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Abstract 
The use of advanced information and communication technologies to 
change the structure of organizations and better information and 
services presentation in recent years has attracted the attention of many 
organizations and governments and legislators around the world. An 
example of the remarks made by the domestic legislator of paragraph 
(ch) of Article 68 of the Sixth Five-Year Development Plan Law on the 
Capital Market which has been granted the electrical licensing for 
some of the processes related to the registered companies in the Stock 
Exchange. "Blockchain Technology" with the features of 
"decentralization" and "information immutability", technologies that 
has the potential to be used in activities such as "comprehensive 
authentication and validation", "holding electronic assemblies" and 
"securities clearing” and despite the challenges and some concerns, it 
can bring "transparency", "guaranteeing the rights of small 
shareholders", "financial democratization" and "reducing costs and 
decommissioning" for the capital market. 
 
Kew Words: Blockchain, Technology Law, Capital Market, Smart Contracts, E-Government, Fintech.

                                                                                                                                      
1. DOI: 10.22034/JSE.2020.11222.1440 
2. M.Sc. Student, Department of Private Law, Kashan University, Kashan, Iran. (Corresponding 

Author). (Mehdimadadi4@yahoo.com). 
3. Assistant Professor, Department of Law, Kashan University, Kashan, Iran. (gh.shafiee@kashanu.ac.ir). 

Received: 2021/07/06 
Accepted: 2021/12/21 

 
Research Paper 

https://dx.doi.org/10.22051/jera.2020.29578.2612


 
 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

  197-224، صص 1400، زمستان  56، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 ششم توسعه برنامهبازارسرمایه نوین در پرتو قانون 

 1در بازارسرمایه) (کارکردسنجی فناوري بلاکچین

 
 ۳قاسم شفیعی، 2مهدي مددي

 

 چکیده
ر اطلاعات و ها و ارائه بهتهاي پیشرفته اطلاعات و ارتباطات با هدف تغییر در ساختار سازماناستفاده از فناوري
گذاران در اقصی نقاط جهان قرار ها و قانونها و دولتبسیاري از سازمانهاي اخیر مورد توجه خدمات در سال

قانون برنامه پنجساله ششم  68ماده » چ«توان در بند گذار داخلی را میاي از توجهات قانوناست. نمونهگرفته
خی رتوسعه و در خصوص کاربست فناوري در بازارسرمایه مشاهده کرد که طی آن مجوز الکترونیکی شدن ب

. ، به آن سازمان اعطا شده استهاي ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادارشرکتاز فرآیندهاي مربوط به 
ه بنابر است ک» فناوري بلاکچین«هایی که توانایی محقق ساختن این الزام قانونی را دارد، یکی از فناوري

احراز «، ظرفیت کاربرد در اعمالی چون »تغییرناپذیري اطلاعات«و » غیرمتمرکزبودن«هایی همانند خصلت
غم ررا دارا است و علی» تسویه اوراق بهادار«و » برگزاري مجامع الکترونیکی«، »جامع یو اعتبارسنج تیهو

ازي دموکراتیک س«، »تضمین حقوق سهامداران خرد«، »شفافیت«تواند ها، میها و برخی نگرانیوجود چالش
 را براي بازارسرمایه به ارمغان آورد. » زداییهها و واسطکاهش هزینه«و » مالی
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 مقدمه 
هاي اقتصادي، سیاسی، اجتماعی و بر اینکه در همه عرصه وهلاعات و ارتباطات عطلافناوري ا

ها در هاي توسعه از جانب دولت، به یکی از مهمترین پیشراناستفرهنگی حضور جدي پیدا کرده
هاي متعدد در این زمینه هاي مختلف را به تدوین چشم اندازها و برنامهو دولت جهان تبدیل شده

به سوط طور مبساله کشور در احکام متعددي بههاي توسعه پنجبرنامهاست. در ایران نیز وا داشته
-د شدهاشاره و تاکیعات و ارتباطات و استفاده از مزایاي مختلف این فناوري لاتوسعه فناوري اط

ی، عات، دولت الکترونیکلاهاي متعددي ازجمله شبکه ملی اطبرمبناي این احکام، پروژه است و
ی و... مت الکترونیکلاهاي مختلف، سعاتی دستگاهلاهاي اطهاي مکانی، سیستمزیرساخت داده

ذار قرار گهایی که در همین راستا مورد تامل قانون. یکی از برنامهاندرفتهدر دستور کار قرار گ
ساله قانون برنامه پنج 68ماده » چ«که در بند است چنان» هوشمندسازي بازارسرمایه«است گرفته

هاي ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق شرکت خصوصدر است که اشعار داشته ششم توسعه
ارسال گواهینامه حق تقدم خرید سهام جدید از طرف شرکت به صاحبان  -1 ي چونبهادار، موارد

ها از طرف هاي مجامع عمومی و اطلاعیهنویسی و دعوتنامههاي پذیرهانتشار اعلامیه -2؛ سهام
نویسی و تعهد خرید سهام شرکت، به جاي مراجعه به بانک و تکمیل اوراق پذیره -3؛ شرکت
صدور گواهینامه موقت سهام،  -5؛ عمومی شرکت و اعمال حق رأي حضور در مجامع -4؛ مربوطه

ثبت  -6؛ هاي حق تقدم خرید سهام شرکت به جاي چاپ کاغذي آنهااوراق سهام و گواهینامه
هاي حق تقدم خرید سهام شرکت، به جاي ثبت آنها در دفاتر نقل و انتقالات سهام و گواهینامه

به روشی که به تأیید سازمان بورس و اوراق بهادار -تواند به طریق الکترونیکی می کاغذي
-تههاي نوین داشسازي بازارسرمایه و فناوريو بدین نحو سعی در همگام صورت پذیرد -رسدمی

 است.
-تههاي مختلف قرارگرفهایی است که امروزه مورد توجه دولتفناوري بلاکچین یکی از فناوري

هاي پیشین تکامل تر کند. بلاکچین همانند تمام حلقهیافتنی را دست» دولت الکترونیک«است تا رویاي 
هاي متعددي است و در همین راستا نیز با رفع ایرادات وارده فناوري در حال تجربه کردن فراز و نشیب
هاي سال از نخستین جرقه 30شمول شدن خود دارد. حدود بر خود سعی در هموار ساختن راه جهان

گذرد و با گذشت زمان و با تکامل و کشف ابعاد کاربردي مختلف ن میپدیدآیی فناوري بلاکچی
دیگر  شود. امروزههاي مختلف افزوده میبلاکچین بر تعداد مشتاقان استفاده از این فناوري در حوزه

شوند و شناخت آن در اثر شناخت ارزهایی شده محدود نمیرمزنگاريي ارزهايبلاکچین به عرصه
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اي پزشکی، هبلکه بلاکچین راسا درحال تعریف و گسترش قلمرو خود در عرصه کوین نیستچون بیت
تاي توان از آن به عنوان ابزاري در راسکه میبیمه، حقوق، بانکداري، دفاتر ثبت اسناد و... است، همچنان

ایه ماستفاده کرد و بازارسر ساله ششمقانون برنامه پنج 68تحقق بخشیدن به اهداف مقرر در بند چ ماده 
 را در جهت بازیابی جایگاه واقعی خود در اقتصاد ایران، یاري رساند.

در تاملی عمیق در خصوص بازار سرمایه نوین در پرتو فناوري بلاکچین، پرسش این است که اساسا 
را در بازارسرمایه جذاب کند؟ و تواند کاربرد آنهاي در فناوري بلاکچین وجود دارد که میچه خصلت

هاي دیگر آن هایی مواجه هستیم؟ پرسشتفاده از فناوري بلاکچین در بازارسرمایه با چه چالشدرمسیر اس
هاي بازارسرمایه کاربرد دارد؟ و دستاوردکارکرد است که فناوري بلاکچین در کدام یک از بخش

ر ابعاد درسد بلاکچین توانایی تحقق تحول در بازارسرمایه بلاکچین براي بازارسرمایه چیست؟ به نظر می
بازارسرمایه  را دارا است و» تضمین بهتر حقوق سهامداران«و » بهبود دسترسی«، »افزایش سرعت«، »شفافیت«

ن ترتیب دست یابند، بدی» شمولیجهان«ي آرزوي مشترك توانند بایکدیگر به تجربهو بلاکچین می
ندي از این مازارسرمایه نیز با بهرهافزاید و بکند و بر قلمرو خود میجدیدي را تسخیر می بلاکچین عرصه

هاي خود افزوده و مشتاقان بیشتري را در کنار خود خواهد دید و یک گام به جایگاه فناوري، بر جذابیت
 تر خواهد شد.واقعی خود در نظام مالی ایران نزدیک

کیه بر ت باتوجه به ماهیت نظري پژوهش، با عنایت به موضوعات مرتبط با موضوع مورد مطالعه و با
تفسیر و استدلال در سراسر پژوهش و با تبیین مفاهیم و اصطلاحات اساسی پژوهش، رویکرد تحلیلی 

خصوصیات و «و سعی شده که نخست تاملی پیرامون  استاي برگزیده شدهمبتنی بر روش کتابخانه
اده بر سر راه استف موجود» هايها و چالشنگرانی«اي از بلاکچین داشته و پس از آن پاره» هايویژگی

» ارکردهاییک«از بلاکچین در بازارسرمایه را مورد بحث قرار گیرد، سپس در بخش دوم پس از بررسی 
جویی صورت هاین بهر» دستاوردهاي«باشد، تاملاتی پیرامون تواند در بازارسرمایه داشتهکه بلاکچین می

اي هسعی بر آن شد تا از تجارب و برنامه »تجربه سایر دول«خواهدگرفت و در نهایت نیز با نگاهی به 
 شود.ها در خصوص استفاده از فناوري بلاکچین در بازار سرمایه استفادهآن

 
 . تحلیل معرفتی فناوري بلاکچین 1

پیش از آنکه به واکاوي کارکردهاي فناوري بلاکچین در بازارسرمایه پرداخته شود لازم 
ا و هبلاکچین صورت پذیرد و ظرفیت» خصلت و خصوصیات«تاملی پیرامون  نخستاست 

 .شودهاي فناوري مزبور به درستی تبیین محدودیت
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 فناوري بلاکچین» مفهومی«واکاوي 
ه از هایی است کعنوان یک ابر تکنولوژي، پوششی از کامپیوترها و شبکهبه 1بلاکچین

، »هاي متصل به یکدیگرتعدادي از رایانه«، »کاربردينرم افزار «، »پایگاه داده«چندین قسمت 
 است.دهشو... تشکیل » ابزار نظارتی«اي،محیط نرم افزاري توسعه«، »مشتریان«

 ،»نوعی ساختمان داده«ممکن است مقصود » بلاکچین«در کاربست اصطلاح 
 »به همتا هاي همتاشبکه»و یا اصطلاحی فراگیر براي » هااي از فناوريمجموعه«، »نوعی الگوریتم«

 باشد.
شود، به کار گرفته می» ساختمان داده«براي اشاره به یک » بلاکچین«هنگامی که اصطلاح 

شوند، مقصود نحوه قرارگیري اطلاعات در قالب واحدهایی است که بلوك نامیده می
هایی که مشابه صفحات یک کتاب بوده و همچون اجزاي یک زنجیر با یکدیگر ارتباط بلوك

طلاح است. در عین حال مراد از اصنیز از همین قسم نشات گرفته» بلاکچین«اند، لفظ برقرار کرده
هایی است که محتواي اطلاعاتی دستورالعمل ، مجموعه»الگوریتم«به عنوان یک » بلاکچین«

وزیع همتاي کاملا تتعداد زیادي نسخه ساختمان داده بلاکچینی موجود در یک شبکه همتابه
لاح رساند. هنگامی که اصطا به روشی مشابه با یک راي گیري دموکراتیک به اجماع میشده ر

شود، مقصود ترکیبی است از میکار گرفتهبه» هااي از فناوريمجموعه«براي » بلاکچین«
» رمزنگاري«هاي بلاکچین به عنوان ساختمان داده، بلاکچین به عنوان یک الگوریتم، و فناوري

متاي هو حفظ صحت کارکرد یک شبکه همتابه بدست آوردنبراي  در مجموعکه » امنیت«و 
صطلاحی توان به عنوان ارا می» بلاکچین«شوند. در انتها نیز کار گرفته میکاملا توزیع شده به

که از بلاکچین  2اي از دفاتر کلکاملا توزیع شده» همتاهاي همتابهشبکه»فراگیر براي اشاره به 
 ).42، 2017، 3(درسچر کار بردکنند بهها استفاده میاي از فناوريبه عنوان مجموعه

اده غیر بلاکچین یک پایگاه د«گفت که  باید »بلاکچین«در یک تعریف کلی از فناوري 
 مستمر کنند و به صورتها آن را کنترل میاي کاملا توزیع شده از رایانهمتمرکز است که شبکه

ها، نشو براي بررسی اعتبار تراکدهد می برگشتهاي پیشین ها را حفظ و به دادهفهرستی از داده
 و نیز الگوریتم خاص خود» امنیت«و » رمزنگاري«هاي فناوري» هاي اجماعیمسمکانی«از 

 .»کندتا بدین نحو از تضعیف یا بازنگري غیرمجاز جلوگیري  ندکمیاستفاده

                                                                                                                                      
1. Drescher 
2. Ledgers 
3. Blockchain 
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 وري بلاکچین فنا» ماهوي«واکاوي 
جهت حائز اهمیت است که فناوري بلاکچین از آن» سازمان یافتن«اشراف بر چگونگی 

تر شدن تصورات از کارکردهاي فناوري بلاکچین در بازارسرمایه کمک مندانهبه واقع نخست
هاي تواند از چالشکشد و در ادامه میوضوح به تصویر میهاي آن را بهو توانمندي کرده

 . کندگشایی بر سر راهِ کاربست این فناوري در بازارسرمایه، گرهموجود 
 
 در ساختار فناوري بلاکچین  تأمل

ها ادهگذاري د سازماندهی و به اشتراك منظورو بهها اي از نوآوريکچین بر پایه مجموعهبلا
 تاستمامی اعضا  و ارائه آن بهاي واحد از حقیقت نسخهآن تهیه هدف  ست واابداع شده
ن کند و در ایاي ابتدایی عمل میهاي داده. بلاکچین، متفاوت از پایگاه)6، 2016، 1(یوروکلیر

 يشوند بلکه به صورت جمعی و به واسطه شبکهطور متمرکز نگهداري نمیها بهساختار داده
لی کطورشوند. بهاي که اغلب در سراسر دنیا پراکنده هستند، مدیریت میرایانه 2همتا به همتا

 اند.تشکیل شده» شبکه«و » زنجیره«، »بلوك«ها از سه بخش اصلی بلاکچین
) است که هر یک از این 3اي متشکل از تعداد زیادي رایانه (گرههمتا شبکههمتابه» شبکه«یک 

ري که کنند و با استفاده از پروتکل نرم افزااي کمابیش دقیق از بلاکچین را ذخیره میها نسخهرایانه
ها و اجراي کدهاي نرم افزاري را سازي اطلاعات، انجام تراکنشطور مشخص چگونگی ذخیرهبه 

نند کها هماهنگی ایجاد میاند میان نسخ اطلاعات یادشده و رایانههاي فراید مشخص کردهبراي شبکه
 طشود چندین گره در نقا). زمانی که یک اطلاعات جدیدي وارد سیستم می10، 2017، 4(دِ فیلیپی

ایند نامبرده فرستند، فرهاي مجاور خود میرا به تمام گرهمختلف پیام گفته شده را دریافت کرده و آن
ا در هکند که اطلاعات گفته شده در تمام شبکه تکثیر شود. پراکنده بودن گرهتاحدي ادامه پیدا می

ک زمانی که حتی یبوده و تا » ارتجاعی»هاي ذخیره شده به شدت شود تا دادهبلاکچین سبب می
 نسخه از باقی مانده باشد، آن اطلاعات نیز پایدار خواهند بود. 

هاي مربوط به اي از دادهمجموعهها از اجزاي مهم یک بلاکچین هستند که حاوي »بلاك«
ه ب هستندي ثبت شده (اطلاعات خاص) در دفترکل عمومی در یک دوره معین هاتراکنش

                                                                                                                                      
1. Euroclear 
2. peer to peer 

 .ها را دارندوظیفه تایید و بررسی و محاسبات تراکنش د کهشویا گره گفته می node به هر کامپیوتر متصل به شبکه بلاك چین .3
4. De Filippi 
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 پس از .نوشت را توان هر چیزياي سفید است که روي آن میبرگهمانند هك بلاعبارت دیگر 
پس  دشوکامل شدن یک بلاك، بلاك مزبور بسته شده و استخراج بلاك بعدي شروع می

 امکان تغییر، حذف یا اضافه کردن هیچ تراکنشی در ،که در ادامه گفته خواهد شدچنان بنابراین
 د. هاي قبلی وجود نداركبلا

و بخش کوین از دد براي مثال بلاکچین بیتشوداجزاي مختلفی تشکیل می بلاك از ره
ي خهنس شماره«زء به شش ج »بلاك هدر«ست. تشکیل شده ا اصلی (بلاك هدر و بدنه بلاك)

حوي نباشد بههش بلاك قبلی: هربلاك در بلاکچین حاوي هش بلاك ماقبل خود می«، 1»برنامه
ین ا اساس در صورت فقدانبراینشوند. دیگر بنا میهاي بلاك چین براساس یکبلاك که

ي هشِ درخت درهم ریشه«، 2».گیردها شکل نمیشماري بین بلاكمولفه، هیچ ارتباط و گاه
تواند در یک هش خلاصه هاي موجود در بلاك میي تراکنشهمه ):درخت مرکل(سازي 

هدف سختی فعلی: «، 4»سنجزمان«، 3.»سازي استي هشِ درخت درهمشود. این هش، ریشه
ها اندازه باید کوچک باشد تا اعتبار آن توسط ماینردهد که هشِ فعلی، چههدفِ سختی نشان می

تر از هشِ عبارت دیگر یک هش، سایزي را به بیت دارد که باید مساوي یا کوچکتائید شود. به
دون صفر در ابتدا تر از هشِ بهدف باشد. یک هش با تعداد زیادي صفر در ابتدا، کوچک

است.  اثبات کار تمیافزوده شده توسط الگور رینانس، متغعدد تصادفی نانس: «و  5».باشدمی
تقسیم  6».زندیحدس م باشد،یم یرا که کمتر از هدف سخت يهشِ معتبر نریما قیطر نیبد

و اطلاعات مربوطه هاي تایید شده شامل تمام تراکنشنیز » بلاك«ي بدنهشود. می
 ). 2018، 7(ویدرياست

واند به آن تهمتا با دسترسی آزاد همگانی است و هر کسی میبلاکچین یک سیستم همتابه
متصل شده، منابع محاسباتی در اختیار سیستم گذاشته و اطلاعات معاملاتی جدیدي به آن اضافه 

لاکچین بهاي مختلف مبتنی بر متعلق به حساب داراییکه هر شخصی بتواند به کند اما این
راستاي حل این  در ،پذیرفتنی نیست کندها دخل و تصرفی دسترسی داشته باشد و بتواند در آن

» عاتهش کردن اطلا«اطلاعات ثبت شده، در بلاکچین از » تغییرناپذیري«مسئله و حفاظت از 

                                                                                                                                      
1. Bitcoin Version Number 
2. Previous Block Hash 
3. Merkle Tree 
4. Timestamp Unix 
5. Difficulty Target 
6. Nonce 
7. Vidrih 
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را به  ايهاي کامپیوتري کوچکی هستند که هر نوع دادهشود. توابع هش برنامهاستفاده می
که طول داده ورودي چقدر باشد. توابع هش کند، فارغ از آناي با طول مشخص تبدیل میشتهر

عنوان ورودي قبول کرده و در خروجی یک رشته با طول اي را بهدر هربار اجرا یک بسته داده
براي  تولید سریع مقدار هش«توان به رمزنگاري میهاي توابع هشکند. از خصلتثابت تولید می

ترین زمان بدان مفهوم که براي هر نوع داده توانایی محاسبه مقدار هش در سریع ع داده:انوا
معین بودن: تابع مورد نظر براي داده یکسان همواره مقدار هش یکسانی «، »ممکن، مقدور باشد

ینی بشبه تصادفی بودن: میزان تغییر مقدار هش با تغییر داده ورودي غیرقابل پیش«، »تولید کند
یک طرفه بودن: خروجی یک تابع یک طرفه به هیچ وجه دربردارنده اطلاعاتی درباره «، 1»دباش

مقاومت در برابر همکوبی:بدان معنی که یافتن دو یا چند داده مختلف «و » ورودي آن تابع نیست
، 2017، 2(درسچر اشاره کرد» با مقدار هش یکسان حاصل از آن تابع بسیار بسیار سخت باشد

73 .( 
ند براي هست» هازنجیره«از عملیات هش کردن اطلاعات، بخش سوم شبکه بلاکچین که پس 

 داراي» یرناپذیريتغی«منظور افزایش پیگیري و تشخیص سریع تغییرات و دستکاري اطلاعات، به
د د بلاك مزبور واجشودکه گذشت، هنگامی که یک بلاك تکمیل می. چنانهستنداهمیت 

کند و با مشاهده تواتر شماره همانند شماره صفحات یک کتاب عمل میاست که » هدر بلوك«
تواند اطمینان حاصل کند که صفحات کتاب بدون کم و کاست و به صفحات خواننده می

اند. در صورتی که تنها یکی از اطلاعات درون بلاك صورت منظم در کنار یکدیگر قرار گرفته
 شودتغییر می ، هدر بلاك نیز دچارگفته شدهتغییر یافته اطلاعات » هش«تغییر یابد، در پی تغییر 

ر پی است) و به عبارت دیگر د(چراکه دیگر بلاك سابق نیست و واجد اطلاعات جدیدي گشته
تغییري اطلاعات درون بلاکی، یک بلاك جدید داراي هش اختصاصی خود پدیدار خواهد 

نان .) چاستبت شده در آن بلوك شد (چراکه هش هر بلوك مبتنی بر اطلاعات و مبادلات ث
ی در جهت یکپارچه سازي اطلاعات و نظم بخش ،کوین گفته شدکه در بررسی بلاکچین بیت

 هش بلاك پیشین خود دربردارندهبر هش اختصاصی خود ها، هر بلاك علاوهارتباطات بلاك
کی ی بلادر صورت تغییر اطلاعات در هر بلاك و پدیدآی شودو همین امر سبب می استنیز 

                                                                                                                                      
خواهد بود  (78903c575b0dda53c4a7644a2dd36d0e)صورت  به» سلام«اي مثل خروجی داده» هشینگ«براي مثال در عملیات . 1

 تغییر خواهدیافت. (cc62eb1f179184095746cc36ca77d115)هش آن به» سلامت«به » سلام«حال در صورت تغییر این داده از 
2. Drescher 
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در آخر نیز در جهت  .شدها مختل جدید (با هش جدید)، ارتباط میان آن بلاك و سایر بلاك
وجود » ياشبکه«جاي کنترل مرکزي یک کنترل منسجم توزیع شده کنترل این زنجیره، به

خواهد داشت. مفهوم چنین امري آن است که همگان در سراسر جهان در فرآیند نظارتی 
 ). 2018، 1(لاورنس اشت و دیگر خبري از نظارت محدود نخواهد بودمشارکت خواهند د

 
 ها و اقسام فناوري بلاکچین خصلت

وه از به سه گر» کاربران شبکه«و » دسترسی به اطلاعات«ها براساس دو معیار بلاکچین
، 2(ماسِسی اندتقسیم شده» خصوصی انحصاري«و » عمومی غیرانحصاري«، »عمومی انحصاري«

تواند به اطلاعات دسترسی پیدا کرده و آن را هاي عمومی هرشخصی میدر بلاکچین ).2018
عات اطلا »مشاهده«امکان  افراد خاصی تنهاهاي خصوصی در حالی که در بلاکچین کندمشاهده 

خاب ها انتفعالیت» تأیید«ي افرادي خاص براهاي انحصاري . در بلاکچینثبت شده را دارند
همگان  ها برايهاي غیر انحصاري توانایی تایید فعالیتدر بلاکچین ودبه خودي خو  دنشومی

 زم استلاکارگیري فناوري بلاکچین در بازارسرمایه نیز در دسترس خواهد بود. در موضوع به
داشت که نوع بلاکچین انتخابی بنابر اقتضائات و شرایط موجود و همچنین براساس  توجه

هیچ  و شودها بایستی توسط نهاد متولی انتخاب لاکچینهاي هریک از بها و خصلتکارایی
 الزامی در این خصوص وجود ندارد.

تغییرناپذیري اطلاعات: باتوجه به ذات «هاي متعددي ازجمله ها عموما داراي خصلتبلاکچین
ه کهاي هش گذاري یک طرفه، پس ازآنهاي اجماع و الگوریتمبلاکچین و همچنین مکانیسم

» ود.شروي بلاکچین ثبت شد، تغییر یا حذف اطلاعات به طور استثنایی دشوار میاطلاعات بر 
باشند و به دلیل ها در سطح جهانی در دسترس میشمولی: بلاکچینجهان« ،)67، 2016، 3(نارایانان

ر روي تواند به اطلاعات ذخیره شده بماهیت غیرمتمرکز خود هرکسی که به اینترنت متصل باشد می
 ها با تکیه برناشناسی کاربران: بلاکچیننیمه«)، 22، 2017، 4(مرُابیتو» دسترسی پیدا کندبلاکچین 

سازي اطلاعات یا انجام خصوصی، امکان ذخیره-امضاي دیجیتال و رمزنگاري کلید عمومی
 ،)128، 2016(نارایانان، » آوردها بدون نیاز به آشکار کردن هویت افراد را بوجود میتراکنش

                                                                                                                                      
1. Laurence 
2. Massessi 
3. Narayanan 
4. Morabito 
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اجماع محوري: زیربناي هر شبکه بلاکچین یک مکانیسم اجماع است که بر چگونگی م مکانیس«
طه، اي منظم و بلاواسافزوه شدن اطلاعات بر مخزن مشترك نظارت دارد و ثبت اطلاعات را به شیوه

 ) هستند.93، 2018(دِ فیلیپی، » سازدممکن می

 
 هاي استفاده از بلاکچین در بازارسرمایهچالش

ها نیز ها و چالشهاي فناوري بلاکچین در بازارسرمایه اما برخی نگرانیدي از ظرفیتمنبهره
است. به عبارت دیگر پیش از استفاده از فناوري بلاکچین در بازار همراه داشته را با خود به

 آیا این فناوري داراي امنیت کافی«داده شود که  هاپژسشپاسخ به این  لازم استسرمایه 
گران در چنین سیستمی مورد محافظت قرارخواهدگرفت؟؛ آیا حریم خصوصی معامله باشد؟؛می

ا هاي هسته معاملاتی رآیا بلاکچین توانایی افزایش سرعت معاملات از طریق کاهش خرابی
 است.شدهپرداخته بالا هايپرسشبر همین اساس در ذیل به طرح و بررسی ». دارد؟

 
 تامین امنیت

» امنیت«تفاده از فناوري بلاکچین در بازارسرمایه در خصوص تامین هاي اسیکی از چالش
اي هاگرچه مکانیسم. است» امنیت در فضاي بلاکچین«گذاران و به طور کلی بحث سرمایه

امنیت بلاکچین دخیل هستند اما باید گفت که دو مورد از مهمترین این  تامیندر متعددي
 د. هستن »ذیريتغییرناپ«و  »اجماع«مفاهیم  ،هامکانیسم

منظور اطمینان از ثبت منظم اطلاعات و بهبود امنیت، شامل یک مکانیسم ها بهبلاکچین
 کیداخل موجود در  ينودها ییتوانا« ،مقصود از اجماع). 11، 2018هستند (دِ فیلیپی، اجماع 

ار شبکه و اعتبو سالم درست  تِیتوافق بر وضع در جهت ،شده عیتوز نِ یچشبکه بلاك
 تمیالگور«ا دارد که اصطلاح يبه موارد یستگببه اجماع  دنیرس ندیفرآ بیشتر. است »هاتراکنش

سید توان به این نتیجه رهاي اجماع میبا بررسی تعدادي از مکانیسم شوند. یم دهینام »اجماع يها
و  1»کار باتگواه اث«ها، به نوعی نمونه توسعه یافته یکی از دو مکانیسم که اغلب این الگوریتم

 .هستند 2»گواه اثبات سهام«
در حقیقت همان مکانیسم اجماع مورد استفاده در ارز  رمکانیسم اجماع گواه اثبات کا

، شدهیعراکنش به دفتر کل توزت. در این مکانیسم پس از ورود تاس »کوینبیت«شده رمزنگاري

                                                                                                                                      
1. Proof of Work 
2. Proof of Stake 
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 رنامتقارن گواه اثبات کاحل مساله ریاضی به  تایید مشروعیت تراکنشمنظور ماینرها به
ایید و در است تراکنش تدهکرپردازند و پس از تعلق یافتن جایزه به ماینري که مسئله را حل می

وین، روش کبلاکچین عمومی به ثبت خواهدرسید. براي امنیت و یکپارچگی بلاکچین بیت
پس از  لاعات رااست که اضافه کردن، اصلاح و حذف نمودن اطکار گرفته شدهاي بهمبتکرانه

ن کویسازي اطلاعات در بلاکچین بیتسازد چراکه ذخیرهسازي با دشواري همراه میذخیره
هاي حاوي اطلاعات امکان پذیر از طریق تلاش جمعی، تایید بلوك تنهااست و » زمان«نیازمند 

 ). 92، 2016(نارایانان،  است

هاي پولی ه توافق جمعی در سیستممکانیسمی براي نیل بم مکانیسم اجماع گواه اثبات سها
در این . دمبتنی بر بلاکچین است که نحوه عملکردي کاملا متفاوت از گواه اثبات کار دار

مکانیسم، برخلاف گواه اثبات کار، گره ایجادکننده بلوك بعدي به شکل کامل تصادفی نیست 
 ازها، شانس خود برايتوانند با انجام برخی کارها و کسب برخی امتیها) میو کاربران(گره

هرچه  در حقیقت، در مکانیسم اجماع گواه اثبات سهام .پیروزي در این رقابت را افزایش دهند
تن پاسخ ها براي یافشانس انتخاب شدن آن میزان سهام یا پول کاربران در شبکه بیشتر باشد

 ).3، 2012، 1(کینگ معماي ریاضی شبکه نیز بیشتر است

ثبات مکانیسم اجماع گواه ا«و » مکانیسم اجماع گواه اثبات کار«رسوم در کنار دو مکانیسم م

ها استفاده هاي اجماعی دیگري نیز وجود دارد که در سطوح مختلف از آن، مکانیسم»سهام

ان بر اساس مقدار زم: این مکانیسم شدهگواه اثبات زمان سپري «هایی چون شود. مکانیسممی

ك لابراي شروع از بو  کندمانند زمان امتحان عمل می مشخصباقی مانده از یک مدت زمان 

و در  هاي سیستم قابل شناسایی بودهتمامی گره کند، به این معنی کهچین مجوزدار استفاده می

اساس مکانیسم اجماع گواه اثبات قدرت، اعتماد : گواه اثبات قدرت«، »شبکه پذیرفته شده اند

هایی از اعضا است و به همین دلیل نیز وجود فرایندکل سیستم به تعداد محدود و مشخصی 

این مکانیسم را  .است ها الزامیاستاندارد و قابل اعتماد براي شناسایی و انتخاب این اعتبارسنج

قلمداد کرد که  هاي متمرکز کنونی نیزتوان به مثابه فرایند تایید اعتبار توسط ادمین در سیستممی

: یتگواه اثبات ظرف«، »هاي خصوصی کاربرد بیشتري دارندیندر مورد بلاکچ به خودي خود

                                                                                                                                      
1. King 
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شوند ایجاد کرده و در ها را که پلات نامیده میهایی از دادهها بخشطی این الگوریتم، ماینر

هارددیسک، یک پلات قرار دارد کنند. اکنون در هر بخش از این سازي میهارددیسک ذخیره

گواه اثبات «، »افراد در ارتباط استی ا آدرس عمومو در کنار هر پلات نیز یک هش که ب

گواه اثبات سهام  اثبات کار و گواه اثبات فعالیت، در حقیقت تلفیقی از دو مکانیسم گواه: فعالیت

عبارت بهتر، گواه اثبات فعالیت فرایند استخراج خود را از گواه اثبات کار آغاز کرده بهت. اس

ر، شانس هایی با سهام بیشتگرهو  دهداثبات سهام انتقال می و با رفتن به بلوك بعدي، به گواه

دن در سوزان: گواه اثبات سوزاندن«، »عنوان اعتبارسنج دارندبیشتري براي انتخاب شدن به

رقابل ها به یک آدرس غیمکانیسم اجماع گواه اثبات سوزاندن، در حقیقت به مفهوم ارسال سکه

اش دلیل ماهیت رمزنگاري تصادفی آن، امکان شناسایی است که بههبرگشت و غیرقابل استفاد

درست مثل مکانیسم اجماع گواه اثبات سهام، در  .ها میسر نیستبراي هیچ گرهی، حتی ماینر

گواه «، »هاي بیشتري براي سوزاندن دارندتر هستند که سهام و سکهموفق افرادياین مکانیسم نیز 

ت که در تري از گواه اثبات سهام اسغییریافته و پیچیدهمدل ت: این مکانیسم اثبات سهام اعطایی

هاي ها به گروهی خاص متکی است تا به نمایندگی از سوي کل گرهآن، اعتبارسنجی تراکنش

 100الی  21تعداد این نمایندگان منتخب معمولا بین  .ها را ارزیابی کنندموجود در شبکه، بلوك

ا تسهیل کرده و توزیع شرایط در خلال شبکه را دهی و کنترل شبکه رگره است که سازمان

  ).2018، 1است (بیتاز این قبیل » .سازندممکن می

در کنار مکانیسم اجماع، تغییرناپذیري نیز یکی از مفاهم مهم در عرصه امنیت بلاکچین 

ا براي به توانایی بلاکچین ه »ناپذیريتغییر« که به گستردگی بحث شد مفهومچناناست، 

یري به این . تغییرناپذتایید شده اند، اشاره دارد پیشترجلوگیري از تغییر تراکنش هایی که 

توان در گذر زمان تغییر داد و ارزش آن بعد از گذشت مدت زمان معناست که چیزي را نمی

را  در اطلاعاتماند. در بافت بلاکچین هیچ کس توانایی تغییر معینی یکسان باقی می

ترکیب اجماع و تغییرناپذیري چارچوبی را براي امنیت داده ها در ). 71، 2017(مُرابیتو، ندارد

د که کننآورد. در حالی که الگوریتم هاي اجماع تضمین میشبکه هاي بلاك چین فراهم می

                                                                                                                                      
1. Bit 



 مددي و همکار: بازار سرمایه نوین در پرتو قانون برنامه ششم توسعه 208 

رند. ادرگیر بر وضعیت فعلی شبکه توافق د و همه طرفینِشده است  پیروياز قوانین سیستم 

ها که هر بلاك جدید از دادهها و سوابق تراکنش را بعد از آندرستی داده نیز» ناپذیريتغییر«

  ).2019، 1د (باینَنس آکادمیکناعتبار بخشی شد، ضمانت می
درخصوص امنیت و حفاظت از اطلاعات در فناوري بلاکچین اما یک خطر بسیار بزرگ وجود 

دهد که یک فرد یا زمانی رخ می 51حمله شود. یاد می» درصدي 51حمله «عنوان دارد که از آن به
هاجم مفرد ، شرایطیدر چنین در دست بگیرد قدرت پردازش شبکه را درصد  50از نهاد بتواند بیش

با  ها را حذف یا دستکاري کند.تراکنش بیشتراز قدرت استخراج کافی برخوردار خواهد بود تا 
ایید هایی را که خیلی وقت پیش تقادر نخواهد بود تراکنشنیز اکثریت  مهاجم با انجام حملهحال این

هاي جدید خارج از پروتکل پاداش استخراج هر بلاك را تغییر دهد، سکه و یااند بازگرداند شده
هایی در شبکه ایجاد چنین اختلالو سرقت ببردبه را هایی را که متعلق به او نیستتولید کند و سکه

 . غیرممکن است ي همچناندرصد 51حمله رغم وقوع علی
طاقت  و هرکسی بخواهد حتی یک سند را در بلاکچین اصلاح کند لازم است کار پرهزینه

از آنجا که بلاکچین یک شبکه هاي جدید به ازاي هر بلوك را انجام دهد. فرسايِ تولید هش
تی امري بعید است (لکن احتمال دادن چنین حملادرعمل امکان رخ ها استشده از گرهتوزیع

اشد، هاي آن بیشتر بگرهتر و قدرت هر چه شبکه بزرگوقوع آن محال نیست) درچنین شرایطی 
 صورت يترآسانبه نحو بهتر و ها کاري دادهمحافظت در برابر حملات و جلوگیري از دست

ابد. یاي افزایش میحملهپذیرد افزون بر این در چنین شرایطی هزینه و زمان لازم براي چنین می
زمانی که یک بلاکچین به اندازه کافی بزرگ شود، احتمال این که فرد یا گروهی از افراد بتوانند 

به علاوه، با رشد شبکه،  .آیدقدرت محاسباتی لازم براي غلبه بر دیگران را داشته باشند، پایین می
ها لاكشود، چراکه بتر میها سختكهاي آن بلاهاي قبلی و دست بردن در تراکنشتغییر بلاك

و یا  باشد هاي یک بلاك بیشتربه یکدیگر متصل هستند. به همین دلیل، هر چقدر تعداد تاییدیه
هزینه اشد)، هاي بیشتري پدید آمده بهرچقدر اسناد بیشتري بر روي بلاکچین مستقر باشند (بلوك

درصد  51شود. از این رو، یک حمله میتر یا برگشت دادن معاملات آن سخت هاتغییر در بلاك
ر مدت تواند دمی به تنهایی، شود موفقها و بعید بودن رغم همه سختیحتی در صورتی که علی

 .تأثیر قرار دهدهاي چند بلاك آخر را تحتزمان کوتاهی شبکه را مختل کند و تراکنش

                                                                                                                                      
1. Binance Academy 
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 حفاظت از حریم خصوصی
ات ، صیانت نمودن از اطلاعیات بازارهاي سرمایهیکی از الزامات حیاتی براي بسیاري از عمل

تواند نقش تاثیرگذاري در محافظت از میکه رمزنگاري  .استشخصی و حریم خصوصی افراد 
قیقی مستلزم استفاده از رکوردهاي مدیریتی د، باشدکچین داشتهلادر ب افراد ناشناس ماندن هویت
شوند و در هنگام لزوم مورد نگهداري میکچین لاو به صورت مجزا از بضاست که براي هر ع
کند و اي شفاف عمل میبلاکچین به شیوه ).15، 2016(مک کینسی،  گیرندرمزگشایی قرار می

هره برد. تواند از این فضا بباشد، میهرکسی بتواند یک تراکنش انجام دهد و یک حساب داشته
اب را هاي صاحبان چندین حسی رویههاي مختلف توانایی شناسایبا استفاده از بلاکچین، گروه

گذاران در بازارسرمایه دارند. این درحالی است که حفظ حریم شخصی و اطلاعات سرمایه
حتواي . با انتشار اطلاعات بر روي بلاکچین، ماستمبتنی بر بلاکچین داراي اهمیت انکار ناشدنی 

د اینترنت متصل باشاین اسناد در دسترس همگان قرار خواهد گرفت یعنی هرکسی که به 
ها، امکان تخمین تواند حریم خصوصی افراد را به خطر اندازد (مثلا با جست و جوي دادهمی

هاي زدن دارایی افراد وجود خواهد داشت) حتی اگر هنگام ذخیره سازي اطلاعات از آدرس
، 2018 ،(دِ فیلیپی عمومی نیمه ناشناس نیز استفاده شود سبب حذف ریسک این امر نخواهد شد

لت ساختار ها اساسا حریم شخصی افراد به عباشیم که در بلاکچینالبته بایستی توجه داشته). 145
» فیزیکی موقعیت« مانندشود اطلاعاتی و اگر گفته می استنیمه ناشناس کاربران مورد حفاظت 

که امکان  تاسها IPافراد قابل دستیابی است به دلیل ارائه اطلاعات از طریق » هویت واقعی«و 
ساله  10رغم سن فناوري بلاکچین علی افزون بر این 1باشد.حفاظت از آن امکان پذیر می

هاي و امروزه طرح استشکوفایی خود یک فناوري جوانی است که در حال رشد و تکامل 
ظر و به ن استمتعددي در جهت افزایش ضریب حریم خصوصی در آن در دست بررسی و اجرا 

 تر خواهد شد.با گذشت زمان عملکرد آن در این بخش قابل قبول
 

 مقیاس پذیري شبکه
 این اطمینان حاصل لازم استچین در بازار سرمایه پیش از اجرایی ساختن فناوري بلاك

ه هاي متعددي که در بازارسرمایه بکه بلاکچین توانایی کافی در جهت پردازش تراکنش شود

                                                                                                                                      
هر  يبرا دیاستفاده از آدرس جد( HDاستفاده از روش «و » بدون لاگ VPNاستفاده از «، »)Torمرورگر تور (استفاده از «از طرقی چون . 1

 )تراکنش
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. مقیاس پذیري یکی از موانع موجود بر سر راه گسترش فناوري استدد را دارا پیونوقوع می
هزار تراکنش را در روز  240کوین تقریبا براي مثال فرآیندهاي بلاکچین بیت استبلاکچین 

هزار معامله در بورس و فرابورس در  500کند این در حالی است که روزانه حدود پردازش می
ت برداشته شدن محدودیت هاي زمانی و مکانی افزایش قابل توجه و در صور استحال انجام 

و محدودیت هاي بیشتر با د. افزایش توان شبکه براي پردازش تراکنشنیستاین آمار امري بعید 
ی چون هاي مختلفبراي رفع مشکل مقیاس پذیري راه ،منابع فیزیکی و نرم افزاري همراه است

ي هاي اجتماعی، موازي سازتر پروتکلن، توسعه سریعهاي خاص از بلاکچیانتقال تراکنش«
 وك هابل زیسا شیافزا، دیجد يهابلوك دینرخ تول شیافزا، هاکاهش حجم تراکنشپردازش،

 . استپیشنهاد شده است و تا حدودي این مشکل در حال رفع شدن ) 125، 2018(دِ فیلیپی، » و...
 

 کارکردسنجی و اثرمندي 
هاي فناوري بلاکچین در ارتقاي ساختار بازارسرمایه اقتضاي آن بررسی پیرامون ظرفیت 

دارد که نخست کارکردهاي مختلف بلاکچین در بازار سرمایه را مورد بررسی قرارگیرد و پس 
 از آن اثرات این تغییرات را مورد تامل قرارگیرد.

 بازارسرمایه نوین با استفاده از بلاکچین
رگزاري تواند در بختن ساختار بازارسرمایه را دارد و میفناوري بلاکچین توانایی متحول سا

د که ، از آن استفاده شوتسویه اوراق بهادارگران و تر معاملهتر، اعتبارسنجی جامعمجامع شفاف
 گیرددر ادامه در بیانی تفصیلی کارکردهاي مزبور مورد تامل قرار می

 
 احراز هویت و اعتبارسنجی جامع

اد هاي مالی، ایجبلاکچین در بازارسرمایه و به طور کلی بازارها و سازمانهاي از جمله استفاده
یک بانک اطلاعاتی و ساختار براي احراز هویت مشتریان است تا ضمن افزایش سرعت احراز هویت، 

مرکز به در مدل احراز هویت غیرمتتر صورت پذیرد. اعتبارسنجی مشتریان نیز با دقت بیشتر و جامع
دفتر  در یک »گواهی رمزنگاري شده«ها به صورت یک طلاعات در بستر شبکه، دادهمنظور تبادل ا

هر زمان که سازمانی نیاز به اطلاعات داشته باشد درخواست خود . شوندکل غیرمتمرکز نگهداري می
کند و شخص مورد نظر، دانسته و آگاهانه اجازه دسترسی به بخشی از اطلاعات را در شبکه ارسال می

توان اطمینان حاصل کرد که اطلاعات ثبت گونه میداد. این ود را به سازمان مربوطه خواهدهویتی خ
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هاي غیر مجاز قادر به دیدن شود، سازمانشده از هویت افراد، در طی زمان دچار جعل و تحریف نمی
ون چبینند، یک گواهی دیجیتالی رمزنگاري شده هماطلاعات شخصی افراد نیستند (تنها چیزي که می

قابل بروزرسانی خواهد بود و همچنین به  افراد یک رشته کاراکتر درهم است)، و تنها توسط خود
ها در شبکه، کسی قادر به حذف آن نخواهد بود. احراز هویت دیجیتال مبتنی شدگی دادهدلیل توزیع

 واهد شدختر و کاراتر بودن باعث جلب اعتماد عمومی نیز تر، ایمنبر بلاك چین علاوه بر سریع
 ). 2018، 1(والکر

ی ها همگیک بلاك چین عمومی را تصور کنید که اشخاص حقیقی و حقوقی و سازمان
اي کامل و جامع از اطلاعات و مدارك تواند مجموعهاعضاي آن هستند. هر شخص حقیقی می

 يرمزنگار هايالگوریتم از استفاده با و کرده آوري جمع راهویتی لازم براي احراز هویت 
ن کند. سپس ایها را یک به یک را رمزنگاري نامتقارن، به وسیله کلید خصوصی خود آن

هاي رمزنگاري شده را به همراه یک شناسه بیومتریک منحصر به فرد (همچون اثر انگشت) داده
کند، در بلاك چین که در حقیقت نقش حلقه اتصال هویت دیجیتال به هویت فیزیکی را ایفا می

براي افزایش  .)2019(باینَنس آکادمی،  وجود آوردو هویت دیجیتالی خودمختار را بهنموده ثبت 
هنگامی که یک نهاد  بنابراینشود میاز یک قرارداد هوشمند بلاکچینی استفاده امنیت 

مابین پس از به واسطه قرارداد هوشمند فی کندمیدرخواست دسترسی به اطلاعات شما را 
، اطلاعات مورد نیاز به همراه امضاي دیحیتالی فرد به آن سازمان دریافت فرم ثبت اطلاعات

 .دشوارسال می
 اند براي مثالوجود آمدههاي متعددي بهمنظور اعتبار سنجی اطلاعات وارد شده موسسهبه

فهوم پلتفرم احراز هویت مبتنی بر بلاك م، IBMهاي بزرگ فناوري اطلاعات همچونشرکت
، از این شرکتري گذاري جمعی شناخت مشتاشتراكبه«اند. پروژه سازي کردهچین را پیاده

ی و روزرسانآوري، ذخیره، بهسازوکاري غیرمتمرکز، ایمن و کارآمد براي اعتبارسنجی، جمع
 .کندها استفاده میگذاري اطلاعات مربوط به هویت مشترياشتراكبه
 

 تعامل در مجامع 
بت هاي ثر مورد شرکتد«دارد که اشعار می برنامه پنج ساله ششم توسعه )68(ماده » چ«بند 

تواند به طریق الکترونیکی به روشی که به شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار، موارد زیر می

                                                                                                                                      
1. Walker 
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حضور در مجامع عمومی شرکت د: ... رسد، صورت پذیرتأیید سازمان بورس و اوراق بهادار می
وان تکه به وسیله آن می است. استفاده از فناوري بلاکچین یکی از طرقی ...»، و اعمال حق رأي

گیري الکترونیکی نمود. یکی از مزایایی چنین اقدامی افزایش اقدام به برگزاري مجامع و راي
و عوامل زمانی و مکانی دیگر به عنوان  استها میزان مشارکت سهامداران در مجامع شرکت

ر نخواهد داشت و مجامع الکترونیکی با تحمیل نمودن هزینه کمتر، ها قرامانع در سر راه آن
اي هو سهامداران با اشراف بیشتر بر برنامه کندافزایی بیشتري را فراهم میمیزان مشارکت و هم

هاي مالی بهتري خواهند داشت موضوعی که امروزه باتوجه به تصمیم گرفتنها امکان شرکت
و اطلاعات سهامداران به برخی خبرهاي  شدهکمتر محقق ها سختی حضور در مجامع شرکت

 است. دهروایت شده محدود ش
ا هافزایش مشارکت سهامداران در تصمیمات شرکت مبتنی بر بلاکچینگیري يأسیستم ر

به نحوي که حتی ممکن است درصورت میل جمعی سهامداران خرد با  را در پی خوادداشت
رغم عدم تمایل رهیئت مدیره)، آن تصمیم علیتصمیمی (چون انتخاب عضوي د گرفتن

توانند دهندگان میأيسهامداران عمده به تصویب برسد. در این سیستم با افزایش شفافیت، ر
 تاس پیگیري و مشاهده قابل آرا در دستکاري هرگونه و شده شمارش آنها رأي بینند که

واند تشده و محرمانه شرکت نباشد میبندي درصورتی که جزء اطلاعات طبقه یادشدهاطلاعات 
همچنین غیرمتمرکز بودن  ).35، 2014، 1شود (فیرفیلدبراي مشاهده عموم جامعه نیز عرضه 

و یا  د و تخریبوهاي مربوط به آراء در بین سرورها توزیع شدادهد که شوبلاکچین سبب می
 د.بو نخواهد پذیرامکان مرکزي، سیستم یک هک توسط آنهاتغییر دادن 

 
 تسویه اوراق بهادار

حائز اهمیت انکار ناشدنی تسویه معاملات در بازارهاي مالی و بورس  مربوط بهحث مبا
 ایاپاي،سویه و پت« ياپایو پا هیتسو ،يگذاردستورالعمل ثبت، سپرده) 1ماده (» د«. وفق بند است

شود  محاسبه میفرآیندي است که طی آن حقوق و تعهدات طرفین معامله در یک جلسه معامله 
ه و فعالیت هاي مرتبط با تسوی» شود.و وجوه حاصل از معامله، تسویه و اسناد مربوطه مبادله می

کزي گذاري مرپایاپاي انواع معاملات در بورس اوراق بهادارتهران و فرابورس در شرکت سپرده
ي اپایو پا هیوتس ،يگذاردستورالعمل ثبت، سپرده) 16و حال حاضر وفق ماده ( صورت می پذیرد

                                                                                                                                      
1. Fairfield 
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و براي معاملات اوراق  (T+3)روز تسویه براي معاملات سهام، سه روز پس از انجام معامله «
در فناوري بلاکچین ویژگی » خواهد بود (T+1)مشارکت یک روز بعد از انجام معامله 

 اساس امکان تسویه آنیآورد و براینبلادرنگ بودن اما امکان کاهش زمان تسویه را فراهم می
 فراهم خواهد داشت.

هاي یکسانی دسترسی دارند و همه اعضا به دادهدر یک بلاکچین عمومی غیرانحصاري، 
شود، بنابراین فرآیند هاي بازار اعمال میها خیلی سریع در تمامی بخشتمامی بروزرسانی

ی به محض آن که بروزرسان و گیردتري انجام میلاها با بازدهی باپردازش و تسویه تراکنش
و مالکیت  ذیردپصورت میجدید شبکه مورد توافق قرار بگیرد، تسویه تراکنش به صورت آنی 

یازي به تسویه، ن در فرآیندشود تا یابد. این امر باعث مییک دارایی به فرد دیگر انتقال می
ن عملیات در برخی اوقات نیز ای(هاي پساتجارتی و مراکز تسویه متمرکز نداشته باشیم تاییدیه

نجام تمامی اعضاي شبکه براي ا . )گیرندکوتاه شده و در عرض چند دقیقه یا چند ثانیه انجام می
عا توان ادکنند، از این رو میاي یکسان استفاده میعملیات تجاري از یک مجموعه داده پایه

ا رها و تاخیرهاي زمانی تسویه فلادهد، اختها را کاهش میکچین دامنه خطاي دادهلاکرد که ب
). 7، 2016، 1(یوروکلیربخشدرساند و فرآیندهاي کاربر به کاربر را سرعت میبه حداقل می

مربوطه  يشود، توکن ها یشده و وارد دفترکل م دییتراکنش تا کیکه  یزمانچراکه 
 یتالیجیپول د فیبه صورت همزمان به ک )عناصر داده حساس ایها  ییدارا یتالیجید ندگانینما(

 ).15، 2018، 2(باتاچاریا شوند یم زیوار یمالک اصل
 

 اثرگذاري بلاکچین در بازارسرمایه
 ازجمله: .تواند ثمرات متعددي داشته باشداستفاده از فناوري بلاکچین در بازار سرمایه می

 
 شفافیت

ایی که ههاي همتا به همتا و امضاي دیجیتال متکی است، دادهبه دلیل اینکه بلاکچین بر شبکه
ادین داري شده بر روي بلاکچین بنیکنند شفاف و تغییرناپذیر است. اطلاعات نگهذخیره میها آن

یت هاي بلاکچین در معرض عموم است. شفافها و دیگر اطلاعات بافتی درباره تراکنشبوده و فراداده

                                                                                                                                      
1. Euroclear 
2. Bhattacharyya 
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نند که ک توانند بلاکچین را مرور کند و این مطلب را تاییدها میبلاکچین به این معنا است که گروه
یر هاي ذخیره شده بر روي بلاکچین در برابر تغیاست یا خیر؟ چراکه دادهآیا تراکنش به واقع رخ داده

اي هدهد که اطلاعات یادشده تاکنون به شیومقاوم و ارتجاعی هستند. بلاکچین به ما این اطمینان را می
 ). 83، 2018د شد (دِ فیلیپی، فرصت طلبانه دچار تغییرنشده و در آینده نیز دچار تغییر نخواه

استفاده از فناوري بلاکچین عمومی غیرانحصاري سبب افزایش شفافیت در بازارسرمایه 
دهد، را توامان انجام می» نظارت«و » وساطت«شود. در بازارهاي کنونی شخص ثالث که وظیفه می

یط امکان ت. درچنین شرااصولا یک نهادحاکمیتی است و به معناي واقعی از استقلال برخوردار نیس
ه ها محدود به افراد خاصی است. در بازارسرمایکند چراکه دسترسیبروز تخلفات افزایش پیدا می

ند چراکه نقش کدیجیتال اما ماهیت غیرمتمرکز بودن یکی از مزایایی است که شفافیت را ایجاد می
 تایید خواهند کرد. شفافیت اماها هستند که معاملات را رصد و نظارتی برعهده همگان بوده و آن

 ها نیز در بستر بلاکچین ازهاي مالی شرکتتنها در سطح معاملاتی نخواهد بود. چراکه صورت
ت ي گزارشاها به ارائهشوند. همانند اتفاقی که بورس ایران در پی الزام شرکتابهام خارج می

ینی سود بو بدون پشتوانه در قالب پیش داد و با افزایش نظارت همگانی، اعلام اعداد مبهمماهانه رخ
 تر مورد بررسی قرار گرفت. ها شفافکاهش یافت و فرآیند عملکرد شرکت

 
 سهامدارانتضمین حقوق 

نتهی هاي سازمانی و شرکتی متواند به هماهنگی بیشتر در اداره نمودن فعالیتچین میبلاك
 بهبود مکانیسم کنترل درون سازمانی و افزایشها با هاي عملیاتی آنو ضمن کاستن از هزینه شود

س از . براي مثال پکندها را نیز به نحو مطلوبی تامین ها، حقوق سهامداران آنشفافیت شرکت
بت ، قراردادهاي هوشمند به اطمینان نسشودکه سهام شرکتی در بورس بر روي بلاکچین ثبت آن

کمک نموده و به شناسایی اعضاي شرکت در به عدم انتشار میزان سهام بیشتر از مقدار مجاز، 
هایی چون بلاکچین همچنین با ظرفیت). 187، 2018شد (دِ فیلیپی، هرلحظه منتهی خواهد 

شده  ابودنها، برخی از حقوق با افزایش شفافیت در شرکت» گیري الکترونیکیمجامع و راي«
ا فراهم هتري حقوق آنطلوبو به نحو م شده بازستانده» گیريحق تصمیم«سهامداران جزء چون 

گشا خواهد بود چراکه در نیز راه» پرداخت سود«. کاربست این فناوري به نظر در شدخواهد 
بلاکچین دستورالعمل پرداخت به طور خودکار و براساس تعهدات محاسبه شده توسط قرارداد 

 اي و مصائبهوشمند، در زمان سررسید ایجاد و پرداخت خواهد شد و میزان تصمیمات سلیقه
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دریافت سود براي سهامداران نیز کاهش خواهد یافت. کاربرد بلاکچین در بهبود شرایط 
 شبکه هايگره همان یا اعضا تمامی که جایی آن ، ازنیستها محدود به این تنهاسهامداران 

 خرید بازار در تسویه چرخه توانکه گذشت میکنند، چنانرا نگهداري می مشترکی دفترکل

 ). 13، 2018(باتاچاریا،  کرد تبدیل T+0 به T+3 از را بزرگ موسسات سهام توسط فروش و
 

 دموکراتیک سازي مالی
دموکراتیک « که گاه از آن به استیکی از تاثیرگذارترین تغییرات بهبود فرآیند دسترسی 

ارهاي ر بازاستوار است. درحال حاض» مکان«و » زمان«ي شود و بر دو مولفهتعبیر می» سازي مالی
دهند و بنابر دلایل مختلفی هاي خاصی را براي انجام معاملات اختصاص میسرمایه ساعت

بورس اوراق بهادار «شود. در هایی متوقف میازجمله مسائل نظارتی، معاملات در زمان
ساعت در هفت روز هفته و  24اما محدودیتی وجود نخواهد داشت و خدمات طی » دیجیتالی

شود و دیگر ارائه خواهد شد که موجب افزایش شدید دسترسی می روز سال 365
هاي دست و پاگیر زمانی در آن وجود نخواهد داشت همچنان که موانع جغرافیایی محدودیت

دسترسی به بازار سرمایه به علت غیرمتمرکز بودن فناوري بلاکچین دیگر وجود نخواهد داشت 
و  1گذاري در سراسر جهان شوندهاي مختلف سرمایهتوانند وارد فرصتگذاران میو سرمایه

برداشته شدن ). 2019، 2(هوسیناین دموکراتیک سازي واقعی سیستم مالی جهانی خواهد بود
محدودهاي زمانی و مکانی همچنین موجب افزایش نقدینگی و تعمیق بازار سرمایه نیز خواهد 

اق بهادار دارند. اور» ق بهادار دیجیتالیاورا«هاي شخصی قابلیت تبدیل به براي مثال دارایی شد.
ي براي اتواند زمینه سازمان یافتهدارایی هاي غیر نقدي هستند. بازارسرمایه می بیشترخصوصی 

 اشخاص و مؤسساتی که در این زمینه فعالیت دارند را فراهم آورد.
 

 زداییها و واسطهکاهش هزینه
دور ص«توان در اموري چون اي اداري است و از آن میهبلاکچین یک راه براي عبور ما از بروکراسی

به جاي چاپ کاغذي (هاي حق تقدم خرید سهام شرکت گواهینامه موقت سهام، اوراق سهام و گواهینامه
در دفاتر  به جاي ثبت آنها( هاي حق تقدم خرید سهام شرکتثبت نقل و انتقالات سهام و گواهینامه«، )»آنها

                                                                                                                                      
ها گذاري(همچون تاییدیه هاي شناخت مشتري و ضدپولشویی) و صدور مجوز ورود به این سرمایهالبته توجه شود که رعایت الزامات قانونی  .1

 .نیستها و این سهولت به معنی به مخاطره افتادن بازارها و سرمایه استاز مقدمات 
2. Hussain 
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 ،»)به جاي مراجعه به بانک و تکمیل اوراق مربوطه( و تعهد خرید سهام شرکت نویسیپذیره«، )»کاغذي
هاي هدر روزناما (به جاي انتشار ههاي مجامع عمومی و اطلاعیهنویسی و دعوتنامههاي پذیرهنتشار اعلامیها«

ن امري سبب یو اموري از این قبیل استفاده کرد که چن» انتشار تصمیمات مجامع«، )»کثیرالانتشار و جراید
راي توان به جذابیت بازارسرمایه بها شده و در نتیجه آن با کاهش دادن کارمزدهاي مالیاتی میکاهش هزینه

تواند بازارسرمایه را به یک بازار سبز از منظر محیط زیستی تبدیل گذاري افزود. افزون بر این میسرمایه
تند ی امکان ذخیره سازي اطلاعات معتبر را دارا هسکند چراکه در بستر بلاکچینی، اشخاص و نهادهاي دولت

شود که اطلاعات با وجود یک اتصال اینترنت، در دسترس همگان قرار گرفته و همین موضوع باعث می
ه طور ها را بتوانند آنو نهادهایی چون سازمان بورس دیگر نیازي به ثبت کاغذي اطلاعات نداشته و می

ترین مزایاي ). به عبارت دیگر یکی از مهم83، 2018خیره کنند (دِ فیلیپی، دیجیتالی و بر روي بلاکچین ذ
تصادي را به هاي ابتدایی اقتوانند تراکنشها این است که اگر به طور مناسب طراحی شوند، میاین سیستم
 ).97 ،2018تر و با قابلیت اعتماد و سرعت بسیار بالاتر انجام دهند (دِ فیلیپی، اي پایینازاي هزینه

نظارتی  سازي سلسله مراتبتر و سبکزدایی و ساختاري سادهتواند با واسطههمچنین بلاکچین می
فرآیند معاملات را تسهیل نموده و نیاز به مداخله انسانی را کاهش داده و یا حتی به صفر رساند. ساختار 

ر حال حاضر . براي مثال دسلسله مراتبی نظارت در بلاکچین با ساختار نظارتی کنونی تمایزاتی دارد
ه کها به هسته معاملاتی اصلی ارسال شده و پس از آنها معاملاتی پس از ارسال به کارگزاريسفارش

ارتی، پیوندند و سپس در بخش دوم نظهاي مربوطه صورت پذیرفتند، معاملات به وقوع میاعتبارسنجی
 شوند. بلاکچین تحتبطال میشوند و در صورت بروز تخلف امعاملات صورت گرفته رصد می

کنند که از طریق می ها پشتیبانیها از آناي از رایانهکنند. شبکهساختار سلسله مراتبی متفاوتی فعالیت می
چین شوند. در سطح عمومی، هیچ گروه مجزایی بلاکیک نرم افزار کنترل کننده به یکدیگر متصل می

ند. متمرکز براي نگهداري یا اجراي عملیات متکی نیستها بر یک گروه کند و بلاکچینرا کنترل نمی
ا هشود که بلاکچین ظرفیت پشتیبانی از خدمات جهانی بی واسطه را داشته باشد و گروهها سبب میاین

 ).76، 2018توانند به یک یا چند دلیل مستقیما وارد عمل شوند (دِ فیلیپی، نیز می

 
 ي سرمایهمندي از بلاکچین در بازارهاتجربه بهره
دنبال براي بهره جستن از فناوري بلاکچین با هدف سرمایه در نقاط مختلف جهان بهبازارهاي

ها و افزایش سرعت عملیات مندي از مزایاي فناوري بلاکچین به منظور در کاهش هزینهبهره
 . این نهاداست بلاکچین مورد در کاوش مشغول شدت به لندن بورس مثال، . برايهستندتسویه 
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 لاکچینب تکنولوژي مورد وتحلیل در تجزیه به تا داده تشکیل را کارگروه یک 2015 سال در
 را پاارو بازار به دهیگزارش و معاملات تسویه در فرایند آن از استفاده راهکارهاي و پرداخته

 نهدر زمی را هاییپژوهش »ام بی آي« همکاري با نیز ژاپن بهادار اوراق کنند. بورس شناسایی
 در نبلاکچی کارگیريبه اي براي شیوه یافتن ،هاپژوهش این هدف. دهدمی انجام بلاکچین

 رسیده انپای به موفقیت با جداگانه آزمایشی مرحله دو .است اندك حجم با هاییتراکنش انجام
 بازار ر ساختارد تحول ایجاد پتانسیل دیجیتالی، دفترکل که اند داده نشان دست آمده به نتایج و

-هایی در این خصوص صورت پذیرفتهدر ایران نیز تلاش). 8، 2018(باتاچاریا،  دارد را سرمایه

کمیته « 97مدیره فرابورس ایران در اسفندماه سال جلسه هیات 249مطابق با مصوبه . است
ها، تهدیدها و مزایا و معایب این تکنولوژي . با هدف بررسی فرصتتشکیل شد »چینبلاك

متشکل است از مدیرعامل فرابورس ایران، مدیرعامل شرکت  گفته شدهکمیته  .شدتشکیل 
هاي تامین سرمایه، معاونان و مدیران فرابورس مدیریت فناوري بورس تهران، نمایندگان شرکت

الملل، مطالعات راهبردي و مشاوران هاي بازار، توسعه تکنولوژي، امنیت، حقوقی، بیناز حوزه
اي اساس و در راستد. برهمینکننآفرینی میتادان دانشگاهی نقششرکت که با مشورت اس

 یرزسرمایه مختلف در استفاده از فناوري بلاکچین، در مندي از تجارب بازارهايبررسی و بهره
 گیرد.در این زمینه مورد تامل قرار می مطرح شدههاي برخی از پروژه

 
 )Block BASTERي آلمان ( پروژه

 طور مشترك پروژه تحقیقاتی فناوري تسویه مبتنی بربه »بورزه دویچه« و »نآلما مرکزي بانک«
هاي ناوريهاي مالی و فمنظور بهبود خدمات پشتیبانی و پیشرفت زمینهبه 2016زنجیره بلوکی را در سال 

اد یک و نه ایج پژوهشیبا اهداف  که به تنهایی هدف از اجراي این پروژه مشتركنوین شروع کردند. 
ارزیابی «، »هاي مرتبط به آندرك عملکرد زنجیره بلوکی و فناوري«، شامل سیستم عملیاتی اجرا شد

هاي احتمالی نهبود درك هزیبه«، »هاي مبتنی بر زنجیره بلوکیامنیت و میزان قابل اطمینان بودن تراکنش
هاي مبتنی بر راندمان و کارایی فرآیند تحلیل«، »هاي مربوط به تسویه مبتنی بر زنجیره بلوکیتراکنش

از نتایج  ،در نهایتبود. » ت مالیارزیابی میزان کارایی زنجیره بلوکی براي مبادلا«و » زنجیره بلوکی
ر کل هاي مبتنی برزنجیره بلوکی یا فناوري دفتحلچنین برداشت شد که راه دست آمده در این پروژهبه

ت. از پذیري به طرز چشمگیري بهبود یافته اسشود از نظر مقیاسمیتوزیع شده که در صنعت مالی ارائه 
پلتفرم دارایی  ) و1,0(نسخه طرف دیگر، در این پروژه از دو پشته فناوري یعنی هایپرلجر فابریک 
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بنابراین  ،دانکه الزامات عملکردي مدنظر این طرح برآورده نشدهاز آنجایی ،دیجیتال بهره گرفته شده
گزارش ( هاي مولدتر یاد کردین بخش به عنوان کاندیداي احتمالی براي ساخت سیستمتوان از امی

 ). 16، 2018، 1بلاك باستر
 

 ژاپن
کچین در بازار سرمایه آغاز لارا در زمینه بکارگیري فناوري ب هاییپژوهشبورس ژاپن 

هایی با نشکچین در انجام تراکلاهایی براي استفاده از بکرده است که هدف آن یافتن شیوه
ست به سرمایه اکچین در بازارلااستفاده از بهاي موفق حجم اندك است. ژاپن که یکی از نمونه

یش از کچین در هر سه مرحله پلابرسد تنها بورسی باشد که در زمینه استفاده از فناوري نظر می
 ژاپنی، دو سازمانمالی نهاد  33معامله، معامله و پس از معامله فعال است و کنسرسیومی متشکل از 

 کارگیري فناوري دفتر کل توزیع شدهعات وظیفه دارند امکان بهلاهاي فناوري اطو شرکت
(DLT) د.هاي بازارسرمایه را بررسی کننکچین در زیرساختلاو ب 

 )تطبیق سفارش خرید و فروش( هاي انطباق معاملهحاضر قوانین و رویهکه درحالاز آنجایی
رسانی علا، ابزار اط)قیمت واحد، مبلغ تسویه، کمیسیون به عنوان مثال(ه محاسبهاي مانند روش

حل اهتواند یک رمی» شده فناوري دفترکل توزیع«اند، نشده يزو کدهاي مختلف استانداردسا
اي پژوهشی هسازي فرآیندهاي انطباق معامله باشد. در یکی از طرحخوب براي دستیابی به بهینه

 هاي کنونیعملکردهاي سیستمز است تا بخشی اش کردهلات JPX ام شدهکه در این زمینه انج
ه شود، بتوسط مؤسسات مالی استفاده می بیشتررا که  (SP)ت دهندگان خدمامربوط به ارائه

ا منتقل کند ت »فناوري دفترکل توزیع شده«ي مشترك و قراردادهاي هوشمند در عملکردها
ازي اندسازي ممکن و سازماندهی و راهکارایی بهبود یابد. همچنین در مورد فرآیندهاي بهینه

بحث  ندهآیهاي سازي براي نوآوريو زمینه« فناوري دفترکل توزیع شده« ها، قابلیت اجراییآن
، ایجاد فناوري بروهلاع »شدهفناوري دفترکل توزیع«گیري از در نهایت، براي بهره. استشده

اهمیت  دارايدهندگان سیستم و مؤسسات مرکزي بسیار هاي صنعتی، ارائهاجماع بین شرکت
مشاهده شد که چندین الگوي قابل تصور براي دستیابی به چنین موفقیتی وجود در نهایت است. 

ري هنوز اوکه این فنبا توجه به این »شدهفناوري دفترکل توزیع«تر از دارد و کسب دانش عمیق
وه، با افزایش کارکردهاي مربوط به لاعرسد. بهدر مرحله توسعه قرار دارد، ضروري به نظر می

                                                                                                                                      
1. Blockbaster Report 



 1400، زمستان 56ه شمار، 14دوره بورس و اوراق بهادار، فصلنامه  219 
 

ر از انطباق اوري را فراتتوان حوزه بکارگیري این فن، می«فناوري دفترکل توزیع شده«زیرساخت 
 ).4، 1398 اد (صفائی،گسترش د) سویه اوراق بهادار یا حوزه دادهعنوان مثال به تبه(معامله 

 
 استرالیا

 در خصوص جایگزینی سیستم الکترونیکیترده هاي گسارزیابی 2015بورس استرالیا در سال 
ویه تسهاي سازي سیستمررسی و پیادهمنظور ببه 2017 انجام داد و در سال گذاريسپردهقدیمی 

و  کردرا انتخاب  1کچینی آمریکاییلاآپ بکچین یک استارتلاب اورياوراق بهادار بر پایه فن
ش تر، بهبود امنیت و کاهمعاملات سریع«به منظور که اي اعلام نمود در اواخر همان سال در بیانیه

موجود گذاري ردهالکترونیکی سپمبتنی بر فناوري بلاکچین جایگزین سیستم سیستم » هاهزینه
ي اپلیکیشن جایگزین نخستین کد برا 2019رانجام در ماه می ). س9، 2018(باتاچاریا، خواهدشد

استفاده  ، برنامهشرکاي جدیدبا انتخاب  2020و در سال  شدبر پایه فناوري بلاکچین را منتشر 
 .شدشروع » كثبت، تسویه و ترخیص کالا از گمر «هايدر سامانه چینبلاك از
 

 آمریکا
بهادار ت اوراق لاهاي جدیدي در انجام معامنوآوري دنبالبه 2013از سال  2بورس نزدك

وري اهاي مالی با استفاده از فنموفق به ثبت و ضبط تراکنش 2015در سال سرانجام است و بوده
است. کار گرفتهرا به »Linq«کچینی لاکه تکنولوژي دفترکل ب نمودم لانزدك اعشد و  کچینلاب

دار اهاي خصوصی اوراق بهبار از لینک براي اجرا و رکورد تراکنش نخستیندر آن زمان براي 
»Chain.com«  3»شرکت خدمات مالی«با همکاري نزدك نیز  2017استفاده شد. در می سال 

ند کها را فراهم مییک روش پرداخت جدید را معرفی کرد که امکان پردازش مستقیم پرداخت
ند، کو منتقل می ضبطهاي پرداخت را و از طریق یک دفترکل توزیع شده که دستورالعمل

 هاي پرداختدهد. این همکاري تراکنشیري را به صورت خودکار انجام میگفرآیند مغایرت
خصوصی  وکارهایی مانند بازار کند و بدین ترتیب به کسبدر بین طرفین معامله را تسهیل می

هاي مرتبط با نقدینگی در اوراق بهادار خصوصی را از میان کند تا چالشنزدك کمک می
 کچین براي توسعه پلتفرمیلابورس نزدك همچنین، از فن آوري ب). 9، 2018(باتاچاریا،  بردارند
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اي مرتبط هها وپیچیدگیهزینه که منجربه کاهش استگیري سهامداران استفاده کردهرأيبراي 
 است.شدهگیري سهامداران در مجامع با رأي

 
 سوئیس

قرار که  کرداعلام  1ترین بورس اوراق بهادار سوئیسبزرگمیلادي،  2019در اوایل سال 
 ي دیجیتالچین در پلتفرم مبادلهاستفاده از تکنولوژي بلاك دوم سال جاري نحوه است در نیمه

SDX با استقبال از  بورس اوراق بهادار سوئیسهمچنین مدیرعامل  .را مورد ارزیابی قرار دهد
 ي یکواقعیت این است که برا«کاهش زمان معاملات در فناوري بلاکچین اعلام داشت که 

روز زمان لازم است که به عنوان مالک آن معرفی شود. معامله تنها در کسري  2خریدار سهام 
هاي مورد نیاز باید یکی یکی انجام شده و عناوین شود، اما پس از آن پرداختاز ثانیه انجام می

در  لاستفاده کنیم، تمام این مراح چیننیز منتقل شوند. در صورتی که ما از تکنولوژي بلاك
کمتر از چند ثانیه به پایان خواهد رسید. این امر باعث خواهد شد که بازار به سطح بالاتري از 

مچنین وي ه .»کارآمدي برسد، بلکه در عین حال خطرات سیستم را نیز کاهش پیدا خواهد کرد
تواند تجارت سهام کاملا دیجیتال و مبتنی بر تکنولوژي بلاکچین نه تنها میبر این باور بود که 

 ندهدهد و نشان دهقابل معامله را گسترش می عنوانهايشود، بلکه باعث کاهش خطرات فعلی 
یک بازار بورس کاملا جدید «تواند در ساخت می SIX طلبی خواهد بود که بازار بورساین جاه

هاي تواند مراحل مختلف تجارت از جمله مبادله، رسیدگی و صندوقچین که میکمبتنی بر بلا
 ). 2019، 2(هوایلت ، موفق باشد»هاي دیجیتال را برعهده بگیردنگهداري دارایی

 
 سنگاپور

توسعه  رايبکشور  نیا يبا بانک مرکز را مشارکت خود یبورس اوراق بهادار سنگاپور به تازگ
ن قرار آ یط است وشروع کردهاوراق بهادار  يهاحل و فصل قرارداد يبرا ینیچپلتفرم بلاك کی

 يهادادبر قرار یمبتن  ونیاتوماس يهاندیبا استفاده از فرا 3در مقابل پرداخت لیتحو تیظرف زانیاست م
بانک  يهاتوسعه داده شده توسط تلاش نیبلاکچ يپروژه بر رو نی. اابدیبهبود  نیهوشمند بلاکچ

                                                                                                                                      
1. SIX Swiss Exchange 
2. Huillet 
3. Delivery versus Payment 

قابل در م لی. تحوردیگیصورت م افتیاوراق بهادار، تنها در زمان در يبرا داریروش حل و فصل صنعت اوراق بهادار است که در آن پرداخت وجه خر کی
 اوراق انجام شود. لیهمزمان با تحو ایقبل  دیبا يپرداخت نقد کندین مییحل و فصل است که از قبل تع ستمیس کیپرداخت 
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 تال،یجیارز د کیدارد تا دلار سنگاپور را به شکل  یخواهد کرد و با استفاده از آن سع تیفعال يمرکز
ها با تلاش نیا تینها دراست.  »Project Ubin« يابتکار ياز پروژه یبخش ندیفرا نیکند. ا زهیتوکن

تا در  سازدیمختلف را قادر م يهااست که موسسات و نهاد DvP سمیمکان کی يهدف توسعه
هبود را ب یاتیعمل يورو بهره برندیم نیاوراق بهادار را از ب يکه خطرات مرتبط با مبادله یحال

در سراسر  است را یتالیجیو د زهیکه به صورت توکن يمعاملات و داد و ستد اوراق بهادار بخشند،یم
 ). 2018، 1(داس انجام دهند یمشکل چیمختلف بدون ه نیبلاکچ يهافرمتپل
 

 ترکیه
سازي هذخیر منظوربهی، نیپلتفرم بلاکچ توسعهبه دنبال  2یهترک یبورس اوراق بهادار دولت

ست. در اغیر متمرکز  در یک شبکه مشخصات مشتریان جدید و اسناد به اشتراك گذاري شده
 يگذارردهسپ«، »بورس استانبول«این پلتفرم اطلاعات مشتریان در تعدادي مراکز دولتی چون 

و مدیریت اسناد  سازي خواهد شد. همچنینهمسان» ستاد حل اختلاف و شفافیت«و » یمل
این روش از ورود و با  ویرایش اطلاعات مشتریان در شبکهی بلاکچین تسهیل خواهد شد

 ). 2018(داس،  شودها جلوگیري میاطلاعات اشتباه به پایگاه داده
 

 گیرينتیجه
اند که همه خدمات خود را احصا و ها مکلف شدهدر قوانین و مقررات کشور، دستگاه

ترونیک هاي دولت الکالکترونیکی شدن را مشخص و برخی پروژهشناسایی کنند، خدمات قابل 
 »مندضابطه«داراي اولویت را بر اساس ضوابط فنی و اجرایی توسعه دولت الکترونیک به شیوه 

طور خاص در حوزه کاربردهاي بهبند  10قانون برنامه ششم مشتمل بر ) 68(ماده  اجرایی کنند.
ردي پرداخته است که به توسعه دولت الکترونیک و هرچه عات و ارتباطات به موالافناوري اط

وص ها در خصکه یکی از آن کندبیشتر الکترونیکی شدن فرایندهاي سنتی کمک می
 دشدر این خصوص توصیه » فناوري بلاکچین«و در این مقاله کاربست  است» بازارسرمایه«

ا رناپذیري اطلاعات (تغییر یتغیی«هاي متعددي ازجمله ها عموما داراي خصلتچراکه بلاکچین
شمولی (به دلیل ماهیت غیرمتمرکز)؛ شود)؛ جهانحذف اطلاعات به طور استثنایی دشوار می
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ک توانند در جهت ایجاد یک بانکه می هستند» اجماع محوريناشناسی کاربران و مکانیسم نیمه
در  که نگاري شدهیک گواهی رمزاطلاعاتی و ساختار براي احراز هویت مشتریان (از طریق 

)؛ و یا برگزاري مجامع الکترونیکی و راي گیري شودیک دفتر کل غیرمتمرکز نگهداري می
الکترونیکی (که ماحصل آن افزایش مشارکت سهامداران و شفافیت شرکت خواهد بود) و 
همچنین در راستاي تسویه آنی اوراق بهادار به کار گرفته شود و شفافیت (به علت تغییرناپذیر 
بودن و در دسترس عموم بودن اطلاعات در هر لحظه)؛ محافظت از حقوق سهامداران (به دلیل 
شفافیت و افزایش تعامل سهامداران در مجامع و تصمیمات)؛ دموکراتیک سازي مالی (به علت 

-پراکنده بودن در مرزهاي جغرافیایی در تمام ساعات روز و هفته که سبب تعمیق بازار نیز می

 زدایی) را بههاي جانبی و واسطهها (به علت اصلاح فرآیند اداري، هزینههش هزینه)؛ و کاشود
هایی درخصوص تامین امنیت، ارمغان خواهد آورد هرچند در این راه با مصائب و چالش

است و همانند هر فناوري جوان  شدهحفاظت از حریم خصوصی و مقیاس پذیري نیز مواجه 
 .استبود عملکرد خود ها و بهدیگري در حال رفع آن
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