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  الأصول المشفرة

  دليل المستثمر الذكي إلى البتكوين وأمثالها


  تأليف:

  كريس بورنيسك – جاك تاتار


  في ثوانٍ...


  في العدد الثاني من سلسلة «كتاب في دقائق» حول حياة المغفور له الشيخ زايد بن سلطان آل نهيان، طيَّب الله ثراه، نقدِّمُ كتاب: «بقوة الاتحاد: صاحب السمو الشيخ زايد بن سلطان آل نهيان، القائد والدولة»، حيث تتجلَّى لنا واقعيَّةُ الشيخ زايد وإبداعه؛ فالواقعيَّةُ والإبداعُ موهبتان ضروريَّتان في القيادة، ولا سيما أنَّ المغفور له الشيخ زايد بن سلطان لم يقبل أيَّ انتقاصٍ من تقاليد الإماراتيين، بل رأى فيها لبنةً للتلاحم المجتمعي؛ فزاوجَ بين الأصالة والمعاصرة، وبين التقليد والحداثة، وكان التسامحُ من أعظمِ فضائله في كلِّ المواقفِ من دون استثناء.


  لقد كان تأسيسُ دولة الإمارات العربية المتحدة في عام 1971، نقلةً حاسمةً في حياة المغفور له الشيخ زايد وفي تاريخ الإمارات، حيث ارتقى إلى مستوى التحدِّي وأصبح رئيساً نال محبَّةَ كلِّ المواطنين والوافدين كقائدٍ وإنسان. ولهذا نحرصُ جميعاً كإماراتيين، على التمسُّكِ بمبادئه في جميع المستويات. واليوم، تشهد دولتنا الفتيَّة تغييراً وإصلاحاً مستمرَّيْنِ استرشاداً بمبادئه، وتلبية لاحتياجات الجيل الجديد الآنية والمستقبليَّة، حيث تبنَّت الإماراتُ التخطيطَ العلميَّ انطلاقاً نحو الإصلاحات التي يتعيَّن علينا تحقيقها بحلول عام 2030.


  وفي الكتاب الثاني «قوانين الحياة الاثنا عشر: العلاج الشافي لفوضى الحياة» الذي يحطِّم الأرقام القياسية في مبيعاته، يؤكِّد المؤلف الكندي «جوردان بيترسن» بأسلوبه السهل الممتنع، أنَّ كلَّ الناس يحتاجون إلى مبادئ تُنظِّمُ حياتهم وتجعلهم أكثر فاعلية. فنحن بحاجة إلى معاييرَ وقيمٍ، على مستوى الفرد والجماعة على حدٍّ سواء، حيث لا بدَّ لنا من تحمُّل المسؤولية كي نبرِّرَ ونُفعِّلَ وجودَنا، ونحتاج إلى تقاليدَ ونظامٍ يدير حياتنا لكي نبقى سائرين على طريقنا المستقيم، لا نَحِيدُ عنه قدر المستطاع. ولكي نعيشَ حياتنا بفاعلية، ونشعر بما يكفي من الاستقرار دون أن نعدمَ الفضولَ وحُبَّ الاستطلاع، يجب أن نكونَ مُجدِّدين ومتلاحمين بالقدر الكافي، حتى نشعرَ بلذَّة وقيمة الحياة.


  وفي الكتاب الثالث «الأصول المشفَّرة» يستعرضُ المؤلفان أهمَّ الأصول المشفَّرة في عالم اليوم، بعد أن غيَّرت الإنترنت العالمَ بفضل جهودِ المطوِّرين الذين لا يكفُّون عن بناء منصَّات الاتصال والتفاعل. فمع صعود تكنولوجيا سلاسل البيانات، استفاد المستثمرون من أكبر فرصةٍ وفَّرَتها الإنترنت. صحيح أنَّ «البتكوين» كانت أوَّل الأصول المُشفَّرة، لكن يوجد اليوم أكثر من 800 أصلٍ مُشفَّرٍ منها: «إيثريوم» و«لايتكوين» و«مونيرو» وغيرها. ومن المهم أن نعرف الكيفيَّة التي نقتحم بها هذا العالم الجديد ونستثمر فيه، لتأمين مستقبلنا المالي، ونبقى كأفرادٍ ومؤسَّساتٍ ومجتمعاتٍ في مقدمة الركب.
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  جمال بن حويرب

  المدير التنفيذي لمؤسسة محمد بن راشد آل مكتوم للمعرفة


  أوَّل الأصول المُشفَّرة


  لقد غيَّرت الإنترنت العالم تغييراً لا رجعة فيه، وذلك بفضل جهود المطوّرين الذين لا يكفُّون عن بناء منصَّات جديدة للاتصال والتفاعل. اليوم تُعدُّ الشبكة العنكبوتيَّة تطبيقاً ضخماً إذ تمثّل مجموعة لا متناهية من شبكات الحواسيب المرتبط بعضها ببعض حول الكرة الأرضيَّة، وهي تعمل على أساس تبادل المعلومات والبيانات بشكل متواتر ومتزامن، وتقدّم لمستخدميها خدماتٍ لا يمكن حصرها، وتضمُّ شبكةُ الويب المفهرسة صفحة بيانات لكل إنسان على هذا الكوكب، لو تمَّ توزيعها بعدالة.


  يمكن القول إنَّ البتكوين هي الأساس الذي أُسّست عليه تكنولوجيا سلاسل البيانات، أو البلوكتشين، والبتكوين منصَّة تكتنز نقوداً قابلة للبرمجة تحمل نفس الاسم أيضاً، والأساس التكنولوجي لهذه المنصَّة عبارة عن دفتر رقمي موزَّع يُعرَف باسم سلاسل البيانات، وقد أطلقت هذه العملة الرقميَّة أوَّل مرَّة في عام 2009 لتجسّد أوَّل تطبيق عملي لسلاسل البيانات يشهده العالم، ثمَّ عكف الناس على تنزيل هذه البرمجيَّات المفتوحة المصدر ودراسة سلاسل البيانات، ثمَّ أطلقوا سلاسل بيانات مختلفة تتجاوز البتكوين بكثير، حتى صارت لسلاسل البيانات أهدافٌ عامَّة لتشكّل نقلة حضاريَّة جديدة مثل اختراع المحرّك البخاري والكهرباء.
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  مع صعود البتكوين وتكنولوجيا سلاسل البيانات، أصبح بمقدور المستثمرين الاستفادة من أكبر فرصة استثماريَّة منذ ظهور الإنترنت. صحيح أنَّ البتكوين كانت أوَّل الأصول المُشفَّرة، لكن يوجد اليوم أكثر من 800 أصل من الأصول المُشفَّرة منها: «إيثريوم» و«لايتكوين» و«مونيرو» وغيرها، ومن الأهمّية بمكان أن نعرف الكيفيَّة التي نَجوب بها عالم سلاسل البيانات الجديد ونستثمر من خلالها في تلك الأصول الناشئة لتأمين مستقبلنا المالي، وأن نفهم الكيفية التي صُمّمت بها تلك الأصول والطريقة التي تعمل بها وكيف تتطوَّر في خضم ثورة سلاسل البيانات.


  هناك طرق مختلفة يمكن من خلالها الاستثمار في تلك الأصول، سواءً من خلال عمليَّات التداول العالمية التي تجري على مدار الأربع والعشرين ساعة، أو عمليَّات طرح الأصول المُشفَّرة الأوليَّة، حتى لم يعد أمامنا مناصٌّ من فهم اقتصاد الأصول المُشفَّرة والفرص التي تنتظر كل مستثمر مبتكر.


  آليَّة عمل البتكوين


  تتضمَّن برمجيَّات البتكوين بناء سلاسل بيانات يمكن اعتبارها دفتراً رقمياً يتتبَّع ويرصد أرصدة المستخدمين عبر عمليَّات الخصم (مدين) والإضافة (دائن)، ومن هذا المنطلق تعدُّ سلاسل بيانات البتكوين قاعدة بيانات تُسجّل تدفُّق عُملتها الأصلية وهي البتكوين، والسؤال هنا: ما الذي يمنحُ هذا الدفتر الرقمي هذه الخصوصيَّة؟ سلاسل بيانات البتكوين عبارة عن قاعدة بيانات كوديَّة ومُشفَّرة وثابتة تستخدم إثبات أو صحَّة العمل لتجعل المنظومة متزامنة.

  وتتسم هذه السلاسل بأنَّها:


  1. موزَّعة


  يُشار بذلك إلى الطريقة التي تصل بها أجهزة الكمبيوتر إلى سلاسل بيانات البتكوين والاحتفاظ بها. على عكس معظم قواعد البيانات التي تتحكَّم بصرامة فيمن يمكنه الوصول إلى معلوماتها، يمكن لأي متصل في أي مكان بالعالم أن يصل إلى سلاسل بيانات البتكوين، وهذه واحدة من سمات سلاسل بيانات البتكوين التي تُعدُّ جزءاً لا يتجزَّأ من هذه العملة العالميَّة، ونظراً إلى أنَّه يمكن لأي شخص الوصول إلى سلاسل بيانات البتكوين لمتابعة سجل عمليَّات الدائن والمدين بين الحسابات المختلفة، فإنَّ النتيجة هي بناء سلسلة الثقة العالميَّة، فكل شيء يجري بشفافية ويحظى الجميع بفرص متكافئة وعادلة.
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  2. مُشفَّرة


  يجب التحقُّق (كودياً) أو (تشفيرياً) من كل معاملة مسجَّلة في سلاسل بيانات البتكوين والتأكُّد من أنَّ الأشخاص الذين يحاولون إرسال عملات البتكوين يملكون العملات التي يحاولون إرسالها فعلاً. ينطبق التشفير أيضاً على الطريقة التي تُضاف بها مجموعات المعاملات إلى سلاسل بيانات البتكوين. المعاملات لا تُضاف واحدة تلو الأخرى، بل تتلاحق في صورة «سلاسل» أو «كتل»، ولهذا سمّيت سلاسل البيانات. التشفير يتيح لأجهزة الكمبيوتر الفرص والحقَّ في بناء سلاسل البيانات والتعاون فيما بينها من خلال نظام ذكي ومتكامل وموثوق، فلا مجال للأهواء الذاتية فيما يتعلَّق بأي معاملة تأكَّدت في سلاسل بيانات البتكوين، فالأمر كلُّه إلكترونيٌّ ومحسوب.
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  3. دائمة


  الجمع بين حواسيب موزَّعة ومنتشرة على نطاق واسع وعالمي قادرة على التحقُّق تشفيرياً من المعاملات وبناء سلاسل بيانات البتكوين يجعل قاعدة البيانات تتسم بالديمومة والثبات، ما يعني أنَّ أجهزة الحاسوب التي تبني سلاسل بيانات البتكوين يمكنها فقط القيام بذلك بطريقة الإضافة فحسب. هذا يعني أنَّه يمكن إضافة المعلومات والوقت لسلاسل بيانات البتكوين ولا يمكن حذفها، وبمجرد تأكيد المعلومات في سلاسل بيانات البتكوين، تصبح مستدامة ويستحيل محوُها. الثبات سمة نادرة في العالم الرقمي، حيث يمكن محو الأشياء بسهولة، وهذه ميزة حاسمة وحيويَّة للبتكوين وكل الأصول المشفَّرة أيضاً.
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  4. إثبات العمل


  في حين أنَّ السمات الثلاث السابقة مهمَّة، لا يمثّل أيٌّ منها شيئاً جديداً في واقع الأمر، وإثبات العمل يربط سمات التوزيع والثبات والتشفير ببعضها، وهو يعني الكيفيَّة التي تتفق بها أجهزة حاسوب موزَّعة على نطاق واسع بشأن أي من مجموعات المعاملات يمكن إضافته إلى سلاسل البتكوين في المرحلة التالية. بعبارة أخرى: يتناول إثبات العمل الكيفية التي تُصنَّف بها المعاملات في مجموعات من الكتل بدقَّة متناهية، والكيفيَّة التي تُشكّل بها تلك الكتل سلاسل البتكوين.


  نظم الحاسوب المترابطة – أو ما يُطلق عليه المستخدمون القائمون على تعدين البتكوين – تستخدم إثبات العمل لمنافسة بعضها بعضاً في الحصول على ميزة إضافة المعاملات إلى سلاسل بيانات البتكوين التي تُؤكّد بها المعلومات، وفي كل مرة يُضيف مستخدمو البتكوين مجموعةً جديدةً من المعاملات، يُدفع لهم عملات بيتكوين مقابل ذلك، وهذا هو الدافع وراء اختيارهم المنافسة في المقام الأول، والمنافسة على عائد مالي هي ما يجعل سلاسل بيانات البتكوين آمنة باستمرار، فإذا أراد أحدهم تغيير سلاسل بيانات البتكوين، فسيكون بحاجة إلى منافسة جميع مستخدمي البتكوين الآخرين المنتشرين في أرجاء العالم، الذين أنفقوا مئات الملايين من الدولارات على الآلات الضروريَّة لتحقيق إثبات العمل أو صحَّته، فهؤلاء يتنافسون من خلال حل لغز مُشفَّر من شأنه أن يسمح لهم بإضافة مجموعة من المعاملات إلى سلاسل بياناتهم، ويتضمَّن حلُّ اللغز المُشفَّر الجمع بين أربعة متغيّرات: الزمن، وموجز المعاملات، وهويَّة مجموعة المعاملات السابقة، ومتغيّر يُطلق عليه الرمز الخاص.


  أمَّا الرمز الخاص فهو رقم عشوائي يؤدّي عند ربطه بالمتغيّرات الثلاثة الأخرى من خلال ما يُطلق عليه «دالَّة تشفيريَّة»، إلى مخرج يفي بمعايير صعبة، وصعوبة الوفاء بتلك المعايير هي وسيط ديناميكي يتمُّ ضبطه وتشفيره حتى يجد مستخدم البتكوين حلاً للغز الرياضي كل عشر دقائق تقريباً، وهكذا فإنَّ مستخدمي البتكوين يُكافَؤون مالياً على تصميم سلسلة جديدة بمعاملة تمنحهم عملة بتكوين جديدة، إضافة إلى رسوم كل معاملة.


  سلاسل البيانات الخاصَّة والعامَّة


  هناك نوعان من الكيانات يمكن أن يملكان سلاسل البيانات الداعمة للأجهزة: عامَّة وخاصَّة. الفرق بين سلاسل البيانات العامَّة والخاصَّة يشبه الفرق بين الإنترنت والإنترانت. الإنترنت مورد عام، إذ يمكن لأي شخص استخدامه. أمَّا الإنترانت فهي شبكات داخليَّة تستخدمها المؤسَّسات من أجل تبادل معلومات خاصَّة، فسلاسل البيانات العامَّة تشبه الإنترنت في حين أنَّ سلاسل البيانات الخاصَّة تشبه الإنترانت.


  سلاسل البيانات العامَّة


  يمكن لأي شخص في العالم أن يقرأ سلاسل البيانات العامَّة وأن يرسل معاملات إليها، ثمَّ تضمين تلك المعاملات بها إذا كانت صحيحة، ويمكن أيضاً لأي شخص في العالم أن يشارك في عمليَّة اتفاق تتحدَّد من خلالها مجموعات المعاملات التي يمكن إضافتها إلى السلسلة، مع توضيح ماهية الوضع الحالي، وكبديل عن الثقة المركزيَّة يجري تأمين سلاسل البيانات العامَّة من خلال اقتصاديَّات مشفرة، وتعني الجمع بين حوافز اقتصاديَّة وتدقيق أو تحقُّق تشفيري باستخدام آليَّات مثل: إثبات العمل أو إثبات الملكيَّة باتباع المبدأ العام القائل إنَّ القدر الذي يمكن به لأي شخص التأثير في عملية الاتفاق المشار إليها، يتناسب مع كمّية الموارد الاقتصاديَّة التي يمكنه توفيرها أو إتاحتها، وتعدُّ كل سلاسل البيانات هذه مركزيَّة بالكامل.


  [image: pic5]


  سلاسل البيانات الخاصَّة


  تتطلَّب شبكة سلسلة البيانات الخاصَّة دعوة من طرف إلى آخر، ويجب التصديق على صحَّتها من جانب مصمّم الشبكة أو بناءً على مجموعة من القواعد التي تُطبَّق من جانب مصمّم الشبكة. المؤسَّسات التي تؤسّس سلاسل بيانات خاصَّة تبني شبكة مصرَّحاً بها، ومن شأن هذا أن يفرض قيوداً على من سيُسمح له بالمشاركة في الشبكة، وفي معاملات بعينها فحسب، ويحتاج المشاركون إلى الحصول على دعوة أو تصريح للانضمام إلى الشبكة، كما أنَّ آليَّة التحكُّم في الدخول تتباين، فمن الممكن للمشاركين الحاليّين أن يوافقوا على منضمّين مستقبليّين، ويمكن للجهة التنظيميَّة أن تصدر تراخيص للمشاركة، وبمجرد أن ينضمَّ كيانٌ ما إلى الشبكة، يمكنه أن يلعب دوراً في الحفاظ على لامركزيَّة سلسلة البيانات، علماً بأنَّ سلسلة البيانات الخاصَّة تحتفظ بتصاريح الكتابة والمشاركة وتبقيها حصريَّة لمؤسَّسة واحدة، أمَّا تصاريح الاطلاع فيمكن أن تكون عامَّة أو مفتوحة على نطاق محدَّد، والتطبيقات المحتملة تشمل إدارة قواعد البيانات والتدقيق المالي والمحاسبي.
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  وبناءً على ما سبق فإنَّ التركيز ينصبُّ على سلاسل البيانات العامَّة وأصولها المُشفَّرة لأنَّ هذا المجال هو الذي يُعجُّ بالفرص الرائعة أمام المستثمر المبتكر، وأحياناً يُصبِح للأصول المُشفَّرة نفس الاسم الذي تحمله سلسلة البيانات الأم، وأحياناً أخرى يكون هناك فارق طفيف بين اسم الأصل المُشفَّر واسم سلسلة البيانات، فمثلاً: الأصل المُشفَّر لسلسلة بيانات البتكوين هو البتكوين، والأصل المُشفَّر لسلسلة الإيثريوم هو إيثير، والأصل المُشفَّر لسلسلة لايتكوين هو لايتكوين، وهكذا.


  وتختلف سلاسل البيانات العامَّة اختلافاً ملحوظاً بعضها عن بعض، فبعض أعضاء مجتمع البتكوين يشعرون بأنَّ تعريف ما يجعل شيئاً ما سلسلة بيانات يجب أن يكون دقيقاً، كما يجب لأي سلسلة بيانات أن تستخدم إثبات العمل كوسيلة للاتفاق، وهذه الرؤية العالميَّة الحصريَّة مرفوضة لأنَّه يوجد الكثير من آليَّات الاتفاق الأخرى الجديدة التي يجري تطويرها مثل إثبات الملكيَّة وإثبات الوجود وإثبات الوقت المنقضي وما إلى ذلك، ولو أُريد لقواعد البيانات الموزَّعة والمنتشرة والقيِّمة هذه أن تكون فعَّالة بحق فينبغي أن تعمل بشكل متداخل ومتكامل يُقدّر بعضُها بعضاً.


  تصنيف الأصول المُشفَّرة


  أحدثت البتكوين ثورةً في مجال الأصول المُشفَّرة، وأدَّى نجاحُها حتى الآن إلى ظهور سلاسل بيانات لا تحتاج إلى تصريح إضافة إلى أصولها المُشفَّرة الأخرى، وبداية من شهر مارس 2017، تجاوز عدد الأصول المُشفَّرة 800 أصل في شجرة عائلة كبيرة، ما أدَّى إلى تراكم إجمالي قيمة شبكيَّة تتجاوز 24 مليار دولار، حينذاك كانت البتكوين أكثر تلك الأصول وأضخمها من حيث التعاملات حيث بلغت قيمتها 17 مليار دولار أمريكي، ما يمثّل نحو 70% من إجمالي القيمة الشبكيَّة للأصول المُشفَّرة، وجاء الإيثريوم في المركز الثاني من حيث ضخامة القيمة الشبكيَّة باعتباره أصلاً مُشفَّراً حيث تجاوز أربعة مليارات دولار أمريكي، وشهدت هذه الأرقام تغيُّراً كبيراً منذ ذلك الحين، وقد بقيت الأصول المُشفَّرة في صعود متسارع حتى منتصف عام 2017.


  وبينما تزداد فرص الاستثمار في الأصول المُشفَّرة بما يتجاوز البتكوين، يحتاج المستثمر المبتكر إلى فهم السياق التاريخي والتصنيف وقابليَّة التطبيق فيما يتعلَّق بتلك الأصول الرقميَّة، بحيث يمكن اكتشاف فرص الاستثمار المحتملة، وسعياً لتحقيق ذلك، ثمَّة حاجة إلى امتلاك خلفيَّة تاريخيَّة حول رُوَّاد عمليَّة ابتكار الأصول المُشفَّرة الخاصَّة، والأعمال والابتكارات التي قادت إليها. أي ينبغي فحص المفاهيم التي ستصبح ضمن مجموعة أدوات المستثمر المبتكر عند استكشافه الأصول المُشفَّرة المستقبليَّة.


  العملات والسلع المُشفَّرة


  يُشار عادةً إلى الأصول المُشفَّرة بأنَّها عملات مُشفَّرة، وهو الأمر الذي يربِك المستخدمين الجدد ويثير الشكوك حول مستقبل تلك الأصول. نحن لا نصنّف أغلب الأصول المُشفَّرة على أنَّها عملات، ولكنَّ معظمها إمَّا سلع رقميَّة (سلع مُشفَّرة) أو موارد رقميَّة خام أو عملات رمزيَّة رقميَّة أو سلع وخدمات رقميَّة كاملة.


  وتفي العملة بثلاثة أغراض محدَّدة؛ أولاً هي تمثّل وسيلة تبادل، وثانياً هي بمنزلة مستودع للقيمة، وثالثاً هي وحدة محاسبيَّة، ومع ذلك فإنَّ شكل العملة نفسها ليس ذا قيمة كبيرة، فمثلاً الأوراق النقديَّة الموجودة في محافظ الناس لا تزيد قيمتها على قيمة الأوراق الموجودة في الطابعة، ولكنَّ المستخدمين هم من يفترضون تلك القيمة وهو افتراض يشارك فيه المجتمع على نطاق واسع، وتعتمده الحكومات بما يسمح باستخدام تلك الأوراق النقديَّة في شراء السلع والخدمات وتخزين القيمة لمشتريات لاحقة، وهي تقوم مقام مقياس يُستنَد إليه في تسعير قيمة كل شيء.


  ويتسع نطاق السلع، وكثيراً ما يُنظر إليها باعتبارها لبنات مواد خام تقوم مقام مدخلات في منتجات مكتملة، فعلى سبيل المثال: الزيت والقمح والنُّحاس جميعها سلع شائعة، ومع ذلك فافتراض أنَّ السلعة ينبغي أن تكون ماديَّة أو ملموسة يتجاهل التحوُّل إلى شبكة الإنترنت الذي يحدث في كل قطاع من قطاعات الاقتصاد.


  ففي عالم يزداد رقمنةً ليس من المنطقي أن تكون لدينا سلع رقميَّة مثل قوَّة معالجة المعلومات وسعة التخزين وسرعة تبادل البيانات وسعة نطاق الشبكة، وفي حين أنَّ الحوسبة والتخزين وعرض النطاق لا يُشار إليها على نطاق واسع باعتبارها سلعاً، فإنَّها تشكّل لبنات بناء يُفترض أنَّها مهمَّة بنفس قدر أهمّية السلع الماديَّة أو الملموسة، وعندما يتمُّ توريدها وتوظيفها عبر سلسلة بيانات، فإنَّها تعدُّ سلعاً مُشفَّرة.


  وكما نجد في العالم المادي أنَّ العملات والسلع تعطي الاقتصاد زخماً من أجل صنع سلع وخدمات مكتملة، كذلك نجد في العالم الرقمي أنَّ البنى الأساسية التي توفّرها العملات والسلع المُشفَّرة تتضافر من أجل دعم السلع والخدمات الرقمية المكتملة التي أشرنا إليها أعلاه، وبنظرة أكثر عمقاً يتضح أنَّ بنية سلاسل البيانات تشمل العملات المُشفَّرة والسلع المُشفَّرة والعملات الرمزيَّة المُشفَّرة، وهي تعمل مثل العملات والسلع والخدمات الكاملة التي عرفناها عبر القرون، فسواءً كانت البنى الأساسيَّة لسلاسل البيانات عملة أو سلعة أو خدمة، فإنَّها تُساعد على توفير تلك الموارد الرقميَّة بطريقة مُوزَّعة ومعتمدة على السوق.


  الأصول المُشفَّرة كأصول جديدة
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  ما يحتاج إليه المستثمر المبتكر الآن هو إطار لفهم الأنماط العامَّة المتوقَّعة لجميع الأصول المُشفَّرة، ولوضع الركيزة الأساسيَّة لهذا الإطار، نحن بحاجة أوَّلاً إلى معرفة الأصل المُشفَّر، فهل يمكن تصنيف البتكوين وغيرها من العملات الرقميَّة باعتبارها سلعاً مثلما ترى هيئة تداول العقود المستقبليَّة على السلع في الولايات المتحدة؟ أم من الأفضل النظر إليها باعتبارها ملكيَّة مثلما ترى خدمة دائرة الإيرادات الداخليَّة الأمريكيَّة؟


  ما زالت هيئة الأوراق الماليَّة والبورصات الأمريكيَّة تتجنَّب إلى الآن استخدام تصنيف محدَّد للأصول المُشفَّرة على الرغم من أنَّها نُشِرت في أواخر شهر يوليو 2017 تقريراً يقدّم تفاصيل تتعلَّق بكيفيَّة تصنيف بعض الأصول المُشفَّرة باعتبارها أوراقاً ماليَّة. وعلى الرغم من سعي الهيئات الرقابيَّة إلى تحقيق نوع من الوضوح بشأن الكيفيَّة التي تُصنَّف بها بعض تلك الأصول، فإنَّ القوانين المطروحة حالياً تعاني من نفس المشكلة: وهي أنَّ الوكالات تُفسّر الأصول المُشفَّرة بمنظور الماضي.


  وممَّا يزيد الأمر تعقيداً أنَّ الأصول المُشفَّرة لا تعدُّ كلُّها فئةً واحدةً أو متكافئةً كما نجد في الأصول الملموسة، فمثلما يوجد تنوُّع في حقوق أسهم المؤسَّسات وتقسيمها إلى شرائح بناءً على رأسمالها السوقي أو قطاعها أو موقعها الجغرافي، يوجد أيضاً تنوُّع في الأصول المُشفَّرة، ويحظى بعضها مثل: البتكوين، واللايتكوين، والمونيرو، وداش، بالتعريفات الثلاثة للعملة، فهي وسيلة تبادل ومستودع للقيمة ووحدة محاسبيَّة، ومع ذلك يعمل الكثير من الأصول المُشفَّرة الأخرى كسلع رقميّة أو كسلع مُشفَّرة، علاوة على ذلك فإنَّ جميع الأصول المُشفَّرة تعتمد على كود يتحوَّل بناءً على تطوُّر حالات الاستخدام والقيمة المضافة التي يشعر مطوّرو المصدر المفتوح أنَّ أصولهم المُشفَّرة يمكن أن تفي بها على خير وجه.


  فكيف يمكن لجهة رقابية أن تضع أصلاً من الأصول المُشفَّرة ضمن فئة عمرها قرون عندما تُعيد تلك الأصول تعريف نفسها، وتكسر حواجزها كل بضعة أعوام، إن لم يكن كل بضعة أشهر؟ لا يمكنها ذلك في واقع الأمر.


  وليس هدفنا هنا هو توجيه انتقاد حاد إلى الهيئات الرقابية، بل هو إظهار مدى صعوبة تصنيف فئة من الأصول الجديدة تماماً، لا سيّما عندما تكون تلك الفئة الأصليَّة الرقميَّة هي الأولى من نوعها التي يشهدها العالم، وفي الوقت الحالي فإنَّ أفضل وصف للأصول المُشفَّرة هو اعتبارها فئة ناشئة، فخصائصها الاقتصادية من حوكمة وعرض وطلب واستخدام وقيمة ثابتة نسبياً تكون معروفة مع بداية نشوء أي أصل مُشفَّر، بينما الشيء الذي يتغيَّر بمرور الوقت هو التسييل النقدي للأصول وخصائصها السوقية، فمن الأهمية بمكان أن نركّز اهتمامنا على الخصائص الاقتصادية للأصول المُشفَّرة وتصاعد التسييل النقدي لها وتطوُّر خصائص السوق لمختلف الأصول المُشفَّرة بمرور الوقت، وكيف تتشابه مع الأصول الأخرى، فالأصول المُشـــفَّرة، مـــثل الـــذهــب، تمَّ تشـــكيلها لــيبقــى المعروض منها شحيحاً، بل إنَّ الكثير منها يصبح أكثر ندرةً من الذهب وغيره من المعادن الثمينة، ويُقاس جدول عرض الأصول المُشفَّرة عادةً بطريقة حسابيَّة ويوضع في كود في بداية تشكيل عمليَّات سلاسل التوزيع.


  الأصول المُشفَّرة كيف تُستخدَم؟
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  تلعب الحوكمة وجداول العرض دوراً مهماً في استخدام أحد الأصول. بالنسبة إلى حقوق الملكيَّة والسندات، تكون حالات الاستخدام مباشرة ومحدَّدة، إذ تسمح حقوق الملكيَّة للمؤسَّسة بجمع رأس المال من أسواق المال عن طريق إصدار أسهم في حين تسمح السندات للمؤسَّسات بجمع رأس المال عن طريق إصدار صكوك الدين، وكذلك العملات محدَّدة ومباشرة في حالات استخدامها حيث تمثل وسيلة تبادل، ومستودعاً للقيمة ووحدة محاسبيَّة.


  وبالنسبة إلى السلع فإنَّ حالات استخدامها يمكن أن تصبح أكثر تنوُّعاً، وحالات استخدام المعادن أو أشباه الموصّلات تتغيَّر مع تقدُّم التكنولوجيا، فقد كان السيليكون عنصراً مهملاً في وقت من الأوقات، ومع بزوغ فجر عصر أشباه الموصّلات، أصبح عنصراً حيوياً للغاية، ما أدَّى إلى ظهور وادي السيليكون، رغم عدم وجود سيليكون يمكن استخراجه من الأرض. يمكن تشبيه الأصول المُشفَّرة بالسيليكون، فقد ظهرت هذه الأصول على الساحة كإحدى ثمار التطوُّر التكنولوجي، وسيزداد استخدامها وتتغيَّر مع تطوُّر التكنولوجيا، وتعدُّ البتكوين حالياً الأكثر استخداماً كعملة عالمية لا مركزيَّة، ويمكننا القول باختصار إنَّ حالات استخدام الأصول المُشفَّرة أكثر ديناميكية من أي فئة أصول قائمة من قبل، وبما أنَّ الأصول المُشفَّرة تُبتكر ويتمُّ التحكُّم فيها عن طريق البرامج المفتوحة المصدر، فإنَّ قدرتها على التطوُّر غير محدودة.


  ما أساس القيمة؟


  لدى الأصول قوَّتان تشكّلان الأساس الذي تستند إليه قيمتها: المنفعة والمضاربة، ولا توجد وحدات البتكوين الرقمية وراء مخرجات أو نواتج المعاملات التي لم تُنفق بعد، أو الأرصدة الائتمانية في سلسلة بيانات البتكوين، ومن ثمَّ فإنَّ نسبةً كبيرة من أساس القيمة تتمثَّل في الأشياء التي تُمكِّن سلسلة البيانات الأساسيَّة مستخدمي الأصول من فعلها؛ بعبارة أخرى: القيمة النفعيَّة للبتكوين.


  تدلُّ القيمة النفعيَّة على الغرض الذي تستخدم سلاسل البيانات الأساسيَّة من أجله، ومعدَّل الطلب على أصولها، فعلى سبيل المثال: تُستخدَم سلسلة بيانات البتكوين في التعامل في عملة البتكوين ومن هنا يعتمد قدر كبير من القيمة على طلب استخدام البتكوين كوسيلة للتبادل، وبالمثل: يمكن استخدام البتكوين كمستودع للقيمة، فتصبح هناك حاجة إلى نسبة البتكوين المتداولة من أجل حالة الاستخدام هذه، وكلَّما زادت رغبة الناس في استخدام البتكوين، أصبحوا بحاجة أكبر إلى الوصول إليها.


  وإضافة إلى القيمة النفعيَّة، ثمَّة قيمة متوقَّعة للأصل المُشفَّر، ولأنَّ عمر جميع الأصول المُشفَّرة لا يزيد على عقد من الزمن، فلا يزال الكثير متروكاً لبحث الكيفيَّة التي سيتطوَّر بها كلُّ أصل من تلك الأصول، وهنا يأتي دور القيمة المتوقَّعة، فمن يدفعون القيمة المتوقَّعة نحو الارتفاع هم الذين يتنبَّؤون بمدى اتساع نطاق استخدام أصل مُشفَّر معيَّن في المستقبل، والأمر هنا يشبه المؤسَّسات العامَّة التي يعتمد فيها جزء كبير من رأس المال السوقي للمؤسَّسة على النتائج التي يتوقَّعها المستثمرون من تلك المؤسَّسة في المستقبل، ونتيجة لذلك فإنَّ معدَّل المبيعات الذي تُقدَّر قيمة المؤسَّسة على أساسه أكبر بكثير من المعدَّل الذي تتعامل مؤسَّسة أكثر نضجاً فيه.


  [image: pic9]


  تطوُّر سوق الأصول المُشفَّرة


  لا شكَّ في أنَّ قدرة التسييل النقدي وأحجام التعامل، إضافة إلى سلوك السوق فيما يتعلَّق بفئة ما من فئات الأصول – والأمثلة الفرديَّة داخل فئة ما من فئات الأصول – تشهد نضجاً كبيراً بمرور الوقت، فلدى الأصول المُشفَّرة ميزة كامنة تتمثَّل في إمكانيَّة التسييل النقدي وحجم التعامل، لأنَّها أصول رقميَّة، وباعتبارها أصولاً رقميَّة، لا تملك الأصول المُشفَّرة أي شكل أو صيغة ماديَّة، ويمكن تحريكها بنفس سرعة وقدرة الإنترنت على تحريك الآحاد (1) والأصفار (0) التي تنقل الملكيَّة، كما أنَّ السرعة التي يمكن بها تحريك الأصول المُشفَّرة تُميّزها عن الأصول الأخرى – لا سيَّما الأصول البديلة مثل اللوحات الفنيَّة والعقارات واليخوت مثلاً – ولذا يجب أن تعمل على تمكين الأسواق الأكثر سيولةً في وقت مبكّر من تاريخ تطوُّرها.


  أمَّا التعاقدات والارتباطات بين الأصول فتتعلَّق بتطوُّر فئة أصول معيَّنة، ويدلُّ التعاقد والارتباط على الالتزام بأسعار الأصول التي تتحرَّك معاً، فمع عولمة الأسواق شهدت الارتباطات زيادة كبيرة نتيجة لارتباط الاقتصادات القوميَّة بعضها ببعض، ولا يزال الكثيرون يتحوَّلون إلى الذهب في فترات الخطر، عندما يريدون ملاذاً آمناً أكثر من التعامل في أسواق السندات والأسهم، وبمرور الوقت نتوقَّع ارتباطات متزايدة (إمَّا سلبية وإمَّا إيجابيَّة) بين الأصول المُشفَّرة وغيرها من فئات الأصول، حيث يزداد التداخل بين الكيانات التي تستخدم تلك الاستثمارات، والتحوُّل من فئة أصول ناشئة إلى فئة أصول ناضجة يتضمَّن الحصول على القبول من جانب أسواق المال الأوسع نطاقاً، ولذا من الضروري للمستثمر المبتكر أن يفهم إمكانيَّة التسييل النقدي وأحجام التعامل فيما يتصل بالأصول المُشفَّرة والكيفيَّة التي تتغيَّر بها كلَّما تطوَّرت ونضجت.


  تشغيل وتأمين شبكات الأصول المُشفَّرة


  توفّر الأصول المُشفَّرة النشطة كماً وفيراً من المعلومات التي يمكن استخدامها في الاستفادة من المعلومات الأساسية. هذه المعلومات تقودنا إلى الأسس التشغيليَّة: تلك الجوانب من الأصل المُشفَّر التي تكشف كيفيَّة عملها بصفة يوميَّة وسنويَّة على أرض الواقع. تُوصف بنية سلسلة البيانات بأنَّها مجموعة من الأجهزة والبرامج والتطبيقات والمستخدمين، ويمكن فحص مقاييس محدَّدة من كل واحدة من تلك الطبقات الأربع التي ستكشف النموَّ المستمرَّ لأصلٍ مُشفَّر تشغيلي من عدمه، والأصل السليم والمزدهر يتطلَّب نمواً في تلك المقاييس، فإذا كان أصل مُشفَّر في أيَّامه الأولى ولا يشهد نمواً، فإنَّ مستقبله لن يكون واعداً على الأرجح.
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  الاستثمار في الأصول المُشفَّرة


  هناك الكثير من السبل التي يستطيع من خلالها المستثمرون شراء البتكوين وغيرها من الأصول المُشفَّرة، وستستمرُّ الخيارات في النموّ وفق الاعتبارين التاليين: الطريقة التي تشتري بها الأصول المُشفَّرة والطريقة التي تُخزّنها بها، وبما أنَّ الأصول المُشفَّرة هي سندات رقميَّة في يد حاملها، فإنَّها تختلف عن الكثير من الاستثمارات التي يملكها متعهّد مركزي، وبصرف النظر عن ماهية المنصَّة التي يستخدمها المستثمر في شراء الأسهم، ثمَّة وصيٌّ أو متعهِّد مركزي يقوم بتخزين الأصل ومتابعة رصيد المستثمر. مع الأصول المُشفَّرة يمكن أن يختار المستثمر المبتكر موقفاً مشابهاً، أو يمكن أن يكون لديه مطلق الاستقلاليَّة والسيطرة في التخزين، والطريقة التي يختارها تتوقَّف على الشيء الذي يُقدّره المستثمر المبتكر أكثر من غيره.


  التعدين


  يجب معرفة تاريخ وتطوُّر التعدين حتى يتأتَّى للمستثمر المبتكر تحقيق فهم أفضل للوضع الراهن فيما يتعلَّق بالبتكوين وغيرها من الأصول المُشفَّرة، وانطلاقاً من ذلك يصبح من الأسهل بالنسبة إلينا أن نقرّر ما إذا كانت طريقة الشراء أو الاستحواذ هذه ملائمة أم لا، وحتى أولئك الذين ليس لديهم اهتمام بالتعدين، من المفيد أن يسعوا إلى فهم أفضل لأنَّه بالنسبة إلى الكثير من الأصول المُشفَّرة، يُعدُّ التعدين أهمَّ وسيلة لإصدار معروض جديد والنظام الأمني الذي يدعم المعاملات.


  عندما أُطلقت شبكة البتكوين في يناير 2009، كان التعدين هو الطريقة الوحيدة للحصول على البتكوين، وكان «ساتوشي ناكاموتو» و«هال فيني» هما القائمين الرئيسين على التعدين. تُسكُّ عملة البتكوين الجديدة من خلال عمليَّة التحقُّق من المعاملات وتأكيدها في سلسلة بيانات البتكوين التي يمثّل تنظيمها جزءاً كبيراً من البرنامج الإلكتروني الذكي الذي ابتكره ساتوشي. بهذه الطريقة يضمن الابتكار اللامركزي للعملة بكميَّات محدَّدة، لم تكن تتحقَّق قبل البتكوين على نطاق عالمي.


  عمليَّة تعدين البتكوين هي دورة متَّصلة من مزج بضعة أجزاء من البيانات معاً للوصول إلى مُخرَج أو مُنتَج يفي بمستوى صعوبة محدَّد مسبقاً، وهو في الأساس عدد الأصفار التي يبدأ بها المُخرَج، وفي حين أنَّ مُخرَج دالَّة التجزئة ثابت الطول دائماً، فإنَّ الرموز التي يتضمَّنها لا يمكن التنبُّؤ بها، ومن هنا فإنَّ تغيير جزء واحد من البيانات في المدخلات يُحدِث تغييراً هائلاً في المخرجات.


  ويمكن لأي شخص لديه حاسوب أن يتصل بشبكة البتكوين ويقوم بتنزيل سلاسل البيانات السابقة ويتعقَّب المعاملات الجديدة، وتعدُّ مثل هذه البنية المفتوحة من أهم أسباب قوَّة البتكوين، وفي حين أنَّ هذا يبدو طريقة سهلة لكسب البتكوين، فإنَّه بالغ الصعوبة حالياً، فمنذ إطلاق البتكوين، لم يزد عدد الحاسبات التي تقوم بتعدينه فقط، بل وتطوَّرت الأجهزة والشبكات المستخدمة في التعدين تطوراً مذهلاً.
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  مستقبل الاستثمار


  يجب تقييم الأصول المُشفَّرة بمقارنتها بالأصول التقليديَّة البديلة، فكما هي الحال بالنسبة إلى كل فئات الأصول، توجد استثمارات جيّدة وأخرى سيئة. التفكير في هذه الاستثمارات يتطلَّب نفس مستوى الاجتهاد الواجب والبحث الضروري مثلما هي الحال بالنسبة إلى أي استثمار آخر محتمل.


  وعلى الرغم من أنَّ الاستثمار في الأصول المُشفَّرة يشهد نمواً، فإنَّ القدر الأكبر من الإتاحة الحاليَّة يتيسَّر من خلال شراء أصول مُشفَّرة فرديَّة في البورصات، وهناك استثمارات متاحة في سوق المال، ولكن لم يتحدَّد بعد الشكل الذي ستتخذه تلك الاستثمارات، فهل ستكون هناك صناديق مشتركة مؤلَّفة من العديد من الأصول المُشفَّرة؟ أم ستكون في صورة صندوق مؤشّرات متداولة يستثمر في مؤشّر شريحة محدَّدة من الأصول المُشفَّرة مثل المحفظة الخاصَّة المركَّزة لـ«مونيرو» و«داش»؟ وبالفعل تزداد الفرص المتاحة أمام المستثمرين للوصول إلى صناديق تحوُّط تُدير بفاعلية أصولاً مُشفَّرةً مختلفةً بما يشمل أحدث عمليَّات طرح الأصول المُشفَّرة الأوَّليَّة، ولكن ربَّما تصبح صناديق التحوُّط شيئاً من الماضي مع تحوُّل البنية الأساسيَّة لإدارة الأصول إلى اللامركزيَّة من خلال منصَّات مبتكرة مثل «ميلونبورت»، فالمنتجات والوسائل المحتملة لا حصر لها، وهي تمنح المستثمرين ومديري المال فرصاً هائلة لتحقيق الأرباح.


  المستثمر المبتكر يواصل التعلُّم


  ارتفع عدد الأصول المُشفَّرة المتاحة ارتفاعاً هائلاً، وتجاوزت عمليَّات طرح الأصول المُشفَّرة الأوليَّة حداً لا يمكن لأيّ متابع الإحاطة به، فالأصول المُشفَّرة هدف متحرّك يصعب رصدُه، وفي حين ينطبق هذا على أيّ نوع من الأصول والاستثمارات، فإنَّ الأصل المُشفَّر يتحرَّك بسرعة تفوق كل الأصول والاستثمارات الأخرى، وهذا هو السرُّ الذي يحتّم أن يكون المستثمر المبتكر مُسلَّحاً بالقدرة على فهم وتقييم تلك الأصول من خلال السياق التاريخي والأدوات والأساليب التي ثبتت صحَّتها مثل: نظريَّة المحفظة الحديثة وتخصيص الأصول.
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