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به کارگیری بلاکچین در بهادارسازی  فرصت هایی  برای بازآفرینی

سیستم مالی جهانی جهت متحول ساختن بسیاری از جنبه های کسب وکاری 
خود روی بلاکچین شرط بندی کرده و ما )گروه صنعت مالی سازمان یافته و 
اتاق تجارت دیجیتال( اعتقاد داریم که بهادارسازی یکی از حوزه های بازار 
سرمایه است که می تواند بیشترین ســود را از این تحول کسب کند. »جنت 
یلن«، رئیس هیات مدیره فدرال رزرو، اخیرا بلاکچین را یک فناوری جدید 
بسیار مهم خواند که می تواند تاثیر زیادی بر مسیری که تراکنش ها در اقتصاد 
جهانی تصفیه و تسویه می شوند، بگذارد. هم اکنون موسسات خدمات مالی 
بالغ بر یک میلیارد دلار روی این فناوری سرمایه گذاری کرده اند و بانک های 
بزرگ احتمالا تا پایان سال 2017 پروژه های بلاکچین خود را آغاز خواهند 
کرد. در حال حاضــر صدها مورد کاربــردی؛ از پرداخت های بین المللی 
گرفته تا پردازش اوراق بهادار وجود دارد، ضمن اینکه شرکت های فناوری از 
جمله آمازون، گوگل و آی بی ام در حال ارائه مجموعه ای از خدمات مبتنی بر 

بلاکچین با تمرکز بر صنعت مالی هستند.

چرا همه این شرکت ها در حال سرمایه گذاری روی بلاکچین هستند؟ این 
فناوری جدید این پتانسیل را دارد که به طرز چشم گیری نقش واسطه ها )از 
جمله بانک ها( را از تراکنش های مالی حذف کند. فعالیت های ســنتی که 
توسط واسطه ها انجام می گرفت، ممکن است تغییر کرده یا جایگزین شوند. 
همچنین بلاکچین می تواند پیشرفت های چشم گیری را در بهره وری، امنیت 
و شفافیت بســیاری از فعالیت های بخش مالی به ارمغان بیاورد. مثال زیر 

ممکن است به توضیح پتانسیل این فناوری کمک کند.

تصور کنید که می توانید به دوســتی در یک کشــور دیگر بدون نیاز به یک 
موسسه مالی یا هر نوع شخص ثالثی، جهت انتقال و تبدیل ارز، پول ارسال 
کنید. همین طور تصور کنید که شما و دوســت تان پس از انجام آن تراکنش 
یک ســابقه مورد اعتماد، قابل  ردیابی و غیرقابل تغییر خواهید داشــت. در 
نهایت، تصور کنید که نه تنها می توانید بدون اســتفاده از هر واسطه ای پول 
انتقال دهید؛ بلکه می توانید پیچیده ترین تراکنش های مالی را با ســرعت و 
امنیت بیشتر و ارزان تر از آن چیزی که سیستم های فعلی امکان آن را فراهم 

می کنند، انجام دهید.

این سناریو که مبتنی بر واســطه زدایی تقریبا کامل است، شاید بعید به نظر 
برسد؛ اما فناوری به سرعت در حال پیشرفت اســت. اینترنت نشان داد که 
فناوری های جدید می توانند با سرعت شگفت انگیزی از سمت دانشمندان 
به ســمت کاربران حرکت کنند. چندی پیش، انتقال فایل و خرید از طریق 
اینترنت به نظر خطرپذیر می آمد و ایجاد صفحات تعاملی وب بسیار گران 
بود. هم اکنون این فناوری کاربرپسند، ارزان و فراگیر است. در نظر بگیرید 
که اکثر افراد تا چه اندازه به صورت آنلاین خرید کرده یا کارهای بانکی خود 
را انجام می دهند. در نظر بگیرید که به چه آســانی ایــن تراکنش ها در حال 
انجام اســت و چقدر به نتایج آنها اطمینان داریم. سپس در نظر بگیرید چه 
مدت زمان اندکی از دوره ای که چنین تراکنش هایی معمول نبودند، گذشته 

است.

بلاکچین که گاه آن را اینترنت 2.0 یا اینترنت ارزش می نامند، ممکن است 
این مسیر را دنبال کند و به سرعت به بخشی یکپارچه از سیستم مالی جهانی 
و اقتصاد تبدیل شــود. با این وجود، پتانســیل فناوری های جدید همیشه 
تحقق پیدا نمی کند و به ندرت دقیقا مانند آن چیزی که طرفدارانش پیش بینی 
کرده اند، اتفاق می افتد. به طور کلی پتانسیل بالای بلاکچین )و به طور خاص 
در صنعت بهادارسازی( بررسی مســتمر چالش ها و فرصت هایی که این 
فناوری احتمالا ایجاد خواهد کرد را برای جهان مالی پراهمیت ساخته است.

 Deloitte(( گروه صنعت مالی سازمان یافته« و اتاق تجارت دیجیتال به«
Deloitte & Touche LLP ماموریت داد تا این موضوع را بررســی کند 
که چگونه بلاکچین ممکن است بهادارســازی را بازآفرینی کند و صنعت 
بهادارسازی چگونه باید خود را برای این حرکت سریع به سمت آینده آماده 
پاست. پاسخ  کند. این صنعت در حال بررسی هزینه ـ فایده این فناوری نو
قطعی راجع به کاربردهای احتمالی بلاکچین هنوز در دســترس نیســت، 
اما گفت وگو با کارشناسان بهادارســازی و بلاکچین منجر به ایجاد برخی 
ملاحظات و بینش های کلیدی در مورد پیامدها و مســیرهای ممکن شده 

است.

فصل اول: 

چرا بلاکچین؟

»بلاکچین به قلب تپنده سیستم مالی جهانی تبدیل خواهد شد.«
مجمع جهانی اقتصاد
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پتانســیل فناوری در تســهیل فرایندها، کاهش هزینه ها، افزایش ســرعت 
تراکنش ها، افزایش شفافیت و تقویت امنیت می تواند همه مشارکت کنندگان 
در چرخه عمر بهادارســازی؛ از موسســان، حامیان مالی/ صادرکنندگان و 
خدمات دهندگان گرفته تا آژانس های رتبه بندی، موسسات امین، سرمایه گذاران 
و حتی رگولاتورها را تحت تاثیر قرار دهد. پیش فرض این مقاله بدین گونه است.

در فصل های بعد، مــا نحوه به کارگیری احتمالــی بلاکچین و قراردادهای 
هوشمند در چرخه عمر بهادارسازی را بررسی خواهیم کرد، اما در ابتدا نگاه 
دقیق تری به بلاکچین می اندازیم. در حال حاضر حتی اگر هم با بلاکچین 
آشنا هســتید، ما شــما را ترغیب می کنیم که حداقل فصل بعد را که اساس 

استدلال های آتی ماست، مورد توجه قرار دهید.

یک چیز روشن است؛ بلاکچین و قراردادهای هوشمند می توانند صنعت بهادارسازی را به سمت یک عصر دیجیتالی جدید پرتاب کنند.
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به کارگیری بلاکچین در بهادارسازی  فرصت هایی  برای بازآفرینی

فصل دوم: 

مبانی بلاکچین

توزیع دیجیتال/ واسطه زدایی: یک بلاکچین، ثبت داده ها و 
انجام تراکنش ها را در میان کامپیوترهای متفاوتی به نام »نودها« 
توزیع می کند که این نودها در یک شــبکه معین مشــارکت 
می کنند. بنابراین به یک مرجع مرکــزی )همانند یک بانک 
مرکزی یا دفتر تصفیه( که به عنوان یک واسطه یا یک منبع داده 

عمل کند، نیازی نیست.

رمزنگاری: بلاکچین از رمزنگاری بسیار پیچیده )تکنیک ها 
و الگوریتم های ریاضــی جهت ذخیره، انتقــال و پردازش 
اطلاعات به صورت ایمن( جهت تضمین قابل اعتماد بودن 
داده ها و تراکنش ها در میان نودهای مختلف استفاده می کند. 
ارتش مدت هاست که از رمزنگاری برای انتقال ایمن استفاده 
می کند. همچنین رمزنگاری حل مسائل دسترسی به داده ها و 
حفظ حریم خصوصی در بلاکچین را که در آن اطلاعات میان 
مشارکت کنندگان شبکه به صورت آگاهانه به اشتراک گذاشته 

می شود، امکان پذیر ساخته است.

اجماع: بلاکچین نیازمند همه یا برخی از این نودها )بسته 
به نحوه طراحی بلاکچین( جهت دســتیابی به یک اجماع 
برای اعتبارســنجی اطلاعات و پذیرش تراکنش های جدید 
است. این فرایند یا مکانیسم اجماع که در میان بلاکچین های 
مختلف، متفاوت است، نیاز به یک مرجع مرکزی جهت تایید 

و نگهداری یک دفتر کل برای همه تراکنش ها را از بین می برد.

تغییرناپذیری: بلاکچین تراکنش ها را در »بلوک ها« دسته بندی 
می کند. هر بلوک شامل »هش« یا امضای دیجیتال بلوک قبلی 
است، بنابراین هر بلوک با بلوک قبلی در ارتباط است و آنها به 
یکدیگر می پیوندند تا یک زنجیره را تشکیل دهند؛ بنابراین تغییر 
یک بلوک بدون تغییر دیگر بلوک ها که به دنبال آن می آیند، بسیار 
دشوار )و برای اهداف عملی، غیرممکن( است. هر بلوک و 
اطلاعاتی که در آن ذخیره شــده است، اساسا غیر قابل تغییر 
هستند. به عنوان مثال، بلاکچین بیت کوین، از سال 2009 
بدون هیچ تغییر خارجی در بلوک ها در حال کار کردن است. 

بلاکچین یک دفتر کل توزیع شده است که تراکنش های دیجیتال را در یک مسیر ایمن، شفاف، تغییرناپذیر و قابل حسابرسی بدون نیاز به یک واسطه مطمئن 
جهت انجام این تراکنش ها، ثبت می کند. فناوری بلاکچین به سرعت در حال پیشرفت است و تفاوت های زیادی در میان بلاکچین ها وجود دارد، اما همگی 

در بعضی خصوصیات بنیادی شامل موارد زیر مشترک هستند:

این تغییرناپذیری یکی از منحصربه فردترین و قدرتمندترین 
خصوصیاتی اســت که به ایجاد اعتماد لازم برای طرف های 
مختلف جهت اجرای کسب وکارها به صورت ایمن در اینترنت 

کمک می کند.

برچسب های زمانی: بلاکچین به هر تراکنش و داده جدید 
برچسب زمانی می زند. این برچسب های زمانی که جلوی 
بلوک )هدر بلوک( قرار دارند، ردیابی و تایید اطلاعات را 

ساده می سازند.

انعطاف پذیری: یــک پایگاه داده توزیع شــده با توجه به 
ماهیت خود در برابر شکســت های تصادفی یا حملات 
مخرب مقاوم تر از یک سیســتم متمرکز است. اگر یک یا 
تعداد بیشتری از نودهای موجود در یک بلاکچین خراب 
یا هک شود، ســایر بخش های سیستم همچنان می توانند 
به صورت مطمئن عمل کنند. در یک سیستم متمرکز، اگر 
یک سرور واحد و پشــتیبان آن به مشکل بربخورد، ممکن 

است تمام سیستم دچار مشکل شود.

امنیت: خصوصیات فوق همگی امنیت را افزایش می دهند. 
با داده های توزیع شده در میان مشارکت کنندگان بلاکچین، 
یک هکر فقــط می تواند یک بلاکچیــن را تخریب کند؛ 
آن هم در صورتی کــه اکثر نودهــای آن را تصاحب کند، 
یعنی کاری بسیار ســخت تر از حمله به یک سرور واحد 
مرکــزی. روش های رمزنــگاری و تاییــد چندمرحله ای 
حفاظــت را افزایش می دهنــد. هماننــد تراکنش های با 
برچسب زمانی، داده ها نمی توانند بدون ثبت شدن و بدون 
نیاز به اجماع جهت پذیرش تراکنش ها جایگزین شوند. 
بیشتر موارد نقض امنیت بلاکچین ها ناشی از به کارگیری 
اپلیکیشن هایی با طراحی ضعیف روی بلاکچین است، 
وگرنه ســاختار بلاکچین از امنیت بسیار بالایی برخوردار 

است.
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 امنیت و بلاکچین

مســاله امنیت به طور فزاینده ای به یک موضوع مهم در جهان دیجیتال تبدیل شده است. برخی رخنه های امنیتی شناخته شــده در ارتباط با بلاکچین ها )از جمله 
بیت کوین( وجود دارد، اما این رخنه ها به خاطر خطای انسانی و نه یک نقص سیستماتیک در بلاکچین رخ داده است. در بعضی موارد، مانند حمله DAO )سازمان 
یع شده( قراردادهای هوشمند با کدگذاری ضعیف عامل اصلی بودند. در دیگر موارد، همانند مت گاکس و بیت فاینکس، کاربران بیت کوین تصمیم  خودمختار توز
گرفتند که کلیدهای امنیتی خصوصی خود )نوعی رمز عبور بسیار پیچیده( را به یک تامین کننده شخص ثالث واگذار کنند که نتوانست آنها را ایمن نگه دارد. بنابراین 
نمی توان اشکالی به بلاکچین گرفت. در خصوص دستگاه های خودپرداز نیز چنین مطلبی را می توان بیان کرد؛ اگر کاربری نتواند از کارت یا رمز خود محافظت کند 
)شاید آن را به یک شخص ثالث که به دیگران امکان مشاهده رمز و دسترسی به کارت را می دهد، واگذار کرده باشد( دیگر خودپرداز مقصر مشکلات امنیتی بعدی 

نیست.

دو نوع بلاکچین
اگرچه بلاکچین ها در بسیاری از خصوصیات مشترک هستند، اما دسته بندی 

آنها به دو نوع مفید است؛ »بدون مجوز« و »مجوزدار«.

بلاکچین های بدون مجوز )که بلاکچین های عمومی نیز خوانده می شوند( 
برای هر کسی در جهان جهت خواندن و نوشــتن تراکنش ها و مشارکت در 
فرایند اجماع، باز هستند. بلاکچین های بدون مجوز نیز مزیت های متعددی 
دارند. هزینه های ورود برای مشارکت کنندگان جدید حداقل است و از آنجا 
که هیچ فرد یا گروهی کنترل جامعی بــر بلاکچین بدون مجوز ندارد، فرایند 
واســطه زدایی تقریبا کامل اتفاق می افتد. چون بلاکچین های بدون مجوز 
طوری طراحی شده اند که برای همه مشــارکت کنندگان باز باشند، بنابراین 
به سادگی می توانند در میان صنایع گسترش یابند و به آنها امکان تسویه طیف 
وســیعی از تراکنش ها را بدهند. این مزایا به بلاکچین بدون مجوز )همانند 

بیت کوین( این امکان را می دهد که به سرعت به میلیون ها کاربر برسند.

با این حال، بلاکچین های بدون مجوز محدودیت هایی در کاربردهای بالقوه 
خود در خدمات مالی دارند. آنها نسبتا کند هستند. به عنوان مثال بیت کوین 
از لحاظ تئوری تنها می تواند در هر ثانیه حداکثر هفت تراکنش انجام دهد و 
در عمل این سرعت انجام تراکنش به نصف کاهش می یابد. همچنین تعداد 
تراکنش ها و مقادیر داده هــای موجود در یک تراکنش به صــورت بالقوه در 
بلاکچین های بدون مجوز مقیاس پذیر نیست. از آنجایی که بلاکچین های 
بدون مجوز برای افزایش شفافیت داده ها طراحی شده اند، راه های محدودی 
برای حفظ حریم خصوصی داده ها دارند. این محدودیت ها برای بسیاری از 
کارکردهای خدمات مالی شامل بهادارسازی که در آن مشارکت کنندگان در 
یک تراکنش ممکن است خواهان پنهان سازی اطلاعات آن از دیگران باشند، 

مشکلاتی جدی به شمار می رود.

بدون مجوز
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بلاکچین هــای مجــوزدار )که 
بلاکچین هــای کنسرســیومی 
یــا خصوصــی نیــز خوانــده 
می شوند( کاربردهای بیشتری 
برای خدمــات مالــی دارند. با 
بلاکچین های مجــوزدار، یک 
مدیر واحد یا یک کنسرسیوم که 
سیستم را اداره می کند، طرف های 
مشــارکت کننده را ارزیابی کرده 

و معیارهای اعتبارســنجی و ثبــت اطلاعات و تراکنش هــا را تعیین می کند. 
بلاکچین های مجوزدار عموما فقط به اعضای کنسرسیوم اجازه دسترسی به 
اطلاعات و سوابق تراکنش ها را می دهد. بسته به نوع بلاکچین و سازوکارهای 
آن، برای تایید داده ها و تراکنش ها، زیرمجموعه ای از نودها یا اکثریت بلاکچین 
یا اکثریت یک بخش خاص از بلاکچین یــا صرفا طرف های تراکنش، به یک 
اجماع بر اساس معیارهای از پیش تعیین شده می رسند. مشارکت کنندگان در 
کنسرسیوم می توانند توافق کنند که معیارهای تایید و ثبت تراکنش ها تغییر کند.

برای ترجیح  انتخاب بلاکچین های مجوزدار نسبت به بلاکچین های بدون 
مجوز در خدمات مالی، اســتدلال های زیادی وجود دارد. این استدلال ها 
شــامل توانایی خصوصی نگه داشــتن اطلاعات و تراکنش هــای معین، با 
سطوح متفاوت دسترســی برای طرف های مختلف؛ تراکنش های سریع تر 
و توانایی مقیاس گــذاری تراکنش ها و داده ها و توانایی اصلاح ســاختار در 
صورت موافقت اعضاست. ویژگی »سطوح متفاوت دسترسی مجاز« برای 
بهادارسازی ای جذابیت دارد که در آن مشارکت کنندگان ممکن است بخواهند 

از یک سری مزایا بهره مند شوند؛ برای مثال بخواهند از امکان آشارکسازی و 
پنهان سازی داده های شخصی توســط بلاکچین مجوزدار برخوردار شوند. 
به  عنوان مثال، یک بلاکچین بهادارسازی می تواند طوری طراحی شود که به 
یک موسس اجازه دهد تا داده ها و روش کار اختصاصی خود را از رقبایی که 
ممکن است روی بلاکچین مشابه باشند، مخفی سازد، بخش های منتخبی 
از این داده ها را برای زیرگروه مشخصی از ســرمایه گذاران آشکار سازد و به 
رگولاتورها دسترســی کامل بدهد. اگر بخواهیم یک مثال خاص تر هم بیان 
کنیم، می توانیم به وام های مسکن واجد شرایط که مطابق با »قوانین توانایی 
بازپرداخت« ایجاد می شوند، اشاره کنیم که در آن وام دهندگان می توانند امکان 
دسترسی به معیارهایی اساسی را به رگولاتورها بدهند که توانایی وام گیرنده در 
بازپرداخت )بدون به اشتراک گذاری این اطلاعات با سایر نودهای موجود در 

یک بلاکچین( را مشخص می کنند.

با توجه به مزایای بلاکچین های مجوزدار برای بهادارسازی در طول این مقاله 
به طور جامع در مورد بلاکچین های مجوزدار بحث خواهیم کرد.
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قراردادهای هوشمند ـ تراکنش های خودکار روی یک بلاکچین
بسیاری از بلاکچین ها از »قراردادهای هوشمند« نیز بهره می برند. در سال 1996، نیک زابو، متخصص علوم کامپیوتر و پژوهشگر حقوقی، یک قرارداد هوشمند 
را به عنوان »مجموعه ای از تعهدات که به صورت دیجیتال تعیین شده و شامل پروتکل هایی است که در چارچوب آن طرفین این تعهدات را عملی می کنند« 
توصیف کرد. یک راه ساده تر برای بررسی یک قرارداد هوشمند عبارت »اگر، آنگاه)if, then( « است؛ اگر یک شرط برآورده شود، آنگاه به یک نتیجه ختم می شود. 

زابو از یک »وندینگ ماشین« به عنوان مثال یاد می کند؛ اگر پولی وارد شود، آنگاه یک محصول به صورت اتوماتیک عرضه می شود.

شکل 1: قراردادهای هوشمند چگونه کار می کنند

تعیین مفاد و شرایط

طرف های مختلف روی 
شرایط تراکنش، مفاد و نتایج 

مورد نظر توافق دارند. این 
شرایط ممکن است برگرفته 
از توافق نامه ها یا الگوهای 

قانونی باشد.

مثال: یک آبشار بهادارسازی

برخی قراردادهای هوشمند 
برای اجرا شدن یا جهت 

تایید اینکه شرایط مورد توافق 
برآورده شده اند یا خیر، 

نیازمند دسترسی به منابع 
داده خارج از بلاکچین 

هستند. 

مثال: LIBOR روی سند 
بهادار با بهره شناور

یک برنامه کامپیوتری است 
که جهت ایجاد یک نتیجه 

مطلوب هنگامی که شرایط 
برآورده شده اند، نوشته شده 

است. کد روی بلاکچین 
قرار می گیرد و بدون توافق 
طرفین نمی تواند تغییر یابد.

مثال: فرایند پیوند آبشاری 
بین حسابداران و بانک ها

برنامه کامپیوتری هنگامی 
که شرایط توافق شده برآورده 

می شود، خودبه خود به 
اجرا درمی آید. نتیجه روی 

بلاکچین که یک دفتر 
پیگیری تغییرناپذیر را ایجاد 

می کند، ثبت می شود.

مثال: پرداخت  به 
سرمایه گذاران بر اساس 

قوانین آبشار

یف منابع یا  تعر
سیستم های خارجی

کدگذاری قرارداد و ثبت 
آن روی بلاکچین

خوداجرایی وقتی که شرایط 
از پیش تعریف شده برآورده 

شدند
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زمانی که مشارکت کنندگان با شرایط، مفاد و نتایج موافق باشند، قرارداد هوشمند کدگذاری شده و روی یک دفتر کل توزیع شده ثبت می شود )شکل 1 را ببینید(. 
کد به طور معمول شامل ارجاعاتی به منابع داده خارجی است که قرارداد هوشــمند برای درست کار کردن به آن نیاز دارد. زمانی که یک قرارداد هوشمند ثبت 
می شود، دیگر نمی تواند بدون اجازه طرفین قرارداد تغییر یابد. این ویژگی تضمین می کند که یک قرارداد هوشمند همیشه به نتیجه مطلوب ختم می شود و در 
مدت زمان توافق شده، انجام می پذیرد. با این حال این ویژگی، تغییر یک قرارداد را در صورتی که اوضاع تغییر کند یا یک خطای برنامه نویسی رخ دهد، دشوار 

می کند. اقدامات فعلی جهت توسعه قرارداد هوشمند غالبا روی این سه حوزه متمرکز هستند:

1. امنیت: هدف توسعه دهندگان 
تضمین این موضوع است که فقط 

مشارکت کنندگان دارای مجوز، 
بتوانند قراردادهای هوشمند را 

مشاهده یا اصلاح کنند.

2. دسترسی: فناوری قرارداد 
هوشمند در حال یکپارچه تر 

شدن و استانداردتر شدن است، 
به این منظور که برای کاربرانی 
که تخصصی در حوزه فناوری 

اطلاعات ندارند، قابل  دسترس تر 
بشود.

3. قطعیت حقوقی: با وجود 
آنکه طرفداران این فناوری قابلیت 
اجرایی ذاتی قراردادهای هوشمند 

مبتنی بر کد را تصدیق می کنند، 
اما به تصمیمات قضایی بیشتری 

جهت اطمینان بیشتر به طرفین 
نیاز خواهد بود.

امروزه تعدادی از معاملات بهادارسازی که در آن گزارش دهی سرمایه گذار و ایجاد دستورالعمل های انتقال وجه الکترونیکی فوری بر اساس تفسیر اسناد بنیادی 
کدگذاری شده اند، گام مهمی در راستای عملیاتی شدن قراردادهای هوشمند برداشته اند، اگرچه این معاملات )هنوز( روی بلاکچین نیستند.
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چگونه بلاکچین و قراردادهای هوشمند 
می توانند به سود بهادارسازی باشند؟

ما به طور دقیق بررسی خواهیم کرد که چگونه این مزایای بالقوه می توانند نقشی 
را در رده های مختلف چرخه عمر بهادارسازی ایفا کنند، اما در اینجا مطالبی 

وجود دارد که باید به خاطر داشته باشیم:

یک نســخه از حقیقــت: بلاکچین، منبــع واحد و 
منسجمی از اطلاعات را برای همه مشارکت کنندگان در 
شبکه فراهم می کند. برای صنعت مالی که در حال حاضر 
با ناکارآمدی در رابطه با ذخیره ســازی، مغایرت گیری، 
انتقال و شفافیت داده ها در میان نهادهای مســتقل متعدد مواجه است، این 

ویژگی می تواند بسیار سودمند باشد.

یک دفتر پیگیری کامل، تغییرناپذیر و قابل ردیابی: از 
ایجاد وام گرفته تا صدور اولیه، خدمات دهی و تغییرات 
مالکیت در بازار ثانویه، بلاکچیــن می تواند یک دفتر 
پیگیری دارای تسلســل تاریخــی و تغییرناپذیر از همه 
معاملات ایجاد کند. با ایــن قابلیت، رگولاتورها و حسابرســان در نهایت 
می توانند به یک دیدگاه سیستماتیک نســبت به مالکیت دارایی های بنیادی 
بهادارشده دست یابند. تعیین اینکه چه کسی سند مالکیت دارایی های بنیادی 
را در اختیار دارد، مساله ای بود که در طول بحران مالی جهانی برای صنعت 
مشکل ایجاد کرد. با استفاده از بلاکچین این مساله می تواند ساده تر حل شود.

یابی بهتر و کشف قیمت: شــفافیتی که از طریق  ارز
به کارگیری بلاکچین حاصل می شــود، می تواند عدم 
تقــارن اطلاعاتی و برخی معایب شــبکه کــه نهادها 
)به خصوص کوچک ترها( در حــال حاضر در صنعت 
بهادارسازی با آن مواجه اند را کاهش دهد. کارآمدی بازار حاصل شده می تواند 
جذابیت ســرمایه گذاری روی دارایی هایی که به اوراق بهادار تبدیل شده را 

افزایش دهد و استخر بالقوه سرمایه گذاران را عمیق تر کند.

ســرعت و اطمینــان: بلاکچیــن، از طریــق 
واسطه زدایی و ثبت همزمان اطلاعات در سیستم، 
می تواند تاخیر زمانی در جریان های اطلاعاتی و 
پرداخت در طول فرایند بهادارسازی، از جمله در 
بازار ثانویه را از بین ببرد. این افزایش ســرعت و اطمینــان می تواند به طور 
چشم گیری ریسک طرف مقابل را کاهش دهد، سرمایه را عرضه کند و آستانه 

بازده مورد درخواست سرمایه گذاران را کاهش دهد.

امنیت: ظرفیت بلاکچین در افزایش امنیت تراکنش ها و 
داده ها و کاهــش کلاهبرداری می توانــد برای صنعت 
بهادارسازی که در آن یکپارچگی داده ها اهمیت بسیار 
زیادی دارد، جذاب باشد. به عنوان مثال، دفتر پیگیری 
تغییرناپذیر بلاکچین می تواند به هر دارایی )و هر تراکنش شامل آن دارایی( 
امکان پیوند با یک برگه بهادار خاص را فراهم کند که این موضوع بی عیب بودن 
دارایی را تسهیل کرده و ریسک دارایی هایی که مجددا به وثیقه گذاشته شده را 

از بین می برد.

تاثیر ترکیبی از مزایای فوق )کارآمدی، سرعت، شفافیت و امنیت بیشتر برای 
داده ها و تراکنش ها( می تواند به طور کلی ریســک را در بازار بهادارســازی 
کاهش داده و به سود بیشتر سرمایه گذاران منجر شود. این موضوع به نوبه خود 
می تواند قیمت ها، حجم و شکاف قیمتی را بهبود بخشد. با اطلاعات بهتر و 
شفاف تر، انطباق با رگولاتوری نیز می تواند ساده شده و احتمال عدم موفقیت 

در بازار کمتر شود.

با توجه به این نکات کلی، هم اکنون ما نگاه دقیق تری به موقعیت های خاصی 
که بلاکچین می تواند بر فرایند بهادارسازی اثر بگذارد، می اندازیم؛ از ایجاد 
وام و خدمات وام و ســامان دهی، بازبینی و فروش اولیه اوراق بهادار گرفته تا 
خدمات دهی اوراق بهادار، پایش رتبه بندی مداوم و معاملات بازار ثانویه. در 
هر مرحله، ما نگاهی به برخی ناکارآمدی ها در فرایند فعلی می اندازیم و سپس 
بررســی می کنیم که بلاکچین چگونه می تواند برخی عملکردها و تعهدات 
این صنعت، شامل ثبت و انتشار داده ها، انجام تراکنش ها، دریافت و انجام 

پرداخت ها و انطباق با رگولاتوری را تغییر داده و بهبود بخشد.

همچنین بررســی خواهیم کرد که چرا با وجود مزایای احتمالی، به کارگیری 
یک بلاکچین در صنعت بهادارســازی ممکن اســت چالش برانگیز باشد. 
ما چشــم اندازی از وضعیت احتمالی آتی ارائه و ایده هایی در مورد گام های 

احتمالی بعدی پیشنهاد خواهیم کرد.
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شکل 2: چرخه عمر بهادارسازی به صورت ساده

ایجاد وام و پذیره نویسی

خدمات  وام

کارآمد

 SPV تاسیس شرکت واسط
)ابزار ویژه مالی( و سامان دهی 

اوراق بهادار

پذیره نویسی اوراق 
بهادار

وظیفه رتبه بندی و رصد

خدمات دهی اوراق 
بهادار

معاملات ثانویه بازار

بازارسازی و 
قیمت گذاری مجدد

بررسی سرمایه گذار

ناکارآمد

چرخه عمر فعلی بهادارسازی

یم که چگونه بلاکچین ممکن است چرخه عمر بهادارسازی را تغییر دهد، یک مرور کوتاه )شکل 2(  قبل از اینکه به صورت دقیق به این موضوع بپرداز
ممکن است سودمند باشد. این فرایند با ایجاد و پذیره نویسی وام ها )مشابه با فرایند وام دهی سنتی بانکی( آغاز می شود. یک صادرکننده یا بانی وام های 
 )SPV( یا یک بخش چندمنظوره )bankruptcy remote trust( زیادی را در یک صندوق گرد هم می آورد، آنها را در یک بخش تک منظوره یا تراست
قرار می دهد و اوراق بهادار را سامان دهی می کند. یک شرکت حسابرســی، صندوق را بازبینی کرده و گزارشی از آن برای سرمایه گذاران می فرستد. از 
آژانس های رتبه بندی ممکن است خواسته شود که نظر خود در مورد شایستگی اعتباری اوراق بهادار را با ارائه یک رتبه بندی اعتباری بیان کنند. متعهدان 

پذیره نویسی با مشاوران و حامیان مالی معامله، جهت آماده سازی یک سند حاوی اطلاعات صندوق و معاملات همکاری می کنند.

یسک و سود خود  سپس متعهدان پذیره نویسی، اوراق بهادار را قیمت گذاری و روانه بازار می کنند؛ جایی که سرمایه گذاران بر اساس اولویت های ر
پرداخت وام گیرندگان را  ید می کنند. متولیان نهاد تراست را اداره می کنند و نماینده منافع سرمایه گذاران هستند. یک خدمات دهنده، باز اقدام به خر
یع  جمع آوری می کند و برای متولی می فرستد و متولی آنها را به دارندگان اوراق بهادار و رویکرد پرداخت آبشاری مشخص شده در اسناد تراکنش، توز
کند. آژانس های رتبه بندی عملکرد اوراق بهادار را پایش می کنند و در صورت لزوم رتبه بندی ها را به روزرسانی می کنند. در بازارهای ثانویه، سرمایه گذاران 
یابی مجدد اوراق بهادار بر اساس عملکرد ادامه می دهند. کارگزاران ـ دلالان بازارهایی را در میان سرمایه گذاران در حال معامله اوراق  به بازبینی و ارز

بهادار می سازند و قیمت های جدیدی را تعیین می کنند.
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نیازهای داده، الزامات خدمات دهی و 
هزینه ها

هرچند ایجاد وام و بهادارسازی از زمان بحران مالی رشد کرده، اما بسیاری 
از ناکارآمدی ها در چرخه عمر فرایند بهادارســازی پابرجــا باقی مانده که 
این موضوع باعث اتلاف وقت، افزایش هزینه ها و عدم شــفافیت می شود. 
به عنوان مثال، به طور متوســط 50 روز طول می کشــد تا وام های مسکن به 
نتیجه برســند. در میان انواع دارایی ها، داده های اساســی پذیره نویسی وام 
)مانند شــرایط قراردادی وام و نمایه اعتباری وام گیرنــده و اطلاعات وثیقه( 
به ندرت استانداردسازی شــده اند و این داده ها گاهی حتی در نهاد مبدأ نیز 
متمرکز نشده اند. بعضی از بانیان هنوز بیشتر کارهای خود را روی کاغذ انجام 
می دهند و حتی آشناترین آنها با حوزه دیجیتال نیز گاهی مجبور به استفاده از 
اسناد کاغذی مشخص شامل ارزیابی ها، قیمت گذاری های کارگزاران و اسناد 

مالکیت می شوند.

وام دهندگان از الگوهای مختلفی جهت ثبت داده ها و ســوابق دیجیتال که 
اغلب صرفا نسخه اسکن شده قراردادهای کاغذی هستند، استفاده می کنند. 
این سوابق در سرورها، انبارهای داده و ادارات دولتی در سراسر کشور پراکنده 
شده اند. ذخیره ســازی جداگانه و جزیره ای امنیت بیشتری را برای داده های 
اختصاصی فراهم می کند، اما امکان دسترســی و مغایرت گیری را کاهش 
می دهد. همچنین احتمال ناهماهنگی میان حامیان ـ صادرکنندگان، متعهدان 

پذیره نویسی، ســرمایه گذاران، رگولاتورها و آژانس های رتبه بندی را افزایش 
می دهد. این عدم تقارن اطلاعاتی کارایی بازار را کاهش می دهد.

دسترســی و اصلاح داده ها هزینه بر اســت، اما رگولاتورهــا به طور فزاینده  
داده های بیشتری را از بانیان وام درخواست می کنند. مقررات AB II  الزامات 
شفاف سازی در فرایند وام را نه تنها برای وام های مسکونی و تجاری؛ بلکه برای 
وام های خودرو نیز بیشتر کرده است. از سال 2014، اداره حمایت از حقوق 
مالی مصرف کننده )CFPB( وام دهندگان را ملزم به ایجاد وام های مسکن 
 )ATR( واجد شرایط کرد تا مطمئن شود وام گیرندگان توانایی بازپرداخت
این وام ها را خواهند داشت. قانون ATR ارائه دهندگان وام مسکن را ملزم کرد 
که برخی داده ها از قبیل دارایی ها یا درآمد وام گیرنده، حجم بدهی و ســوابق 

اعتباری را در نظر گرفته و بررسی کنند.

وام های تجــاری خصوصیــات ناهمگونی دارنــد که معمولا بانیــان را از 
استانداردسازی ســفته ها، قراردادهای وام و اسناد تراست بازمی دارد که این 
موضوع به افزایش نیازهای راستی آزمایی و هزینه ها منجر می شود. از آنجایی 
که این جریان نقدی اموال )و نه درآمد وام گیرنده( است که جریان نقدی در 
وام های رهنی تجاری را تامین می کند، پذیره نویسی مستلزم بازبینی میزان قابل 
توجهی از داده های مالی، هم به لحاظ درآمد و هم مخارج است. همچنین 
ارائه دهندگان وام های مســکن تجاری باید اجاره نامه هــا، اظهارنامه های 

فصل سوم: 

ایجاد وام، پذیره نویسی و خدمات دهی

ایجاد وام و پذیره نویسی

خدمات  وام

کارآمد

 SPV تاسیس شرکت واسط
)ابزار ویژه مالی( و سامان دهی 

اوراق بهادار

پذیره نویسی اوراق 
بهادار

وظیفه رتبه بندی 
و رصد

خدمات دهی 
اوراق بهادار

معاملات ثانویه بازار

بازارسازی و 
قیمت گذاری مجدد

بررسی سرمایه گذار

ناکارآمد
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عملیاتی، بودجه ها و قراردادهای اجاره معتبری را گزارش دهند، اما بسیاری 
از وام گیرندگان فاقد سیستم های گزارش دهی هستند که بتوانند به آسانی این 

داده ها را فراهم کنند.

همه این ناکارآمدی هــا در ایجاد یک وام، طبیعتا میزان اتوماســیون ممکن 
در خدمات دهی وام را محــدود می کند. اعتماد به فرایندهای دســتی برای 
مغایرت گیری و به روزرســانی ها نه تنها هزینه ایجاد می کند، بلکه خطاهای 
احتمالی را هم افزایش می دهد. در حال حاضر هر خطا هزینه زیادی در پی 
دارد، چراکه در سال های اخیر رگولاتورها نظارت خود را بر خدمات دهندگان 
افزایش داده اند. به طور مثال، بین سال های 2008 تا 2013، هزینه خدمات  
یک وام مسکن در حال اجرا تا 264 درصد و هزینه خدمات وام غیراجرایی تا 
489 درصد افزایش داشته است. هزینه های انطباق برای خدمات دهندگان وام 
مسکن می تواند به افزایش خود ادامه دهد، زیرا CFPB در روزهای پایانی سال 
2016 قانون قبلی خود را با یک قانون نهایی 900 صفحه ای اصلاح کرد که 
تعهدات متعددی، از جمله شرط ارائه اظهارنامه های دوره ای به وام گیرندگان 

در هنگام ورشکستگی را اضافه می کرد.

در ســایر کلاس های دارایی نیز، فشــارها برای ارائه داده های بهتر و به موقع 
در حال رشد است. در وام های دانشــجویی، CFPB خواستار اصلاحات 
گســترده در بازار جهت بهبود بازار خدمات دهی و ارائه اطلاعات به موقع  به 
وام گیرندگان اســت. فرایند فعلی ارائه به روز اطلاعــات وام به وام گیرندگان 
حوزه وام دانشجویی و ضامن ها، از جمله اخطارهای پرداخت های معوق و 
کارمزدها و جریمه ها، از تاخیر زمانی رنج می برد. چنین تاخیرهایی می تواند 
پس از اینکه وام ها از یک خدمت دهنده بــه دیگری انتقال یافت، مورد توجه 
 CFPB قرار گیرد که تا حدودی به دلیل مشکلات مغایرت گیری داده هاست و

می خواهد این تاخیرها کاهش یابد.

در میان همه کلاس های دارایی، ایجاد وام و خدمات دهی ممکن است بدون 
مشکل صورت گیرد، اما هزینه ها بالا رفته و فشارها افزایش می یابد.

دسترسی آسان به داده های بهتر و 
اتوماسیون بیشتر

بلاکچین و قراردادهای هوشمند می توانند اتحاد یکپارچه ای میان کارکردهای 
مختلف بهادارســازی به وجود آورند. اگر این فناوری به صورت کارآمد در 
مرحله ایجاد وام و خدمات دهی به کار گرفته شــود، کارایی زیادی به همراه 
خواهد داشــت و در چرخه عمر بهادارســازی مزیت های ساختاری ایجاد 

خواهد کرد.

این سناریو را تصور کنید؛ یک وام گیرنده و وام دهنده با مفاد یک قرارداد وام روی 
یک صفحه دیجیتال به توافق رسیده اند و اظهارنامه هایی را در مورد صحت 
اطلاعات مربوطه؛ شــامل برنامه زمانی بازپرداخت، امتیازهای اعتباری، 
تایید درآمد و سوابق مالیاتی ارائه داده اند. از زمانی که آنها به صورت دیجیتالی 
قرارداد خود را امضا کنند، این وام )یا توکن به نمایندگی آن( ایجاد شده و روی 

یک دفتر کل توزیع شــده )به طور مثال، بلاکچین( قرار می گیرد و یک بانک 
به عنوان مالک )موقت( وام تعیین می شود. اطلاعات مناسب مورد نیاز برای 
خدمات دهی به صورت خودکار وارد یک قرارداد هوشمند می شود و به سایر 
مشارکت کنندگان اکوسیستم مانند اتحادیه های اعتباری و دفتر اسناد منطقه 

اطلاع رسانی می شود.

پرونده وامی که به تازگی ایجاد شده، دربردارنده اطلاعات پذیره نویسی مهمی 
از جمله امتیاز FICO وام گیرنده )برای اشــخاص حقیقی( یا رتبه اعتباری 
)برای سازمان ها(، نسبت بدهی به درآمد و اسناد ارائه شده برای پذیره نویسی 
مانند W-2s، صورت های بانکی، ســوابق مالیاتی یا ترازنامه ها و همچنین 

اطلاعات مربوط به ارزش وثایق تحت رهن است.

نکته: اقدامات ویژه ای برای حفاظت از اطلاعات شــخصی قابل  شناسایی 
)PII( لازم خواهد بود و فقط به طرف های مجوزدار امکان دسترســی داده 
خواهد شد( زمانی که وام گیرنده پرداخت اقساط وام را آغاز می کند، سابقه 
پرداخت ها نیز به توکن وام ضمیمه می شــود که این موضــوع امکان تطبیق 

پرداخت ها را فراهم می کند(.

همه این نقاط داده، زمانی که روی بلاکچین قرار گیرند، تغییرناپذیر شــده 
و به آنها در یک دفتر حسابرســی معتبر برچســب زمانی زده می شــود. این 
تغییرناپذیری می تواند تا حد زیادی هزینه های پایین دســتی راستی آزمایی 
را کاهش دهد. ممکن اســت دیگر نیازی به مراجعه به سیلوهای داده متعدد 
برای به دست آوردن اطلاعات مرتبط با پذیره نویسی و خدمات دهی نباشد. 
به علاوه، از آنجایی که داده ها روی بلاکچین از طریق یک دفتر حسابرســی 
قابل ردیابی هستند، ریسک از دست رفتن اطلاعات یا تغییری که ثبت نشود، 

به حداقل می رسد.

برای ادامه با این ســناریوی تخیلی، بیایید تصور کنیم که وام گیرنده ما یک یا 
چند قسط را پرداخت نکند. در پاســخ، قرارداد هوشمند به صورت خودکار 
اخطارهایی را به وام گیرنده، مالک وام و اتحادیه اعتباری ارسال می کند. اگر 
این تاخیر در پرداخت ادامه یابد، قرارداد هوشــمند به صورت خودکار یک 
خدمت دهنده پیش فرض که فرایند بازیابی را بر عهده می گیرد، به کار منصوب 
می کند. در صورتی که تعدیل و اصلاح وام انجام شود، توکن وام به طور مناسب 
با اظهارنامه های وام گیرنده به روزرسانی می شود و اگر تملک ثانویه و فروش 
مجدد لازم باشد، وجه حاصل از تراکنش از طریق قرارداد هوشمند به ذی نفع 

مناسب انتقال داده می شود.

در مورد وام های خودرو، فرایند پیش فرض می تواند حتی از این هم خودکارتر 
باشد. اگر تعداد مشخصی از قســط ها به طور متوالی پرداخت نشد، قرارداد 
هوشمند می تواند به صورت خودکار ســند مالکیت خودرو را انتقال دهد، 
خودرو را به صــورت الکترونیکی خاموش کند )اگــر اتومبیل های خودران 
تبدیل به واقعیت شوند( و آن را هدایت کند تا به یک مکان تعیین شده توسط 
خدمات دهنده برســد. برای این ســناریو، تطبیق با سیســتم قانونی بسیار 

چالش برانگیز خواهد بود، اما هم اکنون فناوری مورد نیاز آن وجود دارد.
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برای انواع دارایی ها، یک مزیت کلیدی بلاکچین در ایجاد و خدمات دهی وام 
این است که مشارکت کنندگان، از جمله سرمایه گذاران، می توانند به آسانی 
یک وام یا مجموعه ای از وام ها را از صدور تــا موعد پرداخت دنبال کنند، از 
هر تغییری مطلع شــوند و در صورت تمایل به سادگی از شیوه خدمات دهی 
الگوبرداری کنند. دفتر حسابرسی که با ایجاد هرگونه تغییری به سادگی قابل 
مشاهده و ردیابی می شود، می تواند شانس تغییرات کلاهبردارانه را کاهش 
دهد. وام و داده های در ســطح صندوق)Pool-level( نه تنها کامل تر شده 
و دسترسی به آنها آسان تر خواهد شد؛ بلکه قابل اعتمادتر نیز می شوند. این 
دسترسی سریع تر و آســان تر به داده های قابل اعتماد در سطح وام می تواند 
به طور بالقوه تعداد وام هایی که بانیان می توانند بفروشند را افزایش دهد. بعضی 
وام هایی که ممکن است به دلیل فقدان داده های در سطح وام یا نگرانی ها در 

مورد صحت این وام ها از صندوق خارج شده باشند، حالا ممکن است برای 
خریداران جذابیت داشته باشند.

مزایای داده های با کیفیت بیشــتر برای انطباق با رگولاتــوری نیز می تواند به 
همان اندازه مهم باشد. با ورود داده های در ســطح وام به یک بلاکچین، در 
 ABهنگام ایجاد و به روزرسانی خودکار آنها، گزارش دهی انطباق با مقررات

II  بسیار ساده تر خواهد شد.

تمام ایــن مزایا در رابطه با ایجــاد و خدمات  وام جذاب اســت و محدود به 
بهادارسازی نیســت. همچنین آنها می توانند از ایجاد وام، خدمات  وام و در 
نهایت از تمام فرایند معامله وام سود ببرند. با این حال بلاکچین می تواند در 
زمینه سامان دهی وام ها به اوراق بهادار موثر باشد. چگونگی این موضوع را در 

فصل بعدی بررسی خواهیم کرد.
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ناکارآمدی های قدیمی و مسئولیت های 
جدید

سامان دهی اوراق بهادار یک فرایند پیچیده است که شامل اقدامات تکراری 
زیادی است. برای مثال، زمانی که وکلا ســند ارائه را می نویسند، متولیان، 
خدمات دهندگان، حســابداران، آژانس های رتبه بندی، ضمانت دهندگان 
و ســرمایه گذاران )یا وندورهای خارجــی به نمایندگــی از آنها( الگوهای 
اختصاصی و مســتقل خود را برای محاســبه پرداخت ها برای تراکنش های 
بهادارسازی آتی ایجاد می کنند. این الگوها ممکن است با یکدیگر مطابقت 
نداشــته باشــند، زیرا این امکان وجود دارد که طرف های مختلف بسته به 
نیازهای خود به  شیوه های متفاوتی شرایط معامله را تفسیر کنند، از سیستم های 
نرم افزاری متفاوتی جهت پیاده ســازی آنها اســتفاده کنند یــا بر جنبه های 
خاصی از معامله متمرکز شــوند. به عنوان مثال، یک الگوی مورد اعتماد که 
برای محاسبه توزیع پرداخت ها استفاده خواهد شد، ممکن است از الگوی 
آژانس های رتبه بندی یا الگویی که سرمایه گذاران مطابق آن تجزیه وتحلیل های 
خود را انجام می دهند، متفاوت باشــد. به عــلاوه، از آنجایی که این الگوها 
معمولا همزمان با سند ارائه ایجاد می شوند، اغلب در هنگام نهایی شدن سند 

نیاز به تجدیدنظر دارند.

همچنین اقدامات زیــادی جهت حفاظت در برابر خطــرات کلاهبرداری 
لازم است. مشخص شــد که وثیقه گذاری مجدد دارایی ها یا وثیقه گذاری 
دارایی های غیرموجود در طول بحران مالی جهانی، مشکلاتی ایجاد کرده بود 

و به ورشکستگی اکثر وام دهندگان مسکن غیربانکی و اکثر بانک های منطقه ای 
کمک کرد. امروزه اقدامات راستی آزمایی طولانی و هزینه بر متعددی جهت 

کاهش ریسک وقوع دوباره چنین مشکلاتی انجام می گیرد.

همچنین افزایش قوانین و مقــررات، پیچیدگی و هزینه های بیشــتری را به 
فرایند سامان دهی تحمیل می کند. مقررات AB II وظایف راستی آزمایی و 
گزارش دهی را برای صادرکنندگان دارایی های با پشتوانه اوراق بهادار با عرضه 
عمومی در انواعی از دارایی ها، شامل اوراق بهادار با پشتوانه وام های مسکن 
)RMBS(، اوراق بهادار با پشــتوانه وام های تجاری )CMBS( و وام های 
خودرو و...، افزایش داده اســت. اکنون این قانون به یــک آیین نامه واحد و 
یکپارچه نیاز دارد. این قانون هنگام ارائه به شفاف ســازی در ســطح دارایی 
و گزارش دهی مداوم نیــاز دارد. همچنین به تایید مدیر اجرایی ارشــد نهاد 
سپرده گذار نیز نیاز دارد تا شخصا کیفیت اسناد و دارایی هایی که به اوراق بهادار 

تبدیل شده است را تایید کند.

همچنین مقررات کمیســیون بــورس و اوراق بهادار در بخــش 941 قانون 
دادفرانک، صادرکننــدگان را ملزم می کند که حداقل پنج درصد از ریســک 
اعتباری دارایی هایی که در فرایند بهادارسازی قرار گرفته است را حفظ کنند. 
برای صادرکنندگانی که بخشی از موسســات مالی با اهمیت سیستماتیک 
)SIFIs( هستند و با الزامات ســرمایه و نقدینگی بالاتر و نظارت دقیق تری 
مواجه اند، ترکیب قوانین حفظ ریسک و این الزامات ممکن است اقدامات 
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مرتبط با بهادارسازی آنها را پیچیده تر سازد. دیگر نهادها در فرایند بهادارسازی 
نیز با الزامات رگولاتوری جدید دست وپنجه نرم کرده اند. به طور مثال، قانون 
17g-5 الزامات شفافیت و تضاد منافع بیشتری را در آژانس های رتبه بندی 
جهت مقابله بــا »رتبه بندی خریــد« )ratings shopping( تحمیل کرده 

است.

باوجود مشــکلات و ناکارآمدی هایی که ممکن اســت به وجود بیاید، اما 
باید گفت که این فرایند به خوبی کار می کند و جواب داده اســت 

و این موضــوع را می توان در رشــد و ثبات صنعت 
بهدارسازی در دوران پســابحران مشاهده 

کرد. بــا این حال توانایــی بلاکچین 
در ایجاد وام های اصلــی و پایه 

 )underlying loan(
و ایجــاد محیطــی که در 

به اشــتراک گذاری  آن 
اطلاعات آسان است 
و همــه تغییــرات در 
یــک دفتــر پیگیری 
ثبــت  تغییرناپذیــر 
می تواند  می شــود، 
جنبه هــای  تمــام 

سامان دهی اوراق بهادار 
را تسهیل کند. این محیط 

می تواند منبــع واحدی از 
حقیقت را ارائه دهد که همه 

مشــارکت کنندگان می توانند از 
آن جهت تجزیه و تحلیل و پیش بینی 

استفاده کنند.

سریع تر، آسان تر و ایمن تر
اگر ایجــاد وام و خدمات دهی اولیه در بلاکچین اتفــاق بیفتد، وقتی فرایند 
سامان دهی آغاز شــود، تراست بهادارســازی می تواند به اطلاعات مربوط 
به صندوق دارایی های اساســی، به همراه تاریخچه تغییرات و پرداخت هر 
دارایی، دسترسی یکپارچه ای داشته باشند. در حین سامان دهی، یک قرارداد 
هوشمند می تواند جهت پایش دارایی های جدید به کار گرفته شود و به صورت 
خودکار وام هایی را برای بررسی مطابقت آنها با معیارهای از پیش تعیین شده 
مشخص کند. بدین ترتیب هر وامی که به تراست بهادارسازی منتقل می شود، 
برچسب گذاری خواهد شد. این برچسب یا توکن که به صورت تغییرناپذیری 
به وام در بلاکچین ضمیمه می شــود، می تواند از اینکــه وام به اوراق بهادار 
دیگری اختصاص داده شود، جلوگیری کند، بنابراین گروگذاری مجدد وثیقه 

را غیرممکن می سازد.

وقتی طرفین، جزئیات معامله بهادارسازی شامل وثیقه تحت رهن، اقساط و 
توزیع پرداخت ها را به مرحله نهایی برسانند، این شرایط به عنوان قراردادهای 
هوشمند مدل سازی می شود. طرفین، این مدل را پیش از اینکه در بلاکچین 
ثبت شود، تایید می کنند. این اجماع می تواند دوباره کاری و ناهماهنگی بالقوه 
میان طرف های مختلف را از بین ببرد. به عبارتی دیگر، هر معامله بهادارسازی 

می تواند الگو یا نسخه »نظارتی« واحدی را در بلاکچین داشته باشد.

موسســات امین یا متولیــان )Trustees( می تواننــد از این مدل 
استفاده کنند تا به صورت خودکار پرداخت های وام 
را پایش، محاسبه و آن را بین سرمایه گذاران 
توزیع کنند. دیگر مشــارکت کنندگان 
شــامل آژانس هــای رتبه بندی، 
خدمات دهندگان، رگولاتورها 
نیــز  ســرمایه گذاران  و 
می تواننــد به ایــن مدل 
دسترسی داشــته باشند 
و از آن جهــت انجــام 
یه وتحلیل هــای  تجز
مســتقل خود استفاده 
کننــد. بــرای مثال، 
ن  ا ر ا یه گذ ما ســر
جهــت  می تواننــد 
انجــام پیش بینی هــای 
جریــان نقــدی پیچیده تر 
با اســتفاده از ســناریوهای 
سفارشی سازی شــده به این مدل 
رجوع کنند. آژانس های رتبه بندی، در 
نتیجه این الگوی واحد و دسترسی یکپارچه 
به داده های بنیادی، به طــور بالقوه قادر خواهند بود 
منابع کمتری را جهت انجام مجدد راستی آزمایی ها به کار بگیرند 
و در عوض می توانند تمرکز خود را بر حوزه هایی مانند روش ها و معیارهای 
رتبه بندی و مهارت تحلیلی که بیشترین ارزش را برای آنها دارد، افزایش دهند. 
زمان مورد نیاز برای بازبینی آژانس های رتبه بنــدی احتمالا کاهش خواهد 
یافت، به خصوص اگر آژانس های رتبه بندی، نرم افــزاری را روی بلاکچین 
قرار دهند که به صورت خودکار ارزیابی مقدماتی معاملات بهادارسازی را 

انجام دهد.

انطباق با رگولاتوری نیز می تواند آســان تر شــود، چون بلاکچین می تواند 
به صورت خودکار داده ها را در راستای الزامات رگولاتوری، به اشتراک گذاشته 
و تجزیه و تحلیل کند. به عنوان مثال وام های اصلی و پایه می توانند به آسانی و 
به صورت خودکار با ساختار بهادارسازی ارائه شده مطابقت یابند. در حالی که 
سرمایه گذاران و رگولاتورها احتمالا هنوز هم به دنبال تایید مدیر اجرایی ارشد 
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جهت ایجاد یک محیط برای پاسخگویی هستند، توانایی آنها در حسابرسی 
اطلاعات وام )و شاید حتی اسناد اصلی( و الگوی دقیق تر رفتار اوراق بهادار 
می تواند به طور چشم گیری شفافیت را افزایش دهد. با این شفافیت در دارایی ها 
و کشف قیمت، ایجاد ساختارهای سهمی و قسطی که با قوانین حفظ ریسک 
صادرکنندگان و ســایر الزامات رگولاتوری مطابقت داشته باشد نیز می تواند 

بسیار آسان تر شود.

این مزایا می تواند به انتخاب آسان تر، سریع تر و شفاف تر وام ها از یک صندوق 
گســترده تر منجر شــود. حامیان ـ صادرکنندگان می توانند به تناوب وام ها 
را به صندوق وارد کنند و بهادارســازی های بیشــتری را برای بازار به ارمغان 
بیاورند و شفافیت و نقدینگی بازارهای ســرمایه را افزایش دهند. همچنین 
آنها به طور بالقوه می توانند اوراق بهاداری متناسب با نیازهای منحصربه فرد 

سرمایه گذاران ارائه دهند.

حتی چاپ و اجرای اسناد قانونی می تواند ساده تر و کارآمدتر شود. بعضی از 
اسناد قانونی، از جمله اسناد ارائه، می توانند به طور مداوم با اطلاعات وثیقه 
فعلی از طریق استفاده از قراردادهای هوشمند به روزرسانی شوند. قراردادهای 
هوشمند برای قوانین پرداخت می توانند روی بلاکچین ذخیره شوند؛ جایی 
که در آن هر تغییری در طول فرایند ســامان دهی در مدل ایجادشده منعکس 

می شود.

با اوراق بهاداری که جهت استفاده از قراردادهای هوشمند روی یک بلاکچین 
سامان دهی شده است، هزینه ها کاهش و سرعت افزایش می یابد و از میزان 

تناقض ها و خطاها نیز کاسته خواهد شد.
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خدمات دهی اوراق بهادار؛ هزینه ها، 
مسئولیت ها و ریسک ها

مشــارکت کنندگان )خدمات دهنــدگان، موسســات امیــن، آژانس های 
رتبه بندی، کارگزاران ـ دلالان و سرمایه گذاران( پس از اینکه معامله در بازار 
اولیه به نتیجه رسید، به دلیل محدودیت های اطلاعاتی و نبود منبع واحدی از 
حقیقت که در فصل های قبل توضیح داده شد، متحمل انبوهی از هزینه های 
راستی آزمایی و بررسی می شوند. این هزینه ها و ناکارآمدی ها به فرایندهای 
گزارش دهی و انطباق با رگولاتوری مربوط می شــود. به دلیل تاخیر زمانی، 
سرمایه گذاران و آژانس های رتبه بندی اغلب مجبور به تصمیم گیری بر اساس 
اطلاعات ناقص و قدیمی هستند، این در حالی است که ارائه دهندگان وام 
ممکن اســت اطلاعات کاملی را به موسســات امین، درست پس از اینکه 

پرداخت ها به سرمایه گذاران صورت گرفت، ارائه دهند.

همه این هزینه ها و تاخیرها ممکن اســت به صورت جداگانه برای هر یک 
از نهادها زیاد نباشد، ولی در مجموع برای صنعت بهادارسازی قابل توجه 
اســت. در حال حاضر نرخ هایی کــه به طور پیش فرض پایین هســتند نیز 
ممکن اســت با هزینه هایی که اطلاعات ناقص و دیررس به نهادها تحمیل 
می کنند، افزایش یابد. برای مثــال، اگر رکود اقتصــادی دیگری رخ دهد، 

خدمات دهندگان ممکن اســت مجبور شــوند ده ها هزار وام شخصی که 
در مکان ها و قالب های متعددی ذخیره شــده اند را بررسی کنند، چون آنها 
به دنبال پایش و رفع قصور در پرداخت بدهی وام های مســکن هستند. در 
چنین وضعیتی، موسسات امین نیز ممکن است مجبور شوند منابعی را برای 
استخدام و به کارگیری اشخاص ثالث برای حسابرسی و اعمال اظهارنامه ها 
و ضمانت هــای صادرکنندگان و مدیریــت نگرانی های ســرمایه گذاران، 

اختصاص دهند.

اگر رکــود بازار به اندازه کافی شــدید باشــد، تاخیر در ارائــه اطلاعات به 
سرمایه گذاران می تواند موجب از دست رفتن گســترده اطمینان نسبت به 
کیفیت دارایی ها و کاهش نقدینگی برای کلیه کلاس های دارایی شود. حتی 
در بازارهای آرام، ریسک قانونی برای خدمات دهندگان، موسسات امین و 
آژانس های رتبه بندی در پی بحران مالی رشــد داشته است. در نتیجه، همه 
طرف ها تلاش های خــود را جهت پایش انطباق با قوانیــن مربوط به وام ها 
افزایش می دهند. بنابراین نیاز آنها به داشــتن دسترسی سریع تر به داده های 

بهتر در حال افزایش است.

همچنین در حال حاضر تشخیص مغایرت به صرف زمان و تلاش نیاز دارد، 
چون فرایندهای پرداخت جدا از جریان اطلاعات هســتند. سیســتم های 
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پرداخت ســنتی، اگرچه بســیار قابل اعتماد هســتند، اما در تسویه تاخیر 
زیادی دارند که این موضوع مشارکت کنندگان را مجبور به تحمل هزینه های 
بیشتری می کند. سرمایه گذاران اغلب چند هفته پس از اینکه وام گیرندگان 

پرداخت های خود را انجام می دهند، سهم خود را دریافت می کنند.

خدمات مرتبط با اوراق بهادار در سیســتم فعلی، بدون هیچ نقصی در حال 
فعالیت است، اما این امکان وجود دارد که سریع تر و مقرون به صرفه تر باشد.

اتوماسیون بیشتر، هزینه های کمتر و 
اعتماد بیشتر

با بهره گیری از پتانسیل بلاکچین در مراحل اولیه فرایند بهادارسازی، فعالیت 
خدمات دهی اوراق بهادار می تواند به طور قابل ملاحظه ای تســهیل شود. 
همچنین یکپارچگی جریان های نقدی و اطلاعاتی در یک سیستم مبتنی بر 
بلاکچین می تواند به افزایش بهره وری منجر شود. کاربردهای قراردادهای 
هوشــمند بار دیگر برای دســتیابی به چنین منافعی حیاتــی خواهد بود. 
قراردادهای هوشمندی که بخشی از مستندات معامله را تشکیل می دهند، 
می توانند جریان پرداخت های حاصل از فعالیت خدمات  وام را جمع آوری 
کنند. این قراردادهای هوشــمند می توانند به الگوی آبشــار پرداخت ها که 
با مکانسیم اجماع تایید شــده و کانال اعتماد جریان های نقدی را برای هر 
ســرمایه گذار ذی نفع در اوراق بهادار تعیین می کند، ارجاع داده شــوند و 
بسیاری از کارکردهای امانتی و رگولاتوری ذاتی فرایند خدمات اوراق بهادار 

را خودکار کنند.

اســتفاده از بلاکچیــن در جمــع آوری و توزیع اطلاعــات و پرداخت ها 
می تواند تا حد زیــادی نیاز به فرایندهــای مغایرت گیری مــوازی در کل 
اکوسیستم بهادارســازی را کاهش داده و حتی از بین ببرد. اطلاعات مرتبط 
با پرداخت های تجمیع شده )مانند پرداخت های منظم، پیش پرداخت ها، 
قصــور در پرداخت ها و اســتردادها( می توانند به صورت فــوری به اوراق 
بهاداری که موسســه امین آن را ایجاد کرده اســت، ضمیمه شوند. بنابراین 
سرمایه گذاران و آژانس های رتبه بندی می توانند به آسانی به اطلاعاتی در وام 
 های اصلی و پایه و همچنین به اطلاعاتی در ســطح اوراق بهادار دسترسی 
داشته باشند. با تسهیل و اتوماسیون بسیار زیاد فعالیت ها، تاخیرهای زمانی 
می تواند کاهش یابد و سرمایه گذاران ممکن است مبالغ خود را طی چند روز 
و نه چند هفته دریافت کنند. با یک دفتر حسابرسی تغییرناپذیر که طرف های 
مناسب بتوانند به آن دسترسی داشته باشند، بررسی رفتار فعلی و گذشته اوراق 

بهادار تقریبا در هر سطحی امکان پذیر است.

اگر داده های موجود بین صادرکنندگان استانداردسازی شده باشد، بلاکچین 
می تواند برای سرمایه گذاران امکان پایش تمام کلاس های دارایی را به صورت 
پایدار فراهم کند. حتی اگر صادرکنندگان تصمیم به گزارش عناصر داده ای 
معینی بر پایه استانداردهای غیرصنعتی بگیرند، دسترسی به هر جزئی از آن 

داده ها روی بلاکچین برای سرمایه گذاران امکان پذیر است.

آژانس های رتبه بنــدی و رگولاتورها می توانند به کل این دفتر حسابرســی 
دسترسی پیدا کنند که این موضوع به آژانس های رتبه بندی امکان پایش اوراق 
بهادار رتبه بندی شده را به صورت ســریع تر و کارآمدتر می دهد و انطباق با 
رگولاتوری را تســهیل می کند. همچنین آژانس هــای رتبه بندی می توانند 
اپلیکیشن پایش خود را روی پلتفرم مبتنی بر بلاکچین قرار دهند. اپلیکیشن 
قرارداد هوشمند آژانس های رتبه بندی می تواند به روش های مختلفی، بسته 
به نحوه تعیین دسترسی به داده ها در میان مشارکت کنندگان، عمل کند. اما 
این اپلیکیشن می تواند در همه زمینه ها کارکردهای مهمی داشته باشد. به طور 
مثال، این اپلیکیشن می تواند بررسی های رتبه بندی خودکار را هنگامی که 
الگوهای جریان نقدی به اندازه کافــی از انتظارات فاصله بگیرند، تحریک 
کند یا به آژانس های رتبه بندی در مورد عوامل اقتصادی کلان مربوطه هشدار 
دهد؛ به طور مثال، زمانی که نرخ بیکاری در منطقه ای از یک ســطح معین 

بالاتر رفته است.

ذکر این نکته حائز اهمیت است که این سازوکار نسبتا آرمانی به چند سیستم 
بررسی جدید نیازمند است. برای شــروع، داده های وام باید کاملا پیش از 
ورود به بلاکچین بررسی شوند، چون اگر آنها بعدها مجددا مورد بررسی قرار 
گیرند، سیستم بعضی از کارآمدی های بالقوه خود را از دست خواهد داد. از 
این گذشته، قراردادهای هوشمند )که به صورت اتوماتیک و تقریبا فوری عمل 
می کنند( باید بررسی شوند تا تضمین شود که به صورت صحیح کدگذاری 
شده اند و اینکه همه معامله ها مطابق آن چیزی که آیین نامه تعیین کرده، اجرا 
شوند. یک احتمال برای بررسی عملکرد قرارداد هوشمند، به کارگیری یک 
شخص ثالث مســتقل جهت ایجاد یک قرارداد هوشــمند موازی است تا 
قرارداد هوشمند اصلی را شبیه سازی و تایید کند. همچنین وکلایی که درک 
کاملی از فناوری بلاکچین دارند، باید تضمین کنند که قرارداد هوشمند نتیجه 

مورد نظر طرفین را به آنها ارائه خواهد داد.

علاوه بر این اقدامات، این سیســتم خودکار احتمالا به ســاختارهایی نیاز 
خواهد داشت که مداخلات دستی را جهت اصلاح و برطرف کردن خطاها 
امکان پذیر سازد. در صورتی که قرارداد هوشمند به درستی عمل نکند، این 
ساختارها می توانند شــامل یک فرایند مذاکره و برنامه ریزی مجدد قرارداد 
هوشمند باشند. حتی با وجود این ســطح از اقدامات تکمیلی، یک سیستم 
مبتنی بر بلاکچیــن، جمع آوری و توزیع اطلاعات و پرداخت ها را بســیار 
سریع تر از سیستم فعلی انجام خواهد داد. همچنین این اقدامات ممکن است 
فرصت هایی را به مشارکت کنندگان حوزه بهادارسازی که خدمات بررسی و 
راستی آزمایی فعلی آنها ممکن است توسط بلاکچین مختل شود، ارائه دهد. 
آنها می توانند یک خدمت مشابه آن چیزی که در حال حاضر انجام می دهند 

را متناسب با بلاکچین ارائه دهند.

همچنین اطلاعات قابل اعتماد و شــفاف در مورد دارایی های اساســی و 
ساختارهای اوراق بهادار ممکن است با گذشت زمان، بار مسئولیت هایی 
کــه رگولاتورها بــه صنعت تحمیــل می کننــد را کاهش دهــد. اگر همه 
مشــارکت کنندگان به اطلاعات صحیح )بدون نقض محرمانگی مورد نیاز 
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الگوهای اختصاصی و تصمیمات سرمایه گذاری( دسترسی داشته باشند، 
وقتی پای شــفافیت داده ها در میان باشــد، خودتنظیمی صورت می گیرد. 
اقدامات ضدپولشــویی نیز می توانند در یک بلاکچین تعبیه شوند که دفتر 
حسابرسی تغییرناپذیر و ظرفیت آن در پیوند دادن هویت های دنیای واقعی با 
نوع رمزنگاری شده آنها می تواند به کاهش هزینه های اقدامات ضدپولشویی 

کمک کند.

بلاکچین می تواند کار موسســان، موسســات امیــن، خدمات دهندگان، 
حسابرسان، وکلا، آژانس های رتبه بندی و رگولاتورها را با هدف کارآمدتر، 
قابل اعتمادتر و کم هزینه تر ساختن خدمات دهی اوراق بهادار متحول کند، 

ضمن آنکه سرمایه گذاران می توانند سهام خود را سریع تر دریافت کنند.

بازارهای فرابورس سطحی
معاملات ثانویه برای صنعت بهادارسازی بازار بزرگی است؛ اوراق بهادار 
دولتی با پشتوانه رهن )MBS( در سال 2016 دارای حجم معاملات روزانه 
بیش از 200 میلیارد دلار بود. بازارهای ثانویه برای اغلب کلاس های دارایی 
دیگر بسیار کوچک تر است؛ اوراق بهادار با پشتوانه دارایی )ABS(، وام های 
خودرو، تعهدات وثیقه دار، وام های کارت اعتبــاری، تجهیزات، وام های 
دانشجویی و سایر اوراق بهادار با پشــتوانه دارایی به غیر از MBS در سال 
2016 دارای حجم معاملات روزانه کمی بیش از یک میلیارد دلار بود. این 
بازارها نیز نسبتا سطحی هستند، به طوری که میانگین حجم معاملات روزانه 
ABS در سه ماهه سوم ســال 2016، کمتر از 0.2 درصد از ABS منتشر 
شده بود. این نســبت در همان مدت برای MBS دولتی و تعهدات وام های 

مسکن وثیقه دار )CMO( تقریبا سه درصد بود.

محدودیت در نقدینگی و عدم تقارن اطلاعاتی، مشکلاتی رایج در بازارهای 
فرابورس با عمق محدود هستند. بدون وجود یک واســطه مانند یک بازار 
بورس جهت تطبیق حجم و تسهیل کشف قیمت در بعضی از طبقات دارایی، 
ممکن اســت ســرمایه گذاران بزرگ با روابط نزدیک با کارگزاران یا دلالان 
سریع تر یا دقیق تر از دیگران به اطلاعات دست یابند. اگرچه این موسسات 
از این مزایای شبکه ســود می برند، اما در کل بازار کارآمدی کمتری دارد. 
نیاز به شــبکه های پیچیده جهت جمع آوری و تجزیه وتحلیل داده ها و درک 
حاصل از عدم شفافیت ممکن است این دارایی ها را از دستیابی به پذیرش 
گسترده تر بازدارد و صندوق ســرمایه گذاران را محدود کند. به علاوه، حتی 

برای بزرگ ترین و موفق ترین معامله گران نیز کشف قیمت سخت تر است.

برای همه سرمایه گذاران، تاخیر در دسترسی به اطلاعات مربوط به وام های 
اصلی و پایه در اوراق بهادار منجر به برخی ابهامات در مورد پتانســیل نقد 
شــدن دارایی می شــود. این محدودیت برای ابزارهای با پشتوانه دولتی که 
دارای ضمانت دولتی صریح یا ضمنی هستند، اهمیت کمتری دارد. اما برای 
RMBS ،ABS و سایر بهادارسازی ها، به خصوص آنهایی که ریسک و بازده 
بالاتری دارند، تاخیرها و محدودیت ها در دسترسی به اطلاعات ممکن است 

سرمایه گذاران را از دســتیابی به دارایی های بهادارسازی شده بازدارد و این 
موضوع ممکن است سرمایه گذاران مشارکت کننده را ترغیب کند که ریسک 

بالاتری تقاضا دهند.

به علاوه، پیچیدگی های ذاتی و عدم تقارن اطلاعاتی در بازارهای بهادارسازی 
فعلی احتمالا موانعی در مقابل ورود ســرمایه گذاران جدید ایجاد می کند. 
بلاکچین ممکن است قادر باشد که این مشــکلات را کاهش داده یا از بین 

ببرد و در نتیجه آن اندازه کلی صنعت را گسترش دهد.

حجم و قیمت های بهتر ضمن حفظ حریم 
خصوصی

پتانســیل بلاکچین برای معامله اوراق بهادار به خوبی شناخته شده است؛ 
نزدک، بورس اوراق بهادار اســترالیا، DTCC ،overstock.com، بانک 
مریل لینچ آمریکا، بانک سیتی، Credit Suisse و جی پی مورگان در حال 
توسعه طیف گســترده ای از موارد کاربرد بازار ثانویه شامل مدیریت صدور 
ســهم، معامله اوراق بهادار مشــتقه پیچیده و تصفیه و تسویه معاملات در 
میان طیفی از انواع دارایی هســتند. در نتیجه ظرفیت بلاکچین در کم کردن 
واسطه ها و کاهش هزینه ها و در عین حال افزایش سرعت، شفافیت و امنیت 

کامل جهت ارتقای کارآمدی بازارهای سرمایه ارزشمند است.

در موارد خاص و به خصوص در دارایی ABS که در آن بازارها دارای کمترین 
سطح نقدینگی و شفافیت هستند، یک بلاکچین می تواند به صورت اساسی 
قیمت گذاری را بهبود بخشــیده و بازار را عمیق تر  کند. قیمت گذاری اوراق 
بهادار می تواند با محدودســازی بالقوه افزایش قیمت ها دقیق تر شود، زیرا 
سرمایه گذاران توانایی انجام ارزیابی های آنی ارزش  اوراق بهادار را از طریق 
پایش تغییر الگوها در پرداخت های وام به دست می آورند. شفافیت صندوق 
در ارائه مستندات عرضه اوراق بهادار نیز می تواند به صورت اتوماتیک و تقریبا 

فوری به روز شود تا عملکرد جدیدترین پورتفوی را منعکس کند.

همچنیــن فیدهــای داده مســتقیم از بلاکچیــن می توانــد اتوماســیون 
تجزیه وتحلیل ها و توسعه اســتراتژی های ســرمایه گذاری و تکنیک های 
مدیریت ریســک پیچیده  را آســان تر کند. به طور مثال، ســرمایه گذاران، 
آژانس های رتبه بندی و رگولاتورها می توانند عوامل ریسک تمرکز در پورتفوی 
دارایی را از طریق بررسی روابط میان مدل های جریان نقدی مربوط به اوراق 
بهادار گوناگون الگوبرداری کنند. در سطح سیستمیک، این قابلیت می تواند 

احتمال »حراج دارایی ها« را در طول دوره های تنش حاد بازار کاهش دهد.

قیمت گذاری بهتر و باثبات تر می تواند یک بازار ثانویه را به بازار اولیه تبدیل 
کند؛ حامیان ـ صادرکنندگان و متعهدان پذیره نویســی می توانند به صورت 
فوری معیارها و اطمینان بیشــتری نسبت به صندوق ســرمایه گذاری برای 
بهادارسازی های آتی داشته باشــند و نیز می توانند تصمیمات ساختاری را 

برای کمک به روندهای بازار بهینه سازی کنند.



21

به کارگیری بلاکچین در بهادارسازی  فرصت هایی  برای بازآفرینی

از آنجایی کــه بلاکچین اســتانداردهای رایج یا ســازگار داده ها را تقویت 
می کند، می تواند بسیار آســان تر پلتفرم های اطلاعاتی بازار که روی خود 
بلاکچین نیز هســت را ایجاد کند. برای جلوگیری از این خطر که همه این 
اطلاعات تقریبا به صورت آنی در دسترس باشند، بازارسازهایی که در چنین 
پلتفرم هایی فعالیت می کنند، می توانند نقدینگی را فراهم کنند و به طور بالقوه 
نوسانات شدید قیمت را کاهش دهند. همچنین معامله اوراق بهادار به طور 
مستقیم در بلاکچین می تواند تصفیه و تسویه تقریبا آنی را امکان پذیر کند و 
پلتفرم ها می توانند از قراردادهای هوشمند استفاده کنند تا به صورت اتوماتیک 
الزامات گزارش دهی رگولاتوری را انجام دهند. یک قرارداد هوشمند مرتبط 
با یک اوراق بهادار با پشتوانه دارایی می تواند به صورت اتوماتیک اطلاعات 

مناسب را به موتور گزارش دهی و انطباق معامله )TRACE( انتقال  دهد.

با به کارگیری ظرفیت بلاکچین در تفکیک دسترسی به اطلاعات، هنگامی که 
ذی نفعان در معامله اوراق بهادار در بلاکچین تغییر می کنند، موسسات امین 
و رگولاتورها به صورت فوری می تواننــد این اطلاعات را دریافت کرده و در 
عین حال آن را از سایر مشارکت کنندگان بازار پنهان کنند. بنابراین بلاکچین 
می تواند محرمانگی مورد نیاز جهت حفاظت از معامله خصوصی را حفظ 
کند و در عین حال موسسات امین می توانند به صورت آنی اطلاعات مورد 
نیاز برای انتقال پرداخت ها به دارندگان جدید را دریافت کنند. رگولاتور ها 
نیز می توانند یک تصویر کلی به روزی را از مالکیت دارایی سیستمیک داشته 

باشند.

یک بازار ثانویه مبتنی بر بلاکچین برای اوراق بهادار با پشتوانه دارایی می تواند 
عمیق تر، گسترده تر، کارآمدتر و ایمن تر باشد.
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ریسک های بالقوه بلاکچین
امیدواریم در فصل های قبل نشان داده باشیم که بلاکچین مزایای چشم گیری 
را در کارآمدی، هزینه ها، شفافیت، انطباق و امنیت، به صنعت بهادارسازی 
ارائه می دهد. با این وجود، این فناوری جدید نیز ریسک های جدیدی را ایجاد 
می کند. بهادارسازی یک منبع سرمایه مهم نه تنها برای بخش مالی؛ بلکه برای 
کل اقتصاد است. هر تغییری در ساختار بازار صنعت، از جمله پشتیبانی از 

زیرساخت های فناوری، باید با احتیاط زیاد انجام شود.

مشــاوره با کارشناســان صنعت و متخصصان بلاکچین کمــک زیادی به 
شناسایی طیف وسیعی از مشــکلاتی می کند که باید پیش از اینکه صنعت 
بتواند به طور موفقیت آمیز عملیات را به یک بلاکچین انتقال دهد، رفع شوند. 

این ریسک های بالقوه به طور گسترده در سه دسته پیش رو قرار می گیرند:

1.  ابهامات در مورد امنیت و حریم خصوصی 
داده ها

با اطلاعات بســیار زیاد موجود در یــک پلتفرم، حملات ســایبری موفق 
می توانند به طور سیســتمیک ویرانگر باشند. مشــکلات حریم خصوصی 
ممکن است در زمانی که ساختار توزیع شده بلاکچین داده های حساس را 
روی نودهای متعدد به اشتراک گذاشــته و ذخیره می کند، افزایش یابد. جدا 
از خطر رخنه های خارجی غیرمجاز، یک سیستم بلاکچین مجبور خواهد 
بود با محدودیت هایی در دسترسی به اطلاعات میان طرف های موجود در 

بلاکچین طراحی شود.

بعضی از خصوصیات بلاکچین ذاتا این ریسک ها را پیدا می کند. بسیاری از 
ویژگی های امنیتی بلاکچین )که در ابتدای این مقاله در مورد آن بحث شد( 

فصل ششم: 

چالش هایی جهت پیاده سازی
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ساختار بنیادین آن را نسبت به یک پایگاه داده متمرکز در مقابل هک مقاوم تر 
ساخته اســت. بلاکچین با ماهیت خود یک دنباله تغییرناپذیر را، در زمانی 
که اطلاعات به روز می شــوند، ایجاد می کند. در کنار رمزگذاری که امکان 
دسترسی تنظیم شده به اطلاعات را فراهم می کند، مشارکت کنندگان بلاکچین 
باید توانایی تعیین چالش های حفاظت از داده های اختصاصی را داشته باشند. 
همچنین موضوع محدودیت دسترسی به اشــتراک گذاری داده ها روی یک 
بلاکچین برای داده های غیرحساس و تسهیل نگهداری اطلاعات شخصی 
قابل  شناسایی و دیگر داده های حساس روی پلتفرم های ذخیره ای خارجی نیز 

ممکن است قابل تسری باشد.

هنگامی که حریم خصوصی و امنیت داده ها روی سیستم های بلاکچین تبدیل 
به یک اولویت برای صنعت شود، ما در انتظار ایجاد طرح های جدید این حوزه 

در آینده نزدیک هستیم.

2. فناوری که هنوز به طور کامل اثبات نشده 
است

بلاکچین هنوز یک فناوری نسبتا جدید است و اگرچه بلاکچین های متعددی 
برای چندین سال سوابق را پایش می کردند، اما بسیاری از قراردادهای هوشمند 
و دیگر کاربردهای بلاکچین هنوز به یک سطح اعتماد قابل قبول نرسیده اند. 
با همه ناکارآمدی های اکوسیســتم بهادارسازی فعلی، طرف های متعددی 
در این فرایند درگیر هستند که امکان تایید داده ها و انجام معاملات را فراهم 
می آورد. صنعت به مدارکی نیاز خواهد داشــت که یک سیستم تقریبا آنی و 
خودکار ورودی های صحیح را دریافت کند و ابزارهای مناســبی برای ایجاد 

خروجی هایی قابل اعتماد، فراهم کند.

همچنین صنعت مجبور خواهد بود که به صورت فعالانه نقایص بالقوه فناوری 
را شناسایی کند و اقدامات لازم برای کاهش آن را انجام دهد. یک زیرساخت 
فناوری پشتیبان ممکن است به خصوص در سال های اولیه پیاده سازی، جهت 
حفاظت از اکوسیســتم در مقابل خطاهای فناوری پیش بینی نشده با هدف 

تضمین تداوم کسب وکار، شایسته سرمایه گذاری باشد.

به علاوه، از آنجایــی که همه عملکردهای بهادارســازی نمی تواند خودکار 
شود، نقاط تماس بین اتوماسیون و انسان ممکن است یک منبع ریسک بالقوه 
باشد. این تقاطع بین تجزیه وتحلیل داده ها و معامله های خودکار و مداخلات 

انسانی باید به دقت کنترل و تنظیم شود.

3. ابهامات قانونی و رگولاتوری
پذیرش و تایید کاربردهای بلاکچین برای بهادارســازی شــامل روش های 
بلاکچین برای ورود، بررسی و حفاظت از داده است که نیازمند هماهنگی بین 
رگولاتورها و کمیسیون بورس و اوراق بهادار خواهد بود. یک احتمال این است 
که یک محیط پایش جدید می تواند با حضور رگولاتوری در بلاکچین توسعه 
یابد؛ یک نود »نظارتی« با مجوز گسترده برای دسترسی به داده ها. همچنین 

رگولاتورها ممکن اســت مجبور به در نظر گرفتن این نکته باشند که چگونه 
موسسات مالی باید بلاکچین را با گزارش دهی رگولاتوری ترکیب کنند.

ممکن اســت ایجاد تغییرات در قوانین و مقررات، برای استقرار قراردادهای 
هوشمند لازم باشد. قانون معاملات الکترونیکی یکسان )UETA( و دیگر 
قوانین ایالتی مشابه، با هدف تسهیل استفاده از سوابق و امضاهای الکترونیکی 
در هر معامله وضع شــده اند. با برطرف کردن نیاز به نگهداری نســخه های 
کاغذی قراردادهــا و با اعطای جایــگاه قانونی ملزم به اســناد و امضاهای 
الکترونیک، UETA ظرفیت ســامان دهی یک قرارداد الکترونیک معتبر را 
فراهم می کند. با قراردادهای هوشمندی که برای خودکارسازی قسمت هایی 
از اسناد معامله استفاده می شوند، دادگاه ها ممکن است هنوز نیاز به توسعه 
پارامترهایی برای اطمینان دادن به طرفین در مورد آگاهی از نحوه برطرف شدن 
ابهامات قانونی قراردادهای پایه داشته باشند، مانند اینکه چه زمانی یک قرارداد 
منعقد شده اســت، آیا یک طرف به تعهدات خود عمل کرده و آیا یک طرف 

قرارداد را نقض کرده است؟

همچنین بلاکچین با پیوند ناگسستنی خود با رمزارزها، ممکن است وقتی پای 
قوانین و مقررات در میان باشد، با مشکل ادراک مواجه شود. بر خلاف مزایای 
ذاتی بالقوه بلاکچین در مقابله با پولشویی از طریق دفتر پیگیری تغییرناپذیر 
خود و ظرفیتش در پیونددادن هویت های دنیای واقعی با نوع رمزنگاری شده 
آن، امکان پنهان کاری و اتوماســیون ممکن اســت ترس از عدم شفافیت را 
تقویت کند. در صورتی که یک بلاکچین به طرف های مقابل این اجازه را بدهد 
که ناشناس باقی بمانند، ممکن است یک مشکل رگولاتوری یا قانونی ایجاد 
شود، به نحوی که موسسه امین نتواند تشخیص دهد چه کسی یک پرداخت 
را دریافت می کند یا یک بانی نمی داند چه کسی صادرکننده/ حامی است؟ 
اگر یک بلاکچین، طبق فرایندهای خودکار، داده هایی را در جای اشــتباهی 
منتشــر کند یا معامله ای که قانون را نقض می کند، به اجرا درآورد، چه کسی 

پاسخگوست؟

در گذشــته بازارهای اوراق بهادار با برخی از این مشکلات در سایر طبقات 
دارایی دست وپنجه نرم کرده اند، اما همراهی و موافقت آنها با یک فناوری در 
حال توسعه، احتمالا به یک اجماع میان ذی نفعان نیاز خواهد داشت. ممکن 
است نیاز باشد که شــفافیت مقررات با طراحی مناسب مکانیسم های حل 

اختلاف شامل داوری و مراجعه به مراکز قضایی، همراه شود.

موانع اضافی در برابر پیاده سازی
هیچ یک از ریســک های قبلی غیر قابل حل نیســت، اما حتی اگر همه آنها 
برطرف شــوند، صنعت هنوز پیش از اینکه بلاکچین بتواند پتانســیل خود 
در بازآفرینــی بهادارســازی را به صورت یــک فرایند ایمن تر، ســریع تر و 
مقرون به صرفه تر عملی کند، با موانعی مواجه خواهد بود. در اینجا مهم ترین 

آنها ذکر شده است:
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1. موافقت با استانداردهای داده
برای دســتیابی به مزایای بلاکچین نیاز نیســت که تمام مشارکت کنندگان 
در صنعت از استاندارد یکســانی اســتفاده کند. با این حال، در صورتی که 
بانیان با هر طبقه دارایی سرانجام به سمت استانداردسازی جامع سوابق وام 
الکترونیکی حرکت کنند، کارآمدی بیشتری وجود خواهد داشت. برای ایجاد 
بلاکچین های قابل تعاملی که امکان حداکثر کارآمدی را در تمام چرخه عمر 
بهادارسازی فراهم کنند، نیاز است که اســتانداردهای داده و اوراق بهادار در 
هر طبقه دارایی اصلی در صنعت گسترش یابند. رسیدن به توافق در مورد این 
استانداردها ممکن است سخت و زمان بر باشد و می تواند نیازمند مذاکرات 
حساسی باشد، چون بعضی از استانداردها برای بعضی از مشارکت کنندگان 
مزایای بیشتری نسبت به بقیه خواهد داشت. جلب نظر رگولاتوری نیز برای 

ایجاد استانداردهای داده گسترده در صنعت ضروری خواهد بود.

همه مشــارکت کنندگان و به ویژه آژانس های رتبه بندی احتمالا تاکید دارند 
که اســتانداردهای داده بلاکچین نباید جامعیت کمتری نسبت به سازوکار 
فعلی داشته باشند. اگر استانداردســازی داده ها به معنای پذیرش پایین ترین 
مخرج مشترک باشد، این کار داده های اضافی را که در حال حاضر بعضی از 
بانیان ارائه می دهند و آژانس های رتبه بندی آنها را برای انجام ارزیابی ها مفید 
می دانند، حذف خواهد کرد. اگر آژانس های رتبه بندی جهت درخواســت 
این داده های اضافی که بلاکچین آنها را به حساب نمی آورد، مجبور باشند به 
صادرکنندگان روی بیاورند، بخشی از کارآمدی بلاکچین خدشه دار می شود.

با این حال، اگر توافق صورت گیرد، فناوری بلاکچین می تواند سرعت رفتن به 
سمت استانداردهای داده جدید را افزایش دهد. توجه داشته باشید که در حال 
حاضر بعضی از اپراتورهای پلتفرم بلاکچین خدماتی را جهت دیجیتالی کردن 

و استانداردسازی سوابق ارائه می دهند.

2. دستیابی به مقیاس و تفکیک هزینه ها
اگر جمعیت مهمی از مشارکت کنندگان صنعت شروع به استفاده از بلاکچین 
کنند، آنگاه دیگران ممکن است انگیزه های زیادی برای پیوستن به آنها جهت 
داشتن دسترسی به داده ها و بازار سیستم داشته باشند؛ همه افراد درگیر می توانند 
شاهد افزایش سرعت، کارآمدی و قیمت گذاری باشند. با این حال، در حال 
حاضر بسیاری از مشارکت کنندگان ممکن است پیش از صرف هزینه برای 
تغییر سیستمی که به درستی کار می کند، دچار تردید شــوند. با این وجود، 
بسیاری از مشــارکت کنندگان همچنان در حال بازیابی خود پس از بحران 
مالی جهانی هستند و مجبور شده اند منابع قابل توجهی را برای تطابق با محیط 

رگولاتوری پسابحران اختصاص دهند.

نکته چالش برانگیزتر اینکه انگیزه ها یکسان نیستند؛ شرکت هایی که شبکه های 
عمیق و فرایندهای دیجیتالی شده پیچیده را در سیستم فعلی توسعه داده اند، 
می خواهند به دقت این موضوع را ارزیابی کنند که چگونه بلاکچین می تواند 
مزایای رقابتی آنها را حفظ، تضعیف یا گســترش دهد. تمام ذی نفعان، برای 
پایبندی، باید شــاهد نمایش واضحی از ارزش و اطمینان در اجرا باشند که 

نشان دهد نتیجه نهایی یک سیستم کارآمد به سود آنها خواهد بود.

اگر تصمیمی در راستای پیشرفت اتخاذ شود، برای گروه کوچکی از شرکت ها 
یا حتی یک شرکت، پذیرش بلاکچین امکان پذیر خواهد بود. در عین حال، 
بازیگران مختلف اگر موافق باشند که در یک سرمایه گذاری مالی عظیم سهیم 
شوند، به مزایای آن دست خواهند یافت. اما برای بسیاری از این شرکت ها و 
رقبا ممکن است دستیابی به منابع ضروری دشوار باشد. این منابع ضروری 
ممکن است قابل توجه باشــند، چون در حال حاضر متخصصان بلاکچین 
کمیاب و تقاضا برای استخدام آنان بالاست. اگرچه شروع در مقیاس کوچک 
گزینه خوبی به  شمار می رود، اما ممکن است نیازمند نوآوری فناورانه باشد. 
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صنعت ممکن است نیازمند یافتن شرکای فناوری باشد که هم از ریسک های 
گاهی دارند. ایجاد انگیزه برای  صنعت و هم از محدودیت های رگولاتوری آ
این شرکای فناوری ممکن است جهت به اشتراک گذاری هزینه های مقدماتی 

و سرمایه گذاری آنها با هدف موفقیت سیستم ضروری باشد.

فراتر از هزینه های مربوط به خود بلاکچین، شرکت ها ممکن است به بازسازی 
سیستم های داده داخلی و فرایندهای کاری جهت آماده سازی آنها برای ادغام 
با شبکه ای از بلاکچین های قابل تعامل نیاز داشته باشند. این امر نیز با توزیع 
نابرابر هزینه ها همراه خواهد بود، چون بعضی از سیستم های شرکت ها برای 
این تغییر آمادگی بیشتری نسبت به دیگران دارند. شرکت هایی که نمی توانند 
با هزینه های مورد نیاز برای سرمایه گذاری کنار بیایند، در صورتی که سیستم 
مبتنی بر بلاکچین، با ســرعت و کارآمدی خود، به یک جریان اصلی تبدیل 
شود، ممکن است خود را پشت سر رهبران بازار و با سرمایه گذاری بهتر ببینند.

3. تضمین قابلیت تعامل
اگر بلاکچین بتواند در طول تمام مراحل مختلف چرخه عمر بهادارســازی 
فعالیت کند، امکان اســتفاده از فناوری بلاکچین برای یکپارچه ســازی و 
بهینه سازی صنعت بهادارسازی، به بهترین شــکل ممکن رخ خواهد داد. 
در کنار چالش های داده که در بالا توضیح داده شــد، قابلیت تعامل نیازمند 
تعداد قابل توجهی از بازیگران اســت که در زمینه ابهامات اساسی در مورد 
ســاختار و امنیت با یکدیگر همکاری کنند. این قابلیت تعامل به ویژه برای 
مشارکت کنندگان پایین دستی که به طور مداوم با مشارکت کنندگان در طول 

چرخه عمر بهادارسازی در تعامل هستند، اهمیت دارد.

به ویژه موضوع به کارگیری ســرمایه گذاران ABS )اوراق بهادار با پشــتوانه 
دارایی( در ایجاد شبکه های بلاکچین قابل تعامل ممکن است چالش برانگیز 
باشد. بر خلاف سایر مراحل بهادارسازی )به عنوان مثال، تنها تعداد معدودی 
آژانس رتبه بندی اعتباری وجود دارد( جامعه سرمایه گذاران، غیریکپارچه و 
ممکن است دربردارنده طیف گسترده ای از مزایای رقابتی باشد. با این حال، 
اگر صنعت بهادارسازی قرار اســت یک پل موفقیت آمیز میان وام گیرندگان 
نهایی و سرمایه گذاران باشد، برای این افراد حق نظردهی در طول گفتمان ها 
درخصوص تعیین سیر تکاملی ارتقای ساختاری صنعت، بسیار مهم خواهد 

بود.

به کارگیری بلاکچین در بهادارسازی پس از عملیاتی شدن آن، احتمالا با یک 
مبنای آینده گر با موضوع یک اوراق بهادار با پشتوانه دارایی جدید آغاز خواهد 
شد که به ســادگی اطلاعات دارایی های بنیادی را ثبت می کند. با این حال، 
ایجاد بالاترین سطح ارزش ممکن است حداقل نیازمند تعامل پذیری نسبی 
بین سیستم های قانونی )برای داده های بازار و مرجع( و سایر زیرساخت های 
بازارهای اوراق بهادار شامل طرف های مقابل مرکزی باشد که روزبه روز برای 

معامله، تصفیه و تسویه حیاتی تر می شوند.

اگر صنعــت متوجه یک محرک کافی و یک مســیر رو به جلــوی قابل قبول 
باشد، همانند ریســک ها این موانع نیز شناسایی می شــوند.  فصل بعدی با 
ارائه تصویری از چگونگی فعالیت یک چرخه بهادارســازی کاملا مبتنی بر 
بلاکچین و با پیشنهاد گام های عملی در راستای پیاده سازی آن، تلاش خواهد 

کرد که گام هایی را برای آن محرک و مسیر ارائه دهد.
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فصل هفتم: 

بلاکچین و بهادارسازی ـ راه پیش رو
امنیت و حجم بیشتر، هزینه های کمتر و قیمت های بهتر

این مقاله به صورت مرحله به مرحله، ایده هایی را در مورد اینکه بلاکچین چگونه می تواند چرخه عمر بهادارسازی را بازآفرینی کند، ارائه داده است. اگر صنعت 
به صورت موفقیت آمیز بلاکچین را با ارائه حداکثر مزایا برای صنعت بهادارسازی، مشتریان آن و به طور کلی اقتصاد اعمال کند، این چرخه عمر چگونه به نظر 

می آید؟ چرخه عمر جدید بهادارسازی ممکن است چیزی شبیه این موارد باشد:

شکل 3: بلاکچین و بهادارسازی، یک نگاه احتمالی به آینده

انتخاب وام، تنظیم SPV و 
سامان دهی اوراق بهادار

ایجاد وام و پذیره نویسی پذیره نویسی اوراق 
بهادار

فروش اولیه به 
سرمایه گذاران

خدمات دهی وام

بازارسازی

تریدینگ 
بازار ثانویه

خدمات دهی 
اوراق بهادار

وظیفه رتبه بندی 
و بازبینی

داده های وام )دسترسی 
فقط با مجوز(

بلاکچین

قرارداد هوشمند 
خدمات  وام

قرارداد هوشمند بر ساختار 
SPV نظارت می کند

پلتفرم 
معامله

داده های اوراق بهادار 
)دسترسی فقط با مجوز(

قرارداد هوشمند 
خدمات دهی اوراق بهادار

نرم افزار رصد 
رتبه بندی ها

1

5

3

4 6

7

2
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در اینجا، مرحله به مرحله چگونگی انجــام این فرایند و ارجاع هر مرحله به 
شکل 3 آورده شده است.

1. وقتی یک وام گیرنده و وام دهنده با شــرایط یک وام به 
توافق می رســند، یک دارایــی الکترونیکی جدید روی 
بلاکچین ایجاد شده و به آن برچسب زمانی زده می شود. 
مالکیــت اطلاعــات و ســایر داده هــای مربــوط به 
پذیره نویســی، مانند اســناد پشــتیبان یا امتیازهای FICO، به وام ضمیمه 
می شــوند. این اطلاعات نمی تواند بدون یک اجماع جدید بین وام گیرنده و 

مالک وام تغییر کنند.

2. اطلاعات مربوط به وام به صــورت اتوماتیک در یک 
قرارداد هوشمند که بر قسمت های خودکار خدمات دهی 
وام نظــارت می کند، کدگــذاری می شــود. زمانی که 
وام گیرنده پرداخت ها را انجام دهد یا ندهد، این تاریخچه 
به داده های وام افزوده شده و از تصمیمات خدمات دهی 
آتی، مانند نیاز احتمالی به استفاده از یک خدمات دهنده پیش فرض، پشتیبانی 
می کند. مالکیت حقوق دارایی نیز به صورت اتوماتیک و به صورت تغییرناپذیر 

و با یک برچسب زمانی ثبت می شود.

3. حامی/ صادرکننده وام ها را جمع آوری کرده و به یک 
SPV که سند انتقال و وام های مربوطه را روی بلاکچین 
ثبت می کند، می فرستد. با توجه به اینکه هر وام مرتبط با 
یک وام گیرنــده خــاص و تاریخچه همــه تغییرات و 
خدمات دهــی  به طــور دائم ثبــت می شــود، امکان 
وثیقه گذاری مجدد دارایی و بسیاری از انواع کلاهبرداری ها بسیار سخت تر و 
شاید غیرممکن می شود. قسمت خودکار شرایط معامله، شامل الگوی جریان 
نقدی آن، در مجموعه ای از قراردادهای هوشمند که حامی/صادرکننده، متعهد 
پذیره نویسی، آژانس های رتبه بندی، موسسات امین و سایر اشخاص ثالث 
مربوطه آنها را تایید کرده، نوشته می شود. این اجماع یک الگوی نظارتی واحد 
را برای معامله ایجاد می کند. آژانس های رتبه بندی، ســرمایه گذاران و سایر 
ذی نفعان مربوطه، به این الگو و همچنین در صورت تمایل به داده های بنیادی 
وام جهت انجام ارزیابی خود در مورد اوراق بهادار ایجادشده رجوع می کنند. 
به علاوه، بخش های مرتبط با اســناد قانونی نیز به صورت اتوماتیک توســط 
قراردادهای هوشــمند ایجاد می شــود. انطباق با رگولاتوری تا حد زیادی 
خودکار است، چون قراردادهای هوشمند طوری برنامه ریزی شده اند که فورا 

به هر گونه بی نظمی بالقوه رسیدگی کنند.

4. یک قرارداد هوشمند جداگانه برای خدمات دهی اوراق 
بهادار روی SPV و قرارداد هوشــمند توسعه یافته برای 
خود معامله سازمان دهی می شــود. این قرارداد جدید 
پرداخت ها را از ارائه دهندگان وام جمع آوری می کند، به 

الگوی جریان نقدی مشخص شــده برای قرارداد حاکم بــر SPV رجوع و 
پرداخت ها را به دارندگان اوراق بهادار ذی نفع با حداقل تاخیر برای تســویه 
توزیع می کند. این جریان اطلاعاتی به آژانس های رتبه بندی و بازارهای ثانویه 

منتقل می شود.

5. نرم افزار پایش رتبه بندی ها روی بلاکچین قرار دارد تا 
عملکرد اوراق بهادار را با جریان های نقدی مورد انتظار 
مطابقت دهــد و بازبینی های رتبه بنــدی را هنگام بروز 

اختلافات، انجام دهد.

6. پلتفرم های اطلاعاتی بازار و تریدینگ به کمک فناوری 
بلاکچین ایجاد می شوند تا با بلاکچین های مورد استفاده 
برای معاملات تعامل کنند و برای بازارسازها امکان ایجاد 
بازارهای ثانویه قوی را برای دارایی های بهادارسازی شده 
فراهم می کنند. به کمک بازارسازها، معامله اوراق بهادار 
روی بلاکچین تقریبا فوری و کم هزینه و انطباق با رگولاتوری تقریبا خودکار 
است، چون داده های مربوط به مالکیت دارایی به صورت فوری به رگولاتورها 
گزارش می شود، در حالی که از دیگر رقبا پنهان باقی می ماند. سرمایه گذاران 
بزرگ به صورت بالقوه می توانند بدون نیاز بــه مراجعه به کارگزاران-دلالان 

به طور مستقیم در این پلتفرم ها معامله کنند.

7. وقتی اوراق بهادار ایجاد و معامله می شوند، اطلاعات 
ذی نفع در یک انبار جداگانه که به عنوان یک نهاد متولی 
عمــل می کند، ذخیره و بــه روز می شــوند. برای حفظ 
محرمانگی، فقط موسسات امین و رگولاتوهای مربوطه، 
دارای دسترسی کامل به این اطلاعات هستند. داده های 
با حساسیت کمتر مانند رتبه بندی ها یا اطلاعات اولیه پرداخت ها می تواند 

برای همه مشارکت کنندگان بازار ثانویه در دسترس باشند.
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نتیجه این سیســتم جدید چه خواهد بود؟ با داده های کامل، هزینه های 
کمتر، امنیت بیشــتر و جریان های پرداخت سریع تر، منافع سرمایه گذار 
حتی در اوراق بهاداری که در گذشــته غیرشــفاف و در نتیجه پرریسک 
به شمار می رفت، افزایش خواهد یافت. حجم معاملات می تواند افزایش 
یابد، کاهش اختلاف قیمت ها، بهبود قیمت ها و رشد اوراق بهادار ایمن و 
باثبات ممکن است عرضه اعتبار را افزایش و هزینه آن را کاهش دهد. اگر 
یک شرایط اقتصادی نامطلوب ایجاد شود، خدمات دهندگان، آژانس های 
رتبه بندی و سرمایه گذاران همگی می توانند اقداماتی را بر اساس داده های 
تاییدشــده و آنی انجام دهند. همچنین ســوابق غیرقابل تغییر بلاکچین 
می تواند مسائل مربوط به مستندســازی ضعیف و کلاهبرداری را به طور 
چشم گیری کاهش دهد؛ مســائلی که طی دوره رکود اخیر، مشکلاتی را 
برای صنعت ایجاد کــرده بود. همچنین صنعت بهادارســازی در مقابل 
کلاهبرداری ها و رکودها کم هزینه تر، کارآمدتر، بزرگ تر و مقاوم تر خواهد 

شد. 

از اینجا تا آنجا
ما اعتقاد داریم دیدگاه فوق جذاب است، اما می دانیم که حتی اگر صنعت 
برای به حداقل رساندن ریسک ها و رفع موانعی که لازمه پذیرش بلاکچین 
است، اقداماتی ضروری انجام دهد، انتقال از سیستم بهادارسازی فعلی 
به سیستم مبتنی بر بلاکچین، تدریجی خواهد بود. تغییرات بزرگ می تواند 

با گام های کوچک، کنترل شده، مقرون به صرفه و کم ریسک شروع شود.

آنچه در ادامه آمده لیستی از ایده های ضروری و دستورالعمل هایی برای 
شروع آنهاست.

وقتی مشــارکت کنندگان کمتری به قرارداد وارد شــوند، در نتیجه انجام 
هر تغییری آســان تر خواهد شــد. بنابراین رویکرد امکان شروع با تعداد 
کمی از موسســات در بخش کوچکی از چرخه عمــر، به نظر رویکردی 
مناسب اســت. برای مثال یک حرکت اولیه، ممکن اســت فقط با تعداد 
کمی از بانیان و صادرکنندگان آغاز شــود. آنها ممکن است شاهد مزیت 
»پیشرو بودن« باشند، چون به عنوان بخشی از کنسرسیومی که بلاکچین 
را طراحی می کند، می توانند تاثیر بیشتری بر انتخاب استانداردهای داده 
داشته باشند. پس از آزمون موفقیت آمیز، این بلاکچین می تواند برای دیگر 
مشــارکت کنندگان نیز باز شود. برای عملی شــدن این رویکرد، طراحان 
مجبور به غلبه بر چالش فناورانه موجود و ایجاد یک بلاکچین آماده برای 

تعامل پذیری و مقیاس گذاری خواهند بود.

اگر استانداردهای داده میان صنعتی ایجاد شده باشد، این موضوع نیز برای 
طبقات دارایی مختلف و بخش های صنعتــی امکان پذیر خواهد بود که 
به صورت همزمان بلاکچین های خود را که هم متناســب با نیازهایشان 
و هم قابل تعامل است، توســعه دهند. هرچه مجموعه های داده بیش از 
پیش استانداردسازی شوند، یکپارچگی در میان این پلتفرم های بلاکچین 

مختلف راحت تر خواهد شــد. چون بلاکچین های صنعتی مختلف با 
یکدیگر ارتباط و تعامل دارند، کاربران نهایی باید مشابه سرمایه گذاران  که 
در حساب های کارگزاری می توانند با چند کلیک ساده موس در بورس های 

متعدد اوراق بهادار معامله کنند، یک تجربه یکپارچه داشته باشند.

دیگر رویکــرد ممکن ارائه یــک بلاکچین اثبات مفهــوم )POC( برای 
بهادارسازی یکی از کنسرسیوم های صنعت مالی خواهد بود، به طوری که 
آزمایش آن برای مشارکت کنندگان صنعت آزاد باشد. شرکت هایی که تبدیل 
به وندورهای بلاکچین شده اند، چه غول های فناوری، چه استارت آپ ها، 
ممکن است چنین پیشنهادی را به لحاظ تجاری جذاب ببینند. از آنجایی 
که معاملات و داده های اوراق بهادار ممکن اســت بزرگ ترین ابهام برای 
مشارکت کنندگان صنعت باشد، این بلاکچین POC احتمالا روی اوراق 
بهادار متمرکز می شود، در عین حال که موسسات را نیز به توسعه تخصص 
فناوری لازم برای بلاکچین ترغیب می کند. این رویکرد می تواند نســبتا 
مقرون به صرفه باشد، چون به شرکت ها امکان انجام تجزیه وتحلیل های 
هزینه ـ فایده و اتخاذ یک رویکرد تدریجی به سوی هزینه برترین عناصر 
انتقال به بلاکچین یعنی نیاز به سازمان دهی مجدد استخرهای استعداد و 

چشم اندازهای فناوری اطلاعات خود، را فراهم می کند.

یکی دیگر از رویکردهای ممکن بهره بردن از فناوری بلاکچین موجود برای 
کاربردهای محدود خواهد بود. هر بلاکچینی که به طور اختصاصی برای 
صنعت بهادارسازی طراحی نشده باشد، ممکن است محدودیت هایی در 
حریم خصوصی، امنیت و طیفی از قراردادهای هوشمند احتمالی داشته 
باشــد. با این حال، یک بلاکچین با ظرفیت تاییدشده خود در ایجاد یک 
دفتر حسابرســی تغییرناپذیر و تقریبا غیرقابل هک، می تواند برای انواع 
مشخصی از فعالیت های ذخیره سوابق استفاده شــود. به عنوان مثال در 
مورد داده هایی که در حال حاضر به صورت عمومی قابل استفاده هستند، 
ولی اغلب دسترسی به آنها دشوار است. این رویکرد احتمالا کم هزینه و 
کم ریسک خواهد بود، اما امکانات محدودی را نیز برای رشد ارائه می دهد، 
در نتیجه ممکن است بهترین عملکرد آن صرفا به عنوان راهی جهت افزایش 

آشنایی صنعت با فناوری باشد.

یک رویکرد ممکن است با تمرکز بر داده های غیرحساس )به عنوان مثال، 
داده های مرتبط باCLO ها و CMBS( ضمن مســتثنی کردن اطلاعات 
اختصاصی شروع شود. صنعت یا یک وندور بلاکچین، به جای استفاده از 
فناوری موجود، می تواند به دنبال توسعه یک بلاکچین سفارشی سازی شده 
برای بهادارسازی باشد که در مرحله بعد بتواند طوری گسترش یابد که ابتدا 
داده های حساس تر و سپس معامله ها را پوشش دهد. این گسترش پذیری 
بسیار حیاتی اســت و باید گفت که ارزش واقعی پتانسیل بلاکچین برای 
بهادارسازی در این قسمت ها نمایان می شود: ارائه آسان سطوح مختلف 
دسترسی به داده های مختلف و اتوماسیون فعالیت هایی که در حال حاضر 

از هزینه های مالی و نیروی انسانی قابل توجهی برخوردار هستند.
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برای همه رویکردها، حتی آنهایی که توســط شــرکت های خصوصی یا 
زیرگروه های کوچک اتخاذ می شــوند، همکاری و ارتباط از ابتدای کار 
بســیار حیاتی خواهد بود. نهادهــای صنعتی مانند گــروه صنعت مالی 
ســازمان یافته و اتاق تجارت دیجیتال می توانند به عنوان هماهنگ کننده 
عمل کننــد که با اقدامات میان صنعتی، چشم شــان بــه ایجاد و پذیرش 

چارچوب های استاندارد است.

این چارچوب ها در حال حاضر امکان انجام موارد آزمایشی و رشد دانش 
و ســپس نمونه های اولیه و پایلوت ها را فراهم می کنــد. اگر این اقدامات 
پاسخگوی نیازهای صنعت باشد درنتیجه مبنایی برای انتقال هرچه بیشتر 

فعالیت های بهادارسازی به بلاکچین می شود.
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ما این مقاله را با هدف بررســی اثرات احتمالی که بلاکچین می تواند بر 
صنعت بهادارسازی بگذارد، شروع کردیم.

ما در مراحل ابتدایی تکامل بلاکچین برای تامین مالی ساختاریافته قرار 
داریم و می دانیم که برخی تردیدها ممکن اســت وجود داشــته باشد. با 
این حال، امیدواریم همه خوانندگان این احتمال را درک کرده باشــند که 
بلاکچین باید بخش های چرخه بهادارسازی را کارآمدتر، قابل اعتمادتر و 
ایمن تر کند و همچنین منجر به کاهش هزینه ها، افزایش سرعت و تسهیل 
انطباق با رگولاتوری شــود. ما باید با جدیت مشارکت کنندگان صنعت را 

تشویق کنیم تا با این مقاله به فرصت هایی که بلاکچین به هر کدام از آنها 
ارائه می دهد، نگاه کنند. با توجه به نقش حیاتی بهادارسازی به عنوان یک 
منبع نقدینگی برای بازارهای مالی، کسب وکارها و اشخاص حقیقی، این 
فرصت ها می توانند نه تنها به صنعت بهادارسازی قوی تر؛ بلکه به مزایای 
قابل توجهی برای اقتصاد واقعی گسترده تر منجر شوند. ما بر این باوریم که 
اگر صنعت زودتر کار خود را برای انتقال به بلاکچین آغاز کند، صنعت و 
به طور کلی اقتصاد زودتر می توانند از این فناوری که امکان تحول جهان 

مالی را فراهم می کند، بهره مند شوند.

فصل هشتم: 

نتیجه گیری
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شرکت های خدمات مالی و بلاکچین
در حال حاضر بســیاری از مهم ترین پیشــرفت های بلاکچین در میان 
کنسرسیوم های شرکت های خدمات مالی به وقوع می پیوندد که در حال 
کار با شرکت های بلاکچین جهت بررسی و توسعه موارد کاربردی مختلف 
کارکردهای بلاکچین در سیستم مالی هستند. کنسرسیوم ها می توانند مفید 
باشند، چون برای اینکه بلاکچین های مجوزدار بتوانند به قابلیت تعامل 
دســت پیدا کنند، همکاری میان رقبا الزامی اســت. یک فهرست جدید 
گویای این است که 25 کنسرسیوم جهانی مهم )که 22 عدد از آنها در سال 
2016 تاسیس شــده اند( وجود دارد که 13 عدد از آنها در حوزه خدمات 

مالی فعالیت می کنند. هایپرلجر و ISITC دارای 100 عضو هستند.

»هلدینگ دارایی دیجیتال« یک استارت آپ فناوری با پشتوانه شرکت های 
مالی و فناوری بزرگ، شامل گلدمن ساکس و آی بی ام است. پلتفرم های 
بلاکچین دارایی  دیجیتال کــه می توانند با هایپرلجر ادغام شــوند، برای 
صنعت خدمات مالی با ویژگی های حریم خصوصی و قابلیت تعامل در 

کُر خود طراحی شده اند.

استارت آپ فناوری »سیمبیونت« نیز اخیرا یک بلاکچین مجوزدار را به نام 
Assembly معرفی کرد تا بتواند نظر مساعد شرکت های ارائه دهنده خدمات 

مالی را جلب کند. Assembly طوری طراحی شــده که امکان دسترسی 
به سطوح مختلف، بهینه ســازی انواع قراردادهای هوشمند برای خدمات 
مالی و اجرای سریع تر تراکنش ها نســبت به دیگر رقبا را فراهم کرده است.  

Assemblyاخیرا به رکورد 87.000 معامله در ثانیه دست یافته است.

»ریپــل« یکی دیگــر از اســتارت آپ های بلاکچینی اســت کــه ارائه 
ســرویس های مالی را با پشــتوانه  CME Group، گوگل و اســتاندارد 
چارترد هدف قرارداده است. کنسرسیوم ها در دیگر قسمت های جهان نیز 
فعال هستند، مانند چین که کنسرســیوم بلاکچین مالی »شنزن« آن بیش 

از 30 عضو دارد.

در حالی که اقدامات بسیار مهمی در کنسرسیوم ها در حال انجام است، 
بعضی از موسسات مالی بزرگ تصمیم می گیرند که بلاکچین را به صورت 
مستقل تجربه کنند. برای یک نهاد واحد استفاده از یک بلاکچین مجوزدار 
در ســیلوهای داخلی مختلف به عنوان راهی برای یکپارچه سازی انتقال 
داده ها یا انجام معاملات در سازمان امکان پذیر است. بانک ایرلند اخیرا 
این نوع بلاکچیــن را به عنوان راهی برای پایــش معاملات جهت تطابق 
آنها با مقررات اتحادیه اروپا از جمله بخشــنامه ابزارهای مالی در بازارها 

)MiFID II( آزمایش کرده است.

پیوست: 

تحولات اخیر در بلاکچین و خدمات مالی
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موارد کاربردی خدمات مالی
در اینجا به حوزه هایی که صنعت خدمات مالی جهت توسعه و آزمایش 

کارکردهای فناوری بلاکچین روی آنها متمرکز است، اشاره شده است:

انتقال پول جهانی: توانایی بلاکچین در تصفیه و 
تسویه ایمن معامله ها به صورت دوجانبه می تواند 
هزینه ها را کاهش و سرعت و کارآمدی را افزایش 
دهد. انتقال ارزش تقریبا فــوری آن نیز می تواند 
مقدار سرمایه مسدودشده در سیستم تسویه معامله 
جهانی را کاهش دهد. بانک ها شامل بانک مریل لینچ آمریکا، سانتاندر، 
یونی کردیت و رویال بانک کانادا اخیرا به ریپل جهت ایجاد یک جایگزین 
ممکن برای ســوئیفت جهــت ارســال و دریافت اطلاعــات در مورد 

معامله های مالی پیوسته اند.

نگهداری ســوابق، گزارش دهــی رگولاتوری و 
انطباق: بلاکچین با دفتر حسابرسی تغییرناپذیر خود 
که به صورت همزمان در نودهای متعدد ثبت می شود، 
می تواند اطلاعات مالی را به صــورت دقیق، ایمن و 
ارزان ذخیره کند. همچنین بلاکچیــن می تواند این 
اطلاعات را به صورت آنی با رگولاتورها به اشتراک بگذارد. سیستمی که 
بانک ایرلند برای تســهیل انطباق با رگولاتوری آزمایش کرد، یک نمونه 

است.

صدور و خدمات دهی وام سندیکایی: شرکت ها 
در حــال بررســی فرصت هایی بــرای صدور و 
خدمات دهــی وام هــا در بلاکچیــن هســتند. 
واسطه زدایی و شــیوه های بلاکچین برای بررسی 
سریع داده ها و انتشار آنها می تواند بسیاری از فرایندها را تسهیل کند و زمان 
مورد نیاز برای تســویه را کاهش دهد. استیت استریت، یواس بانک، ولز 
 Société و BBVA، Danske Bank، Scotiabank ،فارگــو
Générale اخیرا با سیمبیونت برای آزمایش چنین سیستمی همکاری 

کرده اند.

پذیره نویسی: توانایی بلاکچین در بررسی و ذخیره 
ایمن و انتشــار اطلاعــات می تواند بــه متعهدان 
پذیره نویســی در بررســی هویت هــا، تضمیــن 
کامل بودن کارکردها، ارزیابی ریسک ها و... کمک 
کند. نــزدک اخیرا بلاکچینــی را در این خصوص 

آزمایش کرده است.

معاملــه: اوراق بهــادار می تواند به عنــوان قراردادهای 
هوشــمند کدگذاری شــود که این موضوع بســیاری از 
فرایندهای معامله شامل پردازش، پرداخت، اصلاحات و 
تصفیه و تســویه را خودکار می کند. به اشــتراک گذاری 
اطلاعات آنی می تواند امکان توافق سریع با جزئیات معامله و همچنین 
کاهش هزینه ها و ریسک ها را برای شرکت های طرف فروش و طرف خرید 
فراهم کند. سیمبیونت »اوراق بهادار هوشمند« را جهت صدور، مدیریت، 
معامله، تصفیه و تسویه و انتقال ابزارهای مالی در یک بلاکچین توسعه داده 
و هشت شرکت از جمله جی پی مورگان، بارکلیز، کردیت سوئیس و سیتی، 
سوآپ های سهام معامله های پست ترید را با استفاده از یک بلاکچین از 

شرکت Axoni آزمایش کرده اند.

رای دهی نیابتی: سیستم های رای دهی نیابتی مبتنی بر 
بلاکچین می تواند به واسطه ظرفیت بلاکچین در ثبت و 
توزیع ســریع، ایمن و همزمان اطلاعات، مزایای قابل 
توجهی را بــرای تمــام مشــارکت کنندگان، شــامل ســرمایه گذاران، 
 Broadridge .صادرکنندگان، کارگزاران و رگولاتورها به دنبال داشته باشد
Financial Solutions، بزرگ تریــن ارائه دهنــده رای دهــی نیابتــی 
الکترونیکی، سرمایه گذاری قابل توجهی در توسعه کارکردهای بلاکچین 
انجام داده کــه می توان به اقدام این شــرکت در ســال 2016 و کســب 
دارایی های فناوری شرکت Inveshare با مبلغ 135 میلیون دلار، اشاره 

کرد.

جلوگیری از کلاهبرداری: پتانســیل بلاکچین در 
بررسی معامله و ایجاد یک دفتر حسابرسی تغییرناپذیر 
یت هــای دیجیتــال می تواند این امــکان را به  و هو
موسســات مالی بدهد که به صــورت کارآمدتری به 
مقابله با ســرقت هویت، پولشــویی و کلاهبرداری 
بپردازند. اســتاندارد چارترد، بانــک آمریکا و اچ اس بی ســی از جمله 
بانک هایی هســتند که اخیرا از اقدامات خود در مقابله با کلاهبرداری در 
ترید فایننس با استفاده از فناوری بلاکچین در کاهش صورت حساب ها و 

سفارش های خرید ساختگی برای ایمن سازی وام، رونمایی کردند.
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علاقه دولت به بلاکچین
دولت ها نیز به بلاکچین توجــه دارند. در ایالات  متحده و اواخر ســال 
2016، دفتر حسابرســی ارزی )OCC( سیاست هایی را با هدف تنظیم 
استارت آپ های بلاکچین منتشر کرد. دیگر بخش های دولت فدرال ایالت 

متحده، شامل SEC  و فدرال رزرو نیز نگاه ویژه ای به بلاکچین دارند.

در ســطح ایالتی، ایالت دلاور »طرح بلاکچیــن دلاور« خود را جهت 
ایجاد یک محیط رگولاتوری و قانونی برای جذب شرکت های بلاکچین 
و نیز به کارگیری بلاکچین برای اســناد دولتی، راه اندازی کرد. همچنین 
دلاور با سیمبیونت برای ترغیب شرکت ها به استفاده از فناوری بلاکچین 
جهت ذخیره قراردادها و دیگر داده های شــرکتی همکاری کرده اســت. 
ایالت ایلینویز »طرح بلاکچین ایلینویز« خود را در نوامبر 2016 با هدف 
به کارگیری بلاکچین در متحول کردن ارائه خدمات عمومی و خصوصی 
معرفی کرد. در حال حاضر دپارتمان مقررات مالــی و حرفه ای ایلینویز 
به دنبال بهره گیری از بلاکچین در تسهیل معامله وام های مسکن است. در 
خارج از ایالات  متحده، بانک خلق چین، بانک انگلستان، بانک کانادا و 

نهاد مالی مرکزی ســنگاپور از جمله بانک های مرکزی هستند که نگاهی 
به سیســتم بلاکچین محور برای پرداخت های بین بانکی دارند. کارولین 
ویلکینز، نایب رئیس ارشــد بانک کانادا، در ســال 2016 گفت که این 
بانک قصد دارد با استفاده از یک دفترکل توزیع شده اثبات مفهوم سیستم 
پرداخت بین بانکی گسترده را ایجاد کند. دولت بریتانیا در حال آزمایش 
بلاکچین برای انجام پرداخت های رفاهی است. این اقدام در پی صدور 
گزارشــی از دفتر علوم دولت بریتانیا که بیان داشــت بلاکچین می تواند 
به دولــت در کاهش کلاهبرداری، فســاد، خطا و هزینــه ضمن افزایش 
به اشتراک گذاری داده ها، شــفافیت و اعتماد کمک کند، صورت گرفت. 
دولت های سنگاپور، سوئد، کره جنوبی، روسیه، استونی، غنا و جمهوری 
گرجستان از دیگر دولت هایی هستند که بلاکچین را برای خدمات دولتی 
مختلف آزمایش می کنند. بریتانیا، سنگاپور، استرالیا، ابوظبی و هنگ کنگ 
نیز »سندباکس های رگولاتوری« را ایجاد یا معرفی کرده اند تا امکان داشتن 
یک »فضای ایمن« برای آزمایش فناوری هایی ماننــد بلاکچین را برای 

شرکت ها و استارت آپ های خدمات مالی فراهم کنند.



ینی « اولین بار توسط  دیلویت  در  سال 2017 منتشر شده  گزارش »به کارگیری بلاکچین در بهادارسازی  فرصت هایی  برای بازآفر
است.»راه پرداخت« این گزارش  را  با حمایت شرکت ققنوس در بهار 1399 منتشر کرده و در اختیار مخاطبان قرار گرفته است.

این گزارش در راه پرداخت با حمایت شرکت ققنوس تولید و منتشر شده است


