
 

How to cite: Ghafari Cherati, M., Hassanzadeh, H., & Mofidian, S. (2026). A Comparative Analysis of the Legal Frameworks Governing 

Digital Capital Markets and Decentralized Finance Platforms in the European Union and Iran. The Encyclopedia of Comparative 

Jurisprudence and Law, 4(6), 1-18. 

 

  
 

1 
©

 2
0
2

6
 t

h
e 

au
th

o
rs

. 
T

h
is

 i
s 

an
 o

p
en

 a
cc

es
s 

ar
ti

cl
e 

u
n

d
er

 t
h
e 

te
rm

s 
o

f 
th

e 
C

re
at

iv
e 

C
o
m

m
o
n

s 
A

tt
ri

b
u

ti
o
n

-N
o
n
C

o
m

m
er

ci
al

 4
.0

 I
n
te

rn
at

io
n

al
 (

C
C

 B
Y

-N
C

 4
.0

) 
L

ic
en

se
. 

 

 

The Encyclopedia of Comparative Jurisprudence and Law 

 

A Comparative Analysis of the Legal Frameworks Governing Digital Capital 
Markets and Decentralized Finance Platforms in the European Union and Iran 

 

 
Majid Ghafari Cherati1, Heydar Hassanzadeh1*, Sharara Mofidian1 
 
1. Department of Private Law, CT.C., Islamic Azad University, Tehran, Iran 
 
* Corresponding Author’s Email: Hei.hasanzadeh@iauctb.ac.ir 

 

ABSTRACT 
The rapid developments in blockchain technology and the expansion of decentralized finance (DeFi) platforms have led to the 

emergence of a new market known as the digital capital market, in which traditional financial instruments and crypto-assets are 

exchanged without centralized intermediaries. This economic innovation has created unprecedented opportunities for financing, 

investment, and economic development; however, it has simultaneously generated serious legal, regulatory, and protective 

challenges for investors and supervisory authorities. The aim of this article is to conduct a comparative analysis and critical 

evaluation of the legal frameworks regulating digital capital markets and decentralized finance platforms in the European Union 

and Iran in order to identify regulatory gaps and propose an indigenous model. The research method is basic-applied, with a 

qualitative approach based on comparative legal studies and content analysis of legal documents, conducted through secondary 

sources, including scholarly works, legal documents, MiFID II and MiCA regulations in the European Union, and Iranian capital 

market laws. The findings indicate that the European Union, by adopting a function-based regulatory approach and applying 

comprehensive and dynamic regulations, particularly through MiFID II and MiCA, has been able to establish a flexible and 

investor-oriented framework for regulating the digital capital market; whereas the Iranian legal system still faces structural legal 

gaps, regulatory deficiencies, and a lack of clarity regarding the inclusion of digital assets. It is suggested that, through an 

intelligent adaptation of European experiences within the framework of a risk-based regulatory approach and the creation of 

clear legal foundations for DeFi platforms, the sustainable and secure development of the digital capital market in Iran should 

be supported and facilitated. 
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 دانشنامه فقه و حقوق تطبیقی 

چارچوب تطبیقی  پلتفرمتحلیل  و  دیجیتال  سرمایه  بازار  حقوقی  مالی  های  های 

 غیرمتمرکز در اتحادیه اروپا و ایران

 

 1انیدی، شراره مف *1حسن زاده دری، ح 1یچرات یغفار دی مج

 

  دانشگاه آزاد اسلامى، تهران، ایران ،یگروه حقوق خصوصى، واحد تهران مرکز. 1

 Hei.hasanzadeh@iauctb.ac.ir: * پست الکترونیک نویسنده مسئول

 

 چکیده
بازار سرمایه دیجیتال شده است که در آن  ( منجر به شکلDeFiهای مالی غیرمتمرکز )چین و گسترش پلتفرمتحولات سریع فناوری بلاک نام  به  بازاری نوین  گیری 

برای تأمین مالی، سرمایهسابقههای بیشوند. این نوآوری اقتصادی، فرصتهای متمرکز تبادل میهای رمزارزی بدون واسطهابزارهای مالی سنتی و دارایی گذاری و  ای 

گذاران و نهادهای ناظر ایجاد کرده است. هدف این مقاله، تحلیل  های جدی حقوقی، نظارتی و حمایتی برای سرمایهزمان چالشتوسعه اقتصادی فراهم آورده؛ اما هم

های  یی شکافهای مالی غیرمتمرکز در اتحادیه اروپا و ایران به منظور شناساگری بازار سرمایه دیجیتال و پلتفرمهای حقوقی تنظیمتطبیقی و ارزیابی انتقادی چارچوب

کاربردی با رویکرد کیفی و مبتنی بر مطالعات تطبیقی حقوقی و تحلیل محتوای اسناد قانونی است که با -نظارتی و ارائه الگوی بومی است. روش تحقیق، از نوع بنیادی

دهد که  در اتحادیه اروپا و قوانین بازار سرمایه ایران( انجام شده است. نتایج نشان می  MiCAو    MiFID IIاستفاده از منابع ثانویه )آثار علمی، اسناد قانونی، مقررات  

، توانسته چارچوبی منعطف و  MiCAو    MiFID IIویژه از طریق قوانین  کارگیری مقررات جامع و پویا، بهگری کارکردمحور و بهاتحادیه اروپا با اتخاذ رویکرد تنظیم

تال ایجاد کند؛ در حالی که نظام حقوقی ایران هنوز با خلأهای ساختاری قانونی، نارسایی نظارتی و عدم شفافیت در گری بازار سرمایه دیجی گذارپذیر برای تنظیمسرمایه

گری مبتنی بر ریسک و ایجاد بسترهای قانونی شود با اقتباس هوشمندانه از تجارب اروپایی در قالب رویکرد تنظیمهای دیجیتال مواجه است. پیشنهاد میشمول دارایی

 ، روند توسعه پایدار و ایمن بازار سرمایه دیجیتال در ایران حمایت و تسهیل گردد. DeFiهای روشن برای پلتفرم

 ، ایران MiFID II ،MiCAگری حقوقی، های مالی غیرمتمرکز، تنظیمبازار سرمایه دیجیتال، پلتفرم: کلیدواژگان
  

 1404بهمن  5تاریخ ارسال: 

 1405 ریت  1۳تاریخ بازنگری: 

 1405 ریت ۲0تاریخ پذیرش: 

 1405مرداد  1تاریخ چاپ اولیه: 

 1405اسفند  1تاریخ چاپ نهایی: 
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3 
ی 

طبیق
ق ت

حقو
شنامه فقه و 

 دان

 مقدمه 

فناور پلتفرم  ن یچبلاک   یظهور  گسترش    رمتمرکز یغ  یمال  یهاو 

(DeFiتحول بن )جاد یا  یجهان  یمال  یبازارها  یدر معمار  ینیادی  

  ی هابا حذف واسطه هاینوآور نی. ا(Schär, 2021)کرده است 

اند؛  را فراهم نموده  تال«یجید  هی»بازار سرما  یری گ شکل  نهیزم  ،یسنت

د  یبازار آن  در  ابزارها  شدهیرمزنگار  یهاییاراکه   یمال  یو 

مبادله م  یبر قراردادها  یمبتن  تالیجید  ,Scott)  شوندیهوشمند 

ا (2021 اگرچه  فرصت   نی.  تأم  یاسابقهیب  یهاتحولات،    ن یدر 

زمان  اند، اما همکرده  جادیا  تیشفاف  شیو افزا  هانهیکاهش هز  ،یمال

 نییتع  نهیدر زم  ژهیورا، به   یادهی چیپ  یو نظارت  یحقوق  یهاچالش

و    گذارهیاز سرما  ت ی حما  ها،ییدارا  یبندطبقه  ،یقانون  ت یصلاح

 & Arner)اند  آورده  دیدهندگان خدمات، پدارائه  ت ی مسئول  نییتع

Buckley, 2020; Black, 2008) . 

  یی در جهان واگرا  یگرمیتنظ  یکردهایها، روچالش  نیپاسخ به ا  در

مانند  شرویمقررات پ بیاروپا با تصو  هی. اتحاداندافتهی ی ریچشمگ

MiFID II  زم به  یمال  یابزارها  نهیدر  بازار    ژهیوو  مقرره 

چارچوبMiCA)   شدهیرمزنگار  یهاییدارا جامع،    ی(، 

 European)است    کرده  جادیا  ریگذارپذهیکارکردمحور و سرما

& Markets, 2021)نظام حقوق مقابل،  در  با وجود    ران،یا  ی. 

  ح یصر   یقانون  فی، فاقد تعر۲005قانون بازار اوراق بهادار مصوب  

دارا نظارتتوکن  یبندطبقه   تال،یجید  یهاییاز  سازوکار  و   یها 

برا ا  رمتمرکزیغ  یهاپلتفرم   یمشخص  حقوق  نیاست.    ،یخلأ 

 یو حقوق   یاتیعمل  یهاسکیرا در معرض ر  یلداخ   گذارانهیسرما

را    داریشفاف و پا  تالیجیبازار د  کیقرار داده و توسعه    یاندهیفزا

 با مانع مواجه ساخته است. 

تحل  نیا  یاصل  هدف انجام  مند نظام   یقیتطب  لیپژوهش، 

 یهاو پلتفرم  تالیجید  هیحاکم بر بازار سرما  یحقوق  یهاچارچوب

DeFi  ل یتحل  نیاست. ا   رانیاروپا و ا  هی اتحاد  یدر دو قلمرو حقوق  

و   MiFID II  ژه یوبه  ،یمقررات شکل  ،ینظر  یبا تمرکز بر مبان

MiCAیی تا بتواند شناسا  شودی م  جامها انپلتفرم  ی، و کارکرد واقع  

ارز  رانیا  یقانون  یخلأها  قیدق اقتباس    یسنجامکان  یابیو 

 سازد.   سریرا م ییاروپا یگرمیهوشمندانه از تجارب تنظ

است: »با توجه به   یسؤال اصل نی پاسخ به ا  یحاضر در پ پژوهش

مؤثر    یگرمیتنظ  تواندیم  یحقوق  یاروپا، چه الگو   هیتجربه اتحاد

  ن یرا تضم  رانیا  تالیجید  هیدر بازار سرما  گذارهیاز سرما   ت یو حما

و   تالیجید  یهایی . دارا1اند از:  عبارت  زین  یکند؟«. سؤالات فرع

وضع  رانیا  یفعل  نیقوان  رد   DeFi  یهاپلتفرم   ی حقوق  ت ی چه 

تنظ۲دارند؟   بر  حاکم  اصول  مقررات    نیا  یگرمی .  در  بازارها 

MiFID II    وMiCA  مؤلفه ۳و    ست؟یچ کدام   نیا  یها. 

 را دارند؟ رانیا یدر نظام حقوق یسازیبوم  ت یچارچوب قابل

  ی پژوهش آن است که تفاوت ساختار  یاصل  هیاساس، فرض  نیا  بر

حقوق  نیب  یقیعم پ  یچارچوب  و  و    هیاتحاد  نیبشیجامع  اروپا 

وجود دارد و اقتباس هدفمند   رانیا  اسیبر ق  ینظام پراکنده و متک

شکاف    تواندیم  ییاروپا   سکیبر ر  ی از اصول کارکردمحور و مبتن

بر عدم شمول   زین  یفرع  یهاهیرا کاهش دهد. فرض   رانیا  ینظارت

 یریپذو امکان   ییمقررات اروپا  ینسب  ییکارا  ران،یکامل در ا  یقانون

 دارند.  دیشده تجارب تأک انتقال کنترل

 ینیمانند حس  ،یمطالعات داخل  دهدیپژوهش نشان م  نهیشیپ  مرور

  یهاچالش  ای   یمال  یهایفناور  اتی (، عمدتاً به کل۲0۲1)  یو احمد

پرداخته رمزارزها  تحلپراکنده  فاقد  و  و  نظام  یقیتطب  لیاند  مند 

 ,Hosseini & Ahmadi)هستند    ییاروپا  نیمحور با قوانماده

مطالعات خارج(2021 تحل  گرچها  زین  ی.  اقتصاد  یفن  لیبه   یو 

DeFi اند، اما عموماً تمرکز خود را بر  پرداخته یگرمیتنظ یو مبان

تطب  یغرب  یحقوق  یهانظام  و  داده  بسترها  قیقرار    یحقوق  یبا 

ا  مانند  بررس  رانیخاص   ;Schär, 2021)اند  نکرده  ی را 

Zetzsche et al., 2020)ر د  یآشکار  ی خلأ پژوهش  ن،ی. بنابرا  

محور و با  ماده  یحقوق   لیبا روش تحل  ق،یدق  یقیمطالعه تطب  نهیزم

 وجود دارد.  رانیا  یبرا یبوم یهدف ارائه الگو 



 

 

4 

تب  نیا  ینوآور قابل  در سه محور  نوآور1است:    نییپژوهش    ی. 

  یی اروپا  ن یمحور قوانو ماده  قیعم  یقیتطب  ل ی: استفاده از تحلیروش

ا بررس  یرانیو  کنار  ع  یدر  مانند  DeFi  یهاپلتفرم  ینیموارد   ،

کامپاند؛    سواپ، یونی و  نوآور۲آوه  چارچوب  ینظر  ی.  ارائه   :

را در    گذارهیپلتفرم و سرما   ،ییراکه سطوح دا  یاکپارچهی  یلیتحل

سرما  یگرم یتنظ م  تالیجید  هیبازار  نوآور۳و    دهد؛یپوشش    ی . 

تدویکاربرد گام  ینی ع  یاستی س  یشنهادهایپ  نی:  برابهو    ی گام 

ا  یگذارقانون   ی و فقه  یملاحظات حقوق  یری با درنظرگ   ران،یدر 

 . یداخل

تحق  از روش  توص   نیا  ق،ینظر  نوع  از  با    یلیتحل-یفیپژوهش 

داده  یقیتطب  کردیرو ن  یهااست.  کتابخانه  از یمورد  - ی ابه روش 

ثانو  یاسناد منابع  از  قانون  هیو  متون  اوراق    ،یشامل  بازار  قانون 

ا  رسمMiFID II  ،MiCA  ران،یبهادار  اسناد  ناظر    ی نهادها  ی ، 

  یها معتبر و گزارش  یو سازمان بورس، مقالات علم  ESMAمانند  

گردآورپلتفرم  یفن تحل  یها  روش  است.  تحلداده  لیشده   لیها، 

حقوق  یفیک   یمحتوا مقا  یو  بر  تمرکز  مؤلفه نظام  سهیبا    یهامند 

تحل  یگرمیتنظ  یهاچارچوب اساس چارچوب  بر    ی لیدو کشور 

 پژوهش است.  یسطحسه

 اتیو مرور ادب ینظر یمبان

 تال یجی د  هی بازار سرما ید یکل م یو مفاه فی تعار

مجموعه  تالی جید  هیسرما  بازار سازوکارها  یابه    ی اقتصاد  یاز 

م دارا  شودیاطلاق  آن،  در  ابزارها  تالیجید  یهاییکه   یمال  یو 

بازار،    نی. ارندیگیمورد دادوستد قرار م  نیچ بلاک   یبر فناور   یمبتن

ها و  تراکنش  ت یمانند حذف واسطه، شفاف  ییهایژگ یبر و  هیبا تک

کرده است    جادیا  یسنت  یدر نظام مال  نیادی بن  یسرعت بالا، تحول

(Schär, 2021)تالی جید  ییبازار را سه نوع دارا  نی ا  ی. هسته اصل 

آنها،    یبندو طبقه  یحقوق  ت یماه  قیدق   نییکه تع  دهدیم  لیتشک

تنظ  یبناسنگ حما  ی گرمیهرگونه  و  سرما  تیمؤثر   گذارهیاز 

 .(Scott, 2021)  شودیمحسوب م

داراSecurity Tokens)  یتیامن  یهاتوکن  یهایی(، 

نما   یاشدهیرمزنگار که  مال  انگریهستند  مالک  یحقوق    ت، یمانند 

. باشندیم   هیپا  ییدارا  کی  یدرآمد  انیادعا بر جر  ای  ی سود مشارکت

اقتصاد منظر  سنت  یکارکرد  ،یاز  بهادار  اوراق  در   یمشابه  دارند. 

(،  ۲005بازار اوراق بهادار )  ونقان  ۳و    ۲مطابق مواد    ران،یحقوق ا

داشته باشد، در زمره    یحق مال  جادیمعامله و ا  تیکه قابل  ییهر دارا

هرچند   رد؛یگ یقانون قرار م  نیو مشمول مقررات ا  یمال  یابزارها

صر شمول  اتوکن  حی که  در  در    فیتعر  نی ها  است.  تأمل  محل 

اتحاد ماده    هیمقابل،  در   EU/ 65/ ۲014دستورالعمل    4اروپا 

(MiFID II) کرده که هر   فیجامع تعر یاگونهرا به «ی»ابزار مال

ا  ییدارا معامله  مالک  ایدرآمد    جادکنندهیقابل  بر    ت ی حق  در  را 

را شامل    ییها یژگ یو  نیچن  یدارا  یهاوضوح توکنو به  ردیگ یم

نت(European & Markets, 2021)  شودیم در   ن یا  جه، ی. 

مانند ثبت نزد نهاد    ینیسنگ   اتالزام  ت ی ها عموماً ملزم به رعاتوکن

  ی گذارهیسرما  یاستانداردها  ت ی کامل اطلاعات، رعا  یناظر، افشا 

 هستند.  هیسرما ت ی و حفظ کفا

دسترسUtility Tokens)  یکاربرد  یهاتوکن  کیبه    ی(، 

و فاقد    کنندیپلتفرم را فراهم م  ک یخدمت خاص در    ایمحصول  

اروپا، مقرره بازار   هیهستند. در اتحاد  یو ذات  میمستق  یحقوق مال

ها را تحت عنوان توکن  نی(، اMiCA)  شدهیرمزنگار  یهاییدارا

چارچوب    کیآنها    یو برا  یبندطبقه  «یرمالیغ  تالیجید  یها»توکن

کرده است    نییعرضه، تع  ت یبر شفاف  یمتناسب، عمدتاً مبتن  ینظارت

(European & Markets, 2021)است که در    یدر حال  نی. ا

حقوق تعر  ران،یا  ینظام  صر  فی فقدان  مقررات    تیوضع  ح،یو 

  ی تی تنها حمااز ابهام قرار داده و نه   یاها را در هاله توکن  نیا  یحقوق

  جادیبلکه امکان سوءاستفاده و ا  آورد،ی آن به عمل نم  ندگاناز دار

 . دهدیم شیرا افزا رشفافی غ یبازارها

بCryptocurrencies)  رمزارزها مانند  اتر  نیکو ت ی(،   وم،یو 

به عمل    رمتمرکزیارزش غ  رهیذخ  ا ی پرداخت    لهیعنوان وس عمدتاً 
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  یهایی ، آنها را »داراMiCAاروپا در چارچوب    هی. اتحادکنندیم

دهندگان خدمات مرتبط کرده و ارائه  فیقابل انتقال« تعر  یرمزنگار

صراف آنها،  ک   هایبا  به  ها،پولفیو  ثبت  به  موظف  عنوان  را 

دارا»ارائه خدمات  رعاCASP)  «یرمزنگار  یی دهنده  و    تی( 

  ران، یکرده است. در ا  یو حفاظت از مشتر   یی شو مقررات ضد پول

  یجمهور  یسو بانک مرکز  کیدوگانه حاکم است: از    یکردیرو

  ی نشناخته و آنها را پول قانون  ت ی رمزارزها را به رسم  ران،یا  یاسلام

از سو   داندینم استخراج    ییهات ی فعال  گر،ید  یو  مبادله،   ایمانند 

  ک ینبود    ن ی. اشوندیم  ی و بانک  یاتیمال  یمشمول مقررات عموم

حوزه و    نیفعال در ا  یهاچارچوب جامع، نظارت مؤثر بر پلتفرم

را با چالش مواجه ساخته است    یرانیا  گذارانهیاز سرما  ت ی حما

(Scott, 2021) . 

دگرگونDeFi)  رمتمرکز یغ  یمال  یهاپلتفرم  و  چارچوب    ی( 

 ی نظارت

  ی افزارنرم یهااز پروتکل یامجموعه رمتمرکز،یغ یمال یهاپلتفرم

و    یدهوام  ،یسنت  یهوشمند هستند که خدمات مال  یو قراردادها

نهاد    ک یبه    ازیو مشتقات، را بدون ن  مهیب  نیمبادله، تأم  ، یریگ قرض

م ارائه  متمرکز  ادهندیواسطه  بستر  پلتفرم   نی.  بر  عمدتاً  ها 

اتر  یعموم  یهانیچبلاک  وکنندیم  ت یفعال  ومیمانند    ی هایژگ ی. 

 هستند: یحقوق دهیچیپ یهاچالش، خود منشأ DeFi زکنندهیمتما

 نیا  یاتی واحد: هسته عمل  یحقوق  ت یتمرکز و فقدان شخص  عدم

  شده عی توز  یاقرارداد هوشمند است که بر شبکه  یها، کدهاپلتفرم

»نهاد مسئول« در   کی  ییشناسا  شودیامر باعث م  نی. ا شودیاجرا م

ناممکن باشد   باًیتقر  یکلاهبردار  ای  یصورت بروز خطا، نقص فن

(Schär, 2021)از دست    نیا  یدیکل  ل. سؤا است: در صورت 

 پاسخگو است؟  یچه کس  ه،یرفتن سرما

حقوق  یتمیالگور   ت یشفاف ابهام  با  تقابل  بر  یدر  حاکم  قواعد   :

  ی نیهمه در دسترس و قابل بازب  یمثابه کد«، براپلتفرم، »قانون به 

ا با  ا  نیاست.  شفاف  ،یفن  ت ی شفاف  نیحال،  به  در    ت یالزاماً 

اختلافات  حل  ،یریپذت یمسئول منجر    ایوفصل  خسارت  جبران 

 . شودینم

  تیها، اعمال صلاحپلتفرم  نیبه ا  یجهان  ی: دسترسیفرامرز  ت یماه

به    ازی و ن  سازدیدشوار م  اریکشور را بس  کی  یمل  نیقوان  ینیسرزم

 .کندیرا پررنگ م یالمللنیب یهماهنگ

  ی گرمی»تنظ  یسنت  میکه پارادا  دهدیوضوح نشان مبه  هایژگ یو  نیا

( و  Entity-Based Regulationنهادمحور«  نظارت  که   ،)

مجوز گره    یمشخص و دارا  یحقوق  ت یشخص  کی را به    تیمسئول

شده    نیادیبن   یدچار ناکارآمد  DeFi  دهیدر مواجهه با پد  زند،یم

الگوها  ،یناکارآمد  نیاست. ا به سمت    ن ینو   یضرورت حرکت 

 . کندیم جابیرا ا یگرم یتنظ

 ن ی نو  یمال  یگرمیدر تنظ  ید یکل  یهاهی نظر

  ی دیکل  کردیرو  ای  هیسه نظر  گفته،شیپ  یهاپاسخ به چالش  یبرا

ادب م  یمال  یگرمیتنظ  اتیدر  که  است  چارچوب    توانندیمطرح 

 ارائه دهند: یمناسب یلیتحل

)  یمبتن  یگرم یتنظ اصول   Principles-Basedبر 

Regulationا توسط پژوهشگران  کردیرو  نی(:  مانند بلک    یکه 

 ،یکلان نظارت  یاهداف و استانداردها  نییبر تع  افته،ی( بسط  ۲008)

انصاف،   حما  یکپارچگیمانند  و  سرما  ت یبازار   دیتأک   گذار،هیاز 

بلند فهرست  وضع  نه  جزئ  یدارد،  قواعد  د  یاز    ر یوپاگ ست و 

(Black, 2008)است که به نهاد    یریپذآن انعطاف   یاصل  ت ی. مز

  ت ی خاص فعال  ت ی با توجه به ماه  دهدیناظر و فعالان بازار اجازه م

 یانعطاف برا  نیآن، رفتار مناسب را اتخاذ کنند. ا  سکیو سطح ر

فناور سر  ی هایپوشش  و    ی اتیح  DeFiمانند    رییالتغعینوظهور 

 است. 

)  یگرم یتنظ (:  Responsive Regulationپاسخگو 

  ک ی  دیکه نظارت با  کنندی استدلال م  ت یویمانند برات  یپردازانهینظر

پاسخگو  پا  «یی»هرم  در  راه  نیا  ه یباشد.  بر    ی مبتن  ی هاحلهرم، 

قرار دارد و تنها در صورت عدم    یو همکار  یمیخودتنظ  ق،یتشو 
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تنب  جیتدربه  ن،یتمک اقدامات  سمت  حرکت    رانهیگسخت   یهیبه 

  شنهاد یپ   رایمناسب است، ز  DeFi  ت یریمد  یبرا  هینظر  نی. اکندیم

با  کندیم توسعه  دیابتدا  با  کرد  کاربران  تلاش  جامعه  و  دهندگان 

همکار  ت یرعا  یبرا ا  یاستانداردها  نه  با   نکهیکرد،  بلافاصله 

 به مقابله پرداخت.  یقهر یکردیرو

)  یگرم یتنظ اFunctional Regulationکارکردمحور   نی(: 

به  کردیرو )  ژه یوکه  همکاران  و  زتسکه  زم۲0۲0توسط  در    نه ی( 

استدلال م  ن ییتب  تکنیف قانون  ار یکه مع  کندیشده،   دیبا  یشمول 

اقتصاد فناورانه    ت یفعال  کی  یکارکرد  نه شکل  ساختار    ایباشد، 

د  به.  (Zetzsche et al., 2020)آن    یحقوق اگر    گر،یعبارت 

»صراف  DeFiپلتفرم    کی کارکرد  واسطه  ای  «یعملاً  گر  »نهاد 

شده است  شرکت ثبت   کی  ایآ  نکهیفارغ از ا  کند،ی م  فایرا ا  «یدهوام

با  ای تعد  دینه،  با  کارکرد،  آن  به  مربوط  مقررات    ی لاتیمشمول 

ر با  گ   سک،یمتناسب  اردیقرار  ابزار    نیقدرتمندتر  کرد،یرو  نی . 

است،    رمتمرکزیغ   یهات یتحت شمول درآوردن فعال  یراب  ینظر

م  رایز دور  را  متمرکز  نهاد  فقدان  نت   زندیمسئله  بر  اثر    جهیو  و 

 .کندیتمرکز م یاقتصاد

 یگرمیگانه تنظپژوهش: سطوح سه یلی چارچوب تحل

برا  نیا   ی حقوق  یهامند چارچوبنظام   یقیتطب  لیتحل  یپژوهش 

اتحاد  رانیا از    ه یو  بهره    یسطحسه  یل یچارچوب تحل  کیاروپا، 

را    تالیجید  ه یارزش بازار سرما  رهیچارچوب، تمام زنج  نی. ابردیم

 .سازدیهر دو نظام را فراهم م  قی دق   سهیو امکان مقا  ردیگ یدر بر م

تنظ  سطح دارا  یگرمیاول:  سطح   Asset-Level)  یی در 

Regulation ) 

ماه  نیا به  طبقه   ت یسطح  دارا  یحقوق  یبند و    تالیجید  ییخود 

رمزارز، تحت   ای توکن    نیا  ایآن است: »آ  ی. پرسش محورپردازدیم

 سهیسطح، مقا  نیدر ا  لیتحل  رد؟«یگ یقرار م  هیبازار سرما  نیقوان

  ران یقانون ا  ۲ماده    سهیمانند مقا  ،یقانون  فیدقت و صراحت تعار

ماده   معMiFID II  4با  امن  صیتشخ  ی ارهای،  آزمون   ،یتیتوکن 

  ه یدر مقابل ابهام در رو  ییاروپا  هی( در روHowey Test)  یهاو

 . شودینسبت به رمزارزها را شامل م کردیو رو ران،یا

تنظ   سطح پلتفرم/خدمت   یگرمیدوم:  سطح  در 

(Platform/Service-Level Regulation ) 

ارائه  نیا بر ساختار  فرآسطح  آن    ندیدهنده خدمات و  بر  نظارت 

مسئول است و    یاست: »چه کس  نیا  یدیمتمرکز است. سؤال کل 

ا بر  ناظر چگونه  ا  کند؟«ینظارت م  ت یفعال  نینهاد  سطح،    نیدر 

ارائه ثبت  مانند  بازار،  به  ورود  داراالزامات  خدمات   یی دهندگان 

در مقابل فقدان نهاد مجاز مشابه در   EU( در  CASP)  یرمزنگار

عمل  ران،یا حاکم   ی اتیمقررات    تیریمد  ه، یسرما  ت یکفا   ،یتیو 

سازوکارها  یقراردادها  audits  سک،یر و   ینظارت  یهوشمند، 

 . رندی گ یقرار م سهیو مقا  یمورد بررس

تنظ  سطح سرما  یگرمیسوم:  سطح  -Investor)  گذارهیدر 

Level Regulation ) 

غا   نیا حقوق    ت یحما   یعنی  ،یگرمیتنظ  یینها  ت یسطح،  از 

نهامصرف  ا  لی. محور تحلردیگیرا هدف م  ییکننده  به    نیپاسخ 

سرما »حقوق  است:  م  گذارهیپرسش  محافظت   شود؟«یچگونه 

ا  سهیمقا  یهامؤلفه شفاف  نیدر  و  افشا  قواعد  شامل    تیسطح 

 یگذارهیسرمااز   شیپ دیکه با یاطلاعات  ت ی فیو ک  زانیاطلاعات، م

مکان شود،  خسارت، حل  یهازمیارائه  جبران  و  اختلاف  وفصل 

وجود صندوق  ایوجود   برنامه  ی هاعدم  و    ی هاجبران خسارت، 

 . باشدیم گذارانهیبه سرما یبخشیآموزش و آگاه

تر  جامع  یابیارز  یبرا   یمناسب  یلیلنز تحل  ،یسطحچارچوب سه  نیا

  ، یینشان داد که اگرچه در سطح دارا  توانیعنوان مثال، ماست. به

را تحت شمول   یت یممکن است توکن امن  اسیبا توسل به ق   رانیا

ول ببرد،  مشخص  یقانون  سازوکار  فاقد  پلتفرم  سطح    ی برا  یدر 

نهادها بر  سرما  است   رمتمرکزیغ   ینظارت  سطح  در   گذار،هیو 

نکرده است. در مقابل،    هیجبران خسارت تعب  ی برا  ی مؤثر  زمیمکان

، تلاش کرده است  MiCAو    MiFID IIاروپا با مقررات    هیاتحاد
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  ی کامل در هر سه سطح ارائه دهد. مبان  باًیهماهنگ و تقر  یپاسخ

 یگرمینظام تنظ  کیاصل استوار است که    نیپژوهش بر ا  نیا  ینظر

سرما  یبرا  ؤثرم هوشمندانه    قیتلف  ازمندین  تال،ی جید  هیبازار 

  ل یزمان هر سه سطح تحلو پوشش هم  ادشدهی  ینظر  یکردهایرو

 . باشدیم

 لیو چارچوب تحل  یشناسروش

 تالیجی د هی بازار سرما یگرمیتنظ یحقوق یمبان لیتحل 

به  تالیجید  هیسرما  بازار   رمتمرکز یغ  یمال  یهاپلتفرم  ژهیوو 

(Decentralized Finance  ای  DeFiبه دل ،)از    یریگ بهره  لی

  رمتمرکزی غ  یهوشمند و ساختارها  یقراردادها  ن،یچبلاک   یفناور

  جاد یا  یسنت  یحقوق  یهانظام   یبرا   ینی ادیبن  یهاچالش  ،یحکمران

اکرده واسطه مشخص  پلتفرم  نیاند.  نهاد  بدون حضور  ها عموماً 

فرآ  کنندیم  ت یفعال دارا  رینظ  یی ندهایو    ، یدهوام   ،ییمبادله 

را از   یمال  یصدور ابزارها  یو حت  ینگینقد  ت ی ریمد  ،یریگ قرض

م  یکدها  قیطر انجام  فقدان شخصدهندیخوداجرا    ی حقوق  ت ی. 

ناشناس ماه  گرانیباز  بودنناشناسمهین  ایبودن  مشخص،    تی و 

کلاس  هات ی عالف  یفرامرز قواعد  اعمال  که    ک یموجب شده است 

سرما بازار  دشوار  هیحقوق  شود    یجد  ی با   ,Schär)مواجه 

2021) . 

بر    یعمدتاً مبتن  ه یبازار سرما  یگرمیتنظ  ، یسنت  یحقوق  یهانظام   در

 ی و اعمال الزامات قانون  یدهنده خدمات مالارائه  ینهادها  ییشناسا

رو آنهاست؛  تنظ  ی کردیبر  عنوان  تحت  نهادمحور    یگرمیکه 

(Entity-Based Regulation  )کرد، یرو  نی. اشودیشناخته م  

محل استقرار   ن،یمع یت حقوقیوجود شخص رینظ ییهافرضشیپ

صلاح اعمال  امکان  و  م  ینظارت  ت یمشخص  مفروض   ردیگ یرا 

(Black, 2008)یهاحال، در پلتفرم   نی. با ا  DeFiچی، اغلب ه 

داشته باشد وجود ندارد   هات یکه کنترل مؤثر بر فعال ینهاد متمرکز

تصم طر  هایریگ م یو  ا  ی  رمتمرکزیغ  یتی حاکم  یسازوکارها  قیاز 

DAOی سنت  یگرمیتنظ  یحقوق  یمبان  جه،ی. در نتشودیها انجام م  

 .دهدیاز دست م یاد یخود را تا حد ز ییکارا

اروپا تلاش کرده است با اتخاذ    ه یتحولات، اتحاد  ن یپاسخ به ا  در

اقتصاد  یمبتن  یگرمیتنظ  کردیرو کارکرد   Functional)  یبر 

Regulationمنتقل   ت«یرا از »نهاد« به »فعال  یشمول قانون  اری(، مع

و    یاقتصاد  ت یدارد ماه  ت یآنچه اهم  کرد،یرو  نیکند. بر اساس ا

ساختار    ایاست، نه قالب فناورانه    ییاراد  ای  ت یفعال  یکارکرد واقع

مقررات (European & Markets, 2021)آن    یحقوق  .

MiFID II  ییدارا  کیاست که در آن، اگر    کردیرو  نینمونه بارز ا 

سرما  ای کارکرد  باشد،    ای  یمعاملات  ،یگذارهیتوکن  داشته  مشتقه 

 ددر قالب قرارداد هوشمن  ای  نیچ بر بستر بلاک   نکهینظر از اصرف

سرما  جادیا بازار  الزامات  مشمول  باشد،  بود   هیشده  خواهد 

(Zetzsche et al., 2020) . 

  ی همچنان مبتن  هیبازار سرما  یگرم یتنظ  یمبان  ران،یا  ینظام حقوق  در

قوان ماده    یسنت  نیبر  مصوب    ۲است.  بهادار  اوراق  بازار  قانون 

ابزارها۲005 مشتقات    یمال  ی،  و  بهادار  اوراق  به  محدود  را 

ها  توکن  ای   تالیجید  یهاییبه دارا  یااشاره  چی مشخص کرده و ه

  ی هات یشده است که شمول فعال  وجب م  یسکوت قانون  نیندارد. ا

DeFi  ترد با  قانون  قلمرو  اگرچه    یجد  دی در  شود.  مواجه 

سازمان بورس و اوراق بهادار تلاش    یهاو دستورالعمل  هانامهنییآ

را تحت نظارت قرار دهند، اما تمرکز   نینو  یمال یاند ابزارهاکرده

  ی هات ی المجوز بوده و فع  یمتمرکز و دارا  یمقررات بر نهادها  نیا

 Hosseini)  دهدیرا پوشش نم  نیچ بر بلاک   یمبتن  رمتمرکزیغ

& Ahmadi, 2021). 

تطب  از اتحاد  ،یقیمنظر  م  هیتجربه  نشان  از   دهدیاروپا  گذار  که 

  ی اساس  شرطشیکارکردمحور، پ  ی گرمینهادمحور به تنظ  یگرم یتنظ

بازار سرما  یمواجهه حقوق با  بدون چن  تالیجید  هیمؤثر    ن یاست. 

مرتبط با    ی هاسکی قادر نخواهد بود ر  رانیا  ینظام حقوق  ،یرییتغ
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به    گذارانهیاز سرما  ی مؤثر  ت یحما  ا ی  ندک   ت ی ریبازارها را مد  نیا

 عمل آورد.

با   هی اتحاد  MiFID IIمقررات    لیتحل  ارتباط  در  اروپا 

 DeFi یهاپلتفرم 

الاجرا اروپا لازم  هیدر اتحاد  ۲018که از سال    MiFID II  مقررات

 یگرمیتنظ  یحقوق  یهاچارچوب  نیتراز جامع  یکیشده است،  

 یمال  یمقررات، ابزارها  نیا  4. ماده  رودیبه شمار م  یمال  یبازارها

  ی مال  یهایانطباق با نوآور  ت یکه قابل  کندیم  فیتعر  یاگونهرا به

که   یابزار  ای  ییماده، هر دارا  نی. بر اساس ادرا داشته باش  دیجد

سرما  کارکرد  م  ای  یمعاملات  ،یگذارهیواجد  باشد،   تواندیمشتقه 

شمول   گ   MiFID IIمشمول   & European)  ردیقرار 

Markets, 2021). 

  ، یرمزارز  یهااز توکن  یموجب شده است که برخ  یژگ یو  نیا

شمول Security Tokens)  یتی امن  ی هاتوکن  ژهیوبه تحت   ،)

MiFID II   گ چنرندیقرار  در    ا ی صادرکنندگان    ،یحالت  نی. 

ها موظف به اخذ مجوز  توکن  نی دهندگان خدمات مرتبط با ا ارائه

  ی الزامات افشا  ت ی، رعاESMA  ای  یمل  ینظارت  یاز نهادها  ت یفعال

از    ت ی حما  یسازوکارها  جادیو ا  هیسرما  ت یکفا  نیاطلاعات، تأم

. هدف  (European & Markets, 2021)هستند    گذار هیسرما

  ی هاسکیر  ت یریمد  ،یالزامات، کاهش عدم تقارن اطلاعات  نیاز ا

تضم  کی ستماتیس عموم  نیو  است    یاعتماد  بازار   ,Scott)به 

2021) . 

اعمال    نیا  با پلتفرم  MiFID IIحال،  بستر  با   DeFi  یهادر 

پلتفرم  یعمل  یهات یمحدود است.   ا ی  Aave  رینظ  ییهامواجه 

Uniswap  و فاقد   کنندیم  ت یهوشمند فعال  یقراردادها  قیاز طر

توکن  ت یریمد اگرچه  هستند.  ا  یهامتمرکز  در  استفاده   نیمورد 

سرماپلتفرم کارکرد  است  ممکن  اما    ی گذارهیها  باشند،  داشته 

معنا»ارائه  ییشناسا به  خدمات«  است    یسنت  یدهنده  دشوار  آن 

(Schär, 2021)ا به  نی.  که DAOدر خصوص    ژهیومسئله  ها 

جمعبه  هایریگ م یتصم غ  یصورت  م  رمتمرکزیو    شود، یانجام 

 .گرددیم تردهیچیپ

شمول را بر    اریکه مع  MiFID IIمشابه    یفقدان مقررات  ران،یا  در

اقتصاد کارکرد  حت  نییتع  یاساس  که  است  شده  باعث    یکند، 

خارج از نظارت مؤثر    زین  یگذارهیآشکار سرما  ت ی با ماه  ییهاتوکن

 دهد،یم  شیرا افزا  گذارانهیسرما  سکیتنها رامر نه  نیبمانند. ا  یباق

سوءاستفا امکان  کلاهبردار  دهبلکه  ن  یو   کندی م  دیتشد  زیرا 

(Hosseini & Ahmadi, 2021). 

 یگرمینظام تنظ  لیو نقش آن در تکم MiCAمقررات  لیتحل 

 MiFID  یاروپا به خلأها  هیعنوان پاسخ اتحادبه   MiCA  مقررات

II  مقررات،   نیشده است. ا  نیتدو  یرمزارز  یهاییدر حوزه دارا

  ی هاییدارا  یبرا  یجامع و اختصاص  یبار چارچوب  نینخست  یبرا

با   MiCA.  کندیم  جادیدهندگان خدمات مرتبط او ارائه  ییپتو یکر

توکن  هاییدارا  یبندطبقه دارا  ی اهبه  پول   یها توکن  ،ییمرجع 

سا  یکیالکترون م  ،یرمزارز  ی هاییدارا  ریو  عدم    کندی تلاش 

 European)حوزه را کاهش دهد    نیموجود در ا   ی حقوق  ت یقطع

& Markets, 2021) . 

نوآور  یکی مجوزدهMiCA  یدیکل  یهایاز  و  ثبت  الزام  به    ی ، 

داراارائه خدمات  اCASPs)  یرمزارز  ییدهندگان  است.    ن ی( 

حتارائه فعال  ی دهندگان،  صورت  فناور  تیدر  بستر    ی هایبر 

رعا  رمتمرکز،یغ به  کفا   ت ی موظف  افشا،    ه،یسرما  ت یالزامات 

  ی کردیرو  ن یکننده هستند. چناز مصرف  ت ی و حما  سک یر  ت یریمد

م اتحاد  دهدینشان  م  هیکه  است  کرده  تلاش    ی نوآور  انیاروپا 

کند    یحقوق  یهافناورانه و ضرورت برقرار   Arner et)تعادل 

al., 2020) . 

  تواند یم  MiCAکه    دهدینشان م  Compoundمانند    ییهانمونه

کامل   یپوشش دهد، اما همچنان اجرا  یموجود را تا حد  یخلأها

با چالش مواجه است. با    رمتمرکزی کاملاً غ  یهامقررات در پلتفرم

  تیشفاف، امکان اعمال مسئول  یوجود، وجود چارچوب حقوق   نیا
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 کندیرا فراهم م  گذارهیسرما از    ت ی سطح حما  شیو افزا  میرمستقیغ

(MakerDao, 2022). 

 DeFi یهاپلتفرم  ید یکل  یحقوق یهاچالش

که    دهدینشان م  MiCAو    MiFID IIمقررات    یقیتطب  لیتحل

عدم   DeFi  یهاپلتفرم  یحقوق  یهاچالش پابرجاست.  همچنان 

رارائه  ت یهو   ت یشفاف خدمات،  از    یناش  یهاسکیدهندگان 

و فقدان  ی نیسرزم  ت یاعمال صلاح یهوشمند، دشوار یقراردادها

مهم  یسازوکارها جمله  از  خسارت    هاچالش  نیا  نیترجبران 

 ران،ی. در ا(Schär, 2021; Zetzsche et al., 2020)هستند  

  د یها را تشدچالش   نیا  ،ینبود مقررات خاص و نهاد ناظر تخصص

و سرما موقع   گذارانهیکرده  در  است    ریپذب ی آس  یتیرا  داده  قرار 

(Hosseini & Ahmadi, 2021). 

 پژوهش یهاافتهی  لیو تحل  بحث

 اروپا  ه ی مقررات اتحاد یهاافتهی  لیتحل 

اروپا در   هیاتحاد  یکه نظام حقوق  دهدیپژوهش نشان م  یهاافتهی

دارا با  پلتفرم  تالیجید  یهاییمواجهه    رمتمرکز، یغ  یمال  یهاو 

ابتدا   کردیرو نیمند اتخاذ کرده است. ااما نظام  یجیتدر یکردیرو

طور مکمل در قالب مقرره  و سپس به  MiFID IIدر قالب مقررات  

MiCA    توان  افتهیبروز توجه  سته و  قابل  بخش  از    یاست 

نوآور  یناش  یحقوق  یهاچالش بلاک   یمبتن  یهایاز  را    نیچبر 

  یشکل   یگرمیچارچوب، گذار از تنظ  نیا  ی پوشش دهد. محور اصل

  تی بر ماه  یکارکردمحور و مبتن  یگرمیو نهادمحور به سمت تنظ

 است.   هات یفعال یاقتصاد

 « یمال  ی، »ابزارهاMiFID IIاز مقررات    1بند    4اساس ماده    بر

بازار    یاز اوراق بهادار قابل انتقال، ابزارها  یا گسترده  فیشامل ط

است   مشتقات  و  .  (European & Markets, 2021)پول 

اروپا منجر به    هیاتحاد  ینظارت  یها هیماده در رو  نیموسع ا  ریتفس

چنانچه   که  است  شده  رمز  ک یآن  کارکرد    یارزتوکن  واجد 

صرف  ت یقابل  ،یگذارهیسرما باشد،  سود  انتظار  و  از معامله  نظر 

 Zetzsche)   ردیقرار گ   یمال  یقالب فناورانه آن، در شمول ابزارها 

et al., 2020)که    دهدینشان م  افتهی  ن ی. اMiFID II   طور  به

  ی هات یو فعال  یتیامن  یهاتوکن  یشمول برخ  ت ی ظرف  میرمستقیغ

 را فراهم کرده است.  DeFiمرتبط با 

حقوق  از الزامات  خدمات ارائه   MiFID II  ،یمنظر  دهندگان 

رعا  یگذارهیسرما مجوز،  اخذ  به  ملزم  افشا   ت ی را    یالزامات 

  گذار هیاز سرما  ت یحما  نیتعارض منافع و تضم  ت یریاطلاعات، مد

الزامات در صورت    نی(. اMiFID II  ۲5و    ۲4،  ۲۳)مواد    کندیم

سرما کارکرد  فعالتوکن  یگذارهیاحراز  بر  با    یها ت یها،  مرتبط 

به  زین   رمتمرکزیغ  یهاپلتفرم است.  اعمال  در قابل  مثال،  عنوان 

  ک ی  قی ها از طرتوکن  ت یریمد  ا ی مبادله    رینظ  یکه خدمات  یصورت

عنوان به  تواندیدهنده ممتمرکز ارائه شود، نهاد ارائه  یرابط کاربر

 & European)گردد    یتلق  ی گذارهیدهنده خدمات سرماارائه

Markets, 2021). 

تمرکز   لیبه دل  MiFID IIکه    دهدینشان م  هاافتهیحال،    نیا  با

ابزارها  یخیتار اکوس  ،ی سنت  یمال  یبر  کامل  پوشش    ستمی در 

مواجه بوده است.    ییهات یبا محدود  DeFi  یهارمزارزها و پلتفرم

اتحاد  نیهم شد  موجب  مقرره    هیامر  به  MiCAاروپا  عنوان  را 

کند.   ب یتصو   یرمزارز  یهاییدارا   یبرا  یاختصاص  یچارچوب

MiCA    و انواع آن    یرمزارز  ییاز دارا  یقیدق  فی، تعار۳در ماده

  ی هاتوکن  ، ییمرجع دارا  یهارا به توکن  هاییو دارا   دهدیارائه م

الکترون سا  یکیپول   کندیم  میتقس  یرمزارز  یهاییدارا  ری و 

(European & Markets, 2021) . 

 MiCAمقررات    یپژوهش، نقش محور  یدیکل   ی هاافتهیاز    یکی

  ی رمزارز  ییدهندگان خدمات داراارائه  یحقوق ت یمسئول  نییدر تع

(CASPs  است. مطابق مواد )67تا    5۳  MiCA  ،CASP ها موظف

  ی افشا  ه،یسرما  ت یالزامات کفا  تی ناظر، رعا  یبه ثبت نزد نهادها

 یمقررات، حت  نیهستند. ا  ناز کاربرا  یتیحما  ریو اتخاذ تداب  سکیر

ساختارها با  مواجهه  نظارت    رمتمرکز،یغ  ی در  اعمال  امکان 
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در ارائه خدمات    ل یدخ  یحقوق  ای   یقیبر اشخاص حق  میرمستقیغ

م فراهم   & Arner et al., 2020; European)  کندی را 

Markets, 2021). 

اروپا با    هیکه اتحاد  دهدیبخش نشان م  نیا  یهاافتهیمجموع،    در

  یحقوق  یتوانسته است چارچوب  MiCAو    MiFID II  ب یترک 

 ق یو هم از طر  کندیم  ت یحما  یمال  یکند که هم از نوآور  جادیا

  ن یرا تضم  گذارهیاز سرما  ت یو حما  یحقوق  ت یآور، امنقواعد الزام

 .دینمایم

 ران ی مقررات ا  یهاافتهی  لیتحل 

که    دهدینشان م  رانیا  ینظام حقوق  یپژوهش در بررس  یهاافتهی

و    تالیجید  هیبازار سرما  یگرم یتنظ  یموجود، برا  یچارچوب قانون

لازم را ندارد. قانون بازار اوراق بهادار    ت یکفا  DeFi  یهاپلتفرم

عنوان قانون مادر بازار ، به۲005مصوب    رانیا  یاسلام  ی جمهور

ماده    یمال  یابزارها  ه،یسرما در  و    ۲را  بهادار  اوراق  به  محدود 

ها  توکن  تال،یجید  یهاییبه دارا  یا اشاره  چیکرده و ه  یمشتقات سنت

 . (Hosseini & Ahmadi, 2021)هوشمند ندارد    یقراردادها  ای

تعر  نیا دارا   یقانون  فیفقدان  که  است  شده    ی هاییموجب 

فعال  یرمزارز قلمرو    DeFiبر    ی مبتن  ی هات ی و  از  خارج  عملاً 

 MiFID. برخلاف  رندیقرار گ   هیبازار سرما  نیقوان  حیشمول صر

II را فراهم  نینو  یکارکردمحور امکان شمول ابزارها ریکه با تفس

نظام حقوق طور  به  یریتفس  ت ی رفظ  نیچن  رانیا   یکرده است، در 

سازمان بورس    یهاو دستورالعمل  هانامهنییروشن وجود ندارد. آ

  ی و نهادها  یسنت  یمال  یعمدتاً ناظر بر ابزارها  زیو اوراق بهادار ن

فعال و  هستند  بلاک   یمبتن  رمتمرکزی غ   یهات یمتمرکز  را    نیچ بر 

 .(Hosseini & Ahmadi, 2021) دهندیپوشش نم

  ی برا  ینهاد ناظر مشخص  ران،یکه در ا  دهدینشان م   نیهمچن  ها افتهی

صلاح  DeFi  یهات یفعال و  ندارد    ان یم  ینظارت  ی هات ی وجود 

مرکز بانک  بورس،  سا  ی سازمان  به  ر یو  پراکنده  نهادها  صورت 

و عدم امکان    یموجب خلأ نظارت یپراکندگ   نیشده است. ا   عیتوز

مسئول برا   ی حقوق  ت یاعمال  خسارت  بروز  صورت  در    یمؤثر 

 . (Hosseini & Ahmadi, 2021)شده است  گذارانهیسرما

حما  از سرما  تیمنظر  حقوق  گذار،هیاز  فاقد    رانیا  ینظام 

افشاالزام   یهازمیمکان جبران    هیسرما  ت یکفا  سک،یر  یآور  و 

دارا حوزه  در  مقررات    تالیجی د   یهاییخسارت  برخلاف  است. 

MiCA  کننده  مصرف  ت ی از حما  ح یطور صرکه در مواد متعدد به

  ی روشن  یحقوق زاراب  رانیا  نیسخن گفته است، قوان  گذارهیو سرما 

اند. نکرده ینیبشیپ رمتمرکزیغ یهااز کاربران پلتفرم ت ی حما یبرا

افزا  ت یوضع  نیا اعتماد   یحقوق  سکی ر  شیموجب  کاهش  و 

  ن یا  یهاافتهی  جه،یشده است. در نت  تالیجید  هیبه بازار سرما  یعموم

تنها  نه  ،یفعل  ت یدر وضع  رانیا  یکه نظام حقوق   دهدیبخش نشان م

از منظر   یندارد، بلکه حت  DeFiفعال    یگرمیتنظ  یبرا  یچارچوب

مواجه   نیادیبا خلأ بن  زین  تالیجید   یهاییدارا  یبندو طبقه  ییشناسا

 است. 

 ی دو نظام حقوق یهاافتهی  یق یتطب  لیتحل 

ا  هیاتحاد  یحقوق  یهاچارچوب  یقیتطب  لیتحل و  در   رانیاروپا 

سرما  بازار  پلتفرم   تالیجید  هیحوزه  نشان    رمتمرکزیغ  یمال  یهاو 

اساس  دهدیم اختلاف  م  یکه  در  صرفاً  نه  نظام،    زان یدو 

حقوق  ،یگذارمقررات »منطق  در  »نحوه    یبلکه  و  قانون«  شمول 

تنظ  فیتعر اتحا  «یگرمیموضوع  است.  اتخاذ    هیدنهفته  با  اروپا 

نوظهور    یمال  یها ت یکارکردمحور، تلاش کرده است فعال  کردیرو

  ی ادغام کند، در حال  دیمقررات خاص جد  ا یقواعد موجود    لیرا ذ

بسته و ابزارمحور قانون   فیهمچنان به تعار رانیا یکه نظام حقوق

 است.  یبازار اوراق بهادار متک

  یمال  ی، ابزارهاMiFID IIمقررات    1بند    4اروپا، ماده    هیاتحاد  در

به دارا  کندیم  فیتعر  یاگونهرا  هر  کارکرد    ییکه  با  انتقال  قابل 

  تال،یجید  نیاشکال نو   ای  یاعم از اوراق بهادار سنت  ،یگذارهیسرما

قانون  تواندیم شمول  گ   ی مشمول   & European)  ردیقرار 

Markets, 2021)ا نهادها  ف یتعر  نی.  به  اجازه    یموسع  ناظر 
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توکن  دهدیم و  ییهاتا  واجد  که  انتظار سود،   رینظ  ییهایژگ یرا 

منافع   در  حت  ت یقابل   ایمشارکت  هستند،  بستر    یمعامله  در 

قرار دهند. در مقابل،    ه یمقررات بازار سرما  لی، ذDeFi  یهاپلتفرم

 یمال  یرها، ابزا۲005مصوب    رانیقانون بازار اوراق بهادار ا  ۲ماده  

داده   لیشده تقلطور محدود به اوراق بهادار و مشتقات شناختهرا به

  ی نیبشیپ  تالیجید  یهاییشمول دارا  یبرا  یکارکرد   اریمع  چیو ه

امر است؛  عمل  ینکرده  خروج  موجب    یها توکن  یکه 

فعال  یگذارهیسرما م  DeFi  یهات ی و  نظارت  قلمرو    شود یاز 

(Hosseini & Ahmadi, 2021). 

، ۲۳در مواد    MiFID IIمقررات    گذار،هیاز سرما  ت یحما  ث یح  از

الزام۲5و    ۲4 تعهدات  افشا ،  مد  یآور  تعارض    ت یریاطلاعات، 

را مقرر کرده    یگذارهیبودن خدمات سرمامناسب   ی ابیمنافع و ارز

قابل    ،یابزار مال  لیذ  DeFi  ت یفعال  کیاست که در صورت شمول  

. افزون (European & Markets, 2021)اعمال خواهد بود  

دهندگان  ، ارائه66تا    6۲و مواد    1۳در ماده    MiCAمقرره    ن،یبر ا

دارا اسناد  CASPs)  یرمزارز  ییخدمات  انتشار  به  مکلف  را   )

تداب  سک،ی ر  یافشا و    ییدارا  یبرا  یحفاظت  ریاتخاذ  کاربران 

ناش  ییپاسخگو  خسارات  برابر  م  یدر  خدمات  نقص    کند یاز 

(European & Markets, 2021)نه   ران،یا  ی. در نظام حقوق

سازمان بورس،    ییاجرا   یهانامهنییقانون بازار اوراق بهادار و نه آ

افشا  یتعهد برا   یمدن  ت ی مسئول  ا ی   سکی ر  یمعادل    یخاص 

داراارائه خدمات  اند نکرده  ینیبشیپ  تالیجید  یی دهندگان 

(Hosseini & Ahmadi, 2021). 

، ثبت و احراز  59و    5۳در مواد    MiCA  ،یحقوق  ت یمنظر مسئول  از

  له یوسن یو بد  داندیم  یقانون  ت یها را شرط فعالCASP  ت یصلاح

  یمدن  ت یو نظام مسئول  رمتمرکزیغ   ت یفعال  انیم  ینقطه اتصال حقوق

  ی در حال  نی. ا(European & Markets, 2021)  کندیم  جادیا

ا در  که  تعر  ران،یاست  »ارائه  ینقانو   ف یفقدان  دهنده خدمات  از 

مسئول  تال«یجید  ییدارا است  شده  خطا  ی ناش  ت ی موجب    ی از 

،  Uniswap  رینظ  ییهاعملکرد پلتفرم سوء  ایهوشمند    یقراردادها

Aave  ای  Compound    اساساً قابل انتساب نباشد(Hosseini 

& Ahmadi, 2021). 

را   یدو نظام حقوق انیم گرید نی ادی بر موارد فوق، تفاوت بن افزون

با صلاح  توانیم   تیو اعمال حاکم  ینظارت  ت یدر نحوه مواجهه 

 MiFIDمقررات    69اروپا، ماده    هیقانون مشاهده کرد. در اتحاد

II  نهادها مل  یبه  در    یکه حت  دهدیم  اریاخت  ESMAو    یناظر 

اثر   یدارا  ت ین فناورانه، هر فعالی نو   یصورت استفاده از ساختارها

را تحت نظارت قرار دهند و در صورت   هیبر بازار سرما  یاقتصاد

محدود کنند    ت ی ممنوع  ا ی  ت یلزوم،   & European)اعمال 

Markets, 2021)ا واکنش    ینظارت  اریاخت  نی.  امکان  موسع، 

نوآور  عی سر  یحقوق پروتکل  یمال   یهایبه  را    DeFi  یهامانند 

  ی اجراهاضمانت   MiFID II  94ماده    ن،ی. همچنسازدیفراهم م

مال  یادار پ  ی برا  یمشخص  یو  قابل  ینیبشیتخلفات    تیکرده که 

 را دارد.   یگذارهیواجد کارکرد سرما   یرمزارز  یها ت یاعمال بر فعال

ماده    5ماده    زین  MiCAمقرره    در صلاح6۳و    ینی سرزم  ت ی ، 

به    یبرا  یا گسترده نسبت  مقررات  به    ییهاCASPاعمال  که 

اتحاد م  هیکاربران  ارائه  خدمات  صورت    یحت  دهند،یاروپا  در 

اتحاد از  خارج  است    ه،یاستقرار  کرده   & European)مقرر 

Markets, 2021)یرز فرام  ت ی از ماه  یخلأ ناش  کرد،یرو  نی. ا  

. در مقابل، در نظام  کندیجبران م  یطور نسبرا به   DeFi  یهاپلتفرم

نه قانون بازار اوراق بهادار و نه مقررات مکمل آن،   ران،یا   یحقوق

صلاح  یاقاعده خصوص  بر    ای  یفرامرز  تیدر  نظارت  اعمال 

امر موجب    نیاند و ا نکرده  ینیب شیپ  یمرزبرون  تالیجیخدمات د

پلتفرم  قانون  یاجرا  ت یقابل  فیتضع برابر    رمتمرکز یغ  یهادر 

 .(Hosseini & Ahmadi, 2021) شودیم

قانون  یقیتطب  لیتحل  ت، ینها  در م  یمواد  اتحاد  دهدینشان    هیکه 

صر  مواد  به  اتکا  با  منطق    یاجراضمانت   ح، یاروپا  و  مؤثر 

را از    DeFi  یگرم ی، تنظMiCAو    MiFID IIکارکردمحور در  
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ارتقا   یآور حقوقبه سطح تعهدات الزام  یاستیس  یهاهیسطح توص

حال در  است؛  قانون  یداده  سکوت  قبال   یرانیاگذار  که  در 

تحقق اصل حاکم   تال،یجید  یهاییدارا   تی قانون و حما  ت یمانع 

سرما از  سرما  گذارهیمؤثر  بازار  ا  تالیجید  هیدر  است.    ن یشده 

بازنگر ضرورت  قانونماده  یتفاوت،  و  در    یگذارمحور  مستقل 

 Hosseini)  سازد یآشکار م  شی از پ  شیرا ب  رانیا  ینظام حقوق

& Ahmadi, 2021). 

اتحاد  توانی م  ،یقیتطب  یبندجمع  در که  طر  هیگفت  از   قیاروپا 

 DeFi  یگرمیتنظ  ی، سه خلأ اساسMiCAو    MiFID II  ب یترک 

کارکرد شمول  نخست،  است:  داده  پوشش  دوم،    ها؛ییدارا  یرا 

آور از  الزام  ت یدهندگان خدمات؛ و سوم، حما و ثبت ارائه  ییشناسا

فاقد هر سه مؤلفه است.    رانیا  ی. در مقابل، نظام حقوق گذارهیسرما

ناظر بر انتقال »منطق   دیبا  رانیدر ا  ییاقتباس مقررات اروپا   ن،یبنابرا

  نیاز مقررات، و ا یشکل یمواد« باشد، نه صرفاً الگوبردار یحقوق

و    ی در چارچوب حقوق عموم  ی سازیبوم  ازمندین  ریاقتباس ناگز 

فقه است    یملاحظات  در    هیالنها  و.  (Shoaei, 2022)کشور 

اجرا  یبندجمع راه  راه    توانیم  یینقشه  نقشه  که  داشت  اظهار 

پ  ییاجرا بازار    یبرا  یشنهادیپ  یقانون  یها چارچوب  یسازادهیو 

  ن یقوان  قیدق  لی بر تحل  یمبتن  دیبا  رانیدر ا  DeFiو    تالیجید  هیسرما

شناسا و  همچن  ییموجود  و  باشد  قانون  نیخلأها  و    یاصلاحات 

  ز یو ن  مییو اجرا نما  میو تنظ  فیتعر  یمل  یرا در نهادها  یمقررات

(  SupTech  ،Sandbox)  محوریو فناور  ینظارت  یسازوکارها

  تی را آموزش داده و از آنها حما  گذارانهیو البته سرما  دیرا اجرا نما

با ملاحظات شرع و  فرآ  ی کند  تا  باشد    ی برا  ا یپو   یندیهماهنگ 

 تواندینقشه راه م  نیمقررات داشته باشد. ا  یروزرسانو به  شیپا

برا  یریمس اجرا  چالش  رانیا  یقابل  از  تا  و    یحقوق  یهاباشد 

بازار سرما  ینظارت و  کرده  پا  تالیجید  هی عبور  و  را    داریقانونمند 

 .(Hosseini & Ahmadi, 2021) دینما یزیرهیپا

 

 پاسخ به سؤالات پژوهش 

اروپا،   هی پژوهش: با توجه به تجربه اتحاد  یبه سؤال اصل  پاسخ

الگو حما  یگرمیتنظ  تواند یم  یحقوق  یچه  و  از   تی مؤثر 

 کند؟  نیرا تضم رانی ا تالیج ی د هی در بازار سرما گذارهی سرما

  ی گرمیتنظ  ی مناسب برا  یکه الگو   دهدیپژوهش نشان م  ی هاافتهی

سرما ا  تالیجید  هیبازار  کارکردمحور   یگرمیتنظ  یالگو   ران،یدر 

اروپا    هیکه در اتحاد  ییاست؛ الگو   یاختصاص  یگذاربر قانون  یمبتن

است.    افتهیتحقق    MiCAو    MiFID IIمقررات    ق یتلف  قیاز طر

ا به  نیدر  »کارکرد    ،ییدارا  یفناور  ایشکل    برتمرکز    یجاالگو، 

و    ردیگیشمول قانون قرار م  یآن مبنا   «یگذارهیو سرما  یاقتصاد

دهندگان خدمات مرتبط، مقررات  و ارائه  یرمزارز  یها ییدارا  یبرا

الزام تدوخاص،  شفاف  و   & European)  شودیم  نی آور 

Markets, 2021)چن حما  ییالگو   نی.  از    تیامکان  مؤثر 

را   رانهیشگیو اعمال نظارت پ  یحقوق   ت یمسئول  نییتع  گذار،هیسرما

در نظام    ،یو فقه  یحقوق  یسازیبا بوم   تواندیو م  سازدیفراهم م

 ,Hosseini & Ahmadi)شود    یسازادهیپ  زین  رانیا  یحقوق

2021; Zetzsche et al., 2020). 

فرع   پاسخ سؤال  دارا  یبه  پلتفرم  تالیجی د  ی هاییاول:    یهاو 

DeFi دارند؟ ی حقوق تیچه وضع رانی ا یفعل نیدر قوان 

م  نیقوان  یبررس نشان  دارا  دهدیموجود  و    تالیجید  یهاییکه 

حقوق  رمتمرکزیغ  یمال  یهاپلتفرم نظام  وضع  رانیا  یدر    تی از 

. قانون بازار اوراق  ستندیبرخوردار ن  یاشدهفیشفاف و تعر  یحقوق

را محدود به اوراق   یمال  یابزارها،  ۲، در ماده  ۲005بهادار مصوب  

سنت شنا  یبهادار  مشتقات  ه  داندیم  شدهختهو  به    یا اشاره  چیو 

  ی سازوکارها  ای  ی گذارهیسرما  ی هاتوکن  تال،یجید  یهاییدارا

 ,Hosseini & Ahmadi, 2021; Rahimi)ندارد    رمتمرکزیغ

سازمان بورس و    یهاو دستورالعمل  ها نامهنییآ  ن،ی. همچن(2022

ن بهادار  ابزارها  زیاوراق  و  نهادها  بر  ناظر  بازار    کیسکلا  یصرفاً 

 Hosseini)اند  نکرده  جادیا  DeFiنسبت به    یو شمول  اندهیسرما
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& Ahmadi, 2021)ا تقن  نی.  که    ینیخلأ  است  شده  موجب 

توکن  یی هات یفعال معاملات   یدهوام  ،یگذارهیسرما  یهامانند 

پلتفرم  ینگینقد  نیتأم  ای  رمتمرکزیغ و    Uniswap  رینظ  ییهادر 

Aave  قلمرو از  خارج  عملاً  گ  یحقوق  نظارت،  و   رندیقرار 

باشند    یقانون   ت ی فاقد حما  گذارانهیسرما  & Hosseini)مؤثر 

Ahmadi, 2021). 

بازارها   نی ا  یگرم یدوم: اصول حاکم بر تنظ  یبه سؤال فرع  پاسخ

 ست؟ یچ MiCAو  MiFID IIدر مقررات 

اتحاد  لیتحل م  هیمقررات  نشان  تنظ  دهدیاروپا  بازار    یگرمیکه 

استوار است. نخست،    نیادیبن  یبر چند اصل حقوق   تالیجید  هیسرما

به است؛  کارکردمحور  شمول  ماده    ی اگونهاصل  مقررات    4که 

MiFID IIف یتعر  یگذارهیرا بر اساس کارکرد سرما  ی، ابزار مال  

دارا  کندیم شمول  امکان  و  تالیجید  یهاییو    یها یژگ یواجد 

.  (European & Markets, 2021)  سازدیرا فراهم م  یاقتصاد

 ۲5تا    ۲۳اطلاعات است که در مواد    یو افشا  ت یدوم، اصل شفاف

MiFID II    مقرره    1۳و مادهMiCA  ، دهندگان خدمات را  ارائه

 گذارانهیسرما   ی برا  یو اطلاعات اساس  هاسکیر  ی ملزم به افشا

اصل (European & Markets, 2021)  کندیم سوم،   .

الزام به    ق یدهندگان خدمات است که از طرارائه  ی ریپذت یمسئول

تحقق    MiCA  59و    5۳ها در مواد  CASP  ت یثبت و احراز صلاح

  ق یاز طر  گذارهیآور از سرماالزام   ت یاصل حما   ت،ی. در نهاابدییم

کفا سازوکارها   انی مشتر  ییدارا  ک یتفک  ه،یسرما  ت ی الزامات    یو 

مقررات   در  خسارت  است    نهینهاد  MiCAجبران  شده 

(European & Markets, 2021; Zetzsche et al., 

2020) . 

فرع  پاسخ سؤال  مؤلفه  ی به  کدام  چارچوب    ن ی ا  ی هاسوم: 

 را دارند؟ ران ی ا یدر نظام حقوق یسازیبوم تی قابل

م  جینتا نشان  کل  دهدیپژوهش  مؤلفه  از چارچوب   یدیکه چند 

بوم  ت یقابل   ،ییاروپا و  حقوق  یسازیاقتباس  نظام  را   رانیا  یدر 

طبقه نخست،  اساس    تالیجید   یهاییدارا  ی حقوق  یبنددارند.  بر 

 یهاتوکن  انیم  MiCA  یبندمی آنها، مشابه تقس  یکارکرد اقتصاد

دارا الکترو  یهاتوکن  ،ییمرجع  سا  یکینپول  رمزارزها،    ریو 

گ  یمبنا  تواندیم قرار  بهادار  اوراق  بازار  قانون    ردیاصلاح 

(European & Markets, 2021)تعر دوم،   یقانون  فی. 

و الزام آنها به ثبت   DeFiو    تالیجید  ییدهندگان خدمات داراارائه

رعا معمار  ،ینظارت  یاستانداردها  ت ی و  در  مداخله    ی فن  یبدون 

 Zetzsche)است  رانیا یبا حقوق عموم طباققابل ان ن،یچبلاک 

et al., 2020)ا سوم،  کفا  جادی.  افشا،  و    هیسرما  ت ی الزامات 

سرما  ت یحما   یبرا  یمدن  تیمسئول اصول    گذار،هیاز  به  توجه  با 

  هیتوج   تیقابل  ن،یمنع غرر و لزوم حفظ حقوق متعامل  رینظ  یفقه

  ن ی. بد(Hosseini & Ahmadi, 2021)دارد  یو شرع یحقوق

تطب  ب،یترت تقل  یقیاقتباس  نه  مقررات    یدی و  و   MiFID IIاز 

MiCA  در    یتیشفاف و حما  ،یبوم  یچارچوب  جادیبه ا  تواندی م

 .(Hosseini & Ahmadi, 2021)منجر شود  رانیا

 یریگجه ینت

م  نیا  جینتا نشان  بن  دهد یپژوهش  تفاوت  نظام   انیم  نیادیکه 

 تالیجید  هیبازار سرما  یگرمیدر تنظ  رانیاروپا و ا  هیاتحاد  یحقوق

مداخله    زانی(، نه صرفاً در مDeFi)  رمتمرکزیغ  یمال  یهاو پلتفرم

حقوق قانون »منطق  در  بلکه  »ش  «یگرمیتنظ  یگذار،  شمول    وهیو 

اتحا است.  نهفته  رو  هیدقانون«  اتخاذ  با    ی گرمیتنظ  کردیاروپا 

  ی مال  یهات ی تلاش کرده است فعال  محور،سکیکارکردمحور و ر

قواعد   لیآنها، ذ  یو آثار حقوق  یاقتصاد   ت ینوظهور را بر اساس ماه

  ژه یوو به  MiFID IIدر مقررات    کردیرو  نیآور قرار دهد. االزام

MiCA   یی اروپا  ذارگ که قانون  ییوضوح قابل مشاهده است؛ جابه  

مورد استفاده، بر    یفناور  ای  یتمرکز صرف بر شکل حقوق  یجابه

 گذارهیبر منافع سرما  ریو تأث  سکیانتقال ر  ،یگذارهیکارکرد سرما

 . (European & Markets, 2021)تمرکز کرده است 
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نتا  در م  ج یمقابل،  نظام حقوق  دهدینشان  بر    رانیا  ی که  همچنان 

و ابزارمحور قانون بازار اوراق بهادار مصوب   یسنت  یهاچارچوب

مع  یمتک  ۲005 فاقد  و  شمول   یبرا   یکارکرد  یارهایاست 

امر موجب    نی. اباشدی م  DeFi یهات یو فعال تالیجید  یهاییدارا

ش  ،یجد  یقانون  یخلأها  یر یگ شکل   ی رسم  ییناساعدم 

شده است    گذارهیاز سرما   ت ی حما  فیدهندگان خدمات و تضعارائه

(Hosseini & Ahmadi, 2021; Shoaei, 2022)ن، ی. بنابرا  

اصل با  یتفاوت  را  نظام  مبان  دیدو  عموم  یدر سطح  و    یحقوق 

تنظ تعداد  جست   یگرمیفلسفه  در  نه صرفاً  کرد،   لیتفص  ا یوجو 

 مقررات.

 تالی جید  هیگفت که توسعه بازار سرما  توانیمطالب م  یبندجمع  در

تنها  آور، نه شفاف، منسجم و الزام  یبدون استقرار چارچوب حقوق

پا  سازنهیزم تشد  ی اقتصاد  داریرشد  به  بلکه  بود،    دینخواهد 

عموم  فیتضع  ،یحقوق  یهاسکیر افزا   یاعتماد   شیو 

م  گذارانهیسرما  یریپذب یآس اروپا    هیاتحاد  تجربه.  شودیمنجر 

م تنظ  دهدینشان  ا  یگرم ی که  در  از    نیمؤثر  عبور  مستلزم  حوزه 

پذ  یسنت  یکردهایرو و  تنظ  رشینهادمحور    یگرمیمنطق 

  ق یاز طر  MiFID IIکه در مقررات    یکارکردمحور است؛ منطق

از    MiCA( و در مقرره  1)4در ماده    یمال  یموسع ابزارها  فیتعر

و الزام ثبت و نظارت   یرمزارز  یهاییادار  قیدق  یبندطبقه  قیطر

ارائه دارابر  خدمات    59و    5۳،  ۳مواد    ،یرمزارز  یی دهندگان 

MiCA به صر،   & European)است    افتهی  یتجل  حیطور 

Markets, 2021). 

  ی در آن است که شمول قانون  کردیرو  ن یا  ت ی اهم  ،یمنظر حقوق  از

آنها    یو آثار حقوق  یاقتصاد  ت ینوظهور را به ماه   یمال  یهات یفعال

بد  زندیم  وندیپ الزام  لهی وسنیو  قواعد  اعمال  افشا،  امکان  آور 

 یرا حت  یمدن  ت یتعارض منافع و مسئول  ت یریمد  ه،یسرما   ت یکفا

. در مقابل، استمرار سازدیفراهم م  رمتمرکزیغ  یهادر بستر پلتفرم

محدود   فیبر تعار  یکه مبتن  ران،یا  یدر نظام حقوق  یفعل  ت یوضع

بهادار مصوب    ۲ماده   اوراق  بازار  هرگونه   ۲005قانون  فقدان  و 

 یاست، به معنا  DeFiو    تالیجی د  یهاییدارا  یمقرره خاص برا

توجه  قابل  بخش  فعال  یخروج  سر  یواقع  یهات یاز    ه یمابازار 

از    گذارانهیماندن سرماو محروم  یاز قلمرو نظارت قانون  تالیجید

حقوق  ت ی حما بود    یمؤثر   ,Hosseini & Ahmadi)خواهد 

2021) . 

 منیتوسعه ا  نیپژوهش آن است که تضم  نیا  یینها   جهینت  ن،یبنابرا

پا سرما  داریو  ا  تال یجید  هیبازار  بازاند  ران،یدر   ی شیمستلزم 

 گذارهیاز سرما  ت یو حما  ت یشمول، مسئول  میمحور در مفاهقانون

مقررات   یمشابه منطق حقوق  ییالگو   یبه سو   یجیو حرکت تدر

MiFID II    وMiCAبا ساختار حقوق    متناسب   یسازی، با بوم

فقه  یعموم الزامات  است    ی و   ,.Zetzsche et al)کشور 

2020) . 

 شنهاداتیپ

فناور  با  Decentralized  رینظ  یمال  نینو   یهایگسترش 

Finance (DeFi)  در   تالیجید  یهاییاستفاده از دارا  شیو افزا

و    یچارچوب قانون  کی  نیبا ضرورت تدو  ز ین  رانیا  ،یسطح جهان

  ی هاتحول، هم فرصت و هم چالش  نیمواجه شده است. ا  ینظارت

از  کندیم  جادیا  یمتعدد م  کی:  توسعه    یوآورن  تواندیسو،  و 

بدون   گر،ید  یدهد و از سو  شی را افزا  تالیجید   هیسرما  یبازارها

به    ب ی و آس  یکلاهبردار  ،ینظارت مناسب، امکان بروز تخلفات مال

بنابراکندیرا فراهم م  گذارانهیسرما شفاف و    نیقوان  نیتدو  ن،ی. 

  ات یبا توجه به تجرب   ژهیوبه  ،یالملل نیب  یهماهنگ با استانداردها

ضرورت    کی،  MiFID IIو    MiCAاروپا در    هیاتحاد  راتمقر

 است. 

پ  یهاافتهی اساس    بر اقانون  شود یم   شنهادی پژوهش،   یرانیگذار 

تدو به  مستقل    کی  نینسبت  الحاق  ایقانون  حوزه    یفصل  در 

اقدام کند که در آن موارد    DeFi یهاو پلتفرم  تالیجید  یهاییدارا

 گردد: نیو تدو میتنظ لیذ
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ها، توکن  فی: با تعرDeFiو    تالیجید   ییقانون مستقل دارا  نیتدو

 .MiCAدهندگان خدمات، مشابه ها و ارائهپلتفرم

و    Security Token  ،Utility Token:  هاییدارا  یبندطبقه

Crypto Asset  مشخص. یبا الزامات قانون 

ا  ینظارت  نهاد برا  جادیخاص:  بورس  در سازمان  مستقل    یواحد 

 . یالمللنیب نیبا قوان یو هماهنگ DeFiنظارت بر 

رت ی شفاف  الزامات انتشار  و    اتیجزئ  ها،سکی:  هوشمند  قرارداد 

 .گذارهیاطلاعات سرما یافشا

و جبران خسارت، آموزش    مهیب   سمی: مکانگذارهیاز سرما  ت ی حما

 .یو الزام به مشاوره مال گذارانهیسرما

  ش یپا  ت،ی احراز هو   ی: اجراRegTechو    AML/CFT  سازوکار

 .CASPs یها و ثبت رسمتراکنش

  MiFID IIو    MiCA: استفاده از تجربه  EUهوشمند از    اقتباس

 . ی و ملاحظات شرع رانیا نیمطابقت با قوان یبرا یسازیبا بوم

و اصلاح قانون    یعمل  یهانمونه  ی: بررسیمطالعات مورد  توسعه

 ها. پلتفرم یبر اساس تجربه عمل

از    ت ی شفاف، حما  ی قانون  ریمس  تواندیراهبردها م  نیاتخاذ ا  هیالنها

پا  گذارهیسرما توسعه  سرما  داریو  ا  تالیجید  ه یبازار  را    رانی در 

پژوهش  نیتضم بررس  توانندیم  ی آت  یهاکند.   یلیتفص  ی به 

  ی هاو انطباق آنها با چارچوب  تالیجید  یهاییدارا  یملاحظات فقه

ب  یگرم یتنظ همچنپردازندکارکردمحور   ان یم  یقیتطب  لیتحل  ن،ی. 

  ا،ی تانیبر   ایمانند سنگاپور    شرو،ی پ  یحقوق  یهانظام  ریو سا  رانیا

 یرا آشکار سازد. بررس  DeFi  یگر م ی از تنظ  یدیابعاد جد  تواندیم

در    SupTechو    RegTechو نقش    یاحتمال  ییقضا  یهاهیرو

  ی مهم برا  یهانهی زم  گریاز د  زین  تالیجید  هینظارت بر بازار سرما

 .شودیمحسوب م ندهیآ یهاپژوهش

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند.

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع  گونهچیانجام مطالعه حاضر، ه در

EXTENDED ABSTRACT 
The rapid expansion of blockchain technology 

and decentralized finance (DeFi) has 

transformed the architecture of contemporary 

financial markets and has created a new 

domain generally referred to as the digital 

capital market. In this market, financial assets, 

investment claims, exchange mechanisms, 

lending protocols, liquidity pools, and 

tokenized instruments are increasingly 

designed, transferred, and executed through 

distributed ledger infrastructures and smart 

contracts rather than through conventional 

centralized intermediaries. DeFi platforms 

such as decentralized exchanges, lending 

protocols, and algorithmic governance 

systems have challenged the conventional 

assumptions of capital market law because 

they enable users to conduct financial 

transactions without relying on traditional 

brokers, banks, clearing institutions, or 

licensed investment firms (Aave, 2022; Schär, 

2021; Uniswap, 2022). This transformation has 

generated important opportunities for market 

access, liquidity formation, disintermediation, 

transaction transparency, and innovative 

financing, while also producing substantial 

legal and regulatory risks concerning investor 

protection, legal characterization of digital 

assets, accountability of protocol developers, 

enforceability of smart contracts, 

jurisdictional competence, and the allocation 

of liability in decentralized environments 

(Scott, 2021; Zetzsche et al., 2020). 

Accordingly, the core problem addressed in 

this study is that digital capital markets cannot 

be effectively governed through traditional 

legal categories alone, because DeFi platforms 

often operate through code-based, borderless, 

and semi-anonymous structures that do not 

correspond to the institutional model upon 
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which classic securities regulation was built 

(Black, 2008; Schär, 2021). 

The objective of this article is to conduct a 

comparative and critical analysis of the legal 

frameworks governing digital capital markets 

and DeFi platforms in the European Union 

and Iran, with the aim of identifying 

regulatory gaps in Iranian law and proposing 

an adaptable indigenous model based on 

selected European regulatory experiences. The 

study is grounded in the assumption that the 

European Union has moved toward a 

function-based and risk-sensitive regulatory 

approach through instruments such as MiFID 

II and MiCA, whereas Iranian law remains 

largely dependent on traditional, institution-

oriented, and instrument-based concepts that 

do not clearly include digital assets, security 

tokens, utility tokens, crypto-assets, or 

decentralized financial services. In this regard, 

the article considers digital capital markets not 

merely as technological innovations, but as 

legal-regulatory phenomena that require 

renewed analysis of the concepts of financial 

instrument, investment service, platform 

responsibility, investor protection, and 

supervisory jurisdiction (European & Markets, 

2021; Scott, 2021). The theoretical foundation 

of the research is based on the distinction 

between entity-based regulation and 

functional regulation. Entity-based regulation 

attaches duties to identifiable licensed 

institutions, whereas functional regulation 

focuses on the economic function of an 

activity, regardless of the technological form 

through which it is performed. This theoretical 

distinction is particularly relevant for DeFi, 

because decentralized protocols may perform 

functions similar to exchanges, lending 

intermediaries, or asset management 

mechanisms even when they lack a 

conventional corporate operator (Arner et al., 

2020; Black, 2008; Zetzsche et al., 2020). 

Methodologically, this research follows a 

qualitative, descriptive-analytical, and 

comparative legal approach based on 

documentary analysis and legal content 

analysis. The study relies on secondary legal 

and academic sources, including scholarly 

literature on blockchain-based finance, DeFi 

protocols, security tokens, smart contracts, 

and financial regulation, as well as regulatory 

materials related to the European Union and 

Iranian capital market law. The comparative 

framework is organized around three 

analytical levels: asset-level regulation, 

platform/service-level regulation, and 

investor-level regulation. At the asset level, the 

study examines whether digital tokens and 

crypto-assets can be legally classified as 

financial instruments, securities, utility assets, 

payment assets, or other forms of transferable 

value. At the platform level, it evaluates the 

legal position of service providers, protocol 

developers, governance participants, 

decentralized autonomous organizations, and 

interfaces that facilitate user access to DeFi 

services. At the investor level, it examines 

disclosure duties, risk warnings, suitability 

assessments, mechanisms of compensation, 

civil liability, and supervisory enforcement. 

This three-level framework makes it possible 

to compare the European and Iranian systems 

not only in terms of the existence or absence of 

legal rules, but also in terms of the underlying 

logic through which each legal order 

determines whether a digital financial activity 

falls within the scope of capital market 

regulation (European & Markets, 2021; 

Hosseini & Ahmadi, 2021; Shoaei, 2022). 

The findings indicate that the European Union 

has developed a relatively comprehensive and 

dynamic regulatory approach by combining 

the broader logic of financial-instrument 

regulation with crypto-asset-specific rules. 

MiFID II reflects a functional understanding 

of financial instruments by focusing on 

investment function, transferability, 

marketability, and the economic role of an 

asset rather than exclusively on its technical 
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form. This allows certain security tokens and 

tokenized financial claims to fall within the 

scope of capital market rules when they 

perform functions comparable to transferable 

securities, derivatives, or investment 

instruments (European & Markets, 2021; Scott, 

2021). However, because MiFID II was not 

originally designed exclusively for blockchain-

based assets, its capacity to regulate all 

categories of crypto-assets and DeFi services is 

limited. MiCA was introduced to respond to 

this regulatory gap by establishing a more 

specific framework for crypto-assets and 

crypto-asset service providers, including 

requirements related to authorization, 

disclosure, operational resilience, governance, 

risk management, and user protection (Arner 

& Buckley, 2020; European & Markets, 2021). 

Nevertheless, even the European framework 

continues to face challenges in fully 

decentralized environments, particularly 

where no identifiable service provider exists or 

where governance is distributed among token 

holders. Protocols such as Uniswap, Aave, and 

MakerDAO illustrate the complexity of 

assigning legal responsibility in systems where 

code, liquidity providers, governance 

participants, and users interact without a 

single centralized operator (Aave, 2022; 

MakerDao, 2022; Uniswap, 2022). 

By contrast, the findings concerning Iran show 

that the existing legal framework does not 

provide a clear and sufficient basis for 

regulating digital capital markets and DeFi 

platforms. Iranian capital market law remains 

primarily structured around traditional 

securities, licensed intermediaries, and 

institution-based supervision, while the legal 

status of digital assets, tokenized investment 

instruments, decentralized exchanges, 

liquidity protocols, and smart-contract-based 

lending platforms remains uncertain (Hosseini 

& Ahmadi, 2021; Shoaei, 2022). Although some 

digital assets may theoretically be interpreted 

as financial rights or investment instruments, 

the absence of explicit legislative classification 

creates uncertainty for regulators, investors, 

entrepreneurs, and courts. The lack of a clear 

definition of crypto-assets and DeFi service 

providers also prevents the effective allocation 

of civil, administrative, and regulatory 

responsibility. In addition, Iranian law has not 

yet established a specialized framework for 

disclosure obligations, smart contract 

auditing, investor risk warnings, platform 

registration, custody standards, or 

compensation mechanisms in relation to 

digital capital markets. Studies on smart 

contracts in the Iranian banking and financial 

system also show that legal uncertainty 

regarding enforceability, liability, and 

regulatory supervision remains one of the 

major obstacles to the development of 

blockchain-based finance in Iran (Rahimi, 

2022). Therefore, the comparative analysis 

demonstrates that the main difference 

between the European Union and Iran lies not 

only in the number of rules, but in the 

regulatory logic itself: the European approach 

moves toward function-based inclusion, while 

the Iranian framework remains dependent on 

formal and traditional categories (Hosseini & 

Ahmadi, 2021; Zetzsche et al., 2020). 

In conclusion, the study argues that the safe 

and sustainable development of digital capital 

markets in Iran requires a gradual but decisive 

transition from traditional institution-based 

regulation toward a function-based, risk-

sensitive, and investor-oriented legal 

framework. Such a framework should define 

digital assets according to their economic 

functions, distinguish between security 

tokens, utility tokens, payment-oriented 

crypto-assets, and other digital instruments, 

and establish clear legal obligations for service 

providers, access interfaces, governance 

structures, and entities that exercise effective 

control over DeFi-related activities. It should 

also include mandatory disclosure, risk 

communication, smart contract audit 
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requirements, minimum operational 

standards, investor education, civil liability 

rules, and mechanisms for dispute resolution 

and compensation. The European experience 

is useful not as a model to be copied 

mechanically, but as a regulatory logic that can 

be adapted to the institutional, legal, 

economic, and jurisprudential conditions of 

Iran. A localized Iranian framework should 

therefore combine legal certainty, 

technological neutrality, innovation support, 

financial stability, and investor protection. 

The most appropriate policy path is to adopt a 

specific legal instrument or an additional 

chapter within capital market legislation 

dedicated to digital assets and DeFi platforms, 

while coordinating the responsibilities of the 

securities regulator, the central bank, anti-

money-laundering authorities, and 

technology-supervision bodies. Such a model 

can reduce regulatory fragmentation, support 

legitimate innovation, protect investors from 

avoidable risks, and create the legal 

foundations required for a transparent, 

accountable, and sustainable digital capital 

market in Iran. 
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