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] یادداشت ناشر [
رضا قربانی- انتشارات راه پرداخت

تمرکززدایی در سال‌های اخیر به روندی مهم در دنیای کسب‌وکارها تبدیل شده است. حتی 

به نظر می‌رسد موضوع این روزها فراتر از کسب‌وکارها است و دامنه تأثیرگذاری آن به اقتصاد، 

سیاست، اجتماع و فرهنگ هم رسیده است. موضوع تمرکززدایی موضوع جدیدی نیست؛ 

منتها ابزارهای موردنیاز برای پیاده‌سازی آن در دسترس نبوده است. بلاکچین این فرصت را 

در اختیار بسیاری از نهادها قرار داد که تمرکززدایی را در عمل به واقعیت تبدیل کنند. یکی از 

نقاطی که تمرکززدایی موردتوجه جدی قرار گرفت دنیای مالی بود. ترکیب تمرکززدایی، بلاکچین 

و دنیای مالی، دیفای را خلق کرد. اکنون دیفای به روندی قابل‌تأمل در دنیای کسب‌وکارهای مالی 

تبدیل شده است. 

اهمیت دیفای از چالش‌هایی می‌آید که دنیای سیســتم‌های مالی متمرکز ایجاد می‌کند. 

همان‌گونه که در این کتاب مهم توضیح داده شده است سیستم‌های متمرکز مسائل زیادی 

دارد. این مســائل منجر به توسعه سیستم‌های توزیع‌شــده در جهان شده اســت. زمانی که 

ریشه‌های سیستم‌های توزیع‌شده را بررسی می‌کنیم متوجه می‌شویم که دنیای مالی مسیر 

تکاملی را برای رسیدن به این نقطه طی کرده است. تاریخچه مختصر دنیای مالی، فین‌تک، 

بیت‌کوین و رمزارزها در نهایت به اتریوم و دیفای رسیده است. 

دیفای زیرساخت‌هایی دارد که باید آنها را شناخت؛ بلاکچین، رمزارزها، پلتفرم‌های قرارداد 

هوشمند، اوراکل‌ها، استیبل‌کوین‌ها و اپلیکیشن‌های توزیع‌شده زیرساخت‌هایی هستند که 

دنیای دیفای را می‌سازند. دنیای دیفای ابعاد گوناگونی دارد که شناخت آنها به ما کمک می‌کند 

بتوانیم از این ساختارها به بهترین شکل استفاده کنیم. نکته مهمی که باید به آن توجه داشته 

باشیم این اســت که دیفای قرار است مســائل واقعی را حل کند. در نهایت به دستاوردهایی 

می‌رسیم که برخی از آنها مواردی مانند تأمین مالی، صرافی‌های رمزارز توزیع‌شده، مشتقات و 

توکنیزاسیون بخشی از این دستاوردها هستند.

این دنیا همه‌اش زیبایی و دستاوردهای جذاب نیست. این دنیا ریسک‌های خودش را دارد؛ 

یادداشت          9



10          دیفای و آینده فایننس

در این کتاب ۸ ریسک مهم بررسی شده است و از نظر من شاید این بخش مهم‌ترین بخش 

کتاب است؛ در نهایت این ریسک‌ها مهم‌ترین مواردی هستند که کسب‌وکارهای حوزه دیفای 

برای آنها باید برنامه روشن داشته باشند. 

 آن چه که در بحث‌های گوناگون ممکن اســت مورد غفلت بگیرد همین ریسک‌ها است. 

هشت ریسکی که در کتاب به آنها اشاره شده مقدمه‌ای است که برای رگولاتوری مطلوب باید به 

آنها توجه کرد. این ریسک‌ها اگر موردتوجه جدی قرار نگیرد و برای آنها راه‌کار مناسب نداشته 

باشیم این به بحران تبدیل می‌شوند.  

کتاب »دیفای و آینــده فایننس« از انتشــارات معتبر وایلی کتابی قابل‌تأمل برای مســائل 

امروز ماست. این کتاب از نظر علمی محتوای قابل‌توجهی دارد و در شرایط امروز به کار می‌آید. 

در سال‌های گذشته شــاهد این بودیم که کســب‌وکارهای حوزه رمزارزها و بلاکچین در کشور 

پیشرفت‌های قابل قبولی داشته‌اند؛ همین موضوع باعث شده ریسک‌های کسب‌وکارهای 

این حوزه بیشتر از گذشته مورد توجه قرار گیرد. تصور می‌کنم موج بعدی، رشد کسب‌وکارهای 

حوزه دیفای است. اهمیت این کتاب این است که با زبانی دقیق و فنی مسائل مهم حوزه دیفای 

را توضیح داده است.

لازم اســت از مجموعه صرافی رمزارز رمزینکس که حامی انتشــار کتاب شــده نیز تشــکر 

کنم. همچنین از آقایان محمدرضا ابراهیمی، مدیر ارشد مالی رمزینکس، افشین حیدرپور 

و محمدرضا ســادات اخوی که زحمت ویراســتاری محتوایی بخش‌هایی از کتــاب را بر عهده 

داشتند، کمال تشکر را دارم. امیدوارم مطالعه این کتاب به فعالان اقتصادی و کارآفرینان حوزه 

بلاکچین و رمزارز و به تنظیم‌گران و رگولاتورهای ایــن حوزه کمک کند که تصمیم‌های بهتری 

بگیرند.



پیش‌گفتار
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DeFi مخفف مناسبی برای عبارت انگلیسی »decentralized finance« است، اما 

ظرفیت بالقوه آن را آشکار نمی‌‌کند: سیستم مالی جدیدی که از پایه ساخته شده است. 

اگرچه امروزه دیفای کوچک است، به‌سرعت در حال رشــد است )البته در زمان نگارش 

این متن ارزش مالی آن حدود 10 میلیارد دلار است که در مقایسه با سیستم مالی سنتی 

که ارزشی معادل صدها تریلیون دلار دارد، رقمی کوچک به نظر می‌رسد(. احتمالاً توسعه 

کامل دیفای چندین دهه طول خواهد کشید، با این حال معتقدم دیفای به سیستم مالی 

اصلی در جهان تبدیل خواهد شد. چرا؟ به این دلیل که دیفای در واقع »اینترنتِ پول« 

است. اینترنت بیانگر قدرت شبکه جهانی است و شــبکه‌‌ای باز برای اطلاعات به شمار 

می‌‌رود. به نظر می‌‌رسد در 40 ســال آینده ایده چنین شــبکه جهانی بازی و شبکه‌‌هایی 

مشابه آن برای انتقال ارزش، کاملاً بدیهی به نظر برســد اما امروزه این حقیقت از منظر 

عموم پنهان مانده است.

مانند هر فناوری جدیدی، رمزارز و سیستم امور مالی غیرمتمرکز جدید )که بر فراز آن 

ســاخته شــده(، با دنیای قدیم خود متفاوت خواهد بود. دیفای در مقایســه با سیستم 

‌‌مالی سنتی، بی‌‌نظیر است، چراکه بدون مجوز، دارای دسترسی باز، جهانی، قابل‌ترکیب 

و شفاف است و دیگر نیازی به نهادهای متمرکز جهت فعالیت‌‌های مالی ابتدایی نیست. 

در دیفــای می‌توانیــد بانک خود باشــید و از طریــق کدهای موجــود در بلاکچیــن، اعتبار 



دریافت کنید )بــدون نیاز به مؤسســه!(. با این حال، تعــداد کمی از زیرســاخت‌‌های این 

اکوسیستم ساخته شــده‌اند. شــاید کمتر از یک درصد )شــاید هم کمتر( از مردم جهان 

به دیفای به‌عنوان اثری خارق‌‌العاده نگاه می‌کنند. در حال حاضر اکوسیستم رو به ‌‌رشد 

توســعه‌‌دهندگان در سراســر جهان در حال ســاخت شــالوده امور مالی آینده است. در 

شرکت سرمایه‌گذاری رمزارز پارادایم، اغلب از خود می‌پرسیم: »اگر یک جدول تناوبی از 

عوامل اصلی مالی وجود داشت، تا به امروز کدام‌یک از آن‌ها ساخته شده و چه چیزهایی 

برای پر کردن این جدول باقی مانده بود؟« جاهای خالی، فرصتی است برای کارآفرینان.

دیفــای هــم ماننــد اینترنــت، احتمــالاً خدمــات مالــی را ارزان‌‌تــر، ســریع‌‌تر، ایمن‌تــر و 

شخصی‌‌ســازی‌‌تر خواهد کرد. اگر یوتیوب به‌عنوان بستری با مقیاس بزرگ برای انتشار 

ویدئو رشــد کرد بــه این دلیل بــود که هر فــردی می‌‌توانســت به‌صــورت رایگان و آســان از 

آن اســتفاده و فایل‌‌هــای ویدئویی خــود را در آن ایجــاد کند. به‌طور مشــابه، دیفــای برای 

محصولات مالی چه کاری انجام خواهد داد تا هر فردی بتواند چیزهایی را با هزینه تقریباً 

صفر ایجاد و از آن‌ها استفاده کند؟

این آینده هنوز رقم نخورده است. این کتاب نگاهی به آینده دارد و شما، به‌عنوان یک 

خواننده، قدرت خلق آن را دارید.

فرد ارسام/هم‌بنیان‌گذار کوین‌بیس

پیش‌گفتار          13
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امور مالی غیرمتمرکز )یا دیفای( بخش بزرگی از آن چیزی است که امیدوار بودم افراد 

بر پایه اتریوم بسازند.

من و بســیاری از افراد دیگر ایده‌هایی درباره مشــکلات مربوط به دارایی‌هــای کاربران، 

استیبل‌‌کوین‌ها، بازارهای پیش‌بینی، صرافی‌های غیرمتمرکز و خیلی موارد دیگر در ذهن 

داشتیم و سعی کردیم گام بعدی فناوری بلاکچین را برداریم؛ اما برخلاف ایجاد پلتفرمی 

محدود که مجموعه‌ای از موارد استفاده شناخته‌شده را هدف قرار می‌داد، اتریوم قابلیت 

برنامه‌ریزی با اهدافی عمومی را معرفی کرد که به قراردادهای مبتنی بر بلاکچین این اجازه 

را می‌داد تا دارایی‌های دیجیتال را نگه دارند و آن‌ها را طبق قوانینی از پیش تعریف‌شده 

منتقل و حتی از برنامه‌هایی که مؤلفه‌های مالی ندارند نیز پشتیبانی کنند.

اعضــای جامعــه اتریــوم بلافاصلــه شــروع کردنــد بــه کار روی برنامه‌هایــی نظیــر 

اســتیبل‌‌کوین‌های آن‌‌چیــن)On-chain(، بازارهــای پیش‌بینــی و صرافی‌هــا و فقط پس 

از گذشــت پنج ســال اکوسیســتم شــروع به رشــد کرد. به شــخصه معتقدم دیفای یک 

سیستم مالی جدید با کاربری راحت و در دسترس برای جهان خواهد بود. به‌عنوان مثال، 

برنامه‌های کاربردی نظیر استیبل‌‌کوین‌ها برخی از نوآوری‌های باارزشی هستند که تاکنون 

از دیفای به‌دست‌آمده‌اند. استیبل‌‌کوین‌ها این اجازه را به همه می‌دهند تا از مزایای رفع 

سانسور، خودحاکمیتی و دسترســی جهانی به رمزارزها بهره‌مند شــوند و در عین حال 

از مزیت ثبــات دلار نیز بهــره‌ ببرند، یا اینکــه اگر دلار ثباتش را از دســت داد، به‌ســرعت 



منابع مالیشان را به دارایی‌های دیگر تبدیل کنند و بهترین کار را برای حفظ ثبات انجام 

دهند. چرا دیفای مهم است؟ سانسور مالی همچنان یکی از مشکلات گروه‌هایی است 

که به حاشیه رانده شده‌اند، زیرا محدودیت‌ها و سختی‌های تحمیلی اغلب بسیار فراتر 

از چیزی اســت که در واقع هر قانونی به آن نیاز دارد و وقتی حباب نسبتاً امن کشورهای 

توسعه‌یافته را بیشتر بررسی کنیم، این موضوع دوچندان می‌شود. دیفای هزینه آزمایش 

را تا حد زیادی کاهش می‌دهد و ساخت برنامه جدید را بسیار آسان‌تر می‌کند. قراردادهای 

هوشمند با کدهای منبع باز تا حد زیادی نیاز به تیم مؤســس را کاهش می‌دهد و باعث 

مدیریت بودجه می‌شود. دیفای قابلیت »ترکیب‌پذیری« دارد و این امکان را به برنامه‌های 

جدید می‌دهد که به‌راحتــی و بلافاصله با هر برنامــه‌ای که قبلاً وجود داشــت، به تعامل 

برسند. این ویژگی‌ها، پیشرفت‌هایی جدی در قیاس با سیستم مالی سنتی‌اند و به اعتقاد 

من مواردی هستند که موردتوجه قرار نگرفته‌اند.

نویسندگان کتاب دیفای و آینده فایننس، درباره مزیت‌های بیشتر دیفای در مقایسه با 

سیستم مالی سنتی بحث و گفت‌وگو کرده‌اند. همچنین نویسندگان این کتاب توضیحات 

کاملی درباره نحوه کارکرد مهم‌ترین پروتکل‌های دیفای امروزی، نظیر اســتیبل‌‌کوین‌ها، 

بازارســازهای خودکار و غیره داده‌اند. این کتاب را به هرکسی که به یادگیری پروتکل‌های 

اتریوم و دیفای علاقه‌مند است توصیه می‌کنم.

ویتالیک بوترین/ هم‌بنیان‌گذار اتریوم
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به نقطه اول برگشتیم. اولین شکل مبادله در بازار، همتابه‌همتا بود که به آن مبادله یا 

مبادله کالابه‌کالا هم می‌‌‌‌گویند. مبادله‌‌‌‌ کالایی، بسیار ناکارآمد بود، چراکه عرضه و تقاضا 

بین همتایان می‌بایســت دقیقاً مطابقت می‌داشــت. برای حل مشــکل تطابــق، »پول« 

به‌عنوان وسیله مبادله و حفظ ارزش معرفی شد. انواع اولیه پول، متمرکز نبود. کارگزاران 

در ازای دریافت کالا، هر تعداد اقلام، نظیر سنگ یا صدف، را می‌‌‌‌پذیرفتند. در نهایت، پولِ 

سکه‌‌‌‌ای پدیدار شد؛ شکلی از پول که ارزشی ملموس داشت. امروزه پول فیات را داریم که 

بانک‌‌‌‌های مرکزی کنترلش می‌‌‌‌کنند. شکل پول در طول زمان تغییر کرده اما زیرساخت‌‌‌‌های 

اساسی مؤسسه‌های مالی تغییر نکرده است.

با این حال، راه‌حلی برای مشکلات تاریخی‌ای که در زیرساخت‌‌‌‌ فعلی مالی وجود دارند 

در حال ظهور اســت؛ دیفای یا امور مالی غیرمتمرکز به دنبال ایجــاد و ترکیب بلوک‌‌‌‌های 

سازنده مالی منبع باز در محصولات پیچیده است که کمترین ناسازگاری و بیشترین ارزش 

را برای کاربرانی که از فناوری بلاکچین استفاده می‌‌‌‌کنند مهیا کند. از آنجا که ارائه خدمات 

به مشتری‌ای که دارایی‌‌‌‌‌‌‌‌اش 100 دلار یا 100 میلیون دلار است تفاوت هزینه چندانی ندارد، 

معتقدیم که دیفای جایگزینی برای تمام زیرساخت‌‌‌‌های مالی متمرکز هدفمند در آینده 

خواهد بود. این یک فناوری مشارکتی است که به‌موجب آن هرکسی می‌‌‌‌تواند با پرداخت 

کارمزدی ثابت از آن استفاده کند و از نوآوری‌‌‌‌‌های دیفای بهره‌‌‌‌مند شود.

دیفای اساساً یک بازار رقابتی از برنامه‌‌‌‌های مالی غیرمتمرکز است که خدمات ابتدایی 

مالی، نظیــر مبادله، پس‌‌‌‌انــداز، وام‌دهی و توکنیزاســیون را ارائه می‌‌‌‌دهد. ایــن برنامه‌‌‌‌ها از 

اثرات شبکه‌‌‌‌ای حاصل از ترکیب و بازترکیب محصولات دیفای و جذب سهم بیشتر بازار 

از اکوسیستم مالی سنتی بهره می‌‌‌‌برند.

این کتاب تشــریح‌کننده مســائلی اســت که دیفای قــادر اســت آن‌ها را حل کنــد. این 

مشــکلات عبارت‌انــد از کنتــرل متمرکز، دسترســی محــدود، ناکارآمــدی، عــدم کارایی و 

شفافیت. سپس چشم‌‌‌‌‌انداز فعلی و رو به رشد دیفای را توصیف و همچنین چشم‌‌‌‌اندازی 

از فرصت‌‌‌‌های پیش رو که دیفای ایجاد می‌‌‌‌کند ارائه خواهد کرد. ابتدا با تشریح مشکلات 

شروع می‌‌‌‌کنیم.



پنج مشکل کلیدی سیستم‌‌‌‌های مالی متمرکز
قرن‌‌‌‌هاســت که در دنیای مالی متمرکز زندگی می‌‌‌‌کنیم؛ بانک‌‌‌‌هــای مرکزی عرضه پول 

را کنترل می‌‌‌‌کنند، تبادلات مالی عمدتاً از طریق واســطه‌‌‌‌ها انجام می‌‌‌‌شود و استقراض و 

وام‌دهی از طریق مؤسسه‌های بانکی ســنتی صورت می‌پذیرد. با این حال، در چند سال 

اخیر، پیشرفتی قابل‌توجه در مدلی به نام امور مالی غیرمتمرکز صورت گرفته است. در 

این چهارچوب، همتایان از طریق یک دفترکل مشــترک با همتایــان دیگر در تعامل‌اند و 

این دفترکل مشترک تحت کنترل هیچ سازمان متمرکزی نیست. در ارتباط با امور مالی 

متمرکز، دیفــای ظرفیتی قابل‌توجــه برای حل پنج مشــکل کلیدی ارائــه می‌دهد: کنترل 

متمرکز، دسترسی محدود، ناکارآمدی، عدم کارایی و شفافیت.

1- کنترل متمرکز. تمرکز، لایه‌‌‌‌های زیادی دارد. اغلب مصرف‌کنندگان و کســب‌‌‌‌وکارها 

با یک بانک واحد و محلی که نرخ‌‌‌‌ها و کارمزدها را کنترل می‌‌‌‌کند ســروکار دارند. تعویض 

)بانک( امکان‌پذیر اســت، اما ممکن است پرهزینه باشــد. علاوه بر این، سیستم بانکی 

ایالات‌متحده بسیار متمرکز اســت. چهار بانک بزرگ ســهم 44 درصدی از سپرده‌‌‌‌های 

بیمه‌شده را در مقایسه با سهم 15 درصدی در سال 1984 دارند. جالب است که بدانید 

سیستم بانکی ایالات‌متحده در مقایسه با سایر کشورها، مانند بریتانیا و کانادا، تمرکز 

کمتری دارد. در یک سیســتم بانکــداری متمرکز، بانــک مرکزی تلاش می‌کنــد نرخ‌‌‌‌ بهره 

کوتاه‌مدت را تعیین کند و بر نرخ تورم تأثیر بگذارد.

این عارضه بیشتر از اینکه به بخش‌‌‌‌های مالی قدیمی برسد، به بازیگران فناوری، نظیر 

آمازون، فیس‌‌‌‌بوک و گوگل می‌‌‌‌رسد که بر صنایعی مانند خرده‌فروشی و تبلیغات دیجیتال 

تسلط دارند.

2- دسترســی محدود. امروزه 1.7 میلیارد نفر به بانک دسترســی ندارنــد و گرفتن وام 

و فعالیت در دنیای تجارت اینترنتی برایشــان بســیار چالش‌برانگیز است. علاوه بر این، 

بسیاری از مصرف‌کنندگان، برای دسترسی به وام، باید به سیستم وام‌دهی فوری متوسل 

شــوند. با این حال، مشــتری بانک بودن به معنی تضمین دسترســی نیســت. به‌عنوان 

مثال، شاید بانکی نخواهد برای وام کوچکی که کسب‌وکاری جدید به آن نیاز دارد خودش 
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را به‌زحمت بیندازد. در عوض، وام کارت اعتباری را پیشنهاد می‌‌‌‌دهد که نرخ بهره‌‌‌‌ سالیانه 

20 درصدی دارد )نرخ بازدهی بالا برای یافتن پروژه‌‌‌‌های سرمایه‌گذاری سودآور(.

3- ناکارآمدی. سیســتم مالی متمرکــز ناکارآمدی‌هــای زیادی دارد. شــاید واضح‌ترین 

مثال، نرخ مبادله کارت اعتباری باشد که باعث می‌شود مصرف‌کنندگان و کسب‌وکارهای 

کوچک تا سه درصد از ارزش تراکنش را با هر بار کشیدن کارت به دلیل قدرت قیمت‌گذاری 

شبکه پرداخت از دست بدهند. کارمزدهای رمیتنس یا انتقال پول بین‌المللی پنج تا هفت 

درصد اســت. زمان نیز در دو روزی که برای »تسویه« یک معامله ســهام )انتقال رسمی 

مالکیت( طول می‌‌‌‌کشــد تلف می‌‌‌‌شــود. در عصر اینترنت، این امــر غیرقابل‌قبول به نظر 

می‌‌‌‌رسد. ناکارآمدی‌های دیگر عبارت‌اند از انتقال وجه پرهزینه )و کنُد(، کارمزدهای دلالی 

مستقیم و غیرمستقیم، فقدان امنیت و ناتوانی در انجام تراکنش‌‌‌‌های خرد که بسیاری از 

آن‌ها برای کاربران آشکار نیستند. در سیستم بانکی فعلی، نرخ سود سپرده بسیار پایین و 

نرخ تسهیلات بالا باقی می‌ماند، زیرا بانک‌ها باید هزینه‌هایشان را پوشش دهند. صنعت 

بیمه نمونه دیگری در این زمینه است.

4- عدم کارایی. مصرف‌کنندگان و کسب‌وکارها در محیطی با مؤسسه‌های مالی سروکار 

دارند که متوازن و عادلانه نیست. کاملاً مشخص است که سیستم مالی ایالات‌متحده 

به‌گونه‌ای طراحی شــده کــه هزینه‌‌‌‌هــای انتقال پــول در آن بالا باشــد. انتقال پــول از یک 

مؤسسه به مؤسســه‌ای دیگر می‌‌‌‌تواند بی‌‌‌‌دلیل طولانی و پیچیده باشــد. به‌عنوان مثال، 

یک انتقال وجه ممکن است سه روز طول بکشد.

در تلاش برای کاهش این مشکل در دنیای مالی متمرکز، در سال 2019 ویزا تلاش ‌کرد 

پلید )Plaid( را بخرد، محصولی که به شرکت‌‌‌‌ها این امکان را می‌دهد با اجازه کاربر به پشته 

اطلاعات یک مؤسسه متصل شوند. اگرچه این یک حرکت استراتژیک برای ویزا به جهت 

استفاده از زمان بود، به مشکلات اساسی زیرساخت مالی فعلی نپرداخت. 

5- شفافیت. سیستم مالی فعلی شفاف نیست. مشتریان درمورد سلامت مالی بانک 

خود اطلاعات بسیار کمی دارند و در عوض باید به حمایت محدود دولت از بیمه سپرده 

فدرال )FDIC( روی ســپرده‌‌‌‌های خود ایمان داشته باشــند. علاوه بر این، برایشان دشوار 

است که بدانند آیا نرخی که برای وام ارائه می‌‌‌‌شــود رقابتی است یا خیر. اگرچه صنعت 



بیمه با خدمات فین‌‌‌‌تک برای یافتن »پایین‌ترین« قیمت پیشرفت‌‌‌‌هایی کرده است، بازار 

وام، بســیار تکه‌تکه و متلاشــی اســت. هنوز هم وام‌‌‌‌دهندگان رقیب به دلیــل ناکارآمدی 

سیستم دچار مشکل می‌شوند. در نتیجه پایین‌ترین قیمت بیمه مربوط به سیستم‌های 

سنتی و قدیمی و هزینه‌های پشتیبانی بالاست.

پیامد‌‌‌‌ها
پیامدهای این پنج مشکل به دو قسمت تقسیم می‌‌‌‌شــوند: اول اینکه بسیاری از این 

هزینه‌ها منجر به »کاهش رشد اقتصادی« می‌‌‌‌شوند. به‌عنوان مثال، اگر نرخ بهره وام به 

دلیل هزینه‌ها بالا باشد، ممکن است پروژه‌‌‌‌های ســرمایه‌گذاری که کیفیت بالایی دارند 

)همان‌طور که قبلاً توضیح داده شد( کنار گذاشته شوند. کارآفرینی که ایده‌‌‌‌ای باکیفیت 

دارد، نرخ بازدهی 20 درصدی را هدف قرار می‌‌‌‌‌دهد )دقیقاً نوعی از پروژه که باعث تسریع 

رشد اقتصادی است(. اگر بانک به کارآفرین بگوید از کارت اعتباری با نرخ بهره سالانه 24 

درصدی استفاده کند، ممکن است این پروژه به‌ظاهر سودآور، هرگز دنبال نشود.

دوم، این مشکلات باعث تداوم یا تشدید نابرابری می‌‌‌‌شوند. از منظر سیاسی، اکثر مردم 

با برابری فرصت‌‌‌‌ها موافق‌اند: یک پروژه باید بر اساس کیفیت ایده و درستی برنامه اجرا 

تأمین مالی شود و نه بر اســاس عوامل دیگر. مهم‌‌‌‌تر از همه، وقتی ایده‌‌‌‌های خوب تأمین 

مالی نشوند، نابرابری باعث محدود شدن رشد می‌‌‌‌شود. اگرچه ادعا می‌‌‌‌شود ایالات‌متحده 

سرزمین فرصت‌‌‌‌هاست، یکی از رکوردهای بسیار بد در انتقال از چارک پایین درآمدی به 

چارک بالا را دارد. نابرابری فرصت‌‌‌‌ها تا حدی ناشــی از عدم دسترسی به سیستم بانکی 

فعلی، اتکا به تأمین مالی جایگزین پرهزینــه، مانند وام‌دهی فــوری و ناتوانی در خرید یا 

فروش در دنیای مدرن تجارت الکترونیکی است.

این پیامدها گسترده‌اند و هر طور که حســاب کنیم این فهرست طولانی از مشکلات 

جدی در سیســتم مالی متمرکز فعلی وجود دارد. زیرســاخت‌‌‌‌های مالی ما نتوانسته‌اند 

به‌طور کامل خود را با عصر دیجیتالی که در آن زندگی می‌‌‌‌کنیم ســازگار کنند. امور مالی 

غیرمتمرکز فرصت‌‌‌‌های جدیدی را ارائه می‌‌‌‌دهد. این فناوری نوپاست، اما جنبه مثبت آن 

به‌طور بالقوه تحول‌آفرین است.
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این کتاب اهداف متعددی دارد؛ ابتدا نقاط ضعف سیستم فعلی را شناسایی خواهیم 

کرد، از جمله بحث درمورد برخی ابتکارات اولیه که مدل‌های کسب‌وکار امور مالی متمرکز 

را به چالش می‌کشند. در مرحله بعد، منشأ مالی غیرمتمرکز را بررسی می‌‌‌‌کنیم. سپس 

درباره یک جزء حیاتی دیفای به نام فناوری بلاکچین بحث خواهیم کرد. در مرحله بعد، 

راه‌حل‌هایی را که دیفای ارائه می‌دهد توضیح می‌دهیم و به‌طور مفصل برخی از ایده‌‌‌‌های 

پیشرو را که در این فضای نوظهور وجود دارند بررسی می‌‌‌‌کنیم. سپس عوامل اصلی خطر 

را تجزیه‌وتحلیل و با نگاهی به آینده، نتیجه‌‌‌‌گیری و سعی خواهیم کرد برندگان و بازندگان 

این عرصه را شناسایی کنیم. 



2
فصل  دوم

خاستگاه‌های مدرن
 امور مالی غیرمتمرکز
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تاریخچه مختصری از امور مالی
حتی در حال حاضر که سیستم مالی امروزی با ناکارآمدی مواجه است، بسیار بهتر از 

گذشته است، چراکه در آن زمان مبادلات بازار به‌صورت همتابه‌همتا‌‌ صورت می‌گرفت و 

انجام مبادلات مستلزم مطابقت دقیق نیازهای دو طرف بود. در این میان، یک سیستم 

اعتباری غیررسمی در روستاها پدیدار شد که به‌موجب آن مردم سوابق ذهنی »هدایا« را 

نگه می‌‌داشتند. ضرب سکه مدرن خیلی بعدتر اتفاق افتاد. آنچه ما امروزه به‌عنوان پول 

از آن استفاده می‌‌کنیم اولین بار حدود 600 سال قبل از میلاد در لیدیه ظهور کرد و بدین 

ترتیب پول فراهم‌کننده واحد محاسبه، وســیله مبادله و حفظ ارزش شد. از ویژگی‌های 

مهم پول می‌تــوان به دوام، قابلیت حمل، تقســیم‌پذیری، یک‌شــکلی، عرضــه محدود، 

مقبولیت و پایداری آن اشــاره کرد. اســکناس‌های بانکی که منشــأ آن‌ها چین است، در 

قرن سیزدهم به اروپا راه یافتند. انتقال غیرفیزیکی پول در ســال 1871 با وسترن یونیون 

)Western Union( آغاز شد. شکل 1-2 یک کپی از انتقال اولیه به مبلغ 300 دلار را نشان 

می‌دهد. توجه کنید که هزینــه ‌ این انتقال، 9.34 دلار یا تقریباً ســه درصد بوده اســت. 

قابل‌توجه است که در طول 150 سال، تغییر بسیار کمی داشته است.

شکل 1 - 2  انتقال پول توسط وسترن یونیون از 1873 



دنیای مالی در 75 سال گذشته اولین‌های بسیاری را به خود دیده است: کارت اعتباری 

در سال 1950 )داینرز کلاب(، دســتگاه خودپرداز در سال 1967 )بانک بارکلیز(، بانکداری 

تلفنی در سال 1983 )بانک اسکاتلند(، بانکداری اینترنتی در سال 1994 )اتحادیه اعتباری 

فدرال اســتنفورد(، پرداخت ‌ از طریق شناســایی فرکانس رادیویی )RFID( در سال 1997 

)موبایل اسپیدپس(، کارت‌های اعتباری chip-and-pin در ســال 2005 )مسترکارت( و 

اپَل‌‌پیِ با دستگاه تلفن همراه در سال 2014 )اپَل(.

نکته مهمی که در همه این نوآوری‌‌ها وجود دارد این اســت که ستون فقرات همه‌شان 

امــور مالی متمرکز اســت. با وجــود پیشــرفت‌‌های تکنولوژیکــی صورت گرفته، ســاختار 

سیســتم بانکــی امــروزی در 150 ســال گذشــته تغییــر چندانــی نکــرده اســت و فراینــد 

دیجیتالی‌شدن در این حوزه روندی کند داشته است. هزینه‌‌های بالایی که این سیستم 

قدیمی تحمیل کرده است، باعث پیشرفت بیشتر در زمینه‌‌ای به نام فین‌‌تک شد.

فین‌‌تک
وقتی هزینه‌‌ها بالا باشند، نوآوری برای سرمایه‌‌گذاری روی ناکارآمدی‌‌ها  ظاهر می‌‌شود. 

با این حال گاهی اوقــات لایه‌‌ای از افراد میانــی می‌تواند این فرایند را آهســته کند. نمونه 

اولیه امور مالی غیرمتمرکز، 20 ســال پیش در بازار ارز خارجی )فارکس( ظاهر شد. در آن 

زمان، شرکت‌های بزرگ از بانک‌‌های سرمایه‌‌گذاری‌‌شان برای مدیریت نیازهای فارکسی 

خود استفاده کردند. مثلاً شرکتی که در ایالات‌متحده مستقر است می‌‌خواهد در پایان 

سپتامبر برای کالاهای خریداری‌شده در آلمان، 50 میلیون یورو بپردازد. بانک این شرکت، 

نرخی را بــرای انجام ایــن معامله اعــام می‌‌کنــد. در همان زمــان یکی از مشــتریان بانک 

می‌‌خواهد فروشی معادل 50 میلیون یورو در پایان سپتامبر داشته باشد.

بانک نرخی متفاوت را اعلام می‌‌کند. این تفاوت نرخ، اسِپردِ نامیده می‌‌شود )سودی که 

بانک به جهت واسطه بودن کسب می‌‌کند(. با توجه به بازار چند تریلیون دلاری فارکس، 

این کار بخش مهمی از سود بانکی را شامل می‌شد.

در اوایــل ســال 2001، یــک اســتارتاپ فین‌‌تکــی، ایــده زیــر را ارائه کــرد: به‌جــای اینکه 

 شــرکت‌‌ها به‌صــورت انفــرادی شــروع کننــد بــه پرس‌‌وجــو و دریافــت بهتریــن نــرخ 
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از بانک‌‌های مختلف، چرا یک سیستم الکترونیکی برای خریداران و فروشندگان به‌صورت 

مستقیم با قیمت توافقی و بدون اسپرد ایجاد نکنند؟ در واقع، بانک می‌تواند این خدمات 

را به مشــتریان خود ارائــه دهد و کارمــزدی معقول )در مقایســه با اســپرد( دریافت کند. 

علاوه بر این، با توجه به اینکه برخی از مشتریان با چندین بانک سروکار دارند، می‌توان 

مشتریان را در تمام بانک‌های شرکت‌کننده در یک شبکه همتا به همدیگر متصل کرد.

برخورد یک بانک را با این نوآوری می‌توانید تصور کنیــد: »امکان دارد توضیح بدهید 

که چطور در یک سیستم الکترونیکی سرمایه‌‌گذاری کنم که قرار است یک منبع درآمد 

اصلی مــن را حذف کنــد؟« با این حــال، حدود 20 ســال پیش بانک‌‌ها متوجه شــدند که 

بزرگ‌ترین مشتریانشان از سیستم فعلی بسیار ناراضی‌اند.

مثالی دیگر افزایش معاملات سهام شبکه معاملاتی غیرشفاف )dark pool( است. در 

سال 1979، کمیسیون بورس و اوراق بهادار ایالات‌متحده )SEC(، با وضع قانون 19c3 این 

اجازه را به سهام  شرکت‌های فهرست‌شده در بورس داد که همانند اوراق بهادار نیویورک 

)NYSE( در خارج از بورس نیز معامله شوند. بســیاری از مؤسسه‌های بزرگ، حجم‌های 

بزرگ معاملاتی‌شان را به این شــبکه معاملاتی غیرشــفاف منتقل کردند، به‌طوری که با 

هزینه‌های بسیار کمتر از معاملات سنتی، معامله همتابه‌همتا‌‌ انجام می‌‌دادند.

هزینه‌‌های گزاف تراکنش‌‌ها باعث ایجاد بسیاری از نوآوری‌‌ها در زمینه فین‌‌تک شده‌اند. 

پیِ‌‌پال بیش از 20 ســال پیش تأســیس شــد و یک پیشــرو در فضای پرداخت محسوب 

می‌‌شــود. در ســال 2017، هفت بانــک از بزرگ‌تریــن بانک‌های ایالات‌متحده، سیســتم 

پرداخت‌شان به نام Zelle را به سرویس‌‌های خود اضافه کردند. مهم‌‌ترین وجه مشترک 

این پیشرفت‌های فین‌تک که باعث کاهش هزینه‌‌ها شده این است که همگی به ستون 

فقرات متمرکز زیرساخت مالی فعلی متکی‌اند.

بیت‌‌کوین و ارز دیجیتال
ده‌‌ها ابتکاری که در زمینه ارز دیجیتال در اوایل دهه 1980 شروع شدند، همگی شکست 

 خوردند. با ایــن حال انتشــار وایت‌پیپر معروف ساتوشــی ناکاموتو در بــاره  بیت‌کوین در

 سال 2008 که سیستمی همتا‌به‌همتا ارائه می‌داد که غیر متمرکز بود و از مفهوم بلاکچین 



استفاده می‌کرد این چشم‌انداز را تغییر داد. بلاکچین را اولین بار هابر و استورنتا در سال 

1991 اختراع کردنــد. بلاکچین در ابتدا به‌صورت یک سیســتم زمان‌‌بنــدی برای پیگیری 

نسخه‌‌های مختلف یک سند در نظر گرفته شد. نوآوری کلیدی بیت‌‌کوین، در ترکیب ایده 

بلاکچین با ســازوکار اجماعی به نام اثبــات کار )proof of work( بود )که در ســال 2002 

معرفی شــد(. این فناوری با ایجاد دفترکل غیرقابل تغییر، مشــکلی را کــه در دارایی‌‌های 

دیجیتال وجود داشــت از بین برد. مشــکل کلیــدی‌ای که دارایی‌‌های دیجیتال داشــتند 

این بــود که امکان دو بــار خرج کــردن آن‌ها وجود داشــت. بلاکچین ویژگی‌‌هــای مهمی را 

که در حفظ ارزش وجــود دارند امکان‌پذیــر می‌‌کند،که قبلاً هرگز به‌طــور همزمان در یک 

دارایی وجود نداشــتند. بلاکچین کمیاب اســت )بیت‌کوین دارای سقف عرضه ثابت 21 

میلیون است(، در برابر سانسور مقاوم است، حق حاکمیت کاربر )هیچ نهادی غیر از کاربر 

نمی‌‌تواند نحوه استفاده از وجوه را تعیین کند( را به رسمیت می‌شناسد و قابلیت حمل 

دارد )می‌توان هر مقداری را با کارمزدی پایین به هر کجا ارسال کرد(. ترکیب این ویژگی‌‌ها 

در یک فناوری واحد، ارز دیجیتال را به یک نوآوری قدرتمند تبدیل می‌‌کند.

ارزش پیشنهادی بیت‌کوین مهم است و می‌‌توان ارزش آن را با ارزش سایر دارایی‌‌های 

مالی سنجید. به‌عنوان مثال، دلار آمریکا )USD( را در نظر بگیرید؛ قبل از اینکه استاندارد 

طلا در سال 1971 کنار گذاشته شود، پشتوانه‌‌ آن طلا بود. اکنون تقاضا برای دلار آمریکا 

از طریق: الف( مالیات، ب( خرید کالاهای ایالات‌متحده به دلار، ج( بازپرداخت بدهی به 

دلار است. این سه مورد با همدیگر ارزشی ایجاد می‌‌کنند که ذاتی نیست، بلکه مبتنی بر 

شبکه‌‌ای است که دربرگیرنده‌‌ اقتصاد ایالات‌متحده است. انبساط یا انقباض در این اجزا 

می‌تواند بر قیمت دلار تأثیر بگذارد. علاوه بر این، شوک‌های وارده به عرضه دلار، قیمت آن 

را در سطح معینی از تقاضا تعدیل می‌کند. فدرال رزرو می‌تواند از طریق سیاست‌‌های پولی 

برای دستیابی به اهداف مالی یا سیاسی خود، عرضه دلار را تنظیم کند. تورم، توانایی دلار 

را برای حفظ ارزش در طول زمان کاهش می‌دهد. شاید فردی نگران تورم سرسام‌‌آور باشد 

و این نگرانی منجر به فرار به سمت دارایی‌‌هایی شود که در برابر تورم مقاوم‌‌ترند. طلا، به 

دلیل عرضه محدود، سودمندی ذاتی و قابل‌اعتماد بودن، ثابت کرده است که پناهگاهی 

در برابر تورم است. با این حال، با توجه به اینکه ارزش طلا متغیر است، توانایی پوشش 
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ریسک مالی آن فقط در افق‌‌های بسیار طولانی تحقق می‌‌یابد.

اســتدلال برخی بر این اســت که بیت‌‌کوین ارزشــی »ملموس« ندارد، بنابراین کارآمد 

نیســت. این در حالی اســت که تقریباً از دو سوم طلای موجود برای ســاخت جواهرات و 

مازاد آن در سخت‌‌افزارها استفاده می‌‌شود. طلا ارزشی ملموس دارد. با اینکه دلار آمریکا 

یک ارز فیات است، به‌عنوان »پول رایج قانونی« دارای ارزش است. با این حال نمونه‌‌های 

تاریخی زیادی وجود دارند که ارزی بدون هیچ پشتوانه‌‌ای به وجود آمده است. یک نمونه 

نسبتاً جدید دینار سوئیس عراق است که تا جنگ اول خلیج فارس در سال 1990 واحد 

پول عراق به حســاب می‌‌آمــد. صفحات چاپی در ســوئیس تولیــد )از این رو بــه آن دینار 

سوئیس می‌‌گویند( و برای چاپ به بریتانیا ارسال می‌‌شدند. در سال 1991، عراق تقسیم 

شد و کردها کنترل شمال عراق و صدام حسین کنترل جنوب عراق را در دست گرفتند. به 

دلیل تحریم‌ها، عراق نمی‌‌توانست دینار را از انگلیس وارد کند و مجبور به تولید داخلی 

شد. در ماه مه 1993، بانک مرکزی عراق اعلام کرد شهروندان سه هفته فرصت دارند تا 25 

دینار قدیمی را با دینار جدید مبادله کنند )شکل 2-2( و پس از آن، دینار قدیمی غیرقابل 

بازخرید خواهد شد.

شکل 2 - 2 دینار سوئیس عراق و دینار جدید

اما همچنان در شــمال این کشــور از دینار قدیمی سوئیس عراق اســتفاده می‌‌شد. در 

جنوب، دینار جدید دچار تورمی شــدید شــد. در نهایت، نرخ مبادله یک دینار سوئیس 

عراق برابر با 300 دینار جدید شــد. دیدگاه کلیدی در اینجا این اســت که دینار سوئیس 



عراق پشتوانه رسمی نداشت، اما به‌عنوان پول پذیرفته شد. بدون هیچ ارزش ملموسی 

ارزشمند بود. نکته مهم این است که ارزش را می‌‌توان هم از منابع ملموس و هم از منابع 

ناملموس استخراج کرد.

ویژگی‌هایی از بیت‌کوین که به آن‌ها اشاره کردیم )به‌ویژه کمیابی(، آن را به یک پناهگاه در 

برابر ناآرامی‌های سیاسی و اقتصادی تبدیل می‌کند. با رشد شبکه، ارزش پیشنهادی فقط 

به دلیل افزایش اعتماد و نقدینگی افزایش می‌یابد. اگرچــه در ابتدا بیت‌‌کوین به‌عنوان 

یک ارز همتابه‌همتا‌‌ در نظر گرفته شده بود، ویژگی‌‌های ضدتورمی و کارمزدهای ثابت آن 

مانع اســتفاده از آن در معاملات کوچک شدند. اســتدلال ما بر این است که بیت‌‌کوین 

گل سرسبد دارایی‌‌های جدید )یعنی ارزهای دیجیتال( است که می‌‌توانند موارد استفاده 

متفاوتی را بر اساس ساختار شبکه‌‌ای خود داشته باشند. معتقدیم که بیت‌‌کوین می‌تواند 

به‌عنوان ابزاری برای ذخیره ارزش و یک محافظ در برابر تورم، به رشد خود ادامه دهد.

ارزهای دیجیتال اولیــه جایگزینی برای سیســتم‌های مالی‌ای بودند که تحت تســلط 

دولت‌هــا و نهادهــای متمرکــز، ماننــد بانک‌هــای مرکزی، قــرار داشــتند و قصد داشــتند 

سیســتم‌های مالی ناکارآمد را با الگوریتم‌هــای منبع‌باز تغییرناپذیر )بــدون محدودیت( 

جایگزین کنند. ایــن ارزهای جدیــد می‌توانند پارامترهــای خود )مانند تورم و مکانیســم 

اجماع( را از طریق بلاکچین زیربنایی‌شان جهت ایجاد گزاره‌‌های ارزشی متفاوت، مطابقت 

دهند. بعداً درمورد بلاکچین و ارز دیجیتال مفصل بحث خواهیم کرد، اما در حال حاضر 

روی یک ارز دیجیتال خاص که ارتباطی ویژه‌‌ با دیفای دارد تمرکز می‌کنیم.

اتریوم و دیفای
در حــال حاضــر اتریــوم )ETH( دومیــن ارز دیجیتــال بــزرگ از نظــر ارزش بازار اســت. 

ویتالیک بوترین این ایده را در سال 2014 معرفی و اتریوم اولین بلوک خود را در سال 2015 

استخراج کرد. اتریوم به‌نوعی توسعه منطقی کاربردهای بیت‌‌کوین است زیرا امکان ایجاد 

قراردادهای هوشــمند را فراهــم می‌‌کند )قراردادهای هوشــمند کدهایی هســتند که روی 

بلاکچین قرار می‌‌گیرند و قابلیــت کنترل داده‌‌ها و دارایی‌‌هــا را دارند و همچنین تعاملات 

بین دارایی‌‌ها، داده‌‌ها و مشارکت‌‌کنندگان شبکه را تعریف می‌‌کنند(. قابلیت قرارداد‌‌های 

خاستگاه‌های مدرن امور مالی غیرمتمرکز          29
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هوشمند، اتریوم را به یک پلتفرم قرارداد هوشمند بدل کرده است.

اتریــوم و دیگر پلتفرم‌‌هــای قرارداد هوشــمند، به‌طــور خاص باعــث ایجــاد برنامه‌‌های 

کاربردی غیرمتمرکز )decentralized application( یا دی‌‌اپَ شــدند. اجزای پشتیبان 

این برنامه‌‌ها، با قراردادهای هوشــمند و به‌صورت شــفاف ساخته شــده‌اند و تا زمانی که 

بلاکچینی وجود داشته باشد، این برنامه‌‌ها هم روی همان بلاکچین وجود خواهند داشت. 

دی‌‌اپَ‌‌ها این امکان را به همتایان خود می‌‌دهند که به‌طور مستقیم با همدیگر تعامل کنند 

و لزوم وجود یک شرکت به‌عنوان مرکز تسویه‌حساب مرکزی برای تعاملات برنامه را از میان 

برمی‌‌دارند. در این میان دی‌اپ‌های مالی اهمیت فوق‌العاده‌ای پیدا کردند.

حرکت به سمت دی‌اپ‌های مالی به جنبش دیفای تبدیل شد، که به دنبال ساخت و 

ترکیب زیرساخت‌‌های مالی منبع‌باز با محصولات پیچیده است که حداقل ناسازگاری 

و حداکثر ارزش را برای کاربران داشته باشــد. از آنجا که ارائه خدمات مالی به مشتری‌ای 

که دارایی‌‌‌‌اش 100 دلار یا 100 میلیون دلار اســت تفاوت هزینه چندانی نــدارد، طرفداران 

دیفای معتقدند تمام زیرساخت‌های مالی با قراردادهای هوشمند جایگزین خواهند شد 

و می‌‌توانند ارزش بیشتری را به گروهی بزرگ‌تر از کاربران ارائه کنند. هرکسی با پرداخت 

هزینه‌‌ای ثابــت می‌تواند از قرارداد اســتفاده کنــد و از نوآوری‌‌های دیفای بهره‌‌مند شــود. 

در فصل ســوم درمورد پلتفرم‌‌های قرارداد هوشــمند و دی‌‌اپ‌‌ها به‌طــور مفصل صحبت 

خواهیم کرد.

دیفای اساســاً یک بازار رقابتی از دی‌‌اپَ‌‌های مالی اســت که خدمات مالی اولیه، نظیر 

مبادله، وام‌دهی و توکنیزاسیون را ارائه می‌دهند. این برنامه‌‌ها از اثرات شبکه‌‌ای حاصل از 

ترکیب و بازترکیب محصولات دیفای و جذب سهم بیشتری از بازار در قیاس با اکوسیستم 

مالی ســنتی بهره می‌‌برند. هدف ما در این کتاب ارائه نمایی کلی از مســائلی‌‌ است که از 

طریق دیفای قابل‌حل هستند و نیز توصیف چشم‌‌انداز فعلی و در حال رشد دیفای و ارائه 

چشم‌‌اندازی از فرصت‌‌هایی است که دیفای در آینده ایجاد خواهد کرد.
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در این فصل درباره نوآوری‌‌‌هایی که به دیفای منتهی می‌‌‌شوند بحث و اصطلاحات رایج 

درمورد آن‌ها را بیان خواهیم کرد.

بلاکچین
کلید همه برنامه‌های حوزه‌‌‌ دیفای‌‌‌ این است که شالوده‌‌‌ آنها غیرمتمرکز باشد و این کار با 

بلاکچین امکان‌‌‌پذیر است. اساساً بلاکچین‌ها پروتکل‌های نرم‌افزاری هستند و این امکان 

را برای طرفین فراهم می‌‌‌کنند که بدون نیاز به اعتماد، تحت فرضیات و داده‌‌‌های مشترک 

فعالیت کنند. این داده‌‌‌ها هرچیزی می‌‌‌توانند باشند، نظیر اطلاعات مکانی و مقصد اقلام 

در زنجیره تأمین یا مانده‌حســاب یک توکن. داده‌‌‌ها به‌صورت »بلوک‌‌‌ها« بســته‌‌‌بندی و 

به‌صورت »زنجیره‌‌‌ای« رمزنگاری می‌‌‌شوند تا امکان پیگیری سوابق فعالیت‌‌‌ها فراهم شود 

)به همین دلیل است که به آن زنجیره بلوکی یا بلاکچین می‌‌‌گویند(.

بلاکچین به دلیل پروتکل‌‌‌های اجماع، امکان‌پذیر می‌شود )اجماع به مجموعه قواعدی 

گفته می‌‌‌‌شــود که تعیین می‌‌‌کند چــه بلوک‌‌‌هایی به زنجیــره اضافه و بــه واقعیت تبدیل 

شــوند(. پروتکل‌‌‌هــای اجمــاع بــرای محافظــت در برابر دســت‌کاری‌‌‌های مخــرب طراحی 

شده‌‌‌اند و مشخص‌کننده‌‌‌ مرزهای امنیتی هستند. اغلب بلاکچین‌‌‌های فعلی از پروتکل 

اجماع اثبات کار استفاده می‌‌‌کنند که مبتنی بر میزان محاسبات و انرژی مصرفی است 

و بر این اســاس تعیین می‌‌‌کنند که کدام بلوک باید به زنجیره اضافه شود. اگر مهاجمان 

بخواهند زنجیره‌ای طولانی‌تر بسازند که حاوی تراکنش‌های مخرب باشد، باید از میزان 

محاسباتی شبکه پیشی بگیرند. برای انجام چنین کاری باید بیشترین توان شبکه )نرخ 

هش( را در اختیار داشته باشــند. از این رو حمله معروف 51 درصدی، مرز امنیتی اثبات 

کار به حساب می‌‌‌آید. خوشبختانه برای هر بازیگری )حتی یک کشور( فوق‌‌‌العاده دشوار 

است که بتواند چنین قدرت شبکه‌‌‌ای را برای پرکاربردترین بلاکچین‌‌‌ها )نظیر بیت‌‌‌کوین 

یا اتریوم( فراهم کند. حتی اگر بتوان اکثریت توان شــبکه‌‌‌ را به‌طور موقت به دست آورد، 

میزان تاریخچه بلوکی که می‌‌‌توان بازنویسی کرد به مدت زمانی که می‌توان این اکثریت را 

حفظ کرد، محدود می‌شود.

تا زمانی که هیچ گروهی نتواند کنترل اکثریت قدرت محاسباتی شبکه را به دست آورد، 



تراکنش‌‌‌‌ها توســط بازیگران خوش‌نیت پردازش می‌شــوند و وقتی بلوکــی به‌‌عنوان بلوک 

»برنده« انتخاب شد، به دفتر کل )ledger( الحاق می‌‌‌شود.

تمرکز مــا در اینجا روی اثبات کار اســت، اما ســازوکار‌‌‌های اجماع دیگــری هم به‌عنوان 

جایگزین وجود دارند که مهم‌‌‌ترین آن‌‌‌ها اثبات سهام )proof of stake/PoS( است. در 

سازوکار اثبات سهام، اعتبارسنج‌‌‌ها برای تأیید معتبر بودن یک بلوک، مقداری سرمایه 

)سهام( متعهد می‌‌‌شوند و با سهام‌گذاری )staking( ارز دیجیتال خود، آن را در دسترس 

قرار می‌‌‌دهند، سپس می‌‌‌توانند بلوکی را پیشــنهاد دهند که باید توسط اعتبارسنج‌‌‌های 

دیگر تأیید شود. اعتبارسنج‌‌‌ها، هم با پیشنهاد یک بلوک و هم با تأیید اعتبار بلوک‌‌‌های 

پیشنهادی توسط دیگران، سود می‌‌‌برند. میزان محاسبات انجام‌شده توسط اثبات سهام 

بسیار کمتر است و به انرژی کمتری برای انجام محاسبات نیاز دارد.

ارز دیجیتال
محبوب‌ترین کاربرد فناوری بلاکچین، ارز دیجیتال اســت. ارز دیجیتال، توکنی است 

)معمولاً کمیاب( که به‌صورت رمزنگاری محافظت و منتقل می‌‌‌شود. کمیاب بودن باعث 

ارزشمند شدن آن می‌‌‌شود و یک نوآوری در زمینه بلاکچین است. به‌طور معمول، اشیای 

دیجیتالی به‌راحتی کپی می‌‌‌شوند. همان‌طور که »اریک اشمیت«، مدیرعامل سابق گوگل، 

گفت: »بیت‌کوین یک دستاورد رمزنگاری قابل‌توجه است و توانایی ساخت فناوری‌ای که 

نتوان یک کپی از آن را در دنیای دیجیتال ایجاد کرد، ارزش بسیار زیادی به آن می‌دهد.«

چون از کلید رمزنگاری نامتقارن برای محافظت از حســاب‌‌‌ها استفاده می‌شود کسی 

نمی‌‌‌تواند بدون داشتن مالکیت حساب مربوطه، تراکنشی ساختگی ارسال کند. یک کلید 

عمومی دارید که آدرس دریافت توکن‌‌‌ها را نشان می‌‌‌دهد و یک کلید خصوصی که برای باز 

کردن قفل حساب و استفاده از توکن‌‌‌هایی که تحت مالکیت شما هستند به کار می‌‌‌رود. 

از نمونه مشابه همین نوع رمزنگاری، برای محافظت از اطلاعات و داده‌‌‌های کارت بانکی 

شما هنگام استفاده از اینترنت استفاده می‌‌‌شود. یک حساب نمی‌‌‌تواند توکن‌‌‌های خودش 

را »دو بار خــرج کنــد« )double spend(، چراکه دفتر کل، موجودی را دائماً حسابرســی 

می‌‌‌کند و تراکنش معیوب مشخص و شفاف نخواهد بود. توانایی جلوگیری از دو بار خرج 
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کردن بدون وجود یک مرجع مرکزی، مزیت اصلی استفاده از بلاکچین برای حفظ دفترکل 

را نشان می‌‌‌دهد.

مدل اولیه که بــرای ارزهای دیجیتال مطرح شــده، بلاکچین بیت‌‌‌کوین اســت و تقریباً 

به‌طور انحصاری به‌صورت یک شبکه پرداخت عمل می‌‌‌کند که قابلیت ذخیره و معامله 

بیت‌‌‌کوین به‌صورت آنی و بدون سانسور و واسطه در سراســر جهان را دارد. این قابلیت، 

بســیار ارزشــمند اســت و باعث می‌‌‌شــود بیت‌‌‌کوین ارزش زیادی پیدا کند. اگرچه اثرات 

شبکه‌‌‌ای آن بسیار قوی است، با این حال رقبایی در حوزه ارزهای دیجیتال وجود دارد که 

عملکردی پیشرفته‌‌‌تر را ارائه می‌‌‌دهند.

پلتفرم قراردادهای هوشمند
یکی از اجــزای مهم دیفــای، پلتفرم قرارداد هوشــمند اســت که فراتر از شــبکه ســاده 

پرداخت )ماننــد بیت‌‌‌کوین( اســت و باعــث افزایــش قابلیت‌‌‌هــای این زنجیره می‌‌‌شــود. 

اولین نمونه آن، اتریوم اســت. قرارداد هوشــمند قطعه کدی اســت که می‌‌‌تواند داده‌‌‌ها و 

توکن‌‌‌های دل‌خواه را در بلاکچینی که به آن تعلــق دارد ایجاد و تبدیل کند. همچنین این 

اجازه را به کاربر می‌‌‌دهد که بــدون نیاز به اعتماد، قوانین را برای هر نوع تراکنشــی اعمال 

و حتی دارایی‌‌‌های کمیاب با عملکردهــای خاص ایجاد کند. بســیاری از بندهای قرارداد 

کسب‌وکارهای سنتی را می‌‌‌توان به یک قرارداد هوشمند منتقل کرد، که نه‌تنها تک‌تک 

بندهای قرارداد را بررسی می‌‌‌کند، بلکه به‌صورت الگوریتمی نیز اجرا می‌‌‌شود. قراردادهای 

هوشمند فراتر از مسائل امور مالی‌اند و در بازی‌‌‌های رایانه‌‌‌ای، مدیریت داده و زنجیره تأمین 

نیز می‌‌‌توان از آن‌ها استفاده کرد.

اتریوم برای هر تراکنشی کارمزدی به نام گسَ )Gas( دریافت می‌‌‌کند، مانند این می‌‌‌ماند 

که برای رانندگی باید بنزین بزنید و هزینه‌‌‌ای بابت بنزین پرداخت کنید. اتریوم را همانند 

رایانه‌ای غول‌‌‌پیکر با تعداد زیادی اپلیکیشــن )یعنی قراردادهای هوشمند( تصور کنید. 

بــرای اســتفاده از این رایانــه، باید بــرای هر واحد محاســبه‌‌‌ای کــه انجام می‌‌‌شــود مبلغی 

پرداخت کنید. برای انجام یک محاسبه ساده مانند ارسال اتر دست‌کم چند کار کوچک 

باید انجــام دهید تا موجودی حســاب‌‌‌ها به‌روز شــود، بنابراین کارمزد گسَ آن نســبتاً کم 



است. محاسبات پیچیده‌‌‌تر، مانند ضرب )تکثیر( سکه و بررسی شرایط مختلفی که در 

بسیاری از قراردادها وجود دارند، به گسَ بیشــتری نیاز دارد و در نتیجه کارمزد بیشتری 

هم خواهد داشــت. با ایــن حــال کارمزدهای بــالای گسَ ممکن اســت به تجربــه کاربری 

ناامیدکننده‌ای منجر شــوند، چراکه این عمل کارگزاران را مجبور می‌‌‌کنــد برای پرداخت 

هزینه گسَ، موجودی اتر را نگه دارند که این امر به نگرانی‌‌‌هایی در زمینه پرداخت بیش 

از حد مقدار گـَـس، یا پرداخت مبلغ کمتــری از هزینه گسَ یا عــدم انجام تراکنش منجر 

می‌شــود؛ بنابراین راهکارهایی برای حذف کارمزد گـَـس از تراکنش‌های مصرف‌‌‌کنندگان 

نهایی در حــال ظهورند؛ برخــی از زنجیره‌‌‌هــای رقیب مفهــوم گسَ را به‌طــور کامل حذف 

کرده‌‌‌اند.

با این حــال، گـَـس یــک ســازوکار اولیــه بــرای جلوگیــری از حملات سیســتمی اســت 

که حلقه نامحــدودی از کد تولیــد می‌‌‌کند. شناســایی کدهای مخــرب از این نــوع قبل از 

 اجرای آن‌هــا امکان‌‌‌‌پذیر نیســت، در علم کامپیوتر به چنین مســائلی »مســئله توقف« 

)the halting problem( می‌‌‌‌گوینــد. فرض کنید خودرویی در حالت اتُوپایلوت اســت و 

کنترل‌‌‌کننده‌‌‌ بنزین آن گیر کــرده و راننده‌‌‌ای ندارد. بنزین به‌عنــوان عاملی محدود‌کننده 

عمل می‌‌‌کند: خودرو در نهایت با خالی شدن باک بنزین متوقف می‌‌‌شود. به همین روش، 

کارمزد گسَ، باعث هزینه‌‌‌بر بودن حملات می‌شــود و امنیت بلاکچین اتریوم را تضمین 

می‌‌‌کند. همچنین قرارداد‌‌‌های هوشمندی که بسیار کارآمد باشند را تشویق می‌‌‌کند، زیرا 

قراردادهایی که از منابع کمتری استفاده می‌کنند و احتمال عدم‌موفقیت کاربر را کاهش 

می‌‌‌دهند، شانس بسیار بیشتری برای استفاده و موفقیت در بازار دارند.

ایــن امکانــات باعث گســترش ســریع یــک پلتفــرم قــرارداد هوشــمند می‌شــوند و آن 

را فراتــر از آنچــه توســعه‌دهندگانی کــه مایــل بــه ادغــام برنامه‌‌‌هــای مختلــف هســتند، 

قــرار می‌‌‌دهــد. ایــن ‌‌‌کار بــه پذیــرش رابط‌‌‌هــای اســتاندارد بــرای عملکردهــای مختلــف 

 منجــر می‌‌‌شــود. در اتریــوم، ایــن اســتانداردها »درخواســت اتریــوم بــرای نظــرات« 

)Ethereum Request for Comments /ERC( نامیده می‌‌‌شوند. شناخته‌شده‌‌‌ترین 

آن‌ها معرف انواع مختلفی از توکن‌‌‌هاست که رفتاری مشابه دارند. ERC-20 استانداردی 

برای »توکن‌هــای قابل‌تعویض« یا »توکن‌‌‌هــای مثِلی« و رابطی برای توکن‌هایی اســت که 
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واحدهــای آن‌ها از نظر کاربردی و عملکردی یکســان‌اند. همچنین شــامل خصوصیاتی 

نظیر انتقال واحدها و تأییــد اپراتورها برای اســتفاده از بخش خاصــی از موجودی کاربر 

اســت. اســتاندارد دیگر، ERC-721 معروف به توکن »غیرقابل‌تعویــض« یا »غیرمثلی« 

)NFT( است. این توکن‌ها منحصربه‌فرد است و اغلب برای کلکسیون یا دارایی‌‌‌هایی نظیر 

وام‌‌‌های همتابه‌‌‌همتا مورد استفاده قرار می‌‌‌گیرد. مزیتی که این استانداردها دارند در این 

است که توسعه‌‌‌دهندگان برنامه می‌‌‌توانند کدی را برای یک رابط بنویسند و از هر توکنی 

که آن رابط را پیاده سازی کرد، پشتیبانی به عمل بیاورند. بعداً درمورد این رابط‌‌‌ها به‌طور 

مفصل بحث خواهیم کرد.

اوراکل‌‌‌ها
مشــکل جالبی که در پروتکل‌‌‌های بلاکچین وجود دارد این اســت که از دنیای خارج از 

دفترکل اطلاعی ندارند. به این معنا که بلاکچین اتریوم فقط از اتفاقاتی که داخل بلاکچین 

اتریوم رخ می‌‌‌‌دهد آگاه است و اطلاعاتی درمورد شاخص S&P 500 یا اینکه کدام تیم برنده 

مسابقه قهرمانی فوتبال آمریکایی )سوپربول( شده است ندارد. این محدودیت، برنامه‌‌‌ها 

را به قراردادها و توکن‌های بومی اتریوم محدود می‌کنــد و در نتیجه کاربرد پلتفرم قرارداد 

 )oracle problem( »هوشمند را محدود می‌کند. همه‌‌‌ این مسائل به نام »مسئله اوراکل

شناخته می‌‌‌شوند. در زمینه پلتفرم‌‌‌های قرارداد هوشمند، اوراکل منبع داده‌‌‌ای برای گزارش 

اطلاعات خارج از بلاکچین به شمار می‌‌‌رود. چطور می‌‌‌توان اوراکلی ایجاد کرد که اطلاعات 

برون‌‌‌زنجیره را به‌طور معتبر و به روشی با حداقل اعتماد بیان کند؟ بسیاری از برنامه‌‌‌ها به 

یک اوراکل نیاز دارند و پیاده‌سازی‌‌‌ها درجات مختلفی از متمرکز بودن را نشان می‌‌‌دهند.

در برنامه‌‌‌های مختلف دیفای، چنین پیاده‌‌‌سازی‌‌‌هایی از اوراکل وجود دارد. یک رویکرد 

رایج این اســت که برنامه‌‌‌ کاربردی، خودش اوراکل خودش را میزبانی کند یا اینکه به یک 

پلتفرم قابل‌اعتماد به اوراکل وصل شود. پلتفرمی مبتنی بر اتریوم به نام »چین‌‌‌لینک« 

)Chainlink( برای حل این مشکل اوراکل طراحی شده است که از انبوهی از منابع داده 

استفاده می‌‌‌کند. وایت‌‌‌پیپر چین‌‌‌لینک سیستم مبتنی بر اعتبار را پیشنهاد کرده است. 

بعداً درمورد مسئله اوراکل به‌طور مفصل بحث خواهیم کرد. مطمئناً اوراکل‌‌‌ها یک سؤال 



باز و چالشی برای دیفای به حساب می‌آیند تا بتوانند کاربرد این حوزه را فرای زنجیره خود 

ببرند.

استیبل‌‌‌کوین‌‌‌ها
یکی از کاستی‌‌‌های اساسی در بسیاری از ارزهای دیجیتال، وجود نوسانات بیش از حد 

در آن‌هاست. این مسئله، ناســازگاری‌هایی را برای کاربرانی به وجود می‌‌‌آورد که مایل‌اند 

از برنامه‌‌‌های دیفای اســتفاده کنند، اما تحمل ریســک برای دارایی‌‌‌هــای بی‌ثباتی مانند 

اتر را ندارند. برای حل این مشــکل، اســتیبل‌‌‌کوین‌‌‌ها به وجــود آمده‌اند. به‌عنــوان مثال، 

اســتیبل‌‌‌کوین‌ها با هدف حفظ برابری قیمت با برخــی از دارایی‌‌‌های هــدف، نظیر دلار یا 

طلا، ثبات لازم را برای سرمایه‌گذارانی که به دنبال استفاده از برنامه‌های دیفای هستند 

فراهم می‌کنند و یک راه‌‌‌حل برای خــروج از موقعیت‌‌‌‌های پرنوســان دارایی‌‌‌های دیجیتال 

به شــمار می‌روند. ســازوکاری که باعث حفظ ثبات استیبل‌‌‌‌کوین‌‌‌ها می‌‌‌شــود با توجه به 

پیاده‌‌‌سازی‌‌‌های‌شان متفاوت است. سه سازوکار اصلی عبارت‌اند از: استیبل‌‌‌کوین‌هایی 

با پشتوانه فیات، استیبل‌‌‌کوین‌هایی با پشتوانه رمزارز و استیبل‌کوین‌هایی بدون پشتوانه.

در حال حاضر بزرگ‌‌‌ترین دسته از استیبل‌‌‌کوین‌‌‌ها دارای پشتوانه فیات هستند. این 

دســته از اســتیبل‌‌‌کوین‌‌‌ها پشــتوانه‌ دلاری در خارج از ‌‌‌زنجیره دارند و معمولاً توسط یک 

نهاد خارجی یا گروهی از نهادها نگهداری می‌‌‌شــوند تا برای تأیید وجود پشتوانه، تحت 

حسابرســی قرار بگیرند. بزرگ‌ترین اســتیبل‌‌‌کوین با پشــتوانه فیات، تتر یا یواس‌‌‌دی‌‌‌تی 

)USDT( بــا ارزش بــازار 62 میلیــارد دلار اســت کــه در زمــان نــگارش ایــن کتــاب آن را بــه 

ســومین ارز دیجیتال بزرگ پس از بیت‌‌‌کویــن و اتریوم تبدیل کرده اســت. تتر همچنین 

 )USDC( بالاتریــن حجــم معامــات را در بیــن ارزهــای دیجیتــال دارد. یواس‌‌‌دی‌‌‌ســی

دیگر اســتیبل‌کوینی اســت که دارایــی دلاری آن به‌طور منظم حسابرســی می‌‌‌شــود. هر 

یواس‌‌‌دی‌‌‌ســی معادل یــک دلار اســت و بالعکــس و در صرافــی کوین‌‌‌بیس بــدون کارمزد 

قابل‌تبدیل است. USDT و USDC برای ادغام در پروتکل‌‌‌های دیفای بسیار محبوب‌اند 

زیرا تقاضا برای فرصت‌‌‌های ســرمایه‌‌‌گذاری در حوزه اســتیبل‌‌‌کوین‌ها زیاد اســت. با این 

حال تا زمانی که این استیبل‌کوین‌ها به صورت متمرکز کنترل می‌‌‌شوند و حق بلوکه کردن 
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حساب‌های کاربران را دارند، استفاده از آنها با ریسک همراه است.

دومین دســته بزرگ از استیبل‌‌‌کوین‌‌‌ها با پشــتوانه رمزارز هســتند، به این معنی که با 

مقدار بیشتری از حد وثیقه توسط ارز دیجیتال دیگری پشتیبانی می‌‌‌شوند. ارزش آن‌ها 

با توجه به سازوکار‌‌‌شان می‌‌‌تواند کم‌وبیش به دارایی‌‌‌های پایه وابسته باشد. در زمان نگارش 

این متن، دای )DAI( محبوب‌‌‌ترین استیبل‌‌‌کوینی است که پشتوانه رمزارزی دارد و ارزش 

بازار آن پنج میلیارد دلار است و توســط میِکرِدائو )MakerDAO( ایجاد شده و پشتوانه 

آن اتر و دیگر دارایی‌‌‌های کریپتویی است. در فصل ششم به‌طور مفصل درمورد میِکرِدائو 

و دای بحث خواهیم کــرد. یکی دیگر از اســتیبل‌‌‌کوین‌‌‌هایی که پشــتوانه رمزارز محبوبی 

دارد، اسِ‌‌‌یواسِ‌‌‌دی )sUSD( است. از مزایای استیبل‌‌‌کوین‌‌‌هایی که پشتوانه رمزارز دارند، 

عدم تمرکز و داشتن پشتوانه ایمن است. مشکلی که وجود دارد مقیاس‌‌‌پذیری محدود 

آن‌هاست. برای ضرب استیبل‌کوین بیشتر، کاربر با ایجاد پوزیشن بدهی بیشتر از وثیقه، 

از صــدور آن حمایت می‌‌‌کنــد. در برخی مــوارد، مانند دای، ســقف بدهی بیشــتر باعث 

محدود شدن رشد عرضه می‌‌‌شود.

آخرین و شاید جالب‌ترین دسته استیبل کوین‌ها، اســتیبل‌‌‌کوین‌‌‌های بدون پشتوانه 

یا الگوریتمی هستند. این اســتیبل‌کوین‌ها هیچ دارایی پایه‌‌‌ای به‌عنوان پشتوانه ندارند 

و اغلب از یک مدل حق مالکیت با گســترش الگوریتمی و کاهش عرضه به ثبات قیمت 

نزدیــک می‌شــوند و دارنــدگان توکــن در ایــن نــوع پلتفرم‌ها، بــا افزایــش تقاضــا، پذیرای 

افزایــش عرضه هســتند. هنگامــی کــه تقاضا کاهــش می‌یابــد و قیمــت پاییــن می‌‌‌آید، 

این پلتفرم‌‌‌ها اوراق قرضه را به‌شــکلی منتشــر می‌‌‌کنند کــه قبل از اینکــه دارندگان توکن 

ســهم خود را دریافــت کننــد، بــه دارنــده آن حــق عرضــه انبســاطی در آینــده را بدهند. 

اســتیبل‌‌‌کوین بیســیس )basis( که به دلیل موانع رگولاتــوری به کار خود خاتمــه داد، از 

جمله نمونه‌های اســتیبل‌کوین‌های بدون پشــتوانه به شــمار مــی‌رود. نمونه‌‌‌های کنونی 

 استیبل‌‌‌‌کوین‌های الگوریتمی عبارت‌اند از آمپلِ‌‌‌فورس )Ampleforth( و امِپتی‌‌‌سِت‌‌‌دالر 

)Empty Set Dollar(. مشکلی که در استیبل‌‌‌کوین‌‌‌های غیروثیقه‌‌‌ای وجود دارد این است 

که فاقد ارزش ذاتی‌اند و پشــتوانه‌‌‌ای برای مبادله‌‌‌ توکن‌‌‌های‌شان نیستند. در دوران رکود، 

این کار می‌تواند به هجوم برای تبدیل این استیبل‌کوین‌ها به دارایی باارزش دیگری منجر 
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