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 چکیده

 یناز مهمتر یکیقراردادها  ینباعث شده است که ا یسکر یریتدر مد یآت یکارکرد موثر قراردادها

 یتماه یلابزار به دل ینا یگربه شمار برود. از طرف د ییکالا یهاابزارها در بورس ینترو محبوب

بودن،  یکاربرد یندر ع یآت یرو قراردادها ین. از اگیردیبازان قرار مکه دارد، مورد توجه سفته یاهرم

نوپا بودن و نبود  یلبه دل یزن یرانا ییکالا هایهستند. بورس یمتق یدستکار هاییبدر معرض آس

 یضرور یلدل ینفاصله دارد. به هم یجهان یبا استانداردها ینظارت یاز منظر ساختارها ی،عمق کاف

در ابتدا با استفاده  ژوهشپ ینشود. در ا سازییادهلازم پ یهابازار چارچوب یننظارت بر ا یاست برا

 یبررس یآت یبازار قراردادها یموضوع دستکار یاتو ادب یخچهتار ین،و منابع لات یااز مطالعات کتابخانه

( بهره گرفته شد.  یکم-یفی)کیختهآم یقاز روش تحق یرانبازار ا یشده است. در ادامه به منظور بررس

 یدهپرس یحوزه سوالات تخصص یناز خبرگان ا اریافتهساخت یمهن مصاحبهبا استفاده از  یفیدر بخش ک

 ۀشد و شبک وتحلیلیهمضمون تجز یلمطالب با استفاده از روش تحل ی، محتوامصاحبهشد. پس از اخذ 

 یدر بازار قراردادها یدستکار یهانشان داد روش یجامربوط به پاسخ هر سوال استخراج شد. نت ینمضام

 یدستکار -3بر معامله و  یمبتن یدستکار-2بر سفارش،  یمبتن کاریدست -1 ۀبه سه دست ییکالا یآت

ضعف در ساختار  -1 ۀبه سه دست یزن ینظارت و یساختار یها. ضعفشودیم یمبر انحصار تقس یمبتن

که منجر به نظارت  یی. اما راهکارهاشودیم یمتقس ییاجرا یهاضعف-3و  یقانون یهاضعف-2بازار ، 

 ۀتوسع-4بهبود نظارت، -3 ین،بهبود قوان-2بازار ،  ۀاصلاح و توسع -1 ستۀبه پنج د شودیبهتر م

با استفاده از ابزار  یزپژوهش ن ی. در بخش کمشودیم یمتقس یسازفرهنگ-5و  یفن یرساختز

مضمون 52بخش از  ینا یجشد. براساس نتا یدههش توسط خبرگان نمرهپژو ینپرسشنامه، مضام

 ی،مدل دستکار ترینیعبه عنوان شا «یعیمعاملات تجم» ینمورد حذف شد. همچن7شده،  ییشناسا

راهکار  ینبه عنوان موثرتر «یابزارساز»بازار و  یضعف ساختار ینبه عنوان مهمتر« عمق بودن بازارکم»

 شد. یمعرف یکنترل دستکار

آمار ، ، تحلیل مضمونبازار قرارداد آتی، روش آمیختهدستکاری ، قرارداد آتی: کلمات کلیدی

  استنباطی

 



 

 

 مقدمه
هـای نظـری بـسیار بـرای اثبـات کـارایی اقتـصاد بـازار و برتـری آن بـر اقتـصاد وجـود تـلاش با

سوسیالیـستی، نقـایص و برخـی نتـایج ناعادلانـه حاکمیـت نظـام بـازار انکارناپذیر است. نتایج تجربی 

ایج است. یکی از نارسایی نشان میدهد که ناکارآمدی نظام بازار در برخی موقعیـت هـا امـری مسلم و ر

های اصلی نظام بازار این اسـت کـه ابزاری برای تضمین دسترسی برابر و عادلانۀ همۀ مشارکت 

کنندگان به اطلاعات صحیح و کافی در اختیار ندارد و قادر نیست با ابزارهای موجود و دست نامرئی 

برخـی مـشارکت کننـدگان بـه دلیـل  هکـخود از اشاعه اطلاعات غلـط یـا سـوء استفاده از اطلاعاتی 

های اقتصادی حتی موقعیـت خـود بـه دسـت آورده انـد، پیشگیری کند. بنـابراین در تمامی نظام

کشورهایی که مثل ایالات متحده امریکـا از پیـشروان اقتـصاد بـازار هستند، ضرورت نظارت دولت 

 شده است..  ولقبریزی برای این بازار بربازار سرمایه و برنامه

به موارد بالا نظارت بر بازار سرمایه و الزام مشارکت کنندگان آن به رعایت قواعد و مقررات  نظر

دولتی به صورت منسجم از ایالات متحده امریکا پس از بحران بزرگ بازارهای مالی این کشور در سال 

 آغاز شد. 1929

سـازی بـازار اولیـه و ثانویـه به منظور شـفافایران نیز همسو با رویکرد دیگر کشورها  گذارقانون

اوراق بهادار، نظارت مؤثر بر این بازارها و رفـع موانـع دیگـر توسـعۀ بـازار سـرمایه در سـال 

،قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران را با الگوبرداری کلی از قوانین امریکایی تـصویب 1384

قانون مذکور فصل شـشم اسـت کـه بـه جـرایم و مجـازات هـای بـازار های مهم کرد. یکی از فصل

هر شخصی که "آمده است  46ماده  3در بند  یمجرا یقاز مصاد یکیسرمایه پرداخته است. به عنوان 

اوراق بهادار یا ایجاد قیمتهای  املاتاقدامات وی نوعا منجر به ایجاد ظاهری گمراه کننده از روند مع

 یرسا یحقوق ینبه قوان یبا نگاه "وای اشخاص به انجام معاملات اوراق بهادار شود.کاذب و یا اغ

است  "یمتق یدستکار" یابازار  یدستکار"بند در واقع معرف اصطلاح  ینا شویمیکشورها متوجه م

در نظر گرفته  ییهاآن مجازات یو برا شودیم یاز کشورها جرم تلق یلیخ ینعمل مشابه قوان ینکه ا

 .است شده

 



 

 

 بيان مسأله
، معـاملات 1388قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید مصـوب  10توجه به این که ماده  بـا

ها( قرار های کالایی را مشمول فصل ششم قانون بازار )جرائم و مجازاتکالا و اوراق بهادار در بورس

مبتنی بر کالا( نیز  ادارکیفری با آن در بورس کالا )اعم از معـاملات کـالا و اوراق به ۀداده است، مقابل

 امکانپـذیر اسـت.

مشمول جرائم و مجازات است. در  یزن ییکالا یدر بازارها یمتق یماده، دستکار یناستناد به ا با

لازم را در خصوص مقابله با  یبازارها سازوکارها ینناظر بر ا یاست نهادها یرابطه ضرور ینهم

بر کالا ) بازار  یمبتن یبازار سهام و بازارها یتفاوت ساختار یلکنند. به دل سازییادهپ یمتق یدستکار

 یرغمبازارها )عل یندر ا یزن یمتق یدستکار یق( مصادییسپرده، مشتقات کالا یگواه یزیکی،ف

که قدمت  ییهستند. از آنجا یادیز یساختار یاهتفاوت یداشته باشند( دارا توانندیکه م ییهاشباهت

 ینظارت یهاچارچوب رسدمینسبت به بازار سهام کمتر است به نظر  یراندر ا ییکالا یهابورس یتفعال

هستند. به  ترییفساختار به نسبت ضع ینسبت به بازار اوراق بهادار دارا یزن یمتق یحاکم بر دستکار

توسعه هستند.  یاصلاح و حت ی،بازنگر یازمندبازارها ن ینا ینقوانو  ینظارت یسازوکارها یلدل ینهم

 یاتاست که تاکنون در ادب یاز موضوعات یکی یی )به خصوص بازار آتی(کالا یبازارها یمتق یدستکار

 یقمصاد یدر راستا اییپژوهش علم یچمتن، ه یننگارش ا یخمغفول مانده است و در تار یرانموضوع ا

گذاری و نیز مقابله با آن صورت نگرفته است. لذا بررسی اصول حاکم بر مقررات یهاروش ی،دستکار

را برای تدوین مقررات کارآمد برای  زمینه یی،های قضایی در بازارهای پیشرفته و توسعه یافته کالارویه

 آورد.در ایران فراهم می ییبازارهای نوپای کالا

 یجهت نظارت بر بازار قراردادها یتخصص یینهادهاها و سازمان یشرفتهپ یاز کشورها یاریبس در

کمیسیون معاملات قراردادهای "تحت عنوان  یسازمان یکاآمر ۀمتحد یالاتوجود دارد. مثلا در ا یآت

کمیسیون  عدار است. در واقمسئولیت نظارت بر قراردادهای آتی و اختیارات را عهده "ییآتی کالا

اصلی خود  ۀوظیف یی،کمیسیون معاملات قراردادهای آتی کالا ( با همکاریSECبورس و اوراق بهادار)

 هاست، انجام میدهد.. را که نظارت بر بورس

ضرورت توسعه  ینو همچن یرانا ییکالا هایبا توجه به نوپا بودن بورس یزن یراندر ا یرسدنظر م به

 یاز دستکار یریبازارها و جلوگ ینبر ا یسازوکار منسجم نظارت یک یجادا ی،آت یمعاملات قراردادها

 هایبورس یرسا یساختار نظارت یمنظور مطالعه و بررس ین. به همیستو ضرور یهیبد یبازار امر

 یراهکارها ۀسازوکارها و ارائ ینا یساز یدر بوم تواندی( میکامتحده آمر یالات) مانند ا یامطرح دن



 

 

وتر از ناظران هستند. تخلفـات امـروز بازارهـای موثر راهگشا باشد. چرا که متخلفان همیشه یک گام جل

 بازارهایی چون بازار ایران باشد. ۀممکن است تخلفات آیند یشرفتهپ

 اهميت و ضرورت پژوهش 

با  ینظارت یاز منظر ساختارها ی،نوپا بودن و نبود عمق کاف یلبه دل یزن یرانا ییکالا هایبورس

تا از  کندیمتقلبان بازار فراهم م یرا برا ینهکمبودها زم ینفاصله داشته است و هم یجهان یاستانداردها

در خصوص  ایلعهکشور، مطا یپژوهش یاتنقصان به نفع خود سواستفاده کنند. در حال حاضر در ادب ینا

پژوهش در صدد است  ینمقابله با آن صورت نگرفته است. ا یهاو روش یمتق یدستکار یهامصداق

و همچنین استفاده از تجربۀ متخصصان  یکاگومانند بورس ش یادن یشرفتهپ یهابورس ۀتجرب ۀبا مطالعتا 

ارائه دهد. لازم به ذکر  هایناهنجار ینرا جهت مقابله با ا یکارآمد ینظارت یهامدل مجرب داخلی

 یریترد موثر در مد، کارکگرانحجم معاملات قابل توجه، استقبال معامله یلبه دل یآت یاست قراردادها

 یگر. از طرف دشودیشمرده م ییکالا یهاابزارها در بورس ینترو محبوب یناز مهمتر یکی یسکر

در معرض خطر  یمال یابزارها یراز سا یشبازان دارد، بسفته یکه برا یمطلوب یتماه یلابزار به دل ینا

به مطالعه  یدنپژوهش جهت عمق بخش یندر ا یلدل ینو سواستفاده قرار دارد. به هم یمتق یدستکار

  .داد یمرا مدنظر قرار خواه ییکالا یبا چارچوب مشخص، صرفا بازار قرارداد آت یمدل ۀو ارائ

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش

برای اثبات اتهام دستکاری  شودمیصرف این واقعیت که یک اقدام خاص باعث حرکت قیمت 

کافی نیست زیرا در بازارهای اوراق مشتقه و اوراق بهادار اقداماتی که به منظور کسب سود انجام 

توانند تخصیص های قیمتی میها شوند و در واقع این حرکتتوانند باعث حرکت قیمتشوند میمی

که ن مثال ورود یک تولیدکننده بزرگ منابع را بهبود بخشد: در واقع، این یک هنجار است. به عنوا

. به همین دهدمیرا افزایش  عرضه و مازاد دهدمیرا کاهش  هاقیمت، های تولید آن کم استهزینه

دهند. ها را برای انعکاس آن اطلاعات حرکت میترتیب معاملات مبتنی بر اطلاعات خصوصی قیمت

 .کندمیها را تحریف ا را جابجا کند آنهبه جای اینکه صرفاً قیمت واقعیبنابراین دستکاری 

را تحریف کنند؟ آلن  هاقیمت توانندمیچه رفتارهایی شود این است که سوالی که اکنون مطرح می

 :(Allen and Gale,1992)کنندتقسیم میسه دسته این رفتارها را به  و گیل

 .تا بر  کندمیسوء استفاده  اهداراییدر اینجا، یک دستکاری کننده از  دستکاری مبتنی بر اقدام

آنها تأثیر بگذارد. آلن و گیل شرکت  هایورودییا  هاخروجییا قیمت  هاداراییارزش آن 



 

 

مدیران آن سهام شرکت را تعهدی فروختند و سپس  زنند کهمیفولاد و سیم آمریکا را مثال 

آن را اعلام کردند که باعث کاهش شدید قیمت سهام شد. آنها سپس  هایکارخانهتعطیلی 

را دوباره باز کردند. مثال  هاکارخانهفروش خود را با قیمت پایین پوشش دادند و  هایموقعیت

در  کسب سودبرق باشد که به منظور افزایش قیمت برق برای  تولیدکنندۀیک  تواندمیدیگر 

 .کندمیی نیروگاه را اعلام قرارداد اوراق مشتقه برق، قطع

 .اعث بشامل انتشار اطلاعات نادرست یا گمراه کننده است که  دستکاری مبتنی بر اطلاعات

 باشد. یعهمنتشرکنندۀ شاای تغییر کند که به نفع موقعیت مالی به گونه هاقیمت شودمی

 .رید یا فروش خ شخصیم کننده به مقداردر این حالت، دستکاری دستکاری مبتنی بر معامله

 هاقیمتموجودی،  هایهزینهمعامله و  سازوکار ،که به دلیل نامتقارنی اطلاعات داندمیو  کندمی

 در جهت معاملات او حرکت خواهند کرد.

. از نظر تاریخی افتندمیاتفاق  ییهمانطور که مشاهده شد هر سه نوع دستکاری در بازارهای کالا

است که معمولًا  (MPM) 1دستکاری قدرت بازار راردادهای آتی،در بازار ق شکل دستکاری ترینمهم

 دستکاری به طور قابل قبولی به عنوان یک MPM. دستکاری افتداتفاق می "3فشار"یا  "2گوشه" شکلبه 

دستکاری کننده درخواست تحویل بیش از حد  اتفاق افتادن،زیرا برای  شودمیبندی طبقه مبتنی بر عمل

.  با این حال این شکل از دستکاری در بازارهای دهدمیقرارداد آتی را انجام های بازار موقعیتنسبت به 

آن را شکلی  (Williams,1996است طبق نظر ویلیامز ) بهتراست که  و شایع به قدری مهم ییکالا

 متمایز از دستکاری در نظر بگیریم.

آغاز  یها از ابتداینگران یناز مهمتر یکی در ایالات متحده کالا یآت قرارداد معاملات یدستکار

مورد توجه  4یاستاندارد اقتصاد هاییتئور از منظر 1980دهه  یلبوده است، اما تا اوا یمعاملات آت

هنوز  ینهزم ینو اپراکنده موضوع  ینمربوطه در مورد ا ینظر یاتادب ین تا آن زمانبنابرا نگرفت. ارقر

همواره وجود داشته است که  یکمنظر حال، از ابتدا اختلاف  نی. با ابود یافتهتوسعه ن یبه خوب

که قدرت بازار را در اختیار دارند باعث دستکاری در بازار گران بزرگ از معامله یگروه یا یگرانمعامله

                                         

1  .Market Power Manipulation 

2 . corner 

3 squeeze 

4  .standard economic theory 



 

 

( و اندرسون و Newbery,1984) یوبریتوسط ن یآت ی. قدرت بازار و انحصار در بازارهاشوندآتی می

  شد. ی( مدلسازAnderson and Sundaresan,1984ساندارسان)

سفته باز غالب را تحت  یا یدکنندهتول یکتوسط  یمعاملات آت ی( دستکارNewbery,1984) یوبرین

سفته باز  یاکننده یدکند که تولیکرد. او فرض م یبررس یمتقارن و انتظارات منطق یچارچوب اطلاعات

سفته باز  یکاو در ابتدا با  یدارد. مدل رسم یکمتر ییزگر یسکر یایهحاش یغالب نسبت به رقبا

او نشان  ارتباط دارد. گریزیسکر یرقابت یدکنندگاناز تول بخشیو  یدکنندهو سپس تول ریسک خنثی

 یدتول یتوانند استراتژ یدارند و م یدسترس یکسانیهمه عوامل به مجموعه اطلاعات  یدهد که وقتیم

بازار دارد. اما  یدستکار یبرا ییهایزهگر بزرگ انگکنند، معامله ینیبیشگر بزرگ را پتجارت معامله یا

را اعمال کند، جامعه به طور  زارگر مسلط قدرت بااست که اگر معامله یناو ا یجهبا کمال تعجب، نت

 است.یبتش با حضور آن بهتر از غ یکل

بزرگ  یدکنندهتول یک یار( رفتار انحصAnderson and Sundaresan,1984اندرسون و ساندارسان )

عامل بزرگ  یک حضورو  یکردند. تحت انتظارات منطق یوجود دارد، بررس یکه بازار آت یرا زمان

گر بزرگ و به معامله یحاتتعادل به انتظارات و ترج یتشوند که ماهیآنها متوجه م یز،گریسکر

دارد. به طور خاص، آنها  یبستگ یمعامله گران رقابت یبازار نقد یها یتو موقع یحاتانتظارات، ترج

داشته  ییمثبت بالا یانحصارگر همبستگ یو تقاضا هاینهکه هز یکه تنها در صورت کنندیاستدلال م

ها مدل ینا یهر دو .به گوشه ببرد تا بازار را در حالت تعادل کندیاو را وادار م یسکباشند، پوشش ر

گر کنند که چگونه رفتار معاملهیم یدارد و بررسدر بازار وجود  یکنند که اطلاعات کاملیفرض م

تسلط خود  یلرا صرفاً به دل یتواند بازار آتیمتفاوت است. عامل بزرگ م یبزرگ از رفتار رقابت

 یکه دستکار یستن یزیهمان چ قیقاًدو مدل د ینگران بزرگ در اکند. در واقع رفتار معامله یدستکار

  .کندیبه آن اشاره م یمعاملات آت

 یتدر موفق یدیدو عنصر کلشود که ی اینطور استنباط میمعاملات آت یدستکار با بررسی تاریخچه

 یلکا .یو اطلاعات نامتقارن در معاملات آت یآت یل قراردادتحو سازوکارنقش داشته اند:  یدستکار یک

(Kyle,1984اول )یآت یدستکار یمدل رسم ین ( از نوع کالاsqueezeرا ارائه کرد که ) را  دو عنصر ینا

 یلآورد. در مدل کا یدر حالت تعادل را بدست م یدستکار یبرا یکاف یطاو شرا .شودشامل می

سفارش  هاییانقادر به مشاهده جر کنندهیکه دستکار شودیفرض م یرااطلاعات نامتقارن است ز

 هاکنندههجکه  یبزرگ در زمان یدخر یتموقع یک یآوربا جمع یتمز یناست و او از ا هاکنندههج

معامله  یرفعالبه صورت غ هاکنندههجکه  فروش هاییتبا به دست آوردن موقع یا کنندیم معاملهفعالانه 



 

 

 یبیسفارش ترک یهایانتوانند جریسفته بازان( که م ینجاگران )در امعامله یرسا .کندیاستفاده م کنند،یم

در شرایط فشار آنها  ین. بنابرایستندکننده در بازار نیحضور دستکار یصرا مشاهده کنند، قادر به تشخ

(squeeze )از حاکم در زمان انقضا است.  ینقد یمتفروشند که به طور متوسط کمتر از ق یم یمتیبه ق

که در مدل  یی. از آنجادهدیدر تعادل رخ م یو فشار آوردیبه دست م یآگاه سود گرعاملهم این رو

طور مداوم به هاکنندههجکه  گیردیم یجهنت یلرا دارند، کا یآگاه ینتند و کمترزا هسبرون هاکنندههجاو 

فرض که در مدل دو  یناما ا .شودیم عملیات هجمانع از  در نتیجهو  دهندیپول خود را از دست م

سفارش  هاییاندر مورد جر نهانیاطلاعات  یدگر بامعامله یککالا در بازار وجود دارد و  یلدرجه تحو

 یست در نتیجه این مدلدر عمل قابل اجرا ن یباًاست که تقر غیرواقعیداشته باشد، آنقدر  هاکنندههج

 اصلاح و توسعۀ مدل به منظوراست.  ادهرخ د یدر هر بازار واقع یکه چگونه دستکار دهدینم یحتوض

 یبه دستکار یآت یبازارها یت( حساسKumar and Seppi,1992) ی(، کومار و سپKyle,1985) یلکا

 ینقد یهتسومبتنی تواند در تعادل بازار  یم یحت یکردند و نشان دادند که دستکار یرا بررس یمتق

  رخ دهد.

شده که در ادامه به در ایران نیز مقالات و تحقیقات ارزشمندی مرتبط با موضوع این پژوهش انجام

 ها اشاره خواهیم کرد:ترین آنبخشی از مهم

و  یمتق یدستکار یچارچوب نظر یابتدا با بررس( 1384، و تیموری شندی)فلاح شمسی 

 ییشناسا را آن یجادا یو بسترها یانواع دستکار ی،بورس جهان یشده در بازارهاانجام یهاپژوهش

-1381یدورۀ زمان یدر بورس ط شدهیرفتهپذ یهاروند بازده همۀ شرکت یو سپس با بررس کردند

شد و در  ییاند، شناساشده یکه دستکار ییهاشرکت ی،دستکار یاحث نظرآن با مب یسۀو مقا 1383

 یکمشخص و سرانجام،  یبر دستکار یرگذارها، عوامل تأثشرکت ینا یمرحلۀ بعد، با مطالعۀ مورد

 یهابرازش شد. با آزمون یاحتمال وقوع دستکار بینییشپ یبرا ینریبا یکلوجست یونرگرس یالگو

بر اساس  یمتق یوقوع دستکار احتمال بینییشالگو، مشخص شد که امکان پ یشده روانجام یآمار

 شده وجود خواهد داشت.برازش یالگو

ها را تحت اوراق بهادار، منصفانه بودن آن یبازارها یدستکار ( بیان کردند؛1394،امینی و همکاران )

ها نقش آن یحصح یفایو مانع ا گرددیبازارها م ینبه ا یباعث کاهش اعتماد عموم دهد،یقرار م یرتأث

بازار اختلاف نظر وجود دارد،  یبر سر مفهوم دستکار یو اقتصاد یحقوق یها. در گفتمانشودیم

قصد  یضابطه ذهن یدو معاملات با هایتفعال یراز سا یدستکار یزکه ضابطه تمنیبخصوص بر سر ا

 یتو تمام ییمختلف از جمله حفظ کارا یلو بازار ورقه بهادار. به دلا یمتبر ق یرتأث ینیضابطه ع یاباشد 



 

 

 یشآن را ممنوع و برا ی،حقوق یهانظام ی،و ملاحظات اخلاق گذارانیهاز سرما یتبازار، حما

محور محور، عملاطلاعات یاند. دستکاردر نظر گرفته یفریک یو حت یانضباط ی،مدن اجراهاینتضما

 یچیدگیو پ یتاهم یرقسم اخ یان،م ینبازار هستند که در ا یدستکار یسم اصلمحور سه قو معامله

 دارد. ترییشب

در زمره اعمال ممنوعه  یدستکار ی،حقوق یهادر اکثر نظام( بیان کردند؛ 1397،قاسمی و همکاران )

قانون  46ماده  3به موجب بند  ی،انضباط یاجراها علاوه بر ضمانت یز. در کشور ما نآیدیشمار مبه 

 یزن یو مدن یفریک یضمانتاجرا ین عمل دارایا ی،و قواعد عام حقوق 1384بازار اوراق بهادار مصوب 

معادل دو تا پنج  ینقد یجزا یا یکسالاز سه ماه تا  یریحبس تعز یادشده، یفریک یت. مسئولباشدیم

. علاوه باشدیهر دو مجازات به موجب مقرره فوق م یامتحمل نشده  یانز یابرابر سود به دست آمده 

قانون بازار اوراق بهادار، در برابر  52و مشخصا ماده  یمدن یتمرتکب، مطابق قواعد عام مسئول ین،بر ا

 یزرفتار مجرمانه ن ینا یموظف به جبران خسارت است و صحت قرارداد منعقد شده در پ دیدگانیانز

طرف  یبرا یسبر تدل یفسخ مبتن یارد که صحت آن با حفظ حق خمحل مناقشه و بحث است؛ هرچن

 .رسدینظر مبه تریحمقابل، صح

 پژوهش شناسی روش 
این پژوهش یک پژوهش کاربردی است و در آن از روش آمیخته اکتشافی استفاده شده است. به 

های عه روشهایی هستند که با استفاده از ترکیب دو مجموهای آمیخته، پژوهشطور کلی پژوهش

های کیفی اهمیت بیشتری داده به دادهرسند. در روش آمیخته اکتشافی تحقیق کمی و کیفی به انجام می

های کیفی از طریق شود. طبق این روش در مرحلۀ اول پس از مرور متن مرتبط، به گردآوری دادهمی

دامنۀ اصلی مساله روشن های بیشمار مساله مشخص شود و مصاحبه با خبرگان پرداخته شده تا جنبه

ها مورد آزمون قرار های کمی با استفاده از ابزار پرسشنامه، فرضیهشود و سپس از طریق گردآوری داده

  گیرد.می

 جامعه و نمونۀ آماری

کارشناسان، خبرگان و مدیران نهادهای ناظر بر  شامل جامعه آماریدر این پژوهش : یآمار ۀجامع

. نهادهای ناظر بر بازار سرمایه از منظر شان نظارتی به ترتیب شامل سازمان باشد یمبازار سرمایه کشور 

 باشد.ها میها و کارگزاریبورس و اوراق بهادار، بورس



 

 

ترکیب دو روش قضاوتی و از  برای بخش کیفی)مصاحبه با خبرگان( پژوهش یندر ا:  یآمار ۀنمون

کارشناسان، خبرگان و مدیران نهادهای  شناخت محقق ازاستفاده شده است. با توجه به گلوله برفی 

استاد راهنمای این طرح که خود از مدیران سازمان بورس و  یشنهادبا پ ناظر بر بازار سرمایه کشور و

 را که یگریخود افراد د ،افراد ینو ا آغاز شده اولیه ۀنمونفرآیند مصاحبه از یک ، باشدمی بهادار اوراق

انجام  یافتهارساختیمهمصاحبه ن 11 یبترت یننموده و بد یمعرفنظر بودند، و صاحبدر این حوزه خبره 

و با تجربه کاری  حوزه معاملات قراردادهای آتی کالایی نظرانصاحبافراد مصاحبه شده از  ۀهم شد.

  بالا بودند.

شناسان و برای بخش کمی نیز پرسشنامه علاوه بر افراد مصاحبه شده در مرحله قبل، به سایر کار

 هانظران این حوزه ارسال شد. مثلا ضمن ارسال پرسشنامه به مدیر مشتقات یکی از کارگزاریصاحب

خود  از او خواسته شده شد، پرسشنامه را به کارشناسان واحدکه قبلا از او مصاحبه گرفته شده بود( )

 آوری شد.پرسشنامه جمع 58بدین ترتیب مجموعا  نیز ارسال کند.

 هاوتحليل دادهتجزیهروش 

در بخش  ، از روش تحلیل مضمون استفاده شده است.)بخش کیفی(هابه منظور تجزیه و تحلیل مصاحبه

های پرسشنامه از مفاهیم و ابزارهای آمار استنباطی استفاده خواهیم وتحلیل دادهبه منظور تجزیهکمی نیز 

 گام است که عبارتند از: 3مل کرد. فرآیند تحلیل برای هرکدام از سوالات)مضامین( شا

 هابررسی نرمال بودن داده .1

 اعتبارسنجی مضمون .2

 بندی مضامیناولویت .3

 های پژوهشیافته

های دستکاری بازار قراردادهای آتی است که در این پژوهش پس از شناسایی مربوط به روش سوال اول 

مضمون اصلی از آن استخراج شد. بدین ترتیب براساس اطلاعات حاصل از نظر خبرگان  3کد،  25

 شود:دستۀ زیر تقسیم می 3های دستکاری در بازار قراردادهای آتی کالایی به روش

هایی است که براساس : منظور از این روش، دستکاریر سفارشدستکاری مبتنی ب-1

 باشد. از ثبت، حذف و ویرایش آن میگذاری مشتریان اعم فرآیند سفارش



 

 

است که براساس  هایییروش، دستکار ینمنظور از ا: دستکاری مبتنی بر معاملات -2

 . باشدیم عملیات معاملاتی مشتریان

نظور از انحصار خرید اوراق بهادار یا کالا یا اتخاذ م دستکاری مبتنی بر انحصار: -3

ای است کنترل عرضه یا تقاضا و امکان تعیین قیمت برای یک یا چند موقعیت تعهدی به اندازه

  کند.شخص را فراهم می

به ترتیب با میانگین  "سفارشات اغوا کننده"و  "معاملات تجمیعی"براساس خروجی آزمون فریدمن، 

 ها هستند. ترین نوع دستکاریشایع 3.73و  3.90نمرات 

 22است که در این پژوهش پس از شناسایی  یو نظارت یساختار یهاضعفمربوط به  سوال دوم

مضمون اصلی از آن استخراج شد. بدین ترتیب براساس اطلاعات حاصل از نظر خبرگان،  3کد، 

 شود: دستۀ زیر تقسیم می 3به  ییکالا یآت یدر بازار قراردادها یو نظارت یساختار یهاضعف

: منظور از ساختار، زیرساختهای فنی بازار قراردادهای آتی و ضعف در ساختار بازار -1

 اند. گیری این بازار شدهباشد که مجموعا منجر به شکلافراد ناظر و فعال در این بازار می

ای از : به منظور نظارت بر بازار قراردادهای آتی مجموعههای قانونی و نظارتیضعف -2

اند. مبتنی قوانین وجود دارد که در سازمان بورس و اوراق بهادار تدوین، تصویب و ابلاغ شده

های اجرایی نیز وجود دارد که بخشی از آن در سازمان بورس و بخشی بر این قوانین رویه

 شوند. سازی میا و پیادهدیگر در بورس اجر

بورس به عنوان نهادی که متولی بازار قراردادهای آتی است، در  های اجرایی :ضعف -3

بستر برخی سازوکارها عملیات نظارت بر این بازار را بر عهده دارد. در این قسمت کلیۀ 

عملیاتی را که بورس در راستای تنظیم و نظارت انجام میدهد، عملیاتی اجرایی نامگذاری 

 کردیم. 

به  "عدم همزمانی بازار نقد و آتی "و  "کم عمق بودن بازار" براساس خروجی آزمون فریدمن، 

 روند. های ساختاری بازار به شمار میمهمترین ضعف 5.55و  6.05ترتیب با میانگین نمرات 

کد،  35مربوط به راهکارهای کنترل دستکاری است که در این پژوهش پس از شناسایی  سوال سوم

ترتیب براساس اطلاعات حاصل از نظر خبرگان، راهکارهای  مضمون اصلی از آن استخراج شد. بدین 5

 شود:دستۀ زیر تقسیم می 5به  ییکالا یآت یدر بازار قراردادها کنترل دستکاری



 

 

در مشخصات بازار  ییربخش منظور از اصلاح، تغ یندر ا بازارها: ۀاصلاح و توسع -1

 . است یارمعاملهبازار اخت ۀمانند توسع یو منظور از توسعه، ابزارساز یآت یقراردادها

وجود  یناز قوان یامجموعه یآت یبه منظور نظارت بر بازار قراردادها :ینبهبود قوان -2

 اند.و ابلاغ شده یبتصو ین،دارد که در سازمان بورس و اوراق بهادار تدو

است، در بستر  یآت یبازار قراردادها یکه متول یبورس به عنوان نهاد بهبود نظارت: -3

 بازار را بر عهده دارد. یننظارت بر ا یاتسازوکارها عمل یخبر

است  هایییتمها و الگورماژول یۀکل یفن یرساختمنظور از ز :یفن یرساختز ۀتوسع -4

. شودیو منجر به نظارت هرچه بهتر معاملات م شودیم یفمعاملات تعر ۀسامان یکه بر رو

 .دارند یاهعمد یهاو نقص یراداتموجود ا یفن هاییرساختز

 ینهادها یراست که بورس و سا یاقدامات یۀکل یسازمنظور از فرهنگ :یسازفرهنگ -5

 .دهندیدر جامعه مخاطب انجام م یفرهنگ عموم یجادبه منظور ا یمتول

به ترتیب با  "هوشمندسازی سامانۀ معاملات "و  "ابزارسازی" براساس خروجی آزمون فریدمن، 

 روند.مهمترین راهکار برای کنترل دستکاری به شمار می 6.04و  6.10میانگین نمرات 

 کاربردی پيشنهادات

 پیشنهادات تحقیق شامل موارد زیر است:

یکی از موارد مهمی که در پایش بازار قراردادهای آتی باید مورد توجه قرار بگیرد، در نظر  .1

گرفتن قیمت در حال حاضر نهادهای نظارتی )بورس و سازمان( باید به طور پیوسته 

 های تئوریک هر قرارداد آتی را محاسبه و آن را با قیمت بازار مقایسه کنند. قیمت

ات نوعی از دستکاری است که در بازار سهام بسیار شایع است. دستکاری مبتنی بر اطلاع .2

در خصوص این نوع از دستکاری در مطالعۀ ادبیات پژوهش، به مواردی برخوردیم که 

دهد در صورت توسعۀ بازار قراردادهای آتی کالایی در ایران باید این نوع از نشان می

 دستکاری جدی تلقی شود.



 

 

ام مقررات بازار سرمایه کشور عدم تعریف شفاف از مفهوم یکی از خلاءهای اساسی در نظ .3

سازی تعریف دستکاری فبنابراین ضروریست نهادهای ناظر نسبت به شفادستکاری است. 

 ق اقدامات لازم را به عمل آورند.دیاو تعیین مص

به عنوان یکی از سه ضعف ساختاری مهم بازار قراردادهای  "زیرساخت فنی نامناسب"  .4

تولید "،  "هوشمندسازی سامانۀ معاملات"رود. در این خصوص  آتی ایران به شمار می

عنوان راهکارهای با اولویت به  "ایجاد سامانۀ ارتباط با ذینفعان"و  "های مناسبگزارش

 اند.م( معرفی شدهاولویت دوم تا چهاربالا )

 ترین نوع دستکاری شناسایی شده است.. یکی از موثرترین راهمعاملات تجمیعی شایع .5

  است. "مدیریت کدها"هایی که در این زمینه توسط خبرگان پیشنهاد شد، فرآیند حل

به عنوان مهمترین ضعف ساختاری بازار قراردادهای آتی کالایی  "کم عمق بودن بازار" .6

ه است. به منظور ایجاد عمق در بازار آتی، دو راهکار توسط خبرگان پیشنهاد شناسایی شد

گذاری و های سرمایهشده است. یکی آموزش و دیگری تبلیغات است. ورود صندوق

( به بازار قراردادهای آتی کالایی نیز یکی دیگر از عوامل موثر در prxکدهای سبدگردانی)

 عمق بخشی به این بازار خواهد بود. 

به عنوان مهمترین راهکار برای کنترل دستکاری بازار قراردادهای آتی پیشنهاد  "ابزارسازی" .7

 شده است.
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