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  چكيده
ها و  روزرساني هستند. پيچيدگي هاي تأمين مالي دائماً در حال تحول و به روش

جذب  هاي قانوني حاكم براي هاي استفاده از سازوكارهاي موجود و محدوديت دشواري
وسيلة سازوكارهاي رسمي، سبب بروز روش نوين تأمين مالي؛  منابع مالي از عموم به

شده و عرضة عمومي سكة آنها به مردم در  هاي رمزنگاري يعني صدور و انتشار توكن
گيري  است. ماهيت اين فناوري و بهره   سراسر جهان، با استفاده از فناوري بلاكچين شده

شده و ويژگي عدم تمركز حاكم بر آن، اين امكان را براي  ل توزيعآن از تكنولوژي دفتر ك
شده را  هاي رمزنگاري است تا اين توكن وكارها فراهم نموده  ها و صاحبان كسب شركت

فروش برسانند و از اين طريق  عموم مردم به خارج از سازوكارهاي مرسوم و متداول به
هاي اوراق بهادار  كه به آنها اصطلاحاً توكن ها تأمين مالي كنند. برخي از اين انواع توكن

شود، از خاصيت اوراق بهادار برخوردارند و باتوجه به حقوقي كه براي دارندة آن  گفته مي
كند، مشمول  ها را تهديد مي نويسان اين توكن دنبال دارند و مخاطراتي كه پذيره به

اوراق بهادار هستند.  هاي حقوقي درخصوص عرضة عمومي مقررات قانوني حاكم در نظام
- هايي از نظام حقوقي ايران و آمريكا، به روش توصيفي در اين مقاله، با كمك يافته

بستر  شده بر هاي رمزنگاري تحليلي به بررسي مقررات حاكم بر عرضة عمومي اوليه توكن
  شود.  بلاكچين پرداخته مي

  :كليدواژگان
  ن، توكن اوراق بهادار، عرضة عمومي سكه.شده، فناوري بلاكچي تأمين مالي، توكن رمزنگاري
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  مقدمه
هاي كنوني  هاي تأمين مالي دائماً درحال تحول و روزآمدي است. رويه امروزه روش

جذب سرمايه و منابع مالي و تشريفات متعددي كه اين سازوكارها دارند، صاحبان 
است. روشي كه   هاي جديد جذب سرمايه انداخته وكارهاي نوپا را به فكر ابداع شيوه كسب

هاي تأمين سرمايه،  هم بتواند از بسياري از تشريفات اداري و مقدمات جاري در شركت
حال  گذاري و ديگر نهادهاي مالي مشابه آنها بكاهد و درعين هاي سرمايه ها، صندوق بانك

ن مالي باشد، اعتبار خود را بدون آنكه نياز به حضور شخص واسطي براي تأييد فرايند تأمي
كنندگان در فرايند تأمين مالي در سراسر جهان دريافت كند. فناوري  از عموم مشاركت

  است.  زنجيرة بلوكي يا بلاكچين، اين فرصت را فراهم آورده 
شده است كه ديتا را  نوعي از فناوري دفتر كل توزيع 1فناوري زنجيرة بلوكي (بلاكچين)

اولين استفاده گسترده و عمومي از  2كند. شده ذخيره مي صورت غيرمتمركز و رمزنگاري به
هاي  كوين رخ داد. از آن زمان تاكنون ديگر گونه فناوري بلاكچين، در رمزارز بيت

است  شده   ا و كاركردها توسعه دادهه اي از كاربردها، استفاده بلاكچين، براي تنوعِ گسترده
هاي رايج فناوري زنجيرة بلوكي يعني رمزنگاري، عدم تمركز و عدم  كه همگي از شاخصه

  3قابليت تغيير برخوردارند.
شده  هاي لازم براي عرضة عمومي انواع ارزهاي رمزنگاري فناوري بلاكچين زيرساخت

هاي  ها و بنگاه ها هستند. شركت ، توكناست. از جملة اين رمزارزها  را فراهم آورده
دنبال انتشار توكن اختصاصي خودشان، فروش آن به  اقتصادي در يك فرايند فزاينده به

ها و  ها از طريق روش عموم مردم و درنهايت تأمين مالي از اين طريق هستند. صدور توكن
ها  اند، مانند واسطه گذار يا نهادهاي قانوني تعيين كرده مسيرهاي قانوني سنتي كه قانون

                                                            
1. Blockchain. 
2. Shelhar Sarmah, Simanta,"Understanding Blockchain Technology", Computer Science and 
Engineering, Vol. 8(2), 2018, P:24. 
3. Jayanti, Amritha, Belei, Bogdon, "Technology Factsheet Series: Blockchain", Harvard 
Kennedy School, Belfer Center for Science and International Affairs, 2020,  P:1. 
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 1شده گيرد؛ بلكه اين فرايند از طريق تكنولوژي دفتر كل توزيع ها)، صورت نمي (كارگزاري
گذاران را به تدبير سازوكاري براي  گذاران و مقررات همين امر قانون 2.شود محقق مي

  است.  گونة جديد تأمين مالي رهنمون ساخته   تنظيم بازار اين
ها  گذاران، حوزة عرضه و انتشار عمومي توكن موردتوجه مقرراتهاي  يكي از زمينه

ها معتقدند، هيچ قانون و قاعدة آمره يا مقرراتي بر  كه ناشران توكن حال است. درعين
اقدامات آنها حاكم نيست، نهادهاي قانوني مانند كميسيون بورس اوراق بهادار آمريكا، 

ند يا مقررات جديدي براي عرضة عمومي كنند آنها را مشمول مقررات موجود كن سعي مي
ها تصويب نمايند. در نظام حقوقي ايران تا لحظة نگارش اين مقاله، اقدامات عملياتي  توكن

گذار، يعني سازمان بورس و  و اجرايي در مواجهه با اين پديدة نوظهور توسط مقام مقررات
وانين و مقررات حاكم در ايران و توان با مراجعه به ق است؛ اما مي اوراق بهادار، اتخاذ نشده 

  المللي حكم موضوع را استخراج كرد.  تجربيات بين
ها و عملكردشان وجود  اي از اطلاعاتي كه دربارة توكن در حال حاضر، بخش عمده

مندان به صنعت  هاي گفتگو ميان علاقه ها و اتاق هاي مجازي، وبلاگ دارد، در شبكه
هاي علمي و دقيق  اين نوع اطلاعات فاقد ارزيابي شود و دست مي به بلاكچين دست

هدف از اين پژوهش بررسي لزوم پيروي از  3دانشگاهي دربارة اين پديدة نوظهور هستند.
عنوان يكي از  شده به هاي رمزنگاري در فرايند عرضة عمومي توكن» ثبت«مقررات 

گذاران با هدف  اتالزامات حاكم بر جذب سرمايه و تأمين مالي عمومي است؛ زيرا مقرر
گذاران خرد در بازار اوراق بهادار، سعي دارند تاآنجاكه ممكن است تأمين  حمايت از سرمايه

هاي اوراق بهادار را مشمول الزاماتي مانند افشاي  مالي عمومي بر پاية انتشار توكن
كه  اليهاي استاندارد و ثبت و ضبط معاملات آنها كنند؛ درح اطلاعات يا ارائة انواع گزارش

                                                            
1. Distributed Ledger Technology. 
2. Board of the Bank of Lithuania, "Guidelines On Security Token Offering", Approved by 
Resolution No. 03-188., 2019, P:5. 
3. Luis, Oliveira, Liudmila, Zavolokina, et al,"To Token or not to Token: Tools for 
Understanding Blockchain Tokens", University of Zurich, Zurich Open Repository and 
Archive, 2018, P:14. 
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ها، بدون توجه به چنين مقرراتي، با استفاده از امكانات فناوري بلاكچين  ناشران اين توكن
و غيرمتمركزبودن سازوكارهاي آن، سعي دارند خود را از اين روندهاي قانوني مستثني 

گذاران  تواند به ابهام در اين بازار و ضرر و زيان عمدة سرمايه نمايند؛ امري كه مي
و اتخاذ تصميمات مالي با مخاطرات بالا براي ايشان منتهي گردد. براي اين غيرنهادي 

كنندگان در اين  منظور ازآنجاكه كميسيون بورس اوراق بهادار آمريكا، جزو اولين اقدام
حوزه است و نيز از آنجاكه اين صنعت از درون آمريكا رشد و توسعه پيدا كرده است، ابتدا 

كه بازار رمرارزها در تعاملات مالي  روي شود و سپس از آن مي به اين نظام حقوقي پرداخته
بيند، به تحليل موضوع در  خود مي ايران، در حال گسترش است و هر روز ابعاد جديدي به

پردازيم. براي اين منظور ابتدا مفهوم و انواع توكن  آينة مقررات حاكم و موجود در ايران مي
خواننده نسبت به اين پديدة نوظهور آگاهي يابد. آنگاه شود تا  ) بررسي مي1شده ( رمزنگاري

)؛ سپس مخاطرات 2گردد ( شده بيان مي هاي رمزنگاري فرايند عرضة عمومي سكه توكن
) و در انتها به رويكرد 3شود ( شده بيان مي هاي رمزنگاري عرضة عمومي اولية توكن

  ). 4شود ( شده اشاره مي ريهاي حقوقي آمريكا و ايران به عرضة عمومي توكن رمزنگا نظام

  شده رمزنگاري  . مفهوم و انواع توكن1
) و سپس انواع اين 1,1شود ( شده بيان مي نگاري در اين قسمت، ابتدا مفهوم توكن رمز

  )1,2گردند. ( ها معرفي مي توكن

  شده . مفهوم توكن رمزنگاري1.1
اري خطرپذير و گذ هاي سرمايه هاي سنتي و طولاني موجود صندوق در مقابل روش

هايي را  وكارها توكن گذاران، كسب وسيلة اين سرمايه طي مراحل مختلف جذب سرمايه به
اي از حقوق و تعهدات را براي دارندگان  طراحي نمودند كه در كنار تأمين مالي، مجموعه

 ها به همراه دارند. در حال حاضر، پلتفرم اتريوم، پروتكلي را براي طراحي و ايجاد آن توكن
توانند از طريق آن پلتفرم، توكن  ها مي است كه شركت هايي توسعه داده  چنين توكن



  شده... هاي رمزنگاري درآمد حقوقي بر عرضه عمومي اوليه توكن  1شماره  هاي حقوق اقتصادي و تجاري فصلنامه پژوهش

  

129 

وكار با انتشار توكن و  گذاران يك كسب وجود آورند. بنابراين بنيان مخصوص خود را به
توانند محصول خود را توسعه دهند و  هاي اشخاص در قالب رمز ارز مي آوري سرمايه جمع

توانند با فروش ارزهاي ديجيتالي كه از طريق فرايند عرضة  توليد كنند. همچنين مي
آوري كردند، در مقابل، ارزهاي ملي، مانند دلار يا يورو، دريافت نمايند.  جمع 1عمومي سكه

شدة آن شركت را نگه دارند و هم  هاي خريداري توانند هم توكن گذاران نيز مي سرمايه
رزهاي ديجيتال معامله كنند. در برخي موارد هم آنكه آنها را در بازارهاي ثانوية مبادلة ا

گيرند و  گذاران قرار نمي ها، بلافاصله پس از عرضة عمومي اوليه، در اختيار سرمايه توكن
شده و سپس  هاي خريداري زمان طولاني براي دريافت توكن لازم است كه آنان مدت

   2امكان معاملة ثانوية آنها صبر كنند.
شده وجود ندارد، ولي  اجماعي و واحدي از توكن رمزنگاري تاكنون هيچ تعريف

شده و  صورت رمزنگاري اي دانست كه به توان آنها را حقوق قراردادي صورت كلي مي به
هاي مختلف تكنولوژي دفتر كل  شود و از طريق گونه ديجيتال از آنها محافظت مي

هاي  م يكي از انواع داراييها ه انتقال، ذخيره و معامله هستند. توكن شده قابل توزيع
كارگيري  هاي ديجيتالي هستند كه از طريق به ها، دارايي شده هستند. توكن رمزنگاري

شوند. بر اين  شده ثبت، توزيع و معامله مي در يك دفتر كل توزيع 3قراردادهاي هوشمند
فرايندي است كه حقوق اشخاص نسبت به يك دارايي را تبديل به » سازي توكن«اساس، 
   4كند. هاي ديجيتال مي توكن

                                                            
1. Initial Coin Offering (ICO). 
2. Hacker, Phipip, Thomale, Chriss, Crypto-Securities: ICOs, Token Sales and Crypto 
currencies under EU Financial Law, pp 10-11.    

ها و اطلاعات  توانند دارايي اري مبتني بر فناوري بلاكچين هستند كه ميافز هاي نرم قراردادهاي هوشمند برنامه. 3
ها و اطلاعات از طريق قراردادهاي هوشمند از طريق كدهاي  صورت كلي توزيع دارايي هرا ارسال و دريافت كنند. ب

خودكار  صورت هشده ب يند با تحقق يك سري شروط از قبل تعيينااست و اين فر  افزاري تعريف شده فني نرم
  شود (اتوماتيك) اجرايي مي

4. Board of the Bank of Lithuania, op.cit, P 5.   
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هاي  است كه پلي ميان دنياي دارايي 1سازي محور اصلي اين تعريف، فرايند توكن
ها در يك دنياي ديجيتال است. اين  ملموس و فيزيكي و معامله، ذخيره و انتقال دارايي

هاي  سازي ارزش موجود در دارايي شود. توكن فرايند بر بستر فناوري بلاكچين محقق مي
كند كه از طريق سازوكارهاي فناوري بلاكچين به  ملموس و مادي را به توكني تبديل مي

تواند  سازي مي تر، توكن عبارت ساده شود. به يك دارايي غيرمادي و غيرملموس تبديل مي
اعم از واقعي يا مجازي را به توكن ديجيتالي تبديل كند و بدون نياز به   تقريباً هر دارايي
هاي انتقال،  هاي معاملاتي، زمينه ها يا بنگاه خص سوم، مانند كارگزارييك واسط يا ش

توان توكن  ترتيب، مي صورت ديجيتال فراهم سازد. بدين ها را به مالكيت و ذخيرة آن دارايي
افزار همراه با يك دارايي مشخص مانند حق مالكيت توصيف كرد.  را بخشي از يك نرم

ا مبتني بر فناوري بلاكچين هستند، آنها را از ساير ه حال، اين موضوع كه توكن درعين
  2سازد. ها، متمايز مي كردن دارايي هاي فني ديجيتالي روش

بنابر تعريفي ديگر، توكن يك وسيلة مبادلة داخلي درون يك پلتفرم است كه دو 
 شاخصه داشته باشد: 

، داراي ارزش ذاتي شود الف) فاقد ارزش ذاتي: توكن خارج از پلتفرمي كه در آن ارائه مي
شود،  توكن تنها درون پلتفرمي كه در آن ارائه مي» بودن وسيلة مبادله«نيست و ويژگي 

  معنادار است. 
چين كه  شوند كه در فناوري بلاك ها درون پلتفرمي معامله مي ب) شفافيت: توكن

و  3استروي براي كاربران قابل مشاهده  شود و ازاين زيرساخت فني آن است، ثبت مي
  شفافيت دارد. 

                                                            
1. Tokenization 
2. Stephanie, Darko, Sahin, Orkan and athers, Tokenization of Assets, EY, Vol.1, P 12. 
3. Li, Jiasum, Mann, William, Digital Tokens and Platform Building., 2020, pp 11-12. 
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طبق تعريف بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، در الزامات و ضوابط حوزة 
رمزارزها، توكن، يك موجوديت ديجيتال است كه يك ارزش مجازي يا واقعي را نمايندگي 

  1كند. توكن معادل يك رمزارز جديد حاصل از عرضة اولية سكه است. مي
ميان اين تعاريف مشترك است، آن است كه توكن، شود، آنچه  طوركه ديده مي همان

تواند انواعي داشته  نماينده يا بدل از يك دارايي، اعم از مادي يا غيرمادي، است كه مي
  شود.  به انواع توكن پرداخته مي باشد و در ادامه

   شده . انواع توكن رمزنگاري2.1
اند و  هاي متنوعيها انواع مختلفي دارند و بر همين اساس داراي كاركرد توكن

ها وجود ندارد. بر اساس طبيعت و كاركرد اقتصادي،  بندي واحدي از انواع توكن طبقه
  بندي كلي داراي اقسام زير هستند: ها در يك تقسيم توكن

عنوان ابزاري براي مبادله يا پرداخت در  ها به اين دسته از توكن 2هاي پرداخت: الف) توكن
ها همان ارزهاي ديجيتال مانند  روند. اين توكن ر ميكا مقابل كالاها و خدمات به

  3كوين هستند. بيت
نوعي كاربرد يا حق  5ها، مانند توكن ليمو، اين دسته از توكن 4هاي كاربردي: ب) توكن

توان برخي از انواع خاص  واسطة آنها مي دنبال دارند و به استفاده براي دارندة آن به
هاي  هايي مانند بازي ها در برنامه . اين دسته از توكنكالاها يا خدمات را خريداري نمود

هاي كاربردي  طبق تعريف سازمان بازارهاي مالي فرانسه، توكن 6اي كاربرد دارند. رايانه
دهند تا از تكنولوژي يا خدمات  ها هستند كه به دارندة آن اجازه مي آن دسته از توكن

هاي  هاي كاربردي را با روش كنكننده استفاده كنند. اين سازمان، تو شركت عرضه
هاي وفاداراي مشتريان و جوايز  فروشي، مانند كارت بازاريابي در صنعت خرده

                                                            
  .6 ، ص1397 ايران، اسلامي جمهوري مركزي بانك .1

2. Payment Type Token 
3. Board of the Bank of Lithuania, op.cit, P 6. 
4. Utility Token 
5. Lymo. 
6. Ibid, P 6. 
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كند كه مشتريان را به  پيشنهادي به آنها، همچون حمل رايگان كالا، مقايسه مي
   1نمايند. مصرف كالاها و خدمات برندها جذب مي

آنها توكن اوراق بهادار نيز گفته   ها كه به كناين دسته از تو 2گذاري: هاي سرمايه پ) توكن
هاي اوراق بهادار  هاي خاصي دارند و داراي برخي از شاخصه شود، ويژگي مي
معامله يا ديگر ابزارهاي مالي، مانند سهام يا اوراق قرضه، هستند و در چارچوب  قابل

جنس مطالبات ها، حقوقي از  اين دسته از توكن 3گيرند. گذاري مالي قرار مي مقررات
دار يا اوراق قرضه يا ابزارهاي مالي مشتقه براي دارندة آن در مقابل صادركننده  سهام

داران اعطا  هايي كه به دارندگان خود حقوقي برابر با سهام توكن 4دنبال دارند. به
كنند، مانند مشاركت در فرايند مديريت يك شركت، تعلق بخشي از سودهاي  مي

داخت سرمايه درصورت انحلال در كنار قابليت معاملة آنها، شبيه شركت، توزيع و بازپر
   5هاي خاص سهام را دارند. اوراق بهادار قابل معامله هستند كه ويژگي

دنبال دارد كه شبيه اوراق بهادار  هاي اوراق بهادار حقي را براي دارندة آن به توكن
است. مفهوم اوراق بهادار در هر حوزة قضايي با حوزة قضايي ديگر متفاوت است. بنابراين 

ها، اوراق بهادار باشند و در  هاي قضايي ممكن است اين دسته از توكن در برخي از حوزه
بهادار قلمداد نشوند. اما آنچه مشخص است، آنكه توكن هنگامي برخي ديگر اوراق 

شود كه دارنده، انتظار بازخورد مالي و مطالبة حقوقي از  مشمول مقررات اوراق بهادار مي
داري درخصوص يك پروژة مشخص داشته باشد. بنابراين، اين دسته از  جنس سهام

ا وجود اينكه براي جذب سرمايه هستند كه ب  ها، متفاوت از نوع ديگري از توكن توكن
فروش كالا يا خدمتي مشخص است و  شوند، اما هدف از آنها فروش يا پيش منتشر مي

                                                            
1. Think Block Tank, The Regulation of Tokens in Europe, Ver 1.0., 2019, P 30. 
2. Investment Type Token. 
3. Board of the Bank of Lithuania, op.cit, P 6. 
4. Di Angelo, Monika, Salzer, Gernot, Tokens, Types, and Standards: Identification and 
Utilization in Ethereum, Research Gate., 2020, P 3 
5. Zetzsche, Dirka, P. Buckly, Ross, W. Arner, Douglas, "The ICO Gold Rush: It's a Scam, 
It's a Bubble, It's a Super Challenge for Regulators", Law Working Paper, Faculty of Law, 
Economics and Finance., 2017, P 7. 
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شدن در درآمد  دارندة آن از حقوقي مانند مشاركت در مديريت پروژه يا مطالباتي از جنس سهيم
   1دار نيست.هاي اوراق بهادار وجود دارد، برخور كه در توكن حاصل از آن و ديگر مواردي

ها داراي تركيبي از انواع حقوق و اختيارات و  اين دسته از توكن 2هاي تركيبي: ت) توكن
  3 صورت جداگانه ذكر شده است. امكانات براي دارندة آن هستند كه در بالا به

موجب مقررات مندرج در الزامات و ضوابط حوزة رمزارزها،  بندي ديگر، به در يك تقسيم
عنوان يك رمزارز  است كه در آن توكن، به شده   ري از انواع توكن ارائهبندي ديگ تقسيم

هاي داراي  دو صورت بدون پشتوانة دارايي يا با پشتوانه صادر شود. توكن  تواند به مي
پشتوانه به چهار دسته توكن با پشتوانة ريال، توكن با پشتوانة طلا و ساير فلزات گرانبها، 

هاي مشهود و  ر، يورو و غيره) و توكن با پشتوانة ساير داراييتوكن با پشتوانة ارز (دلا
   4شوند. غيرمشهود، تقسيم مي

  شده توكن رمزنگاري 5. فرايند عرضة عمومي2
گيرد  شده بر اساس يك روية عملياتي صورت مي هاي رمزنگاري عرضة عمومي توكن

جاد قابليت معامله را ) و مراحل صدور، توزيع و اي2,1كه مبتني بر فناوري بلاكچين است (
  پردازيم.  ). در ادامه به اين فرايند مي2,2كند ( طي مي

  شده هاي رمزنگاري . روية عملياتي عرضة عمومي سكة توكن1.2
با استفاده  گيرد. شده صورت مي عرضة عمومي اوليه از طريق تكنولوژي دفتر كل توزيع

گردند كه  هاي ديجيتالي تبديل مي از فناوري بلاكچين، اوراق بهادار دنياي كنوني به توكن

                                                            
1. Clifford Chance, Security Token Offerings: The Shape of Regulation Across Asia – 
Pacific., 2020, P 4 
2. Hybrid Type Token 
3. Board of the Bank of Lithuania, op.cit, P 6. 

الزامات و ضوابط هاي پرداخت،  هاي نوين اداره نظام بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، معاونت فناوري .4
  .8ص  ،1397 ، تهران،حوزه رمزارزها

روند و از يك  كار مي هجاي يكديگر ب به» عمومي اوليه ةعرض«و » عمومي سكه ةعرض«در اين مقاله عبارات . 5
  مفهوم برخوردارند.
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سازي اوراق بهادار،  منظور توكن گويند. به شده نيز مي معمولا به آنها اوراق بهادار توكنيزه
ي آن ساز صادركننده به قرارداد هوشمندي نياز دارد كه براي مديريت عرضة توكن و ذخيره

رود. صادركننده بايد از سازوكارهاي حسابداري براي توزيع توكن نيز استفاده  كار مي به
طبق تعريف مضيق بانك مركزي ايران، طي فرايند عرضة عمومي سكه/اوليه توكن،  1كند.

شخص حقيقي يا حقوقي در داخل كشور به صدور رمزارز يا توكن ديجيتالي جديد اقدام 
گذاران  ز آن را با اهدافي مانند تأمين سرمايه، در اختيار سرمايهكرده و چندين واحد ا

  گذاشته است. 
كنند كه  اشخاصي كه به دنبال صدور و انتشار توكن هستند، متني را منتشر مي

شود و توضيحات فني مرتبط با پروژه و هرگونه  گفته مي 2»سپيدنامه«اصطلاحاً به آن 
گردد.  هاي مالي توكن در آن ذكر مي نكتة مهم ديگر دربارة كاربرد و استفادة آن و جنبه

راه توسعه پروژه و نيز توضيحاتي درباره تيمي است  غالب اوقات سپيدنامه، دربردارنده نقشه
دارند كه آيا  ها بيان مي اين سپيدنامه كند. همچنين كه اين پروژه فني را هدايت مي

دهندگان فني اين توكن نيز در فرايند عرضه و فروش، توكن دريافت  گذاران و توسعه بنيان
كند،  دنبال انتشار سپيدنامه، شركتي كه اين توكن را عرضه مي خواهند كرد يا خير. به

اين هنگام برخي نمايد. در  كدهاي فني مربوط به آن را براي عموم مردم افشا مي
گذارند تا اطمينان حاصل  متخصصان فني مورداعتماد، اين كدها را به بوتة آزمايش مي

گونه ايراد فني نداشته باشد و بعضاً به متخصصان فني كه  افزار توكن، هيچ كنند كه كد نرم
شركتي دهند. پس از انتشار سپيدنامه،  بتوانند خطاها و ايرادات فني را پيدا كنند، پاداش مي

هاي اجتماعي موجود، عمليات  دنبال فروش توكن است، با استفاده از بسترهاي شبكه كه به
كه عرضة عمومي توكن شروع  كند. هنگامي بازاريابي براي فروش توكن را آغاز مي

تواند اين توكن را خريداري  باشد، مي شود، هر شخصي كه به اينترنت دسترسي داشته  مي
مالي جمعي سراسري اتفاق   دهد و يك تأمين تمام جهان رخ ميكند. اين فرايند در 

                                                            
1. Board of the Bank of Lithuania, op.cit, P:5.    
2. White Paper. 
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باشند تا توكن خريداري كنند، به سامانة آنلاين آن   افتد. افرادي كه تمايل داشته مي
كنند و آنها را در يك كيف پول ديجيتالي ذخيره  ها را خريداري مي شركت مراجعه و توكن

گونه تعهدي براي بازخريد  فروشنده هيچشود،  كه توكن فروخته مي نمايند. هنگامي مي
ها محدوديتي وجود ندارد. در مقابل،  شده ندارد و براي معاملة اين توكن توكن فروخته

اند. اين  شده در بازارهاي ثانوية ارز ديجيتال در سراسر دنيا قابل معامله هاي فروخته توكن
كنند. فرايندي كه  هيل ميهاي منتشرشده را فهرست و معاملات آنها را تس بازارها توكن

هاي اوراق بهادار است. وجود چنين امكاناتي براي معاملة ثانوية  شبيه عملكرد بورس
هاي كاربردي كه هدف  شده اين فرصت را حتي براي دارندگان توكن هاي فروخته توكن

 كند تا آوردن يك امكان يا حق استفاده براي خريدار آن است، فراهم مي اولية آنها فراهم
  1هاي بالاتري نسبت به قيمت خريد خود بفروشند. شدة خود را به قيمت توكن خريداري

شده بيش از حداقل تعداد مقرر براي خريد باشد كه  هاي خريداري اگر مجموع توكن
دهد؛ اما اگر  است، ناشر فرايند جذب سرمايه و عرضة عمومي را ادامه مي ناشر اعلام كرده 

باشد، تمام مبالغ پرداختي   عرضة عمومي اوليه محقق نشدهشرط فروش حداقل توكن در 
   2يابد. گردد و فرايند عرضة عمومي سكه خاتمه مي كنندگان باز مي به شركت

  شده هاي رمزنگاري . مراحل عرضة عمومي سكه توكن2.2
شده از مقررات حاكم بر  هاي رمزنگاري كه بنا باشد عرضة عمومي توكن درصورتي
 عيت كند، لازم است فرايندي را طي نمايد كه داراي مراحل زير است: اوراق بهادار تب

صلاح ثبت  الف) صدور: در ابتدا لازم است كه توكن اوراق بهادار نزد مقامات قانوني ذي
شود يا آنكه مشمول يكي از شرايط استثناي از مقررات ثبت اوراق بهادار باشد و لازم 

فرايند توزيع را رعايت نمايد. همچنين ممكن است است كليه مقررات قانوني حاكم بر 
هاي اوراق بهادار از طريق انتشار اميدنامه يا ديگر اسناد  لازم باشد تا ناشران توكن

                                                            
1. Rohr, Jonathan, Wright, Aaron,"Blockchain-Based Token Sales, Initial Coin Offerings, and 
the Democratization of Public Capital Markets", 2018, Pp: 27-29. 
2. Catalini, Christian, Gans, Loshua, "Initial Coin Offerings and the Value of Crypto 
Tokens"., 2019, Pp: 7-8. 
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هاي كليدي آن  هاي حاكم و ويژگي مشابه، اقداماتي را درخصوص افشاي ريسك
مايند كه شده اتخاذ ن هاي معطوف به تكنولوژي دفتركل توزيع توكن، ازجمله ريسك

هاي  براين پروتكل گذاران ضروري است. علاوه براي حفاظت از بازار و نيز سرمايه
هاي اوراق  شده و قراردادهاي هوشمندي كه زيرساخت توكن شبكة دفتر كل توزيع

بهادار هستند، نيز ممكن است مشمول مقررات نظارت، بازرسي و كنترل باشند تا 
  1و كاركرد تكنولوژيِ زيرساخت آن حاصل شود. اطمينان كافي از فرايند صدور توكن

كلي، پس از ثبت توكن اوراق بهادار، صادركننده از طريق كارگزاران يا  صورت ب) توزيع: به
هاي واسط متعدد موجود براي توزيع آنها اقدام خواهد كرد. در اين بين، اهميت  پلتفرم

زم برخوردار باشند تا توكن هاي توزيع از مجوزهاي لا دارد تا اين كارگزاران و واسطه
اوراق بهادار را در بازار توزيع كنند و اطمينان حاصل نمايند كه مقررات و قوانين مقابله 

  2است. درستي انجام شده  با پولشويي و احراز هويت مشتريان و خريداران به
تا  شود، نياز است هاي اوراق بهادار ثبت مي كه توكن پ) ايجاد قابليت معامله: هنگامي

كار بندد. در بازارهاي  صادركننده اقداماتي را براي ايجاد قابليت معامله اين اوراق به
هاي بورس  سنتي، اين عمليات از طريق كارگزاران قانوني و تحت نظارت سازمان

هاي اوراق بهادار، كارگزار انتقال و  شود. در صدور برخي از توكن اوراق بهادار انجام مي
شد، مانند  گران انجام مي معامله -امروز توسط كارگزار ي را كه تابهمعامله، كلية امور

  3دهد. فراخوان تمام خريداران و فروشندگان بالقوه، انجام مي
شد، پس از آنكه توكن اوراق بهادار صادر شد، لازم است تا   طوركه توضيح داده همان
قيمت، قابليت ثبت سوابق  ها از طريق يك پلتفرم معاملاتي همراه با شفافيت اين توكن

معامله و قدرت عمليات اجرايي، عرضة عمومي شوند. همانند الزامات قانوني لازم براي 
ها و عاملان عرضة عمومي  ثبت عرض، عمومي توكن اوراق بهادار، لازم است تا واسطه

                                                            
1. SIFMA, Security Tokens: Current Regulatory and Operational Considerations for 
Broker-Dealers and a Look Towards the Future., 2020, P 9. 
2. Ibid, P 10. 
3. Ibid, P 9. 
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ند. باش  الاجرا ثبت شوند و مجوز فعاليت داشته  اين توكن نيز طبق قوانين و مقررات لازم
   1كند. گذاران كمك مي اين امر به حمايت و حفاظت از سرمايه

 هاي اوراق بهادار مستلزم رعايت الزامات زير است: حال، عرضة عمومي اوليه توكن درهر

گذاران در مقابل  شفافيت قيمت: شفافيت قيمت يك شاخص كليدي است كه از سرمايهالف) 
هاي اوراق بهادار،  كند. قوانين ناظر بر بورس ها در بازار محافظت مي دستكاري قيمت

كنند تا با كلاهبرداري از طريق اوراق بهادار و دستكاري قيمت  شروطي را مقرر مي
گذاري اوراق بهادار را  ل دارند تا وضعيت شفافيت در ارزشدنبا مقابله كند و مقرراتي را به

  ارتقا بخشد و اطلاعات كليدي براي معاملة اوراق بهادار را به مخاطبان انتقال دهد. 
هاي اوراق بهادار ثبت و  گونه كه توكن دهي و ثبت سوابق معاملاتي: همان ب) گزارش

املات براساس قوانين و مقررات شوند، لازم است تا اين مع عرضة عمومي و معامله مي
الاجرا گزارش شوند و سوابق معاملاتي آنها اعم از عمليات اجرايي صدور اين  لازم
هاي عرضه، تقاضا و تصفية آنها درج گردد. ساختار تكنولوژي  ها، انطباق قيمت توكن

هاي اوراق بهادار هستند، به بهبود  شده كه زيرساخت توكن بلاكچين و دفتركل توزيع
   2كنند. دهي و ثبت سوابق معاملاتي كمك مي فرايندهاي گزارش

  شده هاي رمزنگاري . مخاطرات عرضة عمومي اوليه توكن3
هاي اوراق بهادار دربردارندة مخاطراتي است و همين  فرايند عرضة عمومي اولية توكن

آنها را هاي اوراق بهادار،  گذار، مانند بورس هاي مقررات است كه مقام موضوع سبب شده 
مشمول قوانين و مقررات موجود در حوزة اوراق بهادار كنند. در ادامه، برخي از اين 

  گردند: مخاطرات موجود در فرايند عرضة عمومي اوليه طرح مي

هاي عمومي اوليه  الف) عدم تقارن اطلاعات: وضعيت ارائة اطلاعات در بيشتر عرضه
ها  ايي كه دربارة عرضة عمومي اولية توكنه غيردقيق و مبهم است. عموماً سپيدنامه

                                                            
1. Ibid, P 10. 
2. Ibid, pp  11-12. 
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شود، تنها دربردارندة اطلاعات فني دربارة محصول و فرايندهاي توسعة آن  منتشر مي
كنند يا حامي آن هستند،  است و اطلاعات كافي دربارة كساني كه آنها را صادر مي

وضعيت مالي ها فاقد هرگونه اطلاعاتي دربارة  كنند. گاهي اوقات سپيدنامه منتشر نمي
شده چگونه قرار است مورد  كنند سرماية جمع اند؛ يعني اينكه مشخص نمي پروژه

شود. همچنين اين مقالات   كار گرفته مي استفاده قرار گيرد و در چند مرحله به
صورت  كنندگان به هاي پرداختي مشاركت اطلاعات كافي دربارة اينكه بناست سرمايه

بر  دهند. علاوه جمعي و يكجا، در اختيار مخاطب قرار نمي انفرادي استفاده شود يا آنكه
گذاران  گذاري، به برنامة بنيان گيري دربارة سرمايه گذاران براي تصميم اين، عموماً سرمايه

وكار و ناشر براي توسعة فناوري در مراحل بعدي و برنامة جذب سرماية آن پروژه  كسب
ية توكن، چنين اطلاعاتي نيز در اختيار هاي عمومي اول كنند، اما در عرضه توجه مي

گيرد. همچنين خطر اطلاعات نامتقارن، در مرحلة پس از عرضة  متقاضيان قرار نمي
نويسان  هاي عمومي اوليه، اطلاعات پذيره عمومي اوليه نيز وجود دارد و تنها نيمي از عرضه

   1دهند. كنندگان واقعي در عرضة عمومي را در دسترس عموم قرار مي و مشاركت
هاي عمومي اوليه اصطلاحاً حباب  ب) عدم اختصاص بهينة سرمايه: تعدادي از عرضه

هاي عمومي اوليه به اهداف جذب سرمايه خود دست  قيمتي دارند. درنتيجه تمام عرضه
شده هم توسط مخاطبان و  يابند و حداقل تعداد و ميزان توكن مشخص نمي

هاي  شود و از طرف ديگر در برخي از عرضه نمي نويسي گذاران بالقوه پذيره سرمايه
مراتب بيشتر از   گذاران به شده توسط سرمايه نويسي عمومي اوليه، ميزان توكن پذيره

است تا برخي از انواع رفتارهاي   است. اين امر سبب شده شده بوده  ميزان توكن عرضه
گذاران حقيقي  و سرمايه تنها افراد هاي قيمتي نه غيرعقلاني توسط بازار رخ دهد. حباب

انداختن منافع  مخاطره كند، بلكه به تخصيص نادرست سرمايه و درواقع به را متضرر مي
گردد. هدف از جذب سرمايه و عرضة  مالي جمعي بر بستر بلاكچين منتهي مي  تأمين

                                                            
1. Zetzsche, Dirka, P. Buckly, Ross, W. Arner, Douglas, , op.cit., pp 15-16. 
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گذاري به سمت استفاده كارآمد  عمومي اوليه آن است كه منابع مالي و وجوه سرمايه
هاي عمومي اوليه،  وكار بكار رود اما در برخي از عرضه وژه و توسعه كسببراي پر

برداري شخصي كردند كه مشمول عناويني همچون  ناشران توكن، از منابع مالي بهره
  است.   كلاهبرداري قرار گرفته 

هاي عمومي اوليه در سپيدنامة خود دربارة  پ) حمايت قانوني ضعيف: تعداد اندكي از عرضه
اند. حتي در برخي از اين  حاكم بر فرايند عرضه به مخاطبان اطلاعات ارائه نموده قانون
گونه اطلاعاتي دربارة نام صادركننده (مانند آدرس او) يا  ها، اين بيانيه، هيچ عرضه

ها، نام شخصي كه گزارش را نوشته و  اند. در برخي از سپيدنامه پيشنية وي ارائه نكرده
اند، متفاوت است. بنابراين در  گذار آن پروژه خاصي كه بنياناست، با اش تهيه كرده 

گونه اطلاعاتي دربارة صادركنندة توكن ندارند، تأثير  گذاران هيچ شرايطي كه سرمايه
شود. درواقع هنگامي كه  قوانين و مقررات ناظر بر مسئوليت مدني محدود مي

   1شود. ني محدود ميهاي قانو اطلاعاتي دربارة طرف معامله وجود ندارد، حمايت
ت) يكي ديگر از انتقادات وارده به عرضة عمومي اولية سكه، آن است كه اين روش 

كند؛ زيرا يكي از مشكلات ديگر  هاي لازم را براي كلاهبرداري فراهم مي زمينه
توان  دشواري مي ناشناس است. بدين معناكه به-فناوري بلاكچين اين است كه شبه

است. درنتيجه ازآنجاكه اين  شده به كجا رفته  گذاري جمع ايهمتوجه شد كه مبلغ سرم
انجام است، مشخص نيست كه در  روش عرضة عمومي اوليه، در سراسر جهان قابل

   2كدام نظام حقوقي و قضايي بايد رفتارهاي كلاهبردارانه مورد پيگرد قانوني قرار گيرند.
، انگيزة اصلي اتخاذ رويكردهاي  همين مخاطرات در فرايند عرضة عمومي اولية توكن

است. ازجمله در نظام حقوقي آمريكا،  هاي حقوقي مختلف شده  گيرانه در نظام سخت
كارگيري اقدامات  كميسيون بورس اوراق بهادار، فعالانه به اتخاذ موضع پرداخته و با به

                                                            
1. Ibid., pp 15-16   
2. Momtaz, Paul, "Initial Coin Offerings", UCLA Anderson School of Management, 2020, P 9. 
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ر برآمده است. در بخش دوم به تحولات اين حوزه در نظام قضايي درصدد تنظيم اين بازا
  شود. حقوقي آمريكا و نيز ايران پرداخته مي

شده در عرضة  توكن رمزنگاري» ثبت«هاي حقوقي به  . رويكرد نظام4
  عمومي اوليه

هاي  هاي اوراق بهادار به شاخصه وضعيت قانوني و حقوقي عرضة عمومي اولية توكن
براين باتوجه به ماهيت عرضة عمومي اوليه توكن  ي دارد. علاوههر عرضة اوليه بستگ

اوراق بهادار كه ممكن است در فراسوي مرزهاي چندين كشور مختلف محقق شود، 
هاي حقوقي گوناگون  هاي عمومي اوليه را تابعي از نظام وضعيت حقوقي اين قبيل عرضه

ي كه همراه با خود حق دريافت هاي توان گفت برخي از توكن صورت كلي مي كند. اما به مي
گيرند كه در مطالب قبلي  دنبال دارند، در دستة اوراق بهادار قابل معامله قرار مي سود نيز به

ها از تكنولوژي خاصي  در ساختار يا معاملة توكن  به آن پرداخته شد. بر اين اساس، اينكه
به اوراق بهادار دربارة آنها باشد، مانع از آن نخواهد بود كه مقررات مربوط   استفاده شده

در ميان  1گردند. كاررفته اعمال مي نظر از نوع تكنولوژي به اعمال شود و اين مقررات صرف
هاي حقوقي، نظام حقوقي آمريكا بيش از سايرين به اين موضوع پرداخته شده  ساير نظام

) در كنار 4,1كننده خواهد بود. ( است و مطالعة آن از حيث بررسي تجربيات موجود، كمك
  ) 4,2شود. ( آن نظام حقوقي ايران نيز مطالعه مي

  . نظام حقوقي آمريكا1.4
در نظام حقوقي آمريكا، اينكه آيا توكني مشمول مقررات اوراق بهادار قابل معامله 

است.   هاي آن توكن و هدفي است كه بابت آن صادر شده شود يا خير، تابعي از ويژگي مي
توسط كميسيون بورس اوراق بهادار آمريكا  FINبا نماد  2توكن فينومعنوان نمونه،  به

مشمول مقررات عرضة عمومي اوليه اوراق بهادار و الزامات قانوني متعاقب آن، يعني لزوم 

                                                            
1. Board of the Bank of Lithuania", op.cit, P 7. 
2. FINOM 
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قبل از عرضة عمومي، قرار گرفت. اين توكن از فناوري بلاكچين براي ارائة » ثبت«
ي دارندگان آن حقوقي مانند حق دريافت سود كند. اين توكن برا خدمات مالي استفاده مي

شركت ناشر بر اساس ميزان توكني كه خريداران در مالكيت دارند، حق مشاركت در فرايند 
نمود. اين  هاي شركت ناشر اعطا مي مديريت شركت و حق مالكيت دربارة بخشي از دارايي

خاتمه يافت،  2017دسامبر  31توكن توانست در فرايند عرضة عمومي اوليه خود كه در 
ميليون دلار آمريكا سرمايه جذب نمايد. وجوهي كه از خريداران دريافت و  41مبلغ 
كار گرفته شد. با اين توصيف،  توسعة خدمات شركت به  آوري شده بود، در زمينة جمع

 Dكميسيون بورس اوراق بهادار آمريكا، اين عرضة اولية عمومي را مشمول مقررات بخش 
معني كه اين توكن   دانست. بدين 1933قانون اوراق بهادار آمريكا مصوب  c (506و ماده (
گذاران نهادي عرضه شود. در اين حالت، براي حل مخاطرة  تواند در مقابل سرمايه تنها مي

تقارن اطلاعات در مقابل  گذاران و كاهش تأثير مسئلة عدم ميزان خطرپذيري سرمايه
گذاران خبره يا نهادي كه با توجه به  ط در مقابل سرمايهگذاران خرد، اين توكن فق سرمايه

ها و حوزة تخصصي فعاليتشان، آگاه فرض  تجربه، وضعيت معاملاتي، اموال، دارايي
شبكه  FILبا نماد  1كوين شد. در طرف مقابل، توكن فايل  عرضه دانسته گردند، قابل مي

اطلاعات را به يك بازار  سازي ابري سازي غيرمتمركز اطلاعات است كه ذخيره ذخيره
نشده  كند. اين توكن براي دسترسي به فضا و ظرفيت ذخيره استفاده الگوريتمي تبديل مي

تواند با ارائة اين توكن، از حق  شود و دارنده مي كار گرفته مي از كامپيوترهاي سراسر دنيا به
كنندة اين  يافتنشده برخوردار گردد. در سازي موجود استفاده دسترسي به فضاهاي ذخيره

هاي ملي مانند دلار يا پوند تبديل  تواند آن را به ساير ارزهاي ديجيتال يا پول توكن نيز مي
نوعي توكن كاربردي است، عرضة  كند. ازآنجاكه اين توكن براساس كاركردي كه دارد، به

قباً عمومي اولية آن، مشمول مقررات عرضة عمومي اولية اوراق بهادار قرار نگرفت و متعا
   2از الزامات قانوني مربوطه نيز مستثني شد.

                                                            
1. Filecoin 
2. Ibid, Pp 12, 15. 
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، كميسيون بورس اوراق بهادار آمريكا گزارش تحقيقاتي را منتشر 2017در ماه جولاي 
هاي مبتني بر فناوري بلاكچين، اوراق بهادار شناسايي شدند  موجب آن، توكن نمود كه به

، ثبت شوند 1933بهادار مصوب  قانون اوراق 5كه نيازمند آن است براساس مقررات بخش 
بر  اي از اطلاعات مالي و تجاري موردنياز را اضافه بر رعايت الزامات ثبت، مجموعه تا علاوه

علاوه اين كميسيون  ها رايج است، ارائه كنند. به اطلاعات فني كه افشاي آنها در سپيدنامه
نمود كه نشان از آن دارد  اقدامات تحقيقاتي و اجرايي متعددي را عليه ناشران توكن اتخاذ

هاي بالقوه آتي باشد،  هايي از سود هايي كه همراه با وعده كه عرضه و فروش توكن
ها  هاي سودآور بر قيمت توكن شوند. ازآنجاكه اين وعده عنوان اوراق بهادار شناخته مي به

و تجاري دنبال آن بود كه از طريق ارائة اطلاعات مالي  گذار به تأثيرگذار است، مقررات
شدة آتي، سبب افزايش شفافيت مالي  بيني هاي درآمدي پيش آنها، ازجمله تشريح جريان

هاي ديگر كشورها مانند  هاي قيمتي آنها برآيد. دولت آنها شود و درصدد مقابله با حباب
كنگ، مالزي، روسيه، انگلستان و سنگاپور نيز رويكردهاي  كانادا، چين، انگلستان، هنگ

ها در  هايي را صادر نمودند كه نشان دهند چگونه فروش توكن د و بيانيهمشابهي دارن
  1گيرد. چارچوب حقوق اوراق بهادار حاكم در آن كشورها قرار مي

را طبق قانون اوراق » اوراق بهادار«كميسيون بورس اوراق بهادار آمريكا مفهوم عبارت 
بر  نمايد. علاوه تفسير مي 1934 و قانون معاملة اوراق بهادار مصوب 1933بهادار مصوب 

خصوص اوراق بهادار مانند سهام يا اوراق قرضه، تعريف قانون سال  برشماري انواع به
است. طبق تفسيري كه » گذاري قرارداد سرمايه«از اوراق بهادار، دربردارندة مفهوم  1933

بهادار  در دعواي ميان كميسيون بورس اوراق 1946ديوان عالي كشور آمريكا در سال 
كند  گذاري درواقع هنگامي صدق مي مقرر داشت، مفهوم قرارداد سرمايه 2آمريكا و هاوي

گذاري در يك شركت باشد؛  گذاري پول باشد؛ دوم، اين سرمايه كه اول، وسيلة سرمايه
آوردن سود و منافع باشد و  دست گذاري همراه با انتظار معقولي براي به سوم، اين سرمايه

                                                            
1. Rohr, Jonathan, Wright, Aaron, op.cit, P  5. 
2. Howey 
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ها و اقدامات كارآفرينانه و مديريتي مديران آن شركت  ود از رهگذر تلاشچهارم، اين س
، كميسيون بورس اوراق 2017باشد. بر همين اساس، در ماه جولاي سال   حاصل شده

تواند متضمن صدور اوراق  مي» عرضة عمومي اوليه/سكه«بهادار آمريكا بيان داشت كه 
هاي ديجيتالي صادره در  موجب آن، توكنبهادار باشد و گزارشي را منتشر نمود كه به 

هايي را صادر و  اوراق بهادار محسوب شدند. در اين پروژه، انجمني، توكن 1پروژه دائو
كننده، آن را درمقابل پرداخت ارز  سايت عرضه منتشر كرده بود كه خريداران از طريق وب

وه در راستاي تأمين مالي بودند. دائو قصد داشت تا از اين وج   ديجيتال اتر خريداري كرده
شده از  بيني هاي دائو در درآمدهاي آتي پيش هاي خود استفاده كند. دارندگان توكن پروژه
هاي  گذاري خود سهيم بودند. پس از صدور اولية توكن عنوان عوض سرمايه ها به پروژه

ميسيون وجود آمد. ك هاي صادره نيز به دائو، يك بازار ثانويه براي معاملات آتي توكن
بورس اوراق بهادار آمريكا، سپس با استناد به پروندة هاوي و معيارهايي كه براي تعريف 

گذاري و مفهوم اوراق بهادار توسط ديوان عالي كشور اتخاذ شده بود، به  قرارداد سرمايه
هاي دائو مصداق اوراق بهادار و مشمول مقررات حاكم در اين  اين نتيجه رسيد كه توكن

دانستن ثبت و لزوم پيروي از مقررات عرضة  گذار با الزامي بنابراين مقررات2 ند.زمينه هست
عمومي اوراق بهادار، گامي در راستاي شفافيت مالي و عملكردي ناشر و سپس وضع 

  گذاران خرد و غيرنهادي برداشت.  مبنايي براي حمايت حقوقي و قضايي از سرمايه
هاي  ارت فزاينده بر بازار رمزارزها ازجمله توكنگذاري و نظ تمايل بسيار به مقررات

هاي كاربردي  كند كه آيا توكن شده در نظام حقوقي آمريكا، پرسشي را طرح مي رمزنگاري
هاي كاربردي با  هم مشمول مقررات و الزامات حاكم بر اوراق بهادار هستند؟ درعمل توكن

نها ايجاد ابزاري براي تعامل شوند؛ بلكه هدف از آ هدف تأمين مالي صادر و منتشر نمي
ميان مشتريان ناشر و كاربران محصولات و خدمات او است و هدف اوليه و اصلي 

به كاربران نيست. نمونة آن عرضة   صادركنندگان آن، تأمين مالي از طريق فروش توكن
                                                            

1. DAO (Decentralized Autonomous Organization) 
2. Chamber of Digital Commerce, Token Alliance, Understanding Digital Tokens: Market 
Overviews and Proposed Guidelines for Policymakers and Practitioners., P 22. 
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توان آنها را مشمول مقررات حاكم بر اوراق  بنابراين نمي 2بود. 1اوليه توكن مستركوين
هاي كاربردي هم مشمول  حاضر امكان دارد تا حتي توكن بهادار دانست؛ هرچند درحال

باره اظهارنظر  توان با قطعيت دراين مقررات كميسيون بورس اوراق بهادار شوند و هنوز نمي
نمود. لذا ممكن است لازم باشد تا فروش و عرضة توكن با ارزشي بيش از پنجاه ميليون 

گذاران نهادي با شرايط مالي و درآمدي خاصي  رضه به سرمايهدلار مشمول محدوديت ع
هايي مانع معامله تعداد زيادي از  طبق قانون جابز در آمريكا شود. البته چنين محدوديت

 3گذاران در اين قانون را ندارند. هايي مقرر براي سرمايه شود كه شرايط و ويژگي كاربران مي

بسيار موسع است و  4كا، مقررات قانون مبادلة كالابراين در نظام حقوقي آمري علاوه
شود، اما قرار  دربردارندة تمام خدمات، حقوق و منافعي است كه قرارداد آن اكنون منعقد مي

شود و تنها  است در يك زماني در آينده تحويل گردد يا آنكه قرارداد آن در آينده امضا مي
داماتي كنندگان كالا از طريق پست از شمول اين مقررات خارج هستند. اخيرا اق دريافت

» كالا«اي از  كوين و ديگر ارزهاي ديجيتال گونه موجب آن بيت انجام شده است كه به
از منظر كاركرد اقتصادي و » كالا«شوند. يك دادگاه فدرال حكم داد كه لفظ  محسوب مي

كه هيچ تعريف قانوني  شود. درحالي نيز عبارات قانوني شامل ارزهاي ديجيتال نيز مي
، كميسيون معاملات آتي 2017وجود ندارد، در دسامبر » ز ديجيتالار«دربارة اصطلاح 

، ارز ديجيتال را هم در بر »كالا«موجب آن لفظ  يك تفسير قانوني پيشنهاد داد كه به 5كالا
هاي ديجيتالي كالاهايي هستند كه مشمول مقررات و  با اين اوصاف، توكن 6گيرد. مي

گيرند. باملاحظة اين اقدام  از دستكاري قرار ميالزامات مقابله با كلاهبرداري و ممانعت 
هاي رايج در  گذار براي مقابله با انواع مختلف كلاهبرداري گردد كه مقررات مشخص مي

هاي پانزي، سعي دارد تا مخاطرات  هاي مختلف طرح بازار رمزارزها، ازجمله گونه
                                                            

1. Mastercoin. 
2. Li, Jiasum, Mann, William, Digital Tokens and Platform Building., 2020, P 24. 
3. Ibid, P 26. 
4. Commodity Exchange Act. 
5. CFTC (Commodity Futures Trading Commission) 
6. Chamber of Digital Commerce, Token Alliance, op.cit, P 17. 
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باق وضعيت آنها با يكي از هاي ديجيتال را با انط گران اين دارايي گذاران و معامله سرمايه
قانوني متعارف كند؛   ها و مقررات انواع مصاديق كالا كاهش دهد و آنها را مشمول نظارت

امري كه ممكن است از نظر فعالان بازار رمزارز با ويژگي غيرمتمركزبودن فناوري بستر 
  آنها، مغاير باشد. 
يون بيان داشت كه مادة گذاري اخير دربارة ارزهاي ديجيتالي اين كميس در مقررات

دهد تا اقدامات اجرايي عليه كلاهبرداري و  قانون مبادلة كالا به او اين اختيار را مي 180,1
، 2017دستكاري در قراردادهاي فروش كالاي بين ايالتي اتخاذ نمايد. در سپتامبر 

علت ترغيب  كميسيون معاملات آتي كالا در شكايتي عليه عمليات جذب سرمايه به
استناد  180,1كوين به ماده  گذاري در عمليات تجارت بيت قلبانة اشخاص به سرمايهمت

هاي سنتي خود براي مداخله در بازارهاي نقدي فراتر رفت. هرچند در  نمود و از محدوديت
   1كوين مطرح نبود. اين پرونده، هيچ بازار آتي براي معاملة بيت

كالا ارائه » تحويل واقعي«الا، تفسيري از ، كميسيون معاملات آتي ك2017در دسامبر 
) خريدار توانايي تصرف يا كنترل بر 1دهد كه ( داد كه به موجب آن تحويل زماني رخ مي

راحتي در  روز از تاريخ معامله، بتواند به 28ارز ديجيتال را داشته باشد و در كمتر از 
كننده نبايد ديگر  منتقل) فروشنده و 2هاي تجاري خود از آن استفاده كند و ( فعاليت
دادگاهي  2018باشد. در سال  گونه منافع يا كنترلي بر ارز ديجيتال مورد معامله داشته  هيچ

مستلزم آن » تحويل واقعي«حال اذعان داشت كه  اين تفسير را به چالش كشيد؛ بااين
كافي باشد؛ بلكه  شده داشته  نيست كه خريدار تصرف واقعي و كنترل بر كالاي خريداري

است تا تصرف و كنترل بر كالا از فروشنده به خريدار منتقل شود؛ حال ممكن است 
دهندة كنترل و تصرف است، نسبت به آن كالا اتخاذ نكند. از  خريدار اعمالي كه نشان

قرار » ارز«كه ارز ديجيتال مشمول تعريف   آنجاكه كميسيون فرض را بر آن گذاشته
و اين  2باشد ررات ناظر بر معاملة ارز خارجي نيز نميگيرد، بنابراين مشمول مق نمي

                                                            
1. Ibid, P:19. 
2. Ibid, P:21. 
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ز ديجيتالي نمودن ار محسوب» كالا«استدلالي براي تقويت رويكرد كميسيون درخصوص 
  كوين است. مانند بيت
» ها توكن«نظر از تفسير كميسيون معاملات آتي كالا دربارة ارزهاي ديجيتال،  صرف

مالي مشتقه يا ارز ديجيتال نيز قرار گيرند. ممكن است مشمول تعاريف كالا، ابزارهاي 
ها متضمن حق اختيار معامله و نه تحويل  درواقع، اگر قراردادهاي تحويلِ آيندة توكن

فيزيكي توكن باشد، چيزي شبيه ابزارهاي مالي مشتقه است كه مبتني بر يك دارايي پايه 
ات ناظر بر قراردادهاي هاي ديجيتالي موضوع تنوعي از مقرر اند. چنين توكن منعقد شده

آتي و سوآپ هستند. اين بدان معني است كه معاملات آنها از شمول شرايط و مقررات 
كه اقدامات ناظر بر معامله  حاكم بر بازارهاي نقدي خارج است. اين برداشت هنگامي

 دنبال ندارد، ها دربردارندة اختيار معامله است و تحويل فوري توكن به خريدار را به توكن
   1شود. بيشتر تقويت مي

هاي حقوقي، مانند ايالات متحده آمريكا كه موضوع ثبت  همه، حتي در نظام بااين
هاي اوراق بهادار در آنها مطرح است، برخي معتقدند كه كميسيون بورس اوراق  توكن

 هاي مبتني صورت مشخص براي توكن كار گيرد كه به هاي از ثبتي را به بهادار بايد معافيت
ها مجبور نباشند تا مقررات  اند تا درنتيجة آن فروشندگان توكن بر بلاكچين طراحي شده

قانون اوراق بهادار را رعايت كنند يا آنكه ناگزير نباشند اثبات كنند  5ثبت مندرج در بخش 
از الزامات ثبت هستند كه با ماهيت تكنولوژي بلاكچين   مشمول يكي از انواع معافيت

هاي از ثبت اوراق بهادار  حاضر، خيلي از مقررات ثبت و نيز معافيت درحال ناسازگار است.
هاي مهمي از تكنولوژي را  هاي ديجيتالي مناسب نيستند. اين مقررات جنبه براي توكن
هاي قانوني  كنند كه خارج از چارچوب ها را تشويق مي گيرند و ناشران توكن ناديده مي

ن، لازم است قوانيني تصويب شوند كه كميسيون بورس براي آمريكا رفتار نمايند. علاوه
ها ايجاد نمايد  اوراق بهادار را ملزم نمايد تا محيطي امن براي معاملات اين دسته از توكن

                                                            
1. Ibid. 
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ترتيب، كميسيون   هاي مبتني بر بلاكچين را تسهيل كند. بدين تا خريد و فروش توكن
كار  لات را تشويق كند تا اقداماتي را بهتواند طرفين اين معام بورس اوراق بهادار آمريكا مي

بندند كه نتيجة آن حفاظت از خريداران در مقابل كلاهبرداري است؛ بدون آنكه به توسعة 
  1اين فناوري مالي آسيبي برساند يا آن را تضعيف كند.

گذار بر  طوركه مشاهده شد، در نظام حقوقي آمريكا، تصميم نهاد ناظر و مقررات همان
هاي عمومي اوليه تابع مقررات قانوني حاكم و موجود  تا جاي ممكن عرضه اين است كه

هاي  براي ثبت و عرضه عمومي ساير اوراق بهادار باشد و براي اين منظور با احراز شاخصه
گذاري، تلاش دارد تا عرضة عمومي توكن اوراق بهادار اينگونه تحت  قرارداد سرمايه

 براين، علاوه يون بورس اوراق بهادار آمريكا، درآيد.نظارت و روندهاي اجرايي موجود كميس
 با كوين، بيت مانند شده، رمزنگاري و ديجتال ارزهاي ساير پنداشتن يكسان براي تمايل

 گذار مقررات نهادهاي هاي تلاش از ديگر اي نمونه كالا، آتي معاملات بر حاكم مقررات
 .  است شده رمزنگاري ارزهاي بر موجود مقررات و قوانين تسري براي

  . نظام حقوقي ايران2.4
شده  هاي رمزنگاري در مطالعة نظام حقوقي ايران، مناسب است تا ابتدا به ماهيت توكن

) و سپس مقررات قانوني حاكم بر عرضة 4,2,1باتوجه به مفهوم اوراق بهادار پرداخته شود (
اعمال بر عرضة عمومي  قابل ) مطالعه گردد تا شرايط قانوني4,2,2عمومي اوراق بهادار (

  هاي اوراق بهادار مشخص شود.  اولية توكن

  شده با توجه به مفهوم اوراق بهادار هاي رمزنگاري . ماهيت توكن1.2.4
هر نوع ورقه يا «قانون بازار اوراق بهادار، منظور از اوراق بهادار،  1ماده  24طبق بند 

نقل و انتقال براي مالك عين يا منفعت آن  مستندي است كه متضمن حقوق مالي قابل
در همين راستا، ». باشد. شورا اوراق بهادار قابل معامله را تعيين و اعلام خواهد كرد...

عنوان اوراق بهادار قابل معامله  راق بهادار توسط شوراي عالي بورس بهتاكنون مصاديق او

                                                            
1. Rohr, Jonathan, Wright, Aaron, op.cit, P 10. 
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)؛ قرارداد 01/11/1396اند كه عبارت از اوراق اجاره (مصوبه  در مصوبات مختلف ذكر شده
)؛ اوراق اختيار 13/02/1388)؛ قرارداد آتي سهم (مصوبه 01/11/1396آتي كالا (مصوبه
)؛ اوراق رهني 05/05/1388استصناع (مصوبه )؛ اوراق 05/05/1388معامله (مصوبه 

)؛ اوراق 03/12/1388)؛ حق تقدم تسهيلات مسكن (مصوبه 05/05/1388(مصوبه 
)؛ اوراق 11/07/1390الحسنه (مصوبه  )؛ اوراق قرض26/07/1389مشاركت (مصوبه 

)؛ اوراق اختيار معامله 21/12/1390)؛ گواهي ارزي (مصوبه 11/07/1390مرابحه (مصوبه 
و مواردي از اين دست است. باتوجه به تعريفي كه  1)16/05/1391عي (مصوبه تب

است و مصاديقي كه تاكنون توسط شوراي  ارائه نموده » اوراق بهادار«گذار از مفهوم  قانون
صورت كلي  هاي اوراق بهادار و به عنوان اوراق بهادار اعلام شدند، توكن عالي بورس به

وكاري  ور آنها جذب سرمايه براي يك طرح يا پروژه كسبهايي را كه هدف از صد توكن
توان مصداقي از اوراق  كند، مي نقل و انتقال اعطا مي باشد و به دارندة آن حقوق مالي قابل

جهت شمول قانوني همانند ساير مصاديق، مستلزم تصريح  بهادار دانست؛ هرچندكه به
صدور توكن و عرضة عمومي اولية آن،  رسد اينكه ناشر، براي نظر مي است. در اين بين، به

باشد، تأثيري در قابليت اطلاق  از بسترهاي زيرساختي فناوري بلاكچين استفاده كرده 
براين، تعريف اوراق بهادار در  ها نخواهد داشت. علاوه بر اين توكن» اوراق بهادار«مفهوم 

هاي  ع توكنتواند حتي ساير انوا حدي گسترده است كه مي نظام حقوقي ايران به
هاي اوراق بهادار در نظام  شده را نيز دربر بگيرد. با پذيرش اين استدلال، توكن رمزنگاري

توانند مشمول الزامات حاكم بر عرضة عمومي اوراق بهادار باشند و  حقوقي ايران نيز مي
  گيرند.  تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار قرار 

توان به متن الزامات و ضوابط حوزة  ر همين راستا ميعنوان مؤيدي د براين و به علاوه
است، نيز  رمزارزها كه توسط بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران تدوين و ابلاغ گرديده 

ها و نيز توكن بدون پشتوانه  موجب آن، انتشار توكن با پشتوانة ساير دارايي اشاره كرد كه به

                                                            
  .192ص  ،1395، ، تهران: انتشارات دانشگاه شهيد بهشتي و سمتيهحقوق بازار سرماسلطاني، محمد،  .1



  شده... هاي رمزنگاري درآمد حقوقي بر عرضه عمومي اوليه توكن  1شماره  هاي حقوق اقتصادي و تجاري فصلنامه پژوهش

  

149 

و تابع قوانين بورس جمهوري اسلامي از حيطة نظارت و اختيارات بانك مركزي خارج 
كه پشتوانة توكن، پول ملي، طلا و فلزات گرانبها  ايران خواهد بود. بنابراين، جز در مواردي

هاي باپشتوانه و بدون پشتوانه مشمول  باشد، كليه فرايندهاي ناظر بر انتشار توكن
الزامات مقرر ها و مقررات سازمان بورس و اوراق بهادار است. همچنين اين  نظارت

ها مشمول مقررات حاكم در بورس كالاي  دارند كه انتشار توكن با پشتوانة ساير دارايي مي
  ايران است.  

  . مقررات قانوني حاكم بر عرضة عمومي اوراق بهادار2.2.4
ترين قانون ناظر بر بازار سرماية ايران، قانون بازار اوراق بهادار مصوب يكم آذرماه  مهم

ا تصويب اين قانون، بازار سرماية ايران و اشخاص حقيقي و حقوقي فعال در است. ب 1384
گذاري،  گر، سبدگردان، مشاور سرمايه معامله -هاي كارگزار، كارگزار اين بازار، اعم از شركت

تأمين سرمايه و مانند آن، تحت حاكميت سازمان بورس و اوراق بهادار قرار گرفتند. اين 
گر، روابط ميان اشخاص حقوقي ناشر اوراق بهادار و نيز  نظيمعنوان نهاد ت سازمان به

  نمايد.  گران اين بازار و ساير اشخاص را تنظيم مي معامله
عرضة اوراق بهادار در بازار سرماية ايران در دو قالب كلي عرضة خصوصي و عرضة 

مي اوراق قانون بازار اوراق بهادار، عرضة عمو 1مادة  26گيرد. طبق بند  عمومي صورت مي
بهادار، هرگونه عرضة اوراق بهادار از طريق فروش اين اوراق به عموم مردم است. در 

همان قانون و در نقطة مقابل آن، عرضة خصوصي،  1مادة  27مقابل، به موجب بند 
هاي  ترين تفاوت گذار نهادي است. مهم فروش مستقيم اوراق بهادار توسط ناشر به سرمايه

  اند از: اقسام عرضة مندرج در اين قانون عبارت ميان اين دو قسم از
هاي خصوصي و ممنوعيت  گذاران نهادي در عرضه لزوم فروش اوراق بهادار به سرمايه .1

  )؛1ماده  27(بند   مشاركت عموم مردم در اين نوع از عرضه
  )؛20لزوم ثبت اوراق بهادار نزد سازمان در عرضة عمومي در بازار اوليه (ماده  .2
كليف ناشر به ارائة تقاضاي ثبت اوراق بهادار به همراه بيانية ثبت و اعلامية ت .3

  )؛ 22نويسي جهت اخذ مجوز عرضة عمومي اوراق بهادار (ماده  پذيره
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ماده  3شده در عرضة خصوصي از ثبت نزد سازمان (بند  معافيت اوراق بهادار عرضه .4
ثبت نزد سازمان بورس و اوراق بهادار )؛ هرچند الزامي به ثبت اوراق بهادار معاف از 27

دارد تا مشخصات و  گذار ناشر اين دسته از اوراق را ملزم مي وجود ندارد، قانون
كند،  خصوصيات، نحوه و شرايط فروش آن را طبق شرايطي كه سازمان تعيين مي

  گزارش نمايد.
مي اوراق بهادار منظور عرضة عمو نويسي به انگاري انتشار آگهي يا اعلامية پذيره جرم .5

  ). 46ماده  4بدون رعايت مقررات مندرج در قانون بازار اوراق بهادار (بند 
عنوان  اي و به صورت حرفه گذار نهادي شخصي است كه به مقصود از سرمايه

هاي معمول  كند و نيازمند حمايت متخصص، اقدام به خريد و فروش اوراق بهادار مي
گذاران  روي، عرضة اوراق بهادار به سرمايه سازمان بورس و اوراق بهادار نيست. ازاين

ترين اثر عرضة  مراتب كمتري همراه است. مهم هاي به گيري ها و سخت نهادي با دشواري
گر  خصوصي اوراق بهادار معافيت از ثبت نزد سازمان و خروج از نظارت اين نهاد تنظيم

هاي  شده در عرضه بودن معافيت از ثبت اوراق بهادار عرضه است. باتوجه به خاص
جم توسعة قانون برنامة پن 99ماده » الف«بودن مقررة مندرج در بند  خصوصي و عام

اقتصادي، اجتماعي و سياسي جمهوري اسلامي ايران و نظر به اينكه عام مؤخر، خاص 
قانون برنامة پنجم  99بودن قاعدة مقرر در مادة  رغم عام نمايد، لذا به مقدم را نسخ نمي

قانون بازار اوراق بهادار همچنان به قوت و اعتبار خود  27توسعه، استثنائات مندرج در مادة 
مزبور است. با همة اين  99يادشده مخصص مادة  27عبارت ديگر، مادة  است. به باقي

دستورالعمل ثبت و عرضة عمومي اوراق بهادار ناشر معاف از ثبت  3اوصاف، طبق ماده 
اوراق بهادار، بايد مشخصات اوراق و نحوة انتشار و شرايط توزيع و فروش آن را طبق 

به اطلاع سازمان برساند و سازمان موظف است پس از كند،  شرايطي كه سازمان تعيين مي
تكميل مدارك توسط ناشر، نظر مكتوب خود را درخصوص معافيت يا عدم معافيت از ثبت 
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تواند از شمول مقررات سازمان  ترتيب، عرضة اوراق بهاداري كه مي بدين 1اعلام نمايد.
گذاران نهادي با  سرمايه اي است كه در مقابل  بورس و اوراق بهادار خارج باشد، عرضه

دستورالعمل ثبت و عرضة  3براين، مادة  هاي مقرر در فوق تحقق يافته باشد. علاوه شاخصه
قانون  27ماده  2و  1غير از موارد مندرج در بندهاي «دارد:  عمومي اوراق بهادار مقرر مي

وسط سازمان بورس بازار اوراق بهادار، اعلام معافيت يا عدم معافيت از ثبت اوراق بهادار ت
  ».پذيرد و اوراق بهادار انجام مي

قانون ديگري كه درخصوص موضوع الزام به ثبت شد،  تر ديده  طوركه پيش همان 
دارد، قانون برنامة پنجم توسعة  منظور عرضة عمومي احكامي را بيان مي اوراق بهادار به

 99مادة » الف«ند اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي جمهوري اسلامي ايران است كه در ب
الف ـ كليه اشخاصي كه تاكنون نسبت به انتشار اوراق بهادار اقدام «دارد:  خود اشعار مي

اند نسبت به ثبت آن نزد  اند، حداكثر ظرف شش ماه پس از ابلاغ اين قانون مكلف كرده
شود، ليكن مانع  سازمان بورس و اوراق بهادار اقدام نمايند. عدم ثبت، تخلف محسوب مي

شده  از اجراي تكاليف قانوني براي ناشر اوراق بهادار نخواهد بود. ناشران اوراق بهادار ثبت
) قانون 45نزد سازمان مذكور بايد اطلاعات مالي خود را براساس ترتيبات مقرر در ماده (

  ». بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران منتشر نمايند.
توان اهدافي  گذار بازار اوراق بهادار ايران، مي اتبادرنظرگرفتن جايگاه و موقعيت مقرر

هاي اوراق بهادار، مقابله با مسئلة عدم تقارن  مانند ارتقاي شفافيت عملكرد ناشران توكن
مديرة  هاي مصوب هيئت اطلاعات از طريق الزام به رعايت انواع مختلفي از دستورالعمل

يا  1397حاكميت شركتي مصوب سازمان بورس اوراق بهادار، مانند دستورالعمل 
، 1386شده نزد سازمان مصوب  هاي ثبت دستورالعمل اجرايي افشاي اطلاعات شركت

هاي قيمتي از طريق سازوكارهاي مختلف كشف قيمت موجود در  مقابله با حباب
هاي عمومي مانند شرايط مقرر در دستورالعمل ثبت و عرضة عمومي اوراق بهادار  عرضه
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هاي نظارتي حاكم بر ناشران را برشمرد تا اين نگاه  اع دستورالعملو انو 1386مصوب 
گذاران خرد و غيرنهادي و  تقويت شود كه در نظام حقوقي ايران نيز حمايت از سرمايه

هاي آنها و مقابله با هرگونه عمليات مالي مجرمانه،  جلوگيري از اتلاف اموال و دارايي
» ورقه بهادار«شويي، مستلزم  عمال پولهاي متضمن كلاهبرداري يا ا مانند عرضه

  گردد.  صورت عمومي منتشر مي هايي است كه براي تأمين مالي به كردن انواع توكن تلقي
هاي اوراق بهادار در  رسد كه عرضة عمومي سكه/اوليه توكن نظر مي اوصاف، به بااين

بورس اوراق بهادار  الاجرا و حاكم بر بازار نظام حقوقي ايران تابع قوانين و مقررات لازم
هاي نهاد رگولاتور اين بازار، يعني سازمان بورس اوراق بهادار قرار  باشد و مشمول نظارت

شده و عرضة  هاي رمزنگاري گيرد. هرچند كه تا لحظة نگارش اين مقاله، درخصوص توكن 
 نمايد كه اگر طور مي است، اين  اي تصويب و ابلاغ نشده عمومي آنها مصوبه يا مقرره

شده براي  هاي رمزنگاري باشد تا نسبت به صدور و انتشار توكن  شركتي تصميم داشته
مند  دار بهره اي كه خريداران از حقوقي مشابه حقوق سهام گونه جذب سرمايه اقدام كند، به

گردند، لازم است از مقررات حاكم موجود براي عرضة عمومي اولية اوراق بهادار پيروي 
اجراهاي قانوني خواهد بود؛ مگراينكه بتواند يكي از  رت مشمول ضمانتصو نمايد؛ درغيراين

هاي  جهات معافيت از ثبت را اثبات نمايد. درهرصورت، حتي اگر سازوكار عرضة توكن
گذاران نهادي باشد، همچنان الزامات  شده، عرضة خصوصي و درمقابل سرمايه رمزنگاري

  ي بايد رعايت گردد. هاي خصوص سازمان بورس اوراق بهادار در عرضه
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  گيري نتيجه
عنوان روشي براي جذب سرمايه و تأمين  شده به هاي رمزنگاري امروزه استفاده از توكن

منابع مالي در حال رشد و گسترش است. فناوري بلاكچين اين امكان را براي ناشران 
ها و  اين توكناست تا در سراسر دنيا، نسبت به عرضة عمومي اوليه   وجود آورده ها به توكن

گذاري در حوزة رمزارزهاي ديجيتالي اقدام كنند.  مندان به سرمايه فروش آن به علاقه
هاي اوراق بهادار هستند كه به دارندة خود اين امكان را  ها، توكن ازجمله انواع اين توكن

از دهند تا از حقوقي مانند سهام برخوردار باشند. ازجمله اينكه بتوانند از سود حاصل  مي
مند گردند يا آنكه در  شده بهره هاي خريداري فعاليت شركت ناشر متناسب با درصد توكن

فرايندهاي مديريت شركت ناشر، از طريق اعمال حق رأي خود مشاركت كنند. مخاطراتي 
شده وجود دارد و موضوعاتي  هاي رمزنگاري كه در فرايند عرضة عمومي سكه/اوليه توكن

گذاران خرد، خاصيت ويژة  تقارن اطلاعات و نيز حمايت از سرمايهمانند عدم شفافيت، عدم 
تر از همه نظم  شده و عدم تمركز آن و مهم هاي دفتر كل توزيع فناوري بلاكچين و ويژگي

هاي حقوقي  است كه در نظام عمومي اقتصادي حاكم بر بازارهاي مالي، سبب شده 
انوني مانند كميسيون بورس اوراق هاي ق مختلف، ازجمله در نظام حقوقي آمريكا، مقام
ها به عموم مردم را مشمول مقررات قانوني  بهادار آمريكا، عرضة اوليه و نشر اين توكن

حاكم بر اوراق بهادار كنند. در نظام حقوقي ايران، تا تاريخ نگارش اين مقاله، درخصوص 
متيقن الزامات و است؛ اما از قدر  اي وضع نشده  ها، مقرره نحوة عرضة عمومي اين توكن

توان لزوم نظارت  ضوابط حوزة رمزارزها مصوب بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، مي
براين، با توجه به مفهوم موسع  و مداخلة سازمان بورس اوراق بهادار را استنباط نمود. علاوه

ن هاي اوراق بهادار كه براي دارندة آن متضم اوراق بهادار در نظام حقوقي ايران، توكن
دار ايجاد  منافع مالي است و در ماهيت براي دارندة آنها حقوقي مشابه حقوق سهام

توانند مشمول اطلاق تعريف اوراق بهادار قرار گيرند كه تنها درصورت  كنند، مي مي
هاي معافيت از الزامات ثبت مانند عرضة خصوصي از لزوم ثبت توكن  كارگيري روش به

اوراق بهادار معاف هستند؛ هرچند در عرضة خصوصي  شده نزد سازمان بورس رمزنگاري
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نظر  دهي به سازمان بورس پابرجاست. بنابراين به نيز همچنان الزاماتي مانند گزارش
هايي  هاي اوراق بهادار يا توكن رسد كه در نظام حقوقي ايران نيز عرضة عمومي توكن مي

كنند، مشمول قوانين و  مي دار يك شركت ايجاد كه براي دارندة آنها حقوقي شبيه سهام
  ر و تحت نظارت اين سازمان است.مقررات حاكم در بازار اوراق بهادا
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