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 جفری اچ.ماتسورا

 7یرضا محب ،8یکرمانشاه یدیب یاهس یدسعترجمه و تحقیق: 

 مقدمه مترجمین

 برا انطبراق المللری برین ار  دیجیترال: راهنمرای»ا  کتاب  مدهتا  هشتممبنای مقاله حاضد، تدجمه فصول 
بامد. مطالب کتاب مزبور در عین اختصرار، ا  اهمیرت می 4«ماتسورا. اچ جفدی»نومته  7«مقدرات و قوانین

کره نویسرند  مزبرور، ار هرای دیجیترال را ا  منظرد تد آنعلمی قابل توجهی بدخوردار است و ا  همه مهم
قدار داد  است. با توجه به نو بودن پدید  ار  دیجیتال و محدود بودن ادبیات حقروقی حقوقی مورد بدرسی 

گرددد. در این حو  ، چند فصل مدتبط ا  این کتاب انتخاب مد  و تدجمه آن تقدیم خوانندگان عزیرز مری
البته لا م به ذکد است که مقاله حاضد، تدجمه صدل نیست بلکره مطالرب کتراب مزبرور در عرین رعایرت 
امانت با اصلاحات و الحاقاتی که باعث جذابیت بیشتدی بدای خوانندگان گددد ارائره مرد  اسرت؛ توضریح 

که مطالب در کتاب اصلی به صورت متوالی و بدون استفاد  ا  عناوین  ید فصل مطدح مرد  اسرت، بره آن
ترد ب عنراوین جزئریعبارت دیگد نویسند  مزبور تنها بدای فصول کتاب، عنوان انتخراب نمرود  و ا  انتخرا

نظد نمود  است. در این مقاله، ذیل عنوان اصلی )انتخابی(، عناوین فصول بره عنروان عنراوین فدعری صدل
بندی مطالب حفظ مود. علاو  بد این، روش نویسند  مزبور چنین بود  کره در ابتردای آورد  مد تا تقسیم

نایت به این کره در مقالره حاضرد، سره فصرل هد فصل، چکید  و واژگان کلیدی نیز قدار داد  است که با ع
نهم که در واقع مقردمات و  هشتممدتبط با هم انتخاب مد  است ا  آوردن چکید  و واژگان کلیدی فصول 

ترد برود آورد  مرد. ضرمناً سرعی کره مفصرل دهمنظد گددید و تنها چکید  فصل صدل فصل دهم هستند
رد توضیحی و منابع داخلری مرورد اسرتفاد  در مرتن در گددید که معادل انگلیسی واژگان مهم و بدخی موا

 پاورقی اضافه گددد، امید آن که مقبول خوانندگان عزیز بامد.

                                                      
 )متنر م مسنئول(   دانشنگاه تهنران و مندرر دانشنگاه     یاسیدانشکده حقوق و علوم س یحقوق خصوص یدکتر یدانشجو - 1

siahbidisaeed@gmail.com 
 ی و خننندمات ادار ییدانشنننکده حقنننوق دانشنننگاه علنننوم قضنننا ی،کارشننننار ارشننند فقنننه و حقنننوق خصوصننن - 2

rmtejarat14@gmail.com   
3- Digital currency: an international legal and regulatory compliance guide. 
4- Jeffrey H. Matsuura. 
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 چکیده

 در را دیجیترال ار هرای هرای پلتفدم و فعالیت میزان جهان سداسد در بهادار اوراق مقدرات کنندگان تنظیم

 هرا آن نظرارتی اختیرارات میرزان که معتقدند کنندگان تنظیم بیشتد .کنند می بدرسی خود صلاحیت حو  

 هرای حو   ا  بدخری در .دارد بستگی دیجیتال ار های سیستم عملکدد واقعی عملیاتی های فعالیت به کاملاً

 قردار نظرارت تحرت مالی محصولات ارائه یا الکتدونیکی خدمات عنوان به دیجیتال ار های عملیات قضایی،

Overstock.com ماننرد مجا ی، ار  جامعه در کلیدی کنندگان مدکت .گیدد می
 طور بره LedgerX،7 و 8

 انجرام حردی در را موجرود نظرارتی الزامرات ا  کامرل پیدوی که کنند می اتخاذ را موقعیت این ای فزایند 

 و اسرت محتاطانره رویکدد، این .بامد موجود مقدرات محدود  در ها آن دیجیتالی ار های عملیات که دهند

 گسرتدد  هرای فعالیت مسرتلزم رویکدد این وجود، بااین. کدد خواهد تسهیل را مجا ی ار  با ار رمد احتمالاً

 .است قانون با انطباق  مینه در

 مرالی، خردمات مرالی، محصولات الکتدونیکی دانمارک، خدمات چین، کالیفدنیا، استدالیا، :کلیدی واژگان

 کمیسریون 7(،Ponzi schemeپرانزی ) دتدفنر ،Overstock.com نیویرورک، ،LedgerX کلاهبردداری،

 .Shavers پدوند  بهادار، اوراق و بورس

 بهادار اوراق مقررات از کلی نمای -1

 قرانونی هرایبردهی یرا مثبرت مالکیرت بیرانگد مروند می مناخته بهادار اوراق عنوان به مالی که ابزارهای 

 بره هرا آن صراحبان بدای ها مدکت توسط د م منتشد سهام مثال، عنوان به .هستند اجدا قابل و الاجدا لا م

 های بردهی وجرود مثبت مشاغل، توسط مد  صادر اوراق تدتیب، همین به .است ها آن مالکیت اثبات منزله

                                                      
 یکسالت ل یکی، در نزدیوتا، یدوالهاست که مقر آن در م یکاییآمر ینترنتیخرده فروش ا یک  Overstock.comشرکت  -1
 ینکو یتب یرشبزرگ بود که شروع به پذ یخرده فروش یناول Overstock.com،  2813سال  یهژانو 3 یخدر تار است. یتیس

 خود کرد. یبه عنوان پرداخت کالاها
( cryptocurrency( است که در زمینه ارزهای رمزپایه )Clearing houseیک شرکت تسویه و وه ) LedgerXکت شر -2

های مالی و بانکی وظیفه تسویه کردن  شود که در سیستم کند. شرکت تسویه و وه اصطلاحاً به شرکتی گفته میفعالیت می
 ارد.قراردادها و خرید و فروش انواع اوراق بهادار را برعهده د

که از  شود یبرگردانده م ییسودها گذاران یهترفند به سرما ینبردارانه است. در ا کلاه گذاری یهسرما یاتعمل یک یترفند پانز -9
فرد  یاو شرکت  شود یم ینتأم یبعد گذاران یهسود از پول سرما ینبالاترند. البته ا یرعادیغ ای یوهمتعارف به ش یها بهره
 است. گرفته شده یترفند از نام چارلز پانز ینندارد. نام ا یافتیبا پول در یبه انجام کار اقتصاد یازین یهسرما کننده یافتدر
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 ار هرای خراص، مردایط تحت است و مالی تعهد وجود بیانگد که هستند ابزاری بهادار اوراق .است آور الزام

 .موند می گدفته نظد در بهادار اوراق عنوان به گذاریمجا ی ا  حیث مقدر 

 عنروان بره .اسرت متمدکرز گذاری، سدمایه روند یکپارچگی ا  حفاظت بد معمولاً بهادار اوراق گذاریمقدر  

 ا  وسریعی طیرف بردای بهرادار اوراق برا مردتبط قرانونی الزامرات سراید و نرامثبت متحد ، ایالات در مثال،

 بره عمرومی معراملاتی سرهام روی تمدکز به تمایل اغلب، گدچه .مود می اعمال گذاری سدمایه های فعالیت

 بهرادار اوراق عنروان بره نیرز گذاری سردمایه ابزارهای ا  ای گستدد  طیف اما دارد، وجود بهادار اوراق عنوان

 .هستند نظارت تحت

 هررای یتفعالآن دسررته ا   مررورد در قضررایی هررای حو   سرراید و متحررد  ایررالات در بهررادار اوراق مقرردرات 

 مرامل هرافعالیرت این همه 8مود. می اعمال هستند های با اهمیت معینمشخصه دارای که گذاری سدمایه

 هردل برا بایرد مدکت این .است واحد عمل یک یا و نهاد یک مشتدک، مدکت یک در پول گذاری سدمایه

 گذار سردمایه ا  غیرد امخاصری عملکردد ا  بایرد فقرط مدکت با مدتبط سودهای و مود تأسیس سودآوری

 کره تجراری فعالیرت نروع یرک در باید قانونی، بهادار ورقه ا  نوعی عنوان به مدایط بدای کسب .مود ایجاد

 منرافع ایجراد هردل برا مرالی گذاری سردمایه یرک مرود، می انجرام گذار سدمایه ا  غید به امخاصی توسط

 هرای فعالیت و تصمیمات کنتدل مستقیم رطو به گذاران سدمایه بهادار، اوراق دنیای در .مود انجام اقتصادی

 .ندارند را وابسته مشاغل با مدتبط

 اوراق دارنردگان منرافع دربددارنرد  کره دمو می ساخته و مد  طداحی رومی به بهادار اوراق گذاری قانون 

 مررود می باعررث کرره کننررد می ایجرراد را محیطرری گررذاران قانون منررافع، ایررن ا  حمایررت بررا .مررود بهررادار

 دامرته اطمینران بهرادار اوراق معراملات ایمنری و یکپارچگی به نسبت بالقو  دهندگان وام و گذاران سدمایه

 حفرظ بردای مروند می پرددا ش آن در بهرادار اوراق معراملات کره با ارهایی یکپارچگی ا  حداست .بامند

 مرؤثد اوراق اریگذ سردمایه حفرظ منظرور به کاربدان بدای اطمینان این .است ضدوری با ار کاربدان اعتماد

 .است ضدوری بهادار

 مقررات بر ها آن تأثیر و بهادار اوراق عنوان به دیجیتال ارزهای -2

 دارد امکران مرد ، اتخراذ مختلرف قضرایی هرای حو   در بهادار اوراق ا که  ای گستدد  تعدیف به توجه با 

 ا  مجرا ی ار  هرایپلتفدم .گیدند قدار بهادار اوراق مقدرات محدود  در دیجیتال ار های معاملات و عملکدد

                                                      
1- Internet Document, Jared Paul Marx, “Token Sales and the US’ Impressionistic Securities Laws”, 
2015 [Online].Available:www.coindesk.com/token-sales-and-the-us-impressionistic-securities-laws 
[Accessed: 21st March 2015]. 
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 بهرادار اوراق عنروان بره تواننرد می کره کنند می پشتیبانی مالی گذاری سدمایه های فدصت ا  وسیعی طیف

 دادوسرتد هرایصرندوق در گذاری سردمایه امکران افرداد حاضرد حرال در مثرال، عنروان هبموند  مناخته

 بردای .دارنرد اختیرار در مرالی گذاری سردمایه یرک انعنرو به را کوینبیت که دارند را (ETF) الکتدونیکی

 بیرت گذاری سدمایه در متخصصهای  ETF و موند می تلقی بهادار اوراق عنوان به هاETF ، قانونی مقاصد

 .دارند قدار بهادار اوراق بد ناظد مقدرات تحتهمگی  ها آن ندارند، با سایدین تفاوتی هیچ کوین

 کننرد و اقردامات می دچرار سرددرگمی را سرنتی تقنینری مقامرات ،دیجیترال ار هرای رسرد می نظرد به 

 دیجیترال ار هرای توصریف بهتردین مورد در اطمینان عدم ا  نشان جهان مختلف مناطق در گذاران قانون

 مرورد در را اولیه های دستورالعمل مالیاتی امور سا مان ،فنلاند در مثال، عنوان به .دارد نظارتی اهدال بدای

 مالیراتی قروانین که است آن ا  حاکی ها دستورالعمل این 8.کدد صادر دیجیتال ار های به لیاتیما رسیدگی

 مدجرع .اسرت اجردا قابرل دیگردی ار  بره تبدیل یا دیجیتال ار های فدوش هنگام نهایی سدمایه سود بدای

 فردوش  ا نامری ضردرهای کره گدفرت نتیجره و نمرود  تفسرید را خرود مالیراتی قوانین نیز نهایی )عالی(

 و واضرح تعدیرف تفسریدها ایرن رسد نمی نظد به .نیستند مالیات کاهش دلیل دیجیتال، ار های های دارایی

 کره رسرد نمی نظرد بره .کنند منعکس مالیاتی اهدال بدای را فنلاند در دیجیتال ار های وضعیت ا  یکامل

 یرک عنروان بره را دیجیتال ار  انتومی چگونه که متوجه مد  بامند خوبی به فنلاند مالیاتی مقامات هنو 

طور مشرتدک  بره جهران سداسرد هایتدول در دیگد سددرگمی این ظاهداً .کدد توصیف و تعدیف مالی ابزار

 .است موجود

 برا 7مالیات را داراست. مجا ی قابلیت اخذ ار  معاملات سود که کند می ادعا 7اسدائیل مالیاتی امور سا مان 

 نظرد بره .نیسرت مرفال مرود، می اعمرال اسدائیل در سودها این بدای که اتیمالی دقیق رویکدد حال، این

 هرای حو   در سردعت بره مالیراتی مقامرات الظراهد علی .اسرت عادی رویکدد یک اسدائیل رویکدد رسد می

 توصریف در لریکن کننرد، می مطالبه را مجا ی معاملات بهی خود را نسبت مالیات صلاحیت قضایی مختلف

                                                      
1- Internet Document, Vero Skett, “Income Taxation of Virtual Currencies”, 2013 [Online].Available: 
www.vero.fi/ sv- FI / Detaljerade_ skatteanvisninqar/ Inkomsttbeskattning_ av_ personkunder/ 
Inkomstbeskattning_ av_virtuella_valutor%2828454%29 [Accessed: 15th October 2013]. 

استفاده شود ولی به  هت رعایت « رژیم غاصب صهیونیستی» ای استفاده از واژه اسرائیل، از عبارت اصولاً لازم است به -2
 امانت در تر مه، از همان واژه مورد استفاده مؤلف استفاده گردید.

3- Internet Document, Ela Levy-Weinrib, “Government Considers Taxing Bitcoin Profits”, 2013 
[Online]. Available: www.globes.co.is/serveen/globes/docreview.asp?did=1000879015 [Accessed: 1st 
October 2013]. 
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 هرای فعالیت ایدلنرد مدکرزی بانک رسد می نظد به .کنند می حدکت آرام بسیار مالیات، ولمم ویژ  مقدرات

 8.داند می مالیاتی اهدال بدای سنتی معاملات و تجاری های فعالیت گستدش را مجا ی ار ی

 سراید یا بهادار اوراق دیجیتال، ار های که کنند می اتخاذ را موضع این حاضد حال در استدالیا گذارانقانون 

 ار هرای که عنوان نمود( ASIC) استدالیا گذاری سدمایه و بهادار اوراق کمیسیون .نیستند مالی محصولات

 و خدنرد می فدومرند، می را دیجیتالی ار های که امخاصی اساس، این بد 7.نیستند مالی محصول دیجیتال

 پیشرنهاد همچنرین ASIC .نیسرتند استدالیا مالی محصولات مجو  مدایط مشمول کنند، می نگهداری یا

 مدبروط خردمات که مود انجام مدایطی در است ممکن سنتی های مقدرات نظارت ساید و مجو ها که کدد

 عنروان بره امرد ایرن .بامرد سنتی مالی خدمات یا محصولات و دیجیتال ار  بین تعامل نوعی مامل آن به

 بره بسرته مروند، می سرنتی ار  بره لدیجیترا ار  تبدیل مامل که معینی معاملات که دهد می نشان مثال

 مشرمول بنرابداین دهنرد، تشرکیل را مرالی مشرتق نوع یک یا آیند  قدارداد توانند می ها، آن خاص مدایط

 .موند می ASIC موجود الزامات

-پلتفردم که حدی تا است بهادار اوراق گذاران قانون توسط نظارت معدض در نیز دیجیتال ار های عملیات 

 دیجیترال ار هرای .کننرد پشرتیبانی دیجیترال معراملات هرایصردافی عملکردد ا  جیترالدی ار های های

تحرت  مبادلره یرک عنروان بره تواننردمی همچنین و کنند( گذاری مقدر ) تنظیم را بهادار اوراق توانند می

 توسرط نظارت به را آن پلتفدم و دیجیتال ار  ،عملکدد دو هد .کنند عمل بهادار اوراق معاملات بدای نظارت

 مرردکت، ایررن کرره بامررید دامررته توجرره مثررال عنرروانبرره . کننررد می واگررذار بهررادار اوراق کننررد  تنظیم

Overstock.com، اسرتفاد  برا است قدار که کند ایجاد را یبهادار اوراق یک با ار مبادله تا است تلاش در 

 یرک ارائره منظور بهOverstock  ( مدکتMediciپدوژ  ) 7.کند فعالیت کوینبیت دیجیتالِ ار  پلتفدم ا 

 ا  اسرتفاد  برا پلتفردم ایرن و اسرت مرد  طداحری بهادار اوراق مبادله و صدور پددا شِ بدای خودکار بستد

 عمرل انرد، کدد  ایجاد کوین بیت دیجیتال ار های سیستم ا  پشتیبانی بدای که ای جامعه و مبکه افزار، ندم

 .کدد خواهد

                                                      
1- Internet Document, No Author Given, “Dail Debates 126”, 2013 [Online]. Available: 
http://oireachtasdebates.oireachtas.ie/debates%20authoring/debateswebpack.nsf/takes/dail20131210000
4?opendocument [Accessed: 15th December 2013]. 
2- Internet Document, Jon Southurst, “Australian Regulator: Bitcoin is Not a Financial Product”, 2014 
[Online]. Available: www.coindesk.com/australian-regulator-bitcoin-financial-product [Accessed: 16th 
December 2014]. 
3- Internet Document, John Kelleher, “Medici, The Bitcoin Stock Exchange”, 2014 [Online]. 
Available:www.ubvestopedia.com/articles/investing/121014/medici-blockchain-stock exchange.esp 
[Accessed: 20th December 2014]. 



  

 

 

 

124 

 دهریم تشرخیص کره است مهم این مالی، بهادار اوراق منظد ا  دیجیتال، یار ها ا  استفاد  ار یابی هنگام 

 معاملره آن در بهادار اوراق که بامند ای مبادله بستد همچنین و مد  معامله بهادار اوراق توانند می ها آن که

 اقاور بردای که هستند ای مد  تنظیم نظارتی چارچوب به منوط دیجیتال ار های مورد، دو هد در .مود می

 ویرژ  مرالی، مقردرات دیردگا  ا  را دیجیترالی ار هرای دوگانره، ماهیت این .است استفاد  قابل مالی بهادار

 بهرادار اوراق معراملات ا  که مجا ی ار  هایپلتفدم که است معنی این به همچنین دوگانه ماهیت. کند می

 بهرادار اوراق به مدبوط اولسطح  د،گیدن می قدار مقدرات تنظیم سطح دو تحت احتمالاً کنند، می پشتیبانی

 .با ار مبادلات یک عنوان به پلتفدم این عملکدد اساس بد دومسطح  و پلتفدم این طدیق ا  مد  معامله

 کروین بیرت ماننرد دیجیترالی ار هرای های پلتفدم روی بد که بهادار اوراق مبادلاتبا ار  ایجاد بدای تلاش 

پردوژ   مثرال، عنروان بره .برود خواهرد با ارها تنظیم و موجود بهادار اقاور مبادله به منوط یابند، می تکامل

(Mediciمدکت )  Overstock اوراق تجرارت بردای بهادار اوراق و بورس کمیسیون الزامات چارچوب در 

 SEC دبیدخانره ا  Overstock. اسرت توسرعه حرال در دهنرد می انجام را معاملات که با ارهایی و بهادار

 ا  هرا، گزارش بره بنرا 8.دهرد ادامه Medici پدوژ  توسعه مبادلات یهای خود را بدا تلاش تا است خواسته

 اوراق 7.کنرد می بدرسری را سایبد بهادار اوراق صدور حتمالا  Overstockمدکت ،(Mediciطدیق پدوژ  )

 اجردای و مسرها معراملات در راهنمرا دفتدچه یک ایجاد بدای مد  تو یع رمزنگاری پلتفدم ا  سایبد بهادار

 ا  اسرتفاد  برا را سرهام ( معراملاتMediciپردوژ  ) مردل سرنتی، بورس جای به. دنکن می استفاد  سهام

-برلاک طدیرق ا  مرد  پددا ش معاملات تمام احتمالاً، کند. می ادار  چینبلاک بد مبتنی مبادلات دفتدچه

 .موند فدم لتپ این ا  مد  پشتیبانی دیجیتالی ار های ا  استفاد  باید درگیدچین 

 طدیرق ا  را ار هرا ایرن و گذارند می تأثید سنتی بهادار اوراق معاملات در نیز دیجیتال ار های های سیستم 

 مثرال، عنروان به .دهد می قدار گذاران سدمایه دستدس در گذاری سدمایه ابزار و بهادار اوراق موجود با ارهای

 کروین بیرت در کره انرد داد  انجرام را مجرا  7(ETN) ای همبادلر اوراق بهادار معامله و ایجاد سوئد مقامات

 بیرت اکوسیسرتم در مسرتقیم خدیرد به قادر گذاران سدمایه ،ETN این طدیق ا  4.کنند می گذاری سدمایه

                                                      
1- Internet Document, Stan Higgins, “SEC Filing Hints at Overstock’s Plan for Bitcoin-Based 
Securities”, 2014 [Online]. Available: www.coindesk.com/sec-filing-hints-at-overstocks-plan-
forbitcoin-based-securities [Accessed: 28th April 2015]. 
2- Internet Document, Cade Metz, “Overstock’s Radical Plan to Reinvent the Stock Market with 
Bitcoin”, 2014 [Online]. Available: www.wired.com/2014/06/overstock-and-cryptocurrency [Accessed: 
9th May 2015]. 
3- Exchange-traded note. 
4- Internet Document, Yessi Bello Perez, “Sweden’s Nasdaq Exchange Approves Bitcoin-based ETN”, 
2015[Online].Available:www.coindesk.com/swedens-nasdaq-exchange-approves-bitcoin-based-etn 
[Accessed: 29th April 2015]. 
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 نوبره بره هراETNو  کننرد می تحصیل ETN در را منافع گذاران سدمایه این عوض، در. بود خواهند کوین

 حقیقرت، در دیجیترالی، ار  فدآینرد، ایرن طدیرق ا  .کنند می و نگهداری فدوش خدید، را کوین بیت خود،

 آنجرایی  ا .اسرت بهادار اوراق معاملات در موجود با ارهای طدیق ا  گذاری سدمایه های گزینه ا  دیگد یکی

 هسرتند، ناآمرنا گذاران سردمایه اکثرد بردای حاضرد حال در دیجیتال ار های امکال ساید و کوین بیت که

 کراهش برا مجرا ی ار  برا ار در مردکت بردای معمولی گذار سدمایه بدای را مؤثدی مکانیسم ETN دفداین

 .کند می فداهم خطد معدض در ریسک چشمگید

گذاری سدمایه ا  توان می آن طدیق ا  که کنند می فداهم را محصولی همچنین رمزپایه ار  هایپلتفدم 

مانند سهام  عملیاتی .کند تأمین را خاص های پدوژ  و ها دکتم مالی پشتوانه بتواند تا کدد استفاد  جمعی

 ساید و کوین بیت طدیق ا  را ها فعالیت تا سا د می قادر را گذاران سدمایه (Crypto:Stocksرمزپایه )

 عمل بهادار اوراق رسمی با ارهای عنوان به ها سیستم این 8.کنند تأمین مالی دیجیتال ار  های پدداخت

 قلب در که عملکددی همان کنند، می فداهم مشاغل بدای را ای سدمایه منابع وجود اینبا کنند، نمی

 های سیستم بدای جمعی اعتبار تأمین های بدنامه این یافتن ارتقا با .دارد قدار بهادار اوراق سنتی با ارهای

 .یابد می افزایش ها آن های فعالیت به نظارتی توجه احتمالاً  مجا ی، ار 

 مقردرات مردایط واجرد کره گیدنرد می قدار استفاد  مورد مالی ابزارهای عنوان به معمولاً جیتالدی ار های 

 ار هرای دهندگان توسرعه سراید و کروین بیرت توسرط کره مجرا ی ار  های پلتفدم .هستند سنتی نظارتی

 کره گیدنردمری قردار اسرتفاد  مورد الکتدونیکی یهایپلتفدم عنوان به نیز اکنون است، مد  ایجاد دیجیتال

 مردایط و ها بدنامره نروع به بسته مجا ی ار  بنابداین کنند؛ می پددا ش و پشتیبانی را بهادار اوراق معاملات

 مبرادلات یرا با ارهرا عنروان بره هرم و مرالی واقعی بهادار اوراق عنوان به هم نظارتی مقدرات تحت خاص،

 ماهیرت ایرن .دارد قردار مود، می فدوخته و خدیداری آن در مالی محصولات ساید و بهادار اوراق که تجاری

 در را قرانونی انطبراق بره مدبروط هایچالش توجهی قابل طور به ها، آن هایپلتفدم و مجا ی ار های دوگانه

 .دهد می افزایش بهادار اوراق  مینه مقدرات

                                                      
1- Internet Document, Crypto: Stocks, “Crypto Stocks”, 2015 [Online]. 
Available: https://cryptostocks.com [Accessed: 23rd May 2015]. 
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 سنتی بهادار اوراق مقررات و دیجیتال ارزهای مؤثر ادغام -3

 و ار هرا ایرن برین غیدمنظم ارتباطات به نسبت باید دیجیتال ار های ا  استفاد  و ایجاد در درگید طدفین 

 اسرت ممکن دیجیتال ار های مد، امار  قبلاً که طور همان .بامند دامته توجه سنتی بهادار اوراق مقدرات

 در دبامر دامرته مطابقرت بهرادار اوراق سنتی تعاریف با ار ها آن با مدتبط عملیات و معاملات که حدی تا

 هرایپلتفردم بردای کراربددی های بدنامه و ها قالب ا  بدخی گیدند، قدار سنتی بهادار اوراق مقدرات محدود 

 کننرد می پشرتیبانی هرا آن ا  که هایی فعالیت و هاپلتفدم این که موند منجد است ممکن دیجیتال ار های

 .بگیدند قدار رتنظا تحت و مد  مناخته بهادار اوراق عنوان به گذاران قانون توسط

 اسرت با ارهرایی و معراملات یکپارچگی() صحت بد آن تمدکز بهادار، اوراق مقدرات مهم های مؤلفه ا  یکی 

 لا م و ،عمرومی اعتمراد ا  اطمینان بدای یکپارچگی این ا  محافظت .موند می تبادل آن در بهادار اوراق که

 ملری( تقنینری) نظرارتی مقامرات .است ضدوری هادارب اوراق های گذاری سدمایه در ها آن حضور ادامه بدای

 و برا ار معراملات با ارهرا، برد نظرارت متحرد ، مسرئولیت ایرالات در بهادار اوراق و بورس کمیسیون مانند

 .دارند با ار را در کنندگان مدکت

 ایجراد، درونر قضرایی هرای حو   ا  بدخری بهرادار، اوراق عنوان به دیجیتال ار های قانونی نظارت بد علاو  

 خاصری مرالی خدمات کشور، هد در تقدیباً .دانند می مالی خدمات نوعی را دیجیتال ار های تبدیل و تو یع

 دهنردگان ارائه مجرو  و نرام ثبت مرامل عمومراً نظرارت چنین. دارند قدار( رگولاتوری) قانونی نظارت تحت

 و بانکرداران مثرال، عنوان به .است تخدما دهندگان ارائه آن رفتار مداوم گذاری مقدر  همچنین و خدمات

 ارائره کره مرالی خردمات نتیجره در معمرولاً هرا کارگزاری و برورس کارگزاران همچنین و بانکی مؤسسات

 .دارند قدار کنند تنظیم معدض مقدرات در دهند می

 بره جیترالیدی ار هرای ا  اسرتفاد  و تو یرع ایجراد، برا رابطه در مختلفی های فعالیت که قضایی های حو   در 

 عنروان بره .گیدند می قدار مقدرات بدخی نظارت تحت خدمات این احتمالاً موند، می تلقی مالی خدمات عنوان

 هرای فعالیت حرداقل توصیف دنبال به متحد ، ایالات در نیویورک و کالیفدنیا در دولتی، مقامات ا  بدخی مثال،

 مقامرات سراید مقابل، در .هستند تحت نظارت مالی اتخدم عنوان به دیجیتال ار های تو یع و ایجاد با مدتبط

 دیجیترال ار  کره کننرد می تأییرد خاص طور به دانمارک در( Finanstilsynet) مالی بد نظارت سا مان مانند

 8.نیست مالی خدمات سنتی مقدرات مشمول احتمالاً بنابداین نیست، مالی خدمات یک

                                                      
1- Internet Document, Finanstilsynet, “Warnings Against Digital Currencies”, 2013 [Online]. 
Available:www.finanstilsynet.dk/da/Nyhedscenter/Pressemeddelelser/2013/Advarsel-mod-virtuelle-
valutaerbitcom-mfl-2013.aspx [Accessed: 31st December 2013]. 
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 مقامرات اگدچره .کنرد می مطردح را ی دیگدیو سیاست قانون مسائل دیجیتال، ار های به دانمارک رویکدد 

 نکننرد، توصریف مالی خدمات عنوان به را دیجیتال ار های عملیات که بگیدند تصمیم باید امدو   دانمارک

 دارای احتمرالاً الکتدونیکری خردمات عنروان به دیجیتال ار های های فعالیت ا  ها آن آمکار بندی طبقه اما

 ترابع ظراهداً دیجیترال ار های عملیات الکتدونیکی، خدمات عنوان به .بود خواهد مختلفی قانونی پیامدهای

 عنروان بره ایرن، برد عرلاو  .برود خواهنرد دانمرارک در آنلاین و دیجیتال خدمات با مدتبط قانونی تعهدات

 دانمرارک ددرآم بد مالیات قواعد مشمول عملیات این ا  حاصل درآمد احتمالاً دانمارک، در تجاری خدمات

 .بود خواهد

 عنروان بره .کننرد می اعمرال مالی محصولات فدوش بدای را مقدرات ا  ارچوبیهچ قضایی های حو   ساید 

 مرداوم نظرارت و مجرو  بره نیا  فدومند می مددم به را مالی محصولات که امخاصی بدای در استدالیا مثال

 محصرولات برد( نظرارتی) تقنین صلاحیت( ASIC) استدالیا گذاری سدمایه و بهادار اوراق کمیسیون .است

 مرالی محصرول دیجیترال ار هرای کره کنرد می اتخراذ را موضرع این ASIC حاضد، حال در .دارد را مالی

 را دیجیترال ار هرای ا  استفاد  و ذخید  ایجاد، که امخاصی که است معنی این به بندی طبقه این .نیستند

 8.ندارند ASIC و هایمج به نیا ی کلی طور به کنند، می تسهیل

 ASIC تعامرل بره قادر را دیجیتالی ار های که دیجیتالی ار های خدمات که است کدد  عنوان وجود بااین 

 یرا سرنتی ار هرای بره را دیجیترالی ار های که خدماتی مثال عنوان به) کنند می سنتی مالی محصولات با

تحرت  مرالی محصولات به ها آن اتصال اسبد اس است ممکن( کنند می تبدیل سنتی مالی محصولات ساید

 .بامد دامته ASIC مجو  به نیا  ،سنتی نظارت

. اسرت بهرادار اوراق معراملات یکپرارچگی ا  حمایرت بهادار، معاملات اوراق و با ارها مقدرات اصلی تمدکز 

 نهادهرای .نرددار تأکیرد بهادار اوراق معاملات در تقلب ا  جلوگیدی اهمیت بد( رگولاتوری) تقنینی مقامات

 بره .هستند فعال مجا ی ار  محیط در حاضد حال در بهادار اوراق کلاهبدداری ا  جلوگیدی مسئول دولتی

 یمشرهود بسریار قرانونی هایپیگدد متحد  ایالات در( SEC)بورس و اوراق بهادار  یسیونکم مثال، عنوان

 ،برورس و اوراق بهرادار یسریونکم .ستا انجام داد  دیجیتال ار های سیستم در بهادار اوراق جعل مورد در

Trendon Shavers، اپداترور و خرالق Bitcoin Savings and Trust بهرادار اوراق قروانین نقرض بره را 

                                                      
1- Internet Document, Jon Southurst, “Australian Regulator: Bitcoin is Not a Financial Products”, 2014 
[Online]. Available: www.coindesk.com/austrlaian-regulator-bitcoin-financial-product [Accessed: 16th 
December 2014]. 



  

 

 

 

128 

 ا  کلاهبردداری پیشربدد بردای 8پرانزی تدفنرد فدآینرد یرک ا  او کره کردد ادعا و کدد متهم متحد  ایالات

 بهرد  با بسیار های پدداخت ،بورس و اوراق بهادار یسیونمک اعلام طبق 7.است کدد  استفاد  گذاران سدمایه

 ا  پرس .اسرت داد  ارائره کوین بیت خدید بودجه تأمین بدای ها آن جذب بدای بالقو  گذاران سدمایه به بالا

 سوهاسرتفاد  را کروین بیرت 840.000 تقدیباً که کنند می ادعا مقامات کوین، بیت 764.000تقدیباً  خدید

 بردای جدیرد گذاران سردمایه توسرط مد  تأمین بودجه ا  Shavers که کنند می ادعا اماتمق 7.است کدد 

 کلاسریک پرانزی تدفنرد یرک بره را رونرد این بنابداین وی است، کدد  استفاد  قبلی گذاران سدمایه جبدان

 .است کدد  تبدیل

SEC برین قداردادهرای سریدمطابق ایرن تف که کدد به طدح دعوا اقدام خود تفسید اساس بد مورد این در 

Shavers توسرط که است مالی بهادار اوراق کوین بیت خدیداران و SEC مرد  گرذاری مقردر  و تنظریم 

 آمرد دسرت به نتیجه این. کدد موافقت SEC با Shavers پدوند  به رسیدگی حین در فدرال دادگا  .است

 ارائره با و کدد  کلاهبدداری و داد  دیبف را گذاران سدمایه که رفتارهایی انجام در مشارکت با Shavers که

 کردد  نقرض را آمدیکرا بهرادار اوراق بره مدبوط قوانین ،SEC در قبلی ثبت بدون فدوش بدای بهادار اوراق

 رفتارهرای طدیق ا  وی که را وجوهی ا  دلار میلیون چهل ا  بیش تا داد دستور Shavers به دادگا  .است

 اقردامات بردای متحرد  ایرالات در را مهمری سابقه پدوند  این 4. گدداندبا بود، آورد  دست به کلاهبدداری

نسربت  کند تا بتوانندفداهم می متحد  ایالات بهادار اوراق قوانین مطابق SEC توسط( رگولاتوری) نظارتی

دامرته  اقدامات نظرارتی واقعی یا بالقو  گذاران سدمایه با رابطه در مجا ی ار  کارگزاراناقدامات متقلبانه  به

                                                      
که از  شود یبرگردانده م ییسودها گذاران یهترفند به سرما یناست. در ا متقلبانه گذاری یهسرما یاتعمل یک یترفند پانز -1
فرد  یاو شرکت  شود یم ینتأم یبعد گذاران یهسود از پول سرما ینبالاترند. البته ا ییرعادغ ای یوهمتعارف به ش یها بهره
 است. گرفته شده یترفند از نام چارلز پانز ینندارد. نام ا یافتیبا پول در یبه انجام کار اقتصاد یازین یهسرما کننده یافتدر

2- SEC v. Shavers et al., U.S. Dist. Ct. E. Dist. Texas, Case No. 4:13-CV-416; U.S. v. Shavers, U.S. 
Dist. Ct. S. Dist. N.Y., Case No. 14-mag-02465, and U.S. v. Shavers, et al., U.S. Dist. Ct. E. Dist. Texas, 
Case No. 14-mj-00355. 
3- INTERNET DOCUMENT, Jonathan Stempel, “Texan charged in first bitcoin securities fraud Ponzi 
case”, 2015 [Online].  
Available:www.reuters.com/warticle/2014/11/06/us-bitcoin-chargesidYSKBN0Q21l20141106 
[Accessed: 28th May 2015]. 
4- Internet Document, Kathryn Kaoudis, “SEC v. Shavers: Over $40 Million Disgorged in Bitcoin Fraud 
Case”, 2015 [Online]. Available: www.theracetothebottom.org/2015/2/25/sec-v-shavers-over-40-
million-disgorged-in-bitcoin-fraud-cas.html [Accessed: 26th May 2015]. 
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 طدیرق اخطارهرا و ا  مجا ی ار  محیط در بهادار اوراق تقلب احتمال دربار  مددم به همچنانSEC  .بامند

 8.دهد هشدار می ها اعلامیه

 دیجیترال ار هرای خدید در گذاری سدمایه قداردادهای تلقی بدای SEC تمایل ا  حاکی Shavers پدوند  

 ا  جلروگیدی منظرور بره SEC تفسرید، ایرن بد اسراس .است اداربه اوراق گذاری سدمایه ا  نوعی عنوان به

 سرراید رسررد می نظررد برره .گدفررت بررد عهررد  را گذاری سرردمایه معرراملات ایررن صررلاحیت کلاهبرردداری،

 را مشرابه رویکرددی است ممکن نیز مختلف قضایی های حو   در بهادار اوراق( رگولاتورها) کنندگان تنظیم

 ا  ترا دهنرد گسرتدش دیجیتال ار های گذاری سدمایه های فعالیت مورد در را خود صلاحیت و کنند اتخاذ

 بهرادار اوراق( رگولاتورهرا) کننردگان تنظیم توسط اختیارات، گستدش ظاهداً .کنند جلوگیدی کلاهبدداری

 هسرتند، مشریول گذاران سردمایه بردای دیجیتال ار  کارگزاری های فعالیت در که امخاصی دهد می نشان

 اوراق معراملات برا رابطره در بهرادار اوراق کننرد  تنظیم توسط مد  اعمال الزامات گزارش و ثبت مشمول

 قابرل طیف معدض در را مجا ی ار  کارگزاران  یدا ؛بامد توجه قابل تواند می مسئله این. بود خواهند بهادار

 .دهد می قدار بهادار اوراق مقدرات ا  توجهی

 بره .هسرتند روبردو جعلری مجرا ی ار  مبادلات با ارتباط در نونقا اجدای های چالش با همچنین مقامات 

 مبادلره مرود می گفته که کددند افدادی نسبت به قانونی پیگدد به اقدام اخیداً چین در مقامات مثال، عنوان

 ا  بریش جعلری تبرادل ایرن هرا، گزارش طبق .کددند می ادار  و ایجاد را چین در جعلی کوین بیت تجاری

 کراربدان ایرن بردای یروان میلیرون بیست و پنج تقدیباً که مد می گفته و دامت مد  ثبت ربدکا هزار چهار

 طور بره کره بهرادار اوراق برورس یرک ایجراد بردای Overstock.com ترلاش 7.اسرت کدد  وارد خسارت

 سراید و کروین بیرت توسرط 7پیشگام مد  رمزنگاری یمد  تو یع دفتد کل امن پلتفدم روی بد انحصاری

 آینرد  در تجرارت آن مقردرات و بهرادار اوراق تجارت در ای عمد  تأثید تواند می کند، کار دیجیتال ایار ه

 ایرالات بهرادار اوراق و برورس کمیسریون بره را 4اینامره اطلاع Overstock ،7081 سال در .بامد دامته

 تجرارت سیسرتم ا  دداریبر بهد  و انردا ی را  بدای تقنینی مدجع دنبال به Overstock و داد ارائه متحد 

                                                      
1- Internet Document, U.S. Securities Exchange Commission, “SEC Alert”, 2015 [Online]. Available: 
www.sec.gov/investor/alerts/ia_virtualcurrencies.pdf and Dara Kerr, “Bitcoin is ripe for fraud and Ponzi 
schemes, warns SEC”, 2015 [Online].  
Available:www.cnet.com/news/bitcoin-is-ripe-forfraud-and-ponzi-schemes-warns-sec [Accessed: 27th 
May 2015]. 
2- Internet Document, No Author Given, “China Police Detain Three in Bitcoin Fraud Case, Xinhua 
Says”, 2013 [Online]. Available: www.bloomberg.com/news/articles/2013-12-04/china-police-
detainthree-in-bitcoin-fraud-case-xinhua-says [Accessed: 14th December 2014]. 
3- cryptographically secured distributed ledger platform pioneered. 

 کند.یم یفبالقوه را توص یدارانخر یمال یتاطلاعات است که امن یسند افشا ( در امور مالی، یکprospectusنامه )اطلاع -3
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 فردوش ا  ابتردا در Overstock پیشرنهادیATSِ  8.برود دیجیترال بهرادار اوراق بردای( ATS) جایگزین

 در Overstock مجرو ، ایرن تحرت .کنرد می حمایت بهادار اوراق ساید و سهام دلار میلیون پانصد حداکثد

 هرا گمدک ا  کالا تدخیص مانند سنتی های واسطه ا  عاری دیجیتالی، کاملاً طور به تجارت محیط یک واقع

 .کند می ایجاد اند، کدد  پددا ش را بهادار اوراق معاملات گذمته در که نهادهایی ساید و

 همره معراملات ، نه تنها سهام سنتی بلکرهنهایت در Overstock پیشنهادرود انتظار می ،اتگزارم به بنا 

 تو یرع دفتدکرلِ افزاری ندم سیستم یک عنوان به مبادله ملکددع کل 7.کندرا پددا ش می بهادار اوراق انواع

 و عملیراتی رانردمان افرزایش نهرایی، کراربد توانمندسرا ی مزایرای کره کند می کار مد  رمزنگاری یمد 

 ا  پشرتیبانی و دیجیترال ار  هرای پلتفدم ا  اسرتفاد  طدفداران 7.دارد همدا  به خود با را تداکنش مفافیت

 و تد هزینره کم تد، مرفال مقامرات نراظد و کراربدان بدای ها سیستم این که کنند می ادعا هادارب اوراق تجارت

 برورس 4گردمعامله -کارگزار مدکت یک در خیداًا Overstock .هستند سنتی تجاری مبادلات ا  کارآمدتد

 ایرن کره کننرد می پیشرنهاد نراظدان ا  بدخری و اسرت کدد  خدیداری سهم مد  ثبت سنتی بهادار اوراق

 نهرایی تصرویب انتظرار در جدیرد برورس واقعری مردوع بدای سا ی آماد  ا  بخشی تواند می گذاری سدمایه

SEC 1.بامد 

 فنراوریِ روی برد خرود بهرادار اوراق معراملات نوآورانه مبادله اندا ی را  و توسعه بدای Overstock تلاش 

 کلری تنروع و گسرتدش بردای مهرم درس کیر مجرا ی، ار  های سیستم ساید و کوینبیت پیشگامِ پلتفدم

 مبادلره ا  SEC تأییدیه اخذ و تعقیب مورد در گیدی تصمیم با. دهد می ارائه دیجیتال ار  پلتفدم های بدنامه

 هرم و جهرانی دیجیتال ار های جامعه بدای هم مفید بسیار سابقه یک ایجاد به کمک حال در خود، جدید

 اوراق تجرارت برد حراکم مقردرات و ها سیاست قوانین، با مطابق یبه روم Overstock. است هادولت بدای

                                                      
1- Internet Document, Overstock.com, Inc., “Form S-3 Securities Registration Statement”, 2014 
[Online].Available:www.sec.gov/Archives/edgar/data/1130713/0000104746915003890/a2224281zs-
3.htm [Accessed: 26th June 2015]. 
2- Internet Document, Carlo Caraluzzo, “Patrick Byrne: Medici Will Be a National Market System 
Compliant and Able to Trade Everything”, 2015 [Online]. Available: 
http://cointelegraph.com/news/113281/patrick-byrne-medici-will-be-a-national-market-
systemcompliant-and-able-to-trade-everything [Accessed: 25th June 2015]. 
3- Internet Document, Joe Pugliese, “Overstock Files to Offer Stock That Works Like Bitcoin”, 2015 
[Online]. Available: www.wired.com/2015/04/overstock-files-offer-stock-works-like-bitcoin [Accessed: 
26th June 2015]. 

و حسناب خنود    هنا و ینا بنه ننام     گر: شخص حقوقی است که اوراق بهادار را برای دیگران و به حسناب آن  کارگزار/معامله -3
 قانون بازار اوراق بهادار ایران. 1ماده  13بند  .کند معامله می

5- Internet Document, Pete Rizzo, “Overstock Invests in Broker-Dealer Ahead of Decentralized Stock 
Market Launch”, 2015 [Online]. Available: www.coindesk.com/overstock-medici-pro-securities 
[Accessed: 26th June 2015]. 
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 ایرن کنرد، می اسرتفاد  جدیرد هرایفنراوری ا  و است ابتکاری بسیار آن بدنامه اگدچه .کند می عمل بهادار

 .کند متحول جهان سداسد در چشمگیدی طور به را بهادار اوراق معاملات که دارد را امکان

Overstock مطدوحره هرای فعالیت بردای مدتبط موجود مقدرات و قوانین کلیه ا  که تاس تصمیم گدفته 

 کره ایرن خصروص در بحرث جهرت در تلامری مردکت ایرن .کند یپیدو بهادار اوراق معاملات بدای خود

 تصرمیم عروض در لریکن و نکردد ارائره ندارد، کاربددی آن نوآورانه سیستم بدای موجود قانونی ارچوبهچ

 قصرد کره عملیراتی های فعالیت و کارکددها بدای را موجود( کنند  تنظیم) قانونی مجو های کلیه که گدفت

 العراد  فوق رومری بره را خرود هرای فعالیت و بدنامره کره واقعیت این وجود با کند، دنبال دارد، را آن انجام

 داربهرا اوراق تجرارت محریط در اساسری تحرول به منجد تواند می موضوع این دهد و می انجام غیدمتعارل

 بردای مختلرف های بدنامره ا  کثیردی تعداد  یاد احتمال به  یدا است مهم بسیار فدایند این مناخت .مود

 نوآورانره، و جدیرد های بدنامره ایرن ا  یرک هد توسعه با .مود می پدیدار مجا ی ار  هایفناوری و ها پلتفدم

 رویکردد .دارند دولتی رسمی مقامات ا  نظارتی مقدرات وضع و( مجو ) تصویب به نیا   یاد احتمال به ها آن

Overstock عرالی الگرویی لا م، های تصرویب و مصوبات این همه سیستماتیک پیگیدی و مناسایی بدای 

 ار هرای سیسرتم های فناوری ساید چین وبلاک ا  که است کاربددی های بدنامه ساید دهندگان توسعه بدای

 .کند می استفاد  دیجیتال

 حرالی در .اسرت مد  انجام مشتقات، تجارت  مینه در LedgerX تلاش موا ات به Overstock پیشنهاد 

 تجرارت بردای را رمزنگراری بد مبتنی مد  تو یع محاسباتی مبکه پلتفدم تا است تلاش در LedgerX که

 اوراق معراملات ا  ای گسرتدد  طیرف در پلتفردم همین اعمال دنبال به Overstock کند، اعمال مشتقات،

 تجدبیرات .دارنرد را مرالی برا ار عملکدد تییید قابلیت ،(طدح) ابتکار دو این موفقیت، صورت در .است ربهادا

 تجرارت پیچیرد  مبرادلات بردای مرد  داد  تعمیم محاسباتی تو یع مبکه ا  استفاد  امکان تواند می ها آن

 برد مبتنری مرد  تو یع حاسباتیم های مبکه بد را را  احتمالاً ها آن موفقیت، صورت در .کند تأیید را مالی

 .کنند هموار مالی، مبادلات عامل رمزنگاری

 ادعرا بهرادار اوراق با ارهرای بدای رمزنگاری بد مبتنی مد  تو یع ای رایانه های پلتفدم ا  استفاد  طدفداران 

 باعرث هرا ریفناو این .کنند تقویت را درگید با ارهای تمامیت توانند می واقع در ها سیستم این که کنند می

( ها کننرد  تنظیم) گرذاران قانون بردای و برا ار کاربد دو هد بدای با ار توسط مد  پددا ش معاملات موندمی

 بنرابداین دهنرد، می کراهش تجرارت محریط در را ها واسرطه نقرش ها سیستم این، بد علاو  .بامد تدمفال

 عملیراتی های هزینه کاهش به که منجد دکنن می تد نزدیک مستقیم معاملات در را فدومندگان و خدیداران

 .مد خواهد تخلف و خطا خطدات و



  

 

 

 

132 

 بردای ها مریو  بهتردین تعیرین حرال در اکنون هم جهان سداسد در مالی( های کنند  تنظیم) گذاران قانون 

 تو یرع محاسرباتی های مربکه توسرط مد  پددا ش معاملات دو هد بدای خود موجود صلاحیت ا  استفاد 

 دوگانره ماهیت این .هستند تجاری مبادله عنوان به ها مبکه آن ا  کلی استفاد  و رمزنگاری دب مبتنی مد 

 و تردین مهم بهرادار، اوراق تجرارت بردای مجرا ی ار  سکوهای ا  استفاد  در( گذاری قانون) نظارتی دخالت

  یراد مرالاحت بره چرالش ایرن .اسرت دیجیترال ار هرای محریط در بهادار اوراق تنظیم جنبه تدین جذاب

 دارد. می نگه مشیول آیند  در خوبی به را دیجیتال ار  اپداتورهای و بهادار اوراق کنند  تنظیم
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