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ــل  ــدی قاب ــای نق ــه صندوق‌ه ــار ب ــد انتظ ــر از ح ــیار قوی‌ت ــای بس یان‌ه جر
معاملــه در مبــادلات بیت‌کویــن )ای‌تــی‌اف( قبــا باعــث نگرانی‌هایــی 
در مــورد شــوک عرضــه در بــازار بیت‌کویــن شــده اســت کــه به‌طــور بالقــوه 

ــرد.  ــرات نصــف شــدن را از بیــن می‌ب برخــی تاثی
کارشناســان پیش‌بینــی می‌کننــد نصــف شــدن بیت‌کویــن در آینــده ممکن 
یــادی بــر قیمــت بیت‌کویــن نداشــته باشــد کــه در چرخه‌هــای  اســت تاثیــر ز
قبلــی مشــاهده شــد. ایــن امــر بــه ایــن دلیــل اســت کــه صندوق‌هــای قابــل 
معاملــه در بــورس بیت‌کویــن )ای‌تــی‌اف( درحال‌حاضــر بیت‌کویــن را بــه 

تریــن حــد خــود بــا افزایــش فشــار بــر عرضــه رســانده‌اند.  بالا
بــا وجــود ایــن، اثــرات بلندمــدت هــم بــر قیمــت بیت‌کویــن و هــم بــر 

بــود.  بــه ‌ای‌تی‌اف‌هــا مثبــت خواهــد  یان‌هــای متعاقــب آن  جر
کاتالیــزور  کــه اغلــب به‌عنــوان یــک   -)BTC( نصــف شــدن بیت‌کویــن
ــه لطــف  ــرای قیمــت در نظــر گرفتــه می‌شــود- ممکــن اســت ب صعــودی ب
ــازار  ــه ب ــدر ک ــی‌اف( آنق ــورس )ای‌ت ــه در ب ــای قابل‌معامل ــد صندوق‌ه تایی

فکــر می‌کنــد مثبــت نباشــد. 
ینــگ کــه هــر چهارســال یک‌بــار اتفــاق می‌افتــد، رشــد عرضــه  چرخــه هاو
یخــی باعــث فشــار  ــه نصــف کاهــش می‌دهــد و از نظــر تار بیت‌کویــن را ب
صعــودی بــر قیمــت بزرگ‌تریــن دارایــی دیجیتــال می‌شــود. چرخه‌هــای 
تریــن حــد خــود رســاند و ایــن  نصــف شــدن قبلــی، بیت‌کویــن را بــه بالا
بــار تقاضــای قــوی از ســوی ‌ای‌تــی‌اف نقطــه‌ای ممکــن اســت ســوخت 

ــه رالــی اضافــه کنــد.  بیشــتری ب
ی ارزدیجیتــال  برایــان دیکســون، مدیرعامــل یــک شــرکت ســرمایه‌گذار
ی‌ای‌تی‌اف‌هــا بــه تقاضــا نــگاه  گــر به‌طــور کلــی از زمــان راه انداز گفــت: »ا
کنیــم، شــوک عرضــه فوق‌العــاده‌ای ایجــاد کــرده اســت. هنگامــی کــه نصف 
شــدن اتفــاق می‌افتــد و عرضــه بیشــتر کاهــش می‌یابــد، منطقــی اســت 

کــه فکــر کنیــم قیمــت افزایــش می‌یابــد.«
ــور  ــا به‌ط ــا از صندوق‌ه ــرا تقاض ی ــد، ز ــن باش ــت چنی ــن اس ــر ممک در ظاه
قابل‌توجهی بیشــتر از 900 بیت کوین جدیدی اســت که روزانه اســتخراج 
می‌شــود و زمانــی کــه ایــن عرضــه بــه نصــف کاهــش یابــد، ممکــن اســت 

کشــش بیشــتری بــر قیمت‌هــا ایجــاد کنــد. 
بــا ایــن حــال ممکــن اســت ایــن بــار بــه همین شــکل اجرا نشــود. 

یــه، زمانــی کــه معامــات نقــدی ‌ای‌تــی‌اف در  قیمــت بیت‌کویــن از 11 ژانو
ایالات‌متحــده آغــاز شــد، 46 درصــد افزایــش یافتــه بــود، تقاضــا از ایــن 
تریــن  ی قــوی بــوده کــه قیمــت دارایــی دیجیتــال بــه بالا صندوق‌هــا به‌قــدر
یــد بیت‌کویــن امــا ممکــن اســت بــازار  حــد خــود رســیده اســت. هجــوم خر

در تبلیغــات تبلیغاتــی کمــی جلوتــر رفتــه باشــد. 
یــد لاانــت، رئیــس تحقیقــات شــرکت فالکــون ایکــس بــا تاییــد ایــن  دیو
کــه بیت‌کویــن قبــل از نصــف  ی اســت  گفــت: »ایــن اولین‌بــار نگرانــی 
تریــن رکــورد خــود را شکســت، بنابرایــن کمــی ایــن نگرانــی وجــود  شــدن بالا
دارد کــه‌ای تــی اف‌هــا تقاضــا را بــه ســمت جلــو کشــیده‌اند و شــاید مــا 

یم.«  کمــی در جایــی کــه هســتیم معطــل شــو
ــاورس  ــز و کی ــارام لب ــرکت پ ــل ش ــذار و مدیرعام ــون، بنیانگ ــی اندرس آنتون
یــد گســترده  ایــن احســاس را تکــرار کــرد. ای‌تی‌اف‌هــای بیت‌کویــن بــا خر

ینــگ بــر عرضــه جلوگیــری کردنــد.  بیت‌کویــن از ابتــدای ســال، از تاثیــر هاو
بــه گفتــه جیمــز ســیفارت، تحلیلگــر‌ ای‌تــی‌اف بلومبــرگ همچنیــن نصــف 
شــدن ممکــن اســت به‌دلیــل تقاضــای شــدید ســرمایه‌گذاران، حداقــل در 

یــان ‌ای‌تــی‌اف نیــز تاثیــری نداشــته باشــد.  کوتاه‌مــدت، بــر جر
ی از ماینرهــا از میزهــای OTC یــا خــارج از بــورس بــرای  مــا می‌دانیــم بســیار
تخلیــه بیــت کویــن خــود اســتفاده می‌کننــد و صادرکننــدگان ‌ای‌تــی‌اف نیــز 
یان‌هــا  از همیــن میزهــا بــرای به‌دســت آوردن بیت‌کویــن خــود بــا ورود جر

بــه صنــدوق اســتفاده می‌کننــد.
یــن  بیت‌کو فــروش  لــی  احتما شــدن  نصــف  ی  تئــور نظــر  ز  ا یــن  ا بنابر
یان‌هــای ورودی  کــه جر اســتخراج‌کننده می‌توانــد بــه ایــن معنــی باشــد 
‌ای‌تــی‌اف تاثیــر بیشــتری خواهــد داشــت. در بــازار پایــه، امــا در چنــد مــاه 
گذشــته، ورودی ‌ای‌تــی‌اف بســیار فراتــر از آنچــه اســتخراج‌کنندگان از 

عملیــات ارائــه می‌کردنــد، بــوده اســت. 
گــر تاثیــری داشــته باشــد، از نظــر مــن بعیــد  ســیفارت افــزود: »بنابرایــن ا

یــادی داشــته باشــد.« ی ز اســت کــه تاثیرگــذار
کاتالیــزور قابل‌توجهــی بــرای  کــه نصــف شــدن  ایــن بــدان معنــا نیســت 
یــان دارد. بــه هــر  بیت‌کویــن نخواهــد بــود و ‌ای‌تــی‌اف در بلندمــدت جر
یــن و  بــا قیمــت بیت‌کو حــال، به‌نظــر می‌رســد موفقیــت ‌ای‌تی‌اف‌هــا 
برعکــس ارتبــاط نزدیکــی دارد. نصــف شــدن ممکــن اســت حتــی جذابیت 
بیت‌کویــن را به‌عنــوان یــک طبقــه دارایــی بــرای ســرمایه‌گذاران نهــادی 
، یکــی از بنیانگــذاران شــرکت تحلیلــی  کینــو کنــد. بــاب ایا برجســته 
گفــت: »مــن فکــر می‌کنــم نصــف شــدن  ی پــث،  شــرکت شــرکای تجــار
ی ‌ای‌تی‌اف‌هــا  یکــی از بهتریــن چیزهــا بــرای بیت‌کویــن از زمــان راه‌انــداز

خواهــد بــود. در هســته آن مکانیســم حفاظــت از تــورم اســت و تــورم 
درحــال افزایــش اســت.«

یــن  بــه بیت‌کو اســت  کــردن ممکــن  مــورد نصــف  درواقــع هیاهــو در 
ی از ســرمایه‌گذارانی قــرار دهــد  کنــد تــا آن را در مقابــل بســیار کمــک 
برابــر نوســانات  کــه به‌دنبــال دارایی‌هــای جایگزیــن بــرای محافظــت در

هســتند.  جهانــی  ن  کلا
ی از ســرمایه‌گذاران شــروع بــه توجــه بیشــتر  لاانــت بــا اشــاره بــه اینکــه بســیار
برابــر هرگونــه تغییــر قابل‌توجــه در  بــه نحــوه محافظــت از ســبد ســهام خــود در
جهــان کرده‌انــد، گفــت: »ایــن ]نصــف کــردن[ در زمانــی اتفــاق می‌افتــد کــه 
برابــر آن محافظــت  مــردم تــا حــدودی نســبت بــه خطــری کــه بیت‌کویــن در
می‌کنــد، تردیــد دارنــد.  اقتصــاد و داشــتن ‌ای‌تــی‌اف نقطــه‌ای و طبقــه 

یــان ‌ای‌تــی‌اف مثبــت خواهــد بــود.« دارایــی بــا کاهــش عرضــه بــرای جر
ســیفارت گفــت: »ایــن کمبــود عرضــه همچنیــن ممکــن اســت منجــر بــه 
ــی  ــه نهای ــر »عرض ــرا ب ی ــود، ز ــی‌اف ش ــان ‌ای‌ت ی ــر جر ــدت ب ــی م ــر طولان تاثی

تــا ابــد« بیت‌کویــن تاثیــر می‌گــذارد.« 
گرچــه تاثیــر عرضــه حاشــیه‌ای از ورودی‌هــای ‌ای‌تــی‌اف در  ی افــزود ا و
ســه‌ماه اول بســیار بیشــتر از نصــف شــدن بــوده اســت، کاهــش عرضــه 

بیت‌کویــن »دائمــی اســت و تــا ابــد ادامــه می‌یابــد.« 
اندرســون گفــت: »درهرصــورت، بــازار ممکــن اســت نیــاز داشــته باشــد 
کوتاه‌مــدت بی‌ثبــات بــرای بیت‌کویــن و شــاید بــرای  بــرای معامــات 
یــان‌ ای‌تــی‌اف پــس از نصــف شــدن آمــاده شــود و خاطرنشــان کــرد کــه  جر
یــان خالــص بــرای وجــوه بایــد در حــد مشــخصی باشــد.  در بلندمــدت جر

ســرعت مشــابهی کــه درحــال حاضــر مشــاهده می‌شــود.« 

زهــا،  ینــگ )Halving( یــا نصــف شــدن در دنیــای رمزار پدیــده هاو
یــن اتفاق‌هاســت؛ ایــن اتفــاق  یــن و مــورد انتظارتر یکــی از مهم‌تر
زهــا می‌افتــد امــا به‌طــور عــام از ایــن عبــارت  ی از رمزار بــرای بســیار
ینــگ بیت‌کویــن اســتفاده می‌شــود. در طــول  بــرای اشــاره بــه هاو
۱۶ ســاله بیت‌کویــن، ســه بــار ایــن اتفــاق رخ داده  یبــا  عمــر تقر
ینــگ بعــدی تــا چنــد هفتــه دیگــر بــه وقــوع می‌پیونــدد.  اســت و هاو
وی قیمــت بیت‌کویــن  یــادی ر ینــگ تاثیــر بســیار ز از آنجــا کــه هاو
و بیت‌کویــن اســت ایــن اتفــاق  ز نیــز دنبالــه‌ر دارد و تمــام بــازار رمــزار
قریب‌الوقــوع می‌توانــد تمــام ایــن بــازار را دســتخوش تغییــر کنــد. امــا 
ینــگ بــه چــه معناســت، چــرا وجــود دارد و چگونــه قیمت‌هــا  هاو

را تغییــر می‌دهــد؟

   هاوینگ چیست؟
کــه بــا ســخت‌افزارهای بســیار قــوی  کــه می‌دانیــد، افــرادی  همان‌طــور 
اقــدام بــه اســتخراج یــا ماین‌کــردن )Mining( بیت‌کویــن می‌کننــد، ماینــر 
)Miner( نامیــده می‌شــوند؛ دلیــل ایــن افــراد بــرای اســتخراج بیت‌کویــن 
کار مقادیــری بیت‌کویــن  کــه شــبکه بیت‌کویــن در ازای ایــن  آن اســت 
جدیــد تولیــد می‌کنــد و به‌عنــوان پــاداش آن را بــه ماینرهــا می‌دهــد. در 
کار بیت‌کویــن مقــدار ایــن پــاداش معــادل ۵۰ عــدد  ابتــدای شــروع بــه 
ــد  ــردازش می‌ش ــا پ ــط ماینره ــه توس ــود ک ــی ب ک ــر بلا ــه ازای ه ــن ب بیت‌کوی
و در زنجیــره بلوکــی )Blockchain( بیت‌کویــن قــرار می‌گرفــت و از آنجــا 
کــه پــردازش هــر بلــوک ۱۰ دقیقــه طــول می‌کشــد در حقیقــت در هــر ۱۰ 

دقیقــه تعــداد ۵۰ عــدد بیت‌کویــن جدیــد تولیــد می‌شــد. 
ی دیگــر  کاموتــو یــک نــوآور امــا خالــق ناشــناس بیت‌کویــن، یعنــی ساتوشــی نا
 ، هــم داشــت. او تصمیــم گرفــت کــه برخــاف ارزهــای رایــج مانند دلار و یورو
کاموتــو  کــه ساتوشــی نا تعــداد کل بیت‌کوین‌هــا محــدود باشــد. از آنجــا 
ی در دســترس نیســت دربــاره  ناشــناس اســت و هیــچ اثــری از فعالیــت و
یــم و تنهــا می‌تــوان آن را  چرایــی ایــن تصمیــم او هــم اطلاعــات دقیقــی ندار
ی ربــط داد! در واقــع دولت‌هــا و  بــه اهــداف و جهت‌گیری‌هــای سیاســی و
بانک‌هــای مرکــزی می‌تواننــد بــا قدرتــی کــه در اختیــار دارنــد ماننــد چــاپ 
ی  یــع اوراق بهــادار اقــدام بــه دســتکار اســکناس، تغییــر در نــرخ بهــره یــا توز
و کنتــرل ارزش یــک ارز کننــد؛ احتمــالا ساتوشــی بــا ایــن قــدرت مطلــق 
ی داشــت و بــه همیــن دلیــل تصمیــم گرفــت تــا  بانک‌هــا ســر ناســازگار
ن نیــاز بــه کنتــرل از جانــب یــک  ی طراحــی کنــد کــه بــدو بیت‌کویــن را طــور
شــخص یــا ســازمان، رفته‌رفتــه ارزشــمندتر شــود و بــه همیــن دلیــل تعــداد 

کل بیت‌کوین‌هــا در پایــان معــادل ۲۱ میلیــون عــدد خواهــد بــود. 
کاموتــو بــه همیــن محدودیــت بســنده نکــرد؛ او می‌خواســت  امــا ساتوشــی نا
بــه دســت‌آوردن بیت‌کویــت حتــی ســخت‌تر هــم باشــد! بــه همیــن دلیــل 
ی طراحــی کــرد کــه بــه مــرور زمــان  ســازوکار اهــدای پــاداش ماینر‌هــا را طــور
ی طراحــی  ــر شــود. پــس شــبکه بیت‌کویــن طــور ــر و کمت ــاداش کمت ایــن پ
شــد کــه از هــر ۲۱۰ هــزار بلوکــی کــه پــردازش و وارد شــبکه می‌شــدند مقــدار 
ایــن پــاداش نصــف شــود؛ ایــن اتفــاق تقریبــا هــر چهــار ســال یــک بــار 
ینــگ  می‌افتــد و پــس از ســال‌های ۲۰۱۶، ۲۰۱۲ و ۲۰۲۰، در ســال ۲۰۲۴ هاو
ک  بعــدی رخ خواهــد داد و پــاداش ماینر‌هــا از 6.25 بیت‌کویــن در هــر بــا
ک کاهــش خواهــد یافــت. ایــن نصــف شــدن  بــه 3.125 بیت‌کویــن در هــر بــا
همین‌طــور ادامــه پیــدا خواهــد کــرد تــا تعــداد کل بیت‌کوین‌هــای موجــود بــه 
میــزان ۲۱ میلیــون عــدد برســد؛ زمــان دقیــق ایــن اتفــاق را نمی‌تــوان به‌درســتی 

پیش‌بینــی کــرد امــا احتمــالا در ســال ۲۱۴۰ خواهــد بــود.

   هاوینــگ چه تاثیری
بر قیمت بیت‌کوین دارد؟

ینــگ بــه جــز کمیاب‌تــر کــردن بیت‌کویــن چــه تاثیــر دیگــری دارد  امــا هاو
ینــگ بــه ایــن  و چــرا اینقــدر مهــم اســت؟ در واقــع عمــده توجهــات بــه هاو

ینــگ، قیمــت بیت‌کویــن  دلیــل اســت کــه انتظــار مــی‌رود بعــد از هــر هاو
ینــگ بیت‌کویــن در  کنــد! اولیــن هاو به‌طــور چشــمگیری افزایــش پیــدا 
ینــگ قیمــت  ســال ۲۰۱۲ رخ داد؛ در یــک ســال منتهــی بــه اولیــن هاو
ینــگ  بیت‌کویــن ۳۸۵ درصــد رشــد داشــت و در یــک ســال بعــد از هاو
ینــگ دوم در ســال  رشــدی بیــش از هشــت هــزار درصــد را تجربــه کــرد. هاو
ینــگ دوم رشــد ۱۴۲  ۲۰۱۶ اندکــی متعادل‌تــر بــود؛ ســال منتهــی بــه هاو
ینــگ، رشــد  درصــدی را بــرای بیت‌کویــن رقــم زد و در ســال بعــد از هاو
ینــگ ســوم در ســال ۲۰۲۰  قیمــت بیت‌کویــن برابــر بــا ۲۸۴ درصــد بــود. هاو
ینــگ بیت‌کویــن ۱۷ درصــد و در  رخ داد و در ســال منتهــی بــه ایــن هاو

ســال بعــد از آن بیــش از ۵۵۰ درصــد رشــد کــرد. 
ینــگ  امــا دلیــل ایــن رشــد قیمتــی سرســام‌آور بیت‌کویــن بعــد از هــر هاو
ــر  ینه‌ب چیســت؟ دلیــل اول آن اســت کــه اســتخراج بیت‌کویــن بســیار هز
ینــه‌ای در  اســت؛ در حــال حاضــر اســتخراج هــر عــدد بیت‌کویــن هز
۷۰ هــزار دلار دارد و قیمــت بیت‌کویــن نیــز در همیــن حــدود  حــدود 
کــه ماینرهــا، بیت‌کوین‌هــای جدیدشــان را حتــی  اســت. مســلم اســت 
کننــد.  کســب ســود  بــه همیــن قیمــت هــم نمی‌فروشــند و می‌خواهنــد 

کــه  ینــگ بــه ایــن معناســت  نصــف شــدن پاداش‌هــا در فرآینــد هاو
ینــه اســتخراج هــر واحــد بیت‌کویــن بــه عــدد ۱۴۰ هــزار دلار می‌رســد  هز

تــری  و ماینرهــا بیت‌کوین‌هــای جدیــد را بــا قیمــت بالا
خواهنــد فروخــت. به‌عــاوه کــم شــدن تعــداد 

ه  شــد لیــد  تو یــد  جد ین‌هــا  بیت‌کو
ضــه  عر هــش  کا معنــی  بــه 

بیت‌کویــن اســت و ایــن در 
حالــی اســت کــه تقاضا 

یــن  بیت‌کو ی  ا بــر
بــه‌روز در حــال  روز

اســت؛  یــش  ا فز ا
بــه ایــــــــن ترتیــب 
ثیــر  تا ینــگ  و ها
بـــــــــر  یـــــــــــادی  ز
افزایــش قیمــت 

دارد  یــن  بیت‌کو
و می‌تــوان انتظــار 

داشــــــــــــت کــه پــس 
ی  بعــد ینــگ  و ها ز  ا

نســبتا  رشــد  یــن  بیت‌کو
کنــد.  بــه  خوبــی را تجر

ینــگ  همچنیــن تاثیــر دیگــر هاو
مســتقیم  غیر شــکل  بــه  کــه  ســت  ا ن  آ

زهــا نیــز  افزایــش قیمــت ســایر رمرزار باعــث 
ــن  ــزارز از بیت‌کوی ــازار رم ــت ب ــود، کلی می‌ش
ی می‌کنــد و افزایــش قیمــت بیت‌کویــن  پیــرو
ینــگ باعــث می‌شــود تــا  بــه دلیــل انجــام هاو

تمــام ایــن بــازار رشــد قیمتــی خوبــی را تجربــه 
ینــگ بیت‌کویــن  کنــد. بــه همیــن دلیــل اســت کــه هاو

یکــی از مهم‌تریــن اتفاقــات در دنیــای رمــزارز اســت و نمی‌تــوان 
کــرد.  از آن چشم‌پوشــی 

    وقتی اســتخراج تمام شود
چه اتفاقی می‌افتد؟

کــه پیش‌تــر اشــاره شــد، اســتخراج بیت‌کویــن تــا حوالــی  همان‌طــور 
یادی نگران آن باشــیم  ســال ۲۱۴۰ ادامه خواهد داشــت و شــاید نباید ز
ی بــه تمــام شــدن اســتخراج بــرای ایجــاد نگرانــی وجــود نــدارد.  امــا نیــاز
پــاداش اســتخراج‌کنندگان هــر چهارســال نصــف می‌شــود و بالاخــره در 
یــاد شــود  گــر قیمــت بیت‌کویــن آنقــدر ز جایــی بســیار کــم خواهــد بــود. ا
کــه همیــن مقــدار کــم پــاداش هــم بــرای ماینرهــا راضی‌کننــده باشــد، 

گــر این‌گونــه نباشــد یــا فرآینــد اســتخراج  اتفــاق خاصــی نمی‌افتــد. امــا ا
کنش‌هــا تامیــن خواهــد  ینــه ترا تمــام شــود درآمــد ماینرهــا فقــط از راه هز
کــه خــود می‌توانــد دو نتیجــه بــه دنبــال داشــته باشــد؛ نتیجــه  شــد 
کنش‌هــا بــه شــکل چشــمگیری  ینــه ترا غیرمحتمل‌تــر آن اســت کــه هز
یــادی از  کــه تعــداد ز افزایــش می‌یابــد و نتیجــه محتمل‌تــر آن اســت 
اســتخراج‌کنندگان از ایــن کار انصــراف دهنــد. ایــن مســاله می‌توانــد 

باعــث شــود تــا شــبکه بیت‌کویــن 
بــرای مــدت کوتاهــی دچــار 

اختلال شــود. کم شــدن 
د  ا تعــد نــی  گها نا

ی  ا بــر هــا  ینر ما
ه  تــا کو تــی  مد

انجــام  زمــان 

ا  ر ‌هــا  کنش ا تر
یــاد می‌کنــد امــا پــاداش  ز

ــود بیــن تعــداد  کمــی کــه مانــده ب
در  و  می‌شــود  یــع  توز ینــر  ما کمتــری 

یبــا  تقر بــه مقــدار  تعــداد ماینرهــا  نتیجــه 
ثابتــی خواهــد رســید. بدیــن شــکل شــبکه بــه 

ی نســبی می‌رســد و بــرای همیشــه در  یــک پایــدار
دســترس خواهــد مانــد. 

سوال روز در دنیای رمزارزها

آیا ای‌تی‌اف‌ها باعث کاهش
رشد صعودی بالقوه هاوینگ شدند؟

صفر تا صد بزرگ‌ترین پدیده پیش‌روی بازار رمزارزها

دهانت را می‌بویند، مبادا گفته باشی هاوینگ!
سینا سپهرآذر

خبرنگار 

هومن جعفری
مترجم


