—

e |

MIDOCEA \

UNIVERSITY |

iedlatl slus)
261002502 (g5Laull (aae adlus]
18 i

ob?‘gsjﬁé.mi

oyl alal

2026

Oyl dasl
5)‘3?‘ M

—

—



—

|

UNIVERSITY | I
by glaall (g
B e e e ettt e e s e s e A 2l lad) YY1 ) Suaat
B oottt ettt ettt ettt ettt et ettt n et en et et aenaees daxiaila
D et et e ettt e e A A A A e A A s AR R ettt n s naeneenens Al o) Algiia] 2
B veeeeeete et A e e st n e n e Al ) 4ani1.3
7 ettt ettt ettt e et et e e r et st ee et en e en e Al Gilail.4
72O 4u)ja) Aliui 5
B ettt ettt e e et e et et ettt n et eene e Laplial) cila 5iBall1.6
B ettt ettt ettt s e e e reerene LAl Bl ) g ABglead) a5 AU Jual)
D e Attt n ettt se e gai2.1
D ettt ettt ettt e et e e e n et et e et s s e e eeeeans A jally Al ) A8luad) lal2,2
L0 e Jasall Jua¥) Bla 8905 Ahibal) Jgual) Gaa S cilpi2.2.1
L0 oot Laaill g adl) jpa 5 i 2.2
L ettt ettt enee (A SN AT 5 A gAY Ady) 1) cipai2.2.3
12 ettt sttt e S ¥ A3 ) g Bdal) el 2 4
13 ettt GAN A8 5 Bedhal) g el ) g BlaY) i 2.5
14 oo (Ll hapall g JUEaY) g 4y 9¢d) 2i2.2.6
L5 ettt n et B 4 A Aaddldi2 2.7
L ettt Al pall Afial) 5 52dll2. 3
16 cooeeeeeeeeee ettt n e Al i) 8 55l a2 31
L6 oo ettt et n s en e aen e L 1) Afin ) 5 5212.3.2
L7 ettt s e s ranes Boadll duw (8 Gaall daalua2 3.3
L7 ettt ettt ettt e r ettt s et en e A pall g B3 jUY12.4
L8 ettt e e e ee e Laill g ) e il Aangd) A2 4.1
18 oot 2B 3a g Asmall Jual) cp ABYad) 4y ) jail2.4.,2
19 ettt ettt et ettt ettt ettt ettt et a e e an e e e s st erans Jalial) (el a 9gda2 4.3
7o OO A al) Jadl) bl Ja sall Jual) Bl 5,902.4.4
20 ettt Chazl) da Y 4y B3 45012 4.5

—
—



—

|

—
¢ m—

——~
—

UNIVERSITY | I

23 ettt ettt ettt e et e et et e e ee e g AR Y slid da gall (o 51 (3hiallD 4.6

23 ettt ettt L, Y aaliall Y125
L OO OO Al o) dpagia BN Juail)
2 et ettt et e e ene agai3.1
25 ettt b bbbt bbbttt bttt raee > gagiy Aul ) areai3 2
26 et L) de ganall (psSig AaY) jilas3.3
7y OO LAl 3130 g Jalal) 32 93,4
28 ettt h ettt a ettt b At et b et a Attt b s et et et et s s et et etesannas Y ekt ile) j213.5
10 OO Smally Jaladl cullui3.6
3ttt b At b b bR AR b b et A A A bbb A At b b n et st s n s S pasmlial) apdili3, 7
3 ettt ettt ettt ettt r et er s sa e en e eeen ) A8 5 Lagial) da) pali3.8
OO OO 4w ) a9233.9
34 ettt ettt e e et et n et et n et et e st aneesaneans LY aa) sl



—

|

g )5 Ll sl g J sea) it a8 s 533 a1 @l gl JSA (Financial Technology - FinTech) ddla) 4l caags
alasial aey ol g AL (3 50D 40a8 ) 3l 5 ¢ (Smart Contracts)&Sa) 2 sill 5 ¢ (Blockchain)JiSh dlule el ) shiy & sha
Ladal) Jpa¥) Gae i IS e Alulidl 2 A A8 (§ i g J gual il ) il y ind) 30a ) J o) e | eaiie il o3a

O Clanal clagild aa & ¢ liSy Y JSI) Alds e aiDlalae Jonasis a8 ) 3y L) o e (Real-World Asset Tokenization).
Cillaall 5 ol RY1 (e gl daslaia (Ao e il dalee Alad aciad 3] taliag o (s (2 ol ol o) 38 i 50 5 ) gy Sy 3
(Heines, 2023; Lavayssiére, 2025). e _all Jua¥l sl 5 550 yue iad il dill o 4 58 iy yill g clandll

T A Lsine sale (ana adalii ) (e 4 ey (a1 el OY ¢ e gl (g Jaaill 3] ial 5 Wl duadll 5 Caa ) a3 Jians
oy eclphalia¥) 5 4 AN by Jlaay) day y ciled bl 5 cadll e 5 3 dianadio 73l Lpaal) o) el s 8 5 Al
) Va5 bl ala YT ey 8 Lay ¢ Saxall Jaal g Apad 11 Al (s JuaiV) dalis Aadles g o il Japall 5 JieY) cilillaie
Of cliplaill 83 a5 5 (Borjigin et al., 2025; Fitriyah & Napitupulu, 2026). & ) Glibud) jobeae Jib of 4534l <y
@lall a5 3l (g Lgie (Biall (S A8Dle e Adadlaall 355 pum 8 Lail 5 eild 3ol laca) (8 (S5 Y Al 5 o)) dpm guad
Lago Adai yall il iV 5 (358l

O gt han 5l ASle (3 iy Je ol S 13 Le Wil 5 (35S0 o g oot 581 Al (g il gal) Baamile dnadny 483Nl 08 il
Jea¥) (8 1380 5 5ol s WAl s Y sl Jghal) Aadlas Y b pmal) Agal oot Al 5 o sl ola i) 8 Gailad s i pana
(Lavayssiére, 2025). ey .03l jiul S| g 4eanadd adads g Ganall D ga gl el o A8l il o8 Al Aalill e
Jsma¥) AUS (50 5 Al il Y sle ye iy oJsa) 2 5n 5 Ll £lESY) aie A8 dedls alla Al )ALl sl

e (3 3By daad )l alaill ) Jeai ALl & LA il s s Bl e Cililaad) aaiad (Aile slaall Al (pe el Lgialas]
Joa D el AMall oSy ¥ (e i ) il () (salall a8l 511 ae ililall 030 (3ldas,

O 030 5 50 Jea¥) 585 288 805 AN il sl e pmas Larassli (S Y il pall 038 (e il IS 2Bkt (f (e ¥ s
4alat dallas 3y Ldlall jlue) vie Jaandl 38 5e () 5S) Laiy 418 Jadal) il i () 5S5 28 5 48 Ml B 5008 Ga Dl Jalad 550
ey danll b a3l Jasd) e 38 5l clgy Adagi yall il Y aaan CRSSE G (59 J gaaal 3 53 5 Auaiall i 8 LaS (S paian
Lavayssiére, 2025; Borjigin et al., 2025; Zetzsche & ) ulull z jla Juall Al g laisall bl (g A 250

L e plaie dpali Laif 5 b3yt 488 Apalds Jidi ¥ dadl) g n ) e 55 Ciliaie & 55 50 (4 ¢ 30 5 (Nikolakopoulou, 2025
s sl g aamall Jea¥) s Al slaall 5 ApsleaBYI AL 5 Al 5 4 s Jal 5 5 Aedls ) paiad (0

il jae i Glaid (Integrated Assurance Framework) dalSie laca jUal sk ) Gl jall a3 Caags clld (ya Bl
LS gl dlaf men o Y oy y il 5 it calia ) o shai dlee JOA (e cdiia J gealy da g 2all diadll

—
—



—

|

|
ID
V TY||

U N I

£

ER

JIse¥) Jue dnidlSa 5 JEiaY) 5 «(Digital Identity and Access Management) J s sll 313 5 4,1l 43 5611 5 «(Governance)
oY) @) 5 ((Redemption) 22t s ¢(Custody) Lésll 5 «(Compliance and Anti-Money Laundering — AML)
Gl 4,08 5 488l 5 «(Solvency) 8¢l 5 «(Proof of Liabilities — PoL) <l 3i¥) &) 5 ¢(Proof of Reserve — PoR)

(Cybersecurity) 5! s 0¥ A 55l ae (Legal Enforceability) 5@ 34 5 (Transparency and Auditability)
and s o Al all i Y alaoD (i e Gaiee ) (il Legiia 53 (Real-World Data Integrity) aiall allall cilily 4adlu
as) g4 slata Cpania Lein Jolial) alaie W) g culidall and ) oand s cluaiall 438 6 go Glana 13 jiie 430 A 038 (e

Coay o pai® ¥ LS o JiS Aludi 3805 ool sl of 283 agie y oot o 4088 data ol ) A jall e ¥ eelld e 2l
O Sl 5 laall clillaie ea gy camlia jUa) (e Cilyal) 6 48 i) 48 yrall (S JiBale) ) Chagd Lail 5 Al ciliaidll
o 135 bl (e Baaiine (8 il gy jlis JOIA (e Ay ypeadil) 45 )08 a0 o3 3Lal) 5 ) 90 JOA Alinall g el Lol 5 conla
Agiia Jgeals g all a5 Cb 3l e i iliaio 38 5 ga pgdl Sl ST ale alad i ) Al

Jiiy g sdemy ad ) Jas I Audes A 22 5 sale Jual G el e A J gl e se 20l Al 5 Can D) e i Ciliaia o 3
3) ¢aiad Aaial i) 48Dl Aadl o Adailaall 8 L) 5 caiDlalae Qs ol Sl o) 8 a1 USSR (S5 Y 5 Aad )y 3 Jalo
oSt il 5 el BEaT (S el il 5 J gl ¢S 5 20830 ALE (5 sing g cda sina g 2 53 50 Jaals el i) oy O o
Aliil) ol A 5 A8 il s a8 Uail &g ae 5 Ui Jasdl L daaial) et 8 Gl 5 Al B )00 e Jeadld ddadll AL
(Lavayssiére, 2025; Borjigin et al., 2025). 4k sleall 5f dpsla@¥)-d )

Al 5 JUY) 5 ¢ o sl 51) 5 dsad 1) G sed) 5 6daS gall i ¢ lanall sl (e G sana Jeli 483l o2a o ddailaall Cillati
o2 Jexd ¥ 5 o330 il 5 ¢ 5Bl A8 5 L8a) 5 chedlall g el FIVI ) 5 o aliin ) i) 5 cala jiad) 5 caiall g o JlsaY) Jus
2lagial 3 el Jela 8a Cear Y a3 ga g g eclal V) A jaa 60 Ll iy Y J geal] 3 ga g Ll i B g Al

ety Asaae e Alle e Ll lue) tie g 6 38 e S 1Y) el dela ey ¥ 38 (S Lt Joail) o LS
Al Jae ) el ae ) a1 Jaadl 5 (galall a8l sl (pa A8l adalty 38 G Al UL ol o 43 3A0) by Jd of SIS ciluaY)
.(Haentjens et al., 2020; Borjigin et al., 2025; Zetzsche & Nikolakopoulou, 2025) &l

(Jsa¥) Saa sl dale Hlal @lligh (aaraia dfing <ol L JDA (e ATl 038 (g0 dagn o) Jal Lina) jo i i) Gl Caalle S8
JUiaY 5 3y 5l 5 b Dl 5 lal FIV1 5 alia¥ g ¢l Y1 g adall 5 ¢ gilal) dag) 50 clpal 5 @libanadl 5 andll 8 Guanadie <l 50
asade a5 canlia jlh) e daal jall CaiSH Al ddlise il 5 s Clianadd Gu de ) se Jhi clallaadl o3a o e G810
¥l i iy el Jeal) a5 )50 e Y 3a e Gl Bl Gana Lgilillaia s b o3 day  daill g adl) Gaa i laial
ool ¥ G A8 ) el 8 )

—

—



—

|

Aadlaall cildliia judy clgianl yo caad Gl Slual) e (JalSie canmlia jUa) b Al jall dalall ASEN Jiad el e 2l
A N ) sa )l 5 ke Cplial Leghoa o duaill ol candl) s Al sleall 5 Aol -0l 5 ddidil) o 4 gilal) Jag) 5 ) dadls e
D e 338l (e geadll 38 ang g JG8N CWA Can g sball 3 560 e Glasall dbal G Jaliiall Adie V) g QlEMall i 5 5 cLagliad
Dnsh ) Aalal) Lo Ua ey Len g UREY) aal g an ) 48 jdiall ciladlaall 5 jlie Citmy s e shaia 3 ) gacy lliaiall 038 48 5 5
e L) il 5 il AL o Ayl yie Ay (i iyl (8 Aaliall 4 pead) S 55 demy JalSie cantlia (laa

Jsea¥) Saa il Aalall cilyaYU 13 jiie Waad Jala Y ding @l )l sac adali die i 41K Liadles (g dusl ) 03] palall dpaaly) aoi
Gsiall i eyl daiall il jo dSS 5 (Jua¥l s 3ol (o Ayl ) Aaguda 4 Al sl i i g ccliadall Basaia g dla a5
JUERY 5 4 sell 5 30Dl 5 el 5V 5 J ) (pe (3 (5 AT ol el Ly o Daal) dlan 8 J a5 dyisall 5 a8l
Jalaill (ga Yy cdadll s Caadll 300 58 Cliaial Gavada 2l 5 haie (paa Cojlaall 038 (S jisale) 8 Al ) Al aSiy | 381
.(Heines, 2023; Lavayssiére, 2025; Zetzsche & Nikolakopoulou, 2025) Leis Jal 5 ¥ Aliiiia oyl i Lebia 53 Lgaa

Lm0 s i ) ol sl (e Ao sana 2535 (oo L Lgm 0 il 8 55 5 ) il (g LM (g 2 yda Apanl Al i€
L 55 Y OVl sy ) shaiall 1 sy 5 Judll Apsisad) 5 (33301 400 5 Jalitiall Slaie W) 5 4 ) paial] (e o A shie dpala
e Alee 308 (550 (358 Ga an gy sl Al Q8 358 G (950 Jea) 2 5 288 haiall 438 5 ga e aSall slayY) aal #las

Agledll Qi) Alls e i) CaBial ae ) dad 1) Cllead) et ol cculel 3V A8 yra (550 U alla 41S J sea) (5S35l cala jial)
Baal s AalE 8 Lediaisale) 3 yae Y ¢lanall dlagl (s BBl i aa ) Al ) i 6 (e g

Shladl g asaliall (adlainly a5 elua¥) (e daliiod) AV e oy ol QB e gt 8 Al jall Aldatl) paal) Jiaii
dapii g amliall HUaY) el Y sea 5 cJaliiall Waalaie) 5 iidle Jalas 5 aslillaia 5 ¢jlaall abegl 3l &3 ¢ Jiall Lol 5 lanall <l 5
a5 lanall 4l 5 Gt W 22301 G el 5 el Chaniianl () ALYL HURYI il S Ty ) sl 138 ety 5 B3l il o jlias SIS (4

U Y ) sl e JEY) dglas & suag ) ey ey e i) Al 5 dac

i el Glasall <l shaie Jalas A Lgie 338Y) Sy dpaalin dman pe i A (e eandaiil) 5 igeall cailadl ) Al ) dpaal i LS
38 ) aal pall dpaa g il slaall 5 dpaliaiBVI-Agilal) 5 dulia i) o A A Leih g (G Bl agd 5 Auadl) s Cadll e i Cilaiay

o) o a5 (Aglad Aaaie Adlad iy ol ) Sala Ulia S s HURY) o Al ol cexi Vs el s daal) G 38D Laie adaiss
Jalaill clilee 5 48a ) il Hall d 4d) i) Cliaiall 5 ) shae 5 Adlall Cilwws all 5 dpalaiil) Cilgall 5 opfialall oSy alaia (el b 53
skl

—

—



—

|

—
¢ m—

——~
—

I\LAIAA\Q\_AL:AM‘%dﬂhhpu\w\}gmyﬂa@d&&wmdmjujﬁ,u‘;)hb_ﬂ\mq;@
)'A)d\L,LAS{\“DLP;JJJP‘;AU\)'A)l\}‘;nunL,LASI\Qﬁ@uw\jaﬂauaﬁy\-uw}w\,@;sm\.kg\j)nIuvw‘_;;
Al aYls cad g

) il el g oY s dslaial) Jalpall i 3l due il Galaadl (e 3o ui ) Cangll 138 e B

Dhlaall 5 anliad) padainy el ddag pall Glasall slaly s daill 5 Cadll e 58 Ciliaiag Alall <3 dpaled) i) dolas ]
laiall 038 A 6 eyl 8 agud ) Q) Lol g 3Laldl 5 ) 50 Jal e s Glaall il

LDl o ddailaall A Leiy Jaliiall slaie V) s 8Dl a5 cdalivivuall A1 (e A 1) ailillaia § lasall sladf l&s) 2
sl el g amall s G A8Mal)

e Auadll g Caadll Gue i liaie 48 6 e oy JalSie anlie ) e Ly dadaiall 8Bl 5 aldliia 5 Jlasall slad max 3
Jaoall Ja¥ sla 5 50

Al 5 ¢ Al 48l 5 pamliall s pandl (lual) (e badioe il il 5 )l JA e JalSiall capladl jULY) a4
Ol bl s W T Q) g Qi) Jalds ppends e 43 )38 5 ALY ) 4dl S o

Y Gl Ol e YD ) Al all 038 s clgisind ) st 0l Calaa Y5 Al o) Al 5 g b

o sleall 5 LaolaBY L Aullall g Ll il g i gildl) Lol 5 o dMas e Lsdlnall lalhiio sussy 5 S0 53 JolSiall astliall JLLY) Lo
Sl Yla Ciny e gall Jea¥) 3ln 5 ) 90 e Lagliad il a1 pa Ml 5 aole pliof Lagiom g uadlly s ill

Y e L) et I 15l 138 (e (B

48 55 gy Aluall <13 ) (e L dlainl Sy A1 A 1) Asllaia 5 lasall slagl 5 Jlaall il 5 Hlalaad) s aladl L]
Sl g dll e i Gliaia

Jea¥) s A8l Dl o Aadlaall 8 Lgi Jobiiall alaie V) 4 ol La g amy Lguamy ailillaia 5 sl sl Jagi i caS 2
$ 8l el g (Famall

) e i Cilaie 48 5 ga ey JalSia camlia a) ana Lein dalaiall ClEal) 5 aslillvia y Glaall dlad gead (S S 3
¢ el Jea¥l a5 50 jae dadll



—

|

-0
o,
m
>_

ie 4y i 308 5 AV ) 4l oS il L8 5 LA Bl g dpasalie dyars JalSiall asliall SUY) Gy a0 6l Y 4
Sl (e baaiual) Judl) cila gl e adnlas

(Conceptua] Lanliall Gl yigall (e de gana (e Al Al St c&hk:,\d‘\}\ e paliiil) Lﬁ)kﬂ\ U‘L‘;\J‘J Al pall A5 ) 13l
Banne A il Y 5 ¢ Slan ) LA AL Gl i s il oda Jiai Y 5 lasall Ul o dlee 4a 55 3) Propositions)
Ao ypeadil) 45508 a0 g LY dlal s 8Bl il g lasall il Gatadiul dlee 4 siu 4 i Lload Lol

ASY) daaliall Gila il (e A ) sl ¢Blnd) 138 A

Gle it Lail 5 €3 e aad (5 5l Al ) oDl o i Y e shiie dpald Ll g ) jpa i Cllaie A8 sisa o L]
sla )50 e )l el s amall o) Ale slaall g Aalam@yI-A Al 5 Auliall 5 3 gilal Jag) 5 5l dadlas ) el
esall JaY)

G ¥ aal ) seal ang o (S Cuns ¢ians o Lpaany aaiad g Al sia dail) g ) Gaa i Cllaia b glasal) dlad o2
33 jiia 5 g Leal) il vie dali Al oda gadi Ladie s el Jadll i i of (gAY sl dullad

53y (S Y L) ¢laall U 5 yuin Ua i Jia JuaWl Adai yal) Sl 5 3 siall 5 el Y15 J el (e Gl AL ¢ 3
Blall 350 e W) paiul 5 jealiall oda (Sus) e Jadlas Gl Jasi 5 o) L dalall 48 i g o oSall

sl s dabiiall Slaie W) leda) 5 ol 3l 5 Fanall Jual) (g A83a) g Uat) Lol o€ Al s Jiad Jidll <V o) 4
(Oanall A shaie Jala o )T JU) ai g Jl) ada g 2t o 45508 e U A, el dedll (il 5 Gl (el



—

|

Fuadll 5 ) aa 5 ilaial JalSie sastlin (Joaa U gl b Al Al it (30 (5Bl 5 alad) ubd) oadl) 130 iy
il (adlaiul s daliall 2yl Jilas 3 Jias Wil 5 dibadl clalall G se o 45kl g s ¥ 5 Aiia J geals e s aall
EJMX\KGL‘.:A‘:JJ\;M)‘LG_\MLJ}‘;J\QUM\juM\JL’.}iJJJM(;J6@‘2@)3@‘3)}&&\%3uw\C_IL)“J‘)LM\)
URY) o skl A 5 (5211 (5 daill a5 Al

Lo shaie Jals (il g sac o lal Aad die Lai) 5 3 e s of 5508 5 8 Gl JA0s &85 Y Al jall Al of (ge Jacadll dpanl a5
A i (3 sin e Laghy A8l 48 55 g aint g oy Ay JA1 i 5 o) ey Loty ¢ 50 Al ) Jadny 5 s g3 (el 5an 5
e A ) Jlalati Gl e gl i) Blan B 550 oo At A5 () Gang Gy 5 Sl s ol i) 5 J sl 5 eAiliands s i

3o e Lgie JS Gadli oy e Glul )2 de sane lgioa 5o Y A ALISI jabians Ldua 5 il

&8 Aoanadidl el jall ) Jiy &8 dgidal) Jsal) Sae 51 dabedl ciluaU fay Ue g ge Lt <ilual) dxal o ais elld (pa DUl
JUiaY! 5 &y sl &5 ¢ 3R AL 5 5o Dall 5 el VT 5 abia¥) 5 ¢ jlue Y1 5 313 Jia¥) g Jadall g e i) dday) )1 5 cdadl) 5 Cand)
pl J (a5 5 LelalS5 aual s e i€l 5 catiaa) dfial) el lal) Lepa i 3 il gl 45 )l adaiill 138 ity 5 Aaseditl) Jasuiall
L e oo omdnl 0 dS

8oadl) U ¢ el Galdivg 3 dAda o W glae (385 A8Lall lud¥) Y1 6 all i ym A e o ol daal (e Jeaadl) ()5S
eV} A8al) ) i) 5 ¢ e sill Aingl) Amlall 303 J3IA e gkl LY CEN ¢ 5all (i a5 Anad el il (g Al
fiidy s JUaY) el 4 s (531 haiall 5 elanall alayy &y paill ) 5 eda jall Q) i g 3Lall 5 52 5 «JalSiall Glasall o sgda s < el 5
A i) 8 ) UYL gt e yad Ghankad 8 aladl) o3 ity o3 Al yall 1Y) anlaal) JUaY) sy Jondl

osbod Aaa ) pall et Y g Aaadll g Con ) e 5 Ciliaia 48 68 e Clillaia agd 8 Al all Lol 2t Al ALY jacae Aaiall cilaY) Jis
Al USSR i 8 Lgaa s A Ayl gl (38 5 o) aand Lai) 5 Aliaiia b ) gacy Al 53 IS G e sf e 31 Jaalesill

el ) ) iy o5 cJal el 5 il lY sadeie G shaie 4dia sy Sae il )k Al Aalall ciluaU Jidall oy ¢yl 13gd

ala i) g Jadall 5 (a5 eyl cpm A ) Adag) N s A ) L) 8Ly GUD a5 5 e b ) gacmy Aadll 5 can ) i L

038 (f ashatill 138 (i yidy ¥ 5 aill Jasall  JERY) 5 4y sgdl 5 ¢cppngd) 3810 5 63 D) 5 el 5N 5 J g (g (8 5 Sl Y1
Oe Jymes SR (g 13 3o Lie JS llay Ladie el ) 3 sanll e 5 Leday 55 ) el e i€l ) Coagy Uy eliiuse <l Ll
£ as

—
—



—

|

Dlaa) 2 ma (e Jpe il g sede pan i 8 (Real-World Asset Tokenization) &ifall Jsa’¥) e i dilaiall dalal) ) Cuagad
Al Uage J gl 138 2y g 320w il je e a5 5 40 988 il iy ladd 5 cillae 5 B1hal ana da shaia M a5 e
=0 Jiall Jeas 3 clgal) 5 AdaisY) e 3805 (pe L) 5 conn 5 SA sl 0 La Y 3 )l g Jaa1 p 383Mal) ) 09 i)
A S 5 Uiaa

kg Jga¥l jae i Jueel z 3l cliall axsia ) JA (e Jlaall 138 8 Y gali &) seaill ST aal Heines (2023) Gl o a5
o3 Gt o adiay aalas off ot g cddasandl Al g Al duid) g cleadl) g cililaal) 5 ol ylaY) Jadki A glaia dda g e il ) Al )
3 gdazadll ol Candlly Ll Sa Lgandi 3 Y ¢ o shaiall ) shaiall 138 8 Alladl Gl ol dpanl (S35 Jia¥) slia 5 50 A < gisall
A Adadi el (3 gaall 5 llaall 3 la) ) Siad g 4ie @il 5 Jeal) JAab Tag ao gl dalee 0 16 o i el Jlaca) ) aedl Wil a3

Dlaal el 8 Lay Uy Jinn Jual 8lia 5553 Jal e am alai e Gl YBa Al et al. (2025) 2 CRYPT Ul adis
ole Ja¥ ilie jaayi Alls Al jall diza jpad (53 Gaatll iy ¥ cclld ma s dan Hla bl D) 5 J e o)) L oSl g (3 5all 5
Al )l 2 @Ay i i) Jua Wl Baliia W) Jay ALl e dad ) il e il 4ad sai ading 3) cilududl & A L sias
Ll el e Adadladl) e Sl aadind Vs dea i s Alubul) e cldeall G Jaa )l s Jaall s il e 13 5350 Yl Liaa s
() a5 i (gale daal ¢y ANl

Ao shaie adin sy e il pgdl Lilaie Heines (2023) s chen (s Aallad) Al 5all Al e S e il pall (e 45 ) 3
S5 CLEY il an 8 o A Y Gl s Jaill s Jlaadl s ) e ey of Al el a5 (5 AT dga (a5 (il siunall Baaxi
L)z A Jsa) a5 Cun dadll g Cadll ) JESY) vie Al ST 50ail 138 a5 sole Jual ae daltions 5 3 ilie 48Dle
Led Al (38 5 Ledain g Lo ga 50 Ao o e 1) A8 50 e Jlai g Aad )

W55 Cre Jpa il ol jall o34 <l 8 5 Al Al all daill Slanall ) a1 o8l dadll 5 o) danadiiall il jall Jiad
L Lexie Law ) Ol leda) 8 Lgtinanl (aSi ala iu¥ 5 ¢ ylacall s ¢ i) apanaill 5 ¢ i) Japall 5 caplasill culod ddlise
A shiall (e 2ama e da e S 5 i Al 5o JS (o AdaaDle g ALl 2 HA aa gy Sare Jualy 81 3

O iy sattlia s cashaii ) slaia (ya (5 38 eI Jy sl il & @lilud) zad Fitriyah and Napitupulu (2026) dul s J sl

DY 5 2135y clall vie daliy s chaad M il 5 (ol Jadall (s uen Jlail i (31858 3apall bl i gl) Ayl
DAY i ol Anaalia Jl il i) o3 o Y1 ¢ glliall 3l o il Guaplaiil) dusy il Al 15a) Al 5 g 5 A8 el

10

—

—



—

|

Allad L Y (e ) ling il A sl Alial 5 dpapdaiill ) gl a3 Adlad) Al ol Al Liad (1aSi 5 Jad il
eyl Jglal)

Dluall g 45 Al Slily G day y cwdll 8 Laadie Bl &3 183 gai Borjigin et al. (2025) ¢2GoldMine OS alasi oy

JLEA) Ay G o pedal ) sdiala dpaal Al all o3a & JUac Y1 @l sl Jiad s das LA bl jobiaa s shlaall s JEeY

Wl gl o3a Jigiy . jlacal) Galad JMA (e 43 3A0 Cilily CaDEAY lainl) 5 ) by g Gae Sl GlisS) 4lSa) dla guias

i gucaall ol LAY U arex ade By 5 ua pe sl JlaaYl Aadla 8 i of oS Alulull & Jla bl i Ja o e 1580
leaiall waend Aba 2l 43 5 all Gl Lgion 52

il Jia ) Gagy (ERC-1155 e aladinly JISEY) axie candll jpe 5l lagana’ (2025) .Manish et al dusl )3 o e LS

(o8 Al ) i 3 i) g Jadall g el dasi e Ll ranai pe Ban) 5 A ey Ay (pania 31 el Cilas gl g LAY (g dilis
Al il gall A Gl S i Lglaabsa () W) s 5o ey rd sad J212 bl (e Bamia ) gum il Ly (S (Al ) i 53

e A yiall Al 5 A gal BV o Alall 3o D) 5l 5 sl Ales (§ sia Aapulal ALelSia Aadlee W ey a5 Y g caranaill dla il
dadlal) Jas

(Gala 0203 i) Sl 5 43 Jm 5 Garall ¢ 55 (s day g Al e 51 Lanadiia Ll (a2 (2026) Riawan and Soewito 4l s i
Aol Jiall JaiuS ALY 5 ga )l (o pama O 73505 o 7yl el ading 5 Al e 33aill AL COlas SIS e

Al S8 o g ) AT Ay 4 Qi) ol Adlaiall o gal) (AL LS eelilually Adas yall lalgdll et Jagu S ALEN e 5 se Ml
S avanaill 8158 yie Ll oliy aa diaill (8 aadie o) Blha )50 Gada galall o W)zl ) 8 Aladl A ol daal aSi
e sall Qa5 lae W) BT 5 A0 a3 ial) Aapla of Jadall Hlalaad ALl dalles i ) 90 ¢ el

Jalaill Cilas 5 8 Calias Ll W) cpalnall jaa 53 da shaie (e Agiiia ol Jal Hledal 8 Conas danadiiall il Hall o <1 o8 (i
A sl (3 gl e (g sk W ol Al arenail) 5 e Al A el 4y jlesall (g sl V liluall adasil) HUaY Lele S 5 3l
& el el A e sl (e JESY) ) 5 gaadl 028 ga5i s Ladlall Jid o Jua¥) Gai die Chasg Le sy Y 213 il 41 2 5a 9

ol anial ) A al Al ) Axpda e gl

G o) ) G Al ) el Jamas 533 Y 3) 68 el J gea¥) A8 5 gal 4 38 el ) anl Jea¥ 5 el g A gildl) A 1) S
) A abiay () Gall Aaada s ¢ el 3 sa s el e 3 A Gl @3S ) ATy 3G B ) geay 38U alo jiul s 5 AL
Ageny g aliy 5 all gy S gl LUl Ly o yiay

oS e il G S g cdaall s a0 (o 483l 38 (38 55 sl gD A 5l JSLell i (2025) Lavayssiére sl ) adii

Jexs 53 (Incomplete Tokenisation) JalSH e e sill 5 ¢3ill A& B s e 5l) 4 2y 520 (Complete Tokenisation)
Direct ) sbball Sae il Ga Sl e il Jals (556 LS AlaiSa pue o 53 sane 4 538 A 13 Uad ) Tl dda g3 o )l 4

11

—

—



—

|

|
ID
V TY||

U N I

£

ER

4 Lass 53 (Indirect Tokenisation) Jdbuall yue e il 5 c@all sf Joadll oulu¥) JSEN e )l 4 raas 53 (Tokenisation
o) Ja¥) el 58 i 5 ol da g DDA (g el Ales (558

sl eaama daal 8 AShe Gl Jiag 288 alalad 581 58 sall aasy Y Al S Caadlly aseae 4y Sl Chiay o Canall 1aa (RS
Al a iy Sl Y1 g )l o Jail die 23laill oda BT (Rl 5 caly yiuY) 8 les ol dailad Allae S cpana ()5 50 (8 duan
o ol Adl g o e Jalaill 5 i) Ala Capaas e Adadlaally (gheti Al cilan (313 Apalall Jseal) (o Gl

Ul o Gy ASlall (3 sia e il ) slie Jalad JDA (e ) shaiall 138 Garcia-Teruel and Simén-Moreno (2021) &) s JaS3 s
Alad 5 e puaill Uma SIS ol 3 3badl ol Jymsil) o 535 35 1) ae ) gl il 1) Jua) (A ad) QWS 5 ) 5 guially imy Y e )

Oe Waliae W pas Al jall Cigual Gl g i) Al of (ol ) Jay 38 3 gilal) el 5 (a5l Jaaad) G0 it (ki 88 0 5l)

o AV Gl a1 oo 13805 LdUams) a3 3l Ja 5 ) Lo g cllad (3 shad) Jaiss Ca ridagl ) Ay J)

abias eall dapla aaai ) #ling 58 Jaal s Sa 35a 5 DU e ST Callaly 5 8l A8l Glana o e (3 (il ) JalSi g
laas 5 45 5l Aol 51 avend W elld aa g Jd ol 133l die 3ad) 380 (lSa) 5 collan o) 5 caaSiay (21 ¢ g8l 5 callin) A1 g ¢ 3l
Laaall bl 1) o8 Le g g cdadlall Jid o alasiuV) sale) ol paiill Jaal) g jaiy Lain il g Gall ()5S0 a8 ¢ shaiall 4Dl
e Y ala i) g

sale s ¥ el Jala Y sdadad) il i dgaal 3 o el Jual) dada ) daladl o) ) Al s caadl) s 55 o Y
JJJ}J‘M‘MLMJ‘J}A&.\M:\:\S:\S}‘ﬁ}h@h@u}u}ﬂijM‘CJ\AJP}AX\L)M“;QDJJL\A{)}@
Aoaidl ff Ldlal) L vie Gany La g caladin) sale)

Lo gy Al )l 588 (s g B jlae Jiag Y Jaial) (o e G a3 Sl (2025) Zetzsche and Nikolakopoulou 4! s s s
ccome b cpllay ALY 5 oJ gad) (s Gl 8 Aagen CUBSERT Sy 66 il Ll 5 Jaial) iladd (535 30 (3o S 22 alSal g
Gty Gadatl) Canl sl () sl 5 A 5 susal) 3 gan 5 ¢ a1 alasind sale ) 5 ¢ jlue Y die Alealdl 5 ceDlandl (§ sia 5 cdaanal) Clluall
iai o8 il il 5 (3 g8a) (e S0 o gy Jaeall el 38 all 0 cdilaall (5 i paail 5K Y Badla Lol Agal) Cia s o Leails
Lrial) il sie (e (5 5bae e ST e

33 (o gaa i g 3 jdal) Jgeal) il Jlue) die ¢ Dleall (3 sia Jilas JDIA (e US54 38 Haentjens et al. (2020) 4 o Gasis
Ol 5 J sa¥) aladind sale) 5 cLadall 48y yha g cdpen) 3o Aagds o a5 coan 5 W ga 5 il e aaiad ¥ Ja¥) dla i) e
CSay (s (8 oY) die Jual) ol jind e Jrandl 5508 Uiy of ¢Sy alaaiul) sale ) 5 aanall Jadall o) i LS Gakail) Can) 5l
Gsiall dapd 23a3 ) 4 el ae ) @ T ks of 90 lalaa) (e JI of Juaill

12

—

—



—

|

dadail o Helais elan gl jlue) die J gal) Joa 5 (g yaionall dlany (3laty U e 17 shaie Grasis and Jukna (2023 )4l 3 Cawai s
(slad ali dga g vie LAl a5 51 A 2aat de ) @ Wyl i Aleall Of 5 ceSlaall Jgual (8 Jae Gigans s pualls aici ¥ Juaidll
G Gall Lol wie ey andall Jlsaall 0 ¢SS Juad (i 5l Juaia il 353 5 3 Glaal) J) i) a8 Aaiil) o i

95 Jdll ¢ 555 a5 daliall Jsall Loy ¢ paivual) aSley

Ll V) il g 3 (038 W AT 5 ) gamy Lgmnilis Ja3 5 sy Y SlIAT g 6 pilan 3 gy lilunall (galall aiall i) jall 030 J5l Y
Alead) 5 il Jaadll G5 s Badl Argada s Jaa) 2 sm s O Sl 8 ) 5 g A Jiadi edlad) Al ally Alall 50 {galie (RS
DoY) die jelas ) i) 5 apadall Qanell (g cans s Jaiall Al g puilaall Jadlall o 5 A gilal

ik Laghia g ala i) g cliall Galadll & daadidl) lua¥) cl ol a8 A3a) 23] el aall SLIAY) adia g ala Y jeda
e s Jaaly llagiad o el el Bhaie etz 3as duadll 5 Candll bl 5 Caad g ¢ a8 5 (galall palladl s sy Sl
Gy el dapl o gl 3l ol Ladlall i s cliUaal) aaed ol (amall i S (e 13 e Gungy Y Al 22 jind 41 3 50 5
Faaiall ) aa gl g 5 sl Sl g agally aday 5 ol jiwY) Jalas callay

LS (saa g el FIY) e s J a2 sa s il e 3 paaall ol kil cilgal) 3,08 AGa e Il @aailly ddleiad) Gl @S
LS Ayl yie aaalia o 5 cbe Dall 5 ecilal FIY1 i) 5 ¢ alia¥) il o sl et (e i) oda CaBSH g A0EN dgdazal 1Y)
A8 yia Gl

adlad) ae dad ) J g Ciliaia (Bl A 363l CLEY A3 sai ¢ Provisionsasl 48 s y=all ¢ Dagher et al. (2015)4uwl 3 paii 5
At Sy i el NG J saa ) o o Cang 31 6 A Y oaa g Jsea) (e il O e Lgihie a sdy s pediivnall dpa ead e
Jsa¥) 38 win sl o) gaim day ol & gLl 1yl Cpaniay ¥ 5 Aipne die j ada 6 Ala Jiay l3Y) of SUAS A jall e 55 3Dl

Gy

O agita )l 713 (e i) Gpeadiaall ity 5 clal Y1 @) e 13as3 S 58 Chalkias et al. (2020) s DAPOL Wi
z2saill & ey 3) 3630l SIS BLE DAPOL iy ¥ s ol (38l ALeSa 201 lly oy 5 edn il il (RS (90 laal)  Man)
s S Colall e g 35S 5 Lai el 3V Gl ) U sea) il il ) i Be Sl i) ol 4

o3 25 Ay yieall A8 prall COLE) CliE JYA (e Ayl o Adailad) ae s 4006 e 1323 Nig et al. (2024) G 50 Chauai
Cadll 3 ga gy Ay By Y (5l LBV O e \gie JalSH a0 Leie iail) (S e saall Gians o leds) (4
ALl 2l sl Gl i 5 AR B3 san Adai yae 4led (L AT callail) ) calanf 3l bl e o 43800 &

Al e sl Sla sbaall G 552000 & Jiam Adliae 215 Lazirko et al. (2025) s Double-Helix s} gl s
55 clgaa e slaal) e AL e EOLdaal (o Siadl) aand dungie 7 s Lo A 52 s pall Aliail 5 ol e sladll 5

13

—

—



—

|

Ao slaall 4y ) Hain¥) o ggie Gl 83 all o2a 2y Ml 38 pall 8 i Cllas ¢ g5 ie LiiiUae 5 Clall Cuaais g
AN Gl daa ol lilnd) 3 ga g Loty i Y LT eManl) (A gl

bl s e g el FIV) U 5 (Jsma) cila e cung Jhlia ) il 1 S e A ) dasine il pall o383

SYY w‘éi‘;asgyj Adiad) clil)l e el g AaY) day ) sl ZuLE bt Lty ¢cpailad) o 28Il (3l 3¢ Dl 5 cRatiouall

a5 cdaall lily Baa o @IS aaied Ml auza gl el Y dizadl) of caadl) jpe 5l diaie 4 6 s o aSall 13 jiie jualiall
el Bl i el g ey il 6 g el 3V

e iy Vg cibleall g cilalaad) s Dl 5 ¢S Ll Tapai Ay ) zling 5 30 ) J sa¥) liaie Jiai of ) a3
cailds g el Janall 5 o) sa¥) Just AnilSa s JUiaY! 5 ¢ saca g1 5 y1a) 5 4 ) 4y sl Jiai 5 ilalaliia V) LS ol Jual) 5 g 5 )
(Olasall 4 slaie Jala dakise 1) sl (255 Lkl (ddayl 5ia

BaY 31 ) Adua g 4tilin) Jay 4l Jabs JUSeY) zled] e o5 dud )l  pual) Sliaial dule dna ya 4 jlexs Singh (2022) e s

L;J\Aj\ QLI\.«Aj‘ tAL.\JM} le:un Z\.ASPJ cd.\sd.\j\ LLG} D lalaall @33} cuh\:u.nj\ 313.1!} cd}mjﬂ BJ\JJ) :\"_%J‘ L‘)\.AMM d.«.ﬁj
A8Dall 3 pdilae =lla W 5 dale 4y jlers (L LeSh V) ¢ (Compliance-by-Design)aseail) G JEiY) (3haie jlehl & Al jall adi
ALl s B geaall Garall 5 3 G Aalal)

O Gl et Ay 58 il g0 7 S5 5 e yall J s ClSes JAls 4 5l 2203 5l ST LW Hardjono et al. (2024) 4l o a5
Gl s i) Bacli s ) saY) Just AadlSa lillaia ae e 63 3o yall J a1 AS ja Cpdad yall claddll e 5 ol LY 5 (S jLisal)
oSt A8 Ay gm0 Lail 5 a5l Qi o] ) Lm0 sl ) i Y Ll (8 Laanl (4S5 A gumd) e Jailaall -Liady!
eVl A yal) §siall il 5 Slleall ol a5 408D ) J 53 4 (e

(2025) .Borjigin et al ta 388 4 sale dliais @SS ) dalall asaliall 03 J 5o (oS alaall b daavadiall byl a5
43a8l (2026) Fitriyah and Napitupulu &) )2 ST ey ¢JUae SU Llaia¥ 5 jhlaall s JEY1 5 laal) s 4 3all clily o
Jaxd ¥ Lzl Janall 5 JUiiaY) s &y sgl) o) el lldy s Anad 5 il iy 8 ala ji) 5 clial) Lol die jlalaall e dailall 444 )
Blall s () il s oS liall s Jpal) A o Ja ) il )l Lail 5 (Jeal) (e Alaiio 4k b

QL:\AM\}M“)L;\J‘Qmpuﬁwd)m}hz‘)hl_’:u}@\ﬁdwy‘_’h_’é\uﬁwu\ dmﬂ‘ﬁjjﬂucﬂﬁugdy\ 0da ua.usj_;

Y zling s Aadi¥) g hlaall 48) ye s dpasdarill el sl gaadaty QUL (3lety Lai ¢ siall 5 il gl ) Jsacasll o 5 0l
Alalae 480 5o 5l JUial 32l ki J6 (e Calidy Caall 4 98 (e (3R L8 O can) 5 ed 8 Lagaad (90 (el Ty ) () JalSial)

14

—

—



—

|

lahaie dalall Cilpa¥) Caadd 388 5 3 pall J e 48 55 g Lgnle i 658 A 6l ) i 3 age A yre o815 e L) daal ye CRESS
a5 ¢ il Japall g asdaiill 5 a1 i) 5 cloall dadll 5 caadll 8 davadiall <l jall Calle 5 oJal yall saxie &l 55 Ga shaia

dapda g alaiu¥) sale) s daadl) 1 Hlue Y1 g Jadall il 5o <€ et (3 siad) JUI 5 a1 5 3ol s adag) ) daada 4 5306l sy
(il vie ¢ Slaall (3 sés

35 v Cpngdl 38l ol & jelal 5 3o Dlall 5 bl V) L) 5 aliia) Sl G el 5 el sl el Cad LS
llend) 5 bl 5 S liiall Jasia A JliaY) 5 4 sl ilpal <l sl cJiiall b5 Lea a5 Aluludl e e slaall G (38 53
Adle Aiay LS de ) se o Aile Canal laca A glaia Ll A gladl) 48 el o colaalisall a8 (i

S AL YA (e Lol (S Y R Fa slaia il g a3l aa 5 6 Y o/ Bt ) il af e lua) oded A il 50l (oS
(LI Ba3nia Aila shaa s Rpo bl Al 5 Aliani g A g8 a5 Ol aiad) (o el A 58 g i oLl Aluadia 8 ) gy (s3lal) S
Oy Y Jaaadll 5 eclal V1 oSS Y alia¥) ) 5 ead al) dagda iy Y Jia¥) 2 s 58 6ol sldic ) Alla 8 (lasall lagl Jans
il Vs ClSE sl galall @l sl ol ) bl Aaa i Y a1 Jad) daa s a5 3 Sl IS 1Y) dlaall
Sl a3 (G ClE) daph (e okl Q] (e geaa gl 5 ) sacas

ol 2 Y @y sh Jslall s (o 8 L) 5 ey sgdl ol aliia ) i) of Jlia¥) o adall J sl calae (8 s ) G Jiati Y el
Jaa) 5 5Lh) lgien] po Ciad il ol ¥) o7 Al 5 gadl) adle o685 Al gl ) GlD 3 g8 5 Adline Jalad Cilas 5y ddlise
e oy o V1 Gy Al ) sain] Cilalhaie meada gy lasia (shaia s (i jleal 038 Ly yy duadll 5 <8 3] o yi Clacial Laiasie
Sl DY Cang g 3Ll 5y g0

Ohanzay Aileiall 48 yrall o Al yall o jelal 385 Lgtimanl po (Bansy Ual 3381 Y cdilaad) cilypaSU S i) Jalaill A Afinll 3 gandl) Jis
Lial) g ey gilal) ddagl 1) 5 cdcadll g candl) g calall eyl 8 dage latline Caadd Badeia dfing <l i JA1s &) 5kt 8 30 yall J suaa¥)
A paall e e 3 il 0 g8 Y @il sl Jascall g JEY) 5 4 sgdl 5 ¢3a8aill 5 e Dlall 5 el 531 5 sVl s Slue Yl
il gl jae i Ciliaie Bl (8 Leda ) 5 48 jaall 038 arkaii Ly (5 ya ) A8l 2 gaa e Ll 5 duanadiiall Jslall

15

—

—



—

|

26 pnall ol ) 5 il Y

(Ja¥) ae Ayl 5 Gall Argda puadi A ilaH Clasd Halld | lazall da shaia (e Al (il 5 adAS asalia s Y gla a5k

lal 5V 5 J ) G G Sl goaill sl 5 () wie sla ) 5 Juadll 53 skl e 3S 55 jlae Y g Jadall il ja

$ALalS Ao shaiall Aadlos iy W A 5 JS e o 8 G (S5 580 5 i) 5 JBaY) 5 4 sedl (5 AT bl 5 pellns Laigs 36l
x4 e 053 Jsma¥) sa g Oy sl 2l a1 53 Lai dsaal g (358l 55 5f Al B 358 (5a (950 JeaY) 2 59 38 3)

bl Y

Ll 5 45 3a0) il 5 ol il eloall 5 adaiil) Calad dzadll sl Gae i 85 pdlie Claaliss Galeall b diaadial i) s
b e Al Al 4y jlenal) i celiluadl dpaplaiill L) Jie ca2ne e e sale S5 Lgtinal pe o Al colad jall oY) L)
45 1) Ao 5l as) 5 Glasa jUa) Ja1s aan Bas) s Al )3 (e dea) yall CaSSH ) GllM g Aadll ala i) plas f ¢ jlaadl ) apecal)
GBal) g QU g Ay gl g 86 Dadl g el 51N 5 J g (o ol g 2l jiu g Jagal)

Ll ¥ ls g 8Ll 5 ) 90 S das ) A gana AGIG

i Y dadlal) Jid 13 gana oy Jaal) U QWS g Jad yall 038 cpn Jas 51 O W) ¢ el dha¥) 8l (e Adlida Ja) e colua) Jglan
2% 8 U oJadh Uy A Jiag W 43 5A) clily cadlia) o LS Jhaliia) 5 5 5@l 3l 5 ala i) (A S 8 Jy oo Lads A1
AiS Sy 5 3lall 55 50 Jal e e Siay paal ) Jlaall dlal (s BN zUiS ¢ (e Be Dl (A Sy e e laal )
AT ) asd e Jdl) T

) jie Hlacs cilathio ) 45 jdial) ADY fr gail 3a g0 (jhaio il Ll

0 il A6 (aia llia ) Aaliciond A1 sy s o) Al a0l Al 5 ¢sanial Al ot 3l (i ppas (oS
EENPIS PR AFEOY

(e Badxle i Syl 3 gl 5 e a ) e clginal ye caad A il of 8 A S Ain) 5 gl Jia ¢ (Baas e ¢ gaia B
Laagia 5y seay Jay  duadll s (a3 e 5 Cliaidd Gavada a5 ganlie glada jlh) g CaSSH Al dgiiall Jpal) e i il shaie

16

—
—



—

|

Sl iy g e Hl1 Sl 5 nmall ual) g Aila slaall 5 Apala@V Al 5 Apball 5 45 g3l ool o)1) e ddadlaall cililliia o
Ll WA Cind g e gall Jea) sl 50 e Lein Jaliiad) slaie W) 5 i) 5 jlacall

g ClEDlall 5 laniall cilallaia 5 a1 GBS ) 5 5 ¢lanall bl 5 lalacall 5 1Y) (e T camiill AL 43 jlay Zaliall 43 yeal)
A slie Lald Lhoa s aiall A8 s sa o alia ) ) Y saas

Ah\)h@udabﬁ_ﬂfyd\}”ww\hﬂ\ﬁu%&&wmumj&\ﬁ#é\@\).ﬂ\wﬁcB;;ﬂ\oJ@J‘U\ALA\
o8 il 5 3anl 5 A8 Jaka Lyl suall (e 230 pan (853 seaiall Laalisall JiaB Vg a8 ) el 5 nall Juall (pn A8Nall e S 53
Lo Jadl) il e Jiiy o oSy A A 5 cala¥) oy 5 ) cl8Ball g cand S Ly A lillaiall s

cilallaia g laniall dlagf (SLELEI 5 ¢lana il i 5 anlia ) Cilua¥) e daliiual) DY sl DA e daalusall 28 (38815
O el s o) Ll ) HURY) 0l o i sl 138 iy s aa )5 camlia HUal 8 Lemad U8 el Jaliiall slaie V) Jlas
Jadl Vs daelall caladall g etV 5 A 1 sl

k_\A.ﬂ‘Jy}uw@jﬁ}dg‘n}h}uﬁélBJM@MH\J\:\SW&J}AJMKA}AL}AJ&Y\é!h‘)ﬂ‘ﬁ&&)
o LS 5 8L 5 Aalait Gl 6l (e Baaione LU il gy s AR astlie il BaY il UaY) amdsns s Aadll

o g2l Aadll 5 Al jne i cilemial o slaal) lacall dnsada a8 ) pall agl) i (o3l asalial) Gt gkl U1 i
Jaad ) {saluall s SR 5 asaliall saad b L) 5 il ) oy shaias 531 ilell JURY) wasi b il g Jiai ¥ 5 Guliia J gaals
(5Bl audill ALE JalSia ) ) dalal)

Dhay e ity JISH Al 8 s g Gale Slal Loy 53 Aina Fa slaie 3lay Laill s Caadl) a5 0f e gkl Y Gl s
<l ol Jany 38 3 ¢ AV e J Jra Callaall aal 4Dl S (e As slaiall 538 G 55 5 o oSl (800 Y 5 Al ) Ay Jala Jiy
O AR e Al jall S 5 ellaly Al e oo iU AliE S 4l o sl daia o deal) il 0 S5 iy dagaa B ) s
A S oal dalaill s g Lgdea 0 3al) 5 S

17

—

—



—

|

s ol s Jem¥ (s AN ) il ¢y il Aipmgll ngelall Al fia i Sea s JNA (e (3Ll 130 (5l LY s
U1 o am pall (bl 3haiall 5 ¢shaniall slagy Ayl Al 5 chn yal B2l Ll 5 eyl oY) Bm 5y 535 ¢(JelSal) (sl
g

Jm) Sl iny V5 el L Jamy ) el Aall 7 )18 32 5 G ol Jaly i gy (e ) Jii el e Aiial) J s 500 i 0 sy
ol Ul JA0 4 51a) 5 4 g o jlanal (Say ey Jiia s ol @Bl s c Adal ) oL L)y ¢ JISH Al ) 4 JuaY)

Off-Chain ) Aadudl 7 J& Jlaall 3 Jaia Cilas 5 ania 5 5m 3o (ptacdll i 3) aill g ) 3 - guin gy el a3 ity
Aodill = Hla Jadll aazay 5 (On-Chain Domain) el e Jiaall (8 43a) 5 Al g o jlaal daws el 23 5 Lain ¢(Domain
3_\.45)3\ Js\}ﬂ\jﬂm‘}umw\})y‘)“w\éﬁdlA.AM(Magu;\;&6@\}&“@}5&}}%}&\;}@&“‘@3\

Gleaall s ilalaall 5 il LY (e 4 shaie 4dia sy 3ae 5il) ) Heines (2023) et a8 3aawtia b5 ) (e agdl) 138 CiluaY) ac iy
(Fitriyah & Napitupulu, & il dsll 5 galall Jasall G Juai¥) Il diaal clibnd) 8 daradiall cilua¥) & jedal ey cilislall
Glauladll ekl ¢ (Lavayssicre, 2025)dwa¥) 8 Gall daph W 2y Y el 2 5a s of 4 ) i) i LS2026).
(Borjigin et al., 2025).J1a0 dallas Jx jlaal) Ciy (i i a8 4 3A0 by GDER) ()l dba sl

daa i ¥ Javal) Aadlad Callaall (483D 8 Lai) 5 Aliadin 5 ) sy Lea A o) AL A0S 285 Y dpulu) A (8 (al (ga s
el 8 Gall Axgda sas 5 23y Y el @Ml 5 clgle iy ) ULl Saia i Y jpsill Alebaal) 2008 aae 5 cgalall Jual) Al
A ) painl) a sgde A Aalall judy (63 Gl diagll dapidall o328 (S

Dzl of (Say 3 ¢elld aay el ol i) puay iy a8 jlacal) ddaal vie dagaia Je g i) Gu A8 () 5S5 Of A4S Y
O Aaad) gl iyl Calias of cLadlall Jidy ol calasin¥l sale) o Calil) of aiill Jual¥l (e ey sl el V) s ol ccplaladl o
M}\uM\

el mid Al Lol gl elay s L (Asset-Token Continuity) s Gl M) g ) yaia) pogda Al Hall aadtud
Aoyl e il s A )l Bl el o2 Jadiis 3lalls )50 e (3anill AL 5 dalis dliad 5 olina

a1 b 3l bt il sl sil) e asia eyl U ol ALy BN 5 23na Ba 235 ) ety (lats (o gD Gailal
(Lavayssiere, 2025; Garcia-Teruel & Simon-Moreno, 2021).

18

—

—



—

|

|
ID
V TY||

U N I

£

ER

) 8 Glaall J) 380 aae 5 AN dgdazil N AUS (saa 5 el SV 5 J gea) Bl ) ety (Blaty 53U JLolf il

3l 5 caliad () Goa sty (5 @8 5l e daiall Lgaadiing Al ALY 5 CBladl 5 i) il ) jainly slaid e ghaal) quilad) Ll
(Lazirko et al., 2025; Borjigin et al., 2025).4a_Jta 5 dulull e il slaall o G 5l e

cala i) 3ty et Laaal 5 ) 0 5Sy 5l dlimaa 5 38 ad) ()5S0 Laiy 135 9 o) ()55 28 Qa5 ) gacay il sadl 028 a3 ¥
358 @iy damia e iy o adiad ey G jalh daples clasi i) aaas 065 5 eclal ST L ) sl ey 33 53 0 J oY) (5S35
Mo)y@%gﬁdm)mhﬂ\o&w&ﬁw\wuwewé\hw\é\QJ\J@Y\

A gilall clablatiall g el il e dday) yia da glata ) 3 LA (Integrated Assurance) Ja\Siall Glawall a seda dsl all aadius
8l Aal) 5 ¢ ol Y el 5 Samal) o) e ARl Aadls e Adadlaadl ) Cangs ) Al glaal) g Aol Al g dabadall 5
el VS G 3lall 3y 90 yie Lga Adai jall (3 g8l dgles 5 ¢lgia

O Sy QY 5 ¢ pamall 481 ity Y S0 el Al emy o Sy a3V € e 2ad (Y W) e JalSil) laall Jiay Y
L) 5 ool sind (3 el Jala (B san g aaay W AT (Jhall any of Sy Jadad) 5 ¢ sea) AUS iy W S0 (€ el Jasicay
) ae iy lue Y vie drana it (§siall o Was 5 28N s Y Lt «clal FIY) paan B ) pually ol Y laliaY)
Dagher et al., 2015; Haentjens et al., 2020; Zetzsche & ) 4liaall glaall o) jal Ga el 138 daiadid)
.(Nikolakopoulou, 2025

Aaaia (s3be Aay )l o JalSiall Jlaall o sede sl s

(Continuity)d ) <3a¥) 1

sl dhall i 13 BaY dapaia e gl B jlaa) vie dapaall AMadld 3Lall 350 e ey o Gaag lasall G Tasall 138 iy
Al Lgle aaiay ) bl o st Sl i ol )

(Interdependence)Jdbial) saisy) 2

Cole 13 Jagal) 6 Y 5 s sina s 13 sm ge Jea¥) (5 ol 13) Lgile A il Aday) 5l (583 D8 gAY sl il aad JSAdlad o iy

Sl A e 3 giall CulS o 48 eyt Al ) colS 1Y) gl i 4S5 Y g el SV 5 Jal) (e aal) e 38l

19

—

—



—

|

(Verifiability)gaill 4,18 3

Y Giaill L8 o e e Lpaand (S Aol ) i G camy illead) 5 el 30 5 G5 siall 5 L ddliall Clgle sV of e
AV G a1 ) ) 008 2l Gl 5 Asaia e by ) Al Woaia (5 il ClEY) ()5S 28 ¢l a8) gl daa el
ALl & s &85 bl jalias 5 4

(Failure Sensitivity)Jddll &auluall 4

Yy ol G Qa1 QU ey el g Jaal) (s 483l Lgd adads ) aal gall oSS e 1938 )5Sy of cang JUY) of s
Al ) ) 5 J am ge an e dpesaliall 30l L) 5 cduaiall ladl) Slaill o Al &5 5 pal) <l QD iny

JJML)AY 6:\.L|J‘)JABJHA\AJ‘Y\JAQw@@;&@mﬁ@m}@\ﬂyﬁé;\m\)ﬂ\JM(@J\.\A\@JA&QEL\J)
Baal g 48 Jalalanga g

3lal Lo 9 8laadl 3 50 Al all padinsi s el Jua) Jay 53 G sl el gaes oo dadll 5 a3 e 55 a6 (el Siag
Eu\.\ Glia &3 Gm_, ledia g (gl g ¢ (Critical Failure Points):\;)ﬂ\ Jal) Jalss ¢ lawzall A\a.\i L Jans ‘;ﬂ\ c..'a\}o.“ KRR P A P
Lo A2 Hlally il ven 4ai O ang

&5 Al Clld) daa 5 4y ddagi el (5 iall g aailiad 5 el 3 sa s Sl g G e G 5 Jual) Jaal 3 sall lag
Neaguas

s yall oda b jedays 5 yaaall ) se )l 5 Jua) ApeS G A0 5V Al 51 483l Wi G ¢ jlaa) ol cliall ) @lld ey 5 sall Jiisi
ooy o) ity (3 Ul lai §ga )y laal ol dapaaa ye clily e ol jlaal) jha

Laial e 3l ) Aalad) ) peiasd ga ectilal JiIV1 puai g (3 siadl 5 ) g o)) JEEE Gy €5 painnall 281 jall 5 J gl Als e a5 25

DA Caany 38 L8 Y jlaall amy el Hlala) ey of Cilual) g i Ukl Bl s JEY 5 36Dkl 5 il 3V 5 sl
Borjigin et al., 2025; Zetzsche & ) Wlu 5 jala (S5 ol cilal 3l el of edadlall Qi ol Jua) Al s 5l Al iy 4
.(Nikolakopoulou, 2025

MJ\AHY\CM@M@J&MM\ c@!é&@‘ﬁ)ﬁ)@sﬂ\:ﬂ;ﬂ\@j‘?:\luﬂ\_gcuy\_gjb)hyhz‘)}ﬂ\s@jﬁ}
alal) my Ml 5 ge M A maa ot 5 e duatil] A8 Al el yal g il S s 5 o Ja) 2 5a

20

—
—



—

|

Jadlad) 58 ol adadid) ol Jea¥l all o dasaia e Jeal @il JB0) Jeis dda jal) Jadl) Tl (e de sane e 5 5all ol CaiSS
) 5 vie JEY) 5 4 5ed) Qb ol el i g Aluld) e cland) CaBtial) i el 3V lis) ol colaadl aa Guiiall e laal)
e ol gl 3l vie Sl (§ @al) A axe sl cala 1Y) Siad ol oy el 5 J sl

o i 3B & 5N il CaDA) 5 ¢ 5 a5 oo i) g Laiad) 8 gy o8 adlal) JE8 L6 aa) g aads YW 038 Jagi 5 Y

i€ s 5 8Lall 5 50 el ¢ (e Cllend) 2 S} 5 (5 sial) 5 JEaY) 8 i a8 4 sl Qi g e Dl 5 Ll 5 laa)
Al e Jaliadl slaie Y

o3 Caadd ilpa¥) () o5 Y 5 A ) dlal B e 8 (lasall cilillaie Al jall alais A8l Ay ) paid 4 sgde s Adadl L) ¢ g S
ALY e Aaline @Mle S i e Aatlall A pail) Aunl) Jia L) g ola 13a e A3 e Lebon g0 3 jdal) alaal)

(Governance)daSsall .1

Aaidl 4 1) 5 2 yae Jia Y sl Ay

(Digital Identity and Access Management)Js«<asll 313 9 4uad )l daggl) 2

(Hardjono et al., 2024).5 e sall J sua¥) ClSas 8 a3l 138 dpaal 4 5l iyl 59 ilal ae iy 3Lall 5550 Jal

(Compliance and AML)J) $a¥) S dadlag JUiaY) .3

Meite 1323 JUiiaY) ey s Auibiadl) iy gl 5 ol a0 dalaiall culal 31 5 ccDlabaall 5 laladdl 48] e g cdoaddaiil) ac ) gal) gulaty aleiy
(Singh, 2022; Fitriyah & Napitupulu, 2026).4lc (e ¢! 3ol 8 leale saldic] a2 ) 4 58l o2

(Custody)isl) 4

O s e ity ¥ 5 4 i yal) (3 sinl) g Jaial) ALuly syt g Aliad y aide 5 sl 5 isnal) o) Jada i sead) 138 3ley
Haentjens et al., 2020; Zetzsche & ) Jse Yl s Jidl) vie (3 siall dlan 4 bdall Al i Jadly i cdua) 250
.(Nikolakopoulou, 2025

(Redemption)sa i) 5

21

—

—



—

|

QMUJ}AJ\&.&&@“\_&:éﬁd\éﬂ\m‘,\&a\ﬂw)w)ﬂ&w‘;L@Abuwmﬁuughﬁg\);béadﬁyé@
B8 Clllas el aia Lay

(Proof of Reserve)bbia¥) <l .6

S san 5 3a1 138y Yy cpoane a5 3 (385 Ll 3 bl 5 s )l pe 5 Ll im ity () g1 3 pm 5 L 3l
e g el 3y

(Proof of Liabilities)<lel ¥ i) 7

il JSy 5 el Jlaa ) Gana Lgad ) (e 38l 1S5 o Dandl f 3 g0 )1 Alead diaisall clal Y1 5 coldUaall bl lay
(Chalkias et al., 2020).blia¥) il e i

(Solvency)ssdall .8

) b abia ) LBy Bl e Jiai Yy sama (bl (38 5 A ddazal 11 A0S (a5 el SV 5 J e s A8l (3l
(Dagher et al., 2015).Legin 48all Jalat A ai) 5 cilal 310V

(Transparency and Auditability) &2 L8 A88a) |9

O Gl e 5,0 (i g Akl i) (e o sbedll Lillna g aeall s el ¥ il o 53U Sl 5 A1) Aalily 3o
(Lazirko et al., 2025).Wisua oy Sllal) 58 3 o of ol 81 55 LeaJlas duladl e e gladl)

(Legal Enforceability) - sl 34 10

She Y1 el 3l die 4 Aldadl) 5 Jha¥) ol siad 5 sl 5 Ll ()lSa) 5 clgaSay (2l () 538 5 ¢ a sl Leiny ) (5 siall dngaday (3lay
(Lavayssiere, 2025; Garcia-Teruel & Simon-Moreno, 2021).

Agaiall e liac s s sl sda cuila ) Jasi

e Jae Jag ¥ sl ¢Jaanl) o 31_5AY) (pe Al dgall 5 3 shal) 5 piliall 5 Aadail) les ae s (Cybersecurity) (3 aed) (oY)
Al o Al i 4 gl

oA &85l aa Ll 5 Leboal 5 gl 55 5 i) aiae daa a5 (Real-World Data Integrity) &dal) allad) ciliby dadlu
AT bl 5 Bl g ol ) 5 JhalaaYl plaal) ) W BT sia Al

el e L6558 3 555 sm) om S s e Uiy el 66 il a1 G ol Cping (el 55 Y 8 s

22

—

—



—

|

by Aiasa iy sy (g 5l o) guall (a8 Al Al (e gy o i Y Glaall ) el ) aalie (g ki (shaie () A& ol sSall 3 5
) Jaly il 5 il s el g ISl Calss Al AN (e

aanlaall a8 ALY a3t 5 Ll Vs 5 cliball s lleall s (3 giall 5 Jual) daglay dalaial) AY) (adlaiuly ghiall 13 fay
8 Al o Aacta Al ol 2w AT Jiay Le g Ly 1302 Jias Lo g il g ¢lacall 0l plalaall

alliie ) 358 bl Y1 CaiS Y alia ) cld) of e Jialld Leadley o JaY) e cang i) Glasall cilillaia (515 @lld aay
alliie ) 3 gy 4 5l Alead) ey ¥ J s dacad Of Ao Jalall 5 6 Dlall ai die Laghay 5 <l 501 5 J s il (g Jacay
Dbee Y die Ml 5 gal) daglay Jagal) day 5

Al vy il U gty el Y 8 Lened i caliall 5550 e a5 cilalbiall G Jabiall alaie W1 5 Bl Jlas o
£ Uy Ll e 5 A0 Apdaas e 45,08 LAY Lail 5 cdaled dylias Allad LBY Y Bl il gy jlines alafidy astlia ayl
Lo T el

a2 Y pady s el Y A Leaed O laadl 5550 jae ala¥) 5 cilallaiall g Jobiiall alaie V) 4 i 5 cl8Blad) Jlaf
g Ui Ly ISl Adas o 43 )08 (andl Lai 5 cAgled 3l Allad LY Y il il gyl alaiiuly astlie apiil elld
a6 el

(Pre]iminary Conceptual l;xb\ Caalda ) 5la) 4l all ?ﬁ". cgg)u\ )\L\‘J\} Adial) 3 gaall C'_ﬂ,ggd‘y\ daal ye ) RUL
Auaial Lis5 A0 gad VY 5 el Hall Aileil) Aamill ) peatil) 13d Sy Vg ‘;:\.g_d\ DYl el dolee 4a gl L;"'J\ (:.\A\A.d\ (:L.'\...\Framework)
Leiallad (e 38T (5 Ay jlera Vg

A ) iy AL e 3 sal) a8 0 el s ALl A 3 s sal) amall Jead1 s Jalii V) ) Y1 3S e b s

cailad) 5 ¢ gabiaiB¥)- el clad) 5 ¢ il cailadl 5 ¢ 5 3@ cailad) dday) yie il s Ang )l ) il (Ao aaiad Tl V) 138 48 55 g
(sl sladll

23

—
—



—

e |

1
1D
Y TY||

U NI

£

E R

s Al 5 JUiaY1 5 o samn sl 5 1) g A 511 Ay sl 5 RS sall : lanall a5 e DA (e A8Dal) 230 Alea il Al yall ol
cand e Janiy 5 sl il g Bl AL 5 A8 5 cbe Dall 5 el V) ) g o alia V) ) 5 ol i)y daall g ol sa)
siall allall by dadlu s (A jad) a1 Laa 0 jle Giac o il Ll

o 5l Al (385 Lealaty b Aaiall 438 58 g anmy W sa g Of 5l Alisa 3 ) gumny Jan 21 G A5V WY1 i Y
Laaall ) ate 381l 5 Jea) JIA) (e il Bla 3 50 Cpania Leaan g e Jidll Al ¢ gaaill AL 5 ¢ Jalaiall alaie V) 5 ey ) i)
,cUd‘;I\J J\J‘)ﬁu\)ﬂj 3.:5\)&\3 d)‘.\ﬂ\j ‘)\.\a.a:j‘} ua;u.aﬂ\‘,

Al e ZEa Jaljall 3 cliSall Jilas s laall cilillaia s ol 5 1Y) (adaial dlae 4sn 55 6 V1 UaY) Ak s Jiai
S el 138y JEESN ardidien ) el jaY) il Jadl) sy 5 ¢ agiall Jilatll gilis ) 13y plasll ALUS iy J1as Ul
Al ezl Jalssa) Y Y

Jutdl) dpbwndl | Gimll &bl | Joliadl slaze¥l | dylpeiwdl tdakizall (bl

dwlyall o3l ot laall U
ddds> Jowols dagesall Labily il 3po cibasal Jolkio glasd slbs|
" ( \ N\
&
0 | 5 || B3 | ‘&
= = Y fos.
8elall Slaldl old) bl o) o3yl
e \ AR G =) XE =
%8 || a2 =
o | &6 2O =Q .
ZaSasdl duayll dygqll dx8lSog JLiioYl e, dsladdl
s Joosll 8)l3]s Jlga8l Juud wgilall3lac] Gada3ll dubilBg
R e = il e e Byule dekls Silab —~=--TT oo T om o oS omssEsmesnsSsime e namE )
i [ : : LSl sgiall doduwg (il emmall 3ol = Gisdndl llall Sy dasls ]
E ‘ Olulaslly duad )l il Gilo> @ wazsall sumnilly il iolaSll il Sl .

0l 8L> 89

[ clab ¥l of szl \4—[ plaszwdly Jolasll ]4—\ 305lg slacyl J<—L buyylly Gasall l<—t 3Lall g3l J
dan>yo Jiud Olagy jlisw

s ol Gisl gl | slyiudl Jhms | Ol ge plasyl jead | EAloble sl | bbliges | Jo¥l e ol olaid

24

—

—



—

|

Jsaals A s 2l Al 5 Cadl Gaa 58 iliaial JalSia canlia laca jUa) sl 4l jall 4xgi A1 oangiall apanaill Juadll 138 (2 o
AN AN Gl ) Jaadll 13 Jain il jall 354 Wall s g (s okl ¥l o ddiandl 5 eadll bl Jacadl) daa (ff aza g diiia

- el O D Al Al (X)) (b DL Q3] g Al @ O Az g A
?:\:\sﬂu eﬁﬂ d.i\é ‘;11.3_\ GA.\.M&A JLL} ‘;J (;.\ ‘:\.Lu\)la Olasa QLILL‘L:\A L&JJ L"\.g.‘ \S“ (e PR EGNON | 33‘)3.4\3\ LG—‘ d};.\.\u

s oy sl dlee agiad llaly | e jUal el LSy slan) (e Aaild padlaial 5 a3 o il ) (e Al al) 3l Y
3550 dal e s Glasall i 5 lalaall 5 alal) spas s cla jee 555 AaY) Clas ) Al & g s AaY) de sane (0 5S0 Tai Aas
DA (e i g HUaY) el Y g s el Jaliiall slaie V) 5 cldSlall Jalas 5 aslallaia 5 laall alagl LS o3 ¢ Jall s 5 sl

oY) e Badiine L8 Ol gl

sJ\.Ln:}” ﬁ#‘b“\ﬁb ch\Jﬂ\E\de:\Lﬂ\Eh}} ol Hlisl ﬁm}Hﬂ\ laa c@M\WJh\Jﬂ\MM\ =9.1T
Ayl 3 g3m 5 ¢t LG s g il) Al ol 3 5m lel s 5 ¢ paatlial) il A ¢ ua il Jalatll i

13 ity 5 B20wke ol aload & Aabial) 48 jeall (uS 5 JBA o Jal g ) Congy Gllas Uasalia Wing Upanal du ) i
Bale) 5 elgriny ClEBall ol 5 e 5l apaliall ppas allaty a5 clpna) (adli o puai®y ¥V asliall Y el o ) asenal)
Lpapliall & sall 5 dpaalaal) HLY) el dileiall dmgiall L) ae shaiall 138 it 5 A jall Jae 58Ul i A3y Ja Leaplas

(Jabareen, 2009; Jaakkola, 2020).cs il cuS il e dalall

25

—

—



—

|

|
ID
V TY||

U N I

£

ER

(Literature-Informed Conceptual Framework <Vl 3 e amlia jUa) yohai dalac 3 e 4l jall axdiad

Jiaiiy A0 ) ghad 3 as) 5y jlne dangial Lol Lgbn g0 Y e (53] maanaill ) jaf a5 Leba iDevelopment Process)
L s s ALY o2 Julail Ay i 5 Ay o dalee (g Lty i) DAl (s AIaD Gt N rmaal) (& ) O rania 53 B Leiala
DY) ey J8 ClEble 5 cllhia g aalia )

Lail 5 AaS ol aent ol i s s () g W 5 e a1 e 5 Jlae (8 i Lo qorand el g dnn) e sl pal) Jiai Y
53 anaaiiy UaY) by dalee Ja12 Baane Cailda o LgtasSha (335 dlemall a3 cdinl A5l dga go Abilat dpnal aa) e a2iiasi
Glaie grania 55 Aay 58 cpaaalia 5l 450 sl gy ohat o 81 ) 48 paal) adati sl Y Lgie Lhom 5 ) daand el aladiial e 4, jladl)
(Snyder, 2019).2S il 5 dalaill 5 jLaay)

Z\;}Lmﬁﬁ&@é)éo@&ﬂ@ i Q}MS‘){\)M' & \wd&ﬁ‘i\&r@ il 3haie (g 8 gana By sean Al all i S
AL 485 dadad il Y gl ) dangiall Leba 5o (Deesign Science Research - DSR) aeaill ale dungia i ¥ Ll V) Leani s
A ypeadil) 45508 5 48U a5 YY) el Alae apbaii o apanaill Ghie et Glaly USH e 5 Bl sl daaia sk W 5 ¢ Jradiill

ALl 5 ddl 5 A ) Jag) 5 51 o ddablaall clillate yedy JalSia castlia laca ) b dungiall dleall alall & paall Sy
Jua¥l8lin )50 e Lgin Jalsiall slaie V) s clEBlall 5 (laall Slagl alaty g ¢ Bl 3o Ml 5 Samall Jhal) o dile slaall 5 4palai)
Jadll OVl Gad g el

Ao sana 5ST y bua) e i Y el o dadiioall 48 prall Clas g Y dgilae e 5l lan) aaina o Al ) A Y
e i g cdaiiall J sea¥) e s Aaleiad) cilanaY) Jadii s il jall AlSEa duida g ol 5 ke dla cild dade Hlal 5 el 5o (e dnal) AaY)
80315 485l 456l 5 ((Governance) AaS sall sla ddasi yall clua¥ ila ) edea¥ls el (o A silE Al ) 5 cadl) g an )
Liall 5 «(Compliance and AML) J) ¥ Jué dailSa y JUiaY 5 «(Digital Identity and Access Management) J s s
Proof of ) <l 331V &l 5 ¢(Proof of Reserve — PoR) (hbia¥) &) 5 ¢(Redemption) 12wl 5 ¢(Custody)

Legal ) &l &l 5 ¢(Transparency and Auditability) G853 4,06 5 4881 5 «(Solvency) sl 5 ¢(Liabilities — PoL
Real-World Data ) isall allall cilily a3 5 (Cybersecurity) (5l ) oY dilaiall iyl e Slzd ((Enforceability
AaB i e Giiae s (it Lagiaa 53 (Integrity

Jsa¥l ra i Adlaial) ol i g ol jall Ay dududa ol 3 pilie dlia culd duale Hlal 5 cilad )3 (e Ana¥1 A0aY) de gana () oS
el V) ) 5 o alia V) il s ¢ lae Y15 21 5l s Jadall g (duall s el G A silal Aol )5 il 5l e 5 Aiiaall
LDl 5 ¢yl (a1 5 S sall g ¢l 5] Just AnilSia 5 JEY 5 ¢ g 51l Bl 5 Aad 1) A 5 5 Bl G008 5 A8AEYN 5 c3e Dl 5

shall allall ity

26

—

—



—

|

Al 5l sbali 3550 el jo 5l Glaca &1 51 jhad 5f 4 sele yudi 8 dalg) (50 s Lepa s 1) Apalall Al ) e ol 21 0 ading
Aise B ) gocay do) o A2Blie ade iy Y LaS cpaliel) 5 g8l ) Glma 4313 2a 8 Clsl ) e 3ey W elllyy lasiall alal G 383e f i
A& J peail) o sl Y el (e Ladbaind Gl das) je 8

e ")S‘)SC\JJJ uleal aliadll Qo

Ao )l A s oS anly el ) Ak o) Tl Y1 ) Acadl) o Candll Gae s il Lal Y)

G Al S adle ff lliia §f Glaca 4 5l jhad ol 4 sgde i & dalaiinl (Say s s
M%UBJMWM@L}L@\J@J&»\JJ\ Ddas paad S

Bl STy 5 8 samn ety La 1SS e o 50 Jlall ate ¢ uaall s judie dpdle Al g a5a

L=

Ll Al 3lai 2 A &85 Gl gimga e 3 5 Lavie sl cdah WSS G all & guia gy Lol ) ()5S Latie jobiaal) einss Jilaall
Lale Ty Lgalasiinly e A s W jaiae (e Giadll oS Y Ladie i ¢ laiall cliSaalinn g cpalaeall e Jio

UM‘J(_SA&‘UAAJ‘U:}JM‘L;H}am)mgjijdsubaﬂ“)i‘dMJ“\AuAS‘JJw‘Mu).\A“;‘ \jk.:}
5 sinn (8 Aaliall Cilud Hall 223505 Y 5 aelall ol s dpaladl Gl Al g ¢ il Qi Le o 30 1 Al g aSaall Cand) (5 cJats

glall (Ko Al Slelea¥) o Lgaladind puaily L) 5 cpaliival b S5 o) i 5l 5 68 o dungia Jualdl 21 )200Y saa 5 Galdivull
Aabial)l bl (e leie

Sl 1350 CRSSH B lassa 5 Y €Ll 3] Jay obiaal) (o colaBlall § lEAY) Jas LS Al oY) jaad) ddia s Lol Gail)
OB Ll o g Ua gy

Jalall 3as 5 55 5 (Evidence Unit). Jial) sas s 8 Wil 5 ciaiall ol A gall of Canlll (8 Y 5 ALalS G all 8 Jlaill 5as 5 Jiaii

o 90D 3 5 Jadally (lary Sl L 48 ) 5l a5 288 1 aal g 2 ) (o 5] gl Ayl G im) 81 it Jdall s 5 e ) i

vl e didasas g e STl il Sy @iy Jall Tl g lacal) s iy sf 3o Dlall 5 <l 3080 5  aliaWl sl Slue Y
e Ll 5 Lgrim s N & s 1) 3K e Aailaall a2l 5l

27

—

—



—

|

—
¢ m—

TY||

——~
—

D

U N I

£

ER

paind a5 ailati 3131 a5 ¢ (Evidence-to-Assurance Matrix)obaall cilillaia s A5Y) 48 shias & dwt 1 Al all slaf Jiaii
ABY) jealiall ¢ jrms IS Anpds sy A8 dadll ey Y K ) Lal) jaaall (e JERY) gl

Ll s Lengia g sl yall a2 2

aseall elea¥l fldagl 3

dadll b S il sl o Jdallsgas 4

Atilasbaa ol Apaloail ddle of dlseds of 40 58 Q) Ly Joaly Gl ABDMall g 53 5
Alal &L\JB\_\Q\ BJJ)&JA 6

Asaliind) Glaall 401 5 Jadll Al 5l jhall of & sedall 7

3 30 el el el 203

Al e i) Glecall (dlaia 9

GAY ) ae Jaliall dlaie Y an i 5 il 10

ALl | Al 5l Yl el A Jilall dgdas 1]

il S (e (58 IS iy prany (585 lusa oLl Lail 5 ol e (35 Lt 55l cllad pall duad 5 a5 eldae Y 48 simall aadind YV
as o ST e Al gan Glae (S 5 shaie )l oY) Al ) Uy

Ol iz sasl) ml e Y Aalila s ) samy Lpumpe (g a2 Il e 5 55 S0a 5 Al sie al e IS (g JUaY) o skt dilee A ) i
oseie Ciy yisale) ldals 5 (mils ol saas Ae Helui Laxie dailis Jal e () 3 gy 38 sl

I3 sobadd) Ga Sl Ala el 038 & 6 yams Lel) s sl Al gl g 5 Ll Janasi 5 ez 2Y) lae < 3liad ) il jall aans
A ()3 5l YD mren Alelae piay Ly Al 5Y) sl g Sl pabeall o s caliinall (5 siue b Aalidl jaliadll 5 JalSI) Gaill

Y s 5 ) i Al AL yall

238 8 5y Yy Al all Ay Aliall culd il a5 clEall 5 3 gl 5 Y 5 lalaall 5 asaliall 5 il o) jaiuy jabadll
aaall 8 Lgiada g5 e (385 Javast i A Y1 2l ) LtV e Y1 jla) da )

28



—

|

AV Chiailly jue yil) AU A sall

‘GA::JAM uLuAM ..\a_flj ‘E\:\AMEJ}J&AAJAJ 6uLuAMa:\n‘5 6M‘dbji JL\A.“" ‘e}@A\M%&u&@}UJ‘\J\u\hJﬁ}'
Y Sae il g V) UYL i) el Gae 51 e g e Jalail) aadiing 5 Aac ol Addall 5 cJaliiall dlaie ) of 483l
A Y Al Lelati ol ClBde i aaalia ) seday e s3I

el yn 51l) 5 4 jléal] e I s sal)

iy Adbise Cailds g 5055 LiSI A e gan ) asaliall jaad LeS Agoliiie (il g a5} Adlide Cilallacas padind i) ALY ¢ &

A5 M) a2 s e QY 5 sl g 8 hall 5 el VT ) 5 Jabia ) ) (o il ¢ Q) Jas Sl cilayal o2
sl

Olaall slaf (5l Awal 3N s yall

Lail 5 el 8 llacaall 1 S5 3 el U ) 130 ddia gy peaindl Jy ¥ 5 3 Jaaie (lania il 5 Jiad dpastlie C¥la 8 A1aY) plass
el ) G A8 e dbdlaall o )55 calagV) Ay al8Dle 5 caiiln g SOl )k

Of dalaill Sy Al g AN e da g e il il Y e ulail] Agn g U L 5y A5V cantliall HURYI 85351 6l) ey padius
el Yy AN Y G Tk daaed ol (3 55 ae (@l Aala e ASY) IS 1) dnd g ol ATEDe 5f anall 3 gan 3yaaT aamy

Olasiall cilulhto 3605 Auslead] Ayl

JUaY) 4allay o) sy e i (Assurance Requirements) glaa lillaia () A1aY) Jgad calad¥) s ylalaall 5 asaliall apaas ey
) Leaiy ) 1K) dgal 5l

Uiise 5 ) gosay el FIV 5 J saa) dallaay oy calliie ) clel 3V (i€ Y hala¥) ald) of e Jdall sas «JUall Jaaas e
Ldal) Ay Jay yy calliie ) G Jaead) 3 S 13) &) iy Y W) Joad ) e Jalall (3505 86 Dlall agii (8 Ayl yia
e die i) Saill 5 gall Aaglay

DY) 485S5 Al A (e A Apaalie il e Lail g clBise a5 e 34585 Y gla lanal) clllaia Jiai ¥

olsall alaie Y1 g cAliNell il -dmsladdl ls_sall

Lﬁﬁﬁdid&g&&\@b‘ﬂ\_jcu'aagéswléj’.ggjnJL!.:I‘Y‘%Aﬁtﬂlhdﬁg}_BM\BJ}J‘»GQL\M\}J@?\%QGM\JM
AU s palall a5 5 palaal) CHlEMal) e 58l 5 (Sl i Lead

huﬂ\}qb)iuw@jjgoikéﬂ\dﬁﬁ@&qq:ss‘dlid\dﬁu&scc_.bjjdqw\awc‘j\}aﬁwf\@)s&)d\ah@ﬂ}
Bedal g a5 jlaall ) Jiy of 435l clily JId Ko s 6l ¢ sl

29

—

—



—

|

Saliall st lial) LY o Lis ialil) s _yal

oshiie i i ) oLl Chagy s leall SUY) Jala slaldl 5 ) 50 5 dadaiall fgalaall 5 cl8Blall 5 jlaall cilillaia 5 alas¥) o
A Ay e S|l Bl oL )Y a5

Al 25 A o) s 5 L day 5 ) BBl 5 il 5 430 5 (s i) JUY) aal ) Jeadll (ym pny g
il il gy plises e ailil) ot liall g Al s ol

AL S0 sl bl g ¢ RN A3 5 o pautlial] 4o and] Y] o aiad] LS il g plins (o Ao sana o LY Gib]
Olasiall ol (s Ll BT NS5 _yuandi e 45 08

Alalidl Jalaal) b (e de gana e Gl jall adiad

el g Bl Sae il G ceny 53 ¢ (Hybrid Thematic Coding)csse)) e s sall Sua il & Jo¥/ ool ¥/ Jisiy
s R Sae i) any Lk el il a5 Alia U8 Lgiua 5 2yl (oaluall 5 5V camliall HUaY) adding s 31 EY)
e ALY ey ) Ll gt () 90 B A pal (po 5008V ) andl 13 ey s A o) il e 5 Y (33 Va5 CBe 5 aanlie
(Fereday & Muir-Cochrane, 2006).2xcslia) 4l Jiaas

UK g clgnadi ASELN jaliaal) Aadlas 48 g )W 53 « (Comparative Analysis)ootiall Qi) &GS el Y Jidhy
ol el Juadll g 3 g8 Joadll Jio ¢y liie asalie 3 g die dald ddiay o glul) 138 adding 5 3 saall 5 DAY 5 SV 4x
alall Ladall 5 e Ladad) of 3ol il 5 b <L)

n Jaly ddline Glbiaadld (o de g4l PR e..\.LuS daxy Lﬁﬂ\ ¢ (Conceptual Synthesis)wtid\ S il ged &N ujl..u)//\.n\
oty Aliadia sy seay b JS 36l 8 die 5edai Yl ol 5 51 aans Wil 5 clguamndlli o olil) e S 5l iy W g Bas) 5 4 jauads
Y Jals zeall AL Cl8dle 5 cilalliia 5 aslia ) 30Y)

AV Al b aed OS2 ¢ (Interdependency Analysis)Jabiiall slaie W) s cilidlall dalas & e/ o o sl ¥/ Sy

el LD Al il Sl aa Jiad 3l el dday ja el b Jalaill 138 axiion 5 Jddl) VW a5 3Lall 5550 Jal je e

30

—

—



—

|

uya;}‘).\a'é‘)ymu\‘)ﬂ\ﬂcdam‘ dy\;‘g

Al st e acluis jall ol 5 S8 1a ggdal)

el daal) G A8l adaty o Sy Japd sl Chaa QN Ala g lad)
e llaie Aallas (B s OF (S o) oa) sl Al s Glaal) A0
lllaiall (g de pana alaly (u ) Gaida 5 Jlae s Ghaal) 2y

Sliise 1303 Jiay Vs sl 33c yiay Jale -dasial) A8t

Al paie 4 juaie L im0 44 Jaldal) saicy) gl ABMa)

o IRV N VO e

Y A1 e 303 1 St cellaame 5| Sl 5 48 S a3 e ) el 138 i

aa gl 138 a23% 5 (Scenario-Based Conceptual Evaluation) dusll <ila gyl aladioly camliall anill 21 ) 4 jall aaied
i35 ks 4y jlire dngia ddia g 238 Y g clua¥) e Badine daja OV e jUaY) Gl 4l ol diaaa ) ja) e AYall
stliall il o) il aan () pilaall Jaill AL 3as e < shad

By il Y1 and LA (e (oS dlilad @Y ) ol SEA Jisat e Lo ) Gl g ) aladiol iy
e iy il Y1 oS g 8aknall ) slall mgdl Al g Lgdom go (palall Cinal) 8 il gy i) Craniiadd 385 Alaiaal) il
(Ramirez et al., 2015).333 43 jaus

:3\:\3&.\ ):\:v\zal\ éﬂ}&gﬁﬂ\ QLAﬁJU:\u Jlﬁiﬁj

V) A e (8 Al o Al ) St g 5Ll ()65 ¢

sl el el Jea) A8y 5 pilae Ua s o oS o

Oolie olaie | A8 (aESy f Pl 1 i slaiy o

Bl s 90 e S g Als ja e L8 ity rans O

WU A jel) 3 a8l 5 Slaa) g Adaatll (asdl Lealadtin) (S Al i g

e Wi =

o sl Ladlal) jlue) s AdliSa pe il 31 ) seda ol J V) il Jie Vs oY) 4] g Lo oy b gy il (el 38
L8 aae ol Ay Al dday) H)) Ul 5 eyl Jaad) e Riia) allad) iy 5f A5 3A0) iy CaA) 5 cala il Jhasi 5 ¢ o) Juca
il al) A8y Ledals ) (saa s a1 Lol e Juiledll il g liand) A% Lad) 5 cAiicee duiled 4ailE ALiaY) sa 223 Y 5 Naill 3al)

Y ani A giiada g5 cflaall sbad G Joliial dlaie W1 5 Bl (i e s a8

31

—
—



—

|

AV G shadll YA (e s sl JS Guhay

sl Ghas g Anlani) Alad) pass (]

NN RVI T PRpi| R FEN B PURNENSVIRIREN: B)

RSO G pa3 ) Al shaall ol Al aBY)-AW) ) dubal) ) A la) ADl) paas 3
58l 5l laall sl i 4

o) slaie ¥) GlEde JMA (e (s AY) ¥ Y Y ) a3 5

Al dally HaY) leeady Al Glaall Glllic asd 6

il AL 5 A80ia 3 g o U sk g J58) im0 28Ky Y1 IS Lo auiii 7

Aramlie julae dapw (G8g HUaY) aniii (5 a0

s bl agdl 4y 55 puall jealiall HUaY) J sadi 53« (Coverage): 4kl ]

Gl die Leullil ane g 4Nl UaY) b S (38) 55 520 (Internal Coherence): (Al @) 2

Ned) il ) ADYL lecal) cilillaia s jpedill < S Iy ) JS4) (Evidence Traceability): Aa¥) i dd 3

o BTy Jdll g a8 5 ) Als jall Gaca Al jouds e Y1338 (Lifecycle Coverage): Sbadl 3 jga 4hais 4
SAY! Jalall

a3 JS dallae Ja lad¥) G clBdlad) i€ e jUaY1 3,3 (Interdependency Visibility): Jabial) saie¥) gl 5
Alaiie ) s

a3 ) a5 A8l g Uai) aua ge wasd e Y1 3,38 (Failure Sensitivity): J&dll &ulwadl 6

Laglaia Jala o il sial 13l 5 Jidll Gias S i e jUaY) 3 )38 (530 (Explanatory Adequacy): 4 sedil) 44l 7
Ozl

A8 5 cApastliall diard (andy Lai) 5 Aglad At Ay 3 UY) Aglled iy V5 Al Auaie o0y Uy yad 150 anil) 138 Jie Vs

LAY I ey lacal) e Jaka s ST QU ypundi 5 S84 ) e oS e 45 508 5 ALY) ) 40 58 i Al 5 o121
AU bl Jall A e Yl ilad cilaia e Gakill g cel il Q8 (e a5 il

S e ) e JEEY g ) angd ) Slel 2 Y] e e sana IR e Y el dules Bl poa Al pall ) a3
alabnagy)

LAl JalSll il () 555 Latie Alall 48 ) gll 4l 585 Le ) sla] il paadle ol (5 588 il aading D oW1 jacadll 4y 5l 5f adiad o Y/

32

—
—



—

|

U

TY||

D

N |

£

ER

S Slele Y1 g 520 Las el ) Al aSaall Candll (s cpmliinnall s SRS Gamill (Sl s Sl Al Jass ol
ieme S (a Leal il (S

o Lty Ladie Lal 5 yuilie 4l 4 (Say canl 5 jdeme e A0 2 LY () o) Loviad | o€ i) jausdil o Jalall s ) 5al) Juaii L8115
Aaly s Gy Vs A ) 45 sl Ganlia WS 5 ddan 52 raia gab edal &l 820 S

Lgaras 3 gan 5 lallaial) aBla o g b dpand & DAY axdiud s Ldia Jay 53 samal) sl da jlaiall DYWL Al all st ola/ )
DY) el sl Uldad S 5 5 Ly co jduan s 43dyds 50 380e 5l callaia sl o sgia JS A1aY) 48 ghna Ty 53 eLiuals

sac (ye dpaaf ST ALY Mo 5 jile aal 5 Qs 0 5S5 28 caiiaaY a5 ) Slina ellaadll ) S5 @l e 230 Gl jall 223005 Y 6Ll

5l 1 dda gy @y ) Ly e i) CLEY i) A4S aae vie 5 5 alll dsa s aae o Sl ddia s A il Jalay Y il

esedadl e YL E)E eda Ja 6 sad

Slaie V) 5 lEMall dday 3 5 ¢laniall Cilallaia 5 alal 48 siian 5 ALY 48 shiae Jadii aiill Ol 5ol (o de ganae Cilel 2yl o4 e i
csaladl Lol 48U 5 il 5 il S day 481 J gacail) & ol 501 028 axiiud 5 Jadl) il g sl 46 giiaa g (Jalgiall

Usdladl) e e 5S35 A J seals de sedall Auadll g Cadl) e 5 Cliaiad amlic Glaa jal sk e s jall s
Cniy e pall a8l 3550 e a8l el s aal) Jual) G Aile slaall 5 ZpalaBYI AL 5 Al 5 4 ) Jay) 5 501 e
JEREREHY N

() 5aY) Gt AadlSa g JEaY) 5 ¢ a5l 3513 5 Apad 511 A sl 5 A gall 2 4 Ay sl B0 (e AV anpliall HUaY) 3l
e e Jalaiy eS| 3 ) QL 5 ¢ 3] 2008 5 488 5 e Slall 5 ecilal V) il 5 o i) L) 5 cala i) 5 cdadall

S ¢ guia 8 ohaill AL LeIEDle 5 a1 3 gan el e calaB (5l (psae )y (il Laghon 5 all alladl il Aadlas 5 (il

eneial) sl

o oY) oas Y LS J5S Aldi elol il ol alasiind dgal s of bl sacld ey of 4,83 3 gie 20 5l daia y shai Al jall Jadii ¥

el o s pal) oA g yall o Alseil) Adledl) L) o5 Y g lilian) Shlad o Algul 22308 Y 5 dladl) Glaia) e die

33

—

—



—

|

|
-EA

TY||

D

U N I ER

D)y ghat ) Cangd Y LS o ghaill chlaasil il ol ¢ L) <l ) i ol o3l guY) ol of cduadl) of Al e Al jall J ol Y
Ol e i eyl

s A AN Bl 5 a gaamil) ) a1 (5 shuna s llingiall g Y Laal) Cun (e L shi 5 Aaliall iludY) dagay s il Jlai g
i Gl 5 i 58 5 A s 5l Alad LY 5 (pe datuse Al )l L) i Al Alagall 5 5 g3l Clapa) (e ) e 12 3 of LS gl 4l
Agladll Y gl ases ) AEEN Jall A48 dale 45 518 ) 8 Lghon 5 Y ¢ lasall cilillaia 5 jhlaal) g asaliall jalias Lioa g Leailis
3 gan 8 Leie i) L) 5 bl galal) Jadally dalaiall a3 ) 5500 Moy lgba o0 8l Jadally Adlaial) A1V paais ¥ o Jially
Leac s 3 Lpasaliall Aoyl )

aighaziy Y1 (Sl e o clalimny) i il Gilase Waas Y Gaslie Ui Qi) a5y )l o 2080 anil) Jiay o) 5080

Sl Jall e dlad iliaie e kil 5 o) jall U8 (e ail) s &y yail) o LAY 055 Lty ey ypundil] 43 508 5 43l sSa oot AL 5
il

o

34

—

—



—

s |

—
¢ —

U N I

Chalkias, K., Lewi, K., Mohassel, P., & Nikolaenko, V. (2020). Distributed auditing proofs of liabilities
(DAPOL) (Version 0.0.2) [Proposed standard]. Cryptology ePrint Archive, Paper 2020/468.

https://eprint.iacr.org/2020/468.pdf

Dagher, G. G., Biinz, B., Bonneau, J., Clark, J., & Boneh, D. (2015). Provisions: Privacy-preserving
proofs of solvency for Bitcoin exchanges. In Proceedings of the 22nd ACM SIGSAC Conference on
Computer and Communications Security (pp. 720-731). Association for Computing Machinery.

https://dl.acm.org/doi/epdf/10.1145/2810103.2813674

Fereday, J., & Muir-Cochrane, E. (2006). Demonstrating rigor using thematic analysis: A hybrid approach of
inductive and deductive coding and theme development. International Journal of Qualitative Methods, 5(1),
80-92.

https://journals.sagepub.com/doi/pdf/10.1177/160940690600500107

Fitriyah, A., & Napitupulu, B. (2026). A sandbox regulatory framework for bullion integration in the
decentralised digital finance (DeFi) ecosystem. Journal of Entrepreneurial Economics, 3(1), 70-85.

https://journal-iasssf.com/index.php/JANE/article/view/3397/1846

Garcia-Teruel, R. M., & Simén-Moreno, H. (2021). The digital tokenization of property rights. A
comparative perspective. Computer Law & Security Review, 41, Article 105543.

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0267364921000169?via%3Dihub

35



—

s |

—
A—

—
| — s a—
—

U N I

Haentjens, M., de Graaf, T., & Kokorin, . (2020). The failed hopes of disintermediation: Crypto-
custodian insolvency, legal risks and how to avoid them. Singapore Journal of Legal Studies, 526—-563.

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3589381

Hardjono, T., Lipton, A., & Pentland, A. (2024). Identity gateways for tokenized asset networks [Preprint].
TechRxiv.

https://www.semanticscholar.org/paper/Identity-Gateways-for-Tokenized-Asset-Networks-Hardjono-
Lipton/77714127d271bd562b80b7027974c6d899aa462a

Heines, R. (2023). A framework for enabling asset tokenization business models in the financial
services sector [Doctoral dissertation, University of St. Gallen].

https://alexandria.unisg.ch/entities/publication/c0729377-40b7-4f01-a3d6-335b177527f3

Jaakkola, E. (2020). Designing conceptual articles: Four approaches. AMS Review, 10, 18-26.

https://link.springer.com/article/10.1007/s13162-020-00161-0

Jabareen, Y. (2009). Building a conceptual framework: Philosophy, definitions, and procedure. International
Journal of Qualitative Methods, 8(4), 49-62.

https://journals.sagepub.com/doi/pdf/10.1177/160940690900800406

Grasis, J., & Jukna, T. (2023). Investor protection: Segregation of assets. Access to Science, Business, Innovation
in the Digital Economy, 4(2), 168—181.

36



—

s |

—
¢ —

—

ID A'| |

UNIVERSITY |I
https://journal.access-bg.org/issue-4-2-2023/investor_protection-segregation_of_assets

Lavayssiere, X. (2025). Legal structures of tokenised assets. European Journal of Risk Regulation, 1—
13.

https://www.cambridge.org/core/journals/european-journal-of-risk-regulation/article/legal-
structures-of-tokenised-assets/5D3537D89F9AD858339424E1D60D7C43

Lazirko, M., Appelbaum, D., & Vasarhelyi, M. A. (2025). Proof of reserves: A double-helix framework.
The British Accounting Review, Article 101730.

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0890838925001805?via%3Dihub

Manish, V., Gokulesh, M., Dharshan Raj, P. A., & Ragavan, K. (2025). Blockchain based system and
method for multi-form gold tokenization using ERC-1155 token standard. In 2025 International
Conference on NexGen Networks and Cybernetics (IC2NC). IEEE.

https://ieeexplore.ieee.org/document/11376418

Ng, S., Leighton, L., Atkinson, S., Yan, C., Hu, L., Cheung, L., Yap, B., Lung, K., & Sarakune, K. (2024).
Zero-knowledge proof-of-reserve: A confidential approach to cryptocurrency asset verification.
International Journal of Computer and Information Engineering, 18(9), 590-595.

https://publications.waset.org/10013807.pdf

37



—

s |

—
¢ —

U N I

Ramirez, R., Mukherjee, M., Vezzoli, S., & Matus Kramer, A. (2015). Scenarios as a scholarly
methodology to produce “interesting research.” Futures, 71, 70-87.

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0016328715000841

Riawan, H., & Soewito, B. (2026). Silver redemption system on blockchain with cost analysis in
Ethereum Virtual Machine ecosystem. IT Professional, 28(1), 66—72.

https://ieeexplore.ieee.org/document/11399559

Singh, P. (2022). A reference architecture for compliant digital asset platforms. Journal of Advances in
Developmental Research, 13(2), 1-10.

https://www.ijaidr.com/papers/2022/2/1443.pdf

Snyder, H. (2019). Literature review as a research methodology: An overview and guidelines. Journal
of Business Research, 104, 333-339.

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0148296319304564

Zetzsche, D. A., & Nikolakopoulou, A. (2025). Crypto custody: An empirical assessment. Journal of
Financial Regulation, 11(1), 73-97.

https://academic.oup.com/jfr/article/11/1/73/8102896

38


http://www.tcpdf.org

