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خلاصه اجرایی

در سال های اخیر، گفتگوهای زیادی در مورد تکنولوژی بلاکچین 
انجام گرفته است. پیش بینی می شود که این تکنولوژی، تاثیر زیادی 
در شیوه پردازش و تسویه عملیات تجاری موسسات مالی داشته باشد. 
تعاملات همتابه همتای شبکه بلاکچین، در کنار امنیت رمزنگاری 
شده، حس اعتماد را در کاربران برمی انگیزد. انتظار می رود که این 
تکنولوژی، تراکنش ها را به شکلی سریع و امن مورد پردازش قرار دهد. 
نهادهای رگولاتوری می توانند به صورت آنی بر تراکنش ها نظارت داشته 
باشند و تیم  حسابرسی نیز می تواند با بهره مندی از قابلیت پیگیری 

شفاف بلاکچین، کنترل بهتری بر شبکه اعمال کند.
همچنین لازم به ذکر است که تکنولوژی بلاکچین، امکان اجرای 
هوشمند،  قراردادهای  می کند.  فراهم  نیز  را  هوشمند  قراردادهای 
برنامه های کامپیوتری هستند که پس از محقق شدن شرایط تعیین شده، 
به اجرا درمی آیند. این قراردادها می توانند به صورت خودکار، پرداخت  
و بررسی های اعتباری را انجام دهند. تعداد زیادی از موسسات مالی، از 
شرکت های مشهور گرفته تا استارت آپ ها، نسبت به سرمایه گذاری در 
بلاکچین اقدام کرده اند و به دنبال آن هستند که موارد کاربرد جدیدی را 
برای این تکنولوژی نوظهور تعریف کنند. این موسسات مالی پیش بینی 
می کنند که بلاکچین، تحولاتی را در شیوه عملیاتی صنعت مالی ایجاد 
آینده شرکت ها نقشی حیاتی خواهد  خواهد کرد و در شکل گیری 

داشت.
این تکنولوژی هنوز در حال رشد است و در مسیر خود برای پیاده سازی 
گسترده، با چالش های فراوانی مواجه است. بلاکچین پتانسیل های 
بالایی دارد، ولی در مورد این که چقدر گسترش خواهد یافت و تا چه 
میزان در بهبود فرآیندهای موجود موفق خواهد بود، بحث و گفتگو 
وجود دارد. در مقاله حاضر به بررسی آن دسته از حوزه های بازار سرمایه 
که قابلیت پذیرش بلاکچین را دارند، پرداخته می شود؛ علاوه بر آن، به 
چندین پروژه های آزمایشی نیز اشاره می شود که با هدف شناسایی مزایا 

و محدودیت های بلاکچین انجام می گیرند.

مروری بر پیشینه تکنولوژی 
بلاکچین

اینترنت را می توان تکنولوژی ساختارشکن دهه 1990 میلادی دانست. 
نیز  بیت کوین  مانند  شده ای  رمزنگاری  ارزهای  پایه ای  تکنولوژی 
مانند اینترنت، تحولی بزرگ را ایجاد خواهد کرد. انتظار می رود که 
این تکنولوژی، تغییری بزرگ را در تراکنش های اجرایی روی اینترنت 
ایجاد کند. بلاکچین یک دفترکل توزیع شده همتابه همتا است. برای 
انجام یک تراکنش روی این دفترکل، گره ها یا همان اعضای شبکه باید 
به یک اجماع برسند. قابلیت هایی مانند ایجاد قراردادهای هوشمند و 
رمزنگاری نیز توسط این تکنولوژی قابل انجام هستند. سیستم دفترکل 
توزیع شده مذکور امکان ثبت تراکنش ها را به صورت غیرمتمرکز و آنی 
فراهم می کند و بدون نیاز به شخص ثالث قابل اعتماد یا یک سازمان 

نظارتی متمرکز، عملیات انتقال ارزش را انجام می دهد. 
در  بلوک  ساخت  فرآیند  بر  داشت  خواهیم  نگاهی  مقاله،  این  در 
بلاکچین، نحوه کار این تکنولوژی را بیان خواهیم کرد و به حوزه هایی از 
بازار سرمایه خواهیم پرداخت که پتانسیل بالایی برای پیاده سازی سیستم 

بلاکچین دارند.
مدل متمرکز سنتی که امروزه مورد استفاده قرار می گیرد، آزمایش خود 
را در طول زمان پس داده است. در این مدل به منظور کسب اطمینان 
از امنیت بالای عملیات تجاری، از زیرساخت های نظارتی رگولاتوری 
سختگیرانه ای استفاده می شود. با این حال، مدل سنتی محدودیت های 
زیادی نیز دارد. وجود نسخه های مختلف از اطلاعات نگهداری شده در 
سیستم های مجزا و افزایش حجم آن ها در طول چندین دهه، نمونه هایی 
از این محدودیت ها هستند که باعث ایجاد پیچیدگی در سیستم های 
مذکور شده اند. این جاست که تکنولوژی بلاکچین وارد عمل می شود. 
این تکنولوژی تمامی اطلاعات را در یک نسخه واحد نگهداری می کند 
و بدین ترتیب فرآیند مغایرت گیری را حذف می کند، امکان امضای 
دیجیتالی تراکنش ها را فراهم می کند و از این طریق امنیت بالایی ایجاد 
می کند، همچنین از طریق تکنولوژی همتابه همتا، قابلیت انجام آنی 

تراکنش های تجاری را در اختیار کاربران قرار می دهد. 
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در یک شبکه متمرکز سنتی، نظارت های عملیاتی از طریق یک 
مرکز واحد انجام و تراکنش ها توسط یک مقام مرکزی مورد تایید 
قرار می گیرند. در یک سیستم دفتر کل توزیع شده، تمامی گره های 
عضو شبکه یک کپی از دفترکل را در اختیار دارند و قبل از افزوده 
شدن تراکنش به پایگاه داده بلاکچین، آن را مورد ارزیابی و تایید قرار 
می دهند. پایگاه داده بلاکچین از بلوک هایی تشکیل شده که تاریخچه 
تراکنش ها و یا داده های مالکیت دیجیتال را در خود ثبت کرده اند. در 
مدل سنتی تراکنش های بازار سرمایه، نهادهای واسطه ای در بین 
طرفین معامله وجود دارند، ولی در ساختار بلاکچین هیچ واسطه ای 
وجود ندارد. این ساختار جدید بر پایه یک سیستم دفترکل توزیع شده 
همتابه همتا بنا شده و مبادلات بین طرفین را به صورت آنی انجام 

می دهد.

نگهداری  و  ثبت  برای  که  دارد  را  قابلیت  این  دیجیتالی  دفترکل 
انواع مختلفی از داده مورد استفاده قرار بگیرد. عناوین و اسامی، 
مالکیت های معنوی و تراکنش های مالی، نمونه هایی از این داده ها 
کسب وکاری  منطق های  می تواند  همچنین  دفترکل  این  هستند. 
توافق شده در بین طرفین را ثبت کند و بر اساس آن ها، تراکنش های 
اول  نوع  نوع هستند.  انجام دهد. شبکه های بلاکچینی دو  مالی 
»بدون مجوز« یا »عمومی« نام دارد و نوع دوم، »مجوزمحور« یا 
»خصوصی« نامیده می شود. دفترکل دیجیتالی را می توان بین گره های 
هر دوی این شبکه ها توزیع کرد. در این دفترکل یک همکاری عمده 
میان گره های شبکه وجود دارد، در نتیجه این همکاری تراکنش ها قبل 
از افزوده شدن به بلوک، مورد اعتبارسنجی قرار می گیرند. از این رو 
داده های ثبت شده در بلاکچین غیر قابل دستکاری هستند و نمی توان 
تغییری در آن ها ایجاد کرد. لازم به ذکر است که لزومی ندارد برای 
دسترسی به داده های ثبت شده در بلاکچین از هویت واقعی خود 

استفاده کنیم. 

ساخت بلوک های بلاکچین
جزء اصلی تکنولوژی بلاکچین، دفترکل توزیع شده ای است که 
ساختار همتابه همتا دارد، از مکانیزم اجماع غیرمتمرکز استفاده می کند 
و به قابلیت امضای دیجیتالی رمزنگاری شده مجهز است. در ادامه 
مطلب توضیحات مختصری در مورد بخش های مهم تکنولوژی 

بلاکچین ارائه می شود.

 دفترکل توزیع شده
بلاکچین یک دفترکل توزیع شده است. داده ها به صورت مستقل و 
توسط اعضای شبکه در این دفترکل ذخیره می شوند. در این فرآیند، 
هیچ مقام مرکزی دخالت ندارد و برای اعتبارسنجی تراکنش ها، از یک 
مکانیزم اجماعی استفاده می شود. داده های دفترکل در بلوک ذخیره 

می شوند و هر بلوک، نشانه ای از بلوک قبلی را با خود به همراه دارد.

بلاکچین
ساختار داده بلاکچین فهرستی از بلوک های تراکنش است. پس از 
آن که تراکنش جدید توسط مکانیزم اجماعی غیرمتمرکز مورد تایید 
قرار گرفت، بلوک مربوط به آن به زنجیره موجود افزوده می شود. هر 
بلوک به بلوک قبلی خود مرتبط است و این ارتباط تا »بلوک جنسیس« 

ادامه دارد. 

یع شده شبکه دفترکل توز

شبکه دفترکل متمرکز

گرهگره

گرهگره

گره گره

گره
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گره ها
گره ها همان اعضای شرکت کننده در شبکه بلاکچین هستند. این گره ها 
دو نوع هستند: »گره های کامل« و »گره های جزئی«. گره های کامل 
می توانند کل دفترکل بلاکچین را به صورت محلی ذخیره کنند، ولی 
گره های جزئی دارای محدودیت هستند و برای دسترسی به شبکه باید 

از مجوزهای خاصی پیروی کنند.

مجوزمحور یا خصوصی
یک سیستم مجوزمحور، سیستمی است که بلاکچین را در یک شبکه 
خصوصی و با مشارکت اعضای انتخابی، مدیریت می کند. هویت 
این اعضا از طریق روش هایی مانند »شناخت مشتری« و »شناخت 
بلاکچین،  به  آن ها  دسترسی  در  و  می رسد  تایید  به  کسب وکار« 
کنترل های سختگیرانه ای اعمال می شود. بلاکچین های خصوصی را 
آن دسته از موسسات مالی مورد استفاده قرار می دهند که می خواهند 
کنترل و نظارت کاملی بر تراکنش های خود داشته باشند. در مقابل 
سیستم های بدون مجوز یا عمومی قرار دارند. بر شبکه های بلاکچینی 
عمومی کنترلی صورت نمی گیرد و هر فردی با هر هویتی که داشته 

باشد، می تواند در آن عضو شود.

مکانیزم اجماع یا اعتبارسنجی
زمانی که یک تراکنش جدید انجام می گیرد، خبر آن از طریق پیامی 
به شبکه بلاکچین اعلام می شود و این تراکنش به استخر موقتی 
تراکنش های تاییدنشده منتقل می شود. هر کدام از گره ها بر اساس 
فهرستی از معیارها، تراکنش مربوطه را اعتبارسنجی می کنند و سپس، 
نتایج اعتبارسنجی در یک بلوک جمع آوری می شوند. زمانی که یک 
عضو )یا گره( خاص شبکه، موفق به تایید بلوک شود )یا اثبات کار(، 
بلوک تایید شده را به سایر اعتبارسنجان شبکه اعلام می کند تا بر اساس 
آن، نسخه دفترکل محلی خود را به روزسانی کنند. اعتبارسنجان باید بر 
اساس اطلاعات طرف شروع کننده تراکنش، تایید کنند که وی دارایی 

اعلام شده برای انتقال را دارد.

قراردادهای هوشمند
قرارداد هوشمند عبارت است از یک شرط قراردادی خود اجراشونده 
که روی بلاکچین ذخیره می شود. این قراردادها بر اساس قوانین از 
پیش تعیین شده، امکان انجام تراکنش در بین طرفین معامله را فراهم 
می کنند و ریسک ناکارآمد بودن و یا دستکاری از سوی واسطه را از 
میان برمی دارند. به محض تحقق شرایط از پیش تعیین شده، کار 
مبادله دارایی انجام می گیرد. به عنوان نمونه، پرداخت خودکار سود و 
مزایای سهام و پرداخت ضمانتی مثال هایی از کاربردهای قراردادهای 
هوشمند هستند و دریافت »مارجین کال« نیز می تواند یکی از شرایط 
از پیش تعیین شده برای انجام پرداخت توسط قراردادهای هوشمند 
باشد. قراردادهای هوشمند در دفترکل نوشته یا کدگذاری می شوند و 
اعتبارسنجی اجرای آن ها از طریق فرآیندی انجام می گیرد که پیش تر 
به آن پرداخته شده است. باید منتظر بمانیم و ببینیم که نهادهای 

رگولاتوری مختلف، چه رویکردی در برابر قراردادهای هوشمند نوشته 
شده با زبان برنامه نویسی اتخاذ خواهند کرد.

رمزنگاری
شده  رمزنگاری  صورت  به  بلاکچین  شبکه  به  ارسالی  تراکنش 
درمی آید، بدین ترتیب محتوای آن محرمانه باقی می ماند و تنها 
شخص گیرنده می تواند آن را رمزگشایی کند. در هر کدام از تراکنش ها، 
شخص فرستنده از یک کلید خصوصی استفاده می کند که به صورت 
تصادفی ایجاد شده است. یک کلید عمومی نیز در اختیار فرستنده 
قرار می گیرد. فرستنده می تواند از کلید خصوصی برای رمزنگاری یا 
امضای دیجیتالی پیام استفاده کند و کلید عمومی را برای گیرنده ارسال 
کند. طرف گیرنده نیز توسط کلید خصوصی خود پیام را رمزگشایی 

کرده و می خواند.
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روش اجرای تراکنش در بلاکچین 
چگونه است؟

فارغ از این که شبکه عمومی باشد یا خصوصی، زمانی که یک تراکنش 
جدید به شبکه بلاکچین فرستاده می شود، اطلاعات مربوط به آن به 
تمامی گره های موجود در شبکه ارسال می شود. در شبکه های خصوصی 
یا مجوزمحور، تنها مجموعه محدودی از کاربران حق دارند که عضو 

شبکه باشند و در فرآیند اعتبارسنجی شرکت کنند. 
تراکنش ارسالی، به تمامی گره های موجود در شبکه فرستاده می شود 
و این گره ها توسط مجموعه ای از معیارها، کار اعتبارسنجی را انجام 
می دهند. پس از بررسی های اعتباری، هر گره تراکنش هایی که اخیرا 

انجام گرفته را گرد هم آورده و در یک بلوک قرار می دهد.
تمامی گره ها تلاش می کنند تا با پیدا کردن راهکاری برای الگوریتم اثبات 
کار، اعتبار بلوک را تایید کنند. درواقع گره ها روی پیدا کردن راه حلی برای 
حل کردن این پازل با هم رقابت می کنند و به محض این که یک گره موفق 

می شود به راه حل دست یابد، این بلوک جدید را به تمامی گره های همتای 
خود در شبکه معرفی می کند. سپس هر یک از گره ها به صورت مستقل 
به اعتبارسنجی بلوک نامبرده می پردازند. این فرآیند تضمین می کند که 
همواره بلوک های معتبر به زنجیره افزوده می شوند. در نهایت کیف پول 
دیجیتالی فرد گیرنده به روزرسانی می شود و تراکنش تکمیل می شود. 
این گونه نیست که بلوک جدید تنها داده های مربوط به آخرین تراکنش را 
در خود ذخیره کرده باشد، بلکه هر بلوک اطلاعات مربوط به تاریخچه 
تمامی تراکنش های قبلی را در خود نگهداری می کند. بعد از آن که بلوکی 

به زنجیره افزوده شد، نمی توان تغییراتی در آن اعمال کرد.
به  داده بلاکچین،  پایگاه  به اشتراک گذاری  با  مهم است که همزمان 
یکپارچگی مجموعه های داده دقت کنیم. گره ها باید از طریق پروتکل اجماع 
اعتبارسنجی مشترک و به صورت همگام با یکدیگر، نسبت به به روزرسانی 
سوابق خود اقدام کنند؛ در این صورت است که یکپارچگی حفظ می شود. 
لازم به ذکر است که این روش اعتبارسنجی، هم جلوی دستکاری های 
خرابکارانه را می گیرد، هم ریسک های سایبری را کاهش می دهد و هم به 

کاربران اطمینان می دهد که هیچ تک نقطه شکستی وجود ندارد.

طرف اول معامله وجه را به 
طرف دوم ارسال می کند 

و برای انجام تراکنش 
درخواست می دهد

تراکنش به تمامی 
گره های شبکه 

همتابه همتا 
فرستاده می شود

هر گره به نوبه خود تراکنش را 
اعتبارسنجی می کند و در یک 

بلوک قرار می دهد

اگر گره دو در انجام اثبات کار در سطح 
بلوک موفق شود، بلوک جدید را به 

سایر گره ها ارسال می کند

سایر گره ها بلوک جدید 
را دریافت کرده و تایید 

می کنند

سپس بلوک جدید 
به نسخه بلاکچینی 

موجود افزوده می شود

طرف دوم وجه را 
دریافت می کند

گره 3

گره 4

گره 2

گره 1

لجر 1
اجماع

لجر 2

لجر 3

لجر 4

لجر 5

لجر 6 گره 6

گره 5
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تعدادی از موسسات مالی نسبت به بلاکچین ابراز علاقه کرده اند و 
سرمایه گذاری های کلانی برای شناسایی پتانسیل های آن اختصاص 
داده اند. »گلدمن ساکس« برای توسعه ارز رمزنگاری شده خود اقدام 

کرده و قصد دارد این ارز را در یک سیستم تسویه امنیتی به کار بگیرد. 
»آر3« که یک شرکت فعال در حوزه تکنولوژی های مالی است، در 
سال 2015 کنسرسیوم بلاکچینی را راه اندازی کرده و در مجموع، 
درآمده اند.  کنسرسیوم  این  به عضویت  بزرگ  مالی  موسسه   42

گلدمن ساکس نیز جزو همین موسسات است. »گروه آیت« با آدرس 
اینترنتی www.aitegroup.com تحقیقی را در زمینه مطالعات 
بلاکچینی شرکت های مختلف انجام داده است. طبق این تحقیق، 
میزان سرمایه گذاری موسسات مالی مختلف در راستای شناسایی 
قابلیت های بلاکچین، از سال 2015 تا سال 2019 با یک رشد پنج 
برابری روبه رو می شود. همان گونه که در نمودار زیر نشان داده شده، 

این مبلغ در سال 2019 به 400 میلیون دلار می رسد.

تحقیقات موسسات مالی در مورد بلاکچین

یکا( مبلغ تخمینی صرف شده از سوی بازار سرمایه در بلاکچین )با واحد میلیون دلار آمر

2014

$ 30
$ 75

$ 130

$ 210

$ 315

$ 400

2015 2016 2017 2018 2019
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بلاکچین چگونه بازار  سرمایه را متحول می کند

بازارهای سهام در حال پذیرش 
بلاکچین هستند

مراکز فروش سهام و اوراق بهادار روی چندین پروژه بلاکچینی 
مشغول به کار هستند، هدف از این کار عبارت است از بهره مندی 
از مزایای معماری تکنولوژی بلاکچین، کاهش هزینه ها و افزایش 
سرعت عملیات تسویه. نام های بزرگی از این صنعت، کاوش در مورد 

بلاکچین را آغاز کرده اند.
برای مثال، بورس اوراق بهادار استرالیا قابلیت عضویت در شبکه 
همتابه همتای خود را برای خریداران و فروشندگان فراهم خواهد 
کرد، اعضای این شبکه می توانند به جای تسویه مبادلات در بورس، 
تراکنش های خود را از طریق بلاکچین به تایید برسانند. کارگزاران ثبت 
شده در این شبکه، داده هایی مانند طرفین تراکنش، تعداد اوراق بهادار 
فروخته شده، قیمت ها و زمان مبادله وجوه و اوراق بهادار را در دفترکل 
خود رکورد خواهند کرد. هدف آن است که فرآیند تسویه مبادلات به 
تکنولوژی بلاکچین سپرده شود؛ البته لازم به ذکر است که در صورت 
پیاده سازی این شبکه، عملیات شناسایی قیمت ها باز هم از طریق 

سیستم متمرکز بورس انجام خواهد گرفت.
این قبیل از مبادلات همتا به همتا دست عوامل واسطه را کوتاه خواهند 
کرد، زمان تسویه تراکنش ها را کاهش خواهند داد و بهره وری عملیاتی 
را افزایش خواهند داد. علاوه بر آن، دیگر نیازی به دفاتر پایاپای نخواهد 
بود، نقش هایی مانند حسابرسان تایید معاملات از میان برداشته 

خواهند شد، کاغذبازی به حداقل خواهد رسید و صرفه جویی زیادی 
انجام خواهد گرفت. انجام آنی تراکنش ها در مقایسه با چرخه تسویه 
T+3 فعلی، یکی دیگر از مزایای به کارگیری بلاکچین در بازار سهام 

به شمار می رود. 
بورس لندن نیز به شدت مشغول کاوش در مورد بلاکچین است. این 
نهاد در سال 2015 یک کارگروه را تشکیل داده تا به تجزیه وتحلیل 
در مورد تکنولوژی بلاکچین پرداخته و راهکارهای استفاده از آن در 
فرایند تسویه معاملات و گزارش دهی به بازار اروپا را شناسایی کنند. 
کارگروه مذکور »کارگروه دفترکل توزیع شده پسا تجارتی« نام دارد 
و بازیگرانی کلیدی مانند »یوبی اس«، »گروه سی ام ای«، »سوسیته 

ژنرال«، »ال سی اچ کلییرنت« و »یوروکلییر« را شامل می شود.
»بانک فدرال آلمان« و » دویچه بورزه« یا همان بورس آلمان نیز در حال 
تحقیق روی یک نمونه اولیه هستند تا هم درک بهتری در مورد تکنولوژی 
بلاکچین پیدا و هم بررسی کنند که آیا می توان این تکنولوژی را برای 
انجام تراکنش های مالی مورد استفاده قرار داد یا خیر. آن ها به تازگی 
این نمونه اولیه را ارائه کرده اند و در طول چند ماه آینده، عملکرد فنی و 

مقیاس پذیری آن را مورد مطالعه قرار خواهند داد.
بورس اوراق بهادار ژاپن نیز با همکاری »آی بی ام« تحقیقاتی را در 
زمینه بلاکچین انجام می دهد. هدف این تحقیقات، یافتن شیوه ای 
برای به کارگیری بلاکچین در انجام تراکنش هایی با حجم اندک است. 
دو مرحله آزمایشی جداگانه با موفقیت به پایان رسیده و نتایج به دست 
آمده نشان داده اند که دفترکل دیجیتالی، پتانسیل ایجاد تحول در 

ساختار بازار سرمایه را دارد.
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بلاکچین چگونه بازار  سرمایه را متحول می کند

تجربیات با بلاکچیننام بورس اوراق بهادار

نزدک در سال 2015 اعلام کرد که تکنولوژی دفترکل بلاکچینی »لینک« را به کار گرفته است. در آن زمان برای اولین نزدک
بار از لینک برای اجرا و رکورد تراکنش های خصوصی اوراق بهادار »چین دات کام« استفاده شد. در می سال 2017 نیز 
این بازار بورس با همکاری »راهکارهای خزانه داری و تجاری سیتی« یک روش پرداخت جدید را معرفی کرد که امکان 
پردازش مستقیم پرداخت ها را فراهم می کند و از طریق یک دفترکل توزیع شده که دستورالعمل های پرداخت را رکورد 
و منتقل می کند، فرآیند مغایرت گیری را به صورت خودکار انجام می دهد. در همکاری سیتی و نزدک از پلتفرم »چین« 
استفاده می شود. همچنین مشارکت مذکور از توانمندی های اساسی آن دسته از رهبران صنعتی که پیشگام نوآوری در 
امور مالی جهانی هستند، بهره می برد. این همکاری تراکنش های پرداخت در بین طرفین معامله را تسهیل می کند و 
بدین ترتیب به کسب وکارهایی مانند بازار خصوصی نزدک کمک می کند تا چالش های مرتبط با نقدینگی در اوراق 

بهادار خصوصی را از میان بردارند.

در سال 2017، بورس اوراق بهادار استرالیا یک استارت آپ بلاکچینی آمریکایی به نام »دیجیتال است هولدینگز« را بورس اوراق بهادار استرالیا
انتخاب کرد تا با کمک آن راهکار مبتنی بر دفترکل توزیع شده خود را توسعه دهد. هدف بورس اوراق بهادار استرالیا 
این بود که از بلاکچین در فرآیند تسویه عملیات تجاری خود استفاده کند. این بورس یک سرمایه گذاری 14.9 
میلیون دلاری را در ازای دریافت 5 درصد از حقوق سهام دیجیتال است انجام داد. این عدد بعدها به دلیل افزایش 
سرمایه گذاری ها به 8.5 درصد افزایش پیدا کرد. در جدول زمانی پروژه بورس اوراق بهادار استرالیا اشاره شده که در 
پایان سال 2017، تصمیم های نهایی در مورد پیاده سازی تکنولوژی دفترکل دیجیتالی به عنوان جایگزین سیستم ثبت نام 

الکترونیکی دفتر پایاپای )CHESS( گرفته می شود. 

در سال 2016 آی بی ام و گروه بورس ژاپن توافق کردند تا قابلیت های تکنولوژی بلاکچین را در بازارهایی با حجم گروه بورس ژاپن
معاملات اندک مورد آزمایش قرار دهند.

در نوامبر سال 2016، بورس آلمان و بانک فدرال آلمان نمونه اولیه ای را از یک سرویس تسویه اوراق بهادار مبتنی بر دویچه بورزه
بلاکچین ارائه کردند. در طول ماه های بعدی نیز به تحلیل عملکرد فنی و مقیاس پذیری این نوع از برنامه بلاکچینی 

پرداخته شد. 

بورس لندن یکی از اعضای کارگروه دفترکل توزیع شده پسا تجارتی است و به بهبود فضای پسا تجارتی از طریق بورس لندن
تکنولوژی بلاکچین کمک می کند.

بورس اوراق بهادار ملی هند از اوایل سپتامبر سال 2016 و با همکاری بانک های برتر کشور، یک برنامه آزمایشی بورس اوراق بهادار ملی هند
بلاکچینی را آغاز کرده است. »آی دی اف سی«، »کوتاک ماهیندرا بانک«، »آی سی آی سی آی بانک«، »اینداسلند«، 
»آربی ال« و کارگزاری »اچ دی اف سی« نمونه هایی از این بانک های برتر هستند. این برنامه آزمایشی بلاکچینی 

درخصوص داده های »شناخت مشتری« بوده و توسط استارت آپ بلاکچینی »المنشیال« راه اندازی شده است.

بورس مسکو توانسته به شکلی موفقیت آمیز و با کمک تکنولوژی بلاکچین، پروژه رای گیری الکترونیکی از صاحبان سهام بورس مسکو
را در بخش »خزانه تسویه ملی« خود راه اندازی کند. نسخه آزمایشی این پروژه در سال 2017 پیاده سازی شده است.

بورس اوراق بهادار لوکزامبورگ پیش تر یک سیستم امنیتی بلاکچینی را معرفی کرده است. در این سیستم امضای رسمی بورس لوکزامبورگ
تولید شده توسط مکانیزم معین )OAM(، نوع سند و URL سند در بلاکچین ذخیره می شوند.

برگرفته از منابع مختلف



بلاکچینچگونهبازارسرمایهرامتحولمیکند

10

در سال 2016، شرکت مرجع سپرده گذاری و اتاق پایاپای یک سمپوزیوم را با موضوع بلاکچین برگزار کرد و از طریق نظرسنجی از مخاطبان، بازخوردها 
را در مورد این تکنولوژی گردآوری کرد. در نمودارهای زیر به تعدادی از سوالات مطرح شده در نظرسنجی و پاسخ های شرکت کنندگان پرداخته شده 

است. این نمودارها بیانگر میزان علاقه مردم برای استفاده از تکنولوژی نوظهور بلاکچین هستند.

به نظر شما کدام جنبه از تکنولوژی بلاکچین با چالش بیشتری مواجه خواهد شد؟

صنعت مالی باید کدام یک از موارد کاربرد زیر را در اولویت قرار دهد؟

یافتن بهترین موارد کاربردی و هزینه پیاده سازی

الزامات قانونی و رگولاتوری

مقیاس پذیری و ظرفیت های تکنولوژی

امنیت و حریم خصوصی داده

سایر

کیلیرینگ و تسویه

داده مرجع

سایر

تطابق و تایید عملیات تجاری

مدیریت وثیقه

پردازش عملیات پیچیده اوراق مشتقه فرابورس

بیمه امنیتی

32 %

30 %

31 %

24 %

16 %

11 %

10 %

3 %

3 %

21 %

12 %

4 %
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حدود 36 درصد از شرکت کنندگان بر این باورند که به احتمال 
زیاد، صنعت مالی طی 3 الی 4 سال آینده، راهکارهای آماده 
دفترکل توزیع شده را مورد استفاده قرار خواهد داد. 27 درصد 
نیز معتقدند که پذیرش بلاکچین در 1 الی 2 سال آینده عملی 

خواهد شد.

در مدل فعلی، هر عضوی مجموعه داده های خودش را دارد و قادر 
به دیدن کل چرخه معامله نیست. این نوع ذخیره سازی غیرمنسجم 
باعث تکرار داده ها می شود و زمینه را برای اعمال تغییر، اضافه کردن و 
پاک کردن داده ها فراهم می کند. از آن جایی که در این مدل هر عضوی 
با روش مختص خودش نسبت به ثبت و ذخیره داده ها اقدام می کند، 
سطح اطمینان پایین است و لازم است که حتما فرآیند مغایرت گیری و 
برابرسازی انجام بگیرد. علاوه بر آن، هر یک از اعضا نیز باید در ساختار 
خود از مغایرت گیری استفاده کنند. برای مثال، یک کارگزار باید فرآیند 
اصلاح و مغایرت گیری را در بین مجموعه داده های بخش جلوی صحنه، 

میانی و پشت صحنه سازمانی خود پیاده سازی کند.
در مدل بلاکچینی هر یک اعضا که به عنوان گره های شبکه شناخته 
می شوند، از یک مجموعه داده و یک دفترکل یکسان نگهداری می کنند. 
این داده ها بر مبنای اجماع ذخیره می شوند، از این رو مجموعه  داده های 
بلاکچینی بسیار قابل اطمینان هستند. دفترکل توزیع شده دائمی 

و تغییرناپذیر است و مجموعه ای از حقایق تایید شده را در خود ثبت 
می کند که همه می توانند آن ها را ببینند. با این تفاسیر می توان نتیجه گرفت 
که بلاکچین فرآیند پرهزینه اصلاح و مغایرت گیری را حذف می کند، 
انتقال داده ها را به صورت آنی انجام می دهد و پرداخت ها را با سرعت 

بالایی تسویه می کند.
این امکان وجود دارد که شبکه بلاکچین را جهت دستیابی به هدف 
تسویه امن، به گونه ای انعطاف پذیر طراحی کرد، به طوری که گره ها 
دارای نقش ها و اختیارات متنوعی باشند. برای مثال، می توان چند گره را 
مسئول ایجاد تغییر در بلوک کرد و وظیفه تایید این تغییرات را به چند گره 
دیگر سپرد. وظیفه حسابرسی را نیز می توان به چند گره مخصوص محول 
کرد. این گره های حسابرس قابلیت نظارت و مشاهده را دارند، ولی فاقد 
مجوز ایجاد تغییر هستند. مدیر یا ادمین نیز قابلیت ایجاد دسترسی به 
سیستم، حل وفصل اختلافات و کنترل مکانیزم گزارش دهی رگولاتوری 

را به عهده دارد. 

حوزه های کلیدی مناسب برای پیاده سازی بلاکچین

22 %

78 %

به نظر شما سرویس های مالی در نهایت کدام مدل نظارتی را مورد استفاده قرار خواهند داد؟

بدون مجوز

مجوزمحور
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در مدل بلاکچینی هر یک اعضا که به عنوان گره های شبکه شناخته 
نگهداری  یکسان  دفترکل  و یک  داده  از یک مجموعه  می شوند، 
می کنند. این داده ها بر مبنای اجماع ذخیره می شوند، از این رو 
مجموعه  داده های بلاکچینی بسیار قابل اطمینان هستند. دفترکل 
توزیع شده دائمی و تغییرناپذیر است و مجموعه ای از حقایق تایید 
شده را در خود ثبت می کند که همه می توانند آن ها را ببینند. با این 
تفاسیر می توان نتیجه گرفت که بلاکچین فرآیند پرهزینه اصلاح و 
مغایرت گیری را حذف می کند، انتقال داده ها را به صورت آنی انجام 

می دهد و پرداخت ها را با سرعت بالایی تسویه می کند.

این امکان وجود دارد که شبکه بلاکچین را جهت دستیابی به هدف 
تسویه امن، به گونه ای انعطاف پذیر طراحی کرد؛ به طوری که گره ها 
دارای نقش ها و اختیارات متنوعی باشند. برای مثال، می توان چند 
گره را مسئول ایجاد تغییر در بلوک کرد و وظیفه تایید این تغییرات را 
به چند گره دیگر سپرد. وظیفه حسابرسی را نیز می توان به چند گره 
قابلیت نظارت و  این گره های حسابرس  مخصوص محول کرد. 
مشاهده را دارند، ولی فاقد مجوز ایجاد تغییر هستند. مدیر یا ادمین 
نیز قابلیت ایجاد دسترسی به سیستم، حل وفصل اختلافات و کنترل 

مکانیزم گزارش دهی رگولاتوری را به عهده دارد. 

مدل فعلی یک تجارت سازمانی

مشتری بکارگزارکارگزارمشتری الف

مشتری ب متصدی الف

مبادله

کیلیرینگ

تسویه

ادمین

مدل بلاکچینی برای تجارت سازمانی

اعتبارسنج

حسابرس

اعتبارسنج

پیشنهاد 
کننده

اعتبارسنج
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کلاس های دارایی مناسب برای به کارگیری بلاکچین
حقوق صاحبان سهام 

از آن جایی که تمامی اعضا یا همان گره های شبکه دفترکل مشترکی را 
نگهداری می کنند، می توان چرخه تسویه در بازار خرید و فروش سهام 
توسط موسسات بزرگ را از T+3 به T+0 تبدیل کرد. بخش جلویی 
و پشت صحنه سازمانی نیز از یک دفترکل یکسان استفاده می کنند و 
این امر منجر به افزایش بهره وری عملیاتی می شود. تنها مشکلی که 
وجود دارد، این است که تراکنش های بازار خرید و فروش سهام حجم 
بالایی دارند و پردازش و تایید اعتبار آن ها مستلزم به کارگیری قدرت 

محاسباتی بسیار عظیمی است.

اوراق بهادار با درآمد ثابت 
این معاملات بر اساس پارامترهای ثابت قراردادی انجام می شوند و 
از این رو، یک کلاس دارایی ایده آل برای اعتبارسنجی بلاکچینی به 
شمار می روند. البته لازم به ذکر است که تسویه اوراق بهادار با درآمد 
ثابت، بر پایه چرخه T+0 انجام می شود و استفاده از بلاکچین، از نظر 

کوتاه کردن چرخه تسویه ارزشی را ایجاد نمی کند. 

ابزارهای مشتقه پیچیده
بندها و شرایط استانداردسازی شده، سبب خودکار شدن فرآیندهایی 
مانند اعتبارسنجی پارامترهای اقتصادی، افزودن آنها به بلاکچین و 

تسویه پرداخت دوره ای و رویدادمحور می شوند. علاوه بر آن، دفتر 
کل توزیع شده شفافیت بالایی را در مورد مالکیت دارائی های تأیید 

شده برای اعضای شبکه به ارمغان می آورد.

آی آراس، اختیار خرید سهام، قراردهای آتی و بازخرید 
مربوط به حقوق صاحبان سهام

مشارکت کنندگان شبکه بلاکچین از یک دفترکل مشترک نگهداری 
می کنند و این امر به ساده تر شدن پردازش چرخه معامله کمک می کند. 
علاوه بر آن، با استفاده از قراردادهای هوشمند می توان پرداخت های 
دوره ای یا رویداد محور را تسویه کرد. تمامی بلوک ها تغییرناپذیر بوده 
و تمامی بایگانی های تاریخی را در اختیار دارند، از این رو می توان 

عملیات پیگیری و ردیابی را به شکلی کارآمد پیاده سازی کرد.

انتظار می رود که استفاده از قراردادهای هوشمند و سیستم دفترکل توزیع شده 
باعث افزایش بهره وری در دادوستد محصولات مشتقه در بازار فرابورس 

شود. مزایای بلاکچین در این حوزه عبارتند از:
خودکارسازی اجرای موافقت نامه های فرابورس از طریق قراردادهای 
هوشمند شبکه بلاکچین. قراردادهای هوشمند این قابلیت را دارند که بدون 

دخالت انسان، بندهای توافق را اجرا و تایید کنند.
دادوستد مستقیم با طرف مقابل، بدون نیاز به شخص ثالت. ساختار 

همتا به همتای بلاکچین دست واسطه را از عملیات تجاری فرابورس کوتاه 
می کند.

ایجاد شفافیت و فراهم کردن قابلیت نظارت بر داده ها در طی چرخه انجام 
معامله. دو طرف معامله از دفترکل یکسانی استفاده می کنند و این امر شفافیت 

را افزایش می دهد.
فراهم بودن دسترسی آنی به اطلاعات برای رگولاتورها. رگولاتورها می توانند 
از طریق گره های خود به داده های ثبت شده در شبکه بلاکچین نظارت کنند.

بلاکچین در اوراق مشتقه فرابورس
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نوآوری های قابل توجهی در این زمینه انجام گرفته است. به عنوان 
کسونی« که در  مثال، یک شرکت فعال در حوزه فناوری به نام »آ
شرکت  یازده  همراه  به  دارد،  تخصص  شده  توزیع  دفترکل  زمینه 
دیگر از قبیل »بی ان پی پاریباس«، »سیتی«، »کردیت سوئیس«، 
»گلدمن ساکس«، »جی پی مورگان« و »هیئت سرمایه گذاری طرح 
بازنشستگی کانادا« اعلام کرده اند که یک طرح آزمایشی را در حوزه 

بلاکچین به پایان رسانده اند. هدف از این طرح آزمایشی، مدیریت 
تراکنش های سوآپ سهام و رویدادهای مرتبط با چرخه پساتجارتی 
بوده است. در ماه ژوئن سال 2017 نیز گروهی از بانک های ژاپنی 
مانند »نامورا« و »میزوهو آفیشیال« پروژه ای را در راستای انجام 
قراردادهای اوراق مشتقه فرابورس در پلتفرم بلاکچینی توسعه یافته 

توسط آر3 کلید زدند.

تطبیق و مغایرت گیری
مزیت اصلی به کارگیری تکنولوژی بلاکچین در بازار سرمایه عبارت 
است از کاهش واسطه های درگیر در پردازش عملیات تجاری و 
متعاقبلا، کاهش هزینه و نیرویی که برای تطبیق اطلاعات ذخیره شده 

در سیستم های سنتی مجزا مورد استفاده قرار می گیرد.

اعتبارسنجی معاملات
بلاکچین از قراردادهای هوشمند پشتیبانی می کند. این قراردادها 
به صورت کد نوشته شده و روی بلاکچین اجرا می شود. تکنولوژی 
قرارداد هوشمند قادر است داده های قراردادی ورودی به دفتر کل 
توزیع شده را اعتبارسنجی کند؛ این امر عملیات پردازش را تسهیل 
کرده و زمان آن را کاهش می دهد. گره های شبکه می توانند قراردادها 
را مورد نظارت قرار دهند و تغییراتی که در مالکیت یا قوانین قرارداد 
رخ می دهد را شناسایی کنند؛ در نتیجه بهره وری فرآیند اعتبارسنجی 
افزایش می یابد. حوزه هایی که پتانسیل بالایی برای اعتبارسنجی از 
طریق بلاکچین دارند، عبارتند از: مبادلات دارایی مبتنی بر قرارداد، 
خرید و فروش سهام توسط موسسات بزرگ، اوراق بهادار با درآمد 
ثابت، قراردادهای بازخرید و تراکنش های سوآپ در کل کلاس های 
دارایی. تمامی رکوردهای ثبت شده در دفتر کل توزیع شده ماهیتی 
تغییرناپذیر دارند و هیچ دخل و تصرفی را نمی توان در آن ها اعمال 
کرد. اگر کسی بخواهد معامله ای را لغو کند یا اصلاحاتی را در آن 

ایجاد کند، باید عملیات »معکوس سازی تراکنش « را به کار بگیرد.

داده های مرجع
داده های مرجع عبارتند از اطلاعات مربوط به دارایی یا امور امنیتی، 
روزهای تقویم، نماد شرکت ها، داده های مشتری و غیره. این داده ها 
برای پردازش امور تجاری و تسویه نهایی الزامی هستند. شرکت های 
سراسر جهان داده های مرجع را در سیستم های سنتی خود ذخیره 
می کنند. مشکل این روش آن است که تطبیق و مغایرت گیری داده ها 
با شرکای تجاری دیگر، مستلزم صرف زمان زیادی است. علاوه بر 
آن، در سیستم داخلی شرکت ها نیز باید عملیات مغایرت گیری داده ها 
انجام شود. قوانین استاندارد اعتبارسنجی و تاریخچه قابل حسابرسی 

شبکه بلاکچین امکان مرجع دهی به داده های ثبت شده در بلاکچین 
را فراهم می کند. در نتیجه این امر، رگولاتورها و سایر اعضای شبکه 
می توانند به صورت آنی بر گره های اعتبارسنج و نحوه ثبت داده ها در 

دفترکل نظارت کنند. 

خالص سازی و تسویه
یکی از سوالاتی که در مورد بلاکچین مطرح می شود، این است که 
آیا این تکنولوژی عملیات تسویه را به صورت خالص انجام می دهد 
یا ناخالص؟ برخی معتقدند که بلاکچین وجود تاخیر در عملیات 
تجاری را مجاز می داند؛ از این رو امکان تسویه خالص پرداخت ها را 
فراهم می کند و سطح ریسک و الزامات نقدینگی  را کاهش می دهد. 
علاوه بر آن، به کمک یک سری قوانین مناسب می توان عمل کیلیرینگ 
را در جهت کاهش خطاهای تسویه با استفاده از یک طرف مرکزی 
)علاوه بر خالص سازی چندجانبه( به انجام رساند. در همین راستا 

راهکارهای متنوعی در مرحله تدوین و توسعه قرار دارند.

عملیات تجاری مناسب برای پیاده سازی بلاکچین
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تسویه سریع
زمانی که یک تراکنش تایید شده و وارد دفترکل می شود، توکن های 
مربوطه )نمایندگان دیجیتالی دارایی ها یا عناصر داده حساس( 
به صورت همزمان به کیف پول دیجیتالی مالک اصلی واریز 
تکنولوژی  که  گفت  می توان  تئوری  نظر  از  بنابراین  می شوند؛ 
بلاکچین تعداد فرآیندهای لازم برای انجام فرآیند تسویه را کاهش 
می دهد. تسویه سریع به کاهش هزینه ها و ریسک های مرتبط 

می انجامد.

مدیریت وثیقه
برای مدیریت وثیقه در شبکه بلاکچین می توان از قراردادهای 
هوشمند استفاده کرد. این قراردادها می توانند بر مبنای قوانین 
تعریف شده، فعالیت هایی مانند مارجین کال و انجام معامله 
را به صورت خودکار انجام دهند. از آن جایی که هم فرستنده و 
هم گیرنده در شبکه بلاکچینی یکسانی عضو هستند، در هنگام 
انتقال رکوردهای دارایی های دیجیتال می توانند داده های حساس 
بر  علاوه  کنند.  جایگزین  حساس  غیر  معادل های  جای  به  را 
آن، قابلیت هایی مانند ردیابی فرآیند انتقال دارایی و طراحی و 
قانون گذاری مناسب نیز امکان استفاده از دارایی با هدف وثیقه را 
فراهم می کنند. این عملیات را می توان به تکنولوژی دفترکل توزیع 

شده گسترش داد. 

گزارش دهی رگولاتوری
تمامی اعضا از یک نسخه واحد از حقایق نگهداری می کنند، 
بنابراین نیازی نیست که با صرف هزینه، به انجام عملیات انطباق 
و مغایرت گیری بپردازیم. رگولاتورها می توانند به صورت آنی بر 
تراکنش ها نظارت کنند و به شکلی کارآمد، فعالیت های طرفین 
تراکنش را تحت نظر بگیرند. در سیستم های ناهمسان کنونی که 
هم در بخش داخلی و هم خارجی دارای ناهماهنگی هستند، 
بررسی های مرتبط با شناخت مشتری و ضدپولشویی به کندی 
انجام می گیرد. همچنین در فرآیند آنبوردینگ مشتری نیز باید زمان 
زیادی را برای اعتبارسنجی اطلاعات و مبادله اطلاعات در بین 
طرفین صرف کرد. در صورتی که همه اعضای بلاکچین تنها به یک 
نسخه واحد از حقایق دسترسی داشته باشند، مشکلات مذکور از 

میان برداشته می شوند.

پیگیری
تمامی داده های ورودی در دفترکل ثبت می شوند، از این رو، تقریبا 
غیر ممکن است که بخواهیم رکوردها را تحریف کرده و فعالیت ها 
را پنهان کنیم. شرکت ها می توانند به صورت مستقیم تراکنش های 
خود را در دفترکل توزیع شده وارد کنند، در نتیجه، دیگر نیازی 
نیست که رکوردهای جداگانه ای از رسیدهای تراکنش را نگهداری 
کنند. ماهیت دیجیتالی تراکنش ها این امکان را فراهم می کند که 
فرآیند پیگیری آن ها را به صورت الکترونیکی انجام دهیم. کاهش 

فعالیت های دستی و صرفه جویی در زمان و هزینه جزو مزایای 
چنین سیستمی هستند. یکی دیگر از ویژگی های بلاکچین این 
است که هر بلوک نشانه هایی از بلوک قبلی را با خود به همراه دارد، 
مزایای این ویژگی عبارت است از: حفظ یک تاریخچه کامل از 

تراکنش ها و ایجاد یک دنباله قابل پیگیری از داده ها.
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برگشت ناپذیری
فرض کنید که تراکنشی در بلاکچین ثبت شده و سپس در پارامترهای 
قراردادی آن تغییراتی ایجاد شده است، در چنین شرایطی نمی توانیم به 
صورت مستقیم اصلاحات لازم را در شبکه اعمال کنیم. تنها راه برای 
اصلاح چنین تراکنشی این است که یک ورودی دیگر را به شبکه وارد 
کنیم که با ورودی قبلی در تضاد باشد و اثر آن را خنثی کند. جایز نبودن 
ویرایش اطلاعات تاریخی پایگاه داده بلاکچین، یکی از عناصر مهم 
در گزاره ارزشی آن به شمار می رود، ولی ممکن است در اعتبارسنجی 

تجاری مشکلاتی را ایجاد کند.

 تطبیق معاملات و مدیریت استثناها
امکان  و  ندارد  را  تطبیق  توانایی  امروزی،  بلاکچین  تکنولوژی 
پردازش استثناها را فراهم نمی کند. علاوه بر آن، به دلیل ماهیت 
برگشت ناپذیر این تکنولوژی، نمی توان داده های موجود را ویرایش 

یا تصحیح کرد.

خالص سازی موقعیت ها 
در حال حاضر، برای انجام تسویه از طریق تراکنش های بیت کوینی 
مبتنی بر بلاکچین، تنها باید از روش های پرداختی ناخالص استفاده 
کرد. در نتیجه نیاز به الزامات وثیقه ای و سرمایه ای افزایش می یابد. 
برای حل این چالش باید عملیات خالص سازی به صورت کامل در 
بلاکچین پیاده سازی شود. در این مورد هنوز تصمیم قطعی اتخاذ 

نشده است.

بخش نقدی تراکنش ها
درست است که بلاکچین توانایی انجام تراکنش ها را به صورت امن و 
آنی فراهم می کند، ولی یکی از چالش هایی که وجود دارد، این است که 
چگونه می توانیم در فضای بلاکچین از پول نقد استفاده کنیم؟ از یک 
سو هیچ یک از بانک های مرکزی جهان از ارزهای دیجیتال پشتیبانی 
نمی کنند و از سوی دیگر ممکن است نوسان بالای پول نقد باعث ایجاد 
بی اعتمادی در بین طرفین تراکنش شود. ارزهای رمزنگاری شده با رشد 
قابل توجهی در بازار دیجیتال مواجه بوده اند، ولی سوال این است که 
آیا این نوع از ارزها می توانند همانند پول های فیات در گستره وسیعی 
مورد استفاده قرار بگیرند؟ سوال دیگری که وجود دارد، این است که 
چگونه اطمینان حاصل کنیم که ارزش ارزهای رمزنگاری شده دچار 
نوسان شدیدی نخواهد شد؟ به نظر می رسد که بانک های مرکزی باید 

بر موضوع نوسان این ارزها نظارت داشته باشند.

چالش های عملیاتی
هر چه بر میزان استقبال از تکنولوژی های جدید افزوده می شود، 
هنوز  می شود.  بیشتر  نیز  تکنولوژی  آن  عملیاتی  ریسک های 
مشخص نیست که تکنولوژی بلاکچین چگونه و تا چه حدی 
می تواند مدل ها و سیستم های سنتی موجود را مدرن سازی کند. 
همان گونه که اشاره شد، نسخه های متعددی از تراکنش ها نزد 
گره های مختلفی در سراسر جهان نگهداری می شوند، این موضوع 
باعث می شود تا برخی از افراد در مورد حفظ حریم خصوصی 

اعضا و اطلاعات حساس تراکنش ها نگرانی هایی داشته باشند. 

مقیاس پذیری
پیش از این که تکنولوژی بلاکچین را در مقیاسی گسترده پیاده سازی 
کنیم، باید اطمینان حاصل کنیم که این تکنولوژی مقیاس پذیری 
کافی را دارد و می تواند حجم بالایی از تراکنش ها را پردازش کند. در 
حال حاضر، تراکنش های بیت کوین مبتنی بر بلاکچین، در حجم 
محدودی مورد استفاده قرار می گیرند و همین امر باعث شده تا 
سرعت پردازش این تراکنش ها بسیار بالا باشد. باید منتظر بمانیم 
و ببینیم که اگر بر حجم تراکنش ها افزوده شود، سرعت پردازش 

ثابت می ماند یا خیر.

حریم شخصی
وقتی پای مشارکت در شبکه های بلاکچینی عمومی )بدون مجوز( 
به میان می آید، حفظ حریم شخصی اهمیت خود را بیش از پیش 
نشان می دهد. جامعه متن باز به شکلی فعالانه در تلاش است تا 
دسترسی به اطلاعات و تراکنش های شخصی را محدود کند. البته 
باید به این نکته هم اشاره کنیم که طبیعت و ساختار شبکه های 
با  مقایسه  در  را  بالاتری  امنیت  که  است  به شکلی  بلاکچینی 
مدل های سنتی متمرکز فراهم می کند. پس از ثبت یک داده در 

دفترکل توزیع شده، نمی توان آن را دستکاری کرد و تغییر داد.

تاثیرات رگولاتوری
یک  به  بلاکچین  تکنولوژی  شدن  تبدیل  با  که  می رود  انتظار 
زیرساخت مهم در بازار، قوانین رگولاتوری جدیدی برای آن تبیین 
شود. ملاحظات رگولاتوری بسیاری وجود دارند و عمده این 
ملاحظات به حفظ حریم شخصی اطلاعات هویتی افراد مربوط 
می شود. تعداد قابل توجهی از قوانین کنونی با روش جدید پردازش 

عملیات تجاری هماهنگی ندارند و باید بازنویسی شوند.

چالش های کلیدی
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جمع بندی
بلاکچین پتانسیل های خیلی زیادی دارد، ولی سوال این جاست 
که ما تا چه حدی می توانیم این تکنولوژی را پیاده سازی کرده و 
قابلیت های  از  برخی  بهره مند شویم.  آن  بلندمدت  مزایای  از 
بلاکچین می توانند تاثیر بسزایی در فرآیندهای بازار سرمایه داشته 
باشند؛ تبادل همتابه همتا بدون نیاز به نظارت مرجع مرکزی، 
مکانیزم اجماعی برای اعتبارسنجی و ثبت نسخه یکسان دفترکل 
در بین تمام اعضای شبکه، نمونه هایی از این ویژگی ها هستند. 
تکنولوژی بلاکچین هنوز در مسیر حرکت به سمت تکامل قرار 
دارد، ولی بسیاری از موسسات مالی از امنیت آن نگران هستند. 
مقیاس پذیری نیز یکی دیگر از مسائلی است که نگرانی های زیادی 
را ایجاد کرده است. هر چه باشد، تکنولوژی بلاکچین باید به اندازه 
کافی قدرتمند باشد و بتواند حجم بسیار زیادی از داده را مدیریت و 
پردازش کند. در مسائل رگولاتوری و قانون گذاری نیز باید تغییراتی 
گسترده اعمال شود تا با تکنولوژی نوظهور بلاکچین هماهنگ 
شوند. تعداد زیادی از استارت آپ ها به شدت در حال تولید 
نمونه های آزمایشی هستند. این استارت آپ ها درصدد هستند تا 
پیش از رونق گرفتن بلاکچین، محدودیت ها و پتانسیل های آن 
را به شکلی کامل شناسایی کنند. به طور خلاصه می توان چنین 
نتیجه گرفت: بلاکچین پتانسیل های بسیاری دارد و توانسته توجه 
بسیاری از مردم را به سمت خود جلب کند، ولی برای رسیدن به 
پذیرش جهانی راه زیادی در پیش دارد. روزهای هیجان انگیزی در 
پیش رو هستند، اما در ورود به این دنیای ناشناخته و هیجان انگیز 

باید محتاطانه رفتار کنیم. 



این گزارش با حمایت شرکت ققنوس توسط تیم راه پرداخت، ترجمه 
و بازتولید شده است


