
، ارز‌های دیجیتال مورد توجه قـــرار گرفته‌اند. با این  در ســـال‌های اخیـــر
 نوعی ارزند، به آرامی 

ً
حال، این ایده که دارایی‌های دیجیتال منحصرا

یرا موارد اســـتفاده مختلف در حـــال ظهور و به  در حـــال افـــول اســـت، ز
سرعت در حال پذیرش هستند. در ماه مه، فینتک‌تایمز به دنبال نمایش 
برخی از این روش‌های جدید و بررســـی چگونگی تکامل اکوسیســـتم 
دارایـــی دیجیتال اســـت.  تمرکز مـــا در حال حاضر بر روی معروف‌ترین 
شکل دارایی‌های دیجیتال، یعنی ارز‌های دیجیتال، قرار گرفته است. از 
زمان پیدایش بیت‌کوین در سال 2009، دنیای ارز‌های دیجیتال به طور 
مداوم در حال افزایش است. اما چه عاملی باعث شده بیت کوین به 
حرکت خودش ادامه دهد؟ ما تصمیم گرفتیم در مورد آخرین نوآوری‌ها 

در دنیای کریپتو بیشتر بدانیم. 

   همگرایی بازار مالی سنتی و بازار مالی غیرمتمرکز
مســـلماً بهتریـــن راه برای تعیین تأثیر کریپتو این اســـت کـــه چگونه بر زندگی 
روزمـــره مـــا تأثیر می‌گذارد. بـــرای دنی چونگ، یکـــی از بنیانگذاران ترانچس، 
ی‌هایی که امکان همگرایی بین روش‌های مالی قدیمی و جدید را فراهم  نوآور

می‌کند، مواردی‌اند که بیشترین توجه را به خود جلب می‌کنند. 
همگرایـــی بازارمالـــی ســـنتی )TradFi( و مالی غیرمتمرکز )DeFi( به تســـریع 
ی در صنعـــت کریپتو کمک می‌کند. این همگرایی باعث می‌شـــود که  نـــوآور
ارز‌های دیجیتال به طور فزاینده‌ای در دنیای واقعی سهم خود را داشته باشند. 
ی  ک جذابیت ســـرمایه‌گذار حضـــور غول‌های مالی مانند فیدلیتی و بلک‌را
در ایـــن فضـــا را نشـــان می‌دهند. ظهور ای‌تی‌اف‌هـــای بیت‌کوین تنها یکی از 
این نمونه‌هاســـت که با درهم تنیده‌شـــدن فرایند‌های مالی ســـنتی و ارز‌های 

دیجیتال، راه را برای دیگران هموار می‌کند. 
ی است  یادی به ‌ای‌تی‌اف‌های بیت‌کوین می‌شود، ضرور در حالی که توجه ز
کـــه پتانســـیل بلندمـــدت دارایی‌هـــای ســـنتی )RWA( را نیز نادیـــده نگیریم‌ 
)دارایی‌های واقعی توکنایز شـــده پروژه‌هایی‌اند که به صورت فیزیکی وجود 
دارند و شـــرکت آن‌ها، این دارایی‌ها را به صورت توکن منتشـــر کرده و شـــما با 

خرید توکن‌ها صاحب آن دارایی‌ها خواهید شد(.
ی  ما در حال حاضر شاهد هستیم که دارایی‌های سنتی به طور یکپارچه رو
ک‌چین در سراســـر شـــبکه‌های اصلی معامله می‌شوند و مؤسسات مالی  بلا
قابل توجهی وارد این صنعت شـــده‌اند. آن‌ها از شـــبکه‌های دیجیتالی مانند 
اتریوم برای تجارت دارایی‌ها استقبال می‌کنند‌ که نشان‌دهنده کاهش قابل 

توجه اتکا به سیستم‌های اختصاصی است. 
 اعتمـــاد روزافـــزون مؤسســـات بزرگ به سیســـتم‌های دیجیتال نشـــان‌دهنده 
پیشـــرفت قابل‌توجه کل این صنعت اســـت. چنین تحولاتی که تا چند سال 
پیش به سختی قابل تصور بود، نشان‌دهنده رشد سریع و همگرایی ارز‌های 

دیجیتال با امور مالی سنتی است. 

   راه را برای توکن‌سازی جریان اصلی باز کنید
کیســـی کاردک-بـــال، مدیر عامل ریپـــل، پلتفرم پرداخـــت دارایی دیجیتال 
کوسیستم  پا، چگونگی تأثیر دارایی‌های سنتی بر ا یکپارچه در بریتانیا و ارو
را تجزیه و تحلیل می‌کند: »در طول ســـال گذشـــته، صنعت کریپتو به نقطه 
ی به بلوغ می‌رسد، توجه به کاربرد  عطف خود رسید. هر چه بیشتر این فناور
واقعی آن معطوف شـــده و هیجانی را که از پیشـــرفت صنعت در ســـال‌های 

گذشته ایجاد شده بود، از بین می‌برد.«
ی  ی بـــه ســـرعت بـــه عنـــوان یک مـــورد اســـتفاده جدیـــد از رمزنگار توکن‌ســـاز
ظهور کرد و به لطف پتانســـیل آن برای ایجاد تحول در امور مالی و مالکیت 
دارایی، توجه کســـب و کار‌ها و ســـرمایه‌گذاران را به خود جلب کرد. با نشـــان 
ک‌چین،  دادن دارایی‌هـــای ســـنتی به عنوان توکن‌هـــای دیجیتال در یک بلا
ی نقدینگی را تسهیل می‌کند، دسترسی را افزایش می‌دهد و تبادل  توکن‌ساز

مؤثرتر ارزش را تقویت می‌کند. 
یـــت دارایی را  ی شـــفافیت را افزایـــش و پیچیدگـــی انتقـــال و مدیر توکن‌ســـاز
گیرتر و بدون مرز  کوسیســـتم مالی فرا کاهش می‌دهد و ســـابقه‌ای را برای یک ا
یادی  ایجـــاد می‌کنـــد. در حالی کـــه ما هنوز در ابتدای راهیـــم، فرصت‌های ز

ی  ی بیشـــتر وجود دارد؛ زیرا می‌بینیم که در همه صنایع توکن‌ســـاز برای نوآور
را افزایش می‌دهند. 

   تمرکز بر مقیاس‌پذیری
، ارائه‌دهنده خدمات و محصولات  نیکیل جوشی، مدیر ارشد اجرایی ایمروگو
ک گذاشت و گفت:  ی به اشترا ک‌چین، دیدگاه مشابهی در مورد توکن‌ساز بلا
»یکی از نوآوری‌های قابل‌توجه، توکن‌سازی دارایی‌های دنیای واقعی است که 
در فضای ارز‌های دیجیتال پدید آمده است. دارایی‌های سنتی توکن‌شده‌ که 
ک، آثار هنری یا کالا‌ها  نشان‌دهنده مالکیت دارایی‌های فیزیکی مانند املا
ک‌چین هستند. توکن‌ها نقدینگی  ی یک بلا هستند، توکن‌های دیجیتالی رو
افزایش یافته، فرصت‌های مالکیت جزئی و دسترسی بهتر به بازار‌های سنتی 
ی دارایی‌های دنیای  غیر‌نقدی را فراهم می‌کنند. پلتفرم‌هایی که توکن‌ســـاز
واقعی را تسهیل می‌کنند، سرمایه‌گذاران را قادر می‌سازند تا سبد‌های خود را 
ی باز کنند و کاربرد‌پذیری  متنوع کنند و راه‌های جدیدی را برای سرمایه‌گذار

ک‌چین را هر چه بیشتر گسترش دهند.« ی بلا فناور
ی چگونه بهبـــود یافته  او همچنیـــن اشـــاره کـــرد کـــه مقیاس‌بندی این فنـــاور
ک‌چین لایه ۱ و  ی‌های بلا ، گام‌های مهمی در نوآور اســـت: »در جا‌های دیگر
لایه ۲ برداشته شده است. راه‌حل‌های لایه ۱ بر بهبود لایه بنیادی شبکه‌های 
ک‌چین، افزایش مقیاس‌پذیری، امنیت و عملکرد تمرکز دارند. شبکه‌های  بلا
ک‌چین اصلی مانند اتریوم و کاردانو از آن زمان برای رسیدگی به مشکلات  بلا
مقیاس‌پذیری و فعال کردن طیف وسیع‌تری از موارد استفاده، تحت ارتقای 

عمده‌ای قرار گرفته‌اند. 
کم و  در همیـــن حـــال، راه‌حل‌هـــای مقیاس‌بنـــدی لایـــه ۲ با هدف کاهـــش ترا
کنون پروژه‌ها  ک‌چین موجود است. ا کنش در شبکه‌های بلا کاهش هزینه ترا
ک‌چین را ارائه می‌کنند که توان عملیاتی  راه‌حل‌های مقیاس‌بندی خارج از بلا
بر را بهبود می‌بخشد و راه را برای کاربرد‌پذیری گسترده‌تر  کنش و تجربه کار ترا

ک‌چین هموار می‌کند.«  ی بلا فناور

   بیت‌کوین فراتر از یک ارز دیجیتال 
ی در ترید استیشـــن گروپ، پلتفرم  ، رئیس راه‌حل‌هـــای کارگزار آنتونـــی روســـو
ی، توضیح می‌دهد که بیت‌کوین بســـیار  خدمـــات آنلایـــن تجـــارت و کارگزار
بیشـــتر از یـــک ســـکه دیجیتـــال اســـت. او بـــه ســـه پیشـــرفت کلیدی اشـــاره 
ی‌های مختلف در شبکه‌های مختلف،  می‌کند: »سال گذشته شاهد نوآور
قابل‌توجه‌تریـــن محصـــولات و قابلیت‌هـــا در بزرگ‌تریـــن و امن‌تریـــن شـــبکه 

جهان بودیم.« 
بیمه عمر بیت‌کوین: ‌این یک محصول جالب برای کسانی است که علاقه‌مند 
به راه‌هایی برای مدیریت ثروت خود با یک محصول بیمه عمر هستند. هنوز 
یادی در این خصوص پاسخ داده شود، اما جالب‌ترین  نیاز است به سؤالات ز
ی یک سیستم پولی جدید ساخته  ی‌ها بر رو موضوع این است که این نوآور

ی سنتی در این جهت  شده‌اند و ممکن است از آنجایی که سیستم بانکدار
ی نکرده است، ادامه یابد. نوآور

ی بـــا ان‌اف‌تی‌هـــا: این یک پیشـــرفت در لایـــه قرارداد  بیـــت کویـــن و همـــکار
ی نشـــان  ی مهم در جامعه بیت‌کوین اســـت. این نوآور هوشـــمند و یک نوآور
ی به رفتن به شبکه‌های دیگر  کنش‌ها نیاز می‌دهد که برای انجام این نوع ترا
یـــد و ایـــن احتمال وجـــود دارد که بیت‌کوین در آینـــده از آلت‌کوین‌ها به  ندار

این منظور کمک بگیرد. 
ی شد. این نشان می‌دهد  ینگ بیت‌کوین راه‌انداز لایه توکن بیت‌کوین در هاو
کـــه بیت‌کویـــن بـــه عنوان یـــک لایه پایـــه می‌تواند به روش‌هـــای مختلفی مورد 
گرچه، در جامعه  ک‌چین‌ها واقع شـــود. ا اســـتفاده همـــه پلتفرم‌هـــا و حتی بلا
ی یک پول پایه یا سیســـتم پولی  ارز‌هـــای دیجیتـــال بخواهیـــد شـــبکه را بر رو

ید موضوعی بحث‌برانگیز است.  متمرکز نگه دار

   امکان بهبود فرایند‌های پرداخت 
نیکول ولنتاین، مدیر فین‌تک در مؤسسه میلکن، تأثیرات مثبتی را که ارز‌های 

دیجیتال در دنیای پرداخت دارند، معرفی می‌کند: 
ی‌های کریپتویی هســـتیم و معتقدم با توســـعه صنعت،  »ما در موج اول نوآور
ی‌های بیشـــتری را شـــاهد خواهیم بود. موج اول شامل استفاده از رمزارز  نوآور
کنش‌ها است. امروزه حدود  برای مقرون‌به‌صرفه‌، کارآمد و شفاف‌تر کردن ترا
یک میلیارد نفر در جهان چه به عنوان گیرنده و چه فرستنده با حواله درگیرند. 
ی  ی‌های کریپتو مانند استیبل‌کوین‌ها و استفاده گسترده از فناور قبل از نوآور
یادی در  یافت پول مشـــکلات ز ک‌چین برای پرداخت، تجربه ارســـال و در بلا
گر از افرادی که بیشترین هزینه را برای حواله‌ها پرداخت  این فرایند داشت. ا
می‌کنند نظرســـنجی کنید، می‌گویند که امروز نســـبت به پنج یا 10 سال پیش 

در وضعیت بهتری قرار دارند.«

   امنیت بیشتر
کریپتـــو بـــه امنیـــت خود افتخـــار می‌کند. با این حال، در مـــواردی که هکر‌ها 
یابی وجوه می‌تواند بسیار  کلید خصوصی شـــخصی را به دســـت آورده‌اند، باز
چالش‌برانگیز باشـــد. ورونیکا وونگ، مدیر‌عامل و یکی از بنیانگذاران ولت 
ی‌ها اساساً امنیت کریپتو را بهبود  ســـیف پال، خاطر نشـــان می‌کند که نوآور
می‌بخشند تا اطمینان حاصل شود که اتکا به کلید‌های خصوصی در حال 

کاهش است. 
»خدمات امنیت حساب )AA( یک نوآوری جالب است؛ زیرا به دنبال حذف 
یابی در کیف پول‌های دیجیتال  اتـــکا بـــه کلید‌های خصوصی و عبارات باز
اســـت. در حالی که نســـبتاً نوپا اســـت و هنوز مورد آزمایش قرار نگرفته است، 
بر را حذف می‌کند و در عین حال امنیت را  به شدت موانع ورود و حفظ کار
بهبود می‌بخشد و دزدی رمزارز‌ها از حساب‌های کاربران برای هکر‌ها را دشوار 
می‌کنـــد.« حتـــی حرفه‌ای‌ها هنگام اســـتفاده از ولـــت خود از هک و خطرات 

امنیتـــی در امـــان نیســـتند؛ به‌عنوان نمونه، بنیانگذار شـــرکت پرداخت‌های 
ی ریپل، ۱۱۰ میلیون دلار از ولت شخصی‌اش را از دست داده است.  رمزنگار
در حالی که دلایل مختلفی برای به خطر افتادن کیف پول کاربر وجود دارد، 
ی‌هایی مانند AA که هر  ، نوآور بـــر از فیشـــینگ و هـــک گرفته تا خطا‌های کار
گونـــه حملـــه احتمالی را به حداقل می‌رســـانند، قطعاً بـــرای صنعت ارز‌های 
دیجیتال مثبت خواهند بود؛ زیرا تنها در سال 2023 بیش از 1.7 میلیارد دلار 
از طریق هک ارز‌های دیجیتال از دســـت رفته اســـت. بنابراین نگرانی‌های 
امنیتی و ایمنی یک نگرانی قانونی و مانع ورود کاربران جدید باقی می‌ماند. 

   ایجاد زیرساخت‌های قوی‌تر
یج  کوسیســـتم وب۳ بـــا هدف ترو ، از بنیانگذاران یک ا بـــرای اولـــگ فومنکـــو
ی عمده  ، دو نوآور سبک زندگی سالم‌تر از طریق تشویق مردم به تحرک بیشتر
وجود دارد؛ موردی که عموماً صنعت کریپتو با آن موافق اســـت و موردی که 

برای او شخصی‌تر است. 
ی آن متمرکز اســـت، توســـعه  کان بر رو ی که صنعت کریپتو کما اولیـــن نـــوآور
زیرساخت‌ها برای پذیرش ارز دیجیتال توسط میلیارد‌ها کاربر جدید است. 
کنش‌ها اشاره  البته در این فضا، باید به پیشرفت مداوم در سرعت و هزینه ترا
ی زیرســـاخت، بهبود مـــداوم عملکرد زنجیره  کنیـــم.  حـــوزه بـــزرگ دیگر نوآور
)دکس‌هـــا( و تجمیع‌کننده‌های  متقابل و ســـاخت صرافی‌هـــای غیرمتمرکز
ک‌چینـــی متقابل اســـت کـــه امکان جابه‌جایی ســـریع و ارزان دارایی‌ها را  بلا

ک‌چین‌ها فراهم می‌کند.  بین بلا

   انتزاع بلاک‌چینی 
فومنکـــو اضافـــه می‌کند که بخش دوم‌ و منطقه‌ای که مورد علاقه من اســـت؛ 
ی است که پذیرش انبوه رمزارز‌ها را پیش می‌برد و میلیارد‌ها  حوزه‌ای از نوآور

کاربر جدید جذب می‌کند. 
ی که ما در 15 ســـال گذشـــته در زیرســـاخت  به هر حال، تمام میلیارد‌ها دلار
ی کرده‌ایم، برای ســـاخت محصولاتی است که صد‌ها میلیون  ســـرمایه‌گذار
بـــر از آن اســـتفاده می‌کننـــد. در اینجـــا هیجان‌انگیزتریـــن کار توســـط  کار
ی موســـوم به MPC انجام شده است  پخش‌کننده‌های پروتکل‌های رمزنگار
ک‌چین را بـــدون پیچیدگی‌های  بـــران به چندیـــن بلا کـــه ســـهولت ورود کار

ی تسهیل می‌کند.  غیرضرور
حوزه هیجان‌انگیز دیگری که در حال رشـــد اســـت، انتزاع زنجیره‌ای اســـت. 
انتـــزاع فراینـــد یـــا نتیجهٔ تعمیم بخشـــیدن با کاهش محتـــوای اطلاعاتی یک 
مفهوم یا یک پدیدهٔ قابل مشاهده، جهت حفظ اطلاعات برای منظور خاص 
ک‌چین اجازه می‌دهد تا دارایی‌ها  ی‌ای که به یک حساب در بلا است. نوآور
یـــت کنـــد. کاربران آینـــده مدیریت کل دارایی‌ها را بـــر عهده خواهند  را مدیر
ک‌چین خاص و آن دســـته از کسانی که  ی یک بلا داشـــت، نه دارایی‌ها بر رو
ک‌چینی متقاطع را ارائه دهند، کســـانی‌اند که نقدینگی  می‌توانند تجربه بلا

آینده را کنترل خواهند کرد. 

   هیچ‌کجا از دسترس هوش مصنوعی در امان نیست
هوش مصنوعی در سال گذشته نه تنها در فین‌تک بلکه یکی از پر‌بحث‌ترین‌ها 
تی خودکار  در سراســـر جهـــان بوده اســـت. مدیر‌عامـــل ۸۰۸۱، پلتفـــرم معاملا
کوسیســـتم کریپتو  ی بر ا ی این فناور ارز‌هـــای دیجیتـــال، چگونگی تأثیرگذار
ی مبادله  را ایـــن گونـــه بیان می‌کنـــد: »یکی از مهم‌ترین پیشـــرفت‌ها در فناور
ارز‌هـــای دیجیتـــال، ادغـــام پروتکل‌هـــای مالـــی غیرمتمرکز )DeFi( اســـت. 
یادی پیدا کرده اســـت؛ زیرا  پروتکل‌های مالی غیرمتمرکز جذابیت بســـیار ز
به کاربران اجازه می‌دهد بدون نیاز به واســـطه‌های ســـنتی در فعالیت‌های 
مالی شرکت کنند. صرافی‌های ارز‌های دیجیتال از ویژگی‌های دیفای مانند 
کوسیستم مالی قوی‌تر و مستقل‌تری  وام‌دهی غیرمتمرکز استفاده می‌کنند تا ا

را برای کاربران فراهم کنند.« 
هوش مصنوعی )AI( و ماشـــین لرنینگ )ML( در چشـــم‌انداز توسعه صرافی 
ی‌ها روند‌های بازار را تحلیل  ارز‌های دیجیتال موج ایجاد می‌کنند. این فناور
کرده، حرکت قیمت را پیش‌بینی می‌کنند و به شناسایی تهدیدات امنیتی 
یتم‌های هوش مصنوعی به ایجاد سیگنال‌های  می‌پردازند. علاوه بر این، الگور
ی شـــخصی به  یســـک و ارائه بینش‌های تجار ، مدیریت ر تی دقیق‌تر معاملا

کاربران کمک می‌کند. 

پیـــروزی ترامـــپ یک فرصت منحصربه‌فرد برای تغییر شـــکل مقررات و 
اطمینان از این است که هیچ‌کدام از رؤسای آینده کمیسیون اوراق بهادار 
نمی‌توانند دوباره این صنعت را تحت‌تأثیر قرار دهند و مانع از پیشرفت 
یاســـت‌جمهوری ایالات‌متحده، درحال  آن شـــوند. پس از انتخابات ر
خواندن مطالب مرتبط بودم که مطلبی بســـیار خوب در کوین‌دســـک 
توجهم را جلب کرد. در آن مقاله پل به‌رودی، متخصص هوش مصنوعی 
ک‌چین در رقابت شدیدی است که آن  استدلال کرد مسیر موفقیت بلا
ک‌چین را با پیشرفت آهسته تماس‌های  را تقویت می‌کند. به‌رودی، بلا
تلفنی اینترنتی )VoIP( مقایسه می‌کند و می‌نویسد: »علی‌رغم معایب 
ذاتی، اینترنت به دلیل ارزان بودن، به‌طور گســـترده در دســـترس بودن و 
خدمات ارتباطی اینترنتی به‌شـــدت رقابتی، بر ارتباطات ســـنتی غالب 

شده است.«
صادقانه بگویم فکر می‌کنم مقایســـه الهام گرفته شـــده اســـت. هرچند 
نمی‌توانســـتم احســـاس کنـــم که به‌رودی یک بخش مهـــم از معادله را 

نادیده گرفته است.
، یک شـــرکت حقوقی  آرون بروگان، مؤســـس و وکیل مدیریتی بروگان لاو
متخصص در مقررات ارزهای دیجیتال است. او می‌نویسد در رابطه با 
، پیکربندی مجدد  VoIP، »کل چرخه مقررات‌زدایی، شکست انحصار

و تغییر به اینترنت و موبایل طی 20 سال انجام شد.«
ایـــن مقایســـه مقررات‌زدایی را به‌عنوان نتیجـــه‌ای قطعی تلقی می‌کند؛ 
اما من فکر می‌کنم درواقع مســـئله مســـدودکننده حیاتی زمان ماست. از 
، رئیس کمیسیون بورس و اوراق بهادار سیاستی  ژانویه 2021، گری گنسلر
را برای ســـرکوب توســـعه ارزهای دیجیتال اعمال کرده اســـت. اکنون با 
انتخـــاب دونالد ترامـــپ، صنعت می‌تواند منتظـــر یک صندلی جدید 
برای کمیسیون و سیاست جدید باشد؛ اما این پایان ماجرا نخواهد بود.

   آربیتراژ نظارتی
حقیقت این اســـت که مقررات‌زدایی چیزی نیســـت که به‌خودی‌خود اتفاق 
یادی به دســـتیابی به آن بســـتگی دارد.  بیفتد. ارزش کریپتوکارنســـی تا حد ز

چهارســـال آینـــده فرصتی بـــرای انجام این کار فراهم می‌کنـــد، اما باید منتظر 
نبرد باشیم. دلایلش را اینجا شرح می‌دهم.

بازارهای ســـرمایه در ایالات‌متحده تقریباً صدســـال اســـت که اساســـاً توسط 
سیستمی تمامیت‌خواه تنظیم‌شده است. درپی رکود بزرگ در دهه 20 میلادی، 
یک‌ســـری قوانیـــن، کمیســـیون اوراق بهادار را ایجاد کـــرد و به آن قدرت داد تا 
الزامـــات خاصـــی را برای شـــرکت‌هایی اجرا کند که به‌دنبال افزایش ســـرمایه 
عمومی‌انـــد. ایـــن »آرایـــه کامـــل« مقـــررات اوراق بهادار شـــامل الزام به انتشـــار 
دفترچه، الزامات گزارش‌دهی مداوم و الزام به ثبت برخی واســـطه‌های مالی 
به‌عنوان دلال- معامله یا معاملات مشکوک و موردتوجه نهادهای نظارتی بود.

یـــک از جنبه‌هـــای ایـــن سیســـتم ممکـــن اســـت تحت‌لـــوای حمایـــت از  هر
مصرف‌کننده قابل‌توجیه باشـــد؛ اما نتیجه همه آنها این اســـت که دسترسی 
به بازارهای ســـرمایه عمومی برای همه به‌جز بزرگ‌ترین کســـب‌وکارها بســـیار 
ی PWC میانگین هزینه حتی کوچک‌ترین  پرهزینه اســـت. شرکت حسابدار
عرضه‌هـــای عمومـــی را بیـــن 2 تا 12 میلیـــون دلار تخمین زده اســـت. انطباق 
گیر دهه‌های از یاد رفته بســـیار گران  پا مســـتمر ایـــن رونـــد با مقررات دســـت‌و
ی‌که حتی کمیســـیون تشـــخیص داده که »رعایت این قوانین  اســـت، به‌طور
بار مالی نامتناسبی را بر شرکت‌های گزارش‌دهنده کوچک‌تر ازنظر سرمایه و 
گر به‌اندازه کافی ثروتمند نیستید  ارزش انطباق وارد می‌کند.« به‌عبارت‌دیگر ا

ید! اجازه بزرگ شدن و رشد کردن ندار
تعـــدادی از معافیت‌هـــا وجود دارد که فـــروش اوراق بهادار به‌اصطلاح معاف 
را مجاز می‌کند؛ اما این سیستم نقدینگی بازار ثانویه را به‌طورجدی محدود 
می‌کننـــد و دسترســـی بـــه بازارهـــای ثانویـــه یـــک جـــزء حیاتـــی بـــرای جذب 

ی اولیه است. سرمایه‌گذار
نتیجـــه این اســـت که اقتصاد واقعی را تحت‌تأثیر قـــرار می‌دهد. به‌حدی که 
شـــرکت مشـــاوره مدیریت McKinsey & Co دسترسی به تأمین مالی سرمایه 
ی کســـب‌وکارهای  در گـــردش را به‌عنـــوان یک عامل محدودکننده در بهره‌ور

کوچک آمریکایی شناسایی کرد.
یکی بود، اما اثر آن توســـعه ایجاد »آربیتراژ  ارز دیجیتـــال یـــک توســـعه تکنولوژ
نظارتـــی« بـــود. بـــدون محدودیت‌های قدیمـــی، بازارهای ســـرمایه تازه‌ای که 

ارزهای دیجیتال در معرض آن قرار گرفتند، تقریباً بلافاصله منفجر شـــدند. 
ی‌شـــده 20.3 میلیارد دلار از  تنها در ســـال 2018، شـــرکت‌های ارزهای رمزنگار

ی کردند. توکن‌های پیشنهادی جمع‌آور
تفـــاوت فقـــط در صدور اولیه نبـــود. بازارهای ارزهای دیجیتـــال ثانویه تقریباً 
ی  بلافاصله به‌طور باورنکردنی نقد شـــدند که احتمالاً به پروژه‌ها در جمع‌آور

سرمایه کمک می‌کرد.
ی از شـــرکت‌هایی که عرضه اولیه ارز دیجیتال را در سال‌های  گرچه بســـیار ا
2017 و 2018 انجام دادند، شکست خوردند و به‌سرعت تمام ارزش خود را از 
دســـت دادند، تعدادی از پروژه‌های تأمین‌شـــده در این رونق متعاقباً افزایش 
مـــداوم ارزش را تجربـــه کردنـــد. پولـــکادات در ســـال 2017، 65 میلیون دلار در 
ی نزدیک به  کنون دارای ارزش بـــازار ی کرد و ا فـــروش عمومـــی توکن جمـــع‌آور
هفت میلیارد دلار اســـت. ســـولانا 1.76 میلیون دلار در فروش توکن عمومی در 
کنون بیش از  ســـال 2020 با قیمت 0.22 دلار به ازای هر توکن به دســـت آورد که ا

900 برابر شده و به 198.89 دلار برای هر توکن افزایش یافته است.
چاینالینک در همان ســـال 32 میلیون دلار با قیمت 0.11 دلار برای هر توکن 
کنون 123 برابر بـــه 13.56 دلار برای هر توکن  ی کـــرد کـــه از آن زمان تا جمـــع‌آور

افزایش یافته است.
اگرچه کریپتو چرخه‌های رونق و رکود خود را دارد، سال 2021 مستقل از نوسانات 
معمول، این صنعت را عمیقاً تحت‌تأثیر قرار داد. فقط کافی است به شاخص 
ید که از بزرگ‌ترین ارزهای  20 رمزارز برتر به انتخاب کوین‌دسک نگاهی بینداز
ی شد. ی‌شده تهیه‌شده. تنها یکی از آنها پس از ژانویه 2021 راه‌انداز رمزنگار

گر بزرگ‌ترین قدرت  با نگاهی به گذشته، این مداخله نظارتی منطقی است. ا
ارز دیجیتـــال ایجـــاد روش‌های قابل‌قبول برای جلوگیـــری از الزامات نظارتی 
بیش‌ازحـــد مداخله‌گـــر باشـــد، وجـــود آن یـــک چالش مســـتقیم بـــرای قدرت 

تنظیم‌کننده است.
ارزهـــای دیجیتـــال و اقتصـــاد آمریکا به‌طورکلی رقابت‌هایـــی با مجموع صفر 
ی و کسب‌وکارهای کوچک موفق می‌شوند،  نیستند. وقتی پروژه‌های رمزنگار
همه ما ثروتمند می‌شویم. رقابت بین کمیسیون و صنعت ارزهای دیجیتال، 
، مجموع صفر است یا کمیسیون می‌تواند این بازارها را ممنوع  از سوی دیگر

کند یا پروژه‌های ارزهای دیجیتال می‌توانند به آنها دسترســـی داشـــته باشند. 
هر دو نمی‌توانند یکباره درست باشند.

   سال‌های پیش رو
ی را لغو کند تا  کنون ترامپ قول داده که ممنوعیت ضمنی پروژه‌های رمزنگار ا
»قوانین توسط افرادی نوشته می‌شود که عاشق صنعت شما هستند.« صنعت 

به‌درستی انتخاب او را به‌عنوان یک شاخص صعودی تشویق می‌کند.
ی‌ای طولانی اســـت. وقتی  اما رژه افتخار را متوقف کنید. این تازه شـــروع باز
تشخیص دادید ارزهای دیجیتال قدرت محدودکننده و نظارتی کمیسیون 
را از بیـــن می‌بـــرد، واضـــح اســـت که آژانس هرگز آزادانه تســـلیم آن نمی‌شـــود. 
هرکســـی که ترامپ به‌عنوان رئیس کمیســـیون بورس و اوراق بهادار انتخاب 
کند، به‌طور پیش‌فرض نســـبت به این صنعت از گنســـلر مفیدتر خواهد بود، 
اما آنها انگیزه‌های یکســـانی برای حفظ قدرت خواهند داشـــت و چهارســـال 
پس از انتصاب آنها، آنها خواهند رفت و هرکسی می‌تواند جای آنها را بگیرد 

و دوباره حس کند که باید این صنعت را محدود نگه دارد.
کنون تا  آنچه صنعت کریپتو در 5 نوامبر به‌دست آورد، یک شانس بود. از هم‌ا
20 ژانویه 2029، باید پدال گاز را تا ته فشار دهیم تا اطمینان حاصل کنیم هرکسی 

که در کمیسیون قرار ‌گیرد، دیگر هرگز نمی‌تواند صنعت را از کار بیندازد.
آن‌طـــور کـــه مـــن آن را می‌بینم، این وظیفه دووجهی اســـت. اولاً، صنعت باید 
به گســـترش پذیرش خرده‌فروشـــی ادامه دهد تا از حمایت مصرف‌کنندگان 
ی است. زمانی که اوبر به مشکل قانونی خورده  کافی برخوردار شود که ضرور
بود، پیام‌های مشتریان به سیاستمداران بود که شرکت را نجات داد. کریپتو 
ی است، بنابراین ارزش پیشنهادی ما برای  بخش طبیعی برای تکرار این باز

رأی‌دهندگان خرده‌فروشی باید غیرقابل‌انکار باشد.
دوم، مـــا بایـــد بـــا متحدان جدید خود در واشـــنگتن برای اجـــرای یک راه‌حل 
قانونـــی بـــرای تلقیـــن دائمی ارز دیجیتال به‌عنوان راه ســـوم نظارتی کار کنیم. 
نمی‌توان هیچ نیمه‌اقدامی داشت. فقط کنگره می‌تواند پایه‌ای فراتر از دسترس 

یم. یم‌های آینده بسازد. زمان ندار رژ
آرون بروگان/کوین‌دسک

بزرگ‌ترین نوآوری‌های صنعت ارز‌های دیجیتال

قوانین نظارتی محدودکننده را حذف کنید

زمان آن است که کریپتو پدال را تا ته فشار دهد
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