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 تمهيد

ا ورمح دوراا  المحلية الدين أسواق وعمق تطور مدى يلعب  الأوراق  محفظةوكفاءة  وتركيبة تكلفة في  يا

 الأوراق  راتداإص تكلفة تخفيض إلى  ذلك أدىكلما  ،الأسواق كفاءة  زادت فكلما .الحكومية المالية

 إلى  اللجوء خلال من ،التمويلية الفجوات سدتعزيز قدرة السلطات على  بالتالي  الحكومية، المالية

ودورها المرجعي   نفسها الحكومية المالية الأوراق أسواق تنمية في  يساهمس، وهو بدوره المالية الأسواق

 .محلي لا في القتصاد دوات المالية المختلفةة تسعير الأ كفاء في 

 ة تمويليالإحتياجات ال تنامي ة و الحديث ةم التقنيات الماليخدااستتسارع ضوء السياق، وعلى  هذا ي ف

لدى  ودراسةمحل إهتمام مية، الحكو  لماليةاالأوراق ق سوا أليات لعملرقمي أصبح التحول ا، ومات للحك

أثر    ا للتحول الرقمي منلم  . يعود ذلك،الدوليةالمالية المؤسسات و العالم مستوى على  القرار صناع 

نات  يا بلورفع كفاءة ا السيولة، وتعزيز لات،عام الم  كلفةت  وتخفيض  ،جدد نمريتثمسمرتقب في جذب 

  عبر المالية  املاتعمال  تنشيطو المالية الأسواق اج دمانفرص  يزتعز إلى  افةا ضإوالتقارير والمتثال، 

 . الحدود

عين  التي يت التحديات  من عدد هناكإل أن  الرقمي، التحول يتيحها التي  العديدة الفرص من رغملا ى عل

  بين  للتوازن الملائم ارالإط توفر التي  والتنظيمية التشريعية الأطر تطوير جوانب مثلعامل معها، الت

  كذلك يمثل . بها تثالمال  آليات  ءةفاوك  ا،يهعل والشراف الصناعة تلك وتنظيم المالية اتتكاربلإ ا

ا  ،ااتهمنص إدارةو الرقمية المالية لأصولاالأدوات وتحداث سإ   ، مية الحكو  لماليةاالأوراق  واقلأس تحديا

  بها،  ني الإلكترو  منلأ ا سلامة على  والحفاظ المخاطر، إدارة مثل العناية وجبت تس أبعاد من ويهتحت  ام م

المالية الحديثة  ياتتقن خدام بعض الواست بينها، فيما  البيني  والتشغيل  ئمة، ملا ال تحتيةلا المالية البنية توفر و

  لتنفيذ  ذكيةال العقودتفعيل  أهمية من كذل يتبع وما تشغيلها، في  سلسلة الكتل أو الموزعة السجلات مثل

 . الرقمية ماليةلا والمنتجات الخدمات ي ف عاملينمت ال حقوق ةايحم  منظومة يز تعز ، وتتزاما والإل الحقوق

، في الدول العربية ميةالحكو  لماليةاالأوراق ق اوأسأبعاد رقمنة  على ء تهدف الورقة إلى إلقاء الضو

  الأوراق  خلال دورة حياة رقمي  بشكل ميةالحكو  لماليةاالأوراق  أسواق وعمليات أنشطة إنجازفرص و

هيكل  في القنوات الرقمية تكامل فرص  بحث ،ذلك خدمي  .اهل بةصاح م  الات والمخاطر لبطت والم المالية،

راد والإصلاحات هفي المشاركة والأطراف الحالية والتشغيلية التنظيمية  الترتيباتالسوق و  أدائها  الم 

 الأول  ، متوازيين سوقين في إنشاء ليسالغرض  أي أن، وميةاق المالية الحككفاءة سوق الأور تعزيز ل

ختلف  بواسطة يعمل رقمي  والثاني  تقليدي بين السوق  بل التكامل  ،الحديثة المالية التقنياتأشكال م 

ا للإنقسامتفاديوالسوق الرقمي في إطار واحد  التقليدي  والترتيبات   والمتعاملينالمالية ات بين الأدوات ا

  .التنظيمية

  ، منها زء ي جف" ميةالحكو  ليةالما الأوراق أسواق  رقمنة استراتيجيات "حول ورقة هذه التسترشد 

 التعرف على  فبهد ،الشأن في هذاعد الذي أ  ستبيان الإ ب، ول العربيةبإستشراف توجهات الدوالخاص 

 أسواق  أنشطة رقمنة أطر تفعيلحول  لقائمةيات االتحدكذلك ، تاحةالم   ات مكنوالم   ،نةم كاالفرص ال

 .  المحلية التمويل
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  بما  الرقمي  المالي  للتحولة بيفي الدول العرجهات توال ى دم ى لع الإطار، هذا  في  ءالضو  الستبيان يلقي 

في عمليات   الرقمية المعاملات لإنفاذ ،ذكيةال والعقود ،الكتل سلسلة أو الموزعة السجلاتتقنيات  يشمل

يثة دالح تا التقنية من تفادالسفرص  دراسةالفهم لتعميق كما يستهدف  .حكوميةية الق المالوراالأ  قأسوا

 .  المختلفة

 

  أسواق  تنمية ركائزو، أهمية تنمية الأسواق المالية الحكوميةوهي:  أجزاء ثمانيةإلى  ورقةالم قستن 

التي  الفرصو، الحكومية المالية الأوراق أسواق عمليات رقمنةبتعريف الو، الحكومية ليةالما وراقالأ 

وات الرقمية في القن عيل ف تل المتطلبات اللازمةو ،الحكومية يةالمال للأسواق الرقمية القنوات احهتتي

في  وليةالتجارب الدبعض التعرف على  . كما تشملالقائمة اتالتحديو كوميةأنشطة الأوراق المالية الح 

ة وسلسلة مثل السجلات الموزعالحديثة تخدام التقنيات المالية اس ب السندات وتداول وتسوية وحفظ  إصدار

التقنيات المالية  ول العربية في استخدام الد جهات و تو  ،صول الماليةوالأ  تاالأدو ترميزوآلية  الكتل

 .في هذا الشأن بناءا على الستبيان نة لهامك لم  والبيئة ا الحديثة

 

 ة لرقمن الم صاحبة الأطر توفر حيث من العربية، الدول بعض عن دراسية حالت تتناول الورقة

  الأخذ نها من شأالتي قبلية ست ت الم والخطواالتوصيات من ة عوجممو خلاصة ب ختتمكما ت المالية قسواالأ 

    مية.حكو وراق المالية الرقمنة عمليات أسواق الأ  الإعتبار في 
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  :مصطلحات

، على العامةلخزانة و/أو ا مةا الحكورحه الأدوات المالية التي تط :الأوراق المالية الحكومية -

هيا والأدو السندات والصكوكالأذون ولمثال سبيل ا  .امستدلم  ا ويلوأدوات التم كلة ت الم 

صدار من حيث الإ  ،رقمي ية بشكل مالال اقسوالأ  تعمليا  أداء :اق الماليةرقمنة أسواق الأور -

وحفظ  ية، المال  دواتاة الأ دورة حيوإدارة ،  عمليات السوق الثانويو فظ الحالمقاصة وسوية ووالت

 . متثالير وال والتقارالبيانات 

طرحها   المالية التي يتم صولالأ  :(Digital Financial Assets) ميةقرول المالية ال صالأ -

  التي  ، ( Tokenization) والترميز ، ( Cryptography) التشفير ت آليا دام تخ باس  أي ، رقمي بشكل 

الأذون  الأسهم و : المثال على سبيل  . أماناا  وأكثر  تعقيداا  أكثر  لتكون  لبيانات ا  ترميز  عمليات  تستخدم 

 Asset) ول لأص مة با و المدع  ية لأوراق المال مثل ا والأصول المالية الأخرى  ك و ك دات والص سن ال و 

Backed securities)   يق ور الت عملية  اتجة عن  الن ية  مال ال   وراق والأ  Securitized Products) ) . 

 الحساسة، البيانات من جزء ستبدالإ خلالها من يتم عملية إلى  شيرت  ول المالية:الأص ترميز -

 . ميزالم   لرمزاب ت عرف بديلة بقيمة  ان،مت ئال  بطاقة مرق مثل

 

 :مهمة مرادفات

 hainBlockc : الكتل  سلسلة

 Distributed Ledger Technology (DLT) : موزعةال  تالسجلا تقنية

 Encryption - Cryptography : التشفير

 Tokenization : التشفير( وسائل  )إحدى  الترميز

 Smart Contracts   :يةالذك  عقودل ا 

 Securities Tokens : المالية الأوراق زومر

 Proof of Concept : الإثبات مفهوم
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 تنفيذي  خصمل

بآجال  وات مالية على قدرة الدولة على إصدار أد يةعمق سوق الأوراق المالية الحكومنمو وى يؤثر مد

من  ذلك ن كم ي   .سوق هذا ال تنميةعلى والحفاظ ، مقبولة لسد إحتياجاتها  بتكلفة و ومتنوعةأطول عمراا 

ات  راءلإجمن خلال مجموعة من ا مرال . يتم وتقليل مخاطر إعادة التمويل قتراض الإ تكلفة تخفيض 

قابلة وآجالها دوات الم صدرة تنوع الأ  اأبرزه توسيع  ، وبالتالي ختلف شرائح المستثمرينم  ات متطلبلم 

 .قاعدة المستثمرين

ا لذلك   أسواق  ةوتنمي تطوير ونح ار السنوات الماضية دم ى لع العربية الدول السلطات في  عملت، إدراكا

 حكومية لا الإصدارات تنظيم و ، الأولية راتالإصدا سوق عمليات تحسين حيث نم المحلية التمويل

  الأدوات  أسعار ونشر  شفافية وتعزيز السوق صانعي  أنشطة ودعم عائد منحنى  خلق اةومراع، ودوريتها

  إصدارات  فةتكل خفض وبالتالي  الأسواق في  السيولة تعزيز ى لإ بدوره يؤدي مما  ،الحكومية المالية

  ن هناك أولشك . ينتثمرالمس قاعدة وتوسيع السيولة زيزعت في  لمساهمةاو الحكومية، المالية الأوراق

الحديثة من فرص المالية ما تيتيحه التقنيات مستفادة ، بالإ وتعميقها ستكمال هذه الجهودلمتابعة وإحاجة 

 كبيرة. 

ا م هم  اا كمحور الرقمي المالي  ولح تلا يبرز سواق  أفي مساعي تطوير  القائمة التحديات في معالجةا

 في  فةتكلوال الوقت وتخفيض سواقالأ  في  السيولة  تعزيز بجوان  مثللحكومية، لمالية اوراق االأ 

  . الرقمية  ةيتالتح البنية زوتعزي ،آني  بشكل المالية للأوراق صةمقاوال التسوية إنجاز وبالتالي  المعاملات،

ا  المضي  أن إل    تنفيذ  في  لةمتكاممتدرجة وبخطوات مدروسة و  مالتقد يستوجب ، في التحول الرقمي  قدما

  مع  منه لمستهدفةا الأغراض تحقيق يتم حتى  الحكومية،  ليةاالم اق الأوراقوأس لعمليات الرقمي  التحول

  من  ائدعلوا التكلفة لعناصر تحليل ارطإ في ك ذل  ،منها التحوط وبالتالي  تنشأ، قد تي ال المخاطر ةمراعا

  .معا كلشب  المالية سواقوالأ  الحكومية  ماليةلاق الأوراق أسوا رقمنة

اق  وضع الأسوة بإختلاف يممالية الحكو ال ق الأوراقأسوا  ي الرقمي فة التحول خط فعيلوتيرة ت  تختلف 

 على  تشملأخرى، ل اموع إلى  إضافة، المرجوةهداف والأ شاركين فيه، يمه والم نظ وت، دولةفي كل 

  حالية لا التشريعية طرلأ وا المالية، التحتية البنية وتطور وسلامة أمن مدى صر،الح  وليس ل المثا سبيل 

ا  تشريعية  تعديلات من  تنفيذه يمكن  وما    .لحقا

، يتعين أن نظام الرقمي يم التصم و  الحكومية المالية الأوراق سوق في رقمي فيذ التحول التنلشك أن 

 والملائم  الحالي  الإطار  لظ في  راد تنفيذهاالم   ة الحكومي المالية الأوراق سوق تنمية جمارب يراعي 

  التنظيمية  وترتيباته السوق هيكلتطور  حيث من ،المالي القائمةصادي والقت  صلاحالإ  لبرامج

 يتعين ،قاإطار رقمنة هذه الأسوفي  تنظيمية أو  تشريعية تعديلات أية استحداث أن أي. فيه ملينوالمتعا 

 المالية  الأدوات استخدام  تيسير على  فقط تقتصر بحيث ،يسف رئ كهد الأسواق كفاءة دعم إلى  هدفأن ي

 . الرقمية اتوالمنص

  التقليدية  النظم مع وتفاعلها تداخلها مدى على  المالية للأسواق يةالرقم النظم نجاح يعتمدر، في هذا الإطا

ا  قائمةال  تفعيل  بداية في ف (.electronic account based) الإلكترونية تا الحساب أساس على  ةالمبني حاليا

 النظم وبين بينها التكامل يتم أن ، من المناسبةالحكومي المالية الأوراق أسواق في  الرقمية النظم
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 ة ترونياللك النظم بين البيني  التشغيل قابلية بما يضمن  ،الرقمية النظم لكامل الإنتقال ينحل، التقليدية

  وتشفير  الموزعة السجلات تقنيات على  القائمة الرقمية مالنظ وبين العملاء حسابات على  قائمةلا ةالحالي

 . المالية الأدوات ميزوتر 

،  عدة للبيانات، كقاعةوزلات المسج التقنيات و حديثةإستخدام التقنيات المالية الفي البدء ي مكن  بوجه عام،

 ستفادة ل ا ليتم الدولة تومشروعا أصول نواع أ لكو  تاوالعقار اضي رالأ مثل صول الأ تسجيل بما يشمل 

هيكلة دواتلأ ا طرح في  عدةهذه القا من  الإيرادية السندات  أو المشروعات وسندات صكوكلامن  الم 

والمنشآت   الأفرادمن  العملاء ياناتحفظ ب إضافة إلى  .ها الدولةحالتي تطر لالمسؤو التمويل دواتأو

  .سطةالصغيرة والمتو

  الرقمية  المنصات ربطوراق المالية الحكومية من خلال تيسير نفاذ المستثمرين إلى أسواق الأ  نككما ي م

  لمنشآت او الأفراد يشمل بما ،الرقمية همحوافظو لمستثمريناحسابات ب  الحكومية المالية اتللأدو

ا المستثمرين قاعدة توسيعبهدف  الصغر، ومتناهية والمتوسطة الصغيرة   خلال  من ذلك يكون قد ، أيضا

ا  إنشائه يتم حكوميةلا المالية سواق الأوراق لأ  بعينه تطبيق  . الغرض لهذا خصيصا
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  ق المالية الحكوميةاورواق الأنمية أسأهمية ت: ولا أ

 تنويع مصادر التمويل دعم الحكومات في  في  الحكومية المالية الأوراق أسواق  تنميةتكمن أهمية 

عدم التساق  طر ، وتجنب مخا أسعار العملات الأجنبيةتقلبات  رطاخم، وحماية محفظة الدين من المتاحة

آفاق القتصاد   نس تحو يز أسواق الدين المحلية، عزت  يساهم. العام بين عملات وآجال محفظة الدين

لأزمات المالية نعكاسات الإ التعرض تجنب  والقتصادات النامية من الناشئة سواقلأ ا في مساعدةالكلي، 

 . 1العالمية 

 الأولي  السوق من كل ونضج تعميق ، العمل على يةالحكوم  المالية راقوالأ  أسواق تنمية برامجف هدت ست

  المستثمرين  ثقة تعزيزو  الأسواق، وسلامة أمن على  والحفاظ الحكومية المالية للأوراق نويالثا والسوق

تكلفة   تخفيض ي ف ،الحكومية المالية الأوراق سوقل تطوير والتعميقالينعكس  .بالصدارات الحكومية

ديدة  لات عفي حا نظرا   ،بعلاوة السيولة تكلفة الاصدارر تتأثحيث  .يةإصدار الأوراق المالية الحكوم 

 في  تتحكم التي  المؤسسات من محدودة نخبة يد في  وجودها أو، الحكومية يةراق المالسيولة الأو ضعفل

هم  يس لذا  .الثانوي السوق ي ف يولةسلاو التداول ومحدوديةوتوزيعها،  الأدوات، تلك طرح عائد أسعار

 . المصدرة يةلأدوات المالخفض تكلفة ا ي فتعزيز السيولة مما يساعد  في  المستثمرين وع تن توسيع و 

ا  منتك   حيث  للأسواق، التحتية  البنية سلامة في تحقيق يةالحكوم المالية الأوراق أسواق تنمية همية أ أيضا

  التمويل  واتدأ لأسواق  المالية التحتية البنية بين كامللت وا والمدفوعات والحفظ التسوية نظم تؤثر 

  المستثمرين  شرائح مختلف قبالإ وبالتالي  ،وتكاملها الأسواق ونزاهة سلامة على  كبير بشكل الحكومي 

 . الحكومية ليةالما الأوراق وتداول شراء على 

أسواق  تطور دعم لالها من خ نكالتي يم السياسات والمبادراتمجموعة  الورقة في القسم التالي، شتناق 

 ات لك الأدوت رإصدا خفض تكلفة و اقعمق تلك الأسو تعزيزوبالتالي ، لحكوميةالأوراق المالية ا

  .اووصول المستثمرين له

 

 

  الحكومية المالية وراقالأ أسواق ةميتن ركائز :ثانيا  

وتعميق أسواق  يةنم لت  وضع خطط ،المحلية الأوراق المالية الحكومية أسواق تنمية  سياسات تشمل

سوق  وضبط  ،رينالمستثم في ركز تالضيق والالجة لمع ثمرينتنويع قاعدة المست و أدوات الدين المحلية، 

تطوير  تشمل  . كماالحكومية لماليةوراق اسيولة في السوق الثانوي للألا ز زيوتع ،ت الأوليةالإصدارا

من أجل   عي السوق،صان  طا نش بطوض  سوق أدوات الدين الحكومي، ي ف المتعاملين الرئيسين  نشاط

يوضح الشكل  ومية. ة الحكلستيعاب المعروض من الأوراق الماليسواق التمويل المحلية تعزيز كفاءة أ

 تلك النقاط:من  نناقش بعض وفيما يلي . تنمية سوق الأوراق المالية الحكومية دعائمالتالي 

 

 

 
 March 2021ocal Currency Bond Marketoping Lte for devele NoGuidanc ,..  2021ك الدوليين، وق النقد والبنصند 1
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 ( محاور تنمية اسواق الدن المحلية 1الشكل رقم ) 

 

 

، (2014،2001)نك الدوليين ب لنقد واالصادرة عن صندوق اللإدارة الدين العام  ديةاشالإر ئبناءا على المباد وضيحي شكل ت 

 (. 2021) الحكومية تنداالس سوقتنمية  وإرشادات

 

  حة طروالم الحكومية المالية الأوراق حيازة تركز مدىإلى يشير  ن:ي ستثمر المالتركز في قاعدة  .أ 

 خفض  إلى  بدورها تؤدي والتي  المستثمرين ةقاعد تنوع  مدى إلى  ،مستثمرينلا من ابعينه فئات لدى

  ا لوجوده في العطاءات الأولية المطروحة المالية الأوراق  أسعار في  التحكم  وعدم رالصدا تكلفة

ا أيض التنوع في المستثمرين يساهم كما .ثمرينمستلا من قليلة فئة يد في    جانب  في السيولة خلق في  ا

دي  ا يؤ، ممفي السوق الثانوية  ضعف السيولةإلى  ركز،تلارتفاع درجة ا يؤدي  مقابل،ال وفي  .لبالط

  . (Liquidity Premium) وة السيولةعلا  فاع بارت ةلحموالم  إلى ارتفاع تكلفة الإصدار  بدوره

من   ، يمثللمصرفي القطاع ا عندوراق المالية الحكومية في الأ  مرينث تلمس ا دةاعق ركزتوليخفى أن 

لة لى قدرة الدوله عوهو ما يلقي بظلا ،الدول العربيةية في المال قالأسوا التحديات التي تواجهم أه

ذلك أن هذه الأوراق، واذ المصارف التجارية على حلستلية طويلة الأجل أدوات ما طرحعلى 

.  ماتها ازلة التلمقاب  إلى متوسط الأجل بطبيعة الحال تميل إلى الستثمار قصير ةيمصرفلات االمؤسس

دوات  بالأ  المهتمينن تثمريتمثل شريحة المس فهي ، ينمعاشات وشركات التأملاو عدقالت ق اصناديأما 

من المناسب   شاركتها. كذلكلبد من العمل على تعزيز مو، ااتهزامتالمالية طويلة الأجل لمقابلة لا

ا  المستثمرين  وجود لك الأوراق المالية الحكومية وكذ في سوق رينمالمستث  د منوجود الأفراأيضا

  نه كلما ذلك أ .لمثل هذه الأدواتلة الدوحال طرح عة الشري  مع ت المتوافقةالأدوا ي فمين المهت 

وتقلص تركزها في الحكومية  المالية الأدوات طرحكلفة ت ت ن انخفض مستثمريال ائحتعددت شر

(1رقم ) الشكل  
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،  حهايتم طرة التي تلك الشريحة بأسعار الأدوات المالي تحكمإلى  ا مما يؤديه حوزة شريحة بعين

    .اق الثانويةلأسوفي اة يولضعف الس ى لصول إالوو

 

 ".العربية الدول في التحتية البنية ومشروعات التنمية تمويل في ةاليالم قالأسوا ورد" استبيان تائجن ، 2020 العربي النقد وقصند: صدرلما

ات في عدد من ا الحكومهرح تطالتي  الأدواتفي شرائح المستثمرين ه أعلا( 2)رقم الشكل  يوضح

المصارف التجارية تستحوذ على   أن نجدحيث وك، خص السندات والصك ، وبالأ العربية لوالد

تعتبر قاعدة مستثمري  بية التي لكة المغرمم، فيما عدا السطوفي المت ي المائةف 75درها ة قنسب

ا دوات الحكومية بها أكثر تنوعالأ  لدين ق اي في أورارفمصع الة القطامهتبلغ نسبة مسا ، حيث ا

ا تو  كثرالأ  وهو المزيج، في المائة 26ي حوال طروحةمالالعام   .  ازنا

   ، ة غير المصرفية الماليالمؤسسات  حصة ي الزيادة التدريجية فالعمل على  من الأهمية لعل

  نسبة  يتم تخفيض ل ،دتأمين والأفراشركات وصناديق الو المعاشاتديق التقاعد و بالأخص صنا

ا تدرف امصلااهمة مس لى في المائة إ 80-70من مستوى مية المالية الحكو وراقفي سوق الأ  ريجيا

إجرائية، كما ك، ربما تعديلات تشريعية ويتطلب ذل  .في المائة 50نسبة  قد ل تتعدىستويات أدنى م

اجات فئات مختلفة  تيحب الطلب لتشجيع ملائمة الدوات والوراق المصدرة مع اطلب دراسة جان يت 

 ثمرين المؤسسين. ست لمامن 

 

شرائح المستثمرين تنوع  (2الشكل رقم )   
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 رةلم صد  المالية ا  اتود الأ تنوع .ب

يمكن أن  ت التي الأدوا هذا التنوع من تعددويع قاعدة المستثمرين، ي تيح تن سبق من ما على  إسناداا 

ل  تقاب في نفس الوقت هي و ، ةمتعدد بآجالوتمويلية الالإحتياجات لف ختم  لدولة لتلبية تطرحها ا

 المستثمرين  السوق  في  الموجودة  ةيلاالم الأدوات تنوع حيث ي ساعد . ين المختلفةالمستثمر أهداف

ا  المخاطر، دارةإو المحافظ تنويع على  غير   ماليةلا المؤسسات من المستثمرين وخصوصا

  أدوات  تنويع  يشمل  .مينالتأ شركات صناديق و والصناديق السيادية  التقاعد صناديق مثلصرفية، مال

ا  الإصدار هيكلةلا التمويل وأدوات( السندات) ةالتقليدي الأدواتأيضا   المشروعات  سندات أي ،م 

 المستثمرين  قاعدة وتنوع  عمقها ومدى المحلية للأسواق الستيعابية رةقدال بحسب ذلك والصكوك،

 .  بها

  منحنى  بناءفي ، المتوسط وطويل الأجل، على المديينآجال الأدوات الم صدرة تنوع ي ساهم  كما

مر بالغ أوهو  . العائد محنى  آجالختلف م   على  مرجعية نقاط تمثل ت ارا إصد على  بالحفاظ عائد

 ي السوق المحلي.والتسهيلات المالية فهمية في تحسين كفاءة تسعير الدوات لأ ا

 المالية الحكومية في المنطقة العربية  وراقالأصدارات إ ( 3م ) الشكل رق

 . 2021 أكتوبر المصدر: البنك الدولي، 
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الدول متوسط  الأجل في  قصيرةدوات عتماد على الأ لإ اأعلاه درجة  (3م ) قرمن الشكل يتبين 

مويل  تلااء ، سوة التمويلإعاد ن الحكومية إلى مخاطرت الديظة أدواعرض محف ي  ، وهو ما يةالعرب

يمثل الإعتماد على حيث . في فترات الأزمات التمويلعلى إعادة أو عدم القدرة ، بتكلفة أعلى 

ا ل ل دوات قصيرة الأجالأ    ، تثمرين سعدة الماقي التنوع التدريجي فولشك أن  . قتطوير الأسواعائقا

ة بإفتراض سلامذلك والعكس صحيح، كومية الح في آجال الصدرات  سيساهم في توسع مقابل

 .ستقرار المالي لإ تحقق او  لقتصادية الكليةا السياسات

   

   :تنظيم الأسواق الأولية .ج

 م يت حيث ب ، في تعزيز ثقة المستثمرين.دوريبشكل الإصدارات ونشر جدول  إعداد يساهم انتظام

 ة اليالم راقو الأ  من محافظهم بتخصيص تثمرينمسلل سبقم   بشكل الإصدار خطة عن لانالإع

علنة، تداراالإص بجداول ع ستطاالم   رقد اللتزاممع  ،كافيين وبوقت ةيابعن الحكومية   سواء  الم 

  .سنوي  ربع بشكل  فيها النظر إعادة ويتم سنوية جداول أو  سنوية الربع الإصدار جداول

  ترسخ  لالوجذبهم، من خ المستثمرين ىدل الثقة بناءو راتايم سوق الصدإلى تنظ يؤدي ذلك

 مراعاة  ات،ل الصدار دويتعين في خطة وج. الإصدار بخطة لتزامل ا عن ةالإيجابي الصورة

  مرجعية  نقاط خلقل الإصدارات،  جدول ميمصت  دنع عائد نى منح بناءتي تراعي لاإصدار الآجال 

  المرجعية  جالالآ  هذه يةغذوت  الرئيسة الإصدارات  من الحكومية لية امال الأوراق منحنى  على 

وهو   ،الأسواق في  عليها والتعامل التداول ولةي بس حتسم درةالم ص المالية  اقالأور من بكميات

جانب  دوره في سيولة يساهم ب مية الذيو ك الح ةنب عرض الأوراق الماليمايخلق سيولة في جا

 . ثانويةلافي الأسواق  الطلب والتداول

من عليه  .وريبشكل د الحكومية  ني للإصداراتالجدول الزم  يتعين مراجعة، ما تقدمإضافة ل

  ى منحن  في ز لترك ا تا تفادي فتر يث يتمبح ،حكوميةعة الإصدارات الم ومراج يتم تنظين ناسب أالم

   والفوائد.ين الد مدفوعات  في  الستحقاقات

 

 : ة يبناء منحنى عائد للأدوات المالية الحكوم .د

عملية   سهلي   ،الحكومية الماليةلأوراق ى منحنى عائد اود نقاط مرجعية علوج أن المعروف من

 ر ييسإلى تبناء منحنى العائد كما يؤدي  .ولي الأ ل الحكومية في السوق أدوات التموي اتاردصإ

زز من  ع، وبالتالي يوتسعير لها وراقمن تلك الأ كافٍ معروض د وجوالثانوية ل  الأسواقفي  لالتداو

ا  ،الحكومية المالية الأدوات تسعير في  بارزاا  دوراا  ئداع منحنى  دوجو يلعب ذلكك. سيولتها   أيضا

شابهة يلالتمو  أدوات تسعير في  يساهم  . ومصارف شركات من الخاص القطاع  يطرحها التي  الم 
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ر عاعن أس لمعلوماتنشر اب  ، القيامالحكومية الماليةلأوراق ا عائد منحنى  يشمل العمل على تطوير

نشر   أولي مباشرةا السوق الأو ءاتد انعقاد عطابع سواءا تظمة ة منبصورحكومية ة الالأوراق المالي

عن عار ولتعزيز نشر الأس .بأول ولا أ كوميةحلا للأوراق المالية ثانوييات السوق العمل سعارأ

ا في حالخصوص ية الحكوميةلابعض الأدوات الم يمكن نشر   ، لثانويةة ضعف عمليات السوق اا

  سبيل  ، على ا هفاق علي تم التبط يوا ضب البنوك، و في السوقلعاملة ا ؤسساتمن الم دية رشاتس اعار أس

ي  سعر ق نطامن الكميات و ، وحد أدنى ماليةالوراق دة من الأ إصدارات م حدالتوافق على ال: المث

   . م حدد

 

  :انويفي السوق الث  لسيولةتعزيز ا  .ه

 ن يالرئيس  متعاملينال ل ، مثةذات الكفاء  خصصةتم الالمالية سسات ؤمن خبة من الد لعب وجوي كذلك

(Primary Dealers) ،ا في تغد ،ية المطروحةالمالية الحكوم  في شراء الأوراق طية  وراا مهما

    ، يتطلب وجود هذه النخبة نأ ل إ .واقاءة الأسدعم كفو المعروض من أدوات التمويل الحكومية 

ية ولق الأ سواالأ  تجاه اتهماإلتزاي القرار على فق مع متخذ والتوا اظيم عملهنت إجراءات مناسبة ل

ميزات التي تحصل عليها تلك الم ،ا الدولةتطرحهالتي  الماليةللأوراق والثانوية  ،  ؤسسات والم 

م     .لها اتحفزالم ع منها كنوق علي تي تم التوافبواجباتها المقابل الإلتزام  في زات يوالم 

وتوفير الثانوية ي الأسواق شاط صانعي السوق فمراعاة وجود ن، نييس ئرال متعاملينل لكما يضاف 

أسواق الأوراق المالية الحكومية وبالتالي  ولة في ير السيفول تأج من شاطنالك يم ذللتنظ  لتشريعاتا

 صدار.  الإ  دعنالمطلوب لة علاوة السيور دامق  ضخفابان صدارها، انخفاض تكلفة إ

 

   النقدية:و ةيالمال تيناس سيق بين السيالتن .و

راق  والسواء في سوق الأ  ى عل كزيةلمرا ك نوبط الحكومات والنشا ئةش اات النيلاحظ في القتصاد

ك  ا البنو أم .لتمويليةالدولة م ختلف الآجال لمواجهة احتياجاتها ات صدر ، حيث 2حكومية المالية ال

حة،  وت مفق السو لايات اء عملرجلإ و أ ،ولل على الأصلتمويل الحصو راقهار أوفتصد ةيركزالم

ك المركزي ن ب ن الحكومة والكل م رؤثي ، ي تالبال. ةيلمالية الحكوم اق اور لأ شراء االتي تشمل بيع و

 . من حيث الآجال،  لمالية الحكومية المطروحةزيج الأوراق اي مف

إصدار  وتنظيم العطاءاتث أيام ولية من حيت الأ داراالإص تنظيم سوقل بناء على ما تقدم، يتعين

  ة الحكومي ن الأدوات بي أو التنافسعدم التزاحم  مراعاة ، العمل على حكوميةق المالية الاورالأ 

الأدوات بين و التي تطرحها وزارة المالية  لأجلة اوالأدوات قصير أذون الخزانة ن بي أو ،المختلفة

 
policy,  netarymo s forent: issuemanagebt ment dernmgovenk and l baentraCal., 2012,  o etFilard/ المصدر: 2

BIS Papers No 67 
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ن لشأذا افي هالي التنسيق ضبط السيولة، وبالت اتدوأكزي المرك المصرف يصدرها الأخرى التي 

 .  لمركزيمصرف اوال رة الماليةازية الحكومية، والأوراق المال  رم صدن يب

ن  بي اتفاق ناك ه  ،لفي بعض الدو .لنقديةسياسة اعام واللا نرة الديإدا بين  يقتنسليبرز هنا أهمية ا

فس كل منهما تنا يى ل حت ،لاجحسب الآ ن لديق اام أسولمركزي على تقسية والبنك ايلوزارة الما

   ات. ودفس الأ تثمرين عند طرح ن س مالعلى نفس 

لفة  ذات تك ، لأنها ءاوسال ى عل زيةالمركبنوك ومة واللحك جل أهمية لقصيرة الأ  لديندوات اتمثل أ

 هي ف  ،مركزيةوبالنسبة للبنوك ال .حكومةل اتصدرها  راا التي ل عملأطوت اقارنة بالأدوا ة م منخفض

مرنة   واتأد، جلقصيرة الأ  الدين تاأدو تمثل كذلكأسعار الفائدة. ة و أداة لضبط مخاطر التكلف

  ضخ  كزيةلمرنوك اع البث تستطي ي يولة في أسواق النقد، ح قدية مع م ختلف أوضاع الس نلاسياسة لل

  طرح  ، أوماليةلالأدوات جديد تلك ات دعن ةاليت الضغوط المأوقالمصرفي في لسوق اة في اولسي

 من السوق. لة و ي الساص متصفي اة غبلرجل حال اة الأ قصير  أدوات الدين

  دف به قة،علا ال ذات الجهات مع والتنسيق ةالحوكمأهمية لى إرة ا شتجدر الإ  آخر،من جانب 

  زيع وت  حيث يتم العام، دينلاإدارة  أنشطة في  كةتر  مش ال الجهات ياتومسؤول  ارأدو وضوح

  إدارة  اسةيس  بشأن ورةالمش  بإبداء يتعلق فيمــا المركزي، والبنك  يةالمال وزارة بين المسؤوليات 

  ت ا وترتيب  الإيداع، وجهات يـة،انو الث السوق اتوترتيب  الأولية، الدين داراتإص  رحطو الدين،

 .الحكومية  المالية راقالأو داولتب  علقةمت ال والتسوية المقاصة

،  راق المالية الحكوميةوسواق الأ أد تنمية عوامل أخرى هامة في جهوفال أهمية أخيراا ليمكن إغ

استراتيجية  ، ووجود مالية للسلطاترات الوالقد طار ادارة القتصاد الكلي إاءة فكذات العلاقة ب

فة لتوفر الهيكل المؤسسي من الوحدات التنظيمية المعنية في ادارة الدين ، إضاالعاملدارة الدين 

 ة مكنم   أساسية عواملحول  ، كما هو مبين في الطار التالي المؤهلة لخبرات البشريةا العام ، وتوفر

سواق  أة شرح حول ركائز تنمي ،(4كما يقدم الشكل رقم ) .لمالية الحكوميةلتنمية سوق الأوراق ا

، وما  عميقها تو نضج أسواق الدين العامحل التدرج في االمشار لها، ومر راق المالية الحكوميةوالأ 

 .المطلوبة في هذا الشان تادراالمب و العتبارات الرئيسة
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 الحكومية لماليةا لأوراقا سوق لتنمية مكنةم   عوامل

  امالع والدين يالكل تصادالق ارطإ

.  اته شرمؤى تنعكس علو به ثرفتتأدولة، لل التمويل ةشط أن هاتحتتعمل  المظلة التي ي كلاد الإطار القتصمثل ي

ا دورحلي الإجمالي ج المالناتمعدل نمو في زيادة لا لعبت حيث ك  ما لم يكن هنا أعباء الدين  تخفيض في اا مهما

  . المستقبليةية جات التمويلياالحت حجم  ،جز الأولي و العأ فائضن الشكل ميزاي   كما  الدين العام. في أرصدةزيادة 

له، سواء عن من خلالحصول على التمويل ذي تستطيع الدولة الا لإطارلفة االمختالقتصادية  العواملل كتش و

تقبال اسمدى ولة وييف الئتماني للدلى التصن لعوامل عكس هذه ا، وتنعواق المحلية أو الدوليةلأساذ لالنفطريق 

ا ن تثمريالمس   ية المال قوراالأ  على  العائد أسعار اتجاهات وبالتالي تخضع  ات الدولة.دارصلإ ين الدوليخصوصا

  وعمق  تنمية  ومستوى العامة  ةالمالي وسياسات الكلية  القتصاد أوضاع  تعكسلعدة عوامل  المطروحة الحكومية

 . لماليةا الأسواق

 

  لدين العاموجود استراتيجية لإدارة ا 

على  الم رتقب إصدارها لأدوات الدينجال والعملات لإصدارات والآ ازيج على مة يستراتيجوثيقة ال تحتوي 

الم حيطة بمحفظة الدين  عائد ر من تحليل لعناصر التكلفة وال سنوات(. يتم إعدادها في إطا 5-3) المدى المتوسط 

المالية  دواتتيار مزيج من الأ في إعداد الستراتيجية يسمح بإخ والستمرار التقدم  أنإلى شارة لإ اتجدر عام. ال

 . لف أنواع المخاطرالتعرض لم خت حفظة الدين العامهيكل م التي ت جنب

 

 ات هوالتنسيق مع مختلف الج ة الحكوميةليالأوراق الما  إصداراتة مي الذي يباشر إدار وجود الكيان التنظي 

راق المالية الأو ما فيها إصداراتإدارة أنشطة ومهام الدين العام، بتنظيمية وحدة ى الضروري أن تتولمن 

ا . الحكومية مثل  الجهات التنظيمية الأخرى في منظومة أدوات الدين العام،  عى هذه الوحدة التنسيق متتول أيضا

ا من المهمأ. روض الخارجية للدولةوق المال والهيئة الوطنية المسؤولة عن القلمركزي وهيئة سالبنك ا أن  يضا

ء المستثمرين المحليين أو  وا، س مستثمرينإدارة علاقات الظيفة بين طياتها و ية هذه الوحدة التنظيم حمل ت

من حيث  التنظيم المشتركة في بين الهيئات الحوكمة رتيبات توضوح من الملائم دوليين. إضافة لما تقدم، ال

 . ياتالواجبات والمسؤولو الأدوار
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 الحكومية  أسواق الأوراق المالية ةي تنمركائز 

 

 

(4الشكل رقم )  
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 .(2021) الدوليين والبنك النقد صندوق  عن  الصادرة الحكومية السندات سوق تنمية إرشاداتلى ع بناءا  توضيحي شكل
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 كوميةالح المالية الأوراق أسواق عمليات رقمنة :ثا  الث

 ،آني كل رقمي بش  ولية والثانويةالأ  قافي السو اء العملياتهو أد ،ةالمالي اقورق الأ أسواة قمنبر يقصد

التي تعتمد على منهجية  وزعة سجلات المتقنيات الباستخدام  ،قميةإلى أوراق رق المالية تحويل الأوراو

ى مة علالقائ  ياتعملفوعات الدمبين  للربط ام هذه التقنياتدواستخ تصميميتم  .التشفير والترميز

الإشارة إلى أن  جدر. ت(token based)ز ترمية النيتق على  ئمةالقاتلك ( وaccount basedالحسابات )

ا  والترميزالتشفير عمليات  يشمل ذلك رقمنة الصول المالية،  . 3سجلات الموزعة ال اتنيتق تستخدم حاليا

 ورقمنة العمليات. 

 الأصول  رقمنة -أ 

  ليةماال اتودالأ  إصدار في  ت ستخدم التي  الأصول من وغيرها والعقارية المالية  الأصول تحويل تعني 

ه هيكلة لمستداما التمويل وأدوات المشروعات اتوسند الصكوك ثلم  ،يكلةالم    رقمية لأصو لى إ ،الم 

  تحويل أو  الأصول تلك  إصدار منذ  ،زعةموال تلا جالس ت اك شب على  ميزوالتر رشفيالت تقنيات باستخدام

  الصول نشأة كيفية  (5)  مقر الشكل يبين التقنيات. باستخدام رقمية أصول إلى  ةكائن ةحقيقي أصول

 .الرقمية

   ياتعمل ال و طةنشالأ  ةرقمن -ب

 مروراا  الستحقاق، حتى  ع مرها  مدار وعلى  المالية وراقالأ  رإصدا نذم العملياتو الأنشطة أداء تشمل

  الواجبة  العناية  إجراءات كمال وإست الأفراد لعملاءا ية هو من التحقق  كذل ي ف  بما الرقمية  ية الهو من كدبالتأ 

  ق سوك  اضها أغر أحد  الحكومية المالية لأوراقا أسواق ققتح بالتالي  . لكيعم إعرف وإجراءات  عملاءلاب

ستدامة والإصدارات والصكوك داتالسن لسوق استرشادي   طاع الق) وكوالبن الشركات يصدرها التي  الم 

 . الخاص(

 

ترميز الأصول  ( 2) وبين مالية صول والأدوات النشأة الأ ( 1) :تي ترميز في حالام الاستخدقارنة بين م

   ائمةالحقيقة الق

 

.Regulatory Approaches to the Tokenisation of Assets, January 2021  ، ةوالتنمي قتصاديلا التعاون منظمة  :صدرالم

 
Future of  theology and nDigital Assets, Distributed Ledger Tech. 1202المنتدى القتصادي العالمي،  3

Capital Markets, May 2021. 

(5الشكل رقم )  
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 حكوميةلا المالية قوراالأ لياتوعم أنشطة رقمنة تتيحها التي الفرص :رابعا  

  قائمة، تحديات على  تتغلب جعلهات التي  الفرص نم العديد وميةكالح ةيالمال قاالأور اتعملي  رقمنة تيتح

  تلك  سيولة تعزيز وبالتالي  المستثمرين شرائح ذنفا فرص زيادةو ،والمقاصة التسوية فترة تقليص أبرزها

  الأطراف  جميع بين التنسيق جهد من ،وميةك الح يةالمال قاالأور اتعملي رقمنة قللت  كذلك  .الأسواق

 .والتداول عملياتال إجراء ثم  ومن البيانات صحة على  متزامن بشكل  والتأكيد المصادقة ل خلا نم المعنية

 .المالية وراقالأ  معاملات  تسويةو  مقاصة في  والأتمتة  والمرونة والكفاءة  الشفافية من  الرقمنة تعزز كما

  ، كبير حد إلى  لسوقا في  المعنية والأطراف ن يلتعامالم بين المعقد التنسيق تقليل ى عل الرقمنة تعمل كما

  احة، مت ال المعلومات مستوى نفس لديها طرافلأ ا جميع نأ حيث والمتزامنة، ةالموزع المعلومات بفضل

 .رافطالأ  لجميع والموثوقية  والأمان الكفاءة  زيادة إلى  يؤدي مما   ،الوقت ذات في  منها   التحقق يتم التي 

 

 

 

 المالية دواتالأ  حياة   دورة ناءث أ الموزعة السجلات إستخدام

 
 : حكوميةال المالية وراقالأ  سواقأ اتعملي منةرق  محاورو  نبواج  يلي  فيما نبين
 

  تناالبيا وحفظ تسجيل -أ

تها على نات لقدر يالبتسجيل وحفظ ال ة دعفي البداية كقالكتل لسة اتقنية السجلات الموزعة وسنشأت 

ا في أنشطة لتقنيات دوتلك اتلعب  شكل آمن. لذانات ومشاركتها بيايات هائلة من البكم  حفظ راا رئيسا

والمستثمرين  الأصول بيانات الأدوات وحفظ وإدارة وسجيل تة من خلال ة الحكومي اق الماليسوق الأور

  ، لمثال سبيل ا لى فعية. ن الشفاف ر عالي مقدوب آني شكل مشاركتها ب اول و حفظ والتدلاوعمليات التسوية و

ع اونأ كل والأراضي والعقارات  مل،صول بما يش ات الأ ظ بيانحف تسجيل و ها في ادة من الستف يمكن 

السندات  و أ)المشروعات ت داسنو الصكوكطرح في  ليتم الستفادة منهاالدولة ومشروعات ل أصو

هي كل و  (ديةلإيراا   تخطيط  في ها ستفادة مني مكن الإ ا كم .للمسؤوالتمويل اأدوات وكلة الأدوات الم 

   .خاصم والين العاشراكة بين القطاعلا وعاتمشر

 

 المستثمرين  قاعدة توسيع -ب

 لى مستوى الأفراداا عخصوص، المستثمرين ر في توسيع قاعدةية الرقمية بشكل كبيلوراق الماتساهم الأ 

ندات  سلفئة اذا كانت فعلى سبيل المثال إ .أقل ئات لف  اتجزئتهلأنه يمكن  سطة،المتوو والمنشآت الصغيرة

إلى ، مية( ات رق ى سندإليلها تحو كومية ) السندات الحز ترميآلية تيح ت  ، (قديةوحدة ن 1000)الحكومية 

(6الشكل رقم )  
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رة استثمار المشروعات الصغيذلك ب سمحي . ( ة دينق وحدة 10أو  100) ى فئات أقل تصل إلا إلى جزئتهت

شبه  ت دواإستثماراتها في أ بتعزيزية ول الرقمالأص ا حهتيت  ي الفئات الصغيرة الت والمتوسطة في 

ذلك  .من جهة أخرى وميةعدة المستثمرين في الأدوات المالية الحكاقمن  يزيدة وضمونة من جهم

 . ولي ق الأ للسولفئات تيسير نفاذ تلك ا فة إلى إضا

 

م من م ضخك  حفظ خلال من وزيع سجلات الملكية زيادة ت تقنية السجلات الموزعة على ما تعمل ك

 . كية وتاريخ العمليات السابقةالمل سجلات

 

 4يةكومالح المالية للأوراق ةنيلآا التسويةو المقاصة  -ت

اة  مات دورة حيمن أتمتة خد  ،ت السجلات الموزعةالأدوات المالية مباشرةا على شبكا إصدار  يعزز

غنية  ة ضخمقواعد بيانات يوفر ، مما ء الشبكةبمشاركة جميع أعضا  ي آنالأدوات المالية وبشكل شبه 

 لإجراءات  ات وا يقلص من إزدواجية العمليف، يتشاركها أعضاء الشبكة

ا لموملكية الأوراق ا التحقق من الأرصدة لموزعة منالسجلات اإستخدام تقنية ي مكن  الية لحظيا

مكافحة غسل الأموال وتمويل الإمتثال لمتطلبات  ذنفيتحقيق مستويات أعلى في تإضافة إلى  ،افيةوبشف

ف وإعر (KYC) ك ف عميلت إعربالعملاء وأداء إجراءابة جإجراءات العناية الوا بسيطمع تالإرهاب 

 .5(s customer’your customer owKn-KYCC )ك عميل عميل

ت وإجراءات  على تخفيض وقعلى شبكة السجلات الموزعة لسوق يعمل وجود الأطراف العاملة في ا

المعاملات  اذ إنفالموزعة  السجلاتاول. كما تشمل ل وما بعد التدعمليات التداولتحقق من تسوية ا

ق الشروط، ق تح حال ذاتية التنفيذكآلية ، يةا من خلال العقود الذكهمات المصاحبة لتزاوالإلوالحقوق 

 ها.  موعد في  الرقمية دوات الماليةدفوعات العائد على الأ ي أتمتة مت ستخدم فليه وبناءا ع

  يها والتصديق عل ةالتسوي تعليماتمن عمليات التحقق  ،ةمقاصة والتسويات العمليرقمنة  تشمل

 .  شبكات السجلات الموزعة واستخداموتحديث النفاذ مركزية ن  مختلفة مت  رجاوبد

بين  يل تحوالانية التسوية وإمكت الموزعة ة واستخدام السجلاز الأدوات المالييات ترمينتوفر تق  كذلك

  ء العملا  حسابات على  مةالقائ  التقليدية النظم بينات مدفوعلاوأرصدة الأوراق المالية طرفي العملية من 

يدعم  . أو عدة منصات عدة أنواع من التحويلات، ؤدي، ت م الرقمية سواء باستخدام منصة واحدةنظالو

  التسوية المقاصة و ياتعملسرعة وكفاءة  في ظل الحفاظ على النظم الحالية مل مع التكا  فرص ذلك،

 . المنشودة

 
 202s settlementOn the future of securitie ,0. .0202 لتسويات الدولية، بنك ا 4 

 016Journey, February 2 theThe Prize and  :Blockchain in Capital Markets.. 1620يوروكلير،  5
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  ( T+2)مدة تبلغ حكومية ية الة للأوراق المالفترة التسوي أنالدول العربية،  يخصفيما  تجدر الشارة

 ها إلى تقليص  في  تساعد الرقمنةن أيمكن  ، وبالتالي 6 دول العربيةمتوسط ال ي على أحسن تقدير ف

(T+1) و(T+0)   ف على الذي سيتوقوهو الأمر  ،عمليات صناعة السوقنشيط يوالسيولة  بما يعزز

أرصدة  لتجهيز لإحتياجهم ظراا سوق ني كل يين فس يئالمتعاملين الرأو /ع السوق وم مع صناهاالتف

   أدوات السيولة. تنفيذ قابل لو النقد الم  أالأوراق المالية 

المحلية في  الماليةكومية تتم بين المؤسسات ة الحليعمليات في سوق الأوراق المابما أن أغلب الكذلك 

ة وراق الماليظ الأ ية وحف للتسومنصات الرقمية وال  لنظمبكات اصميم ش يسه ل ت كلفإن ذ، الدول العربية

ا ليصمسيختلف تبالطبع ، والحكومية  فيم السوق في كل دولة والأطراظ نت هيكل وم تلك النظم طبقا

   .هاركة فيمشال

 

  التداول بعد ماو التداول عمليات -ث

مع لتوافق عليها ا دبع للتداوعمليات اة لأداء يعمليات الأسواق المالية قنوات آمنة ولحظتوفر رقمنة 

ا للتسليم أن  ي ذلكيؤد  .نيةالتسوية الآ  بشكل لحظي مع نشر  ( DVP)اد مقابل السدتتم التسوية طبقا

 . ةتعزيز السيول في مما ي ساهم عمليات سعار الأ

 

  السيولة -ج

السيولة في جانب الطلب   ،يةم وفر القنوات الرقت :المالية الأوراق إصدار عند الطلب جانب في السيولة

الأدوات توزيع  على  درةالقتيسير النفاذ للأسواق الأولية و، و ليةالما تجزئة الأدواتة قابليمن خلال 

النظام لوجود المؤسسات  تصميم ، مع مراعاة ثمرينالمالية الحكومية على أكبر شرائح من المست

 . نيل المتعاملين الرئيس بقالوسيطة من 

نيات الترميز  ا تق تيحهتالتي  ،ضماناتف والحقق توفير آليات التسلي : ينوية الثا  وقسفي ال السيولة 

ن  ي أرصدة المتعاملين الرئيستعزيز  ،(T+1و T+0)إلى التسوية  مدةاض خفإنلموزعة مع والسجلات ا

لزالت  إل أنها  . ي مكن أن توفر قدر أكبر من السيولة عنه في الأسواق التقليدية ، مماصناع السوقو

أثناء عمليات   ،(Principal Risk) قيمةكامل العدم تسليم ر ل مخاطمثعملية التسوية مخاطر ب  ةحاطم  

 (.DVP)  ل السدادمقابليم سالت

 

  فةوالتكل الوقت ضفيتخ -ح

عمليات   اتدوروقت وتعقيدات فض في خ ،التي سبق ذكرها ور الرقمنة حاوم ل العوامل كتساهم 

  ضافةا إذلك بدوره إلى خفض في التكاليف المصاحبة. مما يؤدي  دوات المالية،مقاصة والتسوية للأال

 . ستحقاقمنذ الإصدار وحتى الإ  الأوراق الماليةة الخدمات المرتبطة بدورة حياتكلفة تخفيض   إلى 

 
، "يةالعرب الدول في تحتيةال البنية اتومشروع التنمية تمويل في ةاليالم الأسواق ورد" اناستبي تائجن ، 2020 العربي النقد وقصند 6

 ".العربية الدول في الحكومية المالية الأوراق أسواق رقمنة إستراتيجيات" استبيان ، 2021 العربي النقد صندوق
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  التنظيمية قواعدلل للإمتثاوا الإشرافو الرقابة آليات -خ

الجهات   قدرةز من يعز مما  ،يةفافوبش  عملياتاللحظية حول  رتقاريلات الموزعة تقنيات السجتوفر 

نظمة  مزادات  اء في سوق السو، عمليات الأوراق المالية الحكومية تابعةفي م ا متهمه  إنجازعلى الم 

مدى  لأسواق و متابعة أداء المتعاملين في ا ثال يل المعلى سب  ، بما يشملق الثانوي السوأو  ةالأولي

ومية  كتوزيعهم للأدوات المالية الح ومدى عطاءاتلل قدمتال لقواعد الإمتثالك  ميةللقواعد التنظي  إمتثالهم

عين يجب أن يقو ، إضافة ئهملاعم على   . ..إلى آخره موا به في السوق الثانويحجم معاملات م 

ا  شبكاتال شملي ل النظام ميمتص  مكني   كذلك   احتياجات  ،رقابيةالو تنظيميةال دواتوالأ  تعليماتال ذاتيا

 . يمهنظوت السوق ومراقبة متابعة في  (المركزي  البنك -المالية ةارزو)  الإشرافية الجهات أغراضو

 

 

 

 
 ".يةكومالح المالية الأوراق أسواق رقمنة استراتيجيات" إستبيان. 2021 العربي،  النقد صندوق: المصدر

 

، ستبيانلإلالمستجيبة  استعراض آراء الدول العربيةيتضح ب(، 7قم )ن الشكل اعلاه ركما هو مبين م

ملكة موال، ومملكة البحرين ،حدة المت ودولة المارات العربية ،ردنية الهاشميةملكة الأ متشمل ال ي الت

ولية الأ  يةالسواق المى الأ زيادة معدلت النفاذ إلأن  الكويت، ودولة ،وسلطنة ع مان ،لسعوديةالعربية ا

سلسلة الكتل  الموزعة و استخدام تقنيات السجلات في دول العربية لتي تستشفها اللفرص اأهم ا منهي 

التسوية  وخفض مخاطر ،خفض التكلفةك فرص . يلي ذليةالمالوراق لأ عمليات أسواق التحسين كفاءة 

بأعم ماذجاث ندتح واس، انويةالثاق سوفي الأ وزيادة معدلت السيولة  ،زيادة أمان المعاملاتو .  تكرةال م 

(7م )الشكل رق  

 اباتجعدد الإ
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يأتي بعد   .رتقاريقة الواعد التنظيمية ودثال للقت وتيسير عمليات الإميلي ذلك تقليص مدة عمليات التسوية 

 والمعلومات اناتبيال حجم من الإستفادة، وهاإلي  النفاذ على  والقدرة المعاملات بيانات ودقة سرعة ذلك

أسواق  أنشطة وعة الفرص لتحسين كفاءة لأخيرة في مجمأما المرتبة ا. واقسالأ  تنمية في  رةتوفالم

  .الأدوات المالية المتداولةأسعار  فصاح عنمن نصيب الإ   تانكف  ،المالية الحكوميةراق الأو

 

 الرقمية الحكومية ماليةال الأوراق وإدارة إصدار في دولية تجارب خامسا :

  السجلات  تقنيات تقدمها التي  والخدمات الإمكانيات من الإستفادة إختبار على الدول من العديد عملت

 عن الصادرة  أو منها الحكومية  سواءا  المالية الأوراق  تسويةو  إصدار مجال في  الكتل وسلسلة الموزعة

   الستحقاق. حتى    المالية الصدارات حياة دورة ارمد على  التقنيات هذه توفرها  التي  الخدماتو  الشركات،

  ورفع المعاملات في  والخصوصية الشفافية تعزيز في  التقنيات توظيف من الستفادة على  الجهود ركزت

   تسويتها. وتكلفة وقت  وتخفيض  المعاملات حجم وزيادة المالية التحتية البنية كفاءة

برقمنة إصدار وتسوية   7شتراك مع مؤسسة يوروكلير البنك المركزي الفرنسي بالان جانبه قام مف

  -الأوراق المالية الحكومية التي تصدرها الخزانة الفرنسية )مكتب الدين العام في الحكومة الفرنسية

Agence France Trésor-AFT( وتقييم تداول وتسوية السندات الحكومية )OAT) ى مدار  وخدمتها عل

 الإيداع في السوق الفرنسي.   لين الرئيسين، ومؤسسات ، بالتعاون مع المتعامحياتهادورة 

تم إصدار سندات الخزانة الفرنسية باستخدام تقنيات السجلات الموزعة، سلسلة الكتل الم صرح بها  

(Permissioned Blockchain التي تسمح للمشاركين المصرح لهم فقط بالنفا ،)ة في إطار  ذ إلى الشبك

ت سلسلة الكتل العامة، التي يمكن لأي من المشاركين النفاذ إلى محكم من الحوكمة، على عكس شبكا

ولي وتطبيق م ختلف فرضيات التداول في السوق الثانوي بما  سجل الشبكة. تم الإصدار في السوق الأ 

( ورموز العملة Securities Tokens) الدفع مقابل التسلم بين رموز الأوراق المالية مل تعليمات شي

 الرقمية. 

تم إصدار رموز سندات الخزانة الفرنسية في مجال شبكة سلسلة الكتل، وكذلك إصدار   الإطار،في هذا 

ا مع كل أنومشاركته آلسندات الخزانة بواسطة العقود الذكية (ISIN) الكود الدولي  صة  عضاء منيا

 قمية للحوافظ الرقمية الخاصة بالأعضاء في العملات الر سلسلة الكتل. بعد الإصدار يتم تحويل أرصدة 

مقابل سندات الخزانة لتسوية العمليات في كل من السوق الأولي والثانوي. أما فيما يخص مدفوعات  

ا عئد الدورية، فتقوم العقود الذكية بإنفاذ مدفوعات الالعا لملكية الأوراق المالية الرقمية  ائد مباشرةا  طبقا

 خ العائد. حين يحل تاري

(  T+1وية إلى )لم ستخدمة لها القدرة على تقليص دورة التس بتت التجربة أن تقنية السجلات الموزعة اثأ

(، مما يؤدي  CSD( في حالة ربط مؤسسات الإيداع المركزية ) T+0)فترة (، مع تخفيضه إلى T+0و)

التداول  طاء لأرصدة ( عن ضبط الوسT+2تج دورة التسوية لمدة يومين )ن فض التكلفة، حيث تخإلى 

 السوق والوسطاء به.   الحالية وتنظيم في سلاسل التسوية

 
ment bonds in Central Bank Digital Experimenting settlement of French govern. 2021بنك فرنسا المركزي،   7

Currency with blockchain technology, October 2021. 
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ا دورة حياة عمليات إتفاقيات إعادة الشراء والضمانات الذاتية   كذلك شملت التجربة الفرنسية أيضا

(auto-collateralisation)إيداع الأوراق المالية المركزي من أدوات في نظام  المشاركين ، لتمكين

م تفعيل عمليات الضمانات الذاتية أثناء اليوم  ت (،Intradayعاملاتهم أثناء اليوم الواحد )لة لتسوية م السيو

 الواحد.  

توفر  مكما تم استخدام العقود الذكية لإدارة الضمانات الذاتية في تدفقات التسوية، ذلك في حالتي عد

 تداولة. الرقمية وتوافر شروط الضمانات في الأوراق الم رموز العملات

منصات  ي وإنتقال رموز السندات الرقمية بين م ختلفت التجربة سهولة تحديد المستثمر النهائبت أث

الإدارة المباشرة لعمليات الأوراق المالية بين عملاء الحفظ عبر  سلاسل الكتل، إضافة إلى إمكانية 

زي للأوراق  يداع المركأي عملية أوراق مالية بين عضوين مباشرين في الإ سلسلة الكتل، مثل  ةمنص

    الشفافية وحماية خصوصية العملاء.  المالية، مع توفر قدر عالٍ من 

 

اشتركت مؤسسة النقد في هونغ  ، 8مؤسسة النقد في هونغ كونغ لإصدار سندات خضراء رقمية تجربة 

وع  اء لتمويل مشرت التابع لبنك التسويات الدولية في إصدار سندات خضرا كونغ مع مركز الإبتكار

 لذكية والأصول الرقمية وانترنت الأشياء.ع البيئة باستخدام سلسلة الكتل والعقود امتوافق م 

تطبيق السندات الخضراء للإستثمار  يستطيع المستثمر تحميل  اشتملت التجربة عدة إبتكارات، بحيث 

  ها ومدفوعات ناء دورة حياتوع. كما يضمن التطبيق للمستثمرين متابعة السندات أثر فيها وتمويل المش

ا، ومتابعة مردود الإس تثمارفي إنتاج طاقة نظيفة وتخفيض إنباعاث الكربون، وبالتالي  العائد عليها أنيا

ا، إضافة إلى تداول السندات بآليات سوق يتم النفاذ إلى بيانات أثر الستثمار الأخض  ع بالشفافية. تر لحظيا

، إحدى متطلبات الهيئات نات العملاءب ني إصدار هذه السندات على مبدأ حماية خصوصية بيا 

فيتم التكامل مع نظم الدفع التقليدية الكائنة في هونغ   التكامل مع عدة انظمة دفع،التنظيمية، وعلى 

ا أن ع (. أما  RTGSمالي الآني )ج ملية الطرح للبنوك تتم من خلال نظام المدفوعات الإ كونغ، علما

اجهة  مباشرةا من خلال و (FPSلمدفوعات السريع ) خدام نظام ابالنسبة للمستثمرين من الأفراد، فيتم است

 ت الخضراء على أجهزة الهواتف النق الة. تطبيق السندا

ا، ) و( التكامل مع أنظمة الدفع التقليدية الموج1اتين: ) بالتالي تم تنفيذ المدفوعات من خلال القن (  2دة حاليا

لة الأخيرة، تصبح عملية الرقمنة متكاملة  في هذه الحافي التسوية.  استخدام العملات الرقمية والمستقرة 

داخل السلسلة من جانبي الأصول المالية وبوابة المدفوعات. مكنت تجربة السندات الخضراء من 

سة النقد وبورصة هونغ كونغ، مما سللحظية لملكية السندات الحكومية بين أعظاء شبكة مؤ المتابعة ا

 (.T+0( إلى )T+2)يات بيومين ة تسوية العمليؤدي إلى تخفيض فتر

 

 
,Project  A prototype for green bond tokenisation by Digital Asset and GFT. 2021بنك التسويات الدولية،   8

Genesis – Report 3, November 2021. 
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البنك الدولي بالإشتراك مع بنك  قام بها تي سبق أن لإشارة إلى التجربة الفي ذات السياق، تجدر ا

( دولية. تم  Bond iلإصدار أول سندات رقمية )  2009للطرح، في عام  ، كمدير الكومنولث الأسترالي

دورة  ين بها، وتسويتها وإدارةئح المستثمر( وتخصيص شراBond iإصدار السندات الرقمية الدولية )

صدار، واستجابة  خلال تقنيات السجلات الموزعة، بهدف زيادة كفاءة وشفافية عملية الإ حياتها من 

التي تجلبها هذه التقنيات مع   رين ومتانة الأسواق في إطار دراسة للفرص والتحدياتلإحتياجات المستثم

( على Bond iلكا تم إصدار السندات الرقمية الدولية )ستدامة. كذف التنمية الم  الحفاظ على تحقيق أهدا

ام  منصة البنك الدولي لسلسلة الك تل واستضافته على السحابة، كما تم التصديق على كفاءة النظ

 . 9يها دالتشغيلية، وأمنه، وحجم المعاملات التي يمكن يؤ

 

 الحكومية المالية الأوراق اقأسو رقمنة بعملية تحيط التي والتحديات المتطلبات سادسا :

اق المالية الحكومية العديد من الفرص، التي تساهم في  رقمنة أنشطة الأور سبقت الإشارة، تتيح كما 

في ذات الوقت ت حاط   امعالجة العديد من التحديات منها: سيولة الأسواق ومحدودية المستثمرين. إل أنه

ات الحديثة في تفعيل استخدام التقني  لك ولكي يتمبمجموعة من المخاطر التي تستوجب إدارتها. كذ

ومية أو أسواق رأس المال، هناك عدة متطلبات يجب توفرها حتى ل تمثل هذه  ق المال، سواء الحك أسوا

ا أو خطراا على النظام المالي، ول يؤدي وجود ا إلى إنقسام في أسواق المال من حيث  هالتقنيات عبئا

ار التشريعي  أساسية، توفر الط ل هذه المتطلبات بصورةتسوية.  تشمالأدوات المطروحة وعمليات ال

 الأصول المالية، وتطبيقات العقود الذكية، وقبول التوقيع الرقمي.   لتشفير

الأصول والأدوات   ظم أنشطةن التي ت الأطر التشريعيةفي هذا الطار، من المهم النظر في تطوير 

سواق  على كفاءة عمل الأ  صات حتى ل تمثل خطراا مة تلك المن المالية الرقمية والمنصات الرقمية وحوك

ة المستثمرين بها. فمن الأفضل أن يتم إعتبار معالجة ما تفتقده البنية التشريعية الحالية  المالية وحماي

لية الحكومية، وأسواق رأس المال، مع مراعاة إنسجام  مالاالأوراق أسواق لتبني الأنشطة الرقمية في 

سلوب  في الأسواق أو في أ انقساماتتجنب خلق المستحدثة، وبالتالي  قليدية مع الأنظمة الأنظمة الت 

تنظيمها. لذا من المناسب أن يشمل الإطار التشريعي، تعريف للأدوات المالية الرقمية باستخدام تقنيات  

حكومية  الأصول المالية التي يمكن إستخدامها في إصدار الأوراق المالية الوالتشفير أوالترميز، 

هيكلة  تحديد وتعريف المشاركين  ات(، والتأكيد على كوك وسندات المشروع)على سبيل المثال: الصالم 

في السوق من خلال المنصات الرقمية لأسواق المال الحكومية وترتيبات الحوكمة وأدوار ومسؤوليات 

، يتم  وضعه الحالي ملائمن. وبالتالي في حالة كون تنظيم سوق الأوراق المالية الحكومية في يالمشارك 

كومية بنفس التنظيم. وإن لزمت بعض  المالية الح الأوراق سواقأإلى رقمنة عمليات تصميم الإنتقال 

 مالية .لالصلاحات من قبيل الإصلاح في نظام الإيداع والقيد المركزي أو نظام تسوية الأوراق ا

الحديثة، وإنما  واسطة التقنيات المالية فالهدف ليس خلق سوقين، الأول تقليدي والثاني رقمي يعمل ب

يات الرقمية مع الترتيبات الحالية لسوق الأوراق المالية رات المالية والتقن د هو تكامل البتكاالمقصو

وحتى إستحقاق الأوراق المالية  الحكومية لإنجاز أنشطة وعمليات الأسواق بشكل رقمي منذ الإصدار

 
mandates-bank-drelease/2018/08/09/worl-https://www.worldbank.org/en/news/press-. 2018البنك الدولي،  9

bond-blockchain-first-worlds-for-liaaustra-of-bank-commonwealth   

https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2018/08/09/world-bank-mandates-commonwealth-bank-of-australia-for-worlds-first-blockchain-bond
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2018/08/09/world-bank-mandates-commonwealth-bank-of-australia-for-worlds-first-blockchain-bond
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ست ة أسواق الأوراق المال هذه التقنيات برامج تنمي لتعزيز كفاءة السوق. بالتالي تخدم  هدفة  ية الحكومية الم 

الملائم لبرامج إصلاح أسواق الأوراق المالية الحكومية، من حيث هيكل السوق و الحالي في ظل الإطار 

. أي أن يتم استحداث أية تعديلات تشريعية أو تنظيمية بهدف دعم هوترتيباته التنظيمية والمتعاملين في

 ات الرقمية  وات المالية والمنصتيسير استخدام الأدصر تلك التعديلات على اءة الأسواق، حيث ل تقت كف

تكامل النظم الرقمية والنظم التقليدية الحالية القائمة على الحسابات الإلكترونية للعملاء، يحتاج إلى  

 10قانونية بين النظامين. يق على مستوى العاملين في السوق، وتأكيد تكامل الأطر التقنية والسالتن

حجر زاوية في شبكات السجلات الموزعة وسلسلة الكتل،  العقود الذكيةبيقات من جانب آخر، تمثل تط 

ة وكل العمليات  يحيث تقوم بإنفاذ كل الحقوق والإلتزامات ذاتياا خلال دورة حياة الأوراق المالية الرقم

الإطار   كد من عدم تعارضها معداخل الدولة يستلزم التأ اللاحقة بها، وبالتالي تفعيل إطار العقود الذكية 

اسق بين الأطر التشريعية الحالية وإستحداث التشريعات أو تعديل  حالي، وإل لزم التنالقانوني ال

 بها في حالت النزاع أوالتقاضي.  فالتشريعات الحالية لتبني تفعيل العقود الذكية والإعترا

 

 

 

 

 

 

 لحكومية".تراتيجيات رقمنة أسواق الأوراق المالية اس. إستبيان "ا2021عربي، المصدر: صندوق النقد ال

 

( فقد أظهرت نتائج الستبيان لصندوق النقد العربي أن 8في هذا السياق، وكما يتضح من الشكل رقم )

جيبة على الستبيان، تشير إلى عدم وجود في المائة من الدول العربية 50 توجه لتفعيل العقود   الم 

عدم وجود عوائق قانونية في من الجابات فيؤكد على دراسة تفعيلها مع ر لذكية. أما النصف الآخا

لتالي لن يكون هناك حاجة لتعديلات تشريعية  البنية التشريعية الحالية تحد من تطبيق العقود الرقمية، وبا

 فعيل إطار العقود الرقمية.  تجذرية ل

 
 ure of securities settlement, 2020e futOn th .2020ية، التسويات الدول بنك 10

 (8الشكل رقم )
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وزعة وسلسلة الكتل، في مكن من  السجلات الم ية في شبكاتركيزة أساس قيع الرقميالتوكذلك يمثل 

ث يتم  الأصول والأدوات المالية الم شفرة على الشبكات من خلال تعليمات التوقيع، حي  رموز  تحويل

التوقيع. بعد التحقق يتم تحديث السجل،   بالتحويل بعد التحقق من تلك التعليمات الم وقعة ومن صاح

ع الرقمي، فلن مالية. أما في حالة عدم التحقق من التوقيالي مقابل رموز الأوراق اءا عليه يتم السداد فوبن 

 ة مقابل السداد. يتم تنفيذ التعليمات لتسوية العملية وتحويل رموز الأدوات المالية الرقمي

  

 

 

 
 ومية".تيجيات رقمنة أسواق الأوراق المالية الحك. إستبيان "استرا2021بي، رالمصدر: صندوق النقد الع

 

وراق  شأن تحديات رقمنة عمليات أسواق الأ يان صندوق النقد العربي بتشير نتائج إستب في هذا الجانب، 

(، إلى أن قضايا سلامة أمن الفضاء الإلكتروني 9لشكل رقم )كما هو مبين في ا المالية الحكومية

ي ل أهم عوامل المخاطر التتمثائم المالية الإلكترونية وجرائم غسل الأموال ومكافحة الإرهاب، روالج

يان، يلي ذلك إنفاذ الحقوق واللتزامات من خلال العقود الذكية،  تراها الدول العربية الم ستجيبة للإستب

لمزيد من الحلول  اديات حوكمة شبكات السجلات الموزعة والتمويل المتوفر لإستحداث متبوعة بتح

ا ان استخدام هذه التق   اس إلى موارد مالية مرتفعة.   ت وتحديثها يحتاج  بالأسنياالتقنية وإختبارها، علما

ــة لــدعم تبنــي رقمنــة عمليــات أســواق الأوراق الماليــة الحكوميــة،ة للأطــر الأمــا بالنســب مكن فأغلــب  م 

ســـتجيبة للإســـتبيان كمـــا يتضـــح مـــن الشـــكل (، لـــديها نظـــم للهويـــة 10رقـــم ) الـــدول العربيـــة الم 

 ـعم الرقميــة، وإطــار تنظيمــي لقواعــد إعــرف دى المكونــات الرئيســـة يلــك الإلكترونيــة وهمــا إحـ

ر نفــاذ الأفــراد إلــى المنصــات والتطبيقــات وإجــراء العمليــات مــع الحفــاظ علــى للــنظم الرقميــة لتيســي

 (9الشكل رقم )
 

 جاباتعدد الإ
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 ـالت ــا تتبنـ ــا. كم ــادقة عليه ــتثمرين والمص ــة للمس ــة الحقيقي ــن الهوي ــق م ــة  ى حق ــة المعني ــدول العربي ال

اليـــة، وأطـــر للمـــدفوعات نيـــة للبنيـــة التحتيـــة  المتروبـــنفس النســـبة  تطـــوير  أطـــر الســـلامة الإلك

ــأتي فــي آخــر الرقميــة ونظــم التســو ــة، في ــل العقــود الذكي ــة. أمــا عنصــر تفعي ية والمقاصــة الإلكتروني

ــواق ترت ــات الأس ــة عملي ــز رقمن ــة لتعزي ــر الممكن ــات الأط ــة اللالماالأوراق يب ــدول ي ــي ال ــة ف حكومي

ــى أن  ــير إل ــا ي ش ــو م ــا، وه ــار اليه ــة المش  ـالعربي ــام بشـ ــن الهتم ــد م ــة للمزي ــاك حاج ــوير هن أن تط

 العربية. العمل بالعقود الذكية في الدول 
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 الاستبيان  واقع من ربيةالع الدول اتهتوج سابعا :

م في القسم السابق، يتضح من واقع إجابات بعض الدول العربية على استبيان إضافة لما تقد

توجه عام بعدم   مية في الدول العربية"، أنه هناك"إستراتيجيات رقمنة أسواق الأوراق المالية الحكو

الموزعة وسلسلة الكتل،  الحديثة من قبيل السجلات ر بعض التقنيات الماليةالتسرع في تفعيل أو إختبا

المالية الحكومية على المدى القريب. كذلك ل يوجد   الأوراق أسواقرميز الأدوات المالية في أنشطة وت

لأجل القريب لدى معظم الدول  ة حكومية باستخدام تقنيات الترميز في ام خطط لإصدار أوراق مالي

 نية.العربية المع

ت إستراتيجيات خاصة للتحول  لدول العربية بتبني تفعيل تلك التقنيات، تبنطار إهتمام اإإل أنه في 

لكة البحرين،  المالي الرقمي )المملكة الأردنية الهاشمية(، أو من خلال استراتيجيات القطاع المالي )مم

العربية(، أو تم  يثة )جمهورية مصر(، أو استراتيجيات التقنيات المالية الحدالمملكة العربية السعودية 

ت الشمول المالي )الجمهورية التونسية، دولة فلسطين، المملكة  لتطرق إلى الب عد الرقمي في إستراتيجيا ا

ة  وزعة على المستوى الوطني مثل استراتيجيالمغربية(، أو استراتيجيات بعينها لتفعيل السجلات الم

 متحدة(.  سلسلة الكتل )دولة الإمارات العربية ال

ة الحكومية وأسواق المال بوجه وعات تمثل حجر الزاوية في منظومة الأوراق الماليظم المدفن بما أن 

ايا  عام، لذا عملت عدة دول عربية على إعداد إستراتيجيات وطنية محدثة للمدفوعات، تغطي قض 

في سلطنة ع مان الوراق المالية الحكومية، كما هو الحال  رقمنة عمليات مقاصة وتسوية معاملات

 ة والمملكة المغربية. مهورية مصر العربيجو

ا 11ي شير الشكل رقم ) ( إلى أن إستخدامات السحابة والسجلات الموزعة/ سلسة الك تل هي الأكثر شيوعا

فرص استخدام تقنيات   بية الم ستجيبة للإستبيان، وهو ما يعززفي عمليات البورصات في الدول العر

ا السجلات الموزعة/ سل لك ستساهم  المالية الحكومية. كذ الأوراق أسواقفي عمليات  سة الك تل لحقا

المالية الحكومية لربطه   الأوراق سواقلأ استخدام واجهات تطبيقات البرامج في استخدام تطبيق 

 مار في الأدوات المالية التي تطرحها الدولة. بحسابات العملاء والستث

 ل  المثال سبيل على  أخرى، جوانب في  ياتلتقن ا  ههذ استخدام على  أقدمت العربية لدولا بعض أن إل 

  بالعملاء الواجبة العناية إجراءات  تطبيق في  الكتل لسلسة منصة البحرين بنفت شركة تخدمتاس الحصر،

ا  عميلك إعرف لإجراءات والإمتثال   تجدر  كذلك ين.البحر مملكة في المالي  القطاع  مستوى  على  إلكترونيا

   .المساهمة للشركات العامة الجمعيات إدارة  في  ذاتها التقنية إستخدام في  نما ع   سلطنة تجربة إلى  الإشارة
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مكنة عوامل    الحكومية المالية الأوراق سوق رقمنة إمكانية في للنظر م 

  المتحدة ةالعربي الإمارات

من  ، كوميةوراق المالية الحسواق الأ أعزيز رقمنة لت مي لتحول المالي الرقا ي مكن البناء على ما تحقق في ملف

الإستفادة   كذلك ،استراتيجيات وطنية لسلسة الكتل، والتقنيات المالية الحديثة والمدفوعات الوطنية تبني  حيث

مكنمن  ا، وتقنية قمية، واستضافة رهوية  منظومةفر ة من توالعوامل الم  شركة   كإمتلاالسحابة محليا

 تشريعات التوقيع الرقمي،  إضافة إلى  .من خلال شركة تابعة سلسة الكتللوطنية صة لمن التصالت 

بقانون هيئة الأسواق المالية والسلع   والرسترشاد، الشخصية حماية البياناتنظام و  ،الإلكترونية المعاملاتو

مع بنك  الإشتراك ب (mBridge) مخرجات تجربة الجسر البناء على يمكن  كما  .بشأن الأصول الم شفرة

ندات لسام إصدار أولي حيث شملت حالت الستخدمركزية أخرى حول العالم، التسويات الدولية ومصارف 

عابر الحدود باستخدام السجلات الموزعة. إضافة إلى مشروع  شركات رقمية يتم تسويتها بعدة عملات وعبر

ما   بناءا على  ن البنوك في الدولتين.ر الحدود بيمع البنك المركزي السعودي لإصدار عملة رقمية للتسوية عب

 بالتوازي مع تنمية أسواق الدين المحلية. كومية حالمالية الالأوراق أسواق رقمنة  كانيةإمدراسة تقدم، ي مكن 

 

 المملكة العربية السعودية 

ارات  دق وخطط الإصتنظيم للسوبنية تحتية و المالية الحكومية، منالأوراق أسواق ترتيبات  ي مكن البناء على 

ل  ين والتواصيسي ة المتنوعة، وترتيبات المتعاملين الرئدارات المحليالسنوية المنتظمة، ودورية وانتظام الإص

  ة.والشفافي

ا الستفادة من استراتيجية القطاع المالي في تعزيز التقنيات المالية الحديثة والمدفوعات الرقمية،  أ يضا

.  الشخصية تاحماية البيان نظام، و ونظام التسوية "سريع" قمية،رم الهوية الونظا لك تل،واستخدامات سلسلة ا

ها، وبالتالي طار التشريعي للرقمية والإ ظ االتطبيقات التقنية، ومن ضمنها الحواف اء على قاعدةكما ي مكن البن

 ئةهي التنسيق مع ومن الممكن ربط مدفوعات الأوراق المالية الحكومية الرقمية بحسابات الحوافظ الرقمية، 

ف الإمارات  عابر مع مصر توسطة. إضافة إلى البناء على م خرجات تجربة مالصغيرة وال منشآت للمشروعات

ملة رقمية للتسوية عبر الحدود بين البنوك في ك تل في إصدار عة سلسلة التقنيالعربية المتحدة لإستخدام 

 الدولتين.

 

 جمهورية مصر العربية 

لسوق وإنتظام  اتنظيم و، العام الدورية إستراتيجية الدينو ةالحكومي المالية اقالأور أسواقبنية ي مكن البناء على 

ة السوق، والتقارير  ن وصناعيئيس لمتعاملين الرتيبات اارات، وانتظام الإصدارات المحلية، وترالإصدجدول 

ستدامة والتقارير الم صاوالتواصل. إضافة إلى  والشفافية حبة وتقييم الأثر  الستفادة من تجربة الإصدارات الم 

لمالي الرقمي، استراتيجية التقنيات  حول االوطنية لتعزيز التستفادة من الستراتيجيات ي مكن الإ كذلك  نها.م

المدفوعات الآنية، الذي و تشريعات حماية البيانات الشخصية، ية. إضافة إلى دفوعات الوطن الحديثة والم ماليةال

ن الأفراد يستثمر ة الحديثة مثل الحوافط بالقاعدة العريضة من المالمالي من ربط تطبيقات التقنيات  عززي  

  مؤسسات لحوافط الرقمية أو بالتنسيق مع بعض القات اسواء عن طريق تطبي منشآت الصغيرة والمتوسطة،وال

 ريد وهيئات المنشآت الصغيرة والمتوسطة. مثل هيئة الب ذات العلاقة
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  المستقبلية والخطوات والتوصيات الخلاصة ثامنا :

المالية الحكومية، والأسواق المالية بوجه عام، عدد من   اقورالأ  أسواقلرقمي في أنشطة يقدم التحول ا

نب آخر، يتعين رسم بعض  عليها لتحسين كفاءة العمليات. إل أنه من جا الفرص التي ي مكن البناء

تقنيات  السياسات وإتخاذ بعض الخطوات التي من شانها الحفاظ على التوازن بين الستفادة مما تقدمه ال

 ة والتحوط من مخاطرها. ثالمالية الحدي

 

أسواق التمويل المحلية من حيث تنظيم عليه، من المهم استكمال جهود الدول العربية نحو تطوير وتنمية 

ت الحكومية ومراعاة خلق منحنى عائد ودعم أنشطة صانعي السوق وتعزيز شفافية ونشر  الإصدارا

ى تعزيز السيولة في الأسواق وبالتالي للك كله سيؤدي بدوره إأسعار الأدوات المالية الحكومية، ذ

مساهمة في تعزيز السيولة وتوسيع قاعدة خفض تكلفة إصدارات الأوراق المالية الحكومية، وال

 مرين. المستث 

ا، لما يجلبه من فرص لمعالجة بعض التحديات العالقة، مثل  أصبح التحول المالي الرقمي أمراا مهما

التكلفة في المعاملات، وبالتالي إنجاز التسوية والمقاصة ولأسواق وتخفيض الوقت السيولة في ا

ا يستوجب التقدم بخطى زيز البنية التحتية الرقمية. إل أن المضي قدللأوراق المالية بشكل آني، وتع ما

غراض المالية الحكومية، حتى يتم تحقيق الأ  الأوراق أسواقواثقة في تنفيذ التحول الرقمي لعمليات 

ة المخاطر التي قد تنشأ، وبالتالي التحوط منها في إطار من تحليل لعناصر  ع مراعاالمستهدفة منه م 

 المالية الحكومية. الأوراق أسواقد من رقمنة التكلفة والعائ

المالية الحكومية تختلف بإختلاف   الأوراق أسواقأن وتيرة تفعيل خطة التحول الرقمي في  ول شك

راد الوصول إليها، إضافة إلى مشاركين فيه، والأهدكل دولة، وتنظيمه والوضع الأسواق في  اف الم 

الحصر، مدى أمن وسلامة وتطور البنية  مجموعة من العوامل التي تشمل على سبيل المثال وليس

المالية، والأطر التشريعية الحالية لإستيعاب الأدوات الرقمية وما يمكن تنفيذه من تعديلات   التحتية

ا.  تشري   عية لحقا

لية أن تقنية السجلات الموزعة وسلسلة الكتل مناسبة لإدارة عمليات  تت بعض التجارب الدولقد أثب

ما توفر العديد من المزايا مثل  الأوراق المالية الرقمية خلال دورة حياتها، كإصدار وتداول، وخدمة 

الرئيسيين أو  لين المتعام بواسطة لسلسلة الكت /نفاذ المستثمرين المباشر إلى منصات السجلات الموزعة

مما   الحفظ، والستغناء عن عمليات مطابقة الحسابات، وبالتالي خفض الوقت والتعقيد والتكاليف،أمناء 

   يزيد من كفاءة عمليات الأسواق المالية.

ا من خلال عمليات حقيقية  إل أن هذا المجال مازال بحاجة لمزيد من التجارب والتقييم خصوصا

ا تبرز تلك التجارب بعض التحديات التي  يقة للسجلات الموزعةة حقة الحجم داخل بيئوضخم . أيضا

صر، نضج  عن حلول لمجابهتها، على سبيل المثال وليس الحتحتاج لمزيد من الإختبار والتحليل لت سفر 

 التقنية نفسها، وإدارة منصات السجلات الموزعة، والتشغيل البيني  بين مختلف المنصات. 
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السندات الرقمية بتقنية الترميز قابلية التشغيل البيني بين  ب الدولية في إصدار تجار ذلك أثبتت بعض الك

أنظمة الدفع التقليدية  سل الكتل المختلفة، كما أنه يمكن التكامل مع شبكات السجلات الموزعة/ سلا

ا )  ة.  مستقرة في التسوي( إضافة إلى استخدام العملات الرقمية والaccount basedالموجودة حاليا

ا يعتمد نجاح النظم ال رقمية للأسواق المالية على مدى تداخلها وتفاعلها مع النظم التقليدية الكائنة حاليا

(. كما أن التقدم نحو القنوات  electronic account basedلمبنية على أساس الحسابات الإلكترونية )وا

ة الكتل، سجلات الموزعة /سلسلم الالترميز واستخدا الرقمية واستحداث أدوات مالية رقمية باستخدام

لى سلامة وأمن  يتطلب إستحداث بعض التشريعات التي تواكب هذه البتكارات المالية، مع الحفاظ ع 

ية. بالتالي من المهم التقدم نحو إختبار تلك التقنيات للوقوف على أفضل الأسواق المالية وبنيتها التحت 

والحد من المخاطر التي تحيطها قبل  في الأسواق المالية حها ستخدام التي تتينماذج الأعمال وحالت ال 

 إصدار التشريعات الملائمة.  

قنيات الرقمية قبل الشروع في المناسب إيجاد آلية إقليمية لإختبار هذه الت من جانب آخر، قد يكون من 

والخبرة   عرفةية في إكتساب المتبنيها واستنباط التشريعات المناسبة، وهو ما يعزز فرص الدول العرب

 ول المالي الرقمي في الأسواق المالية مع تخفيض تكلفة التجارب الختبارية. لتبني التح 

ياسات والمبادرات التي يمكن للسلطات تقدم، نقدم فيما يلي  بعض المقترحات بشأن السبناء على ما 

لية الحكومية  الما ة أسواق الأوراق في الدول العربية النظر فيها لتعزيز كفاءة التحول نحو رقمن 

 ا:  ونجاحه

 أهمية البدء في إستخدام التقنيات المالية الحديثة، تقنيات السجلات الموزعة، كقاعدة -

ملاء الأفراد، وتسجيل الأراضي للبيانات بما يشمل على وجه الخصوص تسجيل الع

القاعدة في طرح   والعقارات وكل أنواع أصول ومشروعات الدولة ليتم الاستفادة من هذه

هيكلة والصكالأد وك وسندات المشروعات أو السندات الإيرادية وأدوات التمويل  وات الم 

بيانات في إضافة إلى ذلك، الإستفادة من هذه القاعدة لل  المسؤول التي تطرحها الدولة.

 مشروعات الشراكة بين القطاعين العام والخاص. 

كومية، من المناسب أن يتم  الح الأوراق المالية تفعيل النظم الرقمية في أسواقفي بداية  -

ابلية التشغيل  التكامل بينها وبين النظم التقليدية لحين الإنتقال لكامل النظم الرقمية، لضمان ق

الحالية القائمة على حسابات العملاء وبين النظم الرقمية القائمة البيني بين النظم الإلكترونية  

 المالية.  وات  شفير وترميز الأدلى تقنيات السجلات الموزعة وت ع

الرقمية للأدوات المالية العمل على توسيع قاعدة المستثمرين عن طريق ربط المنصات  -

صغيرة والمتوسطة ومتناهية ية للمستثمرين، بما يشمل الأفراد والمنشآت ال بالحوافظ الرقم

ه  كومية، يتم إنشائالمالية الحالأوراق سواق لأه الصغر، وقد يكون ذلك من خلال تطبيق بعين 

 يصا  لهذا الغرض. خص

من المفيد تفعيل أطر الهوية الرقمية وتكاملها مع منصات الإكتتاب والتداول للأوراق المالية  -

العملاء أو محافظهم الإلكترونية،  مية للتحقق من هوية العملاء وربطتها بحسابات الحكو

 يق الهوية الرقمية.  وهو ما يتطلب التوسع في نطاق تطب
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ن الحفاظ على خصوصية البيانات الشخصية للعملاء والشفافية في ة بيلعمل على الموازن ا  -

عبر المنصات الرقمية للإصدار  الكشف عن الهوية الحقيقة باستخدام التقنيات المختلفة 

 والتداول.  

ية: البنك المركزي  ية تعزيز التعاون بين الجهات المنظمة لسوق الأوراق المالية الحكومأهم -

الإيداع والحفظ المركزي، وسوق رأس المال، للتفاهم حول  سسة ئة سوق المال ومؤ وهي

 الإطار الرقمي لسوق الأوراق المالية الحكومية. 

لبناء على ما حققته في ملفات ون والشراكة مع البنوك المركزية للإستفادة وا ضرورة التعا  -

لمدفوعات ظم ا الية الحديثة، ونت لتنمية التقنيات المالتحول المالي الرقمي، من استراتيجيا 

الوطنية، وتفعيل التقنيات التنظيمية والرقابية الحديثة، وإشرافهم على المختبرات التنظيمية  

  ول المالية الرقمية. لإستحداث الحل 

تعزيز إطار السلامة الإلكترونية كركيزة أساسية لحماية البنية   الحاجة للمزيد من جهود -

البيانات والأموال والتسبب في تعليق   سرقةات الإلكترونية و حتية المالية من الهجمالت

لي الإقبال على المعاملات، وهو من أهم أسباب ثقة المتعاملين في متانة النظام المالي، وبالتا

الدول على تنمية وتطوير إطار أمن الفضاء الإلكتروني لديها، المعاملات المالية. لذا تعكف 

عد وانتشار نماذج الأعمال ن ب  يادة المعاملات عمة مستمرة خصوصا  مع زوهي مه

 اللامركزية والشبكات والمنصات الرقمية.

ص رقمنة الأوراق المالية الحكومية ثم دراسة تطبيق الابتكارات المالية للإستفادة من فر -

في تسعير  الصادرة عن الشركات، بما أن الأوراق المالية الحكومية هي المرجع  الأوراق

ركات والبنوك، وأساس لتسعير تمويل مشروعات الشراكة  الش اثلة التي تطرحها الأدوات المم

لمواجهة التحديات العالقة.  مع القطاع الخاص، والمضى قدما  في إختبار تلك التقنيات الحديثة

فرص لإجراء التعديلات التشريعية الملائمة وإصدار تشريعات جديدة   وهو ما سينتج عنه

 المالية بالشكل الملائم.  سواقة الحديثة في الأتفعيل التقنيات الماليل 

أهمية متابعة جهود تطوير البنية التشريعية للأوراق المالية بما يتواكب مع الإبتكارات  -

المالية، وبالتالي استحداث الأطر التي تنظم  لمالية ونماذج الأعمال اللامركزية في الأسواقا 

راف المشتركة فيها، الأطرقمية وحوكمتها ومية وأنشطة المنصات ال الأدوات والأصول الرق

والسجلات الموزعة/ سلسة الكتل، والعقود الذكية، ذلك مع الحفاظ على التشريعات القائمة  

نماذج الأعمال الرقمية، بما يحافظ م أنشطة الأوراق المالية والتي لا تتعارض مع التي تنظ

ت المالية دوا في السوق بين الأ مية ولا يخلق إنقساماتعلى الانسجام في القواعد التنظي

 التقليدية والقائمة على التشفير والترميز، أو يزيد من تحديات الإمتثال للمتطلبات التنظيمية.   
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 ل حو  نستبياا
 بية في الدول العر كومية الأوراق المالية الحاق  أسوقمنة ات ر ستراتيجيإ

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ربي الع  صندوق النقد
 2021 مايو



 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

 استبيان حول 

 في الدول العربية  وميةالحك يةالمال الأوراق أسواق رقمنة استراتيجيات

 

أصبح التحول  ومات، للحكتمويلية ال اجات لإحتيا تناميو ةالحديث  ةماليخدام التقنيات الاستتسارع ضوء  في

  مستوى  على رارالق صناع ى لد ة ودراسمحل إهتمام الحكومية، المالية  الأوراق سواقأات ليلعملرقمي ا

 ية، المال واقالأس ىلإ جدد  نمستثمريثر مرتقب في جذب لما له من أ ،ةالدوليالمالية المؤسسات و العالم

تعزيز  إلى إضافةا ت والتقارير والمتثال، نايا ع كفاءة البورف يولة،الس تعزيزو لات،عامالم كلفةت وتخفيض 

 . لحدود ا عبر ملات لمعاا تنشيطو المالية الأسواق جاندمافرص 

 

يتعين  التي  ت التحديا من  عدد  هناكإل أن  مي،الرق التحول هايتيح التي  الكثيرة الفرص  من رغملا على

  بين  للتوازن الملائم ارالإط رتوف التي نظيميةوالت يعيةالتشر  طرلأا تطوير نب وا ج مثلعامل معها، الت

تحداث سإ ذلك يمثلك. بها المتثال آليات  ءةفاوك ها،علي والشراف الصناعة تلك تنظيمو  المالية ات لإبتكارا

ا  ،ااتهمنص إدارةو يةالرقم المالية لأصولا  أبعاد  من ويهتحت  امم ،وميةالحك  اليةالم الأوراق واق س لأ تحديا

  انات بي  مع والتعامل بها، نيالإلكترو الأمن سلامة على لحفاظوا ،المخاطر ارةإد  لمث يةالعنا وجب ت تس

  البنية  توفر ب إلى جان ،مفتوحةلا يانات الب مع  التوازن من إطار في خصوصيتها على ظحفاوال لاءعمال

  أو  عةلموزا لات السج مثل ةجديد  يات تقن  دات واستح بينها، فيما بينيال شغيلوالت  الملائمة، تحتيةلا المالية

. ت اتزام والإل الحقوق نفيذ لت  ذكيةال العقود يل تفع  أهمية من يتبعه وما تشغيلها، في  تل )البلوكشين(الك سلسلة

  الذي مر الأ، اللكترونيةلية ماالجرائم وال رهاب لإ ا يلوتمو مواللأا غسل مواجهةمتطلبات  إضافة إلى

. الرقمية المالية لمنتجات وا ت الخدما في ناملي المتع حقوق ايةمح منظومة يززتع ضرورة على لهبظلايلقي 

  نتباه إ محط يوه  والم شفرة، الرقمية المالية للأصول يةضريب ال القضايا إلى هتبا الن  ، أهميةىخفيل كذلك 

 ها. وتداعيات دراستها يف  العناية من مزيد  لذ ب تستوجب  التي ة،شرافيلإا السلطات 

 

 هدف دعم " بالأوراق المالية الحكومية اق أسو يجيات رقمنةتراتاس ل "دراسة حو د إعداإلى  يانستبيهدف الإ

تفعيل  سياسات زيز ، والمساهمة في تععربيةاهن في الدول اللرضع االوقوف على الو يف رمتخذي القرا

الة زإ، وتاحةالم   ات مكنوالم   نةماكالفرص ال ادة منالستف  دفبه، المحليةلتمويل ق اة أسواشطأن نةمقر أطر

ثل يثة م ات الحد قنيالتالستفادة من رص ف دراسةالفهم ل تعميق ستبيان الإهدف . كما يستمةلقائيات االتحد 

يلقي . ميةحكوية الالمال قأسواق الأورافي عمليات ة يكذ والعقود اللموزعة السجلات ا /الكتل لسلةس



 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

بما يشمل  قمي ي الرحول المالتلل وطنية يات تيج وجود استرادى معلى ار، لإطذا افي هالضوء  الستبيان

  .املات الرقميةلمعود الرقمية لإنفاذ اوالعق الكتل سلسلة  وأت الموزعة سجلاال

 

المالية في الدول  وزارات  لوكلاء قدم في الجتماع القادمستبيان لإعداد دراسة تم توظيف إجابات السيت 

. ب العراء المالية وزر مجلس  ا علىعرضهلاا تمهيد ، 2022 ي(ن كانون الثار يناير )في شه ط المخط عربيةال

 الفرص  ض تستعر .ة الحكوميةماليسواق الأوراق الي لأالرقم تنمية الإطار م ختلف أبعاد الدراسة تتناول 

  الأطر  المثال: على سبيليشمل ذلك  .قميالر ولتح لل ةعماالد  البيئةز تعزي طلبات متو، التحديات و

المالية   التحتية بنيةلاأطر ، وةالشريك سسات المؤ بين  سواء تلفةخالم ةوكمالح طرأو، والرقابية التشريعية

تشمل  التي نظيميةالت ر طلأامثل  ةب الم صاح الأطرلى فة إإضا. والشبكات  ةم نظالأ  بين نيبيال تشغيلوال

مكنات ال بعض و ،هاب الإر يلوتمو  الأموال غسل مكافحةو، انات البي  حمايةو، ةالرقمي قود الع  مةلاسل مث م 

 مي لرقا المالي قيفثتوال ة التوعي، ومبادرات الإلكتروني يعلتوقاو ،الرقمية وية الهو ،لكترونيلأا الأمن

السياسات  توىمس علىالتوصيات راسة الد  تقدمأن  يقدر .ميةقخدمات المالية الرالي وحماية مستهلك 

 . اص ها بشكل خنم وميةحكالو  عامبشكل المالية الأسواق  ةل رقمنتفعيل طريق خارطة ترسم  راتيجيات ستإو

 

  لرقمنة الأسواق ة احبالم صالأطر  يث توفرمن ح ول العربية، الد  عن إحدىة يراسد حالة  تضمن ت كما

    لأسواق.تلك ا  رقمنةلم صاحبة ال ستراتيجيات لواوصيات ت لااستخلاص ة مع اليالم

 

 ضيحات: تو

سبيل   على ،عامةلخزانة الاو/أو  مةولحكا اية التي تطرحهوات المالالأد  :ةالأوراق المالية الحكومي -د 

 . السندات والصكوكذون والأل لمثاا

صدار من حيث الإ رقميية بشكل المالواق ست الأأداء عمليا :ةسواق الأوراق الماليرقمنة أ -ذ 

وحفظ   ية،لمالوإدارة دورة حياة الأصول ا، نوييات السوق الثاعملالحفظ والمقاصة وية وسو والت

 . متثالوالير  والتقاريانات الب

ل التـي يـتم طرحهـا بشـك الأصول المالية :(Digital Financial Assets) يةلرقملية اصول المالأا -ر

السـندات  الأذون و الأسـهم و :  لمثـال ا علـى سـبيل  ،  ( cryptography) التشـفير  ليات  ام آ د تخ باس   سواء ،  قمي ر 

ــكو  ــل ا ك  والصـــ ــرى مثـــ ــة الأخـــ ــول الماليـــ ــة المال لأوراق  والأصـــ ــة با و لمدع ا   يـــ  ـمـــ  ول لأصــــ

  (Asset Backed securities)  يق التور عملية  اتجة عن  ن ة ال وراق المالي والأ Securitized products) ) . 



 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

 الاستبيان: ة سئلأ

 

                                  ؟ الرقمي  المالي حولاستراتيجية للت كميلد له .1

 تحت الدراسة     ل    نعم

 .لمستندأو ارابط ح ووضع اليلتوضجى اي ر "،ةتحت الدراسو "" أنعم "ة الإجاب في حالة

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

 

لات السجت تقنيا ستخدامإيل تفعلوطنية  يجيةستراتلديكم ال ه، سؤال الأولعلى ال "نعم"ة ابحالة الإجفي  .2

    ؟ (DLT/Blockchain) سة الكتلأو سلالموزعة 

 اسة تحت الدر    ل    نعم

 

 ستندالم أو الرابط ووضع التوضيح ي رجى بنعم  الإجابة لةاح في

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

 

الحكومية المالية  الأوراق أسواقفاءة عمليات لتحسين كالاستفادة منها مكن فرص يأن هناك  ترونهل  .3

 ؟الموزعةت السجلا أول لكتسلسلة ات انيتق مباستخدا

 لدراسة حت ات    ل    نعم 

 "تحت الدراسةو "" أنعم جابة "لإلتوضيح في حالة اجى اي ر

....................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 



 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

........................................................................................................................................... 

 

 جلاتالس /لة الكتلسلستقنيات تفعيل مة ملائ هل ترون ،لثلى السؤال الثاع " نعم" لإجابةا نتكا ذاإ .4

 ؟الحكوميةلمالية ا الأوراق واقأسفي عمليات  لموزعةا

 راسة تحت الد    ل    معن

    

 .ضيحالتو رجىي  ة دراسأو تحت ال ،" نعم " الإجابة كانت إذا

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

 

 أو  الكتل سلسلة قنياتت امإستخد ليشم بما ،الحكومية ةالمالي الأوراق أسواق عمليات نةرقم تحمل .5

يرجى ، المالية الحكوميةالأوراق أسواق  ياتعملكفاءة لتحسين رص العديد من الف الموزعة، تالسجلا

 التالية:مة ن القائئمة من بيملاال راتالخيال ك تحديد

 

من مختلف   لمستثمرين توسيع قاعدة ا ة من خلال الأولي  سواق الأ  فاذ إلى الن  عدلت م زيادة  

 ( .......   الحدود   عبر و الشركات  و المصرفية  غير  المؤسسات المالية  و لأفراد  ا ) ت  القطاعا 

 دقائق 10-5ا بين تراوح م، تآنية )لحظية(تسوية ، التسوية عمليات يص وقتتقل 

  التكلفة تخفيض 

 لمعاملاتا انأمة وزياد ةتسويطر التخفيض مخا 

  يهاذ إلى النفاالقدرة علو املاتلمعبيانات ا ودقةسرعة  

 المتداولة المالية واتالأد أسعارالفصاح عن  

 تنمية الأسواقفي ات المتوفرة يانات والمعلومالبحجم الإستفادة من  

 ق الثانويةة في الأسوالسيولمعدلت ا زيادة  

 اريرالتققة ودل متثاتيسير ال 

بتكرة إستحداث نماذج أ   مية ية الرقوات المالطريق الأد عنعمال م 

 ، ي رجى التوضيحأخرى 

 



 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

 ؟ةالسابق لقائمةجى شرح إختياراتكم من اي ر

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

 أو الكتل سلةسل تقنيات إستخدام يشمل بما، المالية الحكومية لأوراقااق أسويات عملرقمنة  شهدت .6

 تالية:الن بين القائمة ملائمة ملا ياراتالخكل ، يرجى تحديد تحدياتمن الالعديد ، موزعةال السجلات

 

 (Cyber resilience) كترونيالإلفضاء أمن المة سلا 

  (Anonymous transactions) قيقيةحال يةهوال المعاملات مجهولة 

  ةلإلكترونيية الالجرائم الما 

 لإرهابغسل الأموال وتمويل ا طةأنش 

   لتزامات الإق وحقوالعيل تف، أي الذكيةذ حقوق وإلتزامات العقود إنفا 

  ثهاتحديالحالية أو عية لتشريالأطر ا عمالتوافق  

 ةالموزع تلاالسج أو لالكت سلسلةبكات شحوكمة  

  الموزعة السجلات أو الكتل ةسلسل تقنياتكفاءة سة واختبار ار درمراتاس 

 تمويلال 

 

 ؟السابقة القائمة من اراتكم إختي شرح ي رجى

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

 

ل ك يدتحدرجى ي ،مٌكملةالأطر الن العديد م المالية الحكومية الأوراق أسواق ملياتنة عر رقمإطا يشمل .7

 :التاليةالقائمة بين من  حة في دولتكمتامال الخيارات

 

 ة هوية الرقمينظام لل 

 .لها لللإمتثاجود نظام ، وورقميةال /نيةالإلكتروعميلك قواعد إعرف يمي لإطار تنظ 

 يةلمالي للأسواق اترونالإلكمن ة الأمسلا 



 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

 العقود الذكيةتفعيل  

   لكتروني ام التسوية والمقاصة الإ نظ و المدفوعات  م  نظ البيني بين    شغيل ، والت ة لرقمي ات ا المدفوع   طر أ  

 كترونيي للتوقيع الإلإطار تنظيم 

 لحكومية المالية اوراق لأسواق الأإطار تنظيمي  

 طاع الخاص(الق )الصادرة عنمية الرق يةالمال لوللأصتنظيمي  إطار 

 نية الحديثةالتقالحلول الخدمات ومع مزودي  والشراكةالتعاون  

 ية الحكومية أنشطة الأوراق المالين بالمعنيتنظيمية هيئات الالادر كول تأهي 

 

 ؟ةبقالسا مةي رجى شرح إختياراتكم من القائ

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

 

     ؟ (Smart Contract) الذكيةالعقود  طط لتفعيللديكم م خهل  .8

         لا                                                   نعم              

 

 .إذا كانت الإجابة "نعم  "، يرُجى التوضيح

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

 

    ؟ الحاليقانوني ر الالإطا مع يةذكالعقود حداث الستا يتعارضهل  .9

            لا                                            م نع              

 

 .إذا كانت الإجابة "نعم  "، يرُجى التوضيح

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 
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 ؟ لقطاع الماليامستوى ى عل( cyber security)لكتروني للأمن الإإطار قانوني  هناكهل  .10

          لا                                                      نعم           

 

 

 

 .طبلراوا يعبوضع اسم التشر إذا كانت الإجابة "نعم "، يرُجى التوضيح

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

 

 ؟ الرقمية وية هوطني للام نظك هنال ه .11

 

 راسة ت الدتح    ل    نعم

   

 .بوصف النظام  يرُجى التوضيح، "تحت الدراسة" وأ "إذا كانت الإجابة "نعم 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

 

 ؟ ستوى الدولةلى مع يا  نوإلكتر/ا  رقميف عميلك قواعد إعرمتثال لللإمنصة  أو نظامترتيبات لهناك هل  .12

 

 تحت الدراسة     ل    نعم



 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

 

 .النظام  بوصف يرُجى التوضيح، "الدراسة تحت"و أ "إذا كانت الإجابة "نعم 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

 

 ؟ على مستوى الدولة   (Digital Financial Assets)لأصول المالية الرقمية  ا شطة  أن م  تنظي ت ل ية تشريعا ناك أ ه   هل  .13
 

           لا                                          نعم          



 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

 .طرابيع واللتشربوضع اسم ا إذا كانت الإجابة "نعم "، يرُجى التوضيح
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........................................................................................................................................... 

 

قدمي الح ترونية  الإلك   لمنصات ا طة  أنش تنظيم  ت  ريعا تش ال   تشمل هل    ، " نعم "   الإجابة   ت كان   إذا   ؟ ات لول والخدم وم 

 

            لا                                       نعم          

   

 .إذا كانت الإجابة "نعم "، يرُجى التوضيح

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 
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ت، اعالمدفوليات عميز لمالية على تعزاق امجال الأسو فية لحديثا ياتلتقناإستخدام بعض ينطوي  .14

 تقنياتتلك الدام ستخلإفي دولتكم مبادرات ك هناهل ف ،ستثمار، وأنشطة الاوللتداا، وويةوالتس اصةالمقو

                             ؟ المالية سواقعمليات الأفي 

   اسةالدر تحت            لا                    م نع   

   

 .ه ناة أدالقائم ختيار منالإ يرُجى ،"تحت الدراسة"، أو "إذا كانت الإجابة "نعم 

 

 اعيالذكاء الإصطن 

 [Application Programming Interfaces (APIs)]ج بيقات البراماجهات تطو 

 ( Cloud)ة حابالس 

 [Distributed Ledger Technology/ Blockchain]ل كتسلسلة ال الموزعة / تلسجلاا 

 تحديد، ي رجى الرىأخ 

 



 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

 ؟ةابقالس ئمةم من القاإختياراتك ي رجى شرح
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 مستوى الدولة؟ المدفوعات على ات لرقمنة ناك مبادرهل ه .15

   لدراسةتحت ا  ل                نعم 

 

 ح أدناهتوضيي رجى ال "ةسدراحت التأو "، "م عن"ة الإجابة الفي ح
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 ؟ و/أو التسوية تالمدفوعاإستخدامها في ض غررقمية بلإصدار عملات خطط أو حالية  مبادرات هناك هل .16

   دراسةتحت ال   ل                نعم  

 

 هلتوضيح أدناجى اري  " سةت الدراحتأو "، "نعم "ة في حالة الإجاب
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........................................................................................................................................... 
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  ؟ (?+T) ة الحكوميةالأوراق المالي تسويةالزمنية ل ترةفالما  .17

 

 (باليومفترة التسوية ) وراق المالية الحكوميةالأ

  الخزانة سندات

  تالشركا سندات

  الحكومية كالصكو



 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

  ك الشركاتكوص

  دوات أخرىأ

     ؟ لحكوميةللأوراق المالية ا مركزيتسوية  و/أوك نظام حفظ هنا هل .18

     ل                                        نعم 

 

     ؟ DVP ابل التسليم بنظام الدفع مقهل تتم التسوية ، "نعم " في حالة الإجابة

   ل                                         نعم   

 

اق المالية  لأور لطرح ا  اد الأولي ليات المز ، أم ي ترك لآ دة قبل الطرح الفائ  د أو ائ دل الع مع  ح عن لإفصا هل يتم ا  .19

 الحكومية؟  

 

  زاد السوق الأوليمءا على آليات بنا حدد العائدي     ليوالمزاد الأئد قبل د العاي حد

 ؟ماركيإختي رجى توضيح 
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i. ؟(، مع التوضيحخرآ وبأسل أي او دمزا) شراءوال البيع أسلوب ما 
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..................................................................................................................................... 

  

ii.  الغ؟ جال والمب ت المالية والآ لأدوا علومات التي تخص ا الم   حول ع المتعاملين في السوق  صل م م التوا كيف يت 

..................................................................................................................................... 

..................................................................................................................................... 

..................................................................................................................................... 

 



 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

ية اق المالين في كلٍ من سوق الأوراية المستثمرحمويشمل نصوصا  ل حاليالنوني طار القاينظم الإ هل  .20

    ؟المال ق رأسمية وسوكوالح

 

            لا                                          نعم                

 

 .إذا كانت الإجابة "نعم "، يرُجى التوضيح
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    ؟ الحكوميةة ماليبالأوراق الرين مستثموتثقيف ال ةلتوعيادرات هناك مبهل  .21

 

            لا                               نعم                 

 .إذا كانت الإجابة "نعم "، يرُجى التوضيح
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، ينرستثموتثقيف الم ةوعيلتات ناك مبادرههل ، 21رقم  لسؤال السابقلى اع "نعم" ةالإجاب كانت إذا .22

   ؟قميةمالية الرالأصول ال وخصوصا  الأفراد منهم، حول

  

            لا                               نعم                  

 

 لودالجئل ادب منالإختيار  ي رجى د،الأفرا تثمرين،مبادرات لتثقيف المس جودوحول  "إذا كانت الإجابة "نعم 

 .يح أدناه ضالتو، وفةالمختل

 

   



 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

 ةالرقمي ل الماليةحول الأصو أو تثقيفيد محتوى تعليمي إعدا 

 رونيةتكلإلا الجرائم المالية من مخاطرالعامة للتحوط تحذير  

 رينالمستثم مختلف شرائحيف لى تثقالعمل ع 
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 ؟ لتشفيرآليات اأي باستخدام ، قميةرة حكومية يمال قأورالإصدار  ططخم  هل هناك  .23

 

 سة ت الدراتح    ل    نعم

 

 .يرُجى التوضيح، "حت الدراسةت"و أ "إذا كانت الإجابة "نعم 
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ار الإعتبل سيتم الأخذ في ه، (23على السؤال رقم ) "الدراسة تحت" أو" نعم" لإجابةا نتكا إذا .24

 دة؟ ييعات جدوضع تشرالحالية أو  عيةالتشري ةالبيئتحديث 

 

 دةديات جتشريعوضع     ةيالشريعية الحالت البيئةتحديث 

 

، وبالتالي ستجدات الصناعةاة مي لمراعبشكل دور ريعيةالتش ة القواعد، هل سيتم مراجعنحالتي الفي كلا

  ؟ اللازم التحديث ء إجرا

 ل أعلم  ل     نعم          

 



 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

ضعي  ا و على مستوى  سواء ؟ ية رقمية وم مالية حك  ر أوراق أجل إصدا  للتعاون من ات مبادر اك ن هل ه  .25

   ؟ لحديثة ية ا التقن ت  ما والخد   ل قدمي الحلو لخاص وم  من القطاع ا ركاء  الش أو  لية  دو ال مؤسسات  و ال ير أ ي المعا 

 

            لا                                                نعم                   

   

 .إذا كانت الإجابة "نعم "، يُ رجى التوضيح
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لم  ميةحكومالية الاق الورق الأواسقمنة أمناسبة في سياق رترونها  ب أخرىجوان ةإضافة أيجى ي ر .26

    ؟نستبياإليها الا يتطرق
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 نتبياسلى الإالإجابة ع

 

 غايته  في موعد ، Wordلف م شكل في، العربيقد ن لصندوق ال ة إرسالهإعاد و ستيفاء الستبيانالرجاء ا

ر  تطوي من قسمسف وتورة نوران ي التواصل مع الدك ي رجى  ،ارللاستفس  .2021)حزيران( يو ن يو 30

 : ف و الهاتأ لكترونيالإعبر البريد ة  ديالدائرة القتصافي  قطاع الماليال

 

 f.org.aeouran.youssef@amn and ;g.aeanceministers@amf.orfin :silEma 

Telephone: +971 2 6061477 / 574 

 

 

  ي إن بها سواء عن طريق رابط إلكترون دناتزويجى ي رلاقة، ذات ع افيةضإوثائق بتوفير الرغبة  حالةفي و

 .  أعلاهلكتروني لإالبريد ارسالها بإو وجد، أ

 

 

 على تعبئة الاستبيان  مع الشكر

 بي قد العرالنصندوق 
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