
  
  

  9 .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 22-09صࢫࢫم،2022 ماي ،ࢫ01: ،ࢫالعدد05: المجلد،ࢫالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ« 
 

  CSGARCH نموذج باستخدام كورونا جائحة خلال إث؈فيوم المشفرة العملة عوائد تقلبات تقدير

Estimating the volatility return of Cryptomonnaies Ethereum during the Corona pandemic using CSGARCH models 

  * ياس؈ن قرʉؠۜܣ

  اݍݨزائر – 3اݍݨزائر جامعة טقتصادية، والسياسات العولمة مخ؄ف

alger3.dz-garici.yacine@univ    

07/06/2021: تارʈخࢫטستلام 09/09/2021: تارʈخࢫالقبولࢫللɴشر  10/05/2022:تارʈخࢫالɴشر   

  : مݏݵص

 خلال من وذلك اث؈فيوم، المشفرة العملة ࢭʏ تحدث الۘܣ التقلبات بتقدير يقوم قيا؟ۜܣ نموذج بناء إڲʄ الدراسة ɸذه ٮڈدف

 أɸـــم فɺـــم خـــلال مـــن اث؈فيـــوم عمـــل طرʈقــة فɺـــم إڲـــʄ أيضـــا ٮڈـــدف كمـــا كلاســـيك، وטث؈فيــوم טث؈ـــف سلســـلة ࢭـــʏ لعوائـــدا تقلبـــات دراســة

 الــذي 2.0טي؆فيـوم نظــام فɺـم كــذلك التـوكن، التعــدين، الذكيـة، العقـود الكتــل، سلسـلة كتقنيــة טث؈فيـوم ࢭــʏ المسـتخدمة التقنيـات

  . التحوʈل عمليات وأمن ،التحوʈل العمليات سرعة اللامركزʈة، عڴʄ يقوم

 آمــان، مــلاذ اعتبارɸــا ȊســȎب ســعرɸا يرتفــع أحيɴنــا حيــث حــادة، تقلبــات ɠورونــا جائحــة خــلال טث؈فيــوم أســعار عرفــت لقـد

 ɸــو CSGARCH نمـوذج ʇعت؄ـف إلٕڈـا المتوصـل النتـائج مـن حيـث البيـع، خـلال مـن ارȋـاحɺم بجۚـܣ المسـȘثمرʈن قيـام ȊسـȎب يـنخفض ثـم

 تبــ؈ن كمــا كلاسـيك، טي؆فيــوم سلسـلة عوائــد لتقــدير כمثـل ɸــو فيعت؄ـفGARCH نمــوذج أمــا טي؆فيـوم، سلســلة دعوائـ لتقــدير כمثـل

  .القديمة من أك؆ف اݍݰديثة المعلومات عڴʇ ʄعتمدون  اث؈فيوم العملات ࢭʏ المسȘثمرʈن أن النموذج خلال من

 .جائحةࢫɠورونا ،CSGARCHوذجࢫنم ،سلسلةࢫالكتل العملاتࢫالمشفرة،،ࢫטث؈فيوم  :الɢلماتࡧالمفتاحية

  .JEL: O33، E5تصɴيفࡧ

Abstract:  

The aims of This study is to build an econometric model that estimates the volatility that occurs in the 

cryptomonnaies Ethereum, This is done by studying the return volatility in the Ether and Ethereum Classic series, 

and understand the way Ethereum works by describing the most important technologies used in Ethereum such 

as blockchain, smart contracts, mining, tokens, as well as understanding the Ethereum 2.0 system that is based 

on decentralization, Scalability, and security. 

The results of This study, that The CSGARCH (1.1) model is the optimized model for estimating the 

returns of Ethereum, and the GARCH (1.1) model is the optimized model for estimating the returns volatility of 

Ethereum Classic, It also turns that recent information has a greater impact on volatility. 

Keywords: Ethereum; Cryptomonnaies; Blockchain; Model CSGARCH; Corona pandemic. 

Jel Classification Codes: E5 ، O33. 
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  : مقدمة. 1

 ،Bitcoinالبتɢـوʈن عملـة خـلال مـن 2009 ࢭـʏ مٔڈـا כول  لاݍݨيـ ظɺـر حيـث التطـور، مـن مراحـل عدة المشفرة العملات عرفت

 أبـرز  ومـن الذكيـة العقود تقنية ادخال خلال من 2011 ࢭʏ الثاɲي اݍݨيل يأȖي ثم التحوʈل، سرعة ࢭʏ ببطاء اݍݨيل ɸذا يتصف حيث

 تȘـــيح حيـــث ،2017 لالخــ المشـــفرة العمــلات مـــن الثالـــث اݍݨيــل ظɺـــر ذلــك Ȋعـــد ،Ethereum טي؆فيـــوم عملــة اݍݨيـــل ɸــذا عـــن כمثلــة

  .Cardano كردانو عملة غرار عڴʄ وכمان السرعة ࢭʏ زʈادة

 15 ࢭــʏ عرفـت ثـم ،Vitalik Buterin طـرف مـن 2015 جوʈليــة 15 ࢭـʏ اɲشـا٬ڈا تـم حيـث تطــورات، عـدة טي؆فيـوم عملـة شـɺدت

 الفائـــدة، عديمـــة المســروقة والכمـــ جعــل أجـــل ومــن أمرɢʈـــي، دولار مليـــون  50 مبلــغ قرصـــنة تــم حيـــث قرصــنة، عمليـــة 2016 جــوان

 كلاســـــيك טي؆فيـــــوم Ȗســـــ׿ܢ ثانيـــــة وعملـــــة ETH לي؆ـــــف عملـــــة إڲـــــʄ اي؆فيـــــوم العملـــــة بتقســـــيم Ethereum Foundation شـــــركة قامـــــت

Ethereum Classic، ـور  ومـعɺتم المشـفرة العملـة مـن الثالـث اݍݨيـل ظʋטنتقـال 2021 خـلال سـ ʄاڲـ Ethereum 2.0، عـرفȖأسـعار و 

 غايـة ࢭـʏ أمـرا المسـتقبل ࢭـʏ بقيمْڈـا التɴبـؤ أمـر يجعـل مما ، عوائدɸا ࢭʏ كب؈ف وتطاير المالية כسواق ࢭʏ حادة تقلبات شفرةالم العملات

  . الواردة للمعلومات المسȘثمرʈن حساسية ȊسȎب الصعوȋة،

  :לشɢالية. 1.1

  كورونا؟ جائحة خلال ماي؆فيو  المشفرة العملة عوائد تقلبات تقدير عڴʄ القياسية النماذج قدرة مدى ما

  :الفرضيات. 2.1

  .بالبحث اݍݵاص القيا؟ۜܣ النموذج بناء أجل من التالية الفرضيات إڲʄ نحتاج

 ة الفرضيةʈالصفر H0:  

 وحدوي  جذر وجدي ʏعوائد المتعلقة الزمنية السلاسل ࢭȊ اي؆فيوم المشفرة العملة.  

 س عدم أثر يوجد لاɲالتباين تجا ʏعوائد ةالمتعلق الزمنية السلاسل ࢭȊ اي؆فيوم المشفرة العملة.  

 وتقلباٮڈا اي؆فيوم المشفرة العملة عوائد ب؈ن إحصائية دلالة ذات علاقة توجد لا.  

 البديلة الفرضيات H1:  

 وحدوي  جذر يوجد لا ʏعوائد المتعلقة الزمنية السلاسل ࢭȊ اي؆فيوم المشفرة العملة.  

 س عدم أثر يوجدɲالتباين تجا ʏعوائد تعلقةالم الزمنية السلاسل ࢭȊ اي؆فيوم المشفرة العملة.  

 وتقلباٮڈا اي؆فيوم المشفرة العملة عوائد ب؈ن إحصائية دلالة ذات علاقة توجد.  

  :البحث أɸمية. 3.1

 للتɴبـؤ طرʈقـة حـول  اݍݨـدل مـن الكث؈ـف يث؈ـف حيـث العلميـة، טوسـاط ࢭʏ حديث موضوع إڲʄ يتطرق  ɠونھ ࢭʏ بحثنا أɸمية ت؄فز

  .اي؆فيوم المشفرة العملة ࢭʏ تحدث الۘܣ بالتقلبات

  :البحث أɸداف. 4.1

 طرʈقـة فɺـم اڲـʏ بالاضـافة اي؆فيـوم، المشـفرة العملـة ࢭـʏ تحـدث الۘـܣ التقلبات بتقدير يقوم قيا؟ۜܣ نموذج بناء إڲʏ بحثنا ٱڈدف

  .العملة ɸذه عمل

  :الدراسة منݤݨية. 5.1

 إڲـʄ بالإضـافة ايث؈فيـوم، المشـفرة بالعملـة المتعلقـة فوالتعـارм المفـاɸیم مختلـف دراسـة أجـل من الوصفي المنݤݮ استخدام تم

  .ايث؈فيوم المشفرة لعملة ࢭʏ المستخدمة المؤشرات مختلف وتقییم دراسة أجل من التحليڴʏ المنݤݮ
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  :ايث؈فيوم المشفرة العملة ماɸية .2

  :טي؆فيوم Ȗعرʈف. 1. 2

ʏن، أو الم؄ـفمج؈ن عملـة ۂʈسـ׿ܢ كمـا المطـورȖ شـاء متـ الرقميـة، الفضـة أيضـاɲـذه اɸ طـرف مـن العملـة Vitalik Buterin، ʏوۂـ 

 الɺـــاش لــدٱڈا عمليــة ɠــل حيـــث ، Block chain الكتــل سلســلة تقنيـــة باســتخدام Ȗعمــل وۂــʏ الذكيـــة، العقــود تــدير لامركزʈــة منصــة

Hash ــتم ٭ڈــا، اݍݵــاصʈــل عمليــة مراقبــة وʈالتعــدين عمليــة خــلال مــن التحو Mining ، ۂــ ٭ڈــا خاصــة عملتــ؈ن للاي؆فيــومʏ לي؆ــف عملــة 

ETH كلاســــيك טي؆فيـــوم وعملـــة Ethereum Classic، טي؆فيـــوم منصــــة تحتـــوي  كمـــا ʄالتــــوكن مـــن العديـــد عڴــــ Token، ر ومـــنɺأشــــ 

 ɸـــــذه Ȗعرʈـــــف إڲـــــʄ بحاجـــــة نحـــــن التعرʈـــــف ɸـــــذا خـــــلال مـــــن وȋالتـــــاڲDeFi، ʏ وعمليـــــات الذكيـــــة العقـــــود ࢭـــــʏ ۂـــــʏ טي؆فيـــــوم اســـــتخدمات

  .(Énée, 2018, p. 17) טي؆فيوم فɺم أجل من التقنية المصطلاحات

  :blockchain Ethereum إث؈فيوم الكتل سلسلة تقنية. 2. 2

 مـــــن مجموعـــــة قبـــــل مـــــن ادارٮڈـــــا يـــــتم البيانـــــات مـــــن ثابتـــــة كتلـــــة عـــــن عبـــــارة وɸـــــو ،Ȗ PoWســـــ׿ܢ خوارزميـــــة خـــــلال مـــــن ʇعمـــــل

 جميــع فٕڈــا Ȗܦــݨيل يــتم إيث؈فوʈـوم صــةبمن خاصــة بيانــات قاعـدة عــن عبــارة ɸــو أي ،EVM (Énée, 2018, p. 18) وۂــʏ اݍݰواسـʋب

 ࢭــʏ موجــودة موحــدة بيانــات قاعــدة ۂــʏ أي ،)24،ࢫصــفحةࢫ2019حنيطــي،ࢫ( الȘشــف؈ف خــلال مــن טي؆فيــوم عڴــʄ تحصــل الۘــܣ العمليــات

 ݍݨميـــــع متـــــاح معلومـــــاȖي محاســـــۗܣ كܦـــــݨل إث؈فيـــــوم الكتـــــل سلســـــلة Ȗعت؄ـــــف وȋالتـــــاڲʏ إث؈فيـــــوم، لشـــــبكة المســـــتخدمة اݍݰواســـــʋب جميـــــع

 כلاف عڴـــʄ الواحـــدة الكتلـــة تحتـــوي  حيـــث ،)48،ࢫصـــفحةࢫ2019قنــدوز،ࢫ( المعلومـــات شـــفافية يȘـــيح ممـــا اي؆فيـــوم بكةشـــ مســتخدمي

 والتحـوʈلات، بالمعـاملات تتعلـق الۘـܣ المعلومات عڴʄ الكتلة وتحتوي  ، 1MBITب الواحدة الكتلة التخزʈن سعة وتبلغ المعاملات، من

  .الكتلة ࢭʏ الموجودة المالية المبالغ الكتلة، Ȗܦݨيل تارʈخ التعرʈفي، الرمز ال؄فنامج، اصدار رقم Ȗܦݨيل يتم حيث

  :Hash الɺاش.  3.2

 عــن Hash الɺــاش خــلال مــن الكتلــة سلســلة تمي؈ــق يمكــن واݍݰــروف، כرقــام مــن مجموعــة مــن مشــɢلة شــفرة عــن عبــارة ɸــو

ʏسـمح كمـا اݍݵوارزميـات، باسـتخدام الم؄ـفمج؈ن طـرف مـن انتاجـھ يـتم כخـرى، الكتل باࢮʇ ـاشɺط الȋالكتـل بـرblock טخـرى  بالكتـل 

  .)69،ࢫصفحةࢫ2018عبدࢫالرحيم،ࢫ( blockchain الكتل لسلسلة المشɢلة

  :Smart contracts الذكية العقود.  4.2

ʏالكتـــــل، سلســـــلة تطبيقـــــات إحـــــدى ۂـــــ ʏل بنـــــوده تنفيـــــذ يـــــتم الك؅فونيـــــا م؄ـــــفمج عقـــــد ۂـــــɢشـــــȊ يǿيفاء عنـــــد تلقـــــاȘشـــــروط اســـــ 

 مــن مجموعــة مــن مؤلفــة برمجيــة عــن عبــارة ۂــʏ ،)17،ࢫصــفحةࢫ2019حنيطــي،ࢫ( )البنــك(ثالــث طــرف إڲــʄ اجــةاݍݰ دون  المتعاقديــدان

 العقــــد شــــروط اســــȘيفاء حالــــة ࢭــــʏ فقــــط ال؄فمجيــــة تنفيــــذ يــــتم حيــــث לلك؅فوɲــــي، العقــــد وتفاصــــيل شــــروط ࢭــــʏ تمثــــل اݍݵوارزميــــات

  . )50،ࢫصفحةࢫ2019قندوز،ࢫ( كإي؆فيوم المنصات إحدى باستخدام

  :Token وكنالت.  5.2

ʏا تــم رمــوز  مــن مشــفرة عملــة عــن عبــارة ۂــɸيئــة، أو ܧــݵص مــن إصــدارɸ ســتخدمȖ اي؆فيــوم منصــة ERC20، يمكـــن لا حيــث 

 اݍݵـاص כسا؟ـۜܣ النظـام عـن مسـتقلة مشـفرة عمـلات ۂـʏ الۘـܣ وטي؆فيـوم البتɢـوʈن عكـس منصـْڈا، خـارج Token التـوكن اسـتخدام

 مــن المشــفرة العمــلات مــن المئــات טي؆فيــوم منصــة وتحتــوي  ،)54،ࢫصــفحةࢫ2019وز،ࢫقنــد( منصــْڈا خــارج اســتخدامɺا يمكــن أي ٭ڈــا،

 ،Tether usd، ChainLink Token، BandToken، EnjinCoin، HoloToken، USD Coin، Aave Token: مٔڈـا نـذكر Token نـوع

OMG Network، renBTC، AION.....  

  :Mining التعدين.  6.2
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ʏـا مـن يـتم عمليـة ۂɺـاش عـن البحـث خـلال مـن وذلـك المعاملـة، ܵـݰة مـن كـدالتأ خلالɺال Hash ،ادخـال أجـل مـن الܶـݰيح 

 تقــــوم كب؈ــــفة شــــبكة يوجــــد أن أي معــــدن، 18000ب للاث؈فيــــوم بالɴســــبة mineurs المعــــدين؈ن عــــدد وȋلــــغ الكتــــل، سلســــلة ࢭــــʏ العمليــــة

  .hackers المعلومات قراصنة لݤݨمات ديالتص عڴʄ القدرة من وʈزʈد טي؆فيوم، منصة أمان من يزʈد مما المراقبة Ȋعملية

  :Ethereum DeFi اللامركزي  لتموʈل اث؈فيوم نظام.  7.2

 خـــــلال مــــن الماليــــة כصــــول  وإدارة والتــــداول  לيـــــداع كعمليــــة الماليــــة اݍݵــــدمات مختلــــف مـــــن بالاســــتفادة ʇســــمح نظــــام وɸــــو

 כمــان الســرعة إڲــʄ يــؤدي ممــا العمليـة، ࢭــʏ لوســطاء اݍݰاجــة دون  ،blockchain Ethereum إث؈فيــوم الكتــل سلســلة تقنيــة اسـتخدام

  .(Kim, 2020, p. 13) التɢاليف وتقليل

  : 2.0טي؆فيوم نظام. 8.2

  (Withiam & Watkins, 2020, p. 18) :ۂʏ اساسية مبادئ ثلاثة عڴʄ اي؆فيوم نظام يقوم

 ـــــةʈاللامركز Décentralisation :ب مجموعـــــة مـــــن الكب؈ـــــف العـــــدد خـــــلال مـــــنʋلةا اݍݰواســـــɢســـــ׿ܢ أو اث؈فيـــــوم لشـــــبكة لمشـــــʇب ما 

Ethereum Virtual Machine، المعدين؈ن عدد يبلغ حيث ʏ18000 ب 2021 ࢭ، ʏܦݵة وࢭɴتم لاث؈فيوم، اݍݨديدة الʋاܥݵدام س 

ʏس׿ܢ نظام التعدين عملية ࢭʇ POS :32ETH، سمح مماʇ ادة منʈة زʈوטنتقال اي؆فيوم منصة لامركز ʄ2.0 اي؆فيوم إڲ. 

 يــاتالعمل ســرعة Scalability: ʏטنتقــال يــتم 2.0 اي؆فيــوم ࢭــ ʏقــة ࢭــʈالكتــل سلســلة عمــل طر blockchain نظــام مــن Proof of 

work ʄنظـــام إڲـــ Proof of Stake التجزئـــة تقنيـــة باســـتخدام وذلـــك Sharding، اݍݵاصـــة البيانـــات قاعـــدة تقســـيم يـــتم حيـــث 

 سلســلة نظــام مـن טنتقــال يــتم حيـث التحــوʈلات، عمليــة ࢭـʏ وʉســرع ʇســɺل ممـا ،Ȗ beconســ׿ܢ وفــروع أجـزاء إڲــʄ الكتــل Ȋسلسـلة

 .becon chain إڲblockchain ʄ الكتل

 כمــان Security: ʏتم 2.0 اي؆فيــوم ࢭــʋســ׿ܢ لݏݰمايــة نظــام اســتخدام ســʇ Casper لات جميــع بمراقبــة يقــومʈســ׿ܢ أو التحــوʇب ما 

Fork.  

  :والبʋتكوʈن טيث؈فيوم ب؈ن الفرق . 9.2

  (Egor, 2017, p. 17) :بئڈما وטختلاف الȘشابھ أوجھ مختلف سɴشرح والبʋتɢون، ايث؈فيوم عملة ب؈ن الفرق  لمعرفة

  :טختلاف أوجھ. 1.9.2

 ســــتخدم :المســــتخدمة التقنيــــة حيــــث مــــنȖ الذكيــــة العقــــود טي؆فيــــوم عملــــة Smart Contracts أمــــا الكتــــل، سلســــلة وشــــبكة 

  .Payment network الدفع شبكة فȘستخدم البʋتɢوʈن

 شــــاء وقــــت حيــــث مــــنɲكتلــــة إ Block time: ســــتغرق  حيــــث أســــرع، טي؆فيــــوم عملــــةȖ 10 مــــن العمليــــةʄي 20 إڲــــɲنمــــا ثــــواʋب ʏࢭــــ 

  .دقائق 10 إڲʄ فتحتاج البʋتɢوʈن

 ل سرعة حيث منʈالتحو ʏعد :الثانية ࡩȖ ن عملة من أسرع טيث؈فيوم عملةʈـوɢتʋالب ʏالقـدرة ࢭـ ʄـل عڴـʈالتحو ʏحيـث الثانيـة، ࢭـ 

 التحوʈــل يمكٔڈــا حيــث ابطــأ، ۂــʏ البʋتɢــوʈن أمــا الثانيــة، ࢭــʏ عمليــة 15 إڲــʄ 10 مــن التحوʈــل عڴــʄ القــدرة لــدٱڈا لاث؈فيــومل بالɴســبة

  .الثانية ࢭʏ عملية 7 إڲʄ 3 من

 التـــوكن حيـــث مــن Token :טي؆فيـــوم عملــة أن بمـــا ʏـــة، منصــة أيضـــا ۂـــʈتحتـــوي  فإٰڈـــا لامركز ʄســـتخدم التـــوكن مـــن الكث؈ـــف عڴــȖ 

 .توكن عڴʄ لاتحتوي  البتɢوʈن بʋنما ،ʇ ERC20س׿ܢ טي؆فيوم نصةبم خاص بروتɢول 
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 ســتخدم :المســتخدمة ال؄فمجــة لغــة حيــث مــنȖ ن عملــةʈــوɢتʋل البɢشــȊ ؠــۜܣʋبرمجــة لغــة رئ c ++، ســبة أمــاɴטث؈فيــوم لعملــة بال 

 برمجـــة لغـــة ســـتخداما يـــتم كمـــا ،python لغـــة اســـتخدام أيضـــا يـــتم فإنـــھ++ c برمجـــة لغـــة إڲـــʄ بالإضـــافة حيـــث تنـــوع، أك؆ـــف فٕڈـــا

 .Ȗ Solidityس׿ܢ الذكية العقود ࢭʏ خاصة

 ادة القابلية حيث منʈوم عملة :للزʈنما محدودة، غ؈ف اي؆فيوʋن عملة بʈـوɢتʋعنـد وضـعت الۘـܣ اݍݵوارزميـة حيـث محـدودة، الب 

 .مٔڈا% Ȗ 88عدين تما כن وݍݰد البʋتɢوʈن، عدد بزʈادة Ȗسمح لا البداية ࢭʏ أɲشا٬ڈا

 ن تحتــل :الســوقية القيمــة حيــث مــنʈــوɢتʋالمرتبــة الب ʄســبة כوڲــɴ21 خــلال الســوقية قيمْڈــا بلغــت حيــث المشــفرة للعمــلات بال 

 289ب تقــدر ســوقية بقيمــة الثانيــة المرتبــة فتحتــل טي؆فيــوم إڲــʄ بالɴســبة أمــا أمرɢʈــي، دولار915 852 093 705 ب 2021 مــاي

 .أمرɢʈي دولار 255 412 819

 خ حيــث مـنʈشــأة تـارɴشــاء تـم :الɲن إʈــوɢالبت ʏ2009 ســنة ࢭـ ʏعت؄ــف وۂـȖ شـاء وتــم כول، اݍݨيـل مــن مشــفرة عملـةɲטيث؈فيــوم إ ʏࢭــ 

  .الثاɲي اݍݨيل من مشفرة عملة Ȗعت؄ف وۂʏ 2015 سنة

  :الȘشابھ أوجھ. 2.9.2

 المســــــتخدمة الݏݵوارزميـــــة حيـــــث مـــــن ʏســــــ׿ܢ خوارزميـــــة اســـــتخدام يـــــتم :الكتــــــل سلســـــلة ࡩـــــȖ PoW ســـــبة ســـــواءɴللاث؈فيــــــوم بال 

  .البتɢوʈنأو 

 ر نموذج حيث منʈال؄فمجيـات تطو: ʏر م؄ـفمج لأي يمكـن حيـث المصـدر، مفتوحـة فـاۂʈر أجـل مـن برمجيـات تطـوʈالعملـة تطـو 

  .أوالبتɢوʈن للاث؈فيوم بالɴسبة سواء المشفرة،

 قة حيث منʈنظام اܥݵدام يتم :التعدين طر Proof of work سبةɴسـ׿ܢ حيـث للعمليتـ؈ن، بالʇ ʏب טث؈فيـوم ࢭـkeccak-256، 

 نظــام إڲــʄ טنتقــال ســʋتم 2.0 اث؈فيــوم اݍݨديــدة ɲܦــݵْڈا خــلال مــن טث؈فيــوم عملــة لكــن ،ʇ SHA-256ســ׿ܢ للبʋتɢــوʈن وȋالɴســبة

Proof of Stake..  

  :التطبيقي اݍݨانب .3

  :الدراسة معطيات تقديم .1.3

 ونصــــف ســـنوات بثلاثـــة تقـــدر الف؅ـــفة خـــلال اي؆فيـــوم المشـــفرة العلمــــة ࢭـــʏ تحـــدث الۘـــܣ التقلبـــات درجـــة بتقـــدير الدراســـة ٮڈـــتم  

  :قسم؈ن إڲʄ الدراسة ف؅فة تقسيم تم حيث ،24/05/2021 غاية إڲʄ 01/01/2018 الف؅فة ب؈ن اليومية القيم عڴʄ بالاعتماد

  .مشاɸدة 732 عڴʄ تحتوي  حيث ،31/12/2019 غاية إڲʄ 01/01/2018 ب؈ن الممتدة الف؅فة وۂɠ ʏورونا، جائحة قبل :כول  القسم

 عڴــــــــʄ تحتـــــــوي  حيـــــــث ،24/05/2021 غايـــــــة إڲـــــــʄ 01/01/2020 بـــــــ؈ن الممتـــــــدة الف؅ـــــــفة وۂـــــــɠ ʏورونـــــــا، جائحـــــــة خـــــــلال :الثـــــــاɲي القســـــــم

  .مشاɸدة510

  :يڴʏ كما المتغ؈فات ترم؈ق وتم

 Ethereum Foundation شـركة قامـت حيـث حـدثت، الۘܣ قرصنة عملية Ȋعد 2016 جون  ࢭʏ انقسام טي؆فيوم عملة عرفت  

  ،Ethereum Classic كلاسيك טي؆فيوم Ȗس׿ܢ ثانية وعملة ETH לي؆ف عملة إڲʄ يوماي؆ف  العملة بتقسيم

R_Ethereum: לي؆ف المشفرة للعملة اليومي عائد ETH.  

R_Ethereum_Classic: كلاسيك טي؆فيوم المشفرة للعملة اليومي عائد Ethereum Classic.  

   )381،ࢫصفحةࢫ2016قبڴʏ،ࢫ( :التالية المعادلة خلال من العائد ɸذا حساب وتم
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  :حيث

Rt :اث؈فيوم المشفرة العملة عائد يمثل ʏالف؅فة ࢭ t.  

Pt :לغلاق عند اث؈فيوم المشفرة العملة قيمة يمثل ʏالف؅فة ࢭ t.  

  :كلاسيك وטي؆فيوم טي؆ف عوائد لسلسلة بالɴسبة الوصفية الدراسة .2.3

  : يڴʏ ما نلاحظ الدراسة، غ؈فاتلمت الوصفية البيانات يمثل الذي 1 رقم اݍݨدول  من

 خــلال اجابيــة حالــة إڲــɠ ʄورونــا جائحــة قبــل ســلبية حالــة مــن انتقــل فقــد ايث؈فيــوم المشــفرة العمــلات عائــد لمتوســط بالɴســبة

 لعائــــد بالɴســـبة أمـــا ،%58.93 إڲــــʄ% 23.97- مـــن انتقـــل فقـــد R_Ethereum לي؆ــــف المشـــفرة للعملـــة بالɴســــبة حيـــث ɠورونـــا، جائحـــة

 اســـتخدام عـــرف الصـــڍʏ اݍݱݨـــر ȊســـȎب حيـــث ،%54.75 إڲـــʄ% 25.60- مـــن انتقـــل فقـــد R_Ethereum_Classic كلاســـيك טي؆فيـــوم

 טلك؅فوɲـــي الـــدفع ࢭــʏ أمرʈكيـــة شـــركة أك؄ــف وتبۚـــܣ العمـــلات، ɸــذه ࢭـــʏ المســȘثمرʈن ثقـــة نمـــو إڲــʄ أدى ممـــا كب؈ـــف، نمــو טلك؅فوɲـــي الــدفع

PayPal ي الدفع تقبل أصبحت حيث المشفرة، للعملاتɲللسـيارات شـركة أك؄ـف قامـت كـذلك المشـفرة، العمـلات خـلال مـن טلك؅فو 

 Ȋ 1.5شـراء Elon Musk الشـركة ɸـذه رئـʋس قـام كمـا المشـفرة، العمـلات خـلال مـن الكɺرȋائيـة سيارٮڈا شراء بقبول  Tesla الكɺرȋائية

ڈـــا טي؆فيـــوم، اءشـــر  عڴـــʄ للمســـȘثمرʈن كب؈ـــف أقبـــال ݍݰـــظ كمـــا المشـــفرة، العمـــلات مـــن أمرɢʈـــي دولار مليــار  حيـــث أمنـــا، مـــلاذاً  Ȗعت؄ـــف ɠوٰ

 التܸـــݵم، معـــدلات زʈــادة إڲـــʄ يــؤدي ممـــا ɠورونــا أزمـــة تــدعيات مواجɺـــة أجـــل مــن النقـــدي المعــروض بزʈـــادة المركزʈــة البنـــوك ســتقوم

) الرقميـــة ةالفضـــ טي؆فيـــوم الرق׿ــܣ، الـــذɸب البʋتɢـــون (المشــفرة والعمـــلات الـــذɸب مثــل بالتܸـــݵم لاتتـــأثر الۘــܣ כصـــول  تصـــبح ومنــھ

 بإɲشـــاءGrayscale טســـȘثمار صـــندوق  قـــام حيـــث טي؆فيـــوم، عڴـــʄ المســـȘثمرʈن اقبـــال مـــازاد وɸـــذا التܸـــݵم، مـــن للتحـــوط أمنـــا مـــلاذاً 

 العمـلات whales حيتـان مـن الكث؈ـف أيضـا ،ʇ Grayscle Etherereum classic Trustس׿ܢ טي؆فيوم Ȋعملة خاص اسȘثماري  صندوق 

 و ،Micro Strategy טسـȘثمار وصـندوق  ، Robin HoodטسـȘثمار صـندوق  غـرار عڴـʄ טثرʈـوم ࢭـʏ ܷـݵمة أمـوال اسـȘثمرو  المشـفرة

  .Barry Silbertو Elon Musk غرار عڴʄ טعمال رجال كبار

 ارتفاعɺــا نلاحــظ اي؆فيــوم، المشــفرة العملــة عوائــد لɺــا تتعــرض الۘــܣ المخــاطر درجــة يقــʋس والــذي المعيــاري  للانحــراف بالɴســبة

 5.92 إڲــʄ اݍݨائحــة قبــل 5.06 مــن المعيــاري  טنحــراف انتقــل R_Ethereum לي؆ــف عملــة لعائــد فبالɴســبة ɠورونــا، جائحــة ف؅ــفة لخــلا

 ،7.41 إڲـــʄ 5.76 مــن المعيـــاري  טنحــراف فانتقـــل R_Ethereum_Classic كلاســيك טي؆فيـــوم عملــة لعائـــد وȋالɴســبة ، اݍݨائحـــة خــلال

 ٰڈايـــة ࢭـــʏ أمرɢʈــي دولار 180.13 مـــن انتقلــت ETH للإث؈ـــف بالɴســبة حيـــث טي؆فيـــوم عمــلات عرفتـــھ الــذي الɺائـــل טرتفــاع ȊســـȎب وذلــك

 دولار 1000 حــاجز لتتخطــى ،2020دʇســم؄ف ٰڈايــة ࢭــʏ أمرɢʈــي دولار 751.8 ثــم 2020 أوت ࢭــʏ أمرɢʈــي دولار 400.79 إڲــʄ 2020 أفرʈــل

 فيفــــري  25 ࢭــــʏ أمرɢʈــــي دولار 1476.15 إڲـــʄ لتــــنخفض ،2021 فيفــــري  14 ࢭــــʏ أمرɢʈـــي دولار 1801.78 ثــــم ،2021 جــــانفي5 ࢭــــʏ أمرɢʈـــي

 1831.49 غايــة إڲــʄ 2021 مــارس8 ࢭــʏ لارتفــاع لتعــود التܶــݰيح، بجلســات ʇعــرف بمــا أرȋــاحɺم بجۚــܣ المســȘثمرون قــام حيــث ،2021

 ثـــم أمرɢʈــي، دولار 2514.22 إڲـــʄ ترتفــع أفرʈـــل 15 ࢭــʏ ثــم ،2021 أفرʈـــل 2 ࢭــʏ أمرɢʈـــي دولار 2134.55 ســقف إڲـــʄ لتصــل أمرɢʈــي، دولار

 2021 مــاي 10 جلســة ࢭــAll Time High ʏ التــارʈخ ࢭــʏ لɺــا ســعر أك؄ــف لȘܦــݨل ،2021 مــاي 5 ࢭــʏ أمرɢʈــي دولار 3500 ســقف تتعــدى

 ،2021 مـاي 11 ࢭـʏ أمرɢʈـي دولار 4167.78ب يقـدر Ȋسـعر التـارʈخ ࢭـʏ لɺـا اغـلاق سـعر أك؄ف وȖܦݨل دولار، ،4196.63ب يقدر Ȋسعر

 إڲـــʄ ســـعرɸا انخفـــض حيـــث כرȋـــاح، جۚـــܣ أجـــل مـــن بـــالبيع المســـȘثمرʈن وقيـــام التܶـــݰيح جلســـات بدايـــة مـــع حـــاد اخفـــاض Ȗعـــرف ثــم

 Elon Musk تصـرʈح ȊسـȎب المشـفرة العمـلات عرفتـھ الـذي اݍݰاد טنخفاض ȊسȎب טنخفاض ࢭʏ لتواصل أمرɢʈي، دولار 3641.65
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 التعــدين عمليــة ɠــون  ȊســȎب المشــفرة، العمــلات طرʈــق عــن الكɺرȋائيــة للســيارات المشــفرة العمــلات طرʈــق عــن الــدفع قبــول  بتوقيــف

Mining سْڈلاك المشفرة العملات ٭ڈا تقوم الۘܣȖ اء الطاقة من الكث؈فȋرɺيؤثر الذي כمر والك ʄئة عڴʋالب.  

 ميـل وذ كلاسـيك وטي؆فيـوم טي؆ـف عوائـد سلسـلة تȘبعھ الذي التوزʉع أن ʇعۚܣ ما سالب أنھ نلاحظ טلتواء، لمعامل بالɴسبة

 اتجــھ ɠورونـا جائحـة وخـلال الʋسـار؛ جɺــة نحـو ملتـوي  أنـھ ɲسـتɴتج ومنــھ السـالبة، القصـوى  القـيم مـن مزʈــد نحـو يتجـھ متماثـل غ؈ـف

  .  الف؅فة تلك ࢭʏ المخاطر زʈادة ʇعكس ما أك؆ف للارتفاع טلتواء معامل

 بالɴســبة ســواء ،3ب تقـدر والۘــܣ الطبيڥـʏ، للتوزʉــع المطلوȋـة القيمــة عـن تختلــف قيمتـھ ان نلاحــظ الـتفلطح لمعامــل بالɴسـبة

 التوزʉــع تȘبـع لا العوائــد سلسـلة أن ɲسـتɴتج وȋالتــاڲʏ حـاد، تفلطـح وجــود ʇعكـس مـا كلاســيك، טي؆فيـوم عوائـد أو טي؆ــف عملـة لعوائـد

ʏو الطبيڥɸإحصائية تؤكده ما و Jarque-Bera، ʏالمالية الزمنية بالسلاسل تتعلق خاصية وۂ.  

  :كلاسيك وטي؆فيوم טي؆ف عوائد لسلسلة بالɴسبة ستقرارʈةט  اختبار .3.3

 Augmenté اختبــــار اســــتخدام تــــم كلاســــيك טي؆فيــــوم وعوائــــد טي؆ــــف، عملــــة عوائــــد سلســــلة اســــتقرارʈة اختبــــار أجــــل مــــن

Dickey-Fuller واختبار Phillips-Perron، טبطاء درجة أن نلاحظ ،2رقم خلالࢫاݍݨدول  من حيث ʏاختبـار ࢭ ADF أمـا ،4ب تقـدر 

 ،%1 المعنوʈــــة مســـتوى  عنــــد Mackinnon لتوزʉـــع المجدولــــة t مـــن رأصـــغ) �t( المحســــوȋة t وɠانـــت ،6ب فتقــــدر PP لاختبـــار بالɴســـبة

 جـذر وجـود عـدم مـاʇعۚܣ H1 البديلـة الفرضـية وقبـول  H0الصفرʈة الفرضية فض ʇستوجب مما ،)4،5،6( للنماذج بالɴسبة وذلك

  .טي؆فيوم Ȋعملة تعلقةالم للسلسلت؈ن بالɴسبة وحدة

  :كلاسيك وטي؆فيوم טي؆ف عوائد لسلسلة بالɴسبة ARCH أثر وجود اختبار. 4.3

 التبــــاين تجــــاɲس عـــدم مشــــɢل وجــــود مـــن التأكــــد ࢭــــʏ) المحســـوȋة LM( لاكــــرانج مضــــاعف إحصـــائية اللاختبــــار ɸــــذا ʇســـتخدم

Heteroscedasticity، مــع مقارنْڈــا يــتم حيــث LM ،إذا حيــث المجدولــة ɠانــت LM ةȋمــن أك؄ــف المحســو LM عۚــܣ المجدولــةʇ أثــر وجــود 

ARCH، س عـــدم أثـــر باختبـــار المتعلـــق 3 رقـــم اݍݨـــدول  ومـــنɲأثـــر( التبـــاين تجـــا ARCH (ســـبةɴعوائـــد سلســـلة ســـواء للسلســـلت؈ن فبال 

 ماقبـل الف؅ـفة ࢭـʏ سـواء%  5 معنوʈـة درجـة حـدود ࢭـʏ المجدولـة مـن أك؄ـف المحسـوȋةɠ LMانـت كلاسيك، טي؆فيوم عوائد وسلسلة טي؆ف

 وجـود ومنـھ ،H1البديلـة الفرضـية نقبـل و ، H0 العدم فرضية نرفض فإننا ذلك عڴʄ وȋناءاً  ɠورونا، جائحة خلال أو ɠورونا جائحة

 Ȋعـدم المشـروط الذاȖي טنحدار بنموذج للتمثيل قابلة كلاسيك טي؆فيوم عوائد وسلسلة טي؆ف عوائد سلسلة وȋالتاڲARCH ، ʏ أثر

  .ARCH للأخطاء التباين جاɲست

  :كلاسيك وטي؆فيوم טي؆ف عوائد لسلسلة بالɴسبة CSGARCH (1.1) نموذج تقدير .5.3

 بتعمـيم 1986 سـنة Bollerler ذلـك Ȋعـد ليقـوم ،ARCH (ENGLE, 1982, p. 988) نمـوذج بـاق؅فاح 1992 خلالENGLE قام

 مــن العديــد ظɺــور  القيا؟ــۜܣ טقتصــاد علــم شــɺد ذلــك Ȋعــد ،GARCH (BOLLERSLEV, 1986, p. 311) واɲشــاء ARCH النمــوذج

 ،1999 سـنة Engle و Lee طـرف مـن اق؅فاحـھ تم نموذج وɸو ،CSGARCH نموذج بئڈا ومن ،GARCH عائلة من القياسية النماذج

 الـذي تطـايرال لتفسـ؈ف مؤقـت ومɢـون  دائـم) component عامـل( مɢـون  إڲʄ الشرطي التباين بتحليل CSGARCH نموذج يقوم حيث

 بالشـــɢل النمـــوذج وʈكتـــب القصـــ؈ف، المـــدى وࢭـــʏ الطوʈـــل المـــدى ࢭــʏ ذلـــك ســـواء الماليـــة بالأصـــول  المتعلقـــة الزمنيـــة السلاســـل ࢭـــʏ يحــدث

ʏالتاڲ :(Lee & Engle, 1999, p. 480)  

  
 :ʇساوي  الشرطي للتباين الدائم المɢون qt حيث



 CSGARCH نموذج باستخدام ɠورونا جائحة خلال إث؈فيوم المشفرة العملة عوائد تقلبات تقدير
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 :فʋساوي  العام واتجاɸھ الشرطي التباين ب؈ن ق الفر  ʇعت؄ف والذي الشرطي، للتباين المؤقت المɢون  أما

  

  :وʈف؅فضࢫالنموذجࢫأنࢫيɢون 

ω>0ࡧࡧ،α ≥0ࡧࡧ،Β ≥0ࡧ،Ø≥0ࡧ،Þ>1   

  :حيث

ωࡧ،αࡧ،Βࡧ،Þࡧ،Øالنموذج؛ࡧمعلماتࡧ  

  .البواࢮʏࢫالمتأخرةࢫلمعادلةࢫالمتوسطࢫتمرȌعاࢫ: 

   .القيمࢫالسابقةࢫللتباينࢫالمشروطࢫتمرȌعاࢫ: 

  :،ࢫنلاحظࢫمايڴGARCH (1,1) ʏ نموذجل بالɴسبةࢫ4قمࢫݨدولࢫر اݍمنࢫ

 وטي؆فيـوم טي؆ف عوائد لسلسلةبالɴسبةࢫࢫGARCH(1,1)،ࢫوۂʏࢫتحققࢫفرضياتࢫالنموذجࢫࢫΒ ≥0،ࢫ α ≥0،ࢫ ω>0نلاحظࢫأنࢫ

  . ،ࢫسواءࢫذلكࢫخلالࢫاݍݨائحةࢫأوࢫقبلɺاكلاسيك

% 5 معنوʈــة مســتوى  عنــد إحصــائية دلالــة ذات أٰڈــا نلاحــظ الطوʈــل، المــدى ࢭــʏ تبــاين أقظــۜܢ تمثــل والۘــܣ ω لقيمــة بالɴســبة

 المـدى ࢭـʏ التبـاين أثـر انخفض حيث ɠورونا، جائحة خلال انخفاضھ نلاحظ كما كلاسيك، وטي؆فيوم טي؆ف عوائد لسلسلة بالɴسبة

 إڲـــــʄ 0,000597 مـــــن انخفــــض أيضـــــا كمـــــا ،R_Ethereumטث؈ــــف عوائـــــد لسلســـــة بالɴســــبة 0,000065 إڲـــــʄ 0,0000415 مـــــن الطوʈــــل

 وٱڈتمـ وأصـبح المسـȘثمرʈن أن تفسـ؈فه يمكـن وɸـذا ،R_Ethereum_Classicكلاسـيك טث؈فيـوم عوائد لسلسة بالɴسبة 0,0000331

  .טسȘثماري  سلوكɺم ࢭʏ القديمة المعلومات عڴʄ اعتمادɸم من أك؆ف اݍݰديثة علوماتالمب

 وטي؆فيـــوم טي؆ـــف عوائـــد لسلســـلة بالɴســـبة %1 المعنوʈـــة مســـتوى  عنـــد إحصـــائية دلالـــة ذات أٰڈـــا نلاحـــظ ،α لقيمـــة بالɴســـبة

 مخاطرɸـــا، مـــع טث؈فيـــوم سلســـلة وائـــدع تقلبـــات بـــ؈ن طرديـــة علاقـــة وجـــود ذلـــك وʉعۚـــܣ ،ARCH أثـــر وجـــود ɲســـتɴتج ومنـــھ ، كلاســـيك

 عوائـــــــــــد لسلســـــــــــة بالɴســـــــــــبة ɠورونــــــــــا جائحـــــــــــة خـــــــــــلال כثــــــــــر ɸـــــــــــذا ارتفـــــــــــاع نلاحــــــــــظ كمـــــــــــا خلالɺـــــــــــا، أو ɠورونــــــــــا جائحـــــــــــة قبـــــــــــل ســــــــــواء

 بـــ؈ن طرديـــةال علاقـــةال زʈـــادة يفســـر مـــا ɠورونـــا، جائحـــة خـــلال 0,162704 إڲـــʄ 0,014401 مـــن α انتقـــل حيـــث ،R_Ethereumטث؈ـــف

 مــن انتقــل R_Ethereum_Classicكلاســيك טث؈فيــوم عوائــد لسلســة وȋالɴســبة ɠورونــا، جائحــة خــلال مخاطرɸــا مــع العوائــد تقلبــات

0,142167 ʄورونـــا، جائحـــة خـــلال 0,140641 إڲـــɠ ـــا مـــع العوائـــد تقلبـــات بـــ؈ن طرديـــةال علاقـــةال انخفـــاض يفســـر مـــاɸخـــلال مخاطر 

  .كلاسيك اث؈فيوم عوائد لسلسة بالɴسبة ɠورونا جائحة

ذاتࢫسلسلةࢫטي؆فࢫوטي؆فيومࢫكلاسيك،ࢫنلاحظࢫأٰڈاࢫوالۘܣࢫȖع؄فࢫعڴʄࢫوجودࢫتطايرࢫقويࢫࢭʏࢫمردوديةࢫعوائدࢫࢫΒبالɴسبةࢫلقيمة

  .،ࢫسواءࢫقبلࢫاݍݨائحةࢫأوࢫخلالɺاGARCHوجودࢫأثرࢫࢫأيࢫ،%1دلالةࢫإحصائيةࢫعندࢫمستوىࢫالمعنوʈةࢫ

قبـلࢫاݍݨائحـةࢫأوࢫخلالɺـا،ࢫمـاࢫ،ࢫوɸـذاࢫكلاسـيك وטي؆فيـوم טي؆ـف عوائـد لسلسـلة الɴسـبةسـواءࢫذلـكࢫب Β> αنلاحـظࢫأيضـاࢫأنࢫ

ورصـــــةࢫالمعلومـــــاتࢫاݍݰديثـــــةࢫأك؆ـــــفࢫتـــــأث؈فاࢫمـــــنࢫالمعلومـــــاتࢫالقديمـــــة،ࢫأيࢫأنࢫالمتعـــــاملونࢫࢭـــــʏࢫالبࢫســـــلوكࢫالمســـــȘثمرʈنࢫاتجـــــاهࢫʇعۚـــــܣࢫأن

،ࢫمـاࢫʇعكـسࢫحساســيةࢫعنـدࢫاسـȘثمارɸمࢫࢭـʏࢫعملــةࢫטي؆فيـوميأخـذونࢫࢭـʏࢫاݍݰسـبانࢫالمعلومـاتࢫاݍݰديثــةࢫأك؆ـفࢫمـنࢫالمعلومـاتࢫالقديمــةࢫ

  .للمعلوماتࢫالعملاتࢫالمشفرةاسواقࢫ

 وטي؆فيــــوم טي؆ــــف عوائــــدقرʈــــبࢫجــــداࢫمــــنࢫالواحــــدࢫفɺــــذاࢫدليــــلࢫعڴــــʄࢫاســــتمرارʈةࢫالصــــدماتࢫعڴــــʄࢫتقلبــــاتࢫࢫα+ Βبالɴســـبةࢫ

،ࢫحيـــثࢫأصــــبحࢫأك؄ـــفࢫمـــنࢫواحـــد،ࢫأيࢫأصــــبحࢫتـــأث؈فࢫالصـــدمةࢫغ؈ــــفࢫمـــاࢫنلاحـــظࢫارتفــــاعࢫɸـــذاࢫالمعامـــلࢫخـــلالࢫجائحــــةࢫɠورونـــا،ࢫككلاســـيك



                                                                                     قرʉؠۜܣࢫياس؈ن
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مــارسࢫࢫ12 ࢭـʏ أمرɢʈـي دولار107 مـن سـعرɸا انتقـل حيـثمتنـاۂʏ،ࢫوذلـكࢫراجـعࢫللنمـوࢫכ؟ـۜܣࢫلأسـعارࢫטث؈فيـومࢫخـلالࢫجائحـةࢫɠورونـا،ࢫ

2020 ʄي دولار 4167.78 إڲɢʈأمر ʏ2021 ماي 11 ࢭ.  

  :CSGARCHبالɴسبةࢫلنموذجࢫࢫأما

معنوʈةࢫسواءࢫقبلࢫجائحةࢫɠوروناࢫأوࢫأثنا٬ڈـا،ࢫكـذلكࢫتحقـقࢫشـروطࢫالنمـوذجࢫ ω، α، Β، Þ، Ø النموذج معلمات نلاحظࢫأنࢫجميع

ω>0 ، α ≥0 ، Β ≥0، Ø≥0، Þ<1 .  

لࢫف؅ــــفةࢫخــــلاࢫكمــــاࢫارتفــــعࢫɸــــذاࢫالمعامــــل،ࢫمعتوʈــــةࢫرࢫالتطــــايرࢫࢭــــʏࢫالمــــدىࢫالطوʈــــلاوالۘــــܣࢫتقــــʋسࢫمقــــدࢫ�حيــــثࢫنلاحــــظࢫأنࢫقيمــــةࢫ

  .جائحةࢫɠورونا

نلاحــظࢫأٰڈــاࢫذاتࢫدلالـــةࢫإحصــائيةࢫخــلالࢫف؅ـــفةࢫالدراســة،ࢫوۂــʏࢫمعـــاملاتࢫالتبــاينࢫالشـــرطيࢫ Þوࢫ Øكــذلكࢫبالɴســبةࢫلمعـــاملاتࢫ

الدائم،ࢫكماࢫنلاحظࢫارتفاعɺاࢫخلالࢫجائحةࢫɠوروناࢫماࢫʇعكسࢫزʈادةࢫالتطايرࢫࢭʏࢫالعوائدࢫومنھࢫزʈادةࢫدرجةࢫالمخـاطرࢫالمتعلقـةࢫȊعوائـدࢫ

  .טث؈فومࢫالكلاسيكسلسلةࢫטي؆فࢫو

،ࢫوذلــــكࢫمــــنࢫأجــــلࢫاختيــــارࢫLog likelihoodوقيمــــةࢫالمعقوليــــةࢫالعظمــــةࢫࢫSchwarzوࢫAkaikeمــــنࢫخــــلالࢫتحليــــلࢫإحصــــائيةࢫ

نلاحـــظࢫأٰڈــــاࢫࢫR_Ethereumטث؈ـــف عوائــــد،ࢫفــــنلاحظࢫبالɴســـبةࢫلسلســـلةࢫCSGARCHونمـــوذجࢫGARCHالنمـــوذجࢫכمثـــلࢫبــــ؈نࢫنمـــوذجࢫ

أك؄ـــفࢫمـــنࢫقيمتـــھࢫࢭـــʏࢫنمــــوذجࢫࢫCSGARCHنࢫقيمـــةࢫالمعقوليـــةࢫالعظمـــةࢫلنمـــوذجࢫخـــلالࢫجائحـــةࢫɠورونـــاࢫɠـــو ࢫCSGARCHتȘبـــعࢫنمـــوذجࢫ

GARCHبعࢫȘسبةࢫلسلسلةࢫاي؆فيومࢫكلاسيكࢫفࢼܣࢫتɴنموذج،ࢫأماࢫبال GARCHالعظمة المعقوليةحسبࢫمعيارࢫࢫ.  

  :تحليلࡧالنتائج. 4

ʏانتࢫنتائجࢫالدراسةࢫكمايڴɠ:  

 ࢫʄعت؄ـفࢫטيث؈فيــومࢫمنصــةࢫللعقــودࢫالذكيــةࢫوعملـةࢫمشــفرةࢫمقســومةࢫعڴــȖعملتــ؈نࢫטي؆ـفࢫوטي؆فيــومࢫكلاســيك،ࢫومنــھࢫيمكــنࢫاعتبــارࢫ

 .أنࢫטي؆فيومࢫعملةࢫمشفرةࢫوࢭʏࢫنفسࢫالوقتࢫمنصة

 ܦــــݵةࢫاݍݨديــــدةࢫاي؆فيــــومࢫɴــــاࢫخصوصــــاࢫمــــعࢫالʈــــومࢫالعديــــدࢫمــــنࢫالمزʈنࢫمــــنࢫ2.0للاثرʈــــوɢتʋحࢫعملــــةࢫالبʈــــاࢫأنࢫتــــزɺࢫحيــــثࢫيتوقــــعࢫل،

العقـــودࢫالذكيـــة،ࢫكـــذلكࢫטث؈فيـــومࢫكمـــاࢫȖســـ׿ܢࢫعملـــةࢫالرʈـــادةࢫالعمـــلاتࢫالرقميـــةࢫࢭـــʏࢫالمســـتقبل،ࢫخصوصـــاࢫمـــعࢫتنـــاميࢫاســـتخدمࢫ

 .الم؄فمج؈ن،ࢫوȋالتاڲʏࢫۂʏࢫدائماࢫࢭʏࢫتطور،ࢫعكسࢫالبʋتɢوʈنࢫالۘܣࢫلمࢫتتطورࢫݍݰدࢫכن

 ܦـــݵةࢫاݍݨديـــدةࢫمـــنࢫاي؆فيـــومࢫɴـــيحࢫالȘـــدࢫࢫ2.0تʈـــذاࢫمايزɸࢫتنفيـــذࢫالعمليـــاتࢫوךمـــان،ࢫوʏـــة،ࢫســـرعةࢫࢭـــʈاللامركزɠالعديـــدةࢫالمم؈ـــقاتࢫ

 .טعتمادࢫعلٕڈاࢫࢭʏࢫالمسقبل

 ثمرونࢫكملذࢫأمناȘاࢫالمسɸورونا،ࢫحيثࢫاعت؄فɠاستخدمتࢫعملةࢫטي؆فيومࢫكأداتࢫللتحوطࢫمنࢫالتܸݵمࢫخلالࢫجائحةࢫ . 

 دراسةࢫمعامـل خلال من Β عۚـܣ مـا إحصـائيةࢫخـلالࢫف؅ـفةࢫالدارسـة، دلالـة ذو أنـھ نلاحـظʇ تطـاير وجـود ʏعـاڲ ʏعوائـدࢫ مردوديـة ࢭـ

 .كلاسيك وטث؈فيوم טي؆ف

 دراســةࢫمعامــل خــلال مـن α وטث؈فيــوم العوائــدࢫטي؆ــف تقلبــات بــ؈ن طرديــة علاقــة وجــود ومعنــھ إحصــائية، دلالــة ذو أنــھ نلاحــظ 

المتعلقـةࢫȊسـوقࢫالعمـلاتࢫ النظاميـة المخاطر ࢭʏ الزʈادة يفسر ما ɠورونا، جائحة خلال ارتفعت أٰڈا كما مخاطرɸا، مع كلاسيك

 .المشفرة

 معامــل دراســة خــلال مــن ω ورونــا جائحــة خــلال ارتفـــاع أنــھ كمــا الدارســة، ف؅ــفة خـــلال يةإحصــائ دلالــة ذو أنــھ نلاحـــظɠ ســـواء 

 العملــة ɸـذه عوائـد ࢭـʏ التقلبـات وزʈـادة الطوʈـل المـدى عڴـʄ المخــاطر ارتفـاع ʇعۚـܢ مـا كلاسـيك، وטث؈فيـوم טي؆ـف لعوائـد بالɴسـبة

 .المشفرة



 CSGARCH نموذج باستخدام ɠورونا جائحة خلال إث؈فيوم المشفرة العملة عوائد تقلبات تقدير
 

  .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 22-09صࢫࢫم،2022 ماي ،ࢫ01: ،ࢫالعدد05: المجلد،ࢫالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ«   18
 

 أن تبـــ؈ن دراســــة خــــلال مـــن Β أك؄ــــف α، رتفــــعʈـــذا وɸ  ورونـــا، جائحــــة خــــلال الفــــرقɠ ــــɸن ســــلوك تفســـر القيمــــة ذهوʈثمرȘمســــ ʏࢭــــ 

القديمـة،ࢫحيـثࢫ المعلومـات مـن أك؆ـف اݍݰديثـة بالمعلومـات سـلوكɺم يتـأثر حيـث ɠورونـا، جائحـة خلال السوقࢫالعملاتࢫالمشفرة

يحــــولࢫالتɴبــــؤࢫبأســــعارࢫعملــــةࢫטي؆فيــــومࢫمــــنࢫخــــلالࢫטخبــــارࢫالمتعلقــــةࢫ٭ڈــــا،ࢫأك؆ــــفࢫمــــنࢫاعتمــــادɸمࢫعڴــــʄࢫالتحليــــلࢫالفۚــــܣࢫوالتحليــــلࢫ

 .لسوقࢫالعملاتࢫالمشفرةכسا؟ۜܣࢫ

 الــدائم الشـرطي مـنࢫخـلالࢫدراسـةࢫمعــاملاتࢫالتبـاين Ø و Þ كمـاࢫنلاحــظࢫ الدراسـة، ف؅ــفة خـلال إحصـائية دلالــة ذات أٰڈـا نلاحـظ

 טي؆ـــف سلســلة Ȋعوائـــد المتعلقــة المخـــاطر درجــة زʈـــادة ومنــھ العوائــد ࢭـــʏ التطــاير زʈـــادة ʇعكــس مـــا ɠورونــا جائحـــة خــلال ارتفاعɺــا

 .لاسيكالك وטث؈فوم

 العظمـــة مـــنࢫخـــلالࢫمعيـــارࢫالمعقوليـــة Log likelihoodعت؄ـــفࢫنمـــوذجࢫࢫʇCSGARCH (1.1)ـــوࢫכمثـــلࢫلتقـــديرࢫعوائـــدࢫسلســـلةࢫࢫɸ

 .خلالࢫجائحةࢫɠوروناࢫR_Ethereumטي؆فيومࢫ

 العظمـة المعقوليـة معيـار خـلال مـن Log likelihood عت؄ـفʇ نمـوذج GARCH (1.1) ـوɸ ࢫטي؆فيــوم سلسـلة عوائـد لتقـدير כمثـل

  .ɠورونا جائحة خلالࢫR_Ethereum_Classic كلاسيك

  :خاتمةࡧ.5

 للإفـراد، اليوميـة اݍݰيـاة ࢭـʏ اݍݰديثـة التكنولوجيـات اسـتخدام والزʈـادة טلك؅فونية، التعاملات زʈادة إڲɠ ʄورونا جائحة أدت

 ارتفـاع إڲـʄ أدى ممـا فٕڈـا، بالاسـȘثمار ʈنالمسـȘثمر  كبـار قام حيث טي؆فيوم، غرار عڴʄ المشفرة، العملات عڴʄ إيجاȌي أثر لھ ɠان وɸذا

 ،2021 مـــاي 11 ࢭـــʏ أمرɢʈـــي دولار 4167.78 إڲـــʄ 2020 جـــانفي1 ࢭـــʏ أمرɢʈـــي دولار130 مـــن ســـعرɸا انتقـــل حيـــث أ؟ـــۜܣ، Ȋشـــɢل ســـعرɸا

ࢫʇCSGARCHعت؄ـــفࢫنمـــوذجࢫومــنࢫنتـــائجࢫالدراســـةࢫأنــھࢫ،ࢫالتطـــاير ɸـــذا بتقــدير يقـــوم قيا؟ـــۜܣ نمــوذج بنـــاء ɸـــو الدراســة مـــن ɸـــدف وɠـاـن

 لتقـــــدير כمثــــل GARCH نمــــوذجعملــــةࢫمشــــفرةࢫטي؆فوʈــــوم،ࢫمـــــنࢫالناحيــــةࢫלحصــــائية،ࢫكمــــاࢫʇعت؄ــــفࢫمثــــلࢫلتقــــديرࢫتقلبــــاتࢫعوائــــدࢫכ 
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 :ملاحق. 7

  .كلاسيك טي؆فيوم و טيث؈ف عملة Ȋعوائد المتعلقة للسلاسل الوصفية البيانات: 1جدولࡧ

  الف؅فةࡧالɢلية  
  Ethereum R_Ethereum  Ethereum_Classic  R_Ethereum_Classic  المتغ؈فات

  0.074428  11.40665  0.100382  516.7252 الوسطࡧاݍݰساȌي
  6.507012  13.16419  5.449917 628.9224 טنحرافࡧالمعياري 

  35.51229  133.8455  23.01890 4167.780  أعڴʄࡧقيمة
  56.14114-  13.16419  58.9638- 83.8100 أدɲىࡧقيمة

  0.402599-  4.913055  1.300437-  2.789910 معاملࡧטلتواء
  13.29586  34.51208  16.41757  11.81145 معاملࡧالتفرطح

Jarque-Ber 5620.098  9643.331  56294.11  5505.964  
  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 احتمال

  قبلࡧجائحةࡧكورونا  
  0.256056-  10.95999  0.239734-  330.8866 الوسطࡧاݍݰساȌي
  5.763361  8.164485  5.064874  260.3341 טنحرافࡧالمعياري 

  25.14294  43.22770  17.60314  1380.00  أعڴʄࡧقيمة
  34.39687-  8.164485  22.17874-  83.8100 أدɲىࡧقيمة

  0.644626-  1.553686  0.412039-  1.621070 معاملࡧטلتواء
  7.919057  4.997405  5.315156  5.003688 معاملࡧالتفرطح

Jarque-Ber 442.4449  183.6878  415.6157  786.5335  
  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 احتمال

    خلالࡧجائحةࡧكورونا    
  0.547580  12.03333  0.589341  780.3370 الوسطࡧاݍݰساȌي
  7.418159  18.04568  5.924273  863.4993 טنحرافࡧالمعياري 

  35.51229  133.8455  23.01890  4167.780  أعڴʄࡧقيمة
  56.14114-  3.759700  58.96385-  107.9000 أدɲىࡧقيمة

טلتواءمعاملࡧ  1.707207  -2.162592  4.356333  -0.304192  
  14.99817  22.92421  25.12960  5.376136 معاملࡧالتفرطح

Jarque-Ber 367.7151  10804.06  10048.80  3066.934  
  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 احتمال
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  .كلاسيك טي؆فيوم و טيث؈ف عملة عوائدȊ المتعلقة السلاسل استقرارʈة ختبارا :2جدولࡧرقم

 ADF Testالمطورࡧ فلر ديɢي اختباري 

 טحتمال tφ ttabulé درجةࡧالتأخ؈ف النموذج المتغ؈ف

% 1عندࡧ  

 القرار

R_Ethereum 6 4 -23.97096 -3.965482 0.0000 مستقرة 

تقرةمس 0.0000 3.435423- 23.73208- 4 5  

 مستقرة 0.0000 2.566833- 23.73319- 4 4

R_Ethereum_Classic 6 4 -36.56102 -3.965476 0.0000 مستقرة 

 مستقرة 0.0000 3.435419- 36.36410- 4 5

 مستقرة 0.0000 2.566831- 36.37496- 4 4

 PP TestاختبارࡧفليȎسࡧوȋ؈فونࡧ

حتمالט  tφ ttabulé درجةࡧالتأخ؈ف النموذج المتغ؈ف  

% 1عندࡧ  

 القرار

R_Ethereum 6 6 -38.77100 -3.965476 0.0000 مستقرة 

 مستقرة 0.0000 3.435419- 38.60153- 6 5

 مستقرة 0.0000 2.566831- 38.60740- 6 4

R_Ethereum_Classic 6 6 -36.56561 -3.965476 0.0000 مستقرة 

 مستقرة 0.0000 3.435419- 36.42609- 6 5

 مستقرة 0.0000 2.566831- 36.43691- 6 4

  .Eviews11 برنامج مخرجات الباحث، إعداد منࢫ:المصدر

  .كلاسيك טي؆فيوم و טيث؈ف عملة لعوائد بالɴسبة )arch( أثر للأخطاء التباين تجاɲس عدم مشɢل وجود اختبار :3جدولࡧرقم

  LM- ARCH(1) المتغ؈فات

 الف؅فةࡧالɢلية

LM- ARCH(1)  

ࡧماࡧقبلࡧجائحة

 كورونا

LM- ARCH(1)  

خلالࡧجائحةࡧ

 كورونا

 القرار

R_Ethereum 14.84492 

)0.0001(  

4.565580 

( 0.0326 ) 

5.800615 

( 0.0160 ) 

 وجودࢫأثر

ARCH 

R_Ethereum_Classic 63.38659 

(0.0000) 

6.504733 

( 0.0108 ) 

27.33130 

(0.0000) 

 وجودࢫأثر

ARCH 

  .Eviews11 مجبرنا مخرجات الباحث، إعداد منࢫ:المصدر

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  



                                                                                     قرʉؠۜܣࢫياس؈ن
 

  21 .ي،ࢫاݍݨزائرالوادالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 22-09صࢫࢫم،2022 ماي ،ࢫ01: ،ࢫالعدد05: المجلد،ࢫالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ« 
 

  .كلاسيك טي؆فيوم و טيث؈ف عملة لعوائد الɴسبةبࡧGARCHونموذجࡧ CSGARCH نموذج تقدير :4جدولࡧرقمࡧ

CSGARCH(1.1) GARCH(1.1)  المتغ؈فات 

خلالࡧجائحةࡧ

 كورونا

ماࡧقبلࡧجائحةࡧ

 كورونا

خلالࡧجائحةࡧ الف؅فةࡧالɢلية

 كورونا

ماࡧقبلࡧجائحةࡧ

 كورونا

يةالف؅فةࡧالɢل سلسلةࢫعوائدࢫ المعامل 

 טي؆ف

0.007632 

(0.0342) 

0.002189 

(0.0000) 

0.005112 

(0.0000) 

0,000065 

(0.0260) 

0,0000415 

(0.0222) 

0.000163 

(0.0000) 

ω 

0.214120 

(0.0000) 

0.040655 

(0.0448) 

0.086600 

(0.0001) 

0.162704 

(0.0000) 

0.014401 

(0.0048) 

0.092558 

(0.0000) 

α1 

0.706020 

(0.0000) 

0.480196 

(0.0199) 

0.632120 

(0.0277) 

0.858503 

(0.0000) 

0.966202 

(0.0000) 

0.859792 

(0.0000) 

Β1 

0.966001 

(0.0000) 

0.970973 

(0.0000) 

0.919914 

(0.0000) 

   ρ 

0.225416 

(0.0000) 

0.018068 

(0.0103) 

0.203530 

(0.0000) 

   ∅ 

0,92014 0,520851 0,71872 1,021207 0,980603 0,95235 α1+ Β1 

-3.013043 -3.177510 -2.841456 -2.985728 -3.178894 -3.075418 Akaike 

-2.946521 -3.127121 -2.812518 -2.944152 -3.147401 -3.054735 Schwarz 

774.8194 1166.202 1767.282 764.8678 1163.707 1908.684 Log-Lik 

0.078304 

(0.0458) 

0.001089 

(0.0782) 

0.006147 

(0.0000) 

0,0000331 

(0.0072) 

0.000597 

(0.0000) 

0.000335 

(0.0000) 

ω سلسلةࢫعوائدࢫ

טي؆فيومࢫ

 كلاسيك
0.042173 

(0.0337) 

0.114475 

(0.0000) 

0.122701 

(0.0000) 

0.140641 

(0.0000) 

0.142167 

(0.0000) 

0.160728 

(0.0000) 

α1 

0.653112 

(0.0077) 

0.668619 

(0.0000) 

0.678157 

(0.0000) 

0.883592 

(0.0000) 

0.682211 

(0.0000) 

0.771408 

(0.0000) 

Β1 

0.999271 

(0.0000) 

0.998349 0.991102 

(0.0000) 

   ρ 

0.109496 

(0.0000) 

-0.005354 

(0.0000) 

0.045444 

(0.0000) 

   ∅ 

0,695285 0,783094 0,800858 1,024233 0,824378 0,932136 α1+ Β1 

-2.747097 -2.983946 -2.848905 -2.759234 -2.942979 -2.843126 Akaike 

-2.697281 -2.939903 -2.819948 -2.717657 -2.911486 -2.822443 Schwarz 

706.5098 1096.496 1770.472 707.2249 765.6709 707.2249 Log-Lik 
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  .منحنياتࡧالسلاسلࡧالزمنيةࡧالمتعلقةࡧبالاث؈فيوم: 1الشɢلࡧ
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  .كلاسيك טي؆فيوم و טيث؈ف عملة لعوائد بالɴسبة CSGARCH لنموذج الشرطي التباين تقدير: 2 الشɢل
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