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Abstract
Introduction: Modern financial technologies, particularly Central Bank Digital 
Currencies (CBDCs), have created significant opportunities for transforming fi-
nancial markets. The Crypto-Rial, as the digital version of Iran's national curren-
cy, provides a platform for developing Islamic financial instruments with greater 
efficiency and transparency. 
Objective: The purpose of this study is to assess the capacity and strategically ana-
lyze the use of the Crypto-Rial infrastructure for designing and managing a new 
generation of Islamic securities, focusing on "Smart Sukuk," to identify challenges 
and provide operational solutions.
Methodology: This research is fundamental and conducted using a descriptive-an-
alytical approach. Data collection was performed via documentary and library 
methods, referencing authoritative jurisprudential , legal sources, and technical 
documents from the Central Bank. 
Findings: Findings indicate that smart contracts based on the Crypto-Rial can au-
tomate the issuance, profit distribution, and secondary trading of Sukuk, thereby 
reducing transaction costs. However, jurisprudential challenges such as the "nature 
of possession" in digital assets and legal challenges regarding the "legal validity 
of code" exist. Smartization complexity is higher in Partnership Sukuk compared 
to Ijarah Sukuk.
Conclusion: Realizing Smart Sukuk depends on establishing a three-layer frame-
work (Jurisprudential, Technical, and Regulatory). It is recommended that regu-
latory bodies utilize a "Regulatory Sandbox" to first implement Ijarah Sukuk on 
the Crypto-Rial platform to manage risks while facilitating the transition to digital 
Islamic finance.

Keywords
Crypto-Rial, Smart Sukuk, Smart Contract, Islamic Fintech, Capital Market, 
CBDC.

JEL Classification: E42, G10, G23, K12, Z12

Use your device to scan
and read the article online Citation Mirlouhi, S.Y. .(2026). Assessing the potential of crypto-currency in the 

development of new Islamic financial instruments. EGHTESAD–E ISLAMI (A 
Quarterly Journal on  Islamic Economics).  26 (101): 5-34

Received: 02  October   2025  , Accepted: 16  November  2025  

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/legalcode.en
https://qabasat.iict.ac.ir/page_1014.html


A
 Q

ua
rt

er
ly

 J
ou

rn
al

 o
n 

Is
la

m
ic

 E
co

no
m

ic
s

Vo
l.2

6 
/ N

o.
10

1 
/ S

pr
in

g 
 2

02
6

6

Seyyed Ali Mirlouhi

Extended Abstract
1. Introduction 

The global financial landscape is undergoing a profound transformation 
driven by the advent of digital technologies. Central Bank Digital Currencies 
(CBDCs) have emerged as a pivotal innovation, representing a digital form 
of fiat money issued and regulated by the state. In Iran, the "Crypto-Rial" 
project signifies the Central Bank's strategic entry into this domain, aiming 
to enhance the efficiency, security, and programmability of the national cur-
rency. Simultaneously, the Islamic capital market relies heavily on Sukuk 
(Islamic securities) as a primary instrument for government and corporate 
financing. However, traditional Sukuk issuance and management processes 
are often plagued by high operational costs, reliance on multiple intermedi-
aries, delayed settlement cycles, and transparency issues.

The intersection of programmable money (Crypto-Rial) and Islamic fi-
nance presents a unique opportunity to develop "Smart Sukuk." These are 
securities where the legal and Sharia logic is embedded into smart contracts 
on a blockchain, allowing for automated execution of terms. While the tech-
nical potential is evident, the transition from traditional to smart Islamic in-
struments raises complex questions regarding Sharia compliance and legal 
validity. The primary problem this research addresses is how to leverage the 
Crypto-Rial infrastructure to modernize the Sukuk market while ensuring 
strict adherence to Imamia jurisprudence (Fiqh) and Iranian law. Specifical-
ly, it seeks to answer: What are the jurisprudential and legal challenges of 
implementing Smart Sukuk on the Crypto-Rial platform, and what frame-
work can ensure its legitimacy?

2. Research Methodology 
This study employs a descriptive-analytical methodology to explore the 

multidimensional aspects of Smart Sukuk. Given the interdisciplinary nature 
of the topic, the research integrates concepts from financial technology, Is-
lamic jurisprudence, and law.

1)	 Data Collection: The study utilizes a documentary and library-based 
approach. Primary sources include the technical documentation of the Cryp-
to-Rial project by the Central Bank of Iran, standard Sharia texts, Iranian 
civil and electronic commerce laws, and AAOIFI standards. Secondary 
sources include academic articles on smart contracts, blockchain in finance, 
and comparative studies on digital assets

2)	 Analysis Method: The gathered data is analyzed through ijtihad-based 
reasoning for the Fiqh section and legal hermeneutics for the legal section. 
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The study first deconstructs the technical mechanism of the Crypto-Rial and 
smart contracts. Then, it superimposes these mechanisms onto the require-
ments of Islamic contracts. Specifically, the concept of "Possession" in dig-
ital environments is analyzed to determine if control over a cryptographic 
private key constitutes valid Sharia possession. Furthermore, a comparative 
analysis is conducted across different types of Sukuk to evaluate their suita-
bility for automation.

3. Research Findings
The research yields several critical findings regarding the technical ca-

pacity, Sharia compliance, and legal structuring of Smart Sukuk based on 
the Crypto-Rial:

1)	 Technical Capabilities: The programmability of the Crypto-Rial al-
lows for the removal of traditional intermediaries (such as custodians and pay-
ing agents). The study finds that smart contracts can act as a "Digital Trustee," 
automatically distributing profits to token holders' wallets instantly upon the 
due date. Furthermore, the "Atomic Swap" mechanism enables Delivery-ver-
sus-Payment (DvP), eliminating settlement risk in secondary markets.

2)	 Jurisprudential Analysis :
The Challenge of Possession: A major finding is the reinterpretation of 

"Possession" in the digital age. The study argues, based on jurisprudential 
principles, that exclusive control over the private key of a Crypto-Rial wallet 
constitutes "Constructive Possession".This satisfies the Sharia requirement 
for the exchange of values, provided there is a binding legal link between the 
digital token and the underlying real-world asset.

The Element of Contract: The execution of a smart contract code is found 
to be compatible with the concept of "Conduct-based Offer and Accept-
ance". However, to avoid uncertainty/ambiguity, the code must be audited, 
and a plain-language version of the contract must be available to investors 
who cannot read code.

3)	 Legal Analysis:
Validity of Code: Under Iran's Electronic Commerce Law, data messages 

have legal validity. However, the study finds a gap in the enforcement of 
"self-executing" contracts.

Dispute Resolution: The "Code is Law" maxim is rejected. The findings 
suggest that a purely technical dispute resolution is insufficient. A "Dual-Lay-
er Contract" model is proposed where a traditional legal contract serves as 
the "Master Agreement," and the smart contract serves as the "Execution 
Layer." In case of discrepancy, the legal text prevails.

4)	 Comparative Suitability:
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Ijarah Sukuk: Found to be the most suitable for immediate implementa-
tion due to its simple, fixed-income structure which is easily programmable.

Murabahah and Musharakah: Found to be more complex. Murabahah 
requires "Oracles" to verify the physical purchase of goods to ensure it is not 
a fictitious trade. Musharakah faces the risk of becoming interest-based if the 
profit distribution is hard-coded based on projected rather than actual profits.

4. Conclusion
 The research concludes that the Crypto-Rial offers a transformative po-

tential for the Islamic capital market, moving it towards greater transparency 
and efficiency. However, technology is merely an enabler, not a solution in 
itself. The successful implementation of Smart Sukuk is contingent upon 
creating a comprehensive ecosystem that bridges the gap between code and 
Sharia. The study proposes a "Three-Layer Implementation Framework":

1)	 The Legal/Fiqh Layer: A standardized legal contract that defines 
rights and obligations clearly, ensuring no ambiguity (Gharar) exists.

2)	 The Technical Layer: The smart contract code on the Crypto-Rial 
blockchain that executes the logic defined in the first layer.

3)	 The Supervisory Layer: Utilization of trusted Oracles and mandato-
ry Code Audits by Sharia-tech boards to ensure the code aligns with Sharia 
rules throughout the asset's lifecycle.

Based on the findings, it is recommended that the Securities and Exchange 
Organization (SEO) and the Central Bank adopt a phased approach. They 
should utilize a "Regulatory Sandbox" to pilot Smart Ijarah Sukuk first. This 
allows for testing the legal validity of digital possession and the reliability 
of the Crypto-Rial infrastructure in a controlled environment before expand-
ing to more complex instruments like Musharakah. This strategic approach 
ensures that the modernization of Islamic finance does not compromise its 
fundamental religious principles.
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ظرفیت سنجی رمزریال در توسعه ابزارهای مالی اسلامی نوین 

)صکوک هوشمند(

سیدعلی میرلوحی* )نویسنده مسئول(
 Email: mirlohi@motahai.ac.ir دانشجوی دکتری فقه و حقوق، دانشگاه و مدرسه عالی شهید مطهری )ره(، تهران، ایران.�

چکیده
ــال بانــک مرکــزی ظرفیت‌هــای قابــل  مقدمــه: فناوری‌هــای نویــن مالــی به‌ویــژه پول‌هــای دیجیت
توجهــی بــرای تحــول در بازارهــای مالــی ایجــاد کرده‌انــد. رمزریــال بــه عنــوان نســخه دیجیتــال 
پــول ملّــی ایــران، بســتری را فراهــم می‌کنــد کــه ابزارهــای مالــی اســامی بــا کارایــی و شــفافیت 
بیشــتری توســعه یابنــد. هــدف: هــدف ایــن پژوهــش ظرفیت‌ســنجی و تحلیــل راهبــردی اســتفاده 
از زیرســاخت رمزریــال بــرای طراحــی و مدیریــت نســل جدیــد اوراق بهــادار اســامی بــا تمرکــز 
ویــژه بــر »صکــوک هوشــمند« اســت تــا ضمــن شناســایی چالش‌هــا، راهکارهــای عملیاتــی ارائــه 
دهــد. روش‌شناســی: پژوهــش حاضــر از نــوع بنیــادی بــوده و بــا رویکرد توصیفی-تحلیلــی انجام 
شــده اســت. گــردآوری داده‌هــا بــه روش اســنادی و کتابخانــه‌ای بــا مراجعــه بــه منابــع معتبــر فقهــی، 
ــه اســت. یافته‌هــا: یافته‌هــا نشــان می‌دهــد  ــک مرکــزی صــورت گرفت ــی بان ــی و اســناد فن حقوق
ــه  ــات ثانوی ــود و معام ــع س ــار، توزی ــد انتش ــال می‌توانن ــتر رمزری ــر بس ــمند ب ــای هوش قرارداده
ــن حــال چالش‌هــای  ــا ای ــد. ب ــی را کاهــش دهن صکــوک را خــودکار کــرده، هزینه‌هــای معاملات
فقهــی نظیــر »ماهیــت قبــض« در دارایــی دیجیتــال و چالش‌هــای حقوقــی ماننــد »اعتبــار قانونــی 
کــد« وجــود دارد. پیچیدگــی هوشمندســازی در صکــوک مشــارکت بیشــتر از صکوک اجاره اســت. 
نتیجه‌گیــری: تحقــق صکــوک هوشــمند منــوط بــه ایجــاد یــک چارچــوب ســه‌لایه )فقهــی، فنــی 
و نظارتــی( اســت. پیشــنهاد می‌شــود نهادهــای ناظــر بــا اســتفاده از »محیــط آزمــون تنظیم‌گــری«، 
ابتــدا صکــوک اجــاره را بــر بســتر رمزریــال عملیاتــی کننــد تــا ضمــن مدیریــت ریســک، زمینــۀ گذار 

بــه مالیــه اســامی دیجیتــال فراهــم شــود.
واژگان کلیدی

رمزریال، صکوک هوشمند، قرارداد هوشمند، فین‌تک اسلامی، بازار سرمایه. 

 E42, G10, G23, K12, Z12  : JEL طبقه‌بندی
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رلوحیی میسیدعل

مقدمه

تحــول دیجیتــال در دهــه اخیــر، بنیادهــای نظــام پولــی و مالــی جهانــی را 
 Distributed Ledger( دگرگــون کــرده اســت. ظهــور فنــاوری دفتــر کل توزیع‌شــده
ــا  ــزی را ب ــای مرک ــز، بانک‌ه ــای غیرمتمرک ــع آن، رمزارزه ــه تب Technology( و ب

ــا را  ــی دولت‌ه ــت پول ــم حاکمی ــه ه ــی ک ــرد؛ چالش ــه ک ــابقه مواج ــی بی‌س چالش
تهدیــد می‌کــرد و هــم فرصت‌هایــی نــو بــرای بهبــود نظام‌هــای پرداخــت پیــش رو 
می‌گذاشــت. در پاســخ بــه ایــن تحــولات، مفهــوم »پــول دیجیتــال بانــک مرکــزی« 
منتخــب  راهــکار  عنــوان  بــه   ))CBDC( Central Bank Digital Currency(
 Bank for( نظــام پولــی حاکمیتــی بــرای ورود بــه عصــر دیجیتــال مطــرح گردیــد
ــر  ــال بانــک مرکــزی، ب International Settlements, 2021, p.9(. پــول دیجیت

خــاف رمزارزهــای رایــج، یــک تعهــد مســتقیم از ســوی بانــک مرکــزی اســت و 
 )Escritural( بــه عنــوان شــکل ســوم پــول در کنــار اســکناس و پــول اســکریچورال
ــوری  ــزی جمه ــک مرک ــتا بان ــن راس ــرد. در همی ــرار می‌گی ــی( ق ــپرده‌های بانک )س
اســامی ایــران نیــز بــا هــدف همگامــی بــا فناوری‌هــای نویــن و پاســخ بــه نیازهــای 
اقتصــاد دیجیتــال کشــور، پــروژه »رمزریــال« را تعریف و مراحل آزمایشــی آن را آغاز 
نمــود. بــر اســاس اســناد منتشرشــده، اهــداف اصلــی ایــن پــروژه شــامل ایجــاد یــک 
پــول دیجیتــال برنامه‌پذیــر، افزایــش ســرعت و کاهــش هزینــه در نظــام پرداخــت و 
توســعه ابزارهــای پرداخــت نویــن اســت )بانــک مرکــزی جمهــوری اســامی ایــران، 
ــی  ــای پرداخــت فعل ــه آن را از نظام‌ه ــال ک ــدی رمزری 1402، ص12(. ویژگــی کلی

ــه از  ــی ک ــت؛ قابلیت ــری« )Programmability( آن اس ــد، »برنامه‌پذی ــز می‌کن متمای
ــود  ــر می‌ش ــمند )Smart Contracts( امکان‌پذی ــای هوش ــاوری قرارداده ــق فن طری
و اجــازه می‌دهــد منطــق و قوانیــن خاصــی بــر جریــان پــول حاکــم شــود )اســدی، 
1401، ص55(. از ســوی دیگــر بــازار ســرمایه اســامی ایــران بــه طــور گســترده‌ای 

بــر ابزارهــای مالــی مبتنــی بــر عقــود اســامی به‌ویــژه اوراق صکــوک اســتوار اســت. 
صکــوک بــه عنــوان یکــی از مهم‌تریــن ابزارهــای تأمیــن مالــی بــرای دولــت و 



ی مالی اسلامی نوین )صکوک هوشمندارهادر توسعه ابز الیظرفیت سنجی رمزر 
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شــرکت‌ها، بــا وجــود موفقیت‌هــای چشــمگیر، همچنــان بــا چالش‌هایــی در زمینــه 
فرایندهــای انتشــار، معامــات ثانویــه و توزیــع ســود مواجــه اســت. ایــن فرایندهــا 
اغلــب زمان‌بــر، پرهزینــه و متکــی بــر واســطه‌های متعددنــد کــه می‌توانــد منجــر بــه 
کاهــش کارایــی و نقدشــوندگی بــازار شــود )موســویان، 1399، ص215(. در نقطــه 
تلاقــی ایــن دو حــوزه، یعنــی فنــاوری رمزریــال و نیــاز بــازار ســرمایه اســامی، یــک 
فرصــت پژوهشــی و عملیاتــی برجســته شــکل می‌گیــرد. قابلیــت برنامه‌پذیــری 
رمزریــال ایــن ظرفیــت بالقــوه را ایجــاد می‌کنــد کــه بتــوان نســل جدیــدی از 
اوراق بهــادار اســامی تحــت عنــوان »صکــوک هوشــمند« را طراحــی و اجــرا کــرد. 
صکــوک هوشــمند اوراقــی اســت کــه در آن، تمامــی فرایندهــای مربــوط بــه انتشــار، 
ــه  ــی در سررســید، ب ــه و تســویه نهای پرداخت‌هــای دوره‌ای ســود، معامــات ثانوی
ــرا  ــن اج ــتر بلاکچی ــر بس ــمند ب ــرارداد هوش ــک ق ــق ی ــودکار و از طری ــورت خ ص
ــای  ــع ناکارآمدی‌ه ــه رف ــد ب ــده می‌توان ــن ای ــینی، 1402، ص4(. ای ــود )حس می‌ش
موجــود و ایجــاد بــازاری شــفاف‌تر و پویاتــر منجــر شــود. بــا ایــن حــال حرکــت از 
یــک مفهــوم نظــری بــه یــک ابــزار مالــی کارآمــد، مســتلزم بررســی دقیــق ابعــاد فنــی، 
ــاد را واکاوی  ــن ابع ــن پژوهــش در صــدد اســت ای ــی آن اســت. ای ــی و حقوق فقه
ــی  ــوزه اصل ــه ح ــوان در س ــه را می‌ت ــن مقال ــوع ای ــا موض ــط ب ــات مرتب ــد. ادبی کن
ــی  ــی و حقوق ــت فقه ــا ماهی ــط ب ــای مرتب ــرد. حــوزه اول، پژوهش‌ه دســته‌بندی ک
قراردادهــای هوشــمند اســت. در ایــن زمینه موســویان و حبیــب‌زاده )1398( ضمن 
ــا ارکان  تبییــن کارکــرد قــرارداد هوشــمند، اســتدلال می‌کننــد کــه ایــن قراردادهــا ب
عمومــی عقــود در فقــه امامیــه و حقــوق ایــران تعارضــی ندارنــد و می‌تــوان آنهــا را 
مصداقــی از ایجــاب و قبــول فعلــی )معاطــات( دانســت )موســویان و حبیــب‌زاده، 
ــوع  ــه چالش‌هــای خــاص هــر ن ــن حــال پژوهــش ایشــان ب ــا ای 1398، ص25(. ب
ــال و  ــل فقهــی دارایی‌هــای دیجیت ــه تحلی ــه اســت. حــوزه دوم، ب صکــوک نپرداخت
مســئله قبــض اختصــاص دارد. توکلــی )1399( بــا تحلیــل ماهیــت قبــض، آن را 
امــری عرفــی دانســته، اســتدلال می‌کنــد کــه کنتــرل انحصــاری بــر کلیــد خصوصــی 
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ــق  ــرای تحق ــه ب ــال اســت ک ــر م ــی اســتیلا ب ــال، مصــداق عرف ــول دیجیت ــف پ کی
قبــض کفایــت می‌کنــد )توکلــی، 1399، ص140(. همچنیــن حســینی و موســوی 
)1401( فراینــد توکنایزکــردن را از منظــر فقهــی بررســی کرده، آن را ابزاری مشــروع 
بــرای اثبــات مالکیــت مشــاع بــر دارایی‌هــا می‌داننــد )حســینی و موســوی، 1401، 
ص70(. ایــن پژوهش‌هــا هرچنــد مبانــی فقهــی را تبییــن کرده‌انــد، راهــکار عملیاتــی 
ــه  ــد. حــوزه ســوم، ب ــه نمی‌دهن ــد حقوقــی توکــن و دارایــی فیزیکــی ارائ ــرای پیون ب
ــی،  ــطح بین‌الملل ــردازد. در س ــامی می‌پ ــه اس ــن در مالی ــای نوی ــرد فناوری‌ه کارب
زمانــی و آقابابایــی )2020( بــه بررســی کلــی الزامــات قانونــی و رگولاتــوری بــرای 
 Zamani &( عملیاتی‌ک�ـردن قرارداده�ـای هوش�ـمند در مالی�ـه اسلـامی پرداخته‌ان�ـد

.)Aghababaei, 2020, p.1750
ــا  ــین ی ــات پیش ــود مطالع ــخص می‌ش ــوق مش ــای ف ــدی پژوهش‌ه ــا جمع‌بن ب
بــه جنبــه فنــی یــا فقهــی یــا حقوقــی موضــوع بــه صــورت مجــزا پرداخته‌انــد. ایــن 
پژوهــش بــه دنبــال پاســخ بــه ایــن پرســش اصلــی اســت کــه زیرســاخت رمزریــال چه 
ظرفیت‌هــا و چالش‌هــای فقهی-حقوقــی بــرای توســعه صکــوک هوشــمند در بــازار 
ســرمایه ایــران دارد؟ بــه نظــر می‌رســد زیرســاخت رمزریــال از ظرفیــت فنــی قابــل 
توجهــی بــرای خودکارســازی، شفاف‌ســازی و افزایــش کارایــی فرایندهــای صکوک 
برخــوردار اســت؛ امــا تحقــق ایــن ظرفیــت، مشــروط بــه ارائــه راهکارهــای معتبــر 
ــن مســتلزم  ــرای چالش‌هــای نوظهــور فقهــی در حــوزه عقــود و قبــض و همچنی ب
تدویــن چارچوب‌هــای حقوقــی مشــخص بــرای اعتباربخشــی بــه قراردادهــای 

هوشــمند اســت. اهمیــت ایــن پژوهــش از ســه منظــر قابــل بررســی اســت: 
نخســت، از منظــر سیاســت‌گذاری: نتایــج ایــن تحقیــق می‌توانــد بــرای نهادهای 
کلیــدی ماننــد بانــک مرکــزی جمهــوری اســامی ایــران و ســازمان بــورس و اوراق 
بهــادار، راهگشــا باشــد. بــا مشخص‌شــدن الزامــات فقهــی و حقوقــی، ایــن نهادهــا 
ــرای اجرایی‌ســازی امــن و مشــروع  ــد مقــررات و دســتورالعمل‌های لازم ب می‌توانن

ایــن فنــاوری را تدویــن کننــد. 



ی مالی اسلامی نوین )صکوک هوشمندارهادر توسعه ابز الیظرفیت سنجی رمزر 
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ــا معرفــی یــک راه‌حــل نوآورانــه،  ــازار ســرمایه: ایــن پژوهــش ب دوم، از منظــر ب
بــه توســعه بــازار بدهــی اســامی، کاهــش هزینه‌هــای تأمیــن مالــی بــرای بنگاه‌هــای 

ــد.  ــرای عمــوم کمــک می‌کن اقتصــادی و افزایــش جذابیــت ســرمایه‌گذاری ب
ســوم، از منظــر علمــی و آکادمیــک: این تحقیق یک شــکاف پژوهشــی مهم را پر 
می‌کنــد. بــا وجــود آنکــه مطالعــات متعــددی در حــوزه پــول دیجیتــال بانــک مرکــزی 
و همچنیــن مالیــه اســامی بــه صــورت مجــزا انجــام شــده اســت، پژوهش‌هایــی کــه 
بــه صــورت همزمــان بــه بررســی پیونــد ایــن دو حــوزه بپردازنــد به‌ویــژه در زمینــه 

اوراق بهــادار هوشــمند اســامی، بســیار نــادر اســت )پورفــرج، 1400، ص85(. 
ــات علمــی  ــای ادبی ــه غن ــن حــوزه میان‌رشــته‌ای، ب ــه ای ــا ورود ب ــق ب ــن تحقی ای
در فقــه اقتصــادی، حقــوق فنــاوری و مالیــه اســامی کمــک شــایانی خواهــد کــرد. 
ــا  ــی ب ــش توصیف ــت. در بخ ــی اس ــه توصیفی-تحلیل ــن مقال ــق در ای روش تحقی
ــای  ــزی، گزارش‌ه ــای مرک ــمی بانک‌ه ــناد رس ــه‌ای، اس ــع کتابخان ــتفاده از مناب اس
نهادهــای مالــی بین‌المللــی و مقــالات علمــی، بــه تبییــن مفاهیــم کلیــدی همچــون 
ــرارداد هوشــمند و صکــوک هوشــمند  ــال، ق ــال بانــک مرکــزی، رمزری ــول دیجیت پ
پرداختــه می‌شــود. در بخــش تحلیلــی بــا تکیــه بــر مبانــی فقهــی عقــود و معامــات 
ــا و  ــادار، ظرفیت‌ه ــا و اوراق به ــر قرارداده ــم ب ــی حاک ــول حقوق ــن اص و همچنی
چالش‌هــای اجرایی‌کــردن صکــوک هوشــمند بــر بســتر رمزریــال تجزیــه و تحلیــل 

ــرای تحقــق آن اســتنتاج می‌گــردد. ــاز ب و الزامــات مــورد نی

1. مبانی نظری و مفهومی

بــرای ورود بــه بحــث اصلــی یعنــی ظرفیت‌ســنجی رمزریــال در توســعه ابزارهای 
مالــی اســامی، ضــروری اســت ابتــدا ســه مفهــوم کلیــدی ایــن پژوهــش بــه دقــت 
تبییــن گردنــد: رمزریــال بــه عنــوان بســتر فناورانــه؛ قــرارداد هوشــمند بــه مثابــه ابــزار 

اجرایــی؛ صکــوک هوشــمند بــه عنــوان محصــول نهایــی ایــن فراینــد.
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الف( رمزریال: ماهیت و کارکرد فنی

نخســتین و رایج‌تریــن خطــا در مواجهــه بــا مفهــوم رمزریــال، یکســان‌پنداری آن 
بــا رمزارزهــای شناخته‌شــده‌ای همچــون بیت‌کویــن اســت. در حالــی کــه رمزارزهای 
غیرمتمرکــز بــر پایــه شــبکه‌های عمومــی و بــدون نیــاز بــه مجــوز فعالیــت می‌کننــد 
ــک  ــال بان ــول دیجیت ــک پ ــال ی ــد، رمزری ــده متمرکزن ــاد صادرکنن ــک نه ــد ی و فاق
ــه صــورت متمرکــز و تحــت حاکمیــت کامــل بانــک مرکــزی  مرکــزی اســت کــه ب
جمهــوری اســامی ایــران ایجــاد و مدیریــت می‌شــود )کهــن و احمــد، 1401، 
ــاً  ــت و ارزش آن دقیق ــی اس ــول ملّ ــال پ ــکل دیجیت ــع ش ــال درواق ص35(. رمزری

ــوان  ــه عن ــال ب ــت رمزری ــی اســت. ماهی ــی و ســپرده‌های بانک ــال فیزیک ــادل ری مع
ــر خــاف ســپرده‌های شــما در بانک‌هــای  ــن معناســت کــه ب ــه ای یــک CBDC ب
تجــاری کــه تعهــد آن بانک‌هــا محســوب می‌شــوند، هــر واحــد رمزریــال یــک تعهــد 
 International Monetary( مســتقیم از ســوی بانــک مرکزی بــه دارنــده آن اســت
ــال در  ــه امن‌تریــن شــکل پــول دیجیت Fund, 2022, p.15(. ایــن ویژگــی، آن را ب

اقتصــاد یــک کشــور تبدیــل می‌کنــد؛ زیــرا ریســک اعتبــاری بانک‌هــای تجــاری را بــه 
همــراه نــدارد. معمــاری فنــی رمزریــال مبتنــی بــر یــک فنــاوری دفتــر کل توزیع‌شــده 
ــا  ــوان تنه ــه عن ــزی ب ــک مرک ــاختار، بان ــن س ــت. در ای ــاز اس ــوع مج )DLT( از ن
نهــاد صادرکننــده عمــل کــرده، بانک‌هــای تجــاری و مؤسســات پرداخــت مجــاز، 
ــرای  ــال و اج ــول دیجیت ــف پ ــات کی ــه خدم ــه ارائ ــده، وظیف ــوان توزیع‌کنن ــه عن ب
ــوری  ــک مرکــزی جمه ــد )بان ــده دارن ــر عه ــی را ب ــرای مشــتریان نهای تراکنش‌هــا ب
ــرای  ــه آن را ب ــاری ک ــن معم ــی ای ــن ویژگ ــران، 1402، ص20(. مهم‌تری اســامی ای

ــن  ــری« آن اســت. ای ــت »برنامه‌پذی ــد، قابلی ــن پژوهــش برجســته می‌کن اهــداف ای
ــال، کدهــای کامپیوتــری تحــت  ــه پولــی رمزری ــر لای ــوان ب ــدان معناســت کــه می‌ت ب
عنــوان »قــرارداد هوشــمند« را اجــرا کــرد تــا تراکنش‌هــای مالــی پیچیده‌تــر از یــک 

پرداخــت ســاده را بــه صــورت خــودکار مدیریــت کننــد.
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ب( قرارداد هوشمند و فناوری بلاکچین

فنــاوری بلاکچیــن کــه بســتر اصلــی بســیاری از پول‌هــای دیجیتــال اســت، در 
ســاده‌ترین تعریــف، یــک دفتــر کل حســابداری دیجیتــال، توزیع‌شــده و تغییرناپذیــر 
اســت. تصــور کنیــد یــک دفتــر یادداشــت وجــود دارد کــه نســخه‌های یکســان آن در 
اختیــار تمــام اعضــای یــک شــبکه قــرار گرفتــه اســت. هــرگاه تراکنــش جدیــدی ثبت 
می‌شــود، ایــن تراکنــش بــه اطــاع همــه می‌رســد و پــس از تأییــد، بــه انتهــای دفتــر 
ــا  ــه حــذف ی ــادر ب ــر شــبکه، ق ــی مدی ــچ کــس، حت اضافــه می‌گــردد. از آن پــس هی
تغییــر آن صفحــه نخواهــد بــود )Tapscott & Tapscott, 2018, p.40(. ویژگــی 
تغییرناپذیــری، اعتمــاد را در یــک شــبکه بــدون نیــاز بــه یک واســطه مرکــزی -مانند 
ــری  ــه کامپیوت ــک برنام ــرارداد هوشــمند« ی ــد. »ق ــت- ایجــاد می‌کن ــا دول ــک ی بان
اســت کــه روی ایــن بســتر بلاکچینــی زندگــی می‌کنــد. ایــن قــرارداد، مجموعــه‌ای 
از قوانیــن و منطق‌هــای از پیــش تعریف‌شــده را در قالــب کــد در خــود جــای داده 
و بــه صــورت خــودکار اجــرا می‌شــود. بهتریــن مثــال بــرای درک عملکــرد آن، یــک 
دســتگاه فــروش خــودکار )Vending Machine( اســت. قوانیــن این دســتگاه ســاده 
اســت: »اگــر شــما مبلــغ مشــخصی پــول وارد کنیــد و دکمــه یــک محصــول را فشــار 
دهیــد، دســتگاه بــه صــورت خــودکار آن محصــول را بــه شــما تحویــل می‌دهــد«. 
ایــن فراینــد بــدون نیــاز بــه هیــچ فروشــنده‌ای و بــه صــورت کامــاً خــودکار انجــام 
می‌شــود، زیــرا منطــق آن در ســازوکار دســتگاه برنامه‌ریــزی شــده اســت )شــاکری، 
1400، ص112(. قــرارداد هوشــمند نیــز دقیقــاً همیــن منطــق »اگــر ... آن‌گاه ...« را 

در دنیــای دیجیتــال بــرای موضوعــات مالــی، حقوقــی و تجــاری عملیاتــی می‌کنــد و 
بــه دلیــل اجــرا بــر بســتر بلاکچیــن، نتایــج آن قطعــی، شــفاف و غیرقابــل دســتکاری 

است.

ج( صکوک هوشمند: نسل نوین اوراق بهادار اسلامی

ــان‌اند  ــا ارزش یکس ــی ب ــامی، گواهی‌های ــی اس ــزار مال ــوان اب ــه عن ــوک، ب صک
ــه‌ای  ــا مجموع ــک ی ــر ی ــده آن ب ــاع دارن ــت مش ــر مالکی ــار، بیانگ ــس از انتش ــه پ ک
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ــرش در  ــورد پذی ــف م ــن تعری ــا می‌باشــند. ای ــع حاصــل از آنه ــا و مناف از دارایی‌ه
ســطح بین‌المللــی نیــز قــرار دارد )ابراهیمــی، 1398، صAyub, 2007 /75(. بــه 
عبــارت دیگــر بــر خــاف اوراق قرضــه ربــوی کــه صرفــاً گواهــی طلب‌انــد، صکــوک 
بایــد نماینــده مالکیــت بــر یــک دارایــی واقعــی و مولــد باشــد. »صکــوک هوشــمند« 
شــکل توکنایز‌شــده )Tokenized( همیــن اوراق در بســتر بلاکچیــن اســت. در 
ایــن فراینــد، حــق مالکیــت مشــاع بــر دارایــی پایــه صکــوک -ماننــد یــک ســاختمان 
در صکــوک اجــاره یــا کالاهــا در صکــوک مرابحــه- بــه واحدهــای دیجیتــال قابــل 
معاملــه‌ای بــه نــام »توکــن« تبدیــل می‌شــود. ســپس یــک قــرارداد هوشــمند طراحــی 
می‌شــود کــه تمــام قوانیــن و شــروط مربــوط بــه آن صکــوک را در خــود جــای 
می‌دهــد. ایــن قوانیــن شــامل مــواردی همچــون نــرخ و زمان‌بنــدی دقیــق پرداخــت 
ــا سررســید اوراق و قوانیــن حاکــم  ــد ی ــدگان توکــن، شــرایط بازخری ــه دارن ســود ب
بــر انتقــال مالکیــت توکن‌هــا در بــازار ثانویــه اســت )حســینی، 1402، ص8(؛ 
بنابرایــن صکــوک هوشــمند صرفــاً یــک گواهــی دیجیتــال نیســت، بلکــه یــک ابــزار 
مالــی خوداجــرا )Self-Executing( اســت کــه در آن، دارایــی، قوانیــن و فرایندهــای 
ــر  ــفاف و تغییرناپذی ــه، ش ــتر فناوران ــک بس ــه در ی ــورت یک‌پارچ ــه ص ــی ب عملیات

ــوند. ــت می‌ش ــف و مدیری تعری

2. ظرفیت‌های فنی و عملیاتی رمزریال برای توسعه صکوک هوشمند

عملیاتی‌ســازی صکــوک بــر بســتر فناورانــه رمزریــال، صرفــاً یــک تغییــر شــکلی 
ــن در فرایندهــای  ــال نیســت، بلکــه یــک تحــول بنیادی ــه دیجیت از اوراق کاغــذی ب
از طریــق قراردادهــای  برنامه‌پذیــری  قابلیــت  بــازار ســرمایه اســت.  عملیاتــی 

ــازد: ــال می‌س ــدی را فع ــت کلی ــه ظرفی ــمند، س هوش

الف( خودکارسازی فرایندهای انتشار و توزیع سود

ــای  ــل و نهاده ــه عوام ــدت ب ــا به‌ش ــوک، فراینده ــار صک ــنتی انتش ــام س در نظ
انســانی و حقوقــی متعــدد وابســته اســت. نهادهایــی همچــون ناشــر، بانــی، امیــن، 



ی مالی اسلامی نوین )صکوک هوشمندارهادر توسعه ابز الیظرفیت سنجی رمزر 

17

شم
 ش

ت و
س

ل بی
سا

14
05

ار 
 به

ک/
دوی

 ص
ره

ما
 ش

 ،)CSDI( ــادار و تســویه وجــوه ــزی اوراق به ــل و شــرکت ســپرده‌گذاری مرک وکی
هــر یــک نقشــی در فرایندهــای انتشــار، نظــارت و توزیــع ســود دارنــد. فراینــد توزیع 
ســودهای دوره‌ای، یــک عملیــات متمرکــز و دســته‌ای )Batch Processing( اســت 
ــا احتمــال  کــه توســط شــرکت ســپرده‌گذاری مرکــزی انجــام می‌شــود و همــواره ب
بــروز خطاهــای انســانی یــا تأخیرهــای عملیاتــی همــراه اســت )صالحــی، 1400، 
ــودکار  ــل خ ــور کام ــه ط ــا را ب ــن فراینده ــمند ای ــوک هوش ــل صک ص15(. درمقاب

ــه  ــزی شــود کــه ب ــه‌ای برنامه‌ری ــه گون ــد ب ــرارداد هوشــمند می‌توان می‌ســازد؛ یــک ق
صــورت یــک »امیــن دیجیتــال« عمــل کنــد؛ بــرای مثــال در قــرارداد هوشــمند یــک 
ــر  ــن روز کاری ه ــرد: »در آخری ــف ک ــر را تعری ــق زی ــوان منط ــاره می‌ت ــوک اج صک
ــال  ــول رمزری ــف پ ــا را از کی ــغ اجاره‌به ــادل مبل ــودکار مع ــورت خ ــه ص ــل، ب فص
ــه نســبت تعــداد توکن‌هــای هــر ســرمایه‌گذار،  مســتأجر )بانــی( برداشــت کــرده، ب
بــه کیــف پــول رمزریــال آنهــا واریــز نمــا«. ایــن عملیــات بــه صــورت آنــی، دقیــق و 
ــاد واســطی انجــام می‌شــود. تمــام محاســبات و  ــچ نه ــت هی ــه دخال ــاز ب ــدون نی ب
پرداخت‌هــا توســط کــد اجــرا شــده و گــزارش آن بــه صــورت شــفاف روی بلاکچیــن 
ثبــت می‌گــردد. ایــن خودکارســازی، ریســک عملیاتــی را به‌شــدت کاهــش و 

ــد. ــش می‌ده ــا افزای ــت پرداخت‌ه ــت و دق ــه صح ــرمایه‌گذاران را ب ــاد س اعتم

ب( افزایش شفافیت و کارایی در معاملات ثانویه

ــورس و  ــی ب ــق ســامانه معاملات ــه صکــوک در حــال حاضــر از طری ــازار ثانوی ب
ــت،  ــی اس ــتم الکترونیک ــن سیس ــه ای ــد. اگرچ ــل می‌کن ــزاران عم ــطه کارگ ــا واس ب
فراینــد تســویه نهایــی معاملــه )انتقــال قطعــی اوراق و وجــه( معمــولًا آنــی نیســت 
ــویه  ــک تس ــود ریس ــای وج ــه معن ــه ب ــود ک ــام می‌ش ــده )T+n( انج ــت قاع و تح
)Settlement Risk( اســت. ســوابق مالکیــت نیــز در یــک پایــگاه داده متمرکــز 
نــزد شــرکت ســپرده‌گذاری مرکــزی نگهــداری می‌شــود کــه شــفافیت آن بــرای 
عمــوم ســرمایه‌گذاران محــدود اســت. فنــاوری بلاکچیــن، شــفافیت را بــه ســطح 
بی‌ســابقه‌ای ارتقــا می‌دهــد. از آنجــا کــه هــر معاملــه )انتقــال توکــن صکــوک از یــک 



18

شم
 ش

ت و
س

ل بی
سا

14
05

ار 
 به

ک/
دوی

 ص
ره

ما
 ش

رلوحیی میسیدعل

کیــف پــول بــه کیــف پــول دیگــر( بــه عنــوان یــک تراکنــش در دفتــر کل توزیع‌شــده 
ثبــت می‌شــود، یــک ســابقه مالکیــت )Chain of Title( شــفاف، دائمــی و غیرقابــل 
ــد در هــر لحظــه،  ــازار می‌توانن دســتکاری ایجــاد می‌گــردد. تمــام فعــالان مجــاز ب
تاریخچــه کامــل معامــات یــک توکــن را مشــاهده کننــد. مهم‌تــر از آن، قراردادهــای 
ــه اتمــی«  ــام »مبادل ــه ن ــد تســویه را از طریــق مکانیزمــی ب ــد فراین هوشــمند می‌توانن
ــزم  ــن مکانی ــد. ای ــدون ریســک انجــام دهن ــی و ب ــه صــورت آن )Atomic Swap( ب
تضمیــن می‌کنــد کــه انتقــال توکــن صکــوک از فروشــنده بــه خریــدار، تنهــا و تنهــا 
در صورتــی انجــام می‌شــود کــه بــه صــورت همزمــان، مبلــغ معاملــه بــه رمزریــال از 
کیــف پــول خریــدار بــه فروشــنده منتقــل شــود. ایــن فراینــد کــه بــه آن »تحویــل در 
برابــر پرداخــت« )Delivery versus Payment (DvP(( گفتــه می‌شــود، ریســک 
تســویه را بــه صفــر می‌رســاند؛ زیــرا هــر دو ســوی معاملــه یــا بــا هــم انجــام 
 Financial Stability Board,( ــد ــد ش ــام نخواهن ــدام انج ــچ ک ــا هی ــوند ی می‌ش

.)2022, p.22

ج( کاهش هزینه‌های انتشار و نقش واسطه‌ها

هزینه‌هــای تأمیــن مالــی از طریــق صکــوک، شــامل کارمزدهــا و حق‌الزحمه‌هــای 
متعــددی اســت کــه بــه واســطه‌های مختلــف پرداخــت می‌شــود. هزینه‌هایــی 
و  ثبــت  هزینه‌هــای  امیــن،  پذیره‌نویســی، حق‌الزحمــه  متعهــد  کارمــزد  ماننــد 
ــه، مجموعــاً بخــش  ــزد کارگــزاران در معامــات ثانوی ســپرده‌گذاری اوراق و کارم
قابــل توجهــی از هزینــه کل تأمیــن مالــی را تشــکیل می‌دهنــد. صکــوک هوشــمند بــا 
ــه  ــا را ب ــن هزینه‌ه ــد ای ــطه‌ها« )Disintermediation( می‌توان ــذف واس ــده »ح پدی
شــکل چشــمگیری کاهــش دهــد. بســیاری از وظایفــی کــه امــروز توســط نهادهــای 

ــا قــرارداد هوشــمند قابــل اجراســت: واســط انجــام می‌شــود، ب
نقــش امیــن: قــرارداد هوشــمند بــا اجــرای بی‌طرفانــه و خــودکار قوانیــن،  	)1

ــد. ــا می‌کن ــن را ایف ــی امی ــش نظارت نق
نقــش ســپرده‌گذاری مرکــزی: دفتــر کل توزیع‌شــده، وظیفــه ثبــت و  	)2



ی مالی اسلامی نوین )صکوک هوشمندارهادر توسعه ابز الیظرفیت سنجی رمزر 

19

شم
 ش

ت و
س

ل بی
سا

14
05

ار 
 به

ک/
دوی

 ص
ره

ما
 ش

می‌گیــرد. عهــده  بــر  را  مالکیــت  ســوابق  نگهــداری 
نقــش کارگــزار: پلتفرم‌هــای معاملاتــی غیرمتمرکــز می‌تواننــد امــکان  	)3
معاملــه مســتقیم و همتــا بــه همتــا )Peer-to-Peer( توکن‌هــا را فراهــم آورنــد.

ــه انتشــار اوراق  کاهــش در تعــداد واســطه‌ها و فرایندهــای دســتی نه‌تنهــا هزین
را بــرای ناشــران کاهــش می‌دهــد، بلکــه می‌توانــد منجــر بــه افزایــش نــرخ بازدهــی 
بــرای ســرمایه‌گذاران شــود و تأمیــن مالــی از ایــن طریــق را بــرای پروژه‌هــای 

ــی، 1399، ص48(. ــد )نجف ــادی کن ــز اقتص ــط نی ــر و متوس کوچک‌ت

فرایند در صکوک هوشمندفرایند در صکوک سنتیمرحله

انتشار و 
ثبت

نیازمند نهاد واسط، فرایند کاغذی و 
ثبت متمرکز

مبتنی بر قرارداد هوشمند، ثبت آنی و 
توزیع‌شده

پرداخت 
سود

از طریق شرکت سپرده‌گذاری مرکزی 
)فرایند دسته‌ای(

واریز خودکار و آنی به کیف پول رمزریال

معامله ثانویه
با واسطه کارگزار و تسویه با تأخیر 

)T+n(
معامله همتا به همتا با تسویه آنی

شفافیت
محدود به گزارش‌های دوره‌ای و 

دسترسی به سامانه
ثبت تمام تراکنش‌ها بر دفتر کل برای همه

نقش 
واسطه‌ها

حضور الزامی امین، سپرده‌گذاری 
مرکزی، کارگزار

کاهش نقش واسطه‌ها و اجرای وظایف 
توسط کد

جدول 1 مقایسه فرایند انتشار صکوک سنتی و صکوک هوشمند

3. تحلیل چالش‌ها و الزامات فقهی-حقوقی

بـا وجـود ظرفیت‌هـای فنـی و عملیاتی چشـمگیری که در بخش پیشـین تشـریح 
شـد، محقَق‌سـازی صکـوک هوشـمند بر بسـتر رمزریال، پیـش از هر چیـز، منوط به 
احـراز مشـروعیت فقهـی و اعتبـار حقوقی آن اسـت. فنـاوری صرفاً یک ابزار اسـت 
و کاربسـت آن در نظـام مالـی اسلامی بایـد بـا قواعـد و اصـول شـرعی و همچنیـن 
چارچوب‌هـای قانونـی کشـور انطبـاق کامـل داشـته باشـد. ایـن بخـش بـه واکاوی 

مهم‌تریـن چالش‌هـا و الزامـات در ایـن دو حـوزه می‌پـردازد.
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الف( چالش‌های فقهی

مسـائل فقهـی قراردادهـای هوشـمند و دارایی‌هـای دیجیتـال کـه پیـش از این در 
زمینـه رمزارزهـای غیرمتمرکـز نیـز موضوع بحث‌های گسـترده‌ای بوده اسـت )برای 
نمونه، ر.ک: روشـن و همکاران، 1398(، از جمله مباحث نوپدید )مسـتحدثه( در 
فقـه معاملات اسـت. دو چالـش اساسـی در این زمینـه، انطباق قرارداد هوشـمند با 

ارکان عقـود و ماهیـت قبـض در دارایی‌های توکنیزه شـده اسـت.

1(. انطباق قرارداد هوشمند با ارکان عقود

بــر اســاس فقــه امامیــه، صحــت هــر عقــدی منــوط بــه وجــود ارکان اساســی آن 
یعنــی قصــد و رضــای طرفیــن، اهلیــت و ایجــاب و قبــول اســت )موســوی خمینــی، 
ــه  ــود ک ــرح می‌ش ــؤال مط ــن س ــهیدی، 1395، ص88(. ای 1400، ج2، ص14/ ش

ــژه ایجــاب و  ــن ارکان به‌وی ــد حامــل ای ــری خوداجــرا می‌توان ــا یــک کــد کامپیوت آی
ــت  ــوان گف ــخ می‌ت ــد؟ در پاس ــت، باش ــن اس ــام اراده طرفی ــد اع ــه نیازمن ــول ک قب
اراده انشــایی )قصــد ایجــاد( لزومــاً نبایــد از طریــق الفــاظ بیــان شــود. ایجــاب و 
قبــول فعلــی )معاطــات( نیــز در فقــه جایــگاه معتبــری دارد. بــر ایــن اســاس می‌تــوان 

فراینــد عملکــرد قــرارداد هوشــمند را ایــن گونــه تحلیــل کــرد:
 )Deploy( ــف و بارگــذاری ــا تعری ایجــاب )Offer(: ناشــر صکــوک ب 	)1
قــرارداد هوشــمند روی شــبکه بلاکچیــن بــا شــرایط و ضوابــط کامــاً مشــخص و 
غیرقابــل تغییــر، یــک ایجــاب عمومــی و الــزام‌آور را بــه تمــام فعــالان شــبکه اعــام 

می‌کنــد.
ارســال  و  شــرایط  بررســی  بــا  ســرمایه‌گذار   :)Acceptance( قبــول  	)2
رمزریــال بــه آدرس آن قــرارداد هوشــمند، بــه صــورت فعلــی )قبــول فعلــی(، ایجــاب 
ناشــر را می‌پذیــرد. ایــن عمــل نشــان‌دهنده قصــد و رضــای کامــل او بــرای ورود بــه 

ــوی، 1399، ص150(. ــت )عل ــده اس ــش تعیین‌ش ــرایط از پی ــا ش ــه ب معامل
بنابرایــن بــه نظــر می‌رســد ســازوکار قــرارداد هوشــمند بــا ارکان عمومــی عقــود 
تعارضــی نــدارد، مشــروط بــر آنکــه شــرایط و مفــاد قــرارداد )کــد( پیــش از اقــدام 
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ــد.  ــت و درک باش ــل رؤی ــرای او قاب ــل ب ــفاف و کام ــورت ش ــه ص ــرمایه‌گذار، ب س
همچنیــن عــاوه بــر ارکان عمومــی، بایــد بــه چالــش غــرر در قراردادهــای هوشــمند 
نیــز توجــه کــرد. از آنجــا کــه منطــق قــرارداد هوشــمند در قالــب کدهــای کامپیوتــری 
ــن ریســک وجــود دارد کــه ســرمایه‌گذار عــام نســبت  ــده نوشــته می‌شــود، ای پیچی
بــه تمــام جزئیــات، پیامدهــا و ریســک‌های احتمالــی آن علــم نداشــته باشــد. بــرای 
رفــع ایــن غــرر، الزامــی اســت کــه در کنــار کــد، یــک قــرارداد شــفاف و قابــل فهــم 
بــه زبــان انســانی )لایــه حقوقــی( وجــود داشــته باشــد؛ همچنیــن کدهــای قــرارداد 
هوشــمند پیــش از انتشــار، توســط نهادهــای ثالــث معتبــر حسابرســی شــده، صحت 
عملکــرد آن تأییــد گــردد تــا از هــر گونــه ابهــام خطرنــاک جلوگیــری بــه عمــل آیــد 

ــدی، 1397، ص160(. )میرمحم

2( ماهیت قبض )Possession( در دارایی‌های توکنیزه‌شده

ــه مســئله »قبــض و اقبــاض« اســت. در فقــه  چالــش فقهــی عمیق‌تــر مربــوط ب
امامیــه، صحــت بســیاری از عقــود تملیکــی منــوط بــه تحقــق قبــض اســت )نجفــی، 
بی‌تــا، ج22، ص340(. ماهیــت قبــض عبــارت اســت از ســلطه و اســتیلای 
مشــتری بــر مبیــع، بــه نحــوی کــه بتوانــد هــر گونــه تصرفــی در آن بنمایــد و مانعی در 
ایــن جهــت وجــود نداشــته باشــد )انصــاری، 1415ق، ج 3، ص112/ کاتوزیــان، 
ــل فیزیکــی  ــد تحوی ــوع حقیقــی -مانن ــه دو ن ــا قبــض را ب 1394، ص110(. فقه
ــاک در  ــه م ــد ک ــیم کرده‌ان ــار- تقس ــد انب ــل کلی ــد تحوی ــی -مانن کالا- و حکم
هــر دو، تحقــق همیــن ســلطه و اســتیلای عرفــی اســت )محقــق دامــاد، 1406ق، 
ص215(. در عصــر دیجیتــال ایــن ســلطه عرفــی مصادیــق جدیــدی یافته اســت. در 
مــورد صکــوک هوشــمند، توکــن دیجیتــال بــه مثابــه ســند مالکیــت مشــاع بــر دارایی 
پایــه عمــل می‌کنــد. کنتــرل ایــن توکــن از طریــق کلیــد خصوصــی منحصــر بــه فــردی 
کــه در اختیــار ســرمایه‌گذار قــرار می‌گیــرد، صــورت می‌پذیــرد. می‌تــوان اســتدلال 
کــرد کــه در عــرف کنونــی فعــالان حــوزه دیجیتــال، کنتــرل کامــل و انحصــاری بــر 
کلیــد خصوصــی، مصــداق اتــمّ قبــض حکمــی اســت؛ چراکــه ایــن کلیــد تنهــا ابــزار 
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تصــرف در آن دارایــی دیجیتــال )توکــن( اســت و بــدون آن، هیــچ کــس حتــی ناشــر 
ــاً  ــر دقیق ــن ام ــی، 1399، ص142(. ای ــه تصــرف در آن نیســت )توکل ــادر ب ــز ق نی
روح تعریــف شــیخ انصــاری از قبــض یعنــی »رفــع یــد مالــک و اثبــات یــد مشــتری« 
ــد  ــک پیون ــود ی ــی، وج ــض حکم ــن قب ــق ای ــرط تحق ــه ش ــد. البت ــق می‌کن را محق
حقوقــی محکــم و غیرقابــل انفــکاک میــان توکــن دیجیتــال و دارایــی فیزیکــی در 
جهــان خــارج اســت کــه بایــد از طریــق ســازوکارهای ثبتــی و قانونــی تضمیــن شــود 

ــی، 1401، ص30(. )میرزای

ب( الزامات حقوقی

ــار و  ــد اعتب ــی نیازمن ــزار مال ــک اب ــدی ی ــی، کارآم ــروعیت فقه ــا مش ــراه ب هم
حمایــت قانونــی اســت. قراردادهــای هوشــمند و دارایی‌هــای دیجیتــال، مفاهیمــی 

ــرای نظــام حقوقــی کشــورند کــه بایــد وضعیــت آنهــا مشــخص گــردد. جدیــد ب

1( اعتبار قانونی قراردادهای هوشمند

آیــا یــک کــد کامپیوتــری خوداجــرا می‌توانــد بــه عنــوان یــک »قــرارداد« معتبــر و 
الــزام‌آور از منظــر حقوقــی شــناخته شــود؟ بــا مراجعــه بــه قوانیــن موجــود، می‌تــوان 
بــه مــاده 10 قانــون مدنــی )اصــل آزادی قراردادهــا( و همچنیــن »قانــون تجــارت 
 )Data Message( »الکترونیــک« اســتناد کــرد. قانون تجارت الکترونیــک »داده‌پیــام
را بــه رســمیت شــناخته و بــه آن اعتبــار اســناد کاغــذی را بخشــیده اســت. می‌تــوان 
یــک قــرارداد هوشــمند را مجموعــه‌ای از داده‌پیام‌هــای ســاختاریافته دانســت 
ــا ایــن حــال  ــد )آهنگــران، 1398، ص120(. ب ــن را منعکــس می‌کن کــه اراده طرفی
قوانیــن فعلــی بــا فــرض وجــود عامــل انســانی در انعقــاد و تفســیر قراردادهــا نوشــته 
ــی را  ــمند، ابهامات ــای هوش ــر قرارداده ــرا و تغییرناپذی ــت خوداج ــده‌اند و ماهی ش
ایجــاد می‌کنــد. بنابرایــن یــک »الــزام حقوقــی« مهــم، بازنگــری یــا الحــاق مــوادی بــه 
قوانیــن موجــود اســت تــا وضعیــت حقوقــی ایــن قراردادهــا، شــرایط صحــت آنهــا و 

آثارشــان به‌صراحــت تبییــن گــردد.
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2( سازوکار حل اختلاف

اصــل »کــد، قانــون اســت« )Code is Law( کــه در میــان فعــالان فنــاوری رایــج 
اســت، در دنیــای واقعــی حقوقــی پذیرفتــه نیســت. همــواره امــکان بروز خطــا در کد 
 ،)Casus Omissus( یــا وقــوع شــرایطی کــه در قــرارداد هوشــمند پیش‌بینــی نشــده
وجــود دارد. اگــر یــک قــرارداد هوشــمند بــه دلیــل خطــا در کــد، نتیجــه‌ای مغایــر بــا 
اراده واقعــی طرفیــن ایجــاد کنــد، ســازوکار حــل اختــاف چیســت؟ از آنجــا کــه این 
قراردادهــا تغییرناپذیرنــد، مراجعــه بــه دادگاه بــرای اصــاح کــد امکان‌پذیــر نیســت. 
راهــکار پیشــنهادی، ایجــاد یــک مــدل »قــرارداد دولایــه« اســت. در ایــن مــدل، در 
کنــار قــرارداد هوشــمند )لایــه فنــی(، یــک قــرارداد ســنتی بــه زبــان انســانی )لایــه 
حقوقــی( نیــز وجــود دارد کــه بــه عنــوان مبنــا و مرجــع تفســیر عمــل می‌کنــد. ایــن 
قــرارداد حقوقــی بایــد به‌صراحــت، قانــون حاکــم، دادگاه صالــح یــا مرجــع داوری 
مشــخصی را بــرای رســیدگی بــه اختلافاتــی کــه از طریــق کــد قابــل حــل نیســتند، 

تعییــن نمایــد )شــمس، 1401، ص55(.

3( الزامات نهاد تنظیم‌گر

ــک  ــول و ســرمایه )بان ــازار پ ــن عــام، نهادهــای ناظــر ب ــر از اصــاح قوانی فرات
مرکــزی و ســازمان بــورس( بایــد خــود را بــرای مواجهــه بــا ایــن پدیــده نویــن تجهیــز 
کننــد. رگولاتــوری ســنتی کــه مبتنــی بــر بررســی اســناد کاغــذی و فرایندهای پســینی 
اســت، توانایــی نظــارت مؤثــر بــر بازارهــای آنــی و خوداجــرای مبتنــی بــر بلاکچیــن 
را نخواهــد داشــت. ایــن ضعــف در نظــارت می‌توانــد در صــورت بــروز خســارت 
بــرای فعــالان بــازار، پرســش‌هایی جــدی در بــاب مســئولیت مدنــی نهــاد ناظــر بــه 
وجــود آورد )غمامــی، 1400، ص138(. اولیــن الــزام، ایجــاد تخصــص فنــی در 
بدنــه نهــاد ناظــر اســت. رگولاتــور بایــد بتوانــد منطق یــک قــرارداد هوشــمند را درک 
کــرده، کدهــای آن را پیــش از انتشــار بررســی کنــد. دومیــن الــزام، حرکــت بــه ســوی 
»نظــارت ماشــینی« )Machine-Readable Regulation( اســت. در ایــن رویکرد، 
قوانیــن و مقــررات بــه جــای آنکــه صرفــاً در قالــب متــن حقوقــی بیــان شــوند، بــه 



24

شم
 ش

ت و
س

ل بی
سا

14
05

ار 
 به

ک/
دوی

 ص
ره

ما
 ش

رلوحیی میسیدعل

صــورت کدهــای اســتاندارد نیــز منتشــر می‌شــوند تــا قراردادهــای هوشــمند بتواننــد 
ــد. درنهایــت -همــان  ــا آنهــا را بررســی کنن ــاق خــود ب بــه صــورت خــودکار، انطب
گونــه کــه در نتیجه‌گیــری نیــز اشــاره شــد- اســتفاده از »محیــط آزمــون تنظیم‌گــری« 
)Regulatory Sandbox( یــک ضــرورت اســت. ایــن فضــا بــه شــرکت‌های نــوآور 
ــا  اجــازه می‌دهــد محصــولات خــود را در یــک محیــط واقعــی امــا کنترل‌شــده و ب
نظــارت مســتقیم رگولاتــور آزمایــش کننــد، پیــش از آنکــه آن را بــه صــورت عمومــی 
ــوآوری،  ــج ن ــن رویکــرد، ضمــن تروی ــد )زرکلام، 1401، ص210(. ای عرضــه کنن

ــه حداقــل می‌رســاند. ــازار ب ــرای کل ب ریســک‌های آن را ب

نمودار 1: فرایند پیشنهادی اعتبارسنجی فقهی-حقوقی صکوک هوشمند



ی مالی اسلامی نوین )صکوک هوشمندارهادر توسعه ابز الیظرفیت سنجی رمزر 

25

شم
 ش

ت و
س

ل بی
سا

14
05

ار 
 به

ک/
دوی

 ص
ره

ما
 ش

4. چارچوب پیشنهادی برای اعتباربخشی و اجرای صکوک هوشمند

بــرای عبــور از چالش‌هــای مطرح‌شــده و بهره‌بــرداری کارآمــد از ظرفیــت 
رمزریــال، ایــن پژوهــش یــک »چارچــوب اجرایــی دولایــه« را پیشــنهاد می‌کنــد کــه 

ــرار می‌ســازد: ــوق برق ــای حق ــای کــد و دنی ــان دنی ــد می ــدی نظام‌من پیون

الف( لایه حقوقی-فقهی )قرارداد مبنا(

ایــن لایــه یــک قــرارداد ســنتی بــه زبــان فارســی اســت کــه بــه صــورت شــفاف و 
کامــل، تمامــی ارکان عقــد، شــرایط، تعهــدات طرفیــن، مشــخصات دقیــق دارایــی 
 AAOIFI,( پای�ـه و حق�ـوق دارن�ـدگان صک�ـوک را مطاب�ـق با اس�ـتانداردهای ش�ـرعی
2018( و قوانیــن کشــور )کاتوزیــان، 1394( تبییــن می‌کنــد. مهم‌تــر از همــه، ایــن 
ــزار اجــرای  ــاً اب ــرارداد هوشــمند، صرف ــد کــه ق ــان کن ــد به‌صراحــت بی ــرارداد بای ق
ــارض  ــه تع ــروز هــر گون ــرارداد مبناســت و در صــورت ب ــن ق ــاد همی خــودکار مف
ــن  ــود؛ همچنی ــد ب ــاوت خواه ــیر و قض ــع تفس ــرارداد، منب ــن ق ــن ای ــام، مت ــا ابه ی
ســازوکار حــل اختــاف -مثــاً ارجــاع بــه داوری- بایــد در ایــن لایــه مشــخص 

ــاری، 1399، ص65(. ــردد )افتخ گ

ب( لایه فنی )قرارداد هوشمند(

ــوک  ــی صک ــق اجرای ــه منط ــت ک ــی اس ــای برنامه‌نویس ــامل کده ــه ش ــن لای  ای
)توزیــع ســود، معامــات ثانویــه و...( را عملیاتــی می‌کنــد. ایــن کــد بایــد بــه 
ــر مفــاد  ــق ب ــاً منطب ــه‌ای طراحــی شــود کــه ورودی‌هــا و خروجی‌هــای آن دقیق گون

ــا باشــد. ــرارداد مبن ق

ج( لایه نظارتی و اتصال )اوراکل و حسابرسی(

این لایه نقش پل ارتباطی و اعتمادسـاز را ایفا می‌کند. پیش از انتشـار صکوک، 
یـک شـرکت حسابرسـی فنـی معتبـر بایـد کـد قـرارداد هوشـمند را بررسـی و گواهی 
کنـد کـه منطـق آن دقیقـاً همـان چیـزی اسـت کـه در قـرارداد مبنـا ذکـر شـده و فاقد 
آسـیب‌پذیری‌های امنیتـی اسـت. ایـن اقـدام، چالـش غـرر را بـه میزان زیـادی مرتفع 
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می‌کنـد. در صکوکـی ماننـد مرابحـه یـا مشـارکت کـه نیازمنـد دریافـت اطلاعـات از 
دنیـای خارج‌انـد -ماننـد تأییـد خریـد کالا یـا صورت‌هـای مالـی پـروژه- بایـد از 
اوراکل‌های معتبر و حقوقی اسـتفاده شـود. این اوراکل‌ها نباید صرفاً یک سـرویس 
فنـی باشـند، بلکـه بایـد نهادهایـی پاسـخ‌گو باشـند کـه صحـت داده‌های ارسـالی را 

تضمیـن می‌کننـد )اسـماعیلی و زمانـی، 1400، ص28(.
ــتر  ــک بس ــی در ی ــوآوری فن ــه ن ــد ک ــن می‌کن ــه تضمی ــه لای ــوب س ــن چارچ ای
حقوقــی و فقهــی مســتحکم عمــل کــرده و ریســک‌های ناشــی از ماهیــت خوداجرای 

ــد. ــت می‌کن کــد را مدیری

5. ریسک‌ها و ملاحظات راهبردی

علــی رغــم مزایــای چشــمگیر فنــی، عملیاتی‌کــردن صکــوک هوشــمند بــر بســتر 
ــراه  ــه هم ــز ب ــدی را نی ــات جدی ــک‌ها و ملاحظ ــی، ریس ــال ملّ ــول دیجیت ــک پ ی
ــی  ــاختاری، امنیت ــای س ــه چالش‌ه ــر ب ــد منج ــا می‌توان ــن آنه ــه نادیده‌گرفت دارد ک
و اجتماعــی شــود. تحلیــل ایــن ریســک‌ها بــرای یــک سیاســت‌گذاری جامــع 

ضــروری اســت.

الف( ریسک‌های امنیتی و سایبری

قراردادهــای هوشــمند نرم‌افزارهایــی هســتند که توســط انســان نوشــته می‌شــوند 
و ماننــد هــر نرم‌افــزار دیگــری، مســتعد خطــا و آســیب‌پذیری‌اند. یــک خطــای 
ــال  ــرارداد هوشــمند کــه مدیریــت میلیون‌هــا واحــد رمزری کوچــک در کــد یــک ق
ــع نادرســت  ــا توزی ــه ازدســت‌رفتن ســرمایه ی ــد منجــر ب ــر عهــده دارد، می‌توان را ب
وجــوه شــود. از آنجــا کــه ایــن قراردادهــا پــس از بارگــذاری، اغلــب تغییرناپذیرنــد، 
اصــاح یــک کــد معیوب بســیار دشــوار و گاهی غیرممکن اســت )رســولی، 1400، 
ص40(. عــاوه بــر ایــن وابســتگی ایــن سیســتم بــه زیرســاخت‌های دیجیتــال، آن 

ــف  ــت کی ــن امنی ــد. تضمی ــرار می‌ده ــده ق ــایبری پیچی ــات س ــرض حم را در مع
پول‌هــای دیجیتــال کاربــران و حفاظــت از شــبکه در برابــر حمــات، یــک پیش‌نیــاز 
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حیاتــی اســت کــه نیازمنــد ســرمایه‌گذاری هنگفــت در امنیــت ســایبری اســت.

ب( ریسک‌های مالی و ساختاری

ــا  ــش هزینه‌ه ــت در کاه ــک مزی ــوان ی ــه عن ــه ب ــطه‌ها« ک ــذف واس ــده »ح پدی
ــی شــود.  ــی تلق ــام بانک ــرای نظ ــک ریســک ســاختاری ب ــد ی مطــرح شــد، می‌توان
اگــر بخــش بزرگــی از تأمیــن مالــی شــرکت‌ها از طریــق بانک‌هــا بــه ســمت انتشــار 
ــه تضعیــف نقــش  ــد ب ــد، ایــن امــر می‌توان مســتقیم صکــوک هوشــمند حرکــت کن
بانک‌هــای تجــاری در اقتصــاد منجــر شــود و بــر توانایــی آنهــا در خلــق اعتبــار تأثیــر 
منفــی بگــذارد )داودی، 1401، ص112(. همچنیــن ســرعت بــالای معامــات 
ــه افزایــش  ــد منجــر ب ــر بلاکچیــن می‌توان ــی ب و ماهیــت ۲۴ســاعته بازارهــای مبتن
نوســانات )Volatility( شــود. یــک خطــای الگوریتمــی یــا یــک خبــر منفــی می‌تواند 
در چنــد دقیقــه بــه یــک فــروش گســترده و ســقوط بــازار منجــر شــود، بــدون آنکــه 
مکانیســم‌های ســنتی »قطع‌کننــده مــدار« )Circuit Breaker( به‌راحتــی قابلیــت 

اجرایــی باشــند.

ج( ملاحظات اجتماعی و شمول مالی

حرکــت بــه ســوی یــک نظــام مالــی کامــاً دیجیتــال، ایــن ریســک را بــه همــراه 
دارد کــه بخشــی از جامعــه کــه از ســواد دیجیتــال کافــی برخــوردار نیســتند یــا بــه 
ابزارهــای دیجیتــال پیشــرفته دسترســی ندارنــد، از ایــن بــازار حــذف شــوند. ایــن 
پدیــده کــه بــه آن »شــکاف دیجیتــال« )Digital Divide( گفتــه می‌شــود، می‌توانــد 
بــه نابرابــری اقتصــادی دامــن بزنــد. در حالــی کــه ســرمایه‌گذاران حرفــه‌ای از 
ــد می‌شــوند، شــهروندان عــادی ممکــن اســت  مزایــای ســرعت و کارایــی بهره‌من
در اســتفاده از کیــف پول‌هــای دیجیتــال و تعامــل بــا قراردادهــای هوشــمند دچــار 
مشــکل شــوند یــا قربانــی کلاهبرداری‌هــای نویــن گردنــد. سیاســت‌گذاری در ایــن 
حــوزه بایــد بــا تأکیــد بــر آمــوزش همگانــی و طراحــی رابط‌هــای کاربــری ســاده و 

امــن همــراه باشــد تــا شــمول مالــی را تضمیــن کنــد.
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راهکار پیشنهادی برای کاهش ریسک شرح ریسک
حوزه 
ریسک

الزامی‌کردن حسابرسی کد: توسط شرکت‌های 
ثالث معتبر پیش از انتشار صکوک.

ایجاد قالب‌های استاندارد: ارائه قالب‌های از پیش 
تأییدشده فقهی-فنی برای قراردادهای هوشمند.

 Bug( برنامه‌های جایزه در برابر خطا
Bounty(: تشویق متخصصان امنیتی به یافتن و 

گزارش آسیب‌پذیری‌ها.

وجود خط یا آسیب‌پذیری در 
کد قرارداد هوشمند که منجر به 

ازدست‌رفتن سرمایه شود.
امنیتی-فنی

عملیاتی‌سازی مرحله‌ای: شروع با پروژه‌های 
محدود برای ارزیابی آثار.

تعریف نقش‌های جدید برای بانک‌ها: مانند 
ارائه خدمات کیف پول پیشرفته، احراز هویت 

مشتریان و امین دارایی‌های پایه.

حذف واسطه‌های مالی 
)بانک‌ها( و تضعیف نقش آنها 
در اقتصاد و سیاست‌های پولی

مالی 
سیستمی

اصلاح قوانین: بازنگری در قانون تجارت 
الکترونیک برای به‌رسمیت‌شناختن صریح 

قراردادهای خوداجرا.
استفاده از قرارداد دولایه: پیونددادن قرارداد 

هوشمند به یک قرارداد حقوقی سنتی به عنوان 
مرجع تفسیر و داوری.

ابهام در اعتبار قانونی 
قراردادهای هوشمند و فقدان 
سازوکار مشخص برای حل 

اختلاف

حقوقی و 
قانونی

تدوین دستورالعمل‌های شفاف: توسط کمیته 
فقهی سازمان بورس در خصوص مصادیق قبض 

عرفی دیجیتال.
ایجاد سامانه ثبت رسمی: برای ایجاد پیوند 

حقوقی غیرقابل انفکاک میان توکن دیجیتال و 
دارایی فیزیکی پایه.

عدم قطعیت در مورد انطباق 
کامل فرایندهای دیجیتال با 
قواعد شرعی -مانند قبض

فقهی

آموزش همگانی: برگزاری دوره‌های آموزشی و 
تولید محتوا برای افزایش سواد مالی دیجیتال.
طراحی رابط‌های کاربری ساده: توسعه کیف 

پول‌ها و پلتفرم‌هایی که استفاده از آنها برای عموم 
مردم آسان باشد.

ایجاد شکاف دیجیتال و حذف 
بخشی از جامعه که سواد یا 
دسترسی به ابزارهای نوین 

ندارند

اجتماعی

جدول 2: ماتریس ریسک‌ها و راهکارهای پیشنهادی برای کاهش آنها
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6. تحلیل تطبیقی انواع صکوک هوشمند

مفهــوم »صکــوک هوشــمند« یــک عنــوان کلــی اســت. ظرفیت‌هــا و چالش‌هــای 
فقهی-فنــی اجرایی‌کــردن ایــن ابــزار، بســته بــه نــوع عقــد پایــه‌ای کــه صکــوک بــر آن 
اســتوار اســت، تفاوت‌هــای معنــاداری دارد. در ادامــه ســه نــوع پرکاربــرد صکــوک از 

ایــن منظــر تحلیــل می‌شــوند:

الف( صکوک اجاره هوشمند

صکــوک اجــاره بــه دلیــل ســاختار ســاده و جریــان درآمــدی ثابــت، مناســب‌ترین 
ــد  ــمند می‌توان ــرارداد هوش ــدل، ق ــن م ــت. در ای ــازی اس ــرای هوشمندس ــه ب گزین
ــه  ــی ب به‌ســادگی وظیفــه توزیــع خــودکار و دوره‌ای مال‌الاجــاره -کــه از ســوی بان
کیــف پــول قــرارداد واریــز می‌شــود- را بــه کیــف پــول دارنــدگان توکــن بــر عهــده 
ــرا  ــت؛ زی ــل اس ــل ح ــاده‌تر قاب ــا س ــز در اینج ــض« نی ــی »قب ــش فقه ــرد. چال بگی
موضــوع عقــد منفعــت دارایــی اســت )موســوی خمینــی، 1400، ج1، ص550( و 
توکــن می‌توانــد نماینــده مالکیــت مشــاع بــر همیــن منافــع باشــد. پیونــد حقوقــی نیــز 
از طریــق ثبــت رســمی دارایــی پایــه بــه نــام نهــاد واســط و ارجــاع بــه آن در قــرارداد 

حقوقــی پشــتیبان، قابــل برقرارشــدن اســت )حیــدری، 1400، ص95(.

ب( صکوک مرابحه هوشمند

ایــن نــوع صکــوک بــه دلیــل ماهیــت آن کــه مبتنــی بــر خریــد و فــروش نســیه یــک 
ــد  ــی نمی‌توان ــرارداد هوشــمند به‌تنهای ــک ق کالاســت، پیچیدگــی بیشــتری دارد. ی
از وقــوع خریــد و فــروش واقعــی کالا در جهــان خــارج اطمینــان حاصــل کنــد. در 
اینجــا نیــاز بــه یــک جــزء فنــی دیگــر بــه نــام »اوراکل« )Oracle( احســاس می‌شــود. 
اوراکل‌هــا ســرویس‌هایی هســتند کــه داده‌هــای دنیــای واقعــی را بــه صــورت امــن 
و قابــل اعتمــاد بــه درون بلاکچیــن و بــرای اســتفاده قراردادهــای هوشــمند منتقــل 
ــی  ــارداری مبن ــا انب ــی ی ــناد گمرک ــد اس ــک اوراکل می‌توان ــال ی ــرای مث ــد؛ ب می‌کنن
بــر خریــد و تحویــل کالا را تأییــد کــرده و بــه قــرارداد هوشــمند »اطــاع« دهــد تــا 
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پرداخــت وجــه بــه فروشــنده را آزاد کنــد. چالــش اصلــی در اینجــا، تضمیــن اعتبار و 
عــدم دســتکاری اوراکل‌هــا و همچنیــن انطبــاق فقهــی فراینــد خریــد و فروش اســت 

کــه نبایــد بــه یــک معاملــه صــوری تبدیــل شــود.

ج( صکوک مشارکت هوشمند

صکــوک مشــارکت کــه در آن ســرمایه‌گذاران در ســود و زیــان یــک پروژه شــریک 
ــمند در  ــرارداد هوش ــت. ق ــازی اس ــرای هوشمندس ــوع ب ــن ن ــوند، پیچیده‌تری می‌ش
اینجــا بایــد بتوانــد ســود یــا زیــان واقعــی پــروژه را شناســایی و بــر اســاس آن، ســهم 
هــر ســرمایه‌گذار را محاســبه و توزیــع کنــد. ایــن امــر نیــز به‌شــدت بــه اوراکل‌هــای 
پیشــرفته وابســته اســت کــه بتواننــد صورت‌هــای مالی تأییدشــده پــروژه را به قــرارداد 
هوشــمند منتقــل کننــد. چالــش فقهــی بــزرگ در اینجــا، ریســک تبدیل‌شــدن رابطــه 
»مشــارکت« بــه یــک رابطــه »وام بــا بهــره متغیــر« اســت. اگــر قــرارداد هوشــمند بــه 
جــای اتــکا بــه ســود واقعــی پــروژه، بــر اســاس شــاخص‌های از پیــش تعیین‌شــده 
یــا الگوریتمــی عمــل کنــد، ممکــن اســت ماهیــت عقــد از مشــارکت خــارج شــود. 
بنابرایــن طراحــی ایــن نــوع صکــوک نیازمنــد نظــارت فقهــی بســیار دقیــق بــر منطــق 
کــد و نحــوه اتصــال آن بــه داده‌هــای واقعــی پــروژه اســت )رئیســی، 1398، ص88(.

نتیجه‌گیری

ظهــور رمزریــال بــه عنــوان یــک پــول دیجیتــال بانــک مرکــزی، فرصتــی بی‌بدیــل 
بــرای بازمهندســی ابزارهــای مالــی ســنتی فراهــم آورده اســت. این پژوهــش با هدف 
ــمند  ــوک هوش ــعه صک ــک‌های توس ــا و ریس ــا، چالش‌ه ــع ظرفیت‌ه ــل جام تحلی
بــر ایــن بســتر انجــام شــد. نتایــج تأییــد کــرد کــه قابلیــت برنامه‌پذیــری رمزریــال، 
پتانســیل فنــی بالایــی بــرای خودکارســازی، شفاف‌ســازی و کاهــش هزینــه در بــازار 
ــن مســیر، ســاده و یک‌ســویه  ــن حــال تحلیل‌هــا نشــان داد ای ــا ای صکــوک دارد؛ ب
ــر  ــه راهکارهــای معتب ــه ارائ ــا مشــروط ب ــت نه‌تنه ــن ظرفی ــن ای نیســت. فعلیت‌یافت
بــرای چالش‌هــای بنیادیــن فقهــی -ماننــد قبــض عرفــی- و حقوقــی -ماننــد 
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اعتبــار قانونــی کــد- اســت، بلکه مســتلزم مدیریــت و کاهــش ریســک‌های راهبردی 
مهمــی از جملــه تهدیــدات ســایبری، پیامدهــای سیســتمی بــرای واســطه‌های مالــی 
ســنتی و خطــر بــه حاشــیه رانده‌شــدن بخشــی از جامعــه اســت. همچنیــن یافته‌هــا 
نشــان داد موفقیــت در ایــن مســیر نیازمنــد یــک رویکــرد مرحلــه‌ای اســت؛ چراکــه 
ــر از صکــوک  ــد اجــاره، بســیار واقع‌بینانه‌ت هوشمندســازی صکــوک ســاده‌تری مانن
پیچیــده‌ای چــون مشــارکت اســت. بنابرایــن فرضیــه تحقیــق مبنــی بــر مشــروط‌بودن 
تحقــق ایــن پتانســیل بــه ایجــاد یــک زیســت‌بوم کامــل فقهی-حقوقــی و مدیریتــی، 
تأییــد می‌گــردد. حرکــت بــه ســوی مالیــه اســامی دیجیتــال نیازمنــد یــک نقشــه راه 
دقیــق اســت کــه در آن، نــوآوری فناورانــه بــا مدیریــت ریســک و تدویــن مقــررات 
هوشــمند همــراه باشــد. بــر ایــن اســاس پیشــنهاد می‌شــود نهادهــای سیاســت‌گذار 
ــط  ــزار »محی ــتفاده از اب ــا اس ــک، ب ــارت الکترونی ــن تج ــری در قوانی ــن بازنگ ضم
آزمــون تنظیم‌گــری«، ایــن فنــاوری را بــه صــورت کنترل‌شــده و مرحلــه‌ای، بــا 
ــرد  ــن رویک ــد. ای ــرار دهن ــش ق ــرض آزمای ــک‌تر در مع ــای کم‌ریس ــت ابزاره اولوی
محتاطانــه، شــرط لازم بــرای گــذار موفــق از ابزارهــای مالــی ســنتی بــه نســل نویــن 
مالیــه اســامی دیجیتــال اســت، بــه گونــه‌ای کــه از منافــع آن بهره‌منــد شــده، در برابــر 

تهدیــدات آن مصــون بمانیــم.

حامی مالی

بنا به اظهار نویسنده مسئول، این مقاله هیچ‌گونه حامی مالی ندارد.

سهم نویسنده در پژوهش

نویســنده مســئولیت کامــل طراحــی، اجــرا، نــگارش و تأییــد نهایــی مقالــه را بــر 
عهــده داشــته اســت.

تضاد منافع

نویســنده اعــام می‌دارنــد کــه هیــچ تضــاد منافعــی در رابطــه بــا نویســندگی و یــا 
انتشــار ایــن مقالــه نــدارد.



32

شم
 ش

ت و
س

ل بی
سا

14
05

ار 
 به

ک/
دوی

 ص
ره

ما
 ش

رلوحیی میسیدعل

منابع
آهنگران، رسول )1398(. قراردادهای الکترونیکی. چ3، تهران: مجد.

ابراهیمی، محمد )1398(. ابزارهای مالی اسلامی. ج1، چ3، تهران: انتشارات دانشگاه امام 
صادق)ع(.

اسدی، لیلا )1401(. حقوق قراردادهای هوشمند. چ1، تهران: انتشارات مجد.
قراردادهای  در  اوراکل‌ها  چالش‌های حقوقی   .)1400( امیر  زمانی،  و  محسن،  اسماعیلی، 

هوشمند. فصلنامه پژوهش‌های حقوق خصوصی، 10)35(، 32-9.
هوشمند.  قراردادهای  در  اختلافات  فصل  و  حل  سازوکارهای   .)1399( جواد  افتخاری، 

فصلنامه تحقیقات حقوقی، )90(، 70-45.
اعظم  بزرگداشت شیخ  قم: کنگره جهانی  المکاسب.  کتاب  مرتضی )1415ق(.  انصاری، 

انصاری.
بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران )1402(. سند تبیین پروژه رمزریال. چ1، تهران: اداره 

نظام‌های پرداخت.
پورفرج، علیرضا )1400(. تحلیل روندهای نوین در مالیه اسلامی دیجیتال. فصلنامه اقتصاد 

اسلامی، )17(، 110-85.
امامیه.  از منظر فقه  توکلی، عبدالله )1399(. ماهیت‌شناسی قبض در دارایی‌های دیجیتال 

دوفصلنامه دین و قانون، 8)25(، 148-123.
حسینی، سید عباس؛ موسوی، سید مرتضی )1401(. تحلیل فقهی توکنایزکردن دارایی‌ها با 

تأکید بر بازارهای مالی اسلامی. فصلنامه اقتصاد اسلامی، 22)85(، 80-55.
حسینی، سیدمجتبی )1402(. چالش‌های فقهی صکوک هوشمند. دوفصلنامه پژوهش‌های 

مالی اسلامی، )11(، 25-1.
حیدری، علی )1400(. مبانی حقوقی بازارهای مالی. چ4، تهران: انتشارات خرسندی.

داودی، پرویز )1401(. اقتصاد ایران در گذار. چ1، تهران: انتشارات دانشگاه شهید بهشتی.
قواعد فقه )بخش اقتصادی(. چ2، مشهد: بنیاد پژوهشهای  رئیسی، سیدابراهیم )1398(. 

اسلامی آستان قدس رضوی.
رسولی، رضا )1400(. تأثیر فناوری بلاکچین بر شفافیت بازارهای مالی. فصلنامه مطالعات 

مالی، )34(، 50-35.
و  فقهی  وضعیت  بررسی   .)1398( هانیه  میرزایی،  و  مصطفی،  مظفری،  محمد،  روشن، 

حقوقی بیت کوین. فصلنامه تحقیقات حقوقی، 22 )87(، 78-49.
زرکلام، ستار )1401(. حقوق تجارت الکترونیک. چ5، تهران: انتشارات شهر دانش.

سازمان حسابرسی و بازبینی مؤسسات مالی اسلامی)AAOIFI(   )2018(. استانداردهای 
شرعی، منامه- بحرین.



ی مالی اسلامی نوین )صکوک هوشمندارهادر توسعه ابز الیظرفیت سنجی رمزر 

33

شم
 ش

ت و
س

ل بی
سا

14
05

ار 
 به

ک/
دوی

 ص
ره

ما
 ش

.www.cbi.ir :سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، آخرین مراجعه 1404/7/3، در
.www.seo.ir :سایت سازمان بورس و اوراق بهادار، آخرین مراجعه 1404/7/3، در

راه  انتشارات  تهران:  و چالش‌ها. چ1،  مبانی، کاربردها  فین‌تک:  شاکری، مجید )1400(. 
پرداخت.

شمس، عبدالله )1401(. داوری در قراردادهای هوشمند. فصلنامه تحقیقات حقوقی، )85(، 
.75-50

شهیدی، مهدی )1395(. تشکیل قراردادها و تعهدات. ج1، چ7، تهران: انتشارات مجد.
دانش  فصلنامه  ایران.  بدهی  بازار  فرایندهای  آسیب‌شناسی   .)1400( جواد  صالحی، 

سرمایه‌گذاری، )21(، 25-10.
صفایی، حسین )1398(. قواعد عمومی قراردادها. ج1، چ10، تهران: انتشارات میزان.

علوی، سیدمحمد )1399(. فقه و قراردادهای هوشمند. فصلنامه پژوهش‌های فقه و حقوق 
اسلامی، )45(، 165-145.

غمامی، مجید )1400(. مسئولیت مدنی دولت. چ6، تهران: نشر دادگستر.
کاتوزیان، ناصر )1394(. عقود معین. ج1، تهران: شرکت سهامی انتشار.

کاتوزیان، ناصر )1400(. نظریه عمومی تعهدات. چ10، تهران: انتشارات گنج دانش.
کهن، احمد )1401(. مقدمه‌ای بر ارزهای دیجیتال و فناوری بلاکچین. چ2، تهران: انتشارات 

آراد.
محقق داماد، سیدمصطفی )1406ق(. قواعد فقه: بخش مدنی. تهران: مرکز نشر علوم اسلامی.

موسویان، سید عباس )1399(. بانکداری اسلامی: مبانی نظری و تجارب عملی. ج2، چ5، 
تهران: پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی.

موسویان، سیدعباس؛ حبیب‌زاده، محمدجعفر )1398(. بررسی فقهی و حقوقی قراردادهای 
هوشمند. فصلنامه تحقیقات مالی اسلامی، 9)1(، 34-7.

میرزایی، عباس )1401(. ماهیت قبض در دارایی‌های دیجیتال. دوفصلنامه مالی اسلامی، 
.45-25 ،)15(

فصلنامه  مالی.  نوین  ابزارهای  در  آن  و کاربرد  غرر  قاعده   .)1397( مهدی  میرمحمدی، 
پژوهش‌های فقه و حقوق اسلامی، 15)53(، 178-157.

نجفی، سعید )1399(. اقتصاد دیجیتال و کاهش هزینه‌های مبادله. چ1، تهران: انتشارات 
دنیای اقتصاد.

نجفی، محمد حسن )بی‌تا(. جواهر الکلام فی شرح شرایع الاسلام. ج22، بیروت: دار الاحیاء 
التراث العربی.

Ayub, Muhammad (2007). Understanding Islamic Finance. John Wiley & 
Sons.

http://www.seo.ir


34

شم
 ش

ت و
س

ل بی
سا

14
05

ار 
 به

ک/
دوی

 ص
ره

ما
 ش

رلوحیی میسیدعل

Bank for International Settlements (2021). CBDCs: an opportunity for the 
monetary system. Annual Economic Report, Chapter III.

Financial Stability Board (2022). The Financial Stability Risks of Decentral-
ised Finance. First Edition, Basel, FSB Publications.

International Monetary Fund (2022). Central Bank Digital Currency and 
Financial Stability. IMF Staff Discussion Note, No.2022/001, Washing-
ton, D.C.

Tapscott, Don, & Tapscott, Alex (2018). Blockchain Revolution: How the 
Technology Behind Bitcoin Is Changing Money, Business, and the World. 
First Edition, New York: Penguin Random House.

Zamani, Mahdi, & Aghababaei, Hossein (2020). Smart Contracts in Islamic 
Finance: A Legal and Regulatory Overview. Journal of Islamic Account-
ing and Business Research, 11(9), 1745-1761.


