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وكارهاي نوپا ها و كاربرد آن براي كسب IDOبا تاكيد بر  (ديفاي) مالي غيرمتمركز سيستم

 مقياسو كوچك

 ١محمد يعقوبي

 ٢اكملمتين فخيمي 

  ٣مهدي صادقي شاهداني

  چكيده

 يفايتجربه كرده است. د ٢٠٢١را در سال  يا) رشد قابل ملاحظهيفاي(درمتمركزيغ يمال ستميس

ه را ب يسنت يمال ستميها را حذف كرده و خدمات سواسطه نيچدرصدد آن است كه با استفاده از بلاك
 يسازادهيپ نيچكرا بر بستر بلا ياديتوانسته است خدمات زحال تا به يفاي. دديارائه نما رمتمركزيشكل غ

طور  ، به٢٠٢١تا قبل از سال  نيچمختلف بر بستر بلاك يهاپروژه يمالنيتام يهاروش نيچنكند. هم
 يهايبا استفاده از صراف يفاي) بوده است اما دIEO( يصراف هي) و عرضه اولICOسكه ( هيعمده عرضه اول

 نيچبلاك قياز طر يمالنيتام يهاروش به) را IDO( رمتمركزيغ يصراف هياول روش عرضه رمتمركز،يغ
 يهاكه پروژه پرسش نيپاسخ به ا يبرا ،يفايد ينظر يمبان انيافزوده است. در پژوهش حاضر پس از ب

انه و كتابخ تونيرا دارند از پا نيچبلاك قياز طر يمالنيتام ييتوانا ياسيدر چه مق يفايمربوط به د
pycaret پروژه در ده  ٦٦٥مربوط به  يهاداده يرا بر رو يبندطبقه مختلف يهااستفاده نموده و مدل

اند، اجرا شده ستيل ٢٠٢١تا  ٢٠١٧ يهاساليرَنك در ط پتويكرتيكه در سا نيچپركاربرد بلاكصنعت

 عيناص ريسا يهاو پروژه يفايصنعت د يهااز آن است كه پروژه يمدل حاك ينيبشيپ جي. نتاميكنيم
  .دارند نيچبلاك قيكوچك را از طر اسيدر مق يمالنيتام ييتوانا كننديم استفاده IDOكه از روش 

  

  كلمات كليدي

  ، پايتونكاروكسبچين، عرضه اوليه صرافي، مالي غيرمتمركز، ديفاي، بلاكسيستم 

   JEL :D86,O33,L86بندي طبقه

 

 mo.yaghoubi76@gmail.com  .، ايراندانشگاه امام صادق(ع)، تهران دانشكده معارف اسلامي و اقتصاد، اقتصاد،گروه  -١

  matin.fakhimi.a@gmail.com هران، ايران. ( نويسنده مسئول) دانشگاه امام صادق(ع)، ت دانشكده معارف اسلامي و اقتصاد، اقتصاد،گروه  -٢
  sadeghi@isu.ac.ir .دانشگاه امام صادق (ع)، تهران، ايران دانشكده معارف اسلامي و اقتصاد، اقتصاد،گروه  -٣

٢٢/٠٩/١٤٠٠: مقاله پذيرش تاريخ ١٨/٠٨/١٤٠٠: مقاله دريافت تاريخ  



 ١٤٠١فصلنامه مديريت كسب و كار، شماره پنجاه و چهار، تابستان 

 
 ٢٤٦ 

  مقدمه

است. و جديد در ادبيات مالي در حال توسعه  موضوع كي) ٢ديفاي(١ رمتمركزيغ يمالسيستم 
 ديفايند. ببر نياز بها را در سيستم مالي سنتي نقش واسطهبه دنبال آن هستند كه ديفاي  يهاپروتكل

 يهايي، ارزش دارا٣ديفاي پالس هاي سايتدادهرا تجربه كرد. طبق  يرشد انفجار ٢٠٢٠در آغاز سال 

 ارديليم ١٥از  شيبه ب ٢٠١٩دلار در سال  ارديليم ١از كمتر از  ديفاي قفل شده در خدمات يتاليجيد
هنوز ديفاي حال  ني. با اافتي شيافزا ٢٠٢١ يدلار در م ارديليم ٨٠از  شيو ب ٢٠٢٠سال  انيدلار در پا

  ) ٢٠٢١،  و همكاران ٤گگل( بلوغ خود است. هيدر مراحل اول

را برطرف كند.  يسنت يمال ستميموجود در س يهاتواند چالشيكه م ديفاي معتقدندطرفداران 

 رمتمركزيغ يو حكمران يزيرهوشمند قابل برنامه يقراردادها ،ياقتصاد يهامنبع باز، پاداش يفناور
د. را ارائه دهن ديجد كاملاً  يخدمات مال باتيو ترت عيسر ينوآوري هافرصت شتر،يب ييممكن است كارا

كننده، از دست دادن وجوه، از مصرف تيمربوط به حماملاحظات منتقدان ديفاي گريد ياز سو
 شامل نقص يمهم حوادث د.نكنيرا مطرح م يستميس سكيو ر يفن سكير ،يتيحاكم يهايدگيچيپ

 يواقع زانيدر مورد م يسوالات ن،يقبلاً رخ داده است. علاوه بر ا ديفاي يهاسيو حملات به سرو يفن
  )٢٠١٩، ٥( كروپا و مورفي  .مانديم يباق ها و خطرات مرتبط با آناز پروتكل يبرخ ييتمركززدا

عرضه اوليه   يكي از كاربردهاي ديفاي روش تامين مالي٦با توجه به آمارهاي سايت كريپتو رَنك 
هاي به پركاربردترين روش براي تامين مالي پروژه ٢٠٢١) است كه درسال IDO(٧صرافي غيرمتمركز 

   تبديل شده است. ٨چينمقياس بر بستر بلاكوچكپا و كنو

هاي ديفاي، انواع مختلف خدمات ها و چالشدر پژوهش حاضر ابتدا به بيان تعريف ديفاي ، فرصت

هاي وژهكه پر پردازيم. سپس براي پاسخ به اين پرسشديفاي و مقايسه آن با سيستم مالي سنتي مي
توانايي كنند در چه مقياسي استفاده مي IDOهاي ساير صنايع كه از روش مربوط به ديفاي و پروژه

هاي استفاده نموده و مدل ٩ pycaretچين را دارند از نرم افزار پايتون و كتابخانه مالي از طريق بلاكتامين
چين كه در پروژه در ده صنعت پركاربرد بلاك ٦٦٥هاي مربوط به بندي را بر روي دادهمختلف طبقه

 كنيم. اجرا مي اند،ليست شده ٢٠٢١تا  ٢٠١٧هاي سايت كريپتو رَنك در طي سال

  ادبيات نظري

پردازيم و سپس به تعريف سيستم مالي در اين بخش ابتدا به تعريف برخي از مفاهيم پايه مي
 (ديفاي) و انواع و كاربردهاي مختلف آن خواهيم پرداخت. غيرمتمركز
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 مفاهيم پايه

 چين (زنجيره بلوكي): بلاك

 ريناپذ ريي، تغمنيا يشده است كه از نظر رمزنگار عيتوز و ١٠كل نظير به نظيردفتر  كي نيبلاك چ
تمام  نيتوافق ب اياجماع  قيتنها از طر هاي آناست. داده ١١و پيوسته سخت است) اريآن بس ريي(تغ

 )٢٠٢٠،  ١٢. ( بشيراست يرسان قابل به روز كاربران

 توكن:

چيني كه منتشر در بلاك توانندشوند و ميها نوعي از رمزارزها هستند كه دارايي محسوب مي ١٣توكن
وري سرمايه از توده مردم استفاده آها معمولا در جمعاي داشته باشند. اين توكنشوند استفاده ويژهمي
چيني كه وجود دارد ها روي بلاكتفاوت توكن و سكه در اين است كه توكن )٢٠١٣،  ١٤(كازدينشوند.مي

 هايچين توكنتوان روي يك بلاكرا دارند. ميهاي مخصوص خود ها بلاكچينشوند ولي سكهسوار مي
 نديفرآ )٢٠٢٠،  ١٥( ووني جديدي روي پروتكل يك توكن ساخت.توان سكهمختلفي ايجاد كرد اما نمي

توكن  يي،دارا ينيچبلاك شينامند و نمايم ١٦زهيرا توكن نيچبلاك كيبه  ديجد يهاييافزودن دارا
  )٢٠٢١،  ١٧(اسكارشود.يم دهينام

  قرارداد هوشمند:

كه اقدامات و ) ٢٠١٦.(كلاك، چين استافزاري مبتني بر بلاككد نرم كي ١٨قرارداد هوشمند 
 طيرامانند شاز پيش تعيين شده  يمشترك قرارداد طيشراپذيرد ، بر اساس رويدادهايي را كه صورت مي

  )٢٠٢١، ١٩كند.( ترندمستند و كنترل مي حق الزحمه وپرداخت 

  :اوراكل

به  يدسترس ايكاملاً مستقل هستند و هرگونه اطلاعات  بلاكچينهوشمند در  يآنجا كه قراردادها از
 يارائه دهنده خارج كيهوشمند به  ياز قراردادها يشود، انواع خاصيمحدود م رهيخارج از زنج يهاداده

(  هاي خارج از بلاكچين به داخل آن هستند.ها واسطه ورود دادهدرواقع اوراكل ) وابسته است.٢٠(اوراكل
  )٢٠٢١ترند ، 

 متمركز ( ديفاي)سيستم مالي غير

مكن متي بدون حضور يك واسط تقريبا غيرباور عمومي بر اين است كه انجام امور مالي در فضاي سن
تجاري بين دو شخص _است. همواره يك بانك يا يك نهاد واسط مالي بايد متصدي انجام امور مالي

هاي سيستم مالي غيرمتمركز (ديفاي) حذف همين واسط و حقيقي يا حقوقي باشد. از بارزترين نوآوري
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ال دارد و نيز به دنب پذير است كه البته چالش هايي راگذار و سرمايهبرقراري ارتباط مستقيم بين سرمايه
  )١٣٩٩در ادامه به آنها اشاره خواهيم كرد.(نوروزي 

 هيتسو هيرا در لا ياست كه خدمات مال ٢١متمركزريغ يبرنامه ها يبرا ياصطلاح عموم كي ديفاي
 .ييدارا تيريو مد مهي، بيگذارهيوام، تجارت، سرما يدهد، از جمله پرداخت ها، اعطايارائه م نيچبلاك

 يباز استفاده م يهاكند و از پروتكليموسسات متمركز عمل م ايها معمولاً بدون واسطه ديفاي خدمات
 از وند.ش بيترك ريپذبه صورت انعطاف يسينوها به روش برنامهبرنامهبا دهد تا يكند كه به آنها اجازه م

 عنوان عامل و واسطه اعتماد،اند و به كرده فايا يمال يدر بازارها يها نقش اساس، واسطهيخيلحاظ تار
 افتهي شيها در طول زمان افزاو ارزش واسطه دامنه .اندوجود داشته تيحساب و امن هي، تسوينگينقد

 به ، توجه٢٠٠٨ يجهان يزمان بحران مال ازاما  را برطرف كند. دهيچيپ يمال ستميس كي يازهاياست تا ن
يو و ( لاست. افتهي شيافزا ،واسطهبا  يمال ستميهان سو خطرات پن يساختار يهايها، نابرابريناكارآمد

 :هاي مالي سنتي ميتوان به موارد زير اشاره كردهاي سيستمازجمله مشكلات و كاستي )٢٠٢١، ٢٢ژو 

 دكن هيتسو چرخه  
 ناكارآمد متيكشف ق  
 ياساس يها ييدر مورد دارا نانيو عدم اطم ينگينقد يچالش ها 

از آنها هنوز در  يارياگرچه بس. ها را برطرف كندچالش نياز ا ياست كه برخ نيا ديفاي هدف

ان ارائه دهندگ يهانيگزيجا ليتسه يبرا نيچبلاك ياز فناور ديفاي .هم وجود دارند ديفاي ستمياكوس
 )٢٠٢١( گگل و همكاران ،  كند.يبازار استفاده م يو ساختارها يخدمات سنت

هاي ديفاي به دلار و اتريوم نشان داده انواع مختلف پروژهزش قفل شده در مجموع ار ١در نمودار 
رسيده  ٢٠٢١ميليون دلار در سال  ١٠٠٠٠شود اين ارزش به بيش از شده است. همانظور كه ملاحظه مي

  هاي اخير دارد.است و نشان از رشد قابل ملاحظه ديفاي در سال

  
  ديفاي (اتريوم و دلار)  هاي. مجموعه ارزش وارد شده(قفل شده) در پروژه١نمودار 

  ٢٣منبع: ديفاي پالس     ٢٠٢١تا  ٢٠١٨هاي در سال
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  مالي سنتي با ديفايهاي تامينمقايسه سيستم

  مالي سنتي با ديفاي صورت گرفته است.هاي تاميناي ميان سيستممقايسه ١در جدول 

 هاي تامين مالي سنتي با ديفاي. مقايسه سيستم١دول ج

)٢٠٢١(گگل و همكاران، : عمنب   

  ديفاي  مالي سنتيهاي تامينسيستم  

  هانگهداري يا توليت دارايي
ت از طرف صاحبان دهنده خدمات يا سرپرست تحت نظارتوسط ارائه

  شوددارايي انجام مي
گذاري م توسط كاربران يا از طريق سپردهبه طور مستقي

  شودوشمند مبتني بر قرارداد انجام ميه

  قابل تبديل هستندهاي بدون پشتوانه معمولا به پول  واحدهاي محاسبه
هاي پايدار(كه ممكن است هاي ديجيتال يا سكهبه دارايي

  شود.خودشان به پول فيات تبديل شوند) منتقل مي
فرايند تكميل يك سفارش براي 

  خريد يا فروش اوراق بهادار
  كنند.معاملات بين طرفين را پردازش مي ها معمولاًواسطه

- صورتكاربرهايبرداراييهوشمندحاكمقراردادهايطريقاز

  پذيرد.مي

  پاياپاي و تسويه حساب
خدمات يا دفاتر خدمات  دهندگانمعمولاً پس از مدتي توسط ارائه

  شودپردازش مي
اساسا فرآيند تسويه را  چين،نويسي معاملات در بلاكنوع كد

  ودشكند. توسيه حساب به صورت خودكار انجام ميتكميل مي

  حاكميت/ نظارت
گذاران و يا سازمان خود اتدهندگان خدمات، بازار، مقررارائه

  گر تعيين كننده قوانين معامله هستندتنظيم
ها يا توسط كاربراني كه داراي دهندگان پروتكلتوسط توسعه

  شود.حق راي هستند مديريت مي

  وجود دارد يكد اختصاص باشخص ثالث حسابرس  جوزهايي برايم  حسابرسي
حسابرسان اجازه مي دهد تا كد منبع باز و دفتر عمومي به 

 ها را تأييد كنندها و فعاليتپروتكل

  لزوم وثيقه
معاملات ممكن است بدون ارائه وثيقه انجام شوند، يا وثيقه كمتر يا 

  مساوي وجوه ارائه شود.
هاي ديجيتالي و عدم اراييبه طور كلي به دليل نوسان د

  معاملات بيش از حد به وثيقه نياز دارنددهي اعتباري، امتياز

  تعامل بين خدمات محدود است  تعامل بين خدمات
چين خدمت ديگري در بلاك هر خدمتي ممكن است با هر

  ها ادغام و مبادله شودو به طور بالقوه در سراسر زنجيرهيكسان 

  دسترسي و حريم شخصي
هاي شود. دادهدهندگان خدمات انجام ميسط ارائهبررسي هويت تو

  شخصي مشمول قوانين ملي حريم خصوصي هستند

مبارزه با  ارانگذمقرراتتوسط فعلا  تيهو دييتأ الزامات
 تيكاربران و فعال يموجوداما  .است مورد بحث ييپولشو

  .استو براي همه قابل رويت  يعموم معمولاها تراكنش

 امنيت
افزاري و كنترل  هاي نرمها در سيستمو نقض داده در برابر هك

  پذير استها آسيبدارايي
و  قراردادهاي هوشمند در برابر هكپذيري وابسته به آسيب

  ساير خطرات فني و عملياتي است

  گذارانحمايت از سرمايه
بيمه،  هايكننده، طرحات دولتي مربوط به حمايت از مصرفمقرر

  مبارزه با كلاهبرداري و ...

 باتي، اگرچه ترتاندفرض پذيرفتهپيشكاربران همه خطرات را 
از ضررها  يتا حدديفاي  مهيمانند ب يجبران خسارت خصوص

  كند.يمحافظت م
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 هاي ديفايها و فرصتچالش

  نشان داده شده است.روبرو است  هابا آنديفاي كه  هاييها و چالشفرصت ٢ جدول در

 ديفايهاي ها و فرصت. چالش٢جدول 

  )٢٠٢١( گگل و همكاران ، منبع: 

  هاچالش هافرصت

هاي د، توزيع، مبادله و تسويه داراييهاي معامله براي ايجاكاهش اصطكاك و هزينه
  مالي.

تراكنش براي بسترهاي  هايپذيري، توان عملياتي و هزينهمقياس
كننده قابل توجهي هستند. و چين عوامل محدودتسويه بلاك

يي را در مورد هانگراني ٢٤مصرف زياد انرژي در فرايند اثبات كار
  كند.هوايي ايجاد ميوكمك به تغييرات آب

 امكان تسهيل جرايم مالي مانند پولشويي.  دهد.يجاد محصولات و خدمات جديد را مينوآوري بدون الزام به مجوز، اجازه ا

افزايش استانداردسازي و قابليت همكاري با قابليت استفاده و تركيب مجدد عناصر 
  لي.بدوي ما

چين و با خدمات مالي بليت همكاري محدود در سراسر بلاكقا
  سنتي.

  چين.ت از طريق سوابق مبتني بر بلاكافزايش حسابرسي و شفافيت معاملا
ملاحظات حريم خصوصي ممكن است با شفافيت معاملات تنش 

  داشته باشد. در واقع هويت طرف معامله به كلي نامعلوم است.

  افزار.هاي حكمراني مبتني بر نرمتصميمات از طريق سيستم گويي برايبهبود پاسخ
هاي كوچك و محكمراني نابالغ؛ تصميمات پر ريسك توسط تي

در صورت  پذيريمسئوليتعدم شود. و تجربه گرفته ميبي
  وجود دارد. دهندگانناشناس بودن توسعه

خودكار براي همه، با مشاركت بيشتر خدمات مالي با در دسترس قرار دادن ابزارهاي 
  اجراي شفاف و بدون تبعيض.

گران بازي ديفاي مدت در مراحل اوليه رشدبازدهي به شدت كوتاه
 كند. وو انتظارات كاربران را تحريف مي كندباز را جذب ميسفته

 د.شوهاي بزرگ ميمانع پذيرش در مقياسقابليت استفاده محدود 

  ارائه خدمات بدون واسطه.كنترل بيشتر سهامداران از طريق 
تمركز پنهان كنترل و آستانه پايين حقوق حاكميت ممكن است 

  به بازيگران خاصي قدرت نامتناسب بدهد.
روزه و رفع موانعي  ٧ساعته و  ٢٤بهبود دسترسي به بازار با ارائه خدمات جهاني ، 

  مانند الزامات حساب بانكي.
گيري الزامات قانوني رسوالات نظارتي و چالش هاي اجرايي در بكا

  متمركز وجود داردهاي جهاني غيرملي در شبكه

  تسويه سريعتر، كاهش خطرات طرف مقابل و آزادسازي سرمايه.
هاي با ارزش بالا استفاده ايياز فناوري نابالغ براي مديريت دار

ضعيف طراحي، منجر به سازي هاي ها و پيادهشود. انتخابمي
  است.توجهي شده خسارات قابل

يك مزيت اساسي براي تامين سرمايه از طريق ديفاي؛ نه تنها جذب سرمايه براي 
هاي شركت است، بلكه تازه نقطه شروع براي استفاده از ساير توسعه يا پرداخت

 .نيز هست مهيو بهاي پايدار سكه يريپذ قهي، وثيتجارت، وام دهخدمات ديفاي؛ 
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  انواع كاربردهاي ديفاي

هاي عبارتند از : سكه ها استفاده كنندتوانند از آنكنندگان در بازار ديفاي ميخدماتي كه شركت
دارايي. البته خدمات ديفاي در حال مالي، بيمه و مديريتدهي، مشتقاتغيرمتمركز، وامهايپايدار، صرافي

(كه  IDOشود. در پژوهش حاضر به دليل تاكيد بر روش ميها افزودهبوده و روز به روز به تعداد آنتوسعه
  هاي غيرمتمركز استفاده شده است) تنها به توضيح اين كاربرد ديفاي خواهيم پرداخت. در آن از صرافي

   :غير متمركز هاصرافي. ٢

ه مبادل گريد ييرا با دارا يتاليجيد ييدارا كيد تا ندهيبه كاربران اجازه م٢٥هاي غيرمتمركز صرافي
ربر، كا يهاييدارا گرفتن ارياز در اخت غيرمتمركز هايصرافي. (مبادلات داي با اتر و ساير رمزارزها) كنند

، يتميوربه صورت الگ متيق نييسفارشات و تع قيمتمركز و چه با تطبريدفترچه سفارشات غ قيچه از طر

مبادلات بين خريدار و  گيرند)ميهاي خود تصميم (كاربران مستقلا درمورد داراييندنكياجتناب م
هاي اوراكل قيمت(قيمت ارزهاي فيات د هوشمند است، قيمت بر اساس دادهفروشنده تحت قواعد قراردا

شود. تطابق سفارشات خريدار و فروشنده و ...) و حجم نقدينگي موجود در مبادله جفت تجاري تعيين مي
 ذيرد. به عنوان مثالكارگزاري به طور خودكار صورت ميشود و عمليات به وسيله موتور تطابق انجام مي

نتشر م ومياتر نيچاست كه در بلاك ييهاتوكن ريو سا اتريوم يمتمركز براريغ صرافي كي ٢٦سواپيوني
ان گذارسپرده .شوديم افتيدر كارمزد گرانمعاملات انجام شده توسط معامله هياز كل و البته دنشويم

 ١در شكل )  ٢٠٢١(ترند ،  توانند فروشنده نيز باشند.خريداران اوليه توكن يا رمزارزها هستند كه مي
  ساختار صرافي غيرمتمركز و تفاوت آن با صرافي متمركز نشان داده شده است.

  

  

  

  

  

  
  . ساختار صرافي غيرمتمركز و تفاوت آن با صرافي متمركز١شكل

 )٢٠٢١همكاران، (گگل و منبع:
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  چينمالي مبتني بر بلاكهاي تامينروشانواع 

ي مالها براي تامينتوانند از آنهاي مختلف ميچين كه پروژهمالي مبتني بر بلاكهاي تامينروش
. IDO٢٩و IEO٢٨،  ICO٢٧شود كه عبارتند از : پروژه خود استفاده كنند به سه دسته اصلي تقسيم مي

هاي تامين و آن را با ساير روش پردازيممي IDOروش به توضيح با توجه به موضوع پژوهش در ادامه 
  . كنيمچين مقايسه ميمالي از طريق بلاك

  ):IDOعرضه اوليه صرافي غير متمركز (

است. تفاوت  )IEOعرضه اوليه صرافي ( از مورد خاص كي )IDOعرضه اوليه صرافي غيرمتمركز (
مدل  كي IDO )٢٠١٩(يون ،  .شوديمتمركز اجرا مريغ يصراف كيدر  IDOاست كه  نيادر  ياصل
 شيبا توجه به افزا ٢٠٢٠شده است كه در سال  يرمزنگار يدر بازار ارزها يجمع هيسرما نيتأم ديجد

 ،است كه در آن يمال يهاكمك يآورروش جمع كي IDO محبوب شد. اريبس ديفاي مندي ها بهعلاق
 متمركزريغ صرافيشود، يانجام م ينگيمتمركز با استفاده از منابع نقدريغ صرافي كيتوسط  يفروش جمع

 ينگيبه منابع نقد ياست كه متك يرمزنگار ييمبادله دارا ينوع ترسيم شده است) ١(ساختار آن در شكل 
 ياررمزنگهاي ييجفت دارا ي،نگينقد مجموعه ها را مبادله كنند.توانند توكن آن يگران ماست كه معامله

وانند تيگران ممعامله است. ينگيجفت نقد كي اتر/ دلارعنوان مثال،  به هستند. داريپا هايشده و سكه

ا كه آنج از مبادله كنند. داريپا يهامختلف و سكه يرمزنگار يهاييدارا نيبازار ب طيآنها را بر اساس شرا
دادن  رييدهد تا با تغ يگران ارائه ممعامله يمطمئن را برا نهيگز كياست،  زيناچ داريپا يهانوسانات سكه

 هايصرافي، جهينت در كنند. تيريرا مد يرمزنگار يهاييها و داراتوكن ي، نوسانات بالاگريكديآنها با 
 دايپ يدسترس يفور ينگيكرده و به نقد ياندازتوكن را راه كيسازد تا يها را قادر مشركت ،متمركزريغ

متمركز ريغ يرمزنگار سوآپ صرافيسوشي، است ٣٠سوآپسوشييك نمونه موفق قابل ذكر، پلتفرم  كنند.
 نيتررا به عنوان محبوب ٣١سوآپيوني يساخته شده است و در تلاش است تا جا اتريوم ياست كه بر رو

سوآپ سوشيسپتامبر گذشته، كاربران  در خود اختصاص دهد. به وميبر اتر يمتمركز مبتنريغ يصراف
ل منتقسوآپ سوشيرا به پلت فرم سوآپ يونيشده  يرمزنگار يهاييدلار از دارا ارديليم ١,١٤از  شيب

) ترسيم شده IDOساختار عرضه اوليه صرافي غيرمتمركز ( ٢در شكل  )٢٠٢١،  ٣٢( كولوميتسكردند.
  دهد.)ها جريان گردش توكن را نمايش مي( جهت فلش است.
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  )IDOساختار عرضه اوليه صرافي غيرمتمركز (. ٢كل ش

 IDOو  ICO  ،IEOمقايسه 

اين كار  IEOمقابل، در  در كنند.يم تيريها را مد تيتمام مسئول منتشركننده توكن ،ICO در 

تفاوت  تنها،  ميكنيم سهيمقا گريرا با دو مورد د IDO يوقتاما  شود.يمتمركز انجام م صرافي كيتوسط 
 عرضه كند.يم نيگزيجا) ٣٤DEXمتمركز (ريغ صرافيرا با )٣٣CEXمتمركز ( صرافي IDOاست كه  نيا

. ميبنام ديجد IEOرا  IDO ميتوانيم يهستند. ما حت كساني باًيتقر غيرمتمركزو متمركز  اوليه صرافي
 ماا مبادله كنند.گران معامله ايگذاران هيبا سرما ماً يها را مستقتوانند توكنيم هاپروژه، كرديدر هر دو رو

متمركز است. علاوه ريشده و غ يخود سازمانده چون، ستيمبادله ن نهيبه پرداخت هز يازي، نIDOدر 

مجاز  منتشركنندگان توكن IEOمثلا در  .كنديرا حل م IEOاز مشكلات موجود در  يبرخ IDO، نيبر ا
 ديبا و ندستين سرمايه يآورجمع يقادر به كنترل پارامترها ،ستندين بيرق يهايها با صرافبه ذكر نشانه

و  ندرا فهرست كآنها بپردازند تا توكن را به صرافي متمركز  يمبلغ هنگفت ايتوكن قابل ملاحظه  حجم
  )٢٠٢١، ٣٥(راهول  .وجود ندارد IDOاين مشكلات در 

مبادله را پرداخت  نهيهز ديابتدا باها ، پروژه IEO قيپروژه از طر كي يبودجه برا يهنگام جمع آور

از آنجايي كه  .تا بتواند به فهرست انتشار برسد رديقرار گ يصراف دييكرده و منتظر بمانند تا پروژه مورد تا
IDO  ،ندارند هاصرافيو اجازه  ي انتشاربالا يهانهيبه پرداخت هز يازيها نپروژهها كاملا غيرمتمركزاند. 

امر  نيكه اكنند چين تاييد ميمتمركز صلاحيت حضور پروژه را در بلاكي غيردر اين روش اعضاي صراف
ها، كه  ICOها و  IEOبا  سهيمقا در كند.يگسترده باز م يهايكوچك و همكار يهاپروژه يرا برا نهيزم

د. نكنيو تجارت را فراهم م ينگيبه نقد يفور يدسترس هاIDOشود، يم هيدوره انتظار اول كيشامل 
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ساخته  يرابط كاربر كيكه در  ياز پلتفرم تجار يبانيپول امن و پشت فيبا ارائه ك ها IDO، نيعلاوه بر ا
 ٢٠١٧ها در سال ها و فروش توكن ICOكه  يهنگام .كننديكاربران ساده م رايباستفاده را شده است، 

ها در تلاش از پروژه ياري، بسدلار برآورد شد ارديليم ٤,٩ ها تا پايان سالحجم دريافتي آن و افتيرواج 
ها كستشتعداد ، اما هاي بسياري نيز كسب شدو موفقيت بودند نيچحل مشكلات با استفاده از بلاك يبرا

نقاط ضعف قابل توجه  ريهستند. سا ريپذبيمتمركز و آسها ICO  اين است كه تي، واقعسيار بيشتر بودب
ICO وجه ت با است. يخصوص ميحر تيو عدم رعا يانسان يدر برابر سرقت و خطا يريپذ بيها شامل، آس

حل  نيز ها را ICOدر تلاش است تا مسائل سرمايه  يآورمدل جمع نيها، ا IDOمتمركز ريغ تيبه ماه
، ها IDO از طريق يجمع هيسرما نيتأم با اضافه كند. يبه بازار رمزنگارنيز را  يديامكانات جد وكند 

و صاحبان نماد  دارانيخر هايتوكن رود ويم نياز ب يانسان يمساله مربوط به هكرها و خطاهاهرگونه 
  )٢٠٢١، ٣٦( استادلمن شود.يآنها ضبط م يخصوص يدهايپول و كل فيك يروبر بلافاصله 

 ٢نمودار  دراند، ليست شده ٣٧نك هايي كه در سايت كريپتو رَ هاي مربوط به پروژهبا استفاده از داده

استفاده  ٢٠٢١تا  ٢٠١٧هاي در طي سال IDOو  ICO  ،IEOهاي هايي كه از هريك از روشتعداد پروژه
رشد   IDOشود استفاده از روش طور كه ملاحظه مياند به نمايش درآمده است. همانكرده
  داشته است.   ٢٠٢١اي در سال ملاحظهقابل

  

تا  ٢٠١٧هاي در طي سال IDOو  ICO  ،IEOهاي هايي كه از هريك از روش. تعداد پروژه٢نمودار 

  انداستفاده كرده ٢٠٢١

  پيشينه پژوهش

 انجام حوزه اين در كشور سطح مرتبطي در پژوهش تاكنون پژوهش، موضوع بودن نوآورانه به توجه با

  ؛است زير صورت به داخليحوزه در پيشينه  اين نزديك به موضوعات اما .است نگرفته

  پيشينه داخلي

   نفتي هاي پروژه مالي تأمين راهبرد«) در مقاله خود تحت عنوان ١٣٩٩نوروزي و صادقي شاهداني (
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به روش فراتركيب به مطالعه و بررسي ابعاد مختلف رمزارز پايه نفت » رمزارزها نظام چارچوب در
فعال در بخش هاي بالا دستي صنعت نفت و گاز كشور مالي پروژه هاي مهوري اسلامي با هدف تامينج

ر ب چين علاوههاي فناوري بلاككي از آن است كه بكارگيري قابليتهاي پژوهش حاپردازد. يافتهمي
ن مالي ارزي بيتامينها بهادار امكان جرايي انتشار اوراق در قالب توكنهاي اتر نمودن فرايندچابك و ساده

  سازد.به نهادهاي واسط مالي فراهم مي المللي را بدون نياز

نفت  رمزارز طريق از گاز و نفت بالادستي هايه پروژ مالي تأمين«) درمقاله ١٣٩٩( و نوروزي منظور

 هايمحدوديت و داخلي موانع برخي اخير دهه معتقد است در» متعارف يدقراردا الگوهاي قالب در پايه

صنعت  اين هايپروژه ماليتأمين حوزه در ايگسترده هايچالش با را وگاز كشورنفت صنعت خارجي،
 گيريبهره ضمن گاز و نفت بالادستي هايمالي بخشتأمين سنجيايشان ضمن امكان .است ساخته مواجه

صنعت  در متعارف قراردادي الگوهاي با موضوع اين انطباق ميزان مطالعه نفت پايه، به هايتوكن ظرفيت از
  است. پرداخته كشور گاز و نفت

  پيشينه خارجي

 و ديفاي ،ندكنيم يرا معرف ديفاي »سيستم مالي غيرمتمركز«) در مقاله ٢٠٢٠( و همكاران ٣٨زتسچ
دهد. به عقيده ايشان مورد بررسي قرار ميباز  يبه بانكدار اتصال و يسنت يمالرا در چارچوب اقتصاد

 يند و اثربخشك كمتررا  پذيري سيستم مالي سنتيمسئوليت ترا دارد كه اشكالا ليپتانس نيا ييتمركززدا
 ببرد. نيرا از ب يسنت يو اجرا يمقررات مال

 ليو تحل هيرا تجز ديفاي يها يژگيو» هايي از ديفايدرس«) در مقاله ٢٠٢١(٤٠كونس و  ٣٩مگان
اساس  برند. دهيارائه موجود دارد متمركز ريمتمركز و غ يخدمات مال يرا كه برا ييهاكرده و درس

متمركز ريمتمركز و غ يكه اگر خدمات ماليد ريگيم جهيآموخته ، نت يهاو درس هاليو تحل هيتجز
 .عنوان خواهد شدهردو  منجر به كاميابيكنند ، يهمكار

به تفسير و تبيين خطرات » ديفايپارادوكس  :خطرات پروتكل«) در مقاله ٢٠٢١( ٤٢و لنگ ٤١كارتر
چين و حذف نظارت متمركز بودن بلاككند كه علاوه بر خطرات غيربيان مي پردازد وذاتي ديفاي مي

 نيلش اچا نيبزرگتر ديشاانساني از روند انجام كار صرفا نتيجه مثبتي نخواهد داشت.به عقيده ايشان 

 يعموم يها رساختيآن (ز ياصل هيكه لا يهمچنان در حال رشد است در حال ديفاي ستمياست كه اكوس
 روبرو است. ندهيفزا ي) با دردهاومياتر اي نيكو تيمانند ب
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از  ايومدل پ كبه توسعه ي» مالي مبتني بر توكنپلتفورم تامين«) در مقاله ٢٠٢١( ٤٤وانگ و ٤٣كونگ
عمل  كاربران پلتفرم نيپرداخت ب يبرا يالهيها به عنوان وسكه در آن توكن پردازد،پلتفورم اقتصاد مي

گرچه اكند كه ايشان اذعان مي شوند.يپلتفرم صادر م يدر بهره ور يگذارهيسرما نيتأم يكنند و برايم
را  يصدور توكن داخل نهيپلتفرم هز نيا يمال تيشود، محدوديم نييتع نقدبازار  كيتوكن در  متيق
 هي(كاربران) باعث عدم سرما ي(صاحبان پلتفرم) و خارج يخود نيتضاد منافع ب قيكند و از طريم جاديا

  شود.يم يگذار

 يمحورها يرا در راستا اكوسيستم ديفاي» متمركزمالي غيرتامين«) درمقاله ٢٠٢١و همكاران( ٤٥ورنر
 يندبدهند طبقهيكه ارائه م ياتيرا با توجه به نوع عمل ديفاي يهاپروتكل .دكنيم ميآن ترس ياصل

 ياصو توجه خ يدپردازيم ديفاي يهاپروتكل يو اقتصاد يفن تيامن اتيجزئ يبه بررس سپس .دكنيم
 يهاچالش، تينها در .دكنيشوند، جلب ميم داريپد ديفاي ماتيكه به طور خاص در تنظ يرا به مسائل

 .دكنيم ميرا ترس ستميباز در اكوس قيتحق

  سوال پژوهش

هاي ساير صنايع كه از هاي مربوط به صنعت ديفاي و پروژهپروژهوال پژوهش حاضر اين است كه س
چين را كمالي از طريق بلاند ، در چه مقياسي توانايي تامينكنمالي استفاده ميبراي تامين IDOروش 
  مدل و متغيرهاي پژوهش معرفي خواهند شد. براي پاسخ به اين سوال در ادامه روش ، دارند؟

  روش پژوهش

پروژه در صنايع  ٨٥٠نك ، ابتدا هاي موجود در سايت كريپتو رَ اضر، با استفاده از دادهدر پژوهش ح

اند را مالي استفاده كردهين براي تامينچاز بلاك ٢٠٢١تا  ٢٠١٧مختلف ( از جمله ديفاي) كه از سال 
، ده  ٣ رودااستخراج كرديم. سپس به دليل تنوع زياد صنايع و به منظور بهبود عملكرد مدل بر اساس نم

پروژه با استفاده  ٦٦٥صنعت كه بيشترين پروژه را دارا بودند انتخاب كرديم و نهايتا داده هاي مربوط به 
اده بندي دبندي مورد آزمون قرار گرفت تا نهايتا بهترين مدل براي طبقههاي طبقهاز انواع مختلف مدل

و زبان برنامه نويسي پايتون نسخه  ٤٦ notebookJupiterهاي موجود انتخاب شود. براي اين منظور از 

هاي يادگيري ماشيني خودكار) و كتابخانه اي براي انجام مدل(كتابخانهpycaretهاي  و از كتابخانه ٣,٧
learn-scikitبهره گرفتيم. هدف نهايي از اجراي مدل در اين پژوهش اين است كه بتوانيم بر اساس  ٤٧

عت چين و صنمالي پروژه با استفاده از بلاككن پروژه، روش تامينيمت اوليه تومتغيرهاي توضيحي ق
بندي كنيم. نهايتا بر اساس مدل چين طبقهمالي از طريق بلاكها را از نظر مقياس تامينپروژه، آن
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ها نقش دارد، چه به هايي كه ديفاي در آنبندي مطلوب به اين سوال پاسخ خواهيم داد كه پروژهطبقه
( پروژه مربوط به صنعت ديفاي باشد) و چه به شكل غيرمستقيم( پروژه مربوط به ساير شكل مستقيم 

چين مالي از طريق بلاك) توانايي تامينبراي تامين مالي خود استفاده كند IDOصنايع باشد اما از روش 
  را در چه مقياسي خواهند داشت.

  

  مالي استفاده كرده اند به تفكيك صنعتچين براي تامين . تعداد پروژه هايي كه از بلاك٣نمودار 

  داده ها و متغيرهاي پژوهش

پروژه در ده صنعت مختلف كه در طي سال هاي  ٦٦٥همانطور كه ذكر شد، داده هاي مربوط به 
اند از سايت كريپتو رنك استخراج شده و به عنوان ورودي اقدام به انتشار توكن كرده ٢٠٢١تا  ٢٠١٧

  است:  ٣اند. متغيرهاي پژوهش نيز به شرح جدول بندي استفاده شدههاي مختلف طبقهبراي مدل
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  . متغيرهاي پژوهش٣جدول 

  توضيح  نام متغير
  واحد سنجش: دلار  قيمت اوليه توكن پروژه ( متغير توضيحي)

 ICO , IEO , IDOشامل:   مالي ( متغير توضيحي)روش تامين

  صنعت پروژه ( متغير توضيحي)

 , Blockchain , DeFi , Financialشامل: 

Gaming , Trading , Marketplace , Data , 
Protocol , Exchange , Cloud 

  

  مقياس جذب سرمايه ( متغير وابسته)

ها را بر اساس ميزان جذب سرمايه از توان پروژهمي
 طريق انتشار توكن به سه گروه زير تقسيم كرد

  ):٢٠٠٩،  ٤٨جوزي(
  )Sميليون دلار = كوچك ( ٥كمتر از 

  )Mميليون دلار = متوسط ( ٥٠تا  ٥بين 
  )Lميليون دلار = بزرگ ( ٥٠بيش از 

  هاي پژوهشمنبع: يافته

اند به تفكيك مقياس جذب مالي شدهچين تامينهايي كه از طريق بلاك، تعداد پروژه ٤در نمودار 
هاي كوچك شود پروژههمانطور كه ملاحظه ميقابل مشاهده است.  ٢٠٢١تا  ٢٠١٧سرمايه براي سالهاي 

 اند.داشته ٢٠٢١اي در سال مقياس رشد قابل ملاحظه

 

اند، به تفكيك مقياس جذب مالي شدهچين تامينهايي كه از طريق بلاك. تعداد پروژه٤نمودار 

  ٢٠٢١تا  ٢٠١٧هاي سرمايه در طي سال

  آن از حاصل نتايج و پژوهش در سازيمدل ينحوه

  در آن ها نقش  هايي كه ديفايش پاسخ به اين سوال است كه پروژههدف از مدلسازي در اين پژوه
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هاي ساير صنايع در قالب باشد و چه غيرمستقيم در پروژه دارد( چه مستقيما صنعت پروژه ديفاي
IDOمين منظور نياز هست تا پس از) توانايي تامين مالي در چه مقياسي را خواهند داشت؟ به ه 

ترين مدل بر اساس ها امتحان كرده تا بهبندي را بر روي دادههاي مختلف طبقهها، مدلپردازش دادهپيش
در پايتون كه  pycaretبيني به عنوان مدل نهايي انتخاب شود. به همين منظور از كتابخانه دقت پيش

اي مربوطه هكتابخانه داده فاده شده است. اينيك كتابخانه مربوط به يادگيري ماشيني خودكار است، است
بندي را بر هاي كاربردي و مختلف طبقهدلها، مپردازش دادهگيرد و پس از پيشرا به عنوان ورودي مي

  كند.بندي ميرتبه ٤٩ها را بر اساس شاخصه دقتكند و نهايتا مدلها اجرا ميروي آن

ها هاي خالي نياز به اصلاح دادهدادهها و نبوده دازش به دليل هم مقياس بودن دادهپردر مرحله پيش
شود  ها استفادهياز است تا از كدگذاري بر روي آننيست. اما با توجه به كيفي بودن برخي از متغيرها ، ن

بندي مختلف قبل از اجراي مدل هاي طبقه pycaretاين كار را انجام خواهد داد. خروجي  pycaretكه 
  آمده است. ٤ب جدول به منظور انتخاب بهترين مدل در قال

  پيش از اجراي مدل pycaret. خروجي ٤جدول 

Value Description  
Size Target 1 
Multiclass Target Type 2 
L:0 , M:1 , S:2 Label Encoded 3 
1 Numeric Features 4 
2 Categorical Features 5 
(465,14) Transformed Train Set 6 
(200,14) Transformed Test Set 7 
StratifiedKFold Fold Generator 8 
10 Fold Number 9 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 Sizeمشخص است، متغير هدف ( متغير وابسته) در مدل ، متغير  ٥همانطور كه از جدول شماره 
است. روش كدگذاري به اين صورت  Multiclassاست و نوع مدل به دليل چند متغير توضيحي از نوع 

نسبت داده شده  ٢و  ١و  ٠) به ترتيب كدهاي S) و كوچك (M)، متوسط (Lاست كه به سايز بزرگ (

  رهاي توضيحي غيرعددي و تعداد متغي ١است. تعداد متغيرهاي توضيحي عددي ( قيمت اوليه توكن) 
عدد است براي  ٤٦٥ها كه تعداد آن ها درصد داده ٧٠است.  ٢صنعت پروژه) مالي پروژه و (روش تامين
پروژه است براي آزمون در نظر گرفته شده است. براي ارزيابي بهتر  ٢٠٠درصد آنها كه  ٣٠يادگيري و 
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هاي مختلف پس از اجراي مدل pycaretاستفاده شده است. خروجي  K = 10با  KFoldمدل از روش 
  به نمايش درآمده است. ٣بندي در شكل طبقه

 

  پس از اجراي مدل pycaret. خروجي ٣شكل 

ها بر اساس مقياس بندي دادهدل پركاربرد براي طبقهم ١٢طور كه از تصوير بالا مشخص است، همان
 ندي بر اساسباند. بهترين مدل طبقهبندي شدهبر اساس شاخصه دقت رتبهجذب سرمايه اجرا شده و 

 درصد است. بنابراين ٨٥با دقت نزديك به ٥٠هاي مورد نظر رگرسيون لجستيك شاخصه دقت براي داده

شود. ماتريس اغتشاش ها بر اساس مقياس جذب سرمايه انتخاب ميندي پروژهباين مدل براي طبقه
  است.  ٥هاي آزمون به صورت جدول بر روي داده  براي مدل رگرسيون لجستيك٥١

  رگرسيون لجستيكماتريس اغتشاش براي مدل  .٥جدول 

S  M  L واقعي            بينيپيش            

2 8  5  L  

14  63  0  M  

101  7  0  S  

  هاي پژوهشمنبع: يافته

پروژه  ١٥ا در واقعيت همانطور كه در ماتريس اغتشاش مدل رگرسيون لجستيك مشخص است، م
 ٦٣ايم كه مدل پروژه متوسط داشته ٧٧كرده است.  بينيمورد را درست پيش ٥ايم كه مدل بزرگ داشته
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مورد آن را درست  ١٠١ايم كه مدل پروژه كوچك داشته ١٠٨كرده است.  بينيمورد را درست پيش
هاي اين  ٥٢هاي آموزشي درصدي از تاپلبند بر روي مجموعه دادهيك دسته بيني كرده است. دقتپيش

رچسپ خورده باشد؛ بنابراين بر مبناي ماتريس اغتشاش بند بجموعه است كه به درستي توسط دستهم
  نمود.محاسبه ١قت را براي مدل براساس فرمول شماره توان مجددشاخصه درگرسيون لجستيك ميمدل

ACCURACY = 
تعداد موارد درست

تعداد كل موارد
 = 0/84     )١(     

مالي ينچين تامتوانند از بلاكميدر چه مقياسي ديفاي هاي براي پاسخ به اين پرسش كه پروژه اكنون
دهيم و پاسخ ورودي رندوم به مدل مي ٢٠گيريم و بندي رگرسيون لجستيك بهره ميشوند از مدل طبقه

  ارائه شده است. ٦پاسخ ها در قالب جدول  كنيم.بيني مدل انتخاب ميرا بر اساس پيش

  بيني مدلشده بر اساس پيشهاي ارائه. پاسخ٦جدول 

قيمت توكن اوليه   ماليروش تامين  پروژه صنعت  رديف
  (دلار)

از   بيني مدلپيش
  مقياس جذب سرمايه

1 DeFi IDO  0/48  S 
2 Blockchain IDO  0/09  S  
3 DeFi IDO  0/01  S  
4 Cloud  IDO  0/5  S  
5 Protocol  ICO  0/02  M  
6 Blokchain  ICO  0/004  M  
7 DeFi IDO  0/014  S  
8 Gaming IDO 1 S 
9 DeFi IDO  0/3 S 

10 DeFi IDO  0/6 S 
11 DeFi IEO 1 S 
12 Protocol  ICO  0/04 M 
13 DeFi IEO 0/73 S 
14 DeFi IDO  0/02 S 
15 Blokchain  ICO  0/25 M 
16 Data ICO 0/19 M 
17 DeFi IDO  0/24 S 
18 DeFi ICO 0/11 M 
19 Trading IEO 0/01 S 
20 Blokchain  ICO  0/08 M 

  هاي پژوهشيافتهمنبع: 
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آنها  صنعتهايي كه بيني مدل پروژهنيد؛ بر اساس پيشكملاحظه مي ٦طور كه در جدول همان
هاي كوچك غالبا در دسته پروژهكنند استفاده مي IDOكه از روش  هاي ساير صنايعاست يا پروژه ديفاي

  ميليون دلار را خواهند داشت.  ٥مالي تا مبلغ گرند و توانايي تامينقرار مي

  و پيشنهاد گيرينتيجه

كه توضيحات آن در  ٢٠٢١كننده آن در سال و رشد خيرهديفاي با توجه به بديع بودن موضوع 
رده حركت ك ديفايهاي كشور ما نيز به سمت تعريف پروژه شود تاپژوهش حاضر ارائه شد؛ پيشنهاد مي

هاي طور كه ملاحظه شد، اكثر پروژهمند شود. همانبهره هاي كوچكبراي شركتو از مزايا آن خصوصا 
هستند. كنند، كوچك مقياس استفاده ميIDO كه از روش تامين مالي صنايع هاي ساير ديفاي و يا پروژه

هاي زيرا پروژهنمود. استفاده  IDOنوپا و كوچك از روش هاي مالي پروژهبراي تامين توانمي بنابراين
ريق بازار مالي از طتوانند از تسهيلات بانكي استفاده كنند و نه توانايي تامينعموما نه مي كوچك مقياس

يل از قب صنعت ديفايهاي ود در ابتدا به سراغ تعريف پروژهشسرمايه را دارند. بنابراين پيشنهاد مي
مالي براي تامين ٢٠٢١كه در سال  IDOز آن با استفاده از روش هاي غيرمتمركز برويم و پس اصرافي

را  IEOو محدوديت هاي   ICOچين استفاده شده است و مخاطرات ها بر بستر بلاكبسياري از پروژه

دي منهاي مختلف و در صنايع گوناگون كمك كنيم. بهرهكوچك با ايدههاي ندارد، به تامين مالي پروژه
تواند كمك بسيار بزرگي به رونق ) ميIDOچين ( مخصوصا روش مالي از طريق بلاكهاي تاميناز روش

  صنايع خرد بنمايد.
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