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 چكیده

پايه آن است. قراردادهاي مالي است كه ارزش آن مشتق از ارزش قيمت دارايي  ،ابزارهاي مشتقه
شود  صورت استاندارد معامله مييكي از انواع ابزارهاي مشتقه است كه تنها در بورس و به  قراردادهاي آتي

شدت تحت كنترل و نظارت است. در حال حاضر تنظيم مقررات و كنترل بازار قراردادهاي آتي در و به
گيرد. هدف اصلي  صورت مي (CFTC)ايالات متحده توسط كميسيون معاملات قراردادهاي آتي كالايي 

از تأسيس اين كميسيون، جلوگيري از دستكاري قيمت در مقياس وسيع بوده است. دستكاري به معناي 
وسيله نيروهايي غير از نيروهاي مشروع عرضه و تقاضاست. اگرچه  ايجاد يك قيمت ساختگي به

ر بازارهاي انرژي بسيار ويژه و شگرف دهد، تأثير آن د دستكاري قيمت در همه بازارهاي كالايي رخ مي
دهد كه  هاي قضايي كميسيون معاملات قراردادهاي آتي كالايي نشان مي ها و رويه است. بررسي پرونده

گيرد  كردن بازار، مضيقه بازاري و تعيين قيمت تسويه صورت مياين دستكاري در سه شكل عمده قبضه
 ه، به مبارزه با دستكاري قيمت مشغول است. هاي پيچيد كه كميسيون مزبور در قالب پرونده

 
 واژگان كلیدي
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 مقدمه
اي از  دسته  شود. قراردادهاي آتي قراردادهايي است كه در بورس يا خارج از بورس معامله مي ،مشتقات

لذا مسائل  1شدت تحت نظارت و كنترل است.شود و به ت است كه تنها در بورس معامله ميمشتقا
هاي بازارهاي مالي  علاوه، نوآوري حقوقي اين دسته از قراردادها بسيار پيچيده و حائز اهميت است. به

و مراكز ها حركت كنند  پاي اين پيشرفت دانان نيز پابه اي است كه ضرورت دارد حقوق نيز به اندازه
اين وضع در مورد ايران كه از معامله  2داناني با تخصص حقوق مشتقات تربيت نمايند. حقوق ،علمي

تر است. بورس نوپاي انرژي ايران  مراتب وخيم گذرد، به چند سالي بيش نمي ،قراردادهاي آتي در بورس
د شد. باوجود اين، بررسي هاي حقوقي مواجه خواه قطعاً با چالش ،نيز در فرآيند پيشرفت و توسعه خود

گذاري و نظارت بر قراردادهاي آتي در برخي از كشورها كه داراي بازارهاي انرژي بسيار  ساختار مقررات
تواند براي آشنايي با اصول حقوقي حاكم، مفيد باشد و زمينه  پيشرفته هستند )نظير ايالات متحده(، مي

 نين و مقررات كارآمد فراهم آورد.تدوين قوا ،نتيجه هاي بعدي و در را براي پژوهش
ايالات  3انرژي بازارهاي در  قراردادهاي آتي مباني و رو، بررسي اصول هدف از تدوين مقاله پيش 

 تنظيم مقررات و كنترل بازار قراردادهاي آتي در ايالات متحده توسط كميسيون 4متحده است.
 مزبور، هدف اصلي از تأسيس كميسيونگيرد.  صورت مي 5(CFTC) كالايي آتي قراردادهاي معاملات

جلوگيري از دستكاري قيمت در مقياس وسيع بوده است. اگرچه دستكاري قيمت در همه بازارهاي 
دهد، تأثير آن در بازارهاي انرژي، بسيار ويژه و شگرف است. مثلاً تغيير در قيمت  كالايي رخ مي

اي است  گونه دهد. ساختار مقاله حاضر به ار ميقراردادهاي آتي نفت خام، بازار جهاني را تحت تأثير قر
كه لازم است ابتدئاً ماهيت مشتقات و نيز مقررات حاكم بر ابزارهاي مشتقه به اختصار بررسي و سپس 

گذاري و بحث دستكاري قيمت در اين قراردادها  ، نهادهاي مقررات به بررسي ماهيت قراردادهاي آتي
 هاي قضايي مربوطه نيز اشاره خواهد شد.  ت، به پروندهقيم دستكاري شود. در بحث پرداخته 

 

 . مشتقات9
 از آن ارزش كه است مالي ابزارهاي معناي به غالباً مشتقه، ابزارهاي يا مشتقات مالي، اقتصاد در

 
1. Heavily regulated 

، صص 1331انرژي،  المللي بين مطالعات مؤسسه ،نفت بازارهاي در ريسك مديريت و مشتقات مسعود؛ : درخشان،.کن .2

 . 622تا  631

 هاي نفتي، گاز طبيعي و برق. شود: نفت خام، فرآورده بازارهاي انرژي به چهار شاخه اصلي تقسيم مي .3

و لذا امكان  نداردويژه بورس جديدالتأسيس انرژي، سابقه گونه مباحث در بازارهاي مالي ايران به ست كه اينشايان ذكر ا .4

 هاي ايران وجود ندارد.  مقايسه و انجام مطالعات تطبيقي با مقررات بورس

5. Commodity Futures Trading Commission  
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 7يا قرارداد 6نامه يك ابزار مالي، صرفاً نوع استانداردي از موافقت .است شده مشتق ديگري چيز
كند. همه ابزارهاي مالي  عهدات مالي خاصي را به طرفين معامله اعطا مياست كه حقوق يا ت

است. ابزارهاي مالي مشتقه نيز داراي ارزش است اما برخلاف ابزارهاي غيرمشتقه،  2داراي ارزش
گويند، ارتباط  مي 3ارزش آن با قيمت جاري بازاري دارايي موردمعامله كه به آن دارايي پايه

 در فروشنده و آينده در خريدار ميان اي نامه موافقت مشتقه، ابزارهاي قع،وا مستحكمي دارد. در
 واست ( پايه دارايي) موردمعامله دارايي براي آتي قيمت مشتقه، ابزارهاي از هريك. است آينده

 يا گندم مثل فيزيكي كالاي تواند مي دارايي اين. كند مي تعيين را آينده در معامله انجام تاريخ نيز
  11.باشد قيمت شاخص مثل تر انتزاعي چيز يك يا سهام مانند مالي بهادار اوراق يا يعيطب گاز

OTCو خارج از بورس يا  11اين واژه بر كليه ابزارهاي قابل معامله در بورس
كند  دلالت مي 12

 13هاست. كه مرتبط با معامله اوراق بهادار، ارز، نرخ بهره، كالا و جز اين
، اين واژه كاربرد چنداني 1331لعات مالي است. شايد قبل از دهه واژه جديدي در مطا ،مشتقات

  14توان گفت كه منظور از مشتقات، همان ابزارهاي مديريت ريسك است. طور ساده مي نداشت. به
مشتقات با فروش ريسك به كساني كه تمايل به دريافت آن در عوض يك بازده دارند، ارتباط 

ر مشتقات، روندي وجود دارد كه از طريق آن، پديده جهاني ريسك )عدم تنگاتنگي دارد. در حقيقت در بازا
هاي مالي  شود و سپس دارايي فرد ـ تقسيم ميتر ـ اجزاي منحصر بهاطمينان تجاري( به اجزاي كوچك

 15پذيران خرد و خاص هماهنگي داشته باشد. شود كه به بهترين شكل با ريسك اي طراحي مي گونه به
 توان به چهار گروه اصلي تقسيم كرد: ات را ميكلي، مشتق طور به

 كند دارايي پايه را به  قراردادي است كه در آن يك فروشنده توافق مي 91پیمان آتی
 

6. Agreement 

7. Contract 

8. Value 

9. Underlying asset 

10. Durbin, Michael, All about Derivatives, the McGraw-Hill Companies, 2011, p. 3. 

11. Exchange-traded 

12. Over the counter 

 .31، ص همان درخشان؛ .93

 همان. .94

هاي  زاده، مركز پژوهش گل، ترجمه: پرويز قاسمي و آزيتا مهندسي مالي و قراردادهاي اسلامي  و اقبال، منور؛الله خان، طريق .90

 . 26، ص 1331مجلس شوراي اسلامي، تهران ، 

91. Forward Contracts: (. استفاده از 35اند )درخشان، مسعود، همان، ص  نظران به آن قراردادهاي سلف اطلاق نموده برخي از صاحب

نيا،  مرسوم است )معصومي ر فرهنگ حقوقي و فقهيشود كه د اين تعبير چندان مناسب نيست زيرا موجب اشتباه آن با قرارداد سلف مي
ص ، 1325، پاييز و زمستان 6 ، سال سوم، شجستاراهاي اقتصاديـ پژوهشي  دوفصلنامه علمي، بررسي فقهي ابزارهاي مشتقه غلامعلي؛

 هال، شود )ن.ک:ده مياستفا Futures Contractsو قرارداد آتي براي  Forward Contract(. در اين مقاله از پيمان آتي براي 156
 (.31، ص 1324آبادي، شركت كارگزاري مفيد، تهران،  ، ترجمه: سجاد سياح و علي صالحمباني مهندسي مالي و مديريت ريسك جان؛
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 شده و در تاريخ معيني در آينده از فروشنده خريداري نمايد. قيمت تعيين

 شود.  يآتي است كه تنها در بورس معامله م  شكل استانداردشده پيمان 97 قرارداد آتی 

 هاي هاي نقدي است. معمولاً يكي از جريان اي براي مبادله جريان نامه موافقت 98معاوضه 

 نقدي مبتني بر قيمت متغير يا شناور است و ديگري مبتني بر قيمت ثابت. 

 حق )نه تعهد( خريد يا فروش چيزي به قيمتي معين در تاريخ  ،به دارنده آن 91اختیار

  21دهد. آن ميمعيني در آينده يا قبل از 
دهندگان  شود. پوشش استفاده مي 22بازي و سفته 21از اين ابزارها عمدتاً براي دو هدف پوشش ريسك
 كنند. بازان از آن براي سودجويي استفاده مي ريسك از مشتقات براي مديريت نااطميناني و سفته

ييرات دهندگان ريسك از مشتقات براي كاهش ريسك مالي يا محافظت در مقابل تغ پوشش
دانست كه امروز به  شش ماه قبل مي او ،پالايشگر فوق در مثالكنند.  نامطلوب قيمت استفاده مي

ها طي اين مدت افزايش  بيني پالايشگر اين بود كه قيمت خريد نفت خام نياز خواهد داشت. پيش
 23خواهد يافت لذا از پيمان آتي براي كاهش اين ريسك استفاده كرد.

 كنند. در تعبير قات، نه براي كاهش ريسك مالي بلكه براي سودآوري استفاده ميبازان از مشت سفته
ها و عمل بر اساس آن )خريد يا فروش( ناميد  قيمت  بيني حركت آتي توان آن را پيش مي از اين كار،

ز بازي واقعاً چيزي بيشتر ا دارد. اما سفته 24تري نسبت به واژه قماربازي زيرا اين تعبير، جلوه مشروع
در شش  IBMبيني كند كه قيمت سهام شركت  قمار بر روي يك نتيجه نامعلوم است. اگر كسي پيش

را براي شش ماه آتي  IBMتواند اختيار خريد سهام  ماه آينده بالاتر از قيمت فعلي آن خواهد بود، مي
برد. اما اگر بيني وي درست از آب درآيد، سود خوبي خواهد  به قيمت امروز خريداري نمايد. اگر پيش

باز درست نباشد، وي به اندازه مبلغي كه براي خريد اختيار پرداخت كرده، يعني  بيني اين سفته پيش
 25گويند. بازي مي گذاري، ضرر خواهد كرد. به اين كار سفته درصد سرمايه 111

به گستردگي بحث مشتقات، هدف اصلي اين مقاله، تمركز روي قراردادهاي آتي  توجه با
گذاري ساير ابزارهاي  تعاريف كلي و ضوابط مربوط به مقررات ،باوجود اين، در جدول ذيلاست. 

 طور خلاصه ارائه شده است. مشتقه به

 
17. Futures contracts 

18. Swap 

19. Option 

20. Ibid, p. 2 

21. Hedging 

22. Speculation 

23. Ibid, p. 4 

24. Gambling 

25. Ibid, p. 5 
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 21استثناي قراردادهاي آتی(گذاري ابزارهاي مشتقه )به خلاصة تعاريف و مقررات
 

ابزارهاي 
 مشتقه

 27گران تنظیم تعريف كلی ها زيرمجموعه

 پيمان آتي

ي روي پيمان آت
 كالاي كشاورزي

قراردادهاي مربوط به خريد 
هرگونه كالاي فيزيكي 

 براي تحويل در آينده

كالا  قانون بورسمعاف از 
خارج از  1336،22مصوب 

گذاري  حوزه مقررات
كميسيون معاملات 

 آتي كالايي قراردادهاي

پيمان آتي روي 
 23شده  مستثنا كالاهاي

 31و كالاهاي معاف

رهاي پيمان آتي روي ابزا
مالي و كالاهاي 

غيركشاورزي )نفت خام، 
 طلا و ...(

)بسته به تمايز ميان پيمان آتي 
 نقدي و قراردادهاي آتي( اگر
پيمان آتي نقدي تلقي شود، 

قانون بورس كالا معاف از 
و خارج از حوزه  1336مصوب 

 كميسيونگذاري  مقررات
معاملات قراردادهاي آتي 

 خواهد بود. كالايي

 اختيارات

 ختيارات كالاييا
اختيارات روي كالاهاي 

كشاورزي داخلي يا خارجي 
 و ساير كالاها

معاملات  كميسيون
 قراردادهاي آتي كالايي

اختيارات روي اوراق 
 ها بهادار و شاخص

معاملات خريد و فروش 
اختيارات اوراق بهادار و 

 ها در بورس شاخص

كميسيون اوراق بهادار و 
31بورس

 

قراردادهاي 
 معاوضه

هاي  نامه موافقت
معاوضه غيرمبتني بر 

 اوراق بهادار

معامله ميان دو گروه كه در 
ها طي  ها يا نرخ آن پرداخت

مدت معين و مطابق با شرايط 
خاص، بر اساس شاخصي غير 
از اوراق بهادار يا قيمت دارايي 

 شود مبادله مي

قانون بورس كالا معاف از 
، خارج از 1336مصوب 

گذاري  حوزه مقررات
كميسيون معاملات 

 قراردادهاي آتي كالايي

 
26. Rechtschaffen, Alan N. Capital Markets, Derivatives and the Law, Oxford, 2009, pp. 74-75. 

27. Regulators 

28. Commodity Exchange Act 

29. Excluded commodities 

30. Exempted commodities 

31. Securities and Exchanges Commission 
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هاي  نامه موافقت
معاوضه مبتني بر 

 اوراق بهادار

هاي معاوضه  نامه موافقت
مبتني بر ارزش يك ورقه 

 بهادار

كميسيون اوراق بهادار و 
 بورس

هاي  نامه موافقت
 معاوضه بانكي

هاي معاوضه  نامه موافقت
 ها شده كه وارد بانك

كالا  سقانون بورمعاف از 
، زير نظر 1336مصوب 

 فدرال رزرو
 

 قراردادهاي آتی. 2
گذاري اين نوع  در اين قسمت، به بررسي ماهيت قراردادهاي آتي و اصول و مباني مقررات

 شود. قراردادها پرداخته مي
 

 . ماهیت حقوقی قراردادهاي آتی9ـ2

، سپس ماهيت آن در فقه هاي قراردادهاي آتي تبيين شده در اين قسمت، ابتدا مفهوم و ويژگي
 شود. اماميه و حقوق ايران با اختصار بررسي مي

 

 هاي قرارداد آتی مفهوم و ويژگی (الف
شود دارايي موضوع قرارداد، يعني دارايي پايه  قرارداد آتي، قراردادي است كه دارنده آن متعهد مي

ي كرده يا بفروشد. ويژگي اصلي را كه ممكن است كالا، ارز يا اوراق بهادار باشد، در آينده خريدار
قراردادهاي آتي، استانداردبودن آن است، بدين معني كه كميت، كيفيت و خصوصيات فني دارايي 
پايه و تاريخ و محل تحويل آن بايد طبق ضوابط بورس، استاندارد باشد. دارايي پايه استانداردشده 

مضاربي از  ،هاي نفتي انداردشدة بورسگويند. براي نمونه، مقادير است مي 32را اصطلاحاً قرارداد
 33شود. بشكه نفت خام، يك قرارداد محسوب مي 1111بشكه نفت خام است، يعني  1111

كالاي موردنظر، نفت خام باشد، يك قرارداد از نوع قراردادهاي آتي  ،مثلاً اگر در بازار انرژي
ده است كه قيمت آن در زمان خريد يا فروش مقدار معيني نفت خام در آين به معناي توافقي براي

استثناي قيمت و زمان تحويل، توسط بورس عقد قرارداد مشخص شده و ساير ضوابط، به
شود، قيمت هريك از قراردادها و  كه تمامي معاملات افشا مي استانداردسازي شده است. ازآنجايي

 34صورت آني و فوري معلوم است. جهت حركت بازار به

 
32. Contract 

 .146، ص همان درخشان؛ .33

34. Smith, Ernest et al. International Petroleum Transactions, Rocky Mountain Mineral Law 

Foundation; Third Edition, 2010, p. 919. 



   كنترل كالايی براي نظارت و كمیسیون معاملات قراردادهاي آتی بررسی مقررات ...  
____________________________________________________________________ 

411 

دارند. وظيفه اين اتاق،  35كنند، اتاق پاياپاي ي آتي را معامله ميهايي كه قراردادها بورس
گراني كه قصد خريد يا فروش قراردادهاي آتي  معامله 36تضمين تعهدات طرفين معامله است.

معروف است. هدف  37اي نزد كارگزار بورس بگذارند كه به حساب وديعه دارند، ابتدا بايد سپرده
 32شكني است. ردن ريسك پيمانكگذاري، حداقل اصلي اين وديعه

هاست نه بازاريابي براي كالاها.  هدف اصلي بازار قراردادهاي آتي، توزيع ريسك تغيير قيمت
 33كند. داند، بلكه آن را تشويق مي بازي را مجاز مي تنها سفتهبازار قراردادهاي آتي نه

 41بازان سفته 41ندگان ريسك،ده آتي، به سه گروه پوششگران بازار قراردادهاي  ي، معاملهكل طور به
دهندگان ريسك با ورود به بازار قراردادهاي آتي، قيمت  شوند. پوشش تقسيم مي 42و آربيتراژگران

دهند يعني ريسك تغييرات نامطلوب  دارايي پايه را در مقابل تغييرات تصادفي قيمت، پوشش مي
دنبال كسب  صرفاً به ،اي آتيبازان با خريدوفروش قرارداده رسانند. سفته قيمت را به حداقل مي

گران احساس كنند كه قراردادهاي آتي زير قيمت است، سريعاً به  روند. هرگاه اين معامله منفعت مي
كه قيمت قراردادهاي آتي به نظرشان زياد از حد باشد،  هنگامي ،خريد آن مبادرت كرده و برعكس
زمان معاملات هستند كه با انجام هم گيرند. آربيتراژگران كساني سريعاً در موضع فروش قرار مي

اند. نكته اصلي در آربيتراژ اين  دنبال كسب سودهاي بدون ريسك يعني آربيتراژ، در دو يا چند بازار به
 43شود. برداري مي ها بين بازارهاي مختلف بهره است كه از عدم توازن قيمت

ان، قراردادهاي آتي تأسيس شد. در آن زم 1221نخستين بورس قراردادهاي آتي در دهه  
ي مالي است كه ، ابزارهاهاي آتي هاي آتي طراحي شده بود. پيمان عنوان جايگزيني براي پيمان به

هاي  بر اساس آن، طرفين نسبت به مبادلة محصولي معين به قيمتي معين در تاريخ يا تاريخ
تي در اين است كه هاي آتي با قراردادهاي آ نمايند. تفاوت پيمان معيني در آينده، توافق مي

هاي  كه انعقاد پيمان شود. ازآنجايي هاي آتي استانداردسازي نشده و در بورس معامله نمي پيمان
اي  گونه توان آن را به پذيرد، مي آتي از طريق مذاكرات فردي ميان طرفين معامله صورت مي

 44تنظيم كرد كه نيازهاي خاص طرفين قرارداد را برآورده سازد.

 
35. Clearinghouse 

 .152، ص همان درخشان؛ .31

37. Margin account 

 .154، ص همان درخشان؛ .38

39. Smith, et al, op.cit. p. 920 

40. Hedgers 

41. Speculators 

42. Arbitrageurs 

 .162-163، صص همان درخشان؛ .43

44. Rechtschaffen, op.cit. p. 198  
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وارد  45در ايالات متحده آغاز شد. در اين سال، نفت حرارتي 1327آتي انرژي در سال  هاي معامله 
در ايالات متحده آغاز شد و با سرعت رشد  1323هاي آتي نفت خام در سال  بورس كالاها شد. معامله

است.  ترين قراردادها در بازار انرژي فعال 47و پروپان، 46اكنون قراردادهاي آتي نفت خام، بنزينكرد. هم
واقع بازارهاي معاملات آتي از  در 42شود. درصد اين قراردادها به تحويل فيزيكي منجر مي 2كمتر از 

شود بلكه در  است. معاملات كاغذي ضرورتاً به تحويل فيزيكي كالا منجر نمي 43نوع بازارهاي كاغذي
از بازار خارج  51املة جبرانياكثر موارد، قبل از تاريخ انقضاي قرارداد، فروشنده يا خريدار با انجام مع

گر ديگري كه  آن را به معامله ،خريد كالايي را داردگري اسناد پيش شوند، بدين معني كه اگر معامله مي
فروشد و با كسب سود يا تحمل زيان، موضع معاملاتي خود را در  متقاضي خريد آن اسناد است مي

 اني در ادامه بيشتر توضيح داده خواهد شد.در خصوص مفهوم و ماهيت معامله جبر 51بندد. بازار مي
هاي قراردادهاي مشتقات خارج از بورس است كه  هاي آتي عموماً همان ريسك ريسك پيمان

لحاظ ساختاري  ترين آن، ريسك اعتباري هريك از طرفين معامله است. اگرچه قرارداد آتي به  مهم
در معاملات قراردادهاي آتي،  52اياپايشباهت دارد، وجود سازوكار بورس و اتاق پ با پيمان آتي

 ريسك طرف مقابل را تقريباً از بين برده است. 
 هاي اصلي ذيل است: كلي، قراردادهاي آتي داراي ويژگي طور به
اعم ازالكترونيك يا  53معامله قراردادهاي آتي در صحن بورس و از طريق حراج حضوري، .1

 55(CME) شيكاگوبورس تجاري  54،(CBOTهايي نظير بورس شيكاگو ) فيزيكي، در بورس
هاي معامله الكترونيك كه  يا از طريق سيستم 56(NYMEX) نيويورکيا بورس تجاري 

 شود. انجام مي 57نمايد )نظير يوركس( خريدار و فروشنده را به هم متصل مي

 كند. هاي قراردادهاي آتي را استانداردسازي مي ويژگي ،بورس .2

  52وان از تعهدات ناشي از قراردادهاي آتي رهايي يافت.ت با ورود به معاملات جبراني، مي .3

 
45. Heating oil 

46. Gasoline 

47. Propane 

48. Smith, et al, op.cit. p. 919 

49. Paper market 

50. Offsetting transaction 

 .24، ص همان درخشان؛ .09

52. Clearing house 

53. Open outcry 

54. Chicago Board of Trade 

55. Chicago Mercantile Exchange 

56. New York Mercantile Exchange 

57. EUREX 

58. Rechtschaffen, Op.cit. p. 168  
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 01با قرارداد آتی آتی  مقايسه پیمان

 
 قرارداد آتی پیمان آتی

 مبادله در بورس قرارداد خصوصي ميان طرفين

 قرارداد استاندارد غيراستاندارد

 هاي تحويل اي از تاريخ دامنه داراي يك تاريخ تحويل معين

 حساب روزانهتسويه قرارداد حساب در پايانتسويه

 تقريباً بدون ريسك اعتباري داراي ريسك اعتباري
 

براي توضيح معاملات جبراني بايد به اين نكته اشاره كرد كه از خصوصيات بازار قراردادهاي 
هاي آتي دارد.  گران از بازار است كه تفاوت چشمگيري با بازار پيمان آتي، نحوه خروج معامله

تواند به قرارداد خود، قبل از انقضا خاتمه  آتي منعقد كرده فقط موقعي مي  كه پيمانگري  معامله
دهد كه طرف ديگر قرارداد، موافقت كامل خود را نسبت به شرايط فسخ قرارداد اعلام كند. اما 

توانست هر زمان كه اراده كند با فروش آن در  گر، قراردادهاي آتي خريده بود، مي اگر اين معامله
راحتي از بازار خارج شود. در واقع استانداردبودن قراردادها سبب شده كه بازار قراردادهاي رس بهبو

آتي از چنين امتيازي برخوردار باشد. در اينجا براي خروج از بازار لازم نيست با همان فردي كه 
گر  يرا هر معاملهقرارداد از او خريده شده است، براي خروج از بازار معامله شود )معامله جبراني( ز

واقع مانند اين  گيرد. در طرف مقابل قرار مي ،در بازار قراردادهاي آتي در نهايت با اتاق پاياپاي
 61است كه خريدار از اتاق پاياپاي خريد كرده و فروشنده نيز به اتاق پاياپاي فروخته است.

 

 19قرارداد آتی در فقه و حقوق مدنی( ب
 بيع آن، به عامه فقه در كه است مؤجل دو، هر مبيع، و ثمن آن، در كه است قراردادي آتي، قرارداد
 فردي اند گفته كالي به كالي بيع توضيح در. گويند مي دين به دين بيع آن به اماميه فقه در و كالي به كالي

 به لذا كند پرداخت را خود دين تواند نمي سررسيد هنگام اما كرده خريداري مؤجل صورت به را چيزي
 معامله و پذيرد مي هم طلبكار .دبفروش من به معيني مدت تا نسيه صورت به را دين كه گويد مي ارطلبك

 زيرا رسد مي نظر به بعيد آتي معاملات بر كالي به كالي بيع عنوان صدق لذا. دشو مي انجام نسيه صورت به
به  دين آتي، قرارداد انعقاد با بلكه نبوده دين معامله، انجام زمان در مبيع نه و ثمن نه معاملات، اين در

قراردادهاي خصوصي »قانون مدني مقرر كرده كه  11آيد. از سوي ديگر، قانونگذار در ماده  مي وجود 
 

59. Hull, John C., Options, Futures and Other Derivatives, 7th edition, Prentice Hall: 2008, p. 39. 

 .152ص  ،همان درخشان؛ .15

 شود. در اينجا به فراخور مقاله، تحليل مختصري ارائه مي .19
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«. كه مخالف صريح قانون نباشد، نافذ است اند درصورتي ها را منعقد نمودهنسبت به كساني كه آن
شود محمول بر صحت است مگر  اي كه واقع مي هر معامله»قانون مزبور آمده:  223همچنين در ماده 

، اصل آزادي قراردادها و در ماده 11شود كه قانونگذار در ماده  ملاحظه مي«. اينكه خلاف آن ثابت شود
بر علاوه، قانونگذار علاوه ، اصل صحت معاملات را پذيرفته مگر آنكه مخالف صريح قانون باشد. به223

معاملات باطل و غيرنافذ بوده و در جاي جاي قانون به معاملات وضع اين اصول كلي در مقام بيان 
توان گفت كه قانونگذار در اين رابطه حكمي مقرر  باطل يا غيرنافذ، تصريح نموده است. بنابراين نمي

نكرده و قانون ساكت است تا مجوزي جهت رجوع به منابع فقهي صادر شود زيرا بر اساس اصل صحت 
ها در قانون  ، كليه معاملات صحيح است مگر معاملاتي كه حكم به بطلان آنو اصل آزادي قراردادها

ها آمده است و اگر چنين استدلال شود كه بر فرض معاملاتي وجود دارد كه در فقه، حكم به بطلان آن
شده است ولي چون در قانون چنين حكمي نيامده، بايد به آن احكام فقهي رجوع شود، ديگر وضع و 

ـ  قانون مدني و اصل آزادي قراردادها خالي از وجه است. بنابراين، قراردادهاي آتي 11تقنين ماده 
به اصل آزادي  توجه ثمن و مبيع، مؤجل است ـ با ،شمار قراردادهايي كه در آن عنوان يكي از بي به

 63 ، 62ها حكم نمود.توان به بطلان آن قراردادها و اصل صحت، صحيح بوده و نمي
 

  گذاري براي قراردادهاي آتی . مقررات2ـ2
در را ها  شود، ابتدا بايد بحث نظارت بر بورس به اينكه قراردادهاي آتي تنها در بورس معامله مي توجه با

ها در آمريكا، كميسيون اوراق  كننده بورس ايالات متحده مطرح نمود. بالاترين مقام ناظر و تنظيم
 65(SEAطبق قانون بورس اوراق بهادار ) 1334سال است. اين سازمان در  64(SECبهادار و بورس )

گذاران و نظارت بر حسن عملكرد بازار  ايجاد شد. وظيفه اصلي كميسيون مزبور، حمايت از سرمايه
يا بانك مركزي آمريكا  66معاملات اوراق بهادار است. طبق قانون بورس اوراق بهادار، فدرال رزرو

 
، 57، دانشگاه شهيد بهشتي )ره(، ش مجله تحقيقات حقوقي، «مطالعه فقهي و حقوقي پيمان آتي» روشن، محمد و همكاران؛ .12

 .411ـ413، صص 1331

بودن ها، شبهه قماري ترين چالش شده است. يكي از مهم شايان ذكر است در خصوص اعتبار قراردادهاي آتي، چند چالش مطرح .13

نظران، در حقوق  قضايي يا قانونگذاري رفع شده است. به عقيده برخي صاحباين قراردادهاست. اين چالش در حقوق انگليس، با رويه
با خطر، مبناي كسب سود، محتوا و هاي عمده اين قراردادها با قراردادهاي قماري از حيث نحوه مواجهه  به تفاوت توجه اسلامي، با

هاي يك  نبودن مؤلفهمقتضاي ذات قراردادها، شكل و قالب قرارداد و وجود منفعت عقلايي مشروع، از يك سو و از سوي ديگر، منطبق
براي مطالعه بيشتر، بودن، باطل، بلااثر و غيرقابل اجرا دانست. توان از حيث قماري قرارداد قماري با قرارداد آتي، اين قرارداد را نمي

، «مقايسه قراردادهاي آتي با قراردادهاي قماري در حقوق انگليس و حقوق اسلامي» ک: عيسايي تفرشي، محمد و همكاران؛ن.
 .65ـ26، صص 1331، (72)پياپي  2 طبيقي(، سال پانزدهم، شحقوق تهاي  )پژوهش مدرس علوم انسانيفصلنامه 

64. Securities and Exchange Commission 

65. Securities Exchange Act 

66. Federal Reserve 

http://www.magiran.com/magtoc.asp?mgID=6696&Number=72&Appendix=0&lanf=Fa
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ه قراردادهاي آتي و اختيارات تنظيم نمايد. همچنين بانك موظف است كه ميزان وديعه را براي معامل
گران  يا ساير دلالان براي معامله تواند ميزان اعتباراتي را كه كارگزاران بورس اوراق بهادار مركزي مي

كنند، كنترل و تنظيم نمايد. با اينكه كميسيون اوراق بهادار و بورس، بالاترين  ها تأمين مي در بورس
ها در آمريكاست، وظيفه اصلي اين سازمان، نظارت بر بازار اوراق  ارت و تنظيم بورسمقام براي نظ

بهادار و معامله اختيارات بر اوراق بهادار است. سازمان ديگري وجود دارد كه مسئوليت نظارت بر 
يي دار است. اين سازمان، كميسيون معاملات قراردادهاي آتي كالا قراردادهاي آتي و اختيارات را عهده

كميسيون معاملات قراردادهاي آتي با همكاري  كميسيون اوراق بهادار و بورسنام دارد. در واقع 
 67دهد. هاست انجام مي ، وظيفه اصلي خود را كه نظارت بر بورسكالايي

 هصورت فدرال ب در حال حاضر، تنظيم مقررات و كنترل بازار قراردادهاي آتي در ايالات متحده به
تأسيس شده است مسئول اعطاي مجوز  1374است. اين كميسيون كه در سال ن كميسيوعهده اين 
شود كه اهداف اقتصادي هاي قراردادهاي آتي و تأييد قراردادهاست. قراردادي تأييد مي به بورس

دهندگان ريسك  داشته باشد. اين مسئله معمولاً بدان معناست كه قرارداد بايد نيازهاي پوشش مفيدي
، منافع عمومي را دنبال كميسيون معاملات قراردادهاي آتي كالاييان را تأمين نمايد. باز و نيز سفته

ها و نيز ارائه گزارش  شدن همگان از قيمتكند. اين نهاد در گام اول موظف است نسبت به مطلع مي
گران، اطمينان حاصل نمايد. همچنين، همه افرادي كه در  توسط معامله 62موضع معاملاتي جاري

مجوز كميسيون دهند بايد از اين  ت قراردادهاي آتي خدمات خود را به عموم مردم ارائه ميمعاملا
ها ملزم به داشتن حداقل سرمايه كند و آن، سابقه اين افراد را بررسي ميكميسيوندريافت كنند. 

رسيدگي به شكايات عمومي بوده و نسبت به  ،كميسيونمطابق قانون هستند. از ديگر وظايف اين 
ها را به  نمايد. اين نهاد، صلاحيت آن را دارد كه بورس عليه افراد مبادرت مي 63اتخاذ اقدامات انضباطي

  71كنند، مجبور نمايد. اتخاذ اقدامات انضباطي عليه اعضايي كه قوانين بورس را نقض مي
ي ا گران حرفه ، وظيفه ثبت معاملهكميسيون معاملات قراردادهاي آتي كالايي، 1321در سال 

71(NFAرا به انجمن ملي قراردادهاي آتي )
براي قراردادهاي  72عنوان يك انجمن خودگردان ـ به 

انجمن ملي رسميت شناخت. با تشكيل  هاي آن را به نامه آتي واگذار نمود و قوانين، مقررات و آيين
 به خود كميسيون معاملات قراردادهاي آتي كالاييهاي  ، بخشي از مسئوليتقراردادهاي آتي

، سازماني است كه از افراد فعال انجمن ملي قراردادهاي آتيصنعت قراردادهاي آتي واگذار شد. 

 
 .632، ص همان درخشان؛ .17

68. Outstanding position 

69. Disciplinary action 

70. Hull, John C., Options, Futures and Other Derivatives, 7th edition, Prentice Hall: 2008, p. 66. 

71. National Futures Association 

72. Self-regulatory 
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و حصول  73جلوگيري از تقلب ،مزبورانجمن در صنعت قراردادهاي آتي تشكيل شده است. هدف 
انجمن ملي قراردادهاي اطمينان از حركت صحيح بازار در راستاي تأمين منافع عمومي است. 

يت نظارت بر معاملات و اتخاذ اقدامات انضباطي در وقت مقتضي را دارد. اين نهاد، ، صلاحآتي
 اندازي كرده است.  فصل منازعات ميان افراد و اعضا راه و يك سيستم كارآمد براي حل

و دپارتمان  كميسيون اوراق بهادار و بورسبه مرور زمان، نهادهاي ديگري از قبيل 
هاي  هاي معامله لاحيت قضايي خود را در خصوص برخي از جنبهص 74داري ايالات متحده، خزانه

كميسيون عهده  اند. باوجود اين، مسئوليت اصلي قراردادهاي آتي همچنان به آتي اعلام نموده
عنوان ركن  بهكميسيون ماهيت اين  ،بنابراين، در ادامه 75است. معاملات قراردادهاي آتي كالايي

 شود. هاي آتي در ايالات متحده بررسي ميگذاري براي قرارداد اصلي مقررات
 

 كمیسیون معاملات قراردادهاي آتی كالايی .الف

عنوان يك كارگزاري مستقل فدرال، با هدف تنظيم مقررات و كنترل بازار  به كميسيون اين
صلاحيت قضايي اختصاصي در  ،قراردادهاي آتي و اختيارات در ايالات متحده تشكيل شد و به آن

 1336واقع، قانون بورس كالا مصوب  ر قراردادهاي آتي تمامي كالاها اعطا شد. درحوزه بازا
(CEA)76  نخستين چارچوب تنظيم مقررات فدرال را براي قراردادهاي آتي در حوزه كالاهاي

، كنگره با تصويب قانون كميسيون معاملات قراردادهاي آتي 1374در سال  77كشاورزي ارائه داد.
گذاري قدرتمند به نام  را اصلاح كرد و يك نهاد مقررات 1336س كالا مصوب قانون بور 72كالايي،

تأسيس نمود كه اختياراتش از نهاد قبلي )هيئت بورس  كميسيون معاملات قراردادهاي آتي كالايي
كه هيئت بورس كالا، تنها وظيفه نظارت و تنظيم مقررات مربوط به  حالي بيشتر بود. در 73كالا(

عهده داشت، قانون مزبور، صلاحيت قضايي  را بهقانون بورس كالا مندرج در كالاهاي كشاورزي 

 
73. Fraud :تدوين فارسي، به انگليسي حقوقي اصطلاحات )فرهنگ به تقلب، كلاهبرداري، غبن و تدليس ترجمه شده است 

 صورت ذيلبه در فرهنگ اصطلاحات حقوقي Fraud(. 31 ص ،1327، دانش،گنج(لاهه)ايران دعاوي داوري ديوان ترجمه بخش
كردن وسيله پنهان وسيله ادعاهاي خلاف واقع، يا به وسيله گفتار يا فعل، به تعريف شده است: يك بيان خلاف واقع ـ چه به

ي صورت گرفته است رساندن به وكردن فرد ديگري از حق خود يا زيانشد ـ كه با هدف محروم بايست افشا مي آنچه مي
(Black's Law Dictionary, http://thelawdictionary.orgبه .) ها و اوراق بهادار،  تقلب در قوانين بورس كلي، مقررات ضد  طور

 (.Rechtschaffen, 2009, p. 66شمارد ) مي ( در ارتباط با عرضه يا فروش اوراق بهادار را ممنوعfraudulentآميز ) اقدامات تقلب
74. US Treasury Department 

75. Ibid 

76. Commodity Exchange Act 1936 

77. CFTC, Futures Regulation before the Creation of the CFTC, http://www.cftc.gov/aboutthecftc/ 
historyofthecftc/ history_precftc.html. 

78. Commodity Futures Trading Commission Act 1974 

79. Commodity Exchange Authority 

http://www.cftc.gov/aboutthecftc/%20historyofthecftc/
http://www.cftc.gov/aboutthecftc/%20historyofthecftc/
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كميسيون معاملات قراردادهاي اختصاصي در خصوص معاملات قراردادهاي آتي همه كالاها را به 
بارها تجديد شده و توسعه پيدا كرده  ،اعطا نمود. از آن زمان تاكنون، اختيارات اين نهاد آتي كالايي

و جديدترين  21(CFMA) 2111كردن قراردادهاي آتي كالا مصوب  ن آن، قانون مدرنتري كه عمده
 22است. 2112سال  21كميسيون معاملات قراردادهاي آتي كالاييآن، قانون تجديد اختيارات 

، جلوگيري از دستكاري كميسيون معاملات قراردادهاي آتي كالاييهدف اصلي از تأسيس 
كميسيون معاملات قراردادهاي آتي امروزه مأموريت  24در مقياس وسيع بوده است. 23قيمت

، حفاظت از كاربران بازار و عموم مردم در مقابل تقلب، دستكاري قيمت و نيز ارتقاي كالايي
كميسيون رقابت و بازبودن و سلامت مالي بازارهاي اختيارات و قراردادهاي آتي است. اين 

كنند،  سطه ميان مشتريان و بازارها را ايفا ميها و افرادي كه نقش وا همچنين بر فعاليت بنگاه
ها يا افرادي را كه  مزبور با انتشار فهرستي، اطلاعات مربوط به بنگاهكميسيون نظارت دارد. 

 25نمايد. اند، اعلام مي نقض كردهرا  1336قانون بورس كالا مصوب مقررات كميسيون يا 
 هاي و تاكنون بارها اصلاح شده، معاملهبه تصويب رسيده  1336كه در  مذكورقانون هرحال، به

در  كميسيون معاملات قراردادهاي آتي كالاييبخشد.  آتي كالا در ايالات متحده را سامان مي
نمايد. بر اساس  فعاليت مي  1336قانون بورس كالا مصوب شده توسط چارچوب قانوني تعيين

فصل هفدهم از دستورالعمل مقررات ، سركميسيون معاملات قراردادهاي آتي كالاييقانون مزبور، 
  27را به خود اختصاص داده است. 26فدرال

موردبحث، جلوگيري از دستكاري كميسيون كه گفته شد، هدف اصلي از تأسيس  طور همان
به اينكه دستكاري قيمت نيز تأثير شگرفي بر بازارهاي انرژي دارد،  توجه با شاخص است.قيمت در 

 . شود پرداخته ميمبنايي در مقررات قراردادهاي آتي در بازارهاي انرژي  در ادامه به بررسي اين اصل
 

 دستكاري قیمت .ب
گراني  بازي مشروع به معناي خريد يا فروش قراردادهاي آتي توسط معامله در بازار قراردادهاي آتي، سفته

خود با ديگران تباني ها سود ببرند، اما در كار  است كه انتظار دارند از افزايش يا كاهش متعاقب قيمت
ها را پايين آورند. دستكاري غيرقانوني  كنند كنترل عرضه را به دست آورده يا قيمت نكرده و تلاش نمي

 
80. Commodity Futures Modernization Act 2000 

81. Reauthorization Act 2008 

82. “About the CFTC” at http://www.cftc.gov/aboutthecftc/index.htm. 

83. Price Manipulation 

84. Markham, Jerry W. Manipulation of Commodity Futures Prices – The Unprosecutable Crime, Yale 

Journal on Regulation, 1999, vol. 8, p 283. 

85. “About the CFTC” at http://www.cftc.gov/About/MissionResponsibilities/index.htm. 

86. Code of Federal Regulations 

87. http://www.cftc.gov/LawRegulation/index.htm 
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  22هاست. كشيدن معتنابه قيمتبه معناي تلاش يا تباني دو يا چند نفر براي بالابردن يا پايين
در قيمت قراردادهاي دستكاري يا تلاش براي دستكاري  1336قانون بورس كالا مصوب  .1

 كميسيون معاملات قراردادهاي آتي كالاييآتي را ممنوع كرده است. اين ممنوعيت را 
توان عليه  مي  هنگامي 1336،23قانون بورس كالا مصوب كند. بر اساس  مي اعمال

 دستكاري قيمت اقامه دعوا كرد كه:
  31بودن قيمت(؛يك قيمت ساختگي وجود داشته باشد )ساختگي .2

32وجود آورده باشد )تسبيب(؛ اين قيمت ساختگي را به 31دهخوان .3
 

33هاي ساختگي را داشته است )قصد(. خوانده قصد ايجاد قيمت .4
 

بودن قيمت را شرط لازم )اما ناكافي( براي اثبات دستكاري در قيمت در نظر ها، ساختگي دادگاه
معيار مستحكم و قابل دفاعي وجود  ها اهميت زيادي در بازار دارد. متأسفانه اند. در اينجا قيمت گرفته

هاي قضايي از مقايسه  ندارد كه روشن كند آيا قيمت موردبررسي ساختگي است يا نه. لذا در پرونده
  34بودن قيمت استفاده شده است.عنوان ابزاري براي تعيين ساختگي ها به روند قيمت

 

 هاي دستكاري قیمت روش .9
و مقررات ذيل قانون مزبور اين  1336ورس كالا مصوب قانون بهاي قابل توجه  يكي از ويژگي

ياد شده اما تعريفي از آن نشده است. البته عدم  «دستكاري»است كه نزديك به صد بار از واژه 
تعريف اين واژه چندان عجيب نيست زيرا دستكاري معنايي گسترده دارد. تلاش براي تعريف 

است و قيمت  35شده، ساختگيقيمت دستكاريكند:  يك دور منطقي ايجاد مي دقيق اين واژه،
 36ساختگي قيمتي است كه دستكاري شده باشد.

هاي فدرال در اين  و هم دادگاه كميسيون معاملات قراردادهاي آتي كالاييرحال، هم ه اما به
وسيله نيروهايي غير از  نظر دارند كه دستكاري به معناي ايجاد يك قيمت ساختگي بهمسئله اتفاق

گرفته،  ها قرار دادگاه ثكه بيشتر مورد بح عرضه و تقاضاست. دو شكل دستكاري مشروعنيروهاي 

 
88. Baer, Julius B. Commodity Exchanges and Futures Trading - Principles and Operating Methods, 

Baer Press, 2008, p. 94 

89. CEA, Section 6(c) 

90. Price Artificiality 

91. Defendant 

92. Causation 

93. Intent 

94. Pirrong, Stephen Criag, The Economics, Law and Public Policy of Market Power Manipulation, 

Springer, 1996, p. 153 

95. Artificial price 

96. Kolb, R.W. and Overdahl, J.A. Futures, Options, and Swaps, 5th edn. Malden, MA: Blackwell 

Publishing, 2007, p. 58 
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البته روش ديگري نيز  33است. نام گرفته  32«مضيقه بازاري»و  37«كردن بازار قبضه»اصطلاحاً 
از  111هاي تسويه علت دستكاري در قيمت نيز وجود دارد كه به 111«تعيين قيمت تسويه»نام  به

  112هاي قضايي نيز به آن اشاره شده است. وردار بوده و در پروندهاهميت زيادي برخ
ها جرم محسوب شده و مجازات  گونه فعاليت ، اين1336قانون بورس كالا مصوب بر اساس 

هزار دلار در شرايطي كه متهم يك  511اي تا سقف يك ميليون دلار )يا  آن معادل جريمه
هاي تعقيب قانوني  همراه هزينه يا هر دو مورد بهشخص حقيقي باشد( يا زندان تا سقف پنج سال 

هاي دستكاري در قيمت به همراه  هاي بعدي به بررسي مفهوم اين روش در بخش 113خواهد بود.
 114شود.پرداخته مي ذكر مثال از بازار انرژي 

 

 كردن بازار قبضه (9
را  115اي كنترل عرضه قراردادهاي فعال گونه وضعيتي است كه در آن، يك يا چند فعال در بازار به

 116كننده بازار. پذير نباشد مگر با قيمت تحميلي قبضه گيرند كه تحويل امكان دست به
افتد كه يك بازيگر غالب در بازار، تقريباً انحصار  كردن بازار، زماني اتفاق ميدر واقع قبضه

الاي فيزيكي را در اختيار داشته و اقدام به خريد تعداد زيادي قراردادهاي آتي در مدت يك ك
بايست كالا را  گيرد. خريداران ـ كه يا مي نمايد و سپس در موضع فروش قرار مي كوتاهي مي

صورت فيزيكي تحويل دهند يا اينكه با انجام معاملات جبراني خريد، از بازار خارج شوند ـ  به
 117شوند. شده توسط بازيگر غالب ميبه خريد در قيمت تعيينمجبور 

 
97. Market corner 

98. Market squeeze 

99. Hatch, Thomas B, Mahlum, Thomas, C. Defining market manipulation, Lessons from the commodity 

position limit rules, Futuresmag.com September 1, 2012 

100. Marking the close 

101. Settlement Price 

 http://www.cftc.govن.ک:  .952

103. CEA, Section 13 (a) 

تواند شامل تقلب، فريب يا استفاده از اطلاعات نادرست و يا نقض قوانين بورس نيز  شايان ذكر است كه موارد دستكاري مي .954

ت براي دستكاري بازار برق، محكوم رساني نادرس كننده به دليل فريب و اطلاع گر/ عرضه ، يك معاملهكاليفرنياباشد. مثلاً در قضيه برق 
كننده براي جلوگيري از زيان حاصل از خريد قراردادهاي آتي و افزايش قيمت برق، تلاش كرد اوضاع را  گر/ عرضه شد. اين معامله

مود. در اين گر را به دستكاري قيمت متهم ن اي نمايش دهد كه گويي كمبود برق وجود دارد. دولت ايالات متحده، اين معامله گونه به
برق، ممانعت از دسترسي به برق و نيز انتشار شايعات و   اتهام عنوان شد كه دستكاري مزبور شامل خاموشي غيرضروري نيروگاه

 (..Hatch, Thomas B, Mahlum, Thomas, C. Op.citاطلاعات غلط در مورد ميزان برق موجود بوده است )ن.ک: 

950. Open Interestاست  ايي است كه سررسيد معين دارد و در پايان يك روز كاري بورس هنوز فعال مانده هد: تعداد قراردا

 (.165ص  ؛همانتوان آن را در روز كاري بعد معامله كرد )درخشان،  و مي
106. Baer, op.cit. p. 95 

107. Hatch, Mahlum, op.cit. 
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، كميسيون معاملات قراردادهاي آتي كالايي، 2117اكتبر  25در  112پيبيمثلاً در قضيه شركت 
را به جرم دستكاري و تلاش براي دستكاري در قيمت بازار پروپان طي معاملات  پيبيشركت 
كردن بازار ها از روش قبضه نده براي دستكاري قيمتمحكوم نمود. خوا 2114و فوريه  2113آوريل 

هاي موردنظر خود را به فعالان بازار تحميل كرده و سود هنگفتي را  استفاده كرده و درنتيجه قيمت
در يك ماه اقدام به خريد )تقريباً( همه  پيبيبه نياز فصلي به پروپان،  توجه كسب كرده است. با

پروپان را به قيمت  113و پس از مدتي با قرارگرفتن در موضع فروش،پروپان موجود در بازار نمود 
 111را نقض كرد. 1336قانون بورس كالا مصوب ترتيب، خوانده  ساختگي و بسيار بالا فروخت. بدين

 

 مضیقه بازاري (2
در حالت مضيقه بازاري، تلاشي  111كردن بازار است.مضيقه بازاري، شكل نسبتاً كوچكي از قبضه

كنندگان به دلايل ديگري بسيار  آوردن انحصار كالاي فيزيكي وجود ندارد اما عرضهدست براي به
توجهي از ميزان اندک هستند و تعداد قراردادهاي فعال در بازار قراردادهاي آتي به ميزان قابل

 112رود. ها بالا مي عرضه فراتر رفته و لذا قيمت
كه  در واقع، ازآنجايي 113م برنت بسيار شگرف است.ويژه نفت خا تأثير اين پديده در بازارهاي انرژي به

 
108. BP Products North America Inc. (BP) 

109. Short position 

110. http://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr5405-07 

111. Baer, op.cit. p. 95 

112.. Hatch, Mahlum, op.cit. 

ي، محدود به بازار انرژي و نفت اگرچه موضوع اين مقاله بازارهاي انرژي است، بايد به اين نكته اشاره كرد كه مضيقه بازار .993

لوئيس ام. و آقاي « ايندياناانجمن تعاوني اداره كشاورزي »، وزارت كشاورزي ايالات متحده عليه 1374دسامبر  11نيست. مثلاً در 
شكايت كرد.  CEA( و نقض CBOT)شيكاگو به دليل تلاش براي دستكاري قيمت قراردادهاي آتي ذرت در بورس  جانستون
ها را در شرايط مضيقه بازاري  ، يعني آخرين روز معامله ذرت در بورس، قيمت1373ژوئيه  21وان كرد كه خوانده در تاريخ شاكي عن

حدود  1373ژوئيه  21، روز 1373دستكاري كرده است. در رأي اوليه دادگاه چنين عنوان شد كه قراردادهاي آتي ذرت ژوئيه 
عنوان سقف نوسان  سنت به 11به حذف محدوده روزانه  شيكاگو، مديران بورس ئيهژو 13شد. در روز  ظهر منقضي مي 12ساعت 

 331ژوئيه به  21سنت بود. اما قيمت تسويه در تاريخ  253ژوئيه، قيمت پاياني  13قيمت براي روز آخر معامله رأي دادند. در روز 
 311دقيقه قبل از رسيدن قرارداد به سررسيد( از  36دقيقه )يعني تنها  11:24ست كه قيمت تا ساعت ا سنت رسيد. اين در حالي

هاي ساختگي حاصل از فعاليت خوانده بوده است. خوانده در شروع كار بازار در  سنت تجاوز نكرد. اين افزايش شديد، نتيجه قيمت
سيد قرارداد، گيري( قرار گرفت و تا سرر ؛ نوعي واحد اندازهbushelبوشل ) 407150111 113ژوئيه در موضع خريد  21تاريخ 

 21سنت در  331تا  371بوشل را در قيمت  5110111بوشل را براي تحويل فيزيكي نگهداري كرد. خوانده حدود  201110111
بوشل ذرت  405110111حاكي از اين بود كه  شيكاگو، گزارش بورس 1373ژوئيه 21دقيقه آخر معاملات به فروش رساند. در تاريخ 

، به دليل صادرات سنگين 1373بوشل براي تحويل در دسترس بود. در تابستان  5110111ع تنها قابل تحويل است. اما درواق
 1372هاي  علاوه، طي سال وجود آمد. به ونقل براي انتقال غلات به غلات به شوروي سابق و چند كشور ديگر، كمبود وسايل حمل

ايط مضيقه بازاري(. در اين شرايط، تقاضاي خوانده براي )يعني شر ايجاد شد، مشكلاتي در كيفيت توليد برخي نواحي 1373تا 
 :هاي ساختگي و درنتيجه دستكاري در قيمت شد باعث ايجاد قيمت ،تحويل

http://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr5405-07
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طور خودكار  امروزه نفت برنت، نفت شاخص جهاني شده است، هرگونه دستكاري قيمت در اين بازار، به
ترين نوع اين  انجامد. مضيقه بازاري يكي از متداول هاي سراسر جهان مي به دستكاري قيمت نفت خام

باز )مثلاً يك شركت تجاري( اقدام به انباشت  اين حالت، يك سفته ها در بازار برنت است. در دستكاري
باره از بازار خارج نموده و در بازار، ايجاد كمبود هاي فيزيكي و كاغذي برنت نموده تا آن را به يك محموله

 114روزه 15ترتيب بازيگران زنجيره برنت  عرضه برنت و ترس و وحشت در ميان فعالان بازار بنمايد. بدين
شوند  ها براي انجام تعهدات خود شده و بسياري از پالايشگران نيز مجبور مي جبور به خريد محمولهم

زمان، ايجادكننده اين مضيقه اقدام به خريد براي پوشش نيازهاي خود، هر قيمتي را بپذيرند. هم
تقاضا و درنتيجه قيمت رات ترتيب، انتظا هاي مالي متعدد برنت در بازار قراردادهاي آتي نموده و بدين بسته

بودن سفرهاي دريايي )دو تا به كوتاه توجه برد. مثلاً در درياي شمال، با طور ساختگي بالا مي ا بهبرنت ر
هاي خود را در لحظات آخر  سه روزه( و عرضه مستمر نفت خام، بسياري از پالايشگران، محموله

دلار در هر بشكه افزايش  5تا  2قيمت ناگهان  كنند. اما در شرايط چندروزه مضيقه بازاري، خريداري مي
هاي جهان است، افزايش  درصد نفت خام 61به اينكه برنت، نفت شاخص براي بيش از  توجه يابد. با مي

 115شود. هاي مرتبط با آن مي قيمت برنت باعث افزايش قيمت همه نفت خام
 

 تسويه قیمت تعیین (3
 شدن بسته از قبل كه است ايقراردادهاي آتي به ربوطم هاي قيمت ميانگين واقع در تسويه قيمت
 آخرين قيمت معمولاً نباشد زياد قراردادهاي آتي اين قيمت تغييرات اگر است. شده  معامله بورس
 راكد ساعت چند طي در قراردادهاي آتي از برخي بازار اگر اما. نامند مي تسويه قيمت را معامله

 دهد، نشان كاهش يا افزايش ها قيمت و شده فعال بورس شدنبسته از قبل مرتبه يك و باشد
 قيمت. ناميد تسويه قيمت را و آن كرد محاسبه را بورس پاياني معاملات در قيمت ميانگين بايد

 زيان و سود ميزان لذا و بوده روزانه حساب مبناي تسويه زيرا دارد زيادي اهميت تسويه
 116كند. مي نتعيي را وديعه حساب تغييرات و گران معامله

 Optiver Holding BVشركت  قضيهها،  هاي مهم در زمينه دستكاري قيمت يكي ديگر از پرونده
 Optiver Holding BV، شركت كميسيون معاملات قراردادهاي آتي كالايي، 2112ژوئيه  24در  است.

                                                                                                                                        
http://www.cftc.gov/lawregulation/ceacases/indiana farm bureau cooperative association inc. and louis m. johnston  

994. Brent 15- day Market آتي نفت خام  هاي ترين بازار كاغذي براي پيمان ترين و مهم روزه، بزرگ 15: بازار برنت

روزه به خريدار  15اي حداقل  اي موظف است اخطاريه خوانند زيرا مطابق قرارداد، هر فروشنده روزه مي 15است. اين بازار را 
 (121، ص همان بيشتر، ن.ک: درخشان؛)براي مطالعه بدهد كه محموله نفت خام برنت خود را بارگيري كند 

115. Carollo, Salvatore, Understanding Oil Prices: A Guide to What Drives the Price of Oil in Today’s 

Markets, John Wiley & Sons, 2012, pp. 123-124 

 .64، ص همان ، مسعود؛درخشان .991
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را به جرم دستكاري و تلاش براي دستكاري قيمت قراردادهاي آتي نفت خام شيرين سبك 
NYMEX،117  محكوم 2117طي معاملات مربوط به مارس  نيويورکنفت حرارتي و گازوئيل بندر ،

هاي  هاي ساختگي طي يازده روز، در سه مورد قيمت نمود. بر اين اساس، خوانده با ايجاد قيمت
ه است. قراردادهاي آتي را پايين آورده و در دو مورد بالا برده و حدود يك ميليون دلار از اين كار سود برد

گر،  ها از روش تعيين قيمت تسويه استفاده كرده است. در اين روش، معامله خوانده براي دستكاري قيمت
نمايد و  شدن بورس اقدام به خريد يا فروش تعداد زيادي قرارداد آتي ميدرست پيش از بسته

كار غالباً با كمك  دهد. اين صورت ساختگي تحت تأثير قرار مي ترتيب قيمت تسويه آن روز را به بدين
تسويه،  به تعريف قيمت توجه با 112گيرد. هاي پيشرفته صورت مي هاي پرسرعت و الگوريتمرايانه

شدن با انجام تعداد زيادي معامله در لحظات پاياني پيش از بسته Optiver Holding BVشركت 
 داده است.  گران را تحت تأثير قرار بورس، قيمت تسويه و درنتيجه سود و زيان معامله

 

 اثبات دستكاري .2
بودن قيمت، سه عنصر ساختگي 1336قانون بورس كالا مصوب كه گفته شد، بر اساس  طور همان

تسبيب و قصد، براي اثبات دستكاري قيمت لازم است. براي آشنايي با اين فرآيند، در اينجا 
 113شود.هاي قضايي بازار انرژي ذكر مي اي از پرونده نمونه

و  121انرونعليه دو شركت  ،آتي كالاييكميسيون معاملات قراردادهاي ، 2113در مارس 
مدعي شد كه اين دو  كميسيون معاملات قراردادهاي آتي كالايياقامه دعوا كرد.  121يشايورل

گر ديگر، در دستكاري قيمت گاز طبيعي در  با كمك حداقل يك معامله 2111شركت در ژوئيه 
اند. معاملات مربوطه از طريق سامانه تجارت  ت داشتهدس 122هنري هاب اسپات گازبازار 

 هنري هابگرفت و تأثير مستقيم و منفي بر قراردادهاي آتي  صورت مي انرونالكترونيك 
NYMEX  وجود آورده است.  هاي ساختگي به داشته و قيمت 2111در اوت 

ديگر به يك لوئيزياناخط لوله گازي تشكيل شده كه نزديك ساحل  14از  هنري هاب
يكي از  هنري هاباعلام نمود كه  كميسيون معاملات قراردادهاي آتي كالاييرسند.  مي

شود.  هاي اصلي گاز توليدي بوده و از آن براي انتقال گاز به بازارهاي مختلف استفاده مي ورودي
 

117. NYMEX: New York Mercantile Exchange 

118. http://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr5521-08 

پرونده قضايي در بازار  43فرد( در قالب  31شركت و  42خوانده ) 73، در مجموع 2112تا  2112هاي  شايان ذكر است طي سال .991

 ن.ک: ،مشاهده فهرست كامل برايميليون دلار جريمه دريافت كرده است.  445از اين طريق بيش از  CFTCاند و  انرژي محكوم شده
http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@newsroom/documents/file/enfenergyenforcementactions 
120. Enron 

121. Shiverly 

122. Henry Hub 

http://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr5521-08
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مسئله رو نبوده و اين ست كه ورود و خروج گاز به آن با مانعي روبهااي  گونه به هنري هابساختار 
عنوان سامانه  به انرونگري  سامانه معامله 2111علاوه، در سال  كند. به به رواني بازار كمك مي

يابي به اطلاعات به دست هنري هاب اسپاتغالب در بازار حضور داشته و همه فعالان بازار 
 دوختند. به آن چشم مي اسپات هنري هابگذاري بازار  قيمت

 13در تاريخ  انرونگران  ، معاملهلات قراردادهاي آتي كالاييكميسيون معامبر اساس ادعاي 
در مدت زمان  اسپات هنري هاببا خريد مقدار بسيار زياد و غيرمعمول گاز از بازار  2111ژوئيه 

و بازار  اسپاتباعث ايجاد قيمت ساختگي در بازار  2111دقيقه(، در اوت  15بسيار كوتاه )حدود 
كردن بازار رخ داده است شده است. در اينجا حالت قبضه NYMEX هنري هابقراردادهاي آتي 

افتد كه يك بازيگر غالب در بازار،  كردن بازار زماني اتفاق ميكه گفته شد قبضه طور زيرا همان
اقدام به خريد تعداد در مدت كوتاهي تقريباً انحصار يك كالاي فيزيكي را در اختيار داشته و 

بايست  گيرد. خريداران ـ كه يا مي د و سپس در موضع فروش قرار مينماي آتي مي قراردادزيادي 
صورت فيزيكي تحويل دهند يا اينكه با انجام معاملات جبراني خريد، از بازار خارج شوند  كالا را به

 شوند.  شده توسط بازيگر غالب ميقيمت تعيين ـ مجبور به خريد در
بازيگر غالب در بازار  انروننشان كرد كه خاطر كميسيون معاملات قراردادهاي آتي كالايي

، حدود اسپات هنري هابترين سامانه معاملات در بازار  رفته چرا كه با داشتن بزرگ شمار مي به
درصد متوسط حجم معاملات روزانه را به خود اختصاص داده بود. در پايان، خوانده به  41

 ميليون دلار جريمه محكوم شد.  35پرداخت 
قيمتي است كه حاصل نيروهاي مشروع عرضه و تقاضا  ،اشاره شد، قيمت ساختگي كه طور همان

حاصل  ،توان تشخيص داد كه يك قيمت كند كه چگونه مي نباشد. تعريف مزبور اين سؤال را مطرح مي
است. در اينجا ادبيات اقتصادي راهكارهاي   عرضه و تقاضا بوده يا عوامل ديگري در تعيين آن دخيل بوده 

كند كه  هاست. مثلاً اين ادبيات به لحاظ نظري ثابت مي دهد كه مبتني بر مقايسه قيمت ارائه مي خوبي
شده نسبت به قيمت شود قيمت قرارداد دستكاري كردن بازار باعث ميدستكاري قيمت در شرايط قبضه
دة سويا نسبت شدستكاري عنوان مثال، قيمت قراردادهاي آتي يابد )به قراردادهاي آتي مرتبط افزايش 

دهد كه  علاوه، اين نظريه نشان مي به قيمت قراردادهاي آتي روغن سويا افزايش خواهد داشت(. به
شده )و قيمت كالاي فيزيكي در بازار تحويل( در پايان مدت زمان قيمت قراردادهاي آتي دستكاري

( كاهش شديدي كند كننده فروكش مي كردن بازار )يعني زماني كه تقاضاي ساختگي قبضهقبضه
نظر در بازار تحويل قراردادهاي  كند كه قيمت كالاي مورد خواهد يافت. اين نظريه همچنين عنوان مي

بودن نيز لذا براي اثبات ساختگي 123آتي نسبت به قيمت آن در ساير بازارها افزايش خواهد يافت.

 
123. Pirrong, Stephen Craig,“Energy Market Manipulation: Definition, Diagnosis, and Deterrence”, Energy 

Law Journal, 2010, vol. 31, No. 1, p. 8. 
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كميسيون معاملات شود.  ميها در بازار آتي توجه  هاي قابل توجه از روند قيمت عموماً به انحراف
توجه و غيرمعمولي در با تشريح شرايط بازاري ثابت كرد كه افزايش قابل قراردادهاي آتي كالايي

 كوتاهي باشد.  وتقاضا در چنين مدتتواند برآيند نيروهاي عرضه ها رخ داده كه اين افزايش نمي قيمت
كرد كه خوانده سبب  ثابت مي بايد كميسيون معاملات قراردادهاي آتي كالاييعلاوه  به

به اينكه خوانده در مدت كوتاهي مقادير زيادي  توجه اين افزايش قيمت بوده است. با 124بلافصل
ها شده و بلافاصله در موضع فروش قرار گرفته و از اين  گاز طبيعي خريده و باعث افزايش قيمت

كميسيون معاملات اه اظهارات طريق قيمت قراردادهاي آتي را نيز تحت تأثير قرار داده، دادگ
را براي اثبات تسبيب خوانده كافي دانست. دادگاه به همين منوال قصد  قراردادهاي آتي كالايي

 125خوانده در ايجاد قيمت ساختگي را محرز دانست.
 

  نتیجه
صورت قراردادهاي استاندارد در بورس ترين ابزارهاي مشتقه است كه به قراردادهاي آتي از مهم

، اين 2112شدت تحت كنترل و نظارت است و با بروز بحران مالي شود. اين قراردادها به ه ميمعامل
عنوان نهاد  به كميسيون معاملات قراردادهاي آتي كالاييتر شده است.  ها شديدتر و دقيق نظارت
زه گذاري و نظارت بر معاملات قراردادهاي آتي و اختيارات در ايالات متحده، اگرچه امرو مقررات

هاي متنوعي دارد، در واقع هدف اصلي از تأسيس آن، جلوگيري از دستكاري قيمت بوده  مأموريت
كردن بازار، مضيقه بازاري و هاي مختلفي دارد اما سه نوع آن )قبضه است. اين دستكاري شكل

 كميسيون معاملاتهاي قضايي را به خود اختصاص داده است.  تعيين قيمت تسويه( بيشترين پرونده
كند. دستكاري قيمت در بازارهاي  ها مبارزه مي شدت با دستكاري قيمت به قراردادهاي آتي كالايي

علاوه، حساسيت در مورد بازار انرژي  انرژي تأثيرات بسيار شگرفي بر كل بازار جهاني انرژي دارد. به
كه نسبت به  يافته را كننده كشورهاي توسعه هاي انرژي، مصرف شديدتر است چرا كه افزايش قيمت

 دهد.  شدت تحت تأثير قرار مي پذير است، به اين موضوع آسيب
ويژه قراردادهاي آتي و قراردادهاي  به پيچيدگي مباحث و رشد روزافزون بازارهاي مشتقات به توجه با

با  ويژه اند. اين امر در مورد ايران به دانان اندكي خود را با حقوق مشتقات آشنا ساخته آتي انرژي، حقوق
گذاري و نيز  رسد. لذا بررسي اصول حاكم بر مقررات نظر مي داشتن بورس انرژي نوپا بسيار ضروري به

يافته انرژي، زمينه را براي تدوين مقررات كارآمد براي  هاي قضايي در بازارهاي پيشرفته و توسعه رويه
 آورد.  انرژي فراهم مي ويژه در بخش قراردادهاي آتي بازارهاي نوپاي مالي و انرژي در ايران به

 
124. Proximate cause 

125. http://www.cftc.gov/files/enf/04orders/enfenron-shively_federal_court-order 
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