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Abstract 

Purpose: Bond tokenization holds transformative potential for financial markets, promising enhanced liquidity, lower 
transaction costs, and democratized access. Yet, the existing literature remains fragmented and contradictory, failing to offer 
a comprehensive picture of its actual effects. This paper aimed to systematically integrate existing findings and provide a 
holistic analysis of the benefits, barriers, and structural impacts of tokenization on bond markets. 

Methodology: Using a qualitative meta-synthesis approach based on Sandelowski and Barroso's seven-step model, 25 
articles were selected through systematic database searching and screening, then qualitatively assessed using the CASP tool. 
Findings were synthesized via thematic synthesis in three stages. Reliability was confirmed through Cohen's Kappa, the 
Intraclass Correlation Coefficient, and an expert panel. 

Findings: Three overarching themes emerged: 1) Practical efficiency gains, reduced settlement time and transaction costs, 
though enhanced liquidity remains unrealized; 2) The regulatory labyrinth, legal ambiguities and fragmented frameworks 
creating a vicious cycle of uncertainty; and 3) Structural and governance evolution, revealing a fundamental paradox whereby 
decentralized technology does not eliminate intermediaries but reinvents them through hybrid models. 

Originality/Value: Previous studies have operated in silos, addressing efficiency, regulation, or technical architecture in 
isolation. This research, for the first time, integrates these three streams into a unified analytical framework. Critically, this 
synthesis uncovers the "Governance Paradox", where technological benefits, constrained by regulatory barriers, lead to the 
reinvention rather than elimination of intermediaries. This feedback loop, visible only through integrated analysis, constitutes 
the paper's principal theoretical innovation, advancing knowledge while providing a coherent roadmap for policymakers and 
market participants. 
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   مقدمه   - 1

سازی  توکنیزه سازی به سمت  کنند و این تحول اکنون با گذار از دیجیتالیهای بازارهای مالی را متحول می طور پیوسته زیرساخت های فناورانه به نوآوری 
های دیجیتال بر بستر فناوری های واقعی به توکنتبدیل حقوق مالکیت دارایی  فرایندسازی، که  . توکنیزه [1]  ها وارد مرحله جدیدی شده استدارایی

به ارزش    ۲۰۲۴شده که در سال  های توکنیزه . بازار دارایی[3]  ،[2]  شده است، به یک واقعیت تجاری با شتاب فزاینده تبدیل شده استدفتر کل توزیع
تریلیون دلار افزایش   ۱۶کننده به رقم خیره  ۲۰۳۰شود که حجم آن تا سال بینی میست و پیش ا روهمیلیارد دلار رسیده، با رشدی تصاعدی روب ۱۷۶
بزر[4]یابد   نهادهای  توسط  دیجیتال  قرضه  اوراق  انتشار  با  که  انفجاری،  رشد  این  سرمایه .  بانک  مانند  صندوق  گی  اولین  عرضه  و  اروپا  گذاری 
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 کیده چ

های تراکنش و... همراه بوده است. با این حال، ادبیات ای چون افزایش نقدینگی، کاهش هزینه های گسترده سازی اوراق قرضه با وعده توکنیزه  :هدف 
ها و مند یافته سازی نظامدهد. هدف این پژوهش، یکپارچه نمی  ارایهموجود پراکنده و گاه متعارض است و تصویری جامع از اثرات واقعی این پدیده  

 سازی بر بازار اوراق قرضه است ات ساختاری توکنیزه تاثیرنگر از مزایا، موانع و تحلیلی کل ارایه

شناسایی   ش:پژوه  یشناسروش  مقالات  میان  از  شد.  انجام  سندلوسکی  الگوی  اساس  بر  و  فراترکیب  روش  با  مطالعه  با    ۲۵شده،  این  مقاله 
ضوعی در سه مرحله کدگذاری آزاد، سازماندهی مضامین توصیفی و توسعه مضامین تحلیلی، ترکیب  ارزیابی کیفی و از طریق سنتز مو   CASPابزار

 .شد تاییدای و پنل خبرگان ردهها با ضریب کاپای کوهن، ضریب همبستگی درون گردیدند. پایایی یافته 

های تراکنش، هرچند افزایش نقدینگی محقق نشده  مزایای عملی شامل کاهش زمان تسویه و هزینه - ۱ سه مضمون فراگیر استخراج گردید: :ها یافته
تکامل ساختاری    - ۳آفریند و  قطعیت میهای قانونی که چرخه معیوبی از عدمهزارتوی نظارتی شامل ابهامات حقوقی و پراکندگی چارچوب   -۲است؛  

های هیبریدی انجامیده  ها در مدل ها منتهی نشده، بلکه به بازآفرینی آن غیرمتمرکز به حذف واسطه   بازار که بیانگر پارادوکسی اساسی است: فناوری
 .است

اند. این مطالعه برای نخستین بار ای بر کارایی، نظارت یا ساختار فنی متمرکز بودهجزیره   صورت بههای قبلی پژوهش  :علمی  افزودهارزش /اصالت
موانع نظارتی، به بازآفرینی    فشارتحتکند: مزایای فناورانه  کپارچه تلفیق کرده و »پارادوکس حاکمیت« را کشف میاین سه جریان را در چارچوبی ی

انجامد. این چرخه بازخوردی، نوآوری نظری اصلی مقاله بوده و با تبیین تکامل هیبریدی بازارها، نقشه راهی برای ها میحذف آن   یجابهها  واسطه 
 .آورد می  گذاران فراهمسیاست 
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دهنده یک تغییر پارادایم بنیادین در نحوه ایجاد، مدیریت و مبادله ابزارهای مالی است راک عینیت یافته است، نشان شده توسط شرکت بلک توکنیزه 
های کاربردی، پتانسیل ایجاد تحولی عظیم در شفافیت، نقدینگی و کارایی ترین حوزهیکی از مهم  عنوانبه سازی اوراق قرضه  در این میان، توکنیزه   .[3]

 . [6] ،[5] ای را از سوی محققان و فعالان صنعت به خود جلب کرده استدهد و توجه گستردهبازار را نوید می 

اما کارکردهای عملیاتی    ،[8]،  [7]  اگرچه مفهوم اوراق قرضه به دلیل ساختار مبتنی بر ربا در بازارهای مالی اسلامی، از جمله ایران، جایگاهی ندارد 
  ، [9]  شوندو اوراق مشارکت بازتولید می   صکوکهای منطبق با شریعت نظیر  مالی بدهی، تسویه و توزیع بازدهی، در قالب ابزار  تامین آن از قبیل  

پتانسیل ایجاد تحولی عظیم در شفافیت، نقدینگی و کارایی   تنهانههای کاربردی،  ترین حوزهیکی از مهم  عنوانبه سازی اوراق،  ، توکنیزه رونیا. از  [10]
سازی  های پیش روی توکنیزه ها و فرصتانداز مشترکی از چالش یک الگوی پیشرو، چشم   عنوانبه تواند  ، بلکه می [12]،  [11]  بازارهای مالی را دارد 

 . [14]، [13] صکوک و اوراق مشارکت را نیز ترسیم نماید

چین برای نمایش حقوق قانونی مرتبط با  دیجیتال بر روی بلاک صدور یک توکن فرایندسازی اوراق قرضه قرار دارد که به در هسته این تحول، توکنیزه 
های خودکار، وظایف کلیدی چرخه  برنامه   عنوانبه کند که  از طریق قراردادهای هوشمند عمل می  رایندف. این  [15]شود  یک اوراق قرضه اطلاق می

توجه است؛ مطالعات نشان  . مزایای بالقوه این فناوری قابل [17]،  [16]  کنندحیات اوراق قرضه، از جمله پرداخت بهره و تسویه نهایی را مدیریت می
. علاوه بر  [5]کاهش دهد    ۶۰%های تراکنش را تا  و هزینهتواند زمان تسویه را از دو یا سه روز به یک روز کاهش داده  سازی میدهند که توکنیزه می

. [16]  ،[6]  بخشدهای عملیاتی، کارایی بازار را بهبود می های انتشار و تسویه و کاهش هزینهفرایندسازی  افیت، سادهاین، این فناوری با افزایش شف 
گذاری از طریق مالکیت کسری است که به  دسترسی به سرمایهسازی، پتانسیل آن برای دموکراتیک کردن  های توکنیزه ترین جنبهیکی از امیدوارکننده

های  تاخیرخطاها و    تنهانهها  فرایند. این اتوماسیون  [16]،  [3]  دهد با مبالغ کمتر در بازار اوراق قرضه مشارکت کنندگذاران خرد اجازه میسرمایه
 .[16] آورد یک بازار مالی کارآمدتر و فراگیرتر را فراهم می  رساند، بلکه زیربنایانسانی را به حداقل می 

تری را  توجهی روبرو است که تصویر پیچیده سازی اوراق قرضه با موانع قابل سازی عملی توکنیزه بینانه، پیاده های خوش رغم روایتبا این حال، علی
از چالشترسیم می قانونی برای به رسمیت ش های حقوقی و نظارتی است؛ چارچوبقطعیتهای اساسی، عدمکند. یکی  های ناختن دارایی های 

و  توکنیزه  به حضانت و استانداردهای افشا، در حوزهمسایلشده هنوز در حال تکامل هستند  قوانین مربوط    صورتبه های قضایی مختلف  ی مانند 
شده در دنیای واقعی حجم های توکنیزه . علاوه بر این، نقدینگی همچنان یک گلوگاه حیاتی است؛ بسیاری از دارایی[19]  ،[18]  اندپراکنده باقی مانده

وچهار ساعته و جهانی در  دهند که با وعده بازارهای بیست گذاران را نشان میه های نگهداری طولانی و مشارکت محدود سرمایمعاملات پایین، دوره 
سازی با شعار دموکراتیک کردن امور مالی معرفی  تر از همه، یک تناقض کلیدی در قلب این فناوری وجود دارد: هرچند توکنیزه . مهم[20]تضاد است  

. این واقعیت منجر به پراکندگی  [21]  کندها، این هدف را تضعیف میهای مالی موجود و حاکمیت متمرکز آنشود، اما انطباق آن با زیرساخت می
ورزند. این می   تاکیدهای ساختاری  برخی مطالعات بر مزایای بالقوه تمرکز دارند، برخی دیگر بر چالش   کهیدرحالدر تحقیقات موجود شده است؛  

  .سازد سازی اوراق قرضه ضروری می کیب( را برای درک کامل و متوازن اثرات توکنیزه ها، نیاز به یک تحلیل یکپارچه و جامع )فراترگسست در یافته 

سازی اوراق قرضه است تا چارچوبی یکپارچه و  یک فراترکیب از ادبیات نظری و تجربی موجود در زمینه اثرات توکنیزه   ارایههدف اصلی این مقاله،  
این آورد. اهمیت  فراهم  پدیده  این  برای درک  که می   چندبعدی  آن روست  از  ایران  مالی  بازار  و  چارچوب برای  تطبیقی  مثابه یک مطالعه  به  تواند 

ویژه صکوک و اوراق مشارکت،  مالی اسلامی، به  تامینسازی ابزارهای  آموزی عمل کرده و نقشه راهی برای شناسایی موانع و الزامات توکنیزه درس 
 :الات پژوهشی زیر استواسخ به س مشخص، این مطالعه به دنبال پ طوربه دهد.  ارایه

 شوند؟گیری میند و چگونه اندازه اآمده، کدام  دست بهسازی اوراق قرضه مزایای عملی و بهبود کارایی که در عمل از طریق توکنیزه  .۱

 ؟ [15] کنند، چیستندسازی اوراق قرضه را محدود میموانع اصلی نظارتی که پذیرش گسترده توکنیزه  .۲

 گذارد؟ می تاثیرای اوراق قرضه های مالی سنتی، چگونه بر تکامل ساختار و حاکمیت بازاره های توکنیزه شده و زیرساختتعامل میان سیستم  .۳

 سازی صکوک و اوراق مشارکت در ایران استخراج کرد؟توان برای تدوین نقشه راه توکنیزههایی می آموخته های حاصل از فراترکیب، چه درس بر اساس یافته  .۴

سازی  سرعت در حال تحول در زمینه توکنیزه ه سازی بدنه دانش پراکنده و بکارگیری روش فراترکیب برای یکپارچهنوآوری اصلی این پژوهش در به
هایی مانند علوم کامپیوتر، ای دارند و حوزه رشتهشده و کاربردهای آن، ماهیتی میان اوراق قرضه نهفته است. تحقیقات در حوزه فناوری دفتر کل توزیع 
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سازی مواجه است، از جمله  های سیستمی متعددی در پیادهچالش شده با . فناوری دفتر کل توزیع [22] رندیگیبرمحقوق، اقتصاد و امور مالی را در  
عدم دوگانه،  تخصص  با  متخصصان  صلاحیت کمبود  پیچیدگی کفایت  و  موجود  کارکنان  دیجیتالی  قابل های  یکپارچه های  در  با  توجه  سازی 

ات ساختاری بر  تاثیرها در مورد مزایای کارایی، موانع نظارتی و  مند یافتهاله با تجمیع نظام . این مق [23]های فناوری اطلاعات قدیمی  زیرساخت 
کل دیدگاه  دقیق  بازار، یک  و  چشم می  ارایهنگر  این  ندارد.  وجود  موضوع  ادبیات  در  حاضر  حال  در  که  سیاستدهد  برای  یکپارچه  گذاران،  انداز 

ای برای تحقیقات آتی عمل کند. بر این اساس، ساختار مقاله به شرح  پایه   عنوانبه تواند  ت و میسسات مالی و محققان دانشگاهی ارزشمند اس وم
های مقالات منتخب را  شناسی است. بخش چهارم تحلیل یافتهپردازد. بخش سوم روش ی تحقیق میزیر است: بخش دوم به مبانی نظری و پیشینه

 .های آینده اختصاص دارد پیشنهاداتی برای پژوهش  ارایه گیری و تیجه دهد و در نهایت، بخش پنجم به بحث، نمی ارایه

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش   - 2

 شده و قراردادهای هوشمند فناوری زیربنایی: دفتر کل توزیع   - 2-1

. این [24]شوند  می   تاییدها در چندین گره ثبت و  شود که در آن تراکنشیک پایگاه داده غیرمتمرکز تعریف می  عنوانبه شده  فناوری دفتر کل توزیع 
شده  ق یک دفتر کل تغییرناپذیر و امن از نظر رمزنگاری، به روشی کاملا توزیع دهد تا از طری فناوری به نهادهایی که به یکدیگر اعتماد ندارند اجازه می 

کند  تمرکز را تضمین می  شده یکپارچگی، تغییرناپذیری، شفافیت و عدمکل توزیع . فناوری دفتر [25]با یکدیگر ارتباط برقرار کرده و به اجماع برسند 
 .[27] دهدمی  ارایه، اصول اصلی این فناوری را رد یگیبرمشده را در چین، که فناوری دفتر کل توزیع. بلاک [26]

های چین . بلاک[28]های عمومی و خصوصی )یا نیازمند مجوز( از اهمیت بالایی برخوردار است  چین در زمینه بازارهای مالی، تمایز بین بلاک
ها یا اعتبارسنجی داده تاییدتواند برای افزودن، هایی بدون نیاز به مجوز و کاملا همتا به همتا هستند که هر کسی میکوین، شبکهعمومی، مانند بیت 

های خصوصی یا نیازمند مجوز توسط یک مرجع مرکزی یا کنسرسیومی از نهادها چین بلاک در مقابل،  .  [29]،  [28]  ها دسترسی داشته باشدبه آن
. این مدل اغلب برای کاربردهای  [29]دهند شده اجازه دسترسی و مشارکت در شبکه را می های از پیش انتخاب شوند که به افراد یا سازمان کنترل می

 .[30]د دهمی  ارایهشود، زیرا کارایی بالاتری را سازمانی و مالی ترجیح داده می 

و   تاییدچین اجرا شده و برای تسهیل،  شوند که بر روی بلاکهای تراکنشی تعریف میهای کامپیوتری یا پروتکلبرنامه   عنوانبهقراردادهای هوشمند  
غیرمتمرکز بر روی    صورت به هایی هستند که  . این قراردادها، که در واقع اسکریپت[31]اند  ملکرد یک قرارداد طراحی شده اجرای خودکار مذاکره یا ع

کنند که با کدنویسی روابط قراردادی ای عمل میها به گونه. آن[32]کنند  های تجاری را فراهم میفرایندچین قرار دارند، امکان خودکارسازی  بلاک 
 . [33] شودخودکار فعال می صورتبه چین، اجرای امن این روابط گاه بر روی بلاک آن-اگر

. با اجرای خودکار شرایط یک توافق،  [34]ها است  ها و کاهش یا حتی حذف کامل واسطه فرایندنقش اصلی قراردادهای هوشمند در خودکارسازی  
. این [35]دهند  راق قرضه، بدون نیاز به دخالت شخص ثالث، این قراردادها نیاز به اعتماد بین طرفین را کاهش میهای مربوط به اومانند پرداخت

موتوری برای اتوماسیون    عنوانبه . در نتیجه، قراردادهای هوشمند  [34]شود  های تراکنش و اجرا و همچنین زمان پردازش میامر منجر به کاهش هزینه 
 .[36] سازندای امن فراهم میهای همتا به همتا را به شیوه عمل کرده و امکان خودکارسازی روابط تجاری در همکاری

 
خود  چین یک شبکه بسته و  جا که بلاک های دنیای خارج است. از آنها به داده ملکرد قراردادهای هوشمند، شیوه دسترسی آنای کلیدی در عنکته 

ها، نرخ بهره، یا عملکرد مالی یک طرح دسترسی توانند به اطلاعات بیرونی نظیر قیمت داراییطور ذاتی نمیاست، قراردادهای هوشمند به  ارجاع
این مقاله، اوراکل به یک سرویس یا نهاد واسط  . در  [32]،  [31]د  شوچین استفاده می. برای رفع این محدودیت، از اوراکل بلاک[32]،  [31]  پیدا کنند

چین  سنجی و برای استفاده به قراردادهای هوشمند درون شبکه بلاک آوری، صحتای را از منابع معتبر جمعزنجیره های برونشود که دادهاطلاق می 
)فعال در حوزه پایگاه   Oracle Corporation افزاری. شایان ذکر است این مفهوم تخصصی کاملا مستقل از شرکت نرم [32]،  [31]  کندمنتقل می

 .داده( بوده و صرفا تشابه اسمی دارد 
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به  چین، توکنیزه های مالی و بلاک در زمینه فناوری به یک توکن دیجیتال بر روی   فرایندسازی  تبدیل حقوق مالکیت یک دارایی فیزیکی یا واقعی 
شود، هر دارایی را به شکل یک توکن  ها و حسابداری شناخته می در مدیریت دارایییک تحول  عنوانبه ، که فرایند. این [3] شودچین اطلاق میبلاک 

اری ارزشمند گذ های سرمایههای مختلفی از جمله املاک، اوراق بهادار، طلا و سایر دارایی. دارایی[2]  دهدریزی نمایش میدیجیتال قابل برنامه 
. هدف از این کار، ایجاد یک هویت غیرقابل تغییر،  [37]دیجیتالی در یک پلتفرم اطلاعاتی غیرمتمرکز ثبت شوند    صورتبه توانند از این طریق  می

سازی  . لازم به ذکر است که مفهوم توکنیزه [38]برای مالکیت دارایی در یک محیط غیرمتمرکز و بدون نیاز به اعتماد است    انکاررقابل یغنقدشونده و  
سازی  کند که با توکنیزه های زبانی اشاره میتر )توکن( برای تحلیل توسط مدلتبدیل متن به واحدهای کوچک  فراینددر حوزه پردازش زبان طبیعی به 

 .در این مقاله، تفاوت دارد   موردبحثها در بازارهای مالی دارایی

 ارایهسازی  چین، قرارداد هوشمند و توکنیزه به همراه مفاهیم مرتبط شامل انواع بلاک  ۱شده مراتبی فناوری دفتر کل توزیعساختار سلسله  1شکل  در  
   .شده است

 های نظری برای تحلیل نوآوری در بازارهای مالی چارچوب   - 2-2

های زیادی  ها و ناکارآمدید. بازارهای اوراق قرضه کنونی با چالش های مالی سنتی را تحلیل کرتوان نقش واسطه با تکیه بر نظریه هزینه تراکنش ، می
توجهی برای کاهش چین، پتانسیل قابل گیری از بلاک سازی، با بهره . فناوری توکنیزه [39]شود  های تراکنش بالا میروبرو هستند که منجر به هزینه

تواند با حذف یا کاهش  ها میسازی دارایی. توکنیزه [41]،  [40]  دهدمی  ارایه ها و افزایش شفافیت  فرایندها از طریق خودکارسازی  چشمگیر این هزینه
های معاملاتی را خودکار  فرایند. علاوه بر این، استفاده از قراردادهای هوشمند  [42]،  [40]  های مستقیم پولی را کاهش دهدها، هزینهنیاز به واسطه 

تقارن اطلاعاتی تواند عدم این فناوری می  .[41]  ،[39]  کندهای تراکنش کمک میقطعیت، به پایین آمدن هزینه کاهش عدم کرده و با افزایش شفافیت و  
فرصت رفتارهای  و  کند  اصلاح  درگیر  بازیگران  میان  در  میرا  منجر  معاملات  کیفیت  بهبود  به  خود  این  که  سازد  محدود  را   . [42]  شودطلبانه 

ویژه میان به   تقارنعدمهای ناشی از توزیع نابرابر اطلاعات مواجه هستند. این  بازارهای مالی سنتی با چالش   اطلاعات،  تقارنعدمبر اساس نظریه  
. مزایای فناوری دفتر کل [43]ها منجر شود  تواند به ناکارآمدی بازار و افزایش هزینه گذاران مشهود است و میصادرکنندگان اوراق بهادار و سرمایه

اعتماد و شفاف . این فناوری با فراهم آوردن یک منبع اطلاعاتی واحد، قابل [43]شود  ویژه در بازارهایی با اطلاعات ناقص برجسته میشده بهتوزیع
کنندگان  تواند با ایجاد یک پلتفرم غیرمتمرکز که تمام مشارکت شده می. یک دفتر کل توزیع[44]را دارد    تقارنعدمبرای همه طرفین، پتانسیل کاهش این  

آژانسبازار )مانند سرمایه رتبهگذاران،  به حل عدمهای  دارند،  تعامل  آن  بر روی  اوراق(  ناشران  و  و تحلیلتوازن اطلابندی  و عاتی کمک کرده  ها 
تواند به حل عدم توازن اطلاعاتی و بهبود  چین، می لاک . علم داده، از جمله فناوری ب[44]در اختیار صنعت قرار دهد    موقعبه های عملکردی را  داده

بازار کمک کند   بهبود تقارن اطلاعاتی، کاهش هزینه [45]کارایی  فناوری نقش مثبتی در  نهایت، این  و افزایش کارایی بازار ایفا  . در  های تراکنش 
 .[47]، [46]  کندمی

 . ازارهای مالی شده و کاربردهای آن در ب نمای کلی از اجزای اصلی فناوری دفتر کل توزیع   - 1 شکل
Figure 1 - An overview of the core components of distributed ledger technology and its applications in financial markets. 

 

1 Distributed Ledger Technology (DLT) 
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 تقارن عدمو  های تراکنش  ها شامل کاهش هزینهکنند. این نقشهای حیاتی در اقتصاد ایفا میهای سنتی نقشگری مالی ، واسطه بر اساس نظریه واسطه 
هایی نظیر ریسک  بخشی به ریسک های مالی با جذب و تنوع واسطه   .[49]  ،[48]  اطلاعات، تجمیع سرمایه، مدیریت ریسک و تسهیل نقدینگی است

های  . ظهور فناوری[48]  کنندآفرینی میگذاران فردی ممکن نیست، ارزش سررسید، ریسک طرف مقابل و ریسک بازار در مقیاسی که برای سرمایه
این نقشنوین مانند توکنیزه  به چالشسازی و امور مالی غیرمتمرکز،  ت[50]کشد  می  های سنتی را  حول یک پرسش نظری اساسی را مطرح . این 

فناوری   کهی درحالانجامد؟  های جدید میگری در قالبشود یا صرفا به بازآفرینی واسطهگری میسازی منجر به حذف واسطه کند: آیا توکنیزه می
دهندگان  سازی، توسعههای توکنیزه لتفرم دهندگان پارایه های سنتی را دارد، ممکن است بازیگران جدیدی مانند  چین پتانسیل حذف برخی واسطه بلاک 

نوینی را بر عهده میهای واسطه قراردادهای هوشمند و حسابرسان امنیتی ظهور کنند که نقش با کاهش هزینهای  های تراکنش و  گیرند. در واقع، 
شوند که چرا اهمیت  این پارادوکس مواجه می  گری که بر این دو عامل استوارند، با های سنتی واسطهاطلاعاتی به لطف فناوری، نظریه   تقارنعدم

گری در عصر هایی است که ماهیت در حال تحول واسطه دهنده نیاز به توسعه نظریه این امر نشان   .[51]،  [48]  ها در عمل همچنان پابرجاستواسطه 
 . [50] دیجیتال را تبیین کنند

شبکه اثرات  مناسبنظریه  چارچوب  چالشای  توضیح  برای  توکنیزه ی  پذیرش  میهای  فراهم  پلتفرم  سازی  یک  ارزش  نظریه،  این  اساس  بر  کند. 
دهندگان، مطلوبیت پلتفرم برای  گذاران و توسعه سازی به تعداد کاربران آن بستگی دارد؛ به این معنا که با افزایش تعداد صادرکنندگان، سرمایهتوکنیزه 

مرغ را در  شود، یک مشکل کلاسیک مرغ و تخم ت بیرونی شبکه کاربری نیز گفته می . این پدیده که به آن اثرا[53]،  [52]  یابدهر کاربر افزایش می
های خود در پلتفرمی  . این مشکل به این صورت است که صادرکنندگان دارایی، تمایلی به توکنیزه کردن دارایی[54]کند  مراحل اولیه پذیرش ایجاد می

گذاری  های جذاب و متنوعی برای سرمایه ییشوند که داراگذاران نیز جذب پلتفرمی نمیگذار اندک ندارند و از سوی دیگر، سرمایهبا تعداد سرمایه
بخش ابتدایی و مسطح منحنی توصیف    صورت بههای پذیرش،  شود که در مدلدهد. این دینامیک منجر به کندی پذیرش اولیه فناوری می نمی   ارایه
توکنیزاسیون املاک و مستغلات، . غلبه بر موانع اولیه برای  [52]یابد  ای افزایش می. سودآوری فروش مبتنی بر توکن با شدت اثرات شبکه[54]شود  می

 . [19] تر و موفقیت بلندمدت ضروری استها، برای پذیرش گستردهتکه شدن مقررات و عدم تمایل سازمان از جمله خطرات فناورانه، تکه 

 ها فرایند کاربرد در بازار اوراق قرضه: ساختار، بازیگران و    - 2-3

شود، که های ساختاریافته و بازیگران کلیدی است. این چرخه با مرحله انتشار آغاز می فرایندای از  چرخه حیات اوراق قرضه سنتی شامل مجموعه 
مانند شرکت اوراق،  ناشران  آن  یا دولت در  بانک ها  با همکاری  و  سرمایههای  ها،  تعیین کرده  را  اوراق  شرایط  انجام  پذیره   فرایندگذاری،  را  نویسی 

توجهی دارند، که نویسی اوراق قرضه با ریسک اعتباری بالاتر و اوراق بدون رتبه، مزیت قابل گذاری محلی در پذیره های سرمایهبانک   .[54]دهند می
گذاران اولیه  ، در مرحله توزیع، این اوراق در بازار اولیه به سرمایهازآنپس.  [55]ها در ارزیابی و بازاریابی این نوع اوراق است  دهنده توانایی آننشان 

.  [56]کنند  گذار در اوراق قرضه دولتی محلی فعالیت مینویس و سرمایه پذیره   عنوانبه های تجاری عمدتا  شود. برای مثال، در چین، بانک فروخته می 
رک، بخش مهمی از بازارهای  گذاری مشتهای بازنشستگی و سرمایه های بیمه، و صندوقها، کارگزاران، شرکتهای مالی مانند بانک ، واسطهیطورکلبه 

 .[57] را در اختیار دارند متحدهالات یا ی از بازار اوراق قرضه شرکتی توجه قابل دهند و بخش اوراق قرضه شرکتی را تشکیل می 

. در نهایت، [56]پردازند  ها میآن  دوفروش ی خرگذاران از طریق کارگزاران به  شوند، جایی که سرمایهپس از عرضه اولیه، اوراق وارد بازار ثانویه می 
شود و  ر دارند که شامل تسویه و نگهداری است. در این مرحله، سوابق معامله توسط مدیران و کارگزاران مقایسه می های پس از معامله قرافرایند

یه  تاییدرف مدیر  تسویه کنند یا از ط  تاییدتوانند معاملات را بدون  . متولیان می[58]کنند  یافته را تسویه می متولیان با مجوز مدیران، معاملات تطبیق
ها به عهده فرایند گذاری مرکزی اوراق بهادار نیز معمولا وظیفه ثبت و نگهداری متمرکز اوراق را برای تسهیل این  . نهادهای سپرده[58]صادر کنند  

 .دارند

توکنیزه  قرضه  اوراق  حیات  بهره چرخه  با  بلاک شده  فناوری  از  دسترسیگیری  شفافیت،  کارایی،  هوشمند،  قراردادهای  و  و چین  نقدینگی  پذیری، 
شود. در این مدل، اوراق قرضه به شکل  تر و کاهش اصطکاک اداری و خطاهای عملیاتی میدهد و منجر به تسویه سریعپذیری را افزایش میانعطاف 

ها، مانند برنامه پرداخت کوپن و قوانین انتقال، مستقیما در یک شوند و شرایط کلیدی آنشده صادر میهای دیجیتال بر روی یک دفتر کل توزیع وکنت
ای دوره  هایکنند. برای مثال، پرداختخودکار اجرا می   صورتبه های کلیدی را  فرایندشود. این قراردادهای هوشمند  قرارداد هوشمند کدنویسی می
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تر از آن، تسویه معاملات در بازار ثانویه در  شود. مهمهای دیجیتال دارندگان توکن واریز می خودکار توسط قرارداد هوشمند به کیف پول  طوربه کوپن 
گویند، تضمین  ر پرداخت میکه به آن تسویه تحویل در براب  فرایندتواند تقریبا آنی باشد و در عرض چند ثانیه انجام شود. این  شده میمدل توکنیزه 

های عملیاتی و احتمال خطای عملیاتی را کاهش  هزینه  تنهانه گیرد. این خودکارسازی  صورت می   زمانهم   طوربه کند که انتقال توکن و پرداخت  می
شده در . مقایسه چرخه حیات اوراق قرضه سنتی و توکنیزه [59]دهد  دهد، بلکه شفافیت و کارایی را در کل چرخه حیات اوراق قرضه افزایش میمی

 .شده است ارایه 2شکل 

 . شده چرخه حیات اوراق قرضه سنتی در مقایسه با اوراق قرضه توکنیزه   - 2شکل 
Figure 2 - The lifecycle of traditional bonds compared to tokenized bonds. 

 

، شواهد تجربی و مطالعات موردی [60]چین پراکنده و ناهمگون است  گرچه دانش موجود در مورد پیامدهای اقتصادی و تجاری فناوری بلاک ا
ها و پایداری را نشان  برخی مطالعات بهبود در هزینه  کهیدرحال،  مثالعنوانبه.  [61]دهند  می   ارایهموجود، تصویری پراکنده و گاه متناقض از واقعیت  

چالش[6]  دهندمی به  دیگر  برخی  پیاده،  عملی  سرمایههای  به  نیاز  مانند  اولیه  سازی،  زیرساخت  توجهقابل گذاری  محدود  در  مشارکت  و  ها 
. این شکاف میان وعده نظری و واقعیت عملی، ضرورت انجام یک  [5]  کننده میهای دیجیتال، اشارهای ناکافی داراییگذاران به دلیل قابلیت سرمایه

تواند به شناسایی موانع کلیدی، سازد. چنین تحلیلی مییک دیدگاه جامع و متعادل، برجسته می  ارایه سازی دانش موجود و  فراترکیب را برای یکپارچه 
 .شده کمک کندیزه تر اوراق قرضه توکنعوامل موفقیت و مسیرهای آینده برای پذیرش گسترده

 سازی ها برای توکنیزه مطالعه تطبیقی: اوراق قرضه، صکوک و اوراق مشارکت؛ دلالت   - 2-۴

ویژه ایران،  های این مطالعه در بستر بازارهای مالی اسلامی، به یک تحلیل تطبیقی برای تبیین جایگاه یافته   ارایهشناسی پژوهش،  پیش از ورود به روش 
و در    [62]،  [7]  که اشاره شد، بازار مالی ایران فاقد ابزار اوراق قرضه به مفهوم متعارف آن )مبتنی بر بدهی ربوی( بودهطور  ضروری است . همان

و اوراق مشارکت )که نوع خاصی   [64]، [63] مالی اسلامی یعنی صکوک )شامل انواع اجاره، مرابحه، مشارکت و...( تامینعوض از دو رکن اصلی 
های انتشار، توزیع  فرایند، هر سه ابزار در کارکردهای غایی خود شامل  حالنیباا.  [9]برد  از صکوک مبتنی بر قرارداد مشارکت مدنی است( بهره می

ثانویه و تسویه نهایی مشترک هستندبازدهی دوره  این که همین اشتراک، زمینه را برای تحلیل یکپارچه فراهم می   [65]  ،[62]  ای، معاملات  کند. 
    .شودحقوقی و عملیاتی انجام می-مقایسه از سه منظر شکلی، فقهی
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 . سازی مقایسه تطبیقی اوراق قرضه، صکوک و اوراق مشارکت از منظر توکنیزه   - 1جدول 
Table 1 - A comparative analysis of bonds, sukuk, and participation bonds from the perspective of tokenization. 

 
حاضر دارد که ضرورت و جایگاه این پژوهش را در بستر بازارهای مالی ایران  های مهمی برای مطالعه ، دلالت۳جدول شده در ارایهتحلیل تطبیقی 

 کند تبیین می

حقوقی، هر سه ابزار در زیرساخت فنی -رغم تمایز بنیادین در مبنای فقهیدهد که علی جدول تطبیقی نشان می : همگرایی در زیرساخت، واگرایی در منطق  .۱
این همگرایی دلالت بر   .[73]  ،[11]  شامل انتشار، تسویه، نگهداری و انتقال مالکیت( شباهت بالایی دارند های عملیاتی پیش و پس از معامله )فرایندو  

مستقیم برای تحلیل مزایا   طوربهاطلاعات،    تقارنعدم در این پژوهش، از جمله نظریه هزینه تراکنش و نظریه    مورداستفادههای نظری  آن دارد که چارچوب 
های مبادلاتی  ای مانند کاهش هزینه های فناورانه ، وعده گری دبارت عبه.  [74]،  [11]  پذیر استسازی صکوک و اوراق مشارکت نیز تعمیمهای توکنیزه و چالش

 . [73]، [11] مالی اسلامی نیز موضوعیت دارد  تامین، برای ابزارهای شدهمطرح و افزایش شفافیت که در ادبیات جهانی برای اوراق قرضه 
اتوماسیون هوشمند .۲ برای  قرارداد هوشمند در جدول، نکته:  ضرورت مضاعف  با  اتوماسیون  ذاتی ای کلیدی را برجسته میمقایسه ردیف  کند: پیچیدگی 

ایه یا سود واقعی طرح است، در مقایسه با اوراق قرضه که صرفا پرداخت بهره  ها به عملکرد دارایی پصکوک و اوراق مشارکت که ناشی از اتکای بازدهی آن
ها های قرارداد هوشمند و اوراکلکارگیری فناوریبه  . این پیچیدگی، نه یک مانع، بلکه ضرورتی مضاعف برای[74]،  [72]  ثابت دارند، بسیار بیشتر است

مالی آن از مسیر صکوک و اوراق مشارکت  تامینسازی برای بازار ایران، که حجم عظیمی از  بالقوه توکنیزه  افزودهارزش . بنابراین، [75]، [73] کندایجاد می
 . [74]، [11] بیش از بازارهای متعارف اوراق قرضه قابل تصور است مراتببهد، شوانجام می

سازی در بازار ایران، نظارتی توکنیزه دهد که چالش  در نهایت، مقایسه ردیف چالش اصلی نظارتی نشان می :  های نهادی و نظارتی در سایه فقهتشدید چالش  .۳
  تنهانه اختار، هرگونه نوآوری  در این س .[76]،  [13]  گر سروکار دارند، دارای ماهیتی دووجهی استبر خلاف بازارهای متعارف که عمدتا با یک نهاد تنظیم

کند که مسیر  بینی می . این لایه مضاعف نظارتی، پیش[77]،  [72]  نهاد ناظر مالی برسد، بلکه لازم است از فیلتر کمیته فقهی نیز عبور کند  تاییدباید به  
،  [13] و خواهد بودتری نسبت به آنچه در ادبیات جهانی برای اوراق قرضه گزارش شده، روبرسازی در ایران با موانع نهادی پیچیدهپذیرش و تکامل توکنیزه

[77] . 

 شناسی پژوهش روش   - 3

- پژوهش اکتشافی. از منظر هدف، این مطالعه یک  [78]این پژوهش بر مبنای پارادایم تفسیری و با استفاده از روش کیفی فراترکیب انجام شده است  
گیرد. روش فراترکیب، ای قرار می های کیفی و کتابخانه ها، در دسته پژوهش شود و از حیث ماهیت و روش گردآوری داده ساز محسوب می کپارچه ی

 منابع  اوراق مشارکت صکوک  اوراق قرضه متعارف  بعد مقایسه
گیرنده مبتنی وام-دهندهرابطه وام حقوقی -مبنای اقتصادی

 بر دین 
مبتنی بر دارایی/فعالیت تجاری  

 مبتنی بر دارایی( /دارایی)پشتوانه
مبتنی بر قرارداد مشارکت مدنی در  

یک طرح مشخص )تسهیم سود و  
 زیان( 

[11]، [66] 
 

 

 

 

 

 

  
 ربوی   ماهیت فقهی 

 )غیرقابل استفاده در بازار ایران( 
 و منطبق با شریعت    یربو ریغ

 کمیته فقهی(  تایید )مورد 
 و منطبق با شریعت   یربو ریغ

 کمیته فقهی(  تایید )مورد 
[67]، [68] 

  

نرخ بهره ثابت یا شناور که از پیش   بازدهی  امنش
 . شودتعیین می

سود انتظاری ناشی از عملکرد  
بینی اما  دارایی پایه، قابل پیش

 غیرقطعی 

یان( واقعی طرح که پس از  سود )یا ز 
حسابرسی قطعی شده و تقسیم  

 شودمی

[69]  

اتوماسیون با قرارداد  
 هوشمند

ساده )کدنویسی ثابت(: پرداخت  
 خودکار کوپن در تاریخ معین 

پیچیده )وابسته به اوراکل(:  نیمه
عملکرد   تاییدنیازمند اوراکل برای 

 دارایی

اوراکلی و شرطی(:   پیچیده )چند 
  تاییدهای متعدد برای نیازمند اوراکل

 های مالی و حسابرسی صورت

[70]، [71]  

چالش اصلی نظارتی در  
 سازی توکنیزه

انطباق با قوانین اوراق بهادار و  
 بعدی( )تک شوییپولضد 

دو وجهی: انطباق با قوانین بازار  
انطباق شرعی   تایید سرمایه + 

 هوشمند فرایند 

دو وجهی با پیچیدگی بالاتر: انطباق با  
انطباق   تایید قوانین بازار سرمایه + 

 های مشارکت با فقه فرایند 

[13]، [72]  
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ین روش، فراتر رفتن  . هدف ا[79]های مطالعات کیفی مختلف تمرکز دارد سازی یافتهها، بر تفسیر و یکپارچهتجمیع داده   یجابهرویکردی است که  
کند  های سطح سوم است که به پیشبرد دانش و نظریه در یک حوزه مشخص کمک میهای جدید یا یافتههای مطالعات منفرد و خلق دیدگاهاز یافته

با توجه به این [80] اوراق قرضه، ماهیتی نوظهور، میانکه ادبیات پژوهش در زمینه توکنیزه .  بهای و پرارشته سازی  کارگیری این رویکرد  کنده دارد، 
ای  نگر، ضروری تشخیص داده شد.برای اجرای این پژوهش، از مدل هفت مرحلهیک درک کل   ارایهها و  مند یافته سازی نظام تفسیری برای یکپارچه 
 . گرددچارچوب اصلی استفاده شده است که مراحل آن به شرح زیر تشریح می عنوانبه سندلوسکی و باروسو 

 الات پژوهش و تدوین س   - 3-1

الات پژوهش به  و، س گری دعبارتبه.  [81]کند  پژوهش است و مبنایی برای تدوین فرضیه فراهم می  فرایندال پژوهش، اولین گام در  وبندی س فرمول
این    الات اصلیونمایند. س کنند که تمامی مراحل بعدی را هدایت کرده و از انحراف مطالعه از اهداف اصلی جلوگیری مینمایی عمل می مثابه قطب 

 .شده است ارایه 2جدول پژوهش در 

 . الات اصلی پژوهش و س   - 2جدول 
Table 2 - Main research questions. 

 

 مند منابع جوی نظام و جست  - 3-2

ای اکسپلور، کتابخانه  تریپلهای داده علمی معتبر نظیر اسکوپوس، وب آو ساینس، آیمند در پایگاه ی نظام وجوجستبرای یافتن مطالعات مرتبط،  
های اصلی  ها صورت گرفت. کلیدواژه های اصلی و ترکیبی از آنبا استفاده از کلیدواژه   وجوجست  فرایندام و گوگل اسکالر انجام شد.  سیدیجیتال ای

سازی دارایی، فناوری های اوراق بهادار، توکنیزه سازی بدهی، اوراق قرضه دیجیتال، توکن سازی اوراق قرضه، توکنیزه شامل موارد زیر بودند: توکنیزه 
به مقالات منتشر شده به زبان انگلیسی و بدون محدودیت   وجوجستچین در اوراق با درآمد ثابت. بلاک شده در بازارهای سرمایه و دفتر کل توزیع

 .های اخیر به دلیل نوظهور بودن فناوری( محدود شدزمانی )با تمرکز بر سال

 غربالگری و انتخاب مطالعات   - 3-3

آمده است، غربالگری شدند.   3جدول  ی ورود و خروج مشخصی که در  شده بر اساس معیارهامند، مطالعات یافت ی نظام وجوجست پس از اجرای  
مانده  های مقالات برای حذف موارد نامرتبط بررسی شدند. سپس، متن کامل مقالات باقیدر دو مرحله انجام شد: ابتدا، عناوین و چکیده   فراینداین  

 .دقت مطالعه گردید برای ارزیابی نهایی و حصول اطمینان از انطباق با معیارهای پژوهش، به 

بیانیه موارد گزارش   فرایند . در مرحله اول، [82]صورت پذیرفت   ۱مند و متاآنالیزهادهی ترجیحی برای مرورهای نظام انتخاب مطالعات بر اساس 
قرار   موردبررسیشده برای حذف موارد تکراری و غربالگری اولیه بر اساس میزان ارتباط با موضوع پژوهش،  های مقالات شناساییعناوین و چکیده 

به دقت ارزیابی شدند. در نهایت، متن کامل مقالاتی که    (2جدول  مانده بر اساس معیارهای ورود و خروج )گرفتند. در مرحله بعد، مقالات باقی 
  .شده است  ارایه   4جدول  ای در  چندمرحله  فرایندمعیارهای لازم را داشتند، برای ارزیابی نهایی انطباق با اهداف پژوهش مطالعه شدند. خلاصه این  

 

 

 

1 Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-Analyses (PRISMA) 

 سوال پژوهش  ردیف 
 شوند؟ گیری میآمده، کدامند و چگونه اندازه دستبهسازی اوراق قرضه مزایای عملی و بهبود کارایی که در عمل از طریق توکنیزه 1

 کنند، چیستند؟سازی اوراق قرضه را محدود میموانع اصلی نظارتی که پذیرش گسترده توکنیزه 2

 گذارد؟می تاثیرهای مالی سنتی، چگونه بر تکامل ساختار و حاکمیت بازارهای اوراق قرضه  های توکنیزه شده و زیرساختتعامل میان سیستم 3
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 . معیارهای ورود و خروج مطالعات  - 3جدول 
Table 3 - Inclusion and exclusion criteria for studies. 

 

 

 . ( PRISMA,2020گام انتخاب مقالات )نمودار جریان  به گام   فرایند   - ۴جدول 
Table 4- Step-by-Step Article Selection Process (PRISMA 2020 Flow Diagram). 

 

 

 

 

 

 

 ارزیابی کیفی مطالعات  - 3-۴

زیرمجموعه برای    ۱۰. این ابزار شامل  [83]بهره گرفته شد   ۱های ارزیابی انتقادیلیست برنامه مهارت مقاله نهایی، از چک   ۲۷ارزیابی کیفی    منظوربه 
کنندگان، کفایت شناسی مناسب، تناسب در شیوه جذب شرکتتحلیل کیفیت مطالعات کیفی است که به ارزیابی مواردی مانند هدف پژوهش، روش 

  پردازدها و ارزش پژوهش می قی بودن کار، وضوح یافتهکنندگان، اخلاها، بررسی دقیق رابطه بین پژوهشگر و شرکتو مناسب بودن گردآوری داده
[83]. 

بود. ارزیابی مقالات توسط دو پژوهشگر    ۵۰حداکثر امتیاز ممکن برای هر مقاله    کهیطوربه در نظر گرفته شد،    ۵تا    ۱ای بین  برای هر معیار، نمره 
یا   ۳۰گردید. آستانه حذف برای مقالات، کسب نمره کمتر از    وفصلحل   نظرتبادلمستقل انجام پذیرفت و موارد اختلاف از طریق بحث و    صورتبه 

گیری، عدم شناختی، سوگیری در نمونه های جدی روش مقاله به دلیل ضعف  ۲شناسی تعیین شد. بر این اساس،  های اساسی در روش وجود نقص 
مقاله برای تحلیل و سنتز نهایی انتخاب گردیدند. نتایج این ارزیابی در   ۲۵ها، یا ماهیت مروری حذف شدند. در نهایت،  همسویی اهداف و یافته 

 .شده است ارایه 5جدول 

 ها استخراج، کدگذاری و سنتز یافته   - 3-5

تحلیلی در سه مرحله   فرایند. این  [84]مقاله منتخب، از روش سنتز موضوعی بهره گرفته شد    ۲۵های  در این پژوهش، برای تحلیل و ترکیب یافته 
 :مجزا به شرح زیر اجرا گردید

سازی اوراق  های کلیدی مرتبط با اثرات توکنیزه ، متن کامل مقالات به دقت بررسی و تمامی یافته 1گام  در    - (هاکدگذاری آزاد یافته)  1  مرحله
 . [84] خط کدگذاری شدند تا مفاهیم اولیه شکل گیرندبه خط  صورتبه ها تخراج شد. سپس این یافتهات( اس تاثیرقرضه )شامل مزایا، موانع یا 

 

1 Critical Appraisal Skills Program (CASP) 

 شرح معیار
معیارهای  

 ورود 
داوری پژوهشی  گزارشمقالات  بانکشده،  )مانند  معتبر  موسسات  از  فنی  سازمانهای  یا  مرکزی  بینهای  فصول  های  و  المللی( 

 سازی اوراق قرضه پرداخته بودند. ها یا ساختار توکنیزهمشخص به بررسی اثرات، مزایا، چالش طور بههایی که کتاب

معیارهای  
 خروج 

های وبلاگ، نظرات  چین بدون اشاره به کاربرد مالی پرداخته بودند، مقالات خبری، پستهای فنی بلاک جنبهمطالعاتی که صرفا به 
 شناختی لازم برای یک پژوهش علمی بودند. شخصی و مطالعاتی که فاقد کیفیت روش

 تعداد  یند فراشرح  مرحله 
 150 های داده در پایگاه وجوجستاز طریق   شدهییشناساتعداد کل مقالات  یی شناسا 

 25 به دلیل تکراری بودن شدهحذفتعداد مقالات 

 125 مانده برای غربالگری )عنوان و چکیده( تعداد مقالات باقی ی غربالگر

 85 پس از بررسی عنوان و چکیده  شدهحذفتعداد مقالات 

 بودن  یط واجد شرا
 

 40 برای بررسی متن کامل  شدهانتخابتعداد مقالات 

 13 ارتباط مستقیم، کیفیت ناکافی و...(پس از بررسی متن کامل )به دلیل عدم شدهحذفتعداد مقالات 

 27 به مرحله ارزیابی کیفیت واردشدهتعداد مقالات 

 CASP 2   پس از ارزیابی با ابزار شدهحذفتعداد مقالات  کیفی  یابیارز

 25 به فراترکیب  واردشدهی یتعداد مقالات نها   ییتعداد نها
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 فرایند بندی و سازماندهی شدند. این  ، کدهای اولیه بر اساس تشابه مفهومی و معنایی، دسته2گام  در    -(سازماندهی مضامین توصیفی)  2مرحله  
 . [84]د  دهنمی  ارایههای اصلی مطالعات اولیه را ای از یافتهگیری مضامین توصیفی گردید که خلاصه منجر به شکل 

، با رویکردی تفسیری و فراتر رفتن از نتایج صریح مقالات، ارتباط بین مضامین توصیفی مورد  3گام  در    -( توسعه مضامین تحلیلی)  3مرحله  
رفت. این مرحله که ماهیتی استنتاجی دارد، به خلق مضامین تحلیلی منجر شد که نمایانگر سطح بالاتری از انتزاع بوده و چارچوب  تحلیل قرار گ

 [84].  کنندریزی میمفهومی نهایی پژوهش را پایه 

 .شده است ارایه به تفصیل   6جدول گیری مضامین نهایی، در ای، از کدگذاری اولیه تا شکل سه مرحله فرایندشرح کامل این 

 (CASP).  های ارزیابی انتقادی نتایج ارزیابی کیفی مطالعات با ابزار مهارت   - 5جدول 
Table 5- Results of the qualitative assessment of studies using the critical appraisal skills programme (CASP) tool. 

 

 . سنتز موضوعی: از کدگذاری اولیه تا مضامین تحلیلی   فرایند   - 6دولج 
Table 6- Thematic synthesis process: From initial coding to analytical themes. 

 

 

 نمره کل  ش ارز شفافیت  تحلیل  اخلاق رابطه  گردآوری  نمونه  طرح روش هدف  نویسنده  ردیف 

 42 4 4 4 5 4 4 4 5 4 4 [85] کوپستیکو  اگور 1

 33 3 3 3 4 3 4 3 4 3 3 [86] آکسوی 2

 32 3 3 3 4 3 3 3 4 3 3 [87] کرادوک 3

 31 3 3 3 4 3 3 3 3 3 3 [88] فریرا 4

 38 3 4 4 4 4 4 3 4 4 4 [89] همکاران و فاکس  5

 39 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 [90] گوگی 6

 50 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 [91] و همکاران  گلدستاین 7

 31 3 3 3 4 3 3 3 3 3 3 [92]و ژو  گوئو 8

 31 3 3 3 4 3 3 3 3 3 3 [93] هندینی و همکاران 9

 48 4 5 5 5 5 4 5 5 5 5 [94] هاروی و همکاران 10

 35 3 3 4 4 3 4 3 4 4 3 [95] هوانگ  11

 41 4 4 4 4 4 4 4 5 4 4 [11] همکاران و  خان 12

 39 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 [15] لاوایسییر 13

 35 3 3 4 4 3 4 3 4 4 3 [96] و همکاران لی 14

 37 3 3 4 4 3 4 4 4 4 4 [17] مالاماس  15

 34 3 3 4 4 3 3 3 4 4 3 [97] و همکاران متقی 16

 32 3 3 3 4 3 3 3 4 3 3 [5]و همکاران  نامونیوک 17

 31 3 3 3 4 3 3 3 3 3 3 [98] نیکولیچ 18

 30 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 [99] پرامودیا و همکاران 19

 37 3 3 4 4 3 4 4 4 4 4 [21]و برچ  پروسکوروفسکا  20

 31 3 3 3 4 3 3 3 3 3 3 [16] کوتوخ و  ریابوکین 21

 34 3 3 4 4 3 3 3 4 4 3 [100] ساراماگو 22

 31 3 3 3 4 3 3 3 3 3 3 [101] هپساری و سوتریسنا  23

 46 4 4 4 5 5 5 4 5 5 5 [102] هومو همکاران-ایلی 24

 44 4 4 5 5 4 4 4 5 4 5 [103] همکارانو  ژانگ  25

 منبع  اولیه یکدگذار  لفهوم شاخص
  بهبودهای و  یامزا

 کارایی 
ها، حذف  کارمزد تراکنشکاهش هزینه انتشار اوراق، کاهش   های انتشار، مدیریت و تراکنشکاهش هزینه

های  دهنده هزینههای مدیریتی مازاد، اتوماسیون کاهشهزینه
 عملیاتی 

[6] ،[13]   
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 . ادامه   - 6جدول
Table 6- Continued. 

 

اولیه یکدگذار  مولفه شاخص منبع )شماره   
  در مقاله یفرد

(5 جدول  

  بهبودهای و  یامزا
 کارایی 

 [21] ، [6] ، حذف ریسک نکولتاخیرای، تسویه با حداقل تسویه لحظه تسویه آنی یا نزدیک به آنی

از  حذف ریسک نکول طرف معامله، تضمین اجرای   کاهش ریسک طرف مقابل  تعهدات 
اعتبارسنجی   به  وابستگی  کاهش  هوشمند،  قرارداد  طریق 

 شخص ثالث 

[6] 

دارایی های غیرنقدشوندهافزایش نقدینگی دارایی کردن  ایجاد  توکنایز  فیزیکی،  برای  های  ثانویه  بازار 
 های راکدهای سنتی، افزایش سرعت گردش داراییدارایی

[17] 

ورود   سازی مالکیت کسری فعال آستانه  کاهش  خرد،  واحدهای  به  دارایی  تقسیم 
  گذاری تدریجی و پلکانی گذاران کوچک، امکان سرمایهسرمایه

[23] 

[19–21] 

دموکراتیزه کردن و گسترش دسترسی  
 گذارانسرمایه

گذاران خرد،  حذف موانع جغرافیایی، افزایش مشارکت سرمایه
تنوع محروم،  طبقات  برای  مالی  پایگاه  شمول  به  بخشی 

 گذارانسرمایه

[19]،  [21] 

ای  ها، امکان ردیابی لحظهثبت غیرقابل تغییر سوابق تراکنش افزایش شفافیت و قابلیت ردیابی 
 اطلاعاتی  تقارنعدممالکیت، کاهش 

[2]، [16]   

در سررسید،   )پرداخت سود، بازخرید( ها فرایند خودکارسازی  بازخرید هوشمند  پرداخت خودکار کوپن سود، 
 توزیع خودکار حقوق مالکانه 

[15]،  [21] 

ها و  موانع، چالش
 ها یسکر

های قانونی و  ابهام و پراکندگی در چارچوب
 نظارتی 

حوزه در  قوانین  تضاد  توکنیزاسیون،  جامع  قانون  های  نبود 
 قانونی در تعریف دارایی دیجیتال  قضایی مختلف، خلا

[4]، [14]،  [23] ،
[25]   

ی  احقوق رابهام در اوراق بهادار بودن توکن، نامشخص بودن  ها بندی حقوقی توکنقطعیت در طبقه عدم
 بندی با قوانین اوراق سنتیو سود، تداخل طبقه

[4]، [14]،  [23]    
 

  تامینو    شوییپولپیچیدگی انطباق با قوانین ضد  
 مالی تروریسم 

ذی شناسایی  گزارشدشواری  پیچیدگی  نهایی،  دهی  نفع 
گروه  تراکنش استانداردهای  با  تطبیق  چالش  مشکوک،  های 

 ویژه اقدام مالی 

[16] ،[21] 

قابلیت انتقال دارایی بین   ناهماهنگی استانداردهای فنی، عدم ها چالش قابلیت همکاری بین پلتفرم
 ها ها، پراکنده شدن پلتفرمشبکه

[18] 

یکپارچه با  پیچیدگی  مالی  زیرساختسازی  های 
 سنتی

های پرداخت قدیمی، هزینه بالای اتصال  ناسازگاری با سیستم
 های تسویه سنتی و نوین به زیرساخت بانکی، تفاوت پروتکل

[7] ،[21] 

پذیری و کارایی فناوری  مربوط به مقیاس  مسایل
 شدهدفتر کل توزیع

ها، افزایش کارمزد در ترافیک  کندی سرعت پردازش تراکنش
 بالا، محدودیت توان عملیاتی شبکه 

[24] 

های امنیت سایبری و قراردادهای  ریسک
 هوشمند

های کدنویسی در قرارداد  احتمال هک و سرقت دارایی، باگ
 هوشمند، حملات مهندسی اجتماعی 

[17] 

رایی دیجیتال های نگهداری امن داچالش
 )حضانت( 

حضانت    شدنگمریسک   استاندارد  نبود  خصوصی،  کلید 
دیجیتال، مسئولیت  پذیری داراییسازمانی، چالش بیمه های 

 حقوقی متولیان حضانت 

[3]، [21] 

قیمت   نقدینگی پایین در بازارهای ثانویه نوظهور  زیاد  شکاف  فروشنده،  و  خریدار  اندک  تعداد 
 ها سفارش، عمق ناکافی دفتر دوفروشیخر

[6]، [10] 

گذاری اولیه در  های بالای سرمایههزینه
 زیرساخت 

افزار  گذاری در سختچین، سرمایههزینه توسعه پلتفرم بلاک 
افزار، هزینه استخدام نیروی متخصص، هزینه ممیزی و  و نرم

 سنجیامنیت

[6]، [13]، [22]   

کل   کمبود دانش و مقاومت نهادی برای پذیرش دفتر  فناوری  از  مدیران  گاهی  مقاومت  توزیعناآ شده، 
 فرهنگی در برابر تغییر، فقدان آموزش سازمانی کافی 

[5]، [6]، [17] 
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 ادامه.   - 6جدول
Table 6- Continued. 

 

 کنترل کیفیت: ارزیابی روایی و پایایی پژوهش   - 3-6

بهها در پژوهش تضمین صحت، دقت و اتکاپذیری یافته سازی استوار های متعدد تفسیر و یکپارچه ویژه در روش فراترکیب که بر لایه های کیفی، 
کنترل کیفیت در دو سطح مجزا اما مکمل اجرا   فراینداطمینان از استحکام نتایج،    منظوربهناپذیر است. در این پژوهش،  است، ضرورتی اجتناب

ابزار مهارت   -۱گردید:   با  اولیه  و  ارزیابی روایی مطالعات  انتقادی،  ارزیابی  پایایی    -۲های  بهره   فرایندسنجش  با  و تحلیل  از دو  کدگذاری  گیری 
 .شاخص آماری متمایز متناسب با مراحل مختلف پژوهش

  های ارزیابی انتقادیکارگیری ابزار مهارت ارزیابی روایی: به  -3-6-1

های ارزیابی انتقادی استفاده شد ای که به مجموعه سنتز نهایی راه یافتند، از برنامه مهارت شناختی مطالعات اولیه روایی و کیفیت روش برای سنجش  
شود، مشتمل بر ده معیار  های کیفی محسوب میمند پژوهشالمللی در حوزه ارزیابی نظام های بنیادین و معتبر بین. این ابزار که یکی از برنامه [83]

کنندگان، ها، ماهیت رابطه پژوهشگر با مشارکتشناختی، کفایت شیوه گردآوری دادهکلیدی است که ابعادی نظیر وضوح هدف، تناسب طرح روش 
مقاله نهایی توسط   ۲۷کند. هر یک از  ی می ها و ارزش کلی پژوهش را به دقت وارس ها، شفافیت یافته رعایت ملاحظات اخلاقی، دقت در تحلیل داده

برای هر مقاله در نظر   ۵۰: عالی( ارزیابی شد و حداکثر نمره  ۵: بسیار ضعیف تا  ۱ای لیکرت )دو پژوهشگر مستقل و بر اساس مقیاس پنج درجه 
سنتز کنار گذاشته شدند که  فرایندد، از  شناختی اساسی تشخیص داده شدنکسب کردند یا واجد نقص روش  ۳۰گرفته شد. مقالاتی که نمره کمتر از 

 .مقاله برای سنتز نهایی برگزیده شدند ۲۵مقاله حذف و  ۲در نتیجه آن، 

 غربالگری و کدگذاری اولیه: ضریب کاپای کوهن فرایندرزیابی پایایی ا -3-6-2

ها، دو ارزیاب  لات و استخراج و کدگذاری اولیه داده ها، بررسی متن کامل مقادر مراحل اولیه و اجرایی پژوهش شامل غربالگری عناوین و چکیده 
سنجش میزان توافق میان این دو ارزیاب و حصول اطمینان از اینکه تصمیمات اتخاذشده در این مراحل،    منظوربهکاملا مستقل عمل کردند.    صورتبه 

 

1 Hybrid Models 

اولیه یکدگذار  مولفه شاخص منبع )شماره   
  در مقاله یفرد

(5 جدول  

  ساختار   بر  یراتتاث
 بازار  حاکمیت و

ها به  حذف کارگزاران از چرخه معاملات، تبدیل واسطه ها واسطهزدایی و تغییر نقش  واسطه
کنندگان نقدینگی، ظهور کارگزاران دیجیتال و  تامین
 های مشاور ربات

[2] 

های حاکمیتی غیرمتمرکز یا  گذار به مدل
 هیبریدی

اختیارات  یار تقسیم  توکن،  دارندگان  توسط  پروتکلی  گیری 
بین نهاد متمرکز و سازمان خودگردان غیرمتمرکز، حاکمیت  

 الگوریتمیک 

[7]، [9]   

)ترکیب فناوری دفتر    1های هیبریدی توسعه مدل
 شده و زیرساخت سنتی(کل توزیع

نهاد   همزیستی  سنتی،  سپرده  پشتوانه  با  توکن  صدور 
توزیعسپرده کل  دفتر  با  مرکزی  تسویه  گذاری  دوگانه  شده، 

 چینی سنتی و بلاک 

[8]، [9]، [20]   

شب های پولی و ثبات مالیبالقوه بر سیاست تاثیر پولی  هافزایش  ابزارهای سیاست  تضعیف  گردش،  در  پول 
 بانک مرکزی، ریسک سرایت بحران از بازار توکن به نظام مالی 

[12]،  [18] 

های نظارتی نوآورانه )مقررات  توسعه چارچوب
 گری( ها، محیط آزمون تنظیمرمزدارایی

رمزدارایی ویژه  مقررات  راهتدوین  آزمون  ها،  محیط  اندازی 
رویکرد  تنظیم  مشروط،  و  موقت  مجوزهای  اعطای  گری، 
 گری مبتنی بر ریسک تنظیم 

[23] 

های معاملاتی  مهای سنتی، ظهور پلتفرشکست انحصار بورس افزایش رقابت بین بازارهای مالی 
 غیرمتمرکز، رقابت بر سر کارمزد و سرعت تسویه 

[8]، [11]،  [20] 
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گیری میزان توافق بین دو  شاخصی استاندارد برای اندازه  های فردی نبوده است، از ضریب کاپای کوهن استفاده گردید. ضریب کاپا،تابع سوگیری
، رونیا کند و از  شده است که برخلاف درصد توافق ساده، احتمال توافق تصادفی را نیز در محاسبات خود لحاظ میبندیارزیاب برای متغیرهای طبقه

 .[104]دهد می ارایه فرایندتر از پایایی بینانه تصویری واقع 

مند است. هدف، ای استاندارد در مرورهای نظام ای تصادفی از هر مرحله انتخاب شد که رویهبرای این سنجش، به دلیل حجم بالای مقالات، نمونه 
ارزیابان و اطمینان از   بودکالیبره کردن  نتایج این ارزیابی که در  [105]  ثبات تفسیر معیارها  دهنده سطح توافق شده است، نشان  ارایه  7  جدول. 

تا  قابل  سه   توجه قابل قبول  مراحل  تمامی  در  ارزیاب  دو  ممیان  و  بوده  رویه وگانه  پایایی  استید  پژوهش  اجرایی  کاپای    .های  ضریب  به  توجه  با 
که در سطح  دستبه  دارد، می توجهابل قآمده  که  قرار  نتیجه گرفت  داده  فرایندتوان  و استخراج  ثبات لازم در کل مطالعه  هغربالگری  و  پایایی  از  ا 

 .[106] برخوردار بوده است

 . نتایج ارزیابی پایایی بین دو ارزیاب با ضریب کاپای کوهن   - 7جدول 
Table 7- Results of the inter-rater reliability assessment between two raters using Cohen's Kappa coefficient. 

 

 

 
گردید. در موارد معدودی که اجماع   وفصلحل تا حصول اجماع کامل    نظرتبادلمیان دو ارزیاب، از طریق جلسات بحث و    نظراختلاف تمامی موارد  
 .کامل حفظ گردد طوربه  فرایندالخطاب به کار گرفته شد تا یکپارچگی و انسجام فصل عنوانبه شد، نظر یک داور سوم حاصل نمی 

 با پنل خبرگان  1ایرده: ضریب همبستگی درون ارزیابی پایایی مضامین نهایی -3-6-3

ضریب کاپا برای سنجش توافق اولیه میان دو ارزیاب در مراحل غربالگری به کار رفت، برای اعتبارسنجی نهایی کدها و مضامین حاصل   کهیدرحال
ارزیاب را داشته باشد. در چنین شرایطی که تعداد ارزیابان    گیری توافق میان بیش از دو تر نیاز بود که توانایی اندازه از سنتز موضوعی، به شاخصی جامع 

تواند  ای است که میردهدهد و بهترین و معتبرترین جایگزین، ضریب همبستگی درون رود، ضریب کاپا کارایی خود را از دست می از دو نفر فراتر می 
 . [107]نماید   خوانی میان تعداد دلخواهی از ارزیابان را با دقت بالا محاسبهمیزان هم

ها و بازارهای سرمایه مبتنی بر حوزه امور مالی غیرمتمرکز، رمزداراییدر این مرحله، شش ارزیاب مستقل که همگی از خبرگان فعال و مسلط در  
چین بودند، به کار گرفته شدند. ترکیب تخصصی این گروه شامل دو نفر دکترای تخصصی مالی، یک نفر کارشناس ارشد مالی، یک نفر دکترای  بلاک 

ای در بازار ارزهای دیجیتال و یا  می این افراد، فعالیت مستمر و حرفه تخصصی اقتصاد و دو نفر کارشناس ارشد حسابداری بود. وجه اشتراک تما 
صلاح برای قضاوت درباره صحت و دقت کدها و مضامین پژوهش تبدیل های دانشگاهی متمرکز بر این حوزه بود که ایشان را به داورانی ذی پژوهش

 .کرد می

شده به همراه مستندات لازم در اختیار هر شش ارزیاب قرار گرفت و  ستخراجفهرست کامل کدهای اولیه، مضامین توصیفی و مضامین تحلیلی ا
پد انجام  اس و گرافاسپیافزارهای اسگیری از نرم های حاصل با بهره نظرات ایشان بر اساس یک مقیاس استاندارد گردآوری شد. تحلیل آماری داده

ای، ضریب ردههای اعضای پنل پیش از محاسبه ضریب همبستگی درونونی ارزیابیخوانی و سازگاری درحصول اطمینان از هم منظوربه .پذیرفت
قرار دارد و بیانگر    ۰٫۷ی بالاتر از آستانه پذیرش متعارف  توجه قابل   طوربه آمد که    به دست  ۰٫۸۸۷آلفای کرونباخ محاسبه گردید. مقدار این ضریب  

 .(8جدول یاب است ) یافته توسط شش ارزهمگنی و پایایی مطلوب نمرات اختصاص 

 

 

1 Intra-order Correlation Coefficient (ICC) 

 بندی لندیس و کوچ()طبقهسطح توافق  ضریب کاپای کوهن )درصد(  حجم نمونه )مقاله(  مرحله ارزیابی
 توجه قابل %76 79 غربالگری عنوان و چکیده 

 توجه قابل %79 20 بررسی متن کامل 
 توجه قابل/قبولقابل %72 11 ها استخراج و کدگذاری اولیه داده
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 . های پایایی پژوهش بر اساس ضریب آلفای کرونباخ آماره   - 8جدول 
Table 8- Reliability statistics of the research based on 

Cronbach's Alpha Coefficient. 

 

 

بختی میان ارزیابان است، بر اساس میانگین کوواریانس و همبستگی میان ضریب آلفای کرونباخ که معیاری برای سنجش سازگاری درونی و هم 
  ی بالاتر از آستانه پذیرش متعارفتوجه قابل   طوربهدر این پژوهش،    آمدهدستبه   0.887شود. مقدار  های یکسان محاسبه میهای ایشان به گویه پاسخ
 .های شش خبره استدر میان ارزیابی  تایید قرار دارد و بیانگر سازگاری درونی مطلوب و کاملا قابل ۰٫۷

تمایز   دهد. در تفسیر نتایج این مدل، باید میان دو شاخص مقدار هر واحد و مقدار میانگین نتایج مدل اثرات تصادفی دوطرفه را نمایش می  ۹جدول  
  ت دار نیسو از نظر آماری معنی  آمدهدستبه   ۰٫۵۶۷سنجد، برابر با  ارزیاب )مقدار هر واحد( که پایایی نظرات انفرادی را میقائل شد. شاخص تک 

(p = 0.184)برای اتکا کافی نیستند و ضرورت استفاده از  ییتنهابه های دیدگاهی، دهد که نظرات انفرادی خبرگان به دلیل تفاوت؛ این امر نشان می
یانگین  گیری در این پژوهش میانگین نظرات اعضای پنل است، شاخص مقدار مجا که ملاک تصمیم کند. در مقابل، از آنمی   تاییدپنل گروهی را  

شود و  بندی میکه در دامنه خوب تا عالی طبقه آمدهدستبه  ۰٫۸۸۷ای برابر با ردهگیرد. مقدار میانگین ضریب همبستگی درون مورد استناد قرار می
به کار گرفته  F مون فرضیه آماری این شاخص، آزمون. برای آز[63]  های گروه خبرگان استدهنده قابلیت اتکای بسیار بالای میانگین ارزیابی نشان 

صفر فرضیه  با   (H₀) شد.  برابر  ارزیابان  میانگین  توافق  اینکه  بر  معنی ۵۰%مبنی  سطح  به  توجه  با  است،  کمتر  محاسبهیا   شده داری 
 (P < 0.001)   و فرضیه مقابلشود  تر است، با اطمینان آماری بالا رد می کوچک   ۰٫۰۵از مقدار بحرانی    مراتببه که (H₁)   مبنی بر وجود توافق قوی

 .گرددمی تاییدگروهی 

 (ICC).   ای رده های مدل اثرات تصادفی دوطرفه و ضریب همبستگی درون آماره   - 9جدول 

Table 9 - Statistics of the two-way random effects model and intraclass correlation coefficient (ICC). 

 

 

 

 بندی کنترل کیفیت جمع  -3- ۴-6

و   ۰٫۷9،  ۰٫۷۶کنترل کیفیت این پژوهش در دو لایه مکمل به اجرا درآمد. در لایه نخست، ضریب کاپای کوهن با مقادیر   فراینددر یک نگاه کلی،  
های قرار دارد و رویه   توجه قابل برای مراحل غربالگری، بررسی متن کامل و کدگذاری اولیه، نشان داد که توافق میان دو ارزیاب در سطح    ۰٫۷۲

، گویای همسویی   p < 0.001داریبا سطح معنی  ۰٫۸۸۷ای  ردهاجرایی پژوهش از پایایی مناسبی برخوردارند. در لایه دوم، ضریب همبستگی درون
شده، نه و مضامین استخراج ید آن است که کدهاوخوانی م میان شش خبره فعال در بازار امور مالی غیرمتمرکز بود. این هم ملاحظهقابل خوانی  و هم 

های میدانی این حوزه  دهنده چارچوبی منسجم و مورد اجماع متخصصان آشنا با واقعیتدارانه، بلکه بازتابهای شخصی و جانببرآمده از برداشت
 .دهداست. ترکیب این دو سطح از کنترل کیفیت، اعتماد به نتایج پژوهش را به نحو چشمگیری افزایش می

 ها و تدوین مدل مفهومی یافته   یه ارا   - 3-7

را تشکیل دادند.    3شکل  شده در  ارایه بندی شدند و مبنای مدل مفهومی یکپارچه  شده در سه مضمون فراگیر دسته های ترکیبدر گام نهایی، یافته 
 .شده است ارایهها شرح کامل در بخش یافته 

 مقدار  شاخص آماری
 6 تعداد ارزیابان 

 0.887 ضریب آلفای کرونباخ 

همبستگی   شاخص آماری 
 ایردهدرون 

کران پایین )فاصله  
 ( 95% اطمینان 

کران بالا 
  )فاصله اطمینان

%95 ) 

درجه  Fارزش 
 آزادی اول 

درجه 
 آزادی دوم 

سطح 
 داریمعنی

 0.184 29 145 1.265 0.722 0.416 0.567 مقدار هر واحد 

 <0.001 145 29 4.429 0.940 0.810 0.887 مقدار میانگین 



74   

 

 مطالعات راهبردی مالی و بانکی 
 (1405،  )1، شماره 4دوره 

 60-85 :صفحه
 

 . مدل مفهومی پژوهش   - 3شکل
Figure 3- Conceptual model of the research1. 

 ها یافته   - ۴

مزایای عملی    -۱دهند:  الات پژوهش پاسخ میومقاله منتخب، به استخراج سه مضمون فراگیر منجر شد که هر یک به یکی از س   ۲۵تحلیل فراترکیب  
تکامل ساختاری و حاکمیتی بازار. این سه مضمون، در عین استقلال تحلیلی، عمیقا   - ۳هزارتوی نظارتی و موانع پذیرش؛ و    -۲و جهش در کارایی؛  

دهند که یک تناقض ها نشان می دهند. یافتهسازی اوراق قرضه را شکل می تنیده هستند و یک مدل مفهومی یکپارچه از اثرات توکنیزه با یکدیگر درهم 
ها در قالبی دیجیتال است  دهد، در عمل در حال بازآفرینی آنها را میای که وعده حذف واسطهلب این پدیده وجود دارد: همان فناوریبنیادین در ق

 .گیرد الشعاع موانع نهادی و نظارتی قرار می، اغلب تحتآمده دستبه و کارایی عملیاتی 

 ( 1ال پژوهش  و اسخ به س مضمون فراگیر اول: مزایای عملی و جهش در کارایی )پ   - ۴-1

های ها، کاهش هزینهفراینداتوماسیون    وستهیپهمبه سازی اوراق قرضه عمدتا در سه حوزه دهد که مزایای عملی توکنیزه های سنتز شده نشان مییافته
 .ه و مبتنی بر مطالعات موردی استگیری این مزایا اغلب در مراحل اولی، اندازه حالنیا بایابند. تراکنش و افزایش شفافیت و نقدینگی تحقق می

 اتوماسیون چرخه حیات اوراق و کاهش زمان تسویه  -۴-1-1

های کلیدی چرخه حیات اوراق قرضه از طریق قراردادهای هوشمند است.  فرایندشده، خودکارسازی  ترین مزیت گزارش چشمگیرترین و ملموس 
خودکار و بدون نیاز به    صورتبهرا    [16]و بازخرید اوراق در سررسید    [5]کنند که این فناوری، وظایفی نظیر پرداخت سود کوپنی  می  تاییدها  یافته

 فرایند گیر زمان تسویه منجر شده است. در مدل سنتی،  مستقیم به کاهش چشم   طوربه کند. این اتوماسیون  دخالت دستی نهادهای واسط اجرا می
سازی این زمان را به تسویه آنی یا نزدیک به  دهند توکنیزه شواهد تجربی نشان می  کهیدرحالانجامد،  تسویه معمولا دو یا سه روز کاری به طول می 

، بلکه  [5]دهد  ی کاهش میتوجه قابل طور  ریسک نکول طرف مقابل در فاصله زمانی معامله تا تسویه را به   تنهانه. این جهش،  [5]دهد  آنی کاهش می
 .دهدبنیادین افزایش می  طوربه سرعت گردش سرمایه را نیز  

 

1 Asset Tokenization 
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 های انتشار و تراکنشکاهش هزینه  -۴-1-2 

دهنده کاهش در هزینه انتشار کند. کدگذاری اولیه نشانمی  تاییدیک مزیت کلیدی    عنوانبه ها را  ای کاهش هزینهگسترده  طوربه ادبیات پژوهش  
شده نشان داد  ای تجربی بر روی اوراق قرضه توکنیزه . برای مثال، مطالعه[16]،  [5] های مدیریتی مازاد استها و حذف هزینهاوراق، کارمزد تراکنش

می  فناوری  این  هزینه که  تا    فرایندهای  تواند  را  دهد    ۶۰%معاملات  واسطه [5]کاهش  حذف  از  ناشی  عمدتا  هزینه  کاهش  این  و  .  سنتی  های 
ها انعکاس عملی نظریه هزینه تراکنش هستند که . این یافته[5]رساند  های عملیاتی را به حداقل میهای دستی است که هزینهفرایندخودکارسازی  

 .های مالی را کاهش دهدتواند اصطکاک چین میدهد چگونه فناوری بلاک نشان می 

 سازی دسترسیمالکیت کسری و دموکراتیزه شفافیت،  -3-۴-1

 [17]شود  شده، منجر به افزایش شفافیت و قابلیت ردیابی می ها بر روی دفتر کل توزیعسازی با ثبت غیرقابل تغییر سوابق مالکیت و تراکنشتوکنیزه 
سازی مالکیت  یامدهای این شفافیت، فعال ترین پدهد. یکی از مهمگذاران را کاهش میاطلاعاتی میان ناشران و سرمایه  تقارنعدمخود    نوبهبه که  

دهد تا به  های بزرگ مانند اوراق قرضه اجازه می شود. این مکانیزم به دارایی محرک اصلی دموکراتیزه کردن بازار شناخته می   عنوانبه کسری است که  
به لحاظ نظری    فرایند. این  [16]،  [14]  کاهش یابد  شدتبه گذاران خرد  واحدهای خرد دیجیتال تقسیم شوند و در نتیجه، آستانه ورود برای سرمایه 

، یک  حالنیا  با .  [16]گذاران، به شمول مالی بیشتری منجر شود  تری از سرمایهتواند با حذف موانع جغرافیایی و افزایش مشارکت طبقات متنوع می
پیاده   کهیدرحالها مشهود است:  تناقض در یافته  با زیرساخت سازیوعده دموکراتیک کردن وجود دارد،  های مالی های کنونی اغلب برای انطباق 

. این تناقض، هسته اصلی مضمون فراگیر سوم  [14]، [13] کندکنند که این وعده را تضعیف میموجود، از ساختارهای حاکمیتی متمرکز استفاده می
 .دهدرا تشکیل می

 گیری و نقدینگی های اندازه چالش  -۴-1-۴

 
های نظری استوار  های خاص و تخمین شده، مطالعات موردی پروژه های سنتی و توکنیزه فرایندگیری این مزایا عمدتا بر تحلیل تطبیقی  ازه نحوه اند

نشان می  انتقادی  یافته  که علیاست. یک  توکنیزه دهد  اوراق قرضه  ثانویه برای  بازارهای  بالا،  نقدینگی  ایجاد  نقدینگی رغم وعده  با  شده همچنان 
های و عمق ناکافی دفتر سفارشات از چالش   دوفروش ی خرکنند. تعداد اندک خریداران و فروشندگان، شکاف زیاد قیمت  و پنجه نرم می  دستن ییاپ

دهد که این مزیت هنوز در  یک مزیت را دشوار کرده و نشان می  عنوانبهگیری دقیق افزایش نقدینگی  . این نقدینگی پایین، اندازه [93]اصلی هستند  
 .مرحله بالقوه باقی مانده است

 ( 2ال پژوهش  ونظارتی و موانع نهادی پذیرش )پاسخ به س مضمون فراگیر دوم: هزارتوی    - ۴-2 

شده هستند. این موانع، فراتر از سد بر سر راه پذیرش گسترده اوراق قرضه توکنیزه  نی تربزرگ دهد که موانع نظارتی و نهادی تحلیل فراترکیب نشان می
 .دهندو مقاومت سازمانی را تشکیل می تنیده از ابهامات حقوقی، پراکندگی قوانین یک چالش فنی، یک هزارتوی درهم

 های قانونی ابهام و پراکندگی در چارچوب  -۴-2-1

ها  . پژوهش[103]،  [88]،  [15]  های قضایی مختلف است های قانونی و نظارتی در حوزهقطعیت و پراکندگی در چارچوب ترین مانع، عدمبرجسته
گیرد یا خیر، حقوق و  ی دارند؛ این ابهام که آیا یک توکن ذیل قوانین اوراق بهادار سنتی قرار م  تاکیدها  بندی حقوقی توکنبر عدم قطعیت در طبقه 

ناشران و سرمایه  به ق  . این خلا[88]،  [15]  سازد گذاران را مبهم میتعهدات  ویژه در زمینه تعریف دقیق دارایی دیجیتال و حقوق همراه آن،  انونی، 
 .  [101]کندریسک حقوقی بالایی را برای نهادهای ناشر ایجاد می
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 های انطباق و امنیتپیچیدگی  -۴-2-2

ضد  چالش  قوانین  با  انطباق  تروریسم    تامینو    شوییپول های  شبه  عنوانبه مالی  ماهیت  شد.  شناسایی  اصلی  دغدغه  تراکنشیک  های ناشناس 
. علاوه بر این،  [17]،  [16]  کند های مشکوک را به یک پیچیدگی عملیاتی جدی تبدیل میدهی تراکنشنفع نهایی و گزارش چینی، شناسایی ذیبلاک 

کلیدهای خصوصی،    شدنگمیک مانع حیاتی دیگر ظهور کرده است. ریسک    عنوانبه های نگهداری امن دارایی دیجیتال یا همان حضانت، چالش 
گذاران نهادی را تضعیف کرده است  های دیجیتال، اعتماد سرمایهپذیری داراییهای بیمه د استانداردهای یکپارچه برای حضانت سازمانی و چالش نبو

  افزایند های امنیت سایبری، مانند وجود باگ در کدنویسی قراردادهای هوشمند و احتمال هک، نیز بر پیچیدگی این فضا می . ریسک [87]،  [16]
[97]. 

 موانع فنی، زیرساختی و نهادی -۴-2-3

های ، هزینهسوک یشود. از  گذاری و مقاومت نهادی میکنند: ابهام نظارتی منجر به کمبود سرمایه ها یک رابطه علت و معلولی مهم را آشکار می یافته
از   .[100]،  [5]  است  توجهقابل گذاری اولیه در زیرساخت، از جمله هزینه توسعه پلتفرم و استخدام نیروی متخصص، یک مانع مالی  بالای سرمایه

های قدیمی بانکی، مانعی فنی ایجاد ها با سیستمسازی آنچین و دشواری یکپارچه های مختلف بلاکسوی دیگر، فقدان قابلیت همکاری بین پلتفرم 
پذیرش را کند    ناآگاهی مدیران از فناوری و نبود آموزش سازمانی کافی وجود دارد که  واسطهبه دار  . در نهایت، یک مقاومت نهادی ریشه [98]کند  می
می [97]،  [89]  کندمی ایجاد  معیوب  کنار هم، یک چرخه  در  عوامل  این  سرمایه   کنند: عدم.  نظارتی،  را محدود می قطعیت  کمبود گذاری  و  کند 

 .د اندازمی  تاخیرگذاری، بلوغ فناوری و پذیرش آن را به سرمایه

 ( 3ال پژوهش  وضمون فراگیر سوم: تکامل ساختاری و حاکمیتی بازار )پاسخ به س م   - ۴-3

 
ها از پردازد. یافتههای نوین و سنتی بر ساختار بازار می تعامل بین سیستم  تاثیردهد و به  ترین لایه تحلیلی فراترکیب را شکل می این مضمون، عمیق 

 .آمیخته حکایت دارند، نه یک انقلاب سادهیک گذار پارادایمی درهم

 گریزدایی تا بازآفرینی واسطه از واسطه  -۴-3-1

ها را تغییر داده است.  ها نشده، بلکه نقش آنحذف کامل واسطه   سازی منجر بهدهد که توکنیزه قاطع نشان می   طوربه های اولیه، شواهد  بر خلاف وعده
های سنتی مانند کارگزاران و  ها، واسطه. در این مدل[92]  ،[90]  دهندهای حاکمیتی غیرمتمرکز یا هیبریدی را نشان میها پدیده گذار به مدل تحلیل

دهندگان قراردادهای هوشمند را بر عهده بانان شبکه و توسعه کنندگان نقدینگی، دروازه تامین های جدیدی مانند  شوند، بلکه نقشها حذف نمی بانک 
هسته اصلی پارادوکس حکمرانی است: قدرت از نهادهای متمرکز سنتی، نه به یک شبکه کاملا غیرمتمرکز  گری  . این بازآفرینی واسطه[86]گیرند  می

. بنابراین، نظام جدید، یک حاکمیت [21]شود  سازی منتقل میهای توکنیزه دهندگان پلتفرم ارایهاز کاربران، بلکه به بازیگران فناورانه جدیدی مانند  
 .متمرکز جدید بر بستر فناوری غیرمتمرکز را ایجاد کرده است

 زیستی با زیرساخت سنتی های هیبریدی و هم توسعه مدل  -۴-3-2

ای از عناصر ها شامل ترکیب نوآورانه این مدل   .[92]  ،[85]،  [21]  های هیبریدی اشاره دارد توسعه مدل   یسوبهیک جایگزینی کامل، شواهد    یجابه 
گذاری مرکزی اوراق بهادار با دفاتر  زیستی نهادهای سپردهشوند، همهای بانکی پشتیبانی میهایی که با سپردهوکنسنتی و نوین هستند، مانند صدور ت

دهنده یک تکامل تطبیقی است، نه یک تخریب خلاقانه. این گذار تدریجی، ها نشان های تسویه دوگانه. این یافته شده و استفاده از مکانیزم کل توزیع
ا  طوربه  به دنبال دارد و انحصار بورس بالقوه  با ظهور پلتفرم فزایش رقابت بین بازارهای مالی را  به چالش  های سنتی را  های معاملاتی غیرمتمرکز 

 . [94]، [91] کشدمی
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 ات کلان و ظهور نظارت نوآورانه تاثیر   -۴-3-3

های  افزایش دارایی.  [98]  ،[95]  و ثبات مالی مطرح کرده استهای پولی  بالقوه بر سیاست  تاثیرهایی را درباره  در سطح کلان، این تعامل پرسش
های مرکزی را تضعیف کرده و ریسک سرایت های خصوصی منجر شود که ابزارهای سنتی سیاست پولی بانک پول تواند به خلق شبهشده میتوکنیزه 

حل در  یک راه  عنوانبه های نظارتی نوآورانه  چوب ها، توسعه چاربحران از بازارهای توکن به نظام مالی سنتی را افزایش دهد. در پاسخ به این چالش 
رمزدارایی خاص  مقررات  تدوین  مانند  مفاهیمی  شد.  شناسایی  ظهور  رمزداراییحال  حوزه  در  اروپا  اتحادیه  مقررات  )مانند  راهها  اندازی  ها(، 

دهنده یک تغییر رویکرد از  قت و مشروط، نشان شده و اعطای مجوزهای موها در یک محیط کنترلگری برای آزمودن نوآوری های تنظیمسندباکس
های نوآورانه، پاسخی مستقیم به هزارتوی نظارتی  . این چارچوب [101]گری مبتنی بر ریسک توسط نهادهای نظارتی است  بازدارندگی به تسهیل

 .انددهند که تکامل ساختار بازار و تکامل نظارت، دو روی یک سکه در مضمون دوم هستند و نشان می ذکرشده

 ها خلاصه تعاملی یافته  - ۴-۴

ها )مضمون  ها و کاهش هزینه فرایندکشند که در آن سه مضمون فراگیر دائما با یکدیگر تعامل دارند. اتوماسیون  ها یک سیستم پویا را به تصویر مییافته
تی، نهادها را به  شوند. ابهام نظارها توسط هزارتوی نظارتی )مضمون دوم( مهار میاول(، انگیزه اصلی برای پذیرش فناوری هستند. اما این انگیزه 

های دموکراتیک  شود و وعدهها میها، منجر به بازآفرینی آنحذف واسطه   یجابه دهد که  های امن اما محدودکننده سوق میسازی مدلسمت پیاده 
)مضمون دوم(    های نظارتیخود، نیاز به نسل جدیدی از چارچوب   نوبه به های هیبریدی حاصل،  کند )مضمون سوم(. این مدلشدن را تضعیف می 

سازی، نه صرفا یک مزیت یا چالش، های یک سیستم مالی چندلایه را مدیریت کنند. بنابراین، اثر خالص توکنیزه کنند که بتوانند ریسک را ایجاد می
 .یک چرخه بازخوردی مداوم بین فناوری، بازار و قانون است تاثیربلکه تکامل ساختاری پیچیده بازار تحت

 گیری بحث و نتیجه  - 5

به  با  یکپارچهپژوهش حاضر  به  فراترکیب،  نظام کارگیری روش  توکنیزه سازی  حوزه  پراکنده در  و  تکامل  دانشِ در حال  بدنه  اوراق قرضه مند  سازی 
موانع تمرکز   های فناورانه و برخی دیگر منحصرا برکه برخی صرفا بر وعده  ،های متضاد موجود در ادبیاتپرداخت. هدف اصلی، فراتر رفتن از روایت

الات پژوهش و مبانی  و های اصلی در پرتو س نگر، متوازن و مبتنی بر شواهد از اثرات این پدیده بود. در این بخش، یافته یک تصویر کل  ارایه دارند و  
 .شودم میها و مسیرهای آتی تحقیق ترسیگردد و در نهایت، محدودیتهای علمی و عملی پژوهش تبیین می آورینظری تفسیر شده، سهم

 الات پژوهش وها در پرتو س تفسیر یافته  - 5-1

 ملی بر مزایای عملی ا شده در برابر وعده معوق: توعده محقق  -5-1-1

قابل اندازه و نخستین س  بهبود کارایی  به مزایای عملی و  کنند که جهش در کارایی  می  تاییدهای فراترکیب  گیری اختصاص داشت. یافته ال پژوهش 
نه یک وعده نظری صرف، بلکه واقعیتی در حال ظهور است که    ،های تراکنشویژه در قالب کاهش زمان تسویه و کاهش چشمگیر هزینهبه   ،عملیاتی

ها انعکاس مستقیم نظریه هزینه تراکنش هستند: قراردادهای هوشمند با خودکارسازی  . این یافته[5]کنند  مطالعات تجربی اولیه نیز آن را پشتیبانی می
 .[34]، [33] دهندش میهای مبادلاتی را به نحو محسوسی کاههای اطلاعاتی، هزینههای دستی و حذف اصطکاک فرایند

مورد نخست    کهی درحالیی عملیاتی و کارایی بازار.  سازد: تمایز میان کاراها یک تفکیک تحلیلی مهم را آشکار می، سنتز انتقادی یافتهحالن یا  با
ای از ابهام قرار دارد.  ها، تسویه سریع( شواهد مستحکمی دارد، مورد دوم )افزایش نقدینگی و کشف قیمت کارآمد( همچنان در هاله )کاهش هزینه

شده که در مطالعات متعدد های توکنیزه دارایی  دتمیطولانهای نگهداری  کنندگان و دوره، تعداد اندک مشارکتدوفروش ی خرشکاف عمیق قیمت  
ای تبیین کرد: ارزش یک  توان با نظریه اثرات شبکهی هنوز محقق نشده است. این پدیده را می دهد که وعده نقدینگ، نشان می [20]گزارش شده است  

گذاران جذب نشوند، بازار در دام مرغ و  کنندگان آن وابسته است و تا زمانی که توده بحرانی از ناشران و سرمایه سازی به تعداد مشارکتپلتفرم توکنیزه 
 .عملیاتی، شرط لازم برای موفقیت هستند، اما شرط کافی برای بلوغ بازار نیستند. بنابراین، مزایای [54] ماندر میمرغ مرحله اولیه پذیرش گرفتاتخم
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 فراتر از ابهام: موانع نظارتی به مثابه یک چرخه معیوب  -5-1-2

نیستند،    ل حقوقییای منفرد از مساها نشان دادند که این موانع، مجموعه ال دوم پژوهش به موانع نظارتی محدودکننده پذیرش معطوف بود. یافته وس 
ها بندی حقوقی توکن، عدم قطعیت در طبقه   [88]  ،[15]  های قانونیدهند. ابهام و پراکندگی در چارچوببلکه یک چرخه معیوب نهادی را تشکیل می

مالی تروریسم، مجموعا ریسک حقوقی و شهرتی بالایی برای نهادهای مالی سنتی ایجاد   تامینو    شوییپول های انطباق با مقررات ضد  و پیچیدگی
زند. این  نی را تضعیف کرده و به مقاومت نهادی دامن می های فگذاری کلان در زیرساختکنند. این ریسک بالا، به نوبه خود، انگیزه سرمایهمی

  مقاومت  تداوم   ←  فناوری  نیافتگی  بلوغ   ←  گذاریسرمایه  کاهش  ←  ادراکی  ریسک   افزایش  ←قطعیت نظارتی  چرخه از این قرار است: عدم
 یک   از  فراتر  بسیار   نقشی  گذارانسیاست  که  دهدمی  نشان   یافته  این.  نظارتی  سازیشفاف  برای  صنعت  سوی  از  فشار   فقدان  نهایت،  در  و   ←  نهادی
  و  گریتنظیم  هایسندباکس  نظیر  نوآورانه   نظارتی  هایچارچوب   ظهور.  هستند  چرخه  این  شکستن  اصلی  بانان دروازه  هاآن  دارند؛  کنندهتنظیم
 . [101] هستند چرخه این گسستن برای هدفمند هایتلاش  نخستین مشروط، مجوزدهی هایرژیم

 گری در عصر غیرمتمرکز : بازآفرینی واسطه 1پارادوکس حاکمیت  -3-1-5

به  وترین س سومین و شاید مهم بر تکامل ساختار و حاکمیت بازار مربوط شده و زیرساخت های توکنیزه تعامل سیستم   تاثیرال پژوهش  های سنتی 
شود، نه  چه در عمل مشاهده می کنند. آنگری پشتیبانی می گری در برابر نظریه حذف واسطه قاطع از نظریه بازآفرینی واسطه  طوربه ها  شد. یافتهمی

واسطه  شدن  ماهیناپدید  تغییر  بلکه  آنها،  نقش  و  سپردهت  نهادهای  گره هاست.  اپراتورهای  به  مرکزی  بانک گذاری  اعتبارسنجی،  های های 
. این  [90]،  [86]  شوندهای حاکمیتی تبدیل میگران به طراحان پروتکل کنندگان نقدینگی در استخرهای غیرمتمرکز، و تنظیم تامین گذاری به  سرمایه

سازی عملی، نوع جدیدی از  سازی معرفی شده، در پیادهای که با وعده عدم تمرکز و دموکراتیزه شود: فناورییده، پارادوکس حاکمیت نامیده می پد
 .[21]  کندشده ایجاد میتمرکز قدرت را در دستان بازیگران فناورانه و نهادهای مالی تثبیت

نظریه برای  عمیقی  پیامد  پارادوکس،  واسطهاین  سنتی  همان های  دارد.  مالی  هزینهگری  شد،  استدلال  پیشتر  که  و  طور  تراکنش    تقارن عدمهای 
اهمیت    روددهد، انتظار میچین هر دوی این عوامل را کاهش میحال که فناوری بلاک   .[44]،  [41]  ها هستندکننده وجود واسطه اطلاعاتی، توجیه 

ها و اطلاعات محدود  ها صرفا به کاهش هزینهدهد که کارکردهای واسطههای این فراترکیب نشان می شود؟ یافته ها افول کند. اما چرا چنین نمی واسطه 
به جایگزینی کامل شود که فناوری به تنهایی قادر  های اعتماد نهادی، تجمیع نقدینگی و مدیریت ریسک سیستمی را نیز شامل می نبوده، بلکه نقش 

چین )برای کارایی و شفافیت( هستند،  های هیبریدی که ترکیبی از زیرساخت سنتی )برای اعتماد و نقدینگی( و بستر بلاک ها نیست. در نتیجه، مدل آن
 . [85] مدل غالب در حال تثبیت هستند عنوانبه 

 ( ۴ال پژوهش و های عملی برای بازار ایران: از اوراق قرضه تا صکوک و اوراق مشارکت )پاسخ به سدلالت  -5-1-۴

فرایافته فراترکیب،  این  نظام های  چارچوبی  قرضه،  اوراق  مفهوم  از  چالش تر  تحلیل  برای  فرصت مند  و  توکنیزه ها  ابزارهای  های  مالی    تامین سازی 
طور که در تحلیل تطبیقی آورد. همانهای شرعی اوراق قرضه در بازار ایران، فراهم میعنوان جایگزینویژه صکوک و اوراق مشارکت به اسلامی، به

کاهد،  از اعتبار چارچوب تحلیلی پژوهش نمی   تنهانه حقوقی این ابزارها با اوراق قرضه متعارف،  -های فقهیداده شد، تفاوتبخش مبانی نظری نشان  
ها، شده در یافتهسازد. در ادامه، بر اساس سه مضمون فراگیر شناساییشده را دوچندان میبلکه ضرورت و پیچیدگی کاربرد فناوری دفتر کل توزیع

 .شودگذاران و فعالان بازار سرمایه ایران استخراج میایی برای سیاستهآموختهدرس 

 ها از مضمون اول: مزایای عملی و جهش در کارایی آموختهدرس -5-1-۴-1

ها نهفته فرایندهای تراکنش از مسیر خودکارسازی  سازی در کاهش زمان تسویه و هزینه ترین مزایای توکنیزه کرد که ملموس   تاییدهای پژوهش  یافته
 :است. کاربرد مستقیم این یافته برای بازار ایران عبارت است از

 

1 Governance paradox 
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 فرایندهای عملیاتی و ابهامات در  سازی در ایران، کاهش هزینه ترین مزیت بالقوه توکنیزه بزرگ :  صکوک   حسابرسی  و  شرعی  نظارت   فرایند  یخودکارساز .۱
می قرارداد هوشمند  مثال، در صکوک اجاره، یک  برای  بود.  اوراکلانطباق شرعی خواهد  به  اتصال  با  دادهتواند  های رسمی ثبت  محور نظیر سامانههای 

های طور خودکار میان دارندگان توکن توزیع کند. این امر نیاز به حسابرسیسنجی کرده و سود را بهنی را صحتبها توسط بامعاملات املاک، دریافت اجاره 
 .دهدی افزایش می توجهقابلطور گذاران را بهدستی و تطبیق شرعی پس از وقوع را به حداقل رسانده و اعتماد سرمایه 

تواند با حسابرس است، قرارداد هوشمند می  تاییددر اوراق مشارکت که سود و زیان آن منوط به عملکرد واقعی طرح و  :  مشارک   اوراق  در  شفافیت  یریتمد .۲
گذاران و نهاد ناظر ایجاد کند. این شفافیت، پاسخی ای برای سرمایه سابقهچین، شفافیت بیهای مالی طرح بر روی بلاکثبت غیرقابل تغییر تمام تراکنش 

 .ای حاد استطور ویژه های مشارکتی به اطلاعاتی است که در پروژه  تقارنعدملش مستقیم به چا

 نهادی  موانع و نظارتی یها از مضمون دوم: هزارتوآموختهدرس -5-1-۴-2 

بازار ایران با ساختار    کند. این یافته برایگذاری و مقاومت نهادی را ایجاد میپژوهش حاضر نشان داد که ابهام نظارتی، چرخه معیوبی از عدم سرمایه
 :نظارتی دووجهی )سازمان بورس و کمیته فقهی(، اهمیتی حیاتی دارد 

  یت ماه ترین مانع در ایران، نه فقط تعریف حقوقی توکن ذیل قانون بازار اوراق بهادار، بلکه تعیینمهم  :توکن  فقهی  و  حقوقی  یبندچالش مضاعف طبقه  .۱
چین، ای مانند اینکه آیا توکن صکوک، مصداق دین است یا مالکیت بر عین؟ و آیا انتقال توکن در بستر بلاک نشدهحل های  آن خواهد بود. پرسش  فقهی

می محقق  را  شرعی  عدمقبض  این  شود.  داده  پاسخ  بورس  سازمان  فقهی  کمیته  توسط  باید  اجرایی  اقدام  هرگونه  از  پیش  ریسک کند،  دوگانه،  قطعیت 
 .دهدها را به شدت افزایش می گذاری در زیرساختسرمایه 

یک ضرورت شناسایی کرده    عنوانبههای این پژوهش که راهکارهای نظارتی نوآورانه را  بر اساس یافته   :فناورانه-فقهی  گریتنظیم  سندباکس:  سیاستی  یهتوص .۲
شود. در این محیط آزمون و کمیته فقهی پیشنهاد میبا مدیریت مشترک سازمان بورس و اوراق بهادار  فناورانه-گری فقهیسندباکس تنظیم  است، ایجاد یک

های  سازی یک صکوک مشخص را اجرا کرد تا ضمن سنجش مخاطرات فنی و بازاری، پاسخ پرسشتوان یک پروژه آزمایشی برای توکنیزه شده، میکنترل 
 .و چرخه معیوب ابهام را خواهد شکست طور عملی و مستند استخراج گردد. این رویکرد، ریسک را مدیریت کردهحقوقی و فقهی فوق به 

 هیبریدی  هایمدل و یتها از مضمون سوم: پارادوکس حاکمآموختهدرس -5-1-۴-3

واسطه  بازآفرینی  پارادوکس حکمرانی و پدیده  این پژوهش، کشف  نظری  نوآوری  قالب هسته اصلی  دقیق ها در  یافته،  این  بود.  ترین های دیجیتال 
 :دهدمی ارایهبینی را از مسیر محتمل تکامل بازار ایران پیش

سازی صکوک در ایران منجر به حذف نهادهای واسط سنتی  چین، توکنیزه بلاکبرخلاف گفتمان رایج در ادبیات اولیه   :ایران  در  هاواسطه   حذف  افسانه  یانپا .۱
ها را از یک  سسات حسابرسی نخواهد شد. بلکه این فناوری، نقش آن و های عامل و م گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه، بانکنظیر شرکت سپرده 

 .ارتقا خواهد داد چین کنسرسیومییک شبکه بلاک  بازیگران اصلی حاکمیتی و اعتمادساز در عامل اجرایی صرف، به

با توجه به الزامات نظارتی، فقهی و امنیتی خاص ایران، مدل هیبریدی غالب در آینده،  :شدهچین کنسرسیومی نظارت : بلاک ایران  برای  محتمل  یویسنار .۲
دهند: سازمان بورس )نقش ناظر کلان(، کمیته ای مجاز تشکیل میای از نهادههای آن را مجموعهچین نیازمند مجوز خواهد بود که اعتبارسنج یک بلاک

های عامل منتخب. این گذاری مرکزی )نقش متولی تسویه قطعی و حضانت( و بانکانطباق شرعی قراردادهای هوشمند(، شرکت سپرده  تاییدفقهی )نقش 
کند و بازآفرینی ارتی و ثبات مالی مورد نیاز نظام مالی اسلامی را نیز حفظ میچین، کنترل نظمندی از مزایای شفافیت و اتوماسیون بلاک مدل، در عین بهره 

 .گذارد گری را در قالبی کاملا بومی به نمایش میواسطه 

خواهد بود   تکامل نهادی هوشمندانه سازی در ایران، نه یک انقلاب غیرمتمرکز، بلکه یک دهد که مسیر توکنیزه در مجموع، این چارچوب نشان می 
ها  آموختهشود. این درس چین در خدمت اهداف کلان شفافیت، کارایی و تعمیق انطباق شرعی در بازار سرمایه به کار گرفته میدر آن، فناوری بلاک   که

 .قرار گیرد  مورداستفادهسازی  گذاران و فعالان بازار سرمایه ایران در مواجهه با پدیده توکنیزه عنوان نقشه راهی اولیه برای سیاستتواند به می

 های پژوهش حدودیت م   - 5-2

 :هایی نیز مواجه است که باید در تفسیر نتایج لحاظ شوندشناختی، این پژوهش با محدودیترغم دقت روش علی
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های گرفتن پژوهش زبان محدود شد که این امر ممکن است به نادیده  مند صرفا به مقالات انگلیسی ی نظام وجوجست  :های داده محدودیت زبانی و پایگاه  .۱
 .یس و سنگاپور(، منجر شده باشدیهای قضایی پیشرو در این حوزه )مانند سوویژه در حوزه ها، بهارزشمند به سایر زبان 

هایی که  ویژه آن بهها،  چین و امور مالی غیرمتمرکز بسیار بالاست. این احتمال وجود دارد که برخی یافته سرعت تحول در حوزه بلاکی:  ماهیت پویای فناور .۲
 .تحولات جدید قرار گیرند تاثیرسرعت تحت های خاص اشاره دارند، بههای نظارتی یا پلتفرم به چارچوب 

های از پیش تفسیرشده توسط پژوهشگران اولیه سروکار دارد و تفسیرهای خود  کنندگی، با داده رغم قدرت ترکیباین روش علی   :محدودیت ذاتی فراترکیب .۳
 .اعتبارسنجی خبرگان برای کاهش این سوگیری به کار رفت، حذف کامل آن ممکن نیست فرایندنهد. اگرچه ای از تفسیرهای پیشین بنا می هرا بر لای 

 های آتی برای پژوهش  یی ها شنهاد ی پ   - 5-3

 :شود، مسیرهای زیر برای تحقیقات آینده پیشنهاد میذکرشدههای ها و محدودیت بر اساس یافته 

های آتی باید با رویکردی کمی و طولی به  با توجه به شکاف میان وعده و واقعیت در حوزه نقدینگی، پژوهش   :مطالعات تجربی و طولی در حوزه نقدینگی .۱
توکنیزه  قرضه  اوراق  معاملات  و حجم  قیمت  اسپرد  بازار،  تکامل عمق  مطالعه  رصد  بپردازند.  بلندمدت  بازه زمانی  نوین  زممکانی  تاثیرشده در یک  های 

 .شده، یک حوزه بکر تحقیقاتی استبازارسازی مانند استخرهای نقدینگی بر کشف قیمت اوراق قرضه توکنیزه 

با قانون    سوییسها،  های قضایی پیشرو )نظیر اتحادیه اروپا با مقررات رمزدارایی یک پژوهش تطبیقی عمیق میان حوزه   :های نظارتیتحلیل تطبیقی رژیم .۲
ها بر سرعت پذیرش و نوآوری  مستقیم آن تاثیرهای نظارتی و تواند به شناسایی بهترین شیوه های سندباکس آسیایی( می شده، و رژیمل توزیع فناوری دفتر ک

 .کمک کند

ازار سرمایه  زمان متخصصان فقه مالی، حقوق بای با مشارکت همرشته ک پژوهش میانی  :فنی-سازی صکوک با رویکرد فقهیطراحی مدل عملیاتی توکنیزه .۳
انواع پرکاربرد صکوک )بهو مهندسان بلاک  برای  با شریعت  قرارداد هوشمند منطبق  اعتبارسنجی ساختار یک  برای طراحی و  ویژه اجاره و مرابحه( چین 

ک پاسخ عملیاتی ای نظیر چگونگی تحقق قبض شرعی در انتقال توکن و ماهیت فقهی توکن صکونشده های حل ضروری است. این پژوهش باید به پرسش 
 .دهد

های چرخه حیات اوراق مشارکت سنتی )شامل حسابرسی، نظارت ک مطالعه کمی برای مقایسه هزینه ی  :سازی اوراق مشارکتفایده توکنیزه -تحلیل هزینه .۴
توکنیزه  مدل  با  سود(  توزیع  و  تسویه  می شرعی،  پیشنهاد  صرفه شده  باید  پژوهش  این  خوجوییشود.  از  ناشی  بالقوه  و  های  کرده  برآورد  را  دکارسازی 

 .های عمرانی کشور ارزیابی کندسنجی اقتصادی آن را برای پروژه امکان

با توجه به چالش نظارت دووجهی )سازمان بورس و کمیته فقهی(، یک مطالعه اکتشافی با روش  :  فناورانه-گری فقهیطراحی چارچوب سندباکس تنظیم .۵
سازی ابزارهای مالی اسلامی مورد نیاز است. این پژوهش باید  ها و الزامات یک سندباکس ویژه توکنیزه ایندفرتحقیق در عملیات برای طراحی ساختار،  

 .های تعامل میان نهاد ناظر مالی و نهاد ناظر شرعی را در دوره آزمون مشخص کندها و پروتکلنقش 

 گیری  نتیجه  - 5-۴

ها و افزایش  یک نقطه عطف تاریخی قرار دارد: از سویی، مزایای محسوس آن در کاهش هزینهسازی اوراق قرضه در  این فراترکیب نشان داد که توکنیزه 
ترین یافته این پژوهش  اند. مهمسرعت تسویه، واقعیتی انکارناپذیر است و از سوی دیگر، موانع نظارتی و ساختاری، پذیرش گسترده آن را مهار کرده

آمیختگی را ت کهنه، به یک انقلاب یا جایگزینی کامل منجر نشده، بلکه یک تکامل تطبیقی و درهم آن است که تعامل میان فناوری نوین و زیرساخ
ها قالبی ها را حذف نکرده، بلکه به آنشود. این تکامل، واسطه محو می   جی تدربه رقم زده است که در آن، مرزهای میان امور مالی سنتی و غیرمتمرکز 

 .نو بخشیده و پارادوکسی از حاکمیت متمرکز بر بستر غیرمتمرکز آفریده است

بازار سرمایه های مستقیمی برای  شده دلالتارایه های این پژوهش بر مفهوم اوراق قرضه متعارف متمرکز بود، چارچوب تحلیلی  که یافتهرغم آنعلی
حقوقی -شده میان اوراق قرضه، صکوک و اوراق مشارکت نشان داد که هرچند این ابزارها از منظر فقهیایران به همراه دارد. تحلیل تطبیقی انجام 

وخته کلیدی برای آمی دارند. بر این اساس، سه درس توجه قابل های نظارتی، همگرایی  های عملیاتی و چالشاند، اما در زیرساخت ماهیتا متفاوت 
نظارت شرعی و افزایش شفافیت در صکوک و اوراق مشارکت از طریق قراردادهای    فرایندخودکارسازی    -۱گذاران ایرانی استخراج گردید:  سیاست

سمت    حرکت به  -۳فناورانه برای شکستن چرخه معیوب ابهامات نظارتی دووجهی؛ و  -گری فقهیضرورت ایجاد یک سندباکس تنظیم  -۲هوشمند؛  
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های حاکمیتی نوینی گذاری مرکزی و کمیته فقهی، نقششده که در آن، نهادهای سنتی نظیر شرکت سپردهچین کنسرسیومی نظارتیک مدل بلاک 
 .کنندشده ایفا میرا در اکوسیستم توکنیزه 

شرط ضروری برای طراحی در برابر غیرمتمرکز، پیش  انگارانه قدیم در برابر جدید یا متمرکزهای سادهپذیرش این واقعیت پیچیده و عبور از دوگانه 
های علمی ثمربخش در این حوزه است. آینده بازار اوراق قرضه، صکوک و سایر ابزارهای  های موفق تجاری و پژوهش ثر، استراتژیوهای مسیاست

یک نقشه   ارایهانی هوشمندانه خواهد بود. این پژوهش با مالی، نه کاملا غیرمتمرکز و نه کاملا سنتی، بلکه هیبریدی، چندلایه و نیازمند حکمر تامین
 .راه اولیه، گامی در جهت فهم این تکامل پیچیده برای بازارهای مالی متعارف و اسلامی برداشته است

  تشکر و قدردانی

شده مشارکت  ها و مضامین استخراجاعتبارسنجی کد  فرایندداند از اعضای محترم پنل خبرگان که با دقت و حوصله در  نویسنده  بر خود لازم می
 های این پژوهش کمک شایانی کردند، صمیمانه سپاسگزاری نمایند.  نمودند و با نظرات ارزشمند خود به استحکام یافته 

  منابع مالی

 .ای دریافت نکرده استسسه وتحقیقاتی از هیچ سازمان، نهاد یا م نهی هزکمک گونه حمایت مالی یا  این پژوهش هیچ

 تعارض منافع 

گونه تعارض منافعی در رابطه با پژوهش، تألیف و انتشار این مقاله وجود ندارد. تمامی نویسندگان، نسخه نهایی  دارند که هیچنویسندگان اعلام می
اکنون تر در هیچ مجله یا همایشی منتشر نشده و هم کنند که این مقاله، اثری اصیل بوده، پیش اند. نویسندگان تضمین میکرده  تاییدمقاله را مشاهده و  

 .نیز برای بررسی به نشریه دیگری ارسال نگردیده است
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