
 

 
 

   
 

 

ّب ٍ  كتّب: فش آح تحَل دیدیتبل دس تأهیي هبلی اػتبست

 ّبی اوَػیؼتن وبسآفشیٌی ایشاى چبلؾ
 #04/03/1404ت ٔن سًٞٔسبٍ  15/02/1404بٵز ٔن ىٍٔ$سبٍ 

 ػلی اهیذی ًیب

 چىیذُ

َرب ٍا ىځَځرًن ٕربهشٍ ي ثرب ډٮَٵرٓ       آح سلًڃ ىٔؼٕشبڃ، اڅڂًَبْ ٕرىشٓ سرإډٕه ډربڅٓ إرشبٍر    

ٍ  ځٌاٍْ ػمٮٓ، ياڇ َمشب ثٍ َمشب، ٭١ٍَ اي اثِاٍَبْ ؤًىٓ َمـًن َٕډبٍٔ ي  (ICO) څٕرٍ ٕرپ

يٽبٍَبْ وًدب سُٖٕڄ ٽرَىٌ   ، ىٕشَٕٓ ثٍ ډىبث٬ ډبڅٓ ٍا ثَاْ ٽٖت(NFT) َبْ ٱَٕډظچٓ سًٽه

سرټ ي اٵرِأ٘    َربْ ٵرٕه   ٽَىٌ، سًٕرٮٍ ٙرَٽز   إز. ىٍ أَان، ٍٙي ػمٮٕز ػًان ي سلٕٞڄ

وي. ا ځَْٕ اُ أه اثِاٍَبْ ىٔؼٕشبڃ ٵَاَڈ آيٍىٌ ١َٔت وٶًً أىشَوز، ٩َٵٕز ډىبٕجٓ ثَاْ ثٌَُ

اڅمچچررٓ، ١ررٮٴ ىٍ  َرربْ ثررٕه َرربْ وبٙررٓ اُ سلررَٔڈ ثررب أرره كرربڃ، ډًاورر٬ ٹرربوًوٓ، ډلررييىٔز 

َبْ ډيٍن سإډٕه ډبڅٓ ٙيٌ إز.  َبْ اډىٕشٓ ډبو٬ ځٖشَٗ ٬َٕٔ ٍيٗ ٕبُْ ي ٍٖٔټ ٵََىڀ

َب  ىٍ أه ډٺبڅٍ، ١مه ډَيٍ ډجبوٓ و٪َْ ي ډٮَٵٓ اثِاٍَبْ ؤًه ىٔؼٕشبڃ ىٍ سإډٕه ډبڅٓ، ٵَٝز

ځرٌاٍْ ي   آدٓ أَان ثٍَٕٓ ٙريٌ ي ثرَ وٺر٘ ٕٕبٕرز     ٕبٕٓ اٽًٕٕٖشڈ إشبٍرَبْ ا ي ؿبڅ٘

 .َبْ و٪بٍسٓ ىٍ سًٕٮٍ دبٔياٍ أه كًٌُ سإٽٕي ٙيٌ إز َُٕٔبهز

 

ځٌاٍْ ػمٮٓ، ياڇ َمشب ثٍ  آح، َٕډبٍٔ سلًڃ ىٔؼٕشبڃ، سإډٕه ډبڅٓ إشبٍر ٍاطگبى ولیذی:

، اٽًٕٕٖررشڈ (NFT) چررَٓرربْ ٱَٕډظ ، سررًٽه(ICO) َمشررب، ثلاٽـررٕه، ٭١َررٍ ايڅٕررٍ ٕررپٍ

 سټ، ٍځًلاسًٍْ ٽبٍآٵَٔىٓ أَان، ٵٕه
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 : همذهِ ٍ اّویت هَضَعاٍلثخؾ 

٭ىًان ٔپٓ اُ ډٶربَٕڈ ډلرًٍْ ىٍ    ثٍ (Digital Transformation) اډَيٌُ سلًڃ ىٔؼٕشبڃ

َبْ ٬َٕٔ ىٍ ٵىربيٍْ ا٥لا٭ربر ي    ًٙى. دَٕٚٵز يٽبٍ ي اٹشٞبى ػُبوٓ ٙىبهشٍ ډٓ ٵ٢بْ ٽٖت

َبْ أىشَوشٓ، ځٖشَٗ اثِاٍَبْ ًَٙمىي ي وٶًً ٭مٕٸ ٵ٢بْ ډؼبُْ ىٍ  چشٶَڇاٍسجب٥بر، ٩ًٍُ د

آٵَٔه َٖشىي. أه ىځَځرًوٓ ورٍ سىُرب ثرَ      َبٔٓ اُ أه ٍيوي سلًڃ ُويځٓ ٍيُډٌَ، َمڂٓ ومًوٍ

ځرٌاٍْ ٍا   َب سإطَٕ ځٌاٙشٍ، ثچپٍ ٕبهشبٍَبْ ډبڅٓ ي اڅڂًَبْ َٕډبٍٔ َبْ ٭مچٕبسٓ ٕبُډبن ډيڃ

ٌ    –َب  آح . ىٍ ؿىٕه ٵ٢بٔٓ، إشبٍروِٕ ىځَځًن ٽَىٌ إز َربْ ورًآيٍ ي    ٽٍ ثرٍ ٭ىرًان ثىڂرب

ثَاْ ٍٙي ي سًٕٮٍ، ثٕ٘ اُ ََ ُډبن ىٔڂَْ ثٍ ډىبث٬ ډبڅٓ ىٕشَٕٓ  –ًٙوي  دَٙشبة ٙىبهشٍ ډٓ

٬َٕٔ، إٓبن ي ډؤطَ وٕبُ ىاٍوي. اُ أه ٍي، دئيٌ سلًڃ ىٔؼٕشبڃ ثرٍ ٥رًٍ ػريْ ىٍ ٵَأىريَبْ     

َبْ ٕىشٓ ػٌة َٕډبٍٔ ٍا سلز سإطَٕ ٹرَاٍ ىاىٌ   يى ٽَىٌ ي ٍيَٗب يٍ آح سإډٕه ډبڅٓ إشبٍر

يٽبٍَربْ   َرب ي ٽٖرت   آح ىٍ اٽًٕٕٖشڈ ٽبٍآٵَٔىٓ أَان وٕرِ، ٍٙري ؿٚرمڂَٕ إرشبٍر     .إز

َبْ اهَٕ ثَ اَمٕز ډ٫ً١ً سإډٕه ډبڅٓ ډشمَٽرِ ٙريٌ إرز. ىٍ كربڅٓ ٽرٍ       ثىٕبن ىٍ ٕبڃ ىاو٘

ٍ   ي َٕډبٍٔ (Venture Capital) ځٌاٍْ ه٦َدٌَٔ ٕىشٓ ډىبث٬ ىيڅشٓ، َٕډبٍٔ  ځرٌاٍان ٵَٙرش

(Angel Investors)    ٌ َرب ي   اوري، ٙربَي ٩ُرًٍ دچشٶرَڇ     ٽمبٽبن ػبٔڂبٌ هرًى ٍا كٶر٨ ٽرَى

يٽبٍَربْ وًدرب ٍا ډشلرًڃ     ٍاَپبٍَبْ ىٔؼٕشبڃ ػئريْ َٖرشٕڈ ٽرٍ سرإډٕه ډربڅٓ ثرَاْ ٽٖرت       

-Peer-to) َبْ َمشب ثرٍ َمشرب   ي دچشٶَڇ (Crowdfunding) ځٌاٍْ ػمٮٓ ٽىىي. َٕډبٍٔ ډٓ

Peer Lending)   اڅمچچرٓ ٍٙري    سرَٔه أره اثِاٍَرب َٖرشىي ٽرٍ ىٍ ٵ٢ربْ ثرٕه        اُ ػمچرٍ ډُرڈ

ٍ  ٹبثررڄ ٌ      سررًػُٓ ىاٙررش  اورري اورري ي اٽىررًن ىٍ أررَان وٕررِ ډٖررَٕ سًٕررٮٍ هررًى ٍا آٱرربُ ٽررَى

(Belleflamme et al., 2014).    ْ َربْ ډجشىرٓ ثرَ ثلاٽـرٕه ډبوىري       َمـىرٕه، ٩ُرًٍ ٵىربيٍ

   ٍ ٓ   ي سرًٽه  (Initial Coin Offering - ICO) ٭١َرٍ ايڅٕرٍ ٕرپ -Non) َربْ ٱَٕډظچر
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Fungible Tokens - NFT)    ٗ َربْ سرإډٕه ډربڅٓ ثوٚرٕيٌ إرز ي       اثٮربى ػئريْ ثرٍ ٍي

 .(Nakamoto, 2008) اْ ثَاْ ٽبٍآٵَٔىبن أَاوٓ ٵَاَڈ آيٍى َبْ سبٌُ سًاوي ٵَٝز ډٓ

َبْ ٵَاياوٓ ډًاػٍ  ثب ؿبڅ٘ ځَْٕ اُ أه اثِاٍَبْ ؤًه ىٍ أَان ٕبُْ ي ثٌَُ ثب أه كبڃ، دٕبىٌ

َبْ ٵىبيٍْ، ٵََىڀ ٽربٍآٵَٔىٓ، آٙرىبٔٓ وبٽربٵٓ     إز. ډٖبزڄ ٹبوًوٓ ي ډٺٍَاسٓ، َُٕٔبهز

ٗ  ثًڇ إشبٍر ثبُٔڂَان ُٖٔز َربْ ورًٔه سرإډٕه ډربڅٓ ىٔؼٕشربڃ ي َمـىرٕه ٙرَا٤ٔ         آدٓ ثرب ٍي

  ٍ سرإډٕه ډربڅٓ    اٹشٞبىْ ي ٕٕبٕٓ ٽًٍٚ اُ ػمچٍ ٭ًاډچٓ َٖشىي ٽٍ ثَ ٵَأىي سلرًڃ ىٔؼٕشربڃ ى

َربْ   #. اٵِين ثَ أره، ٍٖٔرټ  1399ٵَ ي َمپبٍان،  َبْ أَاوٓ سإطَٕځٌاٍوي $ٍاډٕه آح إشبٍر

َبْ ػئي ىٍ كًٌُ ډبڅٓ ډبوىي اډىٕز ٕربٔجَْ ي ډٖربزڄ ډَثر٣ً ثرٍ      ډَسج٤ ثب إشٶبىٌ اُ ٵىبيٍْ

 .ځٌاٍان ي ٽبٍآٵَٔىبن ٍا س٢ٮٕٴ ٽىي سًاوي ا٭شمبى َٕډبٍٔ ٽلاَجَىاٍْ وِٕ ډٓ

ځَْٕ، سًٕرٮٍ ي ٽربٍٽَى    َب، وٕبُډىي وڂبَٓ ػبډ٬ ثٍ ولًٌ ٙپڄ َب ي ٵَٝز ٕٓ أه ؿبڅ٘ثٍَ

َبٕز. ىٍ أه ډٺبڅرٍ ٕرٮٓ ٙريٌ سرب ثرب سمَٽرِ ثرَ         آح اثِاٍَبْ ىٔؼٕشبڃ ىٍ سإډٕه ډبڅٓ إشبٍر

اٽًٕٕٖشڈ ٽبٍآٵَٔىٓ أَان، سلًلار اهَٕ ىٍ ُډٕىرٍ سرإډٕه ډربڅٓ ىٔؼٕشربڃ ډرًٍى سلچٕرڄ ٹرَاٍ        

ٓ     ځَٕى. اُ ډى٪َ ٙرًى ي   و٪َْ، ثٍ ډجبوٓ سلًڃ ىٔؼٕشبڃ ي وٺ٘ آن ىٍ ٝرىٮز ډربڅٓ دَىاهشرٍ ډر

َبْ َمشب ثٍ َمشرب   ځٌاٍْ ػمٮٓ، دچشٶَڇ ٕذٔ اثِاٍَبْ ډوشچٴ سإډٕه ډبڅٓ آولأه ډبوىي َٕډبٍٔ

٘   ځَٕى. ىٍ وُبٔرز وٕرِ ٵَٝرز    ي ٍاَپبٍَبْ ثلاٽـٕىٓ ډًٍى ياٽبيْ ٹَاٍ ډٓ َربْ   َرب ي ؿربڅ

 .ن ىٍ أه ُډٕىٍ ٙىبٕبٔٓ ي سجٕٕه هًاَي ٙياٽًٕٕٖشڈ ٽبٍآٵَٔىٓ أَا

َيٳ أه ډٺبڅٍ آن إز ٽٍ ثٍ اٍسٺبْ ٵُڈ ٭چمٓ ي ٽبٍثَىْ ىٍ ُډٕىٍ سلًڃ ىٔؼٕشبڃ ىٍ سإډٕه 

َررب ي  آح ځررٌاٍان، ډررئَان إررشبٍر   َررب ٽمررټ ٽىرري ي ثررَاْ ٕٕبٕررز    آح ډرربڅٓ إررشبٍر 

ٓ  اوياُْ ٍيٙه اُ ٍيويَبْ ؤًه ي ٩َٵٕز ځٌاٍان، ؿٚڈ َٕډبٍٔ اٍازرٍ ىَري. اُ ٥رَٳ     َبْ آسر
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ٓ   ىٔڂَ، اوٮپبٓ سؼَثٍ سًاوري ٍاَپبٍَربْ ډرؤطَْ     َب ي ډ٦بڅٮبر ډًٍىْ اُ ٽًٍَٚبْ ىٔڂرَ ډر

ٍيى  سَسٕت، اډٕي ډٓ آدٓ أَان ٵَاَڈ ٽىي. ثئه ثَاْ سًٕٮٍ اثِاٍَبْ ىٔؼٕشبڃ ىٍ ٵ٢بْ إشبٍر

ٕشبْ سُٖٕڄ ځَْٕ ځٶشمبن ػئي ي دٕٚجَى اٹياډبر ٭مچٓ ىٍ ٍا ٽٍ أه ډ٦بڅٮٍ ُٕمٓ ىٍ ٙپڄ

 .سإډٕه ډبڅٓ وًآيٍاوٍ ىٍ ٽًٍٚ ىاٙشٍ ثبٙي

اڅمچچٓ ي ىاهچٓ ٙرپڄ   اْ ي ډَيٍ اىثٕبر ثٕه َبْ ٽشبثوبوٍ ٍيٗ سلٺٕٸ أه ډٺبڅٍ ثَ دبٍٔ ثٍَٕٓ

  ٗ ٌ   ځَٵشٍ إز. َمـىٕه، سلاٗ ٙيٌ إز سب ثب سلچٕرڄ ځرِاٍ َربْ آډربٍْ ي    َربْ ٍٕرمٓ، ىاى

سَ اُ ي١رٮٕز ٵٮچرٓ ي ٍيوريَبْ آسرٓ      ػبډ٬ َبْ ډًٵٸ ىٍ ٦ٕق ػُبوٓ، سًَْٞٔ ثٍَٕٓ ومًوٍ

ٙريٌ ىٍ   اڅمچچرٓ َمـرًن ډٺربلار ؿربح     سَٕٕڈ ًٙى. ىٍ ٥ًڃ ډشه، ثرٍ ډىربث٬ ٭چمرٓ ډٮشجرَ ثرٕه     

َبْ ىاهڄ ٽًٍٚ إشىبى ٙيٌ إرز $آُاىياٍ ي َمپربٍان،    َبْ ثَػٖشٍ ي وِٕ ثٍ دْيَ٘ ّيٍوبڃ

ًى سلٺٕٺربر  َربٔٓ و٪ٕرَ ٽمجر    ځَؿٍ ډلييىٔز .(Freedman & Nutting, 2015 ؛1400

سؼَثٓ ٭مٕٸ ىٍ ُډٕىٍ ٕبُيٽبٍَبْ ىٔؼٕشبڃ ډبڅٓ ىٍ أرَان يػرًى ىاٍى، اډرب ثرٍ ىڅٕرڄ ٕرَ٭ز       

ٓ    سلًلار ىٍ أه ٭ٍَٝ، ډَيٍ ډ٦بڅٮبر ي ځِاٍٗ سًاوري ٙرىبهشٓ ډٺريډبسٓ ي     َربْ ډًػرًى ډر

 .ٍاَجَىْ اُ ٵ٢بْ وًآيٍاوٍ ٽىًوٓ ثٍ ىٕز ىَي

ٍ ٍٕ ثٮي اٝچٓ ډؤطَ ياٹ٬ ًٙى: ووٖز، اٵِأ٘ ٍيى وشبٔغ أه دْيَ٘ ثشًاوي كياٹڄ ى اوش٪بٍ ډٓ

آځرربَٓ ي ىاورر٘ ٭مررًډٓ ىٍثرربٌٍ اَمٕررز سلررًڃ ىٔؼٕشرربڃ ي ٽبٍثَىَرربْ آن ىٍ سررإډٕه ډرربڅٓ  

ٌ      َب؛ ىيڇ، اٍازٍ ثٕى٘ آح إشبٍر ثرَىاٍْ اُ   َبْ ٽبٍثَىْ ثرٍ ٽبٍآٵَٔىربن ي ډرئَان ثرَاْ ثُرَ

ځرٌاٍان ي وُبىَربْ    ثٍ ٕٕبٕزَبْ ډًػًى ىٍ اثِاٍَبْ ىٔؼٕشبڃ؛ ي ًٕڇ، ٔبٍْ ٍٕبوين  ٵَٝز

َرربْ لاُڇ ثررَاْ دٚررشٕجبوٓ اُ ٍيورري ٍٙرري     كرربٽمٕشٓ ػُررز سرريئه ډٺررٍَار ي َُٕٔرربهز   

 .َب ىٍ ثٖشَ ىٔؼٕشبڃ آح إشبٍر
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َب  آح َبْ آسٓ ډٺبڅٍ، اثشيا ډجبوٓ و٪َْ ډَسج٤ ثب سلًڃ ىٔؼٕشبڃ ىٍ سإډٕه ډبڅٓ إشبٍر ىٍ ثو٘

َبْ ډوشچٴ ىٍ أه كًٌُ ثٍ سٶٕٞڄ ډٮَٵرٓ   يٍْځَٕى. ٕذٔ اثِاٍَب ي ٵىب ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ډٓ

ْ    َبْ أَان ىٍ ډَٖٕ ثٍ َب ي ؿبڅ٘ هًاَىي ٙي ي ىٍ وُبٔز وِٕ ٵَٝز َرب   ٽربٍځَْٕ أره ٵىربيٍ

ًٙى. لاُڇ ثٍ ًٽَ إز ٽٍ اځَؿٍ سمَٽِ اٝچٓ ثَ ٵ٢بْ أرَان إرز، اډرب ثرٍ ډى٪رًٍ       سجٕٕه ډٓ

ٕربَٔ ٽٚرًٍَب ي سؼَثٕربر ډًٵرٸ     ىٍٻ ثُشَ ٍيويَبْ ػُبوٓ، ىٍ ََ ثو٘ وڂبَٓ اػمبڅٓ ثٍ 

 .(CB Insights, 2022) آوُب وِٕ اٍازٍ هًاَي ٙي

َب، ډٺرٍَار ي   ثب سًػٍ ثٍ ٙشبة سٲَٕٕار ىٍ أه كًٌُ ي اكشمبڃ ثَيُ سٲَٕٕار ٬َٕٔ ىٍ ٵىبيٍْ

ځررٌاٍْ، ډلشررًاْ أرره ډٺبڅررٍ ډمپرره إررز ٩ررَٳ ډررير ٽًسرربَٓ وٕبُډىرري  ٍيورريَبْ ٕررَډبٍٔ

ٓ  ٍيٍُٕبوٓ ثبٙي. ثب أه يػ ثٍ َربْ   سًاوري وٺ٦رٍ ٙرَي٭ٓ ثرَاْ ثلرض      ًى، اٍازٍ ؿىٕه سلچٕچرٓ ډر

ځَْٕ كياٽظَْ اُ ډِأبْ سلرًڃ ىٔؼٕشربڃ ىٍ سرإډٕه     سَ ي اٹياډبر اػَأٓ ىٍ ػُز ثٌَُ ٭مٕٸ

ٍ      آح ډبڅٓ إشبٍر َربٔٓ اُ   َب ډلًٖة ًٙى. ٙبٔبن ًٽَ إز ٽٍ ىٍ أره ډٺبڅرٍ، ٝرَٵبً ثرَ ػىجر

أڈ ي ثَهٓ ډ١ًً٭بر ىٔڂرَ   ډٖشٺٕڈ ىاٍى ډشمَٽِ ٙيٌسلًڃ ىٔؼٕشبڃ ٽٍ ثب سإډٕه ډبڅٓ اٍسجب٣ 

َرب ٔررب ډرئَٔز اٍسجرب٣ ثرب ډٚررشَْ ىٍ      آح ډبوىري سلرًڃ ىٔؼٕشربڃ ىٍ ٭مچٕرربر ىاهچرٓ إرشبٍر     

 .اوي َبْ ىٔؼٕشبڃ، ثٍ ٥ًٍ سٶٕٞچٓ ډيو٪َ ٹَاٍ وڂَٵشٍ دچشٶَڇ

سلرًڃ   ٍئڈ ٽٍ ٙبډڄ سٮربٍٔٴ  ىٍ ثو٘ ثٮيْ، اثشيا ثٍ َٕاٯ ډجبوٓ و٪َْ ي ډٶبَٕڈ ٽچٕيْ ډٓ

ْ   آح ىٔؼٕشبڃ، ثٍَٕٓ اىثٕبر ډَسج٤ ثب سإډٕه ډبڅٓ إشبٍر َربْ ا٥لا٭ربسٓ ىٍ    َب ي وٺر٘ ٵىربيٍ

اْ ٵَاَڈ هًاَي ٙي سب اثِاٍَربْ ورًٔه ي وٺر٘ ٵىربيٍْ      ًٙى. ثئه سَسٕت، ُډٕىٍ أه ٵَأىي ډٓ

 .َب ٍا ثُشَ ىٍٻ ٽىٕڈ آح ثلاٽـٕه ىٍ ػٌة َٕډبٍٔ ثَاْ إشبٍر
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ٔپرٓ اُ ډٶربَٕڈ ډُرڈ ىٍ كرًٌُ ډرئَٔز ي       Digital Transformation سلًڃ ىٔؼٕشبڃ ٔب

َربْ   ٵىبيٍْ ا٥لا٭بر إز ٽٍ ثٕبوڂَ سٲَٕٕار ثىٕبىٔه ىٍ ٵَأىيَب، ٕبهشبٍَب، ٵََىڀ ي ډريڃ 

بٙي. أه ىځَځًوٓ، سىُب ډلرييى ثرٍ   ث َبْ ىٔؼٕشبڃ ډٓ ٽبٍځَْٕ ٵىبيٍْ يٽبٍ اُ ٥َٔٸ ثٍ ٽٖت

ٕبُْ ؿىي اثِاٍ ٔب ٵىبيٍْ ػئي وٕٖز؛ ثچپٍ ٍئپَىْ ػبډ٬ ثرٍ ثبُاوئٚرٓ ي ثرب٥َُاكٓ     دٕبىٌ

 Westerman et) ٵَأىيَبْ ٕبُډبوٓ ثٍ ډى٪ًٍ َمڂبڇ ٙين ثب اڅِاډبر ٭َٞ ىٔؼٕشبڃ إز

al., 2014). َب ثرَاْ دبٕروڂًٔٓ ثرٍ     ىٍ ياٹ٬، سلًڃ ىٔؼٕشبڃ ٵَأىيْ إز ٽٍ ىٍ آن ٕبُډبن

   ٓ َربْ ٕرىشٓ ٍا ثرب     ثَوري ي ډريڃ   وٕبَُبْ ثبُاٍ ي ډٚشَٔبن، اُ اثِاٍَبْ دَٕٚٵشٍ ىٔؼٕشربڃ ثُرٌَ ډر

 .ٽىىي َبْ ٵىبيٍاوٍ سَٽٕت ډٓ وًآيٍْ

ىٍ ٝررىٮز ډرربڅٓ وٕررِ، سلررًڃ ىٔؼٕشرربڃ ثٖررٕبٍْ اُ اڅڂًَرربْ ٕررىشٓ ٍا ىځَځررًن ٽررَىٌ إررز. 

َربْ ىٔؼٕشربڃ ي إرشٶبىٌ ځٖرشَىٌ اُ      ٽٕرٴ درًڃ  َبْ ډًثبٔچٓ،  ثبوپياٍْ اڅپشَيوٕټ، دَىاهز

ثَاْ سلچٕڄ ٍٵشبٍ ډٚشَٔبن، َمٍ ثٕبوڂَ ػبٔڂبٌ ٵىبيٍْ ىٍ سلًڃ  (Big Data) َبْ ٽلان ىاىٌ

َب ثٍ ٭ىًان ثبُٔڂَان دًٔب ي هلاٷ،  آح إشبٍر .(Philippon, 2016) َبْ ډبڅٓ َٖشىي ٕٕٖشڈ

َربْ ىٔؼٕشربڃ،    ب ثرب إرشٶبىٌ اُ دچشٶرَڇ   اوري سر   َبْ ػئيْ ٔبٵشٍ ثٕ٘ اُ دٕ٘ ىٍ أه ٵ٢ب ٵَٝز

َب ي ثُجًى َٕ٭ز ىٕشَٕرٓ   وٕبَُبْ ډبڅٓ هًى ٍا ثَآيٍىٌ ٽىىي. أه اډَ وٍ سىُب ثٍ ٽبَ٘ َِٔىٍ

 .َبْ ډشىً٭ٓ ٍا ثَاْ ػٌة َٕډبٍٔ أؼبى ومًىٌ إز ثٍ ډىبث٬ ډبڅٓ ٽمټ ٽَىٌ، ثچپٍ ٽبوبڃ

ٓ     َب، ډٮمًلاً ثرٍ ؿىر   آح َبْ سإډٕه ډبڅٓ إشبٍر ىٍ و٪ٍَٔ ٙرًى:   ي ډىجر٬ اٝرچٓ ٕرَډبٍٔ اٙربٌٍ ډر

ٗ  ځٌاٍ ٵَٙشٍ، َٕډبٍٔ َٕډبٍٔ َربٔٓ و٪ٕرَ    ځٌاٍ ه٦َدٌَٔ، سُٖٕلار ثبوپٓ، ثًىػٍ ىيڅشرٓ ي ٍي

ٍ   َبْ هبوًاىځٓ. ثب ٩ًٍُ سلًڃ ىٔؼٕشبڃ، ٍيٗ ياڇ ځرٌاٍْ ػمٮرٓ،    َبْ ػئيْ ډبوىري ٕرَډبٔ
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شبڃ وٕرِ ثرٍ أره ډؼمً٭رٍ     َبْ ىٔؼٕ ي سًٽه (ICO) َبْ َمشب ثٍ َمشب، ٭١ٍَ ايڅٍٕ ٕپٍ دچشٶَڇ

َب، سُٖٕڄ ٵَأىي  َب ثٍ ىڅٕڄ ٹبثچٕز كٌٳ يا٦ٍٕ أه ٍيٗ .(Mollick, 2014) اوي ا١بٵٍ ٙيٌ

ٍ  ځٌاٍْ ي أؼبى ىٕشَٕٓ ځٖشَىٌ ثٍ َٕډبٍٔ َٕډبٍٔ  اوري  ځٌاٍان هَى، ډًٍى إشٺجبڃ ٹَاٍ ځَٵشر

(Freedman & Nutting, 2015). 

ٓ ىٍ أَان، ډٶًُڇ سلًڃ ىٔؼٕشبڃ ىٍ كًٌُ  ثرَى.   ډبڅٓ َمـىبن ىٍ ډَاكڄ آٱبُٔه هًى ثٍ َٕ ډر

   ٗ ٌ   ََؿىي ثبوټ ډَٽِْ ي وُبىَربْ ډربڅٓ سرلا اْ ىٍ ػُرز اڅپشَيوٕپرٓ ٽرَىن     َربْ دَاٽىري

َرب اُ   آح اوي، اډب ثَاْ أؼبى ثٖشَْ ػبډ٬ ي دًٔب ثرٍ ډى٪رًٍ سرإډٕه ډربڅٓ إرشبٍر      ٵَأىيَب ىاٙشٍ

 ْ ٕ٘ إرز. اُ ٕرًْ ىٔڂرَ، ٵََىرڀ     َربْ ىٔؼٕشربڃ، َىرًُ ډٖرَٕ ٥رًلاوٓ ىٍ در       ٥َٔٸ ٵىربيٍ

َربْ اهٕرَ ٙرپڄ ځَٵشرٍ ي ٍٙري       ځٌاٍْ ه٦َدٌَٔ ىٍ ٽًٍٚ وٕرِ ىٍ ٕربڃ   ٽبٍآٵَٔىٓ ي َٕډبٍٔ

٘    ٽبٍځَْٕ اثِاٍَبْ ىٔؼٕشبڃ ي أؼبى َرڈ  ٽَىٌ، اډب ٩َٵٕز ثٍ َربْ ډوشچرٴ    اٵِأرٓ ډٕربن ثور

 .#1400ثًڇ ٽبٍآٵَٔىٓ َمـىبن ډلييى إز $آُاىياٍ ي َمپبٍان،  ُٖٔز

ځَْ ي ولًٌ ٽربَ٘   َبْ ډُڈ سلًڃ ىٔؼٕشبڃ ىٍ سإډٕه ډبڅٓ، سًػٍ ثٍ وٺ٘ يا٦ٍٕ ىجٍٔپٓ اُ ػ

ٍ      ٔب كٌٳ آن إز. ثٍ ٥ًٍ ٕىشٓ، ثبوټ ځرَْ ډٕربن    َب ي وُبىَربْ ډربڅٓ ٍٕرمٓ ي٩ٕٶرٍ يإر٦

ٍ  ځٌاٍان ه٦َدٌَٔ ثٍ ځَٕويځبن ٍا ثَ ٭ُيٌ ىاٙشىي ي َٕډبٍٔ ځٌاٍان ي ياڇ ٕذَىٌ اْ  ٭ىًان يإر٦

َبْ ىٔؼٕشبڃ، اډپبن اسٞبڃ  ٽَىوي. ثب ٩ًٍُ دچشٶَڇ َب ٭مڄ ډٓ آح ن ي إشبٍرځٌاٍا ډٕبن َٕډبٍٔ

ٓ      آح ځٌاٍان هَى ي ٽلان ثٍ إشبٍر ډٖشٺٕڈ َٕډبٍٔ سًاوري   َب ٵَاَڈ ٙيٌ إرز ٽرٍ أره اډرَ ډر

َبْ  َٕ٭ز ي ٽبٍأٓ ػٌة َٕډبٍٔ ٍا اٵِأ٘ ىَي. اڅجشٍ َمـىبن وُبىَبْ و٪بٍسٓ ي َُٕٔبهز

 .(Ahlers et al., 2015) بن ي ا٭شمبى ىٍ أه ٵَأىي لاُڇ َٖشىيٹبوًوٓ ثَاْ كٶ٨ ا٥مٕى
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َبْ  َبْ سَاٽى٘ ي اډپبن أؼبى ډيڃ ٵىبيٍْ ثلاٽـٕه وِٕ ثب ي٭يٌ أؼبى ٙٶبٵٕز، ٽبَ٘ َِٔىٍ

    ٓ ٙرًى. ثرب    سبٌُ سإډٕه ډبڅٓ، ٔپٓ اُ ډلًٍَبْ ډُڈ سلًڃ ىٔؼٕشبڃ ىٍ كرًٌُ ډربڅٓ ډلٖرًة ډر

ىٍ ٵَأىريَبْ ډربڅٓ ٹرًر     (Decentralization) ىأٓإشٶبىٌ اُ ثلاٽـٕه، ډٶًُڇ سمَٽُِ

ًٙى. ٭١َرٍ ايڅٕرٍ    َبْ ٕىشٓ وُبىَبْ يا٦ٍٕ س٢ٮٕٴ ٔب ىځَځًن ډٓ ځَٕى ي ثَهٓ اُ وٺ٘ ډٓ

َربْ   آح ٔب دَيٌّ، سرًٽه  اْ اُ أه سٲَٕٕار إز ٽٍ ىٍ آن، ٔټ إشبٍر ومًوٍ (ICO) ٕپٍ

 .(Adhami et al., 2018) ٽىي ډٓىٔؼٕشبڃ هًى ٍا ىٍ ٹجبڃ ىٍٔبٵز َٕډبٍٔ ثٍ ٭مًڇ ٭١ٍَ 

َرب   آح َب ي سلٺٕٺبر ايڅٍٕ دَٕاډًن ٽبٍثَى ثلاٽـرٕه ىٍ سرإډٕه ډربڅٓ إرشبٍر     ىٍ أَان، ثٍَٕٓ

َبْ ډَثر٣ً ثرٍ ډجربىلار     َبْ و٪بٍسٓ ٙٶبٳ ي ډلييىٔز ىڅٕڄ وجًى ؿبٍؿًة آٱبُ ٙيٌ، اډب ثٍ

 .ٍډِاٍُْ، َىًُ أه كًٌُ ىٍ ډَاكڄ اثشيأٓ سًٕٮٍ ٹَاٍ ىاٍى

َرب ياػري اثٮربى     آح َربْ ٵىرٓ ي ډربڅٓ، سلرًڃ ىٔؼٕشربڃ ىٍ سرإډٕه ډربڅٓ إرشبٍر         يٌ ثَ ػىجٍ٭لا

ځٌاٍْ ػمٮٓ ثٍ ٭ىًان ٔپٓ اُ ومًىَبْ سلًڃ  ثبٙي. دئيٌ َٕډبٍٔ اػشمب٭ٓ ي ٵََىڂٓ وِٕ ډٓ

َبْ ډبڅٓ، ډلاك٪بر اػشمرب٭ٓ ي اٍسجب٥ربر ځَيَرٓ     ىَي ٽٍ ٭لايٌ ثَ اوڂٌِٕ ىٔؼٕشبڃ وٚبن ډٓ

ځٌاٍْ ػمٮٓ، ٙىبهز اػشمرب٭ٓ، سٚرپٕڄ    ػٌة َٕډبٍٔ سإطَٕځٌاٍوي. ىٍ َٕډبٍٔ وِٕ ىٍ ٵَأىي

ٓ   ػًاډ٬ آولأه كًڃ ٔټ دَيٌّ ي أؼبى ٙجپٍ ځٕرَْ ٕرَډبٍٔ    سًاوري ثرٍ ٙرپڄ    اْ اُ كبډٕربن ډر

ٓ  اػشمب٭ٓ ي ثَوئىڀ ٔټ إشبٍر سًاوري ثرب سًػرٍ ثرٍ      آح ٽمټ ٽىي. أه اډَ ىٍ أَان وِٕ ډر

َربٔٓ ثرٍ َمرَاٌ ىاٙرشٍ ثبٙري؛ اډرب وٕبُډىري         ٙوٞرٓ، ډِٔرز  ٵََىڀ َمٕبٍْ ي اَمٕرز ٍياثر٤   

 ,.Belleflamme et al) ثٖشَٕبُْ ىٔؼٕشربڃ ډىبٕرت ي آٙرىبٔٓ ډرَىڇ ثرب أره ډريڃ إرز        

2014). 
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َبْ سلرًڃ ىٔؼٕشربڃ ىٍ سرإډٕه ډربڅٓ وٕرِ سًػرٍ        َب، لاُڇ إز ثٍ ؿبڅ٘ ىٍ ٽىبٍ َمٍ أه ډِٔز

َبْ أىشَوشٓ  كملار ٕبٔجَْ ي ٽلاَجَىاٍْ َبْ ډبڅٓ، ه٦َ ًٙى. ډٖئچٍ اډىٕز ا٥لا٭بر ي ىاىٌ

َمًاٌٍ ٔټ وڂَاوٓ إبٕٓ ىٍ اثِاٍَبْ ىٔؼٕشبڃ إز. ََؿىي ٵىبيٍْ ثلاٽـٕه ي ٹَاٍىاىَبْ 

سًاوىي سب كي ُٔبىْ ثٍ ٙٶبٵٕز ي اډىٕز ٽمټ ٽىىي، اډب ثرَاْ إرشٺَاٍ ٽبډرڄ أره      ًَٙمىي ډٓ

 َربْ ٵىرٓ ي ٹربوًوٓ اوئٚرٕي     َب ىٍ ٦ٕق ٽرلان، ثبٔري سمُٕريار ػريْ ىٍ َُٕٔربهز      ٵىبيٍْ

(Mendoza-Tello et al., 2018). َب  آح ٭لايٌ ثَ آن، ډٚپڄ ٭يڇ آٙىبٔٓ ٽبٵٓ إشبٍر

ٌ   َبْ ػٌاة، ډٓ َبْ ډبڅٓ ي ٭يڇ سًاومىيْ ىٍ اٍازٍ ٥َف ثب ډپبوِٕڇ يٍْ إرشٶبىٌ اُ   سًاوري ثُرَ

 .اثِاٍَبْ ىٔؼٕشبڃ سإډٕه ډبڅٓ ٍا دبٕٔه ثٕبيٍى

َب ډٶًُډٓ ؿىرييػُٓ إرز ٽرٍ وٕبُډىري      آح ىٍ سإډٕه ډبڅٓ إشبٍر ىٍ وُبٔز، سلًڃ ىٔؼٕشبڃ

ثبٙي. ثور٘ ىيڅشرٓ ثرب ي١ر٬ ډٺرٍَار ي       ځٌاٍْ ډٓ َمڂَأٓ ډٕبن ٵىبيٍْ، ډئَٔز ي ٕٕبٕز

َرب ي   سًاوي ىٍ سُٖٕڄ أه ٵَأىي وٺ٘ ډؤطَْ أٶب ٽىي. ىاوٚڂبٌ َبْ ډىبٕت ډٓ أؼبى َُٕٔبهز

آډًُٗ ي دْيَ٘، آځبَٓ ي ىاور٘ ٭مرًډٓ ٍا اٍسٺربء     سًاوىي اُ ٥َٔٸ ډَاٽِ سلٺٕٺبسٓ َڈ ډٓ

ىَىي ي سؼَثٍ ٽًٍَٚبْ دَٕٚي ٍا ثٍ ډلر٤ٕ ىاهچرٓ اوشٺربڃ ىَىري. َمـىرٕه ثور٘ هًٞٝرٓ        

َبْ ىٔؼٕشبڃ ي اٍسٺربْ   َب، ثب كمبٔز اُ دچشٶَڇ ځٌاٍْ ه٦َدٌَٔ ي ثبوټ ئٌْ وُبىَبْ َٕډبٍٔ ثٍ

 ,.Gomber et al) كًٌُ ٔبٍْ ٍٕبوىيسًاوىي ثٍ سًٕٮٍ أه  ځٌاٍْ آولأه ډٓ ٵََىڀ َٕډبٍٔ

2018). 

ىٍ ثورر٘ ثٮرريْ، ثررٍ ٥ررًٍ اهشٞبٝررٓ ثررٍ ثٍَٕررٓ اثِاٍَرربْ وررًٔه سررإډٕه ډرربڅٓ آولأرره ثررَاْ  

ٍ  َب ډٓ آح إشبٍر ثرٍ ٭ىرًان ٔپرٓ اُ     Crowdfunding ځرٌاٍْ ػمٮرٓ ٔرب    دَىأُڈ. ٕرَډبٔ

ډلًٍ ي ٱٌَٕ  ٍ، ُٕبڇډلً ډلًٍ، ٹَٟ َبْ ډوشچٶٓ اُ ػمچٍ دبىاٗ سَٔه أه اثِاٍَب، ثب ډيڃ ډُڈ
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َب ډًٍى ثلض ٹَاٍ هًاَري   ًٙى. ىٍ أه ٍإشب، ډِأب ي ډوب٥َار ََ ٔټ اُ أه ډيڃ ٙىبهشٍ ډٓ

 .ًٙى اڅمچچٓ ي ډچٓ وِٕ ډَيٍ ډٓ َبْ ثٕه ځَٵز ي سؼَثٍ

ّرب:   آح : ثشسػی اثضاسّبی ًَیي تأهیي هربلی آًلایري ثرشای اػرتبست    ػَمثخؾ 

 گزاسی خوؼی ػشهبیِ

َبْ ډَسج٤ ثرب سلرًڃ    سَٔه دئيٌ ٔپٓ اُ ثَػٖشٍ (Crowdfunding) ٓځٌاٍْ ػمٮ َٕډبٍٔ

ٍيى. أه ٍيٗ ثَ دبٍٔ أؼبى ٔټ ثٖشَ آولأه  َب ثٍ ٙمبٍ ډٓ آح ىٔؼٕشبڃ ىٍ سإډٕه ډبڅٓ إشبٍر

َب ٔب ډلًٞلار وًآيٍاوٍ هًى ٍا ډٮَٵٓ ٽىىي  سًاوىي أيٌ إشًاٍ إز ٽٍ ىٍ آن ٽبٍآٵَٔىبن ډٓ

ځررٌاٍان هررَى ي ٽررلان، كمبٔررز ډرربڅٓ ىٍٔبٵررز ومبٔىرري. أرره    َډبٍٔي اُ ػبډٮررٍ ثٍِځررٓ اُ ٕرر

٭مًډربً ىٍ اُاْ ډٚربٍٽز هرًى ډمپره إرز ډِأربْ        (Backers) ځٌاٍان ٔب كبډٕبن َٕډبٍٔ

َبْ ومبىٔه، كٸ ُٕبڇ ىٍ ٙرَٽز   ډوشچٶٓ ىٍٔبٵز ٽىىي؛ اُ ػمچٍ وٖوٍ ايڅٍٕ ډلًٞڃ، دبىاٗ

 اڅمچچررٓ و٪ٕررَ َرربْ ډٚررًٍُ ثررٕه  ٔررب ٝررَٵبً ١ٍرربٔز اُ كمبٔررز ٔررټ أرريٌ ػررٌاة. دچشٶررَڇ   

Kickstarter ،Indiegogo ي GoFundMe ٍَبٔٓ اُ ډًٵٺٕز ىٍ أه ُډٕىرٍ َٖرشىي   ومًو 

(Mollick, 2014). 

ٍ    ىٍ ٽًٍَٚبٔٓ ٽٍ ٵ٢بْ ډٺٍَاسٓ ي َُٕٔبهز ځرٌاٍْ ػمٮرٓ ډُٕرب     َبْ ثربوپٓ ثرَاْ ٕرَډبٔ

ٹبثرڄ سرًػُٓ ػرٌة ٽىىري. ىٍ      اوي ډجبڅٰ َب سًاوٖشٍ َب ثب إشٶبىٌ اُ أه دچشٶَڇ آح إز، إشبٍر

َرب ثرٍ سرئٍغ     ٽَاى، ىيوٕٙز ي ٕبَٔ ومًوٍ َبٔٓ ٙجٍٕ ثٍ ٽبٍن أَان وِٕ ٥ٓ ؿىي ٕبڃ اهَٕ، دچشٶَڇ

٘    اوي. ثب أه كبڃ، سًٕٮٍ أه دچشٶرَڇ  ٩ًٍُ ٽَىٌ ي ٵٮبڅٕز هًى ٍا آٱبُ ومًىٌ َربٔٓ   َرب ثرب ؿربڅ

 ٘ وجرًى ٵََىرڀ كمبٔرز ډربڅٓ      َربْ آولأره،   ډبوىي ٭يڇ ٙٶبٵٕز ٹبوًوٓ، ډلييىٔز ىٍ سرَاٽى
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ُاىٌ ي َمپربٍان،   ا٭شمبىْ ثَهٓ ٽبٍثَان ډًاػٍ ثرًىٌ إرز $ٙرَٔٴ    آولأه ىٍ ػبډٮٍ ي وِٕ ثٓ

1398#. 

 گزاسی خوؼی ّبی ػشهبیِ هذل :اٍل ثٌذ

ٓ           َٕډبٍٔ ٙرًى ٽرٍ َرَ ٽرياڇ      ځرٌاٍْ ػمٮرٓ ىٍ كبڅرز ٽچرٓ ثرٍ ؿىري ډريڃ اٝرچٓ سٺٖرٕڈ ډر

 :َب ډمپه إز ډشٶبير ثبٙي آح إشبٍر ٵَىْ ىاٍوي ي ٽبٍثَى آوُب ثَاْ َبْ ډىلَٞثٍ ئْځٓ

ٗ  َٕډبٍٔ .1 ٍ  ځٌاٍْ ػمٮٓ دربىا ىٍ  :(Reward-Based Crowdfunding) ډلرً

ٽىىي، ٱبڅجبً دبىاٙٓ ومبىٔه  اْ ٽٍ سٍِٔٸ ډٓ ٽىىيځبن ىٍ ٹجبڃ َٕډبٍٔ أه ډيڃ، كمبٔز

ٓ   ٔب ډلًٞڃ ايڅٕرٍ إرشبٍر   ْ  ٽىىري. دچشٶرَڇ   آح ٍا ىٍٔبٵرز ډر  ي Kickstarter َرب

Indiegogo    ٓ ٽىىرري. أرره ٍيٗ ثررَاْ   ٭مرريسبً ثررَ إرربٓ أرره ډرريڃ ٵٮبڅٕررز ډرر

٘        آح إشبٍر ٵرَيٗ ٔرب    َبٔٓ ٽٍ ډلٞرًڃ ٵِٕٔپرٓ ٔرب ىٔؼٕشربڃ ىاٍوري ي ډبٔچىري درٕ

 .ثبُأٍبثٓ ايڅٍٕ اوؼبڇ ىَىي، ډىبٕت إز

ىٍ أه  :(Equity-Based Crowdfunding) ډلًٍ ځٌاٍْ ػمٮٓ ُٕبڇ َٕډبٍٔ .2

ٽىىي، ُٕبڇ ٔب كٸ ډٚبٍٽز ىٍ ډبڅپٕز  سٍِٔٸ ډٓ اْ ٽٍ ډيڃ، كبډٕبن ىٍ ٹجبڃ َٕډبٍٔ

ٽىىي. أه ډيڃ ثٍ ىڅٕڄ سٮبډڄ ډٖشٺٕڈ ثب ډٶُرًڇ ايٍاٷ ثُربىاٍ،    آح ىٍٔبٵز ډٓ إشبٍر

ٌ     وٕبُډىري ؿربٍؿًة    ,.Ahlers et al) سرَْ إرز   َربْ كٺرًٹٓ ي و٪ربٍسٓ دٕـٕري

2015).   ٍ اْ ثرررَاْ أرره وررر٫ً   ىٍ ثٖرررٕبٍْ اُ ٽٚررًٍَب، ٍځًلاسرررًٍْ ٕرروشڂَٕاو

ٌ     ٍ َٕډبٔ َربْ اكشمربڅٓ    ځٌاٍْ ػمٮٓ يػرًى ىاٍى سرب اُ ٽلاَجرَىاٍْ ٔرب ًٕءإرشٶبى

ٍ  ػچرًځَْٕ ٙررًى. ىٍ أرَان وٕررِ اهٕررَاً ثَهرٓ اُ دچشٶررَڇ    ځررٌاٍْ ػمٮررٓ  َرربْ ٕرَډبٔ
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ډلًٍ ىٍ ؿبٍؿًة ډٺٍَار ٕبُډبن ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُبىاٍ أَان ٵٮبڅٕز هرًى ٍا   ُٕبڇ

 .اوي آٱبُ ٽَىٌ

ٍ  ځٌاٍْ ػمٮٓ اَريا  َٕډبٍٔ .3 ىٍ  :(Donation-Based Crowdfunding) ډلرً

أه ډيڃ، كبډٕبن ثيين ىٍٔبٵز ډىٶٮز ډبڅٓ ډٚوٜ، َٝٵبً ثَاْ كمبٔز اُ ٔټ أيٌ 

ٌ    اڅمىٶٮٍ يػُٓ ٍا اَيا ډٓ ٔب دَيٌّ ٭بڇ َربْ هَٕٔرٍ،    ٽىىي. أره ٍيٗ ثٕٚرشَ ىٍ درَيّ

َربْ ډشٮريىْ ىٍ أره كرًٌُ      ٵََىڂٓ ٔب اػشمب٭ٓ ٽبٍثَى ىاٍى. ىٍ أرَان وٕرِ دچشٶرَڇ   

َربْ   َب ډٮمًلاً ىٍ دَيٌّ آح ٽىىي، اډب اٍسجب٣ ډٖشٺٕڈ ثب سإډٕه ډبڅٓ إشبٍر ٮبڅٕز ډٓٵ

 .(Belleflamme et al., 2014) ىَي ثب ډإډًٍٔز اػشمب٭ٓ ٍم ډٓ

ٟ  َٕډبٍٔ .4 ٍ  ځٌاٍْ ػمٮٓ ٹرَ ىٍ  :(Lending-Based Crowdfunding) ډلرً

ٓ  آح  أه ډيڃ، كبډٕبن َٕډبٍٔ ٍا ثٍ ٝرًٍر ياڇ ىٍ اهشٕربٍ إرشبٍر    ىَىري ي   ٹرَاٍ ډر

ٙيٌ ٍا ىٍ ُډبن ډٮٕىٓ ىٍٔبٵز ٽىىي. أه  اوش٪بٍ ىاٍوي اٝڄ َٕډبٍٔ ثٍ َمَاٌ ًٕى سًاٵٸ

َ  َربْ ياڇ  ٙرًٌٕ ىٍ دچشٶررَڇ  ىٍ ٕرر٦ق  Prosper ي Lending Club ىَررٓ و٪ٕر

ٓ  َبْ ډُڈ ىٍ ٵٕه اڅمچچٓ ٍياع ىاٍى ي ٔپٓ اُ ػَٔبن ثٕه ٍيى. اڅجشرٍ ىٍ   سټ ثٍ ٙمبٍ ډر

ٹبوًوٓ ي ډٺٍَار ثبوپٓ ډربو٬ ځٖرشَٗ ٕر٬َٔ أره ډريڃ ٙريٌ       َبْ  أَان، ډلييىٔز

ٟ  إز، اډب ثَهٓ اُ ٕبډبوٍ اڅلٖرىٍ آولأره ٔرب ياڇ َمشرب ثرٍ َمشرب وٕرِ ٙرپڄ          َبْ ٹرَ

 .يػً ٽَى سًان ىٍ َمٕه ډيڃ ػٖز اوي ٽٍ ٍٍٔٚ آوُب ٍا ډٓ ځَٵشٍ
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سًان ثٍ ډرًاٍى ُٔرَ اٙربٌٍ     َب ډٓ آح ځٌاٍْ ػمٮٓ ثَاْ إشبٍر َبْ َٕډبٍٔ سَٔه ډِٔز اُ ډُڈ

 :ٽَى

 سًاوىي ثيين وٕبُ ثٍ ٥ٓ ډَاكرڄ دٕـٕريٌ ي    َب ډٓ آح ىٕشَٕٓ ٬َٕٔ ثٍ َٕډبٍٔ: إشبٍر

   ٍ ٌ    ٥ًلاوٓ ثَاْ ػٌة َٕډبٍٔ اُ ثبورټ ٔرب ٕرَډبٔ َربْ هرًى ٍا    ځرٌاٍ ه٦َدرٌَٔ، أري

 كمبٔرز ډربڅٓ ثَهرًٍىاٍ ٙرًوي    ډٖشٺٕمبً ثٍ ػبډٮٍ َيٳ ډٮَٵٓ ٽىىري ي ثلاٵبٝرچٍ اُ   

(Freedman & Nutting, 2015). 

    ثبُأٍبثٓ ي أٍُبثٓ ثبُاٍ: اٍازٍ ٔټ ډلًٞڃ ٔرب أريٌ ىٍ دچشٶرَڇ   ٍ ځرٌاٍْ   َربْ ٕرَډبٔ

سًاوي ثبُأٍبثٓ ايڅٍٕ هًثٓ ثرَاْ ډلٞرًڃ ثبٙري.     ػمٮٓ، ٭لايٌ ثَ ػٌة َٕډبٍٔ، ډٓ

ډلًٞڃ َِٔىٍ ٽىىري، ىٍ   ىَىي ٽٍ كب١َوي ثَاْ آن كبډٕبن ثب دَىاهز دًڃ، وٚبن ډٓ

سًاوري درٕ٘ اُ سًڅٕري اوجرًٌ، ثبُهًٍىَربْ اٍُٙرمىيْ اُ ثربُاٍ         آح ډٓ وشٕؼٍ إشبٍر

 .ىٍٔبٵز ومبٔي

  ٌ ٍ     أؼبى ػبډٮٍ ًَاىاٍ: درَيّ ځرٌاٍْ ػمٮرٓ ډًٵرٸ ثٕرَين      َربٔٓ ٽرٍ اُ ډٖرَٕ ٕرَډبٔ

ٓ        ډٓ ٓ    آٔىري، اٱچرت ٔرټ ػبډٮرٍ كربډٓ ٙرپڄ ډر سًاوري ىٍ اىاډرٍ ډٖرَٕ     ىَىري ٽرٍ ډر

 .وٺ٘ ډٚشَٔبن ايڅٍٕ ي ډجچٲٕه ثَوي ٍا أٶب ٽىي يٽبٍ، ٽٖت

 ٍٔځٌاٍْ ػمٮٓ ثرٍ إرشبٍر   ٽبَ٘ اسپب ثٍ ډىبث٬ ٕىشٓ: َٕډب   ٓ ىَري سرب    آح اډپربن ډر

َبْ ٕىشٓ ػٌة َٕډبٍٔ، اُ ٩َٵٕز اٵَاى ٭بىْ ػبډٮٍ وٕرِ ثُرٌَ ثجرَى.     ٭لايٌ ثَ ٍيٗ

 .څٓ ٍا ٽبَ٘ ىَيسًاوي سى٫ً ډىبث٬ ډبڅٓ ٍا اٵِأ٘ ىاىٌ ي ٍٖٔټ سإډٕه ډب أه اډَ ډٓ
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ځٌاٍْ ػمٮٓ، ىٍ أَان ډًاو٬ ډشٮريىْ درٕ٘ ٍيْ    َبْ ډ٦چًة َٕډبٍٔ ثب يػًى ډِأب ي ٩َٵٕز

 :ځٖشَٗ أه ٍيٗ سإډٕه ډبڅٓ يػًى ىاٍى

 ٓسَٔه ډٚپلار، ٭ريڇ يػرًى ؿربٍؿًة ٹربوًوٓ      ٵٺيان ډٺٍَار ٙٶبٳ: ٔپٓ اُ اٝچ

ځٌاٍْ ػمٮٓ إز. ََؿىي ٕبُډبن ثًٍٓ  َبْ َٕډبٍٔ چشٶَڇډٚوٜ ي ٵَاځَٕ ثَاْ د

ډلًٍ ٝبىٍ  َبٔٓ ٍا ىٍ ُډٕىٍ سإډٕه ډبڅٓ ػمٮٓ ُٕبڇ ي ايٍاٷ ثُبىاٍ أَان ىٕشًٍاڅٮمڄ

اْ اُ اثُبڇ ٹَاٍ ىاٍوي  َبْ اػَأٓ ي و٪بٍسٓ آن ىٍ َبڅٍ ٽَىٌ، اډب َىًُ ثٖٕبٍْ اُ ػىجٍ

 .#1398ُاىٌ ي َمپبٍان،  $َٙٔٴ

 دَىاهز آولأه ي َُٕٔربهز ثربوپٓ: ٕٕٖرشڈ ثربوپٓ أرَان َىرًُ ثرٍ        َبْ  ډلييىٔز

ٍ   ًٍٝر ٽبډڄ ثرب وٕبَُربْ دچشٶرَڇ    ځرٌاٍْ ػمٮرٓ َمڂربڇ وٚريٌ إرز.       َربْ ٕرَډبٔ

ٗ    ډلييىٔز ٕٺٴ سَاٽى٘ اڅمچچرٓ ىٍ   َربْ دَىاهرز ثرٕه    َربْ أىشَوشرٓ ي وجرًى ٍي

 .ٽىىي ثٖٕبٍْ اُ ډًاٍى ثٍ ٭ىًان ډبو٬ ٭مڄ ډٓ

 اْ اُ ػبډٮررٍ أررَان َمـىرربن ثررب ډٶُررًڇ  ثورر٘ ٭مرريٌٕرربُْ ډىبٕررت:  ٭رريڇ ٵََىررڀ

ځٌاٍْ آولأه ثٕڂبوٍ إز ي سمبٔڄ ؿىرياوٓ ثرٍ ٍٖٔرټ ىٍ أره ثٖرشَ ورياٍى.        َٕډبٍٔ

ٍ  َب اُ ٩َٵٕز آح َمـىٕه، ثٖٕبٍْ اُ إشبٍر ځرٌاٍْ   َبْ سجچٕٲبسٓ ي اٍسجب٥ٓ ٕرَډبٔ

 .ىٌ ٽىىيسًاوىي ثٍ ٙپڄ ډؤطَْ اُ أه اثِاٍ إشٶب ا٥لا٫ َٖشىي ي ومٓ ػمٮٓ ثٓ

 ځٌاٍْ ػمٮٓ  َبْ َٕډبٍٔ ٍٖٔټ ًٕءإشٶبىٌ ي ٽلاَجَىاٍْ: ا٭شمبىٕبُْ ىٍ دچشٶَڇ

سًاوي ثرٍ أؼربى    اډَْ ثٖٕبٍ كٕبسٓ إز. وجًى و٪بٍر ٔب ٕبُيٽبٍَبْ ٽىشَڅٓ ٹًْ ډٓ
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ځٌاٍْ ډىؼَ ٙرًى ٽرٍ ىٍ وُبٔرز ا٭شجربٍ أره       َبْ َٕډبٍٔ َبْ ٽبًة ٔب َٕاة دَيٌّ

 .ثَى ٍيٗ ٍا َُٔ ٕؤاڃ ډٓ

 ّبی هَفك داخلی ًًَِو :چْبسم ثٌذ

َربْ هربٛ،    اوي ثب سمَٽِ ثَ كًٌُ َبْ أَاوٓ سًاوٖشٍ َبْ ٔبىٙيٌ، ثَهٓ دچشٶَڇ ثب يػًى ؿبڅ٘

 ٌ ٽرَاى، ؿىرئه دررَيٌّ    َربْ ډرًٵٺٓ ٍا سرإډٕه ډربڅٓ ٽىىري. ثرَاْ ډظربڃ، ىٍ دچشٶرَڇ ٽربٍن          درَيّ

ٓ آدٓ ىٍ كًٌُ ٵىربيٍْ ا٥لا٭ربر ي هريډبر آولأره ډًٵرٸ ثرٍ ػرٌة ٕرَډبٍٔ ػمٮر          إشبٍر

ٍ   ٙيٌ َربْ ٹبثرڄ سرًػُٓ ىٍ كمبٔرز اُ      اوي. ىٍ كًٌُ ٵََىڂٓ ي َىَْ وِٕ دچشٶَڇ ىيوٕٙرز سؼَثر

ٙريٌ ىٍ ډٺبٖٔرٍ ثرب     َبْ ٽشبة ي ډًٕٕٺٓ ٽٖت ٽَىٌ إز. اځَؿٍ كؼرڈ ډجربڅٰ ػرٌة    دَيٌّ

ىَي ٽٍ سمبٔڄ ايڅٍٕ ثَاْ إرشٶبىٌ اُ أره ٍيٗ ىٍ    َبْ هبٍػٓ اويٻ إز، اډب وٚبن ډٓ ومًوٍ

 .شٍ إزػبډٮٍ ٙپڄ ځَٵ

 افك پیؾ سٍ :پٌدن ثٌذ

      ٍ َربْ   ثب سًػٍ ثٍ اٵِأ٘ ١َٔت وٶًً أىشَوز ىٍ أرَان ي ٍٙري ٕر٬َٔ ػمٮٕرز ٽربٍثَان ٙرجپ

ځٌاٍْ ػمٮٓ ٩َٵٕز ثبڅٺًٌ ؿٚمڂَْٕ ىٍ آٔىيٌ وِىٔټ هًاَي ىاٙرز. ىٍ   اػشمب٭ٓ، َٕډبٍٔ

َربْ ثربوپٓ ي ځٖرشَٗ ٵََىرڀ      ًٍٝر سيئه ي اػَاْ ډٺٍَار ډىبٕت، سًٕرٮٍ َُٕٔربهز  

ٍ      اٍْ آولأه، ډٓځٌ َٕډبٍٔ ځرٌاٍْ ػمٮرٓ ثرٍ ٭ىرًان ٔپرٓ اُ       سرًان اوش٪ربٍ ىاٙرز ٽرٍ ٕرَډبٔ

َب ىٍ أَان ډ٦َف ًٙى. اٵِين ثَ أه، َمڂَأٓ اثِاٍَربْ   آح اثِاٍَبْ ډُڈ سإډٕه ډبڅٓ إشبٍر

اوياُ  سًاوي ؿٚڈ ځٌاٍْ ػمٮٓ، ډٓ َبْ َٕډبٍٔ َب ثب دچشٶَڇ ىٔؼٕشبڃ ىٔڂَ ډبوىي ٍډِاٍَُب ي سًٽه

 .َبْ سإډٕه ډبڅٓ سَٽٕجٓ اٍازٍ ىَي يٗػئيْ اُ ٍ
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 گزاسی خوؼی ّبی اختوبػی دس هَفمیت ػشهبیِ ًمؾ سػبًِ :ؿـن ثٌذ

َبْ اػشمب٭ٓ ثَاْ  ځَْٕ اُ ٙجپٍ ځٌاٍْ ػمٮٓ، ثٌَُ ٔپٓ اُ يػًٌ ٽچٕيْ ډًٵٺٕز ىٍ َٕډبٍٔ

 ٓ ىَري ٽرٍ ََؿرٍ ٔرټ      اٵِأ٘ آځبَٓ ٭مًډٓ ي ػچت ا٭شمبى كبډٕبن إز. سلٺٕٺبر وٚبن ډر

ځٌاٍْ ػمٮٓ، ػبډٮٍ آولأره ٵٮربڅٓ أؼربى     اوياُْ ٽمذٕه َٕډبٍٔ اوي ٹجڄ اُ ٍاٌآح ثشً إشبٍر

     ٓ ىٍ  .(Colombo et al., 2015) ٔبثري  ٽىي، اكشمبڃ ډًٵٺٕرز ىٍ ػرٌة ٕرَډبٍٔ اٵرِأ٘ ډر

ٓ     أَان وِٕ، إشٶبىٌ ًَٙمىياوٍ اُ ٙجپٍ سًاوري ثرٍ    َبٔٓ ډبوىي أىٖشبځَاڇ، سچڂرَاڇ ٔرب څٕىپرئه ډر

بٍٽز ٭مًډٓ ٽمټ ٽىي. اډب ثَاْ أه ډى٪ًٍ، ثبٔي ډلشًاَبْ ػرٌاة،  سَئغ أيٌ ي ػچت ډٚ

 .َٕأٓ ٹًْ ي ٙٶبٵٕز ىٍ اٍازٍ ا٥لا٭بر ډبڅٓ ٵَاَڈ ًٙى ىإشبن

 گزاسی خغشپزیش گزاسی خوؼی ٍ ػشهبیِ پیًَذ ثیي ػشهبیِ :ّفتن ثٌذ

  ٍ ٍ       وپشٍ ٹبثڄ سًػٍ أه إز ٽرٍ ٕرَډبٔ ځرٌاٍْ   ځرٌاٍْ ػمٮرٓ َمرًاٌٍ ىٍ سٮربٍٟ ثرب ٕرَډبٔ

ٓ   (Venture Capital) ه٦َدٌَٔ سًاوري ډپمرڄ آن وٕرِ ثبٙري. ثَهرٓ اُ       ٹَاٍ وياٍى؛ ثچپرٍ ډر

ٍ     آح إرشبٍر   Proof of) ځرٌاٍْ ػمٮرٓ، ډَكچرٍ اطجربر ډٶُرًڇ      َرب اثشريا اُ ٥َٔرٸ ٕرَډبٔ

Concept) ٍٔب ومًو   ٓ ٽىىري، ٕرذٔ ىٍ ٝرًٍر ډًٵٺٕرز ي      ٕبُْ ايڅٍٕ هًى ٍا سإډٕه ډربڅٓ ډر

ٓ    ډبٍٔػٌة ػبډٮٍ ٽبٍثَْ ٹبثڄ سًػٍ، ا٭شمبى َٕ ٽىىري. ىٍ أره    ځٌاٍان ه٦َدرٌَٔ ٍا ػچرت ډر

ځٌاٍْ  َبْ ياٹٮٓ اُ ډِٕان إشٺجبڃ ثبُاٍ ىٕشَٕٓ ىاٍوي ي ٍٖٔټ َٕډبٍٔ َب ثٍ ىاىVCٌكبڅز، 

سًاوي ىٍ أَان وِٕ ثٍ سئٍغ ٵَاځٕرَ ٙرًى، ثرٍ ٙر٣َ آوپرٍ       ٔبثي. أه ٍئپَى ډٓ آوُب ٽبَ٘ ډٓ

َٕررىي ي ا٭شمرربى لاُڇ ٍا ىٍ اٽًٕٕٖررشڈ ځررٌاٍْ ػمٮررٓ ثررٍ ثچررًٯ ٽرربٵٓ ث  َرربْ ٕررَډبٍٔ دچشٶررَڇ

 .آدٓ أؼبى ٽىىي إشبٍر
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َربْ سرإډٕه    ځٌاٍْ ػمٮٓ ي ٕبَٔ ٍيٗ َبْ سَٽٕجٓ ثٕه َٕډبٍٔ اوي ٽٍ ډيڃ ډ٦بڅٮبر وٚبن ىاىٌ

ٍ  (ICO) ډبڅٓ ىٔؼٕشبڃ ډبوىي ياڇ َمشب ثٍ َمشب ٔب كشٓ ٭١ٍَ ايڅٍٕ ٕپٍ اوري ٽرٍ ثرٍ     ٙپڄ ځَٵشر

َب  ځٌاٍان ثٌَُ ثجَوي. ََٽياڇ اُ أه ٍيٗ ا٫ ډوشچٴ َٕډبٍٔىَي اُ اوً َب اډپبن ډٓ آح إشبٍر

ٓ     ډِأب ي ٍٖٔټ سًاوري ٙربؤ ثٺرب ي ٍٙري      َبْ هًى ٍا ىاٍوي، اډب سى٫ً ثوٚٓ ثرٍ ډىربث٬ ډربڅٓ ډر

 .(Gomber et al., 2018) َب ٍا اٵِأ٘ ىَي آح إشبٍر

 گزاسی خوؼی ثٌذی اٍلیِ اص ػشهبیِ خوغ :ّـتن ثٌذ

سرَٔه ومًىَربْ سلرًڃ ىٔؼٕشربڃ ىٍ سرإډٕه ډربڅٓ        اُ ډُرڈ ٭ىرًان ٔپرٓ    ځٌاٍْ ػمٮٓ ثٍ َٕډبٍٔ

َب، دشبوٖٕڄ ثبلأٓ ثَاْ ډشلًڃ ٕبهشه ٵ٢بْ ٽبٍآٵَٔىٓ أَان ىاٍى. ثرب أره كربڃ،     آح إشبٍر

َبْ كٺًٹٓ، ٵََىڂٓ ي ٵىٓ ١َيٍْ  ځَْٕ ٽبډڄ اُ أه دشبوٖٕڄ، سًػٍ ثٍ َُٕٔبهز ثَاْ ثٌَُ

َبْ آولأه ثيين  ، أؼبى اډپبن دَىاهزٕبُْ إز. سى٪ٕڈ ډٺٍَار ٙٶبٳ، آډًُٗ ي ٵََىڀ

َربْ إبٕرٓ ثرَاْ ډًٵٺٕرز أره       َبْ و٪بٍسٓ ٽبٍآډي اُ ػمچٍ ځبڇ ډلييىٔز ي ا٭مبڃ ٕٕٖشڈ

َبْ سإډٕه ډربڅٓ ىٔؼٕشربڃ    ٍيوي. ىٍ ثو٘ ثٮيْ ډٺبڅٍ، ثٍ ٕبَٔ ٍيٗ ٍيٗ ىٍ أَان ثٍ ٙمبٍ ډٓ

َ َبْ ؤً ي وٺ٘ ٵىبيٍْ (P2P Lending) َمـًن ياڇ َمشب ثٍ َمشب  NFT ي ICO ىٓ و٪ٕر

 .ىٍ ٵَأىي ػٌة َٕډبٍٔ هًإَڈ دَىاهز

 P2P) ّبی تأهیي هبلی دیدیتربل: ٍام ّوترب ثرِ ّوترب     : ػبیش سٍؽچْبسمثخؾ 

Lending)ِػشضِ اٍلیِ ػى ، (ICO) اثضاسّبی ًَظَْس ٍ 

  ٍ َرربْ ډشٮريىْ ٍا ثررَاْ سرإډٕه ډرربڅٓ    ځررٌاٍْ ػمٮرٓ، سلررًڃ ىٔؼٕشربڃ ٵَٝرز    ػريا اُ ٕرَډبٔ

ٗ  ثٍ اٍډٲبن آيٍىٌ إرز. ىٍ أره ثور٘، ثرٍ ؿىري ډرًٍى اُ ډُرڈ       َب  آح إشبٍر َرب ي   سرَٔه ٍي
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سًاوىي وٺ٘ ډُمٓ ىٍ آٔىيٌ اٽًٕٕٖرشڈ ٽربٍآٵَٔىٓ أرَان ىاٙرشٍ ثبٙرىي،       اثِاٍَبْ ؤًه ٽٍ ډٓ

 .ًٙى دَىاهشٍ ډٓ

  (P2P Lending) ٍام ّوتب ثِ ّوتب :اٍل ثٌذ

٥رًٍ   ٕه ډبڅٓ إز ٽٍ ثٍَبْ سإډ ٔپٓ اُ ډيڃ Peer-to-Peer Lending ياڇ َمشب ثٍ َمشب ٔب

ٓ    ىَىريځبن ٍا ثرٍ ياڇ   ډٖشٺٕڈ ي اُ ٥َٔٸ ٔټ دچشٶَڇ أىشَوشٓ، ياڇ ٽىري. ىٍ   ځَٕوريځبن ډشٞرڄ ډر

َرب ٔرب ډؤٕٖربر ډربڅٓ      سًاوىي ثيين وٕبُ ثٍ ډَاػٮرٍ ثرٍ ثبورټ    َب ډٓ ؿىٕه ثٖشَْ، اٵَاى ٔب َٙٽز

ىَىريځبن وٕرِ    ، ياڇٍٕمٓ، ډىبث٬ ډبڅٓ ډًٍى وٕبُ هًى ٍا ثٍ ًٍٝر ياڇ ىٍٔبٵرز ٽىىري. َمِډربن   

َبْ ثبوپٓ ٽٖت ومبٔىي. أه ډيڃ ىٍ  سًاوىي ًٕى ثٕٚشَْ وٖجز ثٍ ٕذَىٌ ثيين يا٦ٍٕ ثبوپٓ ډٓ

 ي Lending Club ،Prosper َربٔٓ ډبوىري   َبْ اهَٕ ثٍ ٕرَ٭ز ٍٙري ٽرَىٌ ي دچشٶرَڇ     ٕبڃ

Funding Circle َب َٖشىي سَٔه ومًوٍ ىٍ ٦ٕق ػُبوٓ اُ ډٮَيٳ (Morse, 2015). 

 ٍام ّوتب ثِ ّوتبهضایبی  :دٍم ثٌذ

 ٍكٌٳ يا٦ٍٕ ي ٽبَ٘ َِٔى   ٍ  َبْ سَاٽى٘: ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب سُٖٕلار ثربوپٓ ٕرىشٓ، ى

P2P Lending ًٍٙى ځَْ كٌٳ ډٓ َبْ يا٦ٍٕ ثو٘ ٹبثڄ سًػُٓ اُ َِٔى. 

 سَ ثٍ ډىبث٬  سًاوىي ٬َٕٔ يٽبٍَبْ ٽًؿټ ډٓ َب ي ٽٖت آح سَ: إشبٍر ىٕشَٕٓ ٬َٕٔ

ثٍَٕٓ ا٭شجبٍ ي سإٕٔري ياڇ اٱچرت ىٍ ثٖرشَ آولأره      ډبڅٓ ىٕشَٕٓ ىاٙشٍ ثبٙىي. ٵَآٔىي

 .ًٙى ػًٔٓ ډٓ اوؼبڇ ٙيٌ ي ُډبن ٹبثڄ سًػُٓ َٝٵٍ
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   َربْ ثُرٌَ: ىٍ دچشٶرَڇ    سى٫ً ي ٍٹبثرز ىٍ ورَم  ْ ىَىريځبن   ، ٍٹبثرز ډٕربن ياڇ  P2P َرب

ځَٕوريځبن ثرٍ اٍډٲربن آيٍى. َمـىرٕه،      سرَ ٍا ثرَاْ ياڇ   َبْ ثٌَُ ډ٦چًة سًاوي وَم ډٓ

 .ىَىيځبن ٵَاَڈ إز ىٍ دَسٶًْ ياڇ اډپبن أؼبى سى٫ً

 ّبی ٍام ّوتب ثِ ّوتب چبلؾ :ػَم ثٌذ

   ٍٖٔرټ وپرًڃ (Default):        ىٍ ٱٕربة ٕربُيٽبٍَبْ ١رمبوز ثربوپٓ، ه٦رَ ٭ريڇ

َبْ ا٭شجبٍٕىؼٓ  َب ډؼجًٍوي ٕٕٖشڈ ٍيى. ثٍ َمٕه ىڅٕڄ، دچشٶَڇ ثبُدَىاهز ياڇ ثبلا ډٓ

 .دَٕٚٵشٍ ي ٕبُيٽبٍَبْ ډئَٔز ٍٖٔټ ىٹٕٺٓ ىاٙشٍ ثبٙىي

 ًلاسًٍْ ډرجُڈ: ىٍ ثٖرٕبٍْ اُ ٽٚرًٍَب، اُ ػمچرٍ أرَان، ٹرًاوٕه ډٚوٞرٓ ثرَاْ         ٍځ

سيئه وٚيٌ إز. أه اډَ ډبو٬ ځٖرشَٗ ٕر٬َٔ    P2P Lending َبْ ٵٮبڅٕز دچشٶَڇ

ځَٕوريځبن ثرٍ    ىَىريځبن ي ياڇ  ًٙى ي ٭يڇ ا٥مٕىبن كٺرًٹٓ ٍا ثرَاْ ياڇ   أه ٍيٗ ډٓ

 .ىوجبڃ ىاٍى

 ځَْٕ ډٖشٺٕڈ آولأره   ىَٓ ي ياڇ ډٮٍ ثب ډٶًُڇ ياڇٕبُْ: سب ُډبوٓ ٽٍ ػب وٕبُ ثٍ ٵََىڀ

 .آٙىب وجبٙي، سًٕٮٍ أه ٍيٗ ثب ىًٙاٍْ ډًاػٍ هًاَي ثًى

 ٍضؼیت ایشاى :چْبسم ثٌذ

اوي، اډب ثٍ ىلأرڄ   َبْ ياڇ َمشب ثٍ َمشب آٱبُ ثٍ ٽبٍ ٽَىٌ َبْ ډلييىْ اُ دچشٶَڇ ىٍ أَان، ومًوٍ

بسٓ ثَاْ ا٭شجبٍٕىؼٓ اٵرَاى ي ٭ريڇ   َبْ ٹبوًوٓ، ٽمجًى ډىبث٬ ا٥لا٭ ډشٮيىْ اُ ػمچٍ ډلييىٔز

ا٭شمبى ٭مًډٓ، َىًُ أه ډيڃ ثٍ ًٍٝر ځٖشَىٌ ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ وڂَٵشٍ إز. ثب أه يػًى، 

َبْ ا٭شجبٍٕىؼٓ ٽبٍآډري، ياڇ   َبْ كٺًٹٓ ډىبٕت ي سًٕٮٍ ٕٕٖشڈ ىٍ ًٍٝر سٮٕٕه ؿبٍؿًة
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َرب ٍا ىٍ   آح ثبٙي ي إشبٍرسًاوي ػبٔڂِٔه ډىبٕجٓ ثَاْ سُٖٕلار ثبوپٓ ٕىشٓ  َمشب ثٍ َمشب ډٓ

 .سإډٕه َٕډبٍٔ ډًٍى وٕبُٙبن ٔبٍْ ٍٕبوي

 (ICO) ػشضِ اٍلیِ ػىِ :پٌدن ثٌذ

، ٍيٙٓ وٖجشبً ػئي ىٍ سإډٕه ډبڅٓ إز ٽٍ ثب Initial Coin Offering ٭١ٍَ ايڅٍٕ ٕپٍ ٔب

آح ٔررب ٙررَٽز  ، إررشبٍرICO ٩ُررًٍ ٵىرربيٍْ ثلاٽـررٕه ي ٍډِاٍَُررب ٍأررغ ٙرري. ىٍ ٔررټ 

ٽرًٔه ٔرب    ْ ىٔؼٕشبڅٓ ٍا ىٍ ٹجبڃ ىٍٔبٵز ٍډِاٍَُبْ ډلجرًة $ډبوىري ثٕرز   َب ىَىيٌ، سًٽه اٍازٍ

ځٌاٍان اډٕيياٍوري ٽرٍ اٍُٗ أره     ٽىي. َٕډبٍٔ ځٌاٍان ٭١ٍَ ډٓ اسًَٔڇ# ٔب دًڃ ٵٕبر ثٍ َٕډبٍٔ

 .(Adhami et al., 2018) َب ىٍ آٔىيٌ اٵِأ٘ ٔبثي ي اُ أه ٍاٌ ًٕى ٽٖت ٽىىي سًٽه

 ICO فشد ّبی هٌحلشثِ ٍیظگی :ؿـن ثٌذ

 سًاوىي ىٍ ٔرټ  ځٌاٍان اُ َٕإَ ػُبن ډٓ ڇ ډلييىٔز ػٲَاٵٕبٔٓ: َٕډبٍٔ٭ي ICO 

 .ًٙى َٙٽز ٽىىي ي اوشٺبڃ يػًٌ ډٮمًلاً ثٍ َٕ٭ز ي ثب ٽبٍډِى دبٕٔه اوؼبڇ ډٓ

 ٍياوشٺربلار ډٖرشٺٕڈ ي    َبْ ډبڅٓ: ثٍ ىڅٕڄ إشٶبىٌ اُ ثٖرشَ ثلاٽـرٕه، وٺرڄ    كٌٳ يا٦ٕ

 .ځَٕى ثيين وٕبُ ثٍ وُبىَبْ ډبڅٓ ٕىشٓ ًٍٝر ډٓ

 ٽىىي، ىٍ  َب وٺ٘ ُٕبڇ ٔب ډبڅپٕز ٍا أٶب ډٓ َبْ سًٽىٓ: ثَهٓ سًٽه سى٫ً ثبلاْ ډيڃ

 ْ ثرًىٌ ي ثرٍ هَٔرياٍان اػربٌُ      (Utility Tokens) كبڅٓ ٽٍ ثٮ٢ٓ ىٔڂَ ٽربٍثَى

 .ىَىي ىٕشَٕٓ ثٍ هيډبر ٔب ډلًٞلار آسٓ ٍا ډٓ
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 ICO ّبی چبلؾ :ّفتن ثٌذ

 َبْ ػٮچرٓ   مبڃ ٭١ٍَ دَئٌٍّٖټ ٽلاَجَىاٍْ: ىٍ ٱٕبة و٪بٍر ٹبوًوٓ ٽبٵٓ، اكش

َربْ ځٌٙرشٍ ډرًاٍى ډشٮريىْ اُ      ٔب ٽلاَجَىاٍْ ثٖٕبٍ ثبلا إز. أه ډ٫ً١ً ىٍ ٕربڃ 

 .َمَاٌ ىاٙشٍ إز سوچٶبر ٍا ثٍ

      ٍوًٕبوبر ٙئي ثبُاٍ ٍډِاٍَُب: اٍُٗ ٍډِاٍَُب ثٍ ٙير سلرز سرإطَٕ وًٕربوبر ثربُا

ٍ    سًاوي اٍُٗ سرًٽه  ٹَاٍ ىاٍى. أه اډَ ډٓ ا ىٍ ډرير ٽًسربَٓ   َربْ هَٔرياٍْ ٙريٌ 

 .ٙير اٵِأ٘ ٔب ٽبَ٘ ىَي ثٍ

 َربْ ٍيٙرىٓ ثرَاْ ډٮربډلار      ډٖبزڄ كٺًٹٓ ي ډبڅٕبسٓ: ثٖٕبٍْ اُ ٽًٍَٚب ؿبٍؿًة

اوي. ىٍ أَان وِٕ ي١ٮٕز ډٚربثُٓ كربٽڈ إرز ي ٭ريڇ      ي٬١ وپَىٌ ICO َب ي سًٽه

 .ًٙى ډلًٖة ډٓ ICO سَٔه ډًاو٬ ٍٙي ٹ٦ٮٕز كٺًٹٓ، ٔپٓ اُ ډُڈ

 یشاىدس ا ICO پتبًؼیل :ّـتن ثٌذ

َبْ أَاوٓ ٔرټ ٍيٗ   آح سًاوي ثَاْ إشبٍر ډٓ ICOَب ي ډًاو٬ ٔبىٙيٌ،  ثب يػًى ډلييىٔز

اڅمچچٓ ثًىٌ ي ثشًاوي و٪رَ   َبْ ثٕه ئٌْ اځَ دَيٌّ آوُب ىاٍاْ ػىجٍ ػٌاة ػٌة َٕډبٍٔ ثبٙي، ثٍ

ٌ         َٕډبٍٔ َربْ   ځٌاٍان هربٍػٓ ٍا ػچرت ٽىري. ثَهرٓ اُ ډشوٞٞربن ثلاٽـرٕه ىٍ أرَان، درَيّ

ٌ  ٍاٌ ICO ٍا ىٍ ٹبڅت ٽًؿپٓ َرب ي ډٚرپلار    اوري، اډرب ثرٍ ىڅٕرڄ ٙرَا٤ٔ سلرَٔڈ       اوياُْ ٽرَى

َبٔٓ  َب ي ډمىً٭ٕز اڅمچچٓ، ډًٵٺٕز آوُب ډلييى ثًىٌ إز. َمـىٕه، ډلييىٔز ياوشٺبڃ ثٕه وٺڄ

ٽٍ ثبوټ ډَٽرِْ أرَان ثرَ ډٮربډلار ٍډرِاٍُْ ا٭مربڃ ٽرَىٌ إرز، ثب٭رض ٙريٌ ثٖرٕبٍْ اُ            

 .ه كًٌُ ډلشب٥بوٍ ٭مڄ ٽىىيَب وٖجز ثٍ أ آح إشبٍر
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 ٍ وبسثشد آًْب دس تأهیي هبلی (NFT) ّبی غیشهثلی تَوي :ًْن ثٌذ

ْ    NFT (Non-Fungible Tokens) َبْ ٱَٕډظچرٓ ٔرب   سًٽه َربْ   ٔپرٓ ىٔڂرَ اُ ورًآيٍ

ٍ  NFT ډجشىٓ ثَ ثلاٽـٕه َٖشىي ٽٍ ثَهلاٳ ٍډِاٍَُبْ ډٮمًڅٓ، ََ ٵرَىْ   ئْځٓ ډىلٞرَث

ُ  ىاٍى ي ٹبثڄ سٮ٠ًٔ ثب ومًورٍ ډٚربثٍ    َرب ثٕٚرشَ ىٍ كرًٌُ َىرَ ىٔؼٕشربڃ،      NFT هرًى وٕٖرز. ا

ٓ  َبْ ثبُْ َبْ آولأه، آٔشڈ ٽچپًٖٕن  ٙرًى  َبْ ٽبډذًٕسَْ ي كشٓ اډلاٻ ډؼبُْ إشٶبىٌ ډر

(Wang et al., 2021). َربْ   اوي ثرب اٍازرٍ سرًٽه    َب ډًٵٸ ٙيٌ آح ثب أه كبڃ، ثَهٓ إشبٍر

څٓ ػٌة ٽىىي. ثَاْ ډظبڃ، ٙرَٽشٓ ٽرٍ   ٱَٕډظچٓ ډَسج٤ ثب ډلًٞلار ٔب هيډبر هًى، ډىبث٬ ډب

َبٔٓ ٍا ثٍ ٭ىًان كٸ ىٕشَٕٓ ٔب اډشٕربُ  NFT سًاوي ىٍ ُډٕىٍ ډلشًاْ ىٔؼٕشبڃ ٵٮبڅٕز ىاٍى، ډٓ

هَٔيٽىىيٌ اٍازٍ ٽىي. أره ٙرًٌٕ َىرًُ ىٍ ډَاكرڄ اثشريأٓ إرز، اډرب         ئٌْ ثَاْ ډٚشَٔبن دٕ٘

 .يٍاوٍ ثبٙيَبْ وًآ سًاوي ٍاَپبٍْ هلاٹبوٍ ثَاْ سإډٕه ډبڅٓ دَيٌّ ډٓ

 ته دیگش اثضاسّبی ًَظَْس دس فیيثٌذ دّن: 

ځٕرَْ َٖرشىي ٽرٍ     ٭لايٌ ثَ ډًاٍى ٵًٷ، ثَهٓ اثِاٍَرب ي ٍيوريَبْ ػئري وٕرِ ىٍ كربڃ ٙرپڄ      

 :َب سُٖٕڄ ٽىىي آح سًاوىي ډَٖٕ سإډٕه ډبڅٓ ٍا ثَاْ إشبٍر ډٓ

  ْ ِ    :(DeFi) ىٔٶرب ٔرټ   (Decentralized Finance) اډرًٍ ډربڅٓ ٱَٕډشمَٽر

شَىٌ ىٍ ىوٕبْ ثلاٽـٕه إز ٽٍ َريٳ آن اٍازرٍ هريډبر ډربڅٓ ډوشچرٴ      ػىج٘ ځٖ

ځررٌاٍْ# ثررٍ ٝررًٍر ٱَٕډشمَٽررِ إررز. ثررب إررشٶبىٌ اُ    $ډبوىرري ياڇ، ثٕمررٍ ي ٕررَډبٍٔ

 .ًٙى َب ٵَاَڈ ډٓ َب ي ٽبَ٘ َِٔىٍ ٹَاٍىاىَبْ ًَٙمىي، اډپبن كٌٳ يا٦ٍٕ
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 َٓٔربْ   ِإًٕن ىاٍأَٓب: ٔپٓ ىٔڂَ اُ ٽبٍثَىَبْ ثلاٽـٕه، سًٽىٕ سًٽىِٕإًٕن ىاٍا

 ٓ سًاوري ثرٍ ؿىرئه ياكري      ٵِٕٔپٓ ٔب ډبڅٓ إز. ثَاْ ډظبڃ، ٔټ ډچټ ٔب اطَ َىَْ ډر

َب، ىٍ ډبڅپٕز آن ُٕٕڈ ًٙوي.  ځٌاٍان ثب هَٔي أه سًٽه سًٽىٓ سٺٖٕڈ ًٙى ي َٕډبٍٔ

َب ٍا اٵِأ٘ ىَري ي ډٖرََٕبْ ػئريْ ثرَاْ      سًاوي وٺيًٙويځٓ ىاٍأٓ أه ډيڃ ډٓ

 .َب ٹَاٍ ىَي آح اهشٕبٍ إشبٍرځٌاٍْ ىٍ  َٕډبٍٔ

      ډشبيٍٓ ي ياٹٮٕز ډؼبُْ: ثب ٍٙي أيٌ ډشبيٍٓ $ٵ٢بْ ډؼربُْ ډٚرشَٻ آولأره ثرب

َرب ىٍ كرًٌُ ياٹٮٕرز ډؼربُْ ٔرب اٵرِيىٌ        آح ك٢ًٍ ياٹٮٓ ٽبٍثَان#، ثَهٓ إشبٍر

َب ٙبډڄ ٵرَيٗ   َبْ ؤًه سإډٕه ډبڅٓ ٍا ثٍ ٽبٍ ځَٕوي. أه ٍيٗ ٽىىي ٍيٗ سلاٗ ډٓ

ٻ ډؼبُْ، ٭١ٍَ ډلًٞلار ىٔؼٕشربڃ ي ثَځرِاٍْ ٍئرياىَبْ ػمٮرٓ     ُډٕه ي اډلا

 .ًٙى ډؼبُْ ډٓ

 ّبی ایشاى دس اػتفبدُ اص اثضاسّبی ًَظَْس ّب ٍ چبلؾ فشكتثٌذ یبصدّن: 

َبْ ؤًه، َىرًُ ډًاور٬    ډىيْ ػبډٮٍ ػًان ثٍ كًٌُ ٍډِاٍَُب ي ٵىبيٍْ ىٍ أَان، ثب يػًى ٭لاٹٍ

سرَٔه ؿربڅ٘، ي١رٮٕز ډرجُڈ      بْ ٵرًٷ يػرًى ىاٍى. ډُرڈ   ػيْ ثَاْ إشٶبىٌ ځٖشَىٌ اُ اثِاٍَ

ٍا ثرب ٍٖٔرټ    NFT ي ICOكٺًٹٓ ي ٹبوًوٓ إز ٽٍ ََځًوٍ ٵٮبڅٕرز ىٍ كرًٌُ ٍډِاٍَُرب،    

ياوشٺبڃ دًڅٓ  ٽىي. اُ ًْٕ ىٔڂَ، ډٚپلار ډَث٣ً ثٍ اسٞبڃ ثٍ ثبُاٍَبْ ػُبوٓ ي وٺڄ َمَاٌ ډٓ

َربْ   آح ب أه كبڃ، ثَهٓ اُ إرشبٍر اڅمچچٓ وِٕ دَٕٚٵز أه كًٌُ ٍا ډلييى ٽَىٌ إز. ث ثٕه

َبْ أره   َبْ آُډبٔٚٓ ي ډلًٞلار ډلييى، ٹبثچٕز ٽىىي ىٍ ؿبٍؿًة دَيٌّ أَاوٓ سلاٗ ډٓ

 .َب ٍا ثٍ ومبٔ٘ ثڂٌاٍوي ٵىبيٍْ
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َبْ أَاورٓ   آح اڅمچچٓ، إشبٍر َبْ ثٕه ىٍ ًٍٝر سيئه ډٺٍَار ٙٶبٳ ي ٽبَ٘ ډلييىٔز

ٍ   سًاوىي اُ ډِأبْ أه اثِاٍَبْ و ډٓ ځرٌاٍان   ٩ًًٍُ ثٌَُ ثٕٚشَْ ثجَوي. َمـىرٕه، ػرٌة ٕرَډبٔ

َرب   َبْ ثبڅٺًٌ إز ٽٍ ثٍ ىڅٕڄ سلَٔڈ َبْ ډجشىٓ ثَ ثلاٽـٕه، ٔپٓ اُ ٩َٵٕز هبٍػٓ ىٍ دَيٌّ

 & Ram) ياوشٺبڃ ډربڅٓ، ثرٍ ٙرپڄ ٽبډرڄ ډرًٍى إرشٶبىٌ ٹرَاٍ وڂَٵشرٍ إرز          ي ډٚپلار وٺڄ

Maroun, 2022). َربْ   ٺ٘ إبٕٓ ىٍ دٌَٔٗ ٵىبيٍْٕبُْ ي آډًُٗ و ىٍ وُبٔز، ٵََىڀ

 ٔب ICOيٽبٍَب، َىًُ ثب ډٶبَٕمٓ َمـًن ىٔٶبْ،  ٽىي. ثٖٕبٍْ اُ اٵَاى ي ٽٖت ػئي ثبُْ ډٓ

NFT وبآٙىب َٖشىي ي اكٖبٓ وباډىٓ ي سَىٔي وٖجز ثٍ أه ٵ٢ب ىاٍوي. 

 ّبی هشتجظ ثب اثضاسّبی دیدیتبل تأهیي هبلی اهٌیت ٍ سیؼهثٌذ دٍاصدّن: 

ٍ          ٔپٓ اُ ډٖبزچٓ َرب ي   ٽٍ َمرًاٌٍ ىٍ كرًٌُ سرإډٕه ډربڅٓ ىٔؼٕشربڃ ډ٦رَف إرز، اډىٕرز ٕربډبو

ٌ      ثبٙي. كملار َپَْ ثٍ دچشٶرَڇ  َبْ ٕبٔجَْ ډٓ ٍٖٔټ ْ  َربْ ډجبىڅرٍ ٍډِاٍَُرب ٔرب درَيّ  َرب

ICOٍٔٽىري.   ىاٍ ډٓ ځٌاٍان ٙيٌ ي ا٭شمبى ٭مًډٓ ٍا هيٍٙ ، ثب٭ض اُ ىٕز ٍٵشه َٕډبٍٔ َٕډب

ًٙوي ي سلز ٭ىبئه ػرٌاثٓ ډبوىري    وڂٌِٕ ٽلاَجَىاٍْ ٥َاكٓ ډَٓب وِٕ ثٍ ٭مي ثب ا ثَهٓ دَيٌّ

ٽىىي. ثٍ َمٕه ىڅٕڄ، يػًى إشبوياٍىَب  اٹياڇ ثٍ ػٌة ډىبث٬ ډٓ« ډير ٽٖت ًٕى ثبلا ىٍ ٽًسبٌ»

٣َٙ كٕربسٓ ثرَاْ ډًٵٺٕرز اثِاٍَربْ      َبْ اډىٕشٓ ٹًْ ىٍ ٦ٕق ٵىٓ ي و٪بٍسٓ، دٕ٘ ي دَيسپڄ

 .(Lee & Teo, 2015) بٕزَ آح ىٔؼٕشبڃ ىٍ سإډٕه ډبڅٓ إشبٍر

 ثخـی دس اػتشاتظی تأهیي هبلی اّویت تٌَعثٌذ ػیضدّن: 

ٍ  –َبْ ٔبىٙيٌ  ثب ىٍ و٪َ ځَٵشه سمبڇ ٍيٗ ، ICOځرٌاٍْ ػمٮرٓ، ياڇ َمشرب ثرٍ َمشرب،       ٕرَډبٔ

NFT َب وجبٔي َٝٵبً ثرٍ ٔرټ ٍيٗ سرإډٕه ډربڅٓ اسپرب       آح إشبٍر –سټ  ي ٕبَٔ ٍيويَبْ ٵٕه
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آح، ور٫ً ډلٞرًڃ ٔرب     ډوشچٴ، ثرب سًػرٍ ثرٍ ډَكچرٍ ٍٙري إرشبٍر       َبْ ٽىىي. سَٽٕجٓ اُ ٍيٗ

 ٓ ٘   هيډز، ٕبهشبٍ كٺًٹٓ ي ثبُاٍ َيٳ، ډر سرَ ثبٙري. َمـىرٕه، اډپربن ػرٌة       سًاوري اطرَثو

 ٓ سًاوري ٍٖٔرټ ٍا ثرَاْ     َٕډبٍٔ اُ ىاهڄ ي هبٍع ٽًٍٚ، ىٍ ٹبڅت اثِاٍَبْ ډشى٫ً ىٔؼٕشبڃ، ډر

 .ځٌاٍان س٬ًُٔ ومبٔي ٽبٍآٵَٔىبن ي َٕډبٍٔ

َرب،   آح َبْ ثٮيْ، ثب سمَٽِ ثَ ٵىبيٍْ ثلاٽـٕه ي وٺ٘ آن ىٍ سرإډٕه ډربڅٓ إرشبٍر    ىٍ ثو٘

َرب ي   َربْ آن دَىاهشرٍ هًاَري ٙري. ٕرذٔ، ٵَٝرز       سَ ثٍ سلچٕڄ أره ٵىربيٍْ ي ٩َٵٕرز    ٭مٕٸ

ٌ  َبْ دٕ٘ ؿبڅ٘ ځٕرَْ اُ أره اثِاٍَربْ ورًٔه ډربڅٓ       ٍيْ اٽًٕٕٖشڈ ٽبٍآٵَٔىٓ أَان ىٍ ثُرَ

 .ځَٕى ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ډٓ

ّرب: ػربصٍوبسّب،    آح : فٌربٍسی ثلاوچریي دس ترأهیي هربلی اػرتبست     پٌدنثخؾ 

 ّب ّب ٍ ًوًَِ ظشفیت

ٌ   ٵىبيٍْ ثلاٽـٕه ثٍ ٭ىًان ٔپٓ اُ اهشَا٭بر ډُڈ ٹَن ثٕٖز اْ ىٍ سلرًڃ   ئپڈ، ػبٔڂربٌ ئرْ

ٙريٌ ي اډره إرز ٽرٍ اډپربن طجرز        ىٔؼٕشبڃ دٕيا ٽَىٌ إرز. ثلاٽـرٕه ٔرټ ىٵشَٽرڄ سًُٔر٬     

ٍ  َررب ٍا ثررٍ سررَاٽى٘  ٽىرري َرربْ ډَٽررِْ ٵررَاَڈ ډررٓ ٝررًٍر ٙررٶبٳ ي ثرريين وٕرربُ ثررٍ يإرر٦

(Nakamoto, 2008).    ٍ َربْ سرَاٽى٘،    ىٍ ٝىٮز ډبڅٓ، أه ٵىبيٍْ ثب َريٳ ٽربَ٘ َِٔىر

يٽربٍ ياٍى ٙريٌ إرز. سرإډٕه ډربڅٓ       َبْ ػئي ٽٖرت  اٵِأ٘ ٙٶبٵٕز ي اډىٕز، ي أؼبى ډيڃ

ثٍ ٙپڄ ٹبثڄ سًػُٓ اُ ثلاٽـٕه ثُرٌَ   سًاوي َبٔٓ إز ٽٍ ډٓ َب وِٕ اُ ػمچٍ كًٌُ آح إشبٍر

ثجَى. ىٍ أه ثو٘، اثشيا ثٍ ٕبُيٽبٍَبْ ثلاٽـٕه ىٍ سإډٕه ډبڅٓ دَىاهشرٍ ي ٕرذٔ ثرٍ ثٍَٕرٓ     

 .دَىأُڈ َبْ ٭مچٓ ډٓ َبْ آن ي ډظبڃ ٩َٵٕز
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 ػبصٍوبسّبی ثلاوچیي دس تأهیي هبلی :اٍل ثٌذ

ثيين وٕبُ ثٍ ا٭شمربى ثرٍ   ٵىبيٍْ ثلاٽـٕه، ٵَأىي طجز ي اوشٺبڃ اٍُٗ ٍا ثٍ ًٍٝر ٱَٕډشمَٽِ ي 

ٽىي. ََ سَاٽى٘ ىٍ ٙجپٍ ثلاٽـرٕه، ىٍ ٔرټ ثچرًٻ ػئري      دٌَٔ ډٓ ٔټ وُبى ډَٽِْ اډپبن

 َرب  ځَٕى. أره ُوؼٕرٌَ ثچرًٻ    َبْ ٹجچٓ ٹَاٍ ډٓ ًٙى ي ََ ثچًٻ ىٍ اٍسجب٣ ثب ثچًٻ ًهٌَٕ ډٓ

(Blockchain) ىٙرًاٍ  ٙيٌ ٍا ثٖرٕب  ٭ملاً ٹبثچٕز ىٕشپبٍْ ٔب سٲَٕٕ ٱَٕډؼبُ ا٥لا٭بر طجز ٍ

 .ٕبُى، ؿَا ٽٍ ََځًوٍ سٲَٕٕ وٕبُډىي ٽىشَڃ اٽظَٔز سًان دَىاُٙٓ ٙجپٍ إز ډٓ

 :سًاوىي ٽبٍثَىَبْ ډشٮيىْ ىاٙشٍ ثبٙىي َب، أه ٕبُيٽبٍَب ډٓ آح ىٍ سإډٕه ډبڅٓ إشبٍر

 ٍ٭١ٍَ ايڅٍٕ ٕپ (ICO):   دٕٚشَ ىٍثبٌٍ أه ٍيٗ س١ًٕق ىاىٌ ٙري. ىٍ ٔرټ ICO ،

آح  َبْ ډجشىٓ ثرَ ثلاٽـرٕه، ثرٍ درَيٌّ إرشبٍر      ٔي سًٽهځٌاٍان ىٍ اُاْ هَ َٕډبٍٔ

ٓ  ٽىىي. سمبڇ سَاٽى٘ ٽمټ ډبڅٓ ډٓ ٓ    َب ىٍ ثلاٽـٕه طجز ډر سًاوري   ٙرًى ي درَيٌّ ډر

 .ځٌاٍان ٹَاٍ ىَي َب ٍا ثٍ ًٍٝر ٙٶبٳ ىٍ اهشٕبٍ َٕډبٍٔ سًٽه

  ٹَاٍىاىَبْ ًَٙرمىي (Smart Contracts):      ٹَاٍىاىَربْ ًَٙرمىي، ٹ٦ٮربر ٽري

ًٙوي. أه ٹَاٍىاىَب دٔ اُ سإٕٔي  َٖشىي ٽٍ ٍيْ ٙجپٍ ثلاٽـٕه اػَا ډٓ ؤًٖٓ ثَوبډٍ

ٙيٌ، ثٍ ًٍٝر هًىٽبٍ ا٭مبڃ ٙيٌ ي دَىاهز ٔب اوشٺبڃ ىاٍأٓ ًٍٝر  َٙي٣ سٮٕٕه

َرب، ٹَاٍىاىَربْ ًَٙرمىي     آح ىٍ سإډٕه ډبڅٓ إرشبٍر  .(Buterin, 2014) ځَٕى ډٓ

ٍٕٕين َٕډبٍٔ ثٍ ٕر٦ق ډرًٍى   سًاوىي َٙا٦ٔٓ ٍا ډٚوٜ ٽىىي ٽٍ سىُب ىٍ ًٍٝر  ډٓ

 .ځٌاٍان اهشٞبٛ ٔبثي ٔب يػًٌ آُاى ًٙى َب ثٍ َٕډبٍٔ وٕبُ، سًٽه
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 َٓٔبْ ډوشچٴ $ُٕبڇ، ډچټ،  سًان ىاٍأٓ َب: ثب ٽمټ ثلاٽـٕه ډٓ سًٽىِٕإًٕن ىاٍا

ٌ     ايٍاٷ ٹ١ٍَ ي ٱٌَٕ# ٍا ثٍ سًٽه سرَ،   َبْ ىٔؼٕشبڃ سجئڄ ٽرَى ي ډٮبډچرٍ آوُرب ٍا ٕربى

سًاوىري ٕرُبڇ هرًى ٍا     َب ډٓ آح َ ٕبهز. ىٍ أه ؿبٍؿًة، إشبٍرس سَ ي اٍُان ٬َٕٔ

 ځٌاٍان هرَى ٔرب ٽرلان ٭١َرٍ ومبٔىري      سًٽىٌِٕ ٽَىٌ ي ثَاْ ػٌة َٕډبٍٔ ثٍ َٕډبٍٔ

(Gomber et al., 2018). 

 ّب آح ّبی ثلاوچیي ثشای اػتبست ظشفیت :دٍم ثٌذ

ٍ    َب: ٔپٓ اُ ډِٔز َب ي يا٦ٍٕ ٽبَ٘ َِٔىٍ .1 بْ َر  َبْ اٝچٓ ثلاٽـرٕه، كرٌٳ يإر٦

ٍ  ډرربڅٓ ي ٽرربَ٘ َِٔىررٍ ئررٌْ ثررَاْ  َرربْ اىاٍْ ي ٽرربٍډِىْ إررز. أرره ډ١ًرر٫ً ثرر

َبٔٓ ٽٍ ىٍ ډَاكڄ ايڅٕرٍ َٖرشىي ي ٕرَډبٍٔ ډلرييىْ ىٍ اهشٕربٍ ىاٍوري،        آح إشبٍر

 .سًاوي سإطَٕ ؿٚمڂَْٕ ىاٙشٍ ثبٙي ډٓ

ٓ    آح اډپبن ػٌة َٕډبٍٔ ػُبوٓ: ٵىبيٍْ ثلاٽـرٕه ثرٍ إرشبٍر    .2 ىَري اُ   َرب اػربٌُ ډر

َبْ ػٲَاٵٕبٔٓ ٔرب ډٺٍَاسرٓ    ن َٕډبٍٔ ػٌة ٽىىي، ثيين آوپٍ ډلييىٔزَٕإَ ػُب

َربْ ډَثر٣ً ثرٍ سجربىلار ډربڅٓ       َب ډبو٬ آوُب ٙرًى $ثرٍ ػرِ ډلرييىٔز     ډَسج٤ ثب ثبوټ

 .اڅمچچٓ ٽٍ َمـىبن ثوٚٓ اُ ؿبڅ٘ ٽچٓ إز# ثٕه

3.   ٘ ٓ     ٙٶبٵٕز ي ا٭شمبى: طجرز سرَاٽى آُډربٔٓ ي دٕڂٕرَْ    َرب ىٍ ثلاٽـرٕه، اډپربن ٍإرش

ٓ  ډبڅٓ ٍا ثَاْ سمبډٓ ٥َٳٵٮبڅٕز  ٓ     َبْ ًٔىٶ٬ ٵَاَڈ ډر سًاوري   ٽىري. أره ٙرٶبٵٕز ډر

 .ځٌاٍان ٍا اٵِأ٘ ىَي ي ىٍ وشٕؼٍ، اكشمبڃ ػٌة َٕډبٍٔ ٍا ثبلاسَ ثجَى ا٭شمبى َٕډبٍٔ
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َربْ ډربڅٓ: إرشٶبىٌ اُ ٹَاٍىاىَربْ ًَٙرمىي ثب٭رض        دٌَْٔ ىٍ ٥َاكرٓ ډريڃ   اوٮ٦بٳ .4

َبْ سًٚٔٺٓ ٔب ٕبهشبٍ ډبڅپٕز اٍازرٍ   ډيڃ اْ اُ سٺٖٕڈ ًٕى، َبْ دٕـٕيٌ ًٙى ډيڃ ډٓ

 .َبْ ٕىشٓ ىًٙاٍ إز ٕبُْ آوُب ىٍ ٕٕٖشڈ ًٙى ٽٍ دٕبىٌ

 ّبی ػولی دس خْبى ًوًَِ :ػَم ثٌذ

َرب ثُرٌَ    آح َربْ ډشٮريىْ اُ ثلاٽـرٕه ثرَاْ سرإډٕه ډربڅٓ إرشبٍر        اڅمچچٓ، دَيٌّ ىٍ ٦ٕق ثٕه

ډًٵٸ ثٍ ػرٌة ثرٕ٘    ICO ُثب إشٶبىٌ ا 2017ىٍ ٕبڃ  Tezos اوي. ثٍ ٭ىًان ډظبڃ، دَيٌّ ثَىٌ

 .(Adhami et al., 2018) ډٕچًٕن ىلاٍ ٙي ٽٍ ىٍ آن ُډبن ٍٽًٍى ٹبثڄ سًػُٓ ثًى 230اُ 

ځٌاٍْ ػمٮرٓ ډجشىرٓ ثرَ ثلاٽـرٕه ٙرپڄ       َبْ ٱَٕډشمَٽِ ثَاْ َٕډبٍٔ َمـىٕه، ثَهٓ دچشٶَڇ

َرربْ ډوشچررٴ  ىَىرري ثرريين يإرر٦ٍ ډَٕررًڇ، ىٍ دررَيٌّ اورري ٽررٍ ثررٍ ٽرربٍثَان اػرربٌُ ډررٓ ځَٵشررٍ

 .ځٌاٍْ ٽىىي َډبٍٕٔ

َربْ ؿٚرمڂَْٕ ٝرًٍر ځَٵشرٍ      َب وِٕ دَٕٚٵز ، ىٍ كًٌُ سًٽىِٕإًٕن ىاٍاICOٓٔ ٭لايٌ ثَ

ځرٌاٍان   ًٙى ي َٕډبٍٔ إز. ثَاْ ومًوٍ، ىٍ ثَهٓ ٽًٍَٚب اډلاٻ ثٍ ًٍٝر ىٔؼٕشبڃ طجز ډٓ

َرب، ىٍ ډبڅپٕرز ٔرټ ډچرټ ٕرُٕڈ ٙرًوي. أره ٍئپرَى          سًاوىي ثب هَٔي ىٍٝريْ اُ سرًٽه   ډٓ

َبْ ٭مَاوٓ ٔب ٕبهشمبوٓ ٽمټ ٽىي ي وٺيًٙويځٓ ثبُاٍ اډرلاٻ   ًاوي ثٍ سإډٕه ډبڅٓ دَيٌّس ډٓ

 .(De la Peña et al., 2020) ٍا ثُجًى ثوٚي

 ّب ّب ٍ هحذٍدیت ثلاوچیي دس ایشاى: فشكت :چْبسم ثٌذ

َرب يػرًى ىاٍى؛ اډرب ٭ًاډرڄ      آح ىٍ أَان، دشبوٖٕڄ إشٶبىٌ اُ ثلاٽـٕه ىٍ سرإډٕه ډربڅٓ إرشبٍر   

ٽَىٌ أرَان   اوي. اُ ٔټ ًٕ، ػبډٮٍ ػًان ي سلٕٞڄ و٬ سًٕٮٍ ٬َٕٔ أه دئيٌ ٙيٌځًوبځًوٓ ډب
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َبْ ٵىبيٍاوٍ ىاٍى ي دٌَٔٗ ډٶبَٕمٓ ډبوىي ٍډِاٍُ ي ٹرَاٍىاى ًَٙرمىي    ٭لاٹٍ ُٔبىْ ثٍ وًآيٍْ

َرب ي اثُبډربر ٹربوًوٓ،     ىٍ ثٕه ثوٚرٓ اُ ػبډٮرٍ وٖرجشبً ثربلا إرز. اُ ٕرًْ ىٔڂرَ، ډلرييىٔز        

چچٓ ي ډٚپلار ثبوپٓ، ٵ٢بْ ٭مچٕبسٓ ثَاْ إرشٶبىٌ اُ ثلاٽـرٕه ٍا ډلرييى    اڅم َبْ ثٕه سلَٔڈ

 .#1399ٵَ ي َمپبٍان،  ٽىي $ٍاډٕه ډٓ

اْ اُ ٽبٍثٖررز ثلاٽـررٕه إررز ٽررٍ ثررب يػررًى   َرربْ ٍډررِاٍُ ىٍ أررَان ومًوررٍ ٵٮبڅٕررز ٝررَاٵٓ

ي. اوي ػبٔڂبٌ وٖجٓ هًى ٍا كٶ٨ ٽىى َبْ ډشٲَٕ ىيڅز ي ثبوټ ډَٽِْ، َمـىبن سًاوٖشٍ ٕٕبٕز

َرب َىرًُ ثرب     ٔرب سًٽىِٕإرًٕن ٕرُبڇ ٙرَٽز     ICO ثب أه كبڃ، إرشٶبىٌ اُ ثلاٽـرٕه ىٍ ٹبڅرت   

 َربْ أَاورٓ سرلاٗ ٽَىوري اُ ٥َٔرٸ      ډٚپلار ډشٮيى كٺًٹٓ ي ٵىٓ ډًاػٍ إز. ثَهٓ دَيٌّ

ICO َب ي ٕوشٓ اوشٺبڃ يػًٌ، ډًٵٺٕرز   ىٍ ثبُاٍ ػُبوٓ َٕډبٍٔ ػٌة ٽىىي، اډب ثٍ ىڅٕڄ سلَٔڈ

َبْ  َبْ اډىٕشٓ ي اكشمبڃ يٹ٫ً ٽلاَجَىاٍْ ىٍ دَيٌّ اوي. اٵِين ثَ آن، وڂَاوٓ ډلييىْ ىاٙشٍ

 .ٍډِاٍُْ، ا٭شمبى ٭مًډٓ ٍا وٖجز ثٍ أه ٵ٢ب ډشِڅِڃ ٕبهشٍ إز

 الضاهبت تَػؼِ ثلاوچیي دس تأهیي هبلی :پٌدن ثٌذ

ځٌاٍ ىٍ أه كًٌُ ١َيٍْ إز سب اُ ٔټ ٕرً   سيئه ډٺٍَار ٙٶبٳ: ك٢ًٍ ٹبوًن .1

 ٍ َرربْ  ٍان ډلبٵ٪ررز ٙررًى ي اُ ٕررًْ ىٔڂررَ، ىٍ ؿرربٍؿًة  ځررٌا اُ كٺررًٷ ٕررَډبٔ

ٙيٌ، ُډٕىٍ ثَاْ وًآيٍْ ٵَاَڈ ځَىى. وجًى ٔټ ؿربٍؿًة ٹربوًوٓ ډٚروٜ،     سٮَٔٴ

سًاوي ثب٭ض ٽبَ٘ سمبٔڄ  ىَي ي ډٓ ٍٖٔټ ي اثُبڇ ٍا ثَاْ سمبډٓ ًٔىٶٮبن اٵِأ٘ ډٓ

 .(Ram & Maroun, 2022) ٭مًډٓ ثٍ إشٶبىٌ اُ أه ٵىبيٍْ ًٙى
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ٓ ي وَٕيْ اوٖبوٓ ډشوٜٞ: ثَاْ سًٕٮٍ ٍاَپبٍَبْ ډجشىٓ ثَ ثلاٽـٕه، َُٕٔبهز ٵى .2

وٕرربُ ثررٍ ٽبٍٙىبٕرربوٓ يػررًى ىاٍى ٽررٍ ثشًاوىرري ٹَاٍىاىَرربْ ًَٙررمىي ٍا ٥َاكررٓ ي     

ٌ         دٕبىٌ َرب ي ډَاٽرِ    ٕبُْ ٽىىي ي ثرب ډٖربزڄ اډىٕشرٓ أره ٵىربيٍْ آٙرىب ثبٙرىي. ىاوٚرڂب

ٕز وَٕيْ ډشوٞرٜ ىٍ أره ُډٕىرٍ    َبْ ډَسج٤، ثٍ سَث سًاوىي ثب اٍازٍ ىيٌٍ آډًُٙٓ ډٓ

 .ٽمټ ٽىىي

يٽبٍَب ي اٵَاى ػبډٮٍ َىًُ ثب ډٶربَٕڈ   ٕبُْ: ثٖٕبٍْ اُ ٽٖت ثوٚٓ ي ٵََىڀ آځبَٓ .3

  ٘ َرب،   إبٕٓ ثلاٽـٕه ي ٽبٍثَىَبْ آن ىٍ سإډٕه ډبڅٓ آٙىب وٕٖشىي. ثَځرِاٍْ َمربٔ

ٓ     ٽبٍځبٌ سًاوري ىٍ أره ُډٕىرٍ ډرؤطَ ثبٙري ي دٕٚرَٵز        َرب ي ٍئرياىَبْ سوٞٞرٓ ډر

 .دٌَٔ ٕبُى سَْ ٍا اډپبن ٬َٕٔ

َب، ٵٺيان  سًٕٮٍ ثبُاٍَبْ طبؤًٍ: ٔپٓ اُ ډًاو٬ اٝچٓ ىٍ ػٌة َٕډبٍٔ اُ ٥َٔٸ سًٽه .4

َبْ هًى  ځٌاٍان وشًاوىي ثٍ َٕ٭ز سًٽه ثبُاٍ طبؤًٍ ثَاْ ډٮبډچٍ آوُبٕز. اځَ َٕډبٍٔ

أؼربى  ٍا ىٍ ثبُاٍ ثٍ ٵَيٗ ثَٕبوىي، اوڂٌِٕ ؿىياوٓ ثَاْ ډٚربٍٽز ووًاَىري ىاٙرز.    

َرب   َبْ ډٮبډلاسٓ ٹبثڄ ا٭شمبى، وٺٚٓ ٽچٕيْ ىٍ سًٕٮٍ ثربُاٍ سرًٽه   َب ي دچشٶَڇ َٝاٵٓ

 .ٽىي ثبُْ ډٓ

 الوللی ثشای ایشاى ّبی ثیي ثشسػی تدشثِ :ؿـن ثٌذ

ٽًٍَٚبٔٓ ډبوىي ًٕزٕٔ، ٕىڂبدًٍ ي إشًوٓ ثب دٌَٔٗ ډٺٍَاسٓ ٙرٶبٳ ىٍ كرًٌُ ثلاٽـرٕه ي    

ٌ اوي ثٍ ډَاٽِ ډُمٓ ثرَاْ سًٕر   ٍډِاٍُ، سًاوٖشٍ َربْ ثلاٽـٕىرٓ سجرئڄ ٙرًوي. ىٍ أره       ٮٍ درَيّ

 ٍ ځرٌاٍان، سرلاٗ    ٽًٍَٚب، ىيڅز ١مه ي٬١ ٹًاوٕه ١ي دًڅًٚٔٓ ي ډلبٵ٪ز اُ كٺًٷ ٕرَډبٔ
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اځرَ   .(Zetzsche et al., 2019) ٽَىٌ إز ٍاٌ ٍا ثرَاْ هلاٹٕرز ي ورًآيٍْ ثربُ ثڂرٌاٍى     

سًاوري اُ   َب ثٌَُ ثجَى، ډٓ آح َبْ ثلاٽـٕه ىٍ سإډٕه ډبڅٓ إشبٍر أَان وِٕ ٹٞي ىاٍى اُ ٵَٝز

أه سؼَثٕبر إشٶبىٌ ٽىي ي ثب أؼبى وُبىَبْ و٪بٍسٓ سوٞٞٓ، ٵ٢ربْ ډ٦مئىرٓ ثرَاْ ٵٮبڅٕرز     

 .َبْ ډَسج٤ ٵَاَڈ ٕبُى دَيٌّ

 اص ثلاوچیي تب َّؽ هلٌَػی ،وبسثشدّبی تشویجی :ّفتن ثٌذ

      ْ َربْ   ٔپٓ اُ ٍيويَبْ و٩ًًٍُ ىٍ كًٌُ سلًڃ ىٔؼٕشربڃ، سَٽٕرت ثلاٽـرٕه ثرب ىٔڂرَ ٵىربيٍ

َربْ َرًٗ ډٞرىً٭ٓ     َبْ سَٽٕجٓ، اڅڂرًٍٔشڈ  دَٕٚٵشٍ ډبوىي ًَٗ ډٞىً٭ٓ إز. ىٍ أه ډيڃ

آدٓ ٍا أٍُبثٓ ٽَىٌ ي ثلاٽـٕه ثٍ ٭ىًان َُٕٔبهشٓ اډه ي  َبْ إشبٍر سًاوىي ٍٖٔټ دَيٌّ ډٓ

ؿىرٕه   .(Chang et al., 2020) ٱَٕډشمَٽِ ثَاْ اػَاْ ٹَاٍىاىَبْ ډبڅٓ ثٍ ٽبٍ ځَٵشٍ ًٙى

اوي ىٍ آٔىيٌ وِىٔټ ثٍ اٍسٺبْ ٕر٦ق ا٭شمربى ي ٽبٍآډريْ اثِاٍَربْ سرإډٕه ډربڅٓ       سً سَٽٕجٓ ډٓ

  ٌ درَىاُْ   ىٔؼٕشبڃ ډىؼَ ًٙى. ََؿىي ىٍ أَان، أه ٦ٕق اُ اىٱبڇ ٵىبيٍْ َىًُ ىٍ ډَاكرڄ أري

ٓ    ځٌاٍْ إز ي وٕبُډىي سلٺٕٺبر ي َٕډبٍٔ ٍ    .ثبٙري  َربْ ػريْ ډر ٝرًٍر   ىٍ ثور٘ ثٮريْ، ثر

٘  ډشمَٽِ ثٍ ٵَٝز ٓ      َرب  َب ي ؿربڅ درَىأُڈ.   ْ أرَان ىٍ إرشٶبىٌ اُ أره اثِاٍَربْ ىٔؼٕشربڃ ډر

َمـىٕه ثٍ ثٍَٕٓ ٭ًاډچٓ ؿًن ٍځًلاسًٍْ، ٵََىڀ ٭مًډٓ، َُٕٔبهز ٵىٓ، َٕډبٍٔ اوٖربوٓ  

 .َبْ هبٍػٓ ثَ اٽًٕٕٖشڈ ٽبٍآٵَٔىٓ أَان هًإَڈ دَىاهز ي سإطَٕ سلَٔڈ
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س هؼیش تحرَل  ّبی اوَػیؼتن وبسآفشیٌی ایشاى د ّب ٍ چبلؾ : فشكتؿـنثخؾ 

 دیدیتبل تأهیي هبلی

يٽبٍَربْ   َرب ي ٽٖرت   آح َبْ اهَٕ ٙبَي ٍٙي ٹبثڄ سرًػُٓ ىٍ كرًٌُ إرشبٍر    أَان ىٍ ٕبڃ

ثًڇ ٽبٍآٵَٔىٓ ىٍ ٽًٍٚ، ډئًن ٭ًاډچٓ ؿرًن اٵرِأ٘ سٮرياى     وًآيٍ ثًىٌ إز. سًٕٮٍ ُٖٔز

ٍ  ىاوٚررؼًٔبن ي ٵرربٍٯ  ي  ځٕررَْ ډَاٽررِ ٍٙرري  َرربْ ٵىررٓ ي ډُىيٕررٓ، ٙررپڄ   اڅشلٞررٕلان ٍٙررش

َبْ ډلييى ىيڅشرٓ ي ٍٙري ىٕشَٕرٓ ثرٍ أىشَورز ي سچٶره        َبْ هًٞٝٓ، كمبٔز ىَىيٌ ٙشبة

#. ثب أه كبڃ، ځٖشَٗ اثِاٍَبْ ؤًه سإډٕه ډربڅٓ  1400َمَاٌ ثًىٌ إز $آُاىياٍ ي َمپبٍان، 

َرب   َبْ ډشٮيىْ ډًاػٍ إز. ىٍ أه ثو٘، ٵَٝز ىٔؼٕشبڃ ىٍ أه اٽًٕٕٖشڈ ثب ډًاو٬ ي ؿبڅ٘

َب ىٍ أرَان ثٍَٕرٓ    آح بْ اٝچٓ ٍا ىٍ ُډٕىٍ سلًڃ ىٔؼٕشبڃ سإډٕه ډبڅٓ إشبٍرَ ي ډلييىٔز

 .ٽىٕڈ ډٓ

 ّب فشكت :اٍل ثٌذ

ٕبڃ ٕه ىاٍوري ي   40ٽَىٌ: ثٕ٘ اُ وٕمٓ اُ ػمٮٕز أَان َُٔ  ػبډٮٍ ػًان ي سلٕٞڄ .1

ٓ   َب ٵبٍٯ ٕبلاوٍ ٙمبٍ ُٔبىْ اُ ىاوٚؼًٔبن اُ ىاوٚڂبٌ ٙرًوي. أره ػبډٮرٍ     اڅشلٞرٕڄ ډر

ٍ     ٗ ٵىبيٍْػًان، ډٖشٮي دٌَٔ ٌ    َربْ ورًٔه إرز ي ٭لاٹر اورياُْ   ډىريْ ثربلأٓ ثرٍ ٍا

َررب ىاٍى. َمـىررٕه، ثوٚررٓ اُ أرره ػبډٮررٍ ٹرربىٍ إررز ىٍ ٝررًٍر        آح إررشبٍر

َربْ آولأره ډٚربٍٽز     ځٌاٍ هرَى ىٍ دچشٶرَڇ   ٕبُْ ډىبٕت، ثٍ ٭ىًان َٕډبٍٔ ٵََىڀ

 .ٽىي
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ىرربيٍْ ٍٙري ١ررَٔت وٶررًً أىشَوررز ي ډًثبٔررڄ: ٥جررٸ آډبٍَرربْ يُاٍر اٍسجب٥رربر ي ٵ  .2

ثبوي ي ډًثبٔڄ ىٍ أَان ٥ٓ ٔټ ىٍَ اهَٕ ثٍ ٙپڄ  ا٥لا٭بر، ١َٔت وٶًً أىشَوز دُه

َبْ  اْ اٵِأ٘ ٔبٵشٍ إز. أه اډَ َُٕٔبهز لاُڇ ٍا ثَاْ سًٕٮٍ دچشٶَڇ ٹبثڄ ډلاك٪ٍ

  ٓ آيٍى ي اډپربن ىٕشَٕرٓ ٕر٬َٔ ي إٓربن ٽربٍثَان ثرٍ        سإډٕه ډبڅٓ ىٔؼٕشبڃ ٵرَاَڈ ډر

 .ٕبُى ډُٕب ډٓ ځٌاٍْ ٍا َبْ َٕډبٍٔ ٵَٝز

سټ ىٍ أَان وٖجز ثٍ ثَهرٓ ٽٚرًٍَب ىَٔسرَ     سټ: ََؿىي ٵٕه َبْ ٵٕه ٩ًٍُ َٙٽز .3

ٌ  َبْ ٵٕه آح َبْ اهَٕ ٙبَي ٍٙي إشبٍر آٱبُ ٙيٌ، اډب ىٍ ٕبڃ َربٔٓ   سپٓ ىٍ كرًُ

َرب   ىَٓ، اٍَُبْ ىٔؼٕشبڃ ي ډئَٔز طرَير َٖرشٕڈ. أره ٙرَٽز     و٪َٕ دَىاهز، ياڇ

ْ هلاٹبوٍ، ثوٚٓ اُ هلأَبْ ډًػًى ىٍ سإډٕه ډربڅٓ ٕرىشٓ   سًاوىي ثب اٍازٍ ٍاَپبٍَب ډٓ

ٍ   آح ٍا دَ ٽىىي ي سؼَثٍ ٽبٍثَْ ثُشَْ ٍا ثرَاْ إرشبٍر   ځرٌاٍان ٵرَاَڈ    َرب ي ٕرَډبٔ

 .آيٍوي

َرربْ ٍٕرمٓ ي ٱٍَٕٕررمٓ: اځَؿررٍ ډٺرٍَار ثورر٘ ډربڅٓ ىٍ أررَان ٕرربهشبٍ     كمبٔرز  .4

َرب ي   آح بٍراْ ىاٍى، اډب ثَهرٓ وُبىَربْ ىيڅشرٓ ثرٍ ٝرًٍر ډٺ٦ٮرٓ اُ إرش        دٕـٕيٌ

اوي. ثَاْ ډظبڃ، ٝىييٷ وًآيٍْ ي ٙرپًٵبٔٓ   اثِاٍَبْ ؤًه سإډٕه ډبڅٓ كمبٔز ٽَىٌ

ٓ  َبْ ىاو٘ اْ ثَاْ َٙٽز سُٖٕلار ډبڅٓ ئٌْ ځٕرَى ي ٍئرياىَبٔٓ    ثىٕبن ىٍ و٪َ ډر

 .ًٙوي إشبٍُ ٔب أىًسپٔ وِٕ اُ ًْٕ ىيڅز ي ثو٘ هًٞٝٓ كمبٔز ډٓ ډبوىي اڅپبڇ

اڅمچچرٓ ډًاور٬ ػريْ ٍا ثرَاْ ػرٌة       َبْ ثٕه ؿىي سلَٔڈَبْ دٖبسلَٔمٓ: ََ ٵَٝز .5

اڅمچچرٓ، ثربُاٍ أرَان     ٽىىي، اډب ىٍ ًٍٝر ثُجرًى ٍياثر٤ ثرٕه    َٕډبٍٔ هبٍػٓ أؼبى ډٓ

َربْ سرإډٕه    ځٌاٍان هبٍػٓ ػٌاة ٙرًى. ىٍ آن ُډربن، دچشٶرَڇ    سًاوي ثَاْ َٕډبٍٔ ډٓ
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  ٓ ٌ   ډربڅٓ ىٔؼٕشربڃ ډرر ٍ  سًاوىري ثررٍ ٭ىرًان ىٍياُ بْ هرربٍػٓ ىٍ َر  اْ ثرَاْ يٍيى ٕررَډبٔ

 .َبْ أَاوٓ ٭مڄ ٽىىي آح إشبٍر

 ّب چبلؾ :دٍم ثٌذ

سَٔه ډبو٬ ىٍ ډَٖٕ سلًڃ ىٔؼٕشربڃ سرإډٕه    وجًى ؿبٍؿًة ٹبوًوٓ ي و٪بٍسٓ ٙٶبٳ: ډُڈ .1

ډلرًٍ،   ځٌاٍْ ػمٮٓ ٕرُبڇ  َبْ َٕډبٍٔ ډبڅٓ، اثُبڇ ىٍ ٹًاوٕه ي ډٺٍَار إز. دچشٶَڇ

ىرٓ َمڂرٓ ثرب هلأَربْ     َربْ ثلاٽـٕ  ي ٕبَٔ ٍيٗ ICOَبْ ياڇ َمشب ثٍ َمشب،  دچشٶَڇ

اوي. ٕبُډبن ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُبىاٍ أَان، ثبوټ ډَٽِْ ي ٕربَٔ وُبىَربْ    ٹبوًوٓ ډًاػٍ

ًْ  ٌ اوري، اډرب َىرًُ ٔرټ ٍئپرَى       ٍث٤ ځبٌ ډٺٍَاسٓ ٍا ثٍ ًٍٝر دَاٽىيٌ ي٬١ ٽرَى

 .#1398ُاىٌ ي َمپبٍان،  ػبډ٬ ي ٔپذبٍؿٍ يػًى وياٍى $َٙٔٴ

َررب ٕررجت ٙرريٌ سررب  اوشٺرربڃ دررًڃ: سلررَٔڈ َرربْ اڅمچچررٓ ي ډلررييىٔز َرربْ ثررٕه سلررَٔڈ .2

ځٌاٍان هبٍػٓ ػٌة َٕډبٍٔ ٽىىي  َبْ أَاوٓ وشًاوىي ثٍ ٍاكشٓ اُ َٕډبٍٔ آح إشبٍر

اڅمچچرٓ   اڅمچچٓ سإډٕه ډبڅٓ ثٌَُ ځَٕوي. َمـىٕه، ٕربُيٽبٍَبْ ثرٕه   َبْ ثٕه ٔب اُ دچشٶَڇ

ډٖئچٍ ثو٘  دبڃ، ئِا ي ډٖشَٽبٍر ىٍ أَان ىٍ ىٕشَٓ وٕٖشىي. أه دَىاهز و٪َٕ دٓ

 .َبْ ػٌة َٕډبٍٔ ػُبوٓ ٍا ډٖييى ٽَىٌ إز ُٔبىْ اُ ٵَٝز

ځٌاٍْ آولأه ىٍ أَان وًدب إز ي  ٕبُْ: ٵََىڀ َٕډبٍٔ ١ٮٴ ىٍ ا٭شمبى ي ٵََىڀ .3

ثٖٕبٍْ اُ اٵَاى ػبډٮٍ ثب ٕبُيٽبٍَبْ ىٔؼٕشبڃ آٙىبٔٓ ٽبٵٓ وياٍوي. اُ ٕرًْ ىٔڂرَ،   

ځٌاٍْ  َبْ َٕډبٍٔ ىٔؼٕشبڃ ي ٝىييٷثَيُ ؿىي ډًٍى ٽلاَجَىاٍْ ىٍ كًٌُ اٍَُبْ 
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ځَْٕ ا٭شمبى ٭مرًډٓ وٕبُډىري ٙرٶبٵٕز،     ا٭شمبىْ ىاډه ُىٌ إز. ٙپڄ آولأه، ثٍ ثٓ

 .و٪بٍر ډؤطَ ي آډًُٗ َمڂبوٓ إز

َبْ ډُرڈ سرإډٕه ډربڅٓ ىٔؼٕشربڃ،      ډلييىٔز ىٍ َُٕٔبهز ا٭شجبٍٕىؼٓ: ٔپٓ اُ ثىٕبن .4

َبٕرز. ىٍ أرَان،    آح ٔب إشبٍر ځَٕويځبن ىٕشَٕٓ ثٍ ا٥لا٭بر ا٭شجبٍْ ىٹٕٸ اُ ياڇ

َب ٔب يػرًى ورياٍى ٔرب ىٍ     َبْ ا٥لا٭بسٓ ډَسج٤ ثب ًٕاثٸ ا٭شجبٍْ اٵَاى ي َٙٽز دبٔڂبٌ

ىٕشَٓ ٭مرًڇ وٕٖرز. وجرًى ٕربُيٽبٍَبْ ا٭شجبٍٕرىؼٓ ٽبٍآډري، ٍٖٔرټ وپرًڃ ٍا         

 .ٽىي ٍي ډٓ َب ثب ؿبڅ٘ ٍيثٍ َب ٍا ىٍ أٍُبثٓ دَيٌّ ىَي ي دچشٶَڇ اٵِأ٘ ډٓ

ثبلاْ سًٕٮٍ ٵىبيٍْ ي اډىٕز ٕبٔجَْ: أؼبى ٔټ دچشٶَڇ اډه ي دبٔياٍ ثرَاْ   َبْ َِٔىٍ .5

َربْ ٹبثرڄ سرًػُٓ ىٍ كرًٌُ      ځٌاٍْ ػمٮٓ ٔب ياڇ َمشب ثٍ َمشب، ډٖشچِڇ َِٔىٍ َٕډبٍٔ

سټ سًان ډبڅٓ لاُڇ  َبْ ٵٕه آح َُٕٔبهز ٵىبيٍْ ي اډىٕز إز. ثٖٕبٍْ اُ إشبٍر

ٍ    زىاٍْ أه َُٕٔبه اوياُْ ي وڂٍ ثَاْ ٍاٌ ځرٌاٍان ٕرىشٓ وٕرِ     َرب ٍا وياٍوري ي ٕرَډبٔ

 .دٌَٔوي سټ ٍا ومٓ ځٌاٍْ ىٍ ٵٕه ؿىيان ٍٖٔټ َٕډبٍٔ

٭يڇ َمپبٍْ ډؤطَ ثٕه ثور٘ ىيڅشرٓ ي هًٞٝرٓ: سلرًڃ ىٔؼٕشربڃ ىٍ سرإډٕه ډربڅٓ         .6

وٕبُډىرري َمپرربٍْ وِىٔررټ ىيڅررز، وُبىَرربْ كرربٽمٕشٓ، ثورر٘ هًٞٝررٓ ي ػبډٮررٍ 

٘    آدٓ إز. ډشإٕٶبوٍ ىٍ ثٖٕبٍْ اُ ډ إشبٍر َرب   ًاٍى، َمربَىڂٓ لاُڇ ډٕربن أره ثور

ٽىىي. أره ډ١ًر٫ً ثب٭رض ٙريٌ      يػًى وياٍى ي ََ ٽياڇ ىٍ ډَٖٕ ډشٶبيسٓ كَٽز ډٓ

ٌ     َب ي ډٺٍَار ثٍ ٕٕبٕز يٍْ اٽًٕٕٖرشڈ ٍا ٽربَ٘    ٥ًٍ َمٖرً سريئه وٚرًى ي ثُرَ

 .ىَي ډٓ
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 ساّجشدّبی ثبلمَُ ثشای پیـشفت :ػَم ثٌذ

ْ   يڅز ډٓسيئه وٺٍٚ ٍاٌ ډچٓ ثَاْ سإډٕه ډبڅٓ ىٔؼٕشبڃ: ى .1 وٶٮربن   سًاوي ثرب ډٚربٍٽز ً

سرټ ي سلرًڃ ىٔؼٕشربڃ ىٍ سرإډٕه ډربڅٓ       ډوشچٴ، وٺٍٚ ٍاٌ ػبډٮٓ ٍا ثَاْ سًٕٮٍ ٵرٕه 

ډير ي ثچىيډير ثبٙي ي  ډير، ډٕبن سيئه ٽىي. أه وٺٍٚ ٍاٌ ثبٔي ٙبډڄ اَياٳ ٽًسبٌ

 .ٕبُْ ثذَىاُى َب، آډًُٗ ي ٵََىڀ ثٍ ډ١ًً٭بر ٽچٕيْ و٪َٕ ډٺٍَار، َُٕٔبهز

ْ   آُډبٔٚڂبٌ أؼبى .2 ٍ  :(Regulatory Sandbox) َربْ ٍځًلاسرًٍ ډى٪رًٍ أؼربى    ثر

 سررًان ٕرربُيٽبٍْ ثررٍ ورربڇ  سررټ، ډررٓ ٵ٢رربْ اډرره ثررَاْ وررًآيٍْ ىٍ كررًٌُ ٵررٕه  

«Regulatory Sandbox» آح أؼبى ٽَى. ىٍ أه ډل٤ٕ، إشبٍر   ٓ سًاوىري   َرب ډر

ْ  ٍيٗ َرربْ هررًى ٍا سلررز و٪رربٍر ډلررييى ي ٹررًاوٕه هرربٛ آُډبٔٚررٓ  َرب ي ٵىرربيٍ

َبْ ٕىڂٕه ډؼبُار ٔب ډمىً٭ٕز ډًاػٍ ًٙوي.  ٕبُْ ٽىىي، ثيين آوپٍ ثب ٍٖٔټ ٕبىٌد

ځٌاٍ ٽمټ ٽىي سرب ىٍ سريئه ډٺرٍَار وُربٔٓ، ػًاورت       سًاوي ثٍ ٹبوًن أه سؼَثٍ ډٓ

 .ډوشچٴ ٍا ثُشَ ىٍٻ ٽىي

ثُجًى ىٕشَٕٓ ثٍ ا٥لا٭بر ا٭شجبٍْ: أؼبى ٕربډبوٍ ػربډ٬ ا٭شجبٍٕرىؼٓ ٽرٍ ا٥لا٭ربر       .3

َرب اٍازرٍ ىَري، ثرَاْ سًٕرٮٍ       ى ډبڅٓ ي ًٕاثٸ ا٭شجبٍْ اٵرَاى ي ٙرَٽز  ډًطٸ اُ ٭مچپَ

ٓ        دچشٶَڇ سًاوري ثرب َمپربٍْ     َبْ ىٔؼٕشبڃ سرإډٕه ډربڅٓ ١رَيٍْ إرز. أره ٕربډبوٍ ډر

 .ٍث٤ ٙپڄ ثڂَٕى َب، ٕبُډبن اډًٍ ډبڅٕبسٓ ي ٕبَٔ وُبىَبْ ًْ َب، ثٕمٍ ثبوټ

بُْ ډٺرٍَار  ٕر  سُٖٕڄ ٹًاوٕه ػٌة ٕرَډبٍٔ هربٍػٓ: ىٍ ٝرًٍر سٖرُٕڄ ي ٙرٶبٳ      .4

ٓ  آح ځٌاٍْ هبٍػٓ، إشبٍر َٕډبٍٔ ٍ   سًاوىري ٍاكرز   َبْ أَاوٓ ډر َربْ   سرَ اُ ٕرَډبٔ
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َب ثَاْ ػٌة ٕرَډبٍٔ   َب، ثَهٓ ٩َٵٕز اڅمچچٓ إشٶبىٌ ٽىىي. كشٓ ثب يػًى سلَٔڈ ثٕه

َرب ي اٍازرٍ    ٕربُْ ٍياڃ  َبْ هبٛ يػرًى ىاٍى ٽرٍ وٕبُډىري ٙرٶبٳ     هبٍػٓ ىٍ كًٌُ

 .َبْ ىيڅشٓ إز ډًٚٷ

َب ي ډَاٽِ ٍٙري   ىَىيٌ َب، ٙشبة ځٌاٍْ ىٍ آډًُٗ ي سَئغ ٵىبيٍْ: ىاوٚڂبٌ َٕډبٍٔ .5

ځرٌاٍْ ىٔؼٕشربڃ ي    سټ، ثلاٽـٕه، َٕډبٍٔ َبْ آډًُٙٓ ىٍ ُډٕىٍ ٵٕه سًاوىي ىيٌٍ ډٓ

ٓ   ډئَٔز ٍٖٔټ ثَځِاٍ ٽىىي. َمـىٕه، ٽمذٕه ثوٚرٓ ثرٍ    َبْ ٭مًډٓ ثرَاْ آځربَ

ٔه ١َيٍْ إز سب اُ ٔټ ًٕ ډ٦بڅجٍ ځٌاٍْ آولا ډَىڇ ىٍثبٌٍ ډِأب ي ه٦َار َٕډبٍٔ

ځررٌاٍْ ٙررٶبٳ ٙررپڄ ځٕررَى ي اُ ٕررًْ ىٔڂررَ، ٍٖٔررټ يٍيى  ٭مررًډٓ ثررَاْ ٹرربوًن

 .َبْ دَه٦َ ٽبَ٘ ٔبثي وبآځبَبوٍ ډَىڇ ثٍ ٥َف

َرب ي وُبىَربْ ډربڅٓ ٕرىشٓ      َب ي وُبىَبْ ډبڅٓ ٕىشٓ ثٍ َمپربٍْ: ثبورټ   سًٚٔٸ ثبوټ .6

سرټ   َربْ ٵرٕه   آح ثرب إرشبٍر   سًاوىي ثٍ ػبْ ډٺبيډرز ىٍ ثَاثرَ سلرًڃ ىٔؼٕشربڃ،     ډٓ

َمپبٍْ ٽىىي ي اُ أه ٍاٌ ثٍ سؼَثٍ ډٚشَْ ثُشرَ ي ىٍآډريَبْ ػئري ىٕرز ٔبثىري.      

ُ   َبْ ثَوبډٍ ٕبُْ ٍاث٤ دٕبىٌ ٔپرٓ اُ   API Banking ي (Open API) ؤًٖرٓ ثرب

 .ٍاَپبٍَبْ سُٖٕڄ أه َمپبٍْ إز

اٍَربْ ورًٔه سرإډٕه ډربڅٓ ىٔؼٕشربڃ      ثَىاٍْ اُ اثِ َب، دشبوٖٕڄ أَان ثَاْ ثٌَُ ثب يػًى أه ؿبڅ٘

دًٙررٓ وٕٖررز. ػمٮٕررز ػررًان، ٍٙرري إررشٶبىٌ اُ أىشَوررز ي ډًثبٔررڄ، ٩ُررًٍ         ٹبثررڄ ؿٚررڈ 

َربٔٓ اُ   َبْ ثَسَ، َمڂٓ وٚبوٍ َبْ ٭چمٓ ىٍ ىاوٚڂبٌ سټ ي يػًى ٩َٵٕز َبْ ٵٕه آح إشبٍر

آډبىځٓ وٖجٓ اٽًٕٕٖرشڈ ثرَاْ درٌَٔٗ سلرًڃ ىٔؼٕشربڃ َٖرشىي. ىٍ ثور٘ ثٮريْ، ثرٍ وٺر٘           
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َبْ ٹبوًوٓ ي وُبىْ دَىاهشٍ هًاَي ٙي ي ٕذٔ ىٍ وُبٔز، وڂبَٓ  ځٌاٍْ ي ؿبٍؿًة ٕبٕزٕ

 .اوياُ آٔىيٌ ثىيْ ثلض ي ؿٚڈ هًإَڈ ىاٙز ثٍ ػم٬

ّبی لربًًَی ٍ ًْربدی دس تَػرؼِ     گزاسی ٍ چبسچَة : ًمؾ ػیبػتّفتنثخؾ 

 تأهیي هبلی دیدیتبل

َبْ ٵىبيٍْ ٔب ٵٮبڅٕز ثور٘   ثٍ دَٕٚٵز َب سىُب آح سلًڃ ىٔؼٕشبڃ ىٍ كًٌُ سإډٕه ډبڅٓ إشبٍر

ځرٌاٍْ وٺر٘ ٽچٕريْ ىٍ     ځرٌاٍْ ٭مرًډٓ ي ٹربوًن    ًٙى؛ ثچپٍ ٕٕبٕرز  هًٞٝٓ ډلييى ومٓ

َبْ كٺرًٹٓ ٙرٶبٳ، اډىٕرز     ٽىىي. ثيين يػًى ؿبٍؿًة ځٖشَٗ ي دبٔياٍْ أه ٍيوي أٶب ډٓ

ْ  َٕډبٍٔ ډًاػرٍ هًاَىري    ځٌاٍان، ي ا٭شمبى ٭مًډٓ، اثِاٍَبْ ىٔؼٕشبڃ سإډٕه ډبڅٓ ثب ډًاو٬ ػري

ځٌاٍْ ىٍ ٦ٕق ٽلان، وٺر٘ وُبىَربْ و٪ربٍسٓ ي     ٙي. ىٍ أه ثو٘، ثٍ ثٍَٕٓ اَمٕز ٕٕبٕز

 .ًٙى َبْ سيئه ډٺٍَار ىٍ اٽًٕٕٖشڈ أَان دَىاهشٍ ډٓ ؿبڅ٘

 گزاسی دس تحَل دیدیتبل هبلی ضشٍست ػیبػت :اٍل ثٌذ

ډبڅٓ،  ځٌاٍان ي دٕٚڂَْٕ اُ ًٕءإشٶبىٌ: اثِاٍَبْ ىٔؼٕشبڃ سإډٕه كٶ٨ كٺًٷ َٕډبٍٔ .1

سًاوىري ُډٕىرٍ    اْ اُ اٵَاى، ډٓ ثٍ ىڅٕڄ َٕ٭ز ي ًُٕڅز ػٌة َٕډبٍٔ اُ ػم٬ ځٖشَىٌ

ځٌاٍ ي٩ٕٶٍ ىاٍى ثب ي٬١ ډٺٍَار  ًٕءإشٶبىٌ ٔب ٽلاَجَىاٍْ ٍا وِٕ ٵَاَڈ ٽىىي. ٹبوًن

ځٌاٍان ډلبٵ٪ز ٽَىٌ ي ٵ٢بْ اډىٓ ثَاْ ډٚبٍٽز  ي و٪بٍر ډؤطَ، اُ كٺًٷ َٕډبٍٔ

 .آوُب أؼبى ٽىي

سرټ   َربْ ٵرٕه   َب ي َٙٽز آح يٽبٍَب: إشبٍر ثٕىٓ ثَاْ ٽٖت ثٖشَ ٹبثڄ دٕ٘أؼبى  .2

ډرير ثرٍ ٔرټ ډلر٤ٕ ثبطجربر ٹربوًوٓ وٕربُ ىاٍوري. سٲٕٕرَار           ٍِْٔ ٥ًلاوٓ ثَاْ ثَوبډٍ
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يٽبٍَب ثَاْ وًآيٍْ ي ػرٌة   وبځُبوٓ ٔب اثُبڇ ىٍ ډٺٍَار ډمپه إز اوڂٌِٕ ٽٖت

 .َٕډبٍٔ ٍا ٽبَ٘ ىَي

ي ٬َٕٔ اثِاٍَبْ سإډٕه ډبڅٓ ىٔؼٕشبڃ ډمپه إز سإطَٕاسٓ س٢مٕه طجبر و٪بڇ ډبڅٓ: ٍٙ .3

ځٌاٍان ثبٔي ثرب ىٹرز، اُ    َب ي وُبىَبْ ډبڅٓ ٕىشٓ ىاٙشٍ ثبٙي. ٕٕبٕز ثَ ٕبهشبٍ ثبوټ

أؼبى ثلَان ٔب اهشلاڃ ىٍ و٪بڇ ډبڅٓ ٽًٍٚ ػچرًځَْٕ ٽىىري ي ؿربٍؿًثٓ ٍا ٥َاكرٓ     

 .ًٙىاٵِأٓ ډٕبن ثبُٔڂَان ػئي ي ٹئمٓ  ومبٔىي ٽٍ ثب٭ض َڈ

 گزاسی دس ایشاى ثبصیگشاى اكلی ػیبػت :دٍم ثٌذ

َربْ درًڅٓ ٽٚرًٍ،     ثبوټ ډَٽِْ: ثٍ ٭ىًان ډشًڅٓ كٶ٨ اٍُٗ دًڃ ي سى٪ٕڈ ٕٕبٕرز  .1

ثبوررټ ډَٽررِْ وٺٚررٓ إبٕررٓ ىٍ ٽىشررَڃ ػَٔرربن وٺررئىڂٓ ي ا٭٦رربْ ډؼررًُ ثررَاْ   

َربْ ډربڅٓ ىاٍى. اثِاٍَربٔٓ ډبوىري ياڇ َمشرب ثرٍ َمشرب، دَىاهرز ىٔؼٕشربڃ ٔرب            وًآيٍْ

َبْ ثبورټ ډَٽرِْ    ډَسج٤ ثب ٍډِاٍَُب، اٱچت وٕبُډىي َمبَىڂٓ ثب ٕٕبٕز َبْ ٵٮبڅٕز

 .َٖشىي

ٕبُډبن ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُبىاٍ: أه ٕبُډبن ډٖئًڃ و٪بٍر ثَ ثبُاٍَربْ ٕرَډبٍٔ إرز.     .2

َربْ ايٍاٷ ثُربىاٍ ي    ډلًٍ، ٭١ٍَ ايڅٍٕ سرًٽه  ځٌاٍْ ػمٮٓ ُٕبڇ َبْ َٕډبٍٔ دچشٶَڇ

ًٙوي، سلرز   ٚبٍ ايٍاٷ ډبڅپٕز ٔب ثيَٓ ډَسج٤ ډَٓبٔٓ ٽٍ ثٍ وً٭ٓ ثب اوش ٕبَٔ ٵٮبڅٕز

 .ځَٕوي و٪بٍر أه ٕبُډبن ٹَاٍ ډٓ
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َبْ ډبڅٓ ي ډبڅٕبسٓ،  آٵَٔىٓ ىٍ ٕٕبٕز يُاٍر اٹشٞبى ي ىاٍأٓ: أه يُاٍسوبوٍ ثب وٺ٘ .3

ٍ       سًاوي اُ ٥َٔٸ ي١ر٬ ډٚرًٷ   ډٓ َربْ   َربْ ډبڅٕربسٓ ٔرب سٖرُٕڄ ډٺرٍَار يٍيى ٕرَډبٔ

 .سٺًٔز ٽىيآدٓ ٍا  هبٍػٓ، اٽًٕٕٖشڈ إشبٍر

َربْ   ًٍٙاْ ٭بڅٓ ٵ٢بْ ډؼبُْ ي يُاٍر اٍسجب٥بر: أه ىي وُبى ىٍ سٮٕٕه ه٤ ډٚٓ .4

َبْ اٍسجب٥ٓ وٺ٘ ٽچٕيْ ىاٍوي. ىٍ ٝرًٍسٓ   ٽلان كًٌُ ٵ٢بْ ډؼبُْ ي َُٕٔبهز

َبْ سإډٕه ډبڅٓ ىٔؼٕشبڃ ٍا ثُجًى ثجوٚىي،  ٽٍ ثوًاَىي ثٖشََبْ ډًٍى وٕبُ ثَاْ دچشٶَڇ

 .ي ٵىٓ ٍا سُٖٕڄ ٽىىي سًاوىي َٙا٤ٔ ډٺٍَاسٓ ډٓ

 گزاسی دس ایشاى ّبی ػیبػت چبلؾ :ػَم ثٌذ

َمذًٙبوٓ ي سياهڄ ي٩بٔٴ: ځربٌ ثرٕه وُبىَربْ ډوشچرٴ ىٍ كرًٌُ ډربڅٓ ي ٵىربيٍْ،         .1

َمذًٙبوٓ ي٩بٔٴ ٔب سياهڄ ىٍ ٹچمرَي اهشٕربٍار يػرًى ىاٍى. وجرًى َمربَىڂٓ ډٕربن       

ٍث٤  َبْ ًْثبوټ ډَٽِْ، ٕبُډبن ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُبىاٍ، يُاٍر اٹشٞبى ي ٕبَٔ وُبى

 .ٽبٍْ ٔب هلأَبْ ٹبوًوٓ ًٙى سًاوي ډىؼَ ثٍ ډًاُْ ډٓ

٭يڇ اوٮ٦بٳ ډٺٍَار ٕىشٓ: اٱچت ډٺرٍَار كرًٌُ ډربڅٓ ي ثربوپٓ ىٍ أرَان ثَإربٓ        .2

َبْ ؤًه وياٍوي.  اوي ي اوٮ٦بٳ ٽبٵٓ ثَاْ دًٙ٘ ٵىبيٍْ اڅڂًَبْ ٕىشٓ سيئه ٙيٌ

ٓ  سرټ ثرب ي١رٮٕشٓ وبډٚروٜ      يٽبٍَبْ ٵرٕه  ثٍ َمٕه ىڅٕڄ، ٽٖت ٙرًوي ي   ډًاػرٍ ډر

 .سًاوىي ثٍ ٍاكشٓ ٵٮبڅٕز ٽىىي ومٓ

ځٌاٍان: سلًڃ ىٔؼٕشبڃ ډبڅٓ ٔرټ كرًٌُ دٕـٕريٌ     ٵٺيان سؼَثٍ ي ىاو٘ ٵىٓ وِى ٹبوًن .3

إز ٽٍ وٕبُډىي ىاو٘ ٵىٓ ٭مٕٺٓ اُ ثلاٽـٕه، ٹَاٍىاىَبْ ًَٙرمىي، سلچٕرڄ ىاىٌ ي   
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ي، ډمپره إرز   ځرٌاٍاوٓ ٽرٍ ثرب أره ډٶربَٕڈ آٙرىب وجبٙرى        اډىٕز ٕبٔجَْ إز. ٹبوًن

سٞمٕمبسٓ ثڂَٕوي ٽٍ ٍٙي ورًآيٍْ ٍا ډلرييى ٽىري ٔرب ه٦رَار ػئريْ ٍا أؼربى        

 .ومبٔي

اڅمچچرٓ   َبْ ثٕه ځٌاٍْ ىٍ أَان َمًاٌٍ سلز سإطَٕ سلَٔڈ َب: ٕٕبٕز ي١ٮٕز سلَٔڈ .4

اڅمچچرٓ   َربْ ثرٕه   ٹَاٍ ىاٙشٍ إز. ىٍ كًٌُ ػٌة َٕډبٍٔ هبٍػٓ ٔب سٮبډڄ ثرب دچشٶرَڇ  

ځرٌاٍان ىاهچرٓ    َبٔٓ يػًى ىاٍى ٽٍ ثوٚٓ اُ اهشٕبٍار ٹبوًن سإډٕه ډبڅٓ، ډلييىٔز

 .ىَي اڅٚٮب٫ ٹَاٍ ډٓ ٍا سلز

 گزاسی ساّىبسّب ثشای ثْجَد ػیبػت :چْبسم ثٌذ

سټ: سٚپٕڄ ٔټ ٽمٕشٍ ثرب ك٢رًٍ ومبٔىريځبن ثبورټ ډَٽرِْ،       أؼبى ٽمٕشٍ ډچٓ ٵٕه .1

ٕبُډبن ثرًٍٓ، يُاٍر اٹشٞربى، يُاٍر اٍسجب٥ربر، ثور٘ هًٞٝرٓ ي ډشوٞٞربن       

َب ي ٍٵ٬ سياهلار ٽمټ ٽىري. أره ٽمٕشرٍ     سًاوي ثٍ َمبَىڂٓ ٕٕبٕز ىاوٚڂبَٓ ډٓ

سټ، سى٪ٕڈ ډٺٍَار سوٞٞرٓ ي و٪ربٍر ثرَ اػرَاْ      ډٖئًڅٕز سيئه ٍاَجَى ډچٓ ٵٕه

 .آوُب ٍا ثَ ٭ُيٌ هًاَي ىاٙز

َبْ آُډبٔٚرٓ سلرز و٪ربٍر،     إشٶبىٌ اُ ډيڃ ٕىيثبٽٔ ٍځًلاسًٍْ: ثب أؼبى ډل٤ٕ .2

يٽربٍ ػئري هرًى ٍا ىٍ ٙرَا٤ٔ      َبْ ٽٖت َب ي ډيڃْ سًاوىي ٵىبيٍ َب ډٓ آح إشبٍر

َرب   ځٌاٍ ىٍ ٙىبٕبٔٓ ثُشَ ٍٖٔرټ  ٙيٌ آُډبٔ٘ ٽىىي. أه ډ٫ً١ً َڈ ثٍ ٹبوًن ٽىشَڃ

ىَري سرب درٕ٘ اُ يٍيى ځٖرشَىٌ ثرٍ       َب ٵَٝز ډٓ آح ٍٕبوي ي َڈ ثٍ إشبٍر ٔبٍْ ډٓ

 .ثبُاٍ، ٍاَپبٍَبْ هًى ٍا اٝلاف ٽىىي
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ځٌاٍان ي وُبىَبْ و٪بٍسٓ ثبٔي  ځٌاٍ: ٹبوًن ْ ٹبوًنٕبُْ وِى وُبىَب آډًُٗ ي ٩َٵٕز .3

ٍ  ثب آهَٔه سلًلار ٵىبيٍْ ٍيُ  َبْ ډبڅٓ آٙىب ًٙوي ي ثٍ ٥ًٍ ډيايڇ ىاو٘ هًى ٍا ثر

اڅمچچرٓ ي دْيَٚرڂَان كرًٌُ     َربْ ډٚربيٌٍ ثرٕه    َب، َٙٽز ٽىىي. َمپبٍْ ثب ىاوٚڂبٌ

 .سًاوي ثٍ أه ٍيوي ٽمټ ٽىي سټ ډٓ ٵٕه

ٍډِاٍَُرب ي ثلاٽـرٕه: ٔپرٓ اُ ډٖربزچٓ ٽرٍ ىٍ أرَان ي        سيئه ډٺٍَار ٙٶبٳ ثَاْ .4

ځٌاٍ  ثٖٕبٍْ اُ ٽًٍَٚب ډجُڈ إز، ي١ٮٕز ٹبوًوٓ ٍډِاٍَُب ي ثلاٽـٕه إز. ٹبوًن

َبْ ډٚوٞٓ ثَاْ  َب اٍازٍ ٽَىٌ ي ىٕشًٍاڅٮمڄ ثبٔي سٮَٔٶٓ ىٹٕٸ اُ ٍډِاٍَُب ي سًٽه

 .سيئه ٽىي ي ٕبَٔ ٽبٍثَىَبْ ثلاٽـٕه ICOَبْ ٍډِاٍُْ،  ٵٮبڅٕز َٝاٵٓ

سرټ:   َربْ ٵرٕه   آح َب ي ډؤٕٖبر ډبڅٓ ٕرىشٓ ثرٍ َمپربٍْ ثرب إرشبٍر      سًٚٔٸ ثبوټ .5

َربْ ډبڅٕربسٓ ٔرب سٖرُٕلار ا٭شجربٍْ،       سًاوىي اُ ٥َٔٸ ډٚرًٷ  ځٌاٍ ډٓ وُبىَبْ ٕٕبٕز

َربْ إرشَاسْٔټ ثرب     سټ ي أؼربى ٙرَاٽز   ځٌاٍْ ىٍ كًٌُ ٵٕه َب ٍا ثٍ َٕډبٍٔ ثبوټ

سًاوي ډًػرت اوشٺربڃ ىاور٘ ي سؼَثرٍ اُ      اٵِأٓ ډٓ َڈَب سَٱٕت ٽىىي. أه  آح إشبٍر

 .ثو٘ ٕىشٓ ثٍ ثو٘ وًآيٍ ًٙى

َبْ أَاوٕبن ډٺٕڈ هبٍع: ثور٘ ٹبثرڄ    أؼبى ٕبُيٽبٍَبْ سًٚٔٺٓ ثَاْ ػٌة َٕډبٍٔ .6

َبْ أَاورٓ، ورِى أَاوٕربن هربٍع اُ ٽٚرًٍ       آح سًػُٓ اُ َٕډبٍٔ ثبڅٺًٌ ثَاْ إشبٍر

سًان  َبْ اٍسجب٥ٓ اډه، ډٓ ٳ ي أؼبى دڄَبْ ٙٶب إز. ىٍ ًٍٝر سٮَٔٴ ؿبٍؿًة

ثوٚٓ اُ أه َٕډبٍٔ ٍا ثٍ ىاهڄ ٽًٍٚ ػٌة ٽرَى. اثِاٍَربْ ىٔؼٕشربڃ سرإډٕه ډربڅٓ      

 .ٽىىيٌ ىاٙشٍ ثبٙىي سًاوىي ىٍ أه ٍإشب وٺ٘ سُٖٕڄ ډٓ
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 گزاسی هَفك دس خْبى ّبی ػیبػت تدشثِ :پٌدن ثٌذ

 وُربى  سرټ إرز ي اُ ٥َٔرٸ    اوڂچٖشبن: أه ٽًٍٚ ٔپٓ اُ دَٕٚيان كًٌُ ٵٕه FCA 

(Financial Conduct Authority)ځررٌاٍْ  ، ٍئپررَىْ دٕٚررَي ىٍ ډٺررٍَار

ځٌاٍْ ػمٮٓ ي ياڇ َمشب ثٍ َمشب ىٍ دٕ٘ ځَٵشٍ إز. ډريڃ ٕرىيثبٽٔ    ثَاْ َٕډبٍٔ

ٓ    يٽبٍَبْ ٵٕه ٍځًلاسًٍْ ىٍ اوڂچٖشبن ثٍ ٽٖت ىَري سرب ډلٞرًلار     سرټ اػربٌُ ډر

 .(Zhang et al., 2021) هًى ٍا ثب و٪بٍر ډلييى آُډبٔ٘ ٽىىي

     ٍ ثرب َمپربٍْ وِىٔرټ ثور٘ هًٞٝرٓ،       (MAS) ٕرىڂبدًٍ: وُربى درًڅٓ ٕرىڂبدً

 ْ سرټ سريئه ٽرَىٌ ي اُ ٥َٔرٸ أؼربى       ، ٍډِاٍَُرب ي ٵرٕه  ICO ډٺٍَار ٙٶبٵٓ ثرَا

َبْ ٵىبيٍْ ډربڅٓ، ډًػجربر ٍٙري ٕر٬َٔ اٽًٕٕٖرشڈ       َبْ وًآيٍْ ي َبة آُډبٔٚڂبٌ

 .سټ ىٍ أه ٽًٍٚ ٍا ٵَاَڈ ٕبهشٍ إز ٵٕه

 ٔه ٽًٍٚ ثب ٍئپَىْ ډجشىٓ ثَ ىيڅز اڅپشَيوٕټ، ٵَأىيَبْ ثَيٽَاسٕټ ٍا إشًوٓ: ا

سټ ٵَاَڈ  َبْ ٵٕه سب كي ډمپه ىٔؼٕشبڅٓ ٽَىٌ ي ٵ٢بٔٓ ثٖٕبٍ ډىبٕت ثَاْ وًآيٍْ

ثرٍ ٽبٍآٵَٔىربن هربٍػٓ،     (e-Residency) «اٹبډز اڅپشَيوٕټ»آيٍىٌ إز. اٍازٍ 

َربْ ډربڅٓ هرًى ٍا ىٍ     ٳ، ٵٮبڅٕرز ٙيٌ ي ٙرٶب  ىَي ىٍ ډل٦ٕٓ سى٪ٕڈ ثٍ آوُب اػبٌُ ډٓ

 .ثٖشَ إشًوٓ ډئَٔز ٽىىي

 ّبیی ثشای ایشاى دسع :ؿـن ثٌذ

َبْ ډرؤطَْ ىٍ سًٕرٮٍ    َبْ ډًٵٸ، ځبڇ سًاوي ثب اڅڂًثَىاٍْ ًَٙمىياوٍ اُ سؼَثٍ ٽًٍٚ أَان ډٓ

َبْ ٹبوًوٓ ي وُبىْ ثَىاٍى. اډب ثبٔي ىٍ و٪َ ىاٙز ٽٍ ٙرَا٤ٔ اٹشٞربىْ، ٵََىڂرٓ ي     ؿبٍؿًة
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ىٔڂَ ٽٚرًٍَب ډشٶربير إرز. ثىربثَأه، َرَ ٕٕبٕرشٓ ثبٔري ثرب ىٍٻ ٭مٕرٸ اُ           ٕٕبٕٓ أَان ثب

اٹش٢بزبر ډلچٓ ي وٕبَُبْ ياٹٮٓ اٽًٕٕٖشڈ ٽبٍآٵَٔىٓ أَان سيئه ًٙى. ىٍ ثو٘ آهَ ډٺبڅٍ، 

َبٔٓ ثَاْ  اوياُْ ٽچٓ ثَاْ آٔىيٌ سإډٕه ډبڅٓ ىٔؼٕشبڃ ىٍ أَان اٍازٍ هًاَي ٙي ي ٵَٝز ؿٚڈ

 .ًٙى ٕٚىُبى ډٓدْيَ٘ ي سًٕٮٍ ثٕٚشَ د

 گیشی ًتیدِ

َب ٍا ثب سمَٽرِ ثرَ    آح َبْ دٕٕٚه، اثٮبى ډوشچٴ سلًڃ ىٔؼٕشبڃ ىٍ سإډٕه ډبڅٓ إشبٍر ىٍ ثو٘

 ځٌاٍْ ػمٮٓ، ياڇ َمشب ثٍ َمشب، ٭١ٍَ ايڅٍٕ ٕپٍ أَان ثٍَٕٓ ٽَىٔڈ. اثِاٍَبٔٓ و٪َٕ َٕډبٍٔ

(ICO)َبْ ٱَٕډظچٓ ، سًٽه (NFT) ،ي ٍاَپبٍَبْ ډجشىٓ ثَ ثلاٽـٕه   ٓ سًاوىري ىٍ   َمڂرٓ ډر

ٍ       آح سُٖٕڄ ىٕشَٕٓ إشبٍر اْ  َب ثٍ َٕډبٍٔ ډرؤطَ ثبٙرىي. أرَان اُ و٪رَ ثَهرًٍىاٍْ اُ ػبډٮر

ػًان، َُٕٔبهز أىشَوشرٓ وٖرجشبً ډىبٕرت ي سمبٔرڄ ثرٍ ورًآيٍْ ىٍ ډٕربن ٽبٍآٵَٔىربن، ٩َٵٕرز          

٘     .اْ ثَاْ دٌَٔٗ ي سًٕٮٍ أره اثِاٍَرب ىاٍى   ثبڅٺًٌ ً   ثرب يػرًى أره، ؿربڅ ن وجرًى  َربٔٓ َمـر

اڅمچچٓ، ٭يڇ يػًى ٕربُيٽبٍَبْ ا٭شجبٍٕرىؼٓ ػربډ٬،     َبْ ثٕه ؿبٍؿًة ٹبوًوٓ ٙٶبٳ، سلَٔڈ

َبْ ػئري، ډربو٬ اُ    ا٭شمبىْ ثوٚٓ اُ ٽبٍثَان ثٍ ٵىبيٍْ ٕبُْ ي ثٓ ٽمجًى آډًُٗ ي ٵََىڀ

ٓ   ثَىاٍْ ٽبډڄ اُ ٩َٵٕز ثٌَُ ٙرًى. دٕٚرَٵز ىٍ أره كرًٌُ وٕبُډىري َمپربٍْ        َبْ ډًػرًى ډر

آدرٓ إرز. ىٍ اىاډرٍ،     ځرٌاٍان ي ػبډٮرٍ إرشبٍر    ځٌاٍ، َٕډبٍٔ يڅز، وُبىَبْ ٹبوًناٵِاْ ى َڈ

 :ٽىٕڈ اوياُ آٔىيٌ ٍا ډَيٍ ډٓ ٥ًٍ ٵَٚىٌ ؿٚڈ ثٍ

ٓ  َبْ َٕډبٍٔ ٍٙي دچشٶَڇ .1 ٍيى ثرب ثُجرًى ډٺرٍَار ي اٵرِأ٘      ځٌاٍْ ػمٮٓ: اكشمبڃ ډر

ډلًٍ ي  ُٕبڇ َبْ َبْ ىاهچٓ ىٍ كًٌُ ځٌاٍْ آولأه، دچشٶَڇ آځبَٓ ػبډٮٍ اُ َٕډبٍٔ
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َب سجئڄ ٙرًوي. ىٍ أره    آح اْ ػٌاة ثَاْ سإډٕه ډبڅٓ إشبٍر ډلًٍ ثٍ ځِٔىٍ دبىاٗ

 .ُډٕىٍ، اٵِأ٘ ٙٶبٵٕز ي ا٭شمبى ٽبٍثَان اَمٕز ُٔبىْ ىاٍى

2.      ٌ َربْ   ٕربُْ ٕٕٖرشڈ   ځٖشَٗ سئٍؼٓ ياڇ َمشب ثٍ َمشرب: أره ډريڃ ىٍ ٝرًٍر دٕربى

ٓ   ا٭شجبٍٕىؼٓ ٽبٍآډي ي ٝييٍ ډؼًَُبْ ډٚوٜ اُ ًٕ سًاوري   ْ ثبورټ ډَٽرِْ، ډر

ٍ       وٕبَُبْ ډبڅٓ ثٖٕبٍْ اُ ٽٖت ىڅٕرڄ   يٽبٍَبْ وًدب ٍا ث٥َرَٳ ٽىري. ثرب أره كربڃ، ثر

ٍ    كٖبٕٕز ځرٌاٍان،   َبْ ډَث٣ً ثٍ دَىاهز ي يًٝڃ ياڇ ي څِيڇ سرإډٕه اډىٕرز ٕرَډبٔ

 .ثَ هًاَي ثًى ٍٙي آن اويٽٓ ُډبن

اڅمچچٓ،  ډًاو٬ ثٕه وٺ٘ ثلاٽـٕه ي ٍډِاٍَُب: ىٍ ًٍٝر سيئه ډٺٍَار ٙٶبٳ ي ٍٵ٬ .3

َب ي  ، سًٽىِٕإًٕن ىاٍأٓ(ICO) إشٶبىٌ اُ ٵىبيٍْ ثلاٽـٕه ثَاْ ٭١ٍَ ايڅٍٕ ٕپٍ

ٔبثي. ثوٚٓ اُ ػبډٮٍ ػًان ي ډشوٜٞ أَان  اػَاْ ٹَاٍىاىَبْ ًَٙمىي ځٖشَٗ ډٓ

َبْ ډجشىٓ ثَ ٍډِاٍُ اٙشٕبٷ ىاٍى؛ اډب ډًاو٬ اػَأٓ ي كٺًٹٓ، ٍٙي  ثَاْ دٕٚجَى دَيٌّ

 .ٌ ٍا ډلييى ٕبهشٍ إزأه كًُ

َب ي ډؤٕٖربر ډربڅٓ ثرَاْ كٶر٨      َب: ثبوټ سټ َمپبٍْ ٵِأىيٌ وُبىَبْ ٕىشٓ ي ٵٕه .4

سررټ ٍيْ هًاَىرري آيٍى ي  َرربْ ٵررٕه آح ػبٔڂرربٌ هررًى، ثررٍ َمپرربٍْ ثررب إررشبٍر  

سرئٍغ ىٍ ٕربهشبٍ هرًى اىٱربڇ هًاَىري       ٍئپَىَبْ ػئي سإډٕه ډبڅٓ ىٔؼٕشبڃ ٍا ثٍ

سًاوي اُ ػمچرٍ ٍاَپبٍَربْ    ډٓ (Open API) ؤًٖٓ ثبٍُ َبْ ثَوبډ ٽَى. أؼبى ٍاث٤

 .ډؤطَ ىٍ أه ٍإشب ثبٙي
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ًٙى ىيڅرز، ډؼچرٔ    ثٕىٓ ډٓ ځٌاٍْ ډىٖؼڈ: دٕ٘ َبْ ٕٕبٕز ځَْٕ ؿبٍؿًة ٙپڄ .5

سرَْ   سرټ، ٹرًاوٕه ػربډ٬    ًٍٙاْ إلاډٓ ي وُبىَبْ ٍځًلاسًٍْ ثب ىٍٻ اَمٕز ٵٕه

ٌاٍْ ػمٮرٓ، ياڇ َمشرب ثرٍ َمشرب،     ځر  ي٬١ ٽىىي ي ثٖشَ ٹبوًوٓ ډىبٕجٓ ٍا ثَاْ َٕډبٍٔ

ICO َٗبْ وًآيٍاوٍ سإډٕه ډبڅٓ ٵَاَڈ آيٍوي. إشٶبىٌ اُ ډيڃ ٕىيثبٽٔ  ي ٕبَٔ ٍي

َربٔٓ ٍا   ٕبُډبوٓ، اكشمبڃ ډًٵٺٕز ؿىٕه ٕٕبٕز َبْ ثٕه ٍځًلاسًٍْ ي سٚپٕڄ ٽمٕشٍ

 .ىَي اٵِأ٘ ډٓ

ٕربُْ   ٕبُْ: سإډٕه ډربڅٓ ىٔؼٕشربڃ ثريين ٵََىرڀ     ػبٔڂبٌ ٽچٕيْ آډًُٗ ي ٵََىڀ .6

َربٔٓ ػريْ هًاَري     ډىبٕت ي آځبٌ ٽَىن ػبډٮٍ اُ ډِأب ي ډٮبٔت آن، ىؿبٍ إٓرٕت 

َب ي ډَاٽِ ٍٙري، ثَځرِاٍْ ٍئرياىَبْ     َبْ آډًُٙٓ ىٍ ىاوٚڂبٌ ٙي. سياٍٻ ثَوبډٍ

 ٍ ٍ    سوٞٞٓ، ډٚبٍٽز ٍٕربو ٍٕربوٓ ىٍثربٌٍ    َربْ ډًٵرٸ ي ا٥رلا٫    َرب ىٍ ډٮَٵرٓ سؼَثر

 .٭مًډٓ ډؤطَ َٖشىيَبْ ٽلاَجَىاٍْ، َمڂٓ ىٍ ػچت ا٭شمبى  ٍٖٔټ

َربْ   َب ي اسٞبڃ أَان ثٍ ٙجپٍ اڅمچچٓ: ىٍ ًٍٝر ٽبَ٘ سلَٔڈ ٩َٵٕز َمپبٍْ ثٕه .7

َربْ   ډبڅٓ ػُبوٓ، ٵ٢رب ثرَاْ ػرٌة ٕرَډبٍٔ هربٍػٓ ي ځٖرشَٗ اٍسجرب٣ ثرب دچشٶرَڇ         

َربْ   آح ٙرًى. ىٍ ؿىرٕه ٙرَا٦ٔٓ، إرشبٍر     اڅمچچٓ سإډٕه ډبڅٓ ىٔؼٕشبڃ ٵَاَڈ ډٓ ثٕه

ٌ     ٍ دَيٌّسًاوىي ثب اٍاز أَاوٓ ډٓ سرَْ ٍا اُ   َبْ وًآيٍاوٍ ي ٍٹربثشٓ، ډىربث٬ ډربڅٓ ځٖرشَى

 .ځٌاٍان هبٍع اُ ٽًٍٚ ػٌة ٽىىي َٕډبٍٔ

  ْ َربْ ػئري ډبوىري َرًٗ ډٞرىً٭ٓ ي سچٶٕرٸ آن ثرب         اٵِين ثَ ډلًٍَبْ ٔبىٙيٌ، ٍٙري ٵىربيٍ

سًاوي اٽًٕٕٖشڈ سإډٕه ډربڅٓ ىٔؼٕشربڃ ٍا ىٍ أرَان ىٕرشوًٗ      َبْ ٽلان وِٕ ډٓ ثلاٽـٕه ي ىاىٌ

سًاوىي ٵَأىي ا٭شجبٍٕىؼٓ ي  َبْ ًَٗ ډٞىً٭ٓ ډٓ سٲَٕٕار ثىٕبىٔه ٽىي. ثَاْ ومًوٍ، اڅڂًٍٔشڈ
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ځٌاٍْ ٍا اٍسٺب ثوٚىي.  َبْ َٕډبٍٔ ځَْٕ دچشٶَڇ أٍُبثٓ ٍٖٔټ ٍا سُٖٕڄ ومبٔىي ي ىٹز سٞمٕڈ

ٌ  َمـىٕه، ډشبيٍٓ ي ٵ٢بْ ياٹٮٕز ډؼبُْ ډمپه إز ډيڃ اْ اُ سٮبډرڄ ي ډجبىڅرٍ ٍا    َبْ سربُ

 .آٔىيٌ ٙپڄ ىَي ىٍ
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