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 چکیده
یش پیش از های تامین مالی در بازار سرمایه نیز بهای نوین، ضرورت توسعه روشهمراه با رشد فناوری

بازار  د،های جدید همخوانی بیشتری داشته باشهای تأمین مالی با فناوریشود. هرچقدر روشاحساس می
صادی الی و اقتمچین در دنیای ها که در بستر بلاکتر خواهد بود. فناوری رمزارزسرمایه نیز پویاتر و پر رونق

دنبال  قتصادیاهایی است که امروز در سطح دنیا از طرف فعالان مطرح شده است، یکی از جدیدترین فناوری
ین اه توسعه بایانی گردد. تحقیق و یافتن راهکارهایی برای استفاده از رمز ارزها در بازار سرمایه کمک شمی

گذاری رمایهسهای قابل معامله مبتنی بر رمز ارزها، صندوقهایی همچون خواهد کرد. روشبازار در کشور 
ها، رمزارز های اولیهعرضههای خرید و فروش رمز ارزها، استفاده از ظرفیت های بورسی در پلتفرمشرکت

گذاری انونقو هایی که در این مسیر از منظر فقهی تواند محل نظر و تأمل قرار بگیرد. همچنین چالشمی
 ردد.موار گهشدن راهکارهای فوق وجود دارد باید مورد تحلیل و واکاوی قرار داده شود تا مسیر اجرای
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 مقدمه

به منظور تسهیل  1998در سال به معنای پول رمزگذاری شده، اولین جرقه مفهوم پول مجازی 

دای ها( و توسط افراد جامعه توسط ویها )بانکانجام امور مالی و ایجاد پولی بدون حضور واسطه

ای برای مطرح شد. وی پیشنهاد نوع جدیدی از پول الکترونیک را داد که از روش رمزگذاری رایانه

 (2013، 1کرد. )راسکینمعاملات بدون واسطه و مرجع مرکزی استفاده میکنترل تولید پول و انجام 

گذاری نشده است که پول مجازی نوعی از پول دیجیتال مقررات 2بنا بر تعریف بانک مرکزی اروپا

شود، و توسط اعضای یک جامعه مجازی خاص دهندگان آن کنترل میبصورت معمول توسط توسعه

مرکزی یا مؤسسه مالی  ۀدهندپول مجازی هیچ سرویس گیرد.قرار می پذیرفته شده و مورد استفاده

 برای کنترل نقل و انتقال ندارد؛ چون همه چیز بر ارتباطات نظیر به نظیر بنا شده است.

با توجه به توسعه فضای مجازی و کارکردهای آن در زندگی بشر شاید گریزی از استفاده از 

بینی نسبت به پول گذران اقتصادی با روشنتا سیاستهای مجازی نباشد و ضروری است پول

هایی برای ارتباط اقتصادی مجازی مواجه صحیح در تنظیم و تدوین مقررات داشته و سیاست

 ( 2008، 3مجازی و حقیقی اتخاذ نمایند. )گو و چو

من ض ست کهایه ااین مقاله در صدد ارائه راهکارهایی برای استفاده از رمز ارزها در بازار سرم

رد مورد گذاری وجود داهایی که در این مسیر از منظر فقهی و قانونها، چالشتبیین هر یک از آن

 دهد.تحلیل و واکاوی قرار می

 

 راهکارهاي استفاده از رمزارزها در بازار سرمایه .1

 

 بر بستر معاملات بورسي خرید و فروش رمز ارزها .1 – 1

ها را به عنوان یک کالا و ارزها در بازار سرمایه این است که آنهای استفاده از رمز یکی از روش

دارایی قابل معامله در بستر معاملات بورس مورد معامله قرار داد. نکته حائز اهمیت در این زمینه 

های بازار ها و کار ویژههای بنیادین ارزهای رمزنگاری شده، اساساً با ویژگیاین است که ویژگی

کنندگان و دهی معاملات و شفافیت عرضهاست. بازار سرمایه محلی برای نظامسرمایه متفاوت 

کنندگان و ایجاد یک مکانیزم شفاف در کشف قیمت منصفانه یک ابزار مالی یا کالا است. تقاضا

توان یک سهام یا قیمت کالا را تحلیل نمود و یا در بنابراین بر مبنای عوامل بنیادین اقتصادی می

                                                                                                                   
1 Raskin 

2 European Central Bank 

3 Guo and Chow 
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مدت با فرض ثبات سایر شرایط از تحلیل  تکنیکال استفاده نمود. ولی در مورد ارزهای بازه کوتاه

باشد و صرفاً تابع عرضه و تقاضایی گذاری این ارزها مشخص نمیدیجیتال عوامل مؤثر بر قیمت

های این کنندگان قیمت یکی از چالشگیرد؛ عدم شفافیت تعییناست که به صورت کلی شکل می

 کنند.ریسک بالایی را به سایر افراد تحمیل میارزهاست که 

بنا نهاده شده است و از این جهت خارج  1اساساً ارزهای دیجیتال بر پایه معاملات نظیر به نظیر

گری مستقل است. علاوه بر این، شفافیت اندکی در مورد بازیگران از هر گونه نظارت و نظام تنظیم

حقیقی یا حقوقی در این بازار مشخص نیست. مضاف بر  این معاملات وجود دارد و ماهیت اشخاص

گذاری در این بازار و عوامل موثر بر آن شفافیت لازم را ندارد. بنابراین به نظر که نحوه قیمتاین

تواند بستر مناسبی جهت معاملات ارزهای رسد که ماهیتاً بازار سرمایه و مکانیزم بورس نمیمی

 دیجیتال باشد.

 

 مز ارزهاهاي مختلف با استفاده از رخرید و فروش ابزارهاي مالي و کالاهاي بورس  .2 – 1

 دیجیتال ارزهای بودن در مبادلات است. برای آنکه یکی از کارکردهای ویژه ارزهای دیجیتال واسطه

د اشد، بایبمایه بتوانند جایگزین پول رایج در خرید یا فروش اوراق بهادار و کالاها در بازار سر

 خصوصیات پول را داشته باشد. 

نظران بر توان اجماع صاحببه رغم همه اختلافاتی که در مورد ماهیت پول وجود دارد، می

نداری پعیار سنجش ارزش و ذخیره ارزش را  گانه پول مبنی بر واسطه مبادله،سهکارکردهای 

 قطعی تلقی نمود.

 :ین اشک میزان موفقیت رمزارزهای مختلف در بی کارکرد واسطه مبادلات بودن پول

 ارزهایو از میان رمز از میان سه کارکرد اصلی پول که ذکر شدموضوع متفاوت است. 

های زیادی کوین نسبتاً موفق به برآوردن این نقش بوده است. راهت، تاکنون بیرواجهان

ها به وسیله های مختلفی برای انجام تراکنشکوین و سرویسبرای خرج کردن بیت

ا ت و بکوین بسیار راحها به وسیله بیتاند. انجام تراکنشکوین توسعه داده شدهبیت

کوین یتببازار کنونی قابل تجارت با باشد. با این حال، همه اجناس در هزینه کم می

 باشند.نمی

 :در شرایط کنونی  رمزارزهادر ارتباط با این ویژگی  کارکرد واحد سنجش بودن پول

بتواند به این کارکرد پول  رمزارزهاکه هنوز در سطح پایینی محقق شده است. برای این

                                                                                                                   
1 peer to peer 
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کوین ایی مثل بیترورمزارزهای جهان در سطح قابل قبولی دست یابد، لازم است که

 بیش از پیش در بین مردم شناخته شده و از آن استفاده نمایند.

 :های پولی از ثبات ها از طریق اعمال سیاستدولت کارکرد ابزار ذخیره ارزش بودن پول

وابسته به هیچ مقام یا  رمزارزها کنند. از آن جایی کههای قانونی کشور حمایت میارزش پول

که اکثر رمزارزها مثل با توجه به این. است از این حمایت محرومدولت مرکزی نیست، 

ارزش ذاتی ندارد، قیمت آن براساس تقاضای آن  کوین به پشتوانه یک دارایی نبوده وبیت

چالش اصلی آن برای تبدیل شدن به پول جهانی  رمزارزهاثباتی ارزش گردد. بیمشخص می

 باشد. می

ها و امل نبودن کارکردهای اصلی پول برای رمزارزها و ویژگیبنابراین با توجه به تمام و ک

توان ای خالص وجود دارد، در حال حاضر نمیخصوصیاتی که برای یک پول به عنوان ارزش مبادله

رمزارزها را به عنوان یک پول شناخت و اطلاق لفظ ارز دیجیتالی )رمز ارز( به آن، نوعی تسامح در 

 تعبیر است.

مشکل عمده برای خرید و فروش ابزارهای مالی در بازار  2که رمز ارزها، شایان ذکر است 

 سرمایه خواهند داشت:

برای آن که یک ارز یا کالا بتواند ثمن معامله قرار گیرد، باید  نوسانات شدید قیمتی؛ -1

دارای ثبات نسبی باشد تا بتواند سنجشی برای ارزش سایر کالاها و خدمات باشد. از آنجا 

قاد بسیاری از صاحبنظران، ارزهای دیجیتال به عنوان یک کالا مورد مبادله قرار که به اعت

 گیرند، دارای نوسانات بسیار زیادی است.می

در خرید و فروش ابزارهای مالی سرعت نقدینگی و تسریع در  قابلیت تبدیل به ارز رایج؛ -2

ابزارهای مالی و  ها بسیار مهم است. در صورتی که تمامقابلیت تبدیل به سایر دارایی

کالاهای بورس از طرف خریداران و فروشندگان بتوانند به یک نوع ارز دیجیتال خرید و 

فروش شوند و همچنین یک صرافی در تبدیل نقدینگی ورودی و خروجی به ارز رایج و 

 گذاران قابلیت توجیه خواهد داشت.بالعکس وجود داشته باشد، برای سرمایه

 

 قراردادهاي آتي و اختیار معامله بر روي رمز ارزهاراه اندازي   .3 – 1

پور و گذاری امروز و مدیریت ریسک دارند )قیصرانقراردادهای مشتقه نقش مهمی در دنیای سرمایه

(. راه اندازی مشتقات ارزهای مجازی به لحاظ فنی اولًا مستلزم ورود معاملات 1400همکاران، 

رس ایران باید در ابتدا ماهیت این نوع ارزها شناسایی شود تا نقدی آن در بورس و ثانیاً در مورد بو

به لحاظ شرعی بتوان بر روی آن قرارداد آتی را ایجاد کرد. در صورتی که این نوع ارزها ماهیت 
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عینی نداشته باشند و صرفاً یک شاخص یا عدد باشند، آتی و اختیار معامله بر روی آن همانند 

 ه شاخص خواهد بود، که به لحاظ فقهی توجیه شرعی ندارد. معاملات آتی و اختیار معامل

 که اولاً  یه استاندازی مشتقات مالی یک دارایی یا ارز خاص زمانی قابل توجبه لحاظ اقتصادی راه

ی آن ت نقدمعاملات نقدی آن کالا یا ارز در اقتصاد کشور دارای حجم قابل توجهی باشد و قیم

زار نقد برای با ریسک قراردادهای آتی و یا اختیار معامله ابزار پوشش بتواند به بازار آتی جهت دهد و

انند ند همباشد؛ و یا آنکه حجم قابل توجه قراردادهای آتی به کشف قیمت نقدی دارایی کمک ک

 المللی است.های نفت خام که دارای معاملات بینآتی

م ود هنگااندازی زای ندارد، راهکوین که در سبد معاملاتی سهم عمدهدر مورد رمز ارزها یا بیت

، نعلاوه بر ای است. بازی با نوسانات بسیار بالامشتقات آن مضر خواهد بود و صرفاً ابزاری برای سفته

ت ون معاملاچگذاری کند، ها را قیمتتواند آنبازارهای آتی یا اختیار معامله داخلی این ارزها، نمی

 گذاری کند.یمتتواند بر روی آن قالمللی قوی و گسترده مینالمللی است و بازارهای آتی بیآن بین

 

 هاي قابل معامله مبتني بر رمز ارزها؛راه اندازي صندوق  .4 – 1

و  ر داردقرا رمز ارزصندوقی است که داخل آن مقدار زیادی ک صندوق قابل معامله رمز ارز، ی

ن گذارا شوند و سرمایهبالا و پایین می رمز ارز درون آن،آن صندوق براساس قیمت  واحدهای

منیتی و اطرات و به دور از خ های بدون قانونها و تجارتیندهای پیچیده صرافیآتوانند بدون فرمی

ات قیمتی رمز و از نوسان خرید و فروش خود را انجام دهند هاز این صندوق، با استفاده انگهداری

 ارزها کسب سود نمایند.

ش قرار د پذیرآنکه رمز ارزها تعیین تکلیف شوند، فرهنگ استفاده از آن مورالبته تا قبل از 

ل بهره طور کامتوان از ابزارها و ظرفیت بازار سرمایه بهگیرد و موضوع فقهی آن حل نشود، نمی

تدایی یت ابجست. در صورتی که رمزارزها را دارایی دیجیتال یا ارز بدانیم، در حال حاضر ظرف

 . اینها وجود داردگذاری در ارز یا سایر صندوقق از طریق صندوق سرمایهتشکیل این صندو

 ی دارند.ادراتاند یا منشأ صگذاری کند که با استخراج شدهتواند در رمزارزهایی سرمایهصندوق می

نیاز شده و های خارجی بیها از صرافیکنندهاندازی شود، استخراجدر صورتی که این صندوق راه

مزارزها رزدهی کنند و صرفا به صورت ریالی با باگذاران ارز از کشور خارج نمیسرمایه به تبع آن

از  ندوق،صشوند و همچنین بازار سرمایه نقشی پیشرو در این عرصه خواهد داشت. این مواجه می

یت این ه ماهنماید. با توجه بنوع قابل معامله است و به بازارگردانی با تعهد مشخص اقدام می

ف شدن مال یا هک کی نوسان در این عرصه نیست و ریسک گموق، نیاز به وجود دامنهصند

 الکترونیکی و ... نیز صفر خواهد بود.

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
4-

11
-0

8 
] 

                             5 / 22

https://mieaoi.ir/article-1-1293-fa.html


 رضا میرزاخاني، میثم دعائي .../ هاي استفاده از رمز ارزهاراهکارها و چالش                                                         12

 

 

 هاي خرید و فروش رمزارزها؛ هاي بورسي در پلتفرمگذاري شرکتسرمایه .5 – 1

قوانین و مقررات های رسمی خرید و فروش رمزارزها در ایران، با توجه به از آنجایی که پلتفرم

توانند با خرید سهام  شده در بورس میهای پذیرشموجود، امکان پذیرش در بورس را ندارند، شرکت

های رسمی و قانونی خرید و فروش رمزارزها، میزان سودآوری خود را تا میزان مشخصی به پلتفرم

گذاری در بازار رمزارزها در یهگذارانی که قصد سرماقیمت رمزارزها وابسته نمایند و در نتیجه سرمایه

ها در این قالب، از رشد قیمت توانند با خرید سهام این شرکتقالب رسمی و قانونی را دارند، می

رمزارزها و افزایش حجم معاملات آن کسب سود نمایند. در بیان تجربه جهانی در این موضوع باید 

(، coinbaseبیس )از سهام کوین عنوان نمود که چند ماه گذشته خبری مبنی بر عرضه بخشی

بزرگترین پلتفرم خرید و فروش رمزارز در بورس نزدک، در دنیای رمزارزها بسیار مورد توجه قرار 

استریت فصل جدیدی از رابطه بازارهای مالی قانونی در جهان و بیس به والگرفت. با ورود کوین

 رمزارزها آغاز شده است.

 

 رمزارزها در بازار سرمایه؛عرضه اولیه سکه استفاده از ظرفیت  .6-1

 است که در سیستم مالی سنتی وجود دارد. گذاری جمعیدر واقع همان سرمایهعرضه اولیه سکه 

پ )عموما یک ارز رمزپایه جدید( برای تامین مالی خود آمعمولا یک استارتعرضه اولیه سکه  در

کیف  ها درکند. توکنکوین یا اتریوم میل بیتدر قبا )توکن( های خوداقدام به فروش اولیه سکه

های ارائه شده از توانند برای استفاده از سرویسها میشود. این توکنچینی ذخیره میبلاک پول

های اولیه اگر تقاضا برای سکه. های دیگر مبادله شوندکار برده شوند یا حتی با توکنشرکت شما به 

تواند با ارزهای رمزپایه مبادله شود و هزینه لازم برای عرضه آن وجود داشته باشد، به راحتی می

ه ها در زمینه ارزهای رمزپایه، بلکه در زمینپآآوری شود. گفتنی است نه فقط برای استارتجمع

چین محرک بلاکو  شودفناوری و سلامت هم از تامین مالی به روش عرضه اولیه سکه استفاده می

است  این کار تقریبا شبیه به یک عرضه اولیه عمومی. ها استتوکن اصلی پشت فروش اولیه و انگیزه

گذاران در ایهسرم. کنندهای تازه وارد به بورس را خریداری میگذاران سهام شرکتکه در آن سرمایه

 کنند با امید و انتظار رشد شرکت در آینده.ها شرکت میعرضه اولیه کوین

در این است که صاحب توکن هم از عرضه اولیه سکه  در واقع مزایای خرید توکن یا همان

تواند توکن خریداری شده را برای استفاده از برد و هم مینوسانات و افزایش ارزش احتمالی سود می

عرضه اولیه سکه و یا خرید کالا در همان استارت آپ استفاده کند. به عبارتی خریداران  خدمات
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شوند منتهی فرق این نوع سهامداری با سهامداری سنتی این است سهامدار استارت آپ مذکور می

های سنتی برای فروش نیاز به تایید و نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار دارند در که سهام

 ه برای این نوع سهامداری که بیشتر شبیه مجوزی برای استفاده از خدمات خاصی درکحالی

 .است، اینطور نیست بلاکچین

 

 هاي فقهي استفاده از رمز ارزها در بازار سرمایهچالش. 2

 

 مالیت رمز ارزها .1 – 2

ی لاء داراعق زدشود؛ یکی این که قابل انتفاع بوده و نمالیت، از نگاه فقهاء با دو شرط محقق می

( شرط تابی منفعت قابل توجهی باشد. دیگر این که شارع آن منفعت را حلال شمرده باشد )خویی،

شد ردار نبابرخو دیگری که در کلام برخی از فقیهان به آن اشاره شده، این است که شیء از فراوانی

ا ایجاد یاری انجام ک به این معنا که به راحتی قابل دسترسی نبوده و به دست آوردن آن نیاز به

 تا(ای باشد.)حکیم، بیمعامله

قسیم حق ت از منظر فقهی معمولا مال به اعتبار وجود آن در خارج به سه قسم عین، منفعت و

فعت و توان رمز ارزها را از نوع مالی دانست که به شکل منق( پس می1415شود.)خمینی، می

توان با یمنتقال ارزش در جریان است. همچنین خدمات در جامعه در جهت تسهیل در مبادلات و ا

ر دقال وجوه کوین برای انتتوجه به ابداع الگوریتم ریاضی که در برخی از رمز ارزها مثل شبکه بیت

که  لقی نمودتنیز  توان آن را در بدو پیدایش نوعی دارایی فکریفرآیند نظیر به نظیر وجود دارد، می

شیرازی، )مکارماند قبول فقهاء بوده و برای آن مشروعیت قائلمالیت و ارزش اقتصادی آن مورد 

1371.) 

ل تر بیان شد مطابق موازین فقهی در مالیت شرط است که شیء یا عمهمانطور که پیش

ورد احترام ق( وگرنه آن شیء یا عمل م1415منفعت محلله مقصوده عقلایی داشته باشد.)انصاری، 

 ؟لاء چیسترف عقنماید این است که مراد از عقلاء و عنجا رخ میشارع نخواهد بود. سوالی که در ای

سامح. ل و تباشد، نه عرف اهل تساهو عقلاء، عرف و عقل اهل دقت و نظر می مراد از عرف عقلاء

 د.. بلکه مقصومقصود از عرف، عرف اهل تسامح نیست .»فرمایند: امام خمینی)ره( در این زمینه می

ر مفاهیم و مصادیق دقیق باشد، و تشخیص چنین عرفى، میزان دعرفى است که در تشخیص 

 (.1385)خمینی، « موضوع احکام است

به معنای روش و سلوک خردمندان بر انجام دادن یا ترک کاری بدون دخالت و  بنای عقلاء

که رمز ق(. با توجه به این1403 باشد )مظفر،تأثیر عوامل زمانی، مکانی، نژادی، دینی و گروهی می
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و با ارزها فقط برای گروه خاصی از جامعه دارای منفعت و اعتبار در جهت تسهیل انتقال ارزش است 

هایی که رمزارزها دارند، به ها و خلاءهای آن از جمله غیر متمرکز بودن و ابهامدر نظر گرفتن ویژگی

 رسد که چنین پدیده جدیدی به راحتی مورد پذیرش و قبول عقلای جامعه باشد.نظر نمی

 

 ماهیت پولي رمز ارزها. 2- 2

بندی کرد: برخی توان طبقهسته کلی میآراء اندیشمندان اسلامی در خصوص ماهیت پول را در دو د

در تحلیل ماهیت پول بر قدرت خرید آن تأکید دارند و برخی ارزش اسمی پول را عنصر اساسی 

داند و از آن می« قدرت خرید»کنند. مرحوم شهید صدر تمام حقیقت پول را ماهیت پول قلمداد می

هر آنچه را که مبین قیمت حقیقی آن باشد این رو با آنکه در نظر ایشان پول مالی مثلی است، اما 

ق(. از منظر ایشان قدرت خرید همان ارزش 1382 داند )صدر،در فراغ ذمه و جبران آن لازم می

 ای و مالیت پول است. مبادله

ارزش اسمی پول را مقوم  پس از مثلی دانستن پول، ش اسمی،طرفداران نظریه ارز در مقابل،

ای اشیاء که متضمن ارزش د. طرفداران این نظریه پول را ارزش مبادلهکننماهیت آن تلقی می

 (.1391دانند )توسلی، مصرفی آن است می

ها باشد. پول صرفا ارزش تر از دیگر بیانرسد نظریه مال اعتباری بودن پول صحیحبه نظر می

نظریه پول از هر نوع و  منشأ و پشتوانه آن اعتبار است. بر اساس اینای محض دارد و مالیت، مبادله

توسط  از هر حیث مراتبی از اعتبار دارد. اعتبار در مرتبه تعیین واحد سنجش ارزش و مقدار آن،

شود. یعنی شود. همچنین اعتبار واسطه مبادله بودن پول نیز توسط معتبِر وضع میقانون وضع می

شود. )بدون ارزش معین( متولد میشود و پول به عنوان مال به حکم معتبِر، برای پول جعل ذات می

کند و نهایتا با انتشار خارجی و با گردش در مالیت اولیه معین اعطا میآنگاه معتبِر به این مخلوق، 

گردد ارزش ثانوی و متغیر آن پدیدار می کند،اقتصاد واقعی و نسبتی که با تولید ملی پیدا می

ظرفیت »سط قانون است و پشتوانه ارزش آن به های کنونی اعتبار تو(. در پول1394)سبحانی، 

ثبات سیاسی و وفای حاکمیت به تعهدش در حفظ نسبی ارزش اولیه پول بر اساس  تولید ملی،

 (.1391)توسلی، « معیار وابسته است

کوین پشتوانه مشخص و معینی ندارد و صرفاً یک روش برای انتقال اما اکثر رمز ارزها مثل بیت

افزاری که های برق و سختسوی گروهی از جامعه اعتبار یافته است و هزینهارزش است که از 

توان به عنوان پشتوانه این رمز ارز محسوب کرد بلکه این شود را نمیجهت استخراج استفاده می

شده محصول نخواهد بود که در شرایط زمانی و مکانی متفاوت، ها، چیزی جزء هزینه تمامهزینه
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ها شناخت، پولی توان برای آن. این دسته از رمزارزها که پشتوانه معینی را نمیمختلف خواهد بود

 بدون پشتوانه هستند که به خاطر اعتبار گروهی از جامعه ارزش یافته است. 

یی که دولت ( و عقلا نیز در جا1371بدون شک در خلق پول، اعتبار عقلایی شرط است )عبداللهی،

 اری قائلن اعتببه طور مستقل چنی چیز به عنوان پول اعتبار نبخشد،و نظام حاکم بر جامعه به یک 

ق(. واضح 1414ها خواهد بود )حائری، های اعتباری، اعتبار دولتنخواهد شد و منشاء مالیت پول

ی تبار جمعهت اعاست که غالب رمز ارزها نشانی از اعتبار دولت و قدرت حاکمه ندارند و صرفا به ج

بناء  یندی،نتقال ارزش برای همان جمع خاص شده است و طبیعتا در چنین فرآاز جامعه، مبنای ا

 عقلایی نقشی ندارد.

عیار  ادله،گانه پول مبنی بر واسطه مبدهد که کارکردهای سهبررسی عرفی رمز ارزها نشان می

ها رزارمز  شناختسنجش ارزش و ذخیره ارزش بودن، به طور کامل در رمز ارزها محقق نشده و لذا 

 رسد.با ماهیت پولی صحیح به نظر نمی

 

 اکل مال به باطل .3 – 2

و به  باشد معنى اکل مال به باطل این است که انسان بدون دلیل منطقى و عقلى، درآمدى داشته

 کُمْ أَمْوالَ کُلُوالاتأَْ واآمَنُ ینَالَّذِ أیَُّهَا یا»تا( آیه )مکارم شیرازی، بی.باشدجهت و بادآورده بى آن درآمد

باشد. ستند کلام فقهاء برای این اصل میم( 29)نساء،« تَراضٍ عَنْ تجِارَۀً  تَکُونَ  أَنْ  إلِّا بِالبْاطلِِ بَیْنَکمُْ

فات ل تصرمنظور از أکل اموال مردم، گرفتن آن و یا مطلق تصرف در آن است. این تصرفات شام

 (.1383شود )گرجی، اعتباری یعنی تملک و تصاحب هم می

ه کلم. باطل چیزى را گویند که پایه و اساس درستى نداشته و هدف و مقصد عقلایى ندارد

یزی اطل چباطل در مقابل حق است که به معنای امری است که به نحوی ثبوت داشته باشد، پس ب

مبنای عرف،  ق(. منظور از باطل، امور و رفتارهایی است که بر1416است که ثبوت ندارد )طریحی،

 ق(.1415پایه و اساس ندارد )انصاری، 

 قهاء دویان فبنکته مهمی که باید در این قاعده مورد بررسی قرار گیرد، ملاک باطل است. طبق 

م ه تمابنوع باطل داریم: باطل شرعی )واقعی( و باطل عرفی )عقلایی(. باطل شرعی )واقعی( 

شود اما یما تصریح شده باشد، گفته هحرام و به بطلان آن چیزهایی که در شرع مقدس نامشروع،

 اشد.بشود که بر اساس فهم و درک عرف باطل باطل عرفی )عقلی( به تمام چیزهایی گفته می

دانند و به عقیده ایشان فقط هر آنچه در شرع و به برخی از فقهاء باطل را صرفا باطل شرعی می

تا(. به عقیده عده است )خویی، بیموجب آیات و روایات به بطلان آن تصریح شده، مشمول این قا

برخی از فقهاء از جمله امام خمینی)ره( نیز جایی که مورد بطلان و عدم بطلان امری از شرع 
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)خمینی،  شودمقدس نص و یا مصادیقی نباشد، جهت تشخیص و فهم باطل به عرف مراجعه می

 ق(.1410

فقط  شود زیرا اگر باطل،باشد نیز میبنابراین ملاک باطل، عرفی است و شامل هرآنچه عرفاً باطل 

رسد با شود که به نظر میدر این صورت محدود به چند مورد خاص در شرع می باطل شرعی باشد،

ای قاعده اکل مال به باطل و آیات مربوطه سنخیت ندارد و لذا باید گفت که باطل مفهموم گسترده

 شودناحق و بدون جهت باشد، میدارد و شامل هر نوع مال و فعالیتی که از نظر عرف 

 ق(.1413شیرازی، )مکارم

بنابراین چنانچه عقلاء جامعه برای معاملات رمز ارزها، سبب عقلایی و عرفی قائل نباشند، این 

 معاملات از مصادیق اکل مال به باطل خواهد بود.
 

 کوینغرر در معاملات بیت. 4 – 2

فقهاء، معانی فراوانی آمده است ولی آنچه بیشتر با حدیث های لغت و کلام برای کلمه غرر، در کتاب

ق( تناسب دارد، دو معنای خدعه و خطر است. هر 1409)حرّعاملی، « نهی النبی عن بیع الغرر»

های لغت غرر به معنای جهل نیامده اما به هریک از این دو معنای مذکور که باشد، چند در کتاب

را نیز در برگیرد؛ زیرا شخصی که شناخت کافی از موضوع تواند مجهول بودن مورد معامله می

قرارداد ندارد، این معامله برای وی خطری است، چون ممکن است فریب خورده و تصورات او از 

مورد معامله بر خلاف واقع درآید و به این ترتیب، مال خود را بیهوده از دست بدهد. به عبارت دیگر 

گونه قراردادی است که قرار گرفته، بیع و یا هر )ص(مبر اکرمآنچه در حدیث غرر، مورد نهی پیا

دلیل مجهول بودن مورد معامله و مشتمل بر نوعی فریب یا مخاطره است، خواه این فریب یا خطر به

 (.1379شبیری، یا چیز دیگری مانند تردید در قدرت تسلیم باشد )وحدتی

ق( و 1414اول، اجعه نماییم )شهیدبرای تشخیص غرری بودن یک معامله، باید به عرف مر

ببینیم که آیا در فلان معامله غرر تحقق یافته است یا خیر؟ عرف عقلاء نیز هرگونه ضرری را موجب 

ای ضرر فاحشی به یکی از متعاقدین از ناحیه جهل به داند و فقط اگر در معاملهتحقق غرر نمی

ای را احتمال ضرر کم در هر قرارداد و معاوضهدانند. زیعوضین صورت بگیرد، آن معامله را غرری می

وجود دارد و اکثر معاملات همراه با خطر هستند. بنابراین غرر و ضرر ناشی از جهالتی موجب بطلان 

 ق(.1421عقد است که قابل تسامح عرفی و عادی نباشد )مغنیه، 

ار زیاد قیمتی آن و نیز نماید، نوسانات بسیاما آنچه مسأله غرر را در مورد رمز ارزها مربوط می

باشد. به خصوص برخی از رمز ارزها مثل جهل و عدم شفافیت دقیق سازوکار این غالب رمز ارز می

و نوسانات قیمتی شدیدی را تجربه  ثبات بودهتا به امروز از لحاظ قیمت کاملاً بی کوین از ابتدابیت
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معاملات آن را با  ها،و خطرپذیر بودن آنرمز ارزها و ناشناخته این نوسان قیمت در لذا . کرده است

 رو خواهد کرد.شبهه غرر روبه

 

 هاي قانوني و حقوقي استفاده از رمز ارزها در بازار سرمایهچالش. 3

های ز پولاده ابا توجه به توسعه فضای مجازی و کارکردهای آن در زندگی بشر شاید گریزی از استف

جه ی موابینی نسبت به پول مجازگذران اقتصادی با روشنمجازی نباشد و ضروری است تا سیاست

ی حقیق هایی برای ارتباط اقتصادی مجازی وصحیح در تنظیم و تدوین مقررات داشته و سیاست

 (. 2008تخاذ نمایند )گو و چو، ا

د. در دارن رمز ارزها گذاریدر مورد قانون های مختلف، برخوردهای متفاوتی باکشورها و دولت

قسیم تسته دبه چهار  رمز ارزها توان کشورهای مختلف را بر اساس رویکرد قانونی نسبت بهکل می

 کرد:

ل ا پوبو فعالیت  شتهنونی ندادر حال حاضر منع قا رمز ارزها کشورهایی که نسبت به .1

 ر حالدممنوع نیست. البته بسیاری از این کشورها  آن مجازی و خریدوفروش بر اساس

 تدوین مقررات مختلفی ازجمله مقررات مالیاتی برای این سیستم هستند.

ها در ورسبدبین بوده و سعی در نهی مردم، بانک و ب رمز ارزهاکشورهایی که نسبت به  .2

انع از ممکن م داشته و به دنبال وضع قوانینی هستند که بتوانند تا جایها آناستفاده از 

ونی یرقاندر این کشورها غ رمزارزها البته فعالیت و معامله د.گسترش این سیستم شون

 نیست.

علام نونی او آن را غیرقا دارندخصمانه  رمز ارزها نگاه کشورهایی که شدیداً نسبت به ن3

 اند.کرده

نداشته یا هیچ اطلاعاتی مبنی بر رویکرد  رمز ارزهاکشورهایی که موضع خاصی نسبت به  .4

 .(2014، 1. )بریتودولت در مورد این سیستم جدید موجود نیست

 

 تنظیم و نظارت در عرصۀ رمز ارزها در جهان .1 – 3

المللی، رویکرد بینکشور و نهاد  130کنگرۀ آمریکا )کتابخانۀ حقوق( طی تحقیقی پیمایشی از 

 2018حقوقی و نظارتی کشورهای مختلف در عرصۀ رمز ارزها را مورد بررسی قرار داده و در سال 

گزارشی را درباره تنظم و نظارت در عرصه رمز ارزها در جهان منتشر کرده است. بر اساس این 

فاده قرار گرفته است گزارش، اصطلاحات متفاوتی برای ارجاع به رمز ارزها توسط کشورها مورد است

                                                                                                                   
1 Brito et al. 
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)کانادا، چین و تایوان(، توکن  1از جمله: ارز دیجیتال )آرژانتین، تایلند و اسرالیا(، کالای مجازی

رمزنگاری شده )آلمان(، توکن پرداخت )سوئیس(، ارز سایبری )ایتالیا و لبنان(، ارز الکترونیکی 

 )کلمبیا و لبنان( و دارایی مجازی )هندوراس و مکزیک(. 

 ده ازشاز اقدامات رایجی که در این گزارش بدان اشاره شده است، هشدارهای منتشر  یکی

ر دارها گذاری در بازار رمز ارزهاست. بسیاری از این هشدسوی دولت دربارۀ مشکلات سرمایه

ظیر نرقانونی ات غیاند که رمز ارزها فرصت انجام اقدامکشورهای مختلف بر این نکته نیز اشاره نموده

 که کاملاً رهاییآورد. به همین دلیل، در برخی از کشوویی و تأمین مالی تروریسم را فراهم میپولش

 اند.این ماهیت را ممنوع نکرده

گذاری در هایی بر سرمایهبرخی از کشورها نیز پا را فراتر گذاشته و نسبت به تحمیل محدودیت

یتنام( وکستان و ل، پاره، بولیوی، مراکش، نپااند. برخی از کشورها نظیر )الجزیرمز ارزها اقدام نموده

ش تفاوت پیمیباً اند. قطر و بحرین رویکردی تقرهرگونه فعالیت مرتبط با رمز ارزها را ممنوع کرده

لیت اند اما فعادهطوری که صرفاً فعالیت مرتبط با رمز ارزها در داخل کشور را منع نمواند بهگرفته

اً ستقیممدانند. برخی از کشورها نیز گرچه رزها را مجاز میمرتبط با رمز ارزها خارج از م

ی که ی مالصورت غیر مستقیم، نهادهااند اما بهگذاری در رمز ارزها را ممنوع ندانستهسرمایه

اند ودهنع نمکنندۀ مبادلات و معاملات این ارزها هستند را نسبت به ورود به این عرصه متسهیل

 لیتوانی، چین و کلمبیا از این دست کشورها هستند(. )بنگلادش، ایران، تایلند، 

یا با  ز ارزبراساس این گزارش، کشورهای محدودی عرضۀ اولیۀ رمز ارز که از طریق انتشار رم

ه این ورهایی کاند. از کششود، را تنظیم نمودهاستفاده از رمز ارزهای موجود اقدام به تأمین مالی می

ع مام انواستان( تاند، برخی )مانند چین، ماکائو و پاکیی قرار دادهرا مورد شناساعرضه اولیه نوع 

ۀ نظیم عرضت. در اند و برخی بر تنظیم و نظارت بر آن متمرکزندعرضۀ اولیۀ رمز ارزها را منع کرده

ساس ا برااولیۀ رمز ارزها، ماهیت رمز ارز یا توکن از اهمیت زیادی برخوردار است و کشوره

ه ، بسته بوزیلندعنوان مثال در نیبهاند. ا تنظیم و نظارت بر آن برخورد نمودهبندی مختلف، بدسته

د د، برخورت باشگذاری مدیریت شده، یا مشتقاعنوان اوراق بدهی، سهام، ابزار سرمایهآنکه توکن به

ان عنوز بهمز اررطور مشابه، در هلند، بسته به آنکه عرضۀ اولیۀ گیرد. بهنظارتی متفاوتی صورت می

رضۀ هر ع گذاری مشترک محسوب شود، مورد به مورد بااوراق بهادار یا واحد یک صندوق سرمایه

 شود. اولیۀ رمز ارز برخورد می

 

 شده در عرضه عمومي اولیههاي قانوني به توکن رمزنگاريرویکرد نظام .2 – 3

                                                                                                                   
1 Virtual Commodity 
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های حقوقی گوناگون است. برخی از های عمومی اولیه، تابعی از نظامماهیت حقوقی این قبیل عرضه

دنبال دارند در دسته اوراق بهادار قابل معامله هایی که همراه با خود حق دریافت سود نیز بهتوکن

خاصی استفاده شده ها از تکنولوژی در ساختار و یا معامله توکن گیرند. بر این اساس اینکهقرار می

ها اعمال شود و این مقررات باشد مانع از آن نخواهد بود که مقررات مربوط به اوراق بهادار درباره آن

(. در میان 2019، 1گردند )هیات مدیره بانک لوتوانیانظر از نوع تکنولوژی بکاررفته اعمال میصرف

به این موضوع پرداخته و مطالعه آن از  های حقوقی، نظام حقوقی آمریکا بیش از سایرینسایر نظام

کننده خواهد بود. در کنار آن نظام حقوقی ایران نیز مطالعه حیث بررسی تجربیات موجود، کمک

 شود.     می

  

 گذاري آمریکانظام قانون .3-2-1

ر، شود یا خیدر نظام حقوقی آمریکا، اینکه آیا توکنی مشمول مقررات اوراق بهادار قابل معامله می

، 2017است. در ماه جولای های آن توکن و هدفی است که بابت آن صادر شدهتابعی از ویژگی

های موجب آن توکنکمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا گزارش تحقیقاتی را منتشر نمود که به

ش مبتنی بر فناوری بلاکچین، اوراق بهادار شناسایی شدند که نیازمند آن است بر اساس مقررات بخ

، ثبت شوند. بعلاوه این کمیسیون اقدامات تحقیقاتی و اجرایی 1933قانون اوراق بهادار مصوب  5

هایی که متعددی را علیه ناشران توکن اتخاذ نمود که نشان از آن دارد که عرضه و فروش توکن

های د. دولتشونعنوان اوراق بهادار شناخته میهای بالقوه آتی باشد، بههایی از سودهمراه با وعده

کنگ، مالزی، روسیه، انگلستان و سنگاپور نیز دیگر کشورها مانند کانادا، چین، انگلستان، هنگ

ها در هایی را صادر نمودند که نشان دهند چگونه فروش توکنرویکردهای مشابهی دارند و بیانیه

 (.2018، 2گیرد )روه و رایتچارچوب حقوق اوراق بهادار حاکم در آن کشورها قرار می

را طبق « اوراق بهادار»شایان ذکر است که کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا مفهوم عبارت 

بر نماید. علاوهتفسیر می 1934و قانون معامله اوراق بهادار مصوب  1933قانون اوراق بهادار مصوب 

از اوراق  1933سال برشماری انواع به خصوص اوراق بهادار مانند سهام یا اوراق قرضه، تعریف قانون 

است. طبق تفسیری که دیوان عالی کشور آمریکا « گذاریقرارداد سرمایه»بهادار، دربردارنده مفهوم 

مقرر داشت، مفهوم  3در دعوای میان کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا و هاوی 1946در سال 

گذاری پول باشد؛ دوم، ایهکند که اول، وسیله سرمگذاری در واقع هنگامی صدق میقرارداد سرمایه

                                                                                                                   
1 Board of the Bank of Lithuania 

2 Rohr and Wright 
3 Howey 
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گذاری همراه با انتظار معقولی برای گذاری در یک شرکت باشد؛ سوم، این سرمایهاین سرمایه

ها و اقدامات کارآفرینانه و دست آوردن سود و منافع باشد؛ و چهارم، این سود از رهگذر تلاشبه

، کمیسیون 2017جولای سال باشد. بر همین اساس در ماه مدیریتی مدیران آن شرکت حاصل شده

تواند متضمن صدور اوراق می« عرضه عمومی اولیه/سکه»بورس اوراق بهادار آمریکا بیان داشت که 

 1های دیجیتالی صادره در پروژه دائوبهادار باشد و گزارشی را منتشر نمود که به موجب آن توکن

ها بینی شده از پروژهای آتی پیشهای دائو در درآمدهاوراق بهادار محسوب شدند. دارندگان توکن

های دائو، یک بازار ثانوی گذاری خود سهیم بودند. پس از صدور اولیه توکنعنوان عِوض سرمایهبه

های صادره نیز بوجود آمد. کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا، سپس با برای معاملات آتی توکن

گذاری و مفهوم اوراق بهادار ف قرارداد سرمایهاستناد به پرونده هاوی و معیارهایی که برای تعری

های دائو مصداق اوراق بهادار توسط دیوان عالی کشور اتخاذ شده بود، به این نتیجه رسید که توکن

 (.2018، 2اتاق بازرگانی دیجیتالو مشمول مقررات حاکم در این زمینه هستند )

های بازار رمزارزها ازجمله توکنگذاری و نظارت فزاینده بر تمایل بسیار به مقررات

های کاربردی هم کند که آیا توکنشده در نظام حقوقی آمریکا، پرسشی را طرح میرمزنگاری

های کاربردی با هدف تامین مشمول مقررات و الزامات حاکم بر اوراق بهادار هستند؟ در عمل توکن

اری برای تعامل میان مشتریان ناشر و ها ایجاد ابزشوند؛ بلکه هدف از آنمالی صادر و منتشر نمی

کاربران محصولات و خدمات او است و هدف اولیه و اصلی صادرکنندگان آن، تامین مالی از طریق 

(. 2020، 4بود )لی و مان 3به کاربران نیست. نمونه آن عرضه اولیه توکن مسَترکوین فروش توکن

وراق بهادار دانست؛ هرچند در حال حاضر امکان ها را مشمول مقررات حاکم بر اتوان آنبنابراین نمی

های کاربردی هم مشمول مقررات کمیسیون بورس اوراق بهادار شوند و هنوز دارد تا حتی توکن

 توان با قطعیت در این باره اظهارنظر نمود.نمی

است و دربردارنده  جامعبسیار  5بر این در نظام حقوقی آمریکا، مقررات قانون مبادله کالاعلاوه 

شود اما قرار است در یک زمانی تمام خدمات، حقوق و منافعی است که قرارداد آن اکنون منعقد می

کنندگان کالا ازطریق شود و تنها دریافتدر آینده تحویل گردد یا آنکه قرارداد آن در آینده امضا می

کوین موجب آن بیتشده است که بهپست از شمول این مقررات خارج هستند. اخیرا اقداماتی انجام 

از « کالا»شوند. یک دادگاه فدرال حکم داد که لفظ محسوب می« کالا»ای از و دیگر رمز ارزها گونه

                                                                                                                   
1 DAO (Decentralized Autonomous Organization) 

2 Chamber of Digital Commerce 
3 Mastercoin. 

4 Li and Mann 
5 Commodity Exchange Act.  
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که هیچ شود. درحالیمنظر کارکرد اقتصادی و نیز عبارات قانونی شامل ارزهای دیجیتال نیز می

کمیسیون معاملات آتی  2017ارد، در دسامبر وجود ند« ارز دیجیتال»تعریف قانونی درباره اصطلاح 

 گیرد، ارز دیجیتال را هم  در بر می«کالا»موجب آن لفظ یک تفسیر قانونی پیشنهاد داد که به 1کالا

های دیجیتالی کالاهایی هستند که مشمول با این اوصاف توکن(. 2019)هیات مدیره بانک لوتوانیا، 

 گیرند. اری و ممانعت از دستکاری قرار میمقررات و الزامات مقابله با کلاهبرد

ه به رائه داد ککالا ا« تحویل واقعی»، کمیسیون معاملات آتی کالا، تفسیری از 2017در دسامبر 

جیتال را ( خریدار توانایی تصرف یا کنترل بر ارز دی1دهد که )موجب آن تحویل زمانی رخ می

ز آن های تجاری خود اراحتی در فعالیته، بتواند بهروز از تاریخ معامل 28داشته باشد و در کمتر از 

ال ر ارز دیجیتبگونه منافع یا کنترلی کننده نباید دیگر هیچ( فروشنده و منتقل2استفاده کند و )

ن حال اذعان دادگاهی این تفسیر را به چالش کشید با ای 2018باشد. در سال مورد معامله داشته

 آن نیست که خریدار تصرف واقعی و کنترل بر کالایمستلزم « تحویل واقعی»داشت که 

منتقل  ریدارخباشد؛ بلکه کافی است تا تصرف و کنترل بر کالا از فروشنده به شده داشتهخریداری

تخاذ الا اکدهنده کنترل و تصرف است، نسبت به آن شود، حال ممکن است خریدار اعمالی که نشان

ر قرا« رزا»که ارز دیجیتال مشمول تعریف  آن گذاشتهنکند. از آنجا که کمیسیون فرض را بر 

ال، نی دیجیتاتاق بازرگا باشدگیرد، بنابراین مشمول مقررات ناظر بر معامله ارز خارجی نیز نمینمی

رز محسوب نمودن ا« کالا»( و این استدلالی برای تقویت رویکرد کمیسیون درخصوص 2018

 کوین است.دیجیتالی مانند بیت

ممکن است « هاتوکن»از تفسیر کمیسیون معاملات آتی کالا درباره ارزهای دیجیتال، نظر صرف

مشمول تعاریف کالا، ابزارهای مالی مشتقه یا ارز دیجیتال نیز قرار گیرند. در واقع، اگر قراردادهای 

ها متضمن حق اختیار معامله و نه تحویل فیزیکی توکن باشد، چیزی شبیه تحویلِ آینده توکن

های دیجیتالی اند. چنین توکنارهای مالی مشتقه است که مبتنی بر یک دارایی پایه منعقد شدهابز

موضوع تنوعی از مقررات ناظر بر قراردادهای آتی و سوآپ هستند. این بدان معنی است که معاملات 

که ها از شمول شرایط و مقررات حاکم بر بازارهای نقدی خارج است. این برداشت هنگامیآن

ها دربردارنده اختیار معامله است و تحویل فوری توکن به خریدار را اقدامات ناظر بر معامله توکن

 (.  2018، 2اتاق بازرگانی دیجیتالشود )دنبال ندارد، بیشتر تقویت میبه

های های حقوقی مانند ایالات متحده آمریکا که موضوع ثبت توکنبا این همه حتی در نظام

های ها مطرح است، برخی معتقدند که کمیسیون بورس اوراق بهادار باید معافیتآن اوراق بهادار در

                                                                                                                   
6 CFTC (Commodity Futures Trading Commission) 
2 Chamber of Digital Commerce 
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اند تا در های مبتنی بر بلاکچین طراحی شدهاز ثبتی را بکار گیرد که بصورت مشخص برای توکن

قانون اوراق بهادار  5ها مجبور نباشند تا مقررات ثبت مندرج در بخش نتیجه آن فروشندگان توکن

از الزامات ثبت  ت کنند یا آنکه ناگزیر نباشند تا اثبات کنند مشمول یکی از انواع معافیترا رعای

ترتیب کمیسیون بورس اوراق بهادار هستند که با ماهیت تکنولوژی بلاکچین ناسازگار است. بدین

حفاظت از  تواند طرفین این معاملات را تشویق کند تا اقداماتی را بکار بندند که نتیجه آنآمریکا می

خریداران در مقابل کلاهبرداری است، بدون آنکه به توسعه این فناوری مالی آسیبی برساند یا آن را 

 (.2018تضعیف کند )روه وآرون، 

گذار بر این است همانطورکه مشاهده شد، در نظام حقوقی آمریکا، تصمیم نهاد ناظر و مقررات

حاکم و موجود برای ثبت و عرضه عمومی سایر  های عمومی اولیه تابع مقررات قانونیکه عرضه

گذاری، تلاش دارد تا عرضه های قرارداد سرمایهاوراق بهادار است و برای این منظور با احراز شاخصه

عمومی توکن اوراق بهادار اینگونه تحت نظارت و روندهای اجرایی موجود کمیسیون بورس اوراق 

 بهادار آمریکا، درآید.

 

 گذاري ایراننظام قانون .2- 2- 3

های بازار سرمایه در تأمین مالی، فقدان قوانین و مقررات جامع در بازار سرمایه است یکی از چالش

گذاری ایران مناسب است تا ابتدا به در مطالعه نظام حقوقی و قانون(. 1398محمدی، )عبادی و گل

ادار پرداخته شود و سپس مقررات قانونی شده باتوجه به مفهوم اوراق بههای رمزنگاریماهیت توکن

حاکم بر عرضه عمومی اوراق بهادار مطالعه گردد تا شرایط قانونی قابل اعمال بر عرضه عمومی اولیه 

 های اوراق بهادار مشخص شود.توکن

 

 شده با توجه به مفهوم اوراق بهادارهاي رمزنگاريماهیت توکن  .3-2-2-1

هر نوع ورقه یا مستندی است »ار اوراق بهادار، منظور از اوراق بهادار: قانون باز 1ماده  24طبق بند 

که متضمن حقوق مالی قابل نقل و انتقال برای مالک عین یا منفعت آن باشد. شورا اوراق بهادار 

در همین راستا تاکنون مصادیق اوراق بهادار توسط « قابل معامله را تعیین و اعلام خواهد کرد... 

اند که عبارت از ورس به عنوان اوراق بهادار قابل معامله در مصوبات مختلف ذکر شدهشورای عالی ب

(؛ قرارداد آتی سهم 01/11/1396(؛ قرارداد آتی کالا )مصوبه01/11/1396اوراق اجاره )مصوبه 

(؛ اوراق استصناع )مصوبه 05/05/1388(؛ اوراق اختیار معامله )مصوبه 13/02/1388)مصوبه 

(؛ حق تقدم تسهیلات مسکن )مصوبه 05/05/1388اوراق رهنی )مصوبه (؛ 05/05/1388

(؛ 11/07/1390الحسنه )مصوبه (؛ اوراق قرض26/07/1389(؛ اوراق مشارکت )مصوبه 03/12/1388

(؛ اوراق اختیار معامله 21/12/1390(؛ گواهی ارزی )مصوبه 11/07/1390اوراق مرابحه )مصوبه 
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( و مواردی از این دست است. باتوجه به 1395ی، محمد، سلطان( )16/05/1391تبعی )مصوبه 

است و مصادیقی که تاکنون توسط شورای  ارائه نموده« اوراق بهادار»تعریفی که قانونگذار از مفهوم 

هایی که های اوراق بهادار و بصورت کلی توکنعنوان اوراق بهادار اعلام شدند، توکنعالی بورس به

وکاری باشد و به دارنده آن حقوق رمایه برای یک طرح یا پروژه کسبها جذب سهدف از صدور آن

رسد نظر میکند، مصداق اوراق بهادار خواهند بود. در این بین، بهمالی قابل نقل و انتقال اعطا می

اینکه ناشر، برای صدور توکن و عرضه عمومی اولیه آن، از بسترهای زیرساختی فناوری بلاکچین 

ها نخواهد داشت. بر این توکن« اوراق بهادار»شد، تاثیری در قابلیت اطلاق مفهوم بااستفاده کرده 

تواند حتی حدی گسترده است که می بر این، تعریف اوراق بهادار در نظام حقوقی ایران بهعلاوه 

نظام های اوراق بهادار در شده را نیز در بر بگیرد. با این اوصاف توکنهای رمزنگاریسایر انواع توکن

حقوقی ایران نیز مشمول الزامات حاکم بر عرضه عمومی اوراق بهادار هستند و تحت نظارت سازمان 

 گیرند. بورس و اوراق بهادار قرار می

لامی وری اسبر این در متن الزامات و ضوابط حوزه رمزارزها که توسط بانک مرکزی جمهعلاوه 

توانه از ن بدون پشها و نیز توکبا پشتوانه سایر دارایی است، انتشار توکن ایران تدوین و ابلاغ گردیده

ان ی ایرحیطه نظارت و اختیارات بانک مرکزی خارج بوده و تابع قوانین بورس جمهوری اسلام

یه بها باشد، کلکه پشتوانه توکن، پول ملی، طلا و فلزات گرانخواهد بود. بنابراین جز در مواردی

 ت سازمانها و مقرراهای باپشتوانه و بدون پشتوانه مشمول نظارتفرآیندهای ناظر بر انتشار توکن

 انه سایرپشتو دارند که انتشار توکن بابورس و اوراق بهادار است. همچنین این الزامات مقرر می

 ها مشمول مقررات حاکم در بورس کالای ایران است.  دارایی

 

 ادارمقررات قانوني حاکم بر عرضه عمومي اوراق به .3-2-2-2

ورت صمومی عرضه اوراق بهادار در بازار سرمایه ایران در دو قالب کلی عرضه خصوصی و عرضه ع

ضه ر، هرگونه عرقانون بازار اوراق بهادار؛ عرضه عمومی اوراق بهادا 1ماده  26گیرد. طبق بند می

همان  1اده م 27 اوراق بهادار از طریق فروش این اوراق به عموم مردم است. در مقابل به موجب بند

گذار ایهه سرمقانون و در نقطه مقابل آن؛ عرضه خصوصی، فروش مستقیم اوراق بهادار توسط ناشر ب

 :ارتند ازون عبهای میان این دو قسم از اقسام عرضه مندرج در این قانترین تفاوتنهادی است. مهم

یت خصوصی و ممنوعهای گذاران نهادی در عرضهلزوم فروش اوراق بهادار به سرمایه -1

 (؛1ماده  27)بند  مشارکت عموم مردم در این نوع از عرضه

 (؛20لزوم ثبت اوراق بهادار نزد سازمان در عرضه عمومی در بازار اولیه )ماده  -2
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نویسی تکلیف ناشر به ارائه تقاضای ثبت اوراق بهادار به همراه بیانیه ثبت و اعلامیه پذیره -3

 (؛ 22می اوراق بهادار )ماده جهت اخذ مجوز عرضه عمو

(؛ 27ماده  3معافیت اوراق بهادار عرضه شده در عرضه خصوصی از ثبت نزد سازمان )بند  -4

هرچند الزامی به ثبت اوراق بهادار معاف از ثبت نزد سازمان بورس و اوراق بهادار وجود ندارد؛ اما 

صات و خصوصیات، نحوه و شرایط فروش دارد تا مشخقانونگذار ناشر این دسته از اوراق را ملزم می

 کند، گزارش نماید.آن را طبق شرایطی که سازمان تعیین می

نویسی به منظور عرضه عمومی اوراق بهادار بدون انگاری انتشار آگهی و یا اعلامیه پذیرهجرم -5

 (. 46ماده  4رعایت مقررات مندرج در قانون بازار اوراق بهادار )بند 

ای و به عنوان متخصص اقدام به گذار نهادی شخصی است که بصورت حرفهمقصود از سرمایه

های معمول سازمان بورس و اوراق بهادار کند و نیازمند حمایتخرید و فروش اوراق بهادار می

نیست. مهمترین اثر عرضه خصوصی اوراق بهادار معافیت از ثبت نزد سازمان و خروج از نظارت این 

های اتوجه به خاص بودن معافیت از ثبت اوراق بهادار عرضه شده در عرضهگر است. بنهاد تنظیم

قانون برنامه پنجم توسعه اقتصادی،  99ماده « الف»خصوصی و عام بودن مقرره مندرج در بند 

نماید؛ اجتماعی و سیاسی جمهوری اسلامی ایران و نظر به اینکه عام موخر، خاص مقدم را نسخ نمی

قانون برنامه پنجم توسعه، استثنائات مندرج در ماده  99قاعده مقرر در ماده  لذا به رغم عام بودن

یادشده  27قانون بازار اوراق بهادار همچنان به قوت و اعتبار خود باقی است. بعبارت دیگر ماده  27

دستورالعمل ثبت و عرضه عمومی  3مزبور است. با همه این اوصاف طبق ماده  99مخصِص ماده 

ر ناشر معاف از ثبت اوراق بهادار، باید مشخصات اوراق و نحوه انتشار و شرایط توزیع و اوراق بهادا

فروش آن را طبق شرایطی که سازمان تعیین می کند به اطلاع سازمان برساند و سازمان موظف 

است پس از تکمیل مدارک توسط ناشر نظر مکتوب خود را درخصوص معافیت یا عدم معافیت از 

تواند از ترتیب عرضه اوراق بهاداری که می( بدین74 -80 ،1395سلطانی، محمد، ید. )ثبت اعلام نما

گذاران ای است که در مقابل سرمایهشمول مقررات سازمان بورس و اوراق بهادار خارج باشد، عرضه

ه دستورالعمل ثبت و عرض 3بر این، ماده های مقرر در فوق تحقق یافته باشد. علاوهنهادی با شاخصه

قانون بازار اوراق  27ماده  2و  1غیر از موارد مندرج در بندهای »دارد: عمومی اوراق بهادار مقرر می

بهادار، اعلام معافیت یا عدم معافیت از ثبت اوراق بهادار توسط سازمان بورس و اوراق بهادار انجام 

 «پذیرد.می

زام به ثبت اوراق بهادار جهت شد قانون دیگری که درخصوص موضوع التر دیدههمانطورکه پیش

دارد، قانون برنامه پنجم توسعه اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی عرضه عمومی احکامی را بیان می

الف ـ کلیه اشخاصی »دارد: خود اشعار می 99ماده « الف»جمهوری اسلامی ایران است که در بند 
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ثر ظرف شش ماه پس از ابلاغ این قانون اند حداککه تاکنون نسبت به انتشار اوراق بهادار اقدام کرده

مکلفند نسبت به ثبت آن نزد سازمان بورس و اوراق بهادار اقدام نمایند. عدم ثبت، تخلف محسوب 

شود و لیکن مانع از اجرای تکالیف قانونی برای ناشر اوراق بهادار نخواهد بود. ناشران اوراق بهادار می

( قانون 45ت مالی خود را براساس ترتیبات مقرر در ماده )شده نزد سازمان مذکور باید اطلاعاثبت

 «بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران منتشر نمایند.

نظام  ار درهای اوراق بهادبا این اوصاف قدر متیقن آن است که عرضه عمومی سکه/اولیه توکن

ول ست و مشمار ااوراق بهاد الاجرا و حاکم بر بازار بورسحقوقی ایران تابع قوانین و مقررات لازم

ا چند که تگیرد. هرهای نهاد رگولاتور این بازار، یعنی سازمان بورس اوراق بهادار قرار مینظارت

ای رها مقرشده و عرضه عمومی آنها مصوبه یهای رمزنگاریلحظه نگارش این مقاله، درخصوص توکن

و  ه صدورباشد تا نسبت بتصمیم داشتهرسد اگر شرکتی نظر میاست؛ اما بهتصویب و ابلاغ نشده

قی ز حقواای که خریداران شده برای جذب سرمایه اقدام کند، بگونههای رمزنگاریانتشار توکن

ولیه امومی مند گردد، لازم است از مقررات حاکم موجود برای عرضه عمشابه حقوق سهامدار بهره

گر مبود؛  اجراهای قانونی خواهدمانت اوراق بهادار پیروی نماید؛ در غیر این صورت مشمول ض

عرضه  زوکارکه بتواند یکی از جهات معافیت از ثبت را اثبات نماید. درهرصورت حتی اگر سااین

مات الزا گذاران نهادی باشد، همچنانشده، عرضه خصوصی و در مقابل سرمایههای رمزنگاریتوکن

 رعایت گردد. های خصوصی باید سازمان بورس اوراق بهادار در عرضه

 

 گیرينتیجه .4

گذاران نسبت به بازار رمز ارزها و نیز با در نظر گرفتن تجربه جهانی با توجه اقبال روزافزون سرمایه

های فقهی و فرضرسد که چنانچه پیشدر زمینه تعامل سازنده با دنیای رمزارزها، به نظر می

ردد، بهتر است بازار سرمایه در تعامل حقوقی این بازار در جهت شرعی و قانونی بودن تأمین گ

بازار رمز ارزها در جهت  تأمین  سازنده با بازار ارزهای دیجیتال نقشی فعالانه داشته و از ظرفیت

توان از راهکارهایی همچون مالی و رشد و شکوفایی اقتصادی کشور استفاده نماید. در این راستا می

های خرید های بورسی در پلتفرمگذاری شرکتها، سرمایههای قابل معامله مبتنی بر رمز ارزصندوق

مند گردید. های رمزارزها در بازار سرمایه بهرهو فروش رمز ارزها، استفاده از ظرفیت عرضه اولیه

گذاری های فقهی و قانونها، چالشهایی نیز در زمینه تحقق این مهم وجود دارد. از جمله آنچالش

د مالیت رمز ارزها، ماهیت پولی رمز ارزها، اکل مال به باطل بودن و است. از منظر فقهی در مور

ها را پیش از جریان رمز ارزها در بازار غرری بودن، شبهات و نکات قابل تأملی وجود دارد که باید آن

های حقوقی گذاری در نظامسرمایه، مورد بررسی و تحقیق و پاسخ قرار داد. همچنین بحث قانون
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های حقوقی در زمینه رمز ارزها است. کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا، چالشمختلف یکی از 

داند. در نظام حقوقی ها را مشمول مقررات قانونی حاکم بر اوراق بهادار میعرضه اولیه و نشر توکن

ایران مقررات جامع و مدونی در مورد رمز ارزها تدوین نشده است. اما باتوجه به مفهوم موسع اوراق 

های اوراق بهادار که برای دارنده آن متضمن منافع مالی است و بهادار در نظام حقوقی ایران، توکن

کنند، مشمول اطلاق تعریف ها حقوقی مشابه حقوق سهامدار ایجاد میدر ماهیت برای دارنده آن

های توکن رسد که در نظام حقوقی ایران نیز عرضه عمومیاوراق بهادار هستند. بنابراین به نظر می

کنند، ها حقوقی شبیه سهامدار یک شرکت ایجاد میهایی که برای دارنده آناوراق بهادار یا توکن

 مشمول قوانین و مقررات حاکم در بازار اوراق بهادار و تحت نظارت این سازمان است.   
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