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ܹ݁ۛݧ
؇ዛኡأ ሌᇿإ اݿྥٷ؇داً ،(PoW) اܳأ݄ܭ إਊು؇ت ৙৑َޙ۰݄ ۰٪྘ٴይዧ ݬڎلگ۰ ࢻࣖافܭ ؇ዛኡ؊ً (PoS) اࠍ੆ݱ۰ إਊು؇ت أَޙ۰݄ ُّިݬژ ؇݁ ܋ټଫଃاً
َޙ؇م أي ሒᇭ أَ۬ وُོྦྷٴب اܳٺިڢأ؇ت، আॻ༟ ቕሶ؇اܳگ اܳٺިازن ݁ٷޙިر ݆݁ اᆇᅹ৕৑؇ع أ݆݁ اܳިرڢ۰ ۱ڍه ጵ጑ොູ اৎ৊ފٺ݄ݠة. اܳٺ۠ݞف۰ ᆇᅦܹ٭؇ت ౯౜ళٷص
ؕ݁ ོྥٷ؇ݿص ۋگ٭گ٭۰ ݁ިارد إَڰ؇ق আॻ༟ اܳأگਃ಻ఈఃިن واৎ৊ڎاڣأިن اᆇᅹ؇۳ৎ৊ިن ݞ ොຬُڰّ֟ ༠؇رۏ٭۰، ڢ٭۰݄ ذات ᄭᄥ঺঒ Ⴄၽ݁ڣ؊ة لگڎم ਵਦۊّݧ ଫଃ༚
اݿఈఃዛውك ఈః༠ل ݆݁ ይዧگݠاءة ᄭᄥً؇وڢ ݁ٴ؇๤ཇة ًݱިرة ا৕৑َڰ؇ق ۱ڍا ؜݆ اܳأ݄ܭ إਊು؇ت ଫّଊُلأ ࠯࠵࠹ޚݠ. اৎ৊أݠݪ۰ ఋዳዧݬިل اৎ৊ٺިڢأ۰ اܳگ٭۰݄
ඔ൹واܳٺۜފ ،ඔ൹ڎڢگৎ৊ا ل؇ت ި۱ وႤၽّߜߵ اܳٺۜٺ٭۰، اܳٴྡྷ٭۰ ܋ٺଲ୍ار ނڰ؇ڣ۰، ଫଃ༚و ۰਍ಱ؇݁ٺٴ ڢٷިات ሌᇿإ اࠍ੆ݱ۰ إਊು؇ت ᄩᄟّިොຬُ ඔ൹༡ ሒᇭ اܳޚ؇ڢ۰،
PoW أن ዻዧᄔც ཹُྦྷٴب اৎ৊ޝݿފ٭۰. واܳٺႤၽܳ٭ژ ،۰ᆇᅒި ੆اࠍ আॻ༟ وا৖৑ݿྥ٭ఈఃء ،(MEV) ඔ൹َّأڎৎ৊ا ݆݁ ఈዳዧݿٺۛݠاج ᄭᄥً؇اܳگ ً؇ܳگ٭۰݄ اৎ৊ڎڣިع
আॻ༟ ሒᇧިارز੅اࠍ ا৖৑ݿٺڎ৖৑ل ཯ྥ٭ں ؇ᆙᆘ إݬڎار، و༡ڎة ႟ၽܳ มฃ݁৙৑ا ఇዳዧَڰ؇ق ܋ިިل اଫଊܳوّ ݁ފٺިى আॻ༟ ؇ًਃಮਵਦ ݁گ٭؇ݿً؇ ڣݠࢴࣖة ًݱިرة لިڣݠ
ሒᇭ اܳޚ؇ڢ۰ Ⴄၽّܳ٭ژ ௧ਟُܹ ل PoS ً؊ن ا৖৑د༟؇ء ༇຀؇اܳٷٺ ۱ڍه ّگُިضّ ݁ޝݿފ٭۰. أو اۏٺ݄؇؜٭۰ أوراఈ႙၍ت ሌᇿإ ۰༥؇੆اࠍ دون اܳٷگڎل۰ اܳފ٭؇ݿ۰

ّأ؇رݪ٭۰. ًݱިرة و݁ܝލިف ይዧگݠاءة ڢ؇ًܭ ݆݁৙৑ ݁ٺ଩ଃ݄ة وۏިدل۰ ر܋଩ଃة ًިݬڰ۬ PoW ༂ੳُّوߙߵ اܳٺިازن، ᄭᄟ؇༡

݁گڎ۰݁ ١
PoS أن اܳފ؇ࢱࣖة اෂීوال۰ ߙ߳؜ܾ اࠍ੆ݱ۰. إਊು؇ت إᆇᅹ؇ع ৚৑ܳ٭؇ت واݿؕ اཹྥލ؇ر ሌᇿإ اܳأ݄ܭ إਊು؇ت ሌᇿإ اৎ৊ިۏ۰۳ اܳٴ྘٪٭۰ اਐ಻৖৑گ؇دات أڣݯب

ۊڰ٭ڰ۰. ۰ਃಸ؇ۋފ ᆇᅦܹ٭؇ت إරජاء ሌᇿإ ৖৑إ اৎ৊ڎڢگިن ොຬٺ؇ج ৖৑ إذ ይዧޚ؇ڢ۰، ଫଃًܝټ ሌᇃأد اݿఈఃዛውك ؕ݁ ఈًఃٔ؇ᆙᆘ ؇ً࿖؇݁أ ොຬگݑ
ݠة ݁ފُأّ֟ ᄭᄥ঺঒ Ⴄၽ݁ڣ؊ة لگڎم ਵਦۊّݧ ଫଃ༚ إᆇᅹ؇ع َޙ؇م أي ሒᇭ اܳٺݱྡྷ٭ژ. ሒᇭ ۊޚ؊ আॻ༟ ّگިم اৎ৊گ؇رَ؇ت ۱ڍه ً؊ن اܳިرڢ۰ ۱ڍه ෠؇دل ُູ
اᄳᄟي اࠍ੆ڎ ปฆۋ اৎ৊ިارد اܳأگਃ಻ఈఃިن اࠍ੅ݱިم ݿ྘ٷُڰݑ اႤၽৎ৊ڣ؊ة. ጥ጑ܳٺ اৎ৊ٺިڢأ۰ ً؇ܳگ٭۰݄ اܳٺިازن ᄭᄟ؇༡ ሒᇭ มฃ݁৙৑ا ا৕৑َڰ؇ق ߌߵਊಾޔ ༠؇رۏ٭ً؇،
ل۰ ܳٷޙݠ ๤ཇ؇݁ٴ ّޚٴ٭ݑ و۱ڍا ا৖৑ݿྥ٭ఈఃء. ෂීدع ᄭᄥٔ؇ᆙᆘ ݁ިارد إَڰ؇ق ඔ൹ਃ಻ఈఃاܳأگ ඔ൹ڎاڣأৎ৊ا আॻ༟ و෠ຬص ا୒ୖ۠ިم، ݆݁ اৎ৊ٺިڢؕ اܳأ؇ࢱࣖ ڣ٭۬ ૭૏؇وي
ا৕৑َڰ؇ق ႟ၽނ ଫّଃُل؞ اᆇᅹ৕৑؇ع آܳ٭۰ ଫଃّ؞٭ إن .[3] ا൞ശܳܭ ᄭᄥݿܹފ إᆇᅹ؇ع আॻ༟ Budish ݁ޝරඝاً ޗٴگ۳ّ؇ وڢڎ ،[2 ,1] لؕ ይዧݠ ๴ཏاܳٺٷ؇ڣ اܳٺٴڎࢴࣖ

وۏިده. ৖৑ ،۬ਐಱرؤ و݁ڎى
اৎ৊أ؇دل ا৕৑َڰ؇ق اࠍ੆ݱ۰ إਊು؇ت ොຬُިلّ ඔ൹༡ ሒᇭ ڣݠࢴࣖة، ًݱިرة َڰފ۬ ܋ިިل ଫଊይዧوّ ݁گݠوءاً มฃ݁৙৑ا ا৕৑َڰ؇ق ෠ຬأܭ اܳأ݄ܭ إਊು؇ت أن ཹُྦྷٴب
ّݱ݄ࡗࡲ আॻ༟ ًܭ وۋފص، اܳޚ؇ڢ۰ ො੼؇ݿٴ۰ আॻ༟ ৖৑ اَأႤၽݿ؇ت ଩ଃاࡺ࢘ࢦ٭ ୒ୖڍا اܳ؞؇ܳص. ሒᇭ ܋ڰ؇ءة ሌᇃوأد ይዧگ٭؇س ڢ؇ًܹ٭۰ أڢܭ ݁ޝݿފ٭۰ أނႤၽل ሌᇿإ

ألݯً؇. ᄭᄥ݄اܳأ

اܳٺިازن ᄭᄟ؇༡ ሒᇭ มฃ݁৙৑ا وا৕৑َڰ؇ق ا൞ശܳܭ Ⴄၽ݁ڣ؋ت ٢
َأُݠفِّ: .t ᄭᄥ൞ശܳا ً؇رّڰ؇ع ݁ڰ۳ݠݿً؇ ݆݁ෑෂا ܳ٭ܝ݆

،(ᄭᄥᆇᅦ ႟ၽܳ ௧ௌلਵਦأ دو৖৑ر ఈًః݁ټ) ঌॻݬ৙৑ا ఋዳዧݬܭ ሒᇚر؇੅اࠍ اܳފأݠ :Pt •

١
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،(ᄭᄥ঺঒/تఈఃᆇᅦ) ا৕৑ݬڎار :Rt •
،(ᄭᄥ঺঒/تఈఃᆇᅦ) اৎ৊أ؇ఈః݁ت رݿިم :Ft •

.(ᄭᄥ঺঒/تఈఃᆇᅦ) ఈዳዧݿٺۛݠاج ᄭᄥً؇اܳگ ا৕৑ݪ؇ڣ٭۰ اܳگ٭۰݄ :Mt •
:ᄭᄥ݄ܳأ؇ً ᄭᄥ൞ശܳا Ⴄၽ݁ڣ؊ة ሒᇿ؇ᆇᅹإ َأُݠفِّ

Πt := Rt + Ft +Mt,

اࠍ੅؇رۏ٭۰: ؇ዛው݄وڢ٭
Vt := Pt ·Πt.

اܳٺިڢؕ. إޗ؇ر ሒᇭ ૭૙ٺڎل ᄳᄟا ො੼ٺᄭᄥ݄؛ ۰ਃಮ؜ލިا اᆇᅀܳ٭؇ت ᆇᅹ٭ؕ

ا୒ୖ۠ިم ۋިاڣݞ ١.٢
౫౜దگݑ: ඔ൹༡ ا୒ୖ۠ިم আॻ༟ ا۳ৎ৊؇ۏܾ ݞ ොຬُڰّ֟

E[Gt]− E[Catt
t ] > 0,

.ᄭᄥ اৎ৊ٺّ݄ۜ֟ اࠍ੅؇رۏ٭۰ اܳٺၯၽڰ۰ ި۱ Catt
t و ا୒ୖ۠ިم، ݆݁ ሒᇚر؇੅اࠍ اܳأ؇ࢱࣖ ި۱ Gt ۋ٭ت

ොຬُگݑ ،ሒᇿ؇وً؇ܳٺ .Vt ݆݁ ଫଃًܝټ ሌᇃأد ၯၽਐಸڰ۰ Vt ৖৑ܳٺگ؇ط اৎ৊ފٺڎا۰݁ اܳڰݠص ๮ཟُّگ واܳٺٷ؇ڣފ٭۰، اৎ৊ڰٺިح اᄴᄟۊިل ذات اܳٴ྘٪؇ت ሒᇭ
اܳٺިازن: ᄭᄟ؇༡ ሒᇭ ا۳ৎ৊؇ۏܾ إَڰ؇ق

E[Catt
t ] ≈ αE[Vt],

إݪ؇ڣ٭۰. ༠؇رۏ٭۰ ؜ިاࢱࣖ ا୒ୖ݄۠؇ت ّڰُٺں ඔ൹༡ α > 1 ොູگݑ ۰ਃ಻Ⴄၽ݁إ ؕ݁ ،α ∈ (0, 1] ܳٴأݥ

اᄴᄟڣ؇ع ۋިاڣݞ ٢.٢
:ඔ൹ܳٺ؇੆اࠍ ၯ၍ٺ؇ ሒᇭ ڢڎرّ۬. ෠੼؇راة أو ا۳ৎ৊؇ۏܾ Ⴄၽّܳ٭ژ رڣؕ ඔ൹ڎاڣأৎ৊ا আॻ༟ ෠ຬص ا୒ୖ۠ިم، ෂීدع

E[Cdef
t ] ≳ E[Catt

t ] ≈ αE[Vt].

آܳ٭۰ ؜݆ اܳٷޙݠ ๤ཡًف ࠯࠵࠹ޚݠ، اৎ৊أݠݪ۰ ఋዳዧݬިل اৎ৊ٺިڢأ۰ ً؇ܳگ٭۰݄ ا৙৑ݿڰܭ ݆݁ ڎاً ّ֟ ݁گ٭ اܳٺިازن ᄭᄟ؇༡ ሒᇭ มฃ݁৙৑ا ا৕৑َڰ؇ق لܝިن ዻዧࣕوࢻ
اᆇᅹ৕৑؇ع.

أ݁ٷ٭۰ ۰గّఒފᆇᅒ اࠍ੅؇رۏ٭۰ اܳٺၯၽڰ۰ ٣
۱ڍا ߖߵڣؕ .[4] ఈዳዧݿଫଐداد ڢ؇ًܭ ଫଃ༚ ༠؇رۏ٭ً؇ إَڰ؇ڢً؇ ૭૏ٺܹݞم ቕሶاᄴᄟا ݆݁৙৑ا أن ݁ڰ؇ده ݁ٴڎأ আॻ༟ ᆙᆕٷ٭ً؇ ا৙৑ݬܹ٭۰ اܳٴ٭ݯ؇ء દઊިٺܝ྘ྲྀ ورڢ۰ لأٺ݄ڎ

.۰ොຬ๤ཛྷ ۰గّఒ݁ފ ሌᇿإ ا৖৑ڣଫଐاض
ሒᇭ ڣ٭۬ رۏأ۰ ৖৑ إَڰ؇ڢً؇ ᄭᄟ؇੆اࠍ اਐ಻گ؇৖৑ت আॻ༟ ۰ஓ୴اᄴᄟا اܳފ٭ޚݠة ૭૜ٺܹݞم ਵਦۊّݧ، ଫଃ༚ إᆇᅹ؇ع َޙ؇م ሒᇭ ይዧފ٭ޚݠة). اࠍ੅؇رۏ٭۰ (اܳٺၯၽڰ۰ ۰గّఒ݁ފ

ذاّ۬. اܳٷޙ؇م ؜݆ ༠؇رۏ٭ً؇ ݠة ݁ފُأّ֟ ر܋଩ଃة
ఈዳዧݿଫଐداد. ᄭᄥً؇ڢ ଫଃ༚و وၯၽُ݁ڰ۰ ༠؇رۏ٭۰ ّܝިن أن ڣگޔ ଫଐ૰૜ط ًܭ ܋଩ଃීة، ෂا ޗٴ٭أ۰ ۰గّఒފৎ৊ا ۱ڍه ොڎد ُູ ৖৑

٢



اܳٺ۠ފ٭ڎ ݁ٴڎأ ٤
ଫଃ༚ Ⴄً၍ఈఃዛውاݿ ૭૏ٺܹݞم ሒᇿ؇وً؇ܳٺ وۏިدل۰، ر܋଩ଃة ሒᇭ اࠍ੆گ٭ࠔࠫ ቕረ؇ܳأ؇ً ܳأٴ۰ ሒᇭ اݿଫଐا౯౏ళ޶ إَڰ؇ق أي ౯౜దފڎ أن ෠ຬص ܋଩ଃීة). ෂا (෠ູފ٭ڎ ݁ٴڎأ

܋଩ଃීة. ෂا ጥ጑ਐಸ ༠؇ݬً؇ واܳޚ؇ڢ۰ اৎ৊ިارد ݆݁ ݬڰݠي
لܝިن ڢڎ واܳྥލ؞٭ܭ. اਐ಻৕৑؇ج ఈః༠ل ݆݁ ݁ٺ۠ފڎة ً ޗ؇ڢ۰ وا৕৑َڰ؇ذ ۰ᆇᅒި ੆واࠍ واܳٺྡྷފ٭ݑ ሒᇃ؇ٴৎ৊وا ᄭᄟ؇݄واܳأ ا৙৑ۏ۳ݞة আॻ༟ ا৕৑َڰ؇ق ૭૏ٺܹݞم

༠؇رۏ٭۰. ၯၽّڰ۰ اނଫଐޗٷ؇ إذا إܳ؞؇ؤه ஓ୷ܝ݆ ৖৑ ܳـܝ݆ ،๤ཇ؇݁ٴ ଫଃ༚ أو ݁ٴ؇๤ཇاً اܳޚ؇ڢ۰ اݿٺ༱ڎام
ሒᇭ ًܭ اܳިۏިد ሒᇭ ྘ܳފب ل۰ اࠍ۱ި੊ݠ اৎ৊گ؇ر۰َ ࢻࣕاّ۬. ݄۬࿭੗ ොຬُڎد ৖৑ ܳـܝٷ۬ ݬڰݠي، ଫଃ༚ PoS ሒᇭ มฃ݁৙৑ا ا৕৑َڰ؇ق أن اৎ৊ٴڎأ ۱ڍا ཯ُྦྷٴب
ا৕৑َڰ؇ق ૭૜ٺި؜ص มฆܳا اܳگٷިات আॻ༟ ዻዧذ لأٺ݄ڎ Ⴄၽ݁ڣ٪۰؟ أ݁؇ن ل؇ت ৎ৊ފٺި PoW إَڰ؇ق ݆݁ PoS ሒᇭ ل ّ֟ި௱ُ ௯௫ا ا৕৑َڰ؇ق لگଫଐب ۱ܭ :ܾ፳፞༕ا
وଲ୍ّار ،MEV ොູٺ٭۰ اܳݱᄭᄥ---ྲྀྡྷ٭۰ ذات اܳگٷިات ً؊ن َ ا৖৑د༟؇ء ٦ ྾ཏاܳگ لޚُިر اৎ৊ٴ؇๤ཇة. اܳٺ۠ݞف۰ ሌᇿإ ً ૭૙ٴ۰ ل۰ اܳޚ؇ڢި ؇ዛውڣ؇়঒ আॻ༟و ل ّ֟ި௱ُ ௯௫ا

Ⴄၽ݁ڣ۰٪. أ݁؇ن ل؇ت ৎ৊ފٺި ๤ཇ؇ٴৎ৊ا દઊاܳٺأڎ ৕৑َڰ؇ق ݁گ؇رن ܾ۠ොຳ ؇ً࿌ިޗ؇ڢ اࠍ۰ᆇᅒި੆---݁ٺ۠ފڎة وོྡྷފ٭ݑ ،ඔ൹ڎڢگৎ৊ا

اৎ৊گݠوء มฃ݁৙৑ا وا৕৑َڰ؇ق اܳأ݄ܭ إਊು؇ت ٥
اܳޚ؇ڢ۰. اݿఈఃዛውك ఈః༠ل ݆݁ ݁ٴ؇๤ཇةً มฃ݁৙৑ا ا৕৑َڰ؇ق ؜݆ ଫ ّ֟ ଊُلأ اܳأ݄ܭ، إਊು؇ت أَޙ۰݄ ሒᇭ

ܳ٭ܝ݆:
اܳݱأ۰ًި)، ᄭᄟدا) ᄭᄥ঺঒ ႟ၽܳ اৎ৊ޚߺࠊ۰ً اৎ৊ٺިڢأ۰ اܳٺ۠ݞف؇ت ༟ڎد :Ht •

෠ູݞف۰، ႟ၽܳ اࠍ੊ިل :et •
(دو৖৑ر/ۏިل). اܳـ۳᠌ݠً؇ء ݿأݠ :ct •

:ᄭᄥ঺঒ ႟ၽܳ اৎ৊ٺިڢأ۰ ۰ਃಮ؇ًاܳـ۳᠌ݠ اܳٺၯၽڰ۰
E[Cpow

t ] = E[Ht et ct] + E[overheadt].
اෂීدع: ਐಱޚܹص ،ᄭᄥ঺঒ k ሒᇭ ુળ༲اܳٺ ૭૏ٺܹݞم ୒ୖ۠ިم

E[Hatt
t,k et ct] ≳ E[k PtΠt].

ይዧފأݠ: มฃᆙᆕ আॻ༟أ ༡ڎ আॻ༟ ොຶݱܭ ا྘ོଫଐܳص ༟؆࿓؇دة

E[Pt] ≲
E[Hatt

t,k et ct]

E[kΠt]
.

܋ިިل اଫଊܳوّ ݁ފٺިى আॻ༟ ۰ਃಮݠৎ৊ا ݆݁৙৑ا ঒়؇ڣ۰ ١.٥
ۋފ؇ب: ೑ಱأڰݠይዧ ஓ୷ܝ݆ ᄳᄟا ݁ٴ؇๤ཇةً. Πtو Ht ߙߵݬڎ PoW ܋৖৑ިިت ߓߵوّ أن اࠍ۱ި੊ݠي ਵਦ৙৑ا

σt :=
Ht

Πt
,

إݬڎار. و༡ڎة ႟ၽܳ اᄴᄟا؜ܾ اৎ৊ٺިڢؕ ڣ٭۬ رۏأ۰ ৖৑ اᄳᄟي اܳأ݄ܭ و۱ި
ሒᇭ اᆇᅀܳ٭۰ ۱ڍه لأ؇دل ؇݁ ل༥ިڎ ৖৑ .ᄭᄥᆇᅦ ႟ၽܳ มฃ݁৙৑ا ఇዳዧَڰ؇ق ܋ިިل ଫଊይዧوّ ఈًఃوأݬ٭ ّأ؇رݪ٭۰ ًݱިرة و݁ܝލިڣً؇ ۋ٭ً؇ ݁گ٭؇ݿً؇ ۱ڍا لިڣݠ

اࠍ੆ݱ۰. إਊು؇ت أَޙ۰݄
اܳٺఈః؜ص ا൘ശܳ؇ر ඔ൹َّأڎగጻዧ ஓ୷ܝ݆ ۱ܭ ،৖ً৑أو ݁ފ؊ܳٺ؇ن. ۱ٷ؇ ଫଊّز ا۱৖৑ٺ݄؇مَ. ً إނ؇رة ًިݬڰ۬ σtܳـ ఋዳዧܳأ؇ب ل۰ اܳٷޙݠ اࠍ੅ݱ؇فݧ ૭૜ٺۜݑ
اႤၽܳذب اࡺ࢘ࢦټ٭ܭ و૭૏ٺܹݞم ො੼ڎود؛ أߜߵ ᄩᄟ ا৙৑݁ڎ ଫଃڢݱ اܳٺఈః؜ص ڣ؆ن ܋ټଫଃة)، ঺঒ܭ আॻ༟ රඝ؊݁ٺ (݁ٺިݿޔ ً؇ܳݱأ۰ًި د ොຬُڎّ֟ Ht أن ؇ஓ୾ ًـσt؟

٣



೑ಸ؇༶اݿٺ إذا اܳٺިازن د਍ಱ؇݁٭൑ശ؇ت ؇݁ ،؇ًਃ಻؇ٔ .µ < 1/2 ৙৑ي اܳٺఈః؜ص ݁ܝފص ౯౜ద؇وز ஓ୾أڎل ا൞ശܳܭ Ⴄၽ݁ڣ؋ت ؜݆ ঌॻ༱اܳٺ اৎ৊ފٺڎام
اݿଫଐا౯౏ళ٭۰ ۰ً؇༶اݿٺ ሒሃو---ᄩᄟ ਊಾأً؇ اܳٺ۠ݞف۰ ݁أڎل لأڎّܳިن و ዻዧذ اৎ৊أڎَّިن ਐಱިڢؕ ،σtܳـ ً ۰ً؇༶اݿٺ ا৕৑ݬڎار ّأڎّل إذا ܳـσt؟ اܳٷگڎل۰ اܳފ٭؇ݿ۰

.[5] ሒᇭ ا਍ಱᄴᄟ؇݁٭൑ശ؇ت ۱ڍه ጵ ّ֟ ጑ො ُູ ا৖৑؜ٺٴ؇ر. ඔ൹ًأ أ༠ڍ۱؇ اܳٺܝ٭ڰ٭۰ ᄭᄥ݄اܳأ ৚৑ܳ٭۰ ௧ਟྡྷٴ཯
σt لأܝݴ ،(દઊިٺܝ྘ྲྀ ሒᇭ ᄭᄥ঺঒ 2016) ܋ټଫଃة ঺঒ܭ আॻ༟ ݁ٺۜݠك ᆇᅒٺިݿޔ ොފص ُູ اܳݱأ۰ًި أن ؇ஓ୾ اৎ৊ٺ؊රඝة). (ا৕৑ނ؇رة ఈః݁ۋޙ۰
σt ًگ؇ء ሌᇿ٭݄ٷ۰---إዛᔻ દઊّأڎ ৎ৊ٷޚگ۰ ਍ಾޙ٭݄޶ اܳٺ۠ݞفఈః༚Ⴃ၍---۰ق ޗ؇ڢ۰ ሒᇭ ሐᇚ؇ڰৎ৊ا اዛኡ৖৑٭؇ر لޝدي ڢڎ ا࠯࠵࠺ޙ޶. ৖৑ اܳٺ؇رෛຬ޶ มฃ݁৙৑ا ا৕৑َڰ؇ق
۱ڍا ਵਦا༟؇ة ّܝ٭ڰ٭۰ Ⴃ၍ނ؇رة σt ૭૜ٺ༱ڎم มฆܳا ا৙৑َޙ۰݄ আॻ༟ ෠ຬص ਐಾݱۜں. أن ڢٴܭ ؇۳დაႰ؊ً اܳݱأ۰ًި ّأڎلܭ َ؇ڣڍة ޗިال اݬޚٷ؇؜٭ً؇ ਵਦّڰأً؇
ا൞ശܳܭ. ඔ൹ً اৎ৊ݠݬިدة اෑෂ݁ٷ٭۰ اܳڰଫଐة દઊ؇܋ٺٴ ঌॻاܳڰأ اܳިڢب ሒᇭ ݁ފ؇༟ڎة إނ؇رات ஓ୾ݠاڢٴ۰ أو ො੼؇ڣޓ ۰ً؇༶اݿٺ ݁أ؇݁ܭ ఈః༠ل ݆݁ إ݁؇ ،රඝ؊اܳٺ

اࠍ੆ݱ۰ إਊು؇ت ሒᇭ ل ّ֟ި௱ُ ௯௫ا ا৕৑َڰ؇ق ٦
ڢٷިات ሌᇿإ ا৕৑َڰ؇ق ل ّ֟ިොຬُ ،ዻዧذ ؜݆ ؜ިݪً؇ .E[Vt] ปฆۋ اৎ৊ިارد إَڰ؇ق আॻ༟ اࠍ੆؇ڣݞ ௧ਟُܹ ل ৖৑ ܳـܝٷ۬ اৎ৊ފٺ݄ݠة اܳٺ۠ݞف۰ اࠍ੆ݱ۰ إਊು؇ت ௧ਟُܹ ل

݁ٺأڎدة:
اܳٺۜٺ٭۰، اܳٴྡྷ٭۰ وଲ୍ّار ඔ൹ڎڢگৎ৊ا ل؇ت ި۱ Ⴄၽّߜߵ •

اৎ৊ٺۛݱݱ۰، وا৙৑ۏ۳ݞة ،݆݁ෑෂا وݿٴ؇ڢ؇ت ،MEVًـ اৎ৊ڎڣިع ඔ൹اܳٺۜފ •
وا৕৑َڰ؇ذ، واܳٺྡྷފ٭ݑ ۰ᆇᅒި ੆اࠍ আॻ༟ ا৖৑ݿྥ٭ఈఃء •
وا৖৑݁ٺټ؇ܳ٭۰. ۰ਃ಻ިَ؇واܳگ ۰ਃ಻؇ݯ੆اࠍ اܳٺႤၽܳ٭ژ •

اܳٺިازن: ᄭᄟ؇༡ ሒᇭ ݆݁৙৑ا ૭૏ٺܹݞم اܳگٷިات. ۱ڍه ᆇᅹ٭ؕ ଫଊ༟ اࠍ੅؇رۏ٭۰ اܳٺၯၽڰ۰ ሒᇿ؇ᆇᅹإ ஓُټܭّ ୷ Cpos
t ܳ٭ܝ݆

E[Cpos
t ] ≳ αE[Vt].

.؇ዛዊ྘ފොູ أو ࣁࣖڢ٭گ۳؇ لݱأص و ܋ިިل اଫଊܳوّ ݆݁ ݁گݠوءة ྘ܳފب ؇ዛዊܳـܝ ؇ً࿌ިޗ؇ڢ ݁ٺ۠ފڎة اܳٺႤၽܳ٭ژ ۱ڍه ਊಾࠔࠥ
ۋݱ۰ আॻ༟ اܳފ٭ޚݠة ذاّ۬: ا୒ୖڎف ዛው૭૜ڎف ا୒ୖ݄۠؇ت أن أఈః༟ه ا৕৑َڰ؇ق ݁گ؇ر۰َ لڰଫଐض اዛውܳڎࢴࣖ). ஓ஁ިذج ஓ஄؇ٔܭ (༟ڎم ఈః݁ۋޙ۰
.؇ً࿌ڍر༥ اۊٺఈఃڣً؇ ෛ੼ٺܹڰ۰ ෠඾ިم َ؇ڢఈఃت لިاۏ۳؇ن PoSو PoW أن ଫଃ༚ .ଫଃ༠৙৑ا ༂຃اܳٺ؇ر ۰ً؇঺঒ ༟৕৑؇دة اܳྡྷލޚ۰ اᆇᅹ৕৑؇ع ᄎც݁ލ؇ر ݆݁ Ⴄ၍ڣ٭۰
ඔ൹݁ލ؇ر܋ ݆݁) ඔ൹ڎڢگగጻዧ ۰ஓ୷ڢڎ ༠؇ݬ۰ ݁ڰ؇ਃಾں ොຬިز اᄳᄟي ا۳ৎ৊؇ۏܾ ොຬݱܭ ڢڎ اৎ৊ڎى: ًأ٭ڎة ܳـا୒ୖ݄۠؇ت إݪ؇ڣ٭ً؇ ً ؜ਵݪ۰ PoS أَޙ۰݄ ّܝިن
਍ಾޚިي ৖৑ إذ ،ᄭᄥݪྕ٭ ၯၽਐಸڰ۰ ݿ؇ًگ۰ ۋگٴ۰ ݆݁ ༂຃اܳٺ؇ر ۰ً؇঺঒ إ༟؇دة আॻ༟ ৖৑ۋگً؇) ො஖ُٴب ይዧލޚص ᄭᄥً؇ڢ ودافؕ أو ଫଐ᛻ෛ੼ڢ۰ ًިرݬ؇ت أو દઊ୍ଲ݁ٴ
اܳޚ؇ڢ۰ إَڰ؇ق إ༟؇دة ا൞ശܳܭ ۰ً؇঺঒ إ༟؇دة ૭૜ٺܹݞم PoW---إذ ሒᇭ اܳٺၯၽڰ۰ ً؇۱ޓ ا୒ୖ۠ިم ۱ڍا ݁ފٺ݄ݠ. اڢٺݱ؇دي ّأݠض আॻ༟ اৎ৊ڰ؇ਃಾں ጥ጑ّ
و۱ި اৎ৊ފٺ݄ݠة؛ ᄎცލ؇رగጻዧ ሒᇃاܳٺިاز ا৕৑َڰ؇ق لؕ ීෂا ਊಾڎࢴࣖ إޗ؇ر لݱُިرّ .ᄩᄟا଩ଐ༠ا ஓ୷ܝ݆ ৖৑ ሒᆶ؇ل ଩ଃڣ ڢ٭ڎ و۱ި ،؇ዛውᚳ؇঺঒ اৎ৊أُ؇د ᄭᄥاܳފܹފ ሒᇭ ᄭᄥ঺঒ ႟ၽܳ
أو اܳݯأ٭ڰ۰ ۰ਃಾاᄳᄟا ّڰٺ྘ݷ َگ؇ط ఈః༠ل ݆݁ ۱ڍا PoS أَޙ۰݄ ဪّأ؇ࠍ ا୒ୖ݄۠؇ت. ݆݁ اৎ৊ٺ଩ଃ݄ة اܳڰ۰٪ ୒ୖڍه ᄭᄥٔ؇݄ٺৎ৊ا ଫଃ༚ اܳٺၯၽڰ۰ لܹٺگޔ ৖৑

૭૏ٺܹݞ݁۬. لؕ ීෂا ਊಾڎࢴࣖ ஓ஁ިذج لܝ݆ ቕረ اᄳᄟي ๴ཏޝݿৎ৊ا اܳٺྡྷފ٭ݑ إد༠؇ل لأُ٭ڎ ؇ᆙᆘ ،۰ਃಮ؇ዛዊܳا আॻ༟ ሒᇼ؇݄ۏٺ৖৑ا اᆇᅹ৕৑؇ع

ً ۊޚ؊ اৎ৊ྡྷފ۰ًި واܳگ٭ިد واਐ಻৕৑؇ۏ٭۰ ا৕৑ݬڎار ٧
.۰ਃಸ؇ݿྥ٭أ৖৑ا اܳޚ؇ڢ۰ وෛູޚ٭ޔ اᆇᅹ৕৑؇ع ඔ൹ً ෛຬܹޔ اෂීأي ۱ڍا اৎ৊أ؇ఈః݁ت. إਐ಻؇ۏ٭۰ ًޚٴ٭أٺ۬ لگُ٭ڎّ اܳأ݄ܭ إਊು؇ت أن اܳލ؇فأ۰ اࠍ੅؇ޗ۰٪ اৎ৊ڰ؇۱ࡗࡲ ݆݁

.ᄎჼاܳލٴ وّݱ݄ࡗࡲ ا൞ശܳܭ وଲ୍ّار ᄭᄥ൞ശܳا ܾ࿭੗ ڣ٭༲ُڎد۱؇ اਐ಻৕৑؇ۏ٭۰ أ݁؇ ا৙৑݆݁؛ وၯၽّڰ۰ اܳگ؇ࢱࣖ اۊٺ٭؇ر PoW ොຬُڎد
ذاّ۬. اܳأ݄ܭ إਊು؇ت ݆݁ ৖৑ ،۰ᆇᅒިۋ وڢݠارات ۰ොෘوا ݁أ؇ఈః݁ت ۊ٭؇رات ݆݁ દઊިٺܝ྘ྲྀ ሒᇭ اৎ৊ݠݬިدة اਐ಻৕৑؇ۏ٭۰ ڢ٭ިد ོྡྷލ؊

٤



ا৖৑ݿଫଐا౯౏ళ޶ وا৕৑ۊڰ؇ق ا๤དྷྟܳل۰ اܳފ٭ޚݠة ොູب ا৕৑ݬڎار ٨
ا৖৑ݿଫଐا౯౏ళ޶. وا৖৑ݿྥ٭ఈఃء اৎ৊أߺࠊ݁؇ت، ஓ஄؇ٔܭ و༟ڎم اৎ৊ٺଲ୍رة، اይዧأٴ۰ ۋިاڣݞ ࣁ༠ُࣖܭ ا๤དྷྟܳل۰ ل۰ اܳٺگڎߌߵ اܳފܹޚ۰ আॻ༟ ّأٺ݄ڎ إݬڎار آܳ٭۰ أي

اৎ৊ڰݠط. وا৕৑ݬڎار اৎ৊ݱڎاڢ٭۰ ႟၍ّ؋ ا৙৑َޙ۰݄ ۱ڍه ݁ټܭ ّޙ۳ُݠ اܳިڢب، ஓ୾ݠور
૭૜ٺ۠٭ص มฆܳا ا৕৑ݬڎار آܳ٭؇ت ౯౜ళٷص اۏٺ݄؇؜٭۰. ଫଃ༚و ّأ؇رݪ٭۰ ًݱިرة ᄴّ֟ᄟި݁ة มฃ݁৙৑ا ఇዳዧَڰ؇ق إނ؇رة ؜݆ PoW لܝލژ اৎ৊گ؇ًܭ، ሒᇭ

اৎ৊ޝݿފ٭۰. وا৙৑وراఈ႙၍ت ل۰ اܳٺگڎߌߵ اܳފ٭ޚݠة ا৕৑ނ؇رة ୒ୖڍه ۊިارز݁٭ً؇

۰ஓ஄؇༠ ٩
ଫّଊُلأ ࠯࠵࠹ޚݠ. اৎ৊أݠݪ۰ ఋዳዧݬިل اৎ৊ٺިڢأ۰ اࠍ੅؇رۏ٭۰ ً؇ܳگ٭۰݄ ਊಾਵਦޔ اৎ৊ݠۊّݧ ଫଃ༚ اᆇᅹ৕৑؇ع ሒᇭ اܳٺިازن ᄭᄟ؇༡ ሒᇭ มฃ݁৙৑ا ا৕৑َڰ؇ق أن أཿྟٺٷ؇
݁ފٺިى আॻ༟ ؇ًਃಮਵਦ ݁گ٭؇ݿً؇ ڣݠࢴࣖة ًݱިرة لިڣݠ و اܳޚ؇ڢ۰، اݿఈఃዛውك ఈః༠ل ݆݁ ይዧگݠاءة ᄭᄥً؇وڢ ݁ٴ؇๤ཇة ًݱިرة ا৕৑َڰ؇ق ۱ڍا ؜݆ اܳأ݄ܭ إਊು؇ت
݁ޝݿފ٭۰ أނႤၽل ሌᇿإ ؇ୖ୒ّިොຬُ ًܭ اܳٺިازن؛ ᄭᄟ؇༡ ሒᇭ اܳޚ؇ڢ۰ Ⴄၽّܳ٭ژ اࠍ੆ݱ۰ إਊು؇ت ௧ਟُܹ ل ৖৑ إݬڎار. و༡ڎة ႟ၽܳ มฃ݁৙৑ا ఇዳዧَڰ؇ق ܋ިިل اଫଊܳوّ

اܳ؞؇ܳص. ሒᇭ ܋ڰ؇ءة وأڢܭ ނڰ؇ڣ۰ ଫଃ༚
ይዧگݠاءة ڢ؇ًܭ ݆݁৙৑ ݁ٺ଩ଃ݄ة وۏިدل۰ ر܋଩ଃة ًިݬڰ۬ PoW ༂ੳُّوߙߵ ًޚٴ٭أٺ۬، ྘ྲྀ٪٭ً؇ أڣݯܭ PoS ً؊ن ا৖৑د༟؇ءات ༇຀؇اܳٷٺ ۱ڍه ّگُިضّ
༠؇ܳ٭۰ ۰༥دوਲ਼ਦ ༡ܹگ۰ آܳ٭۰ ොຬُڎد اᄳᄟي ،[5] ሒᇭ رة ݁ޚُިّ֟ اܳٺܝ٭ࠕࠫ وا৕৑ݬڎار ᄭᄥ݄اܳأ ّݱ݄ࡗࡲ আॻ༟ ا৖৑َأႤၽݿ؇ت ّأ؇رݪ٭۰. ًݱިرة و݁ܝލިف
اఈ႙ၽܳم ݁گ؇ًܭ ࠯࠵࠺ݠق ܋ިިل اଫଊܳوّ ݁ފٺިى আॻ༟ اܳٺ۠ފ٭ڎ د ොຬُڎّ֟ ّܝ٭ڰ٭۰. إݬڎار Ⴃ၍ނ؇رة σt ይዧأ݄ܭ ভ঒ިܭ اܳ ૭૜ٺ༱ڎم ا৙৑وراఈ႙၍ت ݆݁

.[6] ሒᇭ ሒᆶاܳأލިا ଫଊይዧࢴࣖ ݁ݯ؇دة ڣ٭ڎراܳ٭۰ رݿ؇فܭ ޗٴگ۰ ًިݬڰ۬ (burn-to-speak)
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