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يوم، المشفرة العملة  تحدث ال التقلبات بتقدير يقوم قيا نموذج بناء إ الدراسة ذه دف  خلال من وذلك اث

ـــ سلســـلة ـــ لعوائـــدا تقلبـــات دراســة يــوم ث ث ـــ أيضـــا ـــدف كمـــا كلاســـيك، و ـــم إ قــة ف يـــوم عمـــل طر ـــم خـــلال مـــن اث ـــم ف  أ

يـوم ــ المسـتخدمة التقنيـات ـم كــذلك التـوكن، التعــدين، الذكيـة، العقـود الكتــل، سلسـلة كتقنيــة ث يـوم نظــام ف  الــذي 2.0ي

ة، ع يقوم ل العمليات سرعة اللامركز ل عمليات وأمن ،التحو   . التحو

يــوم أســعار عرفــت لقـد نــا حيــث حــادة، تقلبــات ورونــا جائحــة خــلال ث ا يرتفــع أحي ب ســعر ــا ســ  آمــان، مــلاذ اعتبار

ب يـنخفض ثـم ن قيـام سـ ثمر ـ المسـ م بج ـاح ـا المتوصـل النتـائج مـن حيـث البيـع، خـلال مـن ار ـ إل  ــو CSGARCH نمـوذج عت

يـوم، سلســلة دعوائـ لتقــدير مثـل ـGARCH نمــوذج أمــا ي يــوم سلسـلة عوائــد لتقــدير مثـل ــو فيعت ن كمــا كلاسـيك، ي  تبــ

ن أن النموذج خلال من ثمر يوم العملات  المس ديثة المعلومات ع عتمدون  اث   .القديمة من أك ا

المفتاحية لمات يوم  :ال المشفرة،،ث الكتل العملات ورونا ،CSGARCHوذجنم ،سلسلة  .جائحة

يف   .JEL: O33، E5تص

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

ـر حيـث التطـور، مـن مراحـل عدة المشفرة العملات عرفت يـ ظ ـا ول  لا ن عملـة خـلال مـن 2009 ـ م ـو  ،Bitcoinالبت

يل ذا يتصف حيث ل، سرعة  ببطاء ا ي ثم التحو يل يأ ي ا  أبـرز  ومـن الذكيـة العقود تقنية ادخال خلال من 2011  الثا

يـــل ــذا عـــن مثلــة يـــوم عملــة ا ـــر ذلــك عـــد ،Ethereum ي يــل ظ ـــيح حيـــث ،2017 لالخــ المشـــفرة العمــلات مـــن الثالـــث ا  ت

ادة مان السرعة  ز   .Cardano كردانو عملة غرار ع و

دت يـوم عملـة شـ ا تـم حيـث تطــورات، عـدة ي شـا ليــة 15 ـ ا  15 ــ عرفـت ثـم ،Vitalik Buterin طـرف مـن 2015 جو

ـــي، دولار مليـــون  50 مبلــغ قرصـــنة تــم حيـــث قرصــنة، عمليـــة 2016 جــوان  الفائـــدة، عديمـــة المســروقة والمـــ جعــل أجـــل ومــن أمر

يـــــوم العملـــــة بتقســـــيم Ethereum Foundation شـــــركة قامـــــت ـــــ اي ـــــ عملـــــة إ يـــــوم ســـــ ثانيـــــة وعملـــــة ETH ي  كلاســـــيك ي

Ethereum Classic، ـور  ومـع يـل ظ تم المشـفرة العملـة مـن الثالـث ا ـ نتقـال 2021 خـلال سـ عـرف ،Ethereum 2.0 ا  أسـعار و

ا  كب وتطاير المالية سواق  حادة تقلبات شفرةالم العملات بـؤ أمـر يجعـل مما ، عوائد ـا الت  غايـة ـ أمـرا المسـتقبل ـ بقيم

ة، ب الصعو ن حساسية س ثمر   . الواردة للمعلومات المس

الية. 1.1   :ش

يو  المشفرة العملة عوائد تقلبات تقدير ع القياسية النماذج قدرة مدى ما   كورونا؟ جائحة خلال ماي

  :الفرضيات. 2.1

اص القيا النموذج بناء أجل من التالية الفرضيات إ نحتاج   .بالبحث ا

 ة الفرضية   :H0 الصفر

 يوم المشفرة العملة عوائد المتعلقة الزمنية السلاسل  وحدوي  جذر وجدي   .اي

 س عدم أثر يوجد لا يوم المشفرة العملة عوائد ةالمتعلق الزمنية السلاسل  التباين تجا   .اي

 ن إحصائية دلالة ذات علاقة توجد لا يوم المشفرة العملة عوائد ب ا اي   .وتقلبا

 البديلة الفرضيات H1:  

 يوم المشفرة العملة عوائد المتعلقة الزمنية السلاسل  وحدوي  جذر يوجد لا   .اي

 س عدم أثر يوجد يوم المشفرة العملة عوائد تعلقةالم الزمنية السلاسل  التباين تجا   .اي

 ن إحصائية دلالة ذات علاقة توجد يوم المشفرة العملة عوائد ب ا اي   .وتقلبا

مية. 3.1   :البحث أ

ز مية ت ـ حيـث العلميـة، وسـاط  حديث موضوع إ يتطرق  ونھ  بحثنا أ ـ يث ـدل مـن الكث قـة حـول  ا بـؤ طر  للت

يوم المشفرة العملة  تحدث ال بالتقلبات   .اي

داف. 4.1   :البحث أ

ـ التقلبات بتقدير يقوم قيا نموذج بناء إ بحثنا دف يـوم، المشـفرة العملـة ـ تحـدث ال ـ بالاضـافة اي ـم ا قـة ف  طر

  .العملة ذه عمل

ية. 5.1   :الدراسة من

یم مختلـف دراسـة أجـل من الوصفي المن استخدام تم يـوم، المشـفرة بالعملـة المتعلقـة فوالتعـار المفـا ـ بالإضـافة ايث  إ

يوم المشفرة لعملة  المستخدمة المؤشرات مختلف وتقییم دراسة أجل من التحلي المن   .ايث
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ية .2 يوم المشفرة العملة ما   :ايث

ف. 1. 2 يوم عر   :ي

ن عملـة  مج ـ ن، أو الم شـاء متـ الرقميـة، الفضـة أيضـا سـ كمـا المطـور ـ ،Vitalik Buterin طـرف مـن العملـة ـذه ا  و

ــة منصــة ــ الذكيـــة، العقــود تــدير لامركز ا عمليــة ــل حيـــث ، Block chain الكتــل سلســلة تقنيـــة باســتخدام عمــل و ـــاش لــد  ال

Hash ــاص ــتم ــا، ا ــل عمليــة مراقبــة و يــوم ، Mining التعــدين عمليــة خــلال مــن التحو ن للاي ــ عملــة ــ ــا خاصــة عملتــ  ي

ETH يـــوم وعملـــة يـــوم منصــــة تحتـــوي  كمـــا ،Ethereum Classic كلاســــيك ي ــــ ي ر ومـــن ،Token التــــوكن مـــن العديـــد ع  أشــــ

يـــــوم اســـــتخدمات التـــــا ،DeFi وعمليـــــات الذكيـــــة العقـــــود ـــــ ـــــ ي ـــــف ـــــذا خـــــلال مـــــن و ـــــ بحاجـــــة نحـــــن التعر ـــــف إ  ـــــذه عر

م أجل من التقنية المصطلاحات يوم ف   .(Énée, 2018, p. 17) ي

يوم الكتل سلسلة تقنية. 2. 2   :blockchain Ethereum إث

ـــــو ،PoW ســـــ خوارزميـــــة خـــــلال مـــــن عمـــــل ـــــا يـــــتم البيانـــــات مـــــن ثابتـــــة كتلـــــة عـــــن عبـــــارة و  مـــــن مجموعـــــة قبـــــل مـــــن ادار

ب واسـ ــ ا ـوم صــةبمن خاصــة بيانــات قاعـدة عــن عبــارة ــو أي ،EVM (Énée, 2018, p. 18) و و يل يــتم إيث ــا ــ  جميــع ف

ــ العمليــات ــ تحصــل ال يــوم ع شــف خــلال مــن ي صــفحة2019حنيطــي،( ال  ــ موجــودة موحــدة بيانــات قاعــدة ــ أي ،)24،

ب جميـــــع واســـــ يـــــوم، لشـــــبكة المســـــتخدمة ا التـــــا إث ـــــ و يـــــوم الكتـــــل سلســـــلة عت ل إث ـــــ ي محاســـــ ك  ميـــــع متـــــاح معلومـــــا

يـــوم بكةشـــ مســتخدمي ـــيح ممـــا اي صـــفحة2019قنــدوز،( المعلومـــات شـــفافية ي ـــ الواحـــدة الكتلـــة تحتـــوي  حيـــث ،)48،  لاف ع

ن سعة وتبلغ المعاملات، من ـ المعلومات ع الكتلة وتحتوي  ، 1MBITب الواحدة الكتلة التخز لات، بالمعـاملات تتعلـق ال  والتحـو

نامج، اصدار رقم يل يتم حيث في، الرمز ال خ التعر   .الكتلة  الموجودة المالية المبالغ الكتلة، يل تار

اش.  3.2   :Hash ال

لة شــفرة عــن عبــارة ــو ــروف، رقــام مــن مجموعــة مــن مشــ ــ يمكــن وا ــاش خــلال مــن الكتلــة سلســلة تمي  عــن Hash ال

ن طـرف مـن انتاجـھ يـتم خـرى، الكتل با مج ـ وارزميـات، باسـتخدام الم ـاش سـمح كمـا ا ط ال  خـرى  بالكتـل blockالكتـل بـر

لة الرحيم،( blockchain الكتل لسلسلة المش صفحة2018عبد ،69(.  

  :Smart contracts الذكية العقود.  4.2

مج عقـــــد ـــــ الكتـــــل، سلســـــلة تطبيقـــــات إحـــــدى ـــــ ـــــ ونيـــــا م ل بنـــــوده تنفيـــــذ يـــــتم الك ي شـــــ يفاء عنـــــد تلقـــــا  شـــــروط اســـــ

ــ اجــةا دون  المتعاقديــدان صــفحة2019حنيطــي،( )البنــك(ثالــث طــرف إ  مــن مجموعــة مــن مؤلفــة برمجيــة عــن عبــارة ــ ،)17،

وارزميــــات ــــي، العقــــد وتفاصــــيل شــــروط ــــ تمثــــل ا و مجيــــة تنفيــــذ يــــتم حيــــث لك يفاء حالــــة ــــ فقــــط ال  العقــــد شــــروط اســــ

يوم المنصات إحدى باستخدام صفحة2019قندوز،( كإي ،50( .  

  :Token وكنالت.  5.2

ا تــم رمــوز  مــن مشــفرة عملــة عــن عبــارة ــ ص مــن إصــدار يــوم منصــة ســتخدم يئــة، أو ــ  يمكـــن لا حيــث ،ERC20 اي

ا، خـارج Token التـوكن اسـتخدام ن عكـس منصـ ـو يـوم البت ي ـ و ـ النظـام عـن مسـتقلة مشـفرة عمـلات ـ ال ـاص سا  ا

ا يمكــن أي ــا، ا خــارج اســتخدام صــفحة2019وز،قنــد( منصــ يــوم منصــة وتحتــوي  ،)54،  مــن المشــفرة العمــلات مــن المئــات ي

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

OMG Network، renBTC، AION.....  

  :Mining التعدين.  6.2
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ـا مـن يـتم عمليـة  ة مـن كـدالتأ خلال ـاش عـن البحـث خـلال مـن وذلـك المعاملـة، ـ يح، Hash ال ـ  ادخـال أجـل مـن ال

لــــغ الكتــــل، سلســــلة ــــ العمليــــة ن عــــدد و ســــبة mineurs المعــــدين يــــوم بال ة شــــبكة يوجــــد أن أي معــــدن، 18000ب للاث ــــ  تقــــوم كب

د مما المراقبة عملية يوم، منصة أمان من يز د ي ز مات ديالتص ع القدرة من و   .hackers المعلومات قراصنة ل

يوم نظام.  7.2 ل اث   :Ethereum DeFi اللامركزي  لتمو

ــــو ــــدمات مختلــــف مـــــن بالاســــتفادة ســــمح نظــــام و  خـــــلال مــــن الماليــــة صــــول  وإدارة والتــــداول  يـــــداع كعمليــــة الماليــــة ا

يــوم الكتــل سلســلة تقنيــة اسـتخدام اجــة دون  ،blockchain Ethereum إث ــ يــؤدي ممــا العمليـة، ــ لوســطاء ا  مــان الســرعة إ

اليف وتقليل   .(Kim, 2020, p. 13) الت

يوم نظام. 8.2   : 2.0ي

يوم نظام يقوم   (Withiam & Watkins, 2020, p. 18) : اساسية مبادئ ثلاثة ع اي

 ـــــة ـــــ العـــــدد خـــــلال مـــــن: Décentralisation اللامركز ب مجموعـــــة مـــــن الكب واســـــ لةا ا يـــــوم لشـــــبكة لمشـــــ ســـــ أو اث  ب ما

Ethereum Virtual Machine، ن عدد يبلغ حيث ة و ،18000 ب 2021  المعدين ديدة ال يوم، ا تم لاث دام س  ا

ادة من سمح مما ،POS :32ETH س نظام التعدين عملية  ة ز يوم منصة لامركز نتقال اي يوم إ و  .2.0 اي

 يــاتالعمل ســرعة Scalability: يــوم ــ قــة ــ نتقــال يــتم 2.0 اي  Proof of نظــام مــن blockchain الكتــل سلســلة عمــل طر

work ـــ اصـــة البيانـــات قاعـــدة تقســـيم يـــتم حيـــث ،Sharding التجزئـــة تقنيـــة باســـتخدام وذلـــك Proof of Stake نظـــام إ  ا

ــ الكتــل سلسـلة ل ممـا ،becon ســ وفــروع أجـزاء إ ســرع ســ لات، عمليــة ـ و  سلســلة نظــام مـن نتقــال يــتم حيـث التحــو

 .becon chain إ blockchain الكتل

 مــان Security: يــوم ــ تم 2.0 اي مايــة نظــام اســتخدام ســ لات جميــع بمراقبــة يقــوم Casper ســ ل ســ أو التحــو  ب ما

Fork.  

ن الفرق . 9.2 يوم ب ن يث تكو   :والب

ن الفرق  لمعرفة يوم عملة ب ون، ايث ت شرح والب شابھ أوجھ مختلف س ختلاف ال ما و   (Egor, 2017, p. 17) :بي

  :ختلاف أوجھ. 1.9.2

 يــــوم عملــــة ســــتخدم :المســــتخدمة التقنيــــة حيــــث مــــن  أمــــا الكتــــل، سلســــلة وشــــبكة Smart Contracts الذكيــــة العقــــود ي

ن و ت ستخدم الب   .Payment network الدفع شبكة ف

 شــــاء وقــــت حيــــث مــــن يــــوم عملــــة :Block time كتلــــة إ ــــ10 مــــن العمليــــة ســــتغرق  حيــــث أســــرع، ي ي 20 إ نمــــا ثــــوا  ــــ ب

ن و ت   .دقائق 10 إ فتحتاج الب

 ل سرعة حيث من يوم عملة عد :الثانية  التحو ن عملة من أسرع يث ـو ت ـ القـدرة ـ الب ـل ع  حيـث الثانيـة، ـ التحو

ســبة يــومل بال ا لاث ــ القــدرة لــد ــل ع ــ 10 مــن التحو ن أمــا الثانيــة، ــ عمليــة 15 إ ــو ت ــا حيــث ابطــأ، ــ الب ــل يمك  التحو

  .الثانية  عملية 7 إ 3 من

 التـــوكن حيـــث مــن Token :يـــوم عملــة أن بمـــا ـــة، منصــة أيضـــا ـــ ي ـــا لامركز ــ تحتـــوي  فإ ـــ ع  ســـتخدم التـــوكن مـــن الكث

ول  يوم نصةبم خاص بروت نما ،ERC20 س ي ن ب و  .توكن ع لاتحتوي  البت
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 مجــة لغــة حيــث مــن ن عملــة ســتخدم :المســتخدمة ال ــو ت ل الب ــ شــ ســبة أمــا ،++ c برمجــة لغــة رئ يــوم لعملــة بال  ث

ـــا ـــ ف ـــ بالإضـــافة حيـــث تنـــوع، أك  برمجـــة لغـــة ســـتخداما يـــتم كمـــا ،python لغـــة اســـتخدام أيضـــا يـــتم فإنـــھ++ c برمجـــة لغـــة إ

 .Solidity س الذكية العقود  خاصة

 ادة القابلية حيث من وم عملة :للز يو نما محدودة، غ اي ن عملة ب ـو ت وارزميـة حيـث محـدودة، الب ـ ا  عنـد وضـعت ال

ا شا ادة سمح لا البداية  أ ن، عدد بز و ت د الب ا% 88 عدين تما ن و  .م

 ن تحتــل :الســوقية القيمــة حيــث مــن ــو ت ــ المرتبــة الب ســبة و ــا بلغــت حيــث المشــفرة للعمــلات بال  21 خــلال الســوقية قيم

ــي، دولار915 852 093 705 ب 2021 مــاي ســبة أمــا أمر ــ بال يــوم إ  289ب تقــدر ســوقية بقيمــة الثانيــة المرتبــة فتحتــل ي

ي دولار 255 412 819  .أمر

 خ حيــث مـن شــأة تـار شــاء تـم :ال ن إ ــو ـ 2009 ســنة ـ البت ــ و يـل مــن مشــفرة عملـة عت شـاء وتــم ول، ا يــوم إ  ــ يث

يل من مشفرة عملة عت و 2015 سنة ي ا   .الثا

شابھ أوجھ. 2.9.2   :ال

 وارزميـــــة حيـــــث مـــــن ســـــبة ســـــواء PoW ســــــ خوارزميـــــة اســـــتخدام يـــــتم :الكتــــــل سلســـــلة ـــــ المســــــتخدمة ال يــــــوم بال  للاث

نأو  و   .البت

 ر نموذج حيث من مجيـات تطو مج لأي يمكـن حيـث المصـدر، مفتوحـة فـا :ال ـ ر م ر أجـل مـن برمجيـات تطـو  العملـة تطـو

سبة سواء المشفرة، يوم بال ن للاث و   .أوالبت

 قة حيث من دام يتم :التعدين طر سبة Proof of work نظام ا ن، بال يـوم ـ سـ حيـث للعمليتـ  ،keccak-256ب ث

ســبة ال ن و ــو ت يــوم عملــة لكــن ،SHA-256 ســ للب ا خــلال مــن ث ديــدة ــ يــوم ا تم 2.0 اث ــ نتقــال ســ  نظــام إ

Proof of Stake..  

انب .3   :التطبيقي ا

  :الدراسة معطيات تقديم .1.3

ـــ التقلبـــات درجـــة بتقـــدير الدراســـة ـــتم   يـــوم المشـــفرة العلمــــة ـــ تحـــدث ال ة خـــلال اي ـــ  ونصــــف ســـنوات بثلاثـــة تقـــدر الف

ن اليومية القيم ع بالاعتماد ة ب ة تقسيم تم حيث ،24/05/2021 غاية إ 01/01/2018 الف ن إ الدراسة ف   :قسم

ة و ورونا، جائحة قبل :ول  القسم ن الممتدة الف دة 732 ع تحتوي  حيث ،31/12/2019 غاية إ 01/01/2018 ب   .مشا

ي القســـــــم ـــــــ ورونـــــــا، جائحـــــــة خـــــــلال :الثـــــــا ة و ـــــــ ن الممتـــــــدة الف ـــــــ 01/01/2020 بـــــــ ــــــــ تحتـــــــوي  حيـــــــث ،24/05/2021 غايـــــــة إ  ع

دة510   .مشا

ات ترم وتم   :ي كما المتغ

يوم عملة عرفت    Ethereum Foundation شـركة قامـت حيـث حـدثت، ال قرصنة عملية عد 2016 جون   انقسام ي

يوم س ثانية وعملة ETH ي عملة إ يوماي  العملة بتقسيم   ،Ethereum Classic كلاسيك ي

R_Ethereum: ي المشفرة للعملة اليومي عائد ETH.  

R_Ethereum_Classic: يوم المشفرة للعملة اليومي عائد   .Ethereum Classic كلاسيك ي

،( :التالية المعادلة خلال من العائد ذا حساب وتم صفحة2016قب ،381(   
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  :حيث

Rt :يوم المشفرة العملة عائد يمثل ة  اث   .t الف

Pt :يوم المشفرة العملة قيمة يمثل ة  غلاق عند اث   .t الف

سبة الوصفية الدراسة .2.3 يوم ي عوائد لسلسلة بال ي   :كلاسيك و

دول  من اتلمت الوصفية البيانات يمثل الذي 1 رقم ا   : ي ما نلاحظ الدراسة، غ

ســبة يــوم المشــفرة العمــلات عائــد لمتوســط بال ــ ورونــا جائحــة قبــل ســلبية حالــة مــن انتقــل فقــد ايث  خــلال اجابيــة حالــة إ

ســــبة حيـــث ورونـــا، جائحـــة ــــ المشـــفرة للعملـــة بال ــــ% 23.97- مـــن انتقـــل فقـــد R_Ethereum ي ســـبة أمـــا ،%58.93 إ  لعائــــد بال

يـــوم ـــ% 25.60- مـــن انتقـــل فقـــد R_Ethereum_Classic كلاســـيك ي ب حيـــث ،%54.75 إ ـــر ســـ  اســـتخدام عـــرف الصـــ ا

ـــي الــدفع و ، نمــو لك ـــ ــ أدى ممـــا كب ن ثقـــة نمـــو إ ثمر ـــ العمـــلات، ــذه ـــ المســ ــ وتب كيـــة شـــركة أك ـــي الـــدفع ــ أمر و  لك

PayPal ي الدفع تقبل أصبحت حيث المشفرة، للعملات و ـ قامـت كـذلك المشـفرة، العمـلات خـلال مـن لك  للسـيارات شـركة أك

ائية ر ا شراء بقبول  Tesla الك ائيـة سيار ر س قـام كمـا المشـفرة، العمـلات خـلال مـن الك  1.5 شـراء Elon Musk الشـركة ـذه رئـ

ـــي دولار مليــار ـــ أقبـــال ـــظ كمـــا المشـــفرة، العمـــلات مـــن أمر ن كب ثمر ـــ للمســـ يـــوم، اءشـــر  ع ـــا ي ـــ و  حيـــث أمنـــا، مـــلاذاً  عت

ــة البنـــوك ســتقوم ـــادة المركز ـــة أجـــل مــن النقـــدي المعــروض بز ـــ يــؤدي ممـــا ورونــا أزمـــة تــدعيات مواج ــادة إ م، معـــدلات ز ـــ  الت

ــ صـــول  تصـــبح ومنــھ م لاتتـــأثر ال ـــ ب مثــل بالت ـــون (المشــفرة والعمـــلات الـــذ ت ب الب ، الـــذ ــ يـــوم الرق ) الرقميـــة ةالفضـــ ي

م، مـــن للتحـــوط أمنـــا مـــلاذاً  ـــ ـــذا الت ن اقبـــال مـــازاد و ثمر ـــ المســـ يـــوم، ع ثمار صـــندوق  قـــام حيـــث ي شـــاءGrayscale ســـ  بإ

ثماري  صندوق  يوم عملة خاص اس ـ أيضـا ،Grayscle Etherereum classic Trust س ي  العمـلات whales حيتـان مـن الكث

ثمرو  المشـفرة مة أمـوال اسـ ـوم ـ ـ ـ ثر ثمار صـندوق  غـرار ع ثمار وصـندوق  ، Robin Hoodسـ  و ،Micro Strategy سـ

  .Barry Silbertو Elon Musk غرار ع عمال رجال كبار

ســبة س والــذي المعيــاري  للانحــراف بال ــ المخــاطر درجــة يقــ ــا تتعــرض ال يــوم، المشــفرة العملــة عوائــد ل ــا نلاحــظ اي  ارتفاع

ة لخــلا ــ ســبة ورونــا، جائحــة ف ــ عملــة لعائــد فبال ائحــة قبــل 5.06 مــن المعيــاري  نحــراف انتقــل R_Ethereum ي ــ ا  5.92 إ

ائحـــة خــلال ســبة ، ا ال يـــوم عملــة لعائـــد و ـــ 5.76 مــن المعيـــاري  نحــراف فانتقـــل R_Ethereum_Classic كلاســيك ي  ،7.41 إ

ب وذلــك ائـــل رتفــاع ســـ يـــوم عمــلات عرفتـــھ الــذي ال ســبة حيـــث ي ـــ بال ــي دولار 180.13 مـــن انتقلــت ETH للإث  ايـــة ـــ أمر

ــل ــ 2020 أفر ــي دولار 400.79 إ ــي دولار 751.8 ثــم 2020 أوت ــ أمر ســم ايــة ــ أمر  دولار 1000 حــاجز لتتخطــى ،2020د

ـــي ـــي دولار 1801.78 ثــــم ،2021 جــــانفي5 ــــ أمر ـــ لتــــنخفض ،2021 فيفــــري  14 ــــ أمر ــــي دولار 1476.15 إ  فيفــــري  25 ــــ أمر

ثمرون قــام حيــث ،2021 ــ المســ م بج ــاح يح، بجلســات عــرف بمــا أر ــ ــ 2021 مــارس8 ــ لارتفــاع لتعــود الت  1831.49 غايــة إ

ــي، دولار ـــ لتصــل أمر ـــي دولار 2134.55 ســقف إ ـــل 2 ــ أمر ـــل 15 ــ ثــم ،2021 أفر ـــ ترتفــع أفر ــي، دولار 2514.22 إ  ثـــم أمر

ــي دولار 3500 ســقف تتعــدى ل ،2021 مــاي 5 ــ أمر ــ ــ ل ــا ســعر أك خ ــ ل  2021 مــاي 10 جلســة ــ All Time High التــار

ل دولار، ،4196.63ب يقدر سعر ـا اغـلاق سـعر أك و خ ـ ل ـي دولار 4167.78ب يقـدر سـعر التـار  ،2021 مـاي 11 ـ أمر

يح جلســـات بدايـــة مـــع حـــاد اخفـــاض عـــرف ثــم ـــ ن وقيـــام الت ثمر ـــ أجـــل مـــن بـــالبيع المســـ ـــاح، ج ا انخفـــض حيـــث ر ـــ ســـعر  إ

ي، دولار 3641.65 ب نخفاض  لتواصل أمر اد نخفاض س ب المشـفرة العمـلات عرفتـھ الـذي ا ح سـ  Elon Musk تصـر



ن ياس                                                                                      قر
 

قتصاديمجلة«  ل العدد05: المجلد،الم جامعة» 22-09صم،2022 ماي ،01: ، ب، ضر حمھ يد زائرالوادالش ا   15 .ي،
 

ــق عــن الــدفع قبــول  بتوقيــف ائيــة للســيارات المشــفرة العمــلات طر ر ــق عــن الك ب المشــفرة، العمــلات طر  التعــدين عمليــة ــون  ســ

Mining لاك المشفرة العملات ا تقوم ال اء الطاقة من الكث س ر ئة ع يؤثر الذي مر والك   .الب

سبة ع أن ع ما سالب أنھ نلاحظ لتواء، لمعامل بال بعھ الذي التوز ـ عوائـد سلسـلة ت يـوم ي ي  ميـل وذ كلاسـيك و

ـ ــد نحـو يتجـھ متماثـل غ تج ومنــھ السـالبة، القصـوى  القـيم مـن مز ــة نحـو ملتـوي  أنـھ سـت سـار؛ ج  اتجــھ ورونـا جائحـة وخـلال ال

ادة عكس ما أك للارتفاع لتواء معامل ة تلك  المخاطر ز   .  الف

سـبة ـة القيمــة عـن تختلــف قيمتـھ ان نلاحــظ الـتفلطح لمعامــل بال ــع المطلو ، للتوز ـ ــ الطبي ســبة ســواء ،3ب تقـدر وال  بال

ــ عملـة لعوائـد يـوم عوائـد أو ي التــا حـاد، تفلطـح وجــود عكـس مـا كلاســيك، ي تج و بـع لا العوائــد سلسـلة أن سـت ــع ت  التوز

و الطبي   .المالية الزمنية بالسلاسل تتعلق خاصية و ،Jarque-Bera إحصائية تؤكده ما و

ة  اختبار .3.3 سبة ستقرار يوم ي عوائد لسلسلة بال ي   :كلاسيك و

ة اختبــــار أجــــل مــــن ، عملــــة عوائــــد سلســــلة اســــتقرار ــــ يــــوم وعوائــــد ي  Augmenté اختبــــار اســــتخدام تــــم كلاســــيك ي

Dickey-Fuller واختبار Phillips-Perron، دول  من حيث ا  أمـا ،4ب تقـدر ADF اختبـار  بطاء درجة أن نلاحظ ،2رقم خلال

ســـبة انـــت ،6ب فتقــــدر PP لاختبـــار بال ة t و ـــع المجدولــــة t مـــن رأصـــغ) t( المحســــو ــــة مســـتوى  عنــــد Mackinnon لتوز  ،%1 المعنو

سبة وذلك ة الفرضية فض ستوجب مما ،)4،5،6( للنماذج بال ع H1 البديلـة الفرضـية وقبـول  H0الصفر  جـذر وجـود عـدم مـا

سبة وحدة ن بال يوم عملة تعلقةالم للسلسلت   .ي

سبة ARCH أثر وجود اختبار. 4.3 يوم ي عوائد لسلسلة بال ي   :كلاسيك و

ة LM( لاكــــرانج مضــــاعف إحصـــائية اللاختبــــار ــــذا ســـتخدم ل وجــــود مـــن التأكــــد ــــ) المحســـو س عـــدم مشــــ  التبــــاين تجــــا

Heteroscedasticity، ــا يــتم حيــث ة LM انــت إذا حيــث المجدولــة، LM مــع مقارن ــ المحســو ــ المجدولــة LM مــن أك  أثــر وجــود ع

ARCH، ـــدول  ومـــن س عـــدم أثـــر باختبـــار المتعلـــق 3 رقـــم ا ســـبة) ARCH أثـــر( التبـــاين تجـــا ن فبال  عوائـــد سلســـلة ســـواء للسلســـلت

يوم عوائد وسلسلة ي ةLM انـت كلاسيك، ي ـ المحسـو ـة درجـة حـدود ـ المجدولـة مـن أك ة ـ سـواء%  5 معنو ـ  ماقبـل الف

ناءاً  ورونا، جائحة خلال أو ورونا جائحة  وجـود ومنـھ ،H1البديلـة الفرضـية نقبـل و ، H0 العدم فرضية نرفض فإننا ذلك ع و

التا ، ARCH أثر يوم عوائد وسلسلة ي عوائد سلسلة و ي نحدار بنموذج للتمثيل قابلة كلاسيك ي  عـدم المشـروط الذا

ست   .ARCH للأخطاء التباين جا

سبة CSGARCH (1.1) نموذج تقدير .5.3 يوم ي عوائد لسلسلة بال ي   :كلاسيك و

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

شــاء ARCH النمــوذج د ذلــك عــد ،GARCH (BOLLERSLEV, 1986, p. 311) وا ــ قتصــاد علــم شــ ــور  القيا  مــن العديــد ظ

ا ومن ،GARCH عائلة من القياسية النماذج و ،CSGARCH نموذج بي احـھ تم نموذج و  ،1999 سـنة Engle و Lee طـرف مـن اق

ـون  إ الشرطي التباين بتحليل CSGARCH نموذج يقوم حيث ـون  دائـم) component عامـل( م  الـذي تطـايرال لتفسـ مؤقـت وم

ـــل المـــدى ــ ذلـــك ســـواء الماليـــة بالأصـــول  المتعلقـــة الزمنيـــة السلاســـل ـــ يحــدث ـــ الطو ، المـــدى و كتـــب القصـــ ل النمـــوذج و  بالشـــ

  (Lee & Engle, 1999, p. 480): التا

  
ون qt حيث  :ساوي  الشرطي للتباين الدائم الم
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ون  أما ن ق الفر  عت والذي الشرطي، للتباين المؤقت الم ھ الشرطي التباين ب ساوي  العام واتجا  :ف

  

ون  ي أن النموذج ض ف   :و

ω>0،α ≥0،Β ≥0،Ø≥0،Þ>1   

  :حيث

ω،α،Β،Þ،Øالنموذج؛معلمات  

عا:  المتوسطتمر لمعادلة المتأخرة   .البوا

عا:  المشروطتمر للتباين السابقة    .القيم

ر امن سبة4قمدول ماي GARCH (1,1) نموذجل بال نلاحظ ،:  

أن النموذجω>0 ،α ≥0 ،Β ≥0نلاحظ فرضيات تحقق و ،GARCH(1,1)سبة يـوم ي عوائد لسلسلةبال ي  و

اكلاسيك قبل أو ائحة ا خلال ذلك سواء ، .  

ســبة ــ ω لقيمــة بال ــ تمثــل وال ــل، المــدى ــ تبــاين أق ــا نلاحــظ الطو ــة مســتوى  عنــد إحصــائية دلالــة ذات أ % 5 معنو

سبة يوم ي عوائد لسلسلة بال ي  المـدى ـ التبـاين أثـر انخفض حيث ورونا، جائحة خلال انخفاضھ نلاحظ كما كلاسيك، و

ــــل ـــــ 0,0000415 مـــــن الطو ســــبة 0,000065 إ ــــ عوائـــــد لسلســـــة بال ـــــ 0,000597 مـــــن انخفــــض أيضـــــا كمـــــا ،R_Ethereumث  إ

سبة 0,0000331 يـوم عوائد لسلسة بال ـذا ،R_Ethereum_Classicكلاسـيك ث ه يمكـن و ن أن تفسـ ثمر  وتمـ وأصـبح المسـ

ديثة علوماتالمب م من أك ا م  القديمة المعلومات ع اعتماد ثماري  سلوك   .س

ســـبة ـــا نلاحـــظ ،α لقيمـــة بال ـــة مســـتوى  عنـــد إحصـــائية دلالـــة ذات أ ســـبة %1 المعنو ـــ عوائـــد لسلســـلة بال يـــوم ي ي  و

تج ومنـــھ ، كلاســـيك ـــ ،ARCH أثـــر وجـــود ســـت ع ن طرديـــة علاقـــة وجـــود ذلـــك و يـــوم سلســـلة وائـــدع تقلبـــات بـــ ـــا، مـــع ث  مخاطر

ـــــــــــا، أو ورونــــــــــا جائحـــــــــــة قبـــــــــــل ســــــــــواء ســـــــــــبة ورونــــــــــا جائحـــــــــــة خـــــــــــلال ثــــــــــر ـــــــــــذا ارتفـــــــــــاع نلاحــــــــــظ كمـــــــــــا خلال  عوائـــــــــــد لسلســـــــــــة بال

ـــ ـــ 0,014401 مـــن α انتقـــل حيـــث ،R_Ethereumث ـــادة يفســـر مـــا ورونـــا، جائحـــة خـــلال 0,162704 إ ن طرديـــةال علاقـــةال ز  بـــ

ــا مــع العوائــد تقلبــات ســبة ورونــا، جائحــة خــلال مخاطر ال يــوم عوائــد لسلســة و  مــن انتقــل R_Ethereum_Classicكلاســيك ث

ـــ 0,142167 ن طرديـــةال علاقـــةال انخفـــاض يفســـر مـــا ورونـــا، جائحـــة خـــلال 0,140641 إ ـــا مـــع العوائـــد تقلبـــات بـــ  خـــلال مخاطر

سبة ورونا جائحة يوم عوائد لسلسة بال   .كلاسيك اث

لقيمة سبة عوائدΒبال مردودية قوي تطاير وجود ع ع اوال أ نلاحظ كلاسيك، يوم ي و ي ذاتسلسلة

ة المعنو مستوى عند إحصائية أثرأي،%1دلالة اGARCHوجود خلال أو ائحة ا قبل سواء ،.  

أن أيضـا ب Β> αنلاحـظ ذلـك سـبةسـواء ـ عوائـد لسلسـلة ال يـوم ي ي ـذاكلاسـيك و و مـا، ـا، خلال أو ائحـة ا قبـل

أن ـــــ اتجـــــاهع ن ثمر المســـــ البســـــلوك ـــــ المتعـــــاملون أن أي القديمـــــة، المعلومـــــات مـــــن ا تـــــأث ـــــ أك ديثـــــة ا ورصـــــةالمعلومـــــات

القديمــة المعلومـات مـن ـ أك ديثــة ا المعلومـات سـبان ا ـ يـوميأخـذون ي عملــة ـ م ثمار اسـ حساســيةعنـد عكـس مـا ،

المشفرةاسواق   .للمعلوماتالعملات

ســـبة تقلبــــاتα+ Βبال ــــ ع الصــــدمات ة اســــتمرار ــــ ع دليــــل ــــذا ف الواحــــد مــــن جــــدا ــــب ــــ عوائــــدقر يــــوم ي ي  و

ككلاســـيك ورونـــا، جائحــــة خـــلال المعامـــل ـــذا ارتفــــاع نلاحـــظ ــــمـــا غ الصـــدمة تـــأث أصــــبح أي واحـــد، مـــن ـــ أك أصــــبح حيـــث ،
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ورونـا، جائحـة خـلال يـوم ث لأسـعار ـ للنمـو راجـع وذلـك ، ا انتقـل حيـثمتنـا ـي دولار107 مـن سـعر مــارس12 ـ أمر

ي دولار 4167.78 إ 2020   .2021 ماي 11  أمر

لنموذجأما سبة   :CSGARCHبال

جميع أن النمـوذج ω، α، Β، Þ، Ø النموذج معلمات نلاحظ شـروط تحقـق كـذلك ـا، أثنا أو ورونا جائحة قبل سواء ة معنو

ω>0 ، α ≥0 ، Β ≥0، Ø≥0، Þ<1 .  

قيمــــة أن نلاحــــظ مقــــدحيــــث س تقــــ ــــ ــــلاوال الطو المــــدى ــــ التطــــاير ــــةر المعامــــل،معتو ــــذا ارتفــــع ةخــــلاكمــــا ــــ ف ل

ورونا   .جائحة

لمعـــاملات ســبة بال الشـــرطي Þو Øكــذلك التبــاين معـــاملات ــ و الدراســة، ة ـــ ف خــلال إحصــائية دلالـــة ذات ــا أ نلاحــظ

عوائـد المتعلقـة المخـاطر درجة ادة ز ومنھ العوائد التطاير ادة ز عكس ما ورونا جائحة خلال ا ارتفاع نلاحظ كما الدائم،

و ي الكلاسيكسلسلة وم   .ث

إحصــــائية تحليــــل خــــلال العظمــــةSchwarzوAkaikeمــــن المعقوليــــة اختيــــارLog likelihoodوقيمــــة أجــــل مــــن وذلــــك ،

نمـــوذج ن بــــ مثـــل لسلســـلةCSGARCHونمـــوذجGARCHالنمـــوذج ســـبة بال فــــنلاحظ ـــ عوائــــد، ــــاR_Ethereumث أ نلاحـــظ

نمـــوذج بـــع ـــو CSGARCHت ورونـــا جائحـــة لنمـــوذجخـــلال العظمـــة المعقوليـــة قيمـــة نمــــوذجCSGARCHن ـــ قيمتـــھ مـــن ـــ أك

GARCHبع ت ف كلاسيك يوم اي لسلسلة سبة بال أما معيارGARCH نموذج،   .العظمة المعقوليةحسب

النتائج. 4   :تحليل

كماي الدراسة نتائج   :انت

 ــ ع مقســومة مشــفرة وعملـة الذكيــة للعقــود منصــة يــوم يث ـ اعتبــارعت يمكــن ومنــھ كلاســيك، يــوم ي و ـ ي ن عملتــ

منصة الوقت نفس و مشفرة عملة يوم ي  .أن

 يــــوم اي ديــــدة ا ة ــــ ال مــــع خصوصــــا ــــا المز مــــن العديــــد ــــوم مــــن2.0للاثر ن ــــو ت الب عملــــة ح تــــز أن ــــا ل يتوقــــع حيــــث ،

اســـتخدم تنـــامي مـــع خصوصـــا المســـتقبل، ـــ الرقميـــة العمـــلات ـــادة عملـــةالر ســـ كمـــا يـــوم ث كـــذلك الذكيـــة، العقـــود

ن د تتطور لم ال ن و ت الب عكس تطور، دائما التا و ن، مج  .الم

 يـــوم اي مـــن ديـــدة ا ة ـــ ال ـــيح ـــد2.0ت مايز ـــذا و مـــان، و العمليـــات تنفيـــذ ـــ ســـرعة ـــة، اللامركز ات ـــ المم العديـــدة

المسقبل ا عل  .عتماد

 أمنا كملذ ثمرون المس ا اعت حيث ورونا، جائحة خلال م الت من للتحوط كأدات يوم ي عملة  . استخدمت

 معامـل خلال من الدارسـة، دلالـة ذو أنـھ نلاحـظ Β دراسة ة ـ ف خـلال ـ مـا إحصـائية عوائـد مردوديـة ـ عـا تطـاير وجـود ع

يوم ي ث  .كلاسيك و

 معامــل خــلال مـن ن طرديــة علاقــة وجــود ومعنــھ إحصــائية، دلالــة ذو أنــھ نلاحــظ α دراســة ــ تقلبــات بــ ي يــوم العوائــد ث  و

ا، مع كلاسيك ا كما مخاطر ادة يفسر ما ورونا، جائحة خلال ارتفعت أ العمـلات النظاميـة المخاطر  الز سـوق المتعلقـة

 .المشفرة

 معامــل دراســة خــلال مــن ω ة خـــلال يةإحصــائ دلالــة ذو أنــھ نلاحـــظ ــ  ســـواء ورونــا جائحــة خــلال ارتفـــاع أنــھ كمــا الدارســة، ف

سـبة ـ لعوائـد بال يـوم ي ث ـ مـا كلاسـيك، و ـ المخــاطر ارتفـاع ع ـل المـدى ع ـادة الطو  العملــة ـذه عوائـد ـ التقلبـات وز

 .المشفرة
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 ن دراســــة خــــلال مـــن ــــ Β أن تبـــ رتفــــع ،α أك ــــ ورونـــا، جائحــــة خــــلال الفــــرق  ـــذا و ن ســــلوك تفســـر القيمــــة ذهو ثمر  ــــ مســــ

المشفرة العملات م يتـأثر حيـث ورونـا، جائحـة خلال السوق ديثـة بالمعلومـات سـلوك ـ ا حيـث المعلومـات مـن أك القديمـة،

والتحليــــل ــــ الف التحليــــل ــــ ع م اعتمــــاد مــــن ــــ أك ــــا، المتعلقــــة خبــــار خــــلال مــــن يــــوم ي عملــــة بأســــعار بــــؤ الت يحــــول

المشفرةسا العملات  .لسوق

 التبـاين معــاملات دراسـة خـلال ـا نلاحـظ Þ و Ø الــدائم الشـرطي مـن ة خـلال إحصـائية دلالــة ذات أ ــ نلاحــظ الدراسـة، ف كمـا

ــا ـــادة عكــس مـــا ورونــا جائحـــة خــلال ارتفاع ـــادة ومنــھ العوائــد ـــ التطــاير ز ـــ سلســلة عوائـــد المتعلقــة المخـــاطر درجــة ز  ي

وم ث  .لاسيكالك و

 المعقوليـــة معيـــار خـــلال نمـــوذجLog likelihood العظمـــة مـــن ـــ سلســـلةCSGARCH (1.1)عت عوائـــد لتقـــدير مثـــل ـــو

يوم وروناR_Ethereumي جائحة  .خلال

 العظمـة المعقوليـة معيـار خـلال مـن Log likelihood ـ يــوم سلسـلة عوائـد لتقـدير مثـل ـو GARCH (1.1) نمـوذج عت ي

  .ورونا جائحة خلالR_Ethereum_Classic كلاسيك

  :خاتمة.5

ادة إ ورونا جائحة أدت ونية، التعاملات ز ـادة لك ديثـة التكنولوجيـات اسـتخدام والز يـاة ـ ا  للإفـراد، اليوميـة ا

ذا ي أثر لھ ان و يوم، غرار ع المشفرة، العملات ع إيجا ثمر  كبـار قام حيث ي ثمار نالمسـ ـا، بالاسـ ـ أدى ممـا ف  ارتفـاع إ

ا ل ســـعر ، شـــ ـــ ا انتقـــل حيـــث أ ـــي دولار130 مـــن ســـعر ـــ 2020 جـــانفي1 ـــ أمر ـــي دولار 4167.78 إ  ،2021 مـــاي 11 ـــ أمر

ـاـن ـــ نمــوذج بنـــاء ـــو الدراســة مـــن ـــدف و أنــھ،التطـــاير ـــذا بتقــدير يقـــوم قيا الدراســـة نتـــائج نمـــوذجومــن ـــ CSGARCHعت

عوائــــد  تقلبــــات لتقــــدير ــــمثــــل عت كمــــا حصــــائية، الناحيــــة مـــــن ــــوم، و ي مشــــفرة  لتقـــــدير مثــــل GARCH نمــــوذجعملــــة

وم مشفرة عملة عوائد تقلبات و   .كلاسيك ي
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 :ملاحق. 7

يوم و يث عملة عوائد المتعلقة للسلاسل الوصفية البيانات: 1جدول   .كلاسيك ي

لية   ال ة   الف
ات   Ethereum R_Ethereum  Ethereum_Classic  R_Ethereum_Classic  المتغ

ي سا ا   0.074428  11.40665  0.100382  516.7252 الوسط
المعياري    6.507012  13.16419  5.449917 628.9224 نحراف

قيمة   35.51229  133.8455  23.01890 4167.780  أع
قيمة ى   56.14114-  13.16419  58.9638- 83.8100 أد

لتواء   0.402599-  4.913055  1.300437-  2.789910 معامل
التفرطح   13.29586  34.51208  16.41757  11.81145 معامل

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

كورونا   جائحة   قبل
ي سا ا   0.256056-  10.95999  0.239734-  330.8866 الوسط
المعياري    5.763361  8.164485  5.064874  260.3341 نحراف

قيمة   25.14294  43.22770  17.60314  1380.00  أع
قيمة ى   34.39687-  8.164485  22.17874-  83.8100 أد

لتواء   0.644626-  1.553686  0.412039-  1.621070 معامل
التفرطح   7.919057  4.997405  5.315156  5.003688 معامل

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

كورونا     جائحة     خلال
ي سا ا   0.547580  12.03333  0.589341  780.3370 الوسط
المعياري    7.418159  18.04568  5.924273  863.4993 نحراف

قيمة   35.51229  133.8455  23.01890  4167.780  أع
قيمة ى   56.14114-  3.759700  58.96385-  107.9000 أد

لتواءمعامل  1.707207  -2.162592  4.356333  -0.304192  
التفرطح   14.99817  22.92421  25.12960  5.376136 معامل

Jarque-Ber 367.7151  10804.06  10048.80  3066.934  
  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 احتمال

  .Eviews11 برنامج مخرجات الباحث، إعداد من:المصدر
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رقم ة ختبارا :2جدول يوم و يث عملة عوائد المتعلقة السلاسل استقرار   .كلاسيك ي

ي اختباري   ADF Testالمطور فلر دي

التأخ النموذج المتغ حتمال tφ ttabulé درجة  

% 1عند  

 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

ون و س فلي  PP Testاختبار

التأخ النموذج المتغ حتمال  tφ ttabulé درجة  

% 1عند  

 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 من:المصدر

رقم ل وجود اختبار :3جدول س عدم مش سبة )arch( أثر للأخطاء التباين تجا يوم و يث عملة لعوائد بال   .كلاسيك ي

ات   LM- ARCH(1) المتغ

لية ال ة  الف

LM- ARCH(1)  

جائحة قبل ما

 كورونا

LM- ARCH(1)  

جائحة خلال

 كورونا

 القرار

R_Ethereum 14.84492 

)0.0001(  

4.565580 

( 0.0326 ) 

5.800615 

( 0.0160 ) 

أثر  وجود

ARCH 

R_Ethereum_Classic 63.38659 

(0.0000) 

6.504733 

( 0.0108 ) 

27.33130 

(0.0000) 

أثر  وجود

ARCH 

  .Eviews11 مجبرنا مخرجات الباحث، إعداد من:المصدر
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رقم سبةبGARCHونموذج CSGARCH نموذج تقدير :4جدول يوم و يث عملة لعوائد ال   .كلاسيك ي

CSGARCH(1.1) GARCH(1.1)  ات  المتغ

جائحة خلال

 كورونا

جائحة قبل ما

 كورونا

لية ال ة جائحة الف خلال

 كورونا

جائحة قبل ما

 كورونا

ل ال ة يةالف عوائد المعامل  سلسلة

ي  

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 عوائد سلسلة

يوم ي

 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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ل يوم: 1الش بالاث المتعلقة الزمنية السلاسل   .منحنيات
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ل سبة CSGARCH لنموذج الشرطي التباين تقدير: 2 الش يوم و يث عملة لعوائد بال   .كلاسيك ي
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