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مقدمه

ــازی  ــا و بهینه‌س ــش هزینه‌ه ــی کاه ــات مال ــروز، مؤسس ــال ام ــای دیجیت در دنی
ــود از  ــتقبال خ ــا اس ــن ب ــد. بنابرای ــرار داده‌ان ــود ق ــتور کار خ ــب‌وکار را در دس کس
فنّاوری‌هــای روز دنیــا، منابــع جدیــدی درآمــدی را شناســایی و سیســتم‌های 

ــد. ــی می‌کنن ــود را بازطراح ــی خ قدیم
در حالــی کــه برخــی از فنّاوری‌هــای عرصــه دیجیتــال، بــه راحتــی توســط مشــاغل 
ــبتاً  ــای نس ــا فنّاوری‌ه ــی از آن‌ه ــن برخ ــوند؛ لیک ــه می‌ش ــذاران پذیرفت و قانون‌گ
ــی و پیامدهــای  ــاوری اصل ــر از فنّ ــه درکــی عمیق‌ت ــاز ب ــری هســتند و نی پیچیده‌ت

مرتبــط بــا آن وجــود دارد.
توکن‌ســازی یــک راه حــل امیــدوار کننــده در تبدیــل حقــوق هــر شــخص و نهــاد 

بــه یــک دارایــی منحصــر بــه فــرد در قالــب دیجیتــال اســت.
نشــریه پیــش رو ]نخســتین نشــریه از[ مجموعه نشــریات EY اســت کــه کاربردهای 
احتمالــی توکن‌ســازی را از منظــر حقوقــی، نظارتــی، تجــارت، حســابداری و فنّــاوری 
روشــن می‌کنــد، در قالــب ایــن نشــریه، توضیحاتــی مقدماتــی و ســپس پیشــرفته 
ــی در  ــوع اصل ــروع، دو موض ــرای ش ــت. ب ــده اس ــه ش ــازی ارائ ــای توکن‌س در دنی
ــای  ــاد دارایی‌ه ــازوکار ایج ــده از س ــا خوانن ــده‌اند، ت ــاب ش ــی انتخ ــای مال دنی
 )DLT( منحصربه‌فــرد از طریــق توکن‌ســازی بــر بســتر دفتــرکل توزیع‌شــده

ــد. ــز دریاب ــع شــده و چگونگــی بازطراحــی شــیوه‌های کســب‌وکار را نی مطل
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 سوئیس -
یک قلمــرو مطلوب

چرا سوئیس را برای راه اندازی کسب و کار 
توکن‌سازی دارایی‌ها انتخاب کنیم؟

نوآوری، کیفیت زندگی، گستردگی و نیروی کار با تحصیلات تخصصی، سوئیس را 
به قطب جذابی برای تلاش‌های نوآورانه تبدیل کرده است.
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سوئیس یک مرکز جهانی بلاک‌چین و دفترکل 
توزیع‌شده است

ــز  ــک مرک ــا ی ــت. اینج ــن اس ــا بلاک‌چی ــازگاری ب ــه س ــان در زمین ــورهای جه ــرفته‌ترین کش ــی از پیش ــوئیس یک س
بیــن المللــی بــرای شــرکت‌های مرتبــط بــا بلاک‌چیــن اســت کــه شــامل یــک شــبکه گســترده و تخصصــی عمیــق 
اســت. صنعــت مالــی نقــش مهمــی در ارتقــاء رشــد پایــدار بــازار DLT / Blockchain در ســوئیس ایفــا می‌کنــد.

ــا  ــوئیس ب ــی در س ــی محل ــز مال ــک مرک ــی، ی ــاظ تاریخ از لح
ــه  ــعه یافت ــیار توس ــی بس ــاخت‌های بانک ــا و زیرس ــه پوی روحی
ایجــاد شــده اســت. بــر ایــن اســاس، دسترســی بــه حقــوق 
صاحبــان ســهام و ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر را بــرای شــرکت‌ها 
فراهــم می‌کنــد. ]بــرای مثــال در[ بــورس اوراق بهــادار ســوئیس 
)SIX( جهت‌گیــری فنّاورانــه دنیــای مالــی، بــر روی زیرســاختی 
کامــاً یکپارچــه بــرای معاملــه و نگهــداری دارایی‌هــای دیجیتال 

)SDX( کار می‌کنــد.

زیرســاخت‌ها یکــی از عوامــل کلیــدی هنــگام تصمیم‌گیــری در 
مــورد محــل اســتقرار شــرکت ارائــه دهنــده خدمــات دیجیتــال 
ــل  ــبکه پرســرعت قاب ــک ش ــا مشــابه( اســت. در ســوئیس، ی )ی
اعتمــاد و پیچیــده، یــک اینترنــت بــا پهنــای بانــد وســیع و قابــل 
اعتمــاد را فراهــم می‌کنــد کــه امــکان اتصــال جهانــی را فراهــم 

می‌ســازد.

 DLT / Blockchain قوانیــن و مقــررات منســجم کــه پتانســیل
ــی از  ــه رســمیت می‌شناســد یک ــال را ب ــایر تحــولات دیجیت و س
ــوان  ــه عن ــال‌ها اســت ســوئیس را ب ــه س ــی اســت ک ویژگی‌های
قطــب DLT / Blockchain معرفــی کــرده اســت. در ســال 
2019، شــورای فــدرال ســوئیس لایحــه‌ای را بــرای بهبــود بیشــتر 
شــرایط چارچــوب DLT/Blockchain، کــه مــورد مشــورت 
مشــروح کمیتــه اقتصــادی و مالیــات شــورای ملــی در مــاه مــه 
2020 قــرار گرفتــه بــود، قبــل از مشــورت پارلمانــی مــورد انتظار 

در تابســتان 2020 تصویــب کــرد. ایــن پیشــنهاد بــا هــدف 
افزایــش اطمینــان حقوقــی، رفــع موانــع برنامه‌هــای کاربــردی 
مبتنــی بــر DLT و کاهش خطــر ســوء اســتفاده ارائه شــد. اداره 
بــازار مالــی ســوئیس )FINMA( دســتورالعمل‌های ICO  را 
در ســال 2018 و مکمــل آن بــرای کوین‌هــای پایــدار  را در ســال 

ــرد. ــر ک 2019 منتش

اســتانداردهای آموزشــی بــالا از توســعه مرکــز دانش و نــوآوری 
در ســوئیس حمایــت کرده‌انــد. بــا داشــتن دانشــگاه‌های فنــی 
ــی  ــا مهارت پیشــرو و مــدارس تجــاری، ســرمایه انســانی آگاه و ب

بــه صــورت محلــی در دســترس اســت.
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شــورای فــدرال تمایــل دارد تــا از تمــام فرصت‌هــای پیــش آمــده بــرای دیجیتالی 
ــه  ــد ک ــاد کن ــی را ایج ــد شرایط ــرده و می‌خواه ــتفاده ک ــوئیس اس ــدن س ش
ســوئیس را بــه عنــوان کشــوری پیــرو، نــوآور و باثبــات در حــوزه فین‌تــک و 

ــد. ــت کن ــی ثب ــای بلاک‌چین شرکت‌ه



مزایای متعدد 
توکن‌سازی دارایی‌ها

ــد  ــی مانن ــد چالش‌های ــال، بای ــن ح ــا ای ــد. ب ــود می‌آی ــا به‌وج ــازی دارایی‌ه ــی از توکن‌س ــی ناش ــای متفاوت ــه فرصت‌ه اگرچ
ــی را در نظــر داشــت. هزینه‌هــای عملیاتــی بیشــتر و محــدود شــدن گزینه‌هــای تأمیــن مال

ثبــات اجتماعــی و سیاســی یــک کشــور عامــل اصلــی تصمیم‌گیــری در جســتجوی مــکان یــک شــرکت اســت. دموکراســی مدرن 
ســوئیس بــرای دهه‌هــا بــا ثبــات سیاســی و بــی طرفــی بیــن المللــی مشــخص شــده اســت. ایــن کشــور دارای یــک اقتصــاد 

پایــدار و رو بــه رشــد اســت کــه ســطح بالایــی از زندگــی را تأمیــن می‌کنــد.

با پیشــرفته‌تر شــدن سیســتم‌های فنّــاوری اطلاعات، زیرســاخت 

بیــن همــه کاربــران و بــدون نیــاز به مشــارکت شــخص ثالــث به 

ــزان  ــه می ــا ب ــا هزینه‌ه ــود ت ــته می‌ش ــه اشتراک‌گذاش ــی ب راحت

قابــل توجهــی کاهش یابــد. بــا دیجیتالــی شــدن کارهای انســان، 

رونــد اصــاح و تأییــد شــدن اطلاعــات دگرگــون شــده و کارآمدی 

ــد. ــش می‌یاب افزای

علاوه ‌بــر ایــن، ارســال و دریافــت در تســویه معامــات می‌تواند 

بــه صــورت ســاده و خــودکار انجــام شــده و امــکان انجــام 

معامــات ســریع فراهــم شــود، درحالــی کــه بــه طــور ســنتی بــه 

ــود. ــاز ب ــان نی ــا زم ــا روزه ــاعت‌ها ی س

هــر دو گزینــه مطــرح شــده در بــالا منجــر بــه افزایــش کارآیــی 

ــازار خــود  ــک ب ــش شــده و ی ــک تراکن ــه انجــام ی در رســیدگی ب

ــای  ــوی دارایی‌ه ــت به‌س ــا حرک ــد. ب ــاد می‌کن ــر را ایج تنظیم‌گ

ــادل  ــه و تب ــکل گرفت ــز ش ــری نی ــازار کارآمدت ــده، ب ــز ‌ش توکنای

ــود. ــام می‌ش ــتری انج ــهولت بیش ــا س ــات ب ــا و خدم دارایی‌ه

ــه  ــا را ب ــا دارایی‌ه ــد ت ــازه می‌ده ــا اج ــه م ــده ب ــرکل توزیع‌ش دفت

قســمت‌های کوچکتــر تقســیم کنیــم، ایــن ویژگــی نقدینگــی 

بیشــتری را فراهم می‌کنــد. با کاهــش موانــع ســرمایه‌گذاری، طیف 

گســترده‌تری از مــردم می‌تواننــد یــک دارایــی را خریــده یــا روی آن 

ســرمایه‌گذاری کننــد. در بازارهایی که قابلیت نقد شــوندگی نســبتاً 

ــن  ــا( ای ــای زیب ــتغلات و هنره ــاک و مس ــد ام ــد )مانن ــی دارن کم

فنّــاوری بــه فروشــندگان کمــک می‌کنــد تــا آســان‌تر بــرای دارایــی 

خــود خریــدار پیــدا کننــد.

همچنین با گشــایش بازار ســرمایه‌گذاری بــرای طیف وســیع‌تری از 

ســرمایه‌گذاران، امکان تأمیــن مالی گســترده‌تری را فراهــم می‌کند. 

ــی و  ــل جغرافیای ــه دلای ــرمایه‌گذاران ب ــارکت س ــن مش ــش از ای پی

زیرســاختی یا به دلیل وجــود قانــون حداقل میــزان ســرمایه‌گذاری، 

محــدود بــوده اســت. از آنجایی کــه دیگر نیازی به واســطه نیســت، 

اکنــون ]ســرمایه‌گذاران[ بــه فرصت‌هــای ســرمایه‌گذاری بیشــتری 

ــی  ــه بازارهــای مال ــد. در حــال حاضــر، دسترســی ب دسترســی دارن

ــه موقعیــت جغرافیایــی و اقتصــادی ســرمایه‌گذار  ــدون توجــه ب ب

و بــا حداقــل ســرمایه مورد نیــاز بســیار آســان و فراگیر شــده اســت.

خردپذیــری دارایی‌هــا همچنین مفهــوم مالکیــت شــراکتی را ایجاد 

می‌کنــد کــه در آن چندیــن نفــر می‌تواننــد یــک دارایــی را بــا هــم 

بخرنــد و از آن اســتفاده کننــد. بــه عنــوان مثــال، مــردم می‌تواننــد با 

هم یــک خانــه تعطیلاتــی را بخرنــد و بین خــود تصمیــم بگیرند که 

در چــه تاریخــی از آن اســتفاده خواهنــد کرد.

خردپذیری دارایی‌ها بهره‌وری عملیاتی

8 ویژه نامه  ماهنامه ققنوس     |



زیست‌بوم‌های گسترده با منبعی واحدشفافیت

فنّــاوری بلاک‌چیــن بــه طور پیــش فــرض شــفافیت را بــه ارمغان 

ــاخت  ــام شــده در زیرس ــات انج ــی‌آورد، زیــرا همــه معام م

بلاک‌چیــن بــرای تمامــی اعضــا در دســترس اســت )البتــه 

ــن  ــه ای ــت، ب ــن اس ــط بلاک‌چی ــه محی ــدود ب ــئله مح ــن مس ای

معنــی کــه همــه می‌تواننــد آن را در بلاک‌چیــن عمومــی 

ــط  ــن خصوصــی فق ــه در بلاک‌چی ــی ک ــد در حال مشــاهده کنن

شــرکت‌کنندگان مجــاز می‌تواننــد بــه آن دسترســی داشــته 

ــن  ــی را روی بلاک‌چی ــک دارای ــه ی ــی ک باشــند( همــه توکن‌های

نشــان می‌دهنــد از ایــن ویژگــی برخوردارنــد.

ایــن شــفافیت امــکان پیگیــری بهتــری را نیــز بــرای دارایی‌هــای 

تمامــی  تــا مقصــد  مبــدأ  از  و  کــرده  فراهــم  فیزیکــی 

ــران  ــرای کارب ــی را ب ــک دارای فعالیت‌هــای انجــام شــده روی ی

ــن  ــابق ای ــی و س ــت فعل ــن مالکی ــد. بنابرای ــد می‌کن ــل رص قاب

ــت. ــتعلام اس ــل اس ــی قاب ــه راحت ــی ب دارای

بــا ایــن حــال، شــفافیت را بــه طــور پیش‌فــرض نمی‌تــوان بــرای 

ــن  ــوارد، ای ــی م ــی در برخ ــرد و حت ــال ک ــتم اعم ــی سیس تمام

ویژگــی بــا اهــداف مدیریــت دارایــی یــا رقابــت در یــک بــازار 

ــری از  ــرای جلوگی ــن مــوارد، ب ــگ، در تضــاد اســت. در ای تنگاتن

ــوان از  ــا می‌ت ــه ســایر رقب ــه اطلاعــات حســاس ب افشــای هرگون

ــم خصوصــی  ــش حری ــرای افزای برخــی فنّاوری‌هــای موجــود ب

ــرد. ــتفاده ک ــن اس ــبکه بلاک‌چی در ش

چــه در گذشــته و چــه در دنیــای امــروز، شــرکت‌ها مقــدار قابل 

توجهــی اطلاعــات خــام بــرای هــر دارایــی بــه دســت می‌آورند، 

امــا بــه نظــر می‌رســد کــه مدیریــت اطلاعاتــی ماننــد مالکیــت 

معنــوی، حقــوق، مجوزهــا و مالکیــت محصــولات منحصــر بــه 

فــرد دشــوار اســت. بدیــن ترتیــب، اطلاعــات عمدتــاً به‌صــورت 

ــادی  ــت اقتص ــی مدیری ــن پراکندگ ــترس‌اند. ای ــده در دس پراکن

دارایــی را غیرقابــل کنتــرل کــرده و تلاش‌هــای مضاعفــی را 

به‌وجــود مــی‌آورد؛ بنابرایــن بلاک‌چیــن بــرای بــه اشــتراک 

ــان،  ــی رقیب ــا حت ــاری ی ــرکای تج ــان ش ــات می ــتن اطلاع گذاش

یــک ســازوکار قابــل اعتمــاد را ارائــه می‌دهــد، چندیــن بازیگــر 

ــن  ــک توک ــط ی ــد توس ــادی می‌توانن ــت‌بوم اقتص ــک زیس در ی

دیجیتــال در تعامــل باشــند و زنجیــره همــکاری خــود را افزایش 

ــی  ــکاری را معرف ــای هم ــدی از مدل‌ه ــای جدی داده و روش‌ه

کننــد. بــرای نمونه، طــی چنــد ســال گذشــته راهکارهــای جدید 

ــا  ــی به‌وجــود آمــده اســت ت ــن مال و متنوعــی در صنعــت تأمی

شــرکت‌ها بتواننــد اطلاعــات مربــوط بــه دارایی‌هایــی در 

ــد،  ــه اشــتراک بگذارن حــال انتقــال خــود در سراســر جهــان را ب

در صــورت وجــود حجــم بالایــی از معامــات، قراردادهــای 

ــد. ــاده‌تر کرده‌ان ــودکار و س ــد را خ ــن فراین ــمند، ای هوش
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توکن‌سازی را می‌توان به عنوان یک نمایش دیجیتالی منحصر به فرد از یک 
دارایی تعریف کرد. در حالی که مفهوم دیجیتالی شدن چیز جدیدی نیست و 

فنّاوری بلاک‌چین تنها دریچه جدیدی را به روی آن گشوده است.

مبانی توکـن‌سـازی

توکن‌سازی چیست و این فنّاوری 
چگونه عمل می‌کند؟
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از فلزات تا مجوزها، جهان توکن‌سازی می‌شود

ــد توکن‌ســازی یــک پــل میــان دارایی‌هــای دنیــای واقعــی و انتقــال آنهــا در دنیــای دیجیتــال اســت. اصــول پایــه ایــن  فرآین
ــاوری بلاک‌چیــن تعریــف شــده اســت. ــا اســتفاده از فنّ ــاوری ب فنّ

در خلاصه‌تریــن حالــت، توکن‌ســازی ارزش ذخیــره شــده در یــک دارایــی 

مشــهود یا نامشــهود را بــه توکنی تبدیــل می‌کند کــه معمولاً در سیســتم 

ــد  ــارت ســاده، توکــن می‌توان ــه عب ــت اســت. ب ــل مدیری ــن قاب بلاک‌چی

ــش  ــک نمای ــه ی ــازی را ب ــا مج ــی ی ــم از حقیق ــی اع ــر دارای ــاً ه تقریب

دیجیتالــی تبدیــل کنــد و امــکان انتقــال، مالکیــت و ذخیــره دیجیتــال را 

بــدون نیــاز بــه شــخص ثالــث یــا واســط فراهــم کنــد.

توکــن یــک دارایــی دیجیتــال اســت کــه مرجــع ایــن دارایــی منحصــر 

بــه فــرد بــوده و ویژگی‌هــای حقوقــی و قانونــی خــود را دارد. 

ــوان روی  ــزار را می‌ت ــرم اف ــن ن ــابه ای ــمت‌های مش ــن، قس علاوه‌برای

بلاک‌چیــن اجــرا و پیاده‌ســازی کــرد و ایــن امــر، توکن‌ســازی را از 

ســایر روش‌هــای دیجیتالــی کــردن متمایــز می‌کنــد. اســتفاده از 

بلاک‌چیــن بــرای ایجــاد یــک توکــن دیجیتــال، همــکاری شــرکت‌های 

مختلــف را امــکان پذیــر می‌کنــد کــه بــه نوبــه خــود اطلاعــات 

ــرد هــم مــی‌آورد. عــاوه  ــال گ ــک توکــن دیجیت پراکنده‌شــده را در ی

اشیاء فیزیکی و محصولات مالی

مجموعه‌ها/ دستگاه‌ها )اجسام منحصربه‌فرد(

ابزار مالی

مواد مصرفی

فلزات گران‎بها

اتوموبیل‌ها 

تجهیزات پزشکی 

دستگاه‌های الکترونیک 

هنرهای زیبا 

طلا مجموعه‌های مجازی

پلاتین ]طلای سفید[ 

نقره

غذا و نوشیدنی 

قهوه 

داروسازی

مجوزها سهام 

املاک و مستغلات 
درآمد ثابت
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گزینه‌های پرداخت

دارایی‌های نامشهود

ارز فیات )ارزهایی با پشتوانه دولتی(

دلار 

 یورو 

فرانک سوئیس

رمزارزها

بیت‌کوین 

اتریوم

امتیازات شرکتی
امتیاز وفاداری 

Meal points

ارز فیات دیجیتال

ارز دیجیتال بانک مرکزی

یورو دیجیتال بانک مرکزی فرانسه

فرانک دیجیتال سوئیس

کپی‌رایت
ثبت اختراعات 

مالکیت معنوی

مجوزها

 مزایا و امتیازها

حقوق مختلف

 علائم تجاری
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اشیاء فیزیکی و محصولات مالی

فلزات گران‎بها
ــایر  ــوندگی س ــد ش ــا نق ــی دارد، ام ــبتاً بالای ــوندگی نس ــا نقدش ط

ــی  ــوده و حت ــن ب ــوم( پایی ــال پالادی ــوان مث ــه عن ــا )ب ــزات گران‎به فل

بــه نقــد نشــدن میــل می‌کنــد. در بازارهــای غیــر نقدشــونده، 

ــه،  ــا عقــد توافقنامه‌هــای دوجانب ــد ب ــر می‌توانن شــرکت‌های بزرگ‌ت

کشــف قیمــت را انحصــاری کــرده و ســبب عــدم شــفافیت اطلاعات 

شــوند. موانع متعــدد ســرمایه‌گذاری، دسترســی بــازار بــرای تعدادی 

ــالیان  ــن، در س ــر ای ــاوه ب ــد. ع از شــرکت‌کنندگان را محــدود می‌کن

اخیــر مقــررات بیــن المللــی ســخت‌گیرانه‌ای در زمینــه ردیابــی 

ــال  ــن اعم ــره تأمی ــی در کل زنجی ــتری نهای ــا مش ــد ت ــزات از تولی فل

ــت. ــده اس ش

]از آنجایــی کــه[ توکن‌ســازی امــکان خردپذیــری را فراهــم می‌کنــد؛ 

بنابرایــن موانــع ســرمایه‌گذاری را کاهــش داده و دسترســی فعــالان 

کوچکتــر را بــه بازارهــای جدیــد افزایــش می‌دهــد. افزایــش 

ــن  ــا ای ــازار می‌شــود. ب ــه افزایــش نقدینگــی در ب مشــارکت منجــر ب

حــال، تعــداد بیشــتری از ســرمایه‌گذارن در بــازار از معامــات 

دو جانبــه بــه ســمت معامــات چنــد جانبــه می‌رونــد. در 

ــت، DLT از  ــده اس ــنتی پیچی ــای س ــر در بازاره ــن ام ــه ای ــی ک حال

قراردادهــای هوشــمند و مبــادلات خردپذیــر پشــتیبانی کــرده و 

ــده  ــات پیچی ــی در معام ــوری حت ــن و ف ــاب ام ــکان تسویه‌حس ام

و چندجانبــه را فراهــم می‌کنــد. ]هــر چنــد[ اجــرای حقوقــی 

قراردادهــای هوشــمند هنــوز در ســطح جهانــی روشــن نیســت، امــا 

ــات  ــن معام ــو ای ــع از لغ ــه مان ــود دارد ک ــی وج ــای قانون راهکاره

. می‌شــود

ــه  ــا ارائ ــوان ب ــه می‌ت ــت ک ــوع اس ــدر متن ــازار آنق ــر ب ــولات اخی تح

ــات  ــطه اطلاع ــی واس ــاط ب ــز ارتب ــر متمرک ــن و غی ــل ام ــک راه ح ی

بیــن مؤسســات تجــاری کالا در زیســت‌بوم را امــکان پذیــر کــرده و 

ــث  ــا شــرکت‌های بازرســی و اشــخاص ثال ــان شــرکت‌ها ب رابطــه می

ــرد. ــت ک را تقوی

14 ویژه نامه  ماهنامه ققنوس     |

یــک قانون‌گــذار ایتالیایــی قانونــی را بــه شــاره 2018/135 معرفــی کــرد کــه 
قراردادهــای هوشــمند ملــزوم را مشــخص می‌کند. قــوه قضاییــه انگلســتان بیانیه‌ای 
قانونی درمــورد دارایی‌هــای رمزنــگاری شــده و قراردادهــای هوشــمند منتشرکرد که 
در آن اعــام می‌کنــد کــه قراردادهــای هوشــمند تحــت شرایــط خاصــی متفــاوت از 

ــوند. ــی نمی‌ش ــول تلق ــای معم قرارداده
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در اقتصادهــای پیشــرفته اســتفاده از اســکناس در حــال کاهــش اســت و 

ــد.  ــته می‌کن ــر از گذش ــزی را کمرنگ‌ت ــای مرک ــش بانک‌ه ــر نق ــن ام ای

ــاوری  ــرفت فنّ ــا پیش ــعه ب ــال توس ــورهای در ح ــال در کش ــن ح ــا ای ب

جایگزین‌هایــی ماننــد ســرویس‌های پرداخــت بــا تلفــن همــراه در حال 

ظهــور اســت. عــاوه بــر ایــن، در پــی اکتشــاف بلاک‌چیــن پروژه‌هایــی 

توســط بانک‌هــای مرکــزی درحــال پیــاده ســازی اســت ]کــه از آن جملــه 

ــرد.[  ــزی اشــاره ک ــک مرک ــال بان ــه ارز دیجیت ــوان ب می‌ت

ارزهــای دیجیتال بانــک مرکــزی )CBDC( شــکل جدیــدی از پول اســت 

کــه توســط بانک‌هــای مرکــزی بــه صــورت دیجیتــال منتشــر می‌شــوند. 

اساســاً پــول شــکل خاصــی از ابــزار پرداخــت اســت و بــه عنــوان واســطه 

مبادلــه عمــل می‌کنــد. بــا ایــن وجــود پــول نقــد فیزیکــی ســطح خاصی 

از حریــم خصوصــی را ارائــه می‌دهــد کــه پــول دیجیتــال از آن برخــوردار 

نیســت.

CBDC می‌توانــد مبتنــی بر حســاب یا توکــن باشــد، به صــورت متمرکز 

یا غیــر متمرکز صــادر شــود و عمومــاً بر اســاس اهــداف تجــاری متفاوت 

بــه دو دســته اصلی تقســیم می‌شــود:

CBDC عمده:

ــش  ــب افزای ــرکای منتخ ــن ش ــی را در بی ــات مال ــی معام ــاً کارای عمدت

می‌دهــد، اگرچــه آزمایــش اولیــه هنــوز مزایــای قابــل توجهــی را اثبــات 

نکــرده اســت. CBDC عمــده فروشــی هــدف پــردازش حجــم زیــاد بــا 

ــت. ــاص اس ــای خ ــدک، در تاریخ‌ه ــات ان معام

CBDC خرد:

ــه  ــرای عمــوم مــردم پذیــرش گســترده‌تری دارد، ب تصــور می‌شــود کــه ب

عنوان مثــال بــرای تســهیل پرداخت‌هــای خــرده فروشــی و ]بــرای نمونه 

می‌توانیــد نگرانی‌هــا را کاهــش داده[ و الزامــات مربــوط بــه مبــارزه بــا 

 CBDC پولشــویی و تأمین مالــی تروریســم  را افزایش دهید. همچنیــن

بایــد تعــداد زیــادی از معامــات را بــا حجــم نســبی کــم انجــام دهد.

ارزدیجیتال بانک مرکزی
گزینه‌های پرداخت

مطالعــه اواخر ســال 2019 توســط صنــدوق بیــن المللی پــول )IMF( و 

بانــک مرکــزی انگلســتان بــه بررســی مــوارد دیگــر پرداختــه اســت ]که 

در ادامــه بــه آن اشــاره می‌شــود[

گزینه‌های طراحی:

ــا ســپرده‌های  ــت مســتقیم ب ــری از رقاب ــرای جلوگی ــر ب ــره صف ــا به • ب

ــی خــرد بانک

ــول و  ــرای پ ــتقیم ب ــت مس ــه رقاب ــی ک ــا منف ــت ی ــره مثب ــا نرخ‌به • ب

ــت  ــرای مدیری ــدی را ب ــد راه جدی ــا می‌توان ــد ام ــاد می‌کن ــپرده ایج س

ــد. ــاز کن ــی ب ــت‌های پول سیاس

ــوده  ــر روی CBDC ب ــق ب 70 درصــد از بانک‌هــای مرکــزی در حــال تحقی

ــص  ــه ســود خال ــب CBDC بســتگی ب ــود. تصوی ــد ب ــه‌زودی خواهن ــا ب ی

دریافــت شــده از آن دارد. ارزهــای دیجیتــال می‌تواننــد تــا حــدودی 

ــره ارزش(  ــول )واحــد حســاب، روش پرداخــت و ذخی نقش‌هــای ســنتی پ

ــد. ــا کنن را ایف

در حــال حــاضر، اکــر تحقیقــات انجــام شــده چالش‌هــای پیــش روی 

ــه  ــوط ب ــای مرب ــن نگرانی‌ه ــادل بی ــاد تع ــوه ایج ــم از نح CBDC را اع

ــفافیت  ــش ش ــک و افزای ــودن بان ــه ب ــن محرمان ــی، قوانی ــم خصوص حری

پوشــش می‌دهنــد، بــه عنــوان مثــال در حــال حــاضر دانمــارک و ســوئیس 

تعییــن کرده‌انــد کــه هزینه‌هــای CBDC خــرد از مزایای آن بیشــر اســت. 

سیســتم‌های ســنتی نیــز بــا گذشــت زمــان بهینــه شــده‌اند. سیســتم‌های 

پرداخــت سریــع )FPS(  در حال حــاضر در 55 حــوزه فعالیــت می‌کنند. در 

ســال SWIFT 2019 نشــان داد کــه پرداخت‌هــای بــرون مــرزی را می‌توان 

در کمــر از 25 ثانیــه تکمیــل کــرد.

بــا ایــن حــال، FSP )سیســتم‌های پرداخت سریــع( انگلســتان، که 10 ســال 

ــت در  ــه 30 پرداخ ــور سران ــد، به‌ط ــت می‌کن ــوزه فعالی ــن ح ــت در ای اس

ســال 2018 را پــردازش کــرده اســت.

ــا ایــن حــال، ایــن  ــاوری بلاک‌چیــن مرتبــط اســت، ب ــا فنّ CBDC اغلــب ب

بــدان معنــا نیســت کــه نمی‌تــوان آن را بــا اســتفاده از یــک فنّــاوری متمرکز 

متــداول ایجــاد کــرد.
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CBDC مثال‌هایی از پروژه‌های

مجری

بانک مرکزی کانادا

بانک مرکزی فرانسه، 
)ECB( بانک مرکزی اروپا

گروه بانک‌های مرکزی

بانک مرکزی برزیل

بانک مرکزی ایسلند

بانک مرکزی باهاماس

بانک مرکزی تونس

بانک مرکزی اروپا، بانک 
ژاپن

بانک مرکزی آلمان

نهاد پولی سنگاپور

بانک خلق چین

جمهوری جزایر مارشال

بانک مرکزی سوئد

بانک مرکزی سوئیس

محصول

پروژه یاسپر - یک طرح تحقیقاتی مشترک بین بخش‌های دولتی و خصوصی است تا درک شود که چگونه 
DLT می‌تواند سیستم پرداخت عمده فروشی را متحول کند.

 CBDC برای آزمایش همراه با بانک مرکزی اروپا و سایر بانک‌های مرکزی یوروسیستم، به ویژه در مورد
عمده فروشی، کاملاً آماده است.

بانک کانادا، بانک انگلستان، بانک ژاپن، بانک مرکزی اروپا، Sveriges Riksbank و بانک ملی سوئیس، 
به همراه بانک تسویه حساب‌های بین المللی )BIS(، گروهی را برای به اشتراک گذاشتن تجربیات ارز 

دیجیتال بانک مرکزی )CBDC( در حوزه قضایی خود. ایجاد کرده‌اند.

Project Salt - در حال بررسی DLT برای یک سیستم احتمالی و انعطاف پذیری پرداخت‌های بین بانکی 
و همچنین یک پلت فرم تبادل اطلاعات غیر متمرکز است.

پروژه Rafkróna - در حال کاوش است

Sand Sandlar - در 27.12.2019 با هدف تسریع در اصلاح سیستم پرداخت‌ها، پذیرش دسته‌های جدید 
ارائه دهندگان خدمات مالی و استفاده از زیرساخت‌های پرداخت‌های دیجیتالی برای در دسترس قرار دادن 

خدمات بانکی سنتی برای همه اقشار مردم معرفی شد. بسیاری از مزایای معرفی ارز دیجیتال هنوز قابل 
تعیین نیست. با این حال، آن‌ها ممکن است شامل سرکوب بالقوه هزینه‌های اقتصادی مرتبط با استفاده از 

پول نقد و مزایای دولت از بهبود هزینه‌ها و سیستم‌های مالیاتی باشند.

دینار الکترونیک برای مطالعه فرصت‌ها و خطرات ذاتی این فنّاوری‌های جدید، به ویژه از نظر امنیت 
سایبری و ثبات مالی استفاده می‌شود.

پروژه استلا - بررسی می‌کند که آیا فنّاوری بلاک‌چین می‌تواند پرداختها و تسویه حسابهای بین بانکی 
داخلی را بهبود بخشد و تجارت سریع بین بانکی و تسویه اوراق بهادار به صورت نقدی را تسهیل کند.

نمونه اولیه BLOCKBUSTER و سایر تلاشها در حال بررسی DLT برای اهداف متعدد از جمله برای بهبود 
کارایی و کاهش ریسک در فرایندهای تسویه اوراق بهادار بین بانکی است.

پروژه یوبین - یک پروژه مشارکتی با بخش بانکی است که به بررسی استفاده از DLT برای تسویه 
 CBDC پرداخت‌ها و اوراق بهادار و همچنین روش‌های جدید انجام پرداخت‌های فرامرزی با استفاده از

می‌پردازد.

پرداخت الکترونیکی ارز دیجیتال )DCEP( - یک سیستم دو لایه پیشنهاد شده است که به صورت مرکزی 
منتشر می‌شود و با ارز فیات پشتیبانی می‌شود.

 )’Sovereign (‘SOV پس از صدور قانون ارز دولتی در سال 2018، یک ارز جدید مبتنی بر بلاک‌چین به نام
معرفی شد.

کرون الکترونیک- یک پروژه یک ساله در سال 2020 راه اندازی شد تا نگرانی‌های مربوط به منسوخ شدن 
پول نقد فیزیکی در سوئد و پیامدهای آن را برطرف کند.

بورس سوئیس )SIX( و بانک ملی سوئیس )SNB( در حال کار بر روی اثبات مفهومی برای بررسی چگونگی 
استفاده از پول بانک مرکزی دیجیتال در تسویه دارایی‌های توکن بین شرکت‌کنندگان در بازار هستند.

:CBDC مزایای احتمالی

• هزینه صدور را کاهش می‌دهد

• آسان‌تر از ارز فیات توزیع می‌شود

• قابلیت برنامه ریزی )کارآمدتر و انعطاف پذیرتر(

• انتقال زمان واقعی )با هزینه کم(

• پاکسازی و فرایند تسویه بهتر

• افزایش قابلیت ردیابی و نظارت

• جمع آوری داده‌های زمان واقعی، مانند ایجاد، حسابداری و گردش پول، مرجع مفیدی برای 

سیاست گذاران پولی است

• رسیدگی به عواقب کاهش نقدینگی

• بهبود دسترسی و قابلیت استفاده از پول بانک مرکزی
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دارایی‌هــای  نشــانگر  کــه  غیرمثلــی  توکن‌هــای  توکن‌ســازی 

ــده‌ای  ــا شــتاب فزاین ــا امــاک اســت، ب ــد هــر ی ــای واقعــی مانن دنی

ــه  ــی ک ــرد توکن‌های ــن کارب ــروزه رایج‌تری ــال رشــد هســتند. ام در ح

ــل  ــاً قاب ــد، توکن‌هایــی هســتند کــه طبیعت در بلاک‌چیــن وجــود دارن

تعویــض یــا توکــن مثلــی هســتند، ماننــد ارزهــای رمزنــگاری شــده یــا 

شــمش طــا. توکــن مثلــی بــه ایــن معنــی اســت کــه هــر واحــد کالا 

بــا هــر واحــد دیگــر قابــل تعویــض اســت. بنابرایــن، بــرای مثــال یــک 

کیلــو طــای خالــص قابــل تعویــض بــا هــر کیلــو طــای خالــص دیگــر 

ــت. اس

بــا ایــن حــال، یــک مفهــوم کاربــردی جدیــدی تحــت عنــوان 

ــی باعــث ایجــاد سر و صــدای  ــای واقع توکن‌ســازی دارایی‌هــای دنی

زیــادی شــده و رشــد چشــمگیری داشــته اســت. برخــاف توکن‌هــای 

قابــل تعویــض )مثلــی(، ایــن توکن‌هــای جدیــد بــه اصطــاح غیرقابــل 

تعویــض )NFT( دارایی‌هــا و اقلامــی را ارائــه می‌دهنــد کــه از 

ــل  ــی و غیرقاب ــل جایزگزین ــرد، غیرقاب ــه ف ــر ب ــف منح ــر تعری نظ

نــد. تعویض‌ا

ویژگی‌هایــی کــه توســط NFTs ارائــه داده می‌شــوند می‌تواننــد 

متفــاوت باشــند. از یــک ســو شــامل شناســه‌هایی منحــر بــه فردنــد 

و از ســویی دیگــر، اطلاعــات کامل‌تــری ماننــد مــکان، انــدازه یــا 

ــود. ــامل می‌ش ــول را ش ــت محص ــه اصال درج

ــا  ــای بی‌ت ــط توکن‌ه ــده توس ــه ش ــولات ارائ ــه محص ــای اولی نمونه‌ه

)NFT( روی بلاک‌چیــن، مــوارد فیزیکــی ماننــد، جواهــرات یــا 

ــتاندارد از  ــن اس ــره تأمی ــک زنجی ــی از ی ــه بخش ــتند ک ــا هس داروه

ــازی  ــوند. توکن‌س ــامل می‌ش ــده را ش ــرف کنن ــا م ــده ت ــد کنن تولی

اقــام، امــکان ردیابــی در زمــان واقعــی محصــولات را فراهــم می‌کنــد 

و تولیدکننــده را قــادر می‌ســازد تــا کلاهبرداری‌هــای احتمالــی را 

ــد. ــخیص ده تش

صنعــت مالــی و به‌ویــژه بخــش مدیریــت دارایــی، علاقــه زیــادی بــه 

ــولات  ــی محص ــا نمایندگ ــی ی ــرای مهندس ــا ب ــای بی‌ت ــرد توکن‌ه کارب

سرمایه‌گــذاری نشــان می‌دهــد. امــاک و مســتغلات یــک نمونــه 

ــتفاده  ــا اس ــد ب ــه می‌توانن ــتند ک ــی هس ــای واقع ــوب از دارایی‌ه خ

ــت  ــاس، مالکی ــن اس ــر ای ــوند. ب ــان داده ش ــا نش ــای بی‌ت از توکن‌ه

ــررات  ــت مق ــا رعای ــا ب ــد در توکن‌هــای بی‌ت ــن می‌توان مســتقیم زمی

ــد. ــیم‌پذیر باش ــه، تقس ــکل گرفت ش

بــا ایــن حــال، بــا توجــه بــه تمرکــز بــازار روی آثــار هنرمنــدان قدیمــی 

ــا شروع  ــای بی‌ت ــذاری، توکن‌ه ــرای سرمایه‌گ ــیله‌ای ب ــوان وس ــه عن ب

بــه جــذب علاقه‌منــدان ایــن حــوزه می‌کننــد. بــا نمایــش آثــار هــری 

ــرده‌تری از  ــروه گس ــد گ ــه می‌توان ــات مربوط ــا، معام روی توکن‌ه

سرمایه‌گــذاران را شــامل شــود. عــاوه بر ایــن، مراحــل احــراز هویت، 

ردیابــی فرآیندهــای حمــل و نقــل، ترمیــم و همچنیــن تجــارت آنهــا 

می‌توانــد ســاده‌تر شــود.

از آنجــا کــه اکــر دارایی‌هــای جهــان منحصربه‌فــرد هســتند، 

ــدازی عــر بعــدی اقتصــاد  ــا نقــش مهمــی در راه ان توکن‌هــای بی‌ت

دیجیتــال و حمایــت از تصویــب قوانیــن مرتبــط بــا بلاک‌چین توســط 

شرکت‌هــا بــرای ارائــه دیجیتالــی دارایی‌هــای خــود خواهنــد داشــت.

چگونگی توکن‌سازی 
دارایی‌های دنیای 

واقعی؟
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می‌توانیــد  مقالــه  ایــن  در 
ببینیــد کــه چگونــه توکن‌هــای 
بی‌تــا)NFTs( می‌تواننــد بــرای 
شرکت‌هــا و سرمایه‌گذاری‌هــا 

ــد. ــق ارزش کنن خل



توکن‌ســازی باعــث ایجــاد تحولاتــی در زنجیــره ارزش معامــات اوراق بهــادار خواهــد شــد. در حالــی کــه رویــه کلــی بــدون تغییــر 
باقــی می‌مانــد، روندهــای فــردی ممکــن اســت متفــاوت باشــد. تفاوت‌هــای عمــده مربــوط بــه ویژگی‌هــای فنّــاوری بلاک‌چیــن 

اســت کــه اجــازه ورود بــه مدل‌هــای تجــاری و شــرکت‌کنندگان جدیــد را بــه بــازار می‌دهــد.

 توکن‌سازی مستلزم
 یک زیرساخت محکم است

تسویه توافق نگهداری خدمات مالی اضافی

)خرید و فروش(	خدمات بانکی اضافی تجارت	

ــن  ــی بنیادی ــی اضاف ــات مال • خدم

ــزارش، حســابداری،  مانند مالیات، گ

اقدامــات شرکــت و مدیریــت وثیقه 

از نظــر اصولــی بیــن رویکرد ســنتی 

و جدیــد تفاوتــی نــدارد.

• بــا ایــن حــال، پــل جدیــدی از 

خدمــات میــان رویکــرد ســنتی و 

ــده  ــاد ش ــازی ایج ــرد توکن‌س رویک

ــادلات توکــن- ــال: مب ــوان مث ــه عن ب

ســهام

ــاوری  • ســایر خدمــات مرتبــط با فنّ

ــن  ــاخت بلاک‌چی ــر زیرس ــی ب مبتن

ــود،  ــان ش ــده نمای ــد در آین می‌توان

زیرا تحــت تحقیقات قــرار می‌گیرد. 

ــه هــارد  ــوط ب ــات مرب ــد خدم مانن

ــی ــک‌های حکومت ــا ریس ــورک ی ف

در  را  بهــادار  اوراق  بایســتی   •

ــا تحــت  محــل امنــی خودگــردان ی

ــوان  ــه عن ــد، ب ــره کنی نظــارت ذخی

ــپرده  ــا س ــی ی ــه مال ــال. موسس مث

گــذاری

• توکــن دیجیتــال را می‌توان توســط 

شــخص ثالــث / سرپرســتان مــورد 

اعتــاد یــا توســط صاحبان موسســه 

یــا فــرد ذخیــره کــرد.

 Token روش‌هــای مختلف ذخیــره •

ــا  ــن ی ــورت آنلای ــه ص ــوان ب را می‌ت

ــن  ــه ای ــته ب ــام داد، بس ــن انج آفلای

کــه Token در دســتگاهی متصــل 

ــر. ــا خی ــره شــود ی ــه اینترنــت ذخی ب

• بایســتی اطمینــان حاصــل کنیــد که 

ــدرج  ــدات من ــر، تعه ــای درگی طرفه

انجــام می‌دهنــد. را  قــرارداد   در 

• داده‌هــای خریــدار و فروشــنده را 

بایســتی بــرای هــر معاملــه مطابقت 

ــد. دهی

•  انتقــال اوراق بهــادار از فروشــنده 

بــه خریــدار در مقابــل پرداخــت 

ــدرج در  ــدات من ــام تعه ــرای انج ب

قــرارداد.

•  بر اســاس ویژگی‌های اصلــی DLT و فنّــاوری Blockchain تســویه حســاب و توافق نیازی 

 بــه اشــخاص ثالــث مرکــزی نــدارد. در عــوض هــر دو توســط خــود فنّــاوری اداره می‌شــوند.

• بر اســاس ویژگی‌هــای اصلــی DLT و فنّــاوری Blockchain تســویه حســاب و توافق نیازی 

به اشــخاص ثالث مرکــزی نــدارد. در عــوض هر دو توســط خــود فنّــاوری اداره می‌شــوند.

4 5 6 7
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خاستگاه توزیع تجارت

)خرید و فروش(	 انتشارتجارت	

• بــازار ثانویــه توســط بورس‌هــای 

اوراق بهــادار و مؤسســات تحــت 

کنــرل ماننــد شرکــت سرمایه‌گــذاری 

و کارگزاری‌هــا اداره می‌شــود.

• اجــرای معاملات تنهــا از طریــق بازه‌های 

زمانــی خاص امــکان پذیر اســت.

ــادار و دارایی‌هــای  ــورس اوراق به • ب

دیجیتــال هنــوز یــک شرکــت کننــده 

مهم در بــازار هســتند، امــا معاملات 

ــا  ــه همت ــا ب ــل ماهیــت همت ــه دلی ب

محــدود بــه مؤسســات مســتقر 

ــت. نیس

• امکان انجام معاملات 24 ساعته

موسســه  توســط  توزیــع   •

می‌شــود انجــام  صادرکننــده 

ــط  ــه فق ــازار اولی ــه ب ــی ب • دسترس

بــرای سرمایه‌گــذاران مجــاز امــکان 

ــت. ــر اس پذی

• توزیــع را می‌تــوان بــدون واســطه 

از طریــق کانال‌هــای دیجیتــال 

انجــام داد.

• دسترســی اولیــه بــه بــازار فقــط بر 

اســاس محیــط مقــررات اســت، نــه 

محــدوده فنــی.

بهــادار  اوراق  انتشــار  بــازار   •

محدودشــده اســت و تــا حــد زیادی 

توســط بانک‌هــای سرمایه‌گــذاری 

می‌شــود. اداره 

• متدولــوژی بالغ برای انتشــار اوراق 

بهــادار

بازیگــران  بــه  فقــط  صــدور   •

در  نمی‌شــود،  محــدود  ســنتی 

عــوض بازیگــران جدیــدی ماننــد 

مشــاوره‌ها، شرکت‌هــای کوچــک 

و متوســط فنّــاوری و شرکت‌هــای 

خودشــان را نشــان می‌دهنــد.

• قــرارداد هوشــمند مبتنــی بــر 

بلاک‌چیــن روش‌هــای جدیــد راه 

انــدازی را ایجــاد می‌کننــد.

DeFi مانند

زنجیره ارزش سنتی

واقعیت جدید: 
زنجیره ارزش 

توکن‌سازی

1 2 3

1 2 3
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فنّــاوری بلاک‌چیــن بــه شــا امــکان می‌دهــد تــا دارایی‌هــای دیجیتالــی خــود را از طریــق توکن‌ســازی ایجــاد کنیــد. ایــن فراینــد تفــاوت چندانــی 

بــا ســایر پروژه‌هــای فنّــاوری اطلاعــات کــه در آن دارایی‌هــا یــا کالاهــای شــا بــه صــورت دیجیتالــی نمایــش داده می‌شــدند، نــدارد. بــا ایــن حــال، 

ــاوری بلاک‌چیــن بایــد برخــی ملاحظــات را انجــام داد. ــرای در نظــر گرفــن ویژگی‌هــای فنّ ب

ــد و  ــش می‌ده ــا را نمای ــی ش ــدی دارای ــای کلی ــه ویژگی‌ه ــت ک ــی اس ــد اطلاعات ــک ک ــاد ی ــامل ایج ــا، ش ــازی دارایی‌ه ــاده، توکن‌س ــان س ــه زب ب

ــان  ــی در زب ــد اطلاعات ــن ک ــوم، ای ــن اتری ــل باشــد. در بلاک‌چی ــران هــم در تعام ــی دیگ ــال دارای ــا نمایش‌هــای دیجیت ــر اجــازه می‌دهــد ب ــه کارب ب

ــت. ــه اس ــعه یافت ــی Solidity توس برنامه‌نویس

از نظر فنی، این فرایند را می‌توان به 4 مرحله اصلی تقسیم کرد:

رویکرد فنی برای توکن‌سازی دارایی‌ها

مرحله 1: انتخاب مدل برای نشان دادن دارایی‌ها:

اســتانداردهای متعــددی از توکن‌ســازی در خانــواده اتریــوم بــه وجــود 

آمــده اســت کــه امــکان ارائــه انــواع مختلــف دارایی‌هــا را فراهــم 

ــرده  ــن را آســان ک ــرش بلاک‌چی ــن اســتانداردها پذی ــی ای ــد. معرف می‌کن

و قابلیــت همــکاری بیــن چندیــن طــرح بلاک‌چینــی را امکان‌پذیــر 

می‌کنــد. ایــن طــرح اجــازه می‌دهــد تــا توکن‌هایی کــه از یــک اســتاندارد 

)از یــک خانــواده( هســتند، از برخــی از قراردادهــای هوشــمند عمومــی 

ــکان  ــه ام ــرد ک ــای پرکارب ــف پول‌ه ــی از کی ــا در برخ ــد ی ــتفاده کنن اس

ــره شــوند. ــد، ذخی ــات را فراهــم می‌کنن ــت اطلاع ــره مالکی ذخی

یک اســتاندارد توکن شــامل مجموعــه‌ای از توابــع و ویژگی‌هــای از پیش 

تعریف شــده اســت کــه می‌توانــد عمدتــاً بــرای نشــان دادن ویژگی‌های 

هــر دارایــی اجــرا شــود. بــرای در نظــر گرفــن اینکــه کــدام اســتاندارد را 

انتخــاب کنیــد، بایــد ویژگی‌هــای کلیــدی دارایــی )بــرای مثــال: مثلــی یــا 

غیرمثلــی( را ارزیابی کنیــد. گســرده‌ترین اســتانداردهای توکــن به شرح 

زیــر اســت:

ERC20 استاندارد 
توکن‌های مثلی: مانند اتریوم

انتقال ارزش بین کاربران

اجازه می‌دهید که هر کس از طرف خود 

ارزش خرج کند

ERC1400 استاندارد 
توکن‌های اوراق بهادار ) مانند 

حفاظت از داده و حریم خصوصی(

انتقال مالکیت یک رمز امنیتی بین 

کاربران، نیازمند گواهی

برای یک توکن اوراق بهادار یکسان، بین 

چندین پارتیشن تقسیم می‌شود.

به اپراتور اجازه دهید تا یک کد امنیتی را 

از طرف شخص دیگری منتقل کند

اسناد مرتبط را با یک توکن اوراق بهادار 

مدیریت می‌کنید

انتقال یا بازخرید یک دارایی )توسط 

کنترل کننده(

ERC721 استاندارد
توکن‌های غیرمثلی: مانند 

کریپتوکیتیز

انتقال مالکیت بر یک دارایی خاص بین 

کاربران

به اپراتور اجازه می‌دهد دارایی خاصی را 

از طرف شخص دیگری منتقل کند.

به اپراتور اجازه می‌دهد همه دارایی‌ها را 

از طرف شخص دیگری منتقل کند

توجه بــه این نکتــه ضروری اســت که نحــوه توکــن شــدن دارایی تنهــا به خــود دارایی بســتگی نــدارد بلکه بایــد فرآینــد تجــاری آن را کــه از طریــق بلاک‌چین 

دیجیتالــی شــده اســت، درنظــر گرفتــه شــود. در نتیحــه بســته بــه کاربــرد مــورد نظــر، می‌تــوان یــک دارایــی را بــه صورت‌هــای متفاوتــی توکن‌ســازی کــرد. 

بســته بــه مــورد اســتفاده، دارایی‌هــای یکســان، می‌تواننــد متفــاوت ارائــه شــوند و بــه طــور بالقــوه از مدل‌هــای مختلــف توکن اســتفاده می‌شــود.
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یکــی دیگــر از ملاحظــات مهــم هنــگام انتخــاب نحــوه توکــن شــدن 

دارایــی، مدیریــت حریــم خصوصــی اســت. بلاک‌چیــن به طــور پیش 

فــرض شــفافیت را در اختیــار می‌گــذارد امــا این شــفافیت بــرای همه 

ــول نیســت. در حقیقــت، برخــی  ــل قب ــع قاب مــوارد اســتفاده و صنای

مــوارد محدودیت‌هــای نظارتــی نیــز در ایــن زمینــه وجــود دارد )بــه 

عنــوان مثــال، مقــررات ضــد افشــای اطلاعــات(. در چنیــن مــواردی، 

ــد  ــه می‌توان ــود دارد ک ــی وج ــم خصوص ــش حری ــای افزای فنّاوری‌ه

بــرای کاهــش شــفافیت و مبهــم ســازی اطلاعــات اســتفاده شــود تــا 

بــه شرکت‌هــا اجــازه دهــد معامــات بلاک‌چیــن را بــه روشــی قابــل 

اعتــاد و بــدون افشــای اطلاعــات حســاس انجــام دهنــد.

اثبــات دانــش صفــر  یکــی از فنّاوری‌هایــی اســت کــه امــکان انجــام 

معامــات خصوصــی بلاک‌چیــن را فراهــم می‌کنــد، امــا اســتفاده از آن 

نیــاز بــه تجدیــد نظــر کامــل در نحــوه نمایــش دارایی‌هــا دارد. EY یک 

پروتــکل مبتنــی بــر مــدارک دانــش صفــر ایجاد کــرده اســت کــه اجازه 

می‌دهــد انتقــال خصوصــی مالکیــت بــر روی شــبکه اصلــی اتریــوم، 

 Nightfall[ 2019 ــال ــه[ در س ــود.]این مؤسس ــده ش Nightfall نامی

ــاوری  ــا در اتخــاذ فنّ ــه شرکت‌ه ــرای کمــک ب ــزاری ب ــوان اب ــه عن را[ ب

بلاک‌چیــن در حــوزه عمومــی عرضــه کــرد.

ارزیابــی نحــوه مدیریــت حریــم خصوصــی بایســتی از ابتــدا بــرای 

در نظــر گرفــن مــدل مناســب بــرای توکن‌ســازی دارایی‌هــا در 

ــز  ــه چی ــی هم ــازی ابتدای ــه بازس ــاز ب ــا از نی ــود ت ــه ش ــر گرفت نظ

ــود. ــاب ش اجتن
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پیشگامان سوئیس- توکنیزه کردن سهام‌های موجود

همان اصولی کــه در مثــال صنعــت خودروســازی وجــود دارد بر صنعــت خدمــات مالی نیز صــدق می‌کنــد. شرکت سوئیســی مونــت پلرین یکی 
از اولیــن مؤسســه‌هایی بود کــه تمام ســهام‌های خــود را بر بســر اتریــوم توکنیــزه کــرد. در این مــورد، فراینــد توکن‌ســازی تمرکز زیــادی بــر دریافت 

اطلاعات خریــداران ســهام‌های توکنیــزه شــده، داشــته اســت، از ایــن رو مراحل ایــن فرایند اساســی به صــورت زیر جمع بندی شــده اســت:
•    ثبت‌نام انفرادی سهامداران مونت پلرین پس از اتمام فروش سهام

•   احراز هویت و شناسایی افراد
•   نگهــداری از داده‌هــای ســهام‌داران خصوصــی کــه بــا بلاک‌چیــن و دفــر کل توزیــع شــده جایگزیــن نشــده‌اند. )اگــر چــه توکن‌ســازی امــکان 
دیجیتالــی کــردن بســیاری از فرایندهــای شرکتــی را اعــم از ثبــت نقــل و انتقــال ســهام و شناســایی ســهامداران گرفتــه تــا برخــی اقدامــات شرکتی 

ــد( ــم می‌کن فراه
•  انتقــال رایــگان توکن‌هــای ســهام، بــا ایــن حال یــک خریــدار بالقــوه بایــد به نــاشر درخواســت دهــد تــا در دفــر ثبــت ســهام‌داران ثبت شــود، از 

AML/KYC  جملــه فرایند احــراز هویــت کامــل
تصادفــی نیســت کــه یکــی از اولیــن شرکت‌هایــی کــه ســهام‌های خــود را توکنیــزه کــرد در ســوئیس واقــع شــده اســت. در ســال 2018 انجمــن 
تکنولــوژی و بــازار سرمایه ســوئیس طرحــی درمــورد توکنیــزه کــردن ســهام‌های شرکت‌های ســوئیس بــا اســتفاده از فنّــاوری دفــرکل توزیع شــده 
منتشر کــرد. در این طــرح، انجمــن دســتورالعمل‌هایی با جزئیــات درمــورد چگونگی توکنیــزه کــردن اوراق بهــادار شرکت‌های ســوئیس و ســاختار 
ایــن فراینــد ارائــه کــرد. ایــن طــرح روی ســهام‌هایی کــه مطابــق بــا قوانیــن شرکت‌هــای ســوئیس تایید نشــده بودنــد و قبــا منتــر شــده بودند، 
تمرکــز داشــت. بــه ایــن ترتیــب ســهام‌ها و توکن‌هــای دیجیتــال بهــم مرتبــط می‌ماننــد و ســهام‌ها تنهــا بایــد همــراه بــا توکــن مربوطــه منتقــل 

ــدند. می‌ش
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قبــل از اجــرای شــیوه توکن‌ســازی انتخــاب شــده بــرای نمایــش 

دارایی‌هــا، بایــد چنــد ســؤال را طــرح کنیــد کــه پاســخ ایــن ســؤالات 

در اینکــه کــدام اطلاعــات در زنجیــره ذخیــره شــود و کــدام اطلاعات 

در پایگاه‌هــای داده خــارج از زنجیــره ذخیــره شــوند، تأثیــر 

ــرد: ــرار گی ــه ق ــورد توج ــد م ــر بای ــکات زی ــذارد. ن می‌گ

• آیــا محدودیت‌هــای قانونــی یــا نظارتــی )ماننــد حریــم خصوصــی 

و حفاظــت از داده‌هــا، و غیــره( وجــود دارد؟

• میزان اعتماد مورد نیاز به داده‌ها چقدر است؟

• فراینــد کســب و کار چگونــه اســت؟ کــدام اطلاعــات بــرای انجــام 

صحیــح فرآینــد ضروری اســت و کــدام یــک حــاوی اطلاعــات مفیــد 

ــت؟ اس

• الزامــات مــورد نیــاز بــرای مقیــاس پذیــری )حجــم داده‌هــا( 

؟ چیســت

ــی  ــزودن برخ ــات، اف ــت اطلاع ــامل مدیری ــد ش ــات می‌توان ــن اقدام ای

عملکردهــا بــرای مطابقــت بــا الزامــات تجــاری، شخصی‌ســازی برخــی از 

عملکردهــای عمومــی و غیــره باشــد. بــه عنــوان مثــال، اگــر دارایی‌هــای 

ــوه  ــا نح ــی ی ــت نقدینگ ــار و مدیری ــود، انتش ــه ش ــر گرفت ــی در نظ مال

ارزش‌گــذاری آنهــا در بازارهــای اولیــه و ثانویــه بایــد به درســتی مهندســی 

ــود. ش

همچنین توجه بــه این نکتــه ضروری اســت که مســتندات عملکــرد توکن 

برای اطمینــان از پذیــرش و اســتفاده از ایــن دارایی کلیدی اســت: بــه ویژه 

در مورد انتشــار دارایی‌هــای مالــی، یــک برگــه دوره )Term sheet( اغلب 

بــرای کمــک بــه سرمایه‌گــذاران و کاربــران منتــر می‌شــود تــا عملکــرد و 

 Term( مفاهیــم اصلــی اساســی دارایــی را درک می‌کننــد. ایــن برگــه دوره

sheet( همچنیــن ممکن اســت بــرای تنظیــم کننده‌ها بــرای تأیید انتشــار 

و صــدور دارایــی دیجیتالــی مــورد نیــاز باشــد، بــه عنــوان مثــال در برخــی 

از STO هــا.

مرحله 2: مدل‌سازایی دارایی

Review Deployment
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قبل از اســتقرار و اســتفاده از یک توکــن، برخی اقدامــات احتیاطی را 

بایــد بــه دلیــل تغییرناپذیــری بلاک‌چیــن و برگشــت ناپذیری توســعه 

انجــام داد. در واقــع، هنگامــی کــه کــد نحــوه رفتــار دارایــی شــا در 

بلاک‌چیــن منتــر شــد، دیگــر امــکان بازگشــت وجــود نــدارد.

نمونــه‌ای کــه می‌تــوان بــه آن اشــاره کــرد، اتفاقــی اســت کــه در ژوئن 

2016 بــرای DAO کــه یــک ســازمان دیجیتالــی غیرمتمرکــز مســتقل 

بــود، افتــاد. ایــن ســازمان از طریــق جمــع آوری سرمایــه بــه عنــوان 

سرمایه‌گــذاری خطرپذیــر، بیــش از 150 میلیــون دلار جمــع‌آوری 

ــد و  ــرد، برخــی از هکرهــا از مســائل آســیب‌پذیری اســتفاده کردن ک

بیــش از 50 میلیــون دلار در آن زمــان سرقــت کردنــد.

ــتفاده از  ــا اس ــا ب ــی، ی ــی‌های امنیت ــی از بررس ــام برخ ــن انج بنابرای

ــرای  ــی ب ــث تخصص ــخاص ثال ــه اش ــزام ب ــا ال ــتاندارد ی ــای اس ابزاره

انجــام یــک بررســی و ]ســپس[ انتشــار توکــن، بســیار ضروری اســت. 

ــه  ــرده اســت ک ــاد ک ــمند ایج ــرارداد هوش ــزار بررســی ق ــک اب EY ی

ــتاندارد  ــه اس ــر مجموع ــد خــود را در براب ــوان ک ــیله آن می‌ت ــه وس ب

چک‌هــا آزمایــش کــرد و طیفــی از خدمــات ســایبری فنّــاوری 

اطلاعــات را بــرای بــه حداقــل رســاندن خطــرات امنیتــی برنامه‌هــای 

ــه داد. ــمند ارائ ــرارداد هوش ــعه ق ــال توس ــردی در ح کارب

مرحله 3: بررسی فنی و امنیتی کد اطلاعات

ــن  ــادگی در بلاک‌چی ــه س ــوان ب ــد را می‌ت ــی، ک ــی امنیت ــس از بررس پ

عمومــی یــا خصوصــی در نظــر گرفته شــده، بســته به مــورد اســتفاده 

و محیــط در نظــر گرفتــه شــده، مســتقر کــرد.

ــا  ــودکار ی ــورت خ ــه ص ــی، ب ــس از طراح ــد پ ــا می‌توانن ــن توکن‌ه ای

دســتی اجرا شــده و توســط یــک یا چنــد کاربــر صــادر شــوند. کاربران 

می‌تواننــد بــا اســتفاده از تابــع منتشرشــده، بــا ایــن توکن‌هــا در 

ارتبــاط باشــند. آن‌هــا همچنیــن می‌تواننــد ایــن دارایی‌هــا را در 

کیــف پــول خــود ذخیــره کــرده و دارایــی خــود را در بلاک‌چیــن 

ــد. ــی نگهدارن متول

بــه منظــور پیگیــری چرخــه عمــر ایــن دارایی‌هــا و بســته بــه اینکــه 

چطــور و چگونــه حریــم خصوصــی اجــرا شــده اســت، می‌تــوان 

ــر  ــک تحلیلگ ــرد. EY ی ــاد ک ــن اعت ــارت بلاک‌چی ــای نظ ــه ابزاره ب

بلاک‌چیــن ایجــاد کــرده اســت کــه امــکان ردیابــی چرخــه عمــر 

دارایی‌هــا و دسترســی بــه داشــبوردها را داشــته و همچنیــن ابزارهای 

ــد  ــی افت ــاق م ــن اتف ــه در بلاک‌چی ــرای درک آنچ ــل ب ــه و تحلی تجزی

را دارد.

مرحله 4: استقرار کد اطلاعاتی

Token Model

Technical

Getting started

Business

Asset Model



زمینه‌های تمرکز

 توکن‌سازی جنبه‌های مختلفی دارد. با این حال، نوآوری‌های تکنولوژیکی نیاز به 
یک دیدگاه جامع، شامل فنّاوری، حقوقی، نظارتی، مالیاتی، حسابداری و دیدگاه 

تجاری دارد.

با توجه به فرصت‌های متعددی که 
توکن‌سازی ارائه می‌دهد، چه چیزی را 

سازمان شما باید بداند؟

26 ویژه نامه  ماهنامه ققنوس     |
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جذب سرمایه

مقایسه تأمین مالی‌های مبتنی بر توکن در 
مقایسه با رویکردهای سنتی
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توکن‌های اوراق بهادار چه چیزی را پیشنهاد می‌دهند؟

یــک توکــن‌ اوراق بهــادار بــرای عرضــه عمومــی اســت کــه نشــان‌دهنده یــک اوراق بهــادار 

اســت. مالــک توکــن طبــق وعده‌هــای داده شــده، حقوقــی را در شرکــت و ادعاهــای 

ــا  ــراردادی در مــورد دارایی‌هــا بدســت مــی‌آورد. اساســاً، توکن‌ســازی موجــب می‌شــود ت ق

ــد. ــت کنن ــود را دریاف ــه لازم خ ــطه‌ها سرمای ــه واس ــاز ب ــدون نی ــتارت‌آپ‌ها ب اس



ــا  ــه ب ــتند ک ــت را داش ــن فرص ــتارتاپ ای ــای اس ــن، شرکت‌ه ــش از ای پی

ــته  در  ــذاران فرش ــا سرمایه‌گ ــر ی ــذاری خطرپذی ــای سرمایه‌گ شرکت‌ه

تماس باشــند؛ امــا مشــاغل تثبیــت شــده از ایــن امتیــاز برخــودار بودند 

کــه از طریــق عرضــه اولیــه ســهام بــه بــازار عمومــی برونــد.

سرمایه‌گــذاران خطرپذیــر یــا VCهــا معمــولاً بــه دنبــال سرمایه‌گذاری 

در شرکت‌هــای نوپــای نویدبخــش و همچنیــن مشــاغل کوچــک و 

متوســط هســتند کــه بــه اعتقــاد آنهــا پتانســیل عمومــی شــدن دارنــد 

یــا احتــالاً توســط یــک شرکــت بزرگــر خریــداری می‌شــوند. بنابراین، 

بــرای بنیانگــذاران، سرمایه‌گــذاری بــا سرمایه‌گــذاری خطرپذیــر 

ــط  ــرا VCهــا دارای شرای ــن باشــد، زی ــا نفری ــک نعمــت ی ــد ی می‌توان

و ضوابطــی هســتند کــه اغلــب بــرای خــود آنهــا مفیدتــر از صاحبــان 

ــت. ــاغل اس مش

ــوند و  ــر می‌ش ــر درگی ــته1 بیش ــذاران فرش ــه[ سرمایه‌گ ــی ک ]در حال

ارتبــاط بهــری برقــرار می‌کننــد و بــا افزایــش ریســک پذیــری VCهــا 

ــر سرمایه‌گــذاری در مراحــل بعــدی، دسترســی خــود  و تمرکــز خــود ب

را در ســطح آغازیــن افزایــش می‌دهنــد. فنّــاوری، مکانیســم‌های 

ــه  ــت، ک ــرده اس ــال ک ــی را فع ــه جمع ــن سرمای ــد تأمی ــدی مانن جدی

در حــال تغییــر محیــط تأمیــن مالــی در مراحــل اولیــه تولیــد اســت. 

سرمایه‌گــذاران فرشــته می‌تواننــد منبــع مالــی ارزشــمندی بــرای 

ــن  ــتین همچنی ــته‌های راس ــرا فرش ــند، زی ــه باش ــتارتاپ‌های اولی اس

ــد  ــاز کنن ــد ب ــا شرکای جدی ــرای سرمایه‌گــذاران ی ــد درهــا را ب می‌توانن

در صورتــی کــه در تجــارت شرکــت بــه خوبــی ارتبــاط داشــته باشــند. 

مشــابه VCهــا، انتخــاب فرشــته‌هایی کــه مناســب تجــارت هســتند 

و شرایــط سرمایه‌گــذاری بیــش از حــدی را درنظــر نمی‌گیرنــد، ضروری 

ــت. اس

ــک  ــد، ی ــه جدی ــق IPO، در ازای سرمای ــی« از طری ــه عموم ــا »عرض ب

 ،IPO شرکــت ســهام را بــه سرمایه‌گــذاران می‌فروشــد. بــرای انجام یــک

یــک شرکــت معمــولاً بایــد ابتــدا بــا یــک بیمه‌گــذار )بــه عنــوان مثــال 

بانــک( همــکاری کنــد تــا عرضــه عمومــی آن را پشــتیبانی کنــد. ســپس 

ایــن شرکــت بایــد بررســی‌های لازم را انجــام دهــد تــا اطمینــان حاصــل 

ــاز  ــی مج ــادار عموم ــورس اوراق به ــده در ب ــهام درج ش ــه س ــود ک ش

اســت. بــرای یــک IPO موفــق، یــک شرکــت معمــولاً بایــد تــا آنجــا کــه 

 IPO ممکــن اســت سرمایه‌گــذاران نهــادی را جــذب کنــد. از آنجــا کــه

هــا بســیار قانون‌گــذاری شــده هســتند، بســیار پرهزینــه و وقــت گیــر 

هســتند و بنابرایــن برای مشــاغل کوچک و متوســط مناســب نیســتند.

تأمیــن مالــی از طریــق STO دارای تفــاوت ســاختاری قابــل توجهی در 

ــی اســت و  ــا روش‌هــای ســنتی جمــع آوری کمک‌هــای مال مقایســه ب

مزایــای مختلفــی را ارائــه می‌دهــد )به عنــوان مثــال، دسترســی جهانی 

ــی STO( و  ــع مال ــع مناب ــی توکن‌هــا، تحقــق سری ــع دیجیتال ــه توزی ب

ــل  ــی، غیرقاب ــی و نظارت ــدم قطعیت‌هــای قانون ــب همچــون )ع معای

ــه‌ای( ــای مرحل ــه پروژه‌ه ــاد اولی اعت

ــات  ــد، اطلاع ــداری می‌کن ــذار ســهام ســنتی خری ــه سرمایه‌گ ــی ک زمان

مالکیــت آنهــا در یــک ســند فیزیکــی نگهــداری می‌شــود و بــه عنــوان 

 STO ،ــی ــن مال ــع ســنتی تأمی گواهــی صــادر می‌شــود. برخــاف مناب

لزومــاً بــه واســطه مالــی نیــاز نــدارد، بلکــه می‌توانــد بــه عنــوان یــک 

مکانیــزم همتــا بــه همتــا طراحــی شــود.

 بازارهای سرمایه جدید
  به گزینه‌های معاملاتی سریعتر 

نیاز دارند
افزایش محبوبیت توکن‌های دارایی، شکاف بین بازارهای سرمایه سنتی و جدید را کاهش می‌دهد. ارائه یک توکن اوراق بهادار 

)STO(  تکامل جمع آوری کمک‌های مالی است. چیستی و چگونگی سرمایه‌گذاری خطرپذیر )VC( ، عرضه اولیه عمومی )IPO(  یا 
ارائه اولیه سکه )ICO( ؟

 angel investor  .1 سرمایه‌گــذاران فرشــته افــرادی هســتند کــه تمایــل دارنــد روی اســتارتاپ‌ها سرمایه‌گــذاری کننــد. این اشــخاص معمــولاً در 

فازهــای اولیــه )فــاز هســته( سرمایه‌گــذاری می‌کننــد. سرمایه‌گــذار فرشــته شــخصی اســت بــا سرمایــه خالــص بــالا و از سرمایــه شــخصیِ خــود 

بــرای سرمایه‌گــذاری اســتفاده می‌کنــد و بــرای ایــن امــر تنهــا بــه تصمیــات خــود متکــی اســت. هــر سرمایه‌گــذار فرشــته در حــوزه خاصــی 

از کســب و کار فعــال اســت و میــزان سرمایه‌گــذاری آنهــا معمــولاً مبالغــی بیــن ۴۰ میلیــون تــا ۲ میلیــارد تومــان اســت. همچنیــن به‌واســطه 

ســندیکاها ایــن مبالغ تــا ۸ میلیــارد تومــان نیــز می‌‌رســد. سرمایه‌گــذاران فرشــته به‌دنبــال رســیدن بــه اهــداف سرمایه‌گــذاریِ خــود در فرایندی 

ــن منابــع سرمایه‌گــذاری در اســتارتاپ‌‌ها و کســب‌وکارهای نوپاســت. ازآنجایــی کــه  ــا ۸ ســاله‌اند. سرمایه‌گــذاری فرشــته یکــی از مهم‌تری ۳ ت

بیشــر سرمایه‌گــذاران فرشــته به‌صــورت شــخصی سرمایه‌گــذاری می‌کننــد، تعییــن مبلــغ دقیــق سرمایه‌گــذاری تــا حــدی دشــوار اســت.
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عرضــه اولیــه توکــن اوراق بهــادار یــک عرضــه عمومــی اســت کــه نشــان 

دهنــده یــک اوراق بهــادار اســت. مالــک توکــن بــه عنــوان مثــال، حقوق 

ــه توســط اوراق  ــی را ک ــراردادی دارایی‌های ــات ق ــا مطالب ــک شرکــت ی ی

بهــادار وعــده داده شــده اســت، دریافــت می‌کنــد. در اصل، توکن‌ســازی 

بــه اســتارتاپ‌ها ایــن امــکان را می‌دهــد تــا تأمیــن مالــی خــود را 

ــد. ــام دهن ــطه انج بی‌واس

بــا ظهــور DLT، پیشــنهاد عرضــه اولیــه ســکه )ICO( ظاهر شــد. تعداد 

ICOهــا و حجــم بودجــه بــه سرعــت افزایــش یافــت. در نهایــت تعــداد 

زیــادی از افــراد و ســازمان‌ها توانســتند با سرمایه بســیار اندک مشــارکت 

کنند، بنابراین خطر را تقســیم کــرده و حتــی در ســبدهای سرمایه‌گذاری 

کوچــک نیــز تمایــز ایجــاد کــرد. دسترســی بــه بــورس اوراق بهــادار دیگــر 

ضروری نبــود و تقریبــاً از هــر دســتگاهی کــه بــه اینترنــت متصــل بــود 

امــکان معاملــه وجــود داشــت و هزینه بســیار کمــی نیــز بایــد پرداخت 

می‌شــد. در ســه ماهــه ســوم ســال 2017 حجــم ICO بیــش از دو برابــر 

حجــم سرمایه‌گــذاری خطرپذیــر بــود.

دیدگاه تنظیم کننده از نظر 
فنّاوری بی‌طرفانه است

 ،ICO یکــی از عوامــل محــرک اصلــی بــرای صادرکننــدگان توکــن

مشــکل در یافــن پــول نقــد در مراحــل اولیــه بــود، زیــرا گزینه‌هــا کامــاً 

 VC ــی و ــی و خصوص ــای دولت ــی، کمک‌ه ــای بانک ــه وام‌ه ــدود ب مح

ــی توکــن مــورد  ــازار ICO ظهــور کــرد، طــرح اصل ــود. هنگامــی کــه ب ب

اســتفاده بــه اصطــاح توکــن کاربــردی بــود کــه دسترســی بــه محصــول 

یــا خدمــات بالقــوه را بــه صاحــب آن ارائــه مــی‌داد. بــا ایــن حــال، ایــن 

نــوع توکــن هیــچ تضمینــی بــرای سرمایه‌گــذاران بــرای بــه دســت آوردن 

نــرخ بازگشــت سرمایــه مالــی در کوتاه‌مــدت، میان‌مــدت یــا بلند‌مــدت 

ارائــه نمی‌دهــد.

تفــاوت اصلــی بیــن روش جمــع آوری کمک‌هــای ســنتی و ایــن 

راه حل‌هــای جدیــد جمــع آوری کمک‌هــای مالــی مبتنــی بــر 

بلاک‌چیــن ایــن اســت کــه مــورد دوم بــه پروژه‌هــای اولیــه کــه نیــاز بــه 

سرمایه‌گــذاری بالایــی دارنــد، اشــاره می‌کنــد کــه در بســیاری از مــوارد 

تنهــا توســط بانــک یــا VC ارائــه نمی‌شــود. در واقــع، پروژه‌هایــی مانند 

ــاوری  ــا هــدف ایجــاد زیرســاخت‌های فنّ ــا بایننــس ب اتریــوم، تلگــرام ی

اگرچه دارایی‌های توکن شده در دنیای دیجیتال نشان داده می‌شوند، اما ماهیت و اهداف واقعی آنها 
چیزی است که برای تنظیم کننده سوئیس اهمیت دارد.
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جهانــی، یعنــی هــدف قــرار دادن مقیــاس جدیــد بــا اســتفاده 

از تمرکززدایــی و تأمیــن مالــی همتــا بــه همتــا، انجــام شــده 

اســت.

ــبیه یک ســهام دیجیتالی  در حالی که توکن اوراق بهادار ش

اســت - به موجب آن سرمایه‌گــذار که توکــن را خریداری 

می‌کنــد، ســهامدار نهــادی اســت کــه آن را خریــداری 

کــرده اســت - ارزش توکــن ICO از اســتفاده از توکن 

در زیســت‌بوم ایجاد شــده توســط ســازمان ناشــی 

می‌شــود.

توجــه بــه ایــن نکتــه بســیار مهــم اســت کــه 

ــه  ــه ســکه )ICO(،  عرضــه اولی عرضــه اولی

توکــن اوراق بهــادار )STO(، عرضــه اولیه 

صرافــی )IEO( ، عرضــه اولیــه صرافــی 

غیــر متمرکــز )IDO(  یا ســایر مــوارد 

بــه معنــای انتشــار توکــن اســت.



آیا STO ها راه‌حل‌های مقرون 
به صرفه و مطمئن هستند؟

هنگام مقایسه ‌IPOها، STOها و ICOها مشخص می‌شود که کارآیی هزینه 
و تلاش برای امنیت همیشه با هم هماهنگ در یک راستا نیستند.

IPO، STO و ICO در مقابل یکدیگر

ــام  ــه و ن ــن وج ــت در چندی ــن اس ــن ممک ــدور توک ــن ص اولی

باشــد، ماننــد پیشــنهاد دیجیتــال اولیــه )IDO(، پیشــنهاد 

ــی و  ــدگاه حقوق ــر. از دی ــوارد دیگ ــه )IEO( و م ــه اولی مبادل

ــه  ــرم، طبق ــک ف ــی ی ــل ذات ــال اص ــا اع ــوئیس، ب ــی س نظارت

بنــدی اساســاً بــر اســاس آن اســتوار اســت. در ایــن راســتا 

 "ICO در "دســتورالعمل‌های FINMA مــا از طبقــه بنــدی

می‌کنیــم. پشــتیبانی 

ریسک

هزینه

صادرشده

پلتفرم

مشارکت

وجوه پذیرفته‌شده

آغاز به کار

ملزومات مستندسازی

حقوق سرمایه‌گذاران

مرجع کنترل

اساس

سود سهام

اعتبار

صادرکننده

شاخص
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مقایسه نمونه IPO، STO و ICO - از آنجا که ساختار این گزینه‌های تأمین مالی ممکن است متفاوت باشد، 
مقایسه جامع امکان پذیر نیست. برای اثبات اهداف، ICO به عنوان ابزار صدور توکن در جدول زیر تلقی می‌شود.

IPO
IPO

ICO

متوسطکم

زیاد

سهام

شرکت سهامی عام

بورس

عمومی، از طریق کارگزاری‌ها

ارز فیات

IPO بانک سرمایه‌گذاری برای پذیره نویسی

اطلاع‌نامه، پرکردن فرم، ثبت نام در نزد رگولاتور

به طور کلی، حق رأی، سود سهام

رگولاتوررگولاتور

داراییدارایی

بله

زیاد

متوسط

توکن نشان دهنده اوراق بهادار

SME ،،شرکت سهامی عام، استارتاپ

شرکت‌های بزرگ

پلتفرم دیجیتال

مستقیم

ارز فیات / رمزارز

راه اندازی مستقیم برای عموم بدون شخص ثالث 

)IEO متمرکز )به استثنای

اطلاع‌نامه، پرکردن فرم، ثبت نام در نزد رگولاتور، 

وبسایت
به طور کلی، حق رأی، سود سهام

)اگر ساختار مشابه سهام داشته باشد(

متوسط

وابسته به ساختار توکن

زیاد

فاقد

فاقد

کم

توکن کاربردی

SME ،،شرکت سهامی عام، استارتاپ

پلتفرم دیجیتال

مستقیم

ارز فیات / رمزارز

راه اندازی مستقیم برای عموم بدون شخص ثالث 

)IEO متمرکز )به استثنای

سپیدنامه، وبسایت

به طور کلی، محدود به دسترسی دیجیتالی به 
سرویس / برنامه است

کم

فاقد

برترین STO, ICO, SPOهای جهانی )مارس 2020(

ICOSTOIPO

EOS .1 )4 میلیارد دلار(

2. تلگرام )1.7 میلیارد دلار(

3. سکه اژدها )320 میلیون دلار(

4. هووبی )320 میلیون دلار آمریکا(

tZero .1 )134.0 میلیون دلار آمریکا(

Proxima Media .2 )100.0 میلیون دلار آمریکا(

3. سکه بولتون )67.8 میلیون دلار آمریکا(

Nexo .4 )52.5 میلیون دلار آمریکا(

1. آرامکو عربستان )25.6 میلیارد دلار(

2. علی بابا )21.8 میلیارد دلار(

SoftBank Corp .3 )21.3 میلیارد دلار(

NTT Mobile .4 )18.0 میلیارد دلار(

|  توکن‌سازی دارایی‌ها35



سؤالات حقوقی مرتبط با 
عرضه توکن اوراق بهادار

توکن‌های اوراق بهادار تحت قانون بازار مالی 
سوئیس چگونه طبقه بندی می‌شوند؟

تنظیــم کننــده FINMA از اصطــاح "توکــن دارایــی" اســتفاده می‌کنــد 

و نــه "توکــن ائــراق بهــادار". توکــن دارایــی نشــان دهنــده دارایی‌هایــی 

ماننــد بدهــی یــا مطالبــات خالــص نــاشر اســت. بعــاوه، آن‌هــا به‌طــور 

مثــال ســهمی در درآمدهــای آینــده شرکــت یــا جریــان سرمایــه آینــده 

شرکــت را تضمیــن می‌کننــد. از نظــر عملکــرد اقتصــادی، آن‌هــا شــبیه 

ــکان  ــه ام ــی ک ــتند. توکن‌های ــتقات هس ــا مش ــه ی ــهام، اوراق قرض س

معاملــه دارایی‌هــای فیزیکــی را در بلاک‌چیــن فراهــم می‌کننــد نیــز در 

ایــن دســته قــرار می‌گیرنــد. هنگامــی کــه یــک توکــن بــه عنــوان توکــن 

ــازار مالــی ســوئیس توســط  ــون ب دارایــی شــناخته می‌شــود، طبــق قان

ــدی می‌شــود. ــه بن ــادار طبق ــوان توکــن اوراق به ــه عن FINMA ب

آیا الزامات اطلاعیه‌ها برای STO ها اعمال 
می‌شود؟

قانون خدمــات مالــی ســوئیس )FinSA( وظیفــه دارد دفترچه حقوق 

ــاشران  ــه‌ای، ن ــن وظیف ــاس چنی ــر اس ــد. ب ــی کن ــش بین ــی را پی عموم

اوراق بهــادار بایــد بــه عنــوان یــک قاعــده، دفترچــه‌ای منتــر کننــد 

تــا توســط یــک نهــاد بازبینــی مجــاز توســط FINMA بررســی و تأیید 

شــود. ایــن مــورد در مــواردی کــه FinSA یــک اســتثنا را تعییــن کــرده 

ــود. ــال نمی‌ش ــت اع اس

استثنائات شامل 

)i( پیشنهادات به سرمایه‌گذاران حرفه‌ای، 

)ii( پیشنهادات به کمتر از 500 سرمایه‌گذار، 

)iii( پیشنهادات به سرمایه‌گذاران که بیش از 100,000 فرانک سوئیس سرمایه‌گذاری می‌کنند، 

)iv( عرضه اوراق بهادار که حداقل ارزش آنها 100,000 فرانک سوئیس و 

)v( پیشنهاداتی که به مبلغ کل 8 میلیون فرانک سوئیس محدود می‌شود.
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آیا الزامات KYC / AML برای STO ها اعمال 
می‌شود؟

طبــق نظــر صادرکننــدگان دارایــی توســط FINMA، بــه ترتیــب 

توکن‌هــای اوراق بهــادار عمومــاً تحــت قوانیــن AML ســوئیس قــرار 

نمی‌گیرنــد. بــا ایــن حــال، ایــن مــورد بایــد بــه صــورت مــوردی مــورد 

ــز  ــث نی ــورد بح ــای م ــه توکن‌ه ــه اینک ــرد، از جمل ــرار گی ــی ق ارزیاب

ــوان توکن‌هــای پرداخــت شــناخته شــوند و در  ــه عن ممکــن اســت ب

ــال شــود. ــررات AML اع نتیجــه مق

چه موارد حقوقی دیگری باید مورد توجه قرار 
گیرد؟

ــی  ــازار مال ــن ب ــال قوانی ــث اع ــت باع ــن اس ــا ممک ــه تنه STO ن

ــا  ــد ب ــالا ذکــر شــد. در عــوض، هــر STO بای ســوئیس شــود کــه در ب

توجــه بــه مفــاد بیشــر قوانین بــازار مالــی نیــز مــورد تجزیــه و تحلیل 

قــرار گیــرد. ایــن احــکام شــامل قوانیــن بانکــی، مقــررات مربــوط بــه 

ــه  ــر از وظیف ــی فرات ــن جنبه‌های ــادار و همچنی فروشــندگان اوراق به

دفترچــه طرح‌هــای سرمایه‌گــذاری جمعــی و FinSA اســت.

در 27 نوامــر 2019 شــورای فــدرال ســوئیس قوانینــی را در مــورد بهبــود بیشــر شرایــط چارچــوب بلاک‌چیــن تصویــب کــرد. بــه دلیــل رویکــرد بــی 

طــرف ســوئیس از نظــر فنّــاوری، چارچــوب قانونــی در حــال حــاضر بــرای DLT مناســب اســت، بنابرایــن ایــن اصلاحیــه عمدتــاً بــر قوانیــن فــدرال 

کــه قبــاً تصویــب شــده اســت تأثیــر می‌گــذارد:

ــد. ایــن امــر  ــد عملکــرد اوراق بهــادار را تضمیــن کن • در قانــون تعهــدات ســوئیس، امــکان ثبــت الکترونیکــی حقــوق ایجــاد می‌شــود کــه می‌توان

ــود. ــر DLT می‌ش ــی ب ــای مبتن ــال دارایی‌ه ــی در انتق ــان قانون ــش اطمین ــث افزای باع

ــم  ــگاری در صــورت ورشکســتگی بایــد صریحــاً تنظی ــر رمزن ــون فــدرال جمــع آوری بدهــی و ورشکســتگی، تفکیــک دارایی‌هــای مبتنــی ب • در قان

ــد. ــش می‌یاب ــی افزای ــان قانون ــن اطمین ــود، همچنی ش

• در قانــون زیرســاخت‌های بازارهــای مالــی، یــک دســته مجــوز جدیــد بــرای اصطــاح "امکانــات تجــاری DLT" ایجــاد می‌شــود. تســهیلات تجــاری 

DLT بایــد معامــات چنــد جانبــه اوراق بهــادار اســتاندارد DLT را بیــن فعــالان بــازار مالــی تنظیــم شــده و همچنیــن مشــریان خصوصــی انجــام 

دهــد. عــاوه بــر ایــن، بایــد اجــازه ارائــه خدمــات حفاظتــی را بدهــد.

• همچنیــن در آینــده می‌تــوان مجــوز فعالیــت یــک مرکــز تجــاری ســازمان یافتــه را بــه عنــوان یــک شرکــت اوراق بهــادار دریافــت کــرد. ایــن امــر 

مســتلزم تطبیــق قانــون مؤسســات مالــی در آینــده اســت.

فراخور این حوزه، مسائل مربوط به قرارداد، شرکت‌ها، حفاظت از داده‌ها و قوانین مالیاتی در رابطه با STOها بوجود می‌آید.
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ــارت غنایــی  ــن عب ــده اســت. ای شــخصیت یــک توکــن در چشــم بینن

ــی  ــار مالیات ــح و رفت ــد: حســابداری صحی ــال می‌کن ــر را دنب هــدف زی

یــک توکــن بســتگی بــه طبقــه بنــدی، شرایــط و ضوابــط و همچنیــن 

ــی برخــوردار اســت  ــت بالای ــر از اهمی ــن ام ــی آن دارد. ای ــورد اصل م

زیــرا جمــع آوری کمک‌هــای مالــی می‌توانــد بــه روش‌هــای مختلــف 

ــام  ــوق انج ــوارد ف ــی م ــا اشــکال ترکیب ــا ب ــد IPO، ICO، STO ی مانن

شــود. بــه عبــارت دیگــر، گزینه‌هــای مختلــف جمــع آوری کمک‌های 

ــف اســت. ــوع، مختل ــر اســاس توکن‌هــای متن ــی ب مال

ــابداری و  ــداف حس ــرای اه ــا ب ــا توکن‌ه ــار ب ــوه رفت ــرای درک نح ب

ــا ایــن حــال،  ــد ویژگی‌هــای آن را مشــخص کــرد. ب ــدا بای مالیاتــی، ابت

ــه  ــه شــدت ب ــاً ذکــر شــد، شــخصیت یــک توکــن ب همانطــور کــه قب

ــات  ــا مالی ــدگاه ناظــر بســتگی دارد. یــک متخصــص حســابداری ی دی

ــا یــک  مســتقیم بــه طــور معمــول روی پرونــده تجــاری اصلــی کــه ب

ــک  ــس، ی ــد. برعک ــز می‌کن ــود تمرک ــان داده می‌ش ــاص نش ــن خ توک

 نگاه‌های متفاوت
به یک توکن

کارشــناس مالیــات بــر ارزش افــزوده، ارزیابــی خــود را از هرگونــه 

عواقــب مالیاتــی غیرمســتقیم یــک توکــن بــر اســاس جریانــات نقــدی 

ــن  ــک توک ــه ی ــوط ب ــات مرب ــی ناشــی از معام ــردش مال ــی و گ واقع

ــن  ــذار در تعیی ــت، اهــداف سرمایه‌گ ــد. در نهای ــن می‌کن خــاص تعیی

ــود. ــده خواهــد ب ــن کنن ــن، تعیی ــک توک ــار حســابداری ی رفت

بنابراین، تعجــب آور نیســت کــه در برخی از کشــورها مانند ســوئیس 

دســتورالعمل‌های مجزایــی بــرای مقامات مربوطــه برای حســابداری، 

مالیــات مســتقیم و همچنیــن مالیــات بــر ارزش افــزوده صــادر شــده 

ــای  ــی توکن‌ه ــالای پیچیدگ ــه ب ــه درج ــر ب ــن ام ــفانه، ای اســت. متأس

ــخت  ــفت و س ــبتاً س ــدی نس ــه بن ــبکه‌های طبق ــرا ش ــد، زی می‌افزای

هســتند و بنابرایــن محــدود بــه محــدوده خاصــی از تغییــرات توکــن 

ــد یــک کار  ــدی توکــن می‌توان ــن، در عمــل، طبقــه بن هســتند. بنابرای

ــی  ــار مالیات ــن حســابداری مناســب و رفت ــا تعیی ــره آور باشــد، ام دله

بســیار مهــم اســت.

گزینه‌های مختلف جذب سرمایه بر اساس توکن‌های مختلف است. هر توکن ویژگی‌های خاص خود را دارد. 
بسته به اینکه دیدگاه مالیاتی، اینکه مالیات مستقیم یا مالیات غیرمستقیم اعمال شود، یک توکن می‌تواند 

طبقه بندی متفاوتی داشته باشد.
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در یــک گــزارش غیررســمی بــا ســازمان امــور مالیاتــی ســوئیس در ســال 2019 کــه مؤسســه ارنســت یانــگ نیــز در آن حضــور داشــت، 
رســیدگی مالیاتــی پروژه‌هایــی کــه از فنــاوری بلاک‌چیــن و دفــرکل توزیع‌شــده اســتفاده می‌کننــد بیشــر مــورد بحــث قــرار گرفــت. 
هرچنــد جــا بــرای توضیــح بیشــر در حوزه‌هــای مختلــف وجــود دارد، نشریــات رســمی زیــر می‌تواننــد کمــی راهنمایــی کننــد. هرچند 
ــورد  ــت درم ــر اس ــد، به ــتفاده می‌کن ــده اس ــرکل توزیع‌ش ــن و دف ــاوری بلاک‌چی ــه از فنّ ــروژه‌ای ک ــر پ ــه در ه ــت ک ــر اس ــه ذک لازم ب

ــت شــود. ــی صحب ــا مقامــات مالیات ــی توکن‌هــا ب رســیدگی‌های مالیات



بسته به اینکه کدام گزینه تأمین مالی )IPO، STO یا 

ICO( اعمال می‌شود، افزایش سرمایه با صدور توکن‌های 

مبتنی بر DLT دارای پیامدهای فنی متفاوتی است.

برخلاف IPO هایی که جنبه‌های فنی توسط خود شرکت 

اداره نمی‌شود، صادرکنندگان STO / ICO موظفند 

صدور توکن‌های فنی را به تنهایی مدیریت کنند.

1. انتخاب بلاک‌چین زمینه‌ای که توکن در آن صادر 
می‌شود

ــی  ــک مال ــع آوری کم ــنتی جم ــای س ــن گزینه‌ه ــده بی ــاوت عم تف

)بــه عنــوان مثــال، IPO( و STO ایــن اســت کــه بــرای دومــی چندین 

سیســتم عامــل بلاک‌چیــن در دســرس اســت. ایــن انتخــاب می‌توانــد 

تأثیــرات قابــل توجهــی از نظــر فنــی داشــته باشــد.

ــامل  ــد ش ــده بای ــاب ش ــن انتخ ــاخت بلاک‌چی ــف، زیرس ــق تعری طب

ویژگی‌هــای توکن‌ســازی باشــد و در حالــت ایــده آل بایــد یــک 

بلاک‌چیــن عمومــی و بــدون مجــوز باشــد تــا دسترســی جهانــی 

ــن شــود )برخــی  ــه مشــارکت بازیگــران اضافــی تضمی ــاز ب ــدون نی ب

محدودیت‌هــا ممکــن اســت بــرای ملاحظــات قانونــی اعــال شــود(. 

 ،)Ethereum، Corda (R3 ایــن شــامل انــواع بلاک‌چیــن، ماننــد

Tezos، NEO، Stellar EOS، WeOwn و دیگــران اســت.

ــک زیســت‌بوم  ــرات ی ــن ســتون فق ــه زیرســاخت بلاک‌چی از آنجــا ک

STO / ICO اســت، برخــاف IPO هایــی کــه جنبه‌هــای فنــی 

 STO / ICO ــدگان ــود، صادرکنن ــام نمی‌ش ــت انج ــود شرک ــط خ توس

موظفنــد صــدور توکن‌هــای فنــی را بــه تنهایــی یــا از طریــق شرکــت 

ــای  ــه دارایی‌ه ــاوره مبادل ــت مش ــال شرک ــوان مث ــه عن ــی، ب تخصص

ــگام انتخــاب  ــد. هن ــاوری انجــام دهن ــده فنّ ــه دهن ــا ارائ ــال ی دیجیت

ــی  ــه طــور کل ــاً تکنولوژیکــی، ب ــدگاه صرف ــی از دی ــن مال ــه تأمی گزین

ــن  ــاب بلاک‌چی ــود. انتخ ــه ش ــر گرفت ــد در نظ ــی بای ــم اصل دو تصمی

هنگام انتخاب گزینه تأمین مالی از دیدگاه 
صرفاً تکنولوژیکی، به طور کلی دو تصمیم 

اصلی باید در نظر گرفته شود:

زمینــه‌ای کــه در آن توکــن مالکیــت توکن‌هایــی صــادر می‌شــود 

ــه دهنــدگان  ــه ارائ ــکا ب کــه فقــط در آن نشــان داده شــده اســت، ات

ــاغل و  ــه، مش ــت. در نتیج ــم اس ــیار مه ــن بس ــاخت بلاک‌چی زیرس

ــن  ــتفاده از ای ــه اس ــد ب ــه من ــی علاق ــا در صورت ــذاران تنه سرمایه‌گ

ــتفاده  ــورد اس ــن م ــه بلاک‌چی ــه نســبت ب ــود ک ــد ب ــا خواهن توکن‌ه

ــر، ارزش  ــرش کارب ــا پذی ــاد ب ــن اعت ــرا ای ــان حاصــل شــود، زی اطمین

کل مدیریــت شــده و الگوریتــم اجــاع ایــن بلاک‌چیــن ارتبــاط دارد. 

ملاحظــات اضافــی ممکــن اســت شــامل مقیــاس پذیــری )بــه عنــوان 

مثــال مقــدار تراکنــش انجــام شــده(، ویژگی‌هــای حریــم خصوصــی 

ــدگان باشــد. ــرای توســعه دهن ــا ســهولت اســتفاده ب ی

بــا نگاهــی بــه فنّاوری‌هایــی کــه بیشــر بــرای STO/ICO هــا 

ــش از 94  ــا بی ــوم از نظــر تعــداد پروژه‌هــا ب اســتفاده می‌شــود، اتری

درصــد از STO هــای انجــام شــده در ژوئــن 2019 بــه عنــوان رهــر 

ــن  ــر از بلاک‌چی ــی دیگ ــال، برخ ــن ح ــا ای ــود. ب ــر می‌ش ــی ظاه فعل

ــال Tezos کــه  ــوان مث ــه عن ــان ظاهــر می‌شــوند، ب ــوان مدعی ــه عن ب

ــر  ــارد دلار ارزش STO دارد، اعــام شــده اســت کــه ب بیــش از 3 میلی

اســاس ایــن پروتــکل انجــام می‌شــود و برخــی بازیگــران اصلــی اعلام 

ــد  ــح می‌دهن ــازی ترجی ــام توکن‌س ــرای انج ــه Tezos را ب ــد ک می‌کنن

ــا حتــی حاظرنــد از اتریــوم بــه Tezos منتقــل شــوند. ی

عملکرد مقیــاس پذیــری آن و همچنیــن توانایــی آن برای انجــام تأیید 

رســمی اجــرای قراردادهــای هوشــمند کــه اعتــاد و امنیت بیشــری 

را بــه ارمغــان مــی‌آورد، عوامــل اصلــی تمایز هســتند.

%94

%1

%1

%4
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2. نمایش فنی توکن

همانطــور کــه در رویکــرد فنــی ایــن بخــش بــرای توکن‌ســازی 

دارایی‌هــا گفتــه شــد، می‌تــوان از مدل‌هــای مختلــف توکــن هنــگام 

ــرد. ــتفاده ک ــن اس ــدور توک ص

ــرای ICOهــا اســتفاده می‌شــود  ــی کــه ب ــن اســتاندارد توکن رایج‌تری

ERC-20 اســت کــه متمایــز کننــده اصلــی بلاک‌چیــن اتریــوم بــوده 

و منجــر بــه انتخــاب آن بــرای اکــر ICOهــا شــده اســت.

بــا توجــه بــه اینکــه STOهــا ملاحظــات بیشــری را در نظــر 

ــرای  ــری ب ــتاندارد دیگ ــی، اس ــش نظارت ــژه در بخ ــه وی ــد، ب می‌گیرن

نشــان دادن توکن‌هــای صــادر شــده در اتریــوم، ERC-1400 ظاهــر 

ــرل  ــکان کن ــد ام ــی مانن ــای اضاف ــامل ویژگی‌ه ــه ش ــت، ک ــده اس ش

ــت. ــی اس ــال دارای ــاری در انتق اجب

عــاوه بر انتخــاب توکــن، فــرد همچنیــن بایــد با اســتفاده از شــخصی 

ســازی، عملیــات پیــاده ســازی اســتاندارد بــرای مطابقــت بــا نیازهای 

تجــاری، توکــن مــورد اســتفاده را طراحــی کــرده و توســط متخصصان 

ــاخت  ــر روی زیرس ــت آن را ب ــپس در نهای ــود س ــی ش ــی بررس امنیت

ــرار دهــد. ــن انتخــاب شــده ق بلاک‌چی
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مفهوم استیبل کوین 
چیست و چگونه در 

بازارهای مستقر لحاظ 
می‌شود؟

از طــرف سرمایه‌گــذاران و صادرکننــدگان ICO، IEO و STO یــک 

مســئله کلیــدی توانایــی ایجــاد یــک پــل پولــی پایــدار، قابل اعتــاد و 

قابــل دسترســی دیجیتالــی بیــن رمزنــگاری و دنیای ســنتی فیــات بود.

ایــن ســؤال خیلــی زود توســط سرمایه‌گــذاران مطــرح شــد کــه 

ــت  ــدم قطعی ــد و از ع ــش دهن ــود را کاه ــرات خ ــتند خط می‌خواس

پرداخــت مالیــات بــه دلیــل عــدم وجــود مقــررات جلوگیــری کننــد. 

ــد )جمینــی، دای( ایجــاد  ــه همیــن روی اولیــن اســتیبل کویــن مانن ب

ــی = 1 $(  ــکه جمین ــه 1 )1 س ــن 1 ب ــا تضمی ــا را ب ــه ارزش آنه ــد ک ش

تضمیــن می‌کــرد.

آن‌هــا در مــوارد بســیار کمــی نیــز بــه عنــوان جایگزینــی بــرای بیــت 

ــت  ــط در بی ــه فق ــی را ک ــا توکن‌های ــد ت ــده بودن ــی ش ــن طراح کوی

کویــن قابــل تبدیــل بودنــد بــه دســت آورنــد. از طــرف دیگــر، ســایر 

ــز  ــد طــا منتقــل می‌شــوند نی ــه مانن ــی توکــن ک ارزش‌هــای دیجیتال

بــه عنــوان راه حلــی بالقــوه بــرای ایجــاد شــکاف بیــن جهــان فیزیکی 

و جهــان توکــن شــده مــورد بررســی قــرار گرفتنــد.

ســایر اقدامــات پرداخــت اســتیبل کویــن بــه صــورت خصوصــی آغــاز 

ــائل  ــه مس ــن ب ــدف پرداخ ــوارد باه ــر م ــه در بیش ــت، ک ــده اس ش

ــی اســت. ــا ســایر مــوارد مال فرامــرزی ی

پرداخت خرده فروشی استیبل کوین 	•

پرداخت عمده استیبل کوین 	•

 Utility Settlement( ،همچنیــن ســکه خــود Finality 	•

ــتیبل  ــوان اس ــا آن را بعن ــت، ام ــرده اس ــر ک Coin (USC(( را منت

کویــن نمی‌شناســد بلکــه بــه عنــوان ســکه تســویه حســاب اســت کــه 

ــا و  ــن شرکت‌ه ــویه بی ــص و تس ــیله ترخی ــوان وس ــه عن ــد ب می‌توان

ــرد. ــرار گی ــتفاده ق ــورد اس ــی م ــات مال مؤسس

اما همــه ایــن ابتــکارات بــا چالــش حفــظ ارزش پایــدار روبــرو بودند 

زیــرا نــاشران ]آنهــا[ بانک‌هــای مرکــزی نبودنــد. همــه اســتیبل 

ــان  ــه 1 در نوس ــادل 1 ب ــظ مع ــرای حف ــاش ب ــوز در ت ــا هن کوین‌ه

ــده  ــگاری ش ــای رمزن ــر از دارایی‌ه ــا کم ــان آنه ــا نوس ــتند، ام هس

ماننــد بیــت کویــن اســت زیــرا ارزش خــود را از دارایــی اصلــی خــود 

ــه  ــا توجــه ب ــن ب ــد. از ســوی دیگــر، اســتیبل کوی ــه دســت می‌آورن ب

گســردگی جهانی خــود، شروع بــه تأثیرگــذاری بــر پول‌هــای تاریخی 

تاریخــی و موقعیــت بانــک مرکــزی بــر انتشــار و تضمیــن ارزش پــول 

ــت. ــرده اس ک

ارزش استیبل کوین اغلب به یک دارایی اساسی مرتبط است. هدف معمول چنین پروژه‌هایی به حداقل 
رساندن نوسان قیمت معمولی توکن‌های موجود است. استیبل کوین لزوماً مشمول کاهش نوسان قیمت 

نمی‌شوند و به خودی خود سرمایه‌گذاری ایمن نیستند. خطرات برای سرمایه‌گذاران همیشه به محصول 
خاص و ساختار دقیق بستگی دارد. الزامات تحت قانون نظارت بسته به دارایی‌های مختلف )به عنوان مثال، 

ارزها، کالاها، املاک یا اوراق بهادار( استیبل کوین و حقوق قانونی دارندگان آن ممکن است متفاوت باشد.
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)CBDC( ارز دیجیتال بانک مرکزی

ــت راه  ــش فرص ــال آزمای ــزی در ح ــای مرک ــیاری از بانک‌ه ــراً بس اخی

ــه صــورت خــرده  ــده و چــه ب ــه صــورت عم ــدازی CBDC، چــه ب ان

فروشــی هســتند، اما تأثیــر آنهــا بــر زنجیــره ارزش پرداخــت می‌تواند 

ــا توجــه بــه حوزه‌هــای قضایــی بســیار متفــاوت باشــد و هنــوز در  ب

ــزی  ــک مرک ــول، بان ــی پ ــن الملل ــدوق بی ــت. صن ــه اس ــت مطالع دس

ــا  ــره ی ــرخ به ــا ن ــر CBDC را ب ــتان تأثی ــزی انگلس ــک مرک ــا، بان اروپ

نــرخ بهــره صفــر مطالعــه کرده‌انــد، کــه دومــی بــه طــور بالقــوه در 

موقعیتــی اســت کــه ســپرده‌های خــرده فروشــی را بــه چالش بکشــد. 

ایــن CBDC نبایــد اســتیبل کویــن در نظــر گرفتــه شــود زیــرا آنهــا در 

یــک نمایــش دیجیتــال از پــول فیــات موجــود قــرار دارنــد: آن‌هــا بایــد 

بیشــر بــه عنــوان ابزارهــای پرداخــت دیجیتالــی تلقــی شــوند.

کارکردهای پول: 

 •  ابزار پرداخت

•  ذخیره ارزش 

• واحد محاسبه

تکامل پول در زمان

پایاپای

 ارز دیجیتال
فلزات گران‌بهابانک مرکزی

اسکناس

کارت اعتباری

پول الکترونیکی
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اســتیبل کویــن می‌توانــد از نظــر حقوقــی، فنــی، عملکــردی و 

اقتصــادی بســیار متفــاوت باشــد. FINMA تصریــح کــرد کــه اســتیبل 

کویــن در حــال حــاضر تحــت هیــچ مقــررات خاصــی، چــه در ســطح 

جهانــی و چــه در ســوئیس اداره نمی‌شــود. رویکــرد فعلــی آن بــر 

ــل  ــت و از اص ــز اس ــن متمرک ــک توک ــدف ی ــادی و ه ــرد اقتص عملک

"ریســک یکســان، قوانین یکســان" پیروی می‌کنــد. FINMA دریافت 

کــه پروژه‌هــای اســتیبل کویــن اغلب مقــررات مبــارزه بــا پولشــویی را 

ایجــاد می‌کنــد و الزامــات بالقــوه مجــوز را تحــت قانــون بانکــداری، 

قانــون طرح‌هــای سرمایه‌گــذاری جمعــی یــا قانــون زیرســاخت بــازار 

ــد. ــش می‌ده ــی افزای مال

هیئــت ثبــات مالــی )FSB( بــر اهمیــت پروژه‌هــای اســتیبل 

ــن  ــرآوردن بالاتری ــرای ب ــی ب ــوه جهان ــا گســره و گســره بالق ــن ب کوی

ــه  ــی، ب ــارت احتیاط ــارت و نظ ــت نظ ــی و تح ــتانداردهای نظارت اس

عنــوان یــک اولویــت تاکیــد کــرد. FSB در حــال بررســی شــکاف‌های 

ــه اســت و در 14.04.2020  ــد جانب ــه پاســخ‌های چن ــاز ب ــی و نی نظارت

یک ســند مشــورتی صــادر کــرد. بــا ایــن حــال، FSB همچنیــن از اصول 

ــن یکســان" و رویکــرد  ــت مشــابه - قوانی ــوان "فعالی ــا عن FINMA ب

ــد. ــتیبانی می‌کن ــاوری پش ــن فنّ ــی از ای خنث

ــن  ــتیبل کوی ــای اس ــه پروژه‌ه ــاً در زمین ــوئیس قب ــدرال س ــورای ف ش

ــعه  ــور توس ــه منظ ــر ب ــادل نظ ــث و تب ــه از بح ــت ک ــرده اس ــام ک اع

اســتانداردهای بیــن المللــی در رابطــه بــا کاربــرد فنّاوری‌هــای جدیــد، 

بــه ویــژه در G20 اســتقبال می‌کنــد. گــروه کاری G7 در مورد اســتیبل 

ــا  ــاط ارزش آنه ــل ارتب ــه دلی ــه ب ــرد ک ــام ک ــر 2019 اع ــن در اکت کوی

ــرای  ــیله‌ای ب ــوان وس ــه عن ــد ب ــا، می‌توان ــه‌ای از دارایی‌ه ــا مجموع ب

پرداخــت و ذخیــره ارزش عمل کنــد. امــا تنها در صــورت رفــع خطرات 

قابــل توجــه، زیــرا اســتیبل کویــن بــا مقیــاس جهانــی می‌توانــد 

خطــرات ثبــات مالــی و سیســتم پولی بیــن المللــی را بــه همراه داشــته 

ــد. باش

توصیه‌هــای  واکنــش جهانــی می‌توانــد  یــک  بــرای  نمونــه‌ای 

ــم  ــی تروریس ــن مال ــر تأمی ــویی و خط ــا پولش ــه ب ــرای مقابل FATF ب

ــه  ــت ک ــخیص داده اس ــراً تش ــد. FATF اخی ــازی باش ــای مج دارایی‌ه

ــا  ــنهادی آن‌ه ــی پیش ــای جهان ــبکه‌ها و پلتفرم‌ه ــن و ش ــتیبل کوی اس

می‌توانــد بــه طــور بالقــوه باعــث تغییــر در زیســت‌بوم دارایــی 

مجــازی شــود و پیامدهایــی بــرای پولشــویی و خطــرات تأمیــن مالــی 

ــد. ــته باش ــم داش تروریس

ــت کــه نــه اســتیبل کویــن و نــه ارائــه دهنــدگان  ــم اس ــاً مه واقع

ــن،  ــوند. بنابرای ــارج نش ــررات AML خ ــدوده مق ــات آن از مح خدم

ــن  ــود و همچنی ــتاندارد خ ــازی اس ــفاف س ــه ش ــاز ب ــون نی FATF اکن

اجــرای کشــورها را ارزیابــی می‌کنــد.

ــا در 5 دســامبر 2019 بیانیــه مشــرکی را تصویــب کــرد و  شــورای اروپ

هشــدار داد که هیــچ پــروژه جهانــی اســتیبل کویــن نبایــد در اتحادیه 

ــی،  ــرات قانون ــا و خط ــه چالش‌ه ــی ک ــا زمان ــود "ت ــام ش ــا انج اروپ

ــه طــور مناســب شناســایی و برطــرف نشــوند." ــی ب ــی و نظارت نظارت

ــاز بــه  واکنــش بیــن المللــی چندیــن بازیگــر درگیــر نشــان دهنــده نی

یافــن یــک رویکــرد جهانــی مشــرک بــرای کنــرل خطــرات بــا فنّــاوری 

ــور اســت. نوظه

پاسخ‌های بین‌المللی به 
چالش‌های جدید

در حال حاضر، برخورد قانونی با استیبل کوین منوط به بحث در سطح جهانی است. توسعه استانداردهای 
نظارتی بین المللی برای اداره پروژه‌های استیبل کوین در دستور کار تنظیم کننده‌های کشورهای مختلف و 

هیئت‌های بین المللی قرار دارد.
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 چرخه عمر استیبل کوین
تعیین کننده است

رفتار مالیاتی و حسابداری استیبل کوین عمدتاً به سه عامل بستگی دارد: دارایی اصلی استیبل کوین، 
وضعیت آنها در چرخه عمر معمولی هر سکه و همچنین گردش مالی مربوطه.

چرخه عمر 
استیبل کوین

انتشار

 نگهداری

انتقال

فروش

بازخرید

• صدور حقوقی: ایجاد قرارداد هوشمند برای وثیقه و تعریف واحد کالا.

ــد توســط  ــرای خری ــده ب ــول فنــی صادرکنن ــره در کیــف پ ــی: ذخی •  صــدور فن

ــل می‌شــود. ــول مشــری منتق ــف پ ــه کی ــد ب مشــری، ســپس در صــورت خری

مشتری توکن را در کیف شخصی خود نگه می‌دارد.

توکــن بــه کیــف پــول شــخصی دیگــری از همان مشــری 

منتقــل می‌شــود / بــدون پرداخــت.

معاملــه در بلاک‌چیــن ثبــت می‌شــود و توکــن از کیــف 

شــخصی فروشــنده بــه کیــف شــخصی خریــدار دیگــر 

می‌شــود. منتقــل 

• توکن به کیف فنی صادر کننده منتقل می‌شود.

• دارایی اصلی به کاربر تحویل داده می‌شود.
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همانطــور کــه در فصل‌های قبــل ذکر شــد، اســتیبل کوین ممکن اســت 

به روش‌هــای مختلــف مورد اســتفاده قــرار گیــرد. بــه منظــور اطمینان 

ــن  ــرا و همچنی ــل اج ــابداری قاب ــل روش حس ــل کام ــه و تحلی از تجزی

پیامدهــای احتمالــی مالیاتــی، مراحــل زیــر را می‌تــوان به عنــوان نکات 

راهنمایــی بــه کار بــرد:

• ویژگی‌هــای اصلــی چرخــه عمــر مفیــدی کــه توســط اســتیبل کویــن 

ارائــه شــده اســت.

• بومی سازی مرحله مربوطه در چرخه زندگی استیبل کوین.

• تعریف کلیه طرفهای درگیر و گردش مالی مربوطه

ــا  ــات ب ــل مالی ــه و تحلی ــن، حســابداری و تجزی ــروژه توک ــد هــر پ مانن

ــی کــه قــرار اســت توکــن شــوند، آغــاز می‌شــود.  توصیــف دارایی‌های

در مرحلــه دوم، بخــش مربوطــه چرخــه حیــات بایــد تعییــن شــود تــا 

روش‌هــای مختلــف پرداخــت و انتقــال دارایــی در هــر یــک از مراحــل 

چرخــه عمــر رخ دهــد.

بر ایــن اســاس، بســته بــه نقطه نظــر طــرف مربوطــه - بــه عنــوان مثال 

سرمایه‌گــذار، ارائــه دهنــده پلــت فــرم و/یــا صادرکننــده - حســابداری 

ــه  ــه طــور جداگان ــه از چرخــه عمــر ب ــرای هــر مرحل ــد ب ــات بای و مالی

تجزیــه و تحلیــل شــود.

اســتفاده از اســتیبل کویــن بــه عنــوان نماینــده دارایی‌هــای واقعــی در 

ــاختاربندی  ــرای س ــد ب ــی جدی ــی راه ــات دیجیتال ــای معام پلتفرم‌ه

ــابداری  ــررات حس ــت. مق ــذاری اس ــای سرمایه‌گ ــاغل و فرآینده مش

وضــع شــده و قوانیــن مالیاتی بــا محدودیــت کاربــرد آنها روبرو اســت. 

اگرچــه برخــی از دســتورالعمل‌های قانونی بــرای مقاصد حســابداری و 

مالیاتــی توســط قانونگــذاران مربوطــه ارائــه شــده اســت.

بــا ایــن حــال، همانطــور کــه در جهــان مقــررات، توســعه اصــول 

ــی و  ــطح مل ــابداری در س ــات و حس ــوزه مالی ــد در ح ــای جدی راهن

ــک  ــل ی ــدازی کام ــت اســت. راه ان ــوز در حــال پیشرف ــی هن ــن الملل بی

پــروژه توکــن، شــامل مراحــل ذکــر شــده، می‌توانــد بــه عنــوان فرصتــی 

ــرد، در  ــرار گی ــتفاده ق ــورد اس ــه" م ــک کلم ــه دســت آوردن "ی ــرای ب ب

رونــد قانونگــذاری و همچنیــن در بحثهــای نظارتــی جــاری. بــه طــور 

ــامل  ــن ش ــتیبل کوی ــات اس ــابداری و مالی ــل حس ــه و تحلی ــی تجزی کل

ــز باشــد.  ــد یــک کار چالــش برانگی ــادی اســت و می‌توان جنبه‌هــای زی

بنابرایــن، در ادامــه، دو حــوزه بــا جزئیــات بیشــری ارائــه می‌شــود کــه 

در تجربــه نویســندگان ایــن مجلــه بایــد در هــر پــروژه اســتیبل کویــن 

بــه دقــت مــورد توجــه قــرار گیــرد. از یــک ســو، اصــول اساســی تعییــن 

کننــده مالیــات بــر ارزش افــزوده اســتیبل کوین توضیــح داده می‌شــود 

ــه  ــن موضــوع ارائ ــا ای ــورد نحــوه برخــورد ب ــی در م ــه راهنمایی‌های ک

می‌دهــد، زیــرا این بخــش اصلی هنــگام تصمیــم گیــری در مــورد نحوه 

ایجــاد یــک پــروژه اســتیبل کویــن اســت. از ســوی دیگــر، نقــش تعیین 

ــری  ــات بیش ــا جزئی ــح ب ــابداری صحی ــدل حس ــاب م ــده در انتخ کنن

ــر  ــی مســتقیم و غی ــار مالیات ــرا اســاس هــر رفت شرح داده می‌شــود، زی

مســتقیم توســط رفتــار حســابداری اساســی دارایــی تعییــن می‌شــود.

مالیات بر ارزش افزوده

هنــگام تعییــن یــک توکــن از دیــدگاه مالیــات بــر ارزش افــزوده، مهــم 

اســت کــه بــه خاطــر داشــته باشــید کــه لفظ‌گــذاری FINMA لزومــاً 

ــذارد.  ــر نمی‌گ ــوئیس تأثی ــزوده س ــر ارزش اف ــات ب ــت مالی ــر صلاحی ب

همانطــور کــه در فصــل جمــع آوری کمک‌هــای مالــی ذکــر شــد، 

توکن‌هــا بــه طــور کلــی بــرای اهــداف مالیــات بــر ارزش افــزوده طبقه 

ــورد  ــتورالعمل‌ها در م ــل و دس ــال، عم ــن ح ــا ای ــوند. ب ــدی می‌ش بن

توکن‌هــا و مالیات بــر ارزش افــزوده هنــوز بســیار جدید اســت و مانند 

ــی  ــادی باق ــات زی ــزوده، جزئی ــر ارزش اف ــات ب ــورد مالی همیشــه در م

ــت. ــده اس مان

بنابرایــن هــر توکــن بایــد جداگانــه از دیــدگاه مالیــات بــر ارزش افزوده 

ــاوت  ــن تف ــی کوچکتری ــرا حت ــرد، زی ــرار گی ــل ق ــه و تحلی ــورد تجزی م

ــزوده  ــر ارزش اف ــات ب ــه مالی ــه نتیج ــر ب ــد منج ــا می‌توان در ویژگی‌ه

ــود. ــاوت ش متف

ــه توکن‌هــای هیبریــدی اســت. تعییــن  ــال کامــل در ایــن زمین یــک مث

روش مالیــات بــر ارزش افــزوده توکن‌هــای ترکیبی بســتگی بــه عملکرد 

توکــن دارد. SFTA بــه طــور کلــی فرض می‌کنــد کــه ارزش غالــب توکن 

در عملکــرد دارایــی )پشــتیبان( آن نهفته اســت و بنابراین بایــد با توکن 

مطابق بــا نحوه برخــورد بــا دارایــی زیربنایــی از نظــر مالیات بــر ارزش 

افــزوده رفتــار کــرد. بــا ایــن حــال، در دنیــای مالیــات بــر ارزش افــزوده، 

جریــان کارمــزد به هــان انــدازه مهم اســت کــه یکــی از مبانــی مالیات 

بــر ارزش افــزوده این اســت کــه معاملــه تنهــا در صورتــی می‌توانــد در 

محــدوده مالیــات بــر ارزش افــزوده قــرار گیــرد کــه »عرضــه« در مقابل 

»ملاحظــه/ پرداخــت« وجود داشــته باشــد.

مدل ارزشیابی مناسب را انتخاب کنید

ــاس روش  ــر اس ــد ب ــن بای ــتیبل کوی ــی اس ــل مالیات ــه و تحلی ــر تجزی ه

حســابداری زیربنایــی صحیح باشــد. بســته بــه طبقــه بندی یــک توکن 

ــل اجــرا، ارزش گــذاری یــک توکــن می‌توانــد  و اصــل ارزش گــذاری قاب

ــا  ــه دارایی‌ه ــی ک ــرای توکن‌های ــژه ب ــه وی ــد، ب ــز باش ــش برانگی چال

ــر  ــن ام ــد. ای ــان می‌دهن ــازار نش ــاهده ب ــل مش ــت قاب ــدون قیم را ب

بــه دارنــده توکــن و همچنیــن نــاشر مربــوط می‌شــود. بــه ویــژه 

»توکن‌هــای کاربــردی« کــه نشــان دهنــده حــق آینــده دارایــی اســت 

کــه ممکــن اســت هنــوز در دســت توســعه باشــد، ایــن ســؤال را ایجــاد 

می‌کنــد کــه آیــا رزرو یــک ذخیــره از نظــر حســابداری موجــه اســت و 

ــه شــده اســت. ــی پذیرفت توســط مقامــات مالیات
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 مفهوم پشت
استیبل کوین

استیبل کوین را می‌توان به طور کلی به سه دسته اساسی بر اساس مکانیزم اصلی تثبیت اولیه تقسیم کرد: 
الگوریتمی، وثیقه دارایی‌های سنتی و وثیقه دارایی‌های دیجیتال.

الگوریتمی

ــا  ــن روش‌ه ــی از جدیدتری ــه یک ــدون وثیق ــن ب ــتیبل کوی ــک اس ی

اســت. مکانیســم تثبیــت بــر اســاس مداخــات الگوریتمــی و ریاضی 

اســت. بانــک مرکــزی اروپــا در تحلیلــی تــا اوت 2019 بیــان کــرد کــه 

رابطه بین نــوآوری نــوع خاصی از اســتیبل کویــن و ظرفیــت آن برای 

محدود کــردن نوســان قیمــت در واحد پــول مرجــع، رابطــه معکوس 

دارد، بــه ایــن معنــی کــه اســتیبل کویــن پدیدآورنــده قیمــت ناپایدار 

ــتیبل  ــه اس ــر اینک ــی ب ــوز شــواهدی مبن اســت. در حــال حــاضر هن

کویــن الگوریتمیــک قــادر بــه تحمل شــوک‌های بــازار و حفــظ ارزش 

پایــدار در واحــد پــول مرجــع اســت، وجــود نــدارد.

Categories of 
StableCoins

مکانیزم‌هــای تثبیــت، ســه دســته اصلــی اســتیبل کوین‌هــا  بــر اســاس 
مکانیزم‌هــای تثبیــت هســتند. مکانیزم‌هــای تثبیــت ثانویــه کــه در مقالــه بانــک 
ــزد،  ــامل کارم ــه ش ــرد ک ــه کار ب ــوان ب ــت را می‌ت ــده اس ــر ش ــا ذک ــزی اروپ مرک

واحد‌هــای ثانویــه، شرط‌بنــدی، محدودیت‌هــای بازخریــد می‌شــود.
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وثیقه دارایی‌های دیجیتال

بــه جــای اینکــه توســط وثیقه‌هــای دنیــای واقعــی ضمیمــه شــود، ممکــن اســت یــک توکــن بــا 

یک یــا چنــد ارز رمزنــگاری شــده یــا دارایــی رمزنــگاری ارتبــاط داشــته باشــد. در نتیجــه، ارزش 

اســتیبل کویــن بــرای ارز دیجیتــال / -دارایــی اصلی ثابت اســت. ایــن یک سیســتم غیــر متمرکز 

ــن  ــرا ای ــگاری شــده نقــد شــود، زی ــوان وثیقــه رمزن ــه عن ــع و ارزان ب ــد سری اســت کــه می‌توان

فقــط بــه یــک معاملــه در بســر بلاک‌چیــن نیــاز دارد. ایــن بســیار شــفاف اســت، زیــرا همــه 

می‌تواننــد بــه راحتــی نســبت وثیقــه اســتیبل کویــن را در هــر زمــان از زمــان بررســی کننــد. در 

صــورت افــت شــدید قیمــت، می‌تــوان آن را بــه طــور خــودکار بــه وثیقــه اصلــی تبدیــل کــرد. 

بــا ایــن حــال، قیمــت آن نســبت بــه فیــات کمــر اســت. ایــن اســتیبل کویــن نســبتاً خطرنــاک 

اســت، زیــرا بــه ســامت یــک ارز رمزنــگاری شــده خــاص )یــا ســبد ارزهــای رمزنــگاری شــده( 

مرتبــط اســت.

وثیقه دارایی‌های سنتی

ــی را  ــن دارایی‌های ــتیبل کوی ــه اس ــای دارای وثیق ــه پروژه‌ه ــی‌رود ک ــار م انتظ

داشــته باشــند که توکــن آنها بــه اصــل دارایــی )بــه عنــوان مثــال، فیــات، فلزات 

گران‎بهــا( چســبانده شــده اســت، بــه عنــوان مثــال، یــک متولــی معتمــد ملــزم 

بــه نگهــداری دارایــی اصلــی بــرای جلوگیــری از آســیب پذیــری در برابــر سرقت 

ــان  ــرای اطمین ــم ب ــای منظ ــزام ممیزی‌ه ــا ال ــر ب ــن ام ــت. ای ــات اس ــر و م آج

از شــفافیت مشــریان همــراه اســت. ایــن اســتیبل کویــن بــا پیوســن بــه 

وثیقه‌هــای دنیــای واقعــی نســبت بــه نوســانات زیــاد مقــاوم اســت. مثال‌هــای 

بیشــر بــرای وثیقــه در دنیــای واقعــی عبارتنــد از امــاک فــردی، اوراق بهــادار 

ــادار. ــاک و اوراق به ام

Categories of 
StableCoins

Ethereum

Digital Tokens

Currencies

Commodities

Real estate

Securities
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ــاً  ــان حــال اســت. عمیق ــده نیســت /- زم ــذاری دارایی‌هــا آین رمزگ

دگرگــون کننــده اســت و امکانــات هیجــان انگیــزی را بــه ویــژه برای 

ــه می‌دهــد. ــی ارائ بازارهــای مال

ــش  ــرای افزای ــده‌ای ب ــات امیدوارکنن ــا، امکان ــذاری دارایی‌ه رمزگ

ــی  ــای مال ــع آوری کمک‌ه ــات جم ــد. امکان ــه می‌ده ــه ارائ سرمای

ــفافیت  ــررات و ش ــری از مق ــه بالات ــا، درج ــد STOه ــد، مانن جدی

 STO ،را بــرای سرمایه‌گــذاران فراهــم می‌کنــد. عــاوه بــر ایــن

یــک روش کارآمــد بــرای جمــع آوری سرمایــه از یــک مجموعــه 

سرمایه‌گــذاری وســیع‌تر از روشــهای ســنتی جمــع آوری کمــک 

ــرش  ــی اســت و پذی ــوز در مراحــل ابتدای ــال، هن ــن ح ــا ای اســت. ب

بــازار هنــوز بــه زمــان نیــاز دارد. علیرغــم افزایــش روزافــزون علاقه 

ــی  ــات مل ــنتی و مقام ــی س ــات مال ــن، مؤسس ــای توک ــه دارایی‌ه ب

ــن  ــا ای ــوند. ب ــک می‌ش ــی نزدی ــن دارای ــه توک ــاط ب ــا احتی ــوز ب هن

حــال، کشــورهایی ماننــد ســوئیس، کــه بــه دلیــل موضــع دوســتانه 

ــت  ــش و تقوی ــه افزای ــتند، ب ــهور هس ــوآوری مش ــه ن ــود در زمین خ

ــرد.  ــد ک ــک خواهن ــن کم ــای توک ــه دارایی‌ه ــل توج ــیل قاب پتانس

اگرچــه چارچوب‌هــای بیــن المللــی چنــد ســال دیگــر طول می‌کشــد 

ــاد  ــال زی ــه احت ــا ب ــازی دارایی‌ه ــا توکن‌س ــد، ام ــر برس ــه ثم ــا ب ت

نقــش مهمــی در مدیریــت و تجــارت دارایی‌هــای غیــر نقــد در بلند 

ــد. اگــر اســتیب کویــن و CBDC هــا بــه خوبــی  مــدت ایفــا می‌کن

طراحــی شــده باشــند، می‌تواننــد بــرای پرداخت‌هــای بــرون مــرزی 

بهــر مؤثــر باشــند. همــکاری بیــن المللــی بــرای معامــات فرامــرزی 

دارایی‌هــای توکــن بــه منظــور محــدود کــردن آربیــراژ قانونــی لازم 

ــرای انجــام کارهــای  ــاد بانک‌هــای مرکــزی ب ــه احتــال زی اســت. ب

اثبــات کننــده و پروژه‌هــای آزمایشــی در زمینــه پرداخت‌هــای 

ــکاری  ــر هم ــا یکدیگ ــادار ب ــویه اوراق به ــات تس ــرزی و ترتیب فرام

ــرد. ــد ک خواهن

کلیــد آینــده توکن‌ســازی ایجــاد قابلیــت همــکاری بــا سیســتم‌های 

موجــود بــه منظــور امــکان پذیــرش گســرده‌تر اســت. همــه 

ــه یکدیگــر نزدیــک شــوند  ــد ب ــره ارزش بای شرکت‌کننــدگان در زنجی

و بــه دنبــال راه‌هایــی بــرای پیونــد بخــش مالــی ســنتی بــا مشــاغل 

ــند. ــا DLT باش ــط ب ــد مرتب جدی

نتیجه‌گیری

دارایی‌های توکن شده ممکن است به عنوان مکمل دارایی‌های »سنتی« فعلی در دنیای مالی شکوفا شود و 
به شرکت‌های کوچکتر امکان دسترسی به تأمین مالی بازار سرمایه را می‌دهد.
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AML

BIS

CBDC

CFT

CryptoKitties

CTF

DAO

DCEP

DLT

ECB

ERC

EU

FATF

FIAT

FINMA

FINSA

FPS

FSB

GDPR

ICO

IDexO

IDO

IEX

IMF

IP

IPO

KYC

NFT

OECD

SDX

SFTA

SIX

SNB

SOC

STO

USC

VAT

VC

Anti Money Laundering

Bank of International Settlements

Central Bank Digital Currency

Combatting the Financing of Terrorism

Virtual collectibles on the Ethereum Blockchain

Counter Terrorism Financing

Decentralized Autonomous Organization

Digital Currency Electronic Payment

Distributed Ledger Technology

European Central Bank

Ethereum Request for Comments

European Union

Financial Action Task Force

Governmental issued legal tender

Swiss Financial Market Authority

Swiss Financial Services Act

Fast Payment System

Financial Stability Board

General Data Protection Regulation

Initial Coin Offering

Initial Decentralized Exchange Offering

Initial Digital Offering

Initial Exchange Offering

International Monetary Fund

Intellectual Property

Initial Public Offering

Know Your Customer

Non-fungible Token

Organization for Economic Co-operation and Development

Swiss Digital Exchange

Swiss Federal Tax Administration

Swiss Stock Exchange

Swiss national Bank

System and Organization Controls

Security Token Offering

Utility Settlement Coin

Value-Added Tax

Venture Capital
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