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 الملخص
تنامى الاهتمام بالعملات المشفرة وازدادت أعدادها وأنواعها وتصنيفاتها، كماما 

وحتماى هما   . ارتفعت أسعار بعضها لتصبح أضعافاً مضاعفة لأسماعارها الأوليماة

اللحظة، يسود الكثير من اللغط حول الطبيعماة الاانونيماة للعممالات اترلكيونيماة 

إلّا أنّ  ا،ر بعض الدراسات الاانونيّماة حو ماظهو ورغم .المشفرة بمختلف أنواعها

ويرجع قسمٌ من اللغط الاانوني حول الموضماو   .تكييفها الاانوني لا زال غير محدّد

إلى اختلاف المفاهيم والتّعريفات بين الممارسين في السماو،، تبعمااً للبلمادان ولفمار، 

 العمماماو وللمصمامادّرين ولتيّماماارات الضماماغط في منصّماماات التماماداول، بسماماب   غيماماان

لما ا . المبرمجين والتانيين على التطبيق العملي في غيماا  للتنظماير والتنظمايم الاماانوني

قمنا بوضع معايير منضبطة للتمييز بين أنوا  الأصول المشفّرة، وجعلنا بحثنا مبنياً 

 .عليها تفادياً للمصطلحات والعبارات غير المنضبطة

تعتبر أموالا؟ً أهي مثليّماة أم ؟ هو للعملات المشفّرة الاانونية ةطبيعالما هي إذاً 

هو تعتبر ناوداً؟ وك لك في الاانون المالي، هو تنمادر  ضمامن الأسماهم أم  ؟قيميّة

السندات أم الحصص أم الأدوات الماليّة الخاصة أم أنّّماا أدوات ماليّماة ذات  بيعماة 

؟ و  ا قمنا بوضع إ ار قانونّي (suis generis)قانونيّة خاصّة فريدة من نوعها 

الاانونيّماة  للنظّريّمااتالمشمافّرة وفماق الممانهل التحلمايلي  ه   الأصولتلف أنوا  لمخ

وضماع تعريماف وخلصنا في ه   الدراسماة الرادمادة إلى . الأساسيّة في الاانون المدني

اسماتناداً إلى الخصماادص الاانونيّماة التماي توصّمالنا  التكونوقانوني لكو من الكوين 

 .إليها في ثنايا البحث

 :يّةالكلمات المفتاح

توكن، إصدارات أوليّة، تكييف  كوين، بيتكوين، عملات مشفّرة، بلوكتشين،

 قانوني، أدوات ماليّة، أموال، ناد
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 المقدمة

ة البلوكتشين قدرتها على تاديم العديد ممان الخمادمات والمنتتماات أظهرت تانيّ 

شفّرة بأشكا ا المختلفة ظهور العملات الم ومن أبرز منتتات ه   التانية. المختلفة

في اسماتخدام   – وكنالتّماأي  –، مع تميّز النماو  الأخماير (كوين وألتكوين وتوكن)

ولا تمامازال هماما   المنتتماماات . كماماأداة عمماماع الأمماماوال لتمويماماو المشمامااريع والخمامادمات

بيعماة والخصماادص ممان المنظماور الطّ  واضحةحظة غير المشفّرة حتى اللّ  اترلكيونية

دلّة على صعوبة التّكييماف الاماانوني للعممالات المشمافّرة هماو ومن أبرز الأ. الاانوني

فاماد ذهبمات هيئماة تماداول الأورا، الماليماة . اختلاف ا يئات الماليّة الناّظمة بشأنّا

إلى اعتبماار أن  (Securities & Exchange Commission) الأمريكيّماة

ة تنمامادر   مامات نظماماام الأورا، الماليّماما (ICO) عمليماماات اترصمامادار النامامادي الأولي

(Securities Act of 1933) حماماالات يمامادفع فيهماماا المسماماتثمرون إلى ، لأنّّماماا

فاط من خلال جهود المرو  »الاستثمار في مشرو  مشيك على أمو الاستفادة من  

وفي الماابماو اعتمابرت هيئماة الأسماوا، الماليّماة الفرنسمايّة أنّ . ( )«أو أشخاص آخرين

تشماب   (ICO) الأوليماةرات التوكن الصادرة في نسمابة ضمائيلة جماداً ممان اترصمادا

ريعات الماليّماة ا ادفماة إلى يايماة ماالأورا، الماليّة، ويلزم بالتالي إخضمااعها إلى التّشما

را إلى اتّّمااذ موقماف مابينما ذهبت المملكة المتّحدة وسنغافورة وسويس. ( )المستثمرين

 اعهماات الناظمماةإشراف يادي، حيث أخضعوا اترصدارات الناّديّة الأوليّماة إلى 

  .( )التكييف الاانوني للعملات المشفّرةتأجيو مع مباشرة، 

لا شكّ أنّ الاول بوجو  اعتماد نظام قانوني خاص بالعملات المشمافّرة بعيماداً 

عن النظريات الاانونيّة الأساسيّة سمايددي إلى إمكانيماة معاعماة الأبعمااد الاانونيّماة 

                                                           
( )  See for example this decision: SEC v. Howey Co., 328 U.S. 293)  (6491)  

  ( ) Consultation publique de l’AMF sur les Initial Coin Offerings (ICOs), § 3.1. 

 ( )  Bruno Mathis, « Quel régime juridique pour les cryptoactifs ? », Revue Lamy 

droit des affaires, Nº 143, 1er décembre 2018. 
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ات كماوّ نظماام للعملات المشفّرة بشكو عام ومطلق، بغض النظّر عمان خصوصماي

ويكرّر الاانونيون ماولماة أن التوصمايف . قانوني، وه ا عين اترشكال في ه ا الحوّ 

             إنماماما هماماو همامارو  ممامان التكييماماف الاماماانوني (suis generis) الاماماانوني الخمامااص

 .( )أو إعلان فشو البحث عن التكييف الاانوني الملادم

ييماف الاماانوني للعممالات سمانحاول في هما   الورقماة  ليماو إشماكاليّة التكل ا 

المشفّرة، عبر دراستها من منظور التاسيمات الاانونيّة التاليدية في الاانون الفرنسي 

وعدد من الاوانين العربيّة، وهو ما يمكن تطبيا  بشكوٍ تلاادي في قماوانين المادول 

ولماذا حصر التّحليو بالاانون الفرنسي؟ واعوا  يسير وهماو أنّ . العربيّة المختلفة

ماوّ الأنظمماة ا لنظّريات الاانونيّة الأساسمايّة تّتلماف ممان نظماام قماانوني وخمار، وجن

 .الاانونيّة العربيّة تنتمي إلى مدرسة الاانون المدني

وترجع صعوبة ه   المهمّماة إلى عمادم انضماباص خصماادص العممالات المشمافّرة 

 باترضافة إلى ظهور جدلٍ قماانوني  عميماقٍ حماول هما  . واختلافها من إصدارٍ وخر

المسألة، حيث تكاثرت الدراسات الاانونيّة بشماكو ملفماتٍ في السّمانوات الأخمايرة 

كما أنّ مواقماف ا يئماات الماليّماة الناّظمماة قماد . ( )واضطربت نتادتها بشكو واضح

فاد قام المشّر  الفرنسي بوضع نظام قانوني متكامو  ما   العمليماة  .اختلف تجاهها

                                                           
( )  En sens : P. Malaurie, L. Aynès et P-Y Gauthier, Les contrats spéciaux, op. cit. 

n°20, p.15. 
( : )يراجع على سبيو المثال    

Caroline Le Moign, « ICO françaises un nouveau mode de financement », 
novembre 2018, disponible en ligne sur : www.amf-france.org ; Schiller S., 
« Blockchain – La blockchain révolutionne les levées de fonds », Actes prat. 
ing. soc. n° 156, nov. 2017 ; De Vauplane H., « Crypto-assets, token, 
blockchain, ICO : un nouveau monde ? », Revue Banque 2017, n° 810, p. 16 ; 
Rousille M., « Le Bitcoin : Objet juridique non identifié », Banque et droit 
n° 159, févr. 2015 ; Lachgar K. et Sutour J., « Le token, un objet digital non 
identifié ? », Option Finance n° 1437, 13 nov. 2017, p. 18 ; Bonneau T., 
« Tokens, titres financiers ou biens divers ? », RD bancaire et fin. janv. 2018, 
repère 1.  
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بموجب  إنشاء فصو جديد في الاماانون ، وال ي تمّ ( )(PACTE) في قانون باكت

وما يليها ومخصص لنظام مصدّري   - 55.الناّدي والمصرفي يحوي المواد رقم ل

ى مدى ممكمان بغماض النظمار عماما إذا كماان ماوقد دفعنا  ليلنا ه ا إلى أقص. التوكن

الاانون قد فصو في المسألة أم لا، وذلك للاستفادة من تعمّق التحليو في الأنظمماة 

نية للمادول العربيماة، خاصماة تلماك التماي تريماد وضماع نظماام قماانوني خمااص الاانو

 . باترصدارات الأوليّة وبالتوكن التي تنتل عنها

ل لك يمكننا رسم إ ار قانوني عام     الأصماول اترلكيونيّماة عمابر دراسماتها 

على ضوء التاسيمات الاانونيّماة التاليديّماة في الاماانون الممادني وعمالى ضماوء مبمااد  

ول ا تبرز أهميّة ه ا العمو في كون  ممان بماواكير الكتابماات الاانونيّماة . اليالاانون الم

كما أن  ليو الطبيعة الاانونية للعملات المشفّرة يتمايح بيماان . العربيّة في ه   المسألة

خصادصها الاانونية وبالتالي وضع تكييفٍ قانوني  ا، مما سيسمح باستنتا  النظّماام 

وبالعكس، فإنّ استنتا  غيماا  التّكييماف الاماانوني  ماا . الاانونّي الواج  التّطبيق

ريعٍ مايعني غيا  النظام الاانوني الواج  التطبيق، ممماا يعنماي وجماو  وضماع تشما

وهما ا . ريع المتخصماصماخاص  بها، وتطبيق الاواعد العامّة إلى حين صدور التشما

الممامانهل التحلمامايلي بكافماماة أوجهماما  سمامايحاق للمصمامادّرين في اترصمامادارات الأوّليماماة 

 .لمستخدمي المسكوكات المزيد من الأمان والحمايةو

ول ا لا بدّ بدايةً من عمار  نظمارة  ليليّماة للمفمااهيم الأساسمايّة ذات الصمالة 

يتمّ فيها عر  أقسام العممالات اترلكيونيّماة المختلفماة ومفهماوم ( المبحث الأول)

وهما ا . سماألةاترصدارات الأوليّة باترضافة إلى نظرة في التحليو الاانوني الكلّي للم

وماارنتهماا مماع ( المبحماث الثمااني)ما سيمكننا لاحااً من  ليلها من منظور قماانوني 

 (.المبحث الثالث)الأنظمة الاانونية الخاصة 

                                                           
ر في اعريمادة ما، وتمتّ المصادقة علي  لاحااً ممان مجلماس الشمايون ونشما2 1 أكتوبر  9در عن مجلس النّوا  في ص ( )

 .9 1 أيار    الرسميّة الفرنسيّة بتاريخ 
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 المبحث الأول

 نظرة تحليليّة للعملات المشفّرة
 بمادّ بدايماة ممان قبو الولو  إلى  ليو النظماام الاماانوني للعممالات المشمافّرة، لا

التعريف بأنوا  هما   العممالات وبعمليماات اترصمادار النامادي الأولي، ثمامّ بيماان 

كماما لا ففماى أن كثمارة . اليجمات العربية التي نرتضيها للتطر، إلى ه ا الموضماو 

أنوا  العملات المصدّرة بشكو فردي يسماتوج  محاولماة رصمافها في أقسماام تبعمااً 

يم ضروري ولازم لأنّما  يبنماى عليما  الكثماير ممان وهما ا التاسما. لتطبيااتها العمليّة

باترضافة إلى ذلك، تشماكو المحمااولات السمااباة . اعوان  التحليليّة في بحثنا ه ا

لتصنيف أنوا  التوكن و ديد  بيعت  الاانونية منطلااً للبدء بتحليو قماانوني دقيماق 

 .    الأصول اترلكيونيّة

ــــــ  الأو  ــــــ: المطل ــــــلات الإل  وني ــــــوم العم رةمفه ــــــف   ة المش

(cryptocrurrencies) 

يثماماور لغماماط كبماماير حماماول ممامادلول مصماماطلح العممامالات اترلكيونيّماماة المشمامافّرة 

(cryptocrurrencies)  حيماماث يظمامان الكثمامايرون أنّّماماا تمامادلّ عمامالى مجموعماماة ممامان

ولكمان في الحاياماة، فماإنّ هما   . العملات بالمعنى الاماانوني والاقتصماادي للكلمماة

تلفماين ممان الأصماول اترلكيونيّماة همماا وفماق العبارة تدلّ على نوعين منفصلين ومخ

 »المسماماماكوكات المشمامامافّرة«و (Coins) »الناماماماود اترلكيونيماماماة«: ترجمماماماة لفظيّماماماة

(Tokens) .   ولا بدّ من التمييز بينهما، فالتشاب  شديد بينهما حيث تشماملهما هما

العبارة المشتهرة على الألسنة، خاصّة وأنّ كليهما عبارة عن ملف إلكمايوني مشمافّر 

 . و للتداول على شبكة البلوكتشينقاب

لكن يتم إصدار التوكن من قبماو أحماد مسماتخدمي شمابكة البلوكتشماين، بيمانما 

الكوين هو الناد اترلكمايوني للشمابكة وهماو لازم لكماو شمابكة بلوكتشماين، ويماتم 
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إذاً الكماوين هماو الما ي . التناي  عن  عبر المصادقة على كتو المعاملات في الشمابكة

انيّة على شبكة البلوكتشين الخاصة ب  في البيئة التانية الخاصّة بما  يتمتّع باستالاليّة ت

(Technical Ecosystem) ي ماالمسمامّاة النمات الرديسما(Main net) . ففماي

، الناد هو بيتكوين ويرمماز لما  (Bitcoin Blockchain) بلوكتشين البيتكوين

(BTC) وفي بلوكتشين اتريثيروم ،(Etherum Blockchain) ر الناد هو إيثما

(Ether)  ويرمز ل (ETH) . 

يمثو الكوين مخزناً للايمة أو وحدة حسا  أو وسيلة تبادل في الشبكة بيمانما لا 

فمايمن يابماو بما  ممان  منحصماماراً   الخصادص بو يباى استخدام  يتمتع التوكن به 

ولا يمكن استخدام الكوين إلا تررسال  إلى شخص آخر . مستخدمي البلوكتشين

وإذا كان لما  المزيماد ممان الاسماتعمالات . ت على البلوكتشينأو لدفع رسوم المعاملا

 .والاستخدامات فهو توكن

. جماداً ويضاف إلى ما سبق أن الاستخدام العممالي للفماك كماوين وتماوكن ممارن 

حيث إنّ التوكن قد يسمّى كوين إذا انتشر تداول  في الشمابكة وأصمابح ممادرجاً في 

عدم انضباص التطبيق العممالي في ولكنّ ه ا الاستعمال يرجع إلى . منصّات التداول

تصنيفات قانونية محددة وهو لا يلغي الفار، الأساس بينهما المتمثو في مصدر كماوّ 

وقد أجملنماا في اعمادول التّماالي الخصماادص المشمايكة والمتباينماة بماين التماوكن . منهما

 .والكوين
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  (Crypto-currencies)العملات الإلكترونية 

   (Coin) النقد المشفّر  (Token) المسكوك المشفّر

 لا وجود له خارج شبكة البلوكتشين لا وجود له خارج شبكة البلوكتشين

كة
ر
شت

 م
ص

ائ
ص

خ
  

 ملف إلكتروني مشفر: طبيعته ملف إلكتروني مشفر :طبيعته

 غير قابل للاستنساخ غير قابل للاستنساخ

  قابل للتداول  قابل للتداول

مخزناً للقيمة )يستعمل كعملة   لتوكن فقطمتداول من قبل مستخدمي ا

في ( ووحدة حساب ووسيلة تبادل
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يصدر بإرادة وتصميم أحد 

  المستخدمين
  يصدر عن عمل البلوكتشين

  يتواجد لزوماً في البلوكتشين  قد يتواجد في البلوكتشين

له الكثير من الاستخدامات وفق 

 ربرمجته من قبل المصد
يستخدم عبر إرساله لشخص آخر 

 أو لسداد رسوم في الشبكة

 (من إعداد الباحث)العملات والمسكوكات : ماارنة بين فئتي العملات اترلكيونية:  جدول رقم 

ويلخّص ه ا اعدول دراستنا الماارنة الساباة، والتي يمكننا الاماول بأنّماا أول 

وكن بنمااءً عمالى معماايير منضمابطة الكوين والتمامحاولة لضبط ونم جة الفوار، بين 

(normative standards) . وهماماو مماماا سماماييت  عليماما  فماماوار، جوهريّماماة في

 .التحليلات الاانونيّة اللاحاة
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ونشير أخيًرا إلى إحصادية مهمة جدّاً تبيّن ازدياد أهميماة التماوكن في التعمااملات 

%  5ثماو فنسبة التعامماو بماالتوكن تم. حيث بدأ ينافس الكوين باوة في التعاملات

من مجمو  التعاملات في السو، اترلكيونيّة بيمانما يمثماو التعامماو بماالكوين نسمابة 

ممان مجمماو  %   ولكن حتمام كتلماة التماوكن في السماو، تمثماو نحماو . منها% 82

بينما يمثو حتمام  (Crypto-currencies)الأصول اترلكيونية المشفّرة المسمّاة 

دول ال ي يوضح مكانة كوّ منها في منها، كما يظهر من ه ا اع% 28الكوين نسبة 

 .( )السو،

  توزيع سو، الأصول اترلكيونيّة:  جدول رقم 

بالرّغم من أهميّة التحليو السابق وضبط الفوار، بين الكوين والتوكن، إلّا أنّ 

إذ لا يوجماد . التطبيق العملي يتميّز بعدم انضماباص اسماتخدام المصماطلحات التانيّماة

والمصطلحات بماين الممارسماين، وممماا يسمااهم في ازديمااد اتّفاقات حول التوصيفات 

ه   الفوضى الاصماطلاحيّة كونّماا تصمادر عمان غماير متخصصماين في الدّراسماات 

وه ا ما يددّي إلى غيا  الفكر التنظيري والتنظيمي من سو، العملات . الاانونيّة

 .المشفّرة

                                                           
( )  STATIS GROUP (an ICO advisory firm), “CRYPTOASSETS MARKET 

COVERAGE INITIATION :  NETWORK CREATION”, (July 11, 2018), 
online on:  

https://research.bloomberg.com/pub/res/d28giW28tf6G7T_Wr77aU0gDgFQ p.6. 
(seen : 28/02/2019) 

( ) Ibidem
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ر فعلى سبيو المثال، فماإنّ الفصماو بماين كماوين وتماوكن لمايس مطلامااً، فاماد ظهما

مصطلح آخر يجمع بين أنوا  الكوين غير البيتكوين وعدة أصماناف ممان التماوكن، 

وهماما ا المصماماطلح عبماماارة عمامان دممامال  .(AltCoin) ألا وهماماو مصماماطلح ألتكماماوين

، ويدلّ على العممالات التماي ظهمارت بعماد (Alternative)و (Coin) لكلمتين

تفماادي نتاح وتفشّّ استخدام البيتكوين، والتماي  مااول اسماتبدال البيتكماوين أو 

هماي العممالات المشمافرة الأخمارى  (Altcoins)فالألتكوين . بعض النواقص في 

وبشماكو عماام، تامادّم هما   . (Bitcoin)التي تم إ لاقها بعد نتمااح البيتكماوين 

رغم أنّ المعنماى الأصمالي  ما   . ( )العملات نفسها على أنّّا بدادو أفضو للبيتكوين

لكن المشكلة تكمن في تغمايّر المتماال  العبارة يدل على العملات البديلة للبيتكوين،

الدلالي   ا المصطلح، إذ أصبح مرادفاً لكو العملات المشفّرة التماي لا تعتمابر ممان 

أكبر وأشهر العملات المتداولة، فعلى سبيو المثال، كان اتريثمايروم معتمابراً أنّما  ممان 

يتغمايّر  مما يعني أنّ المصطلح. ( )ضمن الألتكوين، بينما خر  اليوم من ه ا الوصف

وه ا يدلّو على عمادم انضماباص المصماطلحات . مدلول  مع الزمن ووفااً للممارسين

وفي الحاياة، لا يمكننا استخلاص معيار منضمابط للتمييماز بماين . في المتال العملي

 . الكوين والألتكوين

عملة رقميماة مشمافرة وفاًماا  5111، كان هناك أكثر من 1 1 وفي مطلع عام 

، شكلت العملات البديلة أكثر CoinMarketCapلما  وفاًا. لبعض التاديرات

 .( )1 1 % من إجمالي سو، العملات المشفرة في فبراير  8 من 

                                                           
  ( )  Jake Frankenfield: « Altcoin »,online on: 

 https://www.investopedia.com/terms/a/altcoin.asp 
( )  Adrian Zmudzinski : « New SFOX Report: Don’t Call Ethereum an ‘Altcoin’ 

Anymore », online on : https://cointelegraph.com/news/new-sfox-report-dont-
call-ethereum-an-altcoin-anymore 

Adriana Hamacher : « Seven reasons why Ethereum is no longer an altcoin », 
online on : https://finance.yahoo.com/news/seven-reasons-why-ethereum-no-
143004355.html?guccounter=1  

Paddy Baker : « SFOX: Ethereum May No Longer Be An Altcoin », online on : 
https://cryptobriefing.com/sfox-ethereum-altcoin/  
( )   Jake Frankenfield : « Altcoin », op. cit.
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 مبنيماةولو نظرنا إلى مضمون الألتكوين، لوجدنا أنّّا تشمو عممالات مشمافّرة 

، (Stable Coins) على التناي ، ومسماكوكات ناديماة أي ذات الايمماة الثابتماة

، ومسماماكوكات الأدوات الماليّماماة (utility tokens)ومسماماكوكات الاسماماتعمال

(security tokens)العممالات غماير : ، وذلماك وفماق التّماوجهين المشماار إلمايهما

وبالتّالي فإنّ مصطلح الكوين بمعنا  الواسماع . المشهورة أو كوّ ما سوى البيتكوين

ا  لا ينطبق على المعايير الثمانية التي أدرجناها في اعمادول التنظيمماي الما ي وضماعن

أعلا ، وذلك بسب  التّداخو في التطبيق العملي بين مصطلحي الكوين والتماوكن، 

 . حيث يشمو الألتكوين عدداً من أنوا  التوكن

ر اسماتخدام الألتكماوين عمالى ماوتشير بعض المواقع إلى وجود توجّ  نحماو قصما

العملات الخاصّة بشبكات بلوكتشين، مما يددي إلى إقصاء كو صور التماوكن ممان 

وللأمانة، فإنّ ه ا المعنى هو ما تبادر إلى ذهننا بدايماة عنماد . ( )ه ا المصطلحمدلول 

فالتمييز والفصو المطلق بين . دراسة ه ا المصطلح، وهو ما سنعتمد  في بحثنا ه ا

الألتكوين والتوكن ضروري للحفاظ على انضباص معماايير التمييماز والفصماو بماين 

 .والتوكن( بنوعي )الكوين 

        بق، يمكننماا اسماتنتا  أن الفماوار، بماين البيتكماوين والألتكماوين بناءً على ما سما

إنما هي فماوار،  -بمعنا  المارر لدينا وال ي بدأ يظهر وينتشر في الممارسة العمليّة -

وعلي  فلا أثمار  ما   الفماوار، عمالى دور الألتكماوين في . لناحية الأهداف لا بنيويّة

أدرجناهماا في اعمادول التحلمايلي أعمالا   فالخصادص الثمانية التماي. التطبيق العملي

و  ا السب  سيشمو  ليلنا الاانوني للكوين بنوعيما  . للكوين يصد، على نوعي 

 .دون تمييز بينهما( بيتكوين وألتكوين)

                                                           
( )  Ibidem. 
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ICO « هي لة عملية الإصدار الأولي: المطل  الثاني
 
(« (1 

ياماة جديمادة ،  ر« ICO »تعتبر اترصدارات النادية الأولية، المعروفة باسمام 

وتمثو بديلًا للشركات الناشئة لاجتما ا  الاسماتثمارات . ومميزة لاجت ا  الأموال

ركة عمابر ماماابو حصول المستثمرين على المسكوكات المشفّرة التماي تصمادّرها الشما

وتوسع استخدام ه   التانية للكثماير ممان مجماالات عمااا المماال . شبكة البلوكشتين

ابعها العابر للحدود حيث يشماارك في الاكتتماا  وتتميز ه   العمليّة بط. والأعمال

 . مستثمرون من كافّة أصاا  المعمورة

ففماي غالما  . وللمصدّر الخيار في  ديد العملة المعتمدة والمابولة في الاكتتا 

وفي . الأحوال، يتم الاكتتا  ماابو دفماع عممالات مشمافّرة، كماالبتكوين واتريثماير

، أي عممالات «فيماات » كتتا  ماابو دفماع بعض الأحوال النادرة والاليلة يتم الا

ويمكمامان ماارنماماة . رسمامامية متداولماماة في شمامابكة البلوكتشماماين، كمامااليورو والمامادولار

اترصمامادارات الناّديماماة الأوليّماماة باترصمامادارات الموجهماماة للتمهماماور وبالتمويماماو 

، حيماماث تشمامايك هماما   اوليماماات الماماثلا  في (Crowdfunding) اعماهمامايري

ز اترصدارات النادية الأولية في كونّا تمنح وتتمي. استاطا  الأموال من اعمهور

 . المكتت  مسكوكًا إلكيونيًا ماابو اكتتاب 

                                                           

(  )   :إن المعلومات الواردة في ه   الفارة مختصرة من المصادر التالية          

R. LAVIE, “ICOh! THE GOOD, THE BAD AND THE UGLY”, online on : 

https://thefintechtimes.com/icoh-good-bad-ugly/ (seen : 31/01/2019) 

“NEED TO RAISE CAPITAL FUNDING? THINK ICO OR ITO, NOT IPO”, 

online on : https://www.financemagnates.com/cryptocurrency/bloggers/need-

raise-capital-funding-think-ico-ito-not-ipo/ (seen : 31/01/2019) 

J. CHESTER, “WHAT YOU NEED TO KNOW ABOUT INITIAL COIN 

OFFERING REGULATIONS”, online on :  

https://www.forbes.com/sites/jonathanchester/2018/04/09/what-you-need-to-know-

about-initial-coin-offering-regulations/#46e9f1f22f13 (seen : 31/01/2019) 

DELOITTE, “INITIAL COIN OFFERING – A NEW PARADIGM”, online on : 

https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/us/Documents/process-and-

operations/us-cons-new-paradigm.pdf (seen : 31/01/2019) 
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        كتتماماا  في اترصمامادار بنمامااءً عمامالى مسماماتند يسمامامّى الوثياماماة البيضمامااءيماماتم الا

« White Paper » ر  المصمادّرن عمالى موقعما  عمالى اترنينمات ويعمار  فيما  ماينش

. أوجه  الاستثمارية أو التّطبيايّة أو العمليّةرو  ويبيّن  بيعت  ومردود  وأبرز ماالمش

فاماد . ولا يوجد شكو محدد للوثياة البيضاء ولا معلومات واجبة اترفصمااح فيهماا

تعر  الوثياة البيضاء فكرة المشرو  بشكو مجمو دون التطر، إلى تفاصيل  الماليّة 

ممان  رو  ونحماو ذلماكماكما قد تكون مفصّلة مبيّنةً دراسة اعمادوى ومماردود المشما

رو  ماوإنما فتلف مضمون ه   الوثياة تبعاً للمصدّر وللمشما. التّفاصيو اعوهريّة

وغيا  الشفافيّة في عر  المشرو  عمابر الوثياماة البيضمااء يمادلو . ال ي يتمّ تمويل 

 . بشكو واضح على خطورة غيا  الرقابة عن اترصدارات الأوليّة

. نّا عمالى موقعما  اترلكمايونيياوم المصدّر بإنشاء محفظة إلكيونيّة ويضع عنوا

فيرسماو . رفي ووضماع رقمام الحسماا  عمالى الموقماعماوه ا يشب  افتتاح حسا  مص

المستثمرون إلى المحفظة مامادار اسماتثماراتهم بالناماد اترلكمايوني المحمادد ممان قبماو 

فيحصمالون (. أي بعملة رسمية لدولة ما كالدولار أو اليماورو)المصدّر أو بالفيات 

ثمّ ياوم المصدّر باسماتخدام الأمماوال . سكوكات اترلكيونيّةماابو اكتتابهم على الم

في حماال . المتمّعة من أجو إدارة المشرو  المعلن عن ، أو لتطوير الخمادمات المعلنماة

عدم الاكتتا  الكامو، يتمّ إتلاف المسكوكات التي ا يتمّ الاكتتا  بهماا أو يتعهّماد 

المكتتبين الامادامى أو يماتم المصدّر بعدم إصدار مسكوكات جديدة حتى لا يضّر بما

وه ا قد يشكو خطراً على المستثمرين في حماال اسماتعما ا ممان )تجميد ما باي منها 

 (.قبو المصدّر

 « Smart Contract »ويتم الاكتتا  والدفع والتسليم بموج  عاد ذكي 

يضمن حاو، الأ راف، بحيث يحصو المكتت  تلاادياً على المسكوك بمترد دفع  
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. ( )كوكا ، ويحصو المصدّر على قيمة الاكتتا  بمترد تسليم  للمسلايمة الاكتت

 . ه ا العاد حاو، الطرفين وواجباتهم كما هو معلن عن  في موقع المصدر ويشرح

 
 ( )آلية عمو اترصدار النادي الأولي على شبكة البلوكتشين:  رسم بياني رقم 

. في اترصمادار الأولي ويشرح الرسم البياني السابق آلية سماير عمليماة الاكتتماا 

بتحويماو المبلماا الما ي ( في الخطماوة ذات اللماون الأسماود)حيث ياوم المستثمرون 

يرغبون بالاكتتا  ب  إلى المحفظة اترلكيونية المخصصة لاستابال المبالا المكتتما  

وعنماد . بمترد إتمام التحويو وبطرياة آلية يتم إخطار المصدّر بايمة الاكتتا . بها

الخطماماوة )لأولي، أي الوصماماول إلى عمامادد كماماافٍ ممامان الاكتتابماماات نتمامااح اترصمامادار ا

وفي حماال فشماو (. راءماالخطماوة الخضما)، فيتمّ دفع التوكن إلى المستثمرين (الزرقاء

وتعتبر كو خطماوة (. الخطوة البنفستية)اترصدار، يتم إعادة الأموال إلى المكتتبين 

بشماكو تلاماادي  لا يتتزّأ من العاد ال كي الما ي يضمامن امن ه   الخطوات جزءً 

 .وآلي دفع كو  رف لموجبات 

                                                           
( )  M. BILL, “SMART CONTRACTS: THE NEXT BIG BLOCKCHAIN 

APPLICATION”, online on : https://tech.cornell.edu/news/smart-contracts-the-
next-big-blockchain-application/?fbclid=IwAR3niwnMJBP71KcA-
Vh11Ifbj7V4ROQ7XGFstYPJ0dO-P2cnYagp990SphE (seen : 31/01/2019)

 ( ) WHAT IS AN INITIAL COIN OFFERING?”, online on : 

https://www.coinstaker.com/initial-coin-offering/ (seen : 31/01/2019) 



 مجلة المجمع الفقهي الإسلامي            72

 عونالأرب العدد - ة الرابعة والثلاثونالسن                   

بعد انتهاء فية الاكتتا ، يتم إتلاف المسكوكات اترلكيونيماة المتبايماة التماي ا 

 (.الخطوة الحمراء)يتم الاكتتا  بها 

 محاولة ترجمة المصطلحات التقني ة : المطل  الثالث

ة عمابر ييجم إلى العربية بسهول (Blockchain) إذا كان مصطلح بلوكتشين

تثماير ( Token)و( ICO) إلا أنّ مصطلحات أخرى مثو »سلسلة الكتو«عبارة 

وتثماماور . صماماطلاحيّة مفمامارّ منهماماا في فمامانّ اليّجمماماات الاإشماماكاليات وصماماعوبات لا

 (.Coin) أو( cryptocurrencies) صعوبات من نو  آخر عند ترجمة عبارة

التسمامية  أنّ بو إنّ سب  اترشكاليّة في فهم هما   الأصماول المشمافّرة تكممان في

أي عممالات  إذ إنّ  » currencies»العمليّة     المنتتات تستند عمالى اعتبارهماا 

ه   التسمية بحدّ ذاتها ادّعاءٌ من قبو مطلايهماا، بغماضّ النظمار عمان تماوافر شروص 

وتفادياً ععماو مجمارّد . التكييف الاانوني والاقتصادي  ا باعتبارها ناوداً من عدم 

               مطاباماماة لتكييماماف قماماانوني دون النظّمامار في صماماحّت  ودقّتماما   اليجمماماة الاصماماطلاحيّة

فمانلاحك أنّ المصماارف المركزيّماة تعتمابر أن  -ما يددي إلى المصادرة على المطلماو -

العملات المشفّرة لا تتوافر فيها الخصادص التانيّة والاانونيّة للعممالات، وتفضّماو 

وسمامانعتمد في هماما ا . ( )(cryptoassets)« الأصماماول المشمامافّرة»اسماماتخدام عبماماارة 

لأنّّماا تمادلّو بشماكوٍ واضماحٍ عمالى « العملات المشمافّرة»البحث على العبارة المركّبة 

 .الماصود دون اترحالة لزوماً إلى المفهوم النادي

عماادةً »ويبسي للغة اترنكليزية -فهو وفق قاموس ميريام (Coin) أمّا الكوين

وهماي وفماق . ( )«ميّة على أنّّماا نامادقطعة معدنيّة مسطّحة تصدرها السلطات الحكو

من المعدن، عماادةً ممان الفضّماة أو ممان النحّمااس  ةقطعة صغير»قاموس كامبريد  

                                                           
( )  Bruno Mathis, « Quel régime juridique pour les cryptoactifs ? », Revue Lamy 

droit des affaires, Nº 143, 1er décembre 2018. 
 ( ) https://www.merriam-webster.com/dictionary/coin
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وبالتالي لو أردنا ترجمة كلمة كوين المستعملة في الممارسماة . ( )«الملوّن، تستعمو كناد

ناماود ال»العملية في عاا البلوكتشين ليجمناها إلى اللغة العربيّة باستخدام مصطلح 

أو لو أردنا اعتماد ترجمة أد، ولناو أكثر حرفيّة، يمكننماا اعماتماد مصماطلح « المشفّرة

لكن ه   العبارة ستطرح إشكاليّة لأنّّا تطابق التكييماف . «الاطع الناّديّة المشفّرة»

لما ا فإنّنماا سمانحتفك بمصماطلح . الاانوني المراد التأكد من توافر شرو   من عدم 

 .    المنتتات المشفّرةللدّلالة على ه« كوين»

إنّ إصدار الناّود المشفّرة أو الوحدات المشمافّرة ممان قبماو مسماتخدمي سلسمالة 

يمكمامان أن يماماتم بطرياماماة موجهماماة إلى جمهماماور المتعمامااملين عمامالى ( بلوكتشماماين)الكتماماو 

                                أي » ICO «:  و مماماماو هماماما   العمليّماماماة عمامامادة أسماماماماء وهماماماي. السلسمامامالة

» Initiatial Coin Offering « أو » ITO « أي » Initiatial Coin 

Offering « أو TGE  أي« Token Generating Event » . ويمكمامان

اترصمادار الناّمادي «: ترجمة ه   العبارات إلى اللغة العربيماة عمالى التماوالي كماما يمالي 

 . »الحد  المصدّر للتوكن«و »اترصدار التوكني الأولي«و »الأولي

ويسمامامّى أيضمامااً في المتماماال اترعلامماماي بالناماماد  » Token «أمّماماا مصماماطلح 

أو  » Jeton «اترلكيوني أو بالعملة اترلكيونيّة فهو ييجم إلى الفرنسمايّة بعبماارة 

ولا بد من بيان معنماى . وهو بنفس المعنى « Jetons électroniques »أحيانا ً 

. مبشكو دقيق حتى يمكن ترجمت  إلى العربيماة بشماكو سمالي » Token «مصطلح 

وهماي «  Tácen «: ففي اللغة اترنكليزيماة الاديمماة هما   الكلمماة كانمات كالتماالي

ويوضح لنا قاموس أوكسفورد للّغة اترنكليزيماة أن . ( )مستمدّة من اللغة اعرمانية

 :ذات معانٍ عديدة، وما يتعلق بمتالنا هو المعنى التالي« توكن»كلمة 

                                                           
 ( ) https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/coin 

 ( ) OXFORD ENGLISH DICTIONNARY, OXFORD UNIVERSITY PRESS, 

(2018), online on : http://www.oed.com (seen : 28/12/2018). 
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«A stamped piece of metal, often having the general 
appearance of a coin, issued as a medium of exchange by 
a private person or company, who engage to take it back 
at its nominal value, giving goods or legal currency for 

it)1)».  

          وقد ظهر استعمال معماا  وشماعبي  ما   اللفظماة يمادلّ عمالى الاطماع المعدنيّماة 

أو البلاستيكيّة المستخدمة في محمالّات الألعماا  أو المخصصماة لاسماتخدام بعماض 

وه ا المعنماى المعماا  هماو الأقمار  إلى الأذهماان عنماد اسماتخدام هما   . ( )اولات

 . اللفظة

تعني ما يتمّ ضرب  وسكّ  سواء كماان ممان المعمادن أو  »توكن«وبالتالي فإنّ كلمة 

و  ا فماإنّ أدّ، ترجمماة يمكمان اعتمادهماا . لبةمن البلاستيك ونحوها من المواد الص

وه   كلمة مشتاّة متناساة مع أصول اللغماة في  »مسكوك«ليجمة ه   الكلمة هي 

وإنّ التوكن محماوّ الدراسماة هماو التماوكن اترلكمايوني . مدلو ا على المعنى الماصود

يضاً ، المعروف أ»اترصدار النادي الأولي«أي  » «ICO ال ي يتم إصدار  أثناء الما

ونظراً إلى أن موضو  الدراسماة الماصماود . »اترصدار التوكني الأولي« ITO باسم

هنا هو الملف اترلكيوني المشفّر ال ي يتمّ إصدار  ممان أحماد مسماتخدمي الشمابكة 

ل ا فلا بدّ من وجو  ترجمة العبارة إلى العربية عبر اعتماد مصماطلح . بشكو فردي

 . «شفّرالمسكوك الم»أو  »المسكوك اترلكيوني«

 تصنيف المس وكات الإل  ونية في التطبيق العملي: المطل  الرابع

يادّم التطبيق العملي الكثير من النماذ  المتباينماة ممان اترصمادارات عمالى شمابكة 

ولا بدّ من محاولة تصنيف المسكوكات المصمادّرة عمالى الشمابكة حتماى . البلوكتشين

                                                           
 ( )  Ibidem 

 ( ) OXFORD LIVING DICTIONNARIES 
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صنفّها تبعاً للآثماار الاانونيماة الميتبماة ويمكننا أن ن. يمكن  ليلها ودراستها قانونيّاً 

وهو مماا يوضّماح  التاسمايم المعتمماد في أبمارز . عليها والحاو، التي تمنحها لحاملها

المواقع اترلكيونيّة المتخصصة حيماث يمكمان ملاحظماة تعمادد أنماوا  المسماكوكات 

 :( )اترلكيونيّة

ل ويهمادف إلى اسماتعما( applicatifs)»مسكوكاً تطبيايمااً «بعضها يسمّى  

 .محدد (application)المسكوك ضمن تطبيق 

 .ويعطي إمكانية قياس الثاة بالمصدّر »مسكوك السمعة«بعضها يسمّى  

 .ويتيح لحامل  حق التصويت »مسكوك التصويت«بعضها يسمّى  

ويمثّو المسكوك أموالاً مادية أو غير مادية  »مسكوك التتبع«بعضها يسمّى  

 .ملكيّتهاويددي انتاال المسكوك إلى انتاال 

بعضها يعطي حق الحصول على العوادد الماليّة للمشاريع التي تمامّ تمويلهماا  

 .»مسكوكات الاستثمار«عبر إصدار المسكوكات ونايح تسميتها 

 .بعضها يمثو قيمة ناديّة معيّنة  

عضو في جمعية أو مشمااركة في )بعضها يمثّو ت كرة دخول أو مركز قانوني  

 (.فعاليّة ما

 محاولة تصنيف قانوني للمس وكات الإل  ونية: سالمطل  الخام

بالنظر إلى العدد المرتفع نسبياً لأصناف المسكوكات اترلكيونية، فمالا بمادّ ممان 

محاولة تاسيمها وفق منهتية قانونية عبر تنظيم الحاو، التماي تمنحهماا المسماكوكات 

                                                           
( )  SIMON PORLOT, « QU’EST-CE QU’UNE CRYPTOMONNAIE, UN 

TOKEN, UN ACTIF NUMERIQUE ? », online on : https://www.ethereum-
france.com/qu-est-ce-qu-une-cryptomonnaie-token-bitcoin-ether-gnt-gno-dgd-
plu-rep-rlc/ (Seen : 29/02/2019) 
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ا الصمادد، وفي هما . لحامليها والواجبات الميتبة على مصمادّريها في أنماوا  متشماابهة

 :( )صنفّت هيئة الأسوا، الماليّة الفرنسيّة المسكوكات المشفّرة إلى قسمين

، وقد تمام تعريفهماا ممان هيئماة (utility tokens)مسكوكات الاستعمال  

مسكوكات تمنح حق استعمال لحاملها وتسمح ل  باسماتخدام »الأسوا، المالية بأنّا 

 .( )«دار النادي الأوليالتكنولوجيا أو الخدمات التي يوزعها مصدر اترص

           المسماماماكوكات التماماماي تممامامانح حاملهماماماا حاوقمامامااً سياسمامامايّة لمامامادى المصمامامادّر  

 . ( )(security tokens) أو حاوقاً ماليّة والمسمّاة( المشاركة -التصويت )

إن مجهود هيئة الأسماوا، الماليماة الفرنسماية يتمايح التفكماير في الطبيعماة الاانونيماة 

ولكننا نفضّو اعماتماد التاسمايم الثلاثماي . الاسمينللمسكوكات على أساس ه ين 

الوارد في دراسة أحماد بمااحثي هيئماة الأسماوا، الماليماة الفرنسمايّة، وقماد أضمااف إلى 

 :  (8)الاسمين الساباين قسمًا ثالثاً 

مثماو ... الأصول المشفّرة المشابهة للعملات والتماي تعمماو كوحمادات قيمماة »

التي تهدف إلى المحافظماة  (stable coins)الموجة اعديدة من المسكوكات الثابتة 

 .«على سعر  ف ثابت تجا  عملة تاليدية

رغم دقّة ه ا التاسيم، فمن الصع  وضع فواصو جليّماة بماين هما   الأقسماام 

فبعض المسكوكات تتمتع بخصادص متعماددة تسمامح بإدراجهماا في عمادة . المتعددة

حاليمااً تتمتماع  ولكن يمكن الاماول بماأنّ أغلبيماة المسماكوكات المصمادرة. تصنيفات

رغمامام وجماماود اهماماتمام متزايماماد ممامادخراً  »مسماماكوكات الاسماماتعمال«بخصماماادص 

                                                           
 ( ) AMF, « Synthèse des réponses à la consultation publique portant sur les Initial 

Coin Offerings (ICO) et point d’étape sur le programme “UNICORN” », p. 3. 
( )  Ibid. 

( )  Ibid. 

 (8) Caroline Le Moign, « ICO françaises un nouveau mode de financement », 

novembre 2018, disponible en ligne sur : www.amf-france.org , p.5-6. 
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ذات المردود المالي أو السياسي في الشركة المصمادّرة « مسكوكات الأدوات الماليّة»بما

(security tokens)( ) ونلاحماك كما لك ازديمااد الاهماتمام بالمسماكوكات ذات ،

 .«اديّةالمسكوكات النّ »الايمة الثابتة والمسمّاة بما 

 المحاولات السابقة لتحديد الطبيعة القانونية للعملات الإل  وني ة: الفقرة الخامسة

سنعر  بدايماةً لأبمارز المحمااولات المتعلّاماة بماالتكييف الاماانوني للكماوين وبعمادها 

 .للتكييف الاانوني للمسكوكات المشفّرة

، البمااحثون رغم كثرة الدّراسات والبحماو  الاانونيماة حماول البيتكماوين، ا يتطمارّ 

بشكو واضح نحو  بيعت  الاانونيّة، مفضّلين استكشاف و ليو مواضيع أكثمار عمليّماة 

أو الدراسماات المخصّصماة  ( )فنتد الماارنماات مماع الأنظمماة الماليّماة. من التنظير الاانوني

، رغم أنّ التكييف الاانوني ( )للاسياتيتية التشريعيّة الواج  اعتمادها بشأن البيتكوين

ولكمان  .د الطّبيعة الاانونية ذا أثر مباشر على كافّماة هما   اترشماكاليات اعوهريّماةو دي

أصمالًا »يمكننا أن نتد تكييفماات عامّماة تعتمابر أن البيتكماوين أو الكماوين بشماكو عماام 

 .وهي محاولات عامّة ومبسطة لتحديد  بيعتها الاانونيّة« أصلًا مشفّراً »أو « لكيونياً إ

ييفات الاانونيّة لطبيعة المسكوكات المشمافّرة حيماث ومن جهة أخرى، اختلفت التك

نوعمااً جديماداً ممان »، أو (8)«أصولاً رقميّة»تعددت اوراء الفاهيّة حو ا بين من يعتبرها 

   . (8)«محمادّد ميّمااً غمايررقموضماوعاً »، أو ( )«موضوعاً قانونيّمااً غماير محمادد»، أو (5)«الأصول

                                                           
( )  Ibidem, p.6. 

( )  See for example : Philipp Hacker & Chris Thomale: « Crypto-Securities 

Regulation: ICOs, Token Sales and Cryptocurrencies under EU Financial Law», 
15 European Company and Financial Law Review (2018), 645-696.  
( )  See for example: Hossein Nabilou : « How to Regulate Bitcoin? Decentralized 

Regulation for a Decentralized Cryptocurrency », International Journal of Law 
and Information Technology (2019), 27(3), 266-291. 
(8)  Schiller S., « Blockchain – La blockchain révolutionne les levées de fonds », 

Actes prat. ing. soc. n° 156, nov. 2017. 
(5)  De Vauplane H., « Crypto-assets, token, blockchain, ICO : un nouveau 

monde ? », Revue Banque 2017, n° 810, p. 16. 
( )  Rousille M., « Le Bitcoin : Objet juridique non identifié », Banque et droit 

n° 159, févr. 2015. 
(8)  Lachgar K. et Sutour J., « Le token, un objet digital non identifié ? », Option 

Finance n° 1437, 13 nov. 2017, p. 18. 
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منتتمااً غماير قابماو للتصمانيف »ة البعض، تبدو ه   المسكوكات حتى اللحظووفق 

ونلاحك أنّ ه   التّعريفات  اول . بسب  غيا  أي تعريفٍ قانونّي  ا ( )«الاانوني

ويشماير الاخماتلاف الكبماير . بيان الطبيعة الاانونية التي يمكن تكييف المسكوك بها

 .فيما بينها إلى صعوبة المهمّة

ة الصماادرة عمان إحمادى لكنّ التعريف ال ي لفت نظرنا هو ما ورد في الدراسما

وهماو بماالأحرى عمار   ،شركات الاستشارات المتخصّصة في شدون البلوكتشين

لأبرز خصادص المسكوك اترلكيوني وبيان تر ار فضفا  للتعريف بما ، حيماث 

أصماو رقمماي غماير قابماو للتزويمار، ووحيماد، »يمكن الاول بأن كوّ مسكوك هماو 

عمابر سلسمالة كتماو  ومصمّم بشكو شخصي من المصمادر، يماتمّ إصمادار  وتداولما 

 . ( )«(بلوكتشين)

ممان   - 55.رو  المماادة اعديمادة رقمام لماي في مشماوقد عرّف  المشر  الفرنس

 :الاانون النادي والمالي، بموج  قانون باكت، كما يلي

« tout bien incorporel représentant, sous forme 

numérique, un ou plusieurs droits, pouvant être émis, 

inscrits, conservés ou transférés au moyen d’un dispositif 

d’enregistrement électronique partagé permettant 

d’identifier, directement ou indirectement, le propriétaire 

dudit bien. » 
كوّ مال معنوي، رقمماي، يمثماو حامااً أو «: ويمكننا ترجمة ه ا التعريف كالتالي

م إصدار  وتستيل  والاحتفاظ ب  عبر نظام تستيو إلكمايوني تشمااركي أكثر، ويت

والملفمات في هما ا . »ال بطرياة مباشرة أو غير مبمااشرةيسمح بتحديد مالك ه ا الم

                                                           

 ( ) Bonneau T., « Tokens, titres financiers ou biens divers ? », RD Bancaire et Fin. 

janv. 2018, repère 1. 

 ( ) Blochain Partners, « Blockchain, cryptoactifs, ICO : panorama des enjeux 

juridiques (S1 2018) », en ligne sur : https://blockchainpartner.fr/wp-
content/uploads/2018/03/Blockchain-cryptoactifs-et-ICO.pdf (vu le 31/01/2019). 
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كة البلوكتشماين، حيماث قمارّر التّعريف هو قيام المشّر  الفرنسي بوضع تعريف لشب

دًا ويتوافماق مماع ، وهماو تعريماف دقيماق جما«نظام تستيو إلكيوني تشمااركي»أنّّا 

 .الطبيعة التانيّة لشبكات البلوكتشين

من جهتنا، سوف ندخر الفصو في تعريف المسكوكات اترلكيونيماة إلى خاتمماة 

ه ا البحث حتّى تتوضّح خصادصها الاانونيّة، مما يمكننا من بنمااء هما ا التعريماف 

 . عليها
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 المبحث الثاني

 ص القانونية الأساسيّة للعملات المشفّرةالخصائ
لا زالمامات الطبيعماماة الاانونيّماماة للعممامالات المشمامافّرة غامضماماة ومحماماوّ جمامادال بماماين 

ولا بدّ ممان بيماان خصادصماها . الاانونيين رغم محدوديّة الدراسات المتخصصة فيها

على ضوء التاسمايمات الاانونيّماة الأساسمايّة حتماى يمكننماا لاحامااً  ديماد  بيعتهماا 

ر هما ا التحليماو في إ ماار ماولا بمادّ ممان حصما. ة ووضع تعريف منضبط  االاانونيّ 

الاماماانون الممامادني، لاخماماتلاف النظريماماات الاانونيّماماة الأساسمامايّة بماماين الاماماانون الممامادني 

 .والاانون الأنكلوسكسوني والاانون اعرماني

رة دين؟: الفقرة الأولى  العملات المشف 

بشماأن الكماوين، نتماد عمادة آراء في ماابو غيا  التحليو الاانوني     المسألة 

فاماد اعتمابرت هيئماة الأسماوا، الماليّماة .  رحت سابااً بشأن المسماكوكات المشمافّرة

الفرنسيّة أن المسكوكات التي تمّ خلاها وإصدارها أثناء اترصدار الأولي يمكن أن 

تكون موضو  تداول في الأسوا، الثانويّماة التماي تتمثّماو في منصّماات تماداول عمالى 

مكن للمكتتبين في المسكوكات المشفّرة التصّرف فيها بحريّماة كمالماك ي. ( )اترنينت

ومن ناحية أخرى، يمكن تكييف المسكوكات اترلكيونية باعتبارها ديوناً . الشّء

ومع ذلك، يلاحك أحد الباحثين أن الرمماوز المميمازة التماي تممانح . تمثّو مبالا مالية

ا تمثو مطالبة تمثماو دينمااً بمبلمااٍ ممان لا يبدو أنّ»الحاو، المالية والحاو، غير المالية 

مسماكوك »وفي رأي آخر، فإنّ المسكوكات اترلكيونية المسمّاة . ( )«المال تجا  المصدر

 . ( )«ديناً غير ناديّ »تشكّو « الاستعمال

                                                           
 ( ) AMF, « Document de consultation sur les Initial Coin Offerings (ICOs) », 

26 oct. 2017, p. 3. 
 ( ) Bonneau T., « “Tokens”, titres financiers ou biens divers ? », RD Bancaire et 

Fin. 2018, repère 1. 
( )  De Vauplane H., « La qualification juridique de certains tokens en titres de 

créance », RTDF n° 4, 2017. 
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وإنّ  من الصعوبة بمكان اترجابة عن ه ا السدال في ضوء ما تمّ عرض  سابااً، 

ولكننماا سمانعر  . قٍ في معاعماة هما   اترشماكاليّةإذ نرى أنّ  غير كافٍ وغماير دقيما

 . العنا  الأساسيّة اللازمة لتحليلها

ي بموجب  يلتمازم الممادين تجماا  المادادن بإيفمااء موجما  مافالدين هو حق شخص

، سواء كان موضوع  تسليم شيء، أو دفع مبلا أو الايام بفعو أو الامتنا  (التزام)

 . عن 

أن  لا يوجد أي حقّ شخصي، لغيا  الحق تجا  فلو نظرنا إلى الكوين، لتبين لنا 

فالكوين صماادر عمان شمابكة البلوكتشماين أي ممان قبماو خوارزميّماات . شخص ما

كما أنّ حامو الكوين ليس . رياضيّة، وليس عن مصدّر، ولا عن مجمو  المصدّرين

وعليما  فمالا يمكمان اعتبماار . دادناً بموج  تسليم أو موج  أداء أو موج  امتنا 

 .الكوين دَيناً 

أما المسكوكات المشفّرة، فيبمادو أنّما  ممان الصماع  اعتبارهماا دَينمااً يممانح حامااً 

شخصيّاً في غيا  الحق تجا  شخص ما، فالمسكوك يمكن أن يتم اصدار  من قبماو 

خوارزميّماماات رياضمامايّة أو ممامان قبماماو تجمّعماماات أو هيئماماات لا تتمتماماع بالشخصمامايّة 

 .( )المعنويّة

كماوين )عملات المشفّرة بنوعيهماا الرديسماين بناءً على ما سبق، لا يمكن اعتبار ال

 .ديناً ( وتوكن

رة : الفقرة الثانية  مالي ة العملات المشف 

بيمانما . يعتمد الحكم بماليّة العملات المشفّرة على توافر خصادص الأموال فيهماا

ممان    ريعات، نتماد أنّ المماادة مايغي  التعريف الاانوني للمال عمان أغلما  التشما

 . «المال هو كو حق ل  قيمة مادية»: ي قد عرّفت المال كالتاليالاانون المدني العراق

                                                           
( ) V. BJB mai 2018, n° 117n4, note Maudouit-Ridde A. 
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في غيا  التعريف الاانوني للمال في الاانون الفرنسي، فإنّما  ممان المعتمماد لمادى 

 : الفاهاء المدنيين أن المال هو كوّ شيء

  .قابو للتملّك . 

 .ذو قيمة . 

 .( )وقابو للتداول . 

المال من منظور قابليّتما   ولن نغوص في خضمّ المناقشات الفاهية حول تعريف

فالضوابط التي استخلصها فاهاء الاانون كافية لمعرفة خصادص الأموال . للحتز

فلو نظرنماا إلى العممالات . وإسبال ه ا الوصف الاانوني على ما يراد معرفة  بيعت 

المشفّرة على أنّّا أشياء بالنظر لاستالا ا عن حامليها فلا بمادّ ممان معرفماة قابليتهماا 

وه   الخاصّمايّة هماي الأهمامّ والأدّ، في تكييماف العممالات المشمافّرة كماما . كللتملّ 

 .سيظهر معنا

وقابليّة المال للتّملّك تعني قابليّت  لأن يكماون بعيماداً عمان الاسماتعمال اعماعماي 

ري بعيماماداً عمامان كماماو تمامادخو ماوانحصماماار  في الاسماماتخدام الفماماردي، بشماماكو حصماما

 أنّ الأموال الاعتباريّة غماير الماديّماة، وإنّ  من الأهميّة بمكان اترشارة إلى. ( )خارجي

وبالتماالي فمالا تشماكو . ( )كالحاو، المعنويّة والأفكار والمعلومماات، قابلماة للتملّماك

الطبيعة اترلكيونيّة أو الاعتباريّة أو غير الماديّة للعملات المشمافّرة أيّ عماادق أمماام 

البمااحثين في خضمامّ اعتبارها مالاً قابلًا للتملّك، وهو ما يشماير إليما  بدقّماة بعماض 

 . (8)(المسكوكات المشفّرة)دراستهم للتوكن 

                                                           
( )  Libchaber R., « Biens », in Rép. civ. Dalloz. 

.  ، ص 11 الأموال والحاو، العينية العاارية، المنشورات الحاوقية صادر، : سامي منصور: وقريباً من ه ا المعنى  

 ( ) Libchaber R., « Biens », in Rép. civ. Dalloz, spéc. n° 31. 

( )  Zenati F., « L’Immatériel et les choses », in Archives philosophiques du droit, 

1999, p. 43 ; Libchaber R., « Biens », in Répertoire de droit civil, Dalloz, spéc. 
n° 31. 
 (8) Lachgar K. et Sutour J., « Le token, un objet digital non identifié ? », Option 

Finance n° 1437, 13 nov. 2017, p. 18 ; L. Soleranski, « Réflexions sur la nature 
juridique des Tokens », Bull. Joly Bourse, 2018.3, pp.191-196, n°6. 
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وتعتبر هيئة الأسوا، الماليّة الفرنسمايّة أن المسماكوكات المشمافّرة قابلماة للتملّماك 

ويعضد ه ا التوجّ  مفهماوم خاصمايّة . ( )»بادر ما يمكن قبضهم من قبو المكتتبين«

      « يءماهماما كماان هما ا الشماعلاقة انتماء بماين شماخص وشيء م»الاابلية للتملك بأنّا 

 .، وهو ما يصد، أيضاً على الكوين( )مما يجعو المسكوكات قابلة للتملّك

وبرأينا، فإنّ قابليّة العملات المشفّرة بأنواعها للتملّك يظهر عبر توافر الرابطماة 

إذ يماتمّ حفماك هما   . بين الشخص والعملات المشفّرة التماي يفماي  امتلاكما   ماا

نيّماة، وتّزينهماا ونالهماا في مفمااتيح مشمافّرة أو محماافك إلكيونيّماة الأشياء اترلكيو

     وهما ا . ريّة اسماتخدامهامامشفّرة، تعود ملكيتها حصراً لشخصٍ مماا، يملماك حصما

 .ما يحفك إمكانية استخدامها بشكو حصري وبكوّ حريّة

يء ذا الايمماة مايمكن اعتبار معيار الايمة ثانويّاً  المماا أنما  ممان المامارر بماأن الشما

ومن المتعارف علي  في التطبيماق العممالي في . قتصادية السلبية يمكن اعتبار  مالاً الا

 .مجال البلوكتشين أنّ العملات المشفّرة هي ذات قيمة ماليّة

وقابلية التماداول تعنماي في المفهماوم الاماانوني امكانيماة أو عمادم امكانيماة تماداول 

نّما  يمكمان تماماداول وقماد أشماارت هيئماة الأسماوا، الفرنسمايّة إلى أ. يء بحريّماةماالشما

     ( )المسكوكات المشفّرة في الأسوا، الثانويّة المدلفة ممان منصّماات تماداول إلكمايوني

 .مما يعني توافر ه   الخاصيّة في المسكوكات اترلكيونية

. بناءً على ما سبق، نستنل توافر كافة عنا  تعريف المال في العملات المشمافّرة

 .والتوكن مالٌ من المنظور الاانوني وبالتالي، فيمكن الاول بأنّ الكوين

                                                           
(6)  AMF, « Synthèse des réponses à la consultation publique portant sur les Initial 

Coin Offerings (ICO) et point d’étape sur le programme “UNICORN” », p. 9. 

(2)  Lachgar K. et Sutour J., « Le token, un objet digital non identifié ? », art. préc., 

p. 18. 

(3)  AMF, « Document de consultation sur les Initial Coin Offerings (ICOs) », p. 3. 
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 ما  منقو  أو غير منقو : الفقرة الثالثة

من الكوين والتوكن مماالٌ ممان المنظماور  على الاستنتاجات الساباة بأنّ كلاً بناءً 

الاانوني، فإنّ  من الضروري  ديد  بيعة ه ا المماال، أي باعتبماار  مناماولاً أو غماير 

       كماوّ الأمماوال هماي مناولماة «عمالى أن  يمالفرنسا حيث ينص الاانون المدني. مناول

 . ، ومثل  كو الاوانين العربيّة( )» أو غير مناولة

إنّ معيار التمييز بين المال المناول والمال غير المناول هو معيار مادّي، حيماث إن 

الأموال غير المناولة  ا وضع ثابت يمنماع نالهماا ممان مكماان وخمار بيمانما الأمماوال 

بماالنظر إلى هما ا المعيماار يمكننماا الاماول بماأنّ . نالها من مكان وخمار المناولة يمكن

 . الكوين والتوكن هي أموال مناولة لأنّّا غير ثابتة في مكان معيّن 

 ما  متداو  أو غير متداو : الفقرة الرابعة

بناءً على تكييف العممالات المشمافّرة باعتبارهماا مماالاً، فيتما  معرفماة إمكانيماة 

صو أنّ الأموال قابلة للتداول باستثناء أمماوال محمادّدة يعتبرهماا والأ. تداو ا قانوناً 

وهما ا النماو  الأخماير ممان الأمماوال، أي غماير الاابلماة . الاانون غير قابلة للتداول

 : ( )للتداول، يشمو

 .( )الأشياء التي لا يمكن أن تكون موضوعاً لعاد - 

 .(5)أو إعارتها (8)والتي لا يمكن بيعها - 

 .( )ن تملّكها بالتاادموالتي لا يمك - 

                                                           
( )  C. civ., art. 516. 

( )  Terré F. et Simler P., Les biens, 8
e
 éd., 2010, Dalloz, Précis, n° 14. 

( )   .ف.م.،     المادة   

(8)   .ف.م.، 592 المادة   

(5)   .ف.م.، 282 المادة   

( )   .ف.م.،     المادة   
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تلعماما  الامامارارات السياسمامايّة دوراً جوهريّمامااً في  ديماماد الأمماماوال غماماير الاابلماماة 

فالصين مماثلًا قماد . ونلاحك اختلافاً تشريعيّاً كبيراً تجا  العملات المشفّرة. للتداول

اتّ ت موقفاً عمادادياً تجماا  اترصمادارات الأوليّماة، حيماث أصمادر البنماك المركمازي 

الرقابيّماماة  ا يئمامااتبالاضماماافة إلى عمامادد ممامان  8 1 ع ممامان أيلماماول الصمامايني في الرابماما

والتنظيميّماماة الصماماينيّة أعلنماماوا أن اترصمامادارات الأوليّماماة ممنوعماماة وغماماير شرعيّماماة في 

، ويتوج  بالتالي على الأفراد والمدسسات الما ين قمااموا بتمماع الأمماوال ( )الصين

دسسات الماليّة تاديم عبر اترصدارات الأوليّة إعادتها إلى أصحابها، ويمتنع على الم

 .( )خدمات متصلة بعمليات اترصدار

ولكن بشكو عامّ، فإنّ أغل  الدّول تتت  إلى عدم منع العملات المشفّرة، مماع 

فعمالى . اختلاف في آليات النظر إليها والتعامو معها، خاصّةً ممان منظماور ضريبماي

هماو قماانون و (Sapin 2)  سبيو المثال، صدر في فرنسا الاانون المسمامّى سماابان 

رّ  ماواتّما  فيما  المشما ( )خاص بالشفافيّة ومحاربة الفساد وتطوير الحياة الاقتصمااديّة

فاد أجاز ه ا الاانون للحكومة أن تتخ  بموج  مراسيم . الفرنسي منحىً مختلفاً 

الاجراءات اللازمة للسماح بتمثيو وتماداول الأورا، الماليماة عمابر سلسمالة الكتماو 

ي للدلالماماة عمامالى سلسمامالة الكتماماو مارّ  الفرنسماماماشماما، وقماماد اسماماتعمو الم(بلوكتشماماين)

كماانون الأول  2في . »نظماام تسماتيو إلكمايوني تشمااركي«مصماطلح ( بلوكتشين)

، صدر مرسوم يجيز استخدام البلوكتشين لتمثيماو وتماداول الأورا، الماليّماة 8 1 

يجيز إصدار قسماادم مصماغرة    1 نيسان  2 وقد صدر مرسوم في . غير المدرجة

(minibons) (8)لة في البلوكتشينمست . 

                                                           
( ) http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/3374222/index.html 

( )  Ibidem. 

( ) L. n° 2016-1691, 9 déc. 2016, art. 120, de la loi relative à la transparence, à la 

lutte contre la corruption et à la modernisation de la vie économique. 

(8)  Ord. n° 2016-520, 28 avr. 2016, relative aux bons de caisse.  
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برنامجمااً للمواكبماة  8 1 رين الأول ماثم أ لات هيئة الأسماوا، الماليّماة في تشما

 والبحماماو  عمماماع الأمماماوال ممامان الأصماماول اترلكيونيّماماة وسمامامّي البرنماماامل

« UNICOR » . وأصدرت هيئة الأسوا، ضمن نشا ها في ه ا البرنامل نتادل

اانونيّماة المتعلّاماة بالمسماكوكات استطلا  عام عرضت فيما  العديماد ممان النامااص ال

كما أن المشر  الفرنسي قد وضع نظاماً خاصًا بالمسكوكات اترلكيونيماة . ( )المشفّرة

 .وباترصدارات الأولية  ا بموج  الاانون باكت

وبالنظر إلى ه ا التوج  التشريعي الفرنسي فإنّ  يمكننا الاماول بماأنّ التماوكن في 

وبالتالي فهي لا تمادخو ضمامن الأمماوال . تداو االاانون الفرنسي هي أموال يجوز 

أمّماا الكماوين . الممنوعة قانوناً ويمكن أن تكون موضوعاً لعاد أو لنشاص اقتصادي

ي  ماا ممان منظماور مافيمكننا اعزم بأنّّا أموال يجوز تداو ا لاعتبار الاانون الفرنسما

رر المواقماف أمّا الدول العربيّة فهماي تنتظمار مواقماف المادول المتادّمماة لتاما .ضريبي

 .الاانونية التي يمكنها اعتمادها

 ما  مثلي أو قيمي: الفقرة الخامسة

ول ا لا بدّ من معرفة مماا إذا كانمات . ( )إنّ الأموال لا بد أن تكون مثليّة أو قيميّة

تعمارّف «فالأموال المثلية هماي التماي . المشفّرة أموالاً قيميّة أم أموالاً مثليّة العملات

ويمكمان  ،( )«إليما  وبكمّيتهماا أو عماددها أو وزنّماا أو قياسمااتها بنوعها ال ي تنتمي

أثناء  لأخرىاالابول بها بدون تمييز بين أعيانّا أي يمكن الاستعاضة بأيّ منها عن 

واحمادة، لا يمكمان اسماتبدا ا، ولا يمكمان »أمّا الأموال الايميّة فهي تعتمابر . الدفع

  .(8)«الاستعاضة عنها بعين أخرى

                                                           
 ( ) AMF, « Document de consultation sur les Initial Coin Offerings (ICOs) », 

26 oct. 2017. 

( )  Cornu G., Droit civil, Les biens, 13
e
 éd., 2007, Domat, Droit privé, spéc. p. 39 ; 

Terré F. et Simler P., Les biens, 8
e
 éd., 2010, Dalloz, Précis, n° 11 ; Malaurie P. 

et Aynès L., Les biens, 2
e
 éd., 2005, Défrénois, spéc. p. 46. 

 ( ) Malaurie P. et Aynès L., Les biens, 2
e
 éd., 2005, Défrénois, spéc. p. 46. 

 (8) Cornu G., Droit civil, Les biens, 13
e
 éd., 2007, Domat, Droit privé, spéc. p. 39. 
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وقماد . ، يمكننا الاول بأنّ المسكوكات المشفّرة هي أموال مثليّةبناءً على ما سبق

رتها، إلى أنّ ماأشارت هيئة الأسوا، الماليّة الفرنسيّة، في الوثياة التشاورية التماي نشما

ففماي التطبيماق العممالي، ينتمماي . ( )«مصممة لكي تكون مثليّة«المسكوكات المشفّرة 

يث نرى أن كو المسكوكات ضمن   ماا المسكوك اترلكيوني المشفّر إلى نو  معين ح

 .نفس الخصادص ويمكن استبدا ا ببعض أثناء الدفع

إلى أنّ كو مسكوك إلكيوني هو فريد ممان نوعما   ( )ولكن أشار بعض الباحثين

وإنّ ه   الخاصمايّة المميّمازة . لأن  يتميّز بسلسلة رقميّة أثناء إصدار  مما يمنع تزوير 

ويمكننا الاجابة عن ه ا الاعمايا  . الايميّةل  تشكو إحدى خصادص الأموال 

بأنّ الناود الورقيّة المتداولة بين أيدي الناس في زماننا  مو أرقاماً تسلسماليّة مميّمازة 

وفريدة تهدف إلى منع تزويرها وتاليدها، ورغم ذلك فإنّ هما   الخاصمايّة الفريمادة 

ة ثانويّماة وغماير ماصماودة فيها لا تمنع من الاول بمثليّتها لأنّ ه   الخاصمايّة الفريماد

         فعند دفماع مبلماا ممان المماال تريفمااء ديمان أو سماداد ثممان، . ل اتها في الناود الورقيّة

لا يطل  المدفو  ل  أن تكون الأورا، المدفوعة حاملة لأرقام تسلسليّة معيّنة، بماو 

 وه ا المبدأ ينطبماق أيضمااً عمالى كماو. يابو بأيّ ورقة نادية من العملة محو الاتفا،

أنوا  العملات المشفّرة، حيماث يمكمان اسماتخدامها في المادفع ويمكمان اسماتبدا ا 

وبالتماالي فماإنّ الأرقماام التسلسماليّة . ببعضها، بغضّ النظر عن أرقامهماا التسلسماليّة

 . المميّزة لكو مسكوك إلكيوني لا تدثر على  بيعتها المثليّة

آحادهماا محماوّ بعضماها  ل ا يظهر لنا أنّ العملات المشفّرة هي أموال مثليّماة  ماوّ 

 .البعض

                                                           

 ( ) AMF, « Document de consultation sur les Initial Coin Offerings (ICOs) », 

26 oct. 2017, p. 3. 

( )  Rousille M., « Le bitcoin : objet juridique non identifié », Banque et droit 

n° 159, févr. 2015 ; Bali M., « Les crypto-monnaies, une application des 
blockchain technologies à la monnaie », RD Bancaire et fin. 2016, n° 2, étude 8. 
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 ما  قابل للاستهلاك أو غير قابل للاستهلاك: الفقرة السادسة

المال الاابو للاستهلاك هو ما يستهلك عند أول استعمال ل  فلا يابماو بطبيعتما  

وقد يكون ه ا الاستهلاك ماديمااً كاسماتهلاك المماواد الغ اديماة . الاستخدام المتكرر

                        . ( )قانونيّمامامااً كاسماماماتهلاك الناماماماود بإنفاقهمامامااوالوقماماماود، كماماماما يمكمامامان أن يكماماماون 

أما الأشياء غير الاابلة للاستهلاك فهي التي يمكن اسماتخدامها عمادة ممارّات دون 

 .كالسيّارة والعاار والأثا  المنزلي ( )هلاكها

واعتبر بعض الباحثين المسكوكات اترلكيونية من قبيو الأموال غماير الاابلماة 

وهما ا التكييماف الاماانوني . لاك لأنّ التنازل عنها لا يددي إلى زوا ا مادّيّمااً للاسته

إعادتهماا إلى المصمادّر  للمسكوكات يتم في حماالصحيح أنّ ا لاك المادّي . محو نظر

ال ي ياوم بإتلافها إلّا أنّ التنازل عن المسكوك بناءً على تصرف قانوني يعنماي ممان 

و  ا فيت  التمييز بين أنوا  المسماكوكات . وكالمنظور الاانوني استهلاكاً للمسك

 :كالتالي

هلك ماديّاً باستعما ا ولكنهّا تهلماك قانونيّمااً تلا تس: مسكوكات الاستعمال 

بإنفاقها للمشاركة في الخدمة أو استخدام التنكولوجيماا أو الأدوات التماي يضماعها 

      .   المصدّر، وعلي  يمكننا الاول بأنّّا أموال قابلة للاستهلاك

حيماث يسماتعمو الحامماون المسماكوكَ للتصماويت أو : مسكوكات الاسماتثمار 

و يلة المدة المحددة لحياة المشرو  . للمشاركة في الارارات أو للحصول على أرباح

ال ي صدر المسكوك على أساس ، يتم استخدام المسكوك في أعمال قانونية متعماددة 

أنّ مسكوكات الاستثمار هماي أمماوال وعلي  يمكننا الاول ب. دون استهلاك  قانونيّاً 

رف بمامال غماير قابماو للاسماتهلاك ماوإن التفرغ عنها هو تص. غير قابلة للاستهلاك

    . حيث يحصو المتفرغ إلي  عمالى هما   المسماكوكات ويسماتخدمها كماما أشرنماا سماابااً 

                                                           
( )   .8 ، ص 11 الأموال والحاو، العينية العاارية الأصليّة، : وان كركبي سامي منصور ومر  

 ( ) V. C. civ., art. 587 et C. civ., art. 1874. 
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لكن في حالة إ فاء ه   المسكوكات عبر إعادتها إلى المصدّر فإنّّا تهلك من المنظور 

 . نوني والمادّي ك لكالاا

المسماماكوكات المشماماابهة للعممامالات والتماماي تعمماماو كوحمامادات قيمماماة، فهماما    

المسماكوكات يماماتم اسماتخدامها بماماالتفرغ عنهماا، وبالتماماالي فإنّّماا تسماماتهلك عنماماد أول 

 .استخدام  ا

أمّا الكوين، فإنّ حكم  مماثو لحكم المسكوكات المشابهة للعممالات، إذ إنّ أول 

وهما ا يعنماي أنّما  يماتمّ اسماتهلاك  عنماد أوّل . رّغ عنما استخدام للكوين يعنماي التفما

 .استخدام

   وبالتّالي فإنّ قابليّة العملات المشفّرة للاسماتهلاك تّتلماف بماين أنماوا  التماوكن، 

 .أمّا الكوين فهو مالٌ قابوٌ للاستهلاك
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 المبحث الثالث

العملات المشفّرة على ضوء الأنظمة القانونية 

 الخاصّة
الأولى يبدو التّشمااب  جليّمااً بماين المسماكوكات المشمافّرة والأورا، الماليّماة  للوهلة

ن المسكوك يمثو حاوقاً مالية تجا  المصدر ويمكن تداول  بحريماة كماما إبحيث ياال 

وكما لك قماد يبمادو للوهلماة . هو حال الأورا، الماليّماة أو حتّماى الأورا، التتاريّماة

مشماماابهة ( Stable Coin) ابتماماةالأولى أنّ الكماماوين والتماماوكن ذات الايمماماة الث

ولكن ينبغي تفادي التّسر  في الاستنتا ، حتى يكون البحث منضمابطاً . للعملات

 .وتصدر عن  نتادل سليمة

حاولت هيئة الأسوا، الماليّماة الفرنسمايّة وضماع تكييماف قماانوني لاصمادارات 

الماليماة،  الأولية في ضوء أحكام الاانون المالي  فاامت بالماارنة بينها وبماين الأورا،

الفامارة )التمويو اعماهيري، الاستثمار اعماعماي، الوسماا ة في الأمماوال المختلفماة 

لكننا نتد أنّ أغلما  البمااحثين قماد أهملماوا ماارنماة المسماكوكات المشمافّرة (. الثانية

وك لك بالنظام الاانوني للأموال المختلفة  (الفارة الأولى)بالنظام الاانوني للعملة 

 .(الفارة الثالثة)

رة والنقود : الفقرة الأولى  العملات المشف 

اشتهرت تسمية الكوين والتوكن بتسمية شماعبية، خاصماةً لمادى مسماتخدميها، 

وذلك تبعمااً ليجمماة تسماميتها الانكليزيماة الشماهيرة « العملات المشفّرة«موسومة بما

(Cryptocurrencies) . وهماما   التسمامامية تطمامارح عمامالى بسمامااص البحماماث ضرورة

و  ا فلا بمادّ ممان . ية الطبيعة النادية     المسكوكاتمعرفة مدى صحة ومصداق

 . ( )النظر في تعريف العملة من المنظور الاانوني، العملات المشفّرة بكافّة أنواعها

                                                           
( )  Banque de France, « L’émergence du bitcoin et autres crypto-actifs : enjeux, 

risques et perspectives », Focus n° 16, 5 mars 2018 ; de Vauplane H.,=               
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، تّلو التشريعات المتخصّصماة ممان تعريماف للناّماد، ولكنهّماا تما كر بشكوٍ عام

، وتتفماق عمالى أنّ ( )المطلاة ، وتدكد على قدرتها اتربراديّة( )العملة الو نيّة وتاسيماتها

إذاً إنّ إصدار الناّماود التماي تسماتخدم كماأداة . ( )إصدار الناّد امتياز حصري للدّولة

وإنّ . لتخزين الايمة ونالها تعتبر من منظور قانوني امتيازاً ممان امتيماازات الدولماة

ون إ فمااء المادّيالاانون هو ال ي يسبو عليها قوّةً إبراديّة فتصبح ب لك قادرة عمالى 

إذاً إن الايمة التي تمثّلها الناود تنبثق عما يامارّر  الاماانون  ماا بشماكو . وإبراء ال مم

إلزامي بحيث لا يمكن لأي مماوا ن أو مامايم في الدّولماة أنّ يمارفض قمابض دينما  

 يحوز الثّاماة ويمكمان »قتصادي فالناّود هي اومن منظور . بالعملة الو نيّة
ٍ
أيّ شيء

رتبمااص بماين الثاماة وبماين الاماوّة وه ا يفسّر لنا الا. (8)«ونقبول  للتّبادل ولسداد الدّي

فعندما تضعف ثاة الشماع  بالدّولماة . براديّة للناّود الرسميّة المفروضة بالاانوناتر

أو ثاة المتتمع الدولي بالدّولة، فإنّ عملتهماا الو نيّماة ستصمابح في مهماّ  الريمااح، 

ا، مفضّمالين اللتماوء إلى وسيتهاوى سعرها، وسيأنف الناّس عن تماداو ا أو قبو ما

إذاً فالثاة في الدولة المصدّرة عامو رديس في قبماول . عملات أجنبية مستارّة الايمة

  .العملة محليّاً ودولياً 

وعمالى . بناءً على ما سبق، فإنّ ناديّة عملة ما ممان منظماور، ترجماع إلى رسماميّتها

المصمادّرة  ماا في  المستوى الدولي، فإنّ قبول عملة ما يرجع إلى الاعماياف بالدولماة

                                                                                                                                                    
= « L’analyse juridique du Bitcoin », Rapport moral sur l’argent dans le monde, 
2014, p. 351 et s. ; Rousille M., « Le bitcoin : objet juridique non identifié », 
Banque et droit n° 159, févr. 2015 ; Lacroix F., « Les places financières 
alternatives : propos relatifs aux approches régulatoires concernant les 
plateformes de crowdfunding et d’échange de bitcoins », in Frison Roche M.-A. 
(dir.), Internet, espace d’interrégulation, 2016, Dalloz. 

من الاانون النادي والمالي الفرنسي والمادة الأولى وما يليها من قماانون ( L111-1: )يراجع على سبيو المثال المادة  (  )

 .الناد والتّسليف اللبناني
 

(  )3131-1

(  )   



  111 دراسة تحليلية للطبيعة القانونية للعملات المشفرة                                                                                                                                             
 -أستاذ في جامعة باريس الثامنة وفي جامعة سوربون الجديدة-محيي الدين عدنان الحجار . د                                        

إ ار الاانون الدولي العام، كما يرجع إلى إرادة المتعاقدين في  ديد العملة في العاد 

 .ال ي يحوي بعض العنا  الدوليّة في إ ار الاانون الدولي الخاص

إنّ بعض أنوا  العممالات المشمافّرة تطمارح إشماكاليّة تكييفهماا الاماانوني كناماد، 

                 التماماماوكن ذا الايمماماماة الثابتماماماة )لتماماماوكن و ديماماماداً الكماماماوين وبعماماماض أنماماماوا  ا

(Stable Coin)) . وفي اعدول التالي تلخيص لأبرز الفروقات بماين العممالات

 :الرسميّة والعملات المشفّرة

 

 ( )جدول يلخص أبرز الفروقات بين العملات الرسميّة والعملات المشفّرة

                                                           
: رعي للتعامماو بماالعملات الافياضمايّةماالتوجيما  الشما»: منير أيد، وأيد عبد الله، وسهيو بن شريماف: نالًا عن(  )

 .1  ، ص2 1 بيت المشورة، العدد الثامن، أبريو  ، مجلة«البتكوين نموذجاً 

 



 مجلة المجمع الفقهي الإسلامي            110

 عونالأرب العدد - ة الرابعة والثلاثونالسن                   

يتّضماح لنماا عيعمااً أنّ العممالات النظر في مدى توافر شروص الناّد فيها، وعند 

فماالكوين . المشفّرة لا يمكن اعتبارها بحالٍ من الأحوال ناوداً من المنظور الاانوني

صادر عن خوارزميّات البلوكتشماين أثنمااء التنايما ، والتماوكن صماادر عمان جهماة 

    لكمانّ اترشماكالية الأصماع  هماي بحماث . مصدّرة أو عن خوارزميّات البلوكتشين

مكان اعتبارها ناداً من منظور اقتصادي أو من منظور شرعي، وهو ما إن كان باتر

  .ما فر  عن إ ار بحثنا المتواضع ه ا

الناماود المحلّيّماة »يتميّز الاانون الفرنسي بوجود نظام قانوني خاص لما يسمّى بما 

د ، خلافاً للأنظمة الاانونيّة العربيّة التي لا تارّ بأي نوٍ  من أنوا  الناماو«التكميليّة

يمكننماا . المحليّة في بعض منماا ق الدولماة أو قطاعاتهماا الاقتصمااديّة أو الاجتماعيّماة

ماارنة ه ا النظّام الخاص مع العملات المشفّرة، و ديماداً المسماكوكات التماي يماتمّ 

ت تمادخو نّ العملات المحليّة التكميليّة بدأإإذ . إصدارها بشكو فردي أو جماعي

المرخّصماين  -عاا الاستخدام اترلكيوني، وأصبح مادّمو خدمات التانيّماة الماليّماة 

يعرضماون خمادماتهم ترنشمااء  -من الدولة كمدسسات تاديم خدمات الدفع المالي

محافك إلكيونيّة وبطاقات بنكيّة لناو وتداول العملات المحلّيّة وإدخا ا إلى العاا 

 .( )ها ماتصراً على الوجود المادّي البحتاترلكيوني بعدما كان وجود

ر ماخاضعة لرقابماة الدولماة فاماط لناحيماة حصما« الناود المحليّة التكميليّة»لكنّ 

من الاماانون النامادي   -   .إصدارها بصفة معيّنة من الأشخاص وفق المادة ل

ر يماددي إلى إسماااص إمكانيماة تكييماف المسماكوكات ماوه ا الحصما. والمالي الفرنسي

                                                           

بدأ تاديم خدمات المحافك اترلكيونيّة للعملات المحليّة التكميلية من قبماو مامادّمي ومنشمائي المنصماات البنكيماة (  )

لكيونيّماة عمالى إحدى رواد تأسيس المنصماات البنكيماة اتر (Treezor)وهو ما تايح  شركة تريزور . اترلكيونية

  /https://www.treezor.com :على الشبكةموقعها 
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روص المطلوبماة ماكناود محليّة تكميليّة عندما يتخلّف المصدّر عن  ايق الشما المشفّرة

ونشير ختاماً إلى أن مشرو  النظماام اعديماد للمسماكوكات اترلكيونيماة في . قانوناً 

، فيصبح اللتماوء وعلي  .فرنسا لا ينظر إليها إلا باعتبارها مالاً إلكيونياً ممثلًا لحق

 .سليمإلى ه ا التكييف الاانوني غير 

رة والأدوات المالي ة: الفقرة الثانية  :المس وكات المشف 

في الاماماانون  « instruments financiers »إنّ مفهماماوم الأدوات الماليّماماة 

. فتلف بشكو ج ري عن مفهوم الاانون الأمريكي والاانون البريطماانيالفرنسي 

يّة ممان الاماانون ونظراً لاستمداد الأنظمماة الاانونيماة العربيّماة في نظرياتهماا الأساسما

عمالى الاماانون  -جماوّ هما ا البحماث  في كماما -ر هما ا التحليماو ماي، سناصماالفرنس

                  الأورا، الماليّماة: ويشمامو مصماطلح الأدوات الماليّماة قسمامين رَديسَمايْن . يماالفرنس

« Titres financiers »  والعاماماود الماليّماماة« Contrats financiers » .

ة أورا، رأس المماال، وسماندات المادين وحصماص هيئماات وتشمو الأورا، الماليّما

وه ا يعني أن مفهوم الأورا، الماليّة في الاانون الفرنسي أضيق . الاستثمار اعماعي

فكماماون المسماماكوك . المعتممامادة في النظماماام الأمريكماماي (securities) ممامان مفهماماوم

ة ماليّماة في اترلكيوني المشفّر قابلًا للتداول في سو، منظم لا يعني أن  تلااديمااً ورقما

وه ا سب  التطبيق التلاادي لأحكام قانون الأورا، المالية عمالى . الاانون الفرنسي

 . المسكوكات المشفّرة في الاانون الأمريكي

وبماالنظّر لأنماماوا  العممالات المشمامافّرة، فماإنّ الكماماوين لا يمكمان بحماماالٍ ماارنتماما  

مشروٍ  ما، ولأنّما  بالأدوات الماليّة لعدم تمثيل  لحاو، أو حصص أو استثمارات في 

لا يشكّو أداة تمويو لمصدّر ، إذ لا مصدّر ل  وإنما يصدر عمان خوارزميّماات شمابكة 

وفي الماابو فإنّ المسماكوكات المشمافّرة هماي التماي تماتتلّى فيهماا أوجما  . البلوكتشين

ل ا سياتصر  ليلنا هما ا عمالى المسماكوكات . التاار  والتّشاب  مع الأدوات الماليّة

 .المشفّرة
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 « Titres financiers »ورا  المالي ة الأ -أ

إنّ الطبيعماة الاانونيماماة للمسماكوكات المشمامافّرة تثماماير الفضماول لمشماماابهتها بعماماض 

خصادص الأورا، الماليّة، فاد سار  المابعض في مااربماة سماطحيّة للماارنماة بينهماا 

لكنّ ه   الماارنة يلزمها تأصمايو . ( )وتكييف المسكوكات المشفّرة بأنّا أورا، ماليّة

 .قيق للوصول إلى نتادل سليمةد

لكمان هما ا . يمال ا لا بدّ من  ديد مفهوم الأورا، الماليماة في الاماانون الفرنسما

ري عنمادما عماددها في المماادة ماالاانون ا يضع تعريفاً  ا وإنما ذكرهماا بشماكو حصما

 :كالتالي ( )من الاانون النادي والمالي  -   ل

 .المساهمة التي تصدرها الشركات أورا، رأس المالي.  

 .سندات الدين.  

 .حصص أو أسهم هيئات الاستثمار اعماعي.  

أنّ المسماماكوكات المشمامافّرة لا يمكمامان تكييفهماماا قانونيمامااً  ( )يدكماماد بعماماض البمامااحثين

باعتبارها أوراقاً ماليّة، لأنّّا ليست من ضمن الأنوا  الم كورة في المانص الاماانوني 

، أو حصماص وأسماهم هيئماات الفرنسي أي أورا، رأس المماال، أو سماندات المادين

بينما ذهبت هيئة الأسوا، المالية في خلاصة الأجوبة التي تلاتها . الاستثمار المشيك

                                                           

( ) Voir : Jeremy Bacharach : « Cryptomonnaies, jetons et papiers-valeurs : quo 

vadis ? », en ligne sur :  
https://www.cdbf.ch/1043/#.XFeOUlVKjIW (vu le 04/02/2019).  

 ( ) Article L. 211-1, II, du Code monétaire et financier. 

( )  V. not. « Panorama des enjeux juridiques de la blockchain – Une étude réalisée 

par Blockchain Partner », https://blockchainpartner.fr/wp-
content/uploads/2018/03/Blockchain-cryptoactifs-et-ICO.pdf  ; Rousille M., 
« Le bitcoin : objet juridique non identifié », Banque et droit n° 159, févr. 2015 ; 
Schiller S., « Blockchain – La blockchain révolutionne les levées de fonds », 
Actes prat. ing. soc. n° 156, nov. 2017. 
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حول اترصدارات الأولية إلى أنّ مضمون المسماكوكات المشمافّرة هماو الما ي يحمادد 

وه ا التوج  هو الأدّ، والأصحّ في محاولة التّكييف الاماانوني، . ( ) بيعتها الاانونيّة

 .لانطباق  على حاياة المسكوك اترلكيوني المشفّر وعلى ما يمثل وذلك 

وفي الأصو، فإنّ الأورا، المالية تتمتع ببعض الخصادص فهي أمماوال مناولماة، 

وإذا اعتبرنا المسكوكات المشفّرة أمماوالاً فإنما  . ( )، قابلة للتداول ومثليّة( )غير ماديّة

سابااً، فهي أموال مناولة، غماير ماديّماة، تتوافر فيها أبرز ه   الخصادص كما أسلفنا 

ولكمامان يباماماى أنّ المسماماكوكات المشمامافّرة قابلماماة . يمكمامان تماماداو ا بحريّماماة، ومثليّماماة

     وهما ا . للاستهلاك في بعض أنواعها، وغير قابلماة للاسماتهلاك في المابعض اوخمار

ما يجعو المسكوكات اترلكيونية متمتّعماة بخصماادص قانونيماة تجعلهماا قريبماة ممان 

 .المالية الأورا،

لو كانت المسكوكات المشفّرة تمثّو أموالاً فاط، لأمكمان الما ها  إلى مااربتهماا 

ولكنّ مسكوكات الاستعمال تعطي حاملهماا حماق اسماتخدام . (8)مع الأورا، الماليّة

تكنولوجيا ما أو الحصول على خدمة ما، مما يعني أنّا تجعو حاملها دادناً بموجما  

و ماما ا السماماب  فإنّماما  يبمامادو أن . (5)مماماالي غماماير نامامادي ولمامايس بموجماما  دفماماع مبلماماا

                                                           

( )  AMF, « Synthèse des réponses à la consultation publique portant sur les Initial 

Coin Offerings (ICO) et point d’étape sur le programme “UNICORN” », p. 6. 

( ) قديمًا كانت كافة التشريعات تعتمد الشكو المادي للأورا، الماليّة لكن أغل  التشريعات المعا ة أصبحت تامار   

.اعتماد الشكو غير المادي للأورا، المالية بو وذه  بعضها إلى منع الشكو المادي للأورا، الماليّة  

( ) Mémento Sociétés commerciales, 2018, Francis Lefebvre, n° 62060 et s. 

(8) :يراجع قريباً من ه ا الرأي     

Bonneau T., « La diversification des valeurs mobilières et ses implications en droit 

des sociétés », RTD com. 1988, p. 535, spéc. n° 82 ; de Vauplane H., « La 
qualification juridique de certains tokens en titres de créance », RTDF n° 4, 

2017 ; Bonneau T., « Tokens, titres financiers ou biens divers ? », RD bancaire et 
fin. janv. 2018. 

(5)  De Vauplane H., « La qualification juridique de certains tokens en titres de 

créance », RTDF n° 4, 2017. 
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لكنّ هما ا . المسكوكات اترلكيونية لا يمكن تكييفها قانونياً باعتبارها أوراقاً ماليّةً 

 .الاعيا  خاصّ بمسكوكات الاستعمال ولا يتعداها إلى الأنوا  الأخرى

أما فمايما يتعلماق بمسماكوكات الاسماتثمار التماي تممانح حاوقمااً ماليّماة أو سياسمايّة 

، فإنّ  من الصعوبة بمكان إبعاد التكييف الاانوني بماالأورا، (اركة أو تصويتمش)

غيماا  بعماض الخصماادص «من جهة، فاد اعتبرت هيئة الأسوا، الماليّة بأن . الماليّة

التاليدية للأسهم، كحق اقتسام التصفية أو حق التصويت، لا يددي بشكو منفرد 

وكان على هيئة الأسوا، اعماتماد . ( )»القصاء التكييف الاانوني بأورا، رأس المإإلى 

نفس المبدأ فيما فص سندات الدين واعتبار أن غيا  بعض خصادصماها لا يماددي 

     قصاء التكييف الاانوني بسندات المادين، مثماو حماالات غيماا  ضمامان المادين إإلى 

ومن جهة أخمارى، فماإنّ الطبيعماة . أو غيا  الايمة الاسميّة للمسكوك اترلكيوني

للمسماماكوك الاماماانوني تضمامافي عليماما  خصماماادص تميّماماز  عمامان الأورا، الماليماماة  الماديّماماة

التاليدية، خاصّة الأسهم، كعدم المشاركة الفعلية في حياة الشركة، وعمادم اقتسماام 

 .موجودات الشركة عند الاسمة

ل لك يمكننا الاول بأنّ  إذا مَنحَ المسكوك اترلكمايوني المشمافّر لحاملما  حاوقمااً 

تمنحها أورا، رأس المال أو سماندات المادين، في هما   الحالماة موازية للحاو، التي 

ولكن الأورا، الماليماة تممانح . يمكن تكييف  قانونياً بأن  ورقة رأس مال أو سند دين

حاملها ديناً تجماا  المصمادر الشماخص المعنماوي، ولكمان غيماا  الشماخص المعنماوي 

للمصمامادر يشماماكو عابماماة أمماماام اعماماتماد هماما ا التكييماماف الاماماانوني للمسماماكوكات 

 . ( )لكيونيّةاتر

                                                           

( )  AMF, « Synthèse des réponses à la consultation publique portant sur les Initial 

Coin Offerings (ICO) et point d’étape sur le programme “UNICORN” », p. 7-8. 

( )  Lacroix F., « Les places financières alternatives : propos relatifs aux approches 

régulatoires concernant les plateformes de crowdfunding et d’échange de 

bitcoins », in Frison Roche M.-A. (dir.), Internet, espace d’interrégulation, 

2016, Dalloz. 
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لكن يمكننا أن نتد حلًا قانونيّمااً مناسماباً للحالماة التماي يصمادّر فيهماا شماخص 

.  بيعي مسكوكاً إلكيونياً ياماي  عمابر  ممان جمهماور المتعمااملين في البلوكتشماين

فنظراً إلى عدم إمكانيّة اعتبار ه ا المسكوك سند دين لغيماا  الشخصماية المعنويماة، 

كوك هو عبارة عن ورقة تجاريّة وتكماون علاقماة المصمادر يمكننا الاول بأن ه ا المس

ولكن ه ا التكييف الاانوني     الحالة الخاصماة . بالمكتت  هي علاقة دادن ومدين

 . لا يندر  ضمن الأورا، المالية، بو يندر  ضمن الأورا، التّتارية

ي ماوأخيراً نشير بعض الحماالات الخاصماة التماي نماصّ عليهماا الاماانون الفرنسما

 : البلوكتشين وهيبخصوص 

يجيماماز هماما ا المرسماماوم اسماماتخدام :  8 1 /  /2المرسماماوم الصماماادر في  

وبالتالي، فماإنّ الورقماة الماليماة تصمابح . البلوكتشين لتستيو وتداول الأورا، الماليّة

عبارة عن مسكوك إلكيوني قابو للتداول عبر البلوكتشين، ويعتبر ه ا المسماكوك 

وتشماكو . ية قانونية ههنا حماول تكييفما  قانونيمااً هو نفس  الورقة الماليّة، فلا إشكال

ه   الخطوة تادماً ملحوظاً في استخدامات البلوكتشين، لكن هما ا الاسماتخدام لا 

يامامادّم أي تكييماماف قماماانوني للمسماماكوكات اترلكيونيماماة التماماي يماماتم إصمامادارها في 

 . اترصدارات الأوليّة

يمانص هما ا المرسماوم عمالى جماواز :    1 /2/18 المرسوم الصماادر في  

وه   . ( )(بلوكتشين)وتكون مستلة في سلسلة الكتو   »سندات مصغّرة «إصدار 

السندات المصغّرة هي قسادم صماندو، وليسمات أدوات ماليّماة كماما توضّماح المماادّة 

وبالتماالي فماإنّ . ( )من الاانون النادي والمالي التي أنشمائت  ما ا الشماأن  -   .ل

ات مصماغّرة لا يمكمان تكييفهماا المسكوكات اترلكيونية التي تمثو أو تشكو سماند

                                                           

( )  Ord. n° 2016-520, 28 avr. 2016, relative aux bons de caisse. 

( )  Article L. 211-1 du Code monétaire et financier. 



 مجلة المجمع الفقهي الإسلامي            117

 عونالأرب العدد - ة الرابعة والثلاثونالسن                   

كما أنّ نظام السندات المصماغّرة لا يامادم . قانونياً على أنّا أحد أنوا  الأورا، الماليّة

المصدّرة أثناء اترصدارات الأولية، باستثناء ( توكن)حلًا للمسكوكات اترلكتونية 

 .ما إذا كان المسكوك المصدّر عبارة عن نفس ه   السندات المصغّرة

 :د المالي ةالعقو -ب

  III  -   .ا يعرّف المشّر  الفرنسي العاود الماليّة، ولكنّ  عدّدها في المواد ل

وفي ملخّماماص اترجابماماات عمامالى . ( )ممامان الاماماانون النامامادي والممامااليأ  -   . و د

الاستشارة التي أ لاتها هيئة الأسوا، المالية الفرنسية، ذهبت ا يئماة إلى أنّما  لا بمادّ 

شكو منفرد للا لا  عمالى الحاماو، التماي يمنحهماا المسماكوك من  ليو الحالات ب

ة المعمادّدة في دراج  ضمن العاود الماليّ إلحامل  حتى يمكن معرفة ما إذا كان يمكن 

 .من الاانون النادي والماليأ  -   .المادة د

 الت ييف القانوني بالأموا  المختلفة: الفقرة الثالثة

نّّماا أمماوال معتمابرة قانونمااً، يسماتلزم منمّاا إنّ اعتماد تكييف العملات المشمافّرة بأ

يشمامو هما ا التكييماف . »أمماوالاً مختلفماة«التساؤل عن تكييفها الاانوني باعتبارهماا 

يرادات ممادى ترا: الاانوني الأموال التي يمكن أن تشكو موضو  الاستثمار التالي 

  - 2وإن الاماانون رقمام . الحياة، الخمور، الاطع الفنيّة، المخطو ماات، الألممااس

قد وضع إجراءات ياية للادخار العام بسب  تطماور   92 / 1/ الصادر في  

 . استثمار اعمهور في الاستثمارات الاستثنادية

، كانت الأموال الخاضماعة لتنظمايم الوسماا ة في الأمماوال المختلفماة  92 عام 

 تشمو اتريرادات لمدى الحياة، الحاو، على الأموال المناولة وغير المناولة والتماي لا

يديرها المشيون بأنفسهم أو التي يشمو العاد على خيار إعماادة أو اسماتبدال المماال 

، 8 1 ، عماام ( )(Hamon) وصدر قانون هماامون. وإعادة تاييم قيمة الاستثمار

                                                           

( )  Articles L. 211-1, III, et D. 211-1 A du Code monétaire et financier. 

( )  Loi n°2014-344, 17 mars 2014, relative à la consommation. 
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الحاو، عمالى مماال أو أمماوال عمادة مماع «ليوسّع من إ ار الأموال المختلفة لتشمو 

 .( )»غير المباشر أو أي أثر اقتصادي مماثو اليكيز على توقع العادد المالي المباشر أو

ريعي إلى تماأ ير النظماام الاماانوني للأمماوال المختلفماة مالا يهدف ه ا النص التش

وسب  . ولكن إلى تنظيم نشاص الوسطاء ال ين يادمونّا للتمهور كأداة استثمارية

ه ا التنظيم يرجع إلى كون همادلاء الوسماطاء يتوجّهماون إلى اعمهماور عمابر نشمااص 

        لا يبمامادو ممامان اعمامالي إمكانيماماة تكييماماف الوثماماادق المعلنماماة للمعلومماماات. اديدعماما

(white papers)  أو البحماث  اً دعاديما اً في اترصدارات الأوليّة باعتبارهماا نشماا

 .عن الزبادن

إلى امكانية تكييف المسكوكات اترلكيونية باعتبارها أمماوالاً  ( )ي ه  البعض

ة لتداول ه   المسكوكات والتي تعمار  إمكانيماة مختلفة، وأنّ المنصّات اترلكيوني

الحصول على عادد جرّاء الاستثمار في المسكوكات، يمكن تكييفهماا باعتبارهماا ممان 

وإنّ ه ا التكييف يسمح بتنظيم الوسطاء في تماداول . الوسطاء في الأموال المختلفة

ت هيئماة واعتمابر. المسكوكات المشفّرة مما يحاق المزيد ممان الحمايماة للمعمااملين فيهماا

أنّ كون حامو مشرو  اترصدار الأولي هو نفس  مصدّر «الأسوا، المالية الفرنسيّة 

، أي باعتبماار  )  )المسكوكات اترلكيونية لا يشكّو عادامااً أمماام التكييماف الاماانوني

 . المصدر وسيطاً في الأموال المختلفة

                                                           

( )  C. mon. fin., art. L. 550-1. 

( )  Drummond F., « Bitcoin : du service de paiement au service 

d’investissement ? », Bulletin Joly Bourse, mai 2014, n°111j1, p.249 ; 

Rousille M., « Le bitcoin : objet juridique non identifié », Banque et droit 

n° 159, févr. 2015. 

( )  AMF, « Synthèse des réponses à la consultation publique portant sur les Initial 

Coin Offerings (ICO) et point d’étape sur le programme “UNICORN” », p. 11. 
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لى إمكانيماة نماادراً مماا يشماير إ »الملماف الأبمايض«وفي التطبيق العملي،  يبمادو أن 

ولكمان يمانص عمالى وعماد بإعماادة شراء المسماكوكات . ( )الحصول عمالى عادماد مماالي

وقد أشارت هيئة الأسوا، الماليّماة . ( )اترلكيونية وإعادة تاييم رأس المال المستثمر

 . ( )الفرنسيّة إلى أن  من النادر ما يمتنع المستثمرون عن إدارة المسكوكات

يمكنما  أن يسماتوع  كافماة أنماوا  المسماكوكات لكنّ ه ا التكييف الاماانوني لا 

اترلكيونية، وعلى وج  التحديد مسماكوكات الاسماتعمال التماي لا تصمادر بهمادف 

صبح نافلًا من  دخماول قماانون باكمات حيّماز أأنّ ه ا التحليو  ىولا فف. الاستثمار

 .وبالتّالي فإنّ التّحليو الاانوني السابق لا فر  عن إ ار الرياضة الفكرية. التنفي 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

( )  AMF, « Synthèse des réponses à la consultation publique portant sur les Initial 

Coin Offerings (ICO) et point d’étape sur le programme “UNICORN” », p. 10. 

( )  Ibidem, p.9. 

( )  Ibidem, p.9. 



  101 دراسة تحليلية للطبيعة القانونية للعملات المشفرة                                                                                                                                             
 -أستاذ في جامعة باريس الثامنة وفي جامعة سوربون الجديدة-محيي الدين عدنان الحجار . د                                        

 

 خاتمة
ريع الخمااص بماالعملات المشمافّرة أو مواقماف ا يئماات الرقابيّماة مافي غيا  التش

الفرنسية حول التكييف الاانوني  ا، يباى الممانهل الواجما  الاعماتماد في التكييماف 

ريعي يحيماو ماولكمان هما ا الفماراغ التشما. الاانوني هو دراسة كوّ حالة بشكو منفرد

لى المصدّرين، مما يهدّد نمو ه ا الاطا  وتطماوّر ، إذ إنّ مسدولية التكييف الاانوني إ

غالبهم من خبراء البرمجة ويسود المتال العممالي عمادم دقّماة في المصماطلحات لالّماة 

ولكنّ دخول قانون باكت حيّز التنفي  . الخبراء الاانونيين في عاا العملات المشفّرة

ة، ولكمانّ الكماوين يباماى أدّى إلى ضبط تكييف المسكوكات المشفّرة بطرياة حازمما

وليّماة إذ إنّ  يحصر اترصمادارات الناديماة الأ.  ليااً من كو قيد قانوني حتّى اللّحظة

 .يين، ويعتبر المسكوك بأنّ  أصو رقمي يمثو حااً أو أكثربالأشخاص المعن

وهنا يمكننا تأمو مثال عممالي حيماث نمارى فيما  وجماو  التعامماو الحما ر مماع 

ناد إلى حاياة ما تتضمن  من علاقات قانونيّة وممان المسكوكات اترلكيونية والاست

الأمريكيماة عمابر إصمادار أولي  4NEW كماةفاد أصمادرت شر. حاو، وواجبات

رو  إنتماا  الطاقماة الكهرباديماة أو الطاقماة مالتمويو مشما FRNCمسكوكًا مسمًى 

ويعتمامابر هماما ا المسماماكوك ممامان قبيماماو مسماماكوكات . الحراريّماماة ممامان معاعماماة النفايماماات

ولكمان يمكمان في . ن لحاملي  سداد فواتيرهم الكهربادية عبر الاستعمال حيث يمك

ه   العملية أن يتم  ويو المسكوك إلى أسهم في الشركة والحصول عمالى حصماص 

  ا يطرح أحد البمااحثين تسمااؤلًا دقياًماا عمامّا إذا كماان ممان الواجما  . من أرباحها

لنماا أنّما  ممان  يبمادو. ( )تكييف ه ا المسكوك بأن  سند دين قابو للتحويو إلى أسماهم

( بلوكتشماين)الممكن في المستابو الاريما  أن تشماكو تكنولوجيماا سلسمالة الكتماو 

                                                           

 ( ) A. Reygrobellet, Le projet PACTE et les titres financiers, RTDF, N°2/3-2018, 

Chroniques, p.76, voir n°18, p.79. 
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موضوعاً للمزيد من التطبياات العمليّة، ممماا ( توكن)وخاصّة المسكوكات المشفّرة 

يسمامامح للتمهماماور الحصماماول بشماماكو بسمامايط ومحمماماي، عمامالى عمامادد ممامان الأمماماوال 

ة على العممالات المشمافّرة لا يجما  أن إنّ سياسة المضاربة الماليّة الحاليّ و. والخدمات

 . تددي إلى اعتبارها أدوات استثماريّة حصراً 
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 النتائج
إلى اللغة العربية هو مصماطلح   « Token » إنّ أسلم ترجمة ممكنة لمصطلح 

  .»مسكوك إلكيوني«

التاسمامايم الثلاثماماي للمسماماكوكات اترلكيونيماماة إلى مسماماكوكات اسماماتعمال،  

ثمار ومسماكوكات ذات قيمماة ثابتماة يسمامح بتحليماو المسماكوكات مسكوكات است

 .بطرياة أد، وأصح

وقماد قمنماا بوضماع معماايير . يج  التمييز بين الكوين والألتكوين والتوكن 

منضبطة للتمييز بينها واعتمدنا تصنيفات واضحة تسمح بعمادم المماز  بماين أنماوا  

 .ه   العملات

أصماو معنماوي، رقمماي، «أنّما  يمكننا تعريف المسكوك اترلكيوني المشفّر ب 

مناول، متداول قانوناً، مثلي، غير قابو للتزوير، ومصمامّمٌ ممان المصمادّر شخصماياً، 

يتم إصدار  وتستيل  والاحتفاظ ب  وتداول  عبر سلسلة كتماو  يمثو حااً أو أكثر،

 .«(بلوكتشين)

أصو معنوي، رقمي، مناول، متداول قانوناً، »يمكننا تعريف الكوين بأنّ   

يتمتّماع باسماتالاليّة غير قابو للتزوير، صادر عن خوارزميّات البلوكتشماين ومثلي، 

            تانيّماماة عمامالى شمامابكة البلوكتشماماين الخاصماماة بماما  في البيئماماة التانيماماة الخاصّماماة بماما  

(Technical Ecosystem) تفك ب  ويتداول عبر سلسمالة ، يصدر وينستو ويحن

 . «(بلوكتشين)كتو 

لمسماكوكات ذات الايمماة الثابتماة هماي الكوين ومسكوكات الاسماتعمال وا 

أمّماماا مسماماكوكات الاسماماتثمار فهماماي أمماماوال غماماير قابلماماة . أمماماوال قابلماماة للاسماماتهلاك

 .للاستهلاك
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. مسكوكات الاستعمال ومسكوكات الاستثمار لا يمكن ماارنتها بماالناود 

ظماور ممان من. أما الكوين والمسكوكات ذات الايمة الثابتة فيمكن ماارنتها بالناود

ولكن يمكمان أن يماتمّ تكييفهماا في الاماانون . منها ناوداً  يمكن اعتبار أيّ قانوني، لا 

روص التماي يفرضماها الاماانون ماإن توافرت الش  »ناود محليّة تكميليّة«الفرنسي بأنّّا 

وفي التّطبيق العملي، قماد يعمماد مصمادّرو الناماود . الفرنسي لمصدّري الناّود المحليّة

رة، وه ا أمر ا يحصو بعد حس  علمنماا المحليّة إلى إصدارها بشكو عملات مشفّ 

 .ولكننا لا نستبعد حصول  قريباً 

بالنظّر إلى تعدد اسماتعمالات المسماكوكات وعمادم انضماباص خصادصماها في  

التطبيق العملي، فإنّ  لا مناص من  ليماو مضمامون المسماكوكات المشمافّرة بشماكو 

لمسماكوكات فمالا يمكمان إنكماار تمتماع ا. منفرد، وه ا مماا يحمادد  بيعتهماا الاانونيّماة

اترلكيونية بعدد من خصادص الأورا، الماليّة، لكن قابلية بعضها للهمالاك يمنماع 

  .من تكييف ه ا البعض ك لك

لا يمكن تفادي تكييف مسكوكات الاستثمار كماأورا، ماليّماة، لكمان عمادم  

 .تمتع المصدّرين بصفة الشخصية المعنوية يشكو عابة أمام ه ا التكييف الاانوني

لكيونيماماة مغماماايرة للسماماندات المصماماغرة المتداولماماة عمامالى المسماماكوكات اتر 

  .البلوكتشين

العاود الماليّة تتمتع بنظام قانوني شديد الدقة والانضباص، ويندر أن تتمتماع  

 .المسكوكات اترلكيونية بخصادص ه   العاود

ي وضماماع نظماماام قماماانوني مسماماتاو للمسماماكوكات مااختماماار الاماماانون الفرنسماما 

وه   خطماوة مهمّماة لكنهماا . نظمة الاانونيّة الخاصّةاترلكيونية دون ماارنتها بالأ

 .تاتصر على مباد  وأ ر عامّة
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 التوصيات
تشكو اترصدارات الأوليّة وسيلة ع   الاستثمارات الأجنبية إلى الدولة  

لما ا يجما  وضماع نظماام ضريبماي . التي يتم الاستثمار فيها، وفق مماا يعلنما  المصمادّر

سمافة المسماكوكات اترلكيونيماة ا ادفماة ج ا  للمستثمرين الأجان  يناسما  فل

 .لتفادي كو النفاات اترضافية والوسا ة بين الأ راف

يج  وضماع نماص قماانوني يبمايّن الطبيعماة الاانونيّماة لكماو نماو  ممان أنماوا   

أما الكوين التماي تصمادرها . المسكوكات اترلكيونية بالنظر إلى الحاو، التي تمثلها

 ر عامّماة لنظماام قماانوني ممارن يمادّ ر الشبكات، فعلى السلطات التشريعية وضع أ

 . تداو ا

يج  أن تكون الخطوة الأولى في تنظيم العملات المشفّرة الاعياف بماليّتها  

 .وإقرار مشروعيّتها

ر إصمادار المسماكوكات المشمافّرة مايج  تفادي خيار المشر  الفرنسي بحصما 

ار فخبراء البلوكتشماين سيصمادرون وسيسماتمرون في إصماد. بالشخصيات المعنويّة

وفق تعبير أحد خبراء برمجة العملات المشفّرة عنماد )المسكوكات من غرف نومهم 

مع أو بدون توافر الشخصية المعنويّة، فلا يج  تأزيم الواقع العممالي ( التشاور مع 

 . بو وضع حلولٍ ل 
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