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 چكیده

زمان ریسک و تأمین مالی در  تحقیق، فقدان راهبرد و چارچوب عملیاتی مشخص برای مدیریت هم  این   مسئله اصلی 

های قانونی، فناوری و فرهنگی موجود است. این پژوهش با استفاده  های مالی غیرمتمرکز در ایران و محدودیت محیط 

مصاحبه عمیق با مدیران مالی، متخصصان    ۱۷از روش ترکیبی کیفی و کمی طراحی شده است. در بخش کیفی،  

آن  و تحلیل محتوای  انجام شد  مالی  نهادهای  کارشناسان  و  علمی  اعضای هیئت  تئوری   ها فناوری،  از  استفاده  با 

سؤال مبتنی    ۷۴ای با  های کلیدی مدل کمک کرد. در بخش کمی، پرسشنامه به استخراج مؤلفه   سازی بنیادی، مفهوم 

ها با استفاده از تحلیل آماری  تک توزیع شد و داده های فین بازار مالی و شرکت   بر مدل مفهومی نهایی در میان فعالان

دهد یکپارچگی ریسک و تأمین  ها نشان می یافته .  تحلیل شدند   سازی معادلات ساختاری مدل های توصیفی و  و روش 

چین  های بلاک شود و توسعه زیرساخت گذاران می مالی در دیفای موجب افزایش شفافیت، پاسخگویی و اعتماد سرمایه 

کنند. همچنین، مقاومت  های خودتنظیم نقش مهمی در کاهش ریسک عملیاتی و سیستمیک ایفا می و چارچوب 

 ترین موانع پذیرش این مدل در ایران شناسایی شد.های نهادی از مهم فرهنگی و محدودیت 

گذاران،  یکپارچگی ریسک، تأمین مالی، مالی غیرمتمرکز، دیفای، شفافیت مالی، اعتماد سرمایه   های کلیدی:واژه 

 . چینزیرساخت بلاک 

 ۱۴05/ ۱9/02تاریخ پذیرش:        ۱۴0۴/ 08/ 09تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

های متمرکز، مانند بانکداری سنتی، بر نظارت مرکزی و ابزارهای استاندارد مانند  کاربرد مدیریت ریسک در سیستم 

کند. تا  های مستقیم تضمین می تکیه دارد که ثبات را از طریق دخالت   ۱های کفایت سرمایه آزمون استرس و نسبت 

هایی مانند تأخیر  های سیستمیک نشان داده، اما با کاستی ، این رویکرد کارایی بالایی در مدیریت ریسک 2025سال  

، مدیریت ریسک  DeFiهای غیرمتمرکز  ( مواجه است. در مقابل، در سیستم 2008ها )مانند بحران  در پاسخ به بحران 

ها  2DAOزمان و  شده تمرکز دارد، مانند نظارت مبتنی بر اوراکل برای تشخیص واقعی های خودکار و توزیع بر مکانیسم 

تصمیم )سازمان  برای  غیرمتمرکز(  خودمختار  می گیری های  افزایش  را  شفافیت  کاربرد،  این  جمعی.  اما  های  دهد، 

 (.  2025و همکاران،    3های خارجی( را به همراه دارد )عطایی ها )نقص در داده هایی مانند نقص اوراکل چالش 

بر   DeFiکنند، در حالی که  های متمرکز بر کاهش ریسک از طریق مقررات الزامی عمل می در مقایسه، سیستم 

برای توزیع ریسک. ادبیات تا    ۴ای های چندزنجیره آوری از طریق تکرارپذیری تکیه دارد، مانند استفاده از معماری تاب 

درصد    35بینی را تا  ، با ادغام هوش مصنوعی، دقت پیش DeFiدهد که کاربرد مدیریت ریسک در  نشان می   2025

(. برای  2025،  5کند )داور های ترکیبی برای ترکیب مزایای هر دو سیستم را ایجاب می بهبود بخشیده، اما نیاز به مدل 

کنند، که  های مدار برای توقف معاملات در شرایط بحرانی استفاده می کننده از قطع   Aaveهایی مانند  مثال، پروتکل 

 (.  202۴شود )ساه و همکاران،  های سنتی است، اما با سرعت بالاتر اجرا می معادل آزمون استرس در سیستم 

با    DeFiدر نهایت، کاربرد مدیریت ریسک در هر دو سیستم، بر تعادل بین کارایی و امنیت تأکید دارد، اما  

های رشد تبدیل کنند  ها را به فرصتسازد که ریسکهای نوین را آشکار می پتانسیل اختلال، نیاز به چارچوب 

ویژه  های نوظهور، به های مالی مبتنی بر فناوری(.  در عصر تحول دیجیتال، اکوسیستم 202۴)اسواران و همکاران،  

اند.  عنوان رویکردی نوآورانه در بازتعریف ساختارهای سنتی مالی ظهور کرده (، بهDeFi)  6تأمین مالی غیرمتمرکز 

)زنجیره بلوکی( و قراردادهای هوشمند، امکان ارائه خدماتی نظیر    ۷این رویکرد نوین، با تکیه بر زیرساخت بلاکچین

های متمرکز فراهم ساخته است، که ها، و حاکمیت غیرمتمرکز را بدون وابستگی به واسطهدهی، مبادله دارایی وام 

و همکاران،    9؛ واینگارتنر 2025،  8سابقه برای تغییر الگوهای مالی جهانی ایجاد کرده است )آرورا این امر پتانسیلی بی

دهنده پذیرش  ( که نشان TVL)  ۱0شده رغم رشد سریع این حوزه و افزایش ارزش کل قفل(.  با این حال، علی 2023

های فنی، مالی، و نظارتی، پایداری و اعتماد به این اکوسیستم های متعددی از جمله ریسکگسترده آن است، چالش 

می تهدید  بهرا  موضوع،  این  محدودیتکند.  با  که  ایران  مانند  نوظهور  بازارهای  در  و  ویژه  اقتصادی  های خاص 

 سازد. اند، ضرورت طراحی راهکارهای جامع را بیش از پیش برجسته میزیرساختی مواجه 
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شود که بتوانند تعادل  ها، بر لزوم توسعه الگوهایی متمرکز می ها و چالش پژوهش حاضر با هدف بررسی این پتانسیل

های یکپارچه  دهد که عدم وجود چارچوب بین نوآوری و مدیریت ریسک را برقرار کنند. ادبیات موجود نشان می

پایدار   پذیرش  مسیر  در  اصلی  موانع  از  یکی  ریسک،  مدیریت  به   DeFiبرای  امر  این  که  به  است،  توجه  با  ویژه 

میپذیری آسیب  دوچندانی  اهمیت  نقدینگی،  نوسانات  و  هوشمند  قراردادهای  هک  مانند  ساختاری  یابد  های 

(. در این راستا، این مطالعه با تمرکز بر شرایط خاص  2025و همکاران،    2؛ اوکیکا 202۴،  ۱)دوراچمن و رحمان 

تنها به ارتقای کارایی و شفافیت  تر این پدیده و ارائه راهکارهایی است که نهجغرافیایی و زمانی، به دنبال درک عمیق

نگاهی  با  پژوهش  این  بنابراین،  دهد.  پاسخ  نیز  جهانی  الزامات  و  محلی  نیازهای  با  انطباق  به  بلکه  کند،  کمک 

مقوله رشتهمیان  به  سیاست ای  و  اقتصاد،  فناوری،  پایههای  تا  دارد  تلاش  توسعه گذاری،  برای  محکم  ای 

 نگرانه فراهم آورد.های مالی آینده اکوسیستم 

 

 ی پژوهش . بررسی پیشینه2

نوآوری تأمین مالی غیرمتمرکز به  از  بر پایه اصول توزیع عنوان یکی  بنیادین در حوزه فناوری مالی،  شده و  های 

خودکارسازی بنا شده است و پتانسیل بازتعریف روابط اقتصادی را داراست. این زیربخش به بررسی مفاهیم پایه  

DeFi  پردازد و با تمرکز بر تاریخچه و تکامل آن، اصول کلیدی شامل غیرمتمرکزسازی، قراردادهای هوشمند،  می

این  و دسترسی بدون مجوز، و همچنین نقش بلاکچین به برای درک  عنوان زیرساخت اصلی، چارچوبی نظری 

ارائه می  این رویکرد،  اکوسیستم  پارادایم مفهومی معرفی می را به  DeFiدهد.  از فناوری عنوان یک  های  کند که 

 کند.های مالی باز و فراگیر استفاده می سیستم شده برای ایجاد  توزیع

پیشرفت   DeFiتکامل   اکوسیستم  ریشه در  به یک  اولیه  نظری  مفهوم  از یک  و  دارد  بلاکچین  های فناوری 

انتشار وایت را می   DeFiعملیاتی پیچیده تبدیل شده است. مفهوم اولیه   کوین توسط ساتوشی پیپر بیت توان به 

های  ای برای حذف واسطه نسبت داد، که ایده پول دیجیتال غیرمتمرکز را مطرح کرد و پایه  2008در سال    3ناکاموتو 

های  ای برای توسعه سیستم ، زمینه5شده (. این سند، با معرفی مفهوم دفتر کل توزیع 202۱،  ۴سنتی فراهم آورد )شار 

عنوان گسترش طبیعی این ایده در حوزه خدمات  را به   DeFiمالی بدون اعتماد به نهادهای مرکزی ایجاد کرد و  

شتاب گرفت، جایی که    20۱5در سال    6به معنای امروزی آن با معرفی اتریوم   DeFiمالی معرفی نمود. با این حال،  

ریزی خدمات مالی بدون نیاز  و تیمش مفهوم قراردادهای هوشمند را عملی کردند و امکان برنامه   ۷ویتالیک بوترین 

اتریوم  2022و همکاران،    8به نهادهای مرکزی را ایجاد نمودند )دوس سانتوس  ارائه ماشین مجازی  اتریوم، با   .)

 
1 Durachman & Rahman 
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(EVM  که آورد  فراهم  خودکار  کدهای  اجرای  برای  بستری   ،)DeFi    خدمات به  رمزارزها  ساده  معاملات  از  را 

 دهی، مبادله، و حاکمیت غیرمتمرکز گسترش داد. ای مانند وام پیشرفته

های  کوین وارد مرحله عملی شد و مفهوم صدور استیبل   MakerDAO  ،DeFiاندازی پروتکل  ، با راه 20۱۷از سال  

(.  2023و همکاران،    ۱کرد )جان( را معرفی کرد، که ثبات قیمتی را در محیطی نوسانی تضمین می DAIدار )مانند  وثیقه 

های  تواند ابزارهای سنتی مانند وام می   DeFi، نشان داد چگونه  2گذاری بیش از حد این پروتکل، با استفاده از وثیقه 

دهی  برای وام   3های کلیدی مانند کامپوند ها. این دوره با رشد پروتکل بانکی را بازآفرینی کند، اما بدون وابستگی به بانک 

را از یک آزمایش به یک    DeFi( همراه بود، که  AMM)   5برای مبادلات خودکار بازارساز   ۴سوآپ الگوریتمیک و یونی 

میلیارد دلار    ۱شده در این اکوسیستم از کمتر از  دهد که ارزش کل قفل بازار مالی جهانی تبدیل کرد. ادبیات نشان می 

گیری  رسید، که این افزایش عمدتاً به دلیل همه   2020میلیارد دلار در اوایل    ۱50- ۱00به بیش از    20۱8در سال  

و همکاران،    ۷؛ منوهوگیتنی2022و همکاران،    6های مالی جایگزین بود )ورنر و جستجوی کاربران برای گزینه   ۱9- کووید 

درصد افزایش یافت،   500با نرخ رشد سالانه بیش از  DeFiشده ، ارزش کل قفل 2020(. برای مثال، در سال 2022

 (.  a2020و همکاران،    8دهند )گادجن محور نسبت می های پروتکل که این امر را به نوآوری 

سازی بلاکچین تمرکز داشت،  ( بر پایه 20۱5- 2008شود: مرحله اولیه ) به مراحل مختلفی تقسیم می   DeFiتکامل  

  2020تأکید کرد، و مرحله بلوغ )   9دهیهای اولیه مانند استخرهای وام ( بر ایجاد پروتکل 20۱9- 20۱6مرحله توسعه ) 

متمرکز است )دوراچمن و    Polygon( مانند  Layer 2های دوم ) ها و گسترش به لایه پذیری پروتکل به بعد( بر ترکیب 

سازی فرآیندهای  )که اغلب بر بهینه   ۱0تک های مالی سنتی مانند فین را از فناوری   DeFi(. این تکامل،  202۴رحمان،  

های دیجیتال تمرکز دارد، در حالی  های موبایل و پرداخت تک بر اپلیکیشن سازد؛ فین متمرکز تکیه دارد( متمایز می 

 (.  202۴،  ۱۱ورزد )علمسیاه و سلسبیلهریزی تأکید می های باز و قابل برنامه بر پروتکل   DeFiکه  
برداری  دهند، شامل بهره را تشکیل می   2025درصد حوادث تا    60، که بیش از  DeFiفرد  های منحصربه ریسک

از قراردادهای هوشمند از طریق حملات وام فلش، نوسانات نقدینگی ناشی از استخرهای غیرمتمرکز و منجر به  

  30-20ها، با نرخ نوسان  گردند. این ریسکها میDAOهای حاکمیتی از ناهماهنگی در  های ناپایدار، و ریسک زیان

ها  DAOدرصد مطالعات بر عدم تعادل قدرت در  25کنند و های سنتی، ثبات را تهدید می درصد بالاتر از سیستم 

 تمرکز دارند. 
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کونگ کلیدی  مطالعه  زمینه،  این  )  ۱در  همکاران  »2023و  در   )DeFiTainter آسیب شناسایی  های  پذیری : 

پروتکل  در  قیمت  لکهDeFiهای  دستکاری  تحلیل  برای  چارچوبی  بین «،  گراف    2قراردادی دارشدن  بازسازی  با 

درصد شناسایی کرده و سه    3/9۱درصد و فراخوانی    96های را با دقت  پذیری دهد که آسیبفراخوانی پیشنهاد می

های منظم برای ثبات تأکید دارد. این  سازد، و بر ممیزی آشکار می   Uniswapهای  مورد ناشناخته را در پروتکل 

پروتکل  بر  فنی  تمرکز  جنبه مطالعه،  جهانی،  تحریمهای  مانند  محلی  به  های  محدود  دسترسی  و  ایران  های 

 گیرد.های خارجی را نادیده می ممیزی 

های  : ارزیابی ریسک امنیتی در پلتفرم DeFiپذیری قرارداد هوشمند در  ( در »آسیب 2025اوکیکا و همکاران ) 

، حملات بازگشتی،  Compoundو    Aaveدهی مبتنی بر بلاکچین« با بررسی سیستماتیک ادبیات و مطالعات موردی  وام 

دانند، و بر ممیزی مداوم،  پذیری می دستکاری اوراکل و وام فلش را تحلیل کرده و فقدان نظارت مرکزی را عامل آسیب 

تأیید رسمی و بیمه غیرمتمرکز برای تعادل امنیت و حاکمیت تأکید دارد. این مقاله تأکید بر استانداردهای جهانی،  

 دهد. ها( را پوشش نمی نظارتی ایران )مانند انطباق با قوانین شریعت یا تحریم - های فرهنگی ریسک 

های  ها، و توکنکوین، استیبلDeFiبرداری ریسک دم سیستمیک در بازارهای رمزارزی:  ( در »نقشه2025نایفر )

ای همبستگی جزئی در هشت توکن بررسی کرده و عدم  دار را با چارچوب شبکه های دم زیرساختی«، وابستگی 

ها را گسترش  زیان  UNIو    ETHدهد، جایی که  ( نشان میTerra/Lunaها )مانند  حرکتی را در بحران تقارن هم

کند، و بر تنظیم برای شفافیت و نقدینگی تأکید دارد. این مطالعه تمرکز بر  استرس را جذب می DAIدهند و می

 گیرد.بازارهای غربی، اثرات سیستمیک در اقتصادهای تحت تحریم مانند ایران )نوسانات ارزی محلی( را نادیده می 

های نوآورانه برای ردیابی  : تحلیل ابزارها و پلتفرم DeFi( در »مدیریت ریسک در  2025آدامیک و همکاران )

  Nansenو    Chainalysisارزیابی کرده و بر ابزارهایی مانند    DeFiهای سنتی را برای  «، چارچوب DeFiهای  تراکنش 

با مدل تمرکز دارد که ریسک  و تأثیر شوک ادغام می   MLهای  های ژئوپلیتیکی را  بر قیمت  کنند،  های خارجی 

های دسترسی در بازارهای  ها بر ابزارهای غربی تمرکز دارند و محدودیت زنند. این چارچوب ها را تخمین میتوکن

 گیرند. تحریمی مانند ایران را نادیده می 

«، تقاطع  DeFi( در »امنیت، مدیریت ریسک، و هوش مصنوعی اخلاقی در آینده  202۴اسواران و همکاران )

کند و بر  سازی و نوآوری بررسی میآفرین در کارایی، شخصیرا به عنوان دوران تحول   DeFiهوش مصنوعی و  

های فعلی، سناریوهای آینده و  های امنیت، مدیریت ریسک و اخلاق تأکید دارد. این مطالعه، با تحلیل شیوه چالش 

دهد و از طریق مطالعات موردی و  های عملی برای متخصصان مالی و فناوری ارائه میروندهای نوظهور، بینش

های مالی غیرمتمرکز امن، اخلاقی و  های کلیدی برای سیستمحل ها، درک جامعی از مسائل و راه بهترین شیوه 

های ایران  های محلی مانند تحریمآورد، اما تمرکز بر اخلاق و امنیت جهانی هوش مصنوعی، جنبهمقاوم فراهم می 

 گیرد.یده می و انطباق فرهنگی )مانند شریعت( را ناد

 
1 Kong 
2 Inter-contract taint analysis 
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کنند ایفا می  DeFiهای نوظهور مانند هوش مصنوعی و تحلیل داده، نقش محوری در مدیریت ریسک  فناوری 

های  بخشند، هرچند چالش درصد بهبود می   ۴0ها را تا  بینی ریسکهای بلاکچین، پیش زمان داده و با پردازش واقعی

 پذیری را به همراه دارند. حریم خصوصی و مقیاس 

( در »سیستم مدیریت ریسک مبتنی بر هوش مصنوعی«، پیچیدگی بازارهای مالی و رشد  2025)  ۱مانوانی 

کننده و  بینیهای هوش مصنوعی را با یادگیری ماشین، تحلیل پیشهای معاملاتی را واکاوی کرده و سیستمداده 

های سنتی سازد. این مقاله، بر خلاف روش زمان برای تشخیص، ارزیابی و کاهش ریسک برجسته می پردازش واقعی

سازی تخصیص  فعال ریسک، بهینههای هوش مصنوعی را برای شناسایی پیش های تاریخی، مدل مبتنی بر داده

گذاری پیشنهاد  گیری در ارزیابی اعتباری، تشخیص تقلب، انطباق نظارتی و مدیریت سرمایه دارایی و بهبود تصمیم 

کند، در حالی که آینده با محاسبات  های نظارتی را بررسی میهای اخلاقی، امنیت داده و محدودیت دهد و چالش می

کچین را بحث نموده و بر رویکرد متعادل )اتوماسیون با نظارت انسانی( برای شفافیت، عدالت  کوانتومی و ادغام بلا

های دسترسی های محلی مانند محدودیت آوری تأکید دارد. این مطالعه تمرکز بر بازارهای مالی جهانی، جنبهو تاب

 گیرد. ها( و انطباق فرهنگی )شریعت( را نادیده میبه داده در ایران )تحریم

ایران برای فراگیری مالی برجسته است، جایی که    DeFiهای  پتانسیل  درصد جمعیت بدون حساب    25در 

توانند از مبادلات بدون واسطه بهره ببرند و تورم را با  میلیون نفر، عمدتاً در مناطق روستایی( می  20بانکی )حدود  

(. این پتانسیل، با نرخ  ۱۴03درصدی( مهار کنند )مهرانی و همکاران،    ۷0با حجم    USDTها )مانند  کوین استیبل

(، فراگیری  2022وکارهای کوچک )از  درصدی استفاده از بلاکچین در کسب  ۱50درصدی و رشد    ۷5نفوذ اینترنت  

درصدی و عدم دسترسی روستایی   35دهد، اما موانع مانند شکاف دیجیتال )سواد مالی  درصد افزایش می   25را تا  

شوند  های محلی( مانع می IDOها و عدم حمایت از  ICOقررات سختگیرانه )ممنوعیت  درصد جمعیت( و م  ۴0به  

ها به عنوان ابزاری برای اقتصاد مقاومتی (. در مطالعات پیامدهای عملی، پتانسیل ۱38۷مقدم،  )ابوالحسنی و حسنی

( توصیف شده، اما موانع فرهنگی )مانند عدم اعتماد به فناوری خارجی IDOوکار نوپا با  کسب   ۱0,000)حمایت از  

با تأکید    DeFi(. همچنین،  202۴کند )وانگ و همکاران،  درصد محدود می  ۱5و مقاومت سازمانی( پذیرش را به  

کند، اما در ایران، موانع ارزی و مقرراتی وکارهای کوچک را فراهم میها، پتانسیل تأمین مالی برای کسبIDOبر  

 (. ۱۴0۱سازد )یعقوبی و همکاران،  نوپا محدود می   هایدرصد پروژه   ۱0این پتانسیل را به  

( اشیاء و بلاکچین در شفافیت اطلاعات تأمین مالی  ۱۴02مطالعه راهدار و اصغریان  اینترنت  ( در »کاربرد 

و بلاکچین    IoTهای تأمین ایرانی با ادغام  را برای فراگیری در زنجیره   DeFiوکارها«، پتانسیل  زنجیره تأمین کسب 

های انگیزشی )رابطه مثبت  داند، که با مدل درصدی کاهش شفافیت می  30ها را عامل  بررسی کرده و موانع تحریم 

دهد. این مطالعه تمرکز بر زنجیره  با بلوغ فناوری و سودآوری(، درآمد مورد انتظار را با بلوغ فناوری افزایش می

 گیرد.تأمین و جزئیات فراگیری فردی در ایران )مانند دسترسی روستایی( را نادیده می 

( در »مدل تأمین مالی مشارکتی بر اساس مدیریت ریسک )مطالعه موردی  ۱۴02مطالعه بحرانی و همکاران )

پتانسیل   تهران(«،  شهرداری   DeFiشهرداری  )مانند  عمومی  بخش  در  فراگیری  برای  زمینهرا  شرایط  با  ای  ها( 

 
1 Manwani 
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ها و صنعت( را عامل کاهش شفافیت درآمد )با  گر )تحریمگذاری و فناوری( بررسی کرده و موانع مداخله )سیاست 

دهد. این مطالعه بر  های مناسب را پیشنهاد می داند، که استراتژی بندی، مانند بودجه و شفافیت( میدسته  20

 کند.ها( تأکید  نمیبرای شهرداری   IDOبرای فراگیری )مانند    DeFiتأمین مالی مشارکتی سنتی و پتانسیل  

پذیری در بانکداری بدون ربا و نقش  ( در »ارزیابی ریسک ۱39۷نیا و همکاران )در نهایت، مطالعه توحیدی 

  8های موازی )بدون ربا، با کفایت سرمایه  پذیری در مدل را برای کاهش ریسک   DeFiکفایت سرمایه«، پتانسیل  

( فراگیری  Baselکند، اما موانع مقرراتی )مانند نسبت کفایت سرمایه پایین و و عدم انطباق با  درصدی( شناسایی می

برای انطباق شریعت )مانند    DeFiکند. این بررسی تمرکز بر بانکداری سنتی و پتانسیل  را در ایران محدود می

 گیرد.قراردادهای هوشمند بدون ربا( را نادیده می 

های اقتصادی توصیف  آفرین در برابر چالش در ایران را به عنوان ابزاری تحول   DeFiدر مجموع، مطالعات محلی  

 ها و مقررات( وجود دارد. کنند، اما شکاف عمده در ادغام مدیریت ریسک محلی )تحریممی

 

 . روش تحقیق 3

ای است؛ زیرا هدف آن، توسعه دانش به منظور حل یک مسئله واقعی در  تحقیق حاضر از نوع کاربردی و توسعه

تنها مفهومی نظری دارد  ای نوین، نه عنوان پدیده حوزه نظام مالی و اقتصادی کشور است. تأمین مالی غیرمتمرکز به 

رو، ماهیت تحقیق به  تواند نقش مهمی در بهبود نظام تأمین مالی کشور ایفا کند. از این بلکه در عرصه عمل، می 

 .گذاری اقتصادی و طراحی سازوکارهای عملی را داردکارگیری در سیاست های آن قابلیت بهای است که یافتهگونه

شود: بخش نخست، کیفی و مبتنی بر از نظر رویکرد، این تحقیق آمیخته است و در دو بخش متوالی انجام می 

گیری از  هاست و بخش دوم، کمی و مبتنی بر تحلیل روابط میان متغیرها با بهره پردازی برخاسته از داده نظریه 

های اصلی از دیدگاه خبرگان و متخصصان  مدل معادلات ساختاری. در بخش کیفی، هدف کشف مفاهیم و مؤلفه 

های  های مرتبط است؛ در حالی که در بخش کمی، هدف سنجش میزان ارتباط، اثرگذاری و اولویت مؤلفه حوزه 

شده است. انتخاب روش آمیخته ناشی از این واقعیت است که موضوع تحقیق، چندبعدی و چندسطحی شناسایی

شامل ابعاد فناورانه، رفتاری، نهادی و مدیریتی است و هر یک از این  است. تأمین مالی غیرمتمرکز در بطن خود  

ای  های کمی به تنهایی قادر به تبیین ماهیت پنهان و کیفی چنین پدیدهابعاد نیاز به واکاوی عمیق دارند. روش 

رو، ترکیب  ها محدودیت دارند. از اینهای کیفی نیز در آزمون روابط علی میان مؤلفهنیستند، در حالی که روش

 .سازدزمان فراهم میصورت هماین دو رویکرد امکان شناخت عمیق و ارزیابی تجربی را به

 ( نشان داده شده است.  Saunders et al, 2009های پیاز پژوهش )در شکل زیر فرآیند پژوهش در قالب لایه
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 : جایگاه این تحقیق در پیاز پژوهش1شكل 

 ( 2009)ساندرس و همکاران،  

 

گرایانه، بنیادی و  عنوان یک مطالعه ساخت ای پیاز پژوهش طراحی شده و به لایهاین پژوهش بر اساس مدل هفت 

کمی(  -صورت آمیخته )ترکیبی کیفیشود. ماهیت پژوهش بهترکیبی از رویکردهای استقرایی و قیاسی انجام می 

ویژه  و تمرکز  داده بوده  نظریه  بر  از روشای  ترکیبی  از طریق  اکتشاف  فرآیند  دارد.  های  بنیاد در مرحله کیفی 

 شود. شده از طریق پرسشنامه انجام می آوری های جمع های عمیق و تحلیل دادهای، مصاحبه کتابخانه 

 

 مرحله کیفی 

ای استخراج کرد که  توان نظریه شده میآوری های جمع بنیاد رویکردی است که بر اساس آن، از دادهنظریه داده 

های حاصل از این روش،  صورت جامع توضیح دهد. نظریههای مرتبط با یک پدیده را بهفرآیندها، تعاملات یا کنش

ها،  ها متکی هستند. پژوهشگران با استفاده از این رویکرد، مقوله مند داده ماهیتی فرآیندی داشته و بر تحلیل نظام 

دهند. این روش  ای برای تبیین فرآیندهای مورد مطالعه ارائه می ها و روابط بین آنها را شناسایی کرده و نظریهتم

دهه   به  ۱960در  و  یافت  توسعه  استراوس  و  گلیزر  و  توسط  ساختارگرایانه  رویکردهای  برای  جایگزینی  عنوان 

 ای معرفی شد. یفهوظ
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 بخش کمی 

از تحلیل عاملی تأییدی ) این پژوهش،  از  Confirmatory Factor Analysis - CFAدر بخش کمی  استفاده  با   )

شود. این روش امکان  گیری متغیرهای اصلی تحقیق استفاده می های اندازه برای ارزیابی مدل   LISRELافزار  نرم 

کند. همچنین، برای آزمون برازندگی مدل ساختاری، از  گیری را فراهم میبررسی روایی و پایایی ابزارهای اندازه 

ها به اعتبارسنجی گردد. این تحلیل( استفاده شده و نتایج آن ارائه میPath Analysisو تحلیل مسیر )  PLSافزار  نرم 

 کنند.شده از مرحله کیفی و بررسی روابط بین متغیرها کمک میمدل مفهومی استخراج 

 

 گیری جامعه آماری و نمونه 

در   است که  افرادی  دارد. در بخش کیفی، جامعه شامل تمامی  متمایز  این تحقیق دو بخش  آماری در  جامعه 

به زمینه و  مالی  فناوری  مالی، مدیریت ریسک،  و تجربه  های  دارای تخصص  غیرمتمرکز  مالی  تأمین  ویژه حوزه 

ها، و فعالان حوزه  ها، پژوهشگران، مدیران مالی شرکت توانند اعضای هیئت علمی دانشگاه هستند. این افراد می

شود؛ بدین معنا که ابتدا تعدادی از خبرگان  گیری در این بخش به روش گلوله برفی انجام می دیفای باشند. نمونه 

نظر هستند  شود افراد دیگری را که در این زمینه صاحبشوند و سپس از آنان درخواست می کلیدی شناسایی می

ای  ی تازه های جدید داده یابد که اشباع نظری حاصل شود، یعنی مصاحبه زمانی ادامه می  معرفی کنند. این روند تا

 به مدل مفهومی نیفزاید. 

کم پنج سال  گران فعال در بورس اوراق بهادار تهران است که دست در بخش کمی، جامعه آماری شامل معامله

سابقه فعالیت مستمر در بازار سرمایه دارند. انتخاب این گروه به این دلیل است که تجربه طولانی در فعالیت مالی،  

گیری در این مرحله،  ها را به درک مناسبی از مفاهیم ریسک، بازده و رفتارهای مالی رسانده است. روش نمونه آن

تصادفی ساده است تا احتمال مشارکت برای همه اعضای جامعه یکسان باشد و از سوگیری احتمالی جلوگیری  

شوند. ابتدا یک  ها از طریق پرسشنامه گردآوری می شود. حجم نمونه با استفاده از فرمول کوکران تعیین و داده

نفر از جامعه توزیع میشود و با تعیین انحراف معیار و جایگذاری در فرمول، حجم   30ی بین  پرسشنامه مقدمات

 دقیق نمونه تعیین خواهد شد. 

 

 . نتایج تحقیق 4

زمینهجامعه  در  است که  افرادی  شامل  کیفی  بخش  در  بررسی  مورد  غیرمتمرکز  ی  مالی  تأمین  با  مرتبط  های 

(DeFi) های نوین مالی، مدیریت ریسک، اقتصاد مالی، و فناوری (FinTech)   دارای تخصص، تجربه و سابقه فعالیت

نفر از خبرگان مصاحبه انجام گرفت. اکثریت این افراد را مدیران مالی  ۱۷علمی یا اجرایی هستند. در مجموع، با  

پس از پایان مرحله   .دادندها تشکیل میها، پژوهشگران حوزه فناوری مالی و اعضای هیئت علمی دانشگاه شرکت 

کنندگان  سازی شد. در این مرحله، گفتار شرکت صورت کامل و دقیق پیاده ها، محتوای هر مصاحبه بهگردآوری داده 

گونه تغییر یا حذف در محتوای اصلی ایجاد نشود. تنها مواردی  واژه به متن تبدیل گردید تا هیچبهصورت واژه به

ی گفتاری حذف شد تا متن خوانایی لازم برای تحلیل را داشته های پرکننده مورد یا واژه همچون تکرارهای بی 
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این کار با دقت بسیار و در چند نوبت بازخوانی انجام شد تا اطمینان حاصل شود هیچ بخش معناداری از    .باشد

ای از متون غنی و منسجم بود که مبنای  شوندگان از قلم نیفتاده است. نتیجه این فرایند، مجموعه اظهارات مصاحبه 

 ی کدگذاری قرار گرفت. آغاز مرحله 
 

 تولید داستان نظری )روایت نظری(

روایت نظری این پژوهش بر مبنای تعامل پویا میان سه سطح )علیّ(، )راهبردی( و )پیامدی( شکل گرفت. در آغاز،  

ای از شرایط علیّ شامل فشارهای محیطی برای افزایش شفافیت، ناکارآمدی ساختارهای مالی متمرکز، و  مجموعه 

های نوین، زمینه پیدایش الگوی تأمین مالی غیرمتمرکز را فراهم ساخت. این پدیده در بستری شکل  ظهور فناوری 

چین، افزایش سطح سواد مالی دیجیتال، و نیاز  ای آن شامل بلوغ تدریجی فناوری بلاک های زمینهگرفت که ویژگی

های سایبری  های مقرراتی، ریسک نظیر چالش   —گر  در ادامه، شرایط مداخله   .به توزیع ریسک میان بازیگران بود

بر مسیر توسعه پدیده تأثیر گذاشتند و موجب شد کنشگران راهبردهای خاصی برای مواجهه    —دی  و مقاومت نها

پروتکل  طراحی  جمله  از  برگزینند؛  آن  بینبا  همکاری  خودتنظیم،  توسعه  های  و  ریسک،  مدیریت  برای  المللی 

های غیرمتمرکز. در نهایت، پیامدهایی چون افزایش پایداری مالی، ارتقای  ابزارهای ارزیابی اعتباری مبتنی بر داده

عنوان نتایج نهایی پدیدار شدند. به این  ای به گذاران، و کاهش وابستگی به نهادهای واسطه اعتماد میان سرمایه

گیری، تثبیت و اثرگذاری تأمین مالی غیرمتمرکز در  ترتیب، روایت نظری حاصل، تصویری جامع از چرخه شکل 

روایتی که در آن فناوری، اعتماد و ریسک سه محور اصلی تحول در    —د  دهچارچوب مدیریت ریسک را ارائه می 

 .اندنظام مالی آینده 
 

 توسعه مدل نظری نهایی 

های  های حاصل از مراحل پیشین تدوین شد. این مدل، روابط میان مؤلفه مدل نظری نهایی پژوهش بر پایه یافته

دهد و بازتابی از منطق درونی پیامدی نمایش می – راهبردی–ایمداخله – ایزمینه–کلیدی را در قالب پارادایم علیّ

ها سازمان  ها حول آن پدیده مورد مطالعه است. در این مدل، دو پدیده محوری در مرکز قرار دارند و سایر مؤلفه 

 اند. اجزای مدل نظری نهایی به شرح زیر است: یافته

 

 های محوری پدیده

 یكپارچگی ریسک و تأمین مالی در بستر غیرمتمرکز  . 1

ها نشان داد که خبرگان مالی، مهندسی و فناوری بر این باورند که ساختار غیرمتمرکز تأمین مالی،  تحلیل مصاحبه 

تصمیم  میان  مرز  است  سرمایه گیری توانسته  چنین سیستمی،  های  در  بردارد.  میان  از  را  ریسک  مدیریت  و  ای 

اند و جریان اطلاعات شفاف، امکان تحلیل بلادرنگ  های خودکار داده نهادهای مرکزی جای خود را به الگوریتم

سازد. این امر سبب افزایش کارایی سرمایه، کاهش نوسانات سیستماتیک و بهبود اعتماد میان  ریسک را فراهم می

تنها یک تغییر  کنندگان شده است. بنابراین، )یکپارچگی ریسک و تأمین مالی در بستر غیرمتمرکز( نهمشارکت 
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آفرینی اقتصادی از مسیر  دهد در عصر دیجیتال، امنیت مالی و ارزش فنی، بلکه تحولی مفهومی است که نشان می

 .کنندیکدیگر عبور می

 

 تحول در ساختار اعتماد و کنترل مالی  . 2

شوندگان با تأکید بر این تحول، بیان داشتند که در ساختار دیفای، )اعتماد بر پایه الگوریتم( جایگزین  مصاحبه

ای،  مراتبی نیست، بلکه شبکه )اعتماد بر پایه نهاد( شده است. در نتیجه، کنترل مالی دیگر امری متمرکز و سلسله

زمان نیازمند درک  شود، اما هم خودتنظیم و مشارکتی است. این تحول باعث افزایش شفافیت و پاسخگویی می

توان گفت که در نظام غیرمتمرکز، اعتماد  جدیدی از مسئولیت، حاکمیت داده و ارزیابی ریسک است. در واقع، می 

شده( استوارند.  جای آنکه بر )شخص( یا )مؤسسه( متکی باشند، بر )منطق فناورانه و کدهای رمزنگاری و کنترل به

تغیی نه این  پارادایمی،  را دگرگون میر  تعاملات مالی  اقتصادی  مبانی  بر حقوق،  تنها  پیامدهایی ژرف  بلکه  کند، 

 .گذاردای نیز برجای می گذاری و اخلاق حرفه سیاست 

 

 شرایط علیّ 

 . فشارهای نهادی برای شفافیت مالی1

نفعان و  کوشند تا مشروعیت خود را در برابر ذی های غیرمتمرکز می ها با پذیرش فناوری نهادهای مالی و شرکت 

تنها الزام بیرونی، بلکه به مزیت رقابتی بدل  ها نشان داد که شفافیت در دیفای نهتحلیل داده .ناظران تقویت کنند

شده به اشتراک بگذارند، از  های باز و رمزنگاری هایی که بتوانند اطلاعات مالی خود را در محیطشده است. سازمان 

دنبال سازوکارهایی شوند. این تحول موجب شد تا بسیاری از مدیران مالی به اعتماد عمومی بیشتری برخوردار می

باشند که همزمان ریسک افشا را مدیریت و مزایای شفافیت را حفظ کنند. بنابراین، فشار نهادی برای شفافیت،  

 .شود موتور محرکی برای پذیرش ساختارهای غیرمتمرکز محسوب می

 

 های سنتی تأمین مالی . نوسانات بازار و ضعف مدل 2

گری مالی سنتی،  های مبتنی بر واسطهثباتی اقتصاد جهانی، نوسانات شدید در نرخ بهره و ارز، و ناکارآمدی مدل بی

الگوی غیرمتمرکز تأمین مالی هستند. داده از دیگر عوامل علیّ مؤثر بر شکل  های پژوهش نشان داد که  گیری 

گیری در نظام سنتی های بالای تراکنش و تمرکز قدرت تصمیمبسیاری از فعالان مالی از تأخیر اطلاعات، هزینه 

ای و قراردادهای  های لحظه هایی شد که از دادهسوی مدل ساز حرکت به ها، زمینهگلایه داشتند. این ناکارآمدی 

های سنتی ریشه در وابستگی از منظر نظری، ضعف مدل   .کنندسازی جریان سرمایه استفاده می خوداجرا برای بهینه

ها، اجرای خودکار  ه اعتماد انسانی و ساختارهای بوروکراتیک دارد. در مقابل، دیفای از طریق حذف واسطه ها بآن

ها، اغلب  قراردادها و تحلیل بلادرنگ ریسک، توانسته است کارایی تخصیص سرمایه را افزایش دهد. در مصاحبه

ای و پاسخ سریع  دلیل شفافیت لحظه های غیرمتمرکز بهخبرگان اشاره داشتند که در شرایط نوسانات بالا، سیستم 

دهنده تحول  دهند. بنابراین، نوسانات بازار نه مانع، بلکه شتاب آوری بیشتری نشان می به تغییرات بازار، قابلیت تاب

 .در الگوهای تأمین مالی بوده است
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 بستهچین و فناوری هم های بلاک توسعه زیرساخت  . 3

دهد و به هایی چون تغییرناپذیری، شفافیت و توزیع داده، ستون فقرات دیفای را تشکیل می چین با ویژگی بلاک 

از منظر    .های مالی را با سطح بالایی از امنیت و اعتماد مدیریت کنندها و جریان دهد تا دارایی ها اجازه می سازمان 

زیرساخت  این  به تغییرات ساختاری در مدل کسب تحلیلی، توسعه  است.  ها  نیز منجر شده  نهادهای مالی  وکار 

های  اند تا نقش خود را از )واسطه مالی( به )طراح پروتکل ها ناگزیر شده گذاری و بیمههای سرمایه ها، شرکت بانک 

ی  گیری مالخدماتی( تغییر دهند. بدین ترتیب، فناوری نه صرفاً ابزار، بلکه عامل تحولی در ساختار قدرت و تصمیم

تر و کاربرپسندتر شوند، احتمال پذیرش  چین باثبات های بلاک ها تأکید شد که هرچه زیرساخت است. در مصاحبه 

 .گسترده الگوهای غیرمتمرکز در نظام مالی افزایش خواهد یافت

 

 زاصورت درون افزایش تمایل به مدیریت ریسک به  . 4

ها نشان داد  های مالی مدرن، مدیریت ریسک به بخشی از هویت سازمانی تبدیل شده است. تحلیل دادهدر نظام 

جای تکیه بر مراجع بیرونی برای ارزیابی و پوشش ریسک، این فرآیند را در  ها تمایل دارند بهکه بسیاری از شرکت 

های  ویژه قراردادهای هوشمند و تحلیل دادههای غیرمتمرکز، به درون سازوکارهای مالی خود نهادینه کنند. فناوری 

این    .صورت پویا و بلادرنگ شناسایی، ارزیابی و تعدیل شوداند که ریسک بهای، این امکان را فراهم کرده زنجیره 

ا  ها رگیریپذیرتر باشند و تصمیم ها در مواجهه با تغییرات بازار انعطاف شود که سازمان زا سبب می رویکرد درون 

داده به واسطه صورت  به  اتکا  بدون  و  مصاحبهمحور  در  دهند.  انجام  چنین  ها  که  کردند  تأکید  مالی  مدیران  ها، 

بخشد. در واقع، تمایل پذیری و شفافیت را نیز ارتقا می دهد بلکه مسئولیت تنها کارایی را افزایش میرویکردی، نه 

گیری سریع و  زا، پاسخی به محیط پرنوسان و پیچیده مالی امروز است که نیازمند تصمیمبه مدیریت ریسک درون

 .مبتنی بر داده است

 

 گرشرایط مداخله 

 های نظارتی و حقوقی چالش . 1

های  های زیادی در ایجاد شفافیت و کاهش ریسک دارند، اما نبود چارچوبهای غیرمتمرکز ظرفیتهرچند فناوری 

های مصاحبه نشان داد که مدیران مالی و پژوهشگران  هاست. داده ترین موانع توسعه آنقانونی روشن یکی از مهم 

گذاری بلندمدت  گیری اعتماد عمومی و سرمایه عنوان مانعی جدی یاد کردند که مانع شکل از )ابهام حقوقی( به 

های مالی غیرمتمرکز در  شود. از یک سو، نهادهای نظارتی هنوز ابزارهای مناسبی برای ردیابی و کنترل فعالیتمی

ها موجب چالش در اعمال قوانین ملی شده  اختیار ندارند، و از سوی دیگر، ماهیت جهانی و بدون مرز این فناوری 

اثر دوگانه دارد: از یک در تح  .است  سو باعث کندی  لیل نهایی، روشن شد که نبود سازوکارهای حقوقی شفاف، 

های خودتنظیم و استانداردسازی از  ای برای توسعه چارچوب شود، اما از سوی دیگر، انگیزه پذیرش سازمانی می 

جای )کنترل  آورد. بسیاری از فعالان دیفای بر این باورند که نظام حقوقی آینده باید به درون اکوسیستم فراهم می 

 .بیرونی(، بر )نظارت هوشمند و تطبیق خودکار مقررات( تمرکز کند
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 های فناورانه و امنیتی . ریسک 2

ها  رود. مصاحبهپذیری نیز به شمار می زمان منبع اصلی آسیبهرچند فناوری زیربنای موفقیت دیفای است، اما هم

های غیرمتمرکز و  های امنیتی مانند هک قراردادهای هوشمند، حملات سایبری به پلتفرم نشان داد که ریسک

شوند که ها سبب میهای مدیران مالی است. این چالش ترین دغدغه ضعف در مدیریت کلیدهای خصوصی، از مهم

های فناورانه  از منظر تحلیلی، ریسک  .ها با احتیاط بیشتری عمل کنند ها در پذیرش گسترده این فناوری سازمان 

تنها محدود به بعد فنی نیستند، بلکه پیامدهای اقتصادی و اعتباری نیز دارند. هر حمله موفق یا نقص امنیتی 

رو، توسعه سازوکارهای بیمه  ها منجر شود. ازاین رفتن اعتماد کاربران و افت شدید ارزش داراییتواند به از بین می

شمار  پذیری و آموزش کاربران، از الزامات حیاتی برای تداوم اکوسیستم غیرمتمرکز به سایبری، ارزیابی مستمر آسیب 

 .رودمی

 

 مقاومت فرهنگی و سازمانی در برابر تمرکززدایی  . 3

ها در برابر  یکی از موانع پنهان اما قدرتمند در مسیر گسترش دیفای، مقاومت فرهنگی و ذهنی مدیران و سازمان 

مصاحبه در  است.  متمرکز  کنترل  دادن  دست  مفهوم  از  پذیرش  که  کردند  اذعان  مالی  مدیران  از  بسیاری  ها، 

گیری و اعتماد سازمانی است. این مقاومت، گاه ناشی از  تمرکززدایی به معنای بازنگری در ساختار قدرت، تصمیم

ها  تحلیل داده   .نگرانی نسبت به از دست رفتن نقش مدیریتی و گاه به دلیل ناآشنایی با مزایای واقعی فناوری است

هایی سازی و تجربه عملی است. سازمان نشان داد که غلبه بر این مانع نیازمند فرآیندی تدریجی از آموزش، فرهنگ 

اند بخشی از فرآیندهای خود را در قالب آزمایشی به ساختار غیرمتمرکز منتقل کنند، در بلندمدت  که توانسته 

داده انعطاف  نشان  بیشتری  را می پذیری  مقاومت فرهنگی  بنابراین،  بلکه چالشی گذرا  اند.  مانعی مطلق،  نه  توان 

 .یابددانست که در اثر زمان، تجربه و اثبات کارآمدی فناوری کاهش می 

 

 های مالی های استانداردسازی در پروتكل محدودیت . 4

های ساختاری در توسعه تأمین مالی غیرمتمرکز، نبود استانداردهای یکپارچه برای طراحی، امنیت  یکی از چالش 

های فنی متفاوتی استفاده کند که هاست. هر پلتفرم دیفای ممکن است از چارچوب و تبادل داده در میان پروتکل 

دوباره  ناسازگاری،  میباعث  خطا  احتمال  افزایش  و  مصاحبهکاری  نبود  شود.  این  که  داشتند  تأکید  شوندگان 

مقیاس  مانع  تعامل هماهنگی،  و  بین پذیری  سیستمپذیری  استالمللی  غیرمتمرکز  تحلیلی،    .های  منظر  از 

شده، ارزیابی استانداردسازی نه تنها جنبه فنی بلکه بعُد اقتصادی و حاکمیتی دارد. در نبود استانداردهای پذیرفته

تواند فرصتی برای  حال، این محدودیت میشود. بااین بیق مقررات نیز با دشواری همراه میریسک، حسابرسی و تط

های مشترک باشد. در واقع، مسیر  بخشی و ابتکارات جهانی جهت تدوین چارچوب های میان گیری کنسرسیوم شکل 

 گذاری بستگی دارد. آینده دیفای به میزان موفقیت در همگرایی استانداردها و تعامل میان فناوری و سیاست 
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 ایشرایط زمینه 

 های مالی نوین بلوغ فناوری  . 1

ها هنوز در سطح آزمایشی و محدود بودند،  ها، بسیاری از ابزارها و زیرساخت تکگیری فیندر مراحل اولیه شکل 

سال  در  الگوریتماما  در  توجه  قابل  رشد  با  اخیر،  پلتفرم های  و  پیشرفته،  رمزنگاری  ماشین،  یادگیری  های  های 

ها فراهم شده است. این بلوغ فنی، نه سازی عملی و پایدار این فناوری پذیر، زمینه برای پیاده چینی مقیاسبلاک 

ها  ها اکنون این فناوری ها و بانک فقط از منظر کارکردی بلکه از حیث پذیرش نهادی نیز اهمیت دارد؛ چراکه سازمان 

بلوغ از سوی دیگر،    .بینندویکم میعنوان زیرساخت ضروری رقابت مالی در قرن بیست عنوان تهدید، بلکه بهرا نه به

فناوری مالی موجب کاهش فاصله میان )امکان نظری( و )کاربرد عملی( شده است. اکنون طراحی قراردادهای  

صورت روتین در حال انجام است. این امر فضای  های مالی بهها، و تحلیل بلادرنگ دادهسازی داراییهوشمند، توکن 

گیران را تغییر داده و پذیرش الگوهای غیرمتمرکز را به یک انتخاب عقلانی و نه صرفاً تجربی تبدیل  ذهنی تصمیم

نوعی نقطه تعادل میان نوآوری و اطمینان است که بدون آن، تحول در نظام مالی پایدار  کرده است. بلوغ فناوری، به 

 .بودنمی

 

 افزایش سواد مالی دیجیتال مدیران  . 2

سازی و تحلیل داده به  در محیط پیچیده مالی امروز، درک مفاهیم فنی همچون رمزنگاری، دارایی دیجیتال، توکن

ای  عنوان یک متغیر زمینهگیری مؤثر بدل شده است. افزایش سواد مالی دیجیتال مدیران، بهشرط تصمیمپیش 

مصاحبه  دارد.  راهبرد  و  فناوری  میان  میانجی  نقش  عمیقحیاتی،  درک  که  مدیرانی  که  داد  نشان  از  ها  تری 

های مالی تنها از پذیرش تغییرات هراس ندارند، بلکه آن را فرصتی برای بازطراحی مدل های مالی دارند، نهفناوری 

گیری و افزایش  از منظر سازمانی، این رشد در سواد دیجیتال موجب کاهش اصطکاک در فرایند تصمیم .دانندمی

شود. مدیرانی که قادرند زبان فناوری و زبان مالی را همزمان بفهمند، حلقه  های نوآورانه میه سرعت در اجرای پروژ 

ها  دهند. در واقع، سواد مالی دیجیتال به سازمان نفعان مالی را شکل میدهندگان فنی و ذی ارتباطی میان توسعه

کننده فناوری، بلکه تولیدکننده الگوهای نوین باشند. این تحول فرهنگی،  دهد که نه صرفاً مصرفاین توان را می 

 .یکی از بسترهای کلیدی برای نهادینه شدن مفهوم تأمین مالی غیرمتمرکز است 

 

 های دیفای در بازارهای نوظهور گسترش اکوسیستم  . 3

گری و کمبود دسترسی به خدمات  های بالای واسطه بازارهای نوظهور که عموماً با ضعف نهادهای مالی سنتی، هزینه

های پژوهش نشان داد  اند. داده های دیفای فراهم کردهاند، بستر مناسبی برای رشد سریع اکوسیستم بانکی مواجه 

های بانکی حلی برای شمول مالی و کاهش وابستگی به نظام عنوان راه های غیرمتمرکز به که در این کشورها، فناوری 

از منظر نظری، این گسترش موجب بازتعریف نقش دولت، بخش خصوصی و کاربران    .اند ناکارآمد در حال گسترش 

دهد بدون نیاز به مجوز رسمی، در فرآیندهای  در نظام مالی شده است. در بازارهای نوظهور، دیفای به افراد امکان می 

های مالی بومی، افزایش رقابت و ارتقای کارایی تخصیص  گیری شبکهمین مالی مشارکت کنند. این امر باعث شکل تأ
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تنها نشانه تحول فناورانه، بلکه نمادی از دگرگونی سرمایه شده است. گسترش اکوسیستم دیفای در این بازارها نه

 .در مفهوم )دسترسی عادلانه به منابع مالی( است

 

 گیری در مدیریت سرمایه تغییر الگوی تصمیم  . 4

مصاحبه  سرمایه در  تصمیمات  افزایش دقت  باعث  تحول  این  که  داشتند  اشاره  مالی  مدیران  گذاری، کاهش  ها، 

گیری باعث  از جنبه ساختاری، تغییر الگوی تصمیم  .سازی تخصیص منابع شده است های ذهنی و بهینهسوگیری 

بازتعریف نقش تحلیلگران و مدیران سرمایه شده است. تمرکز از )تفسیر داده( به )طراحی مدل( منتقل شده و در  

ها بیش از هر زمان دیگر افزایش یافته است. این زمینه جدید،  ها و دادهنتیجه، ارزش تخصص در درک الگوریتم

صورت خودکار و جمعی سازی موفق سازوکارهای غیرمتمرکز که در آن تصمیمات بهشرطی است برای پیاده پیش 

 .شونداتخاذ می

 

 های باز و شفاف تراکنشی . دسترسی به داده۵

های بسته،  ترین عناصر برای تحقق دیفای است. در نظام های مالی، یکی از بنیادی شفافیت و دسترسی آزاد به داده 

باقی میداده  نهادهای خاص  اختیار  بازار محروم ها در  از دیدن تصویر کامل  با گسترش  مانند و کاربران  اما  اند. 

و تصمیمداده  امکان تحلیل مستقل، حسابرسی جمعی  تراکنشی،  باز  فراهم شده استهای  از    .گیری مشارکتی 

مصاحبه  برمیتحلیل  دموکراتیزه ها  عامل  بلکه  تحلیل  ابزار  فقط  نه  داده،  به  آزاد  قدرت  آید که دسترسی  کردن 

توانند جریان سرمایه، کارمزدها و حتی الگوهای رفتاری بازار را  اطلاعاتی در نظام مالی است. اکنون کاربران می 

های غیرمتمرکز را تقویت  د. این شفافیت، سطح اعتماد را افزایش داده و انگیزه برای همکاری در شبکه مشاهده کنن

 .شوندعنوان سوخت اصلی موتور دیفای شناخته میهای باز تراکنشی بهکرده است. در نتیجه، داده

 

 نهادی در حوزه ریسک های بین رشد همكاری  . ۶

های  تنهایی قادر به مدیریت همه ابعاد ریسک نیست. رشد همکاری تر شدن فضای مالی، هیچ نهادی بهبا پیچیده 

های کلیدی در تقویت اکوسیستم های بیمه گرفته تا نهادهای فناوری، یکی از زمینهها و شرکت نهادی، از بانک بین

گذاری داده، تخصص و استانداردهای ریسک شده  اشتراک ها موجب به شود. این همکاری غیرمتمرکز محسوب می 

ها تأکید شد که همکاری بین نهادها، نه صرفاً یک توافق فنی، بلکه حرکتی استراتژیک در جهت  در مصاحبه  .است 

شود، احتمال خطا و تقلب کاهش  شده( است. وقتی ارزیابی ریسک در سطح شبکه انجام میایجاد )اعتماد توزیع 

نهادی بستر نهادین برای تحقق عملی مفهوم  های بینیابد. در واقع، همکاری یستم افزایش میآوری سیافته و تاب

 .)ریسک مشترک و مسئولیت جمعی( در دیفای هستند
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 هاها/استراتژی مكانیزم 

 طراحی قراردادهای هوشمند با سازوکارهای تعدیل ریسک  . 1

های تعدیل  شوند. طراحی این قراردادها با مکانیسم قراردادهای هوشمند، ستون فقرات ساختار دیفای محسوب می

های بازار، نقدینگی یا نوسان قیمت را پایش و کنترل  صورت خودکار ریسک دهد تا بهها امکان می ریسک، به سازمان 

تغییر  ها در قالب کدهای غیرقابل کنند. در این سازوکار، شروط مربوط به توقف ضرر، بیمه خودکار یا بازتوزیع دارایی 

این رویکرد موجب حذف مداخلات انسانی در مدیریت ریسک و افزایش سرعت واکنش به نوسانات    .شودتعریف می

شوندگان بیان داشتند که چنین قراردادهایی به کاهش خطای انسانی و افزایش شفافیت  گردد. مصاحبه بازار می

اند. از سوی دیگر، طراحی دقیق این قراردادها نیازمند درک عمیق از رفتار بازار و احتمالات است، چراکه منجر شده 

 .تواند منجر به ریسک سیستماتیک شودهر ضعف در کد می

 

 های خودتنظیم ریسک فناورانه تدوین چارچوب  . 2

های  های نظارتی شفاف است. در پاسخ به این وضعیت، اکوسیستم های دیفای، نبود چارچوب ترین چالش یکی از مهم 

ها شامل قوانین درونی شبکه  اند. این چارچوب های خودتنظیم حرکت کرده سمت ایجاد چارچوب غیرمتمرکز به

این رویکرد،    .شوددهی، بازرسی کدها و مدیریت خطا هستند که توسط خود اعضا تدوین و اجرا می برای گزارش 

شوندگان تأکید داشتند که خودتنظیمی، اعتماد  مفهوم جدیدی از )نظارت جمعی( را معرفی کرده است. مصاحبه

ها وابسته به شفافیت،  دهد. البته موفقیت این چارچوب سیستمی را تقویت و بار نظارت بیرونی را کاهش میدرون

 .یقی مؤثر استمشارکت و سازوکارهای تشو

 

 های بیمه غیرمتمرکز ایجاد صندوق  . 3

نوآوری  از  شکل یکی  دیفای،  در  کلیدی  بیمه گیری صندوق های  و  های  جمعی  مشارکت  مبنای  بر  که  است  ای 

گذاری دارایی خود در استخر بیمه، در صورت  کنند. در این مدل، کاربران با سپرده قراردادهای هوشمند فعالیت می

به    .گیرندوقوع حادثه فناورانه یا نکول قرارداد، جبران خسارت می  از یک خدمت متمرکز  بیمه را  این رویکرد، 

ها باعث افزایش اطمینان  ها نشان داد که این صندوقای تبدیل کرده است. تحلیل دادهمکانیزمی خودکار و شبکه 

عنوان مکمل حیاتی اند. در واقع، بیمه غیرمتمرکز به های فناورانه شده کاربران و کاهش نگرانی نسبت به ریسک 

 .کندنظام دیفای عمل میبرای پایداری کل  

 

 پیامدها

 پذیری نظام مالی افزایش پایداری و انعطاف  . 1

های ناشی از تأخیر  کند و در نتیجه، از بروز بحران این ویژگی، امکان واکنش آنی به تغییرات بازار را فراهم می

پذیری در نظام مالی غیرمتمرکز، حاصل  افزون بر این، انعطاف   .کندها جلوگیری میاطلاعاتی یا سوءمدیریت داده 

توانند  های تعدیل ریسک پویا است که میطراحی سازوکارهایی مانند قراردادهای هوشمند قابل بازتنظیم و پروتکل
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های سنتی که در برابر تغییرات مقرراتی در شرایط پرنوسان بازار، خود را با قواعد جدید سازگار کنند. برخلاف نظام 

رکود می  دچار  نوسانات شدید  به یا  غیرمتمرکز  نظام  به شوند،  خود،  باز  و  ماژولار  ماهیت  صورت خودکار  واسطه 

عنوان  عنوان یک وضعیت ایستا، بلکه به ترتیب، پایداری نه بهکند. بدینمسیرهای جایگزین تأمین مالی را فعال می 

بوم مالی مقاوم  گیرد. در مجموع، این پیامد به معنای ایجاد یک زیست گر شکل مییک فرایند پویا و خودتطبیق 

 .است که از درون خود، توانایی بازسازی و تطبیق در برابر اختلالات محیطی را دارد

 

 های سیستمیها و ریسک کاهش هزینه  . 2

در  کاهش ریسک است.  بخش دیگر  به  مالی  بخش  از یک  بحران  انتقال  از  معنای جلوگیری  به  های سیستمی 

به نظام  یکدیگر  به  نهادها  وابستگی  متمرکز،  می گونههای  بزرگ  مؤسسه  یک  ورشکستگی  که  است  به  ای  تواند 

 (nodes) هاای از گره ها در شبکه ها و دارایی دومینووار کل بازار را متأثر کند. اما در نظام غیرمتمرکز، توزیع داده 

های بیمه غیرمتمرکز  شده و صندوق های توزیعشود تمرکز ریسک کاهش یابد. همچنین، طراحی پرتفوی موجب می

کنترل باقی شود ریسک بین بازیگران مختلف توزیع شود، و در صورت بروز بحران، آثار آن محدود و قابلباعث می 

تنها از منظر کارایی اقتصادی بلکه از دیدگاه ثبات مالی کلان نیز دارای مزیت رقابتی مدل نه  بماند. در نتیجه، این

 .است 

 

 ارتقای سطح اعتماد و مشارکت در بازارهای سرمایه  . 3

سازد و بدین ترتیب، اعتماد از  ها را برای همه کاربران فراهم می چین، امکان مشاهده تمامی تراکنش شفافیت بلاک 

شود. در این نظام، اعتبار نه بر اساس سابقه نهاد یا مقام  محور به یک ویژگی سیستمی تبدیل مییک رابطه شخص 

شود. این امر موجب افزایش مشارکت  شده در زنجیره ایجاد میهای ثبترسمی، بلکه بر پایه عملکرد واقعی و داده 

تر،  در سطح کلان  .گرددهای نوپا، در فرآیند تأمین مالی میگذاران خرد و شرکت ویژه سرمایه بازیگران جدید، به 

دموکراتیزه  به  منجر  اعتماد  میارتقای  سرمایه  به  دسترسی  یا  شدن  بزرگ  نهادهای  تنها  دیگر  یعنی  شود. 

ذاران ممتاز قادر به ورود به چرخه تأمین مالی نیستند، بلکه هر فرد با دانش مالی و دسترسی دیجیتال  گسرمایه

ای، نقدینگی را در بازار افزایش داده و به گسترش  تواند در این شبکه فعالیت کند. چنین مشارکت گسترده کافی می

کند. افزون بر آن، اعتماد فناورانه موجب افزایش همکاری میان نهادهای خصوصی و  های مالی کمک مینوآوری 

ترتیب،  اینگیرد. بهها بر پایه شواهد صورت می گیریاند و تصمیمها قابل ردیابی و تحلیلشود؛ زیرا داده عمومی می 

  کند و مسیر گذار به نظام عنوان موتور پویایی بازارهای سرمایه عمل می عنوان پیامد نهایی بلکه بهفقط بهاعتماد نه 

 سازد. گویی را هموار میمالی مبتنی بر شفافیت، عدالت و پاسخ
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 بنیاد ی داده: مدل نهایی تحقیق مبتنی بر نظریه1شكل 

 

 

 
 

 شرایط علّی

 

 فشارهای نهادی برای شفافیت مالی. ۱

های سنتی تأمین نوسانات بازار و ضعف مدل. ۲

 مالی

چین و فناوری های بلاکتوسعه زیرساخت .۳

 بستههم

 ابعاد پدیده محوری

یکپارچگی ریسک و تأمین مالی  .۱

 در بستر غیرمتمرکز

تحول در ساختار اعتماد و کنترل  .۲

 مالی

 هامكانیزمها/استراتژی

طراحی قراردادهای هوشمند با  .۱

 سازوکارهای تعدیل ریسک

های خودتنظیم تدوین چارچوب .۲

 ریسک فناورانه

 های بیمه غیرمتمرکزایجاد صندوق .۳

 

 

 ایشرایط زمینه

 های مالی نوینبلوغ فناوری .۱

 افزایش سواد مالی دیجیتال مدیران .۲

های دیفای در گسترش اکوسیستم .۳

 بازارهای نوظهور

گیری در تغییر الگوی تصمیم .۴

 مدیریت سرمایه

های باز و شفاف دسترسی به داده. ۵

 تراکنشی

نهادی در های بینرشد همکاری .۶

 حوزه ریسک

 

 گرشرایط مداخله

 

 های نظارتی و حقوقیچالش .۱

 های فناورانه و امنیتیریسک. ۲

مقاومت فرهنگی و سازمانی در  .۳

 برابر تمرکززدایی

های استانداردسازی محدودیت .۴

 های مالیدر پروتکل

 

 پیامدها

 پذیری نظام مالیافزایش پایداری و انعطاف .۱

 های سیستمیها و ریسککاهش هزینه . ۲

 ارتقای سطح اعتماد و مشارکت در بازارهای سرمایه .۳
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 طراحی پرسشنامه بخش کمی 

شامل   کمی  بخش  پرسشنامه  پژوهش،  این  به   ۷۴در  برداشت گونهسوال  بتواند  که  است  شده  طراحی  های  ای 

جنبهپاسخ  از  را  بهدهندگان  ایران  در  غیرمتمرکز  مالی  تأمین  مختلف  کمّی های  تحلیل  قابل  و  دقیق  صورت 

ای،  گر، شرایط زمینههای محوری، شرایط علّی، شرایط مداخله گیری کند. ابتدا ابعاد اصلی تحقیق شامل پدیده اندازه 

های کلیدی استخراج گردید که نمایانگر مفاهیم ها و پیامدها شناسایی شد. سپس برای هر بعد، شاخص مکانیزم 

ها، سوالات پرسشنامه با هدف سنجش میزان اهمیت و شدت  اساسی مرتبط با پژوهش بودند. بر اساس این شاخص 

اند تا بتوان با استفاده از طیف لیکرت )از کاملاً مخالف تا کاملاً موافق(  ن طراحی شده دهندگاتوافق یا مخالفت پاسخ 

ای به وضوح و قابل فهم بودن هر سوال شده است  علاوه بر این، توجه ویژه   .های کمی دقیق به دست آوردبرداشت 

های متفاوت از سوالات کاهش  طور مستقیم نظر خود را بیان کنند و ابهام یا برداشت دهندگان بتوانند بهتا پاسخ 

ای انجام شده است که علاوه بر پوشش کامل ابعاد پژوهش، امکان تحلیل آماری و  یابد. طراحی سوالات به گونه 

آوری شده بتوانند مبنای  های جمع طوری که داده ها و ابعاد مختلف نیز فراهم شود، بهبررسی روابط میان شاخص 

 های پژوهش فراهم آورند. گیری و نتیجهها  محکمی برای آزمون فرضیه 

گیری در این بخش، تصادفی ساده است تا همه اعضای جامعه آماری فرصت برابر برای مشارکت  روش نمونه 

داشته باشند و از سوگیری احتمالی جلوگیری شود. برای تعیین حجم نمونه، از فرمول کوکران استفاده در جامعه  

نفر از جامعه   30بین    نامحدود استفاده شد زیرا حجم دقیق جامعه مشخص نیست. ابتدا یک پرسشنامه مقدماتی

ها محاسبه گردید. در این مطالعه، انحراف معیار نمونه  های آن توزیع شد و انحراف معیار نمونه اولیه بر اساس پاسخ 

و   P=0.05و   Z=1.6بدست آمد. بر اساس فرمول کوکران برای نمونه نامحدود و در نظر گرفتن    0.3۷اولیه معادل  

نفر خواهد بود. پس از توزیع تعداد بیشتر پرسشنامه معادل    2۱0حجم برآوردی نمونه معادل  ،  0.3۷انحراف معیار  

پرسشنامه نهایی مبنای تحلیل   22۱ها و حذف موارد ناقص، در نهایت  عدد، و پس از گردآوری پرسشنامه  2۴5

 قرار گرفت.  

 

 گیری مفاهیم پژوهش استانداردسازی ابزار اندازه 

در این تحقیق، هدف اصلی طراحی مدلی است که روابط علی بین متغیرها را بررسی کند؛ بنابراین، استفاده از  

آورد و با تکیه  های علیّ و معلولی را فراهم می سازی علیّ ضروری است. این رویکرد امکان ترکیب داده روش مدل 

سازد.  ای برای استنتاج فراهم می کند و پایه بر یک چارچوب نظری مشخص، روابط میان متغیرها را تحلیل می

شده و پنهان را شناسایی و تحلیل  دهد تا روابط کمیّ بین متغیرهای مشاهده سازی علیّ به پژوهشگر اجازه می مدل 

به همین دلیل روش معادلات ساختاری به عنوان ابزار اصلی   .ها ارائه دهدهای علمی مبتنی بر داده بینیکند و پیش 

های  پذیری در پذیرش متغیرهای پنهان و شاخص تخراج مدل استفاده شده است. این روش علاوه بر انعطاف برای اس

اندازه  انواع داده چندگانه، امکان درنظر گرفتن خطاهای  ها را نیز فراهم گیری، بررسی فرضیات توزیعی و کار با 

کند. پیش از اجرای تحلیل، شناسایی و تعریف دقیق متغیرهای مدل الزامی است تا چارچوب مفهومی تحقیق  می

 .شکل بگیرد 
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دهند. این متغیرها  گام نخست در توسعه مدل، تعیین متغیرهایی است که مبنای نظری تحقیق را تشکیل می 

برونزا تقسیم از  بندی شده و در مدل جانمایی میبه دو گروه درونزا و  استفاده  با  این متغیرها  شوند. شناسایی 

های پژوهش  ای از متغیرهای مرتبط با پرسش مطالعات پیشین و تحلیل اهداف تحقیق انجام شده است تا مجموعه 

شوند تا بتوانند مفاهیم کلیدی  های مرتبط با این متغیرها تعریف می مشخص و آماده تحلیل شوند. پس از آن، سازه 

های کیفی مانند نظریه بنیادین  ها از طریق پرسشنامه و استفاده از روش آوری داده با جمع   .تحقیق را شکل دهند

یابند. در این فرآیند، عواملی ای محدودتر از متغیرهای پنهان کاهش می یرهای وابسته به مجموعه سازی، متغمفهوم 

ها باید  شوند. این سازه های اصلی تعریف میکه مشترک بین چندین متغیر هستند، شناسایی شده و به عنوان سازه 

 .از لحاظ مفهومی و روانشناختی معنا داشته باشند تا قابلیت استفاده در مدل را داشته باشند

ها است. این روش به پژوهشگر امکان  ها و آزمون فرضیهتحلیل عاملی تأییدی ابزار مناسبی برای ارزیابی سازه 

ها با ساختار عاملی مشخصی سازگار هستند یا خیر. در این تحلیل، پژوهشگر ابتدا  دهد بررسی کند که آیا داده می

تواند با تثبیت یا آزادسازی برخی پارامترها،  کند و میها و بارگذاری متغیرها روی هر عامل را مشخص می تعداد عامل 

ها استفاده  ها با داده برای محاسبه میزان همپوشانی مدل  LISREL 8.5 افزارهای مختلف را آزمون نماید. نرم مدل 

 .دهد که هر مدل تا چه حد توانایی توضیح روابط میان متغیرها را داردشود و نشان می می
 

 
 سازی بنیادی داری مدل اصلاح شده شرایط علی در مدل مفهوماستیودنت و معنی-:  آماره تی2شكل 
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 سازی بنیادی ای )اصلاحی( در مدل مفهومداری بارهای عاملی سازه شرایط زمینهاستیودنت و معنی-:  آماره تی3شكل 

 

 
 سازی بنیادی گر )اصلاحی( در مدل مفهومداری بارهای عاملی سازه شرایط مداخلهاستیودنت و معنی-:  آماره تی4شكل 
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 سازی بنیادی ها )اصلاحی( در مدل مفهومداری بارهای عاملی سازه مكانیزم استیودنت و معنی-:  آماره تی۵شكل 

 

 
 سازی بنیادیداری بارهای عاملی سازه پیامدها )اصلاحی( در مدل مفهوماستیودنت و معنی-:  آماره تی۶شكل 
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 سازی بنیادیداری بارهای عاملی سازه ابعاد پدیده )اصلاحی( در مدل مفهوماستیودنت و معنی-:  آماره تی7شكل 

 

های تجربی است.  دو به درجه آزادی در کلیه ابعاد بیانگر انطباق مطلوب مدل با داده و نسبت کای  RMSEA مقدار

ها با  آمده و مقایسه آن دست اند. با بررسی مقادیر بههای نهایی برازش مدل در جدول زیر نمایش داده شده شاخص 

های برازش در محدوده استاندارد  شود که تمامی شاخص شناختی، مشخص می شده در مطالعات روش حدود پذیرفته

قبولی دارند  خوانی قابل شده با ساختار مفهومی مدل همهای گردآوری دهد که داده قرار دارند. این نتایج نشان می

 .گیری از کفایت و برازندگی لازم برخوردار استو مدل اندازه 

 
 گیری های برازندگی مدل اندازه: شاخص1جدول 

 شاخص تناسب
df

2 RMSEA GFI AGFI NFI NNFI CFI 

 3 08.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 دامنه مقبول

 0.94 0.98 0.97 0.92 0.94 0.046 1.255 شرایط علی 

 0.97 0.96 0.96 0.91 0.92 0.069 2.019 ایشرایط زمینه 

 0.99 0.98 0.97 0.91 0.94 0.053 1.331 گر شرایط مداخله

 0.98 0.97 0.97 0.91 0.95 0.065 1.805 ها مکانیزم

 0.98 0.96 0.96 0.93 0.97 0.072 1.519 پیامدها 

 1 1 1 1 1 0.000 0.218 ی محوری پدیده
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 آزمون مدل تحقیق )مدل معادلات ساختاری( 

گیری از  سازی معادلات ساختاری با بهره های تحقیق، از روش مدل در این پژوهش برای ارزیابی و آزمون فرضیه

استفاده گردید. این روش با هدف بررسی روابط علیّ میان متغیرها و سنجش میزان برازش    Smart PLSافزار نرم 

گیری جزئی برای بررسی ارتباط  کار گرفته شد. در مرحله نخست، مدل اندازه های تجربی به مدل مفهومی به داده 

های مکنون مورد استفاده قرار گرفت. این مدل امکان محاسبه ضرایب مسیر،  شده و سازه میان متغیرهای مشاهده 

 Smart PLS افزار سازد. خروجی نرم را فراهم می و بارهای عاملی (R²) شده متغیرهای وابسته میزان واریانس تبیین

دهد و مبنایی برای ارزیابی میزان اعتبار  ، وضعیت هر شاخص در تبیین سازه مربوطه را نمایش میدر این بخش

 آورد.  ها فراهم میشاخص 

 

 
 داری بارهای عاملی مدلگیری معنیبرای اندازه  PLSافزار : خروجی نرم 8شكل 

 

 ها بررسی پایایی درونی سازه

 :شدهها و متغیرهای مشاهده. بررسی پایایی گویه 1

کنند که بار عاملی هر متغیر  ها، محققین پیشنهاد میدر گام نخست، برای سنجش میزان اعتبار هر یک از شاخص 

توجهی در تبیین سازه مکنون خود دارد.  باشد تا نشان دهد گویه موردنظر سهم قابل   0.5شده باید بیش از  مشاهده 
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ها دارای بار عاملی بالاتر از این مقدار بوده و در نتیجه،  گونه که در جدول مربوطه آمده است، تمامی شاخص همان

 .گیری مورد تأیید قرار گرفته استپایایی ابزار اندازه 

شود؛  استفاده می  t در گام دوم، معناداری آماری بارهای عاملی بررسی شده است. برای این منظور، از مقادیر آماره

معنادار    0.0۱در سطح اطمینان    2.58و مقادیر بالاتر از    0.05در سطح اطمینان    ۱.96که مقادیر بیشتر از  طوری به

 .ها دارای بارهای عاملی معنادار بوده و از اعتبار آماری لازم برخوردارندشوند. نتایج نشان داد که تمامی گویهتلقی می

 
 های مربوط به خودشان در مدل گرها با سازه:  بار عاملی نشان2جدول  

 CONT CAUS MECH INTER CPH CONSE 

CONT1 0.761024      
CONT2 0.639812      
CONT3 0.568914      
CONT4 0.518276      
CONT5 0.783112      

CONT6 0.794213      
MECH1   0.879643    
MECH2   0.736128    
MECH3   0.834517    
INTER1    0.541293   
INTER2    0.618204   
INTER3    0.859412   

INTER4    0.707521   
CPH1     0.539874  
CPH2     0.938417  

CONSE1      0.840421 

CONSE2      0.839512 

CONSE3      0.779821 

CAUS1  0.679124     

CAUS2  0.854326     
CAUS3  0.889214     
CAUS4  0.837129     

 

 داری بارهای عاملی مدل مربوط به معنی  tهای :  آماره3جدول 
 CONT CAUS MECH INTER CPH CONSE 

CONT1 32.347912      
CONT2 15.389021      
CONT3 10.402138      

CONT4 9.025671      
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 CONT CAUS MECH INTER CPH CONSE 

CONT5 35.482110      

CONT6 37.825432      
MECH1   66.417324    
MECH2   24.234789    
MECH3   51.563212    
INTER1    10.391457   

INTER2    13.745912   
INTER3    57.278934   
INTER4    16.889023   

CPH1     6.987451  
CPH2     58.972312  

CONSE1      43.389125 

CONSE2      36.478941 

CONSE3      33.712843 

CAUS1  19.983214     
CAUS2  56.124875     
CAUS3  75.184321     
CAUS4  39.682114     

 

 گیری بحث و نتیجه

مدل نهایی پژوهش در چارچوب شرایط ایران طراحی شده و هدف آن ارائه یک ابزار تحلیلی برای مدیریت ریسک  

های ساختاری و نهادی است. این مدل بر  های مالی غیرمتمرکز در محیطی با محدودیت و بهبود عملکرد سیستم

ای،  های بازار داخلی شکل گرفته و تعامل میان عوامل علّی، زمینهوتحلیل دادههای میدانی و تجزیهاساس یافته

 .دهدصورت یکپارچه نشان میگر، راهبردی و پیامدی را بهمداخله 

سیستم کارکرد  و  پذیرش  اصلی  محرک  عوامل  شامل  مدل  علیّ  ایران،  لایه  در  است.  غیرمتمرکز  های 

ترین  های سنتی، محدودیت دسترسی به خدمات بانکی، تورم بالا و نوسانات ارزی از مهمهای سیستمناکارآمدی 

می  علیّ محسوب  پروتکل عوامل  از  استفاده  به سمت  را  کاربران  رفتار  می شوند که  غیرمتمرکز سوق  دهد.  های 

اند که برای  ای از کاربران فعال غیرمتمرکز، از جوانان تشکیل شده دهد که بخش عمده های محلی نشان میداده 

اند. مدل نشان  های غیرمتمرکز روی آورده های بانکی و حفظ ارزش دارایی خود به سیستم دور زدن محدودیت 

های غیرمتمرکز در ارتباط  م با میزان پذیرش سیستم و حجم تراکنشصورت مستقیدهد که این عوامل علیّ به می

الگوهای مالی جدید دارندای در شکل کننده هستند و نقش تعیین ای مدل، شرایط اقتصادی،  لایه زمینه  .گیری 

پوشش می را  فناوری  و  کارکرد سیستماجتماعی  تعیین میدهد که ظرفیت  را  غیرمتمرکز  ایران،  های  کند. در 

های زیرساختی مانند سرعت اینترنت متوسط و دسترسی ناکافی در مناطق روستایی، شکاف دیجیتال  محدودیت 

دهد که بدون توجه  و سواد مالی محدود، اثر مستقیمی بر توان کاربران برای مشارکت فعال دارند. مدل نشان می 
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مکانیسم  از  بسیاری  این شرایط،  بهرهبه  و  نبوده  اجرا  قابل  پروتکل های مدیریت ریسک  یابد.  ها کاهش میوری 

های پایدار دیجیتال و ناتوانی در  دهی غیرمتمرکز، نبود زیرساخت عنوان مثال، حتی با فراهم بودن ابزارهای وام به

 .شودبرداری کاربران می ها، باعث محدود شدن بهره استفاده از فناوری بلاکچین برای ثبت و پیگیری تراکنش 

نقش محدودیتلایه مداخله به  و فرهنگی میگر مدل  نهادی  موانع  و  نشان میها  پژوهش  دهد که پردازد. 

المللی، مقررات محدودکننده داخلی، عدم شناسایی قانونی قراردادهای هوشمند و مقاومت فرهنگی های بینتحریم

کنند. مدل نهایی با ارائه چارچوبی که شدت محدود میهای غیرمتمرکز را بهها، پذیرش و کارکرد سیستم سازمان 

های  دهد که تنها در صورت طراحی مکانیسم کند، نشان میصورت علیّ و پیامدی مدلسازی میاین موانع را به

شود.  های غیرمتمرکز فراهم میوری واقعی سیستمها، امکان تحقق بهره تطبیقی و کاهش اثرات منفی این محدودیت 

استفابه نمونه،  تراکنش عنوان  بیمه  برای  محلی  ابزارهای  از  میده  داخلی  قوانین  با  عملیاتی  تطبیق  و  تواند  ها 

گیری  لایه راهبردی مدل شامل رفتار و تصمیم  .های قانونی و مقرراتی را کاهش دهدهای ناشی از محدودیت ریسک

دهد که کاربران  کنشگران است که نقش کلیدی در مدیریت ریسک و هدایت جریان نقدینگی دارند. مدل نشان می 

توسعه  پروتکل و  انتخاب  با  استیبل دهندگان  از  استفاده  معتبر،  اتخاذ  کوینهای  و  دارایی  ارزش  حفظ  برای  ها 

می ریسک،  مدیریت  محلی  از  راهبردهای  استفاده  مثال،  برای  دهند.  افزایش  را  سیستم  عملکرد  ثبات  توانند 

های عملیاتی وشمند متناسب با شرایط ایران، امکان کاهش ریسکهای بیمه محلی و طراحی قراردادهای همکانیسم

دهد که رفتار کاربران نه تنها بر پذیرش سیستم، بلکه بر میزان  کند. این لایه همچنین نشان میو ارزی را فراهم می

 .کندآوری سیستم ایفا میها اثرگذار است و نقش فعال در تقویت پایداری و تابشفافیت و کارایی تراکنش 

کند. مدل  های غیرمتمرکز را تحلیل میلایه پیامدی مدل پیامدهای اقتصادی، نهادی و فناورانه اجرای سیستم

توانند دسترسی های غیرمتمرکز می صورت هماهنگ عمل کنند، سیستمدهد که اگر تمام اجزای دیگر به نشان می 

ها را بهبود بخشند.  های عملیاتی را کاهش دهند، و شفافیت تراکنش به خدمات مالی را افزایش دهند، ریسک 

های محلی و تطبیق با شرایط اقتصادی و ارزی ایران، امکان  توانند با ایجاد زیرساخت ها میهمچنین این سیستم

دهد که وکارهای کوچک فراهم کنند. مدل نشان میفراگیری مالی را برای جمعیت بدون حساب بانکی و کسب 

گر و راهبردی است و فقدان  ای، مداخلهبه تعامل بهینه میان اجزای علّی، زمینه ها وابسته  پیامد مثبت سیستم

های نظری مدل، تلفیق  یکی از نوآوری   .دهدهماهنگی در هر یک از این اجزا، کارایی کل سیستم را کاهش می

زمینهچندلایه علّی،  عوامل  متقابل  اثرگذاری  و  تعامل  که  است  واحد  چارچوب  یک  در  مختلف  اجزای  ای،  ای 

های قبلی که دهد. برخلاف بسیاری از مدل صورت تفسیری و تحلیلی نشان میگر، راهبردی و پیامدی را بهمداخله 

های محلی اند، مدل حاضر با نگاه جامع به شرایط ایران، توانسته است مکانیسم تنها به یک بعد محدود پرداخته 

دهد که م در چارچوب قرار دهد. این چارچوب نشان میطور مستقیمدیریت ریسک و راهبردهای تطبیقی را به

 .پذیر نیستهای داخلی و راهبردهای محلی امکان آوری سیستم بدون در نظر گرفتن محدودیت پذیرش پایدار و تاب 

گذاری مالی غیرمتمرکز در  از منظر کاربرد عملی، مدل نهایی ابزار قدرتمندی برای مدیریت ریسک و سیاست 

توانند با استفاده از این مدل، نقاط ضعف و تهدیدهای سیستم را دهندگان میدهد. مدیران و توسعهایران ارائه می 

گر،  توانند با توجه به لایه مداخله گذاران نیز می های پیشگیرانه طراحی کنند. سیاست شناسایی کرده و مکانیسم 
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های قانونی و مقرراتی تطبیقی ایجاد کرده و موانع نهادی و فرهنگی را کاهش دهند. مدل همچنین امکان  چارچوب 

دهندگان و ارزیابی اثر تصمیمات راهبردی آنها بر پذیرش، شفافیت و پایداری  سازی رفتار کاربران و توسعه شبیه

دهد که پایداری مالی و کاهش ریسک در محیط  نهایتاً، مدل نهایی پژوهش نشان می   .کندسیستم را فراهم می

های داخلی،  محدود و پیچیده ایران، مستلزم تعامل فعال میان اجزای مختلف سیستم و توجه همزمان به محدودیت 

کاربردی، امکان  -شرایط اقتصادی و فرهنگی، و راهبردهای محلی است. این مدل با ارائه یک چارچوب تحلیلی

های هوشمند  گیریهای غیرمتمرکز را در شرایط خاص ایران فراهم کرده و به تصمیمیستم سازی ستوسعه و بهینه

 کند.گذاری مؤثر در حوزه تأمین مالی غیرمتمرکز کمک می و سیاست 
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Abstract 

The main research problem lies in the absence of a clear strategy and operational framework for 

simultaneously managing risk and finance in decentralized financial environments in Iran, alongside 

existing legal, technological, and cultural constraints. The research employs a mixed-methods 

approach. In the qualitative phase, 17 in-depth interviews were conducted with financial managers, 

technology specialists, faculty members, and experts from financial institutions. Content analysis based 

on grounded theory was used to extract the key components of the model. In the quantitative phase, a 

74-item questionnaire based on the final conceptual model was distributed among financial market 

participants and FinTech companies. Data were analyzed using statistical methods, descriptive analysis, 

and structural equation modeling. The findings indicate that the integration of risk and finance in DeFi 

enhances transparency, accountability, and investor trust. The development of blockchain infrastructure 

and self-regulatory frameworks plays a crucial role in reducing operational and systemic risks. 

Moreover, cultural resistance and institutional constraints were identified as the primary barriers to the 

adoption of this model in Iran. 

Keywords: Risk integration, finance, decentralized finance, DeFi, financial transparency, investor 

trust, blockchain infrastructure 
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