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صندوق‌هـــای مبتنـــی بر رمـــزارز یکی 
از جذاب‌تریـــن ابزارهـــای مالی نوین 
هستند که می‌توانند نقشـــی مهم در 
توسعه بازار سرمایه ایران ایفا کنند. به 
گفته علی‌عباس مرادی، معاون توسعه 
و راهبرد شـــرکت بورس تهران، اخیراً 
اساســـنامه و امیدنامـــه صندوق‌های 
رمزارز برای بررسی و تصویب به سازمان 
بـــورس ارائه شـــده اســـت. در صورت 
نهایی شـــدن این طـــرح، می‌توان آن 
را گامی مهـــم در جهت ســـامان‌دهی 
بازار رمزارزها و ایجاد مســـیری شفاف 
و قانونـــی برای ســـرمایه‌گذاری در این 
حوزه دانست؛ بازاری که طی سال‌های 
اخیر توجه میلیون‌ها نفر از هموطنان 
را به خـــود جلب کـــرده، اما بـــه دلیل 
نبود قوانین شـــفاف، نظـــارت کافی و 
ریســـک بـــالای معاملات غیررســـمی، 
همچنان محیطی ناامن برای بسیاری 

از سرمایه‌گذاران به شمار می‌رود.
ظهـــور فنـــاوری بلاکچیـــن و معرفـــی 
زمینـــه   ۲۰۰۸ ســـال  در  بیت‌کویـــن 
شکل‌گیری موج جدیدی از دارایی‌های 
دیجیتـــال را فراهم کرد. پـــس از آغاز 
معامـــات بیت‌کوین در ســـال ۲۰۰۹، 
رمزارزهـــای مختلفی وارد بازار شـــدند 
و طی ســـال‌های اخیر، ارزش کل بازار 
رمزارزها بیـــش از ۳۵۰ برابـــر افزایش 
یافته است. این رشد چشمگیر باعث 
شد بسیاری از بورس‌های جهان برای 
پاسخگویی به تقاضای سرمایه‌گذاران 
و جلوگیـــری از خـــروج ســـرمایه‌ها به 

بازارهـــای غیرشـــفاف، بـــه طراحـــی 
ابزارهای مالی مبتنی بر رمزارز از جمله 
قراردادهـــای آتـــی، قراردادهای اختیار 
معامله و صندوق‌های سرمایه‌گذاری 

روی بیاورند.
مهم‌ترین و کاربردی‌ترین ابزار در این 
بین صندوق‌های قابل معامله رمزارز 
اســـت. از جمله انـــواع صندوق‌های 
رمـــزارز می‌تـــوان بـــه صندوق‌هـــای 
 ،)Spot(مبتنی بـــر معاملات نقـــدی
صندوق‌های مبتنی بر قراردادهای آتی، 
صندوق‌های شاخصی و صندوق‌های 
ترکیبـــی اشـــاره کـــرد. صندوق‌های 
مبتنی بـــر معاملات نقدی مســـتقیماً 
رمزارزهایی مانند بیت‌کوین یا اتریوم 
را خریـــداری و نگهـــداری می‌کننـــد 
به‌طـــور  آنهـــا  واحدهـــای  ارزش  و 
مســـتقیم از قیمت لحظـــه‌ای دارایی 
دیجیتال تأثیر می‌پذیـــرد. در مقابل، 
صندوق‌هـــای مبتنی بـــر قراردادهای 
آتی به جای نگهداری رمـــزارز واقعی، 
از قراردادهای آتی بـــرای دنبال‌کردن 
قیمـــت اســـتفاده می‌کننـــد و معمولاً 
برای معاملات کوتاه‌مدت مناسب‌اند، 
هرچند ممکن اســـت دچـــار خطای 
ردیابـــی قیمـــت شـــوند. نوع ســـوم، 
صندوق‌هـــای شـــاخصی هســـتند که 
مجموعه‌ای از چند رمزارز را بر اساس 
یـــک شـــاخص مشـــخص – ماننـــد 10 
رمزارز برتر بازار – نگهـــداری می‌کنند 
و با ایجاد تنوع، ریسک سرمایه‌گذاری 
نهایـــت،  در  می‌دهنـــد.  کاهـــش  را 
صندوق‌هـــای ترکیبی قـــرار دارند که 
به‌صورت همزمان روی چنـــد دارایی 
دیجیتـــال مانند بیت‌کویـــن و اتریوم 
ســـرمایه‌گذاری می‌کنند و بـــه دنبال 
ایجاد تعـــادل میـــان بازده و ریســـک 

هستند.
نخســـتین صنـــدوق قابـــل معاملـــه 

 رمـــزارز معتبر در بورس‌هـــای جهان،
Purpose Bitcoin ETF بـــود کـــه 
در فوریه ســـال ۲۰۲۱ در بورس تورنتو 
عرضه شـــد. این رویداد نقطه عطفی 
در تبدیـــل رمزارزهـــا بـــه دارایی‌های 
مالـــی رســـمی بـــه شـــمار مـــی‌رود. 
در ایـــالات متحـــده آمریـــکا، اولیـــن 
صندوق بیت‌کوین که اجـــازه معامله 
 در بـــورس نیویـــورک را دریافت کرد،
ProShares  Bitcoin  Strate-

gy ETF بـــود که در اکتبر ســـال ۲۰۲۱ 
عرضه شد؛ هرچند این صندوق بر پایه 
قراردادهـــای آتی بیـــت کوین فعالیت 

می‌کرد.
امـــا اولیـــن صندوق‌هـــای مبتنـــی بر 
معامـــات نقـــدی رمـــزارز در ژانویـــه 
۲۰۲۴ توســـط  SEC تأییـــد و همزمان 
۱۱ صنـــدوق معرفی و معامله شـــدند. 
بزرگترین صندوق‌های رمزارز از لحاظ 
ارزش دارایـــی در حال حاضر در حوزه 
 iShares Bitcoin Trust بیت کوین
 Fidelity Wise Origin Bitcoin و
Fund هســـتند کـــه ارزش دارایـــی 
تحت مدیریت آنها به ترتیب بالغ ۶۸ 
 و ۱۷ میلیـــارد دلار اســـت. همچنیـــن
  iShares Ethereum Trust ETF
بزرگترین صنـــدوق رمـــزارز اتریوم با 
ارزش دارایی بالغ بر ۱۰ میلیارد دلار به 

شمار می‌رود.
صندوق‌های رمزارز به دلیل سهولت 
اســـتفاده و شـــفافیت بالا، به سرعت 
مـــورد اســـتقبال ســـرمایه‌گذاران قرار 
گرفته‌انـــد. مهم‌تریـــن مزایـــای آنهـــا 

عبارت‌اند از:
1- ســـهولت دسترسی: ســـرمایه‌گذار 
بدون نیاز بـــه کیف پـــول دیجیتال و 
مدیریـــت کلیـــد خصوصـــی می‌تواند 

دارایی دیجیتال داشته باشد.
2- تنوع‌بخشی: بسیاری از صندوق‌ها 

سعید اسلامی بیدگلی عضو هیأت علمی دانشگاه تهران در 
همایش سالانه بازار سرمایه با اشاره به ۴ روند قابل مشاهده 
در بازارهای مالی گفت: »ســـرمایه‌گذاری نهـــادی در حوزه 

هوش مصنوعی در حال توسعه است.«
او به موضوعاتی از قبیل: روندهای قابل مشاهده در بازارهای 
مالی، بازار رمز دارایی‌ها و مشاوره روباتیک)RA( و مدیریت 

ثروت دموکراتیک)DWM( پرداخت.
او با اشـــاره بـــه ۴ رونـــد قابل مشـــاهده در بازارهـــای مالی 
 گفـــت: »افزایـــش ســـرمایه‌گذاری در دارایی‌هـــای امـــن
)Safe-Haven(، افزیـــش قیمـــت طـــا )گذشـــتن از 
مـــرز ۴۰۰۰ دلار بـــرای هر اونـــس(، افزایش ســـرمایه‌گذاری 
ســـرمایه‌گذاران نهـــادی و حقوقـــی در درآمـــد ثابت‌هـــا و 
افزایش نـــوآوری در دارایی‌های امـــن و درآمد ثابت‌ها جزو 
روندهای بازارهای مالی هســـتند.« سعید اسلامی بیدگلی 
با بیـــان ‌اینکـــه ارزش کل بازار رمـــز ارزها حـــدود ۳.۵)۳.۲ 
تـــا ۴.۱( تریلیـــون دلار تخمین زده می‌شـــود، گفـــت: »۵۵ 
تـــا ۶۵ درصـــد از این ســـهم بـــازار متعلـــق به بیـــت کوین 
 اســـت.« او در عین حال بـــا بیان اینکه براســـاس تخمین

Yahoo Finance، ارزش بـــازار SatbleCoinهـــا، ۳۰۰ 
میلیارد دلار اســـت، افزود: »۲ اتفاق مهم در رفتار بازار روی 
داده است؛ اول اینکه سرمایه‌گذاری سرمایه‌گذاران نهادی بر 
این کلاس دارایی افزایش یافته است؛ دوم اینکه همبستگی 

این دارایی با دارایی‌های سنتی افزایش یافته است.«

تأکید بر سه محور کلیدی »نوآوری مالی«، 
»تاب‌آوری سایبری« و »تعمیق بازارهای سرمایه« در 

نشست سالانه کمیته بازارهای نوظهور و در حال 
رشد آیسکو

روز پایانی نشست سالانه کمیته بازارهای نوظهور و در حال 
رشد )GEMC( سازمان بین‌المللی کمیسیون‌های اوراق 
بهادار )IOSCO(، ۲۹ آبان با میزبانی مرجع خدمات مالی 

مالت )MFSA( برگزار شد.
در این نشست بر سه محور کلیدی »نوآوری مالی«، »تاب‌آوری 

سایبری« و »تعمیق بازارهای سرمایه« تأکید شد.
 ،)Dr. Mohamed Farid Saleh( محمد فریـــد صالـــح
رئیس GEMC و رئیس اجرایی مرجـــع نظارت مالی مصر 
)FRA(، نشســـت را افتتاح کـــرد. در بخـــش اول با عنوان 
»نوآوری مالی در بازارهای سرمایه« سخنرانی کلیدی توسط 
رودریگو بوئناونتورا )Rodrigo Buenaventura( دبیرکل 
IOSCO، ارائه شـــد. در ادامه پنل تخصصـــی »فناوری‌های 
نوظهور مالی و نقش همکاری‌های فرامرزی« که با مدیریت 
 )Raluca Tircoci Craciun( رالوکا تیرکوچی کراچیـــون
مدیر اجرای استانداردها در IOSCO برگزار شد، چهار نهاد 

ناظر تجربه‌های خود را به اشتراک گذاشتند.

ایده ورود رمزارز برای توسعه بازار سرمایه بررسی شد

خوب و بد صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری بیت‌کوینی

مجموعـــه‌ای از رمزارزهـــا یـــا ســـهام 
شـــرکت‌های فعال در حوزه بلاکچین 
را نگهداری می‌کنند و بنابراین ریسک 

کل را کاهش می‌دهند.
3- مقررات‌گذاری و نظارت رســـمی: 
فعالیت ایـــن صندوق‌ها تحت نظارت 
نهادهای مالی معتبر انجام می‌شود و 
همین موضوع باعث افزایش اعتماد 

سرمایه‌گذاران شده است.
4- مزایای مالیاتی در برخی کشورها: 
نگهـــداری واحدهـــای صنـــدوق در 
حســـاب‌های بازنشســـتگی می‌تواند 
معافیت یا تخفیف مالیاتی ایجاد کند.
توجـــه،  قابـــل  مزایـــای  وجـــود  بـــا 
صندوق‌های رمزارز خالـــی از چالش 
و ریسک نیستند. برخی از مهم‌ترین 

معایب عبارت‌اند از:
صندوق‌هـــای  مدیریـــت:  1- هزینـــه 
رمـــزارزی معمـــولاً کارمـــزد مدیریتـــی 
نســـبتاً بالایی دارند که در بلندمدت 
بازده خالص سرمایه‌گذاری را کاهش 

می‌دهد.
2- عـــدم مالکیـــت مســـتقیم رمزارز: 
سرمایه‌گذار مالک کوین واقعی نیست 

و به کلید خصوصی دسترســـی ندارد؛ 
بنابرایـــن امـــکان اســـتفاده از رمزارز، 
شرکت در فورک‌ها یا ایردراپ‌ها وجود 

ندارد.
 Tracking( 3- خطای ردیابی قیمت
Error(: بویـــژه در صندوق‌هایی که 
مبتنی بـــر قراردادهای آتی هســـتند، 
عملکرد صندوق ممکن است با قیمت 

واقعی رمزارز تفاوت داشته باشد.
4- ریســـک نوســـان بـــالا: ماهیـــت 
پرنوسان بازار رمزارزها باعث می‌شود 
ارزش واحدهای صندوق نیز بشـــدت 

تحت تأثیر قرار گیرد.
 Custody &( 5- ریسک واســـطه‌ای
Counterparty Risk(: دارایی‌هـــا 
نـــزد صنـــدوق و شـــرکت نگهدارنده 
ذخیره می‌شـــود و بروز مشکل در این 
نهادها می‌تواند به زیان ســـرمایه‌گذار 

منجر شود.
6- محدود بودن دامنه سرمایه‌گذاری: 
بســـیاری از صندوق‌هـــا صرفـــاً روی 
بیت‌کویـــن یا اتریـــوم تمرکـــز دارند و 
فرصت ســـرمایه‌گذاری در پروژه‌های 

نوظهورتر را از سرمایه‌گذار می‌گیرند.

در مجموع می‌توان بیان کرد که ورود 
صندوق‌هـــای رمزارز به بازار ســـرمایه 
ایران می‌تواند اقدامی مهم در راستای 
ایجاد بستر قانونی، شفاف و کم‌ریسک 
بـــرای ســـرمایه‌گذاری در دارایی‌های 
جهانـــی  تجربـــه  باشـــد‌.  دیجیتـــال 
نشـــان می‌دهد که ایـــن صندوق‌ها - 
چه در قالـــب قراردادهـــای آتی و چه 
صندوق‌های مبتنی بر معاملات نقدی 
- توانســـته‌اند بخش قابـــل توجهی از 
ســـرمایه‌گذاران خـــرد را بـــه بازارهای 
رسمی جذب کنند و از فعالیت آنها در 

بازارهای غیرشفاف بکاهند.
ایـــن حـــال، ســـرمایه‌گذاری در  بـــا 
صندوق‌هـــای رمـــزارز نیازمنـــد توجه 
دقیق به نوسانات ذاتی بازار، کارمزدها، 
عـــدم مالکیـــت مســـتقیم دارایـــی و 
ریسک واسطه‌ای و ریسک‌های مربوط 
به تحریم در کشـــورمان اســـت. این 
ابزارهای مالی اگر بـــا تدوین مقررات 
دقیق و نظارت حرفه‌ای همراه شوند، 
می‌توانند به یکی از مسیرهای مطمئن 
جذب سرمایه و توســـعه بازار سرمایه 

کشور تبدیل شوند.

گزارش

والا صنیع‌زاده
دانشجوی دکترای اقتصاد
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 چهار روند قابل مشاهده
در بازارهای مالی


