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 چکیده

های اجرایی و افزایش کارایی در انتشار ورد توجه قرار گرفته است. اصلاح رویهدر دهه اخیر انتشار صکوک به عنوان یک ابزار پرکاربرد در بازار سرمایه بسیار م

های اخیر در نحوه انتشار صکوک انجام گرفته گذاران و فعالان اقتصادی بوده است. یکی از نوآوری هایی که در سالهای سیاستهمواره یکی از دغدغهصکوک 

ها در استفاده است، انتشار آن بر بستر بلاکچین است. در این گزارش ضمن تبیین ضرورت و چگونگی انتشار صکوک بر بستر بلاکچین، به تجربه سایر کشور 

گذاری و چالش های استفاده از این فناوری از این فناوری در انتشار صکوک و نیز مزیت های این نحوه از انتشار پرداخته شده است. در پایان الزامات سیاست

 بررسی شده است. 
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  مقدمه  .1

به معنای گواهی یا سندی مبنی بر یک تراکنش، شامل حقوق، تعهدات و  گرفته شده است و در لغت «صک»واژه عربی  صکوک، از

هایی با ارزش برابر است گواهی(. مطابق تعریف کمیسیون اوارق بهادار مالزی، صکوک 2017، 1ایسرااست ) معاملههای شرایط طرف

 (. 2014، 2)کمیسیون اوراق بهادار مالزی ندیید قرار گرفته ااست که به لحاظ شرعی مورد تأ ییهادر داراییه حاکی از مالکیت مشاع ک

، 3)خان و همکارانداشته بر دارد درتوجهی  های قابلهزینه ؛ لذاکندمیهای زیادی را درگیر و طرف داردای صکوک فرآیند پیچیدهانتشار 

نسبت صکوک ساختار تنوع و هم چنین بزرگ از آن استفاده کنند.  هایبنگاهها و دولت غالباًهای بالا سبب شده که هزینه و این (2019

 . هایی نموده است، آن را دچار پیچیدگیاز حیث تطابق شرعی و قانونیبه اوراق قرضه، 

 یفناور ،یابزار مال کی عنوانانتشار صکوک به در فرایند. شودمحسوب می جدیدمفهوم  کی نیبلاکچفناوری بر  یصکوک مبتنانتشار 

استفاده از . گیردمورد استفاده قرار مید شفاف و قابل اعتما یاوهیبه ش فرآیندها، یجرابرای ا 4ی هوشمندقراردادها قیاز طر بلاکچین

ضمن دسترسی و در نتیجه  دادههای انتشار را کاهش تواند با افزایش کارآیی عملیاتی در انتشار صکوک، هزینهبلاکچین، می فناوری

از کند. فراهم نیز را کوچک و متوسط  هایبنگاه تأمین مالی این ابزار برای گذاران به این ابزار مالی، امکان استفاده ازعمومی سرمایه

فرایندهای نظارت بر تر شدن راحت اًو متعاقبصکوک انتشار منجر به افزایش شفافیت در ساختار  ، استفاده از این فناوریدیگر سوی

 . شدنهاد ناظر  خواهد  از سوی اجرایی

 رفعهای این ساختار در بهبود فرآیند انتشار و در این گزارش ابتدا با تشریح ایده انتشار صکوک مبتنی بر بلاکچین، به مزایا و ویژگی

در بخش  ه ومبتنی بر بلاکچین مورد بررسی قرار گرفت های انتشار صکوک. سپس چالشه استبرخی از مشکلات موجود پرداخته شد

خارجی با استفاده از این ابزار و نیز  با منشأ هایسرمایهو امکان جذب  کشوردیگر به مزایای این نوع انتشار با توجه به شرایط تحریمی 

گذار در جهت تسهیل فرآیند انتشار صکوک مبتنی بر سیاست نقش. در انتها ه استمزایای این نوع انتشار برای بانیان پرداخته شد

 . گردیده استبلاکچین بررسی 

 بلاکچین و کاربرد آن در صکوک فناوری .2

 یوتریشبکه کامپ کیتوسط یی است که "هابلوک"امل است که ش یا ترکیبی یخصوص ،یعموم 5شده عیدفتر کل توز کی بلاکچین

به عنوان – شخص ثالث ای یمقام مرکز کیوجود بدون  ،شده دییأت یمعاملات سوابق یحاو ها. این بلوکشوندیم یشده نگهدار عیتوز

سازی یید و ذخیرهأسیستمی برای ت( 3سابقه معامله و ( 2 ( معامله؛1چین شامل چند عنصر اساسی است؛ بلاک .(2017است )آلن،  -واسط

 شده عیهر تراکنش انجام شده و توز و شودمیگذاری اشتراک در یک دیتابیس بهاست که بلاکچین شامل سابقه معاملات معاملات. 

 رممکنیپاک کردن آن غ ای رییبوده و تغ ریرناپذییتغ نیچبلاک شود. سوابق درمی دییکننده تأشرکت اشخاص تیاکثر ءاتفاق آرا با در آن

 . ()همان کندیم ینگهدار را آن انجام شده است یکه تاکنون رو یهر تراکنش ،بلاکچینهمچنین است. 

                                                           
1 ISRA (international shari’ah research academy) 
2 Securities Commission Malaysia 
3 Khan et al.  
4 Smart Contracts 
5 Destributed Ledger 



و  زایوشمند )مونه یقراردادها -3و  یرمزنگار -2شده،  عیکل توز دفتر -1 از سه مفهوم است: یبیرکت بلاکچین یفناور ،یبه طور کل

اما از استفاده نشده است مالی اسلامی در بازار سرمایه به صورت گسترده یابزارها انتشار یبراتاکنون  بلاکچین یفناور (.2019مصطفا، 

 . (2018شده است )کوهن و همکاران،  استفادهبه صورت موفقیت آمیز  ،اوراق قرضهانتشار در  فناوریاین 

 ی آن،بالا تیامن زیو ن زنجیرۀ بلوکی در این فناوری رییتغ رقابلیغ تیماه لیبه دل ،نیبلاکچاستفاده از قراردادهای هوشمند در فناوری 

 یو با دقت بالا و مبتن یبه درست یحسابدار اتیعمل اطلاعات و متعاقباً یکه ثبت و نگهدار دهد¬یرا م نانیاطم نیا گذارانبه سرمایه

 ،گزارشات در لحظه اطلاعات، اخذ یکدگذار با نیشود. همچنمیبه صورت خودکار انجام  یشده حسابدار رفتهیپذ یبر استانداردها

 است. نیبلاکچفناوری هوشمند بر بستر  یقرادادها هایتیاز قابل یتنها بخش نیا فراهم خواهد بود.

گیرند، همان عقود پایۀ انتشار صکوک هستند و از این منظر تفاوتی با در استفاده از فناوری بلاکچین، عقودی که مورد استفاده قرار می

به موجب در ساختار و اجرای قراردادها است که  بلاکچین فناوریتنها تفاوت استفاده از های سنتی وجود ندارد. انتشار صکوک به روش

صکوک مبتنی بر انتشار . در ندشویم یکدگذارم طراحی شده توسط قراردادهای هوشمند در یک الگوریت ماًیمستق یتجار نیآن قوان

ها با توجه به پرداخت داد راقوانین قرار خودکارین به صورت در واقع، بلاکچ شده وبلاکچین، انتشار صکوک به صورت دیجیتالی انجام 

و توافق بین طرفین دهد. در این قراردادها قوانین کسب و کار های قرارداد هوشمند انجام میو انتقال مالکیت، با استفاده از الگوریتم

از وجوه  یکی(. 2019، بلاسم فایننسشود )انجام می هارمز داراییو یا  دیجیتال ارزهایرمز گذاری شده و سرمایه گذاری به صورت 

گیرد، میوض قراردادی مورد معامله قرار به عنوان ع   هاقرارداداین ادها این است که آنچه در با سایر قرارد ی هوشمندهاتمایز بارز قرارداد

پشتوانۀ ها با )رمزدارایی شوندمحسوب میکه به عنوان وجه قابل پرداخت  های هوشمند یا ارزهای رمزنگاری شده دیجیتالی استدارایی

شود. برخی از رمز ارزها معروف به های مجازی مورد پذیرش عموم در بلامچین مورد استفاده واقع میدارایی و رمز ارز به عنوان پول

 . هستند که پشتوانۀ ارزی داشته و معادل دلاری دارند( 1رمزارزهای با ارزش ثابت

گذاری الکترونیک است( صورت ر الکترونیک که به مثابه گواهی سرمایهبر بستر بلاکچین در غالب توکن )اوراق بهاداانتشار صکوک 

انتشار صکوک بر بستر  ندیفرآ .است سود نقدیحق دریافت بر دارایی پایه و  گذارانسرمایهدهنده مالکیت نشان هااین توکنگرفته و 

  :شودمراحل زیر را شامل میبلاکچین 

  ؛الکترونیکیصورت به گذارانسرمایههویت احراز  

 ؛2خودکار یگذارارزش یهاروش قیاز طر پایۀ انتشار صکوک ییناشر و دارا یابیصکوک بر اساس ارز یبندرتبه 

 انتشار با که معنا نیا بهشود. یانجام م یبر هوش مصنوع یخودکار مبتن یبررس ندیفرآ کیتوسط  ،یعشر یابیو ارز مطابقت 

 و یشرع نیمواز با صکوک مطابقت ،یبلوکرهیزنج در هاتراکنش یتمام ثبت نیهمچن و شمندهو قرارداد بستر بر صکوک

در قرارداد های هوشمند مبتنی بر ساختار بلاکچین معاملات دارایی پایه شامل  .شودیمنظارت بر آن ساده تر  نیهمچن

 (2020، 3رصد شود )افتخار و صباواحد تواند در آنجایگزینی حذف  و یا تغییر می

 شود.یهوشمند انجام م یقراردادها قیاز طر ایهای دورهسود صیتخص 

                                                           
1 Stable Coins 

2 MethodAutomated Valuation  :ای از اطلاعات معاملات انجام شده در های ریاضی و آماری را با پایگاه دادهگذاری خودکار، خدمتی است که مدلروش ارزش
 کند. این خدمت مالی می تواند با کد نویسی بر روی قرارداد هوشمند انجام شود.آمیزد و ارزش روز دارایی را به صورت خودکار محاسبه میمی

3 Iftikhar & saba  



بلاکچین این امکان را دارد که نهادهای نظارتی را نیز در فرایند انتشار صکوک دخیل کند. به غیر از نظارت بر فعالیت سکوهایی که 

توانند از فناوری معاملات، میبر رصد و نظارت  ایآنها، نهادهای نظارتی برو مجوز دادن به  گیردانتشار صکوک از طریق آنها صورت می

 نحوه انتشار صکوک بر بستر بلاکچین نمایش داده شده است.  ،1در شکل  استفاده کنند. بلاکچین

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تجربه انتشار صکوک با استفاده از بلاکچین  .3

ن نوع او ای آغاز شد. 1بلاسم فایننسعامل شرکت  ریو مد انگذاریبن ن،یجوزف مارت ویمت قیبا تحق بلاکچین بستر درانتشار صکوک  دهیا

(. IFN Fintech ،2019)هوشمند برای انجام معاملات بود  یقراردادها استفاده از دهندهکه نشان  صکوک را صکوک هوشمند نامید؛

زار این اب برای انتشار صکوک هوشمند ایجاد کرده است. )سکوی معاملاتی( مفرپلتیک شرکت اعلام کرد که  نی، ا2018در ماه مه 

 (.2019، بلاسم فایننسآماده شد ) ومیاترروی هوشمند  یو بر اساس قراردادها بلاکچین توسط

 گذاران هیسرما وجوه را ازاست،  مبنای صکوک یهامشاع در دارایی تیمالک نشان دهندهکه  هایینتوک ، از طریق انتشاربلاسم فایننس

ین دارندگان بو  افتیپول به طور خودکار درهد، این دانجام می ایدر قالب سودهای دوره پرداختی بانیکه  ی. هنگامکرد یآورجمع

جدی کم رنگ طور به در ساختار صکوک شود. بنابراین نیاز به واسطه توزیع میهوشمند قرارداد  در چارچوب (صکوک هوشمندتوکن )

 بلاسم فایننس. یافتکاهش  هاتراکنش ۀنیانتقال وجه، هز یبرا واسطه، به دلیل عدم وجود بلاسم فایننس صکوک هوشمنددر شود. می

شرکت ، بانی آناست که  ایصکوک مضاربه ،صکوک اول که (2019 تهد،ی)وااست  نمودهنوع صکوک دو  اقدام به انتشار تاکنون

کسب  ،خود هاییتعاونی ؛کندمی استفادهها یتعاونمالی  تأمینآوری شده در از وجوه جمع بانی. است  PBMTخطرپذیر یگذارهیسرما

 تأمین یهاتیدرآمد حاصل از فعال و کنندیم مالی تأمینرا  یمحل ای یخانگ یهاو فروشگاه یکشاورز فعال در عرصۀکوچک  یو کارها

این شرکت  است و همچنینخدمات مالی اندونزی  سازمان نظارت بر این شرکت بر عهدۀ .نمایندیم میگذاران تقسهیسرما نیبرا  یمال

، دوم وکصک .را بر عهده داردهای مضاربه شرعی قرارداد هایجنبهبر مسئولیت نظارت که  است یشرع یبررس ئتیه دارای یک

                                                           
1 Blossom Finance    

 انتشاز صکوک بر بستر بلاکچین -1شکل 

 



انتشار  کنونتااما ماده است، انتشار این صکوک آ یفناور نکهیا وجود ااستصناع و اجاره یا صکوک مبتنی بر لیزینگ است. ب صکوک

   . استاین نوع صکوک استفاده از برای بالقوه  بانیان یابیدر حال ارزشرکت بلاسم فایننس است. عمومی این صکوک صورت نگرفته 

   : صورت گرفته استهای اخیر در ساللاکچین بدر بستر  در زمینه انتشار صکوکنیز دو تجربه دیگر علاوه بر صکوک بلاسم فایننس، 

 Arabian Chain Technologyبا مشارکت شرکت  (Curiositas) یو توسعه فناور قیشرکت تحق، 2018 یدر جولا (1)

 یابازاره یپلتفرم برا نی. انمودند جادیاکرد میاستفاده هوشمند  یاز قراردادها که تالیجیپلت فرم د کی ،یمستقر در دب

 ونیلیم 10تا  1 نیب یهابا هدف انتشار صکوک در اندازه ،یو مؤسسات مال یگذارهیسرما یهابانک ژهیو به ،یاسلام هیسرما

 (2019)وایتهد، شد یدلار طراح

 .استفاده شد دلار ونیلیم 500 به حجم 1بانک الهلالمالی  تأمینانتشار صکوک جهت  یبرا بلاکچین، 2018در نوامبر   (2)

 (2019، البوابه) رودصکوک بر پایه بلاکچین به شمار میانتشار از این اولین نمونه . است 2023در سپتامبر این اوراق  سررسید

بلاکچین سوابق معاملاتی که با  طور کلی،به. شدخودکار انجام به صورت  هاو پرداخت یو حسابدار یالزامات قانون ،آندر  و

 . کندمیروزرسانی هرا ب استانجام شده  )اجماع( یید اکثریتأت ساز و کار

 صکوک تمعاملاتسهیل در انجام نقش بلاکچین در بهبود انتشار و  .4

  کرده است: بررسیاز پنج منظر را  صکوک تمعاملا تسهیل در انجام و انتشار بهبودثیر بلاکچین در أت( 2019رل )یبج

انتقال مالکیت ابزارهای مالی، چه در بازار اولیه و  :ق بهاداراورا پایاپای تسویه و یندهایفرآ هش هزینه هایاک -1

در صنعت مالی  2014در سال  Oliver Wymanطبق گزارش ( پایاپای. 3( تسویه؛ 2 (اجرا؛1 است:فرآیند  3یا ثانویه شامل 

های فرآیند ینههز ،بلاکچینفناوری با استفاده از شود. معاملات هزینه میپس از میلیارد دلار بر روی فرآیندهای  80سالانه 

 نیچبلاک ،موجب آنکند و به به شدت کاهش پیدا میبا یکدیگر های معامله دلیل ارتباط مستقیم طرفبه پایاپای تسویه و 

 کنند.  ییصرفه جو یاتیو عمل یادار یهانهیهزاران دلار در هزتا  کندمیکمک مالی به مؤسسات 

های معامله در حساب به معنای آن است که یکی از طرفریسک تسویه  :ریسک تسویه حسابکاهش مواجهه با  -2

حساب طولانی تر باشد، ریسک اوراق بهادار و یا وجه نقد خود را تحویل ندهد. هر اندازه که فرآیند پایاپای و تسویه ،قراراداد

که هریک  شوندآن دخیل ر های متعددی دو واسطه تواند طولانی باشدمیفرآیند پس از معامله . یابدمیتسویه حساب افزایش 

های موجود در اطلاعات آن ها با یکدیگر همپوشانی دارد. واسطه گاهی اوقات اطلاعاتی مخصوص به خود دارند و پایگاه

ق دیجیتالی را به صورت دستی به روزرسانی کنند تا با بتا سواشوند گاهی اوقات مجبور می ،معاملات از فرآیندهای پس

منجر به ریسک عملیاتی خواهد شد )پریم،  در نهایت اید. این امرمطابقت نم ،های دادهدر سایر پایگاهتغییرات سوابق معاملات 

 شیب حساب هیتسو ریسک شود،انجام می واحد آن  در حساب  هیتسوبه این دلیل که  ،با استفاده از ساختار بلاکچین (.2020

 رود. یم نیاز ب زین 2طرف مقابل سکیرواحد،  تسویه حساب در آن   اب دیگر سوی. از .ابدیمی کاهش ٪99از 

 مرتبط یهانهیو هز انتشار صکوک یهاحذف واسطه لیبه دل: با استفاده از فناوری بلاکچین، انتشار یهانهیکاهش هز -3

 بر بستر قرارداد هوشمند اجرا خواهد شد. خودکار ها به صورت چراکه پرداخت؛ یابدهای انتشار کاهش می، هزینهبا آن
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ساعته در دسترس است. چرا که اطلاعات  24: در بلاکچین شبکه اطلاعاتی به صورت ساعته 24 در دسترس بودن -4

 کند. سازی بدون خطا را تضمین میو یک همگام شودکنندگان در شبکه تکرار میها بین تمامی شرکتبلوک

، صکوک انتشار در بلاکچیناستفاده از  یهاتیمزیکی از  :ستمیها در ستراکنش یابیقابل رد و شفاف تیماه -5

 (.2018)موروگیاه،  ناشی از انتشار صکوک است ینقد یها انیو جر پایه یهاییدارااطلاعات در رابطه با  تیشفافافزایش 

 این مزیت می تواندتری نسبت به ریسک دارایی داشته باشند. گذاران کمک می کند تا قضاوت کاملاین موضوع به سرمایه

سازد تا به سادگی بر روی معاملات نظارت کرده و در . همچنین نهاد ناظر را قادر میکمک کندبود فرآیند حسابرسی به به

 صورت نیاز مداخله کند. 

 بخشد بهبود را صکوک انتشار یسنت ندیفرآ یهاچالش یبرخ تواند یم نیبلاکچ بر ینمبت صکوکعلاوه بر مواردی که در بالا ذکر شد، 

 :است هشد اشاره هاآن به لیذ در که

کمک کند و در  ریرناپذییامن و تغ یهاداده دیبه تول تواندیم بلاکچینصکوک با استفاده از  یسازتوکن :ی( توکن سازالف

انتشار صکوک در  امکان لیباعث تسه نیهمچن یسازرا کاهش دهد. توکن در فرآیند انتشار صکوک هاال تعداد واسطهحنیع

 .کندمیامکان پذیر های کوچک و متوسط را کسب و کار رایب استفاده از ساختار صکوک ،که به طور بالقوه شودمی کمهای حجم

قرارداد یکی از مشکلات شایع در انتشار صکوک، انطباق سازوکار صکوک با احکام شرعی است. در  :( قالب قرارداد هوشمندب

 کردانتشار ارائه  یبرا توان یک الگوی استانداردگیرد، میمورد استفاده قرار می بلاکچینکه در ساختار صکوک مبتنی بر  یهوشمند

  که در این الگوی استاندارد مسائل شرعی به دقت و به طور خودکار رعایت شود. 

نهاد واسط . است گذاران هیو سرما نهاد واسط و نهاد واسط، و بین بانیصکوک شامل دو قرارداد متفاوت  انتشار :ونیاتوماس( ج

توانند یهوشمند م یقراردادهاهای هوشمند در ساختار صکوک بهره گیرند. توانند از قرارداددر ساختار صکوک و یا یک نهاد ثالث می

 سودتوزیع و در نهایت  نهاد واسطبه بانی  یادوره یهاپرداخت خودکار سازیخودکار کرده و آن را شفاف تر کنند. فرآیند انتشار را 

 در این روش بسیار کارآمد، شفاف و در کم ترین زمان ممکن رخ خواهد داد. گذاران  هیسرمابه 

  یخارج های با منشأهیدر جذب سرما نیبلاکچ تیمز .5

ز عوامل مهم توسعه بازار از گذاران اقتصادی بوده است. این امر یکی اهای سیاستخارجی همواره یکی از دغدغه هایجذب سرمایه

هایی خارجی پیش نیاز هایجذب سرمایه شود.ها و ... محسوب میت و استانداردمالی، افزایش سطح نظار تأمیننقدینگی، حجم  جنبه

ن ورود و خروج ها در سطح بین المللی، امکا، امکان مبادله پول از طریق بانکمانند ثبات اقتصادی )شامل ثابت در نرخ ارز و نرخ تورم(

 ظام بانکی کارآمد است. ن آسان سرمایه خارجی و

های خارجی در جذب سرمایههای متعددی با چالش روبرو است. مهم ترین چالش خارجی از جنبه هایا جذب سرمایهدر کشور م

 یانسداد در نقل و انتقال ارز جادیاها انتقال پول به خارج و بالعکس را به دلیل . این تحریماستایالات متحده علیه ایران های تحریم

موجود  یهاتیاز محدود یدر وهله اول ناشکرده است. عدم امکان نقل و انتقال پول  بسیار سخت یرانیا یسسات مالؤها و مبانک یبرا

های است. که افتتاح حساب توسط بانک یو بانک یمال یهامیحربه دلیل ت یرانیرایغ یسسات مالؤها و منزد بانک یروابط کارگزار در 



اطلاعات مربوط به نقل و  ارائۀدر تحریم های ایالات متحده  ،در وهله دومهای خارجی را با مشکل روبرو کرده است. ایرانی در بانک

 . ایجاد شده استسوئیفت  ههای ایرانی بعدم دسترسی بانکاست که به دلیل اثرگذار  یانتقالات ارز

است که ابتدا دلار از چرخۀ تبادلات مالی خارج شود و های خارجی در صورتی امکانپذیر رسد، جذب سرمایهلذا به نظر می .1

رسانی تری داشته باشد و در نهایت، جایگزینی جهت پیامالمللی در تبادلات کشور نقش کمرنگمتعاقباً نظام بانکی بین

نها امروزه رمز آ اند و بههایی که بر بستر بلاکچین بوجود آمدهتبادلات، برای سوئیفت، ایجاد گردد. بلاکچین و موجودیت

سرمایه  :هاتحریمدور زدن امکان اند.  شود، تا حدودی این راهکار جایگزین را فراهم کردهدارایی یا رمز ارز اطلاق می

ها به دلیل غیر متمرکز بودن، امکان ز ارزشود. مبادله رما انجام میاز طریق رمز ارزه گذاری در صکوک بر بستر بلاکچین،

ت انتشار صکوک به عنوان یک راه حل احتمالی جه دنتوان. از این جهت میکندمیها دشوار ولتسوی داز را  نظارت بر آن 

   د. نبین المللی نگریسته شو

عدم سهولت در ورود و یکی از مشکلات سرمایه گذاران خارجی در ایران،  عدم وجود محدودیت در خرید و فروش: .2

قانون حمایت از سرمایه گذاری خارجی نوشته  13عنوان مثال در ماده  بهبه دلیل مشکلات ارزی کشور است.  خروج پول،

 گهیآ پیش دادن با باشد باقی مانده کشور در سرمایه اصل از که آنچه یا آن منافع و خارجی سرمایه اصل "شده شده است؛ 

 دارائی و اقتصادی امور وزیر تایید و هیأت تصویب و قانونی پرداخت کسورات و تعهدات کلیهانجام از بعد و هیأت به ماهه سه

توانند صکوک خود را ورت نیاز به وجه نقد، به راحتی میدر این بستر سرمایه گذاران در ص .بود خواهد به خارج انتقال قابل

 به فروش برسانند و در معرض قوانین سختگیرانه برای خروج سرمایه نباشند. 

همان گونه که پیش تر گفته شد، یکی از مشکلات مهم در جذب سرمایه خارجی،  امکان حل چالش نوسان نرخ ارز: .3

توان بر این مشکل غلبه کرد. چرا ها مین و با استفاده از رمز ارزبر بستر بلاکچیبا انتشار صکوک عدم ثابت در نرخ ارز است. 

گر مبادله از جانب دیر ایران قرار بگیرند. کنند که در معرض ریسک نرخ ارز دگذاران دیگر با ریال معامله نمی که سرمایه

 شودز قرار دهد. در نتیجه پیشنهاد میتواند سرمایه گذاران در معرض ریسک نوسانات قیمت آن ارصکوک با یک رمز ارز می

 استفاده شود. از  1رمز ارزهای با قیمت ثابت یا ا پشتوانههای بکه برای حل این موضوع از رمزارز

امکان ردیابی و تحریم توسط ایالت متحده را نداشته باشد. به عنوان مثال رمزارزی  دگیرد بایاستفاده قرار میرمزارزی که مورد 

، کاملا mintسازوکار استفاده از مانند تتر با وجود اینکه از ثبات قیمتی خوبی برخوردار است، اما از نظر حقوقی به واسطه 

 تی ایالات متحده امکان بلوکه شدن وجوه وجود دارد. و بنا به صلاحدید نهادهای نظار متمرکز است

 مزایا برای بانیان صکوک در ایران:  .5.1

های ارزی کشور را با محدودیت بخش قابل توجهی از نیاز تأمین هاتحریمبخشی از نیاز های ارزی کشور:  تأمینامکان الف( 

در  دات محصولات خارجی دارند،جدی به تخصیص ارز و وارهای پتروشیمی و فولادی که نیاز در نتیجه شرکتمواجه ساخته اند. 

رزهای حاصل از انتشار ز اآوری رمتوانند با جمعناشران صکوک بر بستر بلاکچین می مواجه شده اند.با مشکل های توسعه خود طرح

  هایی مانند یورو و دلار نیاز های خود ارزی خود را برطرف سازند. و تبدیل آنها به ارزصکوک، 
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ریزی درست یکی از مشکلات بانیان در انتشار صکوک عدم امکان برنامهریزی استفاده از وجوه: ب( سهولت بیشتر در برنامه

نظر دارد بیان دیگر، بانی برای طرحی که مدبه کشور است. موجود در برای استفاده از وجوه حاصل شده به دلیل تورم و نوسانات ارزی 

و به طور متوسط  بر استننماید که معمولا فرآیندی زمامی انتشار صکوک مراحل قانونیکند و اقدام به طی وجوهی را پیش بینی می

مدنظر ماه که بانی به وجوه دست پیدا کرد به دلیل تورم و نوسانات ارزی دیگر قادر به اجرای پروژه  6انجامد. بعد از ماه به طول می 6

 بانی دیگر نگرانی در این مورد نخواهد داشت.  استفاده از یک رمز ارز با ثبات ی که باصورت با وجوهی که به دست آورده نیست. در

  الزامات سیاست گذاری جهت انتشار صکوک مبتنی بر بلاکچین:  .6

پیش نیاز استفاده از رمز ارز برای انتشار صکوک، قانونی بودن رمز ارز  های پایه انتشار صکوک:قانونی کردن رمز ارزالف( 

های موجود، رمز ارز مناسب را انتخاب کند و به رسمیت بشناسد تا ررسی رمز ارزپایه انتشار است. از این رو سیاست گذار بایستی با ب

ثبات قیمتی داشته  باشد؛با مشکلات شرعی نظیر مالیت مواجه ن بانیان و سرمایه گذاران بتوانند از آن استفاده کنند. این رمز ارز باید

 های کمی داشته باشد. های سایبری ریسکفروش مواجه نباشد؛ به لحاظ چالش ها با محدودیت در خرید وتوسط سایر دولت باشد؛

استفاده تواند مورد  مینوع صکوک  یک بستر بلاکچین واحد با توجه بهفراهم کردن بستر بلاکچین برای انتشار صکوک: ب( 

انتشار را کاهش دهند و ی ثابت بانیان برای هابستر هزینهتوانند با فراهم آوردن این ابراین دولت و یا سازمان بورس می. بنقرار گیرد

 . شودنوع صکوک و روابط قراردادی آن تنظیم  رمبتنی ب بایداین بستر بلاکچین . ها به این ابزار را سهولت بخشنددسترسی آن

یکی از شرایط لازم برای جذب سرمایه گذار خارجی از طریق بستر سازی برای رتبه بندی صکوک مبتنی بلاکچین: ج( 

باشد. از این رو نیاز است تا سیاست گذاران با رفع موانع قانونی و توسط موسسات رتبه بندی معتبر می انتشار صکوک، رتبه بندی آن

 ها برای رتبه بندی اوراق اقدام کنند. برای سهولت فعالیت آنمعتبر، تشویق موسسات رتبه بندی 

رمز های رایج مانند ریال، دلار و ... به برای تبدیل ارزصرافی برای رمز ارزهای پایه انتشار: و نظارت بر اعطای مجوز د( 

ا به ارز های رایج، صادر کند، تا برای مبادله رمز ارز همجوز صرافی برای  ک نیاز است تا نهاد سیاست گذارارز پایه انتشار صکو

 ذاران بتوانند با آرامش خاطر ارز رایج خود را به رمز ارز پایه تبدیل کنند و در صکوک سرمایه گذاری نمایند.گسرمایه

سیاست گذار برای اطمینان از اجرای درست انتشار صکوک مبتنی بر بلاکچین: ه( ایجاد چارچوب نظارتی و قانونی برای 

کند. هم چنین به برای انتشار اوراق را ایجاد مناسبی را وک بر پایه بلاکچین، بایستی چارچوب های نظارت قانونی و شرعی انتشار صک

های بلاکچین های انتشار اوراق با فرآیندهای انتشار صکوک مبتنی بر بلاکچین با صکوک معمولی، باید دستوالعملدلیل برخی تفاوت

 متناسب سازی شوند.  

 پیش رو در استفاده از بلاکچین در انتشار صکوکمسائل  .7

  ینظارت مسائل .7.1

بازار صکوک عمدتاً ناظر بازار  یشوند. مقامات نظارت منتشرتوانند ینم یبه طور کل هیمحصولات بازار سرما ،یمقام نظارت دأییبدون ت

از  نانیاطم ه،یبر بازار سرما ینظارت یک نهادنظارت  یاصل لیاز دلا یکیمربوطه هستند.  یاوراق بهادار کشورها ونیسیکم ای هیسرما

 صکوک بلاکچین یهایژگیاز و یکیاست.  یقابل قبول و اخلاق یبازار به گونه ا یها تیفعال یگذاران و سازمانده هیاز سرما افظتمح



 یمرجع نظارت چی. اگر هشودیم جادیا یمسائل نظارتبرخی  جهیاست و در نت رمتمرکزیصدور غ ندیاز فرآ ییهااست که بخش نیا

سرمایه  از تیحما یستانداردهاااز  یصورت امکان نقض برخ نیوجود نداشته باشد، در ا انتشار یهاهنظارت بر همه جنب یبرا یمتمرکز

ممکن است شکست  زین است که صکوک بلاکچین نیابه آن توجه شود   دیکه با یوجود دارد. نکته ا هیسرما یدر بازارها گذاران

عدم  در صورتاعمال مجازات  ومستمر  یشااف مقامات نظارتی جهت الزامات ب،یترت نیهمچنان وجود دارد. به ا نکولخورد و خطر ب

نظارت بر روی فرآیند انتشار،  برای افزایش قابلیت .است یضروری صکوک بلاکچین هاپروژه زیآم تیموفق یاجرا یبرا ،انطباق

 استفاده شود.  Hyperledger Fabricمثل 1بلاکچین خصوصیتوان انتشار صکوک بر بستر می

 استفاده از رمزارزها در ساختار صکوک مبتنی بر بلاکچین  .7.2

این ارزهای یکی از مشکلات جدی بر سر  یو شرع یقانون رشیاستفاده شود، پذ بلاکچینمبتنی صکوک در ساختار  هازرارمز چنانچه

راه انتشار اوراق خواهد بود. صحت معاملات در رمزارز مورد بحث میان فقهاء است و تا کنون این موضوع به اتفاق آراء میان فقهاء حل 

 نشده است. 

 ریسک های سایبری .7.3

 ضوعمو نیبه اگذاری مقررات  قیکرده اند از طر یسع ییاز مراجع قضا یبرخمانند هک، در بلاکچین وجود دارد.  یبریخطرات سا

صادر کرده است، دستورالعمل  یبریسا یها سکیدر مورد ر ییمقررات مجزا یاوراق بهادار مالز ونیسیکنند. به عنوان مثال، کم یدگیرس

و  اهتیها مسئولدستورالعمل نیشود. ایاعمال م هیبازار سرما ینهادها ایتمام اپراتورها  یبرا 2016در سال  یبریسا سکیر تیریمد

 فعالان، دستورالعمل در این .کندمشخص می یبریسا یهاسکیر تیریمربوطه را در مد یهاشرکت رهیمد ئتیو ه تیریمد یهانقش

 یبریحوادث سا یابیو باز ییشناسا ،یریشگیپ ؛شامل یبریسا سکیر تیریمد یی جهتهااستیو س هاهیتا رو شوندیملزم م هیبازار سرما

 کمیسیون اوراق پیش گیرند.  تخلفات به  یگزارش فور نیو همچن

 یریگجهینت .8

 نیو صکوک، ممکن کرده است. با ا یاسلام هیاز جمله در بازار سرما ،یمال واسطه گریرا در  یانوآورانه راتییتغ بلاکچین یفناور

 هایریسک ،یقانون هایریسک به دیبا گر،ید یاسلام ینوآورانه در صکوک، مانند هر محصول مال یهایفناور بیحال، هنگام ترک

 صکوکاستفاده از بلاکچین در  گیگونبه بررسی چ نیدر ا روشیپ یهاشود. بحث ها توجهریسک ریو سا یشرع سکیر ،ینظارت

های انتشار صکوک مبتنی بر بلاکچین، مورد اظر به رمز ارزها به عنوان چالشهایی نسایبری و چالش ،الش نظارتیچپرداخته شد. 

در این گزارش هم چنین به مزایای استفاده از بلاکچین در جهت جذب سرمایه گذاری خارجی، مزایای انتشار برای بررسی قرار گرفتند. 

  گذاری در جهت تسهیل فرآیند انتشار صکوک مبتنی بر بلاکچین پرداخته شد.و نیز الزامات سیاست بانیان

فعالان بازار، نهاد ناظر و  نیهدفمند در ب ییافزاهمباید یک تداوم آن،  نیو تضم یاسلام یتوسعه مال یموضوع، برا نیتوجه به ابا 

داد.  رتقاءا یفناوراین توان با کمک یصکوک را م انتشار ندمان یاسلام هیسرما یدر بازارها یجار یندهایشود. فرآ ادجیاکمیته فقهی 

 یبرابا استفاده از قراردادهای هوشمند فناوری قانون گذاری، فناوری شرعی و و فناوری قانونی که  شودیم شنهادیپ ادداشت،ی نیدر ا

 افزایش کارایی صکوک بلاکچین استفاده شوند. 

                                                           
1 Private blockchain  
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