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] یادداشت ناشر [
رضا قربانی- انتشارات راه پرداخت

تمرکززداییدرسالهایاخیربهروندیمهمدردنیایکسبوکارهاتبدیلشدهاست.حتی

بهنظرمیرسدموضوعاینروزهافراترازکسبوکارهااستودامنهتأثیرگذاریآنبهاقتصاد،

سیاست،اجتماعوفرهنگهمرسیدهاست.موضوعتمرکززداییموضوعجدیدینیست؛

منتهاابزارهایموردنیازبرایپیادهسازیآندردسترسنبودهاست.بلاکچیناینفرصترا

دراختیاربسیاریازنهادهاقراردادکهتمرکززداییرادرعملبهواقعیتتبدیلکنند.یکیاز

نقاطیکهتمرکززداییموردتوجهجدیقرارگرفتدنیایمالیبود.ترکیبتمرکززدایی،بلاکچین

ودنیایمالی،دیفایراخلقکرد.اکنوندیفایبهروندیقابلتأملدردنیایکسبوکارهایمالی

تبدیلشدهاست.

اهمیتدیفایازچالشهاییمیآیدکهدنیایسیســتمهایمالیمتمرکزایجادمیکند.

همانگونهکهدراینکتابمهمتوضیحدادهشدهاستسیستمهایمتمرکزمسائلزیادی

دارد.اینمســائلمنجربهتوسعهسیستمهایتوزیعشــدهدرجهانشدهاســت.زمانیکه

ریشههایسیستمهایتوزیعشدهرابررسیمیکنیممتوجهمیشویمکهدنیایمالیمسیر

تکاملیرابرایرسیدنبهایننقطهطیکردهاست.تاریخچهمختصردنیایمالی،فینتک،

بیتکوینورمزارزهادرنهایتبهاتریومودیفایرسیدهاست.

دیفایزیرساختهاییداردکهبایدآنهاراشناخت؛بلاکچین،رمزارزها،پلتفرمهایقرارداد

هوشمند،اوراکلها،استیبلکوینهاواپلیکیشنهایتوزیعشدهزیرساختهاییهستندکه

دنیایدیفایرامیسازند.دنیایدیفایابعادگوناگونیداردکهشناختآنهابهماکمکمیکند

بتوانیمازاینساختارهابهبهترینشکلاستفادهکنیم.نکتهمهمیکهبایدبهآنتوجهداشته

باشیمایناســتکهدیفایقراراستمســائلواقعیراحلکند.درنهایتبهدستاوردهایی

میرسیمکهبرخیازآنهامواردیمانندتأمینمالی،صرافیهایرمزارزتوزیعشده،مشتقاتو

توکنیزاسیونبخشیازایندستاوردهاهستند.

ایندنیاهمهاشزیباییودستاوردهایجذابنیست.ایندنیاریسکهایخودشرادارد؛
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10          دیفای و آینده فایننس

دراینکتاب۸ریسکمهمبررسیشدهاستوازنظرمنشایداینبخشمهمترینبخش

کتاباست؛درنهایتاینریسکهامهمترینمواردیهستندکهکسبوکارهایحوزهدیفای

برایآنهابایدبرنامهروشنداشتهباشند.

 آنچهکهدربحثهایگوناگونممکناســتموردغفلتبگیردهمینریسکهااست.

هشتریسکیکهدرکتاببهآنهااشارهشدهمقدمهایاستکهبرایرگولاتوریمطلوببایدبه

آنهاتوجهکرد.اینریسکهااگرموردتوجهجدیقرارنگیردوبرایآنهاراهکارمناسبنداشته

باشیماینبهبحرانتبدیلمیشوند.

کتاب»دیفایوآینــدهفایننس«ازانتشــاراتمعتبروایلیکتابیقابلتأملبرایمســائل

امروزماست.اینکتابازنظرعلمیمحتوایقابلتوجهیداردودرشرایطامروزبهکارمیآید.

درسالهایگذشتهشــاهداینبودیمکهکســبوکارهایحوزهرمزارزهاوبلاکچیندرکشور

پیشرفتهایقابلقبولیداشتهاند؛همینموضوعباعثشدهریسکهایکسبوکارهای

اینحوزهبیشترازگذشتهموردتوجهقرارگیرد.تصورمیکنمموجبعدی،رشدکسبوکارهای

حوزهدیفایاست.اهمیتاینکتابایناستکهبازبانیدقیقوفنیمسائلمهمحوزهدیفای

راتوضیحدادهاست.

لازماســتازمجموعهصرافیرمزارزرمزینکسکهحامیانتشــارکتابشــدهنیزتشــکر

کنم.همچنینازآقایانمحمدرضاابراهیمی،مدیرارشدمالیرمزینکس،افشینحیدرپور

ومحمدرضاســاداتاخویکهزحمتویراســتاریمحتواییبخشهاییازکتــابرابرعهده

داشتند،کمالتشکررادارم.امیدوارممطالعهاینکتاببهفعالاناقتصادیوکارآفرینانحوزه

بلاکچینورمزارزوبهتنظیمگرانورگولاتورهایایــنحوزهکمککندکهتصمیمهایبهتری

بگیرند.



پیشگفتار



12          دیفای و آینده فایننس

DeFiمخففمناسبیبرایعبارتانگلیسی»decentralizedfinance«است،اما

ظرفیتبالقوهآنراآشکارنمیکند:سیستممالیجدیدیکهازپایهساختهشدهاست.

اگرچهامروزهدیفایکوچکاست،بهسرعتدرحالرشــداست)البتهدرزماننگارش

اینمتنارزشمالیآنحدود۱۰میلیارددلاراستکهدرمقایسهباسیستممالیسنتی

کهارزشیمعادلصدهاتریلیوندلاردارد،رقمیکوچکبهنظرمیرسد(.احتمالاًتوسعه

کاملدیفایچندیندههطولخواهدکشید،بااینحالمعتقدمدیفایبهسیستممالی

اصلیدرجهانتبدیلخواهدشد.چرا؟بهایندلیلکهدیفایدرواقع»اینترنتِپول«

است.اینترنتبیانگرقدرتشبکهجهانیاستوشــبکهایبازبرایاطلاعاتبهشمار

میرود.بهنظرمیرسددر۴۰ســالآیندهایدهچنینشــبکهجهانیبازیوشبکههایی

مشابهآنبرایانتقالارزش،کاملاًبدیهیبهنظربرســداماامروزهاینحقیقتازمنظر

عمومپنهانماندهاست.

مانندهرفناوریجدیدی،رمزارزوسیستمامورمالیغیرمتمرکزجدید)کهبرفرازآن

ســاختهشــده(،بادنیایقدیمخودمتفاوتخواهدبود.دیفایدرمقایســهباسیستم

مالیسنتی،بینظیراست،چراکهبدونمجوز،دارایدسترسیباز،جهانی،قابلترکیب

وشفافاستودیگرنیازیبهنهادهایمتمرکزجهتفعالیتهایمالیابتدایینیست.

دردیفــایمیتوانیــدبانکخودباشــیدوازطریــقکدهایموجــوددربلاکچیــن،اعتبار



دریافتکنید)بــدوننیازبهمؤسســه!(.بااینحال،تعــدادکمیاززیرســاختهایاین

اکوسیستمساختهشــدهاند.شــایدکمترازیکدرصد)شــایدهمکمتر(ازمردمجهان

بهدیفایبهعنواناثریخارقالعادهنگاهمیکنند.درحالحاضراکوسیستمروبهرشد

توســعهدهندگاندرسراســرجهاندرحالســاختشــالودهامورمالیآیندهاست.در

شرکتسرمایهگذاریرمزارزپارادایم،اغلبازخودمیپرسیم:»اگریکجدولتناوبیاز

عواملاصلیمالیوجودداشت،تابهامروزکدامیکازآنهاساختهشدهوچهچیزهایی

برایپرکردناینجدولباقیماندهبود؟«جاهایخالی،فرصتیاستبرایکارآفرینان.

دیفــایهــمماننــداینترنــت،احتمــالاًخدمــاتمالــیراارزانتــر،ســریعتر،ایمنتــرو

شخصیســازیترخواهدکرد.اگریوتیوببهعنوانبستریبامقیاسبزرگبرایانتشار

ویدئورشــدکردبــهایندلیلبــودکههرفــردیمیتوانســتبهصــورترایگانوآســاناز

آناســتفادهوفایلهــایویدئوییخــودرادرآنایجــادکند.بهطورمشــابه،دیفــایبرای

محصولاتمالیچهکاریانجامخواهددادتاهرفردیبتواندچیزهاییراباهزینهتقریباً

صفرایجادوازآنهااستفادهکند؟

اینآیندههنوزرقمنخوردهاست.اینکتابنگاهیبهآیندهداردوشما،بهعنوانیک

خواننده،قدرتخلقآنرادارید.

فرد ارسام/هم بنیان گذار کوین بیس

پیش گفتار          13
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امورمالیغیرمتمرکز)یادیفای(بخشبزرگیازآنچیزیاستکهامیدواربودمافراد

برپایهاتریومبسازند.

منوبســیاریازافراددیگرایدههاییدربارهمشــکلاتمربوطبهداراییهــایکاربران،

استیبلکوینها،بازارهایپیشبینی،صرافیهایغیرمتمرکزوخیلیموارددیگردرذهن

داشتیموسعیکردیمگامبعدیفناوریبلاکچینرابرداریم؛امابرخلافایجادپلتفرمی

محدودکهمجموعهایازموارداستفادهشناختهشدهراهدفقرارمیداد،اتریومقابلیت

برنامهریزیبااهدافیعمومیرامعرفیکردکهبهقراردادهایمبتنیبربلاکچینایناجازه

رامیدادتاداراییهایدیجیتالرانگهدارندوآنهاراطبققوانینیازپیشتعریفشده

منتقلوحتیازبرنامههاییکهمؤلفههایمالیندارندنیزپشتیبانیکنند.

اعضــایجامعــهاتریــومبلافاصلــهشــروعکردنــدبــهکاررویبرنامههایــینظیــر

اســتیبلکوینهایآنچیــن)On-chain(،بازارهــایپیشبینــیوصرافیهــاوفقطپس

ازگذشــتپنجســالاکوسیســتمشــروعبهرشــدکرد.بهشــخصهمعتقدمدیفاییک

سیستممالیجدیدباکاربریراحتودردسترسبرایجهانخواهدبود.بهعنوانمثال،

برنامههایکاربردینظیراستیبلکوینهابرخیازنوآوریهایباارزشیهستندکهتاکنون

ازدیفایبهدستآمدهاند.استیبلکوینهاایناجازهرابههمهمیدهندتاازمزایایرفع

سانسور،خودحاکمیتیودسترســیجهانیبهرمزارزهابهرهمندشــوندودرعینحال

ازمزیتثبــاتدلارنیزبهــرهببرند،یااینکــهاگردلارثباتشراازدســتداد،بهســرعت



منابعمالیشانرابهداراییهایدیگرتبدیلکنندوبهترینکاررابرایحفظثباتانجام

دهند.چرادیفایمهماست؟سانسورمالیهمچنانیکیازمشکلاتگروههاییاست

کهبهحاشیهراندهشدهاند،زیرامحدودیتهاوسختیهایتحمیلیاغلببسیارفراتر

ازچیزیاســتکهدرواقعهرقانونیبهآننیازداردووقتیحبابنسبتاًامنکشورهای

توسعهیافتهرابیشتربررسیکنیم،اینموضوعدوچندانمیشود.دیفایهزینهآزمایش

راتاحدزیادیکاهشمیدهدوساختبرنامهجدیدرابسیارآسانترمیکند.قراردادهای

هوشمندباکدهایمنبعبازتاحدزیادینیازبهتیممؤســسراکاهشمیدهدوباعث

مدیریتبودجهمیشود.دیفایقابلیت»ترکیبپذیری«داردواینامکانرابهبرنامههای

جدیدمیدهدکهبهراحتــیوبلافاصلهباهربرنامــهایکهقبلاًوجودداشــت،بهتعامل

برسند.اینویژگیها،پیشرفتهاییجدیدرقیاسباسیستممالیسنتیاندوبهاعتقاد

منمواردیهستندکهموردتوجهقرارنگرفتهاند.

نویسندگانکتابدیفایوآیندهفایننس،دربارهمزیتهایبیشتردیفایدرمقایسهبا

سیستممالیسنتیبحثوگفتوگوکردهاند.همچنیننویسندگاناینکتابتوضیحات

کاملیدربارهنحوهکارکردمهمترینپروتکلهایدیفایامروزی،نظیراســتیبلکوینها،

بازارســازهایخودکاروغیرهدادهاند.اینکتابرابههرکسیکهبهیادگیریپروتکلهای

اتریومودیفایعلاقهمنداستتوصیهمیکنم.

ویتالیک بوترین/ هم بنیان گذار اتریوم
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بهنقطهاولبرگشتیم.اولینشکلمبادلهدربازار،همتابههمتابودکهبهآنمبادلهیا

مبادلهکالابهکالاهممیگویند.مبادلهکالایی،بسیارناکارآمدبود،چراکهعرضهوتقاضا

بینهمتایانمیبایســتدقیقاًمطابقتمیداشــت.برایحلمشــکلتطابــق،»پول«

بهعنوانوسیلهمبادلهوحفظارزشمعرفیشد.انواعاولیهپول،متمرکزنبود.کارگزاران

درازایدریافتکالا،هرتعداداقلام،نظیرسنگیاصدف،رامیپذیرفتند.درنهایت،پولِ

سکهایپدیدارشد؛شکلیازپولکهارزشیملموسداشت.امروزهپولفیاتراداریمکه

بانکهایمرکزیکنترلشمیکنند.شکلپولدرطولزمانتغییرکردهامازیرساختهای

اساسیمؤسسههایمالیتغییرنکردهاست.

بااینحال،راهحلیبرایمشکلاتتاریخیایکهدرزیرساختفعلیمالیوجوددارند

درحالظهوراســت؛دیفاییاامورمالیغیرمتمرکزبهدنبالایجــادوترکیببلوکهای

سازندهمالیمنبعبازدرمحصولاتپیچیدهاستکهکمترینناسازگاریوبیشترینارزش

رابرایکاربرانیکهازفناوریبلاکچیناستفادهمیکنندمهیاکند.ازآنجاکهارائهخدمات

بهمشتریایکهداراییاش۱۰۰دلاریا۱۰۰میلیوندلاراستتفاوتهزینهچندانیندارد،

معتقدیمکهدیفایجایگزینیبرایتمامزیرساختهایمالیمتمرکزهدفمنددرآینده

خواهدبود.اینیکفناوریمشارکتیاستکهبهموجبآنهرکسیمیتواندباپرداخت

کارمزدیثابتازآناستفادهکندوازنوآوریهایدیفایبهرهمندشود.

دیفایاساساًیکبازاررقابتیازبرنامههایمالیغیرمتمرکزاستکهخدماتابتدایی

مالی،نظیــرمبادله،پسانــداز،وامدهیوتوکنیزاســیونراارائهمیدهد.ایــنبرنامههااز

اثراتشبکهایحاصلازترکیبوبازترکیبمحصولاتدیفایوجذبسهمبیشتربازار

ازاکوسیستممالیسنتیبهرهمیبرند.

اینکتابتشــریحکنندهمســائلیاســتکهدیفایقــادراســتآنهاراحلکنــد.این

مشــکلاتعبارتانــدازکنتــرلمتمرکز،دسترســیمحــدود،ناکارآمــدی،عــدمکاراییو

شفافیت.سپسچشماندازفعلیوروبهرشددیفایراتوصیفوهمچنینچشماندازی

ازفرصتهایپیشروکهدیفایایجادمیکندارائهخواهدکرد.ابتداباتشریحمشکلات

شروعمیکنیم.



پنج مشکل کلیدی سیستم    های مالی متمرکز
قرنهاســتکهدردنیایمالیمتمرکززندگیمیکنیم؛بانکهــایمرکزیعرضهپول

راکنترلمیکنند،تبادلاتمالیعمدتاًازطریقواســطههاانجاممیشودواستقراضو

وامدهیازطریقمؤسسههایبانکیســنتیصورتمیپذیرد.بااینحال،درچندسال

اخیر،پیشرفتیقابلتوجهدرمدلیبهنامامورمالیغیرمتمرکزصورتگرفتهاست.در

اینچهارچوب،همتایانازطریقیکدفترکلمشــترکباهمتایــاندیگردرتعاملاندو

ایندفترکلمشترکتحتکنترلهیچسازمانمتمرکزینیست.درارتباطباامورمالی

متمرکز،دیفــایظرفیتیقابلتوجــهبرایحلپنجمشــکلکلیدیارائــهمیدهد:کنترل

متمرکز،دسترسیمحدود،ناکارآمدی،عدمکاراییوشفافیت.

1- کنترل متمرکز.تمرکز،لایههایزیادیدارد.اغلبمصرفکنندگانوکســبوکارها

بایکبانکواحدومحلیکهنرخهاوکارمزدهاراکنترلمیکندســروکاردارند.تعویض

)بانک(امکانپذیراســت،اماممکناستپرهزینهباشــد.علاوهبراین،سیستمبانکی

ایالاتمتحدهبسیارمتمرکزاســت.چهاربانکبزرگســهم۴۴درصدیازسپردههای

بیمهشدهرادرمقایسهباسهم۱5درصدیدرسال۱۹۸۴دارند.جالباستکهبدانید

سیستمبانکیایالاتمتحدهدرمقایسهباسایرکشورها،مانندبریتانیاوکانادا،تمرکز

کمتریدارد.دریکسیســتمبانکــداریمتمرکز،بانــکمرکزیتلاشمیکنــدنرخبهره

کوتاهمدتراتعیینکندوبرنرختورمتأثیربگذارد.

اینعارضهبیشترازاینکهبهبخشهایمالیقدیمیبرسد،بهبازیگرانفناوری،نظیر

آمازون،فیسبوکوگوگلمیرسدکهبرصنایعیمانندخردهفروشیوتبلیغاتدیجیتال

تسلطدارند.

2- دسترســی محدود.امروزه۱.۷میلیاردنفربهبانکدسترســیندارنــدوگرفتنوام

وفعالیتدردنیایتجارتاینترنتیبرایشــانبســیارچالشبرانگیزاست.علاوهبراین،

بسیاریازمصرفکنندگان،برایدسترسیبهوام،بایدبهسیستموامدهیفوریمتوسل

شــوند.بااینحال،مشــتریبانکبودنبهمعنیتضمیندسترســینیســت.بهعنوان

مثال،شایدبانکینخواهدبرایوامکوچکیکهکسبوکاریجدیدبهآننیازداردخودش
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رابهزحمتبیندازد.درعوض،وامکارتاعتباریراپیشنهادمیدهدکهنرخبهرهسالیانه

۲۰درصدیدارد)نرخبازدهیبالابراییافتنپروژههایسرمایهگذاریسودآور(.

3- ناکارآمدی.سیســتممالیمتمرکــزناکارآمدیهــایزیادیدارد.شــایدواضحترین

مثال،نرخمبادلهکارتاعتباریباشدکهباعثمیشودمصرفکنندگانوکسبوکارهای

کوچکتاسهدرصدازارزشتراکنشراباهربارکشیدنکارتبهدلیلقدرتقیمتگذاری

شبکهپرداختازدستبدهند.کارمزدهایرمیتنسیاانتقالپولبینالمللیپنجتاهفت

درصداســت.زماننیزدردوروزیکهبرای»تسویه«یکمعاملهســهام)انتقالرسمی

مالکیت(طولمیکشــدتلفمیشــود.درعصراینترنت،اینامــرغیرقابلقبولبهنظر

میرسد.ناکارآمدیهایدیگرعبارتاندازانتقالوجهپرهزینه)وکنُد(،کارمزدهایدلالی

مستقیموغیرمستقیم،فقدانامنیتوناتوانیدرانجامتراکنشهایخردکهبسیاریاز

آنهابرایکاربرانآشکارنیستند.درسیستمبانکیفعلی،نرخسودسپردهبسیارپایینو

نرختسهیلاتبالاباقیمیماند،زیرابانکهابایدهزینههایشانراپوششدهند.صنعت

بیمهنمونهدیگریدراینزمینهاست.

4- عدم کارایی.مصرفکنندگانوکسبوکارهادرمحیطیبامؤسسههایمالیسروکار

دارندکهمتوازنوعادلانهنیست.کاملاًمشخصاستکهسیستممالیایالاتمتحده

بهگونهایطراحیشــدهکــههزینههــایانتقالپــولدرآنبالاباشــد.انتقالپــولازیک

مؤسسهبهمؤسســهایدیگرمیتواندبیدلیلطولانیوپیچیدهباشــد.بهعنوانمثال،

یکانتقالوجهممکناستسهروزطولبکشد.

درتلاشبرایکاهشاینمشکلدردنیایمالیمتمرکز،درسال۲۰۱۹ویزاتلاشکرد

پلید)Plaid(رابخرد،محصولیکهبهشرکتهااینامکانرامیدهدبااجازهکاربربهپشته

اطلاعاتیکمؤسسهمتصلشوند.اگرچهاینیکحرکتاستراتژیکبرایویزابهجهت

استفادهاززمانبود،بهمشکلاتاساسیزیرساختمالیفعلینپرداخت.

5- شفافیت.سیستممالیفعلیشفافنیست.مشتریاندرموردسلامتمالیبانک

خوداطلاعاتبسیارکمیدارندودرعوضبایدبهحمایتمحدوددولتازبیمهسپرده

فدرال)FDIC(رویســپردههایخودایمانداشتهباشــند.علاوهبراین،برایشاندشوار

استکهبدانندآیانرخیکهبرایوامارائهمیشــودرقابتیاستیاخیر.اگرچهصنعت



بیمهباخدماتفینتکبراییافتن»پایینترین«قیمتپیشرفتهاییکردهاست،بازار

وام،بســیارتکهتکهومتلاشــیاســت.هنوزهموامدهندگانرقیببهدلیــلناکارآمدی

سیستمدچارمشکلمیشوند.درنتیجهپایینترینقیمتبیمهمربوطبهسیستمهای

سنتیوقدیمیوهزینههایپشتیبانیبالاست.

پیامد    ها
پیامدهایاینپنجمشکلبهدوقسمتتقسیممیشــوند:اولاینکهبسیاریازاین

هزینههامنجربه»کاهشرشداقتصادی«میشوند.بهعنوانمثال،اگرنرخبهرهوامبه

دلیلهزینههابالاباشد،ممکناستپروژههایســرمایهگذاریکهکیفیتبالاییدارند

)همانطورکهقبلاًتوضیحدادهشد(کنارگذاشتهشوند.کارآفرینیکهایدهایباکیفیت

دارد،نرخبازدهی۲۰درصدیراهدفقرارمیدهد)دقیقاًنوعیازپروژهکهباعثتسریع

رشداقتصادیاست(.اگربانکبهکارآفرینبگویدازکارتاعتباریبانرخبهرهسالانه۲۴ 

درصدیاستفادهکند،ممکناستاینپروژهبهظاهرسودآور،هرگزدنبالنشود.

دوم،اینمشکلاتباعثتداومیاتشدیدنابرابریمیشوند.ازمنظرسیاسی،اکثرمردم

بابرابریفرصتهاموافقاند:یکپروژهبایدبراساسکیفیتایدهودرستیبرنامهاجرا

تأمینمالیشودونهبراســاسعواملدیگر.مهمترازهمه،وقتیایدههایخوبتأمین

مالینشوند،نابرابریباعثمحدودشدنرشدمیشود.اگرچهادعامیشودایالاتمتحده

سرزمینفرصتهاست،یکیازرکوردهایبسیاربددرانتقالازچارکپاییندرآمدیبه

چارکبالارادارد.نابرابریفرصتهاتاحدیناشــیازعدمدسترسیبهسیستمبانکی

فعلی،اتکابهتأمینمالیجایگزینپرهزینــه،مانندوامدهیفــوریوناتوانیدرخریدیا

فروشدردنیایمدرنتجارتالکترونیکیاست.

اینپیامدهاگستردهاندوهرطورکهحســابکنیماینفهرستطولانیازمشکلات

جدیدرسیســتممالیمتمرکزفعلیوجوددارد.زیرســاختهایمالیمانتوانستهاند

بهطورکاملخودراباعصردیجیتالیکهدرآنزندگیمیکنیمســازگارکنند.امورمالی

غیرمتمرکزفرصتهایجدیدیراارائهمیدهد.اینفناورینوپاست،اماجنبهمثبتآن

بهطوربالقوهتحولآفریناست.
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اینکتاباهدافمتعددیدارد؛ابتدانقاطضعفسیستمفعلیراشناساییخواهیم

کرد،ازجملهبحثدرموردبرخیابتکاراتاولیهکهمدلهایکسبوکارامورمالیمتمرکز

رابهچالشمیکشند.درمرحلهبعد،منشأمالیغیرمتمرکزرابررسیمیکنیم.سپس

دربارهیکجزءحیاتیدیفایبهنامفناوریبلاکچینبحثخواهیمکرد.درمرحلهبعد،

راهحلهاییراکهدیفایارائهمیدهدتوضیحمیدهیموبهطورمفصلبرخیازایدههای

پیشروراکهدراینفضاینوظهوروجوددارندبررسیمیکنیم.سپسعواملاصلیخطر

راتجزیهوتحلیلوبانگاهیبهآینده،نتیجهگیریوسعیخواهیمکردبرندگانوبازندگان

اینعرصهراشناساییکنیم.



2
فصل  دوم

خاستگاههایمدرن
امورمالیغیرمتمرکز
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تاریخچه مختصری از امور مالی
حتیدرحالحاضرکهسیستممالیامروزیباناکارآمدیمواجهاست،بسیاربهتراز

گذشتهاست،چراکهدرآنزمانمبادلاتبازاربهصورتهمتابههمتاصورتمیگرفتو

انجاممبادلاتمستلزممطابقتدقیقنیازهایدوطرفبود.دراینمیان،یکسیستم

اعتباریغیررسمیدرروستاهاپدیدارشدکهبهموجبآنمردمسوابقذهنی»هدایا«را

نگهمیداشتند.ضربسکهمدرنخیلیبعدتراتفاقافتاد.آنچهماامروزهبهعنوانپول

ازآناستفادهمیکنیماولینبارحدود۶۰۰سالقبلازمیلاددرلیدیهظهورکردوبدین

ترتیبپولفراهمکنندهواحدمحاسبه،وســیلهمبادلهوحفظارزششد.ازویژگیهای

مهمپولمیتــوانبهدوام،قابلیتحمل،تقســیمپذیری،یکشــکلی،عرضــهمحدود،

مقبولیتوپایداریآناشــارهکرد.اســکناسهایبانکیکهمنشــأآنهاچیناست،در

قرنسیزدهمبهاروپاراهیافتند.انتقالغیرفیزیکیپولدرســال۱۸۷۱باوسترنیونیون

)Western Union(آغازشد.شکل۱-۲یککپیازانتقالاولیهبهمبلغ۳۰۰دلاررانشان

میدهد.توجهکنیدکههزینــهاینانتقال،۹.۳۴دلاریاتقریباًســهدرصدبودهاســت.

قابلتوجهاستکهدرطول۱5۰سال،تغییربسیارکمیداشتهاست.

شکل۱-۲انتقالپولتوسطوسترنیونیوناز۱۸۷۳ 



دنیایمالیدر۷5سالگذشتهاولینهایبسیاریرابهخوددیدهاست:کارتاعتباری

درسال۱۹5۰)داینرزکلاب(،دســتگاهخودپردازدرسال۱۹۶۷)بانکبارکلیز(،بانکداری

تلفنیدرسال۱۹۸۳)بانکاسکاتلند(،بانکداریاینترنتیدرسال۱۹۹۴)اتحادیهاعتباری

فدرالاســتنفورد(،پرداختازطریقشناســاییفرکانسرادیویی)RFID(درسال۱۹۹۷ 

)موبایلاسپیدپس(،کارتهایاعتباریchip-and-pinدرســال۲۰۰5)مسترکارت(و

اپَلپیِبادستگاهتلفنهمراهدرسال۲۰۱۴)اپَل(.

نکتهمهمیکهدرهمهایننوآوریهاوجودداردایناســتکهستونفقراتهمهشان

امــورمالیمتمرکزاســت.باوجــودپیشــرفتهایتکنولوژیکــیصورتگرفته،ســاختار

سیســتمبانکــیامــروزیدر۱5۰ســالگذشــتهتغییــرچندانــینکــردهاســتوفراینــد

دیجیتالیشدندراینحوزهروندیکندداشتهاست.هزینههایبالاییکهاینسیستم

قدیمیتحمیلکردهاست،باعثپیشرفتبیشتردرزمینهایبهنامفینتکشد.

فین  تک
وقتیهزینههابالاباشند،نوآوریبرایسرمایهگذاریرویناکارآمدیهاظاهرمیشود.

بااینحالگاهیاوقــاتلایهایازافرادمیانــیمیتوانداینفرایندراآهســتهکند.نمونه

اولیهامورمالیغیرمتمرکز،۲۰ســالپیشدربازارارزخارجی)فارکس(ظاهرشد.درآن

زمان،شرکتهایبزرگازبانکهایسرمایهگذاریشانبرایمدیریتنیازهایفارکسی

خوداستفادهکردند.مثلاًشرکتیکهدرایالاتمتحدهمستقراستمیخواهددرپایان

سپتامبربرایکالاهایخریداریشدهدرآلمان،5۰میلیونیوروبپردازد.بانکاینشرکت،

نرخیرابــرایانجامایــنمعاملهاعــلاممیکنــد.درهمانزمــانیکیازمشــتریانبانک

میخواهدفروشیمعادل5۰میلیونیورودرپایانسپتامبرداشتهباشد.

بانکنرخیمتفاوترااعلاممیکند.اینتفاوتنرخ،اسِپردِنامیدهمیشود)سودیکه

بانکبهجهتواسطهبودنکسبمیکند(.باتوجهبهبازارچندتریلیوندلاریفارکس،

اینکاربخشمهمیازسودبانکیراشاملمیشد.

دراوایــلســال۲۰۰۱،یــکاســتارتاپفینتکــی،ایــدهزیــرراارائهکــرد:بهجــایاینکه

 شــرکتهابهصــورتانفــرادیشــروعکننــدبــهپرسوجــوودریافــتبهتریــننــرخ
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ازبانکهایمختلف،چرایکسیستمالکترونیکیبرایخریدارانوفروشندگانبهصورت

مستقیمباقیمتتوافقیوبدوناسپردایجادنکنند؟درواقع،بانکمیتوانداینخدمات

رابهمشــتریانخودارائــهدهدوکارمــزدیمعقول)درمقایســهبااســپرد(دریافتکند.

علاوهبراین،باتوجهبهاینکهبرخیازمشتریانباچندینبانکسروکاردارند،میتوان

مشتریانرادرتمامبانکهایشرکتکنندهدریکشبکههمتابههمدیگرمتصلکرد.

برخوردیکبانکراباایننوآوریمیتوانیدتصورکنیــد:»امکانداردتوضیحبدهید

کهچطوردریکسیستمالکترونیکیسرمایهگذاریکنمکهقراراستیکمنبعدرآمد

اصلیمــنراحذفکنــد؟«بااینحــال،حدود۲۰ســالپیشبانکهامتوجهشــدندکه

بزرگترینمشتریانشانازسیستمفعلیبسیارناراضیاند.

مثالیدیگرافزایشمعاملاتسهامشبکهمعاملاتیغیرشفاف)dark pool(است.در

سال۱۹۷۹،کمیسیونبورسواوراقبهادارایالاتمتحده)SEC(،باوضعقانون19c3این

اجازهرابهسهامشرکتهایفهرستشدهدربورسدادکههماننداوراقبهادارنیویورک

)NYSE(درخارجازبورسنیزمعاملهشوند.بســیاریازمؤسسههایبزرگ،حجمهای

بزرگمعاملاتیشانرابهاینشــبکهمعاملاتیغیرشــفافمنتقلکردند،بهطوریکهبا

هزینههایبسیارکمترازمعاملاتسنتی،معاملههمتابههمتاانجاممیدادند.

هزینههایگزافتراکنشهاباعثایجادبسیاریازنوآوریهادرزمینهفینتکشدهاند.

پیِپالبیشاز۲۰ســالپیشتأســیسشــدویکپیشــرودرفضایپرداختمحسوب

میشــود.درســال۲۰۱۷،هفتبانــکازبزرگتریــنبانکهایایالاتمتحده،سیســتم

پرداختشانبهنامZelleرابهسرویسهایخوداضافهکردند.مهمترینوجهمشترک

اینپیشرفتهایفینتککهباعثکاهشهزینههاشدهایناستکههمگیبهستون

فقراتمتمرکززیرساختمالیفعلیمتکیاند.

بیت  کوین و ارز دیجیتال
دههاابتکاریکهدرزمینهارزدیجیتالدراوایلدهه۱۹۸۰شروعشدند،همگیشکست

 خوردند.باایــنحالانتشــاروایتپیپرمعروفساتوشــیناکاموتودربــارهبیتکویندر

سال۲۰۰۸کهسیستمیهمتابههمتاارائهمیدادکهغیرمتمرکزبودوازمفهومبلاکچین



استفادهمیکرداینچشماندازراتغییرداد.بلاکچینرااولینبارهابرواستورنتادرسال

۱۹۹۱اختراعکردنــد.بلاکچیندرابتدابهصورتیکسیســتمزمانبنــدیبرایپیگیری

نسخههایمختلفیکسنددرنظرگرفتهشد.نوآوریکلیدیبیتکوین،درترکیبایده

بلاکچینباســازوکاراجماعیبهناماثبــاتکار)proofofwork(بود)کهدرســال۲۰۰۲ 

معرفیشــد(.اینفناوریباایجاددفترکلغیرقابلتغییر،مشــکلیراکــهدرداراییهای

دیجیتالوجودداشــتازبینبرد.مشــکلکلیــدیایکهداراییهایدیجیتالداشــتند

اینبــودکهامکاندوبــارخرجکــردنآنهاوجودداشــت.بلاکچینویژگیهــایمهمیرا

کهدرحفظارزشوجــوددارندامکانپذیــرمیکند،کهقبلاًهرگزبهطــورهمزماندریک

داراییوجودنداشــتند.بلاکچینکمیاباســت)بیتکویندارایسقفعرضهثابت۲۱ 

میلیوناست(،دربرابرسانسورمقاوماست،حقحاکمیتکاربر)هیچنهادیغیرازکاربر

نمیتواندنحوهاستفادهازوجوهراتعیینکند(رابهرسمیتمیشناسدوقابلیتحمل

دارد)میتوانهرمقداریراباکارمزدیپایینبههرکجاارسالکرد(.ترکیباینویژگیها

دریکفناوریواحد،ارزدیجیتالرابهیکنوآوریقدرتمندتبدیلمیکند.

ارزشپیشنهادیبیتکوینمهماستومیتوانارزشآنراباارزشسایرداراییهای

مالیسنجید.بهعنوانمثال،دلارآمریکا)USD(رادرنظربگیرید؛قبلازاینکهاستاندارد

طلادرسال۱۹۷۱کنارگذاشتهشود،پشتوانهآنطلابود.اکنونتقاضابرایدلارآمریکا

ازطریق:الف(مالیات،ب(خریدکالاهایایالاتمتحدهبهدلار،ج(بازپرداختبدهیبه

دلاراست.اینسهموردباهمدیگرارزشیایجادمیکنندکهذاتینیست،بلکهمبتنیبر

شبکهایاستکهدربرگیرندهاقتصادایالاتمتحدهاست.انبساطیاانقباضدرایناجزا

میتواندبرقیمتدلارتأثیربگذارد.علاوهبراین،شوکهایواردهبهعرضهدلار،قیمتآن

رادرسطحمعینیازتقاضاتعدیلمیکند.فدرالرزرومیتواندازطریقسیاستهایپولی

برایدستیابیبهاهدافمالییاسیاسیخود،عرضهدلارراتنظیمکند.تورم،تواناییدلار

رابرایحفظارزشدرطولزمانکاهشمیدهد.شایدفردینگرانتورمسرسامآورباشد

وایننگرانیمنجربهفراربهسمتداراییهاییشودکهدربرابرتورممقاومترند.طلا،به

دلیلعرضهمحدود،سودمندیذاتیوقابلاعتمادبودن،ثابتکردهاستکهپناهگاهی

دربرابرتورماست.بااینحال،باتوجهبهاینکهارزشطلامتغیراست،تواناییپوشش
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ریسکمالیآنفقطدرافقهایبسیارطولانیتحققمییابد.

اســتدلالبرخیبرایناســتکهبیتکوینارزشــی»ملموس«ندارد،بنابراینکارآمد

نیســت.ایندرحالیاســتکهتقریباًازدوسومطلایموجودبرایســاختجواهراتو

مازادآندرسختافزارهااستفادهمیشود.طلاارزشیملموسدارد.بااینکهدلارآمریکا

یکارزفیاتاست،بهعنوان»پولرایجقانونی«دارایارزشاست.بااینحالنمونههای

تاریخیزیادیوجوددارندکهارزیبدونهیچپشتوانهایبهوجودآمدهاست.یکنمونه

نسبتاًجدیددینارسوئیسعراقاستکهتاجنگاولخلیجفارسدرسال۱۹۹۰واحد

پولعراقبهحســابمیآمــد.صفحاتچاپیدرســوئیستولیــد)ازاینروبــهآندینار

سوئیسمیگویند(وبرایچاپبهبریتانیاارسالمیشدند.درسال۱۹۹۱،عراقتقسیم

شدوکردهاکنترلشمالعراقوصدامحسینکنترلجنوبعراقرادردستگرفتند.به

دلیلتحریمها،عراقنمیتوانستدینارراازانگلیسواردکندومجبوربهتولیدداخلی

شد.درماهمه۱۹۹۳،بانکمرکزیعراقاعلامکردشهروندانسههفتهفرصتدارندتا۲5 

دینارقدیمیرابادینارجدیدمبادلهکنند)شکل۲-۲(وپسازآن،دینارقدیمیغیرقابل

بازخریدخواهدشد.

شکل۲-۲دینارسوئیسعراقودینارجدید

اماهمچناندرشــمالاینکشــورازدینارقدیمیسوئیسعراقاســتفادهمیشد.در

جنوب،دینارجدیددچارتورمیشــدیدشــد.درنهایت،نرخمبادلهیکدینارسوئیس

عراقبرابربا۳۰۰دینارجدیدشــد.دیدگاهکلیدیدراینجاایناســتکهدینارسوئیس



عراقپشتوانهرسمینداشت،امابهعنوانپولپذیرفتهشد.بدونهیچارزشملموسی

ارزشمندبود.نکتهمهمایناستکهارزشرامیتوانهمازمنابعملموسوهمازمنابع

ناملموساستخراجکرد.

ویژگیهاییازبیتکوینکهبهآنهااشارهکردیم)بهویژهکمیابی(،آنرابهیکپناهگاهدر

برابرناآرامیهایسیاسیواقتصادیتبدیلمیکند.بارشدشبکه،ارزشپیشنهادیفقط

بهدلیلافزایشاعتمادونقدینگیافزایشمییابد.اگرچــهدرابتدابیتکوینبهعنوان

یکارزهمتابههمتادرنظرگرفتهشدهبود،ویژگیهایضدتورمیوکارمزدهایثابتآن

مانعاســتفادهازآندرمعاملاتکوچکشدند.اســتدلالمابرایناستکهبیتکوین

گلسرسبدداراییهایجدید)یعنیارزهایدیجیتال(استکهمیتوانندموارداستفاده

متفاوتیرابراساسساختارشبکهایخودداشتهباشند.معتقدیمکهبیتکوینمیتواند

بهعنوانابزاریبرایذخیرهارزشویکمحافظدربرابرتورم،بهرشدخودادامهدهد.

ارزهایدیجیتالاولیــهجایگزینیبرایسیســتمهایمالیایبودندکهتحتتســلط

دولتهــاونهادهــایمتمرکــز،ماننــدبانکهــایمرکزی،قــرارداشــتندوقصدداشــتند

سیســتمهایمالیناکارآمدراباالگوریتمهــایمنبعبازتغییرناپذیر)بــدونمحدودیت(

جایگزینکنند.ایــنارزهایجدیــدمیتوانندپارامترهــایخود)مانندتورمومکانیســم

اجماع(راازطریقبلاکچینزیربناییشانجهتایجادگزارههایارزشیمتفاوت،مطابقت

دهند.بعداًدرموردبلاکچینوارزدیجیتالمفصلبحثخواهیمکرد،امادرحالحاضر

روییکارزدیجیتالخاصکهارتباطیویژهبادیفایداردتمرکزمیکنیم.

اتریوم و دیفای
درحــالحاضــراتریــوم)ETH(دومیــنارزدیجیتــالبــزرگازنظــرارزشبازاراســت.

ویتالیکبوتریناینایدهرادرسال۲۰۱۴معرفیواتریوماولینبلوکخودرادرسال۲۰۱5 

استخراجکرد.اتریومبهنوعیتوسعهمنطقیکاربردهایبیتکویناستزیراامکانایجاد

قراردادهایهوشــمندرافراهــممیکند)قراردادهایهوشــمندکدهاییهســتندکهروی

بلاکچینقرارمیگیرندوقابلیــتکنترلدادههاوداراییهــارادارندوهمچنینتعاملات

بینداراییها،دادههاومشارکتکنندگانشبکهراتعریفمیکنند(.قابلیتقراردادهای
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هوشمند،اتریومرابهیکپلتفرمقراردادهوشمندبدلکردهاست.

اتریــومودیگرپلتفرمهــایقراردادهوشــمند،بهطــورخاصباعــثایجــادبرنامههای

کاربردیغیرمتمرکز)decentralizedapplication(یادیاپَشــدند.اجزایپشتیبان

اینبرنامهها،باقراردادهایهوشــمندوبهصورتشــفافساختهشــدهاندوتازمانیکه

بلاکچینیوجودداشتهباشد،اینبرنامههاهمرویهمانبلاکچینوجودخواهندداشت.

دیاپَهااینامکانرابههمتایانخودمیدهندکهبهطورمستقیمباهمدیگرتعاملکنند

ولزوموجودیکشرکتبهعنوانمرکزتسویهحسابمرکزیبرایتعاملاتبرنامهراازمیان

برمیدارند.دراینمیاندیاپهایمالیاهمیتفوقالعادهایپیداکردند.

حرکتبهسمتدیاپهایمالیبهجنبشدیفایتبدیلشد،کهبهدنبالساختو

ترکیبزیرساختهایمالیمنبعبازبامحصولاتپیچیدهاستکهحداقلناسازگاری

وحداکثرارزشرابرایکاربرانداشتهباشــد.ازآنجاکهارائهخدماتمالیبهمشتریای

کهداراییاش۱۰۰دلاریا۱۰۰میلیوندلاراســتتفاوتهزینهچندانینــدارد،طرفداران

دیفایمعتقدندتمامزیرساختهایمالیباقراردادهایهوشمندجایگزینخواهندشد

ومیتوانندارزشبیشتریرابهگروهیبزرگترازکاربرانارائهکنند.هرکسیباپرداخت

هزینهایثابــتمیتواندازقرارداداســتفادهکنــدوازنوآوریهایدیفایبهرهمندشــود.

درفصلســومدرموردپلتفرمهایقراردادهوشــمندودیاپهابهطــورمفصلصحبت

خواهیمکرد.

دیفایاساســاًیکبازاررقابتیازدیاپَهایمالیاســتکهخدماتمالیاولیه،نظیر

مبادله،وامدهیوتوکنیزاسیونراارائهمیدهند.اینبرنامههاازاثراتشبکهایحاصلاز

ترکیبوبازترکیبمحصولاتدیفایوجذبسهمبیشتریازبازاردرقیاسبااکوسیستم

مالیســنتیبهرهمیبرند.هدفمادراینکتابارائهنماییکلیازمســائلیاستکهاز

طریقدیفایقابلحلهستندونیزتوصیفچشماندازفعلیودرحالرشددیفایوارائه

چشماندازیازفرصتهاییاستکهدیفایدرآیندهایجادخواهدکرد.



3
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دراینفصلدربارهنوآوریهاییکهبهدیفایمنتهیمیشوندبحثواصطلاحاترایج

درموردآنهارابیانخواهیمکرد.

بلاکچین
کلیدهمهبرنامههایحوزهدیفایایناستکهشالودهآنهاغیرمتمرکزباشدواینکاربا

بلاکچینامکانپذیراست.اساساًبلاکچینهاپروتکلهاینرمافزاریهستندواینامکان

رابرایطرفینفراهممیکنندکهبدوننیازبهاعتماد،تحتفرضیاتودادههایمشترک

فعالیتکنند.ایندادههاهرچیزیمیتوانندباشند،نظیراطلاعاتمکانیومقصداقلام

درزنجیرهتأمینیاماندهحســابیکتوکن.دادههابهصورت»بلوکها«بســتهبندیو

بهصورت»زنجیرهای«رمزنگاریمیشوندتاامکانپیگیریسوابقفعالیتهافراهمشود

)بههمیندلیلاستکهبهآنزنجیرهبلوکییابلاکچینمیگویند(.

بلاکچینبهدلیلپروتکلهایاجماع،امکانپذیرمیشود)اجماعبهمجموعهقواعدی

گفتهمیشــودکهتعیینمیکندچــهبلوکهاییبهزنجیــرهاضافهوبــهواقعیتتبدیل

شــوند(.پروتکلهــایاجمــاعبــرایمحافظــتدربرابردســتکاریهایمخــربطراحی

شدهاندومشخصکنندهمرزهایامنیتیهستند.اغلببلاکچینهایفعلیازپروتکل

اجماعاثباتکاراستفادهمیکنندکهمبتنیبرمیزانمحاسباتوانرژیمصرفیاست

وبرایناســاستعیینمیکنندکهکدامبلوکبایدبهزنجیرهاضافهشود.اگرمهاجمان

بخواهندزنجیرهایطولانیتربسازندکهحاویتراکنشهایمخربباشد،بایدازمیزان

محاسباتیشبکهپیشیبگیرند.برایانجامچنینکاریبایدبیشترینتوانشبکه)نرخ

هش(رادراختیارداشتهباشــند.ازاینروحملهمعروف5۱درصدی،مرزامنیتیاثبات

کاربهحسابمیآید.خوشبختانهبرایهربازیگری)حتییککشور(فوقالعادهدشوار

استکهبتواندچنینقدرتشبکهایرابرایپرکاربردترینبلاکچینها)نظیربیتکوین

یااتریوم(فراهمکند.حتیاگربتواناکثریتتوانشــبکهرابهطورموقتبهدستآورد،

میزانتاریخچهبلوکیکهمیتوانبازنویسیکردبهمدتزمانیکهمیتوانایناکثریترا

حفظکرد،محدودمیشود.

تازمانیکههیچگروهینتواندکنترلاکثریتقدرتمحاسباتیشبکهرابهدستآورد،



تراکنشهاتوســطبازیگرانخوشنیتپردازشمیشــوندووقتیبلوکــیبهعنوانبلوک

»برنده«انتخابشد،بهدفترکل)ledger(الحاقمیشود.

تمرکزمــادراینجارویاثباتکاراســت،اماســازوکارهایاجماعدیگــریهمبهعنوان

جایگزینوجوددارندکهمهمترینآنهااثباتسهام)proofofstake/PoS(است.در

سازوکاراثباتسهام،اعتبارسنجهابرایتأییدمعتبربودنیکبلوک،مقداریسرمایه

)سهام(متعهدمیشوندوباسهامگذاری)staking(ارزدیجیتالخود،آنرادردسترس

قرارمیدهند،سپسمیتوانندبلوکیراپیشــنهاددهندکهبایدتوسطاعتبارسنجهای

دیگرتأییدشود.اعتبارسنجها،همباپیشنهادیکبلوکوهمباتأییداعتباربلوکهای

پیشنهادیتوسطدیگران،سودمیبرند.میزانمحاسباتانجامشدهتوسطاثباتسهام

بسیارکمتراستوبهانرژیکمتریبرایانجاممحاسباتنیازدارد.

ارز دیجیتال
محبوبترینکاربردفناوریبلاکچین،ارزدیجیتالاســت.ارزدیجیتال،توکنیاست

)معمولاًکمیاب(کهبهصورترمزنگاریمحافظتومنتقلمیشود.کمیاببودنباعث

ارزشمندشدنآنمیشودویکنوآوریدرزمینهبلاکچیناست.بهطورمعمول،اشیای

دیجیتالیبهراحتیکپیمیشوند.همانطورکه»اریکاشمیت«،مدیرعاملسابقگوگل،

گفت:»بیتکوینیکدستاوردرمزنگاریقابلتوجهاستوتواناییساختفناوریایکه

نتوانیککپیازآنرادردنیایدیجیتالایجادکرد،ارزشبسیارزیادیبهآنمیدهد.«

چونازکلیدرمزنگارینامتقارنبرایمحافظتازحســابهااستفادهمیشودکسی

نمیتواندبدونداشتنمالکیتحسابمربوطه،تراکنشیساختگیارسالکند.یککلید

عمومیداریدکهآدرسدریافتتوکنهارانشانمیدهدویککلیدخصوصیکهبرایباز

کردنقفلحسابواستفادهازتوکنهاییکهتحتمالکیتشماهستندبهکارمیرود.

ازنمونهمشابههمیننوعرمزنگاری،برایمحافظتازاطلاعاتودادههایکارتبانکی

شماهنگاماستفادهازاینترنتاستفادهمیشود.یکحسابنمیتواندتوکنهایخودش

را»دوبارخــرجکنــد«)double spend(،چراکهدفترکل،موجودیرادائماًحسابرســی

میکندوتراکنشمعیوبمشخصوشفافنخواهدبود.تواناییجلوگیریازدوبارخرج
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کردنبدونوجودیکمرجعمرکزی،مزیتاصلیاستفادهازبلاکچینبرایحفظدفترکل

رانشانمیدهد.

مدلاولیهکهبــرایارزهایدیجیتالمطرحشــده،بلاکچینبیتکویناســتوتقریباً

بهطورانحصاریبهصورتیکشبکهپرداختعملمیکندکهقابلیتذخیرهومعامله

بیتکوینبهصورتآنیوبدونسانسوروواسطهدرسراســرجهانرادارد.اینقابلیت،

بســیارارزشــمنداســتوباعثمیشــودبیتکوینارزشزیادیپیداکند.اگرچهاثرات

شبکهایآنبسیارقویاست،بااینحالرقباییدرحوزهارزهایدیجیتالوجودداردکه

عملکردیپیشرفتهترراارائهمیدهند.

پلتفرم قراردادهای هوشمند
یکیازاجــزایمهمدیفــای،پلتفرمقراردادهوشــمنداســتکهفراترازشــبکهســاده

پرداخت)ماننــدبیتکوین(اســتوباعــثافزایــشقابلیتهــایاینزنجیرهمیشــود.

اولیننمونهآن،اتریوماســت.قراردادهوشــمندقطعهکدیاســتکهمیتوانددادههاو

توکنهایدلخواهرادربلاکچینیکهبهآنتعلــقداردایجادوتبدیلکند.همچنیناین

اجازهرابهکاربرمیدهدکهبــدوننیازبهاعتماد،قوانینرابرایهرنوعتراکنشــیاعمال

وحتیداراییهایکمیابباعملکردهــایخاصایجادکند.بســیاریازبندهایقرارداد

کسبوکارهایسنتیرامیتوانبهیکقراردادهوشمندمنتقلکرد،کهنهتنهاتکتک

بندهایقراردادرابررسیمیکند،بلکهبهصورتالگوریتمینیزاجرامیشود.قراردادهای

هوشمندفراترازمسائلامورمالیاندودربازیهایرایانهای،مدیریتدادهوزنجیرهتأمین

نیزمیتوانازآنهااستفادهکرد.

اتریومبرایهرتراکنشیکارمزدیبهنامگسَ)Gas(دریافتمیکند،ماننداینمیماند

کهبرایرانندگیبایدبنزینبزنیدوهزینهایبابتبنزینپرداختکنید.اتریومراهمانند

رایانهایغولپیکرباتعدادزیادیاپلیکیشــن)یعنیقراردادهایهوشمند(تصورکنید.

بــرایاســتفادهازاینرایانــه،بایدبــرایهرواحدمحاســبهایکــهانجاممیشــودمبلغی

پرداختکنید.برایانجامیکمحاسبهسادهمانندارسالاتردستکمچندکارکوچک

بایدانجــامدهیدتاموجودیحســابهابهروزشــود،بنابراینکارمزدگسَآننســبتاًکم



است.محاسباتپیچیدهتر،مانندضرب)تکثیر(سکهوبررسیشرایطمختلفیکهدر

بسیاریازقراردادهاوجوددارند،بهگسَبیشــترینیازداردودرنتیجهکارمزدبیشتری

همخواهدداشــت.باایــنحــالکارمزدهایبــالایگسَممکناســتبهتجربــهکاربری

ناامیدکنندهایمنجرشــوند،چراکهاینعملکارگزارانرامجبورمیکنــدبرایپرداخت

هزینهگسَ،موجودیاتررانگهدارندکهاینامربهنگرانیهاییدرزمینهپرداختبیش

ازحدمقدارگـَـس،یاپرداختمبلغکمتــریازهزینهگسَیاعــدمانجامتراکنشمنجر

میشــود؛بنابراینراهکارهاییبرایحذفکارمزدگـَـسازتراکنشهایمصرفکنندگان

نهاییدرحــالظهورند؛برخــیاززنجیرههــایرقیبمفهــومگسَرابهطــورکاملحذف

کردهاند.

بااینحــال،گـَـسیــکســازوکاراولیــهبــرایجلوگیــریازحملاتسیســتمیاســت

کهحلقهنامحــدودیازکدتولیــدمیکند.شناســاییکدهایمخــربازایننــوعقبلاز

 اجرایآنهــاامکانپذیرنیســت،درعلمکامپیوتربهچنینمســائلی»مســئلهتوقف«

)the halting problem(میگوینــد.فرضکنیدخودروییدرحالتاتُوپایلوتاســتو

کنترلکنندهبنزینآنگیرکــردهورانندهایندارد.بنزینبهعنــوانعاملیمحدودکننده

عملمیکند:خودرودرنهایتباخالیشدنباکبنزینمتوقفمیشود.بههمینروش،

کارمزدگسَ،باعثهزینهبربودنحملاتمیشــودوامنیتبلاکچیناتریومراتضمین

میکند.همچنینقراردادهایهوشمندیکهبسیارکارآمدباشندراتشویقمیکند،زیرا

قراردادهاییکهازمنابعکمتریاستفادهمیکنندواحتمالعدمموفقیتکاربرراکاهش

میدهند،شانسبسیاربیشتریبرایاستفادهوموفقیتدربازاردارند.

ایــنامکانــاتباعثگســترشســریعیــکپلتفــرمقــراردادهوشــمندمیشــوندوآن

رافراتــرازآنچــهتوســعهدهندگانیکــهمایــلبــهادغــامبرنامههــایمختلــفهســتند،

قــرارمیدهــد.ایــنکاربــهپذیــرشرابطهــایاســتانداردبــرایعملکردهــایمختلــف

 منجــرمیشــود.دراتریــوم،ایــناســتانداردها»درخواســتاتریــومبــراینظــرات«

)EthereumRequestforComments/ERC(نامیدهمیشوند.شناختهشدهترین

آنهامعرفانواعمختلفیازتوکنهاستکهرفتاریمشابهدارند.ERC-20استانداردی

برای»توکنهــایقابلتعویض«یا»توکنهــایمثِلی«ورابطیبرایتوکنهاییاســتکه

زیرساخت دیفای          35



36          دیفای و آینده فایننس

واحدهــایآنهاازنظرکاربردیوعملکردییکســاناند.همچنینشــاملخصوصیاتی

نظیرانتقالواحدهاوتأییــداپراتورهابرایاســتفادهازبخشخاصــیازموجودیکاربر

اســت.اســتاندارددیگر،ERC-721معروفبهتوکن»غیرقابلتعویــض«یا»غیرمثلی«

)NFT(است.اینتوکنهامنحصربهفرداستواغلببرایکلکسیونیاداراییهایینظیر

وامهایهمتابههمتامورداستفادهقرارمیگیرد.مزیتیکهایناستانداردهادارنددراین

استکهتوسعهدهندگانبرنامهمیتوانندکدیرابراییکرابطبنویسندوازهرتوکنی

کهآنرابطراپیادهسازیکرد،پشتیبانیبهعملبیاورند.بعداًدرمورداینرابطهابهطور

مفصلبحثخواهیمکرد.

اوراکل   ها
مشــکلجالبیکهدرپروتکلهایبلاکچینوجودداردایناســتکهازدنیایخارجاز

دفترکلاطلاعیندارند.بهاینمعناکهبلاکچیناتریومفقطازاتفاقاتیکهداخلبلاکچین

اتریومرخمیدهدآگاهاستواطلاعاتیدرموردشاخصS&P500یااینکهکدامتیمبرنده

مسابقهقهرمانیفوتبالآمریکایی)سوپربول(شدهاستندارد.اینمحدودیت،برنامهها

رابهقراردادهاوتوکنهایبومیاتریوممحدودمیکنــدودرنتیجهکاربردپلتفرمقرارداد

)oracleproblem(»هوشمندرامحدودمیکند.همهاینمسائلبهنام»مسئلهاوراکل

شناختهمیشوند.درزمینهپلتفرمهایقراردادهوشمند،اوراکلمنبعدادهایبرایگزارش

اطلاعاتخارجازبلاکچینبهشمارمیرود.چطورمیتواناوراکلیایجادکردکهاطلاعات

برونزنجیرهرابهطورمعتبروبهروشیباحداقلاعتمادبیانکند؟بسیاریازبرنامههابه

یکاوراکلنیازدارندوپیادهسازیهادرجاتمختلفیازمتمرکزبودنرانشانمیدهند.

دربرنامههایمختلفدیفای،چنینپیادهسازیهاییازاوراکلوجوددارد.یکرویکرد

رایجایناســتکهبرنامهکاربردی،خودشاوراکلخودشرامیزبانیکندیااینکهبهیک

پلتفرمقابلاعتمادبهاوراکلوصلشود.پلتفرمیمبتنیبراتریومبهنام»چینلینک«

)Chainlink(برایحلاینمشکلاوراکلطراحیشدهاستکهازانبوهیازمنابعداده

استفادهمیکند.وایتپیپرچینلینکسیستممبتنیبراعتبارراپیشنهادکردهاست.

بعداًدرموردمسئلهاوراکلبهطورمفصلبحثخواهیمکرد.مطمئناًاوراکلهایکسؤال



بازوچالشیبرایدیفایبهحسابمیآیندتابتوانندکاربرداینحوزهرافرایزنجیرهخود

ببرند.

استیبل   کوین   ها
یکیازکاستیهایاساسیدربسیاریازارزهایدیجیتال،وجودنوساناتبیشازحد

درآنهاست.اینمسئله،ناســازگاریهاییرابرایکاربرانیبهوجودمیآوردکهمایلاند

ازبرنامههایدیفایاســتفادهکنند،اماتحملریســکبرایداراییهــایبیثباتیمانند

اترراندارند.برایحلاینمشــکل،اســتیبلکوینهابهوجــودآمدهاند.بهعنــوانمثال،

اســتیبلکوینهاباهدفحفظبرابریقیمتبابرخــیازداراییهایهــدف،نظیردلاریا

طلا،ثباتلازمرابرایسرمایهگذارانیکهبهدنبالاستفادهازبرنامههایدیفایهستند

فراهممیکنندویکراهحلبرایخــروجازموقعیتهایپرنوســانداراییهایدیجیتال

بهشــمارمیروند.ســازوکاریکهباعثحفظثباتاستیبلکوینهامیشــودباتوجهبه

پیادهسازیهایشانمتفاوتاست.سهسازوکاراصلیعبارتانداز:استیبلکوینهایی

باپشتوانهفیات،استیبلکوینهاییباپشتوانهرمزارزواستیبلکوینهاییبدونپشتوانه.

درحالحاضربزرگتریندستهازاستیبلکوینهادارایپشتوانهفیاتهستند.این

دســتهازاســتیبلکوینهاپشــتوانهدلاریدرخارجاززنجیرهدارندومعمولاًتوسطیک

نهادخارجییاگروهیازنهادهانگهداریمیشــوندتابرایتأییدوجودپشتوانه،تحت

حسابرســیقراربگیرند.بزرگتریناســتیبلکوینباپشــتوانهفیات،تتریایواسدیتی

)USDT(بــاارزشبــازار۶۲میلیــارددلاراســتکــهدرزمــاننــگارشایــنکتــابآنرابــه

ســومینارزدیجیتالبزرگپسازبیتکویــنواتریومتبدیلکردهاســت.تترهمچنین

)USDC(بالاتریــنحجــممعامــلاترادربیــنارزهــایدیجیتــالدارد.یواسدیســی

دیگراســتیبلکوینیاســتکهدارایــیدلاریآنبهطورمنظمحسابرســیمیشــود.هر

یواسدیســیمعادلیــکدلاراســتوبالعکــسودرصرافــیکوینبیسبــدونکارمزد

قابلتبدیلاست.USDTوUSDCبرایادغامدرپروتکلهایدیفایبسیارمحبوباند

زیراتقاضابرایفرصتهایســرمایهگذاریدرحوزهاســتیبلکوینهازیاداســت.بااین

حالتازمانیکهایناستیبلکوینهابهصورتمتمرکزکنترلمیشوندوحقبلوکهکردن
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حسابهایکاربرانرادارند،استفادهازآنهاباریسکهمراهاست.

دومیندســتهبزرگازاستیبلکوینهاباپشــتوانهرمزارزهســتند،بهاینمعنیکهبا

مقداربیشتریازحدوثیقهتوسطارزدیجیتالدیگریپشتیبانیمیشوند.ارزشآنها

باتوجهبهسازوکارشانمیتواندکموبیشبهداراییهایپایهوابستهباشد.درزماننگارش

اینمتن،دای)DAI(محبوبتریناستیبلکوینیاستکهپشتوانهرمزارزیداردوارزش

بازارآنپنجمیلیارددلاراستوتوســطمیِکرِدائو)MakerDAO(ایجادشدهوپشتوانه

آناترودیگرداراییهایکریپتوییاست.درفصلششمبهطورمفصلدرموردمیِکرِدائو

ودایبحثخواهیمکــرد.یکیدیگرازاســتیبلکوینهاییکهپشــتوانهرمزارزمحبوبی

دارد،اسِیواسِدی)sUSD(است.ازمزایایاستیبلکوینهاییکهپشتوانهرمزارزدارند،

عدمتمرکزوداشتنپشتوانهایمناست.مشکلیکهوجودداردمقیاسپذیریمحدود

آنهاست.برایضرباستیبلکوینبیشتر،کاربرباایجادپوزیشنبدهیبیشترازوثیقه،

ازصــدورآنحمایتمیکنــد.دربرخیمــوارد،ماننددای،ســقفبدهیبیشــترباعث

محدودشدنرشدعرضهمیشود.

آخرینوشایدجالبتریندستهاستیبلکوینها،اســتیبلکوینهایبدونپشتوانه

یاالگوریتمیهستند.ایناســتیبلکوینهاهیچداراییپایهایبهعنوانپشتوانهندارند

واغلبازیکمدلحقمالکیتباگســترشالگوریتمیوکاهشعرضهبهثباتقیمت

نزدیــکمیشــوندودارنــدگانتوکــندرایــننــوعپلتفرمها،بــاافزایــشتقاضــا،پذیرای

افزایــشعرضههســتند.هنگامــیکــهتقاضاکاهــشمییابــدوقیمــتپاییــنمیآید،

اینپلتفرمهااوراققرضهرابهشــکلیمنتشــرمیکنندکــهقبلازاینکــهدارندگانتوکن

ســهمخودرادریافــتکننــد،بــهدارنــدهآنحــقعرضــهانبســاطیدرآینــدهرابدهند.

اســتیبلکوینبیســیس)basis(کهبهدلیلموانعرگولاتــوریبهکارخودخاتمــهداد،از

جملهنمونههایاســتیبلکوینهایبدونپشــتوانهبهشــمارمــیرود.نمونههایکنونی

 استیبلکوینهایالگوریتمیعبارتاندازآمپلِفورس)Ampleforth(وامِپتیسِتدالر

)Empty Set Dollar(.مشکلیکهدراستیبلکوینهایغیروثیقهایوجودداردایناست

کهفاقدارزشذاتیاندوپشــتوانهایبرایمبادلهتوکنهایشاننیستند.دردورانرکود،

اینکارمیتواندبههجومبرایتبدیلایناستیبلکوینهابهداراییباارزشدیگریمنجر
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