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سهام 
توکنایز‌شده 
ج از  که خار
مکان‌های 

تأسیس‌شده 
و تنظیم‌شده 

معامله 
می‌شوند، 

ممکن است 
جریان 

سفارشات را 
از بورس‌ها 

منحرف کنند 
و در نهایت 

به ضرر 
سرمایه‌گذاران، 

به‌ویژه 
سرمایه‌گذاران 

خُرد، عمل 
کنند

WFE خلاصه سند سیاستی
فدراســـیون جهانی بورس‌ها )WFE( و 
اعضای آن به پیشبرد نوآوری در بازارهای 
مالـــی متعهـــد هســـتند. فناوری‌هـــای 
جدید، از جمله توکنایز کردن، پتانسیل 
بهبـــود کارآیی، شـــفافیت و دسترســـی 
ســـرمایه‌گذاران را دارند، به شـــرطی که 
به‌طور مســـئولانه توســـعه یابنـــد. با این 
حال، ظهـــور پلتفرم‌های بـــدون نظارت 
که به اصطـــاح ســـهام توکنایز‌شـــده را 
ارائـــه می‌دهند، نگرانی‌هـــای جدی را به 
وجود می‌آورند. این پیشـــنهادها معمولاً 
زیرســـاخت‌های امنیتی را دور می‌زنند و 
ریسک‌هایی برای ســـرمایه‌گذاران ایجاد 
می‌کننـــد، یکپارچگـــی بـــازار را تضعیف 
می‌کنند و امـــکان آربیتـــراژ رگولاتوری را 

فراهم می‌آورند.
مـــا نـــام ایـــن محصـــولات را »تقلیـــدی« 
گذاشـــته‌ایم، زیـــرا بـــا اینکه بـــه عنوان 
توکن‌های ســـهام بازاریابی می‌شـــوند و 

ممکن است شبیه سهام به نظر برسند، 
در واقع سهام نیستند. وضعیت حقوقی 
آنها در حوزه‌های قضایی کاملاً مشخص 
نیســـت، اما ما بر این باوریم که در اروپا 
به عنوان ابزارهای مشتقه در نظر گرفته 

می‌شوند.
این ســـند موضـــع فدراســـیون جهانی 
بورس‌ها در مـــورد این تحـــولات را بیان 
کـــرده، نـــوآوری واقعـــی را از تقلید مضر 
تمییز می‌دهـــد و پیشـــنهادهای کلیدی 
سیاستی را برای اطمینان از اینکه بازارها 
عادلانه، شـــفاف و به‌خوبی تنظیم‌شده 
باقی بمانند، ارائـــه می‌دهد. برای حفظ 
یکپارچگـــی بازارهای ســـرمایه جهانی، 
مـــا پیشـــنهادهای نظارتـــی زیـــر را ارائه 

می‌دهیم:

1 تأکید بر اصل بی‌طرفی فناوری
اســـتانداردهای نظارتی باید بدون توجه 
به شـــکل فناوری مـــورد اســـتفاده در آن 

محصول مالـــی به‌طـــور ســـازگار اعمال 
شوند.

2 اطمینان از برابری مقرراتی
ســـهام توکنایز‌شـــده و محصولات مشابه 
بایـــد مشـــمول همـــان الزامات افشـــا، 
تجارت، تسویه و تســـویه حساب درست 

مانند اوراق بهادار سنتی باشند.

3 تقویت هماهنگی نظارتی
سازمان بین‌المللی کمیسیون‌های اوراق 
بهـــادار )IOSCO( بایـــد همکاری‌هـــای 
فرامـــرزی را بـــرای جلوگیـــری از آربیتراژ 
رگولاتوری و اطمینان از نظارت هماهنگ 

بر بازارهای توکنایز‌شده تقویت کند.

چهارچوب‌هـــای  کـــردن  شـــفاف   4
رگولاتوری

نظارت‌کننـــدگان بایـــد برای حـــل عدم 
قطعیت‌های رگولاتوری، بویـــژه در مورد 

فدراسیون جهانی بورس‌ها )WFE( درباره توکنایز کردن 
اوراق بهادار سند سیاستی ارائه کرد

نسخه جهانــی توکن سهام

اقتصاد توکن یـــک مفهوم جدید فناوری‌محور بر بســـتر کریپتو 
است که نویدبخش تحولات مهمی است و طرفداران بسیاری را 
بین جوامع فناوری، مالی و اقتصادی پیدا کرده است. هر دارایی 
را می‌توان در فضای دیجیتـــال کریپتو بـــه توکن‌های کوچکی 
تقســـیم کرد که امکان دسترســـی راحت را برای عموم جامعه 
فراهم و نقدشوندگی یا تأمین مالی از طریق آن را تبدیل به یک 

فرصت بی‌نظیر می‌کند.
اما هر جا با ســـرمایه عموم مردم درگیر می‌شـــود، طبق قواعد 
موجود در اقتصادهای دنیا نیازمنـــد مقررات‌گذاری ویژه برای 
جلوگیـــری از کلاهبرداری‌هاســـت. یکـــی از ایده‌هـــای اخیر در 
این حوزه، آن اســـت که حتی ســـهام موجود در بورس‌ها را به 
صورت توکن در فضای کریپتو منتشر کرد که فدراسیون جهانی 

بورس‌ها )WFE( در یک سند سیاستی نسبت به توسعه بدون 
نظارت این نوع از توکن‌ها که آن را »تقلیدی« نامیده، هشـــدار 

داده است.
بررســـی این ســـند ســـه آموزه اصلی برای اقتصاد ایـــران دارد؛ 
اول، از هـــر فنـــاوری جدید کـــه به کارآیـــی بازارهـــا کمک کند 
استقبال می‌شود. دوم، به جای انکار ایده‌های جدید، بورس‌ها 
تلاش می‌کنند آنها را زیر چتر خود بیاورند تا بازارهای ســـیاه و 
خطرآفرین توســـعه نیابند. ســـوم، یکپارچگی مقررات‌گذاری 
است تا به نوشته WFE فرصت آربیتراژ رگولاتوری فراهم نشود. 
به بیان ساده، اگر قواعدی در یک بخش اجرا شود و در بخش 
دیگر فضا باز باشد یک آربیتراژ شکل می‌گیرد که زمینه فساد و 
سوءاستفاده اســـت. هر محصول مالی که عموم مردم را درگیر 
می‌کند باید زیر چتر مقرراتی یکپارچه قـــرار گیرد تا زمینه‌های 
کلاهبرداری، فساد و سوءاســـتفاده برداشته شود. به طور مثال 
نمی‌شود طلا، ارز، سهام یا هر دارایی دیگر در یک بازار با قواعد 
ســـفت و ســـخت معامله شـــود، در پلتفرمی دیگر بدون هیچ 
نظارتی فعالیت کند و اینجا دقیقاً محل تولد آربیتراژ رگولاتوری 
است که برای اقتصادها و عموم سرمایه‌گذاران خطرناک است. 

در ادامه متن سند سیاستی WFE را می‌خوانید.

گزارش

بهزاد بهمن‌نژاد
دبیر گروه بورس

مالکیت، نگهـــداری و قابلیت اعمال در 
بسترهای توکن کار کنند.

5 جلوگیـــری از بازاریابـــی محصولات 
مشتقه به عنوان معادل سهام

نظارت‌کننـــدگان بایـــد اطمینان حاصل 
کننـــد کـــه شـــرکت‌ها نمی‌تواننـــد این 
محصـــولات را به عنـــوان معادل ســـهام 
بازاریابی کنند در حالی که به طور واضح 

این‌گونه نیستند.
 

WFE توکنایز کردن واقعی از نگاه
فدراسیون جهانی بورس‌ها و اعضای آن 
به حمایت و ترویـــج نوآوری فنـــاوری در 
بازارهـــای مالی جهانی متعهد هســـتند. 
حـــال  در  همچنـــان   WFE اعضـــای 
ســـرمایه‌گذاری و پذیـــرش فناوری‌هـــای 
پیشرفته برای بهبود زیرساخت‌های بازار و 
اطمینان از پایداری و یکپارچگی بازارهایی 

هستند که در آن فعالیت می‌کنند.
در مقالـــه مـــا در ژوئـــن 2024 در مـــورد 
توکنایـــز کـــردن، WFE بیـــان کـــرد کـــه 
دارایی‌های ســـنتی توکنایز شده احتمالاً 
مرحله طبیعی بعدی برای بازارهای مالی 
هســـتند. انتقـــال از گواهی‌های ســـهام 
کاغـــذی بـــه گواهی‌هـــای الکترونیکی و 
غیرمادی گامی تکاملی در بازارهای مالی 
بود و حـــالا توکنایز کردن ممکن اســـت 

نمایانگر مرحله تکاملی بعدی در برخورد 
با دارایی‌های ســـنتی باشد. به‌جای یک 
تغییر رادیکال، دارایی‌های سنتی توکنایز 
شـــده باید صرفاً بـــه عنوان یک نســـخه 
نوآورانه و مـــدرن از مالی ســـنتی در نظر 
گرفته شـــوند که فرصت‌هـــای جدیدی 
برای ســـرمایه‌گذاران و شرکت‌کنندگان 

بازار فراهم می‌آورد.
ما باید در مورد چگونگی گنجاندن توکنایز 
کردن در زیرساخت‌های موجود با دقت 
عمل کنیم. در برخی مـــوارد، برای حفظ 
بازارهای عادلانه و منظم و حفاظت کافی 
از ســـرمایه‌گذاران، حرکـــت به ســـمت 
توکنایز کـــردن باید به عنـــوان یک ابتکار 
صنعتی با یک برنامه عمل و جدول زمانی 
نظارتی مشابه سایر ابتکارات صنعتی مانند 

حرکت به سمت تسویه T+1 تلقی شود.

سهام توکنایز‌شده تقلیدی چه 
ایرادهایی دارند؟

و  کارگـــزاران  از  زیـــادی  تعـــداد  از  مـــا 
پلتفرم‌هـــای تجـــاری کریپتو که بـــه ارائه 
یا قصد ارائه ســـهام توکنایز‌شـــده ایالات 
متحده می‌پردازند، نگران هســـتیم. این 
محصولات به عنـــوان توکن‌های ســـهام 
یا معادل ســـهام بازاریابی می‌شـــوند، در 
حالی که در واقع نیســـتند. این توســـعه 
ریســـک‌های متعدد و متصل به هم را به 

وجود می‌آورد.
نخســـت، خطر تکه‌تکه شـــدن بیشـــتر 
نقدینگی در بازارهای از قبل تکه‌تکه شده 
ج  وجود دارد. سهام توکنایز‌شده که خار
از مکان‌های تأسیس‌شده و تنظیم‌شده 
معامله می‌شـــوند، ممکن است جریان 
سفارشـــات را از بورس‌ها منحرف کنند و 
در نهایت به ضرر ســـرمایه‌گذاران، بویژه 

سرمایه‌گذاران خُرد، عمل کنند.
دوم، نگرانی‌های مربـــوط به حفاظت از 
سرمایه‌گذار وجود دارد. دارندگان توکن‌ها 
از حفاظت‌های معادل سهام‌داران سنتی 
برخـــوردار نخواهند بود و ممکن اســـت 
ایـــن را درک نکننـــد. مســـائل مربوط به 
حقوق، نگهـــداری و قابلیـــت اعمال نیز 
بشـــدت به این موضوعات مرتبط است. 
کارگزاران و پلتفرم‌های تجاری کریپتو این 
توکن‌ها را روی بلاک‌چین‌های خود صادر 
می‌کننـــد. در صـــورت شکســـت کارگزار، 
مشخص نیســـت که آیا توکن هنوز ارزش 
خواهد داشـــت و چه کسی مالک دارایی 
پشـــتوانه آن خواهد بود. شکســـت‌های 
اخیـــر پلتفرم‌هـــای تجـــاری دارایی‌های 
کریپتو، که منجر به خســـارت‌های بیش 
از 10 میلیارد دلار شد، خطراتی را که توسط 
بازیگران به‌طـــور ناکافی تنظیم‌شـــده به 

وجود می‌آید، برجسته می‌کند.
از ســـوی دیگر، نگرانی‌هایی نیز در مورد 

صادرکنندگان وجود دارد. صادرکنندگان 
سهام در ایالات متحده، یا به‌طور کلی در 
هر جـــای دیگر، ممکن اســـت در صورت 
شکســـت این توکن‌هـــا دچار آســـیب به 
اعتبار شـــوند. علاوه بر این، آنها ممکن 
است نگران ریســـک‌های قانونی باشند، 
اگر مالکین این توکن‌ها بر این باور باشند 
که حقوق ســـهام‌داری دارند. همچنین 
ارتباط بین دارندگان این توکن‌ها و خود 
صادرکنندگان احتمالاً قطع خواهد شد و 
بر حقوق رأی‌گیری تأثیر خواهد گذاشت.
در نهایـــت، مســـائل متعـــدد آربیتـــراژ 
رگولاتـــوری وجـــود دارد. گزارش‌هـــای 
رســـانه‌ای حاکی از آن اســـت که برخی از 
شرکت‌های کریپتو و کارگزاران خواستار 
دریافت نامه بدون اقدام یـــا معافیت از 
کمیســـیون بورس و اوراق بهادار ایالات 
متحـــده )SEC( بوده‌اند تا بـــه آنها اجازه 
دهد این اوراق بهادار توکنایز‌شده را خارج 
از چهارچـــوب نظارتی ســـنتی راه‌اندازی 
کنند. این یک تلاش روشن برای فعالیت 
فراتر از مرزهای نظارتی موجود است که 
موضوعی بسیار نگران‌کننده است، بویژه 
با توجه بـــه تمرکز آن بر ســـرمایه‌گذاران 

خُرد.
برای جلوگیری از سوءتفاهم، ما با رئیس 
بورس آمریکا، پییرس، هم‌نظر هستیم: 
اوراق بهادار توکنایز‌شده هنوز هم اوراق 
بهادار هستند. بنابراین، شرکت‌کنندگان 
بازار بایـــد قوانین اوراق بهـــادار فدرال را 
هنگام معامله در این بازارها در نظر گرفته 

و به آنها پایبند باشند.
ما توســـعه محصـــولات و خدمـــات واقعاً 
نوآورانـــه، بویـــژه آن‌هایی که بر اســـاس 
روشـــن  و  عمومـــی  زیرســـاخت‌های 
اعضای ما ســـاخته شـــده‌اند، خوش‌آمد 
می‌گوییم. امـــا این محصـــولات تقلیدی 
چنین نوآورانه نیســـتند و سؤالات جدی 
درباره مقررات‌گـــذاری دارند. چهارچوب 
نظارتـــی مالی موجـــود به دلایـــل خوبی 
ایجاد شده اســـت: این نتیجه درس‌های 
ســـخت‌آموخته شـــده از شکســـت‌ها، 
سوءاســـتفاده‌های بـــازار و بحران‌هـــای 
متعدد در گذشـــته اســـت. ایـــن قوانین 
بـــرای حفاظـــت از یکپارچگـــی بـــازار، 
حفاظت از سرمایه‌گذاران و ترویج ثبات 
سیستماتیک طراحی شده‌اند. تلاش‌ها 
برای دور زدن یا تضعیف این چهارچوب نه 
تنها هدف بنیادی آن را نادیده می‌گیرد، 
بلکه همچنین خطر تکرار شکست‌های 

پیشین را به همراه دارد.


