
  
  77 -  96ات   ، صفح1399، بهار و تابستان 1، شمارة 6 مطالعات حقوق انرژي، دورة 

 
  

بر كيد أتگذاري ابزارهاي مشتقه با  بررسي سير تحول مقررات
 كايآمر متحده الاتيامعاملات انرژي و نفت در 
  
  

  محمدمهدي حاجيان
  حقوق و علوم سياسي دانشكدة   خصوصي و اقتصاديگروه حقوقاستاديار 

  يئطباطباعلامة دانشگاه 
  محمدامين ايماني

  يئطباطباعلامة الملل نفت و گاز دانشگاه  دانشجوي دكتري مديريت قراردادهاي بين
 ) 29/2/1399:  تاريخ تصويب-19/4/1398: تاريخ دريافت(

 
  چكيده

هاي مهم ابزارها و بازارهاي مشتقه در معاملات انرژي و   يكي از خاستگاهكايآمر متحده الاتيا     
. ر اين زمينه استگذاري آموزنده براي ديگر كشورها د گذاري و قانون داراي تجربيات مقررات

گذاري بر مشتقات در اين  در اين مقاله، پيشينه و سير تحول هشت قانون مصوب براي مقررات
زماني پيش و پس از ظهور مشتقات نفت و دورة  در دو ، سال گذشته150كشور از بيش از 

چهار قانون نخست، مصوب پيش از پيدايش مشتقات . انرژي مورد بررسي قرار گرفته است
دوم دورة ي و عمدتاً مربوط به معاملات كشاورزي است كه نيا و سنگ بناي قوانين انرژ
كه چهار قانون اخير مربوط به پس از پيدايش و كاربرد ابزارهاي مشتقه  درحالي؛ آيند مي شمار به

هاي  در اين نوشتار، سير تحول، انگيزه. اخير استدهة در معاملات نفت و گاز و انرژي در پنج 
ها بحث و بررسي شده و  آنمفاد گذاري و  مقررات ك از اين قوانين و سازوكارهايوضع هري
 در ايران و جهان ارائه يگذاري معاملات مشتقات انرژ ها براي مقررات آموخته درسسرانجام، 
 .شده است
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  همقدم
بازارها و ابزارهاي مالي در ايران،  ةزميناخير همراه با تصويب قوانين و مقرراتي در  ةدهدر دو 
هايي ازجمله تأسيس بورس انرژي و معرفي ابزارهاي معاملاتي مانند اوراق سلف نفت  تلاش

تواند  اين بازارها مي.  استانجام شدهاين بازارها در معاملات انرژي  ةتوسعخام براي 
معاملات نفتي  ژهيو به ،معاملات در بخش انرژي كشور ةتوسعهاي چشمگيري براي  فرصت

وضع قوانين و مقررات  ةزمين آموزنده در يالملل نيبتجربيات  ةمطالعاز اين رو، . ايجاد كند
 .براي اين بازارها ضروري است

 ةدربارت متحده، مطالعا ايالات ژهيو به ،صنعتي ةپيشرفتهاي اخير، در كشورهاي  در دهه
 ,Markham, 2015b: 2011; Acharya & Richardson(گذاري بر انواع ابزارهاي مشتقه  مقررات

2009; Johnson, 2004(در معاملات انرژي و نفت ، ازجمله )Cooper, 2006; Jickling, 2008c, 

2008a & 2008b; Jickling & Cunningham. 2008(، بيات ها و دانشگاهيان بوده و اد دولت ةدغدغ
  .چشمگيري در اين زمينه شكل گرفته است

گذاري بازارهاي مشتقات مالي  ها براي مقررات  بررسي سير تحول تلاش،هدف اين نوشتار
آنچه . هاي آن است آموخته متحده و شناسايي درس با تأكيد بر بازارهاي نفت و انرژي در ايالات

 ميراث ،شود ري بر مشتقات شناخته ميگذا قوانين و تشكيلات مقررات ةمجموععنوان  امروزه به
.  سال تلاش پرفرازونشيب است150هشت قانون در كنگره در بيش از  كم دستتصويب 

البته اين . گردد  برمي1864متحده به سال  گذاري براي ابزارهاي مشتقه در ايالات قانون پيشينة
قات در بازار مشت  خصوصعموم مشتقات بود و قانوني در ةدربار 1974قوانين تا سال 

نفت و انرژي رواج  ةزمينمشتقات هنوز در  ةمعامل ؛ زيرامعاملات نفت و انرژي وضع نشده بود
شده در زمينه يا شامل مشتقات نفت و انرژي، خود ريشه  با اين حال، قوانين وضع. نيافته بود

تر قوانين  وميعم پيشينة ةمطالع ،بنابراين .شده براي عموم مشتقات دارند در قوانين پيشين وضع
 در اين از اين رو،. كند مشتقات انرژي كمك مي ةزمين به درك قوانين متأخر در ،مشتقات

زماني پيش و پس از ظهور  ةدورگذاري مشتقات را در دو  نوشتار وضع قوانين و مقررات
 هاي منجر به پيشنهاد  هريك از اين قوانين از نظر زمينه.كنيم مشتقات نفت و انرژي بررسي مي

 گذاري بر ابزارهاي مشتقه در ها و نيز كيفيت مقررات ها و مفاد مهم آن و وضع قانون، ويژگي
 .بررسي خواهند شد) در صورت وجود(معاملات نفت و گاز و انرژي 

  
   و نفتيها در معاملات انرژ مشتقات مالي و كاربرد آن. 1

دارايي ) يا چند(از ارزش يك ها برگرفته  مشتقات انواعي از اوراق بهادار هستند كه ارزش آن
مانند يك (موجوديت پايه ) يا چند(يا رفتار يك ) مانند كالا، سهام، اوراق قرضه، ارز(پايه 
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تواند دارايي يا   لزوماً يك دارايي نيست و مي1مشتقات ةپاي. است) شاخص بازار يا نرخ بهره
بر  افزون(دو منظور عمده اين ابزارهاي مالي براي . موجوديتي غيردارايي مانند شاخص باشد

يا (پوشش ريسك ناشي از نوسانات قيمت، و سوداگري : اند استفاده مورد) ساير اهداف
اند از  شده و رايج قراردادهاي مشتقه عبارت انواع شناخته. از نوسانات قيمت) سودجويي
شده، انواع  جز اين انواع شناخته به. 5ها زني  و تاخت4، اختيارات3قراردادهاي آتي، 2فراروها

گران به وجود آمده است يا  مختلف غيررايج از مشتقات براي تأمين نيازهاي خاص معامله
شان  مشتقات بسته به نوع و طراحي. )Hull, 2012به فصول مختلف  ك.ر(تواند به وجود آيد  مي

ت محافظت در برابر نوسانات نامطلوب قيمتي، امكان فعالي. اهداف و كاربردهاي متنوعي دارند
هاي معمول ممكن نيستند، شفافيت  گذاري مندي از سودهايي كه در سرمايه سوداگرانه براي بهره

و كشف قيمت، افزايش رواني و كارايي بازار، دسترسي به اعتبار و امكان اهرم مالي و مزاياي 
امروزي است  ةپيشرفتگيري از ابزارهاي مشتقه در بازارهاي  بهره ةاولي ازجمله فوايد ،ديگر

)Acharya & Brenner, et al, 2009: 233-235( .امكان نظارت بر معاملات  توان يمها،  بر اين افزون
) ازبورس خارجو نه بازارهاي (ها  را ازجمله مزاياي بازارهاي متشكل مشتقات در بورس

انواع ابزارها و بازارهاي مشتقه داراي اين  ةهم بايد توجه داشت كه لزوماً ،درهرحال. برشمرد
 .خلاف آن هستندبرها نيستند و حتي گاهي  ويژگي

 انواعي از قراردادهاي مشتقه ميان دو طرف براي خريد يا فروش يك دارايي 6فراروها
اي  شده شده در زمان عقد قرارداد، و پرداخت و تحويل در زمان توافق مشخص به قيمت توافق

ها  يعني شرايط و جزئيات آن ؛فراروها قراردادهايي غيراستاندارد هستند. در آينده هستند
شود و نه براساس ضوابط سازماني مانند بورس؛ فراروها  براساس نياز طرفين معامله تعيين مي

فراروها درواقع ابزاري هستند كه . )Hull, 2012: 5(شوند   معامله ميازبورس خارجدر بازارهاي 
اي آينده را براي يك منعقدشده بر ةمعاملقيمت فروش يا قيمت خريد يك دارايي در يك 

يك ويژگي مهم ديگر فراروها اين . كنند تثبيت مي) به ترتيب فروشنده و خريدار(گر  معامله
است كه تعهدات ايجادشده براي طرفين حالت متقارن و متقابل دارد؛ يعني براي يك طرف، 

 را با قيمتي مشخص و در ي تعهد فروش دارايي مشخص،تعهد خريد و براي طرف ديگر
اين تعهدات كاملاً متفاوت از حق يا اختيار معامله . كنند ريخي مشخص در آينده ايجاد ميتا

                                                            
1. Underlying 
2. Forwards 
3. Futures 
4. Options 
5. Swaps 

كه ضمن هماهنگي آوايي با اصل واژه، از «اند  جاي فوروادرز پيشنهاد داده  را بهفراروهابرخي نويسندگان استفاده از واژة . 6
 .ايم  بستهكار بهدر اين متن، اين پيشنهاد را . )1390حاجيان، (» حيث معنايي نيز گوياست
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در فراروها تا تاريخ سررسيد يا . است) مانند اختيارات(شده در برخي ديگر از مشتقات  وضع
انواع مختلفي از  ةمعاملاين ابزارها براي . شود گونه دارايي يا وجه نقدي مبادله نمي تحويل، هيچ

 مانند ارزهاي خارجي، نرخ بهره، اوراق بهادار و انواع كالاها مانند محصولات كشاورزي ،ها پايه
پيدايش آغازين قراردادهاي فرارو، به شكل  گمان يب. شوند  برده ميكار بهو نفت خام 

امروزه هم . قراردادهاي شخصي و خصوصي و مطابق با سليقه و نيازهاي طرفين بوده است
، )در مقابل ويژگي استاندارد بودن(فرد بودن   بودن، منحصربهازبورس خارجخصوصي بودن، 

گذاري در اتاق تسويه، و نيز عدم شمول  وجود ريسك نكول قرارداد به دليل عدم سپرده
نفت خام . هاي بارز قراردادهاي فراروي متداول معاصر است گذاري و نظارت، ويژگي مقررات

استفاده از . قراردادهاي فرارو مطرح بوده و هستند ةپاييي عنوان دارا آن بههاي  وردهآفرو 
ها   نفتي رايج در بورسقراردادهاي آتيقراردادهاي فرارو در معاملات نفتي قدمت بيشتري از 

  . نفتي بوده استقراردادهاي آتيو گسترش  ايجاد ةزمين فراروهاي نفتي ،واقع دارد و در
ها براي خريد يا فروش يك  شده در بورس مله نوعي از قراردادهاي معاقراردادهاي آتي

شده در زمان  به قيمت توافق) شده توسط بورس مشخص(دارايي با كميت و كيفيت استاندارد 
به لحاظ نظري، . زماني توافقي در آينده هستند عقد قرارداد، و پرداخت و تحويل در

هاي  هستند كه ويژگي) به معناي عام(قراردادهاي آتي حالت خاصي از قراردادهاي فرارو 
شوند؛ درهرحال در بيان متعارف، فراروها و  ها معامله مي استانداردشده دارند و در بورس

عنوان بازارگاه، واسطه، ناظر و  بورس به. متمايز از مشتقات هستند ةدست دو قراردادهاي آتي
يت ابتدايي گذشته از ماه. )Hull, 2012: 7(كند  طرفين قرارداد آتي عمل مي ةكنند تضمين

عنوان قراردادي براي ايجاد تعهد خريد و فروش يك دارايي مشخص به   بهقراردادهاي آتي
اي از قراردادهاي مبتني بر فرارو  يافته ها را نوع خاص و تكامل كه آن(قيمتي مشخص در آينده 

اولين تمايز .  تمايزات متعددي نسبت به فراروها دارندقراردادهاي آتي، )دهد جاي مي
هاي رسمي   در بورسقراردادهاي آتي نسبت به فراروها اين است كه معاملات راردادهاي آتيق

كه شرايط و   ازجمله اين؛نتيجه و ويژگي را درپي دارد معامله در بورس، چندين. شود انجام مي
ها  صورت دقيق و استاندارد توسط بورس قيمت، اساساً به ةدربارجز  مفاد اين قراردادها به

 رونق و رواني معاملات انجام ، با هدف تسهيليتعريف مفاد قرارداد آت. شود ميتعريف 
قراردادهاي  ةمعامل اين است كه هر ،قراردادهاي آتيمهم ديگر  ةمتمايزكنندويژگي . شود مي
 شود و در  ضمانت مي،معامله كه اتاق پاياپاي نام دارد ةاوليجز طرفين   توسط طرف ثالثي بهآتي

اتاق پاياپاي از طريق سازوكار . هستند در امانقرارداد آتي از ريسك اعتباري  طرفين ،نتيجه
گران   معامله،بر اين افزون. كند  ميشان تعهداتگران را ملزم به رعايت  دريافت وديعه، معامله
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گذاري و   با ورود به بازار بورس و پذيرش شرايط آن، در معرض مقرراتقراردادهاي آتي
  .گيرند نظارت رسمي قرار مي

) و نه وظيفه(حق ) دارنده( انواعي از قراردادهاي مشتقه هستند كه به خريدار ،اختيارات
شده در و يا قبل از  خريد يا فروش دارايي يا ابزار مالي ديگري را به قيمت توافقي مشخص

در اين نوع قرارداد در صورت اعمال اختيار توسط . دهد يك زمان مشخص در آينده مي
 در شده مبادلهجز اختيارات استاندارد  به.  موظف به انجام معامله است،اختيار ةوشندفرخريدار، 
 نيز ازبورس خارجها، انواع متنوع اختيارات متناسب با نيازهاي طرفين، در بازارهاي  بورس

عنوان حق اختيار به  در اين معاملات، خريدار وجهي را به. )Hull, 2012: 7(شود  معامله مي
 اختيار خريد و ،حق خريد باشد ةمعامل ةدربردارنداگر قرارداد اختيار . دهد تيار مياخ ةفروشند

جز اختيارات استاندارد  به. حق فروش باشد، اختيار فروش نام دارد ةمعامل ةدربردارنداگر 
 از ها، انواع متنوع اختيارات متناسب با نيازهاي طرفين، در بازارهاي خارج  در بورسشده مبادله

هاي مختلفي مانند انواع سهام، اوراق  توانند براي پايه اختيارات مي. شود يز معامله ميبورس ن
مزيت . تعريف شوند) ازجمله نفت خام(ها، ارزها و نيز كالاها  ، شاخصقراردادهاي آتيقرضه، 

، وجود حق و نه الزام براي قراردادهاي آتياين نوع قرارداد نسبت به انواعي مانند فراروها و 
  اوبرايكند كه  حق، فقط در صورتي آن را اعمال مي ةدارندطبيعي است كه . آن است ةنددار
  .صرفه باشد به

ها   در معناي كلي، نوعي از قراردادهاي مشتقه هستند كه در آن1)يا معاوضات(ها  زني تاخت
قراردادي كنند و در معناي خاص و رايج،  طرفين قرارداد، ابزارهاي مالي را با يكديگر مبادله مي

معمولاً در . كنند را باهم مبادله مي) مربوط به يك ابزار مالي(هاي نقدي  است كه طرفين، جريان
زماني  ةدوربا يك قيمت ثابت براي يك يا چند ) يا قيمت بازار(ها يك قيمت شناور  زني تاخت

يك ركن يا پاي هريك از اين دو جريان نقدي مورد مبادله را . )Hull, 2012: 148(شود  مبادله مي
 غيرقطعي يغالباً يكي از دو جريان مالي ثابت و ديگري تحت تأثير متغير. گويند زني مي تاخت

طبيعي است كه براي رعايت . شناور، نرخ ارز خارجي، قيمت سهام يا كالاست ةبهرمانند نرخ 
زني  طرفي، اعلام رسمي اين متغير بايد توسط طرف سومي غير از طرفين قرارداد تاخت بي

                                                            
هاي نقدي مشخصي را باهم تاخت  ها طرفين معامله، جريان شوند كه در آن زني ناميده مي  رو تاختآناين قراردادها از . 1

 واژگان )1384ل، ي از هاآباد صالحمانند ترجمة سياح و (هاي فارسي  در برخي از تأليفات و ترجمه. كنند زنند يا مبادله مي مي
شناسي فارسي، واژة  بنابر قواعد معنايي و زبان.  رفته استكار بهبراي اين نوع قراردادها » تهاتر«و » تاخت«ديگري مانند 

به عنوان نوعي » تاخت«به معناي دويدن و هجوم و نوعي راندن اسب است و به معناي معاوضه نيست؛ پس ) اسم(» تاخت«
نامة دهخدا و فرهنگ فارسي معين، مصدر تاخت زدن  براساس لغت. هاي طرفين مناسب نيست راييقرارداد متضمن معاوضة دا

 پيشنهاد و استفاده شده Swapزني توسط نويسنده به عنوان معادل  بنابراين، اسم مصدر تاخت. به معناي عوض كردن است
  .است
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ها تعيين  آن ة محاسبةنحوهاي تبادل وجوه و نيز  زني بايد تاريخ عموماً در قرارداد تاخت. باشد
پوشش : شوند  گرفته ميكار به به دو منظور عمده ،ها همچون ديگر مشتقات زني  تاخت.شود

ي عنوان ابزار مال ها به زني تاخت. ريسك و نيز سوداگري ناشي از نوسانات متغيرهاي اقتصادي
ها عمدتاً  زني تاخت. اند يافته گسترش اخير معرفي و ةچنداني ندارند و در چهار ده نةيشيپ
ها،  ازبورس  براساس نيازهاي متنوع و متغير طرفين در خارج،شده صورت قراردادهاي طراحي به

  .شوند يافته معامله مي هاي سازمان صورت قراردادهاي استانداردشده در بورس و گاهي هم به
ازبورس  بورس يا بازارهاي خارج ةيافت سازمانارهاي مشتقه ممكن است در بازارهاي ابز

 استانداردشده و مشمول نظارت و مقررات ،ها شده در بورس مشتقات معامله. معامله شوند
 ها براي ازبورس شده در خارج ها هستند و ريسك كمتري نسبت به مشتقات معامله بورس
اصطلاح دارايي پايه در مشتقات، دارايي باشد، آن را  ةه پايچچنان. هاي معامله دارند طرف
 ،ها آنهاي  وردهآفردر صنعت نفت و گاز كالاهايي مانند نفت خام، گاز طبيعي و انواع . نامند مي

قراردادهاي مشتقه با هدف  ةپايبه دليل ويژگي مشترك تلاطم قيمت، تاكنون موضوع يا 
  .اند مديريت ريسك و يا سوداگري بوده

  
  گذاري مشتقات پيش از ظهور مشتقات نفت و انرژي مقررات. 2

البته اين . گردد  برمي1864متحده به سال  گذاري براي ابزارهاي مشتقه در ايالات قانون پيشينة
عموم مشتقات بود و قانوني درباره و يا شامل مشتقات در بازار  ةدربار 1974قوانين تا سال 

 استفاده از مشتقات در معاملات انرژي و نفت و ؛ زيراه بودمعاملات نفت و انرژي وضع نشد
شده در اين زمينه، خود ريشه در  با اين حال، قوانين وضع. رايج نشده بودتا اين زمان گاز 

تر قوانين  عمومي پيشينة ةمطالع ،بنابراين .شده براي عموم مشتقات دارند قوانين پيشين وضع
  . كند مينه و شامل مشتقات انرژي كمك مي به درك قوانين متأخر در ز،مشتقات

 
 1864 طلاي قراردادهاي آتيقانون ضد .1. 2

قانون فدرال نخستين  كنگره، 1864 ژوئن 17 مصوب 18641 طلاي قراردادهاي آتيقانون ضد
 طلا و جرم شناختن قراردادهاي آتي ةمعاملسازي  ن، ممنوعآويژگي مهم بود كه متحده  ايالات

 ,Greenspan(دولت بود  ةمنتشرپيشگيري از سقوط ارزش پول  ةانگيزي با فروش ارزهاي خارج

1997; Straney, 2010: 38( .پيش از ظهور مشتقات مالي در معاملات نفت و ،وضع اين قانون 
. ها و اساساً پيش از تحولات شگرف بعدي در بازار مشتقات بوده است هاي آن گاز و فرآورده

                                                            
1. Anti-gold futures act of 1864 (An Act to Prohibit Certain Sales of Gold and Foreign 
Exchange). 
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  . گذاري بازارها و ابزارهاي مشتقه است ليه براي مقرراتهرحال، تجربه و تلاشي او به
  

  1921 قراردادهاي آتيقانون معاملات . 2.2
گذاري  متحده براي مقررات دومين قانون فدرال ايالات ،19211 قراردادهاي آتيقانون معاملات 

. دها وضع ش آن ةمعاملهاي محل  بازار مشتقات بود كه براي قراردادهاي آتي غلات و بورس
گران  توسط معامله ويژه به ،ها در بازارهاي خارج از نظارت كاري قيمت جلوگيري از دست

واقعاً موجود  ةغل با محصول قراردادهاي آتيبزرگ، تفاوت بسيار زياد مقدار اسمي معاملات 
هاي مفرط در معاملات،  در بازار آمريكا، نوسانات شديد و غيرطبيعي قيمت ناشي از سوداگري

شار اطلاعات نادرست و شايعات در بازار محصولات كشاورزي، نگراني از سركوب منع انت
هايي است   ازجمله انگيزه،قيمت ناشي از فروش استقراضي و نقض عرضه و تقاضاي اقتصادي

وضع ماليات بر . )Markham, 2015b: 44-47(د انجاميكه به وضع و تصويب اين قانون 
ها  ها، الزام بورس ها براي تشويق به معامله در بورس بورساز شده در خارج قراردادهاي معامله

داري سوابق و افشاي  گران بزرگ به نگه ها، و الزام معامله كاري قيمت به جلوگيري از دست
هاي   ازجمله ويژگي،معاملات و توجه ويژه به مشتقات كالايي محصولات كشاورزي و غذايي

 از ظهور مشتقات مالي نفت و گاز و وضع اين قانون هم پيش. مهم اين قانون است
 ;CFTC, 2017; Markham, 2002: 101-02( رديگ ينمرا دربر ها  ها بوده است و آن هاي آن فرآورده

2015b: 44-50(.  
  
  1922 غلات قراردادهاي آتيقانون  .3. 2

متحده و از  ايالات ةكنگر در 1922 سپتامبر 21 مصوب 19222 غلات قراردادهاي آتيقانون 
 مدت كوتاهي پس از اعلام مغايرت قانون معاملات ،آن ةلايحانين فدرال است كه قو

 با قانون اساسي، در كنگره ارائه شد و تلاشي است براي اصلاح و 1921 قراردادهاي آتي
پيشگيري .  و رفع مغايرت آن با  قانون اساسي1921 قراردادهاي آتيبازآفريني قانون معاملات 

 هدف مهم ،قراردادهاي آتيهاي  هاي غلات در بورس منطقي در قيمتاز نوسانات آني و غير
 قراردادهاي آتيوضع مقررات براي معاملات . )Markham, 2015b: 50-52(اين قانون است 
نظارت، وضع الزاماتي  هاي تحت  غلات در بورسقراردادهاي آتي ة همةمعاملغلات و الزام به 

داري سوابق تفصيلي معاملات نقد و  نگه: ژهيو به (آتيقراردادهاي  ةمعاملهاي محل  براي بورس
هاي كشاورزي و   غلات و در دسترس بودن آن براي بازرسان وزارتقراردادهاي آتي

                                                            
1. Futures Trading Act of 1921. 
2. Grain Futures Act of 1922. 
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ها و انحراف  كاري قيمت كننده، ممانعت از دست هاي گمراه دادگستري، ممانعت از انتشار قيمت
 ،قراردادهاي آتيواضعان اين قانون به نگاه . هاي مهم اين قانون است  ازجمله ويژگي،)بازار

شده توسط دولت و  هاي رسمي معرفي ها را جز در بورس آن ةمعاملگيرانه است و  سخت
بخشي  و تنوع ايجاد. داند شده مجاز نمي نظارت دولت و با رعايت شرايط و ضوابط تعيين تحت

گذاري دولت و  رراتو قانوني كردن انواع ابزارها و سازوكارهاي تخصصي براي مداخلات مق
در اين نسل آشكار گذاري مشتقات، تحولي  اي و تخصصي براي مقررات ايجاد نهادهاي حرفه

گذار آنچه را كه نادرست و  قانونبه جاي آنكه  ،اين بر افزون. گذاري مشتقات است از قانون
 با ابزار -قراردادهاي آتيازبورس  خارج ةمعامليعني  - ديد  مضر براي ثبات و سلامت بازار مي

. )Peery, 2012: 262; CFTC, 2017(كند  از اساس و يكسره ممنوع ميآن را ماليات تضعيف كند، 
مانند دو قانون پيشين، پيش از ظهور مشتقات مالي نفت و گاز و  نيزوضع اين قانون 

 مشتقات ةزمين اي براي قوانين بعدي در عطف و مقدمه ةنقطها بوده است، اما  هاي آن فرآورده
 رفته رفتهگذاري براي مشتقات،  هاي بعدي قانون همين ابزارها و سازوكارها در نسل. است

  .يابند واحوال جديد، تنوع و گسترش مي  نيازها و اوضاع،متناسب با اهداف
  
  1936قانون بورس كالاي  .4. 2

 ةكنگرشده در  ، قانون فدرال تصويب1936 ژوئن 15 مصوب 19361قانون بورس كالاي 
گذاري   مقررات،اين قانون.  است1922 غلات قراردادهاي آتيمتحده و جايگزين قانون  تايالا

 قراردادهاي آتي تمامي ةمعاملكند و به   را فراهم ميقراردادهاي آتيكالاها و  ةهمبر معاملات 
متحده پس از  ركود در بخش كشاورزي ايالات. كند هاي رسمي حكم مي و اختيارات در بورس

، حضور قراردادهاي آتيهاي مفرط در معاملات  اول و انتساب آن به سوداگريجنگ جهاني 
 قراردادهاي آتي كالايي، رونق معاملات قراردادهاي آتيرد در بازار گذاران خُ سرمايه ةفزايند

و  ها آن ةسوداگرانهاي ناشي از معاملات مفرط  ثباتي عموم كالاهاي كشاورزي، مشكلات و بي
گذاري از   روندهايي بود كه موجب پيشنهاد گسترش شمول مقررات،يشينناكارآمدي قوانين پ

گذاري جديد در اين  غلات به عموم كالاهاي كشاورزي و تلاش براي معرفي ابزارهاي مقررات
 قراردادهاي آتي ة همةمعاملگذاري فدرال و  الزام به مقررات. )Peery, 2012: 264-67(قانون شد 

 ثبت كارگزاران نزد دولت فدرال و نظارت، هاي متشكل و تحت و اختيارات كالايي در بورس
هاي بارز اين قانون است   از ويژگي،گسترش نظارت به بازار ساير كالاهاي كشاورزي

)Markham, 2015a: 648-649( . ةزميناين قانون در سازمان و تشكيلات اعمال نظارت قانوني در 
رد از گذاران خُ  حمايت از سرمايه،طور كه اشاره شد همان. دهد  نيز تغييراتي ميقراردادهاي آتي

                                                            
1. Commodity Exchange Act of 1936. 
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گذار در وضع اين قانون بود و به اين منظور تمهيداتي مانند تعريف الزاماتي  هاي قانون دغدغه
گران از وجوه مشتريان   و نيز تفكيك وجوه معاملهقراردادهاي آتيگران  نام معامله براي ثبت

به ( بورس كالا براي تعيين سقف مواضع معاملاتي اعطاي اختيار به شوراي. ها قائل شد آن
 ةمعامل، الزام كارگزاران )گر يك معامله ةمشتقمعناي محدوديت در تعداد قراردادهاي 

مشتريان در حساب مستقل از وجوه خود كارگزار،  ةوديعداري وجوه   به نگهقراردادهاي آتي
 بر كالاها به خاطر ريسك بالاي اين اختيارات ةمعاملمنع معاملات ساختگي و فريبكارانه، منع 

البته . )CFTC, 2017(معاملات ابزارهاي مشتقه است  ةدربارابزارها، از ديگر تمهيدات اين قانون 
 وضع اين ؛ زيراگذاري نيستند  موضوع اين قانون،نفت و گاز ةزمين هنوز هم معاملات مشتقه در

 با. ها بوده است هاي آن و گاز و فرآوردهقانون اساساً پيش از ظهور و رونق مشتقات مالي نفت 
هاي پيشين و تحول سازمان نظارتي،   از حيث معرفي تمهيدات نظارتي، رفع كاستي،حال اين

  .گذاري مشتقات است قوانين مقررات پختگيسوي  گامي به
  

 گذاري مشتقات پس از ظهور مشتقات نفت و انرژي مقررات. 3

ها به معاملات بازار نفت و گاز و انرژي  تدريجي آن تنافي راه به ،موفقيت ابزارهاي مشتقه
ده انجاميگذاران به اين مقوله خاص   توجه قانون،هاي اخير و در نتيجه  در دههمتحده الاتيا

 متحده الاتياگذاري مشتقات در  مقررات ةزمين در 1974چهار قانون مهم از سال . است
  .مورد توجه قرار گرفته است ها آنمة در هتصويب شده كه معاملات بازار نفت و انرژي 

 
 1974) سي تي اف سي( كالا قراردادهاي آتيقانون شوراي معاملات  .1. 3

متحده براي مدت چند  گذاري مالي ايالات ، مقررات1936پس از تصويب قانون بورس كالاي 
 قانون شوراي معاملات ،1974در سال كنگره  كه نيادهه بدون تغييرات عمده بود تا 

يكي از تحولات مهم بازار در .  را تصويب كرد1974١) سي تي اف سي( كالا راردادهاي آتيق
 در قراردادهاي آتي، گسترش معاملات 1936بعد از تصويب قانون بورس كالاي  ةدهچند 

بها، نفت و انرژي بود كه پيش  بازار از كالاهاي محدود كشاورزي به كالاهايي مانند فلزات گران
كاربرد ابزارهاي .  رونق و اهميت چنداني نداشتشان معاملاتشدند يا  امله نمي يا مع،از آن

گرفت و بازار  رونق مي رفته رفتهمشتقه در معاملات ساير كالاها مانند فلزات و نفت و انرژي 
با آن معاملات كالاهاي كشاورزي  تر شيپشد كه  مي رو روبهها با همان مشكلاتي  آن

وسانات قيمت كالاها شديدتر از آن بود كه موجودي انبارهاي كالايي ن. بودند بانيگر به دست
قراردادهاي  ژهيو به ،باشد و اين نوسانات به رشد بسيار زياد معاملات مشتقاتگو  پاسخكشور 

                                                            
1. Commodity Futures Trading Commission Act of 1974. 
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گران سوداگر به طمع سودهاي  روز شمار بيشتري از معامله روزبه. شد  نسبت داده ميآتي
 :US Congress House; Committee on Agriculture, 1974( شدند هنگفت به اين بازار جلب مي

اي را در قانون بورس كالاي   اصلاحات و تغييرات گسترده،1974سي  تي اف قانون سي. )314
اين تغييرات شامل .  و اختيارات ايجاد كردقراردادهاي آتي ةمعامل براي تقويت مقررات 1936

 ةگسترگذاري رسمي و نيز افزايش  لمرو مقرراتهاي ناظر، گسترش ق تحول اساسي در سازمان
، 1974سي  تي اف يكي از مفاد مهم قانون سي. نظارت قانوني بود معاملات و كالاهاي تحت
عنوان يك آژانس مستقل  به) سي تي اف سي( كالا قراردادهاي آتيتأسيس شوراي معاملات 

 كالايي و نيز اختيارات اي آتيقراردادهتنظيم بازار  ةوظيففدرال با اختيارات ويژه است كه 
 از سطح قراردادهاي آتيارتقاي جايگاه سازمان دولتي ناظر بازار . كالايي را به عهده دارد

 بيانگر افزايش ،جمهور وزارت كشاورزي به سازماني با اعضاي منصوب رئيس ةزيرمجموع
. )Markham, 2015a: 163; CFTC, 2017(گذار است  اهميت و حساسيت كار ناظر از نگاه قانون

بها، نفت و  گذاري كالاهاي غيركشاورزي مانند فلزات گران اين قانون، پوشش مقررات برابر
جز تعريف موسع مفهوم كالا در اين قانون، تفسير موسع از مفهوم  به. انرژي را هم دربر گرفت

منع معاملات . آتي هم موجب گسترش پوشش نظارتي اين قانون شد قراردادهاي
 و محدودسازي به معامله در بورس كه در قوانين پيشين آغاز قراردادهاي آتيازبورس  خارج

گذاري در  البته اين گسترش زياد پوشش مقررات. شود تر مي  در اين قانون گسترده،شده بود
 ارزهاي ١خزانه ةاصلاحيبراساس  سرانجام محل نزاع و مخالفت قرار گرفت و ،ها برخي زمينه

 از شمول نظارت قانوني معاف ،دار دولتي و برخي ديگر از ابزارهاي ماليخارجي، اوراق بها
  .شدند

  
  آغاز نظارت بر ابزارهاي مشتقه در معاملات نفت و گاز و انرژي .1. 1. 3

 ةمشتقگذاري از معاملات   را با توجه به فراتر بردن قلمرو مقررات1974سي  تي اف قانون سي
گذاري و نظارت بر  توان سرآغاز مقررات انرژي، مي ژهيو به ،كشاورزي و پوشش ساير مشتقات

متحده   انرژي در قوانين ايالاتقراردادهاي آتي ،مشخصبه طور انرژي و  ةمشتقمعاملات 
اين . ازاين قانون، اساساً الزام قانوني و نظارتي در اين زمينه وجود نداشت  تا پيش؛ زيرادانست

معاملات انرژي و تعميم و آزمايش كاربرد ابزارهاي  ةزايندفو  آرام آرامرونق  ةنشانتوجه را بايد 
گران  معامله. هاي جديد مانند انرژي دانست  به زمينه،مالي جاافتاده و موفق در بازار كشاورزي

گيري از تجربيات موفق ابزارهاي مشتقه بودند؛ اين اقبال،   انرژي درپي بهرهرشد حال بازار در
هاي قبلي  ناگزير از ورود به اين عرصه براي پيشگيري از شكستگذار و ناظر بازار را  قانون

                                                            
1. Treasury Amendment 
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گذاري معاملات انرژي،  پوشش مقررات آغازهاي بعد خواهيم ديد كه  در بخش. مشتقات كرد
گذاران و ناظران با  وراي سادگي و راحتي ظاهري اوليه، براي فعالان اين بازار و نيز قانون

  .هاي جدي همراه بوده است چالش
  
 1992 قراردادهاي آتي ةمعاملهاي  قانون روش .2. 3

 با 1992 اكتبر 28 مصوب كنگره كه در تاريخ 19921 قراردادهاي آتي ةمعاملهاي  قانون روش
متحده است كه براي حل  جمهور وقت نافذ شد، يكي ديگر از قوانين مهم ايالات امضاي رئيس

ويژه   به،ازبورس قات خارجشمول مشت ةزمين مشكلات ناشي از ابهام قوانين پيشين در
قراردادهاي زني به خاطر مشابهت با  قراردادهاي تاخت.  پيشنهاد و تصويب شد،ها زني تاخت
توانستند موضوع الزامات قانوني نظارتي واقع شوند و البته در  ها مي شده در بورس  معاملهآتي

كان قلمداد نمودن چنين وضعي، يعني ام ةنتيج. وجود نداشت يكساني استنباط ،اين زمينه
زيرا  ؛ها را درپي داشت زني ، احتمال ابطال تاختقراردادهاي آتيعنوان نوعي از  ها به زني تاخت

با توجه به مبلغ بسيار بالاي . هاي رسمي منعقد نشده بودند برخلاف الزام قانون، در بورس
ها به  آراي دادگاهها توسط  ها، احتمال ابطال آن ازبورس شده در خارج هاي معامله زني تاخت

گران  ثباتي بزرگ و ناخوشايند ناشي از ابهام و عدم شفافيت قانوني براي معامله ي يك بيامعن
 ةمعاملهاي  با تصويب قانون روش. اي بود ها و مؤسسات حرفه  يعني شركت،اين مشتقات

ملات معان ساختسي در معاف  تي اف ، كنگره با اعطاي اختيار به سي1992 قراردادهاي آتي
واقع   از الزامات قانون بورس كالا، در،ها و انرژي زني  ازجمله تاخت،ازبورس مشتقات خارج

  اي از مشتقات خارج در جهت رفع ابهام و تقويت شفافيت قانوني گام برداشت و گروه گسترده
گران خبره، از شمول بسياري  ها و معاملات انرژي براي معامله زني ويژه تاخت  به،بورس از
بر اين، اين قانون  افزون. هاي رسمي معاف شدند  ازجمله الزام معامله در بورس،لزامات قانونيا

گذاري، و همكاري با مقامات  هاي معاملاتي، تقويت مقررات محدودسازي برخي روش ةزميندر
. )Markham, 2015b: 266; Peery, 2012: 98( خارجي نيز تمهيداتي داشت قراردادهاي آتيناظر 
 به شكل تفصيلي در اين ،)فصل دوم(گذاري قانوني نيز عنوان يكي از فصول   مقرراتتقويت

داشتن  ،براي رصد معاملات مند نظام يدار نگهالزام به  ؛ براي مثال،بيني شده است قانون پيش
 با يخوان ناهميادشده در صورت نظام هاي  كاستياصلاح  ،يابيرد يك نظام حسابرسي قابل

بازتعريف  ،اقدامات انضباطي عليه فريبكاري ،دهي شفاهي محدودسازي سفارش ،هامعيار
جرايم نقدي براي  ،اي براي آنان هاي اخلاق حرفه گران گود و آموزش نام معامله شرايط ثبت

صورت موقت و بدون تأييد قبلي  تعريف قواعد شرايط اضطراري براي بازارها كه به ،خاطيان
                                                            

1. Futures Trading Practices Act of 1992. 
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هاي  ها و مطالعات به كميته گزارش ةارائسي به تهيه و  تي اف زام سيال ،سي نافذ باشد تي اف سي
سي در برابر مشتريان به خاطر ضررهاي ناشي  تي اف هاي عضو سي مسئول بودن شركت ،كنگره

از ديگر تمهيدات اين قانون در . و جبران خسارت مشتريان ،از سوءعملكرد كارگزاران گود
  خارجي دري در كشورهاقراردادهاي آتيول آن، مساعدت با مقامات مسئ ومسفصل 
 ,Markham(اطلاعات است  ةمبادلهاي تحقيقي و  هايي مانند احضار به محاكم، مساعدت زمينه

2015b: 266; Peery. 2012: 98(.  
  
  گذاري مشتقات انرژي و نفت مقررات .1. 2. 3

مول يا معافيت ش ةدربارابهام قانون  ةدغدغيكي از علل مهم طرح و تصويب اين قانون، 
وجود اعلام  با. هاي رسمي بود انرژي از نظارت بورس ةزمينازبورس در  مشتقات خارج

كه دادگاهي با شكايت يك داشت احتمال آن سي، هر  تي اف معافيت اين معاملات توسط سي
.  بدهدشان ياعتبار يبرأي به  ها آن ازبورس بودن اين مشتقات، به خاطر خارج ةمعاملطرف 
سي را در  تي اف ، كنگره سي1992 قراردادهاي آتي ةمعاملهاي  كه با تصويب قانون روشگفتيم 
 از ،ها و معاملات انرژي زني  ازجمله تاخت،ازبورس معاملات مشتقات خارجساختن معاف 

 درهاي رسمي مختار كرد و اختيار رفع ابهام و تقويت شفافيت قانوني  الزام معامله در بورس
 معاملات ،سي تي اف با اعمال اين معافيت توسط سي.  را به اين نهاد داداين مشتقات ةزمين

هاي  الزام معامله در بورس ژهيو به، ازبورس انرژي از شمول بسياري الزامات قانوني خارج
گذاري بازار مشتقات انرژي براي  اين تمهيد، تحولي مهم در مقررات. رسمي معاف شدند

گران خبره را  گذار حمايت از اين معامله رگ است كه قانونهاي بز گران خبره و شركت معامله
سازي معاملات  زدايي از قانون و معاف اين ابهام. كاري ضروري ندانست در برابر تقلب و دست

معافيت معاملات انرژي، . مشتقات انرژي، طبعاً اثر مساعدي در رونق اين معاملات داشته است
هاي  عنوان حامل نفت خام، ميعانات و گاز طبيعي بهبراي خريد و فروش  بر معاملات نهادي

 منعقد ،حكم دادگاه به الغايشان بيماز  زمان آنانرژي اعمال شد و بسياري از معاملاتي كه تا 
بينيم كه با افزايش  مي. شدند، با آسودگي خاطر از معافيت و مساعدت قانوني، منعقد شدند نمي

گذار و ناظر به  توجه قانون رفته رفتهمتحده،  اي ايالاتاهميت معاملات مشتقات انرژي در بازاره
 ةمقولگذاران و ناظران به  قانون ةفزايندتوجه  ةادامتوان  اين تحولات را مي. شود ها بيشتر مي آن

  .نظارت بر معاملات مشتقات انرژي دانست
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  2000 كالاي قراردادهاي آتيقانون نوسازي . 3.3
 در كنگره و نافذ در 2000 دسامبر 15، مصوب 20001 كالاي قراردادهاي آتيقانون نوسازي 

 ةمشتقگذاري ابزارهاي  مقررات ةدربارمتحده  ، از قوانين فدرال ايالات2000 دسامبر 21
، شمول 2000 كالايي قراردادهاي آتياز تصويب قانون نوسازي  پيشتا . ازبورس است خارج

شده در بازارهاي غيربورسي، موضوع اختلاف  قوانين مشتقات كالايي بر انواع معاملات انجام
با در نظر گرفتن حجم زياد . ساز ابهام در صحت اين معاملات بود  زمينه،نتيجه در تفسير و در

چنين معاملاتي، چنين ابهامي در قانون حاكم بر اين معاملات پذيرفتني نبود و تعيين تكليف 
به طور مول قوانين مصوب قبل، ش.  جدي مطرح شديعنوان ضرورت ها به صحت قانوني آن

 به دو دليل ،ازبورس  قانون بورس كالا بر معاملات ابزارهاي مشتقه در بازارهاي خارج،مشخص
شد غالب اين   ادعا مي،كه نيادليل نخست . شد انتقاد بود و غيرضروري قلمداد مي مهم مورد

ثبات  براي منحرف يا بيها  كاري و تقلب نيستند و سوءاستفاده از آن ابزارها در معرض دست
ها در چنين   اساساً معاملات پرتلاطم و احساسي بورس؛ زيراكردن بازار بسيار بعيد است

شده جريان دارد كه  بازارهايي وجود ندارد و در اين بازارها، معاملاتي آرام، عميق و حساب
توسل به دليل دوم براساس . ها كار آساني نيست سازي آن ثبات كاري و بي انحراف، دست

مخالفان . هاي قراردادي در مشتقات بورسي و غيربورسي بود تفاوت در ميزان خبرگي طرف
هاي قراردادي در اين معاملات، در كار  نظارت بر مشتقات غيربورسي مدعي بودند كه طرف

رد و گران خُ گذاران و معامله هايي هستند كه سرمايه نياز از حمايت و بي آزمودهكار ،خود خبره
 ,Peery, 2012: 98 & 286; Markham(ها نياز دارند  انجام معاملات به آن درها  ي به واسطهمتك

2015a: 286( . بازنگري 2000 كالايي قراردادهاي آتييكي از تحولات مهم در قانون نوسازي ،
 و قراردادهاي آتي منعطف براي نظارت بر معاملات يدر قانون بورس كالا و ايجاد ساختار

سي و هر ناظر فدرال  تي اف ، سي2000 كالايي قراردادهاي آتيقانون نوسازي . استاختيارات 
 براي معاملات ،نتيجه ازبورس منع كرد و در خارج ةمشتقديگري را از نظارت بر ابزارهاي 

گذاري مشترك و  هاي سرمايه هاي بزرگ، صندوق ها، شركت هاي قراردادي مانند بانك طرف
اين . دكرنيز اشخاص ثروتمند، شفافيت و اطمينان قانوني فراهم هاي بازنشستگي، و  صندوق
معاملات مشتقات را از شمول قانون بورس كالا خارج و از ممنوعيت از  بسياري ،قانون

 ةمشتقابزارهاي  ةمعاملمعافيت . ازبورس توسط اين قانون، معاف كرد معاملات خارج
براي كالاهاي غيرمالي و غيركشاورزي  ژهيو به ،گران خبره هاي رسمي بين معامله ازبورس خارج

سابق بر اين قانون، احتمال آن . اين قانون است ةبرجستهاي   از ويژگي،ازجمله انرژي و نفت
 در معرض نظارت قانون بورس كالا ،قراردادهاي آتيبود كه مشتقات يادشده تحت عنوان 

                                                            
1. Commodity Futures Modernization Act of 2000. 
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ها، محصولات  زني اختخروج از پوشش نظارت قانوني و معافيت از نظارت براي ت. باشد
گران خبره، موجب افزايش شفافيت و  ازبورس بين معامله خارج ةمشتقبانكي و قراردادهاي 

  .دانجاميازبورس  و به رشد نمايي در بازار مشتقات خارجشده  1اطمينان قانوني
نرخ بهره، (نخست، متغيرهاي مالي .  سه دسته از كالاها را از هم متمايز كرد،اين قانون

شوند و قراردادهاي   تعريف مي2كه كالاهاي غيرمشمول) ها ص سهام، ارزها و مانند آنشاخ
كه معامله  مشروط بر آن(اين كالاها مشمول قانون بورس كالا نيستند  ةپايازبورس بر  خارج

رد مخاطب معامله گذاران خُ يعني سرمايه ؛صلاحيت قراردادي باشد دارايهاي  محدود به طرف
خارج از  توانند ينمكالاهاي كشاورزي كه  ةپايدوم، قراردادهاي مشتقه بر  ؛)قرار نگيرند

 ،دسته سوم ؛مانند سي مي تي اف نظارت سي  معامله شوند و تحتقراردادهاي آتيهاي  بورس
. اند  ازجمله محصولات انرژي است كه كالاهاي معاف،انواع ديگر كالاها ة همةدربردارند

ازبورس و بدون نظارت  توان در بازارهاي خارج ي معاف را ميكالاها دربرگيرندةقراردادهاي 
. رد در آن دخيل نباشندگذاران خُ كه سرمايه  مشروط بر آن؛سي معامله كرد تي اف سي

در . كاري اعمال خواهند شد تمهيدات مشخصي عليه تقلب و دستهمچنان  ،حال درعين
 ةمعاملعنوان تسهيلات  به(هاي رسمي  صورت ايجاد يك بازار معاملاتي خارج از بورس

تواند افشاي  و مي بودحدي از اختيار نظارتي خواهد داراي سي  تي اف ، سي)3الكترونيك
  .اطلاعات خاصي از بازار را الزام كند

هاي اين قانون، تعريف انواع متفاوت بازارها با انواع و درجات متفاوت  ازجمله ويژگي
ها و  ها، نوع معاملات آن شده در آن نظارت متناسب با ماهيت محصولات معامله

 انواع بازارهاي مشمول و معاف از نظارت ،براساس اين قانون. كنندگان آن بازارهاست مشاركت
اجراي معاملات  ةشد ثبت و تسهيلات 4شده هاي قرارداد تعيين شود؛ بورس قانوني تعريف مي

 و 6هاي معاف  بورس، انواع بازارهاي موضوع نظارت اجباري قانوني هستند و5مشتقات
اين انواع . سي معاف هستند تي اف  براساس اين قانون از نظارت سي،7بازارهاي تجاري معاف

هاي اقتصادي و اهميت  هاي مختلف مانند ويژگي شده در قانون، از جنبه بازارهاي تعريف
الزامات و ها، و نيز درجه و كيفيت  گران آن هاي معامله ها، ويژگي شده در آن كالاهاي معامله

                                                            
ي باشد تا به افراد نيب شيپ، قانون بايد روشن، دقيق و قابل )Legal Certainty(براساس اصل شفافيت يا اطمينان قانوني . 1

 .موضوع آن براي تطبيق رفتارشان با قانون كمك كند

2. Excluded Commodities 
3. Electronic Trading Facility 
4. Designated Contract Markets 
5. Registered Derivatives Transaction Execution Facilities 
6. Exempt Boards of Trade 
7. Exempt Commercial Markets 
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  .)Peery, 2012: 98 & 286; Markham, 2015a: 286(اند  هاي قانوني با هم متفاوت نظارت
  

  گذاري مشتقات انرژي و نفت مقررات .1. 3. 3
 رفع ابهام قانوني از ،2000 انرژي قراردادهاي آتيگفتيم كه يكي از اهداف قانون نوسازي 

ابهام .  انرژي و نفت بود،هاي مهم اين ابزارها هازجمله پاي. ازبورس بود خارج ةمشتقابزارهاي 
ها موجب ترديد در  در قانون بورس كالا و وجود تفسيري مبتني بر ضرورت معامله در بورس

توانست اين معاملات را  صحت قانوني مشتقات انرژي غيربورسي شده بود و رأي دادگاه مي
وجه به اهميت معاملات انرژي و نفت، با ت. معاملات بعدي را از بين ببرد ةانگيزباطل كند و 
، محصولات انرژي 2000 قراردادهاي آتيبراساس قانون نوسازي .  نبودريپذ تحملچنين ابهامي 

 ازجمله كالاهاي معاف تلقي شدند كه ،)ها مانند نفت خام، گاز طبيعي و محصولات آن(
 مشروط ؛سي معامله كرد تي اف ازبورس و بدون نظارت سي ها را در بازارهاي خارج توان آن مي

انرژي  ةپايبديهي است كه ابزارهاي مشتقه با . رد در آن دخيل نباشندگذاران خُ كه سرمايه بر آن
هاي رسمي  ها نباشد و طبق قانون لازم باشد در بورس نظر شمول قانون بر آن كه ابهامي از

اين قانون  براي مثال،سابق معامله و نظارت خواهند شد؛  روشمعامله شوند، همچنان به همان 
  و نفت خام نداردقراردادهاي آتيهاي رسمي براي معاملات  اثري بر لزوم معامله بر بورس

  .كند ها را از شمول نظارت قانوني نهاد ناظر خارج نمي آن
  
  فرانك -داد ةكنند مصرفاستريت و حفاظت از  قانون اصلاح وال .4. 3

فرانك -به قانون داد نامبردار ،1فرانك -داد ةكنند فمصراستريت و حفاظت از  قانون اصلاح وال
طرح و تصويب اين . جمهور رسيد  به امضاي رئيس2010 جولاي 21عنوان قانون فدرال در  به

تغييراتي چشمگير و گسترده در  ةدربردارند و 2008قانون واكنشي به بحران مالي سال 
 ةزمين در جديدترين قانون ،وناين قان. متحده بود هاي مختلف بازار مالي ايالات بخش

  .است بارهترين تغييرات در اين  ترين و مهم گذاري مشتقات مالي و حاوي گسترده مقررات
سابقه براي اصلاح نظام   به درخواست عمومي گسترده و بي،2008بحران مالي سال 

 ةزمين در. داين بحران به علل متفاوتي نسبت داده ش. دانجاميمتحده  گذاري مالي ايالات مقررات
ويژه   به،توان شفاف نبودن عملكرد كاربران ابزارهاي مشتقه استفاده از ابزارهاي مشتقه، مي ةنحو

 ،ازبورس گذاري نزد اتاق پاياپاي در مشتقات خارج هاي بزرگ، عدم الزام به وديعه شركت
جاد و  از عوامل مهم اي،هاي بزرگ را شده توسط شركت هاي معامله زني براي تاخت ازجمله

هاي بزرگ و  سوي شركت در اين بحران، انگشت اتهام به.  دانست2008تشديد بحران مالي 
                                                            

1. Dodd–Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 
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هايي كه در وضع و تصويب  همان ؛ دراز شدي معاملات انرژژهيو به ،خبره در معاملات مشتقات
ها و الزامات قانوني  گذار قرار گرفتند و از بسياري از نظارت قوانين پيشين مورد اعتماد قانون

. اين گروه، عمدتاً مشتقات غيربورسي بود ةاستفاد طبيعي است كه ابزارهاي مورد. معاف شدند
نياز از نظارت و حمايت  گذار بودند و بي گراني كه زماني مورد اعتماد قانون  معامله،به عبارتي
لي روي در معاملات پرخطر، مشك شدند، به دليل رفتارهاي مالي غيرمسئولانه و زياده قلمداد مي

بزرگ براي خود و نظام اقتصادي ملي آفريدند و معاملاتي كه زماني با آرامش خاطر 
از . گذاري رونق داشتند، اساس اقتصاد ملي را به خطر انداختند نياز از مقررات گذار، بي قانون
نظارت بر بخش  ةنحواي در  بسيار گسترده ةگيران سختتغييرات  ،فرانك -  در قانون داد،اين رو
ارتقاي ثبات مالي . كلي وانهاده شد هاي قوانين پيشين به گيري ها و آسان اعمال و معافيتمالي 
 ةنظريمالي، پايان دادن به م نظاپذيري و شفافيت در  متحده از طريق بهبود مسئوليت ايالات

، حمايت از )وچراي دولت چون به علت حمايت بي(هاي بزرگ  ناپذيري بنگاه شكست
ها، و  هاي مالي دولتي از بنگاه يكايي از طريق پايان دادن به حمايتدهندگان آمر ماليات

عنوان اهداف قانون  هاي سوء و نامطلوب خدمات مالي، به كنندگان از روش محافظت از مصرف
فرانك در شانزده فصل،  - براي تحقق اين اهداف، قانون داد. فرانك بيان شده است -داد

 ,Markham(نظارت بر بخش مالي اعمال كرده است  ةنحواي را در  تغييرات بسيار گسترده

2015b: 313-361( .هاي نظارتي موجود براي   در سازمان، تغييراتيفرانك -براساس قانون داد
براساس اين .  ايجاد شدند1هاي نظارتي جديدي تقويت نظام نظارتي اعمال شد و سازمان

 مبتني بر كالا در كنار شوراي بورس سي در نظارت بر بازار مشتقات تي اف قانون، مسئوليت سي
به . است، ادامه خواهد داشت  كه ناظر بر مشتقات مبتني بر اوراق بهادار2و اوراق بهادار

كلان و قوي نظارتي تثبيت  ةسامانعنوان بخشي از يك  سي به تي اف  جايگاه سي،عبارتي
جود دارد، ارتقاي و مند نظامجاهايي كه احتمال ريسك  نظارت در ةدامنافزايش . شود مي

و ضوابط دقيق براي محافظت از اقتصاد ملي و ها معيار ةارائهاي مالي،  شفافيت در بنگاه
هاي  هاي آمريكايي، محدود كردن و خاتمه دادن به كمك گذاران و بنگاه كنندگان، سرمايه مصرف

شدار مناسب براي هسامانة دهندگان آمريكايي، استقرار  ماليات ةهزينهاي مالي با  مالي به بنگاه
جبران خدمات مالي  ة نحوةدربارهاي مالي، وضع قواعد جديد  اطلاع و پيشگيري از بحران

ساز، الزام نهادهاي نظارتي به  قانوني و نظارتي بحران يها يكاستمديران ارشد، رفع 
بر  افزون. ها و تمهيدات مهم اين قانون است اي به كنگره، از ديگر ويژگي دهي دوره گزارش

نام نزد نهاد ناظر براي انواع فعالان مالي، و نيز  ها، گسترش الزامات احراز صلاحيت و ثبت اين
                                                            

1. Financial Stability Oversight Council; Office of Financial Research; Bureau of Consumer 
Financial Protection. 
2. Security and Exchange Commission (SEC) 
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هاي  و اعمال نظارت مند نظامهاي بزرگ مستعد ريسك  هاي مالي و بانك شناسايي بنگاه
در اين قانون، براي كاهش احتمال و . فرانك است -هاي قانون داد پيشگيرانه، از ديگر ويژگي

دهي، احراز  هايي مانند گزارش مؤسسات مالي، الزامات متعددي در زمينه مند نظامسك شدت ري
بهادارسازي، و منع  اوراقهاي  صلاحيت، افشاي اطلاعات، نظام جبران خدمات مديران، روش

نظارت بر بازار  ةزمين در. 1هاي مشتريان مقرر شد معاملات پرريسك سوداگرانه با سپرده
ها نيز در اين  بار و خطرناك آن ها و اصلاح عملكرد زيان زني ويژه تاخت  به،مشتقات غيربورسي

 ةتسوينظارت،  هاي رسمي تحت قانون تمهيداتي وضع شد، مانند الزام به معامله در بورس
هاي نظارتي در اين  معافيت ةدامن. نويسي نزد ناظران دهي و نام كفايت سرمايه، گزارش ،متمركز

 ،جيده است و ناظران در تعيين مصاديق انواع مشتقات مشمول نظارتقانون بسيار محدود و سن
  .)Webel, 2017: 19-20(آزادي عمل فراوان دارند 

   
 فرانك -انرژي در قانون دادمشتقة گذاري ابزارهاي  مقررات .1. 4. 3

 ازجمله در معاملات انرژي و نفت خام، ، ابزارهاي مشتقه،فرانك -از تصويب قانون داد پيشتا 
گران اين ابزارها را افرادي خبره و  گذار معامله  قانون؛ زيراموماً از نظارت قانوني معاف بودندع
ازبورس  فرانك، معاملات خارج - دانست؛ اما در قانون داد نياز از حمايت و نظارت قانون مي بي

صورت گسترده در معرض الزامات  ها و اختيارات به زني تاخت ژهيو بهابزارهاي مشتقه، 
 اعم از نفت ،بديهي است كه معاملات انرژي. گيرانه قرار داده شده است گذاري سخت قرراتم

 ،ترين معاملات كالايي در بازار مشتقه عنوان يكي از پررونق خام، گاز طبيعي و ساير موارد به
  .مشمول اين قانون و الزامات نظارتي آن قرار گيرند

مانند انواع توليدكنندگان و (مختلف تجاري هايي كه با اهداف   شركت،براساس اين قانون
) گران سوداگر بدون نياز واقعي به انرژي مانند انواع معامله(يا مالي ) كنندگان انرژي مصرف

سي قرار  تي اف  سية در معرض نظارت گسترد،كنند  انرژي مية ابزارهاي مشتقةاقدام به معامل
 ازجمله ،ان پوشش نظارتي بسته به عوامليميز. دارند و بايد الزامات متعددي را رعايت كنند

ها قبل از ورود به هر معامله بايد شمول  هدف معاملات و حجم معاملات دارد و شركت
طبيعي است . احتمالي پوشش نظارتي و جزئيات الزامات قانوني براي آن معامله را بررسي كنند

هاي جديد توسط اين  نه پذيرش هزيدربردارندةكه رعايت اين الزامات گسترده و پيچيده، 
ها در صنعت انرژي براساس  زني گران تاخت معامله.  مهم و تخصصي استيها و چالش شركت

سي و رعايت ضوابط ثبت و ضبط معاملات و  تي اف فرانك ملزم به ثبت نزد سي -قانون داد

                                                            
 .كند  فرانك و زمينة طرح آن را ارائه مي- اي از قانون داد  خلاصه،)Webel, 2017(گزارش مركز تحقيقات كنگره . 1
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  .دهي به آن هستند گزارش
 
  جهينت
 در معاملات انرژي و داراي تجربيات ژهيو هب ،متحده خاستگاه ابزارها و بازارهاي مشتقه يالاتا

 سال 150 بررسي سير اين قوانين در. گذاري آموزنده در اين زمينه است گذاري و قانون مقررات
ها در  ها حاكم نبوده و وضع و اعمال آن گيري يكساني بر آن دهد كه جهت  نشان مي،گذشته
اي گرايش  در دوره ؛ه متضادي بوده استها و علل متنوع و گا هاي مختلف متأثر از انگيزه دوره

و در بوده است زدايي و اعتماد محض به نيروهاي بازار آزاد مالي  به سمت مقررات بسياري
كاري و ايجاد  از دست دورياعتمادي به بازيگران براي  گذاري بيشينه و بي هايي مقررات دوره
در  .اند مختلفلاح اين قوانين نيز  پيگير وضع و اصنفوذداراي بازيگران . ثباتي در بازار بي

هاي قانوني از نظارت   درپي وضع معافيت، و غير آنيانرژ ةعمدگران  هايي معامله دوره
مداران كشوري تحت تأثير فشار افكار عمومي داخلي و  هايي هم سياست  و در دورهاند دولت
 در بازار ژهيو به ،هاي قانوني ها و گريزگاه  از معافيتسوءاستفادههاي  المللي براي مهار روش بين
گذاري مشتقات  گذاري مشتقات و پنج دهه قانون  قرن قانونميون كي. كنند  تلاش مييانرژ
گذاري بر  هاي متعددي مانند گسترش يا كاهش قلمرو پوشش مقررات ، شاهد فرازونشيبيانرژ

سازي  ام و شفافانواع خاصي از بازارها و ابزارها، اعمال ملاحظات قانون اساسي، رفع ابه
المللي و واكنش  ثباتي بازار، عمل به تعهدات بين قوانين، تلاش براي پيشگيري از نوسانات و بي

پيامد اين انباشت درازمدت قوانين مؤثر بر مشتقات انرژي در . هاي مالي بوده است به بحران
رود به چنين شود و اي پيچيده از قوانين است كه موجب مي گيري پيكره ايالات متحده، شكل

اين  ةآموخت درس. معاملاتي همراه با دشواري فزاينده و نيازمند احتياط و دانش تخصصي باشد
بازارهاي مالي و مشتقات براي  ةتوسع از جمله ايران كه در حال ،بررسي براي ساير كشورها

اين بازارها و ابزارها در  ةشد تجربههاي  شكست ةمطالعمعاملات انرژي هستند، ضرورت 
گذاري و نظارت بر اين بخش تخصصي، حساس و در  ها در قانون از آن پرهيز و متحده الاتيا

پژوهانه براي شناسايي ابعاد و پيامدهاي   مطالعات آينده،در اين خصوص .حال رشد است
 با هدف وضع قوانين و طراحي نظام نظارتي و ،اين بخش در معاملات انرژي ايران ةتوسع

  . لازم است،گذاري مناسب مقررات
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