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Investing in tokenized securities and its impact on return and risk 

– an analytical study in global markets with potential application 

in Iraq 

دراش٘  –في العائد ّالمخاطرٗ  ّأثرِالاشتجنار في الاّرام المالٔ٘ المرمسٗ 

 مهاىٔ٘ تطبٔكَا في العرامإشْام العالمٔ٘ مع تحلٔلٔ٘ في الأ
  

 

 

 

Abstract 
This research aimed to analyze and compare the returns and risks of tokenized and traditional 

stocks, exploring the potential for future application in Iraqi financial markets to improve 

investment opportunities, enhance liquidity, and generate returns within a regulatory 

framework. To achieve this objective, American companies were selected as the research 

population, representing the most suitable area for research on tokenized stocks due to their 

extensive trading in these securities. The sample consisted of ten companies dealing in both 

tokenized and traditional stocks. The returns and risks of these companies were then analyzed 

using a range of statistical measures based on daily data for November 2025. The research 

concluded that all real, financial, and legal assets can be tokenized using blockchain 

technology and traded on specialized digital platforms using distributed ledgers and smart 

contracts. The most prominent recommendation was the need to develop legal and regulatory 

frameworks for dealing in tokenized assets to ensure the highest levels of transparency and 

disclosure, and to protect investors from financial fraud. 

Keywords: Tokenized assets, Traditional assets, Risk, Returns. 

 المصتخلص

هاف مهد   مكابيها تبيقه  إهدف البحث إلى تحليل عوائد ومخاطر الأسهم  الررمه و والليليد ها والريا بها ما مرها مهر اسمدى
ل الأ 
ا  ههههر  الإسههههم را  و سههههوام الراليهههها ذلههه   ا ل الرلههههليبل للحلههههثم

ا اللههههقولا وتحيقهههه  العوائههههد إالعراقيهههها  ا مكابيهههها تحلههههثم
ه ا  الأ إم ه   مجلرعهه  مريكيها طها  ت يههي،ل ل وللحيقهه  هههدف البحههث تهه  االيهها  الدى

 
 ضههل مجههاب للبحههث أمهها تر ههل للبحههث لأب

ه ا  مهه  ه ل ههههمن الدى
ل الأسههم  الررمهه و  لرهها فلههو ر  ا

ل هههمن الأو ام الرا  ا
 أووجههد ليهههال تعههام    ا

 
 ضههل عق هها للبحهههث  ل أ ن

هه اى ههها  تلعامهههل  ه ههو يا وال  مههها ومههه   ههه  تههه   بالأسهههم عدى ه جهههرال اللحليهههل  إالررمههه و والليليد ههها ولهههلب تهههو ر الييابههها  الوا
هه ا  باسهههلخداق مجروعههها مههه  الريهههافما الؤلى هههائيا  وذلههه   بالإعلرههها  عههه  الييابههها  القوميههها  ه لعوائهههد ومخهههاطر ههههمن الدى

هههي  ال هههها ه ل اعههههاق لشههههمر ندى
ا الروجههههو ا  أمر ههههها   ههههان  لى مجروعهههها مهههه  الإسههههم لاجا إوتوصههههل البحههههث  ٠٢٠٢نا  ركهههه  تههههرمجم
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ا الحييييههههها او الراليههههها او الحيهههههوم   ل الر  ههههها  الرقريههههها الرلخ  ههههها   ا ههههها باسهههههلخداق تي يههههها  البلو مشهههههثم
واللهههههداوب ممههههها  ا

ه باللوصهيا   أمهر   جهال .  يرا باسلخداق سجل الإسلاذ الرو ع والعيو  الم يا طهر اليابوبيها والل ييريها و و تبهرير الأ وا
.   ههاو ولىرا هها عهه    جههها  الشههاا يا والؤأالخاصهها باللعامههل بالأصههوب الررمههه و لضههران   مهه  الإلىليههاب الرهههالىل

ا الرلعهههاملثم

 .الأصوب الررم ول الأصوب الليليد ال الرخاطرول العوائد: الهلنات الرئٔصٔ٘

 المكدم٘

ل معيرمها عه  الإسهلاا و مه  الؤ  تبو ا   سوام الراليا العالريا نشمد الأ 
ا
مكابها  مملا عا جدا نلم د  

ل ته    
ل تو رها اللي يا  الرقريا والم ال الإصهب ايل والهت 

لى  يها و اعها و اهالو الرعهام   إالمائلا الت 
ل هههما  الراليهها وتخاهههيل تكاليامههها وتوسههقر قاعهههدو الرشههها  ا. 
ا
عههه  صهههوب الررمههه و تههه  تيههد   الأ  الؤطههها  و 

ل بههههدأ إكههههجا اسههههم ا ا كههههجا لىدا هههها والأ والىههههدو مهههه  الإملكهههها ا  الراليهههها الأ  هههها اعلبا
لى اللي يهههها  الرقريهههها والههههت 

ل 
ل بدا ا  العيد الرها ا

ا
صهوب لإ تر هل مجهر  الأ   مهمن  يه،لظمو ها ب و و واضحا وبدل اللعامل مما  

ل  ركه  اصهدا هاموجهو ا   قريها  يه، وابرها تعههد بوعها ملهلي  بالاامهل مه  الأ 
 –نلههجيلما  – صههوب الهت 

ا والعيهو  الم يها واللعامهل  ل الر  ها  الرقريها باسهلخداق تي يها  البلو مشهثم
ا
تداولما ولىايما بالاامل  

تهههاو ههههما ال هههرع مههه  الروجهههو ا  أليهههد  بهههالعر   الرقريههها باسهههلخداق سهههج   الإسهههلاذ الرو عههها العامههها. 
ل توسههههقر الاشهههاطا  الراليههها عهههه  مهههدا  اللهههاعا و يهههها لإ

ا
لى إ   أمرهههها  24/7/365 يهههاق مكابههها  هائلههها  

 إلىييييهها للعيههي  العوائههد  ا  رصههتهههو ر تحيقهه  ملههلريا  سههقولا عاليهها  ضهه  عهه  
 
 أ ل
 
 ههل ذلههه  لإ  اب   ن

اليابوبيهها والل ييريهها  ضهه  عهه   بههالأطر مرتببهها برلههلريا  عاليهها مهه  الرخههاطر ا وصهها تلهه  الرلعليهها 
ل ههما البحههث تيهد   تحليههل  الرخهاطر الخاصها. 

الجوابههب ال يريها واللبييييهها لمهما ال ههرع  لأمهر بحههاوب  ا
تب عليه م  عوائد ومخاطر ميا با باللداوب الحد ث م  الأ  الراليها الليليد ها مهر  بهالأو امصوب وما فج 
ههههاف مهههههد   ه ل الأ إاسمدى

ل الرلهههههليبل مههههه  اههههه ب تهههههو جم مكابيههههها تبيقههههه  ذلههههه   ا
سهههههوام الراليههههها العراقيههههها  ا

ا  هههر  الإسهههم را  وتهههو جم  هههر  العرهههل إا فههه    الرلبلبههها  اليابوبيههها واللي يههها الربلربههها مرههه لى تحلهههثم
ا اللههقولا وتحيقهه  العوائههد إالجد ههدو و  ت يههي،ل ااضههر للحو رهها والشههاا يا وقابههل  مإطهها  مكابيهها تحلههثم
 ابا. اليابوبيا والرق لاالللرل

 . ميَجٔ٘ البحح1

  :اّلًا: مشككهل٘ البحككح 
 
ا تيههد الراليهها لل ريههههههر  بالأسههوامق الإبههداعا  الراليهها  رصهها ملههلررو للرلعههاملثم

ل باهههها الوقهههه  قههههد تلضههههر  هههههمن 
ا  ههههر  تحيقهههه  العوائههههد الرجضيهههها و ا ايهههها اتم  الإسههههم را يا وتحلههههثم

ل  جههههب أالإبههههداعا  ملههههلريا  
ب ههههو و م اسههههبا  الرخل ههههونن فلعامههههل معمهههها أاههههر  مهههه  الرخههههاطر الههههت 
ل ههههما اللههههيام تهههج   الأ 

ههههها أ ا و ههههه  الإبهههداعا  الراليهههأ والىهههدو مههه صهههوب الررمهههه و لحرا ههها عوائهههده  و ا كجا
ل 
ا  وااضهههعااليابوبيههها والل ييريههها والا يههها لهههجم ملكاملههها  أطرهههها  الههه   مههها لىدا ههها والهههت  لللبهههرير واللحلهههثم

ا مديهد لللعامهل ممها باعلبا هها  الرخللاهاالرللرر وتمباف  وجما  ال يهر وشه ن م ا عمها ومخاطرهها  مها مهثم
ا مهه  فههر  ب  ا حيقهه  عوائههدتمجههالإ اسههم را يا جد ههدا فمههق   و ومهها مههثم    يههجم

 
مهها تر ههل مجههالإ جد ههدا ل لىليههاب ب

ل معيههه  م  ههها  اللهههداوب والأ 
ل ضهههول ملهههلريا  الإ  هههاو والشهههاا يا الر خاضههها جهههدا  ا

صهههوب الرهههالىل  ا
ذ لإ  اله  الرخهاطر والعوائهد الرلوقعها مه  الإسهم را  إالررمه و الرخللاها ل ومه  ه ها تهج   مشهكلا البحهث 

ل 
ل الر  هها  الرقريهها وا وصهها الأ  هههمن ا

سههم  لههجم واضههحا ا وصهها مههر الريا بهها الأ  صههوب الرد جهها  ا
ل الأ 
ل اليو صهها  الليليد هها ولهه  تخضههر للبحههث مههر عوائههد ومخههاطر الإسههم را   ا

سههم  العا  هها الرد جهها  ا
ل    ركهه  صههيالا  الشهه  الأ هبعا ههها الرخللاهها  وعليههأب ههو و  ا يهها لليقههي  

 وب مهه  مشههكلا البحههث بههالإن 
ل الأ  )هل

ا العائد والرخاطرو ميا با  أ ضللا سم  الررم و مبا  حي  الإسم را   ا  الرد جا  بالأسم مثم
ل اليو صا  الليليد ا( 

  ا

 لى تحيق  الأهداف الأتيا  إ  هما البحثلعىي :البحح ٍدف ثاىٔاً:

 ميان ماهيا الأسم  الررم و ومخاطرها.  .1
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ل الأسم  الررم و ع  العائد والرخاطرو.  إ ر ميان  .2
ا
 الإسم را   

 ما مرا. تحليل عوائد ومخاطر الأسم  الررم و والليليد ا والريا با   .3
ل الأ  بالأسهههم مكابيههها اللهههداوب إمهههد    .4

ا
ا  هههر  الررمههه و   ل الرلهههليبل للحلهههثم

ا
سهههوام الراليههها العراقيههها  

ا اللقولا وتحيق  العوائد إالإسم را  و  .  مإطا مكابيا تحلثم   ت يي،ل

ل لإ ته اب محه،  :ٍنٔ٘ البحكح أ ثالجاً:
 كملهب ههما البحهث أهرقلهه  وبهه مه  الرواضهقر الحدف ها والهت 

ا  رهههها  ا البههههالى ثم  إجههههدب  يههههجم مههههثم
 
اليابوبيهههها والا يهههها لإ  الهههه  قيههههد البحههههث واللبههههرير ومههههر ت ا ههههد  جواببههههه ن

ل تم هههههاوب 
الرخللاههههها  مجالإتههههههالإهلرهههههاق ممهههههما الروضهههههرع  ههههه   الههههه  الد اسههههها  والبحهههههو  اللبييييههههها الهههههت 

  يا ولربرا  رك  اليوب بمحدو و عالر
 
هما البحث هو الإوب عربيا الم  فم اوب هما الروضرع عه  لىهد  ن

ا الرلواضر.   عل  البالى ثم

ه اى ها   مجتنكع ّعٔيك٘ البحكح:    رابعكاً:  الأكهجا ا  اجها لهسهم  و ل شهرل  عق ها البحهث عه  عدى

ذ ته  الح هوب عه  الييابها  عه  إسهمرما الررمه و والليليد ها  الررم و  ض  ع  تو ر الييابا  الخاصا ب
العا  هههههههههها وم  هههههههههها  لهسههههههههههم الراليهههههههههها بالالههههههههههبا  لهههههههههههو امطريهههههههههه  الروقههههههههههر الرسهههههههههه،ل للههههههههههوم بقريههههههههههو   

YahooFinance  ل لعهههههاق  لهسهههههم بالالهههههبا
ههههي  ال هههههانا ه الررمههههه و وباسهههههلخداق الييابههههها  القوميههههها لشهههههمر ندى

    ( الدى ا  عق ا البحث1ويوض  الجدوب )  لأسعا  الأسم .  ٠٢٠٢
 لدى ا  عق ا البحث )مليا   ولإ (اللوقيا ل   الييرا(1) الجدوب

IBM TSLA NVDA Alpha MSFT PLTR PFE KO JPM META انششكت 

 يٍخا جً بً يىسكاٌ كىكا كىلا فاٌضس بهخش ياٌكشوسىفج انفا بٍج ٍَفادا حسلا  اي بً او

 انقًٍت انسىقٍت  1840 325 305 143 440 315 188 4600 1450 290

ل  اعلرد  همن الد اسا ع  مجروعا م  الريافما الؤ  ميَج البحح: خامصاً:
 لى ائيا تر ل  بالآن 

ل الأ  الرأسرالياالركاسب  -1
 سم  العا  ا والررم وليياس معدب العائد ع  الإسم را   ا

 العا  ا والررم و.  بالأسم سم  ليياس مخاطر الإسم را  الإبحراف الرعيا   لعوائد الأ  -2
ا العائد والرخاطرو  -3  العوائد(الولىدو الوالىدو م   )مخاطرومعامل الإال ف ليياس الربا لا مثم
ا عوائد الإسم  العا  ا والررم و -4  معامل الإ تباط ليياس مد  الإ تباط مثم

ل سهوم  2025ته  اسهلخداق ميابها  شهمر بهو رج   السماىٕ ّالمهكاىٕ:  الإطار شادشاً:
ه ا  مد جها  ا لدى

ل الولإ ها  الرلحهدو الإمريكيها  رها ته  تحليهل   ضه  عه الراليها  لههو امبقريو   
م  ها   قريها عاملها  ا

ل سوم العرام إ
 الراليا.  لهو اممكابيا تبيق  البحث  ا

 الجاىب اليظرٖ الاّل:المحْر 

 المخاطر ّالمتطلبات  –المسآا  - ّخصائصُمفَْو الترمٔس . 1

اشههمما م سلها أو  يهان اهها   ههو  Tokenالرمه   ّخصائصككُ:مفَككْو الترمٔككس 1،1
ش
ولىهدو قيرها ت

ال   ا مهه  ال هه لىيا  لللااعههل مههر م لجاتمهها أو اههدماتما اى
ح
 لؤ ا و برههوذأ أعرالمهها ومهه   ملههلخدمقما مضيههد

ا وسهههههجل الإسههههلاذ الرهههههو ع.  بمهههه  وذلههههه  باسههههلخداق تي يههههها  البلو مشههههثم
ل  ضهههههال الإبج 

وبيعهههها والىلااظهههها  ا
World Economic Forum. (2024,78) .ا ن  كههون للرمههو  ألراضههويركههه  أ  

 
ر هههل ملعههد و لأب

ش
مهها ت

لىيهوم اسهلخداق الر ههل  أو لىيهوم الرلليهها الررتببها بالييرها الجوهريهها  هحل قابلهها لللحد هد والملههجيل 
هههها  ولل يهههل ل والأسهههوام الرش ههههررا ا ي ح

ل ال يهههاق اليقههههتا
بهههرع مهههه  الرمهههو  فوضههههر  مهههه   لمههها  لاههههلواللميههههر  ا

ل اهها   وتو هههولإ  بهههه يلههلجيبنلللهه ل مهههرما  ا الأطههراف الرشههها  ا لج  ا واللوا هه  مهههثم مهههجم
ل   الج 

بعهههل  و ا
ل اللهو ل مرها  جعلمها قابلها لللايه  واللوسهر واللليائيها واللكيه  

هدم   ا الألىيانل  كون لمها بيهاق لىو رها مش
ل اليامههها الرقريههها. 

ا   ا  إ ههه هوعليههه. Disparte, D., & Liao, G,(2024,209) مهههر اللاهههجم
 
ا  ن مهههجم
الج 

Tokenization )  ر هل لىيهوم الرلليها عه
ش
ل ت
( ههو عرليها أو بيهاق للخهضي  ونلهجيل وتعيمها الرمهو  الهت 

مجها للر يهل ملليها أصهل   قابهل للج 
الأصوب الرقريا أو الرا  ا أو الحيوم او ههو  عرليها اسهلخداق سهجل 

ا  ا  ان أق لجم ذل   - قريح للإ بها   ب ياا قابلها لللحريهل مه  اه ب إ شهال  مهو   قريها  ريهدو قابلها -ماليح
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ا مهه   تبها ب الرعلومها  والييرها مهه   مهجم
ه  الج 
م
رك ل هههمن اللهج   ويش

ا
 ركه  إصهدا ها وتخضي مها وتهداولما  
رها مه  اه ب DLTا ب تي يها   هج  الأسهلاذ الرهو ع ) ل تعرهل   بيرها ل يهل معلومها  شهاا ا وقي 

(ل والهت 
 
 
 هههههو عرليهههها اللر يههههل الههههرق،ل لهصههههوب أو الخهههه الرمههههو   لههههمل ل  ههههإن

ا مههههجم
ل شههههبكا  الج 

ا
دما  أو الأ شههههبا  

مكابيهها الههد ر باسههلخداق إسللههلا الللههل العامهها أو الخاصهها واللعامههل ممهها باسههلخداق العيههو  الم يهها مههر 
 إوبرعههتا راههرل  هه A, sart. M. (2024,23) العرهه   الرقريهها . 

 
ل  ن

هه   عههتا رم  امههل    مهه  مهه  أصههل مش
ل عهه  مايهها لههج  ذ  حههلاا الرالهه  أو إللللههلا الللههل  DLT امههل    ههل أو جهه ل مهه  الأصههل الأسههاعل الرش

ل ع هوان اها  )محايها( مرمه و 
ا
ه  )الرمه (   رم  ركه الرلم رر ملر يل الأصل الرش للرلهم رري   بالاامهل ويش
( أو مه  اه ب أسهوام مر ضيها أو لإمر ضيها إذا سهرح  بهمل  P2Pاللعامل مر الرمه  عهج  بيهاق ال هد لل هد )
را لهصهل 

ِّ
. وعليهاليواعد واللوائ  الرش ي ا  هالأسهاعل مهجم

ل   ركه  تحد هد ا هائل الج 
 European بهالآن 

Central Bank. (2021,406) 
 إ -1
 
العرليها مه   ههمنصهوب تحرهل  مهو  مرمجيها ااصها ممها اذ تهل  أ( )اصهدا ما عرليا للحريل او اله  ب

هال مهه  قبههل  ه قبهل جمهها  او م  هها  ملخ  هها ولىالرهها فههل  اصههدا  ههمن الرمههو  تكههون ملالىهها لليقههر والدى
ا ال ل سههههههج    قريهههههها ااصهههههها ضههههههر  الرحايهههههها الرقريههههههها إرلعههههههاملثم

ا
ذ تحههههههوب مللقلمهههههها  ههههههو ا ونلههههههجل  

 للرلم رري  بعد اجرال عرليا  الد ر بالعر   الليليد ا او الرقريا. 
ا نلههم د هههمن العرليههها عهه  تي يههها  -2 ا لإ مر ضيهها للييابههها   الللههل( )سللهههلا البلو مشههثم ل تر ههل نشهههاجم

والهههت 
بم  ب و و ام ه.   وامكابيا تبا لما ع  شبكا الإبج 

ا  -3 مههجم
 (Distributed Ledger Technology)ي يهها سههجل الإسههلاذ الرههو ع تنلههلخدق عرليهها الج 

(DTL)  هدا  عهج  شهبكا مه  أجمه و الاريقهوتر الرل هلا عه  أسهاس  والهم
ش
فلضهر  قاعهدو ميابها  مو عها ت

ا  بيههههههجم  يح ل الشههههههبكا مشهههههها  ا سههههههج   ملبابيهههههها وم م هههههها نشههههههاجم
ا  ا ركهههههه  للرشهههههها  ثم

ل بحيههههههث  ش إلى بيههههههجم
والإلىلاهههاه ممههها ببرييههها لإمر ضيههها ويعرهههل   هههج  الأسهههلاذ  ياعهههدو ميابههها   قريهههال  ون أ  سهههلبا مر ضيههها 
ل   ج  الأسلاذ وشكل  ائ ل مهر اهل  اللهج   

لجل الرعاملا الرش  دو  ا
ش
وا   ع  الرعام   ون

ش
ها ت  م يح

ل الشبكا
 .وعرضما بالملللل لهطراف الرشا  ا  ا

لى إعيههو  ت ههر  بالإسهههم ا   و ل  Smart contractsلى العيههو  الم يهها إصههوب الررمهه و نلههم د الأ  -4
ل م  ا  الحا ا الرق،ل الرشارو. 

ا ونشار وتوقر  قريا ويل  الإلىلااه مما  ا  تي يا البلو مشثم
لىييييها اق ماليها اق لىيهوم توهف  صهولإ أكابه  أ  سهورلاصوب والحيوم الى  مو   رك  تحريل  ل الأ  -5

 او اسلخداق او اسلاا و م  الخدما . 
 أا   24/7/365الررمهه و و هه  قاعههدو  بالأصههوب ركهه  اللههداوب  -6

 
ل  ههل مكههان ب

ل  ههل وقهه  و ا
مهها ملالىهها  ا

 تي يا  الإت اب واللعامل الربلربا.   يهتلو ر 
 .Zoniqx. (2024, 33)  ي،ب الررم و وامل   ج ل م ما الإصو  ب ج ال رك  اللداوب  -7

 ( همن الخ ائل بالريا با مر الإصوب الرقريا والإصوب الليليد ا 2ويوض  الجدوب )
 ( خصائص الاصىل انًشيضة2جذول )

 الاصم انخقهٍذي الاصم انشقًً الاصم انًشيض انًجال

سيززض بشيجززً ًٌصززم اصززلا وقٍقٍززا او يانٍززا او سقًٍززا او  انطبٍعت

 وقا نلاسخخذاو او انخصشف 

قابززززم نهخًصٍززززم  ويززززانًوقٍقززززً  أصززززم وقٍقً او يانً  لأصمحًصٍم سقًً 

 انًادي

انعقزىد انزكٍزت  –سزجم الاسزخار انًزىص   –انبهىكخشٍٍ  انخكُهىجٍا

 لا يشكضي –

حقٍُززززاث  –قىاعززززذ انبٍاَززززاث انًادٌززززت  قىاعذ انبٍاَاث انشقًٍت انًشكضٌت -انبهىكخشٍٍ

 الاحصال انخقهٍذٌت

 غٍش قابم نهخجضئت نهىوذة انىاوذة غٍش قابهت نهخجضئت نهىوذة انىاوذة قابهت نهخجضئت نهشيض انىاوذ انًهكٍت

 يشكضٌت )يؤسساث وسٍطت( وسٍطت( )يؤسساثيشكضٌت  نهُذ(لا يشكضٌت )انُذ  انشقابت 

 انخذاول انًحذدة  لأوقاثيخاح وفقا  انخذاول انًحذدة لأوقاثيخاح عهى انًُصاث انًخخصصت ووفقا  وفً اي يكاٌ 24/7/365يخاح عهى يذاس انىقج  انخذاول

ل الإسهوام الراليها ومه   :مسآا الترمٔس ّمخاطرِ 1،1
ا  ا و للرلعهاملثم ا م ا ها  يهجم مهجم

تهو ر عرليها  الج 

ل  اه  همن الر ا ا 
 .Global Digital Finance. (2024, 344) الإن 

ل تيليل الحاجها إلى الوسهبال ولهلب أترلها بعهل عرليها   اللاالو  تلر ل يا و  -1
م   ا إلىد   وائد الج 

هههال  تيلههههل ذ إالعيههههو  الم يهههها  ه مهههه  الوقهههه  الهههه  ق للملههههريا والؤصههههدا  واللههههدقق  والإبليههههاب واللههههداوب والدى
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ا  ويرك والرييعا   ا إلى تحلثم
ح
ا العرليها  الأاهر  أن ف    أ ض ل إ ا و الإصوب م  مهثم

ا
 وترجهر اللحك   

ا لمديههههر العرليا  اللجا يا.  ل تو رها تي يا بلو مشثم
ا إلى الأ وا  الأصليا الت 

ح
 همن الاوائد أ ض

ا ولىاهههههها اللهههههج   الشهههههااف ملخاهههههيل  يهههههجم  اللكلاههههها  نلهههههر ابخاههههها   -2 مهههههجم
ل تكههههههالي عرليههههها  الج 

  ا
ا إالرعههام    مههجم

ا والعيههو  الم يهها قهها  و عهه  ااههل  الرلههم د ذ نشههجم الؤلى ههائيا  إلى أن الج  الى البلو مشههثم
 بالإكللهههههها  40%ل وتكهههههالي  تحيهههههل الأمههههههواب مالهههههبا 90 الراليههههها مالههههههباتكهههههالي  إصهههههدا  الإو ام 

 
% ميا بههههها

ل بعل إالليليد   ض  ع  الإبخاا  الليجم للكالي  الرعام   و برا وصولما 
 لإلىيان. الى ال ار  ا

ا شاا يا  والأمان  تو ر  يا و الشاا يا  -3 مجم
  ذ إعاليها عرليا الج 

 
ل سهجل  أن

ا
نلهجيل جرقهر الرعهام    

يلهل مه  الىلراليها لىهدو  ب اعها  معلوماتيهها  هال فضيهد مه  الرو وقيها ويش ن ببرييها مو عها عالريح
 
خه  عهاقل مش

ر عرليههها  يهههههههر و امهههل اذ تهههو عههه وو عههه  ذلههه  نلهههر  البييعههها الشهههاا ا للعيهههو  الم يههها مهههإجرال تهههدقق  ا 
رم   وتا يههههخ اللداولإ  والرلليا و  ا إمكابيا اللمير الربل  لال أصل مش مجم

 معلوما  اار  مبلربا.  ا أالج 
ا الإمل هاب   -4 ل  نلهر  عرليهاتحلثم ل  هل  مه  مهرما 

ا
عيهدو   ا ملبلبها  امل هاب مش ا ملضهرثم مهجم

 ذ  ركه إالج 
ههههها مههههه  الإمل هههههاب لرلبلبههههها   اعهههههرف عريلههههه  ل يل ومكا حههههها للههههه(KYC)"للعيهههههو  الم يههههها اللحيههههه  تليائيح

ل أ  معاملا. (AML) الأمواب
ا
حد و    ل والعررل أو الرلبلبا  الرحليا الرش

ا اللقولا  نلاعد اللو  ا   -5 ا لهجم سهائلا أو  تحلثم
ح
ل  ابه  سهابي

للرلم رري  ع  عر  أصولم ل الهت 
ل الأ 
ل جرقههر أبحههال العههال  لههجم قابلهها لللج ئههال بكاههالو  ا

ل سههوام  ا
سههعا  وأقههل الأ ئهها أعهه    نلههر  ملج والههت 

ل فهل  تهداولما  يه، عه    عها   
و لاهل ولىهدو تريهل إلى أن تكهون أكهجا سهقولا مه  أسهوام الأصهوب الهت   يهجم

ا    وبيهههرح
 
ا مههه  ال لأن ح ا صهههاجم

  الأصهههللرمهههو   ركههه  أن تر هههل جههه لح
 
لىهههواج  الهههداوب للرلهههم رري  ال هههاا    هههإن

 ذو  اليوو الإسم را يا الر خاضا تلضالب وباللالىل  يا و سقولا الإسوام ب و و عاما. 
مجههههها ونلهههههلوعب الرلبلبههههها  الرحهههههد و لل ههههه اعا  تكهههههون الإملكههههها  الرهههههالىل    -6 العيهههههو  الم يههههها قابلههههها للج 

ل الأصههوب الررمهه و إ شههال اصههوب مجهه أو 
الرخللاهها  عهه  سههميل الر ههابل  ركهه  للعيههو  الم يهها الرلههلخدما  ا

ا  الرلداولا  ها واتااقيا  للياس  الؤفرا ا  وص ا ف  الر اى ل  اب  لجم  الدف اميكيا ولجم
م  العرو  الت 

ل الأ  قابلههها
ا  ا
ح
ل اللههههومل ويوسههههر ايهههها ا  إسههههوام الراليهههها لللههههداوب سههههابي

  ا
 
حههههد  تحههههوي ا أن  ش مهههجم

ذ  ركهههه  للج 
ل  رصه لهم  عه   عولرلمهال وهش ل الإسهم را  ويش
ا  ا  ا مههجم

ل تو رهها عرليها  الج 
الإملكها  وعه  الهرل  مه   هل الر ا ها الهت 

و ا وصا مر لىدا ا ت بريرها وعدق بض  الإطر اليابوبيها الإ ابما لإ  ال  تلعر  الى مخاطر مل وعا و يجم
ل  والل ييريا الخاصا مما وم  اه  همن الرخاطر 

 الإن 

ا الحاليها  :المخاطر الكاىْىٔ٘ -1 ل لإ  كهون  قمها تبيقه  اليهوابثم
ل الحهالإ  الهت 

قد تاشه  ههمن الرخهاطر  ا

ا. عهههه وو عهههه  ذلهههه ل قههههد  خللهههه  الوضههههر اليههههابو بالأصههههوبعهههه  اللعههههام   
ح
ا أو م  ههههد ل الررمهههه و واضههههحح

نا
ا  ولهها و  هه و مههثم

رم  ل  لههخما الأ  لالييههااههر   هه   الهه  أوالل يههي،ل لهصههوب الرش
طههر اليابوبيهها والل ييريهها  ا

 
 
ا ل سهههيرا لحاجههها الأ  الإوليههها ااضهههعا لللبهههرير واللاقهههجم الرلهههلرر اسهههلجابا  و سهههوام والرلعهههاملثم

 
بعهههل  أن

ا قابوبيها ااصها  ما رها تبيه  أاهر  الأطهر اليابوبيها اليائرها وتيهوق  الررمه و بالأصهوبالدوب قد تميتا أطهرح
ه و تعكها لىه  ملليها  عه ل اق 

رم   ا  نلهالالإ  لىهوب مها إذا  ابه  بعهل الأصهوب الرش
ش
ملكقياما  ي، و قد ت

ل 
ا مههر وضههر هههمن الأصههوب ع ههدما لإ تكههون  ا

ح
ل مملههي

مجهر  لىيههوم تي يهها  ومهها إذا  ههان هههما الوضههر اليههابونا
رم  . وتعد همن الرلائل ل لىالإ  اللخل  ع  اللهدا  أو الؤعلها . إلى الحهد  شكل مش

ذا  أهريا ااصا  ا
ل 
ههه و الرعهههام   عهههج  الحهههدو ل قهههد  كهههون ضهههران وجهههو  أسهههاس قهههابونا

رم  اهههجم  يهههه الإصهههوب الرش
ش
الهههم  قهههد ت

ا معيههدا وصههعبا  ل جرقههر الههدوب وميههديل الخههدما  الراليهها أمههرح
واضهه  وقابههل للل ايههم لجرقههر العرليهها   ا

ل 
 رلىلا. الر همنللاا ا  ا

  التصْٓ٘:مخاطر   -2
 
ف الملريا ال مائيا ب ب ل   ي   قمها بيهل أصهل تعر 

ا الت 
ح
ما اللحيا الرحد و قابوب

اجههر ع ههه وقههد  ههوطا ولإ  ركهه  الج  هها ولههجم مدى امهها بمائيح ا
أو عجهه   فههر   إ هه سأو أ او ماليهال أو إمههرال ذمهها الج 

ا  ا  عهه  الههد رألىههد الرشهها  ثم
ح
ام    برهها قههد او  عهه  اللك ولوجيهها وايهها ا  الل ههري  الأاههر  اعلرهها  ا لإ فههج 
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هههال  ه ل ترتابهههها  الرمههههو  مههههر اوامههههر اليقههههر والدى
ا
تلعلهههه  بههههالعر ل  لأسههههبا ال يههههل الاعهههه ل والملههههريا ال مائيهههها  

 مرا قد ف    إلى مخاطر الملريا.  والر  ا لولما بال ياق  أبالم 

 إالررمهه و  لهصههوبتاعهها عهه  الههرل  مهه  اللههقولا الرر  :الصككْٔل٘مخككاطر  -3
 
 أ ل
 
مخههاطر اللههقولا قههد  ن

ل الوقهههه  
ا
اماتههههه الراليهههها   ا  سههههائلا  ا يهههها للو ههههال بالج 

 
تلحيهههه  بميجهههها لعههههدق امههههل   البههههرف الريابههههل أمههههوال

ل الرلهههليبل. وقهههد تلعهههر  الإصهههوب الررمههه و 
ا
ا عههه  ذلههه    الرلوقهههرل عههه  الهههرل  مههه  أبهههه قهههد  كهههون قههها  ح

ا عرليههها  اللحريهههل  بميجههها  شهههللرخهههاطر اللهههقولا  ههيعا لر فهههثم ل الإسهههلجابا الده
ا
الإبيرههها والر  ههها   

اف اللقولا م  ال ياق لأج ال ا  .الإصوب الررم و مرا قد فش    إلى اسلجا

ا  مخككاطر الحْننكك٘: -4 الها أمههرح الإصههوب  صههعب اللههداوبقههد  كهون وضههر ترتابهها  لىو رهها ت ييريهها  ع 

ل الر  ها  وت هري  
ا    يابها   ملعهد و  قهد الررم و بميجا لللعييهد المائهل  ا

الرمهو  والعيهو  الم يها واشهج 
ل  وب مخللاههها  وقهههد  كهههون مهههه  

ل وظهههائ  مخللههه   ا
 
شههها
ش
تكهههون مو عههها عههه  ولإ ههها  قضهههائيا مخللاههها أو ن

ال هههههعب اللوصهههههل إلى اتاهههههام وشههههه ن ملبلبههههها  اللك ولوجيهههههال والرلهههههائل الرلعليههههها بالخ وصهههههيال والأمههههه ل 
رك مهها وال ههيابال والملههريا والإطههر الر يرهها ل ل  ش

 هها  نلههالالإ  لىههوب الليابهها  الههت 
ش
لر  هها  والإسههوام وقههد ت

ل لىاب لىدو  ظهروف طا ئها و وشهكل عهاقل قهد 
ل الرل وليا الأساسيا والرلاللا ع  نشايل ال ياق  ا تحر 

هل الرخهاطرل  لهطهراف كون تحد د وإ ا و تضها   الر هال   الرخللاها  بالؤضها ا إلى تحد هد ملهلريا  تيب 
ا بههالل ال ههع ا لل ههر ع الرأمهرح ههو   ضههران وجههو    ههال  والأ شههبا الرحلرلها. وبالر ههلربا بيهرح سههيكون مه  الوا

و م اسبا ضر  ترتابا  الحو را للابيا ال بام الاامل للعرليا   .اج 

ل قههد تهه    إلى ابخاهها   اللي يهها  ل الرخههاطر  ّالإلهترّىٔكك٘:المخككاطر التكئكك٘   -5
الرخههاطر الههت 

ل أبيرهها الرعلومهها  أو العرليهها  الدااليههال أو أابههال 
 لي ههو   ا

 
الخههدما  أو تههدهو ها أو توقامههال بميجهها

 
 
ههيال أو إاااقهههها  إ ا يههههال أو اضههههبرابا  باجرهههها عهههه  ألىههههدا  اا جيهههها. تلخههههم هههههمن الرخههههاطر أشههههكال ه ودى

عههد مخههاطر الحاههال ومخههاطر الإسهههم را
ش
ا الرخههاطر الأكهههجا ملعههد وإ إذ ت وبيهها مهه  مههثم

 ل والرخههاطر الؤللج 
 
 
ل نلهر  بههدم  العرليها  الآليهها  بالأصهوبصهلا

الررمهه و وقهد تيمههر الرخهاطر مهه  اه ب اليامهها اللي يها الههت 
وط معق هههها مرههها قههههد فهههه    إلى  مخللاههها واسههههلخداقعهههج  تبيييهههها   ههها ع ههههد اسهههمياال اى  اههههم تليائيح

ش
مهههرام  ت
هههقا أو الإسههههلا ب الرحلرههههلل أو تلهههه  الييابههههها ل أو  مجروعهههها واسههههعا مهههه  اللههههداعيا ل برهههها  ل ذلههههه  الده
 ا

ل تههوا ر ال يههاق
 إ ضهه  عهه  ذلهه   هه .مشهاكل  ا

 
ل تر ههل مخهاطر الأ  ن

انا ل  أكههج    لىههدامهه  اللههقج 
اللحههد ا  الههت 

وبيههاالررمهه و  الإلىليههاب  بالأصههوباللعههام    تواجههه ام مههرام   والمجرهها  الإللج  وتخريههب ال يههاق وااههج 
ا و برههها قهههد ت مههها  بعهههل الر  ههها  بالاامهههل او فهههالحرا ههها والمشهههاجم قهههد      الى الهههائر هائلههها للرلعهههاملثم

ا  طريلا بميجا لممن المجرا .   تلعبل لاج 

قابوبيهها  ا طههر أالررمه و تههوا ر  بالأصههوبفلبلهب اللعامههل  :المرمككسٗ بالأصككْلمتطلبككات التعامكك   1،1

ههيا ملخ  ههها وبامهها اقل ههها  ا ملهههليرو نلهههر   ه  مإصهههدا  وت ييريهها وتي يههها  مليدمههها  ضههه  عهه  مهههوا   ودى
ل  ه  همن الرلبلبا  أوم   و  و ام ه رصوب ب و و وتداوب همن الأ 

 .Lavayssière, X. (2024 67) الإن 
صهههوب وتهههداوب الأ  لؤ جههها  سهههاس تعهههد ههههمن الرلبلبههها  الحجهههر الأ  والل ييريههها  الرلبلبههها  اليابوبيههها   -1

ههو يا لضهههران اللعامهههل الآ الررمههه و  هههحل تحهههد  عهههد ا مههه  الأ  ه ل طهههر اليابوبيههها والل ييريههها الوا
مههه  واليهههابونا

صههههل والجمهههها  الرسههههريا ولههههجم صههههوب  يههههد  حههههد  اليههههابون طييعهههها هههههما الأ الأ  لمههههمنوالشههههااف واللاههههول 
م هههل بهههرع اللك لوجيههها  طهههر الل ييريههها الخاصههها بهههه ومههه   ا ههها ال هههوا ل صهههدا  الأ إالرسهههريا الرلههه ولا عههه  

ها م  تااصيل قابوبيا وت ييريا.   الرللخدما وطرييا الحاا والد ر ولجم
صهوب ولإ بدون توا ر تي يا  مليدما لإ  رك  مبليا اللعامل ممما ال هرع مه  الأ  اللي يا  الرلبلبا    -2

ا والعيههو  الم يهه ا  ضهه  بههد مهه  وجههو  تي يهها  مرا هها للبههرير الإصههوب الررمهه و باسههلخداق البلو مشههثم
ل ا  
ع  توا ر الشبكا  الإم ا والديعا وذا  الاله  الل ا لهيا لضهران اليهد و عه  اللعامهل ودهعا و ا

 وق  فران الرلعاملون م اسبا. 
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ههيا  -3 ه ههيا ملخ  ههها وقههها  و عههه   ا فلبلهههب نشهههايل وملابعههها الر  ههها  تهههوا ر مهههوا   م هلههها  مهههوا   ودى ه ودى
و و و برا نلميل الوصوب وملابعا عرليا  اللداوب واللدال ع  أ د الوا

 
ل تبرير الأ الع و الأ ن

صهوب ه   ا
هههيا ذا  اللخ ههههل العههههالىل واليهههها  و عهههه  اسههههلخداق تي يهههها  الههههم ال الإصههههب ايل  و الررمهههه و ههههه ه

الرههههوا   اللدى
بيرههها واللي يههها  الررتببههها ممههها م هههل بيرههها الرقريههها والمشهههاجم وت هههري  س سههل الللهههل والأ واللااعههل مهههر الأ 

ها. سجل الإسلاذ الرو ع   ولجم
ل  ل اللعام   الراليها  ه -4

 إالياما الراليا والإقل ا  ا الرلليرو   را هو الحاب  ا
 
تهوا ر الإسهليرا  الرهالىل  ن

ههيميا ووجهههو  بيهههاق  ه ا الإسهههم را  وتيهههد   الملهههمي   والإعاهههالا  الوا والإقل ههها   وسياسههها   عههه  وتحاهههجم
ل ملكامل وبايا تحليا ماليا 

واللي يها تعهد امهرا لىقريها لللوسهر  لوجلهمياالالراليا والخهدما   لهسواممو ا
ل اصههههدا  وتههههداوب الإصههههوب الررمهههه و وتههههو جم اللههههقولا ال  مهههها 

ا   لللعههههام   ا هههيعا لرلاههههجم والإسههههلجابا الده
اتهاللوم واسميعا    .ملاجم

ل مجالإته  :اىْاع الاصْل المرمسٗ ّخصائصَا . 1،1
 بيرا لحدا ا الروضرع واللبو ا  الرملا عا  ا

 إواللبييييهههههها  ههههههال يريههههها 
 
صههههههوب الررمهههههه و لإ  اب  خضههههههر للبحههههههث ومحههههههاولإ  الل ههههههاي  بههههههواع الأ لالييهههههها أ ن

الررمه و  ره م  مه  صه اما و يها  لهصوبعدو  وال رمجا وع  العروق  يد قاق البالى ون مليد   ت اياا   
ا 12اصههههوب ما  هههها واصههههوب لههههجم ما  هههها (  –) اصههههوب ماليهههها  عهههه صههههوب لبييعهههها الأ  ل لىههههثم

 أ الى 15شهههها  أل  ا
 
 ن

ل الى ) اصهههوب مرمهه و م يرههها وشهههبا م يرهها ( ما رههها صههه اما إ
 8مكابيهها ت هههاياما و هه    جههها الل يهههي  اليههابونا

 إا  ( وه هها  ت ههاياا   رعيهها ااههر  اسههم ا ا الى اليهها الإصههدا  الى )مر ضيهها الإصههدا  و لإ مر ضيهها الإصههد
 
 أ ل
 
 ن

ل صوب الررم و  طييعا الأ  وسر ابمشا ا والإكجا اسلخداما هو ذل  الرلم د الىالل اي  الأ
   1الشكل   را  ا

 ( اَىا  الاصىل انًشيضة1انشكم )

 

Cai, F., & Haque, S. (2024, 125).  

 :بواع وا ائ ما باال ا  و را   ل ويرك  توضق  ماموق همن الأ 
 Blockworks Research. (2025, 340), Securities Industry and Financial Markets Association. (2024,257).  

ل تره   لىامل -1
ل عرليها اتخهاذ ق مو  الحو را    ل برع م  الأصهوب الررمه و الهت 

مها اليهد و عه  الرشها  ا  ا

ا  ههوع  عرهههل ملي يههها البلو مشهههثم ه لىههه   اذ  ركههه  نشهههميه ههههمن الرمهههو  م هههرع مههه   اليهههرا ا   ااهههل بيهههاق أو مدى

ل   الل هري 
هوع والرشها  ا  ا ه واتخههاذ اليهرا ا  الرلعليهها بهه  بحيهث   ههي  ماله  الرمهه    ا تههإ ااهل الردى

وتو هههوب او الر  ههها ل ولهههما مجهههر  ملهههلخدق عههها    قمههها  وبهههامل   ههههمن   مههه  الجمههها الحاكرههها للج 
ح
جههه لا

ا  الرمو ل  ح ل الرلم رر أو العضو ع  لى  ت او والل هري  عه  اللاقهجم
حد هد ملها  اللبهريرل والإقهج 

وعالل ييريا أو اللي ل ملليبل الردى
ا
ل ت  ر  

 إ  يا الت 
 
  ل  ل الأساسيا لمما ال رع م  الرمو م  الخ ائ ن

وع - ل الليان الربو  للردى
ا
  .أبما لإ تر ل ملليا قابوبيا  

 ماليا مل ما م ل الأسم  الليليد ا.  -
ح
 لإ تر   لىاملما أ بالىا

  ا يا وت ييريا ولمل  ماليا بحله. إوظيالما الأساسيا  -

ولله  ههما  الر  هالبواع  مو  الحو را ع  عوائهد أو جه ل مه   سهوق ال يهاق او أقد  ح ل لىام ل بعل  -

 .بالما  ي،فل   اال إطا  الر  ا 
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ل م  ضع  الأ  مخاطرها  -
 والل ييريا. طر اليابوبيا مرتاعا وتعانا

الح هههوب  ولألهههرا بلاجمههها وتههداولما ضهههر  م  ههها  محهههد و إ ل  مهههو  ملخ  ههها فهههل   الر اعههها   مههو   -2

ل الأ 
ل تيهههدمما ههههمن الر  ههها  و ل لهههجم قابلههها عههه  اهههدما  تلههه  الر  ههها   يههه، او الرشههها  ا  ا

 شهههبا الهههت 

ل اصههد ت
 شههبا الج  قميهها بعههل م  هها  الإلعهها  او الأ  أم للمهها ما ومهه  لللههداوب وال يههل اهها أ الر  هها  الههت 

وبيا والإكا  ريا  اللعليريا. وم    ا ائ ما   أمر والإع ميا وبعل الر  ا  العلريا  الركلبا  الإللج 

ل ا   يان اا أ او  اال  -
 الر  ا. ابما لإ تر ل ملليا قابوبيا  ا

 مل ما. لإ تر   لىاملما ا بالىا ماليا  -
ل اصد تما  ي،تر ل  صيدا  -

 ماليا قابل ل سلخداق  اال الر  ا الت 
ل تيدمما الر  ا -

 تمق  الح وب ع  الخدما  والر ا ر الت 
ل م  ضع  الإطر اليابوبيا  -

 والل ييريا. مخاطرها مرتاعا جدا وتعانا
ن للعرههه   الررمههه و الإوب يلهههم د الى العرههه   الليليد ههها للهههدوب اساسهههيأن ا مهههو  العرههه     ه ههها  بوعههه -3
ها وتداولما باسلخداق العيو  الم يها ضهر  م  ها  ملخ  ها ونلهلخدق لاا ها الهرا  وال ا ل  رك  ترمجم
ت 

ل  ل العر   الرقريها الررمه و 
وتو وب وال رع ال انا ل تلعامل ممما الج 

ل الر  ا  الرقريا الت 
ال والد ر  ا الدى

ا و ل الإكههههجا تعييههههدا وتبههههو ا  ههههالعر   الرقريهههها ت ههههد  ويههههل  تههههداولما اساسهههها باسهههه لخداق تي يهههها البلو مشههههثم
 إوضر  الر  ا  الرلخ  ا 
 
 أ ل
 
العره    ع ه  رك  تحريل همن العر   الى عر   مرم و ملم دو ب

وتو ههولإ   لألههرا لمهها واسههلخدامما ئالرقريهها والعيههو  الم يهها وباللههالىل  ركهه  تههداولما وتج   اوسههر ضههر  الج 
 الرلالىا ع  الر  ا  الرخللاا وم  امر  ا ائ ما  

  ل لىيوم ملليا قابوبيا تر -
 قيرلما. بميجا تيلب  الرأسراليالإ تر   ا بالىا ماليا مل ما وابرا  رك  ان تحي  العوائد  -
ل الر  ا  الرقريا الرلخ  ا.  تداولهما   او  ق،ل فل   أصلابما نلم د الى  -

ل الإسوام الليليد ا او  ا
  ا

ل الد ر  -
ال ع  الر  ا . ابما قابلا لللداوب واللحريل واسلخدامما  ا  والدى

 مليدما. قابوبيا وت ييريا  ب طر مخاطرها اللوقيا مرتاعا وتحظا  -
% مههه  لىجهههه  93  لهههملهالرمهههو  مهههها  ههههمنذ تر هههل إكههههجا ابمشههها ا مههه  الرمههههو   مهههو  الرلليههها   و ل ال هههرع الأ  -4

الإصههههوب ت وعهههها واسههههعا فلضههههر  الإو ام الراليهههها  هههههمنونشههههرل  2024ترلقههههون  ولإ  عههههاق  39اللههههوم البههههالل 
ل نشهههكل   الأسهههم الررمههه و  

% مههه   مهههو  الرلليههها  ضههه  عههه  الإصهههوب الحييييههها الررمههه و  90واللههه دا  والهههت 
ل 
ا الى اللولىهها  العالريههها الررمهه و والهههت  مهههجم

 العيهها ا  الررمهه و والرعههها ن ال رق هها الررمههه و واملههد  عرليهها الج 
ل نلهم د الى اصهوب ما  ها او ماليها معر ها قابوبها ويهل  تهداولما  لأج التمق  امل كا مشج  ا 

م  همن الرمهو  الهت 
ل 
ه ا  تعرههل  ا ه ل الإسههوام الليليد هها وقههد شههمد  الإسههوام العالريهها تيههد   اسههم  مرمهه و لدى

واللعامههل ممهها  ا
ل  تههداولما الإسهوام الليليد ها ولل مها لإ ترللهه  اسهمرا تيليد ها وابرهها تلجه  الى اصهدا  اسهم  مرمهه و بالاامهل فه

ا والعيهو  الم يهها  يه، وهههو ال هرع الإكههجا تعييهدا مهه   عه  الر  هها  الرقريها  باسههلخداق تي يها  البلو مشههثم
 ا ائ ما   أمر  مو  الرلليا. وم  

 ملليا قابوبيا ا تر ل لىيوق -
ل  -

ا
ل مجالا مكابيا الح وب ع  الأإبواعما أللب أتر    

ا
  ا و إ باو الرو عا ولى  الل ري   

ها. الدى ا  ال  ر د و لمال او الاوائد ع  الل دا  او افرا  العيا ا  ولجم
ل الإسوام الليليد ا.  -

ا
 ترتب، بكيان ما   او مالىل  عرل  

 بههه بواعفهههل  تهههداولما عههه  ببهههام واسهههر مههه  الر  ههها  وتلرلهههر ولهههقولا عاليههها ومخهههاطرو م خاضههها ميا بههها  -
 قابوبيا وت ييريا مليدما.  لأطر الإصوب الررم و الإار  وتخضر 

الرمهو  لهجم الرلروسها  و ل ال هرع الإلىههد  والإقهل وضهولىا وشهاا يا مهه  الإصهوب الررمه و اذ فهل  اصههدا   -5
صهل مها   او مهالىل او  قه،ل ولإ تلضهر  ا  لىه  أالرمهو  مه  قبهل الر  ها  الرقريها و ل لإ تهرتب، بها   همن

رقريهها ولل مهها تخللهه  قههر  للعرهه   الأمهه  لىيههوم الرلليهها اليابوبيهها وابرهها فههل  اصههدا ها وتههداولما ب ههو و 
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 أع مهها مهه  بالىيهها والىههدو  يهه، 
 
بههواع ) الرشهها  ا بالرلليهها( عهه  الر  هها   يهه، وقههد أمهها قههد ترهه   بوعهها مهه  ب

ل تيهوق ملح هيلما  تر   بعل الر  ا  ا بالىا لرالكل همن الرمو 
باتجا ع   شاطا  الر  ا والرسوق الت 

ها همن الحيوم وم  امر  ا ائ ما   وقد نل، همن الرمو  بالرمو  الشمقما بالرلليا   للو جم
 ابما لإ تر ل لىيوم ملليا قابوبيا -
. ما   او مالىل او  أصل   لإ نلم د او ترتب، ب -   ق،ل
 لإ تر   ا بالىا الإ ع  ببام محدو  -
ل م  ا  مخللاا  -

  رك  تداولما  ا
ل الأ ه صوب التعد م  الأ  -

ل م  ضع   يجم  ا
 . والل ييرياطر اليابوبيا ع  مخاطرو وتعانا

 تطبٔكٕالجاىب ال الجاىٕ:المحْر 

 أ( 4( و )3( و)3 يمهر مه  اه ب الجهداوب ) :شَه للشرنات عٔيك٘ البحكح  شعار الأأ: تحلٔ   1،1
 
 ن

ل سههههعا  الأ أ
ا  البحههههث أسههههم  العا  هههها والررمهههه و  ابهههه  مليا بهههها  ا ل معيهههه   ههههج 

ههه ا   ا ه نلههههاو   ا ذإللههههب الدى
ل الأ  ههههمنملوسهههبا  

ا  ابههه  ه ههها   روقههها  ملباف ههها ما مههها  ا ل لىهههثم
اى ههها   أ بهههههرسهههعا  للهههلا اى ههها  ترامههها  ا

 إ  يهه،ل
 
 أ ل
 
 أليههه ه هها إشهها و مهها تجههد  الؤ  ن

 
ه ا  سههم  الررمهه و  ابهه  الأ سههعا  الأ أملوسههبا   ن ه ل  ههل الدى

عهه   ا
ل تبافاهه   قمهها الأ الأ

ل اى هها4.4-ع ههها )أبرلههلريا  مخللاهها بلاهه   جههال ن إسههعا  و  بههههر الههت 
الااممهه   %(  ا

ل اى هها نلهه . 0.2- باههها )أو 
ه ا    %(  يهه،  ا ه ل قيرلمهها وللدى

ومههر ذلهه   يههد شههمد  الإسههم   ا هها تباف هها   ا
ل توجمهههههها  

ل العد ههههههد مهههههه  ا ههههههاق اللههههههداوب وان  ههههههان هههههههما اللبههههههاف  مالههههههب م خاضهههههها تعكهههههها تيا بهههههها  ا
 ا هههههها  ا

ل  ههه  بهههويل الإسهههم  العا  ههها والررمههه و
ل اسهههعا    الرلهههم رري   ا

 رههها سهههجل  بعهههل ا هههاق اللهههداوب تبابيههها تامههها  ا
ل اسهعا  اسهمرما العا  ها 

ل  اف   و و ا  ولإ الللهان شهمدتا اسهليرا   ا
الإسم  ولدى ا  مخللاا ا وصا اى ت 

هو ا هاق بالالهبا لهسهم  الررمه و مه  ا هاق  ل أكجا م     ا عدى فومها بالالهبا لهسهم  العا  ها وعدى
والررم و  ا
ل 
ل شهههمر بههو رج  مههه  عهههاق  اللههداوب الهههت 

هه فومههها  ا ه ههههما ويركههه  م لىيههها نشهههابه و برههها  .2025بلاههه   رابيههها عدى
و البحهث  لأسهعا   وهيوطها(تبام  الإتجان العاق )صهعو ا  ه ا  اه ب  هج  الإسهم  العا  ها والررمه و لاا ها الدى

ا الأ   إسهم  اذ له  نلهجل لىههالإ  للعهاكا لىر هها الإسهعا  مهها مهثم
 
ل بباقهها  ضهييا اعههل

ان مها تعههو   مهها بهد  و ا
ا تجهههان إ ل  ههه  اللهههوقثم

ا  ا ا سهههلو  الرلعهههاملثم لى اللبهههام  او المشهههابه مجهههد ا مرههها  عكههها ا تباطههها و ييههها مههها مهههثم
ال   العا  ا والررم و.  لهسم عرليا  اليقر والدى

و إواسهعا مه  اى ها  تباف ا سم  العا  ا شمد  عوائد الأ  :: تحلٔ  عْائد الاشَه 1،1 لى ااهر  اه ب  هج 

ل 0.71اى ا  م  تحيق  معهدلإ  عوائهد موجبها تراولىه  اع هها مه  ) س ذ ترك   إالبحث 
اى ها  %(  ا

ل بلاهه  )ألى إالااممهه  
ل مو  ههان والههت  ل ن   هها   

ل اى
ا تحييهه  معههدلإ  عائههد   يهه،ل%( 0.078 باههها  ا ل لىههثم

 ا
ل بلاه  اع هها الها و ) الا و(سالبا )

ه ا  الإ بهههر الرلبييها والهت  ل الدى
ل اى ها بلهج  و 1.06- ا

-ا باهها )%(  ا
ل اى ا ما كروسو  . 0.25

ا  ولإسهم   %(  ا ل العد د مه  الاهج 
هما وقد تحيي  معدلإ  عوائد صاريا  ا

ل  ههاف   
ل اى ههت 

ه فومهها ولههلب   و و هها مخللاهها ا وصهها  ا ه ل    هها عدى
ل سههجل  عوائههد صههاريا  ا

 بهها   ههولإ الههت 
ل أسم  ا ب الأ  سعا  أ

ل اى ها  ااهر  و ا
وقهد سهجل  مخللاهالا هاق   هاق اللهداوب  رها تحييه  ههمن العوائهد  ا

ل فههوق 
ل اى هها مللههر  ا

ل تحيهه   قمهها 9.05بههو رج  وبالههبا ) 10اعهه  معههدب للعائههد  ا
ه ا الههت  ه %( و ل باهها الدى

ل 
ل فوق 8.21-العوائد ا ضا والم  بلل ) أ نا

ا
ل إبو رج  وهشجم ذل   %4(  

ا
سهعا  وعوائهد ألى الليلهب الشهد د  

ه الأ  ه ل الدى
ه ا ميا بهها مبهها   ه سههم  الررمهه و لى عوائههد الأ إذا مهها ابليل هها إو بحههث. ا  عق هها السهم  العا  هها لمههمن الدى

ه ا    ه ههإلهه اا الدى
 
ل ه  رك  هها م لىيهها اال  مهها عهه  عوائههد الأ ب

ا
سههم  العا  هها اذ تحييهه  العوائههد الروجبهها  

ل تحيي   قمها العوائهد الروجبها له 
 ا  عق ا البحث  ي، و ل باا الدى ا  الت 

سهم  العا  ها ب   الدى
ههف ل  مههها عهههدا اى ههها موه

ا
ل مو  هههان الهههم  تحهههوب العائهههد الروجهههب   ل ن  لى إ%( 0.078سهههمره العا  ههها مههه  )أ  

ل 
ا
عهههه  ملوسهههه، موجههههب أ%(  يهههه،  وقههههد بلههههل 0.063-الررمهههه و وبالههههبا  ) سههههم لأ االهههها و او عائههههد سههههالب  

ل اى ههها الااممههه 0.69لرعهههدلإ  العوائهههد مههها قيرلهههه )
ا
ا  هههان ملوسههه، العائهههد الروجهههب الإ نا قهههد  %(   ل لىهههثم

ا
 

ل اى هها مقلهها وبالههبا )
ا
ه ا  الخرهها  يههد سههجل  ملوسههبا  عوائههد أ%(  يهه، 0.045تحيهه    ه ل الدى

 
مهها بهها 
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ل عوائهد اسهمرما العا  ها اضها ا الى اى ها موهف 
ل سجل  الها و  ا

سالبا )الا و( و ل باا الدى ا  الت 
ل مو  ههان  رهها بوه هها  ل ن  ل 0.965- ملوسهه، لرعههدلإ  العائههد اللههالبا مهها  لههمله )عهه أعهه ن  يههد بلههل أ  

%(  ا
ا  ههان الرلوسهه، الإ نا للعوائههد اللههالبا فبلههل ) ل لىههثم

ل مو  ههان ويوضهه  0.063-اى هها بلههج   ا ل ن   هها   
ل اى
%(  ا

ا  أوه هههها  ( هههههمن ال لههههائ  . 7( و )6الجههههدولإن ) ل العد ههههد مهههه  الاههههج 
 ضهههها تحييهههه  معههههدلإ  عوائههههد صههههاريا  ا

ل نلههعا ولإسههم  مخللاهها ا وصهها 
ل سههجل  عوائههد صههاريا  ا

ل  ههاف   و  و هها  ههولإ الههت 
ل اى ههت 

 ههاق  ولههلب أ ا
ل ا هاق مخللاها ل 

ل اى ها  ااهر  و ا
 با   اسعا  الإسم  ا ب ا اق اللداوب همن  را تحيي  همن العوائهد  ا
ل فههوق 

ه ا مللههر  ا ه ل الإسههم  الررمهه و لدى
%( و ل 10.85بههو رج  وبالههبا ) 10وقههد سههجل اعهه  معههدب للعائههد  ا

ل تحيهه   قمهها باهه
ه ا الهههت  ه ل فههوق 8.78- نا العوائهههد ا ضهها والهههم  بلههل )أا الدى

لى إبهههو رج  وهشههجم ذلههه   4%(  ا
ل 
ه ا  عق ها البحهث. سم  الررم و لممن الدى ا ميسعا  وعوائد الأ أالليلب الشد د  ا ل الدى

وتيو بها ا بها مبها  
ا العوائد الرلجلا له إهمن ال لائ   ه ا  عق ها سهم  العا  هلى تحد د الاروقا  ما مثم البحهث ا والررمه و للدى

ل عوائههد بوعيههه7اذ فوضهه  الجهههدوب  قههه  )
ل تههه  نلهههجيلما  ا

سهههم  اههه ب  هههل فهههوق مههه  ا هههاق الأ  ا( الاروقههها  الهههت 
ه ا   وجو  يمر البحث ويش  ل  هل الدى

عه  ألىييه  سه  اى ها  عوائهد  بحيهثتباف ا  برلهلريا  مخللاها  ا
ل اى هها  و هها  ههولإ وبالههبا الررمهه و  رلوسهه، لاههل ا بالأسههم سههم  العا  هها ميا بهها له 

ا  بلاهه  اع ههها  ا لاههج 
ا  اب  ا باها )0.611) ل لىثم

ل  رك  اليوب ب0.003%(  ا
ل اى ا نل  والت 

  %(  ي،  ا
 
ملوسبا  العوائهد  ن

ا لىييهه  الأ  لأسههمرما  ل لىههثم
عهه  مهه  عوائههد أسههم  الررمهه و عوائههد العا  هها والررمهه و  ابهه  ملبابيهها تيريبههال  ا

ل الأ 
ل اى هههها  ههههاف   0.465-) اع ههههها ملوسههههبأذ بلاهههه  الاروقهههها   يهههه، إ بههههههر اى هههها  أسههههم  العا  هههها  ا

   )%
ل  رك  اليوب 0.005- باها )أو 

ل اق والت   ا ا  ن 
ل اى
   ضا بأ%(  ا

 
ملوس، العائد  ان شبه ملبهام  لعوائهد  ن

 أشههرل بجهد أ لحليههل  بو  اسهمرما العا  هها والررمه و . 
 
ل ) ن

للههداوب  ههاق اأ( فومهها مه  26الاروقهها   ابه  صههاريا  ا
ل لىلل  لما عوائدها والبالاا 

ل   أكجا %( وقد تحيي  14.44فوما وبالبا ) 180الت 
ل اى هت 

ههمن الحهالإ   ا
ل  ههان  قمهها عائههد الإسههم  العا  هها  7لىههالإ  و ههاف    9 و هها  ههولإ 

ا بلههل عههد  الحههالإ  الههت  ل لىههثم
لىههالإ   يهه،  ا

  يههه الإسههم رامهها الههم  لىييه  %( وهههو باهها العهد  ت427لىالهها مالهبا ) (77 اهوم عائههد الإسهم  الررمهه و )
  ( بههه10-1شهههكاب )ويركههه  الإسهههم لاأ مههه  اههه ب الأ  الررمهه و عوائهههدا تاهههوم الإسهههم  العا  ههها وبهههما  الالهههبا. 

 
 ن

ل باههههها الإتجهههههان و الإتجهههههان العهههههاق لعوائهههههد الأ 
ن  ابههههه  الإال  ههههها  بههههههاليي  إسهههههم  العا  ههههها والررمههههه و يلهههههجم  ا
ل ا
ل معيه  سهم  العا  ها سملهجل الأ لأ والرللريا  مخللاا  ع هد نلهجيل عوائهد موجبها  ا

سهم  الررمه و ) ا
ل سهههجل   قمههها الأ أموجبههها  ا الإلىيهههان( عوائهههد

ل معيههه  الحهههالإ  الهههت 
سهههم  العا  ههها  ضههها والعكههها صهههحق   هههاا

  سهالبا وجهد به ا عوائهد
 
ن  هان ههما الإتجهان لإ  ر هر مه  وجهو  إسهالبا ا ضها و  ا سهم  الررمه و نلهجل عوائهدالأ  ن

ا  مخللاا م   تحر ا     البحث. معاكلا للعائد ولدى ا  مخللاا ولاج 

ا الجهدوب ) :: تحلٔ  المخاطرٗ 1،1 ( قهي  الإبحهراف الرعيها   ومعامهل الإاهل ف  ضه  عه  معامهل 8فيثم

ا عوائهد إسم  العا  ا والررم و للدى ا  عق ا البحث ل الإ تباط لعوائد الأ  ذ  يمر جليا الإ تباط الررتار مثم
ل اى ا نل  وبرعامهل ا تبهاط بلهل )

ل تحي  اع ها  ا
( 0.946الإسم  العا  ا والررم و لرعي  الدى ا  والت 

 الإسهعا  والعوائهد لاه  بهويل الأ 
ا ل تهدب  لإلها واضهحا مرا  هدلل عه  الع قها اليريها والروجبها مهثم

سهم  والهت 
ا سهجل  ظمرته الأ أوهما ما ع  تحر ما م اا الإتجان  ل لىهثم

سهم  اى ها أشكاب الييابيا الرشا  لما سهابيال  ا
ل ابخاضهه  الى ) ههاف   قهههي  الإ تبههاط الأ 

لإ  ركهه  اللعهههرف علقمهها مههه  اههه ب  ولأسهههبا (  يههه، 0.232 نا الهههت 
ل كههجا عريهها للحد ههد الأ أ لى تحليههل إسههعا  والعوائههد  يهه، و برهها تحلههاأ ميابهها  الأ 

   أسههبا  الروضههوعيا الههت 
 العا  ا والررم و مللريا    أسم ما م  بالىيا الرخاطرو  يد سجل  أ لى ذل . إ

للرخهاطرو  أع   اى ا بلج 
ل بلاهه  ) القوميههامياسهها بههالإبحراف الرعيهها   لعوائههدها 

و البحههث والههت  العا  هها و  لهسههم ( 4.26اهه ب  ههج 
ا  ابهههه   لهسههههم ( بالالههههبا 4.67) ل لىههههثم

ل الررمهههه و  ا
ل الليل لهسههههم مخههههاطرو  أ نا

ل اى ههههت 
يد هههها قههههد تحييهههه   ا

ل بلاهه  ) ما كروسهو   و ههاف   وبهه
ل  لهسههم ( ما رهها تحييهه  الرخههاطرو الإ نا 1.4اا الييرهها الههت 

ا
الررمهه و  

ل نشجم الى الليلب الر خال لييرا العوائد الرلحييها. 0.007اى ا  و ا  ولإ وبييرا )
ويلضه   (  ي، والت 

 أ
 
هه ا  لىييههه   ن ه سهههمرما الررمههه و وا وصههها أعههه  مههه  مخهههاطر أ ار سهههمرما الليليد ههها مخهههاطأارلههها مههه  الدى
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ل  اب  مخاطر 
ل  اف   و و اكولإ الت 

سهمرما الررمه و ما رها  ابه  أبك جم م  مخاطر  أكج  سمرما العا  ا أاى ت 
ه ا  الخرها الأ مخاطرو الأ  ل  ابه  مليا بها عه  مه  مخهاطر الأ أاهر  سم  الررمه و للدى

سهم  الليليد ها والهت 
ه ا  وله  نلههجل  ه ل معيه  الدى

ل  هاف   و و ههاكولإ.    روقها    ا
ل اى ههت 

و  رها هههو الحهاب  ا  قهها  أكههجا  حليهل  للو   يههجم
الليليد ها والررمه و  لهسم  يد ت  لىلا  معامل الإال ف للحد د مخاطرو الولىدو الوالىدو م  العوائد 

ل اى هها مقلهها وبييرهها ) لهسههم ع ههها بالالههبا أذ بلاه  إ
لههوالىل ( عهه  ال44.88( و )18.1الليليد هها والررمه و  ا

ملهلو  مه  معامهل الإاهل ف  يهد  أ نا مها أ لأسهمرماللى ابخاها  ملوسه، العوائهد إمها  لى لىهد  إويعو  ذل  
ا ا ضا وبييرا ) ل اى ا  و اكولإ ولللمرثم

. ( ع  0.017( و )2.7تحي   ا  إبمائيها  ه بميجها  لؤعبال و  اللوالىل
 
 ن

ل الأ أمخهاطر الولىههدو الوالىههدو مه  العوائههد  ابهه  
ارهها اى هها  وههو باهها العههد  الههم    سهم  الررمهه وعهه   ا

ا  ابه    الاروقا ع  و اب  سم  الليليد ا  ل الأ  اب   يه مخاطر الأ  ل لىهثم
ل اى ا مقلا  ا

و جدا  ا  ههمن يجم
ل بياهههها ا والااممهههه . أالاروقههها  

ل اى ههههت 
ههه ا  وا وصهههها  ا ه ل الدى

ل بهههها  
 إ قههههل  ا

 
هههههمن ال لههههائ  لإ تههههدع   رضههههيا  ن

ل الأ 
ل ب ههه  عهههه  )فههه    الإسهههم را   ا

ا العائههههد إسهههم  الررمهههه و البحهههث الرئملهههيا الهههت  ا الربا لههها مهههثم لى تحلهههثم
و  أكجا لى تحليل إوالرخاطرو( و برا ه ا  لىاجا   البحث. شرولإ م  بالىيا عد  الدى ا  وطوب  ج 

 انبحث تانعادٌت نهششكاث عٍُ نلأسهى( اسعاس الاغلاق 3انجذول )
 دولاس() 2025انعادٌت نهششكاث عٍُت انبحث نشهش َىفًبش  نلأسهىغلاق سعاس الإأ

Date IBM TSLA NVDA Alpha MSFT PLTR PFE KO JPM META 

3 303 468 206 283 516 207 24 67 309 637 

4 299 444 198 277 513 190 23 68 309 627 

5 305 462 195 284 506 187 24 68 311 635 

6 310 445 188 284 496 175 24 68 313 618 

7 304 429 188 278 495 177 24 70 314 621 

10 309 445 199 290 505 193 24 70 316 631 

11 313 439 193 291 507 190 25 71 315 627 

12 314 430 193 286 510 184 25 71 320 609 

13 304 401 186 278 502 172 25 70 309 609 

14 304 404 190 276 509 174 25 70 303 609 

17 297 408 186 285 506 171 25 70 300 602 

18 289 401 181 284 492 167 25 70 299 597 

19 288 403 186 292 486 165 24 70 303 590 

20 290 395 180 289 478 155 24 70 298 589 

21 297 391 178 299 472 154 25 72 298 594 

24 304 417 182 318 474 162 25 72 298 613 

25 304 419 177 323 476 163 25 72 303 636 

26 303 426 180 319 485 165 25 72 307 633 

28 308 430 176 320 492 168 25 72 313 647 

Ave. 302 424 187 292 496 175 25 70 307 617 

 نهششكاث عٍُت انبحث انًشيضة نلأسهى( اسعاس الاغلاق 4انجذول )
 دولاس() 2025انًشيضة نهششكاث عٍُت انبحث نشهش َىفًبش  نلأسهىغلاق سعاس الإأ 

Date IBM TSLA NVDA Alpha MSFT PLTR PFE KO JPM META 

3 306 468 207 283 519 205 24 68 310 644 

4 300 445 198 277 510 187 24 68 309 628 

5 306 465 201 283 511 189 24 68 312 639 

6 315 448 189 285 510 178 25 69 314 624 

7 308 436 186 279 498 175 25 70 314 617 

10 310 446 197 287 510 194 24 70 318 633 

11 316 437 193 290 505 191 24 71 318 625 

12 318 430 192 286 508 181 26 72 320 613 

13 308 399 185 278 506 172 26 71 311 606 

14 305 408 190 277 509 175 25 71 306 612 

17 299 405 184 284 508 167 25 71 299 598 

18 294 404 183 290 509 170 26 71 301 600 

19 299 402 184 293 488 166 25 71 302 584 

20 295 402 182 292 479 157 25 71 302 586 

21 301 397 181 301 473 156 26 73 299 594 

24 307 417 181 318 475 165 25 72 300 614 

25 307 416 174 323 482 164 26 72 304 633 

26 306 423 179 319 499 167 26 73 308 634 

28 311 430 176 319 502 169 26 73 308 647 

Ave. 305 425 187 293 500 175 25 71 308 617 
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 عشاقً ٌىاكب انخحىلاث انخقٍُت والابخكاس انشقًًَحى اقخصاد بعُىاٌ /       

 ( انفشوقاث بٍٍ اسعاس الاسهى انعادٌت وانًشيضة نهششكاث عٍُت انبحث5انجذول )
 انبحثسهى انعادٌت وانًشيضة نهششكاث عٍُت سعاس الأأانفشوقاث بٍٍ 

IBM TSLA NVDA Alpha MSFT PLTR PFE KO JPM META ٌانبٍا 

 يخىسط اسعاس الاسهى انعادٌت 617 307 70 25 175 496 292 187 424 302

 يخىسط اسعاس الاسهى انًشيضة 617 308 71 25 175 500 293 187 425 305

 انفشوقاث 0 -1 -1 0 0 -4 -13 0 -1 -3

-0.99 -0.2 0 -4.4 -0.81 0 0 -1.43 -0.3 0 % 

 ( عىائذ الاسهى انعادٌت نهششكاث عٍُت انبحث6انجذول )
 سهى انعادٌت نهششكاث عٍُت انبحث %عىائذ الأ

Date IBM TSLA NVDA Alphabet MSFT PLTR PFE KO JPM META 

4 -1.32 -5.12 -3.88 -2.12 -0.58 -8.21 -4.16 1.49 0 -1.56 

5 2 4.05 -1.51 2.52 -1.36 -1.57 4.34 0 0.64 1.27 

6 1.63 -3.67 -3.58 0 -1.97 -6.41 0 0 0.64 -2.67 

7 -1.93 -3.59 0 -2.11 -0.2 1.14 0 2.94 0.31 0.48 

10 1.64 3.72 5.85 4.31 2.02 9.03 0 0 0.63 1.61 

11 1.29 -1.34 -3.01 0.34 0.39 -1.55 4.16 1.42 -0.31 -0.63 

12 0.31 -2.05 0 -1.71 0.59 -3.15 0 0 1.58 -2.87 

13 -3.18 -6.74 -3.62 -2.79 -1.56 -6.52 0 -1.4 -3.43 0 

14 0 0.74 2.15 -0.71 1.39 1.16 0 0 -1.94 0 

17 -2.3 0.99 -2.1 3.26 -0.58 -1.72 0 0 -0.99 -1.14 

18 -2.69 -1.71 -2.68 -0.35 -2.76 -2.33 0 0 -0.33 -0.83 

19 -0.34 0.49 2.76 2.81 -1.21 -1.19 -4 0 1.33 -1.17 

20 0.69 -1.98 -3.22 -1.02 -1.64 -6.06 0 0 -1.65 -0.16 

21 2.41 -1.01 -1.11 3.46 -1.25 -0.64 4.16 2.85 0 0.84 

24 2.35 6.64 2.24 6.35 0.42 5.19 0 0 0 3.19 

25 0 0.47 -2.74 1.57 0.42 0.61 0 0 1.67 3.75 

26 -0.32 1.67 1.69 -1.23 1.89 1.22 0 0 1.32 -0.47 

28 1.65 0.93 -2.22 0.31 1.44 1.81 0 0 1.95 2.21 

 0.10 0.078 0.4 0.25 1.06- 0.25- 0.71 0.83- 0.41- 0.10 انًُىسط

 عىائذ الاسهى انًشيضة نهششكاث عٍُت انبحث (7انجذول )
 عىائذ الاسهى انًشيضة نهششكاث عٍُت انبحث %

Date IBM TSLA NVDA Alphabet MSFT PLTR PFE KO JPM META 

4 -1.96 -4.91 -4.34 -2.12 -1.73 -8.78 0 0 0.3- -2.48 

5 2 4.49 1.51 2.16 0.19 1.06 0 0 0.97 1.75 

6 2.94 -3.65 -5.97 0.7 -0.19 -5.82 4.16 1.47 0.64 -2.34 

7 -2.22 -2.67 -1.58 -2.1 -2.35 -1.68 0 1.45 0 -1.12 

10 0.64 2.29 5.91 2.86 2.4 10.85 4-  0 1.27 2.59 

11 1.93 -2.01 -2.03 1.04 -0.98 -1.54 0 1.43 0 -1.26 

12 0.63 -1.6 -0.51 -1.37 0.59 -5.23 8.33 1.41 0.62 -1.92 

13 -3.14 -7.2 -3.64 -2.79 -0.39 -4.97 0 -1.39 -2.81 -1.14 

14 -0.9 2.25 2.7 -0.35 0.59 1.74 -3.8 0 -1.6 0.99 

17 -1.96 -0.73 -3.15 2.52 -0.19 -4.57 0 0 -2.28 -2.28 

18 -1.67 -0.24 -0.54 2.11 0.19 1.79 4 0 0.66 0.33 

19 1.7 -0.49 0.54 1.03 -4.12 -2.35 -3.8 0 0.33 -2.66 

20 -1.33 0 -1.08 -0.34 -1.84 -5.42 0 0 0 0.34 

21 2.03 -1.24 -0.54 3.08 -1.25 -0.63 4 2.82 -0.99 1.36 

24 1.99 5.03 0 5.64 0.42 5.76 -3.8 -1.37 0.33 3.36 

25 0 -0.23 -3.86 1.57 1.47 -0.6 4 0 1.33 3.09 

26 -0.32 1.68 2.87 -1.23 3.52 1.82 0 1.39 1.31 0.15 

28 1.63 1.65 -1.67 0 0.6 1.19 0 0 0 2.05 

 0.045 0.063- 0.4 0.51 0.95- 0.17- 0.69 0.85- 0.42- 0.11 ىسطخانً

 فشوقاث عىائذ الاسهى انعادٌت وانًشيضة (8انجذول )
 فشوقاث عىائذ الاسهى انعادٌت وانًشيضة نهششكاث عٍُت انبحث %

Date IBM TSLA NVDA Alpha MSFT PLTR PFE KO JPM META 

4 0.64 -0.21 0.46 0 1.15 0.57 -4.16 1.49 0.3 0.92 

5 0 -0.44 -3.02 0.36 -1.55 -2.63 4.34 0 -0.33 -0.48 

6 -1.31 -0.02 2.39 -0.7 -1.78 -0.59 -4.16 -1.47 0 -0.33 

7 0.29 -0.92 1.58 -0.01 2.15 2.82 0 1.49 0.31 1.6 

10 1 1.43 -0.06 1.45 -0.38 -1.82 4 0 0.64 -0.98 

11 -0.64 0.67 -0.98 -0.7 1.37 -0.01 4.16 -0.01 -0.31 0.63 

12 -0.32 -0.45 0.51 -0.34 0 2.08 -8.33 -1.41 0.96 -0.95 

13 -0.04 0.46 0.02 0 -1.17 -1.55 0 0.01 -0.62 1.14 

14 0.9 -1.51 -0.55 -0.36 0.8 -0.58 3.8 0 -0.34 -0.99 

17 -0.34 1.72 1.05 0.74 -0.39 2.85 0 0 1.29 1.14 

18 -1.02 -1.47 -2.14 -2.46 -2.95 -4.12 -4 0 0.33 -1.16 

19 -2.04 0.98 2.22 1.78 2.91 1.16 0.02 0 1 1.49 

20 2.02 -1.98 -2.14 -0.68 0.2 -0.64 0 0 -1.65 -0.5 

21 0.38 0.23 -0.57 0.38 0 -0.01 0.16 0.03 0.99 -0.52 

24 0.36 1.61 2.24 0.71 0 -0.57 3.8 1.37 -0.33 -0.17 

25 0 0.7 1.12 0 -1.05 1.21 -4 0 0.34 0.66 

26 0 -0.01 -1.18 0 -1.63 -0.6 0 -1.39 0.01 -0.62 

28 0.02 -0.72 -0.55 0.31 0.84 0.62 0 0 1.95 0.16 

 0.057 0.252 0.611 0.465- 0.1- 0.08- 0.026 0.02 0.003 0.005- ىسطخانً
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 ( انًخىسط والاَحشاف انًعٍاسي والاسحباط والاخخلاف9انجذول )
N IBM TSLA NVDA Alpha MSFT PLTR PFE KO JPM META 

SD. COMMON 1.77 3.33 2.76 2.56 1.4 4.26 2.24 1.08 1.4 1.81 

SD. TOKEN 1.85 3.1 2.9 2.19 1.76 4.67 0.03 0.007 1.19 2.02 

AVE. COMMON 0.10 -0.41 -0.83 0.71 -0.25 -1.06 0.25 0.4 0.078 0.10 

AVE.TOKEN 0.11 -0.42 -0.85 0.69 -0.17 -0.965 0.51 0.4 -0.063 0.045 

CV.  COMMON 17.7 - 8.12 3.32 3.6 -5.6 -4.02 8.96 2.7 17.94 18.1 

CV. TOKEN 16.8 7.38- -3.4 3.17 -10.35 -4.84 0.06 0.017 -18.88 44.88 

CORRELATION 0.874 0.946 0.846 0.937 0.533 0.923 0.232 0.683 0.777 0.89 

مهه    يمههر مهه  اهه ب مراجعهها وتحليههل عههد    المرمككسٗ في العككرام: بالأشككَهمهاىٔكك٘ التعامكك  إ :1-1

ل العهههههرام بهههههان الإطهههههر اليابوبيههههها الد اسههههها  والبحهههههو  والليههههها ير الرلعليههههها مواقهههههر عرهههههل الأ 
سهههههوام الراليههههها  ا

ل تحلهاأ الرقريها  هالعر    ضه  عه  الأ  بالأصوبوالل ييريا لإ نلر  باللعامل 
 الجابهبصهوب الررمه و الهت 

ل العهههههرام لحهههههد 
ههههيعىل وت يهههههي،ل لهههههجم ملهههههو ر  ا ه

ل اليهههههتا اللحليههههها اللي يهههههها  الإنل  ضهههههه  ندى
عههههه  ضهههههع   يهههههجم  ا

ل الإسهههوام 
ل العهههرام و ا

هه ا  الرلههلخدما  ا ه الراليههها ا وصهها ميا بههها بهههدوب العهههال  الرليدمهها  ههه  وجهههو  للدى
ههههها مهههه  اللي يهههها   هههو ياالرلخ  هههها ملبههههرير عرليهههها  المشههههاجم والحاهههها الههههرق،ل ولجم ه لمههههما ال ههههرع مهههه   الوا

 إ اللهههداوب. 
 
 أ ل
 
ههيا الر هلههها اليههها  و عهههه   ن ه ا إالرهههوا   اللدى ال الرههههالقثم  ا و وت يهههي  ههههمن اللعهههام   مههه  الخهههج 
ل العرام ولل ما تحلاأ  ملو رووساطا الراليا واى ا  ال

ل الرجهالإ  إوشكل جيد  ا
لى تهد يب وتبهرير  يهجم  ا

ا  هأتعهام   و  ر ل هكما اللخ  يا ل  إاهجم
 
و  ن الإسهليرا  الإقل ها   وتهو ر الرهوا   الراليها  يهدق  رصها  يهجم

 ا يا. لإسم را  الإملكا ا  الراليا باتجان الل ريههههر وتوسقر  ر  تحيق  العوائد الإض

 الاشتيتاجات ّالتْصٔات

 الاشتيتاجات اّلًا:

ا الروجو ا  الحييييا او الراليا او الحيهوم  ا ها باسهلخداق تي يها  -１ ا واللهداوب رك  ترمجم ل  البلو مشهثم
ممها  ا

 الر  ا  الرقريا الرلخ  ا باسلخداق سجل الإسلاذ الرو ع والعيو  الم يا. 
ل وم  الرلوقر ان نشمد بروا  شمد  الإصوب الررم و-２

ا ا ب العيد الرا ا  اليا ق. العيد  أكج  بروا  يجم
ل سههههلو  الإسههههعا  والعوائههههد -３

ل  لهسههههم لههههولىا وجههههو  ا تبههههاط  يههههجم  ا
العا  هههها والررمهههه و مرهههها  عكهههها نشههههامما  ا

ل اللعام   
ا ولىم ا  ا   خلل  او فلعا   مر اتجاها  اللوم الليليد ا.  ب سلو سلو يا  الرلعاملثم

الررمه و بحاجها الى تبههرير   بالأصهوب اله  الإطهر اليابوبيها والل ييريهها الربلربها لضهب، اللعهام   الراليهها لإ -４
 يههجم وتعههد ل ملههلرر لإسههميعا  اللاههجم الرلههلرر وتحيقهه  ملههلريا  مرتاعهها مهه  الشههاا يا والإ  ههاو ولىرا هها 

 . ا  الرلعاملثم
ن  ابهه  الإال  هها  بههاليي  إلههجم بالإتجههان بالههه و الإلى سههم  العا  هها والررمهه و يشههجم الإتجههان العههاق لعوائههد الأ -５

ا   ه ا  مخللاها ولاهج  والرللريا  مخللاا وان هما الإتجان لإ  ر ر مه  وجهو  اللحر ها  الرعاكلها للعائهد ولدى
 مخللاا م  البحث. 

ل الأ  ا و يجم  ا واضح ا ه ا  تيلب-６
ل العوائد الرلحييا  ا

ل بعهل الأ   سهم  الررمه و مهر وجهو   روقها    ا
و  ا لىيهان  يهجم

ا العوائد  ا  اللعامل  لهسم مثم  العا  ا والررم و ل اا الدى ا  ول اا  ج 
ل الرخهههاطر الرلحييههها مههه  اللعامهههل  ه ههها  تباف ههها   -７

العا  ههها وباتجاهههها   بالأسهههم الررمههه و ميا بههها  بالأسهههم  ا
 مخللاا مرا  دلل ع  وجو  ا ائل مخللاا لللعامل مممن الإصوب. 

لى إولى للبحههث وذلههه   عههو   برههها ن تههدع  الارضهههيا الرئملههيا الأأيههها  ركهه  لهه  فههل  الح هههوب عهه  بلههائ  بمائ-８
ته. عق ا البحث او  محدو  ا   ج 

ل العرام تحلاأ لإ  ال  الأ -９
سهم  لى تبرير  يجم للهلرك  مه  اسهميعا  عرليها  اللعامهل مهر الأ إسوام الراليا  ا
اللعههام    ضهه  عهه  ضههع  الجوابههب  اليابوبيهها والل ييريهها لمههما ال ههرع مهه  لهطههر الررمهه و وه هها  ليهها   امههل 

يا واليامها الإسهم را يا مهوا   ا تو ر الروا   اللدى ل لىثم
واعهدن  ركه  اسهم را ها ملهليب  للبهرير  ا و رصه ا اللي يا  ا

ل الأ 
 سميعا  الإملكا ا  الراليا الرخللاا. لإ سوام الراليا اللعام    ا

 ثاىٔاً: التْصٔات

و و تبرير الأ  .1 عه    جها  الشهاا يا أالررمه و لضهران  بالأصهوبطر اليابوبيا والل ييريا الخاصا باللعامل ضا
 .  م  الإلىلياب الرالىل

ا  والإ  او ولىرا ا الرلعاملثم
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ل تلعامل  .2
 الررم و.  بالأسم الإبمبان الشد د والحم  ع د اللعامل مر الر  ا  الرخللاا الت 

ا  الرحلرلها لرخه .3 ل مخهاطر الأ اطر الأ فلوجهب الإبمبهان جيهدا للله  جم
 اللهه  جم سهم  الليليد ها و برها سههم  الررمه و  ا

ل قيرلما اللوقيا. 
ل  ا  الللت 

وتبهههرير الرمههها ا   الررمههه و بالأسهههم  جههها  اليامههها اليابوبيههها والل ييريههها لللعامهههل إمكابيههها إالبهههدل بد اسههها مهههد   .4
ل اليتا اللحليا اللي يا ال  ما لللعامل الإم  والشااف 

و يا والإسم را   ا يا الوا  الررم و.  بالأسم اللدى
و البحهث للحيقه  بلهائ   إجرال لىإالحاجا  .5 ه ا  وطهوب  هج  ل  أكهجا  قهاتحليل أكجا شرولإ مه  بالىيها عهد  الدى

 ا
 هما الرجاب. 
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