


پیشگفتار

مزدکـس از ابتـدای تأسـیس تاکنـون، همواره سـعی داشـته به‌عنوان 
پلـی میـان بازارهای سـنتی و مـدرن، فناوری‌هـای نویـن را وارد بازار 
سـرمایه ایـران کنـد. درواقـع تمرکـز مزدکـس بـر طراحـی بسـتری 
هوشـمند مبتنـی بر فنـاوری زنجیره‌بلـوک و توکن، برای بازار سـرمایه 
ایـران اسـت که بـه لطف آن همـگان در هر کجای جهـان و به‌صورت 
24 سـاعته بتوانند تجربه‌ای خوشـایند و لذت‌بخش از بازارهای سـهام 

و سـرمایه داشـته باشند.

در این مسیر پرپیچ‌وخم، به قطع آموزش و افزایش سطح آگاهی‌های 
عمومـی، مسـیر را هـم بـرای عمـوم مـردم به‌عنـوان مصرف‌کننـدگان 
نهایـی و هـم برای تصمیم‌سـازان به‌عنـوان رگولاتورهای بازار سـرمایه 
شـفاف‌تر و قابل‌درک‌تـر خواهـد کـرد. به‌عبارتی‌دیگـر، حرکـت در این 
مسـیر تاریک، بدون روشـن کردن چـراغ دانش و آگاهی، ریسـک‌ها 

و مخاطـرات فراوانی بـه همراه دارد.

در همیـن راسـتا، به لطف همکاران مـن در آکادمی مزدکس، به‌عنوان 
بـازوی آموزشـی و پژوهشـی، پلتفـرم مزدکـس، به‌صـورت مرتـب 
و دوره‌ای، مقـالات و کتـب معتبـر درزمینـه توکنایـز کـردن دارایـی، 
بازارهـای سـرمایه در پرتـوی بلاکچیـن و اخبـار مرتبـط با ایـن حوزه 

ترجمـه و بـه صـورت رایـگان در اختیـار عمـوم مـردم قـرار می‌گیرد.
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در کتـاب پیـش‌رو کـه دومیـن کتـاب منتشرشـده توسـط آکادمـی 
مزدکـس بـا عنـوان » کتابچـه راهنمـا توکنایز کـردن دارایی« اسـت، 
بـه زبان بسـیار سـاده و قابل‌فهـم، برخـی از مفاهیم پیچیـده همانند 
چیسـتی توکـن، فراینـد توکنایز کـردن دارایـی، مزایـای توکنایز کردن 
و ماننـد آن آورده شـده اسـت. حجـم نسـبتاً کـم کتـاب، زبـان روان 
آن و ترجمـه دقیـق صـورت گرفتـه، باعـث خواهـد شـد، خواننـده 
به‌سـرعت بـا کتاب همراه شـده و درزمانـی کم، بتواند سـطح آگاهی 
خـود در ایـن زمینـه را به‌صورت چشـم‌گیری ارتقـاء دهـد. در انتها از 
تیـم آکادمـی مزدکـس با مدیریـت یزدان عباسـی بابـت ترجمه این 

کتابچـه جـذاب تشـکر می‌کنم.

محمد قاسمی

مدیر عامل مزدکس

دریافت نسخه اصلی
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تصــور کنید ســال ۲۰۲۵ اســت و در ســاحل مــورد علاقــه خودتان 
مشــغول اســتراحت و تفریــح هســتید. گوشــی هوشــمند خــود 

را برداشــته و تنهــا در عــرض چنــد دقیقــه می‌توانیــد ...

... ســهام یــک اســتارت‌آپ خیلــی نوآورانــه کــه ایــده‌ای خلاقانــه 
دارد را از آن ســوی دنیــا را بخریــد...

ــی  ــت کتون ــک جف ــا ی ــک نقاشــی پیکاســو را ب ... کســری از ی
ــد ... ــض کنی ــاده تعوی ــیونی فوق‌الع ــی کلکس ورزش

ــان  ــه خودت ــورد علاق ــم م ــت فیل ــر و کپی‌رای ــق نش ... روی ح
ســرمایه‌گذاری کنیــد ...

... دارایی‌هــا و پس‌انــداز خودتــان روی طــا و پلاتینیــوم را 
بــا مالکیــت بخشــی از یــک خــط هوایــی یــا دریایــی تعویــض 

کنیــد ...

... روی مالکیــتِ بخشــی از یــک دفتــر کار خیلــی پیشــرفته،‌ در 
ــد ... ــالا ســرمایه‌گذاری کنی ــا اجــاره ب ــه‌‌ای ب محل

تمــام این‌هــا ناشــی از قــدرت و توانایــی توکنایز کــردن دارایی‌ها 
اســت و در ایــن کتــاب به همیــن موضــوع می‌پردازیم.
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1.منظور از توکنایز کردن چیست؟

ــن  ــتر بلاک‌چی ــر بس ــی ب ــاخت توکن‌های ــردن1 ، س ــز ک ــور از توکنای منظ
ــار  ــل آث ــه نمایندگــی از دارایی‌هــای واقعــی مث ــن دارایی‌هــا ب اســت. ای
ــزات  ــهام، فل ــی، س ــت، اوراق بده ــوز کپی‌رای ــیون‌ها، مج ــری، کلکس هن

ــوند.  ــاخته می‌ش ــتغلات و ... س ــاک و مس ــا، ام گران‌به

ــد.  ــی می‌کن ــه را نمایندگ ــی پای ــت دارای ــی از مالکی ــن بخش ــر توک ه
ــی از  ــه نمایندگ ــا را ب ــن توکن‌ه ــد ای ــرمایه‌گذاران می‌توانن ــن، س بنابرای
دارایی‌هــای پایــه، در بازارهــای مختلــف معاملــه کننــد. بــا خریدوفــروش 

ــد. ــه می‌کنی ــه را معامل ــی پای ــع دارای ــما در واق ــا، ش ــن توکن‌ه ای

فرآینــد توکنایــز کــردن در واقــع پلــی بیــن امــور مالــی ســنتی و دنیــای 
دیجیتــال ایجــاد کــرده و بــه ســرمایه‌گذاران کمــک می‌کنــد تــا از مزایــای 

ــد. ــاوری بلاک‌چیــن بهــره بگیرن فن

TOKENIZATION 	1PB 6



2.اصلی‌ترین مزایای
توکنایز کردن دارایی‌ها

1.افزایش نقدشوندگی1
توکنایــز کــردن امــکان مالکیــت کســری2 را فراهــم کــرده و ســرمایه‌گذاران 
را  دارایی‌هــا  از  کوچک‌تــری  بخش‌هــای  تــا  می‌ســازد  قــادر  را 
خریدوفــروش کننــد. ایــن باعــث دموکراتیــک شــدن فرصت‌هــای 

ســرمایه‌گذاری می‌شــود تــا هرکســی و 
ــر  ــد در ه ــرمایه‌ای بتوان ــدار س ــر مق ــا ه ب
بــازاری ســرمایه‌گذاری کنــد. ایــن کار باعــث 
ــز شــده و کمــک  ــش نقدشــوندگی نی افزای
دارایی‌هــا  ایــن  خریدوفــروش  می‌کنــد 

ــود. ــام ش ــریع‌تر انج س

2.کاهش هزینه‌ها
طریــق  از  می‌توانــد  دارایی‌هــا  کــردن  توکنایــز 
ــطه،  ــه واس ــذف هرگون ــا و ح ــازی فرآینده ساده‌س
ــش  ــمگیری کاه ــور چش ــا را به‌ط ــه تراکنش‌ه هزین
ــث  ــا باع ــا و کارمزده ــش هزینه‌ه ــن کاه ــد. ای ده
ــده  ــای توکن‌ش ــرمایه‌گذاری در دارایی‌ه ــود س می‌ش
هــم بــرای ســرمایه‌گذاران و هــم بــرای مالــکان ایــن 

ــد. ــه باش ــه صرف ــرون ب ــا مق دارایی‌ه

Liquidity 	1
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3.افزایش امنیت
ــت.  ــن اس ــاوری بلاک‌چی ــای فن ــن ویژگی‌ه ــزو اصلی‌تری ــالا ج ــت ب امنی
همیــن موضــوع باعــث می‌شــود دارایی‌هــای توکنایــز شــده نیــز در برابــر 
ــرداری نســبتاً مصــون باشــند.  حمــات ســایبری، جعــل و هرگونــه کلاهب
ماهیــت شــفاف و قابــل ره‌گیــری بــودن بلاک‌چین‌هــا نیــز باعــث 
ــازار بــه حداقــل برســد. ــه ب می‌شــود ریســک ورود دارایی‌هــای تقلبــی ب

4.انجام‌ سریع‌تر تراکنش‌ها
ســرعت بخشــیدن بــه فرآیندهــا و تراکنش‌هــا، یکــی دیگــر از ویژگی‌هــای 
ــاوری بلاک‌چیــن اســت. ایــن قابلیــت باعــث می‌شــود خریدوفــروش  فن
دارایی‌هــای توکنایــز شــده نیــز ســرعت و ســهولت بیشــتری پیــدا کنــد. 
افزایــش بهــره‌وری تراکنش‌هــا باعــث کاهــش زمــان انجــام هــر معاملــه 
می‌شــود و در نتیجــه ســطح فعالیــت در بازارهــا افزایــش پیــدا می‌کنــد.

5.دسترسی جهانی به بازار
بـرای  دارایی‌هـا هرگونـه مـرز و محدودیـت جغرافیایـی  توکنایـز کـردن 
سـرمایه‌گذاری را از بیـن می‌بـرد و باعـث ایجاد فرصت‌های سـرمایه‌گذاری 
در هـر گوشـه از جهـان خواهـد شـد. بـه لطـف توکنایـز شـدن دارایی‌ها و 
فنـاوری بلاک‌چیـن، سـرمایه‌گذاران می‌تواننـد روی هـر پـروژه‌ای و در هـر 

کـرده  سـرمایه‌گذاری  جهـان  از  نقطـه‌ای 
و پورتفـوی سـرمایه‌گذاری خـود را تنـوع 

 . ببخشند
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6.افزایش شفافیت
توکنایـز کـردن باعـث افزایـش شـفافیت در مالکیـت 
آنجایـی  از  می‌شـود.  آن‌هـا  معامالت  و  دارایی‌هـا 
تراکنش‌هـا در بلاک‌چین‌هـا  و  کـه سـوابق معامالت 
کاماًل تغییرناپذیـر بـوده و همـگان می‌تواننـد به آن‌ها 
دسترسـی داشـته باشـند،‌ سـرمایه‌گذاران بـه راحتـی 

می‌تواننـد تاریخچـه و اصالـت دارایی‌هـا را بررسـی و تاییـد کننـد. ایـن 
ویژگـی باعث کاهش ریسـک‌های مربـوط به جعل و کلاهبرداری می‌شـود.

7.متنوع کردن پرتفوی سرمایه‌گذاری
توکنایـز کـردن بـه سـرمایه‌گذاران ایـن امـکان را می‌دهـد تـا بـه طیـف 
وسـیع‌تری از کلاس‌های دارایی دسترسـی داشـته باشـند. بنابرایـن، متنوع 
کردن سـبد سـرمایه‌گذاری و مدیریت ریسـک بسـیار آسـان‌تر خواهد شد.

8.ساده‌سازی مدیریت دارایی
توکنایـز کـردن باعـث ساده‌سـازی فرآینـد مدیریـت دارایـی می‌شـود. بـه 
لطـف ایـن فنـاوری، مدیـران دارایی دسترسـی آنـی و در لحظه بـه آخرین 
اطلاعـات بـازار و عملکـرد دارایـی خود خواهند داشـت و ایـن کمک زیادی 

بـه تصمیم‌گیـری بهینـه آن‌هـا خواهـد کرد.

9.دارایی‌های قابل برنامه‌ریزی
بـه لطـف فناوری بلاک‌چیـن و قراردادهای هوشـمند1، امکان خـودکار کردن 
و تعریـف شـرط‌های مختلـف روی ایـن دارایی‌هـا وجـود خواهد داشـت. 
بـه عنـوان مثـال، سـرمایه‌گذاران می‌تواننـد حـق رای پیـدا کننـد یـا اینکه 
سـود سـهام بـه صـورت خـودکار و بـر اسـاس شـرایط خاصـی به حسـاب 

ذینفعـان واریز شـود.
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آیا می‌دانستید؟

حدوداً بیش از ۲۵٫۹۰۰
 هواپیما در جهان

 در حال پرواز هستند.
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3.چه چیزهایی را می‌توان توکنایز کرد؟

1.آثار هنری و کلکسیون‌ها
توکنایــز کــردن دارایی‌هــا باعــث دسترســی خیلــی بیشــتر بــه آثــار هنــری 
و کلکســیون‌های بــا ارزش می‌شــود. ایــن فرآینــد بــه افــراد ایــن فرصــت 
را می‌دهــد تــا روی کســری از مالکیــت و ســهام شــاهکارهای هنــری یــا 

آثــار نــادر و کمیــاب ســرمایه‌گذاری کننــد.

توکنایـز کـردن باعـث دموکراتیـک شـدن بازار 
آثـار هنـری می‌شـود و فرصت‌هـای بیشـتری 
و  کلکسـیونرها  هنـری،  آثـار  خالقـان  بـرای 

می‌شـود. ایجـاد  سـرمایه‌گذاران 

2.اعتبار کربن1 
امـروزه بـه راحتـی می‌تـوان ردپـا کربنـی بسـیاری از کالاهـا و خدمـات را 
پیگیـری و محاسـبه کـرد. توکنایز کردن اعتبـار مصرف کربـن می‌تواند روند 
ردیابـی و مدیریـت انتشـار گازهای گلخانه‌ای را سـاده‌تر کند. به این شـکل 
کـه هـر نهـاد تولید کننـده گازهـای گلخانـه‌ای تنها به میـزان اعتبـار کربنی 
خـود اجـازه تولید ایـن گازها را داشـته باشـد. توکنایز کردن ایـن فرآیندها 
می‌توانـد بـه پیشـبرد هرچـه بیشـتر اقدام‌هـای حفـظ محیـط زیسـت و 

ترویـج رویکـرد توسـعه پایدار کمـک کند.

Carbon Credit: اعتبار کربن، مجوزی است که به مالک اجازه می دهد مقدار معینی دی اکسید کربن یا سایر گازهای گلخانه ای را منتشر کند. یک اعتبار  	1

PBاجازه انتشار یک تن دی اکسید کربن یا معادل آن در سایر گازهای گلخانه ای را می دهد 11



3.هواپیماهای خصوصی و تجاری
ــد امــکان مالکیــت کســری در صنعــت هوایــی و  ــز کــردن می‌توان توکنای

هواپیماها را تســهیل کنــد. این کار باعث 
ــع و محدودیت‌هــای ورود  کاهــش موان
ــت  ــن صنع ــه ای ــرد ب ــرمایه‌گذاران خ س
ــرای  ــای مختلفــی را هــم ب شــده و مزای
ــن  ــی ای ــرای اهال ــم ب ــرمایه‌گذار و ه س

صنعــت بــه همــراه خواهــد داشــت.

4.کامودیتی‌ها
توکنایـز کـردن کامودیتی‌هایـی مثـل محصـولات کشـاورزی، طال، نفـت و 
... نیـز می‌توانـد امـکان مالکیـت کسـری و ورود سـرمایه‌گذاران خـرد بـه 
ایـن بازارهـا را مقـدور کند. این کار باعث افزایش نقدشـوندگی و شـفافیت 

هرچـه بیشـتر کشـف قیمت‌هـا در بازارهـای جهانـی کامودیتی‌ها شـود.

5.سهام و اوراق مالکیت
ــد  ــران می‌توان ــهام کارگ ــردن س ــز ک توکنای
تمامــی فرآیندهــای مرتبــط بــا طــرح 
مالکیــت کارکنــان را بهبــود بخشــیده و 
ــی  ــفاف و خاص ــرط‌های ش ــا و ش گزینه‌ه
را بــه ایــن ســبک از واگــذاری ســهام اضافــه 

ــد.   کن
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6.ابزارهای مالی
توکنایز کـردن و توکن‌سـازی می‌تواند تغییراتی 
انقلابـی را در بـازار اوراق قرضـه و وام بـه همراه 
داشـته باشـد. توکنایـز کـردن باعـث دیجیتالی 
شـدن و ساده‌سـازی صدور اوراق بهادار می‌شود 
و پیگیـری مالکیـت و عملکـرد ایـن اوراق بـه 
شـکل زنـده و لحظـه‌ای را امکان‌پذیـر می‌کند.

7.زیرساخت‌ها و پروژه‌های عمومی
توکنایـز کـردن باعث تسـهیل تامین مالـی پروژه‌های مربوط به زیرسـاخت 
عمومـی می‌شـود. پروژه‌هایـی مثـل سـاخت منابـع انـرژی تجدیدپذیـر یا 
سیسـتم‌های حمل‌ونقـل در ایـن دسـته جـای می‌گیرنـد. تمـام ایـن موارد 
باعـث ایجـاد فرصت‌هـای جدیـد بـرای سـرمایه‌گذاری و افزایـش توسـعه 

پایـدار خواهند شـد.

8.محصولات بیمه‌ای
توکنایــز کــردن اوراق قرضــه بلایــای طبیعــی یــا ســایر محصــولات بیمــه‌ای 
ــردن  ــالا ب ــد، ب ــرمایه‌گذاری جدی ــای س ــاد فرصت‌ه ــه ایج ــد ب می‌توان

مدیریــت ریســک و تخصیــص ســرمایه1 در صنعــت بیمــه کمــک کنــد.

9.مالکیت معنوی2
توکنایز کردن پتنت‌ها، علائم تجاری و حق کپی‌رایت می تواند جریان‌های 
درآمدی و مالی جدیدی را برای خالقان آثار هنری ایجاد کند. از سوی دیگر،‌ 
از  دقیق‌تری  و  بهتر  تخمین  تا  نیز کمک می‌کند  به سرمایه‌گذاران  کار  این 

ارزش دارایی‌های معنوی تحت مالکیت خود داشته باشند.

Capital allocation 	1

Intellectual Property 	2PB 13



10.امتیازها و جوایز وفاداری
توکنایـز کـردن امتیازهـا و جوایـز وفـاداری می‌توانـد انگیـزه و مشـارکت 
مشـتری را افزایـش داده و فرآیندهـای خریـد مجدد را سـاده‌ کـرده و یک 
اکوسیسـتم منعطـف و کارآمـد برای بازاریابـی و ایجاد برنامه‌هـای وفاداری 

مشـتریان ایجـاد کند.

11.دکل‌های نفتی و زیرساخت‌های انرژی
توکنایـز کـردن دکل‌هـای نفتـی یـا سـایر زیرسـاخت‌های انـرژی می‌توانـد 
فرصت‌هـای سـرمایه‌گذاری جدیـدی را ایجـاد کـرده و امـکان تخصیـص 

سـرمایه در صنعـت انـرژی را بـرای سـرمایه‌گذاران تسـهیل کنـد.

12.مالکیت خصوصی و سرمایه‌گذاری مخاطره‌آمیز
توکنایــز کــردن می‌توانــد باعــث تســهیل دسترســی بــه مالکیــت خصوصی 
و ســرمایه‌گذاری مخاطره‌آمیــز شــود. بــا اســتفاده از ایــن فرآینــد، 
در  می‌تواننــد  ســرمایه‌گذاران  از  متنوع‌تــری  و  وســیع‌تر  طیف‌هــای 

ــند. ــته باش ــارکت داش ــودآور مش ــرمایه‌گذاری س ــای س فرصت‌ه

13.املاک و مستغلات
توکنایـز کـردن املاک می‌تواند تغییراتـی انقلابی را در زمینه سـرمایه‌گذاری 
در بخـش امالک به همراه داشـته باشـد. امـکان مالکیت کسـری، کاهش 
اصلی‌تریـن  جـزو  بـازار  نقدشـوندگی  افزایـش  و  معاملاتـی  هزینه‌هـای 

تغییـرات و دسـت‌آوردهای ایـن فرآینـد خواهنـد بود.
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14.توکنایز کردن کشتی‌ها
کشـتی‌ها بـاری، کشـتی‌های کـروز یا حتـی قایق‌هـای بادبانـی را می‌توان 
از طریـق فرآینـد توکنایـز کـردن بـه دارایی‌هـای دیجیتالـی تبدیـل کـرد تا 
هرکسـی بتواند بخش کوچکـی از آن را 
خریـداری کنـد. این کار باعث می‌شـود 
افراد بیشـتری بتواننـد در صنعت حمل 
و نقل دریایی مشـارکت داشـته باشـند،‌ 
از سـوی دیگـر، تامین سـرمایه و تامین 
نقدینگـی بـرای مدیریت این کشـتی‌ها 

نیـز آسـان‌تر خواهد شـد.

15.حقوق منابع طبیعی
توکنایـز کـردن حقـوق معـادن، حـق آبـه یا سـایر حقـوق مربوط بـه منابع 
مختلـف نیـز می‌توانـد فرصت‌هـای سـرمایه‌گذاری جدیـدی بـرای افـراد 
علاقه‌منـد ایجـاد کنـد. ایـن کار بـه تخصیـص کارآمدتـر و بهتـر منابـع نیز 

کمـک خواهـد کرد.

16.راکت‌ها، فضاپیماها و سایر دارایی‌های مربوط به فضا
هماننـد مـوارد قبلـی، صنعت فضایـی هم جزو صنایعی اسـت کـه در حال 

حاضـر امـکان سـرمایه‌گذاری عموم مـردم در آن 
وجـود نـدارد. به لطـف توکنایز کـردن دارایی‌ها، 
بـرای  صنعـت  ایـن  در  سـرمایه‌گذاری  امـکان 
عمـوم مـردم مهیـا خواهـد شـد و افـراد عـادی 
نیـز می‌تواننـد کسـری از مالکیـت فضاپیماهـا، 
راکت‌هـا یـا هـر دارایـی مربـوط به صنعـت هوا 

و فضـا را در اختیـار داشـته باشـند. 
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17.تیم‌های 
ورزشی و حق‌امتیازها

فرآیند توکنایز کردن می‌تواند 

امکان مالکیت کسری در تیم‌های 

ورزشی و حق امتیازهای مربوط به آن‌ها 

را برای سرمایه‌گذاران علاقه‌مند فراهم کند. 

سرمایه‌گذاری در صنعت ورزش باعث 

غیرمتمرکز و دموکراتیک کردن ورزش 

خواهد شد و طرفداران این تیم‌ها و 

رشته‌ها نیز انگیزه بیشتری به 

دست می‌آورند.
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18.حق امتیازها و جریان درآمدی آتی
ــه  ــد ب ــدی می‌توان ــای درآم ــا و جریان‌ه ــق امتیازه ــردن ح ــز ک توکنای
ــک  ــر کم ــق نش ــر و ح ــان اث ــری و صاحب ــار هن ــان آث ــدان، خالق هنرمن
ــد تــا جریان‌هــای درآمــدی جدیــدی داشــته باشــند. از ســوی دیگــر،  کن
ــرمایه‌گذاری  ــه س ــن زمین ــد در ای ــم می‌توانن ــتاق ه ــرمایه‌گذارن مش س

ــد. ــره بگیرن ــن حــوزه به ــی ای ــرده و از ســودهای احتمال ک

19.دارایی‌های در معرض ورشکستگی
ایـن دسـته از دارایی‌هـا عمومـاً دچـار بدهـی شـده و خطـر ورشکسـتگی 
آن‌هـا را تهدیـد می‌کنـد. توکنایـز کـردن دارایی‌هـا می‌تـوان روح جدید به 
ایـن دارایی‌هـا ببخشـد. توکنایـز کـردن باعث می‌شـود مدیریـت و معامله 
ایـن توکن‌هـا آسـان‌تر شـده و فرصت‌های جدیدتـری برای سـرمایه‌گذاران 
و موسسـات مالـی ایجـاد می‌شـود کـه در ایـن پروژه‌هـا مشـارکت کـرده، 

آن‌هـا را از خطـر ورشکسـتگی نجـات داده و از ایـن فرصت سـود ببرند.

20.اتومبیل‌ها
ــی،  ــیک و قدیم ــای کلاس ــرمایه‌گذاری در خودروه ــادی، س ــت ع در حال
ــا  ــاری ی ــای ب ــنگین، کامیون‌ه ــین‌های س ــیونی، ماش ــای کلکس خودروه
ــز کــردن ایــن  ــادی اســت. توکنای ــد ســرمایه زی تجهیــزات مشــابه نیازمن
ــرای  ــدی ب ــرمایه‌گذاری جدی ــای س ــاد فرصت‌ه ــث ایج ــا باع دارایی‌ه

افــراد خواهــد شــد. 
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آیا می‌دانستید؟

تخمین زده می‌شود
بیش از ۵۸ هزار کشتی باری

به تجارت بین‌المللی کمک می‌کنند
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4.چالش‌های توکنایز کردن دارایی

1.پیچیدگی‌های قانونی
فعالیـت در شـبکه پیچیده‌ای از مقررات جهانی و منطقـه‌ای پیرامون توکنایز 
کـردن دارایی‌هـا کار پیچیـده و دشـواری خواهـد بـود. دارایی‌هـای توکـن‌ 
شـده عمومـاً در حیطه اختیـارات نهادهـای نظارتی مختلفی قـرار می‌گیرند 
کـه تمـام آن‌هـا رویکـرد یکسـانی نداشـته و تداخل‌هـای قانونـی مختلفی 
میـان آن‌هـا وجود دارد. قبـل از اقدام بـه توکنایز کردن دارایی، سـازمان‌ها 
بایـد از رعایـت قوانیـن اوراق بهـادار، قوانیـن مالیاتی و مبارزه با پولشـویی 

اطمینـان پیـدا کنند کـه کار دشـواری خواهد بود.

2.ادغام با سیستم‌های سنتی
پـر کـردن شـکاف بیـن اکوسیسـتم بلاکچیـن و سیسـتم‌های مالـی فعلـی 
ممکـن اسـت موانـع فنـی و عملیاتـی مختلفـی را به همراه داشـته باشـد.

3.ارزش‌گذاری دارایی
ارزش‌گـذاری دقیـق و قابـل اعتمـاد بـرای دارایی‌ها یکـی از بخش‌ها مهم و 
حسـاس در زمینه توکنایز کردن آن‌ها اسـت. بر همین اسـاس، ارزش گذاری 
دارایی‌هـای واقعـی، به‌خصـوص دارایی‌هـای نقدشـونده یـا دارایی‌هـای 

منحصـر بـه فرد و خـاص، فرآیند پیچیـده و دشـواری خواهد بود.

4.چالش‌های قانونی
توکنایـز کـردن دارایی‌هـای واقعـی ممکن اسـت شـامل انتقـال مالکیت به 
ابزارهـای ویـژه مالـی1 یـا سـایر سـاختارهای قانونـی باشـد. ایـن موضوع 
می‌توانـد پیچیدگی‌هـای قضایـی خاصـی را ایجاد کـرده و نیازمند همکاری 

نزدیـک و عمیـق متخصصان حقوقی باشـد.

SPVs: ابزار مالی ویژه یک ساختار قانونی )معمولاً یک شرکت محدود یا گاهی یک مشارکت محدود( ایجاد شده برای تحقق یکسری امور خاص یا موقت  	1

PBاست. ابزارهای ویژه مالی عموماً توسط شرکت‌ها برای ایزوله کردن این شرکت‌ها از ریسک مالی مورد استفاده قرار می‌گیرند. 19



5.ملاحظات قانونی و نظارتی

1.مالکیت و واگذاری
ــفافی از  ــق و ش ــتلزم درک دقی ــی مس ــای واقع ــردن دارایی‌ه ــز ک توکنای
ــام  ــد انج ــی بای ــی دقیق ــی‌های قانون ــت. بررس ــذاری اس ــت و واگ مالکی
شــود تــا اطمینــان حاصــل شــود کــه مالکیــت دارایــی بــه شــکلی دقیــق 
نشــان داده شــده و فرآینــد توکنایــز کــردن بــا حقوق یــا ادعاهــای حقوقی 

ــد. ــی نمی‌کن ــود منافات موج

2.ارزش‌گذاری دارایی‌ها
ارزش‌گـذاری دقیـق و شـفاف دارایی‌هـا بـرای فراینـد توکنایـز کـردن کاملًا 
ضـروری اسـت. بـرای انجـام ایـن کار بایـد از کارشناسـان قانونی اسـتفاده 
شـود تـا از سـازگاری روش‌هـای ارزش‌گـذاری اسـتفاده شـده بـا قوانیـن و 

مقـررات اطمینـان حاصل شـود.

3.مالیات
توکنایـز کـردن دارایی‌ها ممکن اسـت برخـی ملزومات مالیاتـی را هم برای 
صاحبـان دارایـی و هـم بـرای دارنـدگان توکن‌هـا به همراه داشـته باشـد. 

بـرای انجـام ایـن کار بایـد از کارشناسـان و 
متخصصـان قانونـی و رسـمی فعـال در ایـن 
زمینـه اسـتفاده کرد و از آن‌ها برای سـنجش 
پیامدهـای مالیاتـی توکنایـز کـردن دارایـی 
و سـازگاری آن‌ بـا قوانیـن مالـی و مالیاتـی 

گرفت.   مشـورت 
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ملاحظات مربوط به قوانین کشورها در مورد بلاک‌چین

1.مسائل قضایی
ــاوری بلاک‌چیــن باعــث ایجــاد برخــی  ماهیــت جهانــی و غیرمتمرکــز فن
ــه قصــد  ــی ک ــه هــر حــوزه قضای دغدغه‌هــای جــدی می‌شــود. بســته ب
ارائــه یــا معاملــه توکن‌هــا در آنجــا وجــود دارد، عرضه‌کننــدگان و ناشــران 
ــه کار  ــرده و ب ــایی ک ــط را شناس ــررات مرتب ــن و مق ــد قوانی ــا بای توکن‌ه

بگیرنــد.

2.محافظت از داده‌ها و حریم خصوصی
سیسـتم‌های بلاک‌چیـن محـور عمومـاً شـامل ذخیـره و پـردازش اطلاعات 
شـخصی نیز می‌شـوند. صـادر کنندگان توکن‌هـا و مسـئولین توکنایز کردن 
دارایی‌هـا بایـد ملاحظـات قضایی مربوط بـه قوانین حفـظ داده‌ها و حریم 
خصوصـی کاربـران را در هـر حـوزه قضایی در نظر داشـته باشـند. به عنوان 
مثـال، اتحادیـه اروپـا قوانیـن شـفاف و مشـخصی در ایـن بـاره دارد که با 

نام GDPR1 شـناخته می‌شـود.

3.قوانین ضد پولشویی و مبارزه با تامین مالی تروریسم
صادرکننـدگان توکن‌هـا بایـد معیارها و ابزارهای لازم را بـرای اجرای قوانین 

ضـد پولشـویی2 و مبـارزه بـا تامیـن مالـی 
تروریسـم3  به کار بگیرند تا از سوءاسـتفاده 
از توکن‌هـای اوراق بهـادار جلوگیـری کننـد. 
ایـن ابزارهـا می‌تواند شـامل بررسـی دقیق 
مشـتری، نظـارت بـر معامالت و گـزارش 
دادن فعالیت‌هـای مشـکوک بـه مقامـات 

باشـد. مرتبط 

European Union›s General Data Protection Regulation 	1

)Anti-Money Laundering (AML 	2

)Counter-Terrorist Financing (CFT 	3PB 21



4.مقررات مربوط به قراردادهای هوشمند
قراردادهــای هوشــمند نقشــی حیاتــی و مهــم را در توکنایز کــردن دارایی‌ها 
و خودکارســازی فرآیندهــای مختلــف ایفــا می‌کنــد. بــه منظــور اســتفاده 
از ایــن قراردادهــا، بایــد از کارشناســان قانونــی مختلفــی مشــورت گرفتــه 

و اطمینــان حاصــل شــود کــه 
قراردادهــای هوشــمند بــا قوانیــن 
ــوق  ــوده و حق ــازگار ب ــود س موج
ــه  ــود ب ــای موج ــی طرف‌ه تمام

ــود. ــت می‌ش ــی رعای خوب

5.محافظت از مشتری
از  محافظـت  بـرای  مختلفـی  قوانیـن 
حقـوق کاربران و مشـتری وجـود دارد که 
عرضـه کننـده یـا همـان ناشـر توکن‌هـا 
بایـد آن‌هـا را رعایت کننـد. این اطمینان 
بایـد حاصـل شـود کـه دارنـدگان توکـن 
بـا  مرتبـط  ریسـک‌های  از  خوبـی  بـه 
دارایی‌هـای توکنایز شـده مطلع هسـتند 

و اینکـه حقـوق آن‌هـا محفـوظ اسـت.
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آیا می‌دانستید؟

بازار جهانی آثار هنری
 بیش از ۶۷ میلیارد دلار

 ارزش دارد.
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6.بازیگران اصلی اکوسیستم

1.مالکان دارایی
فرآینــد توکنایــز کــردن توســط مالــکان و صاحبــان اصلــی دارایــی 
ــل  ــد تبدی ــد فرآین ــم‌ می‌گیرن ــه تصمی ــتند ک ــا هس ــود؛ آن‌ه ــاز می‌ش آغ
دارایی‌هــای خــود بــه توکن‌هــای دیجیتالــی 
ــه  ــئول ارائ ــروه مس ــن گ ــد. ای ــاز کنن را آغ
ــن  ــی، تضمی ــورد دارای ــق در م ــات دقی اطلاع
ــب  ــح و مناس ــای صحی ــتفاده از روش‌ه اس
ارزش‌گــذاری و مشــارکت با ســایر ســهامداران 
ــع  ــاخت و توزی ــتای س ــان در راس و ذی‌نفع

توکن‌هــا اســت.

2.متولیان و مسئولین حضانت1
وقتـی قصـد توکنایـز کـردن دارایی‌هـای فیزیکـی را داریـم، آن‌ دارایی باید 

نـزد یـک نهـاد امیـن و مـورد اعتمـاد به 
حضانـت  و  نگهـداری  کاسـتودی،  نـام 
شـود. این نهاد مسـئول نگهـداری، حفظ 
امنیـت و حفـظ ارتبـاط بیـن آن دارایـی 
واقعـی و توکـن دیجیتالـی آن در دنیـای 
بلاک‌چیـن اسـت. به بیـان دیگـر، وجود 
چنیـن نهـاد معتمـدی باعث می‌شـود که 
اعتمـاد کنیـم آن توکـن دیجیتالـی واقعاً 
به پشـتوانه یـک دارایـی فیزیکـی معتبر 

صادر شـده اسـت.
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3.مشاوران حقوقی و نظارتی
ایــن مشــاورها وظیفــه دارنــد اطمینــان حاصــل کننــد کــه فرآینــد توکنایــز 
کــردن بــا قوانیــن و مقــررات موجــود ســازگار اســت. راهنمایی‌هــای آن‌هــا 
در زمینــه پیچیدگی‌هــای مالکیــت دارایی‌هــا، قوانیــن اوراق بهــادار، 
قوانیــن مالیاتــی و ســایر ملاحظــات قانونــی بــرای فرآینــد توکنایــز کــردن 

ضــروری اســت. 

4.توسعه‌دهندگان بلاک‌چین
مسـئول  بلاک‌چیـن  توسـعه‌دهندگان 
سـاخت زیرسـاخت فنـی مـورد نیـاز برای 
ایـن  هسـتند.  دارایی‌هـا  کـردن  توکنایـز 
زیرسـاخت‌های فنـی شـامل قراردادهـای 
پلتفرم‌هـا  و  پروتکل‌هـا  هوشـمند، 
می‌شـود. آن‌هـا یکپارچگی فرآینـد توکنایز 
کـردن را تضمیـن کرده و امـکان معامله و 
دریابـی بی‌نقـص ایـن توکن‌هـا را فراهـم 

می‌کننـد.

5.صادرکنندگان توکن
ــای  ــت توکن‌ه ــع و مدیری ــاخت، توزی ــئول س ــن مس ــدگان توک صادرکنن
دیجیتالــی هســتند کــه بــه نمایندگــی و بــه پشــتوانه دارایی‌هــای واقعــی 
ــکاری دارد  ــل و هم ــا تعام ــایر گروه‌ه ــا س ــروه ب ــن گ ــده‌اند. ای ــادر ش ص
تــا اطمینــان حاصــل کننــد ایــن توکن‌هــا، دارایی‌هــای پایــه را به‌خوبــی 
نمایندگــی می‌کننــد و بــا ملزومــات قانونــی و نظارتــی منطبــق هســتند.
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6.صرافی‌ها و پلتفرم‌های معاملاتی
ایــن پلتفرم‌هــا امــکان خریدوفــروش و معاملــه دارایی‌هــای توکــن شــده 
را تســهیل می‌کننــد. آن‌هــا بازارچــه‌ای هســتند کــه ســرمایه‌گذاران در آن 
بتواننــد بــه خریدوفــروش توکن‌هــا بپردازنــد. ایــن پلتفرم‌هــا هــم بایــد 
معیارهــا و ابزارهایــی را بــه کار بگیرنــد تــا از منصفافــه بــودن معامــات، 
شــفافیت قیمتــی و ســازگاری بــا قوانیــن اوراق بهــادار اطمینــان حاصــل 

. کنند

7.کارگزاران و ناشران
ــن  ــاط بی ــاد ارتب ــی را در ایج ــیار مهم ــش بس ــران نق ــا و ناش کارگزاره
صادرکننــدگان توکــن و ســرمایه‌گذاران ایجــاد می‌کننــد. ایــن گــروه 
ــده  ــز ش ــای توکنای ــع دارایی‌ه ــراج و توزی ــد ح ــا فرآین ــد ت ــک می‌کن کم
به‌خوبــی انجــام شــود. کارگــزاران هــم بایــد بــه رعایــت الزامــات نظارتــی 
دقــت و توجــه داشــته باشــند تــا ریســک‌ها و اخبــار موجــود بــه خوبــی 

ــود. ــازی ش ــرمایه‌گذاران افشاس ــرای س ب



9.مدیران دارایی
مدیــران دارایــی بــا ارائــه مشــاوره‌های مالــی، بــه مدیریــت دارایی‌هــای 
توکنایــز شــده از طــرف مشــتری‌های خــود می‌پردازنــد. آن‌هــا بــه 

ــی  ــازار و ارزیاب ــای ب ــی رونده بررس
در  تــا  می‌پردازنــد  ریســک‌ها 
تصمیم‌هایــی  بتواننــد  نهایــت 
آگاهانــه و حساب‌شــده اتخــاذ کننــد 
کــه منجــر بــه افزایــش بازدهــی 
ســبد ســرمایه‌گذاری مشــتری خــود 

ــود.  ش

8.ارائه کنندگان کیف پول دیجیتالی
توکن‌هــای  انتقــال  و  مدیریــت  نگهــداری، 
از یــک  اســتفاده  دیجیتالــی مســتلزم 
اســت.  امــن  ذخیره‌ســازی  فضــای 
کننــده خدمــات  ارائــه  پلتفرم‌هــای 
کیــف پــول دیجیتالــی ایــن مســئولیت 
مهــم را بــر عهــده دارنــد. عملکــرد آن‌هــا 
ــتم  ــت کل اکوسیس ــکل‌گیری امنی ــث ش باع

می‌شــود. بهــادار  اوراق  توکن‌هــای 
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10.بازارسازها1 
ــده  ــز ش ــای توکنای ــوندگی دارایی‌ه ــش نقدش ــئول افزای ــازها مس ابازارس
هســتند. آن‌هــا ایــن کار را از طریــق خریدوفــروش دائمــی و مــداوم ایــن 
ــات  ــی روان و ثب ــث ایجــاد معاملات ــه باع ــد ک ــا انجــام می‌دهن دارایی‌ه
قیمتــی می‌شــود. نقــش بــازار ســازها در کشــف کارآمــد قیمــت و کاهــش 

هزینــه معامــات و تراکنش‌هــا بســیار حیاتــی اســت.

11.ارائه‌کنندگان داده و شرکت‌های آماری
جمــع‌آوری،  بــه  شــرکت‌ها  ایــن 
ــه  ــات در زمین ــه اطلاع ــل و ارائ تحلی
ــه  ــده پرداخت ــز ش ــای توکنای دارایی‌ه
و بــه ســهامداران کمــک می‌کننــد 
ــا  ــد. آن‌ه ــه بگیرن ــی آگاهان تصمیمات
اطلاعاتــی را در مــورد عملکــرد دارایی، 
ــات  ــایر موضوع ــازار و س ــای ب رونده

مرتبــط ارائــه می‌کننــد.

12.قانون‌گذاران
ــی را  ــای قانون ــرای چارچوب‌ه ــاخت و اج ــئولیت س ــذاران مس قانون‌گ
بــرای توکنایــز کــردن دارایی‌هــای واقعــی بــر عهــده دارنــد. آن‌هــا تضمین 
می‌کننــد کــه فرآینــد توکنایــز کــردن بــر اســاس قوانیــن و مقــررات مرتبــط 
انجــام شــده، از منافــع ســرمایه‌گذاران محافظــت می‌کننــد و ســعی 

دارنــد بــه حفــظ یکپارچگــی کلــی ایــن اکوسیســتم کمــک کننــد.
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آیا می‌دانستید؟

تخمین زده می‌شود
 که صنعت و اقتصاد جهانی

 در بخش هوا و فضا 
بیش از ۴۶۹ میلیارد دلار ارزش داشته باشد.

PB 29



7.فرآیند توکنایز کردن و مراحل آن

1.انتخاب دارایی
اولیــن مرحلــه شــامل شناســایی و انتخــاب دارایی‌هایــی اســت کــه قصــد 
ــز کــردن آن‌هــا را داریــم. ایــن دارایی‌هــا ممکــن اســت ملمــوس  توکنای

باشــند، مثــل امــاک و مســتغلات. 
شــاید هــم دارایی‌هــای ناملمــوس مثــل 
ــت  ــق کپی‌رای ــا ح ــوی ی ــت معن مالکی
باشــد. در هرحــال، دارایــی مــورد نظــر 
بایــد مالکیــت شــفاف و مشــخصی 
ــرای  ــوده و ب ــال ب ــل انتق ــته،‌ قاب داش

ــد. ــب باش ــدن مناس ــز ش توکنای

2.رعایت قوانین و مقررات
اطمینـان پیـدا کـردن از رعایـت قوانیـن و مقـررات کاماًل ضـروری اسـت. 
در ایـن مرحلـه عمومـاً‌ از مشـاوران قانونـی اسـتفاده می‌شـود تـا در زمینه 
پیچیدگی‌هـای مربـوط بـه مالکیت دارایی‌هـا، قوانین اوراق بهـادار، قوانین 
مالیاتـی و سـایر ملاحظـات قانونـی مشـاوره‌ و توصیه‌هـای خـود را ارائـه 
کننـد. انجـام ایـن مرحلـه بـرای اجتنـاب از ایجـاد هرگونـه مشـکل و مانع 
قانونـی ضـروری اسـت تا بتوانیـم فرآینـد توکنایـز کـردن را راحت‌تر پیش 

. یم ببر
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3.ارزش‌گذاری دارایی 
به‌منظــور تعییــن قیمــت توکن‌هــای دیجیتالــی، دارایی‌هــای پایــه 
ــراد  ــاً از اف ــن منظــور‌، عموم ــه ای ــذاری شــوند. ب ــا دقــت قیمت‌گ ــد ب بای

ــتفاده  ــاد اس ــورد اعتم ــازمان‌های م ــا س ی
می‌شــود تــا بابــت شــفافیت و قابــل 
اطمینــان  ارزش‌گــذاری  بــودن  اعتمــاد 
ــود  ــث می‌ش ــن کار باع ــود. ای ــل ش حاص
ســرمایه‌گذاران اعتمــاد کافــی بــه ارزش 
ــد. ــدا کنن ــر پی ــورد نظ ــن م ــن توک بنیادی

4.قرار حضانت
یــک متولی مــورد اعتمــاد مســئول نگهداری 

ــاط  ــود و ارتب ــده می‌ش ــز ش ــه توکنای ــی ک ــی‌ فیزیک ــت از دارای و حضان
بیــن دارایــی فیزیکــی و توکــن دیجیتالــی را تاییــد می‌کنــد. اســتفاده از 
یــک ســازمان مــورد اعتمــاد بــه منظــور جلــب اعتمــاد، حفــظ امنیــت و 

یکپارچگــی دارایــی توکنایــز شــده ضــروری اســت.

5.ساخت توکن
توسـعه‌دهندگان بلاک‌چیـن در ایـن مرحلـه 
اقـدام بـه سـاخت توکن‌هـای دیجیتالی، به 
نمایندگـی از دارایی‌هـای واقعـی می‌کننـد. 
آن‌هـا بـرای انجـام ایـن کار از قراردادهـای 
هوشـمند و پروتکل‌هـای بلاک‌چیـن کمـک 
تعریـف  شـامل  مرحلـه  ایـن  می‌گیرنـد. 
تقسـیم‌پذیر،  ماننـد  توکـن،  ویژگی‌هـای 
قابلیـت انتقـال و حقوق حاکمیتی می‌شـود.

PB 31



6.صدور توکن 
صــادر کننــدگان توکــن مســئولیت توزیــع 
ــن ســرمایه‌گذاران را  ــی بی توکن‌هــای دیجیتال
بــر عهــده دارنــد. بــرای انجــام ایــن کار آن‌هــا 
ــروش  ــا ف ــی ی ــراج عموم ــت از ح ــن اس ممک
ــن  ــال،‌ ای ــد. در هرح ــتفاده کنن ــی اس خصوص
ــررات  ــن و مق ــر قوانی ــق ب ــد منطب ــد بای فرآین
موجــود باشــد و بیانیه‌هــای ریســک و شــاید 
اطلاعــات ضــروری بــه خوبــی منتشــر شــوند.

7.معامله و مبادله
ــای  ــا پلتفرم‌ه ــا ی ــوان در صرافی‌ه ــده را می‌ت ــز ش ــای توکنای دارایی‌ه
معاملاتــی خریدوفــروش کــرد. ایــن پلتفرم‌هــا بازارچه‌هایــی هســتند کــه 
ســرمایه‌گذاران بــا اســتفاده از آن‌هــا می‌تواننــد اقــدام بــه خریدوفــروش 
ــی  ــری ابزارهــا و معیارهای ــه شــامل به‌کارگی ــن مرحل ــد. ای دارایی‌هــا کنن
بــرای تضمیــن انجــام منصفانــه و عادلانــه معامــات، شــفافیت قیمتــی و 

مطابقــت بــا قوانیــن اوراق بهــادار می‌شــود.

8.مدیریت دارایی و گزارش‌دهی
مدیــران دارایــی و اقــدام بــه ارائــه مشــاوره و مدیریــت ســرمایه‌گذاری‌ها، 
ــن کار از  ــام ای ــرای انج ــا ب ــد. آن‌ه ــود می‌کنن ــتریان خ ــب مش از جان
ــری  ــا درک بهت ــد ت ــک می‌گیرن ــا کم ــدگان داده‌ه ــران و ارائه‌کنن تحلیل‌گ
از نحــوه عملکــرد دارایــی مــورد نظــر، روندهــای بــازار و ســایر اطلاعــات 
ــروری  ــی از ارکان ض ــفاف یک ــای ش ــه گزارش‌ه ــد. ارائ ــدا کنن ــط پی مرتب

ــردن اســت. ــز ک ــد توکنای ــه فرآین ــرای حفــظ اعتمــاد ســرمایه‌گذار ب ب
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9.بازخرید توکن و از بین بردن دارایی 
ــد،  ــام می‌رس ــه اتم ــده ب ــز ش ــی توکنای ــر دارای ــه عم ــه چرخ ــی ک زمان
توکن‌هــا ممکــن اســت بازخریــد شــده و دارایــی پایــه بــه فــروش برســد. 
ایــن فرآینــد بایــد بــه شــکلی کامــاً شــفاف و منطبــق بــا قوانیــن انجــام 

شــده و از بابــت محافظــت از حقــوق 
ــان حاصــل  ــان توکن‌هــا اطمین صاحب

شــود.

10.نقش مداوم حضانت
ســازمان مســئول نگهــداری و حضانــت از دارایــی فیزیکــی پایــه در تمــام 
طــول چرخــه عمــر توکــن نقشــی بســیار حیاتــی را ایفــا می‌کنــد. آن‌هــا 
مســئولیت تضمیــن وجــود و اصالــت دارایــی فیزیکــی پایــه را بــر عهــده 
دارنــد و ارتبــاط بیــن ایــن دارایــی فیزیکــی و توکــن دیجیتالــی را همیشــه 
ــن  ــث تضمی ــداوم باع ــش م ــئولیت و نق ــن مس ــد. ای ــظ کنن ــد حف بای

ــود. ــده می‌ش ــز ش ــای توکنای ــت دارایی‌ه ــی و امنی یکپارچگ
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آیا می‌دانستید؟

ارزش بازار جهانی 
برای حق تالیف1 آثار مختلف 

چیزی بیش از ۳ تریلیون دلار است
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8.مطالعه موردی توکنایز کردن:
 اثر مونا لیزا1 

پیش‌زمینه
ــی2 در  ــاردو داوینچ ــناس، لئون ــاش سرش ــط نق ــه توس ــزا ک ــا لی ــر مون اث
اوایــل قــرن ۱۶م کشــیده شــده بــود، بــه عنــوان یکــی از معروف‌تریــن و 

ارزشــمندترین نقاشــی‌های دنیــا شــناخته 
ــن نقاشــی در حــال حاضــر  می‌شــود. ای
در مــوزه لــوور3 پاریــس نگهــداری شــده 
و بــا مبلغــی در حــدود ۸۵۰ میلیــون دلار 

بیمــه شــده اســت.

فرآیند توکنایز کردن:
1.ارزش‌گذاری

اولیــن مرحلــه بــرای توکنایــز کــردن 
ــذاری  ــامل ارزش‌گ ــزا ش ــا لی ــی مون نقاش
ــت.  ــازاری آن اس ــت ب ــن قیم آن و تعیی
ایــن کار مســتلزم اســتفاده از نظــرات 
کارشناســان و رســیدن بــه توافــق در مــورد 
ارزش ایــن نقاشــی بیــن مالــک دارایــی و 

ــت. ــردن اس ــز ک ــرم توکنای پلتف

Mona Lisa 	1

Leonardo da Vinci 	2
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2.ساختار قانونی
در ایــن مرحلــه نیــاز بــه ایجــاد یــک ســاختار قانونــی بــرای ســاخت یــک  
ابــزار ویــژه مالــی1 بــه منظــور نگهــداری تابلــو مونــا لیــزا اســت. ایــن ابــزار 
ویــژه مالــی اقــدام بــه صــدور توکن‌هایــی می‌کنــد کــه مالکیــت کســری 

ایــن تابلــوی نقاشــی را نمایندگــی می‌کننــد.

3.ارزیابی همه‌جانبه2
ــی بایســته و  ــک ارزیاب ــزا، انجــام ی ــا لی ــر مون ــردن اث ــز ک ــل از توکنای قب
ــر  ــی ایــن اث ــت، ســامت و مالکیــت قانون ــا از اصال جامــع لازم اســت ت

ــان حاصــل شــود. اطمین

4.صدور توکن
از یــک پلتفــرم بلاک‌چیــن بــرای ســاخت 
ــت  ــر مالکی ــای نمایانگ ــدور توکن‌ه و ص
کســری در تابلو نقاشــی مونا لیزا اســتفاده 
می‌شــود. ایــن توکن‌هــا منطبــق بــر 
قوانیــن و مقــررات اوراق بهــادار و توکنایــز 

ــود. ــد ب ــا خواهن ــردن دارایی‌ه ک

5.فروش توکن
بعــد از صــدور توکن‌هــا،‌ آن‌هــا را می‌تــوان از طریــق فرآیندهــای مختلفــی 
مثــل عرضــه اولیــه یــا در بازارهــای ثانویــه بــه فــروش رســاند. ایــن کار 
ــان ارزش  ــرمایه‌گذاران در جری ــیع‌تری از س ــف وس ــود طی ــث می‌ش باع

ایــن اثــر هنــری قــرار بگیرنــد.

SPV 	1
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6.حضانت دارایی
نســخه فیزیکــی مونــا لیــزا همچنــان در مــوزه لــوور باقــی خواهــد مانــد 
و ایــن مــوزه نقــش متولــی و حضانــت ایــن تابلــو نقاشــی را بــر عهــده 
می‌گیــرد. ســرمایه‌گذاران و دارنــدگان توکن‌هــا بخشــی از حــق مالکیــت 
ــری  ــی مالکیــت فیزیکــی ایــن اثــر هن ــد داشــت، ول ــار خواهن را در اختی

بــرای آن‌هــا نخواهــد بــود.

7.معامله و نقدشوندگی
سـرمایه‌گذاران می‌تواننـد توکن‌هـای مونـا لیزا خـود را در بازارهـای ثانویه 
خریدوفـروش کننـد و از این طریق نقدشـوندگی لازم بـرای انجام معاملات 

روی ایـن دارایی در دسـترس قـرار می‌گیرد. 

مزایای توکنایز کردن تابلو نقاشی مونا لیزا 
1.دسترسی همگانی و یکدست

توکنایـز کـردن اثر هنـری مونا لیزا باعث می‌شـود 
طیـف بسـیار وسـیع‌تری از سـرمایه‌گذاران امکان 
دسترسـی بـه ایـن اثر هنـری را داشـته باشـند و 

بتواننـد روی آن سـرمایه‌گذاری کننـد. پیش‌تـر، سـرمایه‌گذاری در بـازار آثار 
هنـری محدودیت‌هـای زیـادی را بـه همـراه داشـت کـه بـا توکنایـز کردن 

دارایی‌هـا، ایـن محدودیت‌هـا برداشـته می‌شـود.

2.نقدشوندگی
توکنایـز کـردن دارایی‌هـا باعـث افزایـش نقدشـوندگی در بـازار آثـار هنری 
خواهـد شـد و به سـرمایه‌گذاران کمک می‌کند مالکیت کسـری و اشـتراکی 

خـود بر ایـن آثـار را خیلی راحت‌تـر خریدوفـروش کنند.
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3.تنوع‌بخشی
ــزا فرصت‌هــای ســرمایه‌گذاری در  ــا لی ــو نقاشــی مون ــردن تابل ــز ک توکنای
کلاس‌هــای دارایــی جدیــدی را در اختیــار ســرمایه‌گذاران قــرار می‌دهــد. 
ــا پورتفــوی ســرمایه‌گذاری خــود را  ــد ت ــه آن‌هــا کمــک می‌کن ــن کار ب ای
متنــوع کــرده و از مزایــای ســرمایه‌گذاری روی ایــن اثــر هنــری هــم بهــره 

ببرنــد.

4.مالکیت شفاف
ــو  ــن تابل ــر توک ــی ه ــوابق مالکیت ــود س ــث می‌ش ــردن باع ــز ک توکنای
ــا لیــزا بــه شــکلی بســیار شــفاف و امــن در دســترس افــراد  نقاشــی مون
قــرار داشــته باشــد. ایــن موضــوع باعــث کاهــش ریســک کلاهبــرداری و 

ــه جعــل خواهــد شــد. هرگون

چالش‌ها و محدودیت‌ها
1.تطابق‌های قانونی و نظارتی

ــای  ــت پیچیدگی‌ه ــتلزم رعای ــزا مس ــا لی ــری مون ــر هن ــردن اث ــز ک توکنای
قانونــی و چارچوب‌هــای نظارتــی مرتبــط بــا اوراق بهــادار و توکنایــز کــردن 

ــت. ــا اس دارایی‌ه
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2.اختلاف نظر در ارزش‌گذاری
تعییــن ارزش تابلــو نقاشــی مونــا لیــزا ممکــن اســت فرآینــدی طولانــی 
باشــد و اختــاف نظرهــای مختلفــی در این زمینــه ایجاد شــود. در هرحال، 
ایــن یــک اثــر هنــری بســیار بــا ارزش اســت کــه معیــار و چارچــوب خیلی 

خــاص و معینــی بــرای ارزش‌گــذاری دقیــق آن وجــود نــدارد.

3.حضانت و امنیت
ــردن،  ــز ک ــد توکنای ــه فرآین ــرمایه‌گذار ب ــاد س ــر و اعتم ــب نظ ــرای جل ب
بســیار ضــروری اســت کــه ایــن تابلــو هنــری بــه شــکلی امــن و نــزد یــک 

نهــاد امیــن و قابــل اعتمــاد نگهــداری شــود.
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جمع‌بندی

توکنایز کردن اثر هنری مونا لیزا می‌تواند به دموکراتیک 

کردن دسترسی به بازار آثار هنری، افزایش نقدشوندگی 

ایجاد چشم‌اندازهای جدید سرمایه‌گذاری کمک کند.  و 

علیرغم چالش‌های موجود، این رویکرد می‌تواند زمینه‌ساز 

بخش  در  سرمایه‌گذاری  زمینه  در  جدیدی  دوران  ظهور 

هنر و مالکیت آثار هنری باشد.
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آیا می‌دانستید؟

ارزش بازار وسیله‌های
 نقلیه سنگین تجاری 

چیزی بیش از ۳۰۰ میلیارد دلار است.
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9.بهترین شیوه‌های توکنایز کردن

1.درک دارایی و چارچوب قانونی آن
قبـل از شـروع فرآینـد توکنایز کـردن، کاملًا ضروری اسـت کـه درک عمیقی 
از تمامـی جنبه‌هـا و سـاختار کلـی حاکـم بـر مالکیـت، انتقـال و مدیریـت 
آن دارایـی داشـته باشـیم. ایـن مرحله شـامل تحلیـل دربـاره تاریخچه آن 
دارایـی، وضعیـت قانونـی و هر نـوع محدودیت یـا ملزوماتی می‌شـود که 

ممکـن اسـت در فرآینـد توکنایز کـردن تاثیرگذار باشـند.

2.ایجاد یک استراتژی جامع
بـرای اجـرای بی‌نقـص فرآینـد توکنایـز کـردن یـک دارایی، ضروری اسـت 
کـه اسـتراتژی مـدون و دقیقـی داشـته باشـیم. ایـن اسـتراتژی برنامه‌ها و 
اهدافـی برای شـامل سـاختار توکـن، ارزش آن، حقوق مالکیـت، روش‌های 

صـدور توکـن، توزیـع و معاملـه آن‌ها می‌شـود.

3.اطمینان پیدا کردن از انطباق قانونی و نظارتی
یکـی از اصلـی و بحرانی‌تریـن جنبه‌هـای فرآینـد توکنایـز کـردن، ایجـاد 
انطبـاق بـا قوانیـن پیچیـده و چشـم‌انداز نظارتی موجـود بر بازارها اسـت. 
بـرای انجـام ایـن کار حتمـاً بایـد از کارشناسـان قانونـی اسـتفاده کنیـم که 
تجربـه فعالیـت در حـوزه بلاک‌چیـن و توکنایـز کـردن دارایی‌هـا را دارنـد. 
ایـن کارشناسـان بایـد بـا قوانیـن اوراق بهـادار، قوانیـن ضـد پولشـویی و 
مبـارزه بـا تامین مالی تروریسـم و قوانین مالیاتی آشـنایی داشـته باشـند.
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4.انتخاب پلتفرم بلاک‌چین 
مناسب

بخش مهمی از موفقیت فرآیند توکنایز 

کردن دارایی در گروی انتخاب پلتفرم قرار دارد. 

بلاک‌چین‌های زیادی وجود دارند که باید با توجه به 

امنیت، مقیاس‌پذیری، سرعت و هزینه‌ها، بهترین 

گزینه را برای پروژه خود انتخاب کنید. اطمینان 

حاصل کنید که پلتفرم انتخابی از استانداردهای 

توکن مورد نظر شما پشتیبانی می‌کند و به 

قوانین مرتبط پایبند است.
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5.به‌کارگیری تدابیر لازم امنیتی
یکــی دیگــر از اقدامــات ضــروری بــرای توکنایــز کــردن دارایی‌هــا، اطمینان 
ــی،  ــرل دسترس ــگاری، کنت ــن رمزن ــول ایم ــری اص ــردن از به‌کارگی ــدا ک پی
مکانیزم‌هــای احــراز هویــت، ارزیابــی میــزان آســیب‌پذیری و ســایر 

ــت.  ــی اس ــنجش‌های امنیت س

6.توسعه و به‌کارگیری قراردادهای هوشمند
ــای  ــری قرارداده ــی و به‌کارگی طراح
از  یکــی  مناســب  هوشــمند 
حیاتی‌تریــن مراحــل توکنایــز کــردن 
دارایی‌هــا اســت. بایــد اطمینــان 
ــای  ــن قرارداده ــه ای ــم ک ــدا کنی پی
ــه نقطــه ضعــف،  هوشــمند هیچ‌گون
ــوذی  ــه نف ــا نقط ــی ی ــراد امنیت ای
آخریــن  اســاس  بــر  و  نداشــته 
ــت  ــود در صنع ــتانداردهای موج اس

ــند. ــده‌ باش ــاخته ش س

7.تسهیل شفافیت و مسئولیت‌پذیری
ایــن موضــوع شــامل ارائــه مســتندات جامــع و واضــح از دارایــی، فرآینــد 
توکنایــز کــردن، حقــوق و مســئولیت‌های دارنــدگان توکــن اســت. عــاوه 
بــر ایــن، بهره‌گرفتــن از شــفافیت ذاتــی فنــاوری بلاک‌چیــن کمــک 
ــم. ــر نمایــش دهی ــط را بهت ــن مرتب ــا قوانی ــن ســازگاری ب ــا ای ــد ت می‌کن
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8.ایجاد کانال‌های ارتباطی
ایجــاد کانال‌هــای ارتباطــی بــا ســهامداران و متولیــان یکــی دیگــر از ارکان 
ضــروری بــرای موفقیــت پــروژه توکنایز کــردن اســت. اصطلاح ســهامداران 
ــود.  ــذاران می‌ش ــن و قانون‌گ ــدگان توک ــی، دارن ــای دارای ــامل مالک‌ه ش
ــه منظــم گزارش‌هــا و  ــه منظــور ارائ ــد ب ــن کانال‌هــای ارتباطــی بای از ای
به‌روزرســانی‌ها در مــورد پیشــرفت پــروژه، بررســی دغدغه‌هــای ذینفعــان 

و درخواســت بازخــورد مناســب از متولیــان پــروژه اســتفاده شــود.

9.نظارت و مدیریت دارایی‌های توکنایز شده
بــا اتمــام فرآینــد توکنایــز کــردن دارایــی، پــروژه کامــاً بــه اتمام نمی‌رســد. 
در ایــن مرحلــه ضــروری اســت کــه دارایــی توکنایــز شــده بــه دقــت مــورد 
نظــارت و مدیریــت قــرار بگیــرد. ایــن مرحلــه شــامل دریایــی و بررســی 
عملکــرد دارایــی، مدیریــت مالکیــت و انتقــال آن، و اطمینــان پیــدا کــردن 

از مطابقــت بــا ملاحظــات قانونــی جدیــد اســت.
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آیا می‌دانستید؟

ارزش جهانی 
صنعت املاک و مستغلات 

چیزی در حدود ۳۲۶.۵ تریلیون دلار 
تخمین زده می‌شود.
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10.خلق ثروث از طریق 
توکنایز کردن دارایی‌ها

1.تنوع‌بخشیدن به سبدهای سرمایه‌گذاری
دارایی‌هـای توکنایز شـده این شـانس و فرصت را در اختیار سـرمایه‌گذاران 
قرار می‌دهند که به سـبدهای سـرمایه‌گذاری خود تنوع بخشـیده و شـانس 
سـرمایه‌گذاری در طیـف وسـیع‌تری از دارای‌هـا،‌ مانند املاک و مسـتغلات، 
هنـر، مالکیـت معنـوی و کامویتی‌هـا را پیـدا کننـد. تنـوع بخشـیدن بـه 
سـبدهای سـرمایه‌گذاری بـه سـرمایه‌گذاران کمـک می‌کنـد تا ریسـک‌های 
موجـود را تعدیـل کـرده و شـانس بیشـتری را بـرای دریافـت بازدهی‌های 

کنند. پیـدا  بالاتر 

2.مالکیت کسری
دارایی‌هـای توکنایـز شـده امـکان مالکیـت 
سـرمایه‌گذاران  بـرای  را  دارایی‌هـا  کسـری 
علاقه‌منـد  افـراد  بنابرایـن،  می‌کنـد.  فراهـم 
ایـن  وارد  کمتـری  سـرمایه‌  بـا  می‌تواننـد 
بازارهـا شـده و دیگـر احتیاجی نیسـت برای 
سـرمایه‌گذاری در یـک بـازار یـا یـک صنعت 

بـه انـدازه یک واحد کامل سـرمایه داشـته باشـند. بـرای مثـال، خرید یک 
واحـد کامـل ملـک نیـاز بـه سـرمایه بالایـی دارد و بـرای هرکسـی مقـدور 
نیسـت. ولـی به لطف مالکیت کسـری، سـرمایه‌گذار می‌تواند بـا هر مبلغی 
و وارد ایـن بـازار شـده و از مزایای آن سـود ببرد. بنابراین، مالکیت کسـری 
باعـث کاهـش محدودیت‌هـای ورود بـه بازارها شـده و سـرمایه‌گذاری در 
برخـی صنایـع را بـرای طیـف وسـیع‌تری از سـرمایه‌گذاران ممکـن می‌کند.
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3.دسترسی به دارایی‌های کم‌تر نقدشونده
ــی و امــکان  ــه توکن‌هــای دیجیتال ــل شــدن دارایی‌هــا ب ــه لطــف تبدی ب
مالکیــت کســری، امــکان دسترســی بــه بازارهــای خاصــی که نقدشــوندگی 
پایینــی داشــتند نیــز بــرای ســرمایه‌گذاران فراهــم خواهــد شــد. توکنایــز 
ــاک،  ــل ام ــی مث ــای گران‌قیمت ــود بازاره ــث می‌ش ــا باع ــردن دارایی‌ه ک
آثــار هنــری، صنعــت هوایــی و ... تبدیــل بــه واحدهــای قابــل معاملــه 
کوچکــی شــوند کــه هرکســی بــه راحتــی می‌توانــد در آن‌ها ســرمایه‌گذاری 
ــکان  ــتند و ام ــی داش ــوندگی پایین ــا نقدش ــن بازاره ــر، ای ــد. پیش‌ت کن

دسترســی بــه آن‌هــا بــرای ســرمایه‌گذاران معمولــی 
ممکــن نبــود.

4.دسترسی به بازارهای جهانی
دارایی‌های توکنایز شده بر بستر پلتفرم‌های غیرمتمرکز 
و صرافی‌ها معامله می‌شوند. محدودیت‌های زمانی، 
نداشته  معنایی  بازارها  این  در  جغرافیایی  و  سیاسی 
باشد.  داشته  دسترسی  آن‌ها  به  می‌تواند  هرکسی  و 

بنابراین، این دارایی‌ها در معرض بازارهای جهانی خواهند بود و از سوی 
دیگر، هرکسی و از هر گوشه‌ای از دنیا هم می‌تواند به آن‌ها دسترسی داشته 
باشد. این موضوع مزیت بزرگی برای مالکان دارایی‌ نیز محسوب می‌شود، 

چراکه امکان دسترسی به منابع مالی جدیدی برای آن‌ها فراهم می‌شود.

5.افزایش نقدشوندگی
توکنایـز کـردن دارایی‌هـا می‌تواند باعـث افزایش نقدشـوندگی دارایی‌های 
سـنتی و کم‌تر نقدشـونده شـود. مالکیت کسـری دارایی‌ها و امکان معامله 
آن‌هـا در بازارهـای ثانویـه به تسـهیل فرآینـد خریدوفروش ایـن دارایی‌ها 
کمـک کـرده و بـا افزایش نقدشـوندگی، جذابیت سـرمایه‌گذاری در آن‌ها را 

نیز افزایـش خواهد داد.
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6.معاملات شفاف و امن
فنـاوری بلاک‌چیـن امـکان افزایـش شـفافیت، امنیـت و قابلیـت ردیابـی 
معامالت و تراکنش‌هـای مربـوط بـه دارایی‌هـای توکنایـز شـده را فراهـم 
می‌کنـد. ایـن موضـوع باعث ایجـاد اعتماد میـان سـرمایه‌گذاران و کاهش 

ریسـک و احتمـال تقلـب یـا کلاهبـرداری در بازار می‌شـود.

7.فرآیند کارآمد و مقرون‌ به صرفه سرمایه‌گذاری
توکنایـز کـردن دارایی‌ها می‌تواند فرآینـد سـرمایه‌گذاری را از طریق خودکار 
کـردن کارکردهـای مختلف، آسـان و سـاده کند. بـا اسـتفاده از قراردادهای 
هوشـمند، فرآیند‌هایـی مثـل انتقـال مالکیـت و تقسـیم سـود را می‌تـوان 
خودکارسـازی کـرد. ایـن کار باعث کاهـش هزینه‌های مدیریتـی و اجرایی 

و افزایـش کارآمـدی و بهـره‌وری فرآیند سـرمایه‌گذاری می‌شـود.

8.آشنایی با پروژه‌ها و صنایع جدید و خلاقانه
بـه  می‌تواننـد  سـرمایه‌گذاران  شـده،  توکنایـز  دارایی‌هـای  لطـف  بـه 
شـرکت‌ها، بازارهـا و صنایـع جدیدی دسترسـی داشـته باشـند کـه پیش‌تر 
امـکان حضـور در آن‌هـا وجـود نداشـت. بـه عنـوان مثـال، صنایـع مربوط 
بـه انـرژی تجدیدپذیـر، صنعـت فضاپیماها یا هنـر دیجیتالـی، همگی جزو 
ایـن موارد هسـتند. سـرمایه‌گذاران می‌توانند از رشـد و روندهـای این بازار 

هـم اسـتفاده کـرده و بازدهی‌هـای چشـمگیری بـه دسـت بیاورند.
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آیا می‌دانستید؟

ارزش جهانی بازار فلزات گران‌بها
 چیزی در حدود ۱۴.۸ تریلیون دلار

 تخمین زده می‌شود.
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آشنایی با آکادمی مزدکس

توسـعه  و  تحقیـق  و  آمـوزش  بـازوی  به‌عنـوان  مزدکـس  آکادمـی 
مزدکـس، تمرکـز خـود را بر تولیـد محتوای آموزشـی و پژوهشـی در 
زمینـه فنـاوری بلاکچین، توکـن و توکنایز کردن دارایـی و اوراق بهادار 
قـرار داده اسـت و تالش دارد با تولید مسـتمر محتواهای آموزشـی، 
بـه بسـتری جامع برای آمـوزش رایگان در زمینـه کاربردهای بلاکچین 

در بـازار سـرمایه ایران تبدیل شـود.

آکادمـی مزدکـس در ایـن مسـیر تاکنون ضمـن تألیف و ترجمه سـه 
کتـاب در زمینـه متـاورس و توکنایـز کـردن دارایـی، توانسـته، بیـش 
از 130 مقالـه آموزشـی، 100 وبینـار در زمینـه تحلیـل بازارهـای مالـی 
و 12 ویدئـو در زمینـه شـناخت بهتـر توکـن و قابلیت‌هـای توکنایـز 
کـردن دارایـی تهیـه و بـه صـورت رایـگان عرضـه کنـد. همچنیـن به 
لطـف تفاهم‌نامه‌هـای مشـترک آموزشـی با کانـون کارگـزاران بورس 
ایران و گروه مالی شـریف، تاکنون بیش از 20 سـاعت دوره آموزشـی 
حضـوری بـرای مدیـران و فعـالان بـازار سـرمایه ایـران برگـزار کـرده 

است.

لینک سایت آکادمی مزدکس
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