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  : چكيده
 دارايي روي بر مالكيتي حق نوع هيچ متضمن كه هستند مالي ابزارهاي ،مشتقات

 جدا در مشتقه ابزارهاي. شود مي ناشي پايه دارايي يا كالا ارزش از آنها ارزش و نبوده
 عمل كارا و موثر طور به موجود، هاي ريسك برابر در پوشش و مالي ريسك كردن
 سريع رشد و طبيعي گاز و نفت صنعت در قيمت زدايي مقررات دنبال به. نمايند مي

. گشت متداول صنعت اين در مشتقه ابزارهاي از استفاده نقدي، بازارهاي
 اما باشد برخوردار ثبات از انرژي هاي قيمت شد يم باعث صنعت گذاري مقررات
 شدن آزاد با. گرديد مي مختلف مناطق در مازاد يا كمبود ايجاد باعث قيمت تثبيت
 نوسان با كالاها ساير به نسبت طبيعي گاز و نفت قيمت كه شد آشكار بازارها

 زگا و نفت صنعت در فعال هاي شركت اخير، دهه چند طي. است روبرو بيشتري
 مالي تامين و نقدي جريان تثبيت قيمت، نوسانات ريسك كاهش براي طبيعي
 معرفي به ،مقاله اين در. كنند مي استفاده مشتقه ابزارهاي از گذاريسرمايه هاي طرح
 گاز و نفت صنعت در قيمت ريسك مديريت هاي شيوه مالي، مشتقه ابزارهاي انواع

 ابزارهاي توسعه الزامات و نيازها پيش رسيبر و مشتقه ابزارهاي از استفاده با طبيعي
  .پرداخت خواهيم انرژي صنعت در مشتقه

  
  manzoor@isu.ac.ir                                        )ع (صادق امام دانشگاه اقتصاد دانشكده دانشيار )1
  leili.niakan@yahoo.com                                تهران دانشگاه اقتصاد دانشكده دكتري دانشجوي )2*
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 مقدمه

 توليد عوامل ترين مهم از يكي عنوان به انرژي. دارد جوامع رفاه و اقتصادي انساني، توسعه در سزايي به نقش انرژي امروزه
 از و بوده توجهي قابل اثرات داراي اقتصادي نظر از نهايي، مصرف در نياز مورد خدمات و كالاها از يكي عنوان به همچنين و

 در انرژي بخش آمار. باشد مي مطرح كشورها از بسياري در كلان هاي سياستراهبرد  عنوان به انرژي بحث ديگر، سوي
 رفاه توسعه، و رشد اقتصادي، سياسي، روابط رد اي ويژه نقش انرژي ،ايران در. مدعاست اين بر گواه ملي هاي حساب

 طرفي، از و جهاني گاز و نفت تامين در ايران راهبردي نقش دليل  به. دارد غيره و امنيت زندگي، كيفيت بهبود اجتماعي،
 خارج هاي نوسان كشور روي پيش اصلي هاي چالش از يكي گاز، و نفت صادرات از حاصل درآمد به ايران اقتصاد وابستگي

هاي  ها و مشكلات مربوط به پوشش سرمايه چالش].5[باشد گازمي و نفت فروش از حاصل ارزي درآمد و قيمت در كنترل از
استفاده از ابزارهاي مديريت ريسك  ضرورت و تضمين ثبات در جريانات نقدي در صنعت انرژي، گاز  وعظيم در صنايع نفت

 تواند مي آنها موثر كاركرد چگونگي و انرژي صنعت در ريسك مديريت هزمين در موجود ابزارهاي شناخت.دكن ميرا آشكار 
  .نمايد كمك كمتر هزينه با مذكور مشكلات حل به

 يا جنگ ركود، نظير بيني پيش قابل غير وقايع تاثير تحت شدت به اقتصادي فعاليت يك مالي آينده حال، هر  به
 ريسك نوع پنج ،خاص طور به انرژي صنعت در و كلي طور به ادياقتص فعاليت هر در. باشد مي 1تكنولوژيكي هاي پيشرفت
 ريسك ،)كالاها قيمت و سهام قيمت ارز، نرخ بهره، نرخ در نشده بيني پيش تغييرات نظير (2بازار ريسك : دارد بروز امكان

 نظير (5نقدينگي كريس ،)تجهيزات نقص نظير(4عملياتي ريسك ،)اعتباري و مالي تعهدات انجام از نكول نظير (3اعتباري
 هاي گذاري مقررات نظير (6سياسي ريسك و) شده اعلام هاي قيمت در كالا فروش يا خريد براي لازم نقدينگي تامين عدم
  . ]15[)مالكيت سلب و جديد نشده بينيشپي

 بپردازند، را بالاتري هاي قيمت مايلند كه كنندگاني مصرف و تر باارزش كاربردهاي به عرضه تخصيص در بازارها عملكرد
 كند، مي مواجه نااطميناني با را توليد و انرژي  ذخيره هاي زمينه در گذاري سرمايه و شده انرژي هاي قيمت در نوسان باعث
 گذرا وقايع از يا است بلندمدت هاي قيمت بيانگر جاري، قيمت آيا كه دهند تشخيص آساني به توانند نمي گذاران سرمايه زيرا
 براي بيمه و بلندمدت قراردادهاي نظير هاييابزار از كوشند مي اغلب انرژي كننده عرضه هاي شركت.شود مي ناشي موقتي و

______________________________________________________________________________  
1) Technological Breakthroughs 
2) Market Risk 
3) Credit Risk 
4) Operational Risk 
5) Liquidity Risk 
6) Political Risk 
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 كارايي انرژي، ريسك مديريت در هاابزار اين كه است آن نشانگر شواهد. كنند استفاده توليد و اكتشاف ريسك مديريت
  .ندارند را لازم

 تعهدات انجام و شده توليدكننده هاي شركت در نقدينگي دكمبو و سهام ارزش كاهش باعث انرژي قيمت كاهش
 به وادار را ها دولت انرژي، قيمت افزايش ديگر، سوي از. كند مي مواجه چالش با را انرژي فروش يا خريد براي قراردادي
 توان مي ترتيب، بدين. نمايد مي تحميل ها دولت بر اي ملاحظه قابل مالي بار امر اين و كند مي كنندگان مصرف از حمايت
 كنندگان مصرف و گذاران سرمايه ها، شركت است لازم و است انرژي صنعت در مهم و اساسي  پديده يك قيمت ريسك گفت
 ريسك مديريت براي ابزارها ترين مهم از يكي. باشند داشته اختيار در را لازم ابزارهاي انرژي قيمت نوسانات مديريت براي

 كه كنند مي منتقل كساني به را ريسك مشتقه، ابزارهاي از استفاده با ريسك دهندگان پوشش. تاس مالي مشتقات از استفاده
 درستي به مشتقه هايابزار اگر كه است آن بيانگر مالي بازارهاي  تجربه .دهند قرار ريسكي ýهاي موقعيت در را خود حاضرند
  .بود خواهند مفيد ريسك، پوشش هاي راهبرد طريق از ريسك كنترل و تسهيم در شوند، استفاده

 بازارهاي ديرباز از اگرچه. شود مي ناشي پايه دارايي يا كالا يك ارزش از آنها ارزش كه هستند مالي يهاابزار مشتقات،
 1970  دهه از جهان انرژي صنعت در هاابزار اين از استفاده اما اند، بوده مشتقه يهاابزار بر متكي بهره نرخ و ارز نرخ

 بالايي ثبات از ها قيمت شد، مي تعيين گذاري مقررات نهادهاي توسط طبيعي گاز  ونفت قيمت كه زماني تا. شد آغاز ميلادي
 ساير قيمت به نسبت انرژي هاي قيمت كه است شده ملاحظه انرژي بازارهاي آزادسازي از پس حال، هر به. بودند برخوردار
 براي هايي راه كردن پيدا به را توليدكنندگان و كنندگان مصرف ها، قيمت نوسان. است برخوردار بيشتري نوسان از كالاها
 براي بيشتر تمايل و توانايي كه كساني به را ريسك مشتقه، قراردادهاي. است واداشته خود نقدي هاي جريان در ثبات ايجاد
 طبيعي گاز  توزيع حليم شركت يك شده، آزادسازي گاز بازارهاي در مثال، عنوان به. كند مي منتقل دارند، آن تحمل
 فروشي خرده بازار در سود كسب براي موقعيتي آينده، زمستان در گاز فروشي عمده قيمت افزايش كه كند مي بيني پيش
 از ثابت قيمت يك با گاز فروشي عمده خريد براي ها آتي يا سلف قرارداد يك در شركت صورت،  اين در. كرد خواهد فراهم
  . ]8[شد دخواه وارد شده تعيين پيش

 را مالي هاي ريسك ،تشديدنقدي بازارهاي رشد و قيمت زدايي مقررات شناور، ارز هاي نرخ جهاني، رقابت كه حالي در
 از استفاده با ريسك قيمت ارزيابي به قادر را كنندگان مبادله رايانه، و اطلاعات وريافن در پيشرفت است، داشته دنبال به

  .]4[كند مي مشتقه هايابزار از بهينه   ادهاستف و رياضي محاسبات و ها روش

 از مختلفي هاي روش از انرژي بازارهاي در. است جديدي نسبتاً    پديده طبيعي گاز و نفت صنايع در قيمت ريسك مديريت
  وارانب موجودي مديريت از ها بنگاه علاوه، به .دشو مي استفاده ريسك مديريت براي مالي مشتقات و بيمه بخشي، تنوع جمله
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 از ناشي قيمت ريسك مديريت براي مشتقه ابزارهاي از و توليد ريسك كنترل براي جديد توليدي هاي ظرفيت ايجاد
  . ]9[نمايند مي استفاده قيمت اتنوسان

 براي ها آتي قراردادهاي ،حاضر حال در. است بوده برخوردار گيري چشم رشد از انرژي مشتقه قراردادهاي  مبادله
 علاوه. اند داده اختصاص خود به را مبادله حجم بيشترين يافته سازمان هاي بورس مالي،در خدمات از پس انرژي هاي فرآورده

 مديريت براي فرابورسي  معاوضه يا سلف قراردادهاي در انرژي هاي شركت از بسياري بورس، در شده مبادله قراردادهاي بر
 شايان مالي و فيزيكي مبادلات تسهيل در اينترنتي هاي بورس و نتاينتر نقش ميان، اين در. شوند مي وارد انرژي ريسك

  پشتوانه به اينترنتي هاي بورس. دارد اي كننده تعيين نقش آنها اينترنتي عملكرد در ها بورس تجاري اعتبار. است ذكر
 فعاليت و شده اندازي راه گاز،  لوله خط هاي شركت و برق بزرگ تاسيسات مالي، خدمات بزرگ هاي شركت كنندگان، توليد
  .كنند مي

 بازار در بيشتر نوسان باعث مشتقه يهاابزار آيا: شود مي مطرح سوال چندين مشتقه يهاابزار اقتصادي اثرات مورد در
 مشتقه يهاابزار آيا شوند؟ مي گذاري سرمايه تشويق يا سرمايه هزينه كاهش باعث مشتقه يهاابزار آيا شوند؟ مي پايه كالاي
 مشتقه يهاابزار از استفاده كه است آن نشانگر شده انجام مطالعات اكثر شوند؟ مي عموم به خصوصي ريسك الانتق باعث
 از جلوگيري و مخاطرات پوشش براي غالباً مشتقات ديگر، سوي از. ندارند اثري آن بر يا شده قيمت نوسان كاهش باعث
. شوند مي متحمل را زيادي هاي هزينه ورشكستگي، صورت در ها بنگاه. شوند مي استفاده ناپذير جبران مالي هاي آسيب وقوع
 هاآن و داده افزايش را ها گذاري سرمايه سودآوري كنند، كمك هايي هزينه چنين از اجتناب در ها بنگاه به مشتقه يهاابزار اگر
 ابزارهاي از دارند، قرار گيورشكست معرض در بيشتر كه هايي بنگاه كه است آن نشانگر اخير مطالعات. كنند مي تر جذاب را

 به بخشي تنوع يا سازي يكپارچه با توانند نمي كه انرژي حوزه در متوسط و كوچك هاي شركت. كنند مي استفاده بيشتر مشتقه
. بود خواهد آميز منفعت اي ويژه طور به آنها براي مشتقه يهاابزار از استفاده كنند، كنترل را قيمت ريسك خود، هاي فعاليت
 گذاري سرمايه سطح افزايش باعث ضمني، طور به و ها شركت ارزش افزايش باعث ريسك پوشش هاي فعاليت اين، بر هعلاو
 كند؟ مي جبران را آن از ناشي احتمالي هاي مشتقه،زيان يهاابزار از حاصل منافع آيا كه است اين اساسي سوال. شود مي
 حال، عين در. كند مي رسودآو هاي پروژه در گذاري سرمايه به تشويق را بنگاه و بوده آميز معمولاًمنفعت مشتقه يهاابزار

  .شوند مي نقدي بازارهاي در نوسان افزايش باعث مشتقات گاهي

 از استفاده با طبيعي گاز و نفت صنعت در ريسك مالي،مديريت مشتقه ابزارهاي انواع بررسي به مقاله اين ادامه در
   .پردازيم مي انرژي صنعت در مشتقه ابزارهاي توسعه الزامات و نيازها پيش بررسي و مشتقه ابزارهاي
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  انواع ابزارهاي مشتقه مالي 

 و بوده پايه دارايي يك بر مبتني آنها ارزش كه هستند مالي قراردادهاي مالي، مشتقه ابزارهاي شد، اشاره كه گونه همان
 كالاي يك تواند مي پايه دارايي. نيستند پايه دارايي بر مالكيتي حق گونه هيچ متضمن رهني، هاي دارايي يا سهام خلاف بر

 خدمت يك  كالاها، يا ها وثيقه از گروهي ارزش شاخص سهام، خزانه،  قرضه اوراق خارجي، ارز يا داخلي رايج پول فيزيكي،
 انتقال در آنها عملكرد نحوه و مشتقه يهاابزار انواع ،ادامه در. ]2[باشد هوا و آب شاخص نظير ناملموس كالاي يك يا

  .شود مي معرفي ريسك

  1سلف قراردادهاي

 مالكيت بلافاصله استاندارد، نقدي مبادلات در. است نقدي مبادلات توسعه همان حقيقت در مشتقه ابزار نوع اين  
 يك انرژي، بازارهاي در .گردد مي موكول آينده به مالكيت انتقال اين سلف، قرارداد در اما يابد مي انتقال خريدار به كالا

 نوسانات از اجتناب ضمن و شده وارد سلف قراردادهاي در خود، آتي هاي فعاليت براي خام نفت تامين براي نفت پالايشگاه
 مكان و زمان و كالا كيفيت و مقدار نوع، سلف، قراردادهاي در. ندارد نفت سازي ذخيره به نيازي نفت، نقدي قيمت در

 اجراي عدم صورت در طرفين مسئوليت جمله از مختلفي شرايط غالباً سلف دهايقراردا در. شود مي مشخص آن تحويل
 طرفين تجاري نيازهاي ساختن برآورده براي لازم انعطاف از سلف قراردادهاي. شود مي گنجانده طرف يك توسط قرارداد

  .برخوردارند

 با نفت خريد براي كه الايشگاهيپ. است اعتبار ريسك با آن شدن مواجه احتمال سلف، قراردادهاي معايب از يكي
 بابت قرارداد ديگر طرف عملكرد نگران دلار 19 بالاي نفت قيمت افزايش با بندد، مي قرارداد هربشكه در دلار 19 قيمت
 يكديگر قرارداد طرفين ريسك، اين كردن برطرف براي. بود خواهد قرارداد اجراي در نكول براي وي انگيزه و نفت تحويل

 از اطمينان براي شرايط برخي در. بندند مي قرارداد برخوردارند، مناسبي اعتبار نرخ از كه كساني با و كرده جياعتبارسن را
  .]1[شود مي گرفته او از نيز اي سپرده يا وثيقه قرارداد، طرف عملكرد

  2هاقراردادهاي آتي

 تلاش قراردادها اين در. شود مي استفاده سبور بازارهاي در سلف قراردادهاي مبادله تسهيل براي ها آتي قراردادهاي از
 از تنها قراردادها اين فروش و خريد با بتوانند بازان سفته بورس، در معامله مورد سلف قراردادهاي كردن استاندارد با شود مي

 . نباشند ن آ سررسيد زمان در كالا حقيقي تحويل نگران و كرده كسب منفعت قراردادها ارزش در تغيير

______________________________________________________________________________  
1) Forward 
2) Futures 
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 در كالا از مشخصي مقدار فروش يا خريد به متعهد را قرارداد طرفين سلف، قراردادهاي همانند ها آتي راردادق هرچند
. دارند كار و سر بورس يك با فروشندگان و خريداران سلف، قراردادهاي خلاف بر اما كند، مي آينده در مشخص قيمت يك
 بابت چيزي ها آتي خريدار. كند مي بازخريد بورس از را آن خريدار و فروخته بورس به را ها آتي قرارداد فروشنده عبارتي،به

  . بگذارد خود كارگزار نزد) اوليه ي وديعه (مناسبي  سپرده بايستي اما پردازد نمي قرارداد خريد

  1اختيار معامله

 مشخص قيمت يك در) 3فروش اختيار (فروش يا) 2خريد اختيار (خريد حق آن خريدار كه است قراردادي ،معامله اختيار
 اروپايي و آمريكايي نوع دو به معامله اختيار. دارد را زمان از مشخصي  دوره طي شود، مي گفته 4توافقي قيمت آن به كه

 هر در آمريكايي معامله اختيار كه درحالي است اعمال قابل سررسيد تاريخ در تنها اروپايي معامله اختيار. شود مي تقسيم
 در خواه شود فروخته بورس در معامله اختيار خواه. باشد مي اعمال قابل سررسيد تاريخ در يا سررسيد ريختا از قبل تا زمان

 قيمت سررسيد، تاريخ در اگر. بپردازد را» 5معامله اختيار قرارداد قيمت «يا معامله اختيار حق هزينه بايد خريدار فرابورس،
 بازار قيمت بين تفاوت اختيار  فروشنده معمولاً. گذارد مي اجرا به را  آن اردادقر دارنده باشد، اختيارخريد قيمت از بيشتر نقدي

 معامله اختيار خريدار باشد، اختيار قيمت از كمتر نقدي قيمت سررسيد، تاريخ در اگر. پردازد مي خريدار به را توافقي قيمت و
  . ]1[كند مي زيان اختيار قرارداد قيمت  اندازه به و كرده فسخ را

  6اوضاتمع

 دارايي يك روي بر كه را نقدي هاي جريان    دنباله شوند مي متعهد طرفين آن در كه است توافقي ،معاوضه قرارداد يك
 مبادله فروشنده و خريدار بين فيزيكي كالاي هيچ ،توافق اين اساس بر. نمايند معاوضه يكديگر با شود مي توليد پايه
 جمله از بنابراين و دنشو مي منعقد رسمي بورس بازارهاي از خارج در آنها ينطرف بين معاوضات قراردادهاي. شود نمي

  .]15[آيند مي حساب به فرابورس مالي مشتقات

 اي دوره صورت به كه معاوضاتي ميزان تعيين براي دهد، نمي رخ دارايي حقيقي انتقال گونه هيچ معاوضات در كه آنجا از
. شود مي شناخته قرارداد» 7فرضي مقدار «عنوان تحت پايه اين. شود مشخص يمبناي يا پايه است لازم شود، مي انجام

______________________________________________________________________________  
1) Options 
2) Call Option 
3) Put Option 
4) Strike Price 
5) Up Front Fee 
6) Swaps 
7) Notional Amount 
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  ساله 10 معاوضه قرارداد يك در و كرده توافق يكديگر با نفت  توليدكننده يك و پالايشگر يك كنيد فرض ،مثال عنوان به
 دلار 25 ثابت قيمت توليدكننده به تا كند مي موافقت پالايشگر. شوند وارد ماهانه هاي پرداخت معاوضه براي خام نفت
 پالايشگر به را نايمكس بورس در ها آتي قرارداد يك  تسويه قيمت كند مي موافقت توليدكننده و بپردازد بشكه هر ازاي به

 طرف عبارتي، به شوند؛ مي خالص ها پرداخت قرارداد، اين تحت. است بشكه 10000 قرارداد اين ذهني مقدار. كند پرداخت
 انجام كمتر  ماهانه پرداخت با قرارداد طرف به خالصي پرداخت است، كرده دريافت را بالاتري  ماهانه پرداخت كه قراردادي

 دلار دو معادل پرداختي پالايشگر باشد، بشكه هر در دلار 23 مبادلاتي روز آخرين در نايمكس  تسويه قيمت اگر. دهد مي
 توليدكننده باشد، بشكه هر در دلار 28 نايمكس  تسويه قيمت اگر و دهد مي انجام توليدكننده به بشكه هر ازاي ý به

 معاوضات قرارداد يك ماهانه، هاي تسويه انجام با. داد خواهد انجام پالايشگر به بشكه هر ازاي  به دلار سه معادل پرداختي
  .]15[دارند ماهانه سيدسرر كدام هر كه كرد خواهد ايجاد نقدي  تسويه سلف قرارداد 120 شامل اي بسته ساله، 10

   در صنعت نفت و گاز طبيعي با استفاده از ابزارهاي مشتقهريسك مديريت 

 حساس نيز جغرافيايي موقعيت به نسبت و بوده برخوردار بيشتري يرپذيرييتغ از كالاها ساير به نسبت انرژي هاي قيمت
 آماري، مشاهدات. كند مي مشكل را گذاري رمايهس هاي طرح ارزيابي و اعتبارات و نقدينگي مديريت قيمت، نوسان. است

 اين در را مشخصي روند انرژي، قيمت زماني سري الگوهاي اگرچه كنند مي تاييد را انرژي هاي قيمت شديد نسبتاً نوسانات
  . دهند نمي نشان ها قيمت

 كه است شاخصي استاندارد انحراف. شود مي گيري اندازه كالا قيمت تغييرات درصد استاندارد انحراف با قيمت  روزانه نوسان
 از  درصد67 حدوداً نرمال، توزيع يك در. دهد مي نشان را تغييرات ميانگين اطراف در قيمت روزانه تغييرات تمركز ميزان
 سالانه صورت به معمولاً قيمت نوسانات. گيرند مي قرار ميانگين از استاندارد انحراف يك فاصله در قيمت تغييرات كل

 تعداد جذر در روزانه نوسان ضرب از قيمت،  سالانه نوسان سال، يك در كاري روزهاي تعداد احتساب با. شود يم گزارش
  .]8[آيد مي دست به كاري روزهاي

 به خودكار طور به را محدود  عرضه ،بازار كه است آن از حاكي تقاضا و عرضه سريع تغييرات به واكنش در قيمت نوسان
 موقت افزايش گذاران سرمايه است لازم ،حال هر به. دهد مي اختصاص آن مصارف و كاربردها بهترين و ارزشمندترين

 بلندمدت در ها قيمت روند دارد، اهميت گذاري سرمايه تصميمات در آنچه. دهند تميز ها قيمت بلندمدت روند از را ها قيمت
  .گذارد مي اثر جديد هاي اريگذ سرمايه سودآوري بر محصول قيمت در بلندمدت و دائمي كاهش. باشد مي

  بازارهاي نقدي نفت و گاز و طبيعي

 خود نياز كاهش قيمت، نوسانات ريسك كاهش براي طبيعي گاز و نفت صنعت در فعال هاي شركت اخير، دهه چند طي
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 در 1انرون شركت ورشكستگي اگرچه كنندمي استفاده مشتقه ابزارهاي از گذاريسرمايه هاي طرح مالي تامين و نقدينگي به
 را ترديد اين آنها رشد نامطلوب دورنماي و انرژي هاي شركت اعتباري  رتبه كاهش و كاليفرنيا برق بازار در اختلال مريكا،آ

  . ]11[شوندمي بيشتري ريسك باعث يا و كنند مي مديريت را ريسك مشتقه ابزارهاي آيا كه است كرده ايجاد

 بازارهاي در قيمتي هايكنترل مستقيم اثر. شودمي مشتقه ابزارهاي بازار سعهتو موجب انرژي بازارهاي زداييمقررات
 از متقاطع يارانه پرداخت و مناطق برخي در آن مازاد يا انرژي كمبود قيمت، تثبيت اين البته. هاستقيمت ثبات ،انرژي
 در. دارد دنبال  به را كارايي هاي هزينه خود  نوبه به كه شود مي موجب را بالاتر قيمت با مناطق به تر پايين قيمت با نواحي
 بر نظارتي نهادهاي همچنان صنعتي، كشورهاي انرژي بازارهاي در انرژي هاي حامل قيمت آزادسازي عليرغم ،حاضر حال
  .]13[كنند مي وضع قيمت سقف گاز لوله خط خدمات روي

. اند دادهمي تشكيل را آن هايفرآورده و خام نفت الملليبين تجارت از مهمي بخش پيش ها مدت از نقدي بازارهاي
 نقدي بازار 1982 سال در هرچند مثال، عنوان به. شودمي نقدي بازارهاي سريع رشد و تقويت موجب ها قيمت زداييمقررات
 خود به را بازار سهم درصد 80 طبيعي گاز نقدي بازار هشتاد، دهه اواخر در ولي نداشت، وجود طبيعي گاز براي چنداني

 بازارهاي كه آنجايي از. سازد مي مشخص نهاآ براي خوبي به را ها بنگاه روي پيش هاي فرصت نقدي بازارهاي. داد اختصاص
 ،ترتيب بدين. شد خواهد آشكار گذاران سرمايه راكد هايدارايي فرصت هزينه كنند، مي كمك قيمت شدن آشكار به نقدي
 آنها سود بر سازي ذخيره و توليد گذاري،سرمايه تصميمات بندي زمان در تفاوتي اندك چگونه كه شد خواهند متوجه ها بنگاه
   يا انباردار واقعي، كننده عرضه يك عنوان به سيال نقدي بازار يك مزاياي از توانند مي هاشركت. گذاشت خواهد تاثير

 مقايسه نقدي بازار قيمت با را نندهك عرضه يك پيشنهادي قيمت آساني به توانند مي مشتريان. شوند منتفع كنندهمصرف
  .]8[كنند مي ايفاء مشتقه قراردادهاي نقدي تسويه در كليدي نقش نقدي بازارهاي اين، بر علاوه. كنند

 در را كالاها توان نمي گاهي مثال، عنوام به. اند آورده همراه به خود با را جديدي هاي ريسك نقدي بازارهاي حال، هر به
 قيمت آخرين با زيادي بسيار تفاوت است ممكن ها قيمت شود، فراهم فروش امكان اگر يا و رسانيد شفرو به نقدي بازار

 نقدي هايقيمت اگر. گيرند مي قرار مداخله مورد نقدي بازار هاي قيمت گاهي. باشد داشته نقدي بازار در شده گزارش
 را مشتقه ابزار توانست نخواهند گران معامله گيرد، قرار آشفتگي يا مداخله معرض در بازار يا و نباشد دقيق شده گزارش
 و بزرگ نقدي بازارهاي ايجاد مشكلات، اين مقابل در نقدي بازارهاي از دفاع بهترين. نمايند معامله نتيجه، در و طراحي
  . باشد مي فروشنده و خريدار زيادي تعداد با سيال

______________________________________________________________________________  
1) Enron 
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 خام نفت نوع چند و نفت فروش براي مشخص مركز چندين. گيرد مي صورت المللي بين بازارهاي در خام نفت فروش
 ظرفيت و جوي و فصلي الگوهاي جهان، اقتصادي رشد نظير عواملي.اند شده انتخاب نفت گذاري قيمت در شاخص عنوان به

 تاثير تتح خام نفت قيمت اين، بر علاوه. است تاثيرگذار نفتي هاي فرآورده و خام نفت قيمت بر ايمنطقه انتقال و پالايش
 نقدي بازار زيادي تعداد اينكه با .دارد قرار نيز اوپك سازمان عضو كشورهاي توليدي هايسياست و المللي بين سياسي وقايع
 كه بازارها بين قيمت اختلاف از گران معامله زيرا ،مرتبطند هم به بازارها اين همه دارد، وجود نفتي هاي فرآورده براي

 در تفاوت از ناشي قيمت آربيتراژ. كنند مي استفاده نيست، ها فرآورده نقل و حمل ينهاي  هزينه  كننده منعكس
 شدن يكسان و نقدي بازارهاي كليه در نفتي هاي فرآورده و خام نفت قيمت سوي هم حركت باعث 1جغرافيايي موقعيت
  .]4[شود مي ها قيمت

 به توليدكننده از گاز حمل براي لوله خط هاي زيرساخت داراي اي منطقه بازار چندين در عمدتاً طبيعي گاز جهاني تجارت
 انجام )جي-ان-ال (شده مايع طبيعي گاز يكپارچه زاربا در نيز گاز جهاني تجارت از بخشي. گيرد مي صورت كننده مصرف

 هم به كالا توزيع فيزيكي سيستم يك طريق از كاربران و كنندگان عرضه و بوده ايشبكه صنعت يك طبيعي گاز.شود مي
 و رقيب نبود دليل به. ندارد وجود آربيتراژ امكان و فرصت خام نفت بازار برخلاف طبيعي گاز بازارهاي در. شوند مي متصل
 ترتيب، بدين. كنند خريداري شبكه، از خارجگاز را  توانندنمي كنندگانمصرف ،گاز لوله خطوط براي جايگزين هاي گزينه
 بازار چندين از اي مجموعه از داخلي بازار بلكه ندارد وجود طبيعي گاز براي واحدي خليدا بازار كه گرفت نتيجه توان مي

  .]14[شود مي تشكيل دارند، يكديگر با نزديكي ارتباط كه كوچك نسبتاً نقدي

  ريسك قيمت نفت و گاز  و مشتقات مالي مربوطه

 و دارايي زيان برابر در ها شركت از و هبود اكتشاف ريسك مديريت اصلي ابزارهاي از اي بيمه پوشش و بخشي تنوع
 هاي دارايي خريد يا كافي انبار موجودي نگهداري با توانند مي ها شركت. كند مي محافظت آنها عهده بر شده ايجاد تعهدات
 صنعت در قيمت نوسانات ريسك مديريت براي مشتقه ابزارهاي. كنند مديريت را خود  عرضه بودن ناكافي ريسك مولد،
  . مناسبند انرژي

 با هاشركت برخي. دارد بستگي دارد، قرار آن در شركت كه توليدي  مرحله به طبيعي گاز و نفت صنايع در قيمت ريسك
 به. كنندمي حذف را يندافر مياني مراحل قيمت ريسك نهايي، فروش تا اكتشاف از خود هايفعاليت ادغام و كردن يكپارچه
 در شده خريداري خام نفت هزينه در افزايش دارد، اختيار در را توليد زنجيره كل كه اي توليدكننده براي مثال، عنوان

 كوچكتر هاي شركت. شودمي جبران وي توسط شده توليد خام نفت فروش از حاصل عوايد با آن مالكيت تحت پالايشگاه

______________________________________________________________________________  
1) Location Arbitrage 
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 ريسك مقابل در را خود هستند مند علاقه لمستق توليدكنندگان. نيستند توليد  زنجيره عمليات كردن يكپارچه به قادر معمولاً
 در پوشش درصدد كه فروشند مي پالايشگراني به را خود محصول ،ديگر سوي از و دهند پوشش خام نفت قيمت كاهش
 خود محصولات و هستند ها فرآورده قيمت كاهش برابر در پوشش به مند علاقه نيز پالايشگران. قيمتند افزايش ريسك برابر
 مرحله هر در فروشندگان و خريداران. هستند بالا هاي قيمت نگران كه فروشند مي مشترياني و سازي ذخيره ساتتاسي به را
 قراردادهاي از استفاده با معمولاً آنها. بپردازند ريسك تقسيم به خود هاي نگراني كاهش براي توانند مي توليد  زنجيره از

 را قيمت ريسك فرابورس، بازارهاي در معاملات انجام با نيز و شوند مي لهمعام بورس بازارهاي در كه اختيارات و ها آتي
  . ]15[كنندمي مديريت

 استفاده مورد وسيعي سطح در طبيعي گاز صنعت در ريسك مديريت براي مشتقه هايابزار كه است آن نشانگر شواهد
 در. شود مي تعيين طبيعي گاز 1مبادلات مركزي ربازا در گاز قيمت اساس بر طبيعي گاز هاي آتي گذاري قيمت. گيرند مي قرار

 از مشتريان باشد، بيني پيش قابل مبادلات مركزي بازار در قيمت و محلي قيمت بين تفاوت اگر محلي گاز بازارهاي
 بازار برخلاف (گاز محلي بازارهاي يكپارچگي عدم دليل به. كنند مي استفاده محلي قيمت ريسك مديريت براي قراردادهايي

 كساني به ريسك انتقال نشانگر مشتقه ابزار كنندگان مبادله بين رقابت. نيست بيني پيش قابل قيمت تفاوت اين غالباً) نفت
 گاز قيمت گري گزارش به مربوط مشكلات هرچند كنند، كسب منفعت رقابتي نرخ يك در توانند مي آن تحمل با كه است

 نفت بازارهاي در رايج قيمت هاي ريسك .]15[كند مي محدود عمل در را فعيمنا چنين لوله، خط انتقال هاي هزينه و طبيعي
  .]15[است آمده )1 (شماره جدول در ها ريسك اين مديريت براي مناسب استاندارد  مشتقه ابزارهاي و طبيعي گاز و

 فراهم را دريافتي يا پرداختي قيمت مورد در اطمينان انرژي، صنعت در ريسك مديريت براي مشتقه ابزارهاي از استفاده
 يا و قيمت كف و سقف ها، قيمت التفاوت مابه پرداختي، قيمت به نسبت است ممكن شرايط حسب ريسك مديران. كند مي

 از نوعي كه - 2حجمي توليد پرداخت قراردادهاي اين، بر علاوه. باشند حساس يا نگران زمان طول در قيمت تغييرات
 به ادامه در. شوند  استفاده اعتبارات و نقدي جريانات مورد در نااطميناني كاهش براي توانند مي – هستند استاندارد معاوضات
  .  ]15[پردازيم مي گاز و نفت صنعت در استفاده مورد مشتقات ترين مهم از برخي معرفي

  

  

  

______________________________________________________________________________  
1) Hub 
2) Volumetric Production Payment Contracts 
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  1ريسك مديريت  راهبردهاي  و طبيعي گاز و نفت قيمت هاي ريسك :)1 جدول

 رفته بكار مشتقه ابزار و ريسك مديريت هاي استراتژي قيمت ريسك بازار در كنندگان شركت

 فروش معامله اختيار خريد خام، نفت هاي آتي فروش خام نفت پايين قيمت نفت توليدكنندگان

 نفت پالايشگران

  خام نفت بالاي قيمت
  فرآورده پايين قيمت
 اندك سود ي حاشيه

  خريد معامله اختيار خريد يا خام نفت هاي آتي خريد
 اختيـار  خريـد  معاوضـه،  قـرارداد  يا فرآورده هاي آتي فروش
  فروش  معامله
 تفـاوت  هاي آتي فروش و خام نفت هاي آتي همزمان خريد
 2پالايشگاهي قيمت

 ها آتي فروش يا خريد فروش پايين قيمت يا خريد بالاي قيمت سازيذخيره تاسيسات

  :شامل بزرگ كنندگانمصرف
ــي هــاي شــركت −  محل

 طبيعي گاز توزيع

 ها نيروگاه −

 و هــــوايي خطــــوط −
 كشتيراني

 هـــاي قيمـــت ثبـــات، بـــي هـــاي قيمـــت −
 هـــاي قيمـــت از بـــالاتر فروشـــي عمـــده
 فروشي خرده

 اندك سود ي حاشيه −

 سوخت بالاي قيمت −

  
 قـرارداد  خريـد  خريـد،   معامله اختيار يا ها آتي خريد −

 3پايه

 قيمت تفاوت هاي آتي فروش و گاز هاي آتي خريد −
 4نيروگاهي

 معاوضات قرارداد يدخر −

 (EIA)امريكا انرژي اطلاعات سازمان: مأخذ

 نيازهاي توانند نمي اغلب كه است آن بورس بازارهاي در شده مبادله مشتقات اصلي مشكلات از يكي:  پايه قراردادهاي
 در است ممكن هرچند ،مثال نواعن به. نمايند تامين كامل و دقيق طور به را بازي سفته يا و ريسك پوشش براي گران معامله
 قيمت نوسانات با تواند   مي معمولي بنزين قيمت نوسانات ولي باشد، شده سوپرعرضه بنزين براي مالي مشتقات بورس، بازار

 خواهند مي گران معامله آنچه و دهند پوشش توانند مي بورس بازار محصولات آنچه ميان تفاوت. باشد متفاوت سوپر بنزين
) كاهش يا (افزايش ريسك كننده بيان پايه دارايي ريسك. شود  مي» 5پايه دارايي ريسك«آمدن وجود به عثبا دهند، پوشش

 در فرابورس بازار. باشد مي آن پوشش درصدد گر معامله كه است كالايي و بورس بازار قراردادهاي بين قيمت در منتظره غير
 و كند مي برطرف را گران معامله آحاد نيازهاي و بورس ازارهايب در  مبادله مورد محصولات ميان شكاف زيادي حد تا عمل
 اطمينان ايجاد براي واحد بازار يك در هرچند ترتيب، بدين .دارند يكديگر با موثري همزيستي رابطه بازار دو اين ،واقع در

 با متفاوت نقدي قيمت يك اب گران معامله چنانچه ولي كرد، استفاده معاوضات يا ها آتي سلف، قرارداد از توان مي قيمتي

______________________________________________________________________________  
1) Source: Energy Information Administration 
2) Crack Spread 
3) Basis Contract 
4) Spark Spread 
5) Basis Risk  
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. كرد استفاده پايه دارايي ريسك مديريت براي توان مي ديگري مشتقه ابزارهاي از باشند، مواجه مرجع بازار موضوع قيمت
 طبيعي گاز مبادلات مركزي بازار در گاز قيمت اساس بر تواند مي طبيعي گاز محلي توزيع شركت يك مثال، عنوان به
 محلي نقدي بازار قيمت اگر ،حال هر به .نمايد منعقد معاوضه قرارداد طبيعي گاز  توليدكننده يك با مرجع، قيمت عنوان به

 تفاوت اگر. داد خواهد دست از را خود قيمتي اطمينان محلي توزيع شركت باشد، مبادلات مركزي بازار قيمت از متفاوت
 خواهد سود محلي توزيع شركت باشد، معاوضه قرارداد  مبادله زمان در قيمت التفاوت مابه ميزان از بيشتر مركزي بازار قيمت
 پردازد، مي گاز مكعب فوت هزار هر بابت محلي توزيع شركت آنچه شود مي موجب عملاً توليدكننده از وي دريافتي زيرا ،برد

 محلي بازار قيمت از كمتر تمبادلا مركزي بازار در قيمت اگر. بپردازد توليدكننده بهبايد  وي كه باشد ثابتي مقدار از كمتر
  .دهد پوشش را محلي بازار در محلي توزيع شركت حساب صورت تواند نمي توليدكننده پرداخت باشد،

  

  

  

  

  

  

  
  محلي توزيع شركت يك و توليدكننده يك بين طبيعي گاز معاوضه قرارداد : )1 شكل

 (EIA)آمريكا انرژي اطلاعات سازمان: مأخذ

 ميان زماني حتي و توليدي جغرافيايي، موقعيت تفاوت پوشش براي فرابورس بازارهاي در 1پايه قراردادهاي انواع
 اين  .شوند مي عرضه قراردادها اين كاربران نياز مورد خاص شرايط و بورس بازارهاي در شده مبادله استاندارد قراردادهاي

 در رقابت .كنند مي تضمين را مطمئني قيمت دي،نق بازار قيمت و مرجع بازار قيمت ميان شكاف كاهش با قراردادها از نوع
 ملزومات از .شود مي پايه دارايي ريسك پوشش  عرضه براي ريسك صرف كاهش باعث فرابورس بازار گران معامله ميان

 بر انتقال گذاري قيمت سازي، ذخيره ظرفيت در افزايش لوله، خطوط ظرفيت در افزايش قيمت، اختلاف اين نوسان در كاهش
  .]17[باشد مي محصول تحويل سيستم در اقتصادي و فيزيكي تغييرات ساير و هزينه اساس

______________________________________________________________________________  
1) Basis Contracts 

  
 نقديهايپرداخت

 مبادلاتمركزي نقدي بازار محلينقديبازار

 مركز نقديقيمت نقدي بازار هاي فروش
 مبادلات

 نقديبازار خريدهاي محلينقديقيمت

 مبادلاتمركزقيمت

محليتوزيعشركت كننده توليد  
 ثابتقيمت

 بينسقيمت

 پايهداراييريسك
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 قيمت تفاوت نگران قيمت، سطح از بيشتر ها پالايشگاه مديران نفت صنعت در :پالايشگاهي قيمت تفاوت قراردادهاي
 تشكيل را آنها سود  حاشيه تحقيق در قيمت اختلاف اين. باشند مي) ها فرآورده و خام نفت قيمت تفاوت (ستاده و نهاده
 قبولي قابل اطمينان با را خام نفت  هزينه از غير به خود هاي هزينه كليه توانند مي پالايشگران كه آنجايي از. دهد مي

 اطمينان، به رسيدن هاي راه از يكي. شود مي محسوب پالايشگران اصلي نااطميناني قيمت، تفاوت اين نمايند، بيني پيش
 آن مستلزم و بوده پيچيده راهبردها اين. است فرآورده  معامله اختيار يا ها آتي فروش و خام نفت  معامله اختيار يا ها آتي خريد
 اين از اجتناب براي. نمايند گذاري سپرده وديعه هاي حساب در را مبالغي  هموارهريسك  دهنده پوشش پالايشگران كه است

 نفت قيمت ،قراردادها اين در. اند شده معرفي بورس بازارهاي از بعضي در 1هيپالايشگا قيمت تفاوت قراردادهاي مشكلات،
 اين ،حقيقت در. شود مي تضمين ثابتي سود  حاشيه ،ترتيب بدين و شده تثبيت همزمان طور به نفتي هاي فرآورده و خام

 . دانست فروش و خريد هاي آتي قرارداد چندين تركيب اي گونه به توان مي را قراردادها

 قراردادهاي است، متفاوت پالايشگران بين در پالايشي هاي فرآورده و مصرفي خام نفت بين نسبت كه اين به توجه با
 در. نمايد تامين كامل طور به را گران معامله نيازهاي نتواند است ممكن بورس بازار در پالايشگاهي قيمت تفاوت استاندارد
 پالايشگران خاص شرايط با متناسب پالايشگاهي قيمت تفاوت قراردادهاي كه دشو مي فراهم امكان اين فرابورس بازارهاي
 كوره نفت توليد در است ممكن مثال عنوان به ديگر برخي و بنزين توليد در پالايشگران آحاد از برخي كه چرا ،شود تنظيم

  .باشند داشته تخصص
 قيمت تفاوت قراردادهاي روي بر نيز معامله اختيار يدادهارقرا نيويورك، بورس مانند نفتي بورس بازارهاي از برخي در

 آينده در سودآور قيمت التفاوت مابه قرارداد يك عرضه عدم نگران كه پالايشگري ترتيب، بدين. شوند مي عرضه پالايشگاهي
  . نمايد خريداري اكنون هم را آن خريد اختيار تواند مي باشد،

 ايفاء مهمي نقش آن پالايش و خام نفت توليد  زنجيره در سازي ذخيره ساتتاسي  :تقويمي قيمت تفاوت  معامله اختيار
 فراهم را بازار به حمل زمان تا خام نفت موقت سازي ذخيره امكان توليد، ميادين مجاورت در سازي ذخيره تاسيسات. كنند مي
 فراهم را ها فرآورده ساير و نفت ازيس ذخيره امكان ها پالايشگاه مجاورت در سازي ذخيره تاسيسات علاوه،حضور به. كند مي
 استفاده مورد سال مختلف فصول در تقاضا تغييرات با متناسب عرضه مديريت براي نيز طبيعي گاز ذخيره تاسيسات. سازد مي
 را نقدي قيمت و سلف قراردادهاي قيمت تفاوت روي بر گذاري سرمايه فرصت گران معامله و توليدكنندگان به و گرفته قرار
 . دهد مي

. است آتي و جاري قيمت تفاوت هاي كننده تعيين ترين مهم از يكي سازي ذخيره هزينه انرژي، از غير ديگر كالاهاي براي
 مالكان. باشد اهميت حائز تواند مي طبيعي گاز و كوره نفت نظير ها فرآورده برخي قيمت تعيين در سازي ذخيره هاي هزينه

 وجود سال مختلف هاي ماه بين اغلب كه قيمت ريسك مديريت براي خود مازاد ظرفيت از توانند مي سازي ذخيره تاسيسات
 قرار» )2كونتانگو (هاقيمت رفتن بالا «موقعيت در بازار چنانچه. كنند  كسب اضافي درآمد راه اين از و نمايند استفاده دارد،
 سازي ذخيره تاسيسات مالكان باشد، دورتر هاي اهم هاي قيمت از كمتر تر نزديك هاي ماه هاي قيمت آن در كه باشد، داشته

 براي و خريداري تر نزديك هاي ماه براي را طبيعي گاز هاي آتي قراردادهاي توانند مي مازاد، ظرفيت با طبيعي گاز زيرزميني

______________________________________________________________________________  
1) Crack Spread Contracts 
2) Contango 
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 تفاوت خريد اختيار از استفاده با توان مي را آربيتراژ اين. نمايند حاصل سود قيمت تفاوت از و برسانند فروش به دورتر هاي ماه
 چنانچه. گيرد مي قرار فروش موقعيت در نزديك هاي ماه در خريدار آن نتيجه در كه داد انجام نيز بورس در1تقويمي قيمت
 فروش با توانند مي مازاد، ظرفيت داراي سازي ذخيره تاسيسات مالكان باشد، داشته قرار» 2هاقيمت گرد عقب «شرايط در بازار

  .نمايند درآمد كسب تقويمي قيمت تتفاو اختيار
 در. كرد تفسير وام يك و شده پرداخت پيش از   معاوضه يك از تركيبي توان مي را قرارداد اين :حجمي توليد پرداخت قرارداد

 شود، مي انجام نقدي صورت به يكبار چند از هر متغير و ثابت هاي پرداخت بين تفاوت  تسويه معمولي، معاوضات در كه حالي
 در و شود مي پرداخت) است توليدكننده يك معمولاً كه (خريدار به پيشاپيش ثابت هاي پرداختي حال ارزش قرارداد اين در

. گرفت خواهد تحويل زمان طول در را) ديگر هاي فرآورده يا طبيعي گاز (محصول از اي شده توافق مقدار فروشنده عوض،
 و شده مي خريداري طبيعي گاز توليدكنندگان سوي از گذشته در قراردادها اين. است سال پنج تا سه معمولاً قرارداد اين مدت
 مشابه توان مي را قرارداد اين عمل، در. است گرفته مي قرار استفاده مورد گذاري سرمايه هاي طرح مالي تامين براي گاهي
 بالاي حجم دليل به كه است آن رد قراردادها نوع اين شكل .گيرد مي صورت محصول با آن بازپرداخت كه دانست وامي

 ريسك و كند مي گذاري سرمايه پيشاپيش را كلاني مبلغ است، انرژي گر معامله يك اغلب كه قرارداد فروشنده گذاري، سرمايه
 مخفي براي ها بنگاه حال، عين در. پذيرد مي را قيمت نامساعد تغييرات ريسك نيز و) محصول توليدكننده ( خريدار نكول

 تلاش ها شركت از برخي مثال، عنوان به. كنند استفاده قراردادها اين از وام جاي به توانند مي خود هاي بدهي ننگهداشت
 و نمايند شناسايي باشند، مي محصول بهاي پرداخت پيش به حاضر قيمت تثبيت و تضمين براي كه را خريداراني ابتدا كنند مي

 نسبت سپس و كرده استفاده حجمي توليد پرداخت قراردادهاي موضوع داختپر پيش انجام براي را ها پرداخت اين از بخشي
  .نمايند اقدام قرارداد طرف نكول درصورت لازم تضامين اخذ با قيمت ريسك پوشش به

 ، بورس بازارهاي. شوند مي فروش و خريد عمومي و خصوصي هاي طرف توسط بازارها در قراردادها اين انواع كليه
 مشتقات فروش و خريد در بيمه هاي شركت و گذاري سرمايه هاي بانك الكترونيكي، بولتن تابلوهاي ،انرژي گران معامله
 تضمين جامعه براي را هزينه حداقل با ريسك انتقال بازار، اين در رقابت وجود. كنند مي رقابت يكديگر با شدت به انرژي
 قيمت تفاوت اهميت مكاني، آربيتراژ راه سر بر موجود ايه محدوديت گرفتن نظر در با فرابورس و بورس بازارهاي. كند مي

 مناسبي  مشتقه ابزارهاي كنند مي تلاش ،فروشي خرده بازارهاي در قيمتي هاي كنترل نقش و سود تعيين در ستاده و نهاده
 در شده  عرضه دهايقراردا  كليه .نمايند برطرف را بازار در كنندگان مشاركت نيازهاي و ها نگراني دنبتوان كه كنند طراحي

 در رقابت كه شود مي انجام هدف اين با بورس بازار در قراردادها استانداردسازي. شوند مي استانداردسازي بورس، بازارهاي
  .]19[شود حداقل مبادله هاي هزينه و حداكثر بازار در نقدينگي ،ترتيب بدين و شده متمركز قيمت روي بر تنها بازار

 اين كه است آن نشانگر گاز و نفت توليدكنندگان سوي از ريسك مديريت هاي فعاليت زمينه در شده انجام مطالعات
 خدمات جبران هاي سياست مالياتي، وضعيت ،)غيره و اي بهره پوشش دارايي، به بدهي نسبت (سرمايه ساختار به ها فعاليت
 ساختار در بدهي سهم و شركت دارايي انميز هرچه. دارد بستگي آنها عملياتي هاي ويژگي و مالكيت ساختار مديران،

______________________________________________________________________________  
1) Calendar Spread Option 
2) Normal Backwardation 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 n

ec
jo

ur
na

ls
.ir

 o
n 

20
26

-0
6-

10
 ]

 

                            14 / 18

https://necjournals.ir/article-1-336-en.html


          

     13 91بهار  1شماره   15دوره / نشريه انرژي ايران 

  

15  

 ها شركت وابستگي ريسك، پوشش ابزارهاي از استفاده 1.شود مي استفاده بيشتري ريسك پوشش از باشد، بيشتر آن  سرمايه
 را مالي هاي بحران وقوع امكان امر همين و داده كاهش را گذاري سرمايه هاي پروژه مالي تامين براي سرمايه بازارهاي به
 باعث ريسك پوشش هاي فعاليت كه گفت توان مي تئوري لحاظ به ترتيب، بدين و دهد مي كاهش ها شركت مديران ايبر

  . ]9[شود مي شركت سهامداران  شرايط بهبود

  پيش نيازها و الزامات توسعه ابزارهاي مشتقه در صنعت انرژي 
 و مالي اطلاعات چه هر. است شده اثبات كنون تا طبيعي گاز و نفت صنايع در مشتقه ابزارهاي از استفاده بودن مفيد

 در مشتقه ابزارهاي ثبت حال، اين با. شد خواهد استفاده تري گسترده طور  به ابزارها اين از باشند، ترشفاف بازار اطلاعات
 است ممكن مديران ،جهت همين به و كند مي ايجاد را مشكلاتي گذاران سرمايه از هايي گروه براي شركت هاي حساب

 مقدار و نقدي قيمت مورد در اعتماد قابل و بموقع اطلاعات نبود علاوه، به. كنند استفاده ابزارها اين از محدود طور به
 پرهزينه و پيچيده گران معامله براي را محلي ريسك مديريت منظور به مشتقه اوراق عرضه بازارها، اغلب در معاملات

  . نمايد مي

  شفافيت اطلاعات مالي 

 بتوانند گذاران سرمايه كه باشد اي گونه به بايد ها شركت مالي هاي گزارش در مشتقه اوراق ثبت و تهيه انداردهاياست
 از متاثر شركت مالي هاي   صورت در مشتقات گزارش. دهند تشخيص شود، مي متحمل شركت كه را هايي ريسك
 مالي هاي صورت در مشتقات كه است آن مساله ترين ممه. باشد مي كالا قيمت شفافيت و مشتقه قراردادهاي گذاري ارزش

 در. باشند مي عادلانه ارزش شاخص بهترين فعال بازار يك در  شده اعلام هاي قيمت. شوند ثبت عادلانه قيمت اساس بر
 ساسا بر بايد قرارداد مناسب ارزش )نيست اختيار در بازاري هاي قيمت كه( فرابورسي سلف قراردادهاي همچون مواردي
 مورد نظر  فروض بايد روند، مي كار به مشتقات گذاري ارزش براي كه هايي تكنيك. شود  زده تخمين موجود اطلاعات بهترين

 نوسانات و پرداخت پيش نكول، بهره، نرخ به مربوط فروض جمله از  آتي هاي هزينه و آتي درآمدهاي مورد در بازار بازيگران
  . دهند قرار توجه مورد را

 نوع اين حال، هر  به. است دسترس در سهولت به اختيارات قراردادهاي و ها آتي قراردادهاي براي بازار يها قيمت
 ساير و فرابورسي سلف قراردادهاي را سهم بيشترين و دهند مي اختصاص خود به را ناچيزي سهم انرژي، حوزه در قراردادها
 هستند، آينده زمان در انرژي كالاهاي تحويل يا خريد به ناظر كه هاييقرارداد اكثر. دارند فرابورس بازار در مشتقه ابزارهاي

 روزآمد حساب  تسويه اساس بر قرارداد گذاريارزش باشد، مشتقه ابزار نوع از قراردادي اگر. شوند مي تلقي مشتقه ابزار نوعي
  .شود مي گزارش فصلي صورت به عادله ارزش در تغييرات و شده انجام وديعه

 سال 10 از بيش براي كه طبيعي گاز قراردادهاي. است مدت طولاني نوع از انرژي، آتي تحويل يا خريد دادهايقرار برخي
 توليد، براي گذاري سرمايه بالاي حجم دليل  به) جي-ان-ال (شده مايع طبيعي گاز هاي پروژه. فراوانند شوند، مي منعقد

 قراردادهاي ثبت. شوند مي اجرا سال 20 از بيش بلندمدت هايقرارداد اساس بر دور، هاي مسافت به انتقال و پردازش
______________________________________________________________________________  

1) Haushalter, 2000 
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 تا قرارداد شروع و انعقاد زمان از چندساله زماني  فاصله اول،. باشد ساز مشكل تواند مي مالي هاي صورت در انرژي بلندمدت
 چنين دوم،. شود نمي نعكسم ترازنامه در قرارداد اين عادله ارزش در كه است همراه نااطميناني نوعي با كالا تحويل زمان

 توسط بايست مي را قراردادها اين عادله ارزش. ندارند بازاري ارزش و بوده برخوردار اندكي فراواني و تفاوت از قراردادهايي
 طولاني و برداري بهره شروع و قرارداد بين فاصل طولاني زمان به توجه با. زد تخمين بازاري گذاريارزش هاي تكنيك
  .]15[كند دار خدشه را آنها اعتبار كه باشد زياد چنان تواند مي ها تخمين اين واريانس قراردادهايي، چنين اجراي  دوره بودن

  شفافيت اطلاعات بازار 

 ويژه به – نقدي بازار هاي داده بودنن پذير دسترس ريسك، مديريت براي مشتقات از استفاده محدودكننده عوامل از يكي
 مقداريِ و قيمتي اطلاعات بودن روز به و دقيق. باشد مي معاملات مقدار و قيمت مورد در دقيق و عمومي بموقع، اطلاعات
 روند، مي كار به قيمت ريسك مديريت براي كه اي مشتقه ابزارهاي گذاري قيمت و طراحي در نقدي بازار از شده دريافت
 شفاف صورت به پايه كالاي قيمت داشتن اختيار در زممستل اختيارات و معاوضات ها، آتي قراردادهاي عقد. دارد اساسي نقشي

 مستلزم روند، مي كاره ب مشتقه ابزارهاي گذاريارزش براي كه هايي فرمول. ]15[است ترديد و ابهام هرگونه از خالي و
 زماني يها سري بايست مي گران تحليل انرژي، مشتقات قيمت ارزيابي براي. هستند پايه كالاي فيزيكي بازار دقيق توصيف

 دشوار بسيار حالت بهترين در انرژي آتي هاي قيمت بيني پيش. نمايند ارزيابي را انرژي فعلي و گذشته هاي قيمت مدت بلند
 سازي مدل. بود نخواهد آور اطمينان ها تخمين و ها بيني پيش ها، داده از اعتماد قابل و بلندمدت زماني هاي سري بدون. است
 ايجاد بازار ريسك از بيشتر ريسكي خود خودي به تواند مي كافي هاي داده داشتن اختيار در ونبد ها ارزش تخمين و قيمت
 هاي قيمت و برخوردارند متفاوتي هاي كيفيت از مختلف، منابع از شده منتشر مقداري و قيمتي اطلاعات متاسفانه .كند

  .نيستند يكسان مختلف، منابع سوي از منتشره
 امكان كه هستند رقابتي و سيال شفاف، كافي قدر به انرژي بازارهاي آيا كه است مطرح نانهمچ سوال اين حال، هر به

 انرژي بازارهاي بودن اي منطقه كه است آن بر دال بسياري شواهد. كنند فراهم را مشتقه ابزارهاي از ثمربخش  استفاده
 بر عوامل اين تاثير ميزان البته. شود مي بازارها ناي در مداخله و دستكاري و كمتر سياليت بازارها، اين شدن تر كوچك باعث

 اين گذاريارزش راه سر بر را موانعي ،حال هر  به اما نيست مشخص و قطعي چندان مشتقه ابزارهاي كاربرد كردن محدود
  .كند مي ايجاد قراردادها

  نتيجه گيري 
 تقاضاكنندگان و كنندگان عرضه ها ريسك ساير از بيش قيمت ريسك خصوصاً بازار ريسك ،طبيعي گاز و نفت بازارهاي در

 انرژي بازارهاي در تقاضا و عرضه نوسانات و تغييرات. است انرژي قيمت در شديد نوسانات آن دليل كه كند مي تهديد را
 ظرفيت و جوي و فصلي الگوهاي جهان، اقتصادي رشد نظير عواملي. شود مي قيمت در نوسان باعث بازارها، ساير همچون

 تاثير تحت خام نفت قيمت اين، بر علاوه. است تاثيرگذار نفتي هاي فرآورده و خام نفت قيمت بر ايمنطقه انتقال و يشپالا
 تقاضا ،طبيعي گاز مورد در .دارد قرار نيز اوپك سازمان عضو كشورهاي توليدي هايسياست و المللي بين سياسي وقايع

 پذير امكان راحتي به تقاضا جانب تغييرات به نسبت عرضه واكنش كه حالي در دارد، قرار جوي شرايط تاثير تحت شدت به
  . است پرهزينه و بر زمان عمدتاً و نيست
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 تعهدات انجام و شده توليدكننده هاي شركت در نقدينگي كمبود و سهام ارزش كاهش باعث انرژي قيمت كاهش
 به وادار را ها دولت انرژي، قيمت افزايش ديگر، سوي از. كند مي مواجه چالش با را انرژي فروش يا خريد براي قراردادي
 توان مي ترتيب، بدين. نمايد مي تحميل ها دولت بر اي ملاحظه قابل مالي بار امر اين و كند مي كنندگان مصرف از حمايت
 و گذاران سرمايه ها، شركت است لازم و است انرژي صنعت در مهم و اساسي  پديده يك قيمت ريسك  كهگفت

  . باشند داشته اختيار در را لازم ابزارهاي انرژي قيمت نوسانات مديريت براي كنندگان صرفم

 .دشو مي استفاده ريسك مديريت براي مالي مشتقات و بيمه بخشي، تنوع جمله از مختلفي هاي روش از انرژي بازارهاي در
 مشتقه ابزارهاي از و توليد ريسك كنترل براي جديد يتوليد هاي ظرفيت ايجاد و انبار موجودي مديريت از ها بنگاه علاوه، به

 اگر كه است آن بيانگر مالي بازارهاي تجربه. نمايند مي استفاده قيمت اتنوسان از ناشي قيمت ريسك مديريت براي
 .ودب خواهند مفيد ريسك، پوشش هاي دراهبر طريق از ريسك كنترل و تسهيم در شوند، استفاده درستي به مشتقه هايابزار

 فراهم را دريافتي يا پرداختي قيمت مورد در اطمينان انرژي، صنعت در ريسك مديريت براي مشتقه ابزارهاي از استفاده
  .كند مي

 اين كه است آن نشانگر گاز و نفت توليدكنندگان سوي از ريسك مديريت هاي فعاليت  زمينه در شده انجام مطالعات
 خدمات جبران هاي سياست مالياتي، وضعيت ،)غيره و اي بهره پوشش دارايي، به هيبد نسبت (سرمايه ساختار به ها فعاليت
 ساختار در بدهي سهم و شركت دارايي ميزان هرچه. دارد بستگي آنها عملياتي هاي ويژگي و مالكيت ساختار مديران،
 ها شركت وابستگي ريسك، ششپو ابزارهاي از استفاده. شود مي استفاده بيشتري ريسك پوشش از باشد، بيشتر آن سرمايه

 را مالي هاي بحران وقوع امكان امر همين و داده كاهش را گذاري سرمايه هاي پروژه مالي تامين براي سرمايه بازارهاي به
 باعث ريسك پوشش هاي فعاليت كه گفت توان مي تئوري لحاظ به ترتيب، بدين و دهد مي كاهش ها شركت مديران براي
  .شود مي شركت رانسهامدا  شرايط بهبود

. است شده اثبات كنون تا طبيعي گاز و نفت صنايع در مشتقه ابزارهاي از استفاده بودن مفيدكه  گفت توان مي مجموع در
 ثبت حال، اين با. شد خواهد استفاده تري گسترده طور به ابزارها اين از باشند، ترشفاف بازار اطلاعات و مالي اطلاعات چه هر

 ،جهت همين به و كند مي ايجاد را مشكلاتي گذاران سرمايه از هايي گروه براي شركت هاي حساب در مشتقه ابزارهاي
 قيمت مورد در اعتماد قابل و بموقع اطلاعات نبود علاوه، به. كنند استفاده ابزارها اين از محدود طور به است ممكن مديران
 و پيچيده گران معامله براي را محلي ريسك مديريت منظور به همشتق اوراق عرضه بازارها، اغلب در معاملات مقدار و نقدي

  . نمايد مي پرهزينه

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 n

ec
jo

ur
na

ls
.ir

 o
n 

20
26

-0
6-

10
 ]

 

                            17 / 18

https://necjournals.ir/article-1-336-en.html


         

نشريه انرژي ايران/      1391 بهار 1  شماره 15 دوره   

  
18

  نابعم

  
 مفيد، كارگزاري شركت آبادي، صالح علي و سياح سجاد: مترجمان ،"ريسك مديريت و مالي مهندسي مباني" ،)1946 (هال، جان ]1[

1384. 
 .1382،تدبير،آذر"مايهابزارهايماليمشتقهدربازارسر" ،)1382 (زاده،محمدمهدي، حميدي ]2[
 .تهران سمت، انتشارات ،"ريسك مديريت و مالي مهندسي مباني" ،)1383 (سعيدي، علي و رضا راعي، ]3[
   .2005 نوامبر لندن، چاپ نيمروز، نامه هفته ،"پترودلار هاي جنگ نظريه و ايران نفت بورس" ،)1383 (هادي، زماني، ]4[
 فنـي  نشريه توليد، و اكتشاف مجله ،"ايران در نفت بورس نفتي، مالي بازار يك راراستق سنجي امكان " ،)1388 (عبدالكريم، گيم، ]5[

 .ايران نفت ملي شركت تخصصي
[6] Blanco, Carlos, (2002), "Modeling Energy Derivatives", Global Support and Educational 

Services, Financial Engineering Associates. 
[7] Deng, S.J, & Oren, S.S, (2005), "Electricity derivatives and risk Management", School of 

Industrial and Systems Engineering, Georgia Institute of Technology, Atlanta, GA, US. 
[8] Fleming, Jeff, (1998), "The Impact of Energy Derivatives on the Crude Oil Market", Jones 

School of Management, Rice University, U.S. 
[9] Gabbi, Giampaolo, (2002), "Energy Derivatives Introduction", New York, NY. 
[10] Haushalter, G.D., (2001), "Why Hedge? Some Evidence from Oil and Gas Producers", Journal 

of Applied Corporate Finance, Vol. 13, No. 4, p. 92. 
[11] Jickling, Mark, (2008), "Regulation of Energy Derivatives", CRS Report for Congress, U.S. 
[12] Stoft, S., Belden, T., Goldman, C., & Pickle, S., (1998), "Primer on Electricity Futures and 

Other Derivatives", Environmental Energy Technologies Division Ernest Orlando Lawrence 
Berkeley National Laboratory University of California. 

[13] Walsh, Philip, (2010), "The Future of Energy Derivatives in China", International Association 
for Energy Economics. 

[14] Whitesitt, Andy, (2010), "Over-the-Counter Energy Derivatives", Director of Financial 
Trading, ACES Power Marketing. 

[15] "Derivatives and Risk Management in the Petroleum, Natural Gas, and Electricity Industries", 
(2002), Energy Information Administration, U.S. Department of Energy, Washington, DC. 

[16] "Electricity Derivatives ", (2010), EGL. AG, Lerzenstrasse, Zurich, Switzerland. 
[17] "End Users and OTC Energy Derivatives: Potential Impacts under the Wall Street 

Transparency and Accountability Act of 2010", (2010), Mayer Brown International LLP. 
[18] "Energy Derivatives Undre Financial Reform", (2010), Oil & Gas Alert: Update on Energy 

Derivatives, Ernst & Young, U.S. 
[19] "Energy Derivatives: New Developments and Challenges", (2003), Morgan Stanley & Co. 

International Limited, regulated by the U.K. Financial Services Authority. 

[20] "Excessive Speculation and Position Limits in Energy Derivatives Markets", (2010), CME 
Group. 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 n

ec
jo

ur
na

ls
.ir

 o
n 

20
26

-0
6-

10
 ]

 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            18 / 18

https://necjournals.ir/article-1-336-en.html
http://www.tcpdf.org

