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1-INTRODUCTION 

In today's era, with the advent of blockchain technology and its inherent features, it is possible to finance in 
new ways, such as the initial coin offering for businesses, especially SMEs, to attract significant capital from all 
over the world has been realized. Although the legal dimensions of the recent phenomenon are not clear to the 
activists of this field or the governing institutions due to its emerging nature, but because of its high attractiveness, 
this market has always been able to increase the number of its enthusiasts in both investment and supply 
procedures. Small and medium enterprises (SMEs) are always the focus of attention of statesmen and economic 
policymakers in the world due to their effective role not only in economic growth, employment, wealth generation 
and poverty reduction, but also in guiding the informal sector to the productive sector of the economy. Meanwhile, 
the issue of their financing is always considered one of the most important challenges. In fact, the occurrence of 
many problems in the banking and financial system or the lack of sufficient legal facilities for SMEs has caused 
this challenge to intensify more and more for them. 

In recent decades, the advancement of technology in the financial sector has caused changes in the behavior 
of economic agents and dramatic changes in the monetary and financial systems of countries. The emergence and 
promotion of currencies based on blockchain technology, known as cryptocurrencies, and their related functions 
are among the most important of these new technologies. The unveiling of new financing methods on the 
blockchain platform, such as the Initial Coin Offering (ICO) to cover the gaps in traditional financing methods 
for small and start-up companies, is considered one of the most important achievements of this technology. 

The ICO financing method based on blockchain technology, due to its novelty, along with its high 
attractiveness, has faced legislative and management challenges in almost all countries. The lack of necessary 
flexibility in the legal structure and the recognition of its components by the relevant authorities has caused the 
confusion of activists in this field. Considering the Stag-flation conditions of the country and the need to adopt 
supply-side policies, clarifying the process of this method and removing its legal loopholes seems necessary at 
the current time. 

2-PURPOSE 

The recent research aims to explain the dimensions of the initial coin offering method as a new financing 
method in the blockchain platform, the necessity of its existence in accordance with the characteristics of SMEs 
as the engines of the country's growth, and to Analyze its dimensions in the current laws of the country.  
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3-METHODOLOGY 

This study is applied in terms of purpose and descriptive-analytical in terms of methodology and nature. The 
necessary data and statistics were collected by library method. 

4-FINDINGS 

The findings of the recent research show that the financing of SMEs through the method of initial coin offering 
or the investment of those interested in this field does not contradict the explicit text of the existing upper laws, 
therefore in legal system of Iran's current law is capable of implementation, and in order to legitimize it, it needs 
to be recognized by legislative and regulatory institutions. The recognition of SMEs issuable tokens backed by 
the company's assets and final product by the CentralBank and the Securities and Exchange Organization makes 
it possible for domestic businesses to benefit from this innovative method. 

5-CONCLUSION 

The initial coin offering, as an innovative method of financing that can only be implemented on a reliable 
technological platform such as blockchain, gives SMEs the ability to grow significantly in a short period of time. 
However, in case of lack of knowledge of cryptocurrency markets and lack of legal support, it can lead them to 
the abyss of destruction. The way of evaluation and stance of the legislative and regulatory institutions in each 
country will clarify the path of businesses and investors in choosing this financing/investment method. In 
accordance with the experiences of other countries, establishing limited rules and guidelines in this area will 
ensure the actual and potential market participants and deepen it further. In this article, emphasizing the fact that 
SMEs do not accept traditional methods of financing, the new method of crowdfunding on the platform of 
blockchain was mentioned. 

This article shows that the ICO method is not contrary to the prevailing legal frameworks and has the ability 
to comply with the existing laws. Only in some cases, it is necessary to adopt some undertakings from the 
supervisory authorities. In recent years, influential institutions such as Islamic Consultative Assembly and Fara 
Bource Co. have researched and investigated blockchain technology and the feasibility of its use at the national 
level. According to the structure of the ICO that was explained in the recent article, it seems that the issuance of 
service tokens, assets and cryptocurrencies by SMEs is not prohibited in compliance with the general laws in the 
Iranian legal system. With the explanation that the service token can be issued completely like a right subject of 
a smart private contract between the business and the investor and under Article 10 of the Civil Law and be 
supported by the legislator. 

Regarding security tokens and cryptocurrency tokens, since they affect the country's capital market and 
financial market, it seems that the Securities and Exchange Organization and the Central Bank, respectively, 
should set the necessary guidelines in these two areas in their agenda. In this way, regarding the security token, 
the Supreme Council of the Stock Exchange, which is one of the main pillars of the stock exchange organization 
and has the authority to legislate, identifies the security token under the securities mentioned in Clause 24, Article 
1 of the Law on the Stock Exchange and Securities Market. To make it possible to trade these tokens at the country 
level. In this regard, the Stock Exchange and Securities Organization can, in cooperation with the Central Bank, 
determine authorized exchanges for the exchange and transaction of these tokens and thus supervise the 
transactions of security tokens. According to the decision of the Money and Credit Council of the Central Bank, 
the cryptocurrency token can be identified as a means of maintaining value and exchange, and the possibility of 
trading it in authorized exchanges can be prescribed according to the decision of the Central Bank. 
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 بررسی ابعاد حقوقی عرضه اولیه بهامُهر؛

 چین در ایرانمالی نوین بر بستر بلاکروش تأمین

 3رضا نجارزاده - *2کاظم یاوری -1فاطمه تیمورا 

 1402/ 11/ 25 :پذیرش           1402/ 07/ 16 :دریافت 

 

 چکیده 
بهامهُر برای   اولیه عرضه  همچونهای نوینی  مالی به روشهای ذاتی مربوط به آن امکان تأمینچین و خصیصهدر عصر حاضر با ظهور فناوری بلاک

  دلیل به اخیر  پدیدة  . گرچه ابعاد حقوقی  استدهیگرداز سراسر دنیا محقق  توجه قابل های  متوسط جهت جذب سرمایهو کوچکهای بنگاه  ژهیو به   وکارهاکسب
مندان  جذابیت بالای خود همواره توانسته بر تعداد علاقه به سبباین حوزه و نهادهای حاکمیتی شفاف نیست، اما این بازار فعالان نوظهور بودن آن برای 

 . دیفزایبمالی ی و تأمینگذاره یسرمای جنبه دو خود در هر 

مالی منطبق  تأمین  عنوان راه چین، لزوم آن به مالی نوین در بستر بلاکروش تأمین  عنوانبه بهامهُر  اولیهتبیین ابعاد روش عرضه  باهدفپژوهش اخیر  
 است.   رفتهیصورت پذکشور درکنار بررسی ابعاد آن در قوانین جاری کشور توسعة عنوان موتورهای رشد و متوسط بهو کوچکهایهای بنگاهبر خصیصه

-علاقهگذاری  سرمایه بهامهُر و یا  اولیهمتوسط از طریق روش عرضه و کوچکهای مالی بنگاه، تأمینتوان چنین دانسترا می  پژوهش اخیر  رکن انتاجی
مشروعیت  همچنین  دارد.  و در نظام حقوقی کنونی ایران قابلیت اجرا  ارتباطی نداشته است  مندان در این حوزه مغایرتی با نص صریح قوانین بالادستی  

های  بنگاه  انتشارقابل های  . به رسمیت شناختن توکناستگذار و نظارتی  توسط نهادهای قانون  آن  شناسایی  مستلزم    این روش تأمین مالیبخشیدن به  
ی داخلی  وکارهاکسب مندی  بهادار امکان بهرهاوراقو ی و سازمان بورسبانک مرکز ها و محصول نهایی شرکت توسط  ی داراییمتوسط با پشتوانهکوچک و  

 نماید.روش نوین را محقق میازاین 

 های کوچک و متوسط، توکن چین، عرضه اولیه بهامهُر، بنگاهمالی، فناوری بلاکتأمین : هاکلیدواژه 

 JEL : F34, G38, G32, G24طبقه بندی  

  

 
 . دانشگاه تربیت مدرس، تهران، ایرانالملل دانشکده مدیریت و اقتصاد دانشجوی دکتری اقتصاد بین .1
   .، بخش اقتصاد، دانشگاه یزد، یزد، ایراناستاد اقتصاد  .2

 (kyavari@yazd.ac.ir)نویسنده مسئول: 
 . دانشگاه تربیت مدرس، تهران، ایراندانشیار دانشکده اقتصاد و مدیریت  .3
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 مقدمه
متوسطبنگاه و  کوچک  نقش    1( SMEs)  های  ایفاء  سبب  به 

اشتغال، تولید ثروت و کاهش فقر  در رشد اقتصادی،    تنهانه مؤثر  
به بخش مولّد اقتصاد، کارآفرینی   یررسمیغبلکه در هدایت بخش 

ایده خلق  رقابتو  افزایش  تولید،  در  نو  بازار ی  در  کالاها  پذیری 
پس تجمیع  و  خرد  جهانی  ،  (Mostafazadeh,2014)اندازهای 

دولت توجه  کانون  جهان  در  سیاستهمواره  و  گذاران  مردان 
ها همواره مالی بنگاهتأمینی  مسأله ،  نیبنیدرااقتصادی قرار دارند.  

بروز که    شودها محسوب میروی آن های پیشترین چالشاز مهم
مشکلات عدیده در سیستم بانکی و مالی کشور و یا نبود تسهیلات  

  سبب تشدید هر چه بیشتر این معضل   SMEsقانونی کافی برای  
 . است گردیده برای آنان

سبب تغییر    بخش مالیپیشرفت فناوری در    های اخیردر دهه
اقتصادی عاملین  تحوّ  رفتار  پولی  لاو  نظام  در  مالی ت شگرف  و 

است کشورها   ترویج    .شده  و  فناوری پیدایش  بر  مبتنی  ارزهای 
به  چینبلاک موسوم  آنارزها  زرم،  به  مربوط  کارکردهای  ها  و 

ند. اقبال وشمحسوب می  های نویناین فناوری   ترینمهم  یازجمله
برای چین بلاکهای غیرمتمرکز، فناوری مکانیزمبه هر چه بیشتر 

بروز  یجهیدرنت ارزهازاستفاده از رمت بیتحقق این بسترها و محبو
سبب پویایی هرچه بیشتر این فناوری و   درپیهای مالی پیبحران

های مختلف بازار مالی از خلق پول تا حرکت آن به سمت بخش
پردهتأمین گشت.  روشمالی  از  نوین  برداری  بر تأمینهای  مالی 
اولیه    همچون ،  چینبلاکبستر   پوشش    2بهامُهر عرضه  برای 
روش شکاف در  موجود  نقایص  و  تأمینها  برای  های  سنتی  مالی 
بسیار مهم این فناوری   یدستاوردها  ازجملهها کوچک و نوپا بنگاه

 شود. محسوب می

چین به سبب  مبتنی بر فناوری بلاک  ICOمالی  روش تأمین
تمامی کشورها را    باًیتقربدیع بودنش، در کنار جذابیت بالای خود  

و عدم انعطاف لازم   نمودههای تقنینی و مدیریتی مواجه  با چالش
در ساختار قانونی و به رسمیت شناختن اجزای آن توسط مقامات  
مربوطه سبب سردرگمی عوامل راغب به فعالیت در این بخش و  

 انتفاع از مزایای آن گشته است. 

شفاف تأمینفرایند  سازی  اهمیت  روش  و این  نوین  مالی 
ی پدیدهقانونی این حوزه با عنایت به بروز    یخلأهانمودن    برطرف

تورمی کشور  رکود  سیاست  ،در  اتخاذ  عرضه لزوم  طرف  و    های 
میتولیدی،  فرایند  تسهیل   فعلی شود.  دوچندان  شرایط    در 

سیستم بانکی  وضعیت  کسری بودجه دولت و وخامت    یواسطه به 
تنگ مالی  نو  تأمین  حاکماهای  بنگاجهت  بررسی  همالی  ها، 

ایجاد بسترهای لازم برای    ،مالی جایگزینهای تأمینموشکافانه راه

 
1 Small and medium-sized Enterprise (SMEs) 
2 Initial Coin Offering (ICO) 

اجرایی  فرایند  های قانونی در  تر رفع شکاف و از همه مهمتحقق آن  
-های اول کشور محسوب میاولویتاز  مالی  این روش نوین تأمین

سازی  ، انجام پژوهش اخیر و موارد مشابه برای شفافروازاین   شود.
های سیاستی لازم ی بستهمالی و ارائههای نوین تأمینابعاد روش

تواند ضمن به حرکت درآوردن  در هر دو بخش مقننه و مجریه می 
گردد.  یهادندهچرخ نیز  تورم  تعدیل  به  منجر   پژوهشدر    تولید، 

 یسنت  یهاروش  از  یمالنیتأم  در  SMEs  معضل  نییتب  ضمن  ریاخ
سپس با    .میپردازیم  ICO  یمالنیتأم  نینو  روش   حیتشر  به   موجود

دغد مجموعه  به  حوزهغهعنایت  روش قانون  یهای  این  گذاری 
 نیقوان  پرتو  در  ICO  روش  یحقوق  ابعاد  یبررس  هبنوین تأمین مالی  

دستگاه  موجود  مقررات   و توسط  لازم  اقدامات  مجموعه    ی هاو 
 . پرداخت میخواه ی نظارت و ییاجرا

 نظری مبانی
 SMEsهای مالی برای  عمده میزان دسترسی به دارایی   طوربه 

.  بسیار دشوار استها در سازوکار سنتی  های آنخصیصه  یواسطه به 
موانع   نیز شاهد  ایران  تأمین  انکاررقابل یغدر  راه  این  بر سر  مالی 

پذیری گزارش رقابتای که منطبق بر  گونهها هستیم بهدست بنگاه
تأمین  »ی  در مؤلفه.  پردازدجهانی که به حوزه بازارهای مالی می

بنگاه متوسطمالی  و  کوچک  کشور    140از    127رتبه    « های 
گویای دشواری  روشنی  در دنیا را از آن خود نموده که به  یموردبررس

  .(Baharifar et al.,2016)ت ها در ایران استأمین مالی این بنگاه
نهادهای مالی و قانونی نقش مهمی دنیا،   بمطابق تجار نیبنیدرا

-ها ایفاء میمالی این بنگاهبرای رفع موانع و تسهیل فرآیند تأمین
محیط های  دشواریاین نهادها و غلبه بر    یروزرسانبهو    بهبودنماید.  
برداشتن یا کاهش بیشترین تأثیر را در ازمیان  طورقطعبه  وکارکسب

و افزایش سهمشان در رشد اقتصادی   SMEsهای رشد  محدودیت
 خواهد داشت. 

SMEs به سبب عدم احراز معیارهای سنتی لازم برای بهره-
ی بسیار در مراحل آغازین خود  هاینانیاطمناندی از بازار بدهی و  م

مالی تأمین  سنتی های  را از روش  از یموردنی  ب سرمایهذتوانایی ج
ازاین  روشندارد.  جستجوی  در  باید  نوینرو  بر  و    هایی  منطبق 

آنخصیصه ذاتی   Charehkhah et)  بود  پذیرریسک  وها  های 

al.,2014:18.)  روش  هامروز تجارت  دنیای  تأمیندر  مالی  های 
نوآوری   یطورکلبه .است اجراشدهحی و اها طرمختص به این بنگاه

این   دسترسی به تسهیلات مالی  امکانتواند  در ابزارهای مالی می
یافته  حتی در زمان فقدان نهادهای قانونی و مالی توسعهرا  ها  بنگاه

 (.Beck et al.,2006) دینما محقق

  3وکارهای نوپاو کسب  SMEsمالی خاص  های تأمیناز روش
آن شرایط  با  متناسب  این که  ریسک  و  منطق  درک  توانایی  ها، 

3 Start-up 
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  ؛ دهدارائه میرا  سازوکارها را داشته و چابکی و سرعت عمل لازم  
تأمینمی به  سرمایه 1جمعی مالیتوان  فرشتگان  2ریخطرپذگذار  ،   ،

 ICOروش    اشاره کرد.چین  بلاک مالی بر بستر  و تأمین  3کار وکسب

روش از  تأمییکی  بلاکنهای  بستر  بر  در  مالی  که  است  چین 
داریم ابعاد آن  بر شفافیت  اخیر سعی  .این روش شباهت پژوهش 

ابعاد روش    تبیینرو  دارد، ازاینجمعی  مالیروش تأمین  بسیاری به
 4یاری خواهد نمود.  ICOرا در درک بهتر روش    جمعی مامالیتأمین

مجموعهمالیتأمین  روش فرصتجمعی  از  سرمایه ای  -های 
-که توسط کارآفرینان در سامانه  استگذاری در قالب ایده یا پروژه  

شود و افراد با وجوه اندک و بدون واسطه  های اینترنتی معرفی می
،  5های خیرخواهانهکمک  بر   ی مبتنتوانند از طریق چهار روش  می

در تأمین سرمایه و حمایت از    8و سهام  7، اعطای وام 6محورپاداش
داشته مشارکت  پروژهتیدرنهاباشند.   تولیدکنندگان  با  ،  که  هایی 

عموم   جمع  ازیموردنمبلغ    بتواننداقبال  را  نمایندخود  آغاز  آوری   ،
روشدستهچهار    .شوندمی جدول    جمعیمالیتأمین  ی    1در 

 است.  شدهاشاره

 ی جمعیمالنیتأم روش انواع -1جدول 

بر مبتنییمالنیتأم
 ه خیرخواهانهایکمک

  خود   یمال  تیدر قبال حما  ی انتظار  گونهچ یکنندگان همشارکت.بشردوستانه کاربرد داردو    یغیرانتفاع  یهاپروژه  در  اغلب
ا ا  زانیرگل   مراسم   با   یتفاوت  شیوه   ن یندارند.  ا  یکشورها  ریندارد. در سا  رانیدر فرهنگ    حمایت مالی   نوع  ن یدنیا نیز 

 9.شودیها استفاده مهیو خیر یمدن ینهادها یمالدر تأمین  لاًمعمو
معرفمتوسط  و   کوچک   بنگاه   صاحبان  ش پادابر مبتنییمالنیتأم از  پس  معینی وکار خود،  کسب  ا یطرح    ی،  مشارکت  10مزایای  برای  کنندگان  را 

  های این روش شامل ویژگی.  نمایندسود دریافت می  در برابر پرداخت پول،  یمالن یروش تأم  نیا  یطافراد  گیرند.  میدرنظر
دوره    پاداش،بودن  شفاف بودن  درنتیجه    گذاری) هیسرماکمترحجم   ه،یسرمابازگشتکوتاه  باو  سهم لاتراطمینان   ،)

در  کنندگان  مشارکتو عدم دخالت    11سازی شخصی  امکان   با  انییازسنجی از مشترن  ،از کار  نیفرد کارآفر  یصددرصد
 ها اشاره نمود. گیریتصمیم

  هسته   وب،  تحت  و   دیجد  یشکل  به  سهام  دی. خرشوددر نظر گرفته می  _سهام شرکت_  ییازا  به ما  گذارانهیسرما  یبرا مسها  بر  یمبتن  یمالنیتأم
ادامهکسب  کیدر    معمولاً  بلکه  خاص،  یهاهپروژ  در  نه  افراد  در این روشدهد.  یم  شکل  را  مدل  نیا  یاصل دار  وکار 

 . ندینمایم   افتیدر را شیدرآمدها و  وکارکسب آن از  یسهم ، مقابل در  و  کرده یگذارهیسرما
اعطای  برمبتنییمالنیتأم
 موا

مدل تا    ن ی.اشددخواهداده به افراد باز پس  ینیمع  ی ، در قالب اقساط در ظرف زمانتیدرنها  یمال  یهاکمک  در این روش 
، بدون گذارهیسرماو  نیکارآفردو طرف در این روش  .شباهت دارد یالحسنه خانوادگقرض یهابه مدل صندوق یحدود

  ن ی ا  در  که  تفاوت   نیکنند. با ایو بلندمدت تعامل م  مدتکوتاه افق  دو   هر   در  گریکدیهمتا به همتا با    صورت به   و واسطه  
 . است مردم  از یانبوه  درواقع و  نفر کی از بیش  قرض، ا یکننده وام ارائه طرف مدل،

 منبع: گردآوری شده توسط نویسندگان  

 بهامُهر  اولیهعرضۀ روش . 1
از    ،رمزارزهابه    ندهیو علاقه فزا  یفناور   یها شرفتیپامروزه  

جد اشکال  ت  یگذاره یسرما  دیظهور  ها  ICO  ژهیوبه   ،یمالنیمأو 

 
1 Crowdfunding 
2 Venture Capital 
3 Business Angels 

روش  4 مطالعه  مالی  برای  تأمین  فرشتگان    ریخطرپذ  گذارهیسرماهای  و 

-بخش، ع. تأمین مالی بنگاه، ع. پهلوانی، ع و سالمتدر.ک.: معمارنژا  وکارکسب
علم،   نور  تهران،  کاربردی.  راهنمای  و  نظری  مبانی  متوسط،  و  کوچک  های 

1397. 

 
5 Donation-Based 
6 Reward-Based یا Perks-Based 
7 Lending-Based 
8 Equity-Based 

به  اقتصادها  روند حرکت    ن،ی. علاوه بر انمایدبسیاری می  تیحما
  ش یب  شدنی جهانبه سمت    ی مشاغل محل  شدن ویتالیجیدسمت  

نیاز به جریان سرمایه  گریاز هر زمان د را بدون مرز و کارآمد  ی 
 با نگاهی  (.Rrustemi & Tuchschmid,2020)نمایدمیتشدید  

عنوان رمزارز  به کوینبیت  رسدمی گرفته نظرصورت مطالعات بر

  چراکهدانند؛  گذاری میجمعی را فاقد مفهوم سرمایهمالیتأمیناز سبک اینبرخی  9
اندوختهدر سرمایه افراد در قبال  خواهان دریافت    شانیگذارهیسرمای  گذاری، 

 عایدی هستند.
 

ها براساس میزان کمک، بسیار متفاوت بوده و برای مثال از یک  این پاداش  10
از   تشکر تلفنی ساده، یک عکس امضاشده یا حتی یک تیشرت تا یک نمونه 

 شود. محصول نهایی یا یک نمونه ویژه از محصول را شامل می
اهدای ،  فرایند  این  در    11 از دریافت پول و در زمانی که قصد  کارآفرین پس 

دارد را  ویژگیجوایز  مشتریان  از  طرح  ،  یا  رنگ  مانند   ( جایزه  مطلوب  های 
نماید. البته  ها آمده میمحصول( را جویا شده و جایزه را متناسب ترجیحات آن

امکان شخصیبازه زمانی که مشتریان  پیشی  دارند  را  توسط سازی جوایز  تر 
 گردد.  کارآفرین معین می
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 مسائل بااما   ؛ندارد مغایرت اسلامی اصول و شریعت قوانینرایج با  

 و مناسب  قوانین وضعبا      باید که است مواجه هاییچالش و
گردد  مبادلات در اعتماد و  اتکا قابل ایوسیله دقیق، نظارت

(Roshan et al.,2017 .) 

توکن  ( ICO)بهامُهراولیه  عرضة   فروش  طریق    1همان  از 
است که   2شدهعیتوزکلدفترفناوری قراردادهای هوشمند مبتنی بر 

 اندشدهی طراح  3بهامُهر برای جذب سرمایه خارجی از طریق صدور  

-گذاران سراسر جهان خریداری می( و توسط سرمایه2020)ممتاز،
 5ی سپاربرون جمعی یا  مالیتأمیننوعی از    ICO گریدانیببه   4ود. ش

  ن یب  نیا  درنماید.  است که سرمایه را از طریق اینترنت جذب می
نکته این  به  داشت    باید  باید    که توجه  توکن   صورتبه »فروش 

ای در  مالی برای کارهای توسعه فروش موجودی جهت تأمینپیش
 (Chapin,2018:28 )«.نظر گرفته شود

های این روش امکان خرید توکن  درگذاران  هیسرمادر حقیقت،  
این   ثالث  ازینرا بدون  فرایند  صادره در  از    ماًیمستقو    به شخص 

ی خطیر بانک و یا  وظیفه  گریدان یببه دست منتشرکنندگان دارند.  
-گذاری به کدهای بلاکسرمایهفرایند  سایر مؤسسات مالی در این  

را از   ICOمالی  و همین مسئله روش تأمین  شودچین سپرده می
 نماید.جمعی جدا میمالیروش تأمین

انواع مختلفی  توسط سرمایه  شدهی داریتوکن خرالبته   گذاران 
هاول،    پژوهشطبق  های متفاوتی برخوردار است.  از ویژگی  داشته و

اصل2018)  6رماکیو    سنرین دسته  سه  بهادار،  توکن    ی(،  شامل 
دارد.  وجود  خدمت  و  پژوهش  7رمزارز  و    مطابق  کرانز 

چهارم(  2019)8همکاران توکن    ینوع  دارد  نیز  از    چ یهکه  وجود 
 یآورجمع   یبراعمدتاً  و    فرآهم نیاورده  گذاره یسرما  رای ب  یحقوق
با    ن، یعلاوه بر ا  9. شوندیاستفاده مخیرخواهانه    یها پروژه  درپول  

روند به  می  ICOهای  مالیتأمین  افزایشی  توجه  انواع    رودانتظار 
 (. Fisch,2019) ابداع گردد ندهیدر آ توکنجدید از 

تأمین روش  این  همدر  به    یهایژگیو  چنین،مالی  مربوط 
و در اختیار    گشتهمندرج    10نامهدیسپسندی موسوم به  در    هاپروژه

 
1 Token Sale 
2 Distributed Ledger Technology (DLT) 
3 Coin 

های بسیار دو تفاوت  شده در کنار شباهتدو مفهوم توکن و بهامُهر رمزنگاری 4
بهامُهر تنها کاربری پول یعنی امکان مبادله، ذخیره ارزش و محاسبه  .  دارند  عمده

گردد،  چین جدیدی که برای آن ایجاد میارزش را داشته و تنها در بستر بلاک
های پول که توکن درکنار کاربریآن همانند بیت کوین، اتریوم و.. حال  . قرار دارد

تواند خدمات دیگری مبتنی بر الگوی طراحی خود ارائه دهد و در بسترهای می
 (  wepower(WPR)چین موجود مبادله شود. ) همانند بلاک

5 Crowdsourcing 
6 Howell, Niessner, & Yermack )2018(  

 و وام سهام پاداش،  بر یمبتن شامل یجمعیمال نیتأم یهاروش  انواع مشابه 7
8 Kranz et al. 2019 

ی نگارش این سند اصول و  برای نحوه  اگرچهگیرد. عموم قرار می
توجه  نانوشته و با  یوجود ندارد اما عمدتاً طبق توافققانونی مشخص  

  قواعد از    گذاران بر روی نقاطی خاص،به حساسیت گروه سرمایه
برخوردار است.پروژه تعیین و یا   ازنظرچنین  هم  ICOهای  معینی 

یکعدم آستانه/تعیین  سرمایهچند  چند  هدفیی  به  شده  گذاری 
(، دارای 12کپ-کمینه )سافت، دارای سطح  11ی بدون سقف دسته

 15، سقف پویا14آوری و بازگرداندن (، جمع13کپ - سطح بیشینه )هاد
 . (Kranz et al., 2019)  است میتقسقابل ترکیبی از چند آستانه،  و

بازار  ویژگی  جمله  از بارز  مقررات    ICOهای  قواعد فقدان    و 
یا همان   گذاری است. متقاضیان وجوهسرمایهدر کل فرآیند    متعدد  

و    قیود،  الزامی به تأمین مقررات  در این بازاروکار  صاحبان کسب
و    ندارندسنتی    اخذ سرمایه حاکم بر بازارهای مالی  هایمحدودیت

  ، ICO  روش  درنمایند.  می  طی  اصطکاکبدون  مالی را  فرآیند تأمین
پروژه بررسی  شناخت  طریق  از  بد  از  خوب    یهاگنالی سی 

از  انتشار پذیرد که اهمیت جانب مسئولان پروژه صورت مییافته 
 .بسیار بالایی در موفقیت یک پروژه دارد

را    ICOهای  ی که پروژهفردمنحصربه های  طورکلی ویژگیبه
  عرضه اولیه عمومی سهام،   همچون مالی  های تأمیناز سایر روش

نماید، جمعی متمایز میگذاریخطرپذیر و یا سرمایهگذاریسرمایه  ای
پایین  نهیهزشامل   امکان  سرمایهفرایند  ی   یگذاره یسرماگذاری، 

  ی برا  هیوجود بازار ثانوی،  بر فناور  یمبتن  یها پروژه  و  رمزارزهادر  
ثالثعدم  و  شدهفروختهیهاتوکن اشخاص   دخالت 

(OECD,2019)،  است  (Biasi & Chakravorti, 2019.)  ن یا  
را در سطح جهانی به    بالقوههای  پروژه  رصدامکان    های ژگیودست  

و   داده  افراد  آنفرایند  تمام  برای  را  سرمایه  بازار  به  ها  دسترسی 
 نماید. تر میعادلانه

را   ICOتوان روش  ، میشدهانیب  یهایژگیبا در نظر گرفتن و
نوین  کی  عنوانبه  نماییم    یگذار هیسرما  روش  امکان  تعریف  که 
-ی م  محققسراسر جهان را    گذارانهیاز سرما  میمستق  یمالنیتأم

مشابهت بسیاری با  (2019)نماید. این مفهوم مطابق رویکرد فیش

 خواهانه یرخ  یهابرکمک یمبتن یجمع یمال نیتأم مشابه 9
10 White Paper 
11 No-cap 

 پروژه بدون هیچ محدودیتی در مورد تأمین مالی 
12 Soft-cap 

 آمده برای ادامه پروژه دستحداقل سرمایه به 
13 Hard-cap 

 شده رفتهیحداکثر مقدار سرمایه پذ
14 Collect and Return 

به و در صورت پیشی گرفتن، توکن  شودیکپ تعریف میک هارد  با توجه  ها 
 شوند.کل وجوه دریافتی توزیع می نسبت سقف هارد به

15 Dynamic ceiling 

 شده توسط مؤسسین پروژه( )حداکثر سرمایه تعیین گپ -دارای چندین هارد
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مستر پروژه  شد، دارد.  تر به آن اشارهجمعی که پیشمالیروش تأمین
  2013دانست که در سال    ICOی  توان اولین پروژهرا می  1ن یکو

جذب   سرمایه  دلار  میلیون  پنج  حدود   Fisch)  دینماتوانست 

-شدهاشاره  2در جدول    ICOاهم مزایا و معایب روش   (.2019:3,
 ست. ا

 

 گذارانوکارها و سرمایهاز منظر کسب بهامُهر هیروش عرضه اول بیو معا ایمزا-۲جدول 

 وکارها کسب  گذاران هیسرما

 ایمزا بیمعا ایمزا بیمعا

  به   هاتراکنش   یهانه یهز  کاهش گذاران ه یسرما حساب کردنهک
  و   هوشمند  یقراردادها  وجود  لیدل

 ها  واسطه حذف

 ل ی دل  به  هاتراکنش   یهانه یهز  کاهش رمزارزها  ارزش کاهش
 واسطه   وحذف  هوشمند  یدادها  قرار  وجود

 ها 

  گذاران هیسرما  کنترل  اعمالعدم
 کارها و کسب ماتیتصم بر

  ی زهیانگ  دادن  قرار  راستا  کی  در
 کنندگان مشارکت 

  و   کسب  حساب  کردن  هک
 کارها 

 ی زهیانگ  قراردادن  راستا  ک ی  در
 کنندگان مشارکت 

  در   ها توکن  ارزش   کاهش
  ها توکن  صدور  ش یافزا  صورت 
 وکارها کسب توسط

  ی نگینقد  لی دلهب  تر عیسر  خروج
 ها توکن  یبالا

  گذاران ه یسرما  دادنازدست
  اعمال   لیدلبه   یاحتمال

 کشورها   ینیسرزم  فرا   نظارت

طریق    ینوآور  لیتسه  بر   قرارگرفتن از 
 جذب   و   متمرکز  ریغ  ستمیس  کی  یرو 

 شتریب نوآوران و  ینوآور

  و   ارزهارمز   ارزش  ثبات عدم
 ها توکن

-هی سرما  بازگرداندن  به  الزام
  صورت   در  شدهیآورجمع

  شدن   اعلام  یرقانونیغ
ICO  قانون  نهاد   توسط-

 کشور  یذارگ

 بودن دردسترس   و  ساده

  با   ییهاتوکن   صدور  امکان
 شتریب  سود  و   مشابه  بردارک

 وکارها کسب  گرید توسط

 و   یسنت  ی هاروش  شترازیب  ه یسرما  جذب
 ی مالن یتام موجود

 به  نسبت یمشتر  یتقاضا زانیم  سنجش
 در   شرکت  ی بازار  ارزش   و   محصول

 ه یاول مراحل

  ی قانون  یهاچارچوب نبود  
 یتیحما

 توکن   از  ری)بغشرکتکنترل  ندادندست  از
 ( بهادار

 منبع: گردآوری شده توسط نویسندگان  
 

 تعریف توکن.1.1
طرف   تعهدات  مجموعه  تبیین  حیث  از  توکن  مفهوم  تعریف 

به سرمایهسرمایه ماهیت حقوقی   تشریحگذاران برای  پذیر نسبت 
ی  توکن یک واسطهمالی لازم و ضروری است.  این روش تأمین

  رمزارزیا همان    شدهعیتوزدیجیتالی تبادل ارزش بر مبنای دفترکل
دارای   خودیخودبهتعریف، توکن    این  بنابر؛  (Fisch,2019)باشد  می

ارزش نیست بلکه نماینده دیجیتالی ارزشی است که برمبنای دفتر  
شود.باید به  ی و خلق می ( طراحچینبلاک  نجایا)در  شدهع یتوزکل 

جدا است؛   بهامُهراین نکته توجه داشت که مفهوم توکن از مفهوم  
-قرار می  مورداستفادهیک معنا  مالی به  فرآیند تأمیندر  اغلب  اما  

. در  برخوردارندهر دو به میزان مشابه از این قابلیت    چراکه  گیرند

 
1 Mastercoin 

بر    ICOمختلف    یهاپروژه  یبرا  افتهشاریانت  یهاتوکن  از  یاریبس  امروزه  2
 .دارند قرار ومیاتر نیچبستر بلاک

3 Utility Token 
4 Security Token 

-هایی هستند که در بلاکتوکن  درواقعها  بهامُهریک بیان ساده،»
شامل   های پولها به قابلیتو کاربری آن   شوندچین خود تولید می

واحد   و  ارزش  ذخیره  مبادله،  می   شمارشوسیله    شود؛ محدود 
 شامل ارائه انواع خدمات  متنوعهای  با کاربریها  توکن  کهیدرحال

 2دارند.   وانتقالنقل گشته و  موجود اجرا    هایچینبر بسترهای بلاک

متقاضیان  نوع تعهدات    ی کنندهتعیین  هاتوکنکه  به سبب آن
سرمایه  وجوه   به  آنهستند،    گذاراننسبت  انواع  از  یک  ها هر 

  بندی کلی در یک تقسیم.  باشندمیمستلزم مواجهه قانونی متفاوتی  
  5توکن رمزارز  و 4توکن بهادار  ،3به سه دسته توکن خدمت  هاتوکن

 6شوند. تقسیم می

5 Cryptocurrency-Token 
انواع    6 بر  ) شده اشارهعلاوه  اهدایی  توکن   ،donation token برای نیز   )

و کارآفرینان وجود دارد که هیچ امتیاز مادی و یا کالایی   وکارهاکسبحمایت  
 ی خود به همراه نخواهد داشت.را برای دارنده
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ها ترین نوع توکنهای خدمت که شایعتوکن خدمت: توکن ✓
-میکالا برگ( عمل)  1؛ همانند ووچر شوندی منیز محسوب  

به   و  میکنند  را  حق  این  یا دارنده  محصولات  از  که  دهد 
شرکت   بهره  صادرکنندهخدمات  شوند  مند  توکن 

(Momtaz,2020) .2 

-های دیجیتالی اطلاق میتوکن بهادار: به گروهی از دارایی ✓
  شده نییتعها از طریق یک دارایی خارجی، ود که ارزش آنش
گذاری منظور سرمایهها به هستند. این نوع توکن  مبادلهقابلو  

و از   گرددگذاران طراحی و خلق میو پرداخت سود به سرمایه
پایینی   تکنولوژی  )  استبرخوردارریسک  و  توکن  کاربرد 

های بهادار، در زمره  (. توکن1398چین در بازار سرمایه،بلاک
  مقررات مربوطه گیرند و مطابق قواعد و  اوراق بهادار قرار می

در کشور آمریکا، کمسیون برای مثال  .  باشدمیدر هر کشور  
، این نوع توکن را از انواع  SEC بورس اوراق بهادار آمریکا یا  

این   قوانین  با  باید  رو  این  از  و  کرده  شناسایی  بهادار  اوراق 
بر   باشد.  داشته  مطابقت  آمریکا  فدرالی  قوانین  و  کمسیون 

هاوی تست  سندی  اگر  آمریکا  قوانین  بگذراند    3اساس  را 
شود .این تست که در دیوان عالی  ،اوراق بهادار شناخته  می 

، دربردارنده چهار  ه ب  1946آمریکادر سال   آمده  سؤال وجود 
کند،  مشخص میها  سؤال)معیار( اساسی است که جواب این  

می  شناخته  بهادار  اوراق  معیار سندی  چهار  .این  یاخیر  شود 
است:بدین   باشد،  1ترتیب  داشته  وجود  مالی  (سرمایه 

باشند،(سرمایه2 داشته  سود  دریافت  انتظار  (در یک  3گذاران 
( سود باید ازطریق فعالیت    4شرکت مشترک ثبت شده باشد، و

وجود بیاید. این مبحث مفصلا در ادامه بحث  شخص ثالث به
ی شبیه به  تا حدتوان  میکه  های بهادار را  توکن  خواهد شد. 

دانست مالکیت    ،سهام شرکت  کنترلمتضمن حق  برای   و 
خود   سبب  البته    است. دارندگان  قانونی   یهای ریسختگبه 

 چندانی به طراحی و خلق آن ندارند.  ها تمایلبنگاه

وسیلهرمزارزهای  توکن ✓ عموماً  توکن  این  جهت :  ای 
توکن دیگر  تبادل  برای  ابزاری  یا  ارزش  استذخیره  (.  ibid)  ها 

-چینای برای پرداخت در محیط بلاکها وسیلهدرواقع این توکن
 هستند.  -نیکوتیبمانند 

تقسیم است  ذکر  به  توکنلازم  مرزبندی  بندی  همیشه  ها 
مشخصی ندارد و امکان دارد برای مثال یک توکن خدمت یا بهادار 

صورت به آن »توکن  که در این    ویژگی پرداخت نیز داشته باشد 
)با   6نتسیباتوکن    مثالعنوان به .  5همان(شود )گفته می«  4ترکیبی

 
1 Voucher 

وکنترل دارندگان آن در شرکت مالکیتخصوصیات مهم این توکن، نداشتن حق2
اقبال2020کننده توکن است)ممتاز، صادر فراوان از این نوع توکن توسط  (.علت 

را میشرکت  پایین مقرراتتوان در درجهها  از  ی  نوع  این  گذاری در خصوص 
 های موفق در این زمینه( ازتوکن Sia و Etherتوکن جستجو نمود. )

3 Howey Test 

و  است  کردهاست که صرافی بایننس ایجاد  بهامُهری  (،BNB  نماد
بپردازند  های خود را از طریق آن  کارمزد تراکنش  توانندی م  کاربران

بگیرند  رمزارزتوکن  ) نیز  تخفیف  کارمزد  روی  طریق  این  از  و   )
 )توکن خدمت(.

بر    بهامُهرهای عرضه اولیه  پروژه  مقررات در.  ۲.1
 اساس تجارب سایر کشورها 

سال    8پس از گذشت  هنوز    هاICOی  وضع قوانین در حوزه
نیز کشورها  تجارب  و در    استو درحال تحول    یمقدماتدر وضعیت  

مثال،   برای  (.Nestarcova.2018)  شودمعی مشاهده نمیج  وفاق
و  شاهد  برخی    در جانب   یاگسترده  یهادستورالعملمقررات  از 

برخی  (،الطارقجبلو    سیسوئ)مانند    حاکمیتی  نهادهای دیگر  در 
ن  ش،یاتر)مانند    محدود  یهادستورالعمل ا  وزلندیآلمان،   الات یو 

کشورها  یاریبسبین    این  در  هستیم.  (متحده مواضع  از    از 
نظارتی روشن رنج  های  کماکان از خلاء  ی برخودارند و ترمحتاطانه

نااطمینانی  برند. می بازار و خطرات  با این حال  این  بر  های حاکم 
در برخی از کشورها   د یشدناشی از آن سبب اتخاذ مواضع نظارتی  

کامل   ممنوعیت  چ  یجنوبکره)  هاICOشامل  ممنوعیت  نیو   ،)
و ممنوعیت    7مراکش و نپال(  ،یویبول  ر،یالجزا)  رمزارزهاتراکنش با  

-( گشتههند و پاکستان  ا،یکلمب)  رمزارزهااز معامله با    یمالسساتؤم
 .(Thewissen et al.,2020)  است

درحالی  بازار  استاین  این  در  مقررات  وضع  منزله  که  به 
 گشته و بازار    سکیو ر  نانیعدم اطمکاهش    سبب  نال مثبت،گسی
مشمول    ICOفرایند  . در این  کندیکمک مآن    تیمشروع  جادیبه ا

دعو که  ییقضا  یطرح  به جلب  نوبه خودبه  گشته  اعتماد   منجر 
میو  گذاران  هیسرما بازار  گسترش  و  بین   .گرددتعمیق  این  در 

روش نوین   همهار خطرات بالقو  گذاریاصلی نهادهای قانونچالش
ی  مسئلهی است.سرکوب نوآورمالی درعین اجتناب از خطر  تأمین
و   ییپولشواقدامات    یبراپتانسیل بازارهای رمزارز  و    یمالیاتفرار  

نگرانیرقانونیغ  یهاتیفعال  یمالنیمأت جمله  از  اصلی  ی  های 
تنظیم می نهادهای  محسوب  کشورها  در  )    شودگر 

Delivorias,2021).   

حقوقی   منتشره  توکن  متغیروضعیت  اعمال های  سبب 
در   متفاوتی  شدهرفتارهای  مختلف  از  کشورهای  برخی  است. 

ها و  تراکنش   یبرا  یخاص  یهاتی، معاف8بلاروس کشورها همانند  
دارا  یها تیفعال با  و    شدهرمزنگاری  یهایی مرتبط  نموده  اعمال 

ی(تحت عنوان مالیات و رومان  یجنوب  یقایآفربرخی دیگر )از جمله  

4 Hybrid Tokens 
 های دیگر نیز در شرف ابداع هستند. مطابق دیدگاه فیشر، در آینده توکن 5

6 Binance 
وجود  ها    ICOقابلیت تسری این ممنوعیت به  البته عدم شفافیت نسبت به    7

 دارد. 
 کرد. وضعها ICO یرا صرفاً برا   یکه مقررات ییکشورها  نیاز اول یکی 8
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پرداختند. اخذ مالیات معاملات رمزارزها  بر درآمد به اخذ مالیات از  
بر ارزش افزوده و مالیات بر عادی سرمایه از محل سود ناشی از  

 ی مالیاتی متداول در این نظام است. معاملات رمزارزها نیز رویه

انتشار دستورالعملدر مسئله با  نیز کشورها  ها و  ی پولشویی، 
نمودند  اصلاحیه معاملات  بهتر  نظارت  بر  سعی  مقتضی  های 

(Collomb et al.,2019)  .  ،مالت و  بلاروس  -ضد  مقرراتدر 
دهد، را هدف قرار می  رمزارز  ی هایطور خاص صرافبهکه    ییولشوپ

  ی اجبار  احرازاست.  افتهیگسترش  رمزارزیمبادلات    رصد بهتر  یبرا
از جمله    پول رایج کشوررمزارز به    لیتبد  در هنگام  انیمشتر  تیهو

 این اقدامات است. 

-طورکلی منطبق بر تجارب کشورها سه نوع مواجهه تنظیمبه
 ها قابل طرح است: ICOگیری با 

 مطلق تیممنوع .۱
 کشورهایآنچه توسط    مشابهها    ICOکامل    تیممنوع  اجرای

رغم علی  یحلراه  نیچن  صورت پذیرفته است.  یو کره جنوب  نیچ
-قانون  کم  هاینهیهزهای حقوقی این حوزه را با   نااطمینانیکه  آن

تواند منجر به سرکوب نوآوری در این  می،  نمایدگذاری محقق می
گردد.   ممنوع  یاریبسهمانند  همچنین  بازار  موارد    ، یعموم  تیاز 

 را به دنبال داشته باشد. شدن قانون اثر   یب خطر
 بازار  دهی از جانب فعالاننظم .۲

چه بیش از یک قرن پیش در  همانند آن  نوع از مواجههدر این  
پذیرفته صورت  بهادار  اوراق  بورس  بازار    ،بازار  ایجادفعالان   به 

منافع   ی جهت مدیریت رفتار شخصی برای دستیابی به یهاچارچوب
از  گذاران    هیاگر سرمادر حقیقت     ورزند. مبادرت میخود  شخصی  

-فرآیند سرمایه  ،تأمین منافع خود در بازار اطمینان حاصل نمایند
پذیرد. البته ها در بازار با شدت بیشتری صورت میگذاری وجوه آن

( کفایت رویکرد حاضر  2018منطبق بر رویکرد زتسه و همکاران )
بازار هاله ICO در  روبهبا  ابهام  از  اتخاذ  ای  لزوم  و  بوده   کیرو 

و  گذاران  سیاستگران و  میتنظ  ی تر از سومیمستق  ی واکنش نظارت
 گردد. یم شنهادیپ

 گذاریقانون یهشدارهاصدور  .۳
چه در اتحادیه اروپا آنبندی منطبق بر  خر در این طبقهآرویکرد  

ناظر بر صدور هشدارهای لازم در    ،گرددو کشور امریکا اتخاذ می
 1باشد. گری بازار میگذاران جهت تنظیمبازار توسط قانون

-( که به بررسی مواجهه2018)  2توسط کالمطالعه انجام شده  
  ICO موفق و مهم پروژه 25ای قانونی به کار بسته شده مقابل ه

دهد  نشان می  ،استبا بالاترین ارزش بازار در میان کشورها پرداخته
طور کامل به  رمزارزها  ها و  ICO  اندکی از کشورها هر دو  دتنها تعدا

آن اکثریت  و  کرده  اعلام  دانسها  ممنوع  مجاز  را  دو  یا  این  و  ته 
آنباصراحت   ممنوعیت  ننمودهبه  اشاره  ا  اند. ها  بر    ن، یعلاوه 

های موفقی را در کشور خود تجربه  ICOیی که توانستند  هادولت
اعمال   در  سعی  خود  جاری  قوانین  از  استفاده  با  یا  عمدتاً  نمایند 

نمودهگریتنظیم بازار  این  در  محدودی  همهای  یا  و  چنان اند 
های اتخاذی توسط  ها و واکنشمحتاطانه در انتظار رصد سیاست

  کشورهای دیگر نسبت به تکاملات این بازار هستند.

نحوه  های منتخبدر هر کشور  هاICOتعداد    1نمودار   ی  و 
 دهد.( را نشان میقواعد، فاقدقواعد و ممنوعدارای)هاآنتعامل 

 

 Thewissen et al.,2020 منبع:
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پژوهش نیز  ایران  حوزه  در  در  جرمهایی  وقوع  هایی  امکان 
در بستر فرار مالیاتی و تأمین مالی غیرقانونی    ،پولشویی  همچون  
مطالعه صورت پذیرفته است. کوین ویژه بیتهرمزارزها ب استفاده از

نماید با توجه به قوانین موجود  ( تبیین می1397مددی و همکاران )
با رمزارزها بسیار کم است.   به پولشویی  این پژوهشاقبال    هادر 

احصاء خصیصه پتانسیل ضمن  و  رمزارزها  ذاتی  در های  آن  های 
یادشدهوقوع جرم این    ،های  با  مقابله  برای  راهکارهایی  مجموعه 

است.   گشته  مطرح  پولامر  با  مقابله  بر  ناظر  مثال  شویی  برای 
مبا  همچون  راهکارهایی   شـدن دلاشفافیت  کارآمـد  مالی،  ت 

مباددولت کنترل  زمینه  در  دولتلاها  همکاری  تدوین ت،  و  ها 
شدهزم  لاقوانین   چنین هم  (.Farati et al., 2019) است  اشاره 

( مقابله با پولشویی در 1400منطبق بر رویکرد مددی و قماشی ) 
اقدام نظارتی در سطح داخلی و این حوزه مستلزم »افزایش  های 

بین»همکاری  ،المللی«بین مشترک  کشف های  منظور  به  المللی 
جویی از قوانین و راهکارهای »بهره ،تخلفات و مجازات متخلفان« 

مقابله با پولشویی و تروریسم مالی« که در سایر کشورها و سطوح 
   باشد.مدار ساختن این ارزها« می اند و »قانونالمللی اجرا شدهبین

 شناسیروش
توصیفی  روش  با  مقاله  مطالعات  -این  مبنای  بر  و  تحلیلی 

-عرضهمالی   نوین تأمینروش  حقوقی  ه بررسی ابعاد  ای بکتابخانه
میاولیه کشور  جاری  قوانین  بستر  در  روش  بهامُهر  این  پردازد. 

ای را به همراه دارد که در حال دگرگون کردن  مسائل مستحدثه
است. مبادلات  و  معاملات  طی    گفتار  در  شیوه  به  حاضر  بند  دو 

بندی آن در چارچوبمالی و  تحلیل ماهیت حقوقی این روش تأمین
 خواهد پرداخت.نظام حقوقی کنونی کشور 

 بهامُهر بررسی ماهیت حقوقی عرضه اولیه . 1
لازم  ICOبرای بررسی و تدقیق ماهیت و مشخصات اساسی 

ابزار  به  «1سازی است روش »توکن به اختصار   مورداستفادهعنوان 
توکنایز استفاده و یا    سازیوکنت  از روش   ICOفرایند  در  گردد.شفاف

به معنای  می مفهوم  این  با  صادر»شود. در اصطلاح  توکن  کردن 
بلاک فناوری  از  داراییاستفاده  از  دیجیتال  بازنمایی  و  های چین 

شخصی   مثالعنوان به   .(Ditiji Group, 2018 )«قابل معامله است
متر آن را به   10تواند هر هکتاری است می 1که دارای یک ملک 

چین به ثبت برساند.  یک توکن تقسیم نماید و در یک شبکه بلاک
جای فروش کل زمین، با فروش تواند، بهاین فرد در زمان نیاز می

خود   ازیموردنپول    افتهیانتشارهای  چند صد متر آن از طریق توکن
نیز می افراد خریدار توکن  این مسئله  تأمین نماید. در  توانند با  را 

 
1 Tokenization 
2 Fractional Ownership 

ها کالا میان  کالا، در این نوع مالکیت منافع و هزینهمالکیت درصدی از یک  
می تقسیم  سرمایهافراد  روش  این  داراییشود.  خرید  برای  عمدتاً  های  گذاری 

 شود. قیمت استفاده میلوکس و گران

گذاری خرد خود در تغییر ارزش قیمت زمین سهیم باشند.  سرمایه
برای دارندگان    2سازی سبب ایجاد مالکیت جزئی در حقیقت توکن

  گردد.توکن بر کالای پایه می

رابطه حقوقی میان توکن انتشاری و دارایی پایه که بر مبنای 
توکن   کشوری   صادرشدهآن  هر  حقوقی  نظام  به  توجه  با  است، 

اینکه چه درصدی از ارزش دارایی در  که  توضیح آنمتفاوت است.  
 های حاکمهر توکن انتشاری ذخیره شود به قواعد و دستورالعمل

یک    عنوانبهدر یک چارچوب کلی و  بستگی دارد؛ اما    در هر کشور
  ی ژگیو  نیمهمترسازی، یک توکن  توکنفرایند  فرضیه معمول در  

م  ییدارا  کی  یها »مجسم«  و  »گرفته«  حقیقت،  کند.یرا  در 
استگونهبه  سازی  توکنفرآیند    تیماه مهم  ای   نیترکه 

و به عنوان    گشتهثبت    ییدارا  کی  یو قانون  یاقتصاد  یهایژگیو
به بیان  .شودیم  قلمداد  هیو فروش در بازار ثانو  د یقابل خر  یش  کی

قانون  ی اقتصاد  یهایژگیو  نیترمهمدیگر   ثبت    ییدارا  کی  یو 
و فروش    دیقابل خر  یش  کی عنوان  به و آن سابقه مکتوب    شودیم

حقوق مرتبط با دارایی  به عنوان مثال،    .شودی م  یتلق  ه یدر بازار ثانو
در   خانه(  یک  )مثلا  بدهپایه  اوراق  3شدهقه یوث  یتعهدات  مانند   ،

-مستخرج می  یادو مرحله  ندیفرآ  کیاز    ،4ی بهادار با پشتوانه رهن
از حقوق خانه به بانک    یرهن برخ  طی فرآیند    در مرحله اول،   گردد.

  ی باق  آنو صاحب    رفکه راهن در تص  ی، در حالگرددیمنتقل م
عنوان  به را از خانه    یو عنوان قانون  یامر ارزش اقتصاد  نیماند. ایم

م  ی کیزیف  ییدارا و  یانتزاع  ب  ی رابطه حقوق  کیکند    ن یدو طرفه 
اوراق بهادار  جادیا یعنی. مرحله دوم، نمایدیبانک و راهن برقرار م

انتزاع   ارد د  اریرا که بانک در اخت  یحقوق  شتری، بخانه  با پشتوانه رهن
نماید که امکان معامله در  به یک دارایی مالی تبدیل میکند و  یم

 . (Allen et al. ,2020) بازار ثانویه را نیز دارد

و  رسیم  تبا  سازی  توکنفرایند  در   پایه  دارایی  میان  پل  یک 
میبه توکن   منعکسوجود  که  عمل  کنندهآید  هر  بر    شدهواقع ی 

است. پایه  مالک  ت،یمثال، حقوق مالک  یبرا  دارایی   ک ی  تیمانند 
بر حقوق اشغال   ر یبدون تأث  توکن   کیخانه، ممکن است با انتقال  

ی حقوقی  ی همان رابطهمنزلهبه این پل    در آن خانه، منتقل شود. 
همان(. )  است که مبتنی بر نظام حقوقی هر کشور باید تبیین گردد 

ی »ظرفی« که  منزلهبه توکن    نیاشتاختن یلکشور  برای مثال در  
باید به این نکته توجه داشت  گردد.  است، تعریف می  یحقوق  هنمایند
 اعتمادقابلدیجیتالی در بستر تکنولوژی    صورتبهتنها    توکنکه،  

   .(ibid) ه قابلیت اجرا دارددشتوزیعکلدفتر چین و درهمانند بلاک

3Collateralised Debt Obligations 
4 Mortgage-Backed Securities 
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دارایی را تا حدودی    توکن سازیتوان مفهوم  از منظر دیگر می
اوراق   بستر بلاک  1ی بهادارسازمعادل  نظر گرفت که در  چین  در 

  توکن سازی بدین معنا که  پذیرد و محدود به آن نیست.  صورت می
با این    بهادارسازی رابطه عموم و خصوص من وجه دارند. و اوراق 

ی  بهادارسازمصادیق اوراق    توکن سازیتوضیح که بعضی از انواع 
( انواع  هستند  از  برخی  و  بهادار(  بستر  )ی  بهادارسازتوکن  در  که 

میبلاک صورت  مصادیق  چین  از  سازیپذیرد(  در    توکن  است. 
اوراق   داراییبهادارسازحقیقت  تبدیل  بهادار  ی همان  اوراق  به  ها 

و   روشعنوان  به است  از  تأمینیکی  کاهش  های  به  منجر  مالی، 
نهادهای مالی می -اوراق  .(Salehi et al., 2019)گردد  ریسک 

 دولتی که در بانکداری اسلامی از آن با عنوان اوراق مشارکت رضهق
-ی محسوب میسازبهادارآشنا اوراق  های ناماز نمونه  ،شودیاد می

نماید،   نقدی ایجاددارایی که بتواند جریان  شود. در این فرآیند هر 
 2به اوراق بهادار را خواهد داشت.   لیتبدامکان 

توکن  ICOفرایند  در   توسط  نیز  انواع   وکارهاکسبها  بر  بنا 
می آن شرکت صادر  از   ؛گردنددارایی  توکن  کارکرد  به  بسته  که 

در توکن خدمت، دارایی آتی شرکت،  مبنای متفاوتی برخوردار است.
-شرکت، حقتوکن بهادار سهامخدمات شرکت، در بهدسترسی حق

به خودی خود    رمزارز ،  رمزارزشرکت و در توکن  حقوقسایررأی و  
در    توکن سازیدرنتیجه فرایند  گیرد.  مبنای صدور توکن قرار می

 با فروش  وکارهاکسبقرار دارد و    ICOی ابتدایی سازوکار  مرحله
تأمینبه سرمایه  های صادرهتوکن به  اقدام   نماید. مالی میگذاران 

عناوین  3جدول   سرمایهزمان    ذیل  جذب  ورود  سرعت  و  گذار 
خروج،  وسرمایه  بخوازمانمدت   گذار، سرمایه  خصیصهسرمایه،

سرمایهمابه سرمایهازاء  نحوه  قانونی،    گذاریگذاری،  حمایت  و 
.دهدنشان میرا  ICOماهیت 

 بهامُهر ماهیت عرضه اولیه  -۳جدول 

 گذار و سرعت جذب سرمایهورود سرمایه زمان •
از چرخه حیات دارد  کار و ، کسبدر هر مرحله  را  در  .امکان جذب سرمایه عمومی  بعضاً  بوده  بالا  شدتبه  ICOسرعت جذب سرمایه  و 

 یابند.  میشان دستشده در سپیدنامهوکارها در عرض چند دقیقه به حداکثر سرمایه موردنیاز تعیین کسب
 گذارسرمایه خصیصه •

انگیزهاز سرمایهای  گستردهطیف   انواع توکن    که  شودیمها و میزان سرمایه متفاوت را شامل  گذاران با  به فراخور شرایطشان به خرید 
 پردازند. می

 و خروج  خواب سرمایهزمان مدت •
وکار بستگی دارد و مبتنی بر میزان موفقیت کسبها از بازار و تخمینشان نسبت به  گذاران به تحلیل آنگذاری سرمایهسرمایه  زمانمدت 

دلیل به روزانه از توکن خود    زیان/گذاران در این روش بعضاً انتظار دریافت سودخارج شوند. سرمایهپروژه  توانند از  اراده خود در هر زمان می
لیست شده باشند، با قدرت نقدشوندگی بالایی امکان    رمزارزهاهای  وکار در صرافیاگر توکن توسط کسبنوسانات شدید بازار رمزارزها دارند.

 گذاران  از بازار وجود دارد. خروج ساده و سریع سرمایه
 گذاری ما به ازاء سرمایه •

حق استفاده از خدمات آتی  های فعلی و آتی شرکت دریافت نمایند.  متفاوتی از دارایی  عایدیتوانند  میگذاران  ، سرمایهبنابر کاربرد توکن
شرکت برای دارندگان توکن بهادار وجود دارد؛  ، حق رأی  سود ماهانهحق مالکیت، حق دریافت    همچوندارندگان توکن خدمت، حقوقی  برای  

گذاری خود از نوسانات ارزش بازار  اذاء سرمایهمابه  عنوانبه اما دارندگان توکن رمزارز حق مستقیمی در شرکت نداشته و تنها با دریافت رمزارز  
 گردد. افزایش ارزش شرکت سبب افزایش ارزش توکن آن و سودآوری بیشتر دارندگان می مسلماً د. نبرسود می  رمزارزها
 گذاری نحوه سرمایه •

سپیدنامه  وکار و تنها از طریق اینترنت و اعتماد به  دهنده کسبتوسعه   اعضای تیم  مالی حتی بدون شناخت نسبی  گذاریسرمایه  صرف
 .پذیردمیدر این روش صورت وکار  کسب
 حمایت قانونی •

که شامل موارد ذیل است، به نظر می رسد این    های صادرهتوجه به کاربرد توکن  بااست، اما  گذاری خاص نبودهدر ایران مخاطب قانون
 روش تأمین مالی قابلیت جلب حمایت قانون و نهادهای نظارتی را داشته باشند.

 دستورالعمل تأمین مالی جمعیتوکن خدمت تحت   ✓
 بهاداراوراقو بورسسازمان نظارت تحتها و بهادار در قالب قوانین خاص اوراق بهادار و قانون تجارت ذیل قانون شرکتتوکن ✓
 ایراناسلامیجمهوریمرکزیبانک  تحت نظارتبانکی و و توکن رمزارز ذیل قوانین پولی ✓

  

 منبع: دستاورد پژوهش 
 

1 Securitization 2  داری اسلامی) مانند اوراق اجاره، استصناع و غیره(  در حقیقت صکوک در بانک
 کنند. از روش اوراق بهادار سازی استفاده می 
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حقوقی    بهامُهراولیهعرضه  بندیچارچوب  .۲ نظام  در 
 کنونی 

و تطابق    ICOهای حاکم بر  در این بخش با توجه به خصیصه
بندی قانونی این  دنبال دستیابی به چارچوبآن با قوانین موجود، به
 روش در ایران هستیم. 

پیش که  خدمت،  شد،    اشاره  اختصاربه تر  همانطور  توکن  در 
مدنی  قانون 10طرفین و مطابق با ماده ارادة  حاکمیت شرایط تحت

گذار مخالف نص  وکار و سرمایهمفاد قرارداد بین کسب  کهیدرصورت
است. نافذ  منعقده  قرارداد  نباشد،  قانون  توکن   صریح  درخصوص 

  شوند، میان در شرکت می  حقیذگذار  سرمایه  کهییازآنجابهادار،  
ها  صادرکنندگان و دارندگان توکن قوانین حاکم بر حقوق شرکت

های تجاری  باید ذیل یکی از انواع شرکت،  رون یازاشود و  جاری می
که   ICOفرایند  در  قانون تجارت تحقق یابد.    20مصرح در ماده  

می صورت  عموم  طریق  از  سرمایه    ی وکارهاکسبپذیرد؛  تأمین 
های  مالی باید در قالب شرکتاین روش تأمین  از  استفادهخواهان  
یا تعاونی   ، مختلطشرکت سهامی عام/خاص  همچونمحور  سرمایه

-بورستأسیس شوند. موارد سهامی عام باید تحت نظارت سازمان
بپردازند. اوراقو فعالیت  به  رمزارز   بهادار  توکن  درخصوص 

گذارد، مناسب است ذیل  بر بازار پولی و مالی اثر می  کهییازآنجا
 اعتبار باشد.وپولمصوبات شورایمرکزی و تابعنظارت بانک

عمومی شامل   و قواعد  قوانیندودستة  در    ICOقوانین ناظر بر  
تأمین مصوب  مالیدستورالعمل  اوراق  ،  1397جمعی  بازار  قانون 

، قانون مبازره با پولشویی 1384بهادار جمهوری اسلامی مصوب  
نامه اجرایی ماده و آئین    1397با اصلاحات تا سال    1386  مصوب  

-و قانون مالیات  1398الحاقی قانون مبارزه با پولشویی مصوب    14
اختصاصی شامل الزامات و ضوابط    و قواعد ای مستقیم و قوانینه

در کشور رمزارزها  در حوزه  اصلاحیه    13971فعالیت  ای ماده  4و 
که    است  یبندطبقه قابل  1398بانک مرکزی در خصوص رمزارزها  

 .در ادامه به بررسی هریک خواهیم پرداخت

ارائه مطالب  مقاله،مطابق  خلال  در  مدل    تریننزدیک  شده 
جمعی است مالیجهت ساختار، مدل تأمیناز    ICOمالی به  تأمین

توسط شورای ترتیبات آن  عنوان  بورس تحتعالیکه خوشبختانه 
است.  گشتهتنظیم  1397جمعی« در سال  مالی»دستورالعمل تأمین

-بلاکجمعی بر بستر  مالیهمان روش تأمین  ICOروش    ازآنجاکه
میین  چ دستورالعمل  این  سردرگمی  تواند است،  حل  های ضمن 

علاقه بازار،قانونی  این  اولیه  مندان  چارچوب  ایبستر  بندی  برای 
 باشد.  ICOروش 

 
 شایان ذکر است که این الزامات به مرحله تصویب نرسیده  1
 جمعی تأمین مالی دستورالعمل 2قسمت الف و ماده  36، ماده 1(5ماده ) 2

تأمین دستورالعمل  اساس  روابط حاکمهجمعیمالیبر  دارای    ، 
 باشد؛ به شرح ذیل می  سه طرف

متقاضی سرمایه( که باید شخص    وکارکسب)  یمتقاض  .۱
 2حقوقی باشد 

تواند شخص حقیقی  گذار( که می)سرمایه  هکنند  نیتأم .۲
کننده و شریک در سود و یا حقوقی، دارای کد بورسی و مشارکت

 3زیان طرح باشد 
تأمین  .۳ و  متقاضی  میان  که واسطه  )عامل(  کنندگان 

و به   بوده  4ارزیابیشخص حقوقی دارای مجوز فعالیت از کارگروه 
 پردازد آوری وجوه میجمع

ماده   نظارت تأمینفرایند    این دستورالعمل،  6بنابر  مالی ذیل 
ی جغرافیایی اجرای طرح در و حوزه یابدتحقق میفرابورس ایران 

تواند از خارج می ازیموردنآوری منابع مالی جمع اگرچه ایران است؛ 
سقف مقدار  ،  9طبق ماده  از کشور صورت پذیرد. این دستورالعمل  

برآورد  یال  رمیلیارد  بیست  جمعی برای هر طرح را  مالیقابل تأمین
درصد مقدار    10حداقل    ،11. در این فرآیند طبق ماده  کرده است

-؛ هم( تأمین گرددوکارکسب)طرح باید توسط متقاضی    ازیموردن
-گذار( نمیسرمایه)  کنندهیمالهر تأمین  ،12موجب ماده  چنین به  

برای هر طرح را    شدهنییتعواند بیش از پنج درصد از کل مبلغ  ت
نماید. استتأمین  ذکر  ماده    شایان  دستورالعمل    35طبق  این 

بانکدستگاه اجرایی،  و دوم  های  اول  بازار  به   فرابورسها،  مجاز 
 جمعی نیستند. مالی تأمین  طریق سکوهایاز تأمین منابع 

توکن  ICOدر    وکارهاکسبکه  زمانی به صدور  خدمت  اقدام 
تأمینمی مانند  ماهیتی  مبتنیمالینمایند،  دنبال برجمعی  را  پاداش 
که  می آننمایند  ازا  در  صورتسرمایهءبه   یجابهگرفته  گذاری 

شرکت،  خدمات  و  همان    شدهیرمزنگاردارایی    محصولات  یا 
  ICOه در  چنین توکن بهادار صادر. همشوداعطا می  خدمتتوکن
تأمین  سازوکارینیز   مبتنیمالیمشابه  این    استسهام  برجمعی  با 

الزاماً سهام شرکت نبوده و می  کهتفاوت   تواند سایر  توکن بهادار 
، حق  سود ماهانه حق مالکیت، حق دریافت چون همحقوق شرکت 
شرکت   دررأی  توکن  ردیبرگرا  انطباق رمزارز.  قابلیت  اما   ،

در مورد    چراکه   ؛ دوام را ندار  برمبتنیجمعیمالیبا تأمین  یصددرصد
را  سرمایهو فرع  باید بعد از مدت مشخص اصل    وکارکسباخیر،  

گذاران، وجوه خود را  سرمایه،  رمزارزدر توکن  که  آنبازگرداند،حال
-از نوسانات آن منتفع و یا حتی متضرر می  نگرفته و تنهابازپس  
 شوند.  

جمهوری   1ماده    24بند    موجببه  بهادار  اوراق  بازار  قانون 
معیار »متضمن حقوق مالی  چنین هم 1384مصوب  اسلامی ایران

برای مالک عین و یا منفعت« برای اوراق بهادار   وانتقالنقل قابل  

   37و ماده  1(8ماده ) 3
   3و ماده  1(3)ماده  4
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بوده و  بسیار کلی و وسیع  شده  یادتعریف  .  1است   شدهگرفتهدر نظر  
 یرو در ادامهشود؛ از اینتجاری و مالکیت نیز میاسناد  شامل  حتی  

اوراق بهادار   دار تعیینشورای عالی بورس و اوراق بهادار عهده  بند
ی آن است که این  . این نکته به منزلهاستمعرفی شده  قابل معامله

این    یهایتواند محدودیتشورا می نماید. در  تعیین  را  این تعریف 
چون »هر نوع  ی استفاده از الفاظ عام و کلی همواسطهتعریف به

  سند« برای اوراق بهادار و عدم محدود سازی آن به اسناد مکتوب 
ذیل این  ها فارغ از نوع و جنس دیجیتالی خود امکان شمول توکن

دارد.  تعریف میازاین   وجود  نظر  به  صادره رو  بهادار  توکن  رسد، 
دارنده  انگرینما،  وکارهاکسب توسط   برای  و  سرمایه  توکن  ی 

می مالی  حقوق  توسط  متضمن  که  سود  دریافت  حتی حق  باشد. 
که دارنده    است   یمالشود، حقی  توکن بهادار به دارنده آن داده می 

 تواند با فروش توکن به شخص ثالث آن را منتقل نماید.می

در حوزه مقررات انتشار و عرضه اوراق بهادار باید به  همچنین 
اشاره کرد که   نکته  ماده  این  الف و ب  بند  قانون   36به موجب 

انتشار و معامله ،  1396توسعه کشور مصوب    اجرای احکام دائمی 
بورس   مقررات سازمان  و  نظارت  باید تحت  بهادار  اوراق  هرگونه 

قانون بازار اوراق بهادار   20ماده  مفاد  در    .2اوراق بهادار انجام پذیرد
نیز   ایران  اسلامی  بازار جمهوری  در  بهادار  اوراق  عمومی  عرضه 

منوط به ثبت آن نزد سازمان بورس و اوراق بهادار با رعایت  را    اولیه
این قانون این   هر طریق بدون رعایتدانسته و از    مقررات  مفاد 

 
اوراق بهادار: هر نوع ورقه یا مستندی است که متضمن حقوق  - 24  ، بند1ماده  1

انتقال برای مالک عین و یا منفعت آن باشد. شورا، اوراق بهادار    مالی قابل نقل و
ابزار مالی و اوراق بهادار در    قابل معامله را  تعیین و اعلام خواهد کرد. مفهوم 

 .معادل هم در نظر گرفته شده است متن این قانون، 
ـ به منظور ارتقای جایگاه بازار سرمایه در اقتصاد کشور و ساماندهی 36ماده  2

انجام می شود. سایر تدابیر ساماندهی،   اقدامات زیر  بازار متشکل اوراق بهادار 
( ماده  مصوب  4مطابق  ایران  اسلامی  جمهوری  بهادار  اوراق  بازار  قانون   )

الف ـ کلیه اشخاصی که تاکنون نسبت به انتشار اوراق بهادار  .است 9/1/ 1384
اقدام کرده اند حداکثر ظرف مدت شش ماه پس از لازم الاجراء شدن این قانون 
اقدام نمایند. عدم   مکلفند نسبت به ثبت آن نزد سازمان بورس و اوراق بهادار 

از اجرای تکالیف قانونی برا  ی ناشر  ثبت، تخلف محسوب می شود لیکن مانع 
باید  اوراق بهادار نمی باشد. ناشران اوراق بهادار ثبت شده نزد سازمان مذکور 

( ماده  در  مقرر  ترتیبات  براساس  را  مالی خود  اوراق  45اطلاعات  بازار  قانون   )
ایران منتشر نمایند ب ـ معاملات اوراق بهادار ثبت   .بهادار جمهوری اسلامی 

با  و  دارای مجوز  بورس  از  بازارهای خارج  و  بورسها  در  فقط  سازمان  در  شده 
رعایت مقررات معاملاتی هر یک از آنها حسب مورد امکان پذیر است و معامله  

 اوراق بهادار مذکور بدون رعایت ترتیبات فوق فاقد اعتبار است 
عرضه عمومی اوراق بهادار در بازار اولیه منوط به ثبت آن نزد  -  20ماده  3

باشد و عرضه عمومی اوراق بهادار به  رعایت مقررات این قانون می سازمان با
 .مفاد این قانون ممنوع است هر طریق بدون رعایت

  ت:اوراق بهادار زیر از ثبت نزد سازمان معاف اس  -  27ماده  4

 وراق مشارکت دولت، بانک مرکزی و شهرداریهاا  .۱
وراق مشارکت منتشره توسط بانکها و مؤسسات مالی و اعتباری تحت  ا  .۲

 .مرکزی بانکنظارت 

  بورس و اوراق بهادار قانون    27مادهدر  البته    .3داند میقانون ممنوع  
با هماهنگی سازمان بورس  برخی اوراق بهادار منتشره  معافیت  به  

  5و    3،4طبق بند    4است. اشاره شده  آناز ثبت در  و اوراق بهادار  
 «، »های خصوصیشده در عرضهاوراق بهادار عرضه  ، »27  ماده

سهام هر شرکت سهامی عامی که کل حقوق صاحبان سهام آن 
شده  تعیین  رقم  از  باشد   کمتر  سازمان  »توسط  و  اوراق    ریسا  « 

 ل یبه ثبت نداشته باشند از قب  ازیشورا ن  صیکه به تشخ  یبهادار
معاف از ثبت   « گرید ی اوراق منتشره توسط سازمانها و مراجع قانون

هستند.   آن  با  هماهنگی  به  منوط  سازمان  ایندر  تنها  اگر    رواز 
بهادار را با توجه به انطباق آن بر تعریف  شورای عالی بورس توکن

اوراق بهادار، ذیل اوراق بهادار شناسایی نماید و با همکاری بانک  
توکنمرکزی صرافی مبادله  بهادار، معرفی  های مجاز جهت  های 

 یابد. کاهش می  شدتبه   در بازار  نوع توکن، انتقال ریسک این  گردد

-سازوکار حاکم بر روش تأمین مالی/ سرمایه از سوی دیگر  
ها مغایرتی هر ضمن نیاز به برخی رفع ابهامگذاری عرضه اولیه بهامُ

ندارد.   پولشویی  قانون  حقیقت  با  روزافزوندر  توسعه  سبب   به 

 گریزی شاید بشر زندگی امروز در آن کارکردهای و مجازی فضای

تا   است ضروریرو  از این و وجود نداشته رمزارزها   از استفاده از
 مجازی پول به نسبت بینی روشن با اقتصادی گذارانسیاست 

 .باشند داشته پدیده  این تدوین مقررات و تنظیم  در صحیحی مواجه
 منبع کردن مال، مخفی تطهیر به معنای  5پولشویی خلاصه طوربه

عرضه .۳ در  شده  عرضه  بهادار  خصوصیاوراق  ماده  27بند    ).های   ،1 -  
سرمایه   به  ناشر  توسط  بهادار  اوراق  مستقیم  فروش  خصوصی:  عرضه 

 ( .گذاران نهادی است
سهام هر شرکت سهامی عامی که کل حقوق صاحبان سهام آن کمتر از   .۴

 .توسط سازمان باشد رقم تعیین شده
از   .۵ باشند  نداشته  به ثبت  نیاز  به تشخیص شورا  بهاداری که  اوراق  سایر 

 .منتشره توسط سازمانها و مراجع قانونی دیگر قبیل اوراق
ناشر اوراق بهاداری که از ثبت معاف است، موظف است مشخصات و   -تبصره  

شرایطی که سازمان   را طبقو نحوه و شرایط توزیع و فروش آن  خصوصیات اوراق
 .گزارش کند کند، به سازمانتعیین می

  :از  است عبارت پولشویی جرم ، قانون مبارزه با پولشویی 2ماده  5

 هایفعالیت از حاصل عواید از استفاده یا نگهداری تملک،  تحصیل،  –الف 

غیرقانونی با علم به این که به طور مستقیم یا غیرمستقیم در نتیجه ارتکاب  
 .دست آمده باشد جرم به

کردن منشأ غیرقانونی  پنهان منظور به عوایدی انتقال یا مبادله تبدیل،  –ب 
طور مستقیم یا غیرمستقیم ناشی از ارتکاب جرم بوده یا  با علم به این که به آن

مرتکب به نحوی که وی مشمول آثار و تبعات قانونی ارتکاب آن   کمک به
 .جرم نگردد

و  کردن ماهیت واقعی، منشأ، منبع، محل، نقلکتماناخفاء یا پنهان یا   -ج
طور مستقیم یا غیرمستقیم در نتیجه  جایی یا مالکیت عوایدی که بهانتقال، جابه

 .شده باشدتحصیل جرم
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 به است پاک اموال به آنها تبدیل  و جرم  از ناشی اموال اصلی

  د باش دشوار بسیار یا ممکن غیر مال اصلی یافتن منبع طوری که
(MirMohammad Sadeghi, 1377:333 .) 

مفاد   بر  پول   قانونمنطبق  با  و    1386مصوب    شوییمبارزه 
اجرایی الحاقی    هاینامهآئین  به همراه  1397اصلاحات پس از آن تا  

که    ییوکارهاکسب،1حاکمه شمول گسترده  واسطه  به  1398مصوب  
مخاطب  نیز  باشند  خواهان جذب سرمایه از طریق عرضه اولیه می

 تعریف قانون اخیر، در  1بند الف ماده  گیرند.  این قانون قرار می

 داند؛می یا غیرمادی مادی از  اعم دارایی نوع هر شامل  را آن مال

رمزارزها این بر  مشمول نیز دارند غیرمادی ماهیتی که اساس 

این قانون   5موجب ماده به چنینهم .قرارگیرند قانون این مقررات
کلیه صاحبان مشاغل غیرمالی و مؤسسات غیرانتفاعی و همچنین 

می  لااشخاص حقیقی و حقوقی از جمله بانک مرکزی جمهوری اس
بانک و  ایران،  مالی  بیمهها، مؤسسات  بیمه مرکزی،  اعتباری،  ها، 

ها، الحسنه، بنیادها و مؤسسات خیریه، شهرداریقرض  هایصندوق
  های های بازنشستگی، نهادهای عمومی غیردولتی، تعاونیصندوق

بهاداربورس)ها، بازار سرمایهاعتباری، صرافی اوراق  و سایر    (های 
-های سرمایهها و شرکتهای کارگزاری، صندوقها، شرکتبورس

گذاری و همچنین مؤسساتی که شمول قانون بر آنها مستلزم ذکر 
و  نام می ایران، سازمان گسترش  نفت  قبیل شرکت ملی  از  باشد 

آن  غیر  و  ایران  آییننوسازی  مکلفند  هیأت نامهها،  اجرایی  های 
وزیران در ارتباط با این قانون و قانون مبارزه با تأمین مالی تروریسم  

که عمدتاً  ICO خواهان اجرای روشافراد    رو از این  .را اجراء کنند
طبقه  قابل  حقوقی  و  حقیقی  اشخاص  هستند  ذیل  نیز بندی 

های خود را مطابق مفاد این قانون و  ، روند عرضه توکناندمکلف
نامه اجرایی  آیین  9ماده    1بند  طبق    نامه اجرایی آن اجرا نمایند.آئین

اقتصادی و  اشخاص حقوقی که  ،  2این قانون  دارای شیوه فعالیت 
اشخاصی که حتی  غیرمعمول یا پیچیده هستند یا    ساختار مالکیت

ها با اهداف مقرر در اساسنامه تناسب  فعالیت اقتصادی و مالی آن
مرکز  ارزیابی ریسک ارباب رجوع از جانب  مشمول  شند نیز  نداشته با

 وفق طریق رمزارزها از پولشویی رو،ازاین  شود.می   اطلاعات ملی

 
 قانون اصلاح، شمول قانون  5ماده  1
ـ مرکز مکلف است با همکاری نهاد های ذی ربط به منظور تعیین خطر  9ماده  2

تهیه   به  نسبت  مشمول،  اشخاص  با  کاری  تعاملات  در  رجوع  ارباب  )ریسک( 
اقدام کند و فهرست مزبور را با رعایت   فهرست اشخاص با خطر)ریسک( بالا 

اختیار اشخاص مشمول قرار    ای )سیستمی( درملاحظات امنیتی و به طور سامانه
 : دهد. به این منظور، مرکز باید مواردی نظیر شاخص های زیر را در نظر گیرد

مالکیت   .۱ ساختار  و  اقتصادی  فعالیت  شیوه  دارای  که  حقوقی  اشخاص 
غیرمعمول یا پیچیده هستند یا اشخاصی که فعالیت اقتصادی و مالی 

   . آنها با اهداف مقرر در اساسنامه تناسب نداشته باشد

 .صاحبان مشاغلی که با وجه نقد زیاد سروکار دارند .۲
 .اشخاص دارای خطر )ریسک( سیاسی .۳
 .افراد پرتردد به مناطق پرخطر .۴
 .اشخاص دارای سابقه محکومیت پولشویی یا امنیتی .۵

بااست.   مجازات قابل  قانون این آنالبته  به  اخیر  توجه  که روش 
بر   این  استچین  بلاکمبتنی  به  نیل  برای  مناسبی  بسیار  بستر   ،

شود و مطلقاً محسوب میهای مالی قسم اهداف و شفافیت جریان
ندارد با آن    هایی  همچون خصیصه با    چینشبکه بلاک.  مغایرتی 

تراکنش روند  در  یا    انکاررقابلیغها،  شفافیت   یریناپذخدشه و 
  ی راحتبهرا    ییشوپولشناخت مشتری و مبارزه با   امکاناطلاعات  

با صرف هزینه بسیار کم    3مطالعه کاویکیولی  نماید.محقق میو 
می2019) نشان  بیت(  طریق  از  پولشویی  نسبت  به  دهد  کوین 

پولشویی نسبت به دلار  
1

800
 است.  

ازمنظر نهایت  مالیات  در  قانون  مطابق  نیز  مالیات  های اخذ 
ذیل فصل یا    رمزارزها  اعمالقابل، مالیات  1394مستقیم مصوب  

مشاغل»تحت  چهارم   بر  مالیات  ششم  یا    و  «عنوان  فصل  ذیل 
  ن یبنیدرااست.    محاسبهقابل  «مالیات درآمد اتفاقی»تحت عنوان  
در فصول قانون اشاره نشده باشد درآمد ناشی    رمزارزهاحتی اگر به  

می  آن  خرید  باشد.  از  درآمد  بر  مالیات  اخذ  مبنای    چراکه تواند 
قانون »درآمدی که شخص حقیقی از طریق  این     93ماده    موجببه 

موارد مذکور در سایر   رازیغبهاشتغال به مشاغل یا به عناوین دیگر 
-های این قانون در ایران تحصیل کند، پس از کسر معافیت فصل

باشد«.  های مقرر در این قانون مشمول مالیات بر درآمد مشاغل می
  عنوان به  رمزارزی سایر کشورها، فروش  با توجه به تجربه  نیب  نیدرا

می که  داشت  خواهد  درآمدی  کالا  درآمد   عنوانبه تواند  فروش 
در همین قانون    ؛ کهمشمول مالیات اشخاص حقیقی محاسبه گردد

  113و    97به ترتیب طی مواد  های متعلقه  و نرخ  ی اخذبه نحوه
قیمت رمزارزها چنین در شرایط نوسانات بالای  است. هم  شدهاشاره

این    119ماده    توان از آن تحت عنوان درآمد اتفاقی مندرج درمی
 کرد.  یبندطبقه   4استفاده نمود و آن را ذیل معاملات محاباتی  قانون

روش   رو  این  مالیات  بر  ICOاز  مستقیم  قانون  امکان  های  نیز 
 انطباق دارد. 

 رمزارزها ی ، در حوزهصدرالذکر عمومی  و قواعد قوانین درکنار
اختصاصی شامل »الزامات و ضوابط فعالیت در حوزه رمزارزها    قواعد

با  .۶ مبارزه  خاص  ضابطان  تشخیص  به  بالا  )ریسک(  خطر  با  اشخاص 
  .پولشویی

ـ همه دستگاه های اجرایی از قبیل وزارت کشور ، وزارت صنعت، معدن 1تبصره
نیروی   دادگستری،  وزارت  خارجه،  امور  وزارت  تجارت،  جمهوری و  انتظامی 

گمرک جمهوری اسلامی ایران، بانک مرکزی جمهوری اسلامی   اسلامی ایران، 
ایران و نهادهای امنیتی و اطلاعاتی مکلفند امکان دسترسی مرکز را به اطلاعات  

  .موردنیاز این ماده فراهم کنند

، 2تبصره نامه  آیین  این  تصویب  از  پس  سال  یک  است ظرف  مکلف  شورا  ـ 
معیارهای تعیین اشخاص دارای خطر )ریسک( سیاسی و اطلاعات موردنیاز مرکز 

 .( این ماده( را تهیه و ابلاغ کند1جهت اجرای این ماده )موضوع تبصره )
3 Cavicchioli 

است و   شدهمعاملهمعاملاتی هستند که سود بسیار بالایی عاید یکی از طرفین    4
 گردد. این امر محرز می
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ای بانک مرکزی در  « و »اطلاعیه چهار ماده1397در کشور سال  
رمزارزها   نیز  1398خصوص  با سند  اس  منتشرشده«  رابطه  ت. در 

مناقشاتی است،    ینهیدرزم  اول  مطرح  آن  قانونی  وجاهت  عدم 
قانون   18ماده  شده ذیل بند الف  شرح وظایف اشاره  موجببه   چراکه

کشور بانکی  و    در   صلاحیذ مرجع    تنها،  13511مصوب  پولی 
شورای پول و »  ی پولی و مالی کشورحوزه  یگذارقانون  ینهیزم

فناوریآنحال  باشد؛می  «اعتبار معاونت  توسط  سند  این  های که 
ی  و در مقدمه  منتشرشدهمرکزی  بانکهای پرداختنوین اداره نظام

با در نظر گرفتن  نشده است.  آن موافقت شورای پول و اعتبار قید
به الزامات  بند پس از مقدمه و تعاریف  دهدر  اخیر ، سندمقدمهاین 
جهانحوزه رمزارزهای  ملی(،  )یمرکزبانک  رمزارز،  ICOروا،  ی 

رمزارزی و   پول  فیکها و  ای، الزامات عمومی صرافیرمزارز منطقه
می چهارم  پردازد.  استخراج  بند  زمینهذیل  حوزهدر  الزامات  ی  ی 

ICOسند این  توکن  ،  یعنی  توکن  اصلی  نوع  پشتوانه  دو  با  های 
فلزات  ) ریال، سایر  توکنبهاگران طلا،  و  را  ،(  بدون پشتوانه  های 

های دارای پشتوانه را بر اساس  توکن  چنیننماید. همشناسایی می
های با پشتوانه ریال، طلا و  ها به چهار دسته توکن پشتوانه آننوع 

های مشهود  دلار، یورو و.. و در نهایت داراییبها،  سایر فلزات گران
ی هانماید . وضعیت هر یک از توکنبندی میو غیر مشهود طبقه 

رداخت و استخراج  ابزار پ  انتشار، تبادل،  فرآیندهایذیل    صدرالذکر
 است؛  4به قرار جدول به موجب سند اخیر  

 

   1۳97موجب سند الزامات و ضوابط فعالیت در حوزه رمزارزها در کشور سال به های با پشتوانه و بدون پشتوانه توکنالزامات حوزه عرضه اولیه  -۴جدول 

 استخراج  ابزار پرداخت  تبادل  انتشار  نوع توکن 

پشتوانه  توکن  با  ها 
 ریال

اختیار   و  کنترل  در  تنها 
جمهوری   مرکزی  بانک 

 اسلامی ایران

های مجاز و  تنها در بانک 
جمهوری   مرکزی  بانک 

قابل تبادل   اسلامی ایران
 .است

ابزار  بهتواند  می عنوان 
مورد   کشور  در  پرداخت 

 .استفاده قرار گیرد

 .قابلیت استخراج ندارد

پشتوانه  توکن  با  ها 
فلزات   سایر  و  طلا 

 بهاگران

بانک   مجوز  اخذ  از  پس 
ضمانت   با  و  مرکزی 

مجاز  بانک کشور  های 
 .است

و  بانک در   مجاز  های 
مجوزدار    یهاصرافی

 .قابل تبادل است

ابزار پرداخت در  به عنوان 
 .کشور ممنوع است

 .قابلیت استخراج ندارد

پشتوانه  توکن  با  ها 
 دلار، یورو و..

های  تنها در انحصار بانک 
بانک  دارای   مجوز 

جمهوری   مرکزی 
 .اسلامی ایران است

و  بانک در   مجاز  های 
مجوزدار    یهاصرافی

 .قابل تبادل است

ابزار پرداخت در  به عنوان 
 .کشور ممنوع است

 .قابلیت استخراج ندارد

پشتوانه  توکن  با  ها 
های مشهود و  دارایی 

 غیر مشهود 

و   نظارت  حیطه  از 
مرکزی   بانک  اختیارات 
قوانین   تابع  و  بوده  خارج 

اسلامی  بورس جمهوری  
 . 2ایران خواهد بود 

اوراق   و  کالا  بورس  در 
 . بهادار، قابل تبادل است

ه عنوان ابزار پرداخت در  ب
 .کشور ممنوع است

 .قابلیت استخراج ندارد

بدون  توکن  ها 
 پشتوانه

بانک   وظایف  حیطه  از 
مرکزی خارج بوده و تابع  

اوراق   و  کالا  بورس  در 
 . بهادار، قابل تبادل است

ه عنوان ابزار پرداخت در  ب
 .کشور ممنوع است

بانک   وظایف  حیطه  از 
 است. مرکزی خارج 

 
شورای پول و اعتبار به منظور مطالعه و اتخاذ تصمیم درباره    -الف   -18ماده    1

بانک کلی  کشور   سیاست  بانکی  و  پولی  امور  بر  نظارت  و  ایران  مرکزی 
 :وظایف زیر استدارعهده

و  .۱ استخدامی  مقررات  و  بودجه  و  سازمان  تصویب  و  رسیدگی 
 .مرکزی ایران های داخلی بانکنامهآیین

رسیدگی و اظهار نظر نسبت به ترازنامه بانک مرکزی ایران برای   .۲
 عمومی  طرح در مجمع

 .های مذکور در این قانوننامهرسیدگی و تصویب آیین .۳

اظهار نظر در مسائل بانکی و پولی و اعتباری کشور و همچنین   .۴
به نسبت  نظر  و هر    اظهار  اعتبار  یا تضمین  وام  به  مربوط  لوایح 

 .شودارجاع می که از طرف دولت به شورا موضوع دیگری
دادن نظر مشورتی و توصیه به دولت در مسائل بانکی و پولی و  .۵

نظر شورا در وضع اقتصادی و به خصوص در    اعتباری کشور که به
  .کشور مؤثر خواهد بود  اعتباریسیاست

اظهار نظر درباره هر موضوعی که از طرف رییس کل بانک مرکزی  .۶
 .گرددقانون به شورا عرضه می ایران در حدود این

مقررات در این حوزه با محوریت سازمان بورس و اوراق بهادار و با همکاری   2
 .تدوین و ابلاغ خواهد شد بانک مرکزی جهوری اسلامی ایران
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جمهوری   بورس  قوانین 
 .اسلامی ایران خواهد بود

  1397منبع: سند الزامات و ضوابط فعالیت در حوزه رمزارزها در کشور سال 
 

ارجاع به  بدون  و  در شیوه نگارش    واسطه اختصاربهسند اخیر  
بسیار    مینظام پولی و مالی جمهوری اسلاحوزه  قوانین و مقررات  

است مثال  متناقض  برای  در جدول  ؛  مندرج  اطلاعات   ،4مطابق 
ریال    توکن پشتوانه  بانکبا  در  مرکزی  تنها  بانک  و  مجاز  های 

ایران اسلامی  حالی  جمهوری  در  است  تبادل  الزام   قابل  این  که 
»امکان استفاده از توکن با    مبنی بر تعارض اساسی با الزام بعدی  

اساساً  که  مضاف بر آن  .دارد  « پشتوانه ریال به عنوان ابزار پرداخت
هر برای دستیابی انتشار و فروش توکن ذیل روش عرضه اولیه بهامُ

گردیده   معرفی  ادبیات  در  بانکی  خدمات  از  فراتر  راهکارهایی  به 
زیرساخت لازماست؛   تأمین  فرآیند  -واندازی کسبراه   جهت  در 

ن با پشتوانه ریال های دیجیتال که به ارائه خدمات در قبال توککار
»منحصر کردن تبادل توکن با پشتوانه ریال به بانک  پردازند،می  
تلقی   یکارآمد  و از دست رفتن  حکم  علاوه بر نقض قرضها«  
   .شودنمی

جدول   در  مندرج  اطلاعات  مطابق  اخیر   یمسئله،4سند 
های مشهود های با داراییی استخراج توکنگذاری در حوزهمقررات

از حیطه وظایف و نظارت    بدون پشتوانههای  توکنو غیر مشهود و  
خارج مرکزی  را    دانسته  بانک  آن  قوانینو  -جمهوریبورستابع 

 .  نمایدمیاعلام ایران اسلامی

و به    منتشر گشتهماده    4   مشتمل برسند دوم    1398در سال  
رسد این بیانیه سند پیشین را نسخ نموده است. چهار ماده  نظر می

 زیر است: قراربه در سند اخیر   شدهاشاره

و   بهاگرانبا پشتوانه ریال، طلا و فلزات    رمزارزانتشار   .۱
 .انواع ارز در انحصار بانک مرکزی است

شبکه   .۲ اداره  و  ایجاد  برای  اشخاص  فعالیت  و  تشکیل 
این بانک،    ازنظرپولی و پرداخت مبتنی بر فناوری زنجیره بلوک،  

می محسوب  قانونی  غیرمجاز  پیگرد  حق  مرکزی  بانک  شود. 

اشخاصی که با نادیده گرفتن مقررات، به ایجاد و اداره شبکه اقدام  
 .داندکنند را برای خود محفوظ می یا نسبت به آن تبلیغ می 

اساس   .۳ بر  فعالیت  از  ناشی  زیان  و  ضرر  هرگونه 
فناوری  شبکه  بر  مبتنی  پرداخت  و  پولی  و    چینبلاکهای 
آن،   یوکارهاکسب با  یا ین(،ناشر)متوجه    مرتبط  و  پذیرنده)گان( 

 .متعاملان آن است

های جهان روا و شرایط آن در  رمزارزموضوع استخراج   .۴
اتخاذ   از  پس  و  است  بررسی  حال  در  دولت  اقتصادی  کمیسیون 
تصمیمات لازم، ضوابط آن مطابق با مقررات و مصوبه فوق ابلاغ  

 .شودیم

دو سند اخیر با ابهامات و تناقضاتی همراه است اما اقدام  گرچه  
این    بانک انتشار  به  نسبت  وقفهاسنادمرکزی  از  پس  که  ای   ، 

می    طولانی ارزیابی  مثبت  شد  و   .شودانجام  اولیه  قدم  که    چرا 
بلاتکلیفی سرمایه  رفع  و کار   گذاران و صاحبان کسبموثری در 

ای  هرچند که خلاءهای قانونی قابل ملاحظه  .این حوزه خواهد بود
مین  های انتشاری با مقاصد تأی رمزارزها و توکنکماکان در حوزه
 مالی وجود دارد. 

با توجه به مطالب اشاره شده در بندهای پیشین و قوانین احصاء 
چارچوب حاضر  بند  در  اولیه  شده  عرضه  روش  پیشنهادی  بندی 

جدول  بهامُ قرار  به  سبب    باشد. می   5هر  توکنآنبه  انواع  ها که 
سرمایه  یکنندهتعیین به  نسبت  وجوه   متقاضیان  تعهدات  -نوع 

گذاران هستند و مستلزم مواجهه قانونی مخصوص به خود هستند 
  است. توکن متفاوت تنظیم شدهنوع  الگوی پیشنهادی ناظر بر سه  

حقوقی   الگوی  به  توجه  با  پیسنهادی  رویکرد  دیگر  سوی  از 
در حوزه   موفق  قوانین  ،  ها    ICOکشورهای  از  استفاده  بر  مبنی 

-های محدود در این حوزه نگاشته شدهگریجاری و اعمال تنظیم
 است. 

 هر  پیشنهادی روش عرضه اولیه بهامُ بندی حقوقی  چارچوب-۵جدول 

 نهاد متولی  سازوکار لازم و اقدام پیشنهادی  نوع توکن  
توکن  

 خدمت  

صورت عدم در    قراردادهای خصوصی مبنی بر نافذ بودن    1قانون مدنی   10ماده  ذیل  
تواند مانند حقّی موضوع یک قرارداد خصوصی هوشمند میان میصریح قانون،    تمخالف
 گذار باشد. قانون تیموردحماگذار صادر شود و وکار و سرمایهکسب

 
 ــ ـ
 

توکن  
 بهادار

 ی انتشار :مختص به مفهوم توکن اوراق بهادار و نحوههای لازم  تنظیم دستورالعمل
 قانون بورس و اوراق بهادار   1تأمین شروط مقتضی اوراق بهادار ذیل ماده  ✓

به  عالیشورای ✓ که  بورس 
قانون بورس و اوراق بهادار   3موجب ماده  

می بورس  سازمان  اصلی  ارکان  و از  باشد 
 گذاری دارد. شأن قانون

 
 .اند، در صورتی که مخالف صریح قانون نباشد، نافذ استرا منعقد نمودهآن که کسانی به  نسبت قراردادهای خصوصی: 10ماده  1
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ماده    24الزامات جهت شناسایی توکن بهادار ذیل اوراق بهادار مصرح در بند  
ها در  توکنقانون بازار بورس و اوراق بهادار به منظور تحقق امکان معامله این    1

 سطح کشور  
 قانون بورس و اوراق بهادار    37و    27  ،20امکان انتشار یا در بستر بندهای   ✓
ها جهت نظارت  های مجاز جهت مبادله و معامله این توکنتعیین  صرافی ✓

 های بهادار بهینه  بر معاملات توکن

بهادار   ✓ اوراق  و  سازمان بورس 
 مرکزی با همکاری بانک 

توکن  
 رمزارز  

 عنوان وسیله حفظ ارزش و مبادله  شناسایی توکن رمزارز به ✓
 های مجاز  تحقق امکان معامله آن در صرافی ✓

  بانک اعتبار  و  پول  شورای ✓
شده  اشاره  اختیارات  و  وظایف  با  مرکزی 

قانون پولی و بانکی   18ذیل بند الف ماده  
 کشور 
جمهوری  بانک   ✓ مرکزی 

 اسلامی ایران

 دستاورد پژوهشمنبع :
 

 گیری نتیجه
بهبهامُهراولیه  عرضة   تأمین،  بدیع  که    مالیعنوان یک روش 

-بلاک  همچون  اعتمادقابلتنها قابلیت اجرا بر یک بستر فناورانه  
کوتاه را   زمانمدتتوان رشد چشمگیر در  SMEsچین را دارد، به 

های رمزارزی و  در صورت عدم شناخت بازار هرچندکند، اعطاء می
میهاتیحماعدم قانونی،  ورطه  هاآنتواند  ی  به  نابودی را  ی 

-گیری نهادهای قانونی ارزیابی و موضعنحوه  نیبن یدرا  .بکشاند
هر کشور در  نظارتی  و  و    گذار  شناسایی  عدم  به  منجر  اگر  حتی 

-و سرمایه  وکارهاکسبمسیر    در آن کشور شود،  ICOممنوعیت  
گذاری روشن  مالی/ سرمایهذاران را در انتخاب این روش تأمینگ

بخش  البته    .نمایدمی در  که  با  شده،اشاره    2-1همانطور  مطابق 
های محدود در این  وضع قواعد و دستورالعملسایر کشورها    تجارب

بالفعل و بالقوه بیشتر  ی بازار و تعمیقحوزه سبب اطمینان فعالین 
-روش  SMEsدر مقاله حاضر، با تأکید بر این امر که  .  گرددمیآن  

تأمینه برنمیای سنتی  را  به روشمالی  -مالینوین تأمین  تابند، 
 چین اشاره گشت.جمعی در بستر بلاک

مغایر بسترهای قانونی    ICOدهد روش  مقاله حاضر نشان می
حاکمه نبوده و قابلیت انطباق با قوانین موجود را دارد و در برخی  

برخی   اتخاذ  نیازمند  دستگاه  هاگرییتصدموارد  جانب  های از 
است.   سالنظارتی  تأثیرگذار  در  نهادهای  اخیر    همچون های 

فرابورس به تحقیق و بررسی جهت  اسلامی و شرکتشورایمجلس
آن در سطح   یریکارگبه سنجی  چین و امکانتبیین فناوری بلاک

بانکپرداختهملی   ضوابط  اند.  و  الزامات  خصوص  در  نیز  مرکزی 

است که به نظر از حیث  دادهفعالیت در حوزه رمزارزها اقداماتی انجام
 ICOه به ساختار جرسد.با توعلمی و کارشناسی دقیق به نظر نمی 

توکن خدمت،    رسد صدورشد، به نظر می  نییتبکه در مقاله اخیر  
با رعایت قوانین عمومی موجود در    SMEsبهادار و رمزارز توسط  

که توضیح  این  با  باشد.  نداشته  منعی  ایران  حقوقی  توکن    نظام 
مانند حقّخدمت می قرارداد خصوصی  تواند کاملاً  ی موضوع یک 

  مدنی   قانون   10گذار و ذیل ماده  سرمایهوکار و  هوشمند میان کسب
 گذار باشد. قانون تیموردحماصادر شود و 

رمزارز،   توکن  و  بهادار  توکن  خصوص  بازار    کهییازآنجادر 
-دهند، به نظر میتأثیر قرار میتحتسرمایه و بازار پولی کشور را  

تنظیم مرکزی باید  بهادار و بانکاوراق وبورسرسد به ترتیب سازمان
در این دو حوزه را در دستور کار خود قرار    های لازمدستورالعمل

بورس  عالیدر خصوص توکن بهادار، شورای  که دهند. بدین نحوه  
گذاری دارد،  که از ارکان اصلی سازمان بورس است و شأن قانون

قانون    1ماده    24توکن بهادار را ذیل اوراق بهادار مصرح در بند  
-بازار بورس و اوراق بهادار شناسایی کند تا امکان معامله این توکن 

-وبورسها در سطح کشور صورت پذیرد.در این خصوص سازمان
بهادار می بانکاوراق  با همکاری  مجاز  مرکزی صرافیتواند  های 

توکن این  معامله  و  مبادله  ترجهت  بدین  و  تعیین کند  بر   تیبها 
توکن توکن  معاملات  نماید.  نظارت  بهادار  به  های  بنا  نیز  رمزارز 
تواند وسیله حفظ ارزش  مرکزی میبانکاعتباروپولتصمیم شورای

مجاز بنا های  صرافیو مبادله شناسایی شود و امکان معامله آن در  
 تجویز شود. مرکزی به تشخیص بانک
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