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Abstract 

Financing is one of the challenging issues for business owners no matter 

where they stand in the cycle of organization's life. The reason of failure for 

most of the newly started businesses (called startups) in their early stages is 

known to be the lack of cash resources. The problem of finance in Iran, no 

matter the source of it, whether from capital market or debt market, has had 

a long history. Initial coin offering could be a solution for this problem that 

could safely invest the increasing cash flow in the businesses. It was 

introduced in 2013 as a new method, utilizing the technology capacity of 

fintech's, and reached its peak in 2017, acquiring a worldwide name. The 

purpose of this study is to explain the different perspectives to this method 

which would be suitable for Iran's condition. This has accomplished by using 

GQR method while conducting semi-structured interviews with 12 experts 

on the subject. Advantaging from SWAT matrix, this paper attempted to 

offer a way to inform CEOs on the pros and cons of financing by this new 

method. 
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 690-666. ، صصمقاله پژوهشي
 

 سوات کردیبا رو سکه هیاولعرضه  یبرمبنا يمال تأمین يبررس
 

 محمدحسین قوام مهدی نوری سینا سروی
 

 چکیده

چرخه حیات  مراحلوکار در تمامی  های صاحبان کسب مالی یکی از چالش تأمینموضوع 
در  وکارهای کوچک و متوسط از کسببسیاری علت شکست  که ینحو بهسازمان است. 

مالی از طریق بازار  تأمیندر ایران نیز  شود. ، کمبود منابع نقدی عنوان میسطح جهان
با توجه به ها به همراه دارد.  مشکلات فراوانی برای مدیران بنگاه بدهیو بازار  سرمایه
منابع جذب لزوم طراحی ابزار جدیدی برای مالی،  تأمینموجود در مسیرهای رایج  موانع

با  ،مالی تأمین روش جدید عنوان بهعرضه اولیه سکه  شود. احساس می ها بنگاهنقدی برای 
 مطرح شد و در سالمیلادی  3102 در سالقراردادهای هوشمند گیری از ظرفیت  بهره

با ز این روش به اوج خود رسید. هدف این پژوهش تبیین زوایای مختلف استفاده ا 3102
 های هو انجام مصاحب GQRبا استفاده از روش  . مقاله حاضراستتوجه به شرایط ایران 

تلاش شده  مقالهدر این  انجام شده است. نفر از خبرگان این موضوع 03ساختاریافته با  نیمه
استفاده از ها را نسبت به مزایا و معایب  است تا با تکمیل ماتریس سوات، صاحبان بنگاه

 آگاه سازد.مالی  تأمیناین روش 
 

 .سوات ؛دیجیتال ارز ؛تک فین ؛فروش توکن ؛عرضه اولیه سکه ؛چین بلاک: واژگان کلیدی
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 مقدمه

 خود به را ییزا اشتغال از بالایی سهمهای کوچک و متوسط در اقتصاد ایران  بنگاه
 01نرخ بیکاری به  0201سال پایان در  های مرکز آمار مطابق با داده .اند داده اختصاص

 ،در ساختار بازار کار کشور لازم به ذکر است که. (0200 ،یزخانی)عز رسیده استدرصد 
به دلیل وابستگی بیشتر به منابع داخلی برای تأمین سرمایه در  و متوسط های کوچک بنگاه

مدت قرار دارند. این های شدیدتر ناشی از شوک کرونا در کوتاه در معرض آسیب گردش
 0/01، 0202میلیون نفر افراد شاغل کل کشور در سال  1/32بدان معناست که از مجموع 

درصد  51غل بودند و درمجموع حدود نفر( شا 0تا  0های کوچک ) میلیون نفر در بنگاه
دادند. به همین دلیل شیوع  تشکیل میو متوسط های کوچک  اشتغال کشور را همین بنگاه

ها داشته باشد و  تواند اثرات مخربی بر وضعیت اقتصادی این بنگاه ویروس کرونا، می
های اقتصادی برای  بنگاه (.0200)عزیزخانی، تناسب آن موجب افزایش نرخ بیکاری شود به

های  در این شرایط شیوهزایی نیازمند منابع نقدی هستند.  وکار خود و اشتغال گسترش کسب
های نوپا  رایج تأمین مالی مانند دریافت تسهیلات یا ورود به بازار سرمایه برای شرکت

نامناسب و  مثال برخی قوانین عنوان . بههای خود را به همراه دارند و سختی مناسب نیستند
 از:های نوپا به بازار سرمایه عبارتند های دشوار برای ورود شرکت رویه

  شرایط عمومی پذیرش در بورس اوراق بهادار تهران: سود مالی شرکت در  0بند
دو دوره مالی منتهی به پذیرش، از کیفیت بالایی برخوردار بوده و مجموع جریان 

 ها مثبت باشد. طی این دوره های عملیاتی آن وجه نقد ناشی از فعالیت

  ترین شرایط ورود  عنوان حداقلی شرایط خصوصی پذیرش در بازار دوم )به 0بند
 میلیارد ریال کمتر نباشد. 311شده شرکت از  به بازار بورس(: سرمایه ثبت

 

است که فقط  یصورت نویسی به های پذیره فرآیند پرهزینه ورود به بورس و انجام هزینه
توانند از پس این فرآیند برآمده و از  های بزرگ و دارای ساختار مالی باثبات می شرکت

های نوپا به دلیل قوانین  بنابراین بسیاری از شرکت طریق بازار سرمایه تأمین مالی کنند.
گیرانه سازمان بورس صلاحیت لازم برای تأمین مالی از طریق بازار سرمایه را  سخت
صورت  دهد تا زمانی که شرکت به ها نشان می براین پژوهش د داشت، علاوهنخواهن

شود، سود متعلق به صاحبان آن است اما از زمانی که صاحبان آن  خصوصی مدیریت می
احساس کنند که ارزش و سودآوری شرکت در حالت سهامی عام بیشتر خواهد بود، آن را 
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توان نتیجه گرفت که صاحبان  . بنابراین می(Derrien, 2011) دهند به سهامی عام تغییر می
تأمین  که یها به تأمین مالی از طریق بدهی تمایل بیشتری خواهند داشت. درحال این بنگاه

بر بودن اعطای تسهیلات  مالی از طریق بدهی نیز مشکلات خاص خود را دارد و زمان
ها برای اعطای  طرحها، بروکراسی مخرب و فرآیند ارزیابی ناکارای  بانکی به شرکت

 رود. می به شماررد های خُ توسط مدیران عامل بنگاه شده یانتسهیلات، از عمده مشکلات ب
های کلی اقتصاد  سیاستتوجه به اسناد بالادستی مانند کلات در راستای حل این مش

تأمین رشد پویا  باهدفهای کلی اقتصاد مقاومتی  تواند راهگشا باشد. سیاست می ،مقاومتی
ساله، با 31انداز  های مقاومت اقتصادی و دستیابی به اهداف سند چشم و بهبود شاخص

گرا تدوین  رو و برون زا، پیش درون، فرصت ساز، مولد، یرپذ انعطافرویکردی جهادی، 
دهد، در  مالی سوق می تأمینما را به سمت یافتن راهی جدید برای این سند ، شده است

 :گذرانیم می ازنظرهای کلی اقتصاد مقاومتی را  ادامه برخی از بندهای مهم سیاست
  نسانیهای ا سازی کلیه امکانات و منابع مالی و سرمایه : تأمین شرایط و فعال0بند 

توسعه کارآفرینی و به حداکثر رساندن مشارکت آحاد  منظور بهو علمی کشور 
های جمعی و تأکید  های اقتصادی با تسهیل و تشویق همکاری جامعه در فعالیت

 .درآمد و متوسط بر ارتقاء درآمد و نقش طبقات کم

  نیازهای گویی به  پاسخ باهدفنظام مالی کشور    جانبه : اصلاح و تقویت همه0بند
 اقتصاد ملی، ایجاد ثبات در اقتصاد ملی و پیشگامی در تقویت بخش واقعی.

 

 0«عرضه اولیه سکه»، استفاده از یهای اقتصاد مقاومت در راستای دستیابی به سیاست
سازی منابع مالی خرد افراد جامعه برای توسعه کارآفرینی و  تواند به تأمین شرایط و فعال می

چنین به دلیل ارتباط تنگاتنگ این شیوه تأمین مالی ها اشاره کرد. هم نقدینگی بنگاه افزایش
بازانه جلوگیری شده  های سفته با بخش واقعی اقتصاد، از حرکت نقدینگی به سمت فعالیت

های بسیار پررنگ این شیوه  و به تقویت بخش واقعی اقتصاد کمک خواهد شد. از مزیت
زار مصرف برای خدمات و محصولات تولیدی بنگاه است که به تأمین مالی فراهم شدن با
 کند. وکار بنگاه کمک شایانی می توسعه و گسترش کسب

                                                                                                                                                                                                                           
1. Initial Coin Offering (ICO) 
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مالی، این مقاله درصدد است  تأمیننیاز کشور به طراحی ابزار جدید  با توجه بهحال 
 مینتأهای کوچک و متوسط ارائه دهد، سپس با تعریف  تا در ابتدا تعریف دقیقی برای بنگاه

گیری ارزهای مجازی، سازوکار جذب منابع نقدی از طریق  مالی و تبیین سیر تاریخی شکل
نقاط ضعف، قوت، فرصت و  معرفی هبرا تشریح کند و در انتها  «عرضه اولیه سکه»روش 

 روشاز منظور  بدین د وبپردازهای کوچک و متوسط  این روش برای بنگاهتهدید استفاده از 
GQR با توجه به نوآورانه بودن  .شده استه استفاده ساختاریافت نیمه و روش مصاحبات

بوده و  موضوع ارزهای مجازی، ادبیات موضوع تولید شده در منابع علمی بسیار محدود
  های انجام شده در این زمینه است. مقاله حاضر جزو نخستین پژوهش

های  خواهد بود که در ابتدا به معرفی بنگاه بیترت نیا بهساختار کلی این مقاله در ادامه 
ها تبیین  ها و سازمان سپس منظور از تأمین مالی شرکت ،شود کوچک و متوسط پرداخته می

شود و پس از تبیین مفهوم  گیری ارزهای مجازی پرداخته می به سیر شکل در ادامهگردد،  می
روش مدنظر قرار گیرد در قالب ، نکاتی که باید در تأمین مالی از این «عرضه اولیه سکه»

های  ی، به تشریح گزارهوبررس بحثشود. در بخش  بیان می« اقتصاد توکن»موضوع 
شود.  پرداخته می GQR روش بر یمبتنهای انجام شده با خبرگان  استخراج شده از مصاحبه

 گیری ارائه خواهد شد. در قسمت پایانی نیز خلاصه و نتیجه
 

 مباني نظری. 2
 

 های کوچک و متوسط یف بنگاهتعر. 2-2

های کوچک و متوسط ارائه  اند تا تعریف دقیقی برای بنگاه کشورهای زیادی تلاش کرده
این  یشبردپنقش مهمی در  3111 سال دهند. در این زمینه دنیای غرب بعد از بحران مالی

متوسط های کوچک و  ها بنگاه اساس آنترین معیارهایی که بر ه است. مهمتعاریف ایفا کرد
از: تعداد کارکنان، میزان سرمایه، ارزش دارایی، عبارتند ،شوند ها تفکیک می از سایر بنگاه

های کوچک و متوسط بر اساس  میزان فروش سالیانه و نوع مالکیت. برخی از تعاریف بنگاه
 .(0200 ،زادهی)مصطف المللی به شرح زیر است بین های سازمانمعیارهای مذکور در 
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 های جهاني های کوچک و متوسط در سازمان تعریف بنگاه (:2)جدول 

 سازمان
حداکثر تعداد 

 )نفر(کارکنان 
حداکثر درآمد یا 

 )دلار(گردش مالی 
حداکثر دارایی 

 )دلار(
 01،111،111 01،111،111 211 بانک جهانی

 - 2،111،111 011 بانک توسعه قاره آمریکا
 - - 11 بانک توسعه آفریقا
 - - - 3بانک توسعه آسیا

 - - 311 برنامه توسعه سازمان ملل
 (4931زاده،  یمصطف)منبع: 

 

، ستیهای کوچک و متوسط موجود ن از بنگاه یواحد و رسم فیتعر رانیدر ا
  تعداد کارکنان ارائه یبر مبنا یهای رسم از طرف سازمان موجود فین همه تعاریهمچن

های کوچک و متوسط از سوی  بنگاه نهیزم موجود در فیترین تعار شده است. مهم
 :تاس به شرح زیر (3)جدول مختلف کشور در  ینهادها

 

 های کوچک و متوسط در ایران تعریف بنگاه (:5)جدول 

 کوچک و متوسط های بنگاهتعریف  نام سازمان

 وزارت صنعت معدن و تجارت
کوچک و متوسط  های بنگاهنفر کارکن،  11کمتر از  های بنگاه

 .شوند میتعریف 

 مرکز آمار ایران

 است: شده  بندی طبقهبه چهار گروه  وکارها کسب

 0  شود. محسوب می« خرد»نفر کارکن  0الی 

 01  شود. محسوب می« کوچک»نفر کارکن  00الی 

 11  شود. محسوب می« متوسط»نفر کارکن  00الی 
  شود. محسوب می« بزرگ»نفر کارکن  011بیش از 

 وزارت جهاد کشاورزی
کوچک و متوسط در  های بنگاهنفر کارکن  11کمتر از  های بنگاه

 .شوند مینظر گرفته 
تعریف  کوچک و متوسط های بنگاهنفر  11تا  1بین  های بنگاهسازمان صنایع کوچک و 

                                                                                                                                                                                                                           

 رسمی نهادهای تعاریف از و نکرده ارائه متوسط و کوچک های بنگاه از رسمی تعریف آسیا توسعه بانک .3
 .کند استفاده می عضو کشورهای
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 کوچک و متوسط های بنگاهتعریف  نام سازمان
 .شوند می های صنعتی شهرک

 بانک مرکزی

 خرد»نفر کارکن  01های با کمتر از  بنگاه». 
 01  کوچک»نفر کارکن  00الی». 
 11  متوسط»نفر کارکن  00الی». 
  شوند محسوب می« بزرگ»نفر کارکن  011بالاتر از. 

 (0202، جمهوری اسلامی ایران ی)بانک مرکزمنبع: 

 

« مرکز آمار ایران»و « اداره آمار بانک مرکزی»در این پژوهش با توجه به تعریف 
بنگاه کوچک و متوسط در  عنوان بهنفر را  011با تعداد نفرات کمتر از  یها شرکت

 گیریم. می
 

 تأمین مالي. 5

دهندگان یا صاحبان سرمایه برای  شود که قرض ای گفته می تأمین مالی به جذب منابع نقدی
دهند. ساختار سرمایه  وکار قرار می مدت در اختیار صاحبان کسب دوره بلندمدت یا کوتاه

وکار این  شده است و کسب  صاحبان سهام تشکیلشرکت از دو بخش بدهی و حقوق 
گیرد. صاحبان سهام یا  کار می منابع را در جهت تولید محصولات )یا خدمات( خود به

دهندگان درازای منابع اعطایی خود انتظار دریافت سود، سود تقسیمی یا موارد دیگر  قرض
رویکرد کلی تأمین مالی  (. در یکFriedlmaier, Tumasjan & Welpe, 2018) دارندرا 

تأمین مالی داخلی شرکت و تأمین مالی خارج از شرکت تقسیم  دسته دوبه  طرحشرکت یا 
های تأمین مالی  ، ازجمله روش(0201 ،واحد ی و فداییدزفول زاده خواجه ،ای)ذاکرن شود می

، 0، تأمین مالی مرحله بذر )ایده(2گذاری خطرپذیر توان به سرمایه می ،های نوپا شرکتبرای 
 .(Tsindeliani, 2019)بهره( نام برد  کمهای  های دولتی)وام حمایت

                                                                                                                                                                                                                           

 یا یگذار هیسرما یها است که از گروه یا هیدر واقع سرما CVutneV tipatLa ای CV ریخطرپذ یگذار سرمایه .2

 یگذاران هیسرما هیها بر سرما گروه نی. اکنند یکوچک کار م یوکارها ها و کسب که با استارتاپشود  می افتیدر

 .کنند یکنند، نظارت م یگذار هیسهام سرما افتیدر یدر ازا یرشد قو لیبا پتانس ییها در شرکت خواهند یمکه 

و خطوط توسعه محصول  ها ییخود به اندازه شرکت، دارا CV یگذار هیدر هنگام انتخاب سرما گذاران هیسرما

 یگذار تنها بر سرمایه ریخطرپذ یگذار وجوه سرمایه گرید یها یگذار هیبا انواع سرما سهی. در مقاکنند ینگاه م

از  یانبوه انیرا در م یگذار نوع از سرمایه نیا ،یگذار سرمایه یایدر دن راتیی. تغکند یتمرکز م هیدر مراحل اول



 664و دیگران                            / سینا سرویسوات یکردسکه با رو یهعرضه اول یبرمبنا يمال ینتأم يبررس 

 گیری ارزهای مجازی تاریخي شکل سیر. 6

 در .گردد بازمیمیلادی  0012در سال  1واستفان برندز قاتیبه تحق یهای مجاز پول دهیا
را  ریبه نظ ریپرداخت نظ ستمیدر مقاله خود طرح س 5به نام ناکاماتو ی، فرد3111سال  اکتبر

و  یمجاز واحد پول نیعنوان اول کوین به ، بیت3110در سال  .مطرح کرد یاتیعمل طور به
 3102تا سال  ازآن پس .(0201 ،ی)چوبدارشد  یمعرفهای سابق  طرح یاتیعمل موفق نمونه
عرضه اولیه » نیاول کهشد تا این رزهای مجازی شناخته میدار ا عنوان پرچم به کوین بیت
از  که 1فردی به نام بوترین ازآن . پسشد انجام 3102 هیدر ژوئ 2مسترکوینتوسط  «سکه

اندازی  کوین، اقدام به راه های بیت کوین بود، برای رفع محدودیت شبکه بیت گروهاعضای 
 یدیجد استیس 3101 هیدر ژانو وم،یاتر مؤسس ،نیبوتربه نام اتریوم کرد.  پلتفرم جدیدی

 ریدرگ طرح توسعه ندیفراهم در  گذاران هیتا سرما کرد شنهادیپ ها نیکو هیاول عرضه یرا برا
را  «01نیکو هیاول عرضه»و  «0خودگردان رمتمرکزیسازمان غ»  دهیدو ا استیس نیشوند. ا

 یرا به وجود آورد. برخ «00نیو خودگردان کو رمتمرکزیغ هیاول عرضه»کرد و  بیترک باهم
 یها یناکارآمد یبرا یمرهم« نیو خودگردان کو رمتمرکزیغ هیاول عرضه»اعتقاد دارند که 

                                                                                                                                                                                                                           

 عموماً ریخطرپذ یگذار هیسرما یها کرده است. بنگاه رتریپذ تر و امکان گذاران مشروع قابل دسترس سرمایه

 زین رهیمد تیأدر ه گاهیخواهان جا معمولاً زیو در مقابل ن کنند یم فایخود ا یگذار هیرا در سرما ینقش فعال

 نیشتریب بهره گرفت. زیها ن آن یها ییو راهنما اتیاز تجرب توان یشکل م نیبه ا نیبنابرا ،هستند

 ریو سا یگذار هیسرما یها گذاران ثروتمند، بانک سرمایه یها گروه یاز سو ریخطرپذ یها یگذار هیسرما

در  هیسرما شیو افزا یمال نینوع تأم نیدارند. ا اریرا در اخت ها هیسرما نیکه ا ردیگ یصورت م یموسسات مال

 شنهادیپ ایو  یرا به همراه بده هیتوانند سرما یدارند و نم یمحدود یاتیکه سابقه عمل یدیجد یها شرکت انیم

 .(Gompers & Lerner, 2004) سهام عرضه کنند، محبوب است

0 .Seed Fundraisin :وجه است که در آن حقوق صاحبان سهام  نیمأت یمرحله رسم نیاول ،یبذر یگذار هیسرما

 ای هیکار اول و کسب کیاست که  یمبلغ رسم نیاول انگرینما مرحله عموماً نی. اشود یداده م صیهم تخص

 یها جلو نرفته و به دوره شتریب یبذر هیها از مرحله سرما شرکت ی. بعضآورد یبه دست م زیآم تجارت مخاطره

  .(Combinator & Ralston, 2014) رسند یو فراتر از آن نم A یسر
5. Vastfan Brands 

6. Nakamoto 

7. Mastercoin 

8. Buterin 

9. DAO 

10. ICO 

11. DAICO 
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 یادیز های یبردار کلاهو  یجعل یها طرحاست که منجر به بروز  «نیکو هیاول عرضه»مدل 
اساس قادرند بر گذاران هیکه در آن سرما کند یم شنهادیرا پ یاستیس نظام نیا شده است.

 دیبا هیچه مقدار سرما هیبدهند و مشخص کنند که در هر ثان یرأ، خودتعداد سهام )توکن( 
نظارت قرار داد و  را تحت طرح گروه توان یکار منی. با اردیقرار بگ طرح گروه اریدر اخت

 یریی. اگر قرار باشد تغردیگ یکاربران انجام م یخرد جمعبا  هیسرما عیکه توز افتی نانیطما
)مثلاً اگر  ردیصورت پذ یوفاق جمع قیاز طر دیکار بانیانجام شود، ا طرح یها استیدر س
جذب  یآن از دست بدهند، برا گروه ای طرحکاربران اعتقاد خود را به خود  تیاکثر

 .(Finmag, 2018) برگزار شود( یریگ یرأ دیامجدد ب ی هیسرما
یک پلتفرم غیرمتمرکز است که امکان طراحی قراردادهای هوشمند و اجرای آن  اتریوم

توان  می ومیاتر چین بلاکشبکه و  یروکند.  خود فراهم می نظامکنندگان از  هرا برای استفاد
کار خود ادامه  واسطه به گونه چیبه ه ازین کرد که بدون یساز ادهیپ رمتمرکزیغ یها برنامه

 در سالاتر منتشر کرد و  ،این پلتفرم برای جذب منابع .روند و از بین نمی دهند می

 جمع کرد نیکو تیب 2211ساعت اول  03با فروش توکن در میلادی  3100

(Coinmama, 2019).  
میزان منابع  .محبوب شد 3102و فروش توکن در سال عرضه اولیه سکه  ازآن پس

بیش از  متأسفانهشود. اما  میلیارد دلار برآورد می 0.0در حدود  3102شده در سال  جذب
نیاز به  ،. به همین دلیل(Catalini & Gans, 2018) بودند یبردار کلاهها  درصد آن 11

مطرح  03«عرضه اولیه صرافی»گیری  شکلایده و ازپیش احساس شد  واسط بیشوجود نهاد 
در وجود نهاد واسط و معتمدی  «اولیه سکه عرضه» با «عرضه اولیه صرافی»شد. تفاوت 
، اما را افزایش دهد طرح گروهگذاران و  تواند تقارن اطلاعاتی میان سرمایه است که می

های دیجیتال موجب  نظارت نهاد ناظر بر فعالیت ارتباط با دنیای واقعی و عدم چنان عدمهم
های  ها نیز در خصوص عرضه شد، از طرفی مسئولین صرافی گذاران می ضرر و زیان سرمایه

اطمینان مقدمه  گرفتند، این عدم عهده نمیوبگاه خود، مسئولیتی براولیه منتشرشده در 
 تا شود یبهادار تلاش معرضه توکن اوراق  در. شد 02گیری عرضه توکن اوراق بهادار شکل

 یها و توکن شودحاصل  نانیاطممنتشر شده  یها توکن ییدارا  پشتوانهمعتبر بودن  از

                                                                                                                                                                                                                           

12. Initial Exchange Offering (IEO) 

13. Security Token Offerin (STO) 
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انحراف  اختصار و عدم تیبه جهت رعا .شوند یاوراق بهادار محسوب م ینوع به منتشرشده
 نظر صرفو عرضه توکن اوراق بهادار  یصراف هیعرضه اول انیاز ب ،یاز موضوع اصل

 .میینما یم
 

 «عرضه اولیه سکه»تبیین . 0

 یبرا یراه عنوان بهکه  است 00معادل عرضه اولیه در سهام شبیه ینوع به «سکه هیاولعرضه »
 جادیا یپول برا یآور که شرکت به دنبال جمع درجایی، کند میعمل  هیسرما آوری جمع
مند  علاقه ارانگذ هیسرما. نماید است از این شیوه استفاده می دیخدمات جد ای، برنامه طرح

 دیجد ینشانه رمزنگار کی(، 01رمز ارزصورت  با پرداخت وجه )عموماً بهتوانند  می
 اینشانه ممکن است در استفاده از محصول  نیاکنند.  افتیتوسط شرکت را در صادرشده

 و یا قابلیت تبدیل به سهام شرکت را بهدهد، کاربرد داشته باشد  که شرکت ارائه می یخدمت
 .(Frankenfield, 2019) 05دارنده آن بدهد

 

 «سکه هیعرضه اول»انجام فرایند  (:2)شکل 

 های تحقیق منبع: یافته

                                                                                                                                                                                                                           

14. IPO 

15. Cryptocurrency 

روش نوآورانه  نیاز ا یمال نیمأت یآن به معنا یمفهوم کل ICO ای« سکه هیعرضه اول»در مقاله حاضر مراد از  .05
محصولات مرتبط با  ری( و ساITOتوکن ) هیمراد ما عرضه اول میا سخن گفته ICOاز  یوقت گریاست، به عبارت د

(، توکن Currency Token) ی(، توکن ارزFan Token) ی(، توکن وفادارUtility Token) یتوکن کاربرد یعنیآن 
چین مورد استفاده آن ککه تفاوت کوین با توکن در بلا قابل ذکر است هست. زی( نSecurity Tokenاوراق بهادار )

بر بستر  طرحیاگر اما  ،خودش را داردمختص  نیبلاکچ دارایی دیجیتالی است که نیکو صورت که است، بدین
اطلاق توکن چین مستقل نداشته باشد به آن دارایی دیجیتال، واژه اندازی شود و از خود بلاک راهری چین دیگبلاک
 .شود می
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نیاز به نهاد  بدون« سکه هیعرضه اول»کنید که فرآیند انجام  مشاهده می (4)شکل در 
توکن عرضه اولیه سکه،  دریافت یدرازاتا  اختیار دارندگذاران  گیرد، سرمایه واسط انجام می

های رایج،  ساب بانکی و پرداختیا اینکه با استفاده از ح کنند ارزمجازی رایج پرداخت
گذاران بخواهند وجه را از  که سرمایه حالتیوجه نقد را به شرکت بپردازند. درازای  مابه

نقش نهاد واسط صورت خودکار  طریق ارزمجازی رایج پرداخت کنند، قرارداد هوشمند به
رازای دریافت ارزمجازی رایج، توکن شرکت را ایفا کرده و با استفاده از کدهای دستوری، د

 نماید. ناشر را آزاد می
است،  گذاران هیسرما اعتماد جلب روش، نیا از هیسرما جذب در مهم نکات از یکی
 نانیکه از موفق بودن آن اطم شوند یم طرحدر  یگذار هیحاضر به سرما یوقت گذاران هیسرما

 مدل ،طرح گروه ،طرح ندهیآ یسازگارمانند  یشامل موارد نانیاطم نیحاصل کنند، ا
. شود یم پلتفرم یحکمران مدل وطرح  انی، حامطرح یها توکن عیتوز و دیتول یاقتصاد

 آن به ادامه در که شود یم مطرح توکن اقتصاد عنوان تحت یبند دسته در نکات نیا مجموعه
 .میپرداز یم
 

 توکن اقتصاد. 2

تا  سازد یرا قادر م یاقتصاد یها بنگاهو  ها سکه شرکت هیعرضه اول قیاز طر یمال تأمین
 یبرا یکاف یداریاقتصادِ خردِ نوپا، پا نیا کهنیا یو برا اورندیوجود ب خُرد به یاقتصادها

 از نحوه یحیدارند تا فهم صح ازین یاقتصاد یها در جامعه را داشته باشد بنگاه رشیپذ

 ندیگو یم اقتصاد توکن آن، اتیادب به کهکنند  دایخود پ ستمیکار توکن در اکوس
(Venegas, 2018). شده و منظور از آن  لیاز دو واژه اقتصاد و توکن تشک اقتصاد توکن

از توکن  دهد یاجازه م گذاران هیسرما در توکن است که به کاربران/ مورداستفادهساختار 
 یاقتصاد توکن .کنند نیآن را مع ستمیمنتشر شده استفاده کنند و برنامه توسعه و رشد اکوس

 شبکه است کیسکه از  کیحذف  یو گاه تیریمد جاد،یمربوط به ا یها شامل تمام جنبه
(Tan, 2019). شود، پرداخته  ها آنبه  اقتصاد توکندر  دیموارد مهم که با یدر ادامه به برخ

 .شود یم اشاره
 یاهدا یتوکن برنامه ناشران در مورد چگونگ صیتخص در :توکن عیو توز صیتخص 

برنامه عرضه  کیدر  تواند یاهدا م راهبرد نیا شود، یذکر م گذاران هیتوکن به سرما
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 شود. عیگران توز استخراج نیب 02استخراج راهبرد قیاز طر تواند یم ای سکه باشد هیاول
و  کنند ذکر رامبحث  نیا دنامهیاند تا در سپ موظف ناشران توکن ،یدر حالت عاد

 طرحپول  فیوجه به ک زیتوکن بلافاصله پس از وار صیتخص ایکه آ کنند یمشخص م
 کار صورت خواهد گرفتنیمشخص ا یدوره زمان کیپس از  ای ردیگ یتعلق م

(Laurent, 2019). دفعی صورت بگیرد یا  صورت بهتواند  این تخصیص و توزیع می
ای در اختیار  دوره صورت به، شده یینتعتواند طبق جدول زمانی از پیش  می

 قرار گیرد. گذاران یهسرما

 مخاطبان  نیا یمجاز یارزها یایدن در :طرحو حامیان  هدف )مخاطبان( جامعه
 واسطه به ها توکنجهت  نیبه هم.دهند یبها و ارزش م نیکو ایتوکن  کیهستند که به 

 یداریپا ییهاتوکنمعمول  صورت به .کند یم دایپاعتبار  وجامعه مخاطبان آن، ارزش 
را آن و  ندینما یشتریب تیاز آن حما ،مخاطبان آنخواهند کرد که جامعه  دایپ یشتریب

 .(Alfred, 2020) استفاده کنند شتریروزمره خود ب های هدر مبادل

 شود یم موجب نیا و دارند یمتیقنوسانات  رمز ارزهااز  یاریبس :توکن یگذار متیق 
 موجبنوسانات  رایز ،شوند لیتبد ییخود را از دست بدهند و به دارا یتا کارکرد پول

، عملکرد یجمع دسته دوفروشیخربازار ورود کرده و با  نیتا سوداگران به ا شود یم
بخش  تیسکه و تقو انتشاربا  توانند یم طرح یها گروهرا متوقف کنند.  شبکه حیصح

 داشته یثابت متیق توکن،تا  شود یموجب م کارنیا .له مقابله کنندأمس نیبا اعرضه 
 .(Ammous, 2018)د استفاده کنناز آن  شتریمردم ب و باشد

 ضبط  ای جادیادر مورد  یگذار قانون یاصل مسئول طرح گروه :نیو قوان حکومت
بسته  نیقوان نیا. است از شبکه ها نیکو /توکنو خارج شدن  قیها و نحوه تزرتوکن
 01«پلیر» مانند ها طرح یبرخمثال  یبرا .مختلف متفاوت است یها طرح کردیبه رو
 کارنیا ،اضافه شوند ستمیبعداً به اکوس توانند یکه م دارند اریرا در اخت ییهاتوکن

 از گرید یکی. شود یاستفاده م ستمیس ینگهدار یها نهیپرداخت هز و رشد منظور به
 ننسیبا» رمز ارز مورد در که است «یسوز توکن» کرد اشاره آن به توان یم که نیقوان
 یبراتوکن  یشبکه تتر مقدار از، 3101در اکتبر  .است افتاده اتفاق «تتر» و «نیکو
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. عمل سوختن (Floyd, 2018) شد هسوزاند ها در بازار ارزش سکه میکمک به تنظ
آن را  نشانی کس چیهارسال شود که  یپول فیکه ارز به ک افتد یماتفاق  یزمان
 . داند ینم

 توکن/ تیسکه، حفظ جذاب هیاز نکات مهم در عرضه اول یکی :ندهیدر آ یسازگار 
ها،  توکن عیکار و توز جهت که پس از شروع به نیاست. به ا ندهیآ یها در دهه نیکو
 کی جادیمجبور به ا طرح گروه یبالاست و گاه اریشبکه بس نیدر قوان رییتغ نهیهز

به آن  ینیچ بلاک اتی)که در ادب شود یم یشاخه جداگانه، منشعب از شاخه اصل
لزوماً در  سازند یاکنون م آنچه دانند یدهندگان متوسعه شتریب (.ندیگو یم 00انشعاب

. شدبا نیقوان در رییبه تغ ازیممکن است با رشد و بلوغ شبکه ن و ندارد ییکارا ندهیآ
از  توانند یاند که چگونه کاربران شبکه م ارائه داده یمیمفاه گرید های طرح یبرخ اما
 دهند رییتغ ستمیرا در اکوس هاتوکن تیریمؤثر روش مد طور به ،یهمفکر قیطر

(Finmag, 2020). 
 

 قیتحق يشناس روش. 6

 SWOT مدلو کاربست  General Qualitative Researchبا استفاده از پژوهش حاضر 
 یبرا است. یلیتحل -یفیروش توص یو بر مبنا یهدف کاربردانجام شده است و از نوع 

مطالعات و  یا کتابخانهاسناد مطالعات  یبه بررس موردنیاز های دادهاطلاعات و  یآور جمع
از نقاط قوت و  یا هیاولمدل  آمده دست بهاطلاعات ر مبنای بسپس  ،پرداخته شدهمیدانی 

و در اختیار خبرگان گذاشته شده است و از  گردیدهها استخراج  ضعف، تهدید و فرصت
)در فضای  30و خبرگان عملیاتی 31نظرینفر از خبرگان این حوزه متشکل از خبرگان  03

است؛  آمده عمل به( مصاحبه وکار کسبو صاحبان « سکه هیعرضه اول» یانداز راهمعامله و 
 هایی رگان استخراج شده و در قالب جدولهای مربوطه از متن مصاحبه خب سپس گزاره

و  ها و تهدیدها مجدد بازنویسی شده فرصت قوت،، نقاط ضعف ازآن پسآورده شده است. 
به  نامه پرسشدر قالب  آمده دست به. در نهایت خروجی اند شده یبررسدر گروه کانونی 
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ماتریس سوات و راهبردها انجام شده است.  یاعتبارسنجخبرگان این حوزه رسیده و  دییتأ
 توان به موارد زیر تفکیک نمود: خلاصه مراحل طی شده طی این پژوهش را می صورت به

و استخراج ماتریس نقاط ضعف، قوت، تهدید و فرصت  یا کتابخانهمطالعه اسناد  .0
 ؛آمده دست بهبا توجه به چارچوب مفهومی 

 ؛متن مصاحبات و کدگذاری یساز ادهیپمصاحبه با خبرگان و  .3

ضعف و تشکیل  ط با هر عنوان تهدید، فرصت، قوت،های مرتب استخراج گزاره .2
 ؛ماتریس سوات

 .نامه پرسشرگان و اعتبارسنجی مدل در قالب ارائه ماتریس نهایی سوات به خب .0

 

 استفاده شده است: یکدگذار یبرا ریپژوهش از روش ز نیدر ا
 .گردد یاست و به فرد مصاحبه شوند اطلاق م« Person»مخفف واژه « P»نماد  .0
 اند. شده در نظر گرفته شده افراد مصاحبه ییابتدا یمطابق با اسام یدو حرف بعد .3
 یها است که از صحبت یا شماره نکته یبه معنا یسیانگلعدد پس از دو حرف  .2

 شونده استخراج شده است. افراد مصاحبه
 

 شونده است. نکته چهارم فرد مصاحبه ی، به معناP.Gh4عدد  مثال عنوان به
میلادی  0021و  0051 یها سوات به دانشگاه استنفورد در دهه مدلاستفاده از  نهیشیپ
 صورت به ها طرح یارهایمع یابیارز عنوان بهسوات  یلیو از آن زمان مدل تحل گردد بازمی

مخفف سوات  .(Abrahamson, 1996) محسوب شد یزیر برنامه ندیفرااز هر  یجزئ
 یمهم برا اریبس یست و ابزارا 31و تهدیدها 30ها ، فرصت32ها ، ضعف33قوت های واژه
 .(GÜREL, 2017)سازمان است  کی یو خارج یعوامل داخل مند سامان لیتحل

 ریساده ز یها از عبارتتوان  می دهاتهدی و ها فرصت ،ها ضعف ،ها در تعریف قوت
 :استفاده کرد
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 نیا .رساند می یاریبه اهداف  یابیرا در دست طرح گروه ییها یژگیو :ها قوت 
 ،مطلوب به اهداف خواهند بود یابیستمثبت در د یاثر یدارا احتمالاً ها ویژگی

 .شود یطراح ها یژگیو نیا تیدر جهت تقو دیبا گروه ریتداب نیبنابرا
 نیو احتمالاً در ا هستند به اهداف مضر دنیرس در راهکه  ییها یژگیو :ها ضعف 

 فیدر جهت تضع دیبا طرح گروه ریتداب نیبنابرا ،خواهند داشت یراه اثرات منف
 .شود یعوامل طراح ازدسته  نیا یکاهش اثرات منف ای
 اثرات مثبت  لیتوانند به دل که می رامونیپ طیاز مح ییها تیوضع :ها فرصت

 یها د و در کنار قوتنرسان یاریبه اهداف  یابیرا در دست طرح گروه ی،احتمال
 .دنبه اهداف را سرعت بخش یابیموجود دست

 یابیبر سر راه دست یتوانند مانع که می رامونیپ طیهایی از مح وضعیت :تهدیدها 
 لیدر جهت تبد دیبا طرح گروه ریتداب نیبنابرا ؛اهداف باشندبه  طرح گروه

 .(Kim, 2005)باشد  برنده شیها و عوامل پ عوامل بازدارنده به فرصت
 

 بررسيبحث و . 6

افراد متخصص، مصاحبه با محدود بودن موضوع و تعداد  عیمرحله، با توجه به بد نیدر ا
 یها متن مصاحبات، گزاره یساز ادهیموضوع انجام شد، پس از پ نینفر از خبرگان ا 03

سپس موارد مشابه به  .دیگرد یاستخراج شده و کدگذار ،افراد یها ناظر به صحبت ییابتدا
یل به دلگنجانده شد.  دیشده و در قالب نقاط ضعف، قوت، فرصت و تهد ستیل بیترت

 مشاهده قابل ،(2) در جدولاستخراج شده  ییابتدا یها گزاره بخشی ازرعایت اختصار تنها 
نقاط ضعف،  برحسب، در جدولی (2)جدول در های مستخرج  گزاره در گام بعدی، است.

 .درآمدند (3)شکل  صورت بهو قوت، فرصت و تهدید مرتب شدند 
 
 
 

 احصاء شده های ابتدایي گزارهبخشي از  (:6)جدول 

 فراوانی SWOT های ابتدایی گزاره نشانگر ردیف

0 
P5.TA25 ،P4.ZO04 ،
P6.MO01 ،P8.NA01 ،

P8.NA03 

 یوجود بستر قانون عدم
 و مناسب گر تیحما

 1 تهدید
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 فراوانی SWOT های ابتدایی گزاره نشانگر ردیف

2 P5.TA08 ،P9.HA01 ،
P9.HA02 

 2 ضعف های گسترده تقلب

0 P9.HA04 ،P5.TA10 ،
P11.RA04 

فنی  هایریسک اشکال
افزاری در ساختار قرارداد  نرم

 هوشمند
 2 ضعف

5 P8.NA02 ،P2.AB07 ،
P9.HA13 

با  گر میتنظ یکم نهادها ییآشنا
 یمجاز یارزها تیظرف

 2 تهدید

2 P9.HA03 ،P5.TA09   
ها و  امکان حضور نهنگ

 یمتیق یکار دست
 3 ضعف

 (4933قوام، نوری، )سروی، منبع: 

 

های  ، بخشی از نکات و گزارهشده انجامبندی و کدگذاری مصاحبات  پس از دسته
در این بخش  که خارج از مدل سوات قرار گرفتخبرگان  به بامصاحاز  شده استخراج

نکاتی که  منظر خبرگان شود. از آن اشاره می مقدمه ورود به مدل سوات عنوان به اختصار به
قرار بگیرد به شرح نکات زیر  طرح گروهدقت باید در روش عرضه توکن یا کوین مورد 

 است:
، باید مسیر متفاوتی برای طراحی توکن طرحو جنس : بسته به نوع طرحجنس  .0

مگا وساز در دنیای واقعی ) ساخت بر یمبتن های طرحطی شود. مثلاً برای 
تفاوت چندانی با ساختار  رمز ارزهاطریق ملی و نفتی( تأمین مالی از  های طرح

کارکرد اصلی  ها طرحدر این  یگرد عبارت بهندارد.  35در اوراق بهادار مورداستفاده
از بازار سرمایه  کند و فقط روش تأمین مالی توکن با صکوک یا سهام تفاوتی نمی

گیری  این مورد در تصمیم است.تغییر پیدا کرده نوآورانه  به یک روش
 یها روشتوانند با  گذاران می معنا که سرمایه گذاران نیز تفاوتی ندارد، بدین سرمایه

 ،گیری نمایند تصمیم طرحگذاری در  بودن سرمایه سود دهمالی متعارف در مورد 
اینترنت با استفاده از علم مهندسی  بر یمبتنخدمات محور  های طرحاما در مورد 

توان یک توکن متناسب با نیاز شبکه طراحی کرد و برای آن کارکردهای  مالی می
 چندمنظوره در نظر گرفت.
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 گروه ودر طراحی توکن اهمیت دارد : حجم بازار صنعت موردنظر بازار محصول .3
، موردنظر از حجم بازار قبل از عرضه عمومی توکن باید مشخص کند که طرح

جذب  طرح گروهپیشنهادی(  )یا خدمتچه بخشی قرار است توسط محصول 
چه تصاحب ، ظرفیت شده یطراحتوکن ن شود که باید معیّ گرید عبارت شود. به

میزان تقاضا برای توکن  سؤالبا پاسخ به این مقدار از بازار محصول را دارد؟ 
گذاری  اصلی قیمت یها مؤلفهشود و میزان تقاضای توکن یکی از  مشخص می
 توکن است.

سوددهی توکن  راهبردباید دقیقاً مشخص کنند که  طرح گروه :ساختار توکن .2
 شده  یطراحتوکن  توانند برای ها می گذاران به چه صورت است. آن برای سرمایه

گذاران از نوسان قیمت توکن منتفع  در نظر بگیرند و سرمایه 32ارزش ذاتیصرفاً 
)نوسان  در کنار ارزش ذاتی نحوی طراحی کرد که توکن را به توان یا میشوند 
توان حالتی را  البته می .نیز به دارندگان آن پرداخت نماید 31، سود تقسیمیقیمت(

در نظر گرفت که ارزش توکن ثابت باشد و پس از مدتی به دارندگان توکن، سود 
 طرحگیری در مورد ساختار توکن بسته به اهداف  تصمیم تقسیمی تعلق بگیرد.

 تواند متفاوت باشد. می
تعداد سهام دارای  بر یمبتنرایج مانند سهام، افراد  یها نظامدر  حاکمیت پلتفرم: .0

حق رأی  راهبردحق رأی هستند اما در اقتصاد توکن این امکان وجود دارد که 
تعداد توکن نباشد، بلکه مثلاً افراد دارای بیشترین تراکنش در پلتفرم، حق  بر یمبتن

و بررسی وضعیت  30مدل تجاری بر یمبتن طرح گروه. رأی بالاتری داشته باشند
پلتفرم را طراحی کند که بیشترین سود  تیحاکم ینحو تواند به صنعت و بازار می

 ممکن حاصل شود.

در ماتریس سوات، در قالب ماتریس سوات آماده شد.  شده استخراجهای  گزارهسایر 
پس از مشورت با متخصصان بندی نقاط ضعف و قوت از فرصت و تهدید  ملاک رتبه

بوده  رانیخبرگان ناظر به داخل ا یها صحبت درکه  ییها گزاره: تعیین شد صورت یندب
سوات  سیکه در ماتر جهت نیبد ؛شد یبند دسته دیتهد و فرصت موارداست، در مجموعه 
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از روش  استفادهاست و ما  بنگاه یرونیب طیاز شرا برخاسته دیموارد فرصت و تهد مجموعه
نکات ناظر به در قدم بعدی  .21میریگ یم نظر در را یرانیا یها بنگاه یسکه برا هیعرضه اول

مربوطه به ماهیت استفاده از این روش است و محدود به کشور که عرضه اولیه سکه  خود
استفاده از » مثال عنوان به بندی شد. دستهضعف یا قوت نقاط بخش در خاصی نیست 

جزو مواردی است که « گذاران ظرفیت قرارداد هوشمند برای بازگرداندن پول سرمایه
ناظر به شرایط فعلی ایران « های اقتصادی تحریم»اما مالی است  ینتأممختص این روش 

 .عرضه اولیه سکه ندارد بر یمبتنمالی  ینتأممستقیم به ارتباط است و 
 

 ماتریس سوات

 (:Wها ) ضعف (:Sها ) قوت

 های گسترده تقلب. 0 امکان استفاده از ظرفیت توکنیزه کردن دارایی. 0

 توکن سهولت انتقال کوین/. 3
و نوشتن  های بالا انتشار توکن هزینه. 3

 سپیدنامه

 بستر شفاف جذب سرمایه. 2
کردن در صرافی  فهرستهزینه بالای . 2

 پس از عرضه اولیه سکه

 های بالای تبلیغات هزینه. 0 متناسب با نیاز ناشر ICOامکان طراحی منعطف . 0

 ها و دستکاری قیمتی امکان حضور نهنگ. 1 ایمن. 1

 های دیجتال محور طرحاولویت با . 5 مین مالیأشرایط آسان ت. 5

 مین مالیأسرعت بالای ت. 2
افزاری در  فنی نرم های ریسک اشکال. 2

 ساختار قرارداد هوشمند

مزیت قرارداد هوشمند برای بازگشت پول استفاده از . 1

 گذاران به سرمایه
 

قابلیت استفاده از ظرفیت قرادادهای هوشمند برای . 0

تبدیل مستقیم کوین منتشر شده در مقابل دریافت ریال 

 (CBDCدیجیتال )در صورت وجود 

 

                                                                                                                                                                                                                           

ها و تهدیدات بیرونی که به  مین مالی از این روش نماید، نیاز دارد تا فرصتاگر بنگاه بخواهد تأبه بیان دیگر،  .21
 در مقابل وی قرار دارد را به خوبی بشناسد. طرحجهت ایرانی بودن تیم 
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 (:Tتهدیدها ) (: Oها ) فرصت

 عدم وجود محدودیت جغرافیایی در جذب سرمایه. 0
های اقتصادی و تعاملات  تحریم. 0

 المللی بین

 ICOبدبینی عموم جامعه جهانی به . 3 استفاده از ظرفیت ابزارهای مالی اسلامی در ایران. 3

به  ICOهای بزرگ برای لیست کردن  تمایل صرافی. 2

 ها دلیل درآمدزایی برای آن

گر و  عدم وجود بستر قانونی حمایت. 2

 مناسب

 کار کم هزینه در ایران نیرویدسترسی به . 0

 )در مقایسه با سایر کشورها(

به قوانین کشور  ICOوابستگی . 0

 کننده منابع جذب

فاصله کم ایران از کشورهای پیشرفته جهان در این . 1

 حوزه

گر با ظرفیت  آشنایی کم نهادهای تنظیم. 1

 ارزهای مجازی

 ICOگذار در رابطه با  عدم شفافیت نظر قانون. 5
گری  عدم ثبات سیاستی در حوزه تنظیم. 5

 ارزهای مجازی

 نبود عمق بازار مناسب در داخل ایران. 2 

 
کمبود مخاطب آشنا به این حوزه، به . 1
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 بیان نقاط قوت. 6

استفاده از ظرفیت توکنیزه کردن  با :ییکردن دارا زهیتوکن تیظرفاستفاده از  امکان .0
ها  توکنیزه کردن اسناد و دارایی مثال عنوان بهتوان از مزایای آن بهره برد؛  دارایی می

ها  مالکیت بین افراد را تسریع بخشیده و موجب کاهش هزینه وانتقال نقلسرعت 
های بسیار بزرگ که  توان دارایی ژگی میاین با استفاده از این ویبر خواهد شد. علاوه

و  هد نقد کردنهای حقوقی امکان خرید کامل آن را ندار افراد حقیقی و حتی برخی نهاد
 گذار واگذار کرد. آن را به هزاران سرمایه

مشتق دهد،  سازی را نیز در اختیار ما قرار می دارایی امکان مشتقه کردن توکنیز
دارایی عنوان  که به یگرید ییقرارداد است که ارزش آن از ارزش دارا ایمحصول  کی
م، شاخص بازار، نرخ اتواند سه میدارایی پایه  .مشتق شده است ،شود شناخته می هیپا
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 کی نیکند. ا اساس کار می نیهم بر هم« سکه هیعرضه اول»ارز باشد.  ایبهره، کالا 
 یاصل ییعنوان دارا که به وکندر آن تآوری وجوه است که  جمع یبرا یتالیجیروش د
 دارد: ریبه موارد ز یارزش توکن بستگ .کند عمل می

  ؛آن یبرا شده یرمزنگارارز  ستمیاکوس 
  ؛ستمیدر س شده یعتوز رمز ارزمقدار 
  ؛توکن خاص کی یاستخراج برامیزان 
  جذب  یآن از بازار منابع نقد یبرا رمز ارزکه  یا طرح تیموفق زانیم

 .کرده است
در بستر ارزهای مجازی، به دلیل استفاده از ظرفیت  توکن: /نیانتقال کو سهولت .3

دارایی ها دلار  توان میلیون می مدت بسیار کوتاهگستردگی اینترنت در جهان، ظرف 
 . صورت امن و مطمئن انتقال داد به...( )اوراق بهادار و

، امکان شده یعتوزبه دلیل ماهیت شفاف دفتر کل  :هیسرما جذبشفاف  بستر .2
ر از حالت بانکی رایج است. پولشویی در مورد برخی ارزهای مجازی بسیار کمت

حسابرسی در لحظه را نیز فراهم  دفتر کل توزیع شده امکان یاورفن، براین علاوه
فقط پس از رد هرگونه معامله  20ییدکنندگانتأ معاملات توسط که صورت ینبدکند  می

 شوند. می جعلی، به زنجیره بلوک اضافه

این امکان در  ناشر: ازیمتناسب با ن «سکه هیعرضه اول»منعطف  یطراح امکان .0
هایی به مدل ساختاری  بخش فراهم است تا متناسب با نیاز ناشر،« سکه هیعرضه اول»
بازارگردان، نهاد ضمانت کننده و سایر مواردی که موجب  مانند« سکه هیعرضه اول»

دهد که  . این طراحی منعطف اجازه میاضافه شوند د،شو گذاران می اعتماد سرمایه
چراکه  ،نیز مناسب باشد کوچک و متوسط یها بنگاهبرای از این روش مالی  ینتأم

شود و بنگاه در ابتدای کار  زمان انجام می هم صورت بهمرحله تأمین مالی و بازاریابی 
به دلیل  «سکه هیعرضه اول»تواند مشتریان خود را جذب نماید. از طرف دیگر  می

سرعت و سهولت بالای تأمین المللی،  هایی که دارد )مانند جذب سرمایه بین مزیت
 هایی که به حجم بالای منابع نقدی نیاز دارند طرحتواند در تأمین مالی  ...( میمالی و

                                                                                                                                                                                                                           

 گران )ماینرها(. خراجاست .20
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های کلان ملی که امکان  طرحیا  های نفتی ای توسعه میدانه طرحاستفاده شود. مثلاً  نیز
 توانند انجام شوند. الی از داخل کشور وجود ندارد، با این روش میتأمین م

بلاک  کیدر  افتیکه انجام شود، خلاصه اطلاعات پرداخت و در یا معاملههر  :منیا .1
و ها  اطلاعات کامل پرداخت ،بلوک رهیتا زنج شود یموجب م نیا ،شود ثبت می

 نیا خود را داراست که فرد منحصربهشناسه  کی . هر بلاکرا داشته باشدها  افتیدر
ارمغان  هرا ب تیامن بیترت نیو بد شود یم بیترک یقبلهای  بلوکشناسه با شناسه 

 .آورد یم

 شیاز پ نیو قوان طیشرا یگذار سرمایه یسنتهای  روش :یمال نیآسان تأم طیشرا .5
 آپ استارت کی که یهنگام. ستندین نانیدارند که مطلوب کارآفر ای شده یینتع

اهداف  دنامهیسپ یمعمولاً رو ،پول جمع کند« سکه هیعرضه اول» قیخواهد از طر می
کرد،  دبرآورده خواه طرحرا پس از اتمام  ییازهایچه ن دیگو یو م کند می انیرا ب طرح

در  یو جذب منابع مال نیکمپ یبرا یزمان مدتاست و چه  ازیموردنچه مقدار توکن 
های  های طولانی بقیه روش اهدای ضمانت و رویه راهبرد که یدرحال، نظر گرفته است

 تر است. مالی بسیار پیچیده ینتأم

در  یمال تأمینزائد، سرعت  یقانون فاتینبود تشر لیبه دل :یمال نیتأم یبالا سرعت .2
 یتا بر رو کند میبه ناشر کمک  نیو ا ابدی یم شیافزا اریبس« سکه هیعرضه اول»

 Braveموفق مانند  های طرحمالی  ینتأم. ندکز کتمرها  طرحو  ینیارآفرک یها تیفعال
 هایی از این موارد است میلیون دلار سرمایه شدند، نمونه 21که موفق به جذب 

(Neih, 2017). 

در بسیاری  :گذاران هیبازگشت پول به سرما یهوشمند برا قرارداد تیاز مز استفاده .1
، قرارداد 23نرسد شده نیّمعبه حداقل کَف  شده جذبموارد اگر میزان سرمایه  از

گذاران  را به سرمایه شده یآور جمعریزی شده است که وجه  هوشمند به نحوی برنامه
 بازگرداند.

منتشر  توکن میمستق لیتبد یهوشمند برا یقراردادها تیاستفاده از ظرف تیقابل .0
اگر  (:22«یبانک مرکز یجیتالارز د»)در صورت وجود  الیر افتیشده در مقابل در

                                                                                                                                                                                                                           

 گویند. می Soft capبه حداقل سرمایه جذب شده  .23
33. Centeral Bank Digital Currency (CBDC) 
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 یجا بهمانند اتریوم نوشته شود که کوین داخلی شبکه آن  چین، پلتفرمی بر بستر بلاک
هایی  طرحتوان امیدوار بود که  صورت می اِتِر، جایگزین یا معادل ریال باشد، در این

را  بانک مرکزی دیجیتال ارزمستقیم قابلیت دریافت  صورت بهروی آن نوشته شود تا 
 داشته باشند.

 

 بیان نقاط ضعف. 9

 گسترده: یها تقلب .1

  طرحتوان به  های آن می سایبری: از نمونه های در حمله« سکه هیعرضه اول»آسیب 
در این  .دید بیدلار آس ونیلیم 0 نگیشیاز حملات فاشاره کرد که  20توکنتیب

و آدرس  QR CODEکردند و  افتیدر برداران کلاهاز  یلیمیگذاران ا سرمایهطرح 
 آنان قرار دادند. اریدر اخت ومیاتر یرورا خود  یکیپول الکترون فیک

 «سکه هیعرضه اول»در  یگذار : قبل از سرمایهیجعل« سکه هیعرضه اول» ،
برنامه ، طرح گروه، مکان دفتر طرح انی، مجرطرحاهداف  دیگذار با سرمایه
 یشدن منابع مال رهیذخچگونگی طرح،  یاجرا زمان مدت ،گروه 21تجاری
 ایآ اینکه و طرح گروه یاعضا یاتیحساب سپرده، تجربه عمل کیدر  شده جذب

 قیدق صورت بهرا  ریخ ایاست  شنهادیپ نیاز ا یبخش زیهوشمند ن یقراردادها
 هستند یبردار کلاه «سکه هیعرضه اول»درصد از  10 متأسفانهکند.  یبررس

(, 2019hastF) .ضمانتی ای ییدارا چیتوسط ه« سکه هیعرضه اول» ازآنجاکه 
 یراحت به برداران کلاه نی، بنابراستین یقانون هیرو چیشود و شامل ه نمی یبانیپشت

گذار  و دانش سرمایه یاریهوش نیهستند. ا« سکه هیعرضه اول»قادر به استفاده از 
 یدوارکنندهام« سکه هیعرضه اول» کیدهد در  امکان می یاست که به و

 کند. یگذار سرمایه
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به علت کمبود متخصص در این  :دنامهیانتشار توکن و نوشتن سپ یبالا یها نهیهز .3
های  ، هزینهدر سطح جهانی قبول قابلو  انتشار توکن و تهیه سپیدنامه معتبرحوزه 

 .25ردبالایی دا
یکی از نکات مهم  :«سکه هیعرضه اول»پس از  یدر صراف کردن فهرست یبالا نهیهز .3

 انتشارکوین  توکن/ های ن وجود بازار ثانویه برای معاملهگذارا سرمایه موردتوجهو 
کوین معمولاً هزینه  کردن توکن/ فهرستهای ارز مجازی برای  است. صرافی یافته

کردن توکن  فهرستاز محل ها  یصرافاز طرفی . 22کنند میتحمیل طرح  گروهبالایی به 
گیرند که موجب افزایش هزینه لیست  ای در نظر می برای خود درآمدهای غیرمنصفانه

 کنند. سود طلب میدرصد  01ا ت 01ها بین  برخی صرافی که ینحو بهشود  کردن می

بازاریابی محصول پیش  ینوع به« سکه هیعرضه اول»فرآیند  :غاتیتبل یبالا یها نهیهز .0
از ساخت آن است، به همین دلیل نیازمند تبلیغات گسترده است تا مخاطبان آن اقدام 

 خرید محصول )یا خدمت( نمایند. یشپ به

هر « سکه هیعرضه اول» تیماه لیبه دل :یمتیق یکار دست و ها نهنگ حضور امکان .1
 نیمشارکت داشته باشد، ا« سکه هیعرضه اول» ندیدر فرآ تواند یم یحقوق ای یقیفرد حق

« سکه هیعرضه اول»بزرگ، وارد  اریبس یحقوقهای  از نهاد یخطر وجود دارد که برخ
 حقیقی /یحقوقهای  نهادافراد یا کنند.  دیآن را دچار نوسانات شدهای  متیشده و ق

خارج از عرف بازار، های  با عرضه ای شدهها  متیق یرمنطقیباعث بالابردن غتوانند  می
 .ان شوندگذار سرمایهباعث رعب و وحشت 

در بستر اینترنت فعال است « سکه هیعرضه اول» محور: یجیتالد یها طرحبا  تیاولو .5
های  کار و در حوزه کسبتر عمل کند که  در جذب سرمایه موفقتواند  می طرحیو 

 طرحدر بستر اینترنت از خدمات  طرحبهتر است مخاطبین  دیگر یانب به، اینترنتی باشد
 .استفاده نمایند

                                                                                                                                                                                                                           

اند که  خبرگان اشاره داشته یبالا: برخ هیجذب سرما یمستمر با پول هوشمند برا تیموفق به حما ICO ازین .25
کار با نیکه ا ابدی شیها افزا است تا حجم روزانه تراکنش ازین یجهان یها در جدول ICOپررنگ کردن  یبرا

 پول هوشمند قابل انجام است.
و پانصد  ونیلیم یکتوکن مبلغ  کردن ستیل یبرا ننسیبا یمقاله صراف نی. به عنوان مثال در زمان نگارش ا22

 .کند یهزار دلار، طلب م
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که  ییکدها در ساختار قرارداد هوشمند: یافزار نرم یفن هایاشکال سکیر .2
داشته باشند،  ضعف نقطه ای خلأ دینبا شوند، یآن نوشته م یهوشمند روهای  قرارداد
 یبردار کلاهو هکرها، کنندگان تا سوءاستفاده شود میباعث  یا سامانه اشکالوجود 

 گذاران شوند. سرمایه انیکرده و موجب ضرر و ز

 

 ها بیان فرصت. 24

محدود به  یهای سنت یمال تأمین :هیسرما جذب در ییایجغراف تیوجود محدود عدم .0
به دلیل  IPO قیاز طرسرمایه آوری  جمعمثلاً  .هستند ییایهای جغراف مکان
و تفاوت قوانین کشورها با یکدیگر جهان میان کشورهای در  ی رایجها بندیمرز

مالی این مورد صادق است؛  ینتأمهای  برای بقیه روش طور ینهم .ستین ریپذ امکان
 یدر هر جا نترنتیدر بستر ا افتهیانتشارهای  نیکو« عرضه اولیه سکه»در  که یدرحال

ژگی . این ویندینما یرا جذب م یکنند و منابع مال می دایجهان که لازم باشد حضور پ
 .بسیار مطلوب باشد ها آپ استارت یبرا هیروش جذب سرما نیا شود باعث می

 ران،یدر اقتصاد ا نکهیبا توجه به ا :رانیدر ا یاسلام یمال یابزارها تیاستفاده از ظرف .3
 تیظرف نیلذا ا ،وجود دارد عتیبه تطابق با شر ازین یمال یابزارها جادیا منظور به

. به همین علت، تصویر ایران شود جادیا عتیشر بر یمبتن یمال یوجود دارد که ابزارها
تواند با  و می قبولی است المللی خصوصاً مسلمانان جهان، تصویر قابل در جامعه بین

 بپردازد.طراحی ابزارهای مطابق با شریعت، به جذب سرمایه از مسلمانان جهان 
به علت  «سکهعرضه اولیه »توکن  کردن فهرست یبزرگ برا یها یصراف لیتما .2

کردن توکن در فهرستاز  های ارزمجازی صرافی :ها صاحبان صرافی یبرا ییدرآمدزا
به  .کنند پلتفرم خود کارمزد معاملاتی و درآمدهای دیگر از مشتریان خود اخذ می

های جدید را در صرافی خود  توکن کوین/مند هستند تا  ها علاقه همین دلیل آن
 کنند. فهرست

به جهت  کشورها(: ریبا سا سهی)در مقا رانیدر ا ینههز کمکار  یرویبه ن یدسترس .0
قدرت پول ملی ایران از تمام کشورهای منطقه  متأسفانهساختار معیوب اقتصاد ایران، 

کار را در منطقه را  نیروی نیتر ارزانارزشمندترین و ولی در کنار آن ایران  ،کمتر است
کار متخصص و هدایت آن به سمت بروز  داراست که با استفاده صحیح از این نیروی
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توان بسیاری از مشکلات و مسائل پیش روی ایران را حل  نوآوری و خلاقیت، می
دهد که با هزینه دلاری بسیار  های داخلی می ، این ویژگی این امکان را به بنگاهکرد

 وکارهای خارجی ارائه دهند. کمتر، کیفیت رقابتی با محصولات و کسب
که چین  بلاک یاورفن حوزه: نیجهان در ا شرفتهیپ یاز کشورها نرایم اکفاصله  .1

از علنی عمومی شد  طور بهبه جهان میلادی  3111کوین در سال  با معرفی بیت ینوع به
شود که فاصله ایران از سایر  ، این موجب میگذرد ینمدهه  دوآن زمان تاکنون 

در این زمینه بسیار کم باشد و ایران بتواند در مرز دانش حرکت  افتهی توسعهکشورهای 
ی بر دییتأهای آموزشی و پژوهشی بسیار در کشور و سایر نهادها  کند، وجود حلقه

 .حرکت در مسیر پیشرفت است
تصویب  به دلیل عدم :«عرضه اولیه سکه»گذار در رابطه با  نظر قانون تیشفاف عدم .5

کارهای این حوزه توسط مجلس )تا زمان  و نه کسبقانون شفاف و مشخص در زمی
اندازی   ی موجود در قوانین قبلی برای راهخلأهاتوان از  نگارش این مقاله(، می

آوری  زشکار استفاده کرد، بدون اینکه نقض قوانین تلقی شده و موجب ار و کسب
و ایجاد  های تعاونی اندازی عرضه اولیه سکه برای شرکت برای شرکت شود. اجازه راه

 ای از این موارد است. توکن در فضای داخلی شرکت، نمونه
 

 بیان تهدیدها. 22

 های های اقتصادی و تعامل تحریم :یالملل نیو تعاملات ب یاقتصاد یها میتحر .0
 پردازیم: به بیان برخی از موارد آن می ینجااهای مختلفی دارند که در  المللی جنبه بین

 هایی مانند  نهاد ایران: مبدأهای از  اعمال محدودیت در خرید کالا با کوین
 برعهدههای روی زنجیره بلوک را  وظیفه رصد تمامی تراکنش 21رتریسفسای

 رانیا 20یپ یآدارند. آمریکا اگر تشخیص دهد که از حساب کیف پولی به 
ایران  مبدأکه کوین انتقالی از  گیرد تا زمانی پرداختی انجام شده آن را زیر نظر می

در نقطه اتصال های متعدد(  بار گردش بین کیف پول )ممکن است پس از چندین
 نفوذ اعمالآمریکا با  ینجاا، در قرار گیرد مورداستفادهو خرید کالا ی واقع یایبه دن

مانع از تحویل کالا به خریدار  دیگر یانب به .شود خرید می ندیفرامانع از تکمیل 
                                                                                                                                                                                                                           
38 https://ciphertrace.com/ 
39. IP 
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 رندهیادگیشبکه  نیاشود که  دشواری و اهمیت اینکار زمانی بیشتر می شود. می
از طرفی این اعمال . های ایران را تشخیص دهد و خودش بتواند تراکنش باشد

ها به  نیکو لینقطه تبدتواند اتفاق بیفتد چون  محدودیت در فضای مجازی نیز می
جهان  بزرگهای  عمده صرافیه و به دلیل آنک فتدیاتفاق ب یدر صراف دیبا گریکدی

 .دافزایش یاب تواند یماین ریسک  ؛یی هستندکایآمر

 در مجموع ایران به دلیل  :هیجذب سرما یبرا رانیا طیمناسب بودن شرا عدم
ها کشور مناسبی برای  المللی در اثر تحریم شرایط سیاسی، اقتصادی و وجهه بین

 الملل از منظر خبرگان نیست. بیندر فضای « عرضه اولیه سکه»های  طرحجذب 

 ینهادها ری( با ساهی)مانند قوه قضائ ینظارت یتعامل کم و محدود نهادها 
به دلیل ماهیت غیرمتمرکز  :ICO تخلفات یریگیپ یبرا یالملل نیب یقانون

گذاران ایرانی متضرر شوند به دلیل  سرمایه که یدرصورت« عرضه اولیه سکه»
قوه قضائیه ایران، امکان پیگیری و ردگیری سایر کشورها با همکاری گسترده  عدم
 .01گذاران وجود ندارد و احقاق حقوق سرمایه برداران کلاه

 در برخی  متأسفانه :متعدد گر میتنظ ینهادها ینظارت یها حوزه نیتداخل ب
موازی حضور  صورت بههای اجرایی حکومتی  ها و ساختار موضوعات، دستگاه

ز است که برای کسب مجوز در این حوزه به بیش از یک نهاد دارند و گاهی نیا
 مراجعه شود.

 که یدرصورت :حوزه نیا یبرا یتخصص یوجود مرجع حل اختلاف قضائ  عدم 
در داخل کشور بخواهیم اقدام به جذب سرمایه از طریق فروش توکن بکنیم و با 

وجود  گذاران مواجه شویم، به دلیل عدم اختلاف قضائی میان ناشران و سرمایه
 توانیم این اختلاف را حل کنیم. مرجع حل اختلاف قضائی در داخل کشور، نمی

 عرضه اولیه سکه»وزه در ح انیرانیا یبرا یگذار سرمایه طیکردن شرا سخت»: 
آمریکا متوجه شوند که حسابی که از طریق آن  مانیپ هماگر آمریکا یا کشورهای 

توانند حساب را  گیرد مربوط به فرد یا نهاد ایرانی است، می معامله صورت می

                                                                                                                                                                                                                           

لی از مین مادر اینجا تأ ICOگریز است، مراد از  قانون Initial Coin Offeringلازم به ذکر است که ماهیت  .01
 اشاره کرد. STOو  IEOتوان به  صورت کلی است که از جمله آن میچین بههای نوین بلاک طریق فناوری
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مسدود کرده و امکان معامله آن را غیرفعال کنند. در کنار این موارد اگر شرکت 
« عرضه اولیه سکه»متوجه شود که یک ایرانی در « کهعرضه اولیه س»ناشر 

 گو نیست. و پاسخ دهد ینمخدماتی ارائه  گونه چیهگذاری کرده است،  سرمایه

 درصد 10بیش از  متأسفانه :«عرضه اولیه سکه»به  یعموم جامعه جهان ینیبدب .3
اند و این موجب شده تا جامعه جهانی  بوده یبردار کلاه شده انجام «عرضه اولیه سکه»

 STOو  IEOهای بعدی آن مانند  بدبین شده و به سراغ طراحی نسلآن نسبت به 
ها نیز در اثر  طرحبرود که در مقدمه به آن اشاره شد. لازم به ذکر است که برخی 

که جزو تجربیات ناموفق محسوب  اند خورده شکست یبردار کلاهعواملی غیر از 
 شوند. می

در ایران بستر قانونی شفافی در مورد  و مناسب: گر تیحما یوجود بستر قانون عدم .2
یا  شده یحتصر صورت بهدر این زمینه قوانینی  هرچندارزهای مجازی وجود ندارد 

یی شوپولتلویحی توسط بانک مرکزی، قانون عملیات بانکی بدون ربا، قانون مبارزه با 
آن احساس  خلأ همچناناست، اما  شده یبتصوو سایر قوانین  0215مصوب سال 

 شود. می
هر کشوری که  منابع: کننده جذبکشور  نیبه قوان «عرضه اولیه سکه» یوابستگ .0

باشد، هنگام تبدیل نقدی منابع  کننده جذبو « عرضه اولیه سکه»اندازی  محل راه
کشور شامل آن بانکی و مالی آن ن پولشویی و قوانی خود خودبهها به پول فیات،  کوین

 شود. می
به دلیل نوآورانه بودن  :یمجاز یارزها تیبا ظرف گر میتنظ یکم نهادها ییآشنا .1

نهاد ارزهای مجازی هنوز تا شناخت کامل آن و روشن شدن ابعاد آن برای  یاورفن
های مرتبط در این زمینه، تبیین  راهی طولانی در پیش است و با انجام پژوهش ناظر

 ظرفیت ارزهای مجازی بیشتر صورت خواهد گرفت.
یکی از الزامات پیشرفت و  :یمجاز یارزها یگر میحوزه تنظدر  یاستیثبات س عدم .5

توسعه هر صنعتی در کشور، ثبات رویه و آرامش فضای قانونی در اکوسیستم همان 
های ارزهای  آشنایی دقیق با ویژگی در ایران به دلیل عدم متأسفانهصنعت است، 
وجود قانون جامع و کامل در این حوزه، تغییر سیاست ناگهانی  مجازی و عدم

 به فعالین این صنعت شده است. جبران رقابلیغهای  موجب آسیب گذار استیس
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عمق بازار معاملات ثانویه ارزهای مجازی در  :رانینبود عمق بازار مناسب در داخل ا .2
کردن  03)افزایش ناگهانی قیمت( و دامپ 00ایران بسیار کم است و این امکان پامپ
 کند. )کاهش شدید قیمت توکن( را فراهم می

تعداد  :یمال یها حوزه ریحوزه، به نسبت سا نیمخاطب آشنا به ا کمبود .1
تأمین مالی از طریق ابزارهای بدهی و  گذاران و مشاورین مالی که مسلط به سرمایه

ابزارهای مربوط به حقوق صاحبان سهام هستند بسیار بیشتر از فعالین این حوزه 
های ایران در توسعه تأمین مالی از طریق  از چالش یکی ینانوپاست. به همین دلیل 

 . البته مشکل عدم آگاهی ابعاد دیگری نیز دارد مانند:ارزهای مجازی خواهد بود

 هر فناوری جدید تا جای خود را  :توسط مردم دیهای جد یفناور رشیپذ یلخت
توان انتظار  میان مردم پیدا کند احتیاج به چند دهه زمان دارد. به همین دلیل نمی

های بسیار  های قبلی زندگی را کنار گذاشته و با فناوری داشت تا مردم روش
 جدید امورات خود را بگذرانند.

 یکی از نکات  :«عرضه اولیه سکه» یگذار متخصص در ارزش کمبود
های منتشر  گذاری توکن ، مبحث ارزش«سکه یهعرضه اول»در مورد  زیبرانگ چالش

 طرحشده است، در مالی متعارف اینکار از طریق تنزیل جریانات نقدی آتی 
بودن  ریناپذ ینیب شیپاما در ارزهای مجازی گاهی به دلیل  ،خواهد بود محاسبه قابل

و نیاز به تر است  پیچیدهگذاری آن  ارزشراهبرد ، طرحجریانات نقدی حاصل از 
 تربیت متخصصین جدید در این حوزه با دانش خاص همین حوزه است.

 شبکه توکن منتشر شده یعنی  داشتن نگهپایدار  :اقتصاد توکنمتخصص  کمبود
گران  گذاران، دارندگان توکن، ناشران و استخراج ایجاد منفعت برای سرمایه

های بسیار دشوار در این حوزه است، به دلیل اینکه در برخی موارد  کار ازجمله
را ندارد، اعتبار خود  باارزشهای  یا سایر دارایی بها گرانکه توکن پشتوانه فلزات 

برای مدت  که یطور بهگیرد و طراحی شبکه  یت میان مخاطبان خود میرا از مقبول
 طولانی پایدار بماند، کار بسیار سخت و دشواری است که نیاز به تخصص دارد.

 
 

                                                                                                                                                                                                                           
41. Pump 
42. Dump 
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 بندی جمع

 یمال تأمین شکافپر کردن  یبرا یحل راه عنوان به یبرخ ازنظر «عرضه اولیه سکه»ه اگرچ
حتی در  های اولیه سکه اما عرضه، گیرد میقرار  مورداستفاده وکارهای نوپا کسب یبرا

 ایهر شخص  یمناسب برا یمالتأمین  لهیممکن است وس رت تر و قانونی تر، امن شکلی بالغ
اساس که بر یمحصولات و خدمات یویژه برا به «سکه یهعرضه اول». نباشد طرحیهر 

محصول یا خدمات و  عیسر شپذیر  امکان ،است. انتشار توکن مفیدشود،  می جادیا 02شبکه
تر از همه، به حداکثر  آورد. مهم را فراهم می طرحقبل از شروع  یمشتر گاهیپا جادیا

شده  های تازه ایجاد شبکه موجود در شبکه اثرات قیارزش از طر جادیا رساندن
در  های اولیه سکه ای عرضه ی مقایسهها ترین مزیت از مهم یکی دیگذاران خر سرمایه

 یازهاین شتریبهای اولیه سکه  عرضه ،نیابرعلاوه است. یاشکال تأمین مال ریبا سا سهیمقا
اساس برکنند.  را برطرف می وکارهای نوپا ر کسبچرخه عم هیمراحل اول یمال تأمین

رشد  ای  ایدهدر مرحله عمدتاً ؛ کمبود منابع مالی است شده منتشردر اروپا گزارشی که 
افزایش سرعت امکان  وکارهای نوپا کسببه  بنابراین عرضه اولیه سکه ،سازمان وجود دارد

 دهد را می یجهان یدر برابر رقباشرکت  تیموقع تثبیت و تقویت المللی و گسترش بین
(EIF, 2018.)  

های خبرگان احصاء شد که پس از  گزاره از صحبت 21در این پژوهش در مجموع 
رسد  نظر می بندی شدند. به تهدید دسته 1و فرصت  5ضعف،  2قوت،  0بررسی در قالب 

تواند راهکاری برای حل مشکلات  عرضه اولیه سکه می بر یمبتنمالی  ینتأمکه استفاده از 
موجود باشد اما باید توجه کرد که جذب منابع بدون در نظر گرفتن نقاط قوت و تهدید که 

را بالا  طرحت شود، ریسک شکس وکار محسوب می های پیش روی صاحبان کسب چالش
 خواهد برد.

 

 کتابنامه

های کوچک ومتوسط در  جایگاه شرکت .(0202جمهوری اسلامی ایران ) بانک مرکزی .1
 . ایران: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران.اقتصاد کشور

                                                                                                                                                                                                                           
43. Network 



 695و دیگران                            / سینا سرویسوات یکردسکه با رو یهعرضه اول یبرمبنا يمال ینتأم يبررس 

2. Central Bank of the Islamic Republic of Iran (2014). The Position of Small 

and Medium Companies in the Country's Economy. Iran: Central Bank of 

the Islamic Republic of Iran (In Persian). 

اری شده امکان سنجی انتشار و معامله پول مجازی غیررمزنگ(. 0201) هردادم ،چوبداری .3

 .السلام دانشگاه امام صادق علیه . ایران:در اقتصاد ایران در جهت حمایت از تولید داخلی

4. Chowdari, M. (2018). The Feasibility of Issuing and Trading Non-encrypted 

Virtual Money in Iran's Economy to Support Domestic Production. Iran: 

Imam Sadiq University (In Persian). 

بندی  (. اولویت0200میثم )  ،واحد فداییو  ؛مهدی  ،دزفولی زاده خواجه ؛احسان  ،ذاکرنیا .5

در محیط  TOPSIS مین مالی در ایران با استفاده از روشأعوامل موثر بر انتخاب شیوه ت

 .21–12 (،32)2 ر،مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادافازی مبتنی بر متغیرهای کلامی. 

6. Zakernia, E; Khawajazadeh Dezfouli, M; & Fadai Vahad, M. (2014). 

Prioritizing Factors Affecting the Choice of Financing Method in Iran Using 

the TOPSIS Method in a Fuzzy Environment Based on Verbal Variables. 

Financial Engineering and Securities Management, 7(27), 53–70 (In 

Persian). 

 یمال ینتأم یراهبردها یطراح (.0200سروی، سینا؛ قوام، محمدحسین؛ و نوری، مهدی ) .7
نامه کارشناسی ارشد(.  )پایان ICOسکه  یهکوچک و متوسط بر اساس عرضه اول یها بنگاه

 دانشگاه امام صادق علیه السلام، تهران، ایران.

های بازار  (. تحلیل شاخص0200) مهران؛ و علویان قوانینی، آرشاطمه؛ بهنیا، ف ،عزیزخانی .8

شورای اسلامی جمهوری  های مجلسمرکز پژوهشایران: . 0201کار در فصل زمستان 

 اسلامی ایران.

9. Azizkhani, F; Bahnia, M; & Alaviyan Zahani, A. (2019). Analysis of Labor 

Market Indicators in the Winter Season of 2018. Iran: Research Center of 

the Islamic Council of the Islamic Republic of Iran (In Persian). 

حلیلی بر ؛ 0های کوچک و متوسط  الگوی تأمین مالی بنگاه(. 0200) رمینآ ،زادهمصطفی .11
 های مجلسمرکز پژوهشایران: . های کوچک و متوسط مفهوم و اهمیت تأمین مالی بنگاه

 شورای اسلامی جمهوری اسلامی ایران.

11. Mostafazadeh, A. (2014). The Financing Model for Small and Medium 

Enterprises 1; A Solution to the Concept and Importance of Financing Small 

and Medium Enterprises. . Iran: Research Center of the Islamic Council of 

the Islamic Republic of Iran (In Persian). 

12. Abrahamson, E. (1996). Management Fashion. Academy of Management 



 2045بهار  ،(52 پیاپي) سوم شماره دوازدهم، سال                             696

 
 

Review, 21(1), 254-285. https://doi.org/10.5465/AMR.1996.9602161572 

13. Alfred. (2020). Why Community Building is Important for ICO Marketing? 

Dot Com Infoway.  

14. Ammous, S. (2018). Can Cryptocurrencies Fulfil the Functions of Money?. 

The Quarterly Review of Economics and Finance, 70, 38-51. 
https://doi.org/10.1016/j.qref.2018.05.010 

15. Catalini, C., & Gans, J. S. (2018). Initial Coin Offerings and the Value of 

Crypto Tokens (No. w24418). National Bureau of Economic Research. 

16. Coinmama. Y. (2019). History of Ethereum.  

17. Combinator, Y., & Ralston, G. (2014). A Guide to Seed Fundraising. 

18. Derrien, F. (2010). Initial Public Offerings. Behavioral Finance: Investors, 
Corporations, and Markets, 475-490. https://doi.org/10.1002/9781118258415.ch25 

19. EIF. (2018). European Small Business Finance Outlook.  

20. Finmag. A. (2018). DAICO. https://finmag.ir/daico 

21. Finmag. R. (2020). Tokenomics. https://finmag.ir/what-is-tokenomics-part-1 

22. Fisch, C. (2019). Initial coin offerings (ICOs) to finance new ventures. 

Journal of Business Venturing, 34(1), 1-22. 
https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2018.09.007 

23. Floyd, D. (2018). Tether Just Burned 500 Million USDT Stablecoin Tokens- 
CoinDesk. 

24. Frankenfield, J. (2019). Initial Coin Offering (ICO) Definition. 

25. Friedlmaier, M., Tumasjan, A., & Welpe, I. M. (2018). Disrupting 

Industries with Blockchain: The Industry, Venture Capital Funding, and 

Regional Distribution of Blockchain Ventures. In Venture Capital Funding, 
and Regional Distribution of Blockchain Ventures. Proceedings of the 51st 

annual Hawaii International Conference on System Sciences (HICSS). 
https://doi.org/10.2139/ssrn.2854756 

26. Gompers, P. A., & Lerner, J. (2004). The Venture Capital Cycle.  

27. Gurl, E. (2017). SWOT Analysis: A Theoretical Review. 

28. Laurent, P. (2019). Fair Initial Token Distribution for Optimal 
Decentralization, by Pierre Laurent. 

29. Neih, J. (2017). Brave Browser’s ICO Raises $36 Million in 30 Seconds.  

30. Kim, G. J. (2005). A SWOT Analysis of the Field of Virtual Reality 

Rehabilitation and Therapy. Presence, 14(2), 119-146. 
https://doi.org/10.1162/1054746053967094 

31. Tan, L. (2019). Token Economics Framework. In Token Economics 

Framework: Tan, Lisa. [Sl]: SSRN. https://doi.org/10.2139/ssrn.3381452 

32. Tsindeliani, I. (2019). Financial Regulation & Digital Money: How Russia 

Dips its Toes Into the Waters of Cryptocurrency. Global Jurist, 19(2), 

20190014. https://doi.org/10.1515/gj-2019-0014 

33. Venegas, P. (2018). Crypto Economy Complexity. Authorea Preprints. 
https://doi.org/10.22541/AU.151979285.51792474 

 

https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2018.09.007

