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توکن‌سازی دارایی‌ها چیست و چگونه عمل می کند؟

نهادسازی دیجیتال در زیرساخت‌های مالی

توکن‌سازی 
دارایی‌ها، از 
منظر حقوق 

اقتصادی، 
صرفاً یک 

نوآوری فناورانه 
در شیوه ثبت، 

نگهداری 
یا انتقال 

دارایی‌ها 
محسوب 

نمی‌شود؛ 
بلکه بیانگر 

مرحله‌ای نوین 
از نهادسازی 

دیجیتال 
در بطن 

زیرساخت‌های 
بازارهای مالی 

است

متکی‌اند. توکن‌سازی این امکان را فراهم می‌سازد 
که »کاغذ با کـــد« جایگزین شـــود و اصطکاک‌های 

نهادی کاهش یابد.

۳( مزیت‌های ساختاری توکن‌سازی
۳–۱( تسویه فوری و کاهش ریسک طرف مقابل

در بازارهـــای مالـــی متعـــارف، فاصله زمانـــی میان 
معامله و تسویه )T+2 یا T+3( همواره منبع ریسک 
نکول بوده است. توکن‌ســـازی با امکان تسویه آنی، 
این ریســـک را به ‌طور ســـاختاری کاهش می‌دهد. 
استانداردســـازی تســـویه فوری بر بستر بلاک‌چین، 
جهشی فراتر از زیرساخت‌های پیام‌رسان مالی نظیر 

سوئیفت به شمار می‌آید.
۳–۲( شکستن انحصار دارایی‌های بزرگ

و  بـــزرگ  دارایی‌هـــای  می‌توانـــد  توکن‌ســـازی 
غیرنقدشونده مانند املاک یا پروژه‌های زیرساختی 
را به واحدهای کوچک‌تر و قابل‌دسترس‌تر تقسیم 
کند. از منظر حقوق اقتصادی، این امر به گسترش 
مشـــارکت، تعمیق بازارهـــا و کاهـــش تمرکز نهادی 
می‌انجامد؛ مشروط بر آنکه الزامات افشا و حمایت 

از سرمایه‌گذار رعایت شود.

۴( توکن‌سازی به‌مثابه پل نهادی
بر اســـاس تحلیل‌های تطبیقی، توکن‌ســـازی امروز 
در موقعیتی مشابه اینترنت در میانه دهه ۱۹۹۰ قرار 
دارد. این فناوری، نه به‌ طـــور دفعی جایگزین نظام 
مالی موجود خواهد شد و نه در حاشیه باقی می‌ماند. 
اســـتعاره دقیق، همان اســـت که در ادبیـــات اخیر 
سیاست‌گذاری مالی مطرح ‌شده است: توکن‌سازی 
پلی است که از دو سوی رودخانه ساخته و در میانه 
همگرا می‌شود. در یک‌ ســـو، نهادهای مالی سنتی 
با قواعد تثبیت ‌شـــده قرار دارند و در ســـوی دیگر، 
نوآوران دیجیتال شـــامل بلاک‌چین‌های عمومی، 
فین‌تک‌ها و انتشاردهندگان سکه‌های پایدار. مسیر 
آینده، نه رقابت صفر و یک، بلکه همزیستی نهادی 
اســـت؛ به ‌گونه‌ای که در افق بلندمـــدت، تفکیک 
میان دارایی‌های »ســـنتی« و »دیجیتال« جای خود 
را به مدیریت یکپارچه همه دارایی‌ها در قالب کیف 

دیجیتال واحد می‌دهد.
5( تنظیم‌گری و اصل بی‌طرفی شکلی

تجربه تاریخی نظام مالی؛ بویژه بحران ۱۹۲۹، نشان 
می‌دهـــد نـــوآوری مالی اگـــر از نهادهـــای حفاظتی 
جلو بزند، می‌تواند به بی‌ثباتی منجر شـــود. از این 
‌رو، تنظیم‌گری توکن‌ســـازی باید بر اصل بی‌طرفی 
شکلی استوار باشد: ریسک‌ها باید بر اساس ماهیت 
اقتصادی دارایی ارزیابی شـــوند، نه بر اساس شکل 
فناورانـــه بازنمایی آن. بر این مبنـــا، یک ورقه قرضه 
توکن‌شده همچنان مشمول قواعد افشا، حمایت 
از سرمایه‌گذار و مدیریت ریسک طرف مقابل است. 
نوآوری، به نرده‌های محافظ نیاز دارد: ســـازوکارهای 
شـــفاف حمایت از خریـــدار، اســـتانداردهای قوی 

مدیریت ریسک نهادی و ســـامانه‌های قابل‌ اعتماد 
احراز هویت دیجیتال.

روشن‌ساز کلام: توکن‌سازی دارایی‌ها به‌مثابه 
نهادسازی دیجیتال در زیرساخت‌های مالی

توکن‌ســـازی دارایی‌ها، از منظر حقـــوق اقتصادی، 
نه یک مـــد فناورانه، بلکه تلاشـــی ســـاختاری برای 
مدرن‌سازی زیرساخت‌های مالی است. این پدیده 
می‌تواند هـــم کارایـــی بازارها را افزایـــش دهد و هم 
دسترسی به قدرتمندترین موتور تولید ثروت؛ یعنی 
بازارها را گسترش بخشـــد. با این‌ حال، تحقق این 
ظرفیت مســـتلزم همزمانی نوآوری با به‌روزرســـانی 
نهادی است. توکن‌ســـازی تنها در صورتی می‌تواند 
اعتمادساز باشد که سریع‌تر و ایمن‌تر یا هر دو با هم 

حرکت کند.
توکن‌سازی دارایی‌ها، از منظر حقوق اقتصادی، صرفاً 
یک نوآوری فناورانه در شیوه ثبت، نگهداری یا انتقال 
دارایی‌ها محسوب نمی‌شود؛ بلکه بیانگر مرحله‌ای 
نوین از نهادسازی دیجیتال در بطن زیرساخت‌های 
بازارهـــای مالی اســـت. در این چهارچـــوب، حقوق 
مالکیت و منافع اقتصادی مرتبط با دارایی‌ها نه‌تنها 
در قالب اســـناد قراردادی و دفاتر ثبت سنتی، بلکه 
در هیـــأت کدهای رمزنـــگاری ‌شـــده و پروتکل‌های 
بلاک‌چینـــی متجلی می‌شـــوند؛ امری کـــه موجب 
همنشینی و درهم‌تنیدگی تدریجی »قانون« و »کد« 

در فرآیندهای اقتصادی می‌شود.
برخـــاف برخـــی برداشـــت‌های تقلیل‌گرایانـــه، 
توکن‌سازی به معنای گسست کامل از نظام حقوقی 
سنتی نیست؛ بلکه قراردادهای هوشمند و دفاتر کل 
توزیع‌شده، در عمل نقش ابزارهای اجرایی جدیدی 

را ایفا می‌کنند که قواعد حقوقی موجود نظیر شروط 
قرارداد، انتقال مالکیت، تسویه تعهدات و تضمین 
اجرا را به ‌صورت خوداجـــرا )Self-executing( و با 
حداقل مداخله انسانی پیاده‌سازی می‌کنند. بدین 
‌ترتیب »Code Is Law« نه به‌ منزله جایگزینی حقوق 
با فناوری؛ بلکه به معنای نهادینه‌سازی قواعد حقوقی 

در معماری دیجیتال بازار قابل‌ فهم است.
از منظـــر تحلیل اقتصـــادی حقوق، توکن‌ســـازی را 
می‌توان پاسخی نهادی به مسأله کلاسیک هزینه‌های 
مبادله دانســـت. نهادگرایان جدید، بویژه داگلاس 
نورث، نشـــان داده‌اند که تفاوت عملکرد اقتصادی 
جوامع، بیش از آنکه ناشی از منابع فیزیکی باشد، به 
کیفیت نهادها و هزینه‌های تعریف، انتقال و حمایت 
از حقوق مالکیت وابســـته اســـت. توکن‌ســـازی با 
کاهش هزینه‌های جست‌وجو، تأیید، تسویه و اجرای 
قراردادها و همچنین با افزایش شفافیت و قابلیت 
ردیابی معاملات، ظرفیت آن را دارد که کارایی نهادی 

بازارهای مالی را به ‌طور معناداری ارتقا دهد.
یکی از مهم‌ترین پیامدهای اقتصادی توکن‌سازی، 
قابلیـــت تقســـیم‌پذیری دارایی‌ها و امـــکان تحقق 
مالکیـــت جزئـــی اســـت. دارایی‌هایی کـــه به ‌طور 
سنتی بزرگ‌مقیاس، پرهزینه و کم‌نقدشونده تلقی 
می‌شـــدند نظیر امـــاک، پروژه‌های زیرســـاختی یا 
مطالبات آتی، از طریق توکن‌ســـازی بـــه واحدهای 
کوچک‌تر قابل ‌معامله تبدیل می‌شوند. این تحول، 
دسترســـی ســـرمایه‌گذاران خرد بـــه حوزه‌هایی را 
ممکن می‌سازد که پیش‌تر در انحصار بازیگران نهادی 
بزرگ قرار داشـــت و از این حیث می‌تـــوان از نوعی 
گسترش شمول بازار و دموکراتیزه ‌شدن دسترسی 

به فرصت‌های سرمایه‌گذاری سخن گفت.

از منظـــر حقـــوق اقتصـــادی، بالفعـــل‌ شـــدن این ظرفیت‌هـــا منوط بـــه همزمانی نـــوآوری 
فناورانـــه با به‌روزرســـانی نهـــادی و تنظیم‌گری تطبیقی اســـت. چالش اصلی، آن اســـت که 
ارزیابـــی حقوقـــی و نظارتـــی توکن‌ها نباید بر پایه شـــکل فناورانـــه آنها، بلکه باید بر اســـاس 
ماهیـــت اقتصـــادی و کارکرد واقعی‌شـــان صـــورت گیرد. به‌ بیـــان ‌دیگر، اگر توکنـــی نماینده 
حـــق ســـهام، اوراق بدهی یا منفعت اقتصادی معین اســـت، باید تابع همـــان رژیم حقوقی 
و نظارتی مربوط به آن ابزار مالی باشـــد؛ با تمام الزامات افشـــا، حاکمیت شـــرکتی، حمایت 

از ســـرمایه‌گذار و مدیریت ریسک.
در ایـــن چهارچـــوب، نهادهـــای ناظـــر مالی بـــا دو وظیفـــه مکمـــل مواجه‌اند: از یک ‌ســـو، 
نظـــارت بر الزامات شـــناخت مشـــتری )KYC(، مبارزه با پولشـــویی و تأمین مالی تروریســـم 
)AML(، شـــفافیت پشـــتوانه دارایی و ســـازوکارهای امانی )Custody( در توکن‌های مبتنی 
بـــر دارایی واقعی و از ســـوی دیگر، تدوین قواعدی شـــفاف برای اعتبار حقوقـــی قراردادهای 
هوشـــمند، ثبت مالکیت دیجیتـــال و حل‌ و فصل اختلافات در بســـترهای توکن‌شـــده. در 
نهایـــت، توکن‌ســـازی تنها زمانـــی می‌تواند نقش اعتمادســـاز نهـــادی ایفا کند کـــه دو الزام 
ظاهـــراً متعارض را به ‌طور همزمان محقق ســـازد: افزایش ســـرعت و حفـــظ ایمنی. حرکت 
ســـریع‌تر در قالب تسویه آنی، کاهش لایه‌های واسطه‌گری و تســـهیل تأمین مالی، زمانی به 
مزیت پایدار تبدیل می‌شـــود که با معماری حقوقی شـــفاف، حاکمیت داده، ممیزی‌پذیری 
الگوریتم‌هـــا و حضـــور نهادهـــای ناظـــر توانمند همـــراه باشـــد. در غیر این صورت، شـــتاب 
فناورانـــه می‌تواند به منبع جدیدی از بی‌ثباتی مالی و ریســـک‌های سیســـتمی بدل شـــود.

ـــرش بـ

نظـــام مالـــی جهانـــی در حـــال ورود بـــه مرحله‌ای 
از تحـــول اســـت کـــه ماهیـــت آن نـــه در نـــوآوری 
ابزارهـــای مالی، بلکـــه در بازآرایی زیرســـاخت‌های 
دارایی‌هـــا« »توکن‌ســـازی  دارد.  ریشـــه   بـــازار 

 )Tokenization of Real World Assets(
به‌عنوان یکـــی از مهم‌ترین نمودهـــای این تحول، 
امکان ثبت، انتقال و تسویه حقوق مالی را بر بستر 
دفاتـــر کل دیجیتـــال فراهـــم می‌ســـازد. در ادامه با 
رویکرد حقوق اقتصادی، به تحلیل مبانی مفهومی 
توکن‌ســـازی، مزیت‌هـــای ســـاختاری آن و الزامات 
تنظیم‌گری پرداخته شـــده و نشان داده می‌شود که 
این پدیده نه جایگزین نظام مالی موجود؛ بلکه پلی 
میان مالی سنتی و اقتصاد دیجیتال است. موفقیت 
توکن‌ســـازی منوط به پایبندی بـــه اصل »بی‌طرفی 

شـــکلی تنظیم‌گری« و همزمانی نوآوری با نهادهای 
حفاظتی است.

‌1( از نوآوری ابزارها
تا دگردیسی زیرساخت‌ها

تحولات اخیر نظام مالی جهانـــی را نمی‌توان صرفاً 
در چهارچوب ظهور ابزارهای جدید سرمایه‌گذاری 
تحلیل کرد. آنچه در حال وقوع است، دگردیسی در 
زیرساخت‌های بازار است؛ همان لایه‌ای که دهه‌ها 
ثبت مالکیـــت، انتقـــال دارایی و تســـویه معاملات 
را ممکن ساخته اســـت. توکن‌ســـازی دارایی‌ها در 
همین سطح معنا پیدا می‌کند: نه به‌عنوان یک طبقه 
دارایی جدید، بلکه به‌مثابه بازطراحی شیوه ثبت و 
گردش حقوق مالی. ریشـــه این تحول به سال ۲۰۰۹ 
بازمی‌گردد؛ زمانی که ساتوشی ناکاموتو، بیت‌کوین 
را به‌عنوان یک دفتر کل دیجیتال غیرمتمرکز معرفی 
کرد که امکان ثبت تراکنش بدون واسطه نهادی را 
فراهم می‌ساخت. اهمیت این نوآوری نه در کارکرد 
پولی آن، بلکه در اثبات امکان ثبت و انتقال ارزش بر 
بستری مشترک، شفاف و قابل راستی‌آزمایی نهفته 
بود. چند ســـال بعد، همین فنـــاوری بلاک‌چین به 

پدیده‌ای بنیادی‌تر انجامید: توکن‌سازی مالکیت و 
حقوق مالی.

‌۲( مفهوم توکن‌سازی
در چهارچوب حقوق اقتصادی

توکن‌ســـازی در تعریـــف حقوقی، فرآینـــد بازنمایی 
دیجیتـــال یک حـــق مالـــی معین بـــر بســـتر دفتر 
می‌توانـــد  حـــق  ایـــن  اســـت.  توزیع‌شـــده  کل 
مالکیـــت، منفعـــت، ‌طلـــب یـــا ســـهمی مشـــاع 
از یک دارایـــی واقعی باشـــد. برخـــاف رمزارزهای 
واقعـــی دارایی‌هـــای  توکن‌هـــای   پرداختـــی، 
)Real World Assets – RWA( ذاتـــاً پول یا ابزار 
پرداخت محسوب نمی‌شوند، بلکه نماینده حقوق 
اقتصادی مشـــخصی هســـتند که قابلیت انتقال و 

تسویه دیجیتال یافته‌اند.
از منظر حقـــوق اقتصادی، اهمیت توکن‌ســـازی در 
کاهش هزینه‌های مبادله، افزایش شفافیت و تسریع 
گردش سرمایه نهفته اســـت. بازارهای دارایی‌های 
خصوصی؛ از املاک و مستغلات گرفته تا زیرساخت 
و بدهی‌های غیرقابل معامله، همچنان به اســـناد 
کاغـــذی، فرآیندهای دســـتی و ثبت‌هـــای پراکنده 

گزارش

فرشید فرحناکیان
دکترای حقوق نفت و گاز


