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خلاصه مدیریتی

کچین و توکن‏ســازی، بــا ارائه راهکارهــای نوآورانــه، فرصت‏های جدیدی  فناوری‏هــای مالــی نویــن، به‏ویژه بلا
برای رفع مشــکلات تأمین مالی شــرکت‏های ایرانی فراهم می‏کنند. توکن‏ســازی با تبدیل دارایی‏ها به توکن‏های 
کرده و موانــع ورود به  دیجیتــال، فرآینــد تأمیــن مالــی را تســهیل می‏کنــد. ایــن فناوری‏ها شــفافیت بالایی ایجــاد 
کچین می‏تواند تســهیل‏گر تبــادلات مالی بین‏المللی باشــد و راه‏حلی برای  کاهــش می‏دهند. بلا بــازار ســرمایه را 
یــم ارائه دهد. بــرای بهره‏بــرداری بهینــه از این فناوری‏هــا، ایجاد  جــذب ســرمایه‏های خارجــی در شــرایط تحر

زیرساخت‏های مناسب، آموزش و تدوین مقررات شفاف ضروری است.
گســترش اســت، روش‏هــای نوآورانه‏ای ماننــد اوراق  کچیــن به ســرعت در حال  کــه فنــاوری بلا در عصــری 
که امکان تبدیل دارایی‏های مالی و فیزیکی به واحدهای  کرده‏اند  بهادارســازی دارایی‏ها و توکن‏ســازی ظهور 
دیجیتال شفاف، امن و قابل معامله را فراهم می‏کنند؛ این فناوری با بهره‏گیری از قراردادهای هوشمند، سرعت 
کــرده و نقدشــوندگی دارایی‏ها را بهبود  تسویه‏حســاب را افزایــش داده، محدودیت‏هــای جغرافیایــی را حذف 
ک یا آثار هنــری می‏توانند به صورت توکن‏های قابل تقســیم و  کــه دارایی‏هایی مانند املا می‏بخشــد، به‏طــوری 

کچین عرضه شوند. معامله در بازارهای مالی مبتنی بر بلا
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که  در فرآینــد اوراق بهادارســازی، دارایی‏هــای شــرکت به اوراق بهــادار تبدیل و در بازار مالی عرضه می‏شــوند 
ایــن امــر موجــب جــذب نقدینگــی از ســطح جامعه و انتقال آن به شــرکت‏ها می‏شــود؛ بــه این ترتیــب نقدینگی و 
گــردش در اختیــار شــرکت‏ها افزایــش یافته و امــکان تأمین مالی و توســعه فعالیت‏هــای اقتصادی برای  ســرمایه در 
آنهــا فراهــم می‏گردد. در مقابل، توکن‏ســازی دارایی‏های حقیقی را به توکن‏های دیجیتــال تبدیل می‏کند و با ایجاد 
امــکان مالکیــت جزئی، ســرمایه‏گذاری در این دارایی‏ها را برای طیف وســیع‏تری از افراد ممکن می‏ســازد، هرچند 
ایــن فرآینــد نیز نقدینگی موجود در جامعه را به ســمت بازارهای دیجیتال و شــرکت‏ها هدایت می‏کند. بنابراین، از 
کاهش نمی‏دهند بلکه آن را به شــکل متمرکزتری در اختیار  منظر اقتصادی، این روش‏ها نقدینگی ســطح جامعه را 

شرکت‏ها و بازارهای مالی قرار می‏دهند.
کچین با ماهیت غیرمتمرکز خود شفافیت را  این روش‏های تأمین مالی مزایای قابل توجهی دارند. فناوری بلا
کاهش می‏دهد. همچنین، دسترسی به سرمایه را  کرده و تقلب را  افزایش می‏دهد، اعتماد سرمایه‏گذاران را جلب 
کچین فرآیندهای  کاهش می‏یابد، زیرا بلا برای سرمایه‏گذاران بیشتری فراهم می‏کنند. هزینه‏ها و واسطه‏گری نیز 
کچین‏ها و الگوریتم‏های اجماع، انعطاف‏پذیری و امنیت را تضمین می‏کنند. مالی را ساده‏تر می‏کند. انواع بلا
عرضه اولیه توکن‏ها به عنوان روشــی محبوب برای تامین مالی، ســرمایه را جمع‏آوری و در پروژه‏های نوآورانه 
ســرمایه‏گذاری می‏کنــد. روش‏هــای دیگــری همچــون عرضه ترکیبی اولیــه1، عرضه اولیــه صرافــی2، و عرضه اولیه 
که طی آن عرضه سهام در دو مرحله انجام می‌شود.  1. عرضه ترکیبی اولیه )IPO به روش ترکیبی(: روشی در عرضه اولیه سهام شرکت‌ها است 
در مرحلــه اول، بخشــی از ســهام به ســرمایه‌گذاران نهــادی مانند صندوق‌های ســرمایه‌گذاری اختصــاص یافته و قیمت ســهم از طریق فرآیند 
کشــف شــده به عنوان قیمت ثابت به عموم سرمایه‌گذاران  کشــف قیمت توســط این صندوق‌ها تعیین می‌شــود. ســپس در مرحله دوم، قیمت 
، تشویق سرمایه‌گذاری بلندمدت و افزایش نقش  کنند. این روش باعث تعیین قیمت دقیق‌تر اعلام شده و آنها می‌توانند سفارش خود را ثبت 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری در بازار می‌شود.
2. عرضــه اولیــه صرافــی )Exchange Initial Offering(: این اصطلاح در منابع ارائه شــده به طور مســتقیم تعریف نشــده اســت، اما معمولاً 
که طی آن توکن‌هــای یک پروژه برای اولین بار در یک  بــه عرضــه اولیــه توکن‌ها یا دارایی‌های دیجیتال در صرافی‌های رمزنگاری اشــاره دارد 
صرافــی دیجیتــال عرضــه و قابــل معاملــه می‌شــوند. این نــوع عرضه متفــاوت از عرضه اولیه ســهام شــرکت‌ها در بورس اســت و بیشــتر در بازار 

کاربرد دارد. دارایی‌های دیجیتال 
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اوراق بهادار1 نیز بر اســاس نیازهای پروژه مورد اســتفاده قرار می‏گیرند. تامین مالی توکنی با استفاده از توکن‏های 
کاهــش می‏دهد و معاملات  دیجیتــال، فرآینــد ســرمایه‏گذاری را متحول می‏کنــد. این روش هزینه‏هــای مبادله را 
کچین،  را ســریع‏تر و ارزان‏تر می‏کند. شــفافیت و اتوماســیون فرآیندها از طریق قراردادهای هوشــمند بر بســتر بلا
اعتمــاد ســرمایه‏گذاران را افزایــش می‏دهد. بــا وجود مزایای آن، تامیــن مالی توکنی با چالش‏هایــی مانند فقدان 
گسترده‏تر این روش  مقررات مشــخص و مشــکلات قانونی مواجه اســت. حل این چالش‏ها می‏تواند به پذیرش 

کند. کند و فرصت‏های سرمایه‏گذاری جدید ایجاد  کمک 
کچین تأمین مالی مســتقل از سیستم بانکی است. شبکه مزبور یک  پیشــنهاد مطالعه حاضر ایجاد شــبکه بلا
که بر اساس عقود اسلامی عمل می‏کند و تحت نظارت بانک مرکزی یا وزارت اقتصاد قرار  پلتفرم غیرمتمرکز است 
کچین بهره می‏برد و نیازی به واسطه‏های قابل اعتماد ندارد. حسابداری  دارد. این شبکه از شفافیت و امنیت بلا
کاهش  کارایی فرآیند حسابداری را افزایش داده و جعل را  کل توزیع شده،  کچین با استفاده از دفتر  مبتنی بر بلا
می‏دهــد. این شــبکه همچنیــن امکان تبدیل دارایی به وثیقه برای تأمین مالــی را فراهم می‏کند. توکن‏های وثیقه با 
سررسید مشخص صادر شده و در صورت عدم پرداخت اقساط، نقد می‏شوند. این شبکه برای پروژه‏هایی مانند 

گرفته شده است: ساخت مجتمع پتروشیمی قابل استفاده است؛ در این حالت چهار سناریوی زیر در نظر 
• گردش برای پروژه‏های پتروشیمی بدون دریافت سهام )انتشار توکن‏های با پشتوانه 	 تامین سرمایه در 

گذاری سهام و بازپرداخت اصل  وثیقه مانند ضمانت‏نامه‏های بانکی جهت جذب سرمایه بدون وا
و سود سرمایه پس از اتمام دوره توکن‏ها(

که طی آن یک شرکت برای اولین بار سهام خود را در بورس  1. عرضه اولیه اوراق بهادار )Initial Public Offering - IPO(: فرآیندی است 
کند. این عرضه معمولاً با هدف تأمین مالی، افزایش  یا فرابورس به عموم عرضه می‌کند تا از طریق بازار سرمایه، سرمایه مورد نیاز خود را جذب 
نقدشــوندگی ســهام و ورود به بازار رســمی سرمایه انجام می‌شــود. عرضه اولیه می‌تواند به روش‌های مختلفی مانند قیمت ثابت، ثبت سفارش 

)بوک بیلدینگ( یا ترکیبی انجام شود.
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• عرضه عمومی توکن شــده با پشــتوانه ســهام )تبدیل سهام شــرکت‏ها به توکن‏های دیجیتال با پشتوانه 	
دارایی‏های فیزیکی و امکان معامله توکن‏ها در بازار ثانویه و ابطال آنها در ازای دریافت سهام(

• ساخت مجتمع پتروشیمی با سرمایه‏گذاری شرکتی )جذب سرمایه از طریق ارزش‏گذاری پروژه توسط 	
مشــاوران رســمی و انتشــار توکن‏های متناسب با سهم ســرمایه‏گذاران و اســتفاده از ضمانت‏نامه‏های 

بیمه‏شده برای مدیریت ریسک‏های مالی(1
• پیــش فــروش محصــولات بــرای تأمین مالی )انتشــار توکن‏هــای مبتنی بــر پیش‏فروش محصــولات آینده 	

جهت تأمین نقدینگی و تضمین بازپرداخت سرمایه از طریق وثیقه‏گذاری دارایی‏ها نزد نهادهای امین(
کچین و مکانیزم‏های مالی اســامی، پتانســیل تحول سیســتم‏های مالی ســنتی را  این مدل با ترکیب فناوری بلا
گرفتن از تجربیات  کچیــن، درس  دارد. تعریــف زمیــن بازی برای سیاســتگذاری، توجه بــه محدودیت‏های بلا

کچین داخلی و مقابله با انحصارطلبی در نظام بانکی توصیه‏های سیاستی مطالعه حاضر هستند. بلا

که ســناریوی ســوم بر جذب  1. ســناریوی دوم بر عرضه عمومی توکن‌های نمایانگر ســهام شــرکت با قابلیت معامله آزاد تمرکز دارد، در حالی 
کید دارد. سناریوی دوم بیشتر جنبه بازار سرمایه  سرمایه به صورت مشارکت شرکتی در پروژه با تضمین ریسک‌ها و ارزش‌گذاری تخصصی تا

و نقدشوندگی دارد و سناریوی سوم بیشتر جنبه سرمایه‌گذاری پروژه‌ای و مدیریت ریسک مالی.
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کچین در ایران تأمین مالی پروژه‌ها با بلا

1. بیان مسأله و اهمیت آن
گســترش  کلیدی در خدمات مالی، به ســرعت در حال  فناوری‏هــای مالــی )فین‏تــک(1 به عنــوان نوآوری‏های 
کردن  کارآمدتر  کســب‏وکار دارند. این فناوری‏هــا با هدف  هســتند و تأثیــرات عمیقی بر تأمین مالی و مدل‏های 

خدمات مالی و ایجاد مدل‏های نوآورانه، فرآیندهای سنتی را به چالش می‏کشند ]1[.
کاربران  کچین، این امکان را به  کل توزیع شده و بلا کمک فناوری دفتر  که به  »توکن‏سازی« فرآیندی است 
ک، ســهام، آثار هنــری و...( را به صورت دیجیتــال و الکترونیکی  می‏دهــد تــا دارایی‏های ارزشــمند )مانند املا
که ایــن توکن‏ها در  کننــد. در ایــن فرآینــد، هر دارایــی به یک یا چنــد توکن دیجیتال تبدیل می‏شــود  نمایندگــی 
کچین ثبت و قابل معامله هستند. توکن‏سازی باعث می‏شود دارایی‏های فیزیکی یا حتی دارایی‏های  بستر بلا
کچین نمایش داده شوند. این توکن‏ها می‏توانند نشان‏دهنده  غیرملموس، به صورت دیجیتال و قابل انتقال در بلا
کوچک‏تر تقســیم  مالکیت، ســهم یا حق اســتفاده از یک دارایی باشــند. توکن‏ســازی، دارایی‏ها به واحدهای 
کنند. این موضوع دسترســی به ســرمایه را  کمتر در آن‏ها مشــارکت  می‏شــوند و افراد بیشــتری می‏توانند با ســرمایه 
افزایــش داده و امــکان تأمیــن مالی جمعی یا جذب ســرمایه از بازارهای جهانی را فراهــم می‏کند. مزایای نظری 

1. Financial technology (Fintech)
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: افزایــش بهره‏وری ناشــی از اتوماســیون و حذف واســطه‏ها؛ ارتقاء شــفافیت؛ پتانســیل نقدینگی  آن عبارتنــد از
. توکن‏سازی  کارآمدتر که تقریباً نقدشــونده نیســتند؛ تســویه سریعتر و  بهبود یافته و افزایش تجارت دارایی‏هایی 

دارایی‏ها فرصتی را برای معرفی نسل جدید اوراق بهادار فراهم می‏کند.
شــرکت‏ها در مســیر رشــد خود با چالش‏های متعددی در تأمین مالی روبرو هســتند. روش‏های ســنتی تأمین 
مالی، مانند بانک‏ها و بازارهای سرمایه، محدودیت‏هایی دارند. سیاست‏های انقباضی دولت نیز مسیر تأمین 
کچین2 را به عنوان راهکارهای نوینی  کرده است. فناوری‏های مالی، توکن‏سازی1 و بلا مالی بنگاه‏ها را دشوارتر 
تی مانند نوســانات بازار ســرمایه، مشــکلات ســاختاری شرکت‏ها،  برای تأمین مالی پیشــنهاد می‏دهند. مشــکلا
سیاســت‏های تعییــن ســود در نظام بانکــی، فقدان سیســتم رتبه‏بندی اعتبــاری، و قوانین ســختگیرانه و زمان‏بر 
انتشار اوراق، چالش‏هایی در مسیر تأمین مالی شرکت‏ها از بازارهای سرمایه هستند ]2 و 3[. فناوری‏های نوین 
کچین و رمزارزها3، الگوهای سنتی تجارت جهانی را تغییر داده‏اند. استفاده از این  در تبادلات مالی، مانند بلا

کند ]4[. کمک  کارایی نظام مالی قراردادهای متعارف در صنعت  فناوری‏ها می‏تواند به ارتقای 
کچین و توکن‏سازی در تأمین مالی پروژه‏های  گزارش بررسی امکان استفاده از فناوری بلا هدف اصلی این 
، چالش‏ها و فرصت‏های  کشــور اســت4. از این رهگــذر اقتصــادی در ایران به ویژه با توجه به شــرایط تحریمی 
1. Tokenization
2. Blockchain
3. Cryptocurrencies

کرد: که می‌توان آن‌ها را در چند محور اصلی خلاصه  گسترده‌ای بر تأمین مالی در ایران داشته‌اند  4. تحریم‌های بین‌المللی تأثیرات عمیق و 

1. محدودیــت دسترســی بــه منابــع مالی بین‌المللــی: تحریم‌ها باعــث قطع ارتباط بانک‌هــای ایرانی با نظــام مالی جهانی، به‌ویژه ســوئیفت، 
کرده است. در نتیجه، هزینه تأمین  شده‌اند. این موضوع انتقال پول، دریافت وام و جذب سرمایه‌گذاری خارجی را بسیار دشوار و پرهزینه 

مالی برای دولت، شرکت‌ها و بانک‌ها افزایش یافته و ریسک اعتباری آن‌ها بالا رفته است.

کشــور  کاهش داده و باعث خروج ســرمایه از  کاهش ســرمایه‌گذاری خارجی و داخلی: تحریم‌های بانکی و مالی، امنیت ســرمایه‌گذاری را   .2
کاهش  کنش، جذابیت ایران برای ســرمایه‌گذاران خارجی را به شــدت  شــده‌اند. نبود بانک‌های بین‌المللی فعال و افزایش هزینه‌های ترا

کاهش ارزش ریال، ریسک سرمایه‌گذاری داخلی را نیز افزایش داده‌اند. داده است. همچنین، نوسانات شدید نرخ ارز و 
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موجود در این حوزه شناســایی و پیشــنهادهای سیاســتی برای تســهیل فرآیند تأمین مالی مبتنی بر فناوری‏های 
که چگونه فناوری‏های  نوین ارائه خواهد شــد. براین اســاس، ســوال اصلی در سیاســت‏نامه پیش‏رو این اســت 
کچین و توکن‏ســازی، می‏تواننــد فرصت‏های جدیــدی برای رفع مشــکلات تأمین مالی  مالــی نویــن، به‏ویــژه بلا
کچین تا حــد زیادی با حوزه  کنند؟ در ایــران، فناوری بلا یــم فراهم  شــرکت‏های ایرانــی به ویژه در شــرایط تحر
گسترش یافته است. در ابتدا،  کاربردهای آن در سایر حوزه‏ها نیز   ، رمزارزها مرتبط اســت، اما در ســال‏های اخیر
کنــون در بخش‏های مختلفــی از جمله  کچیــن در ایــران عمدتــا بــا ارزهای دیجیتال شــناخته می‏شــد، امــا ا بلا
گســترش اســت ]6[. با  کاربردهای آن در حال  بانکــداری، بیمــه، دولــت الکترونیــک، تولید و لجســتیک نیــز 
کچین در ایران هســتند.  که رمزارزها یکی از مهم‏ترین حوزه‏های مرتبط با بلا گفت  این حال، هنوز هم می‏توان 
که برخی از آنها عبارتند از1: کچین شده‏اند  سیاست‏گذاران در ایران به دلایل مختلفی مانع از رشد فناوری بلا

• یکی از دلایل اصلی محدودیت‏های اعمال‏شــده توســط سیاست‏گذاران در ایران، نگرانی از خروج 	
کچین و رمزارزها امکان انتقال دارایی‏ها را بدون نظارت دولت فراهم  سرمایه است؛ زیرا فناوری بلا
3. افزایــش هزینه‌هــای مبــادلات و تأمیــن مالی: بــه دلیل تحریم‌ها، ایران مجبور به اســتفاده از روش‌های غیررســمی و پرهزینه بــرای انتقال پول و 
گسترش فعالیت‌های غیررسمی و قاچاق شده است. کاهش شفافیت و  تأمین مالی شده است. این موضوع منجر به افزایش هزینه‌های مالی، 

کرده‌اند. این امر  کاهــش درآمدهــای ارزی و محدودیــت در واردات: تحریم‌هــا صادرات نفت و دسترســی بــه درآمدهای ارزی را محــدود   .4
کالاهای اساسی و مواد اولیه تولید شده است ]5[. کسری بودجه و محدودیت در واردات  کاهش ذخایر ارزی، افزایش  باعث 

کچین در ایران هســتند، اما سیاســت‌گذاران به دلایل مشــخصی جهت‌گیری به  1. رمزارزهــا یکــی از مهم‌تریــن حوزه‌هــای مرتبــط با فناوری بلا
کــرد، زیرا فناوری  ممانعــت از رشــد ایــن فنــاوری داشــته‌اند. از جملــه مهم‌ترین دلایل ایــن رویکرد می‌توان به نگرانی از خروج ســرمایه اشــاره 
کچیــن و رمزارزهــا امــکان انتقال دارایی‌ها را بدون نظارت دولت فراهم می‌کنند و این موضوع در شــرایط اقتصادی تحت فشــار تحریم‌ها،  بلا
کچین باعث شــده اســت  گاهــی و درک صحیح از مزایا و قابلیت‌های بلا دغدغــه‌ای جــدی برای سیاســت‌گذاران اســت. همچنیــن، عدم آ
کنترل بیشــتری بر  کننــد و به جای حمایت، اقــدام به اعمــال محدودیت‌هایی نمایند تا  کــه سیاســت‌گذاران رویکــردی محافظه‌کارانــه اتخاذ 
بازار مالی و ســرمایه‌گذاری‌ها داشــته باشــند. علاوه بر این، تحریم‌های بین‌المللی و ابهام در چارچوب‌های قانونی، هرچند مســتقیماً ناشی از 
کچین تأثیرگذار بوده‌اند. در نتیجه، این عوامل باعث شده‌اند  سیاســت‌گذاری داخلی نیســتند، به عنوان موانع خارجی بر توســعه فناوری بلا

سیاست‌گذاران با اتخاذ اقدامات محدودکننده، رشد فناوری بلاکچین و رمزارزها را در کشور مهار کنند.
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می‏کننــد و ایــن موضــوع در شــرایط اقتصادی تحت فشــار تحریم‏هــا به یک دغدغه جــدی تبدیل 
کنترل این ریسک، بانک مرکزی ایران با وضع مقررات سختگیرانه از جمله  شده است. در راستای 
کرده و  کرده اســت تا جریان ســرمایه را مدیریت  ممنوعیــت تبدیــل ریال به رمزارز و بالعکس، تلاش 
کچین را محدود  کند. این اقدامات، هرچند توســعه فنــاوری بلا ثبــات بــازار مالی داخلی را حفــظ 
کاهش نوســانات اقتصادی  کرده‏انــد، امــا از دید سیاســت‏گذاران برای جلوگیری از خروج ســرمایه و 

ضروری به نظر می‏رسند. ]7[.
• کچین 	 ابهــام در قوانیــن و مقــررات: نبود چارچوب‏های قانونی شــفاف برای اســتفاده از فناوری بلا

کنند. این موضوع  که سیاســت‏گذاران رویکرد محافظه‏کارانه‏ای اتخاذ  و رمزارزها باعث شــده اســت 
کسب‏وکارها و سرمایه‏گذاران شده است ]8[. منجر به ایجاد محدودیت‏هایی برای 

تحریم‏هــا و فشــارهای بین‏المللــی: تحریم‏هــای اقتصــادی و فشــارهای بین‏المللی علیــه ایران نیز 	•
نقش مهمی در سیاست‏های محدودکننده داشته‏اند. استفاده از رمزارزها برای دور زدن تحریم‏ها 
گرفته، اما این موضوع باعث افزایش حساسیت‏ها و اعمال محدودیت‏های بیشتر  مورد توجه قرار 

شده است. 
• کچیــن: سیاســت‏گذاران و مدیران بــا عدم درک درســت از مزایا و 	 عــدم درک درســت از مزایــای بلا

کرده‏اند. این امر باعث محروم  کچین، با رویکردهای سلبی و محدودکننده برخورد  قابلیت‏های بلا
کچین شده است. کشور از مزایای مهم فناوری بلا شدن 

، امیدواری برای توســعه این فناوری  کچیــن و نرمش آن در قبــال رویکردهای متمرکز بــا ایــن حــال، با تکامل بلا
، می‏تواند زمینه را برای  کشــور وجود دارد. نگرش‏هایی نظیر وجود نهاد ناظر در سیســتم‏های مالی غیرمتمرکز در 

کند. کچین در ایران فراهم  پذیرش و توسعه بلا
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2. شواهد و مصادیق
کارایی  کچین و توکن‏ســازی دارایی‏ها، ابزارهای مهمی بــرای تأمین مالی و بهبود  فناوری‏هــای نویــن، به‏ویژه بلا
بازارهــای مالی هســتند. با ایــن حال، یافتن وثیقه مناســب و محدودیت‏های انتشــار اوراق بهادار چالش‏هایی 
کد به ابزارهــای مالی قابل معاملــه، به افزایش  کرده‏انــد. توکن‏ســازی دارایی‏هــا، با تبدیل دارایی‏هــای را ایجــاد 

کوچک‏تر در پروژه‏های بزرگ را فراهم می‏سازد. کمک می‏کند و امکان مشارکت سرمایه‏گذاران  نقدینگی 
کنند و به  کشــورهای در حال توســعه را حل  کچیــن و توکن‏ســازی می‏تواننــد چالش‏هــای تأمین مالی در  بلا
کنند. این فناوری‏ها پتانسیل بالایی برای تحول  کمک  جذب سرمایه‏گذاران جدید برای پروژه‏های زیرساختی 

در نظام‏های مالی سنتی دارند.
کاموتو معرفی شد، یک دفتر توزیع‏شده، غیرمتمرکز و  که در سال ۲۰۰۸ توسط ساتوشی نا کچین،  فناوری بلا
کنش‏ها را در دســترس اعضای شبکه قرار می‏دهد. این فناوری با رمزنگاری  که اطلاعات ترا تغییرناپذیر اســت 
کچین به عنوان یک  کنش‏ها را تضمین می‏کند. بلا داده‏ها و استفاده از الگوریتم‏های دقیق، امنیت و اعتبار ترا
کامل آن را بــرای هر عضو فراهم می‏کند،  کل و تاریخچه  کل دفتر  یــع شــده، امکان دسترســی به  پایــگاه داده توز

کند ]9[. کنترل  بدون اینکه یک نهاد واحد داده‏ها را 
کچین در طول نســل‏های مختلف تکامل یافته اســت. نســل اول )پیش از ۲۰۰۹( شــامل توســعه مفاهیم  بلا
بنیادی مانند رمزنگاری و پایگاه داده‏های توزیع‏شده بود. نسل دوم )۲۰۱۰-۲۰۲۲( با معرفی بیت‏کوین و ارزهای 
رمزنگاری‏شــده، به تمرکز بر مســائل مالی غیرمتمرکز پرداخت. نســل ســوم )از ۲۰۲۳( بر پذیرش ســازمانی و وب 
که در  3.0 تمرکــز داشــته و هــدف آن بازســازی اینترنت با اســتفاده از تمرکززدایی و توکن‏ها اســت. نســل چهارم 
کاربری تمرکز دارد.  گرفت، بر برنامه‏های تجاری و بهبود مقیاس‏پذیــری و تجربه  آینــده مــورد توجه قــرار خواهد 
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کاربردهای این فناوری هســتند. اتریوم امــکان اجرای قراردادهای  کچیــن بیت‏کویــن1 و اتریــوم2 از مهم‏ترین  بلا
گســترش داده اســت. بســترهای خصوصی توکن مانند  کچین را  کرده و فضای اســتفاده از بلا هوشــمند را فراهم 
که هر یــک مزایا و معایــب خاص خود را دارند. توســعه داخلی بســترهای  کــوردا نیــز وجــود دارنــد  هایپرلجــر و 
کند.  خصوصــی می‏توانــد با انطباق بــا نیازهای محلی و حفظ حریم خصوصی داده‏ها، امنیت بیشــتری فراهم 
کچیــن در حوزه‏هــای مختلفــی از جملــه ارز رمزنــگاری شــده، تجــارت، زنجیــره تأمیــن، هویت  کاربردهــای بلا

گسترده است ]10[. کمیت داده  دیجیتالی و حا
کاربردهــا و ظرفیت‏هــای فراوانــی را در بــر دارند. دامنه اســتفاده از این  کچیــن و قراردادهــای هوشــمند،  بلا
گســترده است؛  کنش‏های خودکار بین ماشــین‏ها  فناوری از ارزهای رمزنگاری‏شــده و تجارت الکترونیک تا ترا
ک‏گذاری خــودکار داده‏ها؛ و از  کنترل دسترســی و اشــترا گرفته تا  از مدیریــت زنجیــره تأمین و ردیابی دارایی‏ها 
گواهینامه و مدیریت جامع داده‏ها را شــامل می‏شــود. نســل  هویــت دیجیتــال و رأی‏گیری الکترونیکی تا صدور 
، پزشــکی  کچین 3.0، توانایی به‏کارگیری در تمامی حوزه‏ها از جمله فرهنگ، هنر کچین، موســوم به بلا ســوم بلا
گر در نام‏گذاری  کند. بنابرایــن، ا و دیگــر زمینه‏هــا را دارد و می‏توانــد تحــولات بنیادینی در ایــن عرصه‏ها ایجاد 
کچین قــادر خواهد بود به  کنش‏های آینده وضوح و شــفافیت بیشــتری حاصل شــود، بلا عوامــل، فرایندهــا و ترا

گردد. یک استاندارد پذیرفته‏شده و هنجار در جامعه معاصر تبدیل 
کــه شــامل بلوک‏هــای متوالــی و رمزنگاری‏شــده از  کچیــن یــک پایــگاه داده غیرمتمرکــز اســت  فنــاوری بلا
کنش‏هــای دارایــی اســت و توســط یــک مــدل اجمــاع مدیریــت می‏شــود. هــر بلوک حــاوی مجموعــه‏ای از  ترا
، تبادلات از طریق  کنش‏های اخیر اســت و از طریق یک مدل توافقی تأیید می‏شــود. در یک شــبکه متمرکز ترا
گره موجود  کل توزیع شده، هر  که در شبکه‏های مبتنی بر فناوری دفتر  گره اصلی انجام می‏شود، در حالی  یک 

گره اصلی شناخته می‏شود. در شبکه به‏عنوان یک 
1. Bitcoin
2. Ethereum
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کنترل شــده توســط  کچین خصوصی ) کچین عمومی )دسترســی بــرای همه(، بلا کچیــن شــامل بلا انــواع بلا
کچین هیبرید )ترکیب مزایای  کچین )مدیریت شــده توســط چند ســازمان( و بلا کنسرســیوم بلا کاربران خاص(، 
کچین شامل رمزنگاری1، برنامه‏های  کچین‏های عمومی و خصوصی( است. اجزای اصلی سازنده ساختار بلا بلا
: دفتر  کچیــن عبارتند از کلیدی فناوری بلا کل توزیع شــده4 اســت. ویژگی‏های  کد هش3 و دفتر  گــره2،  کاربــردی 
گره‏ها، بلوک‏ها، پروتکل‏ها  ک‏گذاری و توزیع‏شدگی. همچنین توابع هش رمزنگاری،  کل، امنیت رمزنگاری، اشترا
کچین هســتند. قراردادهای هوشــمند می‏توانند با دیگران تعامل  و قراردادهای هوشــمند از دیگر اجزای مهم بلا

: کچین عبارتند از کنند ]11[. روش‏های مختلف اجماع در بلا داشته باشند، تصمیم بگیرند و داده‏ها را ذخیره 
• ک جدید رقابت 	 کار5: در ایــن روش، اعتبارســنج‏ها با حل یک پــازل برای افزودن بــا گــواه اثبــات 

تی نظیر اتلاف انرژی و احتمال حمله 51% از معایب آن است. می‏کنند. مشکلا
• گزینشی تصادفی، احتمال ایجاد 	 گواه اثبات سهام6: با جایگزینی فعالیت‏های محاسباتی با فرآیند 

کاهش  کمتر و  ، مصرف انــرژی  گره‏ها تعیین می‏شــود. ســرعت بالاتــر بلــوک بر اســاس میزان ســرمایه 
احتمال حمله 51% از مزایای آن است.

• کارایی بیشتری نسبت به 	 تحمل خطای بیزانس عملی7: بر اســاس تفاهمات و الگوهای رأی‏گیری، 
کچین‏های عمومی دارد و نیازمند اجماع بیش از دو سوم نودهای درستکار است. بلا

• ک‏ها انتخاب می‏کنند. 	 اثبات ســهام نمایندگی شــده8: اعضا، نمایندگانی را برای اعتبارســنجی بلا
کنش‏ها افزایش می‏یابد و نمایندگان مسئول تنظیم قوانین شبکه هستند. سرعت تأیید ترا

1. Encryption
2. Node application
3. Hash code
4. Distributed ledger
5. Proof of Work (PoW)
6. Proof of Stack (PoS)
7. Practical Byzantine Fault Tolerance (pBFT)
8. Delegated Proof of Stake (DPoS)
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• تفاهم بیزانس متعهد شده1: اعضا به مجموعه‏ای از تأیید اعتباردهندگان مورد اعتماد شبکه اتکا می‏کنند.	
• کچین به یک یا چند عضو خاص داده می‏شــود و نودهای 	 گــواه اثبــات اعتبار2: مجوز تغییــر در بلا

ک جدید را ایجاد می‏کنند. معتبر بلا
• ک 	 کار خاص، فرایند تصادفی ایجاد بلا گواهی‏های اثبات  گذشت3: با استفاده از  گواه اثبات زمان 

کاهش مصرف انرژی است. کرده و در عین حال، به دنبال  جدید را دنبال 
• گواه اثبات سهام است ]12[.	 کار و  گواه اثبات  گواه اثبات انجام فعالیت4: ترکیبی از 

کچیــن بــا ســاختار توزیع‏شــده، امنیــت بــالا و مکانیزم‏هــای متنوع اجماع، بســتری نویــن و قابل  فنــاوری بلا
که می‏توانــد تحولی اساســی در حوزه‏هــای مختلف  کرده اســت  اعتمــاد بــرای ثبــت و انتقــال دارایی‏هــا فراهم 
کاربردهای مهم این فناوری، تســهیل فرآیندهای مالــی مانند اوراق  کند. یکــی از  مالــی و ســرمایه‏گذاری ایجــاد 
کاهش هزینه‏ها را در انتشار و معامله  کچین امکان شــفافیت، سرعت و  که با استفاده از بلا بهادارســازی اســت 
که به دهه 1970  کوتاه است  که اوراق بهادارسازی دارای تاریخچه‏ای نسبتاً  اوراق بهادار فراهم می‏کند. در حالی 
بازمی‏گردد و در آن زمان با تجمیع وام‏های رهنی خانه توســط آژانس‏های دولتی آغاز شــد، امروزه فناوری‏های 
کنند. قبل از دهه 1980،  کارآمدتر و امن‏تر بازتعریــف  کچیــن می‏توانند این فرآیند را به شــیوه‏ای  نویــن ماننــد بلا
اوراق بهادارســازی عمدتاً به عنوان جایگزینی برای انتشــار اوراق بهادار با تأمین مالی از طریق بدهی به منظور 
کنون با ورود فناوری‏های دیجیتال، چشم‏انداز این حوزه در  کاهش هزینه‏های اســتقراض استفاده می‏شــد، اما ا
که به دهــه 1970 بازمی‏گردد. در  کوتاه اســت  حــال تحــول اســت. اوراق بهادارســازی دارای تاریخچه‏ای نســبتاً 
این دوره، وام‏های رهنی خانه توسط آژانس‏های دولت ایالات متحده تجمیع شدند. قبل از دهه 1980، اوراق 

1. Federated Byzantine Agreement (FBA)
2. Proof of authority (PoAu)
3. Proof of elapsed time (PoET)
4. Proof of authority consensus
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بهادارســازی برای جایگزینی انتشــار اوراق بهادار با تأمین مالی از طریق بدهی اســتفاده می‏شــد تا هزینه‏های 
کاهش دهد. استقراض را 

کستان یکی از پیشروان  کشورهای مسلمان، اوراق بهادارسازی یک پدیده نسبتاً جدید است. پا در اقتصاد 
در زمینه اسلامی‏ســازی سیســتم‏های مالی از طریق این روش اســت. شــورای مشــورتی شــریعت اســامی نیز در 
کرد. این فرآیند شــامل ایجاد یک شــرکت با مقصد خاص1 اســت  ســال 2002، تعریف رســمی‏تری برای آن ارائه 
یــان نقدی آتی را خریداری می‏کند و ســپس اوراق بدهی منتشــر می‏کند تــا وجوه لازم را  کــه دارایی‏هایــی بــا جر
کچین نیز  کند. ســرمایه‏گذاران بازده خود را از جریان نقدی حاصل می‏کنند. توکن‏ســازی بر بستر بلا جمع‏آوری 
که بدون واســطه قابل معامله  امــکان تبدیــل دارایی‏هــای حقیقی به توکن‏های دیجیتــال امن‏تر را فراهم می‏کند 
کاهش می‏دهــد ]13[.  هســتند. ایــن فراینــد نــه تنهــا ســرمایه‏گذاری‏ها را دموکراتیک‏تــر می‏کنــد بلکه هزینه‏هــا را 

توکن‏سازی مدل‏های مختلفی دارد:
• کلید 	 نگهــداری نــزد صرافــی: در این مــدل، دارایی‏ها نزد صرافی نگهداری می‏شــود و ســرمایه‏گذار 

خصوصی را در اختیار ندارد.
• تبــادل غیرمتمرکــز همتا به همتا2: مبادلات از طریق قراردادهای هوشــمند انجام می‏شــود و دارایی‏ها 	

مستقیماً بین افراد جابه‏جا می‏شوند.
• کلیدهای خصوصی در اختیــار صرافی قرار 	 کــه  تبــادل ترکیبــی: ترکیبــی از متمرکز و غیرمتمرکز اســت 

دارد اما قابلیت انتقال به سرمایه‏گذار را دارد.
• کلیدهای خصوصی 	 تبادل اتمیک3: مبادله بدون واسطه از طریق قرارداد هوشمند انجام می‏شود و 

نزد فرد باقی می‏ماند.
1. special purpose vehicle (SPV)
2. Peer to Peer
3. Atomic swap
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: انواع توکن‏ها عبارتند از
• توکن پرداخت1: مانند ارزهای رمزنگاری شده عمل می‏کند.	
• کاربردی2: برای دسترسی به برنامه یا سرویس استفاده می‏شود.	 توکن 
• توکن بهادار3: نشان‏دهنده دارایی‏هایی مانند سهام یا اوراق قرضه است.	

کوچک‏تر  توکن‏ســازی در تأمین مالی زیرســاخت‏های بزرگ نقش مهمی ایفا می‏کند، زیرا پروژه‏ها را به قطعات 
کم‏خطرتر  که منجر به تأمین مالی پایدارتر و  کرده و برای سرمایه‏گذاران مختلف قابل دسترس تر می‏کند،  تقسیم 
که نیاز به ســرمایه‏گذاری  کمربند و جاده چین نمونه‏ای از این پروژه‏ها اســت  کمتر خواهد شــد. طــرح  بــا هزینــه 

گسترده دارد و توکن‏سازی ممکن است راهکاری مؤثر باشد ]14[. زیرساختی 

کچین 2-1. انواع روش‏های تأمین مالی حوزه رمزارزها و بلا
2-1-1. عرضه اولیه سکه4

که امکان ایجاد قراردادهای هوشــمند غیرمتمرکز را فراهم  کرد  در ســال 2015، ویتالیک بوترین، اتریوم را معرفی 
که می‏توانند توســط فناوری دفترکل توزیع‏شــده اجرا شــوند.  کــرد. قراردادهــای هوشــمند، پروتکل‏هایــی هســتند 
رایج‏تریــن روش بــرای جــذب ســرمایه، اســتفاده از پروتکل ای‏آرســی-20 5 اســت. در فرایند عرضه اولیه ســکه، 
یک پیشــنهاد فروش توکن‏ها به دارندگان آینده در قالب ارزهای دیجیتال وجود دارد. عرضه اولیه ســکه نوعی 
حمایت جمعی از پروژه‏های فناوری نوآورانه اســت. ســرمایه‏گذاران مالک ســهام شــرکت نمی‏شــوند و مقررات 
دولتی محدودی در مورد بازار ارزهای دیجیتال وجود دارد. انگیزه اصلی سرمایه‏گذاری، امید به افزایش ارزش 

1. Payment Token
2. Utility Token
3. Security Token
4. Initial coin offering (ICO)
5. ERC - 20
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که شامل شرح ایده، راه‏حل  توکن‏ها اســت. اطلاعات عرضه اولیه ســکه معمولاً در یک ســپیدنامه1 ارائه می‏شود 
پیشنهادی، مکانیسم اجرای توکن، تیم پروژه و پارامترهای انتشار توکن‏ها است.

2-1-2. عرضه اولیه سکه خودگردان غیرمتمرکز2

که توســط ویتالیک بوترین  عرضه اولیه ســکه خودگردان غیرمتمرکز یک مدل جدید جمع‏آوری ســرمایه اســت 
کلاسیک ترکیب می‏کند.  پیشنهاد شد. این مدل، مزایای سازمان‏های مستقل غیرمتمرکز3 را با عرضه اولیه سکه 
کار  که اقدامات مربوط به جذب و  عرضه اولیه سکه خودگردان غیرمتمرکز مبتنی بر یک قرارداد هوشمند است 
که توسعه‏دهندگان  گسترده‏ای دارند و می‏توانند میزان وجهی  کنترل  با سرمایه را تنظیم می‏کند. دارندگان توکن‏ها 
کنند. »تپ4« به دارندگان توکن‏ها اجازه می‏دهد تا میزان پول  کنند را تعیین  می‏توانند به‏صورت ماهانه دریافت 

کنند و پرداخت‏ها به‏تدریج انجام می‏شود. کنترل  در دسترس تیم را 

2-1-3. عرضه اولیه صرافی5

در سال 2018، عرضه اولیه صرافی جایگزینی برای عرضه اولیه سکه شد. در این روش، صرافی ارزهای دیجیتال 
به‏طــور مســتقیم در انتخــاب پروژه‏هــا، ســازماندهی فــروش توکــن و فــروش توکن‏هــا دخالــت دارد و دارایی‏های 

دیجیتالی را بین سرمایه‏گذاران علاقه‏مند توزیع می‏کند.

1. White paper
2. Decentralized Autonomous Initial Coin Offerings (DAICO)
3. Decentralized Autonomous Organization (DAO)
4. TAP - (XTP)
5. Initial exchange offering (IEO)
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2-1-4. عرضه اولیه توکن‏های اوراق بهادار1

، نشــان‏دهنده ســرمایه واقعی در شــرکت هســتند و می‏تــوان از آن‏ها برای تقســیم حقوق  توکن‏هــای اوراق بهادار
کرد. این توکن‏ها توســط اوراق بهادار پشــتیبانی می‏شوند و سرمایه‏گذاری محسوب می‏شوند.  مالکیت اســتفاده 

موضوع توکن‏های اوراق بهادار نیاز به نظارت جدی مقامات نظارتی دارد.

2-1-5. امور مالی غیرمتمرکز2

که با اســتفاده از فناوری  کوسیســتم مالــی رقابتی، قابــل ترکیب و غیرقانونی اســت  ، یک ا امــور مالــی غیرمتمرکــز
ســاخته شــده و برای فعالیت به ســازمان مرکزی نیاز ندارد. امور مالی غیرمتمرکز از قراردادهای هوشــمند3 برای 
ارائه خدماتی مانند وام دادن، ســرمایه‏گذاری یا مبادله دارایی‏های رمزنگاری اســتفاده می‏کند. در این سیستم، 
کامــل دارایی‏هــا خــود را دارنــد و توســعه‏دهندگان می‏تواننــد بــرای ایجاد محصــولات جدید با  کنتــرل  کاربــران 

کنند. یکدیگر همکاری 

2-1-6. امور مالی غیرمتمرکز با نظارت4

امــور مالــی غیرمتمرکــز بــا نظــارت، ترکیبــی از امور مالــی متمرکــز و غیرمتمرکز اســت. این مدل، دسترســی و درک 
امــور مالــی متمرکــز را با شــفافیت و بازدهــی بالای امــور مالی غیرمتمرکــز ترکیب می‏کنــد. امور مالــی غیرمتمرکز با 
کچیــن برای ثبت ســوابق غیرمتمرکز اســتفاده می‏کند، اما تمرکز خــود را در تصمیم‏گیری و  نظــارت از فنــاوری بلا
که محصولات مالی نوآورانه را در  ریســک‏پذیری حفظ می‏کند. این رویکرد به شــرکت‏ها این امکان را می‏دهد 
کچین امکان ایجاد  که اســتانداردهای نظارتی مالی را رعایت می‏کنند، ارائه دهند ]15-17[. فناوری بلا حالی 
1. Security Token Offering (STO)
2. Decentralized finance (DeFi)
3. Smart contract
4. centralized decentralized finance
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کرده است. انتخاب ابزار و سرویس مناسب برای ایجاد توکن،  کچین را فراهم  توکن‏ها و پروژه‏های مبتنی بر بلا
کچین اســت. به‏طورکلی، بســترهای ایجاد توکن به دو  که نیازمند راهکار مبتنی بر بلا بســتگی به مســئله‏ای دارد 

دسته عمومی و خصوصی تقسیم می‏شوند.

2-2. بسترهای عمومی ایجاد توکن
در بسترهای عمومی، توکن‏ها به‏عنوان وسیله پرداخت در پلتفرم عمل می‏کنند و برای تأمین مالی سرمایه‏گذاری 
که می‏توانند تنها روش پرداخت برای خدمات  کار می‏روند. توکن‏های ســودمند، نوعی ارز دیجیتال هســتند  به 
و محصــولات ارائه‏شــده در پلتفرم باشــند. شــبکه اتریوم امــکان ایجاد و اجــرای قراردادهای هوشــمند را فراهم 
کرده اســت. این شــبکه اســتانداردهایی مانند ای‏آرسی-20 و ای‏آرســی-721 را برای توسعه توکن ارائه می‏دهد. 
ای‏آرســی-20 برای توکن‏های مشــابه رمزارزها و ای‏آرســی-721 برای توکن‏های منحصربه‏فرد اســتفاده می‏شــود. 
کنش‏ها ایجاد شــده اســت. ترون از الگوریتم اجماع  کاهش هزینه و مصرف انرژی ترا شــبکه ترون نیز با هدف 
ترکیبــی از اثبــات ســهام و تحمــل خطــای بیزانــس اســتفاده می‏کنــد و اســتانداردهایی ماننــد تی‏آرســی-110، 

تی‏آرسی-20 و تی‏آرسی-721 را برای تعریف توکن ارائه می‏دهد.

2-3. بسترهای خصوصی ایجاد توکن
در بســترهای خصوصــی، توکن‏هــا بــرای تبدیــل حقــوق مالکیــت دارایــی بــه توکن‏هــای دیجیتــال در یــک 
کنترل بیشــتری را فراهــم می‏کنند و برای ایجــاد پروژه‏های  کچیــن اســتفاده می‏شــوند. این بســترها امکان  بلا
کوسیســتم مرتبط  کچین تنها برای موجودیت‏های ا کنش‏ها و داده‏های بلا بین ســازمانی مناســب هســتند. ترا

قابل‏مشاهده است.

1. TRC-10
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کچینی 2-4. ابزارهای توسعه پروژه‏های بلا
که شامل هایپرلجر فابریک1 )توسط بنیاد  کچین معرفی شده‏اند  ابزارهای متنوعی برای توسعه پروژه‏های مرتبط با بلا
( می‏شوند. کنسرسیومی از مؤسسات مالی( و شبکه اتریوم )برای ایجاد بسترهای مجوزدار کوردا2 )توسط  لینوکس(، 

2-5. توکن‏های غیرقابل‏تعویض3
کچین ثبت  که بر بســتر فنــاوری بلا توکن‏هــای غیرقابــل تعویــض دارایی‏های دیجیتال منحصربه‏فردی هســتند 
می‏شــوند. ایــن توکن‏ها بــه منظور اثبات مالکیــت و اصالت دارایی‏هایــی نظیر آثار هنری دیجیتال، موســیقی و 
کار می‏رونــد. هر توکن غیرقابل تعویــض دارای ویژگی‏هــای یکتایی، غیرقابل  آیتم‏هــای بازی‏هــای ویدئویــی به 
تقســیم بــودن و قابلیــت انتقال اســت و اطلاعات مربوط بــه مالکیت و اصالت آن به‏صورت شــفاف و غیرقابل 
کچیــن ذخیــره می‏شــود. با این وجــود، بازار توکن‏هــای غیرقابل تعویــض با نوســانات قابل توجهی  تغییــر در بلا
مواجــه اســت و مســائل حقوقــی مرتبط بــا مالکیت و حقوق معنــوی این دارایی‏هــا هنوز در بســیاری از حوزه‏ها 

نامشخص و محل مناقشه است ]18[.

2-6. تامین مالی توکنی
کرده و در  تامیــن مالــی توکنــی، با اســتفاده از دارایی‏های دیجیتال قابــل معامله، فرآیند تامین مالــی را متحول 
کاربرد دارد. بررســی مزایا و چالش‏های آن  ک، فناوری و ســرمایه‏گذاری جمعی  حوزه‏های مختلفی چون املا
کاهش هزینه‏ها و بهبود نقدشــوندگی دارایی‏ها  بــه دلیــل تأثیرات عمیــق بر بازارهای مالی، افزایش شــفافیت، 
حائــز اهمیــت اســت. فقدان شــفافیت نظارتی و چالش‏هــای قانونی مرتبط بــا توکن‏ها نیازمنــد توجه ویژه‏ای 

1. Hyperledger Fabric
2. Corda
3. Non-fungible tokens (NFT)
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هســتند. این بخش، با بررســی تجارب جهانی و ارائه راهکارها، به دنبال توســعه و پذیرش تامین مالی توکنی 
که می‏توانــد منجر به ایجــاد فرصت‏های ســرمایه‏گذاری نوین و تقویت رشــد  در آینــده خواهــد بــود، تحولــی 

گردد. اقتصادی 
کرده و در  تامین مالی توکنی، با استفاده از دارایی‏های دیجیتال قابل معامله، فرآیند تامین مالی را متحول 
کاربرد دارد. بررسی مزایا و چالش‏های آن به  ک، فناوری و سرمایه‏گذاری جمعی  حوزه‏های مختلفی چون املا
کاهش هزینه‏ها و بهبود نقدشــوندگی دارایی‏ها حائز  دلیل تأثیرات عمیق بر بازارهای مالی، افزایش شــفافیت، 
اهمیــت اســت. فقدان شــفافیت نظارتی و چالش‏های قانونــی مرتبط با توکن‏ها نیازمند توجه ویژه‏ای هســتند. 
ایــن بخش، با بررســی تجارب جهانی و ارائه راهکارها، به دنبال توســعه و پذیــرش تامین مالی توکنی در آینده 
گردد  که می‏تواند منجر به ایجاد فرصت‏های سرمایه‏گذاری نوین و تقویت رشد اقتصادی  خواهد بود، تحولی 

]19 و 20[.
، نیازمند رفع چالش‏های نظارتی و فنی اســت. فقدان شــفافیت نظارتی  توکن‏ســازی در تامیــن مالی پایــدار
گســترش این دارایی جدید اســت. اطمینان از ارتبــاط توکن با دارایی حقیقی و  و ابهامــات قانونی، مانع اصلی 
حفــظ این ارتباط در شــرایط غیرمنتظــره، اهمیت دارد. مقررات باید ثبات مالــی، حمایت از مصرف‏کنندگان و 
کنند. همکاری بین‏المللی، تعریف توکن، رویکرد خنثی از نظر فناوری و تمایز بین  یکپارچگی بازار را تضمین 
انــواع توکن‏هــا ضروری اســت. مقررات باید با ارائــه راهنمایی‏های واضح از جانب تنظیم‏گرها از توســعه توکن‏ها 

کند. نبود بررسی موشکافانه می‏تواند به پروژه‏های تقلبی و نفوذ به شبکه‏ها منجر شود. حمایت 
کمیت، امنیت و نگرانی از ثبات دارایی نیز از چالش‏های مهم هستند. نوسانات زیاد در بازار و امکان  حا
یــاد، نگرانی‏هایی ایجاد می‏کنــد. رویکردهــای ناهمگون برای  دســت‏کاری قیمــت توســط افراد با منابــع مالی ز
قانون‏گذاری و پذیرش توکن‏ســازی وجود دارد، اما نشــانه‏هایی از پذیرش اقتصاد توکن توســط زیرســاخت بازار 
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ســنتی دیده می‏شــود. داشــتن چارچــوب قانون‏گذاری واضح برای توســعه امــن اقتصاد مبتنی بــر توکن ضروری 
کارآمد در تأمین  کچین و توکن‏سازی، با ارائه مدل‏های نوآورانه و  است ]21[. فناوری‏های مالی نوین به ویژه بلا
مالــی، می‏تواننــد فرصت‏هــای جدیدی برای رفع مشــکلات تأمیــن مالی شــرکت‏های ایرانی به ویژه در شــرایط 
کاهش  کنند. این فناوری‏ها امکان دور زدن محدودیت‏های مالی بین‏المللی، افزایش شفافیت،  تحریمی فراهم 
کامل از این  فســاد و جــذب ســرمایه‏گذاری‏های بین‏المللــی را فراهم می‏آورنــد. با این حال، بــرای بهره‏بــرداری 
ظرفیت‏ها، نیازمند ایجاد چارچوب‏های قانونی شــفاف، زیرســاخت‏های امنیتی و حمایت سیاســت‏گذاران از 
که فناوری‏های مالی و توکن‏سازی،  توسعه فناوری‏های مالی نوین هستیم. این شواهد و مصادیق نشان می‏دهد 
کســب‏وکار در ایران دارند  علی‏رغــم چالش‏هــای موجود، ظرفیت بالایی برای تحول در تأمین مالی و مدل‏های 

گیرند. کشور مورد استفاده قرار  و می‏توانند به عنوان راهکارهای مؤثر در شرایط تحریمی 

3. تجربه‏های بین‏المللی
کچیــن، دولت‏ها در سراســر جهان با چالش‏هــا و فرصت‏های جدیــدی روبه‏رو  بــا ظهــور رمزارزهــا و فنــاوری بلا
کامل تا  ، از ممنوعیــت  شــده‏اند. رویکردهــای اتخاذ شــده توســط سیاســت‏گذاران در قبــال این پدیده نوظهــور
اســتقبال و نظــارت فعالانه، بســیار متنوع بوده اســت. این خلاصه به بررســی سیاســت‏های رمــزارزی در ایالات 

متحده و ایران می‏پردازد و به طور مختصر به سیاست‏های سنگاپور نیز اشاره می‏کند.

3-1. ایالات متحده: نظارت سخت‏گیرانه کمیسیون بورس و اوراق بهادار1
کمیســیون بورس و اوراق بهادار نقش اصلــی را در تنظیم مقررات مربوط به توکن‏های اوراق  در ایــالات متحده، 
کمیســیون بورس و اوراق بهادار ایالات متحده به عنوان یک آژانس مســتقل دولت فدرال،  بهادار ایفا می‏کند. 

1. U.S. Securities and Exchange Commission
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مسئول حفاظت از سرمایه‏گذاران و حفظ عملکرد منصفانه و منظم بازارهای اوراق بهادار در بزرگترین اقتصاد 
کمیســیون  کمیســیون تأثیر بســزایی بر بازارهای جهانی دارد. از نظر  جهان اســت. اقدامات و رویکردهای این 
که در آن فردی پول خود  ، قرارداد ســرمایه‏گذاری به معنای توافق، معامله یا طرحی اســت  بورس و اوراق بهادار
را در یک تشــکیلات اقتصادی مشــترک ســرمایه‏گذاری می‏کند و انتظار دارد از تلاش‏های شــخص ثالث سود 
گواهی‏های رسمی اثبات شود یا  کند، صرف‏نظر از اینکه ســهام در آن شرکت یا تشــکیلات اقتصادی با  کســب 
با بهره‏های اســمی در دارایی‏های فیزیکی مورد اســتفاده در آن تشکیلات. توکن‏های اوراق بهادار را می‏توان به 
که در آن هدف اصلی از خرید توکن، پیش‏بینی سودهای آتی  گرفت  عنوان نوعی قرارداد سرمایه‏گذاری در نظر 
که مالکیت  در قالب ســود ســهام، سهم درآمد یا افزایش قیمت است. این توکن‏ها اساساً اوراق بهاداری هستند 
کچین ثبت شده است. در ایالات متحده، هر سرمایه‏گذاری  آن‏ها از طریق یک دارایی رمزنگاری شده در بلا
گرفته شود، مشمول قانون اوراق بهادار و قانون بورس اوراق بهادار  که به عنوان اوراق بهادار در نظر  یا خریدی 

بوده و در نتیجه باید در آن ثبت شود ]23[.

3-1-1. آزمون هاوی1

، از آزمون هاوی اســتفاده می‏شــود. ایــن آزمون بر  بــرای تشــخیص اینکــه یــک توکــن اوراق بهادار اســت یا خیــر
کاربردی بر یک توکن، ماهیت یک  ماهیت سرمایه‏گذاری تمرکز دارد و نه شکل ظاهری آن. صرفاً برچسب زدن 
گر یک توکن  کاربردی« اســتفاده شــده باشــد، ا کلمه » که چند بار از  ســپیدنامه را تغییر نمی‏دهد. مهم نیســت 
گرفته می‏شــود.  در آزمــون هــاوی پذیرفته شــود، طبــق قوانین ایالات متحده به عنــوان یک اوراق بهادار در نظر 
آزمون‏های دیگری مانند تســت ریســک ســرمایه و تســت تشــابه خانوادگی نیز وجود دارند، اما آزمون هاوی در 

حال حاضر رایج‏ترین مورد است ]22[.

1. Howey Test
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3-1-2. پیامدهای تخطی از قوانین کمیسیون بورس و اوراق بهادار ایالات متحده

کمیســیون بورس و اوراق بهــادار ایالات متحده اطمینان  کامل با مقررات  صادرکننــدگان توکن‏هــا باید از انطباق 
کنند، زیرا اجرای عرضه اولیه سکه بدون رعایت این قوانین می‏تواند منجر به پیگرد قانونی شود، حتی  حاصل 
گر صادرکننده در ایالات متحده اقامت نداشــته یا در این حوزه قضایی به عنوان شــرکت ثبت نشده باشد. در  ا
که شرکتی خارج از قلمرو قضایی ایالات متحده ثبت شده و به شهروندان آمریکایی اجازه مشارکت در  صورتی 
عرضه اولیه سکه خود را بدهد، به طور خودکار ناقض قوانین فدرال محسوب می‏شود. به همین دلیل، بسیاری 
کنند. علاوه بر  کاربران مستقر در ایالات متحده اجتناب  از پروژه‏ها ترجیح می‏دهند از فروش توکن‏های خود به 
که عرضه اولیه سکه را مدیریت می‏کنند، معمولاً تلاش می‏کنند از طبقه‏بندی توکن‏های خود  این، سازمان‏هایی 
گسترده‏ای  کنند، زیرا این طبقه‏بندی مستلزم رعایت مقررات و محدودیت‏های  به عنوان اوراق بهادار جلوگیری 
کنند و  کسانی می‏توانند در این توکن‏ها سرمایه‏گذاری  است؛ از جمله محدودیت‏هایی در خصوص اینکه چه 
کاهش یافته اســت؛ زیرا اوراق بهادار  نحوه مبادله آنها. معاملات ثانویه و نقدینگی برای این نوع توکن‏ها بســیار 
کــرد و در معــرض محدودیت‏های زیادی قــرار دارند. صرافی‏های رمــزارزی دقت و  را نمی‏تــوان آزادانــه معاملــه 
، از فهرســت‏بندی توکن‏هــای اوراق بهادار اجتناب  بررســی لازم را انجــام می‏دهنــد تا در صورت نداشــتن مجوز
که به شــکل  کار می‏تواند اثرات شــبکه و اســتفاده از توکن‏ها را برای ســاختن یک پلتفرم یا پروتکلی  کنند. این 
گیج‏کننده  کند یا حتی از بین ببرد. قوانین اوراق بهادار پیچیده و اغلب  گســترده پذیرفته شــده است را محدود 
هســتند. عباراتی مانند »موسســه عمومی« به شــکلی ناقص تعریف شده‏اند و دادگاه‏های مختلف ممکن است 
کنند. در  ، اعمــال  آزمون‏هــای مختلفــی را بــرای تعییــن اینکه آیا ســرمایه‏گذاری یــک اوراق بهادار اســت یا خیر
کشــورهای توســعه‏یافته در سراسر جهان، اوراق بهادار به شدت تحت  ایالات متحده، و در واقع در بســیاری از 
نظارت هستند و فروش اوراق بهادار ثبت نشده می‏تواند منجر به جریمه‏های قابل توجه و مجازات زندان شود 
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]24[. بــرای بهره‏گیــری از تجربه‏هــای بین‏المللی فوق در تقویت تأمین مالی در ایران، به‏ویژه در شــرایط تحریم، 
می‏توان نکات زیر را مدنظر قرار داد:

• که 	 کارآمد: تجربه ایالات متحده نشــان می‏دهد  تدویــن چارچوب‏هــای قانونی و نظارتی شــفاف و 
کمیســیون بورس و اوراق بهــادار و تعریف دقیق مفاهیمی مانند  وجــود نهادهــای نظارتی قوی مانند 
« اهمیت بالایی دارد. ایــران می‏تواند با طراحی  »قــرارداد ســرمایه‏گذاری« و »توکن‏هــای اوراق بهادار
و اجــرای چارچوب‏هــای قانونی شــفاف برای رمزارزهــا و توکن‏ها، اطمینان ســرمایه‏گذاران داخلی و 

کاهش دهد. کند و ریسک‏های حقوقی را  خارجی را جلب 
• ایجاد تعادل بین نظارت و تسهیل نوآوری: سیاست‏های سختگیرانه در آمریکا منجر به محدودیت 	

کنــد. ایران با  کند  که می‏تواند توســعه بــازار را  در معامــات ثانویــه و نقدینگــی توکن‏ها شــده اســت 
کنترل‏های لازم، فضای  توجه به شرایط تحریمی، می‏تواند با اتخاذ رویکردی متعادل، ضمن حفظ 

مناسبی برای نوآوری و توسعه فناوری‏های مالی نوین فراهم آورد.
• که ایران در ســال‏های 	 کچین بــرای دور زدن تحریم‏ها: همان‏طور  اســتفاده از رمزارزهــا و فنــاوری بلا

اخیر از رمزارزها برای تســهیل معاملات بین‏المللی و حفظ ارزش دارایی‏ها بهره برده اســت، می‏توان 
کشــورهای  کچیــن داخلــی و همــکاری با  ایــن تجربــه را توســعه داد و بــا ایجــاد زیرســاخت‏های بلا

گسترش داد. هم‏پیمان، مسیرهای جدید تأمین مالی و تجارت جایگزین را 
• ســاماندهی بــازار رمزارزهــا و توکن‏هــا بــا هــدف افزایــش شــفافیت و اعتمــاد: تدویــن نظامنامه‏هــا و 	

سیاست‏های مشخص برای تولید، نگهداری، تبادل و خدمات مرتبط با رمزارزها، همانند اقداماتی 
کند و از  کمک  که در ایران در حال انجام است، می‏تواند به ایجاد بازارهای قانونی و قابل اعتماد 

فعالیت‏های غیرقانونی جلوگیری نماید.
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• اجتنــاب از فــروش توکن‏هــا بــه ســرمایه‏گذاران در حوزه‏های قضایی بــا مقررات ســختگیرانه: تجربه 	
کــه بــرای جلوگیری از مشــکلات حقوقــی، بهتر اســت فروش  پروژه‏هــای بین‏المللــی نشــان می‏دهــد 
کشورهایی با قوانین سختگیرانه مانند ایالات متحده محدود شود. این  کاربران مستقر در  توکن‏ها به 

موضوع می‏تواند ایران را در مدیریت ریسک‏های حقوقی یاری دهد.
• تقویــت همکاری‏هــای بین‏المللــی و تبــادل تجربیــات: ایــران می‏توانــد بــا مطالعــه سیاســت‏ها و 	

کشــورهای پیشــرو و همچنین مشــارکت در نهادهــای بین‏المللــی مرتبط با  چارچوب‏هــای تنظیمــی 
فناوری‏های مالی، دانش فنی و سیاســت‏گذاری خود را ارتقاء دهد و راهکارهای بومی‏ســازی شــده 

برای شرایط تحریمی خود بیابد.

3-2. ایران: از ممنوعیت تا تعامل و توسعه رمزارز ملی
رویکرد سیاســتی ایران در زمینه رمزارزها، عمدتاً ناظر بر ترســیم فضای خلاء قانونی اســت. در ســال‏های اولیه، 
کشور جلوگیری می‏کرد. در سال 1398،  کردن این پدیده، از ترویج رمزارزها در  بانک مرکزی با غیرقانونی اعلام 

: ابلاغیه‏ای چهاربندی در خصوص رمزارزها منتشر شد. این چهار بند عبارت بودند از
• گران‏بها و انواع ارز در انحصار بانک مرکزی است.	 انتشار رمزارز با پشتوانه ریال، طلا و فلزات 
• کچین، 	 تشــکیل و فعالیت اشــخاص برای ایجاد و اداره شبکه پولی و پرداخت مبتنی بر فناوری بلا

از نظر این بانک، غیرمجاز محسوب می‏شود.
• کچین 	 هرگونه ضرر و زیان ناشی از فعالیت بر اساس شبکه‏های پولی و پرداخت مبتنی بر فناوری بلا

گان( و یا متعاملان آن است. )ین(، پذیرنده) کسب‏وکارهای مرتبط با آن، متوجه ناشر و 
• کمیســیون اقتصادی دولت در حال بررسی 	 موضوع اســتخراج رمز ارزهای جهان روا و شــرایط آن در 

است و پس از اتخاذ تصمیمات لازم، ضوابط آن مطابق با مقررات و مصوبه فوق ابلاغ می‏شود.
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کســب‏وکارها از بــازار رمزارز شــد. با این حال، ســند  ایــن فضــا منجــر بــه ترس ســرمایه‏گذاران و خــروج برخی از 
که در آذر 1403 منتشــر شد، نشان از  »چارچوب سیاســت‏گذاری و تنظیم‏گری ‏بانک مرکزی در حوزه رمزپول‏ها« 

تغییر رویکرد سیاست‏گذار دارد:
• کاربــردی و رمزپــول( بــه عنوان ابــزار پرداخت 	 ، توکــن  اســتفاده از رمزدارایی‏هــا )توکــن اوراق بهــادار

کشــور ممنوع اســت. نگهداری، خرید و فــروش این دارایی‏ها تابع مقررات دســتگاه‏های  در داخــل 
ذی‏ربط است.

• کارگــزار رمزپول یــا نهاد امیــن منوط به اخــذ مجــوز از بانک مرکزی اســت و این 	 فعالیــت بــه عنــوان 
اشخاص تحت نظارت بانک مرکزی قرار دارند.

• انتشار و عرضه اولیه رمزپول‏ها تنها در محیط آزمون تنظیم‏گری مورد تأیید بانک مرکزی مجاز است.	
• کشــور مشــمول تعهــدات صادراتی بــوده و اســتفاده آن بــرای تأمین ارز 	 اســتخراج رمزپــول در داخل 

واردات مجاز است.
• نگهــداری و مبادلــه رمزپول‏هــا توســط اشــخاص تحت نظــارت بانک مرکــزی منوط بــه اخذ مجوز 	

گانه است. جدا

3-2-1. صرافی‏های رمزارز در ایران

صرافی‏های رمزارز در ایران، با توجه به ســقوط تاریخی بازار ســرمایه در ســال 1399، رشــد چشمگیری را تجربه 
: نوبیتکــس، ســرمایکس، بیــت پیــن، والکــس، اوکی  نمودنــد. برخــی از صرافی‏هــای رمــزارز ایرانــی عبارتنــد از
کچین در ایران می‏توان  کســچنج، رمزینکــس، تترلند و پول نو ]25 و 26[. از جملــه پروژه‏های مهم در حوزه بلا ا
کچین توکن‏ســازی و تامین مالی در  که به عنوان اولین و جدی‏ترین بلا کرد  کنسرســیوم بانکی ققنوس اشــاره  به 

ایران شناخته می‏شود ]27[.
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3-2-2. رمزریال

کچین  جهت‏گیــری اخیــر دولــت در خصــوص لــزوم راه‏انــدازی رمزارز ملــی با نــام رمزریال مبتنــی بر شــبکه بلا
گزیــر از ارائه طریق قانونی نموده اســت. بر اســاس ماده 4  هایپرلجــر فابریــک، سیاســت‏گذاران ایــن حــوزه را نا
طرح بانکداری جمهوری اسلامی ایران، تنظیم‏گری در حوزه پول و رمزارزهای دارای مجوز و نظارت بر مبادله 
انواع رمزارزهای مجاز از وظایف بانک مرکزی برشمرده شده است. شورای فقهی بانک مرکزی نیز نکاتی را در 

کرده است: خصوص ماهیت فقهی رمزارزها و توکن‏ها ارائه 
• مالیــت و مشــروعیت معامــات رمزارزهــای جهــان روا ماننــد بیت‏کوین توســط شــورای فقهــی احراز 	

نگردیده است.
• مصوبــه شــورای فقهــی بــا فتــاوای تعــداد قابل‏توجهــی از مراجع عظــام تقلیــد دررابطه‏بــا بیت‏کوین 	

سازگاری دارد.
• مصوبه شورای فقهی صرفاً دررابطه‏با رمزارزهای جهان روا مانند بیت‏کوین بوده و لذا رمز ریال بانک 	

که در چارچوب قوانین و مقررات منتشــر می‏شــوند و مسئولیت‏پذیری حقوقی  مرکزی و یا توکن‏هایی 
دررابطه‏با آن‏ها وجود دارد، مشمول ممنوعیت نخواهند بود.

کیش برگزار شد. از چالش‏های  در تیرماه ۱۴۰۳ آیین رونمایی از اجرای آزمایشی ریال دیجیتال در جزیره 
پیشــروی ایــن ارز عبارت‏انــد از نبــود قابلیت برنامه‏نویســی و هوشمندســازی، ریســک فنی سیســتماتیک 
یــال دیجیتــال می‏توانــد مزایایــی از جمله شــفافیت و نظارت در  و نگرانی‏هــای امنیتــی. در عیــن حــال، ر
کمیت بانک مرکزی را داشــته باشــد. بانک  ، تســهیل تبادلات مالــی و افزایش قدرت و حا کشــور اقتصــاد 
کلیــدی ریال دیجیتال مــورد نظر خود را  مرکــزی ایــران در پیش‏نویس ســند ریال دیجیتال مشــخصه‏های 

تعریف نموده است:
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• یــال دیجیتال مشــتریان قرار 	 کیــف ر کاربــری عمومــی دارد، به‏صــورت دیجیتــال در  یــال دیجیتــال  ر
می‏گیرد و به‏صورت همتا به همتا قابل انتقال است.

• ریال دیجیتال مبتنی بر توکن بوده و در آن از فناوری رمزنگاری استفاده شده است.	
• کشور از جمله اسکناس وجود دارد.	 امکان تبدیل یک‏به‏یک ریال دیجیتال به سایر انواع پول رایج 
• هیچ‏گونه سود یا بهره‏ای بر ریال دیجیتال توسط بانک نظام بانکی پرداخت نمی‏شود.	

3-3. رویکردهای قانونی کشورهای مختلف در قبال عرضه اولیه سکه و توکن‏های دیجیتال 
کشــورهای مختلــف در قبال عرضه اولیه ســکه و توکن‏های دیجیتــال رویکردهای قانونــی و نظارتی متفاوتی در 
کرده  که تحت قانون اوراق بهادار قرار می‏گیرند، قانون‏گذاری  گرفته اند. سنگاپور  توکن های دیجیتال را  پیش 
کرده  کانــادا1 اخطاریه‏ای صادر  و دســتورالعمل‏هایی را بــرای ارائــه توکن ارائه می‏دهــد ]28[. اداره اوراق بهادار 
کرده و یک جعبه‏شــنی  گذاری وجــود دارد، تعیین  و معیارهایــی را بــرای تعییــن اینکــه آیا یک قرارداد ســرمایه 
کرد و تمــام فعالیت  نظارتــی2 ارائــه می‏دهــد ]29[. در مقابــل، چیــن ]30[ عرضــه اولیه ســکه را غیرقانونــی اعلام 
کرده اســت؛ اما در  کــره جنوبی نیز عرضه اولیه ســکه را ممنوع  کرد.  هــای جمــع‏آوری ســرمایه مربوطــه را متوقف 
حــال بررســی معرفــی مجدد آنها تحت مقرراتی می‏باشــد ]31[. ســوئیس رویکــردی مبتنی بر مورد بــه مورد دارد 
که بســته به عملکرد و قابلیت انتقال توکن‏ها،  که توســط ســازمان نظارت بر بازار مالی ســوئیس3 اداره می‏شــود، 
کرده اســت  کنگ4 بیان  کمیســیون اوراق بهادار و معاملات آتی هنگ  مقــررات موجــود را اعمال می‏کند ]32[. 
گرفته و فعالیت‏های تنظیم شده  که اوراق بهادار را درگیر می‏کنند تحت نظارت قرار  که عرضه اولیه سکه‏هایی 

1. Canadian Securities Administrators (CSA)
2. A regulatory sandbox is a tool that can help federal regulators keep pace with changing technologies and reflect 
current business realities, challenges, and opportunities.
3. Swiss Financial Market Supervisory Authority (FINMA)
4. Securities and Futures Commission (SFC)
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گذاری استرالیا1  راهنمایی‏هایی را برای عرضه اولیه  کمیسیون اوراق بهادار و سرمایه  به مجوز نیاز دارند ]33[. 
که وضعیت قانونی آنها و چگونگی انطباق آنها با مقررات مالی را شرح می‏دهد ]34[.  کرده است  سکه صادر 
که آیا  کنند  سازمان نظارت مالی استونی2  چارچوبی قانونی را مشخص می‏کند و از مشاغل می‏خواهد تا تعیین 

توکن‏ها به عنوان اوراق بهادار محسوب می‏شوند یا خیر ]35[.
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار اروپــا3  بیانیه‏هایــی دربــاره خطــرات مرتبــط با عرضــه اولیه ســکه و مقررات 
کرده است ]36[. همچنین، سازمان اداره مالی بریتانیا4  به  قابل‏اجرا برای شرکت‏های فعال در این حوزه منتشر 
که آیا عرضه اولیه ســکه تحت نظارت این ســازمان قرار می‏گیرد یا خیر ]37[. در  صورت موردی تعیین می‏کند 
گرفتن عواملی مانند طبقه‏بندی توکن‏ها به عنوان محصولات مالی  نیوزیلند5، مقام نظارتی بازار مالی با در نظر 
، نحوه قانون‏گذاری عرضه اولیه ســکه را مشــخص می‏کند ]38[. ایران با مطالعه این  و نوع ســرمایه‏گذاران درگیر
رویکردها، می‏تواند یک چارچوب نظارتی دقیق و شفاف برای توکن های دیجیتال و عرضه اولیه سکه ایجاد 
کند، ممنوعیت‏ها یــا محدودیت های موقت را برای ارزیابی  کنــد، یک جعبه‏شــنی نظارتی برای نوآوری ایجاد 
که نیازهای مختلف بازار را پوشــش دهد و تجزیه و  کند  تاثیــرات در نظــر بگیــرد، یک چارچوب قانونی ایجاد 

کند. گیری های مبتنی بر هر مورد را اعمال  تحلیل و تصمیم 

3-3-1. نمونه پرونده‏های حقوقی کمیسیون بورس و اوراق بهادار امریکا

کمیســیون بورس و اوراق بهادار امریکا  وارد بازار رمزارزها شده و پرونده‏های حقوقی متعددی در  از ســال 2017، 
کمیســیون بورس و اوراق بهادار  که در آن  این زمینه تشــکیل داده اســت. یکی از این آن‏ها، پرونده دائو6 اســت 
1. Australian Securities & Investments Commission (ASIC)
2. Estonian Financial Supervisory Authority (EFSA)
3. European Securities and Markets Authority (ESMA)
4. The Financial Conduct Authority (FCA)
5. Financial Markets Authority (FMA)
6. Decentralized autonomous organization (DAO)
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کمیسیون  امریکا اظهار داشــت فروش توکن دائو به معنی فروش غیرقانونی اوراق بهادار ثبت نشــده است ]39[. 
کــه دائو با هــدف انتفاعی ایجاد شــده و دارندگان توکن‏هــای دائو انتظار  بــورس و اوراق بهــادار تشــخیص داد 
کمیسیون بورس و اوراق بهادار با استفاده از نکات اصلی تشکیل  سهمی از درآمد حاصل از پروژه‏ها را داشتند. 

گذاری، دائو را یک قرارداد سرمایه‏گذاری دانست. دهنده یک قرارداد سرمایه 
که بــرای مدیریت  پرونــده دیگــر مربــوط به هاربر1 اســت، یک ســازمان نامتمرکز خودگــردان مبتنی بر اتریوم 
کمیســیون بورس و اوراق بهــادار امریکا  که موضوع  کــرد  دارایی‏هــای توکنــی ایجاد شــده بــود. هاربر ابتدا اعلام 
کرد. پروتواســتار2 نیز پلتفرمی بود  روی آن تاثیری ندارد، اما بعداً عرضه اولیه ســکه برنامه‏ریزی شــده خود را لغو 
که طرفداران را قادر به حمایت مالی از ســازندگان محتوا می ســاخت. این عرضه اولیه ســکه مبلغی جمع آوری 
کند. که عرضه اولیه سکه خود را تعطیل  کرد  کمیسیون بورس و اوراق بهادار امریکا، پروتواستار را مجبور  کرد، اما 
کمیسیون بورس و اوراق بهادار امریکا یک انسداد اضطراری دارایی برای توقف  کوین3،  در پرونده پلکس 
کمیسیون بورس  کرده بود.  که با وعده دروغین سود بالا، سرمایه جمع آوری  کرد؛  یک عرضه اولیه سکه دریافت 
که در حال نظارت بر عرضه اولیه ســکه بوده و قانون اوراق  و اوراق بهادار امریکا در این پرونده ها نشــان داد 
کند،  که اوراق بهادار را در ایالات متحده یا به شهروندان ایالات متحده عرضه می  کسی  بهادار فدرال برای هر 

که اوراق بهادار باشند. کاربرد عملی داشته باشند، مانع از این نمی شود  گر توکن ها  اعمال می شود. حتی ا

3-3-2. رویکردهای تقابلی در برابر دولت‏ها

کچین  که توســط دولت‏هــا اتخاذ شــده اســت، ســرمایه‏گذاران بلا گــون  گونا در پاســخ بــه رویکردهــای نظارتــی 
کرده‏اند. یکی از راهبردها،  کمک به توسعه فناوری غیرمتمرکز ایجاد  راهبردهایی را برای مطابقت با مقررات و 
1. Harbour
2. Protostar
3. Plexcoin
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کردن فناوری و ارائه حمایت قانونی ایجاد شده‏اند.  که برای جمع‏آوری سرمایه، متن‏باز  تأسیس بنیادها است 
بنیادهای اتریوم و تزوس1 نمونه‏های برجسته‏ای هستند.

کارکنــان در حوزه‏هــای قضایی  کــردن مســئولیت قانونــی و انتقــال وجوه بــرای حقــوق  بنیادهــا بــرای جــدا 
مختلــف مــورد اســتفاده قرار می‏گیرند. علاوه بــر این، موقعیت‏های ایــن نهادها به‏عنوان نهادهــای غیرانتفاعی، 
کشــور ســوئیس به دلیل مقررات مالیاتی مطلــوب خود، یک مکان جذاب  می‏توانــد مزایــای مالیاتی ارائه دهد. 
کریپتو ولی3 نامیده  که  برای عرضه اولیه ســکه بوده و شــهر زوگ2 به مرکز ارزهای دیجیتال تبدیل شــده اســت 
کچین در زوگ تأســیس شــده‏اند. شــرکت‏ها اغلب بین  می‏شــود. بســیاری از بنیادهای غیرانتفاعی مبتنی بر بلا
کاربرد حرکت می‏کنند و سهولت جمع‏آوری سرمایه را به چالش می‏کشند. برای  قوانین مربوط به اوراق بهادار و 
موفقیت درازمدت، باید فرهنگ و یک شرکت ایجاد و اداره شود و با مقررات مطابقت داشته باشد. توجه باید 
به نحوه رســیدگی به تضادهای منافع احتمالی بین دارندگان توکن و بنیان‏گذاران معطوف شــود. علاوه بر این، 

بندهای قانونی در سپیدنامه‏ها تکامل یافته‏اند تا جنبه‏های بیشتر اوراق بهادار را پوشش دهند.

3-3-3. داستان شکست توکن پترو4

کاهش قیمت نفت از سال 2015، منجر  بحران اجتماعی، اقتصادی و سیاسی ونزوئلا از سال 2010 و به دنبال 
که در ســپتامبر 2018 به 500,000 درصد رســید. دولــت ونزوئلا برای مقابله با ایــن بحران، در  بــه ابرتورمــی شــد 
که ارزش آن به بشــکه‏های نفت ونزوئلا  کرد ]40[. پترو ابزاری مالی اســت  یــه 2018 رمــزارز پتــرو را معرفی  20 فور
که به شــکل  وابســته اســت و هدف آن جایگزینی سیســتم ارز ســنتی اســت. پترو به عنوان ابزار بدهی دولتی 
رمزارز ساختار یافته، توسط ذخایر نفتی ونزوئلا پشتیبانی می‏شود. ارزش ذاتی آن بر اساس قیمت سبد نفتی 
1. Tezos
2. Zug
3. Crypto Valley
4. Petro
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بین‏المللــی ونزوئــا تعییــن می‏شــود و نه بر اســاس عرضــه و تقاضا. این موضــوع، پترو را به اولیــن رمزارز تحت 
کــه 100 میلیون پترو بــه ارزش هرکدام 60  کرده اســت  حمایــت یــک دولــت تبدیل می‏کند. دولت ونزوئلا ادعا 
کاهش بحران  کــرده و وجوه حاصــل از آن را صرف خرید مواد غذایی و تجهیــزات صنعتی برای  دلار منتشــر 

کرده است. اقتصادی 
دولــت ونزوئــا پتــرو را ابزاری بــرای ثبات اقتصادی و اســتقلال مالی و ایجاد یک سیســتم مالی بین‏المللی 
عادلانه‏تر می‏داند. رمزارزها به دلیل ماهیت غیرمتمرکز خود، می‏توانند ونزوئلا را قادر ســازند تا محدودیت‏های 
کچیــن فرصت‏های  که فنــاوری بلا یــکا را دور بزنــد. دولــت ونزوئــا معتقــد اســت  ناشــی از اســتفاده از دلار آمر
جدیــدی را بــرای مدیریت مالی و رشــد اقتصــادی ایجاد می‏کند و پترو را متمایز از ســایر رمزارزهــا می‏داند زیرا 
توســط منابع طبیعی پشــتیبانی می‏شــود. بااین‏حال، پترو با چالش‏های عملی اساســی مواجه است. تولید نفت 
کاهش تولید و بدهی بالای شــرکت نفتی ونزوئلا با  که به‏عنوان پشــتوانه پترو تعیین شــده‏اند، به دلیل  از میادینی 
مشــکل مواجه اســت. علاوه بر این، ذخایر نفتی مورد نظر هنوز توســعه نیافته‏اند و نفت موجود در آن‏ها از نوع 
کمتری دارد. همچنین، پترو در صرافی‏های بزرگ ارز دیجیتال فهرست  که ارزش  ســنگین و فوق ســنگین اســت 

نشده و هیچ سابقه رسمی از نتایج عرضه اولیه آن وجود ندارد.
کردن شــرکای تجاری برای  تلاش‏هــای دولــت ونزوئلا برای ادغــام پترو در عملیات مالی داخلی و متقاعد 
یــکا و عدم تمایــل صرافی‏ها بــه دلیل  پذیــرش آن نیــز بــا شکســت مواجه شــده اســت. تهدید تحریم‏هــای آمر
نگرانی‏هــای مربــوط بــه حریــم خصوصی و امنیت داده‏هــا، از جمله موانع پیش روی پترو هســتند. در نهایت، 
پتــرو به‏عنــوان یــک آزمایش تبلیغاتی برای دور زدن تحریم‏ها شکســت خورد و نتوانســت بــه اهداف مورد نظر 

دست یابد.
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ک فلویدیتی 3-3-4. داستان موفقیت توکن‏سازی املا

این قسمت به بررسی استارت آپ فلویدیتی1 و نحوه ورود آن به دنیای توکنیزه‏کردن دارایی‏ها، به‏ویژه در حوزه 
کسب‏وکار فلویدیتی، به  ، مدیر وقت توســعه  ک و مســتغلات می‏پردازد ]41[. در دســامبر 2018، مگی هســو املا
دنبال راهکارهایی برای توسعه این استارت آپ بود. فلویدیتی از طریق فرآیند توکنیزاسیون، امکان خریدوفروش 
کســری از یک  که افراد با خرید توکن، مالکیت  دیجیتــال دارایی‏هــای فیزیکــی را فراهم می‏کرد، به این صورت 
گام عملی ایــن اســتارت آپ، توکنیزه‏کــردن یک مجتمع ســاختمانی 12  دارایــی را بــه دســت می‏آوردنــد. اولیــن 

واحدی در خیابان سیزدهم2 منهتن نیویورک بود.
کرده  ، شــبکه ایرســواپ3 را نیــز راه‏اندازی  فلویدیتــی عــاوه بــر ارائه راهکاری برای صدور توکن‏های بهادار
بــود. ایرســواپ بســتری همتــا بــه همتا جهــت خریدوفــروش توکن‏های دیجیتــال بود و زیرســاخت فنــاوری لازم 
، ایجاد دسترســی  کار برای معاملات ثانویه توکن‏های خیابان ســیزدهم را فراهم می‏کرد. هدف فلویدیتی از این 
ک و مســتغلات و امکان خروج از آن در زمان دلخواه بود. ایده ایرســواپ به‏صورت  ســرمایه‏گذاران به بازار املا
گرفت. مایکل اوود، هم‏بنیان‏گذار فلویدیتی، در یک فستیوال موسیقی با جو لوبین، هم‏بنیان‏گذار  تصادفی شکل 
کچین در تحول دنیای تریدینگ به بحث پرداختند. لوبین به  اتریوم، آشــنا شــد و در مورد پتانســیل فناوری بلا
کچین می‏تواند با حذف واسطه‏ها و خودکارسازی فرایند تسویه و پرداخت، دنیای معاملات  که بلا گفت  اوود 
کرد. موسیتس  ، شــرکت فلویدیتی را تأسیس  کند. اوود در می 2017 به همراه دان موســیتس و ســم تابار را متحول 
گوگل و زنیگا را داشــت و تابار مدیر اســتراتژی ســرمایه در آســیا در بانک مریل لینچ آمریکا بود.  کار در  ســابقه 
کرد. ایرسواپ امکان تبادل  کانسنسیس4 )شرکت لوبین(، شبکه ایرسواپ را ایجاد  سپس فلویدیتی با همکاری 

1. Fluidity
2. 13th street
3. AirSwap
4. ConsenSys



39

ان
ایر

در 
ن 

چی
لاک

با ب
ها 

وژه‌
ی پر

مال
ن 

می
تأ

ان
ایر

در 
ن 

چی
لاک

با ب
ها 

وژه‌
ی پر

مال
ن 

می
تأ

همتــا بــه همتــا با اســتفاده از توکن‏های ای‏آرســی-20 را فراهــم می‏کرد. این شــرکت در عرضه اولیه ســکه خود در 
( را به فروش رســاند. ایرسواپ در آوریل 2018  کتبر 2017، 150 میلیون توکن ایرســواپ1 )به ارزش 36 میلیون دلار ا
کنش‏هایش به یک میلیون دلار رســید. ایرســواپ امکان توافق  کــرد و در همــان روز مجموع ترا کار خــود را آغــاز 
کچین فراهم می‏کرد و ســپس از قراردادهای هوشــمند برای انجام  بــر ســر قیمــت و تعداد توکن‏هــا را خارج از بلا
کچین اتریوم اســتفاده می‏کرد. این فرایند، نیاز به واســطه را حذف می‏کرد و ریسک  کنش‏های اتمی روی بلا ترا
کســی دریافت نمی‏کرد و تنها هزینه، هزینه توکن‏های  کارمزدی از  کاهش می‏داد. ایرســواپ هیچ  طرف مقابل را 
کاهش قیمــت رمزارزها در ســال 2018، حجم معاملات در  کنش بــود. بااین‏حال، با  گاز2( بــرای اجــرای ترا اتــر )
کاهش یافت. بــه همین دلیل، فلویدیتی به ســمت ارائه خدمات مشــاوره روی آورد. ازآنجایی‏که  ایرســواپ نیــز 
گرفتند از  کاربردی نتوانســت بازگشــت مناسبی داشــته باشــد، هم‏بنیان‏گذاران فلویدیتی تصمیم  بازار توکن‏های 
، فلویدیتی با پراپلر3، یک  کنند. برای ورود به حوزه اوراق بهــادار فنــاوری خــود برای توکن‏های بهادار اســتفاده 
کــرد. در ژانویــه 2018، این دو شــرکت با صدور توکن بــرای پروژه  کارگزاری-فروشــنده، همــکاری  پلتفــرم آنلایــن 
گزینه ایده آلی برای توکنیزاسیون بود؛ زیرا با  ک تجاری  خیابان سیزدهم، مفهوم پروژه خود را نشان دادند. املا

کنش و عدم تقارن اطلاعات روبه‏رو بود. تی مانند نقدشوندگی پایین، هزینه‏های بالای ترا مشکلا
کــه چارچوبی  کردند  در ســپتامبر 2018، اوود و لیپیــاد ســپیدنامه‏ای تحــت عنــوان »آبشــار دو توکنــی« ارائه 
کچین در این نوع آبشــارها ارائــه می‏داد. فلویدیتی خدمات فناوری برای ســاخت دو نوع  بــرای اســتفاده از بلا
(. قراردادهای  توکــن ارائــه می‏کرد: توکن‏های نوع الــف )معادل بدهی( و توکن‏های نوع ب )معادل ســهام ممتاز
هوشــمند این توکن‏ها، شــرایط و حقوق هر نوع توکن را مشــخص می‏کردند و مســائل ضد پول‏شــویی و شــناخت 

1. AST
2. Gas is defined as the unit of measurement for the computational power to perform tasks on the network. Sim-
ply put, it is the cost to perform transactions on the Ethereum blockchain.
3. Propellr
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مشــتری را نیز اعمال می‏کردند. پراپلر وظیفه ارزیابی شــرکت انبوه‏ســاز و ملک را به عهده داشت و لیست سفید 
ســرمایه‏گذاران را مشــخص می‏کرد. قراردادهای هوشــمند فلویدیتی مســائل رگولاتوری و محدودیت‏های انتقال 
پول را رعایت می‏کردند و امکان تأیید اعتبار سرمایه‏گذارها را نیز داشتند. خریدوفروش این توکن‏های بهادار در 
کتبر 2018، محصولی به نام ایرسواپ  بازار ثانویه بر اســاس پروتکل ســواپ شــرکت فلویدیتی انجام می‏شد. در ا
-فروشنده‏ها و صادرکنندگان توکن‏ها امکان ایجاد فضایی مجازی برای تبادل  کارگزار که به  اسپیسس1 ارائه شد 

میان سرمایه‏گذاران را فراهم می‏کرد.

3-3-5. داستان موفقیت ریت‏بی‏زی2

ک پریشــان برزیل  گرفت توکن ســازی را در بازار املا در ســال 2019، ریت‏بی‏زی، یک شــرکت برزیلی، تصمیم 
ک سلب مالکیت شده یا تصاحب شده  کار این شــرکت شــامل شناسایی املا کســب و  کند ]42[. مدل  اعمال 
، بازسازی و فروش آنها است. در سال 2018، این شرکت سپیدنامه‏اش  کمتر توسط بانک ها، خرید آنها با ارزش 
قصد خود را برای جمع آوری ســرمایه از طریق عرضه دو ماهه توکن اوراق بهادار )آوریل و می 2019( با حداقل 
کند.  کرد. ریت‏بی‏زی توانست مبلغ 3.3 میلیون دلار جمع آوری  کثر 15 میلیون دلار اعلام  3 میلیون دلار و حدا
که مقیم ایــالات متحده و برزیل نیســتند. دلیــل اینکه ریت‏بی‏زی  توکن‏هــا بــه همه ســرمایه‏گذارانی ارائه شــدند 

مجبور به اعمال محدودیت‏هایی شد به قانون فعلی مربوط می‏شود.
ک شناســایی شــده اختصــاص یافت. پس از  پــس از جمــع آوری، وجوه دریافتی به خرید و بازســازی املا
گیری  گونه قــدرت تصمیم  گذاران تقســیم شــد. دارنــدگان توکن هیــچ  فــروش، تنها بخشــی از ســود بین ســرمایه 
گیری در مورد توزیع ســود به عهده مدیریت شــرکت اســت،  ندارنــد، بلکــه فقط حقوق مالکیت دارند. تصمیم 
بنابراین دارندگان توکن هیچ تضمینی در مورد زمان توزیع ندارند. روند تملک، بازســازی و فروش ملک شــامل 
1. Airswap spaces
2. ReitBZ
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مــدت پیــش بینی شــده 18 ماه می شــود. این پروژه شــامل ایجاد یک بــازار نقدینگی ثانویه از طریق مشــارکت 
فعــال بی‏تی‏جــی پکچویال1 اســت. وایت پیپر این توکن با شناســایی پنج دســته ریســک شــامل ریســک‏های 
ک، ریســک‏های قانونی، ریســک‏های مرتبط با توکن و ریســک‏های  کلانــی، ریســک‏های بازار امــا اقتصــاد 
خاص تجاری ســعی بر تکمیل نمونه‏های پیشــین داشــته اســت. ســاختار عرضــه اوراق بهــادار ریت‏بی‏زی2 بر 
اساس یک قرارداد هوشمند حسابرسی شده، توکن‏های موردنیاز را تولید می‏کند. خریدها با ارز دارایی‏ها، اتر و 
گسترده و پروتکل استاندارد  کوین3 انجام می‏شــود. توکن ریت‏بی‏زی باتکیه‏بر شبکه اتریوم با استفاده  اســتیبل 
کارایی  کاهش پروسه‏های بروکراسی مختلف و افزایش  ای‏آرسی-20 عمل می‏کند. ساختار ریت‏بی‏زی باهدف 
که بر دارایی‏های اساسی تمرکز دارند.  هزینه در مقایســه با هزینه‏های عمومی ناشــی از سرمایه‏گذاری‏های مالی 
همچنین وجوه جمع آوری‏شــده باید در ســرمایه‏گذاری دارایی‏های هدف اســتفاده شــود. پس از تأییدیه‏های 
شناسایی مشتری هدف و الزامات ضدپولشویی4، هر خریدار مشترک توکن‏ها می‏شود، این عمل از طریق پذیرش 
کوین صورت می‏گیرد. ناشر رمزارزها را دریافت و در دارایی‏های  شرایط و ضوابط خرید و تحویل اتر یا استیبل 
کــرد: بهره‏مندی از  هــدف ســرمایه‏گذاری می‏کنــد. در زمینــه مزایــای دارندگان توکن می‏تــوان به موارد زیر اشــاره 
توکن‏های دارای پشــتوانه دارایی، امکان دسترســی خریداران خارجی به سرمایه‏گذاری در دارایی‏های در رهن 
)دارایی‏هــای هــدف(، اســتفاده از ابزاری همیشــگی برای ســرمایه‏گذاری مجــدد، بهره‏منــدی از نقدینگی آتی 
در بازار ثانویه، دریافت توزیع دوره‏ای ســود، افزایش ارزش توکن‏ها بر اســاس ارزش قانونی دارایی‏های هدف، 
اجاره بخشی از دارایی هدف و دریافت سود دوره‏ای از درآمد حاصل از اجاره آن بخش، به همراه سود ناشی 
کاربردی، رویکردهای مختلف  از فروش دارایی‏های هدف. پیش از ورود به موضوع راهکارها و پیشــنهادهای 
1. BTG Pactual
2. ReitBZ Security Token Offering (STO)
3. Stable coin
4. Know Your Customer (KYC) process is performed to verify the identity of new customers, and to prevent ille-
gal activities, such as money laundering or fraud. KYC is undertaken as part of Anti-Money Laundering (AML) 
requirements.
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کشور در جدول 1ارئه شده است. کچین جهت بهبود تأمین مالی در  در بکارگیری بلا

کچین جهت بهبود تأمین مالی در کشور )برگرفته از ]43 و 44[( جدول 1. رویکردهای مختلف در بکارگیری بلا

رویکرد
سه. تأمین مالی در بستر جدید غیرمتمرکزدو. تأمین مالی در بستر متمرکز موجودیک. تأمین مالی توکنی

کثری )مطلوب(میانهحداقلیطیف حدا

کچین به عنوان خدمت سطح کچین به عنوان پلتفرمبلا کچین به عنوان پلتفرمبلا بلا

عرضه اولیه سکهمحصول
تأمین مالی در بورس یا بانک: 

کچینی نئوبانک، تأمین مالی جمعی بلا
تأمین مالی غیربانک محور

مزیت
اجرای ساده و کاربرپسند
دسترسی به بازار دیفای

تطابق پذیری با زیرساخت‏های موجود 
و عدم نیاز به ایجاد زیرساخت جدید

فعال شدن ظرفیت‏های بیکار و خرد مالی
تقویت شبکه تأمین مالی مردمی

چالش
نظارت ناپذیری و امکان شکل گیری 

پروژه‏های کلاهبرداری و پانزی
قوانین سخت و دست و پا گیر

توزیع ناعادلانه منابع
چالش اجرا به دلیل جدید بودن
زیرساخت فنی و سخت افزاری

کاربردی 4. راهکارها و پیشنهادهای 
کچین برای بهبود تامین مالی غیرمتمرکز می‏پردازد. هدف آن ارائه یک مدل  این بخش به بررسی استفاده از بلا
که با مقایســه رویکردهای مختلف، ابعاد فنی، مالی و حقوقی را  جامع برای تامین مالی غیربانک‏محور اســت 

بررسی می‏کند تا زمینه‏های لازم برای توسعه این فناوری فراهم شود. 
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شکل 1. چرخه شکست نوآوری مالی در شبکه بانکی موجود
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کــه تأمین مالی خرد  ، یــک پلتفرم غیرمتمرکز با نظارت اســت  کچیــن تأمیــن مالی غیربانک‏محور شــبکه بلا
را بدون اتکا به شــبکه بانکی انجام می‏دهد. این شــبکه بر اســاس عقود اســامی عمل می‏کند و تحت نظارت 
کچین بر اســاس نیاز به ذخیره  بانک مرکزی یا وزارت اقتصاد قرار دارد. برای پیاده‏ســازی آن، انتخاب نوع بلا
کنش‏ها، چندین تاییدکننده، عدم نیاز به واسطه قابل اعتماد و شناخته بودن تاییدکنندگان انجام می‏شود.  ترا

کچین بهره می‏برد و نیازی به تاییدکننده عمومی ندارد. این شبکه از شفافیت و امنیت بلا

شکل 2. سه مدل از انواع بازارهای تأمین مالی

کچین، لازم اســت به مجموعه‏ای از ســوالات مقدماتی پاســخ داده شود. این سوالات  برای انتخاب نوع بلا
شــامل مواردی همچون نیاز به ذخیره‏ســازی اطلاعات، تعداد تاییدکنندگان موجود، ضرورت وجود طرف سوم 
قابل اعتماد، ساختار و هویت تاییدکنندگان، میزان اعتمادپذیری آنها و عمومی یا خصوصی بودن فرآیند تایید 
کچین تعیین می‏شود. شکل 3 می‏تواند  اســت. بر اســاس پاسخ‏های ارائه شده به این سوالات، نوع مناســب بلا

گیرد. کاربردی در این فرآیند انتخاب مورد استفاده قرار  به عنوان راهنمایی 
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کچین )برگرفته از ]45 و 46[( شکل 3. فلوچارت انتخاب نوع بلا

کــه از  کچیــن بــه عنــوان یــک سیســتم نویــن حســابداری شــناخته می‏شــود  حســابداری مبتنــی بــر بلا
کارایی  یــع شــده برای ثبــت معاملات اســتفاده می‏کند. این سیســتم پتانســیل افزایــش  کل توز فنــاوری دفتــر 
کنار این موضوع، مثلث ســه‏گانه  کاهش جعل و خرابکاری همراه اســت. در  فرآیند حســابداری را دارد و با 
که شــامل  کچینی اشــاره دارد  کچین )یا معضل ســه‏گانه( به چالش‏های اصلی در طراحی شــبکه‏های بلا بلا
امنیت، تمرکززدایی و مقیاس‏پذیری اســت. حل همزمان این ســه چالش بســیار دشــوار اســت. حســابداری 
گذشــت زمان،  که حدود 5000 ســال پیش اختراع شــد. با  تــک ورودی ســاده‏ترین شــکل حســابداری بــود 
کند. اما محدودیت‏های  حسابداری دو طرفه جایگزین آن شد تا تعادل بین بدهی‏ها و دارایی‏ها را تضمین 
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که شــامل یک ورودی اضافی به نام  گریگ معرفی شود  گانه توســط ایان  آن باعث شــد تا حســابداری ســه 
»رسید1« می‏شود.

شکل 4. نمونه‏ای از ورودی سوم )برگرفته از ]47[(

کــه مزایای محیط  کنش‏ها اســتفاده می‏شــود  در شــبکه پیشــنهادی، مکانیــزم اثبات ســهمی2 برای تأیید ترا
کار دارد. همچنین امنیت بالاتــر را فراهم می‏کند زیــرا حمله 51 درصد  کارایــی بهتــر نســبت به اثبــات  زیســتی و 
غیرمنطقی‏تــر اســت. ترکیب اثبات ســهمی با معماری تحمل خطــای بیزانس3 برای اطمینــان از تداوم عملکرد 
گره‏ها پیشــنهاد شده‏است. این سیستم همچنین دارای مجوزهای خاص  شــبکه حتی در صورت خرابی برخی 
کنش‏های تاییدشــده شــفاف هســتند. ســوخت این شــبکه  برای ثبت اطلاعات مالی شرکت‏هاســت و تمام ترا

کنش انجام شود ]47 و 48[. ممکن است رمزریال باشد تا هزینه ترا

1. Receipt
2. Proof of stock
3. Byzantine fault tolerance (BFT)
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کچین اتریوم کلیدی بین مدل پیشنهادی و بلا شکل 5. تفاوت‏های 

کمیتی  کمیتی و غیرحا کمیتی وجود دارد. ترکیب میزبان حا کمیتی و دو میزبان غیرحا در شبکه سه میزبان حا
که امکان تبانی حداقل شود. عملا تبانی زمانی امکانپذیر  به جهت استقرار نظام تعارض منافع است، به شکلی 
که این  کنند،  کمیتی تبانــی  کمیتی و یــک میزبان غیرحا کمیتی یــا دو میزبان حا کــه هر ســه میزبان حا می‏باشــد 
کمیتی اســت. بنابرایــن هرکدام از  کمیتی دوبرابــر وزن میزبــان غیرحا شــرایط غیرمحتمــل اســت. وزن میزبــان حا
کمیتــی 12.5 درصــد وزن در فراینــد اجماع  کمیتــی 25 درصــد وزن و هرکــدام از میزبانهــای غیرحا میزبانهــای حا
کنش نخواهد شــد. در شــکل زیر  ک چیــن دارنــد. با ایــن وزن‏دهی عملا تبانــی دو میزبان منجر به تایید ترا بــا

پیشنهاد تاییدکنندگان تصویر شده است.
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شکل 6. تاییدکنندگان )نودهای( شبکه

کچین تأمین مالی مســتقل از سیســتم بانکی است.  ، پیشــنهاد ایجاد شــبکه بلا جنبه نوآوری تحقیق حاضر
که بر اساس عقود اسلامی عمل می‏کند و تحت نظارت بانک مرکزی  شــبکه مزبور یک پلتفرم غیرمتمرکز اســت 
کچین بهره می‏برد و نیازی به واســطه‏های قابل  یا وزارت اقتصاد قرار دارد. این شــبکه از شــفافیت و امنیت بلا
کارایی فرآیند حســابداری را  کل توزیع شــده،  کچین با اســتفاده از دفتر  اعتماد ندارد. حســابداری مبتنی بر بلا
کاهــش می‏دهد. این شــبکه همچنین امکان تبدیــل دارایی به وثیقه بــرای تأمین مالی  افزایــش داده و جعــل را 
را فراهــم می‏کنــد. توکن‏هــای وثیقــه با سررســید مشــخص صادر شــده و در صورت عــدم پرداخت اقســاط، نقد 
می‏شــوند. همچنیــن، مطالعــه حاضــر این شــبکه را بــرای یک پــروژه‏ فرضی ســاخت مجتمع پتروشــیمی در این 

کرده است. حالت چهار سناریوی طراحی 
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ح با برنامه‏های جدید دولت در بازار پول و بازار مالی شکل 7. سازگاری طر

کچین برای تبدیل دارایی به وثیقه یک بستر تبدیل انواع دارایی به وثیقه برای تأمین مالی است.  شبکه بلا
که توســط ناشــر و نهــاد امین تخصصــی ایجاد  کلاس دارایــی بــا یــک توکــن وثیقه مخصوص همراه اســت  هــر 
می‏شــود. این توکن‏ها سررســید دارند و در صورت عدم پرداخت اقســاط، نقد می‏شــوند تا به فروشنده پرداخت 

: کامل اقساط، توکن‏ها باطل می‏شوند. مراحل فرآیند عبارت‏اند از شود. در صورت پرداخت 
• بررسی صلاحیت: مالک دارایی اطلاعات اولیه را ارائه می‏دهد.	
• ارزیابی اموال: ارزیابی مستقل انجام شده و ملک باید بیمه شود.	
• قرارداد وکالت: متولی حق استفاده از فروش را دریافت می‏کند.	
• تبدیل ملک به توکن: توکن‏های وثیقه صادر شده به مالک منتقل می‏شود.	
• فروش توکن‏ها: در بازار شبکه فروخته شده یا خریداری مجدد می‏شوند.	

گر  که ممکن اســت متفاوت باشــد. ا توکن‏های بازخریدشــده بر اســاس ارزش جدید تعیین قیمت خواهند شــد 
ک از طریق مزایده فروخته خواهد شــد تــا درآمد حاصل بین  مالــک تصمیــم بگیــرد آنهــا را بازخرید نکند، املا

دارندگان توزیع شود.
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شکل 8. سازوکار تامین مالی در شبکه پتروشیمی

۴-۱. سازوکارهای تأمین مالی در شبکه تأمین مالی پتروشیمی
ایــن بخــش مراحــل تامیــن مالی یک پــروژه تولیدی فرضــی در ایران با اســتفاده از توکن‏ســازی در یک شــبکه 
کچین را بررسی می‏کند. مفروضات بر اساس سناریوهای فرضی است و مراحل برای عمومیت نسبی در نظر  بلا

گرفته شده است.

4-1-1. زیرساخت

گره‏ها بر اســاس سیاســت‏گذاری بنیانگذاران راه‏اندازی  کنسرســیومی با تعداد  کچین  اول، باید یک شــبکه بلا
کنش منتشــر می‏شــود. علاوه بر  شــود. پس از تأیید میزبانان شــبکه، یک توکن بومی برای پوشــش هزینه‏های ترا

کیف پول توکن برای خدمات توکن مورد نیاز است. این، یک 

G

          
     

           

      
        
      

                 

1-           5-                 
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4-1-2. توکن های بهادار

پس از استقرار شبکه، ابزارها، خدمات و توکن‏های متعدد با قابلیت‏ها و عملکردهای مختلف را می‏توان ایجاد 
کرد. توکن‏های بهادار با پشــتوانه دارایی‏هایی مانند زیرســاخت‏های فیزیکی، شــرکت‏ها، جریان سود، یا حقوق 

پرداخت سود سهام/بهره منتشر می‏شوند و از نظر اقتصادی مشابه سهام، اوراق قرضه یا مشتقات هستند.

4-2. سناریوها
در ادامه مراحل انتشار توکن بهادار از طریق چهار سناریو تبیین خواهد شد.

گردش 4-2-1. سناریوی 1: تامین مالی سرمایه در 

کالاهای  گردش برای یک پروژه پتروشیمی برای خرید مواد اولیه یا  هدف این سناریو )شکل 9(، تامین سرمایه در 
کرد، تضامین منحصراً به وثائق، ضمانت  گذاران سهام شرکت را دریافت نخواهند  واسطه‏ای و غیره است. سرمایه 
نامــه هــای بانکی/ملکــی یا اســناد بدهی نقدی محدود می شــود. وثائــق در صورت عدم انجام تعهدات توســط 
کند. پس از یک دوره مشخص، توکن ها منقضی  ســرمایه پذیر مورد نیاز اســت و ســود تضمین شده را تضمین می 

گذاران بازپرداخت می شود. مراحل سناریو اول بشرح زیر می‏باشد: می شوند و اصل پول و سود به سرمایه 
• 	 ، /ضامن/ناظر که شــامل مشــخصات میزبــان، اطلاعــات ناشــر کنیــد  یــک وایــت پیپــر توکــن ایجاد 

، و چرخه عمر است. کار کسب و  کلی  مشخصات توکن، نمای 
• کچین ارسال می شود.	 کنسرسیوم بلا وایت پیپر برای تایید به 
• برای حفظ اصل پول و سود، ضمانت نامه‏ها/وثائق معادل مبلغ نزد یک نهاد ضامن سپرده می‏شوند.	
• گــذاری پله ای جمع 	 میزبــان و ناشــر توکن‏هــا را منتشــر می‏کنند و ســرمایه را از طریــق عرضه با قیمت 

آوری می‏کنند.



52

مه
ت‏نا

س
سیا

مه
ت‏نا

س
سیا

• کنند.	 گذاران می توانند توکن‏ها را در بازار ثانویه معامله  سرمایه 
• پس از اتمام دوره، توکن‏ها لغو شده و اصل پول و سود به دارندگان توکن پرداخت می شود.	

شکل 9. مراحل تامین مالی در سناریوی اول
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4-2-2. سناریوی 2: تامین مالی از طریق عرضه عمومی اوراق توکن شده

این سناریو )شکل 10( شامل تامین مالی از طریق عرضه اولیه سهام از طریق توکن‏سازی است. توکن‏های بهادار 
صادر می‏شــوند و یک برگه ســهم )شــرکت ســهامی عام یا خصوصی( به ازای هر توکن به عنوان پشــتوانه توســط 
یــک نهاد امین نگهداری می‏شــود. ارزش توکن‏ها از ارزش ســهام شــرکت ناشــی می‏شــود و در بــازار ثانویه قابل 
، با مدت فعالیت شــرکت یا ابطال  تغییــر اســت. مــدت زمان توکن بســته به تصمیم ســرمایه پذیر در وایت پیپــر
همه توکن‏ها و تخصیص اوراق وثیقه برای سرمایه‏گذاران تعیین می‏شود. مراحل سناریو دوم بشرح زیر می‏باشد:

• کنید )مشابه سناریوی 1 اما با محتوای متفاوت(.	 یک وایت پیپر توکن ایجاد 
• کچین ارسال می شود.	 کنسرسیوم بلا وایت پیپر برای تایید به 
• گذاری می شود.	 که شرکت در بورس نباشد، سهام شرکت سرمایه پذیر ارزش  در صورتی 
• گذاشته 	 سهام شرکت در این مرحله بر اساس مبلغ سرمایه مورد نیاز و ارزش‏گذاری به نهاد امین وثیقه 

می شــود. نهاد امین وظیفه نگهداری وثائق معادل توکن‏های منتشــر شده و پرداخت وثائق در زمان 
ابطال توکن‏ها را بر عهده خواهد داشت.

• میزبان و ناشر توکن‏ها را صادر می‏کنند و وجوه به حساب شرکت منتقل می‏شود.	
• کنند.	 گذاران می توانند توکن‏ها را در بازار ثانویه معامله  سرمایه 
• کنند )در ازای وثائق(.	 کنند )برای سود( یا لغو  سهامداران می توانند توکن‏ها را حفظ 
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شکل 10. مراحل تامین مالی در سناریوی دوم

4-2-3. سناریوی 3: تامین مالی برای ساخت یک مجتمع پتروشیمی

گذاری  گرفته می شود. تامین مالی همانند سرمایه  این سناریو )شکل 11( یک ساخت مجتمع پتروشیمی در نظر 
گذاری، بانک‏ها یا افراد در پروژه‏های تولیدی مرســوم است و سرمایه‏گذار به نسبت آورده  شــرکت‏های ســرمایه 
خود و ارزش‏گذاری انجام شــده توســط شــرکت‏های مشاور سرمایه‏گذاری رسمی، درصدی از سهام شرکت را به 

خود اختصاص می‏دهند. مراحل سناریو سوم بشرح زیر می‏باشد:
• کنید.	 یک مطالعه امکان سنجی ایجاد 
• کید بر مطالعات امکان سنجی(.	 کنید )با تأ سپیدنامه توکن را تدوین و تصویب 
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• کنید.	 طرح را از طریق یک شرکت مشاور سرمایه‏گذاری ارزش‏گذاری 
• که از آنها بــرای توزیع وجوه در 	 ســرمایه‏پذیر ضمانت‏هــای مناســب را به یک نهــاد امین ارائه می‏کند 

صورت ورشکستگی/عدم انطباق استفاده می‏کند.
• تعداد توکن‏های درخواســت شــده توســط ســرمایه‏گذاران صادر می‏شــوند و وجوه به حساب شرکت 	

منتقل می‏شوند.
• کنند.	 گذاران می توانند توکن‏ها را در بازار ثانویه معامله  سرمایه 
• کنند )برای سود( یا طبق سناریوی 	 پس از تأسیس شرکت، دارندگان توکن می‏توانند توکن‏ها را حفظ 

کنند. 2 لغو 

شکل 11. مراحل تامین مالی در سناریوی سوم
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4-2-4. سناریوی 4: انتشار توکن پیش فروش

که فروش محصول داشــته و  گردش برای شــرکت هایی اســت  هدف این ســناریو )شــکل 12(، تامین ســرمایه در 
امکان پیش فروش محصولات برای آن‏ها فراهم می‏باشد.

• کید بر اطلاعات مربوط به محصول قابل تولید(.	 کنید )با تا وایت پیپر توکن را تدوین و تصویب 
• پس از تصویب ســپیدنامه، شــرکت به منظور حفظ اصل ســرمایه و تضمین تعهدات مربوط به تولید 	

گردش را نزد ضامن بگذارد. محصول، باید ضمانت نامه‏ها و وثائق مورد نیاز به ارزش سرمایه در 
• کند.	 شرکت توکن ها را منتشر می 
• مبادله توکن ها.	
• ابطال توکن‏ها در زمان تحویل محصول.	
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شکل 12. مراحل تامین مالی در سناریوی چهارم

کچینــی با هدف ارائه  کلیدی برای پیاده‏ســازی تأمین مالی بلا بــرای اجرایی شــدن پیشــنهاد، ملاحظــات 
گیرد. باید بر این  یک طرح جامع در مورد جنبه‏های فنی، مالی و حقوقی این فرآیند می‏بایست مورد توجه قرار 
که این امر به بهترین  گذاران برای شــروع این فرآیند به آزمایش و خطا نیــاز دارند  که سیاســت  کرد  کیــد  نکتــه تا
شکل در محیط آزمایشی قابل انجام است. با عنایت به اینکه ابزارهای جدید، شمشیرهای دولبه ای هستند و 

گذاران ارائه می شود: می توانند مخرب باشند، پیشنهاداتی به شرح زیر برای سیاست 
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• تعریف زمین بازی: برای فعالیت های اقتصادی و اجتماعی چارچوب های مشخص تنظیم شود، 	
کچین. فقدان قوانین روشــن می تواند منجــر به فعالیت  بــه ویــژه برای حوزه هــای نوظهور ماننــد بلا
که منافع آنها با منافع ملی در تضاد است. قوانین منسجم می توانند فعالیت های مخرب  هایی شود 
کلاهبرداری  کنند. برای مثال، قوانین مشــابه تســت های هاوی می توانــد در جلوگیری از  را محــدود 

کچین موثر باشد. های پانزی در پروژه های تامین مالی مبتنی بر بلا
• کچین اســت و توجه 	 کچین، ســنگ بنای اساســی در فناوری بلا کچیــن: معمــاری بلا معمــاری بلا

کچین، درک صحیــح از نیازها  ویــژه ای را در مراحــل طراحــی و توســعه می طلبد. در توســعه هر بلا
کچین به درســتی طراحی و اجرا شــود، امکان تغییرات  کننده اســت. معماری بلا و اهداف، تعیین 

کند. روبنایی و سازگار با نیازهای متغیر را فراهم می 
• کچیــن بــه دلیــل ویژگــی هــای منحصر بــه فرد خــود، مانند امنیــت بالا، 	 کچیــن: بلا محدودیت‏هــای بلا

کرده اســت؛ اما با چالش هایی نیز همراه  حذف واســطه‏ها و شــفافیت، توجه بســیاری را به خود جلب 
کرد. برای مثال، مسائل حقوقی نظیر مالکیت، حریم خصوصی،  که نمی توان از آنها چشم پوشی  است 
کچین به تنهایی نمی  کچین دارنــد. بلا و مقررات‏گــذاری، پیچیدگی‏هــای خــاص خود را در محیط بلا
کچین می‏تواند تامین مالی شفاف تری را تسهیل  تواند جایگزین تامین مالی سنتی شود. با این حال، بلا

کند، فرآیندهای پیچیده را ساده سازی نماید، و اعتماد و امنیت را در مبادلات مالی افزایش دهد.
• کچیــن داخلــی: بــا وجــود چالــش هــای قانونــی و تنظیمــی، تجارب 	 گرفتــن از تجربیــات بلا درس 

که مــی تواند ســرآغازی برای  گرفتــه  کچینــی در ایــران شــکل  ارزشــمندی در زمینــه تامیــن مالــی بلا
تحــولات آینده باشــد. پــروژه هایی مانند ققنــوس، نوبیتکس، والکس و مزدکس بــه عنوان الگوهای 

موفق در ایران معرفی شده اند.
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• ، بــه عنــوان یکــی از ارکان اصلی 	 کشــور مقابلــه بــا انحصارطلبــی در نظــام بانکــی: نظــام بانکی در 
گری  که واســطه  گردش مالی و مدیریــت منابع دارد، اما باید مراقب بود  اقتصــاد، نقشــی حیاتــی در 
کچینی  به انحصارطلبی و سلطه بانک ها بر منابع مالی منجر نشود. در پیاده سازی طرح های بلا
که بانک ها به عنوان یک واسطه جدید، مانع از تحقق اهداف اصلی  تامین مالی، باید مراقب بود 

این فناوری نشوند.
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