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Abstract 
Financial technology is evolving toward a model that enables 
individuals worldwide to use virtual currencies for 
transactions. New virtual currency intermediaries, namely 
cryptocurrency exchanges, provide online storage facilities 
and platforms for the purchase, sale, and transfer of such 
assets. The participation of these emerging financial 
technology providers in payment systems may bring 
fundamental changes to the global financial ecosystem. 
Nevertheless, these intermediaries are not without challenges. 
Financial institutions are increasingly motivated to integrate 
with cryptocurrency exchanges due to their potential 
advantages, including rapid cross-border payments and low-
cost settlement mechanisms. This study, employing a 
descriptive-analytical method based on library research, 
examines the legal dimensions of financial integration with 
cryptocurrency exchanges and the mechanisms required to 
manage such integration while preserving innovation and 
avoiding unnecessary restrictions on these emerging actors. It 
further seeks to identify an effective supervisory authority 
capable of managing the potential risks arising from such 
integration and, by examining the models adopted by virtual 
banks that incorporate cryptocurrencies into their digital 
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banking services, explores the possibility of providing users with a new form of 
cryptocurrency-based financial experience. The findings demonstrate that despite 
national, regional, and international regulatory initiatives concerning virtual 
currencies, a unified regulatory framework has not yet been established at either the 
national or global level. Although the Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA) 
has significantly transformed the regulatory landscape of crypto-asset markets 
within the European Union, important segments of the cryptocurrency ecosystem 
remain outside its scope. 
 
Keywords: Cryptocurrency Exchange; Financial Integration; Self-Regulatory 
Organization; International Supervisory Authority; MiCA; Virtual Bank. 
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Extended Abstract 

Since the emergence of virtual currencies, the global cryptocurrency market has 
experienced rapid growth and has become an increasingly significant component of 
the international financial ecosystem, despite the absence of a unified regulatory 
framework at the national, regional, and global levels. The rapid expansion of 
cryptocurrencies, combined with their decentralized structure, pseudonymous 
features, and cross-border nature, has generated distinctive challenges for the global 
economy. These challenges include market volatility, increasing interconnections 
with the traditional financial sector, and the potential use of cryptocurrencies in 
unlawful activities such as money laundering and other forms of financial crime. 
Cryptocurrency exchanges have likewise expanded rapidly. These platforms provide 
online storage facilities for virtual currencies and enable users to purchase, sell, and 
exchange crypto-assets. Today, cryptocurrency exchanges perform a central function 
within digital asset markets and serve as the primary infrastructure for 
cryptocurrency trading and settlement. Generally, these exchanges may be divided 
into two categories: centralized exchanges and decentralized exchanges. Due to the 
advantages offered by cryptocurrency exchanges, particularly in facilitating 
payments and settlements, financial institutions have significant incentives to pursue 
integration with these platforms. Accordingly, examining the legal implications of 
such integration and determining appropriate governance mechanisms for 
maximizing its benefits are of considerable importance. Given that cryptocurrency 
exchanges require regulatory oversight comparable, in certain respects, to that 
applicable to financial institutions, identifying the appropriate supervisory authority 
for these entities requires separate legal analysis. Furthermore, the role of national, 
regional, and international institutions in addressing disruptions to financial stability 
and developing regulatory approaches toward cryptocurrencies represents a 
significant issue requiring examination. Using a descriptive-analytical methodology 
based on library research, this article seeks to define cryptocurrency exchanges and 
address several fundamental questions. These include whether virtual currencies 
operating through cryptocurrency exchanges perform functions comparable to those 
of traditional financial institutions; whether the integration of cryptocurrency 
exchanges with conventional financial institutions may disrupt global payment 
systems; which regulatory bodies should supervise cryptocurrency exchanges; how 
national, regional, and international organizations contribute to shaping regulatory 
frameworks for cryptocurrencies; and how recent European Union regulatory 
developments, particularly MiCA, should be assessed. To successfully benefit from 
the opportunities offered by cryptocurrencies while managing the complexities of 
current digital asset markets, banks require carefully designed strategic approaches. 
The integration of cryptocurrency-related services involves complex issues, 
including regulatory compliance, cybersecurity, technological infrastructure, and 
customer experience. These factors play a decisive role in determining whether 
banking initiatives involving virtual currencies can succeed. Accordingly, examining 
the strategies adopted by financial institutions in offering cryptocurrency services is 
essential. Banks may provide cryptocurrency-related services through partnerships 
with fintech start-ups or by developing their own platforms. In the case of virtual 
banks, however, integrating these services within a single digital ecosystem may 
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provide users with a more comprehensive and innovative cryptocurrency experience. 
Financial institutions are motivated to integrate with cryptocurrency exchanges for 
various reasons, including the potential benefits of blockchain technology in 
facilitating payments and improving settlement processes. Such integration may 
generate positive economic effects, including increased financial accessibility and 
innovation. Nevertheless, it also involves significant risks, particularly cybersecurity 
threats, which have raised concerns among domestic and international financial 
regulators. Integration between financial institutions and cryptocurrency exchanges 
may facilitate the transmission of risks, including cyberattacks and liquidity crises, 
through increased interdependence. Since cryptocurrency exchanges operate within 
a global network, domestic regulatory authorities alone may be unable to address all 
associated risks, making international cooperation necessary to manage the cross-
border implications of virtual currencies. The cryptocurrency market currently 
operates under a diverse and fragmented regulatory environment, with different 
jurisdictions adopting varying approaches to oversight. At the international and 
regional levels, organizations such as the Financial Stability Board (FSB), the 
European Union, and the Financial Action Task Force (FATF) have introduced 
regulatory recommendations and supervisory frameworks concerning crypto-assets. 
The adoption of the Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA) represents a 
significant milestone in this field by establishing a comprehensive and harmonized 
regulatory framework for crypto-assets throughout the European Union. MiCA 
contributes to the alignment of regulatory approaches among EU Member States, 
addresses certain shortcomings of previous fragmented regulatory systems, and 
provides a potential model for future legislative initiatives in digital finance. 
Nevertheless, cryptocurrency regulation within the European Union remains an 
evolving process. As the industry develops and new risks and opportunities emerge, 
MiCA may require further amendments and refinement. The regulation also contains 
certain limitations and unresolved issues that may create opportunities for regulatory 
arbitrage and potentially affect financial stability. Consequently, scholars and 
regulatory institutions emphasize that despite existing discussions and 
recommendations concerning cryptocurrency regulation, a comprehensive, robust, 
and fully integrated supervisory framework has not yet been established at either the 
national or global level. Furthermore, international regulatory organizations have 
primarily issued recommendations rather than legally binding rules, and many of 
their standards depend on voluntary implementation by member states. Therefore, 
although MiCA has significantly transformed the regulatory environment governing 
crypto-assets within the European Union, substantial areas of the cryptocurrency 
ecosystem remain outside its regulatory coverage. The development of an effective 
regulatory framework consequently requires continued cooperation among national 
authorities, international organizations, financial institutions, and technology 
providers in order to balance innovation, financial stability, and consumer 
protection. 
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با مؤسسات  یارز مجاز  یادغام صراف یحقوق یامدهایو پ ینظارت یها چهارچوب 
 یارائه ارز مجاز  یبرا یمجاز  یو راهبرد بانکدار  یمال

 ٤، مجتبی اصغریان٣، امیر عباس بزرگمهر*٢، مصطفی السان١زهرا عاصف کبیری

 چکیده
در حال حرکت است که به همه اشخاص  یبه سمت یمال یفناور ریمس

مبادلات  یبرا یمجاز یامکان را بدهد که از ارزها نیدر سطح جهان، ا
ارز  یها یصراف ،یارز مجاز دیجد یها خود استفاده کنند. واسطه

ارزها  نیا یرا برا نیآنلا یساز رهیذخ یهستند که فضا شده یرمزنگار
در  د،یجد یمال یدهندگان فناور ارائه نیا مشارکت. کنند یفراهم م

 جادیا یدر اقتصاد جهان یاساس راتییپرداخت، تغ یها ستمیس
 نی. با وجود استندین رادیبدون ا دیجد یها واسطه نیا . اماکند یم

 شده، یارز رمزنگار یها یصراف یها تیمز لیبه دل یمؤسسات مال
 یها نهیها با هز حساب هیو تسو عیسر یفرامل یها ازجمله پرداخت

 نیرو ا نیدارند. از ا یادیز یها زهیانگ یادغام مال یبرا ن،ییپا اریبس
درصدد آن  ،یلیـ تحل یفیو به صورت توص یا کتابخانه وهیبه ش قیتحق

ادغام  یحقوق یواردان، به بررس تازه نیا تیاست که بدون خدشه به فعال
علاوه نهاد  آن بپردازد. به یایاز مزا یمند بهره یبرا تیریو نحوه مد یمال

ادغام  نیاز ا یناش یاحتمال یها سکیبهتر ر تیریمد یکارا، برا ینظارت
 یمجاز یها گردد و با در نظر گرفتن سازکار مورد استفاده بانک نییتع
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 کنند، یخود ارائه م تالیجید یاز خدمات بانکدار یعنوان بخش را به شده یرمزنگار یکه ارزها
را به کاربران عرضه کرد. مشخص شد که باوجود اقدامات  یاز تجربه رمزنگار یدیبتوان نوع جد

در  یا کپارچهی یچهارچوب نظارت ،یمجاز یدرخصوص ارزها یو جهان یا منطقه ،یمل ینظارت
در  یقابل توجه رییتغ MICAنشده است و اگرچه مقررات  نیهنوز تدو یو جهان یسطح مل

 یارزها ستمیاز اکوس یمهم یها کرده است، اما بخش جادیا یمجاز یبازار ارزها ینظارت یفضا
 .اند وجود دارند که توسط آن پوشش داده نشده یمجاز

 
 ،یالملل نیب ینهاد نظارت گر، میسازمان خودتنظ ،یادغام مال ،یارز مجاز یصراف ها: کلیدواژه

 .یبانک مجاز کا،یم

گروه  ،»کایو آمر رانیدر حقوق ا یمجاز یبانکدار یقیتطب یبررس«با عنوان  یبرگرفته از رساله دکتر 
 .رانیتهران، ا ،یواحد تهران شمال، دانشگاه آزاد اسلام ،یحقوق خصوص

  :حامی مالی
 .این مقاله هیچ حامی مالی ندارد

 
  :مشارکت نویسندگان

منابع،  ،یو بررس قیتحق ل،یافزار، تحلاستفاده از نرم ،یشناسروش ،یساز: مفهومیریزهرا عاصف کب
 .یرسازیتصو ش،یرایو و ینوشتن ـ بررس ،یاصل سینوشینوشتن ـ پ

 پروژه. تیریها، نظارت، مدنظارت بر داده ،یالسان: اعتبارسنج یمصطف
 پروژه. تیریها، نظارت، مدنظارت بر داده ،یعباس بزرگمهر: اعتبارسنج ریام

 پروژه. تیریها، نظارت، مدنظارت بر داده ،ی: اعتبارسنجانیاصغر یمجتب
 

 تعارض منافع: 
 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.
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 مقدمه

کوین نوعی از ارزهای مجازی هستند. بلاکچین، فناوری است که اساس  بیترمزارزهایی مانند 
دهد و بیشتر ارزش آن نیز در همین فناوری است که آن را هدایت  کوین را تشکیل می بیت
ترین بازیگران این عرصه  پول، مهم دهندگان کیف کنندگان، کاربران و ارائه کند. استخراج می

 ۳۱زی، بازار جهانی رمزارزها رشد سریعی را تجربه کرده و تا هستند. از زمان ظهور ارز مجا
تریلیون دلار به بخش مهمی از اکوسیستم مالی  ۳٫۲۵با ارزش بازاری معادل  ۲۰۲۴دسامبر 

جهانی تبدیل شده است؛ آن هم بدون وجود چهارچوب نظارتی یکپارچه در سطح ملی، 
های  دان مقررات، همراه با ویژگیای و جهانی. رشد سریع رمزارزها در شرایط فق منطقه

فردی را برای اقتصاد  های منحصربه غیرمتمرکز، ناشناس بودن و ماهیت فرامرزی آنها، چالش
ها طیف وسیعی از مسائل شامل نوسانات بازار، ارتباطات  جهانی ایجاد کرده است. این نگرانی

شویی را در بر  مانند پولهای غیرقانونی  متقابل با بخش مالی جهانی و استفاده در فعالیت
 ).Kanu, 2025: 224( گیرد می

های ارز  اند، صرافی های جدید ارز مجازی نیز که به سرعت در حال گسترش واسطه
کنند. همچنین  سازی آنلاین را برای ارزهای مجازی فراهم می اند که فضای ذخیره شده رمزنگاری

امروزه این دهند.  اختیار کاربران قرار میابزارهایی را برای خرید و فروش ارزهای مجازی، در 
عنوان بستر اصلی تبادل و تسویه رمزارزها  ها، نقش بسیار مهمی را بر عهده دارند و به صرافی

شوند.  در حالت کلی به دو دسته متمرکز و غیرمتمرکز تقسیم میها  این صرافیکنند.  عمل می
نند مؤسسات مالی سنتی را در ها، عملکردهای اصلی ما ارزهای مجازی ازطریق صرافی

های  اند. روند اخیر در سیستم دهند، درنتیجه قابل توجه های پرداخت معمولی انجام می سیستم
واردان صنعت مالی  کند که مؤسسات مالی سنتی به دنبال ادغام با این تازه جهانی تأیید می

ایف مشابه یا مکمل را انجام افتد که دو مؤسسه مالی که وظ هستند. ادغام مالی، زمانی اتفاق می
ها  ساز چالش دهند، تحت هر شکلی از تجدید ساختار شرکتی گرد هم آیند، که این امر، زمینه می

های  علاوه سازکارهای مورد استفاده بانک هایی برای سیستم پرداخت جهانی است. به و فرصت
آن حائز اهمیت است. از  سازی سنتی و مجازی برای ارائه خدمات ارز مجازی و مشکلات یکپارچه

های ارز مجازی به مداخلات نظارتی همچون مؤسسات مالی نیاز دارند، اینکه  که صرافی آنجایی
ای  طلبد. همچنین عملکرد نهادهای ملی، منطقه ناظر آنها چه نهادی باشد، تحلیل جداگانه می

هانی در جهت های مالی و اقدامات اخیر ج و جهانی برای مدیریت اختلالات ثبات سیستم
 گری ارز مجازی مبحث مهمی است که باید بررسی شود. تنظیم

رو سؤالاتی که باید به آن پاسخ داده شود، این است که صرافی ارز مجازی چیست؟ آیا  از این 
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شده، عملکردی مشابه مؤسسات مالی  های ارزهای رمزنگاری ارزهای مجازی ازطریق صرافی
ای ارز مجازی با مؤسسات مالی سنتی ممکن است اختلالاتی را ه سنتی دارند؟ آیا ادغام صرافی

مجازی به مداخلات نظارتی چه   های پرداخت جهانی ایجاد کنند؟ صرافی ارزهای در سیستم
دهی به  المللی در شکل ای و بین های ملی، منطقه نهادی نیازمند است؟ تحلیل نقش سازمان

داز نظارتی اخیر اتحادیه اروپا و تحلیل مقررات ان چهارچوب نظارتی برای رمزارزها چیست؟ چشم
 چگونه است؟» ٥میکا«

ها ساختار این نوشتار بدین شرح است؛ در بخش نخست، خواننده به  برای پاسخ به این پرسش
شده، خواهد رسید. در  های ارز رمزنگاری ای حقوقی از ارز مجازی و صرافی درک و آگاهی اولیه

های سنتی و مجازی برای ارائه خدمات ارز مجازی به کار  توسط بانکهایی که  بخش دوم، استراتژی
شود، بررسی شده است. بخش سوم به به بررسی حقوقی سیستم پرداخت و چگونگی  گرفته می

شود و توضیح داده خواهد شد  های ارز مجازی با مؤسسات مالی سنتی پرداخته می ادغام صرافی
مفید فایده باشد، چگونه این مسئله ممکن است سبب  که با وجود اینکه این ادغام ممکن است

که اقدامات نظارتی به ویژه در مورد  ایجاد اختلالاتی در سیستم پرداخت جهانی شود و از آنجایی 
اکوسیستم رمزارزها برای ثبات مالی حیاتی است، در قسمت چهارم، عملکرد نهادهای ملی، 

 شود. های مالی بررسی می ت ثبات سیستمالمللی برای مدیریت اختلالا  ای و بین منطقه

 ارز مجازی و صرافی متمرکز یا غیرمتمرکز آن -۱
 شود. های جدید آن پرداخته می در این قسمت ذیل دو بخش به تعریف ارزمجازی و واسطه

 ارز مجازی و علل پذیرش این ارزها -١-١

های نوظهوری همچون  دهگذاری پدی در ترمینولوژی حقوقی، اصطلاح رایج برای تنظیم و مقررات
کوین وارد بازار مالی جهانی شد. ارزهای  است. ارز مجازی، با اختراع بیت» ارز مجازی«کوین،  بیت

شوند.  از بسترهای نامتمرکز بلاکچین استخراج می ٦مجازی توسط اشخاصی موسوم به معدنچی
عمای رمزنگاری بلاکچین کوین، در فرآیند حل کردن م کنندگان در رقابت برای تولید بیت استخراج

 ).۱۳۹۴(شات،  کنند مشارکت کرده و از توان محاسباتی خود براي پشتیبانی از شبکه استفاده می
به معنای نمایش «، دارایی رمزنگاری را ۳از ماده  ۵، بند ٧»میکا«در آخرین نسخه از مقررات 

دیجیتالی یک ارزش یا حق که قابلیت انتقال و ذخیره الکترونیکی با استفاده از فناوری دفترکل 

                                                                                                                                        
5. Markets in Crypto-Assets (MiCA) 
6. Miner 
7. Regulation (EU) 2023/1114 
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، تعریف کرده است. ارز مجازی هم شامل این تعریف هست. »شده یا فناوری مشابه را دارد توزیع
گیرد، ازجمله ارزهای  های رمزنگاری را در برمی ای از دارایی هدامنه گسترد MiCAمقررات درواقع 

های کاربردی که برای دسترسی به کالاها یا خدمات طراحی  کوین و توکن رمزپایه مانند بیت
های رمزنگاری که هدف آنها حفظ ارزش پایدار است، ازجمله  اند. همچنین برخی دارایی شده
دارای پشتوانه دارایی، مشمول این مقررات خواهند بود های  های پول الکترونیک و توکن توکن

)Doyle, 2023) همچنین در پنجمین دستورالعمل مبارزه با پولشویی .(AMLD5(ارز مجازی به ٨ ،
نمایش دیجیتالی ارزش که توسط بانک مرکزی یا نهاد عمومی «این صورت تعریف شده است: 

متصل نیست، وضعیت قانونی پول یا ارز رسمی را صادر یا تضمین نشده، لزوماً به یک ارز قانونی 
ندارد، اما توسط اشخاص حقیقی یا حقوقی به عنوان وسیله مبادله پذیرفته شده و قابل انتقال، 

 ).European Central Bank, 2019: 7» (ذخیره و معامله الکترونیکی است
و ساکنان کشورهایی  درآمد های کم تواند به افزایش شمول مالی برای جمعیت ارز مجازی می

هایی در بخش فناوری  های مالی ضعیف کمک کند. برای ترویج شمول مالی، پیشرفت با سیستم
های الکترونیکی،  های پرداخت جایگزین، مانند روش مالی صورت گرفته است. استفاده از روش

. همچنین های همراه باز کرده است راه را برای دسترسی افراد به خدمات مالی ازطریق دستگاه
های سنتی  های موبایلی به گسترش خدمات مالی در مناطقی که زیرساخت توسعه اپلیکیشن

ترین  علاوه یکی از جذاب ). بهZamira & Bega, 2023: 43کافی نیستند، کمک کرده است (
توجه  شده، پتانسیل افزایش قابل  های ناشی از ادغام ارزهای دیجیتال در بازارهای نظارتی فرصت

میلیارد بزرگسال فاقد حساب بانکی هستند و به  ۱٫۷ل مالی است. در سطح جهانی، حدود شمو
انداز دسترسی ندارند. این محرومیت مالی،  های پس خدمات مالی اساسی مانند حساب

توانند  کند. لذا با ادغام، کاربران می های محروم محدود می های اقتصادی را برای جمعیت فرصت
مند  شده بهره های فرامرزی و امنیت تقویت تراکنش، سرعت بالاتر در حواله های از کاهش هزینه

 ).Ayodeji et al., 2023: 1193-1194شوند (
متحده و بریتانیا، پذیرش این ارزها در بازارهای مالی  یافته مانند ایالات در اقتصادهای توسعه

کوین در بورس کالای  بیتسنتی رشد قابل توجهی داشته است. در آمریکا، حجم معاملات 
درصد افزایش یافته است. این افزایش حجم  ۴۱بیش از  ۲۰۱۷تنها در سال  ٩)CMEشیکاگو (

دهنده پذیرش فزاینده ارزهای مجازی در مؤسسات مالی و بازارهای معتبر است.  معاملات نشان
ها و  تعداد تراکنشافزایش قابل توجهی در  ١٠)FCAطور مشابه در بریتانیا، اداره رفتار مالی ( به

                                                                                                                                        
8. Fifth Anti-Money Laundering Directive (AMLD5) 
9. Chicago Mercantile Exchange (CME) 
10. Financial Conduct Authority (FCA) 



 1405، تابستان 66، شماره 25مجله پژوهشهاي حقوقی، دوره  316

 

 

فروشی و نهادی گزارش کرده است که  گذاران خرده های این ارزها در میان سرمایه گذاری سرمایه
ها و نبود  دلیل تحریم دهنده نرخ پذیرش سریع در بخش مالی سنتی آن است. در ایران به نشان

تا در یک بازار مالی های جهانی، ارزهای مجازی، فرصتی برای مردم فراهم کرده  دسترسی به بازار
جهانی فعالیت کنند و به راحتی سرمایه خود را به هر نقطه از جهان منتقل کنند. از این رو 

ترین تأثیرات ارزهای مجازی بر اقتصاد ایران، شکستن مرزهای تحریم، مقاومت در برابر تورم  مهم
 ). ۳۶-۳۵: ۱۴۰۰و ایجاد مشاغل و تجارت مدرن است (رحمانی و باباجانی محمدی، 

تأثیر عوامل  بنابراین نرخ پذیرش ارزهای دیجیتال در بازارهای مالی سنتی کشورها تحت
متعددی قرار دارد که در میان آنها محیط نظارتی نقشی محوری دارد. مقررات حاکم بر ارزهای 

گذاران و  طور قابل توجهی متفاوتند و بر اعتماد سرمایه های قضایی مختلف به مجازی در حوزه
گیرانه ممکن است  های نظارتی سخت گذارند. برای مثال چهارچوب مشارکت نهادی، تأثیر می

های مربوط به انطباق، بازدارند و درنتیجه نرخ  گذاران را از ورود به بازار به دلیل نگرانی سرمایه
توانند با ایجاد اطمینان حقوقی و  شود. برعکس، مقررات مطلوب می پذیرش کلی محدود می

گذاران، محیط مساعدی را برای پذیرش ارزهای دیجیتال ایجاد کنند و باعث  ت از سرمایهحمای
 گذاران شوند. مشارکت بیشتر سرمایه

کننده مهم در نرخ پذیرش  دیگر از عوامل تعیین عنوان یکی  های فناوری به بر این زیرساخت علاوه 
های  پول ازجمله مبادلات امن، کیفکنند. یک اکوسیستم فناورانه قوی،  ارزهای دیجیتال عمل می

های یکپارچه و تضمین امنیت  های بلاکچین کارآمد، برای تسهیل تراکنش قابل اعتماد و شبکه
بسا  های فناوری پیشرفته دارند، چه های دیجیتال ضروری است. کشورهایی که زیرساخت دارایی

های لازم را برای تجارت،  ا زیرساختکنند، زیر  سطوح بالاتری از پذیرش ارزهای دیجیتال را تجربه می
های  کنند. درمقابل، زیرساخت سازی و استفاده از ارزهای دیجیتال با اطمینان فراهم می ذخیره

های دیجیتال همراه  های امنیتی یا دسترسی محدود به پلتفرم پذیری فناوری ناکارآمد که با آسیب
). Jackon, 2024: 41 & 43را مختل کند (باشد، ممکن است با تضعیف اعتماد به آن، نرخ پذیرش 

های دیجیتال، فضای  های فنی قوی و آشنایی با پیشرفت طور مثال ایالات متحده به دلیل زیرساخت به
 ).Kayani & Hasan, 2024: 7کوین دارد ( بیشتری برای پذیرش بیت

 صرافی ارز مجازی متمرکز یا غیرمتمرکز -٢-١

عنوان  ها به کنند. این پلتفرم ت ارزهای دیجیتال را تسهیل میهای ارز دیجیتال، معاملا صرافی
های ارز  سازند. صرافی پذیر می واسطه عمل کرده و خرید و فروش ارزهای دیجیتال را امکان

ها،  های متمرکز یا غیرمتمرکزی هستند. این صرافی دیجیتال خود بلاکچین نیستند، بلکه واسطه
کنند.  کنترل گرفته و آنها را در کیف پول دیجیتال ذخیره می کلیدهای رمزنگاری کاربران را تحت
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شود و پس از آن  عنوان بزرگترین صرافی ارز دیجیتال جهان شناخته می امروزه صرافی بایننس به
). این Kanu, 2025: 232-233قرار دارند ( OKXبیت و  بیس، آپ های بایبیت، کوین صرافی
های غیرمتمرکز ارز  شوند. صرافی غیرمتمرکز ارائه میها، در قالب متمرکز و  صرافی

گذاری  ، صرافی هستند که بر روی یک سیستم بلاکچین ساخته شده و مقررات١١شده رمزنگاری
های شفاف و  ها، تراکنش اند، لذا مرجع نظارتی متمرکزی برای آنها وجود ندارد. این صرافی  نشده

 ). Reiff, 2024دهند ( ئه میهمتا را ارا همچنین مبادله مستقیم همتابه
شده است که  یک پلتفرم معاملات ارز رمزنگاری ١٢شده، صرافی متمرکز ارزهای رمزنگاری

عنوان واسطه بین خریداران و فروشندگان ارز  شود که به توسط یک نهاد مرکزی کنترل می
ست که کاربران ها این ا کند. یکی از معایب اصلی استفاده از این پلتفرم شده عمل می رمزنگاری

پول رمزنگاری خود ندارند. اشکال دیگر مسائل امنیتی است.  کنترل کامل روی کلیدهای کیف
های متمرکز، هدف حملات سایبری بودند که منجر به از دست رفتن صدها  ها صرافی طی سال

 میلیون دلار ارز مجازی شده است.
ا افزایش پذیرش جریان اصلی ارز شده، در آینده ب های ارزهای رمزنگاری به هر حال صرافی

های قابل توجهی را تجربه خواهند کرد.  انداز این ارزها، پیشرفت شده و تکامل مداوم چشم رمزنگاری
های نظارتی در سرتاسر جهان نیز اقداماتی را برای ایجاد مقررات حاکم بر ارزهای  ها و آژانس دولت

ها تأثیر  بدون شک بر نحوه عملکرد این صرافیاند و این  ها آغاز کرده شده و صرافی رمزنگاری
کند، ادغام با مؤسسات مالی را تسهیل  گذاران را تقویت می گذارد. اقدامات نظارتی اعتماد سرمایه می

 ).Kaur, 2023دهد ( کند که امنیت و شفافیت پلتفرم را افزایش می و یک محیط بازار مساعد ایجاد می

 های سنتی و نوین برای ارائه خدمات ارز مجازی سازکارهای مورد استفاده بانک -۲

حال   شده بهره ببرند و در عین  ها برای اینکه بتوانند با موفقیت از مزایای ارزهای رمزنگاری بانک
ها  های بازار فعلی را نیز بررسی کنند، به رویکردهای راهبردی نیاز دارند. مطالعه تکنیک پیچیدگی

ای را مانند انطباق با مقررات، امنیت، پیچیدگی  ائل پیچیدهسازی آن، مس و مشکلات یکپارچه
دهد که باید در نظر گرفته شوند. این موارد نقشی حیاتی در  فنی و تجربه مشتری نشان می

رو  کنند؛ از این  های بانک برای ارائه ارز مجازی موفق  بوده است، ایفا می تعیین اینکه آیا تلاش
 ای برخوردار است.  ها از اهمیت ویژه شده بانک کار گرفته بررسی راهبرد به 

تک، به ارائه خدمات ارز مجازی  های فین آپ گاهی بانک ازطریق مشارکت با استارت
دهد. در راهبرد اول، بانک با اشخاص ثالث همکاری  پردازد و گاهی پلتفرم خود را توسعه می می
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ها را به خطر بیندازد. مانند  داده کند که ممکن است تعهد بانک به رعایت مقررات و امنیت می
دهد، اما مشتریان  گذاری مستقیم رمزنگاری را ارائه نمی بانک بارکلیز که خدمات سرمایه

) در بریتانیا FCAهای تحت نظارت سازمان رفتار مالی ( توانند از آن برای تأمین مالی صرافی می
 FCAشده در  های ثبت وجوه به صرافی). این بانک، تنها  انتقال Metzger, 2024استفاده کنند (

اندازی پلتفرم معاملات ارز مجازی امن حائز اهمیت  کند. اما در راهبرد دوم، راه را تأیید می
های دیجیتال و  سازی دارایی خواهد بود، چراکه نیاز به تدابیر جامع امنیت سایبری برای ایمن

هایی است که از این  برای بانکاطلاعات حساس مشتریان است و این مسائل یک چالش بزرگ 
ها مدیریت  برند. خطرات سایبری با حساسیت بیشتری باید در این بانک استراتژی بهره می

ای از  برای ساختن پلتفرم معاملاتی ارزهای دیجیتال، نمونه ١٣گروپ شوند. ابتکار سیتی
 ,Kayani & Hasanکوین به مشتریان بود ( نگری نسبت به ارائه مستقیم خدمات بیت آینده

های خرید مستقیم ارز دیجیتال را برای  ، سیتی بانک گزینه۲۰۲۵). البته از ژانویه 8 :2024
 ).Bitcoin IRA, 2025کند ( فروشی ارائه نمی مشتریان خرده

ها هنگام ورود به  های مختلف بانک هر دو روش ادغام ارزهای دیجیتال، بینشی در مورد روش
های  آپ دهند. راهبرد همکاری بارکلیز مزایای بالقوه همکاری با استارت بازار ارز مجازی ارائه می

حال دشواری حفظ انطباق با  کند. با این  گیری از خلاقیت آنها برجسته می تک را برای بهره فین
کند. درمقابل،  مقررات، بر نیاز به ایجاد تعادل بین آزادی خلاق و محدودیت قانونی تأکید می

تر برای مشتریان بوده است.  گروپ با هدف ارائه خدمات شخصی لی سیتیراهبرد توسعه داخ
وجود این باید توجه داشت که فناوری نوآورانه ارزهای دیجیتال باید با اقدامات امنیتی سایبری  با 

 ).Kayani & Hasan, 2024: 9(گیرانه برای محافظت از بانک و مشتریان آن تکمیل شود  سخت
اگر خودِ بانک مجازی باشد، باید بتواند همه این خدمات را زیر یک سقف ارائه کند. بانک 

طور کاملاً آنلاین به مشتریان خود ارائه  مجازی، بانکی فراگیر است که تمام خدمات بانکی را به
سو نوع   کارگیری حداکثری فناوری، از یک دهد و فاقد شعبه است. این بانک در کنار به می

دیگر، وضعیت شمول مالی را بهبود  زند و از سوی  دی از تجربه را برای مشتریان رقم میجدی
های صرفاً آنلاین، دسترسی راحت  ). این بانک۱۳۳: ۱۴۰۳بخشد (عاصف کبیری و دیگران،  می

های مجازی نسبت به  کنند. بانک های بانکی فراهم می مجازی را ازطریق اپلیکیشن به ارزهای 
ها معمولاً  دهندگان خدمات رمزنگاری، کاملاً تحت نظارت هستند. این بانک رائهبسیاری از ا

عنوان بخشی از  شده را به دهند و اغلب ارزهای رمزنگاری های نگهداری امن را ارائه می گزینه
شده ندارند  ها نیاز به صرافی ارز رمزنگاری کنند. مشتری خدمات بانکداری دیجیتال خود ارائه می

                                                                                                                                        
13. Citigroup 



 319  ...يامدهایو پ ینظارت يها چهارچوب/  يریزهرا عاصف کب

 ).Cryptostudio, 2023طور مستقیم ازطریق بانک پردازش کنند ( ها را به نند تراکنشتوا و می
دهد. این بانک، نوع جدیدی از  ، بانک مجازی است که این خدمت را ارائه می۲۶١٤اِن  بانک 

کند. پس در برنامه این بانک، پول  تجربه رمزنگاری را در کنار پول نقد به کاربران خود عرضه می
توسط » ۲۶اِن  رمزنگاری ). «N26, 2023توان در یک مکان مدیریت کرد ( ز دیجیتال را مینقد و ار 

پاندا، دارای مجوز از سازمان نظارت مالی فدرال آلمان و در فرانکفورت آلمان پشتیبانی  بیت
پول رمزنگاری  اندازی کیف شود. بنابراین این بانک برای مبادله ارزهای دیجیتال نیازی به راه می

). N26, 2023شوند ( پاندا ذخیره می ای امن توسط بیت ها، در محفظه دارد. تمام دارایین
دهی  شده و از درون سازمان با تعهد به تأمین مالی دیجیتال کاملاً تنظیم پاندا زیرساخت فنی بیت

ای به دنبال  ). بنابراین در حال حاضر کاربران به شکل گستردهBitpanda, 2023شود ( می
شده، هستند تا از آنها برای ایجاد پل امن بین ارزهای دیجیتال و  ای دوستدار ارز رمزنگاریه بانک

 فیات استفاده کنند.

 عنوان ابزار پرداخت عملکرد ارزهای مجازی به -۳

ها، عملکردی  هدف این قسمت بررسی این موضوع است که آیا ارزهای مجازی ازطریق صرافی
تم پرداخت متعارف یعنی مؤسسات مالی سنتی انجام دهندگان خدمات سیس مشابه ارائه

های پرداخت  های ارزهای مجازی بر اختلالات سیستم دهند یا خیر؟ همچنین اثر واسطه می
 شود. جهانی بررسی می

 سیستم پرداخت -۳-۱

های پرداخت انجام گرفته است. قانون بانکداری  های متعددی برای تعریف سیستم تلاش
گونه تعریف کرده  های پرداخت را در ساختار بانکی این ، سیستم۲۰۰۹١٥انگلستان در سال 

دهی مشارکت  ها که در این سازمان ترتیبی که برای تسهیل یا کنترل انتقال پول بین بانک«است: 
) EUترین تعریف آن در دستورالعمل خدمات پرداخت ( اما صریح» دارند، طراحی شده است.

سیستم انتقال منابع مالی با «عنوان  را به ) آن ۷(۴ آمده است که در ماده ۲۰۱۵١٦مصوب 
های  دهی رسمی و استاندارد و قواعد معمول برای پردازش، تسویه و تصفیه تراکنش سازمان

های پرداخت، از  ). ماهیت سیستم۷۴: ۱۴۰۱کند (تنظیم کمیسیون اروپا،  تعریف می» پرداخت
ن ترتیبی برای تسهیل وجوه و منابع مالی عنوا تواند به این تعریف قابل تشخیص است. پس می

کننده و گیرنده برای تسویه تعهدات مالی خلاصه شود. باید توجه  جای پول نقد) بین پرداخت (به
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های پرداخت نیستند، اما ارزهای مجازی قابل تبدیل  داشت که همه ارزهای مجازی سیستم
کنند. به  های ارز مجازی عمل می ههای پرداخت ازطریق واسط عنوان سیستم کوین، به مانند بیت

های پرداخت  همین دلیل که قابل تبدیل آزادانه به ارزهای فیات هستند، درنتیجه برای سیستم
 سنتی مورد توجه است. 

شده،  های ارزهای رمزنگاری حال باید بررسی کرد که آیا ارزهای مجازی ازطریق صرافی
های پرداخت معمولی انجام  ر سیستمعملکردهای اصلی مانند مؤسسات مالی سنتی را د

طور که مشهود است، در یک شبکه باز خودتنظیمی خارج  دهند یا خیر. ارزهای مجازی همان می
های مالی در تسهیل انتقال ارزش عمل  شده بدون نیاز به واسطه از محیط سیستم بانکی تنظیم

مؤسسات مالی سنتی بود که  اعتمادی به کنند. این استقلال مالی در وهله اول ناشی از بی می
های قابل توجهی برای  رشد کرد و باعث زیان ۲۰۰۸پس از بحران مالی جهانی در سال 

ها  های ارزهای مجازی، ازطریق صرافی حاضر اکثر تراکنش  کنندگان شد. ولی در حال مصرف
م شوند که عملکردهای مشابه مؤسسات مالی سنتی را در سیستم ارز مجازی انجا تسهیل می

را برای  ارز مجازی های ها درمجموع تراکنش همراه با سایر صرافی ١٧بیس دهند. صرافی کوین می
ها خارج از محدوده  کند. این صرافی میلیون مشتری در سراسر جهان تسهیل می ۳۰بیش از 

مؤسسات مالی سنتی را  کنند، اگرچه خدمات پرداختی مانند شده عمل می سیستم بانکی تنظیم
تسهیل قابلیت تبدیل بین ارزهای مجازی و  -۱اند از:  کنند. خدمات اصلی آنها عبارت ارائه می

پول آنلاین بر روی سرورهای خود  ارائه کیف  -۲ارزهای فیات معمولی (مانند دلار آمریکا و یورو)؛ 
ارائه یک پلتفرم  -۳سازی ارزهای مجازی برای جلوگیری از سرقت و کلاهبرداری و  برای ذخیره

 تطبیق کاربران در تسویه تعهدات مالی. برای
تر به هم متصل  از این رو این شبکه جهانی، پلتفرم صرافی است که ازطریق آن کاربران، سریع

ارزهای  شوند. آنها با صدور رمزهای عبور با امنیت بالا برای مشتریان خود جهت دسترسی به می
دهند.  را در اختیار کاربران قرار می سازی شده در سرور صرافی، امکانات ذخیره مجازی سپرده

شده در هنگام  برای شروع انتقال ارز مجازی، کاربر فقط باید با استفاده از رمز عبور تخصصی ارائه
نام، درخواست کند که پرداخت به نفع یکی دیگر از کاربران انجام شود. پس از تطبیق،  ثبت

 کند.  میهای پرداخت را تضمین  صرافی تکمیل و تسویه تراکنش
شود، تأمین نقدینگی  مؤسسات مالی انجام می ها، مانند دیگر کارکرد اصلی که توسط صرافی

در صورت تقاضا است. این عملکرد با اجازه دادن به تبدیل سریع ارزهای مجازی به ارزهای فیات 
خاص هایی که توسط نیروی عرضه و تقاضا بین ارز مجازی و ارزهای فیات  ازطریق سرور با قیمت
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ها، عملکردی مشابه  گیرد؛ بنابراین ارزهای مجازی ازطریق صرافی شود، انجام می تعیین می
 :Animashaun, 2019دهند ( های پرداخت معمولی انجام می مؤسسات مالی سنتی، در سیستم

35-36 & 42-45.( 

ای ه های ارز مجازی با مؤسسات مالی سنتی بر سیستم اثر و پیامدهای ادغام صرافی -۳-۲
 پرداخت جهانی

کند که مؤسسات مالی، در حال بررسی پذیرش  های جهانی تأیید می روند اخیر در سیستم
های فرامرزی با استفاده از  عنوان جایگزینی برای پردازش پرهزینه پرداخت بلاکچین به

 ١٨)CBDCدیگر ابتکار ایجاد ارزهای دیجیتال بانک مرکزی ( های سنتی هستند. از طرف  سیستم
های مرکزی در سطح جهانی در حال افزایش  عنوان یک ابزار پرداخت جایگزین، در بین بانک به

تواند نظام پولی  طور بالقوه می دهد که به ، رشد جهانی را نشان میCBDC  است. توسعه
را آغاز  CBDC های ، چندین اقتصاد بزرگ پروژه۲۰۲۴المللی را دگرگون کند. تا سال  بین

). اما مسئله ادغام مالی است. حال باید بررسی کرد که ادغام یک Liu, 2024: 236اند ( کرده
 بانک و یک صرافی ارز مجازی چه تأثیری بر سیستم پرداخت جهانی خواهد داشت؟

های اصلی ادغام، حداکثر کردن سود و آربیتراژ نظارتی است. حداکثرسازی  بیشتر محرک
است که با گسترش تجارت و کارایی مرتبط با  جویی در مقیاس و دامنه سود، ناشی از صرفه

شود. آربیتراژ نظارتی هم که  استفاده از فناوری در تسهیل پردازش و تسویه پرداخت حاصل می
ای برای مؤسسات مالی سنتی  تواند انگیزه اجتناب قانونی از انطباق دقیق با مقررات است، می

رج از محدوده نظارتی پیچیده مؤسسات های فناوری، خدمات پرداخت را خا باشد؛ زیرا شرکت
های پرداخت جهانی  دهند. بنابراین تأثیر مثبت احتمالی این ادغام بر سیستم مالی ارائه می

ممکن است افزایش کارایی و گشایش اقتصادی به ویژه برای کشورهایی که اقتصادهای ملی کم 
 درآمد دارند، باشد.

وارد، با  های تازه مؤسسات مالی با شرکت باید در نظر داشت که مسائل نوظهور ادغام
های عملیاتی ازجمله امنیت سایبری، سرقت هویت و  هایی هم همراه است؛ ریسک ریسک

واردان است. تعداد دفعاتی که  های نقدینگی و مقررات احتیاطی این تازه کلاهبرداری، ریسک
اعث ورشکستگی آنها شده های ارز مجازی از زمان آغاز به کارشان ب حملات سایبری به صرافی

المللی ایجاد کرده  های مالی داخلی و بین های سیستم کننده هایی را در بین تنظیم است، نگرانی
های  و ازطریق فعالیت  است. درواقع هکرها با حملات سایبری، به پلتفرم صرافی نفوذ کرده

ایبری به صرافی طور مثال در حملات س شدند. به ماینینگ مخفی باعث سرقت ارزهای مجازی
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پول صرافی سرقت شد و از بین رفت. به همین  کوین از کیف میلیون دلار بیت ۵۰۰ ١٩چک، کوین
کند، اما نه  دلیل این حملات خطرات سیستماتیکی را برای کل جامعه مجازی ایجاد می

 مؤسسات مالی سنتی مرتبط نیستند. های مالی، زیرا آنها با سیستم بانکی سیستم
ممکن است به انتقال متقابل  های ارز مجازی صرافی غام بین مؤسسات مالی وبنابراین اد

خطرات حملات سایبری و بحران نقدینگی ازطریق وابستگی متقابل آنها منجر شود که این ناشی 
های پرداخت فرامرزی  برای پردازش دستورالعمل ها مؤسسات مالی سنتی، از صرافی از استفاده

های پرداخت  ها و کارایی در تسویه تراکنش رعت بلاکچین، کاهش هزینهبا ارزش کلان به دلیل س
خواهد بود. تأثیر احتمالی از دست دادن (ازطریق حملات سایبری) یک تراکنش پرداخت 

 ارز مجازی طور مشترک توسط یک مؤسسه مالی سنتی و صرافی فرامرزی با ارزش بالا، که به

عنوان یک عنصر کلیدی در شبکه پرداخت  نکی بههای با شود، باعث شکست سیستم پردازش می
های مالی و مؤسسات وابسته به آن خواهد داشت.  جهانی خواهد بود و تأثیر بسزایی بر سیستم

 ٢٠های متقابل سیستمی این وابستگی متقابل غیرمستقیم منجر به نوع جدیدی از ریسک
ری دومینویی بر همه تواند تأثی شود که در آن شکست یک سیستم یا مؤسسه مالی می می

های دیگر داشته باشد که به تداوم آن برای ثبات خود وابسته هستند. پس با اینکه اثر  سیستم
تواند منجر به افزایش کارایی در پرداخت  بر سیستم پرداخت جهانی می صرافی ارز مجازی

یریت تواند مؤسسات مالی و سیستم بانکی را در صورت عدم مد جهانی شود، ولی ادغام می
 ).Animashaun, 2019: 45-55ها، قرار دهد ( مناسب، در معرض خطرات عملیاتی صرافی

 های مالی المللی برای مدیریت اختلالات ثبات سیستم ای و بین عملکرد نهادهای ملی، منطقه -۴

اقدامات نظارتی به ویژه در مورد اکوسیستم رمزارزها برای ثبات مالی، حیاتی است؛ بنابراین نیاز 
فوری به تنظیم مقررات رمزارزها و پیامدهای آن برای ثبات مالی را نباید نادیده گرفت. 

های نظارتی،  دلیل با تداوم رشد بازار رمزارزها در نظام مالی جهانی، در غیاب مکانیسم همین  به 
 گذاران و محققان در سراسر جهان با پیامدهای نبود مقررات های مرکزی، سیاست ها، بانک دولت

 برای رمزارزها بر ثبات مالی مواجهند.
چهارچوب نظارتی موجود در کشورهای مختلف، رویکردهای متفاوتی را در تنظیم مقررات 

های موجود در مقررات  رغم تفاوت حال علی  دهد. با این اکوسیستم ارزهای دیجیتال نشان می
است که شامل ثبات  ارزهای دیجیتال، هدف اصلی تنظیم این اکوسیستم یکسان باقی مانده

های دیجیتال در نظام مالی جهانی است  کننده و تشویق نوآوری نظام مالی، حمایت از مصرف
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)Kanu, 2025: 224-226 & 235 در این قسمت ابتدا به مداخلات نظارتی در صرافی ارز .(
 المللی درخصوص ای و بین شود، سپس اقدامات اخیر نظارتی ملی، منطقه مجازی پرداخته می
 شود. رمزارزها بررسی می

 مداخلات نظارتی در صرافی ارز مجازی -۴-۱

دهد که ایمنی  اند، نشان می تأثیر قرار داده های ارز مجازی را تحت حملات سایبری  که صرافی
ها  سیستم در حال حاضر ایراداتی دارد. برای حل این ایرادات، پیشنهادهایی مانند بیمه سپرده

ارز مجازی خود را در  های درصد از دارایی ۲۰بیس، تنها  پلتفرم کوین ارائه شده است. همچنین
شوند، تا کارایی بهتری را  کند و بقیه به صورت آفلاین ذخیره می های آنلاین ذخیره می پول کیف

 سازی تضمین کند. برای ذخیره
سیون پذیرند. کمی ها، مسئولیت حملات سایبری پلتفرم خود را می علاوه برخی از صرافی به

بیان کرده است که پنج صرافی رمزارز در کشور کره،  ۲۰۱۸)، در سال FTCمعاملات منصفانه (
اند و در قبال خسارات ناشی از حملات سایبری یا نقایص فنی  ضوابط خدمات خود را تغییر داده

). ۱۳۳: ۱۴۰۲پذیرند (خواجوی  و دیگران،  احتیاطی، مسئولیت می نظر از بی سیستم، صرف
کننده هستند و کارایی آنها را درصورت یکپارچگی مالی بین  ین راهکارها، صرفاً کمکولی ا

طور قطعی تعیین کرد. بنابراین  تواند به های ارز مجازی و مؤسسات مالی سنتی نمی صرافی
عنوان یک سیستم پرداخت بالقوه مهم از نظر سیستمی (با ارتباط با مؤسسات  ها، به صرافی

ها در عملکرد داخلی  در مورد مقررات احتیاطی برای اطمینان از بهترین شیوه مالی)، به قوانینی
 و خارجی خود نیاز دارند.

تنها به  با این حساب، تنظیم مقررات توسط یک نهاد با تجربه، مانند بانک مرکزی، نه
دهد، بلکه فرصتی برای  عنوان یک جایگزین مناسب اعتبار می یکپارچگی سیستم پرداخت به

های مرکزی بر  های احتمالی ناشی از عملیات آن خواهد بود. اما بانک یت بهتر ریسکمدیر
ای کاملاً مشخص تأسیس  های قضایی مستقل با اختیارات و دامنه اساس ابزارهای قانونی حوزه

مؤسسات مالی، در خارج از قلمرو خود هستند، زیرا  اند؛ بنابراین فاقد قدرت تنظیم عملیات شده
های فرامرزی با  که پرداخت کند و از آنجا  های قضایی را تهدید می حاکمیت سایر حوزهاین امر 

شوند، بحران خطرات  ارزش کلان بیشتر ازطریق مؤسسات مالی چندملیتی، تسهیل می
سامانمند عبور از مرزهای سرزمینی ازطریق یک شرکت تابعه به سایر شعب در مجموعه مالی (و 

 یابد. کنند) افزایش می ن فعالیت میهای مالی که در آ سیستم
طور  های موجود در حوزه قضایی خود را به درنتیجه اگرچه بانک مرکزی ممکن است ریسک

 های مؤثر مدیریت کند، اما به دلیل وابستگی متقابل غیرمستقیم خود ازطریق اتکا به فعالیت
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طور دائم درمعرض  کنند، به های قضایی متعدد عمل می مؤسسات مالی سنتی، که در حوزه
های  که بانک ها با این واقعیت  های قضایی قرار دارند. این نگرانی خطرات سامانمند سایر حوزه

عنوان بخشی از حاکمیت، رویکردهای متفاوتی در مورد نحوه تنظیم مؤسسات مالی و  مرکزی به
های مالی  که برخی از سیستم شود؛ بنابراین در حالی  سیستم مالی دارند، تشدید هم می

شدت تحت نظارت هستند، برخی دیگر ممکن است یک سیستم مالی ضعیف را اداره کنند و  به
شود که ازطریق آن  های مرکزی منجر به آربیتراژ نظارتی می این نابرابری و رقابت بین بانک

کنند. پس  های نظارتی برای حداکثر کردن سود ایجاد می ها را در شکاف مؤسسات مالی پرداخت
های ارز مجازی نیستند و باید توسط نهادهای  تنهایی قادر به تنظیم صرافی های مرکزی به نکبا

 ).Animashaun, 2019: 56-60المللی تنظیم شوند ( نظارتی بین

 اقدامات نظارتی ملی درخصوص ارزهای مجازی  -۴-۲

ی و این قسمت، در دو بخش به بررسی اقدامات اخیر نظارتی ملی درخصوص ارزهای مجاز
 پردازد. اهمیت تأسیس سازمان خودانتظام می

 اقدامات موجود نظارتی ملی  -۴-۲-۱

های اساسی در  انداز نظارتی جهانی رمزارزها بسیار پراکنده بوده و تفاوت امروزه چشم
ها و قوانین نظارتی بین کشورها وجود دارد. مقررات موجود در برخی کشورهای آفریقا  چهارچوب

شویی و تأمین مالی تروریسم  ای است که بر مبارزه با پول شده شامل مقررات اصلاحو اروپا، بیشتر 
 های رمزارز متمرکز هستند.  و الزامات صدور مجوز برای صرافی

قانون حمایت از کاربران  ۲۰۲۳جنوبی در سال  آسیا پیشتاز بازار جهانی رمزارزهاست؛ کره
های مجازی را تصویب کرد. این مقررات حفاظت بیشتری برای کاربران رمزارزها ایجاد  دارایی

حال ژاپن یکی از  شود. در همین  کند که شامل الزامات ثبت سوابق و شفافیت می می
قانونی برای الزام  ۲۰۱۴در سال های رمزارزها در جهان را دارد. این کشور  ترین نظام پیشرفته

تصویب کرد. این  ٢١)FSAهای رمزارزها نزد سازمان خدمات مالی ژاپن ( ثبت تمام صرافی
های  و انجمن عرضه توکن ٢٢)JVCEAسازمان، همراه با انجمن مبادلات ارزهای مجازی ژاپن (

  کند. بازار رمزارزهای این کشور را تنظیم می ٢٣)JSTOAامنیتی ژاپن (
گری ارزهای مجازی انجام شده،  گذاری و تنظیم ران تاکنون اقدامات مختلفی برای مقرراتدر ای

کارآمدی نداشته است؛ بنابراین بسیاری از فعالان عرصه فناوری   ولی این اقدامات تا به امروز نتیجه
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بینند. در  ها می های ناگهانی و اعمال ممنوعیت همچنان فعالیت خود را درمعرض خطر تصمیم
دیدترین اقدام، کمیسیون عالی تنظیم مقررات فضای مجازی کشور در مرکز ملی فضای مجازی، ج

 ۱۴۰۳مصوب  »روا دهی کاربری رمزارزهای جهان نامه رمزارز اعم از رمزارز ملی و سامان نظام«سند 
مرکزی، های بانک  های نظارتی و وظایف نهاد مسئولیتنامه مذکور،  نظام ۴در ماده را  ابلاغ کرد. 

شورای ملی تأمین مالی، وزارت صمت و سازمان بورس و اوراق بهادار، تاحدودی تعیین تکلیف شده 
های فناوری بلاکچین، حفظ ارزش پول ملی  ترین اهداف این سند، استفاده از فرصت از مهم است.

بانک مرکزی  عنوان ابزار پرداخت در داخل کشور به جز رمزپول کارگیری رمزدارایی به و ممنوعیت به
گران گوناگون، تعیین تکلیف  توان به مشخص شدن تنظیم ازجمله نکات مهم این سند، میاست. 

اند  گران مکلف شده علاوه تنظیم های اصلاح و بهبود سند اشاره کرد. به حدودی کار آنها، مکانیسم
وجود این  ت شود. با ها مدیری که از راهکارهای تضامین و بیمه استفاده کنند تا مخاطرات رمزدارایی

المللی  و فقدان جزئیات در مورد نظارت و اجرا و پیگیری تخلفات،  عدم توجه به استانداردهای بین
 نامه است. ازجمله ابهامات این نظام

) و مفاد مقرر در ۴) ماده (۱) بند (الف) و تبصره (۱۴) و (۱۳های ( همچنین به استناد قسمت
گری و ابلاغ انحصاری مقررات مرتبط با  ، تنظیم۱۴۰۲صوب ) قانون بانک مرکزی م۵۹ماده (

ها (رمزارزها) بر عهده بانک مرکزی است. بانک مرکزی نیز سند  فعالیت در حوزه رمزپول
ابلاغ  ۱۴۰۳را در سال » ها گری بانک مرکزی در حوزه رمزپول گذاری و تنظیم چهارچوب سیاست«

ها تأکید شده و مکرراً اعلام شده که  ر حوزه رمزپولگری بانک مرکزی د کرد. در این سند به تنظیم
کند و مسئولیتی در قبال ضرر و  بانک مرکزی به هیچ عنوان فعالیت در حوزه رمزپول را توصیه نمی

کارگزار «آن، دو نهاد  ۱ماده  ۹و  ۸گیرد. همچنین در بند  زیان احتمالی کاربران به عهده نمی
گری مبادله  ها هم عمل واسطه که صرافی است و از آنجا تعریف شده » نهاد امین«و » رمزپول

دهند (نهاد امین)، شامل  (کارگزار رمزپول) و هم خدمات نگهداری و ذخیره امن رمزپول را انجام می
 گری ارز مجازی در ایران بین نهادها وجود دارد. شوند. بنابراین اختلاف در تنظیم هر دو تعریف می

متحده   ز بر سر صلاحیت نظارتی بر رمزارزها اختلاف دارند. ایالاتنهادهای نظارتی آمریکا نی
انداز نظارتی پراکنده مواجه است و رویکرد متفاوتی برای تنظیم مقررات رمزارزها و  با چشم

های دیجیتال دارد و این امر منجر به عدم یکنواختی در سراسر کشور شده است. نهادهای  دارایی
و کمیسیون معاملات آتی کالا  ٢٤)SECس و اوراق بهادار (فدرال، مانند کمیسیون بور

)CFTC(کنند. این دیدگاه متفاوت  ، اغلب مواضع متفاوتی در مورد مقررات رمزارزها اتخاذ می٢٥
هایی را که اوراق بهادار  ، دارایی SECدر مورد مقررات رمزارزها، بیشتر به این دلیل است که
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شده، به عنوان  بندی های طبقه بر داراییCFTC که   لیکند، در حا شوند، تنظیم می محسوب می
وجود  کالا نظارت دارد. بنابراین این دو نهاد توجیهات متفاوتی برای تعریف رمزارزها دارند. با 

ای برای رمزارزها ندارد.  هایی داشته است، اما هنوز مقررات یکپارچه اینکه ایالات متحده پیشرفت
 ٢٦)NECمتحده ( ک گروه جدید در شورای ملی اقتصادی ایالات ، ی۲۰۲۵حال در سال  با این 

ایجاد شد تا چهارچوب نظارتی فدرال برای رمزارزها را پیشنهاد دهد. این گروه، موظف به توسعه 
های دیجیتال است. اما در سطح  یک چهارچوب نظارتی برای ارزهای دیجیتال و سایر دارایی

های ارز دیجیتال در  رک و کالیفرنیا، قوانینی برای فعالیتها مانند نیویو ها، برخی ایالت ایالت
اند. بنابراین در ایالات متحده، مقررات ارزهای دیجیتال در سطح  محدوده خود تصویب کرده

 ).Kanu, 2025: 229 & 235فدرال و ایالات متفاوت است (

 آمریکا) با تأکید بر مقررات SROپیشنهاد تأسیس سازمان خودانتظام ( -۴-۲-۲

در ایالت متحده در طول دهه گذشته، تدوین استانداردهای نظارتی مناسب برای صنعت ارزهای 
های دیجیتال (آیا اوراق بهادار، کالا، یا سایر  دیجیتال، به دلیل مناقشات بر سر ماهیت دارایی

علی شوند)، با اختلال مواجه شده است. واقعیت این است که صنعت ف انواع دارایی محسوب می
کند و صدها  گذاران، مشابه سایر بازارهای مالی تبعیت نمی از استانداردهای حفاظت از سرمایه

رو برای دستیابی به  حال هیچ اجماعی، درباره مسیر پیشِ   اند. با این هزار نفر متحمل ضرر شده
کایت کنندگان در صنعت رمزارزها از عدم شفافیت نظارتی، ش مقررات بهتر وجود ندارد. شرکت

کنند که قوانین موجود اوراق بهادار و مشتقات با این صنعت سازگاری  داشته و استدلال می
دیگر برخی معتقدند که مشکل اصلی، عدم پایبندی به الزامات قانونی موجود  ندارند. از سوی 

اند. برخی نیز به دنبال  های صلاحیتی سوءاستفاده کرده شک فعالان صنعت از شکاف است و بی
 شدت متفاوت است. ها درباره نوع قانونگذاری مورد نیاز به اخله کنگره هستند، لذا دیدگاهمد

دانان و فعالان حوزه ارز مجازی ایالت متحده، پیشنهادی ارائه  همین دلیل برخی حقوق  به
) و کمیسیون معاملات آتی کالا SECدادند که مطابق آن کمیسیون بورس و اوراق بهادار (

)CFTCگر یا خودانتظام ( ورت مشترک یک سازمان خودتنظیمص )، بهSRO(جدید، شبیه به  ٢٧
، تأسیس و ٢٩)NFAیا انجمن ملی معاملات آتی ( ٢٨)FINRAمرجع تنظیم مقررات صنعت مالی (

گذاران و بازارهای مالی ازطریق  جدید، حفاظت از سرمایه SRO بر آن نظارت کنند. مأموریت این
تحت  SRO ضروری برای صنعت رمزارزها خواهد بود. ایجاد یک توسعه و اجرای استانداردهای
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های دیجیتال  تواند از مناقشات حقوقی درباره ماهیت دارایی می CFTC و SEC نظارت مشترک
های  (اوراق بهادار یا کالا بودن) جلوگیری کند و امکان تدوین استانداردهای مشترک برای پلتفرم

تنها مستلزم تغییر استانداردهای  ل را فراهم آورد. این طرح نههای دیجیتا معاملاتی انواع دارایی
ای وارد  نیز خدشه CFTC یا SEC سنتی اوراق بهادار و مشتقات نیست، بلکه به اختیارات

تواند ابزاری برای تعیین ضرورت قانونگذاری بیشتر و ایجاد  می SROکند. علاوه بر این  نمی
تواند توسط خود صنعت  نیز می  SRO های عملیاتی اجماع درباره محتوای آن باشد. هزینه

توانند تحت قوانین موجود، چنین  ، بدون نیاز به اقدام کنگره میCFTCو SEC تأمین شود. 
های رمزارزی به عضویت  ساختاری را ایجاد کنند.  اگرچه این نهادها، اختیار قانونی الزام شرکت

ها را به پیوستن و رعایت مقررات ترغیب  نگیزه، شرکتتوانند با ایجاد ا را ندارند، اما می SRO در
بیس، متعهد به پیوستن  های دیجیتال، مانند کوین های بزرگ دارایی کنند و اگر تعدادی از پلتفرم

 ها برای پیروی از این روند قابل توجه خواهد بود. شوند، انگیزه سایر شرکت SRO به
انگارانه نیست.  به معنای استانداردهای سهلگر)  است که اصطلاح (خودتنظیم نکته مهم این

گیرانه و برخورد  های آمریکا نقش محوری در تدوین و اجرای استانداردهای سختSROبرعکس، 
و SEC های رسمی مورد تأیید SRO اند. البته منظور، فقط  با تخلفات فعالان صنعت داشته

CFTC است. یک SRO ای برای  ی یکپارچهتواند استانداردها تحت نظارت مشترک، می
های معاملاتی ارزهای دیجیتال تعیین کند که مورد توافق هر دو نهاد نظارتی باشد و بر  پلتفرم

ها اعمال شود. لازم به تأکید است که  شده در این پلتفرم های معامله تمام دارایی
گان را شامل تدوین استانداردهای نظارتی برای صادرکنند  پیشنهاددهندگان این طرح، آن 

دانند، چرا که معتقدند این استانداردها باید توسط نهادهای  نمی SROها توسط  کوین استیبل
 ).Massad & Jackson, 2023: 1-20 & 28نظارتی بانکی تعیین شوند (

های  ، با اصلاح قانون بورس اوراق بهادار، زمینه را برای فعالیت سازمان٣٠قانون مالونی
ها، بلکه قدرت  تنها اختیار لغو مقررات انجمن نه SECفراهم کرد. SEC خودانتظام تحت نظارت 

وضع مستقیم مقررات خود را نیز حفظ کرده است. این رویکرد همواره بخشی از هوشمندی 
ترین بازار جهانی  چهارچوب نظارتی بوده که منجر به تبدیل بازارهای اوراق بهادار آمریکا به قوی

گران اوراق  ، ثبت انجمن ملی معاملهSECویب قانون مالونی، شده است. مدت کوتاهی پس از تص
ترین سازمان خودانتظام، برای  ها به عنوان برجسته را تأیید کرد که برای دهه ٣١)NASDبهادار (

های فعال در بازار اوراق بهادار آمریکا باقی ماند. ظرف دو سال از تأسیس، تعداد اعضای  شرکت
 .رسید SEC شده نزد گزاران فرابورس ثبت% کار ۸۰این انجمن به بیش از 
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های  اختیار نظارت بر انجمن CFTC ، به۱۹۷۴در قانون کمیسیون معاملات آتی کالا مصوب 
خودانتظام فعالان معاملات آتی اعطا شد. مدت کوتاهی پس از آن، رئیس وقت بورس مرکاندایل 

ین سازمانی برای صنعت ، دیگر رهبران صنعت را متقاعد کرد که ایجاد چن٣٢)CMEشیکاگو (
سودمند خواهد بود. سپس با همکاری کنگره، برای تصویب اصلاحات قانونی بیشتر از ایجاد 

نزد  SRO به عنوان یک ۱۹۸۱، حمایت کردند که در سال ٣٣)NFAانجمن ملی معاملات آتی (
CFTC  های ها، دامنه مسئولیت ثبت شد. طی سال NFA  ازطریق اصلاحات متعدد قانونی

 .رش یافته استگست
 NFAشده است و  NASDکه جانشین  FINRAها عبارتند از: SROترین شده امروزه شناخته

کند. هر دو سازمان مسئولیت  که نهادهای واسط در صنعت معاملات آتی و مشتقات را تنظیم می
، بر SECطوری که  تدوین استانداردها و اجرای آنها بر اعضای خود را بر عهده دارند، به

 نظارت دارد.NFA بر عملکرد  CFTCکند و  نظارت می FINRA های لیتفعا
، ٣٤(قانون بورس) ۱۹۳۴قانون بورس اوراق بهادار   A15اختیارات قانونی بر اساس بخش 

ثبت  SEC نزد» انجمن ملی اوراق بهادار«تواند به عنوان  گران می یک انجمن از کارگزاران و معامله
تواند  می» اشخاص«، یک انجمن از ٣٥)CEA( مبادله کالا قانون ۱۷شود. همچنین طبق بخش 

 ).Massad & Jackson, 2023: 4-6ثبت گردد  (CFTC نزد » انجمن معاملات آتی«به عنوان 
های  های ارز مجازی، پلتفرم پیشنهادی، شامل صرافی SRO های فعالیت و اعضای حوزه

های دیجیتال خواهد بود. یکی از  داراییگران و متولیان نگهداری  دهی، کارگزاران، معامله وام
تواند مبنای توسعه قانونگذاری  می SRO ترین مزایای این پیشنهاد، این است که فرایند مهم

هایی که نیاز به متن قانونی جدید  جدید قرار گیرد و مسائلی که نیاز به رسیدگی دارند و حوزه
یافته  این است که استانداردهای توسعه دارند را با دقت بیشتری شناسایی کند. مزیت دیگر آن،

شده ازطریق قانونگذاری جدید قابل  تر از استانداردهای تصویب بسیار ساده SRO ازطریق فرایند
نظارت  SROشود که این نهادها بر کار  تغییر هستند. موفقیت این طرح تنها درصورتی محقق می

 ).Massad & Jackson, 2023: 16-178 & 23-24دقیقی داشته باشند  (

 المللی درخصوص ارزهای مجازی ای و بین اقدامات نظارتی منطقه -۴-۳

هایی را برای تنظیم مقررات ارز دیجیتال و مقررات  المللی، همگی توصیه نهادهای نظارتی بین
اند. این نهادها نقش مهمی  ای یکنواخت جهانی برای ارزهای مجازی منتشر کرده ملی و منطقه

                                                                                                                                        
32. Chicago Mercantile Exchange (CME) 
33. National Futures Association (NFA) 
34. Exchange Act 
35. Commodity Exchange Act 
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کنند. نهادهای  ی جهانی در زمینه تنظیم مقررات ارزهای دیجیتال ایفا میدر ترویج همکار
، صندوق ٣٧)FSB، هیئت ثبات مالی (٣٦)FATF( حاکمیتی جهانی مانند گروه ویژه اقدام مالی

و اتحادیه  ٣٩)IOSCOهای اوراق بهادار ( المللی کمیسیون ، سازمان بین٣٨)IMFالمللی پول ( بین
سازی یک چهارچوب  ها در حال بحث درباره امکان هماهنگ توصیه ، ازطریق ارائه٤٠)EUاروپا (

کننده هستند. ابتدا  نظارتی جهانی برای ارزهای دیجیتال به منظور ثبات بازار و حمایت از مصرف
 شود. به نهادهای جهانی و سپس به اقدام نظارتی اتحادیه اروپا پرداخته می

 المللی اقدامات نظارتی بین -۴-۳-۱

گر، استانداردها را تعیین کرده و  المللی تنظیم ): این نهاد بینFATF( ژه اقدام مالیگروه وی -
 ۳۸کند. این نهاد، دارای  اقداماتی را برای مبارزه با پولشویی و تأمین مالی تروریسم ترویج می

حوزه قضایی است. بر اساس گزارش شورای  ۲۰۰ای گسترده متشکل از  کشور عضو و شبکه
 (AML) های ضد پولشویی یک چهارچوب جهانی برای کنترل FATF، ۲۰۱۹سال  آتلانتیک، در

بازنگری شد. این  ۲۰۲۳های ارز دیجیتال ارائه کرده است. این چهارچوب در سال  در صرافی
کند تا اطلاعات شخصی فرستندگان و  های ارز دیجیتال را ملزم می بازنگری صرافی

های  اشتراک بگذارند. این قاعده برای انتقال و بهآوری  ها را جمع کنندگان تراکنش دریافت
که برای مبالغ  شود، در حالی  دلار آمریکا اعمال می ۱۰۰۰فرامرزی ارز دیجیتال با حداقل مبلغ 

، FATFحال بر اساس گزارش   تری وجود دارد. با این گیرانه کمتر از این حد، الزامات سهل
های ارز دیجیتال برای  ات این نهاد را در مورد صرافیطور کامل الزام بسیاری از کشورها هنوز به

 اند. های غیرقانونی اجرا نکرده جلوگیری از سوءاستفاده در فعالیت
، نهادهای ۲۰): اعضای این نهاد بیشتر شامل کشورهای گروه FSBهیئت ثبات مالی ( -

اردها، مانند بانک کننده استاند های تنظیم المللی پول و سازمان المللی مانند صندوق بین بین
های ثبات  بر جنبه هستند. هیئت ثبات مالی، IOSCO ) وBIS( المللی های بین حساب تسویه

کننده  المللی میان مقامات مالی و نهادهای تنظیم مالی ارزهای دیجیتال و ایجاد همکاری بین
د را برای این هیئت، اولین چهارچوب پیشنهادی خو ۲۰۲۲استانداردها تمرکز دارد. در اکتبر 

های ارزهای دیجیتال به صورت دو مجموعه توصیه جداگانه برای  تنظیم مقررات جهانی فعالیت
، چهارچوب نظارتی جهانی خود را برای ۲۰۲۳ژوئیه  ۱۷مشورت عمومی منتشر کرد و در 

المللی در رویکردهای  های ارزهای دیجیتال منتشر کرد تا جامعیت و هماهنگی بین فعالیت
                                                                                                                                        
36. Financial Action Task Force (FATF) 
37. Financial Stability Board (FSB) 
38. International Monetary Fund (IMF) 
39. International Organization of Securities Commissions (IOSCO) 
40. European Union (EU) 
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و نظارتی برای اکوسیستم ارزهای دیجیتال را ترویج دهد. چهارچوب نظارتی جهانی  گری تنظیم
منتشر شد، منجر به همکاری مشترک هیئت ثبات مالی،  ۲۰۲۳ارزهای دیجیتال که در ژوئیه 

ها و  کننده استانداردها در زمینه اجرای سیاست المللی پول و سایر نهادهای تنظیم صندوق بین
ای ارزهای دیجیتال شد. راهبرد اجرای سیاست مشترک ارزهای دیجیتال، مقررات راهبردی بر 
ها و ابتکارات جاری و  تصویب شد. این راهبرد، برنامه ۲۰۲۳در سپتامبر  ۲۰توسط رهبران گروه 

در مورد ارزهای دیجیتال، بهبود هماهنگی  FSBآینده را برای تسهیل اجرای چهارچوب نظارتی 
ای در این حوزه  های داده گذاری اطلاعات و رفع شکاف تراکو همکاری جهانی، تسهیل اش

 کند. تشریح می
کننده استانداردهای  ): تنظیمIOSCOهای اوراق بهادار ( المللی کمیسیون سازمان بین -

کمیسیون ملی اوراق  ۱۳۱جهانی برای مقررات بازار اوراق بهادار است که اعضای آن شامل 
های  نهاد غیردولتی مانند انجمن ۷۲المللی و  ای و بین نهاد منطقه ۳۴بهادار و مشتقات، 

، این ۲۰۲۲وئن های بازار مالی است. در ژ های اوراق بهادار و زیرساخت خودتنظیم، بورس
های دیجیتال  های سیاستی برای تنظیم مقررات ارزهای دیجیتال و سایر دارایی سازمان توصیه

دهندگان  های ارائه مبتنی بر اصول است و اغلب بر فعالیت IOSCO های توصیه منتشر کرد. 
 خدمات ارز دیجیتال متمرکز است.

 اقدامات نظارتی اتحادیه اروپا -۴-۳-۲

کشور اروپایی است  ۲۷)، یک اتحادیه فراملی سیاسی و اقتصادی متشکل از EUا (اتحادیه اروپ
کند. این اتحادیه قوانین  های مشترک اقتصادی، اجتماعی و امنیتی را تنظیم می که سیاست

کند که کشورهای  کند و اطمینان حاصل می دهد، معاهدات اتحادیه را اجرا می پیشنهاد می
اتحادیه اروپا، بسته  ۲۰۲۰سپتامبر  ۲۴اتحادیه را اعمال کنند. در های  عضو، قوانین و سیاست

های رمزنگاری  جدید مالی دیجیتال را تصویب کرد که شامل پیشنهاد مقررات قانون بازار دارایی
)MiCA(توسط پارلمان اتحادیه اروپا تصویب شد و  ۲۰۲۳آوریل  ۲۰بود. این مقررات در  ٤١

ای  ای تبدیل کرد که چهارچوب قانونی یکپارچه ه قضایی مهم منطقهاتحادیه اروپا را به اولین حوز 
کنندگان  )، حمایت از مصرفMiCAکند. هدف مقررات ( برای تنظیم ارزهای دیجیتال ایجاد می

های مربوط به ثبات مالی است. حوزه شمول این چهارچوب  گذاران و کاهش ریسک و سرمایه
ها و  ها، و فعالیت صرافی اری و مدیریت این داراییهای رمزنگاری، نگهد شامل انتشار دارایی

 ).Kanu, 2025: 236-238شود ( های رمزنگاری می های معاملاتی دارایی پلتفرم
بنابراین اتحادیه اروپا اولین مقررات جامع رمزارزها را معرفی کرد. شایان ذکر است که اجرای 
                                                                                                                                        
41. Markets in Crypto-assets (MiCA) 
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های  و سایر حوزه MiCA2 و  3طوح کامل این مقررات، هنوز در حال پیشرفت و منتظر تکمیل س
حاضر به   هر حال تنها مقرراتی که در حال  به توسعه در اکوسیستم رمزارزهای اروپاست. درحال

است که به تصویب پارلمان اتحادیه  MiCAاستانداردهای مطلوب نزدیک شده است، مقررات 
جهان با چهارچوب نظارتی  ای مهم اروپا رسیده و این اتحادیه را به اولین حوزه قضایی منطقه

 ).Kanu, 2025: 228یکپارچه برای اکوسیستم رمزارزها تبدیل کرده است (
، در توانایی آن برای ارائه ساختار حقوقی منسجمی است که نوآوری را با  MiCAاهمیت

سازد. بنابراین سؤال اصلی این است  کننده هماهنگ می الزامات ثبات مالی و حمایت از مصرف
 رد نظارتی به ارزهای مجازی در کشورهای عضو اتحادیه اروپا چگونه تغییر کرده و مقرراتکه رویک

MiCA کند تا بخش مالی دیجیتالی  های ملی متفاوت را یکپارچه می چگونه این چهارچوب
 ای در اتحادیه اروپا ایجاد شود؟ منسجم، ایمن و نوآورانه

 )MiCAاری (های رمزنگ مقررات قانون بازار دارایی -۴-۳-۲-۱

های مالی و  در اتحادیه اروپا تنظیم مقررات ارزهای مجازی، به دلیل تأثیرات مخرب آنها بر سیستم
کنند، به موضوعی حیاتی تبدیل شد.  های مهم حقوقی، اقتصادی و امنیتی که ایجاد می چالش

ت از ایجاد یک چهارچوب قانونی شفاف برای ارزهای مجازی در اتحادیه اروپا برای محافظ
کنندگان، پیشگیری از جرائم مالی و ترویج بازار دیجیتالی پایدار ضروری نمود. در ابتدا  مصرف

های متفاوتی برای تنظیم مقررات ارزهای مجازی داشتند که  کشورهای عضو اتحادیه اروپا، روش
هایی برای یکپارچگی بازار، حمایت از  منجر به ایجاد پراکندگی نظارتی شده بود و چالش

، کشورهای عضو MiCAکننده و معاملات فرامرزی ایجاد کرده بود. پیش از تصویب قانون  مصرف
ها  اتحادیه اروپا، رویکردهای حقوقی متفاوتی نسبت به ارزهای مجازی داشتند. برخی دولت

تری در پیش گرفتند و از  دیگر، راهبرد محتاطانه که برخی  قوانین تخصصی وضع کردند، در حالی
آور بسنده کردند. این  های غیرالزام مالی موجود استفاده نموده یا صرفاً به ارائه توصیهمقررات 

تنوع، بازتابی از مرحله ابتدایی فناوری و همچنین سطوح مختلف ادغام و تأثیر ارزهای مجازی در 
ه ای بود که در آن، عملیات مشاب انداز نظارتی پراکنده سراسر اتحادیه اروپا بود. نتیجه، چشم

های متفاوتی تعبیر و اجرا شود.  مرتبط با ارز مجازی بسته به حوزه قضایی، ممکن بود به شیوه
انجامید  کننده می وکارها و مصرف این امر به آربیتراژ نظارتی و عدم اطمینان برای کسب

)Frunzeti & Dumitru, 2024: 141-142.(  
های قبلی بانک مرکزی اروپا نیز در مورد ارزهای مجازی، هشدارهایی درباره استفاده  گزارش

های نظارتی مشخصی ارائه نکرده است.  شان بر ثبات مالی داده، اما راهنمایی از آنها و تأثیر بالقوه
طرات اند و به خ کننده تأکید داشته طور مداوم بر نبود اقدامات حمایت از مصرف ها به گزارش
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ها اشاره  کنندگان در موارد از دست رفتن دارایی هک و فقدان راهکارهای جبرانی برای مصرف
های سیاستی شناسایی شد، فقدان راهبردی منسجم در  اند. مسئله مهمی که در ارزیابی کرده

های  هداد تا حوز  وکارها اجازه می سراسر اتحادیه اروپا بود. و باز هم، آربیتراژ نظارتی که به کسب
توانست استانداردهای نظارتی را  های قانونی بیشتر را انتخاب کنند، امری که می قضایی با مزیت

نیز بر  ٤٢)EBAهای نظارتی ازجمله سازمان بانکداری اروپا ( تضعیف کند. در همین حال سازمان
پارچگی لزوم رویکردی یکپارچه نسبت به ارزهای مجازی برای حفظ رقابت عادلانه و صیانت از یک

 ). Frunzeti & Dumitru, 2024: 142بازار مالی در سراسر اتحادیه اروپا تأکید کردند (
طور مداوم بر ضرورت اتخاذ رویکرد نظارتی یکپارچه نسبت به ارزهای  دلیل به همین  به 

نفعان  ها و کاهش ابهامات حقوقی برای ذی مجازی در اتحادیه اروپا، برای استانداردسازی رویه
سازی، ویژگی فرامرزی ارزهای مجازی است که اثربخشی  تأکید شد. دلیل اصلی هماهنگ

کند. پس  هایی برای اجرا و نظارت فرامرزی ایجاد می دهد و چالش مقررات ملی را کاهش می
داشتن روشی یکپارچه برای تشویق نوآوری، ارائه شفافیت حقوقی و تضمین رقابت عادلانه برای 

های اولیه کشورهای عضو  ر ضروری است. این مسائل نشان داد که واکنشتمام فعالان بازا
 MiCA چه بعدتر در ساز این درک است که رویکردی یکپارچه، مشابه آن اتحادیه اروپا، زمینه

 های تنظیم مقررات ارزهای مجازی ضروری است. مشاهده شد، برای مواجهه مؤثر با پیچیدگی

 ماهنگی نظارتیهای کلیدی برای ه محرک -۴-۳-۲-۲

یکی از دلایل اصلی درخواست برای اتخاذ راهبردی یکپارچه برای تنظیم مقررات ارزهای مجازی در 
بندی بازار بود. در ابتدا هر کشور عضو، مجموعه مقررات خاص خود را ایجاد  اتحادیه اروپا، تقسیم

المللی  ع فعالیت بینگیری محیط نظارتی پراکنده شد. این پراکندگی، مان کرد که منجر به شکل
های فعال در حوزه ارزهای مجازی گردید و توسعه یک بازار دیجیتال واحد را که یکی از  شرکت

شود، با مشکل مواجه ساخت. همچنین سطح حمایت  اهداف اصلی اتحادیه اروپا محسوب می
ر اتحادیه گذاران، به دلیل محیط نظارتی ناهماهنگ در سراس کنندگان و سرمایه متفاوت از مصرف

های مالی ناشی از  کاری بازار و زیان اروپا وجود داشت. این ناهماهنگی خطراتی از قبیل دست
اقدامات امنیتی ناکافی را به همراه داشت. وجود قوانین ملی متفاوت منجر به ابهام حقوقی شد و 

ند که این امر مانع های قانونی مواجه شد هایی در زمینه انطباق با مقررات و رویه ها با چالش شرکت
های سایبری، نقاط ضعف بازار ارزهای مجازی و  علاوه حمله گذاری گردید. به نوآوری و سرمایه

، خطرات ذاتی ارزهای  Mt. Goxضرورت تنظیم مقررات جامع را برجسته ساختند. هک صرافی 

                                                                                                                                        
42. The European Banking Authority (EBA) 
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جامع در سطح  ) و بر نیاز به یک چهارچوب نظارتیSharma et al., 2025: 1017مجازی را آشکار (
کنندگان در آن تأکید نمود. همه این عوامل در  اتحادیه اروپا برای حفظ یکپارچگی بازار و مشارکت

های  کنار یکدیگر، ضرورت وجود یک قانون جامع در سطح اتحادیه اروپا برای مواجهه با چالش
 گردید. MiCAارزهای مجازی را آشکار ساخت و درنهایت منجر به تدوین مقررات 

 پیامدهای اجرایی برای کشورهای عضو -۴-۳-۲-۳

ای استاندارد از الزامات برای کل اتحادیه اروپا، درصدد رفع  با تعیین مجموعه MiCA مقررات
سازی پیامدهای متعددی برای  های نظارتی بین کشورهای عضو است. این هماهنگ ناهماهنگی

اند تا قوانین ملی خود را با  فقوانین ملی در پی خواهد داشت؛ نخست، کشورهای عضو موظ
هماهنگ کنند. این امر ممکن است مستلزم لغو یا اصلاح مقررات موجودی باشد  MiCA مقررات

با تعیین قواعد صریح در  MiCAدوم،  .که با الزامات جدید در سطح اتحادیه اروپا سازگاری ندارند
شده،  های رمزنگاری دمات داراییدهندگان خ سطح اتحادیه اروپا، ابهامات حقوقی را برای ارائه

کند. همچنین فرایند یکپارچه  تری ایجاد می بینی کاهش داده و چهارچوب نظارتی قابل پیش
دهد که با اخذ مجوز در یک کشور عضو،  دهندگان خدمات، این امکان را می صدور مجوز به ارائه

گذاری فرامرزی را تسهیل  در سراسر اتحادیه اروپا فعالیت کنند که این امر تجارت و سرمایه
های  کننده، موجب افزایش اعتماد به دارایی سوم، تأکید بر حمایت از مصرف .نماید می

درنهایت  .گذاری در اتحادیه اروپا خواهد شد ای معتبر برای سرمایه شده به عنوان گزینه رمزنگاری
قانونگذاری ملی خود های  در نظام MiCA انتقالی را برای ادغام مقررات  کشورهای عضو دوره

طی خواهند کرد. این فرایند ممکن است مستلزم ایجاد نهادهای نظارتی جدید یا گسترش 
 & Frunzetiشده باشد ( های رمزنگاری اختیارات نهادهای موجود برای نظارت بر بازار دارایی

Dumitru, 2024: 143-146.( 

 MiCAمقررات کلیدی  -۴-۳-۲-۴

 اند از: عبارت MiCAمقررات کلیدی 
دهندگان خدمات  کند که ارائه الزام می MiCA صدور مجوز و اخذ مجوز فعالیت: مقررات -۱

شده، پیش از فعالیت در محدوده اتحادیه اروپا مجوز لازم را اخذ نمایند. این  های رمزنگاری دارایی
ز معیارهای دهندگان، ا کند که تمامی ارائه امر فرایند اخذ مجوز را هماهنگ ساخته و تضمین می

 کنند. یکپارچه عملیاتی و حاکمیتی تبعیت می
ای در زمینه شفافیت و  گیرانه کننده: این مقررات استانداردهای سخت حمایت از مصرف -۲

کنندگان از خطرات مرتبط با  کند تا اطمینان حاصل شود که مصرف افشای اطلاعات وضع می
ند. این الزامات شامل ارائه اطلاعات شفاف در طور کامل آگاه هست شده، به های رمزنگاری دارایی
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 شود. شده می های رمزنگاری گذاری در دارایی گذاری و مخاطرات سرمایه مورد قیمت
شده  های رمزنگاری های دارایی صرافی MiCAمبارزه با پولشویی و تأمین مالی تروریسم:  -۳

 کند. می دهندگان خدمات را ملزم به رعایت مقررات مربوطه و سایر ارائه
قواعدی را برای پیشگیری از   MiCAمقررات جلوگیری از سوءاستفاده از بازار:  -۴
شده وضع  های رمزنگاری در بازار دارایی ٤٣کاری بازار و معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی دست

دهنده سطح بالایی از  کند که مشابه مقررات حاکم بر بازارهای مالی سنتی است و نشان می
 نظارت بر بازار رمزارز است. 

هایی برای جلوگیری از هک و  ، صادرکنندگان را ملزم به ایجاد رویه MiCAامنیت:  -۵
 ).Kanu, 2025: 238کند ( های زنجیره بلوکی می باگ

های نظارتی را برای مراجع ملی تعیین کرده و  ساختار نظارتی:این قانون مسئولیت -۶
 (ESMA)٤٤ چهارچوبی برای همکاری بین کشورهای عضو و سازمان اوراق بهادار و بازارهای اروپا

 ).Frunzeti & Dumitru, 2024: 145-146کند ( ایجاد می
ها  شده به دارایی های ارجاع ای صادرکنندگان توکنبر  ۲۰۲۴ژوئن  ۳۰از MICA مقررات 

)ARTs(و توکن ٤٥ ) های پول الکترونیکیEMTs(نیز  ۲۰۲۴دسامبر  ۳۰الاجرا شد و از  لازم ٤٦
 گردید. درنهایت مقررات  ٤٧)CASPsشده، ( های رمزنگاری دهندگان خدمات دارایی شامل ارائه

MICAیا تا زمان صدور یا رد مجوز  ۲۰۲۶ژوئیه  ۱دهد تا  به نهادهای موجود اجازه میMiCA به ،
 تطبیق دهند. MICA فعالیت خود ادامه دهند و خود را با مقررات 

ترین چهارچوب تنظیمی موجود برای  ـ به عنوان برجسته MICAچهارچوب نظارتی 
ها، از سوی  های مربوط به تراکنش شده ـ مبتنی بر قوانین افشای داده های رمزنگاری دارایی

ها و  کوین ای، استیبل های مبادله شده (شامل توکن های رمزنگاری کنندگان داراییصادر 
دهندگان خدمات است. با این حال این  ها و سایر ارائه های پول الکترونیکی) و نیز صرافی توکن

 ).Kanu, 2025: 238چهارچوب نواقصی نیز دارد (

 نقایص در چهارچوب نظارتی اروپا -۴-۳-۲-۵

تغییر قابل توجهی در فضای نظارتی بازار ارزهای دیجیتال ایجاد  MICAه مقررات با وجود اینک
های مهمی از اکوسیستم ارزهای دیجیتال وجود دارند که توسط آن پوشش  کرده است، اما بخش

                                                                                                                                        
43. Insider Trading 
44. European Securities and Markets Authority (ESMA) 
45. Asset- Referenced Tokens (ARTs) 
46. E-Money Tokens (EMTs) 
47. Crypto-Asset Service Providers (CASPs) 
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های  کوین ، استیبل٤٨)DeFi، امور مالی غیرمتمرکز (MICAاند. ازجمله اینکه  داده نشده
دهد. این نقاط ضعف در این  را پوشش نمی ٤٩هاNFTشده توسط ارزهای دیجیتال و  پشتیبانی

های درون اکوسیستم ارزهای دیجیتال را تشدید کند و خطر  پذیری تواند آسیب مقررات، می
زه در حو MICAهای مالی جهانی را افزایش دهد. بنابراین مقررات  ثباتی مالی در سیستم بی

). از این رو با پیشرفت Kanu, 2025: 253-255هایی مواجه است ( ارزهای دیجیتال با کاستی
ها احساس  در برخی حوزه MiCA صنعت ارزهای مجازی، نیاز به اصلاح و توسعه بیشتر مقررات

را تعدیل کند یا قوانین جدیدی برای  MiCA بسا مجبور خواهد بود شود. پس اتحادیه اروپا چه می
 ,Frunzeti & Dumitru، در حوزه رمزارزها وضع نماید (NFTو  DeFiهایی مانند  جهه با فناوریموا

گر، مانند هیئت ثبات مالی، گروه ویژه  المللی تنظیم دیگر هم نهادهای بین ). از سوی 146 :2024
ا های اوراق بهادار، تنه المللی کمیسیون المللی پول و سازمان بین اقدام مالی، صندوق بین

اند. بنابراین تاکنون هیچ مقررات یکپارچه و  هایی را برای بازار ارزهای دیجیتال صادر کرده توصیه
 ).Kanu, 2025: 246جامعی در سطح ملی یا جهانی برای بازار ارزهای دیجیتال وجود ندارد (

 گیری نتیجه

ها  تسهیل پرداخت مؤسسات مالی به دلایلی مانند منتفع شدن از مزایای استفاده از بلاکچین در
کنند. ادغام مؤسسات  ارز مجازی عمل می عنوان یک محرک احتمالی برای ادغام با صرافی به

مالی و یک صرافی ارز مجازی، اثرات مثبتی مانند گشایش اقتصادی را در پی خواهد داشت؛ اما 
در بین هایی را  هایی ازجمله امنیت سایبری هم همراه است که نگرانی این ادغام با ریسک

المللی ایجاد کرده است. پس این ادغام ممکن  های مالی داخلی و بین های سیستم کننده تنظیم
است به انتقال متقابل خطرات حملات سایبری و بحران نقدینگی ازطریق وابستگی متقابل منجر 

کنند، نهاد داخلی قادر به  های مجازی در یک شبکه جهانی عمل می شود و از آنجا که صرافی
المللی برای رسیدگی به پیامدهای جهانی ارزهای  گری آن نخواهد بود و همکاری بین تنظیم

 مجازی لازم است.
ارزهای مجازی با حضور جهانی خود و ماهیت غیرمتمرکز و فرامرزی، نیاز مبرمی به تنظیم 

زها در سازی مقررات این ار  ای برای اکوسیستم خود دارند. هماهنگ المللی و منطقه مقررات بین
های صلاحیت قضایی، ایجاد شرایط  مرزهای کشورها، موجب کاهش آربیتراژ نظارتی، چالش

 کنندگان جهانی و تثبیت نظام مالی جهانی خواهد شد. رقابتی عادلانه برای مشارکت
های قضایی  طوری که حوزه انداز نظارتی متنوعی مواجه است، به بازار ارزهای مجازی با چشم

                                                                                                                                        
48. Decentralized Finance (DeFi) 
49. Non-Fungible Tokens (NFTs) 
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اند. برخی کشورها موضع موافق در  گری آنها اتخاذ کرده ی متفاوتی برای تنظیممختلف رویکردها
اند و با شناسایی پتانسیل ارزهای مجازی برای رشد اقتصادی،  قبال این ارزها اتخاذ کرده

اند که توسعه و پذیرش این ارزها را  ای را اجرا کرده شده ها و قوانین نظارتی اصلاح چهارچوب
اند و یا  تری را در پیش گرفته های محدودکننده که برخی کشورها روش ر حالی کند. د تشویق می

هایی مانند  ای، سازمان اند. در سطح جهانی و منطقه ای را اعمال نموده گیرانه های سخت کنترل
FSB اتحادیه اروپا و ،FATF هایی را برای چهارچوب نظارتی بازار ارزهای مجازی  مقررات و توصیه

 اند. معرفی کرده
شود  )، نقطه عطف مهمی محسوب میMiCAشده ( های رمزنگاری تصویب قانون بازار دارایی

، MiCAکند. مفاد  که چهارچوب نظارتی جامع و یکپارچه را در سطح کل اتحادیه اروپا ایجاد می
حال  کننده و ثبات مالی پرداخته و در عین  به مسائل مربوط به پراکندگی بازار، حمایت از مصرف

اعتبار  MiCAنهد. با تعیین مقررات و معیارهای دقیق،  های اقتصاد دیجیتال پویا را بنا می پایه
بازار ارزهای مجازی را افزایش داده و اروپا را در موقعیت برتری به عنوان بازیگر پیشرو در صنعت 

بین های نظارتی  سازی چهارچوب ، بر هماهنگMiCAدهد. از این رو  مالی دیجیتال قرار می
کشورهای عضو اتحادیه اروپا اثر گذاشته، مشکلات سیستم قبلی پراکنده را تاحدودی حل کرده 

نماید. اجرای روش  های قانونگذاری آینده در بخش مالی دیجیتال ایجاد می و الگویی برای تلاش
کنندگان به  کننده و حفظ یکپارچگی بازار اعتماد مصرف استاندارد برای حمایت از مصرف

ها در نظام  تر این دارایی دهد و درنهایت به پذیرش و ادغام گسترده ای مجازی را افزایش میارزه
ساز توسعه محصولات و خدمات جدید در حوزه  تواند زمینه انجامد. این قانون می مالی جاری می

رمزارزها شود که همسو با استانداردهای اتحادیه اروپا هستند و به این ترتیب ادغام ارزهای 
 جازی با خدمات مالی سنتی را تقویت کند.م

اما تنظیم مقررات ارزهای مجازی در اتحادیه اروپا فرایندی در حال تکامل است. با تغییرات 
نیاز به اصلاح و تکامل خواهد داشت. این  MiCAهای جدید،  ها و فرصت صنعت و ظهور چالش

ای برای  تواند پیامدهای بالقوه مقرره دارای نقاط ضعفی است که قابل سوءاستفاده بوده و می
های موجود  ها و توصیه رغم بحث کنند که علی ثبات مالی داشته باشد. بنابراین محققان تأکید می

نظارتی جامع، مستحکم و کامل در سطح ملی و گری و  درباره مقررات رمزارزها، چهارچوب تنظیم
گر، تنها  المللی تنظیم دیگر هم نهادهای بین جهانی هنوز تدوین نشده است. از سوی 

اند. بخش قابل توجهی از قواعد نهادهای  هایی را برای بازار ارزهای مجازی صادر کرده توصیه
وطلبانه توسط کشورهای عضو هستند. آور و مشروط به اجرای دا المللی نیز قوانین غیرالزام بین

تغییر قابل توجهی در فضای نظارتی بازار ارزهای مجازی  MICAپس با وجود اینکه مقررات 
های مهمی از اکوسیستم ارزهای مجازی وجود دارند که توسط آن  ایجاد کرده است، اما بخش
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بازار ارزهای مجازی نظارتی فعلی  شده در چهارچوب  های شناسایی اند. ضعف پوشش داده نشده
های مالی در اکوسیستم این ارزها را تشدید کند که این امر ازطریق افزایش  پذیری تواند آسیب می

های مبتنی بر بازار ارزهای مجازی  آوری سیستم مالی جهانی در برابر شوک تواند تاب ریسک، می
. ماهیت بدون مرز را تضعیف نماید و پیامدهای قابل توجهی برای ثبات مالی داشته باشد

های غیرقانونی در پلتفرم بلاکچین را تضعیف  اکوسیستم ارزهای مجازی همچنین ردیابی فعالیت
کند، بازهم پیامدهایی برای  کند و درنتیجه نقاط کوری که در نظارت جهانی مالی ایجاد می می

 همراه دارد. ثبات مالی به 
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