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چرا این بازارها به وجود می آیند 
و چگونه عمل می کنند؟

نویسنده: مارک لوینسون
مترجم: ساغر منشی



درباره نویسنده
ــی  ــابق اقتصــادی و مال ــتار س ــارک لوینســون، ویراس م
ــک1  ــد نیوزوی ــندۀ ارش ــت و نویس ــارات  اکونومیس انتش
اســت. وی اخیــراً، بــه مــدت ده ســال بــه عنــوان 
چیــس2  جی پی مــورگان  شــرکت  در  اقتصــاددان 
فعالیــت داشــته و همزمــان همــکار ارشــد امــور تجــارت 
بین الملــل شــورای روابــط خارجــی در نیویــورک بــوده 
در  بســیاری  آثــار  لوینســون  از  همچنیــن،  اســت. 
ــب وکار  ــر کس ــریاتی نظی ــادی در نش ــای اقتص زمینه ه

هاروارد3 و روابط خارجی4 منتشر شده است.

1.   Newsweek
2.   JPMorgan Chase
3.   Harvard Business Review
4.   Foreign Affairs
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پیشگفتار
بازار و نابازار 

مسعود خوانساری 
رئیس اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی تهران 

مدیر مسئول ماهنامه آینده نگر

در اقتصــاد ایــران مفهومــی کــه بشــدت مــورد خدشــه قــرار گرفتــه، بــازار اســت. 
مهمتریــن درد اقتصــاد ایــران طــی چنــد دهــه گذشــته بی توجهــی بــه معنــای بــازار 
بوده اســت. وقتــی ایــن اصــل را نادیــده گرفتیــم در نتیجــه رقابــت و شــفافیت را از 
دســت داده ایــم و در چنیــن فضایــی هــم فســاد دامــن گیــر اقتصــاد ایران شده اســت. 
طــی چنــد دهــه گذشــته بارهــا در مــورد شــیوه ســوگیری سیاســت های اقتصــادی 
در کشــور بحــث شــده و البتــه کمتــر نتیجــه ای بدســت آمده اســت. در پــس چنیــن 
فضایــی اقتصــاد ایــران برخــاف آنچــه در اســناد بالادســتی اشــاره شــده، بــه ســمت 
ــه اقتصــاد اول منطقــه میــل نکــرده و عمــا ترکیــه و کشــورهای  تبدیــل شــدن ب
ــد. درحالــی کــه مزیت هــای زیرســاختی  حــوزه خلیــج فــارس از مــا پیــش افتاده ان

و ذاتی اقتصاد ایران از تمامی این کشورها بیشتر است. 
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ــی  ــری منطق ــان نادیده گی ــی هم ــل اصل ــت؟ دلی ــن شده اس ــرا چنی ــا چ ام
ــازار پیــش مــی رود و  ــه اتــکای ب ــازار و ب ــه کمــک ب مهــم اســت کــه اقتصــاد ب
ــون  ــه اکن ــد ک ــم می زن ــی را رق ــن وضعیت ــت همی ــای رقاب ــه معن ــی ب بی توجه
ــه رشــد  درآن قــرار داریــم. هیــچ اقتصــاد توســعه یافتــه ای در جهــان موفــق ب
ــود.  ــی ش ــازارآزاد متک ــی و ب ــه بخش خصوص ــه ب ــودن اینک ــده ب ــعه نش توس
ــد.  ــن راه را طــی کرده ان ــی همی ــد و ســنگاپور همگ ــی، هن ــره جنوب ــه، ک ترکی
اقتصــاد ایــران تئــوری و نظریــه ای خــاص بــرای ادامــه حرکــت در مســیر توســعه 
اقتصــادی را پیــش نگرفته اســت. درحالــی کــه طــی چندیــن دهــه تلنبــاری از 
برنامه هــای اجرایــی تولیــد و هیچــگاه هــم بــه صــورت کامــل اجرایــی 

نشده است. 
کتابــی کــه پیــش روی شــما قــرار گرفتــه از ایــن منظــر داری اهمیــت اســت 
کــه معنــای بــازار وکارکردهــای دقیــق آن را موشــکافانه مــورد بررســی قــرار داده 
ــای  ــوان در دنی ــه اصــل تجــارت آزاد نمی ت ــکاء ب ــدون ات ــد ب ــی ده و نشــان م

معاصر اقتصاد کاری از پیش برد. 
در فصــل ایــن کتــاب بــه ابزارهــای بــازار و اصطاحــات و اصولــی پرداختــه 
شــده کــه هــر فعــال اقتصــادی بایــد آنهــا را بدانــد. در فصــل دوم کتــاب پیــش 
زمینــه ای از بازارهــای ارزی کــه محــل تعییــن نــرخ هــای تســعیر هســتند، مورد 
بررســی قــرار گرفتــه اســت. فصــل ســوم بــه طــور خــاص بــه بازارهــای فاینانــس 

کوتاه مدت پرداخته و فصل چهارم نیز برقراردادهای آتی تمرکز دارد. 
ــورد  ــات را م ــا موضوع ــاده و گوی ــی س ــه زبان ــرده ب ــاش  ک ــاب ت ــن کت ای
کنــکاش قــرار دهــد و اطاعاتــی دقیــق و کاربــردی در اختیــار فعــالان اقتصــادی 

بگذارید که به صورت روزانه ممکن است درگیر آنها باشند. 
ــه  ــاره ب ــری و اش ــم نظ ــعه مفاهی ــاد دارد توس ــران اعتق ــی ته ــاق بازرگان ات
تجریــه روز کشــورهای توســعه یافتــه در حــوزه اقتصــاد راهــکاری بــرای 
الگوســازی در جهــت توســعه اقتصــاد ایــران اســت. امــروز نمی توانیــم تجربیــات 
ــیم.  ــته باش ــد داش ــار رش ــم و انتظ ــده بگیری ــان را نادی ــورهای جه ــر کش دیگ
ــا بدســت  ــن راه حل ه ــناخت بهتری ــی ش ــاش در پ ــه و ت ــعه از دل مطالع توس

می آید. 



فصل اول
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یــورور از یــن اندکــی بالاتــر اســت. میانگیــن صنعتــی داو جونــز1 در معامــات 
ــازار  فعــال 18 پلــه کاهــش یافــت. یــک خــط هوایــی چینــی، میلیون هــا دلار در ب
مشــتقات از دســت داد. بــه دنبــال تصمیــم بانــک انگلیــس مبنــی بــر کاهــش نــرخ 

پایۀ بهره2، از پرداخت های ماهانۀ وام کاسته شد.
ــه  ــی هســتند. اینک ــای مال ــرات بازاره ــی از تأثی ــا نمونه های ــن رخداده ــۀ ای هم
ــازه ای نیســت. مــردم  ــد، چیــز ت ــر زندگــی مــدرن دارن بازارهــا تأثیــری گســترده ب
سراســر دنیــا دربــارۀ »وال اســتریت«3، »بــازار اوراق قرضــه«4 و »بازارهــای ارزی« بــه 
ســادگی ســخن می گوینــد، حــال آنکــه معانــی ضمنــی ایــن عبــارات نخ نمــا، اغلــب 
ــی  ــای مال ــه بازاره ــی را ک ــاب اهداف ــن کت ــتند. ای ــوخ هس ــولاً منس ــم و معم مبه
ــح  ــا را تصری ــرد آنه ــوۀ عملک ــد و نح ــح می ده ــازند، توضی ــق می س ــف محق مختل
ــا مطالعــۀ آن دریابیــد کــه ســبد5 ســرمایه گذاری  می کنــد. هرچنــد قــرار نیســت ب
شــما رشــد خواهــد داشــت یــا ســقوط خواهــد کــرد. ایــن کتــاب بــه شــما کمــک 
ــف  ــواع مختل ــۀ ان ــاد و معامل ــوۀ ایج ــن ارزش آن و نح ــی تعیی ــا چگونگ ــد ت می کن

اوراق بهادار را متوجه شوید.

در آغاز...
ــه در  ــن ریخت ــر زمی ــای ب ــلوغی و کاغذه ــری از ش ــازار« تصوی ــاً واژۀ »ب عموم
ــادر  ــن متب ــه ذه ــی را ب ــی عصب ــا معامله گران ــورک ی ــادار نیوی ــورس اوراق به ب
می کنــد کــه در ســکوهای مبادلاتــی بازارهــای آتــی شــیکاگو در حرکتنــد. 
در حالی کــه ایــن تصاویــر، قدیمــی شــده اند، زیــرا اکنــون اکثریــت قریــب بــه اتفــاق 
معامــات بــه جــای آنکــه همچــون گذشــته بــه صــورت رو در رو انجــام شــوند، میان 
ــن  ــد. ای ــت انســانی شــکل می گیرن ــن دخال ــا کمتری ــوارد، ب ــب م ــا و در اغل رایانه ه
تبــادلات رســمی تنهــا یــک جنبــه از بازارهــای مالــی هســتند کــه اهمیــت چندانــی 
هــم نــدارد. در واقــع، بازارهــای مالــی بســیار پیــش از بــورس و حتــی بســیار پیــش 

از هر قسم معاملۀ سازمان یافته ای وجود داشته اند. 

1.   The Dow Jones Industrial Average
2.   Base Rate
3.   Wall Street
4.   Bond Market
5.   Portfolio
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ــد و  ــین ش ــر یک جانش ــه بش ــد ک ــرار بوده ان ــان برق ــی از آن زم ــای مال بازاره
ــا دیگــران معاملــه کنــد. ایــن کشــاورزان  محصولاتــی را کاشــت کــه می توانســت ب
نخســتین، بعــد از یــک برداشــت بــد مجبــور بــه فراهــم آوردن دانــه بــرای کاشــت 
ــد. هــر  ــرای حفــظ خانواده شــان بودن محصــول فصــل آینــده و شــاید تهیــۀ غــذا ب
ــذا از  ــا غ ــه ی ــن دان ــرای گرفت ــا ب ــه آنه ــود ک ــن ب ــادلات مســتلزم ای ــن مب دوی ای
ســایرین اعتبــار کســب کننــد. همچنیــن بعــد از یــک برداشــت خــوب، کشــاورزان 
ــه  ــازاد را بافاصل ــه محصــول م ــد ک ــم می گرفتن ــن موضــوع تصمی ــارۀ ای ــد درب بای
معاملــه کننــد یــا آنکــه آن را ذخیــره نماینــد؛ تصمیمــی کــه بــرای هــر معامله گــر 
بــازار کالا در قــرن بیســت ویکم نیــز آشــنا بــه نظــر می رســد. مقــدار ماهــی ای کــه 
ایــن کشــاورزان نخســتین می توانســتند در ضمــن تبــادل یــک ســبد نشاســته بــه 
ــت و  ــد، برداش ــزان صی ــاس می ــر اس ــه، ب ــور روزان ــه ط ــالاً ب ــد، احتم ــت آورن دس
وضعیــت آب وهــوا عــوض می شــد؛ بنابرایــن، بــه طــور خاصــه می تــوان گفــت کــه 

نرخ مبادلاتی6 آنها ثابت نبود.
ــی را تشــکیل  ــۀ مال ــازار پای تصمیمــات مســتقل همــۀ ایــن کشــاورزان، یــک ب

می داد که بسیاری از اهداف مشابه بازارهای مالی امروزه را محقق می ساخت. 

بازارها چه کار می کنند؟
بازارهــای مالــی اشــکال متفاوتــی دارنــد و بــه انحــای گوناگونــی عمــل می کننــد. 
حــال آنکــه همــۀ آنهــا- خــواه ماننــد بــورس لنــدن بســیار ســازمان یافته باشــند یــا 
ــه  ــا ب آنکــه همچــون صراف هــای گوشــه وکنار خیابان هــای برخــی شــهرهای آفریق

تنظیــم قیمــت. ارزش یــک اونــس طــا یــا یــک ســهم در بــورس از مقــداری ـ شدت غیررسمی باشند- در خدمت کارکردهایی مشابه هستند. 
کــه افــراد مایــل بــه پرداخــت جهــت خریــد آن هســتند، ذره ای بیشــتر یــا کمتر 
ــن ارزش  ــرای تعیی ــی ب ــی روش ــد؛ نرخ یاب ــی می کنن ــا نرخ یاب ــت. بازاره نیس
ــه  ــل ب ــراد تمای ــه اف ــت ک ــی اس ــاس قیمت های ــر اس ــاوت ب ــام متف ــبی اق نس

خرید و فروش آنها دارند. 

6.   Exchange Rate
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ــک ـ  ــن ارزش ی ــرای تعیی ــن راه را ب ــازار1 بهتری ــی. قیمت هــای ب ــی دارای ارزیاب
ــا  ــه تنه ــر ن ــن ام ــد. ای ــار می گذارن ــوال آن در اختی ــا ام ــا ی ــه، دارایی ه مؤسس
بــرای افــراد فعــال در حــوزۀ خریدوفــروش، بلکــه بــرای مقررات گــذاران بازارهــا 
ــه طــور مثــال، اگــر یــک بیمه گــذار، اوراق بهــادار  ــز اهمیــت اســت. ب نیــز حائ
خــود را برابــر بــا همــان قیمتــی ارزیابــی کنــد کــه ســال ها پیــش پرداخته اســت، 
چنــان بــه نظــر خواهــد رســید کــه از موقعیــت مســتحکمی برخــوردار اســت، 
ــروز  ــدات آن در صــورت ب ــدرت پرداخــت تعه ــر ق ــر س ــه قضــاوت ب ــال آنک ح
ــه  ــود ک ــد ب ــوه ای خواه ــای بالق ــر نرخ ه ــی ب ــدی لحظــه ای، مبتن ــات نق مطالب

ــد، ـ برای این اوراق بهادار پرداخت می شوند. ــر توســعه یافته ای دارن ــی کمت ــای مال ــه بازاره ــراژ2. در کشــورهایی ک آربیت
ــای  ــاوت و در موقعیت ه ــیار متف ــی بس ــۀ کالا و ارز در نرخ های ــال معامل احتم
مختلــف وجــود دارد. در حالــی کــه بــه مــوازات اقدامــات معامله گــران بازارهــای 
ــد  ــطحی واح ــمت س ــه س ــا ب ــا، نرخ ه ــن واگرایی ه ــاع از ای ــرای انتف ــی ب مال
ســوق می یابنــد کــه موجــب کارآمدتــر شــدن کل مجموعــۀ اقتصــادی 

ــرای ســاخت تشــکیات و ـ می گردد. ــب ب ــرمایه. مؤسســات و شــرکت ها اغل ــش س افزای
تســهیات تــازه، ماشــینی شــدن یــا گســترش کســب وکار خــود در مســیرهایی 
دیگــر نیازمنــد ســرمایه هســتند. ســهام، اوراق قرضــه و ســایر ابزارهــای مالــی در 
واقــع چنیــن امکانــی را بــه وجــود می آورنــد. افــزون بــر ایــن، بازارهــای مالــی، 
ــه خریــد  ــرای افــرادی محســوب می شــوند کــه مایــل ب منبــع مهــم ســرمایه ب
خانــه یــا ماشــین هســتند یــا حتــی می خواهنــد از طریــق کارت اعتبــاری خــود 

ــدت، ـ سفارشاتی داشته باشند.  ــرمایه های بلندم ــر س ــاوه ب ــی، ع ــای مال ــاری. بازاره ــای تج تراکنش ه
بــرای بســیاری از معامــات بازرگانــی نیــز بســتری همــوار فراهــم می آورنــد. ایــن 
امــر شــامل تنظیــم پرداخــت فــروش خارجــی یــک محصــول و تأمین ســرمایه ای 
ــر  ــورت تأخی ــد در ص ــق بتوانن ــن طری ــا بدی ــود ت ــات می ش ــرای مؤسس کارا ب

1.   Market Price
2.   Arbitrage
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ــورس اوراق بهــادار و بازارهــای اوراق قرضــه و پــول، فرصــت ـ بازپرداخت مشتری ها، حقوق کارمندان را سر موعد پرداخت کنند. ســرمایه گذاری. ب
برگشــت ســود را از ســرمایه هایی کــه مــورد نیــاز فــوری نیســتند و همچنیــن 

ــتقات5 ـ پس انداز سرمایه را به منظور کسب درآمد در آینده، به وجود می آورد. ــایر مش ــه4 و س ــار معامل ــی3، اختی ــای آت ــک. قرارداده ــت ریس مدیری
ــش  ــال کاه ــر احتم ــل را نظی ــای محتم ــیاری زیان ه ــت از بس ــکان مصونی ام
ــازه ای  ــج، آن هــم در ب ــول رای ــا واحــد پ ــک ارز خارجــی در مقایســه ب ارزش ی
ــن قراردادهــا،  ــد. همچنیــن ای ــی فراهــم می آورن پیــش از وصــول وجــه صادرات
بازارهــا را قــادر می ســازند کــه مبلغــی را در مقابــل زیــان بالقــوه در نظــر گیرنــد 
ــه  ــی را نیــز ب ــان احتمال ــا بدین وســیله مؤسســات و افــراد بتواننــد ضــرر و زی ت
نحــوی مــورد معاملــه قــرار دهنــد و در نتیجــه بــا وجــود آنکــه دیگــران هنــوز در 

معرض آن هستند، خطر ابتای خود را کاهش دهند.

حجم بازارها
اول  اســت. در وهلــۀ  مالــی دشــوار  بازارهــای  تخمیــن مجمــوع حجــم 
تصمیم گیــری در بــاب اینکــه دقیقــاً چــه تراکنش هایــی بایــد زیرمجموعــۀ 
ــاوه  ــه ع ــد، ب ــر نمی رس ــه نظ ــان ب ــدان آس ــد، چن ــرار بگیرن ــی« ق ــای مال »بازاره
ــد  ــارۀ تک تــک میلیون هــا خری ــرای گــردآوری اطاعاتــی کامــل درب هیــچ راهــی ب
ــوع  ــدارد. در ســال 2011 مجم ــوند، وجــود ن ــالیانه انجــام می ش ــه س و فروشــی ک
ــه  ــی ک ــن وام های ــدون در نظــر گرفت ــان، ب ــازار ســرمایه در ســطح جه ــس6 ب فاینان
ــاره در قالــب اوراق بهــادار فروختــه نمی شــدند، حــدود  ــد و دوب صرفــاً داخلــی بودن

6/5 تریلیون دلار بود )جدول 1-1 را مشاهده کنید(.

3.   Futures
4.   Options
5.   Derivatives
6.   Finance
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جدول 1-1 مقادیر افزایش یافته در بازارهای مالی
با کسر بازپرداخت ها، میلیارد دلار

20002004200620082011

1279185-71413432816وام های بانکی بین المللی

11481560261724361212اوراق قرضه و اسناد بین المللی

6-876116882ابزارهای  بین المللی بازار پول 

8652461232222822566اوراق قرضه و اسناد داخلی

611-3777749831462ابزارهای داخلی بازار پول

318214371392485سهام بین المللی 

901593717999617سهام داخلی

جمع کل بدون در نظر گرفتن 
44107006999463744448وام های داخلی

منابع: بانک پرداخت های بین المللی1؛ فدراسیون جهانی بورس2؛ تامسون رویترز3

ــا  ــم، تنه ــا ک ــاد باشــد ی ــرای ســال 2011، خــواه زی ــون دلار ب ــم 4/5 تریلی رق
فعالیت هــای ایــن ســال را نشــان می دهــد. شــیوۀ دیگــر ماحظــۀ بازارهــا، تخمیــن 
ارزش همــۀ ابزارهــای مالــی مــورد معاملــۀ آنهاســت. اگــر محاســبه را بــه ایــن شــیوه 
ــرمایه  ــون دلار س ــی از 180 تریلی ــای مال ــال 2011، بازاره ــم، در س ــام دهی انج
ــز  ــم نی ــن رق ــه ای ــد(. حــال آنک تشــکیل می شــدند )جــدول 2-1 را مشــاهده کنی
بســیاری از فعالیت هــای مالــی نظیــر تعهــدات بیمــه ای، وام هــای بانکــی بــه افــراد و 
ــی و  ــای آت ــد قرارداده ــی مانن ــای مال ــۀ ابزاره ــک و مبادل ــب وکارهای کوچ کس
ــن،  ــرد. بنابرای ــر نمی گی ــتند، در ب ــرمایه نیس ــش س ــزار افزای ــه اب ــتقات را ک مش
چنان چــه همــۀ اشــکال دیگــر فعالیت هــای مالــی در شــمار آورده می شــدند، 

برآیند اندازۀ بازارها بسیار بزرگ تر می شد.

1.   Bank for International Settlements
2.   World Federation of Exchanges
3.   Thomson Reuters
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مقیاس میان مرزی4
ــرزی اســت.  ــس میان م ــزان فاینان ــی، بررســی می ــد مال ــن رش ــر تخمی راه دیگ
تأمیــن مالــی میان مــرزی اتفــاق تــازه ای نیســت و در گذشــته نیــز، در دوران 
ــاد  ــعت اقتص ــا وس ــه ب ــم( در مقایس ــرن نوزده ــر ق ــه اواخ ــرای نمون ــی )ب گوناگون
ــاز  ــد از 1990 آغ ــه بع ــخصۀ دوره ای ک ــت. مش ــترده ای داش ــاد گس ــی، ابع جهان
می شــود، افزایــش چشــمگیر فاینانــس بین المللــی بــه دنبــال بحران هــای مالــی در 
ــال  ــکا در س ــادی ایالات متحدۀ آمری ــود اقتص ــال 1998، رک ــیه در س ــیا و روس آس
2001 و همچنیــن بحران هــای ســال های 2009-2008 ایــن کشــور و 2013-

ــود. مجمــوع فاینانــس میان مــرزی در ســال 2013، شــامل وام هــای  ــا ب 2008 اروپ
ــی،  ــای بین الملل ــک پرداخت ه ــل از بان ــه نق ــی5، ب ــی و اوراق بده ــی بین الملل بانک

چیزی بیش از 52 تریلیون دلار بود. 

جدول 2-1 بازارهای مالی بین الملی جهان
پایان سال مالی، تریلیون دلار

20002004200620082011

6/113/218/423/928/5اسناد و اوراق قرضۀ بین المللی

0/30/70/91/11/0ابزارهای  بین المللی بازار پول 

23/835/949/759/769/6اسناد و اوراق قرضۀ داخلی

6/08/210/112/811/5ابزارهای  داخلی بازار پول

8/313/918/922/522/3وام های بانکی بین المللی

31/137/250/732/647/4سهام

75/6109/1148/7152/6180/3جمع کل مقدار منتشرشده

منابع: بانک پرداخت های بین المللی؛ فدراسیون جهانی بورس

4.   Cross-Border Measure
5.   Debt Issues
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ــد  ــری از رش ــب دراماتیک ت ــه مرات ــر ب ــادار، تصوی ــۀ انحصــاری اوراق به ماحظ
بازارهــای مالــی در اختیــار می گــذارد. ربــع قــرن پیــش، خرید وفــروش میان مــرزی 
اوراق بهــادار در بیشــتر کشــورها تنهــا بخــش اندکــی از بــازده اقتصــادی را تشــکیل 
ــرفته ای  ــاد پیش ــه اقتص ــورهایی ک ــی از کش ــروزه، در برخ ــه ام ــال آنک ــی داد. ح م
ــتر از  ــیار بیش ــه بس ــهام و اوراق قرض ــالانۀ س ــرزی س ــای میان م ــد، تراکنش ه دارن

تولید ناخالص داخلی است؛ البته ژاپن از این قاعده تبعیت نمی کند.

بررسی جزئیات بین المللی
در طــول دوران، راه هایــی کــه مؤسســات، شــرکت ها و دولت هــا بــرای افزایــش 
ســرمایه در بازارهــای بین المللــی بــه کار می گیرنــد، تغییراتــی اساســی داشته اســت. 
در ســال 1993، اوراق قرضــه 59درصــد فاینانــس بین المللــی را تشــکیل می دادنــد. 
تــا ســال 1997، پیــش از آنکــه بحران هــای مالــی آســیا و روســیه، بازارهــا را تــکان 
دهنــد، تنهــا 47درصــد ســرمایه های افزایش یافتــه در بازارهــای بین المللــی از 
طریــق اوراق بهــادار بــه دســت آمــده بــود. در ســال 2000، ســهام بــه منبعــی مهــم 
ــرخ  ــودن ن ــالا ب ــا وجــود ب ــدل شــد، آن زمــان کــه ب ــرای فاینانــس میان مــرزی ب ب
ــره در  ــن به ــرخ پایی ــلطۀ ن ــر س ــرایط زی ــز در ش ــا نی ــه و وام ه ــهام، اوراق قرض س

سال های 2005-2002 اهمیتی دوباره یافتند.
در ســال 2008، بــه دنبــال آنکــه بانک هــا بــه دلیــل فقــدان ســرمایه مجبــور بــه 
مهــار فعالیت هــای وامــی خــود شــدند، وام هــای ســندیکایی نیــز ســقوط کردنــد. در 
ــود  ــار رک ــی دچ ــۀ بین الملل ــار اوراق قرض ــال 2008، انتش ــس از س ــال های پ س
ــم  ــی، علی رغ ــرکت های غیرمال ــان ش ــور هم زم ــه ط ــه ب ــال آنک ــود، ح ــبی ب نس
ــار اوراق  ــده، انتش ــۀ منتشرش ــه اوراق قرض ــوف ب ــی معط ــای بانک ــش بدهی ه کاه
ــا  ــد. جــدول 3-1 فهرســت ســرمایه هایی اســت کــه ب قرضــۀ خــود را افزایــش دادن

به کارگیری ابزارهای اصلی در بازارهای بین المللی افزایش یافته اند. 
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جدول 3-1 فاینانس بازارهای سرمایۀ بین المللی
نوع ابزار، میلیارد دلار

2000200420082012

124116212416705اوراق قرضه و ابزارهای بازار پول

317214392630سهام

1485180716821841وام های سندیکایی

3043364244903176جمع کل

منبع: بانک پرداخت های بین المللی

افول در آستانۀ قرن تازه
بنابــر هــر یــک از ایــن مقیاس هــا، بازارهــای مالــی رشــد چشــمگیری در طــول 
ــال در حــوزۀ ابزارهــای  ــن دهــه، معامــات فع ــدای ای دهــۀ 1990 داشــتند. در ابت
مالــی بــه کشــورهای معــدودی محــدود می شــد و بــه طــور کلــی بــا انــواع مشــابهی 
ــر  ــه مــدت دو قــرن ب از اوراق بهــادار، اوراق قرضــه و ســهام ســروکار داشــت کــه ب
ــرن بیســت ویکم،  ــن ق ــال های آغازی ــه در س ــال آنک ــتند. ح ــتیا داش ــات اس معام
ــش  ــازه بخ ــای ت ــد و ابزاره ــق یافتن ــیاری رون ــورهای بس ــی در کش ــای مال بازاره

بزرگی از معامات را تشکیل دادند.
در ســال 1998 و در واکنــش بــه بحران هــای بانکــی و نــرخ ارز در برخــی 
کشــورها، گســترش فعالیت هــای بــازار مالــی متوقــف شــد امــا ایــن بحــران خیلــی 
زود از بیــن رفــت. در ســال 1999، فعالیــت بازارهــا بــه دنبــال معرفــی واحــد پــول 
ــره در  ــرخ به ــن ن ــد، همچنی ــک ش ــابقه نزدی ــطحی بی س ــه س ــا ب ــان در اروپ یکس
ــز علی رغــم افزایــش  ــکا نی ــت و در آمری ــا کاهــش یاف ــاره اروپ ــادا، انگلیــس و ق کان
ــید. در  ــر می رس ــه نظ ــت ب ــاد مثب ــی اقتص ــای کل ــره، دورنم ــای به ــی نرخ ه جزئ
ــت ارزش آن در  ــوازات اف ــه م ــهام ب ــازار س ــت ب ــال های 2000 و 2001، فعالی س
بســیاری از کشــورها، بــه شــدت کاهــش یافــت امــا فعالیت هــای معطــوف بــه بــازار 

اوراق قرضه قدرتمندانه برقرار بودند. 
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معامــات در بازارهــای تبــادل ارز خارجــی1 یــا فارکــس2 در آســتانۀ قــرن تــازه 
تــا حــد زیــادی کمتــر شــدند. در ســال های 2006 و 2007، بازارهــای اعتبــاری3 و 
ــکل  ــه ش ــی زود ب ــا خیل ــد، ام ــق بودن ــان پررون ــر جه ــهام در سراس ــای س بازاره
ناگهانــی رو بــه کاهــش گذاشــتند؛ زیــرا بحــران مالــی باعــث شکســت بســیاری از 
ــای  ــد بازاره ــود. هرچن ــی شــده ب ــب حجــم وام ده ــت عجی ــزرگ و اف مؤسســات ب
اعتبــاری در ســال 2009 وضعیــت رو بــه بهبــودی کســب کردنــد، بســط و توســعۀ 
آنهــا بــه دلیــل بحــران مالــی طولانــی مدتــی کــه بــر منطقــۀ یــورو4 حاکــم بــود، 
رکــود یــا شــیب کنــد برخــی اقتصادهــای بــزرگ جهــان و ملزومــات قانونــی تــازه ای 
ــه  ــی ب کــه وام هــای بانکــی را محــدود و اســتفاده از بعضــی شــیوه های تأمیــن مال
ویــژه اوراق بهادارســازی را تضعیــف می کردنــد، امــکان چندانــی نداشــت. بــه واســطۀ 
ــزی  ــای مرک ــا 2013، بانک ه ــال های 2010 ت ــه در س ــداری کان اوراق قرض خری
ــع  ــور رف ــه منظ ــاری ب ــازار اعتب ــترش ب ــت از گس ــم در حمای ــی مه ــده، نقش عم

نیازهای کسب وکارها و حتی خانوارها بر عهده گرفتند. 
ــوان در چهــار عامــل  ــی را می ت ــازار مال ــر گســترش فعالیت هــای ب ــد زمان ب رون

تــورم کمتــر. در دهــۀ 1980 نــرخ تــورم در سراســر جهــان بــه صــورت قابــل ـ اصلی ردیابی کرد: 
ــا وجــود آنکــه تــورم باعــث کســر ارزش دارایی هــای  توجهــی کاهــش یافــت. ب
مالــی می شــود، ارزش دارایی هــای فیزیکــی نظیــر خانــه و ماشــین آلات را 
افزایــش می دهــد، دارایی هایــی کــه جایگزیــن کردنشــان در چنیــن شــرایطی، 
ــد  ــت، مانن ــورم بالاس ــی ت ــا دارد. وقت ــتر از ارزش روز آنه ــیار بیش ــی بس بهای
وضعیتــی کــه در طــول دهــۀ 1970 بــر ایــالات متحــده، کانــادا و بخــش اعظمی 
از اروپــا و در دهــۀ 1980 بــر آمریــکای لاتیــن حاکــم بــود، مؤسســات از اخــذ 
ــه  ــم ب ــا عل ــرمایه گذاران ب ــه س ــد؛ چراک ــودداری می کنن ــرمایه خ ــدت س بلندم
اینکــه افزایــش قیمت هــا، حجــم عظیمــی از دستاوردشــان را در عمــل بــی ارزش 
می گردانــد، انتظــار بازگشــت ســرمایۀ قابــل توجهــی را خواهنــد داشــت. حــال 

1.   Foreign-Exchange Market
2.   Forex
3.   Credit Market
4.   Euro Zone
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آنکــه ســرمایه گذاران بــازار مالــی در محیطــی بــا تــورم پاییــن، افزایــش چندانــی 
را در قیمت هــا پیش بینــی نمی کننــد، در نتیجــه نگــران کاهــش ارزش ســرمایۀ 

حقــوق بازنشســتگی. در دهــۀ 1990 تغییــری اساســی در سیاســت های ـ خود نیستند و به همین دلیل، مطالبه ای کمتر از تورم صرف5 دارند. 
معطــوف بــه حقــوق بازنشســتگی در بســیاری از کشــورها آغــاز شــد. دولت هــا 
بــه منظــور تأمیــن مالــی ســالخوردگان جامعــه، از دهــۀ 1930 و حتــی در برخی 
کشــورها پیــش از ایــن زمــان، برنامه هایــی اتخــاذ کردنــد کــه بــه موجــب آنهــا 
مالیــات دریافتــی، در هــر ســال بــه بازنشســتگان همــان ســال پرداخــت می شــد. 
ــتگی در  ــوق بازنشس ــرح حق ــر ط ــت نظی ــن دس ــی از ای ــق برنامه های ــر طب ب
ــی  ــاغلین فعل ــکا، از ش ــی ایالات متحدۀ آمری ــن اجتماع ــۀ تأمی ــس و برنام انگلی
ــن  ــد و بدی ــت می ش ــات دریاف ــتگان، مالی ــه بازنشس ــت ب ــرای پرداخ ــه ب جامع
ــدازی در ایــن زمینــه اتفــاق نمی افتــاد.  ــا پس ان ترتیــب هیــچ ســرمایه گذاری ی
ــه  ــا را ب ــن برنامه ه ــق ای ــتغال، تحق ــوی اش ــر در الگ ــاری و تغیی ــرات آم تغیی
شــکل فزاینــده ای هزینه بــر کــرده، زیــرا تعــداد افــراد جــوان شــاغل در مقایســه 

با بازنشستگان کمتر شده است.
ایــن امــر باعــث افزایــش تمایــل بــه اشــکال فــردی و پیشــاپیش تأمیــن شــدۀ 
حقــوق بازنشســتگی شــد؛ بدیــن معنــا کــه هــر فــرد شــاغل حســابی بــرای پس انــداز 
ــن  ــد. ای ــور می کن ــود منظ ــتگی خ ــا دوران بازنشس ــرمایه گذاری ت ــه س و در نتیج
ــاری  ــای انحص ــن طرح ه ــدی جایگزی ــا ح ــردی ت ــرمایه گذاری ف ــاب های س حس
ــمگیر  ــش چش ــال افزای ــن ح ــده و در عی ــتگی ش ــرای دوران بازنشس ــات ب مؤسس
ــای  ــن، برنامه ه ــش از ای ــه پی ــد ک ــم زده ان ــورهایی رق ــی را در کش ــای مال دارایی ه

عملکــرد بازارهــای ســهام و اوراق قرضــه. در بســیاری از کشــورها بازارهــای ـ انحصاری این دوران در آنها رواج چندانی نداشته است.
ــال  ــش از س ــۀ 1990 و دوران پی ــال های ده ــر س ــهام و اوراق قرضــه در اکث س
ــۀ  ــازار اوراق قرض ــز ب ــن دوران نی ــس از ای ــتند. پ ــی داش ــرد خوب 2008 عملک
جهانــی دوره ای پررونــق را در پیــش گرفــت و تــا ســال 2013 کــه نــرخ بهــره بــه 
ــازار ســهام در  ــد. در بســیاری از کشــورها، ب ــرار مان تدریــج افزایــش یافــت، برق
5.   Inflation Premium
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ــوار،  ــال هایی دش ــتن س ــر گذاش ــت س ــس از پش ــال های 2012 و 2013، پ س
ــه ذات  ــم ب رشــد چشــمگیری داشــت؛ رشــد ســریع دارایی هــای مالــی کــه قائ
بــود: ســرمایه گذارانی کــه ســبد سرمایه شــان ارزشــمندتر شــده بــود، تمایــل بــه 
ــتند.  ــی داش ــای مال ــود در بازاره ــود خ ــی از س ــدد بخش ــرمایه گذاری مج س
همچنیــن افزایــش بهــای دارایــی مالــی آنهــا، پشــتوانه ای بــرای وام هایــی دیگــر 

مدیریــت ریســک. نوآوری هــا، تولیــدات مالــی تــازۀ بســیاری از قبیــل مشــتقات ـ فراهم می آورد که متعاقباً قابل سرمایه گذاری می شدند.  
و اوراق بهــادار بــا پشــتوانۀ دارایــی بــه وجــود آورده انــد کــه هــدف اولیــۀ آنهــا 
ــد  ــه رش ــر ب ــن ام ــت. ای ــی اس ــای احتمال ــدد زیان ه ــیم مج ــع و تقس توزی
ــت  ــدف مدیری ــا ه ــی ب ــای مال ــتفاده از بازاره ــزان اس ــگفت انگیزی در می ش
ریســک انجامیــد. بدیــن ترتیــب، بســتری فراهــم آمــد کــه تــا پیــش از آن، حتی 
زیــان  می توانســتند  ســرمایه گذاران  و  مؤسســات  نمی گنجیــد؛  تصــور  در 
بالقــوه ای را کــه برایشــان قابــل تحمــل بــود، انتخــاب کننــد و در عیــن حــال، 
ابزارهــای مالــی نیــز دیگــر مخاطــرات احتمالــی نامطلــوب را مهــار می کردنــد. 
همچنیــن ایــن امــکان جایگزیــن نیــز بــرای مؤسســات و ســرمایه گذاران وجــود 
داشــت کــه خودشــان در مقابــل ســود بیشــتر، زیان هــای احتمالــی را متقبــل 
ــش از 1/40 دلار  ــی بی ــا نرخ ــورو ب ــش رو، ی ــاه پی ــش م ــه در ش ــوند. اینک ش
ــۀ آمریــکا تــا 6درصــد افزایــش  ــا نــرخ بهــرۀ اوراق قرضــۀ خزان معاملــه شــود ی
ــی  ــا، بهای ــروزه در بازاره ــه ام ــتند ک ــوه ای هس ــای بالق ــه زیان ه ــد، از جمل یاب
مشــخص و دقیــق دارنــد، بــه عــاوه ابزارهــای مالــی مانــع زیان رســانی چنیــن 
احتمالاتــی نیــز مهیــا هســتند. بدیــن ترتیــب، انقــاب در مدیریــت ریســک بــه 
توســعه ای عظیــم در فعالیــت بازارهــای مالــی انجامیــد. اگرچــه بحــران 
اعتبــاری ای کــه در ســال 2007 آغــاز شــد، نشــان داد بهــای تعییــن شــده بــرای 
ــه  ــل، چنان ک ــای محتم ــار زیان ه ــی در مه ــات مدیریت ــن امکان ــیاری از ای بس
بایــد و شــاید، انعــکاس دقیقــی از شــدت و پیچیدگــی آنهــا نبــود. در نتیجــه بــه 
ــه  ــن، ب ــا ســال های آغازی ــر شــدند و در مقایســه ب ــات گران ت ــن امکان ــرور، ای م

نحو صرفه جویانه تری به کار رفتند. 
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سرمایه گذاران
ــود از  ــب س ــه کس ــرمایه گذاران ب ــل س ــی، تمای ــای مال ــران بازاره ــروی پیش نی

بــازده1 یعنــی درآمــدی کــه ســرمایه گذار در ضمــن تملک مبلــغ ســرمایه گذاری ـ دارایی هایشان است؛ سودی که از دو جزء متمایز تشکیل می شود:
ســرمایۀ افــزوده یعنــی رشــدی کــه در بهــای خــود ســرمایه اتفــاق افتاده اســت ـ شده به دست می آورد.

ــار  ــده در اختی ــغ سرمایه گذاری ش ــۀ مبل ــان معامل ــا زم ــوارد ت ــب م و در اغل
صاحب آن قرار نمی گیرد. 

ــاوت  ــان متف ــورد نظرش ــود م ــوع س ــع ن ــه تب ــرمایه گذاران ب ــای س اولویت ه
ــن  ــان را در ای ــات آن ــود، تصمیم ــۀ خ ــه نوب ــا ب ــن اولویت ه ــک از ای ــر ی اســت و ه
زمینــه تحت الشــعاع قــرار می دهــد. برخــی از امکانــات بازارهــای مالــی، بــه نحــوی 
هدفمنــد و بــه منظــور برآورده کــردن اولویت هــای ســرمایه گذاران، تنهــا بــر 
ــر  ــد؛ ب ــن نمی کنن ــازده را تأمی ــد و ســود ب ــزوده نظــارت دارن بازگشــت ســرمایۀ اف

عکس این رویه هم صادق است.
ســرمایه گذاران فــردی. در مجمــوع، بخــش کوچکــی از دارایی هــای مالــی ـ به طور کلی سرمایه گذاران را می توان در دو گروه اصلی طبقه بندی کرد:

ــر،  ــورهای ثروتمندت ــا در کش ــر خانواره ــق دارد. اکث ــروه تعل ــن گ ــه ای ب
مقادیــری دارایــی مالــی دارنــد کــه در اغلــب مواقــع، در قالــب پس اندازهــای 
دوران بازنشســتگی یــا ســهام شــرکت کارفرمــای یکــی از اعضــای خانــواده 
نمــود می یابــد. ایــن دارایی هــا اکثــراً ناچیــز هســتند و در کشــورهای 
ــد. در ســال 2010، از مجمــوع  ــه شــدت متفــاوت دارن مختلــف، ترکیبــی ب
ــرار  ــۀ ســهام ق ــی، 9درصــد زیرمجموع ــای آلمان ــی خانواره ــای مال دارایی ه
ــود.  ــد ب ــادل 34درص ــبت مع ــن نس ــد ای ــه در فنان ــال آنک ــت، ح می گرف
ــای  ــی از خانواره ــداد اندک ــردی را تع ــرمایه گذاری های ف ــم س ــش اعظ بخ
ــرور  ــه م ــردی ب ــن، ســرمایه گذاری ف ــا وجــود ای ــد. ب ــد اداره می کنن ثروتمن
در   ،1989 ســال  در  یافته اســت.  رواج  پیــش  از  بیــش  زمــان، 
1.   Yield 



راهنمای بازارهای مالی22

از  بیــش  چیــزی  بانکــی1،  ســپردۀ  گواهی هــای  ایالات متحدۀ آمریــکا، 
10درصــد دارایی هــای مالــی خانوارهــا را تشــکیل مــی داد، حــال آنکــه ایــن 
رقــم تــا ســال 2010 بــه 3/9 درصــد تقلیــل یافــت؛ چراکــه خانواده هــا اوراق 
بازنشستگی شــان  در حســاب های  کــه  می دادنــد  ترجیــح  را  بهــاداری 
نگهــداری می شــد. ســقوط بــازار ســهام در ســال های 2008 و 2009 باعــث 
ــۀ  ــود را در زمین ــای خ ــری از دارایی ه ــش کوچک ت ــا بخ ــه خانواره ــد ک ش
ســهام ذخیــره کننــد. حــال آنکــه در ســال 2013، نرخ هــای بســیار پاییــن 
بهــره کــه بــرای ســرمایه گذاری های حــوزۀ اوراق قرضــه و ســپرده های 
ــمت  ــه س ــر ب ــار دیگ ــردی را ب ــرمایه گذاران ف ــد، س ــور می ش ــی منظ بانک

ــه ـ سهام هدایت کرد.  ــی ب ــای مال ــاری در بازاره ــات ج ــتر معام ــادی. بیش ــرمایه  گذاران نه س
ــل را  ــدول ذی ــادی )ج ــرمایه گذاران نه ــایر س ــه و س ــرکت های بیم ــطۀ ش واس
مشــاهده کنیــد(، شــامل معامله گــران بســامد بــالا2، شــکل می گیرنــد. در ســال 
2011، دارایی هــای ســرمایه گذاران نهــادی مســتقر در 34 کشــور عضــو 
ســازمان همــکاری و توســعۀ اقتصــادی3، در مجمــوع بیــش از 62 تریلیــون دلار 
اســاس  بــر  گوناگــون  کشــورهای  در  ســرمایه گذاران  ایــن  انــدازۀ  بــود. 
ــن  ــت. همچنی ــاوت اس ــی متف ــرمایه گذاری جمع ــای س ــعه یافتگی حامل ه توس
ــل توجهــی متنــوع هســتند. پــس  ــه نحــو قاب شــیوه های ســرمایه گذاری نیــز ب
ــادی  ــان ســال 2011، ســرمایه گذاران نه از کاهــش عمــدۀ ارزش ســهام در پای
ــب  ــر نســبتاً مشــابهی از دارایی هــای خــود را در قال ــکا، مقادی ایالات متحدۀ آمری
ــادی  ــرمایه گذاران نه ــر، س ــوی دیگ ــتند. از س ــگاه داش ــه ن ــهام و اوراق قرض س
انگلیســی تــا همیــن چنــدی پیــش، تمایــل بــه حفــظ بخــش اعظــم 
ــه  ــه و وام را ب ــا اوراق قرض ــتند و ژاپنی ه ــهام داش ــوزۀ س ــان در ح دارایی هایش

سهام ترجیح می دادند. 

1.   Certificate of Deposit / CD
2.   High-Frequency Trader
3.   OECD
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صندوق سرمایه گذاری مشترک4
در میــان ســرمایه گذاران نهــادی، شــرکت های ســرمایه گذاری ســریع ترین 
رشــد را داشــته اند. ایــن شــرکت ها، ســرمایه گذاری های افــراد را بــه منظــور 
دســتیابی بــه اهــداف مالــی مشــخص در مســیری کارآمــد بــا هــم ترکیــب می کننــد. 
ــای  ــرمایه گذاری5 و واحده ــای س ــترک، اتحادیه ه ــرمایه گذاری مش ــای س صندوق ه
اوراق بهــادار در واقــع شــرکت های ســرمایه گذاری ای هســتند کــه بــه طــور معمــول 
حجــم نامحــدودی از ســرمایه گذاران فــردی را می پذیرنــد. صنــدوق، راهبــرد خــود 
را اعــام می کنــد و مدیــران آن بــه مــوازات اخــذ ســرمایۀ بیشــتر، ابزارهــای مالــی 
اتحادیه هــای  می کننــد.  خریــداری  راهبــرد  ایــن  بــا  تناســب  در  بیشــتری 
عنــوان  زیــر  ایالات متحدۀ آمریــکا  در  آنهــا  از  برخــی  کــه  ســرمایه گذاری 
صندوق هــای ســرمایه گذاری محــدود6 شــناخته می شــوند، در زمــان تأســیس، 
ــرای ســرمایه گذاران منتشــر می کننــد وآن چــه را کــه  تعــداد محــدودی ســهام را ب
بــه دســت می آورنــد بــرای خریــداری ابزارهــای مالــی مرتبــط بــا راهبــرد خــود بــه 
ــادار  ــدا اوراق به ــا در ابت ــوارد، اتحادیه ه ــی از م ــن در بعض ــد. همچنی کار می بندن
تهیــه می کننــد امــا هیــچ گاه آن را بــه فــروش نمی گذارنــد؛ در ســایر نمونه هــا نیــز، 
صنــدوق در دوران مختلــف، ذخیــرۀ خــود را تغییــر می دهــد. ســرمایه گذارانی کــه 
ــهام  ــد س ــتند، بای ــرمایه گذاری هس ــای س ــه اتحادیه ه ــا ورود ب ــرک ی ــه ت ــل ب مای
اتحادیــه را بــه دلالان ســهام بفروشــند یــا آن را از آنهــا خریــداری کننــد. مجمــوع 
ــال  ــان س ــان در پای ــترک جه ــرمایه گذاری مش ــای س ــص صندوق ه ــی خال دارای

2012، 27 تریلیون دلار بود.

4.   Mutual Funds
5.   Unit Trusts
6.   Closed-End Funds
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جدول 4-1 دارایی های مالی سرمایه گذاران نهادی، 2011
میلیارد دلار

صندوق های 
سرمایه گذاری

شرکت های بیمه 
و صندوق های بازنشستگی

2551336استرالیا

7681572کانادا

15132381فرانسه

15672381آلمان

205707ایتالیا

37456058ژاپن

93144مکزیکالف

4751634هلند

238513سوئد

4751154سوئیس

161143ترکیه

10654288انگلیس

1192717172ایالات متحدۀ آمریکا

الف 2010.
منبع: سازمان همکاری و توسعۀ اقتصادی، میانگین نرخ ارز وزارت دارایی آمریکا

صندوق های پوشش ریسک1
ــتند  ــی هس ــای پوشش ــرمایه گذاری، صندوق ه ــرکت های س ــوم ش ــوع س ن
کــه ســرمایۀ حجــم کوچکــی از افــراد ثروتمنــد یــا نهادهــای بــزرگ را 
از  بــه حمایــت  بــه بیشــتر مقــررات معطــوف  می پذیرنــد و در عــوض 
می تواننــد  پوششــی  صندوق هــای  نیســتند.  مقیــد  مصرف کننــدگان 
1.   Hedge Funds
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راهبردهــای ســرمایه گذاری جســورانه تری را نظیــر اســتفاده از ســرمایۀ امانــی 
بــرای افزایــش ســرمایه و متمرکــز ســاختن ســرمایه گذاری بــر یکــی از اقســام 
ــن  ــی از ای ــه آن اتخــاذ کننــد. راهبردهای ــه جــای تنــوع بخشــیدن ب ــی ب دارای
دســت، در صــورت موفقیت آمیــز بــودن بســیار ســودآور هســتند و در غیــر ایــن 
صــورت، ایــن امــکان وجــود دارد کــه بــه خســارت های کان و حتــی 

بسته شدن صندوق بیانجامند.
ــه از ســرمایه گذاران  ــۀ هزین ــق مطالب ــۀ شــرکت های ســرمایه گذاری از طری هم
ــه ویــژه صندوق هــای  در ازای خدماتشــان منتفــع می شــوند. برخــی از آنهــا نیــز، ب
پوششــی، از هــر ســود ســرمایه، ســهمی را دریافــت می کننــد. رویــه ای کــه انتقاداتی 
ــران  ــه برخــی از مدی ــی ب ــن ســاختار پرداخت ــه ای ــه همــراه داشته اســت، چراک را ب
انگیــزه ای نامطلــوب می بخشــد تــا در ابعــاد کان، آن هــم بــا ســرمایۀ ســرمایه گذاران 
خطــر کننــد؛ تنهــا بــه ایــن دلیــل کــه مدیــران صنــدوق در ســود شــریک هســتند 

اما زیان های وارده را متحمل نمی شوند.

شرکت های بیمه2
ــوم  ــک یک س ــادی و مال ــرمایه گذاران نه ــن س ــه مهم تری ــرکت های بیم ش
ــن  ــم ای ــش اعظ ــته، بخ ــتند. در گذش ــا هس ــی نهاده ــای مال ــوع دارایی ه مجم
ــاز  ــورد نی ــر م ــۀ عم ــوزۀ بیم ــای ح ــتوانۀ بیمه نامه ه ــوان پش ــه عن ــودی ب موج
ــود. حــال آنکــه در ســال های اخیــر، ســهم در حــال توســعه ای از کســب وکار  ب
بیمه گــذاران بــه مســتمری های ســالیانه معطــوف شده اســت کــه بــرای 
صاحبــان بیمه نامه هــا، دریافــت ســالانۀ مبلغــی در طــول حیاتشــان را بــه جــای 
ــد.  ــن می کن ــه وراث تضمی ــان ب ــرگ ایش ــس از م ــی پ ــت مبلغ ــرف پرداخ ص
ــه  ــده ب ــاپیش تأمین ش ــردی و پیش ــب ف ــتگی در قال ــوق بازنشس ــترش حق گس
نفــع شــرکت های بیمــه بوده اســت؛ زیــرا بســیاری از شــاغلین پــس از 
ــالانۀ  ــتمری س ــن مس ــرای تأمی ــان را ب ــودی حساب هایش ــتگی، موج بازنشس

خود استفاده می کنند. 

2.   Insurance Companies
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صندوق های بازنشستگی1
صندوق هــای بازنشســتگی در واقــع پس انــداز گــروه بزرگــی از شــاغلین را 
جمــع می کننــد. بــه طــور معمــول، یــک شــرکت کارفرمــا، گروهــی از کارفرمایــان 
ــا  ــن صندوق ه ــتند. ای ــا هس ــن صندوق ه ــتوانۀ ای ــری پش ــای کارگ ــا اتحادیه ه ی
برخــاف حســاب های بازنشســتگی فــردی، امــکان نظــارت انفــرادی را بــر چگونگــی 
ســرمایه گذاری در اختیــار نمی گذارنــد امــا معمــولاً بــه محــض آنکــه فــرد بــه ســن 
ــال  ــان س ــا پای ــد. ت ــن می کنن ــده را تأمی ــودی تضمین ش ــد، س ــتگی برس بازنشس
2009، مجمــوع ســرمایۀ صنــدوق بازنشســتگی در کشــورهای عضــو ســازمان 
همــکاری و توســعۀ اقتصــادی حــدود 16 تریلیــون دلار تخمیــن زده می شــد. 
ــالات متحــده، انگلیــس و  ــه ســه کشــور ای ــق ب ــدار متعل ــن مق ــق ای ــت مطل اکثری
ــت  ــای بازنشســتگی، اهمی ــم گســتردگی صندوق ه ــود. حــال آنکــه علی رغ ــن ب ژاپ
آنهــا بــه مــوازات افزایــش رجحــان حســاب های بازنشســتگی فــردی بــه تدریــج در 

حال کاهش است.  

معامله گران الگوریتمی2
معاملــۀ الگوریتمــی کــه بــا عنــوان معاملــۀ بســامد بــالا3 هــم شــناخته می شــود، 
در ســال های اخیــر، بــه دنبــال افزایــش تــوان پردازشــی و در دســترس قرارگرفتــن 
ارتباطــات ارزان و ســریع، بــه شــکل عجیبــی گســترش یافته اســت. ســرمایه گذارانی 
کــه در ایــن نــوع معامــات تخصــص دارنــد، در ازای دریافــت مابه التفاوتــی ناچیــز 
ورود خــودکار دســتورات  بــرای  را  رایانه هــا  ارز،  و  بهــادار  اوراق  بازارهــای  در 
ــه  ــه ای ب ــراد عاق ــن اف ــه طــور معمــول، ای ــد. ب ــزی می کنن ــروش برنامه ری خریدوف
ــادی  ــای اقتص ــا دورنم ــرکت ی ــک ش ــم انداز ی ــر چش ــده ای نظی ــل تعیین کنن عوام
یــک کشــور ندارنــد و ســرمایۀ در جریــان را تنهــا در مقطــع کوتــاه پیــش از فــروش 

مجدد آن، در اختیار می گیرند. 
ــی را از  ــیار کوچک ــش بس ــا بخ ــی تنه ــۀ الگوریتم ــات معامل ــد مؤسس هرچن

1.   Pension Funds
2.   Algorithmic Traders
3.   High-Frequency Trading
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دارایی هــای مالــی جهــان اداره می کننــد، در برخــی بازارهــا قســمت اعظــم 
معامات را تشکیل می دهند. 

سایر نهادها
ــۀ  ــای کمک هزین ــا و صندوق ه ــا، بنیاده ــه بانک ه ــا از جمل ــر نهاده ــواع دیگ ان

دانشگاهی نیز نقش قابل توجهی در بازارها بازی می کنند.

صعود بازارهای رسمی
هــر کشــور دارای انواعــی از بازارهــای مالــی اســت. در کشــورهایی به گســتردگی 
ــۀ  ــهام و اوراق قرض ــد س ــرمایه گذاران می توانن ــوه، س ــرو و زیمباب ــن، پ ــوع چی و تن
منتشرشــده از ســوی شــرکت های محلــی را خریــداری کننــد. همچنیــن در مناطقــی 
کــه دولت هــا رویکردهــای ســرمایه داری را آشــکارا مــردود می داننــد، معامله گــران 
کــه در اغلــب مواقــع تــا حــد دلال، نــازل در نظــر گرفتــه می شــوند، در حوزه هــای 
ارز خارجــی، نفــت و فرآورده هــای نفتــی بازارگردانــی می کننــد. در ســال های 
ــای  ــرا دولت ه ــد؛ زی ــعه یافته ان ــرعت توس ــه س ــمی ب ــی رس ــای مال ــر، بازاره اخی
حاکــم بــر کشــورهایی کــه بــه خاطــر بازارهــای نیمه قانونــی و مبهمشــان معــروف 
ــن  ــاد ای ــزۀ ایج ــی از انگی ــد. بخش ــر آمدن ــا ب ــامان دهی نهاده ــدد س ــد، در ص بودن
تغییــر، منافــع خــود ایــن کشــورها بــود: بازارهــای غیررســمی بــر خــاف بازارهــای 
ــن  ــا همچنی ــد. دولت ه ــت نمی دهن ــه دس ــی ای ب ــد مالیات ــچ درآم ــمی، هی رس
متوجــه ایــن شــده اند کــه رشــد کســب وکارها، مســتلزم افزایــش آنهاســت و 
ــتر از  ــیار بیش ــورس، بس ــهام در ب ــروش س ــد ف ــر مانن ــن ام ــمی ای ــای رس ابزاره

ابزارهای غیررسمی نظیر ربا، کارایی دارند.
ــرای ترجیــح بازارهــای  ــل بســیاری ب از ســوی دیگــر، ســرمایه گذاران نیــز دلای
ــای  ــۀ بازاره ــن، هم ــا وجــود ای ــد. ب ــان دارن ــات گوشــه وکنار خیاب ــر معام ــی ب مال
مالــی پررونــق نیســتند؛ زیــرا ســرمایه گذاران بــه ســمت بازارهــای مشــخصی جــذب 
ــه  ــر ب ــد. بازارهــای پرمخاطب ت ــی می گذارن می شــوند و ســایر بازارهــا را کــم کار باق

طور کلی از ویژگی هایی برخوردارند که بازارهای کوچک فاقد آنها هستند: 
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نقدینگــی1، امکانــی کــه ادارۀ معامــات را ممکــن می ســازد. در بــازاری کــه بــا ـ 
کمبــود نقدینگــی مواجــه اســت، بــرای ســرمایه گذار یافتــن طــرف دیگــری کــه 
آمــادۀ معاملــۀ مــورد نظــر باشــد، دشــوار خواهــد بــود. همچنیــن ایــن امــکان 
وجــود دارد کــه مابه التفــاوت یــا »شــکاف«2 قیمــت پیشــنهادی خریــد و فــروش 
ــالا،  ــی ب ــا نقدینگ ــای ب ــه در بازاره ــال آنک ــد. ح ــاد باش ــز زی ــادار نی اوراق به
ــه  ــاً ب ــرا نقدینگــی تقریب ــر هســتند؛ زی معامــات آســان تر و شــکاف ها محدودت
ــول در  ــور معم ــه ط ــات ب ــب، معام ــن ترتی ــود. بدی ــام می ش ــه تم ــود هم س

شــفافیت یعنــی در دســترس بــودن اطاعات کامــل و بافصــل دربــارۀ معامات ـ بازارهایی تمرکز می یابند که از قبل پرکار بوده اند. 
و قیمت هــا. بــه طــور کلــی هرچــه یــک بــازار شــفافیت کمتــری داشــته باشــد، 

قابلیــت اعتمــاد، بــه ویــژه هنگامــی کــه بحــث بــر ســر تضمیــن انجــام ســریع ـ تمایل افراد نیز به معامله در آن کمتر می شود.
حمایــت ســرمایه گذار و مقــررات مناســب. مقــررات دســت وپاگیر و بیــش از ـ فرآیندهای قانونی مکفی برای حل وفصل اختافات و اجرای قرارداد.ـ معامات مطابق با شروط مورد توافق باشد.

انــدازه ممکــن اســت مانــع عملکــرد درســت یــک بــازار شــوند. بــا وجــود ایــن 
بــرای ســرمایه گذاران، فقــدان حــس اعتمــاد نســبت بــه اطاعــات موجــود دربارۀ 
ــه و  ــن معامل ــی طرفی ــه، توانای ــای معامل ــر، فرآینده ــورد نظ ــادار م اوراق به
واســطه ها در عمــل بــه تعهداتشــان و برخــوردی کــه بــه عنــوان صاحبــان اوراق 
بهــادار یــا کالا بــه محــض بسته شــدن معاملــه بــا آن مواجــه خواهنــد بــود، هــر 

هزینــۀ پاییــن تراکنش هــا. بســیاری از معامــات بازارهــای مالــی بــه منطقــۀ ـ یک دلیلی بالقوه برای انصراف آنها از سرمایه گذاری به شمار می رود.  
ــا  ــال در بازاره ــای فع ــراد و گروه ه ــوند. اف ــدود نمی ش ــی مح ــی خاص جغرافیای
ــه انجــام تراکنش هــا در مناطقــی دارنــد کــه هزینــۀ معاملــه،  تمایلــی جــدی ب

مقررات و مالیات آنها مناسب تر است.

1.   Liquidity
2.   Spread
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ضرورت تغییر
بازارهــای مالــی امــروزی بــرای کســی کــه دو یــا ســه دهــۀ پیــش تجربــۀ معامله 
ــارکت کنندگان  ــاش مش ــوازات ت ــه م ــتند. ب ــناخته هس ــاً ناش ــت، تقریب داشته اس
ــا رقابــت فزاینــده و نوآوری هــای مــداوم، ســرعت تغییــر افــزون  ــرای ســازگاری ب ب

شده است.

فن آوری
فــن آوری بــه مثابــۀ نیرویــی پیشــران بــه طــور تقریبــی همــۀ امــور وابســته 
بــه بازارهــا را دســتخوش تغییــر کرده اســت. تــوان پردازشــی بــالا و ارتباطــات راه 
دور ارزان قیمــت، ترغیــب مضاعفــی بــرای توســعۀ انــواع تــازه ای از ابزارهــای مالی 
ــی را دگرگــون  ایجــاد کــرده و ســاختار هزینــه ای کلیــۀ جنبه هــای صنعــت مال

ساخته است.

مقررات زدایی3
ــذرد  ــادی از آن دوران نمی گ ــدت زی ــی اســت. م ــی گرایشــی جهان مقررات زدای
کــه در لــوای حمایــت از مصرف کننــدگان و حفــظ ثبــات مالــی، نظارت هــای 
سفت وســخت بــر بازارهــا اعمــال می شــد. از ســال 1975 یعنــی زمانــی کــه 
ــات  ــرای معام ــان ب ــزد یکس ــن کارم ــهام را از تعیی ــکا دلالان س ایالات متحدۀ آمری
ــس از دیگــری  ــف، یکــی پ ــده در کشــورهای مختل ــررات بازدارن ــع می کــرد، مق من
ــذاران بیشــتر کشــورها در اینکــه  ــا، قانون گ ــم تفاوت ه ــه رغ ــر شــده اند. ب کمرنگ ت
ــردی ضــروری  ــت از ســرمایه گذاران ف ــرای حمای وجــود اصــول و قوانیــن قطعــی ب
ــررات  ــتلزم مق ــادی مس ــرمایه گذاران نه ــان س ــاری می ــات ج ــا معام ــت، ام اس

سبک تری هستند، اتفاق نظر دارند.

3.   Deregulation
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آزادسازی1
ــر مشــارکت در  ــی از قوانیــن حاکــم ب ــا آزادســازی کل ــی ب فرآینــد مقررات زدای
بازارهــا همــراه بوده اســت. امــروزه، بســیاری از موانعــی کــه زمانــی بانک هــا، 
و  بیمــه، شــرکت های ســرمایه گذاری  بانک هــای ســرمایه گذاری، شــرکت های 
دیگــر نهادهــای مالــی را از هــم جــدا می کــرد، کمتــر شــده و در نتیجــه، ورود بــه 
میــدان کســب وکار یکدیگــر را بــرای ایــن مؤسســات، میســر ساخته اســت. همچنیــن 
اقتصادهــای کان وابســته بــه بازارهــا، امــکان ورود بــه بخش هــای مالــی ای را کــه تــا 
پیــش از آن در انحصــار شــرکت های داخلــی بودنــد، بــه مؤسســات خارجــی داده انــد؛ 
ــم  ــی فراه ــه تازگ ــتر را ب ــن بس ــه ای ــتند ک ــوری هس ــی دو کش ــن و کرۀجنوب ژاپ

آورده اند.

ادغام
مقولــۀ آزادســازی بــه ترکیــب یــا بــه بیــان دیگــر ادغــام مؤسســات بــا یکدیگر 
ــی  ــای مال ــایر حوزه ه ــه س ــا ورود ب ــاس2 ی ــت مقی ــدی از مزی ــدف بهره من ــا ه ب
منجــر شده اســت. بــرای نمونــه می تــوان بــه انگلیــس اشــاره کــرد کــه بــه طــور 
ــت  ــه دس ــزاری آن، ب ــز کارگ ــرمایه گذاری و مراک ــای س ــام بانک ه ــی تم تقریب
خارجی هایــی توســعه یافتــه کــه خواهــان حضــوری جدی تــر در لنــدن بوده انــد. 
در ایــالات متحــده نیــز بســیاری از بانک هــای ســرمایه گذاری متوســط را 
ــا  ــد ب ــه بتوانن ــدف ک ــن ه ــا ای ــا ب ــد، تنه ــداری کرده ان ــاری خری ــای تج بانک ه
اســتفاده از اقتــداری تــازه، فعالیــت خــود را در معاملــۀ ســهام و مدیریــت مالــی 
شــرکت های ســهامی گســترش دهنــد. از ســوی دیگــر، بحران هــای مالــی، 
ــال  ــه در س ــده اند، همچنان ک ــب ش ــی را موج ــای مضاعف ــکل گیری ترکیب ه ش
ــرمایه گذاری  ــای س ــزرگ و بانک ه ــای ب ــیاری از بانک ه ــتگی بس 2008، ورشس

به ادغام اجباری بسیاری از آنها انجامید. 

1.   Liberalisation
2.   Economies of Scale
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جهانی شدن3
ــروزه،  ــت. ام ــش رفته اس ــدن پی ــانۀ جهانی ش ــه ش ــانه ب ــب، ش ــوم ترکی مفه
بیشــتر مؤسســات مالــی مهــم بــا داشــتن گردش هایــی در همــۀ مراکــز مالــی کان 
تــا حــد زیــادی بین المللــی شــده اند. بســیاری دولت هــا و شــرکت ها، از ایــن 
شــبکه های جهانــی بــرای انتشــار ســهام و اوراق قرضــه در حــوزه ای خــارج از موطــن 
بهــره می برنــد. همچنیــن ســرمایه گذاران نیــز بــه نحــوی فزاینــده در حــال اتخــاذ 
رویکــردی جهانــی هســتند؛ رویکــردی کــه آنهــا را قــادر می ســازد ســرمایۀ خــود را 
بــدون نگرانــی از ابعــاد جغرافیایــی، در هــر کجــا قــرار دهنــد کــه انتظــار بازگشــت 

سرمایۀ بیشتری در ازای زیان بالقوه دارند.

این کتاب... 
ــد و  ــرد گســترده تری دارن ــه کارب ــی ای ک ــای مال ــش رو ابزاره ــای پی در فصل ه
ــه  ــا مطالع ــواع آنه ــه ان ــوط ب ــای مرب ــازمان دهی بازاره ــیوه های س ــن ش همچنی
می شــوند. در فصــل دوم، پیش زمینــه ای از بازارهــای ارزی کــه محــل تعییــن 
ــه  ــول ک ــای پ ــرد. بازاره ــرار می گی ــی ق ــورد بررس ــتند، م ــعیر هس ــای تس نرخ ه
بســتر فاینانــس کوتاه مــدت بــا اســناد و اوراق تجــاری4 و ســایر ابزارهــا هســتند، در 
فصــل ســوم بررســی می شــوند. فصــل چهــارم نیــز بــر قراردادهــای آتــی و اختیــار 
ــه  ــوف ب ــای معط ــوند. بازاره ــتد می ش ــورس دادوس ــه در ب ــز دارد ک ــه تمرک معامل
ــی، مشــتقات و  ــت بین الملل ــد ثاب ــادار، درآم ــندیکایی، اوراق به ــای س ــهام، وام ه س
ســایر اعتبــارات بانکــی و همچنیــن امکانــات بیمــه ای، خــارج از دایــرۀ مــورد مطالعــۀ 

این کتاب هستند. 

3.   Globalisation
4.   Commercial Papers
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ــک  ــه بان ــوند ک ــه می ش ــی ارائ ــد پول ــا در واح ــورها، قیمت ه ــۀ کش در هم
ــه  ــد ک ــح می دهن ــراد ترجی ــد و اف ــادر می کن ــر آن را ص ــی دیگ ــا بانک ــزی ی مرک
تراکنش هــای خــود را مبتنــی بــر ایــن واحــد انجــام دهنــد. حــال آنکــه، ارزش یــک 
واحــد پــول، تنهــا در مقابــل مرجعــی خارجــی قابــل قضــاوت اســت. در نتیجــه در 
هــر اقتصــادی ایــن مرجــع، نــرخ ارز و تســعیر، نرخــی بنیادیــن محســوب می شــود. 
در اغلــب مواقــع، مراجعــی کــه ارزش واحــد پــول داخــل در مقابــل آنهــا ســنجیده 
می شــود، واحدهــای ارزی هســتند. وظیفــۀ بازارهــای تبــادل ارز خارجــی یــا 

فارکس، تعیین ارزش نسبی واحدهای پولی متفاوت است.
ــی  ــی مبتن ــادل ارز خارج ــای تب ــر بازاره ــی، ب ــی، جملگ ــای مال ــایر بازاره س
هســتند. ایــن بازارهــا بــه طــور مســتقیم بــر الگــوی معامــات خارجــی یــک کشــور 
ــد و  ــت می کنن ــی را هدای ــرمایه گذاری های بین الملل ــان س ــد، جری ــر می گذارن تأثی
ــادل  ــای تب ــد. بازاره ــرار می دهن ــی را تحت الشــعاع ق ــرۀ داخل ــورم و به ــای ت نرخ ه
ارز خارجــی در هــر گوشــه ای از جهــان و بــا هــر واحــد پولــی فعــال هســتند. در یــک 
ــۀ دوران را  ــی هم ــازار مال ــن ب ــا، بزرگ تری ــن بازاره ــه ای ــت ک ــوان گف کام، می ت
ــد؛  ــاق می افت ــۀ ارزی اتف ــزار معامل ــا ه ــه، صده ــه طــور روزان ــد. ب تشــکیل می دهن
میانگیــن مجمــوع حجــم معاماتــی روزانــه در ســال 2013، معــادل 5/3 تریلیــون 

دلار بود. 
ــات  ــردد. معام ــر می گ ــتان ب ــه دوران باس ــی ب ــتد ارز خارج ــۀ دادوس تاریخچ
ــی،  ــبات پول ــی و مناس ــارت بین الملل ــاس ســطح تج ــر اس ــر دوره، ب خارجــی در ه
تقویــت یــا تضعیــف می شــد. در ســده های میانــه، ســکه هایی کــه از طــا یــا نقــره 
ضــرب می شــدند، بــه راحتــی در گســترۀ قلمروهــای اروپایــی در گــردش بودنــد و 
ــه ســکه های  ــال ک ــن احتم ــر از ای ــی یکدیگ ــع نگران ــرای رف ــان خارجــی، ب بازرگان
ــا نباشــند، شــکل واحــدی از مســکوکات  ــا می شــد، گران به ــه ادع ناآشــنا چندان ک
ــم  ــرن چهارده ــر ق ــد. در اواخ ــرار می دادن ــتفاده ق ــورد اس ــود م ــات خ را در معام
میــادی، بانــک داران ایتالیایــی از اوراق بدهــی ای اســتفاده می کردنــد کــه در 
ــن  ــی ای ــن بده ــا تخمی ــار ی ــر اعتب ــدند، کس ــر می ش ــون منتش ــای گوناگ واحده
ــر  ــا یکدیگ ــه ب ــا در مقایس ــبی واحده ــک دار از ارزش نس ــاوت بان ــه قض ــناد، ب اس

بستگی داشت. 
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ایــن شــیوه، امــکان گســترش هرچــه بیشــتر معامــات بین المللــی را در ســطحی 
فراهــم آورد کــه پیــش از آن غیرممکــن بــود؛ بــه بیــان دیگــر، اگــر بازرگانــان مجبور 
بــه مبادلــۀ کالا بــه کالای یــک بــار کشــتی در مقابــل دیگــری یــا دادوســتد پایاپــای 
یــک محمولــه در ازای بــاری از فلــزات گرانبهــا بودنــد، هرگــز معامــات بین المللــی 

توسعه نمی یافت. 
ــی کوچــک از  ــه عنــوان جزئ ــا وجــود ایــن، معامــات ارز خارجــی کمــاکان ب ب
دایــرۀ فاینانــس باقــی مانــده بــود. هنگامــی کــه پول کاغــذی در قــرن هجدهــم رواج 
یافــت، بهــای آن عمومــاً بــا توجــه بــه مقــدار طــا یــا نقــره ای تعییــن می شــد کــه 
دولــت متعهــد بــه پرداخــت آن بــه حامــل1 بــود. همچنیــن از آنجــا کــه ایــن مقــدار 
ــا  ــرمایه گذاران ب ــب وکارها و س ــۀ کس ــال مواجه ــرد، احتم ــر می ک ــدرت تغیی ــه ن ب
ــن  ــعاع قرارگرفت ــعیر و تحت الش ــرخ تس ــانات ن ــی از نوس ــی ناش ــای احتمال زیان ه
سودشــان انــدک بــود. بــه عــاوه، جــز در مواقعــی کــه پــای تراکنشــی خــاص نظیــر 
فــروش صادراتــی یــا خریــد از یــک شــرکت خارجــی در میــان بــود،  نیــاز چندانــی 

به معامله در واحدهای ارزی به وجود نمی آمد. 
اقتصادهــای کان جهــان، حتــی پــس از آنکــه همبنــد کــردن واحــد پولشــان و 
طــا را در دهه هــای 1920 و 1930 قطــع کردنــد، کمــاکان ســعی در پایــدار نــگاه 
داشــتن نــرخ ارز داشــتند. مناســبات پولــی تــازه ای نیــز کــه پــس از پایــان جنــگ 
جهانــی دوم شــکل گرفــت و بــه خاطــر اقامتــگاه آمریکایــی محــل دســتیابی ایــن 
توافــق، نظــام برتــون وودز2 نامیــده شــد، مبتنــی بــر نرخ هــای ثابــت بــود. بــر ایــن 
ــر ایــن  اســاس، دولت هــای برخــوردار از بزرگ تریــن اقتصادهــای جهــان تصمیــم ب
ــد.  ــازار3 بدهن ــای ب ــه نیروه ــی را ب ــای مبادلات ــن نرخ ه ــازۀ تعیی ــه اج ــد ک گرفتن
بدیــن ترتیــب، عــدم قطعیــت ســطح ایــن نرخ هــا بــه رشــدی عجیــب در معامــات 

ارزی انجامید. 
در اواخــر دهــۀ 1990، حجــم ایــن معامــات بــه دو دلیــل اصلــی کاهــش یافــت؛ 
یکــی معرفــی واحــد یــورو بــه عنــوان واحــد رایــج بســیاری از کشــورهای اروپایــی 
کــه در عمــل باعــث قطــع همــۀ فعالیت هــای بــازار ارز آنهــا شــد و دیگــری ثبــات و 

1.   Bearer
2.   Bretton Woods System
3.   Market Forces
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یکپارچگــی صنعــت بانکــداری جهانــی کــه تعــداد مؤسســات فعــال و شــاخص ایــن 
بــازار را بــه نحــو قابــل توجهــی کاهــش داد. در ســال های 2003 و 2004، معامــات 
ارزی بــار دیگــر پررنــگ شــدند؛ زیــرا ســرمایه گذاران صنعتــی، بــه ویــژه صندوق های 
ــه از  ــه ک ــازده بیشــتر در مقایســه باآن چ ــه کســب ب ــد ب ــا امی پوشــش ریســک، ب
ــه ســوداگری در بازارهــای  ــرار می گرفــت، دســت ب ــار ق بورس هــای ایســتا در اختی
ــن  ــس، ضم ــات فارک ــد معام ــداوم رش ــال 2007، ت ــد. از س ــات ارزی زدن معام
توســعۀ معامــات »بســامد بــالا«، رقــم خــورد؛ در ایــن نــوع معامــات، رایانه هــا بــر 
ــد و  ــم می کنن ــروش را تنظی ــد و ف ــای ریاضــی، سفارشــات خری اســاس الگوریتم ه
ــه  ــاره ب ــد آن، دوب ــه از خری ــد لحظ ــرف چن ــه را ظ ــورد معامل ــوای م ــی محت گاه

فروش می رسانند.

ارز چگونه معامله می شود؟
ــه  ــد ک ــر می گیرن ــاوت را در ب ــازار متف ــار ب ــی، چه ــادل ارز خارج ــای تب بازاره

فعالیتی جداگانه اما نزدیک دارند. 

بازار نقد1
معاملــۀ ارز بــه منظــور تحویــل بافصــل، در بــازار نقــد یــا فــوری اتفــاق می افتــد. 
ــی کــه  چــه هنگامــی کــه یــک گردشــگر، ارز خارجــی تهیــه می کنــد و چــه زمان
ــه  ــود را ب ــادرات خ ــده از ص ــغ وصول ش ــوری مبل ــل ف ــد تبدی ــه، قص ــک مؤسس ی
ــر  ــد. اکث ــاق می افت ــد اتف ــازار نق ــع تراکنشــی در ب ــول داخــل دارد، در واق واحــد پ
معامــات بــازار نقــد میــان نهادهــای مالــی، معامله گــران ارزی و مؤسســات بــزرگ 
ــز  ــۀ تلفنــی نی ــات معامل ــد، هرچنــد خدم ــه صــورت الکترونیکــی ســامان می یابن ب
حائــز اهمیــت هســتند. تســعیر واقعــی دو واحــد پــول، بــه طــور معمــول از طریــق 
شــبکۀ بانکــی و عمومــاً در فاصلــۀ دو روز از انعقــاد معاملــه انجــام می شــود؛ بــا وجــود 
ایــن، برخــی از معامــات نظیــر تبــادل دلار آمریــکا و دلار کانــادا، ســریع تر نهایــی 
ــن،  ــتد آنای ــق دادوس ــات از طری ــۀ معام ــش هزین ــال کاه ــه دنب ــد. ب می گردن
ــب  ــه، اغل ــال آنک ــده اند. ح ــر ش ــوری ارز فعال ت ــازار ف ــردی در ب ــرمایه گذاران ف س
1.   Spot Market
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ــد  ــد؛ مانن ــکل می گیرن ــورت رو در رو ش ــه ص ــد، ب ــازار نق ــرد ب ــای خُ تراکنش ه
ــل و  ــورو تبدی ــا ی ــه دلار ی ــج کشــور خــود را ب ــول رای ــردی واحــد پ ــی کــه ف زمان

معاوضه می کند.

بازار آتی2
بــازار آتــی بــه افــراد و گروه هــای فعــال ایــن امــکان را می دهــد کــه بــه واســطۀ 
خریــد یــا فــروش قراردادهــای آتــی، یــک نــرخ تســعیر را بــرای موعــدی معیــن در 
آینــده تنظیــم کننــد. بــه طــور مثــال، مؤسســه ای آمریکایــی کــه در انتظــار وصــول 
مبلغــی در واحــد فرانــک ســوئیس اســت، می توانــد در بــورس مرکانتیــل شــیکاگو3، 
ــل  ــا تبدی ــه تنه ــب، ن ــن ترتی ــرد. بدی ــوئیس را بخ ــک س ــی فران ــای آت قرارداده
فرانک هــای دریافتــی بــه دلار را در نرخــی معهــود تضمیــن کــرده، بلکــه خــود را نیــز 
در برابــر ریســک کاهــش ارزش واحــد پــول ســوئیس در مقابــل دلار آمریــکا پیــش 
از دریافــت آن نیــز مصــون ساخته اســت. قراردادهــای آتــی ارزی ای کــه بیشــترین 
گســترۀ معاماتــی را دارنــد، هــر ســه مــاه یکبــار منقضــی می گردنــد. بنابرایــن، جــز 
در مواقعــی کــه کاربــر، پرداخــت ارزی خــود را درســت در تاریــخ انقضــای قــرارداد 
ــرخ تســعیر در فاصلــۀ دریافــت  دریافــت کنــد، احتمــال متضــرر شــدن از تغییــر ن
پــول تــا سررســید قــرارداد، وجــود خواهــد داشــت )بازارهــای آتــی در فصــل چهــارم، 

مورد بررسی قرار گرفته اند(. 

بازارهای اختیار معامله4
ــام  ــه انج ــار معامل ــای اختی ــات ارزی در بازاره ــی از معام ــبی اندک ــم نس حج
ــال 1982 در  ــن در س ــرای اولی ــه ب ــۀ ارزی ک ــار معامل ــای اختی ــود. قرارداده می ش
ــدگان می دهنــد  ــه دارن ــه وظیفــه- را ب ــن حــق -و ن بورس هــا دادوســتد شــدند، ای
ــی مشــخص و  ــازۀ زمان ــی ارز خارجــی را در ب ــای آت ــا قرارداده ــه ارز خارجــی ی ک
قیمتــی مقطــوع بخرنــد یــا بفروشــند )مبحــث بازارهــای اختیــار معاملــه در فصــل 

چهارم مطالعه شده است(. 

2.   Futures Market
3.   Chicago Mercantile Exchange
4.   Options Market
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بازارهای مشتقات1
امــروزه اکثــر معامــات فارکــس در بــازار مشــتقات بــه انجــام می رســد. اصطــاح 
مشــتقه از لحــاظ فنــی، تعــداد زیــادی از ابزارهــای مالــی را از جملــه قراردادهــای 
ــر می گیــرد؛ حــال آنکــه در اصطــاح رایــج، مشــتقات  آتــی و اختیــار معاملــه در ب
ــی و  ــای آت ــاوت از قرارداده ــی متف ــه ویژگی های ــود ک ــاق می ش ــی اط ــه ابزارهای ب
اختیــار معاملــۀ دادوستدشــده در بورس هــا  دارنــد. پرکاربردتریــن ابزارهــای مشــتقۀ 

ــی هســتند و ـ ارزی عبارتند از: ــای آت ــا قرارداده ــی مشــابه ب ــه قراردادهای ــی2 ک ــای آت پیمان ه
ــدی  ــن و موع ــعیری معی ــرخ تس ــی ارز را در ن ــزان معلوم ــروش می ــکان ف ام
مشــخص فراهــم می آورنــد؛ حــال آنکــه بــر خــاف قراردادهــای آتــی، تنظیــم 
آنهــا بــه طــور مســتقیم میــان معامله گــر و مشــتری انجــام می شــود. 
پیمان هــای آتــی همچنیــن از انعطــاف بیشــتری برخوردارنــد؛ چراکــه می تــوان 
ــورد نظــر مشــتری  ــی دقیقــی کــه م ــازۀ زمان ــه مقــدار و ب ــا توجــه ب ــا را ب آنه

ــروش ـ است، تنظیم کرد.  ــا ف ــد ی ــا قراردادهــای معاوضــۀ ارز خارجــی، خری ــس3 ی ــوآپ های فارک س
یــک واحــد ارزی در تاریخــی معلــوم و معاملــۀ پایاپــای مقــداری برابــر را در تاریخی 
ــد  ــر دو موع ــر ه ــر س ــه ب ــاز معامل ــه در آغ ــن آنک ــد، ضم ــر می گیرن ــی در ب آت
ــد  ــوع 47درص ــوآپ ها در مجم ــال 2010، س ــود. در س ــق می ش ــه، تواف پیش گفت
معامــات فارکــس را تشــکیل می دادنــد کــه کمتریــن میــزان چنــد ســال گذشــته 
بــه شــمار می رفــت؛ دلیــل کاهــش حجــم ایــن معامــات، اهمیــت بیــش از پیــش 
دادوســتدهای بــازار فــوری بــود. ســوآپ ها بــه طــور معمــول، معاماتــی 

قراردادهــای نــرخ آتــی4 کــه امــکان معاوضــۀ تعهــدات پرداخــت بهــره را بــرای ـ کوتاه مدت هستند که تنها یک هفته یا کمتر از آن زمان می برند. 
طرفیــن میســر می ســازند؛ همچنیــن در صورتــی کــه ایــن تعهــدات در 

1.   Derivatives Market
2.   Forward Contracts
3.   Foreign-Exchange Swaps
4.   Forward Rate Agreements
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ــرخ تســعیر  ــرارداد، ن ــای ق ــی از مؤلفه ه ــاوت باشــند، یک ــی متف ــای پول واحده
ــه ـ خواهد بود.  ــه ب ــولار6 مشــتقاتی هســتند ک ــرزی5 و ک ــۀ م ــار معامل ــای اختی قرارداده

کاربر امکان تحدید ریسک معطوف به نرخ ارز را می دهند.
بــا وجــود آنکــه معامــات عظیــم مشــتقات، توســعه ای تــازه در بــازار بــه شــمار 
ــودار  ــه در نم ــور ک ــس، همانط ــوآپ های فارک ــه س ــا از جمل ــن ابزاره ــد، ای می رون
ــن شــیوۀ  ــوان مهم تری ــه عن ــد را ب ــای نق 1-2 نشــان داده شده اســت، جــای بازاره

تبادل ارز خارجی گرفته اند. 

بازارهای ارز7 و بازارهای مرتبط
معامــات فارکــس در اکثــر مــوارد، پیونــدی نزدیــک بــا معاملــۀ اوراق بهــادار و 
بــه ویــژه اوراق قرضــه و ابزارهــای بــازار پــول دارنــد. ســرمایه گذاری کــه معتقــد بــه 

5.   Barrier Options
6.   Collar
7.   Currency Markets

نمودار 1-2 بازارهای فارکس
میانگین روزانۀ حجم معاملات، میلیارد دلار

منبع: بانک پرداخت های بین المللی
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ترقــی یــک واحــد ارزی اســت، تمایلــی بــه نگهــداری آن در قالــب وجــه نقــد نــدارد، 
ــود. ایــن ســرمایه گذار در  ــا ایــن کار بازگشــتی ســودآور در میــان نخواهــد ب زیــرا ب
ــرمایه گذاری  ــی س ــرد و آن را در حوزه های ــر را می خ ــورد نظ ــد ارزی م ــوض، واح ع
می کنــد کــه نــه تنهــا نقدینگــی بالایــی دارنــد، بلکــه بهــره دار نیــز هســتند، ســپس 
در هــر زمانــی کــه قصــد فــروش خــود ارز را داشــته باشــد و بــه منظــور بــه دســت 

آوردن وجه نقد، آن را می فروشد.

اهرم
ســرمایه گذاران اغلــب بــه دنبــال افزایــش حجــم معامــات خــود در یــک واحــد 
ــق  ــن کار از طری ــتند. ای ــف هس ــی مضاع ــراردادن مبلغ ــدون ق ــخص، ب ارزی مش
تشــدید عملکــرد اهرمــی1 محقــق می شــود. بــه بیــان دیگــر، ســاده ترین راه پیــش 
روی یــک ســرمایه گذار بــازار ارز کــه می خواهــد اهــرم بــه دســت آورد، ایــن اســت 

که برای خرید واحدی ارزی، استقراض کند.
بــه طــور معمــول، اهرمــی کــردن تراکنش هــای بــازار نقــد چنــدان مفید نیســت؛ 
ــغ قرضــی پرداخــت  ــد در ازای مبل چراکــه پیشــی گرفتــن حجــم بهــره ای کــه بای
ــی آورد،  ــه دســت م ــرخ تســعیر ب ــرات ن شــود، از ســودی کــه ســرمایه گذار از تغیی
بســیار محتمــل اســت. قراردادهــای آتــی و اختیــار معاملــه بــه ســرمایه گذاران ایــن 
امــکان را می دهــد کــه بــا توجــه بــه نســبت نوســان نــرخ تســعیر بــه مبلــغ ضــروری 
پیش پرداخــت، دســت بــه ماجراجویی هــای بزرگ تــری بزننــد. ممکــن اســت 
ــی در  ــدت اهرم ــه ش ــی ب ــادی، موقعیت های ــرمایه گذاران نه ــزرگ و س ــات ب مؤسس
بازارهــای مشــتقات اتخــاذ کننــد، ایــن امــر باعــث می شــود کــه در صــورت تحقــق 
ــی  ــودهای کان ــه س ــی، ب ــد پول ــعیر دو واح ــرخ تس ــورد ن ــان در م پیش بینی هایش

دست پیدا کنند و در غیر این صورت، خساراتی جدی را متحمل شوند. 

بازیگران عرصۀ فارکس
افــراد و گروه هــای فعــال در بازارهــای تبــادل ارز خارجــی را می تــوان در چهــار 

گروه اصلی طبقه بندی کرد.
1.   Gearing / Leverage
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صادرکنندگان و واردکنندگان
مؤسســاتی کــه فعالیــت بین المللــی دارنــد، هزینــۀ کارکنــان و کارپــردازان را در 
واحــد داخلــی کشــوری پرداخــت می کننــد کــه در آن مشــغول هســتند، در عیــن 
ــن  ــد. ای ــول می کنن ــون وص ــورهایی گوناگ ــتریان را از کش ــای مش ــال پرداخت ه ح
مؤسســات در نهایــت، درآمدهــای خــود در واحــدی ارزی را بــه واحــد موطــن تبدیــل 
خواهنــد کــرد. هرچنــد در طــول تاریــخ، هــدف اصلــی مبادلــۀ ارز همــواره پشــتیبانی 
ــات ارزی  ــم معام ــر، حج ــوده، در دوران تازه ت ــی ب ــفرهای بین الملل ــتد و س دادوس

بر حجم معامات کالا و خدمات غلبه یافته است.

سرمایه گذاران
بســیاری از کســب وکارها در کشــورهای مختلــف شــعبه دارنــد، در ایــن کشــورها 
ــن  ــۀ ای ــد. هم ــرکت هایی را می خرن ــه ش ــا آنک ــد ی ــداری می کنن ــی را نگه اموال
ــوند،  ــناخته می ش ــتقیم2 ش ــرمایه گذاری های مس ــوان س ــر عن ــه زی ــا ک فعالیت ه
ــه واحــد ارزی کشــور خارجــی  ــه طــرف ســرمایه گذار، ب ــن هســتند ک مســتلزم ای
ــه  ــری نیــز ب ــغ بســیار کان ت مــورد نظــر دسترســی داشــته باشــد. همچنیــن مبال
ســبد ســرمایه گذاری بین المللی-خریــد اوراق قرضــه، ســهام یــا ســایر اوراق بهــادار 
در واحــدی ارزی- اختصــاص می یابــد. بدیــن ترتیــب، ســرمایه گذاران بــرای 
دســتیابی بــه ارز مــورد نیــاز سفارشــات خارجــی، تبدیــل درآمــد خــود از 
ســرمایه گذاری های غیربومــی بــه واحــد پــول رایــج و همینطــور برگردانــدن 
ــه  ــه داخــل کشــور، بایــد ب ســرمایۀ یــک ســرمایه گذاری بین المللــی خاتمه یافتــه ب

بازارهای تبادل ارز خارجی وارد شوند.

سوداگران3
ــعیر و  ــرخ تس ــدۀ ن ــی ش ــانات پیش بین ــاع از نوس ــدف انتف ــا ه ــا ب ــوداگران تنه س
بــدون ورود بــه ســایر معامــات تجــاری ای کــه ارز جــزء اساســی آنهــا قلمــداد می شــود، 

2.   Direct Investment 
3.   Speculators
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بــه خریدوفــروش ارز می پردازنــد. ســوداگری ارزی در اغلــب مواقــع در کنــار ســوداگری 
در حــوزۀ ابزارهــای کوتاه مــدت مالــی ماننــد اســناد خزانــه1 پیــش مــی رود. بانک هــای 
ــول  ــا اســتفاده از پ ــی همــه ب ــه طــور تقریب ــه ب عمــده و بانک هــای ســرمایه گذاری ک
خــود )بــه معنــای پولــی غیــر از پول مشــتریان( بــه معامــات انحصــاری2 وارد می شــوند 
و همینطــور صندوق هــای پوشــش ریســک و ســایر صندوق هــای ســرمایه گذاری، 
ــامد  ــران بس ــن، معامله گ ــر ای ــزون ب ــد. اف ــمار می رون ــه ش ــوداگران ب ــن س بزرگ تری

بالای حوزۀ ارزی نیز از سوداگران به حساب می آیند. 

دولت ها
در هــر کشــوری ایــن امــکان وجــود دارد کــه خزانــۀ ملــی یــا بانــک مرکــزی بــه 
منظــور تأثیــر بــر نــرخ ارز بــه حــوزۀ معاماتــی آن ورود کنــد. بــه حضــور تعمــدی 
ــد یــک  ــه واســطۀ خری ــرخ تســعیر ب ــل ن ــرای اصــاح و تعدی ــازار ارز ب ــت در ب دول
ــت  ــه ای دول ــت های مداخل ــا سیاس ــه3 ی ــری، مداخل ــروش دیگ ــول و ف ــد پ واح
می گوینــد. میــزان ایــن مداخلــۀ ارزی از کشــوری تــا کشــور دیگــر و دوره ای تــا دورۀ 
ــی  ــوص چگونگ ــت در خص ــم دول ــه تصمی ــته ب ــوع و وابس ــدت متن ــه ش ــر ب دیگ
مدیریــت مناســبات تبــادل ارز خارجــی خــود اســت. بــه عــاوه، بســیاری از دولت ها، 
ــا از  ــوده ی ــازاد تجــارت ب ــا هــدف ســرمایه گذاری ارز خارجــی ای کــه دســتاورد م ب
ــوان  ــا عن ــی ب ــی دولت ــت، صندوق های ــت آمده اس ــه دس ــی ب ــع طبیع ــروش مناب ف
ــه  ــت ک ــن اس ــن ممک ــد. همچنی ــیس می کنن ــی4 تأس ــرمایۀ مل ــای س صندوق ه
ابعــاد و تمرکــز بین المللــی صندوق هــای ســرمایۀ ملــی، آنهــا را بــه یکــی از 

مشارکت کنندگان مهم بازارهای ارزی بدل سازد.

مکان های اصلی معاملات
بازارهــای ارزی یــک موقعیــت مکانــی واحــد ندارنــد. اکثــر معامــات ایــن بازارها 
ــه در  ــوند ک ــام می ش ــی ای انج ــای مال ــان نهاده ــی5 و می ــن بانک ــای بی در بازاره

1.   Treasury Bills
2.   Proprietary Trading
3.   Intervention
4.   Sovereign Wealth Funds
5.   Interbank Markets
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کشــورهای گوناگــون برقــرار هســتند. پیــش از ایــن بــه طــور عمــده، معامــات طــی 
ــه  ــاً ب ــروزه، تقریب ــه ام ــال آنک ــد؛ ح ــش می رفتن ــران پی ــی معامله گ ــات تلفن مکالم
ــه  ــبکه ها ب ــن ش ــد. ای ــان می یابن ــی جری ــبکه های الکترونیک ــق ش ــی از طری تمام
ــه  ــل ب ــرف مای ــه ط ــبکه ها، ب ــن ش ــی از ای ــد. برخ ــرد دارن ــی کارک ــای متفاوت انح
تبــادل ارز، مثــاً طرفــی کــه می خواهــد 10 میلیــون یــورو را بــا یــن معاوضــه کنــد، 
اجــازه می دهنــد کــه درخواســت خــود را در رایانــه  ای وارد نمایــد و منتظــر بانکــی 
ــز،  ــد نی ــک عاقه من ــخ بان ــد. پاس ــخ می ده ــت پاس ــن درخواس ــه ای ــه ب ــد ک بمان
ــن  ــرای انجــام ای ــه ب ــرد ک ــر می گی ــرخ تســعیری در ب ــارۀ ن پیشــنهادات آن را درب
ــه در اختیــار می گــذارد. همچنیــن برخــی دیگــر از شــبکه های الکترونیکــی،  معامل
سفارشــات خریــد و فــروش را بــه طــور خــودکار، بــا هــم جفــت می کننــد یــا آنکــه 

سرمایه گذاری بزرگ را به یک بانک پیوند می دهند. 
بــا پیشــرفت هــر چــه بیشــتر شــبکه های الکترونیکــی، شــکاف بیــن پیشــنهادات 
خریــد و فــروش، بــه نحــو قابــل توجهــی کمتــر شــده کــه نشــان می دهــد انجــام 

معامات برای مشارکت کنندگان بازار کم هزینه تر شده است. 
ــام  ــرای انج ــه راه را ب ــه ای ک ــی و فن آوران ــی قانون ــات مکف ــود امکان ــا وج ب
معامــات ارزی در هــر نقطــه ای همــوار کرده انــد، بیشــتر بانک هــا کمــاکان 
معامــات فــوری ارز خــود را در همــان مراکــزی بــه جریــان می اندازنــد کــه ســایر 
بازارهــای مالــی در آنهــا مســتقر هســتند. لنــدن بــا فاصلــۀ بســیار از نیویــورک در 
ــدن و  ــه روزی لن ــز ک ــو نی ــت. توکی ــات اس ــن معام ــی ای ــز اصل ــۀ دوم، مرک مرتب
نیویــورک را در ایــن زمینــه بــه چالــش می کشــید، حــال از دو رقیــب خــود بســیار 
عقــب افتاده اســت. تعــداد کمــی از بانک هــای بین المللــی بــزرگ بــر بخــش عمــدۀ 
ــد؛ در ســال 2010، 75درصــد حجــم معامــات  ــی احاطــه دارن معامــات ارز جهان

بازار فارکس مربوط به نهُ بانک در لندن بود. 
جــدول 1-2، رشــد معاملــۀ ابزارهــای گوناگــون بــازار تبــادل ارز خارجــی را نشــان 
ــدول  ــن ج ــه در ای ــل 2013، چنان ک ــات در آوری ــۀ معام ــن روزان ــد. میانگی می ده
ارائــه شــده، 250درصــد بیــش از مقــدار مشــابه در ســال 1998 اســت. دســت کــم 
بخشــی از حجــم بــه شــدت بــالای دادوســتدها در ســال 2013، محصــول نگرانــی از 

ثبات تعدادی از بازارهای ارزی نوظهور مانند لیرۀ ترکیه و روپیۀ هند بود.
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جدول 1-2 حجم معاملات فارکس جهان
میانگین روزانۀ ماه آوریل، میلیارد دلار

19982004200720102013

568631100514882046معاملات فوری

128209362475680معاملات آتی

734954171417592228سوآپ های فارکس

1021314354سوآپ های ارزی

قراردادهای اختیار
87119212207337معامله و غیره

15271934332439715345جمع کل

منبع: بانک پرداخت های بین المللی

الگــوی معامــات آتــی ارز خارجــی بــه طــور کلــی متفــاوت اســت. قراردادهــای 
آتــی فارکــس بــرای اولیــن بــار در بــورس مرکانتیــل شــیکاگو معرفــی شــدند کــه به 
همــراه بــورس برزیــل در ســائوپائولو، بــرای مدتــی طولانــی بــه عنــوان تنهــا مراکــز 
ــورس اوراق  ــر، ب ــال های اخی ــد. در س ــی ماندن ــی ارز باق ــای آت ــتد قرارداده دادوس
ــوازات برجســته تر شــدن حضــور  ــه م ــز، ب ــورس روســیه نی ــد1 و ب ــی هن بهــادار مل
ــه پایگاه هــای  کشورهایشــان در معامــات و ســرمایه گذاری های بین المللــی، بــدل ب

مهمی در این زمینه شده اند. 
بــا وجــود ایــن بــورس مرکانتیــل شــیکاگو از منظــر ارزش اســمی2 قراردادهــای مــورد 
معاملــه، چنان کــه از جــدول 2-2 نیــز اســتنباط می شــود، هنــوز پیشــگام میــدان اســت. 
ــرخ  ــی ن ــای آت ــک از قرارداده ــچ ی ــن هی ــا ژاپ ــا ی ــۀ اروپ ــی اتحادی ــای اصل در بورس ه
ــر  ــد. حــال آنکــه، تعــدادی از بورس هــای کوچک ت ــرار نمی گیرن ــه ق تســعیر مــورد معامل
ماننــد بــورس بوگوتــا، قراردادهــای آتــی ارز را معاملــه می کننــد؛ ایــن قراردادهــا بــه طــور 
ــا  ــی هســتند. ب ــن مبتن ــا ی ــورو ی ــج و دلار، ی ــول رای ــرخ تســعیر واحــد پ ــر ن معمــول ب

وجود این، حجم مورد معامله در اکثر این موارد بسیار اندک است.

1.   National Stock Exchange of India
2.   Face Value
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جدول 2-2 بزرگ ترین بورس های قراردادهای آتی ارز
2012

بورس
تعداد قراردادهای 

مورد معامله
ارزش ملی قراردادهای 

مورد معامله، میلیارد دلار

631266655597بورس اوراق بهادار ملی هند

410545200425بورس مسکو3، روسیه

20330254525203گروه بورس بازرگانی و کالای شیکاگو4، آمریکا

851205484272بورس آتی و کالای برزیل5

54506045551بورس کره

1303854115بورس اوراق بهادار ژوهانسبورگ6

984149799بورس مشتقات مکزیک7

7400132510بورس آتی آی سی ای اروپا8

منبع: فدراسیون جهانی بورس

ــا  ــان ب ــطح جه ــده در س ــی ارز معامله ش ــای آت ــداد قرارداده ــترین تع بیش
رقمــی معــادل 99/6 میلیــون قــرارداد، مربــوط بــه ســال 1995 اســت. هرچنــد 
دیــری نپاییــد کــه ایــن میــزان بــه دنبــال جــذب ســرمایه گذاران بــه مشــتقاتی 
ــه  ــوآپ ها، ب ــی و س ــای آت ــد پیمان ه ــدند مانن ــه نمی ش ــا معامل ــه در بورس ه ک
شــدت ســقوط کــرد، از ســال 2004 بــه بعد، بــار دیگــر بــر محبوبیــت قراردادهای 
ــارد  ــا در ســال 2012، 1/4 میلی ــزوده شــد؛ مجمــوع حجــم قرارداده ــی ارز اف آت

بود که بیش از ده برابر آمار سال 2004 است. 
همچنیــن بــا وجــود آنکــه قراردادهــای اختیــار معاملــۀ ارز بــه طــور مشــخص 
داشــته اند،  محبوبیــت  و  رواج  هنــد  و  برزیــل  ایالات متحدۀ آمریــکا،  در 
ــتند.  ــان هس ــا بدگم ــه آنه ــبت ب ــورها نس ــر از کش ــی دیگ ــرمایه گذاران برخ س

3.   MICeZ/RTS
4.   CME Group
5.  Bolsa de Mercadorias & Futuros
6.  Johannesburg Stock Exchange
7.  Mexican Derivatives Exchange / MexDer
8.  ICE Futures Exchange
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ــورس اوراق بهــادار  ــل و ب ــی و کالای برزی ــورس آت ــورس مرکانتیــل شــیکاگو، ب ب
ملی هند، بازارهای اصلی تبادل این قراردادها در جهان به شمار می روند. 

ــه  ــۀ ارز در بســیاری دیگــر از بورس هــا نیــز معامل ــار معامل قراردادهــای اختی
می شــوند، بــه طــور مشــخص می تــوان بــه بــورس اوراق بهــادار ســابق فیادلفیــا1 
ــن  ــد ای ــود. هرچن ــناخته می ش ــزدک2 ش ــوان ن ــا عن ــروزه ب ــه ام ــرد ک ــاره ک اش
قراردادهــا در اکثــر مــوارد، مبتنــی بــر نــرخ تســعیر یــک واحــد ارزی و دلار شــکل 
ــتفاده  ــترلینگ اس ــد اس ــا پون ــورو ی ــن، ی ــز از ی ــا نی ــی از آنه ــد، برخ می گیرن
می کننــد. در ســال 2012 بــا پشــت ســر گذاشــتن ســریع یــک دورۀ پیشــرفت، 
ــن،  ــود ای ــا وج ــید. ب ــرارداد رس ــون ق ــه 272 میلی ــان ب ــی جه ــم معامات حج
نمی تــوان بــا اطمینــان از پایــداری اهمیــت قراردادهــای اختیــار معاملــۀ مبادلــۀ 
ــتقۀ  ــای مش ــی ابزاره ــذاران مال ــرا قانون گ ــت، زی ــخن گف ــان س ــول زم ارز در ط
نــرخ تســعیر را ارجــح می دارنــد؛ چراکــه ایــن ابزارهــا در مقایســه بــا نــوع ســنتی تر 
قراردادهــای اختیــار معاملــه، امــکان هم خوانــی هــر چــه بیشــتر و دقیق تــر را بــا 
نیازهــای یــک ســرمایه گذار دارنــد و می تــوان بــه تدریــج دادوســتد آنهــا را نیــز 
ــا  ــه بورس ه ــان، ب ــا و مشتریانش ــن بانک ه ــی بی ــات خصوص ــای معام ــه ج ب

منتقل کرد. 
بســیاری از قراردادهــای اختیــار معاملــه بــه جــای بورس هــا، در فرابــورس3 و 
معمــولاً در میــان نهادهــای مالــی معاملــه می شــوند. در تراکنش هــای فرابــورس، 
از آنجــا کــه دیگــر بورســی بــه عنــوان واســطه در میــان نیســت، در امــر پرداخــت 
طرفیــن بــه طــور مســتقیم بــه یکدیگــر تکیــه دارنــد. ایــن بــدان معناســت کــه 
ــش  ــن پیــش از تســویه ورشکســته شــود و در انجــام تعهدات ــر یکــی از طرفی اگ
قصــور کنــد، طــرف دیگــر قــادر بــه وصــول طلــب خــود نخواهــد بــود. بــه طــور 
ــق در  ــت را از طری ــن دس ــی از ای ــای محتمل ــی، زیان ه ــای مال ــول نهاده معم
دســت داشــتن حجــم زیــادی از قراردادهــای اختیــار معاملــه ای مدیریــت 
ــد؛  ــی می کن ــری را خنث ــدازه ای، دیگ ــا ان ــک ت ــر ی ــل ه ــه در عم ــد ک می کنن
بدیــن ترتیــب، چنان چــه بانــک الــف ورشکســته شــود، نســبت بــه تحقــق مفــاد 

1.   Philadelphia Stock Exchange
2.   Nasdaq OMX PHLX
3.   Over the Counter / OTC
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یــک قــرارداد اختیــار معاملــۀ ارز قصــور کنــد و قــادر بــه پرداخــت محتــوای لازم 
بــه بانــک ب نباشــد، بانــک ب نیــز از انجــام تعهــدش بنــا بــر قــراردادی مشــابه 
نســبت بــه بانــک الــف، معــاف می گــردد. ایــن فرآینــد کــه سره ســازی4 خوانــده 
می شــود، همچنیــن قابــل اعمــال بــرای ســوآپ های ارزی و انــواع دیگــر 

قراردادهای مشتقه نیز است.
معامــات حــوزۀ قراردادهــای اختیــار معاملــۀ ارز در فرابــورس پــس از افولــی 
کوتــاه در اواخــر دهــۀ 1990 و اوایــل دهــۀ آغازیــن قــرن بیســت ویکم، بــار دیگــر 
توســعه یافتنــد. در دســامبر ســال 2012، ارزش بــازار قراردادهــای اختیــار معاملــۀ 
ارز در گــردش، رقمــی معــادل 1/2 تریلیــون دلار بــود. تاکنــون انگلیــس مهم تریــن 
پایــگاه ایــن تجــارت بــوده و در ســال های اخیــر ســهم بزرگــی را در بــازار تصاحــب 
کرده اســت؛ همچنیــن بــا فاصلــه ای زیــاد از آن، در مراتــب دوم و ســوم بــه ترتیــب 

ایالات متحدۀ آمریکا و سنگاپور قرار دارند.

ارزهای محبوب
ــوف  ــدان معط ــات ب ــم معام ــترین حج ــه بیش ــت ک ــدی اس ــکا واح دلار آمری
می شــود و از زمــان نخســتین مطالعــۀ جامــع انجــام شــده در ســال 1989، همــواره 

به طور تقریبی 45-40درصد از مجموع معامات بازار را تشکیل داده است. 
فهرســتی از ارزهایــی کــه بیشــترین حجــم معاماتــی بــه آنهــا اختصــاص دارد، 
در جــدول 3-2 قابــل مشــاهده اســت. مقایســۀ حجــم معامــات بــا توجــه بــه ســهم 
هــر یــک از واحدهــا از مجمــوع معامــات انجــام شــده و بــر اســاس پژوهشــی اســت 
ــای  ــوی بانک ه ــی ارز از س ــای مبادلات ــر فعالیت ه ــال 2013 ب ــل س ــه در آوری ک
مرکــزی بــه اجــرا در آمــد. محبوب تریــن معاملــۀ ارزی، تســعیر یــورو و دلار، 
24درصــد فعالیت هــای بــازار ارز را در بــر می گیــرد. 18درصــد از معامــات نیــز در 
ــه  ــی ب ــورو و ارزهای ــه شــامل ی ــد. دادوســتدهایی ک ــاق می افتن ــن اتف ــب دلار/ی قال
غیــر از دلار هســتند، 9درصــد از مجمــوع حجــم معاماتــی بــازار فارکــس را تشــکیل 
می دهنــد و تنهــا حــدود 4درصــد از دایــرۀ کلــی معامــات، هیچ یــک از واحدهــای 

دلار یا یورو را شامل نمی شود.
4.   Netting
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جدول 3-2 معاملات فارکس در جهان
میانگین روزانۀ حجم معاملات، درصد

20012004200720102013

45/044/042/842/543/5دلار آمریکا

19/018/718/519/516/7یورو

11/810/48/69/511/5ین ژاپن

6/58/37/56/55/9پوند استرلینگ

2/23/03/33/84/3دلار استرالیا

3/03/03/43/22/6فرانک سوئیس

2/22/12/22/72/3دلار کانادا

0/40/50/60/61/2پزوی مکزیک

0/00/00/20/41/1یوان چین

توضیح: ارقام با احتساب مضاعف معاملات منتشر شده اند؛ ارقام مندرج در جدول، نصف حاصل جمع رسمی هستند.
منبع: بانک پرداخت های بین المللی

لنــدن در میــان مراکــز اصلــی معاملــۀ ارز، مــوردی عجیــب بــه شــمار می آیــد؛ 
چراکــه واحــد پــول آن، پونــد اســترلینگ، بــه طــور نســبی نقشــی جزئــی در بــازار 
ایفــا می کنــد. دلار آمریــکا و یــورو جفــت ارزی ای هســتند کــه در بــازار لنــدن بیــش 
ــکیل  ــات را تش ــۀ معام ــوم هم ــوع یک س ــوند و در مجم ــتد می ش ــه دادوس از هم
می دهنــد. در آوریــل ســال 2013، تنهــا 15درصــد معامــات شــامل پونــد 
اســترلینگ می شــد، حــال آنکــه در همــان زمــان، دلار آمریــکا یــک ســوی بیــش از 
ــدن، در  ــازار لن ــات ب ــن معام ــتی از مهم تری ــود. فهرس ــتدها ب ــد دادوس 80درص

جدول 4-2 ارائه شده است.
ــد  ــی واح ــس از معرف ــوزۀ ارز، پ ــات ح ــدی معام ــتقرار و ترکیب بن ــل اس مح
ــل توجهــی دســتخوش  ــه نحــو قاب ــورو، در ژانویــۀ ســال 1999، ب ــا، ی یکســان اروپ
تغییــر شــد؛ بــه دنبــال عرضــۀ واحــد یــورو، حجــم معامــات انجام شــده در بســیاری 

از مراکز اروپایی از جمله پاریس، بروکسل و رم به شدت سقوط کرد.



49 بازارهای تبادل ارز خارجی - فارکس

جدول 4-2 گسترش بازار لندن
سهم جفت های ارزی از مجموع معاملات ، درصد

200620092012معامله

333332دلار/یورو

151313استرلینگ/دلار

131211دلار/ین

445دلار/فرانک سوئیس

357دلار/دلار استرالیا

334دلار/دلار کانادا

343استرلینگ/یورو

222یورو/ین

توضیح: اطلاعات مربوط به ماه اکتبر از هر سال است. 
منبع: بانک انگلیس

افــزون بــر ایــن، موجودیت بخشــی بــه یــورو باعــث کاهــش میــزان معامــات در 
ــای  ــان واحده ــه می ــی ک ــیاری از تبادلات ــرا بس ــد، زی ــز ش ــکا نی ــد دلار آمری واح
ــا دلار و ســپس  ــق معاوضــه ب ــر از طری ــی انجــام می شــدند، پیش ت ــر اروپای جزئی ت
تبدیــل مجــدد آن ســامان می یافتنــد؛ حــال آنکــه امــروزه، معامــات کســب وکارهای 
کشــورهای منطقــۀ یــورو نیــازی بــه هیچ یــک از ایــن مناســبات پیچیــده نــدارد. در 
ایــن میــان، دادوســتدهایی کــه بــه واحدهــای کم اهمیت تــر ماننــد واحدهــای رایــج 

در کانادا، استرالیا و حوزۀ اسکاندیناوی معطوف می شوند، افزایش یافته اند. 
بازارهــای نوظهــور ارزی ســهم کوچکــی از مجمــوع معامــات روزانــه را بــه خــود 
اختصــاص می دهنــد. می تــوان گفــت کــه تقریبــاً تمــام ایــن معامــات بــه تســعیر 
دلار و یــک واحــد پولــی متعلــق بــه کشــورهای اروپــای شــرقی، آســیایی و آمریــکای 
لاتیــن مربــوط هســتند. همچنیــن اگــر رونــد رو بــه رشــد مناطــق شــرقی اروپــا، در 
اخــذ واحــد رســمی یــورو مثــل لاتویــا در ســال 2013، ادامــه داشــته باشــد، حجــم 
ــر، از ایــن هــم کمتــر خواهــد شــد. از ســوی دیگــر،  معامــات واحدهــای کوچک ت



راهنمای بازارهای مالی50

ــی نیــز ممکــن  رشــد ســریع اقتصــادی در برخــی از کشــورهای آســیایی و آفریقای
است منجر به گسترش میزان معامات واحدهای رایج آنها شود.

پرداخت و تسویه1
ــد،  ــق کردن ــۀ ارزی تواف ــک معامل ــاب ی ــه در ب ــض آنک ــه مح ــد ب ــن بای طرفی
مقدمــات لازم بــرای تبــادل واقعــی دو واحــد مــورد نظــر را فراهــم آورنــد؛ بــه ایــن 
ــرد انجــام شــود،  ــه در ســطح خُ ــه تســویه و پرداخــت می گوینــد. اگــر معامل مرحل
مرحلــۀ پیش گفتــه، ســاده و بافصــل خواهــد بــود: یکــی از طرفیــن در یــک صرافــی، 
ــه بیــرون می فرســتد و در عــوض  اســکناس های مکزیکــی را از دریچــۀ شیشــه ای ب
20 دلار آمریــکا تحویــل می گیــرد. معامــات بورس هــای آتــی و اختیــار معاملــه بــه 
بنابرایــن،  می شــوند،  تســویه  بورس هــا  خــود  پایاپــای2  اتاق هــای  وســیلۀ 
مشــارکت کنندگان بــازار هیــچ احتمالــی بــرای مواجهــه بــا ایــن ریســک کــه طــرف 

دیگر قرارداد نتواند تعهداتش را برآورده کند، متصور نخواهند شد. 
حــال آنکــه حکایــت دادوســتدهای کان در بازارهــای فــوری و مشــتقات، 
ــه  ــه ب ــک معامل ــام ی ــاب انج ــن در ب ــه طرفی ــی ک ــری اســت. هنگام ــت دیگ حکای
توافــق می رســند، بــرای انتقــال مبلــغ مــورد معاملــه بــه بانــک مراجعــه می کننــد. 
هــر بانــک بزرگــی زیرمجموعــۀ یــک یــا چنــد اتــاق پایاپــای اســت. ایــن شــرکت های 
ســهامی-خواه دولتــی و خــواه تحــت مالکیــت مشــترک گروهــی از بانک هــا باشــند- 
از قوانینــی برخــوردار هســتند کــه بــا هــدف تضمیــن عــدم قصــور بانک هــا در عمــل 
بــه تعهداتشــان تعریــف شــده اند؛ بــا وجــود ایــن، کمــاکان ضمانتــی قطعــی در کار 
نیســت. برآینــد معامــات در دســت انجــام یــک بانــک بــزرگ در هــر لحظــه کــه 
موقعیــت ناخالــص3 خوانــده می شــود، ممکــن اســت چنــد برابــر مجمــوع ســرمایۀ 
آن باشــد. در حالــی کــه موقعیــت خالــص4 آن متناظــر بــا حاصــل تفریــق مقادیــری 
کــه بانــک منتظــر وصولشــان از پرداختی هــای مــورد توقــع اســت، همــواره میــزان 
ــی  ــر دلیل ــه ه ــا ب ــه بن ــه، چنان چ ــد. در نتیج ــکیل می ده ــری را تش ــیار کمت بس

1.   Settlement
2.   Clearing House
3.   Gross Position
4.   Net Position
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برخــی از ایــن معامــات در جــا تســویه نشــوند، احتمــالاً بانــک ناگهــان خــود را در 
شرایط به شدت دشواری خواهد یافت. 

ریسک هرشتات5
بزرگ تریــن ریســک ها از ایــن واقعیــت ســاده بــه وجــود می آینــد کــه 
معامــات، اغلــب در مناطــق زمانــی6 گوناگونــی اتفــاق می افتنــد. اگــر یــک بانــک در 
توکیــو قــرارداد معاملــۀ ارزی کانــی را بــا بانکــی در لنــدن در دســت داشــته باشــد، 
بانــک توکیــو مبلــغ پرداختــی بانــک لنــدن را در ســاعات کاری ژاپن دریافــت خواهد 
کــرد، حــال آنکــه پرداخــت خــود آن پیــش از آغــاز ســاعات کاری اتاق هــای پایاپــای 
ــه بانــک لنــدن منتقــل نخواهــد شــد. چنان چــه بانــک ژاپنــی مثــال  بریتانیایــی ب
ــی پــس از وصــول مبلغــی هنگفــت از بانــک لنــدن و پیــش از  ــازۀ زمان فــوق، در ب
ــی  ــی متحمــل زیان ــک بریتانیای ــل آن ورشکســته شــود، بان ــه ازای متقاب ــال ماب انتق
مهلــک خواهــد شــد. بــه عــاوه اتفاقــی کــه بــرای بانــک ژاپنــی روی داده اســت، بــه 
نوبــۀ خــود بانک هــای دیگــری را هــم کــه ارتباطــی بــا معاملــۀ اصلــی نداشــته اند، 
بــه مخاطــره خواهــد انداخت.آن چــه کــه ذکــر آن رفــت، برگرفتــه از بانکــی آلمانــی 
کــه در ســال 1974 بــا انبوهــی معــادل 620 میلیــون دلار معاملــۀ ناقــص ورشکســته 
شــد، بــا عنــوان ریســک هرشــتات شــناخته می شــود. کاهــش ریســک هرشــتات از 
ــذاران  ــرای قانون گ ــی ب ــه ای اساس ــه دغدغ ــدل ب ــویه، ب ــد تس ــریع رون ــق تس طری
ــا قاطعیــت  ــا وجــود ایــن، کمــاکان نمی تــوان ب عرصــۀ بانکــی جهــان شده اســت؛ ب
اعــام کــرد کــه بــا تکیــه بــر ایــن تمهیــدات، ایــن ریســک بــه طــور کلــی از بیــن 

رفته است. 

چرا نرخ های تسعیر تغییر می کنند؟
ــز، در  ــاه نی ــی کوت ــای زمان ــی در بازه ه ــعیر حت ــای تس ــت نرخ ه ــن اس ممک
ــه طــور  ــد. ب ــر کنن ــه شــدت تغیی ــه منتشــر می شــوند، ب ــاری ک ــه اخب ــش ب واکن
ــد و  ــاب می کنن ــر اجتن ــف و پردردس ــای ضعی ــرمایه گذاران از اقتصاده ــی، س طبیع

5.   Herstatt Risk
6.   Time Zone
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بــه ارزهایــی جــذب می شــوند کــه بــه اقتصادهــای اســتوار و ســالمی تعلــق دارنــد. 
ایــن امــکان وجــود دارد کــه تصویــب قوانیــن و لوایــح مــورد بررســی، انتخابــات برای 
ــاره ای از اطاعــات اقتصــادی،  ــا انتشــار غیرمنتظــرۀ پ تعییــن یــک سیاســت مدار ی
ــا  ــایر ارزه ــل س ــول در مقاب ــد پ ــک واح ــف ارزش ی ــا تضعی ــت ی ــه تقوی ــک ب هری

بیانجامد. 

نرخ های بهرۀ واقعی1
ــی در  ــور تقریب ــه ط ــر، ب ــی طولانی ت ــای زمان ــرای بازه ه ــعیر ب ــای تس نرخ ه
ــورد نرخ هــای بهــرۀ واقعــی  ــۀ انتظــارات و پیش بینی هــا در م ــر پای ــع، ب همــۀ مواق
ــی  ــرۀ دریافت ــرخ به ــع ن ــک کشــور، در واق ــی ی ــرۀ واقع ــرخ به ــن می شــوند. ن تعیی
مــورد توقــع یــک ســرمایه گذار پــس از کســر تــورم اســت. ایــن نــرخ رقمــی واحــد 
ــورم  ــاب ت ــی در ب ــای متفاوت ــاوت پیش بینی ه ــرمایه گذاران متف ــرا س ــت، زی نیس
آتــی دارنــد. بنابرایــن، اگــر ســرمایه گذاری بتوانــد نــرخ بهــرۀ 5درصــد را بــرای ســال 
آینــده تثبیــت و در عیــن حــال افزایشــی 2 درصــدی را بــرای قیمت هــا پیش بینــی 

کند، نرخ بهرۀ واقعی مورد انتظار این سرمایه گذار 3درصد خواهد بود.

آربیتراژ بهرۀ پوشش یافته2
ســازوکاری کــه بــه موجــب آن نــرخ بهــرۀ واقعــی، نــرخ تســعیر را تحت الشــعاع 
ــر  ــرای درک بهت ــود. ب ــده می ش ــش یافته خوان ــرۀ پوش ــراژ به ــد، آربیت ــرار می ده ق
ــازه ای  ــد در ب ــس می خواه ــرمایه گذاری در انگلی ــد س ــرض کنی ــوم، ف ــن مفه ای
یک ســاله، 100 پونــد را بــه صــورت تضمینــی ســرمایه گذاری کنــد، بــه عــاوه ایــن 
امــکان را دارد کــه ایــن فرآینــد را بــدون صــرف هیــچ هزینــه ای بــه جریــان بینــدازد. 
ــۀ  ــه اوراق قرض ــت ک ــن اس ــروض ای ــرمایه گذار مف ــراروی س ــای ف ــی از راه ه یک
یک ســالۀ دولتــی بریتانیــا را بخــرد. از ســوی دیگــر، ایــن راه نیــز پیــش روی اوســت 
کــه 100 پونــد خــود را بــا واحــدی ارزی مبادلــه کند، ســپس ایــن ارز خارجــی را در 
ــال،  ــان س ــد و در پای ــرمایه گذاری نمای ــی س ــالۀ دولت ــۀ یک س ــب اوراق قرض قال

1.   Real Interest Rates
2.   Covered Interest Arbitrage
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درآمــد بــه دســت آمــده را بــه پونــد اســترلینگ برگردانــد. کدام یــک از دو گزینــۀ 
ــه نــرخ ارز  فــوق بــرای ایــن ســرمایه گذار ســودآورتر اســت؟ پاســخ ایــن پرســش ب
ــای  ــر، پیش بینی ه ــد ارزی دیگ ــترلینگ و واح ــد اس ــرۀ واح ــرخ به ــازار، ن ــج ب رای

تورمی و نرخ آتی تسعیر در تاریخ معینی در دوازده ماه بعد بستگی دارد.
یــک مثــال ســادۀ دیگــر را در نظــر بگیریــد؛ نــرخ بهــرۀ انگلیــس 5درصــد و نــرخ 
بهــرۀ آمریــکا 2درصــد منظــور می گــردد، همچنیــن نــرخ ارز رایــج بــازار از قــرار 1 
پونــد اســترلینگ=1/60 دلار و نــرخ آتــی یک ســالۀ تســعیر، 1 پوند اســترلینگ=1/61 
ــرای شــفاف تر شــدن موضــوع، فــرض کنیــد کــه ســرمایه گذار  دلار اســت. حــال ب
مــورد بحــث، در هیــچ یــک از دو کشــور پیش گفتــه، انتظــار تــورم نــدارد. گزینه هــای 

پیش روی این سرمایه گذار بدین شرح است:

سرمایه گذاری در ایالات متحدۀ آمریکاسرمایه گذاری در انگلیس

سرمایۀ اولیه=100 پوند استرلینگ
سرمایۀ اولیه=100 پوند استرلینگ×)1/60 دلار 

به ازای هر پوند(= 160/00 دلار

نرخ بهرۀ دلار=7درصدنرخ بهرۀ استرلینگ=5درصد

سرمایه بعد از یک سال=105/00 
پوند استرلینگ

سرمایه بعد از یک سال=171/20 دلار
171/20 دلار×)1 پوند استرلینگ به ازای هر 1/61 

دلار(= 106/34 پوند

بــا ایــن ترکیــب نرخ هــای مبادلاتــی ارز، تــورم و بهــرۀ مــورد انتظــار چنیــن بــه 
ــه کســب ســود بیشــتر ســرمایه گذار از ســرمایه گذاری در حــوزۀ  نظــر می رســد ک
اوراق قرضــۀ آمریکایــی بــه جــای بریتانیایــی تضمین شــده اســت. افــزون بــر ایــن، 
ــا  ــی ب ــچ تفاوت ــز هی ــی نی ــۀ آمریکای ــدن اوراق قرض ــی از خری ــل ناش ــان محتم زی
ــد  ــدارد؛ چراکــه ســرمایه گذار می توان ریســک پیــش روی اوراق قرضــۀ بریتانیایــی ن
بــرای سررســید دقیــق ســال آینــده، یــک پیمــان آتــی متضمــن تبدیــل 171/20 
دلار بــه پونــد را در نرخــی مقــارن بــا هــر پونــد اســترلینگ متناظــر بــا 1/61 دلار 
خریــداری کنــد و بــا ایــن کار، هــر نگرانــی ای را از بابــت نوســانات نــرخ تســعیر در 

این فاصلۀ زمانی از میان بردارد. 
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توازن بهرۀ پوشش یافته1
ــدات،  ــۀ تمهی ــم هم ــت، علی رغ ــر آن رف ــه ذک ــده ای ک ــود تضمین ش ــتر س بس
ــور  ــه ط ــان ب ــه رایانه هایش ــرمایه گذارانی ک ــیاری از س ــود. بس ــد ب ــذر خواه زودگ
ــازار اســت،  ــرای آگاهــی از انحــراف قیمت هــا در حــال اســکن داده هــای ب مــداوم ب
متوجــه ایــن فرصــت خارق العــاده خواهنــد شــد. در ایــن شــرایط، همــه در صــدد 
ــازار  ــد در ب ــروش دلار در ازای پون ــوری و ف ــازار ف ــد در ازای دلار در ب ــروش پون ف
مشــتقۀ آتــی بــر می آینــد؛ چراکــه بــه جــای انگلیــس خواهــان ســرمایه گذاری در 
ــد اســترلینگ در  ــث ســقوط ارزش پون ــر باع ــن ام ــکا هســتند. ای ایالات متحدۀ آمری
ــالاً  ــت، احتم ــردد. در نهای ــی می گ ــتقۀ آت ــازار مش ــود آن در ب ــوری و صع ــازار ف ب
ــه 1 پونــد=1/59  ــازار فــوری ب ــرخ تســعیر اســترلینگ/دلار را در ب ــازار ن نیروهــای ب
ــش از 1/62  ــه بی ــاله را ب ــی یک س ــای آت ــرخ پیمان ه ــد و ن ــش می دهن دلار کاه
دیگــر  نرخ هایــی،  چنیــن  بــا  و  ترتیــب  بدیــن  می رســانند.  پونــد  دلار=1 
ــرای ســرمایه گذاری در ایــالات متحــده  ــه دلار ب ــد ب ــه تبدیــل پون ســرمایه گذاران ب
ــرا بازگشــت ســود یک ســالۀ هــر دوی ایــن ســرمایه گذاری ها،  ــد؛ زی هجــوم نمی برن
در داخــل یــا خــارج، یکســان خواهــد بــود. در نتیجــه، می تــوان گفــت کــه ایــن دو 

واحد پولی به توازن بهرۀ پوشش یافته رسیده اند. 
ــورم در همــۀ کشــورها هــر  ــازار و ت ــه در جهــان واقعــی، نرخ هــای بهــرۀ ب البت
چنــد ناچیــز، بــه طــور روزانــه تغییــر می کننــد. بــرای ســرمایه گذارانی کــه چندصــد 
میلیــون دلار بــرای ســرمایه گذاری در اختیــار دارنــد، حتــی کوچک تریــن تغییــرات 
نیــز بســتری بالقــوه بــرای فرصت هــای ســودآور آربیتــراژ بهــره در بازه هایــی بســیار 
کوتــاه در حــد یــک روز فراهــم مــی آورد. حــال آنکــه تــاش ایــن افــراد و گروه هــا 
بــرای کســب بیشــترین بازگشــت ممکــن، نرخ هــای تســعیر را بــه نحــوی 

اجتناب ناپذیر به سمت توازن بهرۀ پوشش یافته هدایت می کند. 

مدیریت نرخ تسعیر
تصمیمــات دولت هــا در امــر مدیریــت نــرخ تســعیر کمــاکان تنهــا عامــل مهــم 
1.   Covered Interest Parity
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تعیین کننــدۀ وضعیــت بازارهــای ارزی بــه شــمار مــی رود. تاکنــون الگوهــا و 
ــی در  ــده اند و جملگ ــک زده ش ــادلات ارز مح ــرخ مب ــرای ن ــیاری ب ــای بس نظام ه
ــا  ــت و شــناور. ب ــت، نیمه ثاب ــد: ثاب ــی جــای می گیرن ــروه اصل ــن ســه گ یکــی از ای
ــوان  ــا اقتصــاد داخلــی، می ت ــرخ تســعیر ب ــه ارتبــاط تنگاتنــگ مدیریــت ن توجــه ب
ــی  ــا و معایب ــا یکدیگــر، مزای ــا در مقایســه ب ــن گرایش ه ــک از ای ــر ی ــه ه گفــت ک

دارند. 

نظام های نرخ ثابت2
ــزی مبتنــی ـ نظام های تثبیت نرخ انواع گوناگونی دارند. ــاری فل ــر معی ــرخ ب ــن الگوهــای تثبیــت ن ــا3. قدیمی تری ــۀ ط پای

بودنــد. در ایــن میــان پایــۀ طــا،  شناخته شــده ترین نمونــه محســوب می شــود 
ــا دهــۀ 1870  ــج ت ــه تدری ــی شــد و ب ــه در ســال 1840 در انگلســتان معرف ک
ــا،  ــۀ ط ــر پای ــه ب ــا تکی ــد. ب ــاذ کردن ــام را اتخ ــن نظ ــیاری ای ــورهای بس کش
ــک مرکــزی  ــه ذخیــرۀ طــای بان ــه طــور مســتقیم ب موجــودی یــک کشــور ب
ــه طــا  ــل ب ــل تبدی ــر لحظــه قاب ــد، اســکناس ها و ســکه ها در ه ــد می یاب پیون
می گردنــد و نــرخ تســعیر در میــان کشــورهایی کــه ایــن نظــام را در دســتور کار 
قــرار می دهنــد، پایــدار باقــی می مانــد. بــرای مثــال، در اواخــر قــرن نوزدهــم و 
اوایــل قــرن بیســتم، در بریتانیــا هــر 100 پونــد معــادل 22 اونــس تــروا4 طــا و 
ــن می شــد،  ــس تعیی ــا 4/5 اون ــم ارز ب ــر 100 دلار ه ــکا، ه در ایالات متحدۀ آمری
ــود. تصــور  ــل معاوضــه ب ــا 4/86 دلار قاب ــد ب در نتیجــه در ایــن زمــان، هــر پون
ــه خــود اصــاح می شــود.  ــب ایــن الگــو را الگویــی می دانســت کــه خــود ب غال
بــه عبــارت دیگــر در ایــن نظــام، اگــر بــه طــور مثــال کشــوری بــه دلیــل بیشــتر 
ــا صــادرات، بــه کســری حســاب جــاری5  بــودن حجــم وارداتــش در مقایســه ب
دچــار شــود، در واقــع خارجی هــا بیــش از آن مقــداری کــه قصــد داشــتند، در 
ــزی  ــک مرک ــرایط، بان ــن ش ــته اند. در ای ــد داش ــن کشــور درآم ــی ای واحــد پول

2.   Fixed-Rate Systems
3.   Gold Standard
4.   Oz Troy
5.   Current Account
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نمی توانــد صرفــاً بــا پذیــرش کاهــش ارزش پــول رایــج، کســری حســاب جــاری 
را جبــران کنــد و بــا ایــن کار مقــدار طــای معــادل هــر واحــد را کم تــر گردانــد 
تــا در نتیجــه صــادرات ارزان تــر و واردات گران تــر شــوند؛ چراکــه پایــۀ طــا در 
ــه مــوازات آنکــه  ــج می شــود. در عــوض، ب ــول رای ــع کاهــش ارزش پ عمــل مان
ــزی  ــک مرک ــای بان ــرۀ ط ــد، ذخی ــه می کنن ــا معاوض ــا ط ــا ارز را ب خارجی ه
کاهــش می یابــد و بانــک مرکــزی ناگزیــر از تقلیــل پــول در گــردش می شــود. 
ــه رکــود اقتصــادی می انجامــد و حســاب جــاری  کم شــدن موجــودی کشــور ب
ــت،  ــر آن رف ــه ذک ــادل می رســد.آن چه ک ــه تع ــاز واردات ب ــل نی ــق تقلی از طری
شــیوه ای رنــج آور بــرای اصــاح عــدم تــوازن حســاب جــاری قلمــداد می شــود. 
ــادآور  ــرای بســیاری از کشــورها ی ــۀ طــا، ب ــۀ الگــوی پای ــه عــاوه دوران غلب ب
ــی  ــگ جهان ــان جن ــان پای ــت. از زم ــراس اس ــن و ه ــردگی های مزم دوران افس

ــین ـ اول، نظام پایۀ طا دیگر در قالبی مطلق به کار بسته نشد.  ــای پیش ــرای نظام ه ــن ب ــای جایگزی ــی از الگوه ــون وودز. یک ــام برت نظ
تثبیــت نــرخ، الگویــی اســت کــه در برتــون وودز تنظیــم شــد و بــه جــز طــا، بــر 
ارزهــای خارجــی نیــز تکیــه داشــت. ایــن نظــام کــه بــه دنبــال برطــرف کــردن 
ــور  ــه ط ــه ب ــورهایی ک ــرای کش ــود، ب ــا ب ــر ط ــی ب ــوی مبتن ــای الگ ضعف ه
مــداوم در تــراز پرداخت هایشــان کســری داشــتند، کاهــش ارزش پــول رایــج را 
تحــت شــرایطی مشــخص ممکــن می ســاخت. همچنیــن ســازمان تــازه تأســیس 
ــع  ــش در رف ــه اعضای ــاندن ب ــور یاری رس ــه منظ ــول1، ب ــی پ ــدوق بین الملل صن
ــش  ــری از کاه ــا و جلوگی ــراز پرداخت ه ــه ت ــوط ب ــدت مرب ــای کوتاه م بحران ه
ارزش پــول رایــج، وام هایــی در قالــب طــا یــا ارز خارجــی اعطــا می کــرد. ایــن 
ســازمان در ســال 1969 حتــی یــک واحــد پولــی انحصــاری تحــت عنــوان حــق 
ــرای پرداخــت و تســویۀ  ــا اس دی آر تعریــف کــرد کــه ب برداشــت مخصــوص2 ی
ــش  ــرای افزای ــن ب ــود. همچنی ــتفاده ب ــل اس ــر قاب ــه یکدیگ ــورها ب ــون کش دی
ذخیــرۀ بانک هــای مرکــزی کشــورها، در میــان آنهــا اس دی آر توزیــع شــده بــود. 
ــنت  ــادل 66 س ــراردادی مع ــور ق ــه ط ــد اس دی آر ب ــر واح ــال 2013، ه در س

1.   International Monetary Fund / IMF
2.   Special Drawing Right / SDR
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آمریــکا بــه عــاوۀ 0/423 یــورو بــه عــاوۀ 12/1 یــن ژاپــن بــه عــاوۀ 11/1 پنی 
انگلیــس بــود. بنابرایــن ارزش هــر واحــد آن بــا هــر یــک از ارزهــای فــوق نوســان 
می یافــت. ایــن نظــام تثبیــت نــرخ هــم بــه ماننــد نظــام بــر پایــۀ طــا و منتــج 
ــار گذاشــته  ــل دهــۀ 1970 کن ــی مشــابه، در اواخــر دهــۀ 1960 و اوای از دلایل

ــرخ تســعیر، نرخ هــای ـ شد.  ــردن3. شــکل دیگــری از الگوهــای تثبیــت ن میخکوب ک
ــج  ــول رای ــد ارزش پ ــه کشــوری می خواه ــی ک ــن معن میخکــوب هســتند؛ بدی
خــود را در مقابــل واحــدی دیگــر ثابــت نــگاه دارد کــه معمــولاً از شــرکای مهــم 
تجــاری آن بــه شــمار مــی رود. بــه طــور مثــال، دانمــارک پــول خــود را بــه یــورو 
ــور از  ــا 18 کش ــی ب ــل توجه ــاری قاب ــم تج ــرا حج ــد؛ زی ــوب می کن میخک
ــدن  ــوب ش ــه میخک ــت ک ــی اس ــن در حال ــورو دارد. ای ــۀ ی ــورهای منطق کش
همــواره در معــرض تغییــر اســت و دانســتن ایــن نکتــه خــود بــه بی ثباتــی نــرخ 

ارز منجر می شود.
هیئت هــای ارزی، بــه منظــور جلوگیــری از ایــن بی ثباتــی، گونــه ای اختصاصــی 
ــک مرکــزی  ــه نقــش بان ــا ک ــن هیئت ه از میخکوب کــردن را محقــق می ســازند. ای
را ایفــا می کننــد، تنهــا بــه میزانــی که پشــتوانۀ معــادل در ذخیــرۀ ارزی وجــود دارد، 
ــا ارزی  ــول داخــل را ب ــکان معاوضــۀ پ ــر ام ــن ام ــد. ای ــج منتشــر می کنن ــول رای پ
ــرخ رســمی تضمیــن می کنــد. حــال آنکــه چنان چــه ســرمایه گذاران  خارجــی در ن
واحــد رایــج داخــل را بفروشــند، ذخیــرۀ هیئــت ارزی ســقوط می کنــد و بــه طــور 
ــد، در  ــش می ده ــر کاه ــی براب ــه میزان ــز ب ــل را نی ــول داخ ــودی پ ــودکار موج خ
ــه ســرعت  ــد رشــد اقتصــاد ب ــد و رون ــالا می رون چنیــن شــرایطی نرخ هــای بهــره ب

افت می کند. 
ــه  ــد ک ــت کنن ــرخ ارز را تثبی ــد ن ــدی می توانن ــا ح ــا ت ــای ارزی تنه هیئت ه
دولــت تــوان مقاومــت در برابــر اعتراضــات گروه هــای متضــرر از افزایــش نــرخ بهــره 
ــا عملکــرد  ــی ب را داشــته باشــد. تفــاوت اصلــی میــان یــک الگــوی ســادۀ میخکوب
هیئت هــای ارزی، جــدا از بحــث ذخیــرۀ الزامــی، در ایــن نکتــه اســت کــه تصویــب 
ــه واســطۀ یــک هیئــت تجــاری ضــرورت دارد.  ــرخ تســعیر ب ــرای تغییــر ن ــون ب قان
3.   Pegs
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هیئــت ارزی هنــگ کنــگ واحــد پــول رایــج را بــه دلار میخکــوب می کنــد و هیئــت 
ــول  ــال 2011، پ ــورو در س ــمی ی ــد رس ــرش واح ــش از پذی ــز پی ــتونی نی ارزی اس

داخل یعنی کرون را به یورو میخکوب می کرد.

معایب نرخ ثابت
ــا وجــود تفاوت هایشــان، ضعف هایــی مشــابه  همــۀ الگوهــای تثبیــت نــرخ ارز ب
دارنــد. تــا زمانــی کــه افــراد از امــکان انتقــال پــول بــه داخــل یــا خــارج از کشــور 
ــه  ــه شــوند ک ــالا در نظــر گرفت ــدان ب ــد چن ــره بای ــای به برخــوردار باشــند، نرخ ه
ســرمایه گذاران، انگیــزۀ کافــی بــرای نگــه داری واحــد رایــج را -دســت کــم بــه خاطــر 
ســودی جــذاب- داشــته باشــند. بــرای ایــن منظــور، بانــک مرکــزی کشــور ناگزیــر از 
کاربســت قــدرت پولــی خــود در راســتای تحقــق یــک هــدف یعنــی حفــظ پایــداری 
نــرخ ارز می گــردد. ایــن بــدان معناســت کــه بانــک مرکــزی در عمــل هیــچ هــدف 
دیگــری را از قبیــل مبــارزه بــا تــورم یــا کاهــش نــرخ بهــره بــه منظــور احیــای یــک 

اقتصاد بیمار نمی تواند دنبال کند. 
در ژانویــۀ ســال 2002، میخکوب کــردن واحــد رایــج آرژانتیــن بــه دلار آمریــکا 
ــا شکســت مواجــه شــد. در اینجــا هــم،  ــا وجــود پشــتیبانی یــک هیئــت ارزی ب ب
ــن  ــت آرژانتی ــود. دول ــی ب ــن فروپاش ــی ای ــل اصل ــوق دلی ــوی ف ــاف الگ ــدم انعط ع
نظــارت و ادارۀ سیاســت های پولــی را فــدای تثبیــت نــرخ ارز کــرده بــود و بنابرایــن 
قــادر بــه کاهــش نــرخ بهــره بــرای غلبــه بــر شــرایط اقتصــادی کشــور نبــود. مــوج 
گســترده و فزاینــدۀ بیــکاری و تولیــد کاهنــدۀ اقتصــادی بــه عکس العملــی سیاســی 
انجامیــد کــه دولــت را مجبــور بــه اســتعفا و تــرک نــرخ ارزی متناظــر میــان پــزو و 
دلار کــرد. بــرای بســیاری از کســب وکارهای آرژانتینــی کــه قراردادهــای معوقــی در 
ــرا درآمــد  ــد، زی ــی نمان واحــد دلار داشــتند، چــاره ای جــز نکــول1 تعهداتشــان باق
ــت  ــان کفای ــدات دلاری ایش ــق تعه ــرای تحق ــزو، ب ــۀ پ ــد ارزش باخت ــا در واح آنه

نمی کرد. 
افــزون بــر ایــن، یــک نــرخ تســعیر ثابــت، بــه ســرمایه گذاران فرصتــی مطمئــن 
ــر از  ــرۀ پایین ت ــرخ به ــا ن ــی در واحدهــای ارزی ب ــت وام های ــرای دریاف و بی خطــر ب
1.   Default
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ــه زیــان اقتصــاد اســت و ظرفیــت  داخــل می بخشــد. ایــن فرصــت نیــز در عمــل ب
ایــن را دارد کــه بــه بحرانــی مالــی منجــر گــردد. می خواهیــد بدانیــد چــرا؟ فــرض 
کنیــد کشــور الــف، کشــوری اســت کــه نــرخ بهــرۀ یک ســاله اش 10درصــد اســت. 
ایــن کشــور واحــد رایــج خــود را بــه کشــور ب میخکــوب می کنــد، در حالــی کــه 

نرخ بهرۀ کشور ب 5درصد است. 
ــرۀ  ــا به ــی ب ــور ب، وام ــد از کش ــف می توان ــور ال ــرمایه گذار کش ــن س بنابرای
ــه  ــغ ب ــد، مبل ــل نمای ــج تبدی ــه واحــد رای ــی را ب ــرد، وام ارزی دریافت 5درصــد بگی
دســت آمده را در کشــور خــود بــا ســود 10درصــد ســرمایه گذاری کنــد و در نهایــت 
ــرخ تســعیر  ــا ن ــه کشــور ب ب ــی ب ــدن وام دریافت ــرای بازگردان ــد، ب ــال بع ــک س ی
یکســان، ارز تهیــه کنــد. کســب چنیــن ســود مطمئــن و بــدون ریســکی از دیــدگاه 
یــک فــرد وام گیرنــده منطقــی بــه نظــر می رســد؛ حــال آنکــه اگــر بــه جــای یــک 
یــا چنــد وام گیرنــدۀ خُــرد، چنــد مؤسســه، راهبــردی مشــابه را باآن چــه کــه ذکــر 
ــق  ــرای تحق ــف ب ــور ال ــزی کش ــک مرک ــرۀ ارزی بان ــد، ذخی ــال کنن ــت دنب آن رف
ــود. در  ــا کســری مواجــه می ش ــت، ب ــی ارز کشــور ب در نرخــی ثاب تقاضــای داخل
چنیــن شــرایطی ایــن احتمــال بــه وجــود می آیــد کــه بانــک مرکــزی الــف، دســت 
از نــرخ ثابــت ارز بکشــد و بدیــن ترتیــب، خریــد ارز کشــور ب را بــرای بازپرداخــت 
وام وام گیرنــدگان گران تــر گردانــد کــه بــه موجــب آن، برخــی از ایــن وام گیرنــدگان 
ناگزیــر از نکــول خواهنــد شــد. علــت بحــران مالــی ســال 1997 کشــورهای شــرق 

آسیا از جمله اندونزی، کرۀجنوبی، تایلند و ... مسئله ای مشابه بود. 

نظام های نرخ نیمه ثابت2
ــا  ــی ب ــی ترکیب ــاد نظام های ــه ایج ــت ب ــرخ ثاب ــای ن ــردی الگوه مشــکات کارب
ــت را در  ــت دول ــش دس ــه بیش از پی ــد ک ــر ش ــرخ ارز منج ــات ن ــن ثب ــدف تأمی ه
ــن  ــۀ ای ــه هم ــا ک ــتند. از آنج ــاز می گذاش ــادی ب ــداف اقتص ــایر اه ــری س پیگی
نظام هــای تــازه، انعطــاف لازم را در پذیــرش نوســانات ارزی داشــتند، باعــث 
ــای  ــا نظام ه ــه ب ــس در مقایس ــای فارک ــات بازاره ــتر معام ــه بیش ــترش هرچ گس
تثبیــت نــرخ شــدند. اکثــر الگوهــای نیمه ثابــت از یــک نــرخ شــناور مدیریت شــده 
2.   Semi-Fixed Systems
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برخــوردار بودنــد کــه بــه دولــت اجــازۀ تغییــر بهــای ارز را بــر اســاس نیروهــای بــازار 
ــواع  ــرد. ان ــت می ک ــز هدای ــازار را نی ــال ب ــوی فع ــه نح ــال ب ــن ح ــی داد و در عی م

ــود. ـ روش های به کاررفته در این نظام ها به شرح زیر هستند: ــای نرخــی ب ــن بانده ــا تعیی ــرخ ارز در اروپ ــت ن ــازوکار مدیری ــا1. س بانده
اکثــر کشــورهای اروپایــی حتــی پیــش از معرفــی واحــد یکســان یــورو در ســال 
1999، بــه ایــن ســازوکار پیوســته بودنــد کــه توافــق بــر ســر نرخ هــای تســعیر 
مــارک آلمــان در محــدوده یــا بــه اصطــاح »بانــد« خاصــی را در بــر می گرفــت. 
در نتیجــه هــر واحــد پــول، مجــاز بــود تــا حــدی شــناور باشــد کــه از محــدودۀ 
بانــدش تجــاوز نکنــد. بدیــن ترتیــب، چنان چــه ارزش واحــدی در مقابــل فرانــک 
ــه حــدود  ــت و ب ــش می یاف ــا افزای ــل توجهــی کاهــش ی ــزان قاب ــه می آلمــان ب
پاییــن یــا بــالای بانــد می رســید، ایــن بانــک مرکــزی کشــور بــود کــه وظیفــۀ 
تعدیــل و اصــاح نــرخ بهــره را بــه منظــور تحدیــد نــرخ تســعیر در بــازۀ بانــد بــر 
ــه  ــدان ک ــده چن ــناور مدیریت ش ــرخ ش ــوی ن ــفانه، الگ ــت. متأس ــده می گرف عه
ــه  طراحانــش امیــد داشــتند، باثبــات نبــود. در ســال 1992 و 1993، مــارک ب
شــدت در مقابــل پونــد اســترلینگ، لیــرۀ ایتالیــا، کــرون ســوئد و بســیاری دیگــر 
از ارزهــای درگیــر در نظــام فــوق ترقــی کــرد و ایــن کشــورها را برای نگاه داشــتن 
ــه افزایــش شــدید نرخ هــای بهــره  ــد، ب ــج خــود در محــدودۀ بان واحدهــای رای
ــش  ــد پول ــه واح ــد و ب ــرون آم ــام بی ــن نظ ــس از ای ــت انگلی ــت. در نهای واداش
مجــال شــناوری بیشــتری داد؛ حــال آنکــه بســیاری دیگــر از کشــورها، کمــاکان 
ضمــن کاهــش بهــای پــول رایــج و تنظیــم باندهــای تــازه بــه ایــن الگــو وفــادار 

منطقــۀ هــدف2. ایــن شــیوه مشــابه اعمــال باندهاســت بــا ایــن تفــاوت کــه ایــن ـ ماندند. 
بــار، دولــت ملــزم بــه اجــرای آن نیســت. بــه بیــان دیگــر، ایــن امــکان وجــود 
دارد کــه دولتــی پیشــاپیش تمایــل خــود را بــرای تســعیر واحــد رایــج بــا ارزی 
خارجــی در محــدوده ای خــاص اعــام کنــد و در عیــن حــال، خــود را ملــزم بــه 
ــد  ــز مانن ــا نی ــد. در اینج ــدوده نگردان ــن مح ــرخ ارز در ای ــظ ن ــت در حف دخال

1.   Bands
2.   Target Zone
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ــرخ  ــدف ن ــۀ ه ــه منطق ــوی یک جانب ــه نح ــد ب ــت می توان ــم دول ــا، ه بانده
ــه صــورت  ــن مناطــق ب ــد و هــم امــکان تعییــن ای ــم کن ــی ارز را تنظی مبادلات

ــن ـ چندجانبه و بنا بر آرای گروهی از کشورها وجود دارد.  ــناور ارز از ای ــای ش ــوم نرخ ه ــوع س ــبدهای ارزی3. ن ــردن و س میخکوب ک
طریــق محقــق می شــود کــه کشــوری واحــد رایــج خــود را بــه جــای یــک ارز، 
بــه ســبدی ارزی میخکــوب کنــد. چنان چــه یــک کشــور واحــد پولــی خــود را 
بــه تنهــا یــک ارز خارجــی میخکــوب نمایــد و آن ارز به نســبت ارزی ثالــث ترقی 
یابــد، واردات از کشــور ثالــث ارزان تــر و صــادرات بــه آن کشــور دشــوارتر خواهــد 
شــد. ایــن رونــد بــه احتمــال زیــاد بــه بحرانی شــدن تــراز پرداخت  هــا خواهــد 
ــی از  ــاس میانگین ــر اس ــدن ب ــوی میخکوب ش ــم الگ ــن، تنظی ــد. بنابرای انجامی
ــروز  ــع ب ــدی مان ــا ح ــد، ت ــوری واح ــای کش ــه ج ــور ب ــد کش ــای ارز چن نرخ ه
مشــکاتی از ایــن دســت می گــردد. بــه عــاوه، دولــت می توانــد بــه راحتــی از 
طریــق تغییــر وزن مختــص بــه هــر یــک از ارزهــای خارجــیِ ســبد، واحــد رایــج 
را مدیریــت کنــد. ســنگاپور و کویــت از کشــورهایی هســتند کــه بهــای واحــد 
ــن  ــر دوی ای ــد. در ه ــبدهای ارزی اداره می کنن ــر س ــق ب ــود را منطب ــول خ پ
ــای  ــی رود در دوره ه ــان م ــت و گم ــه اس ــبدها محرمان ــب س ــورها، ترکی کش
مختلــف متغیــر باشــد. همچنیــن در ســال 2005، چیــن اعــام کــرد کــه زیــن 
پــس قصــد دارد واحــد پــول خــود را بــه جــای دلار، در ازای ســبد ارزی تنظیــم 
نمایــد و پــس از آن، ارزهــای ایــن ســبد را افشــا کــرد، امــا وزن مختــص بــه هــر 

میخکــوب خزنــده4. ایــن ســازوکار بــه طــور معمــول بــرای تعدیــل نــرخ ارز در ـ یک را محرمانه نگاه داشت. 
شــیوه ای از پیــش اعام شــده بــه کار مــی رود. بــرای مثــال، یــک بانــک مرکــزی 
در اطاعیــه ای، تصویــب کاهــش بهــای واحــد پــول رایــج را در مقابــل دلار، از 
ــو در  ــن الگ ــد ای ــد. هرچن ــام می کن ــده اع ــال آین ــی 1درصــد در س ــرار ماه ق
ــدات  ــت انعطــاف بیشــتری دارد، مســتلزم تعه ــرخ ثاب ــای ن ــا نظام ه مقایســه ب

بنیادین مشابهی است: 

3.   Baskets
4.   Crawling Peg
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ــه جــای هــر هــدف  اینکــه بانــک مرکــزی بایــد سیاســت های پولــی خــود را ب
اقتصــادی دیگــری، در ایــن راســتا بــه کار ببنــدد کــه کاهــش بهــای واحــد رایــج در 
محــدوده ای مطلــوب باقــی بمانــد. اگــر از منظــر ســرمایه گذاران، تنــزل نــرخ تســعیر 
کُنــد پیــش رود، ایــن احتمــال بــه وجــود می آیــد کــه همــۀ دارایــی خــود را بــه ارز 
ــری  ــار کس ــزی دچ ــک مرک ــرۀ ارزی بان ــه ذخی ــد؛ در نتیج ــل کنن ــی تبدی خارج
ــن مســئله  ــر می گــردد. ای ــز اجتناب ناپذی ــول نی می شــود و کاهــش بهــای واحــد پ
ــرخ  ــادآور مشــکات ناشــی از کاربســت الگوهــای ن چنان کــه مشــاهده می شــود، ی
ثابــت اســت. مکزیــک، در ســال های 1994 و 1995 در واکنــش بــه بحرانــی مشــابه، 
میخکــوب خزنــدۀ واحــد رایــج بــه دلار آمریــکا را کنــار گذاشــت و امــکان شــناوری 

نرخ پزو را فراهم آورد. 

نرخ های شناور1
هــدف سیاســت های پولــی در یــک نظــام مبتنــی بــر نرخ هــای شــناور، 
ــای  ــا و بانک ه ــی، دولت ه ــن نظام ــت. در چنی ــعیر نیس ــرخ ارز و تس ــت ن مدیری
مرکــزی، سیاســت های خــود را همســو بــا اهدافــی دیگــر ماننــد تثبیــت قیمت هــا 
ــان نیروهــای  ــه جری ــرخ ارز را ب ــد و ن ــک رشــد اقتصــادی اعمــال می کنن ــا تحری ی
بــازار می ســپارند. امــروزه، واحدهــای اصلــی ارز جهــان، نســبت بــه یکدیگــر آزادانــه 
ــرای مبــادلات ارزی بــه وجــود  شــناور هســتند و ایــن امــر تقاضایــی گســترده را ب
آورده اســت. تعــدادی از کشــورهای حائــز اهمیــت در ایــن میــدان از جملــه مکزیــک، 
برزیــل و کرۀجنوبــی پــس از آنکــه مواجهــه بــا بحران هــا، تــداوم نرخ هــای تســعیر 
مدیریت شــده را برایشــان غیرممکــن ســاخت، رو بــه ســوی نرخ هــای شــناور 
گرداندنــد. ایــن در حالــی اســت کــه ادعــای شــناوربودنِ کامــاً آزادانــۀ نرخ هــا نیــز 
چنــدان درســت بــه نظــر نمی رســد. هــر از چندگاهــی، یــک یــا چنــد دولــت، بــدون 
ــت  ــاص هدای ــمتی خ ــه س ــخص را ب ــرخ ارزی مش ــود، ن ــی خ ــدف اصل ــای ه افش
ــاف  ــه اخت ــد ک ــی روی می ده ــول هنگام ــور معم ــه ط ــاق ب ــن اتف ــد. ای می کنن
ــه ارکان اقتصــادی  ــج در مقایســه باآن چــه ک ــک ارز خارجــی و واحــد رای ــای ی به

نشان می دهند، بسیار بیشتر یا کمتر بوده باشد.

1.   Floating Rates
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ــی از  ــر یک ــه ب ــا تکی ــرخ ارز را ب ــئلۀ ن ــی مس ــه نوع ــورها ب ــر کش ــد اکث هرچن
ــد، ســهم عمــدۀ فعالیت هــای اقتصــادی جهــان  ــت می کنن ــوق مدیری شــیوه های ف
ــه کشــورهایی اســت کــه نرخ هــای شــناور را مبنــای سیاســت های خــود  متعلــق ب

قرار می دهند. 

مقایسۀ روش های سنجش بهای ارز
ــک ارز در  ــای ی ــه به ــد ک ــه تشــخیص می دهن ــا و سیاســت گذاران چگون بازاره
مقایســه بــا ارزش واقعــی آن، بیشــتر یــا کمتــر اســت؟ ایــن پرســش چنــدان کــه بــه 
نظــر می رســد، ســاده نیســت. برخــی قیمــت فعلــی بــازار را تنهــا شــاخص مناســب 
بــرای بهــای یــک ارز می داننــد و بــه همیــن دلیــل پاسخشــان بــه پرســش 
پیش گفتــه ایــن اســت کــه چنیــن قضاوتــی هرگــز بــه طــور عملــی میســر نخواهــد 
ــگاه  ــای2 گاه وبی ــر جهش ه ــی ب ــل توجه ــی قاب ــن، شــواهد تجرب ــا وجــود ای شــد. ب
نرخ هــا در بازارهــای فارکــس دلالــت دارنــد. ایــن بــدان معناســت کــه هنگامــی کــه 
اخبــار اقتصــادی یــا سیاســی باعــث ســقوط یــا صعــود تنــد نــرخ یــک ارز می  شــوند، 
ــان  ــکافانه نمای ــای موش ــه تحلیل ه ــت ک ــد رف ــزی خواه ــر از آن چی ــرا فرات ماج
می ســازند؛ زیــرا در چنیــن شــرایطی بســیاری از ســرمایه گذاران بــه طــور هم زمــان 
رفتــاری مشــابه را در پیــش می گیرنــد. بنابرایــن، بــه محــض آنکــه بازارهــا دریابنــد 
ــاز می گــردد و در ســطحی  کــه ارزی جهــش یافته اســت، ایــن ارز مســیر رفتــه را ب

میانه توقف می کند.

نشانه های جهش ارز
ــت  ــی دارد. نخس ــانۀ اصل ــه نش ــول، س ــد پ ــک واح ــت ی ــذاری نادرس قیمت گ
ــوازن  ــا ارزهــای دیگــر در جهــت ت ــرخ تســعیر واحــد رایــج یــک کشــور ب اینکــه ن
ــقوطی  ــا س ــود ی ــار صع ــا انتظ ــی بازاره ــد یعن ــت نمی کن ــرۀ پوشــش یافته حرک به
ــراز پرداخت هــای یــک کشــور  ــد. دوم اینکــه، ت جــدی را در آینــده ای نزدیــک دارن
بــرای مدتــی طولانــی و بــه مقــداری انبــوه، کســری یــا مــازاد داشــته باشــد. هرچنــد 
ــول  ــوری غیرمعم ــچ کش ــرای هی ــا ب ــراز پرداخت ه ــدت ت ــوردن طولانی م ــم خ بره
2.   Overshooting
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ــن  ــه را تبیی ــن نکت ــا ای ــراز پرداخت ه ــازاد ت ــا م ــری ی ــوه کس ــم انب ــت، حج نیس
ــی آن  ــاری اصل ــرکای تج ــای ش ــل ارزه ــج کشــور در مقاب ــد رای ــه واح ــد ک می کن

بسیار ضعیف یا قوی است.
ســومین نشــانۀ قیمت گــذاری نادرســت یــک واحــد پــول را می تــوان از قیمــت 
ــام  ــات اق ــش از مالی ــه قیمــت پی ــی ک ــت. هنگام ــا دریاف ــات1 کالاه ــش از مالی پی
مــورد معاملــه در یــک کشــور بــا مــوارد مشــابه در کشــورهای دیگــر اختــاف بســیار 
ــر  ــرد ب ــن رویک ــت. ای ــام نشده اس ــتی انج ــه درس ــذاری ب ــد، قیمت گ ــته باش داش
نظریــۀ تــوازن قــدرت خریــد2 تکیــه دارد. تــوازن قــدرت خریــد بــدان معناســت کــه 
بایــد بــا مقادیــر یکســان پــول، بتــوان در کشــورهای مختلــف، مقادیــر مشــابهی از 
کالاهــای مــورد معاملــه را خریــد. یکــی از راه هــای ســاده بــرای بررســی ایــن مقولــه، 
شــاخص بیــگ مــک3 اکونومیســت اســت کــه قیمــت یــک همبرگــر را در کشــورهای 
مختلــف و در واحــد دلار، مبنــای ســنجش بهــای بیشــتر یــا کمتــر از ارزش واقعــی 
ــای  ــون، تحلیل ه ــاوه تاکن ــه ع ــد. ب ــرار می ده ــا دلار ق ــه ب ــج در مقایس ــد رای واح
ــورد  ــاوت م ــورهای متف ــون را در کش ــولات گوناگ ــت محص ــز قیم ــری نی جامع ت
ــی  ــات خصوص ــی مؤسس ــی و برخ ــک جهان ــوی بان ــد و از س ــرار داده ان ــه ق مطالع

منتشر شده اند.

مدیریت نرخ های شناور
هنگامــی کــه دولت هــا و بانک هــای مرکــزی بــه ایــن نتیجــه برســند کــه نــرخ 
ــدد  ــت، در ص ــه گرفته اس ــیار فاصل ــتند، بس ــب می انگاش ــه مناس ــطحی ک ارز از س
ــم دشــوار نیســت. چنان چــه  ــدان ه ــر، چن ــن ام ــد. ای ــر می آین ــازار ب ــکان دادن ب ت
دولــت یــا بانــک مرکــزی قــادر باشــند پیش بینــی ســرمایه گذاران از تــورم را کاهــش 
ــزی  ــک مرک ــر بان ــه اگ ــد شــد. حــال آنک ــت خواه ــج تقوی ــول رای ــد، واحــد پ دهن
نرخ هــای بهــرۀ کوتاه مــدت را ضمــن مدیریــت نــرخ تــورم کمتــر کنــد، واحــد رایــج 
کشــور در مقایســه بــا ارز کشــورهایی کــه نــرخ بهــرۀ واقعیشــان کاهــش نیافته اســت، 

تضعیف خواهد شد. 

1.   Befor Tax Prices
2.   Purchasing Power Parity
3.   Big Mac Index
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ــزی  ــای مرک ــا بانک ه ــا ی ــوارد، دولت ه ــیاری از م ــن در بس ــود ای ــا وج ب
ترجیــح می دهنــد کــه نــرخ ارز را بــدون ایجــاد تغییرات اساســی در سیاســت های 
ــه  ــرد ک ــاره ک ــی اش ــه مواقع ــوان ب ــال می ت ــرای مث ــد. ب اقتصــادی اصــاح کنن
ــا وجــود آنکــه باعــث عــدم  ــرخ بهــره را حتــی ب گمــان حاکــم، سیاســت های ن
رضایــت از نــرخ ارز و تســعیر می شــوند، بــرای کاهــش بیــکاری مناســب می یابــد. 
تــاش بــرای ایجــاد تغییــر در نــرخ ارز در چنیــن شــرایطی، بیشــتر بــه تمرینــی 
ــه هــر  ــا اقدامــی اقتصــادی. حــال آنکــه ایــن رویکــرد، ب ــی شــباهت دارد ت روان
روی محکــوم بــه شکســت اســت؛ زیــرا هــر سیاســت اقتصــادی را در آن واحــد 
تنهــا بــرای دســتیابی بــه یــک هــدف می تــوان بــه کار بســت. بــه عبــارت دیگــر، 
ــد،  ــکاری باش ــش بی ــب، کاه ــی غال ــت پول ــال سیاس ــدف از اعم ــه ه چنان چ
نمی تــوان آن را بــه طــور هم زمــان بــرای رســیدن بــه نــرخ تســعیر مطلــوب نیــز 

مورد استفاده قرار داد. 
مقامــات اغلــب در مواجهــه بــا چنیــن شــرایطی، بــه منظــور مداخلــۀ ثمربخــش 
ــود،  ــف واحــد در حــال صع ــا تضعی ــول در حــال ســقوط ی ــت واحــد پ ــرای تقوی ب
ــورت  ــه ص ــواره ب ــه هم ــا ک ــن مداخله ه ــد. ای ــکیل می دهن ــی تش ــات پیاپ جلس
ــرۀ ارزی  ــتفاده از ذخی ــتلزم اس ــول مس ــور معم ــه ط ــوند، ب ــام می ش ــه انج محرمان
کشــور بــرای خریــدن واحــد بومــی در بازارهــا هســتند کــه تمهیــدی بــرای افزایــش 
بهــای ایــن واحــد قلمــداد می شــود. در برخــی از مواقــع نیــز بانک هــای مرکــزی از 
طریــق خریــد واحــد رایــج در بازارهــای مشــتقۀ آتــی بــه جــای بازارهــای فــوری، 
ــرمایه گذاران و  ــرای س ــا ب ــن روش ه ــر دوی ای ــد. ه ــه می زنن ــه مداخل ــت ب دس
معامله گرانــی کــه بــا چشم داشــت بــه ســقوط واحــد پــول داخــل در بــازار 
ــه  ــه ب ــا توج ــد آورد. ب ــار خواه ــه ب ــی ب ــارت های کان ــد، خس ــی کرده ان ماجراجوی
ــن   ــه کوچک تری ــبت ب ــدت نس ــه ش ــس ب ــای فارک ــزرگ، بازاره ــرۀ ب ــن مخاط ای
ــرخ ارز حســاس  ــه مشــاهدۀ تغییــر در ن ــاب تمایــل ب اشــارات مقامــات دولــت در ب

هستند. 
بــا وجــود ایــن، مقــدار پولــی کــه بانــک مرکــزی می توانــد در حــوزۀ مداخــات 
ــه  ــدک اســت. ب ــه ان ــۀ روزان ــورد معامل ــا ارز م ــد در مقایســه ب اقتصــادی خــرج کن
عــاوه ایــن میــزان بــا توجــه بــه ذخیــرۀ کشــور محدودتــر نیــز می شــود. در نتیجــه، 
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نــه خــود مداخــات و نــه اظهــار نظــر مقامــات در بــاب آنهــا، بــرای مدتــی طولانــی 
بــر نــرخ تســعیر تأثیرگــذار نخواهنــد بــود؛ مگــر آنکــه بــه مــوازات ایــن مداخــات، 
سیاســت های اقتصــادی کشــور نیــز تغییــر یابنــد. در غیــر ایــن صــورت، معامله گــران 
بــه ســرعت متوجــه ایــن نکتــه می شــوند کــه از شــدت مداخــات بانــک مرکــزی 
کاســته شــده یــا  آنکــه ذخیــرۀ آن در آســتانۀ اتمــام اســت و بدیــن ترتیــب، نــرخ ارز 

دوباره به روند پیشین خود باز خواهد گشت.

کسب اطلاع از قیمت ها
ــواردی کــه  ــادلات ارز، جــز در م ــرای تب ــت اعام شــده ب تصــور یــک بهــای ثاب
ــا،  ــت. بانک ه ــن نیس ــد، ممک ــرده باش ــاذ ک ــت را اتخ ــرخ ثاب ــای ن ــت، نظام ه دول
شــبکه های اطاع رســانی الکترونیکــی ماننــد رویتــرز و شــبکه های معاملــۀ ارز 
ــام  ــش مشــتریان اع ــای نمای ــر صفحه ه ــای برآوردشــده را ب الکترونیکــی، قیمت ه

می کنند. 
ــر  ــد و قیمتــی بالات ــرای خری ــه طــور معمــول معامله گــران، یــک قیمــت ب ب
ــف  ــول ال ــداری از واحــد پ ــن مق ــی مبی ــه اول ــد ک ــروش عرضــه می کنن ــرای ف ب
اســت کــه بــرای هــر واحــد ارز ب پرداخــت خواهــد شــد و دومــی بهــای خریــد ارز 
به وســیلۀ مشــتریان اســت. شــکاف بیــن ایــن قیمت هــای خریــد و فــروش، هــم 
ســود معامله گــر را رقــم می زنــد و هــم هزینــۀ انجــام معاملــه را تأمیــن می کنــد. 
ــر صفحــۀ نمایــش اعــام می کننــد،  قیمت هایــی کــه هــر یــک از معامله گــران ب
معنــای بســته و مطلقــی دارنــد. بــه بیــان دیگــر، شــاید معامــات اخیــر در ایــن 
قیمت هــا منعقــد شــده باشــند و شــاید اخیــراً هیــچ معاملــه ای در ایــن نــرخ بــه 
انجــام نرســیده باشــد، بنابرایــن مشــتری نمی توانــد از قیمــت برآوردشــده اطــاع 
ــای بســیار مناســب تری  ــرای معامــات کان، نرخ ه ــران ب ــد. بیشــتر معامله گ یاب

در مقایسه با معامات خُرد در اختیار می گذارند. 
 تعــداد زیــادی از روزنامه هــا و وب ســایت ها، نرخ هــای ارز را در قالــب 
جــداول منتشــر می کننــد. نرخ هــای تســعیر ارز ارائه شــده در ایــن جــداول 
منتــج از معامــات روز گذشــته هســتند؛ بنابرایــن ارقــام منتشرشــده لزومــاً مبیــن 
نرخ هــای معاماتــی امــروز نخواهنــد بــود. بــه طــور معمــول، قیمت هــای موجــود 
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ــه  ــه از تراکنش هــای تجــاری کان اســتخراج می شــوند و ب در جــداول پیش گفت
نســبت نــرخ ارزی کــه در اختیــار توریســت ها قــرار می گیــرد، بســیار مناســب تر 
هســتند. در جــدول 5-2 گزیــده ای از یــک جــدول معمــول ارزی مشــاهده 

می شود. 
ــۀ  ــه هم ــت و در نتیج ــر شده اس ــکا منتش ــدول در ایالات متحدۀ آمری ــن ج ای
ــه طــور  ــری، ب ــر کشــور دیگ ــه شــده اند؛ در ه ــکا ارائ ــام، در واحــد دلار آمری ارق
طبیعــی، آمارهــای جــداولِ مشــابه در واحــد بومــی عرضــه خواهنــد شــد. افــزون 
بــر ایــن، کشــورهایی کــه در جــدول 5-2 فهرســت شــده اند، در واقــع کشــورهایی 
ــد. همچنیــن،  ــکا دارن ــا آمری هســتند کــه بیشــترین حجــم معامــات فعــال را ب
قیمت هــا بــه دو طریــق متفــاوت گــزارش شــده اند: ســتون های دو و ســه، 
مقــدار دلار لازم را در دو روز معاماتــی گذشــته بــرای خریــد واحــد ارزی مرتبــط 
نشــان می دهنــد و ســتون های چهــار و پنــج، میــزان ارز قابــل معاوضــه بــا 1 دلار 

را تبیین می کنند. 

نرخ های آتی1
ــز  ــی را نی ــای آت ــوری، نرخ ه ــدی ف ــای نق ــر قیمت ه ــاوه ب ــدول 5-2 ع ج
بــرای ارزهایــی کــه بالاتریــن حجــم معاماتــی را بــا دلار آمریــکا دارنــد، یعنــی 
پونــد اســترلینگ و دلار کانــادا در اختیــار می گــذارد. ایــن اطاعــات نشــان دهندۀ 
ــه ماهه  ــه، س ــل یک ماه ــرای تحوی ــد ب ــرمایه گذاران بای ــه س ــتند ک ــی هس بهای
یــا شــش ماهۀ یــک ارز بپردازنــد. نــرخ آتــی دلار کانــادا، بیــش از قیمــت نقــدی 
ــده،  ــاه آین ــد م ــه در چن ــد ک ــار دارن ــرمایه گذاران انتظ ــن، س ــت؛ بنابرای آن اس
نــرخ بهــرۀ واقعــی ایــن کشــور در مقایســه بــا نــرخ بهــرۀ آمریــکا بالاتــر رود و در 
ــی از  ــا حاک ــر، پیش بینی ه ــوی دیگ ــود. از س ــت ش ــز تقوی ــرخ ارز نی ــه ن نتیج
کاهــش انــدک بهــای پونــد در مقابــل دلار آمریــکا در شــش مــاه آتــی بــه نظــر 

می رسند. 

1.   Forward Rates
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جدول 5-2 نمونه ای معمول از نرخ های ارز روزنامه ای

ارز به ازای دلارنرخ ارز )معادل دلار(کشور

دوشنبهسه شنبهدوشنبهسه شنبه

0/25900/25903/86013/8601آرژانتین

0/81190/79961/23161/2506استرالیا

2/65252/65320/37700/3769بحرین )دینار(

0/52270/52271/90771/9077برزیل

0/89550/89501/11671/1173کانادا

0/89600/89551/11611/1167نرخ آتی یک ماهه

0/89690/89601/11491/1161نرخ آتی سه ماهه

نرخ آتی 
0/89850/89751/11301/1142شش ماهه

0/0018760/001879533/09532/32شیلی

1/62811/62880/61420/6139انگلیس

1/62811/62870/61420/6140نرخ آتی یک ماهه

1/62791/62800/61430/6143نرخ آتی سه ماهه

نرخ آتی 
1/62761/62790/61440/6143شش ماهه

نرخ های متقاطع1
ــوق لازم  ــدول ف ــاوت از ج ــی متف ــع ارز، جدول ــای متقاط ــن نرخ ه ــرای تبیی ب
اســت. در جــدول 6-2 ارزهــای متناظــر واحدهــای ســتون ســمت چــپ، یک به یــک 
فهرســت شــده اند. هــر خانــه از جــدول، بهــای واحــد پــول هــر کشــور را در مقابــل 
ــه ارزی  ــه تبدیــل هــر یــک از ایــن واحدهــا ب ــدون نیــاز ب واحــد کشــور دیگــر و ب
ــرون  ــر، 10 ک ــورد نظ ــخ م ــن، در تاری ــد. بنابرای ــان می ده ــد دلار نش ــث مانن ثال
1.   Cross-Rates
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ــر  ــا ه ــر، ب ــوی دیگ ــده و از س ــه ش ــوئیس معاوض ــک س ــا 2/148 فران ــارک ب دانم
ــن در  ــود ای ــا وج ــت. ب ــداری بوده اس ــل خری ــرون قاب ــوئیس، 4/655 ک ــک س فران
عمــل، معامــات متقاطــع تنهــا بــه ارزهایــی محــدود می شــوند کــه بالاتریــن حجــم 
معاماتــی را دارنــد. بــه بیــان دیگــر، راه بــرای مبادلــۀ مســتقیم یــن ژاپــن بــا یــورو 
بــرای مؤسســه ای ژاپنــی همــوار اســت؛ در حالــی کــه یــک مؤسســه در مالــزی کــه 
ــر  ــه ارزی اصلی ت ــت را ب ــد رینگی ــت بای ــرد، نخس ــتان بخ ــی لهس ــد زلوت می خواه

مانند دلار یا یورو تبدیل کند و سپس آن را با زلوتی معاوضه نماید. 

شاخص های ارزی
ــه،  ــال آنک ــت. ح ــوار نیس ــدان دش ــعیر دو ارز چن ــرخ تس ــرات ن ــی تغیی ارزیاب
مطالعــۀ عملکــرد یــک واحــد پــول در طــول زمــان، بــه مراتــب کار پیچیده تــری بــه 
نظــر می رســد؛ زیــرا بــرای ارزیابــی هــر واحــد بایــد آن را در کنــار واحدهــای دیگــر 

مورد توجه قرار داد. 

نرخ وزن معامله ای ارز1
پرکاربردتریــن شــیوه بــرای ارزیابــی عملکــرد واحدهــای پولــی، تعییــن نــرخ وزن 
معاملــه ای ارز اســت. ایــن نــرخ، شــاخصی مرکــب از عملکــرد واحــد مــورد نظــر را در 
مقایســه بــا ســبدی متشــکل از هــر ارزی کــه شــریک معاماتــی آن بوده اســت، در 
ــک از  ــبی هری ــهم نس ــای س ــر مبن ــا ب ــی واحده ــذارد. وزن معامات ــار می گ اختی
ــرخ  ــرای مکزیــک ن ــه طــور مثــال، ب شــرکای تجــاری کشــور مشــخص می شــود. ب
وزن معاملــه ای ارز بســتگی شــدیدی بــه نــرخ تســعیر پــزو و دلار دارد؛ چراکــه حدود 
ــرد.  ــام می پذی ــکا انج ــا ایالات متحدۀ آمری ــور ب ــن کش ــی ای ــارت خارج ــوم تج دو س
بــه همیــن دلیــل، حــدود نیمــی از نــرخ وزنــی معامــات ارزی جمهــوری چــک نیــز 
بــر اســاس نــرخ مبادلاتــی کــرون و یــورو معیــن می شــود. ایــن شــاخص بــه صــورت 
ــیر  ــی مس ــپس چگونگ ــردد و س ــور می گ ــا، 100 منظ ــال مبن ــرای س ــراردادی ب ق

واحد پول را نسبت به این سطح مفروض ارزیابی می کنند. 
نمــودار 2-2 نــرخ وزنــی ارز چهــار کشــور را نشــان می دهــد کــه از ســوی بانــک 
1.   Trade-Weighted Exchange Rate
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ــا ســایر اقتصادهــای جهــان  پرداخت هــای بین المللــی و مبتنــی بــر تجــارت آنهــا ب
بــرآورده شده اســت. حــال آنکــه ارزیابــی عملکــرد هــر یــک از واحدهــا بــا اســتفاده 
از شــیوه های محاســباتی دیگــر بــرای تعییــن وزن معاملــه ای، نتایــج متنوعــی را در 

بر خواهد داشت.
ایــن شــاخص ها نیــز معایبــی مشــابه بــا ســایر شــاخص های رایــج دارنــد؛ مثــاً 
فاقــد قابلیــت تطابــق بــا تغییــرات ایجادشــده در الگوهــای معاماتــی در مقایســه بــا 
مبــدأ الگــو هســتند. بــا وجــود ایــن، جملگــی دو واقعیــت اساســی بازارهــای ارزی را 
تبییــن می کننــد: نخســت آنکــه هیــچ ارزی بــرای همیشــه قدرتمنــد باقــی 
نمی مانــد، بنابرایــن خریــدن ارز و انبــار کــردن آن، راهبــردی ســودآور در بازارهــای 
فارکــس نیســت و دوم اینکــه ممکــن اســت واحدهــای ارزی در بازه هــای زمانــی بــه 
نســبت کوتــاه، نوســانات عمــده ای داشــته باشــند، بدیــن ترتیــب ایــن بــازار بســتر 
ــه  ــی آورد ک ــم م ــرمایه گذارانی فراه ــودهای کان س ــب س ــرای کس ــبی را ب مناس

چنان هوشیار هستند که بتوانند مسیر بازار را پیش بینی کنند.

نمودار 2-2 نرخ های وزن معامله ای ارز
2010=100
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اصطــاح »بــازار پــول« دلالــت بــر شــبکه ای از شــرکت های ســهامی، نهادهــای 
ــان ســرمایه های کوتاه مــدت  ــا جری ــه ب ــی دارد ک ــی، ســرمایه گذاران و دولت های مال
ــا زمــان  ــرای مــدت چندمــاه و ت درگیــر هســتند. هنگامــی کــه یــک کســب وکار ب
ــا  ــد ب ــک می خواه ــک بان ــاج دارد، ی ــد احتی ــول نق ــه پ ــی کان، ب ــول وجه وص
موجــودی ســپرده گذارانی ســرمایه گذاری کنــد کــه ممکــن اســت هــر لحظــه آن را 
برداشــت کننــد یــا آن هنــگام کــه دولتــی در مواجهــه بــا نوســانات فصلــی 
ــود اســت،  ــی خ ــرای پرداخــت فهرســت حقوق ــاش ب ــی، در ت ــای مالیات دریافت ه
معامــات معطــوف بــه نقدینگــی کوتاه مــدت در بازارهــای پــول بــه وقــوع 

می پیوندند. 
ــرمایه از  ــروج س ــال خ ــه دنب ــخصاً ب ــول مش ــای پ ــر، بازاره ــال های اخی در س
ــاد می شــود-  ــوان »واســطه زدایی«1 ی ــا عن صنعــت بانکداری-فرآینــدی کــه از آن ب
رشــد قابــل توجهــی داشــته اند. تــا آغــاز دهــۀ 1980، بازارهــای مالــی در اکثریــت 
قریــب بــه اتفــاق کشــورها در بانک هــای بازرگانــی تمرکــز داشــتند. ســرمایه گذاران 
و پس اندازکننــدگان، بیشــتر دارایــی خــود را در قالــب ســپردۀ بانکــی نــگاه 
می داشــتند؛ خــواه ســپردۀ جــاری کوتاه مــدت مثــل حســاب های دســته چــک کــه 
بــدون بهــره یــا بــا بهــرۀ انــدک هســتند و خــواه ســپرده های بلندمــدت کــه وجــه 
ــا  ــا ب ــد. بانک ه ــت می گردانن ــل برداش ــاً غیرقاب ــادی عم ــال های متم ــرای س را ب
تکیــه بــر همیــن موجــودی مطمئــن و ارزان، منبــع اصلــی اعتبــار کســب وکارها و 

مصرف کنندگان بودند. 
ــه  ــد ک ــب ش ــه، موج ــی وج ــال الکترونیک ــهیل انتق ــی و تس ــی مال مقررات زدای
بانک هــا ســهم بــازار خــود را در هــر دو حــوزۀ ســپرده و وام از دســت بدهنــد. ایــن 
ــال 1980  ــوب س ــی2 مص ــارت مال ــون نظ ــر قان ــی نظی ــع قوانین ــا وض ــرد ب رویک
ــای  ــه نیروه ــررات ب ــای مق ــه ج ــره را ب ــرخ به ــن ن ــه تعیی ــکا ک ایالات متحدۀ آمری
بــازار واگــذار می کردنــد، بیــش از پیــش تقویــت شــد. بــا ایــن شــرایط، 
شــرکت های  ســپرده های  در  را  خــود  پــول  می توانســتند  ســرمایه گذاران 
ــد  ــزام تعه ــدون ال ــر و ب ــا یکدیگ ــت ب ــه در رقاب ــد ک ــرار دهن ــرمایه گذاری ای ق س

1.   Disintermediation
2.   Monetary Control Act
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ــد. بســیاری از اســتقراض کنندگان نیــز  ــه می کردن بلندمــدت، نرخ هــای بهــره را ارائ
ــای  ــه ج ــود را ب ــدت خ ــی کوتاه م ــه بده ــد ک ــت می آوردن ــه دس ــکان را ب ــن ام ای

بانک ها به همین نهادها و با نرخ های رقابتی منتقل کنند.
بازارهــای پــول در واقــع ســازوکاری هســتند کــه ایــن وام گیرنــدگان و 
ــم  ــار ه ــا در کن ــۀ بانک ه ــه نســبت پرهزین ــدون واســطه گری ب ســرمایه گذاران را ب
گــرد مــی آورد. ایــن بازارهــا حصــول نقدینگــی کوتاه مــدت مــورد نیــاز وام گیرنــدگان 
را میســر می ســازند و در عیــن حــال بــدون رجــوع بــه ابزارهــای گران تــر افزایــش 

سرمایه، جریان های ناهمگون وجوه را پوشش می دهند. 
از آنجــا کــه نرخ هــای بهــرۀ واحدهــای پولــی مختلــف گوناگــون هســتند، بــرای 
هــر ارز، یــک ابــزار مالــی متناســب قابــل شناســایی اســت. ایــن بازارهــا از یکدیگــر 
اســتقال مطلــق ندارنــد و ســرمایه گذاران و اســتقراض کنندگان می تواننــد بــا اتــکا 
بــه نرخ هــای بهــرۀ نســبی در میــان آنهــا جابه جــا شــوند. بــا وجــود ایــن، در بعضــی 
مواقــع، مقــررات دســت ســرمایه گذاران بــازار پــول را در نگهــداری ابزارهــا و اســناد 
مالــی حــوزۀ ارز خارجــی می بنــدد؛ حــال آنکــه دغدغــۀ بیشــتر ایــن ســرمایه گذاران 
بــه حداقــل رســاندن خســارات احتمالــی ناشــی از نوســانات نــرخ ارز اســت. بنابرایــن، 
بخــش اعظــم تراکنش هــای بــازار پــول بــه واحــد پولــی کشــور ســرمایه گذار انجــام 

می شوند. 
ــه ای  ــر اســاس مجموع ــی خــاص محــدود نیســتند، ب ــه مکان ــول ب ــای پ بازاره
واحــد از قوانیــن اداره نمی شــوند و رشــته نرخــی اعام شــده متشــکل از یــک نــرخ 
ــدگان  بهــرۀ ثابــت عرضــه نمی کننــد. ایــن بازارهــا در واقــع شــبکه هایی از وام گیرن
و وام دهنــدگان هســتند کــه جملگــی بــا تلفــن و رایانــه بــه هــم پیونــد دارنــد. در 
ــرار دارد کــه سیاســت هایش، تعیین کننــدۀ  ــک مرکــزی ای ق مرکــز هــر شــبکه، بان
نرخ هــای بهــرۀ کوتاه مــدت واحــد پــول رایــج اســت. پیرامــون بانــک داران مرکــزی 
نیــز، خزانــه داران ده هــا هــزار کســب وکار و دفاتــر نمایندگــی دولتــی گــرد می آینــد 
کــه وظیفه شــان ســرمایه گذاری هــر وجــه غیرضــروری بــه امن تریــن و ســودآورترین 
ــۀ  ــن هزین ــا صــرف کمتری ــاز، ب ــه در صــورت نی ــی ک ــن اســت؛ وجه ــق ممک طری
ممکــن، قابــل برداشــت باشــد. پیونــد میــان گروه هــای مذکــور بــه واســطۀ 
شــرکت های ســرمایه گذاری و بانک هایــی شــکل می گیــرد کــه معاملــۀ اوراق 
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بهــادار، اشــتغال اصلی شــان اســت. گمانه زنی هــای مــداوم بازیگــران گوناگــون ایــن 
میــدان در بــاب بهتریــن نــرخ دســترس پذیر در لحظــه، نیرویــی اســت کــه فضــای 

رقابتی بازار را حفظ می کند.
بحــران مالــی جهــان کــه در ســال 2007 آغــاز شــد، بازارهــای پــول را به شــدت 
تحت الشــعاع قــرار داد. ســرمایه گذاران بــازار پــول تمایلــی شــدید بــه دورمانــدن از 
ــان در  ــق سرمایه هایش ــی مطل ــه ایمن ــا ک ــدان معن ــد؛ ب ــل دارن ــای محتم زیان ه
مقایســه بــا بازگشــت ســود بیشــتر در ازای ســرمایه گذاری های ماجراجویانــه، 
ــیاری از  ــی بس ــی مال ــروز نگران ــا ب ــان ب ــود. هم زم ــداد می ش ــر قلم ــیار مهم ت بس
ســامت  نگــران  نیــز  ســرمایه گذاران  صنعتــی،  شــرکت های  و  بانک هــا 
حساب هایشــان و بی عاقــه بــه توســعۀ اعتبــار -حتــی از طریــق منابــع بــه شــدت 
ــع  ــی مان ــی طولان ــرای مدت ــول، ب ــای پ ــاد«1 بازاره ــدند. »انجم ــدت- ش کوتاه م
ــه  ــا و در نتیج ــتر اروپ ــکا و بیش ــول در ایالات متحدۀ آمری ــی معم ــای وام فرآینده

باعث هدایت این اقتصادها به سمت رکود شد.
ــع  ــه در واق ــی ک ــای بین الملل ــک پرداخت ه ــت آمده از بان ــه دس ــات ب اطاع
ــال  ــه در س ــد ک ــان می ده ــت، نش ــی اس ــزی مل ــای مرک ــای بانک ه ــد آماره برآین
2012، حــدود 13 تریلیــون دلار از ابزارهــای بــازار پــول در ســطح جهــان در گــردش 
بــوده اســت. هرچنــد ایــن رقــم در مقایســه بــا 14 تریلیــون دلار در گــردش دســامبر 
ــیار بیشــتر از 6  ــاکان بس ــه دارد، کم ــل توج ــقوطی قاب ــت از س ــال 2008 حکای س

تریلیون دلار پایان سال 2001 است. 

بازارهای پول چه می کنند؟
بــا وجــود آنکــه هیــچ تعریــف دقیقــی از بازارهــای پــول وجــود نــدارد، می تــوان 
گفــت کــه بــه طــور معمــول ایــن عنــوان بــرای خریدو فــروش ابزارهــای بدهــی2 کــه 
سررســیدی یک ســاله یــا کمتــر دارنــد، اطــاق می شــود. بدیــن ترتیــب، ایــن بازارهــا 
ــهامی و  ــرکت های س ــه ش ــی ک ــتند، جای ــته هس ــه وابس ــای اوراق قرض ــه بازاره ب
دولت هــا بــر اســاس قراردادهــای بلندمدت تــر دادوســتد دارنــد. ســرمایه گذاران بــازار 

1.   Freezing
2.   Debt Instruments
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پــول نیــز بــه ماننــد ســرمایه گذاران بــازار اوراق قرضــه، بــدون آنکــه مالکیتــی در واحد 
اســتقراضی یــا نظارتــی بــر مدیریــت ماجــرا داشــته باشــند، اعتبــار خــود را افزایــش 
می دهنــد. ایــن در حالــی اســت کــه بازارهــای پــول و بازارهــای اوراق قرضــه، اهدافــی 
متفــاوت را محقــق می ســازند. منتشــرکنندگان اوراق قرضــه بــه طــور معمــول 
ــن  ــده را تأمی ــه ســال های بســیار دور در آین ســرمایه گذاری های ســودآور معطــوف ب
ــع  ــوزۀ مناف ــی، در ح ــرکنندگان دولت ــرای منتش ــودآوری ب ــن س ــد؛ ای ــی می کنن مال
ــازار پــول  عمومــی متمرکــز اســت. حــال آنکــه معمــولاً منتشــرکنندگان ابزارهــای ب

بیشتر با مدیریت وجه یا فاینانس سبد دارایی های مالی خود سروکار دارند. 
بــازار پولــی کــه عملکــرد خوبی دارد، توســعۀ یــک بــازار را در زمینــۀ اوراق بهادار 
یعنــی  نقدینگــی  بــرای  پــول  بازارهــای  می بخشــد.  تســهیل  بلندمدت تــر 
ــور  ــه ای منظ ــوری، هزین ــرمایه گذاری های ف ــدف س ــا ه ــه ب ــترس پذیری وج دس
ــه  ــه، ب ــدتِ وج ــدت کوتاه م ــت های به ش ــرای برداش ــره ب ــای به ــد. نرخ ه می کنن
ــه  ــد. چنان چ ــل می کن ــر عم ــی بلندمدت ت ــای مال ــرای ابزاره ــی3 ب ــۀ مبنای مثاب
ــدگان و  ــند، وام گیرن ــته باش ــی« داش ــا »نقدینگ ــند ی ــال باش ــول فع ــای پ بازاره
ســرمایه گذاران همــواره ایــن امــکان را فــراروی خــود خواهنــد داشــت کــه بــه جــای 
ــد؛  ــر برون ــای کوتاه مدت ت ــه ای از تراکنش ه ــه ســراغ مجموع ــدت ب ــات بلندم معام
بــه طــور معمــول، ایــن امــر بــه ثبــات طولانی مــدت نرخ هــا می انجامــد. همچنیــن 
باشــند،  غیرفعــال  کوتاه مــدت  نرخ هــای  تنظیــم  در  پــول  بازارهــای  اگــر 
ــودن  ــب ب ــری از مناس ــان کمت ــالاً اطمین ــرمایه گذاران احتم ــرکنندگان و س منتش
نرخ هــای بلندمــدت و نگرانــی بیشــتری در مــورد امــکان فــروش اوراق بهادارشــان، 
بــه انتخــاب خــود، خواهنــد داشــت. بــه همیــن دلیــل کشــورهایی کــه در مجمــوع 
بازارهــای پــول فعــال کمتــری دارنــد، عمومــاً از بازارهــای اوراق قرضــۀ فعــال کمتری 

نیز برخوردار هستند. 

سرمایه گذاری در بازارهای پول
ــد؛  ــه ای ندارن ــرای ســرمایه گذاران کوچــک جاذب ــب ب ــدت اغل ــای کوتاه م ابزاره
زیــرا بــه احتمــال زیــاد، هزینــۀ گــزاف آگاهــی از وضعیــت مالــی یــک وام گیرنــده بــر 
3.   Benchmark
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ــن  ــه همی ــه دارد. ب ــه ماهه غلب ــادار س ــد اوراق به ــت آمده از خری ــه دس ــع ب مناف
دلیــل، ســرمایه گذاران بــه جــای خریــداری مســتقیم اوراق بهــادار، بــه طــور معمــول 

ابزارهای بازار پول را از طریق صندوق ها تهیه می کنند.

صندوق های بازار پول1
ــول،  ــازار پ ــدوق ب ــاص، صن ــاد خ ــک نه ــدد ی ــه م ــول ب ــای پ ــترش بازاره گس
میســر شــد. صنــدوق بــازار پــول، اوراق بهــادار ایــن بــازار را تجمیــع می کنــد و در 
ــان  ــی را می ــان احتمال ــه زی ــد ک ــکان را می ده ــن ام ــرمایه گذاران ای ــه س نتیجــه ب
ــای  ــد. صندوق ه ــیم کنن ــدوق تقس ــرکتیِ صن ــی و ش ــون دولت ــادار گوناگ اوراق به
ــا  ــازار ب ــن ب ــراد هســتند و صندوق هــای نهــادی ای ــول در خدمــت اف ــازار پ ــرد ب خُ
ــرمایه گذاران  ــایر س ــی و س ــای دولت ــا، نمایندگی ه ــهامی، بنیاده ــرکت  های س ش
بــزرگ همــکاری دارنــد. بــه طــور معمــول و بــر طبــق قانــون یــا مقــررات، صندوق ها 
موظــف بــه ســرمایه گذاری بــا معادل هــای نقــدی هســتند؛ اوراق بهــاداری کــه بــه 
ــد  ــه نق ــا وج ــراز ب ــاً هم ت ــان، تقریب ــودن و نقدینگی ش ــان ب ــل اطمین ــطۀ قاب واس

قلمداد می شوند. 
ــن  ــول، نوظهــور محســوب می شــوند. ای ــازار پ ــه طــور نســبی صندوق هــای ب ب
بازارهــا، هزینه هــا و ریســک ناشــی از جســتجوی ســرمایه گذاران را کاهــش 
ــش  ــا، نق ــر از بانک ه ــیار پایین ت ــی بس ــه بهای ــد ب ــن می توانن ــد. همچنی می دهن
واســطه گر را بــازی کننــد؛ زیــرا نیــازی بــه برقــراری دفاتــر شــعب، قبول حســاب های 
دارای مانــدۀ انــدک و ســروکار داشــتن بــا مطالبــات گوناگــون مشــتری های بانکــی 
ندارنــد. بــه عــاوه از آنجــا کــه صندوق هــای بــازار پــول برخــاف بانک هــا، عمومــاً 
پوشــش  بــرای  ســرمایه گذار  ســرمایۀ  از  بخشــی  کنارگذاشــتن  بــه  مجبــور 
خســارت های احتمالــی وارد بــر موجــودی نیســتند، امــکان پرداخــت بهره هایــی در 
ــان  ــکاف می ــول، ش ــور معم ــه ط ــد. ب ــا را دارن ــا بانک ه ــه ب ــر در مقایس ــرخ بالات ن
ــد و نرخــی کــه  ــه ســرمایه گذاران می پردازن ــول ب ــازار پ نرخــی کــه صندوق هــای ب
ســرمایۀ آنــان را بــر طبــق آن وام می دهنــد، چنــد دهــم نقطه درصــد2 اســت. حــال 

1.   Money-Market Funds
2.   Percentage Point
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ــد وآن چــه کــه  ــه ســپرده گذاران می پردازن آنکــه شــکاف میانآن چــه کــه بانک هــا ب
وام گیرندگان موظف به پرداختش هستند، بسیار زیاد است. 

ــش از  ــود را پی ــی خ ــش مال ــی بخ ــد مقررات زدای ــه رون ــکا ک ایالات متحدۀ آمری
ــه صندوق هــای  ــال ســرمایه های کوتاه مــدت ب ــاز کــرده، در انتق دیگــر کشــورها آغ

سرمایه گذاری به جای بانک ها نیز از سایرین پیشرفته تر است. 
ــا مابه التفــاوت نرخ هــای  ــازار پــول ب جریــان دارایی هــا بــه درون صندوق هــای ب
در  ایــن صندوق هــا  دارایــی  اســت؛  مرتبــط  بلندمــدت  و  کوتاه مــدت  بهــرۀ 
ایالات متحدۀ آمریــکا در ســال های 2001 تــا 2005 کاهــش یافــت؛ چــرا کــه 
ــر ســرمایه گذاران را  ــن ام ــود و ای ــن ب ــه شــدت پایی ــدت، ب ــرۀ کوتاه م ــای به نرخ ه
بــه خــروج ســرمایه های خــود و انتقــال بــه حــوزه ای دیگــر تشــویق می کــرد. بعــد 
از ســال 2008، بــروز پدیــده ای مشــابه در بســیاری از کشــورها باعــث شــد 
ــان،  ــن زم ــد؛ در ای ــش دهن ــول کاه ــازار پ ــود را در ب ــودی خ ــرمایه  گذاران موج س

3.  Federal Reserve Board

نمودار 1-3 دارایی های صندوق بازار پول و سپرده های جاری 
در ایالات متحدۀ آمریکا

پایان سال مالی، میلیارد دلار
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ــود.  ــد ب ــر از 1درص ــل کمت ــور کام ــه ط ــد، ب ــه می ش ــه عرض ــره ای ک ــای به نرخ ه
نمودار 1-3 این انتقال را نشان می دهد.

ــای  ــوع دارایی ه ــرمایه گذاری1، مجم ــرکت س ــۀ ش ــای مؤسس ــاس آماره ــر اس ب
ــادل 4/8  ــال 2012، مع ــان س ــان در پای ــطح جه ــول در س ــازار پ ــای ب صندوق ه
تریلیــون دلار بــود. ایــن رقــم 17درصــد کاهــش را از ســال 2008 نشــان می دهــد. 
مالــک  پــول،  بــازار  صندوق هــای  ســرمایه گذاران  ایالات متحدۀ آمریــکا،  در 
ــامل  ــورها ش ــدادی از کش ــا در تع ــن صندوق ه ــد. ای ــوق بودن ــی ف ــد دارای 56درص
آلمــان، ژاپــن و انگلیــس کــه بــورس اوراق بهــادار و بازارهــای قرضــۀ پرجنب وجــوش 

دارند، به طور نسبی توسعه نایافته باقی مانده اند.

ارزش پایدار 
ــا عمــل  ــول در بســیاری مواقــع، نظــر ســرمایه گذاران را ب ــازار پ صندوق هــای ب
ــهامِ  ــره، س ــای به ــان نرخ ه ــم نوس ــه علی رغ ــد ک ــب کرده ان ــه جل ــن برنام ــه ای ب
ــا در  ــن صندوق ه ــول ای ــور معم ــه ط ــت. ب ــد داش ــت خواه ــی ثاب ــدوق ارزش صن
آمریــکا، بهــای ثابــت 1 دلار بــه ازای هــر ســهم را حفــظ می کننــد. ایــن نرخ هــای 
ــه  ــا ســپرده های بانکــی ک ــول را در مقایســه ب ــازار پ ــای ب ــۀ صندوق ه ــت، جاذب ثاب

نوسانات روزمره دارند، مضاعف می کند.
از ســوی دیگــر، نوســان بهــای اوراق بهــادار تحــت تملــک یــک صنــدوق در بــازار 
ــه  ــر، چنان چ ــان دقیق ت ــه بی ــد. ب ــوار می کن ــدار را دش ــتیبانی از ارزش پای ــول، پش پ
ــا  ــود ی ــه ش ــی مواج ــۀ مال ــا مضیق ــدت ب ــادار کوتاه م ــرکنندۀ اوراق به ــرکت منتش ش
اعــام ورشســتگی کنــد، احتمــالاً بخــش اعظمــی از ارزش اوراق بهــادار منتشرشــده یــا 
حتــی همــۀ ارزش آنهــا از بیــن مــی رود. در چنیــن مواقعــی صنــدوق بــازار پــول، تنهــا 
در صورتــی قــادر بــه حفــظ ارزش پایــدار خواهــد بــود کــه شــرکت ســرمایه گذاری ای 
کــه در رأس آن قــرار دارد، ســرمایۀ مکفــی جهــت جبــران کســری ارزش اوراق بهــادار 
صنــدوق را تأمیــن کنــد؛ در غیــر ایــن صــورت، بهــای معــادل هــر ســهم ناگزیــر افــت 
ــون، شــرکت های  می کنــد و در نتیجــه ســرمایه گذاران متضــرر می شــوند. هرچنــد قان
ــور  ــه ط ــد، ب ــول نمی کن ــازار پ ــای ب ــتیبانی از صندوق ه ــه پش ــزم ب ــی را مل مدیریت
1.   Investment Company Institute 
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ــای  ــایر صندوق ه ــنامی س ــار و خوش ــظ اعتب ــدف حف ــا ه ــرکت ها ب ــن ش ــول ای معم
تحت پوشش خود، پشتوانۀ صندوق های بازار پول قرار می گیرند. 

در ســال 2009 هنگامــی کــه ســقوط برخــی از بانک هــا، بهــای اوراق بهــادار آنهــا 
ــه  ــا ب ــن صندوق ه ــیب پذیری ای ــرد، آس ــن ب ــول از بی ــازار پ ــای ب را در صندوق ه
مثابــۀ مشــکلی جــدی مطــرح شــد. در بعضــی از ایــن مــوارد، صندوق هــا از طریــق 
کاهــش بهــای هــر ســهم در نرخــی پایین تــر از ســطح معمــول، خســارات وارده را 
ــوان »دلار شــکنی«2  ــا عن ــداد ب ــن رخ ــکا از ای ــد؛ در ایالات متحدۀ آمری ــل کردن تقب
ــرمایه گذاران  ــه س ــتند ک ــه داش ــن واهم ــزی از ای ــای مرک ــود. بانک ه ــاد می ش ی
وحشــت زده صندوق هــا را تــرک خواهنــد کــرد؛ اتفاقــی کــه بــه مــوازات بازارشــکنی3 
صندوق هــا بــا اوراق بهــادار، موجــب بــروز خســارات مضاعــف بــرای خــود 
ــته  ــه پیوس ــب وکارهایی را ک ــدی کس ــاز نق ــن نی ــد و تأمی ــرمایه گذاران می ش س
ــت  ــت. هیئ ــره می انداخ ــه مخاط ــد، ب ــا را می فروختن ــن صندوق ه ــادار ای اوراق به
ــرای  ــزی ب ــای مرک ــر از بانک ه ــی دیگ ــکا و برخ ــزی ایالات متحدۀ آمری ــک مرک بان
ــل  ــول، وارد عم ــازار پ ــای ب ــن ارزش صندوق ه ــور تضمی ــه منظ ــاه، ب ــی کوت مدت
شــدند و بــه نحــوی مؤثــر، حمایتــی را کــه عمومــاً بــه ســپرده گذاران بانکــی تعلــق 

می گرفت، این بار به سرمایه گذاران بازار پول عرضه کردند.
در بســیاری از کشــورها بــه دنبــال بحرانــی کــه ذکــر آن رفــت، مقررات گــذاران 
ــه ازای  ــانی ب ــای نوس ــتن نرخ ه ــه داش ــول ب ــازار پ ــای ب ــزام صندوق ه ــدد ال در ص
ســهام بــر آمدنــد؛ نرخ هایــی کــه ارزش روزانه شــان بــه بهــای اوراق بهــادار صنــدوق 
وابســته بــود. مدیــران ایــن صندوق هــا بــه شــدت در مقابــل ایــن تغییــر ایســتادگی 
ــه  ــاور داشــتند اعــام احتمــال از دســت دادن بخشــی از ســرمایه ب ــرا ب ــد؛ زی کردن

سرمایه گذاران، از جذابیت این صندوق  ها خواهد کاست. 

حساب های انتقالی4 فردی
بــه طــور معمــول شــرکت های ســرمایه  گذاری ای کــه بــر اوراق قرضــه و اوراق 
ــازار پــول را در تأمیــن وجــه دســترس پذیر  ســهام نظــارت دارنــد، صندوق هــای ب

2.   Breaking the Buck
3.   Dumping
4.   Sweep Accounts
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می کننــد.  یــاری  ایشــان  فــوری  ســرمایه گذاری های  بــرای  ســرمایه گذاران 
ــی در  ــاب های انتقال ــق حس ــب از طری ــد، اغل ــای کان دارن ــه دارایی ه ــرادی ک اف
حســاب ها،  ایــن  می کننــد.  ســرمایه گذاری  پــول  بــازار  ابزارهــای  حــوزۀ 
حســاب هایی بــا اهــداف چندگانــه در بانک هــا یــا مؤسســات دلالــی ســهام 
ــرمایه گذاری  ــاری، س ــای ج ــت حواله ه ــرای پرداخ ــان ب ــه موجودی ش ــتند ک هس
در ســهام و صندوق هــای ســرمایه گذاری مشــترک بــه کار مــی رود. در پایــان هــر 
ــا  ــول ی ــازار پ ــه صندوق هــای ب ــه طــور خــودکار ب روز، همــۀ وجــوه تعهدنشــده ب
ســرمایه گذاری های یک شــبه1 »منتقــل« می شــوند تــا بیشــترین بازگشــت 

ممکن را به دست آورند.

سرمایه گذاران نهادی
ــازار پــول به هیچ وجــه، تنهــا ســرمایه گذاران در حــوزۀ ابزارهــای  صندوق هــای ب
ایــن بــازار نیســتند. همــۀ بانک هــای بــزرگ، شــعب معاماتــی فعــال در بازارهــای 
)صندوق هــای  ســرمایه گذاری  اتحادیه هــای  دارنــد.  کوتاه مــدت  بهــادار  اوراق 
ســرمایه گذاری مشــترک( کــه بــه طــور عمــده اوراق قرضــه و ســهام نــگاه می دارنــد، 
بــه طــور معمــول بخــش کوچکــی از دارایی شــان را بــرای تضمیــن انعطاف پذیــری 
ــن ترتیــب، چنان چــه  ــد. بدی ــول منظــور می کنن ــازار پ خــود در حــوزۀ ابزارهــای ب
ســرمایه گذاری بخواهــد ســهامش را بــدون خــروج اندوختــۀ بلندمــدت خــود 
بازخریــد کنــد، مشــکلی بــر ســر راه وجــود نخواهــد داشــت. همچنیــن صندوق هــای 
ــدت  ــق بلندم ــا اف ــول ب ــور معم ــه ط ــه ب ــه ک ــرکت های بیم ــتگی و ش بازنشس
ــول  ــازار پ ــای ب ــه ابزاره ــان را ب ــی از دارایی ش ــز بخش ــد نی ــرمایه گذاری می کنن س
اختصــاص می دهنــد تــا وجــه، همــواره دســترس پذیر باشــد و نیــازی بــرای 
نقدینگــی مواضــع بلندمــدت باقــی نمانــد. در مــاه ژوئــن ســال 2013، 575 میلیــارد 
ــهام  ــاری و س ــامل اوراق تج ــکا ش ــول ایالات متحدۀ آمری ــازار پ ــای ب دلار از ابزاره
ــی از  ــت. بعض ــق داش ــب وکارها تعل ــه کس ــول ب ــازار پ ــای ب ــود در صندوق ه موج
ــازار، بــه ویــژه گواهی هــای ســپردۀ بانکــی، اغلــب بــه طــور  ــواع ابزارهــای ایــن ب ان

مستقیم تحت تملک سرمایه گذاران فردی هستند.
1.   Overnight Investments
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نرخ و بهای سود
ــد،  ــی کــه وام گرفته ان ــرای اســتفاده از پول ــول، ب ــازار پ اســتقراض کنندگان در ب
ــا  ــازار، ملــزم بــه پرداخــت بهــره ای ب بهــره می پردازنــد. بیشــتر اوراق بهــادار ایــن ب
نــرخ ثابــت هســتند؛ نــرخ ثابتــی کــه بــا توجــه بــه شــرایط بــازار در زمــان انتشــار 

آنها تعیین می شود. 

جدول 1-3 ابزارهای داخلی بازار پول در سطح جهان
پایان سال مالی، میلیارد دلار

19942000200620082011

8582089279324242149اسناد و اوراق تجاری

19931888362149585640اسناد خزانه

سایر اسناد و اوراق 
13861931453153753705کوتاه مدت

42375909109461275711493جمع کل

منبع: بانک پرداخت های بین المللی

ترجیــح برخــی از منتشــرکنندگان اوراق، عرضــۀ ابزارهایــی بــا نــرخ تنظیم پذیــر 
اســت؛ بــدان معنــا کــه نــرخ مــورد نظــر در زمان هــای گوناگــون بــر اســاس وضعیــت 
حاکــم در زمــان فــروش ابزارهــا تغییــر می کنــد. از آنجــا کــه ابزارهــای بــازار پــول، 
ــد، اکثــراً بهــرۀ دوره ای پرداخــت نمی کننــد امــا در  سررســیدهایی کوتاه مــدت دارن
عــوض، بــا نرخــی ارزان تــر از ارزش اسمی شــان بــه ســرمایه گذاران فروختــه 
می شــوند. همچنیــن، هنگامــی کــه سررســید ایــن ابزارهــا فــرا برســد، ســرمایه گذار 
ــه  ــود ب ــب، س ــن ترتی ــد. بدی ــد کن ــان بازخری ــا را در ارزش اسمی ش ــد آنه می توان
ــن  ــد تأمی ــل بازخری ــره ای از مح ــای به ــای پرداخت ه ــه ج ــع ب ــت آمده در واق دس

شده است.
نســبت تغییــر بهــای اوراق بهــادار در بــازار پــول و تغییــر نــرخ بهــرۀ کوتاه مــدت، 
معکــوس اســت؛ زیــرا ابزارهــای بــازار پــول، بــه طــور طبیعــی کوتاه مــدت هســتند و 
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ــر  ــیار پایدارت ــدت بس ــای بلندم ــا ارزش ابزاره ــه ب ــا در مقایس ــه ارزش آنه در نتیج
اســت. همچنیــن هــر ســود و زیانــی کــه بــه جــای ســرمایه گذاری منطبــق بــا نــرخ 
ــود،  ــل ش ــید حاص ــاه سررس ــازۀ کوت ــادار و در ب ــل اوراق به ــاری1، از مح ــازده ج ب

اندک خواهد بود. 

انواع ابزارها
ــا،  ــن ابزاره ــن ای ــد. معروف تری ــادی دارن ــوع بســیار زی ــول تن ــازار پ ــای ب ابزاره
قرضــۀ  اوراق  خزانــه،  اســناد  بانکــی2،  پذیرش هــای  تجــاری،  اوراق  و  اســناد 
ــن  ــای بی ــی4، وام ه ــت محل ــناد دول ــی3، اس ــی دولت ــناد نمایندگ ــدت، اس کوتاه م
ســازمان های  ســوی  از  انتشــاریافته  اوراق  و  مــدت دار6  ســپرده های  بانکــی5، 
ــتر از  ــیار بیش ــال بس ــک س ــول ی ــده در ط ــدار منتشرش ــتند. مق ــی هس بین الملل
مقادیــر مقطعــی اســت؛ زیــرا حجــم گســترده ای از اوراق بهــادار بــازار پــول، ســالیانه 

تنها در بازه های زمانی کوتاه به جریان می افتد.

اوراق تجاری
ــه  ــته ب ــۀ وابس ــک موسس ــدت ی ــی کوتاه م ــد بده ــع تعه ــاری در واق اوراق تج
بخــش خصوصــی یــا یــک شــرکت ســهامی دارای پشــتوانۀ دولتــی اســت. ایــن اوراق 
در بیشــتر مــوارد، سررســیدی معــادل بیشــتر از 90 روز و کمتــر از نــه مــاه دارنــد. 
مقــررات بــه طــور مشــخص ایــن موعــد را تعییــن می کننــد. در ایالات متحدۀ آمریــکا 
بیشــتر اوراق بهــادار تــازه بایــد پیــش از انتشــار، در هیئــت بــورس و اوراق بهــادار7 
ــه عنــوان قانون گــذار ثبــت شــوند. ایــن در حالــی اســت کــه اوراق بهــاداری کــه  ب
ــود  ــا وج ــد. ب ــاف می گردن ــزام مع ــن ال ــد، از ای ــر دارن ــا کمت ــید 270 روزه ی سررس
ــت در  ــن اس ــتند، ممک ــده نیس ــول تضمین ش ــور معم ــه ط ــاری ب ــه اوراق تج آنک
ــک  ــک بان ــا از ســوی ی ــی مشــخصی از منتشــرکننده ی ــا پشــتوانۀ دارای ــواردی ب م

1.   Current Yield
2.   Bankers’ Acceptances
3.   Government Agency Notes
4.   Local Government Notes
5.   Interbank Loans
6.   Time Deposit
7.   Securities and Exchange Commission



85 بازارهای پول

تضمین شوند. 
بــازار معطــوف بــه اوراق تجــاری بــرای اولیــن بــار در ایالات متحدۀ آمریــکا و در 
اواخــر قــرن نوزدهــم توســعه یافــت. مزیــت اصلــی آن ایــن بــود کــه امــکان فاینانــس 
کوتاه مــدت شــرکت هایی را فراهــم مــی آورد کــه بــه لحــاظ مالــی مطمئــن بودنــد، 
آن هــم در نرخــی کمتــر ازآن چــه کــه به واســطۀ اســتقراض مســتقیم از بانــک بــه 
بانکــی  ســپرده های  کــه  زمانــی  در  می شــد.  تحمیــل  شــرکت ها  ایــن 
ــدت شــرکت های ســهامی  ــد، اوراق بدهــی کوتاه م ــه نبودن ــکا بیم ایالات متحدۀ آمری
ــپرده های  ــر از س ــرمایه گذاری ای مخاطره آمیزت ــاً س ــدگان، لزوم ــرای پس اندازکنن ب
بانکــی بــه نظــر نمی رســیدند. محبوبیــت اوراق تجــاری پــس از دورۀ رکــود بــزرگ8 
کــه بــه تنظیــم برنامــه ای بــرای بیمــۀ ســپرده ها از ســوی دولــت منجــر شــد، افــت 
ــا اوایــل دهــۀ 1980، انتشــار ســالانۀ اوراق تجــاری، چیــزی در  ــکا ت کــرد. در آمری

حدود تنها یک پنجم حجم وام های بانکی در سال بود. 
حــال آنکــه در دهــۀ 1980، ایــن اوراق بــار دیگــر محبوبیــت یافتنــد. در دوره ای 
ــت،  ــی داش ــه فزون ــدت رو ب ــرۀ کوتاه م ــای به ــود و نرخ ه ــالا ب ــورم ب ــرخ ت ــه ن ک
مقــررات محدودکننــده ای بــرای بهــرۀ پرداختــی بانک هــا بــه ســپرده گذاران وضــع 
ــه  ــی داد ک ــکان را م ــن ام ــرمایه گذاران ای ــه س ــول ب ــازار پ ــای ب ــد. صندوق ه ش
ســودی بیشــتر در مقایســه بــا نــرخ بانک هــا دریافــت کننــد. مؤسســات غیربانکــی 
قدرتمنــد نیــز ایــن نکتــه را دریافتنــد کــه بــه جــای آنکــه از بانک هــا وام بگیرنــد، 
می تواننــد از طریــق فــروش اوراق تجــاری بــه صندوق هــای بــازار پــول، بــه روشــی 
ــق و  ــه رون ــت، ب ــر آن رف ــه ذک ــه ک ــش دهند.آن چ ــود را افزای ــرمایۀ خ ــر س ارزان ت
پیشــرفت بــازار اوراق تجــاری انجامیــد. رونــد رو بــه رشــد ایــن بــازار نیــز علی رغــم 
ــر بازارهــای مالــی،  بــروز وقفه هایــی گاه بــه گاه تحــت تأثیــر شــرایط کلــی حاکــم ب
ــۀ بحــران  ــن، انتشــار اوراق تجــاری در میان ــا وجــود ای ــه ســرعت ادامــه یافــت. ب ب

مالی سال های 2007 و 2008 سقوط تندی را تجربه کرد.
از آنجــا کــه مقررات زدایــی بانکــی در ایالات متحدۀ آمریــکا پیــش از ســایر 
نقــاط جهــان آغــاز شــد، بــازار اوراق تجــاری ایــن کشــور نیــز در امر توســعه پیشــگام 
بــود. بــا وجــود ایــن، گســترش بازارهــای اوراق تجــاری در ســایر کشــورها نیــز بــه 
8.   Great Depression
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ســرعت اتفــاق افتــاد و بــه دنبــال آن، ســهم آمریــکا از انتشــار ایــن اوراق در جهــان 
کاهش یافت. 

چنان چــه در جــدول 2-3 نشــان داده شده اســت، در ســال های پیــش از 
ــه شــدت توســعه  بحــران مالــی، انتشــار اوراق تجــاری از ســوی مؤسســات مالــی ب
ــود. ایــن مؤسســات، مؤسســات فاینانــس تجهیــزات صنعتــی، شــرکت های  یافتــه ب
اجــاره دهنــدۀ هواپیمــا و شــرکت های مالــی تابعــۀ کارخانجــات خودروســازی را در 
ــت  ــا در رقاب ــا بانک ه ــه ب ــوق ک ــی ف ــات مال ــاوه، مؤسس ــه ع ــد. ب ــر می گرفتن ب
هســتند، در اغلــب مواقــع اســتفاده از اوراق تجــاری را بــرای تأمین وام های اعطاشــده 
بانکــی و  بــه حــوزۀ  بــدون هزینه هــا و مقــررات پیچیــدۀ ورود  افــراد،  بــه 
ســپرده پذیری، ســودآور می یابنــد. بــا وجــود ایــن، بــه دلیــل آنکــه در ســال 2008 
بانک هــا و مؤسســات مالــی غیربانکــی بســیاری در مضیقــه قــرار گرفتنــد، 
ــوط از  ــاری مرب ــداری اوراق تج ــه خری ــبت ب ــود را نس ــل خ ــرمایه گذاران تمای س
دســت دادنــد. در نتیجــه، برخــی از ایــن مؤسســات کــه فاقــد ســرمایۀ کافــی بــرای 

پرداخت در سررسید اوراق تجاری بودند، با شکست مواجه شدند.

جدول 2-3 اوراق تجاری شرکتی منتشرشده در ایالات متحدۀ آمریکا
ضمن تطبیق فصلی، پایان سال مالی، میلیارد دلار

199219962000200420082012

40760112061268731508مالی

146187398120202208غیرمالی

55378816061388922716جمع کل

منبع: هیئت بانک مرکزی ایالات متحدۀ آمریکا

توســعۀ کاربســت اوراق تجــاری در بیشــتر کشــورهای دیگــر بــه دلیــل فقــدان 
چارچــوب قانونــی لازم، رونــد کنــدی داشــت. کانــادا از ایــن قاعــده مســتثنی اســت؛ 
در ســال 2006 اوراق منتشرشــدۀ ایــن کشــور بــه رقمــی معــادل 164 میلیــارد دلار 
کانــادا رســید. هرچنــد دیــری نپاییــد کــه مواجهــه بــا بحــران مالــی بــه کوچک تــر 
شــدن بــازار و مداخلــۀ دولــت بــرای تضمیــن پرداخت هــا انجامیــد. بــازار کانــادا در 
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ــادا تثبیــت شــد؛  ــارد دلار کان ســال های 2010 و2013، در رقمــی حــدود 54 میلی
حجمی که کمتر از یک سوم بالاترین رقم به دست آمده بود.

عــاوه بــر اوراق داخلــی، در ژوئــن ســال 2013، 506 میلیــارد دلار اوراق تجــاری 
در بازارهــای بین المللــی در گــردش بــود. ایــن مقــدار مربــوط بــه اوراقــی اســت کــه 
خــارج از کشــور منتشــرکننده و در واحــدی غیــر از واحــد پــول رایــج در آن فروختــه 
ــد دلار،  ــی در واح ــاری بین الملل ــد اوراق تج ــی 40درص ــور تقریب ــه ط ــده اند. ب ش
ــترلینگ  ــد اس ــز در واح ــده نی ــم باقی مان ــتر حج ــورو و بیش ــد ی ــد در واح 30درص

قیمت گذاری شده بودند.
ــن  ــرا ای ــت؛ زی ــش یاف ــال 2011 افزای ــا س ــورو ت ــد ی ــاری واح ــهم اوراق تج س
واحــد پــول بــدون هیــچ مخاطــرۀ ارزی ای قابــل معاملــه در سراســر منطقــۀ یــورو 
بــود. حــال آنکــه انتشــار اوراق یورویــی در میانــۀ بحــران مالــی تــازه، رو بــه کاهــش 
گذاشــت. اینکــه آلمــان، بزرگ تریــن منبــع مســتقل انتشــار اوراق تجــاری 
ــن اوراق  ــار چنی ــواری انتش ــی و دش ــای آلمان ــت بانک ه ــت، اهمی ــی اس بین الملل
آلمــان،  از  پــس  نشــان می دهــد.  آلمــان  داخلــی  بازارهــای  در  را  بهــاداری 
ایالات متحدۀ آمریــکا، انگلیــس، هلنــد و اســپانیا بیشــترین ســهم را در انتشــار اوراق 

تجاری بین المللی دارند. 
ــد  ــن زمینــه دارن ــزرگ، برنامه هــای پیوســته ای در ای بســیاری از شــرکت های ب
ــی  ــار، اوراق بده ــاه یک ب ــد م ــا هرچن ــه ی ــد هفت ــر چن ــا ه ــب آنه ــه موج ــه ب ک
کوتاه مــدت تــازه ای را روانــۀ بــازار می کننــد. تجدیــد اوراق در میــان منتشــرکنندگان 
امــری رایــج اســت کــه بــه واســطۀ آن می تواننــد بــا اســتفاده از درآمــدِ اوراقــی کــه 
تــازه صــادر شــده اند، بخــش اعظــم اوراق پیشــین را برگرداننــد. ایــن شــیوه 
همچنیــن  بــه منتشــرکنندگان ایــن امــکان را می دهــد تــا بــرای بازه هــای زمانــی 
طولانــی، در نــرخ بهــرۀ کوتاه مــدت وام بگیرنــد؛ نرخــی کــه احتمــالاً بســیار کمتــر 
ــه صــورت  ــه عــاوه خــود تعهــد کوتاه مــدت نیــز ب از نرخ هــای بلندمــدت اســت. ب
ــد.  ــل می ده ــی تقلی ــای احتمال ــروز زیان ه ــرمایه گذاران را از ب ــی س ــوه، نگران بالق
ــا وجــود آنکــه حجــم انتشــار اوراق تجــاری بین المللــی در واحــد  بدیــن ترتیــب، ب
ــارد دلار  ــادل 86 میلی ــی مع ــه رقم ــال 2013 ب ــۀ اول س ــه ماه ــترلینگ در س اس
رســید، مجمــوع خالــص اوراق منتشرشــده پــس از بازپرداخــت اوراق معــوق، تنهــا 
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10 میلیــارد دلار بــود کــه نشــان مــی داد سررســید 76 میلیــارد دلار از اوراق تجــاری 
واحد استرلینگ در سه ماهۀ اول سال بوده است. 

ایــن برنامه هــای اســتقراضی پیوســته، چنــدان هــم بــدون ریســک نیســت. چنان چــه 
شــرایط بــازار یــا تغییــری در وضعیــت مالــی مؤسســه، مانــع انتشــار اوراق تجــاری تــازه 
شــود و مؤسســه وجــه مــورد نیــاز را بــرای بازخریــد اوراق در موعــد زمانــی مقــرر نداشــته 
باشــد، وام گیرنــده بــا نکــول مواجــه می شــود. ایــن مســئله، در ســال های 2001 و 2002  
گریبــان بســیاری از شــرکت های بــزرگ آمریکایــی و اروپایــی را گرفــت و در بیــن 
ســال های 2008 تــا 2012 نیــز بانک هــای تعــداد زیــادی از کشــورها را بــه خــود درگیــر 
کــرد: نمایندگی هــای تعیین کننــدۀ نــرخ اعتبــار، نرخ هــا را پاییــن آوردنــد. ایــن کاهــش 
ــه  ــای پیش گفت ــرای شــرکت ها و بانک ه ــازه ب ــروش اوراق تجــاری ت ــد ف ــث ش ــرخ باع ن
غیرممکــن شــود و در نتیجــه، بــا کســری بودجــۀ بســیار وخیمــی مواجــه گردنــد. برخــی 
از ایــن شــرکت بــه لطــف وام هایــی کــه در آخریــن لحظــه از بانک هــا دریافــت کردنــد، 
توانســتند جلــوی ورشســتگی را بگیرنــد، امــا ســایرین ناگزیــر از اعــام ورشســتگی بودنــد. 
بــه طــور معمــول شــرکت هایی کــه می خواهنــد اوراق تجــاری منتشــر کننــد، از بانک هــا 
ــت اوراق  ــت بازپرداخ ــه وق ــه ب ــتوانه ای ک ــد؛ پش ــاری می گیرن ــتوانۀ اعتب ــوط پش خط
ــند، یاری رسانشــان  ــا نباش ــد آنه ــه تجدی ــادر ب ــه ق ــی ک ــاریِ تسویه نشــده، در صورت تج
خواهــد بــود. یکــی از دلایــل کاهــش انتشــار اوراق تجــاری از ســال 2008، عــدم تمایــل 
ــود. بــه عــاوه، کاربســت اوراق  یــا عــدم توانایــی بانک هــا در تأمیــن چنیــن خطوطــی ب
تجــاری ایــن زیــان احتمالــی را نیــز در پــی دارد کــه در صــورت بالارفتــن نرخ هــای بهــره، 
ــه  ــود ک ــزی ش ــتر از آن چی ــیار بیش ــدت بس ــی کوتاه م ــای متوال ــای وام ه ــوع به مجم

مؤسسه در زمان بهره های پایین، در مقابل وام های بلندمدت تر متقبل شده بود.

پذیرش های بانکی
ــش ســرمایه های  ــا راه افزای ــی تنه ــای بانک ــۀ 1980، پذیرش ه ــش از ده ــا پی ت
ــع  ــی در واق ــرش بانک ــک پذی ــد. ی ــول بودن ــای پ ــات در بازاره ــدت مؤسس کوتاه م
تعهدنامــه ای اســت کــه در ازای وام بــه بانــک، از ســوی مؤسســه ای غیربانکی منتشــر 
ــازار پــول و بــه نرخــی پایین تــر  ــار دیگــر در ب می شــود. بانــک نیــز ایــن ســند را ب
سررســید  می کنــد.  تضمیــن  را  پرداخت هــا  ترتیــب،  بدیــن  و  می فروشــد 
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پذیرش های بانکی معمولاً کمتر از شش ماه است. 
پذیرش هــای بانکــی تفاوت هــای عمــده ای بــا اوراق تجــاری دارنــد. ایــن اســناد 
بــه طــور معمــول، در پیونــد بــا فــروش یــا انبــار کالاهایــی مشــخص هســتند، ماننــد 
ســفارش صادراتــی کــه هزینــۀ آن طــی دو یا ســه مــاه وصــول می شــود. پذیرش های 
ــوند و  ــر نمی ش ــی منتش ــت مال ــات صنع ــوی مؤسس ــه از س ــچ وج ــه هی ــی ب بانک
بهــره ای در بــر ندارنــد. در عــوض، ســرمایه گذاران آنهــا را بــه بهایــی کمتــر از ارزش 
اسمیشــان خریــداری می کننــد امــا در زمــان سررســید، معــادل همــان ارزش اســمی 
ایــن  منتشــرکنندۀ  شــرکت  از  بیــش  ســرمایه گذاران،  می شــوند.  بازخریــد 

پذیرش ها، بر مطمئن بودن بانک ضامنشان تکیه دارند. 
ــایر  ــا س ــه ب ــه در مقایس ــتند ک ــکان را داش ــن ام ــا ای ــه بانک ه در دوره ای ک
ــد، پذیرش هــای بانکــی، بســتر بهــره وری  ــر وام بگیرن ــه ای کمت ــا هزین مؤسســات ب
ــد. امــروزه،  ــر بانک هــا فراهــم می آوردن تولیدکننــدگان را از وضعیــت اعتبــاریِ بالات
ایــن مزیــت تــا حــد زیــادی کمرنــگ شده اســت؛ زیــرا بســیاری دیگــر از شــرکت های 
ــا  ــر شــناخته می شــوند. ب ــا، معتب ــدازۀ بانک ه ــه ان ــم- ب ــی -دســت ک ســهامی وام
وجــود آنکــه پذیرش هــای بانکــی کمــاکان منبــع مهــم فاینانــس برخــی شــرکت ها 
به شــمار می رونــد، اهمیــت ایــن اســناد بــه دنبــال انعطاف پذیــری و هزینــۀ 
در  یافته اســت.  کاهــش  توجهــی  قابــل  نحــو  بــه  تجــاری  اوراق  پایین تــر 
ــه  ــال 1974 ب ــده در س ــی منتشرش ــای بانک ــم پذیرش ه ــکا، حج ایالات متحدۀ آمری
بیشــترین حــد خــود یعنــی 74 میلیــارد دلار رســید و پــس از آن تــا ســال 2000 
ــا مــرز صفــر تقلیــل یافــت. ایــن پذیرش هــا در برخــی  ضمــن ســقوطی پیوســته ت
دیگــر از کشــورها رواج بیشــتری دارد، بــه ویــژه کانــادا کــه در ســال 2013، معــادل 

64 میلیارد دلارکانادا پذیرش بانکی منتشرشده داشت. 

اسناد خزانه
ــرار  ــورد اشــاره ق ــز1« م ــف »تی-بیل ــوان مخف ــا عن ــب ب ــه اغل ــه ک اســناد خزان
ــر از آن  ــا کمت ــاله ی ــیدی یک س ــه سررس ــتند ک ــاداری هس ــد، اوراق به می گیرن
ــۀ  ــی، اســناد خزان ــه طــور کل ــی منتشــر می شــوند. ب ــت مل ــب دول ــد و از جان دارن
1.   T-Bills
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ــن  ــۀ مطمئن تری ــه مثاب ــر کشــوری، ب ــج ه ــول رای ــی در واحــد پ منتشرشــدۀ دولت
ــادار در  ــن اوراق به ــود. ای ــداد می ش ــول قلم ــد پ ــرمایه گذاری در آن واح ــیوۀ س ش
ــازار پــول تشــکیل  مقایســه بــا ســایر ابزارهــای معاماتــی، ســهم بزرگ تــری را از ب

می دهند. 
ترکیــب بــازار پــول و اوراق بدهــیِ بلندمدت تــر، از دولتــی تــا دولــت دیگــر و از 
ــرۀ  ــاوت به ــه مابه التف ــی ک ــان دیگــر بســیار گوناگــون اســت. هنگام ــا زم ــی ت زمان
ســایر  ماننــد  بــه  نیــز  دولت هــا  باشــد،  کــم  بلند مــدت  و  کوتاه مــدت 
ــر را تقبــل کننــد. حــال  اســتقراض کنندگان ترجیــح می دهنــد وام هــای بلندمدت ت
آنکــه اگــر بهــای بدهــی بلندمــدت بــه طــور نســبی بــالا باشــد، وام هــای 
ــکا از ســال 1996،  ــت آمری ــال دول ــه طــور مث ــد. ب ــر ارجحیــت می یابن کوتاه مدت ت
بــه منظــور کاهــش نــرخ بهــره، تصمیــم بــر تقلیــل میانگیــن بــازۀ وام هــا گرفــت، امــا 
ــرای فاینانــس  در ســال 2005 اعــام کــرد کــه انتشــار اوراق قرضــۀ سی ســاله را ب
یــک بدهــی ملــیِ فزاینــده از ســر خواهــد گرفــت. تــا ســال 2013، بــه طــور تقریبــی 
1/6 تریلیــون دلار از اســناد خزانــۀ آمریــکا بــا سررســیدی یک ســاله یــا کمتــر از آن 
در گــردش بــود؛ ایــن رقــم کمتــر از یک هشــتم بدهــی حــدوداً 12 تریلیــون دلاری 
ــای  ــز وام ه ــادا نی ــت کان ــابه، دول ــوی مش ــه نح ــت. ب ــان اس ــن زم ــت در ای دول
کوتاه مــدت را از حجمــی در حــدود یک پنجــم مجمــوع وام هــا در ســال 2000، بــه 
چیــزی بیــش از یک چهــارم در ســال 2013 افزایــش داد. همچنیــن، دولــت ژاپــن 
کــه همــواره تمایلــی جــدی بــه اوراق قرضــۀ بلنــد مــدت نشــان مــی داد، در ســال 
ــرد. از  ــالا ب ــدت ب ــه ش ــود را ب ــدت خ ــادار کوتاه م ــار اوراق به ــزان انتش 2001، می
ســوی دیگــر، دولــت آلمــان در مقایســه بــا ســایرین از ابزارهــای بــازار پول، اســتفادۀ 
کمتــری می کنــد و بیشــتر بــر اســتقراض بلندمدت تــر تکیــه دارد. فرانســه نیــز بــا 
وجــود تمرکــز بــر بدهــی کوتاه مــدت دولــت در ســال 2004، تنهــا یــک ســال بعــد 
بخــش عمــدۀ آن را بــا بدهــی بلندمدت تــر جایگزیــن کــرد. همچنیــن، در انگلیــس 
ــوم  ــه مرس ــدت خزان ــادار کوتاه م ــاب از انتشــار اوراق به ــه اجتن ــود آنک ــا وج ــز ب نی
اســت، دولــت ســهم بدهــی کوتاه مــدت خزانــه را از 2 میلیــارد پونــد در ســال 2001 
ــی 2012 و 2013  ــال های مال ــون از س ــی گوناگ ــد در مقاطع ــارد پون ــه 70 میلی ب

گسترش داد. 
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در مواقعــی کــه یــک دولــت قــادر نباشــد ســرمایه گذاران را بــه خریــد تعهــدات 
بلندمــدت خــود ترغیــب کنــد، اســناد خزانــه بــه منبــع عمــدۀ آن بــرای فاینانــس 
بــدل می گردنــد. ایــن نکتــه دلیــل اصلــی رشــد چشــمگیر انتشــار اســناد خزانــه در 
دهــۀ 1980 و از ســوی دولت هایــی اســت کــه بازارهایــی نوظهــور و در حــال توســعه 
داشــتند. بســیاری از ایــن کشــورها تجربیاتــی از تــورم و ناپایــداری سیاســی را از ســر 
ــه اوراق  ــبت ب ــرمایه گذاران نس ــدن س ــه کار ش ــث محافظ ــه باع ــد ک ــده بودن گذران
ــی را  ــتقراض کنندگان غیردولت ــور اس ــا و همینط ــده و دولت ه ــدت ش ــۀ بلندم قرض
ناگزیــر از کاربســت ابزارهــای کوتاه مــدت کــرده بــود. بــه مــوازات آنکــه کشــورها در 
زمینــۀ اقتصــاد و مدیریــت مالــی بهتــر، کســب اعتبــار می کننــد، امــکان اســتقراض 
ــد.  ــه صــرف ابزارهــای کوتاه مــدت نیــز فراهــم می آی ــکا ب ــه جــای ات ــر ب بلندمدت ت
بــرای نمونــه در پایــان ســال 1999، موعــد پرداخــت 53درصــد بدهی هــای دولــت 
برزیــل در بــازه ای یک ســاله بــود، امــا هنگامــی کــه دولــت قــادر بــه ادارۀ امــور مالــی 
ــش  ــز کاه ــدت نی ــتقراض کوتاه م ــد، اس ــب تر ش ــی مناس ــا نرخ های ــر و ب بلندمدت ت

یافت. 

جدول 3-3 اسناد خزانۀ منتشرشدۀ داخلی
پایان سال مالی، میلیارد دلار

1996 2002

1998 1826

2000 1833

2002 2317

2004 3413

2006 3621

2008 4958

2011 5640

منبع: بانک پرداخت های بین المللی
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برخــی از کشــورهایی کــه بازارهــای نوظهــور یــا در حــال توســعه دارنــد، اســناد 
ــن  ــا از ای ــد ت ــر می کنن ــه دلار، منتش ــش از هم ــای ارزی و بی ــه را در واحده خزان
ــر وام  ــا نرخــی پایین ت ــج، ب ــول رای ــذ واحــد پ ــداوم ناف ــه جــای ت ــد ب ــق بتوانن طری
بگیرنــد. ایــن راهبــرد مســتلزم ریفاینانــس1 پیوســتۀ بدهــی کوتاه مــدت در واحــدی 
ارزی اســت. هنگامــی کــه ســقوطی ناگهانــی در ارزش پــول، بهــای ریفاینانــس بدهی 
را در ازای واحــد پــول داخــل ســنگین کنــد، دولــت احتمــالاً قــادر بــه پایبنــدی بــه 
تعهــدات مالــی خــود نخواهــد بــود؛ مگــر آنکــه ســرمایه گذاران خارجــی مایــل بــه 
ــتانۀ  ــت اوراق در آس ــب پرداخ ــن ترتی ــند و بدی ــازه باش ــۀ ت ــناد خزان ــد اس خری
سررســید میســر شــود. چنیــن وضعیتــی در ســال 1995 بحــران بدهــی مکزیــک را 
باعــث شــد، در ســال 1998 گریبــان روســیه را گرفــت و در ســال 1999 برزیــل را 

دستخوش بحران کرد. 
ــت های  ــر از سیاس ــه متأث ــناد خزان ــازار اس ــم ب ــون، حج ــال های گوناگ در س
ــازار در اواخــر دهــۀ 1990  ــن ب ــد. ای ــل توجهــی می کن ــرات قاب ــت تغیی ــی دول مال
کوچک تــر شــد؛ چراکــه انتقــال از کســری بودجــه2 بــه بودجــۀ مــازاد3، بدهــی معــوق 
ــی از  ــی و برخ ــورهای اروپای ــتر کش ــادا، بیش ــکا، کان ــت را در ایالات متحدۀ آمری دول
ــازار  ــن ب ــه ای ــود. حال آن ک ــش داده ب ــعه کاه ــال توس ــا در ح ــور ی ــای نوظه بازاره
تنهــا کمــی بعــد از ســال 2000 و بــه دنبــال افزایــش کســری بودجــۀ بســیاری از 
دولت هــا در مبــارزه بــا رکــود اقتصــادی، بــار دیگــر رونــق و توســعه یافــت. از ســال 
2008، بــازار اســناد خزانــه بــا ســرعت بیشــتری گســترش پیــدا کــرد؛ زیــرا آمریــکا 
و تعــداد زیــادی از کشــورهای اروپایــی بــا تجربــۀ ســنگینی از کســری بودجــۀ دولتی 

دست به گریبان بودند )جدول 3-3 را مشاهده کنید(. 

اسناد نمایندگی دولتی
نمایندگی هــای دولتــی ملــی و شــرکت های ســهامی دارای پشــتوانۀ دولتــی در 
ــن  ــد. ای ــی دریافــت می کنن ــول بســیاری از کشــورها، وام هــای بســیار کان ــازار پ ب

1.   Refinance
2.   Budget Deficit 
3.   Budget Surplus
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بانک هــای توســعه4، شــرکت های ســهامی  نمایندگی هــا و شــرکت ها شــامل 
تأمیــن مالــی مســکن، نمایندگی هــای اعطــای وام تحصیلــی و نمایندگی هــای 

تأمین مالی حوزۀ کشاورزی هستند.
نمایندگی هــای دولــت ایالات متحدۀ آمریــکا، بــدل بــه یکــی از مهم تریــن 
اســتقراض کنندگان بــازار پــول شــده اند کــه انتشــار اوراق بدهــی کوتاه مــدت خــود 
ــل  ــه نحــو قاب ــرن بیســت ویکم ب ــن ق ــل دهــۀ آغازی را در طــول دهــۀ 1990 و اوای

توجهی افزایش دادند.

اسناد دولت محلی
ــی و  ــا محل ــتانی ی ــی، اس ــای ایالت ــیلۀ دولت ه ــه وس ــی ب ــت محل ــناد دول اس
نمایندگی هــای ایــن دولت هــا ماننــد ادارۀ کل آموزش وپــرورش و هیئت هــای 
ــن  ــا در ای ــت دولت ه ــف، قابلی ــورهای مختل ــوند. در کش ــر می ش ــل منتش حمل ونق
ــازار پــول بــه شــدت متفــاوت اســت. چنان چــه در  ســطح از انتشــار اوراق بهــادار ب
برخــی مــوارد، تأییــد مقامــات ملــی لازم اســت و در ســایر نمونه هــا، نمایندگی هــای 
محلــی تنهــا مجــاز بــه اســتقراض از بانک هــا هســتند و نمی تواننــد بــه بــازار پــول 

وارد شوند. 
ــی، ســروکار  ــت محل ــدت دول ــادار کوتاه م ــج اوراق به یکــی از کاربســت های رای
داشــتن بــا وصــول مالیــات فصلــی اســت. اوراق بهــاداری از ایــن دســت کــه اســناد 
ــی  ــه انتظــار مــی رود وصــول مالیات ــده می شــوند، در دوره ای ک ــی5 خوان پیش  مالیات
کــم باشــد، بــه منظــور فاینانــس فعالیت هــای عمومــی دولــت منتشــر و پــس از یــک 
ضرب الاجــل پرداخــت مالیــات، بازخریــد می شــوند. همچنیــن ممکــن اســت 
دولت هــای محلــی و نمایندگی هایشــان نیــز ابزارهــای کوتاه مــدت را پیــش از 
انتقــالات ســطوح بالاتــر دولــت منتشــر نماینــد. ایــن امــر بــه آنهــا ایــن امــکان را 
می دهــد کــه حتــی قبــل از وصــول انتقــال از مقامــات بالاتــر، برنامه هــای هزینه بــر 

را پیش ببرند.

4.   Development Banks
5.   Tax Anticipation Notes
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وام های بین بانکی
ــتقل  ــم مس ــاً از ه ــه کام ــی ک ــر در حال ــک دیگ ــک از بان ــک بان ــتقراض ی اس
ــدود  ــا در ح ــن وام ه ــیاری از ای ــود. بس ــداد می ش ــی قلم ــن بانک ــند، وام بی باش
بین المللــی اتفــاق می افتنــد و از ســوی مؤسســۀ اســتقراضی بــرای اعطــای مجــدد 
وام بــه مشــتریان خــود مــورد اســتفاده قــرار می گیرنــد. در دســامبر 2012، بانک هــا 
معــادل 19 تریلیــون دلار اوراق صــادره بــه بانک هــای ســایر کشــورها داشــتند کــه 
اکثریــت قریــب بــه اتفــاق آنهــا بــا موعــدی در بــازۀ یک ســاله مواجــه بودنــد. ایــن 
ــب آن  ــه موج ــه ب ــتند ک ــی هس ــازوکار مهم ــی، س ــن بانک ــی بی ــای وام گردش ه
تســهیل یــا تحدیــد شــرایط اعتبــاری یــک کشــور، در ســایر کشــورها نیــز احســاس 

می شود. 
ــن  ــه مؤسســات هم وط ــری را ب ــیار کان ت ــغ بس ــا مبال ــر، بانک ه ــوی دیگ از س
خــود وام می دهنــد. وام هــای یک شــبه1 یــا فــوری، در واقــع وام هــای کوتــاه مــدت 
ــه بانــک دیگــر هســتند. هرچنــد ممکــن اســت  و تضمین نشــده ای از یــک بانــک ب
ــاری  ــتری ها ی ــای مش ــن وام ه ــتقراض کننده در تأمی ــک اس ــه بان ــا ب ــن وام ه ای
ــق  ــرای تحق ــی را ب ــغ دریافت ــده، مبل ــک وام گیرن ــع بان ــب مواق ــانند، در اغل برس

ملزومات مقرراتی و توازن دارایی و بدهی به اندوختۀ خود می افزاید. 
ــی دارد. بهــرۀ  ــرخ بهــرۀ وام هــای کوتاه مــدت بیــن بانکــی، اهمیتــی بین الملل ن
ــدن2  ــن بانکــی لن ــدت بی ــرۀ کوتاه م ــرخ به ــا ن ــر ب ــی براب ــای مال بســیاری از ابزاره
ــم  ــای مه ــدۀ بانک ه ــای مطالبه ش ــن نرخ ه ــوان میانگی ــه عن ــه ب ــی ک ــت، نرخ اس
بــرای وام هــای یک شــبۀ بیــن بانکــی در سراســر انگلیــس در نظــر گرفتــه می شــود. 
ــرۀ  ــرخ به ــض ن ــه نق ــیاری را ب ــای بس ــس بانک ه ــات انگلی ــال 2012، مقام در س
مذکــور، ضمــن ارائــۀ اطاعــات نادرســت دربــارۀ هزینه هــای منظورشــده در وام هــای 
بیــن بانکــی متهــم کردنــد. ایــن اتفــاق باعــث شــد کــه نــرخ بهــرۀ کوتاه مــدت بیــن 
نتیجــه  در  و  شــود  تعییــن  بــالا  غیرطبیعــی  ســطحی  تــا  لنــدن  بانکــی 
ــرای وام هــای  ــه شــدت کان ب اســتقراض کنندگان، ناگزیــر از پرداخــت بهره هــای ب

1.   Overnight Loans
2.   London Inter-Bank Offered Rate / Libor
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دارای نرخ شناور وابسته به نرخ مصوب گردند. 
ــه  ــر ب ــی متأخرت ــه نرخ ــورو3 ک ــوزۀ ی ــی ح ــن بانک ــدت بی ــرۀ کوتاه م ــرخ به ن
ــی  ــن بانک ــای بی ــرای وام ه ــده ب ــرخ تعیین ش ــادل ن ــع مع ــی رود، در واق ــمار م ش
بانک هــای اروپایــی اســت. ایــن نــرخ کارکــردی مشــابه را بــا نــرخ بهــرۀ کوتاه مــدت 
بیــن بانکــی لندن در مــورد ابزارهای مالــی منطقــۀ یــورو دارد. در ایالات متحدۀ آمریکا 
ــتقراض  ــرای اس ــه ب ــت ک ــی اس ــا نرخ ــر ب ــا4 براب ــن بانک ه ــرۀ بی ــرخ به ــز ن نی
بانک هایــی کــه بــه صــورت موقتــی ذخیــرۀ اندکــی دارنــد از بانک هــای پـُـر 
ــت  ــی هئی ــی اصل ــرم سیاس ــع اه ــرخ در واق ــن ن ــود. ای ــور می ش ــر منظ اندوخته ت
بانــک مرکــزی بــه شــمار مــی رود و بنابرایــن، به عنــوان شــاخص وضعیــت اقتصادی، 
تحــت نظارتــی دقیــق قــرار دارد. هــر یــک از ایــن نرخ هــای پیش گفتــه، صرفــاً در 
مــورد وام هــای اعطایــی بــه مؤسســات ســالم و معتبــر اعمــال می شــوند. بــه بیــان 
دیگــر، بانکــی کــه معتقــد اســت بانکــی دیگــر در مضیقــه و آســتانۀ شکســت قــرار 
ــی از اعطــای وام- ــور کل ــا به ط ــل ی ــری را تحمی ــرۀ بســیار بالات ــای به دارد، نرخ ه

ــادا وام تضمین نشــده  ــا مب ــد ت ــاب می کن ــب وام هــای یک شــبه- اجتن حتــی در قال
در صورت شکست وام گیرنده، به طور کلی از دست برود.

سپرده های مدت دار
ســپرده های مــدت دار کــه نــام دیگــر گواهی هــای ســپرده هســتند، ســپرده های 
بهــره دار بانکــی ای محســوب می شــوند کــه بــه بازپــس گرفتنشــان پیــش از تاریــخ 
ــا وجــود آنکــه برخــی از ایــن ســپرده ها ممکــن  مقــرر، جریمــه تعلــق می گیــرد. ب
ــر از  ــه دوره ای کمت ــته باشــند، ســپرده هایی ک ــاله داش ــی دوره ای پنج س اســت حت
ــمار  ــه ش ــول ب ــازار پ ــای ب ــام ابزاره ــایر اقس ــی س ــب اصل ــد، رقی ــال دارن ــک س ی
ــتند.  ــج هس ــیار رای ــی روزه بس ــاه س ــا دورۀ کوت ــدت دار ب ــپرده های م ــد. س می رون
ــه  ــوف ب ــع، معط ــب مواق ــز در اغل ــد نی ــری دارن ــازۀ طولانی ت ــه ب ــپرده هایی ک س
شــرکت های ســهامی، دولت هــا و صندوق هــای بــازار پــول می شــوند و بــرای 
تأمیــن وجــه در دوره هــای کوتــاه بــه کار می رونــد. در میانــۀ ســال 2013، اندوختــۀ 
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ــادل 1/5  ــی مع ــدت دار، رقم ــپرده های م ــوزۀ س ــده در ح ــت متح ــای ایال بانک ه
تریلیــون دلار بــود؛ حــدوداً نیمــی از ایــن مقــدار در دفاتــر بانکــی آمریکایــی مســتقر 

در سایر کشورها نگهداری می شد. 

اوراق نمایندگی بین المللی1
اوراق نمایندگــی بین المللــی از ســوی بانــک جهانــی2، بانــک بین الملــل توســعۀ 
ــوند.  ــر می ش ــو منتش ــای عض ــه دولت ه ــق ب ــازمان های متعل ــایر س ــکا3 و س آمری
ایــن ســازمان ها بــه تبــع نرخ هــای بهــره و ارز، در اغلــب مواقــع در واحدهــای پولــی 

متفاوتی استقراض می کنند.

قراردادهای بازخرید4
ــد.  ــر عهــده دارن قراردادهــای بازخریــد در بازارهــای پــول، نقشــی حیاتــی ب
ایــن قراردادهــا در خدمــت حفــظ ســطح بــالای نقدینگــی بازارهــا هســتند کــه 
ــول  ــازار پ ــازۀ ب ــای ت ــداران ابزاره ــدار را از خری ــتوانه ای پای ــود پش ــۀ خ ــه نوب ب

تضمین خواهد کرد. 
یــک قــرارداد بازخریــد، ترکیبــی از دو تراکنــش اســت؛ در تراکنــش اول، یــک 
معامله گــر اوراق بهــادار مثــاً بانــک، ضمــن توافــق بــه بازخریــد ایــن اوراق در بهایــی 
معیــن و بالاتــر در تاریــخ مقــرری در آینــده، اوراق بهادار خــود را به یک ســرمایه گذار 
می فروشــد و در تراکنــش دوم، روزهــا یــا ماه هــا بعــد، هم زمــان بــا اینکــه 
ــرارداد  ــد، ق ــداری می کن ــرمایه گذار خری ــور را از س ــادار مذک ــر، اوراق به معامله گ
ــر از ارزش  ــردازد، کمت ــرمایه گذار می پ ــه س ــی ک ــود. مبلغ ــز آزاد می ش ــد نی بازخری
ــل ارزش اوراق  ــه تعدی ــه ب ــد ک ــم می زن ــی را رق ــوده و تفاوت ــادار ب ــازار اوراق به ب
ــی را در صــورت کاهــش  ــی مکف ــاوت، ســود جنب ــن تف ــروف اســت. ای ــادار5 مع به

ارزش اوراق بهادار پیش از بازخرید معامله گر تضمین می کند.
مزیــت قــرارداد بازخریــد بــرای ســرمایه گذار در کاربســت کوتاه مــدت و ســودآور 
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ســرمایه ای، غیرضــروری اســت. قراردادهــای خریــد در منظــر ســرمایه گذاری بــزرگ 
ــه  ــت، ب ــی اس ــۀ بانک ــش بیم ــت پوش ــدار تح ــر از مق ــرمایه گذاریش کان ت ــه س ک
احتمــال زیــاد مطمئن تــر از ســپرده های بانکــی هســتند؛ چراکــه حتــی در صــورت 
ســقوط بانــک هــم، خســارتی متوجــه ســرمایه گذار نخواهــد بــود. در واقــع، 
ســرمایه گذار بــا ســرمایه گذاری در ایــن حــوزه از دو جنبــه منتفــع می شــود؛ 
نخســت اینکــه از فــروش مجــدد ایــن اوراق، مبلــغ بیشــتری در مقایســه بــا خریــد 
اولیــۀ خــود بــه دســت مــی آورد، در نتیجــه، بــه نوعــی از پولــی کــه بــه معامله گــر 
واگــذار کرده اســت، بهــره دریافــت می کنــد، بهــره ای کــه نــرخ آن بــه عنــوان نــرخ 
ــه  ــد ک ــاور باش ــن ب ــر ای ــر ب ــه اگ ــود و دوم اینک ــناخته می ش ــد ش ــرارداد بازخری ق
بهــای اوراق بهــادار کاهــش خواهــد یافــت، می توانــد آنهــا را بفروشــد، ســپس اوراق 
بهــاداری معــادل خریــداری کنــد و درســت پیــش از موعــد آزادســازی قــرارداد، بــه 
ــن شــیوۀ  ــا ارزان تری ــی را ب ــز وام ــر نی ــن معامله گ ــن بی ــد. در ای ــر بازگردان معامله گ
ــداری  ــرای خری ــل از آن ب ــد حاص ــا درآم ــد ب ــت و می توان ــم آورده اس ــن فراه ممک

اوراق بهادار بیشتری اقدام کند. 
جابه جــا  نقش هــا  معکــوس6،  بازخریــد  قــرارداد  یــک  در  ازســوی دیگر، 
می شــوند؛ بدیــن ترتیــب، ایــن بــار یــک ســرمایه گذار، اوراق بهــادار را بــه معامله گــر 
می فروشــد و متعاقبــاً آن را بازخریــد می کنــد. مزیــت ایــن شــیوه بــرای ســرمایه گذار 
ــایر  ــه س ــری نســبت ب ــرۀ پایین ت ــرخ به ــود را در ن ــرمایۀ خ ــه س ــن اســت ک در ای

ابزارها به کار می اندازد.
قراردادهــای بازخریــد و بازخریــد معکــوس، بــه معامله گــران از جملــه بانک هــا 
و بانک هــای ســرمایه گذاری ایــن امــکان را می دهــد کــه فهرســت موجــودی 
پربــاری از اوراق بهــادار بــازار پــول را بــه واســطۀ وام دهــی ایــن اوراق، ضمــن حفــظ 
نقدینگــی خــود برقــرار نــگاه دارنــد. بــه همیــن دلیــل، ایــن قراردادهــا بــدل بــه منبع 
ــن  ــده اند. همچنی ــول ش ــازار پ ــای ب ــوزۀ ابزاره ــران در ح ــس معامله گ ــم فاینان مه
تغییــرات  از  انتفــاع  هــدف  بــا  ســرمایه گذاران  و  معامله گــران  از  بســیاری 
پیش بینی شــدۀ نــرخ بهــره از طریــق تطبیــق زمان هــای سررســید معامــات7، وارد 
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بــازار قراردادهــای بازخریــد می شــوند. ایــن امــر ممکــن اســت شــامل تنظیــم یــک 
قــرارداد بازخریــد اوراق بهــادار و یــک قــرارداد بازخریــد معکــوس، مربــوط بــه اوراق 
ــی کــه سررســید هــر دوی ایــن قراردادهــا تاریخــی  بهــاداری دیگــر شــود؛ در حال

یکسان است و انتظار می رود مابه التفاوت بهای این اوراق تغییر کند. 
ــری  ــد، از انعطاف پذی ــای بازخری ــه قرارداده ــل ســرمایه گذاران ب بخشــی از تمای
ــد روز اســت؛  ــا چن ــا تنه ــن قرارداده ــید ای ــن سررس ــود. میانگی ــا ناشــی می ش آنه
ــی مطلــوب دیگــری نیــز میســر  ــازۀ زمان ــرای هــر ب ــرارداد ب حــال آنکــه تنظیــم ق
ــدی را یک شــبه  ــرارداد بازخری ــن امــکان را دارد کــه ق اســت. یــک ســرمایه گذار ای
تنظیــم کنــد. در ایــن صــورت هرچنــد ایــن قــرارداد، کم تریــن نــرخ بهــره را در بــر 
می گیــرد، بازپرداخــت قطعــی آن در روز پیــش رو خواهــد بــود. قراردادهــای 
بازخریــد بــه لحــاظ زمانــی انواعــی دارنــد؛ قــرارداد بازخریــد دوره ای1، بــرای بــازه ای 
مشــخص، معمــولاً 3 تــا 6 ماهــه تنظیــم می شــود و بنابرایــن نــرخ بهــره اش اندکــی 
ــی از  ــه یک ــد ک ــه می یاب ــی ادام ــا زمان ــد آزاد2 ت ــرارداد بازخری ــت و ق ــر اس بالات
ــه نرخ هــای یک شــبه دارد.  ــه کنــد و نرخــی نزدیــک ب طرفیــن، فســخ آن را مطالب
ــا اســناد دولتــی ملــی و در مــورد  ــد ب در طــول دوران، بیشــتر قراردادهــای بازخری
ــروکار  ــی س ــتوانۀ دولت ــای دارای پش ــناد نمایندگی ه ــا اس ــکا ب ایالات متحدۀ آمری
ــش  ــز افزای ــادار نی ــام اوراق به ــایر اقس ــرد س ــج کارب ــه تدری ــد ب ــته اند؛ هرچن داش
ــول  ــه قب ــبت ب ــرمایه گذاران نس ــال های 2007 و 2008، س ــران س ــت. در بح یاف
اوراق بهــادار غیردولتــی بــه عنــوان تضمیــن قراردادهــای بازخریــد دلســرد شــدند؛ 
ــالات  ــت ای ــش فعالی ــتند. کاه ــان نداش ــن اوراق اطمین ــی ای ــرا از ارزش حقیق زی
متحــده در زمینــۀ قراردادهــای فــوق، توانایــی بانک هــا را در وام دهــی تقلیــل داد و 

در نتیجه بحران مالی به رکود اقتصادی انجامید. 
ــازار قراردادهــای بازخریــد، در اصــل محصــول برخــی مقــررات محدودکننــدۀ  ب
ــدت  ــپرده های کوتاه م ــرای س ــت ب ــل پرداخ ــی قاب ــای بانک ــورد بهره ه ــت در م دول
ــرد  ــازار منف ــن ب ــوان بزرگ تری ــه عن ــازار ب ــن ب ــکا، ای ــود. در ایالات متحدۀ آمری ب
ــس از  ــازار پ ــن ب ــر شــدن ای ــم کوچک ت ــن، علی رغ رشــد ســریعی داشــت. همچنی
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بحــران مالــی، در ســال 2013، میانگیــن قراردادهــای بازخریــد اســتقراضی 
منتشرشده در یک روز معمول، 279 میلیارد دلار بود. 

بــازار قراردادهــای بازخریــد اروپــا، گســترش آرام تــری داشــت و تــا همیــن اواخــر 
ــا در  ــن قرارداده ــن ای ــه، میانگی ــک مطالع ــج از ی ــود. منت ــده ب ــی مان ــک باق کوچ
دســامبر 2012 و بــر اســاس دفاتــر ثبتــی بانــک، 5/6 تریلیــون یــورو تخمیــن زده 
می شــد؛ رقمــی کــه معــادل ســه برابــر مقــدار ثبت شــده در ســال 2001 اســت. بــه 
طــور تقریبــی، 60درصــد حجــم بــازار قــرارداد بازخریــد اروپــا در واحــد یورو ســامان 
ــکل  ــترلینگ و دلار ش ــای اس ــز در واحده ــده نی ــم باقی مان ــتر حج ــد و بیش می یاب

می گیرد. 
ــراه  ــه هم ــد ب ــای بازخری ــی قرارداده ــن از ســال 1976، گن ســاکی3 یعن در ژاپ
ــاکی در  ــازار گن س ــت. ب ــه بوده اس ــورد معامل ــور، م ــن کش ــی ای ــۀ دولت اوراق قرض
ــر  ــات ب ــال مالی ــاری و اعم ــت اوراق تج ــش کاربس ــال افزای ــه دنب ــۀ 1980، ب ده
ــدار منتشرشــدۀ گن ســاکی  ــن مق ــا ســال 1998، میانگی ــرد. ت ــت ک ــا اف تراکنش ه
تنهــا 90 میلیــارد دلار بــود. در ایــن ســال، بانــک مرکــزی ژاپــن برنامــۀ اصاحــات 
ــد  ــه قص ــرد ک ــام ک ــه اع ــن برنام ــی از ای ــوان بخش ــه عن ــاز و ب ــی را آغ ــازار مال ب
ــازار در  ــا وجــود ایــن، حجــم ایــن ب ــازار قــراداد بازخریــد ژاپــن را دارد؛ ب احیــای ب

سال 2013 کماکان اندک بود. 

قراردادهای آتی و بازارهای پول
ــی و  ــت پوشش ــر مدیری ــی نظی ــداف گوناگون ــا اه ــول ب ــازار پ ــرمایه گذاران ب س
ــک  ــد. ی ــتفاده می کنن ــی اس ــای آت ــازار، از قرارداده ــن ب ــای ای ــدی در نرخ ه نق
ــرۀ  ــرخ به ــی در ن ــای آت ــروش قرارداده ــا ف ــد ی ــی از خری ــرمایه گذار در صورت س
کوتاه مــدت یــا اوراق بدهــی کوتاه مــدت منتفــع می شــود کــه نــرخ مربــوط، بالاتــر 
ــای  ــرارداد باشــد. قرارداده ــخ انقضــای ق ــر از ســطح تعیین شــده در تاری ــا پایین ت ی
ــای  ــش دهندۀ زیان ه ــا پوش ــده ی ــوان بازدارن ــه عن ــن ب ــره همچنی ــرخ به ــی ن آت
ــرخ  ــرات ن ــال تغیی ــه دنب ــول ب ــازار پ بالقــوه ای از قبیــل کاهــش بهــای ابزارهــای ب
ــی  ــی بســیاری از کشــورها، قراردادهای ــد. در بازارهــای آت ــه کار می رون ــز ب بهــره نی
3.   Gensaki
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مبتنــی بــر اوراق بهــادار دولتــی ســه ماهه مــورد معاملــه قــرار می گیرنــد. بــه عــاوه 
ــی  ــبۀ بانک ــای یک ش ــرخ وام ه ــاس ن ــر اس ــه ب ــد ک ــود دارن ــز وج ــی نی قراردادهای
ــناد  ــار اس ــی را -در کن ــای آت ــادی، قرارداده ــرمایه گذاران نه ــده اند. س ــم ش تنظی
کوتــاه مــدت و اوراق تجــاری- بــه عنــوان جــزء جدانشــدنی راهبردهــای بــازار پــول 
ــرار  ــث ق ــورد بح ــارم م ــل چه ــی در فص ــای آت ــد. )بازاره ــه کار می بندن ــود ب خ

گرفته اند.(

معامله چگونه اتفاق می افتد؟
می تــوان گفــت کــه اکثریــت قریــب بــه اتفــاق معامــات حــوزۀ ابزارهــای بــازار 
ــد. معامله گــران بانکــی  ــه ای پیــش می رون ــق تلفــن و شــبکه های رایان ــول از طری پ
ــای  ــاق پایاپ ــا ات ــا ب ــا یکدیگــر ی ــی ب ــول، قراردادهای ــازار پ ــای ب ــیِ ابزاره و غیربانک
ــا  ــود را ب ــای معه ــه تراکنش ه ــوند ک ــد می ش ــد و متعه ــا می کنن ــزی امض مرک

توجه به شرایط مورد توافق به انجام برسانند. 
ــازار پــول بانــک انگیــس1،  برخــی از اتاق هــای پایاپــای ماننــد دفاتــر مرکــزی ب
واحدهایــی دولتــی محســوب می شــوند. حــال آنکــه ســایرین مثــل شــرکت ســپردۀ 
امانــی نیویــورک2 و اتــاق پایاپــای اروپــا3 در بروکســل، نهادهــای تعاونــی متعلــق بــه 
ــازار هســتند. هنگامــی کــه یــک معاملــه شــکل  بانک هــا و معامله گــران فعــال در ب
ــا هــر دو طــرف، موظــف می شــوند کــه ایــن رخــداد  می گیــرد، یکــی از طرفیــن ی
ــز  ــای نی ــاق پایاپ ــد، ات ــزارش دهن ــای گ ــاق پایاپ ــه ات ــه صــورت الکترونیکــی ب را ب
ضمــن بدهــکار کــردن حســاب بانکــی طــرف خریــدار در معاملــه و انتقــال اعتبــار به 
ــا در  ــول تنه ــازار پ ــای ب ــتر ابزاره ــد. بیش ــت می کن ــنده، آن را تثبی ــاب فروش حس
ــاق  ــیلۀ ات ــواره به وس ــتند و هم ــود هس ــت موج ــر ثب ــی دفت ــای الکترونیک برگه ه
پایاپــای نگهــداری می شــوند. بعــد از انجــام یــک معاملــه، اتــاق پایاپــای بــه جــای 
مالــک پیشــین ابــزار مــورد معاملــه، آن را بــه نیابــت از مالــک بعــدی نــگاه مــی دارد. 
بدیــن ترتیــب اتــاق پایاپــای، ریســک طــرف مقابــل4 یعنــی خطــر احتمالــی عــدم 

1.   Moneymarkets Office of the Bank of England
2.   Depository Trust Company
3.   Euroclear
4.   Counterparty Risk
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عمــل بــه تعهــد طرفیــن یــک تراکنــش را کاهــش می دهــد. اتاق هــای پایاپــای بــه 
ــد. در  ــا اجرایــی ندارن ــه عنــوان یــک ســازمان بازرســی ی طــور کلــی، عملکــردی ب
نتیجــه، چنان چــه اختــاف نظــری میــان فروشــنده و خریــدارِ مفــروض نســبت بــه 
شــرایط معاملــه وجــود داشــته باشــد، بایــد از ســوی خــود طرفیــن یــا نظــام قانونــی 

حل وفصل شود. 
بــه دلیــل حجــم بــالای پــول در گــردش، فروپاشــی یــک بانــک یــا معامله گــر 
ــرای  مهــم اوراق بهــادار کــه معامــات تسویه نشــدۀ بســیار دارد، تهدیــدی بالقــوه ب
ســایر بانک هــا و معامله گــران نیــز بــه حســاب می آیــد. در نتیجــه اتاق هــای 
پایاپــای بــرای دســتیابی بــه تســویۀ فــوری5 همــواره تاشــی جدی بــه کار بســته اند؛ 
تســویه ای کــه بــه موجــب آن، وجــوه و اوراق بهــادار پــس از گــزارش تراکنــش، بــه 

سریع ترین شکل ممکن منتقل می شوند. 

رده بندی اعتباری6 و بازار پول
مؤسســات رده بنــدی اعتبــار، مؤسســاتی خصوصــی هســتند کــه در مــورد اعتبــار 
وام گیرنــدگان در بازارهــای مالــی داوری و اعــام نظــر می کننــد. بــه طــور معمــول 
منتشــرکنندگان اســناد خزانــه، نمایندگی هــا، دولــت محلــی و اوراق نمایندگی هــای 
بین المللــی پیــش از انتشــار اســناد خــود در بــازار از رده بنــدی برخــوردار هســتند. 
بعضــی از اوراق تجــاری منتشرشــده نیــز رده بنــدی دارنــد. بــا وجــود این در بســیاری 
ــده را  ــند منتشرش ــر س ــه ه ــای آنک ــه ج ــار ب ــدی اعتب ــوارد، مؤسســات رده بن از م
جداگانــه مــورد قضــاوت قــرار دهنــد، نظــر خــود را دربــارۀ برنامــۀ چندســالۀ یــک 
منتشــرکنندۀ اوراق تجــاری بــه صــورت یک جــا اعــام می کننــد. افــراد و گروه هــای 
فعــال در زمینــۀ اســتقراض بیــن بانکــی و خریــداران پذیرش هــای بانکــی بــه دنبــال 
ــار  ــه اعتب ــد، بلک ــوط نباش ــخص مرب ــۀ مش ــک معامل ــه ی ــه ب ــتند ک ــه ای هس رتب

مؤسسۀ مالی دخیل را نشان دهد. 
ــورز8 و فیــچ9  ــد پ ســه مؤسســۀ خدمــات ســرمایه گذاری مــودی7، اســتاندارد ان

5.   Real-Time Settlement 
6.   Credit Ratings
7.   Moody’s Investor Services
8.   Standard & Poor’s / S&P
9.   Fitch
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ــازار پــول را رده بنــدی می کننــد. مقیــاس رده بنــدی  همــۀ منتشــرکنندگان اوراق ب
ــدول 3-4  ــهامی در ج ــرکت های س ــدت ش ــی کوتاه م ــرای بده ــات ب ــن مؤسس ای
ــه  قابــل ماحظــه اســت. برخــی از مؤسســات رده بنــدی نیــز، مقیاس هایــی جداگان
ــر  ــک در نظ ــک بان ــدرت ی ــاری و ق ــت، اوراق تج ــدت دول ــی کوتاه م ــرای بده ب
ــی را  ــی اختصاص ــات، رده بندی های ــری از مؤسس ــداد دیگ ــن تع ــد. همچنی می گیرن

برای صنایعی منفرد یا در مورد برخی از کشورها ارائه می کنند.

جدول 4-3 رده بندی های اعتباری کوتاه مدت الف

فیچاستاندارد اند پورزمودی

+SP-1+F1, F1ممتاز-1ظرفیت پرداختی بسیار بالا

SP-1F2ممتاز-2ظرفیت پرداختی بالا

SP-2F3ممتاز-3ظرفیت پرداختی کافی

SP-3B, Cغیرممتازظرفیت پرداختی پرخطر

Dوضعیت نکول قرارداد 

الف احتمال تفاوت در تعاریف مورد استفادۀ مؤسسات وجود دارد. 
منبع: مؤسسات رده بندی اعتبار

اهمیت رتبه
در  دارنــد.  بــازار  بــر  جــدی  بســیار  تأثیــری  مؤسســات  رده بندی هــای 
ــۀ  ــول در زمین ــازار پ ــای ب ــرمایه گذاری صندوق ه ــزان س ــکا، می ایالات متحدۀ آمری
ــل از دو مؤسســۀ رده بنــدی،  اوراق تجــاری ســطح یــک، یعنــی گروهــی کــه حداق
ــاد اســت.  ــل تصــوری زی ــۀ کوتاه مــدت باشــند، در حــد غیرقاب ــن رتب واجــد بالاتری
ــی  ــطح دو یعن ــا در اوراق س ــی صندوق ه ــد دارای ــش از 5درص ــرمایه گذاری بی س
ــد، ممنــوع اســت. در نتیجــه،  ــه ســطح یــک را ندارن اوراقــی کــه صاحیــت ورود ب
حجــم نســبتاً اندکــی از اوراق تجــاری از ســوی مؤسســات فاقــد شــرایط ســطح یــک 
ــن  ــۀ پایی ــه دارای رتب ــندی ک ــچ س ــی، هی ــور تقریب ــه ط ــوند و ب ــر می ش منتش
ــه همیــن ترتیــب، بانک هایــی کــه  ــدارد. ب ــازار وجــود ن ســرمایه گذاری باشــد، در ب
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بــه لحــاظ قــدرت مالــی از رتبــۀ بالایــی برخــوردار نیســتند، در جــذب ســپرده های 
ــرف  ــک از ط ــک بان ــۀ ی ــش رتب ــاوه، کاه ــه ع ــد. ب ــا مشــکل مواجهن ــدت ب بلندم
ــری  ــرۀ بالات ــای به ــه ســپرده گذاران نرخ ه ــث می شــود ک ــدی باع مؤسســات رده بن

را مطالبه کنند یا همگی آن بانک را ترک نمایند. 

بازارهای پول و سیاست پولی
ــرای  ــوری در اج ــیار مح ــی بس ــورها، نقش ــیاری از کش ــول در بس ــای پ بازاره
ــۀ  ــر، وظیف ــن اواخ ــا همی ــد. ت ــده دارن ــر عه ــزی ب ــک مرک ــی بان سیاســت های پول
ــه  ــورم، ب ــادی و ت ــد اقتص ــت رش ــدف مدیری ــا ه ــه ب ــی ک ــزی مل ــای مرک بانک ه
صورتــی غیرمســتقیم در تنظیــم اعتبــار در اقتصــاد دســت داشــتند، بیــش از هرچیــز 
ــات  ــی در عملی ــادار دولت ــران اوراق به ــا معامله گ ــت ب ــی دول ــروش بده ــد و ف خری
بــازار آزاد1 بــود. ایــن عملیــات کــه افــزودن پــول یــا برداشــت آن از نظــام بانکــی را 
ــه،  ــرد و در نتیج ــد می ک ــا تحدی ــت ی ــا را تقوی ــی بانک ه ــت، وام ده ــر می گرف در ب

عرضه و تقاضا در اقتصاد را تحت الشعاع قرار می داد.
ــی  ــه نظــام مال ــزی در کشــورهایی ک ــای مرک ــوارد، بانک ه ــب م ــروزه در اغل ام
ــروش مســتقیم اوراق  ــای خریدوف ــه ج ــی را ب ــد، سیاســت پول ــعه یافته ای دارن توس
ــازار قراردادهــای بازخریــد مدیریــت می کننــد. بنابرایــن، بانــک  بهــادار، از طریــق ب
ــرای خریــد مجــدد می شــود. در ادامــه،  ــا یــک معامله گــر وارد توافقــی ب مرکــزی ب
ــر  ــک معامله گ ــه بان ــد، ب ــت می کن ــر پرداخ ــه معامله گ ــک ب ــن بان ــه ای ــی ک پول
منتقــل می شــود و اندوختــۀ نظــام بانکــی را افزایــش می دهــد. ســپس، معامله گــر 
ــد. بدیــن  ــاز می گردان ــه بانــک مرکــزی ب ــول را ب ــد، پ ــرارداد بازخری در سررســید ق
ــک  ــه بان ــر آنک ــۀ نظــام بانکــی برداشــت می شــود، مگ ــع از اندوخت ــب، در واق ترتی
مرکــزی بــرای ثابــت نگاه داشــتن ســطح اندوختــۀ بانکــی، بــه تراکنش هــای مربــوط 

به قرارداد بازخرید تازه ای وارد شود. 
ــه برداشــت از اندوختــۀ نظــام بانکــی باشــد،  چنان چــه بانــک مرکــزی مایــل ب
ــه  ــه ب ــه ای ک ــد؛ معامل ــگ2 ورود می کن ــروش هماهن ــش خریدوف ــک تراکن ــه ی ب

1.   Open-Market Operations
2.   Matched Sale-Purchase Transaction
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ــا در  ــد آنه ــرای بازخری ــق ب ــن تواف ــود را ضم ــبد خ ــادار س ــب آن، اوراق به موج
تاریخی آتی به معامله گران می فروشد. 

نرخ های بهرۀ بانک مرکزی
بانک هــای مرکــزی تعــداد زیــادی از کشــورها می تواننــد از طریــق اعتباردهــی 
بــه نهادهــای مالــی مطابــق نرخ هــای اعام شــده، بــه طــور مســتقیم بــه بازارهــای 
ــه  ــاندن ب ــدف یاری رس ــا ه ــاً ب ــت، عمدت ــن دس ــی از ای ــد. وام های ــول وام بدهن پ
نهادهــای مالــی ای صــورت می پذیرنــد کــه بــا برداشــت ســرمایۀ ناگهانــی یــا فقــدان 
ــۀ  ــب جاذب ــزی، اغل ــک مرک ــای بان ــرۀ وام ه ــرخ به ــده اند. ن ــه ش ــی مواج نقدینگ
کمتــری نســبت بــه انــواع مشــابه در بخــش خصوصــی دارد؛ تنهــا بــه ایــن دلیــل که 
نهادهــای مالــی پیــش از رو آوردن بــه بانــک مرکــزی، بــه ســراغ فرآیندهــای وامــی 
ــر از  ــیار کمت ــزی بس ــک مرک ــرۀ بان ــای به ــر نرخ ه ــد. تغیی ــول برون ــای پ بازاره
ــرۀ  ــی به ــرخ اصل ــن، ن ــکا و ژاپ ــت. در ایالات متحدۀ آمری ــول اس ــازار پ ــای ب نرخ ه
بانــک مرکــزی، نــرخ تنزیــل1 خوانــده می شــود. در انگلیــس نــرخ متناظــر، نــرخ مبنا 
و در کانــادا معــادل نــرخ بانــک کانــادا اســت. همچنیــن، نرخــی کــه وام دهــی بانــک 
ــی  ــرخ نهای ــز ن ــا آن انجــام می شــود نی ــق ب ــورو مطاب ــۀ ی ــا2 در منطق مرکــزی اروپ

وام دهی به شمار می رود. 
ــول دارد.  ــای پ ــره در بازاره ــرخ به ــر ن ــدی ب ــری ج ــازار آزاد، تأثی ــات ب عملی
اســتفادۀ یــک بانــک مرکــزی از نرخ هــای بــازار پــول بــه منظــور تســریع یــا تأخیــر 
ــرار  ــعاع ق ــورم تحت الش ــارۀ ت ــرمایه گذاران را درب ــارات س ــادی، انتظ ــد اقتص رش
ــر تأثیــر می گــذارد. بنابرایــن  ــر نرخ هــای بلندمدت ت ــۀ خــود ب ــه نوب می دهــد کــه ب
عملیــات بــازار آزاد، بانک هــای مرکــزی را مجــاز بــه اعمــال تأثیــری هرچنــد محــدود 

بر نرخ های بهرۀ بلندمدت و میان مدت می کند.

نظارت بر نرخ های بهرۀ کوتاه مدت
ــرۀ  ــای به ــه نرخ ه ــبت ب ــرمایه گذاران نس ــا و س ــزی، دولت ه ــای مرک بانک ه

1.   Discount Rate
2.   The European Central Bank / ECB
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ــا  ــن نرخ ه ــر ای ــک نظاره گ ــد و از نزدی ــان می دهن ــژه نش ــی وی ــدت توجه کوتاه م
هستند. 

شکاف میان نرخ ها
ــای  ــرۀ ابزاره ــرخ به ــان ن ــاف می ــای اخت ــکاف در معن ــخص، ش ــور مش ــه ط ب
ــال در  ــای فع ــراد و گروه ه ــه شــدت حساســی از انتظــارات اف ــاوت، شــاخص ب متف

بازار به شمار می آید.  
یکــی از مهم تریــن شــکاف ها، شــکاف میــان وام هــای بــدون وثیقــه3 و 
قراردادهــای بازخریــد اســت. از آنجــا کــه قراردادهــای بازخریــد از پشــتوانه ای کامــل 
برخــوردار هســتند، تقریبــاً هیــچ نگرانــی ای نســبت بــه اختــال در رونــد 
بازپرداختشــان وجــود نــدارد؛ حــال آنکــه ورشســتگی و قصــور یــک بانــک در امــور 
ــی  ــی در پ ــای احتمال ــا، زیان ه ــن بانک ه ــۀ بی ــدون وثیق ــای ب ــه وام ه ــوط ب مرب
خواهــد داشــت. بدیــن ترتیــب، شــکاف بیــن دو نــوع وام دهــی پیش گفتــه، اعتبــار 
ــورهای  ــا در کش ــان نرخ ه ــکاف می ــۀ ش ــد. مقایس ــس می کن ــده را منعک استنتاج ش
گوناگــون بســیار جالــب توجــه و آموزنــده اســت. بــرای نمونــه در زمســتان 1998، 
ــد  ــای بازخری ــه ماهه و قرارداده ــۀ س ــدون وثیق ــای ب ــن وام ه ــکاف بی ــن ش میانگی
 0/056 ایالات متحدۀ آمریــکا  در  نقطــه  درصــد،   0/21 انگلیــس  در  ســه ماهه 
ــود؛  ــد ب ــن 0/58 نقطه درص ــد و در ژاپ ــه  درص ــه 0/08 نقط ــد، در فرانس نقطه درص
ــی در  ــای ژاپن ــودن بانک ه ــف ب ــن نشــان دهندۀ ضعی ــر در ژاپ ــن شــکاف عمیق ت ای

افکار عمومی است. 
ــادا،  ــالات متحــده و کان ــواع متفــاوت اوراق تجــاری در ای ــرخ ان شــکاف میــان ن
تحــت نظــارت دقیــق بانک هــای مرکــزی ایــن کشــورها قــرار دارد. بــه طــور معمــول، 
ــا  ــر 0/15 ت ــطوح پایین ت ــر و اوراق س ــاری معتب ــای اوراق تج ــن نرخ ه ــکاف بی ش
ــی  ــت نگران ــن اس ــکاف ممک ــن ش ــدن ای ــر ش ــت. عمیق ت ــد اس 0/20 نقطه درص
ســرمایه گذاران را از اقتصــادی رو بــه زوال نشــان دهــد؛ اتفاقــی کــه منتشــرکنندگان 
ــرار  ــی ق ــار مال ــر، در فش ــرکنندگان اوراق معتب ــش از منتش ــر را بی ــطوح پایین ت س
ــوی  ــده از س ــر منتشرش ــاری معتب ــن اوراق تج ــکاف بی ــن ش ــد داد. همچنی خواه
3.   Uncollateralized Loans
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شــرکت های مالــی و غیرمالــی نیــز حکایــت از التهــاب بــازار دارد؛ چراکــه در شــرایط 
ــکای  ــت. ات ــان اس ــی یکس ــی و غیرمال ــرکت های مال ــرۀ اوراق ش ــرخ به ــی، ن طبیع
بانــک مرکــزی اروپــا بــه قراردادهــای بازخریــد بــرای اجــرای سیاســت های پولــی، 
بدیــن معناســت کــه نــرخ قــرارداد بازخریــد دوهفتــه ای واحــد یــورو بــه شــاخصی 
مهــم بــدل شده اســت. بــه عــاوه، بــه شــکاف میــان قراردادهــای بازخریــد 
ــز توجهــی جــدی  ــدت نی ــی آلمــان و اســناد کوتاه م ــادار دولت ــه ای اوراق به دوهفت

معطوف می شود. 

نرخ ابزارهای یک شبه
بــر نــرخ ســپرده های یک شــبۀ بانــک نیــز، نظارتــی دقیــق اعمــال می شــود. در 
ــورهای  ــه1 و در کش ــرۀ عندالمطالب ــرخ به ــا، ن ــن نرخ ه ــه ای ــورها ب ــی از کش برخ
ــرخ  ــاوت ن ــد. مابه التف ــورو2 می گوین ــبانۀ ی ــاخص ش ــن ش ــورو، میانگی ــۀ ی منطق
ــه حســاس ترین  ــاوت، از جمل ــا سررســیدهای متف ــول ب ــازار پ ــف ب ــای مختل ابزاره
ــال  ــن، در س ــال اقتصــاد ژاپ ــرای مث ــی رود. ب ــه شــمار م شــاخص های اقتصــادی ب
2005، پــس از گذرانــدن چندیــن ســال رشــد ضعیــف اقتصــادی و مشــکات عمیــق 
در بخــش بانکــی، شــروع بــه نشــان دادن عائــم بهبــود کــرد. در طــول ایــن ســال، 
نرخ هــای بهــره بــه شــدت پاییــن بودنــد. در اواخــر مــاه آگوســت ســال 2005، نــرخ 
بهــرۀ عندالمطالبــۀ ســپرده های یک شــبه، بــه طــور تقریبــی معــادل رقــم میانگیــن 
ســالانۀ صفــر بــود. همچنیــن ســرمایه ای کــه در ســپرده های ســه ماهه قــرار 
ــد،  ــاه بع ــک م ــرد. ی ــت می ک ــن 0/02 درصــد دریاف ــا میانگی ــره ای ب ــت، به می گرف
ــبانه  ــای ش ــد نرخ ه ــت، هرچن ــاهده اس ــل مش ــز قاب ــودار 2-3 نی ــه در نم چنان چ
درخواســت  مطابــق  ســه ماهه،  ســپرده های  بهــرۀ  بودنــد،  انــدک  کمــاکان 

وام گیرندگان برای سرمایه، رو به افزایش تدریجی گذاشته بود.  
ــرۀ اوراق  ــرخ به ــای ن ــد بازده ه ــه رون ــازده3 ک ــی ب ــر، منحن ــی فنی ت ــه زبان ب
بهــاداری را دنبــال می کنــد کــه سررســیدهای متفــاوت و منتشــرکنندگان مشــابه 
دارنــد، در طــول مــاه -دســت کــم در بــازۀ طولانــی- شــیب تنــدی داشته اســت؛ امــا 

1.   Call Rate
2.   Euro Overnight Index Average / Eonia
3.   Yield Curve
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علــت آن چیســت؟ یــک ســرمایه گذار بــا افــق زمانــی ســه ماهه می توانــد بــه جــای 
ــرمایه گذاری  ــک س ــود و ی ــاه، ن ــه م ــدت س ــرای م ــد ب ــرمایه گذاری واح ــک س ی
ــۀ  ــه مثاب ــرخ ســه ماهه را ب ــوان ن ــی را انتخــاب کنــد. بنابرایــن، می ت یک شــبۀ متوال
ــور  ــه ط ــرد. ب ــداد ک ــش رو قلم ــاه پی ــه م ــرای س ــبانه ب ــای ش ــی نرخ ه پیش بین
ــا هــدف جبــران تورمــی کــه ممکــن اســت در طــول زمــان،  ــرخ ب معمــول، ایــن ن
بهــای اصــل ســرمایۀ ســرمایه گذار را کاهــش دهــد، بالاتــر از نــرخ شــبانه در نظــر 
ــه  ــد ک ــان می ده ــامبر نش ــاه دس ــه ماهه در م ــرخ س ــقوط ن ــود. س ــه می ش گرفت
ــاز آن، انتظــار افزایــش نرخ هــای  ــاه دیگــر همچــون آغ ــان م ســرمایه گذاران در پای
شــبانه را نداشــتند. بــا توجــه بــه اینکــه سیاســت های بانــک مرکــزی بــر نرخ هــای 
یک شــبه تأثیــر زیــادی دارنــد، می تــوان چنیــن اســتنباط کــرد کــه ســرمایه گذاران 
ــالا  ــا را ب ــک، نرخ ه ــازه ای نزدی ــن در ب ــک ژاپ ــه بان ــد ک ــان نمی کردن ــدان گم چن
ــار پیشــرفت  ــق انتظ ــرایط اقتصــادی مطاب ــه ش ــل ک ــن دلی ــه ای ــالاً ب ــرد؛ احتم بب

نکرده بود.

نمودار 2-3 نرخ های بازار پول در ژاپن
میانگین هفتگی نرخ سالیانه

منبع: بانک ژاپن
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یک شبه یک هفته ای یک ماهه دوماهه سه ماهه
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نرخ پایه1
چنــد دهــۀ پیــش، نــرخ پایــه یــا ممتــاز بــه عنــوان نــرخ بهــره ای مقــرر شــد کــه 
بانک هــای ایالات متحدۀ آمریــکا بــرای عالی تریــن وام گیرنــدگان شــرکتی خــود 
ــابقه را از  ــی بی س ــاره توجه ــرخ، به یک ب ــن ن ــن ای ــد. طــرح و تعیی منظــور می کردن
ــر  ــه دیگــر تأثیــری ب ــرخ پای رســانه های خبــری دریافــت کــرد. هرچنــد امــروزه، ن
شــرکت های بــزرگ اســتقراض کننده نــدارد، کمــاکان مبنایــی بــرای برخــی 
اعتبــارات مصرفــی دارای نــرخ متغیــر، ماننــد وام هــای وابســته بــه کارت اعتبــاری و 
وام هــای رهنــی منــزل محســوب می شــود. در نتیجــه، افزایــش ایــن نــرخ هزینه هــای 
مصرفــی را محــدود می ســازد. بــا وجــود ایــن، نــرخ پایــه بــه جــای تغییــر روزانــه و 
لحظــه ای ناشــی از شــرایط بــازار پــول، بــه نــدرت و تنهــا بــا افزایشــی 0/25 درصدی 
ــرای اوراق  ــه ب ــالات متحــده ک ــول ای ــازار پ ــرخ دیگــر در ب ــک ن ــد. ی ــر می کن تغیی
ــردد،  ــن می گ ــاله تعیی ــید یک س ــن سررس ــا میانگی ــور ب ــن کش ــۀ ای ــادار خزان به
نرخــی اســت کــه بــه عنــوان مبنــای بســیاری از وام هــای رهنــی بــا نــرخ تعدیل پذیر 
در نظــر گرفته می شــود. بــه مــوازات دریافــت هرچــه بیشــتر وام هــای رهنــی، تأثیــر 
ــر خــاف  ــکا، ب ــی گذاشــت، هرچنــد در آمری ــه فزون ــرخ نیــز رو ب اقتصــادی ایــن ن
ــرای وام هــای  ــوع از نرخ هــای بهــرۀ منظورشــده ب برخــی دیگــر از کشــورها، ایــن ن

رهنی فردی، تنها یک بار در سال تغییر می کنند. 

نرخ های رهنی انگلیس
ــا در  ــکا، تنه ــاف ایالات متحدۀ آمری ــس برخ ــر در انگلی ــی متغی ــای رهن نرخ ه
ــری  ــن، تأثی ــوند و بنابرای ــل می ش ــا منتق ــه صاحب خانه ه ــه ب ــد هفت ــرض چن ع
تقریبــاً بافصــل بــر اقتصــاد وارد می آورنــد. ایــن نرخ هــا بــه طــور معمــول، افزایشــی 
0/25 درصــدی دارنــد؛ حــال آنکــه وام دهنــدگان نســبت بــه اعمــال تغییــر در آنهــا 
همچــون قســط بندی پرداخت هــای رهنــی، آزاد هســتند. آنچــه کــه ذکــر آن رفــت، 
باعــث شده اســت کــه نرخ هــای رهنــی یکــی از حســاس ترین شــاخص های 

اقتصادی انگلیس قلمداد شوند. 
1.   Prime Rate
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یکــی از اساســی ترین کارکردهــای بازارهــای مالــی، مدیریــت ریســک و یکــی 
ــوزۀ  ــی در ح ــر تراکنش ــل ه ــت. تکمی ــان اس ــک ها، زم ــن ریس ــن ای از بزرگتری
کســب وکار بــه زمــان احتیــاج دارد، حــال آنکــه در صــورت تغییــر قیمت هــا در بــازۀ 
ــودآور  ــوه س ــه بالق ــه ای ک ــه معامل ــد ک ــود می آی ــه وج ــکان ب ــن ام ــان، ای ــن زم ای
تلقــی می شــد، بــدل بــه اشــتباهی هزینه بــر گــردد. هــدف بازارهــای قــرارداد آتــی 
ــت؛  ــل اس ــای محتم ــن زیان ه ــل همی ــت در مقاب ــاً حفاظ ــه، دقیق ــار معامل و اختی
ــر  ــداوم تغیی ــه طــور م ــا ب ــی کــه در آن قیمت ه ــی کــه در دنیای زیان هــای محتمل

می کنند، جزئ ذاتی آن محسوب می شوند.
قراردادهــای آتــی و اختیــار معاملــه، ســازوکاری هســتند کــه بــرای کســب ایــن 
ــرای  ــق ب ــای تواف ــه معن ــع ب ــا در واق ــن قرارداده ــوند؛ ای ــال می ش ــت اعم مصونی
خریــد یــا فــروش یــک محتــوای معاماتــی در آینــده، بــا بهایــی مشــخص یــا تحــت 
شــرایط مشــخص هســتند. قراردادهــای آتــی و اختیــار معاملــه، در دو شــکل اصلــی 
عرضــه می گردنــد و در ایــن فصــل، تنهــا بــه قراردادهــای استانداردشــده ای پرداختــه 
می شــود کــه در بورس هــا مــورد معاملــه قــرار می گیرنــد. بــه بیــان دیگــر، 
ــت  ــه منظــور مدیری ــای مشــتقه، ب ــه همچــون ســایر قرارداده ــی ک ــای آت پیمان ه
ریســک یــا ســوداگری بــه کار می رونــد امــا احتمــال اســتاندارد شدنشــان ضعیــف 
ــای  ــه ج ــوارد ب ــب م ــا در اغل ــۀ آنه ــوند و معامل ــه نمی ش ــا معامل ــت، در بازاره اس
ــارج  ــل خ ــن فص ــث ای ــد، از مبح ــاق می افت ــی اتف ــورت خصوص ــه ص ــا، ب بورس ه

است.
ــای کالا1  ــول بازاره ــع محص ــه در واق ــار معامل ــی و اختی ــرارداد آت ــای ق بازاره
هســتند کــه بــه افــراد اجــازۀ خریــد یــا فــروش اقــام فیزیکــی معدنــی، دانه هــا و 
ســایر محصــولات فاسدنشــدنی را می دهنــد. هــزاران ســال از اولیــن بازارهــای کالا 
ــن بازارهــا در طــول دوران، کارکــردی مهــم یعنــی تعییــن و تنظیــم  می گــذرد. ای
قیمــت کالاهــا را محقــق ســاخته و ابــزاری را در اختیــار صاحبــان کالا قرارداده انــد 
ــا  ــوند. ب ــه می ش ــا وارد معامل ــایر کالاه ــدگان س ــا تولیدکنن ــطۀ آن ب ــه واس ــه ب ک
وجــود ایــن، بازارهــای کالا فایــده ای بــرای ســرمایه گذاری کــه ارزش ذخیــرۀ کالای 
او بــه مــوازات ســقوط قیمت هــا از بیــن رفته اســت یــا کاربــر بالقــوه ای کــه 
1.   Commodities Markets
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می خواهــد نــرخ قطعــی موجــودی یــا کالایــی را در آینــده- خــواه ضــروری یــا غیــر 
از آن- تعییــن کنــد، ندارنــد. در نتیجــه، بازارهــای قــرارداد آتــی و اختیــار معاملــه بــه 

منظور تحقق همین نقش، شکل گرفتند و توسعه یافتند.
ــم شده اســت.  ــخ گ ــی در تاری ــه جای ــار معامل ــی و اختی ــات آت خاســتگاه معام
ارســطو2 بــه فیلســوف یونانــی، تالــس3، اشــاره کــرده کــه بــه واســطۀ قراردادهــای 
ــن  ــر ســر حــق اســتفاده از اولی ــون، ب ــان عصاره گیری هــای زیت ــا صاحب شــخصی ب
عصاره گیــری بعــد از برداشــت محصــول، بــه ازای پرداخــت مبلغــی مشــخض توافــق 
ــر همــۀ محصــول زیتــون  ــه تالــس امــکان نظــارت ب ــود. ایــن اختیــارات ب کــرده ب
ــدی  ــران هلن ــی داد. ماهی گی ــه را م ــری منطق ــت عصاره گی ــام ظرفی ــه تم ــق ب متعل
ــد  ــرار می دادن ــه ق ــورد معامل ــاه ماهی هایی را م ــانزدهم، ش ــرن ش ــر ق ــز در اواخ نی
ــازار قراردادهــای  کــه هنــوز صیــد نشــده بودنــد- رونــدی کــه در عمــل، جوهــرۀ ب
آتــی قلمــداد می شــود. خیلــی زود فــروش کالاهایــی دیگــر نیــز بــر مبنــای وصــول 
آتــی آنهــا اجرایــی شــد. در زمانــی کــه ارتباطــات ضعیــف و حمل ونقــل نامطمئــن 
بــود، ایــن بازارهــا بــه تولیدکننــدگان امــکان قطعی کــردن قیمــت محصــول 
خامشــان را مــی داد و صاحبــان کشــتی را از ســودآوری محموله شــان آســوده 
ــم،  ــرن هفده ــم- از ق ــت ک ــه -دس ــار معامل ــی و اختی ــای آت ــاخت. قرارداده می س
ــن در  ــد. ای ــرار می گرفتن ــروش ق ــورد خریدوف ــی م ــای معامات ــر در محل ه دیگ
حالــی اســت کــه پــرش از قراردادهــای یک بــاره بــه قراردادهــای استانداردشــده در 
ــۀ  ــه معامل ــاز ب ــیکاگو4 آغ ــاری ش ــت تج ــه هیئ ــی ک ــال 1865 روی داد، هنگام س

قراردادهای آتی کرد. 

مشخصات کالاها
هرچنــد همــۀ کالاهــا اجناســی فیزیکــی هســتند، همــۀ اجنــاس فیزیکــی، کالا 
محســوب نمی شــوند. در واقــع کالاهــا مشــخصات و ویژگی هــای خاصــی دارنــد کــه 

ــی ـ به آنها قابلیت معامله شدن در بازارها را می دهد: ــرای مدت ــوارد ب ــی م ــا در برخ ــی ی ــی طولان ــرای مدت ــا را ب ــوان آنه می ت

2.   Aristotle 
3.   Thales
4.   Chicago Board of Trade
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ــت ـ نامحدود انبار کرد. ــنجش و موقعی ــل س ــی قاب ــای فیزیک ــه کیفیت ه ــدت ب ــه ش ــا ب ــای آنه به
کالاهایــی را کــه دارای کیفیت هــای فیزیکــی و موقعیــت محلــی مشــابه هســتند، ـ محلی شان وابسته است.

می تــوان بــا هــم تعویــض کــرد. بنابرایــن، چنان چــه یــک خریــدار بــرای خریــد 
ــوع  ــی از ن ــا گندم ــرد مشــخص ی ــدار گوگ ــا غلظــت و مق ــی ب ــرآورده ای نفت ف
معیــن و بــا میــزان رطوبــت معلــوم قــرارداد بســته باشــد، جایــی بــرای نگرانــی او 
نســبت بــه اینکــه نفــت از کــدام چــاه اســتخراج شــده یــا کــدام کشــاورز گنــدم 

را کاشته است، وجود ندارد.
ــی  ــای فیزیک ــه کالاه ــا ب ــه فعالیتشــان در بازاره ــی ک ــراد و گروه های بیشــتر اف
معطــوف می شــود، تولیدکننــدگان، کاربــران یــا مؤسســاتی هســتند کــه بــه عنــوان 
واســطه میــان تولیدکننــدگان و کاربــران اشــتغال دارنــد. همچنیــن، ســرمایه گذاران 
ــرار  ــی در دســتور کار ق ــۀ ســرمایه گذاری مال ــه مثاب اندکــی کالاهــای فیزیکــی را ب
می دهنــد؛ زیــرا بــه طــور معمــول، خریــداری و انعقــاد قراردادهــای آتــی در مقایســه 

با خرید و انبار کردن خود کالاها، بسیار کم هزینه تر است.

قراردادهای آتی و اختیار معامله را چرا معامله می کنند؟ 
مبیــن  و ســهام،  قرضــه  اوراق  برخــاف  معاملــه،  اختیــار  و  آتــی  قراردادهــای 
ســرمایه گذاری های بلندمــدت بالقــوه ســودآور نیســتند؛ بلکــه در واقــع هیــچ ســود ســهمی 
ــود،  ــته می ش ــه کار بس ــه ب ــن زمین ــه در ای ــی ک ــد و پول ــت نمی کنن ــره ای پرداخ ــا به ی
ــای  ــرمایه گذاران قرارداده ــدارد. س ــره را ن ــت به ــه منظــور دریاف ــرمایه گذاری ب ــت س قابلی

آتی و اختیار معامله در واقع با دو انگیزۀ اساسی دست به اقدام می زنند.

مصونیت در برابر ریسک1
ــا  ــی ی ــای آت ــت قرارداده ــای کاربس ــه معن ــرمایه گذاران ب ــزۀ س ــن انگی ای
اختیــار معاملــه بــا هــدف جبــران زیان هــای احتمالــی مشــخصی اســت. بــدان 
معنــی کــه یــک کشــاورز اهــل ایالــت آیــووای آمریــکا می توانــد در مــاه آوریــل 
1.   Hedging
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و پیــش از کاشــت دانه هــای ســویا، قراردادهــای آتــی مــاه ســپتامبر را بفروشــد 
و بــه موجــب ایــن قراردادهــا متعهــد بــه تأمیــن کمیــت معلومــی از دانه هــای 
ســویا، در قیمــت توافقــی و پــس از برداشــت محصــول شــود. بنابرایــن، 
کشــاورزی کــه بایــد محصــول برداشت شــدۀ خــود را در بــازار کالاهــای فیزیکــی 
ــش  ــی از کاه ــی ناش ــارت احتمال ــی خس ــای آت ــق قرارداده ــد، از طری بفروش
قیمــت یــک تُــن دانــۀ ســویا را در فاصلــۀ ماه هــای آوریــل و ســپتامبر پوشــش 
ــر آن مصــون می شــود. روی دیگــر ایــن ســکه از  ــه نوعــی در براب می دهــد و ب
ایــن قــرار اســت، یــک پردازنــده کــه می خواهــد ده هــزار تُــن دانــۀ ســویا را در 
مــاه ســپتامبر بخــرد، می توانــد بــا خریــد قراردادهــای آتــی دانــۀ ســویا در مــاه 
آوریــل، خــود را از خطــر افزایــش قیمــت کالای فیزیکــی دانه هــای خــام ســویا 
در طــول تابســتان مصــون ســازد. بــه طــور معمــول، افــرادی کــه قصــد پوشــش 
ریســکِ متوجــه ســرمایۀ خــود را دارنــد، دربــارۀ ایــن نکتــۀ مهــم تصمیم گیــری 
ــدام  ــوند و از ک ــل ش ــوه را متحم ــای بالق ــوع از زیان ه ــدام ن ــه ک ــد ک می کنن
نــوع پیشــگیری کننــد. بــرای مثــال، ممکن اســت یــک شــرکت نفتی فرانســوی 
تصمیــم بگیــرد کــه قراردادهــای آتــی نفــت خــام را مــورد معاملــه قــرار ندهــد، 
تنهــا بــه ایــن دلیــل کــه ســهام داران ایــن شــرکت بــه واســطۀ ســرمایه گذاری 
در مؤسســۀ مربــوط، آگاهانــه قصــد خطرکــردن در حوزه هــای نفتــی را دارنــد. 
در ایــن میــان، ایــن امــکان نیــز وجــود دارد کــه شــرکت پیش گفتــه بــه منظــور 
جلوگیــری از تأثیــر دلار نوســان زده بــر ســود پیش بینی شــدۀ معاملــه در واحــد 

یورو، قراردادهای آتی این واحد را خریداری کند.

سوداگری2
ــه پوشــش برخــی  ــل صــرف ب ــه جــای تمای ــزۀ ســرمایه گذاران ب ــن انگی ای
ــا  ــا هــدف انتفــاع از تغییــر ارزش قراردادهــای آتــی ی ــر معاملــه ب ریســک ها، ب
ــی  ــوان فعالیت ــه عن ــب ب ــد ســوداگری اغل ــز دارد. هرچن ــه تمرک ــار معامل اختی
غیرتولیــدی بــه بــاد ســخره گرفتــه و کوچــک شــمرده می شــود، بــرای عملکــرد 
ــای  ــروش قرارداده ــا خریدوف ــوداگران ب ــد. س ــروری می نمای ــازار ض ــح ب صحی
2.   Speculation
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ــش  ــدت افزای ــه ش ــازار را ب ــی ب ــودی پول ــا موج ــی ی ــالا، نقدینگ ــامد ب بس
ــرای  ــه ب ــار معامل ــی و اختی ــرارداد آت ــای ق ــع بازاره ــور قط ــه ط ــد. ب می دهن
ــدون  ــد، ب ــه قصــد پوشــش ریســک متوجــه ســرمایۀ خــود را دارن ــرادی ک اف
نقدینگــی ماحصــل فعالیــت ســوداگران جاذبــۀ کمتــری داشــت؛ زیــرا در ایــن 
صــورت خریدوفــروش قراردادهــا در بهــای مطلــوب دشــوارتر می شــد. از ســوی 
دیگــر ممکــن اســت خــود مؤسســاتی کــه از قراردادهــای آتــی و اختیــار معاملــه 
ــال  ــوداگری فع ــۀ س ــز، در زمین ــد نی ــتفاده می کنن ــرای پوشــش ریســک اس ب
باشــند. بــه عــاوه، اشــخاصی کــه در بســیاری از بازارهــا -بــورس یــا بازارهــای 
محلــی- بــه صــورت تمام وقــت و انفــرادی بــه معاملــه می پردازنــد نیــز نقشــی 

بسیار برجسته را در این حوزه ایفا می کنند.

بورس های آتی و اختیار معامله
معامــات معطــوف بــه قراردادهــای آتــی و اختیــار معاملــه در بورس هــای 
ــده و  ــورس عم ــی وپنج ب ــدود س ــان ح ــوند. در جه ــام می ش ــازمان یافته انج س
ــد. برخــی از بازارهایــی  تعــداد زیــادی محــل مبادلاتــی کوچک تــر وجــود دارن
کــه قراردادهــای آتــی در آنهــا معاملــه می شــوند، ســهام را نیــز مــورد معاملــه 
قــرار می دهنــد. همچنیــن امــروزه بیشــتر بورس هــای آتــی، دادوســتد 
ــر ایــن، اکثــر  قراردادهــای اختیــار معاملــه را نیــز پوشــش می دهنــد. ســابق ب
ــد. حــال  بورس هــا تحــت مالکیــت مشــترک اعضــای فعــال در معامــات بودن
ــا  ــتردۀ بازاره ــام گس ــه ادغ ــن آوری ب ــرفت ف ــی از پیش ــولات ناش ــه تح آنک
انجامیــد؛ ادغامــی کــه حتــی محل هــای دادوســتد ابزارهــای متفــاوت را نیــز در 
بــر می گرفــت. در حــال حاضــر، حجــم عمــدۀ معامــات از طریــق رایانــه اداره 
ــرکت های  ــه ش ــدل ب ــز ب ــی نی ــزرگ و اصل ــای ب ــاوه بورس ه ــه ع ــود. ب می ش
ــه  ــوط ب ــرای تقســیم هزینه هــای مرب تحــت مالکیــت ســهام داران شــده اند و ب
ــتند. در  ــال هس ــددی فع ــای متع ــو، در مکان ه ــن آوری ن ــعۀ ف ــط و توس بس
جــدول 1-4، مهم تریــن بورس هــای آتــی و اختیــار معاملــه بــر اســاس تعــداد 

قراردادها فهرست شده اند.
توســعۀ  و  ایجــاد  در  بیشــتر،  هرچــه  جاذبه آفرینــی  بــرای  بورس هــا 
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قراردادهــای تــازه و تخفیــف هزینــۀ قراردادهــای موجــود بــا یکدیگــر رقابتــی 
ســخت دارنــد. کارمــزد کارگــزاری، مالیــات و ســایر هزینه هــای تعیین شــده از 
ســوی بــازار، بــرای همــۀ معامــات آتــی و اختیــار معاملــه منظــور می گردنــد و 
از آنجــا کــه بســیاری از راهبردهــای معاماتــی بــا هــدف بهره منــدی حداکثــری 
ــن  ــد، حتــی کوچک تری ــدک بهــای قراردادهــا شــکل می گیرن از تفاوت هــای ان
ــه  ــد ک ــت را دارن ــن قابلی ــز ای ــارج نی ــاختار مخ ــده در س ــرات اعمال ش تغیی

تأثیرات قابل توجهی را بر حجم معامات وارد آورند.
ــوم  ــچ گاه مرس ــه، هی ــار معامل ــی و اختی ــای آت ــتقیم بورس ه ــت مس رقاب
نبوده اســت. بــه بیــان دیگــر، چنان چــه دو بــورس قراردادهایــی دقیقــاً یکســان 
ــه  ــازاری شــوند ک ــه ســرمایه گذاران، جــذب ب ــی رود ک ــد، انتظــار م ــه کنن ارائ
ــن  ــد و بدی ــته باش ــر-  داش ــی بالات ــم معامات ــی حج ــتر- یعن ــی بیش نقدینگ
ترتیــب، جریــان معاملــۀ قراردادهــای مشــابه در بــورس دیگــر کاهــش خواهــد 
یافــت. حــال آنکــه فــن آوری در حــوزۀ اســنادی نظیــر قراردادهــای آتــی ارز و 
همــوار  را  بورس هــا  مســتقیم  رقابــت  میــدان  ســهام،  معاملــۀ  اختیــار 
ــی در  ــان قراردادهای ــتر می ــی بیش ــت اصل ــال، رقاب ــر ح ــه ه ــت. ب ساخته اس
جریــان اســت کــه هرچند مشــابه هســتند، یکســان نیســتند. قراردادهای نســبتاً 
ــد، جایگزیــن  ــازه  کالایــی کــه در بورس هــای چیــن و هنــد معاملــه می گردن ت
مطلــق قراردادهــای دیگــر بورس هــا نشــده اند، امــا در ایــن اقتصادهــا کــه بــه 
ــای  ــر نیازه ــه بهت ــاع هرچ ــور اقن ــه منظ ــتند، ب ــد هس ــال رش ــرعت در ح س

تولیدکنندگان، نقاط تحویل بومی را در اختیار می گذارند. 
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جدول 1-4 اصلی ترین بورس های آتی و اختیار معامله/ 2012

بورس
تعداد قراردادهای آتی و 
اختیار معامله )میلیون(

2890گروه بورس بازرگانی و کالای شیکاگوالف، ایالات متحدۀ آمریکا

2291یورکس1، آلمان/ سوئیس/ ایالات متحدۀ آمریکا

2010بورس اوراق بهادار ملی هند

ان وای اس ای یورونکست2ب، ایالات متحدۀ آمریکا
1951/ انگلیس/ فرانسه/ هلند/ بلژیک/ پرتغال

1835بورس کره 3

1636بورس بی ام  اند اف بووسپا4، برزیل

1134بورس اختیار معاملۀ شیکاگو5، ایالات متحدۀ آمریکا

1115گروه نزدک اُ اِم ایکس6 ج، ایالات متحدۀ آمریکا/ دانمارک/ سوئد

1062بورس مسکو 7

960بورس مولتی کامدیتی هند 8

الف. شــامل بورس مرکانتیل شــیکاگو، هیئت تجاری شــیکاگو، بورس مرکانتیل نیویورک9، بورس کالا و 
هیئت تجاری شــهر کانزاس10.

ب. شــامل بورس اوراق بهادار نیویورک11، بورس بین المللی قراردادهای آتی مالی لندن12، بورس آتی ســابق 
فرانســه13 و بورس های آمســتردام، بروکسل، لیسبون و پاریس.

ج. شــامل بازار اختیار معاملۀ نزدک، بورس های اوراق بهادار فیلادلفیا و بوســتون و بورس های مشــتقات 
نوردیک14. 

منبع: انجمن صنعت آتی15

1.  Eurex
2.  NYSE Euronext
3.  Korea Exchange
4.  BM&F Bovespa
5.  Chicago Board Options Exchange
6.  Nasdaq OMX Group
7.  Moscow Exchange
8.  Multi Commodity Exchange of India
9.   New York Mercantile Exchange
10.   Kansas City Board of Trade
11.   New York Stock Exchange
12.   London International Financial Futures Exchange
13.   French Futures Exchange / MATIF
14.   Nordic Derivatives Exchanges
15.   Futures Industry Association
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ممکــن اســت کــه یــک بــورس در صــورت کافــی نبــودن ســود، معاملــۀ یکــی از 
قراردادهــای همیشــگی اش را متوقــف کنــد. بــرای نمونــه، ظهــور واحــد پول یکســان 
اروپایــی در اول ژانویــه ســال 1999، در عمــل بــه معنــای پایــان قراردادهــا و بهــرۀ 
واحــد پولــی دوازده کشــور و جایگزین شــدن آنهــا بــا قراردادهــا و بهــرۀ کمتــری در 
ــه در  ــه ک ــی فرانس ــۀ دولت ــرارداد اوراق قرض ــال 1997، ق ــود. در س ــورو ب ــد ی واح
بــورس آتــی پاریــس معاملــه می شــد، بــا حــدود 34 میلیــون قــرارداد مــورد معاملــه، 
پنجمیــن قــرارداد آتــی فعــال در جهــان بــه شــمار می رفــت؛ حــال آنکــه تنهــا دو 
ــرخ بهــره در  ــی ن ــادی از قراردادهــای آت ــی تعــداد زی ــال معرف ــه دنب ــد، ب ســال بع
واحــد یــورو، ایــن رقــم بــه 6 میلیــون قــرارداد کاهــش یافــت. از ســوی دیگــر، ایــن 
امــکان نیــز وجــود دارد کــه تغییــر صنایــع کاربــر بــه حــذف یــک قــرارداد منجــر 
ــورس کالای  ــۀ ب ــخ پنب ــی ن ــای آت ــالانۀ قرارداده ــقوط حجــم س ــس از س ــود؛ پ ش
ــال  ــرارداد در س ــزار ق ــد ه ــا چن ــه تنه ــال 1992 ب ــون در س ــو16 از 2/3 میلی توکی
1999، ایــن قراردادهــا در ســال 2000 متوقــف شــدند. همچنیــن، قــرارداد 
ــال 2011  ــز در س ــیکاگو نی ــل ش ــورس مرکانتی ــهور ب ــی مش ــای خوک فرآورده ه
خاتمــه یافــت. بســیاری از قراردادهــای تــازه معرفی شــده نیــز اگــر جــذب 

سرمایه گذار اندکی داشته باشند، کنار گذاشته خواهند شد. 

نیروی ادغام
نیروهــای پیشــران اقتصــادی در ســال های اخیــر، دورنمــای قراردادهــای آتــی و 
اختیــار معاملــه را تغییــر داده انــد. ژاپــن در ســال 1990، منزلــگاه 16 بــورس کالا از 
بــورس پیلــۀ خشــک مائه باشــی17 تــا بــورس کالای توکیــو بــود. پــس از بسته شــدن 
ــد.  ــرار ماندن ــورس برق ــا 4 ب ــال 2011، تنه ــن18 در س ــزی کالای ژاپ ــورس مرک ب
همچنیــن، بــه دنبــال صــدور فرمــان دولــت چیــن مبنــی بــر ادغــام یــا بسته شــدن 
بســیاری از بورس هــا، تعــداد بازارهــای آتــی و اختیــار معاملــه از 40 بــازار در ســال 
ــا عادی شــدن ادغــام  ــازار در حــال حاضــر تقلیــل یافــت. هم زمــان ب ــه 4 ب 1993 ب
ــۀ  ــرای عرض ــود را ب ــی خ ــبکه های معامات ــز ش ــود نی ــای موج ــا، بورس ه بورس ه

16.   Tokyo Commodity Exchange
17.   Maebashi Dried Cocoon Exchange
18.   Central Japan Commodities Exchange
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انــواع تــازه ای از قراردادهــا بــه کار بســتند. بعضــی از مهم تریــن تغییــراتِ اعمال شــده 
ــر ـ به شرح ذیل هستند: ــه خاط ــز ب ــش از هرچی ــه بی ــیکاگو ک ــل ش ــورس مرکانتی ــال 2007، ب در س

قراردادهــای آتــی مالــی شــناخته می شــد، رقیــب همشــهری خــود یعنــی هیئــت 
تجــاری شــیکاگو را کــه بــرای کالاهــای کشــاورزیش معــروف بــود، خریــد. یــک 
ســال بعــد نیــز مدیریــت بــورس مرکانتیــل نیویــورک را کــه قراردادهــای آتــی و 
اختیــار معاملــۀ حــوزۀ انــرژی را دادوســتد می کــرد و بــورس کالای نیویــورک را 
ــه دســت  ــزات تمرکــز داشــت، ب ــۀ فل ــار معامل ــی و اختی ــر قراردادهــای آت کــه ب
ــاری  ــت تج ــال 2012، هیئ ــپس در س ــیکاگو س ــل ش ــورس مرکانتی ــت. ب گرف
ــز ســخت زمســتانه  ــای قرم ــی گندم ه ــازار آت ــه ب ــرد ک ــداری ک ــزاس را خری کان
ــاح  ــدن افتت ــهر لن ــازه ای را در ش ــورس ت ــال 2013 ب ــد و در س ــوب می ش محس

گــروه بــورس اوراق بهــادار لنــدن1 بــا تمرکــز بــر قراردادهــای آتــی نیــروی بــرق و ـ کرد که محل تبادل قراردادهای آتی و اختیار معاملۀ ارزی بود.
گنــدم، قراردادهایــی تــازه را در ایتالیــا بــه جریــان انداخــت. ایــن گــروه همچنیــن، 
ــت دارد و در بســیاری دیگــر از  ــز تحــت مالکی ــان2 را نی ــادار می ــورس اوراق به ب

ــام ـ کشورهای اروپایی، به دادوستد قراردادهای اختیار معاملۀ سهام می پردازد. ــال 2008 ادغ ــی در س ــل و آت ــائوپائولو3، مرکانتی ــای س ــل، بورس ه در برزی
بــورس اوراق بهــادار آلمــان4، مالــک فعلــی بــورس اوراق بهــادار فرانکفــورت5، در ـ شدند. 

ســال 1999 بــورس آتــی و اختیــار معاملــۀ یورکــس را ضمــن شــراکت بــا بــورس 
ســوئیس ایجــاد کــرد. ســپس در ســال 2007، بــورس بین المللــی اوراق بهــادار را 
کــه یــک بــورس اختیــار معاملــه در ایالات متحدۀ آمریــکا بــود و در ســال 2011، 
بــورس انــرژی اروپــا6 را کــه بــر معاملــۀ قراردادهــای آتــی و اختیــار معاملــۀ نیروی 

برق نظارت داشت، بر دایرۀ تحت مالکیت خود اضافه کرد. 

1.   The London Stock Exchange Group
2.   Milan Stock Exchange
3.   São Paulo Stock Exchange
4.   Deutsche Börse
5.   Frankfurt Stock Exchange
6.   European Energy Exchange
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بــورس اینترکنتینانتــال7 کــه کار خــود را بــا عرضــۀ قراردادهــای آتــی انــرژی در ـ 
ــورس بین المللــی نفــت8 لنــدن را  ســال 2000 آغــاز نمــود، یــک ســال بعــد ب
ــای  ــورک، بورس ه ــخ نیوی ــورس ن ــال 2007، ب ــپس در س ــرد. س ــداری ک خری
قهــوه، شــکر و کاکائــو و همینطــور بــورس کالای وینیپــگ9 را نیــز بــه مجموعــۀ 
ــا اخــذ مالکیــت ان وای اس ای  زیــر نظــر خــود افــزود. بــورس اینترکنتینانتــال ب
یورونکســت در ســال 2013، عمــاً ادارۀ بــورس اوراق بهــادار نیویــورک و 

ــی از ـ یورونکست را نیز در دست گرفت.  ــدۀ یک ــود گردانن ــودی خ ــه خ ــه ب ــگ ک ــای هنگ کن ــۀ بورس ه مجموع
بورس هــای بــزرگ بودنــد، در ســال 2013 بــورس فلــز لنــدن10 را تحــت 

مدیریت خود در آوردند. 
ــاق  ــادگی اتف ــه س ــده ب ــای ادغام ش ــا و مجموعه ه ــن ائتاف ه ــکل گیری ای ش
ــران  ــترک معامله گ ــت مش ــت مالکی ــنتی، تح ــور س ــه ط ــا ب ــت. بورس ه نیفتاده اس
فعــال در آنهــا بودنــد؛ یعنــی همــان افــرادی کــه بــه خاطــر وضعیــت معیشــتی خود، 
ــبکه های  ــق ش ــا از طری ــر ی ــای دیگ ــان را در بورس ه ــۀ قراردادهایش ــۀ معامل واهم
الکترونیکــی داشــتند. ایــن اعضــا در بســیاری از مــوارد در مقابــل نوآوری هــای فنــی، 
همــکاری و مشــارکت بــا ســایر بورس هــا، از خــود مقاومــت نشــان می دادنــد، حــال 
ــی  ــان باق ــی برایش ــارۀ چندان ــه، چ ــادی و فن آوران ــارهای اقتص ــداوم فش ــه ت آنک
ــا  ــام بورس ه ــادی، ادغ ــرمایه گذاران نه ــر س ــن، از منظ ــود ای ــا وج ــت. ب نمی گذاش
ــطۀ  ــه واس ــخصاً ب ــات -مش ــای معام ــش هزینه ه ــرای کاه ــوه ای را ب ــکان بالق ام
تقلیــل مقــدار کلــی ســپرده های نقــدی یــا ودیعه هــای11 لازم بــه عنــوان پشــتوانۀ 
ــن« را  ــات بیشــتر، بخــش »وجــه تضمی ــرای اطاع ــی آورد )ب ــم م ــات- فراه معام

ماحظه کنید(. 
از ســال 2000 قانون گــذاران بســیاری از کشــورها، ایجــاد بورس هــای تمامــاً 
ــه شــدت موفــق  ــد. برخــی از ایــن بازارهــا ب ــازه را مــورد تأییــد قــرار دادن الکترونیــک ت
ــردد،  ــر می گ ــه ســال 2003 ب ــه تأســیس آن ب ــد ک ــی هن ــورس مولتی کامدیت شــدند؛ ب

7.   Intercontinental Exchange
8.   International Petroleum Exchange
9.   Winnipeg Commodity Exchange
10.   The London Metal Exchange
11.   Margin
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یکــی از بزرگتریــن بازارهــای معاملــۀ کالا در جهــان اســت. حــال آنکــه تعــداد زیــادی از 
ــا  ــت ب ــد و در میــدان رقاب ــی کافــی بازماندن بازارهــای نوظهــور از کســب حجــم معامات

بورس های قدیمی تر شکست خوردند. 

قراردادهای آتی
ــاید  ــه ش ــت ک ــرمایه گذار اس ــان دو س ــی می ــن توافق ــی مبی ــرارداد آت ــک ق ی
حتــی یکدیگــر را نشناســند و از انگیزه هــای هــم مطلــع نباشــند. ایــن قراردادهــا از 
جملــه ابزارهــای مشــتقه محســوب می شــوند؛ زیــرا بهــا و شــرایط آنهــا از 
ــه  ــی ک ــر زمان ــرای ه ــی ب ــرارداد آت ــک ق ــود. ی ــتق می ش ــه1 مش ــای پای دارایی ه
مطلــوب دو ســرمایه گذار باشــد، قابــل تنظیــم اســت. همچنیــن بــا وجــود آنکــه بــه 
ــود،  ــال می ش ــت اعم ــس محدودی ــالانۀ م ــتخراج س ــزان اس ــرای می ــال ب ــور مث ط

تعداد قراردادهای آتی مس قابل معامله هیچ محدودیتی ندارد. 

انواع قراردادهای آتی
قراردادهــای آتــی کالا کــه زمانــی به طور خــاص بــر کالاهــای عمــده معطــوف ـ قراردادهای آتی را می توان در دو گروه اصلی طبقه بندی کرد: 

ــه  ــه عنــوان کالاهــای فیزیکــی شــناخته می شــدند. حــال آنکــه ب بودنــد کــه ب
تازگــی، تقاضــای روزافــزون مدیریــت ریســک، منجــر بــه معاملــۀ قراردادهــای 

قراردادهــای آتــی مالــی کــه بــرای اولیــن بــار در ســال 1972 مــورد معاملــه ـ غیرفیزیکی نیز شده است.
قــرار گرفتنــد. بــا وجــود جنجــال آغازینــی کــه دربــارۀ مطلوب بــودن و 
ــا،  ــت و رواج آنه ــت محبوبی ــاد، در نهای ــه راه افت ــا ب ــن قرارداداه ــودمندی ای س
منتــج از فقــدان نرخ هــای ثابــت ارز کشــورهای صنعتــی مهــم در دهــۀ 1970 و 
ــت.  ــش یاف ــدی افزای ــره در ســال های بع ــای به ــی از نرخ ه ــد مقررات زدای فرآین
ــا اختــاف از قراردادهــای  ــی ب امــروزه، حجــم معاماتــی قراردادهــای آتــی مال

آتی کالا پیش افتاده است. 

1.   Underlying Asset
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قراردادهای آتی چگونه معامله می شوند؟
یــک ســرمایه گذار بــرای خریــد یــا فــروش قراردادهــای آتــی بایــد بــا یــک دلال 
ــود.  ــه ش ــت، وارد معامل ــروف اس ــز مع ــی نی ــل کار2 آت ــه حق العم ــه ب ــده ک ثبت ش
بســیاری از ایــن گروه هــا زیرمجموعــۀ بانک هــا یــا شــرکت های اوراق بهــادار فعــال 
در ســایر بازارهــای مالــی بــه شــمار می رونــد. همچنیــن، حق العمــل کاری آتــی در 
ــۀ  ــت. هم ــه ای اس ــبکه های رایان ــدان و ش ــه ای از کارمن ــدۀ مجموع ــع دربرگیرن واق
بخش هــای ایــن مجموعــه نیــز در بورســی کــه در آن عضویــت دارنــد، بــه دادوســتد 

مشغول هستند.
ــگ و ـ فرمان مشتری به حق العمل کار، مسیر او را مشخص می سازد: ــد بی درن ــده می شــود، بای ــز خوان ــازار4 نی ــان در  ب ــه فرم ــازار3 ک ــان ب فرم

فرمــان مشــروط بــه رســیدن قیمــت بــازار6 کــه بــه محــض رســیدن بــازار بــه ـ فرمان محدود5 که تنها در بهایی مشخص انجام می شود.ـ تحت هر شرایطی که بر بازار حاکم باشد، انجام شود.
ــا پایین تــر بــودن احتمالــی نــرخ واقعــی-  نرخــی مشــخص -علی رغــم بالاتــر ی

ــا اصــاً ـ اجرایی می شود. ــا در تمامیــت خــود محقــق می شــود ی ــا هیــچ7 کــه ی فرمــان همــه ی
فرمــان انجــام یــا ابطــال8 کــه بایــد بی درنــگ و بــه طــور کامــل اجــرا شــود و در ـ انجام نمی شود.

غیر این صورت لغو می گردد.
طرفیــن در هــر معاملــه ای، مواضــع متقابــل اتخــاذ می کننــد. خریــدار قــرارداد 
کــه بــر ســر دریافــت کالاهایــی معیــن توافــق می کنــد، در موقعیــت خریــد9 قــرار 
ــوان  ــل عن ــر ذی ــه پیش ت ــوی ک ــی فرانس ــۀ نفت ــال، مؤسس ــرای مث ــرد. ب می گی

2.   Commission Merchant
3.   Market Order
4.   At-The-Market Order
5.   Limit Order
6.   Market-If-Touched Order
7.   All-Or-None Order
8.   Fill-Or-Kill Order
9.   Long Position
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»مصونیــت در برابــر ریســک« مــورد اشــاره قــرار گرفــت، در صورتــی کــه در بــاب 
دریافــت یــورو در تاریــخ انقضــای قــرارداد توافــق کــرده باشــد، در موقعیــت خریــد 
یــورو اســت. فروشــندۀ قــرارداد نیــز در موقعیــت فــروش1 قــرار می گیــرد. هرچنــد 
فروشــنده لزومــاً مالــک کالاهــای مــورد معاملــه ای نیســت کــه تعهــد بــه تحویلشــان 
دارد، موظــف اســت کــه در تاریــخ انقضــای قــرارداد، آنهــا را آمــادۀ تحویــل داشــته 

باشد یا آنکه بهای نقدی معادل کالا را پرداخت کند. 
بــه محــض تکمیــل یــک معاملــه، طرفیــن بیــش از آنکــه نســبت بــه یکدیگــر 
موظــف باشــند، بــه بــورس متعهــد هســتند. همچنیــن، هــر یــک از طرفیــن در هــر 
زمانــی می توانــد بــه طــور جداگانــه و در ضمــن یــک جابه جایــی، قــرارداد را فســخ 
ــود.  ــه ای وارد نمی ش ــز لطم ــل نی ــرف مقاب ــت ط ــه موقعی ــب، ب ــن ترتی ــد؛ بدی کن
ــه  ــاه ژوئی ــت، در م ــر آن رف ــه ذک ــووا ک ــل آی ــویای اه ــۀ س چنان چــه کشــاورز دان
ــداد  ــان تع ــد هم ــرد، بای ــپتامبرش بگی ــاه س ــل م ــد تحوی ــال تعه ــر ابط ــم ب تصمی
ــاری  ــرخ ج ــار در ن ــن ب ــت، ای ــر فروخته اس ــه پیش ت ــپتامبر را ک ــاه س ــرارداد م ق
ــی  ــر را خنث ــرارداد یکدیگ ــۀ ق ــن دو مجموع ــد. در نتیجــه، ای ــداری کن ــه خری ژوئی
می کننــد. بــه ایــن عمــل اغلــب، تســویۀ قراردادهــای اولیــه2 می گوینــد. در صورتــی 
ــه ای  ــای اولی ــتر از به ــه بیش ــاه ژوئی ــده در م ــای خریداری ش ــای قرارداده ــه به ک
باشــد کــه کشــاورز مطابــق بــا آن قراردادهایــش را در مــاه آوریــل فروختــه ، می تــوان 
گفــت کــه ایــن کشــاورز ســود کرده اســت. در اینجــا توجــه بــه ایــن نکتــه ضــروری 
می نمایــد کــه کشــاورز مــورد بحــث، بــه عنــوان کســی کــه قصــد پوشــش ریســک 
ــازار  ــاع از ب ــۀ انتف ــی دغدغ ــور طبیع ــه ط ــود را داشته اســت، ب ــرمایۀ خ متوجــه س
آتــی را نــدارد، بلکــه بیــش از هــر چیــز نگــران مبلغــی اســت کــه در ازای محصــول 
خــود بــه دســت خواهــد آورد. بنابرایــن اگــر کشــاورز، دانه هــای ســویا را بــا قیمتــی 
ــی  ــه ای تلق ــق بیم ــی ح ــه نوع ــی را ب ــازار آت ــی در ب ــر زیان ــد، ه ــب بفروش مناس
ــه  ــه آن تکی ــای ســویا ب ــه می توانســت در صــورت کاهــش ارزش دانه ه ــد ک می کن

کند. 

1.   Short Position
2.   Liquidation of the Initial Contracts
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شرایط قراردادهای آتی
یــک قــرارداد آتــی مشــخصات و جزئیــات تراکنــش مربــوط را در بــر می گیــرد. 
ــروض یکســان  ــادلِ مف ــی و تب ــوای معامات ــا از نظــر محت ــات همــۀ قرارداده جزئی
ــی از  ــودن یک ــتاندارد ب ــن اس ــد. ای ــاوت دارن ــا تف ــای انقض ــا در تاریخ ه ــتند ام هس
ــطۀ آن،  ــه واس ــه ب ــود؛ چراک ــداد می ش ــی قلم ــای آت ــات بازاره ــن کیفی مهم تری
تعویــض قراردادهــا بــا یکدیگــر ممکــن می شــود و در نتیجــه معامله گــران و 
ســرمایه گذاران از بنــد پیش بینی هــای غیرمعمــول آزاد می گردنــد. مشــخصات 

حجــم قــرارداد. ایــن مشــخصه محتــوای مــورد معاملــه را تعییــن می کنــد کــه ـ قراردادها شامل موارد ذیل هستند:
بایــد بــه تبــع یــک قــرارداد تحویــل گــردد. انــدازۀ قراردادهــای آتــی کالا معمولاً 
بــا تعــداد یــا وزن نشــان داده می شــود. بــرای مثــال، یــک قــرارداد کاکائــو کــه 
ــا  ــد ی ــه خری ــادل تعهــد ب ــه می شــود، مع ــورک3 معامل در هیئــت تجــاری نیوی
فــروش 10 تـُـن کاکائــو اســت. در مــورد قراردادهــای آتــی مالــی، ارزش 
ــدار  ــن، خری ــی مشــخص می شــود. بنابرای ــر شــروط پول ــه، بناب ــای پای دارایی ه
یــک قــرارداد پونــد بریتانیــا در بــورس مرکانتیــل شــیکاگو، خریــد 62500 پونــد 
ــی-  ــه نوع ــک ب ــر ی ــز -ه ــر نی ــای دیگ ــواع قرارداده ــه دارد. ان ــت معامل را تح
مقــدار مــورد معاملــه را معیــن می ســازند؛ ماننــد فروشــندۀ یــک قــرارداد برقــی 
ــۀ 5  ــن روزان ــه تأمی ــه موظــف ب ــدن ک ــال لن ــورس اینترکنتینانت انگلیــس در ب

کیفیــت. قراردادهــای آتــی کالا کیفیــت فیزیکــی محصولــی را مشــخص ـ مگاوات ساعت برق برای یک ماه است.
می کننــد کــه فروشــنده متعهــد بــه تأمیــن آن اســت. بــرای ایــن منظــور اغلــب 
ــال،  ــه طــور مث ــد. ب ــره می جوین ــی محصــولات به از درجــات اســتاندارد صنعت
ــپا در  ــد اف بووس ــی ام ان ــورس ب ــه در ب ــورد معامل ــکای م ــوۀ عربی ــرارداد قه ق
ــیدۀ  ــوۀ رس ــبز قه ــه س ــل ب ــا متمای ــگ ی ــای همرن ــن دانه ه ــائوپائولو، تأمی س
ــی 60  ــوی کنف ــته های ن ــد، بس ــزام می کن ــر را ال ــا بهت ــش ی ــوع ش ــی ن برزیل
کیلوگرمــی ایــن دانه هــا، مجــاز بــه داشــتن حداکثــر 8درصــد دانــۀ غیرســالم و 
3.   New York Board of Trade / NYBOT
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ــه فروشــنده  ــی اســت کــه برخــی از قراردادهــا ب ســوراخ  هســتند. ایــن در حال
ــر  ــر را در نرخــی پایین ت ــا کیفیــت ضعیف ت ــی ب اجــازۀ جایگزین کــردن محصول
می دهنــد. ایــن اســتانداردهای کیفــی، قابــل بســط بــه اکثــر قراردادهــای آتــی 

تاریــخ تحویــل. انعقــاد همــۀ قراردادهــا مســتلزم گزینــش تاریــخ یــا تاریخ هــای ـ مالی نظیر قراردادهای ارزی نیستند. 
ــد کــه  ــان دقیقــی را نشــان می دهن ــع زم ــن تاریخ هــا در واق ــل اســت؛ ای تحوی
ــه طــور معمــول،  ــد. ب ــرارداد را تکمیــل کنن ــد شــروط و فرآینــد ق طرفیــن بای
قراردادهــا بــا ماهــی شناســایی می شــوند کــه یــک روز از آن یــا چنــد روز از آن 
ــا  ــه در روز مــورد نظــر ی ــه عنــوان زمــان تحویــل مشــخص شده اســت. معامل ب
ــام  ــت خ ــی نف ــای آت ــه، قرارداده ــرای نمون ــه انجــام می رســد. ب ــش از آن ب پی
برنــت1 کــه در بــورس اینترکنتینانتــال معاملــه می شــوند، در طــول ســال آینــده 
تاریخ هــای  بــرای دوازده مــاه متعاقــب آن  ماهیانــه،  تاریخ هــای تحویــل 
ــۀ  ــد. معامل ــش ماهه دارن ــای ش ــس از آن، تاریخ ه ــال پ ــرای س ــه ماهه و ب س
برنــت در هــر مــاه تحویلــی مــورد نظــر، در روز کاریِ مقــدم بــر پانزدهمیــن روز 

ــه ای ـ پیش از روز اول ماه تحویل به پایان می رسد. ــهیل معامل ــور تس ــه منظ ــرارداد ب ــر ق ــت. در ه ــای قیم محدودیت ه
همگــن، حداقــل تغییــر مجــاز قیمــت2، معیــن می شــود. ایــن رقــم بــرای گنــدم 
ــر  ــه ازای ه ــنت ب ــارم س ــیکاگو، یک چه ــاری ش ــت تج ــمالی در هئی ــارۀ ش به
پیمانــۀ آمریکایــی )2/84 هکتولیتــر( در نظــر گرفتــه می شــود؛ از آنجــا کــه هــر 
قــرارداد، 5000 پیمانــه را در بــر می گیــرد، تغییــر بهــای آن متناظــر بــا افزایشــی 
ــا  ــز ب ــا نی ــود. بســیاری از قرارداده 12/50 دلاری )5000 × 0/0025( خواهــد ب
ــرای  ــه ب ــای روزان ــر روزه، محدودیت ه ــاب از نوســانات گســتردۀ ه هــدف اجتن
ــدم  ــی گن ــال، قراردادهــای آت ــه طــور مث ــد؛ ب ــا منظــور می کنن ــر قیمت ه تغیی
بهــارۀ شــیکاگو در هــر روز، تنهــا مجــاز بــه داشــتن افزایــش یــا کاهشــی کمتــر 

ســقف موقعیــت. در هــر مــاه تحویلــی، بــورس بــرای تعــداد قراردادهــای یــک ـ از 60 سنت به ازای هر پیمانه هستند. 

1.   Brent Crude Oil
2.   Tick / Point
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ــی اعمــال  ــوط هســتند، ســقفی محدودیت ــی مشــخص مرب ــه کالای ــه ب دلال ک
ــک دلال  ــه ی ــت ک ــن اس ــت از ای ــت، ممانع ــن محدودی ــدف از ای ــد. ه می کن
ســوداگر بــا تصاحــب قســمت عمــدۀ قراردادهــای بــاز، بــر بــازار تســلط یابــد و 
ــه طــور معمــول، ســقف  ــد قیمت هــا را دســتکاری کنــد. ب بدیــن واســطه بتوان
موقعیتــی بــرای ســرمایه گذارانی کــه بــه بــورس ثابــت می کننــد قصــد صیانــت 

ــل ـ از سرمایۀ خود را دارند، اعمال نمی شود.  ــکان تحوی ــان و م ــی، زم ــای آت ــد در قرارداده ــویه. هرچن ــت و تس پرداخ
محصــولات  واقعــی  تحویــل  بــه  معامــات  بیشــتر  می شــود،  مشــخص 
ــن وجــود دارد  ــکان تعییــن تســویۀ نقــدی جایگزی ــد؛ در عــوض، ام نمی انجامن
کــه بــه موجــب آن، طرفیــن بــه جــای تبــادل کالاهــا و محصــولات، بــه دریافــت 

یا واریز پرداخت های نقدی موظف می شوند. 

معاملۀ قراردادهای آتی
مزایــدۀ مســتمر3 یــا مزایــدۀ بــاز4 کــه بــه وســیلۀ دلالان بــورس، در محــل بــورس ـ سه شیوۀ اصلی برای معاملۀ قراردادهای آتی وجود دارد:

ــه  ــا میــدان معامل ــد. دلالان در جایگاهــی مشــخص از ســالن، گــود ی ــان می یاب جری
می ایســتند کــه در واقــع جایگاهــی اســت کــه چنــد پلــه بالاتــر از جمــع قــرار دارد؛ 
ــرای  ــد ســایر افــراد را ببینــد و در عیــن حــال ب ــه همیــن دلیــل هــر دلال می توان ب
همــه قابــل رؤیــت باشــد. منشــی حق العمــل کار آتــی خــارج از گــود مســتقر اســت و 
فرمــان مشــتریان را از طریــق تلفــن دریافــت می کنــد. منشــی، فرمــان دریافتــی را 
ــود  ــه گ ــه دوان دوان ب ــی ک ــا کاغذهای ــی ی ــای الکترونیک ــت، پیام ه ــارات دس ــا اش ب
ــنهاد  ــورس، پیش ــپس، دلال ب ــد. س ــل می کن ــه منتق ــه دلالان مؤسس ــند، ب می رس
خریــد یــا فــروش را در گــود اعــام می کنــد و ســایر دلالان بــا دســت یــا فریــاد بــدان 
ــی  ــر نرخ ــه ب ــد ک ــه می یاب ــی ادام ــا زمان ــرا ت ــن ماج ــد. ای ــان می دهن ــش نش واکن
توافــق حاصــل شــود.آن چه کــه ذکــر آن رفــت، آشــناترین شــکل معامــات عــادی 
بــرای افــکار عمومــی اســت. تــا همیــن اواخــر، اکثــر بورس هــا -دســت کــم- بــرای 

3.   Continuous Auction
4.   Open Outcry
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بعضــی از قراردادهایشــان از مزایــدۀ بــاز اســتفاده می کردنــد. حــال آنکــه بورس هایــی 
نظیــر یورونکســت و یورکــس، ایــن شــیوۀ معاملــه را بــه طــور کلــی کنــار گذاشــته اند. 
همچنیــن در ســال 2012، تنهــا 7درصــد معامــات بــورس بازرگانــی و کالای 
ــگ  ــورس کالای وینیپ ــد. ب ــه بودن ــان یافت ــق جری ــن طری ــی ام ای، بدی ــیکاگو، س ش
کانــادا هــم کــه محــل دادوســتد قراردادهــای آتــی جــو و کانــولا )دانــۀ شــلغم بیابانی( 
ــاز را خاتمــه داد. گــود معاماتــی  ــدۀ ب اســت، در ســال 2004 کاربســت شــیوۀ مزای
هیئــت تجــاری شــهر کانــزاس هــم کــه محــل مزایــدۀ گنــدم قرمــز ســخت زمســتانه 

مزایــدۀ تک نرخــی1 کــه بــه عنــوان معاملــۀ جلســه ای نیــز شــناخته می شــود، بــه ـ بود، در سال 2013 بسته شد. 
طــور مشــخص در ژاپــن کاربــرد دارد. یــک مقــام بــورس بــرای هــر قــرارداد مفــروض، 
ــاه  ــن م ــرای نزدیک تری ــده ب ــت پیش بینی ش ــام قیم ــطۀ اع ــه واس ــه ای را ب جلس
ــا  ــاز می کنــد. ســپس، اعضــا سفارشــات خریدوفــروش خــود را منطبــق ب تحویلــی ب
ــروش بیشــتر از سفارشــات  ــد. چنان چــه سفارشــات ف ــت می کنن ــان قیمــت ثب هم
خریــد باشــد، بــرای جلــب سفارشــات خریــد بیشــتر، قیمــت پاییــن آورده می شــود 
ــدار  ــه مق ــت ب ــد، قیم ــروش باش ــات ف ــتر از سفارش ــد بیش ــات خری ــر سفارش و اگ
ــروش  ــد و ف ــات خری ــداد سفارش ــه تع ــی ک ــود. هنگام ــش داده می ش ــزی افزای ناچی
متناظــر گردنــد، قیمــت مقطــوع بــه دســت می آیــد. بدیــن ترتیــب، همــۀ قراردادهای 
مربــوط بــه آن مــاه تحویلــی، بــر طبــق قیمــت مقطــوع جلســه بــه انجــام می رســند. 
ــرای تنظیــم قیمــت نزدیک تریــن مــاه تحویلــی بعــدی و ماه هــای  همیــن فرآینــد ب
پــس از آن نیــز یکــی پــس از دیگــری و در زمــان خــود تکــرار می شــود. در هــر روز 

معاملــۀ الکترونیکــی کــه بــه جــای تالار یــا گــود بــورس، از طریــق شــبکۀ کامپیوتری ـ معاماتی، چهار تا شش جلسه برای معاملۀ هر کالا اتفاق می افتد.
بــه انجــام می رســد. در اغلــب مــوارد، اعضــای بــورس بــه شــبکه دسترســی اختصاصــی 
ــراد غیــر عضــو نیــز، اجــازۀ ثبــت پیشــنهادات  ــه اف ــد، امــا برخــی از بورس هــا ب دارن
خریدوفــروش را بــه صــورت بــدون نــام و از طریــق رایانــه می دهنــد. بــه هــر ترتیــب، 
در ایــن شــیوۀ معاماتــی، افــراد و گروه هــای فعــال در بــازار، ملــزم بــه حضــور فیزیکــی 
ــرای  ــون ب ــبکه های گوناگ ــتند. ش ــد نیس ــوری واح ــا کش ــهر ی ــورس ش ــکان ب در م
1.   Single Price Auction
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جفت کــردن پیشــنهادات خریــد بــا فــروش، اعــام بهــای تراکنش هــا و اطاع رســانی 
پیشــنهادات خریدوفــروش فهرســت انتظــار بــه همــۀ مشــارکت کنندگان بــازار، قوانیــن 
متنوعــی را بــه کار می گیرنــد. جزئیــات ایــن قوانیــن تفاوتــی عظیــم در روش معاملــه 
ــن  ــاختن طرفی ــوده خاطر س ــر آس ــتقیم ب ــورت مس ــه ص ــی آورد و ب ــود م ــه وج ب

معامات از بهترین قیمت ممکن تأثیر می گذارد.
بــه طــور کلــی، شــبکه های الکترونیکــی در مقایســه بــا گودهــای معاماتــی، تراکنــش 

قراردادها را بسیار ارزان تر به انجام می رسانند.
بــا وجــود ایــن در ابتــدای امــر، برخــی از بورس هــا در مقابــل معرفــی شــیوۀ معاملــۀ 
ــه منافــع شــخصی بعضــی از  الکترونیکــی مقاومــت داشــتند. بخشــی از ایــن مقاومــت ب
ــورس، منشــی ها و ســایر  ــه دلالان ب ــر می گــردد: شــبکه های الکترونیکــی نیــاز ب اعضــا ب
کارمنــدان را کاهــش می دهنــد یــا حتــی بــه طــور کلــی مرتفــع می ســازند. دلیــل دیگــر 
ایــن رویکــرد ایــن اســت کــه امــکان مشــاهدۀ ســایر دلالان در شــیوۀ مزایــدۀ بــاز، دلال 
بــورس را از وضعیــت بــازار آگاه می ســازد؛ ایــن آگاهــی نیــز احتمــالاً بــرای قراردادهــای 
کم طرفدارتــر و اجــرای راهبردهــای پیچیــدۀ معاماتــی مفیــد خواهــد بــود. بــه هــر حــال، 
ــه  ــرمایه گذارانی ک ــذب س ــرای ج ــا ب ــه بورس ه ــت ک ــدی بوده اس ــا ح ــت ت ــار رقاب فش
خواســتار صــرف کمتریــن هزینــۀ ممکــن بــرای معامــات هســتند، ناگزیــر از ســازگاری 

با شیوۀ معاملۀ الکترونیکی شده اند. 
ــس از  ــان پ ــه در زم ــرای معامل ــی راه را ب ــبکه های الکترونیک ــر، ش ــوی دیگ از س
ســاعات معاماتــی بــازار2 همــوار ســاخته اند. ایــن امــکان در واقــع  ابداعــی نوظهــور اســت 
کــه معاملــه را در ســاعاتی خــارج از ســاعات کاری رســمی بــورس بــرای مشــتریان میســر 
می ســازد. هرچنــد ممکــن اســت بــه موجــب نقدینگــی کمتــر، قیمــت معامــاتِ پــس از 
ســاعات کاری در مقایســه بــا معامــات روزانــه چنــدان مطلــوب نباشــد، ســرمایه گذاران 
از ایــن طریــق می تواننــد بــدون نیــاز بــه منتظرمانــدن بــرای آغــاز روز کاری بعــدی، بــه 
ــن  ــی از محبوب تری ــیِ برخ ــۀ الکترونیک ــد. معامل ــان دهن ــش نش ــگام واکن ــار دیرهن اخب

قراردادها به صورت بیست وچهار ساعته برقرار و دسترس پذیر است.
ــدول 4-2  ــد، در ج ــی را دارن ــم معامات ــترین حج ــه بیش ــی ای ک ــای آت قرارداده

فهرست شده اند.
2.   After-Hours Trading
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جدول 2-4 قراردادهای آتی اصلی
2012

بورسقرارداد
تعداد معامله شده

 )میلیون(

620بورس اوراق بهادار ملی هنددلار آمریکا/ روپیۀ هند

551بورس مولتی کامدیتی هنددلار آمریکا/ روپیۀ هند

474بورس مرکانتیل شیکاگوشاخص 500 اس اند پی1

426بورس مرکانتیل شیکاگویورودلار سه ماهه

373بورس مسکودلار آمریکا/ روبل روسیه

341بی ام  اند اف بووسپاسپردۀ یک روزۀ بین بانکی

326بورس کالای دالیان 2پسماند دانۀ سویا

شاخص داوجونز 
315یورکسیورواستاکس 50 3

184یورکسیوروبوند4

184هیئت تجاری شیکاگواسناد خزانۀ ده سالۀ آمریکا

منبع: انجمن صنعت آتی

قیمت ها در بازارهای آتی چگونه تنظیم می شوند؟
روش تعییــن بهــای یــک قــرارداد، تنظیــم و قیــد آن در مشــخصات مرتبطــش 
ــا آن  ــق ب ــرارداد مطاب ــه ارزش ق ــا ارزی را ک ــول ی ــد پ ــات، واح ــن اطاع ــت. ای اس
بــرآورد شــده و واحــدی را از محتــوای مــورد معاملــه کــه قیمــت بــه ازای آن تنظیــم 
شده اســت، تبییــن می کننــد. بــه طــور معمــول، بهــای قراردادهــای آتــی کشــاورزی 
ــرای برخــی از قراردادهــا معــادل کســری  ــکا در واحــد ســنت و ب ایالات متحدۀ آمری
ــر و  ــورهای دیگ ــتر کش ــا در بیش ــن، قیمت ه ــود. همچنی ــام می ش ــنت اع از س

1.  Mini S&P 500
2.  Dalian Commodity Exchange
3.  DJ Euro Stoxx 50
4.  Euro-Bund 
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همینطــور در مــورد قراردادهــای آتــی مالــی آمریــکا، بــه جــای کســری از واحــد، بــا 
اعداد اعشاری منظور می گردند. 

قیمت برآوردشده
قیمــت برآوردشــده مبیــن بهــای کلــی یــک قــرارداد نیســت، بلکــه در واقــع معــادل 
قیمــت هــر واحــد مشــخص از محتــوای مــورد معاملــه اســت. بدیــن ترتیــب، بــرای تعیین 
ــد قیمــت برآوردشــده را در تعــداد واحدهــای موجــود در هــر  ــرارداد، بای قیمــت یــک ق
ــورس بین المللــی  ــه، قــرارداد نفــت خــام برنــت را در ب ــرای نمون قــرارداد ضــرب کــرد. ب
ــکا  ــه در لنــدن، در واحــد دلار آمری ــرخ آن علی رغــم معامل ــد کــه ن نفــت در نظــر بگیری
ــا  ــی ی ــن آمریکای ــرای یــک بشــکۀ نفــت )42 گال اعــام می شــود. قیمــت برآوردشــده ب
ــا فــروش  ــد ی ــرارداد متضمــن خری ــی کــه یــک ق 159 لیتــر( تعییــن می گــردد؛ در حال
آتــی 1000 بشــکه اســت. بنابرایــن، اگــر در ماهــی مفــروض، قــرارداد نفــت خــام برنــت بــا 
ــا 65000 دلار  ــرارداد، 1000×65/00 ی ــه شــود، بهــای یــک ق قیمــت 65/00 دلار معامل
خواهــد بــود. همچنیــن ســقوطی 10 ســنتی در نــرخ اعام شــده بــه معنــای کاهــش 100 

دلاری )1000×0/10( ارزش قرارداد در نظر گرفته می شود.

تغییر قیمت
ــازار  ــای ب ــه و تقاض ــت عرض ــه وضعی ــش ب ــداوم در واکن ــور م ــه ط ــا ب قیمت ه
تغییــر می کننــد. ایــن تغییــر بیــش از هــر چیــز تحــت تأثیــر اخبــاری اســت کــه در 
بیــرون و البتــه بــه شــدت گزینشــی منتشــر می شــوند. بــه همیــن دلیــل، ســقوط 
بهــای ســهام نیویــورک بافاصلــه معامــات آتــی جــاری بــر مبنــای شــاخص ســهام 
ــرار  ــعاع ق ــیکاگو را تحت الش ــل ش ــورس مرکانتی ــورز در ب ــد پ ــتاندارد ان 500 اس
ــه  ــاً متوج ــی، لزوم ــی دام ــای آت ــدگان قرارداده ــه معامله کنن ــال آنک ــد؛ ح می ده
ــی کالا  ــای آت ــوزۀ قرارداده ــرمایه گذاران ح ــن، س ــوند. همچنی ــر نمی ش ــن تغیی ای
همــواره بــر اطاعاتــی کــه ممکــن اســت بــر قیمــت کالای مبنــا تأثیرگــذار باشــد، 
ــه  ــال ب ــی آب پرتق ــای آت ــال، قرارداده ــرای مث ــد. ب ــال می کنن ــق اعم ــی دقی نظارت
دنبــال گزارش هایــی کــه دلالــت بــر ســرمازدگی احتمالــی محصــول کشــت برزیــل 
دارنــد، گــران می شــوند و قراردادهــای آتــی مــس نســبت بــه آمارهــای ســاختمانی 
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منتشرشــده حســاس هســتند. بــه همیــن ترتیــب، ســرمایه گذاران قراردادهــای آتــی 
ــه  ــد ک ــت می دهن ــای اقتصــادی ای اهمی ــه داده ه ــز ب ــر چی ــش از ه ــز بی ــی نی مال

عائم تغییر نرخ بهره قلمداد می شوند. 

سقف تغییر قیمت
در مشــخصات برخــی از قراردادهــا، میــزان ســقف و کــف صعــود یــا نــزول روزانــۀ 
قیمــت نیــز تعییــن می شــود. یــک حــد تغییــر1 بدیــن معناســت کــه قــرارداد در آن روز 
در میــزان مجــاز نوســان داشته اســت. همچنیــن قــراردادی کــه معــادل مقــدار مجــاز، 
ــل قبــول را  ــزول قاب ــراردادی کــه بیشــترین ن ــالا2 و ق تغییــر صعــودی داشــته، حــد ب
پشــت ســر گذاشته اســت، حــد پاییــن3 خوانــده می شــود. بــه عــاوه، آن هنــگام کــه از 
ــه  ــازاری مــورد نظــر اســت کــه ب ــع ب ــد، در واق ــان می آی ــه می ــازاری راکــد ســخن ب ب
محــدودۀ نرخــی خــود رســیده و در نتیجــه معامــات آن، تنهــا در نرخ هــای فعلــی یــا 

نرخ هایی نزدیک به قیمت مورد توافقِ روز گذشته، امکان انعقاد دارند. 

قیمت فوری4
قیمــت فــوری بــه قیمــت پایــۀ هــر قــرارداد آتــی اطــاق می شــود کــه بــه بیــان 
ســاده تر یعنــی مقــداری کــه امــروز، بــرای خریــد اجنــاس مــورد نظــر لازم اســت. بــه 
اختــاف بیــن قیمــت فــوری یــک محتــوای معاماتــی و قیمــت یــک قــرارداد آتــیِ 
ــه  ــد. ب ــا معاوضــه5 می گوین ــاک ی ــرخ م ــی، ن ــاه تحویل ــن م ــه نزدیک تری ــوط ب مرب
طــور طبیعــی، بــه مــوازات نزدیک شــدن تاریــخ تحویــل یــک قــرارداد، قیمــت فــوری 
بــا بهــای آن همگــرا می شــود. منطــق ایــن امــر نیــز منطقــی شــهودی اســت. بدیــن 
ترتیــب، چنان چــه بهــای یــن ژاپــن کــه قــرار اســت 30 روز دیگــر تحویــل گــردد، 
بــا فاصلــه ای زیــاد از قیمــت فــوری افــزون باشــد، یــک خریــدار می توانــد بــه جــای 
خریــد قراردادهــای آتــی، در زمــان حــال و در بــازار فــوری، یــن بخــرد و آن را بــرای 

30 روز آینده در بانک نگهداری کند.

1.   Limit Move
2.   Limit Up
3.   Limit Down
4.   Spot Price
5.   Swap Rate
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عامل زمان
در اکثــر مواقــع، هــر چــه مــاه تحویلــی دورتــر باشــد، بهــای یک قــرارداد بیشــتر 
خواهــد بــود. ایــن مطلــب، هــم نگرانــی جدی تــری را از زیان هــای احتمالــی منتــج 
ــه را  ــن نکت ــر و هــم ای ــازۀ قراردادهــای بلندمدت ت ــاد قیمت هــا در ب ــرات زی از تغیی
ــر  ــرای دوره ای طولانی ت ــراردادی ب ــان ق ــدارِ چن ــرمایۀ خری ــه س ــد ک نشــان می ده
ــف  ــوان رابطــه ای نرخــی تعری ــردد. چنان چــه بت ــد می گ ــارج از دســترس و مقی خ
کــرد کــه بــه موجــب آن، قــرارداد در هــر تاریــخ مشــخصی بــرای تحویــل، قیمتــی 
ــازاری طبیعــی قلمــداد  ــازار، ب بالاتــر از تاریــخ تحویــل قبلــی داشــته باشــد، ایــن ب
می شــود کــه اصطاحــاً در موقعیــت پس بهیــن6 اســت. حــال آنکــه اگــر، 
ــر باشــند،  ــر، گران ت ــا قراردادهــای متأخرت ــک در مقایســه ب ــازۀ نزدی قراردادهــای ب

بازار در وضعیت معکوس و به اصطاح پیش بهین7 قرار دارد.

کسب اطلاع از قیمت ها
ــرآورد  ــن قیمتــی ب ــه ســادگی معــادل تازه تری ــی ب ــرارداد آت ــی یــک ق قیمــت فعل
و  ســرمایه گذاران  شده اســت.  معاملــه  آن  بــا  مطابــق  قــراردادی  کــه  می شــود 
ــات  ــی اطاع ــی خصوص ــای خدمات ــترک پایگاه ه ــد مش ــال می توانن ــران فع معامله گ
شــوند. بــا وجــود ایــن بــه طــور کلــی در تبــادلات آتــی، داده هــای لحظه آخــری دربــارۀ 
ــه  ــن اطاعــات ب ــز اهمیــت هســتند و عرضــۀ ای قیمت هــا، فرمان هــا و سفارشــات حائ
افــراد و گروه هــای فعــال بــازار در ازای پرداخــت هزینــه انجــام می شــود. همچنیــن، از 
ــه صــورت  ــه می شــوند، ب ــی کــه بیــش از ســایرین معامل آنجــا کــه قیمــت قراردادهای
مــداوم در حــال تغییــر اســت، اینکــه ســرمایه گذاران فــردی به انــدازۀ مشــارکت کنندگان 

عمدۀ بازار آتی از وضعیت بازار مطلع باشند، دور از ذهن به نظر می رسد. 

بازارهای آتی کالا
قراردادهــای آتــی کالا در چهــار گــروه اصلــی طبقه بنــدی می شــوند: محصــولات 

6.   Contango
7.   Backwardation
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کشاورزی، فلزات، انرژی و محصولات محیطی و حمل ونقل.

قراردادهای آتی کشاورزی
غــات، نخســتین محصولاتــی بودنــد کــه در قالــب قراردادهــای آتــی مــورد معاملــه 
ــده و  ــام، فرآوری ش ــای خ ــه دانه ه ــوف ب ــرارداد معط ــا ق ــروزه، صده ــد. ام ــرار گرفتن ق
روغن هــا، حیوانــات زنــده و ذبح شــده، شــکر، آب پرتقــال، قهــوه و محصــولات کشــاورزی 
غیرخوراکــی از قبیــل چــوب، کائوچــو و پنبــه معاملــه می شــود. در جــدول 4-3 

فهرستی از گسترده ترین قراردادهای کشاورزی سال 2012 ارائه شده است.

جدول 3-4 قراردادهای اصلی کالاهای کشاورزی 
2012

بورسقرارداد
تعداد معامله شده 

)میلیون(

326بورس کالای دالیانپسماند دانۀ سویا

148بورس کالای ژنگژو1شکر سفید

75بورس آتی شانگهای2 کائوچو

73هیئت تجاری شیکاگوذرت

69بورس کالای دالیانروغن سویا

52هیئت تجاری شیکاگودانۀ سویا

45بورس کالای دالیاندانه های سویای شمارۀ یک

43بورس کالای دالیانروغن نخل

38بورس کالای دالیانذرت

28هیئت تجاری شیکاگوروغن سویا

منبع: انجمن صنعت آتی

ــی  ــات آت ــی معام ــم جهان ــه حج ــذرد ک ــان نمی گ ــادی از آن زم ــدت زی م

1.  Zhengzhou Commodity Exchange
2.  Shanghai Futures Exchange
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کشــاورزی تحــت تســلط مطلــق هئیــت تجــاری شــیکاگو بــود؛ همــان بورســی کــه 
اولیــن محــل معاملــۀ قراردادهــای آتــی کشــاورزی بــه شــمار مــی رود. از اوایــل دهــۀ 
ــه عنــوان مراکــز معاملــۀ دانه هــا،  نخســت قــرن بیســت ویکم، بورس هــای چینــی ب
غــات، محصــولات و فرآورده هــای دانــۀ ســویا و کالاهــای صنعتــی پــا بــه میــدان 
گذاشــتند. معامــات آتــی کشــاورزی بــه ماننــد انــواع دیگــر قراردادهــای آتــی مــورد 
ــا یکدیگــر ادغــام نشــده اند. تــداوم معاملــۀ  معاملــه، در قالــب بورس هایــی خــاص ب
بســیاری از قراردادهــا در تعــداد زیــادی از بورس هــا، ماحصــل دو ویژگــی منحصــر 
بــه فــرد محصــولات زراعــی اســت. نخســت آنکــه بســیاری از محصــولات از تنــوع 
ــای  ــرای کالاه ــزا ب ــای مج ــای قرارداده ــث تقاض ــه باع ــد ک ــترده ای برخوردارن گس
زیرمجموعــۀ نوعــی خــاص می گــردد. بنابرایــن، بــا وجــود آنکــه معاملــۀ قراردادهــای 
ــا  ــل ب ــو3 از قب ــۀ توکی ــورس غل ــیکاگو و ب ــاری ش ــت تج ــویا در هیئ ــۀ س ــی دان آت
میــزان قابــل توجهــی جریــان داشــت، در ســال 2000 بــورس غلــۀ توکیــو قــراردادی 
جداگانــه را بــه منظــور تحقــق تقاضــای ســویای اصــاح ژنــی نشــده معرفــی کــرد و 
بــورس کالای دالیــان نیــز، قــراردادی بــرای دانه هــای ســویا در پاســخ بــه تقاضــای 
ــولات  ــرآوری محص ــه، ف ــت. دوم آنک ــر گرف ــن در نظ ــن کالا در چی ــتردۀ ای گس
کشــاورزی بــه منطقــۀ خاصــی محــدود نمی شــود، در نتیجــه عرضــۀ قراردادهایــی 
ــرای  ــب، ب ــن ترتی ــد. بدی ــر می رس ــه نظ ــد ب ــاوت، مفی ــل متف ــاط تحوی ــا نق ب
ــه از  ــد ک ــود می آی ــه وج ــکان ب ــن ام ــدم ای ــدگان گن ــدگان و مصرف کنن تولیدکنن
بیــن حداقــل 18 قــرارداد آتــی دســت بــه انتخــاب بزننــد )جــدول 4-4 را مشــاهده 

کنید(.
ــژوی  ــورس کالای ژنگ ــا، ب ــی شــکر در یورونکســت اروپ ــات آت ــن، معام بنابرای
چیــن، بــورس غلــۀ توکیــوی ژاپــن، هیئــت تجــاری نیویــورک آمریــکا و بــورس بی ام 
انــد اف بووســپای برزیــل انجــام می شــوند و قراردادهــای آتــی قهــوه در شــهرهای 
لنــدن، نیویــورک، توکیــو و ســائوپائولو صــورت می پذیرنــد. در هریــک از ایــن مــوارد، 
قراردادهــا جایگزینــی مطلــق بــرای یکدیگــر بــه شــمار نمی رونــد و بیشــتر 
ــکان  ــه ام ــد ک ــح می دانن ــراردادی را ارج ــی، ق ــواد غذای ــرآوران م ــاورزان و ف کش

پوشش ریسک های مورد نظرشان را به بهترین نحو فراهم می آورد. 
3.   Tokyo Grain Exchange
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همچنیــن منحصــر بــه فــرد بــودن قراردادهــای آتــی کشــاورزی، بســتر مناســبی 
را بــرای قراردادهایــی اختصاصــی در بورس هایــی کوچک تــر بــه وجــود آورده اســت. 
ــار در ســال 1998  در نتیجــه، قــرارداد گنــدمِ نــان یورونکســت کــه بــرای اولیــن ب
مــورد معاملــه قــرار گرفــت، انتفــاع حداکثــری را از تقاضــای نقــاط تحویــل در اروپای 
ــداری  ــه ناپای ــه ممکــن اســت ب ــا ک ــی اروپ ــر در سیاســت های زراع ــاره ای و تغیی ق
کرده اســت.  هدف گــذاری  بیانجامــد،  قــاره  ایــن  قیمت هــای  در  جدی تــری 
ــورس  ــۀ ب ــروزه زیرمجموع ــه ام ــان ک ــر1 در آلم ــورس هانوف ــن وارنترمینب همچنی
ــتی خــوک  ــای گوش ــا قرارداده ــال 1998 ب ــود، در س آرامِ ایکــس2 محســوب می ش
ــا  ــن تولیدکننــده و در عیــن حــال مصرف کننــدۀ آن در اروپ -کــه آلمــان بزرگ تری
ــورس  ــه شــمار مــی رود- و قراردادهــای کشــاورزی ســیب زمینی تأســیس شــد. ب ب
مشــتقات کوالالامپــور نیــز، کســب وکاری موفــق در زمینــۀ قراردادهــای آتــی 
کشــاورزیِ معطــوف بــه روغــن نخــل بــه وجــود آورده اســت، تک محصولــی کــه تــا 
ــزون  ــی آن محســوب می شــد. اف ــزی اصلی تریــن حــوزۀ معامات همیــن اواخــر، مال
بــر ایــن، بــورس مولتی کامدیتــی هنــد و بــورس ملــی کالا و مشــتقات3 نیــز هــر دو 

در دورۀ آزادسازی اقتصادی این کشور رشد چشمگیری داشتند. 

1.   Warenterminbörse Hannover
2.   RMX Exchange
3.   National Commodity and Derivatives Exchange
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جدول 4-4 قراردادهای آتی گندم

نقطۀ تحویل4قرارداد بورس

فوجیاگندم ماکارونیآگره5

بورس آتی استرالیا6
گندم غرب استرالیا
گندم نیو ساث ولز

نوار کنانا
نیو ساث ولز

روساریو، سانتا فهگندمبورس اوراق بهادار روساریو7

هیئت تجاری شیکاگو

گندم قرمز نرم زمستانه
گندم بهارۀ شمالی

گندم قرمز سخت زمستانه

شیکاگو، سنت لوئیس، تولدو
شیکاگو، سنت لوئیس، تولدو

کانزاس، هاچینسون

روسیه، اوکراین، رومانیگندم دریایی سیاهبورس مرکانتیل شیکاگو

بورس اوراق بهادار 
آفریقای جنوبیگندم آرد نانژوهانسبورگ

گندم معمولی سختبورس آتی بوئنوس آیرس8
بوئنوس آیرس، روساریو، 

کوئکوئن، اینخنیرو وایت

مینیاپولیس، رد وینگ، دلوثگندم قرمز سخت بهارهبورس غلۀ مینیاپولیس9

گندم )کیفیت استاندارد آرد(بورس مولتی کامدیتی هند
دهلی، کانا، کارنال، کانپور، کوتا، 

ایندور

ان وای اس ای یورونکست
گندم خوراکی دام

گندم آرد
انگلیس

رون

گندمبورس ملی کالا و مشتقات 
دهلی، احمدآباد، کانپور و 

دیگران

بورس کالای ژنگژو
گندم سفید سخت زمستانه
گندم با درصد بالای گلوتن 

شرق چین
شرق چین

منبع: گزارش های بورس
  

4.  Delivery Point
5.  Agre
6.  Australian Futures Exchange
7.  Bolsa de Comercio de Rosario
8.  Mercado a Término de Buenos Aires
9.  Minneapolis Grain Exchange
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قراردادهای آتی فلزات
ــای  ــس، از میانه ه ــد م ــی مانن ــزات صنعت ــا و فل ــر ط ــا نظی ــزات گران به فل
قــرن نوزدهــم در بازارهــای آتــی مــورد معاملــه قــرار می گرفتنــد. بهــای فلــزات 
ــه طــور  ــد. ب ــر کن ــی تغیی ــل پیش بین ــه شــدت ســریع و غیرقاب ممکــن اســت ب
معمــول، شــرکت های معدنــی و کاربــران صنعتــی، موجــودی فراوانــی از فلــزات را 
نگهــداری می کننــد و بازارهــای آتــی نیــز ابــزاری بــرای پوشــش ریســک معطــوف 
بــه کاهــش ارزش ایــن دارایــی در اختیــار می گذارنــد. همچنیــن مصرف کننــدگان 
ــی را  ــام اصل ــواد خ ــت م ــی، قیم ــای آت ــق قرارداده ــد از طری ــی می توانن صنعت

تثبیت نمایند.
معامــات آتــی طــا بــه کلــی از معامــات مربــوط بــه ســایر فلــزات متفــاوت 
ــتخراج  ــا، آن را اس ــی ط ــرمایه گذاران آت ــی از س ــه برخ ــود آنک ــا وج ــت. ب اس
می کننــد یــا در تولیــد کارخانجــات بــه کار می بندنــد، اکثــر معامــات آتــی ایــن 
ــر  ــورم ب ــان ت ــمند در زم ــره ای ارزش ــۀ ذخی ــه مثاب ــنتی آن ب ــش س ــه نق ــز ب فل
ــورد  ــزات م ــری فل ــن و جدی ت ــه اصلی تری ــا از جمل ــه ط ــد. در نتیج می گردن
ــاً همــۀ معامــات آن در بازارهــای  ــه شــمار مــی رود. حــال آنکــه لزوم ــه ب معامل
ــی  ــرکت های معدن ــهام ش ــوداگران، س ــی س ــه برخ ــد؛ چراک ــی روی نمی دهن آت

طا را به عنوان جایگزینی برای قراردادهای آتی دادوستد می کنند. 
ــران  ــاورزی، نگ ــولات کش ــدگان محص ــاف مصرف کنن ــر خ ــزات ب ــران فل کارب
ــی در  ــای کیف ــا وجــود تفاوت ه ــرا ب ــت نیســتند؛ زی ــر کیفی ــی ب ــوع محل ــر تن تأثی
کانســنگ ها، فلــزات را پیــش از معاملــه در بازارهــای مالــی، از ســنگ معــدن 
اســتخراج می کننــد و تــا اســتانداردهایی مشــخص تحــت فــرآوری قــرار می دهنــد. 
در نتیجــه، کاربــران فلــزات در سراســر جهــان در مقایســه بــا ســایر مــواد معاماتــی، 
تعــداد اندکــی قــرارداد را بــه کار می گیرنــد و تقریبــاً هیــچ معاملــۀ محلــی ای بــرای 
ــز  ــورس فل ــال 2005، ب ــش از س ــا پی ــود. ت ــام نمی ش ــا انج ــی آنه ــای آت قرارداده
لنــدن، بــورس کالای توکیــو و بــورس مرکانتیــل نیویــورک، بــه طــور تقریبــی همــۀ 
ــانگهای  ــی ش ــورس آت ــه ب ــال آنک ــد. ح ــر می گرفتن ــزات را در ب ــی فل ــات آت معام
-کــه نســبتاً نوظهــور بــه شــمار مــی رود- و بــورس مولتی کامدیتــی هنــد نیــز پــا بــه 
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ــن،  ــریع چی ــی س ــد صنعت ــد. رش ــب کردن ــت کس ــتند و اهمی ــدان گذاش ــن می ای
ــذار  ــس واگ ــی م ــای جهان ــن به ــانگهای در تعیی ــورس ش ــه ب ــم را ب ــی مه نقش
ــه  ــورد معامل کرده اســت. در جــدول 5-4 فهرســتی از گســترده ترین قراردادهــای م

ارائه شده است.

جدول 5-4 قراردادهای اصلی فلزات
2012

بورسقرارداد
تعداد معامله شده 

)میلیون(

181بورس آتی شانگهایمیلگرد فولادی

59بورس فلز لندنآلومینیوم

57بورس آتی شانگهایمس

51بورس مولتی کامدیتی هندنقره، 1 کیلوگرم

44بورس مرکانتیل نیویورکطلا

36بورس مولتی کامدیتی هندنقره، 5 کیلوگرم

36بورس مولتی کامدیتی هندگلبرگ طلا1)طلای 1 گرمی(

36بورس فلز لندنمس

33بورس مولتی کامدیتی هندمس

30بورس فلز لندنروی

منبع: گزارش های بورس

قراردادهای آتی انرژی
ــۀ  ــی ده ــان بحــران نفت ــه زم ــرژی ب ــی حــوزۀ ان دادوســتد محصــولات آت
ــی  ــه زمان ــز ب ــکا نی ــینۀ آن در ایالات متحدۀ آمری ــردد و پیش ــر می گ 1970 ب
مشــابه و دورۀ کمبــود گاز طبیعــی بــه دنبــال وضــع برخــی مقــررات می رســد. 
قراردادهــای آتــی نفــت خــام و مشــتقات آن رواج گســترده ای دارنــد؛ در واقــع 
1.  Gold Petal
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ــرار  ــه ق ــورد معامل ــی م ــای آت ــه در بازاره ــور روزان ــه ط ــه ب ــی ک ــزان نفت می
می گیــرد، بســیار بیــش از تقاضــای جهانــی بــرای ایــن مــاده اســت. همچنیــن 
ــای  ــان قیمت ه ــاوت می ــا تف ــکاف ی ــاس ش ــر اس ــز ب ــا نی ــی قرارداده برخ
محصــولات نفتــی مختلــف تنظیــم می شــوند. پــس از آنکــه طوفــان ماه هــای 
آگوســت و ســپتامبر ســال 2005، خســارات عمــده ای بــه پالایشــگاه ها و 
تأسیســات تولیــدی آمریــکا وارد کــرد، قراردادهــای آتــی انــرژی نقشــی مهــم را 
ــر  ــی نفــت و گاز طبیعــی ب ــل گران ــرای تعدی ــا ب ــه بازاره ــاری رســاندن ب در ی

عهده گرفتند.
ــورس  ــود ب ــا وج ــی ب ــی گاز طبیع ــای آت ــکا، قرارداده در ایالات متحدۀ آمری
مرکانتیــل نیویــورک کــه ســه قــرارداد مجــزا بــرای نقــاط تحویلــی گوناگــون در 
ــت  ــرده و تثبی ــاز ک ــا ب ــی ج ــه خوب ــد، ب ــه می کن ــادا عرض ــور و کان ــن کش ای
شــده اند. از آنجــا کــه هــر قــرارداد وابســته بــه خطــوط لولــۀ منطقــه ای خــاص 
ــران گاز ســایر کشــورها  ــرای کارب ــدان نفعــی ب اســت، قراردادهــای بومــی چن
ــق  ــدف تحق ــا ه ــز ب ــی نی ــای گاز طبیع ــر از قرارداده ــیاری دیگ ــد. بس ندارن
تقاضــای محلــی در بورس هــای گوناگــون عرضــه می شــوند. قراردادهــای آتــی 

برخوردار از گسترده ترین حجم معاماتی، در جدول 6-4 ارائه شده اند. 
ــث  ــدۀ الکتریســیته، باع ــای عم ــده در بازاره ــای ارائه ش ــت در قیمت ه رقاب
ایجــاد قراردادهــای آتــی ایــن حــوزه شده اســت. در ایــن میــان، حجــم معامــات 
ــای  ــه به ــرارداد ب ــر ق ــرا ه ــدک اســت؛ زی ــردی ان ــه قراردادهــای ف معطــوف ب
ــرای  ــردد. ب ــل می گ ــاص تحوی ــه ای خ ــه نقط ــه ب ــتگی دارد ک ــرژی ای بس ان
نمونــه، بــورس آتــی ســیدنی1 در اســترالیا، بــرای بــرق واصلــه بــه ایــالات نیــو 
ــار می گــذارد. در ســال  ــه در اختی ــی جداگان ــا قراردادهای ــز و ویکتوری ســاث ول
2000، اولیــن قــرارداد بــرق انگلیــس در بــورس بین المللــی نفــت معاملــه شــد. 
همچنیــن مقررات زدایــی از معامــات الکتریســیته نخســتین قراردادهــای آتــی 
زغال ســنگ را نیــز توســعه بخشــید، معاماتــی کــه بــه طــور رســمی در ســال 

1999 آغاز شدند. 

1.   Sydney Futures Exchange
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جدول 6-4 قراردادهای اصلی انرژی
2012

بورسقرارداد
تعداد معامله شده 

)میلیون(

147بورس آتی آی سی ای اروپانفت خام برنت

141بورس مرکانتیل نیویورکنفت خام شیرین

95بورس مرکانتیل نیویورکگاز طبیعی- هانری هاب2

64بورس آتی آی سی ای اروپاگازوئیل

58بورس مولتی کامدیتی هندنفت خام

37بورس مرکانتیل نیویورکبنزین

36بورس مرکانتیل نیویورکنفت گرمایشی شمارۀ دو

33بورس آتی آی سی ای اروپانفت خام غرب تگزاس 

28بورس مولتی کامدیتی هندگاز طبیعی

18بورس مرکانتیل نیویورکسوآپ گاز طبیعی- هانری هاب

منبع: گزارش های بورس

قراردادهای آتی محیطی
یکــی از نوآوری هــای جالــب در معامــات آتــی کالا، قراردادهــای محیطــی 
هســتند. از ســال 1995 و بــه دنبــال یــک برنامــه در ایالات متحدۀ آمریــکا، مجوزهایــی 
قابــل معاملــه بــرای دفــع و انتشــار دی اکســید گوگــرد عرضــه شــدند کــه بــه موجــب 
آنهــا، صاحــب هــر مجــوز در طــول ســالی مشــخص یــا پــس از آن، حــق دفــع 1 تـُـن 
آمریکایــی )907 کیلوگــرم( دی اکســید گوگــرد را بــه دســت مــی آورد. ایــن مجوزهــا 
بــه طــور ســالیانه در هیئــت تجــاری شــیکاگو بــه مزایــده گذاشــته و پــس از آن بــه 
ــر  ــه کم ت ــات را ب ــه، مؤسس ــوی پیش گفت ــوند. الگ ــه می ش ــی معامل ــورت خصوص ص
ــرای  ــا ب ــت مجوزه ــوض، کاربس ــر و در ع ــیوه های ارزان ت ــه ش ــواد ب ــع م ــردن دف ک
ــر  ــیار پرهزینه ت ــا بس ــه آنه ــیدگی ب ــه رس ــد ک ــویق می کن ــی تش ــأهای آلودگ منش
2.  Henry Hub
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خواهــد بــود. خریــداران اصلــی ایــن بــازار، شــرکت های بــرق و پالایشــگاه های نفــت 
ــل  ــای قاب ــه مجوزه ــد ک ــن را دارن ــا قصــد ای ــن برخــی از دولت ه هســتند. همچنی
معاملــۀ مشــابهی را بــرای ســایر گروه هایــی در نظــر بگیرنــد کــه دفــع هوایــی دارنــد؛ 
بــه ویــژه دی اکســید کربــن بــه عنــوان گازی دخیــل در مســئلۀ گرمایــش جهانــی که 
بیشــترین دفــع و انتشــار آن ناشــی از ســوزاندن ســوخت های فســیلی اســت. پــس از 
آنکــه اتحادیــۀ اروپــا دفــع دی اکســید کربــن و ســایر گاز هــای بــه اصطــاح گلخانــه ای 
ــای حــق  ــی به ــات آت ــت، معام ــی نف ــورس بین الملل ــع را محــدود ســاخت، ب صنای

دفع دی اکسید کربن را در آوریل سال 2005 آغاز کرد.

قراردادهای آتی وابسته به کالا
از آنجــا کــه بهــای اجنــاس فیزیکــی تحویــل داده شــده، وابســتگی شــدیدی بــه 
ــل  ــای محتم ــش زیان ه ــرای پوش ــا ب ــج تقاض ــه تدری ــل دارد، ب ــۀ حمل ونق هزین
ناشــی از نــرخ کرایــه بــه وجــود آمــد. بــورس بالتیــک1 در لنــدن کــه مرکــزی بــرای 
تنظیــم ترابــری عمــده بــه شــمار مــی رود، شــاخص هایی بــرای نــرخ ترابــری دریایــی 
بــه وجــود آورده اســت. حــال آنکــه یورونکســت بــه خاطــر فقــدان حجــم معاماتــی، 
معاملــۀ چنیــن قراردادهایــی را بــر طبــق شــاخص نــرخ بالتیــک متوقــف کرده اســت. 
ــورس  ــروژ2، ب ــۀ ن ــاق پایاپــای آتــی و اختیــار معامل ــری در ات قراردادهــای آتــی تراب

سنگاپور3، بورس اینترکنتینانتال و بورس مرکانتیل نیویورک معامله می شوند. 
ــر ایــن، بورس هــا در حــال توســعۀ قراردادهــای دیگــری هســتند کــه  افــزون ب
ــش  ــور پوش ــه منظ ــد و ب ــرار می دهن ــه ق ــورد معامل ــی را م ــی غیرفیزیک محتوای
ریســک معطــوف بــه قیمت هــای کالا کاربــرد دارنــد. بــرای نمونــه، بــورس مرکانتیــل 
ــر دمــا را آغــاز کــرد کــه  شــیکاگو در ســال 1999، عرضــۀ قراردادهایــی مبتنــی ب
بــرای پوشــش ریســک کشــاوزی یــا هزینه هــای انــرژی مفیــد بــه نظــر می رســید. 
ــرای  ــه ب ــاند ک ــروش می رس ــه ف ــی ب ــی آت ــز قراردادهای ــس نی ــن یورک همچنی
ــکا  ــان در ایالات متحدۀ آمری ــی از طوف ــی ناش ــارات احتمال ــک خس ــت ریس مدیری

طراحی شده اند. 
1.   Baltic Exchange
2.   Norwegian Futures and Options Clearinghouse
3.   Singapore Exchange
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خوانش جداول بهای قراردادهای آتی کالا
بســیاری از روزنامه هــا خاصــۀ اطاعــات مربــوط بــه معامــات کالای روز 
گذشــته را منتشــر می کننــد. در جــدول 7-4، بهــای یــک قــرارداد آتــی کالا 

برگرفته از روزنامه ای نوعی ترسیم شده است.

جدول 7-4 خوانش جداول بهای قرارداد آتی کالا
آب پرتقال )هیئت تجاری نیویورک(

15000 پوند- سنت/پوند

تغییرآخرینپایین ترینبالاتریناولینماه
بالاترین 

قیمت دوره
پایین ترین 
مجموع قیمت دوره

0/50127/9596/1017978-10100/50100/5099/3599/95 مارس

0/15130/0096/504105-10100/65100/8099/75100/50 مه

0/45132/0099/752464-10101/20101/20100/25100/80 ژوئیه

10101/75103/25101/75102/400/15132/75101/75551 نوامبر

تعداد کل 25863: 627+حجم پیشین 2976حجم امروز 2434

عنــوان جــدول نشــان دهندۀ شــمول آن بــر گزارش  هــای معامــات آتــی 
ــوان، دو دادۀ  ــب عن ــط متعاق ــت. خ ــورک اس ــاری نیوی ــت تج ــال در هیئ آب پرتق
اساســی را در بــر دارد. نخســت اینکــه هــر قــرارداد متضمــن 15000 پونــد )6804 
کیلوگــرم( آب میــوه اســت و دوم اینکــه قیمت هــا بــر اســاس ســنت بــه ازای پونــد 
ــبۀ ارزش  ــرای محاس ــب، ب ــن ترتی ــده اند. بدی ــم ش ــرم تنظی ــی 0/454 کیلوگ یعن
قــرارداد در واحــد ســنت، بایــد بهــای فهرست شــده در جــدول را در عــدد 15000 
ضــرب کــرد و بــرای آگاه شــدن از ارزش قــرارداد بــه دلار نیــز، بایــد حاصل ضــرب 

فوق را بر 100 تقسیم نمود. 
ــات  ــه معام ــت ک ــه شده اس ــل ارائ ــای تحوی ــتی از ماه ه ــتون اول فهرس در س
ــود  ــای موج ــا ماه ه ــاً تنه ــا ضرورت ــن ماه ه ــد. ای ــاع یافته ان ــا ارج ــه آنه ــال ب فع
نیســتند؛ بســیاری از قراردادهــا، معاماتــی را میســر می ســازند کــه ماه هــای 
ــا وجــود ایــن تعــداد ایــن معامــات  ــود. ب تحویلشــان در ســال های بعــد خواهــد ب
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ــه  ــاد نیســت و گاهــی حجــم آنهــا ب ــه ماه هــای بســیار دور، چنــدان زی معطــوف ب
ــد  ــود نخواه ــه وج ــرای عرض ــز ب ــی نی ــل اطاعات ــن دلی ــه همی ــد، ب ــر می رس صف

داشت. 
ــد.  ــار می گذارن ــل در اختی ــرح ذی ــه ش ــتی ب ــدی، فهرس ــتون بع ــار س چه
ــن و  ــته، بالاتری ــی در روز گذش ــاهِ تحویل ــر م ــرای ه ــه ب ــن معامل ــت اولی قیم
ــت  ــن قیم ــت آخری ــی و در نهای ــاهِ تحویل ــر م ــرای ه ــا ب ــن قیمت ه پایین تری
ــی،  ــق پایان ــوارد، در دقای ــب م ــه در اغل ــا ک ــا. از آنج ــان قرارداده ــمی پای رس
معامــات بســیاری در نرخ هــای گوناگــون انجــام می شــوند، ادعایــی مبنــی بــر 
ــن  ــور در جــدول، قیمــت آخری ــن قیمــت مذک ــه آخری ــن در کار نیســت ک ای
معاملــۀ روز باشــد. بــه طــور معمــول، آخریــن قیمــت مذکــور در واقــع معــادل 
میانگیــن وزنــی بهــای قراردادهایــی اســت کــه بافاصلــه پیــش از بســته شــدن 
معامــات منعقــد شــده اند. همچنیــن ذکــر ایــن نکتــه نیــز ضــروری اســت کــه 

بورس این عدد را همواره محاسبه و اعام می کند. 
ســتون مطــروح زیــر عنــوان »تغییــر«، اختــاف میــان آخریــن قیمــت روز و 
بهــای مشــابه روز معاماتــی قبــل را تبییــن می کنــد. آب پرتقــال مــاه مــه، بــه 
ازای هــر پونــد، 0/0015 دلار ارزان تــر شــده، پــس ارزش هــر قــرارداد در 
مقایســه بــا روز قبــل 22/50 دلار کاهــش داشته اســت. حــال آنکــه آب پرتقــال 
ــان روز  ــه در پای ــراردادی ک ــس ق ــه، پ ــر رفت ــنت بالات ــر، 0/15 س ــاه نوامب م
ــر قیمــت 1/0225  ــادل 15337/50 دلار )15000 براب ــی مع ــا بهای پیشــین، ب
ــت  ــر قیم ــی ارزد )15000 براب ــروز 15360 دلار م ــت، ام ــته شده اس دلار( بس

1/0240 دلار(.
می رســد،  نظــر  بــه  چنان کــه  دوره،  قیمــت  پایین تریــن  و  بالاتریــن 
ــی  ــاه تحویل ــای م ــه قرارداده ــتند ک ــی هس ــن قیمت های ــن و پایین تری بالاتری
ــد کــه  ــام نشــان می دهن ــن ارق ــه شــده اند. ای ــر طبــق آنهــا معامل مشــخص، ب
ــه، در  ــی پیش گفت ــاه تحویل ــار م ــر چه ــرای ه ــه ب ــورد معامل ــال م آب پرتق
ــن در  ــت. همچنی ــر شده اس ــد ارزان ت ــل، 30درص ــاه قب ــد م ــا چن ــه ب مقایس
ــه  ــی کــه هنــوز فعــال هســتند، ارائ ســتون »مجمــوع«، تعــداد کل قراردادهای
ــن  ــا در ای ــده اند، ام ــه ش ــز فروخت ــری نی ــیار دیگ ــای بس ــت. قرارداده شده اس
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ــه  ــا را ب ــداران، آنه ــوارد خری ــر م ــرا در اکث ــد، زی ــور نمی گردن ــمت منظ قس
ــویه  ــد و تس ــی نق ــه نوع ــای1، ب ــای پایاپ ــروش قرارداده ــا ف ــد ی ــطۀ خری واس
می کننــد. همچنیــن، بــر اســاس اعــداد ارائه شــده، می تــوان گفــت کــه بیشــتر 
ــه  ــل، معامل ــه تحوی ــی ب ــاه منته ــد م ــال، در چن ــی آب پرتق ــای آت قرارداده
می شــوند. بــه عــاوه، اطاعــات انتهــای جــدول نیــز جمــع کل تعــداد 
قراردادهــای معاملــه شــدۀ آب پرتقــال ایــن روز و روز پیشــین، برآینــد مجمــوع 
قراردادهــا در همــۀ ماه هــای تحویلــی )شــامل ماه هایــی کــه در ایــن مجموعــه 
فهرســت نشــده اند( و مابه التفــاوت تعــداد قراردادهــای ایــن روز و روز پیشــین 

را در بر می گیرد. 

بازارهای آتی مالی
قراردادهــای آتــی مالــی کــه در مقایســه بــا ســایر قراردادهــا تــا حــدی نوظهــور 
ــک  ــش ریس ــرای پوش ــوب ب ــی محب ــه ابزارهای ــی زود ب ــد، خیل ــمار می رون ــه ش ب
معطــوف بــه تغییــرات نــرخ بهــره، نــرخ ارز و تســعیر و بهــای ســهام بــدل شــدند. 
ــورد  ــیکاگو م ــل ش ــورس مرکانتی ــال 1972 و در ب ــی در س ــرارداد آت ــتین ق نخس
ــی  ــای احتمال ــت زیان ه ــکان مدیری ــرای کســب وکارها ام ــت و ب ــرار گرف ــه ق معامل
ــن  ــرارداد از ای ــا ق ــروزه، صده ــم آورد. ام ــل ارز را فراه ــرخ  تبدی ــر ن ناشــی از تغیی
دســت، در بورس هــای سراســر جهــان معاملــه می شــوند. در ســال 1999، گــردش 
ــا از ســال  ــاه متوقــف شــد، ام ــی کوت ــرای مدت ــی جهــان، ب ــی و حجــم معامات مال
2001، دوبــاره رشــدی ســریع را پــی گرفــت. در واقــع، در فاصلــۀ ســال های 2000 
تــا 2008 حجــم معامــات جهــان بــه ویــژه در اروپــا رشــدی پنج برابــری را پشــت 
ــکا  ــی در ایالات متحدۀ آمری ــی مال ــای آت ــد گســترش قرارداده ســر گذاشــت؛ هرچن
در مقایســه بــا اروپــا بــا ســرعتی بیشــتر پیــش رفتــه بــود. بــا وجــود ایــن از ســال 
2008 بــه بعــد، معامــات جــاری رو بــه کاهــش گذاشــتند )جــدول 8-4 را مشــاهده 

کنید(.

1.   Offsetting Contracts
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جدول 8-4 حجم معاملاتی قراردادهای آتی مالی ارزی
تریلیون دلار

19962000200420082012

26931883215471160همۀ بازارها

120151441851620آمریکای شمالی

86112337591415اروپا

6052488999آسیا، استرالیا، نیوزیلند

3361626سایر بازارها

منبع: بانک پرداخت های بین المللی

ــه نظــر رســیدن  ــی باعــث کوچــک ب ــی مال ــازار آت ــروزه، حجــم معامــات ب ام
میــزان گــردش قراردادهــای آتــی کالا شده اســت. می تــوان گفــت کــه همــۀ 
قراردادهــای آتــی مــورد معاملــه در جهــان کــه بیشــترین حجــم معاماتــی را دارنــد، 

به نوعی با ابزارهای مالی درگیر هستند. 

قراردادهای آتی نرخ بهره1
مهم تریــن گــروه از قراردادهــای آتــی مالــی، پوشــش ریســک ناشــی از تغییــر در 
نــرخ بهــره و تأثیــر متعاقــب آن بــر ارزش دارایــی نهادهــای مالــی و ســرمایه گذاران 
ــره،  ــرخ به ــی ن ــای آت ــوزۀ قرارداده ــات ح ــازند. معام اوراق قرضــه را میســر می س

بیش از 90درصد همۀ معامات آتی مالی را تشکیل می دهند. 
در ســال 1975، نخســتین قــرارداد آتــی نــرخ بهــره در هیئــت تجــاری شــیکاگو 
معرفــی شــد و بــه مؤسســات مالــی امــکان مدیریــت زیان هــای احتمالــی تغییــرات 
نــرخ بهــره ای را داد کــه ممکــن بــود ســبد وامــی مســکن ایــن افــراد را تحت الشــعاع 
ــه در ســال 1976 مــورد معاملــه قــرار  قــرار دهــد. اولیــن قراردادهــای اســناد خزان
ــی  ــی مال ــای آت ــکل گیری قرارداده ــه ش ــا ب ــن قرارداده ــت ای ــد و موفقی گرفتن
ــی  ــای آت ــم قرارداده ــترین حج ــد. بیش ــۀ 1980 انجامی ــا در ده ــی در اروپ مبادلات
1.   Interest-Rate Futures
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ــورو/دلار  ــه ماهۀ ی ــرارداد س ــه ق ــا، ب ــایر قرارداده ــه س ــبت ب ــه نس ــا فاصل ــی، ب مال
اختصــاص دارد کــه در بــورس مرکانتیــل شــیکاگو معاملــه می شــوند و بــه نرخ هــای 
ــکا وابســته  ــرای ســپرده های دلاری خــارج از ایالات متحدۀ آمری ــرۀ منظورشــده ب به
ــزی،  ــادا، مال ــای اســترالیا، کان ــا وجــود بورس ه ــازار ب ــن ب هســتند. حــال آنکــه، ای
ــر  ــورس دیگــر در ســایر کشــورها کــه قراردادهــای منطبــق ب ــن ب اســپانیا و چندی
نرخ هــای بهــرۀ واحــد پــول داخــل را دادوســتد می کننــد، فضــای بســیار متنوعــی 

دارد. نمودار 1-4 رشد این بازار نشان می دهد.
در ابتــدا، کاربســت اصلــی قراردادهــای نــرخ بهــره، پوشــش خســارات ناشــی از 
ــه  ــه ب ــی ک ــراً، قراردادهای ــه اخی ــال آنک ــود. ح ــدت ب ــرۀ بلندم ــای به ــر نرخ ه تغیی
ــد  ــت یافته ان ــا آن حــد محبوبی ــز ت ــوط هســتند نی ــدت مرب ــرۀ کوتاه م ــای به نرخ ه
ــد.  ــره را تشــکیل می دهن ــرخ به ــی ن ــات آت ــوع معام ــی از مجم ــش از نیم ــه بی ک
هرچنــد افــرادی کــه قصــد پوشــش ریســک متوجــه ســرمایۀ خــود را دارنــد، از ایــن 
ــرخ اســتفاده  ــر ن ــی تغیی ــای احتمال ــاد زیان ه ــد ابع ــرای تحدی ــی ب ــای آت قرارداده
ــره،  ــرخ به ــی ن ــای آت ــز قرارداده ــوداگران نی ــیاری از س ــر بس ــد، در منظ می کنن

نمودار 1-4 حجم معاملات قراردادهای آتی نرخ بهره
قراردادهای معامله شده، میلیون

منبع: بانک پرداخت های بین المللی
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ــدون  ــرخ بهــره ب ــرای شــرط بســتن روی پیش بینــی نوســانات ن روشــی ســودآور ب
تملک اوراق قرضه به شمار می رود. 

ــرارداد  ــرخ بهــره، یــک ق ــی ن ــرای درک چگونگــی اســتفاده از قراردادهــای آت ب
اســناد خزانــه را در هیئــت تجــاری شــیکاگو در نظــر بگیریــد. ایــن قــرارداد بــر اوراق 
ــی  ــد مبتن ــمی1 6درص ــرۀ اس ــرخ به ــمی 100000 دلار و ن ــا ارزش اس ــه ای ب قرض
اســت و بهــای اعام شــدۀ آن نیــز بــه ازای هــر 1000 دلار در نظــر گرفتــه می شــود. 
در مــاه ژوئــن ســال 2009، چنیــن اوراق قرضــه ای بــه قیمــت حــدودی 114 معاملــه 
ــادل 114000 دلار )1/14 ×  ــه ای مع ــه هزین ــر ورق قرض ــد ه ــس خری ــد، پ می ش
ــد ســرمایه گذاری انتظــار داشته اســت  ــرض کنی ــه همــراه داشــت. ف 100000( را ب
ــر از زمــان فعلــی یعنــی ژوئــن  ــرخ بهــرۀ بلندمــدت در ژوئــن 2010، پایین ت کــه ن
ــا ارزش 114000 دلار  ــرمایه گذار می توانــد قــراردادی را ب ــد. ایــن س 2009 باش
ــی  ــرارداد آت ــک ق ــه ی ــا آنک ــه دارد، ی ــک ســال نگ ــرای ی ــد و آن را ب ــداری کن خری
قرضــه بــرای تاریــخ تحویــل ژوئــن 2010 را بــه بهــای 110/50 و بــا پرداخــت اولیــۀ 
4320 دلار بخــرد. حــال در نظــر بگیریــد کــه کاهــش نــرخ بهــره بــه افزایــش یــک 
درصــدی قیمــت اوراق قرضــه انجامیــده باشــد. بدیــن ترتیــب، ورق قرضــۀ مذکــور، 
115140 دلار مــی ارزد و قــرارداد آتــی قرضــۀ ژوئــن 2010 در سررســید آن متناظــر 
بــا واحــد 115/14 تعییــن قیمــت می شــود. در ایــن صــورت، دارایــی صاحــب ورق 

قرضه از این قرار خواهد بود:
1140 دلار در ترقی ارزش سرمایه )1درصد از قیمت پرداختی(

ــۀ  ــر ورق قرض ــد ب ــۀ 6درص ــت دوازده ماه ــن پرداخ ــره )مبی + 6000 دلار در به
100000 دلاری(

= سود کل 7140 دلار
بازگشت سود از سرمایۀ اولیه = 6/26درصد 

حال آنکه دارایی صاحب قرارداد آتی از قرار ذیل است:
4640 دلار در ترقی ارزش سرمایه ]1000× )115/14-110/50([

-259/20 دلار بهــرۀ صــرف نظــر شــدۀ 6درصــد در مــدت دوازده مــاه بــرای 4320 
دلار پرداخت اولیه 

1.   Nominal Interest Rate / Coupon
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= سود کل 4380/80 دلار 
بازگشت سود از سرمایۀ اولیه = 101/4درصد 

ــازار  ــک ب ــره در ی ــرخ به ــی ن ــای آت ــوزۀ قرارداده ــرمایه گذار ح ــن، س بنابرای
صعــودی، قــادر بــه کســب بازگشــتی بســیار بهتــر در مقایســه بــا ســرمایه گذار اوراق 
ــود. حــال آنکــه در صــورت ســقوط ایــن  ــرخ بهــره خواهــد ب ــه ن بهــادار حســاس ب
نــرخ، ســرمایه گذار آتــی نمونــۀ پیش گفتــه نســبت بــه ســرمایه گذار دیگــر در بــازار 

اوراق قرضه، خساراتی بسیار کان تر را تجربه خواهد کرد.

قراردادهای آتی ارزی2
هرچنــد قراردادهــای مربــوط بــه نــرخ تســعیر، قدیمی تریــن قراردادهــای آتــی 
مالــی محســوب می شــوند، رواج و محبوبیــت آنهــا در ســطح اندکــی باقــی 
ــل  ــن مســئله قاب ــرای ای ــل ب ــد(. دو دلی ــودار 2-4 را مشــاهده کنی مانده اســت )نم
ذکــر اســت؛ نخســت آنکــه بخــش عمــدۀ پوشــش ریســک ارزی از طریــق کاربســت 
ــوند و  ــه نمی ش ــا معامل ــه در بورس ه ــرد ک ــورت می پذی ــتقه ای ص ــای مش قرارداده
ــاد  ــش از ایج ــی پی ــی -حت ــور اروپای ــان 12 کش ــرخ ارز در می ــات ن ــه ثب دوم اینک
واحــد یــورو در اول ژانویــۀ 1999 و مشــارکتی کــه در ســایر کشــورها بــه موجــب آن 
ــرخ تســعیر را در  ــر ن ــی ب ــای مبتن ــرای قرارداده ــازار ب ــت- تقاضــای ب شــکل گرف

منطقۀ یورو مرتفع ساخته بود.
ــاق  ــورهایی اتف ــازار کش ــی ارزی در ب ــای آت ــات قرارداده ــر معام ــروزه اکث ام
می افتــد کــه اقتصــادی نوظهــور دارنــد. قراردادهــای مربــوط بــه نــرخ تبدیــل دلار و 
ــورس  ــم در ب ــد و ه ــی هن ــادار مل ــورس اوراق به ــم در ب ــه ه ــدی ک ــۀ هن روپی
ــی  ــم معامات ــترین حج ــد، بیش ــتد می گردن ــور دادوس ــن کش ــی ای مولتی کامدیت
ــرخ  ــر ن ــه خــود اختصــاص می دهنــد. قراردادهــای آتــی مبتنــی ب آتــی جهــان را ب
ــتند.  ــامد هس ــم پربس ــل ه ــال برزی ــه رئ ــیه و دلار ب ــل روس ــه روب ــل دلار ب تبدی
ــۀ  ــه معامل ــز ب ــی کوچــک بســیاری در سراســر جهــان نی همچنیــن بورس هــای آت

قرارداهای آتی تسعیر دلار یا یورو و واحد پول داخلی خود می پردازند.
2.   Currency Futures
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قراردادهای آتی شاخص بورس1
قراردادهــای معطــوف بــه ســطح آتــی شــاخص ســهامی به خصــوص، همــواره در 
ــا  ــن قرارداده ــد ای ــد. رش ــوب بوده ان ــیار محب ــهام بس ــبد س ــران س ــان مدی می
ــا شــاخص ســهام اتفــاق افتاده اســت،  ــاب2 ی شانه به شــانۀ توســعۀ صندوق هــای ردی
ــم  ــهامی فراه ــبد س ــرای س ــان را ب ــاً یکس ــی تقریب ــا، پوشش ــن صندوق ه ــرا ای زی
ــرداری از شــاخص، شــکل گرفته اســت. نمــودار 4-3  ــد کــه در ضمــن الگوب می آورن

گسترش بازار قراردادهای آتی شاخص را تبیین می کند.
قراردادهــای جــاری شــاخص 500 اس اند پــی در ایالات متحدۀ آمریــکا، داوجونــز 
یورواســتاکس 50 و نیکــی 2253 بــورس ژاپــن، رایج تریــن قراردادهــای آتــی 
ــز  ــن حــوزه نی ــد. از ســایر قراردادهــای مهــم ای ــه شــمار می رون ــورس ب شــاخص ب
می تــوان بــه قراردادهــای وابســته بــه شــاخص داکس- 30 آلمــان 4 ، سی ای ســی-40 

1.   Stock-Index Futures
2.   Tracker Funds
3.   Nikkei 225 Index
4.   DAX30-

نمودار 2-4 حجم معاملات قراردادهای آتی ارزی
قراردادهای معامله شده، میلیون

منبع: بانک پرداخت های بین المللی
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ــپای8  ــکا، ایبووس ــزدک 1007 ایالات متحدۀ آمری ــدن، ن ــی اس ای6 لن ــه 5، اف ت فرانس
برزیــل، کاســپی9 کرۀجنوبــی و شــاخص آل ارُدینریــز10 اســترالیا اشــاره کــرد. اولیــن 
قراردادهــای آتــی کــه بــر اســاس مشــهورترین شــاخص بــورس، میانگیــن صنعتــی 
داو جونــز 30 ســهم در بــورس اوراق بهــادار نیویــورک تنظیــم شــده بودنــد، در ســال 
ــن  ــا پیــش از ای ــن شــاخص ت ــک ای ــرا مال ــد؛ زی ــرار گرفتن ــه ق ــورد معامل 1997 م
ــر ایــن، قراردادهــای  ــود. افــزون ب زمــان مخالــف کاربســت آن در معامــات آتــی ب
آتــی مشــابهی نیــز در بســیاری از بورس هــای کوچک تــر در جریــان هســتند. بــرای 
نمونــه، بــورس اوراق بهــادار اســترالیا11، قراردادهایــی در شــاخص های ســهام 
ای اس ایکــس 50 12 و ای اس ایکــس 200 عرضــه و بــورس اوراق بهــادار اســلو13 نیــز 

5.   CAC40-
6.   FTSE
7.   NASDAQ 100
8.   Ibovespa
9.   KOSPI
10.   All-Ordinaries
11.   Australian Stock Exchange
12.   ASX 50
13.   Oslo Stock Exchange

نمودار 3-4 معاملات قراردادهای آتی شاخص بورس
قراردادهای معامله شده، میلیون

منبع: بانک پرداخت های بین المللی
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قرادادهایی در شاخص بهای سهام خود، ابُی ایکس1، ارائه می کند. 

قراردادهای آتی قیمت سهام2
تعــداد زیــادی از بورس هــا و بازارهــای اوراق  بهــادار، قراردادهــای آتــیِ مربــوط 
بــه قیمــت ســهام انفــرادی را دادوســتد می کننــد. بــه طــور مثــال، در بــورس آتــی 
ــرار  ــه ق ــورد معامل ــکام4 م ــا تل ــهم چاین ــی س ــت آت ــرارداد قیم ــگ3، ق ــگ کن هن
ــداد  ــد، تع ــود دارن ــوزه وج ــن ح ــیاری در ای ــای بس ــد قرارداده ــرد. هرچن می گی
اندکــی از آنهــا، آن چنــان کــه بایــد موفــق بوده انــد؛ زیــرا در بیشــتر مــوارد، صِــرف 
ــر  ــه نظ ــی ب ــی کاف ــرارداد آت ــک ق ــۀ ی ــت جاذب ــرای تقوی ــه، ب ــهام پای ــۀ س معامل
نمی رســد. قراردادهــای آتــی ســهام انفــرادی تــا ســال 2000 در ایالات متحدۀ آمریــکا 
ــول  ــک محص ــرای ی ــه پذی ــهام ک ــای س ــت بورس ه ــتند؛ مخالف ــه نداش ــازۀ ارائ اج
رقیــب نبودنــد و همین طــور واهمــۀ بــازار از ســوداگرانی کــه می توانســتند 
قراردادهــای آتــی قیمــت ســهم را بــرای دور زدن محدودیت هــای وامــی بــه منظــور 
خریــد ســهام معاملــه کننــد، معرفــی ایــن قراردادهــا را ســال ها بــه تعویــق انداختــه 

بود. 

سایر قراردادهای آتی مالی 
بورس هــا بــه منظــور افزایــش ســطح مطالبــات معامــات آتــی، انــواع گوناگونــی 
ــت  ــیلۀ هیئ ــه وس ــه ب ــول ذرت ک ــرارداد محص ــک ق ــد. ی ــا را آزموده ان از قرارداده
تجــاری شــیکاگو عرضــه می شــد، مبتنــی بــر ارزیابی هــای وزارت کشــاورزی 
ایالات متحدۀ آمریــکا در مقیــاس برداشــت بــه ازای آکــر )0/4 هکتــار( بــود و امــکان 
پوشــش ریســک محصولــی ضعیــف را بــرای کشــاورزان و شــرکت های بیمــۀ 
محصــولات در اختیــار می گذاشــت، بــه دلیــل عــدم اســتقبال کنــار گذاشــته شــد. 
قراردادهــای آتــی دیگــری نیــز در خصــوص امــور بیمــه ای در آمریــکا و اروپــا تحــت 
بررســی هســتند. همچنیــن در ســال 1988، یــک قــرارداد آتــی دیگــر در 

1.   OBX
2.   Share-Price Futures
3.   Hong Kong Futures Exchaneg
4.   China Telecom
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ایالات متحدۀ آمریــکا کــه معطــوف بــه شــاخص قیمــت کالاهــای مصرفــی بــود، بــه 
دنبــال مطالبــۀ بهــره از میــدان حــذف شــد. ایــن در حالــی اســت کــه قراردادهــای 
ــا ســطح تــورم  ــا اوراق قرضــۀ شاخص بندی شــده ب آتــی متأخرتــر کــه در ارتبــاط ب
ــر  ــزون ب ــاخته اند. اف ــق س ــابه را محق ــد، نقشــی مش ــه می گردن ــکا ارائ ــۀ آمری خزان
ایــن، بــورس مرکانتیــل شــیکاگو نیــز اولیــن قراردادهــای قیمــت اماک و مســتغات 
را مبتنــی بــر شــاخص بهــای مســکن اس اندپی/کیــس شــیلر5 مــورد معاملــه قــرار 
ــبه  ــاخص در 250 دلار محاس ــرب ش ــادل حاصل ض ــرارداد مع ــن ق ــای ای داد، به
ــه ازای هــر یــک واحــد تنــزل شــاخص، ارزش قــرارداد 250 دلار  می شــود؛ پــس ب
ــاخص های  ــرای ش ــی ب ــال 2011، قراردادهای ــز در س ــس نی ــد. یورک ــت می کن اف

قیمت اماک تجاری، اداری و صنعتی انگلستان معرفی کرد.

خوانش جداول بهای قراردادهای آتی مالی
ــا  ــه ب ــت در مقایس ــن اس ــی ممک ــی مال ــای آت ــای قرارداده ــداول به درک ج
ــن  ــای تعیی ــع مبن ــه در برخــی مواق ــد؛ چراک ــوارتر باش ــی کالا دش ــای آت قرارداده
قیمت هــای منــدرج واضــح نیســت. بــرای نمونــه، جــدول 9-4 گزارشــی را از 
معامــات آتــی شــاخص دچ آکتینیندیکــس6 )داکــس(، شــاخص ســهام آلمــان ارائــه 
ــخص  ــه مش ــور ک ــوند. آن ط ــتد می ش ــس دادوس ــورس یورک ــه در ب ــد ک می کن
اســت، در ایــن روز معاماتــی، ســرمایه گذاران نســبت بــه بهــای آتــی ســهام آلمــان 
ــر قیمــت قراردادهــای آتــی، بررســی  ــرای درک تأثیــر وارده ب ــد. ب خوشــبین بوده ان
مشــخصات قــرارداد منتشرشــده از ســوی بــورس، لازم می نمایــد؛ حــال آنکــه ایــن 
جزئیــات، ضمیمــۀ جــداول قیمت هــا نیســتند. ایــن اطاعــات نشــان می دهنــد کــه 
ــق  ــر طب ــورو اســت. ب ــس، 25 ی ــاخص داک ــد ش ــر واح ــه ازای ه ــرارداد ب ــای ق به
ــی  ــن، بهای ــاه ژوئ ــسِ م ــرارداد داک ــک ق ــن روز، ی ــا در ای ــن قیمــت قرارداده آخری

معادل )25 یورو× 5039( یا 125975 یورو خواهد داشت. 

5.   S&P / Case Shiller Home Price Index
6.   Deutsche Aktienindex
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جدول 9-4 داکس )یورکس(

ماه اولین بالاترین پایین ترین آخرین آخرین روز قبل تغییر

9 ژوئن 5039/50 5046/50 5039/00 5042/00 5039/00 +3/00

9 سپتامبر 5045/00 5051/50 5043/50 5051/50 5045/00 +6/50

9 دسامبر 5050/50 5062/00 5049/00 5059/00 5049/50 +9/50

بدیهــی اســت کــه قــرارداد داکــس در مفهــوم فیزیکــی آن امــکان تحویل نــدارد، 
ــرارداد داکــسِ مــاه  ــرد. فــرض کنیــد، یــک ق امــا تســویۀ آن نقــدی انجــام می پذی
ژوئــن در آخریــن قیمــت معاملــه شــود و خریــدار و فروشــنده، هــر دو، تصمیــم بــر 
ــاس  ــر اس ــورد، ب ــن م ــه در ای ــند ک ــته باش ــل داش ــخ تحوی ــا تاری ــداری آن ت نگه
ــن  ــاه ژوئ ــخ، ســومین جمعــۀ م ــن تاری ــوان گفــت کــه ای ــرارداد می ت مشــخصات ق
اســت. ایــن را هــم در نظــر بگیریــد کــه شــاخص داکــس در آن روزِ به خصــوص، در 
ــاخص  ــه از ش ــی ک ــرارداد آت ــندۀ ق ــب، فروش ــن ترتی ــود. بدی ــته می ش 5100 بس
ــورو را  ــا 1525 ی ــادل ]25× )5039-5100([ ی ــی مع ــت، زیان ــر اس ــی پایین ت فعل

متحمل می شود و خریدار آن نیز سودی به همان میزان به دست می آورد. 

پایاپای سازی و تسویه
ــک  ــدار و ی ــک خری ــی مســتلزم وجــود دو طــرف -ی ــک تراکنــش آت شــروع ی
ــه  ــر آنک ــود مگ ــر نمی ش ــه ای میس ــچ معامل ــت. هی ــه اس ــرای معامل ــنده- ب فروش
طرفیــن، شــرایط حاکــم بــر آن را بپذیرنــد. بــه محــض انعقــاد معاملــه نیــز، هیچ یــک 
ــش  ــورس، نق ــود ب ــع خ ــد. در واق ــر ندارن ــل یکدیگ ــئولیتی در مقاب ــن مس از طرفی
ــازی  ــدار ب ــر خری ــرای ه ــنده را ب ــش فروش ــنده و نق ــر فروش ــرای ه ــدار را ب خری
می کنــد. ایــن امــر معامــات را از دو جنبــه تســهیل می بخشــد؛ نخســت آنکــه هــر 
ــه  ــدون جلــب رضایــت طــرف دیگــر، نســبت ب ــی ب ــنِ تراکنــش اصل یــک از طرفی
پایــان دادن تعهــدات خــود بــه واســطۀ اخــذ موقعیتــی پایاپــای آزاد هســتند و دوم 
اینکــه بدیــن ترتیــب، دیگــر هیــچ ســرمایه گذاری نبایــد از بابــت مطمئــن بــودن یــا 
ــت  ــورس ضمان ــد. ب ــته باش ــی داش ــر، نگران ــرمایه گذار دیگ ــی س ــدرت پرداخت ق
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می کنــد کــه افــرادی کــه قراردادهایشــان افزایــش بهــا داشته اســت، پــول خــود را 
ــد.  ــول کنن ــارت دیده را وص ــای خس ــی طرف ه ــه بده ــوط ب ــغ مرب ــت و مبال دریاف

سازمانی که این روند را محقق می سازد، اتاق پایاپای بورس است. 
ــای فرآینــدی اســت کــه  ــای، پایاپای ســازی1 در معن اولیــن گام اتاق هــای پایاپ
ــق مشــخص  ــور دقی ــه ط ــده اند، ب ــام ش ــه انج ــی ک ــۀ معامات ــه موجــب آن، هم ب
ــام  ــورس انج ــای ب ــات در تالاره ــه معام ــی ک ــازی در زمان ــوند. پایاپای س می ش
ــورس  ــر دلال ب ــان، ه ــت. در آن زم ــمار می رف ــه ش ــوار ب ــری دش ــدند، ام می ش
ــه ثبــت و ضبــط جزئیــات تراکنش هــا  بافاصلــه پــس از انعقــاد معاملــه، موظــف ب
ــدان  ــود. کارمن ــر ب ــرف دیگ ــت و دلال ط ــل، قیم ــاه تحوی ــت، م ــامل کالا، کمی ش
ــه  ــه رایان ــد و ب ــات را از دلالان بگیرن ــن اطاع ــه داشــتند کــه ای ــز وظیف ــورس  نی ب
ــه را  ــان معامل ــه دلالان بورسش ــی ک ــل کار آت ــپس، دو حق العم ــد. س ــل کنن منتق
ــان و  ــه فرم ــای منشــی هایی ک ــا گزارش ه ــات وارده را ب ــد، اطاع ــب داده بودن ترتی
ســفارش مشــتریان را دریافــت و تأییــد کرده انــد، تطبیــق می دادنــد. فرآینــد 
ــات در  ــن معام ــد. ای ــدنی2« می انجامی ــات لغوش ــه »معام ــته ب ــه، پیوس پیش گفت
واقــع معاماتــی هســتند کــه حق العمــل کاران آتــی دو طــرف دربــارۀ آنهــا اطاعاتــی 

مغایر داشته اند. 
ــته  ــاده تر از گذش ــیار س ــی، بس ــای الکترونیک ــازی در بورس ه ــروزه پایاپای س ام
اتفــاق می افتــد؛ زیــرا همــۀ اطاعــات مربــوط بــه تراکنش هــا، هم زمــان بــا جریــان 
ــچ  ــن، هی ــتند. بنابرای ــترس هس ــل دس ــورس، قاب ــی ب ــبکۀ معامات ــه در ش معامل
ــرای نفــوذ اطاعــات غلــط یــا خطاهــای درج داده باقــی نمی مانــد، مگــر  مجالــی ب
ــوان  ــع می ت ــب مواق ــا. در اغل ــه ای حواله ه ــت رایان ــی دلالان در ثب ــتباهات تایپ اش

معامات را در فاصلۀ کوتاهی از انعقاد قرارداد پایاپای ساخت. 
ــد  ــی می توانن ــام بانک ــای و نظ ــاق پایاپ ــوق، ات ــد ف ــل فرآین ــض تکمی ــه مح ب
مرحلــۀ تســویه و پرداخــت را پــی بگیرنــد. ایــن مرحلــه کــه فرآینــدی را مشــتمل بــر 
ــه  ــرد، ب ــر می گی ــی در ب ــازار آت ــای ب ــا موقعیت ه ــا ب ــازی پرداخت ه هم خوان س
ــال در  ــای فع ــراد و گروه ه ــه تعهــدات اف ــن عمــل ب ــورس در تضمی ــل نقــش ب دلی

1.   Clearing 
2.   Out Trades
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بازار، در بورس های آتی روندی به مراتب پیچیده تر از بازار سهام دارد.

وجه تضمین1
هــر ســرمایه گذار بــرای خریــد یــا فــروش یــک قــرارداد آتــی بایــد پیش پرداختی 
ــه  ــن عملکــرد3 شــناخته می شــود، ب ــا تضمی ــه2 ی ــۀ اولی ــن ودیع ــر عناوی ــه زی را ک
ــی از  ــیِ یک ــل کار آت ــه حق العم ــن، چنان چ ــردازد. همچنی ــی بپ ــل کار آت حق العم
اعضــای بخــش، پایاپــای بــورس باشــد، بایــد مبلغــی را بــا عنــوان ودیعــۀ جبرانــی4 
یــا انحــراف پرداخــت5 بــه اتــاق پایاپــای بســپرد و در غیــر ایــن صــورت حســابی را 
بــا یکــی از اعضــای اتــاق پایاپــای کــه مســئولیت های مالــی معامــات حق العمــل کار 

آتی را تقبل می کند، ایجاد و حفظ نماید.
ــود، از  ــزم می ش ــدان مل ــرمایه گذار ب ــه س ــه ای ک ــۀ اولی ــزان ودیع ــل می حداق
ــا وجــود ایــن، خــود حق العمــل کاران آتــی نیــز  ســوی بــورس تعییــن می گــردد؛ ب
ــت،  ــر آن رف ــه ذک ــه ک ــزون برآن چ ــد. اف ــزام کنن ــتری را ال ــدار بیش ــد مق می توانن
ــدار6 نیــز تعییــن می کنــد کــه در واقــع کمتریــن  ــورس یــک حداقــل ودیعــۀ پای ب
ــت آن  ــه پرداخ ــف ب ــول دوران موظ ــرمایه گذار در ط ــک س ــه ی ــت ک ــی اس میزان
می گــردد. مقادیــر فــوق بــه قــرارداد و ایــن نکتــه بســتگی دارنــد کــه ســرمایه گذار 
ــه  ــا آنک ــود را دارد ی ــی خ ــه دارای ــوف ب ــک معط ــش ریس ــد پوش ــر، قص ــورد نظ م
ســوداگر اســت. بــرای نمونــه، در ســال 2013، ودیعــۀ اولیــه ای کــه یــک ســوداگر در 
ــود،  ــه پرداخــت آن ب ــزم ب ــده مل ــرارداد دام زن ــرای ق ــل شــیکاگو ب ــورس مرکانتی ب
معــادل 1350 دلار بــه ازای هــر قــرارداد و حداقــل ودیعــۀ پایــدار نیــز 1000 دلار در 
نظــر گرفتــه می شــد. همچنیــن بهــای یــک قــرارداد در آن زمــان، حــدود 60000 
دلار بــود. بــه طــور معمــول اگــر ســرمایه گذاری، قراردادهایــی مشــابه امــا مربــوط بــه 
ماه هــای متفــاوت را خریدوفــروش کــرده باشــد، ملزومــات حاشــیه ای یــا ودیعه هــا 
کمتــر در نظــر گرفتــه می شــوند؛ زیــرا در مــواردی از ایــن دســت، برخــی از 

1.   Margin of Security
2.   Initial Margin
3.   Performance Bond
4.   Variation Margin
5.   Settlement Variation
6.   Maintanence Margin
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موقعیت هــا در صــورت کاهــش ارزش دیگــری، مجــال رشــد خواهنــد یافــت. 
بنابرایــن می تــوان گفــت کــه هــدف اصلــی ایــن الگــو در واقــع ایــن اســت کــه یــک 
ــای محتمــل داشــته  ــرای پوشــش زیان ه ــن ب ــواره حاشــیه ای ام ســرمایه گذار، هم

باشد. 

به روزرسانی متناسب با بازار7
ــوان  ــه عن ــه و ب ــور روزان ــه ط ــی ب ــل کاران آت ــا، حق العم ــتر بورس ه در بیش
ــه ای  ــر ودیع ــدد مقادی ــبۀ مج ــه محاس ــویه، ب ــت و تس ــد پرداخ ــمتی از فرآین قس
می پردازنــد کــه بایــد از هــر ســرمایه گذار دریافــت شــود. قراردادهــای هــر 
ــاس  ــر اس ــر، ب ــان دیگ ــه بی ــا ب ــانی ی ــازار به روزرس ــا ب ــب ب ــرمایه گذار متناس س
ــک  ــی ی ــی می شــود. چنان چــه ارزش دارای ــاره ارزیاب ــن قیمــت تســویه دوب تازه تری
ــایر  ــاب س ــه حس ــاب او ب ــول از حس ــع پ ــد، در واق ــده باش ــم ش ــرمایه گذار ک س
ــن  ــت. همچنی ــالا رفته اس ــان ب ــه ارزش سرمایه ش ــه ک ــال یافت ــرمایه گذارانی انتق س
ســبد مشــتری هــر یــک از اعضــای پایاپــای نیــز بــه شــیوه ای مشــابه و در تناســب 
بــا بــازار بــه روز رســانی می شــود و اگــر بهــای کلــی ســرمایۀ مشــتریان آن کاهــش 
یافتــه باشــد، بایــد بــه اتــاق پایاپــای ودیعــۀ جبرانــی اضافه تــری بپــردازد؛ برعکــس 
ایــن اتفــاق هــم احتمــال دارد و در ضمــن آن، پــول از اتــاق پایاپــای بــه حســاب های 
ــت،  ــمندتر شده اس ــان ارزش ــه قراردادهایش ــتریانی ک ــل کاران و مش ــا، حق العم اعض

منتقل می شود. 

فراخوانی اعتبار8
چنان چــه ذکــر آن رفــت، در پایــان هــر روز، هــر یــک از مشــارکت کنندگان در 
معامــات بــورس، ناگزیــر از وقــوف بــه ســود یــا زیــان ســرمایۀ خــود خواهنــد بــود. 
از ســوی دیگــر اتــاق پایاپــای، دســت کــم در ســطح نظــری، از خســارات احتمالــی 
مصــون اســت، زیــرا هــر یــک از اعضــا شــخصاً مســئول حفــظ تعــادل حســاب های 

مشتریانش است. 

7.   Marking to Market
8.   Margin Calls
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ــار آوردن  ــه ب ــردی از ب ــرمایه گذاران ف ــدۀ س ــی بازدارن ــه نوع ــه، ب ــۀ اولی ودیع
زیان هــای کان و در نتیجــه نکــول بازپرداخــت بــه شــمار مــی رود. اگــر موجــودی 
ــدار برســد، حق العمــل کار  ــۀ پای ــل ودیع ــر از حداق ــه کمت ــک مشــتری ب حســاب ی
ــه  ــد ک ــرمایه گذار می خواه ــب آن از س ــه موج ــد و ب ــار می کن ــوان اعتب ــی فراخ آت
ــه ســطح ودیعــۀ اولیــه در حســابش  ــرای رســیدن ب ــه ســرمایۀ مکفــی را ب بافاصل
قــرار دهــد. اگــر وجــه تضمینــی لازم تأمیــن نگــردد، حق العمــل کار آتــی قراردادهای 
ــه  ــی دارد ک ــه زمان ــاره ب ــرا اش ــن ماج ــس ای ــد. عک ــل می کن ــرمایه گذار را منح س
موجــودی حســاب از ودیعــۀ اولیــه بیشــتر شــده باشــد؛ در این صــورت، ســرمایه گذار 
ــه عنــوان ودیعــه در معامــات آتــی دیگــر اســتفاده  مقــدار اضافــی را برداشــت و ب

می کند یا آنکه آن را در همان وضعیت سپرده نگاه می دارد. 

با وجود این...
متأســفانه نظامــی کــه مــرور شــد، محفــوظ از شکســت و خطــا نیســت. اغلــب 
ــی گوناگــون هســتند و ایــن احتمــال  ــای زیرمجموعــۀ مؤسســات مال اعضــای پایاپ
وجــود دارد کــه مشــکات مالــی مؤسســۀ مافــوق، موجــب فروپاشــی عضــو مزبــور 
گــردد. اعضــای پایاپــای بــه منظــور محافظــت از مؤسســه در برابــر زیان هــای وارده 
ــود  ــی خ ــاب های معامات ــتن حس ــدا نگاه داش ــه ج ــف ب ــرمایه گذاران، موظ ــه س ب
هســتند. بــا وجــود ایــن ممکــن اســت کــه مؤسســاتی کــه در مضیقــه قرارگرفته انــد، 
دســت بــه نقــض ایــن قانــون بزننــد. چنیــن مســئله ای در ســال 2011 اتفــاق افتــاد؛ 
ــی اش،  ــرد معامات ــس از شکســت راهب ــی، پ ــک مؤسســۀ آمریکای ــال1، ی ام اف گلوب
ــن شــرکت از  ــوم، ای ــرار معل ــر ورشکســتگی داد. از ق درخواســت محافظــت در براب
ــد -در  ــرد، هرچن ــره می ب ــش به ــت موقعیت ــرای تقوی ــود ب ــتریان خ ــرمایۀ مش س
ــه  ــت ک ــوان گف ــی شــد. در مجمــوع می ت ــغ بازیاب ــن مبل ــام ای ــاً تم ــت- تقریب نهای
ــی  ــی خوب ــرد کل ــان، عملک ــم کاستی هایش ــا، علی رغ ــای در بورس ه ــای پایاپ اتاق ه
ــی بورس هــا  داشــته اند. بزرگتریــن رســوایی ای کــه تاکنــون در حــوزۀ معامــات آت
ــرکت  ــک ش ــومیتومو2، ی ــارد دلاری س ــارت 2/6 میلی ــه خس ــت، ب ــش آمده اس پی

1.   MF Global
2.   Sumitomo
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ــۀ  ــزرگ در نتیج ــان ب ــن زی ــردد. ای ــر می گ ــال 1996 ب ــی، در س ــی ژاپن معامات
ــود؛ یکــی از معــدود  ــه وجــود آمــده ب ــز لنــدن ب ــورس فل معامــات نامناســب در ب
بورس هایــی کــه بــه طــور روزانــه ســرمایه گذاران را ملــزم بــه تأمیــن وجــه ودیعــۀ 
ــاختار  ــورس و س ــن ب ــه نظــر می رســد قوانی ــر، ب ــد. از ســوی دیگ ــی نمی کن جبران
ــک یکــی از بزرگتریــن مراکــز  ــای، در پــی ورشکســتگی رفکــو3 کــه مال ــاق پایاپ ات
کارگــزاری آتــی آمریــکا بــود، از متضــرر شــدن ســرمایه گذاران بــازار آتــی در اکتبــر 

2005 جلوگیری کرده است.

ودیعه گذاری متقاطع4
بــه تازگــی برخــی از بورس هــا، امــکان ودیعه گــذاری متقاطــع را فراهــم 
آورده انــد. بــه واســطۀ ودیعه گــذاری متقاطــع، ســرمایه گذاران می تواننــد از حســابی 
واحــد بــرای معاملــه در بیــش از یــک بــورس اســتفاده کننــد. بنابرایــن، ســودی کــه 
ــا  ــدن را ب ــن ش ــت جایگزی ــد، قابلی ــت می آی ــه دس ــورس ب ــک ب ــراردادی در ی از ق
ــروری  ــۀ ض ــدار ودیع ــه مق ــه ب ــا توج ــر و ب ــی دیگ ــای بورس ــای قرارداده زیان ه
ــب  ــد در قال ــرمایه گذار بای ــه س ــی ک ــزان پول ــب، می ــن ترتی ــت. بدی ــد داش خواه
ــد. امــروزه، امــکان ودیعه گــذاری متقاطــع یکــی  ــگاه دارد، کاهــش می یاب ســپرده ن

از عوامل اصلی ترغیب بورس ها به قراردادهای مشارکتی و ترکیبی است.

تحویل
ــود،  ــک می ش ــود نزدی ــل خ ــخ تحوی ــه تاری ــرارداد ب ــک ق ــه ی ــوازات آنک ــه م ب
تکلیــف تحویــل فیزیکــی آن بایــد روشــن گــردد. بــرای خریــدار یــک قــرارداد آتــی، 
تحویــل فیزیکــی بــه معنــای تصاحــب دارایــی پایــه و بــرای فروشــنده بــه معنــای 
تأمیــن و در اختیــار گذاشــتن آن دارایــی اســت. مشــخصات برخــی از قراردادهــا، بــه 
ــازد؛ در  ــر نمی س ــی را میس ــل فیزیک ــازۀ تحوی ــی، اج ــی مال ــای آت ــژه قرارداده وی
ــه  ــکان وجــود داشــته باشــد هــم، ســرمایه گذاران ب ــن ام ــع حتــی اگــر هــم ای واق
نــدرت متمایــل بــه آن هســتند. تنهــا 2-1درصــد از مجمــوع قراردادهــای آتــی بــه 

3.   Refco
4.   Cross-Margining
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ــویۀ  ــی، تس ــرمایه گذاران آت ــر س ــه اکث ــال آنک ــد. ح ــی می انجامن ــل فیزیک تحوی
نقــدی را -خــواه پیــش یــا پــس از سررســید- انتخــاب و بــه جــای خــود محمولــه، 

معادل ارزش فعلی بازار را برای دارایی پایه دریافت می کنند. 
چنان چــه فروشــندۀ یــک قــرارداد، در آســتانۀ سررســید آن، مایــل بــه تحویــل 
کالا باشــد، بایــد قصــد خــود را در بــازۀ چنــد روزه از انقضــای آن بــه بــورس اطــاع 
دهــد. همچنیــن، ضــروری اســت کــه کالا بــا هزینــۀ فروشــنده، بــه نقطــۀ تحویــل 
ــا  ــود. بورس ه ــه ش ــا تخلی ــل و در آنج ــرارداد، منتق ــخصات ق ــق در مش ــورد تواف م

برای این منظور انبارهایی مورد تأیید را در اختیار دارند.
همچنیــن، چنان چــه خریــدار یــک قــرارداد آتــی خواســتار دریافــت آن در قالــب 
فیزیکــی اش باشــد، بایــد ایــن مطلــب را در زمــان سررســید بــه بــورس اطــاع دهــد. 
نکتــۀ جالــب توجــه ایــن اســت کــه اگــر طی یــک رویــداد نــادر، خریــدار و فروشــندۀ 
ــاس  ــدار، اجن ــند، خری ــب باش ــی راغ ــل فیزیک ــه تحوی ــر دو، ب ــرارداد، ه ــک ق ی
به خصوصــی را کــه فروشــنده تحویــل داده  اســت، دریافــت نخواهــد کــرد؛ در عــوض، 
ــای  ــب آن کالاه ــه موج ــداران ب ــه خری ــد ک ــخص می کن ــی را مش ــورس فرمان ب

تحویل داده شده را در اختیار می گیرند. 

راهبردهای معاملاتی
ســرمایه گذاران بازارهــای آتــی اغلــب بــه دنبــال راهبردهــای پیچیــده ای 
ــر  ــان میس ــور هم زم ــه ط ــاوت را ب ــی متف ــای آت ــۀ قرارداده ــه معامل ــتند ک هس
ــی  ــات آت ــای معام ــده ترین راهبرده ــدادی از شناخته ش ــه، تع ــازند. در ادام می س

ــا اجنــاس ـ مرور می شوند: ــدان تبــادل قراردادهــای آتــی ب ــه1. ایــن راهبــرد کــه ب ــۀ پای معامل
فیزیکــی نیــز اطــاق می شــود، بــه معنــای خریــد هم زمــان دارایــی پایــۀ یــک 
قــرارداد آتــی و فــروش یــک قــرارداد پایاپــای در بــازار آتــی اســت )یــا بالعکــس(. 
ــی را  ــای آت ــده و قرارداده ــی را خری ــای فیزیک ــه کالاه ــرمایه گذاری ک ــه س ب
فروخته اســت، خریــدار پایــه2 و بــه ســرمایه گذاری کــه قــرارداد آتــی را خریــده 

1.   Basis Trading
2.   Long the Basis
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ــن  ــدف ای ــن ه ــد. همچنی ــه3 می گوین ــندۀ پای ــا را فروخته اســت، فروش و کالاه
راهبــرد، انتفــاع از تغییراتــی اســت کــه در رابطــۀ میــان قیمــت فــوری کالاهــا و 

پوشــش پویــا4. ایــن راهبــرد مســتلزم تغییــرات مــداوم یــک موقعیــت آتــی در ـ بهای قراردادهای آتی به وجود می آیند. 
ــرمایه از ـ واکنش به تغییر قیمت دارایی پایه و میزان نسبی این تغییر است.  ــب س ــال کس ــه دنب ــخصی ب ــه ش ــی ک ــاخص5. هنگام ــراژ ش آربیت

تغییــرات لحظــه ای بهــای شــاخص یــک ســهم نســبت بــه قــرارداد آتــی منطبــق 
ــد و  ــداری می کن ــاخص خری ــهام را در ش ــان س ــور هم زم ــه ط ــد، ب ــا آن باش ب

شــکاف. یــک شــکاف، در واقــع موقعیتــی اســت کــه بــه تبــع توقــع تغییــر دو ـ قرارداد آتی را می فروشد.
قیمــت نســبت بــه یکدیگــر شــکل می گیــرد. شــکاف ها انــواع گوناگونــی دارنــد؛ 
ــه دو کالای متفــاوت اســت  ــرارداد معطــوف ب شــکاف بین کالایــی6 شــامل دو ق
کــه بــه طــور تقریبــی تاریــخ تحویــل یکســانی دارنــد و در نتیجــه خریدوفــروش 
ــه در ســه ماهۀ پیــش رو،  ــگام ک ــد آن هن ســوداگرانه را میســر می ســازند؛ مانن
قیمــت قراردادهــای گاو از گــراز ســریع تر رشــد کنــد. شــکاف بین المللــی7 نیــز 
ــا کاهــش اختــاف بهــای  ــاب افزایــش ی ــر گمانه زنــی در ب ــه طــور مثــال- ب -ب
ــک شــکاف  ــن ی ــی اســت. همچنی ــدن متک ــورک و لن ــی نیوی ــای نفت قرارداده
ــان  ــی یکس ــت از کالای ــان دو کیفی ــت می ــاوت قیم ــه تف ــی8، ب ــاف کیف اخت
ــیکاگو و  ــده در ش ــه ش ــمالی معامل ــارۀ ش ــدم به ــد گن ــود؛ مانن ــوط می ش مرب

ــه موجــب آن ـ گندم قرمز سخت بهاره که در مینیاپولیس معامله می گردد. ــه ب ــی شــکاف اســت ک ــع نوع ــترادل در واق ــک اس ــترادل9. ی اس
ــر از  ــراردادی دیگ ــروش ق ــن ف ــل، ضم ــاه تحوی ــک م ــه ی ــوف ب ــراردادی معط ق
همــان کالا بــرای مــاه تحویلــیِ متفــاوت خریــداری می شــود. بنابرایــن در چنیــن 
شــرایطی، ســرمایه گذار توقــع تغییــر نســبی قیمت هــای کوتاه مــدت و بلندمــدت 

3.   Short the Basis
4.   Dynamic Hedging
5.   Index Arbitrage
6.   Intra-Commodity Spread
7.   International Spread
8.   Quality Differential Spread
9.   Straddle
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ــقوط  ــاع از س ــدف انتف ــا ه ــه ب ــت ک ــترادلی اس ــی1، اس ــل خرس را دارد. تفاض
پیش بینــی شــدۀ قیمــت، ضمــن تحدیــد خســارات احتمالــی در صــورت تحقــق 
ــا  ــرارداد ب ــک ق ــروش ی ــق ف ــم می گــردد و از طری ــن پیش بینــی تنظی عکــس ای
ــر اجــرا  ــه مــاه تحویــل دورت ــوط ب سررســید نزدیــک و خریــد یــک قــرارداد مرب
می شــود. از ســوی دیگــر، تفاضــل گاوی2 فرآینــد معکــوس آن چیــزی اســت کــه 
ــا  ــد صعــودی قیمت ه ــرای کســب ســود از رون ــن ترتیــب، ب ــت؛ بدی ذکــر آن رف
ــازۀ  ــد قراردادهــای ب ــه واســطۀ خری طراحــی می شــود و زیان هــای بالقــوه نیــز ب

نــوار3. یــک نــوار کــه بــه نــوار تقویمــی نیــز موســوم اســت بــه هم زمانــی خریــد ـ زمانی نزدیک و فروش قراردادهای متأخرتر محدود می گردند. 
یا فروش موقعیت های آتی در ماه های متوالی اشاره دارد.

ارزیابی عملکرد
ــای فیزیکــی مشــخص در طــول  ــه ممکــن اســت قیمــت کالاه ــا وجــود آنک ب
دوران بــه شــدت متنــوع باشــد، بــه طــور کلــی می تــوان گفــت کــه بهــای بســیاری 
ــش  ــا افزای ــش ی ــاد کاه ــی اقتص ــرایط عموم ــه ش ــش ب ــا در واکن ــن کالاه از ای
ــزات،  ــرای فل ــگ باشــد، تقاضــا ب ــد. چنان چــه رشــد اقتصــادی جهــان پررن می یابن
چــوب، نفــت و ســایر محصولاتــی کــه در ساخت وســاز یــا تولیــد بــه کار می رونــد، 
ــی  ــی نفت ــای آت ــای قرارداده ــۀ نخســت ســال 2008، به ــردد. در نیم ــزون می گ اف
ــال تضعیــف  ــه دنب ــل ســال 2009 و ب ــا در اوای ــت ام ــالا رف ــه شــدت ب گوناگــون ب
ــان، ارزش  ــان زم ــه در هم ــال آنک ــت. ح ــش یاف ــر کاه ــار دیگ ــان ب ــاد جه اقتص

قراردادهای کاکائو، شکر و غات به طور نسبی پایدار بود. 
بســیاری از شــاخص ها مترصــد ردیابــی نوســان قیمــت کالاهــا هســتند. 
کاراتریــن مــوارد در ایــن زمینــه، انتشــارات اکونومیســت4، نشــریۀ کمــرس5، 
گلدمــن ســاکس6 کــه یــک بانــک ســرمایه گذاری اســت و همچنیــن شــاخص دایــرۀ 

1.   Bear Straddle
2.   Bull Straddle
3.   Strips
4.   The Economist
5.   The Journal of Commerce
6.   Goldman Sachs
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تحقیــق کالاهــای رویترز/جفریــز7 هســتند. بدیــن ترتیــب، ســرمایه گذارانی کــه بــه 
ســوداگری یــا پوشــش ریســک در مقابــل نوســان میانگیــن قیمــت کالاهــا تمایــل 
ــن  ــاخص کالای گلدم ــی ش ــای آت ــد قرارداده ــال می توانن ــور مث ــه ط ــد، ب دارن

ساکس8 را در بورس مرکانتیل شیکاگو معامله کنند.
ــدی  ــیوه ای برآین ــه ش ــوان ب ــان را نمی ت ــول زم ــی در ط ــای آت ــی قراداده کارای
ســنجید؛ چراکــه در یــک مــورد منفــرد، ســود منتــج از خریــد یــک قــرارداد بــه وســیلۀ 
یــک ســرمایه گذار، متناظــر بــا زیــان ســرمایه گذاری دیگــر از فــروش قــراردادی دیگــر 
اســت. بــه عــاوه، ســرمایه گذارانی کــه قراردادهــای آتــی را بــرای پوشــش ریســک بــه 
ــی  ــه عملکــرد کل ــد؛ بلکــه ب ــرارداد را ندارن ــاً دغدغــۀ ســودآوری ق کار بســته اند، صرف
ســرمایه گذاریِ خــود شــامل پوشــش دارایــی توجــه می کننــد. در نتیجــه، قــراردادی 
ــرمایه گذار  ــک س ــش ریس ــه کاه ــر ب ــر منج ــت، اگ ــت داده اس ــول از دس ــه پ ــی ک آت

گردد، کماکان به عنوان یک سرمایه گذاری ارزنده ارزیابی می شود. 

قراردادهای اختیار معامله در بورس ها
تــا دهــۀ 1970، هیــچ بــازاری بــه عنــوان بــازار اختیــار معاملــه وجــود نداشــت. 
ــاد  ــه انعق ــت ب ــی دس ــورت خصوص ــه ص ــوداگران، ب ــی س ــه برخ ــود آنک ــا وج ب
قراردادهــای اختیــار معاملــه می زدنــد، این گونــه قراردادهــا در منظــر قانون گــذاران، 
فعالیت هــای اقتصــادی مشــکوک و حتــی خطرناکــی بــه شــمار می رفتنــد. از ســوی 
دیگــر ایــن ویژگی هــا در عمــل چنــدان بــا شــواهد موجــود فاصلــه نداشــتند؛ زیــرا 
ــررات  ــدون مق ــی ب ــه طــور کل ــه ب ــار معامل ــاد قراردادهــای اختی ــان، انعق در آن زم
ــت  ــا پیــش از ســال 1973 کــه مقامــات ایال ــاری ت انجــام می شــد. معامــات اختی
ــیکاگو را  ــاری ش ــت تج ــوی هیئ ــده از س ــۀ ارائه ش ــره برنام ــکا بالاخ ــدۀ آمری متح
ــد؛ برنامــۀ هیئــت تجــاری شــیکاگو کــه بورســی  پذیرفتنــد، رســمیت نیافتــه بودن
آتــی بــه شــمار می رفــت، راه انــدازی یــک بــازار اختیــار معاملــه را در بــر می گرفــت. 
بدیــن ترتیــب، کار بــورس اختیــار معاملــۀ شــیکاگو9 بــا عرضــۀ قراردادهــای اختیــار 

معامله برای سهام 16 شرکت آغاز شد. 

7.   Reuters/Jeffries Commodities Research Bureau Index
8.   Goldman Sachs Commodity Index / GSCI
9.   Chicago Board Options Exchange / CBOE
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ــد،  ــه ســرعت رواج و محبوبیــت گســترده ای یافتن ــور ب ــای نوظه ــن قرارداده ای
زیــرا دغدغــۀ مدیریــت ریســک، ســرمایه گذاران را بــه نحــو فزاینــده ای بــه بازارهــای 
مالــی جــذب می کــرد؛ تــا حــدی کــه ارزش اســمی قراردادهــای مــورد دادوســتد در 
بورس هــای اختیــار معاملــۀ سراســر جهــان، از رقمــی برابــر بــا 52 تریلیــون دلار در 
ســال 1996، بــه حجــم 666 تریلیــون دلار در ســال 2008 رســید، البتــه در ســال 

2012 ارزش اسمی این قراردادها به 409 تریلیون دلار کاهش یافت. 

مبنای اختیارات
بورس هــای اختیــار معاملــۀ جهــان در معرفــی و عرضــۀ قراردادهایــی جذاب تــر 
بــه ســرمایه گذاران همــواره در رقابــت هســتند. هــر قــراردادی بــر پایــۀ بهــای یــک 
ــه دادوســتد  ــار معامل ــازار اختی ــه خــود در ب ــرد ک ــی دیگــر شــکل می گی ــزار مال اب
ــه  ــرارداد ب ــر ق ــۀ ه ــزار پای ــد. اب ــه1 می گوین ــزار پای ــراز، اب ــن اب ــه ای ــود. ب نمی ش
ــخص  ــید مش ــان سررس ــتاندارد و زم ــم اس ــن حج ــن تبیی ــق و ضم ــی دقی صورت
می شــود. هرچنــد بــازۀ انقضــای قراردادهــای اختیــار معاملــه بســیار متنــوع اســت، 

این قراردادها به طور معمول، موعدی ماهیانه یا سه ماهه دارند.

اختیار خرید2 و اختیار فروش3 - کوتاه مدت و بلندمدت
بــا وجــود آنکــه بــورس، حــدود و قوانیــن زیربنایــی هــر قــرارداد را تعییــن می کنــد، 
یــک قــرارداد اختیــار معاملــه تنهــا زمانــی بــه انجــام می رســد کــه طرفیــن -یــک خریــدار 
و یــک واگذارکننــده4- آن را منعقــد کــرده باشــند. خریــدار در ازای حقــوق اختیــاری ای 
کــه بــه او واگــذار شده اســت، مبلغــی را کــه بــر اســاس نیروهــای بــازار تعییــن می شــود، 
بــه عنــوان قیمــت اختیــار معاملــه5 بــه واگذارکننــده می پــردازد. حقــوق پیش گفتــه، در 
دو قالــب اساســی عرضــه می شــوند. یکــی اختیــار فــروش کــه حــق فــروش ابــزار پایــه را 
بــرای بــازه ای مشــخص و در قیمتــی توافقــی کــه بــدان قیمــت اعمــال6 اطــاق می شــود، 

1.   Underlying Instrument
2.   Call Options
3.   Put Options
4.   Writer
5.   Premium
6.   Strike Price
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بــه خریــدار می دهــد و دیگــری اختیــار خریــد کــه بــه موجــب آن حــق خریــد ابــزار پایــه 
ــدار  ــی خری ــان دیگــر، پیش بین ــه بی ــردد. ب ــذار می گ ــدار واگ ــه خری در قیمــت اعمــال ب
یــک قــرارداد اختیــار فــروش کــه بــه اصطــاح در موضــع خریــد7 قــرار دارد، ایــن اســت 
کــه بهــای ابــزار پایــه بــه طــور نســبی کاهــش خواهــد یافــت. حــال آنکــه واگذارکننــده 
ــت  ــت قیم ــری اف ــزان کمت ــه می ــه ب ــزار پای ــه اب ــد ک ــور می کن ــروش8 تص ــع ف در موض
ــک  ــدار ی ــر نخواهــد شــد. برعکــس، خری ــا آنکــه ارزش آن اصــاً کم ت خواهــد داشــت ی
قــرارداد خریــد، انتظــار دارد کــه ابــزار پایــه بــه ســطحی بالاتــر از قیمــت اعمــال تغییــر 

کند، حال آنکه واگذارکننده چنین تصوری ندارد.

برندگان و بازندگان
چنان چــه تغییــر قیمــت ابــزار پایــه مطابــق بــا انتظــارات خریــدار باشــد- یعنــی 
بــه ســطحی پایین تــر از قیمــت اعمــال )در مــورد قراردادهــای اختیــار فــروش( یــا 
ــر از آن )در قراردادهــای اختیــار خریــد( برســد- می گوینــد کــه ایــن قــرارداد  بالات
اختیــار معاملــه در ســود9 اســت و در غیــر ایــن صــورت، قــرارداد در زیــان10 قلمــداد 
ــه طــور مثــال، اگــر نفــت در بهایــی معــادل بشــکه ای 90 دلار معاملــه  می شــود. ب
ــه بیــان  ــان اســت و ب ــدی کــه در 95 دلار بســته شــود، در زی ــرارداد خری شــود، ق
ســاده تر نمــی ارزد؛ چراکــه خریــدن نفــت در بــازار آزاد در مقایســه بــا خریــد آن در 
قیمــت اعمــال، ارزان تــر تمــام می شــود. حــال اگــر بهــای نفــت تــا بشــکه ای 100 
دلار بــالا رود، قــرارداد اختیــار معاملــه بــا تقریــب حداکثــری در ســود خواهــد بــود. 
بــا وجــود ایــن، توجــه داشــته باشــید کــه یــک قــرارداد در ســود لزومــاً بــرای خریدار 
ســودده یــا بــرای واگذارکننــده خالــی از منفعــت نیســت. خریــدار قــرارداد بــه هــر 
روی، قیمــت اختیــار معاملــه را بــه واگذارکننــده پرداخــت کرده اســت و مشــروط بــه 
ــه بیــش از آن باشــند،  ــزار پای ــازار اب اینکــه مابه التفــاوت قیمــت اعمــال و قیمــت ب
ــده  ــدار، واگذارکنن ــای خری ــه ج ــود ب ــع می ش ــرارداد منتف ــن ق ــه از ای ــی ک طرف

خواهد بود. 

7.   Long the Put
8.   Short the Put
9.   In the Money
10.   Out of the Money
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انواع قراردادهای اختیار معامله
هــر ابــزاری کــه محتــوای معامــات فعــال در بــازاری باشــد کــه قیمــت روز آن 
اختیــار می گــذارد،  بــه صــورت مــداوم، دســترس پذیر و بی چون وچــرا در  را 
ــی بازارهــای  ــه همیــن دلیــل، برنامــۀ زمان ــزار پایــه را دارد. ب ویژگی هــای بالقــوه اب
اختیــار معاملــه بــا بازارهایــی کــه محــل دادوســتد ابزارهــای پایــه هســتند، یکســان 
اســت و تــا زمانــی کــه بازارهــای دیگــر فعــال باشــند، آنهــا نیــز دایــر باقــی می مانند. 
ــر  ــات را در ب ــه بیشــترین گســترۀ حجــم معام ــه ای ک ــار معامل ــای اختی قرارداده

می گیرند، به شرح زیر هستند.

قراردادهای اختیار معاملۀ سهام1
ــداد  ــروش تع ــا ف ــد ی ــۀ ســهام، حــق خری ــار معامل ــرارداد اختی ــک ق ــدۀ ی دارن
مشــخصی از ســهام عــادی2 شــرکتی معیــن را در دســت دارد؛ ایــن تعــداد در بیشــتر 
ــب  ــۀ جال ــود. نکت ــه می ش ــر گرفت ــتاندارد- 100 در نظ ــورت اس ــه ص ــورها -ب کش
توجــه ایــن اســت کــه اختیــار معاملــۀ ســهام، معــادل اوراق بهــادار شــرکتی نیســت 
ــود  ــع خ ــوند. در واق ــتد می ش ــهام آن، دادوس ــه س ــف ب ــا عط ــن قرارداده ــه ای ک
شــرکت، قراردادهــای اختیــار معاملــه را منتشــر نمی کنــد و در ازای آنهــا مبلغــی بــه 
ــار نظــر و  ــکان اظه دســت نمــی آورد. از ســوی دیگــر، ســود ســهمی شــرکت و ام
ــرد. در  ــق نمی گی ــه تعل ــرارداد پیش گفت ــب ق ــه صاح ــز ب ــور آن نی ــه در ام مداخل
واقــع، نتیجــۀ قراردادهــای اختیــار معاملــۀ ســهام، چیــزی جــز تصاحــب یــا فــروش 
ســهام پایــه نخواهــد بــود. ایــن قراردادهــا در مقایســه بــا خریــد ســهام پایــۀ واقعــی، 
راهــی بــه مراتــب اقتصادی تــر بــرای ســوداگری در حــوزۀ بهــای ســهام بــه وجــود 
می آورنــد. افــزون بــر ایــن، می تــوان آنهــا را بــه منظــور ایجــاد پوشــش نیــز بــه کار 
گرفــت؛ ماننــد زمانــی کــه ســرمایه گذاری مالــک ســهام اســت و در عیــن حــال یــک 

اختیار معاملۀ فروش می خرد تا قیمت فروش سهام خود را تضمین کند. 

1.   Equity Options
2.   Common Shares
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قراردادهای اختیار معاملۀ شاخص سهام3
قراردادهــای اختیــار معاملــۀ شــاخص بــر شــاخص قیمت هــای بــازاری دیگــر بــه جــز 
بــازار اختیــار معاملــه مبتنــی هســتند. اختیــار معاملــۀ شــاخص قیمــت ســهم4، محبوب ترین 
قراردادهــای ایــن مجموعــه بــه شــمار می رونــد. بــا وجــود ایــن، هــر شــاخص دیگــری نیــز، 
مشــروط بــر تعییــن مــداوم ارزش آن در یــک بــازار، بــرای موضوعیــت یافتــن در ایــن حــوزه 
کافــی بــه نظــر می رســد. بدیــن ترتیــب، می تــوان گفــت کــه قراردادهایــی از ایــن دســت، 
بــر مبنــای شــاخص های کالای گلدمن ســاکس )بــورس مرکانتیــل شــیکاگو(، اوراق قرضــۀ 
ــز  ــای رویترز/جفری ــق کالاه ــرۀ تحقی ــیکاگو(، دای ــاری ش ــت تج ــکا )هیئ ــهرداری آمری ش
)هیئــت تجــاری نیویــورک( و بــورس اوراق بهــادار کرۀجنوبــی )بــورس آتــی کــره( دادوســتد 
ــه  ــود؛ ب ــی می ش ــاخص معرف ــی از ش ــب مضرب ــاری، در قال ــرارداد اختی ــر ق ــد. ه می گردن
ــر مبنــای شــاخص ســهام  ــورس مرکانتیــل شــیکاگو کــه ب طــور مثــال، اختیــار معاملــۀ ب
ــن شــاخص در  ــر ای ــادل 250 براب ــی مع ــد می شــود، بهای ــورز منعق ــد پ 500 اســتاندارد ان
ــد، ارزش  ــی 1300 باش ــاخص اس اندپ ــر ش ــه اگ ــت ک ــدان معناس ــن ب ــد دلار دارد. ای واح
اســمی5 هــر قــرارداد رقمــی برابــر بــا 250×1300 یعنــی 325000 دلار خواهــد بــود. ایــن 
رقــم اگرچــه بــه طــور معمــول بــزرگ اســت، در عمــل چنــدان اهمیتــی نــدارد؛ زیــرا هــر 
کــس کــه بــه ایــن بــازار ورود می کنــد، تنهــا بــه ســود وزیــان از فاصلــۀ قیمــت اعمــال و 
ــار  ــرارداد اختی ــرمایه گذار، ق ــک س ــر ی ــن اگ ــم دارد. بنابرای ــه چش ــزار پای ــازار اب ــت ب قیم
ــه 1305 برســد،  ــن شــاخص ب ــی را در شــاخص 1300 بخــرد و ای ــد اس اندپ ــۀ خری معامل
ــا  ســود خریــدار و ضــرر واگذارکننــده از ایــن تغییــر بهــا، معــادل 250×)1300-1305( ی
ــار  ــای اختی ــاف قرارداده ــر خ ــا را ب ــن قرارداده ــاوه، ای ــه ع ــود. ب ــد ب 1250 دلار خواه
معاملــۀ ســهام انفــرادی، نمی تــوان بــه فراخــور تحویــل محتــوا، قطعــی و تســویه کــرد؛ زیــرا 
ــار  ــرارداد اختی ــک ق ــه ی ــه کســی ک ــه، ب ــدارد. در نتیج ــود ن ــاخص وج ــد ش ــکان خری ام
ــرد و  ــق می گی ــدی تعل ــت نق ــهام، پرداخ ــای س ــه ج ــت دارد، ب ــد را در دس ــۀ خری معامل

واگذارکننده نیز به جای تصاحب سهام، به همین ترتیب منتفع می گردد. 
در ســال 2011، حجــم معاماتــی قراردادهــای اختیــار معاملــۀ شــاخص 

3.   Index Options
4.   Share-Price Indexes
5.   Nominal Value
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بورس هــای اوراق بهــادار بــه 167 تریلیــون دلار رســید، امــا یــک ســال بعــد بــه رقــم 
97 تریلیــون دلار کاهــش یافــت؛ حجــم ایــن معامــات در ســال 2000، کمتــر از 19 
تریلیــون دلار بــود. هرچنــد ایــن قراردادهــا در کشــورهای چیــن و هنــد بــه ســرعت 
توســعه یافتنــد، بــر حســب نظــر انجمــن صنعــت آتــی از آنجــا کــه حجــم معامــات 
قراردادهــای اختیــار معاملــۀ شــاخص ســهام هنــد ناشــی از پیشــنهادات تهییج کننــدۀ 
ــی را نشــان  ــد داشــت. جــدول 10-4 قراردادهای ــی نخواهن ــا هســتند، دوام بورس ه

می دهد که بیشترین گسترۀ معاماتی را دارند.

جدول 10-4 مهم ترین قراردادهای اختیار معاملۀ شاخص سهام 
2012

بورسقرارداد
تعداد معامله شده

)میلیون(

1575بورس کرهشاخص200 سهام کاسپی 

803بورس اوراق بهادار ملی هنداس اندپی سی ان ایکس نیفتی1

586بورس های چندگانهاس پی دی آر2 اس اندپی 500

280یورکسیورواستاکس 50

174بورس اختیار معاملۀ شیکاگواس اندپی 500

148بورس اوراق بهادار بمبئیسنسکس3

125بورس های چندگانهآی شیرز راسل 2000 4

114بورس های چندگانهپاورشیرز5

110بورس اختیار معاملۀ شیکاگووی آی ایکس6

108بورس آتی تایوانتایکس7

1.   S&P CNX Nifty
2.  SPDR
3.  Sensex
4.  iShares Russell
5.  Poweshares QQQ ETC
6.  VIX
7.  Taiex
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قراردادهای اختیار معاملۀ نرخ بهره8
ــی ـ این قراردادها در دو نوع کلی ارائه می گردند: ــی مبتن ــر قیمــت اوراق قرضــۀ دولت ــه ب ــه9 ک ــۀ اوراق قرض ــار معامل اختی

ــن  ــمی ای ــد. ارزش اس ــره دارن ــای به ــا نرخ ه ــوس ب ــبتی معک ــتند و نس هس
قراردادهــا برابــر بــا ارزش فعلــی اوراق قرضــه ای در بــازار در نظــر گرفته می شــود 
ــاری  ــال، قراردادهــای اختی ــه طــور مث ــد؛ ب کــه ارزش اســمی10 مشــخصی دارن
بونــد معاملــه شــده در یورکــس بــر اســاس اوراق قرضــۀ دولتــی آلمــان بــا ارزش 

ــا ـ اسمی 100000 یورو تنظیم می شوند. ــد. ب ــر مبنــای خــود نــرخ بهــره شــکل می گیرن ــازده11 کــه ب ــۀ ب ــار معامل اختی
وجــود ایــن، از آنجــا کــه نرخ هــای بهــره بــه طــور معمــول پاییــن هســتند، ارزش 
اســمی ایــن قراردادهــا در قالــب حاصــل تفریــق نــرخ بهــره از 100 تعییــن 
می گــردد. بنابرایــن، ارزش اســمی یــک قــرارداد اختیــار معاملــۀ نــرخ بهــره کــه بــر 
یــورو لایبــور12، بهــرۀ کوتاه مــدت بیــن بانکــی لنــدن در واحــد یــورو، مبتنــی اســت، 
رقمــی معــادل )نــرخ بهــره-100(× 1 میلیــون یــورو خواهــد بــود. بدیــن ترتیــب، 

ارزش اسمی این قراردادها در صورت افزایش نرخ بهره کاهش می یابد. 
ــه،  ــد اوراق قرض ــا خری ــه ب ــره در مقایس ــرخ به ــۀ ن ــار معامل ــای اختی قرارداده
ــار  ــره در اختی ــرخ به ــانات ن ــوزۀ نوس ــوداگری در ح ــرای س ــر ب ــی کم هزینه ت راه
ــن  ــد از ای ــه دارد، می توان ــه اوراق قرض ــرمایه گذاری ک ــاوه، س ــه ع ــد. ب می گذارن
ــن  ــد. در عی ــا اســتفاده کن ــای آنه ــر کاهــش به ــت در براب ــرای مصونی ــا ب قرارداده
حــال کســی کــه تصمیــم بــر عــدم خریــد اوراق قرضــه گرفته اســت نیــز می توانــد 
ــر  ــت آمده ب ــه دس ــودهای ب ــر س ــری از تأثی ــور جلوگی ــه منظ ــا را ب ــن قرارداده ای
ــول، تســویه و پرداخــت  ــور معم ــه ط ــدد. ب ــه کار  بن ــه ب ــای اوراق قرض ــش به افزای
ــرد.  ــام می پذی ــدی انج ــورت نق ــه ص ــره، ب ــرخ به ــۀ ن ــار معامل ــای اختی قرارداده
همچنیــن، در ســال 2008، حجــم معاماتــی ایــن قراردادهــا در جهــان به بیشــترین 

8.   Interest Rate Options
9.   Bond Options
10.   Par Value
11.   Yield Options
12.   Euro Libor
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حــد خــود یعنــی 522 تریلیــون دلار رســید، امــا تــا ســال 2012 بــه 309 تریلیــون 
دلار کاهش یافت؛ این رقم در سال 2000، 47/4 تریلیون دلار بود. 

قراردادهای اختیار معاملۀ کالا1
بــه طــور کلــی قراردادهــای اختیــار معاملــه بــرای بســیاری از کالاهــا، از 
قرارداداهــای چربــی پشــم بــورس آتــی ســیدنی تــا گازوئیــل بــورس آتــی آی ســی ای 
ــه ای  ــد طــا، معامل ــه مانن ــا، عرضــه و دادوســتد می شــوند. چنان چــه کالای پای اروپ
مــداوم در بــازار داشــته باشــد، قــرارداد اختیــاری نیــز بــه طــور مســتقیم بــر اســاس 
قیمــت خــود کالا تنظیــم می شــود. حــال آنکــه، بیشــتر کالاهــا معاملــه ای مــداوم در 
بــازار ندارنــد و بــرای آنهــا بهــای اعــام شــدۀ واحــدی نیــز در اختیــار نیســت. بنابراین، 
ــر  ــه نظــر می رســد کــه قراردادهــای اختیــار معاملــۀ کالاهــای بســیاری ب ضــروری ب
مبنــای قیمت هــای بــازار آتــی شــکل بگیرنــد؛ زیــرا ایــن نرخ هــا بــه طــور مرتــب در 
بــازار آتــی اعــام و معاملــه می شــوند. بــرای مثــال، از آنجــا کــه دادوســتد گونی هــای 
قهــوه در برزیــل بــه نحــوی بــدون قاعــده و خصوصــی صــورت می پذیــرد، قراردادهــای 
اختیــار معاملــۀ قهــوۀ عربیــکای بــورس آتــی و کالای برزیــل، بــه جــای بهــای واقعــی 
ــه  ــد می شــوند. ب ــی آن منعق ــای آت ــازار قرارداده ــر قیمــت ب ــی ب ــوه، مبتن خــود قه
ــورت  ــق ص ــه دو طری ــۀ کالا ب ــار معامل ــای اختی ــویۀ قرارداده ــول، تس ــور معم ط
ــال 2013   ــه. در س ــادل کالای پای ــری تب ــدی و دیگ ــت نق ــی پرداخ ــرد؛ یک می پذی

مجموع حجم تخمینی این قراردادها در جهان حدود 57 میلیون بود. 

قراردادهای اختیار معاملۀ ارز2
قراردادهــای اختیــار معاملــۀ ارزی بــا توجــه بــه نــرخ تســعیر دو واحــد پــول تنظیــم 
می گردنــد. ارزش اســمی ایــن قراردادهــا، معــادل مقــداری از واحــد الــف در نظــر گرفتــه 
ــب،  ــن ترتی ــزان مفروضــی از واحــد ب لازم اســت؛ بدی ــد می ــرای خری ــه ب می شــود ک
ــورس  ــس، ب ُ امِ ایک ــروه نزدک ا ــادا در گ ــۀ دلار کان ــار معامل ــرارداد اختی ــمی ق ارزش اس
اوراق بهــادار ســابق فیادلفیــا، برابــر بــا مقــدار دلار آمریــکای لازم بــرای خریــد 50000 

1.   Commodity Options
2.   Currency Options



169 بازارهای قرارداد آتی و اختیار معامله

هــزار دلار کانــادا خواهــد بــود. بــا وجــود ایــن، بهــای ایــن قراردادهــا بــه روشــی دیگــر، 
ــب  ُ امِ ایکــس، در قال ــادای نزدک ا ــۀ دلار کان ــار معامل ــرارداد اختی ــرخ ق ــن ن ــی تعیی یعن
ــر  ــرای درک بهت ــت. ب ــن اس ــل تبیی ــز قاب ــادا نی ــر دلار کان ــه ازای ه ــکا ب ــنت آمری س
ــه بهــای 96  ماجــرا، فــرض کنیــد کــه ســرمایه گذاری یــک قــرارداد اختیــار معاملــه ب
ــرمایه گذار  ــن س ــال، ای ــد. ح ــی یاب ــه 97 ترق ــرخ آن ب ــد و ن ــته باش ــادا داش دلار کان

می تواند با تبدیل قرارداد خود، رقمی به شرح زیر به دست آورد: 
500 دلار آمریکا=50000 دلار کانادا ×]1 دلار کانادا ÷)0/96 - 0/97( دلار آمریکا[

ــی  ــۀ ارزی، قراردادهای ــار معامل ــتد اختی ــار دادوس ــا در کن ــی از بورس ه برخ
مبتنــی بــر معامــات آتــی نــرخ ارز را نیــز مــورد معاملــه قــرار می دهنــد. بــا وجــود 
ــتد  ــا دادوس ــه در بورس ه ــۀ ارزی ک ــار معامل ــای اختی ــی، قرارداده ــن به طور کل ای
می شــوند، چنــدان محبــوب نبــوده و افــراد و گروه هــای فعــال در بــازار بــه ابزارهــای 

مشتقۀ فرابورس تمایل بیشتری نشان داده اند. 
ــه را در  ــار معامل ــای اختی ــی قرارداده ــواع اصل ــات ان نمــودار 4-4 حجــم معام

سطح جهان نشان می دهد.

نمودار 4-4 قراردادهای اختیار معاملۀ بورس
تعداد قراردادهای معامله شده، میلیون

منبع: بانک پرداخت های بین المللی؛ انجمن صنعت آتی
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هرچنــد ایــن قراردادهــا بــه طــور تقریبــی 5درصــد قراردادهــای اختیــار معاملــۀ 
ــن  ــی از ارزش ای ــش کوچک ــا بخ ــد، تنه ــکیل می دهن ــان را تش ــای جه بورس ه

مجموعه به قراردادهای ارزی مربوط می شود. 

قراردادهای اختیار معاملۀ نوظهور
رقابــت فزاینــده بــا فرابــورس، باعــث شده اســت کــه بورس هــای اختیــار معاملــه 

قراردادهــای اختیــار معاملــۀ لیپــس1 که عنــوان آنهــا برگرفتــه از عبــارت اوراق ـ دو نوع مهم دیگر از محصولات خود را نیز معرفی و عرضه کنند:
بهــادار ســهام مشــارکت بلندمــدت اســت و به زبــان ســاده، شــکلی از قراردادهای 
ــای  ــه قرارداده ــود آنک ــا وج ــد. ب ــمار می رون ــه ش ــدت ب ــۀ بلندم ــار معامل اختی
اختیــاری معمــول، عمومــاً در بــازه ای 12 ماهــه منقضــی می شــوند، قراردادهــای 
ــر  ــی حداکث ــدودۀ زمان ــی را در مح ــیدهای آت ــم سررس ــکان تنظی ــس ام لیپ

ــی ـ سه ساله فراهم می آورند.  ــم قراردادهای ــکان تنظی ــه ام ــف2 ک ــۀ منعط ــار معامل ــای اختی قرارداده
مطابــق بــا نیازهــای کاربــران عمــدۀ نهادهــا را به وجــود می آورنــد. ایــن 
ــای  ــای انقض ــز تاریخ ه ــه ج ــدی ب ــن موع ــول، تعیی ــور معم ــه ط ــا ب قرارداده
اســتاندارد، قیمــت اعمالــی بیــن دو قیمــت پیشــنهادی بــورس یــا هــر دو مــورد 

پیش گفته را در بر می گیرند.

صرفه و ضرر
ــی را  ــان خالص ــا زی ــود ی ــچ س ــوع، هی ــه در مجم ــار معامل ــای اختی قرارداده
ــرف  ــان ط ــا زی ــر ب ــاً براب ــن لزوم ــی از طرفی ــود یک ــه س ــد؛ بلک ــود نمی آورن به وج
دیگــر اســت. قیمــت اختیــار معاملــه در واقــع حــد بیشــینۀ زیــان خریــدار و ســود 
ــار  ــرارداد اختی ــک ق ــدۀ ی ــود دارن ــترین س ــد. بیش ــان می ده ــده را نش واگذارکنن
معاملــۀ فــروش- و بیش تریــن زیــان واگذارکننــدۀ آن- زمانــی اتفــاق می افتنــد کــه 
ــاظ  ــه لح ــر ب ــوی دیگ ــد. از س ــت داده باش ــود را از دس ــام ارزش خ ــه تم ــزار پای اب

1.   Leaps 
2.   Flex Options
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ــان  ــا زی ــد ی ــرارداد خری ــدۀ ق ــوۀ دارن ــود بالق ــرای س ــی ب ــچ محدودیت ــری، هی نظ
ــزار  ــرا ایــن امــکان وجــود دارد کــه بهــای اب واگذارکننــده اش در میــان نیســت؛ زی
پایــه بــدون هیــچ محدودیتــی افزایــش یابــد. برخــی از ســرمایه گذاران بــرای تحدیــد 
خســارات پیــش روی خــود، ترجیــح می دهنــد تنهــا زمانــی قراردادهــای خریــد را 
ــدون  ــا »ب ــای غیرپوشــش یافته3 ی ــه جــای قرارداده ــه از پیــش، ب ــد ک ــذار کنن واگ
تضمیــن«4 کــه مخاطره آمیزتــر هســتند، اوراق بهــادار ابــزار پایــه را کــه قراردادهــای 

پوشش یافته5 خوانده می شوند، در اختیار داشته باشند.
بــرای درک بهتــر ایــن رونــد، قراردادهــای اختیــار معاملۀ فایــزر6، یــک تولیدکنندۀ 
ــه  ــورک عرض ــادار نیوی ــورس اوراق به ــهام آن، در ب ــه س ــد ک ــر بگیری دارو، را در نظ
ــرخ 15/59 دلار  ــزر در ن ــهام فای ــه س ــی ک ــال 2009، زمان ــک روز در س ــود. ی می ش
ــه ســپتامبر  ــوط ب دادوســتد می شــود، معاملــۀ قــرارداد فــروش 16/00 دلاری آن مرب
2009، در بــورس اختیــار معاملــۀ شــیکاگو بــه بهــای 1/01 دلار بــه انجــام می رســد. 
ــۀ 101  ــار معامل ــت اختی ــت قیم ــدار در ازای پرداخ ــه خری ــت ک ــدان معناس ــن ب ای
دلاری )1/01 دلار بــه ازای هــر ســهم×100 ســهم(، حــق فــروش 100 ســهم فایــزر را 
ــا  ــرارداد، ی ــید ق ــپتامبر، سررس ــاه س ــۀ م ــومین جمع ــای 16/00 دلار در س ــه به ب
تاریخــی پیــش از آن بــه دســت آورده و واگذارکننــده نیــز خــود را متعهــد بــه خریــد 
ــه  ــی ب ــازۀ زمان ــن ب ــزر در ای ــن قیمــت کرده اســت. چنان چــه ســهام فای ســهام در ای
ــته  ــی داش ــه ارزش ــدون آنک ــروش ب ــرارداد ف ــد، ق ــش از 16/00 دلار برس ــی بی بهای
ــت.  ــت آورده اس ــه دس ــودی 101 دلاری ب ــده، س ــده و واگذارکنن ــی ش ــد، منقض باش
حــال آنکــه اگــر بهــای ســهام بــه کمتــر از 15/50 دلار برســد، خریــدار بــه واســطۀ 
خریــد 100 ســهم از ایــن شــرکت در بــورس اوراق بهــادار و فــروش یــا تبدیــل آن بــه 
قیمــت 16/00 دلار، 50 دلار کســب کرده اســت. بنابرایــن، بــا توجــه بــه قیمــت اولیــۀ 
ــر7  ــۀ سر به س ــن، نقط ــت. همچنی ــدار 51 دلار بوده اس ــص خری ــان خال 101 دلار، زی
ــت،  ــد داش ــان نخواهن ــود و زی ــده س ــه واگذارکنن ــدار و ن ــه خری ــه در آن ن ــی ک مال

معادل )1/01-16/00( یعنی 14/99 دلار در نظر گرفته می شود.

3.   Uncovered
4.   Naked
5.   Covered Calls
6.   Pfizer
7.   Breakeven Point
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بدیــن ترتیــب، قــرارداد فــروش در تمــام قیمت هــای ســهام پایین تــر از 14/99 
دلار بــرای خریــدار ســودآور خواهــد بــود. همچنیــن ســود بیشــینۀ خریــدار زمانــی 
ــهام  ــورت، س ــن ص ــازد. در ای ــود را بب ــزر ارزش خ ــهام فای ــه س ــود ک ــر می ش میس
ــر  ــرار زی ــدی از ق ــرارداد فروشــی 16/00 دلاری داشته اســت و درآم ــر دلاری، ق صف

برای خریدار و زیانی برابر را برای واگذارکننده موجب خواهد شد:
1499 دلار=)1/01 دلار(100-])0 دلار( 100-)16 دلار( 100[

شیوه ها
ــش از ـ قراردادهای اختیار معامله به سه شیوۀ اصلی دادوستد می شوند: ــی پی ــوان در زمان ــا را می ت ــن قرارداده ــی، ای ــۀ آمریکای ــار معامل اختی

موعــد، معاملــه و مفــاد آنهــا را اعمــال کــرد. بــرای نمونــه، دارنــدۀ یــک اختیــار 
ــه از  ــهام پای ــت س ــان قیم ــر زم ــه ه ــکان را دارد ک ــن ام ــی، ای ــد آمریکای خری

اختیــار معاملــۀ اروپایــی، بــر خــاف قراردادهــای آمریکایــی، قراردادهــای ـ قیمت اعمال تجاوز کرد، معاملۀ آن را به انجام برساند.
ــوان  ــه آن می ت ــک ب ــازه ای نزدی ــا ب ــود ی ــخ معه ــا در تاری ــی را تنه اروپای
اجرایــی کــرد. بنابرایــن، چنان چــه بهــای ســهام بــرای مدتــی کوتــاه بیشــتر 
ــد،  ــقوط کن ــید س ــش از سررس ــی زود پی ــد و خیل ــال باش ــت اعم از قیم
دارنــدۀ قــرارداد آمریکایــی، معاملــۀ آن را انجــام می دهــد و منتفــع 
ــار  ــی را در اختی ــن امکان ــی، چنی ــرارداد اروپای ــدۀ ق ــی دارن ــردد ول می گ
نــدارد. هرچنــد بورس هــا تعیین کننــدۀ شــیوۀ انعقــاد قراردادهــا- آمریکایــی 
ــه طــور هم زمــان  ــا اروپایــی- هســتند، برخــی از آنهــا هــر دو شــیوه را ب ی

اختیــار معاملــه بــا حــد قیمــت معلــوم1، در ایــن قراردادهــا پیشــاپیش حــد ـ ارائه می کنند. 
ــر از  ــد، بالات ــای خری ــم در قرارداده ــن رق ــردد؛ ای ــن می گ نوســان قیمــت تعیی
قیمــت اعمــال و در قراردادهــای فــروش، پایین تــر از آن در نظــر گرفتــه 
می شــود. بدیــن ترتیــب، هنگامــی کــه در یــک قــرارداد خریــد، بهــای ابــزار پایــه 
ــرارداد  ــک ق ــه در ی ــی ک ــا هنگام ــد ی ــش از آن برس ــا بی ــت ی ــقف قیم ــه س ب
1.   Capped Options
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ــرارداد  ــر از آن برســد، ق ــا پایین ت ــه کــف قیمــت ی ــه ب ــزار پای فــروش، بهــای اب
جاری خودبه خود اعمال می گردد. 

سررسید
ــد. بیشــتر  ــن می کن ــه را معی ــای اختیارمعامل ــخ انقضــای قرارداده ــورس، تاری ب
ــش  ــرای افزای ــه ب ــی ک ــد؛ دوره ای فصل ــید دارن ــار سررس ــال، چه ــا در س قرارداده
ــکان محــدود شده اســت.  ــد ام ــا ح ــرارداد ت ــر ق ــات در ه ــری حجــم معام حداکث
همچنیــن، بورس هــا بــه طــور معمــول، موعــد قراردادهــای اختیــار معاملــۀ گوناگــون 
را بــه صــورت متنــاوب تنظیــم می کننــد تــا مجمــوع حجــم معامــات ســالیانه، بــه 
ــی  ــه برخ ــت ک ــی اس ــن در حال ــد. ای ــت بمان ــود و ثاب ــیم ش ــبی تقس ــور نس ط
قراردادهــای محبوب تــر کــه ابعــاد معاماتــی گســترده تری دارنــد، از سررســیدهای 

ماهیانه برخوردار هستند.

روزهای جادوی سه گانه2
موعــد قراردادهــای اختیــار معاملــۀ شــاخص ســهام، همــواره بــا حجــم معاماتــی 
بــالای ســهام و قراردادهــای اختیــاری همــراه بوده اســت. در چنــد روز از هــر ســال، 
انقضــای قراردادهــای اختیــار معاملــۀ ســهام، اختیــار معاملــۀ شــاخص ســهام و آتــی 
ــای  ــت روزه ــۀ 1980، عام ــد در ده ــوند. هرچن ــان می ش ــهام هم زم ــاخص س ش
ــای  ــا در انته ــد قیمت ه ــانات تن ــات و نوس ــالای معام ــم ب ــه گانه، حج ــادوی س ج
ــود، امــروزه از شــدت و جدیــت ایــن پدیــده بســیار  ــازار اوراق بهــادار ب معامــات ب

کاسته شده است.

انگیزه های ورود به بازار اختیار معامله
ــار  ــای اختی ــل، قرارداده ــل ذی ــج دلی ــی از پن ــه یک ــرمایه گذاران ب ــب س اغل

ــران ایــن امــکان را می دهنــد ـ معامله را انتخاب می کنند: ــه کارب مدیریــت ریســک. قراردادهــای اختیــار معاملــه ب
کــه زیان هــای احتمالــی مشــخصی را در عیــن محتمــل مانــدن بقیــه، تقلیــل دهنــد یــا 
2.   Triple-Witching Days
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بــه طــور کلــی مرتفــع ســازند. بــه طــور مثــال، یــک شــرکت مهندســی کــه قــراردادی را 
بــرای تأمیــن قطعــات خــودرو در قیمتــی ثابــت منعقــد کرده اســت، می توانــد بــا تهیــۀ 
ــرای  ــدون آنکــه از ســرمایه اش ب ــز لنــدن، ب ــورس فل ــد آلومینیــوم از ب قراردادهــای خری
انباشــت و ذخیــرۀ ایــن فلــز اســتفاده کــرده باشــد، قیمــت مــادۀ خــام مهمــی را مقطــوع 

ــان ـ کند.  ــذف زی ــا ح ــش ی ــرای کاه ــوان ب ــه را می ت ــار معامل ــای اختی ــش. قرارداده پوش
معطــوف بــه افــت ارزش یــک محتــوای معاماتــی بــه کار بســت. بــه طــور مثــال، یــک 
ســرمایه گذار نهــادی کــه اندوختــۀ کانــی از اوراق قرضــۀ دولتــی آلمــان، بونــد، در دســت 
ــن قراردادهــا  ــورس یورکــس بخــرد. ای ــد را در ب ــروش بون ــد قراردادهــای ف دارد، می توان
ــود در  ــی خ ــت از دارای ــن حفاظ ــه ضم ــد ک ــازه می دهن ــرمایه گذار اج ــه س ــاً ب متعاقب
ــد و در  ــار داشته باش ــاکان اوراق قرضــه را در اختی ــا، کم ــقوط جــدی قیمت ه ــل س مقاب

ســوداگری اهرمــی. ایــن ویژگــی بازارهــای اختیــار معاملــه کــه هــر حجمــی از پــول را ـ عین حال، از بهره های پرداختی و رشد احتمالی قیمت ها نیز منتفع گردد.
ــه  ــزار پای ــی قیمــت اب ــا پیش بین ــه ب ــازند ک ــادر می س ــرمایه گذاران را ق ــد و س می پذیرن
ــه ایــن قراردادهــا  ــه دریافت هــای بزرگ تــری برســند، بســیاری از افــراد و گروه هــا را ب ب
جــذب کرده اســت. بــرای مثــال، ســرمایه گذاری را در نظــر بگیریــد کــه انتظــار افزایــش 
ــا  ــق ب ــهم مطاب ــد 100 س ــرای خری ــرمایه گذار ب ــن س ــا را دارد. ای ــهام بریتانی ــای س به
ــه پــول زیــادی  ــورس اوراق بهــادار فایننشــال تایمــز1 )اف تــی اس ای 1002( ب شــاخص ب
احتیــاج دارد. حــال آنکــه ســرمایه گذاران حــوزۀ قراردادهــای مــورد بحــث، تنهــا ملــزم 
بــه پرداخــت قیمــت اختیــار معاملــه هســتند و رقمــی معــادل ارزش ابــزار پایــه را هزینــه 
نخواهنــد کــرد. بدیــن ترتیــب، ســرمایه گذاران بــه راحتــی بــا ســرمایه ای برابــر بــا میــزان 
لازم بــرای خریــد تعــداد اندکــی ســهام مؤسســات در اف تــی اس ای، ایــن امــکان را دارنــد 
کــه تعــداد مکفــی از قراردادهــای اختیــار معاملــۀ ایــن بــورس را بــه دســت آورنــد و در 
ادامــه، بــا افزایــش شــاخص ایــن بــورس، ســود بیشــتری کســب کننــد. )البتــه، دارنــدگان 
اختیــار معامــات، بــر خــاف ســهامداران، هیــچ ســود ســهمی ای دریافــت نمی کننــد و 
تنهــا در صورتــی بــه ســود می رســند کــه شــاخص ســهام پیــش از سررســید قراردادهــا 

1.   Financial Times Stock Exchange Index
2.   FTSE 100
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آربیتــراژ. افــراد و گروه هایــی کــه بــه ایــن دلیــل بازارهــای اختیــار معاملــه را ـ به سطح معینی برسد.(
ــی  ــدم هم خوان ــاع از ع ــال انتف ــه دنب ــع ب ــد، در واق ــرار می دهن ــت ق در اولوی
قیمت هــا در بازارهــای متفــاوت هســتند. ایــن گــروه، تغییــرات قیمــت اختیــار 
معاملــه یــا ابــزار پایــۀ آن را زیــر نظــر قــرار می دهنــد و بــه محــض آنکــه یکــی 
بــا دیگــری متعــارض باشــد، دســت بــه خریــد و معاملــه می زننــد. از آنجــا کــه 
ــدگان3 -در  ــتند، آربیتراژکنن ــذرا هس ــول گ ــور معم ــه ط ــا ب ــن ناهم خوانی ه ای
ــاز  ــی را ب ــه، موقعیت ــار معامل ــرارداد اختی ــک ق ــد ی ــطۀ خری ــه واس ــل- ب عم
می کننــد و ســپس بــا فــروش آن در بــازه ای چنــد دقیقــه ای موقعیــت را 

درآمــد. بســیاری از ســرمایه گذاران بــزرگ بــا هــدف کســب درآمــد مضاعــف، ـ می بندند. 
ــبد  ــتوانه ای از س ــه پش ــد ک ــد می کنن ــه ای را منعق ــار معامل ــای اختی قرارداده
ــهم از  ــزاران س ــه ه ــرمایه گذار ک ــک س ــال، ی ــور مث ــه ط ــان دارد. ب دارایی ش
ســهام بانــک دویچــه4 را بــه بهــای ســهمی 47 یــورو در اختیــار دارد، می توانــد 
تعــدادی قــرارداد اختیــاری مربــوط بــه بانــک را بخــرد. حــال، چنان چــه ســهام 
بانــک بــه قیمــت اعمــال نرســد، ســرمایه گذار مبلــغ قیمــت اختیــار معاملــه را 
ــای  ــه به ــود را ب ــهام خ ــد س ــورت، بای ــن ص ــر ای ــد و در غی ــت می کن دریاف
واگــذاری قــرارداد بفروشــد؛ هرچنــد کمــاکان عــاوه بــر قیمــت اختیــار معاملــه، 
بــه ازای هــر ســهم، رقمــی معــادل 8 یــورو بــرای ترقــی ارزش ســهام بــه دســت 
مــی آورد. بدیــن ترتیــب، قراردادهــای پوشــش یافته برخــاف قراردادهــای 
ــا  ــی ب ــند، قراردادهای ــز باش ــت مخاطره آمی ــن اس ــه ممک ــش یافته ک غیرپوش

ریسک پایین و راهبردی درآمدمحور به شمار می روند. 

بورس های اختیار معامله
ده هــا بــورس در سراســر جهــان، محــل دادوســتد قراردادهــای اختیــار معاملــه 
ــورد  ــا را م ــن قرارداده ــز ای ــادار نی ــای اوراق به ــوارد، بورس ه هســتند. در برخــی م

3.   Arbitrageur
4.   Deutsche Bank
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معاملــه قــرار می دهنــد. گاهــی نیــز قراردادهــای آتــی و اختیــار معاملــه در 
ــور  ــه ط ــا ب ــز بورس ه ــع نی ــایر مواق ــوند. در س ــه می ش ــان عرض ــی یکس بورس های
تقریبــی در انحصــار دادوســتد قراردادهــای اختیــار معاملــه قــرار می گیرنــد. در اکثــر 
قریــب بــه اتفــاق کشــورها، قراردادهــای اختیــاری بــر اســاس شــاخص بــورس اوراق 
ــرارداد  ــون، ق ــم می شــوند. تاکن ــی تنظی ــرخ تســعیر واحــد داخل ــی و ن ــادار محل به
ــه می گــردد، گســترده ترین  ــورس کــره معامل ــی کــه در ب شــاخص ســهام کرۀجنوب

حجم معامات قراردادهای اختیار معاملۀ جهان را داشته است.
رقابــت و مخــارج فــن آوری باعــث ادغــام، پیونــد بــا بورس هــای ســهام یــا 
آتــی و تشــکیل ائتــاف در تعــداد زیــادی از بازارهــای اختیــار معاملــه 
ان وای اس ای   ،2013 ســال  در  کــه  اینترکنتیناتــال  بــورس  شده اســت. 
یورونکســت را تصاحــب کــرد، معامــات اختیــاری نرخ بهــرۀ اروپــا و قراردادهای 
ــر یــک ســقف گــرد آورده و همچنیــن  ــه زی ــکا را ب ــا و آمری ــرژی اروپ ــی ان آت
بــورس اوراق بهــادار ســابق آمریــکا1 و بــورس اوراق بهــادار پاســیفیک2 را کــه 
ــد،  ــهام بوده ان ــۀ س ــار معامل ــای اختی ــۀ قرارداده ــگامان عرض ــر دو از پیش ه
تحــت نظــارت گرفته اســت. گــروه نزدک ااُم ایکــس نیــز در ســال 2005، 
بــورس اوراق بهــادار فیادلفیــا را در دســت گرفــت کــه منحصــر بــه قراردادهای 
اختیــار معاملــه بــود. در ســال 1999، بازارهــای مالــی کانــادا توافــق کردنــد تــا 
دادوســتد قراردادهــای اختیــار معاملــه را در مونتــرال متمرکــز ســازند و 
بورس هــای ســوئیس و آلمــان نیــز بــا هــم ادغــام شــدند. بــورس اوراق بهــادار 
و آتــی کرۀجنوبــی نیــز در ســال 2005 بــه هــم پیوســتند. نکتــۀ جالــب توجــه 
ایــن اســت کــه مؤسســات مالــی بــزرگ کــه اتفاقــاً در تمــام بورس هــای اصلــی 
حاضــر هســتند، بــه خاطــر کاهــش هزینه هــا بــه شــدت از چنیــن اقداماتــی 

استقبال می کنند.
در گذشــته، یــک قــرارداد اختیــار معاملــۀ مشــخص، بــه طــور نوعــی در بورســی 
ــده ای  ــانۀ فزاین ــت شانه به ش ــا در رقاب ــروزه بازاره ــا ام ــد، ام ــه می ش ــد عرض واح
هســتند. بــه همیــن دلیــل، قراردادهــای اختیــاری گوناگــونِ نــرخ بهــرۀ یــورو کــه 

1.   Amercian Stock Exchange
2.   Pacific Stock Exchange
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هریــک بــا دیگــری تفــاوت اندکــی دارد، در لنــدن، فرانکفــورت، پاریــس، مادریــد و 
ــه  ــا ب ــای اروپ ــیاری از بورس ه ــوند و بس ــتد می ش ــر دادوس ــاط دیگ ــیاری نق بس
ــا قراردادهــای مــورد معاملــه در بورس هــای آمریــکا، قراردادهــای  منظــور رقابــت ب

اختیار معاملۀ کالا را نیز ایجاد کرده و توسعه داده اند. 

QQQ جدول 11-4 رقابت بازارهای اختیار معامله: معاملات

بورس

مه 2013مه 2009

قراردادهای 
معامله شده

سهم 
از بازار

قراردادهای 
معامله شده

سهم از بازار
 درصد

131488334365032219بورس اختیار معاملۀ شیکاگو

75860620389543820بورس اوراق بهادار بین المللی3

44565512264608014بورس اوراق بهادار فیلادلفیا

3794491015380368نزدک

ان وای اس ای آرکا4 
37235510220975011)بورس پاسیفیک سابق(

31056382220421 بورس اختیار معاملۀ بوستون5

2400977311194616بورس اوراق بهادار آمریکا6

7191944بی ای تی اس7

11530626سی 2 )سی بی اُ ای(8

400820میاکس9

2882661ان اُبی ا10ُ )گروه نزدک اُام ایکس(
منبع: شرکت سهامی پایاپای اختیار معاملات11

3.   International Securities Exchange
4.   NYSE Arca 
5.   Boston Options Exchange  
6.   American Stock Exchange 
7.   BATS 
8.   C2 (CBOE)  
9.   MIAX 
10. NOBO 
11. Options Clearing Corporation
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قانون گــذاران در ایالات متحدۀ آمریــکا، بورس هــای اختیــار معاملــه را از 
انحصــار قراردادهــای ســهام گوناگــون بــه تالارهایــی مخصــوص بــه هر کــدام از 
ــۀ  ــار معامل ــه همیــن دلیــل امــروزه، قراردادهــای اختی ــد؛ ب آنهــا منــع کرده ان
ــت، در  ــک اس ــرکت های کوچ ــهام ش ــرای س ــاخصی ب ــه ش ــل2000 ک راس
ــورس اوراق  ــۀ آرکای ب ــار معامل ــیکاگو، اختی ــۀ ش ــار معامل ــای اختی بورس ه
ــار  ــس، اختی ــروه نزدک ااُم ایک ــای گ ــادار فیادلفی ــورک، اوراق به ــادار نیوی به
ــرار دارد( و  ــو1 ق ــادار تورنت ــورس اوراق به ــر نظــر ب ــه زی ــۀ بوســتون )ک معامل
پاســیفیک دادوســتد می شــوند. قــرارداد پرطرفــدار شــاخص ســهام نــزدک100 
کــه معطــوف بــه بــازار ســهام اســت و بــا عنــوان اختیــار معاملــۀ QQQ شــناخته 
می شــود، بــرای نخســتین بــار در ســال 1999 بــه وســیلۀ بــورس اوراق بهــادار 
آمریــکا معرفــی و عرضــه شــد، امــا اکنــون در 11 بــورس مــورد معاملــه قــرار 
ــای  ــی از بورس ه ــهم برخ ــا، س ــن بورس ه ــرۀ ای ــترش دای ــرد و گس می گی

قدیمی تر را در بازار کاهش داده است )جدول 11-4 را مشاهده کنید(.

قراردادهای اختیار معامله چگونه معامله می شوند؟
قراردادهــای اختیــاری تنهــا بــه یکــی از دو روش مزایــدۀ بــاز یــا الکترونیکی 
دادوســتد می شــوند. معاماتــی کــه در قالــب مزایــدۀ بــاز صــورت می پذیرنــد 
-کــه البتــه امــروزه دیگــر رایــج نیســتند- در خــود تالارهــای بــورس بــه انجــام 
می رســند؛ جایــی کــه معامله گــران در گــود یــا حلقــۀ معاملــه گــرد می آینــد. 
اینکــه حلقه هــا بــه شــکلی مطلــق در انحصــار قــراردادی خــاص باشــند یــا بــه 
قراردادهــای متفــاوت بپردازنــد، بــه حجــم معامــات ایــن قراردادهــا بســتگی 
دارد. بــه هــر حــال، قراردادهــای خریــد و فــروش تمــام ماه هــای سررســید و 
قیمت هــای اعمــال دســترس پذیر بــه طــور هم زمــان و بدیــن ترتیــب معاملــه 
ــورد نظــر خــود را  ــۀ م ــار معامل ــای اختی ــران قیمت ه ــه معامله گ می شــوند ک
بــرای قیمــت اعمــال و موعــدی مشــخص اعــام می کننــد. در شــیوۀ 
الکترونیکــی نیــز، پیشــنهادها2 از طریــق لینک هــای رایانــه ای ثبــت می شــوند، 

1.   Toronto Stock Exchange
2.   Bid
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سپس رایانه خریداران و فروشندگان را با هم جفت می کند.

کسب اطلاع از قیمت ها
اطاعــات مربــوط بــه قیمــت قراردادهــای اختیــار معاملــه از طریــق 
در  بورس هــا  زیرنظــر  و ســامانه های  الکترونیکــی  اطاعاتــی  شــبکه های 
ــول  ــور معم ــه ط ــه ب ــا ک ــن، از آنج ــود ای ــا وج ــد. ب ــرار می گیرن ــترس ق درس
ــه از  ــرمایه گذارانی ک ــد، س ــر می کن ــرعت تغیی ــه س ــا ب ــن قرارداده ــای ای به
تازه تریــن اخبــار و اطاعــات داخلــی بــورس در مــورد پیشــنهادها و قیمت هــا 

آگاه نمی شوند، در معرض زیانی جدی قرار دارند. 
در جــدول 12-4 گــزارش مربــوط بــه قراردادهــای اختیــار معاملــۀ ســهام 
ــان روز  ــت پای ــپ، قیم ــمت چ ــتون س ــت. س ــه شده اس ــل3 ارائ ــرکت اینت ش
ســهام را معــادل 28/55 دلار و ســتون دوم، قیمت هــای اعمــال گوناگــون ایــن 
ــی  ــل زمان ــورس در فواص ــول، ب ــور معم ــه ط ــد. ب ــان می ده ــا را نش قرارداد ه
معیــن، قیمت هــای اعمــال متفاوتــی را عرضــه می کنــد تــا اگــر ســهام شــرکت 
در آســتانۀ کاهــش قابــل توجــه بهــا قــرار داشــته باشــد، قیمت هایــی تــازه در 
ــل  ــه کــه در ســتون ذی ــد. همان گون ــان بیفتن ــه جری نرخ هــای 22/50 و 20 ب
قریب به اتفــاق  اکثریــت  سررســید  شــده،  داده  نشــان  »انقضــا«  عنــوان 
قراردادهــا، ماه هــای مــارس یــا آوریــل بوده اســت. هرچنــد افــراد و گروه هــای 
ــازۀ نه ماهــه  ــا ب ــر ت ــه معاملــۀ قراردادهــای بلندمدت ت ــازار، مجــاز ب فعــال در ب
ــا  ــوند ی ــال می ش ــر اعم ــای دور، کم ت ــه ماه ه ــوف ب ــات معط ــتند، معام هس

آنکه اصاً اعمال نمی شوند. 

3.   Intel Corporation
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جدول 12-4 خوانش جداول بهای قراردادهای اختیار معامله

فروشخرید

آخرینحجمآخرینحجمانقضاقرارداد/قیمت اعمال

1365/6019461/75-ژوئیه25/00اینتل

116/5014802/35-اکتبر28/5525/00

5921/9529950/85-مارس28/5527/50

1703/0035691/75آوریل28/5527/50

70030/6072452/10مارس28/5530/00

48421/55264792/90آوریل28/5530/00

39752/8026253/90ژوئیه28/5530/00

38000/20301594/00مارس28/5532/50

53450/75281404/50آوریل28/5532/50

34100/052676/30مارس28/5535/00

ــن  ــات در ای ــان معام ــش از پای ــی پی ــه مشــخص اســت، درســت اندک چنان ک
تاریــخ، یــک قــرارداد خریــد ســهام 30 دلاری مربــوط بــه مــاه مــارس را می شــد بــا 
قیمــت اختیــار معاملــۀ 0/60 دلار تهیــه کــرد. قیمت هــای اختیــار معاملــه و اعمــال، 
بــه ازای هــر ســهم اعــام می شــوند؛ بدیــن معنــا کــه خریــدار قــرارداد پیش گفتــه 
بــرای حــق فــروش 100 ســهم 30 دلاری اینتــل بایــد مبلــغ 60/00 دلار را پرداخــت 
کــرده باشــد. ایــن قــرارداد، بســیار محبــوب بــه نظــر می رســد؛ زیــرا حجــم معاملــۀ 
اختیــار معاملــه ای کــه  قراردادهــای  قــرار معمــول،  از  بوده اســت.  آن 7003 
ــال  ــور مث ــه ط ــت -ب ــر اس ــان زیادت ــت بازارش ــال و قیم ــت اعم ــاوت قیم مابه التف
قراردادهــای 32/50 و 35/00 دلاری- بســیار ارزان تــر از قراردادهــای نزدیک تــر 
ــر از  ــی بالات ــه بهای ــدی کــه ب ــه شــده اند. همچنیــن تعــداد قراردادهــای خری معامل
بهــای فعلــی معاملــه شــده اند، در مقایســه بــا قراردادهــای فروشــی کــه بــه بهایــی 
پایین تــر از قیمــت اعمــال معاملــه شــده اند، بیشــتر اســت. از ایــن تفــاوت می تــوان 
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ــهام  ــته اند ارزش س ــار داش ــرمایه گذاران انتظ ــوم س ــه عم ــرد ک ــتباط ک ــن اس چنی
اینتل پیش از ماه مارس افزایش یابد. 

عوامل تأثیرگذار بر قیمت قراردادهای اختیار معامله
ــه و  ــای اوراق قرض ــاف بازاره ــر خ ــه ب ــار معامل ــای اختی ــران بازاره معامله گ
ــا درآمــد مؤسســه ای مشــخص  ــی از قبیــل ســاختار صنایــع ی ســهام، درگیــر اصول
نیســتند. در عــوض، کانــون توجــه افــراد و گروه هــای فعــال در ایــن بازارهــا، رابطــۀ 
ارزش یــک قــرارداد کــه بــه عنــوان قیمــت اختیــار معاملــه تبییــن می شــود و بهــای 
محتــوای پایــه اســت. یکــی از دلایلــی کــه ایــن بازارهــا توســعۀ کنــدی داشــته اند، 
دشــوار بــودن چگونگــی درک و تعییــن قیمــت متعــارف1 بــود. هرچنــد امــروزه، ایــن 
قیمــت بــه احتمــال اعمــال قراردادهــای اختیــار معاملــه بســتگی زیــادی دارد، تــا 
ــا  ــال ب ــن س ــود. در ای ــن نب ــبتی ممک ــن نس ــراری چنی ــال 1973 برق ــش از س پی
ــۀ  ــت دو مقول ــولز2، پیوس ــک ش ــۀ بل ــار معامل ــذاری اختی ــوی قیمت گ ــار الگ انتش
تخمیــن کمــی دقیــق و احتمــال معاملــه میســر شــد. حــال، بســیاری از الگوهــای 
قیمت گــذاری شــامل نســخه های ویرایــش شــدۀ بلــک شــولز بــه نحــوی گســترده 
مــورد اســتفاده قــرار می گیرنــد. ایــن امــر منجــر بــه ایــن شده اســت کــه دادوســتد 
اختیــار معاملــه بــدل بــه امــری بــه شــدت ریاضــی وار گــردد کــه در آن، معامله گــران 
ــم  ــه حج ــد، ب ــری دارن ــذاری جذاب ت ــه قیمت گ ــی ک ــایی قراردادهای ــرای شناس ب

انبوهی از داده و نمونه سازی گستردۀ رایانه ای تکیه می کنند. 
ــه  ــا ب ــی قیمت ه ــرای ارزیاب ــران ب ــتفادۀ کارب ــورد اس ــای م ــن متغیره اصلی تری

شرح زیر هستند.

ارزش ذاتی3
ارزش ذاتــی یــک قــرارداد اختیــار معاملــه در حقیقــت محــدوده ای اســت کــه 
ایــن قــرارداد در گســترۀ آن، در ســود باقــی می مانــد. چنان چــه ســهام یــک 
شــرکت بــه بهــای 110 دلار معاملــه شــود، ارزش ذاتــی قــرارداد خریــد 105 دلاری، 

1.   Fair Value
2.   Black Scholes Option Pricing Model
3.   Intrinsic Value
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5 خواهــد بــود؛ زیــرا در ایــن نــرخ، بافاصلــه پــس از خریــد ایــن قــرارداد می تــوان 
آن را اجــرا کــرد و بــه ازای هــر ســهم، 5 دلار بــه دســت آورد. همچنیــن، بــرای اینکه 
طــرف واگذارکننــده انگیــزۀ فــروش یــک قــرارداد را داشــته باشــد، قیمــت اختیــار 
معاملــۀ آن بایــد بیشــتر از ارزش ذاتــی اش باشــد. ارزش ذاتــی قراردادهایــی کــه در 

زیان هستند، صفر است.

ارزش زمانی1
ــد،  ــر باش ــرارداد طولانی ت ــک ق ــای ی ــا انقض ــش رو ت ــی پی ــازۀ زمان ــه ب هرچ
ــه  ــی ب ــود. ارزش زمان ــدار بیشــتر خواهــد ب ــرارداد از ســوی خری احتمــال اعمــال ق
طــور مســتقیم در قیمــت قــرارداد اختیــار معاملــه منعکــس می شــود. بــرای مثــال، 
ــاه  ــل 30 دلاری م ــروش اینت ــرارداد ف ــه ق ــود ک ــاهده می ش ــدول 4-12 مش در ج
مــارس، بــه قیمــت 2/10 دلار معاملــه شــده ولــی بهــای قــرارداد مشــابه مــاه ژوئیــه، 
ــه ازای هــر ســهم معــادل  3/90 دلار بوده اســت. اختــاف قابــل توجــه 1/80 دلار ب
ــرارداد  ــا انقضــای ق ــر ت ــاه اضافه ت ــار م ــرای چه ــازار ب ــه ب ــی ای اســت ک ارزش زمان
ــرای محاســبۀ نــرخ زوال ارزش  فــروش مــاه ژوئیــه منظــور می کنــد. کارشناســان ب
اختیــار معاملــه در طــی زمــان زحمــت بســیار می کشــند؛  ایــن نــرخ کــه بــا حــرف 
یونانــی تتــا2 نشــان داده می شــود، کاهــش بهــای قراردادهــا را از روزی بــه روز بعــد 
ــار  ــرارداد اختی ــک ق ــدن ی ــک ش ــوازات نزدی ــه م ــن، ب ــد. همچنی ــخص می کن مش

معامله به تاریخ سررسید، ارزش زمانی آن به صفر نزدیک می شود. 

نوسان پذیری3
نوســان پذیری اصطاحــی معطــوف بــه بســامد و بزرگــی تغییــرات قیمــت ابــزار 
ــرد.  ــری ک ــی اندازه گی ــیوه های متفاوت ــه ش ــوان ب ــر را می ت ــن متغی ــت. ای ــه اس پای
ــۀ قیمت هــا در یــک  ــرات روزان ــار تغیی ــن شــیوه، انحــراف معی حــال آنکــه رایج تری
بــازۀ زمانــی مفــروض اســت. بــه منظــور درک بهتــر چرایــی اهمیــت نوســان پذیری 
بــرای قیمــت قراردادهــای اختیــار معاملــه، دو ســهم متفــاوت را در نظــر بگیریــد کــه 

1.   Time Value
2.   Theta / θ
3.   Volatility
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در قیمــت 12 دلار دادوســتد می شــوند. اگــر بهــای یکــی از ایــن ســهام، بــه طــور 
مرتــب در یــک روز، 2 دلار افزایــش یــا کاهــش داشــته باشــد و نوســان دیگــری، بــه 
نــدرت از 50 ســنت بالاتــر رود، احتمــال اینکــه ســهام نوســان پذیرتر بــه هــر قیمــت 
ــۀ  ــار معامل ــای اختی ــه آن، قیمت ه ــوط ب ــای مرب ــۀ قرارداده ــد و هم ــی برس اعمال

بالاتری در مقایسه با دیگری داشته باشند، بسیار بیشتر است.
ــتند،  ــه هس ــا آن مواج ــوزه ب ــن ح ــران ای ــه معامله گ ــواری هایی ک ــی از دش یک
ــه  ــان پذیری چ ــل نوس ــه در تحلی ــت ک ــئله اس ــن مس ــر ای ــر س ــری ب تصمیم گی
ســابقه ای از اطاعــات را دخالــت دهنــد. ممکــن اســت مؤسســه ای یــک قــرارداد را 
بــه ازای قیمــت اختیــار معاملــۀ کمتــری در مقایســه بــا نــرخ پیشــنهادی مؤسســۀ 
دیگــر واگــذار کنــد، تنهــا بــه ایــن دلیــل کــه نوســان پذیری قیمــت ابــزار پایــه را در 
بــازۀ زمانــی طولانی تــری مــورد توجــه قــرار داده اســت. از ســوی دیگــر ایــن احتمــال 
نیــز وجــود دارد کــه بــرآورد هــر دو مؤسســه اشــتباه از کار درآیــد و نوســان پذیری 
ــان پذیری  ــن، نوس ــد. همچنی ــاوت باش ــی متف ــور کل ــه ط ــته ب ــا گذش ــده ب آین
ــبه دارد؛  ــل محاس ــی قاب ــاختار زمان ــک س ــرارداد، ی ــر ق ــرای ه ــده ب پیش بینی ش
بــدان معنــی کــه نوســان پذیری یــک قــرارداد خریــد به خصــوص کــه دو مــاه دیگــر 
ــه  ــرارداد در شــکل پنج ماه ــا نوســان پذیری همــان ق منقضــی می شــود، احتمــالاً ب
یکســان نخواهــد بــود. پژوهشــگران بــازار، پیش بینی هــای مؤسســات را کــه 
ــۀ  ــار معامل ــای اختی ــر اســاس قیمت ه ــده می شــود، ب ــی4 خوان نوســان پذیری ضمن

اعام شده از سوی آنها استنتاج می کنند.

دلتا5
ــی δ نشــان داده می شــود، مبیــن تغییــر بهــای یــک  ــا حــرف یونان دلتــا کــه ب
ــر در  ــد تغیی ــر 1درص ــت. اگ ــه اس ــزار پای ــت اب ــر قیم ــا تغیی ــاط ب ــرارداد در ارتب ق
قیمــت ارز پایــه یــا شــاخص بــورس اوراق بهــادار متناظــر بــا 1درصــد تغییــر ارزش 
ــای  ــای قرارداده ــود. دلت ــد ب ــه 1/00 خواه ــار معامل ــای اختی ــد، دلت ــرارداد باش ق
فــروش، معــادل منفــی دلتــای قراردادهــای خریــد اســت. دلتــا، ثابــت نیســت امــا 

4.   Implied Volatility
5.   Delta
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تنهــا در صورتــی تغییــر می کنــد کــه در بهــای محتــوای پایــه تغییــر ایجــاد شــده 
ــم، هرچــه  باشــد. اگــر همــۀ عوامــل و متغیرهــای دیگــر را یکســان در نظــر بگیری
دلتــای یــک قــرارداد کمتــر باشــد، قیمــت اختیــار معاملــۀ آن نیــز در مقایســه بــا 
قــراردادی کــه دلتــای بزرگ تــری دارد، پایین تــر خواهــد بــود؛ زیــرا در ایــن صــورت 

تغییر در قیمت ابزار پایه، تأثیر محدودتری بر ارزش قرارداد خواهد گذاشت. 

گاما1
ایــن متغیــر مبیــن نــرخ تغییــر دلتــای یــک قــرارداد اختیــار معاملــه بــر مبنــای 
تغییــرات بهــای ابــزار پایــه اســت. بنابرایــن، محاســبۀ گامــا بــا تقســیم تغییــر دلتــا 
بــر میــزان تغییــر ارزش ابــزار پایــه میســر می شــود. چنان چــه گامــا مثبــت باشــد، 
ــل  ــه، در مقایســه باآن چــه کــه از ماحظــۀ دلتــا قاب ــزار پای ــی بهــای اب تغییــر جزئ
ــی آورد.  ــود م ــه وج ــرارداد ب ــت ق ــر در قیم ــری بزرگ ت ــردد، تغیی ــی می گ پیش بین
حــال آنکــه، منفــی بــودن گامــا، بــدان معناســت کــه هرچــه دلتــا از مبــداء دورتــر 

شود، نرخ تغییر آن کوچک تر خواهد بود.

رو2
نشــان ایــن متغیــر، حــرف یونانــی ρ اســت. رو در واقــع بــه تغییر پیش بینی شــده 
در بهــای یــک قــرارداد اختیــار معاملــه در واکنــش بــه یــک نقطه درصــد تغییــر در 
ــاق  ــی- اط ــۀ دولت ــرۀ اوراق قرض ــول، به ــور معم ــه ط ــی - ب ــرۀ تضمین ــرخ به ن

می شود.  

وگا3
ــک  ــت ی ــر قیم ــود، تغیی ــناخته می ش ــاκ( 4( ش ــی کاپ ــرف یونان ــا ح ــه ب وگا ک
قــرارداد اختیــار معاملــه در واکنــش بــه یــک نقطه درصــد تغییــر نوســان پذیری آن 
اســت کــه بــه لحــاظ ارزی مطــرح می گــردد. در شــرایطی کــه همــۀ متغیرهــا ثابــت 

1.   Gamma / γ
2.   Rho
3.   Vega
4.   Kappa 
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بمانند، هرچه وگا بالاتر باشد، قرارداد گران تر خواهد بود. 

راهبردهای پوششی
بیشــتر معامــات بــازار اختیــار معاملــه بــه مثابــۀ بخشــی از راهبردهــای کان تــر 
ســرمایه گذاران اتفــاق می افتنــد کــه در اغلــب مواقــع انــواع گوناگونــی از ابزارهــای 
ــرای  ــی ب ــش کل ــک پوش ــاد ی ــرد، ایج ــاده ترین راهب ــد. س ــر می گیرن ــی را در ب مال
ریســک اســت کــه بــه موجــب آن، ســرمایه گذاران، یــک محتــوای معاماتــی و یــک 
قــرارداد فــروش معطــوف بــه همــان ابــزار را بــه طــور هم زمــان می خرنــد و بدیــن 
ــازار آن  ــزار خریداری شــده را در صــورت تنــزل قیمــت ب ترتیــب، قیمــت فــروش اب
تضمیــن می کننــد. راهبردهــای گســتردۀ دیگــری نیــز از ســوی افــراد و گروه هــای 

فعال در بازارهای مالی اتخاذ می شوند که به مراتب پیچیده تر هستند. 

راهبرد ایجاد پوشش
ــروش پوشــش یافته، یــک راهبــرد  ــا ف ــد ی واگــذاری و انعقــاد قراردادهــای خری
کمینه ســاز ریســک محســوب می شــود. پوشــش یافتن بدیــن معناســت کــه طــرف 
واگذارکننــدۀ اختیــار معامــات، پیشــاپیش ابــزار پایــه را در دســت دارد. بــرای انعقاد 
یــک قــرارداد فــروش پوشــش یافته، واگذارکننــده بایــد نســبت بــه محتــوای 
ــا پیش بینــی کاهــش بهــای  ــی ب ــرد، یعن ــرار گی ــروش ق ــی، در موقعیــت ف معامات
ــه  ــه و فروخت ــرض گرفت ــی، آن را ق ــاز پس ده ــد ب ــش از موع ــازه ای پی ــزار در ب اب
ــرض کنیــد، واگذارکننــده ای ســهامی 50 دلاری را کــه  ــه ف ــرای نمون باشــد. ب
ــه صــورت اســتقراضی بفروشــد. ســپس،  ــر اســت، ب ــاه دیگ بازپرداخــت آن ســه م
قراردادهــای فــروش ایــن ســهام را بــه قیمــت اعمــال 45 دلار معاملــه کنــد. حــال 
ــد  ــد، هرچن ــل یاب ــر از 45 دلار تقلی ــه کمت ــروض ب ــهام مف ــه، ارزش س چنان چ
ــه  ــد ســهامی ک ــا خری ــرده، ب ــروش ضــرر ک ــای ف ــده در بحــث قرارداده واگذارکنن
ــود  ــت، س ــر فروخته اس ــیار پایین ت ــی بس ــه بهای ــتقراضی و ب ــب اس ــر در قال پیش ت
ــر از 50 و بیشــتر از 45 دلار  ــهام کمت ــای س ــر به ــه اگ ــی ک ــرد. در حال ــد ک خواه
ــت  ــک قیم ــت، ی ــال نیس ــل اعم ــه قاب ــی ک ــرارداد فروش ــده از ق ــود، واگذارکنن ش
اختیــار معاملــه به دســت آورده و در عیــن حــال فــروش اســتقراضی ســهام نیــز او را 



راهنمای بازارهای مالی186

بــه پــول رسانده اســت. همچنیــن در صورتــی کــه ارزش ســهام پیش گفتــه، اندکــی 
افزایــش یابــد، واگذارکننــدۀ مثــال جــاری، از فــروش اســتقراضی زیــان دیده اســت، 
امــا ایــن احتمــال وجــود دارد کــه قیمــت معاملــۀ دریافتــی از قــرارداد اعمال نشــده 
بــه قــدری باشــد کــه ایــن زیــان را پوشــش دهــد. در واقــع تنهــا یــک افزایــش بهــای 
جــدی در ارزش ســهام اســت کــه باعــث زیــان قطعــی واگذارکننــده می شــود. بــه 
نحــوی مشــابه، معاملــه و انعقــاد قراردادهــای خریــد پوشــش یافته نیــز مســتلزم ایــن 
اســت کــه طــرف واگذارکننــده، پیشــاپیش ابــزار را در اختیــار گرفتــه یــا در موقعیــت 

خرید آن قرار داشته باشد. 

راهبرد حذف پوشش
ــای  ــۀ قرارداده ــاد و معامل ــت، انعق ــر آن رف ــه ذک ــه ک ــوس آنچ ــرد معک راهب
غیرپوشــش یافتۀ خریــد یــا فــروش تلقــی می شــود. قراردادهــای بــدون تضمیــن، در 
ــد  ــک از موقعیت هــای خری ــده در هیچ ی ــد کــه واگذارکنن شــرایطی شــکل می گیرن
یــا فــروش ابــزار نباشــد. قراردادهــای اختیــار معاملــۀ بــدون تضمیــن در مقایســه بــا 
قراردادهــای پوشــش یافته، ظرفیــت بازگشــت ســود بیشــتری دارنــد؛ زیــرا 
واگذارکننــدۀ ایــن قراردادهــا هزینــه ای بــرای خــود ابــزار خــرج نمی کنــد. بــا وجــود 
ایــن، واگــذاری قراردادهــای اختیــار معاملــۀ غیرپوشــش یافته، فعالیتــی ماجراجویانــه 
و مخاطره آمیــز قلمــداد می شــود. زیــان محتملــی کــه واگذارکننــدۀ چنیــن قــرارداد 
ــان ارزش اســمی  ــاف می ــادل اخت ــع مع ــرار دارد، در واق ــرض آن ق فروشــی در مع
قــرارداد در قیمــت اعمــال و صفــر اســت. از ســوی دیگــر، زیــان فــراروی واگذارکنندۀ 
قراردادهــای خریــد بــدون تضمیــن، هیــچ محدودیتــی نــدارد؛ زیــرا -دســت کــم بــه 
لحــاظ نظــری- هیــچ ســقف محدودیت ســازی بــرای افزایــش قیمــت یــک ابــزار در 

میان نیست.

راهبرد استرادل
اتخــاذ راهبــرد اســترادل منجــر می شــود کــه ســرمایه گذار در هــر دو وضعیــت 
نوســان پذیری بــالا یــا پاییــن منتفــع گــردد. خریــدار کــه بــه اصطــاح در موقعیــت 
ــی را  ــد و فروش ــای خری ــان قرارداده ــور هم زم ــه ط ــرار دارد، ب ــترادل ق ــد اس خری
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تهیــه می کنــد کــه قیمــت اعمــال و تاریــخ انقضایشــان مشــابه اســت. بــرای نمونــه، 
اگــر در حــال حاضــر معاملــۀ داکــس آلمــان در نــرخ 5085 انجــام می شــود، یــک 
ــس  ــد داک ــه و خری ــاه م ــس 5100 م ــروش داک ــرارداد ف ــد ق ــرمایه گذار می توان س
ــرای  ــه ب ــی ک ــاق مهم ــر اتف ــورت، ه ــن ص ــد. در ای ــد کن ــه را منعق ــاه م 5100 م
شــاخص داکــس بیفتــد- خــواه ترقــی یابــد یــا تنــزل- در عمــل، بــه موجــب اتخــاذ 
موقعیــت اســترادل جبــران خواهــد شــد. روی نزولــی ایــن ســکه در صورتی ســودآور 
خواهــد بــود کــه داکــس بــه ســطحی کمتــر از 5100 تنــزل یابــد و بدیــن ترتیــب، 
ــر  ــن اگ ــد. همچنی ــزون باش ــه اف ــار معامل ــت اختی ــرمایه گذار از قیم ــتاورد س دس
ــه  ــد ک ــش یاب ــتره ای افزای ــد در گس ــرد، بای ــش بگی ــودی در پی ــد صع ــس رون داک
قیمــت اولیــه را تافــی کــرده باشــد. نکتــۀ جالــب توجــه ایــن اســت کــه اگــر بهــای 
ــت  ــه تثبی ــودی پیش گفت ــا صع ــی ی ــازۀ نزول ــه ای از ب ــر نقط ــاخص، در ه ــن ش ای
شــود، ســرمایه گذار متضــرر خواهــد شــد؛ حتــی اگــر یکــی از دو قــرارداد خریــد یــا 
ــه  ــه ب ــده ای ک ــر، واگذارکنن ــوی دیگ ــند. از س ــود باش ــده، در س ــروش منعقدش ف
ــرار دارد، مادامــی کــه بهــای داکــس در  اصطــاح در موقعیــت فــروش اســترادل ق
بــازۀ میانــی دو نقطــۀ صعــودی و نزولــی مفــروض متغیــر باشــد، ســود خواهــد کــرد. 
ایــن واگذارکننــده تنهــا در صورتــی خســارت می بینــد کــه شــاخص بیــش از آنچــه 
کــه پیش بینــی شده اســت، نوســان پذیر باشــد و زیانــی گســترده تر یــا افــت 

شدیدتر بها را موجب شود. 

راهبرد شکاف
یــک موقعیــت شــکافی بــر دو قــرارداد اختیــار معاملــه مشــتمل اســت کــه مانند 
ــاف آن،  ــر خ ــا ب ــتند ام ــوف هس ــه معط ــزار پای ــک اب ــه ی ــترادل ب ــرد اس راهب

قراردادهای خرید و فروش، سررسید یا قیمت اعمال متفاوتی دارند. 

راهبرد شارژ توربو1
یــک اختیــار معاملــۀ توربــو در واقــع مســتلزم خریــد دو قــرارداد بــا قیمت هــای 
ــر دو  ــد، نظی ــق دارن ــازار تعل ــک ســمت ب ــه ی ــردو ب ــه ه ــاوت اســت ک اعمــال متف
1.   Turbo Charging
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ــرخ 40 و 35.  ــا ن ــروش ب ــرارداد ف ــا دو ق ــای 55 و 60 ی ــه به ــد ب ــرارداد خری ق
ــه در  ــود ک ــد ب ــادر خواهن ــرد، ق ــن راهب ــن ای ــش گرفت ــا در پی ــرمایه گذاران ب س
ــه ســودی بســیار بیشــتر از  صــورت افزایــش جــدی قیمــت محتــوای معاماتــی، ب

حالات دیگر دست یابند. 

راهبرد پوشش پویا
ــر و اصــاح مــداوم در ســاختار پوشــش  ــای ایجــاد تغیی ــه معن ــا ب پوشــش پوی
ــادی  ــرمایه گذاران نه ــت. س ــه اس ــزار پای ــای اب ــر به ــوازات تغیی ــه م ــده ب اعمال ش
ــواع  ــد. یکــی از ان ــل نشــان می دهن ــرد تمای ــن راهب ــه ای کان، بیــش از ســایرین ب
ــا  ــر دلت ــر نگاه داشــتن متغی ــا هــدف صف ــا اســت کــه ب قالب هــای آن، پوشــش دلت
ــا اتخــاذ می شــود.  ــراد و گروه ه ــادل ســبد ســرمایه گذاری اف ــه واســطۀ حفــظ تع ب
پوشــش ریســک پیش گفتــه، بــه ایــن دلیــل پویــا خوانــده می شــود کــه بــه مــوازات 
تغییــر بهــای ســهام و یــا اوراق قرضــۀ ســبد، موقعیــت اختیــار معامله نیز دســتخوش 
باقــی می مانــد.  معــادل صفــر  دلتــا همــواره  بنابرایــن،  و  تغییــر می گــردد 
ــه  ــه طــور مرتــب، ب ــد ب ــد بای ــه را در پیــش می گیرن ســرمایه گذارانی کــه ایــن روی

خرید یا فروش اختیار معامله یا اوراق بهادار اقدام کنند.
ــی را  ــای مال ــا، بازاره ــه پوشــش پوی ــد هســتند ک ــن شــیوه معتق ــن ای منتقدی
ــرمایه گذاران را  ــع، س ــب مواق ــا در اغل ــتن دلت ــر نگاه داش ــد. صف ــات می گردان بی ثب
بــه فــروش ابــزار پایــه در زمانــی کــه بهــای آن در حــال کاهــش اســت یــا خریــد 
ابــزار پایــه، هنگامــی کــه بهــای آن در حــال افزایــش اســت، وامــی دارد. در چنیــن 
ــه نظــر می رســد. بیمــۀ ســبد  ــازار نتیجــه ای بدیهــی ب شــرایطی تشــدید نوســان ب
ســرمایه گذاری1 کــه یــک راهبــرد پوشــش پویــا بــا هــدف محافظــت از دارایــی در 
ــه شــدت  ــرای مــدت کوتاهــی ب ــود، در دهــۀ 1980 ب ــر ســقوط ارزش ســهام ب براب
محبوبیــت یافــت، امــا خیلــی زود کنــار گذاشــته شــد؛ چــرا کــه یکــی از 
خریــد  همیشــگی  امــکان  یعنــی  راهبــرد  ایــن  کلیــدی  پیش انگاشــت های 
قراردادهــای اختیــار معاملــۀ تــازه هم زمــان بــا تغییــر ارزش ســهام، نادرســت از کار 

در آمد.
1.   Portfolio Insurance
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پرداخت و تسویه
هــر یــک از بورس هــای اختیــار معاملــه، اتاقــی پایاپــای را اداره ای تأییــد 
می کننــد؛ در اینجــا نیــز اتــاق پایاپــای در حقیقــت مؤسســه ای مالــی بــرای تضمیــن 
تحقــق وظایــف و تعهــدات طرفیــن در معامــات اســت. بــه طــور معمــول، قوانیــن 
ــه  ــزم ب ــدار را مل ــه ســرانجام برســد، خری ــه ب ــه محــض آنکــه یــک معامل ــورس ب ب
پرداخــت مبلغــی مکفــی بــه دلال اختیــار معاملــه می گرداننــد تــا بدیــن ترتیــب، کل 
قیمــت اختیــار معاملــه تقبــل شــود؛ طــرف واگذارکننــده نیــز ایــن مبلــغ را از طریــق 
ــاق  ــا ات ــۀ خــود حســابی ب ــه نوب دلال آن دریافــت می کنــد. همچنیــن، هــر دلال ب
پایاپــای دارد. ایــن حســاب در پایــان هــر روز بایــد ســپردۀ لازم بــرای تأمیــن تمــام 
ــام  ــی انج ــویه زمان ــۀ تس ــد. مرحل ــته باش ــده را داش ــات انجام ش ــای معام هزینه ه

می شود که پول خریدار و واگذارکننده از مجرای اتاق پایاپای گذشته باشد. 
هنگامــی کــه یــک معاملــه منعقــد شــود، دیگــر هیــچ ارتباطــی میــان خریــدار و 
ــرف  ــوان ط ــه عن ــورس ب ــود ب ــوض، خ ــت. در ع ــد داش ــود نخواه ــده وج واگذارکنن
ــر  ــن خط ــطه، ای ــن واس ــود و بدی ــر می ش ــه حاض ــن معامل ــک از طرفی ــل هری مقاب
ــود را از  ــود خ ــد س ــه نتوان ــعِ معامل ــع منتف ــه موض ــرد ک ــن می ب ــی را از بی احتمال
طــرف خســارت دیــده وصــول نمایــد. اتــاق پایاپــای بــورس در اکثــر مــوارد، طرفیــن 
اختیــار معامــات را بــه طــور روزانــه ملــزم بــه به روزرســانی بــا بــازار می کنــد. ایــن 
ــازار در قالــب کاهــش یــا افزایــش در  بــدان معناســت کــه هــر تغییــری در بهــای ب
ــه  ــی ک ــن، در صورت ــر ای ــزون ب ــت مشــتری منعکــس خواهــد شــد. اف ارزش موقعی
ــه افزایــش ســپردۀ  موقعیــت مشــتری ارزشــش را از دســت داده باشــد، وی ملــزم ب
ــویه و  ــش تس ــازد، موقعیت ــرآورده س ــر را ب ــن ام ــد ای ــر نتوان ــود و اگ ــود می ش خ
منتفــی خواهــد شــد. بدیــن ترتیــب، خریــدار یــک قــرارداد اختیــار معاملــه در بورس، 

هیچ نگرانی ای از بابت معتبر یا مطمئن بودن واگذارکننده نخواهد داشت.

خاتمۀ قراردادهای اختیار معامله
ــه داد.  ــی خاتم ــای گوناگون ــه انح ــوان ب ــه را می ت ــار معامل ــرارداد اختی ــک ق ی
رایج تریــن شــیوه، خریــد یــا فــروش یــک قــرارداد پایاپــای اســت. بــه طــور مثــال، 
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دارنــدۀ یــک قــرارداد فــروش اســترلینگ 1/60 مــاه مــارس در بــورس نزدک ااُم ایکس 
ــروش  ــرارداد ف ــک ق ــذاری ی ــه واگ ــدام ب ــد اق ــا، می توان ــس فیادلفی پی اچ ال ایک
ــه  ــده خاتم ــای اتخاذش ــای پایاپ ــد. موقعیت ه ــارس کن ــاه م ــترلینگ 1/60 م اس
ــار  ــه قیمــت اختی ــان ســرمایه گذار ب ــا زی ــن، ســود ی ــن بی ــت و در ای ــد یاف خواهن
ــرارداد خریداری شــده بســتگی دارد.  ــا ق ــرارداد واگذارشــده در مقایســه ب ــۀ ق معامل
ــد  ــرارداد خری ــک ق ــروش ی ــت ف ــه در موقعی ــه نحــوی مشــابه، ســرمایه گذاری ک ب

است، می تواند موقعیت خود را با خرید قراردادی مشابه منتفی نماید.
راه دیگــر ابطــال یــک قــرارداد اختیــار معاملــه، اعمــال آن اســت. بــا وجــود آنکــه 
ــود  ــرارداد را در س ــان ق ــر زم ــد ه ــی می توان ــیوۀ آمریکای ــرارداد ش ــک ق ــدۀ ی دارن
یافــت، آن را اعمــال کنــد، بــه هیچ وجــه موظــف بــه ایــن اقــدام نیســت. بــه بیــان 
ــه محــض رســیدن  ــد ب ــه بهــای 55، می توان ــد ب ــرارداد خری ــدۀ یــک ق دیگــر، دارن
ســهام بــه ایــن نــرخ، آن را عملیاتــی کنــد یــا بــه امیــد افزایــش بیشــتر بهای ســهام، 
ــه  ــر ب ــار دیگ ــه ارزش آن ب ــرد ک ــک را بپذی ــن ریس ــش دارد )و ای ــاکان نگاه کم

سطحی کمتر از 55 سقوط کند و قرارداد را در زیان قرار دهد(.
بــه عــاوه، اینکــه تســویه میــان بــورس و ســرمایه گذار در شــکل نقــدی انجــام 
ــرارداد دارد.  ــه ق ــتگی ب ــردد، بس ــق گ ــه محق ــزار پای ــادل اب ــب تب ــا در قال ــود ی ش
همچنیــن بــورس، ســرمایه گذاری را کــه قــراردادی مغایــر داشــته باشــد، مجبــور بــه 
ــروش  ــرارداد ف ــک ق ــدۀ ی ــه دارن ــت ک ــن اس ــه، ممک ــرای نمون ــد. ب ــویه می کن تس
ســهام شــرکت فــورد موتــور1 قصــد اعمــال آن را داشــته باشــد، امــا بــورس تمایلــی 
بــه تصاحــب ســهام مربــوط نشــان ندهــد. در چنیــن شــرایطی، خــود بــورس معمــولاً 
بــه صــورت تصادفــی واگذارکننــده ای را کــه قــراردادی مشــابه دارد، انتخــاب می کند 

و آن را ملزم به پذیرش و پرداخت سهام می گرداند. 
از ســوی دیگــر، ایــن امــکان نیــز وجــود دارد کــه دارنــدۀ یــک قــرارداد آن را تــا 
ــگاه دارد. برخــی از قراردادهــای اختیــار معاملــه -شــامل  ــزد خــود ن سررســیدش ن
ــم  ــدی تنظی ــویۀ نق ــرای تس ــهام- ب ــاخص س ــه ش ــوف ب ــای معط ــۀ قرارداده هم
ــرف  ــه ط ــرد ک ــورت می پذی ــب ص ــن ترتی ــدی بدی ــویۀ نق ــن تس ــد. ای می گردن
ــه بــورس پرداخــت می کنــد، ســپس بــورس آن را بــه طــرف  زیان دیــده، وجــه را ب
1.   Ford Motor Company
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ــۀ  ــار معامل ــای اختی ــرایط بســیاری از قرارداده ــه، ش ــال آنک ــردازد. ح ــع می پ منتف
ــوای  ــا محت ــه ی ــزار پای ــادل اب ــن تب ــه در ضم ــت ک ــه ای اس ــه گون ــهام و کالا، ب س
ــد  ــح می دهن ــرمایه گذاران ترجی ــع س ــب مواق ــوند. در اغل ــویه می ش ــی تس معامات
کــه قراردادهــای خــود را بــرای اجتنــاب از تقبــل حجــم گســترده ای از هزینه هــا از 
ــید  ــش از سررس ــا، پی ــار کالاه ــارۀ انب ــا و اج ــزاران بورس ه ــزد کارگ ــل کارم قبی
ــر از  ــخ انقضــا، ناگزی ــا تاری ــرارداد ت ــرا در صــورت نگاه داشــتن ق ــد؛ زی ــه دهن خاتم

پرداخت این مبالغ خواهند بود. 
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