال استدر یک یسوخت گرمایش
 مدارک شرکتبراساس منبع: 

 

 = همبستگی99/0

   سوخت دیزل در بندر نیویورکها  نقد  ماهانهقیمت

   نفت گرمایشها  نقد  ماهانهقیمت

 Energy Information Associationمنبع: 
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 2001-08ها  سوخت دیزل : هزینه7نمودار 

 سال
 ونقلدرآمد یمل

 )میلیون درر(
   سوختهزینه

 )میلیون درر(
  سوخت نسبت هزینه

 ونقلاز درآمد یمل
 تعداد گالن
 )میلیون(

2008 3.701 603 3/16% 1/205 
2007 3.547 430 1/12% 6/205 
2006 3.461 403 6/11% 6/216 
2005 3.137 285 1/9% 0/170 
2004 2.690 220 2/8% 2/191 
2003 2.379 189 9/7% 1/216 
2002 2.307 126 5/5% 4/179 
2001 2.270 152 7/6% 4/206 

 منبع: براساس مدارک شرکت
 

 


