
pd6 Ø�_H �dCÐ p_Yn@ �phHnh�UÐ ê�d_UÐí ç�b"Ð�sY , �¾¿�â , �¼,�  Þ Þ¾¼−ÀÀ, � ßnx}UÐ½»½½
ê¼¿¿¾�åw 

 ¾¼

      

   
Ì Ùn�H©{CÐ ë�inbUÐ èÚnZCÐ 

phHnh�UÐ ê�d_UÐí ç�b"Ð phdT 
}ýÐ~!Ð ,ën�ed> ,{xnbd= }c= -Ì p_Yn@ 

 : PfdU ê{S�½»
¼
¼¿¿¼åw : PfdU ��Sí ,½½
¿
¼¿¿¼åw� 

   ðnx{Ļ ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ �cZ>  ðn�_É  ÙÎ �ÊÐ�H {A DL phUí{UÐ pe^iúÐí ÓnY�c"Ðí phUnCÐ Ón�HkedU
 �=Ð��í ÜnHj= p]�>}CÐ phi�inbUÐ oiÐ�!Ð Ð|Tí ,ph�ÐGRøÐ ÓĆe_dU phi�inbUÐí phLPUÐ p_h�]UÐ ÛÐ}=Î OÎ pHÐÚ{UÐ æ{*

 ðĆ\R �n4 �HÐ�UÐ ÚnZ�iøÐ �K : ,n4íÐ{> Øí{Aí ØnCÐ EQ ph�ÐGRøÐ ng�hÉ�[B �L �Yn_�UÐ �hUnc> pdSí n4íÐ{> pL�í px
 Ún?ùÐ ënh= OÎ r��UÐ æ{0 5T �â���CÐ r��U phýnf��HÐ phªÌ ÓÐÙ �RÐíØí }Jn8í Ónx{Ļ ngde6 : �cZ> rhA �n)

 ðni�inS pe^fCÐ px{bfUÐ �^fUÐ ÚÐ}b�HÐ DL ÓĆe_UÐ �d> éíÐ{> �L p+nfUÐ phi�inbUÐ�UÐ �wÌ ���> DL ~hTGUÐ �Y , phi�inbUÐ ÓÐ}`
 ðnSĆ]iÐ ë�inbUÐ �xØkx ëÌ �cex ï|UÐ E�cUÐ Úí{UÐ �ZT OÎ pRn�Î �éíÐ{�UÐ Ð|4 Ú�[bUÐ 3n_Yí  : pUí{UÐ ÒØnhH Ì{�Y �Y

�n4íÐ{> �h^f>í ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ì|w Nfb> phincYÎ 
_> 5gY ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ëÌ nwØnaY sýn�fUÐ �Y pd+ OÎ pHÐÚ{UÐ q[dB {Sí qinT ëÎí ,n4ncIÌ íÌ n*nhe�Y ÓØ ö{

 ��>}x ø �>ÐÙ {A : ïØnCÐ Ø�@�UÐ ënT ëÎí �ïØnY Ø�@í n4 �hU �iÌ øÎ ,�ÉúÐ rhA �Y phUnY pehS �L pbhb"Ð : F_>
Jn8í phi�inSí phL  Óng�I �Y n)�Zx nC ,éí{UÐ Ón_xP> oUnQ î{U ÓĆe_UÐ ì|w ì{b�a> ï|UÐí ,©�inbUÐ �h^f�Un= }

 �a��UÐí n) æÐGLøÐ ê{_U 3n_UÐ éíØ oUnQ �RØ ,nghdL p=nS}UÐí n4íÐ{> ên^i Ð|Tí nwÚn_HÌ Ón�db>í ng�ehS ëjZ= ÓÐ}`?í
 Ì{�e= ë�w}Yí ên_UÐ ên^fUÐ Ò}ca= {öhbY ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ éíÐ{> px}A ÚÐ}SÎ ëÌ OÎ pHÐÚ{UÐ qg�iÐ 5T �n) �Yn_�UÐ ëjZ=

BÌ pg@ �Y �éí{UÐ ÒØnhH ���í ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ êncAÌ Nfb> {[S �xP�UÐ �B{�U p�dY p@n"Ð ëÌ r��UÐ Û}=Ì î}
 ÒÚí�= qÉíÌ 5T �pHÐÚ{UÐ �= qÉíÌ nY �wí �<nCÐí ï{bfUÐ NUn�CÐ : �_xP�UÐ �YúÐ �b² 5= ,ng�=nSÚí n4íÐ{> ç�H

ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ �d> éíÐ{�= pdhacUÐ Óni5\UÐí ÓnhUùÐ r�=  Ü ö}cxí ng�hLíPY �e\x 5= nwØ5�LÐ �> ��Y ,ng��SÐ}Yí
�n) �Yn_�UÐ phT}Aí phdLnR 
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Abstract. Virtual currencies pose a difficult challenge for financial institutions, governments and international systems 
alike. This paper aims to highlight the legal and Sharia-related nature of virtual currencies, as well as the legal aspects 
related to the basis, controls and limits of circulation, in the light of their wide spread use, as well as their intangible 
virtuosity and speed of circulation and the low costs of dealing with them. Virtual currencies pose challenges, risks and 
motives of exceptional importance to the topic of this research. The study also aims to explain the legal effects of trading 
with these currencies, with a focus on tracking the most important legal gaps and shortcomings, in addition to revealing the 
great role that can be played by the law from the principle of the sovereignty of the state in the possibility of codifying 
these currencies and their circulation. 

The study concluded that virtual currencies, regardless of their various denominations or forms, although in fact 
express a financial value in terms of origin, have no material existence. This is also because of the lack of legal regulations 
in most countries' legislations, caused by their legal and sharia-related suspicions, risks and gaps regarding their value and 
fluctuation in prices. These reasons made most of the world’s countries not to recognize the system of their circulation and 
control, and have reservations about dealing with these currencies. The study also recommended that the free circulation of 
virtual currencies is restricted to the idea of public order and is subject to the principle of state sovereignty. On the other 
hand, the research highlighted the urgent need to intervene in legislation to codify the provisions of the virtual currency and 
to regulate the market of circulation and control, in order to achieve legislative security in the financial and economic 
fields, which is recommended by the study. It also recommended searching for mechanisms and safeguards that ensure the 
circulation and control of these virtual currencies, once they have been adopted to ensure their legitimacy and guarantee the 
effectiveness and dynamics of dealing with them. 
Keywords: Virtual currencies, Bitcoin, Legitimacy, Trading, Control, Monetary system, Risks. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



n4íÐ{>í ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ÚÐ{Éü ©�inbUÐ �hhc�UÐ :ØÐ}Y E`É �= ¾¾
 

oXzaX 
 ðÐ£nS {_x 3 pheS}UÐ phfb�UÐ Ú�]> ëÌ �I ø  �ýnHí DL

 Ûín9 {S ĽÐGRøÐ 3n_UÐ ëÌ 5T ,o��R ØÐ}RúÐ N= �ÉÐ��UÐ
 ðÐE�T  Ònh"Ð �dT �UÙ �eZhU ,ÒØí{�CÐí pfh_CÐ Óøn�CÐ �Y

 phL5�@øÐí phRnb�UÐí phed_UÐ Óøn�CÐ ��I : �4 ph_SÐ�UÐ
 phUnCÐ ÓøØn�CÐí ÓĆYn_�UÐ én6 �_Uí �nwEQí pxØn[�SøÐí

 ðÐ}?j> }�TÌ ënT  ÓnhUùÐí �ýnH�UÐ {x{L �_a= ìEQ �Y
��CÐ pheS}UÐ Ón ö[fCÐí Ónbh�]�UÐí ðÐE�h> Ò}RÐ  �d�U

 �wÌ {AÌ ph�ÐGRøÐ ÓĆeô_UÐ â���Y {_ôxí �ÓĆYn_CÐ
 �Y E�T OÎ p@nA : éÐ~> ø ��UÐ p�x{"Ð �h�Ð�CÐ Û}=Ìí
 �Y E�c= nwÚn�þ�HÐ �QÚ ,phRÐ�UÐ p\ha��CÐ pHÐÚ{UÐí r��UÐ

âĆJøÐ oAí ÝnbfUÐí ê5�wøÐ� 
 

oGÐÚzTÐ og©Ì 
 êĆLüÐ nh@�U�fc> qªnH {bU ÒÚ�?í én[>øÐí

 Eh`> ÔÐ{AÎ : ,�xEBúÐ �x{b_UÐ ngR}L ��UÐ ÓnY�d_CÐ
 E�h> �Y ��bL nYí pxØn[�SøÐ Ònh"Ð �ei : ïÚ|@

,phUnCÐ ÓøíÐ{�UÐí ÓĆYn_edU  ÒÚn��dU qRĆUÐ �efUÐ �K :
 phiíGcUüÐ ÒÚn��UÐ p[fY çĆJÎ {_= 5hHø �phiíGcUøÐ

qiGiøÐ pc�I DL Ön�Y �cZ=  �x}=Ì }gI |fY½»¼Â �ê .jxí
 ðnL���Y sUn_hU r��UÐ Ð|w  ðn�x{A  ,phªúÐí pS{UÐ pxnQ :

 ðnHnHÌ o[fx  ph�ÐGRøÐ ÓĆe_dU ©�inbUÐ oin!Ð é�A
 é�acCÐ éíÐ{�UÐ px}A Ì{�Y N= piÛÐ�edU pUín7 : ,n4íÐ{>í
 ì|w ëÌ �UÙ �p]d�dU é��CÐ p=nS}UÐí ��\UÐ �Aí ,ØÐ}R±U

 p_h�J ÓÐÙ r��UÐ �fL �ZchH 5T ÓĆe_UÐ phUØn�>pÉnB ,
ÓĆe_UÐ �L �d�ĺ 5T ��L  íÌ ©�inS ÊnLí ïú {b�a> 

 p[��CÐ Ón]d�UÐ �Y n4íÐ{>í nwÚÐ{Él= �B}CÐ phi�inbUÐ �Y
 �pg@�L ðĆ\R  pL�í pxØnCÐ EQ ph�ÐGRøÐ ng�hÉ�[B

î}BÌ pg@ �Y n) �Yn_�UÐ �hUnc> pdSí n4íÐ{> nY �QÚ ,
 }Jn8 �eĻ ëjZ= padc> �Y niØnb�Ln= pbhb"Ð : �hdL ï�]f>

ng�ehS Ón�db>í n4íÐ{> Ŀ�bx �UÙ �T � ÜnHÌí ng�_h�J ënh=
 ðĆ\R ,n) �Yn_�UÐí nwØ5�LÐ  ��A �ng�hLíPYí ng�ehS �L

 ©�inbUÐ ÚnJüÐ ��íí n4íÐ{> Ún?Ë DL æ�S�UÐ nfU D��x
 }Jn8í Ónx{Ļ ngde6 : ànbfUÐ ì|w �cZ> ÙÎ �n4 o�iúÐ

�â���CÐ r��U phýnf��HÐ phªÌ ÓÐÙ �RÐíØí  
 

oGÐÚzTÐ ogTmbHÎ 
 ðÐ}^i Y p?Ð{" �Jn�>ÚÐí ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ â���

 oin!n= �Jn�>ÚÐí ,pg@ �Y pheS}UÐ phfb�UÐí êĆLüÐ nh@�U�fc�=
 {bR �î}BÌ pg@ �Y Ònh"Ð o[L �w ï|UÐ ïØn[�SøÐí <nCÐ
 ,N�in!Ð �x|) p]�>}CÐ phi�inbUÐ ÓnhUncIüÐ �Y {x{_UÐ Ún?Ì

:<n�UÐ ��fUÐ DL pHÐÚ{UÐ ì|w : nwWA �cex  
•  nY ì|4 yh�[UÐ ©�inbUÐ �hhc�UÐ íÌ phi�inbUÐ p_h�]UÐ �w

 �fY ö{e��> ï|UÐ ©�inbUÐ ÜnHúÐ nYí ?ÓĆe_UÐ
?éíÐ{�dU nwØ5�LÐí ng�hLíPY 

•  �haT N_Y ï~T}Y ï{bi ên^fU ÓĆe_UÐ �d> �\ĺ �w
 æWUÐ Ún_HÌ Ón�db> �Y nghdL ána"Ðí ng�ehS ��\=

?ÓĆe_UÐí 
•  Ón�b_UÐí Ón=�_[UÐ �w nY �Y �f/ íÌ ö{Ļ ��UÐ

 oUnQ î{U pUíÐ{�Y pde_T nwÚÐ}SÎí n) æÐGLøÐ
?éí{UÐí Ón_xP�UÐ 

•  ì|w éíÐ{> DL phi�inbUÐ p=nS}UÐ Øí{Aí ÓnhUË �w nY
?ÓĆe_UÐ 

•  éíÐ{> �L pde��CÐ }Jn�CÐí p+nfUÐ phi�inbUÐ Ún?ùÐ nY
?ÓĆe_UÐ �d> 

 
oGÐÚzTÐ æÐzvÌ 

OÎ �nHÌ �cZ= pHÐÚ{UÐ ì|w æ{* p_h�]UÐ ÛÐ}=Î 
 ðnSĆ]iÐ ,pheS}UÐ ÓĆe_dU ©�inbUÐ �hhc�UÐ íÌ phi�inbUÐ  �Y

 p]�>}CÐ phi�inbUÐ oiÐ�!Ð Ð|Tí ,ng�hLíPY î{Y ënh=
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 OÎ r��UÐ æ{0 5T �n4íÐ{> Øí{Aí �=Ð��í àíP=
 ì|w éíÐ{> ÚÐ}SÎ ëíØ é�Ļ ��UÐ �ýÐ�_UÐí }Jn�CÐ �wÌ Ön\xÎ

 �ýnH�UÐ ënh= �Y ,ÓĆe_UÐ n4ĆB �Y �cex ��UÐ ÓnhUùÐí
 ðĆ\R �n4íÐ{>í ÓĆe_UÐ �d> DL phi�inS p=nSÚ pHÚn,  �L

 �Y ,n4íÐ{>í n45_�HÐ �L p+nfUÐ phi�inbUÐ Ún?ùÐ �wÌ �ZT
 : Ú�[bUÐ 3n_Yí phi�inbUÐ ÓÐ}`�UÐ �wÌ ���> DL ~hTGUÐ
 ��_dx ëÌ �cex ï|UÐ E�cUÐ Úí{UÐ OÎ ÒÚnIüÐ �Y ��UÙ

nbUÐ ðnSĆ]iÐ ë�i  ì|w Nfb> phincYÎ : pUí{UÐ ÒØnhH Ì{�Y �Y
�n4íÐ{�U �=Ð��í àí  ��íí pheS}UÐ ÓĆe_UÐ 

 
oGÐÚzTÐ rfeX 

 ðÐ}^i  ��iÐ�@ �BÐ{>í oö_Z�CÐ pHÐÚ{UÐ â���Y p_h�]U
 phL5�@øÐ ��Aí �= ,pxØn[�SøÐí phi�inbUÐí phLPUÐ

�gfY DL Ð|w nf��= : ni{e�LÐ {bR ,phfYúÐí :nªí Nh�hýÚ N
 �ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ Ò}cR Ûí}= ���> {[S �ýÐ}b�HøÐ sgfCÐ
 ©�inbUÐ ÚnJüÐ Øn«Î OÎ æ{0 ï|UÐ Mhd��UÐ sgfCÐ Ð|Tí
 phi�inbUÐ Ún?ùÐ �hdĻ éĆB �Y ÓĆe_UÐ ì|4 oHnfCÐ

 ðĆ\R �n4íÐ{> �L p�>GCÐ pxØn[�SøÐí  sgfCÐ Ø5�LÐ �L
� Øí{A : ëÚnbCÐ ënh�U ,�UÙ OÎ p@n"Ð q\�SÐ ��Y pbh

�ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ éíÐ{> �Y éí{UÐ Ón_xP> �S�Y 
 

oGÐÚzTÐ o\A 
 ðÒnLÐ}Y  �LÐíØí â���edU phi�inbUÐ pHÐÚ{UÐ p_h�]U

 Ø5�LÐ �> {bR ,ìÚncRÌ N= �Qnf�UÐí ìÚín7 N= ên��iøÐ
:phUn�UÐ p]#Ð  

•  ,â���CÐ phªÌ �e\�>í :pY{bYí �>nhUncIÎ ,�RÐ{wÌí
 ðĆ\R ��eh�b>í ��gfY �L 

•  :éíúÐ r��CÐÐ phwnYph�ÐGRøÐ ÓĆe_U� 
o �ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ê�gaY :éíúÐ od]CÐ 
o  phi�inbUÐ p_h�]UÐ :©n�UÐ od]CÐ�ph�ÐGRøÐ ÓĆe_dU 

•  :©n�UÐ r��CÐÓnx{Ļ �ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ éíÐ{> 
o  :éíúÐ od]CÐ�ýÐ�L ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ éíÐ{>� 
o :©n�UÐ od]CÐ ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ éíÐ{> Ún?Ë� 

• :p/nB �>nhÉ�>í r��UÐ sýn�i �wÌ qfe\>� 
 

éíúÐ q��BÐ: 
Ð ogvmXog�ÐFQøÐ Ó°d^T 

 ÓĆe_UÐ ÚÐ{ÉÎ phdeL ��d]�> nY {AÌ DL òænB EQ
í ph�Ļ phf=í ÓnincYÎ �Y px{bfUÐÎ pHíÚ{Y phUnY ph�h>ÐGH

 ÓĆe_UÐ ��d]�> ø nY 5=Ú Ð|wí ,pUí{UÐ ��S �Y pY�L{Yí
 Øí{7 �cZ= �cUí ��d]�> {S íÌ ,nwÚÐ{ÉÎ : ph�ÐGRøÐ

 ðnahdc> �SÌ ÓÐÊÐ}@Îí ÓnincYl=í  ðÐ{hb_>í  �ng�b=nH �L E�c=
 ðÐÚnZ�iÐ â�Ì ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ �d> �_@ nY  �gHÌí

 ðøíÐ{>��Y Ú�]> �Y 3n_UÐ ì{gZx nY �K : , Ò}ýÐØ ân�>Ðí âÚn
 ÓÐÙ ngfY 5hHø ,éí{UÐí ÓnY�c"Ð DL ÓnYÐ~�UøÐí Ên�LúÐ
 ÙnaiÎí ,phRnT EQ phUnCÐ ph���UÐ phf�UÐ rhA ,�4Ð Øn[�SøÐ

��h_� nghR ë�inbUÐ 
 ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ì|w ëÌ �I ø(Virtual Currencies) 

pdhHí q��Ì ��A ,phUnCÐ ÓĆYn_CÐ én6 qe��SÐ ��UÐ  pd\aY
 ðÐ}^i ÓnL�e�CÐí ØÐ}RúÐ �Y E�T î{U  ,n*nhÉ�[Bí ng�_h�]U

 ðÐ{h_= éíÐ{�UÐ px}A �Y �h\�b> nYí  p=nS}UÐ éncIÌ �T �L
 �phi�inbUÐ phi�inbUÐ ÓøncIüÐí �ýn�CÐ {x{L E�> q��Ì {S

 ,phi�inbUÐ ng�_h�Jí ngY�gaY {x{Ļ rhA �Y �Y �inh= Ø�i nY Ð|wí
�UÐ N�d]CÐ éĆB�NhUn  

 
éíúÐ nc\BÐ :og�ÐFQøÐ Ó°d^TÐ ê�f`X 

 phUnCÐ pLnf[UÐ Ú�]>í �Én"Ð �eS}UÐ ê{b�UÐ ëÎ
 �Y 5g�AnÉ nYí ,phRWCÐí ÒÚn��dU �HÐ�UÐ ÚnZ�iøÐ

 �R{dU Ò{x{L Ónhe�Yí éncIÌ Ûí}= OÎ îØÌ ,phiíGcUüÐ
 ,phiíGcUüÐ Ø�bfUÐ ÚÐ}Q DL ,px{hdb�UÐ Ø�bfUÐ �7 qödA



n4íÐ{>í ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ÚÐ{Éü ©�inbUÐ �hhc�UÐ :ØÐ}Y E`É �= ¾À

í ,pheS}UÐ íÌ ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐí ��> nYí �Ò}aZCÐ ÓĆe_UÐ
 ÓĆe_UÐ �Y éncIú �AĆ�Y Únc�=Ð : â�f> �Y �UÙ

 �x�c�h�UÐ pde_T ph�ÐGRøÐ(Bitcoin) ,í �x�c�xø
(Litecoin) ,í ��xÚ(Ripple) ,í ê�xE?Î(Ethereum) ,í ÝÐØ

(Dash) ,í íEi�Y(Monero) {x{Ļ Ŀ�bx nY �nwEQí ,
 DL �c"Ð �h]��i ��A �n4ncIÌí n*5H ÛÐ}=Îí ngY�gaY

�©�inbUÐ ngahhc>í ng�_h�J ënh=í nwØ5�LÐ ÜnHÌ 
 

 :éíúÐ â|`TÐ }gg/oghíFbTüÐ Ø�aeTÐ �K og�ÐFQøÐ Ó°d^TÐ 
 ðnSĆ]iÐ  �Y�c"Ð Ò{LnS DL ÊVUÐ â}R �L ,ìÚ�[> Ú{« nf= 

pxÐ{= ëÌ Ø{�i ê�gaY Ø�bfUÐ phiíGcUüÐ )Electronic money( ,
�n4ncIj= ph�ÐGRøÐ ÓĆeô_UÐ �L nw~hh/ �g�x ��A �? �[ai 

nY �d_�x �ýn[�= �d> ÓĆe_UÐ ngLÐ�iÌí�  
 

 �Ì�oghíFbTüÐ Ø�aeTÐ �w|^= 
Y Ónax}_> Ò{L qh]LôÌ Ø�bfdU phCnL phUnY Ón�HkY �

üÐ {bR �ê�gaCn= pJnAÎí pSØ nw}�TÌ DL W�bi ,phiíGcU
qR ö}L ÚíúÐ ph��aCÐí n¹j= phiíGcUüÐ Ø�bfUÐ ph=" pehS

 pSn]�T phiíGcUÎ pdhHí DL phiíGcUÎ pbx}]= pi ö~8 px{bi
 �x{g_�Y p]HÐ�= �R{dU pdhH�T pU��bY ,}>�h�eT Ò}TÐÙ íÌ
 éínf�Y : ng_�í ��x �n*Ú{ÉÌ ��UÐ p�HkCÐ EQ
 px{bfUÐ ÓĆe_UÐ �L �x{�T n45_�Hø NY{���CÐ

Ðí ÓnL�R{C phiíGcUÎ ÓĆx�Ļ ÔÐ{AÎ æ{) ,phSÚ�U
ÒØ{7 pehS ÓÐÙ"�¼��  

 ðn_�>í ÚíúÐ ï~T}CÐ �f�UÐ ngR ö}L �U|Uí ì}x}b> : -
 n¹j= phiíGcUüÐ Ø�bfUÐ ëjZ=" px{bi pehbU ©íGcUÎ ëí~8

 ÓnL�R{e= ênhbdU p_ýnI ÒÚ�[= ê{���ôx ,phfb> pdhHí DL
 Ñn�A Ø�@í OÎ p@n"Ð ëíØ �nwÚ{ÉÌ �Y EQ �x{g_�C

                                                           
(1) European Commission, “Proposal for European Parliament 

and Council Directives on the taking up, the pursuit and the 
prudential supervision of the business of electronic money 
institution”, Brussels, COM - 98, 1998, p 727. 

 pL�R{Y pU�e7 ÒÐØjT ê{���> ,pdYn_CÐ ÊÐ}@Î {fL �cf=
 ðnY{bY"�½�� 

UÐ éĆB �Y nfU y\�x Ø�bfUÐ ëÌ pb=n�UÐ Ónax}_�
:Mx 5= px{hdb�UÐ Ø�bfUÐ �L ~he�> phiíGcUüÐ 

•  pSn]= íÌ p²  �cI : phiíGcUÎ pdhHí �L ÒÚn�L n¹Ì
 ,�Yn_�edU ľ�ZUÐ oHn�dU odÉ Þ}S íÌ phch�HĆ=
phiíGcUÎ pbx}]= nghdL px{bfUÐ pehbUÐ ��I ��x 

 ,©Ð{gZCÐ�½»¼Ã��ê 
•  pdhH�UÐ ì|w ëÌ pehS n4 �phiíGcUüÐ Ø�bfUÐ� phiíGcUüÐ

 ðÐ}^i ,phUnY  F_ô> px{bi ÓÐ{Aí �Y �deZ>í ��c_> nC
 �L nw~hex nY Ð|wí �px{hdb�UÐ Ø�bfUÐ pehS �L pbhbA
 ÓnSn]�T ,ÓnY{#Ð �_�U ���CÐ �R{UÐ ÓnSn]=
 �nwEQí ph�[UÐ ÓnY{#Ðí ÓĆÉÐ�CÐí Óøn[>øÐ

dBÐ{= ë~�CÐ �d�CÐ ëÌ �UÙ ÓÐ{Aí �L ÒÚn�L ng
 ÊÐ  : ngYÐ{��HÐ �cex px{bi pehS �hUí ,ÓnY{B

�ÓnY{#Ðí �d�UÐ 
•  �cf= Ñn��= àn�>ÚÐ n4 �hU phiíGcUüÐ Ø�bfUÐ ëÌ

 Ón=n�A : Ò{ÉÚj= ána�AøÐ ��x ø �iÌ �f_e= ,N_Y
 phiíGcUüÐ Ø�bfUÐ ~hh/ �@ú �UÙí �è�f�UÐ î{U phUnY

                                                           
(2) European Central Bank, “Report on Electronic Money”, 

Frankfurt, Germany, August 1998, p 07. 
 ðn��Ðí nfU í{�xí ÚíúÐ <nCÐ ÚÐ}bUÐ ~TÐ}Y }?j>í ï|UÐ �x}_�Un= ph=

 ðnb=nH �_�í  Ónx���dU <í{UÐ �f�UÐ(BIS)  pfH¼ÄÄÁê ï|UÐ ,
 Ø�bfUÐ æ ö}L n¹j= phiíGcUüÐ" ÓÐ{Aí �cI DL px{bi pehS

 ê�bx rhA ,�dg��CÐ nwÛ�² phiíGcUÎ ÒÐØÌ DL ngfx~ĺ ��x phi5�ýÐ
 ênhbdU n45_�HÐ �> 5dT {xÐ~�> íÌ �Snf�> ��UÐ pehbUÐ ì|w �e? �R{=

nghdL Ò{x{@ pehS �x~ĺ ÒØnLÎ pUnA : íÌ ,ÊÐPUÐ Ónhde_=" ëÎí �
ëÌ ni}x{b> : ënT  �x}_> Øn«Î �L Ó~�L ÒÚ�T|CÐ Ónax}_�UÐ

 ðnhd@ }g^x �UÙ �_Uí ,phiíGcUüÐ Ø�bfdU oHnfYí �hSØ  �Y
 �d�U phdcZUÐ �ýn[#Ðí ph@Ún#Ð }wn^CÐ DL nw~hT}> éĆB

�Ø�bfUÐ 
Se: Bank for International Settlements (BIS), Implication 
for central banks of the development of electronic money, 
Basle, October 1996, p 13. 



pd6 Ø�_H �dCÐ p_Yn@ �phHnh�UÐ ê�d_UÐí ç�b"Ð�sY , �¾¿�� â ,¼,�  Þ Þ¾¼−ÀÀ, � ßnx}UÐ½»½½
ê¼¿¿¾åw� ¾Á

phiíGcUüÐ �R{UÐ �ýnHí �L  Ón=n�"n= p]�>}CÐ î}BúÐ
��UÐí �ÓnSn]�UÐ ì|w MYnA ÊĆe_dU phRWCÐ  �Y �gfc/

 �=nbY n¹íGZx ��UÐ ÓnY{#Ðí �d�UÐ �e? �R{= ênhbUÐ
�pY{#Ð ê{bY �f�dU ng_RØ ��x ��UÐ pU�e_UÐ 

•  íÌ phRÐ}`@ Øí{" phiíGcUüÐ Ø�bfUÐ ì|w â�\B ê{L
�bfUÐ �x�Ļ �cex ÙÎ ,éí{dU phehdSÎ ïÌ OÎ phiíGcUüÐ Ø

�ëncY ïÌ íÌ qSí ïÌ : n4íÐ{>í ,3n_UÐ : ëncY 
 

�Ñ� og�ÐFQøÐ Ó°d^TÐ �w|^= 
 ên^fUÐ én6 DL phiíGcUüÐ Ø�bfUn= �HÐ�UÐ �Yn_�UÐ �c_iÐ

 OÎ �RØ nY �wí ,á��dY �cZ= :WCÐí <nCÐ p[fY Ø5�LÐ
üÐ ÒÚn��UÐüÐ pc�I DL Ön�Y �cZ= phiíGcU }�TÌ |fY qiGi

 éncIÌ ��I : pY{���CÐ phSÚ�UÐ Ø�bfUÐ p��i ëÌ �UÙ �pfH �Y
Ûín��> ø q��ÉÌ phUnCÐ ÓĆYn_CÐ ¾»%  pd�cUÐ â�e6 �Y

ëÌ �f_x 5= ,px{bfUÐ ÄÂ% �phiíGcUÎ Ø�bi �L ÒÚn�L ngfY  �wí
 ph�ÐGRøÐ ÓĆeô_Un= �e�x nY Únc�=Ð ÊÐÚí nx�S n_RÐØ ënT nY íÌ

 Ò}aZCÐ ,Ónhe�CÐ �Y nwEQí phiíGcUüÐ íÌ pheS}UÐ íÌ
 pc�I DL �bR �eSÚ �cZ= pAn�CÐ ÓĆe_UÐ �Y â�i nwÚn��Ln=

 ,qiGiøÐíïØnY Ø�@í n4 �hU�  
 n¹j= ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ �x}_> �> {Sí" �eSÚ �h�/

 Ò{Aí ìÚn��Ln= NÉnB �xÚ�]Y p]HÐ�= ìÚÐ{ÉÎ ��x pehbdU
�hdL é�["Ð �cex ,Ñn�A �hUÎ é�É�UÐí �fx~ĺí  �Yn_�UÐí

 {fL ßÐ}QúÐ �Y pL�f�Y pL�e�C ê{���ôxí ,nhiíGcUÎ �=
�U5_�HÐ DL NR}J çna>Ð"�¾�� 

 n¹j= ngax}_> �> 5T" �L ÒÚØnÉ q�hU px{bi pehbU �eSÚ �h�/
 pde_Un= ÒÚí�Un= p]�>}Y q�hUí ,pYnL p]dH �L íÌ ï~T}Y �f=
 NxÚn��LÐ íÌ Nh_h�J Þn�IÌ î{U pU��bY n¹Ì EQ ,phSÚ�UÐ

                                                           
(3) Virtual Currencies and Beyond - Initial Considerations, 

International Monetary Fund, USA, January 2016, p 07. 
Virtual Currencies Key Definitions and Potential 
AML/CFT Risks, Financial Action Task Force (FATF) 
REPORT, FATF/OECD, FRANCE, 2014, P 04. 

 ðnhiíGcUÎ n4íÐ{> íÌ ngfx~ĺí ngdbi �cexí ��R{dU pdhH�T" 
(Baron, O’Mahony, Manheim, and Schwarz, 2015)�  

 �hU� ph�ÐGRÐ pheSÚ pdeL n¹j= �baUÐ �_= ngR ö}L NA :
p��fY ��ýnx~hR Ø�@í íÌ Ü�edY ïØnY ënhT n4  sYÐ}= p]HÐ�=

 �f= oin@ �Y nghR �c��UÐ íÌ Ò}]h�dU �\ĺ øí ph=�HnA
 : qiGiüÐ �x}J �L ngYÐ{��HÐ ��x pheHÚ ÒÚÐØÎ ïÌ íÌ ï~T}Y

 ÊÐPUÐ ÓnhdeLL OÎ ngdx�Ļ íÌ �h�UÐí �bd>í ,î}BÌ ÓĆe
xÚnh�BÐ ðø��S ðn ghR NdYn_�CÐ î{Un  ,Ô�An�UÐ�½»¼Â��ê  

 
 :¨m�TÐ â|`TÐog�ÐFQøÐ Ó°d^cT �dgaTÐ ê�f`BÐ �gcĵ 

 øí :Ð}`@ ~öh�= ��>}CÐ EQ ĽÐGRøÐ �Yn_UÐ F�_x
 ðÐÚ{[Y ,q=n?í }b��Y ©�inS ~T}Y  �}Jn�CÐ �Y pL�e�C

 <nY ên^i ïj= ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ àn�>ÚÐ ê{L ëÌ �UÙ
 ©íGcUüÐ n4íÐ{>í ,nghdL phUnY phi�inS p=nSÚ ÑnhQí

 ðÐ{h_= ,Þn�IúÐ �Y pL�e6 N= ©�inbUÐ EQí Øí{�CÐ  �L
 pYnL phUnY Ón]dH ïÌ íÌ px~T}Y æÚn[C phi�inS pd^Y ïÌ

í nga_� o�H nY �w �î}BÌ }_�UÐ Ûnh�YÐ �Y n*Øna�HÐ ê{L
pheH}UÐ ÓĆe_dU î�H �= æG_x ø ï|UÐ ©�inbUÐ 
(Carreau and Kleiner, 2017; Fallon and Meeusen, 2002) �

ÚíúÐ �h@��UÐ Ø{[UÐ Ð|w : {TÌ rhA �SÚ -í
�Ã¿¾
½»¼Ã ëÌ �" �h�e�Un= �d_�x ph�ÐGRÐ pdeL yd][Y

 pi�e\Y íÌ pLÛ�Y EQ pehbU �eS}UÐ æWY æ}J �Y
 øí phi�inS pde_= ��>}> ø ��UÐí ,pYnL p]dH íÌ ï~T}Y
 n¹Ì �QÚ ,ph�f@Ì íÌ phfJí pde_U ©�inbUÐ ên^fUn= �^Ļ
 ,phi�inbUÐ ph[�ZUn= ë�_�e�x Þn�IÌ æ}J �Y pU��bY
 ngfx~ĺí ngdx�Ļ �cex ,pUØn�edU pdhHí n¹Ì ÜnHÌ DL

 ðnhiíGcUÎ ng�UØn�Yí"�¿��  
                                                           

(4) Directive no 2018/843 du Parlement européen et du 
Conseil modifiant la directive (UE) 2015/849, relative à la 
prévention de l’utilisation du système financier aux fins du 
blanchiment de capitaux ou du financement du terrorisme 
ainsi que les directives 2009/138/CE et 2013/36/UE, 30 
mai 2018, JOCE, N° L 156/43, 19.6.2018. 



n4íÐ{>í ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ÚÐ{Éü ©�inbUÐ �hhc�UÐ :ØÐ}Y E`É �= ¾Â

nY DL Ênf=  ï�]f> ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ëÌ y\�x ê{b>
 n, ,�ng�Ung@� ng�hY�d_Y ê{L nghR D��x Ò{x{L oiÐ�@ DL

i nfd_Uí ,n4��S î���Y : }?kxí ng�ehS nw{bax �Y �UÙ ÛF
�Mx nY ngªÌ 3n_Y Ò{L éĆB 

 
�Ì� og�ÐFQøÐ Ó°d^cT é�f�BÐ ÚzZBÐ 

pU�g6 ÓĆeL ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ F�_>  ø ,Ú{[CÐ
 ðÐ{x{Ļ �d_ôx  ên^i øí ,n*jZiÌ ��UÐ pg!Ð íÌ ��ZUÐ

 íÌ ©�inbUÐ ên^fUÐ øí ,n4íÐ{> ÓnhUË øí ngfx{_>í nwÚÐ{ÉÎ
 pUng�= ~he�> �É�UÐ Ð|) �gR ��hUÎ �e�f> íÌ �_��> ï|UÐ <nCÐ
 �baUÐ ìÚ}S nY DL ©�inbUÐ �xP�UÐ {TÌ {Sí �pbd]Y

 pUng@ ëÌ �Y ,�YĆHüÐ �_9 pdYn_CÐ íÌ {b_UÐ æÐ}JÌ {AÌ
}?úÐ �x{L EBúÐ Ð|w�À� ðÐ}^i �  �nHúÐ �T}UÐ Ønb�Rø

                                                           
�À�   ÒØnCÐ �f>�ÀÄ�  ÒØ5dU pd=nbCÐ ,ï}ýÐ~!Ð ©{CÐ ë�inbUÐ �Y�¼½À� 

 :.ÐÚnYüÐ phi{CÐ ÓĆYn_CÐ ë�inS �Y" éØn��x ëÌ Ø}�e= {b_UÐ ��x
 Þ�[fUn= éĆBüÐ ëíØ N�b=n]�CÐ 5*ØÐÚÎ �L E�_�UÐ ënR}]UÐ

phi�inbUÐ" �Ð{b_UÐ px}^i ,ïÚ�gf�UÐ çÐÛ}UÐ{�L :}^i� ,}caUÐ ÚÐØ 
Ò}wnbUÐ , Þ ,zxÚn> ëí{=ÃÀh² {e7 �= {1Ì �= �hwÐ}=Î  �� ,

RøÐ {bfUÐ ĽÐG−  �x�c�h=Ì ðn@Ù�ei ~he�UÐ ~T}Y OÎ ê{bY r�= ,
 Ø�_H �= {e7 ênYüÐ p_Yn@ ,Ò£n_CÐ nxn\bUÐ �bR : ����UÐ

 ,ßnx}UÐ ,phYĆHüÐ¼¿¿» Þ ,åw¼Ã� 
 �SÚ î��aUÐ : ØÚí {Sí�ÃÄ»¿¾�  zxÚn�= ÒÚØn[UÐ

¾»
¼
½»¼Ãê �h�UÐ : �x�c�h�UÐ pdeL êÐ{��HÐ �cA ëjZ= ,
h4Ð �L ,ÊÐPUÐí pUí{= ænSíúÐí phYĆHüÐ ëíkZdU pYn_UÐ pþ

 :nghR Ên@ rhA �Ò{��CÐ ph=}_UÐ ÓÐÚnYüÐ" p�[U �ýÐ  {@�>
 âPUÐ : ÓĆYn_CÐ−  �Yí ,�d�Un= p\xnbCÐ íÌ {bfUÐ éíÐ{> ÊÐ�H

 :.jx nY �ýÐPUÐ ì|w �wÌ�Ì�  phY�d_Yí ,pdYn_CÐ :}J phY�d_Y
Ð ?nfw �b7 àPUÐ Ð|w �gR :N��_UÐ �hĻ pUng!Ð ëÌ �SÐ�U

 �h+ : EaZ�UÐ ÏØn�Y DL {e�_> �gR ,Óng!Ð �T �Y �x�c�h�Un=
 ��ZUÐ �L ÓnY�d_Y pxÌ n) �Yn_�UÐ ë�inS �e\�x øí ,ng�iÐ�@

Ê{= ngbRÐ}> pUng!nR ��>ninh= íÌ ðÐ  ðn\xÌí �n45_�HÐí n)n��TÐ �Y  ëlR
 ðn�UnQ nghR ê{��H ��UÐ p]ZiúÐ aI EQ ë�c> nY �UÙ �Tí �pRn

 ðnLn+Î 5gfL �gfCÐ �`UÐí Ú}`UÐ OÎ ïØkx ,phYĆHüÐ p_xPUÐ : 

 �L ÚØn[UÐ �hd�UÐí yh�[UÐ n�}UÐ �wí ,{Sn_�dU ï}w�!Ðí
�hdwj= N_�e�CÐ {b_UÐ æÐ}JÌ�p=�d]CÐ phLPUÐí phi�inbUÐ �g 

 
�Ñ� mf�<mRÚí Ø�aeTÐí Ó°d^TÐ ÚÐzÉÎ 9 oTízTÐ �" èmf�hÐ 

 sYÐ}= �x}J �L ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ÚÐ{ÉÎ ��x
 ðÐ{@ ÒÚ�]�Y ph=�HnA ÓĆe_UÐ �d> �x{_> n4ĆB �Y ��x ,

 ðnhiíGcUÎ pUíÐ{�Y ngd_@í  ðÐ{h_= ,Þn�IúÐ N=  Ên]Q ïÌ �L
 �cZx �UÙ ëÌ �I øí �phUnY p=nSÚ ïÌ �L é~_Y :í ©�inS

 ðnHn�Y  ng�e^iÌ ng�LÛnfY éĆB �Y ,pUí{UÐ ÓnY�bY �wÌ {Aj=
 pheHÚ EQ �Yn_�dU ÓnhUËí phUnY �^i Ö}Jí ,phUnCÐí phi�inbUÐ

�n*}SÌí pUí{UÐ n*{e�LÐ ��UÐ �d�U pxÛÐ�Y íÌ pdx{= 
 Nföh�Y ,p_xPUÐ ÊngbR �hdL {TÌ n, }YúÐ Ð|w ëÌ �I øí

 �gLn+Î {b_fx Øncx ÙÎ ,ì{HnaYí ì}xÙn7 �fYí ÛÐ�@ ê{L DL
 nC ,ÊnR�UÐ DL qinT �Uí Ø�bfUÐ �ÚÐ{ÉÎ� Ñ¦ �Y ØÐ}RúÐ

� pg@ �Y pYún= ÚÐ¦üÐí Øn�aUÐ �Y �hR ëí{= ,�@n�UÐ
zxÚn>;  ,ïíÐØ}CÐ¼¿½¿
åw½»»¾ê ;zxÚn> ëí{= ,ïí�fUÐ ;

pheh> �=Ð, ¼¿¼Á
åw¼ÄÄÀê;  ,©5TGUÐ¼ÄÃÃ �� nC Ð|Tí
Yí �Tn"Ð DL Ónh�RøÐ �Y �hR �Y �>nhAĆÉí �S�bA ��LÛnf
�ðnbAø �fh�fH 5T ,î}BÌ pg@ 

 
�Õ� Ðog�ÐFQøÐ Ó°d^cT ïØmBÐ Ø�?�TÐ êÐz^h 

 Ø�@í n4 �hU ÙÎ ,ÓĆe_UÐ ì|4 Ò~hY �wÌ ph�ÐGRøÐ {_>
 �Ü�edY ïØnY �Y �Q}Un= ÙÎØÛÐx Ò}aZCÐ ÓĆe_UÐ Ø{L Øn

 ðÐ{@ E�T �cZ= <Ð�A OÎ ¼À»»  �x}=Ì }gI pdeL
                                                                                      

 ;ngfY ÒE�T �UÙ DL pUØúÐí:On_>í �in��H �U�S  ُّ ذٰ  يي يى 
 ئي ئنئى ئم ئز ئر ّٰ  ِّ ُّ َّ ٍّ ٌّ ىٰ رٰ
� �pxùÐ ,Ên�fUÐ�½Ä  َّ تم تز تر بي بى بن  بزبم بر

 �¹ : �d�Y ìÐíÚ ï|UÐ �fL āÐ ĽÚ Ò}x}w -Ì rx{Aí ��fUÐ
Ú}`UÐ �h= �L �dHí �hdL āÐ DÉ� 

 :�@ÐÚ pdYnT î��aUÐ �i DL âĆJĆU
https://www.awqaf.gov.ae âĆJøÐ zxÚn> �Ã
¼½
½»¼Ã�ê 



pd6 Ø�_H �dCÐ p_Yn@ �phHnh�UÐ ê�d_UÐí ç�b"Ð�sY , �¾¿�� â ,¼,�  Þ Þ¾¼−ÀÀ, � ßnx}UÐ½»½½
ê¼¿¿¾åw� ¾Ã

½»¼Ãê�Á�, ín4íÐ{>  ,Øí{�dU }=n_UÐ ïÌ �L öF_> ø n¹Ì øÎ
ph>ÐÙ pehS ,n4 U ðn�UnQ �U|  íÌ Úøí{UÐ pde_= ngex�b> ��x nY
�íÚ�hUÐ  ðnhiíGcUÎ ÓĆe_UÐ ì|w {hU�> ëÌ OÎ EZií  �L ��x

 ÓnhYÛÚÐ�# �A éĆB �Y ,�x{_�Un= �e�x nY �x}J
 <ùÐ oHn"Ð Ò~g@Ì �Y Ø{L êÐ{��Hn= ,ph�nxÚ ÓøØn_Yí

 ðĆ\R ,phfb�UÐ phUnL ÒÚ�]�CÐ  ðÐ{@ E�T Ú{S èĆg�HÐ �L  �Y
�pSn]UÐ rhA  pd�dH �e�x ©íGcUÎ éíÐ{> ên^fU �\ĺ
 ��cUÐ(Blockchain) ©íGcUÎ Ón=n�A GRØ �wí � �=nS EQ

 �hU ,ng�6}= �cex ��UÐ pxØn[�SøÐ ÓĆYn_edU �= oLĆ�dU
 ðÐ£nS  DL �U Ê¡ �cU �= ,o��R phUnCÐ ÓĆYn_CÐ �h��>
pehS  ,ëni{L�½»¼Ã �ê)2017, Drescher(� 

 
�Ø�  âÐ}h oTm@ 9 m*m�>Î o<�^Éí �m¹5�� mvÊmQí ogTmbHÎ

m¹iY< ¨�hmR 
 nwE�> ��UÐ ÓnhUncIüÐ Û}=Ì pUj�CÐ ì|w F�_>
 n¹jZ= nfx{U ��UÐ oiÐ�!Ð �wÌí ,ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ
 {b�a> ÓĆe_UÐ ì|w ëÌ �UÙ �pegY phi�inS Ón^AĆY
 : �@}x }YúÐ �_Uí �ÊnR�UÐ p�Éí ë5\UÐ Ón�@�C

:ngªÌ ànbi Ò{_U ni}x{b>  
• Ŀ�bx ©�inS âÐ~i énA ÊnR�Un= p�Un]CÐ ëÌ ©�inbUÐ æÐGLøÐ 

 ĽnbUÐ �h]��x ��A ,ng�ehSí ng�_h�J ënh=í ÓĆe_UÐ ì|)
 nYí �âÐ~fUÐ ��Aí ÓÐÊnLØøÐ p�Éí pdYn_CÐ p�É }x{b>
 <nY íÌ ©�inS ên^i ïú ���> ø ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ qYÐØ
 {fH ïú |þfhA {b�a> n¹lR ,p=nSÚ ïú �\ĺ øí N_Y

�acxí ng�ehS �e\x ©�inS �nwÊnRí  
•  �h�]�UÐ o@Ð�UÐ ë�inbUÐ pR}_Y od]�x n¹5\= p�Un]CÐ ëÌ

 ðĆ\R ,ph�ÐGRøÐ ÓĆe_Un= q/ ��UÐ pdYn_CÐ DL  �L
                                                           

�Á�   ÓÛín9 n¹Ì }T|x �Y ènfw �=½»»»  :}^iÐ �â�i �xER�= ëÐ�]iÌ
Će_UÐ �w nY ,Ún�Tnw êÐ}chRí ,phef�UÐí �x�e�UÐ pd6 ?Ò}aZCÐ Ó

 �hi�x Ø{L½»¼ÃêÞ ,�]fIÐí ,<í{UÐ {bfUÐ çí{fÉ , ½Â� 

 �L�fUÐí M�CÐ �hL�f= �ýn\bUÐ Þn[�BøÐ pR}_Y
���L���CÐí McZUÐ� 

•  pehS n4 �hU ÙÎ ,ng�ehS {x{��= ê{][x ngýnR�= p�Un]CÐ ëÌ
 p�=n? phi�inS ðĆ\R �©�inbUÐ n4 ngdacxí nghUÎ {f��>  �L

 Øí{"Ð �BÐ{>í ,n) NdYn_�CÐ Þn�IúÐ phU�g6
�éí{dU ÒØnh�UÐ Øí{A Ûín9í phHnh�UÐí phRÐ}`!Ð 

 
�åv� Ðmf�dgR ÚÐ|a�GÐ êÐz^h 

 ënh= éĆB �Y ngd��i ��UÐ Ón^AĆCÐ Û}=Ì �Y �_U
 Ð|w : ph�ÐGRøÐ ÓĆe_dU �ehbUÐ ê�gaCÐ Ñ|=|> �w ,â}aUÐ

 ,N_Y <nY ên^f= ngJn�>ÚÐ ê{L o��= nwÚÐ}b�HÐ ê{Lí ng�ehS
 ðĆ\R  �@}eT �eHÚ íÌ {e�_Y æ£ }_H Ø�@í ê{L �L

 Ø ö{Ļ phfJí pde_U nwÚÐ{ÉÎ {fL pUí{UÐ ëÌ �UÙ �ng�ehS ��\U
 ðÐ}_H n4  ðnheHÚ  æĆB DL ,�dx{_> DL çna>øÐ �cex ø

ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ (Roussille, 2015)� 
 ê{L }Jn8í {HnaY OÎ �h�f�UÐ : �YĆHüÐ �baUÐ ��H {Sí

 �Ø�bfUÐ pehS ÚÐ}b�HÐ �=Ð é�bx pheh>�1Ú āÐ :" �cUí
Eini{UÐí �wÐÚ{UÐw  ë5?Ì � ï|UÐ Únh_CÐ �w �e�UÐí ,Ón_h�CÐ

 ðÐØí{7 ë�cx ëÌ o@�R ,éÐ�YúÐ �x�b> æ}_ôx �=  ðnJ��\Y  ø
a�f> øí ��ehS �a>}> �a�fxí �a>}x �e�UÐ ënT �U ÙÎ ��

�dH �he!Ð �= ,Ón_h�CÐ �= F�_i �e? nfU �cx 3 ,�d�UnT" 
 ,pheh> �=Ð�¼ÄÄÁ��ê 

 
¨m�TÐ nc\BÐ :T ogh�hmaTÐ o^g�\TÐog�ÐFQøÐ Ó°d^c 

 DL ph�ÐGRøÐ ÓĆe_Un= pÉn#Ð phUnCÐ ÓĆYn_�UÐ {e�_>
�HÌ Ò ö{L,  �wí Ò{AÐí p]bi {fL �b�d>í æ{* â�\B ê{L

 énA phi�inbUÐ p=nS}dU ÓĆe_UÐ ì|w4íÐ{>�n  ëÌ �UÙ n4íÐ{>
 ðÐ{h_= ë�inbUÐ ÚnJÎ �L ÕÚn#Ð p=nSÚ �T �Lí , EQ �Yn_�UÐ

 n) �eH}UÐ phi�inS Ón_xP> íÌ N_Y <nY ên^f= {hb�UÐ ëíØ
phRn�Î �hUnc> íÌ ê�HÚ ��A íÌ ÒØ{7,  ö~L nY �w éíÐ{�UÐ �UÙ Û



n4íÐ{>í ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ÚÐ{Éü ©�inbUÐ �hhc�UÐ :ØÐ}Y E`É �= ¾Ä

{xÐ~�Y én�SÎí pb? �7 ÓĆe_UÐ �d> �_@í  : ë��Q}x �,
 ðÐ{h_= phUnCÐ ÓĆYn_CÐ ë�inbUÐ p�SÐ}Y �L px}A ëÌ EQ �UÐéíÐ{� 

âíPCÐ EQ U ��Sí ©�inS ÊnLí OÎ Õn�² ph�ÐGRøÐ ÓĆe_d
 �UÙ OÎÚnJÎ  ê{Lí ØöØ}> �fL o>}> nY �wí ,�x��² �L 

N��Ðí ÚÐ}b�HÐ }aHÌ nY �ÓĆe_UÐ �d�= �Yn_�UÐ p_h�J ëjZ= 
�n4íÐ{> �@Ð�> ��UÐ Ónx{��UÐí Ún?ùÐ �Y pd+ �L  

 od]CÐ Ð|w �e� éínf�fH �hdL Ênf=íúÐ ÜnH {f��x ï|UÐ
ÛÐ�@ î}x �Y �hUÎ  ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ éíÐ{> �hhc�UÐí

�ëjZUÐ Ð|w : ìí{e�LÐ ï|UÐ ©�inbUÐ  ��bUÐ � ö[�i ëÌ DL
 ì|w �Y ©n�UÐn4íÐ{> Ún?Ëí Ón=�_[U pHÐÚ{UÐ�  

 
 ÜmGÌ :éíúÐ â|`TÐÐéíÐz�T og�ÐFQøÐ Ó°d^cT ¨�hmaTÐ DP 

 ph�ÐGRøÐ ÓĆe_Un= pÉn#Ð phUnCÐ ÓĆYn_�UÐ {e�_> − 
 pc�I DL ï{bfUÐ ngYn^f= �d_�x 5hR �x�c�h�UÐ pdeL 5hHø

 {fdU {fUÐ(peer to peer) (Vejacka, 2014) �hS��UÐí ,
 Ò{b_Y ph�nxÚ ÓnhYÛÚÐ�B êÐ{��Hn= EaZ�UÐí ©íGcUüÐ
 Ø�bfUÐ ì|w énHÚÎ ��x ÙÎ ��hHí ïÌ ëíØ Ò n�Y N[�I N=
 ïÌ ëíØí , n�Yí ïÚ�R �cZ= }Bù Ñn�A �Y �ÓĆe_UÐ�

Ļ ê�HÚRĆB �<nY �hS{>í p=nSÚ íÌ �x� ðn  phSÚ�UÐ ÓĆe_dU
 DL {e�_> ��UÐ �R{UÐ Ón!n_Y pe^iÌ íÌ è�f�UnT rUn? æ}J

 Ð~hR ��Y ©íGcUüÐ(VISA) pdYn_CÐ �Y �b��dU nwEQí� 
 éĆB �Y ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ éíÐ{>í �x�Ļ ��x Ð|cwí
 �hdL �d]x ênL Ñn�A �e� ng_h+ Ónhde_UÐ ì|w �h��>

 �xnZ> è�d�UÐ(Blockchain)  ðnb=nH �UÙ OÎ ni Ì 5T rhA �
 ß}_dU pd=nS EQ ,�ýÐØ �cZ= pK�a7 ÓnY�d_CÐ pRnT ë�c>
 nY Ð|wí �ngR|A íÌ ngdx{_> �cex ø 5T ,ënT ��I ïú

 �hUØ ì|w Ónhde_UÐ ��H �Y �_« n) NdYn_�CÐ N= Ön[RÎ
 �cex ø �UÙ ënT ëÎí ��gfh= phUnCÐ phde_UÐ ÚÐ{bYí pehS �L

nS p�A ïÌ niØnb�LÐ o�A ng��cx ëÌ ëÌ �cex ø 5T ,phi�i
nY Ón�?Î �hUØ ë�chU éÐ�AúÐ �Y énA ïj= �UÙ �S}x  qYÐØ

 ïú �\¶ ø ÓĆe_UÐ ì|) �Yn_�UÐí phUnCÐ Ónhde_UÐ ì|w
©�inS �h^f> ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ p6}= ��x î}BÌ pg@ �Y �

 �wí ,ÚÐ}c�UÐ íÌ z�fdU pd=nS EQ ngd_9 pbx}]= �x�c�h�UÐ íÌ
��HÐ �f_x nY��Ln\Y çnaiÎ ïÌ Øn_ 

 ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ Ø5�LÐ ÜnHÌ ëÎ ØÐ}RúÐ N= éíÐ{�dU
 ðÐ{h_=  ,n4 ©�inS �h^f> ïÌ ÑnhQ �K : ,ë�inbUÐ p=nSÚ �L

ÓnhUËí �YÐ�L Ò{_U �@}x�  DL E�cUÐ én�SüÐ �+Gx nY �wí
 ðnÉ�[Bí phiíGcUüÐ ÓĆe_UÐ éíÐ{>  ��x�c�h�UÐ pdeL ngfY

{x ï|UÐ }YúÐ ÓĆe_UÐ �d> Ø5�LÐ �HÌ �wÌ ënh�U nf_R
dU ng��RnfYí<n�UnT px{hdb�UÐ ÓĆe_UÐí Ø�bf� 

 
¼− ogÉ�Z#Ðí ow�TÐ 

 �T �L Ò{h_�UÐ ph�ÐGRøÐ ÓĆe_dU pÉn#Ð p_h�]UÐ ëÎ
 �Y �_9 ,phY�cA pg@ íÌ phUnY p�HkY ïÌ �Y p=nSÚ íÌ Ñn��iÐ

 px�í phÉ�[B ÓÐÙ n4íÐ{>í ngdh��> ÓnhdeL�pYn>  {_> ÙÎ
 én�SüÐ : qªnH ��UÐ �RÐí{UÐí �HúÐ �wÌ {AÌ Ò~hCÐ ì|w
 Ónba[Un= ngfY �d_> nY 5hHø ,ÓĆe_UÐ ì|w éíÐ{> DL {xÐ~�CÐ
 íÌ ,éÐ�YúÐ �hh�> ÓnhdeL ÚÐ}Q DL ,pw��ZCÐ Ónhde_UÐí
 ph=nwÚüÐ é5LúÐ íÌ ÓÐÚ{�CÐ sxíGT phYÐ}@üÐ é5LúÐ �x�/

�wí �nwEQí  î{Y é�A ÓøÍn��UÐí æín�CÐ {x{L E�x nY
 ì|4 ï{[�UÐ : phY�c"Ð Ónþh4Ðí phUnCÐ Ón�HkCÐ ÒÚ{S
 ÓĆe_UÐ ì|w éíÐ{> yh�ôx î}BÌ pg@ �Y �ÒÚ�^�CÐ én_RúÐ
 pdeL �c= pÉnB �Rn7í Ón=n�A �Y {x{_UÐ èĆ�YÐ phincYÎ

 ïú nwØnfHÎ ëíØ ,nªEQ íÌ �x�c�xø íÌ �x�c�h�UnTÐ�H  íÌ
�ngcd�, �L î}BÌ ÓnY�d_Y ïÌ íÌ ëÐ�fL  

 
½− ëmXúÐí ogQm`YTÐ 

 ÜnHún= �x�c�h�UÐ pdeL �Y qd_@ ��UÐ pegCÐ �YÐ�_UÐ �Y
í ê5�wÐ �7 ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ �Y nwEQíÎ{xÐ~�Y én�S  î{U

Ú�ge!Ð �Y ÒE�T pþR íÌ nwØ5�LÐ ÓnY�bY ïú nwØnb�RÐ �QÚ ,



pd6 Ø�_H �dCÐ p_Yn@ �phHnh�UÐ ê�d_UÐí ç�b"Ð�sY , �¾¿�� â ,¼,�  Þ Þ¾¼−ÀÀ, � ßnx}UÐ½»½½
ê¼¿¿¾åw� ¿»

íÌ ÓĆe_Un= Ò�HÌ ngeh^f> �I ø �î}BúÐ �R{UÐ �ýnHí  �w
 �n) p]�>}CÐ Ónhde_UÐ pRnT : ënYúÐí phRnaZUÐ î���Y

 ðĆ�Y �x�c�h= p^a7 �x{U ï|UÐ ��ZUnR ��I ïú yh�ô> ,
øÐ phincYÎ 3n_UÐ : }BË î���e= pÉn#Ð ÓnY�d_CÐ DL âĆJ

 ,p^a�CÐ ì|w �Hn= pT�deCÐ �x�c�h�UÐ ÓÐ{Aí Ø{Lí ,p^a�CÐ
 Ø{Lí �bf> pT}" ���> : ,n4ĆB �Y q/ ��UÐ ÓĆYn_CÐ

�phRnaZUÐ �g�fe= �Rn�CÐ N= pde_UÐ ì|w éíÐ{>í  
 }BË �@í �Y ��UÐ ÓĆe_UÐ �Y ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ {_ô>

 ðĆ\R ,ni}TÙ 5T ngBn�f�HÐ ÒØnLÎ íÌ nw}xí~> o_[x  sYÐ}= �L
" ngdh`Z> NY{���edU �cex ��UÐí n) p]�>}CÐ ënYúÐ px5

 ì|w éíÐ{> �SÐ�Y íÌ pheS}UÐ Ón[fCÐ �Y �_« nY �wí ��4Ð�YÌ
 �Y pS{UÐ pbýnR phRnT ph6}= pxn1 ë5� DL ÒÚØnS ÓĆe_UÐ
 �énh�AøÐí oLĆ�UÐ éncIÌ �d�8 íÌ ÓnY��4Ð íÌ ÓnHíEaUÐ
 OÎ EZô> ÓÐ}x{b�UÐ �_= ëÌ �hU{= ,énfCÐ {h_= í{�x �UÙ ëÌ EQ

 OÎ �[x nY ëÌ¾»  ðĆ�Y ÒØ�@�CÐ �x�c�h�UÐ ÓĆeL �Y �w ,
 ph�}R y ö@}x nY ,éíÐ{> íÌ phT}A n4 �hU p]Zi EQ ÓĆeL

�nghcUnY ÒnRí íÌ pAØnR ÒÚn�# ng� ö}_>  
 
¾− ogBm^TÐí oK�TÐ 

 nªí N�hHnHÌ N�YnLØ DL ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ê�b>
�gR �én�SÎí odJ �7 ngd_@ nY ,ng�hCnLí ÓĆYn_CÐ pL� 

 n¹Ì 5T ,pfh_Y phRÐ}`@ Øí{A íÌ phfJí pde_= p]�>}Y q�hU
 ðÐ}^i éíÐ{�UÐí �Yn_�UÐ p_x�  ph@�U�fc> phfb> �^f= ngJn�>Úø

�ÒÚ�]�Y {@ 
 
¿− o[`�eBÐ ê�G|TÐ 

 ïÌ ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ éíÐ{> íÌ �x�Ļ phdeL od]�> ø
ø ïGZCÐí �ýn�UÐ N= �h�UÐ pSĆL ëÌ �UÙ ,�xÚn[Y íÌ ê�HÚ 
 phdeL ÊÐÚí �Y Ø�[bCÐ ëÌ �UÙ : o��UÐí ��hHí OÎ Õn�Ļ
 �Y pde_UÐ ~YÚ 5iÎí ,pde_UÐ énb�iÐ �w �hU éíÐ{�UÐ íÌ �h�UÐ

�ýn�UÐ p^a7 OÎ ïGZCÐ p^a7  ,Ô�An�UÐ�½»¼Âê� �e� ,
 {fdU {fUÐ phdeL(peer to peer)  pe�>í �nghUÎ ni Ì ëÌí ��H ��UÐ

 Ø�@í ø �ilR ê{b> nC çÚnR �eĻ ê�HÚ íÌ �x���UÐ ê�H}U
 ��UÐ �hUnc�UÐ �Y nwEQ íÌ pad��CÐ ÓĆe_UÐ æ£ Óø{_Y

�éÐ�YúÐ éíÐ{�U px{hdb�UÐ �ýnH�UÐ î{U nw{�i  
 

og�ÐFQøÐ Ó°d^cT ¨�hmaTÐí �KOTÐ �ggb�TÐ :¨m�TÐ â|`TÐ 
 �ýn[Bí ê�gaY ënh= éĆB �Yí ê{b> nY DL ðÊnf=

 ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ �Y �Y{b> ëÌ �cex nYí ,nwØ5�LÐ ÜnHÌí
 �{xÐ~�CÐ nwÚnZ�iÐí n4íÐ{> p�h�i pxØn[�SÐ �RnfYí phUnY ÓnY{B
 phLPUÐ �^fUÐ �Y E�c= Ün�CÐ �Y �d¶ ø �UÙ ëÌ EQ
 ÓnhUv= p]�>}CÐ ~@Ð�"Ð {x{_= ê{][x 5T ,peýnbUÐ phi�inbUÐí

fUÐ ng�ehS �UÙ �Yí ,ngöf óHí ÓĆe_Un= æÐGLøÐ p]dHí ,px{b
�nwEQí ng�ehbU ���fUÐ ÚÐ}b�HøÐí ,nwÚÐ{ÉÎ  

 px}Aí ph�ÐGRøÐ ÓĆe_Un= �Yn_�UÐ ëÌ �hR �I ø n, ëÎ
 ðĆ\R ,n*ÐÙ {A : ng�hLíPY î{e= ë�w}Y n4íÐ{>  phL  �L

 ðnL  n) �Yn_�UÐ  ðni�inSí�<n�UÐ ��fUÐ DL �dhÉj> : oQ}i nY �wí �  
 
¼−  �KOTÐ �gÉi�TÐog�ÐFQøÐ Ó°d^cT 

 éÛÐ�fUÐ �Y {_ôx ph�ÐGRøÐ ÓĆe_Un= �Yn_�UÐ ëÌ �I ø
 ë�e\Y �L }Bv= íÌ �cZ= F_ô> qinT ëÎí ,Ò£n_CÐ phgbaUÐ

 ðn�� ôU E�ôx nY �wí �phUnY pehS �U ï{bi  ðøncIÎ íÌ  î{Y ëjZ=
 ðÐØ�bi nwÚn��LÐ ��Y{L �Y 

 n¹j= Ø�bfUÐ æ}_ô>"�Y ÜnfUÐ �= �Yn_�x nY �T  EiniØ
phSÚí ÓĆeL íÌ phHn�i Ü�dR íÌ ph\R �wÐÚØ íÌ ph�wÙ" 

 ,MhA~UÐ�½»»½ê �HíÌ }BË E�_�= íÌ ��" �w �bdx Ê¡ ïÌ
YnL ø��S ðn  éØn��dU �hH�Tí ðnHnhbY Òí}�UÐ �aAí �hbdU ,

pY|UÐ ÊÐ}=Î DL ÒÚ{bUÐ �U ë�c>"  ,ëÐ�w}UÐ�¼ÄÃÃê� nY �wí �
Ø�bfUÐ ëÌ nfxÌ}= ö�ax  éĆB �Y øÎ pa[UÐ ì|w o��c> ø

 ê~dxí ,n) �Yn_�UÐí n45_�Hn= � öB}x ©�inS ên^i Ø�@í



n4íÐ{>í ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ÚÐ{Éü ©�inbUÐ �hhc�UÐ :ØÐ}Y E`É �= ¿¼

éĆB �Y n4��b= n4 ÊÐ}=Î Ò�S �_@�Â� Ø�bfUÐ ëÌ î}i rhA � 5iÎ
 �Yn_�dU pdhHí n¹Ì :�wí ph�hýÚ �ýnKí ÔĆ? ïØk>í æ{*

éØn��UÐí ÊnR�UÐí ðnHnhbY �cZ> 5T , ,ÓnY{#Ðí �d�UÐ pehbU 
 ðÐEBÌí  qinT nCí �Òí}�dU �aA ÒÐØÌ íÌ pehbdU ë~8 �gR

 ðÐ}^i �ýnK�UÐ �d> ïØk> phUn"Ð px{bfUÐ çÐÚíúÐ  }RÐ��U
 ,ÜnfUÐ î{U ên_UÐ é��bUÐ :�wí ngAn�ií nwØ5�LÐ àí 
 Ø�bfT n) æÐGLøÐ �> {bR �ng�ehS ÚÐ}b�HÐí nwÚÐ{ÉÎ ���í

:pheh> �=Ð é�bx �n) �Yn_�UÐ y[x "Ð nYÌí 5R Únfx{UÐí �wÚ{U
 ÒØn_UÐ OÎ �_@}Y �= ,�L  øí �_�J {A �U æ}_ôx

CÐ �d_�x ø �ÉúÐ : �iú �UÙí �ÖĆ]ÉøÐí �= ,�= Ø�[b
Únh_Y ë�cx ëÌ ß}`UÐ ðÐ  ø Eini{UÐí �wÐÚ{UÐí ��= ë�dYn_�x nC

Î pdhHí �w �= ,ng�afU {[bô>i5?Ì qinT Ð|4í n) �Yn_�UÐ O ðn �
 }ýnH æĆ�= Ð|gdR ,ng�ai n) âna�iøÐ Ø�[bCÐ ëlR éÐ�YúÐ

 p\�CÐ pdhH�UÐí phLPUÐ íÌ pöh_�]UÐ Ú�Yún= ÒÚ{bY qinT
 n) �[² n*Ú�[= øí n*Ø5= ø ,ß}Q n) �d_�x ø ��UÐ

qinT 5ahT Ø�[bCÐ"�Ã�� 

                                                           
�Â�   ÒØnCÐ �f>�¿
¾�  �SÚ ïØnĻøÐ ë�inbUn= ê�H}CÐ �Y�¼¿�  pf�U

½»¼Ãê  phUnCÐ p]ZiúÐí ÓvZfCÐ �h^f>í ï~T}CÐ æWCÐ ëjI :
 :�iÌ DL" ÚÐ{ÉÎ Ûnh�YÐ pHÚn, pUí{UÐ : ï~T}CÐ æWCÐ O��x

{bfUÐ" ÒØnCÐ �f_CÐ Ð|w {Tk>í ��ÀÀ�  :ë�inbUÐ ÓÐÙ �Y" ÚÐ{ÉÎ
 W�fx Ûnh�YÐ {bfUÐpUí{Un=  ëíØ ì{Aí ï~T}CÐ æWCÐ �HÚ5xí

�I ïÌ DL }^²í ,ìÐ�H pdeL éíÐ{�UÐ : �\x íÌ Ú{[x ëÌ �
 {fL �dYn" �R{UÐ ����x �É íÌ {fH ïÌ íÌ phi{_Y íÌ phSÚí
 pde_T �UíÐ{> �cexí �= ���dx íÌ {bfUÐ }g^Y �U ë�cxí od]UÐ

î}BÌ pUíØ ïÌ : íÌ pUí{UÐ : px{bi"� 
�Ã�   �=Ð ì|hed>í pheh> �=Ð ÚnIÌ {Sí�hbUÐ  pde_UÐ ÓnY�bY �wÌ ëÌ OÎ

�HøÐ �w :}BË ���Y : āÐ �1Ú pheh> �=Ð é�bx �ÚÐ}b" �cUí
 æ}_ôx �= ï|UÐ Únh_CÐ �w �e�UÐí ,Ón_h�CÐ ë5?Ì Eini{UÐí �wÐÚ{UÐ

 ðÐØí{7 ë�cx ëÌ o�hR �éÐ�YúÐ �x�b>  ðnJ��\Y ��ehS �a>}> ø ,
 nfU �cx 3 �d�UnT �a�fxí �a>}x �e�UÐ ënT �U ÙÎ ��a�f> øí

,Ón_h�CÐ �= F�_i �e?  ë�cx ëÌ OÎ p@n"Ðí ��dH �he!Ð �=
pYnL p@nA Ón_h�CÐ �= ëíF�_x �e? ÜnfdU ������"  :énS ëÌ OÎ

 énCn= ngJn�>ÚÐ �R �> {S px{bfUÐ çÐÚíúÐ ëÌ �QÚí
p\aUÐí ow|UÐ �wí �bhb"Ð n= ôÜnfUÐ ó�õ� óS {S �x{bi nªÚn��L

 ðÐ}^i ,5) ó� ôYn_�UÐ  ðĆ\R , Ąï{bi ò�hH ó�T 5) õÜnfUÐ é��bU  �L
 Ð|U �5 õ*ÐÙ : 5g�ehSYncAÌ ôp_x ­PUÐ 54 ÓØ}RÌ {bR ðn  , ðp ­ÉnB

aUÐ nw}TÙ= ¬}UÐí õæ ­WUÐ õÑÐ�=Ì : Êngbn.  OÎ Ø�bfUÐ qdK ÙÎ
 ��S ,p\aUÐí ow|UÐ pehS ngecĻ phcdY ÓÐ{fH ox}S qSí

 pfH 5) ngJn�>ÚÐ �afx ëÌ¼ÄÂ¼ê  Ò{��CÐ Ónxø�UÐ ��S �Y
 N= é��S �7 px{bfUÐ çÐÚíúÐ qdK �UÙ �QÚ �phcx}YúÐ
 {Sí �pad��CÐ phUnCÐ �*ĆYn_Y �T : n) ë�dYn_�x ÜnfUÐ �h+

UÐ �e6 ÚÐ}S Ú{É çÚ�Un= �Yn_�UÐ ÛÐ��= �YĆHüÐ �ba
ê�hUÐ éíÐ{�CÐ ï{bfUÐ�Ä�� 

                                                                                      
" �@Ì OÎ �wÐÚ{= �wÐÚØ �h�x ëÌ ��Y ë5?úÐ : ÒÚn��UÐ q�h=Ì �Uí

 ðni5?Ì ë�c> ëÌ �L q@}Bí �d�UÐ �Y p_dH �wÐÚ{UÐ ÓÚn[U ���
n) ��8 ë5?úÐ : é�b_Y �f_Y Ð|wí" �Ð^i ÓnxË E�a> :}

 Ê~!Ð ,qdcIÌ½ ,ßnx}UÐ ,{I}UÐ ÚÐØ ,OíúÐ p_�]UÐ ,
¼¿¼Âåw
¼ÄÄÁêÞ , Þ Á¼¿ −Á¼Á�  :�U|Tí â�e6

 Ê~!Ð ,îín�aUÐ¼Ä ,ÓíE= ,ê~A �=Ð ÚÐØ ,p_Hn�UÐ p_�]UÐ ,
½»¼Âê Þ ,½À¼� 

��na�iÐí �e�UÐ pehS âna>ÚÐ {HnaY ëjZ= pxÛ�!Ð �hbUÐ �=Ð é�bxí :
" �a>}x p_dH E[x ÙÎ �bxí ÜnfUÐ ÓĆYn_Y {�a�R ,�a�fxí

 �AĆUÐ Ú�UÐí �*ĆYn_Y Øn�R �Y qxÌÚ 5T �Ú�UÐ {�Zxí æĆ#Ð
 ��d^UÐ �[Aí Ú�UÐ �_R ,y=}dU {_> p_dH Ü�daUÐ Ó|ĺÐ NA �)

 ðnfe? qd_@ �Uí  ðÐ{AÐí  øí ÊnhIúÐ �= ê ö�bô> �= ,�bfx øí ØÐØ~x ø
R ���ÜnfUÐ }YÌ yôd[U nwE`= �w ê ö�bô> �= ,n¹nhLú {[bô> ø ë5?ún

 ðn_dH ng�aiÌ : ÓÚnÉ ÐÙlR ��d�UÐ OÎ n) �H��UÐ {[bôx  n¹nhLú {[b>
ÜnfUÐ }YÌ {�R" Ê~!Ð ,NCn_UÐ ÑÚ �L N_S�CÐ êĆLÎ :�=n�T �@Ð}x �

½ ,ßnx}UÐ ,ïÛ�!Ð �=Ð ÚÐØ ,OíúÐ p_�]UÐ ,¼¿½¾ Þ ,åw¼¾½�  
�Ä�   �SÚ �YĆHüÐ �baUÐ �e6 ÚÐ}S½¼ �Ä
¾ phSÚ�UÐ Ø�bfUÐ êncAÌ ëjZ= �

 �Y ëØÚúÐ peÉnL ë5_= rUn�UÐ ì}/kY ÒÚíØ : ,pde_UÐ pehS öE`>íÃ −
¼¾  }aÉ¼¿»Ã �RÐ�CÐ ,åw¼¼ −¼Á  }=��TÌ¼ÄÃÁ :�hR Ên@ rhA �ê

" paÉ nghR pxÚn��LÐ Ø�bi n¹Ì ;phSÚ�UÐ ÓĆe_UÐ êncAÌ Þ�[�=
 ÒÚ}bCÐ phLPUÐ êncAúÐ n4í pdYnT phfe�UÐ rhA �Y p\aUÐí ow|dU
5gYncAÌ }ýnHí �d�UÐí ÒnT~UÐí n=}UÐ êncAÌ"�  



pd6 Ø�_H �dCÐ p_Yn@ �phHnh�UÐ ê�d_UÐí ç�b"Ð�sY , �¾¿�� â ,¼,�  Þ Þ¾¼−ÀÀ, � ßnx}UÐ½»½½
ê¼¿¿¾åw� ¿½

 Øí{Aí p_h�Jí phLíPY ëjZ= ~@�CÐ ënh�UÐ Ð|w {_=
 ênbCÐ nf= Ú{« ,px{bfUÐ çÐÚíún= �Yn_�UÐ î{Y : r��UÐ ��S

 phincYÎ yh�É �L  �hÉj>í oHnfY �edL sx}ĺ Øn«Î
Uj�Y DL {Tki ëÌ ,ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ì|4 phªúÐ pxnQ : p

 ðnfe? ìÚn��LÐí nY ÊV= �Yn_�UÐ DL ÜnfUÐ ÚÐ}b�HÐ ëÌ nwØnaY 
 p_=ÚÌ }RÐ�> niØnb�LÐ o�A Ŀ�bx ,�= ë�dYn_�xí �i�UíÐ{�x

:n4naQü �h�H ø phHnHÌí px}w�@ àí  
•  ÊnhIúÐ íÌ çÐÚíúÐ ì|) �Yn_�UÐ �¹nwÙÌ : }b��xí ÜnfUÐ Øn�_x ëÌ

 ,n¹�UíÐ{�x ��UÐ ðÐ{bi nwÚn��LÐí �pfh_Y pehS �x~��U pdhHí íÌ  
•  íÌ éØn�> pdhH�T éíÐ{�CÐ ÊVUÐ íÌ çÐÚíúÐ ì|w ë�c> ëÌ

 ðøĆA pehbdU ë~8  ðnLíPY ÙnĺÐ Û�« ø �iÌ �UÙ �f_Yí ,
 Ê¡�éØn��dU pdhH�T âíPY EQí ê}7 

•  çÐÚíúÐ ì|w éíÐ{�= pUí{UÐ íÌ �Tn"Ð �B}x íÌ ëÙjx ëÌ
�UÐ ÊnhIúÐ íÌ éØn��dU pdhH�T nwEQ ëíØ nwF�LÐ �

�©�inbUÐ ngHnHÌ �cZx nY �wí ,ng�ehS �x~ĺí 
•  pdhH�T Ò|��CÐ ÊnhIúÐ íÌ Ø�bfT ÒF�_CÐ çÐÚíúÐ ì|4 ë�cx ëÌ

 ðÐ{h_= ,Ón�?í ÚÐ}b�HÐ éØn��dU �}e��CÐ ng�ehS Ón�db> �L  
 ,�x�c�h�UÐ pdeL ng�Y{bY :í ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ëÎ
 �HÌí n4 Ò~h, �ýn[B �Y �inh= ��H nY éĆB �Yí

 OÎ n¹jZ= �d�i nfilR nwØ5�LÐMx nY� 
 

 �Ì�og�ÐFQøÐ Ó°d^TÐ ���í ÚÐzÉü o\cG êÐz^hÐ 
 sYÐ}= �L ÒÚn�L ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ëÌ nf��íÌ ëÌí ��H

 phfb>Î{e�_> phiíGcU L ��x ,Ò{b_Y ph�nxÚ ÓnhYÛÚÐ�B D
Î éĆB �Y ,Þn�IúÐ �Y pL�e6 ��S �Y ngfx{_>í ng@n�i

 ðÐ{@ E�T ��A èĆg�HÐ  Ø{L �h`Z> �_a= phýn=}gcUÐ pSn]UÐ �Y
 ngd_« nY ,�x{_�UÐ ÓnhdeL Ênf?Ì <ùÐ oHn"Ð Ò~g@Ì �Y F�_Y
c�I FL ngýÐ  : oQ}x �C ÜnfUÐ N= �UÙ {_= pAn�Yp 

üÐ ðÐ{h_= �qiGi  Ón�HkCÐí Ónþh4Ð �Y p_=n�Y íÌ p=nSÚ �T �L
�éí{UÐ ÓnY�cAí px~T}CÐ è�f�UÐ íÌ phUnCÐ  

 �Y Ø�bfUÐ ÚÐ{ÉÎ ÛÐ�@ DL ÊngbaUÐ Ú�g+ �a>Ð {Sí
 ðĆ�, ,ÜnfUÐ n) �Yn_�hU �LPUÐ �Tn"Ð  px~T}CÐ è�f�UÐ :

�ba>Ð 5T �n) phUnCÐ Ón�HkCÐí Ónþh4Ð íÌ éí{dU �fY DL Ð
Ì �LPUÐ �Tn"Ð EQ �Y Ø�bfUÐ ÚÐ{ÉÎ o>}> ��Y ��hf ôx �Y í

Ú¦ �UÙ �L ðÐ  ðnbb7 ÚÐ{ÉÎ ëjZ= ÊngbaUÐ �d�BÐ NA : �
�Y íÌ �LPUÐ �Tn"Ð EQ �Y Ø�bfUÐ  �L o>Gx 3 ��Y ��hf ôx

Ú¦ �UÙ ðÐ  ðnbb7 :NU�S DL , ðĆe�7 ënT ëj= 
•  �Y Ø�bfUÐ ÚÐ{ÉÎí Ñ¦ Û�« :éíúÐ �wí ,�Tn"Ð EQ

ïÚ��UÐí pahfA -Ì ïÌÚ�¼»� Ñ¦ �Y ëÌ OÎ owÙ rhA �
 ânbxÎ EQ �Y ÊnR�UÐ DL �=¦ ënTí ,Ned�CÐ pcH DL
 Ø�bfUÐ qinT ÐÙÎ �UÙ �Y �inY ĆR ,�dwÌí êĆHün= Ú¦
 Ñ�> ��UÐ ëÐÛíúÐí Óna[UÐ DL ph\aUÐí ph�w|UÐ

Î ni Ì nY OÎ {hTj> Ð|w :í �pUí{UÐ nghdL ÒÚí¦ �Y �hU
�p\aUÐí ow|UÐ ©{_e= ÓĆe_UÐ pehS àn�>ÚÐ 

•  pd=nf"Ðí ph_RnZUÐí phcUnCÐ �Y ÊngbaUÐ Ú�g+ ïÌÚ :©n�UÐ
� phaf"Ð �Y �H�x -Ìí ,Ñn]"Ð ;zxÚn> ëí{= ,�@n�UÐ

¼¿¾¼
åw½»¼» ,ïíÐØ}CÐ ;ê¼¿½¿
åw½»»¾ ,ÊÐ}aUÐ ;ê
¼¿½¼
åw½»»» ,�Ynf�UÐ ;ê¼¿»Á
åw¼ÄÃÁê �wí ,�
y@Ð}UÐrhA ,  EQ �Y Ø�bfUÐ ÚÐ{ÉÎ ÛÐ�@ ê{_= î}x

 ðnaUn8 ìÚ{ÉÌ nY ënT ÊÐ�H ,�Tn"Ð  ðnbRÐ�Y íÌ �Tn"Ð �=¦ nC 
 ðnx{_> nghR ëú ��U pRĆ#Ðí pYnYüÐ : �bA DL�¼¼� nY �wí �

��S�bA DL Ón�RÐ �Y �T }x~_> �A EBúÐ Ð|w é�¶  
 

                                                           
�¼»�   Ên@ rhA :�[i nY" Üj= ø :�=n�ÉÌí pahfA �=Ìí ïÚ��UÐ énSí

�dwÌí êĆHün= �UÙ �x 3 ÐÙÎ ng_]b="�  :}^iÐ {1Ì Ün�_UÐ �=Ì
 ,ïÚÙĆ�UÐ }=n@ �= �h² �=ëÐ{d�UÐ Ö��R ,æÚn_CÐ p�HkY ,

 ,ÓíE=¼¿»Â
åw¼ÄÃÂ Þ ,êÁÀÃ� 
�¼¼�   :āÐ �1Ú ïí�fUÐ ênYüÐ énS" ðn\xÌ ì}côxí :nf=n�ÉÌ énS  E`U

 ëjI �Y �iú ,p[UnB qinT ÐÙÎ Eini{UÐí �wÐÚ{UÐ Ñ¦ ênYüÐ
Øn�RüÐí �`UÐ �hR �Ykx ø �iúí ,ênYüÐ" Ö  â�e�CÐ �

 Ê~!Ð ,Ñ|gCÐÁ Þ ,zxÚn> ëí{= ,Ò{@ ,ØnIÚüÐ p��cY ,¼¼� 



n4íÐ{>í ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ÚÐ{Éü ©�inbUÐ �hhc�UÐ :ØÐ}Y E`É �= ¿¾

 �Ñ� îzT é��aTÐ NÎ og�ÐFQøÐ Ó°d^TÐ Øma�QÐ ê�dK
ÜmeTÐ  

 �Yn_�UÐ ë�d�bx ÜnfUÐ �_@ ï|UÐ ëÌ ënh�UÐ �L �fQ
 é��bUÐ �w ,Ø{7 �d�Y nghdL Ñ��cCÐ px{bfUÐ çÐÚíúÐ ì|)
 N= ÊÐPUn= n) �Yn_�UÐ �cex �iÌ �f_e= �n4 ên_UÐ
 ,ÓnY{#Ðí �d�UÐ �Y ëí{x}x nY n) ëíGZhR ,Þn�IúÐ

 ðn]hHí nwÚn��Ln=  ÜnfUÐ ënT �U ÙÎ �éØn��dU øÎ ë�UØn��x ø
 �cZ= pUíÐ{�Y pfh_Y �=ĆY qinT �U 5T phfh_UÐ ÊnhIún=
 qS�U n) ë�^a�² Ð���ÉÌ rh�= ,ÜnfUÐ N= �HÐí
 ,ÓnY{Bí �dH �Y �i��Q}x nY �=nbY n¹�_R{xí ,p@n"Ð

�Ø�bfUÐ �cA ngecA Ún[U  
 ðnYn/ ��]fx �c"Ð Ð|w ëÌ �I øí  ÓĆe_UÐ DL

}^i ÙÎ ,ph�ÐGRøÐ ðÐ C nwÚnZ�iÐ �QÚ n) �Yn_�UÐ pxØí{�
 ðĆ\R �Ø�bfUÐ ÕÐíÚ p�ýÐÚ q�hU n¹Ì øÎ ,ng�ehSí �HÐ�UÐ  �L

 î{U nwØ5�LÐ ê{Lí ,pg@ �Y }x}`�UÐí pUng!Ð DL n45�IÐ
 pg@ �Y éí{UÐ ö�ô! px~T}CÐ è�f�UÐí phUnCÐ Ón�HkCÐ oUnQ

�phLPUÐí pb�dU Ò{SnR ÓĆeL ngd_« nY ,î}BÌ 
 

 �Õ�og�ÐFQøÐ Ó°d^cT ï|^�TÐ ÚÐ|a�GøÐ êÐz^hÐ 
 ÓÐ}�_>í ÒE�T Ón�db> ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ æ}_>
 DL p^Rn�CÐ DL n*}]hH ê{L Ð|Tí ,ng�ehS : Ò}e��Y

 ðĆ\R ,phýÐPUÐ n*Ú{S  �fb> Ô{A ïj= �x�UÐ nw}?j> �L
 Ø}6 ��A íÌ ,pheHÚ �SÐ�Y íÌ ,çÐGBÐ íÌ �fR íÌ
 nwØn_��HÐ Ŀ�bx nY �wí �nwEQ íÌ }xÚnb> íÌ Ón²W>
 pheh> �=Ð ÚnIÌ {Sí �n) �Yn_�UÐ Û�« Ò}b��Y pde_T

 �hbUÐ �=Ð ì|hed>í �w pde_UÐ ÓnY�bY �wÌ ëÌ OÎ
�ÚÐ}b�HøÐ  :�hbUÐ �=Ð énS"fe ôxí ðÐ}��Y Ø�bfUÐ �_@ �Y � ,

 ,āÐ øÎ �ed_x ø nY Øn�aUÐ �Y ÜnfUÐ DL �B{ôx �U|= �ilR
 øí n) }�ö� ôx éÐ�YÌ ÜíÍÚ Ø�bfUÐ ë�c> ëÌ o@Ð�UÐ �=

ghR }�ö� ôx{bi íÌ pcH ën]d�UÐ ê ö}A ÐÙÎí ,n ðÐ  �Y �fY

�= pdYn_CÐ : ëÙÌ 5= �JĆ�BÐ"  ,�hbUÐ �=Ð�¼¿½Ã �=Ð ;åw
,pheh> ¼¿¼Â
åw¼ÄÄÁê��  

 ê{b> nY DL Ênf=nfU N��x  �S}> ø ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ëÌ
 ê{L �fL o>Gx nY �wí ,pUíÐ{�CÐ pbhb"Ð pde_UÐ �É�U
 �hdLí �ë5?úÐ êncAÌ �wÐ}UÐ qS�UÐ : �SúÐ DL ngýn]LÎ
 nghR Ò}@n�CÐí n) �Yn_�UÐ phUËí ngdcZ= ÓĆe_UÐ �d�R

=Ún\Cn= nghR Ú5��HøÐí y ö@Gx phUn"Ð n4íÐ{> ÓÐÊÐ}@Îí p
�ng�hLíPY ê{L �dLÌ āÐí  Ên�RüÐ ÚÐØ �= q�RÌ nY �wí

pxWCÐ�¼½� ænSíúÐí phYĆHüÐ ëíkZdU pYn_UÐ pþh4Ð Ð|Tí ,
Ò{��CÐ ph=}_UÐ ÓÐÚnYüÐ pUí{=�¼¾�� 

 
½− TÐ�ggb� og�ÐFQøÐ Ó°d^cT ¨�hmaTÐ 

 ngfY �_« ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ëjZ= �dh[a> ��H nY ëÎ
 ØÐ}RúÐ �Y E�T î{U MeLí M_R Ø�@í n4 pxØn[�SÐ Ò}wnK

                                                           
�¼½�   �SÚ î��aUÐ�¿½»À�  zxÚn�= ÒÚØn[UÐ½Ã
¼½
½»¼Âê rhA ,

 î��aUÐ : Ên@" â�@}UÐ {_=í ,p\ha��CÐ pHÐÚ{UÐí r��UÐ {_=
 ÓĆe_UÐ pUj�e= pd[UÐ ÓÐÙ æÐ}JúÐí Øn[�SøÐ ÊÐF#

�x�c��UÐ pÉnB phiíGcUüÐ ”Bitcoin“ ÚÐ{= î��aUÐ pinYÌ î}> ,
UÐí ÓĆe_UÐ ì|w éíÐ{> ëÌ pxWCÐ Ên�RüÐ n4ĆB �Y �Yn_� õ�h�Un= 
 ðnL  ñêÐ}A nwEQí õÒÚn@üÐí õÊÐPUÐí DL ph�d�UÐ nwÚn?ù ;

 �Yn_�CÐ ëÐ{bRí ,�e_UÐ ê�gaYí ç��UÐ ëÐ~>n= n4ĆBÎí ,Øn[�SøÐ
 Ónh�RøÐ �Y nghR nCí ,p=�d]CÐ phUnCÐ p=nS}UÐí phi�inbUÐ px5�dU nghR

: �*nÉn[�BÐ �_= odHí ,Ú�YúÐ Òø ôí DL nóõCí ,én�CÐ Ð|w 
 : ¬�`UÐí õpUng!Ðí õÚ}`UÐ �L ÿInfUÐ õÚ�UÐ �Y �hdL �e�Z>
 DÉ ��fUÐ é�S ê�eL : ô�B{x �UÙí ,ng�ehõSí nwÚnh ÷_ õYí ngR õ ÷WóY

 :�dHí �UËí �hdL āÐ¯ ÷� óY n­f õY ó�÷hód óR nóf ­Z óQ �¤ ðĆ\R  �hUÎ ïØk> 5L
ØÐ}RúÐ DL òphUnL ó}Jn8 �Y ngô�HÚn,  phLPUÐ Ò{LnbUÐí ,éí{UÐí

 �iÌ Ú}b>"ÚÐ¦ øí Ú¦ ø"� 
�¼¾�   �SÚ î��aUÐ�ÃÄ»¿¾�  zxÚn�= ÒÚØn[UÐ¾»
¼
½»¼Ãê ëjZ= ,

 pYn_UÐ pþh4Ð ,ÊÐPUÐí �h�UÐ : �x�c�h�UÐ pdeL êÐ{��HÐ �cA
 �Ò{��CÐ ph=}_UÐ ÓÐÚnYüÐ ,ænSíúÐí phYĆHüÐ ëíkZdU

https://www.awqaf.gov.ae âĆJøÐ zxÚn> �Ã
¼½
½»¼Ã�ê 



pd6 Ø�_H �dCÐ p_Yn@ �phHnh�UÐ ê�d_UÐí ç�b"Ð�sY , �¾¿�� â ,¼,�  Þ Þ¾¼−ÀÀ, � ßnx}UÐ½»½½
ê¼¿¿¾åw� ¿¿

éí{UÐ ��Aí Ón�HkCÐí�¼¿� ïú nwØnb�RÐ �QÚ , ÜnHÌ
íÌ �L   pd^Yhi�inSp  ô> íÌ ngffb> àí í �=Ð�� �^f

n4íÐ{>í nwÚÐ{ÉÎ éí{UÐ oUnQ î{U nf_R{x ï|UÐ }YúÐ �
 �L éÍn��dU ,ng�hLíPY î}x �Y �hUÎ {f��x ï|UÐ ÜnHúÐ

��SúÐ DL ØÐ}RúÐ N= pbh� Øí{A : �Uí n4íÐ{> ëÌí 5hHø, 
Ú�[�ôx {S 5T,  Ónx}"Ð ngfYí pYn_UÐ Ónx}"n= ��>}Y

 pxØn[�SøÐí phUnCÐ é5LúÐ Ò n�Y yh�ô> ��UÐ pxØn[�SøÐ
UÐ �_fex ø �cZ=ë�inb  ,oxØ�½»¼Ãê�í � éín² �Y �_U

 pUín7í ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ éíÐ{�U ~h�CÐ �d�CÐ Ð|w }xF>
 ëÌ OÎ {f��x {S ,nghdL �LPUÐ �=n]UÐ Êna�Î éíÐ{�dU n4��S

ØÐ}RúÐ �Y pL�e6 î{U  �w px{Sn_�UÐ phýn�}UÐ �g�x}A ÒnLÐ}Y
 ðnbRí  �ÒØÐÚüÐ ën]dH Ì{�CíÌ sx}��UÐ Ð|w ëÌ EQ  �hHj�UÐ

 ÏØn�CÐ {x{_= ê{][x {S �i�T ,�fbY EQ í{�x niØnb�LÐ o�A
                                                           

�¼¿�   ðnheHÚ qRGLÐ ��UÐ éí{UÐ éíÌ �Y nhinCÌ {_>  â�fT ��x�c��UÐ� pde_=
 ðnxØna> ,Ø�bfUÐ �Y  ng�g@ �Y �oýÐ�UÐ �RØ �Y ÓnTPUÐ Ñ}g�U

��S ,�x�c�h�UÐ éíÐ{> pxÐ{= nhHíÚ q_fY  pde_T n) æG_> ëÌ
 ,ën=nhUÐ :��Y éíØ Ò{L ng�_�> �? �ye�>í pUíÐ{�Yí ,Ð{fdfRíĆxí~fR �

 æ���Yí Ú|7 N= y@Új�Y éí{UÐ oUnQ �Sn= �S�Y ënT NA :
 ê}« íÌ �fex �_xP> ÊÐ}@Î íÌ �S�Y ènfw ë�cx ëÌ ëíØ ,�a��Yí

@í �= ,q_fY ��UÐí }ýÐ~!Ð �S�Y �Y ënT nY î{L nY �n4íÐ{> qY ö}
 ÒØnCÐ o@�e= �n*ÛnhAí n45_�HÐí ng_h=í ph�ÐGRøÐ pde_UÐ ÊÐ 

�¼¼Â�  �SÚ ë�inbUÐ �Y�¼Â
¼¼�  : ×ÚkCÐ½Â
¼½
½»¼Âê ,
 pf�U phUnCÐ ë�inS �e\�CÐ½»¼Ãê�Õ , Ú�  �SÚÂÁ�  ÒØnCÐ �f>

�¼¼Â� :" �n*ÛnhAí n45_�HÐí ng_h=í ph�ÐGRøÐ pde_UÐ ÊÐ  �feôx
 pde_UÐüÐ �Y{���Y ngde_��x ��UÐ �d> �w ph�ÐGRøÐ FL qiGi
üÐ pc�I çÐÚíúÐí �]bUnT pxØnCÐ pYnL{UÐ Ñnh`= ~he�> �wí ,qiGi

 �T DL oSn_ôx �phcf�UÐ pSn]�Un= íÌ �[Un= �R{UÐ ÓnhdeLí px{bfUÐ
 ðnb�J �c"Ð Ð|4 paUn8 n) é�e_CÐ Ó5h^f�UÐí NiÐ�bdU" � �h[a�U

�HíÌ,  :�@ÐÚ ÓĆe_UÐ ,êĆ�UÐ{�L éË �1}UÐ{�L �= �nx
 ph���UÐ pbd�dU ê{bY r�= ,ph�ÐGRøÐ"ĽÐGRøÐ {bfUÐ" ~T}Y ,

 �= {e7 ênYüÐ p_Yn@ ,Ò£n_CÐ nxn\bUÐ �bR : ����UÐ ~he�UÐØ�_H 
 :zxÚn�= ,pxØ�_�UÐ ph=}_UÐ pcdeCÐ ,ßnx}UÐ ,phYĆHüÐ

½¾
¼
¼¿¿»Þ ,åw Â�  

 �w ÒØÐÚüÐ ën]dH Ì{�Y ënT ëÎí �iÌ �UÙ �Ò}b��CÐ phi�inbUÐ
 �e� �b�x �UÙ ëÌ øÎ ,phýn�}UÐ phi�inbUÐ ÓnRW�UÐ ÜnHÌ
 n, �ë�inbUÐ ÚnJÎ : pYn_UÐ ÑÐØùÐí ên_UÐ ên^fUÐ .}cR Øí{A

UÐ Ð|w ëÌ �fL o>Gx ïÌ �U �hU �>ÐÙ {A : ï{Sn_�UÐ n�}
J {AÌ éĆBÎ p�h�i ©�inS âÐ~i Ê�Zi pUnA : ëÛí} {b_UÐ :

= phUnCÐ pdYn_CÐ íÌn �h^f> Ø�@í ê{L �K : ,px{Sn_�UÐ �>nYÐ~�U
 ðĆÉÌ ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ì|4 ©�inS  n4íÐ{> �L o>Gx nYí

}^i Ênf?Ì Ên\bUÐ nghdL ~c>}x ëÌ �cex ,Ún?Ë �Y�âÐ~fUÐ : ì 
 â���CÐ p!n_Y : p�Q}UÐí �ed_UÐ r��UÐ é�ÉÌ ëÌ EQ

> ,phdeL pxØn[�SÐ pxÍÚí pdYnI phi�inS pxíÐÛ �Y ënh�U nf_R{
í ÊÐÚùÐ Û}=Ì ëjZ= qx{=Ì ��UÐ }^fUÐ Óng@í �hhc�UÐ

 ©�inbUÐÐ �d> DL �ýna�Î �cex ï|UÐph�ÐGRøÐ ÓĆe_U ,
 íÌ p`hÉ Øn«ü �gfY pUín7 : ê{L �QÚ ,n0��² ©�inS ÊnLí

 Ønb�RÐ �K : Ø�g!Ðí Óng@��UÐ �d> �Y ÜnHúÐ �Y nfSna>Ð
 �n4 ©�inS �h^f> íÌ �L  ÜnHÌ ïú ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ

qinT ÊÐÚùÐ �d> Û}=Ì �_Uí UÐ DL��f <n�UÐ� 
 

 ðøíÌ: îFY=í âm�= o^cG og�ÐFQøÐ Ó°d^TÐ 
 �iÌ �_�UÐ î}x ÒÚØnÉ q�hU ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ qYÐØ nY

 �gR ,phUnY p�HkY íÌ ï~T}Y �f= ïÌ �L ë�c> nY Ñ}SÌ ÒÚn�L
ÊÐ í �h= �7 p_dH �L  ,oxØ�½»¼Ãê� � nfiÌ EQé�bi ëÎ 

 ÊnZiÎ �Y {[bUÐ �d> ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ N= n) �Yn_�UÐí
 ,ØÐ}RúÐ ënT ÜnHÌ DL ðnfe? nwÚn��LÐ  �hUín¹�T Ø ö}6 Hp_d �

pbhb"Ð : �iÌ �UÙ  ðĆ\R ,n*ÐÙ Ø}6 : pehS n4 �hU  ëÌ DL
í �ë5?úÐ î{L nY �T �w �d�UÐ �x}_> ëÌ ì{b�_i nY ï}« nY

n*ÐÙ {[bU �hU �U|R ,Ón_h�edU ë5?jT n4��Sí n4íÐ{> �Y, 
 öF_> nC 5iÎí px{bi pehS �Y �fL �=nbY  pRí}_CÐ phbhb"Ð ÓĆe_UÐ
nS pUíÐ{�CÐ ðni�i nªEQ íÌ íÚ�hUÐ íÌ Úøí{UnT Êøkw î{U øí �

UÐ �=n� �w Ð|w ëÌ �I~hhe� �éÐ�YúÐ }ýnHí {bfUÐ N=  ðĆ\R 
 íÌ pdYn_CÐ N= pS}a�UÐ ÒÚí¦ OÎ �h�f�UÐ Ŀ�bx ênbCÐ ëÌ DL



n4íÐ{>í ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ÚÐ{Éü ©�inbUÐ �hhc�UÐ :ØÐ}Y E`É �= ¿À

 �\ĺ pdYn_CÐ ëÌ �UÙ ,éØn��UÐ pdhHí N=í pxÚn��UÐ pba[UÐ
íÌ ïÚn��UÐ ÊÐ�H ë�inbUÐ êncAú  ÓÐÙ Ón_xP�UÐ �Y ìEQ

 ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ : pd�eCÐ éØn��UÐ pdhHí ëÌ NA : �pSĆ_UÐ
 ðÐ}^ií ng�ehS }x{b>í  n) �Yn_�UÐ ëlR ,n4 ©�inS �h^f> Ø�@í ê{_U

 ��UÐ phi�inbUÐ êncA±U â�\#Ð �Y Ñ}g�dU p=Ð�= �cZx {S
�aU én�CÐ y�ax {S n, ,pxÚn��UÐ ÓĆYn_CÐ n4 �\ĺ pxÚn9 �

 ø ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ëÌ ni}x{b> : ê{b> nY DL Ênf=í �n4 ö{A ø
�ÊÐPUÐí �h�dU pd=nS �dH n¹j= ngahhc> �cex  

 
 ðmghm> :owzaeTÐ Ó°d^TÐ |ým�S ocdK og�ÐFQøÐ Ó°d^TÐ 

 ph�ÐGRøÐ ÓĆe_dU pHÐÚ{Un= ßö}_> �, �baUÐ �Y oin@
 n) �d�UÐ ÊÐ  Û�« ,pUíÐ{�CÐ ÓĆe_UÐ �Y nwE`T nwF�_x

 ,ï{Yn`UÐ� n4íÐ{>í¼¿¿» niØnb�LÐ o�Aí ��åw DL �a¶ ø
 ðÐØ�bi F�_> ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ëj= é�bUÐ {AÌ  ÓĆe_UÐ }ýn�T

_U ÑÐ�[UÐ ��in ô« ,î}BúÐ px{bfUÐ:ngªÌ ÓÐÚn��LøÐ {x{  
•  ðÐ}g^Y �cZ> Ø�bfUÐ  �UÙ �pUí{UÐ î{U ÒØnh�UÐ }wn^Y �Y

 �wÌí Û}=Ì �w �= ,pUí{Un= Ú�[7 Ø�bfUÐ ÚÐ{ÉÎ �A ëÌ
phUnCÐ phin]d�UÐ ngaýnKíí pxØn[�SøÐ n*n�@Ðí�¼À� énS �

 :��fA �= {1Ì ênYüÐ" : øÎ �wÐÚ{UÐ Ñ¦ yd[x ø
 ëú ,ën]d�UÐ ëÙl= Ñ�UÐ ÚÐØ �4 �B ôÚ ëÎ ÜnfUÐ

�ýn^_UÐ Ð��TÚ" � ,ÊÐ}aUÐ¼¿½¼
åw½»»»ê�� 
 phªÌ DL {hTj�UÐ DL p�x{"Ð Ón_xP�UÐ � ô@ qÉ}A {Sí

 ðÐ}g^Y nwÚn��LÐí px{bfUÐ pde_UÐ  � ö[R {bR �n*ØnhH }wn^Y �Y
 {bfUÐ ë�inS o@�e= én�CÐ �h�H DL ï}ýÐ~!Ð �xP�UÐ

 ðĆh[a> ß}bUÐí  ðn��Ðí  nwÚÐ{ÉÎ �Aí px{bfUÐ pde_UÐ ëjZ=
 :ëÌ DL OíúÐ �>ØnY q[i rhA ,n4íÐ{>í" px{bfUÐ Ò{A�UÐ

                                                           
�¼À�  í�fUÐ ênYüÐ énS :ï"ì}c ôxí  �wÐÚ{UÐ Ñ¦ ênYüÐ E`U

 �Ykôx ø �iúí ,ênYüÐ ëjI �Y �iú ,p[UnB qinT ëÎ Eini{UÐí
Øn�RüÐí �`UÐ �hR" �Ð ,Ñ|gCÐ Ö  â�e�CÐ :�=n�T }^i
 Þ ,�=n�UÐ �@}CÐ¼¼�  

 �L{x ï|UÐ ï}ýÐ~!Ð Únfx{UÐ �w px}ýÐ~!Ð pxÚ�ge�dU
 òín��Y Ê~@ pýnY OÎ ï}ýÐ~!Ð Únfx{UÐ ��bôxí ��ÕØ� Ún[�Bn=

Õ�Ü� Ún[�Bn= �L{> Ó5h�fH �e�>��"�¼Á� {öTÌ ��g@ �Y �
 ë�inbUÐ� �SÚ ïØnĻøÐ½ pf�U �¼ÄÂ¾= ê �d6 ÊnZiÎ ëjZ

üÐ pUíØ : {bfUÐ �>ØnY : Ò{��CÐ ph=}_UÐ ÓÐÚnY�¼¾ � :�iÌ DL
" �w Ò{��CÐ ph=}_UÐ ÓÐÚnYüÐ pUí{U {bfUÐ Ò{Aí ë�c>

 ngfY �T �e�> pxín��Y Ò{Aí pýnY OÎ ��bôxí �wÚ{UÐ
 ðn�dR"�¼Â�[UÐ ïØ�_�UÐ -}_UÐ {bfUÐ ên^i �i NA : � ênL ÚØn

¼¾ÂÄ :ëÌ DL OíúÐ �>ØnY : åw" �w ïØ�_�UÐ {bfUÐ Ò{Aí
 ðnI}S �xPL OÎ énx}UÐ ��bôxí ,ïØ�_�UÐ énx}UÐ  ðnxØ�_H ,

pxØ�_H �dw �2 OÎ ïØ�_�UÐ Ý}bUÐ ��bôxí"�¼Ã��  

                                                           
�¼Á�   �SÚ }YúÐ�»¾ −¼¼�  : ×ÚkCÐ½Â
Á
¼¿½¿åw 

�½Á
Ã
½»»¾�ê é{_CÐ ß}bUÐí {bfUn= �d_�CÐí ,Ú�Õ ��e�CÐí� 
 �SÚ�À½� ÒØnCÐ �h\ô>í ��½�  :ë�inbUÐ ÓÐÙ �Y" Ûnh�YÐ pUí{dU Ø�_x

�fJ�UÐ ÑÐGUÐ FL px{bfUÐ pde_UÐ ÚÐ{ÉÎ" p��Ðí ÒÚnIÎ : ,
 ÒØnh�UÐ é5LÌ �Y �e_= pUí{UÐ Þn[�Bø ðĆ�,  pde_UÐ ÚÐ{ÉÎ �A :

 ï~T}CÐ �f�dU ÚÐ{ÉüÐ phAĆÉ �xP�UÐ �TíÌ rhA �px{bfUÐ
 ðÐ{hTj>í �ìÐ�H ëíØ ï}ýÐ~!Ð  ÒØnCÐ ÓØÚíÌ Ð|w pUí{UÐ Þn[�Bø�¿� 

 :ë�inbUÐ Ð|w �Y" �f= nwÚ{[ôx ��UÐ px{bfUÐ �]bUÐí px{bfUÐ çÐÚíúÐ ëÌ
Î Ò�S n4í ©�inS }_H ,nwÐ�H ëíØ n4 ë�cx }ýÐ~!ÐÒØí{7 EQ phýÐ}="�  

�¼Â�   ÒØnCÐ �f_CÐ ÓÐÙ Ó{TÌ {Sí�SÚ ïØnĻøÐ ë�inbUÐ �Y OíúÐ ¼» 
 pf�U¼ÄÃ»ê ëjZ= æWCÐ ï~T}CÐ ên^fUÐí ï{bfUÐ �h^f>í pfgCÐ 

Ð :n4�b= phRWC"ÓnT�c�CÐí {bfUÐ çÐÚíÌ �eZx :{bfUÐ �px{bfUÐ 
�wí ��UÐ nwÚ{[x æWCÐ  ðnbRí êncAú Ð|w ë�inbUÐ íÌ ��UÐ ��H 

nwÚÐ{ÉÎ o@�e= ë�inbUÐ ïØnĻøÐ �SÚ �½ �pf�U ¼ÄÂ¾ê ÊnZil= 
�d6 {bfUÐ : pUíØ ÓÐÚnYüÐ ph=}_UÐ Ò{��CÐ"� 

�¼Ã�   -}_UÐ {bfUÐ ên^iïØ�_�UÐ � �SÚ �cdCÐ ê�H}CÐ o@�e= ÚØn[UÐÁ �
 zxÚn�=¼
Â
¼¾ÂÄ }BùÐ �w ïØ�_�UÐ �xP�UÐ {TÌ {Sí �åw

 ÒØnCÐ o@�e=�¾�  p�HkY : pd�, pUí{UÐ Ûnh�YÐ DL ên^fUÐ Ð|w �Y
 ðnxWA ïØ�_�UÐ -}_UÐ {bfUÐ  ,ïØ�_�UÐ {bfUÐ ÚÐ{ÉÎí ��Jí �H :

 �I ëíØ �ax nY �wí ��"Ð Ð|w ÜÚ5x ëÌ ënT ïú Û�« øí
 px{bfUÐ ÓĆe_UÐ ÚÐ{ÉÎ ÓÐÊÐ}@Îí é5LÌ �h+ ë�c> ëÌ DL Þ}"Ð

�Lø ,nwEQ ëíØ pUí{UÐ Þn[�BÐ �Y ðĆeL ìÚn� �ÒØnh�UÐ é5LÌ �Y  
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ê¼¿¿¾åw� ¿Á

 àn�>ÚÐ ïÌ n4 �hU ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ëÌ y\�x Ð|cwí
 ngfL â~fx n, ,pUí{UÐ ÒØnh�= <n�Un=í pUí{UÐ �h�/ paÉ

�Ø�bfUÐ íÌ phfe�UÐ 
• pxØnhH pdeL pehS �L F_> ø ph�ÐGRøÐ Ø�bfUÐ ø n¹ú ,

 �Y p=nSÚ íÌ �h^f> ïú �\ĺ ø 5T ,�f= ïÌ ëÌ Ú{[>
�phUnY p�HkY íÌ �f= ïÌ  ænfþ�HÐ pec7 Ó{TÌ {Sí

 phiíGcUüÐ ÒÚn��UÐ pTPU ÒEgZUÐ ph\bUÐ : �xÚn=
(Macaraja)  �x�c�h�Un= ÊĆe_UÐ �_= �Y ngdYn_> ëÌ DL

 �e� �B{x ø ,éÐ�YúÐ {x{��U �hHí �eL �w 5iÎ
 ðni�inS Ò{e�_CÐí pUíÐ{�CÐ ÓĆe_Un= �Yn_�UÐ ënT ëÎí ,

 ðĆYn_>  ðnhiíGcUÎ�¼Ä�� 

                                                           
(19) CA Paris, pôle 5, ch. 6, 26 sept. 2013, n 12/00161, SAS 

Macaraja c/SA Crédit industriel et commercial. JCP éd. E 
2014, n° 8, obs. Th. Bonneau. 
 pTPU ngYÐ~UÎ �QÚ �xÚn= ænfþ�HÐ pec7 ëÌ OÎ �h�f�UÐ Ø�ií

(Macaraja)  �d�Y �R{=¼»»»»  �Lnf[UÐ ë5�ýøÐ �f�U íÚ�x
 ðnbRí ,ïÚn��UÐí  ÒØnCÐ êncAú�Â»»�  phi{CÐ ÓÐÊÐ}@üÐ ë�inS �Y

 �hUnc�UÐ EQ �hUnc�UÐ �x�_�U �d�e= �c"n= Ŀb> ��UÐ
 ðĆ\R ,p@Ú{CÐ  öN�> 3 pec�CÐ ëÌ øÎ �ØÐØGHĆU pd=nS EQ n¹Ì �L

qinT qSí : ��x�c�h�dU phi�inbUÐ p_h�]UÐ  pT (Macaraja) 
 ÒÚí¦í ,�x�c�h�UÐ p_h�J N�> ëÌ pec�CÐ �Y �e�d>í }^�f>
 �phiíGcUüÐ éÐ�YúÐ �xP�U �\ĺ ø pH�edY EQ p_dH nwÚn��LÐ
 ¢i}aUÐ Ên\bUÐ �Y  n�Y EQ æÐGLÐ ê{L �UÙ ëÌ �I øí
 {S ënT ëÎí ,éíÐ{�dU pd=nS phi�inS pde_T ph�ÐGRøÐ ÓĆe_Un=

 ðÐÚn?Ë o>Ú  : �_Uí �Ú�T|CÐ �d�CÐ �R{= pTPUÐ �YÐ~Ul= ngfL phi�inS
 Ên\bUÐ ìÛ ö~L {S ¢i}aUÐ Ên\bUÐ �Y �@��UÐ Ð|w ëÌ ni}x{b>

ÚíúÐí zxÚn�= ÚØn[UÐ ìÚÐ}S éĆB �Y -½½
¼»
½»¼Àê ,
 oýÐ�UÐ ß}a= mS ï|UÐí �ph=íÚíúÐ é{_UÐ pec7 �L ÚØn[UÐ

øÐ ÓĆe_Un= ��> ��UÐ ÓĆYn_CÐ DL nYí ���x�c�h�UÐ� ph�ÐGR
 �d�= ��> ��UÐ ÓĆYn_�UÐ DL p�x�UÐ ß}R ëÌ �hUÎ ÒÚnIüÐ Ú{9

 ðÐ{=Ì �cex ø ,ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ  ph]Y ìÚn��LÐ niØnb�LÐ o�A
 phLPUÐ Êna�Î DL ðÊn]Q ��A íÌ ,ÓĆe_UÐ �d> phLíPY ��i

x 5Tí �UÙ 5iÎí �n) ��> ��UÐ ÓĆYn_CÐ DL phi�inbUÐ E�cUÐ ì{Tk
 NdYn_�CÐ DL �hh\�UÐí ,ÓĆe_UÐ �d> éíÐ{> �Y ö{"Ð �RÐ{= ënT

•  Ê5Hj= NU�g6 ØÐ}RÌ �Y �w ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ÚÐ{ÉÎ
 íÌ �=Ð�� ïÌ ëíØ ,phbhbA EQí ÒÚn_��Y pheh^f> {LÐ�S

 y=}UÐ �hbĻ �w nwÚÐ{ÉÎ �Y æ{4Ð ëú ,nwÚÐ{Éü
 Óø�eL �Y íÌ ,n*ÐÙ {A : ÚÐ{ÉüÐ phdeL �Y ÊÐ�H

DL ��Zx {S n, ��x���UÐ  ,<nCÐ énh�AøÐí o[fUÐ
 ðĆ\R  éÐ�YúÐ �hh��T pLíPY EQ é5Lú n45_�HÐ �L

Ø ,ph=nwÚüÐ é5LúÐ �x�/í ÓÐÚ{�Cn= Ò}@n�CÐí ëí
�NJÚ��CÐ oöb_> phincYÎ 

 
 ðm�Tm> : p�gTí éíÐz�TÐí éØm��cT ocgGí og�ÐFQøÐ Ó°d^TÐ

 ocgGíoX{cT ÊÐ|<Î 
 ðnS}R ènfw ëÌ Øn[�SøÐ ÊÐFB î{U ê�d_Y  �e�ôx nY N=

�ýngfUÐ �R{UÐ ÓÐíØÌí éØn��UÐ ÓÐíØÌ  ,çÚnJ�½»¼¼ê� �
 ��Y �<íúÐ �R{UÐ ÓÐíØÌ� éØn��UÐ �ýnHí ì|w ëÌ �UÙ

 ðĆ�Y nªEQí ë5�ýøÐ pSn]=í �hZUÐ OÎ ïØk> qinT ëÎí ,
 ��S �Y phRn�Î phdeL od]�> n¹Ì øÎ ,phUnCÐ phde_UÐ ên/
 ïÌ ì{_= ��x ø ï|UÐ ,�ýngfUÐ �R{UÐ : ��e�> n0Ú ö{[Y
 ngY�gae= ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ëÌ �I øí �phi�inS p�Un]Y

øí éØn�> ÒÐØÌ F�_> ø <n"Ð ngaÉíí  �iú ,�ýn¹ �RØ ÒÐØÌ
 }BË : �phbhb"Ð Ø�bfUÐ� éÐ�YúÐ �h[��U �h�H ø
 yUn[U Ø�bfUÐ ì|w �Ên`UÎ� EY{> ��x ø �f_e= ,æn]CÐ

ÒÐØÌ OÎ ÒÐØÌ �Y z�fô> ø ��A ,Ò{ha��CÐ pg!Ð  {UnB�
í ,ØÍÐØ½»¼Àê ,çÚnJ ;½»¼¼ê��  

                                                                                      
 ðĆ\R �n)  ß}R éĆB �Y �fJ�UÐ �B{dU ÚØn[Y �L r��UÐ �L

�phUnCÐ ÓĆYn_CÐ �Y nwE`= Ò�HÌ p�x�UÐ 
Arrêt du 22 octobre 2015, Cour de Justice de l’Union 
Européenne, 5e Ch, Arrêt dans l'affaire C-264/14, 
(L’échange de devises traditionnelles contre des unités de 
la devise virtuelle «bitcoin» est exonéré de la TVA), 
Skatteverket / David Hedqvist, Communique de Presse n° 
128/15, Luxembourg. https://curia.europa.eu. 01/11/2019. 

:�@Ð}x �h[a�UÐ �Y {x~C 
Myriam Roussille, Le Bitcoin: objet juridique non 
identifié, Revue Banque & Droit, n° 159, janvier-février 
2015, France, p 31. 



n4íÐ{>í ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ÚÐ{Éü ©�inbUÐ �hhc�UÐ :ØÐ}Y E`É �= ¿Â

 ðm^<ÐÚ :oÉmA Ø�ah �bH 9 �QØ ocgGí og�ÐFQøÐ Ó°d^TÐ 
í î�SúÐ �hhc�UÐ ëÌ í{�xï|UÐ E�cUÐ �� ö@Ú h²�� ,

¼¿¿»,�åw Ún��LÐ �w  ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐí �RØ pdhH
ÞnB â�i �Y Ò{x{@ Ø�bií�UÙí � }^i ðÐ  ngYnhS phincYü

 ðĆ\R ,Ø�bfUÐ �ýnKí �Y Ê~�= <n"Ð ngdcZ=  �Yn_> �L
 �n) phiíGcUüÐ �SÐ�CÐí }@n�CÐí ØÐ}RúÐ �Y E�TÌ {h= nfi

 NA OÎ �iÌ EZi pheh^f�UÐí phi�inbUÐ }JúÐ ��í �d�U
 ���í ÓĆe_UÐn4íÐ{> ë�inbUÐ ÚnJÎ ÕÚnB ÓĆeL �b�> ,

 ïú �\¶ ø n4íÐ{>í æÐGLÐp=nSÚ íÌ dU phUnCÐ Ón�Hke
�éí{UÐ ÓnY�cAí  

 í{�x ,n*Ð}xF>í ÊÐÚùÐ �d�U nf�}L {_=í ê{b> nY DL Ênf=
 �eZ�U ë�inbUÐ Þ�[i �x�]> ��i y�Ð�UÐ ngg ö@�> nfU
 NHnf�Y ��e�Y ïÌ qĻ ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ �d> oL���>í
 ,ë�inbUÐ çn]i ÕÚnB F�_> ÓĆe_UÐ �d> ëÌ Ndwn��Y íÌ

 ©�inS íÌ �L  {fH íÌ ÜnHÌ ïú {b�a> �gR �U|=í 5T
 �cZUÐ ����x�¼�  n) �Yn_> íÌ éíÐ{> �T �_« n, �ìniØÌ

 �}?úÐ �x{Lí EBúÐ : é�bi Ún^�iÐ : �T ÓĆe_UÐ �^> �UÙ
 ph�ÐGRøÐ= phfaUÐí pheh^f�UÐí phi�inbUÐ ÓnY�bedU {b�a> nfxÌ}

�pLíPYí pheHÚ pa[= éíÐ{�dU pd=nS phdeL nwÚn��Lø  
 

¨m�TÐ q��BÐ: 
Ómwzĵ  éíÐz=og�ÐFQøÐ Ó°d^TÐ 

 ï|UÐ p öx�UÐí phU�g�Cn= ��>}CÐ ß�e`UÐ �cZôx
 ðĆ\R ,ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ éíÐ{> Ñ�Zx  ê{L �L

 ðn�@nw ng�ehS ÚÐ}b�HÐ  �ngYÐ{��Hø �Un= �dS Ú{[Yí
 �Y E�T î{U n4 é��S ê{Lí oS}> �7 ngd_@ nY �wí
 Ón=�_É ènfw ëÌ nfxÌ}= ìE�a> �cex ï|UÐ }YúÐ �éí{UÐ
 ëÌ 5T ,ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ngg@Ð�> ÒE�T Ónx{Ļí pö+
 �fL o>Gx NhUn"Ð ngdcIí ngY�gae= n4íÐ{>í nwØ�@í

øÐí phUnCÐ Ún?ùÐ {x{L phfYúÐí phL5�@øÐí pxØn[�S
phi�inbUÐí  �Y �UÙ yh��> OÎ nf_R{x nY �wí �nwEQí

NhUÐ�CÐ N�d]CÐ éĆB�  
 
 
 

 
� �bYTÐ¼ ��øÐ Ó°d^TÐ �R�X M�w ��w|a= �bH�ogTmBÐ Ó°Xm^BÐ �d� og�ÐFQ 
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éíúÐ nc\BÐ :�ýÐ�K og�ÐFQøÐ Ó°d^TÐ éíÐz= 
GRøÐ ÓĆe_dU �HÐ�UÐ ÚnZ�iøÐ �QÚ Ên�iÌ pRnT : ph�Ð

üÐí ,3n_UÐ Òí}�UÐ o�T : ë��Q}x �, {xÐ~�CÐ én�Sí �f@
 íÌ {g@ íÌ �hUnc> ëí{=í ,E[S qSí : pdýn]UÐ Ön=ÚúÐ

ø ÓÐ}x|��UÐ ëÌ øÎ �}T|x ÊnfL  �d> éíÐ{> ëjZ= OÐ��> qUÐÛ
 ph�d�UÐ Ún?ùÐí Ón=�_[UÐí }Jn�CÐ ÒÛFY ,pheS}UÐ ÓĆe_UÐ

U ï�f�UÐ }x}b�UÐ ØnRÌ rhA ��UÙ �L p+nfUÐ�f� Ónx���UÐ 
<í{UÐ )BIS( : ,Ð�x�H ëÌ ÓĆe_UÐ pheS}UÐ ph�ÐGRøÐ ��Y 

�x�c�h�UÐ ê�x}�xüÐí �x�c�xøí ,nwEQí F�_> Ò}]B ÒÚn�í 
x{Lípe pehbUÐ pdhHíí Únh¹ø pehS é�ÉúÐ�½»�� 

 ÓĆe_UÐ �d> Ún�C r��UÐí pHÐÚ{UÐ éĆB �Yí
 �L p+nfUÐ Ónx{��UÐí }Jn�CÐ {x{L nfU N��x ,pheS}UÐ

Iün= �a�ci ,n4íÐ{><n�UÐ ��fUÐ DL nwÛ}=Ì OÎ ÒÚn� 
 

 �d� ÜmGÌ ïú og�ÐFQøÐ Ó°d^TÐ ëÐzaQ :éíúÐ â|`TÐ
owzaeTÐ oGmg�TÐ  ðmgTíØ mfgcK æÚm^�BÐ 

 �d¶ ø �Y nghR p=Ún\CÐí ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ éíÐ{>
 íÌ ©�inS ÜnHÌ ïú nwØnf�HÐ ê{L ngªÌ �_U ,pL�f�Y }Jn8
 nge^f> NiÐ�S Ø�@í ê{_U �@ÐÚ �I ø �UÙí �{e�_Y <nY

 ðĆ\R �ng�L���> phUnY pY�^fY íÌ  nwÚÐ}b�HÐ ê{L �L
]fCÐ EQ ï}_�UÐ n)|=|>í �HÌ ïÌ OÎ {f��x ø ï|UÐ ,�b

 �Yn_�x ��UÐ �d> ÚÐ}Q DL �nghdL æÚn_�Y {LÐ�S íÌ pxÚ5��HÐ
 ÓÐíØúÐ �Y nwEQí ,ÓÐÚnb_UÐ íÌ �gHúÐ : ØÐ}RúÐ n)

î}BúÐ pxÚ5��HøÐ� 

                                                           
(20) Bank for International Settlements, Annual Economic 

Report, June 2018, Suisse, p 114,115. 
 ï~T}CÐ �f�UÐ �ij= æí}_CÐ �f�dU ï�f�UÐ }x}b�UÐ �[B {Sí

 ðĆ[R ,phfJ�UÐ px~T}CÐ è�f�dU �Cn_UÐ  ðĆYnT  ÓĆe_UÐ �L
Cn_UÐ <nCÐ ên^fUÐ DL ÒÚ�]B �Y �dcZ> nYí ph�ÐGRøÐ DLí �

ØÐ}RúÐ ÓÐí}?.  p�a[UÐ �Y¼»Ä  OÎ¼¾Á }x}b�UÐ }BË� 

 pde_U px}_�UÐ ÓÐ}a]UÐ �QÚ �iÌ ÒÚnIün= }x{@í
 ðĆ�Y �x�c�h�UÐ nwÊnf�SÐ �@ú E�cUÐ Ó}QÌ ��UÐí , o��=

 �=n��Un= �RØ nY �wí ,�_�UÐ ngbbA ��UÐ ÒE�cUÐ oHncCÐ
Ð  DL qRng�UÐíý �w pAØnR ë�c> {S }ýn�#Ð ëÌ øÎ �ng

 én�CÐ �h�H DL �x�c�h�UÐ pdeL pehS q\a�iÐ {bR �î}BúÐ
 zxÚn�=¼¾
Ä
½»¼Âê  �Y }�Tj=¼»% Ón²W> Ø ö}�C ,

 ë�exØ �Yn@ �L ÓÚ{É ÓÐ}x|Ļí(Jamie Dimon)  �hý}UÐ
 ën@Ú�Y �Ñ �Õ �f�U ï|haf�UÐ(J. P. Morgan) �Éí ï|UÐ ,

 �bhbA EQ Ê¡ n¹Ì ðÐF�_Y �pL{#n= �x�c�h�UÐ pdeL
 ðn�x}S �g�f�Hí�½¼�� 

 Ú ö|A ��g@ �Y�f= Ónx���UÐ <í{UÐ )BIS(  ì}x}b> :
 ï�f�UÐ�Un�UÐ ÒÚnIüÐ �hUÎ  ðn\xÌ  �Yn_�UÐ pL� �wí �Y

 ðÐ{h_= ph�ÐGRøÐ pheS}UÐ ÓĆe_Un=  phUnCÐ pe^iúÐ �L
 kJn��UÐ : |Bjx pdYn_Y ïÌ : �hS{�UÐ ëÌ ØnRÌ rhA �pheH}UÐ
 qS�UÐ ØÐÛ pUíÐ{�CÐ ÓĆe_UÐ Ø{L �a>ÚÐ 5dT ÙÎ ,phdeL �T �Y

 ðø�Éí éíÐ{�dU Ñ�d]CÐ ÓnLnH Ò{L OÎ.  ðn�h��>í  �U|U
x}b�UÐ ëÚnbx Ð~hR ë5�ýøÐ ÓnSn]= ��T  �Y �UÙ }

 �Y ënhg�f> N�dUÐ ØÚnTGHnYíÀÁ»»  padc=í ,phin�UÐ : phdeL
 �a>}> n4n�YÌí �x�c�h�UÐ ÓĆYn_Y ëÌ NA : �}T|> Ønc> ø

 OÎ �[�U nghR Ò{AÐ�UÐ pdYn_CÐ padT¿Ã ÚøíØ ðÐ�½½�� 
 

 :¨m�TÐ â|`TÐÐ Ó°d^TÐ éíÐz= 9 oa�TÐ êÐz^hog�ÐFQøÐ 
 ,ngRĆ�BÐ DL pRnT phUnCÐ ÓĆYn_CÐ �ýnLØ { óTíÌ pb�UÐ {_ô>

 ðn�x}Q �hU �U|U  �ÓĆe_dU pehS �wÌ ng�ai �w ë�c> ëÌ
 ðĆh�H nwÚnh¹Ð íÌ n) Ün�CÐ �Y �_« ï|UÐ }YúÐ  Ø�@�U

 pehS Ć= ÓĆeL�}T|ô> 
ÓĆe_UÐ qinT nCí  ph�ÐGRøÐ �Y nwE`T nghR ßGaôx

Će_UÐn¹Ì øÎ ,pb�UÐ DL ê�b> ëÌ Ó í phdeL pInZw p�h�i
                                                           

(21) https://www.cnbc.com. 20/01/2019. 
(22) Bank for International Settlements, Annual Economic 

Report, op.cit, p 126. 



n4íÐ{>í ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ÚÐ{Éü ©�inbUÐ �hhc�UÐ :ØÐ}Y E`É �= ¿Ä

ÓĆYn_CÐ ên/Î �e\> ��UÐ �hS{�UÐ n) p]�>}CÐ , nYí
 ì|4 �cex �ilR �èn�>ÚøÐ �Y Óøn"Ð ì|w oAn[ôx

Će_UÐÓ ëÌ pheS}UÐ íÌ Úngf>  ðnYn/ �S��>, wínY �  �f_x
�YncUn= pehbUÐ ÒÚn�B�½¾��  

 ðn��Ðí í{�x  : pb�UÐ ëÐ{bR ëÌ ni}x{b> o��= ��H n,
 ÒØí{�CÐ pb�UÐ }x{b> �Sj= íÌ ,ph�ÐGRøÐ ÓĆe_Un= �Yn_�UÐ
 ï|UÐ ©�inbUÐ ÚnJüÐ n¹Ð{baU �_@}Y 5iÎ ,n4íÐ{>í n4��S :

UÙ �NdYn_�CÐ pRncU phi�inbUÐ px5"Ð �e\x ��/ ø n¹Ì �
{A�Y ph=n�A Ò{Aí ÚÐ{ÉüÐ phahT rhA �Y Ò ,phe��UÐ íÌ

 ðĆ\R �q=n? �cI íÌ Ò{A�Y ÓnþR �eĻ ø 5T  ø n¹Ì DL
 ng\RÚ �ýÐ{dU �² rhA ,pbd]Y ÊÐ}=Î Ò�b= ��e�> p�Un]CÐí

 pUíÐ{�CÐ phbhb"Ð Ø�bfUÐ �x}J �L ÊnR�Un=(Lanskoy, 1999)� 
 ëÐ{bR Ñn�HÌ �wÌ {AÌ �iÌ ê~�i Øncií �= {b�_i nY Ð|wí

pb�dU ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ  n4íÐ{> : p�GaCÐ íÌ p=�d]CÐ
�n) �Yn_�UÐí 

 �Y }�TÌ Ć�Y nw{A�U �x�c�h�UÐ pdeL Ó{bR {bUÂÀ% 
 }xnfx |fY ng�ehS �Y½»¼Ãê çÐGBÐ ÑÚnS {S ënT nY{_= ,

 ~@nA½»  Fe�xØ }gI ÚøíØ �UÌ½»¼Âê�½¿� nY �wí �
 p�h�i ,�SÐ�UÐ }Y±U êĆ��HÐ �w Ô{² nY ëÌ nfxÌ}= �ax
 nY �h= DL �4n�SÎí ,pb�dU �¹Ð{bRí �x}e���CÐ Ñí}w
 �ng�ehS �Y {x~CÐ {ba> ëÌ ��S ph�ÐGRÐ ÓĆeL �Y �0{U
 �x}e���CÐ �Y {x{_UÐ æÐWiÐ qS�UÐ ÓÐÙ : �f_x nY �wí

 �L �gRí~Lí Nde��CÐ �ýn=~UÐíé�BØ  ÓĆe_UÐ ç�H
ph�ÐGRøÐ�  

                                                           
�½¾�   : ØÚíEBúÐ ï�f�UÐ }x}b�UÐ �f�U Ónx���UÐ <í{UÐ )BIS( :

" �hS{�UÐ phdeL pInZw p�h�i p^" ïÌ : }���> ëÌ pb�dU �cex
UÐ ëÌ 5T ,ÓĆYn_CÐ ên/Î �e\> ��UÐ �S��> ëÌ �cex pheS}UÐ pde_

Yn/ ðn �YncUn= pehbUÐ ÒÚn�B �f_x nY"� 
Bank for International Settlements, Annual Economic 
Report, op. cit., p 128. 
(24) Le bitcoin perd 75% de sa valeur en moins d'un an!, Le 

Revenu, https://www.lerevenu.com, Mise a jour Le: 
15/10/2019. 

Î OÎ pRn�Î Ð|wÐ �hS{�UÐí ��aUÐ ÓÐÊÐ}@Ì ��U ÓÚn?
NdYn_�CÐ oLÚ, ø {_= 5hHÌ p=nS}UÐ Ón]dH ÓF@Ì ë

}YúÐx �x}e���CÐ éÐ�YÌ ÒØnLÎ DL N�T  phc5gSnaBü  :
í pfYË ÓÐ{f�T Ò}aZCÐ pde_dU <íúÐ 5gA}J �h��>Ì çÐÚí

i�e\Y phUnYp ,�hL5HÎ� ½»¼Ã��ê 
 

 Ó°d^TÐ éíÐz= ���=í Óm�>Î o<�^É :qTm�TÐ â|`TÐ
og�ÐFQøÐ  

 ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ qinT nC ��S �Y p=nSÚ ïú �\ĺ ø
 phUnCÐ Ón�HkCÐ íÌ éí{UÐ : px~T}CÐ è�f�UÐí phUí{UÐ ,phCn_UÐ

h_h�J ënT ðn  ðÐ{@ Ú{[Y ë�c> ëÌ ðÐ  ðø�g6  ðÐ|afYí éÐ�Y±U
 é5L±U phUnCÐpw��ZCÐ,  ðÐ{@ E�_UÐ �Y �_« ï|UÐ }YúÐ  ���>

 p�SÐ}Yí ÓĆe_UÐ ì|w Ún�Yí ng�T}AøíÐ{>*�n 
 {AÌ �cZ> ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ob_> p=�_É ëÎ �wÌ

�YÐ�L  ÓnLn+ OÎ pRn�Î ,ph=nwÚüÐí pR}]�CÐ £nf_UÐ Ñ|@
í pe^fCÐ pex}!Ð�hh�>  ÒÚn9í éÐ�YúÐ ÓÐÚ{�CÐ

�p�dHúÐí  ëÌ �UÙ �Y �_« ï~T}YĆUÐ �c�ZUÐ ngYn^i
��> ënce= p=�_[UÐÓnhdeL � í �h�UÐ ÊÐPUÐng�]HÐ�= ��> ��UÐ 

 ,{e7�½»¼Âê�� 
 

TÐ nc\BÐ¨m�:  Úm>Ëog�ÐFQøÐ Ó°d^TÐ éíÐz= 
Ì ënh�UÐ �L ö�fQüÐí ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ÚnZ�iÐ ë én�S

 Ún?ùÐ {x{L �U qinT {S ,n4íÐ{> DL {xÐ~�CÐ pad��CÐ
 ©�inbUÐí OíúÐ p@Ú{Un= ïØn[�SøÐ {_�UÐ ÓÐÙ pdBÐ{�CÐí

 ðĆ\R ,�L5�@øÐí �fYúÐí  ënT nCí ��nh�UÐ {_�UÐ �L
Y£nS �hU pHÐÚ{UÐ �7 r��UÐ â��� ðÐ [8 íÌ[ ðn  Ún?ù

 ÒÚnIüÐ Ñn= �Y nfhacx �ilR ,ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ éíÐ{>
 ðĆeL �nwÛ}=Ì ënh= Ún[�BøÐí nbUn=phgbaUÐ Ò{L  èÚ{ôx ø nY

��öd@ èGôx ø �dT 
 



pd6 Ø�_H �dCÐ p_Yn@ �phHnh�UÐ ê�d_UÐí ç�b"Ð�sY , �¾¿�� â ,¼,�  Þ Þ¾¼−ÀÀ, � ßnx}UÐ½»½½
ê¼¿¿¾åw� À»

éízcT ogTmBÐ ohÛÐ�BÐí og�w�TÐ oX�]eBÐ |>i= :éíúÐ â|`TÐ 
 pHnh�UÐ DL ph�ÐGRøÐ ÓĆe_dU y�Ð�UÐ }?úÐ ÛFx
 ph�x�UÐ ÓÐØÐ}xüÐ ��A DL nwE?j> éĆB �Y ,éí{dU phUnCÐ

 p�SÐ}Yí p_=n�Y p=�_[U �UÙí ,p_S��CÐ phUnCÐ ÓøíÐ{�UÐ
 �pg@ �Y qiGiüÐ pc�I FL ��> ��UÐ pxÚn��UÐ ÓøØn�CÐí
 pJnHí ïÌ ëíØ �{fdU {fUÐ� Ò n�Y NdYn_�CÐ NR}]UÐ N=í

nwEQ íÌ NYj> pT  íÌ �f= �Y phUnY  ,Ô�An�UÐ�½»¼Âê ��
 ðn_h�Z> �hR î}i nY �wí  ,�T}e!Ðí ��x�UÐ Ñ ö}g�UÐ |RnfC
Ð ��A �Y {x~x n, Ò}wnK Ü ö}cxí ,ïÛÐ�CÐ <nCÐ ç��U

#Ð Øn[�SøÐHn�Y EBúÐ : �cZx nY �wí ��a ðn  pHnh�Un=
�ênL �@�= pxØn[�SøÐ 

 :í éí{UÐ {x{L ëÌ }T|Un= }x{@ ,���UÐ èÚÐ{�U ngh_H
 ÓĆe_UÐ Ún[A {[S ÓÐÊÐ}@Î Ùnĺø qLÚnH {S

��x�UÐ Ñ}g�UÐ }Jn8 �Y �hdb�UÐí ph�ÐGRøÐ{Sí �  qfYÐ~>
#Ð ì|w_H �Y ÓÐ�]�  3n_UÐ é�A ph�x�UÐ Ón]d�UÐ

 ì|w �Y ÓÐ{ýn_UÐ �hbĻ n4 �ac> �ýnHí DL é�[�dU
���x�UÐ ÊnaLüÐí Ñ}g�UÐ ÓnhdeL }Jn8 �hdb>í pde_UÐ 

 q\S }xn`Y çnhH :íÚíúÐ é{_UÐ pec7í ÒÚí�= ph=
 �x�c�h�UÐ pdeL nghR 5= ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ÊnaLÎí Øn_��HÐ

 �Y �iÌ DL Ò{TkY �pRn\CÐ pehbUÐ p�x¦ ÒØnCÐ E�a> o«
�¼¾À
¼�  Ò}bR �h@��UÐ �Y �í� í �Ø��½»»Á
¼¼½� 5= 

{hax  ëÌÓĆYn_�UÐ í ÓnY{#Ð ph�ÐGRøÐ ÓĆe_Un= p]�>}CÐ
 ø> �B{ì|w �e� êncAúÐ�½À�� 

 
 �]h ÚÐ|a�GÐ êzKí ��[�TÐ o��h âm`=ÚÐ :¨m�TÐ â|`TÐ

ÓmK�QzBÐ 
 ,<nCÐ éØn��dU phRn�Î �ýnHí ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ �cZ>
 phiíGcUÎí px{bi ÓĆeL �Y Ø�@�Y �w nY OÎ æn\ô>

                                                           
(25) Arrêt du 22 octobre 2015, Cour de Justice de l’Union 

Européenne, 5e Ch, Arrêt dans l'affaire C-264/14 
Skatteverket / David Hedqvist, Communique de Presse n° 
128/15, Luxembourg. https://curia.europa.eu. 01/11/2019. 

 �fL o>Gx {S nY �wí �éí{UÐ pRnT î{U pU��bYí Ò{e�_Y
 pg@ �Y ��Cn_UÐ ��\�UÐ Óø{_Y âna>ÚÐ niØnb�LÐ o�A

 ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ éíÐ{> ëÌ OÎ �h�f�UÐ nf= Ú{« î}BÌ {x~x
 ëÌ �f_x nY ,:WCÐ ên^fUÐ ÕÚnB pUíÐ{�CÐ Ø�bfUÐ ��A �Y
 ï~T}CÐ �f�UÐ �hxnbY �e� pbhb"Ð : �B{> �U Ø�bfUÐ ì|w

UÐ ��"E�a> �]_ôx �UÙ ëÌ �I øí �Ø�bf ðÐ  Ø�@�= pLnfS íÌ
 ïØn[�SøÐ ên^fUÐ �BÐØ Ø�bfdU McUÐ ß}_UÐ : ÒØnxÛ

{fL ÒØí{_Y EQ n¹Ì NA : ,{AÐ�UÐ  ÓnHnh�UÐ ØÐ{LÎ
 3 nge�Aí nwÚÐ{ÉÎ rhA �Y Ø�bfUÐ ëÌ �f_e= �px{bfUÐ

 ÓĆe_UÐ �x}J �L nghR �Yn_�UÐ 5iÎí ,E`�xph�ÐGRøÐ  nY �w
 �Yn_�UÐ �L �gRí~Lí Þn�IúÐ æÐWiÐ �fL o>GhH
 �HÚ : p��Ðí ÓøĆ�BÐ �fL o>Gx nY �px{bfUÐ pde_Un=

 �@í DL phUnCÐí px{bfUÐ ÓnHnh�UÐ�ê�e_UÐ 
 ÓĆe_UÐ éíÐ{> Ò}ýÐØ ân�>Ð ëlR �[�Y çnhH :
 pdhH�UÐ ngd_« nY pxØn[�SøÐ ng�hªÌ �Y {x~x ,ph�ÐGRøÐ
 ÓøØn��Un= �d_�x nY 5hHø ,ÓnL�R{CÐ px���U ph�hý}UÐ

 Ú�]>í �ei ëÌ �UÙ �phUí{UÐphiíGcUüÐ ÒÚn��UÐ  o>Gx {S
 ê{L p�h�i ,pUíÐ{�CÐ Ø�bfdU �bhb"Ð ��"Ð {x{Ļ Ú ö|_> �fL
 px{bfUÐ p]d�UÐ ��S �Y  n�Y æÐ ü Ø�bfUÐ ì|w â�\B

px~T}CÐ  ,�x{UÐ Ú�i�½»¼Ãê��  ï|UÐ }YúÐH }?kh ðn�dH  :
ÓnL�R{CÐ �^i EH phUË DL �x�]UÐ �@úÐ, í}?kx nY �w 

 çÐ�HúÐ ÚÐ}b�HÐ DL ph_��Un=phUnCÐ ðĆ\R � �YngHÎ �L  ðn\xÌ 
ÜnhS pSØ ê{L :  pL� Óø{_YëÐÚíØ Ø�bfUÐ� 

 
oþg�Tm< ÚÐ¥üÐí oRm\TÐ æÐ}e�GÐ :qTm�TÐ â|`TÐ 

 �hf[> íÌ Õn�iÎ ��x n4ĆB �Y ��UÐ �x{_�UÐ phdeL �cZ>
 nwÚn?Ë Û}=Ì {AÌ ,�x�c�h�UÐ pdeL 5hHø ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ
 phYÛÚÐ�B êÐ{��Hn= ��> �x{_�UÐ phdeL ëÌ �UÙ �ph�d�UÐ

 �L{ô> ph�nxÚ(Hashing Algorithm)  {x{L éĆB �Y
>�h�eT Ò~g@Ì Ò{L }RÐ�> �L{��x nY �wí �Ónbh�]�UÐ ÓÐÙ }



n4íÐ{>í ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ÚÐ{Éü ©�inbUÐ �hhc�UÐ :ØÐ}Y E`É �= À¼

 }e��CÐ {xF�dU nwÚí{= Õn�Ļ ,pdýnw ph�H�A ÓÐÚ{S
ÊÐØúÐ pbýnR {xF> Ò~g@Ì êÐ{��Hn=�½Á� pxn¹ : }YúÐ �_« nY �

Ì æn]CÐI NdYnL od]�x ��� ïÚ5��HÐ âíPe= ��
g@Ìí ,pdýnw phýn=}gT pSnJ :nªí NhHnHÌ ÒÊnaT ÓÐÙ phfb> Ò~

ÊÐØúÐ phUnL� 
��Ðí í{�x ðn  ðĆ_R  ÓĆe_UÐ �L ��cCÐ r��UÐ ëÌ

 ðĆ_R �cZx y�ÉÌ ,éíÐ{�UÐ ß}`= qiGiüÐ FL ph�ÐGRøÐ 
 pdeL æ~f��> ÙÎ �pSnJ �Y �@n�² nC phCnL phþh= p?ÚnT

 ðĆ�Y nw{Aí �x�c�h�UÐ  ,n4n�= pUíØ �cdg��> nY ïín�> pSnJ
pþh�dU ÒE�T ÚÐ¦Ì �fL s�fx n, pSn]dU E�T Ú{w Ð|w :í�½Â�� 

 
/m#Ðo 

 ø {x~CÐ �7 n4íÐ{>í ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ â���Y éÐ~x
 �Y ìÚn��Ln= ,��iÐ�@ �d�8 �Y �h�e�UÐí r��UÐ �Y
 éĆB �Y nfdÉ�> {Sí �Ò£n_CÐ phgbaUÐ éÛÐ�fUÐí ÓÐ{���CÐ
 ÒÚ�d= : �g�> ëÌ �Yji ,ÓnhÉ��UÐí sýn�fUÐ �Y pd+ OÎ nf��=

e_UÐ â���C yh�[UÐí �hd�UÐ Ú�[�UÐ ëÌí ,ph�ÐGRøÐ ÓĆ
 Ô���UÐ nghUÎ �h\>í nghdL �f�ôx phedL ÒØnY ë�c>

�pbAĆUÐ ÓnHÐÚ{UÐí 
 

                                                           
�½Á�   ëÐ�f_= }x}b>" N= pheS}UÐ ÓĆe_UÐí pdx{�UÐ ÓĆYn_CÐ Ón[fY

 px}Ap=nS}UÐ ÓnhUncIÎí éíÐ{�UÐ" E�_�UÐ �L{U íØÚ�w ~T}Y ,
 ,Ò}wnbUÐ ,�eS}UÐ½»¼Ãê Þ ,¼»� 

�½Â�   ��> nwÚn��Ln= ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ �x{_> ÓnhdeL ëÌ �I ø
 Øn[�SøÐ DL FTÌ nwÚÐ¦Ì ëlR ,ë�inbUÐ p=nSÚí ên^i ÕÚnB

 �pþh�UÐíÐ :}^i pd6 ,Ò}aZCÐ ÓĆe_UÐ ,oUnQ peHÚí ÚØnbUÐ{�L
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rým�eTÐ 
•  ðnL�i �cZ> ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ëÌ  ðÐ{x{@  æ�UjY EQ

 n) �Yn_�UÐ î}@ ��UÐ phiíGcUüÐí px{bfUÐ ÓĆe_UÐ �Y
 ðnL   ðni�inSí  ðnR}Lí phL�i Ò}aJ �Y ��?{AÌ nY �QÚí �

�=n�>í ê�e7  ëÌ øÎ ,�YĆLÎ �BÛ �Y �UÙ oAnÉ nYí
 ëj= {ha> ÓÐ}x{b�UÐ ÓĆe_dU NY{���CÐ Ø{L

 ðÐØí{7 éÐ~x ø 3n_UÐ î���Y DL ph�ÐGRøÐ  ðÐ{@ ��f= ,Á 
 pxn¹ phýn[AÎ o��= �UÙí 3n_UÐ é�A ê{���Y NxĆY

½»¼Âê�½Ã� piÚnbY }T|> Ønc> ø p��i �I ëíØ �wí �
CÐ 3n_UÐ ëncH Ø{_= ��f= Ú{bÂ¸Á  nY �wí �pe�i ÚnhdY

 ��i Ûín��> ø �g���i �_«½% �3n_UÐ ëncH <n+Î �Y 
•  ÓĆe_UÐ ÚnZ�iÐ ÊÐÚí �bhb"Ð �RÐ{UÐ ëÌ ph�ÐGRøÐ

HnHÌ �x�c�h�UÐ Ò}gIí ðn  ðĆÉÌ ngYÐ{��HÐ �w  �x~��U
 Ú5��HøÐí p=Ún\CÐí y=}UÐ �hbĻ {[S ng_he9í pehbUÐ

Hí nwÙnĺÐ �hUí ,nghR ðn]h  ngd_« ï|UÐ }YúÐ �éØn��dU
�ÓĆe_UÐ �Y �d�dU Ñ}SÌ 

•  ên^i íÌ ÜnHÌ ïú ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ {f��> ø
 EQ ,phi�inS ÊÐ}=Î Ò�S ïj= ��e�> ø 5T ,nw}Jkx ©�inS

 ðnRĆB �n) �Yn_�UÐ ��b> ��UÐ æÐ}JúÐ é��S  ÓĆe_dU
 ðni�inS pi�e\Y ,pehbdU ÊÐ}=Î Ò{Aí {_> ��UÐ px{bfUÐ  :

�3n_UÐ éíØ �T  
•  phb= n) �^Ļ ��UÐ pb�Un= ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ �^Ļ ø

 Ò{L DL ngýÐ�]iø �UÙí phiíGcUüÐ íÌ px{bfUÐ ÓĆe_UÐ
 ß�e`UÐí px�UÐí ng�hU�g6 î���e= �öd_�> ,}Jn8

x|dUÐ�  ðĆ\R �n4íÐ{> ënaf�cx  nwÚn_HÌ Ón�db> �L
�ng�ehS ÚÐ}b�HÐ ê{Lí ng�hf= pInZwí 

                                                           
(28) Bank for International Settlements, Annual Economic 

Report, 25 June 2017, Suisse, p 131. 
 :}^iÐí ÚngfUÐ Ò{x}@ ?nghdL nYí n4 nY ;�x�c�h= ,}eL �exÌ

 Ø{L ,phY�hUÐ¼À Fe�xØ ½»¼Âê, ënf�U, https://annahar.com ,
 :âĆJøÐ zxÚn>¼À
¼
½»¼Ä�ê 
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• øÐ ÓĆe_UÐ éíÐ{> �cZx <n"Ð ngdcZ= ph�ÐGR
Hn�Y ðn  ðnÉnb�iÐí éí{UÐ ÒØnh�=  ðÐ{x{*í n4  ng�e^iú

 ÚÐ{ÉÎ Þn[�BÐ ëÌ �UÙ �pxØn[�SøÐí phUnCÐ
 ëÙüÐí ÓĆe_UÐ �L  Þn[�BÐ �w 5iÎ n4íÐ{�=

���Tn"Ð� pUí{dU �hÉÌ ©�inSí  
•  o��c> ø <n"Ð ngaÉ�= ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ëÌ paÉ

 ðnL  ÒF�_CÐ px{bfUÐ  ðni�inSí �ýn[B o��c> ø n¹�T ,
�nwÚíØ ïöØk> øí ,Øn[�SøÐ �dL : pRí}_CÐ Ø�bfUÐ 

• S�H �cZ> ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ ëÌ ðn  phUnL Ón=Ún\edU
 �K : ÛÐ~�=øÐí êÐ}@üÐí énh�AĆU pdhHíí ,}Jn�CÐ

�©�inS ÚnJÎ íÌ phi�inS pd^Y ïÌ ÑnhQ 
• Će_UÐ ÚÐ{ÉÎ ò{x{* DL ï�]fx n4íÐ{>í ph�ÐGRøÐ Ó

 nw{_= o��= ,�þh�UÐí �fYúÐí ïØn[�SøÐ oin�dU E�T
 ðĆ\R ,p=nS}UÐ íÌ ��\UÐ éncIÌ �Y �cI ïÌ �L  �L

 OÎ ïØkhH nY �wí �pb�UÐí Ñ|!Ð ïWf_U nw{bR
�n4ÐíÛ 5=Ú íÌ ng_@Ð}>í ng�xØí{7 

 
ÓmgÉ��TÐ 

• Ú{UÐí Ôn�=úÐ �Y {x~Y �LØí �h�Z> pfhÉ}UÐ ÓnHÐ
 }YúÐ ,n4íÐ{>í ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ é�A p�[fCÐ
 ÒÚ�[UÐí yh�[UÐ Ú�[�UÐ �]_ôx ëÌ �ijI �Y ï|UÐ
 ÚnJüÐ ��í �Y �cex 5= ,ÓĆe_UÐ �d�U p��Ð�UÐ

�n4 o�iúÐ ©�inbUÐ  
•  ÓĆe_UÐ �= �g��H nC phbhb"Ðí phde_UÐ pehbUÐ : }^fUÐ

 pY�^fCÐ }x�]> : ph�ÐGRøÐ ,ng�hS}>í pxØn[�SøÐ
 �RnfY N= Óøn�CÐí Ò{_ÉúÐ pRnT DL piÛÐ�Y ÊÐ}@Îí
 �Y �hdL ï�]f> nYí �pg@ �Y n*nh=n«Îí ÓĆe_UÐ �d>

Ónh�dHí }Jn8,  îí{@ ø ÓĆe_UÐ �d> Ø5�LÐ �_9
�nghUÎ p@nA øí ngfY 

•  éíÐ{>í ÚÐ{Éü oHnfCÐ ©�inbUÐ ÚnJüÐ ��í ÒÚí¦
ph�ÐGRøÐ ÓĆe_UÐ Þ�[i pQnhÉ éĆB �Y , ph_xP>

p��Ðí  pe^iÌ Ø5�LÐí phfb�UÐ ÓÐÚ�]�dU Ò}xn�Y phi�inS
 p=�d]Y ë�inbUÐ ÒØnhH ëÌ �UÙ �pdÉn"Ð ph@�U�fc�UÐí
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 �î�SÌí ��AÌ ��í : ÓĆe_UÐ �d> �_« ï|UÐ }YúÐ

CÐ Ón�HkCÐí ÓnTPUÐ {e�_�H èÐ|fhA nwEQí phUn
�ph�ÐGRøÐ ÓĆe_Un= �R{UÐ 

•  phi�inbUÐ �ýnH�dU :ncUÐí ���CÐ ØÐ{LüÐí Øn!Ð Eca�UÐ
 �YùÐ êÐ{��HøÐ �hb��= pdhacUÐ phfb�UÐí pxØn[�SøÐí
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