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 :wأول سندات في العالم يتم تداولها عبر البلوكتش

دراسة استكشافية 

حازم ساسي  

طالب دكتوراه بالجامعة اRسXمية العا5ية بماليزيا 

تـهـدف الـدراسـة vبـراز أهـمـيـة والـغـرض مـن إصـدار الـسـنـدات وتـداولـهـا عـبـر تـقـنـيـة الـبـلـوكـتـشـي وذلـك مـن 

خـــåل دراســـة أول ســـنـــدات ف الـــعـــالـــم يـــتـــم إصـــدارهـــا وتـــداولـــهـــا عـــبـــر هـــذه الـــتـــقـــنـــيـــة, كـــذلـــك إبـــراز دور 
البلوكتشي وأهميته ف مجال التمويل. 

اق%تصرت ال%ورق%ة ع%لى دراس%ة ن%وع واح%د م%ن ال%سندات وه%ي س%ندات-آي، ول%م ت%تطرق إل%ى ت%اري%خ ال%سندات ب%صفة 

ع%ام%ة وL خ%صائ%صها وL ك%ل م%ا ي%تعلق ب%ها، ك%ما ل%م ت%تطرق ال%دراس%ة إل%ى إج%راء م%قارن%ة ب%è ال%سندات ال%تقليدي%ة 

والصكوك وسندات-آي. 

ت%وص%لت ال%دراس%ة إل%ى مج%موع%ة م%ن ال%نتائ%ج م%ن أه%مها أن ال%بنك ال%دول%ي اس%تطاع ت%سخير ت%قنية ال%بلوكتش%è ل%غرض 

إطyق أول سندات عبرها، عyوة على الوقوف على أهم خطوات التي اتبعها البنك منذ ا¢طyق حتى التداول. 

ا:قدمة: 

ق%د ي%جادل ال%بعض وخ%صوص%اً م%ن ي%عمل ف%ي ا-س%واق ا&%ال%ية ب%أن ت%قنية ال%بلوكتش%è ق%د T%ل مح%ل ال%طرق اQ%ال%ية Q%فظ 

 è%ص%دار ال%سندات ل%دي%ه ال%قدرة ع%لى تبس%يط ال%عمليات ب¢ è%ت. ووف%ق ت%لك ال%رؤي%ة ف%إن اس%تخدام ال%بلوكتشyال%سج

ال%عدي%د م%ن وس%طاء س%وق رأس ا&%ال ال%دي%ون وال%وك%yء. ع%yوة ع%لى ذل%ك، ∞%كن أن تخ%لق ه%ذه ال%تقنية ال%فرص -ن 

ل%%دي%%ها ال%%قدرة ع%%لى تيس%%ير زي%%ادة رأس ا&%%ال وت%%داول ا-وراق ا&%%ال%%ية، وTس%%è ال%%كفاءة ال%%تشغيلية، وت%%عزي%%ز ال%%رق%%اب%%ة 

ال%تنظيمية، وتس%ري%ع ه%ذه ال%عمليات ب%شكل ك%بير وج%علها أك%ثر أم%نا. ت%عتبر ت%قنية ال%بلوكتش%è ج%دي%دة وغ%ير م%تحقق 

م%ن س%yم%تها ب%شكل ك%ام%ل &%عظم ا&%شارك%è ف%ي ال%سوق. وف%ي ه%ذا ال%صدد، ت%عد bond-i "ال%سندات-آي"، 

ال%صادرة م%ن خ%زان%ة ال%بنك ال%دول%ي ف%ي أغس%طس م%ن ع%ام ۲۰۱۸، وه%ي أول س%ندات م%لزم%ة ق%ان%ونً%ا ف%ي ال%عال%م ي%تم 

إص%داره%ا ع%لى أس%اس م%نصة ال%بلوكتش%è ع%ا&%ية ط%وال ف%ترة ت%داول%ها، وه%ي ع%بارة ع%ن ص%فقة م%ال%ية م%بتكرة وث%وري%ة. 

ي%%ساع%%د إص%%دار ه%%ذا ال%%نوع م%%ن ال%%سندات ا&%%شارك%%è ف%%ي ال%%سوق ع%%لى ف%%هم ا¢م%%كان%%ات والتح%%دي%%ات ب%%اس%%تخدام 
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ال%تكنول%وج%يا. وه%ذه ال%ورق%ة س%وف ت%ناق%ش ك%يفية إص%دار س%ندات-آي وال%غرض م%ن إط%yق%ها والتح%دي%ات وال%فرص ال%تي 

تواجهها. 

تقنية البلوكتش?: 

ت%%عتبر ت%%قنية ال%%بلوكتش%%è ت%%قنية ليس%%ت ب%%اQ%%دي%%ثة نس%%بياً ول%%كنها ظ%%لت ح%%بيسة ا-ف%%كار وا-وراق إل%%ى أن ق%%ام%%ت 

ش%خصية م%جهول%ة T%مل أس%م س%ات%وش%ي ن%اك%ام%وت%و بنش%ر ورق%ة ع%لمية ت%تناول ط%رح ج%دي%د ل%نظام ن%قدي ال%كترون%ي 

ي%عتمد أس%اس%ا ع%لى م%ا » ال%تعارف ع%ليه Lح%قاً ب%ال%عمyت ا&ش%رف%ة ال%قائ%مة ع%لى م%بدأ ال%ند ل%لند (س%اس%ي، ۲۰۱۸). 

وم%ا إن انتش%رت ه%ذه ال%تقنية ف%ي ال%عال%م إL وت%هاف%تت ال%قطاع%ات وا&%ؤس%سات ف%ي ال%تفكير ف%ي ك%يفية اLس%تفادة م%ن 

م%زاي%اه%ا اLس%تفادة ا&%ثلى، وب%ال%تأك%يد ف%إن ق%طاع ال%تموي%ل ك%ان ا&س%تحوذ ا-ك%بر ف%ي إن%شاء ت%طبيقات تس%تفيد م%ن ه%ذه 

التقنية. 

نظرة عامة على bond-i سندات-آي: 

م%%نذ زم%%ن وال%%عال%%م ي%%تعام%%ل ب%%ال%%سندات ب%%اع%%تباره%%ا إح%%دى أشه%%ر ا-وراق ا&%%ال%%ية، وي%%كون ال%%غرض م%%نها ه%%و ج%%لب 

اLس%تثمارات. وت%عددت ط%رق ج%لب أم%وال ا&س%تثمري%ن وت%نوع%ت إل%ى أن س%معنا ب%إط%ار ج%دي%د ي%نظم ه%ذه ال%سندات 

أص%دره%ا ال%بنك ال%دول%ي ب%ال%تعاون م%ع ب%نك ال%كوم%نول%ث ا-س%ترال%ي، أط%لق ع%ليها أس%م ، bond-i وال%تي س%يتم 
ا¢شارة إليها في هذه الورقة íصطلح سندات-آي. 

ف%في ۲۳ أغس%طس ۲۰۱۸، أص%در ال%بنك ال%دول%ي (ال%بنك ال%دول%ي ل%√ن%شاء وال%تعمير IBRD) أول س%ندات م%لزم%ة 

ق%ان%ون%ا ف%ي ال%عال%م ت%عمل ع%لى م%نصة ال%بلوكتش%è ط%وال ف%ترة ت%داول%ها. وي%تم إط%yق ال%سندات وت%داول%ها ع%بر ا&%نصة 

. وم%دي%ر اLك%تتاب له%ذه ال%سندات ه%و ب%نك ال%كوم%نول%ث ا-س%ترال%ي. ق%يمة ه%ذه ال%سندات  ع%لى مج%موع%ة ا&س%تثمري%ن
۱

۱۱۰ م%%ليون دوLر أم%%ري%%كي، وتس%%تحق خ%%yل م%%دة ع%%ام%%è م%%ن ت%%اري%%خ ال%%تسوي%%ة أغس%%طس ۲۰۱۸ إل%%ى ت%%اري%%خ 

اLس%%%تحقاق أغس%%%طس ۲۰۲۰، وح%%%صلت ع%%%لى ت%%%صنيف AAA (commbank, 2018). ح%%%يث » 

إع%%داد م%%نصة blockchain Ethereum خ%%اص%%ة ل%%لسماح ب%%إدارة ال%%سندات. ك%%ما ñ%%ت م%%راج%%عة ال%%نظام 

 .(REIFF, 2018) للتأكد من أن البنية وا-مان والوظائف قوية Microsoft ا-ساسي من قِبل

 Northern Trustو NSW Treasury Corporationو First State Superو CBA ١ يشمل ا5ستثمرون في سندات-آي
وQBE وSAFA وTreasury Corporation في فيكتوريا.
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اç%دي%ر ب%ال%ذك%ر أن ال%بنك ال%دول%ي ل%دي%ه سج%ل ح%اف%ل ∞%تد ع%لى ۷۰ ع%ام%اً م%ن اLب%تكار ف%ي أس%واق رأس ا&%ال. ك%ما 

ي%صدر م%ا ب%è ٥۰ إل%ى ٦۰ م%ليار دوLر أم%ري%كي س%نوي%اً ف%ي ش%كل س%ندات ل%لتنمية ا&س%تدام%ة، وم%ن ب%è إص%دارات%ه 

ال%%رائ%%دة أول س%%ندات ف%%ي ش%%كل ع%%ا&%%ي: س%%ندات م%%تداول%%ة ع%%ا&%%ياً ومس%%تردة ف%%ي س%%بتمبر ۱۹۸۹، وأول س%%ندات 

إل%كترون%ية، وه%ي س%ندات إل%كترون%ية م%تكام%لة ب%ال%كام%ل ص%درت ف%ي ي%ناي%ر ۲۰۰۰. ك%ما ق%ام ال%سوق ا-س%ترال%ي م%نذ ع%ام 

 (Klopfer, ر أس%%ترال%%ي م%%ن ا&س%%تثمري%%ن ع%%لى مس%%توى ال%%عال%%مL۱۹۸٦ بج%%مع م%%ا ي%%قرب م%%ن ٦۰ م%%ليار دو

  .2018)

الغرض من إطkق سندات-آي: 

ف%ي ي%ون%يو ۲۰۱۷، أط%لق ال%بنك ال%دول%ي م%ختبر اب%تكار ل%فهم ت%أث%ير ال%بلوكتش%è ل%غرض ت%سخير إم%كان%ات ال%تقنية ف%ي 

ال%تنمية (Klopfer, 2018). و∞%كن ال%قول ب%أن اس%تخدام ال%بلوكتش%è ¢ص%دار ال%سندات ل%دي%ه ال%قدرة ع%لى 

تبس%يط ال%عمليات ب%è ال%عدي%د م%ن وس%طاء س%وق رأس ا&%ال ال%دي%ون وال%وك%yء. وه%ذا ∞%كن ب%بساط%ة أن ي%ساع%د ف%ي 

زي%ادة رأس ا&%ال وت%داول ا-وراق ا&%ال%ية، وTس%è ال%كفاءة ال%تشغيلية، وت%عزي%ز ال%رق%اب%ة ال%تنظيمية. وم%ن أه%م ال%فوائ%د 

 :(Snaith, 2018) الرئيسية لسندات-آي هي

ال``تعلم: ف%%رص%%ة ال%%تعلم ل%%لبنك ال%%دول%%ي - ل%%يس ف%%قط -غ%%راض ت%%طوي%%ر أس%%واق رأس ا&%%ال، ول%%كن أي%%ضا ل%%تسخير ۱.

إم%كان%يات ال%تكنول%وج%يا ف%ي م%جاLت م%ثل إدارة ا-راض%ي، وإدارة ا¢م%دادات، وال%صحة، وال%تعليم، وا&%دف%وع%ات 

عبر اQدود. 

ال``كفاءة: إن م%%صدر واح%%د مس%%تمر وم%%وث%%وق ل%%لتحقق م%%ن ا&%%علوم%%ات م%%ن خ%%yل دف%%تر ا-س%%تاذ ا&%%وزع ي%%لغي ۲.

الوساطات. 

الشفافية: توفير ا&علومات في الوقت الفعلي للمستثمرين وا&صدرين. ۳.

ا(òتة: تنفذ العقود الذكية القواعد، ثم تؤñت العمليات وتبسطها. ٤.

ال``تدق``يق وإع``داد ال``تقاري``ر: ت%%عمل إع%%داد ال%%تقاري%%ر ال%%تلقائ%%ية ع%%لى Tس%%è ال%%تقاري%%ر ا&%%قدم%%ة للمس%%تثمري%%ن ٥.

 . ۱وا&صدرين والهيئات التنظيمية؛ حيث توفر ا&نصة الثابتة مصدرًا واحدًا مشتركاً للمعلومة ا&ؤكدة

١ ا5عامXت مع ا5نظم اRضافي سيكون لها شفافية إضافية كما يمكن للجهة التنظيمية أيضًا مشاهدة جميع ا>نشطة على ا5نصة 
مباشرة في الوقت الفعلي
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إصدار وتداول سندات-آي: 

  :(Dore, 2018) طوات التاليةúتتلخص أهم خطوات إصدار سندات-آي في ا

يطلق البنك الدولي سندات-آي على منصة البلوكتشè خاصة بها. ۱.

يس%تخدم ا&س%تثمرون ا&%رخّ%صون مس%بقًا م%فتاح ا&%صادق%ة اú%اص ب%هم وي%دخ%لون ع%روض ا-س%عار ع%لى ال%نظام ۲.

ا-ساسي من خyل واجهة الويب. 

يراقب البنك الدولي بناء سجل دفتر ا-ستاذ في البلوكتشè في الوقت الفعلي. ۳.

يتم إقفال التسعير. ٤.

ي%قوم ا&س%تثمرون بتح%دي%ث ع%روض ا-س%عار اú%اص%ة ب%هم، وي%كون ال%دع%م ال%فني م%ن خ%yل اLت%صال ا&%باش%ر م%ع ٥.

البنك الدولي عبر اLتصال عبر ا¢نترنت. 

يرى ا&ستثمرون عروض ا-سعار اúاصة بهم والتخصيص (التوزيع – اQصص) في الوقت الفعلي. ٦.

يس%%تند السج%%ل ع%%لى دف%%تر ا-س%%تاذ ف%%ي ال%%بلوكتش%%è وال%%تي أن%%شأه%%ا ب%%نك ال%%كوم%%نول%%ث ا-س%%ترال%%ي CBA ف%%ي ۷.

سيدني. 

.۸ .èالتسويات النقدية تكون خارج البلوكتش

نتائج الورقة: 

استطعنا في هذه الورقة ا¢جابة عن بعض ا-سئلة مثل: 

خ%%صائ%%ص ا-م%%ان ب%%تقنية ال%%بلوكتش%%è، وك%%يف اس%%تفاد ال%%بنك ال%%دول%%ي م%%ن ه%%ذه اú%%صائ%%ص ف%%ي إص%%دار ه%%ذه -

السندات؟ والتي وفرت له خاصيتè مهمتè: خاصية ا-مان العالي، وخاصية أñتة عملية بيع السندات. 

القيمة ا¢ضافية التي يرجوها البنك إصدار السندات عبر البلوكتشي. -

كيف ñت عملية ا¢صدار والتداول.  -

ك%ذل%ك نس%تنتج ب%ال%طرح له%ذه التج%رب%ة اç%دي%دة ل%لبنك ال%دول%ي أن ه%ذه ال%تقنية ه%ي مح%ل اه%تمام ودراس%ة ك%ثير -

م%ن ا&%ؤس%سات ال%عا&%ية وال%دول%ية، وب%ال%رغ%م م%ن م%خاوف ال%بعض ù%ا ق%د T%مله ل%نا إL أن%نا ≈%د أن ا¬م%ال ا&%علقة 

ع%ليها أك%بر م%ن ذل%ك. ع%yوة ع%لى ذل%ك، ف%إن ال%غرض م%ن ط%رح ه%ذه ال%ورق%ة ه%و إث%ارة ب%عض ا-س%ئلة ل%لبحث ع%ن 

إج%%اب%%ات ل%%ها، ح%%يث ∞%%كن اع%%تبار ه%%ذه ال%%ورق%%ة ك%%بداي%%ة وم%%رج%%ع ت%%نطلق م%%نه ال%%كثير م%%ن ال%%ورق%%ات ال%%علمية ف%%ي 

ا&ستقبل. ومن ضمن ا-سئلة التي يحتاجها الباحثون: 
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هل ∞كن أن تطرح ا&ؤسسات سندات بقيمة أكبر ومدة أطول؟ ۱.

&اذا » اختيار اLيثريوم دون غيرها؟ و&اذا » اختيار دولة أستراليا؟ ۲.

دراسة هذه السندات خyل كامل مدة التداول، وتتبع تأثيرها ومدى Tقيق النتائج ا&رجوة منها.  ۳.

ما مدى جدوى إصدار صكوك عبر البلوكتشè؟ ٤.

ه%ل ∞%كن أن ن%رى ف%ي ا&س%تقبل ص%كوك ت%كون م%تداول%ة ب%ال%كام%ل ع%بر ال%بلوكتش%í è%ا ف%ي ذل%ك ك%ل ع%مليات ٥.
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