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  :كلمات كليدي
ها، بازار انـرژي، دسـتكاري        آتي

ــه   ــسيون معاملـ ــت  كميـ قيمـ
  هاي كالا آتي

  

  : چكيده

دستكاري به معناي ايجـاد يـك قيمـت سـاختگي بـه وسـيله نيروهـايي غيـر از                   
 همـه بازارهـاي كـالايي       اگرچـه دسـتكاري قيمـت در      . نيروهاي عرضه و تقاضاست   

 انرژي بـسيار ويـژه و شـگرف اسـت          هاي  ي آت  آن در بازار   اثراتدهد، اما     رخ  تواند   مي
دسـتكاري  . چراكه مي تواند بازارهاي واقعي انرژي را مستقيما تحت تأثير قـرار دهـد             

در مـضيقه   ايجـاد   قبضه كردن بـازار،     شامل  در سه شكل عمده      معمولا   ها  يقيمت آت 
جهت جلـوگيري از دسـتكاري    .گيرد تعيين قيمت تسويه صورت مي   ه در   لمداخو   بازار

 بـه شـدت تحـت       تنظيم مقررات   از سوي نهادهاي     ، اين بازارها  ها  آتيقيمت در بازار    
برخـورد  هـاي پيچيـده دسـتكاري قيمـت           پرونـده گيرند و با     ميكنترل و نظارت قرار     

  .قضايي صورت مي گيرد
  
  manzoor@isu.ac.ir                               )ع(دانشگاه امام صادق اقتصاد، دانشيار  )1
  kohan@isu.ac.ir                     )ع(نفت و گاز دانشگاه امام صادق المللي  بيندانشجوي دكتري مديريت قراردادهاي  )2
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  مقدمه

اي از مشتقات هـستند كـه تنهـا در            ها دسته   آتي. شوند  مشتقات قراردادهايي هستند كه در بورس يا فرابورس معامله مي         
ي گيـرد تـا بـا       ها به شدت از سوي نهادهاي تنظيم مقررات تحت نظارت و كنترل قرار م               معامله آتي . شوند  بورس معامله مي  

اگرچه دستكاري قيمـت در همـه بازارهـاي    . جلوگيري از دستكاري قيمت، از حقوق معامله گران در اين بازارها مراقبت شود          
هـاي نفـت      دهد، اما تأثير آن در بازارهاي انرژي بسيار ويژه و شگرف است چراكه مثلاً دستكاري قيمت آتـي                   كالايي رخ مي  

از اين رو، مسأله دستكاري قيمت و انواع مختلـف آن از مباحـث مهـم در    . دهد تحت تأثير قرار مي تواند بازار جهاني نفت را    
در ادامه مقاله ابتدا ماهيت مشتقات و نيز مقررات حاكم بر ابزارهاي مشتقه             . بازارهاي مالي توسعه يافته در سطح جهان است       

گذاري، شيوه هاي دستكاري قيمت در ايـن   دهاي مقرراتها، نها به اختصار بررسي شده، سپس به بررسي ماهيت قرارداد آتي      
  . شود هاي قضايي مربوطه و راه هاي مقابله با آن پرداخته مي قراردادها، نمونه پرونده

اي از ابزارها يا اسناد قابل معامله در بورس و فرابورس اسـت كـه بـر روي      به معناي مجموعه1در اقتصاد مالي، مشتقات  
علت نامگذاري ابزارهاي مشتقه آن است كـه ارزش  . د اوراق بهادار، ارز، كالا و جز اينها انتشار مي يابند      دارايي هاي پايه مانن   

  .آنها مشتق از ارزش قيمت دارايي پايه آنهاست

 معاملـه  طـرفين  بـراي  را خاصـي  مالي تعهدات يا حقوق كه است استاندارد قرارداد يا نامه  موافقت نوعي مالي، ابزار يك
) حـق  (خانـه  تـوان   مي ،)تعهد (ماهيانه هاي  پرداخت انجام با آن موجب به كه است مالي ابزار رهن نوعي  مثلاً. ندك  مي ايجاد

 حـق  صـاحب  درآمد خالص شركت   از بخشي به نسبت را آن دارنده كه است متداول مالي ابزار يك سهام. كرد حفظ خود را 
 هـستند،  خاص خود    ارزش داراي مالي هر يك از ابزارهاي   . دهد  مي خريد حق آن دارنده به كه ابزاريست اسكناس. نمايد  مي
 فـروش  بـه  دلار 130 آي بي ام به قيمـت      شركت سهام و دلار 30 با قيمت  مايكروسافت شركت هرسهم است ممكن مثلاً
 يا ابزار زشار به مستقيماً آنها ارزش زيرا به حساب نمي آيند    مشتقات جزء مالي اين ابزارهاي  از يك به هر حال، هيچ   . برسد
  .شود مي تعيين تقاضاي خود آنها و عرضه انتظاري، بازده همچون عواملي نيست بلكه توسط وابسته ديگري كالاي

 ارتبـاط  گوينـد،   مـي  پايـه  دارايـي  آن بـه  كـه  معامله، مورد دارايي جاري قيمت با مشتقه مالي در مقابل، ارزش ابزارهاي   
 قـرارداد  توليدكننده نفـت خـام     با پيش ماه از شش  ظر بگيريد كه در آن پالايشگري     سلفي را در ن    مثلاً قرارداد . دارد نزديكي
بشكه نفت   يك قيمت كنيد فرض. نمايد خريداري دلار 125 اي  بشكه قيمت به را بشكه نفت خام   1000 امروز است تا  بسته
امروز،  براساس ارزش . است دلار 128 اكنون گويند،  مي) آني تحويل براي خريد قيمت (اسپات قيمت آن به كه ،در بازار خام  

دلار،  3000 بـا  برابر بايد اين قرارداد  ارزش بنابراين پردازد و   آن را مي   قيمت اسپات  از كمتر دلار 3 بشكه هر براي پالايشگر

______________________________________________________________________________  
1) Derivatives 
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افـزايش   دلار 5000 قـرارداد بـه    ارزش بـود،   مـي  دلار 130 نفـت خـام    اسپات قيمت اگر. دلار، باشد  3 بشكه ضربدر  1000
 بـر  ديگـري  عوامـل  اگرچـه . اسـت  وابـسته  بـسيار  اسـپات نفـت خـام      قيمـت  بـه  قرارداد اين ارزش بدين ترتيب، . افتي  مي

 بـه  اسـت و از ايـن رو       شده مشتق پايه دارايي اسپات قيمت از اصولاً آن ارزش اما گذارند،  مي تأثير قرارداد اين گذاري  ارزش
  ]3[.گويند مي مشتقات مالي ابزارها اينگونه

 در مـشتقه،  ابزارهـاي .  رواج يافته است   1990واژه نسبتاً جديدي است كه استفاده از آن در ادبيات مالي از دهه              مشتقات  
 مـورد  دارايـي  بـراي  آينـده  قيمت مشتقه، ابزارهاي از هريك. است آينده براي فروشنده و خريدار ميان اي  نامه  موافقت واقع،
 يا نفت خام  مثل فيزيكي كالاي تواند  مي دارايي اين. كنند  مي تعيين را آينده در همعامل انجام تاريخ نيز و) پايه دارايي (معامله

  .باشد قيمت شاخص ديگري مثل چيز هر يا و سهام مانند مالي بهادار اوراق يا طبييعي، گاز

كنـد   ي يك فروشـنده توافـق م ـ   1سلفدر قراردادهاي . توان به چهار گروه اصلي تقسيم كرد به طور كلي، مشتقات را مي    
 شـكل اسـتاندارد     2هـا    آتي داد  ارقر. دارايي پايه را به قيمت تعيين شده و در تاريخ معيني در آينده از فروشنده خريداري نمايد                

هاي نقـدي     اي براي مبادله جريان     نامه   موافقت 3معاوضهقرارداد  . شوند  شده قرارداد سلف هستند كه تنها در بورس معامله مي         
هاي نقدي مبتني بر يك قيمت متغير يا شناور و ديگري مبتني بر يـك قيمـت ثابـت                     كي از جريان  است كه در آن معمولاً ي     

خريد يا فروش چيزي به قيمتي معين در تاريخ معيني در آينده يا قبـل               ) نه تعهد ( به دارنده آن حق      4اختيارقراردادهاي  . است
  ]3[. دهد از آن را مي

در حالي كه معاملات سلف در هر جـايي مـي توانـد انجـام               . ديگر متفاوتند ها و چند جهت با يك       قراردادهاي سلف و آتي   
 شـيكاگو و     ماننـد بـورس   ( اعم از الكترونيك يا فيزيكي       5ها صرفاً از طريق بورس به صورت حراج حضوري          شود، معامله آتي  

نظيـر  (نمايـد     م متصل مـي   هاي معامله الكترونيك كه خريدار و فروشنده را به ه           يا از طريق سيستم   ) بورس تجاري نيويورك  
هـا توسـط بـورس محـل          هاي قراردادهـاي آتـي      از سوي ديگر بر خلاف قراردادهاي سلف، ويژگي       . شود  انجام مي ) 6يوركس

تـوان بـه ديگـران        ها را با انجام معاملات جبرانـي مـي          سرانجام اينكه تعهدات ناشي از آتي     . گردند  معامله استانداردسازي مي  
   ]9[.انتقال داد

هاي قراردادهاي مشتقات خارج از بورس است كه مهمترين آنهـا ريـسك    راردادهاي سلف عموماً همان ريسك   ريسك ق 
شباهت دارند، اما وجود مكانيـسم       سلف ها بلحاظ ساختاري به قراردادهاي      اگرچه آتي . اعتباري هريك از طرفين معامله است     

______________________________________________________________________________  
1) Forward contracts 
2) Futures 
3) Swap 
4) Option 
5) Open outcry 
6) EUREX 
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  .      ا تقريباً از بين برده استها، ريسك طرف مقابل ر  در معاملات آتي1بورس و اتاق پاياپاي

دهنـدگان    در حـالي كـه پوشـش      . شـود    استفاده مي  3بازي   و سفته  2از مشتقات مالي عمدتاً براي دو هدف پوشش ريسك        
 به مشتقات روي مي     كاهش ريسك مالي و يا محافظت در مقابل تغييرات نامطلوب قيمت          ريسك براي مديريت نااطميناني،     

مشتقات به عنوان ابزار مديريت ريسك مـي توانـد بـراي انتقـال              . كنند  نها براي كسب سود استفاده مي     بازان از آ    آورند، سفته 
در حقيقـت در    . ريسك به افرادي به كار گرفته شود كه تمايل به پذيرش آن در مقابل برخورداري از بازده مناسـب را دارنـد                     

هـاي مـالي متناسـب بـا سـليقه       م شـده و سـپس دارايـي   بازار مشتقات، نااطميناني ها و ريسك ها به اجزاي كوچكتر تقـسي    
هـاي نفـت طـي مـاه هـاي آينـده              چنانچه پالايشگران نفت انتظار داشته باشند قيمت      . شوند  پذيران خرد  طراحي مي      ريسك

  ]3[.افزايش يابد، از قراردادهاي سلف يا آتي هاي نفت خام براي كاهش اين ريسك استفاده خواهند كرد

بينـي جهـت    آنها ضمن پيش. كنند قات نه براي كاهش ريسك مالي بلكه براي كسب سود استفاده مي      بازان از مشت    سفته
بـه  . ها در آينده، براساس پيش بيني هاي خود و با استفاده از مشتقات اقدام به خريد يـا فـروش مـي نماينـد                         تغييرات قيمت 

در شـش مـاه آينـده افـزايش خواهـد يافـت،              بيني كند كه قيمت سهام شركت هاي پتروشيمي         عنوان مثال، اگر كسي پيش    
اگـر  . تواند اختيار خريد سهام شركت هاي پتروشيمي را براي شش ماه آتي به قيمت امروز بـراي خـود خريـداري نمايـد                        مي

بيني او درست نباشد، به اندازه مبلغي كه بـراي خريـد              اما اگر پيش  . بيني وي درست از آب درآيد، سود خوبي خواهد برد           پيش
  ]3[.ار پرداخت كرده، ضرر خواهد كرداختي

  تبيين و توضيح: ها آتيقراردادهاي 

در اين قسمت هاست،  از آنجايي كه موضوع اصلي اين مقاله معرفي و تبيين شيوه ها و كاركردهاي دستكاري قيمت آتي         
  . ها مي پردازيمگذاري براي اين قرارداد ها و مباني مقررات به بررسي ماهيت قرارداد آتي

 كـالا، ارز يـا اوراق   مي توانـد را كه ،  دارايي پايه، ياشود دارايي موضوع قرارداد   متعهد مي  قراردادها دارنده     قرارداد آتي در  
ها استاندارد بودن آن اسـت، بـدين          ويژگي اصلي قرارداد آتي   .  آينده خريداري كرده يا بفروشد      زمان معيني در   در،  بهادار باشد 

ات فني دارايي پايه و تاريخ و محل تحويل آن بايد بـر طبـق ضـوابط بـورس، اسـتاندارد      معني كه كميت، كيفيت و خصوصي 
ها به معناي توافقي براي  خريد يا فروش  اگر در بازار انرژي كالاي مورد نظر ما نفت خام باشد، يك قرارداد از نوع آتي        . باشد

 مشخص شده و ساير ضوابط، بـه اسـتثناي قيمـت و    مقدار معيني نفت خام در آينده است كه قيمت آن در زمان عقد قرارداد       
شوند، قيمت هريك از قراردادهـا       از آنجاييكه تمامي معاملات افشا مي     . زمان تحويل، توسط بورس استانداردسازي شده است      

______________________________________________________________________________  
1) Clearing house 
2) Hedging 
3) Speculation 
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  ]10[. استقابل شناسايي لحظه ايو جهت حركت بازار به صورت 

وظيفه اين اتاق تـضمين تعهـدات طـرفين معاملـه           .  دارند 1 پاياپاي كنند، اتاق   ها را معامله مي     هايي كه قرارداد آتي     بورس
اي نزد كارگزار بـورس بگذارنـد كـه بـه حـساب               دارند، ابتدا بايد سپرده   را  ها    گراني كه قصد خريد يا فروش آتي        معامله. است
  . است)نكول (شكني گذاري، حداقل كردن ريسك پيمان هدف اصلي اين وديعه.  معروف است2وديعه

 هاست و به همين جهـت در ايـن   ات قيمتتوزيع ريسك تغييرنيست بلكه ها بازاريابي براي كالاها  اصلي بازار آتيهدف  
هـا، بـه سـه گـروه          گـران بـازار آتـي       بـه طـور كلـي، معاملـه        ]10[.بـسيار تعيـين كننـده اسـت       بازي    سفتهرفتارهاي   هابازار

ها، قيمت  پوشش دهندگان ريسك با ورود به بازار آتي. شوند  مي تقسيم5 و آربيتراژگران4بازان  ، سفته 3دهندگان ريسك   پوشش
دهنـد، يعنـي ريـسك تغييـرات نـامطلوب قيمـت را بـه حـداقل                   دارايي پايه را در مقابل تغييرات تصادفي قيمت پوشش مي         

ان احساس كنند كه    گر  هرگاه اين معامله  . روند  ها صرفاً به دنبال كسب منفعت مي        بازان با خريد و فروش آتي       سفته. رسانند  مي
ها به نظرشان زياد از حـد باشـد،           ها زير قيمت است، سريعاً به خريد آنها مبادرت كرده و برعكس هنگامي كه قيمت آتي                 آتي

آربيتراژگران كساني هستند كه با انجام همزمان معاملات يعني آربيتراژ، در دو يا چند              . گيرند  سريعاً در موضع فروش قرار مي     
زارهـاي  هـا بـين با    نكته اصلي در آربيتراژ اين است كه از عدم تـوازن قيمـت            . اند   كسب سودهاي بدون ريسك    بازار به دنبال  
  .شود برداري مي مختلف بهره

هـاي    معاملـه آتـي   .  وارد بورس كالاها شـد     6در اين سال نفت حرارتي    .  آغاز گرديد  1987هاي انرژي در سال       معامله آتي 
 هاي نفت خام، بنـزين و پروپـان         هم اكنون آتي  . حده آغاز گرديد و با سرعت رشد كرد        در ايالات مت   1983نفت خام در سال     

 درصد اين قراردادها بـه تحويـل فيزيكـي          2كمتر از   به هر حال بايد توجه داشت       . ترين قراردادها در بازار انرژي هستند       فعال
املات كاغذي ضرورتاً به تحويـل فيزيكـي كـالا     مع.  است 7ها از نوع بازارهاي كاغذي       در واقع بازار آتي    ]10[.شوند  منجر مي 

 از بـازار خـارج      8شود بلكه در اكثر موارد، قبل از تاريخ انقضاي قرارداد، فروشنده يا خريدار با انجام معامله جبرانـي                   منجر نمي 
اضـي خريـد آن     گر ديگـري كـه متق       شوند، بدين معني كه اگر معامله گري اسناد پيش خريد كالايي را دارد آنرا به معامله                 مي

در واقـع اسـتاندارد بـودن       . بنـدد   فروشد و با كسب سود يا تحمل زيان، موضع معاملاتي خود را در بـازار مـي                  اسناد است مي  
در اينجا براي خروج از بازار لازم نيست با همان فـردي            . ها از چنين امتيازي برخوردار باشد       قراردادها سبب شده كه بازار آتي     

هـا در نهايـت بـا     گر در بازار آتي زيرا هر معامله) معامله جبراني(ايم، براي خروج از بازار معامله كنيم  خريدهكه قرارداد را از او    
______________________________________________________________________________  

1) Clearinghouse 
2) margin account 
3) Hedgers 
4) Speculators 
5) Arbitrageurs 
6) heating oil 
7) paper market 
8) offsetting transaction 
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گيرد؛ در واقع مانند اين است كه خريدار از اتاق پاياپاي خريد كرده و فروشنده نيز به اتـاق                     اتاق پاياپاي طرف مقابل قرار مي     
  .پاياپاي فروخته است

  ها نظارت بر آتيگذاري و  مقررات

مقـام نـاظر و     براي اطمينان از سلامت معاملات آتي ها و حفظ حقوق معامله گران، اين معاملات تحـت نظـارت يـك                     
بـه   1934در سـال  كـه   ،SEC(1( كميسيون اوراق بهادار و بـورس    به عنوان مثال، در آمريكا    . صورت مي گيرد  كننده    تنظيم
گـذاران و نظـارت بـر حـسن            حمايت از سـرمايه    مسئوليت ، ايجاد شد  ين كشور    ا SEA(2( قانون بورس اوراق بهادار      موجب

موظـف  )  3فـدرال رزرو   ( بانك مركزي آمريكـا     قانون مورد اشاره   برطبق. را بر عهده دارد   عملكرد بازار معاملات اوراق بهادار      
تواند ميزان اعتبـاراتي را كـه    كزي ميهمچنين بانك مر. ها و اختيارات تنظيم نمايد است كه ميزان وديعه را براي معامله آتي    

  .كنند، كنترل و تنظيم نمايد ها تأمين مي گران در بورس كارگزاران بورس اوراق بهادار و يا ساير دلالان براي معامله

وظيفـه   هـا در آمريكـا   بالاترين مقام براي نظارت و تنظيم بـورس كه به عنوان   كميسيون اوراق بهادار و بورس      در كنار    
 بـه طـور      هـا هـاي كالا    كميسيون معامله آتـي   را برعهده دارد،    بر بازار اوراق بهادار و معامله اختيارات بر اوراق بهادار           نظارت  
 سال  كه از هدف اصلي از تأسيس اين كميسيون       . ددار  عهدهدر اين كشور بر     ها و اختيارات را        مسئوليت نظارت بر آتي    خاص
  و  بازار و عموم مردم در مقابـل تقلـب         عواملحفاظت از   و   4 از دستكاري قيمت   جلوگيريشروع به فعاليت كرده است،       1974

 همچنـين بـر   كميـسيون . هاسـت  دستكاري قيمت و نيز ارتقاي رقابت و باز بودن و سلامت مالي بازارهاي اختيـارات و آتـي         
  ]7[. داردكنند، نظارت ها و افرادي كه نقش واسطه ميان مشتريان و بازارها را ايفا مي فعاليت بنگاه

  اينكه ن معنايبد دند كه اهداف اقتصادي مفيدي به دنبال داشته باش        نگير  قرار مي اين كميسيون   ي مورد تأييد    هايقرارداد
 موظف است نسبت    كميسيون اين    به علاوه،  .دنبازان را تأمين نماي     دهندگان ريسك و نيز سفته       بايد نيازهاي پوشش   هاقرارداد

. گـران، اطمينـان حاصـل نمايـد      توسط معاملـه  5ها و نيز ارائه گزارش موضع معاملاتي جاري         به مطلع شدن همگان از قيمت     
 مجـوز  ايـن كميـسيون  دهنـد، بايـد از     ها خدمات خود را به عموم مردم ارائه مـي           همچنين، همه افرادي كه در معاملات آتي      

.  بررسي شده و آنها ملزم به داشتن حداقل سرمايه مطابق قـانون مـي باشـند                كميسيونسابقه اين افراد توسط     . دريافت كنند 
اين . نمايد   عليه افراد مبادرت مي    6 به شكايات عمومي رسيدگي كرده و نسبت به اتخاذ اقدامات انضباطي           سيون همچنين يكم

______________________________________________________________________________  
1) Securities and Exchange Commission 
2) Securities Exchange Act 
3) Federal Reserve 
4) Price Manipulation 
5) outstanding position 
6) disciplinary action 
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كنند، مجبور    ين بورس را نقض مي    ها را به اتخاذ اقدامات انضباطي عليه اعضايي كه قوان           نهاد صلاحيت آن را دارد كه بورس      
  ]6[.نمايد

هـا  بـه       اي را به انجمن ملـي آتـي         گران حرفه    ثبت معامله   مسئوليت  هاهاي كالا    آتي ت كميسيون معاملا  1981در سال   
ايـن  هـدف  . آن را به رسـميت شـناخت  گذاري توسط ها واگذار نمود و مقررات       براي آتي  1ك نهاد خود تنظيم كننده    عنوان ي 

 و حصول اطمينـان از حركـت صـحيح بـازار در             2 جلوگيري از تقلب   ،دوشمي  ها تشكيل     از افراد فعال در صنعت آتي      كه   نهاد
 حل و   به نظارت بر معاملات و اتخاذ اقدامات انضباطي در وقت مقتضي            است و مي تواند ضمن    راستاي تأمين منافع عمومي     

  . ء بپردازدفصل منازعات ميان افراد و اعضا

   هاستكاري قيمت دجلوگيري از
گراني كه انتظار دارند از افزايش يـا كـاهش           ها توسط معامله     فروش آتي  هر چند سفته بازي يعني خريد و      ها،    در بازار آتي  

 مقـصود از  .نيـستند  كنتـرل عرضـه     و يـا  تباني بـا ديگـران      معامله گران مجاز به     ما  مجاز است ا  ها سود ببرند،      متعاقب قيمت 
    ]1[.هاست ا پايين كشيدن معتنابه قيمت تباني دو يا چند نفر براي بالا بردن ي تلاش ياقيمت هادستكاري 

 ـ  ممنوعآن  ها يا تلاش براي دستكاري        دستكاري در قيمت آتي   به موجب قوانين اوراق بهادار در اغلب كشورها،          وده و   ب
 3قيمـت بـودن  سـاختگي  د كـه اولاً  به هر حال اين دعوي در صورتي مسموع خواهد بو . آن اقامه دعوي كرد   عليه  ميتوان بر   

، ثالثـاً اثبـات شـود كـه        4)تـسبيب (است  اين قيمت ساختگي     آمدن   وجودسبب به   خوانده  ثابت شود، ثانياً نشان داده شود كه        
 ـ  (ها، ساختگي بودن قيمت را شرط لازم          دادگاههرچند  . 5هاي ساختگي را داشته است      ايجاد قيمت و اراده   خوانده قصد    ه امـا ن

بـودن   سـاختگي    بـراي اطمينـان از    معيار مستحكم و قابل دفـاعي       ها مي دانند، ولي     ي اثبات دستكاري در قيمت      برا) كافي
 بـراي   هـا ها در بازار آتـي  هاي قابل توجه از روند قيمت     انحرافو شناسايي   ها    از مقايسه روند قيمت   اغلب  . جود ندارد قيمت و 
   ]8[. مي شودها استفاده متافزايش قيبودن غيرمعمول و  ساختگي بودن قيمت اثبات

مي توان دستكاري قيمت را به دو بخش دستكاري با استفاده از قدرت بازاري و دستكاري بـه                   بندي كلي   در يك تقسيم  
 فريـب و    جـرم بـه   ) بـرق كننده    عرضه (گر  يك معامله در آن     كه  برق كاليفرنيا  به عنوان مثال، پرونده   . شيوه تقلب تقسيم كرد   

در ايـن پرونـده،   . ، نمونه اي از  دستكاري به شـيوه تقلـب اسـت     براي دستكاري بازار برق محكوم شد      رساني نادرست   اطلاع
 دهـد كـه   نشاناي  گونه ها و افزايش قيمت برق تلاش كرد اوضاع را به        گر براي جلوگيري از زيان حاصل از خريد آتي          معامله

خاموشـي غيرضـروري و انتـشار شـايعات و     شيد تا با ايجاد معامله گر متخلف در اين پرونده كو. گويي كمبود برق وجود دارد   
______________________________________________________________________________  

1) Self-regulatory 
2) Fraud  
3) Price Artificiality 
4) Causation 
5) Intent 
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  قيمـت بـا اسـتفاده از قـدرت بـازاري بـه             دسـتكاري    ]4[. افزايش قيمت را موجب شود     ،اطلاعات غلط در مورد ميزان برق     
   ]4[. صورت مي گيرد3"تعيين قيمت تسويه" و 2" بازار درمضيقهايجاد " ، 1"قبضه كردن بازار"هاي مختلف از جمله شيوه

 ـ گونـه  را به 4  كنترل عرضه قراردادهاي فعال، در بازاربازيگربضه كردن بازار وضعيتي است كه در آن يك يا چند  ق ه اي ب
 ، قبـضه كـردن بـازار      براي ]1[.پذير باشد    امكان تعيين شده از سوي آن ها      با قيمت    فقط خريد اين قراردادها  دست گيرند كه    

 خريـد (جمـع كـردن      اقـدام بـه      رنـد،   در اختيار دا  تا حد زيادي     انحصار كالاي فيزيكي را       كه بازارمسلط بر    انبازيگرمعمولاً  
به كه   قراردادهاي فعال    خريدمتقاضيان  . دنگير   قرار مي  نده سپس در موضع فروش    هاي فعال در بازار نموده و     قرارداد) گسترده

، ام معاملات خريـد جبرانـي از بـازار خـارج شـوند            با انج  در سررسيد مقرر مجبور هستند       تحويل فيزيكي كالا  علت ناتواني از    
از سـوي آن هـا     تعيين شده   هاي   قيمت   را در  مسلط بر بازار   انتوسط بازيگر حاضر خواهند شد قراردادهاي فعال عرضه شده        

هاي آتي به جرم دستكاري قيمت      2007 اكتبر   25در   BPشركت   به عنوان مثال، شعبه آمريكاي شمالي        ]5[.خريداري كنند 
 اتهام اين شركت   . شدمحكوم    هاهاي كالا    آتي تكميسيون معاملا از سوي    2004 و فوريه    2003 معاملات آوريل    درپان  پرو

داستان . بود به فعالان بازار بسيار بالاهاي   تحميل قيمتو كسب سود از طريق  روش قبضه كردن بازار      باها    دستكاري قيمت 
قراردادهاي آتي هـاي    همه  ) تقريباً( در يك ماه اقدام به خريد        اين شركت  پروپان،   باتوجه به نياز فصلي به    از اين قرار بود كه      

، پروپـان را بـه قيمـت سـاختگي و بـسيار بـالا       5 و پس از مدتي با قرار گرفتن در موضع فروشهپروپان موجود در بازار نمود    
  . ه بودفروخت

عليـه دو   بر2003در مـارس    هـا هاي كالا  آتيتملاكميسيون معا به عنوان مثال ديگر مي توان به اقامه دعوا  از سوي             
 با كمك حداقل يـك  2001 مدعي شد كه اين دو شركت در ژوئيه          كه در آن كميسيون     كرد اشاره  6 انرون و شيورلي   شركت
انه  از طريق سام   كهمعاملات  اين  . اند  نموده 7 دستكاري قيمت گاز طبيعي در بازار اسپات هنري هاب         اقدام به گر ديگر،     معامله

هـاي    داشته و قيمـت    8در نايمكس هاي هنري هاب       تأثير مستقيم و منفي بر آتي      گرفته،  انرون صورت مي  تجارت الكترونيك   
 بـه يكـديگر     لوئيزيانـا  خط لوله گازي تشكيل شده كه نزديـك سـاحل            14از  كه  هنري هاب   . ساختگي به وجود آورده است    

 بـه به بازارهـاي مختلـف       از طريق اين مركز مبادلاتي       وده و انتقال گاز    اصلي گاز توليدي ب     وروديمجاري   يكي از    رسند،  مي

______________________________________________________________________________  
1) Market corner 
2) Market squeeze 
3) Marking the close 

10( open interest:توان آنهـا را   اند و مي  روز كاري بورس هنوز فعال باقي ماندهيي است كه سررسيد معين دارند و در پايان يكدهاد تعداد قراردا
  ]2[. در روز كاري بعد معامله كرد

5) Short position 
6) Enron & Shiverly 
7 ) Henry Hub 
8)  NYMEX: New York Mercantile Exchange 
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همـه  و   به عنوان سـامانه غالـب در بـازار حـضور داشـته               انرونگري     سامانه معامله  2001در سال   . كند  رواني بازار كمك مي   
 چـشم   ايـن سـامانه   بـه   گذاري بازار اسـپات هنـري هـاب           دستيابي به اطلاعات قيمت   فعالان بازار اسپات هنري هاب، براي       

 با خريد مقدار بسيار زياد و غيرمعمول گاز         2001 ژوئيه   19 در تاريخ    انرونگران    ، معامله كميسيونبراساس ادعاي    .دوختند  مي
، باعث ايجاد قيمت ساختگي در بـازار اسـپات و بـازار    ) دقيقه15حدود (از بازار اسپات هنري هاب در مدت زمان بسيار كوتاه        

 يك بازيگر غالب در بازار كه    بدين ترتيب، انرون متهم شد به عنوان        . ند شد 2001 در آگوست    نايمكسهاب  هاي هنري     آتي
وزانـه را بـه      درصد متوسط حجم معاملات ر     40تقريباً با داشتن بزرگترين سامانه معاملات در بازار اسپات هنري هاب، حدود             

در موضـع   با قـرار گـرفتن       سپس   نموده و ها در مدت كوتاهي        آتي  اقدام به خريد تعداد زيادي قرارداد      خود اختصاص مي داد،   
 انجام معاملات خريد جبراني ، از بازار خارج         داده يا با  بايست كالا را به صورت فيزيكي تحويل           كه يا مي   ي را فروش خريداران 

  از سـوي    دلار جريمـه    ميليـون  35بـه پرداخـت     در خاتمـه، انـرون      . هاي ساختگي بالا نمود     ، مجبور به خريد در قيمت     شوند
  ]7[. محكوم شد  هاهاي كالا  آتيتكميسيون معاملا

 انحصار  ايجادتلاشي براي   هرچند  ،  اين حالت  در   ]1[.  از قبضه بازار است    ملايم تري بازار، شكل نسبتاً    در  مضيقه  ايجاد  
 و تعداد قراردادهاي فعال در      دهبوكنندگان به دلايل ديگري بسيار اندك         ، اما عرضه  صورت نمي گيرد  كالاي فيزيكي   در بازار   
 ـ هـا بـالا مـي    ها به ميزان قابل توجهي از ميزان عرضه فراتر رفته و لـذا قيمـت        بازار آتي   مـضيقه بـازاري يكـي از     ]4[.درون

اقـدام بـه    ) مثلاً يك شركت تجاري   (باز    در اين حالت، يك سفته    .  در بازار برنت است     قيمت   دستكاري شيوه هاي متداولترين  
سـاختگي در   ايجـاد كمبـود     بـا   هاي فيزيكي و كاغذي برنت نموده تا آنها را به يكباره از بازار خارج نموده و                   محمولهانباشت  
ي هـا    مجبور بـه خريـد محمولـه       1 روزه 15 برنت   فروشندگان ،ترتيب  بدين. ترس و وحشت نمايد   را دچار    فعالان بازار    ،عرضه
شوند براي پوشش نيازهـاي خـود هـر قيمتـي را      لايشگران نيز مجبور مي براي انجام تعهدات خود شده و بسياري از پا برنت

ها نموده    هاي مالي متعدد برنت در بازار آتي        اقدام به خريد بسته   ممكن است   ايجادكننده مضيقه   سفته بازان   همزمان،  . بپذيرند
اي شـمال، بـا توجـه بـه كوتـاه بـودن             مثلاً در دري  . دنبربو انتظارات تقاضا و در نتيجه قيمت برنت ر ا به طور ساختگي بالا               

هـاي خـود را در لحظـات آخـر            و عرضه مستمر نفت خام، بسياري از پالايشگران محمولـه         ) دو تا سه روزه   (سفرهاي دريايي   
 دلار در هربـشكه     5 تـا    2ناگهـان   برنـت   چنـد روزه ، قيمـت         در شرايط مضيقه بـازاري      و به همين جهت    كنند  خريداري مي 
جهـان  هـاي       درصد نفت خام   60نفت شاخص براي بيش از      به عنوان    ،باتوجه به اينكه برنت   سوي ديگر،   از  . يابد  افزايش مي 
  ]2[. شود هاي مرتبط با آن مي ، افزايش قيمت برنت باعث افزايش قيمت همه نفت خامكند عمل مي

 مبنـاي تـسويه   ويهتـس  قيمـت . روش سوم براي دستكاري قيمت آتي ها، مداخله از طريق تعيين قيمت تسويه مي باشد           
______________________________________________________________________________  

1( Brent 15- day Market : خوانند زيرا كه   روزه مي15اين بازار را . ي سلف نفت خام است روزه، بزرگترين و مهمترين بازار كاغذ15بازار برنت
 15دهد، يـك فرصـت زمـاني حـداقل      كه براي بارگيري محموله نفت خود به خريدار مياي  اخطاريهدر اي موظف است      مطابق قرارداد، هر فروشنده   

   .روزه را در نظر بگيرد
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 تغييـرات   چنانچـه  .شـود  مي تعيين بر اساس آن   وديعه حساب تغييرات و گران  معامله زيان و سود ميزان و بوده روزانه حساب
 هـا   آتـي  بـازار  چنانچه اما. شود ميتعيين   تسويه قيمت به عنوان  معامله آخرين قيمت معمولاً ،نباشد زيادچندان   ها  آتي قيمت
 در قيمـت  ميـانگين  ،يابد كاهش يا افزايش ها  قيمت و شده فعال،  بورس شدن بسته از قبل ناگهان ،دوكر ساعت چند پس از 

گر اقدام بـه      ، معامله  دستكاري قيمت  در اين روش  . مورد استفاده قرار مي گيرد     تسويهبه عنوان قيمت     بورس پاياني معاملات
نمايد و بدين ترتيب قيمت تـسويه آن روز را             شدن بورس مي   ها درست پيش از بسته      خريد يا فروش تعداد زيادي قرارداد آتي      
هاي پيـشرفته صـورت       اين كار غالباً با كمك كامپيوترهاي پرسرعت و الگوريتم        . دهد  به صورت ساختگي تحت تأثير قرار مي      

    هلـدينگ  شـركت مربـوط بـه     ،   از طريـق قيمـت تـسويه       هـا   هاي مهم در زمينـه دسـتكاري قيمـت          يكي از پرونده   .گيرد  مي
شركت را به جرم تلاش براي دستكاري اين  2008 جولاي 24در  هاهاي كالا  آتيتكميسيون معاملا. است 1اپتيور بي وي

 2007 معاملات مربوط به مـارس       در، نفت حرارتي و گازوئيل بندر نيويورك        نايمكسهاي نفت خام شيرين سبك        قيمت آتي 
بـا  هاي ساختگي طي يازده روز،        با ايجاد قيمت  متهم شد    يور بي وي   هلدينگ اپت  ، شركت  اين پرونده  بر اساس . محكوم نمود 

 و  كـرده ها از روش تعيين قيمت تـسويه      دستكاري قيمت اقدام به   در دو مورد    و افزايش آن    ها در سه مورد       قيمت آتي كاهش  
   ]7[.كسب كرده بود سود طريقحدود يك ميليون دلار از اين 

  گيري  نتيجه

اين قراردادهـا   . شوند  هاي مشتقه هستند كه به صورت قراردادهاي استاندارد در بورس معامله مي           ها از مهمترين ابزار     آتي
بـه عنـوان    . تر شده اسـت     ها شديدتر و دقيق     ، اين نظارت  2008به شدت تحت كنترل و نظارت هستند و با بروز بحران مالي             

هـا و اختيـارات در ايـالات       و نظارت بر معاملات آتي    گذاري     به عنوان نهاد مقررات    هاهاي كالا    آتي تكميسيون معاملا مثال،  
. هاي متنوعي دارد، اما در واقع هدف اصلي از تأسيس آن جلوگيري از دستكاري قيمـت بـوده اسـت              متحده، اگرچه مأموريت  

 ـمـضيقه  ايجـاد  قبـضه كـردن بـازار،    روش  اما سـه  صورت مي گيرد،هاي مختلفي  شكلبه اين دستكاري   هرچند   ازار و در ب
نهادهاي نظارتي در بازارهاي بورس     . اند  هاي قضايي را به خود اختصاص داده        تعيين قيمت تسويه بيشترين پرونده    خله در   مدا

هاي انرژي تأثيرات بسيار شگرفي بر كل  آتي دستكاري قيمت در بازار. ندنك  مي مقابلهها     به شدت با دستكاري قيمت     آتي ها 
  . بازار جهاني انرژي دارد

لـزوم آشـنايي فعـالان      هاي انرژي،     ها و آتي    چيدگي مباحث و رشد روزافزون بازارهاي مشتقات به ويژه آتي         باتوجه به پي  
آشـنايي بـا ابعـاد اقتـصادي و        . دانان با مباحث حقوقي اين بازارها بسيار اهميت دارد          عرصه انرژي بويژه اقتصاددانان و حقوق     

   .  كشور را فراهم مي آورد رات كارآمد براي بازار بورسحقوقي مفاهيمي همچون دستكاري قيمت، امكان تدوين مقر

______________________________________________________________________________  
1) Optiver Holding BV 
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