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 رگفتاپیش

بین    مطالعات ژی موسسه  بخش انراز اساتید و مدیران    ،حاصل دسترنج اقای دکتر کرگ پیورگ  منحصر بفرد   ن نوشتارای

غدغه اصلی  ای ددر راست  ؛انرژی می باشد   گانیمالی و بازرتامین  استون آمریکا و فعال در حوزه  گاه هانرژی دانش  المللی

تجارت الم  علاقمندان حوزه  و  بین  توصاقتصاد شرکت های  لل  بنابر  و  این حوزه  در  ارجمند جناب  یه  فعال  آقای  استاد 

گویاترین شکل  ن به ساده ترین و ودها و همکاری ایشارهنما با همت را بر آن گماردیم که کتاب مذکور ر ،محمد ابراهیمی

؛ اهمیت این اثر از آن  ختیارشان قرار بدهیمسطح علمی دانشجویان و علاقمندان در اتلای  عجمه نموده و برای ا ممکن تر

و ایجاد ارزش را بررسی کرده  واسطه گری  حیطه  فعال در  تجاری جهت است که تمامی مسائل و چالش های شرکت های  

مثا با  ش و  از  که  ارزشمندی  هارل های  غیره ی  کت  و  ویتول، کارگیل  ترافی گورا،  مانند  المللی  بین  رفتار    آورده،  بزرگ 

ترس  خواننده  برای  کامل  به صورت  را  ها  شرکت  و  یم  اینگونه  اقتصادی   تعریف   ا بکرده  مفاهیم  سازی ،  برخی  تئوری  به 

 پرداخته است.  داخلی و بین المللی  در شرایط متفاوت و خاص  این شرکت هاهای کارراه

 مقدمه 

کالاها تأمین  ،یاساس  یتجارت  با هدف  در بخش  سوخت   تأمین  ،خوراک  که عمدتاً  نیاز  ن  مورد  و  مصارف   ل،قحمل 

انواع داد و ستدها   نیتریمیاز قد  یکی،  گیردی صورت می برای ساخت ملزومات روزمره زندگفلزات    تأمین  و  خانگی

ی تاریخی ینه ی تجارت کالا، به عنوان یک فعالیت اقتصادی، به رغم دارابودن پیشبا این حال، حوزه   .شودمحسوب می 

 یی هاشرکت گیرد. این موضوع در خصوص  به تبع آن، بحث و منازعه قرار می چند هزارساله، اغب مورد سوءبرداشت و  

زدایی از فرایند تجارت کالا نگاشته شده و ترکیبی گزارش حاضر با هدف ابهام  ست.صادق ا  زیکه در آن مشارکت دارند ن

فعال      یهابرجسته تجارت کالا و شرکت   یهای ژگیاز و  یبرخاز توصیف و تحلیل است: در این گزارش، ضمن تشریح  

 تبیین گردد.  نیز ی تجارت کالاا محوریت حوزه ب یاقتصاد  میانواع مفاه  ، تلاش شده تا برخی ازدر این زمینه 
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 چکیده

در    تجارت  یهاشرکت   • اساساً  بُعد  کالا  ذخکی)لجست  تبادل   سه  فرآور  یسازره ی(،  دارند  کالاها  یو  عملکرد فعالیت   .

کالاها، بر    تبدیلمختلف  های  بکارگیری روش  کنند تا از طریقست و تلاش می گریها در واسطه اینگونه شرکت   یاصل

 ارزش آنها بیفزایند.

ها به لحاظ ها بسیار زیاد است. اینگونه شرکت کالا، تنوع آن  تبدیلتجاری در فرایند    هایی شرکت به رغم حضور همه   •

 های مالی با یکدیگر متفاوتند.های تأمین هزینه ، نوع مالکیت و شیوهکالا نوع کالای مورد معامله، نوع انتقال

با تبادل کالاحین مشارکت در فعالیت در  های تجاری،  رکت ش  •   مخاطرات مختلف از    یاگسترده  ف یبا ط  ،های مرتبط 

می،  شوند می مواجه   را  برخی  پوشش که  طریق  از  بیمه توان  مرتفعهای  چاره  ای  دیگر  برخی  مورد  در  اما  جز کرد  ای 

 شدن با آنها نیست. مواجه 

در    احتمالی  راتییدر مورد تغ  زنی، بجای گمانه تجارت کالا  یهاشرکت   اکثر  ی کلی،به عنوان یک قاعده  همه،  از  مهمتر  •

 شوند.بوط به نوسانات قیمت را متحمل می، مخاطرات مر« 1ثابت  هایمت ی»ق ریسکدادن با پوشش ، ها مت یسطوح ق

 

  قیاز طر  تاعمد  یهاسکیاز ر  یکالا است. برخ  یبازرگان  یهاشرکت   اتیاز عمل  ریناپذیی جدا  یبخش  ،سکیر  ت یریمد  •

تنوع در ایجاد  با    نیز  خطرات  برخی از انواع.  شودپوشش داده می  یمال  یبازارها   در  نامهمهی ب  دیخر  ای   مالی  اوراق مشتقه

د که مخاطرات هم هستنبرخی انواع  .  یابددهند کاهش می ها انجام می شرکت   تغییرات مختلفی که شده و  معامله   یکالاها

ندارند  سهامداران چاره  آنها  پذیرش  می ای جز  ازو  آنها  کنترل  برای  نظارت   هاه ی رو  ها،است ی س  بایست   ی تیری مد  هایو 

 بهره گرفت.

ابزارها  تجارت  یهاشرکت   • از  م  تبادلی  یهات یفعال  یمال  نیتأم   یبرا  یمختلف  یکالا  استفاده  معامله ی خود  گران کنند. 

استراتژ  یکالاها از  م  یمتفاوت  یمال  نیتام  یهایمختلف  ترک   کنندی استفاده  بده   یمتفاوت  یهاب یکه شامل  انواع  و    یاز 

که    ییهایی و انواع دارا   دهندی ها انجام مکه شرکت   یراتییبا انواع تغ  ین مالیتام  یهای استراتژ  نیاست و ا  یبده   دیسررس

م  یبرا استفاده  آنها  مانند  کوتاه  یهایی دارا  هستند.  همسو  کنند،ی انجام  باممدت  و   مدتکوتاه   های  یبده   وجودی 

 .شوندی م مالی نیبلندمدت تأم یبلندمدت با بده  یهایی دارا

کنند. ی خود ارائه م  انی را به مشتر  سک یر  ت یر یمد  هایشیوه   و  یخدمات مال  انواع مختلفی ازکالا    تجارت  هایشرکت   •

بازار   یگاه  خدمات  مد   یمال  نیمأت  ،یابیاوقات  ساختار  سکیر  ت یریو  معاملات  در  مشتر  افتهیکالا   ی هاشرکت   انی با 

ترک کالا  ا  در  .شوندیم  ب یتجارت  مشتر  گونهنیارائه  به  شرکت   ،انیخدمات  تخصص  و   یبازرگان  یهااز  تجارت  در 

 شود.بهره گرفته می ،دارند در این زمینه تجارت کالا یهاکه شرکت  یاطلاعاتو  سکیر ت یریمد

 یخصوص ت یمالک مدلهرچند  .دارند یخصوص دیگر ماهیت  یو برخ یدولت ماهیت  کالا، تجارت یهااز شرکت  یبرخ •

ای اقتصادی در بحث با توجه به نقش نیروه   سازگار است، اما  « های سبکدارایی »  مبادله  سنتی  یهات یبا فعال  یبه خوب

 

1 . flat price 
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می  تحت فشار    یخصوص  ت یمدل مالکهای فیزیکی، شاهد  ی داراییهای تجاری در زمینه گذاری شرکت سرمایه افزایش  

  ات لازم تدارکایجاد  هم در حال    و برخی دیگر  اندشده   یدر حال حاضر عمومهای تجاری بزرگ  شرکت از    یبرخ  .باشد

  ی ا ی از مزاتا از این طریق، با حفظ برخی    بوده  یبیترک  یهاراهبرد  یدر حال اجرا  ها هم ی. برخبرای این موضوع هستند

 . نمایندها استفاده ی گذاره یسرما یبرخ یمال نیتأم یبرا یعموم  هیسرما  یبازارها منافع از  ، بتوانندیخصوص ت یمالک

قابل  هایشرکت   • تنوع  کالا  سرما   یتوجهتجارت  در  دارا  یهای گذاره یرا  در  م  یکیزیف  یهاییخود  به ی نشان  دهند، 

برخ  یطور برخ  ییدارا  مالک  هااز شرکت   ی که  و  مالک  گرید  یفشرده  ا  اریبس  ییدارا  نیز  هستند.  ها شرکت   نیسبک 

سبک(،   ییو دارا   نیسنگ  ییدهند. در هر دو دسته )دارای نشان م  از خود  ییدارا  میزانرا در    یمتنوع  یروندها  نیهمچن

 مانند(.ی نسبتاً ثابت م ایکمتر ) گرید یو برخ اشتهد یشتریب ییها دارااز شرکت  یبرخ

هز  • »اقتصاد  عنوان  به  آن  از  اقتصاددانان  کالا مبادله   یهانه یآنچه  بیم  ادی«  1ی  توجه  نشیکنند،  نوع   یقابل  مورد  در 

دهد. ی اند، ارائه مکرده  رییدر طول زمان تغ  یگذاره یو سرما  ت یمالک   یالگوها  نیچرا ا  نکهیگران کالا و امعامله   یهایی دارا

اقتصادآنکهتر  مهم  مبادلات یا  یهانه یهز  ی، ملاحظات  م  ن  معامله   دهدی نشان  کالا دلاکه  داشتن    یبرا   یمحکم  ل یگران 

پا  ی سازره یذخ  سات یاز جمله تأس  ، «2دستیان ی »م  یهایی دارا الگوها  راتییدارند. تغ  هاانه ی و  معاملات کالا در دهه    یدر 

به   تجارت کالا با ساخت آنها یهاکرده است و شرکت  جادیرا ا یانیم یهایی دارادر  یگذاره ی سرما شیبه افزا ازیگذشته ن 

 اند.داده  پاسخ این نیاز

برخی  • مؤسس شرکت   ،هاگرچه  با  سیستمی،  ریسک  لحاظ  به  را  کالا  تجارت  ها  های  بانک  همچون  مالی  مقایسه  ات 

توانند منبع ی کمی که دارند نمیگسترهبه  های تجارت کالا، با توجه  چنین موضوعی بعید است زیرا شرکت   کنند، امامی

های تجاری، نه تنها کوچکتر از مؤسسات مالی  دارای ریسک سیستمی هستند، بلکه از شرکت   ریسک سیستمی باشند.

کالا، منبع اصلی    تجارهای تکند، معاف هستند. شرکت یدها تهدید می ات را به لحاظ سررسمخاطراتی که اینگونه مؤسس

 . کردمنتقل  گرانیبه د توانی م شده را یکه دچار مشکلات مال یشرکت یهایی دارا  چراکهاعتبار نیستند 

 از این قرار است: های گزارشبخش  سایربندی موضوع

از  سه  ،اصول تجارت کالا  ، ضمن بررسی اول  بخشدر   در کار خود لحاظ گران کالا  که معامله   یاعمده   اترییتغ  مورد 

 مورد بحث قرارگرفته است. کنندمی

ارائه شده تجارت کالا با آن مواجه هستند،  یهاکه بنگاه یخطرات مختلفدر خصوص  ، اطلاعات مختصریدوم بخشدر 

 است 

 بررسی قرارگرفته است.« مورد 3شرکت چندملیتی »ترافیگوریادر  سکیر ت ی ریمد ندیفرآ ،سوم  بخشدر 

 پردازد. می آنها  ت یساختار مالک و تجارت کالا، یهاشرکت  یمال نیتأم گزارش، به بررسی وضعیت  چهارم بخش

 ارائه شده است. محور  کالا یهاشرکت  یهاییدارا ت یمالک ی، تحلیل مختصری در زمینه پنجم بخشدر 

 

1 . transactions costs economics (TCE) 
2 . midstream 

3 . Trafigura 
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وجود   شرکت تحلیل  در  سیستمی  ریسک  وجود  عدم  خود های  یا  به  را  گزارش  ششم  بخش  موضوع  کالا،  تجارت 

 اختصاص داده است.

 

 

 

 

 بخش اول: مبانی تجارت کالا

 چکیده:

صنعت   یانرژ  ،یکشاورز  بخش  یکالاها برای  و  باشند،  آنکه،  استفاده  قابل  عمومی  مصارف  فرآ  برای   ی ندهایتحت 

با    1تجارت کالا  یهاشرکت ی این موارد است.  از جمله   شکلی و  ی، زمانمکانی  تبدیل  که  رندیگیقرار م  یمختلف  تبدیلی

افزایند. تبدیل خود می  کار  را دارند، بر ارزشقابلیت رفع تناقض میان عرضه و تقاضا  که    ییدر کالاها  تبدیلو    ییشناسا

 در:

 ( با استفاده از تدارکات) مکاندر  •

 ( یسازرهی ذخ)با استفاده از  در زمان •

 فراوری(  )با استفاده از رمدر فُ •

وجود   اوقات  نظارت  یکیزیف  یتنگناها گاهی  فعالیت   ،یو  می روند  مواجه  کندی  با  را  تبدیلی  های شرکت   سازد.های 

فعالیت ارت  تج مزایای  از  آربیتراژالکترونیک،  بر  مبتنی  که  2های  خر،  همزمان    دیشامل  فروش  اشکال   کیو  به  کالا 

  ی زنگمانه   هاکالا  مت ی ق  یواقع  سکیر  خصوصدر  ها  کنند. در اینگونه شرکت براری میبه نفع خود بهره  مختلف است 

های تجارت کالا ست. شرکت ا  تبدیلی و غیرتبدیلی  یهاکالا  میان  اختلاف قیمت ، بلکه هدفشان کسب سود از  شودینم

، تخصص دارند. آنها  شوداسایی فرایندهای تبدیلی بهینه می منجر به شنکه    یاطلاعات  لیو تحل  هیو تجز  دیتولی  در زمینه 

س م  یمتیق  یهاگنال یبه  برایپاسخ  و  ا  یدهند  سرمایه تبدیل   نیانجام  به  اقدام  حوزهها  در  انسانی  ی  گذاری  و  فیزیکی 

ابعشرکت   کنند.می دارند.  انواع مختلفی  کالا  تجارت  نوع محصول، درجه های  و  و  اد  استقلال،  از   مالکیت نوع  ی   )اعم 

 هاست.ی این تفاوت( از جمله خصوصی یا عمومی

 

1 . Commodity trading firms (CTFs) 

2 . arbitrage 



 

9 

 

 کالا  تبدیلالف. 

اینکه    و صنعت   یانرژ  ،یکشاورز  مربوط به بخش  یهمه کالاها  باًیتقر باید  برای  باشند  انسان قابل مصرف  واقعاً برای 

در   تبدیلکرد:  میبه سه دسته تقس  یبیتوان به طور تقریها را میدگرگون نیا تحت فرایندهای تبدیلی مختلفی قرار گیرند.

  اند هشد  دیکه در آنجا تول  یحمل کالاها از مناطق  عبارت است از های مکانیتبدیل  .فُرمدر    لی در زمان و تبد  تبدیلمکان،  

  باً یتقر  ،یمعدن  ریذخا  ای  زیحاصلخ   یهان یزمهمچون    ی. منابعقرار است به مصرف برسندکه    ییها)مناطق عرضه( به مکان 

مراکز مصرف قرار دارند و لذا وجود فرایندهای مخصوص، جهت جابجایی کالا از مکان عرضه به مکان  دور از    شهیهم

 مصرف، بسیار مهم است.

اغلب از هم جدا   زیو مصرف کالا ن  دیتول  یبندزمان   ستند،یو مصرف کالا معمولاً همسو ن  د یتول  یهامکان همانطور که  

اباشد  یم کالاهاموضوع    نی.  مورد  چرا  یکشاورز بخش    یدر  دارد  بیشتری  دوره   نمود  به صورت  اغلب   د یتول  یاکه 

برا  کیکه محصول    یشوند )در حالیم م  یبرخ  یبار در سال  برداشت  به طور مداوم در طول سال  ی کالاها  اما  شود( 

اما عدم تطابق زمانی مصرف م از   یاری. بسست ی ن  یفصل  یمحدود به محصولات کشاورز  ،و مصرف  دیدر تول  یشوند. 

ثابت با نرخ نسبتاً  اما به دلی م  د یتول  یکالاها در طول زمان  تقاضا    یعوامل مختلف در معرض نوسانات تصادف  لیشوند، 

میقر به عنوان  گیرندار  طب  مثال،.  نسبتاً  یعی گاز  نرخ  تول  یثابت  با  زمان  تغییرات تصادفی  ،شودیم   دیدر طول  ب و آ  اما 

تواند نوسانات شدیدی را به لحاظ میزان تقاضا برای مصرف گاز با خود به همراه داشته باشد به طوری که در هوایی، می

شروع فصل گرما، شاهد کاهش میزان تقاضا هستیم. علاوه بر این، نوسانات در فصول سرد سال شاهد افزایش تقاضا و با 

متأثر است  ممکن  کالا  تقاضای  برخی  از    میزان  اقتصاد  یدادهایرووقوع   که  باشد  یمال  های  بحران  همچون  ،ی کلان 

نوبه می به  کند  ی خودتواند  م  شود.  یاقتصاد  هایت یفعال  روند  شدنباعث  نیز  کالا  عرضه  دلایلی  حجم  به  است  مکن 

نفت    دیتول   در روند  ایجاد اخلال   و به تبع آن  وقوع طوفان  ایمعدن مس،    بهحمله  شود. به عنوان مثال،    دستخوش نوسان 

 ی این موارد است. از جمله  کیمکز جیو گاز در خل

زمان   نیا تطابق در  ن  دیتول  یبند عدم  ا  یسازرهیذخ  یعنی  ،یزمان  یهای به دگرگون  ازی و مصرف،  را  . کندیم   جادی کالاها 

انباشته کرد و   ،کم است   رمعمولیتقاضا به طور غ  ای  ادیز  رمعمولیکه عرضه به طور غ  یتوان در زمانیرا م  کالا  یموجود

غ   یزمان طور  به  عرضه  است    رمعمولیکه  غ   ضاتقا  ایکم  طور  م  ادیز   رمعمولیبه  آن یاست  داد. توان  کاهش  را  ها 

ا  یهموارساز  یبرا  یراه   ،ی سازهریذخ برشوک   نیاثرات  تول  مت،یق  روند  ها  و  ا  دیمصرف  بر  علاوه    ر یسا  ن، یاست. 

 ن یمأت  ی جهت شامل عنصر  باید  ری تجارت کالا ناگز   ن،یبه زمان دارند. بنابرا  ازین  ،لیتکم  یو فرم( برا   مکان)در    هالیتبد

 . باشد یمال

ا ارزش   رهیاز زنج  ترن ییپا  یندیدر فرآ  یاستفاده به عنوان ورود  یبرا  ای  ییمصرف نها  یکالاها اغلب برا  ن،یعلاوه بر 

نفت خام ی قابل مصرف، باید خُرد شود.  ه شدن به روغن و کنجال، برای تبدیل ای سوی  . دانه باید مورد فراوری قرار گیرند 

قابلیت مصرف،  داشتن  بنزبایست  می  برای  به رغم برخی کم    اینچنینی  محصولات  ریو سا  لی گازوئ  ن،یبه  تبدیل شود. 

کنندگان  مصرف شود.  هم در بحث تغییرات شکلی محسوب میترکیب و ادغام، دو فرایند م   ها، باید یادآور شد که توجهی

دارند    لیکند( اغلب تمای استفاده م  ی کارخانه ذوب مس که از کنسانتره مس به عنوان ورود  ک یکالا )به عنوان مثال،    کی
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 ی ادیمقدار ز  ای مختلف    یهاانیاختلاط جر  ایبه اختلاط    ازیها باشد که ممکن است نیژگیاز و   یخاص  ب یترک  یکه دارا

 داشته باشد. را از کالا 

کارخا  مزرعه،  فاصل  در حد  کالاها،  معدن،  اکثر  و مصرفنه،  هر  چاه  از  متعددی  تغییرات  نهایی،  تبدیل  کننده  نوع  سه 

 کنند.ارت کالا نقش بسیار مهمی ایفا میهای تجکنند. در این بین، شرکت یادشده را تجربه می

 ارزش در تجارت کالا جادیب. ا

که در تجارت کالاها شرکت  ییهاشرکت . فُرمکالاها در مکان، زمان و  لیتبد ندیفرآ عبارت است از کالا در اصل تجارت

را انجام دهند و   تغییر و تحول  نی ا  جادی ا  یکنند، معاملات لازم برا  ییتحولات را شناسا   نیترکنند باارزشی م  یسع  دارند

  ی سازنه یارزش در تجارت کالاها مستلزم به  جادی . ابرسانند  جامان به  آنها را    تکمیل  یلازم برا  یاتیو عمل  یکیزیاقدامات ف

 است.  تغییرات نیا

باشند. قبل    ایپو  توانندیتحول چقدر م  یهاکه فرصت   حاکی از آن است   یشمال  یکاینفت در آمر  یتحولات در بازارها

 د یتول  شدید  متحده با کمبود  الاتی فورد، ا  گلیو ا  ن، یمانند باکن، حوضه پرم  ینفت در مناطق  د یتول  ریچشمگ  شیاز افزا

. شد ارس به سمت ایالات متحده صادر میی خلیج فهای نفت باید از طریق خطوط لوله هبه طوری که بشک  ؛بود  مواجه

شد.    ل یبا مازاد عرضه تبد   یابه منطقه   1ی انیقاره م  و خیلی زود،   داد  رییرا تغ  ت یوضع  نیا  ، نفت   دیتول  سابقهی ب  شیافزا

افزا   نیا مستلزم  تغ  یسازرهی ذخ  شیامر  و  منطقه  است   یالگوها  رییدر  نقل  و  نقشحمل  البته  ثانویه  .  از جمله   ،عوامل 

 ی)به عنوان مثال( به بازارها  هی جری مجدد نفت خام ن  ت یمتحده و هدا  الاتی واردات نفت خام سبک به ا  یحذف مجاز

نه   تبدیل، نهیبه یکامل الگو رییمنجر به تغ ،شوک عرضه عبارت دیگر،به . را نیز نباید درا ین موضوع نادیده گرفت  گر،ید

  ها ممکنمقادیر این قبیل تبدیل   رای ست زا یپو   فرایندیذاتاً  ندیفرآ  نیا   در سراسر جهان شد.  لکهمتحده، ب  الاتی تنها در ا

کالا   کی  داشت خوب ازبر  کیبه عنوان مثال،  های عرضه و تقاضا متفاوت باشد.  است در گذر زمان، تحت تأثیر شوک 

 کند.ی م نهیمصرف را به یبه مکان ها یاضاف یاز آن کالا و انتقال خروج  یاضاف ریمقاد  رهیمنطقه معمولاً ذخ کیدر 

و   هایفناور  . به عنوان مثال،تغییرات را با محدودیت مواجه ساخته است   جادیا  ندیفرآد،  موجو  یهارساخت یو ز  یفناور

 یاحتمال ی مکان راتییتغ (، در تعیینخطوط لوله ون،ی، کامکشتیآهن، راه ،ییایحمل و نقل در )نظیر  حمل و نقل ابزارهای

 اثرگزار باشد.  احتمالی یزمان ن یب تغییرات تواند در تعییننیز می  یسازرهیذخ ت یبه طور مشابه، ظرفنقش دارند. 

  د ی شد یهات یدر طول زمان از نظر شدت متفاوت باشد. محدود ممکن است  تغییرات احتمالی پیش روی یهات یمحدود 

وظا  یکیهستند.    «2ها گلوگاه»  یدهنده نشان  معامله   فیاز  شناسا مهم  کالا،  و    نی ا  ییگران   ی برا  ییهاراه  افتنیتنگناها 

ادور است.  آنها  م  مشکل  نیزدن  با  یرا  و/  جادیا  یابر  نیگزیجا  یها راه  افتنیتوان   ی زمینه   در  یگذاره یسرما  ایتحول 

را نشان    ندهایفرآ  نیا  زین  یشمال  یکا ی. تحولات در بازار نفت آمرها به حداقل رساندی محدودیت کاهنده  یهارساخت یز

بود    یگلوگاه در واقع  ،  مراکز دارای پالایشگاه به دیگر مناطقانتقال نفت از    ی مناسب جهت دهد. فقدان خطوط لولهیم

. مناطق برخوردار از ذخایر نفتی به مناطق کم برخوردار با محدودیت همراه شودانتقال نفت از    ییتوانا  شدموجب می  که

 

1 . Midconcontinent 
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نقل    لیوساهای تجاری،  شرکت مدت،  در کوتاه نظیرحمل و  راه آهن را شناسا  کشتی  ون،یکام  دیگری  استفاده    ییو  و 

شده  ساخته    دی از خطوط لوله موجود معکوس شدند و خطوط لوله جد  یتر، برخیطولان  یکم  یزمان  هباز  ک یکردند. در  

 برطرف شد.  یادیدو ساله، گلوگاه تا حد ز باًیدوره تقر کی یدر ط و

  ی. در حال حاضر، گلوگاه اصلهستند  نظارتی  ای  یقانون  یهات ی محدود   امدیبلکه پ  ،ند ستین  یکیزیاوقات تنگناها ف  یگاه 

متحده است که تا   الاتی، قانون اشودفاقد نفت خام می  یبه بازارها  یشمال  یکا ینفت خام فراوان آمر  انتقالکه مانع از  

 ت یکاهش محدود  یبرا  ییهاراه  افتنیگران در حال  نجا، معامله در آ  یکند. حتی م  نوعصادرات نفت خام را مم یادیحد ز

سرما حال  در  بازار  فعالان  مثال،  عنوان  به  تجهیزاتزمینه  در  یگذار ه یهستند.  ساخت  ی هاشگاهیپالا)  «کنندهه ی »تجز  ی 

 ، شده ه یمحصولات تصف  کردن بها تبدیل، باجازه صادرات ندارد را که    ینفت خام  تا از این طریق بتوانند  ( هستندکوچک

 بفروشند. به خارج از کشور 

کننده مهم در ن ییتعاز جمله عوامل  تحولات است.    اینگونه  یساز نه یو به  ییشناسا  ، تجارت کالا  یهاشرکت   ینقش اصل

(، مکانیتحولات    جادیا  یحمل و نقل )برا  یهانه یها شامل هزنه یهز  نیتحولات است. ا  جادی ا  نهیهز  ،یسازنه یبه  ندیفرآ

 ی ها تا حدنه یهز  نیاست. ا  شیپردازش/پالا  یهانهیهز( و  یموجود  یمال  نیمأ ت  نهی)از جمله هز  یسازرهیذخ  یهانه یهز

محدود فرآت یبه  در  تنگناها  غ  یبستگ  لیتبد  یندهایها/  در  چه  نیا  ریدارد.  هر  دشواری  صورت،  ی هات ی محدود   بر 

 شود. های تبدیل آنها افزوده می بر هزینه  نیز به همان نسبت ، افزوده شودخاص  ی لیتبد هایندیبر فرآاثرگذار 

بهره های تجشرکت  نقش  در  بین  این  در  کالا  قابلیت برداریارت  از  میکننده  »آربیتراژ« ظاهر  زمانی های  آربیتراژ  شوند. 

های تبدیل ، به مراتب از هزینهشده و کالای تبدیل نشده( کالای تبدیل  التفاوت قیمت هافتد که ارزش تبدیل )ماباتفاق می

به   ووای در آ  ذرت  پس از خریداری  تواندیشرکت م  کی.  دیریرا در نظر بگ   برای مثال، تبدیل مکانی ذرت  بیشتر باشد.

 ن یا .دبه ازای هر بوشل بفروش دلار 6.25، آن را به خریداری در تایوان در قبال دریافت 1هر بوشل به ازایدلار  5 مت یق

 بارگیری   و  ک قایق بارییذرت در    یر یبارگ  های مربوط بهنه ی هز  علاوه بر پرداخت   شرکت،معامله مستلزم آن است که  

بیمه نامه ی و  محموله در زمان حمل و نقل یمالهای مربوط به تأمین ، هزینه مایپانوسیاق یکشت  کیبه  قایق باری کیاز 

  . چنانچه این مبلغ دلار در هر واحد است   1.15در مجموع    هانه یهز  نیکه ا  کندیم  نییگر تعمعامله   آن را نیز تقبل نماید.

 گیرد.صورت می ، معامله تجارت کالا کافی باشد از  یناش یادار یهانهیو هز احتمالی  جبران خطرات یبرا

ها توجه دارند  مت یگران کالا عمدتاً به تفاوت قکه معامله   ساده از یک فرایند تجارت کالا حاکی از آن است   فیتوص  نیا

قن مطلق  سطح  معامله   یهامت یه  خر  یکیز یف  یکالاها  ،گرانکالا.  م  دیرا  فروش  سودآوریو  به ت یفعال  نیا  یکنند.  ها 

مورد بحث   شتریب  اتیتا سطح آنها. همانطور که بعداً با جزئ  رددا  یبستگ  افتهینرییشده و تغلیتبد  یکالاها  مت یتفاوت ق

و   یمال   نیمعاملات تأم  نهیآنها بر هز  ریتأث  قیمعاملات کالا عمدتاً از طر  ی بر سودآور  مت یقرار خواهد گرفت، سطوح ق 

 گذارد.ی م ریارتباط آنها با حجم معاملات انجام شده تأث

بهره  بازارها   یهاشرکت برداری  به رغم  از  کالا  )  ی تجارت  متمرکز  قراردادها  همچونحراج  مبادلات  در (  2ی آت  یبازار 

که  ،یمتیق  یهاسک یر  ت یریمد  یزمینه  هستیم  تبد  د،یخر  یاصل  یهات یفعال  شاهد  و  نها  آ  یک یزیف  یکالاها  لیفروش 

 

1 . bushel 

2 . futures markets 
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بازارهایی صورت می در  کهعمدتاً  می  1دوجانبه   «ی »جستجو  یبازارها  به  هاآناز  اقتصاددانان    گیرد  این   .کنندتعبیر  در 

برا  یهاکت شر  حالت، کالا  بهبالقوه  دارانیخر  وفروشندگان    ییشناسا   ی تجارت  اقدام  و  ،  معاملات   برگزاری  جستجو 

 کنند. یرو در رو با آنها م  ی دوجانبه

مقدار   انجام معاملات   یکارآمد برا  یروش  ،یمرکز  یمعاملات حراج در بازارهاگرچه    موضوع حاکی از آن است که  نیا

 چندان مناسب   یکیزیف  یمتنوع مانند کالاها  یتجارت کالاها  ی، اما برا آیدبه شمار می استاندارد    یابزارها  بالای  مبتنی بر

حتست ین ذرت    -خاص    یکالا  کی  ی.  خا  ای مثلاً  موقع  -  منفت  نظر  تول  ی مکان  ت یاز  چه  دکنندگانی)چه   مصرف   و 

  ار یبس  حاتیاغلب ترج   دکنندگانیکنندگان و تولمصرف   ن، یمتنوع است. علاوه بر ا  اریبس  یکیزیف  یهای ژگیکنندگان( و و 

ممکن است از نفت خام    یانواع خاص  یفرآور  ینفت برا  یهاشگاه ی پالاسازی  فرایند بهینه دارند. به عنوان مثال،    یمتفاوت

باشد کالاهامتفاوت  تجارت  تطب  یکیزیف  ی.  مستلزم  مصرف  دکنندگانیتول  قیمتنوع  با  و  متعدد   های اولویت کنندگان 

بازارها برا  یناهمگن است.  ن  قیتطب  ندیفرآ  نیا  یمتمرکز  از قدستندی مناسب  تاجران هر دو طرف   ام،یالامی. در عوض، 

در معاملات دوجانبه،   یو فروش به دوم  یاز اول  دی و با خر  کردندیوجو مجست   داریفروشنده و خر  افتنی   یبازار را برا

 بخشیدند. دیلی، به کار خود ارزش افزوده میمشارکت در فرایندهای تب با و  دادندیم قیبا هم تطبآنها را 

ا   ت یفعال  یبرا شرکت   نیدر  زمینه علاو  کالا  تجارت  یهابازارها،  در  تخصص  داشتن  بر  تجز  دیتول  یه  تحل  هی و    ل ی و 

مکان،   از حیث)  مت یق  یعرضه و تقاضا، ساختارها  یالگوها  به ماهیت   و فروشندگان فعال در بازار،  دارانیاطلاعات خر

برا  نیاستفاده از ای  همینطور نحوه   ، وتبدیلی  یهای فناور  ، ( فرمزمان، و   فرایندها اشراف کامل   یسازنه یبه  ی اطلاعات 

به   ،مت یق  یهاگنالیبه س  واکنشهستند که منابع را در    پنهانی  ان دست  ی ازآشکار  نماد  ،گران کالا، معامله واقع  دردارند.  

بالاتر مصرف   نیسمت  هدا  یارزش  پیم  ت یخود  به  توجه  با  احتمال  یدگی چیکنند.  شرا  ،یتحولات  حال   طی و  در  دائماً 

 فشرده اطلاعات است. اریو بس دهی چیپ ا،یپو ذاتاًکار  کی نی ا  گذارد،ی م ریکه بر مجموعه کارآمد تحولات تأث یرییتغ

 ی گذاره یسرما ، اقدام بهکالاها لیتبد یلازم برا یو انسان یکیزیف بحث تأمین منابعدر  علاوه براین، ،ی بازرگان یهاشرکت 

اطلاعات و   لیو تحل  هیو تجز  یآورجمع  مربوط به  یلیتکم  یها ت یاز فعال  یبیشامل ترک  ،تجارت کالا   نیکنند. بنابرایم

به حداکثر رساندن ارزش آنها    و  کالاها  لیتبد  قیاطلاعات از طر  نیمؤثر به ا  ییپاسخگو  یلازم برا   یاتی عمل  یهات یقابل

 است.

مح  آفرینیارزش  یهافرصت  به  کالا  تجارت  حاکمی اقتصاد  طی در  شرا  یبستگ     ی هافرصت   یاقتصاد  داریناپا  طیدارد. 

 تراژ یآرب  یهافرصت   ،ییایجغرافتعادل  زدن  برهم  ضمن  تواندیعرضه و تقاضا م  یهادهد. شوک یم  شیخلق ارزش را افزا

برا   مکانی ا معامله   یرا  افزایش  کند.    جادیگران  با  فرایند  بازار،  نوساناتهمچنین  ارزش  آن، یسازره یذخ  بر  تبع  به  و   ،  

 ، ینسب   یهامت یق  افزایش نوسان دربا    ی عمدتاً. نوسانات اقتصادشودافزوده می  2ی زماننیب  تراژ یآرب  شانس برخورداری از

 همراه است. ،می شود یتجار یهافرصت  منجر به که ینادرست موقت یهایگذارمت یق با ژهیوبه 

 تراژ یآرب یهافرصت  افزایش وباعث ایجاد عدم تعادل تواند یم نیز اقتصاد سکولاردر عمده  رات ییتغ وقوع ن،یعلاوه بر ا 

  از دلایل  مسائل، گونهنیامر است. ا ن یاز ا یادر دهه گذشته نمونه  ژهیسال گذشته و به و 20در  نیچ  ری. رشد چشمگشود

 

1 . bilateral “search” markets 
2 . intertemporal arbitrage 
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 ریاتحاد جماه   یفارس، و فروپاش  جی جنگ خل  ران،یانقلاب ا   نظیر  ،یاقتصاد  یثباتیب  یهاکالا در دوره  رتتجا  یسودآور

 دارد.پرده بر می  ،یشورو

 کنند با واکنش نسبت تلاش می  کار، آنها  نیتحول هستند. با انجام ا   جادی تجارت کالا در حال ا  یها، شرکت آنکه   خلاصه

بخشد.  ی منابع را بهبود م  ص یتخص ییکارا  موضوع،  نی. اممکن برسانندارزش    نیکالاها را به بالاتر  ،یمتیق  یهاگنال یبه س

اسم آدام  که  همانطور  واقع،  پقرن  ت یدر  ا  شیها  کرد،  منزله میها  ی دگرگون  قبیل  نیاشاره  به  و ی  تواند  مرگ  موضوع 

 تلقی شود.  یزندگ

 کالا  تجارت یهاج. شرکت 

 ار یگسترده است و در ابعاد بس. در واقع، تنوع آنقدر  حضور دارندها در تجارت کالا  از شرکت   یبزرگ و متنوع  مجموعه

م  یادیز تعم  دهدی رخ  مشابه  آن  می که  موارد  برخ  به  است.  شرکت   یدشوار  نهادها  یهااز  کالا،    با مستقل    ی یتجارت 

  باً یمستقل هستند و تقر  تولیو و  گورایمعروف مانند تراف  یجارت   یها. به عنوان مثال، شرکت هستند   یتخصص  هاییت یفعال

فعال در  م  لی تبد  یهات یمنحصراً  شرکت  ساکنندی کالا  شرکت معامله   ری .  کالا،  د  ای تابعه    یهاگران  انواع  به   گر یوابسته 

 ها هستند.شرکت 

 هاشرکت   ی. برختفاوت دارند  نیز با هم  کنندی که معامله م  ییاز نظر وسعت کالاها  علاوه براین  ،کالا  تجارت  یهاشرکت 

از کالاها را اما در   یتر  عیمجموعه وس  گرید  یکنند. برخ  یچند کالا را معامله م  ای  کی  صرفاً  هستند و  ینسبتاً تخصص

م   یبخش  کی معامله  ها  یخاص  شرکت  مثال،  عنوان  به  کمپانی    یکنند.  به  بانج،    ABCDوابسته  ای.دی.ام،  جمله  )از 

لیت دارند. در مقابل، برخی شرکت های ، عمدتاً در بخش محصولات بخش کشاورزی فعاکارگیل، و لوئیس درفیوس( 

 ی کالاهای بخش انرژی متمرکز است.شان صرفاً در حیطه   ستند که فعالیت بزرگ تجاری همچون ویتول و مرکوریا هم ه 

تمامی در  مشارکت  وجود  با  گلنگور،  همچون  کالاه   شرکتی  اصلی،انواع  تجارت  ای  زمینه  در  پررنگی  فلزات    حضور 

 گورا ی ترافتوان به شرکت  می  یرآهنیو فلزات غ  یانرژ  کالاهای بخش  تاجران  گریداز    نفت و زغال سنگ دارد.  عیرآهنی،

 کنند یکه تجارت م   یی( حضور دارند، از نظر تنوع کالایبخش خاص )مثلاً کشاورز  کیکه در    ییهاشرکت   اشاره کرد.

بر   در حالی که شرکت بانج  ؛فعالیت داردمجزا    یبخش کشاورز  18در    شرکت اولاممتفاوت هستند. به عنوان مثال،    زین

 سه تا هفت بخش مختلف فعال هستند. دربزرگ  یهاشرکت  ریتمرکز دارد و سا حوزه دو

 نیز با هم   یابی بازار  رهیمشارکت در زنج  سطح  از نظر  ممکن است   بخش خاص  کیدر    ی فعالهاشرکت   ن،یعلاوه بر ا

)مانند حمل    دست ان ی مزرعه(، م  /نیزم  ت یمالک  ای  یمواد معدن  دی ها در بالادست )مانند تولاز شرکت   ی. برخباشندمتفاوت  

 گر ی. دکنندی( مشارکت میروشفخرده  یحت  ای  ییبه محصولات نها  ی)مانند فرآور  دست نیی (، و پایسازرهیو نقل و ذخ

در بخش    شتریب  اتیموضوع با جزئ  نیکنند. )ایتمرکز م  یابیبازار  رهیدر زنج  وندهایاز پ  یارمجموعه یز  یبر رو  هاشرکت 

 . ( مورد بحث قرار گرفته است  5

کوچک وجود دارند    یهااز شرکت   یادیمتفاوت است. تعداد ز  یبه طور قابل توجه  زیتجارت کالا ن  یهااندازه شرکت 

بزرگ   گران معامله   ف،یط  گرید  سوی. در  است ها دلار  ون یلیبالغ بر م  آنها  و درآمد  داشتهکالا    کیبه تجارت    لیکه تما

 کند.هم تجاوز میدلار  اردیلیم 100از  آنها و درآمد حضور فعال داشتهاز بازارها  یاری در بس قرار دارند که
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م  ییهاشرکت  کالا  تجارت  به  نیکه  سازماناَ  زیپردازند  برخدارند  یمتنوع  یشکال  بس  ی.  جمله  از  آنها،  از   یاریاز 

)صنا  نیتربرجسته  داراچکو   فوس،یدر  س یلوئ  ل،یکارگ  ع یآنها  برخ  ی خصوص  ت یمالک  ی (  ا  یهستند.  گران معامله   نیاز 

فریپوینت کمادیتی از جمله شرکت تریل استون و    : شوندیم  ین مال یمأت   یخصوص  بخش  گذارانه ی توسط سرما  یردولتیغ

این زمینه  هاترینشده شناخته  های سهامی عام  جزو شرکت بانج(    ای.دی.ام و  های)نظیر شرکت   هستند. برخی دیگر  در 

ی ها هم در زمره هامی عام هستند. برخی انواع شرکت های سوابسته به شرکت   نیز  هابرخی شرکت   شوند.بندی میطبقه 

 گیرند. می های با مسئولیت محدود قرارشرکت 

 بخش دوم: خطرات تجارت کالا 

 چکیده:

  متیق   سکیکالاها )ر  مت یدر معرض ق  کمتر  خطر همپوشان مواجه هستند. آنها  نوع  نیبا چند  های تجارت کالاشرکت 

میثابت(   شرکت .  گیرندقرار  کالاها  هااین  معاملات  کمک  را    یکیزیف  یمعمولاً  مالی به  مشتقه  پوشش    قراردادهای 

  سک یآن است. رریسک    ش پوش  یمشتقه   و ابزار  یکیزیف  یکالا  کی  مت یق  نی، تفاوت ب نکته اساسی در این بیندهند.  یم

 ی را در بازارها   هی پا  سکیر  ی تجارت کالاهاشرکت تفاوت است.  م  آندر    ات صورت گرفتهرییتغ  سکیر  ، ناظر بهه یپا

  ی از عدم تطابق زمان   یکه ناش  نیز،  را  1نقدشوندگی   سکیرممکن است    نیکنند. آنها همچنیم  ت یریو مد  رندیپذیم  یمال

 پوشش دهند.  ،است  سکی و ابزار پوشش ر هاکالا نیب

حجم   التفاوتمابه  سکیر دارند.  شرکت   .2و  قرار  قیمتی  نوسانات  معرض  در  کمتر  کالا  تجارت   هااینگونه شرکت سود  های 

التفاوت بین حجم معاملات و مابه .  شودتعیین می و فروش    دیخر  مت یقلتفاوت  ابهما عمدتاً بر اساس حجم معاملات و  

 ها هبستگی مستقیم برقرار است.قیمت 

 : های نقدشوندگی رو به رو هستندسک یاز ر یانواع مختلف با های تجارت کالاشرکت 

 ی ها. پوشششودبهره گرفته میمحافظت از کالاها    ی برا  یاز مبادلات آتهای تجارت کالا  در شرکت   . نقدشوندگیپوشش    •

 شوند. یرا متحمل م ییهانه یرا جبران کنند روزانه هز یکیزیف یسود کالاها نکهیده قبل از اان یز

 در کوتاه مدت دشوار باشد.  یمعاملات ت یکالا، ممکن است درک ارزش از موقع یاز بازارها ی. در برخبازار نقدشوندگی •

 خواهند بود. قابل توجه    هیسرما   کالا نیازمند  تجارت موثر  یبرا  هاشرکت ،  هاکالا  مت یق  افزایش  با  .یمال   نیمأت   نقدشوندگی  •

های تجاری برای مدیریت شرکت .  قرار دارند  یاتی عمل  یهاسکیاز ر   یعیوس  فیدر معرض ط  های تجارت کالاشرکت 

برند. از می  بهره  3ارزیابی سطح ایمنی و سلامت اطلاعات، و    ی فناور  مه،یبریسک، از طیف مختلفی از رویکردها نظیر  

 ارز نرخ    سکیرو    1قرارداد  اجرای  سک یر،  4ی اعتبار/یحقوق  سکیر  ،یاسیس  سک یرتوان به  ها میدیگر انواع ریسک 

 اشاره کرد. 

 

1 . spread risk 

2 . Margin and volume risk 
3 . health and safety audits 

4 . legal/reputational risk 
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 را کاهش دهند:  ریسک معاملات های زیربه روش توانندیم های تجارت کالاشرکت 

طر   • ببخشی تنوع  قیاز  بازارها  هی پا  یهاسکیر  نی.  ناچیزی   مختلف کالا  ی در  شرکت تجارت    کی.  حاکم است   همبستگی 

به دلیل  ،بزرگ های تجاریشرکت . اکثر های خود را تقسیم کندحجم فعالیت بازار کالا،  نیتواند با معامله در چندیم کالا

 . گیرندقرار میبازار  یهاشوک تحت تأثیر کمتر  گستردگی قابل توجهی که دارند

 

کند. یمحافظت از خود فراهم م  یرا برا  ییهافرصت   ،ارزش  رهی ها در سراسر زنجییدارا  ت یمالک  .یسازکپارچهی  قی از طر   •

 دهد.ی ارزش رخ م رهیدر طول زنج گرید یعموماً در جاها 2یشوک در بازار وجود دارد، اثرات بالشتک کیکه  یهنگام

 ریسک  انواعالف. 

خطرات است.   نیاز ا  جامعنسبتاً    ی مرور  می شود،طرح  ست. آنچه در ادامه ما   یشماریب  یهاسک ی کالا شامل ر  تجارت

از کی ،  خواهیم دید . همانطور که  رندیدسته قرار گ  کیاز    شی توانند در بی از خطرات م  یکه برخ  دیتوجه داشته باش  ی 

 عبارت است   اساساً  سکیر  ت یریست. مدهاسک یر  گونهنیا  ت ی ریمدتلاش برای  گران کالا،  معامله   بسیار مهم  هایکارکرد

انتقال ریسک معاملات از واحدهایی که فاقد ظرفیت لازم برای مقابله با آنها هستند به واحدهایی که چنین ظرفیتی را    از

ارزش کار خود را ارتقاء خود،    یاصل   تبدیلی   یهات یتا با تمرکز بر فعال  دهدی ها اجازه مبه آن  موضوع  نیا دارا هستند.  

 دهند.

سنت  مت یق  سکیر معاملات  کم  یثابت  مواجهه  مستلزم  ر  یکالا  است.    مت ی»ق  سکیبا  سنت ها  شرکت ثابت«  مدل   ی در 

از طریق  دیرا که با  ییمعاملات کالا، کالا نقل    برای مثال   و سپس   کرده  یداری خر  تبدیل شود،  یسازرهیذخ  ایحمل و 

 در حال انتقال(   ی پوشش موجود  یبرا  یآت  یمثال، فروش قراردادها  عنوان)به    مشتقه  معامله  با استفاده ازکالا را    ت یموقع

  مت یق  نیب   یگرفتن در معرض مبناثابت کالا را به قرار   مت یقرار گرفتن در معرض ق  سک،یپوشش ر   د.نده پوشش می 

ق و  پوشش  مت یکالا  )کندیم  لیتبد  یده ابزار  جزئ  ریز  در.  پایشتریب  اتیبا  قیمت  در خصوص  بحث  به  خواهیم   هی 

 (پرداخت.

ر پوشش  شرکت   بوده  ی اریاخت  یت یفعال  ،سک یالبته،  برا  هاو  است  از  سود  یممکن  پ  کیبردن  در   شدهینیبش یحرکت 

  گرایش برخی   ن،ی. علاوه بر ااز بکاربردن آن خودداری کنند  سک،ی پوشش ر  یهانه یبودن هزبالا  لیبه دل  ایثابت،    مت یق

شرکت  کالا  یهااز  مع   تجارت  سمت  بایبازارها  ایدن  ابه  کمتر  ی  آهن    نظیر)  افته یتوسعه مشتقات   سنگ( زغال   ای سنگ 

 ریسک بیشتری را به لحاظ قیمت ثابت پذیرا باشند.  موجب شده تا به ناچار

 آن دسته از   ن،ی. بنابرا قرار گیرد  دیتواند در معرض نوسانات شد یثبات باشد و در واقع میب   اری تواند بسی کالاها م  مت یق

بدان    نیا  البته  متحمل شوند.  از این حیث   را  یاد یز  یهاانیز  ممکن است ثابت هستند،    مت یها که در معرض قشرکت 

شرکت است: به عنوان مثال،    کیبزرگ    یاه ان یشدن زمتحمل   یلازمه  ،ثابت   مت یگرفتن در معرض قکه قرار  ست یمعنا ن

 

1 . contract performance risk 
2 . cushioning effect 
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 1ا یسو  میتقو  ی تفاوت قیمت نرخبه واسطه که    یادیز  یهاان یز  یجه یمجبور شد در نت  کوک اینداستری  غذاییشرکت  

 مشکلاتی که متوجهاز   یاری. در واقع، بسبکاهد از حجم کاری خود به طرز چشمگیری متحمل شده بود، 1977در سال 

: ثابت   مت یق  یهاسک یر  نه  ه وبود  2اسپرد   یهاسک ی ر  ریسا  ای   هی پا  یهاسک یاز ر  یناش  ،شدهکالا    تتجار  یهاشرکت 

ازبزرگ  ، ه یپا  ای اسپرد    چانچه ریسک مالمی ،  باشدشرکت    هیسرما  میزان تر  تنگناهای  قابلتواند   برای شرکت   توجهیی 

 ایجاد کند. 

 :3هیپا سکیر

در   گرفتهصورت   راتییتغ  سکیریا به تعبیر دیگر،    هی پا  سکیثابت با ر   مت یق  سکیر  یمبادله  ناظر به  ،سک یپوشش ر 

انتظار    از این دست   یمتیق  یهاتفاوت  وقوع.  است   شده و ابزار پوشش   دادهپوشش   یهاکالا  نیب  مت یق  اختلاف دور از 

با و  سکیابزار پوشش ر  یهای ژگیو  رایز  نیست   ی . برات اس  کسانیشده  داده پوشش   ی کیزیف  یکالا  یهایژگیبه ندرت 

است محموله   کیمثال،   ممکن  نفت خام سنگ  یاشرکت  آت  انه یخاورم  نیاز  قرارداد  با  اگرچه   یرا  دهد.  پوشش  برنت 

هم  نهایا  مت یق موازات  به  زیادی  حد  م  تا  هرگونه  کند،یحرکت  برا  میزان  رییتغ  اما  پالا   یتقاضا    ، شدهش یمحصولات 

 ن یدر تفاوت ب  رییتواند باعث تغیم   گرید شمار  یعوامل ب  ایها  نفتکش   قیمت  در نرخ  رییتغ  یا ها  شگاه ی پالا  فعالیت توقف  

 شود. قیمت  دو نیا

نقدشوندگی،ملاحظات   به  پذشرکت   مربوط  به  را  م  هیپا  سکیر  رشیها  در  یسوق  نظردهد.  طرف   ،مقام  بتوان  شاید 

  قرادادی طرف  نیچن یافتنکه با قیمت پیشنهادی شرکت و سطح پوشش آن مطابقت داشته باشد اما  قراردادی را پیدا کرد

  مت یق  سکیر  شرکت به ناچار باید  مادامی که طرف قراردادی پیدا نشده،باشد:    نهیپرهز  در عین حال  بر وتواند زمان یم

محموله   یده پوشش   که شرکت   یمانند زمان )  نباشد سکیبه پوشش ر  یازین  گریکه د   یزمان  ن، ی. علاوه بر اردی ثابت را بپذ

خام، محموله  نفت  چن( کندی م  دایپ  داریخر   برای  از  هزینه  ،یقرارداد  نی، خروج  و  وقت  دلیل  کابه  شناسایی  لای  های 

  ع ی شده مشتقات ما استاندارد   یقراردادهای  سک، زمانی که به معامله در زمینه ی ریدهندهجدید، دشوار خواهد بود. پوشش 

قرارداد استاندارد    رای)ز  ردی را بپذ  هی پا  سکی ر  دیبا  مشغول است   ( ذرت  یآت  یقراردادها  و  نفت برنت   ی)مانند معاملات آت

تقر و  باًیشده  با  م  کالای  یهایژگیهرگز  اما  ندارد(،  مطابقت  پوشش  هزینه   تواندی تحت  کمبا  وارد    ی    ک یبه سرعت 

  پیوسته (  گردانانربازان، بازاگذاران، سفته ه یسرما   ری)سا  گریگران داز معامله   یار یبس  را یز  شده و از آن خارج شود  ت یموقع

ابزار   یبازار برا  کیمعاملات در    ی و نقدشوندگ  یریپذنقدشونده و پرمعامله حضور دارند. سرعت، انعطاف   هایدر بازار

 .دهدی را کاهش م ریسک اجرای پوششمعاملات و  یهانه یهز شود،ی معامله م مکررکه  ایشده استاندارد 

تعداد  شود تا  میشده و موجب    ارزشمندای  چرخه  باعث ایجادبازخورد مثبت وجود دارد که    سمیمکاننوعی  در واقع،  

ابزارها  یکم داشتهرا    کالا  کی   براستاندارد شده    سکی پوشش ر  یاز  وادار   این موضوع  و   باشد  احاطه  را  بازار  فعالان 

جا  استاندارد  یقراردادها  نیا  با  تا  کندیم به  بالاتر   نهیهزو    کمتر  هیپا  سک یر  با  یسفارش  یقراردادها  یشده   تراکنش 

 

1 . soybean calendar spreads  
2 . spread risk 

3 . Basis Risk 
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، معامله  گران افزوده شوداز سوی معامله خاص    یشده استاندارد   هایقرارداد  یبر تعداد موارد استفاده   چه  . هرمعامله کنند

ارزان  بنابراشودتمام میتر  آن قرارداد  استاندارد، هز  کیدر    شتریب  یمعاملات  ت یفعال  ن،ی.  را آن    یمعاملات  یهانه یقرارداد 

معمولاً منجر    نی. اکندیقرارداد جذب م  سمت آنرا به    یشتریب  یتجار  ت یفعال  ی خوداین نیز به نوبه   که  دهد،یکاهش م

  ک ی شود. به عنوان مثال، تنها  یم  نی مع  یکالا  کی  یحداکثر دو( قرارداد برا  ای)  کی  سمت   به  یتجار  ت یفعال  »گرایش«به  

. در این مورد استثناء است   ،همدر کنار    عی دو قرارداد مابا داشتن  وجود دارد. نفت    نیذرت با معامله سنگ  یقرارداد آت

در    ییجوتا به صرفه   رندیرا بپذ  یسک یر  نیدهند چنیم  حیها ترج شرکت   رایدر همه جا وجود دارد ز  هی پا  سکیر  ن،یبنابرا

 .ابندیاستاندارد دست  یابزارها  یبرا ینقد  یمعاملات در بازارها نهیهز

 از اول یها در وهلهشرکت  هم لیدل  نیبه همو ثابت کمتر است ) مت ینسبت به ق ی تغییرپذیری ریسک پایهدرجه گرچه

قرار  و در معرض تحرکات بزرگ  شده  نوسانی   هم ممکن است   هیپا  اما همین ریسک(،  کننداستفاده می   سکیپوشش ر

  به همراه داشته باشد.   سکی پوشش ر  یهاشرکت   رایرا ب   یادیز   خسارت  تواندو این موضوع به صورت بالقوه می ،  گیرد

ک  اشاره شد،  در    هو همانطور  قبل  اتخاذ رویکردی مخاطره سطور  اوقات  پایه میگاهی  تواند آمیز در چارچوب ریسک 

 تنگنای مالی مواجه کند. سرمایه شرکت را با 

 ر یی. تغدشو   یناش  پوشش ریسک  کی   حیاتدر طول    دگرگونی اقتصاد  در  ات ایجادشدهرییعموماً از تغ  پایه  یهاسک یر

به  یهانه یهز ذخ  و   حمل  مربوط  ق  فراوریو    یسازره ینقل،  و  در مکان  ینسب  یهامت یبر  زمان  . گذاردی م  ریتأث  شکل، 

ا  یگاه  شدی م  هیپا   راتییتغ  ن یاوقات  زمان  دی تواند  شوک   یباشد،  م  یرگبز  یهاکه  وارد  اقتصاد  برا ی به  مثال،    یشود: 

کاهش داد،    2000را در اواخر سال    ایفرنیحمل و نقل به کال  ت ی ظرف  ی ریکه به طور چشمگ  یعیانفجار خط لوله گاز طب

پایه  ایگسترده   اترییتغ قیمت  در  کالی  را  مرز  در  هنر  ایفرنی گاز  هاب  لوئ  یو  تحو   انایزی در  ابزار   نی ترع یما  لی)نقطه 

ر مثالموجب شد  ( سکیپوشش  به عنوان  دل  گر،ید  ی.  به  تا چهار سال گذشته،  نفت   د یتول  ریچشمگ  شیافزا  لیدر سه 

محدود  الاتیا و  قیمتیپایه   ،یرساختیز  یهات یمتحده  ا  نیب  ی  تگزاس  وست  خام  نفت   ت ینترمدینفت  های   و  خام 

   شده است. رتریتر و متغبزرگ ، به طرز قابل توجهی،یالمللن یب تجاری

نسبت به کنسانتره    ،شدههیتصف  ی فلزات صنعت  یپایه کالا متفاوت باشد.    نوع  تواند بسته بهیم   در عین حال  ،هی پا  سکیر

قراردادها  یفلز از  استفاده  با  داده شده  ه ی فلزات تصف  یرو  یآت  یکه  پوشش  داراشده  کمتر  یاست،    است.  ینوسانات 

ی رمنتظرهیغتوقف    ایمنطقه،    کیدر    یخشکسالوقوع  کالا همه جا وجود دارد.    یدر بازارهاعرضه و تقاضا    یهاشوک 

در    ای   شگاه،یپالا  فعالیت  و/  کیاعتصاب  عرضه  بر  تأث  ایبندر،  تغ  گذاردی م  ریتقاضا  باعث  ق  یراتییو  روابط    ها مت ی در 

 دارند. را ها شوک  نیو پاسخ به ا ییدر شناسا  مهمیکالا نقش  تجارت یهاشرکت . شودیم

عمال  . به طور خاص، ا شده باشد  یفعالان بازار ناش   یطلبانه از رفتار فرصت   در عین حال ممکن است   پایه  یهاسک یر

مثال، گزارش   یبرساند. برا   ب یها آسپوشش تواند به  ی م  وشود  یم  هیانحراف در پا  جادیدر بازار مشتقات باعث ا  قدرت

دلار   ون یلی م  300  باًیتقر  ،پنبه بوده   ی قرارداد آت  ناشی ازکه احتمالاً    هی در پا  د یحرکات شدت  وقوع  لیبه دل  ،که گلنکور  هشد

  بازارهایی همچون ی متعددی از انحراف قیمت پایه در  ها. تنها در سه سال گذشته، گزارشه است در بازار پنبه ضرر کرد

 گزارش شده است. کاکائو، قهوه، مس و روغن 
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 د:ریسک اسپر

و که آنها را در معرض خطر    کنندی« شرکت ماسپرد از معاملات »  یگریتجارت کالا در انواع د  یهاشرکت   گاهی اوقات 

که در    اشاره کرد(  یزمان  ای)  یمیتقو  می توان به معامله ی اسپرد   ، زمینهاز جمله معاملات رایج در این  .  دهدی قرار م  انیز

کالاها شامل    یپوشش  ابزارهایاز    یاریشود. بس  یو فروش م  د یمختلف خر  یها  خیتار  درکالا به طور همزمان    کیآن  

ذرت را   یشرکت ممکن است موجود  کی. به عنوان مثال،  شودی م  سکیر  شی ست که باعث افزا  یبندعدم تطابق زمان 

 پوشش دهد.  شود،یم ی که در دسامبر منقض یدر ماه اکتبر با استفاده از قرارداد آت

و    یمیتقو  یاسپردها دارند  بهنوسان  می بازار    یاساس  طی شرا  رییتغ  نسبت  نشان  واکنش  مثال، دهنداز خود  عنوان  به   .

اسپرد در مواقعی بیشتانبارها کم است،    یکه موجود  نوسان  نیز می به مراتب  پایه  تواند باعث ر است. دستکاری قیمت 

 .ایجاد نوسان در اسپردها شود 

 التفاوت و حجم: ریسک مابه

دارد.   ی و فروش و حجم معاملات بستگ  دیخر  مت یق  التفاوتمابه اول به    یدر درجه   یسنت  یکالاها  تجاری  یسودآور 

مورد در هر دو    رایز  د،شویم  ادیز  هاالتفاوت مابه که حجم بالا باشد،    یمثبت دارند: زمان  یبه همبستگ  لیتما  رهایمتغ  نیا

کالا    بازرگانانکه    ) تبدیل محصولات به محصولاتی با ارزش افزوده بالاتر(  یلیخدمات تبد  یبرا  قاضاافزایش میزان ت

 . نقش دارند دهندی ارائه م

شده مشتق  یتقاضا  حجم  شود. به عنوان مثال،ی م  یناش  یاساس  ی هااز تقاضا و عرضه کالا  کالاتجارت    یتقاضا برامیزان  

لجست  یبرا خدمات  و  کالا  نقل  و  شرکت ارائه   ک یحمل  توسط  مناطق   یتقاضا   میزان  به  ،یتجار  یهاشده  در  کالا 

 دارد. یواردکننده و عرضه کالا در مناطق صادرکننده بستگ

 ی واردکننده، تقاضا  یکالا در منطقه   ی کند. کاهش تقاضا برایم  ر ییتقاضا و عرضه کالا تغ  رییبه تغ   واکنشدر    ،تقاضا  میزان

دارد.   یکاهش تقاضا به کشش عرضه در منطقه صادرکننده بستگ  زانیرا کاهش خواهد داد. م  یکیاز خدمات لجست  یناش

  ن یدهد. ای را کاهش م  یکیخدمات لجستاز    یناش  ی تقاضا  یکمتر  یساسا یهرچه کشش عرضه کمتر باشد، شوک تقاضا

  مت یق   از طریق  ،شدهمعامله   حجم کالاهای  یجابه   ،کاهش تقاضا  ریاز تأث  یاکه بخش عمده   دهدی رخ م  لیدل  نیامر به ا

  یشده تنها کمارسال   یو فروش و مقدار کالا  دیخر  یهامت یق  نیب  التفاوتمابه و    شودیم  تحمیل در منطقه صادرکننده  

 .ردیگیقرار م ریتحت تأث

  ی برا   یبهتر   به مراتب   اریثابت کالا، مع  یهامت یدر ق  رییتغ  برخلافکالا،    یهامحموله   حجم  رییبدان معناست که تغ  نیا

عرضه،   یهاشوک  ناشی از در مورد اثرات هااین تحلیل ) شودمحسوب می یتجار یکالاها یسنت  یاتیعمل سکیر یابیارز

 فراوری نیز صادق است(. ای  یسازرهیذخ نظیر فرایندهای تبدیلی انواع مختلف ی وارده برهاشوک  ای

که انجام    یبه انواع تحولات  ،کالا  تتجار   هایشرکت   بر  تحمیلی  التفاوت و حجم ناشی از ریسک مابه   یمال  سکیر  زانیم

 ی ها یگذاره ی سرما  مشتمل بر   فرایندهای تبدیلی دارد.    یکند بستگیتحولات استفاده م  نیکه در ا  ییهاییدهد و دارا یم

ثابت بالا و اهرم   یهانه ی( مستلزم هزشیو پالا  فراوری  یهات ی از فعال  یاریبس  ژهیثابت )به و  یهاییدارا  یزمینه  کلان در
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مال   یاتیعمل عملکرد  دارایشرکت   یاست.  عمل  های  دل  ،بالاتر  یاتیاهرم  مابه نوسانات    لیبه  از   قیمت،   التفاوتناشی 

بود. بس  متفاوت خواهد  که  است  ذکر  به  مزایایشرکت از    یاریلازم  از  کالا  تجارت  سود   ،ریسک  1خودپوششی  های 

 ی نفت و مس در طول بحران مال   یکالا )به عنوان مثال، کاهش تقاضا برا   کی  ی. به عنوان مثال، کاهش تقاضا برا برندمی

از حجم( 2008-2009 برا  ،  لجست  یتقاضا  تارائه   ی کیخدمات  اما  کاهدمی کالا    تجارت  ی هاوسط شرکت شده  عین ،  در 

  سات ی و تأس  کردهرا ارائه    یکیکه خدمات لجست  یشرکت  ن،یدهد. بنابرایم  شیرا افزا   یسازرهیذخ  یتقاضا برا  حال، میزان

م  یسازرهیذخ اداره  داخل  کند، یرا  پوشش  لجست  یسازره یذخ  یوکارهاکسب   نیب   یاز  م  یکیو  کاهش بردیخود سود   .

 .شود ی جبران م یگریتقاضا در د شی با افزا ،یکیتقاضا در 

  ل یارائه خدمات تبد  و به تعبیر دیگر،معاملات کالا،    سکیکالاها با ر  مت یق  سکیگرفتن رخطر اشتباه  ،ملاحظات   گونهنیا

  ل یخدمات تبد  برای دریافت   تقاضا  تواند بر حجممی  کالاها  یعرضه و تقاضا  میزان  در  رییتغ  هرچند  در پی دارد.کالا را  

انواع مختلف    یتقاضا برا  نیب  یمنف  یهایوجود همبستگ  لیبه دل  تبدیل کالا،  خدمات  اما باید توجه داشت که  ،بگذارد  اثر

 دارند. به نوسان  یکمتر لیتما  ،آن

   ی:اتیعمل سکیر

کالا  یهاشرکت  مختلف  تجارت  خطرات  معرض  ریسک هستند    یدر  به  آنها  از  اصطلاح  در  تعبیر   «یاتی»عمل  هایکه 

حجم   ای  مت یق  ریینه از تغ  گیرند ونشأت می   یاتی عمل  یندهایفرآ  یبرخ  ناکامیاز    هاسک یر  نیمعنا که ا  نیبه ا  شود؛می

گرچه   رمعاملات.  زیادبالقوه    ی اتی عمل  یهاسکی فهرست  اما    خیلی  تبییناست،  ارائه   این  برای  نمونه  موضوع،  چند  ی 

طوفان   ای  یکشت  یدر معرض خطر خراب  ممکن است   کندیحمل م  ایدر  قیرا از طر  ییکه کالا  ی. شرکتتواند مفید باشدمی

های مالی سنگین رو  تحویل محموله، ممکن است با جریمه، علاوه بر به تأخیرافتادن فرایند  در این صورتقرار گیرد که  

 به رو شود. 

شرکت   دییأت   ایبدون اطلاع  ست که  اجوییگران ماجرریسک ناشی از معامله   ،ی جد  اریبس  یاتیعمل  هایسک یراز جمله  

مخود،   میعاموارد  پرریسک  قشوند.  لات  اها  مت یاگر  مت یموقع  نیبرخلاف  شرکت  کنند،  حرکت  متحمل یها  تواند 

نابود    Andre & Cie  تجاریشرکت    ماجراجو و سرکش،تاجر    ک ی  به عنوان مثال، بر اثر معاملات  شود.  یادیز  یضررها

از    شی ب  د،یدهه به طول انجام  کیبه    ک یکه نزد  ایماجراجویانه معاملات    لیبه دلنیز    تومویتجارت مس سوم  شرکت .  شد

 متحمل خسارت شد.دلار  اردیلیم 2

 :2قرارداد  اجرای سکیر

طرف مقابل   ناکامیدر معرض خطر ممکن است کند، یکالا منعقد م ک یفروش  ای دیخر یرا برا ییکه قراردادها یشرکت 

قرار   شرکتگیردخود  مثال،  عنوان  به  قراردادها  ی.  برا  ییکه  ت   کی  دیخر  یرا  از  قراردادهان یمأکالا  و   ی برا   ییکنندگان 

کنندگان منعقد کرده است، ممکن است در صورت عدم تعهد فروشندگان متحمل ضرر شود. به فروش کالا به مصرف 

 

1 . self-hedge 

2 . Contract Performance Risk 
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قیمت   ژه،یو افزایش  به قصور در  با  فروشندگان  قرارداد، گرایش  انعقاد  از  می ها پس  افزایش  تعهدات  این  انجام  و  یابد 

 تعهدات خود را با قیمت های بالاتر به انجام برسانند.  تا سازدهای تجارت کالا را مجبور می موضوع شرکت 

  ی ار یدر ابتدا، بسبودیم.    2010بازار پنبه با این مشکل  مزمن دست به گریبان است به طوری که شاهد تشدید آن در سال  

 ی ریها به طور چشمگ مت یق  وکردند    یقرارداد فروش پنبه خوددار  عمل به تعهدات خود طبق   پنبه از  دکنندگانیاز تول

از قرارداد خود سر    افت،یکاهش    یقابل توجه  زانیها به ممت یکه ق  یزمان  نیز  کنندگان پنبه. متعاقباً، مصرفافت ی  شیافزا

پنبه شدند که اثرات   یزمینه   در  یادیز  یهاشرکت تجارت کالا متحمل ضرر  نیچند   ،ی این اقداماتجه ی باز زدند. در نت

در فروش سنگ آهن و    علاوه براینقرارداد  ریسک اجرای  .  بر جای گذاشت آنها    یمال  یبر عملکرد کل  ینامطلوب ماد

  داران یبا خر  یاگران تنها به صورت لحظه معامله  نتیجه آنکه،: نیز نمود داشته است  یو هند ینیچ  دارانیسنگ به خرزغال 

 کنند.می معامله  خود

 : بازار شوندگینقد سکیر

ها شرکت   وجود  به  برای ورود سریع به یک موقیعت و خروج از آن  اغلب   ،( ژهیتجارت کالا )از جمله پوشش و فرایند   

تأث  ییکمتر است، تا جا  یمعاملات   یهاسک ی. رددار  ازین امکان ورود و خروج بدون  ها وجود مت یبر ق  ادیز  یمنف  ریکه 

 شود.تر و با ریسک کمتری انجام می بتنی بر قابلیت نقدشوندگی، ارزان به تعبیر دیگر، معامله کالا در بازارهای مدارد. 

تر از  نقدشونده  یتوجهبه طور قابل    یمشتقات نفت  یتواند در کالاها متفاوت باشد. به عنوان مثال، بازارها ی م  نقدشوندگی

در   ینگنقدیعلاوه براین،  .  باشد  متفاوت  زمان   طول  در  تواندیم  نقدشوندگی  هستند.  روی ن  ایسنگ  مشتقات زغال   یبازارها

ها را مجبور تواند شرکت یبازار م  ی. از آنجا که فشارها پیدا کندبه شدت کاهش    ممکن است   تحت فشار بازار  یهادوره

 ی ها ممکن است در تلاش برامرتبط(، شرکت  یهاو انحلال پوشش  یکند )به عنوان مثال، فروش موجود موضع رییبه تغ

با خرید آنها   هاقیمت  رو  نیشوند و از ا یادیز یهاان یندارند متحمل ز ینگیکه بازارها نقد یندر زما راتییتغ نیا یاجرا

 دچار کاهش شود. آنها فروشو با ممکن است دچار افزایش 

بازار حساس هستند. کاهش  شوندگینقد  راتییبه شدت به تغ ،پُرتکرارشان ، با توجه به معاملات تجارت کالا  یهاشرکت 

و  نقدشوندگی، امریی تجار  یهاشرکت   یبرا  ژهیبه  می   نهیپرهز  ،  اشودمحسوب  بر  علاوه  در   ییهاشرکت   ن،ی.  که 

در    کنند،ی ( شرکت میواقع  یهانه یگز  ا ی  یمال  یهات یمحافظت از موقع  یهای )مانند استراتژ ایپو  یمعاملات  یهای استراتژ

تحولات بازار متأثر از    ینگیکه کاهش نقد   مادامی  ن،یهستند. علاوه بر ا  ریپذب یآس  به شدت  بازار  ینگیبرابر کاهش نقد

ریسک    اینگونه است(،  یمال  یهاطول بحران  رهمانطور که ددر تنگنای مالی قرار دهد )گران کالا را  معامله   بتواند  بوده و

ها ممکن است مجبور  شرکت   ،یطیشرا  چنیندر    به حساب می آید:«  1اشتباه   مسیر»  سکیر  ینوع  نقدشوندگی در واقع

 کنند. تعدیل انجام آن بالا است،  یهانه یکه هز یزمان قاًیرا دق خود یتجار یهات یشوند موقع

 

1 . Wrong way risk 
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 :1وجه نیمأت نقدشوندگی سکیر

)مثلاً حمل محموله    فرایندهای تبدیلیاز    یاریست. بسی به منابع مال  یدسترس  مستلزم  به شدت  یسنت  یکالاها  تجارت 

 است. آن دسته از تحت فشار  ارزش کالا    ت امنی  برابر  در  درصد(   100به شدت )اغلب    ،( بزرگ  اریبس  یکشت  کینفت در  

محکوم به توقف   نباشندسازی یا فراوری کالا  ، ذخیره حمل و نقل  قادر به تأمین وجه برای  کهکالا    تجارت  هایشرکت 

 های خود خواهند بود.فعالیت 

است   نیهمچن  سک یر  ت یر یمد  یهات یفعال وجه  نقدشوندگیبه    یدسترس  ازمندین  ممکن  که   باشد.  تأمین  شرکتی 

ها در  التفاوت قیمت ممکن است به دلیل مابه  دهد،قالب قراردادهای آتی را پوشش می  ی نفت خریداری شده درمحموله 

نیز  ارزش محموله  بر ،هابا افزایش قیمت  قراردادهای آتی، با نوسانات قیمت و لزوم دراختیارداشتن وجه نقد مواجه شود.

می اضاف  شودافزوده  ارزش  آن  نقد  یاما  به صورت  نم  یبلافاصله  موقعابدییتحقق  قراردادهایت ی .  بر  مبتنی    ی آت  های 

 را پوشش دهد. ضرر  آن    ر،ییتغ  جادی فوراً با ا  دیو شرکت با  شودیمتحمل ضرر م  ،مت یق  شیآن افزا  یجه یدر نت  ،کوتاه

ها با م پیش رود، جریان نقدینگی موقعیت و محموله به موازات ه   2پوشش ریسک  یبنابراین حتی اگر ارزش منصفانه 

 ی برا  یشرکت به منابع مال   یمستلزم دسترس  ریسک،  حفظ پوششد داشت. در چنین حالتی،  نیکدیگر همخوانی نخواه 

 شکاف است. نیکردن اپر

مواجه شوند. به عنوان نمونه اول،   شوندگیتحولات بازار، با مشکلات نقد  ایعوامل خاص  لیها ممکن است به دلشرکت 

سطح دسترسی شرکت به   ممکن است ،  شود  یدچار شوک م  )مثلاً به دلیل سوداگری در معامله(   یشرکتی  وقتی ترازنامه 

از ورشکستگ  یواسطه به    منابع مالی، به  از دست برود  ،یترس  منابع  شوک    واردآمدن  دوم،  ینمونه   عنوان.  به ترازنامه 

تواند ی( م اعتبارات در اثر وقوع یک بحران مالی  یاعطا  یها برابانک شدن توانایی  مختل مثال،    رای)ب  یمال  نیمأت  ی سنت

 را کاهش دهد. تجاری یهاشرکت   یموجود برا یمال نیمأت

نقد  وجه،  نیمأت  شوندگینقد با  همبستگ  شوندگیاغلب  ا  داشته  یبازار  نقد  دو  نیو  یکدیگر   دنتوانی م  شوندگینوع   با 

بازار   شوندگیکاهش نقد   شاهد  معمولاًهای مالی مواجه هستند،  با بحران   یمال  ی بازارها  در مواقعی کهد.  نتعامل داشته باش 

قیمتی  فشار به بازارهای تأمین مالی اغلب با نوسانات کلان    واردآمدن  ،منوال  نی. به همهستیم  وجه  نیتأم  شوندگیو نقد

این مو  همراه است  افزایش تنوع در پرداخت و  به  3حاشیه ای های  ضوع، موجب  نیاز  افزایش  به تبع آن،  منابع مالی   و 

و    کرده  ترنهیها پرهزشرکت   یرا برا  ی تجاریهات یدر بازار، خروج از موقع  شوندگیکاهش نقد  ن،یعلاوه بر ا شود.می

 موضوع،   نی. اتر باقی بمانندود برای مدت طولانی شده در موقعیت تجاری خها به هر طریقی که  شرکت   شودی باعث م

عیتی، مستلزم حذف و کاهش حجم تقاضا برای تأمین منابع مالی در چنین وض  دهدی م  شیرا افزا  یمال  منابع  نیمأبه ت  ازین

 های تجاری خواهد بود.برخی از موقعیت 

 

1 . Funding Liquidity Risk 
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 : ارز نرخ سکیر

ب  شتریب  کالا  آمر  امعاملات  م  کایدلار  ام ی انجام  معامله شود،  برخا  ب  یگران  را  کالاها  محل  ااز    ا یو  کرده  یداریخر  یارز 

 دهد.یامر آنها را در معرض نوسانات نرخ ارز قرار م نیفروشند. ایم

 ی:اسیس سکیر

از  ییدر کشورها  ،کالاها  .  شوند یمصرف م  هم   یو تا حد  دیتول  برخوردارند،ضعیفی    یو حقوق   یاسی س  نظام های  که 

ا  یهاشرکت  در  که  کالا  مختلفیم  ت یفعال  ییقضا  یهاحوزه  گونهنیتجارت  خطرات  معرض  در  در   یکنند  که  هستند 

خودسرانه    راتییتغا عمال    ،هاییاز دارا  ت یمالک  لب وجود ندارد. س   عضو سازمان همکاری و توسعه اقتصادی  یکشورها

 ی این مخاطرات است. ، از جمله صادرات  حیصر، و ممنوعیت قرارداد قطعی مورد توافق طرفین طی در شرا

البته کشورهای عضو سازمان همکاری و توسعه اقتصادی نیز با چنین مخاطراتی )البته به میزان کمتر( دست به گریبانند.  

کنند. یکالا دخالت م  یدر بازارها  ،هامت یبر ق  یرگذاریتأث  یاوقات در تلاش برا  یگاه برای مثال، در اینگونه کشورها،  

 را   یخطرات  نیچن  از   تریبالا  اریکشورها سطوح بس  یوجود دارد، و اگرچه برخ  یاسیاز خطرات س  یاره یزنج  ن،یبنابرا

 نیست. ی جغرافیایی عاری از این موضوعات  محدوده  چ یه  تقریباً اماکنند، تجربه می 

 ی: / اعتبار یحقوق سکیر

از آنجا .  همراه است   یو اعتبار  یقانون   مخاطرات  با  ،در این حوزه  های فعالبرای شرکت   مختلف تجارت کالا  یهاجنبه

  ها از یک کالای خاص ی شرکت سوءاستفاده   با خود به همراه دارند،  یطیمحست یاز کالاها خطرات بالقوه ز  یاریبسکه  

به   مخاطرات یادشده،.  علیه آنها گردد  یقانون  یهام یتحر  ا عمال  و به تبع آن،  ،یطی محست یز  ب یآسمنجر به  ممکن است  

نقل  یحوزه  در  ژهیو و  مینفت  مواد  حمل  باشدی،  توجه  قابل  بسیار  علیه    ییوروی  ونیلیم  200  یمه یجر  ا عمال.  تواند 

وقوع توتال    شرکت  دنبال  در    ای  کا یار  یحادثه   به  اکسون  جمله   واقعهجریمه  از  والدز،  اکسون  نفت  مهمترین نشت  ی 

حمل و    بهکه    ییهااما شرکت   ،ی تجارت کالا فعالیت ندارنددر حوزهها  شرکت   نیگرچه اهای این موضوع است.  نمونه 

 مخاطراتی قرار گیرند.  ن یدر معرض چن اشتغال  دارند ممکن است  ینفت مواد نقل

 موضوع،   نیاست، و ا  ادیکه در آنها فساد ز  کنندیم  ت یفعال  ییتجارت کالا اغلب در کشورها  یهاشرکت   ن،یعلاوه بر ا 

 ن ی. از آنجا که اکندیم  ریپذب یآس  گرید  یمتحده، اروپا و جاها  الاتیضد فساد در ا  نیها را در برابر نقض قوانشرکت 

ریقی کنند به هر طتلاش می   ،شودتجارت کالا تمام می   یهاشرکت ها معمولاً به سود   ناشی از تحریم ی متیق  یهای نابرابر

اعمال    ی برا  ییهاست فرصت تجارت کالا ممکن ا  یها، شرکت . به عنوان مثالها برهانندکه شده خود را از بند تحریم

تحول که   یندهایدر فرآ  یاقتصاد  ی هاک کالا داشته باشند. در واقع، تخصص آنها در مورد اصطکا  یقدرت در بازارها

 نیانجام ا  یرا برا  یمنحصر به فرد  ت یموقع  باًیشود آنها تقریکند و اندازه آنها باعث م یها را سودآور مت یگونه فعالنیا

 ن یشود: چنیم  دهینام  یریگگوشه   ا ی  یاوقات به عنوان دستکار  یروش گاه   نیکار داشته باشند. اعمال قدرت بازار به ا

 کالاها شوند. انیو منجر به انحراف در جر رندیخود فاصله بگ اصلی یها از ارزش هامت یشود قی باعث م یقداماتا
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  ن یاند. افوق متهم شده   یاز تخلفات قانون  کیبه هر    های تجاریشرکت که در آنها    توان سراغ گرفت یی را می هانمونه 

ا  یاعتبار  یهاب یو آس  یقانون  یهام یها را در معرض تحرشرکت   ،امر تواند قابل توجه ی خطرات م  نیقرار داده است. 

)و   1زرگ کالا به نام لوئیس درفیوسگروهی علیه یکی از تجار ب  ، دادخواست 2012باشد. به عنوان مثال در اواخر ژوئن  

متهم شد. هرچند   2011های می و ژوئن  عقاد قراردادهای آتی پنبه در ماهتشکیل و نامبرده به ان  زیرمجموعه آن آلنبرگ( 

حکایت   صدها میلیون دلاری(   ریسکی  خطری بالقوه )با دامنه   از  شرکت مذکور این ادعاها را رد کرده اما این موضوع،

معنا  ییدر فضا  دارد. به  نفوذ  ا عمال  نفوذ کالا   یکه  ا عمال  معنا  2عام و  و    ی اسیخاص، در کانون توجه محافل س  یبه 

ت غافل شد.  ی تجارت کالا که احتمالاً در حال رشد هم هستوان نسبت به مخاطرات آن در حوزهنمی   قرار دارد،  ینظارت

ا عمال . اگرچه اثبات  ی این موارد است از جملهنفت خام برنت    و  3لندن   فلزات  بورس  یانبارداری  زمینه ا عمال نفوذ در  

م  اثباتادعاها در دادگاه    این  اگر  یحتاما  دشوار است،    ی حقوق  یهای در دادرس  نفوذ برای   یجد  ب یتواند آسی نشود، 

 ها به همراه داشته باشد.اعتبار شرکت 

 سک یر ت یری ب. مد 

ابعاد جهانی،تجارت کالا  یهاشرکت  مد  ، در  اهم  سکیر  ت یریبر تخصص خود در  برا  یتیو  ها سکیر  ت یریمد  یکه 

 سک ی به اهداف کنترل ر   یابی دست  ی برا  یمختلف  یکنند. آنها از ابزارهای م  دیکأ( تمت یق  یهاسک یر   ژهیقائل هستند )به و

 ا ی نفت خام    یآت  ی )به عنوان مثال، فروش قراردادها  قات با استفاده از مشت  سکی آنها پوشش ر  ن یکنند. مهمتری استفاده م

همانطور که   ارزش است.  رهیمختلف در زنج  یها( و تنوع در کالاها و ادغام حلقه پوشش محموله نفت خام  یبرا سوآپ  

 نیکند. ایم  لیتبد   هیپا  سکیثابت به ر  متیق  سکیشرکت را از ر  کی  سکیر  ت یماه   ،سکی شد، پوشش ر  عنواندر بالا  

 باشند.  ت یتوانند با اهمیهمانطور که در بالا ذکر شد م زین هی خطرات پا

خاص وابسته باشد. با    یخاص در هر کالا  یدادهایشرکت کمتر به رو  یشود عملکرد مالیکالاها باعث م   نیتنوع در ب

به ماه  بازارها  ت یتوجه  تواند به طور یهستند که م  یبزرگ  یهاخاص مستعد شوک   یفرع  یبازارها   ای  ی اصلیکالاها، 

شرکت تجارت کالا    کی   یکل  سکی کاهش ر  یبرا  یه را  ،یبخشدر آن بازارها را مختل کند. تنوع  ت یفعال  یسودآور  یجد

خاص به سهامداران متنوع   یهاسکی در انتقال ر  یمحدود  ییکه توانا  یخصوص  یهاشرکت   یبرا   ژهیامر به و  نیاست. ا

 حائز اهمیت است.دارند، 

شرکت  زیادی  ،بزرگ  یتجار  یهااکثر  بسیار  تنوع  شرکت   دارای  کهکوچکتر  یهاهستند.  حال  عین  در   تریتخصص  ، 

ممکن است   بازار خاص  کیدر    ی که دوم در برابر تحولات نامطلوب  گروه  است که  یهی. بدچندان متنوع نیستندهستند،  

 ند. رتر یپذ ب یآس رخ دهد

م. به یاکرده   یابیرا بر اساس کد کالا ارز  یتجارت جهان  انیمربوط به جر  یهاداده   تنوع  ،بالقوه  یایمزا  ت یکم  نییتع  یبرا

از مرکز تجارت    2011-2001دوره    یبرا   یاصل  یکالا  28  یرا در مورد واردات و صادرات جهان  ییهاطور خاص، داده 

 

1 . Louis Dreyfus 
2 . commodity manipulation 

3 . London Metal Exchange (LME) 



 

24 

 

ایاکرده   یآورجمع  UNCTAD/WTO  یالمللنیب از  استفاده  با  همبستگداده   نیم.  واردات و صادرات سالانه    یهایها، 

ب  یجهان محاسبه    28  نیا  نیدر  است کالا  همبستگ  همچنین،  .شده  از  مجموعه  بیدو  تغ  نیها  جر  راتییدرصد    ان یدر 

است که به    یاسم  یتجار  یهاان ی. مجموعه اول بر اساس جرمورد مقایسه قرارگرفته است   و   کالاها محاسبه  نیتجارت ب

 ی هاانیمحاسبه جر  یبرااست.    افتهی کاهش    یتجار  یهاان یشود. مجموعه دوم بر اساس جری م  یر یگ  اندازه  کایدلار آمر 

جر1غیرتورمی   تجاری مع  کیدر    یاسم  یتجار  ان ی،  ق  نیسال  بر  تقس  یکالا   یاسم  مت یرا  نظر  به    ،ایمکرده   م یمورد 

)به عنوان مثال،    ییهر کالامقادیر  از    یاری ، معغیرتورمی  یتجار  انیباشد. جر  1  عدد  برابر با  2001که ارزش سال    یطور

 شود. ی معامله م ن یسال مع کین زغال سنگ( است که در تُ ایبشکه نفت 

واردات و صادرات    یاسم  یهمبستگ  نیانگیمثبت است. م   یکالاها به طور کل  نیب  یاسم  یتجار  یهاانیجر  یهمبستگ

ا  50به    کینزد با  است.  تغ  نیدرصد  جر  راتییحال،  غیرتورمی،  تجارت  انیدرصد  نشان    یکمتر  اریبس  یهمبستگی  را 

درصد صادرات   راتییتغ  یبرا  انهی م  یو همبستگ  0.065  غیرتورمیدرصد واردات    راتییتغ  یبرا  انهیم  ی. همبستگدهدیم

 هستند. یمنف غیرتورمی یها انیجر طبقها  یدرصد از همبستگ 40 باًیاست. تقر 0.031 غیرتورمی

آنها به   یتجارت کالا و سودآور   یهاخدمات شرکت   یشده برامشتق   یاشاره شد، تقاضا   گری د  هایبخش همانطور که در  

مقادمت یق  یجا به  بستگ  یکالاها  ریها  بنابرا  یمعامله شده  داده  یمبتن  یهایهمبستگ  ن،یدارد.   جهت   غیرتورمی  یهابر 

کشرکت   ی برا  ،بالقوه  یا یمزا  یابیارز در  تنوع  از  همبستگمرتبط  الاهاها  فقدان  است.  کل  یتر  طور  ش  ،یبه   وع یو 

 است.  یشرکت تجار سکیکالاها در کاهش تنوع ر نیبالقوه تنوع در ب یا یدهنده مزانشان  یمنف یهایهمبستگ

 ین چند  ی. معامله بکاهد  هی پا  سکیدر معرض ر   یشرکت تجار  کیگرفتن  قرار  از میزان  تواندی م  نیهمچنسازی  تنوع  م

میان کالاهای مختل ،  ی مختلف کالا نتیجه، کاهش همبستگی  پایه و در  ف در زمان وقوع نوسانات  موجب تنوع ریسک 

 شود.قیمتی می

ارزش، مانند   رهیدر زنج  توانیشد، م  اشارهدارد. همانطور که قبلاً    سکیبه کاهش ر  لیتما  زیارزش ن  رهیادغام در زنج

ها در شوک ن،ی. علاوه بر ااستفاده کرد پوششیخود از گر،ید یاز سو دیبر تول یمبتن یهاسو و بخش  کیاز  یسازرهیذخ

مثال،    ی دارند. برا  گریدهنده( در سطوح دحداقل اثرات کاهش   ای )  یاکنندهارزش اغلب اثرات جبران   رهیسطح از زنج  کی

ق که  بالادست  در  عرضه  افزا  مت یشوک  را  خام  کاهش  دهد،یم  شی مواد  می   التفاوتمابه   موجب  ادغام  شودفراوری   .

را کاهش دهد. باز هم،   سکی ر  جهی کند و در نت  ت یرا تثب  حاشیه ایهای  قیمت تواند  یم  فراوریو    یبالادست  یهایی دارا

 ی برا   ا یبازار سهام منتقل کنند،    قیرا از طر  هاسک یر  یبه راحت  توانند یکه نم  یخصوص  یهاشرکت   یبرا  ژهیامر به و   نیا

مف   یمال   نیمأت  یهااصطکاک   ریکه در معرض سا  ییهاشرکت  ا  دیهستند،  بر    رهیاز زنج  ییهادر بخش   ن،یاست. علاوه 

برا  یابیبازار بازارها  ا  مت یق  سکیر  ت یری مد  یکه در آن  نسبتاً    ای   ،نبوده در دسترس    رهیمراحل زنج  نیدر  نقدشوندگی 

 دارد. یشتریسنگ( ارزش بزغال  ای  ت یو بوکسیم نی)مانند سنگ آهن، آلومکمتری دارند 

اول   در درجه  ادغام  و  کالاها  یهاسک یر  ت یر یمد  برایتنوع  تأثیر   کالا  یفرع  یبازارها  ای خاص    یخاص  مثال  )برای 

 ی که بر همه بازارها  یکیستماتیس  یهادر کاهش شوک   در حالی که  است   دیمف  خشکسالی بر تولید گندم و قیمت ها( 

 

1 . deflated trade flows 
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کاهش رشد   ای  یجهان  یبحران مال  توان به وقوعها در این زمینه می . از جمله مثال ستندیمؤثر ن  گذارند،ی م  ریتأث  ییکالا

اینکه  )  نیچ  به  توجه  اصل  نی چ با  کالاها  یواردکننده  است(   یهمه  کرد.   مهم  بر   یهاگرچه شرکت   اشاره  کالا  تجارت 

مد   یریگجهت  مهارت  تأک  سکیر  ت ی ریو  توانا  کنند،یم  دیخود  در  برا   ییاما  پذ  ت یریمد  یخود   ها سکیر  رشیو 

 دارند. یتوجهقابل  اتاریاخت

معرض خطر    تجارت کالا از ارزش در  یهااست. اکثر شرکت   سکیر  ت یریمد  یاتیح   یاز اجزا  یکی  سکیر  یریگاندازه 

ناخته شده است. به طور خاص،  ش  یاقدام به خوب  نیا  یهات یکنند. محدودیاستفاده م  سکیر  یریگبه عنوان ابزار اندازه 

متحمل ر  یهاشرکت  برآورد ورود  رتبطم  یهاسکیمدل )شامل ر  سکیتجارت کالا  م  یهایبا   نیشوند. چنیپارامتر( 

بازار و  باًیبزرگ تقر  یهاان یدر ز  یمدل  یهاسک یر بانک   ینوع شرکت تجار  هر  در هر  ( ی نیمأت  یهاها، صندوق )مانند 

 ه با توجه ب   ژهیدر نظر گرفت، به و  زین  یتجار  یهاشرکت   یبرا  یجد  ینگران  کیآنها را به عنوان    دیاند و بابوده  لیدخ

در مقایسه با بازارهای   که  هستند  یی کالاها و بازارها  یحوزه  گسترده در  یهات یفعال  یها داراشرکت   نیکه ا  ت یواقع  نیا

 در اختیار دارند.آنها  ینوسانات و همبستگ ،یگذارمت یق یتری در زمینه کم اطلاعات مالی،

اهم به  توجه  دهید  موضوع،   ت یبا  کل  نیا  بجای  اجازه  مد  یبحث  مورد  بر  قیدق  یلی تحل  ،سکیر  ت یر یدر  مبحث  تر 

 داشته باشیم. ترافیگورا با محوریت شرکت  سکیر ت یریمد
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 های تجارت کالاریسک در شرکت مدیریت م: بخش سو

 

 چکیده:

 تجاری،   شرکت   ک یدر    سکیر  ت ی ریمد  یندهایو فرآ  هاستم یس  از کتاب حاضر، تلاش شده تا با بررسی  بخش  نیادر  

 ک یمتمرکز است.    اریبس  شرکت ترافیگورا  در  سکیر  ت یریمد  تری از موضوع برای خوانندگان ارائه شود.تصویر دقیق

ر  کارشناس دارد.    یکل  ت یمسئول  ،سک یارشد  عهده  بر  مشتقات،    تهیکم  کیو    سکیر  تهیکم  کیرا   وضعیت معاملات 

ارز  سکیر محدود  یابیرا  تع  ییهات یو  شرکت،  د.کنیم  نییرا  فروش  و  خرید  چارچوب    واحدهای   معیارهای در 

م   یمرکز  یشده نییتع ریعمل  تقر  یواقع  مت یق  یهاسک یکنند.  طر  شه یهم  باًیبازار  آت  قیاز  سوآپ    ای   یمعاملات 

بازارها  یاساس  یهاسک ی. رشوندی محافظت م کارگزار   کی  قیاز طر  ایبیمه   یهاشوند. پوشش یم  ت یریمد  ی مال  یدر 

رشده  اجرا    یداخل م  یکل  سک یو  ادغام  گروه  سطح  گذشته    گورایتراف  شود.یدر  سال  سه  در   ون یلیم  550در  دلار 

 کرده است.  یگذاره یسرما  یریگو اندازه   سکی ر ت یریمد یهاستم یس

 با هم   2خالص   ی ریسکپهنه   یاب یارز  جهت عامل خطر را    5000  ،1خود   ریسک  معرض  در   ارزش  مدلشرکت، در    •

مدل،  کند.یم  ب یترک این  شب  در  براهیاز  کارلو  مونت  زیان  جینتا  ینیبشیپ  یساز  و  سنار  سود  استفاده    یوهایدر  متعدد 

 .تعیین شده است درصد  1در این مدل کمتر از  صاحبان سهام روزه کی  انیحداکثر ز .شودیم

تقویت  شرکت ترافیگورا    • های تحلیل استرس و    یهاآزموناز ظرفیت    خود    ریسک  در معرض  ارزش   یهادادهبرای 

 گیرد.بهره می  سود و زیان

در    • که  آنجا  ارزش ل یتحلاز  ریسک،   های  معرض  همه   در  کبه  نمی ی  پرداخته  زمینه  این  در  شرکت   شود،مبودها 

 گیرد.های کیفی بهره می کمیل آن از ارزیابیبرای ت ترافیگورا

ی اعتباری برای هر یک از محدوده   را تجربه کرده است.  یاعتبار  انیاز ز  ینیینرخ پا  ی کاری خودپیشینه در    گورایتراف

میش تعیین  رسمی  فرایند  یک  طی  از  شود.  رکاء  کمتر  متحمل   را  یاعتبار  سک یر  از  درصد  20معمولاً  معامله  طرف 

   شود.یمنتقل م یبه مؤسسات مال یشود و مابقیم

تنوع   شوندگینقد   سکیر  ،شرکت   نیادر   مال  دنیبخشبا  منابع  انواع  ت  یبه  مالنیمأو  منابع  . شودیم   ت یریمد   یکنندگان 

  ی هاسکیکند. ری م  ت یریو مبادله سوخت مد  آتیحمل و نقل    یحمل و نقل را با استفاده از قراردادها   سکیر  گورایتراف

 روش،  نی. اشودی م ت یریدر سطح گروه مد یفیک یهاو کنترل هاه یرو نیبهتر  ت،یمسئول مهی از ب یبیترک قیاز طر یاتیعمل

گران در این معامله .  دهدبه دست می  اجتماعو    ست ی ز  طیمح  ،یمن یسلامت، ا  یفعالیت در زمینه  یجامع برا  یچارچوب

 

1 . Value-at-Risk (VaR) model 

2 . net exposure 
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ری دارند، اقدام به داد و ستد  ، که ریسک قیمت ثابت به مراتب کمت1بازاری شرکت در قالب اسپردهای تقویمی و بین

 کنند.می

 مقدمه 

از نخستین افرادی که به اهمیت    . اندحضور داشته کالا    مت یق  سک یر  ت یر یدر خط مقدم مد  همواره  تجاری  یهاشرکت 

این موضوع را یادآور   نگیورک  بود.  یآت  یبزرگ بازارها  از محققان  ،2پرداختن به این موضوع پی برد، هالبروک ورکینک 

متفاوت   در اختیار دارند  گرانمعامله که    یمعوق( با مقدار محصول  ی)تعداد قراردادها  یآت  یبازارها  در  3سود باز که    شد

دراست.   باز  گ  سود  همچون  می کالایی  عرضه  بازار  به  وفور  به  که  همچون  ندم  کالایی  با  مقایسه  در  که شود،  ذرت، 

کرد که الگوهای  نین بیانهم چ ی خوراک دام دارند، متفاوت است. وی به عنوان دانه  سازی آنکشاورزان تمایل به ذخیره

اریابی  محصول مطابقت دارد به طوری که، سود باز پس از برداشت محصول، و پس از فصلی در سود باز با الگوهای باز

ورکینگ از طرح این حقایق به این نتیجه رسید که   رسد.شاورزان، به حداکثر میزان خود میفروش محصول از سوی ک

تبدیل زمانی و مکانی کالاهایی همچون گندم، ذرت و   به  اقدام  بازرگانانی که  از  در واقع جزو    کنند،پنبه میآن دسته 

 برند. بهره میخود  سکیمحافظت از ر یقراردادها برا نیا  مزایای و ازکاربران اصلی قراردادهای آتی هستند 

کالا،    یهاشرکت  از  تجارت  استفاده  سا  ی آت  یقراردادهابه  محور  یقراردادها   ری و  عنوان  به   ی هابرنامه   اصلی  مشتقه، 

کردن فرایندهای تبدیلی به عنوان بخش اصلی مراوات تجاری  ها، با لحاظ دهند. این شرکت ه میادامخود  سکیر ت یریمد

های قیمتی  ها، اکثر ریسک در اینگونه شرکت   جه،ی در نتهای قیمت ثابت هستند.  فاقد مزیت نسبی در تحمل ریسک   خود،

 شود.ه میپوشش دادخارج از بورس،   ای( شدههرست فمشتقات قابل معامله در بورس ) از طریق

، هااست یس  در جای خود، از  ، امادارنددهنده  پوشش   ماهیتی    ،یکل   یقاعده  کی   ر اساسبتجارت کالا    یهاشرکت گرچه  

 ی هااکثر شرکت  یاکالا بر مت یق سکی گرچه ر ن،یعلاوه بر ا برند.بهره می یمتفاوت سکیر ت ی ر یمدهای راهبردها و رویه

هستند و شامل   ت یبا اهم  زین  ،یاتی و عمل  یاعتبار  یهاسک یر  ژهیوبه   گر،ید  یهاسک یاست، ر  سکیر  نیتربزرگ   یتجار

گران توسط معامله   سکیر  ت یریمد  قیدق  فیتوص  ن،ی. بنابرا شوندی خاص شرکت م  یهایو استراتژ   هاه یرو  ها،است یس

است کالا   ناممکن  در شرکت  ،  امری  فرایند مدیریت ریسک  بر  این بخش، صرفاً  در  لذا  است. و  تأکید شده   ترافیگورا 

 کرد یکه رو  دهدینشان م  شوند،یمعامله م  یکه به صورت عموم  محورکالا  یتجار  یهااز شرکت   یبرخ  یافشا  یبررس

 . است عمده کالا  یهاشرکت معرف   ،نوعی به  ،سک یر ت یریمد در گورایتراف

 

1 . calendar and intra-market spreads 
2 . Holbrook Working 

3 . Open interest 
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 سکی ر تی ریمد   ندی. فرآالف 

است که   1سک یر  مدیریت   ارشد  مأمور  کی  یشرکت دارا  نیمتمرکز است. ا  اریبس  شرکت ترافیگورادر    سکی ر  ت یریمد

است   سکیر   تهیکم  ی از اعضا  یکی مأمور ارشد ریسک،  دهد.  یگزارش م   رهیمد  ئت یو ه   2اتی ارشد عمل  ریبه مد  ماًیمستق

  سک یمواجهه با ر  ت یریو مد  یابیارز  یبرا به طور منظم    تهیشود. کمی م  زیگران ارشد نشرکت و معامله   رانیکه شامل مد

و   یبررس  سک،یر  یهادهد. نظارت بر اصلاح مدل ی جلسه م  لی تشک  ،حاکم بر بازار  طی با توجه به شرا  ،هاراهبرد  میو تنظ

وظایف مأمور ارشد ریسک محسوب   ترینبین دیگر مشاغل از مهم   مدریت ریسک در  یعملکرد مدل، و بررس  شی آزما

 کند.ی درآمدزایی پیشخوان شرکت عمل میهامأمور ارشد، مستقل از عملیات  شود.می

 که   شرکت است   سکیر  ت یریمد  یهااست یس  یاجرا  یت مسئول  با تجارت مشتقات    تهیکم  کی  یدارا  نیهمچن  گورایتراف

ر  هات یمحدود  تمرکز  ارز  سکیو  روند  و  ،یابیرا  فرصت   هاسکی ر  ییشناسا  جهت بازارها    بر  نظارت    یهاو  نوظهور 

از   یها وابسته است. برخ سک یاطلاعات مربوط به ر عیو توز لیو تحل هیتجز ،یبه شدت به جمع آور ندیفرآ نیا .کندیم

  ر ی مشتقه است. سا  یو قراردادها  یکیزیف  یدر هر دو کالا  هات ی »سخت« در مورد موقع  یهاداده   حاوی  اطلاعات،  نیا

برای و    کردهمعامله    گورا یست که ترافییالاهاک  یخیو تار  یفعل  یهامت یمربوط به ق  یهااطلاعات »سخت« شامل داده

داده مدل  میسازی  استفاده  باها  ادامه،  در  اندازه   کند:  فرایند  به  بیشتری  مدل جزئیات  و  خواهیم گیری  ریسک  سازی 

از  پرداخت. استفاده  با  داده   شرکت  تحلیل این  و  پهنه ها، شاخص ها  کلیّ  از وضعیت  کمیّ  مخاطرات هایی  ی ریسک و 

هم در   سک،یر  یکمّ  یارهایمع  نیا  یبرا  ییهات یمحدود  ،شرکت   نیادر    کنند.به دفاتر تجاری انفرادی تعیین میمربوط  

شده به    یریگاندازه   سکی که ر  ی. زماندرنظرگرفته شده است منفرد    یتجار  هایگروه   یک از  هر  ی سطح شرکت و هم برا

 شود. یاطلاع داده م گروهشود، به یم  کیشده خود نزد نییحد تع

انواع مختلف روغن در   یالحظه   یهامت ی)به عنوان مثال، ق  هامت یق  اد یو تعداد ز   گورایتراف  مورد معامله در   یکالاها  تنوع

فرایند  مختلف  یهامکان  تا  شده  موجب  تجز  عیتوز  ره،یذخ  ،یآورجمع (  تحل  ه یو  های دشواری  ،اطلاعات  نیا  لیو 

در سه    سک،ی ر  ت یریمد  ندیفرآ  خود در  یمحاسبات  یازهاینمحاسباتی  خاص خود را داشته باشد. ترافیگورا، با توجه به  

کرده   نهیاطلاعات هز  یفناور  یافزارو نرم  یافزارسخت   هایی تأمین زیرساخت زمنیهدر  دلار    ونیلیم  550سال گذشته  

ا کلبالاسری  نهیهز  کی  نیاست.  طور  به  منظر صنعت  از  و  ب   ،یست  مربوط  با اطلاعات   هایی فناور  همخارج  مرتبط     

 ی ها از شرکت  یبه ادغام صنعت در گروه کوچکتر لیکند که تمایم جادی و دامنه ا اسیمقی نوعی هزینه  ،سک یر ت یریمد

 کند. یامر کار را دشوارتر م نیبزرگ دارد و ا

اطلاعات  دارد  «تر»نرمی  جنبه   ،اطلاعاتسایر    شرا  یفیک  یو  مورد  در  پو  طیتر  میبازار    ییایو  شامل  مشودرا   ی زها ی . 

،  مأمور ارشد ریسک   اریدر اخت  آنها را  ، پس از به دست آوردن اینگونه اطلاعات،که دائماً در بازار فعال هستند   یمعاملات

کم  سکیر  تهیکم م  تهیو  قرار  مشتقات  از  دهند یمعاملات  تحلیل،  و  تجزیه  از  پس  مد  یابیارز  جهت آنها    تا    ت یریو 

 نمایند. ها استفاده سک یر

 

1 . Chief Risk Officer (CRO) 

2 . Chief Operating Officer (COO) 
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 ه ی پا سکی ثابت و ر  متیق سک یر  تیر ی. مدب

در مواقع لزوم، به روشی استاندارد در شرکت ترافیگورا تبدیل شده است. در واقع   بازار  مت یق  یهاسک ی ر  دادنپوشش 

شود. در گذشته )یعنی قبل از أمین مالی معاملاتی محسوب میپوشش ریسک، امری لازم بر حسب برخی از تمهیدات ت

منابع  بانک   (،2007سال   که  تراکنش هایی  میمالی  تأمین  را  سه ها  قراردادی  قالب  در  د، شرکت میان خو  1جانبه کردند، 

نظارت مشتری،  و  زمینهکارگزاری  در  را  خود  میهای  ا عمال  ریسک  پوشش  از   کردند.ی  هم  برای   تمهید  نیا هنوز 

مت  معاملا استفاده  متوسط  و  ایکوچکتر  در  امن  دارای  بانک  ،شیوه  نیشود.  پرتفو  ی تیمنافع  محصول   یدر  و  مشتقات 

خام(   نفت  محموله  مثال،  عنوان  )به  پوشش  درخواست   و  است تحت  مالی  معام  2ن یمارج   هایتأمین  در   ی آت  لاترا 

 گیرد.برعهده می 

، به دلیل مشکلات اداری و عملیاتی  ( بزرگ   های تجاریشرکت   ری)و سا  شرکت ترافیگوراحال، در حال حاضر    نیبا ا

قبال یک موقعیت فیزیکی ها در  کنند. به رغم وامی که بانکسم قرارداد سه جانبه استفاده نمیپاگیر، از این مکانی دست و  

 ی ا علاقه  چیه   کند،ی م  تسویه (  ینوسان  طی در شرا  شتر یب  د یشا  ای)   یبه صورت هفتگ  ار  آن  یمال  نیمأ و ت  کنندپرداخت می

 ت یروش فعال  نیکه به ا  های تجاریشرکت   ریو سا  گورایترافدر عوض،  به آن ندارد.    ینگاه   یحت  ای  یبه معاملات آت

، نسبت سوآپ ای یاز معاملات آت گیری ، ضمن بهرهسکیر دادن تمامبرای پوشش  تا گیرندسعی خود را بکار می کنند،یم

مارجین مالی  تأمین  شرکت  هیاول  هایبه  خطوط  از  خارج  و  ی)عمدتاً  ناهمخوانی (  مالی  صورتتأمین  در    گرفتههای 

ها( از سوآپ  ی) و برخ  یآت  یاست که قراردادها  لیدل  نیبه ا  ها اغلب جین اقدام نمایند: این ناهمخوانیمار  یهاپرداخت 

شود، اما همانطور که یروزانه م  راتیی تغ  مارجینشوند که منجر به پرداخت  یم  یگذاردر بازار علامت   زانهبه صورت رو

 دهد.یدر بازار نشان م  یفقط ارزش خود را به صورت هفتگ یقبلاً ذکر شد معمولاً وام بانک 

 دهد. یپوشش م  بر حسب معمول  زیرا ن  ی آت  یکیزیف  یها، تراکنش های موجوددارایی   فهرست   علاوه بر پوششترافیگورا  

  ظرف   لیتحو  یبرا  قاینفت خام از غرب آفر  دیخر  یرا برا  یقرارداد  در عین حال که  شرکت   به عنوان مثال، ممکن است 

با ق به اضافه/منها  متیدو ماه   شگاه ی پالا  کیبه    محمولهفروش آن    یبرارا    یگریقرارداد د  کردهمنعقد    مشتقه  یبرنت 

ق  ییکایآمر ا  مت یبا  نوسانات    نیا  منعقد کند.  ت ینترمدیوست تگزاس  معاملات، شرکت را در معرض  قیمت  مجموعه 

 ی آت  قراردادهای  برنت و فروش  یآت   یقراردادها  دیخر  تواند از طریقدهد و از این رو می برنت و وست تگزاس قرار می

 نوسانات را پوشش دهد.  نی، اوست تگزاس

در   حسابداری  تراکنش   نیاعملکرد  کل  هانوع  حال  یکیزیف  هایدارایی پوشش    اب   به  در  است.  موقع  یمتفاوت   ت یکه 

موجود با  مرتبط  م  یکیزیف  ی مشتقات  حساب  پوشش  عنوان  برایبه  استفاده  مورد  مشتقات  معاملات    یشود،  پوشش 

خالص   ت یاز کل موقع  یتوانند بخش قابل توجهیها مت یموقع  نی. ارندیگیدر دفتر معاملات قرار م  ی شناور آت  مت یق

 ی شده برا  یمشتقات نگهدار  ی، ارزش اسم2011سپتامبر    30را نشان دهند. به عنوان مثال، تا    گورایتراف  یمشتقات فرض

تجار واقع  45  باًی تقر  یمقاصد  مبلغ  کل  از  تراف  یدرصد  تشک  گورایمشتقات  که  یم   لیرا  همانطور  ادامه داد.   بحث   در 

 

1 . tripartite agreement (TPA) 

2 . margin calls 
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به شکل )عمدتاً    دارند  1تاً سوداگرانه نسب  ، ماهیتیی مقاصد تجار  یشده برا  یاز مشتقات نگهدار  یبرخ  گرچه  شد  خواهد

مورد استفاده   مت یق  سکیر  ت یریمددر بحث  آنها    شتریب  اما  ثابت(،  یهامت یق  یبه جا  مت ی تفاوت ق  زنی در موردگمانه 

 گیرند. قرار می

آغاز  ز سوی میز معاملات زمانی  پوشش ریسک، ا   و متمرکز است.  یکینسبتاً مکان  ، فرایندیریسک  یده پوشش   ندیفرآ

مثال، خر  یکیزیف  یمعامله قیمت    شود که می ف  دی )به عنوان  نفت  ثابت  یکیزیمحموله  اجرای پوشش  باشد.  (  مسئولیت 

عهده  بر  است:  ریسک  ترافیگورا  مشتقات  مرکزی  واحد  طرپوشش   یتمامی  از  متمرکز  به صورت  مرکزی   قیها  واحد 

فرایند    ن،یکند. بنابرایگروه عمل م  یبرا   یکارگزار داخل  کیبه عنوان    و در این حالت شوند  یرزرو م  مشتقات ترافیگورا

ی جنبه  سکیر  ت یریو عملکرد مدکند  عمل میبازار    متیق  سکیر  ت یریمدفرایند  از  ، مستقل  یکیزیمعاملات ف  اجرای

 .داردمتمرکز 

کند. به عنوان مثال، معمولاً ی خود استفاده م  یهاسک یر  ت یریمد  یو سوآپ برا  یدر درجه اول از معاملات آت  گورایتراف

 نیز   هانه یگز   دیگر  ازهرچند  دهد.  یسوآپ نفت پوشش م   اینفت    یآت  ی محموله نفت خام را با فروش قراردادها  دیخر

 برد.خود بهره می  سکیپوشش ر هایاز آنها در برنامه  کمتر گورایاستفاده کرد، اما تراف سک یر ت یر یمد یتوان برایم

 گورا یو تراف  ست یکامل ن  یپوشش  چ یه   سک،یپوشش ر  یتحت پوشش و ابزارها  ی کالا  یهایژگیو  نیتفاوت ب  لیدلبه  

به عنوان مثال،    2مانده یباق  سکیر  یدارا ن  یمحموله  پوششاست.  آت  هیجرینفت خام   ا ینفت خام برنت    یبا معاملات 

  د، گذاری م  ریتأث  مت یعوامل بر ق  نی آنجا که ا  زمکان و زمان است. ا  ت،یفیشامل عدم تطابق در ک  وست تگزاسنفت خام  

در    گورایتراف  لذا   .موازات هم حرکت نکندتحت پوشش به   یو کالا  یده ابزار پوشش   مت یکه ق  شودی عدم تطابق باعث م

ا ب  اختلاف قیمت،  ن ی. اقرار دارد  سکیشده و ابزار پوشش رادهد پوشش  یهاکالا  متیق  اختلاف  ریسک ناشی از  معرض

به ناش  هامت یق  یتفاضل  جریان  توجه  است   یکه  تطابق  عدم  جنبهاز  دارد. ،  متغیر  همچون دهندهپوشش   ن،یبنابرا  ی    ای 

ثابت   مت یق  سکیر   یبه جا  هیپا  سکی ر  ینیگزیشامل جا  سکی قرار دارد و پوشش ر  هیپا  سک ی در معرض ر  گورایتراف

ا با  ق  ن یاست.  که  آنجا  از  ر  یابزارها  مت یحال،  کالاه   سکی پوشش  هم  یا و  با  پوشش  رانده همبست   تحت    ه ی پا   سکی ، 

 ثابت است. مت یق سکیمعمولاً کمتر از ر

را  بازار فلزات لندنشده در انبار  ره یمس ذخ یکالا متفاوت است. به عنوان مثال، کاتدها حسب نوعبر  هیپا سکیر زانیم

چندان کنسانتره مس اما استفاده از این ابزار در مورد  مس به طور موثر پوشش داد،    یآت  یتوان با استفاده از قراردادها  یم

فروش کنسانتره   یاز قراردادها یاریبس این موضوع در رایتوان پوشش داد، زیمس در کنسانتره را م ی. محتوامؤثر نیست 

 ه ی تصف  یهانه یهز  ژهیبه و  مت،یق  یاجزا   ریتوان پوشش داد. اما سا ی را م  فلزات لندنبازار    مت یق  سکی: رلحاظ شده است 

 . شوندمحسوب می هیپا سکیو منبع ر ستندیقابل پوشش ن ش،یو پالا

  ریسک پایه ،  است کم    کالا در انبارها  ی که موجود  ی. به عنوان مثال، زمانتغییر کندتواند در طول زمان  ی م  زین  هی پا  سکیر

می  یشتریب  نوسان  نشان  خود  تغدهداز  محدود  راتیی.  شدت  نت یدر  تغیم  زیها  بر   ر ی تأث  هی پا  ریسک  یریرپذییتواند 

به   ،با محدودیت شدید همراه باشدحمل و نقل  ت یکه ظرف مواقعی پایه در قیمت نرخ تغییرپذیری  بگذارد. به عنوان مثال،

 

1 . speculative 

2 . residual risk 
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است  بیشتر  عنوان  مراتب  به  از خل  یاصل  مسیرکه    یزمان  ،نامتعارف مثال    کی.  به  جی نفت  م  سمت   فارس  در    یانیقاره 

پایه    ،بود   جریان قیمت  تگزاس  نرخ  نیبتغییرات  ق  نگ،یدر کوش  وست  و    ک، یمکز  جی نفت خام در خل  مت ی اوکلاهاما 

وجود   جی لوله به خل  وطخط  ی برای انتقال آن از طریقتیمازاد شد و ظرف  نگی که نفت در کوش  یزمانبسیار ناچیز بود. اما  

 قیمت پایه دچار نوسان شد. نداشت، 

 ت یری ، مددارد  مرتبط اما متفاوت  ی کالاها  یهامت یق  نیاز روابط بدانشی که    ، ریسک پایه را به کمکگورایترافشرکت  

گران کالا در توسط معامله   سکیدر نوشته خود در مورد پوشش ر  نگیهمانطور که هالبروک ورک  ن،ی. علاوه بر اکندیم

 ی هاکنند و پوشش یاستفاده م  یآت  هیپا  ی هاحرکت   ینیبشیپ  یرا گران از دانش بازار خود بداد، معامله   حیتوض  1950دهه  

ترافیگورا بر   1بازی سفته ای از  بخش عمده  ن،یدهند. بنابرایقرار م  ه یمطلوب در پا  تغییراتکسب سود از    یخود را برا

 گیرد.صورت می 2اساس روابط پایه 

با آن در    یهاو پوشش   اصلی  یکیزیف  یهاتراکنش  شرکت گنجانده شده است   سکیر  سنجش  ی متمرکزسامانه مرتبط 

ادامه)شرح   پایه (.  در  از ریسک  معاملات  ریسک کلیّ شرکت  دفاتر  بر موقعیت  اپذیرد.  تأثیر می ی حاکم  بر    ن، یعلاوه 

موقع  سکیر با  سامانه   معاملات  زیم  یهات یمرتبط  ریسکدر  سنجش  م  شودمیمحاسبه    ی  مشمول    نیز  معاملات  زیو 

ر  سکیر  یهات یمحدود  تع  تواندینم  معاملات   میز  سکیاست:  حد  ا  شدهن ییاز  بر  علاوه  کند.  به    ن،یتجاوز  معاملات 

منحن اساس  بر  روزانه  ریسک  ی اختصاص  یهایصورت  بر  نظارت    اء استثن  یهاگزارش   .شوندیم  یگذارعلامت   گروه 

 ی استثنا را برا  نیا  لیدل  دی. معامله گران باباشددلار    50000از    شیب  یک موقعیت  ارزش  رییکه تغ  شوندیم  جادیا  یزمان

 دهند.  حیارشد توض ت یریمد

معامله  از طر  ه یپا  سکیر  کنندی م  یگران سعاگرچه  قابل   سک یر   نیا  اما  کنند،  ت یریها مدعاقلانه پوشش   یطراح   ق یرا 

توان به کاهش می ،  باشیم  مختلف  در معاملات   هیپا  تغییرات  شاهد عدم همبستگی  مادامی کهحال،    نی. با است یحذف ن

مختلف )به   یدر کالاها   هیپا  تغییرات  نکهی. به طور خاص، با توجه به اتنوع امیدوار بوداین نوع ریسک از طریق ایجاد  

  نیو از ا  دهند،ینشان م  ی کم  یاحتمالاً همبستگ  شوند،یم  ت یهدا  یمتفاوت  یادیعنوان مثال، نفت و مس( توسط عوامل بن

را  سکیر  یپهنه   تواندیم   کند،یاز کالاها را معامله م  یکه سبد متنوع  یرو شرکت ابه حداقل برساند  خود   موضوع  نی. 

  ی اریتحولات گوناگون هستند و در بس  ریدرگ  ،دارند مختلف شرکت    یکالاهاتجارت    در  که  یتربزرگ  یهاشرکت   یبرا

 شود. مشغول اند یک مزیت بزرگ محسوب می به تجارت  ییایجغراف یاز بازارها

 سک ی ر یریگ. اندازهج

 ها در ت ی از موقع  یاتوان به عنوان مجموعه ی را م  گورایتراف  همچون  یتجار  یبازار، شرکت  مت یق  یهاسک یتوجه به ر  با

ب  قالب  کالاها  یشماری تعداد  قراردادها   یکیزیف  یاز  مال  یو  قراردادها  یمشتقات  جمله  نظر   یآت  ی)از  در  سوآپ(  و 

 

1 . speculation 

2 . basis relationships 
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 ها، مت یق  نیا  ن یب  همبستگیو    ،یفرد  یهات یمرتبط با موقع  یهامت یبودن قری متغ  مربوط به  گرفت. با توجه به اطلاعات

 را محاسبه کرد. یکل پرتفو سکیاز ر یمختلف یارهایمع توانیم

رو با  کلیّه یمطابق  حوزه صنعت    هایاستاندارد  ی  کالا(،    یدر  تجارت  فقط  )نه    شاخص   از  گورایترافشرکت  تجارت 

و    یکی زیف  یمعاملات  یهات یسبد موقع  مت یق  یکل  سکیر  یریگاندازه   شاخصی برای  به عنوان  ریسک«ارزش در معرض  »

 یافق زمان  کیدر    ممکن است که    ست یبه مقدار پول  ریسک، ناظر. ارزش در معرض  گیردبهره میمشتقات خود استفاده  

 از دست برود. نیاحتمال مع  کیبا  ،نیمع

کاربر است. مطابق با    سوی  از  یمستلزم انتخاب سطح احتمال و افق زمان  شاخص ارزش در معرض ریسک،  یسازاده یپ

. کندبرای این منظور استفاده می(  ناناطمی)  ٪95روزه و سطح احتمال    کی   یاز افق زمان  گورای استاندارد صنعت، تراف  هیرو

بدان    نی کرد. ا  اعلام  دلار  ونیلیم  3/11  معادل  2013سپتامبر    30در  شرکت ترافیگورا ارزش در معرض ریسک خود را  

. تجربه کنددلار را    ونیلیم  3/11کمتر از    یانیشرکت ز  رودیم  احتمال   ،یمعاملات  یروزها  از  درصد  95ست که در  یمعن

 درصد است. 5میلیون دلاری در روزهای معاملاتی شرکت، تنها  3/11احتمال زیان بالای  گر،ید  بیانبه 

بالا   در  که  هدفشد،    عنوانهمانطور  را  خود  ریسک  معرض  در  ارزش  ترافیگورا  تشرکت  است.  کرده  لاش  گذاری 

  از   استفادهدرصد حفظ کند.    1شرکت بر این است که ارزش در معرض ریسک را برای صاحبان سهام گروهی در رقم  

است.  انیتحمل ز ت یظرف یدهندهنشان  ،ه یاست که سرما  ت یواقع نیدهنده اهدف نشان  نییتع برای سهام صاحبان حقوق

مقدار  شرکت   ن،یبرابنا توسط    یانیز  سکیر  ترافیگورا  ریسک که  معرض  در  ظرف  را  شودیم  یریگاندازه  ارزش    ت یبا 

 کند.یم  سهی خود مقا سکیتحمل ر

در   ارزش محاسبه    یمونته کارلو( برا موسوم به  )  ی سازه یشب  نوعیصنعت، از    های مطابق با عملکرد استانداردترافیگورا  

موجود در سبد خود  یابزارها مت یق  راتییتغ یبه طور تصادف به تعبیر دیگر، شرکت . کندیاستفاده م معرض ریسک خود

ثبت رسیده    بهعامل خطر    5000از    شیشرکت در حال حاضر ب  نیای  ه در سامانکند.  یاستخراج م  یخیتار  یهارا از داده

و    ینرخ ارز خارج ، نرخ بهره،  ی آنها را داردقصد معامله که شرکت    ییکالاها  یآت  مت یق  توان بهاست که از آن جمله می 

در پرتفو محاسبه شده  ت یهر موقع  انیز /دسو مقادیر ،شدهی سازهیشب تغییرات قیمتی   نیبر اساس ا اشاره کرد. سهام مت یق

برا  سپس  پرتفو  یسازه ی شب  انیسود/ز  مقادیر   نییتع  یو  کل  در  م  یشده  بسیاضافه  ا  یاریشود.   ی هایکشقرعه   نیاز 

 شود. پرتفوی درنظرگرفته می  یک سود  سازی،ازای هر شبیه به دهد: ی را انجام م یتصادف

درصدی در   5برابر کردن ارزش    و  ان، یشده سود/ز ی سازه ی شب  جی از نتا  یاری بس  یبندرتبه  بر  استاندارد در صنعت،   کردیرو

درصد  5( و شتریکمتر )سود ب انیز  های سازهیاز شب درصد 95 که یبه طورمعرض ریسک با سطح زیان قرارگرفته است؛ 

شب ب  نیز  های سازه یاز  باشد  یشتری ضرر  اداشته  م  کردی رو   نی:  کرد.  نیز  نان یاطم  حسطو   ریسا  یبرا  توانی را    ن یا  اعمال 

گرچه ریسک  یمحاسبه   یبرا  موضوع  معرض  در  در    ارزش  که  همانطور  اما  است،  قبول  جزئ  ادامهقابل   شتر یب  اتیبا 

از مسائلی که  ،خواهیم دید است    بسیار  یتجار  یهاشرکت   یبرا  یکی  ارزش  در   لزوممهم  مقدار  از  بالاتر  نتایج  درک 

است.   امعرض ریسک  که    ن یبه  از  معنا  اطلاع  در  کسب  اتفاق   ج ینتا  احتمال   عیتوز  منحنی  سمت چپ  یگوشه آنچه 

است.  افتدیم اهمیت  حائز  نادر  اب  نیز  به  نسبتوجه  کم  یخیتار  یهای سازه ی شب  د،یشد   ج ینتا  نیچن  یبودن    ی مشاهدات 

 . سازدیرا دشوار م یخیتار یسازه ی بر اساس شب یدرک نیبه چن یابیو دست کنندیم دیتول
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نتا   ،در این شرکت   کند.یاضافه م   به مراحل قبل  گرید  ایمرحله   ترافیگورا  ن،یبنابرا   ان یسود و ز  یشده ی سازه ی شب  جیاز 

زیان  «1ن یسنگدُم »  یاحتمال  ع یتوز  قیتطب  یبرا و  سود  مورد  میبهره    یپرتفو  در  درگرفته   نیسنگدم  یهاع یتوز  شود. 

یشتر  ب  نرمال   ع یتوز  رخداد  از  د یشد  جی نتا  احتمال رخداد  که  فرض بر این است (  افتهیمیتعم  ک یپربولی ها  یهاع ی)مانند توز

معرض ی ارزش در  ی سود و زیان، به منظور محاسبه شدهسازی سنگین  منطبق با نتایج شبیه است. ترافیگورا، از توزیع دم 

های سنگین )زیان فراتر از ارزش در معرض ریسک( های ریسک و تمرکز بر زیان گیری سایر شاخص ریسک، و اندازه

 . رندیگیمورد بحث قرار م ارهایمع نیا گیرد. در ادامه، ه میبهر

تار  نیادر   انتخاب توز  « ی»پارامتر   یهاروش  ژهیبه و  ن،یگزیجا  یهانسبت به روش  ،یخیروش  به    ی احتمال  یهاع یکه 

توز )مانند  ن   عیخاص  در  تعیین گردیده    امتیازاتیدارند،    ازینرمال(  است  برجسته رفتار   یهای ژگیو  شناساییکه ممکن 

  ج یرا  دهندی استاندارد نشان م  یاحتمال  یهاع ی از آنچه که توز  شیها بدر داده  مت یق  زرگب  تغییرات. اگر  ناکام بماند  مت یق

تار م  یخیباشد، روش  نشان  را  با   قیتطب  یبرا  شدهی سازه ی شب  جینتا  از طریق  مذکور  اگر روش  ژهیوبه  دهد،یآن رفتار 

باشد.  ت یتقو  نیسنگدم احتمال    یهاعیتوز ا  شده  بر  ب  ییهایوابستگ  یخ یتار  یسازه یشب  ن،یعلاوه   رات ییتغ  نیرا 

م  یهامت یق نشان  به خوب  دهدی مختلف  توز  یکه  نشده   یهاع یتوسط  استاندارد مشخص  داشته    انداحتمال  یاد  به  )اگر 

 عنصر ریسک مختلف استوار است(.  5000باشید، عنوان شد که ارزش در معرض ریسک شرکت ترافیگورا بر پایه ی 

که   ییهاسک ی. رمورد سنجش و آزمایش قرار می دهدخود را  ارزش  در معرض ریسک  شرکت به طور منظم مدل    نیا

پس بررس  ،کنندعمل    فیضع  ها  آزموندر  م  یمورد  قرار  میا  رندیگیکامل  آن  نتایج  گذاشته و  شور  به  بازار  فعالان  ن 

 شود. می

بند  است که کاربر    نی ا  در بحث ارزش در معرض ریسک  یخیتار  یهای سازه ی شب  یژگیو   نیسازترمشکل به نوعی در 

  یی از آنجا ن،یگذشته مشخص نشود. علاوه بر ا طیبا شرا یممکن است به خوب یفعل طی : شرااسیر است  یخیتار یهاداده 

ندارند،   یاطلاعات یلفع سکیر طیاندازه در مورد شرا کیبه  یخیتار یهاهمه داده کند،یم رییدر طول زمان تغ طی که شرا

که   ییاز آنجا   ژهیوامر به   نیااست.    ی ضرور  ریمشکل غ  کی هستند،    یفعل  طی معرف شرا  شتریها بکدام داده   نکهیا  نییو تع

ممکن   Aدر بازار    یفعل  طیاحتمال وجود دارد که شرا   نیصادق است، و ا  کندی معامله م  یاد یز  یدر بازارها  گورایتراف

مطابقت داشته   گرید  Yممکن است با دوره    Bدر بازار    طیمطابقت داشته باشد، اما شرا  یخوببه    X  یاست با دوره زمان

معرف    نیترش ی که ب  یخیتار  یهاانتخاب داده  یبرا  یلی تحل  یهاکیرا به توسعه تکن  یمنابع قابل توجه  گورایباشد. تراف

حت  یکنون  طی شرا اما  است،  داده  اختصاص  ا  هستند،ناقص    زین  هاکیتکن  نیبهتر  یاست،  بر  علاوه   یهاشوک  ن،یو 

م  یاقتصاد چ   یفعل  طیشرا  توانندیبزرگ  هر  از  متفاوت  کاملاً  تار  یزیرا  سوابق  مثال،    یخیدر  عنوان  به  دهند.  نشان 

مال  مت یق  راتییتغ بحران  چ   اریبس  2008-2007  یدر طول  هر  از  داده   یزیفراتر  در  که  استفاده    یخیتار  یهابود  مورد 

 . شدی در آن زمان تجربه م ارزش در معرض ریسک همحاسب  یها براشرکت 

شود. های استرس استفاده می های ارزش در معرض ریسک از آزمون برای پشتیبانی از داده   است که  لیبه دل  یودتا حد

آزمون  این  سنار  یاحتمال  یهاان ی زها،  در  تحت  داده   ید یشد  ی وهایرا  در  است  ممکن  نداشته   یخیتار  یهاکه  وجود 

 

1 . Heavy-tailed distribution 
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شناسا   یهاآزمون  .زنندیم  نیباشند، تخم در  سنار  دیمف  اه یریپذب یآس  ییاسترس  م  یوهایهستند و  با   توانندیاسترس 

استرس را   آزمون  گورایمتحده، تراف  الات یا  یبر اساس الزامات قانون  مطابقت داشته باشند.  یو خطرات فعل   یفعل  طی شرا

استرس   یوهای سنار جادیا   یدشوار  لیو به دل  ،یدگی چیتنوع و پ  لیدهد. به دلی ، انجام م1وجوه شرکت تابعه خود  یبر رو

 د.نده یانجام نم گورایرا در کل مجموعه تراف ساستر آزمون ،یواقع

 ی نزول  سک یاز ر   یبه درک بهتر   یاب یدست  یبرا   ،یدر تجارت کالا و مال  گر ید  یهااز شرکت   یار یو بس  گورایدرعوض، تراف

پ تحت  ریسک  د، ی شد  یامدهایخود  معرض  در  روش   ارزش  با  که    ییهاروش   ژه،یوبه :  دهندی م  شی افزا  گرید  یهارا 

 چه مقدار باید باشد. معیاری که به شکل فزاینده برای   شرکت ممکن است متحمل شود،  کی که    ییهاان یز  کنندیم  نییتع

« که از آن به »زیان  2ست موسوم به »ارزش در معرض ریسک  مشروط اگیرد، معیاری  این منظور مورد استفاده قرار می

 شود. « نیز تعبیر می4انتظار« یا »کمبود مورد 3مازاد 

زیان  میانگین  این شاخص،  دبه کمک  ارزش   مقدار  بر  مازاد  می های  قرار  محاسبه  مورد  معرض ریسک  این ر  در  گیرد. 

با لحاظ  ارائه    ینزول  یهاسکیاز رتری  های بزرگ، معیار کامل کردن زیان روش،  معاملات  در شرکت   شود.میدر دفتر 

های سنگین  منطبق با سود و زیانتخمین مقادیر ارزش در معرض ریسک  مشروط، از توزیع احتمال دمُ، برای  گورایتراف

 شود. سازهای تاریخی بهره گرفته میحاصل از شبیه 

 روش   نیست. اا  5مقدار حدی   لیتحل  ،بردمی به کار    دی شد  یهاسک یر  یریگاندازه   یبرا  هایی که ترافیگوراروش   گریداز  

ز  امکان در  یان برآورد  ارزش   مقادیر  از  فراتر  میهای  فراهم  شرکت  برای  را  ریسک   ن یا  ظهور  اگرچهآورد.  معرض 

 ی خ یتار  یهابه داده هم  ، اما هنوز  است   ارزش در معرض ریسک  شاخص   در  یبهبود قابل توجه  یدهنده ها نشان روش

برا استفاده  ا  یمورد  ریسک  نیمحاسبه  آ  سکی رگرچه  .  است وابسته    مازاد  مقادیر  م  ندهیبه  اما  ی مربوط  تمامی شود، 

، به سکیر  هایشاخص   یتمام  جه،ی . در نتهستند  یبر آنچه در گذشته اتفاق افتاده متک  سکیر  یشدهشناخته   هایشاخص 

 .هستند سکیمنبع ر ،خود نوعی

ا نوعها  روش  نیهمه  داده و    یمحاسبات  از  بسیارنیازمند  و   های  به  تجار  کی  یبرا   ژهیهستند،  مانند   یشرکت  بزرگ 

 ی گر یمنبع د  شرفته،یپ  سکیر  یریگاندازه   یسامانه   سازیپیاده  ینهیکند. هزیم  ت یاز بازارها فعال  یاریکه در بس  ترافیگورا

کوچک   یهاشرکت   یتوان اقتصاد   فیتضع  باعث بزرگ و    یهاشرکت   ی است که به نفع بقا  6اس یدر مق  ییجواز صرفه 

 است. تا متوسط 

ها ، اما سال شودمحسوب میبازار    مت یق  سکیسنجش ر  یبرا  شاخص   پرکاربردترین  شاخص ارزش در معرض ریسک،

  شاخص   کیعنوان  به   برای این شاخص را    یمختلف  یهای انجام شده( کاست  انی توسط دانشگاه   شتری )که ب  قیتجربه و تحق

 نیز صادق است.   ( CVAR)  مورد شاخص ارزش در معرض ریسک  مشروطاین موضوع در  :  شناسایی کرده است   سکیر

 

1 . Galena Asset Management 
2 . Conditional VaR 

3 . excess loss 

4 . expected shortfall 
5 . Extreme Value Analysis 

6 . scale economies 
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و    گورایکه تراف  یاروزه  کیرود )مثلاً افق    یکه به طور متعارف به کار م  یاست که افق کوتاه مدت  نیا  ت مشکلا  ی ازکی

 کند.سلب می   از انسان تر رای طولان یزمان یهادر افق زیان نیکنند( امکان تخمیاز آن استفاده م  گرید یاریبس

به   نیا به   یگرید  عامل   با   ژهیوامر  ریسک   یخوبکه  معرض  در  ارزش  نشده   در شاخص  است:  مشخص  مرتبط  میزان  ، 

 نیا.  است   هات یخروج از موقع  ینه یسهولت و هز  ،شوندگیمنظور من از نقد  .در دفتر معاملات  هات یموقع  شوندگینقد

تراف  یرکتکه ش  ت یواقع است    گورایمانند  با درجه حائز موقعیت ممکن  نهایی  این  مؤید  باشد،  پایین  نقدشوندگی  کته  ی 

این دوره با ارزیابی ریسک کلیّ وهای زمانی طولانیاست که  این ریسک  تر،  ارتباط  کفایت سرمایه برای جذب  ها در 

 د.بندی زمانی، اغلب در معرض اشتباهات فراوان هستناس یمق نیقواناست: 

  ی . به طور خاص، هنگاملازم است در این بخش به یکی دیگر از مشکلات شاخص ارزش در معرض ریسک اشاره شود

بس شرکت   یاریکه  شاخص  ها  از  بخش از  از  یکی  در  ریسک  معرض  در  خودارزش  مراتب و    ،استفاده   های  به  وزن 

ترشدن قیمت  در صورت نوسانی  «.1ای»وضعیت چرخهکند:  جلوه می  کنند، مشکل دیگریها تعیین میبیشتری برای داده 

های قائل به شاخص ارزش در معرض ریسک متوجه خواهند شد که شاخص آنها دچار افزایش شده است. نفت، شرکت 

همهاین   شاید  )و  برخی  است  ممکن  شرکت موضوع  تی(  داشت  خواهد  آن  بر  را  در ها  تعادل  ایجاد  طریق  از  ا 

کار   نی انجام ا  یها برااز شرکت   یاد یتعداد زهمزمان   تلاش    پذیری خود را کاهش دهند.ریسکی  هایشان، درجه موقعیت 

اندازه  شیها، افزامت یق  شتریب  تغییرتواند باعث  یم  شتر ی ، کاهش بارزش در معرض ریسک   شی شده، افزایریگنوسانات 

غ  هات یموقع چرخهشود.    رهیو  دوره  کنندهثبات یب  توانندیم  یبازخورد  هایاین  در  اغلب  و  بازار   یآشفتگ  یهاباشند 

 . شوندی مشاهده م

 یکند که روشیاستفاده م  ریسکارزش در معرض    کردیاز رو  ایشده ت یبه شدت تقو  یاز نسخه   گورایدر مجموع، تراف

دستاوردهایی که ترافیگورا در هرچند    شود.مالی محسوب می   مراوداتدر تجارت کالا و    سکیرسنجش    یاستاندارد برا

  ی اما برخ  ،ساخته را برطرف  آشکار شاخص ارزش در معرض ریسک    یهای از کاست  یاریبس  این حوزه به خدمت گرفته،

  چ یتوسعه آنها، ه   یهماهنگ در صنعت و دانشگاه برا  یهاتلاش  رغمیو عل  ست به قوت خود باقیهمچنان    هایاز کاست

ندارد.  یبرا  یحلراه وجود  ن  آنها  هرگز  دقاحتمالاً  تع  ندهیآ  سکیر  ت یکمّ  قاًی توان  و  نییرا  به  فرایند    آنکه  ژهیکرد، 

داده  سک یر  یسازیکمّ بر  بنابرا  یمتک  یخی تار  یهاذاتاً  قضاوت   دیبا   سکیر   یکمّ  یسازمدل   ن،یاست.   ی فیک   یهابا 

  ی بانیپشت   هی توسط سرما  یاعتبار   ای  مت یق  یهاسک ی مانند ر  قاًیدق  دیمدل با   سکیشود و ر  همراه  سکیدر مورد ر  یشتریب

 شود. 

 2یاعتبار  سکیر تی ری مد. د

منظور از طرف .  های شدیدی قرار دهدرض زیانتواند شرکت را در معی ترافیگورا میهای معامله شکست مالی طرف

  فعالان شامل    نی. طرف مقابل همچنآنها به داد و ستد مشغول است   با  نوعیبه    گورایکه تراف  هستند  یکسان  یمه مقابل، ه 

 

1 . Procyclicality 

2 . Credit Risk 
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( یتیچندمل  یشرکت نفت کیبزرگ )مثلاً    یکیزیکنندگان فشرکت  ای   یاصل  یاست که معمولاً مؤسسات مال  سکی پوشش ر

شامل   نهاشودمی را  در  شامل  م  یهاطرف  ت، ی.   سک یر  تضامین  ریسا  ایپرداخت    یهاکه ضمانت   ست هاییگروهقابل 

 سک ی ر  ت یری مد  ی برا  یمختلف  یهااز روش  گورایتراف  دهند.ارائه میطرف مقابل    یهاسکی ر  ت یریمد   جهت   را   یاعتبار

 .کندی مختلف استفاده م یهابا طرف لهاز معام  یناش یاعتبار

 ی هات ی محدود  ، یبر اساس اطلاعات مال  گذارد وبه مورد اجرا میرا    یرسم  یاعتبار  ندیفرآ  ک ی  ترافیگورا  به طور خاص، 

از  هر  یبرا  را  یاعتبار تع  هایطرف  یک  ایم  نییمقابل  اطلاعات    نیکند.  شامل  پیشینه اطلاعات  به  عملکرد   یمربوط 

و صورت همچنانکاربستان   یمال  یهاپرداخت  و  مورد کسب اطلاع  نی،  در  »نرم«  بستان ات  ت  انکاروکار  گورا یافراست. 

ی ای مورد معامله ه هر یک از طرف یاعتبار سکیر یرتبه ، 1ای مبتنی بر مدل اعتباری مودیزاستفاده از سامانه با  نیهمچن

تعیین می را  به عناصری همچون  ن یابندی  در ساختار رتبه .  کندخود  مال   نیصنعت و همچن  ،کشور  سامانه،   ی اطلاعات 

 شود. توجه می خاص طرف مقابل 

. شرکت حائز تخصص هستند  ییایجغراف  یکالا و منطقه   به لحاظ نوعشود که  یانجام م  ییهاگروه توسط    ،اعتبار   یابیارز

ا  فعالیت مهم در سراسر جهان    یست که در بازارها  یاعتبار  مأموران  یدارا روابط  توانند از دانش و  ی افراد م  ن یدارند. 

 ی خود استفاده کنند. های مورد معامله طرف یاعتبار  سکیتر رقیدق یابیارز  یبرا نیز یمحل هایگروه

اعتباری  نرخ زیان  است   ،یخیتار  به لحاظ  ،گورایترافهای  بوده  پایین  ابسیار  ت  نی.  از زمان  خود در سال   سیسأشرکت 

کردهرا    یاعتبار   زیانده    تاکنون  1993 معامله  چنانچه  است.  تجربه  تجاریبا طرف   انجام  به  های  ریسک ایج  منجر  اد 

  ی داری خر  یاصل  یرا از موسسات مال  مهیب  ا یضمانت پرداخت    گورایترافی تعیین شده گردد،  اعتباری فراتر از محدوده 

به طرف مقابل را به موسسه    وطمرب  یاعتبار  سک ی، ریا بیمه   ضمانت   دیخربا    ورزد(.ی از انجام معامله امتناع م  ایکند )یم

مارائه   یمال انتقال  ب  گورایتراف  دهد.یدهنده ضمانت  ر  20تا    10  نیمعمولا  از  با طرف  یاعتبار   سکیدرصد   ی هامرتبط 

برای معاملاتی که قرار    شرکت   ن،ی کند. علاوه بر ایمنتقل م  یرا به موسسات مال  یشود و مابقیخود را متحمل م  یتجار

قدام به خرید پوشش ریسک  انجام شود ا  DB3dی  در کشورهای حائز رتبه  ،ت یدان و براداستر  یبندطبق نظام رتبه   است 

ارائه   ی: خطربه همراه دارد  یگریخطر د  ، انتقال  نیا  کند.سیاسی می . گیرد، اجرای آن را برعهده نمیدهنده ضمانت که 

نامه، و ضمانت   یهابا استفاده از انواع اطلاعات در مورد طرف  یاعتبار  یبررس  ندیفرآ  قیرا از طر  سکیر  نیا  گورایتراف

 کند. یم ت یر یمد ،یبررس ندیفرآ نیمواجهه با آنها بر اساس ا یهات یمحدود جادیا

سوی  یاعتبار  سکیر  تشدید  احتمال  نگران  باید  نیهمچن  ترافیگورا تجاری   از  منطقه   بخش  ،شرکای  و   ی صنعت 

این  .  باشد  ییایجغراف اعتباریاز  مقادیر ریسک  م  روست که شرکت  کنترل  به صورت مداوم  شرکای  با توجه    کند.ی را 

شده در بورس است که به  معامله   « فهرستی»  محصولات  یزمره  در  شرکت   معاملات  درصد از  70  باًی مشتقات، تقر  تجاری

 ی تسویه   :شوندی م  هیتسو  یطور مرکزخارج از بورس به  یهاتراکنش   گریدرصد د  15شوند.  ی م  هیتسو  یصورت مرکز

 گیرد. صورت می  CMEگروه  متعلق به 2کلیرپورت  یسامانه  قیمعاملات از طر  نیا

 

1 . Moody’s KMV methodology 

2 . CME Group’s Clearport system 
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طرف قرارداد    یاعتبار   سکیر  ن،یدهد. بنابرای طرف مقابل را کاهش م  یاعتبار  سکیر  یریبه طور چشمگ  یمرکز  هیتسو

  ی اد یمعاملات با تعداد ز  نی. اگیردنشأت میفرابورس    یررسمی درصد معاملات غ  15اول از    یدر درجه   ریسک  پوشش

. بر شودی انجام م  شوند،یم  لیبزرگ بازار تشک  یکیزیف  کنندگانت و شرک  یاصل  یطرف مقابل که عمدتاً از مؤسسات مال

و از   دهدی اختصاص م  های قراردادطرف   به تمامیرا    یاعتبار  یهات یمحدود  گورایاعتبار، تراف  یبررس  ندیفرآ   کیاساس  

م مقابل  وث  خواهدی طرف  مجاز،  از حد  تجاوز  کند. محدود   قهیدر صورت  وث  یاعتبار  یهات ی ارسال  وضعیت   ها،قه یو 

اعتباری  م  ریسک  کنترل  را  مقابل  به    دکنیطرف  می   گورای ترافو  طرف امکان  با  معامله  طریق  از  تا  متعدد، دهد     های 

پوشش ن  یمعاملات  بدون    از یمورد  را  طرف خود  با  مواجهه  به  نماید.  هاینیاز  تهیه  مختلف  مناطق  از    انعقاد   قرارداد 

بلندمدت( با   دییتأ  یهانامه موافقت   ای  1المللی و مشتقات انجمن مبادلات بین  یاصل  یها)موافقتنامه استاندارد    یاردادهاقر

به   یدگیرس  یبرا  ییهاه ی رو  جادیبا ا  به ویژهکند،    لیرا تسه  یاعتبار   سکیر  ت یر یمد  تواندمی  زیطرف مقابل مشتقات ن

 شده است. ملکاهش رتبه( که توسط طرف مقابل متح ای)مانند نکول  یاعتبار هایدادیرو

ابزارها از  مارجین   مستلزم  ،شدهه ی تسو  یاستفاده  سوی های  ثبت  از  وث  ی)شکل  هامارجین :  است   گورایتراف  اولیه  ( قه یاز 

م   یاعتبار  سکیر کاهش  تسو   دهد،یرا  معاملات  از  استفاده  که  همانطور  طرف  یناش  یاعتبار  سکیر   شدهه یو   ی هااز 

 مارجین . استفاده از  دهدیکاهش م  شوندی مقابل متحمل م  یهاکه طرف  ار  ییهاان ی زنیز    هیتسو  دهد،ی مشتقه را کاهش م

به   یابیاست که دست  یمعن  نیبه ا  یاعتبار  سکیکنترل ر  جهت   ( ثبت شود  یاوراق بهادار نقد  ای  یبه صورت نقد  دیکه با)

 استفاده از مارجین،،  تعبیر دیگرشود. به  ی م  ینگیدنق   سکیر  جادی شرکت و ا  ینگینقد  یتقاضا برا  جادی هدف باعث ا  نیا

 .کندی م یاعتبار سکیر نیگز یرا جا شوندگینقد  سکیر

را از خطوط    این ارقام  گورایدلار است. تراف  اردی لیم   کیتا  میلیون    700  رقمی در حدودمعمولاً    ،شرکت  هیاول  یهامارجین

 ی ( برانشدهتسویه   یهات یاز موقع  ی)و برخ  شدهه ی مشتقات تسو  یهات یموقع  ن،یکند. علاوه بر ای م  نیخود تأم  یشرکت

به    مت یکه متحمل ضرر ق  ییهات ی موقع  یبرا   دی با  گورایو تراف  شوند یم  یگذارطور منظم )معمولاً روزانه( علامت بازار به 

 یموجود یهات یاز موقع ییهامعاملات مشتقات اغلب پوشش  ن یانجام دهد. ا رییتغ مارجین یهاپرداخت  شوند،یبازار م

عدم    نیروزانه(. ا  نه)و    یاما به صورت هفتگ  شوند،یم  یگذاربازار علامت   یبرا  زین  یمال  نی مأت  باتیهستند که تحت ترت

  ی پوشش  ت یموقع  کیکند:    جادیا  یاضاف   یمال  نیمأبه ت  ازین  تواندی مرتبط م  ینقد  یهاان یعلائم و جر  یبندتطابق در زمان 

احتمالاً متوجه سود شده است،    یاست، و اگرچه موجود   هی حاش  یممکن است متحمل ضرر شود که مستلزم ثبت فور

نقد پرداخت  ا  هدنخوا  افت یرا در  یشرکت  از خطوط شرکت  نیکرد.  برا  یشرکت  تطابق در    نیا  ت یریمد  یخود  عدم 

 کند.ی استفاده م ینقد یهاان یجر
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 شوندگی نقد سکیر تی ری . مدذ

دادن  وابسته است. ازدست   شوندگیبه نقد خود به شدت    یهات ی فعال  یمال  نیمأت  یبرا  گورای تراف  شرکتی تجاری همچون

مال توانا  کاهش  یحت  ای  ،یمنابع  آن،  توجه  برا  ییقابل  را  ارزش   تراژیآرب  یهات یفعال  ی اجرا  یشرکت  و )که  آفرینی 

عبارتند  سکیر نیا ت یریمد یاصل یکند. ابزارهای محدود ممیزان قابل توجهی به  سودآوری شرکت در گرو آن است( را

( نقد1از:  مانده  موجود  ی(  با  توجه،  مستق  ینقد  یقابل  است.    ماًیکه  متفاوت  بازار  نوسانات  اعتبار2)با  خطوط   ی ( 

شده، تا   ینیب  شی پ  یازهایاز ن  شی ب  یکالا، با حجم خطوط به راحت  دیخر  یمال  نیتأم  یبانک برا  یادی دوجانبه با تعداد ز

کند.   یمال   نیها تاممت یق  د یشد  شی خود را در صورت افزا  یتجار  یهات یتواند فعالیحاصل شود که شرکت م  نانیاطم

اوراق   استفاده از(  4استفاده کرد. )  ینگینقد  یازهایرفع ن  یاز آنها برا  توانی که م  قهیمتعهد و بدون وث  ی( خطوط اعتبار3

را کاهش   یاتکا به خطوط اعتبار  جه ی و در نت  کندی م  عیرا تسر  داران یکالا به خر  لیتحو  نگامپول نقد ه   افت ی بهادار که در

)دهدیم و  تبع5.  و  سود  توجه  قابل  حفظ  بازخر  ت ی(  سهام  صاحبان  حقوق  در  دی از  کارکنان.  از  شرکت واقعشده   ، 

 ی مال  نی مأ هر نوع ت  دهندگانبه ارائه   دنیبخش و تنوع  ،یمال  نیمأبه انواع ت  دنیبخشرا با تنوع  شوندگینقد  سکیر  ترافیگورا

 کند.ی م ت یریمد

مثبت به    شوندگی،نقد  سکیر ق  شکلی  تراف  ییکالاها  مت یبا  م  گورایکه  به طور   موضوع  نیاکند، مرتبط است.  ی معامله 

تمامی  یکل مورد  است   یهاشرکت   در  کالا صادق  ق  یهافضادر    .تجارت  م  یمال  یازهاین  ن،ییپا   مت ی با  .  ابد ییکاهش 

ا )به عنوان مثال، بحران    ابدییبه شدت کاهش م  یمال  یهاطول بحران   کالاها اغلب در  مت یاز آنجا که ق  ن،یعلاوه بر 

 ن یمأتی فرایند  نقدشونده خطر و  شده، کمنیتضم  ت ی(، ماه 2009-2008  ریاخ  یبحران مال  ای،  1998-1997  ییا یآس  یمال

ا  یمال به  بانک   ی معن  نیمعاملات  که  حتاست  عرضه   یها  سطح  کاهش  صورت  گونه در  سایر  خود، ی  اعتباری    های 

 ممکن است   یبالا، خطوط اعتبار  مت یبا ق  فضاهایبرعکس، در    .دوجانبه وارد شوند  یمال  نیتأم  دات یحاضرند به تمه

  ا ی   یفعل  یازهایاز ن  شیب  یاعتبار  لاتیحفظ تسه  یبرا  یلیدل  نی نباشد. ا  یمعاملات سودآور بالقوه کاف  یمال  نیمأت  یبرا

 شده است. ینیبش یپ

 حمل و نقل  سکیر تی ری ز. مد

این شرکت ممکن خود،    یکیلجست  فیانجام وظا  جهت ها  یکشت  یکننده اصلاجاره به عنوان    گورایترافبا توجه به نقش  

از   نقل و    نوساناتاست  ازنرخ حمل و  ببیند.سوخت    مت یق  مخاطرات ناشی   ی کشت  کیکه    یهنگام  به شدت آسیب 

فروش   هب   ،در برابر کاهش نرخ اجاره  تضمین  عنوانرا به    یقرارداد حمل و نقل آت  ،اجاره و نرخ آن ثابت شد، شرکت 

 کند.ی م یداریسوخت، سوآپ سوخت خر مت یق راتییتغ سکیر ت یری مد یبرا نیرساند. همچنیم
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 هاسایر ریسک  تی ری . مدژ

گران  معامله   های بسیار دیگری هم، ریسکیاعتبار  سکیو ر  مت یاز ق  ری غبه  شد،    عنوانکه قبلاً در بخش دوم    همانطور

میکالا   تهدید  میرا  آن جمله  از  که  بهکند  کرد  ی و حجم  یطی محست ی ز  ،یکیلجست  ،یاتیعمل  یهاسکیر  توان  .  اشاره 

م  یبرخ  یمال  یامدهایپ را  از طریاز خطرات  داد  مهی ب  قیتوان    ، یی ایدر  یهاپوشش محموله   ترافیگورا  . شرکت پوشش 

کند. یم   یداریرا خر  یعموم  ت یمسئول  یهانامه مه یچارترها و ب  یقانون  ت یچارترها، فلزات مسئول  یقانون  ت یمسئول  نفت 

 د.شوی م مهیب یو آلودگ ی، صدمات بدنقصوردر برابر محموله  ،هااست یس  نیابر اساس 

ها، آموزش کارکنان در هیها و رویمشخط   جادیا  قیاز طر  دیموارد با  نیاز ا  ی کرد. برخ  مهیتوان بیخطرات را نم  ریسا

قراردادها،    یرا برا  ییهاهیرو  نیچن  گورایآنها کنترل شوند. تراف  ت یبر رعا  قیها و نظارت دقهیها و رواست یس  نیمورد ا

  با توجه به حادبودن   دارد.  یمال  یهابه خسارت   یدگیو رس  دعاوی  مه،یب  یهاه ی اعلام  ،یطیمحست یز  نیو قوان  هااست یس

ز از  یطیمحست یخطرات  ذخ  ناشی  و  نقل  و  دل  کالا  یسازرهیحمل  ناش  ی هانهیهز  لی)به  نشت    یبالقوه  حوادث   ایاز 

ها از حیث سن کرجیو    هاون یکام ، یلیر  یهاواگن   ها،یکردن اجاره کشتبا محدود  ترافیگورا سعی کرده تا  (، شرکت گرید

سرقت و   ات ناشی ازکنترل خطر  علاوه براین به منظور  . شرکت دهدرا کاهش    آنها  خطرات  و نوع طراحی وسایل نقلیه،

 کند.ی م یدارد بازرس اریرا که در اخت ییکالاها یبه طور مرتب انبارها  ،یآلودگ

با هدفابتکار  طرحی  ترافیگورا،  ، شرکت 2012در سال   ابعاد وسیع  را در  ا  ت ی ریمد  ی    ط ی مح  ،یمنیخطرات سلامت، 

کند. ی م  جادی موضوعات ا  نیها را در رابطه با ااست ی از س  یاامر مجموعه   نیابه مورد اجرا گذاشت.    1و جامعه   ست یز

اندازه   موزش منابع، آ  هیته  قیها هستند، از جمله، از طراست یس  نیا  یمسئول اجرا  ،ران یمد و گزارش   یریگکارکنان، و 

به یک گروه راهبری به منظور تحقق   گورایتراف  رهیمد   ئت ی، ه این طرح  چارچوب  یرسم  یانداز قبل از راه   یعملکرد. حت

داد مأموریت  انطباقاهداف زیر  بر  نظارت  بر اساس    طرحها و اصول  است یدر س   یبازنگر  اهداف طرح؛با    هافعالیت   : 

 ی ندهایتوسعه و نظارت بر فرآ  طرح؛عملکرد    یریگو اندازه   لی و تحل   هی بازار؛ تجز  طیشرکت و مح  اتیدر عمل  راتییتغ

جلسه    ل یتشک  کباریهر دو ماه    یگروه راهبر   طرح.در مورد عملکرد    رهیمد   ئت یگزارش به ه   و  ن؛یو تضم  یده گزارش

 دهد.یم

 2تجارت کاغذی . س

  گاهی آنها را   کند، امای استفاده م  مت یق  سکیردادن  پوشش   یمشتقه برا  یاول از قراردادها  یدر درجه   گورایتراف  اگرچه

که چهار نفر از   است تاجر    21  ، متشکل ازنفت خام  گروه  . به عنوان مثالگیردبکار می   زیبازانه محدود ندر معاملات سفته 

تجارت   به  دارند  یاختصاص  «یکاغذ»آنها  ااشتغال  توسط کمیسکیر  یهات یمعاملات مشمول محدود  نی.  که   ته یست 

 شود. می نییتع سکیر

 

1 . health, safety, environment, and community (HSEC) 

2 . Paper Trading 
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شود. یم  یبهره بردار  معاملات فیزیکی تروفیگورا نیز  حاصل از  اطلاعات  یای از مزا  در این نوع تجارت،  ن،یعلاوه بر ا

کاغذی،  یعنی معاملات  جا  در  ر   ییهارویکرداتخاذ    یبه  معرض  در  را  م  مت یق  سکی که شرکت  قرار  بریثابت   دهد، 

از خر  یم یتقو  یاسپردها  استفاده  ژانو  دی)مانند  برنت  خام  فرو  هینفت  اسپردها  شو  و  مارس(  برنت  خام   ی نفت 

مقابل    یبازارنیب در  برنت  اینترمدیت )مثلاً  تگزاس  می(  وست  اقتصاد    اسپردها.  شودتأکید  که   ،1هاتبدیل توسط 

پ  یهاشرکت  دارند   یسازاده یتجارت کالا در درک و  دانشهدایت می شود  ،آن تخصص  از  .  را    تبدیلاقتصاد    حاصل 

 به خدمت گرفت.  نیز اسپرد یتجارت سودآور یدر زمینه توان یم

)  ییدارا   ت یریمد  یبازو  ق یاز طر  نیهمچن  گورایتراف معامله پردازدکاغذی میبه تجارت  (  Galenaخود  این   در  گران. 

تابعه  ترافیگورا،  شرکت  برایم  ودارند    یدسترس  ترافیگورا   یک یزیفت  معاملا  اطلاعات  بهی  آنها  از   یطراح   یتوانند 

کنند.    خود  یمعاملات  یهای استراتژ است   ،اطلاعات  ان یجراین  استفاده  طرفه  یک  اطلاعاتجریانی  نیاز  :  از   مورد 

 یهات ی در مورد معاملات و موقع  یاطلاعات  گورایگران ترافاما معامله   ابد،یی م  انتقال  شرکت گالنابه    گورایگران ترافمعامله 

از    شرکت گالنا.  اطلاعی ندارند  ترافیگورا  یهات یمعاملات و موقع  از  گالنا نیزگران  . معامله در اختیار ندارند  اگالن  شرکت 

درجه  نیا در  برا  یاطلاعات  ب  یمیتقو  یاسپردها   تجارت  یاول  م  2یبازارنیو  ایاستفاده  ب  نیکند:  به   شتریاطلاعات 

 شود، مرتبط است. یاسپرد م شیکه باعث افزا  یراتییاقتصاد تغ
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 های تجارت کالا تأمین مالی، ساختار سرمایه، و مالکیت شرکت : فصل چهارم

 

 :چکیده

  معاملاتی   دارد. اهرم  یبستگ  هاآن  ای  یی دارا  ه یپا  یو اندازه   اتیعمل  اسیبه مق های تجارت کالا  ی شرکت ه یساختار سرما

های شرکت  ریمتحده است. سا الاتیا یرمالیغ یهاشرکت  با مشابه های بسیار،دارایی های تجاری  برخوردار ازدر شرکت 

کالا   اما  یشتریب  معاملاتی  اهرم  یداراتجارت  آن  هستند  مراتب   مقدار  بانک   به  از  ترازنامه هاکمتر  شرکت ست.  های ی 

مدت با بلند  یهاییمدت و داراکوتاه  دیونمدت با  کوتاه  یهاییدارا  ی به طور کلمتفاوت است.    هاکالا با بانک تجارت  

های تجاری  شرکت   یاعتبار برا  یاصل  یهکنندنیمأها تبانک   ،یخ یلحاظ تار  بهد.  نشویم  اعتبار  نیمأمدت تبلند  منابع مالی

 به اثبات نرسیده است.کنون  تا  ست کهامری بازارها    یثباتیب  و تأثیر آن بر  یترس از کاهش بودجه بانک  آیند.به شمار می 

ممکن است تمرکز در معاملات   موضوع  نیمحدودتر شود. ا  ندهیممکن است در آ  یبانک  از منابع  یمال  نیحال، تأم   نیبا ا

 آن بر حجم معاملات محدود خواهد بود.  ریثأدهد، اما ت  شیکالا را افزا

همگ  یهاشرکت   مالک  یخصوص  ت یمالک  ی کوچکتر  صاحبا  رانیمد  نیب  یهازه یانگ  یخصوص  ت یدارند.  را    ن و  سهام 

برخ   یهمسو م دارا  های  تجارت کالاشرکت از    یکند.  به صورت عموم  نیسنگ  هایییدارا  یبزرگتر و  فهرست   ی تر 

-از مالک  ی گروه کوچک  تیاز ظرف  شیداشته باشند که ب  ازیبزرگ ن  اسیدر مق  یگذاره ی اند. آنها ممکن است به سرماشده 

فهرست عموم   ران یمد مبه شرکت   یباشد.  اجازه  تا ری ها  به سرماسک ی دهد  را  کنند. تحولات ه ی ها  منتقل  متنوع    گذاران 

بر دردسترس وسیع   هایبازار  حاکم  جمله  از  گسترده تر،  م بودن  باعث  اطلاعات،  شرکت   یبرخ  شودیتر  ماهیت ها  از 

های همچنین شرکت کند.  یوارد م  یخصوص  ت یبر مدل مالک  یاندهیفشار فزا  موضوع  نی. ابه خود بگیرند  1محور دارایی 

  ن ی مأت   مشتمل بر  کنند کهیعمل م  یاده یچ یپ  معاملات  در قالب   ود خ  انیمشتر  یبرا  یمال  یهابه عنوان واسطه   تجارت کالا

  ه، یاول  یمال  نیم أت  ،یاعتبار تجار  ی مشترک شامل قراردادها  یساختارها   ست.ی ابیو خدمات بازار  سکیر  ت یر یمد  ،یمال

بانک   تمهیداتپرداخت کالا و  ش یپ مال   ر یها و ساپرداخت عوارض است.  من  یموسسات  تأمین    یینها   بعبه طور عمده 

 کنند. یم ایفاآنها  انیو مشتر  یمؤسسات مال نیا بین  های تجارت کالا، نقش واسط راشرکت  اعتبار هستند.

 

 

1 . asset-intensive 
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 کالا  تجارت یهاشرکت  یمال  نیمأالف. ت

دیگریشرکت  شرکت  نوع  هر  مانند  به  کالا،  تجارت  مالی  خود  هایفعالیت   برای،  های  منابع   ماهیت .  نیازمندند  به 

اینگونه شرکت   )یا همان  یمال  نیتأم  راهبردهای برساختار سرمایه( در  اثرگذاری    های تجاری فعالیت   ییکارا  ها، ضمن 

 از  ن،ی. علاوه بر اشودمحسوب می  یاقتصاد یهامقاومت در برابر شوک  یآنها برا ییتوانا یبرا کنندهعناصری تعیین  ،آنها

آنها را به س  یهاو حقوق صاحبان سهام شرکت   دیونآنجا که     میزان   کند، یتر متصل مگسترده  یمال  ستمی تجارت کالا، 

را  یریپذب یآس شرا  آنها  برابر  مال  طیدر  بحران )  یبازار  جمله  زیادی  ( یمال  یهااز  حد  ساختار    تا  بر  حاکم  شرایط  به 

 ی آنها بستگی دارد. سرمایه 

ت  یبررس مورد  در  موجود  م  تتجار  یهاشرکت   یمال  نیمأاطلاعات  نشان  تنوع    دهدیکالا    ی تجار   راهبردهایکه 

های های تجاری، به لحاظ اهرمشرکت آنها منعکس شده است.    یمال  نیمأ ت  راهبردهایکالا در تنوع    تتجار  یهاشرکت 

 ن یمأت راهبردهای  نوع  ن،یعلاوه بر ا  اند.یکدیگر متفاوت یت بر سهام خود با  های مورد استفاده و مالکتی، نوع اهرم معاملا

 ییهاشرکت ی تأمین مالی  شیوهمتفاوت است:   گیرندبه خدمت میها  که شرکت   فرایندهای تبدیلیبا انواع    هاشرکت   یمال

حضور دارند    تری سنت  یتجار  یهات یکه در فعال  ییهاشرکت   در مقایسه باهستند،    یشتریب  یکیزیف  هایییی دارا  حائزکه  

دارد.   معنادار  همتفاوت  است،   کالا  تجار  یهاشرکت   یتجار  یهاراهبردکه    همانگونه  ب،یترت  نیبه  تحول  حال  در 

 است. رییدر حال تغ زی آنها ن یمال نیمأت یهاراهبرد

با    بحث خود را در این بخش  .اشاره شده است نکات   نیا  به  یتجار  یهاشرکت   نیبزرگتر  ی مال  یهاصورت در برخی از  

اهرم  الیاجم  ینگاه  معاملاتیبه  م  ی تجار  یهاشرکت   های  جملهم.  یکنیشروع  معاملاتی اهرم  یکل  یارهایمع  از  ، های 

ها گیریزه ناظر به اطلاعات مربوط به این اندا  1جدول  حقوق صاحبان سهام است.    یها بر ارزش دفتریی کل دارا  میتقس

 ی مال   ریغ  یهابالاتر از شرکت   یتجارت کالا تا حدود  یهاشرکت   یاز اهرم کل  اریمع  نیا  کالاست.شرکت تجارت    18در  

ا پا  الاتیدر  در  است.  ماهه   انیمتحده  دارا2013  سال  سوم  یسه  نسبت  برایی ،  سهام  صاحبان  حقوق  به   ن یچن  یها 

نسCargill  ،ADM  ،Bunge  همچونتر )نیسنگ  هایییدارا  حائز  یهابود. شرکت   2.06.1  ییهاشرکت  اهرم   ی هابت ( 

 ترهای تجاری سبکدارایی شرکت : هر چه  یکل  اصل  کیعنوان  متحده دارند. به   الاتیا  یرمال یغ  یهاشرکت   با  یمشابه

 تعیین   ،اشاره خواهد شد   یشتریب  اتیبا جزئ  ادامههمانطور که در    ن،یعلاوه بر اتر است.  باشد، اهرم معاملاتی آنها سنگین

ب  کنندههگمرا  یتا حدود  تری سنت  یتجار  یهاشرکت   برای  ترنیاهرم سنگ با    یبده   نیا  شتریاست.  است و  کوتاه مدت 

 ار ی( بسیجار  یهاییدارا   یمنها  ،یها )کل بده شرکت   گونهنیخالص ا  یو کوتاه مدت مرتبط است. بده   ینقد  یهایی دارا

 است.  ناچیز
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 سرمایه /: فهرست کل دارایی 1جدول 

  

  

 

 

 

 2019، منبع: بانک جهانی 

مورد مقایسه    بعضاً  ست و از این حیث هاکمتر از بانک  اریبس  یتجار  یهاشرکت   های معاملاتیکه اهرم  ذکر است   انی شا

ها باشند. به طور خاص،  تابع مقررات مشابه بانک   د یتجارت کالا با  یهااند که شرکت استدلال کرده   ی: برخگیرندقرار می

اند،  شده   بندیدسته   «1یستمی مهم س  یموسسات مال»  یدر زمره   متحده که  الاتی ا  یهابانک   ی برامیانگین اهرم معاملاتی،  

  22.5و    20.6  به ترتیب   ،ییاروپا  یها بانک   یبرا  ی اهرم معاملاتیدر حالی که میانگین و میانه   است.  10  انهیو م  10.4

 است.

،  بیان خاص وجود دارد. به    ارتباط ترازنامه آنها    ییدارا  بخش  یهای ژگیتجارت کالا و و  یهاشرکت   معاملاتی  اهرم  نیب

شرکت   ییدارا   حجم  نیب اهرم   تتجار  یهاثابت  و  وجودآنها    معاملاتی  کالا  قوی  شرکت   همبستگی   حائز   ی هادارد: 

تما  هاییی)دارا  سنگین  ثابت   هاییی دارا اهرم  یکمتر  لیبلندمدت(  معاملاتیبه  همبستگ  های  نسبت   ن یب  یدارند. 

  2012برای سال    حقوق صاحبان سهام )اهرم(   ی ها به ارزش دفتریی ها و نسبت کل داراییثابت به کل دارا  یهایی دارا

 های یی که دارا  ییهاهستند، نسبت به شرکت   نیسنگ  هایییدارا  حائزکه    یتجار  یهاشرکت   ن،یاست. بنابرا  55برابر با  

ثابت   یهایی خالص که دارا  یتجار  یهاشرکت   گر،ید  بیاندارند. به    در اختیار  یکمتر  معاملاتی  یها، اهرم دارند  یسبک

شرکت   یکم  اًنسبت به  نسبت  زمینه   یهادارند،  در  فرایندهایفعال  در   یگذاره ی سرمامستلزم  که  ی  شی پالا  ای  فراوری  ی 

 برخوردارند.  یشتر یب معاملاتی ، از اهرمهستندثابت  یهایی دارا

ترازنامه    ییدارا  بخشساختار  . این موضوع در مورد  است   زیمتما  یکالا تا حدود  تجارت  یهاشرکت   یهای ساختار بده 

شرکت   17  یدارند. برا  احاطه  یتجار  یهاکوتاه مدت بر ترازنامه شرکت   یهای است. به طور خاص، بده   صادق  نیز  آنها

 نیدر ا  یاست. تفاوت قابل توجه  70/0آن    انهی: مت اس  75/0  ،ها  یبه کل بده   یجار  یهاینسبت بده   نیانگی در نمونه، م

 یی نسبت و شدت دارا  نیا  نیب  ن،یاست. علاوه بر ا  1.00و حداکثر    0.36ها وجود دارد: حداقل  شرکت   نینسبت در ب

شرکت  همبستگثابت  همبستگ  یقو  یها  خاص،  طور  به  دارد.  بده   نیب  یوجود  نسبت   یجار  یهاینسبت  و  کل  به 

)  یهایی دارا دارا  ایثابت  کل  به  بنابرا  0.51ها  ییبلندمدت(  درگ  ییهاشرکت   ن،یاست.  فشرده   یهایدگرگون  ریکه 

 یو بده   ییساختار دارا  نیب  نیبلندمدت دارند. بنابرا  یهایاز بده   یشتریب  سهمثابت )مانند پردازش( هستند،    یهایی دارا

 وجود دارد.  ییتجارت کالا همسو یهاترازنامه شرکت 

 

1 . Systemically Important Financial Institutions (SIFI) 

Arcadia Energy Pte 17.51 

Archer Daniels Midland 2.39 

BP International Ltd 5.32 

Bunge Ltd 2.51 

Cargill 2.37 

E.On Global 111.07 

EDF Trading 4.56 

Eni Trading & Shipping 35.09 

Glencore 3.08 

Louis Dreyfus B.V. 3.74 

Mercuria Energy Trading 5.06 

Noble Group 3.80 

Olam 4.02 

Shell Trading International 12.09 

Trafigura 7.94 

Vitol 4.00 

Wilmar 2.76 
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  انتقال   ریها درگتجارت کالا مانند بانک   یهاکه شرکت   دهدینشان م  نیهمچن  های شرکت موجود در ترازنامه اطلاعات  

تغ  شوند،یم  دی سررس  انتقال  ریکالا درگ  ت تجار  یهاکه شرکت   زمانی. در واقع،  ستندین  1د یسررس  ی ها وام  رییمعکوس 

اجرا و   سکی ( را در معرض ریمال  یهاواسطه   ری )و سا  هاو بانک   کندی ها را شکننده مکوتاه مدت است که ترازنامه بانک 

م  ینینشعقب  برادهدی قرار  خاص،  طور  به  کالا  17تمام    ی.  تجارت  دارا  یشرکت  مطالعه،  از   یجار  یهایی مورد 

از   اری مع  کی  جه،یاست. در نت  1.26  یجار  یهایبه بده   یارج   یهادارایی است. نسبت متوسط    شتریب  یجار  یهایبده 

بده   الص خ  یبده  منهای)کل  برا یجار  یهاییدارا   ی ها  از    8  ی(  منف  17شرکت  ا  یشرکت  بر  نسبت   ن، یاست. علاوه 

های شرکت   یجار  یهاییاست. دارا  0.014است و ارزش آن    ناچیز   اریخالص به حقوق صاحبان سهام بس  بدهیمتوسط  

  یی بالا   ی اعتبار  ت یفیک  ایبالا و/   یبه نقدشوندگ  لی( تماشدهدادهپوشش   یو مطالبات تجار  هایکالا )عمدتاً موجود   تتجار

اادامه به صورت مستند خواهیم دیدهمانطور که در    و  دارند م   اًیارقام قو  نی،   ی هاکه در مجموع، شرکت   دهندینشان 

 .دارند یکمتر اری بس شوندگینقد سکیر ،2و بانکداری سایه  هاانک های مالی همچون ب، در مقایسه با واسطه کالا  تتجار

داده  مجموع،  ازهادر  موجود،  و  شرکت   تبدیلی  یهات یفعال  تیماه   میان  ییهمسو  ی  آنها    یمال  نیمأت  راهبردهایها 

صورت بلندمدت    یبلندمدت با بده   یهاییکوتاه مدت و دارا  یکوتاه مدت با بده   یهاییداراتأمین مالی  .  حکایت دارد

داده گیردمی همچن.  م  نیها  ش  دهندی نشان  کل  یهارکت که  طور  به  کالا  و    ی دیشد   معاملاتی  اهرم  یتجارت  ندارند 

 (. 3اُوررول  ای شوندگینقد  سکیمشمول ر به بیان دیگر،) ست ی ها شکننده نآن یهاترازنامه 

 کالا  تجارت یهاشرکت  یتعهد  یب. ساختارها

  آنکه   ژهی . به ومیکن  یابی شرکت تجارت کالا را ارز  یمال  نیمأت  یهایژگی که و  شوندیم  ت یتقو  یفوق زمان  یهایریگجه ینت

 یمال  نیمأت  ینحوه   به عنوان مثال،  آنها وجود دارد.   یمال  نیتأم  یو نحوه   تبدیلی  یهات یفعال  ت یماه   نیب  یکیارتباط نزد 

 ی ها برا. شرکت دیریرا در نظر بگ  ستیبیو ترک  یسازرهیذخ  ، مکانی  هایلیکوتاه مدت که شامل تبد  یتراژهایاکثر آرب

استقراض  تبدیلی  یهات یفعال  نیا  یمال  نیمأت به  گسترده  طور  و  یمتک  هابانک   از  به  به  های شرکت   آنکه  ژهیهستند. 

فعالیتجاری استقراض   ، اغلب مشارکت  از طر  هکوتا  نسبتاً  هایدر  استقراض  از جمله  اعتبار   قیمدت،  بدون    یخطوط 

ب  قهیوث بانک که  تنظا  است،    میها  دارندشده  قالب تشکیلات سندیکایی  ادر  بر  اعتبار   ن،ی. علاوه    ی آنها معمولاً خطوط 

بانک  با  برا  توانیکه م  کنندیها را حفظ مدوجانبه  مانند    ، ی اعتبار  یابزارها  رکالاها و صدو  دی خر  یمال  ن یتأم  یاز آنها 

اسناد  م  ،یاعتبار  استفاده  ا   شود،ی که در تجارت کالاها  برا   نهایاستفاده کرد.  با    یمال  نیتأم  یمعمولاً  تراکنش    ٪100هر 

اغلب   ای  ،ی)به عنوان مثال، هفتگ  شوندی م  یگذاربازار علامت   یبرا  یاو به صورت دوره   شوند یاستفاده م  قهوثی  ارزش

پس از    رای ز  ندیگوی م  «4نقدشونده خود »  این قبیل تعهدات در اصطلاح،است(. به    ادیز  یمتیق  رات ییکه تغ  ییهادر دوره 

که    شوندیم  نیتضم  ییها توسط کالاهاوام   نیا  نکهیشوند. با توجه به ایکالا، بازپرداخت م  دارانیاز خر  یپرداخت  افت یدر

  سک یردارند،    ینسبتاً کوتاه   دیسررس  ریسکهستند،    ریسکپوشش    یاراقابل فروش هستند، د  ینقد  یاغلب در بازارها

 

1 . maturity transformation 

2 . shadow bank 
3 . rollover risk 
4 . self-liquidating 
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وث  یکمتر  یاعتبار بدون  اعتبارات  به  نسبت  وث  اتیاعتبار  ای   قهیرا  با  تضم  ینگ ینقد  قهیکه  برا  نیکمتر  است   ی شده 

 کنند.یم جادیدهنده اوام  یهابانک 

اند که داده  ب یترت  یرسنتیمدت غکوتاه  یمال  نیمأتای را جهت  شیوهتجارت کالا،    یهااز شرکت   یگذشته، برخ  یدر دهه 

معاملات    توانیم عنوان  به  را  سا»آن  وام  ف یتوص  «ه یبانک  موجودنیتضم  یهاکرد.  توسط  اعتباری شده  خطر   ی ها 

برا  یمحدود  اوام  یرا  ا  ژهیکند، به ویم  جادیدهنده  آنجا که  نقد  یها در کالاهایجودمو  نیتا  آلوم  ینسبتاً   ومینی )مانند 

 ی برا   یقرار دارند که خطر کم  ییقضا  یها( قرار دارند و در حوزهبازار فلزات لندنشده در انبار  ی نگهدار  لیقابل تحو

  ، ییقضا  یهاحوزه  یاند و در برخشده   نیکمتر تضم  ینگیبا نقد  یکه با کالاها  ییهاوجود دارد. وام   یعنوان قانون  لیتکم

  ی ها اوراق بهادار بوده است، نرخ  ی ساختارها  یکه پشتوانه برخ  ییکالا  یهایافتنی را به همراه دارند. در  یشتریب  تخطرا

نداشته    یتوجهقابل   شیافزا  2009-2008در دوره بحران    ینکول حت  یهااند و نرخ از خود نشان داده   ینییپا  اری نکول بس

که   یمعن   نیدارند، به ا  هیپا  یهایینسبت به دارا  یتری طولان  دیسررس  های ساختارها، بده   نیاز ا   ی است. در واقع، در برخ

 است. هایچرخش بده  یبه جا هایی دارا احیای مجددکه با آن مواجه هستند،  یچالش

تر ممکن  گسترده   یمال  یروندها  رایکنند ز  دایپ  ت یاهم  یانده یممکن است به طور فزا  یربانکیغ  یمال  نیتأم  یابزارها  نیا

  ، یخی دهد. از لحاظ تار  شیآن را افزا  نهیرا محدود کرده و هز  یمعاملات  یمال  نیتأم  یبودن منابع سنتاست در دسترس

ها حاکی اند. گزارش تجارت کالا بوده   یهاشرکت   یاعتبار برا  یاصل   کنندگانن یمأت  ،ی فرانسو  یهابانک   ژهیوها و به بانک 

مستقر در   ی تجار  یهاشرکت   یمال  اعتباراتدرصد از    75  ،هستند(   یآنها فرانسو  موردسه    )که   که پنج بانکاز آن است  

محدودی م  نیمأت  را  سیسوئ کاهش  بحران    یمال  یهات یکنند.  از  بانکپس  در  دلار  به    یفرانسو /ییاروپا  یهاو  منجر 

  ی ریپذو کاهش انعطاف   یمال  نیمأت  یهانه یهز  شیامر افزا   نیها شده است. اتوسط بانک   ییاعتبارات کالا   یکاهش اعطا

بازل    همچنین،  است.  را در پی داشته  یاعتبار  تمهیدات اسناد  تا  3انتشار  بر   یشتر یب  یاه ی سرما  یهانه یهز  موجب شده 

بیش  را    هابانک   ییکالا  اتاعتبار  اعطایتواند  ی م  این نیز  ، کهشود  لیتجارت تحم  یمال  نیمأت  یکالا و به طور کل  یهام وا

 کاهش دهد.  از پیش

ی فروکش تا حدود  در حال حاضر  بود، اما  دیشد بسیار    2012سال    لیدر اوا  ژهیبه و   یمنابع مال  دی ترس از کاهش شد

  ی تر و دارا بزرگ  یتجار یهاشرکت  یآن برا ریکنندگان صنعت، تأث با توجه به اظهارات شرکت  ن،ی. علاوه بر اکرده است 

بنابرا است.  بوده  کمتر  دید  ن،یاعتبار  شرکت   باید  چگونه  مال  توانندیم  ییکالا  یهاکه   ی هابانک  یافته یکاهش   ی منابع 

 کنند.  نیگزیرا جا یمعاملات

که   کندی م  جادی ا  دیجد  کنندگاننیتأم  یرا برا  ییهاکالا، فرصت   یمال  نیتأم  یسنت  کنندگاننی وام توسط تأم  یکاهش اعطا 

 ی شتر یرا با سهولت ب  یدلار  یمال  نیتأم  توانندی متحده م  الاتیا  یهامواجه هستند )مثلاً، بانک   یکمتر  یهات یبا محدود

 صادرات محور هستند(.   یدلار  یهاان ی در جر  یگذاره یکه به دنبال سرما  ییراروپا یغ  یامنطقه   یهاکنند، و بانک   افت یدر

ماه  به  توجه  با  رابطه   ت یاما  جدنیمأت  نیا  ،یبانک  یده وام  یخاص  شرکت   دیکنندگان  به  نسبت   ی فعل  یهااحتمالاً 

ا بانک  3بازل    همچون  یجهان   نیقوان  وجود  ن،یکارآمدتر خواهند بود. علاوه بر  ببر  خواهد   ریتأث  یلمللانیها در سطح 

 خواهد شد.  یاز نوع بانک یمال نیمأت هایشیوهبه  شتریب یاتکا موجب  ،یسنت  یکاهش منابع اعتبارهمچنین گذاشت. 
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تأث  یمال  نیمأت  یسنت  هایشیوه در    یگونه کاهش آتهر احتمالاً  تر کالا  کوچک   تتجار  یهابر شرکت   یشتریب  اتریکالا 

شود. علاوه بر ی کالا م  ی تجار  یهات یتمرکز در فعال  شیامر باعث افزا  نیتر خواهد داشت. ابزرگ   یهانسبت به شرکت 

بخش  دیبا  ن،یا که  داشت  هز  یتوجه  ت  شتریب  یمال  نیمأت  اعطای  یهانهیاز  قنیمأبه  شکل  )به  کالا   ی هامت یکنندگان 

با حاش  یهانه یهز  یعنی شود،  یبالاتر( منتقل م  یهامت ی)در قالب قکنندگان کالا  تر( و مصرفن ییپا ب  هی بالاتر   شتر یسود 

  ق یاز طر  الاترب  یهانهیهز  نیاز ا  یکالا، بخش بزرگ   یعرضه و تقاضا  یبا توجه به عدم کشش نسبهمراه خواهد بود.  

 آن بر حجم معاملات کالاها کم خواهد بود. ریو تأث شودیجا مشکل جابه  نیبه ا هامت یق

ب  نیازمندکه    ییهانه یاز زم  یکی این فرض است است،    شتری مطالعه  مال  بررسی  منابع  تجارت کالا   در  یسنت  ی که کاهش 

 ط ی کاملاً منعطف بوده و به شرا  یسنت  یکالاها  یمال  نیمأبازار شود. ت  تلاطمدر زمان    یمنجر به کاهش منابع مال  تواندیم

می بازار   نشان  شددهدواکنش  کاهش  کاهش    سنتی  یالممنابع    اعطای  دی .  به  منجر  احتمالاً  منابع  از   ی مال  نیمأتکالا 

منجر به اختلال در   ی خود،و این هم به نوبه   یمال  ای  ییکالا  یالعاده در بازارها فوق   طیشرا  در کالا    یمعاملات  یهات یفعال

 ی مال  ن یمأت   شوندگینقد  سکیر  احتمالاً  ییکالا  یمال  نیمأت  یمنابع سنت  کاهش  به عبارت دیگر،  .خواهد شدتجارت کالا  

 خواهد داد.  شی نده را افزایآ

 تقابل مالکیت عمومی و خصوصی کالا:  تجارت یهاشرکت  تی ج. مالک

مالک  یهاشرکت   هیمهم ساختار سرما  یهااز جنبه  یکی قبلاً    ت یتجارت کالا،  است. همانطور که  حقوق صاحبان سهام 

برخ  عنوان شرکت   یشد،  شرکت   یهااز  کالا،  سهام  ییهاتجارت  آنها  سهام  که  برخ  یهستند  اما  است،   گر ید  یعام 

شرکت   یخصوص  یهاشرکت  همه  اگرچه  ب  تند،هس  یکوچک خصوص  یتجار  یهاهستند.  مالک  نیرابطه  و    ت یاندازه 

که از    ییهاشرکت   ر یکه سا  یهستند، در حال  یبزرگ تجارت کالا خصوص  اری بس  یهااز شرکت   یاست. برخ  دهیچی سهام پ

 هستند. یدولت یهانظر اندازه و مشارکت در بازار مشابه هستند، شرکت 

وسعت و عمق  ها از نظر اندازه و شرکت  نیگرچه ادهند. یارائه مدر این زمینه  یجالب ریتصو ABCD غذایی  یهاشرکت 

 اداره   یبه صورت عموم   Bungeو    ADM  هایاما در این بین، شرکت   هستند،  سهیقابل مقا   یمشارکت بازار به طور کل

دارند  Louis Dreyfusو    Cargill  وشوند،  یم بنابرامالکیت خصوصی   ی خصوص   ای  یعموم  ت یمالک  ابانتخدلیل    نی. 

 ها عملاً نامشخص است.برای شرکت 

قطع  نیا معادلاتی   ،ت یعدم  به  شرکت می که    ست ناظر  برای  ویژه تواند  به  کالا  یهاشرکت   یبرا  ها  موضوعی تجارت   ، 

  ی ران یو صاحبان سهام است. مد  رانیمد  نیها بزهیبرتر انگ  ییهمسو  ،یخصوص  ت یمالک  یاصل  ت ی. مزباشد  زیبرانگچالش 

دارا )  هایسهام   یکه  سهم  ایکوچک  در  فاقد  هستند،    کی(  اجرایشرکت  نفع که    هستند  ییاه روش  مشتاق  عین  در 

مثال،  باشددارندگان سهام مضر    یبرا  تواندمی ،  شخصی به عنوان  است .  این دست ممکن  از  مواد    مدیرانی  در مصرف 

شوند  افراط  دچار  خود  نیاز  پروژه مورد  در   ی هاسکی ر  به  ایکنند،    یگذاره یسرما  طلبانه منفعت   ای بازده  کم  یها، 

ها را نه یهز  بیرونیگذاران  ه یبرند، سرما یها لذت مت یفعال  نیا  ی ای از مزا  رانیمددر عین حال که  :  تن دهند  یانابخردانه 

 ی رفتارها  نیشدن در ا ر یدرگ  ی( براایانگیزه  چی ه   دی)و شا  چندانی  زهیمالکان انگ  -  ران یشوند. در مقابل، مدی متحمل م
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ان  هودهیب ا  ان ینظارت بر همتا  یبرا  یتری قو  زهیانگ  رانی مد  -مالک  ن، یدارند. علاوه بر  را به طور   رکا  نیخود دارند و 

 ی هاشرکت   رانیاز مد  شتریب  رانیمد   -که مالک  ییاز آنجا   ،ی. به طور کلدهندنشان می  بیرونینسبت به مالکان    یمؤثرتر

ها سکیر ت یریها، مدنهیتلاش، کنترل هز  یبرا یتریقو زهیکنند، انگیم یخود را درون ماتی ها و منافع تصمنهیهز یدولت

 دارند.  آفرینارزش یهای گذاره ی و سرما

که  یاست. در حال سکیتحمل ر ، یخصوص ت یمالک یاصل نهید. هزشو  یارائه نم گانیبه صورت را ایمزا نیحال، ا نیبا ا

 ن یخاص شرکت( تجارت کالا را از ب  یعنیخاص )  یهاسک یر  توانندیشده در بورس م  رفتهیشرکت پذ   کیسهامداران  

مالک بزرگ  یشرکت خصوص  کی  رانیمد-ببرند،  م  یبخش  نگه  خود  شرکت  در  را  خود  ثروت  بنابرا  دارندیاز    ن یو 

ب  یهاسک یر  نیا  توانندینم از  را  بنابرا  ن یخاص  ر  ن،یببرند.  مالک  یهاسکیتحمل  با  از   شتری ب  یخصوص  ت یخاص 

 است. یعموم ت یمالک

عمل  اسیمق دامنه  دسترس   ک ی  اتیو  در  و  کالا،  تجارت  برا شرکت  بازارها  ر  یبودن  به  سک،یانتقال  مبادله   ن یب  نه یبر 

از خطرات   یاریبسیی که در آنها کالا هایشرکت  در یخصوص ت یمالکدوام گذارد. یم ریتأث  یو خصوص یعموم ت یمالک

 یاست. به عنوان مثال، شرکت  بیشترمنتقل شوند،    گرانیبه د  یمال  یقراردادها   قیاز طر  توانندی م  ت یریخارج از کنترل مد

فعال در  م  ییهات یکه  ریشرکت  شامل  عمدتاً  که  م  مت یق  یهاسکی کند  که  است  بازارهایثابت  در  مشتقات   یتواند 

گذاران متقبل مهیب  ایها  توسط بانک   ندتوایکه م  یاعتبار  یهاسکیر  ایشرکت تجارت نفت(    کیپوشش داده شود )مثلاً  

ب  ایشود   قابل  تلفات  شود.  یم  مهیخطرات  منتقل  طری  یهاسک یر  تنهاتواند  مد  یمال  یقراردادها  قیاز  واگذار   رانیبه 

از    توانی م  هک   یاتیعمل  یهاسک یکنترل کنند )ر  آنها را  یشتریبتوانند با سهولت ب  پذیری بیشتر،علاوه بر تحمل که    شودیم

دق  قیطر داد  ت یر یمد  قینظارت  جمله   کاهش  است از  موارد  این  مالکی  ا  یخصوص  ت ی(.  قابل   یا ی مزا  طیشرا  نیدر 

م  یتوجه ارائه  زیرا  ناش  رایدهد،  ر  یمنافع  عموم  سکیاز  تشو  یسهام  منافع  و  است    ت یمالک  ییهمسو  یقیاندک 

 است.  ادیز یخصوص

سهام( قابل انتقال    ری)غ  یمال  که ریسک های آنها از طریق قراردادهای  در شرکت هایی  مزیت مالکیت عمومی  در مقابل،

به عنوان مثال، ر   شتریب  به مراتب نباشد،   بهره بردار  ی گذار  ه یسرما  یها   سکیاست.    د یتول  ای   یپروژه معدن  ک یاز    یو 

  ه ی در نرخ تخل  رییساخت و ساز، تغ  یها  نهیهز  ای کار    یروین  ی ها   نهیهز  شی زابزرگ )به عنوان مثال، خطرات اف  یانرژ

 ی به غیر از حقوق صاحبان سهام منتقل کرد. یبا استفاده از روش ها( به دلیل پرهزینه بودن ای) توان یچاه( را نم

اندک تحمل کند. با    نه یخطرات را با هز  نیتواند ا   یم  یکوچک باشد، سهام خصوص  یبه اندازه کاف  ت یفعال  اسی اگر مق

  ی سهام   یگذار  هی به سرما  ازی( نیانرژ   دی اکتشاف و تول  ای معدن    کیبزرگ )مثلاً در    اسیدر مق  ی گذار  هی حال، سرما  نیا

ظرف از  فراتر  که  کوچک  ت یدارد  مد  یگروه  بنابرا   یمال  نیتأم  یبرا  رانیاز  ،  بیشتر  یزش یانگ  راتیتأث  رغمیعل  ن،ی ست. 

  گران یبدون سهام به د  یمال  یبا قراردادها  توانندی که نم  ییهاسکی بزرگ با ر  یهایی دارا  اتی با عمل  یخصوص  ت یمالک

 منتقل شوند، ناسازگار است. 

اما   شود،ی انجام م  یخصوص  یهاطور مؤثر توسط شرکت به   «سبکیی »دارا  ی سنت  یتجار  یهات یکه فعال  دهدی نشان م  نیا

 ی با سهام عموم  یادی تا حد ز  دی( بایو فرآور  شی نفت خام، پالا  دی)مانند معدن، تول  «سنگینیی »دارا  یلیتبد  یهات یفعال

 یکوچک و تخصص  یهامثال، اکثر شرکت   یشده سازگار است. برا  مشاهده  یبا الگوها  یبه طور کل   نیا  .انجام پذیرد
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  تول، یو و  گورایمانند تراف  ،سبکییتر، اما دارابزرگ   اریبس  یتجار  یهاشرکت   یدارند. حت  یخصوص  ت یتجارت کالا، مالک

توان در  ی م  رامشاغل    نیخطرات ا   ن یاز بزرگتر  ی اریاست که بس  ت یواقع  ن یا  ینشان دهنده   ن یدارند. ا   یخصوص  ت یمالک

  ه یجهات شب  یاریکه از بس  هاییشرکت   یکی ازبه عنوان  ،  1شرکت گلنکور  پوشش داد.  مهیب  ایمشتقه، اعتبار    یبازارها

به موازات   داشت،استخراج معدن(    ژهی)به و  فرایندهای تبدیلیدر    برخلاف آنها حضور فعالی  ، امابود  تولیو و  گورایتراف

 داد.  مالکیت  رییتغ یبه عموم یاز خصوص ،ییدارا  شیافزا

دارایی شرکت  و  بزرگ  همچون  های  لوئ  لیکارگسنگینی  هستند  فوسیدر  سیو  استثنائات  براجزو  آنها  انتخاب   ی . 

نت  یخصوص احتمالاً  مس  یوابستگ  یجه ی ماندن  ا  ریبه  قدشرکت   نیاست.  قرن   یمیها  اواسط  به  مربوط  دو  )هر  هستند 

  ن یتأم  ،یخی تار  ت یموفق  نی. ااندرقم زدهرا    یانباشته قابل توجه یاخود درآمده   یطولان  خیو در طول تار  نوزدهم هستند( 

داخل  یمال شرکت   یسهام  است:  کرده  دوام  قابل  مرا  تأم  یهاپروژه  توانندیها  داخل  در  را  با   یمال  نیبزرگ  و  کنند، 

فروش سهام به   یایا مز  جهیدر نتو  ،  تنوع بخشیده   یداخل  یهاسکیر  به  بازار،  یهااز بخش   یاگسترده   فیمشارکت در ط

 متنوع را کاهش دهند.  گذارانه ی سرما

کالا  یهاشرکت   ییدارا  حجم  شیافزا آتی(   تجارت  فصل  م  هاشرکت از    یبرخ   )موضوع  مجبور  ساختار    کندی را  تا 

خالص به   یمدل معاملات  کیدر حال گذار از    ترافیگورا.  جزو همین موارد است   گورایکنند. تراف  یابیخود را ارز  ت یمالک

اثابت   ییدارا  با  مدل   کی است و  ا  یمال  نیمأشود که تی مباعث    نیتر  بر  را  تنظ  ن یخود  تاکنون    شرکت   کند.  میاساس 

است خصوص   میتصم مزا  یگرفته  از  به صراحت  و  انتخاب خود   حیتوض  یبرا  یخصوص  ت یمالک  یزشیانگ  یایبماند 

،  ما   یتجارت اصل  یبرا  ت یمدل مالک  نیبهتر که    میما معتقد»:  عنوان شده که  گورایگزارش سالانه ترافدر  کند.  یاستفاده م

مبتنی بر مالکیت خصوصی فعالانه در حال   ،فوس یدر  سیلوئ  ژهیوبه   ها،شرکت   گرید   ست کهاین در حالی  .«ست مدل 

 هستند. سهام خود یعموم عرضه ی یبررس

)مثلاً بدون   کندیرا ارائه م  بیرونیسهام    یایاز مزا  ی( که برخیدائم  یخلاقانه )مانند صدور بده   یمال  نیمأت  یهاروش

نییجابجا  سکیر به شرکت  اما  عموم  یازی(  مجوز  م  ی به  مزا   هابه شرکت   تواندیندارد،  به  تا  دهد    ت یمالک  یایاجازه 

از    گورایتراف  با اینکه  ن،یاند. علاوه بر ا منتشر کرده   یاوراق قرضه دائم  فوس یرد  س یو لوئ  گورای: ترافادامه دهند  یخصوص

را   یخصوص  ت یمالک  یایتا مزا  دهدیاجازه م  شرکت اما به    کند،یسهام استفاده م  یمال  نیمأت   مبتنی بر  ی بیترک  یهاراهبرد

ا  یاصل  یهات یفعال  یبرا خاص،  طور  به  کند.  حفظ  را    نیخود  خود  سهام  انرژ  درشرکت  پوما  به  وابسته    یشرکت 

 دنبال کند.  ندهیدر آ مپالایرا با شرکت تابعه ا یمشابه یفروخته و ممکن است استراتژ

  ی ا یحال حفظ مزا  نیو در ع  رانیرمدی به غ  ریسکانتقال    یبرا  ی گریراه د   بیرونی،  یبه گروه ها  یسهام خصوصفروش  

در   یمختلف  یسهام خصوص  یهاشرکت   ر،یاخ  یهاست. همانطور که قبلا ذکر شد، در سال یخصوص  ت یمالک  یزشیانگ

سرما  تتجار  یهای گذاره ی سرما ا  اند.کرده  یگذاره ی کالا  ا  نیبا  محدود   ،نیگزیجا  ی مال  نیمأت  یهاروش   نیحال،  ذاتاً 

)ز دل  یبده   ت یظرف  رایهستند  به  »   لیشرکت  عنوان  به  آن  از  اقتصاددانان  ذاتاً   کنند، یم  ادی«  2نمایندگی   یمسئله آنچه 

 

1 . Glencore 

2 . agency problem 
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شرکت و    یدگرگون  یهات یثابت فعال  ییلزوماً شدت دارا   یخصوص  ت یحفظ مالک  راهبردی  یهامحدود است(. انتخاب

 .کند یکند، محدود م جادی ا تواندی را که م ییهاسک یر انواع

ی به واسطه  ،ترگسترده  هایتحولات بازار از ،یخصوص ت یمالک یمدل سنت ست کهیمعن نیبه ا  در عین حال موضوع نیا

افزایش  ( و  هامت یدر مورد ق  یاطلاعات عموم  شتری خالص )مانند در دسترس بودن ب  یدوام مدل معاملات  ظرفیت   تضعیف

 گر یکدیمکمل    ،شرکت   یهات یفعال  ت یو ماه   ت ی. ساختار مالکپذیردتأثیر می ،  دارایی بیشترها برای داشتن  توان شرکت 

 .توان به طور مستقل انتخاب کردیرا نم  زهایچ  نیشوند. ایم نیی هستند و به طور مشترک تع

 ی اطلاعات  زانیو م  یعموم  یافشا  ی برا  ییامدهایپ  نی( همچنیخصوص  ت یدر مقابل مالک  یعموم   ت یشکل سازمان )مالک

باکه شرکت  تمام حوزه  دیها  در  دارد.  کنند  کارگ  یخصوص  یهاشرکت   ،ییقضا  یهاافشا  و   فوسیدر  سی لوئ  ل،یمانند 

نگهدار  گورایتراف به  باحساب  یموظف  که  هستند  سوابق  و  استانداردها  بقط  دیها  و    ی شده حسابداررفته یپذ  یاصول 

قوان  ی نگهدار ا  ن یشوند.  به  اساس حوزه قضا  دی با  یتچه اطلاعا  نکهیمربوط  بر  ا  ییافشا شود    الات ی متفاوت است. در 

افشا  یخصوص   یهامتحده، شرکت  به  مال  ریسا  ایها  حساب  یعموم  یموظف  اتحاد ستندین  یاطلاعات  اروپا، در   هی. در 

 یهاادداشت ی  ان، ی ترازنامه، صورت سود و ز  د ی( بایخصوص  یهاشرکت   یمحدود )حت  ت ی با مسئول  های، شرکت عوض

که شرکت در آن   یکشور  طریقاطلاعات از    نیگزارش سالانه و نظر حسابرس خود را افشا کند: ا   ،یمال  یهاصورت

است ثبت شده   بنابراقابل دسترس  مال  ن،ی.    ه ی اتحاد  یثبت شده در کشورها  یهاشرکت   مورداستاندارد در    یاطلاعات 

ثبت شده   یهاشرکت   یموضوع برا نیکه ا  ی( در دسترس است، در حالگورایتراف  فوس،یدر سیاروپا )به عنوان مثال، لوئ

 ن یممکن است بر انتخاب ب  یاطلاعات مال  یکردن افشامحدود  ییاگرچه توانا  ن،ی. بنابراست یمتحده صادق ن  الات یدر ا

 دارد.  یکمتر اریبس  تأثیربگذارد، اما احتمالاً در اروپا  ریمتحده تأث  الاتیدر ا یو عموم یخصوص ت یمالک

ذکر   اینجا  دیگرنکته در  شفاف  ای  افشا و  مورد  می   یضرور  ،ت یدر  نظر  ا   یخصوص  یهاشرکت   ی. حترسدبه    الات ی در 

در   یخصوص  یهامشتقه خود قرار دهند، و شرکت   یهادهندگان و طرفوام   اریرا در اخت  خود  یاطلاعات مال  دیمتحده با

استفاده    یدولت  یهامشابه آنچه توسط شرکت   ییهاخود را به روش  یخود اطلاعات مال  دیبه صلاحد  توانندیم  ییهر جا

انتشار گزارش سالانه تراف  منتشر  شودیم نیز قابل دسترس است   ت یسا در وب  که   گورا،یکنند:  ا  یا، نمونه شرکت   ن یاز 

به  موضوع است  با توجه  افشاشده.  به اطلاعات  نظارتی  نهادهای  نهادهای    ،دسترسی  کارکنان بورس و  شاهد دسترسی 

به تجار  یهات یموقع  دولتی  ا هستیم.  شده  فهرست   مشتقاتدر    یشرکت  بر  اساس  ن،ی علاوه  گزارش  بر   ی ده مقررات 

به   امکان دسترسی نهادهای نظارتی ،  2اروپا خت بازار  قانون زیرسامتحده و    الاتیدر ا  1دادفرانک  مبتنی بر قانون  دیجد

 نیز فراهم شده است.گران کالا در مشتقات فرابورس معامله  یهات یموقع

 

1 . Dodd-Frank 

2 . European Market Infrastructure Regulation (EMIR) 
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 ی مال یهاکالا به عنوان واسطه  یبازرگان  یهاد. شرکت 

 ی ها است که شرکت   ت یواقع  نیا  ناظر به  ست، بلکهکالامهم از تجارت    ایجنبه   ، نه تنهاییکالا  یشرکت ها  یمال  نیمأت

 انواع در تجارت کالا اغلب    دخیل  یهاکنند. به طور خاص، شرکت ی م  فایتجارت کالا نقش ا  یمال  نیمأ در ت  زین   یتجار

خود   ان یرا به مشتر  یمال  یگرها خدمات واسطه شرکت   نیا  ن،ی ا. بنابرکنندی خود ارائه م  انیاز بودجه را به مشتر   یمختلف

م ایارائه  تجار  اغلب   یگرواسطه   نیکنند.  اعتبار  شکل  تراکنش  ،یسنت  یبه  فرایندهای ساختارمند  یهاو  از  متشکل   ی 

 کند.نمود پیدا می یابی و خدمات بازار سکیر ت یریمد ،یمال نیمأت

کالا    یهاشرکت   یه یرو زمینه تجارت  اعطایدر  تجار  ی  عملهای خریدارطرف  به  یاعتبار  ا  ی،  است.  احترام    نیقابل 

در    دهد.ی را نشان م  یتجار  یهادر ترازنامه شرکت   یجار  یهایی از دارا   یاها( بخش عمده ی مطالبات )به همراه موجود

اقتصادمتون   از  ،ی معتبر  شیوه  این  است   یتجار  یمال  نیمأت  در خصوص  شده  ارائه  مبوسطی  شرکتتوضیحات  که   ی. 

  ط ینحوه استفاده از کالا، شرا  دار،ی خر  اتیاز عمل  یشرکت بازرگان  قیدق  یآگاه   لیبه دل  ،فروشدیم  یرا به مشتر   ییکالا

های تجاری  شرکت   .بانک دارد  کی نسبت به    داریخر  نیدر مورد ا  یاغلب اطلاعات بهتر   ،رهیو غ  داریبازار در منطقه خر

 دهند. اعتباردهندگان ارائه میتبارات و ارزیابی به مراتب بهتری از اع ها،در مقایسه با بانک 

در   های نگران  از جمله.  ردیگی قرار م  رندهیگوام   یطلبانه اغلب کمتر در معرض رفتار فرصت   یاعتبار تجار  ن،یعلاوه بر ا

. پول نقد در جایی غیر از هدف اصلی خود هزینه شود  اعطاشده،  هایوام  مبالغاست که    نی ا  یاعتبار  یمورد هر معامله 

به   بنابراض یقابل تعو  ،کالانسبت  انحراف  ترراحت   نیتر است، و  را    داری به پول نقد، خر  یورود  لی : تبدشودی م  دچار 

به    ،یت یفعال  نیچن  ن،ی. علاوه بر ا کندیم  هانه یهز  ریحمل و نقل و سا   یهانه یمعاملات، هز  یهانه یشدن هزملزم به متحمل 

اختیارداشتن  لیدل شناسا   در  خطر  معرض  در  بازار،  در  کالا  حرکت  و  معاملات  مورد  در  شرکت   ییاطلاعات  توسط 

اعتبار  ییکالا  تجارت به صورت  را  نهاده  که  است. حساس  یاست  ا  ت یفروخته  به  انحراف  به  که   یمعن  نیکمتر  است 

را به    ی ت کالا اعتبار تجارتجار  یها که شرکت   ی. زماندهدیم  ش یکالا را افزا   دارانیاستقراض خر  ت یظرف  یاعتبار تجار

 تر است.به دست آوردن آنها فراوان  یتر و اعتبار براکالاها ارزان  کنند،ی خود ارائه م انیترمش

تجار  اعتبار  بر  برخ  دخیل  یهاشرکت   ،یسنت   یعلاوه  جمله  )از  کالا  تجارت  بانک   ی در  عمل  ییهااز  تجارت    اتیکه 

  . از عناصر مشترک کنندی خود م  دارانیو خر  کنندگان ن یتأم  یمال  نیتأم   ساختاریافته، اقدام بهبه شکلی  کالا دارند(    یکیزیف

قراردادساختارها،    نیا  در یک  شرکت    1خرید پیش  وجود  آن  موجب  به  که  م  تجاریاست  مقدار یموافقت  که  کند 

مس    کیاز  ی  مشخص کنسانتره  مثال،  عنوان  )به  از  نیبنز  ای کالا  را  مثال،  دیتول  کی(  عنوان  )به    ا ی   یمعدنچ  کیکننده 

ا  یداریواحد شناور خر  کی( معمولاً در  شگاهیپالا از نظر مدت زمان )به عنوان مثال،  یقراردادها م  نی کند.   ک یتوانند 

 آن( متفاوت باشند.  دیکل تول ایمعدن  کی دیاز تول ی)به عنوان مثال، کسر ت یچند سال( و کم ای سال 

این روش  است.  هیاول  یمال  ن یمأت   ،شودخرید استفاده می روش پیش از    در آن  که  یمتداول   یساختارهاجمله  از   سه    در 

بانک. تول  ی(، شرکت تجارمعمولاً شرکت تولیدی)  رندهیگوام هستند:    ریطرف درگ قرارداد    تجاریو شرکت    دکنندهیو 
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شرکت   ،تجاریبه شرکت    دکنندهی کالا از تول  لیتحودهد. پس از  ی وام م  دکنندهیکنند و بانک به تولیمنعقد م  خریدش یپ

ازیبازرگان بخشی  یا  تمام  توافق  یمبالغ  ،  اساس  بر  که  برا   خریدپیش نامه  را  است  بدهکار  بانک  وام   یبه  بازپرداخت 

به    ایاعاده  چیه   ری به مفاد قرارداد پیش خرید پایبند است( )مادامی که شرکت تجا  بانک   ،حالت   ن یکند. در ایپرداخت م

 .شودی متحمل م وام اعطای به تولیدکننده را یاعتبار سکیندارد و تمام ر تجاریشرکت 

نوع   ما در هر دوساختار وجود دارد، ا  نیاز ا  یپرداخت کالا است. دو نوع اصل  شیپ  در این زمینه،  گرید  هایساختاراز  

. شود ی ارائه م  دکنندهیه تولب(  پرداخت ش ی )پ  بودجه  کنند،ی فروشنده کالا منعقد م  با  تجاری، قراردادی راشرکت    ، ساختار

ی توافقنامه   مفاد  بر اساس  شرکت تجاری،و    کندی م  اعطا  تجاریرا به شرکت    یمحدود  یمنابع مال  ،در نوع اول، بانک 

متعهد  خرید،  پیش  بانک  تجارشودیمبه  شرکت  اخت  یوجوه   ی.  در  م  دکنندهیتول  اریرا  ر  دهد،ی قرار  بانک    سک یاما 

را حفظ کند )مثلاً   سکیممکن است مشارکت ر  یموارد شرکت تجار  یدر برخ  هاگرچ   کند،یوام را جذب م  یاعتبار

10٪ .) 

 ن ی. در اکه حکم وام را برای شرکت تولیدی داردکند  ا میاعط  یکامل  یمنابع مالتجاری،  در نوع دوم، بانک به شرکت  

 معمولاً شود.نامه را پذیرا مییبندی تولیدکننده به مفاد موافقت ریسک احتمالی عدم پابانک،  ی به جا ،ینوع، شرکت تجار

 ی مال   ن یمأت   طیکند. بسته به شرا یم  تعدیلنامه  مه یب  کی  ا عمالرا با    یاعتبار  سکیر  نیاز ا  یبخش   ای تمام    ،ی شرکت تجار

   نامه باشد.مه یب نیخسارت ا رندهیبانک ممکن است گ ،یشده توسط بانک به شرکت تجارارائه 

پرداخت عوارض است که به موجب آن   تمهیداتکالا،    تجارت  یهاشده توسط شرکت متداول ارائه   یساختارها  دیگر  از

)به عنوان مثال،    یورود  کیرا با  ، خدمات خود  نفت(   شگاهی)به عنوان مثال، پالا   ی خدمات فراوریدهندهشرکت  ارائه 

تام مالک  کندیم  نینفت(  گرما ی فرآور  یکالا  ت ی و  نفت  )مانند  اخت  ش،یشده  در  را  شرکت ردیگیم  اریسوخت جت(   .

 ی بازار را برا  مت یپردازد و قیم  یبه دست آوردن ورود   یبازار را برا  مت یپردازد، قی به پردازنده م  یکارمزد ثابت  تجاری

 کند.یم افت یشده در  هی محصولات تصف

چند  نیا م  نیساختارها  قرار  هم  کنار  در  را  و خدمات  در  یکالا  مثال،  عنوان  به  ساده، شرکت موافقت   کیدهند.  نامه 

شده به فروشنده است و شرکت کالا در  نیتضم  مت یق  رایدهد )زی را ارائه م  سکی و پوشش ر  یابیخدمات بازار   تجاری

تغ پ  مت یق  رات ییمعرض خطر  است(.  قرارداد  مدت  طول  شاملپرداخت شیدر  و    نی ا  ،  ت   ک یعناصر   ی مال  نی مأعنصر 

ازااست  در  فروشنده  پرداخت   یکمتر  انیجر   ی.  آاز  در  در   نده،یها  نقد  تخفکندیم   افت یپول  ق  شدهارائه   فی:    مت یدر 

 است. پرداخت ش ی در واقع سود مبلغ پ ،فروش

در گردش است.   هیسرما  یمال  نیم أو ت  مت یق  سکی ر  ت یریمد  ،یخروج   یابیبازار   ،یقرارداد عوارض شامل منابع ورود

درآمد    حصول  تا زمان  دیاز زمان خر  بتواندکالا    تجارتکه شرکت    از این بابت است در گردش    هی عنصر سرماوجود  

توان به  ی ها را مه بست   نیعناصر مختلف ا   کند.  نیمأرا ت   مورد نیاز خود  یمنابع مال  کالای فراوری شده،  حاصل از فروش  

به  ارائه کرد.  مثال،  طور جداگانه  به    یبه جا  تواندیم  شگاهی پالا  کیعنوان  را   یقرارداد عوارض، ورود  کیورود  خود 

پوشش دهد، و   ی آت  یو فروش محصولات خود را در بازارها  یورود  یدهایکند، خر  یابیو محصول خود را بازار  نیمأت

مشارکت در    یتواند به جایم  شرکت معدنی  کیکند.    نیمأراض از بانک تاستق  از طریقدر گردش خود را    هیسرما   ازین
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موسسه    کیمشتقه پوشش دهد و از    یخود را در بازارها  مت ی ق  سکیکند، ر  یابیپرداخت، محصول خود را بازارش یپ

 .ردیوام بگ هیبازار سرما  ای یمال

. با  به انجام آنها نائل شدساختار واحد    کیعناصر در    نیا  ب ی توان با ترکیکه م  هست   ییهاییکارا   ،حال، اغلب   نیبا ا

ا  یبرداربهره  )که  بنگاه  ها،ییکارا  نیاز  کالاها  تجارت  به  بانک   تواندمیها  همچنشامل  و    ی تجار   یهاشرکت   نیها 

به    جهی و در نت  دهندی م  ص یتخص  ی را به طور موثرتر  هاسک یو ر  دهندی را کاهش م  تمبادلا  یهانه ید( هزباش  یربانکیغ

 کنند. عمل میکنندگان کالا و مصرف  دکنندگانینفع تول

 ها روگاهین  ها،شگاه ی . پالادیریتعداد عناصر( در نظر بگ  نیشتری)با ب  عوارض را  ی مبتنی برمعامله   کی  ا،یمزا   نیدرک ا  یبرا

مانند آن  از درو  پرداخت    کنند،ی م  فراوریکه    ییهای ورود  یبرا   دیبا   شان،یهایخروج   یبرا   نهیهز  افت یها معمولاً قبل 

 ی و ورود   یخروج   ینقد   انات یجر  نیب  یشکاف زمان  پرکردن  ی در گردش برا  ه یسرما  تأمین  موضوع، مستلزم  نیکنند. ا

 ن ی انجام ا  یهااز راه  ی کیاست.    یسنت  یبانکدار  ت یفعال  کیبه وضوح    ،در گردش  هیسرما  یبرا  یمنابع مال  نیتأماست.  

ها و  به نهاده  یابیدست  یرا برا  روگاهین  ای  شگاهیپالا  دست   ارائه کند و  یاعتبار  لاتیتسه  ایدهنده وام  است که وام  نیکار ا

 را پوشش دهد.  هات یمرتبط با آن فعال یاتیعمل یهاسکیو ر مت یو قباز بگذارد بازار  یهایخروج 

کننده را در دیتول  ای  شگاهی تواند پالایها ممت ینامطلوب ق  راتییدهد: تغیدهنده وجوه را در معرض خطر قرار موام  نیا

کند،   سک یرا ملزم به پوشش ر  رندهیگتواند وام یدهنده م. وامورشکستی آن شودباعث    هم  دیو شا  دادهقرار    یمال  یتنگنا

اگر    یخطر اخلاق  کیاما   دارد:  انجام ندهد، وام   آن  ای،  بر اساس تعهد عمل نکندوجود  دهنده متحمل را به طور مؤثر 

تواند یدهنده مشود. وام ی و پوشش مناسب م  سک یپوشش ر  یبرا   رندهیگوام   زهیانگ  فیباعث تضع  نیشود. ای م  سکیر

 و اغلب ناقص است. نهیکار پرهز  نینظارت کند، اما ا

 ن یقرارداد عوارض ا  ایپرداخت    شیبرد. قرارداد پ  نیدهنده از ببه وام   سکیر  یتوان با واگذاریرا م  یمشکل خطر اخلاق

م انجام  را  ایکار  ضمن  نیدهد.  طور  به  معاملات  برا  یابودجه  ینوع  جرپر  یرا  شکاف  انتقال    یخروج   انیکردن  و 

 ن یدر ا  یندگینما  نهیکند و هز  ت ی ریخطرات را مد  نیتواند ایم   ندهده کند. وام یدهنده فراهم مبه وام   یمتیق  یهاسک یر

موارد وام  قبیل  است: چون  رکمتر  م  مت یق  سکیدهنده  متحمل  ه یرا  اخلاق  چیشود،  ندارد.  یخطر  به   وجود  توجه  با 

 ن ی مأو ت  مت یق  سک یر  ت یری مد  ن،ی . بنابراا عمال نظارت نیست به    ی ازین  دیگر  ی لازم برای مدیریت ریسک،وجود انگیزه 

ن  یمال  نیتام  نهیتواند هزیم  یمال ا  هی سرما  ازیمورد  دهد.  را کاهش  برا  موضوع  نیدر گردش  و  شگاهیپالا  یاحتمالاً  ها 

 تری دارند ارزشمندتر است.که کیفیت اعتباری پایین  ییژنراتورها

  ت یریدر مد  ینسب یتیکار، مز  نیدر ا  داشتن تخصص   لیدهنده ممکن است به دلوجود دارد. وام   ز ین  یگریبالقوه د   ی ایمزا

آنها  ن،یبرخوردارند. علاوه بر ا سکیر ت یریدر مد ینسب ت یها از مزتجارت کالا و بانک  یهاداشته باشد: شرکت  سکیر

ر بتوانند  است  ارزان   سک یممکن  مدرا  م  یبزرگ  دفاتر  رای ز  د،کنن  ت یریتر  اداره  مد کنندی را  در  اقتصاد    سکیر  ت یری: 

با    دهد،ی انجام م  پرداخت به صورت پیش  را  یامعامله   شگاهیپالا  کیکه با    یادهندهمثال، وام   یوجود دارد. برا  یادامنه 

کوتاه نفت خام  دارد  موقعیت  کار  و  معامله سر  اساس  بر  است  ممکن  اما  تول  یا،  با  م  دکنندهیکه  یک   دهد،ی انجام  در 

 دهد.یها را کاهش مسک یر ت یری مد یمعاملات لازم برا  زانیم  یعیطب یهاپوشش  نیا .قرار گیردبلند  خامنفت  ت یموقع
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و   اسی در مق  ییجوصرفه  هات یفعال  نیو تدارکات تخصص دارند و در ا  یابیدر بازار  یبازرگان  یهاشرکت   ن،یعلاوه بر ا

تر باشد و ارزان   کیو لجست  یابیبزرگ ارائه خدمات بازار  یشرکت تجار  کی  یاقتصاد دامنه وجود دارد. ممکن است برا

نت پرداخت    روگاهی ن  ای  شگاهیپالا  ازین  جهیدر  ا  ییهات یفعال  نیچن  در  بالاسریبه  برا   ا یتر  کوچک  یهاببرد. شرکت   نیز 

به   سکیر  ت یریتدارکات و مد  ،یاب یخدمات بازار  ینوظهور( احتمالاً از واگذار  یدر بازارها  شگاهیپالا  کی)مثلاً    ترساده 

بهره  یتخصص  یهاشرکت  برای  لازم  ظرفیت  از  ازکه  برخوردارند  برداری  مقیاس  و  دامنه  باقتصاد  را   نیشتری،  سود 

برد. م  یقو  یهامکمل  ن،یبنابرا  خواهند  باعث  که  دارد  فعال  یامجموعه   شودیوجود  و    یکیلجست   ،یمال  یهات یاز 

 باشد. دیمف کنند،یکه کالاها را پردازش م ییهااز شرکت  یبرخ یبرا یابیبازار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

54 

 

 1های تجارت کالا و ادغام عمودی مالکیت دارایی در شرکت : فصل پنجم 

 

 :چکیده

 ی سودآور  را یدهند زی انجام م  یکی زیف  یهاییدر دارا   یترنیسنگ  هایی گذاره یسرما   های تجارت کالاشرکت از    یاریبس

آن را دشوار   پذیریمیتعم  های تجارت کالاشرکت و تنوع    یدگی چی. پردیگیخالص تحت فشار قرار م  یکیزیف  تراژیآرب

 دهد که:ی ها نشان مکند. داده یم

 سبک.ییو دارا سنگینیی دو دسته شرکت وجود دارد: دارا •

 .ست ین  کسانیها وجود دارد، اما شرکت  یبرخ در ی عمود ادغام شیروند افزا •

 دست جریان میان

ی حمل و هاانه یو پا   سازیهای ذخیرههمچون مکان   دستیان یم  یها  ییدارا  های بزرگ تجارت کالا حائزشرکت   یهمه

 ی سازرهیذخ  خود بر فرایند  که  های تجاریآن دسته از شرکت وجود دارد.    امر  نیا  یبرا  یقو  یاقتصاد  لیهستند. دلا  نقل

دارندخود    فراوریو   انظارت  معرض خطر  در  مصنوع  جادی،  برا  یگلوگاه  ثالث  اضاف  کسب   یتوسط شخص   ی سود 

م  تراژیآرب  یهافرصت   ه. همانطور ک ستندین انگیزودگذرتر  نفت،    یبرا   یشتری ب  زهیشوند،  ادغام وجود دارد. در تجارت 

دسترس  تراژیآرب  یهافرصت   مت یق  ت یشفاف  شیافزا کرده و  است.   یرا محدود  کرده  ارزشمندتر  را  تدارکات  و  انبار  به 

برجسته   برد،یم  شیرا پ  یانیم  یگذاره یرا که سرما  یعوامل اقتصاد  گورا،یتوسط تراف  یکیزیف  یهاییدارا  ریاخ  یدهایخر

 .کندیم

 دست نییپاجریان 

  این موارد متمرکز است.    شرفتهیپ  یمناطق در حال توسعه اقتصادها   اینوظهور    یعمدتاً در بازارها  یدستن ییپا  یهات یفعال

به نفع    طی شرا  نیاست. ا   فیضع  یاوقات حکمران   یدارند. گاه   یگذاره یبه سرما  از یهستند که ن  یکوچک  یمعمولاً بازارها

جریان ست.  ی عمود  ادغام ادغام  پا  ی دستانیم  هایفعالیت  نفت  یهاشرکت   نیگزیجا  ،یدستنییو  حال   ی بزرگ  در 

 نوظهور شده است. یدر بازارها  ینینشعقب 

 بالادست جریان 

از    توانی را م  هات یمز  نی، اما ا های مربوط به روند تولید با خود به همراه داردرا به لحاظ هزینه   ییای مزا ،دیتول  بر  ت یمالک

در محصولات   یاز ادغام بالادست  یبه دست آورد. موارد   خریدپیش   یهانامه توافق   عقد  عنوان مثال بابه   یگرید  یهاراه

 است.  شتریب یو فلزات صنعت یروند در انرژ نی وجود دارد، اما ا  یکشاورز
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 1یعمود یتجزیه 

ن  تجارت  یهاشرکت  بازارها  ز یکالا  توسعه  نقد  یرقابت  یبا  هز  یو  کارا  یهانه یکه  و  کاهش  را  را   ییمبادلات  بخش 

 اند. کمک کرده یعمود یتجزیه به  دهد،ی م شیافزا

 کالا  تجارت یهاشرکت  یکیزی ف یهاییدارا حجم الف. 

فعالیت   از  ،تجارت کالا   یهاشرکت   حاکی از آن است که  متعدد  یامشاوره   یهاو گزارش  هاروایت چند سال گذشته،    در

بوده   ترکپارچه ی  یهابه شرکت شدن  در حال تبدیل  دارند،  یکم  اریبس  یکیزیف  یهایی که دارا  یخالص  یهاواسطه   به عنوان

وجود   فیتوص  نیدر ا  قت یاز حق  ی الایه .  اندخود افزوده  یکیزیف  یهایی دارابر حجم    ،موضوع  نیبردن از اسود  برای  و

واقع اما  اینها  ترده یچیپ  ت یدارد،  بس  از  معامله   یهااز شرکت   یاری است.  عنوان  به  معمولاً  که  شناخته  معروف  کالا  گران 

 ی گذاره ی اند و سرماادغام شده   یعمود  ورتبه ص  یتا حد  شهی ( همABCD  تحت پوشش  ی هاشرکت   ژهیو)به   شوندیم

  ، یتجار  یهاشرکت   ر ی. سااندداشته   یو فرآور  ش یپالا  یهام از جمله کارخانه بادوا   یکیزیف  یهایی در دارا   یقابل توجه

 ی نفت و گاز که به صورت عمود  دکنندگان یتول  نیهستند، از جمله مهمتر  نیسنگ  هایییدارا  حائز  یهاوابسته به شرکت 

 هایییدارا   حائز  یخیو فلزات که از لحاظ تار   یتجارت انرژ  یهاشرکت   یکه برخ  موضوع اینجاست .  دانشده   کپارچهی

 های فیزیکی، بر حجم ی داراییگذاری در زمینه ا از طریق خرید هدفمند یا سرمایه اند تدر تلاشاند،  بوده   یسبک  اریبس

و   دهیچ یمتنوع، پ  اریگران کالا بسمعامله   انیدر م  ییدارا  ت یمالک  یالگوها  با این حال،  های سنگین خود بیافزایند.دارایی 

 کند.یم رممکنیرا غ میتعم کار که و این موضوع است  است  ایپو

 ی تجارت کالا خارج از محدوده یهاو ساختار شرکت  یکپارچگی قیدق لیو تحل هیو تنوع، تجز یدگیچیپ نیبا توجه به ا

 ی هااز شرکت   یو ادغام برخ  ییکه شدت دارا  ارائه خواهد شد  ییهاداده   ابتدادر این فصل،    ن یاست. بنابرا  نوشتار حاضر

و برخی از روندها    تجارت کالا  هایشرکت   یسازکپارچه ی  یهاراهبردها تنوع  داده   نی. اکندی م  سازیکمیکالا را    یتجار

 یی دارا ت یو مالک یمربوط به ادغام عمود یاقتصاد اتیاز ادب تلاش شده تا، ی بعددر وهلهدهد. ی نشان م را در این زمینه

برخ  یبرخ  بتوان  تا  شود استفاده   ادغام  بر  که  را  عوامل  فع  یاز  تأث  لیتبد  یهات یالاز  طریق   گذارندی م  ر یکالا  این   از 

الگوهاتمرکز  .  کرد  ییشناسا تکامل  ب  ادغام  یبر  انرژ  یهاشرکت   نیدر  و  نفت  شرکت   ،یتجارت  تجارب  بررسی  و 

 ترافیگورا در این زمینه، از دیگر اهداف این فصل خواهد بود.

شرکت سودمندی   به  مربوط  ادغام  یهااطلاعات  و  بخش   آنها  منفرد  انتقالخاص،    یهادر  بابت  شرکت   از   ی هاتنوع 

  ر ا یارزش کالا، بس  یره یدر مراحل متعدد زنج  ییکالا  یهااست که حضور شرکت   ت یواقع  ن یدادن انشان   تجارت کالا و

است.    جیرا نشان   نیاسودمندی  بوده  در  الگوهااطلاعات  ا  یدادن  با  است.  کمتر  برا  ن یگسترده   یهاشرکت   یحال، 
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معرف کرد که    جادیا  ییشدت دارا  یرا برا  ییارهایمع  توانیها در دسترس است، مآن  یمال  یهاکه داده  ییتجارت کالا

 . باشدارزش  رهیدر طول زنج ادغام آنها

دارابه   خاص،  شرکت   شدهثبت   یهایی طور  ترازنامه  خالص   تجاری  یهادر  نوع  عمدتاً  یسنت  واسط   ی هاییدارا  از 

 یسنت ی شرکت تجار کی. شودی( مانی شده به مشتراعطا یتجار  اتو مطالبات )اعتبار انبار یست که شامل موجود یجار

از جایی   زمان را  ای  مکانکالاها در    لیتبد  یبرا  ازیمورد ن  یکی زیف  یهاییکار کند و دارا  انهیبا دفتر، تلفن و را  تواندیم

و  گیرد  دربرمی خالص را    یتجار  یهاشرکت   یهایی از کل دارا  ی بخش بزرگ  ،یجار  یهاییدارا   نیاجاره کند. بنابرا  دیگر

به   گر،ید  یکالاها  تبدیل  ریکه درگ  ییهابرعکس، شرکت .  شودشامل میرا    یبلندمدت( بخش کوچک  ایثابت )  یهایی دارا

را در تملک خود   هاشگاه یپالا  همچون  یثابت بلندمدت  یکیزیف  یهایی داراگذاری،  علاوه بر سرمایه ،  فراوری هستند  ژهیو

  حائز   کنندی م  ت ینفت( فعال  دیتول  ایاستخراج معدن    مانند)  هیاول  ی کالاها  دی که در تول  ییهامشابه، شرکت   طرزی. به  دارند

 نفت هستند.مانند معادن و چاه  ییهایی دارا

حاضر،  ن،یبنابرا نوشتار  دارا  در  )  یهایی از  کسر  یهاییدارا   ایثابت  عنوان  به  دارا   یبلندمدت(  کل  عنوان  به   و  هاییاز 

طور به  ا یی تجارت کالا فعالیت است  صرفاً در حوزهشرکت    کی   ایآ  این مطلب بهره گرفته شده کهجهت تعیین    یاریمع

  17مربوط به    2  های مندرج در جدولداده .  های سنگین مشارکت داردیی دارا   مبتنی بری لیتبد   یهات یتر در فعالگسترده 

سعی شده تا اطلاعات یادشده به شکل نیز    2است. در تصویر    2007شرکت تجاری در محدوده ی زمانی قبل از سال  

 ده شود. گرافیکی نمایش دا 

 های تجارت کال شرکت  هایهای ثابت بر کل دارایی: تقسیم دارایی2جدول 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Archer Daniels Midland 0.31 0.39 0.42 0.35 0.35 0.34 

BP International Ltd 0.20 0.14 0.16 0.29 0.33 0.31 

Bunge 0.34 0.35 0.45 0.39 0.44 0.37 

Cargill 0.45 0.44 0.43 0.43 0.29 0.35 

E.On Global 0.02 0.12 0.06 0.02 0.02 0.02 

EDF Trading 0.02 0.02 0.02 0.03 0.02 0.08 

Eni Trading & Shipping 0.00 0.01 0.02 0.04 0.06 0.03 

Glencore 0.39 0.40 0.42 0.44 0.47 0.49 

Louis Dreyfus B.V. 0.18 0.26 0.33 0.29 0.29 0.33 

Mercuria Energy Trading 0.00 0.00 0.00 0.03 0.03 0.04 

Noble Group 0.19 0.20 0.20 0.29 0.23 0.29 

Olam 0.10 0.21 0.27 0.24 0.32 0.36 

Shell Trading International 0.00 0.00 0.00 0.06 0.06 0.07 

Trafigura 0.06 0.07 0.08 0.08 0.10 0.13 

Vitol 0.05 0.05 0.08 0.07 0.08 0.05 

Wilmar 0.54 0.54 0.45 0.41 0.40 0.43 
       

 2019انک جهانی، منبع: ب

 ها، از از شرکت   برخیشوند.    یم  می تقس  یها به دو دسته اصل، شرکت اینکه  . اولنکته در این بین حائز اهمیت است دو  

نفت )و فلزات(   تاجران  جزوکه عمدتاً    گر،ید  ایدسته هستند.    سنگیننسبتاً    هاییی داراحائز  ،  ABCD  یهاشرکت   جمله

  ی تجار  یهااز شرکت  یکه برخ یباشد، به طور ادیز اریبس تواندیها متفاوت نیدارند. ا یکمتر اریبس هاییی ، داراهستند
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که   شوندی م  یبنددسته   یگرانمعامله   جزوها معمولاً  از شرکت   گرید  یندارند، و برخ  یبلندمدت  ای ثابت    ییدارا  چ یه   باًیتقر

 . است بلندمدت  یکیزیف ی هایی دارا های آنها از نوعاز دارایی درصد 50به  کینزد

یکسان،ی صعود  یروند  شاهد  ،آنکه   دومی  نکته  شکل  به  نه  اما  شرکت   یبرخ  در  ،  هستیم.هااز  تجاری  م  ی    ان یدر 

 شرکت   اند، نسبت را نشان داده   یداری پا  تقریباً  یهانسبت   Bungeو    ADM  دو شرکت تجاری  ،ABCD  تابع  یهاشرکت 

Cargill    ا، یمستقر در آس  یاه شرکت   ی. برابا افزایش همراه بوده است   فوس ی در  سیاما نسبت لوئ  افتهیدر واقع کاهش 

 .  دارایی سنگین تری در اختیار دارنددارد، اما اولام و نوبل  یکمتر ییدارا  لماریو

 شرکت های تجارت کالا  یهای ثابت بر کل دارایی ها بت دارایی. نس1شکل

 
 2019منبع: بانک جهانی،

خود را   هایحجم دارایی   ایدارند. مرکور  یکمتر  ییوجود دارد که دارا  یگران سنتمعامله   انیدر روندها در م   یتنوع مشابه

  افته ی  شی افزا  Vitolکه شدت    یمانده است، در حال  یسطح نسبتاً کوچک باق  نیداده است، اگرچه ا  شیافزا  یتا حدود

و   2007  یهاسال   نیب  گورایتراف  ییشدت دارا  بل،. در مقاافت ی خود کاهش    2007به سطح    2012است، سپس در سال  

 (. 2006از سه برابر شده است.  شی از دو برابر شد )و از آن زمان تاکنون ب شیب 2012

ها اینچنین  ی. برخوده است یکسان بتجارت کالا    یهاشرکت   هایحجم افزایش دارایی   میینادرست است که بگو  ن،یبنابرا

خیر هم  موارد  برخی  اما  ابوده  در  بس  نی.  مانند  د  از  یار یمورد،  ا  گریموارد  در  قابل    یبررس  نجایکه  تنوع  است،  شده 

 وجود دارد. یتجار یهاشرکت  نیدر ب یتوجه
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 کالا  تجارت یهاتوسط شرکت  ییدارا تی ب. مالک

 ی هاشرکت   نیدر ب  ییدارا  ت یدر مالک  یتوجهتفاوت قابل   ،آیدبرمی ثابت    یهایی مربوط به دارا  یهاداده   از  که   همانطور

ها در از شرکت   یشود. برخیخاص نشان داده م  یتجار  یهاتر شرکت ق یدق  یبا بررس  شتریب نیکالا وجود دارد. ا  تتجار

مراحل    یدر تمام  هاشرکت   ی. برخهستنددارایی  لک  ما  ( یدستنییو پا  یدستان یم  ،ی بالادست)  ارزش  یره یتمام مراحل زنج

 ی گذاره ی دو مرحله سرما  ای  کیتنها در    گرید  یبرخ  یاما برا  کنند،یم  یگذاره یسرما   ی مورد معاملهاز کالاها  یبرخ  یبرا

 .کنندیم

 ی . برانمایش درآمده است به  بزرگ    یهااز شرکت   یمنتخب  یبرا  B  وست یدر پ  یکیبه صورت گراف  هابخش از یافته   نیا

نمودار فعال  یهر شرکت  که  دارد  را در    ت یوجود  م  یکالا  13آن  نشان  فعالی عمده  نوع  نظر گرفته   ت یدهد. چهار  در 

مالکیم )بدون  خالص  تجارت  مالکییدارا   ت یشود:  شامل  )که  بالادست  زم  یهاچاه   ن،معاد  ت ی(.  و   ی ها  ن ینفت 

  ش ی و پالا یدست )که شامل فرآور نییشود(؛ و پا یها م انهیو پا یساز رهی)که شامل ذخ دست میان شود(؛  یم یکشاورز

فعال  کی  یبرا  رهیت  یآب  کادرشود(.    یم و  م  ت یکالا  نشان  دارایخاص  که شرکت  آن   یبرا  یکیزیف  یهایی دارا  یدهد 

 . است  ت یفعال-جفت کالا

این است   کی و   یسازره یذخ  ساتیمانند تأس  یدستان یم  یهاییتجارت کالا، دارا   یاصل  یهاکه همه شرکت   اصل کلی 

گر و  کالا صرفاً به عنوان معامله   یاز بازارها  یها در برخ از شرکت   ی، اگرچه برخدارا هستندرا    ی حمل و نقلهاانه یپا

ها در بالا بدان   ییدارا  حجم  شیافزا  مواردی که به عنوان  از  یبرخ  ن،ی. علاوه بر اکنندیشرکت م  ییدارا  ت یبدون مالک

،  خواهیم دید   بیشتر  اتی با جزئ  ادامهست. همانطور که در  ی انیم   یهایی در دارا  یگذاره ی سرما  شیاز افزا   یناش  اشاره شد

کار، آنها   نیوجود دارد: با انجام ا  ییهایی دارا  نیدر چن  یگذاره ی سرما  یبرا   یتجار  یهاشرکت   ی برا  یقو  یاقتصاد  لیدلا

  ی ا یمزا  ها،انیو جر  هامت یبه اطلاعات در مورد ق  یدسترس  شی افزا  ن،یدهند. علاوه بر ایرا کاهش م  عاملاتم  یهانه یهز

هز کاهش  به  مالک  نهیمربوط  به  مربوط  افزا  یدستان یم  ییدارا  ت یمبادلات  است.    شیرا  کلیّداده  مورد   فتوای  در 

 ی دگی چی . با توجه به پدارد  یمورد  یجنبه   عمدتاً  هال یرو، تحل  ن یدشوارتر است. از ا  یدستن ییو پا  یبالادست  یهایی دارا

به چند مورد که معرف دیگر موارد است اکتفا شده    ،از عوامل موثر  یدادن برخنشان   یبرادر این مجال    بازارها، صرفاً 

 است.

توان به صورت مجزا مشاهده کرد. به خصوص در  ی را نم  یشرکت تجار  ییدارا   ت یاست که مالک  ن یا  گرید   اصل کلی

آن را   کی استراتژ  لیها به دلا شرکت  ریهستند که سا  ییهایی در حال به دست آوردن دارا  ییکالا   یهاشرکت   ،یانرژ   نهیزم

م بنابرایواگذار  شرکت   ن،یکنند.  در  روندها  و  الگوها  روندها  یهادرک  و  الگوها  درک  مستلزم  کالا    ر ی سا  یتجارت 

مانند شرکت شرکت  نفت  یهاها،  بررسی  ست.  یبزرگ  به  ادامه،  زمینه گذاری شرکت سرمایه   روند  در  در  تجاری  ی های 

 دستی خواهیم پرداخت. دستی، و پایینهای بالادستی، میان دارایی 
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 دستی ان یم یهای گذاره یسرما

مدت   کالا  کهتاجران  سرمایه   هاست  زمینه به  در  و   یسازره یذخ  ساتی تأس  همچون  یدستان یم  یهاییدارا  یگذاری 

از   یوجود ندارد، اما برخ  مندی در این خصوصنظام و آمار    یخی تار  یهاداده گرچه .  اشتغال دارند  ی حمل و نقلهاانه یپا

در گزارش خود، بازار تجارت   1کمیسیون تجارت فدرال  .گذاردصحه می نکته    نیا  بر  ستمی قرن ب  لیاسناد مربوط به اوا

را در سال   تاجران    1920ذرت کشور  یادشده،  بر اساس مستندات موجود در گزارش  قرار داد.  به  مورد تحلیل  غلات 

مند بودند. طبق آمارهای مندرج  های مربوط به صادرات غلات علاقهی انبارهای غلهّ و زیرساخت گذاری در زمینه سرمایه 

این گزارش،   به  درصد    80در  انبارهای غلات، متعلق  به   ی غلات« بود. حت  ی»فروشندگان خصوصاز ظرفیت   انبارهای 

فروشندگان غلات بودند و آنها از   ار یعمدتاً در اخت  نیز  کردندیم  رهیاشخاص ثالث ذخ  یکه غلات را برا  «ی»عموم  ظاهر

کمیسیون تجارت فدرال، با توجه به سیلوها و انبارهای غله    کردند.میخود استفاده    یتجار  یهات یدر فعال  ت یظرف  نیا

 شوند. اجران بزرگ غله نظارت و اداره میدرصد از سیلوها از سوی ت 35در کشور دریافت که 

بزرگ   کشاورزی  یهارت غلات و پنبه ادامه دارد. شرکت همچنان در تجا  موضوع  نیشد، ا  عنوانهمانطور که در بالا   

  هستند. یکیو لجست  یسازره یامکانات ذخ یدارا

حمل و  و    یسازره یذخ  ساتیتأس  نظارت بر   ا عمال  یبرا  یتجار  یهاشرکت   ازی ن  با  معاملات،  یهانهیهز  جویی درصرفه 

 ی ژگیدارد. و  یاژهیو  ت یاهم  دستیمیان   یهاییدارا   یبرا  «یزمان  یژگی. به طور خاص، مفهوم »وارتباط مستقیم دارد  نقل

را به   یاد ی ز  انیزتواند  می   ،کالا  کی(  روشف  ای)  خریددر    زمانی  ریتأخ  ترینکوچککه  ناظر به این موضوع است    ،یزمان

تواند از  ی دارد که م  یقابل توجه  یزن( قدرت چانه داریخر  ایفروشنده )  طی شرا  نی. در اکند  ل یفروشنده( تحم  ای)  داریخر

بهره  ا  یبردارآن  بر  چانه   افزایش  ن،یکند. علاوه  است   یزندامنه  معامله   ممکن  می موجب شکست  که  توانست  ای شود 

 برای هر دو طرف سودمند باشد. 

با    دیرا شا  موضوع  نیا از حوزهبتوان  کالا،  ی  مثالی  بهتر  ، کالا  یسازره یذخ  یعنیتجارت  داد.    نیبه  نشان  از    یکی نحو 

 ی ا رمنتظرهیکه تقاضا به طور غ  یعرضه و تقاضا است: زمان   یهاشوک   یکالا، هموارساز  یساز رهیذخ  یاصل  یکارکردها

 ن ی ا  یابد.  ( شی افزا  ایکاهش )  دیک کالا در انبار بای( باشد، مقدار  ادیز  ایکم )  ایرمنتظره یعرضه به طور غ  ای کم(    ای)  ادیز

بزرگ باشد. استفاده    خیلی  تواندیم  های نوسانیبازار  در  آنکه تأثیرات آن  ژهیدهند، به ویها به طور مداوم رخ مشوک 

 ها است.شوک  نیبه ا نسبت  به موقع واکنشمستلزم  ، ی سازرهیذخ ت یاز ظرف نهیبه

کند. یکنترل نم   یااجاره   ایتحت قرارداد    ای  ست یقرار داده که مالک آن ن   یرا در انبار  ییکه کالا  تصور کنیدرا    یشرکت

خودش آن را مصرف کند(.   ای)  به فروش برساندو    کردهکه شرکت کالا را از انبار خارج    شودی م  موجب تقاضا    شیافزا

م  یساز ره یذخ  ساتیتأس  متصدی مشتریمتوجه  اگر  که  به    یشود  سرعت  خودبه  نیاز  مورد    کند   دایپ  یدسترس  کالای 

به   موضوع  نی. اشودکاسته می ارزش آن    از  فتدیب  ریخأبه ت  یرسد و اگر دسترسیبه حداکثر م  یمشتر  یارزش کالا برا

م  یساز ره یذخ  ساتیتأس  متصدی تهد  تادهد  ی امکان  ارزش  ،عرضه در    ریخأت   ایجاد  به  دی با  از  بکاهد  بخشی  را  . کالا 
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همه موارد    یعنیشود، اما قراردادها ناقص هستند )  یرفتار  نیمانع از چن  یسازره یقرارداد ذخ  طیاگرچه ممکن است شرا 

دهد   ح یکننده ترج ره یکه ممکن است ذخ  یمعن نیاست )به ا  نهیپرهز  ی آن و اجراگنجاند(  توان در قرارداد  ی را نم  یاحتمال

به  ی رس دستبا توجه به ضرورت  ن،ی(. علاوه بر اسازی تن در دهدی متصدی ذخیره به خواسته  ،مراجعه به دادگاه  یبه جا

کالا به  و    رهیذخ  یموقع  منطقی زمانشده  احتمالاً  قرارداد،  مفاد  اجرای  تنبربودن  راه،  به خواسته ترین  متصدی دادن  ی 

 سازی خواهد بود. ذخیره

نامه،  ت یا تنظیم اجارهسازی، در چارچوب مالکیکالا، بر تأسیسات مربوط به ذخیرهسازی  چنانچه شرکت متولی ذخیره 

: ه تبیین کردبه آن اشاره کرد  شیقرن پ  کی  باًیتقر  کمیسیون تجارتکه  توان آن را در قالب آنچه  داشته باشد، می نظارت  

انباردار مالک  «ی»عموم  یکاهش  تأس  های تجاریشرکت (  نظارت  ای)  ت یو   این موضوع در مورد .  یسازرهیذخ  ساتیبر 

نیز   یتجار  یهاتوسط شرکت   یاصل  یدر سراسر کالاها   یسازرهی ذخ  ساتیاجاره/قرارداد( تأس  قیکنترل از طر  ای)  ت یمالک

 صادق است.

ن هاانه یپا   نظیرثابت    ک ی لجست  یهایی دارا  ریسا تبعیت میی حمل و  استدلال  از همین  نیز   یمعامله   کی  یاجراکند.  قل 

  ی زمان  یژگی و  موضوع نوعی  نیست و اهایییی دارا  نیو به موقع به چن  عیسر   ،غیرمنتظره   یاغلب مستلزم دسترس   تراژیآرب

این برداری کند. با  تعیین یک قیمت فوق رقابتی بهرهدهد تا از آن برای  دارایی امکان می  به متصدی  و   شودرا موجب می

 افتد.« هرگز اتفاق نمی1ای»مخمصه ی آربیتراژ خود مالک دارایی باشد، چنین حال، چنانچه شرکت  اجراکننده

 ی ها ی. به عنوان مثال، کشتستندین  یزمان   یهایژگیو  شرایط حاکم بر  اندازه مستعد  کیبه    یکیلجست  یهایی همه داراالبته  

مصون هستند. اگر   در مقابل این موضوع  نسبتاً  کنند،یم  ت یفعال  کیترافپر  یرها یتانکرها( که در مس  ایاستاندارد )  باری

کند:    دای پ  یگریحامل د   یبه آسان  تواندی م  کالا  یکنندهارسال ،  تصمیم بر توقیف ارسال کننده بگیردنقل    و  حمل  یمتصد

آنها    یبرا   یکم  یهانه یثابت که گز  کیلجست  یهاییحال، دارا  نی. با ادهدیف را کاهش می توق  ظرفیت رقابت به شدت  

 باری   یهایکشت  ت یبه مالک  یازیکه تاجران کالا ن  رودیانتظار م ن،یمشکل هستند. بنابرا   نیدر معرض ا  شتریوجود دارد، ب

انگ  ای استاندارد   بلکه  باشند،  نداشته  پا  یبرا  یتریقو  زهیتانکر  ا  یسازرهیذخ  ساتیتأس  ای  هاانه یداشتن  باشند.   ن یداشته 

 شود. یدر عمل ثابت م یادیتا حد ز ینیبش یپ

انگ  رییدارد که باعث تغ  یعوامل  یبرا  ییامدهایپ  نیهمچن  لیتحل  نیا مالک  یبرا  یتجار  یها شرکت   زهیدر    ت یادغام در 

فرصت شوندی م  کیلجست  یهایی دارا هرچه  و  تراژیآرب  یها.  باشد،  انگ  یزمان  یها یژگی زودگذرتر  و    ی شتر یب  زهیحادتر 

مطابقت دارد. به    ینیبش یپ  نیبازار نفت، با ا   ژهیکالا، به و  یارهااز باز   یدر برخ  ریادغام خواهد داشت. تحولات اخ  یبرا

توانا  یفناور  لیدل فعال  یبرا  شتریب  ییاطلاعات،  بر  با رد  ب یگران رقمعامله   یهات ینظارت  مثال،  حرکت   یابی )به عنوان 

به   تراژیآرب  یهاصت مدت زمان فر  ،یانرژ  یدر بازارها  متیق  تیقابل توجه شفاف  شی(، و افزایها در زمان واقعیکشت

توجه  زانیم بنابرا  افتهی کاهش    یقابل  دارا   یفور  ی دسترس  نیاست.  ذخ  کی لجست  یهاییبه  امکانات   ی برا  یسازره یو 

درگ  ییهاشرکت  عمدتاً  افزا  تراژیآرب  یاجرا  ریکه  است.  ارزشمندتر  شرکت   شیهستند،  بهتمایل  سنتی  تجاری   های 
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توان توضیح داد؛  از این طریق می  را  ی سازرهیذخ  ساتی و تأس  یدستان یم   ک یلجست  یهاییدارا  یدر زمینه   یگذاره ی سرما

 .دانست ها شرکت  نیاز ا یبرخ در  ییدارا حجم شیافزا یعامل اصل باید آن را موضوعی که

  ان یجر  لیتسه  جهت   مورد نیاز  دستی ان یم  یهارساخت یز  یتواند تقاضا برایکالا م  یعرضه و تقاضا در بازارها  یهاشوک 

ا  شیافزا   راکالاها   آن   حائز ویژگی هایی هستنداغلب    ازیمورد ن  دیجد  یهارساخت ی ز  ن،یدهد. علاوه بر  برا  هاکه   ی را 

اغلب   هارساخت یز  ،آنکه  ژهیو. بهکندی مقرون به صرفه مقصد استفاده، ساخت یا مالکیت موقت آنها را دارند  که    یکسان

ممکن    یرساختیز  یهایی دارا  ها،اسیمق  نیا  لیو به دل  ،گذارند را به نمایش می  اسیدر مق  ییجوصرفهحد قابل قبولی از  

ضمن خاص هستند.    یقلمرو فرع  کیدر خدمت    ساتیاز تأس  یمتنها تعداد ک  .پراکنده باشند  ییایاست از نظر جغراف

بهینه  است آنکه  تخصص  داشتن  مستلزم  اغلب  آنها  راندمان  اسازی  بر  علاوه  جغرافیایی   ن،ی.  موقعیت  یک  به  مختص 

هستند »سایت :  خاص  تجاری،  معمالاتی  ادبیات  تعبیر  به  هستند1محور یا  آنکهنکته .  «  آخر  ندامنه   ،ی    ی برخ ظارت  ی 

 ست.یکاف هاییدارا ت یاز ظرف یاز بخش بزرگ برداریبهره  یکه برا ای ست به اندازه کالا  انیجر بر گرانمعامله 

صورت   نیا  یهمه در  استفاده  دیجد  یهایی دارا  مالکیت که    یعوامل  اختیار  آنها  در  برُوز می د،  نباشکنندگان  به  تواند 

بیانجامد به عنوان سه عنصراسیدر مق  ییجوو صرفه   محوربودنت یسا   ،بودنی . تخصصمشکلات حادی    کارآمدسازی   ، 

های های تجاری بزرگ بر جریان شود. نظارت شرکت محسوب می  ی بزرگیک منطقه   درای از جریان کالا  بخش عمده 

امکان بهره کالا به نحوی که می  از بخش قابلتواند  از ظرفیت دارایی را  برداری  آنها به همراه داشته باشد  توجهی  برای 

وز مشکلات از ها به مانند نظارت بر جریان کالا، زمینه بُرر صورت عدم نظارت شرکت بر داراییبدان معنی است که د

برای معامله در قالب انعقاد یک قرارداد طولانی مدت،    نیطرفشود. در صورت تلاش  زنی فراهم میحیث قرارداد و چانه 

مسیر معامله را به نفع خود تغییر دهد:   رفتن از اجرای مفاد قراداد،با طفره ن است سعی داشته باشد تا  ممک  ییمالک دارا

 ی برا   نیگزیجا  یهاراه   رایز  موافقت با مالک دارایی را به صلاح خود ببیند  شرکت تجاری،ممکن است  در این حالت  

  کالای   یهاان یکردن جربا منحرف   ممکن است   شرکت تجاریمشابه،    طرزیبه    .تر هستندنه ی پرهز  مراتب کالا به    ییجابجا

  حاضر به اعطای  ییمالک دارا  آنکهکند، مگر  دیتهد ، مالک دارایی را به فرار از عمل به تعهدات خودگریدمکانی خود به 

در آن   کند،محدودیت ایجاد    ییدارا  کالای وابسته به  یهاان یاز جر  یبخش قابل توجهبرای  گر  معامله   چنانچه.  شود  ازیامت

 برای جلوگیری از توقف فعالیت دارایی خود مالک    و ممکن است   ،شودت استفاده از دارایی دچار افت میصورت ظرفی

امت به دادن  بنابراشود  ازی مجبور  که   ییهایی با دارا  کنند،ی بزرگ کالا را کنترل م  یهاان یکه جر  یگرانمعامله   ب یترک  ن، ی. 

 ن یب  هودهیاختلافات مداوم و ب  یرا برا  طی عمل کنند، شرا  اسیدر مق  دیهستند و با   یتخصص  هاان یجر  نیا   لیتسه  یبرا

 را برطرف کرد. تی از این دست توان مشکلای باشد، م ییمالک دارا خود گر. اگر معامله کندیم  جادی ا ییتاجر و مالک دارا

ست که در سطور قبل از آنها نام  یتجار   یهاز شرکت ا  یبرخ  در  ییدارا   حجم  شیافزا  یبرا  یک مهممحرّ  ،ملاحظات   نیا

در   یپ  یس  یس  یدر رودخانه م  ب رنساید  یپایانه .  دهدهای متعددی در این خصوص ارائه می مثال     گورای. ترافبرده شد

  ی تقاضا برا  از حجم  ،یعیطبگاز    مت یکاهش ق  ،جه ی متحده، و در نت  الات یدر ا   لی. رونق گاز شدیریرا در نظر بگ  انایزیلوئ

 ی زغال سنگ برا  یقابل توجه  ریشدن مقادامر باعث آزاد  نیاست. ا  کاستهمتحده    الاتیبرق در ا  دیتول  جهت زغال سنگ  
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اما   شد،  زیرساخت صادرات  وجود  تحت   هایعدم  را  صادرات  جریان  روند  دادکافی،  قرار  شرکت   .الشعاع   مسئولان 

امر مستلزم    نیقرار دارد، اما ا  یآل  دهی ا  ت یتنگنا در موقع  نیکاهش ا  یبرا  دیبرنسا  یپایانه که    ندداد   ص یتشخ  گورایتراف

توجه  یگذاره ی سرما به   سات ی تأس  ی ارتقا  یبرا  یقابل  برا  یسازنه یو  پا   ی آن  عنوان  به  )و   یانه یاستفاده  سنگ  زغال 

بوکس   نا یآلوم  نیهمچن ابود(  ت یو  نوع   ییدارا  نی.  کم  ست ا   محورت ی سا  و   بزرگ،اس یمق  ،یتخصص  از  امکانات  در   یو 

بزرگ،   یشرکت تجار  کیبه عنوان    گورا،ی تراف  ن،یکند. علاوه بر ا  ت یریآن وجود دارد که بتواند حجم آن را مد  یکینزد

طور کارآمد به  به   ساتیتأس  ت یاز ظرف  یاستفاده از بخش قابل توجه  یبرا   یکاف  زانیبه م  یالمللن یسنگ را در سطح بزغال 

 ی را برا  ییدارا  ت ی، مالکشرح آن گذشت معاملات که در بالا    ینه یاقتصاد هز  مربوط به  حظات. ملاکندی بازار عرضه م

 تبدیل کرده است. به موضوعی بهینه  گورایتراف

ن  لیکه رونق نفت ش  ییوجود دارد، جا   یستیکورپوس کر  شرکت   در  یملاحظات مشابه قابل   ریبه مقاد   ازی در تگزاس 

ظرف  یتوجه تخصص  دیجد  یهاپایانه   ت یاز  کلمبرا    یو  که   ایدر  کشوری  کرد؛   ی برا  آن  موجود  یهارساخت یز  ایجاد 

و   دهدیرا نشان م  اسیدر مق  ییجوصرفه   ازی مورد ن  یهارساخت یست، و زیسنگ ناکافنفت و زغال   دیتول  مازاد  ت یریمد

سا شرکت است،    ت یمختص  که  بر  گورایتراف  کشوری  آن  زغال   یهاانیجر  در  نفت  بزرگ  و  داردسنگ  ونظارت   .  

آن  همینطور کشور در  که  از  پرو،  نوعو    ادغام  ،ی سازرهیذخ  زات یتجه  برخورداری  از   یبزرگ و تخصصاس ی مق  پایانه، 

 آید.یک ضرورت به شمار می  گورایشده توسط ترافعرضه  یهابزرگ کنسانتره  یهاان ی به جر یدگیرس یبرا

توجه  راتییتغ  برُوز  از  یناش  ،کیلجست  یهاییدارا  از حیث   گورایتراف  ی کیزیف  ییدارا  حجم  شیافزا  ن،یبنابرا در   قابل 

ملاحظات  یالگوها است.  تقاضا  و  به  عرضه  کالامبادله   یهانه یهز   مربوط  می  ی  کهایجاب  جر  یشرکت  کند   ی هاانیکه 

 ی آنها را فراهم نماید. های لازم برای مدیریت بهینه زیرساخت  ،ی مختلف را در دست داردااز کالاه  یادیز

ایده  گرچه شرکت تصویر  که  اقتصاد  گورایتراف  آلی  عوامل  م  یاز  برایدهد  یارائه  خوبی  در   یگذاره یسرما  توجیه 

به ه شودمحسوب می  یتجار  یهاشرکت از سوی    دستیان یم  یهایی دارا اما  اکتفا نمیوجه    چی،  عامل  این  به  تنها  توان 

  مازاد  ت یریمد  یآمازون برا  یمنطقه   موجود در  یهارساخت یکه ز  ییاست، جا  لیبرز  در این زمینه کشور  گری. مثال د کرد

در حال ،  ABCD  تابع  یهااز جمله تمام شرکت   ،تجاری   یها. شرکت ست ین  یکاف  برای صادرات به چین  ای وس  دیتول

ذخ  ساتیتأس  یزمینه   در  کلان  یهای گذاره ی سرما و  نقل  و  رودخانه    یسازرهیحمل  حکم  و  هستنددر  و   در  مالک 

 .خواهند بود هایی بردار دارابهره 

شرکت  مجموع،  هم  تجارت  یهادر  تأس  یبیترک  ساتیتأس  ها،انه ی پا  همچون   ،یدستان یم  یهایی دارا  شهیکالا    سات ی و 

اداره م  اریرا در اخت  یسازرهیذخ   ییکالا  یهاان ی که جر  ییهاشرکت   شودی باعث م  هاییدارا   نیا  ت ی. ماه کنندی داشته و 

اخت در  را  م  یتجار  هایفعالیت   اریبزرگ  اخت  راها  آن  دهند،ی قرار  ا  اریدر  باشند:  هز  نیداشته  را   یهانه یامر  معاملات 

شده است  دیجد یهارساخت یبه ز ازیعرضه و تقاضا منجر به ن  یعمده در الگوها راتییتغ ن،ی. علاوه بر ادهدیکاهش م

ثابت   یهاییرا شدت دا  جهیو در نت  داده  قیآن را تطب  ت یو مالک  یگذاره یسرما  قیبزرگ تجارت کالا از طر  یهاکه شرکت 

 .دهندی م شیخود را افزا
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دارایی،افته ی  شیافزا  حجم نت  یگاه   ی  عنوان  به  در  یهاشرکت   یگذاره یسرما  یجه یاوقات  کالا   ی زمینه   تجارت 

  ل ی تعد  معنای)به    یاریاختویژگی  ناقص است.    حیتوض  نیا  البته .شوددارند تلقی می «  1یاریاخت»  یجنبه  که  ییهایی دارا

دارا  از  شوک   ییاستفاده  به  پاسخ  تقاض  رمنتظرهیغ  یهادر  و  تغ  ا عرضه  آن  ی متیق  راتییو  به  برامربوط  لازم  شرط   ی ( 

 یو گاه   رهایمس  نوع  نظرم)از    یقابل توجه  اراتیو تانکرها اخت  یبار  یهای. کشتست ین  یست، اما کاف ا  یی دارا  ت یمالک

  ا ی   باری  هایی به داشتن کشت  یازین  اریاخت  نیاز ا  یبرداربهره   یبرا   یشرکت تجار  کیاما    دهند،یبار( ارائه م  نوع  اوقات

و   یر یپذانعطاف تواند از  یتاجر م  کی:  ه وجود داردو فروشند  داریخر  تعداد زیادیبا    یرقابت  یبازارهازیرا  تانکر ندارد  

از   ایدازه به ان  ،یرساختیز  یهاییاز دارا  یاریاستفاده کند. در مقابل، بس  ازیبا اجاره آن در صورت ن  یبودن کشتی اریاخت

برداری بهینه  بهره   در مورد آنها جوابگو نیست و یمنحصر به فرد هستند که بازار اجاره کشتنظر مکان، اندازه و پیکربندی  

 مستلزم مالکیت است.از آنها 

 ی دستن ییپا یهاییدارا

پ  یکی  بازارها  یهاشرفت یاز  در  توجه  برخ  ر،یاخ  یهادر سال   یانرژ  یقابل  تجار   یهااز شرکت   یادغام  در   یبزرگ 

تابعه    های شرکت  جزودر اصل    ،یانرژپوماشرکت  ست.  هاکننده سوخت و روان  یدستن ییپا  عی و توز  ع،یتوز  ،یفروشخرده

مالک ا  گورا،یتراف  ت یتحت  و  کارهادارهمالک  و  کسب  بازار  یسازرهیذخ  یکننده  توز  یابیو  )شامل    ع، یسوخت 

و    ایاسترال  انه،ی شمال شرق اروپا، خاورم  ن،یلات  یکایآمر  قا،یآفر  هایاز قارهکشور    40( در  یفروشو عمده  یفروشخرده

و به   عی توز  قایسوخت را در آفر  ویتول )شریک تجاری شل و هلیوس(   ویوو  شرکت   گر،ی . به عنوان مثال داست   ایآس

 کند.ی بازار عرضه م

بازارها  یتجار  یهاشرکت   یدستن ییپا  یهات یفعال به سرعت در حال توسعه کشورها   ا ینوظهور    یعمدتاً در   ی مناطق 

 ه ی به سرما  ازین  نیدارند و بنابرا  افتهیتوسعه ن  یهارساخت یبازارها معمولاً کوچک هستند و ز  ن یمتمرکز است. ا  شرفتهیپ

می  یاضاف  یگذار احساس  آنها  اشوددر  بر  ن  یمحل  هی اسرم   یبازارها  ن،ی. علاوه  توسعه  بازار   افتهی نسبتاً  اندازه  هستند. 

ز  ت یحما  یبرا تعداد  عمدهخرده  یاد یاز  توزفروش،  و  مق  کنندهعیفروش  کاف  اسی با  در   ست ین  یکارآمد  که  )همانطور 

ابزرگ   اریبس  یبازارها مانند  ا  الاتیتر،  اگر  دارد(.  وجود  مکسب   نیمتحده  اداره  جداگانه  طور  به   ن یا  شدند،ی وکارها 

شرکت  که  داشت  وجود  زنج  یهااحتمال  از  بخش  د یابیبازار  رهی هر  در  با  بتواند  ظرفی،  بازار،  قدرت  گرفتن  ت  ست 

طلبانه را به کمک قرادادهای بلند مدت با هدف تعدیل معضل افزایش  و رفتارهای فرصت افزایش انحصاری قیمت کالاها 

ها و  فروشیی عمدهها در اختیار بگیرند. کارایی ادغام عمودی از منظر عوامل یادشده، به مراتب از مالکیت جداگانه قیمت 

 ها بیشتر است.فروشیخرده 

ا بر  بر  ،اغلب   ن،یعلاوه  شدیدی  ا   مقررات  در  می کشورها    نی بازارها  قرار قیمت و    شوداعمال  نظارت  تحت  اغلب  ها 

 یادغام عمود  به سمت   بیشتر  مواردی  نیچن  واضح است کهاست.    فیضع  یحکمران  ت یفی ک  ،موارد  ی. در برخگیرندمی

 . دارند تمایل
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 ی سوخت در اقتصادها  یدر بازارها  یدستن ییو پا  یدستان یم  یبه شدت از ادغام عملکردها   یملاحظات اقتصاد  نیبنابرا

بزرگ    ی هاشرکت   ،یاند. مالکان قبلبازارها ادغام شده  نیدر ا  یخ یها از لحاظ تارت یفعال  نی کند و ایم  ت ینوظهور حما

 ی هاشرکت   ی. به طور کلی اثرات منفی خروج بزرگان است نتیجه   ،بخش   نیدر ا  یتجار  یهابودند و ادغام شرکت   ینفت

کمتر   زشده   ادغامبزرگ  هیچ وجه  یدستن ییپا  یوکارهاکسب   یبازده   رایاند،  با   بازدهی  با  به  مرتبط  کارهای  و   کسب 

 ی قادر به عرضه که  تجاری یهاشرکت آن دسته از . ست ین سهیقابل مقا بره یسرما  ی بالادست یدیو تول یاکتشاف یهات یفعال

بازارها  کالاکارآمد   اقتصادها  یدستنیی پا  یبه  میمشاغل    نیا  یع یطب  طرفداران،  باشند نوظهور    یدر  .  شوند محسوب 

 شود.های نفتی بزرگ محسوب می ری، نتیجه ی بلافصل تجزیه ی شرکت های تجاادغام عمودی شرکت  ن،یبنابرا

  ن ی اند. انفت کرده  یهاشگاه یپالا اقدام به خرید  (  Vitolو    Gunvor)از جمله    یسنت  یتجار  هایشرکت از    یبرخ  راًیاخ

قابل  دهایخر و  یتوجهبازتاب  به  نفت  صنعت  در  تحولات  پالا  یجد  شیفرسا  ژهیاز  اقتصاد  است.   شیدر  اروپا  در 

 ، از سوی دیگر ییاروپا  یهاشگاه یپالا   یمالو عملکرد  از یک سو    ( پتروپلاس)  بزرگ  یهاشگاهیاز پالا   یکیورشکستگی  

  2006است: از سال    به حال خود رها شده  ت یظرف  نیاز ا  یخود را کاهش دهند. برخ  ت یظرف  هاشگاه یپالا  تاباعث شده  

ظرف2013تا   تقط  شیپالا  ت ی،  )واحد  به   یهااست. شرکت   افتهی  کاهش  درصد  5/7خام(    ریاروپا  بین،  این  در    تجاری 

 روی آوردند. سودآور نبود،  یسنت یهاشگاهیپالا یبرا گرید که یتیاز ظرف یخش از ب یبردارو بهره  دیخر

کالاها را   نیا  زین اندمشغول   یروغن  یهاغلات و دانه  به تجارت  که  یکشاورز  یفعال در حوزهبزرگ   تجاری  یهاشرکت 

سوکنندیم  فراوری و  ذرت  گندم،  مثال،  عنوان  به  شرکت   ای.  می  ADMو    Cargillهای  در   شرکت   .شودفراوری 

Bunge   کند.یرا پردازش م ایسو یهادانه نیز 

کشاورز معمولاً  یفرآور   ی محصولات  پراکنده  بهشده  و  متنوع  بزرگ،  مشتر  ایگروه  م   در  انیاز  عرضه  شود. یبازار 

بازارها  موفقیت  اینگونه  نبه همان مهارت   در  منابع مورد  از    یفرآور   ی تجارت محصولات کشاورز  یبرا  ازیها و  نشده، 

لجست در  تخصص  علا  ازین  ،ک یجمله  ا  وهدارد.  ت  دارابودن  ن،یبر  در  ذخ  نیمأتخصص  نقل   یسازره یمنابع،  و  و حمل 

کشاورز م  یفرآور  ی  محصولات  باشد.تواند  ی نشده  داشته  فراوری  فرایندهای  کارایی  در  مؤثری    ن، یبنابرا  نقش 

 ی ها شرکت   یبه عنوان انگیزه وجود دارد که    شدهیو فرآور  نشدهی فرآور  یمحصولات کشاورز  تجارت  نیب  هاییمشوق 

و   فراوری  یهات یدر فعال  سکیر  ت یریتمرکز مد  ن،ی. علاوه بر اکندی م  عمل  یفرآور  فرایند  مشارکت در  یبرا  یتجار

برا  یتجار فرآور  ی )هم  برایمحصولات  هم  و  فر  ی شده  می ورآمحصولات  ا  ییا یمزا  تواندینشده(  باشد.   ن یداشته 

 کند. یو پردازش فراهم م یابی ارمشارکت در باز جهت شرکت ها  یبرا خود دلیلی مضاعف موضوع نیز

 ی بالادست یهای گذاره یسرما

مزارع روغن نخل   لمار یاولام و و شرکت   .را سراغ گرفت   یاز ادغام بالادست  ی موارد تواننیز می یدر محصولات کشاورز

 اوکرانی محصولات   عمده  گاندکنندیتولی از  کیدر    یگذاره ی سرماآمادگی خود را برای    راًیاخ  نیز  لیکارگ  شرکت   دارند و

توان یم   های معاملاتینه یبه کمک اقتصاد هزدر این مورد هم  اعلام کرده است.    UkrLandFarmingبه نام    یکشاورز

تبت ی فعال  نگونهیا  ینیآفرارزش را  دل  نخل  مزارعوسعت    کرد.   نییها  مق  ییجوصرفه   لی)به  است   ( اسیدر  و زیاد   ،
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کنند: یرا به بازار عرضه م   روغن  یاد ی ز  ریمقاد  لماری، و اولام و ومحور است سایت   این نوع دارایی از نوع  ست کهی هیبد

ناکارآمد   دارایی،   ت یمالک جلوگ  یناش  یهایاز  دوجانبه  انحصار  به    نیهمچنکند.  ی م  یریاز  ا  توضیحلازم  که    ن ی است 

است. در   یمعاملات منطق  یهانه یاز منظر اقتصاد هز   موضوع نیز  نیا  در مزارع هستند.  یفرآور  ساتیسأت ها مالک  شرکت 

  وجود دارد. یملاحظات مشابهنیز  UkrLandFarmingو  Cargill هایشرکت  مورد

به گلنکور )شرکت  است. به عنوان مثال،  ها  بوده  بیش از سایر بخش   یو فلزات صنعت  یانرژ  بخش  در  یبالادستادغام  

و زغال سنگ    ینفت  یهایی دارا  ایشده است. مرکور  لیتبد  کپارچهی  یشرکت معدن  کی( به  Xstrataادغام با   ویژه پس از

معدن    راًیو پرو است و اخ  ای در اسپان  یمعادن  یدارا  گورایاست. تراف  یبالادست  ینفت  یهاییدارا  زین   تولیدارد و و   یبالادست

 مالک آن بود در پرو فروخته است. 1997را که از سال  یگرید

از طریق   نیز  این مورد  بازار  فراوری  اتی عمل  ادغام  یایمزا  توانمی معاملات    ینه یهز  مربوط به  ملاحظاتدر  را    یابیو 

یک معدن، و شرکت تجاری که قادر به بازاریابی تمام )یا بخش    متصدیمکرر میان    اتمذاکربه عنوان مثال،  .  تبیین کرد

ادغام مپرهزینه خواهد بودمحصول خود است، احتمالاً    از  بزرگی(  از ای .  ا  کند.  یریمشکل جلوگ  نیتواند  حال،   نیبا 

به   تواندی م  تجاریمشابه وجود دارد. به عنوان مثال، شرکت    یبه اقتصادها   یابی دست  یبرا  ت ی از مالک  ریغ یگرید  یابزارها

، قرادادی بلندمدت به شکل پیش ی مالک معدن و شرکت تجار  نیمذاکرات مکرر ب  به  مربوط  یهانه یهزمنظور کاهش  

 دکننده یتول  یبانه طلفرصت   هایرفتار  معرضبه طور بالقوه در    یبلندمدت  ین قراردادهایاگرچه چن  پرداخت منعقد نماید.

بر   یاز نظر اقتصاد  توانیکه م  دهدینشان م  پرداخت تمهیدات پیش   نیبودن اری، اما فراگهستند  داریخر/یو شرکت تجار

واج به مراتب بیشتری در بین ، رت یمالک  نسبت به،  پرداخت یش پ  یغلبه کرد. در واقع، قراردادها  یخطرات قرارداد  نیا

 مدت دارد.ی زمانی بلنددر بازه های کالاگرفتن جریان دست های تجاری برای به شرکت 

 ی بالادست   ییدارا  کی  ت یمالک  با کمک آنها  توانی که م  عناصر است   برخی  در مورد  ینشیب  حاوی   گورایتراف  مثال شرکت 

و استخراج به دست آورده است.   ی معدن  عیرا در صنا  یقابل توجه  ی تخصص فن  گورای. ترافکرد  ترمانند معدن را کارآمد

خر ن  یمعدن  دیبا  سرما  ازیکه  تراف  مازاد  یگذاره ی به  ا  تواندیم  گورایدارد،  کند  نیاز  استفاده   ی گذاره ی سرما.  تخصص 

  ن، یموضوع است. علاوه بر ا  نیاز ا  یانمونه   ای( در جنوب اسپانMATSA)  داسیدر معدن آگواس تن  گورایترافشرکت  

  نیب ییافزاهم یانتقال تخصص، به جا از طریق که دهدی و فروش متعاقب آن در پرو نشان م یگذاره ی سرما د،یخرفرایند 

بازار  اتیعمل به  توانیم  ،ی ابیو  بودتجارت    یبرا  یبالادست  هایییدارا  ت یمالک  یسازنه یدر  ترافتأثیرگذار   ن یا  گورای. 

سال    16. پس از  نمودآن استفاده    عملکردو    ییبهبود کارا   یبرا  خودو از تخصص    یداریخر   1997شرکت را در سال  

شرکت   نی، بنابرا نیازی نبود  گورایتراف   صص تخ  دیگر چندان به  که  افتیدست    ییاز کارا  یمعدن به چنان سطح   ت،یمالک

 ی به عنوان بخش  ترافیگورا  که  نیمهم ا  یمعدن فروخت. نکته  یخصوص   متصدیان  ی ازکیسهام خود را به    از  درصد  99

به عنوان پیش   گورایفروش، تراف  قرارداد  از از تولید معدن منعقد نمود.  100فروش برای  توافقی را   موضوع   نیا   درصد 

آن امری    ت یتوسعه ظرف  جهت   یتیری مد  یگذاره یو سرما   یفن  مهارتانتقال    یبرا  معدن،  ت ی مالک  گرچه  که  دهدی نشان م

 تولیدات معدن به هیچ وجه به مالکیت آن وابسته نبود.کارآمد  یابیو بازار نیتضماما بود،  حیاتی
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 کالا  یدر بازارها یعمود یجزیه تکالا و   تجارت یهاشرکت 

اما باید به  آنها متمرکز است،    یندهیفزا  ادغام  یتجارت کالا بر رو  یهادر مورد شرکت   یعموم  مباحث از    یاری بس  اگرچه

. همانطور که آفرین بوده است بازارها نیز نقش   یعمود  تجزیه ی   یدر زمینه که تجارت کالا   توجه داشت   این نکته نیز 

پمدت  1کوز کرد  شیها  شرکت اشاره  و  بازارها  حکم  ها،  برا  ییهاروش  در  وقت  یمتفاوت  هستند.  معاملات    ی انجام 

ارزان بازارها  از  ماستفاده  در شرکت   یبرخ  شود،یتر  قبلاً  که  معاملات  م  یعمود  کپارچهی  یهااز  )مانند    شدندی انجام 

شرکت   یدستن ییو پا  یبالادست  یهاآن در بازارها اقدام کرد و بخش   یتوان به جای( مشگاهی پالا  کیعرضه نفت خام به  

  ش ینفت خام و محصولات پالا  عیو ما  یرقابت  یبازارها  لیکالا با تسه  تجارت  یهاتوان از هم جدا کرد. شرکت یرا م

تر کردند. ظهور در بازارها انجام شده بود، مقرون به صرفه   کپارچهی  یهااز معاملات را که در شرکت   یاریشده، انجام بس

شده   جادیا  ییدهنده کارانشان   یادیتا حد ز   ش،یاز پالا  یبزرگ نفت  یهاشرکت   ینینشو عقب  یشیمستقل پالا  یهاشرکت 

 جارت کالا است.ت یهاتوسط شرکت 
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 خوردن را دارند؟ های تجارت کالا ظرفیت شکست ریسک سیستمی و تجارت کالا: آیا شرکت : فصل ششم 

 :چکیده

 سه عامل وجود داشته باشد: دیبا همراه شود یستمی س ریسک های تجارت کالا باآنکه عملکرد شرکت  یبرا

 شوک محرک بزرگ   ریسک ناشی از یک. 1

 ای در سیستم مالیا واکنش زنجیره ریسک انتشار شوک از طریق سرایت ی. 2

 بر اقتصاد کلان  یاختلال مالتأثیر . 3

 : باشند یستمیس ایجاد ریسک منبع های تجارت کالا بتوانندشرکت است که   دیبعآید به دلایلی که در ادامه می 

 .هستندبزرگ  یهاکوچکتر از بانک نیز به طرز چشمگیریهای تجارت کالا شرکت  نیبزرگتر یحت •

 تر است.ی قو اریبس تجارت کالا یهارازنامه شرکت ت •

 . شوندمحسوب نمی  یمهم یمنبع اعتبار ییکالا یهاشرکت  •

 .وجود تجارت کالا نسبتاً پایین است  یهاشرکت  نیتمرکز بازار در ب •

 به راحتی قابل استقرار مجدد هستند. مورد استفاده در تجارت کالا یهایی دارا •

 کند.یبزرگ کمک م یرکود اقتصاد ک ی اقتصاد تجارت کالا به مصون ماندن صنعت از اثرات  •

زمره  یتجار  یهاشرکت   • ارائه در  لجست  دهندگانی  م  ریاخ  وقایع.  هستند  یکیخدمات  حتی نشان  که   بُروز   یدهد 

 دارد.   یمحدود یاقتصاد  ریتأث یکیلجست یهااختلالات بزرگ در شبکه 

 تر نداشته است. گسترده  یمال ستم یبر س یریرخ داده است که تأث یتجار یهادر شرکت  ی متعدد یهاشکست  راًیاخ •

 

 مقدمه 

از دهههای تجارت کالا  شرکت  فعالپس  ابهام نسب  ت یها  از تابش خ  یدر   ر یاخ  یهادر سال   غات،یتبل  یکنندهرهیو دور 

  ی )از جمله برخ  های، برخیبحران مال  وقوع  از زمان  به طور خاص،    اند.قرار گرفته  یشتریب  اری بس  یتحت نظارت عموم

هاست بانکبرای سیستم مالی مشابه با  تجارت کالا    یهاکت شر  خطر  ایاند که آ سوال را مطرح کرده   نی( اقانونگذاراناز  

از   1ی ثبات مال  ئت ی، ه 2013در سال    آنکه   تر از همهمهم  ؟درنظرگرفت   را برای آنها  هاضوابطی مشابه با بانک   دیبا  آیا  و

منطقه   یملّ  قانونگذاران آ  خواست   ی او  کنند  مشخص  کالا  یهاشرکت   ایکه  ا عمال  تجارت  از    ،ضوابطی جدید  نیازمند 

اعضای هیئت از    ،نیل  یموتی، ت2012. در سال  ریخ  ای   هستند  هیاول  یمال  یو افشا  یاضاف  ینظارت  یهاگزارش   یارائه   جمله

 

1 . Financial Stability Board (FSB) 
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از جمله   ،یعموم  محافل.  حائز اهمیت هستند  یستمیاز نظر س  احتمالاً  یتجار  یهاکه شرکت   اذعان داشت   ثبات مالی

  ظرفیت  تجارت کالا یهاشرکت  ایآ »که  اندپرداخته ا این سؤال به این موضوع ب، در نشریات منتشرشده  از مقالات یاریبس

 « ؟را دارندخوردن شکست 

موضوع است که چه نوع مؤسسات    نیو درک ا  «یستمیس  سکی »ر  فیمستلزم تعر  ی اول، در وهله موضوع  نیا  یابیارز

ی موضوع نافی  ارائه اما این    ،کاربرد فراوان دارنداصطلاحات    نیا  . هرچند1مهم هستند   یستم یاحتمالاً از نظر س  یمال

در   ،2وقت فدرال رزرو  سیرئ  ،یبن برنانک  تعریف برای آن نیست. اجازه دهید از تعریفی در این رابطه استفاده کنیم که

هستند که    یتحولات  ،یستمیس  یهاسک ی کرد: »ر  از آن استفاده  2009سناتور باب کورکر در سال    اب  ی خودخلال مکاتبه 

پروفسور   .«یا چند مؤسسه را  یمال  ستم یس  کینه فقط    و  کنند،یم  دی کل اقتصاد را تهد  جهیو در نت  یمال  ستمیثبات کل س

ت برا  یسه قسمت  یشی آزما  ،3لور یجان  یا عدم وجود  نییتع  یرا  داده است   یستمیخطر س  وجود  ادامه    آنچهو    ارائه  در 

سه عامل باید    ،به خود بگیرد  یستمی س  عنوان  سکیر  کی  آنکه  یبرا  دیگویم  لوریاست. ت  اتش یآزما  نیبه ا  وابسته  دیآیم

(  2ها( )شرکت   ایشرکت    کیشکست    ای  یعیطب  یبلا  کیبزرگ )مانند    کشوک محر  کی  ریسک  ( 1)  وجود داشته باشد:

 . بر اقتصاد کلان یاختلال مال تأثیر ( 3و ) ،یاره یواکنش زنج ای  ت یسرا  ،یمال ستمیس ق یانتشار شوک از طر ریسک

کرده   معرفیهیئت ثبات مالی نیز تعریف مشابهی در این زمینه دارد و سه عامل حیاتی را برای شناسایی ریسک سیستمی  

شرکت   کیکه قبلاً توسط    یارائه خدمات  ینهادها برا   ایها  شرکت   ریسا  ییتوانا  یعنی)  5ین یگز یجا  ت ی، قابل4ابعاد   است:

 .6ی وستگیشکست خورده ارائه شده است( و به هم پ

 کالا  تجارت یهاشرکت  یستمی س سکیر ل یو تحل هیتجز

که پس از   یاتیادب  ژهی)به و  یستمی س  سکیدر مورد ر  ی اقتصادیگسترده   متون علمی  وجود  و  ف،یتعار  نیتوجه به ا  با

اخ تحل  جاد ی ا  ریبحران  کالا    یهاشرکت   لیشده(،  داردتجارت  آن  از  شرکت که    حکایت  بالقوه   هااین    سک یر  یمنبع 

 کند.ملاحظات متعددی این استدلال را تأیید می .ستندین یستمیس

 بزرگ.  یهابا بانک  سهیبه خصوص در مقا ،ندارند ظرفیت واقعاً آنقدر   تجارت کالا یهاشرکت 

بزرگتر7گلنکور  شرکت   یهایی داراارزش   به    شرکت تجارت کالا  نی،  معدن  کی)که   ل ی تبد   سنگین  ییدارا  با  یشرکت 

از    شیب  ی( کمای.دی.ام  یحت  ای  گورا،یتراف  ای   تولیتا و  شودمی  سه ی مقا  یاچ پ  یب  ای  نتویوتیرهای  شرکت با    شتری ب  و،  شده

 ن یدوم  ل،یعام جهان قرار دارد. اگر کارگ  یسهام  یهاکت شر  240در رتبه    باًیتقر  ،ییدلار است. از نظر دارا  اردیلیم  100

  450در رتبه    ییاز نظر دارا  باًیگرفت، تقریمورد معامله قرار م  یبه صورت عموم  ،ییبزرگ از نظر دارا  یشرکت تجار

 

1 . systemically important financial institutions or SIFIs 
2 . Federal Reserve Chairman 

3 . John Taylor 

4 . size 
5 . substitutability 

6 . interconnectedness 
7 . Glencore 
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( ییدارابانک بزرگ جهان )از نظر    نیبا شصتم  باًیور تقرکگلن  یهایی بزرگ، دارا  یهابا بانک  سهیگرفت. در مقایقرار م

بانک ی م  یبرابر ل  یهاکند.  بانک  شامل  مشابه  اندازه  هاپوآل  یومیبا  بانک  نام   میو  که  از   یمعروف  یهاهستند  خارج  در 

 است.  سهیبانک بزرگ جهان قابل مقا نیاز نظر اندازه با شصت و پنجم لی کشورشان وجود ندارد. کارگ

مالی  با تمرکز بر   بانک به طور میانگین، ارزش دارایی ه ،  ( SIFIمهم سیستمی )مؤسسات  از  در    SIFIهای عضو  ر یک 

ی در زمره   که  ییهااکثر بانک  ارزش دارایی  ن،یدلار است. بنابرا  ونیلیتر  1.18متحده    الاتیا  دردلار و    ونیلیتر  1.3اروپا  

مالی مهم سیستمی طبقه از بزرگمرتبه بزرگیک    اندبندی شده مؤسسات  مرتبه   جارتت  یهاشرکت   نیترتر  کالا و دو 

تجارت   هایشرکت   نیبزرگتر  یحت   یمشکلات مال  بعید است   ن،یکالا هستند. بنابرا  تتجار  یهاتر از اکثر شرکت بزرگ

مقیاس بر سیستم مالی داشته    بانک متوسط  کی  یفروپاش  با  مشابه  یمخرب  ریتأثبتواند  مورد از آنها،    نیچند  یحت  ای کالا،  

 .1مورگان یپ یج   ای بانک چهیمانند دو  یبزرگ های، چه رسد به غول باشد 

بانک   یاندازه   به  یتجار  یهاشرکت   یترازنامه  تحل  هیتجزنتایج  .  ست ی ن  پذیرآسیب ها  ترازنامه   ی مال   نی مأت  فرایند  لیو 

  ی شان ی از پر  یبالقوه ناش  یستمیس  سک یبرجسته بر ر  یژگیو  نیچند   م نشان داد کهچهار  فصلکالا در    تتجار  هایشرکت 

تجار  کی  یمال مقایسهشرکت   اولاً،  گذارد.یم  ریتأث   یشرکت  در  ویژه  به  کالا،  تجارت  بانک   های  معاملاتی   ،هابا  اهرم 

(  10  انهیمتحده )با م  الاتیادر    SIFI  عضو  یهابانک   یبرا  بزرگ  هایبانک   معاملاتی  اهرم  یهاکه نسبت   ی. در حالندارند

در که  ییتجارت کالا  یهاشرکت  یاهرم برا  نیانگیم متغیر است.  37تا   6/9 و 14تا  9 نیب ( به ترتیب 10 میانهبا اروپا ) و

ا   4،  این نوشتار بررسی شد   چ ی تجارت کالا به ه   یهااز شرکت   یاری خالص، بس  یبا تمرکز بر بده   ن،یاست. علاوه بر 

 ی جار یهایی دارا نیا  شتریاست: از آنجا که ب شتریب هایاز کل بده  آنها یجار یهایی دارا رای ندارند ز معاملاتی وجه اهرم

 ی هاییتوانند دارای م  ییکالا  یهاشرکت   رایخالص بهتر نشان دهنده اهرم است ز  یبده   ویژگی نقدشوندگی بالایی دارند

 ی تشدیدکننده   عوامل  نیترمهم  یکی از  ،آنکه   دومی  نکته  کنند.  تهیها  ه یپرداخت بده   یرا بفروشند تا پول نقد برا  یجار

تجارت کالا   یهاشرکت   در حالی که  ،است   «2د یسررس  تبدیل»  بحث   ها دربانک دخالت    ،در طول تاریخ  یمال  یهابحران 

ندارند موضوع  این  در  م  یزمان  دی سررس  تبدیل.  دخالتی  بانک ی رخ  که  )دهد  صدور  ( هیسا   یهابانک   ایها  به   اقدام 

به طور    باًیها تقرامر مستلزم آن است که بانک   نیکنند. ایبلندمدت م  یهایی دارا  یمال  نیمأت   یمدت براکوتاه  یهایبده 

 ک ی  در مورد سلامت دهندگان  که وام   یهنگام  مسترد کنند.خود    یهایی دارا یمال  ن یخود را به منظور تأم  یهایمداوم بده 

 زمان  ها( در بانک   ایکوتاه مدت بانک )  یهای بازگرداندن بده   ازاست    ن، ممکتردید داشته باشند  یبانک  ستمیس  ایبانک  

و در   نبودهخود    هایفعالیت   یمال  نیمأها( قادر به تبانک   ایبانک )  شودی باعث م  موضوع  ن یا  امتناع کنند.آنها    دیسررس

 تبدیل سررسید دست به گریبانند. بزرگ  یهاکه بانک  دهدی ترازنامه نشان م یهاسقوط کنند. در واقع، داده جهینت

 

  د ی سررس  تبدیل  در امور مربوط بهتجارت کالا    یهاشد، شرکت   عنوان  چهارممقابل، همانطور که در بخش    ینقطه   در

نمی داراکننددخالت  واقع،  در  شرکت کوتاه  یهایی .  همه  تحلیل    ییکالا  یتجار  یهامدت  مورد  مجال  این  در  که 

 است. شتری مدت آنها بکوتاه تعهدات( از شودیها مشرکت  نی )که شامل بزرگتر  قرارگرفتند

 

1 . Deutsche Bank or JP Morgan 

2 . maturity transformation 
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 ی بانک  یهایی از دارا  یاری دارد. بس  یکالا تفاوت اساس  یتجار  ی هاکت ها و شربانک   نیها بیی دارا  یژگیو  ن، یعلاوه بر ا

با   تکوتاه   تعهدات که  دارند نقدشوند  شوند،ی م  یمال  نیم أمدت  بالایی  اگی  به  دارایی در صورت واگذاری  که    ی معن  نی، 

  یی از آنجا   ن،یعلاوه بر ا عرضه کنند.  1باید آنها را به زیر قیمت بازار  ،یمال  نیمأت  فشارهایدر هنگام مواجهه با    هابانک 

بس بانک   یاریکه  دارااز  دارند، فروش    یمشابه  یهاییها  ترازنامه خود  بازاردر  قیمت  زیر  به  بانک   کیتوسط    دارایی 

قرار دهد   یآنها را تحت فشار مال  و  دادهرا کاهش    است   گرید  یهابانک   اری در اخت  ی کهمشابه  یهایی ارزش دارا  تواندیم

 ی ها بحران  یمشخصه   ،وبیمع  یچرخه   نیا  های خود نیز چوب حراج بزنند.  شوند به سایر دارایی   تا جایی که مجبور

 ست.یمال

)  یهاییدارا  حجم   مقابل،  ینقطه   در نقد  جمله نسبتاً  تجار پوشش   یهای موجود  از  مطالبات  ترازنامه یدار،  در   ی ها( 

نتبیشتر است کالا    یشرکت تجار  ی هایاز بده   یاری. در واقع، بسرسدها به حداقل میدارایی ی حراج  مسئله   ،جهی. در 

 ی شده براصادر   یمثال، اعتبار معاملات  ن: به عنوانقدشونده هستندو خود   شدهنیکالا تضم  تجارت  یهامدت شرکت کوتاه

  سک یدر معرض ر  محموله  .شودیبه محض فروش محموله پرداخت م  و  نیتضم  ،توسط آن محموله   یمحموله نفت  دیخر

شکال  اَ   یحت   را در مورد آن ا عمال کند.  سکیخواهد که پوشش ریکالا م  تبانک از شرکت تجار  را یز  ست یکالا ن  مت یق

در  ساز  مشکل   هم فاقد عناصر  ه«یدر سا   ی»بانکدار  یا همان  ییکالا  یهابنگاه  یبرخ   مورد استفاده دری مال  نیمأت  یرسنتیغ

 ست. یمال هایدر طول بحران  یستمیس  دی شد  معضلات جادیابحث 

 ها قابل قیاس نیست با بانک  به هیچ عنوان تجارت کالا  یهاشرکت اعتباردهی 

مبانک  یکه ورشکستگ  یلیاز دلا  یکی از نظر سیها  تبانک   یبار باشد، نقش مرکزفاجعه   یستمیتواند  اعتبار    نیمأها در 

کاهش   کنندیرا که عرضه م  یاعتبار  زانیشوند، م   یدچار مشکل مال  ادیز  ابعاد  در  ای ها شکست بخورند،  است. اگر بانک 

. همانطور که شودیبادوام( در اقتصاد م  ی کالاها  ژهیمصرف )به و میزان و  یگذاره یامر باعث کاهش سرما  نیکه ا   دهندیم

بالا   برا  تجارت  یهاشرکت   گرچه   شد،  عنوان در  تول مصرف   یکالا  و  صورت   دکنندگانیکنندگان  به  )مثلاً  کالا 

معمولاً    کالا  تجارت  یهاها هستند. شرکت اعتبار بانک   نیمنبع عمده ا  ت یکنند، اما در نهایپرداخت( اعتبار صادر مش یپ

اعطا مشتر   یهنگام  به  بانک   یهاضمانت   ان،یاعتبار  از  را  خرپرداخت  تقرکنندی م  یداریها  اعتبار  80  باًی:   که   ی درصد 

ترافیگورا م  شرکت  ضمانت   کندیاعطا  پشتبانک  مهیب  ایپرداخت    یهاتوسط  بنابراشودیم  ی بانیها  بخش  بانک   ن،ی.  ها 

  واسط اساساً   یتجار یهامنبع اعتبار هستند. شرکت  ت یرو در نها نیشوند و از ایرا متحمل م یاعتبار سکیاز ر یاعمده

  ی برا  یی در خدمت به عنوان مجرا  ی نسب  ت یخاص از مز  یشرکت تجار  کیکه    ییهستند. تا جا  ان یها و مشتر بانک   نیب

دهد تا آنها را به طور یاجازه م  نبه آ  انی برخوردار باشد )به عنوان مثال، دانش آن از کسب و کار مشتر  انیاز مشتر  یبرخ

  ن یمأت  یبرا   ینیگزیجا  یهاکند. اما راه یرا مختل م  انیمشتر  انیتحت نظر داشته باشد(، شکست آن شرکت، جر  یمؤثرتر

از    ماًیمستق  توانندی م  انی مشتر  ای ،  وارد این نقض تعهد شوند  توانندیم  یتجار  یهاشرکت   گریاعتبار وجود دارد )د   نیا

 .دهدیشکست هر شرکت را کاهش م ریتأث نی(، و ارندیها وام بگبانک 

 

1 . fire sale 
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 آنها، وجود دارد  نیترمهم  ژهیاز کالاها، به و یاری بس  یتجارت کالا برا یهاشرکت  ن یدر ب یکم اًتمرکز نسبت

و   تولی گران )ومعامله   نیاز بزرگتر  مورد در بازار نفت خام، دو    ست تصور کنید که فقط کافی  تضاد،  نیدادن انشان   یبرا 

هر  گورایتراف حدود  (  از  6کدام  تجارت   درصد  آزاد  ظرفیت  اختصاص    نفت  خود  به  تقراندداده را  گلنکور  و    %3  باًی. 

است.    %3  ایمرکور داده  اختصاص  به خود  در حوزهرا  تا حدود  یتمرکز  که، شرکت   است   بیشتر  یفلزات   به طوری 

را در   ومینیآلوم ظرفیت  درصد از 22مس. و  از ظرفیت  درصد 50 ،یروی آزاد فلز از ظرفیت معامله   % 60 ودگلنکور حد

 ار یرا در اخت  یزغال سنگ حرارت  جهانی  تجارت  از  درصد(   28)تقریباً    یبخش بزرگ  نیشرکت همچن  نیااختیار دارد.  

بنابرا  غ  یبازارها  ن،یدارد.  نت  ،یرآهنیفلزات  در  و  متمرکزتر  نفت،  بازار  به  مشکلات   جهی نسبت  با  درگیرشدن  برای 

 مستعدترند.های تجاری شرکت 

کالا را دربر  از تجارت یکه بخش نسبتاً بزرگ ییدر کالاها هاشرکت  تمرکز  میزان است که ت ی نکته حائز اهم نیتوجه به ا

کسب و کار را ست که بخش نسبتاً کوچکی از فضای  وف به کالاهایی ها عمدتاً معطتمرکز شرکت کم است و    گیرندمی

را   داتدرصد وار  10تا    3  نینفت ببا وجود آنکه  ،  ی جغرافیاییعنوان مثال، بسته به منطقه . به  اندبه خود اختصاص داده 

تنها   نیز  هاشرکت   نیبزرگتر  حتی  وهستیم  تجارت نفت    یزمینه   در  هاکافی شرکت   تمرکز  عدم  اما شاهد  دهدیم  لیتشک

 بر عهده دارند.  در این حوزه تجارت را از حجم درصد 6حدود 

 ی کیاگر    یحت  ،که   یمعن نیبه ا  درصد است؛ 1کمتر از    حتی  ،صادرات(   ای )  وارداتاز  کالاها   ری سا سهم  مقابل،  ینقطه   در

بازار   برتر  یهااز شرکت  پنهان شود  ،متمرکز  در  نظرها  از  تأثکلاً  فعال  کلیت   بر  چندانی  ری،  و    ی اقتصاد   یهات یتجارت 

داشت  انخواهد  تجارشود  ی م  ت یتقو  یزمان  یریگجه ینت  نی.  تابع  تکه  عنوان  به  را  تول  یکالاها  داخل  دیاز   ی ناخالص 

 است درصد    2کمتر از    ،ایمناطق به جز آس  یهمه  یبرا  از تولید ناخالص داخلی  واردات نفت   سهم  ی: حتمیکن  یبررس

 ک ی  ورشکستگی  . به عبارت دیگر، خیلی بعید است درصد است(   3)این رقم برای کشورهای واقع در قاره آسیا کمتر از  

تجار بتواندشرکت  شرکت   ی  دیگر  کندفعالیت  مختل  را  اصلی  تجاری  اهای  واقع  یریگجه ینت   ن ی.   ت یتقو  یبعد   ت یبا 

 شود: یم

شرکت   کی  یمال  تنگنایکه    یمعن  نیقابل استقرار مجدد هستند، به ا  یمورد استفاده در معاملات کالا به راحت  یهایی دارا

به کار    ی و انسان  یکیزیف  ه یاز سرما   یابخش عمده   .کالاها دارد  لیتجارت و تبد  ت یبر ظرف  یمتوسط  ری تأث  نهایتاً  ، یتجار

 ی هاییدارا  ،یشرکت تجار  کی  تنگنای مالیشده در تجارت کالا به شدت قابل استقرار مجدد است. در صورت    هگرفت

ا  گرید  یهاتوانند به شرکت یو کارکنان آن م  یکیزیف ای به گونه   عموماً  یورشکستگ  نیقوان  ن،یمنتقل شوند. علاوه بر 

در   یحت توانندی آنها م نیبنابرا کند،یم لیهدچار مشکل هستند تس یرا که از نظر مال ییهاشرکت  ت یفعال یادامه  است که

  ادامه   خودبه ارائه خدمات    ( داشته باشند  یکمتر  ییممکن است کارا  به رغم اینکه)  هستند  یمال  یکه در تنگنا  یطی شرا

 ا ی که استقرار مجدد در حال وقوع است،    یکند. در حالیشرکت را محدود م  یشانیپر  ریعوامل مدت زمان تأث  نیا  دهند.

 ی منف  ریتحت تأثست  ی که در تنگنای مالیشرکت  انیداشته باشد، مشتر  یکمتر  ییکارا  یورشکستگ  نیدر ح   یاگر شرکت

 یی ایمنطقه جغراف  ایکالا    ک یاز    یاد یشرکت سهم زاین  حادتر خواهد بود که    یاثر در صورت  نیقرار خواهند گرفت. ا

ا با  باشد.  داشته  آنجا  ال،ح   نیخاص  چن  ییاز  ز  یطیشرا  نیکه  احتمال  کمتر رخ   یبرا  ادیبه  با حجم  مناطق  و  کالاها 
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کمتریم تمرکز  کالاها   ی دهد )چون  تجارت  بازارها  یاصل  یدر  دارد(،    یاصل  یدر   ی  ستمی س   یامدهایپی  گستره وجود 

 چندان قابل توجه نخواهد بود. یاختلالات نیچن

بازارها  کالا    یاقتصاد  تجارت  و  آن کالا  از  رکودها  حاکی  که  بتواند  بزرگ  یاقتصاد  یاست  است  بعید    ات ریتأث  خیلی 

برابر   یهاشرکت   مقاومت تجارت کالا داشته باشد.    یهاشرکت   یمال  ت یو وضع  یبر سودآور  ید یشد تجارت کالا در 

اقتصاد انتقال،  یرکود  از  طلبکاران    انیمشتر  بهرکود    مخرب  اثرات  مانع  می و  انواع    یاقتصاد  هاینظریه .  شودآنها  و 

 ی نسبتاً خوب شرکت های تجارت کالا در این زمینه حکایت دارد.از بنیه  ی موجودهاداده 

به کاهش شد  یاقتصاد  بزرگهای  رکود برا  دی منجر  به    کی  یشود. کاهش تقاضا برای اکثر کالاها م  یتقاضا  کالا منجر 

  . با این حال، شودی م  شی / پالا  فراوریو    کیحمل و نقل / لجست  ژهی، به وفرایندهای تبدیلیاز    یبرخ  یکاهش تقاضا برا

شده منجر به کاهش در تق مش  ی. کاهش تقاضاکنددا میافزایش پی  یسازرهیذخ  ژهی، به وخدمات  ریسا  حجم تقاضا برای

و حاش نتیم  هیحجم  در  و  تأث  ییهاشرکت   یسودآور  جهیشود  تحت  تحولات  در  که  م  اتریرا  قرار    رند یگینامطلوب 

م تا  یکاهش  ذخیرهکه شرکت    آنجادهد.  به  اقدام  که  داخل  کی از    ،کرده   کالا  سازیتجاری  م  یپوشش  که   بردیسود 

 .کندی را جبران م یزمان و یمکان راتییاز تغ یناش یهاان یز

( و  یشدت بحران مال   جهیشوک تقاضا )و در نت  یبزرگ  میزان  به  ،مشتق شده  یدر تقاضاها  گرفته صورت   راتییتغ  شدت

با کمترین کشش    ،مدتدر کوتاه   ژهیواز کالاها به   یاریبس  یعرضه   دارد. از آنجا که   یبستگ  یاساس   یکشش عرضه کالاها

می صورت  حاش  راتی تأث  ،گیردقیمتی  بر  حجم  هاه ی آن  نتو  در  و  شرکت   جهیها  باشد.   تواندی م  یتجار  یهاسود    کم 

 تصاویر .  دهدقرار می تجارت کالا    یهاشرکت   در اختیارمنبع خطر    نیرا در مورد ا   ییهارهیافت   موجود  یتجار  یهاداده 

  ی مربوط به واردات جهان  یهاداده با توجه به رفتار مشابه  . )ست کالا  یمربوط به صادرات جهان  یهادادهناظر به    5تا    2

 ی نمودار صادرات اسم   2  در تصویر  (.شده است   اکتفادر مورد صادرات    یینمودارها  یدر این بخش صرفاً به ارائه   کالا،

در سال   یبزرگ در حجم تجارت اسم  رکود.  ارائه شده است   2011-2001  یهاسال   در  ITC  یداده ها  بر اساس کالا  

مال  ریتأثی  دهندهنشان  2009 اندازه بزرگ صادرات نفت و فولاد و آهن در مقا  یبحران  به  با توجه    ر یبا سا  سهیاست. 

همه کالاها در سال    باًیتقردهد.  یهمه کالاها به جز نفت و آهن و فولاد نشان م  یرا برا  یصادرات اسم  3کالاها، نمودار  

 دهند.ی را نشان م یکاهش قابل توجه 2009

ثابت    ریو مقاد  ها مت یدر ق  راتییکننده تغمنعکس  یاسم  یهاانیدر جر  راتییشد، اگرچه تغ  عنوانهمانطور که در بالا  

هر کالا   یسالانه را برا  یصادرات اسم  4  تصویرگران کالا هستند.  و سود معامله   هیحاش  یاصل  کنندهن ییتع  ریاست، مقاد 

 افته یدر صادرات کاهش    2009-2008  یبحران مال  ریتأث.  است   افتهیسالانه آن کاهش    مت یق  نیانگیدهد که با می نشان م

 ی را برا   افتهیصادرات کاهش حجم    5  تصویردارند.    یدیاست. فقط آهن و فولاد افت شد  یکمتر از صادرات اسم  اریبس

کالاها استثنا  یهمه  به  مطالعه  م  یمورد  نشان  فولاد  و  آهن  و  کاهش  دهد.  ینفت  در صادرات   کوچکتر  یکالاهامیزان 

 چندان قابل توجه نیست.   2009در سال  غیرتورمی

  برای یک کالای خاص،   تقاضا  های بزرگ در میزانکه شوک   ی این واقعیت است منعکس کننده نمودارها به شدت    نیا

درجه  ق  یدر  بر  تأث   مت یاول  تأثی م  ریکالاها  و  مقاد  ی کمتر  اریبس  ر یگذارد  که  معامله   یکالاها  ر یبر  آنجا  از  دارد.  شده 

عمدتاً    تتجار   یهاشرکت   یسودآور می  ریمقاد   درکالا  متبلور  شده  معامله  وقوع کالاهای  از  ناشی  مخاطرات  شود، 
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خاص  شوک  کالای  یک  برای  تقاضا  بزرک  سال های  در  آنچه  شد(   2009-2008  یها)مانند  مشکل تنمی  تجربه  واند 

 های تجاری ایجاد کند. چندانی برای بقای شرکت 

ها براز شوک   یناش  یتقاضا   یشوک  بحران   ،اقتصاد کلان  های وارده  ن  زین  ، یمال  هایمانند   ی هاشرکت   یمال  یازهایبر 

دارند.    ینگینقد فشارو  یمال یازهایبه کاهش ن لیتما ،نوع نیاز ا ینامطلوب یهاشوک  ،اساساًگذارد. یم ریتجارت کالا تأث

کالاها را در   یحمل موجود  یلازم برا  هی سرما  زانیجه میو در نت  دهد یرا کاهش م  هامت یق  ،تقاضا  نامطلوب   یهاشوک 

م  لیتبد  یندهایفرآ  یط ا.  دهدی کاهش  بر  که  ن،یعلاوه  کوتاه   یمشتقه   یابزارها از  کالا    تجارت  یهاشرکت   مادامی 

پوشش به  کالا    یدهندهعنوان  میسهام  کاهش  کننداستفاده  ا  هامت یق،  مشتقه   یسودها  جادیباعث  در  بازار  به  ها بازار 

بازپرداخت   یبرا  مالیمنبع    منزله ی یکبه    موضوع،  نی. اشودی م  رییتغ  هیحاش  یهاان یمنجر به جر  این نیز  که  شودیم

برا  اتاعتبار شده  موجود  یگرفته  آوردن  دست  می به  فراهم  ق  نیا  ،یعنیکند.  یها  جرمت یکاهش  به  منجر   ی ها انیها 

 کند.ی م لیتجارت کالا را تسه یهاشرکت  یمال یازهایشود که نی م ینقد یهاپرداخت  به قبل از تعهد  یورود ینقد

مبادله شده در سال    یهمه کالاها  باًیتقر  ی . ارزش اسمبه وضوح نشان داده شده است   5تا    2  تصاویراین موضوع در  

کننده س منعک   یکاهش در تجارت اسم  نینکرد. ا  دای پ  چندان  شدهکالاهای مبادله   ریمقاد  اما  افت،یبه شدت کاهش    2009

 ی ارزش اسم دیکاهش شد ن،یرخ داد. علاوه بر ا 2009تا اواسط سال  2008است که در اواخر سال  مت یق دی کاهش شد

به شدت کاهش   زین  یصادرات  نیانجام چن  یبرا  ازیمورد ن  یمال  نیاست که تأم  یمعن  نیصادرات به ا  داریمقدار نسبتاً پا

 است.  افتهی

 شاخص صادرات اسمی کالا. 2شکل

 
 2019منبع: بانک جهانی، 



 

74 

 

در جای خود ،  یمال  ستمیس  های وارده برشوک   بر اثر  تقاضا  دی کاهش شد  یهادر دوره  یمال  به تأمین منابع  ازیکاهش ن

دهد یفوق نشان م   لیو تحل   هی تجز  شود.می  باعث کاهش سطح دسترسی به اعتبارات  یمال  ی هاشوک   رایز  سودمند است 

بحران   یها. داده باشند ینسبتاً قو نیز یمال هایستم یاز س یبزرگ ناش یهادر برابر شوک  یحت د یبا یتجار یهاکه شرکت 

،  ویتول ، کارگیل، بانگ ، ای.دی.ام های تجاریشرکت  مربوط به یها. دادهگذاردبر این مفهوم صحّه می  2009-2007 یمال

دریفیوس  است.    نابلو    ترافیگورا،  ویلمار ،  اولام،  گلنکور،  مرکوری ،  لوئیس  شده  بررسی  بخش  این   نیا  یهمه در 

درآمد    رات ییتغ  .ی خود ادامه دادندسودآوربه    2009-2007  یها در بازه رونق و رکود کالا  یها در طول چرخهشرکت 

درصد   -57  ن یکالا(، ب  مت یق  یچرخه   ی بالاترین حد کاهشیعنی دوره)  2009و    2007  یهاسال   یدر فاصلهخالص  

  بود. ریدرصد )نوبل( متغ 113( و لیدرصد )کارگ 44 نیب نیانگی( با ملمار یدرصد )و 224)بونج( و 

کالاها  ییهانمونه تحت سلطه شرکت   نیا تجارت  بر  که  بر رو  یکشاورز  یاست  گلنکور  و   یمتمرکز هستند.  فلزات 

متمرکز  یو فلزات صنعت یانرژ یبر رو  گورای. ترافافت یدرصد کاهش  24سود آن در طول چرخه  کهبوده متمرکز  یانرژ

  ، ی تجار  یهااز شرکت   گرید  یکی  ، تولیو  تمرکز  .افت ی  شیدرصد افزا  85  ،چرخه رونق و رکود   لاست: درآمد آن در طو

ی حوزهشرکت متمرکز بر  نیدرآمد را در طول چرخه تجربه کرده است. سوم شیدرصد افزا  91ست و یانرژ یحوزه بر

 بوده است.درآمد  یدرصد 122 شیشاهد افزا  که طی این مدت ،مرکوریا است  شرکت   ،یانرژ

 
 

 نفت، آهن و فولد یکال به استثنا ی صادرات اسم: 3 شکل

 

 2019منبع: بانک جهانی، 
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 : شاخص کاهش صادرات کال 4 شکل

 

 2019ع: بانک جهانی، منب

 نفت و فولد یبه استثنا ی کالتورمغیرصادرات   :5 شکل

 

 2019انی، منبع: بانک جه
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، قابل توجه 2009-2007  یهاسال   ینفت و فلزات ط  مت یق  شی کاهش، و متعاقب آن افزا  ش، ی ارقام با توجه به افزا  نیا

  جاد یرا ا  تراژیآرب  یهاتواند فرصت یم   یاست که نوسانات اقتصاد  ت یواقع  نیکننده اعملکرد احتمالاً منعکس   نیاست. ا

  دهد.  ش یرا افزا  یسازرهیذخ  ژهیبه و  تبدیلی  یهات یاز فعال  یبرخ  یتواند تقاضا برا ی م  یاقتصاد  یجد  یکند و رکودها

  یی ها که در طول چرخه کالااز شرکت   یآنها در دسترس است، با برخ  یها براکه داده   ییهاشرکت   نیب  در عملکرد  رییتغ

 ن یاند، با اشده  یقابل توجه  یهاش یافزا  ریتوجه در درآمد و سا( دچار کاهش قابلی)و چرخه بحران مال  2007-2009

مال  هیفرض ا  اریبس   یجهان  یتصاداق  طی به شرا  یشرکت تجار  یکه عملکرد  با   موضوع  نیحساس است.  در تضاد کامل 

اگر  موسسات مالی مهم سیستمی قرار دارد  ریسا ، در طول به مانند مؤسسات مالی مهم سیستمی  ،یتجار  یهاشرکت . 

 خواهند داشت.  کیستماتیس  سکیر جادیا یبرا  یشتری داشته باشند، احتمال ب ییبالا یچرخه همبستگ

  بانک   8. کل سود  اقتصادی دچار افت سود شدند صادق است که در طول بحران  ی  بزرگ  یهادر مورد بانک   موضوع  نیا

و    افت ی کاهش    2008دلار در سال    اردی لیم  9.8به    2007دلار در سال    اردی لیم  58از    ،متحده  الات یا   در  SIFI  زیرمجموعه

تنها   بعد  سال  زیرمجموعه  یی اروپا  یهابانک   میلیاردی  114سود    .افت ی  افزایشدلار    اردیل یم  40  تادر   SIFI   سا   ل در 

 .نرفت بالاتر دلار  اردیلیم 58 از 2009در سال  سقف آنکه  نزول کرد به طوری 2008در سال دلار  اردیلیم 16.5 تا 2007

لجست  تجاری  یهاشرکت  م  یکیخدمات  تجربه   کنندی ارائه  م  ریاخ  یخیتار  یو  حت  دهدینشان  اختلالات   وقوع  یکه 

. همانطور  های وسیع تر به همراه داشته باشداقتصاد  چندان مخربی برای  راتی تأث  تواندنیز نمی  یکیلجست  ستمی بزرگ در س

سرتاسر   در  شد که  عنوان  حاضر  وظا  یکی،  متن  ا  یهاشرکت   یاصل  فیاز  کالا  زمان   مکاندر    تبدیل  جادی تجارت   و 

انجام این   یبرا  ملتهب   ی تجار  هایشرکت   ییهاییدارا  در صورت عدم بکارگیری فوری  یاست. حت  ( کیلجست  )تبدیل

که   دادهنشان    ریخواهد بود. تجربه اخ  یبه طور قطع جزئ  باًیتقر  تروسیع آن بر اقتصاد    ریتأث  باز هم  ،فرایندهای تبدیلی 

اقتصاد    روند  در  یکاهش محسوس  تواندنیز نمی   بزرگ  یمنطقه اقتصاد  کی  کی لجست  ستمیعمده در س  یاختلال  وقوع  یحت

 ن یدر مهمتر  که  یمیعظ  یرانیوبا وجود      2011ژاپن در سال    یزلزله و سونام  وقوع  . به طور خاص،ایجاد کند  یجهان

 یعیطب  یای بلا  نیداشت. ا   یبر اقتصاد جهان  یکم  اریبس  راتیتنها تأث  موضوع  نی، اما ابرجا گذاشت جهان    یتجار  یمنطقه 

با ارزش بالا   دیتول  یبرا  یجهان  نی مأت  یهاره یرا در زنج  یکه نقش اصل  یمتعدد  یهاشرکت   دررا    دیتول  یبه طور جد

 : که بیان می کندشده  هیفرانسه ته  یدارنظر اداره کل خزانه  ریکه ز یگزارش در مختل کرد. کردند،یم یباز

 ی هااست. شرکت   شرفتهیپ   هاییفناور  از حیث  ژهیبه و  ،یجهان  دیتول  یهارهیدر زنج  یدیکل  انگریباز  جزو  ژاپن •
 ی ... فاجعه اندبه خود اختصاص داده   یبخش فناور  30را در حداقل    یجهان  دیدرصد از تول  70از    شیب  یژاپن
  برخی شد،    سال  دوم  هدر سه ماه   یصادرات محصولات ژاپن  یدرصد   8به    کیگانه، که منجر به کاهش نزدسه 

 ایجاد کرد.  یو صنعت خودروساز کیالکترون یحوزه در ژهی، به وبحث تأمین منابعدر  ت را نیزاختلالا

هستند.   کپارچهیبه شدت    دیتول  یهاره یکند که در آن زنجی م  فایا   ایقارهدر تجارت    یدی کل  ینقش  نیژاپن همچن •
محور    )به عنوان  نیخود از جمله چ   ییای آس  یرا به شرکا  ایده یچی پ  یاواسطه   یژاپن کالاها  ک،یشمات  لحاظ به  
ن  کنندهمونتاژ  و  دیجد  یالمللن یکار ب  میتقس  ی دار یرا از آنها خر  یینها  یعرضه و کالاها   (،تمام  مهیمحصولات 
شبکهیم ساختار  به  توجه  با  تول  یشوک  د، یتول  یندهایفرآ  یاکند.  بر  گذارد،  _یم  ریتأث  یبالادست  دکنندهیکه 
 کند.  جادیرا در کل اقتصاد ا یدی نوسانات شد گر،یشرکت به شرکت د کیاز  یآبشار راتیتأث قیتواند از طریم
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بوده   ناچیز  ا،یآس  خود  در  ی، حتروند کلیّ تولیدفاجعه بر    این  ر یکه تأث  دیرس  جهینت  نیفرانسه به ا  یدار، خزانه حال  نیبا ا

تخم است نیاست.  آن  از  حاکی  اثرگذاریدرجه   که  ها  و    نیا  ی  چین  کشور  داخلی  ناخالص  تولید  برای  دیگر واقعه 

  ل ی به دل  ن،یدرصد بوده است. علاوه بر ا واحد    2/0و    1/0  ، به ترتیب،2011ی دوم سال  »اژدهای آسیایی« در سه ماهه 

اقتصاد در سال  فاجعه   ریتأث  «،ی جهان  نیتأم  یره یژاپن و زنج  دیتول  ت یظرف  یابی »باز   باً ی»تقر  2011ی ژاپن بر روند کلی 

در این   لرزهنیزم  وقوع   نشان داد که اثرات  1ژاپن  زیگزارش سرر  ، درپول  یالمللنیصندوق بوده است. همچنین  بصفر«  

ژاپن باعث از   یعی فاجعه طب  ه است. در بخش خودرو( بود  ی)خارج از صنعت خودرو( و کوتاه مدت )حت  ناچیز  کشور،

ارزش   دارای   عی در صنا  دهی چیپ  نیمأ ت  یره یاز زنج  یعنصر ضرور  کی   ریثأتحت ت  ت یشد. ظرف  دیتول  ت یرفتن ظرف  نیب

ا با  بود.  بالا  سرر  نیافزوده  اثرات  ا  ب یتخر   نیا  زیحال،  بود.  زودگذر  و  فعال  یدهندهنشان   نیاندک   ی هات ی مقاومت 

 .است تجارت  یت وارده بر حوزهدر برابر اختلالا یاقتصاد

مال تجار  کی  یمشکلات  لزوماًی شرکت  ب  ،  از  به  دارا  نی منجر  مینم  آن   دمولّ  هایییرفتن  )اگرچه  کارای شود   یی تواند 

آنها را مختل کند(. دارا از  افراد  توانرا می  هاییاستفاده    ا ی مجدداً مستقر    کنند،یرا کنترل م  ملتهب که شرکت    یتوسط 

  ن ی تام  رهیدر زنج  یمتاثر از زلزله و سونام  یژاپن  یهاشرکت   ندازهشرکت به ا  نیچند  یحت  ایشرکت واحد    چی. ه کرداداره  

تأثیرات ناشی از   ن،ی. بنابرا ست ین  یاتی( ح کیبزرگ و با ارزش افزوده بالا )مانند خودرو و الکترون  عیصنا   ی برا  یجهان

ناشی از   راتیتر از تأثو کوتاه  ترکوچکبه طور قطع    ی اقتصاد،های بزرگ تجاری بر کلیت بدنه ناهای مالی شرکت تنگ

 خواهد بود. یعیطب یایبلا نیا

در واقع   ایاند،  شده   یادیز  یتجارت کالا متحمل ضررها  یهاکه در آن شرکت   توان سراغ گرفت را می  یموارد متعدد

خورده کلی  در  یمشکل  اما  اند،شکست  است   یمال  ستمیس  روند  موارد  ایجادنشده  آن   یمتعدد.  در  که  داشته  وجود 

اما    شود،ی م  ریدرگ  یهامنجر به شکست شرکت   یگاه   کهاند  شده  یاد یز  یهاان یبزرگ تجارت کالا متحمل ز  یهاشرکت 

بازارها فعال  ییکالا  یدر  آن  نیامده  یاختلال آشکار  چیه   ،هکردیم  ت یکه شرکت در  اقتصادبه وجود  به    های ، چه رسد 

میلیارد دلاری   1، زیان بیش از  2میلیارد دلاری شرکت فروزی  4ایم که زیان شاهد بوده ،  کالا  یحوزه   در  ژهیبه و  .کلان تر

متالگزچفت  سامیتومو 3شرکت  شرکت  دلاری  میلیارد  دو  زیان  زیان  4،  حتی  یا  آمارانت   6،  شرکت  دلاری  ، 5میلیارد 

، به  6روننا ی شرکت  حتی سقوط یکباره   شته باشد.ای با خود به همراه داسیستماتیک گسترده هیچیک نتوانست پیامدهای  

 هم نتوانست این بازارها را مختل کند. ،متحده  الاتیو برق ا  یعیگاز طب یدر بازارها یتجار یواسطه  نیمهمتر  عنوان

  25شد. از    یبارفاجعه   یمتحده متحمل خسارات مال  الاتیدر ا  یتجار  یانرون، کل بخش انرژ  سقوطچند ماه پس از  

پا  2002  لیآور م  انیتا  ارزش سهام مجموعه   یماه  بازرگانان    یاهمان سال،  درصد کاهش   91  باًیتقر  یانرژ  صنعت از 

 ها ازاز شرکت   یاری. بسبا افت شدید مواجه شد  یانرژ  ی فعال در حوزهی تجارهای  شرکت  تمامی  یاعتبار  ی. رتبهافت ی

 کرد. یاعلام ورشکستگ نیز رانت یو شرکت م شدند خارج ی تجار هایت ی فعالیگردونه 
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فعال  ریدرگ  ،ی انرژ  تجارت  یهاشرکت  همچن  تجارت  یهاشرکت   نیآفرتحول  یهات یهمان  و  بودند،    ت ی ریمد  نیکالا 

ی حاد  یمشکلات مال  رغم یکالا ارائه کردند. عل  تجارت  یهاشرکت   باخود مشابه    انی مشتر  ی را برا   یمال  نیمأو ت   سکیر

هیچ  و    ماندگرم    همچنان  ها، خانه دهدادامه    خود  روندبه    توانست   گاز و برقبخش  ،  ی انرژی حاکم بودحوزهکل    که بر

 ی نشد. مشاهده اقتصاد کلان  در یریثأت چیه  ن،ی. علاوه بر ای از سو نیفتادچراغ

ارزش   نیبه سمت بالاتر  یاتیح   یکالاها   انیجر  لیدر تسه  یتجارت کالا نقش مهم  یهااز شرکت   یاریدر مجموع، بس

 یمؤسسات مال  ریها و سابانک  مشابه با  اهمیتی   یستمیاز نظر س  بتوان برای آنهاکه    شودیباعث نم  نیاما ا  کنند،یم  یباز

 ن، یدهند. علاوه بر ایها ارائه مرا نسبت به بانک   یمتفاوت  اریبس  یگرتجارت کالا خدمات واسطه   یها. شرکت قائل شد

شرکت   یمرکز   اتاعتبار  نیمأتفرایند   بانک در  با  کالا  تجارت  است های  متفاوت  اینکه.  ها  بر  گستردگی   ،مضاف 

با آنچه در    مشابه  و ضوابطی  مقررات  دینبا  نیبرا. بنابه مراتب کمتر است   هابا بانک   سهیدر مقا  های تجارت کالاشرکت 

 . ها درنظرگرفت حاکم است برای اینگونه شرکت ها بانک 

 پایانی سخن 

کارکرد   کنند.ایجاد می  رییتغ  فُرممکان، زمان و  ، در آنها به لحاظ  کالاها   به منظور افزایش ارزش  تجارت کالا،  یهاشرکت 

  دکنندگان یکار، ثروت و رفاه تول  نی ارزش به موارد با ارزش بالا است. با انجام ا کالاها از مصارف کم   تبدیل  در واقع  آنها

را   ییهامت یمتناقض به نظر برسد، اما تجارت کالا ق  در ظاهر  است  ن. ممککندافزایش پیدا میکنندگان کالاها  و مصرف

تول افزایم   افت یدر  دکنندگانیکه  قی م  شیکنند  و  مصرف  ییهامت یدهد  که  مرا  می کنندگان  کاهش  اما دهد.  ی پردازند 

نیست  کار  در  هم خرمعامله   رایز  تناقضی  کالا  دنبال    دار یگران  به  و  هستند  فروشنده  هم  مارجینو  یا  اهرم   ن یب  ایجاد 

خر  یهامت یق و  کل  دیفروش  سطح  به  آنها  حاشدهندینم  یچندان  ت یاهم  هامت یق  یهستند:  سر  بر  رقابت   ن یب  ه ی . 

کالاها را از آنچه    ل یتبد  ندیتا فرآ  کند ی م  قیگران را تشوو معامله   شودی منجر م  یمتیق  یهاگران به کاهش تفاوت معامله 

 بخشند.  هبودب کنند،ی کنندگان مصرف مبه مصرف  دکنندگانیتول

این کار  شرکت  انگنیست   ینوع دوست  یاز روهای تجاری  البته  با  سود   ی کسب زهی.    گرایش   ،د یرقابت شد، در ترکیب 

دهند. با ی م  اصاز آن را به خود اختص  یند که سهم نسبتاً کمکیم   جادی ارزش ا  جادی ا  یها براشرکت  در اینرا    یقدرتمند

ها  مت ی که در آن ق  ک،ی مانند زمان حال و گذشته نزد  ییهادر زمان   ژهیاست، به و  زیبرانگد، تجارت کالا بحث وجو  نیا

  وارده به انتقادات  حین نگارش در مورد    1776نیز در سال    ت ی. آدام اسم ست ین  یدیجد  موضوع  ن یبالا بوده است. اما ا

به  امروز    ست که ا   چیزی  به آن   هیشب  ار یکه بس  یانتقادات  ه است؛اشاره کرد   ده یپد  نی، به هماز قرن چهاردهم  تجارت کالا

ا  که اسمیت در آن روزگار  ی. پاسخرسدگوش می امروز ندادانتقادات    ن یبه  بپذیریم دنیای    اگر  یحت  ؛ صادق است   زی، 

زمان ادوارد ششم.   به، چه رسد است  1776متفاوت از سال  اری بس یمال نیمأو ت یاز نظر اندازه، دامنه، فناور تجارت کالا،

بود  ت یاسم برده  پی  موضوع  این  به  خوبی  شرکت   تبدیلکه    به  توسط  تول  ب یرق  یهاکالاها  نفع  و    دکنندگانیبه 

 کنندگان است. مصرف 
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حاضر،   نوشتار  طریق  در  از  تا  شد  نقش  برجسته تلاش  کالاکردن  تبدیل  تجز فرایندهای  و  تحل  هی،  آنها،    ق یدق  لیو 

تحل  هی تجز  جهت   یمفهوم  یچارچوب ارزفرایند    لیو  و  کالا  شرکت   یابیتجارت  ارائه    یهانقش  کالا  . گرددتجارت 

بر  توانسته باشدامر    نیا  میدواریام به  آگاهی  علاوه  بیشتر  افکار عمومی در مورد تجارت کالا، اطلاعات  بخشی  هر چه 

 . های مطلوب ارائه دهدارت کالا از طریق بکارگیری سیاست مفیدی در خصوص بهبود فرایندهای تج 
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 Aپیوست 

 
 کالاها  تجارت یالملل نیب انیجر  یمنبع برا یهاداده

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2019نی، ع: بانک جهامنب

نقشه تجارت مرکز   یآمار  گاهیتوان در پا  یرا م  2011تا    2001  یسال ها  نیکالا ب  28  یصادرات سالانه برا  یحجم اسم

ب اافت ی   یالملل  نیتجارت  برا  نی .  ها  همبستگ  یداده  استفاده شد.  نیب  یمحاسبه  ا  ریز  کالاها  ا  یمجموعه  کالاها    ن یاز 

  نشان داده شده است. 5و  2،3،4 یدر شکل ها یکی )ستاره دار( به صورت گراف

 

 

 


