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 Security Token Offerings (STO) عرضه توکن اوراق بهادار

( روزهای درخشانی را تجربه کرد. ICO) 0با شکوفایی عرضه اولیه سکه 2107ها در سال تأمین مالی استارتاپ

میلیارد دلار  04به دلیل سود بالای رمز ارزها و نبود موانع بیش از  2102و  2107های در طول سال گذارانیهسرما

آوری سرمایه دیری نپایید ولی تأثیر مدل جدید جمع ICOبازار چین تزریق کردند. روزهای اوج های بلاکبه پروژه

توکنیزه کردن همان کاری را با  ،Finoaهای دیجیتال بانک دارایی ادعایبر اساس  اقی خواهد ماند.برای همیشه ب

ها با افول عرضه اولیه استارتاپ. ه استحقوق مالکیت انجام خواهد داد که دیجیتالی شدن با دنیای رسانه انجام داد

های خود حرکت رت تأمین مالی جمعی در پروژهمندی از قدهای واقعی و بهرهسکه به دنبال توکنیزه کردن دارایی

( SEC) 2کمیسیون بورس و اوراق بهادار ایالات متحده اوراق بهادارکردند. اما در این روش باید از استاندارد ایجاد 

در  را رعایت نمایند. SECکنند باید استانداردهای هایی که به بازارهای ایالات متحده فکر میپیروی کنند. پروژه

های و توکن 3های کاربردیرویکرد کمیسیون بورس و اوراق بهادار نسبت به عرضه اولیه سکه هیچ تفاوتی مابین توکن

                                                      
0 Initial Coin Offerings (ICOs) 

2 U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) 

3 Utility Tokens 
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اوراق بهادار  ینمطابق قوان یدباهای جدید با هر هدفی ارائه شوند توکن یشنهادپرو  از ایناوراق بهادار وجود ندارد. 

 .( شده استSTO) 0ادایم جدید به نام عرضه توکن اوراق بهادارها باعث ظهور پار. این محدودیتدنفدرال باش

 (STOعرضه توکن اوراق بهادار )

 های مالی سنتی وباشد که محصول تلاقی داراییگذاری شده میتوکن اوراق بهادار یک دارایی دیجیتالی قانون

 کی ریزی باشد توکن اوراق بهادارترین حالت، اگر بیت کوین یک پول قابل برنامهارزهای دیجیتال است. در ساده

ریزی است. هر نوع دارایی قابل لمس یا غیرقابل لمس مانند سهام، اوراق قرضه، املاک، آثار هنری، مالکیت قابل برنامه

 یزش ذاتارتواند متعلق به یک نفر باشد از قابلیت توکنیزه شدن برخوردار است. سهام خصوصی و حتی خودرو که می

 وشوند های واقعی پشتیبانی میها با دارایی. این توکناستتوکن اوراق بهادار  یهایژگیو ینتراز جالب یکی

 .[1] از حقوق قانونی مالکیت برخوردارندگذاران سرمایه

از طریق پوشش های اوراق بهادار . توکناستگذاران همراه دادوستد اوراق بهادار سنتی با مشکلاتی برای سرمایه

دوستد ها داشکاف میان بازار رمز ارزها و بازارهای مالی سنتی به دنبال روشی برای حل این مشکلات هستند. این توکن

رارداد چین و سیستم قگذاران به واسطه فناوری بلاکدارایی از طریق به جریان انداختن نقدینگی و محافظت از سرمایه

 اند.هوشمند را تسهیل کرده

                                                      
0 Security Token Offering (STO) 
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دست یابند.  ینگیاز نقد یباورنکردن رتبه یکتوانند به می 0اجرایی-های اوراق بهادار به دلیل توان خودتوکن

این ویژگی موجب شوند. گیری از قراردادهای هوشمند به صورت کاملاً خودکار و مستقل انجام میها با بهرهحراج

 شود.ها میو انتقال داراییگذاران در کنترل بیشتر سرمایه چهکاهش موانع و آزادی هر

هادار اوراق ب ؛ با این وجود،بورس و اوراق بهادار برنامه مشخصی برای رگولاتوری عرضه اولیه سکه ندارد نکمیسیو

گیرند. این کمیسیون قوانین مربوط به اوراق بهادار را برای پوشش به طور کامل در حوزه صلاحیت و قوانین آن قرار می

 شمول نیست ولیدر واقع یک تعریف جهان توکن اوراق بهاداربسط داده است.  توکن اوراق بهادار های موسوم بهتوکن

بندی توسط رگولاتورهای ایالات متحده استاندارد دستهبه عنوان یک  ،دارای ویژگی اوراق بهادار های توکن  در پروژه

 .[2] گیردمورد استفاده قرار می

 شوند؟چه زمانی اوراق بهادار محسوب میها توکن

                                                      
0 Self-execute 
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گذاری در هر ست که برای پرداخت سود سهام، سود، سهام یا سرمایهگونه رمز ارزی، هریک توکن اوراق بهادار

 لیو ،کنند تا این تعریف را دور بزنندهای اولیه سکه تلاش میبرخی از عرضهگیرد. دارایی دیگر مورد استفاده قرار می

برای تشخیص قرارگیری یک دارایی در تعریف اوراق  Howey Testکمیسیون بورس و اوراق بهادار از آزمونی به نام 

شود نظر گرفته میزمانی به عنوان اوراق بهادار در یک توکن رمز ارزی، Howey Testکند. بر اساس بهادار استفاده می

 رود از تلاش دیگران سود کسب نماید.یا انتظار مید گذاری شده باششرکت عمومی سرمایهدر پول یا که 

 ICOو  STOترین تفاوت بزرگ

گذاری بر روی دارایی مشخص هستند. توکن اوراق بهادار بر خلاف عرضه اولیه سکه در اصل یک قرارداد سرمایه

STO ست که قابل تبدیل به پول نقد را دارا های اوراق بهادار از جمله قابلیت تعویض و ابزار مالیتمام خصیصه

از  شود وهای واقعی پشتیبانی میهای اوراق بهادار توسط داراییدهنده ارزش پولی واقعی هستند. عرضه توکننشان

کند. در طرف پذیری، صدور و دادوستد پیروی میبورس و اوراق بهادار در زمینه انطباقهای سازمان دستورالعمل

ات تا الزاماند ها در تلاشگونه وثیقه است. صادرکنندگان این توکنلیه سکه از نظر فنی فاقد هرضه اومقابل، عر

های خود دور بزنند. عرضه اولیه اوراق بهادار در پروژه  0های کاربردیرگولاتوری را با ادعاهایی مانند صدور توکن

(STO( نه یک عرضه اولیه سکه )ICO و نه یک )آوری جمع دو روش بلکه با هر در سهام است 2یعموم یهعرضه اول

 پوشانی دارد.سرمایه هم

                                                      
0 Utility Token 

2 Initial Public Offering 
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ن نامه ساده برای توکنسبت به توسعه چارچوب توافق ،چین در زمان ارزیابی بازار عرضه اولیه سکهصنعت بلاک

 SAFTکند. اطمینان حاصل  گذاران معتبریهسرمااوراق بهادار به  یهافروش توکناز  تا( اقدام کرده SAFT) 0آینده

با این وجود، این مدل به دلیل تکامل  ؛گذاران طراحی شده استهویت و اعتباربخشی سرمایه برای تسهیل تأیید

های کاربردی به اعتباربخشی گذاری در توکنها عمر کوتاهی خواهد داشت. سرمایهانداز توکنیزه کردن داراییچشم

کس ؛ این بدین معنی است که هررودها نیز به شمار مییت این توکننیاز ندارد که این موضوع از دلایل اصلی محبوب

 های کاربردی مشارکت داشته باشد.تواند در فروش توکنمی

ها ست که در شکل زیر به آنهاییرضه اولیه سکه دارای تفاوت( با عSTOعرضه توکن اوراق بهادار )مراحل صدور 

 .[3] اشاره شده است

 

 عرضه توکن اوراق بهاداراکوسیستم 

شود. شرکت در چنین گذاران میمنجر به تخصیص سهام آن به سرمایه ،یک شرکت های اوراق بهادار  صدور توکن

 شرایطی باید بازیگران زیر را پشتیبانی نماید.

 :های رگولاتوری بهادار باید چارچوب پذیری عرضررره توکن اوراقاز انطباقشررررکت برای اطمینان  قانونی

 تواند به تعطیلی آن از طرف رگولاتور منجر شود.پذیری پروژه میکشور مبدأ را رعایت نماید. عدم انطباق

 :دور های صه باید از پلتفرمبالقو گذاران شرکت برای صدور توکن اوراق بهادار و جذب سرمایه پلتفرم صدور

و  Polymath ،Swarm ،Securitize ،Harborاسررتفاده نماید.  راق بهادارعرضرره توکن اوشررده برای طراحی

Securrency روند.های اوراق بهادار به شمار میهای صدور توکنترین پلتفرمشدهاز شناخته 

                                                      
0 Simple Agreement for Future Token (SAFT) 
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 :صر  0نیاز به متولی متولی شرکت STOدر ع ست.  شتری برخوردار ا صادرکننده باید به از اهمیت بی های 

ضانت )متولیسازی توکندنبال متولیانی برای ذخیره سرویس ح شند.   گری( معمولاًهای دیجیتال خود با

 شود.ارائه می STOهای های صدور و صرافیتوسط پلتفرم

 :لیسررت در های خود را توانند توکنمیکنند تنها هایی که توکن اوراق بهادار صررادر میشرررکت صرررافی

 ر نهادهای رگولاتور ثبت نمایند. های تحت نظصرافی

 (STOمزایای عرضه توکن اوراق بهادار )

گذاران دارای چندین مزیت نسبت به تأمین مالی از طریق عرضه اولیه از دیدگاه سرمایه عرضه توکن اوراق بهادار

د و باید الزامات شوکه بر اساس قوانین ارائه میاتر است چرر پایینبسیا STOباشد. سطح ریسک ( میICOسکه )

مانند هزینه پایین و سهولت  ICOها بسیاری از مزایایی STOمربوط به شفافیت را رعایت نمایند؛ با این وجود، 

سازمانی نیز در این گذاران ها باعث شده است تا سرمایهSTO، رگولاتوری اند. علاوه بر ایندسترسی را نیز حفظ کرده

مورد گذاران نگرانی کمتری دره سرمایهچارچوب رگولاتوری به این معنی است ک همچنین وجود حوزه وارد شوند.

 وارد کرده است. ICOها خواهند داشت که خسارت فراوانی به بازار جعلی و کلاهبردارانه بودن پروژه

ه کند. این ویژگی بهای واقعی را فراهم میبر بخشی از داراییای امکان مالکیت های وثیقهتوکنیزه کردن دارایی

نابراین بخود ایجاد کنند. توانند تنوع بیشتری در پرتفلیوی دهد تا با هزینه کمتر بتر اجازه میگذاران کوچکسرمایه

STOهایی که برای گیری از مدلها با بهرهICOران خرد فراهم گذاهایی را برای سرمایهها ترسیم شده بودند فرصت

های صادرکننده توکن مانند پرداخت بهره، سود سهام برخی از حقوق شرکت STOهای علاوه بر این، توکن کنند.می

های اوراق از دیگر مزایای توکن کند.گذاران منتقل میهای اوراق بهادار را به سرمایهگذاری در دیگر توکنو سرمایه

 ه کرد.توان به موارد زیر اشاربهادار می

 المللیهای بینایجاد امکان دسترسی به سرمایه 

 نهادهای رگولاتوری برای نظارت بر بازار بهبود توانایی 

 های تأمین مالیایجاد تحول عظیم در روش 

 کنندگانبرد برای تمامی مشارکت-حلی بردارائه راه 

 معایب عرضه توکن اوراق بهادار

با  انطباق رود در حالی کهها به شمار میترین مزایای این توکناز مهمعرضه توکن اوراق بهادار یکی رگولاتوری 

های نسبت به نمونه STOهای اصلی برای صادرکنندگان توکن است. از این رو رشد بازار این الزامات یکی از چالش

                                                      
0 Custody 
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وج لاتوری در دوران اها به دلیل پیچیدگی ناشی از رگوبسیار کمتر است. در واقع، بسیاری از شرکت ICOمشابه مانند 

ICOهای مناسبی برای تسهیل معاملات توکنهای ها از فعالیت در ایالات متحده اجتناب کردند. همچنین صرافی

 .[2] اندها اتخاذ نکردهاین توکن به های معتبر نیز موضع رسمی نسبتاوراق بهادار وجود ندارد و اکثر صرافی

 ها برای تحول بازار رمز ارزهاSTO پتانسیل

توان انتظار داشت که مدل عرضه می ،پذیربا توجه به تمایل بالای بازار به سمت رمز ارزهای با کیفیت و انطباق

های اصلی چین داشته باشد. در لیست زیر به پتانسیلتواند تأثیر بالایی بر اکوسیستم بلاکتوکن اوراق بهادار می

STO [2] اشاره شده است صنعت یاییپوها برای ایجاد تحولی عظیم در. 

 به دلیل رگولاتوری( بالا اعتبار( 

  از بین بردن بدنامیICO در بازار رمز ارزها 

 گذاری خردامکان سرمایه 

 هامالکیت واقعی بر روی دارایی 

 دادوستد به عنوان اوراق بهادار 

 پذیرریزی و انطباقبرنامه مالکیت قابل 

 نرخ بالای موفقیت 

 های پایین به عنوان یک مشوق جذابهزینه 

 هاحفظ خاصیت غیرمتمرکز بودن دارایی 

 نوآوری رو به افزایش 

 هاSTOترین مورد از موفق 11

( ICO( سنتی و عرضه اولیه سکه )IPO) یعموم یهعرضه اولعرضه توکن اوراق بهادار یک فرمول ترکیبی مابین 

ی هزینه براشد که از رویکردی تحت کنترل و کمباآوری سرمایه میابزاری برای جمعرمز ارزها است. این توکن بهادار 

گذاری در اوراق بهادار از پتانسیل با توجه به استفاده از مدل سنتی سرمایه هاSTOکند. گذاران استفاده میسرمایه

مورد  01 نام زیراند ولی در اقدام کرده STOاندازی ای متعددی نسبت به راههبالایی برای پیشرفت برخوردارند. شرکت

 .[4] آورده شده استها ترین آناز موفق

0. Blockchain Capital 

2. Spice VC 

3. Nexo 

4. Polymath 

5. Swarm Fund 

6. Harbor 

7. Property Coin 

2. Blocksafe 

9. Blockport 

01. Gainfy 
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 ین،چبلاک یزبان در حوزه فناور یفارس یخبر یگاهپا ینتربزرگاولین و  یرانا ینکو

توسط  0392در سال  یتوب سا یناست. ا ینچمرتبط با بلاک یهاو پلتفرم ارزهارمز 

 یآموزش و مشاوره به جامعه فارس ی،رسانو آرش محبوب، با هدف اطلاع یلوندبابک جل

دى ماه همان سال، با  04مقاله آن در  ینشد و اول ندازیاراهمند به رمز ارزها زبان علاقه

 یجادا ،یفناور ینا یاز معرف یرانا ین. هدف کویدمنتشر گرد «یست؟چ ینکو یتب»عنوان 

جهت ارائه  یفناور یناز ا یحدر راستاى استفاده صح آموزشیو  پژوهشی یط پویایمح

 است. ایرانیانو رفاه به  یلاتتسه

 تورج اکبری نویسنده:

turaj.akbati68@yahoo.com :آدرس ایمیل 
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