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  : م>;ص

باست   وذلك  البت�و�ن  عوائد  تقلبات  نمذجة  حاولة  م إ)'  الدراسة  ,ذه  أسعار   EGARCH (p,q)ذج  نما  خدام/.دف  من  يومية  لسلسلة 

ومعرفة اثر الصدمات الايجابية (الأخبار الايجابية) والصدمات   .2019/ 07/05إ)' غاية    01/01/2013البت�و�ن خلال الفDEة الممتدة من  

صدمات الموجبة تز�د من التقلب ن الأي أوتوصلت الدراسة إ)' عدم وجود اثر الرافعة المالية؛    السلبية (الأخبار السلبية) عW' العوائد.

السالبة. الصدمات  من   D_اك أزمات،و   cش�ل  أو  إشعاعات  حدوث  بمجرد  طو�لة  تقلبات  من  lعاkي  البت�و�ن  المعاملات  فnستمر   سوق 

  التقلبات عW' المدى الطو�ل. 

  ، التقلبات   EGARCHالبت�و�ن، الرافعة المالية ، نماذج  Aلمات مفتاحية:

     JEL  :C58 ،C13 ،G14  اتتصBيف

Abstract:    

This study aims to attempt modelling Volatility returns Bitcoin using EGARCH models (p, q) daily series of bitcoin 

prices during the period from 01/01/2013 until 05/07/2019.  And find out the positive impact of shocks (positive 

news) and negative shocks (negative news) on returns.  The study found that there is no effect of leverage; that 

shocks the positive increase of volatility larger than negative shocks.  Market transactions bitcoin suffers from long 

fluctuations once the occurrence of radiation or crises, fluctuations persist in the long term. 

Keywords: Bitcoin; Effect of leverage; EGARCH model; Volatility  

JEL Classification Codes: C58, C13, G14 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 
 belkhir789@yahoo.fr   يميل:، الإاج موسىوري حمنص : المؤلف المرسل  1

  

 



 EGARCH(p,q) باستخدام نماذج  نمذجة تقلبات عوائد البتكو�ن

 

309 

 

  المقدمة:  -1

الكث�D من مستعم�W الانDEن�ت. ف��   افDEاضية مشفرة وال�� نالت ثقة  البت�و�ن أول عملة  �عد 

من ابرز ما ش�دتھ الثورة الرقمية، �� مجال التكنولوجيا المالية. و�.ذا التطور فقد استطاعت أن  

Dمن المعاملات التقليدية، باعتبار,ا عملة غ� Dة أو دولة    تتخطى المركز�ة، وتختصر الكث��
تاcعة �

العملة   ,ذه  أن  إلا  المالية.  المؤسسات  أو  البنوك  تدخل  دون  للند  الند  �.ا  التعامل  و�تم  معينة. 

أن   ¢ادت  شديدة  لتقلبات  تتعرض  جعل�ا  ما  والإشاعات،  ا�¥اطر  ال¦.ديدات،  من  العديد  تواجھ 

  تدمر,ا و�عصف �.ذه التقنية ا�§ديثة.

الإش�الي نطرح  المنطلق  ,ذا  الايجابية  ومن  الأخبار  تؤثر  أن  يمكن  مدى  أي  إ)'  التالية:  ة 

  والسلبية عW' سلوك عوائد البت�و�ن؟

  وللإجابة عW' الإش�الية تم صياغة الفرضيات التالية:  

,ناك تناظر �� تأث�D الصدمات الموجبة والسالبة (الأخبار الايجابية والأخبار السلبية) ��  - 

 تقلب عوائد البت�و�ن؛ 

للر  -  اثر  إحصائية  ,ناك  دلالة  ذو  التقلب   �� المالية  معاملات  ( 0.05افعة  سوق   ��  (

  البت�و�ن. 
  

 المشفرة: BitcoinمفQوم عملة  -أولا

°� عملة افDEاضية الكDEونية �شف�Dية يمكن مقارن¦.ا بالعملات الرسمية المستخدمة حاليا        

ملة الكDEونية cش�ل ¢امل يتم  ¢الدولار واليورو، ولكن مع عدة فروق جو,ر�ة من أبرز,ا أ±.ا ع

ي́ا³ي ل�ا. كما أ±.ا تختلف عن العملات التقليدية ��   التداول �.ا ع_D الانDEن�ت فقط دون وجود ف�

  .)2014، عصام الدين( عدم وجود سلطة مركز�ة، أو بنك مركزي يقوم بإصدار,ا

سنة        من  ابتدءا  رسميا  البت�و�ن  عملة  ياباkي    2009أطلقت  ¹¥ص  طرف  نفسھ  من   �ºسl

حثية تضمنت إش�الية وضع عملة Satoshi Nakamotoساتو¼«� نا¢اتومو  ، حيث اقDEح�ا �� ورقة ب

التجار�ة   العلاقات  وتدعم  والبيع  الشراء  عمليات  �س�ل  الالكDEوkي،  للتبادل  افDEاضية  رقمية 

والت.  )2015،  مدياkي(  الالكDEونية الالكDEوkي،  للدفع  جديد  نقدي  نظام  عن  عبارة  �.ا  ف��  عامل 

حو�ل�ا ي�ون مباشرة ب�ن مستخدم�ن بطر�قة الند للند، دون الاعتماد عW' طرف وسيط. و,ذه  وت

وذلك   الالكDEونية،  المعاملات  مج�ولية  نظام   'Wع  ÂÃوتب طرف�ن،  ب�ن   Dشف�nال  'Wع ترتكز  العملة 

ا بأنواع�ا  البنوك  قبل  من  تراقب  لا  ف��  الك_Dى،  البنوك  مركز�ة  عن  الابتعاد  �¥تلفة  �.دف 

و,ناك أنواع عديدة أخرى  .  )2017،  بن عبد العز�ز الباحوث(  وال�يئات ولا تخضع لقوان�ن البنوك
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غ�D عملة البت�و�ن ¢الليت�و�ن، الر�بل، داش، الايDÆيوم، وغ�D,ا الكث�D. و¢ل�ا �عمل عW' المبدأ ذاتھ  

  .)2018، الشوا( والفكرة ذا/.ا، و¢ل�ا عملات رقمية مشفرة

  : Bitcoinة Xعر�ف عمل -

  قد عرفت cعدة �عر�فات: 

عامة،        سلطة  عن  أو  مركزي  بنك  عن  صادرة  ل�ست  نقدية  لقيمة   �ºرق تمثيل  بأ±.ا:  عرفت 

اعتبار��ن   أو  طبيعي�ن  أ¹¥اص  لدى  مقبولة  ولكÉ.ا  الورقية،  بالعملة  بالضرورة  مرتبطة  ول�ست 

  . )2018، عبد المقصود أبو ز,و( ¢وسيلة للدفع، و�مكن نقل�ا وتخز�É.ا أو تداول�ا الكDEونيا

     Dشف�nوعرف�ا آخرون بأ±.ا عبارة عن أصول رقمية مصممة للعمل ¢وسيلة للتبادل، �ستخدم ال

  Dش�ل غ�c حقق من نقل الأصول والقيم حكم �� إkشاء وحدات إضافية، والت لتأم�ن معاملا/.ا، والت

الثقة cسلسلة   Âºس� تقنية   'Wع مبËية  غالÌ.ا   �� و°�   ،�Íسk Blockchain   الشفافية تكفل  وال�� 

   والسرعة والثقة �� النقل، و�قوم بإنتاج ,ذه العملات وكفالة استمرار�¦.ا مجتمع lعرف بالمنقب�ن 

  .)2018، د,شان(

وقيمة ,ذه العملات �� اضطراب شدید، تتأثر بالشا³عات والتوقعات والأخبار والمضارÎات، ولم      

التقلب وعدم الاستقرار صفة ملازمة ل�ا، ف�� إما �� يثÓت ل�ا استقرار kس�Ò ح�Â الآن   ح�Â بات 

�.ا،   للمتعامل�ن  المال  إضاعة  خطر  lش�ل  ما  و,و   ،Dكب� القيمة   �� انخفاض   �� أو  شدید  تÔ¥م 

عالميا،   علÕ.ا  الطلب  تنامي  مع  الوقت  نفس   �� وشرعية  وقانونية  اقتصادية  مشکلات  وØسÓب 

ور  مؤقتة  التقلبات  ,ذه  أن   �Ùيد و�§داث¦.ا  والبعض  حوكم¦.ا  عدم  نnيجة  معينة  بمؤثرات  ,ينة 

كما   تماما  تدر�جيا  �.ا  التجاري  التعامل  بز�ادة   �ÒسËال استقرار,ا  و�توقع  الأسواق،   �� الËسÓية 

حدث �� عمليات الإصدار النقدي للعملات الورقية   .)2018، ما,ر أحمد، عبد الله، و بن شر�ف( ي

  : Bitcoinخصائص عملة  -

حمد أحمد صلاح( لبت�و�ن cعدة خصائص مÉ.ا ما ي�Wتمتاز عملة ا   : )2015، م

ي́ا³ي ول�س ل�ا أي قيمة فعلية؛ -   عملة تخيلية ل�س ل�ا أي وجود ف�

 عملة غ�D نظامية، بمعÂÃ أ±.ا غ�D مدعومة من أي ج�ة رسمية أو مؤسسة أو خاصة؛ - 

ال -  تقبل  ال��  والشر¢ات  المؤسسات  نطاق  و��  فقط  الانDEن�ت  خلال  من  تعامل  �ستخدم 

 �.ا؛ 

 يمكن تبادل�ا بالعملات الورقية مثل الدولار واليورو cعمليات مشفرة ع_D الانDEن�ت؛  - 

 عمليات التبادل التجاري تتم من ¹¥ص لآخر صورة مباشرة دون حاجة لتوسيط البنك؛  - 
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 لا يوجد حد مع�ن للإنفاق أو الشراء كما �� بطاقات الائتمان ا�¥تلفة؛ - 

 العمليات التجار�ة ال�� تتم بواسط¦.ا؛ عدم إم�ان تnبع أو مراقبة  - 

 البت�و�ن ,و الأش�ر ول�س الأوحد. - 

  : Block chainتقنية  -

     chain     عام وستورنت  ,ابر  قبل  من  اخDEاع�ا  تم  التوثيق    1991تقنية،  مف�وم  إطار   ��

الرقمية.   للمسnندات   �ÃالزمBlock chain    تقنية �ستخدم  البت�و�ن  وÜنما  بت�و�ن،  ل�ست 

Block chain  سر، و��ونØسرعة وc متم�´ جدا، يتم التعامل معھ �Òحاس . و°� بمثابة دفDE م

الكث�Dين (موزع) ب�ن  الاقتصاد الاسلامي(  مشDE¢ا  ا�§اس�Ò ,ذا  .  )2018،  منتدى   DEو�ضم دف

أو   ال�اش،  عن  فضلا  العمليات،  من  قائمة   'Wع كتلة  ¢ل  حتوي  وت كتلا.   Âºسl مما  سلسلة 

للكتلة    �ºالرق سلسلة  التوقيع   ÝÞمصط جاء  ,نا  (من  ا�§سابات   DEلدف الم�ونة  السابقة 

الكتل)، إذ انھ يتم رÎط ¢ل كتلة cسابق¦.ا كما يتم توزØع سلسلة الكتل عW' ¢ل ا�§واس�ب ال��  

  . )2015، وسيËثياديون  جوشوا، أنجيلا، دايفيد، و( �شغل بروتو¢ول بت�و�ن

با�à المعاملات البنكية والتجار�ة، ف�� تختلف   ونظرا لاختلاف طر�قة التعامل بالبت�و�ن عن       

�Wكر(  عن العملات الورقية فيما يÎ2018، شرون و بو(.  

ا^[ماية:  -  من    نظام  لابد  لكن  جدا،  س�لا  أمرا  الأموال  حو�ل  ت من  البت�و�ن  يجعل 

 الاستخدام ا�
يد لمز�د من ا�§ماية.

a`ائية -  البتكو�ن  يت مدفوعات  عملية  أي  عن  الDEاجع  يمكن  لا  قام  :  إذا  إلا  إصدار,ا،  م 

 المستلم بذلك. ولذا لابد من الDEيث قبل إجراء أي عملية. 

ا^;صوصية: -  نظام  وجود  المعاملات    عدم  من  بأي  القيام  عند  ا�¥صوصية  تكشف 

 بالبت�و�ن وتصبح الأرصدة وكذا العناو�ن علنية ودائمة عW' الشبكة.

الفور�ة -  المعاملات  إ خطورة  البت�و�ن  تأخذ معاملة  cعد  : لا  تأكيد,ا  ثوان قليلة و�بدأ  لا 

استخدام   يمكن  ذلك  ولتجنب  الاحتيال،  لعمليات  التنÓيھ  من  لابد  و,نا  دقائق،  عشر 

 نظام كشف المعاملات غ�D الآمنة.

البتكو�ن: -  التطو�ر، وÎالتا)� فمن غ�D    حداثة  لا تزال عملة البت�و�ن عملة تجر�Óية قيد 

حد  يد.المتوقع التËبؤ بمستقبل�ا عW' وجھ الت
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ائب ا^[كومية والقانونية -  : عW' الرغم من ¢ون البت�و�ن عملة غ�D رسمية ألا أن  الضر

  الضرائب تفرض عW' الأرÎاح المتولدة علÕ.ا وعW' مختلف المعاملات ال�� تقوم �.ا. 

حلول عام        ، وذلك2140و�قول مؤسسو ,ذه العملة انھ سnتوقف عمليات إصدار ,ذه العملة ب

الكمية تصل  إ)'    عند,ا  مÉ.ا  يمكن    21المصدرة  ال��  للكمية   Â»âالأق ا�§د  و,و  وحدة،  مليون 

مÉ.ا، �.دف    �عديÉ.ا  مÉ.ا،  المتداولة  للكميات  الندرة  من  نوع  إيجاد  العملة  مصدرو  قصد  حيث 

العملات   �� حدث  ي مثلما  الإصدار  عمليات   �� الإفراط  تم  لو  التد,ور،  من  قيم¦.ا   'Wع ا�§فاظ 

  .)2017، بن عبد العز�ز الباحوث( ذلك التار�خ لا يمكن التعدين الرقمية العادية، وåعد 

الأنDEن�ت، إلا  ية شأ±.ا شأن الذ¢اء الاصطنا�Ù و عW' أ±.ا ثورة تكنولوج blockchainرغم النظر إ)'     

,و   واحد  تطبيق   'Wع حتوي  ي تزال  ولا  الزمان،  من  عقد  منذ  موجودة  الÉ.اية   �� أ±.ا 

cryptocurrenciesند  . والأسوأ مnن ذلك، �سcryptocurrencies   .فرضية خاطئة 'Wش�ل عام عc

ثابتة من    Bitcoinفوفقا لمروجÕ.ا، فإن   إمدادات  حطيم�ا    21لدç.ا  مليون وحدة، لذلك لا يمكن ت

مثل العملات الورقية بالإفراط �� الإصدار. لكن ,ذا الادعاء غ�D حقيقي فقد تم بالفعل تفرØعھ إ)' 

¢اش" ، "ليت�و�ن" ، و"ب�ت�و�ن غولد". إ)' جانب ذلك، يتم اخDEاع مئات من  ثلاثة فروع: "ب�ت�و�ن  

cryptocurrencies سعيد( الأخرى ¢ل يوم �º2018، بوعبد)� و ع( .  

 غlm المتناظرة: GARCHنماذج  -ثانيا

عوائد تقلبات  حليل  ت  �� دراسnنا  سعر      Bitcoin  اعتمدت   'Wع الدراسة    Bitcoin(اعتمدت 

حدار الذا�ي المشروط cعدم تجاkس تباين الأخطاء ،  مر��ي)مقابل الدولار الأ  انطلاقا من نماذج الان

) �� دراسnنا عW' نموذج    GJR-GARCHو    EGARCHالغ�D متماثلة  . لغرض EGARCH)، واقتصرنا 

الافDEاضية   العملة  cشأن  الواردة  للمعلومات  المتعامل�ن  أفعال  ردود  تماثل  وعدم  تماثل  دراسة 

Bitcoin.  

 

 : EGARCHوذج نم -2

والذي توصل إ)' أن دالة التباين الشرطي °� دالة غ�Nelson 1991    Dقدم ,ذا النموذج من قبل  

المتناظر الاExponential�»ìخطية بل °� دالة أسية (  Dحيث يكتب نموذج التباين الشرطي غ� (   

بوداح( و     the Exponential Generalized Heteroskedasticity Conditional  )2016،  خياري 

  كما يEGARCH(1,1)  :�W( من الدرجة 
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التباين الشرطي،    EGARCHتصف نماذج   العشوا³ي ولوغار�تم  القيم الماضية لÞ¥طأ  العلاقة ب�ن 

النماذج    ��EGARCH(p,q)   بنمذجة lسمح  ما  و,ذا  سالبة  أو  موجبة  المعلمات  ت�ون  أن  يمكن 

ا  'Wع للصدمات  والايجابية  السلبية  التأث�Dات  عدم مختلف  أنواع  مختلف  وكذا  الشرطي  لتباين 

  . )2012، ش�وري( التناظر

 Asymmetricاثر الرافعة المالية أو التأث�D غ�D المتماثل �� السلسلة المالية   �� ح�ن يق�س معامل  

effect أن الصدمات ،ÂÃوجود اثر الرافعة المالية بمع 'Wكما تدل الإشارة السالبة ل�ذا المعامل ع ،

 �� ا�
يدة)  (الأخبار  الموجبة  الصدمات  مع  مقارنة   D_اك تقلبات  تولد  الس�ئة)  (الأخبار  السالبة 

حل الدراسة ، قياس أداء وت�امل الأسواق شبھ الناشئة للأوراق المالية: دراسة  خياري (  السلسلة م

 .)2017حال�� توkس والمغرب، 

  :qBitcoin[ة عن تطور سعر  -

عملة   إطلاق  من  01/01/2009خ  بتار�   Bitcoinتم  ¢انت  دراسnنا  أن  إلا  إ)'   01/01/2013، 

موقع    07/05/2019   data-https://www.investing.com/crypto/bitcoin/historicalمن 

  .2019و  2013خلال  Bitcoinأسعار حسب البيانات المتوفرة �� الموقع. والش�ل التا)� يب�ن تطور 
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، و,و العام الذي  2014قد حققت أسوأ اسnثمار خلال سنة    Bitcoinيلاحظ من الش�ل أن عملة  

 �� Dة مثل الانخفاض الشديد بقيمة العملة الروسية وال�بوط الكب�Dش�د تد,ورات اقتصادية كب�

  . )2014، الاسواق العرÎية( �ات دنيا سعر برميل نفط برنت الذي ,بط إ)' مستو 

ا�
نوÎية  سا,مت  ¢ور�ا  من  القادمة  حاد، فقد   الأخبار  الالكDEونية cش�ل  العملات  سعر  نزول   ��

حات مËسوÎة لوز�ر العدل با�§�ومة ال�ور�ة، وال��   انnشرت خلال ش�ر جانفي شا³عات حول تصر�

بمنع ستقوم  ا�
نوÎية  ¢ور�ا  أن  خلال�ا  من  الرقمية  أكد  العملات  الشا³عات منصات  ل�ذه  ¢ان   .

% من قيم¦.ا  10أكDÆ من    Bitcoinتأث�D سل�Ò عW' أسعار العملات الرقمية، حيث أ±.ا فقدت عملة  

 $ أمر��ي رغم تكذيب مكتب رئ�س الوزراء ال�وري ل�ذه الشا³عات14,000ستوى  واستقرت عند م 

  . )2019، عادل(

واستمر السعر �� الانخفاض cسÓب تقر�ر ¢اذب kشر �� احد الأخبار المالية الص�نية، lش�D إ)' أن  

  �Ãالصي المركزي  معاملات  (PBOC)البنك  جميع  وقف   'Wع سيعمل   ،Bitcoin    ش�ر من  اعتبار 

  (BTC Price Declines Following False Report Of Bitcoin Ban in China, 2020).  افر�ل

ا́يد  Eلـ   ومن ب�ن احد الأسباب الرئ�سية ال�� أدت إ)' الارتفاع المBitcoin    عود   2017خلال سنةl

التعديلات  حول  والإشاعات  الأخبار  من   Dكب� عدد  فبدأ  
عة، ùالم والقوان�ن  الnشرØعات  إ)' 


يع المعاملات التجار�ة المعتمدة عW' العملات الnشرØعيùnم́ العديد من الدول تفعيل�ا ل Eة ال�� �ع

 
ً
، ومن أ,م الأمثلة للدول ال�� قامت بخطوات ايجابية قو�ة يأ�ي �� ش�ر  Bitcoinالرقمية وخصوصا

  
ً
وخصوصا الرقمية  بالعملات  اليابان  اعDEاف  lسمح Bitcoinافر�ل  قانونية  عملات  واعتبار,ا   ،  

  'Wبتداول�ا والبيع والشراء �.ا، و,و الأمر الذي أدى إ)' ز�ادة الطلب عBitcoin   عد أن أصبح جزءاc

العملات  بتداول  lسمح   �ºرس �شرØع  وجود  أدى  كما   ،�ºرس cش�ل  والما)�  المصر��  النظام  من 

 'Wع �عتمد  اسnثمار�ة  حافظ  وم حسابات  لتمو�ن  والبنوك  المالية  المؤسسات  
يع ù� إ)'  الرقمية 

الرقمية ال    العملات  مستوى  إ)'  ل�Dتفع  الب�ت�و�ن  أسباب دفعت  من  .  دولار)  7000(ستة  وغ�D,ا 

  الدول ¢ألمانيا و¢ور�ا ا�
نوÎية. 

  البيانات ومن��ية التحليل:  -3
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  حسب المعادلة التالية: Bitcoinتم حساب سلسلة العوائد اليومية لـ 

  

  حيث:  

  Bitcoinعوائد    

  ��t اليوم  Bitcoinأسعار  

  t-��1 اليوم  Bitcoinأسعار  

  عادلة المتوسط:م
  

  
 الإحصاءات الوصفية:  -

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

حراف قدره  0.002633يظ�ر من ا�
دول أن متوسط العائد موجبا يقدر بـ   ،   0.062832، مع ان

حو اليم�ن،   قيمة معامل الالتواء اك_D من الصفر، أي أن ش�ل التوزØع غ�D متناظر، والتوزØع ملتو ن

لھ العوائد  توزØع  أن   'Wع يدل  تتأثر   مما  العوائد  آن   'Wع يدل  ومما  اليم�ن،  ج�ة  طو�ل  ذيل 

بالصدمات الموجبة (الأخبار ا�
يدة) أكDÆ من الصدمات السالبة (الأخبار الس�ئة). �� ح�ن نجد أن  

ارتفاع   يوجد  أي  السلسلة،   �� شادة  قيم  وجود   'Wع يدل  ثلاثة،  من   D_اك التفلطح  معامل  قيمة 

  وانخفاض مؤقت �� العوائد. 

خلا اختبار  ومن  مستوى    Jarque Berraل  عند  للعوائد   �ûالطبي التوزØع  فرضية  ،  %1نرفض 

 ، أي أن سلسلة العوائد لا تnبع التوزØع الطبي�û. %5حيث أن kسبة الاحتمال صفر، اقل تمام من 

  

 

  Bitcoinالإحصاءات الوصفية لسلسلة عوائد  -02رقم الشsل 

0
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Series: RETURN
Sample 1/01/2013 5/07/2019
Observations 2317

Mean       0.002633
Median   0.002057
Maximum  1.474180
Minimum -0.848829
Std. Dev.   0.062832
Skewness   4.998055
Kurtosis   164.7488

Jarque-Bera  2535434.
Probability  0.000000

 
 Eviews9المصدر: من إعداد الباحثmن باستخدام 

 



  م���ر� حاج م�سى؛ ص�
ل�ي ن�ر ال�ی�

 
 

316 

 

ائد  -  : Bitcoinاختبار استقرار�ة سلسلة عو

 

 

  
  
  
  
  
  
  

 

  .  %1مستقرة عند مستوى   Bitcoinد  من خلال نتائج ا�
دول نجد أن سلسلة عوائ        

  : اختبار مضاعف لاغرانج -

المتوسط،           معادلة  من   �àالبوا استخراج  بcعد  تم  نقوم  الثابت،   'Wع العوائد  سلسلة  حدار  ان

  . ARCHاختبار فيما إذا ¢انت سلسلة البوا�à يوجد �.ا اثر 

  
  

 
  

  

 

 

،  %1سلة البوا�à. عند مستوى  �� سل  ARCHومن خلال نتائج ا�
دول kستËتج وجود اثر  

لنا باستخدام نماذج   غ�GARCH    Dأي أن تباين البوا�à غ�D ثابت ع_D الزمن. مما lسمح 

 المتناظر. 

  

  

  

  

  

  

 Bitcoinلسلسلة عوائد  الوحدة جذر اختبار نتائج -01 رقم ا^�دول 

 
 Eviews 9من إعداد الباحثmن بناء ع�y مخرجات برنامج  المصدر: 

نتائج اختبار ثبات التباين  -20 قمر  ا^�دول   
 

Heteroskedasticity Test: ARCH  

     
     F-statistic 77.18100     Prob. F(2,2312) 0.0000 

Obs*R-squared 144.8887     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 

     
 Eviews9المصدر: من إعداد الباحثmن باستخدام       
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 : EGARCH(p ,q)تقدير نموذج نتائج  -4

 

 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
  ¢التا)�:  EGARCH(1 ,1)ومنھ يمكن كتابة نموذج 

  
 

 
 
 
 

إ) النموذج  نتائج   Dعدم�ش� عملة    '  ل�ا  تتعرض  ال��  للصدمات  متماثل  تناظر  .  Bitcoinوجود 

موجب، و,ذا lعكس عدم وجود 0.0211 والذي يبلغ    و�ظ�ر ذلك من خلال معامل اثر الرافعة  

 EGARCHتقدير نموذج   تائجن -03 رقم ا^�دول 
Dependent Variable: RETURN   

Method: ML ARCH - Student's t distribution (BFGS / Marquardt steps) 

Date: 08/20/19   Time: 07:15  

Sample (adjusted): 1/02/2013 5/07/2019  

Included observations: 2317 after adjustments 

Convergence achieved after 88 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

LOG(GARCH) = C(2) + C(3)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + 

        C(4)*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(5)*LOG(GARCH(-1)) 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

     
     C 0.001830 0.000422 4.336700 0.0000 

     
      Variance Equation   

     
     C(2) -0.436614 0.049843 -8.759704 0.0000 

C(3) 0.486506 0.073317 6.635643 0.0000 

C(4) 0.021143 0.025054 0.843878 0.3987 

C(5) 0.969822 0.006356 152.5938 0.0000 

     
     T-DIST. DOF 2.496591 0.176836 14.11812 0.0000 

     
     R-squared -0.000164     Mean dependent var 0.002633 

Adjusted R-squared -0.000164     S.D. dependent var 0.062832 

S.E. of regression 0.062837     Akaike info criterion -3.957217 

Sum squared resid 9.144631     Schwarz criterion -3.942332 

Log likelihood 4590.436     Hannan-Quinn criter. -3.951792 

Durbin-Watson stat 1.951214    
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ارتفاع العوائد)  أو  الرافعة �� عوائد ,ذه السلسلة أي أن الصدمات الموجبة (الأخبار ا�
يدة  اثر 

D_ش�ل اكc نة بالصدمات السالبة (الأخبار الس�ئة أو انخفاض العوائد). مقار   تز�د من التقلب  

لـ     المعنو�ة  القيمة  بـ   بيËت  المعاملات    0.969والمقدرة  سوق  أن   �Ãعl ما  الواحد  من  قر�بة  و°� 

Bitcoin    المدى 'Wستمر التقلبات عnي من تقلبات طو�لة بمجرد حدوث إشعاعات أو أزمات، فkعاl

أن اثر ,ذه الصدمات السابقة عW' التقلبات المستقبلية ستnناقص cش�ل تدر��þ مع   . إلاالطو�ل

بمعدل   ينخفض  التقلب  أن   �Ãعl ,ذا  cعد    0.969822الزمن.  انھ  أي  اثر    90باليوم.  ي�ون  يوم 

  .)2012، غصان و ال�
�وج( )  0.0634التقلب عند مستوى 

  Bitcoinضت ل�ا عملة � �عر والش�ل التا)� يو�Ý التقلبات ال�
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

مرت بمراحل صعبة، وتقلبات كب�Dة، خاصة خلال    Bitcoinمن خلال الش�ل نلاحظ أن عملة  

، وصلت إ)' أدkى حد cسÓب الإشاعات وتضيق ا�§�ومات للمعاملات 2014الثلا�ي الأول من سنة  

  �� المالية  التكنولوجيا  تدمر  أن  ¢ادت  الرقمية،  من  مجال  بالعملات  وÎداية  الافDEاضية.  العملات 

ا�§�ومات   2015سنة   cعض  اعDEاف  جراء  الثقة،  من  المز�د  وحققت  قو/.ا،  العملة  استعادت 

المتقدمة �.ا وÜعطا�.ا شرعية التعامل �.ا، ومن خلال النتائج السابقة نجد أن المتعامل�ن متفائل�ن  

  .  اك_D بمستقبل ,ذه العملة وغ�D,ا من العملات الرقمية

  اختبار جودة النموذج؛ -

 EGARCH(1.1) التباينات الشرطية المتولدة بواسطة نموذج  -03رقم  الشsل
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للبوا�à المعيار�ة تظ�ر قيم¦.ا الاحتمالية أك_ARCH    Dمن خلال نتائج ا�
دول، فنجد أن اختبار  

تظ�ر قيم¦.ا    Ljung-Box، أي أن تباين البوا�à ثابت ع_D الزمن. أما فيما يتعلق بإحصائية  %5من  

  بوا�à النموذج.  ب�ن  ،  مما lع�Ã لم �عد ,ناك ارتباطات%5الاحتمالية اك_D من 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

:مستقبل العملات الاف�lاضيةفرص البتكو�ن و -  

متفائلون للأعمال التجار�ة، و,كذا، أطلقت    cbitcoinعد تطورات السوق الافDEاضية، مطوروا  

GitHub    من أخذت  lعتمدوا  bitcoinفكرة  من  أول  ,م  فالمطور�ن  المشفرة،  للعملة  وفقا   ،

. فمن    GitHubلون مع الأج�زة ا�§ديثة ومعظم�م لدç.م حساب عW'  وØعم  التكنولوجيا ا�
ديدة،

المتوقع أن تنمو القطع النقدية الافDEاضية ال�� من شأ±.ا دعم الشر¢ات الكب�Dة، وÎالتا)� قامت ¢ل  

، مما يمكن العملاء من اس¦.لاك أكDÆ مما   Amex، بإيجاد عملة حقيقية،  American Expressمن: 

حمل   . ھيمكن أن ت

Amazon    اضيةDEالاف العملة  أطلقت  العالم،   �� ش�رة  الانDEنت   'Wع ا�¥ازن   DÆأك من  واحدة   ،

"، يمكن استخدام�ا من قبل المستخدم�ن ا�¥ازن أمازون، لشراء   Coins Mondayا�¥اصة �.ا، " 

والألعاب. "   Facebook  وح�Â  التطبيقات  أو  الرقمية،  النقدية  القطع  مثل  ¼«�ء   Facebookلديھ 

Credit ")2018، عمام و رزق الله( .  

بخوص حول    فيعت_bitcoin    ،  D  أما  المالية  المعاملات   �� الافDEاضية  العملات  صور   Ýأن� أحد 

حصل عW' رسوم لقاء نقل الأموال ب�نك و�Îن البا³ع، فإن   العالم، فبدلا من ا�§اجة إ)' وسيط يت

ت العملة لم  العملية غ�D موجودة، لأن  البت�و�ن، ,ذه  �ود العملة ,و ما خرج من    Ëتقل؛عملة  بل 

 Âºن التاجر، دون وسيط، و�س�Îحفظة التاجر، و,ذه العملية تتم ب�نك و حفظتك ودخل إ)' م  م

(P2P)  ،بالند الند  أو  أشرنا سابقا-،  فÕ.ا،    - كما  التدخل  أو  البيع والشراء،  تnبع عمليات  ولا يمكن 

تقلل   أ±.ا  كما  ا�¥صوصية،  حب  ي لمن  إيجابية  نقطة  سيو,ذه  عW' من  والبنوك  ا�§�ومة  طرة 

و,ذه  ا�§لية،  عملتك  أ±.ا   'Wع مع�ا  التعامل  فيمكن  مع�ن،  جغرا��  بموقع  ترتبط  ولا  العملة، 

حمية من التÔ¥م، والسÓب �� ذلك ,و عدد,ا ا�§دود، فقد وضع ساتو¼«�   نا�اموتو»  العملة م

نتائج اختبار ثبات التباين وارتباط الذاXي للبوا��  -02ا^�دول   
 

Stat(36)-2Q  ARCH- LM 

26.950  0.004963  

0.862 0.9438  
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إنتاج   يتم  أن  تتضمن  عام    21خطة  حلول  ب عملة،  أعطا,ا  ا�§  وعدد,ا  م  2140مليون  ,ذا  دود 

حمد( قيمة كب�D �� السوق    )2017، حسن م

  ا^;لاصة: -5

التقليدية،   العملات   �àكبا ي́ا³ي  ف� وجود  ل�ا  ل�س  مشفرة  افDEاضية  عملة  البت�و�ن،  عملة  إن 

و�تم التداول �.ا ع_D الانDEن�ت فقط. واستمدت قو/.ا من قبل المستخدم�ن والمتعامل�ن �.ا. وخاصة  

�ومات �.ا. وأعطت ل�ا الشرعية. و,ذا cعد ال¦.ديدات وا�¥اطر ال�� مرت �.ا،  ض ا�§لما اعDEفت cع

حديات عW' المستوى الدو)�.    ولا تزال تواجھ عدة ت

  من النتائج المتوصل إلÕ.ا:

والأخبار   .1 الايجابية  (الأخبار  والسالبة  الموجبة  الصدمات   Dتأث�  �� تناظر  عدم  ,ناك 

 ن؛السلبية) �� تقلب عوائد البت�و�

إحصائية  عد .2 دلالة  ذو  التقلب   �� المالية  الرافعة  لأثر  وجود  سوق  ( 0.05م   ��  (

 معاملات البت�و�ن؛

المتعامل�ن بالعملات الافDEاضية وخاصة البت�و�ن متفائلون بمستقبل ,ذه العملة، رغم   .3

حديات ال�� تواج��ا.   العراقيل والت

حليل، ,ناك مجموعة من التوصيات    cع�ن الاعتبار و°�: تؤخذ يمكن أنال�� وÎناء عW' نتائج الت

ــايرة التطــــــور  .1 ــا)� ومســــ ــا المــــ ــة نظام�ــــ ــذل المز�ــــــد مــــــن ا�
�ــــــود لتقو�ــــ ــة بــــ عWــــــ' البنــــــوك المركز�ــــ

�
 ؛التكنولو

عWـــــ' البنـــــوك المركز�ـــــة إصـــــدار العملـــــة الافDEاضـــــية ا�¥اصـــــة �.ـــــا؛ باعتبار,ـــــا فـــــرص يمكـــــن  .2

 استغلا,ا.
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