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 لغُ اٌؼٍَٛ اٌّب١ٌخ ٚاٌّظشف١خ -اٌغبِؼخ اٌّغزٕظش٠خ   - و١ٍخ الاداسح ٚالالزظبد

 انًضتخهص 

ٔز١غخ اٌزطٛساد اٌّزغبسػخ فٟ اٌغبٔت اٌزمٕٟ ٚالاٌىزشٟٚٔ فٟ اٌؼمٛد الاخ١شح ٚلاعزغلاي رٍه اٌزطٛساد فٟ خذِخ  

ذلاً ث١ٓ اٌّزخظظ١ٓ اٌؼبٌُ اٌّبٌٟ ٚالالزظبدٞ ظٙشد اٌؼّلاد اٌشل١ّخ ٚاٌزٟ اػؾذ ٚاؽذح ِٓ اُ٘ اٌّٛاػ١غ اٌزٟ ٌٚذد ع

ٚخبطخ ِٓ ؽ١ش ِخبؽشح رٍه اٌؼّلاد، ٌزٌه فبْ اٌزشو١ض الاعبعٟ ٌٍجؾش ٘ٛ ل١بط ِخبؽشرٙب ثّخزٍف اٌّمب١٠ظ ١ٌىْٛ عضء ِٓ 

، Bitcoin (BTC)(،Litecoin (LTC ٘زا اٌغذي. ٌٚزؾم١ك ا٘ذاف اٌجؾش رُ اخز١بس خّظ ِٓ اُ٘ اٌؼّلاد اٌشل١ّخ ٟٚ٘ 

(XPL) Ripple( ،Ethereum (ETH ،(ESO) ( ِٓ ٚرٛطً 15/7/2019( ٌٚغب٠خ )1/1/2018وؼ١ٕخ ٌٍجؾش، ٌٍّٚذح . )

 ل١بط ػٍٝ لبدس ِٚٛؽذ خبص وّٟ ِم١بط ا٠غبد ػٍٝ اٌؼًّ ػشٚسح اٌجؾش اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ الاعزٕزبعبد ٚاٌزٛط١بد اّ٘ٙب "

  .اٌشل١ّخ" اٌؼّلاد ِخبؽشح
 .انكهًاخ الافتتاحٍح: انؼًلاخ انرلًٍح، انًخاطرج، تتكٌٌن، لاتكٌٌن، رٌٍثٍم، اثرٌٌو ،اٌٌس
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Abstract: As a result of the rapid developments in the technical and electronic side in recent 

decades and to exploit those developments in the service of the financial and economic world 

emerged crypto currencies, which became one of the most important topics that generated 

controversy among specialists, especially in terms of risk of those currencies. The main focus of this 

research is to measure the risk of  crypto currencies by various measures to be Part of this 

controversy. To achieve the research objectives, five of the most important crypto currencies were 

selected: Bitcoin (BTC), Litecoin (LTC), Ripple (XPL), Ethereum (ETH)( ESO) as a sample for 

research, and from (1/1/2018) to (15/7/2019) The research reached a set of conclusions and 

recommendations, the most important of which is "the need to work to find a special quantitative 

measure and a standard capable of measuring the risk of crypto currencies .                     

Keywords: Digital Currency, Risk, Bitcoin, Litecoin, Ripple, Ethereum, Eso.                
 

 ينيجٍح انثحث  انًثحث الاًل:

 اًلاً : يشكهح انثحث 

عذلاً فىش٠ب ً  دفٟ اٌّغبي اٌّبٌٟ ٚالالزظبدٞ ٚ٘زٖ اٌؾذاصخ لذ ٌٚذ ٌّٛاػ١غ اٌٙبِخ ٚاٌؾذ٠ضخ٠ؼذ ِٛػٛع اٌؼّلاد اٌشل١ّخ ِٓ ا

ثبرخبر لشاس الاعزضّبس  ٠ٕظشْٚ اٌٝ اٌّخبؽشح لجً اٌجذء اغٍت اٌّغزضّش٠ٓار اْ  ٔبؽ١خ اٌّخبؽشح ث١ٓ اٌّزخظظ١ٓ ٚخبطخ ِٓ
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ِٓ عٛأت اٌّخبؽشح، ٕٚ٘ب رىّٓ ِشىٍخ اٌجؾش  عبٔتٚخبطخ ِغ ٚعٛد اٌؼذ٠ذ ِٓ ِمب١٠ظ اٌّخبؽشح ٚاٌزٟ ربخز وً ٚاؽذح ِٕٙب 

    ٚاٌزٟ ٠ّىٓ ربؽ١ش٘ب ثبلاعئٍخ الار١خ:
 .؟ ً٘ رزؼشع اٌؼّلاد اٌشل١ّخ اٌٝ ِخبؽشح ِزغب٠ٚخ  .1

 ً٘ اْ رشر١ت اٌؼّلاد اٌشل١ّخ ؽغت ِخبؽشرٙب رجمٝ صبثزخ ػٍٝ ٚفك وً اٌّمب١٠ظ ؟ .  .2
 

  : ًاىذاف انذراصحثانٍا 

 :اٌجؾش اٌٝ رؾم١ك الا٘ذاف الار١خ ٠غؼٝ

 . ٍٝ ِفَٙٛ اٌّخبؽشح ٚاُ٘ ِمب١٠غٙباٌزؼشف ػ .1

 . فَٙٛ ٚاُ٘ أٛاع اٌؼّلاد اٌشل١ّخاٌزؼشف ػٍٝ ِ .2

 اٌشل١ّخ ٚثّخزٍف اٌّمب١٠ظ. ّلاداٌزؼشف ػٍٝ ل١ّخ ِخبؽشح اٌؼ .3

 ػٍٝ ٚفك وً ِم١بط.رشر١ت اٌؼّلاد اٌشل١ّخ ؽغت ِخبؽشرٙب  .4
 

  ثانثـاً: اىًٍح انثحث 

ٚاٌّّٙخ فٟ اٌّغبي اٌّبٌٟ رىّٓ ا١ّ٘خ اٌجؾش ِٓ ا١ّ٘خ اٌّٛػٛع اٌزٞ رٕبٌٚٗ ار رٕبٚي ٚاؽذح ِٓ اٌّٛاػ١غ اٌؾذ٠ضخ 

وّب رىّٓ الا١ّ٘خ فٟ ػشع  ،ٍّخبؽشحاٌشل١ّخ ثّمب١٠ظ ِخزٍفخ ٌاٌؼّلاد  ٚالالزظبدٞ، ٚرضداد ا١ّ٘خ اٌجؾش ٌىٛٔٗ ؽًٍ ِخبؽشح

  ِمب١٠ظ اٌّخبؽشح اٌزٟ رؼذ ِٓ اٌّمب١٠ظ اٌى١ّخ فٟ ل١بط اٌّخبؽشح. 

   : ًيجال انثحث ًيذتوراتؼـا 

ِمبثً اٌذٚلاس  ٌغشع رؾم١ك ا٘ذاف اٌجؾش رُ اخز١بس خّغخ ِٓ اُ٘ اٌؼّلاد اٌشل١ّخ ٚاٌّشفشح ٚثبعؼبس اغلاق اعجٛػ١خ ٌم١ّٙب

 ( ٠ٛػؼ رٍه اٌؼّلاد.1ٚاٌغذٚي ) )٠15/7/2019خ )ب( ٌٚغ1/1/2018) ِٓ الاِش٠ىٟ ٌٍّٚذح

 انؼًلاخ انرلًٍح ػٍنح انثحث (: 1جذًل )

 5 4 3 2 1 خ

 Bitcoin (BTC) Litecoin(LTC) (XPL )Ripple (Ethereum(ETH (ESO) اٌؼٍّخ

 
 انًؼتًذج فً انثحث .  الاحصائٍح: الاصانٍة  خايضا 

اؽذ أُ٘ ِمب١٠ظ اٌزشزذ ٌم١بط الاخزلاف ث١ٓ ِغّٛػبد ِٓ : (Standard Deviation) يمٍاس الانحراف انًؼٍاري .1

 . اٌج١بٔبد ٚ٘ٛ اٌغزس اٌزشث١ؼٟ ٌٍزجب٠ٓ وّب أٗ ِؼذي أؾشافبد اٌّشب٘ذاد فٟ اٌزٛص٠غ ػٓ ٚعطٙب اٌؾغبثٟ
 

σ   √
∑        

  

 
 

 ار اْ :  

R   . ػٛائذ اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ : 

R-  . ِزٛعؾ اٌؼٛائذ : 

N  . ِغّٛع اٌّشب٘ذاد : 
 

 . اٌؼبئذ ِزٛعؾ رؾذ اٌزجب٠ٓ اؽذ ِمب١٠ظ عبٔت الأخفبع ٠م١ظ  :( Semivarince)يمٍاس شثو انتثاٌن  .2

    
 

 
 [    [           ] ] 

 ار اْ : 

SV   . ٓشجٗ اٌزجب٠ : 

 R-   . ِزٛعؾ اٌؼبئذ : 

R   :. اٌؼبئذ رؾذ اٌّزٛعؾ 

 اٌٝ اٌّم١بط ٠ٚش١ش ، اٌّخبؽشح ٌم١بط اٌؼٛائذ أخفبع ِذخً ِمب١٠ظ اؽذ :(Draw Down) (DDيمٍاس الانحذار ) .3

 .  اٌؾب١ٌخ ٚاٌم١ّخ عبثك اسرفبع الظٝ ث١ٓ اٌّزؾمك الأخفبع اٚ اٌٙجٛؽ ل١ّخ

             
 ار اْ : 

Rs.اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ :  
Ru ٝاسرفبع عبثك: الظ 
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 اٌؾذٚد ػٓ اٌخشٚط ؽبٌخ ٠ؾذد ٚ٘ٛ اٌزٛص٠غ فٟ اٌلارّبصً ػٓ ٠ؼجش اؽظبئٟ ِم١بط :(Skewness)يمٍاس الانتٌاء   .4

 .اٌؼٛائذ  ٌزٛص٠غ اٌطج١ؼ١خ

    
 

 
 
        

  
 

 اذ ان : 
   R . اٌؼٛائذ خلاي اٌّذح : 

 R-  . ِزٛعؾ اٌؼٛائذ : 

σ . ٞالأؾشاف اٌّؼ١بس : 

 الاطار اننظري : انثانًانًثحث 

 اًلا ً: يفيٌو انًخاطرج 

ٌظؾخ، رؼذ اٌّخبؽشح ٚاؽذح ِٓ اٌّٛاػ١غ الاعبع١خ فٟ ادث١بد اٌفىش اٌّبٌٟ فؼلا ً ػٓ ؽمٛي ِزٕٛػخ اخشٜ وبلالزظبد، ا

رضا٠ذ الاصِبد اٌّب١ٌخ ٝ ثب٘زّبَ ٚاعغ ِٓ لجً اٌؾىِٛبد ٚاٌّإعغبد اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّب١ٌخ ٚلاع١ّب ثؼذ ٚاٌؼٍَٛ الاعزّبػ١خ. ٚرؾظ

ٚا١ٙٔبس اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّإعغبد ٚػغض اٌجٍذاْ ٚاٌششوبد ػٓ عذاد د٠ٛٔٙب. ٚثبٌشغُ ِٓ الاعزخذاَ اٌٛاعغ ٌٙزا اٌّظطٍؼ الا أٗ 

ب ٚل١بعٙب ِّب ٠غؼٍٙب اؽذ اٌّٛاػ١غ اٌخبػؼخ ٌٍغذي اٌّغزّش ٠ٙلاؽع ػذَ ٚعٛد ارفبق ث١ٓ اٌجبؽض١ٓ ػٍٝ ِفِٙٛ

(Brown&Yong,2011:479 .)ِ ٌٝٚب٠غّٝ ثبلارغبٖ اٌغٍجٟ اٚ اٌّزشبئٕٚ٘ب ظٙش ارغب٘بْ اعبع١بْ فٟ رؼش٠ف اٌّخبؽشح، الا ُ

ّبي رؾم١ك اٌخغبسح " ٚاٌضبٟٔ ِب٠غّٝ ثبلارغبٖ الا٠غبثٟ ٚاٌزٞ ٠شٜ اْ اٌّخبؽشح ٘ٛ رشزذ ٌزٞ ٠ظٛس اٌّخبؽشح ػٍٝ أٙب " اؽزٚا

ٓ اٌّزخظظ١ٓ اْ ٕ٘بن ارغب٘بْ اخشاْ ٌزؼش٠ف اٌّخبؽشح فٟ (. ِٚٓ عٙخ اخشٜ ٠شٜ اٌؼذ٠ذ Merino,2004:15ِاٌؼبئذ )

اٌّغبي اٌّبٌٟ ، ٠طٍك ػٍٝ الاٚي اٌّذخً اٌؼٍّٟ اٚ اٌّٛػٛػٟ ٚاٌزٞ ٠زجٕٝ اٌطج١ؼخ اٌش٠بػ١خ ٌٍّخبؽشح ار ؽٛس اٌجبؽضْٛ ِفِٙٛبً 

ً ٠غزٕذ اٌٝ الاؽظبء ٠ٚؾذد٘ب ثبؽزّب١ٌخ رمٍت اٌؼٛائذ فٟ اٌّغزمجً ُِٕٚٙ ) ( ار ػشفب اٌّخبؽشح Brigham&Ehrhardtِؼ١بس٠ب

ثبٔٙب"اٌزٛص٠غ الاؽزّبٌٟ ٌٍؼٛائذ ِّب ٠ٕزظ فشطخ اوجش لاْ ٠ىْٛ اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ الً ِٓ اٌّزٛلغ 

(Brigham&Ehrhardt,2002:271( وّب ٠ؼجش ػٕٙب ثبؽزّب١ٌخ اْ رىْٛ اٌؼٛائذ الً ِٓ اٌّزٛلغ ،)Lasher,2008:37)   ٚا

ربوذ اٌّؾ١طخ ثؼٛائذ الاعزضّبس اٚ وّب ػشفذ ثبٔٙب " ِم١بط ٌؾبٌخ اٌلا( Robert,2009:297اٌزشزذ اٌّؾزًّ ٌؼٛائذ الاعزضّبس )

(. ِٚٓ ٕ٘ب ٔلاؽع اْ اٌّفب١ُ٘ اػلاٖ لذ سوضد ػٍٝ اؽزّبي Gitman&Zutter,2015:359رمٍت اٌؼٛائذ اٌّشرجطخ ثّٛعٛد ِؼ١ٓ )

ً فٍغف١بً ؽٛي رمٍت اٌؼبئذ ٚاؽزّبي رؾم١ك اٌؼٛائذ ثشىً الً ِٓ اٌّزٛلغ . ٚفٟ اٌّ مبثً ؽشؽذ اٌؼٍَٛ اٌغٍٛو١خ ٚالاعزّبػ١خ ِفِٙٛب

الاثؼبد اٌّزؼذدح ٌٍّخبؽشح ٚلاع١ّب اٌجؼذ اٌشخظٟ ِّب افشص ِذخلاً عذ٠ذا ً ّٚٔطبً  فىش٠ب ً شىً ٔمٍخ ٔٛػ١خ فٟ اٌفىش اٌّبٌٟ رّضً 

اػزجبس٘ب ظب٘شح ادساو١خ ِشرجطخ ثبلافشاد ثظٙٛس ٔظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ٚاٌزٟ اػزّذد اٌّذخً اٌغٍٛوٟ فٟ رؼش٠ف اٌّخبؽشح ٚ

 .  )8: 2013)و٠ٛٓ ،

  : ًانٌاع انًخاطرجثانـٍا 

فمذ اخزٍف اٌّزخظظْٛ فٟ ٌّغبلاد ِزؼذدح   ٚشٌّٛٗ  ثؼبدٖػٓ رؼذد افبق ِؾذد ٌّفَٙٛ اٌّخبؽشح فؼلا ًٔز١غخ ػذَ ٚعٛد ار

 : اعبع١ٓ ّ٘باٌّغبي اٌّبٌٟ فٟ رظ١ٕف اٌّخبؽشح ، فٕٙبن ِٓ ٠ظٕفٙب اٌٝ ٔٛػ١ٓ 

: ٟ٘ رٌه اٌغضء ِٓ اٌزمٍت فٟ اٌؼٛائذ إٌبعُ ػٓ اٌؼٛاًِ اٌّإصشح فٟ إٌظبَ (Systematic Riskاٌّخبؽشح إٌظب١ِخ ) .أ 

ٚرز١ّض اٌّخبؽشح إٌظب١ِخ ثبٔٙب ِٓ اٌّخبؽش اٌزٟ لا٠ّىٓ الالزظبدٞ وىً، ٚرذػٝ ِخبؽشح اٌج١ئخ الالزظبد٠خ اٌؼبِخ ا٠ؼب ً. 

وٛٔٙب ٔبثؼخ ِٓ اٌظشٚف الالزظبد٠خ اٌؼبِخ ٚرإصش فٟ ع١ّغ اٌششوبد اٌؼبٍِخ ثبٌمطبع. ٠ٕٚشأ اٌزمٍت فٟ ػٛائذ رفبد٠ٙب ثبٌز٠ٕٛغ 

: ِخبؽشح الاػّبي ٚاٌّخبؽشح اٌّب١ٌخ ، ٌزٌه ػٕذِب رىْٛ اٌج١ئخ ّخبؽشح ِٓ ٔٛػ١ٓ ِٓ اٌّخبؽشح ّ٘باٌششوخ ثغجت رٍه اٌ

(. ِٚٓ اٌغذ٠ش ثبٌزوش اْ اٌّخبؽشح 3 :2010اٌؼبِشٞ،) خ ِغزمشح ٔغج١ب ًٌّخبؽشح إٌظب١ِالالزظبد٠خ اٌؼبِخ ِغزمشح رىْٛ ا

 إٌظب١ِخ ػبدح ِب رمبط ثّؼبًِ ث١زب . 

 انٌاع انًخاطرج : (2) جذًل

 انٌاع انًخاطرج انًؤنف ًانضنح

 ِخبؽشح اعزشار١غ١خ –ِخبؽشح ِب١ٌخ  –ِخبؽشح اٌّغبصفخ  (2003عّؼ١خ الاوزٛاس٠ٓ الاِش٠ى١خ )

Carl (2002)  ِخبؽشح اٌغ١ٌٛخ –اٌّخبؽشح اٌغ١بع١خ  –ِخبؽشح اٌغّؼخ  –ِخبؽشح الائزّبْ  –ِخبؽشح عٛل١خ 
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(: ٟ٘ رٌه اٌغضء ِٓ اٌزمٍت فٟ اٌؼٛائذ إٌبعُ ػٓ اعجبة رزؼٍك ثبٌششوخ ٔفغٙب Unsystematic Riskاٌّخبؽشح اٌلأظب١ِخ ) .ب 

اٞ أٙب رإصش فٟ اٌششوخ فمؾ دْٚ اٌششوبد الاخشٜ، ٚرٕشأ ثغجت ٔٛػ١ٓ ِٓ اٌّخبؽشح ا٠ؼب ً ٟ٘ ِخبؽشح الاػّبي اٚ 

رٍه ٌّخبؽشح ثبٌز٠ٕٛغ . ِٚٓ عبٔت اخش ٕ٘بن اٌزشغ١ٍ١خ ٚاٌّخبؽشح اٌّب١ٌخ ٚإٌبعّخ ػٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ . ٠ّٚىٓ رفبدٞ اٚ رم١ًٍ 

 ( ٠ٛػؼ رٌه . 2ِٓ ٠ظٕفٙب ثشىً اٚعغ ٌزؼُ وبفخ أٛاع اٌّخبؽشح اٌّزٛلؼخ، ٚاٌغذٚي )
 

  : ًثانثـا( يماٌٍش انًخاطرجRisk Measures ) . 

٠ّىٓ اٌزؼج١ش ػٕٗ  لا ءشٟٚثبٌزبٌٟ اٞ الا ارا اِىٓ اٌزؼج١ش ػٕٗ ثم١ُ ٚاسلبَ ٠ّىٓ ل١بعٙب ٚرمذ٠ش٘ب،  ءش٠ّٟىٓ اداسح اٞ  لا

٠ىْٛ ِٓ اٌظؼٛثخ اٌزؼبًِ ِؼٗ ٚل١بط وفبءح رٕف١زٖ . ٌٙزا فبْ ل١بط ِخبؽشح اٌّٛعٛداد ٚرمذ٠ُ ِمب١٠ظ طؾ١ؾخ راد إٌضػخ  ثأسلبَ

ؼجش داٌخ ر ف ِمب١٠ظ اٌّخبؽشح ثبٔٙب "( . ٚرؼشBalbas,2007:205اٌش٠بػ١خ ٚالاؽظبئ١خ اطجؾذ ِٓ اعبع١بد إٌظش٠خ اٌّب١ٌخ )

( . اٚ أٙب رش١ش اٌٝ رظ٠ٛش ِغّٛػخ ِٓ اٌّزغ١شاد Hardy,2002:2ف١ٙب ثم١ّخ سل١ّخ ػٓ ِزغ١ش ػشٛائٟ ٠ّضً اٌخغبسح )

(. ٌٚزٌه فبْ اٌزؼج١ش ػٓ اٌّخبؽشح ثبسلبَ ع١غبػذ اٌّغزضّش٠ٓ Shengyu,2009:3اٌؼشٛائ١خ ثبسلبَ فؼ١ٍخ وزؼج١ش ػٓ اٌّخبؽشح )

( اْ ِٓ Hult&Lindskog,2007:11س ثشىً ع١ذ ٚرؾذ٠ذ افؼً رخظ١ض ٌشاط اٌّبي، ٠ٚشٜ )فٟ رم١١ُ ِخبؽشح الاعزضّب

اغشاع ِمب١٠ظ اٌّخبؽشح ٟ٘ رؾذ٠ذ ساط اٌّبي اٌّطٍٛة ٌزغط١خ اٌخغبئش ثبٌّإعغبد اٌّب١ٌخ ٚفٟ رؾذ٠ذ ساط ِبي اٌّخبؽشح . 

ب عٌٙٛخ اٌؾغبة ٚالاعزمشاس اٌشلّٟ ٚاٌمذسح ػٍٝ ٚفٟ اٌّمبثً فبْ ٕ٘بن ثؼغ اٌششٚؽ اٌٛاعت رٛافش٘ب فٟ ِمب١٠ظ اٌّخبؽشح ِٕٙ

ػٓ ِؾزٜٛ دلخ اٌّخبؽشح فؼلا ً ؽغبة ِخبؽشح اٌّٛعٛداد اٌفشد٠خ ِٚخبؽشح اٌّؾفظخ ٚاِىب١ٔخ اعشاء الاخزجبس اٌؼىغٟ ٌزؾذ٠ذ

ٕب٘ظ ٌم١بط . ٚفٟ ٘زا الاؽبس فبْ ٕ٘بن ػذح ِذاخً ِٚ)15 :2013اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠ٛفش٘ب اٌّم١بط ٚوٍفخ اعزخذاِٗ )و٠ٛٓ ،

اٌّخبؽشح اػزّبدا ً ػٍٝ اغشاػٙب اٌّشرجطخ ثبرخبر اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ اٚ فٟ رؾذ٠ذ ػلاٚح اٌّخبؽشح اٚرؾذ٠ذ ِزطٍجبد ساط اٌّبي 

(. Jorion,2009:923ٌّٛاعٙخ اٌخغبئش، ِٚٓ ٘زٖ اٌّذاخً )اٌؾغبع١خ ،اٌزشزذ، أخفبع اٌؼٛائذ، اؽشاف اٌزٛص٠غ، ٚاٌغ١ٕبس٠ٛ( )

 ٠ٚمغ رؾذ ٘زٖ اٌّذاخً ػذح ِمب١٠ظ ٌم١بط اٌّخبؽشح رخزٍف ثؼؼٙب ػٓ اٌجؼغ ٚؽغت اٌّذخً ٚارغبٖ ل١بط اٌّخبؽشح ِٕٚٙب : 

اٌّغزخذِخ فٟ رمذ٠ش اٌّمب١٠ظ ٠ؼذ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ اؽذ اشٙش : (Standard Deviationالانحراف انًؼٍاري ) .1

الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ثبٔٗ " اؽذ أُ٘ ِمب١٠ظ اٌزشزذ ٌم١بط الاخزلاف  ، ٠ٚؼشفٚ٘ٛ اؽذ ِمب١٠ظ ِذخً اٌزشزذ   اٌّخبؽشح

ث١ٓ ِغّٛػبد ِٓ اٌج١بٔبد ٚ٘ٛ اٌغزس اٌزشث١ؼٟ ٌٍزجب٠ٓ وّب أٗ ِؼذي أؾشافبد اٌّشب٘ذاد فٟ اٌزٛص٠غ ػٓ ٚعطٙب 

ؾشاف اٌؼٛائذ ػٓ ثبٔٗ ٠ّىٓ ل١بط اٌّخبؽشح ثبٔ 1952( ِٕز اٌؼبَ Markotiz( . ٚاوذ ):2017280اٌج١برٟ ،اٌؾغبثٟ " )

 Rossِزٛعطٙب ٚثزٌه فمذ عغً اٌجذا٠بد الاٌٚٝ ٌٍزؾ١ًٍ اٌؼٍّٟ ٌٍّخبؽشح فٟ اؽبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح )

etal,2008:268 ٚثزٌه وٍّب صادد (. ٠ٚمَٛ اٌّم١بط ػٍٝ رؾذ٠ذ أؾشاف اٌؼٛائذ ػٓ ِزٛعطٙب فٟ ؽغبة اٌّخبؽشح ،

٠ؼٕٟ ص٠بدح اٌزشزذ ٚثبٌزبٌٟ اسرفبع اٌّخبؽشح ثغجت ػذَ رؾمك اٌؼبئذ اٌّزٛلغ )ِزٛعؾ اٌؼٛائذ( . ٚاٌظ١غخ  ل١ّخ الأؾشاف

 اٌش٠بػ١خ الار١خ رّضً ؽغبة الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ . 

σ   √
∑        

  

 
  

 ار اْ : 

σ  . ِٞم١بط الأؾشاف اٌّؼ١بس : 

R  . ػٛائذ اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ : 

R-  . ِزٛعؾ اٌؼٛائذ : 

N  . ِغّٛع اٌّشب٘ذاد : 

١ٓ اٌّٚٙب اْ ٠ىْٛ اٌزٛص٠غ ؽج١ؼ١بً اٞ رىْٛ ِٛصػخ ثبٌزغبٚٞ ؽٛي ِزٛعؾ اٌؼبئذ، ٠ٚ١غزٕذ اٌّم١بط ػٍٝ افزشاػ١ٓ اعبع

(. ٚلذ Powers,2009:102ٚاٌضبٟٔ اْ داٌخ ِٕفؼخ اٌّغزضّش رىْٛ رشث١ؼ١خ اٞ ٠ضداد وشٖ اٌّغزضّش ٌٍّخبؽشح ِغ ص٠بدح اٌضشٚح )

رؼشع ِم١بط الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ اٌٝ ػذح أزمبداد ؽٛي لذسرٗ ثزمذ٠ش اٌّخبؽشح ِٕٙب اْ رٛص٠غ اٌؼٛائذ لا٠ىْٛ ؽج١ؼ١بً دائّب ً وّب 

لا٠ّىٓ رفغ١شٖ ق اٌّب١ٌخ ثً ٠بخز شىً الاٌزٛاء اٚ رشوض اٌم١ُ فٟ ٔٙب٠بد اٌزٛص٠غ ، وّب اْ عٍٛن اٌّغزضّش٠ٓ ثبلاعٛاافزشػٗ اٌّم١بط 

. ٕٚ٘بن أزمبد (Kroenke&Shindler,2010:435ػٍٝ ٚفك اٌذاٌخ اٌزشث١ؼ١خ اٌزٟ رٕطجك ػٍٝ ٔٛع ِؼ١ٓ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ )دائّب ً

ٖ ٚصْ ِزغبٚ ٌلأؾشاف اٌغبٌت ٚاٌّٛعت ػٓ اٌّزٛعؾ ِّب ٠غؼٍٗ لا٠ٕغغُ ِغ اٌّؼٕٝ اٌشبئغ ءاخش رؼشع ٌٗ اٌّم١بط ثبػطب

بٔت اٌغٍجٟ ِٓ اٌؼٛائذ . اٞ ٚؽغت افزشاػبد اٌّم١بط اْ الاعزمشاس فٟ اٌؼٛائذ اٌغبٌجخ افؼً ِٓ اٌزشزذ ٌٍّخبؽشح ٚاٌّزؼٍك ثبٌغ

وْٛ الاعزمشاس اٌؼٛائذ اٌغبٌجخ  ائذ اٌّٛعجخ افؼً ِٓ الاعزمشاس فٟفٟ اٌؼٛائذ اٌّٛعجخ ٚ٘زا ِخبٌف إٌّطك ار اْ  اٌزشزذ فٟ اٌؼٛ

 (. 23: 2016ي )٠بسٖ،فٟ اٌؼٛائذ اٌغبٌجخ ٟ٘ خغبسح ثطج١ؼخ اٌؾب

اٌٛاػؼ فٟ ل١بط اٌّخبؽشح  ّباصجذ ِم١بط اٌزجب٠ٓ ِٚم١بط الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ لظٛس٘ :(Semivarince) انتثاٌنشثو  .2

فٟ وض١ش ِٓ ؽبلاد الاعزضّبس ثخبطخ ف١ّب ٠خض ادسان اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍّخبؽشح ٌزٌه الزشػ ِبسو٠ٛزض ِم١بط شجٗ اٌزجب٠ٓ 

ِغزٕذاً  (،Rasiah,2012:125وجذ٠ً ٌّم١بط الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ثٙذف ل١بط اٌّخبؽشح إٌبرغخ ػٓ أخفبع اٌؼٛائذ )

ٓ ٠شغجْٛ ثؼذَ رؾم١ك اٌخغبسح اوضش ِٓ سغجزُٙ فٟ رؾم١ك اٌؼٛائذ اٌٝ لبػذح اْ اٌّغزضّش٠

(Rom&Ferguson,2012:350ٓاٞ اْ ِم١بط شجٗ اٌزجب٠ ، )  ػبدح ِب ٠زٛافك ٚاٌزٞ ٠ؼذ اؽذ ِمب١٠ظ عبٔت الأخفبع

و٠ٛزض ِذخ١ٍٓ ٌّم١بط شجٗ اٌزجب٠ٓ، الاٚي ٠م١ظ اٌزجب٠ٓ رؾذ ِزٛعؾ سِغ ادسان اٌّغزضّش٠ٓ اٌّزغٕج١ٓ ٌٍّخبؽشح. لذَ ِب
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، فغّٟ الاٚي ِم١بط شجٗ اٌزجب٠ٓ (Thresholdاٌؼبئذ، ٚاٌضبٟٔ ٠م١ظ اٌزجب٠ٓ رؾذ اٌؼبئذ اٌّغزٙذف اٚ ِب٠غّٝ ػبئذ اٌؼزجخ )

. (Boasson,etal,2011:62)    ( Lower Partial Moment) (LPMٚاٌضبٟٔ ِم١بط اٌؼضَ اٌششؽٟ إٌّخفغ )

 . (Rasiah,2012:125وبلارٟ ) خ اٌش٠بػ١خ ٌّم١بط شجٗ اٌزجب٠ٓ ٟ٘ٚاٌظ١غ

    
 

 
 [    [           ] ]  

 ار اْ : 

SV . ٓشجٗ اٌزجب٠ : 

R-  . ِزٛعؾ اٌؼبئذ : 

R  . اٌؼبئذ رؾذ اٌّزٛعؾ : 

 ػٕذِب ٠ىْٛ اٌفشق ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّزٛعؾ طفش .   : 0

 رخزٍف ػٓ ط١غخ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ثبٌزشو١ض ػٍٝ اٌؼٛائذ اٌزٟ رمً ػٓ اٌّزٛعؾ .  أٙب ٠ٚلاؽع ِٓ اٌظ١غخ

الا١ٌٚخ ٌٍّغزضّش الاعبط اٌزٞ ٠خزبس ِٓ خلاٌٗ ٔٛػ١خ اعزضّبسارٗ. رؼذ اٌضشٚح  ( :Drawdown)(DDيمٍاس الانحذار ) .3

ٝ خغبسح ِززب١ٌخ ٠ّىٓ اْ ٠زؾٍّٙب فؼٕذِب ٠ىْٛ ِؾذٚد اٌضشٚح اٚ ٌذ٠ٗ ِظذس دخً ٚؽ١ذ فٙزا ٠ذفؼٗ اٌٝ اٌزفى١ش ثبلظ

 اٌّم١بط ٠مَٛ ار اٌّخبؽشح، ٌم١بط اٌؼٛائذ أخفبع ِذخً ِمب١٠ظ اؽذ( DD) الأؾذاس ِم١بط (. ٠ؼذ:41 2016)٠بسٖ،

اٌّٛعٛداد، ٠ٚش١ش اٌّم١بط اٌٝ ل١ّخ  ِخبؽشح ػٓ رؼج١ش فٟ اٌّٛعٛداد اعؼبس اٚ ػٛائذ فٟ الأخفبع ؽغبة ػٍٝ

 ص٠بدح اٌّخبؽشح( ِغ DD، ٠ٚزشافك اسرفبع ل١ّخ )اٌّزؾمك ث١ٓ الظٝ اسرفبع عبثك ٚاٌم١ّخ اٌؾب١ٌخاٌٙجٛؽ اٚ الأخفبع 

(Eling&Schunmaher,2006:5 .)( َٛٙ٠ٚشرجؾ ِفَٙٛ ٘زا اٌّم١بط ِغ ِفTime-the-Water اٌزٞ ٠ؼٕٟ اٌّذح )

( ثم١ّخ ِطٍمخ اٚ ٔغج١خ DDاعزخشاط ل١ّخ )(. ٠ّٚىٓ Johri,2004:62اٌض١ِٕخ اٌزٟ ٠غزّش ثٙب الاعزضّبس ثبلاداء اٌغٍجٟ )

  لاي اٌّؼبدٌخ الار١خ:م١ّخ اٌّطٍمخ ٠ّىٓ اعزخشاعٙب ِٓ خ، فبٌ

          
 ار اْ: 

Rsاٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ :.  
Ru.الظٝ اسرفبع عبثك :  

بْ اٌّم١بط ٠ّضً اٌزغ١ش اٌغٍجٟ فٟ طبفٟ ل١ّخ اٌّٛعٛداد . اِب اٌظ١غخ اٌش٠بػ١خ لاعزخشاط اٌّخبؽشح ػٍٝ ٚفك فِٚٓ ٕ٘ب 

 اٌّم١بط فٟٙ وبلارٟ: 

               
 

اْ اػزّبد الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ػٍٝ اٌؼضَ الاٚي ٚاٌضبٟٔ )اٌؼضَ ٘ٛ ِم١بط اؽظبئٟ  (:Skewness)ِم١بط الاٌزٛاء  .4

ٚرغبً٘  ٠ظف خظبئض اٌزٛص٠غ الاؽزّبٌٟ، ٠ٚمظذ ثبٌؼضَ الاٚي ٚاٌضبٟٔ اٌّزٛعؾ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ػٍٝ اٌزٛاٌٟ(

ٚ٘زا ِب ٠غؼٍٗ  ،ٛائذ غ١ش ؽج١ؼِٟب ٠ىْٛ رٛص٠غ اٌؼّب ػٕذ١ثم١خ اٌؼضَٚ ٠ؾذ ِٓ لذسح اٌّم١بط فٟ ؽغبة اٌّخبؽشح ٚلاع

. (Anson etal,2007:1():201328غ١ش ِلائُ لارخبر اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ فٟ ؽبٌخ اٌغٛق غ١ش اٌطج١ؼ١خ )و٠ٛٓ،

ٚثٙذف رٛف١ش رمذ٠ش اوضش دلخ ٌٍّخبؽشح ِغ الاخز ثٕظش الاػزجبس اٌؼضَٚ اٌؼب١ٌخ رُ رمذ٠ُ ِم١بط الاٌزٛاء ٚاٌزٞ ٠طٍك ػ١ٍٗ 

اٌؼضَ اٌضبٌش ثبػزجبسٖ ِم١بعب ً اؽظبئ١ب ً ٠ؼجش ػٓ اٌلارّبصً فٟ اٌزٛص٠غ ٚ٘ٛ ٠ؾذد ؽبٌخ اٌخشٚط ػٓ اٌؾذٚد ِم١بط ا٠ؼب ً 

ٕ٘بن فشطخ اٌطج١ؼ١خ ٌزٛص٠غ اٌؼٛائذ ٚلذ ٠بخز ١ِلا ً ٔؾٛ ا١ّ١ٌٓ اٚ ا١ٌغبس، فؼٕذِب ٠ىْٛ الاٌزٛاء ٔؾٛ ا١ٌّٓ فٙزا ٠ؼٕٟ 

ء ٔؾٛ ا١ٌغبس فزؼٕٟ رىشاساً اوجش ٌٍؼٛائذ اٌغٍج١خ ٚثبٌزبٌٟ اؽزّب١ٌخ اوجش لأخفبع ٌٍؾظٛي ػٍٝ ػٛائذ ػب١ٌخ ث١ّٕب الاٌزٛا

 اٌؼٛائذ ػٓ اٌّزٛعؾ ٚثبٌّمبثً ِخبؽشح اػٍٝ. ٚاٌظ١غخ اٌش٠بػ١خ ٌلاٌزٛاء ٟ٘ وبلارٟ: 

    
 

 
 
        

  
 

 اذ ان : 
R   . اٌؼٛائذ خلاي اٌّذح : 

R-  . ِزٛعؾ اٌؼٛائذ : 

σ   اٌّؼ١بسٞ .: الأؾشاف  
 

 راتؼا: انؼًلاخ انرلًٍح 

 يفيٌو انؼًلاخ انرلًٍح .1

ٓ ٔؾٛ الأزشٔذ ٚاٌٙٛارف ي اٌؼمذ اٌّبػٟ ٚارغبٖ اٌّغزٍٙى١ٔز١غخ اٌزطٛساد اٌّزغبسػخ فٟ اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌّب١ٌخ خلا 

، ِٚٓ ٕ٘ب ثذأد اٌخذِبد اٌّب١ٌخّض٠ذ ِٓ زمذ٠ُ اٌٌلاي ٘زٖ اٌغٍٛو١بد اٌّؾٌّٛخ فٟ اعزمجبي اٌخذِبد اٌّب١ٌخ ثبد ِٓ اٌؼشٚسٞ اعزغ
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 ف١ض٠بئٟٛد ٌٙب ٚع١ٌٚظ  فمؾ ػٍٝ شىً سلّٟ غج١ب ًٟٚ٘ ِٓ اٌؼّلاد اٌّزبؽخفىشح اٌؼّلاد اٌشل١ّخ ٚاٌزٞ ٠ؼذ ِٓ اٌّفب١ُ٘ اٌؾذ٠ضخ ٔ

٠زُ اطذاس٘ب ٚرذاٌٚٙب ٚاٌزٛطً ا١ٌٙب ثجشاِظ ؽبعٛة خبطخ ٚثؾً ِؼبدلاد ٚخٛاسص١ِبد  )ِضً الاٚساق إٌمذ٠خ ٚإٌمٛد اٌّؼذ١ٔخ(

ٌٚٙب خظبئض ِّبصٍخ ٌٍؼّلاد اٌّبد٠خ ٌٚىٕٙب رغّؼ ثبٌّؼبِلاد اٌفٛس٠خ ٚٔمً اٌٍّى١خ ثلا ؽذٚد، :222) 2018ِؼمذح )ٔٛس اٌذ٠ٓ،

ٌزٌه ظٙشد ٌٙب غطبء ِبٌٟ وبٌز٘ت اٚ عٍخ اٌؼّلاد  رظذس ػٓ اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ ١ٌٚظ ِٚٓ اُ٘ خظبئض رٍه اٌؼّلاد ثبٔٙب لا

اٌىض١ش ِٓ اٌّخبٚف فٟ اعزخذاِٙب ار عؼٍذ ػ١ٍّبد غغ١ً الاِٛاي ٚفزؼ ؽغبثبد ِظشف١خ ٌزغبس اٌّخذساد اوضش عٌٙٛخ ِٓ 

رؾزبعٗ اٌٝ  ِب رؾزبط اٌٝ ِغزٕذاد رؼش٠ف اٌضثْٛ وبٌؾغبثبد اٌزم١ٍذ٠خ ثً وً إٌبؽ١خ اٌؼ١ٍّخ، ففزؼ ؽغبة ٌٍؼّلاد اٌشل١ّخ لا

ِضً اعزخذاَ اٌٛولاء ، ٚثزٌه اطجؼ رزجغ اٌّغزخذ١ِٓ  ٗلا خفبئ( خبص ثٗ ٚؽزٝ ٘زا اٌؼٕٛاْ ظٙشد اٌىض١ش ِٓ اٌزم١ٕبد IPػٕٛاْ )

اٚ ِب ( Blockchainٚرؼزّذ اٌؼّلاد اٌشل١ّخ ػٍٝ رم١ٕخ اٌجٍٛوش١ٓ ). (Saboia& Callado,2015:11اٌغ١ئ١ٓ اوضش طؼٛثخ )

زؾمك ِٓ اٌج١بٔبد ٚاٌزؼبِلاد ئٔشبء عغً دفزشٞ اٌىزشٟٚٔ ٌٍٔظبَ ٠ز١ؼ ٌّغّٛػخ ِٓ اٌؾٛاع١ت اٌّزظٍخ  ٚ٘ٛ رغّٝ علاعً اٌضمخ

( ؽٛي اٌؼبٌُ Nodsٚاٌّظبدلخ ػ١ٍٙب ٚؽفظٙب فٟ عٍغٍخ ؽ٠ٍٛخ ِٓ اٌج١بٔبد اٌّشفشح ػٍٝ اٌّلا١٠ٓ ِٓ إٌمبؽ ٚاٌزٟ رغّٝ اٌؼمذ )

ِٕٙب، ثؾ١ش رٍّه وً ٔمطخ اٚ عٙبص ؽبعٛة فٟ ٘زٖ اٌغٍغٍخ ٔفظ إٌغخخ ِٓ ٘زٖ  رغّؼ لاؽشاف وض١شح ثبدخبي اٌّؼٍِٛبد ٚاٌزبوذ

خ ٠زُ اٌزبوذ ٚاٌزؾمك ِٓ طؾزٙب لجً اػبفزٙب ٍاٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد. ٚفٟ وً ِشح ٠زُ ف١ٙب اػبفخ ػمٛد ٚارفبل١بد اٌىزش١ٔٚخ ٌٍغٍغ

ً لا١ٌخ الاعّبع اٌّزجؼخ فٟ اٌجٍٛوش١ٓ ثؾ١ش ٠ىْٛ فٟ إٌٙب٠خ عغ  "ً ِشفش ٚآِ لا٠ّىٓ اٌزلاػت ثٗ اٚ اٌزؼذ٠ً ػ١ٍٗٚفمب

(Denis&Ulrika,2017:24. ) 

 

 انؼًلاخ انرلًٍح اصذار .2

اطذاس اٌؼٍّخ اٌشل١ّخ اٚ  فاْ اٌٛسل١خ ٚاٌّؼذ١ٔخ فٟ وبفخ دٚي اٌؼبٌُ، اٌؼّلاد ثاطذاس ٠ؼطٍغ اٌّشوضٞ اٌجٕه وبْ ئرا 

 ِشوض٠خ ػٍٝ عٙخ ِمظٛسح ١ٌغذ ٚػ١ٍّخ اٌزؼذ٠ٓ اٌّؼذ١ٔٓ"،" ثٛاعطخ ٠زُ ( فبMiningٗٔاٌزؼذ٠ٓ ) ػ١ٍٗ ٠طٍك ِب أٚ الافزشاػ١خ

ً  رزطٍت ٌٚىٕٙب اٌؼبٌُ فٟ ِىبْ أٞ ٌٍغ١ّغ ٚفٟ ِزبؽخ ٟ٘ ِؼ١ٕ١ٓ ثً أشخبص أٚ رغّؼ  ػب١ٌخ ثّٛاطفبد ٚؽٛاع١ت عش٠ؼخ ٚلزب

 ِٓ ِغّٛػخ ٟ٘ خٛاسص١ِبد ٚاٌزٟ ٠ٚغّٛٔٙبالأٌغبص  ِٓ ػذد ٠ّىٓ ؽً اٌجشٔبِظ ٘زا اٌّغبٟٔ فجٛاعطخ اٌزؼذ٠ٓ ثشٔبِظ ثزؾ١ًّ

 ثاطذاس اٌجشٔبِظ ٠مَٛ اٌخٛاسص١ِبد ٘زٖ ؽً ِٓ الإٔزٙبء ٚثؼذ ِشىٍخ ِب، ٌؾً اٌلاصِخ ٚاٌّزغٍغٍخ ٚإٌّطم١خ اٌش٠بػ١خ اٌخطٛاد

اػبفزٙب اٌؼٍّخ ٕٚ ذ ِٓ اُ٘ اٌؼٛائك اِبَ ، ٚ٘زا اٌزؼم١ذ فٟ رؼذ٠ٓ اٌؼٍّخ رؼثبٌزؼذ٠ٓ لبَ ٌّٓ الإٌىزش١ٔٚخ اٌّؾفظخ ئٌٝ الافزشاػ١خ 

 (. (Lin&Liao,207:45 :225) 2017)ٔٛس اٌذ٠ٓ، أزشبس اٌؼّلاد اٌشل١ّخ

 

  انٌاع انؼًلاخ انرلًٍح .3

 : اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؼّلاد اٌشل١ّخ اّ٘ٙب ٕ٘بن

ِٓ لجً شخض غ١ش  2009ػبَ ٚاشٙش اٌؼّلاد اٌزشف١ش٠خ، ظٙشد  رؼذ ػٍّخ اٌجزى٠ٛٓ ِٓ اُ٘: (Bitcoinاٌجزى٠ٛٓ ) .أ 

ٓ عبٔت شجىخ ِ ِؼٍَٛ اؽٍك ػٍٝ ٔفغٗ عبرٛشٟ ٔبوبِٛرٛ، ٔشأد ٘زٖ اٌؼٍّخ ػجش ػ١ٍّخ ؽبعٛث١خ ِؼمذح ٚرزُ ِشالجزٙب

 16.5 ئٌٝ ؽب١ٌب ػذد٘ب ٚطً ، اٌؼبٌُ ؽٛي ١ِٛ٠ب عذ٠ذح ث١زى٠ٛٓ ػٍّخ 3600 ٔؾٛ ئطذاس ٠غشٞ، ؽٛاع١ت ؽٛي اٌؼبٌُ

، ٌٍٚؾظٛي ػ١ٍٙب ػٍٝ .ث١زى٠ٛٓ ٚؽذح ١ٍِْٛ 21 ٚ٘ٛ ثٗ اٌّغّٛػ الألظٝ اٌؾذ ػّٓ ٚرٌه رذاٌٚٙب، ٠غشٞ ٚؽذح ١ٍِْٛ

بٌجزى٠ٛٓ غ١ش ِٛعٛدح ثبٌفؼً ٌٚىٕٙب ( فCoinbaseاٌّغزخذَ ششاؤ٘ب ٚاعشاء اٌّؼبِلاد ِٓ خلاي ثٛسطبد سل١ّخ ِضً )

ِٚٓ اُ٘ ١ِّضاد ػٍّخ . (:5 2018)ِشوض ٘بسٚد، ِفبر١ؼ سل١ّخ ِغغٍخ فٟ ِؾفظخ سل١ّخ ٠ّىٕٙب اْ رذ٠ش اٌزؾ٠ٛلاد

ٓ ( ٚ٘ٛ ِظطٍؼ رمٕٟ ٠ؼٕٟ اٌزؼبًِ اٌّجبشش ثPeer-to-Peer١زّذ ػٍٝ ِجذأ )اٞ رؼ خى٠ٛٓ ثبٔٙب ػٍّخ غ١ش ِشوض٠اٌجز

اٞ ٚع١ٍخ اخشٜ رز١ؼ رزجغ ِب أفك  رٛعذ ػٓ أٙب ػٍّخ سل١ّخ ِغٌٙٛخ اٌزغٍغً ٚلاِغزخذَ ٚاخش دْٚ ٚع١ؾ ، فؼلا ً

 ( . :2018223ٌٍٛطٛي اٌٝ اٌجبئغ اٚ اٌّشزشٞ )ٔٛس اٌذ٠ٓ،

: رؼذ ػٍّخ لا٠زى٠ٛٓ ِٓ اٌؼّلاد اٌشل١ّخ اٌّشفشح ٚاٌش١ٙشح فٟ اٌٛلذ اٌؾبػش ٚاٌزٟ اعزٛؽ١ذ LTC) ) (Litecoin) .ب 

 الأٚي اٌّمبَ فٟ ث١زى٠ٛٓ ػٓ رز١ّض ٌٚىٕٙب (Charlie Lee) ٌٟ ػٍٝ ٠ذ رشبسٌٟ 2011( ػبَ Bitcoinِٓ ػٍّخ )

 اٌّزبؽخ اٌؼّلاد ػذد لإعّبٌٟ الألظٝ اٌؾذ ص٠بدح ػٍٝ ػلاٚح فمؾ، دل١مخ 2.5 ئٌٝ اٌٛاؽذح اٌىزٍخ ر١ٌٛذ صِٓ ثبٔخفبع

 اٌّؼذٌخ اٌشع١ِٛخ اٌّغزخذَ ٚٚاعٙخ( SHA-256 ػٓ ثذلاً  scrypt) اٌزغضئخ خٛاسص١ِخ ثبعزخذاَ ِشاد أسثغ ثّمذاس

ٗ ِغ ػٍّخ اٌجزى٠ٛٓ ثبٔٙب ػٍّخ ٙ(. ٚرز١ّض ٘زٖ اٌؼٍّخ ثىض١ش ِٓ ا١ٌّّضاد اٌّزشبثLawnmower,2016:5اٌشٟء) ثؼغ

  ( 67 :2018اٌشبؽش،( ا٠ؼب ً)Peer-to-Peerغ١ش ِشوض٠خ ٚرؼزّذ ػٍٝ ِجذأ )

ٔبؽ١خ لبث١ٍزٙب ح اٌضبٌضخ ػب١ٌّب ِٓ اٌؼٍّخ اٌّشفش 2018( : اطجؾذ ٘زٖ اٌؼٍّخ ثؾٍٛي ػبَ Ripple()XPLػٍّخ اٌش٠ج١ً ) .ج 

، ٚوبْ اٌٙذف ِٓ أزبعٙب ٘ٛ رؾش٠ش اٌّغزخذ١ِٓ ِٓ 2013( ػبَ Open Coinاٌغ١ٌٛخ، ٚأزغذ ِٓ لجً ششوخ ) ػٍٝ

. ٚرخطؾ اٌششوخ إٌّزغخ ٌٙزٖ اٌؼٍّخ ثبٔزبط ػٍٝ رذفك الاِٛاي ثؾش٠خ اوجشاٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚرىب١ٌفٙب ٚرٙذف اٌٝ اٌؾفبظ 

( ػٓ ػٍّخ اٌجزى٠ٛٓ ثبٔٙب الً رىٍفخ XPLإٌظف الاخش ٌٍزذاٚي . رز١ّض ػٍّخ ) ١ٍِبس ِٕٙب رخضْ ٔظفٙب ٚرطٍك 100

ً ِٓ اٌطبلخ اٌّغزخذِخ اٞ اعزٕضاف اٌؾبعٛة إٌّزظ ٌٗ فؼلاً ػٓ ٍثؾ١ش لا٠زطٍت اٌزؼذ٠ٓ ِٓ ٔبؽ١خ ث١ٕزٙب ٚثبٌزبٌٟ رم

 ( . :2018233ٚلذ اعزغبثخ اٌشجىخ )ٔٛس اٌذ٠ٓ،

، رُ رمذ٠ّٙب ػبَ وجش ػٍّخ سل١ّخ ِٓ ٔبؽ١خ اٌزذاٚي( صبٟٔ اETHرؼذ ػٍّخ )( : Ethereum()ETHػٍّخ اصٛس٠َٛ ) .د 

( ٟٚ٘ ػجبسح ػٓ ِٕظخ ثشِغ١خ غ١ش ِشوض٠خ رمَٛ ثبٔشبء اٌؼمٛد Vitalik Buterinِٓ لجً اٌؼبٌُ اٌشٚعٟ ) 2013

، ٚرخزٍف (Quest,2018:5، ٠ٚطٍك ػٍٝ ِٕظزٙب ثبلاص١ش )ّٛصػخ ػٍٝ سِض اٌزشف١ش اٌخبص ثٙبٚاٌزطج١مبد اٌ  اٌزو١خ
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ٚاٌزٟ ٟ٘ ػجبسح ػٓ ػمذ ِبٌٟ ٠زُ رشغ١ٍٗ رٍمبئ١ب ً ػٕذِب ػٓ ػٍّخ اٌجزى٠ٛٓ ثبٔٙب ٚع١ؾ ِبٌٟ ِٓ اعً رشغ١ً اٌؼمٛد اٌزو١خ 

 .(Denis & Ulrka,2017:50 ) (٠Dannen,2017:14زُ اعز١فبء ششٚؽ ِؼ١ٕخ دْٚ رذخً ؽشف صبٌش )

، 2017فٟ ػبَ  ((Block.one( ِٓ اٌؼّلاد اٌّشفشح اٌزٟ اؽٍمزٙب ِإعغخ ESOرؼذ ػٍّخ ):  (ESOئ٠ٛط )ػٍّخ  .ه 

  اٌّشفشح اٌشل١ّخ اٌؼّلاد رذاٚي ِٕٚظخ ،(Steemit) الاعزّبػٟ اٌزذاٚي ِٕظخ ِٓ ولا رشغً ثذ٠ٍخ سل١ّخ ػٍّخ ٟٚ٘

 رغّغ ِٕظخ ، ٌزىْٛ اٌجٍٛوش١ٓ ( ِٓ أظّخ اٌغ١ً اٌضبٌش ٌزىٌٕٛٛع١بESOػٍّخ )رؼزجش   .(Bitshares)ّشوض٠خ اٌ غ١ش

 ِٓ الالزظبد ٌزّى١ٓ ٌٍزط٠ٛش لبثٍخ الاعزخذاَ ِٕٚظخ ثغ١ؾ ٚاؽذ ١٘ىً فٟ اٌزو١خ ٚاٌؼمٛد اٌجٍٛوش١ٓ رىٌٕٛٛع١ب ث١ٓ

 ػٍٝ اٌلاِشوض٠خ اٌزطج١مبد ٌذػُ لاِشوضٞ رشغ١ً ٔظبَ رىْٛ أْ ئٌٝ اٌؼٍّخ رٙذف وّب اٌىزً، عٍغخ رىٌٕٛٛع١ب اعزخذاَ

 .طٕبػٟ ٔطبق

 

 الاطار انؼًهً انًثحث انثانث: 

  خلال انًذجاًلا ً: تحهٍم اصؼار انؼًلاخ انرلًٍح يماتم انذًلار  

ٚثبعؼبس اغلاق ( 15/7/2019( ٌٚغب٠خ )1/1/2018( اعؼبس اٌؼّلاد اٌشل١ّخ ِمبثً اٌذٚلاس ٌٍّذح )٠3ٛػؼ اٌغذٚي ) 

 .  اعجٛػ١خ

 اصؼار انؼًلاخ انرلًٍح يماتم انذًلار خلال يذج انذراصح  :(3جذًل )

 BTC LTC XRP ETH ESO انتارٌخ

14  ٛ١ٌٛ٠2019 10,490.00 97.866 0.31776 219.54 3.9981 

07  ٛ١ٌٛ٠2019 11,312.00 101.207 0.33206 269.16 4.754 

30  ٛ١ٔٛ٠2019 11,283.00 118.421 0.39022 288.08 5.7687 

23  ٛ١ٔٛ٠2019 11,921.00 133.876 0.42673 318.48 6.3437 

16  ٛ١ٔٛ٠2019 10,747.90 142.255 0.47707 310.38 7.504 

09  ٛ١ٔٛ٠2019 8,856.00 137.567 0.40947 267.75 6.8875 

02  ٛ١ٔٛ٠2019 7,924.60 118.036 0.40721 243.42 6.3436 

 7.726 264.31 0.42894 112.409 8,547.00 2019ِب٠ٛ  26

 6.3605 250.68 0.38536 102.714 8,054.90 2019ِب٠ٛ  19

 5.8879 233.89 0.37194 86.624 7,260.00 2019ِب٠ٛ  12

 5.5101 192.27 0.32189 88.224 7,136.40 2019ِب٠ٛ  05

 4.9494 163.68 0.30368 77.806 6,098.30 2019اثش٠ً  28

 4.7385 159.41 0.29895 72.221 5,401.80 2019اثش٠ً  21

 5.4287 172.73 0.32735 80.99 5,340.00 2019اثش٠ً  14

 5.2876 163.19 0.32482 77.675 5,101.80 2019اثش٠ً  07

 5.3305 165.55 0.35256 92.3 5,090.50 2019ِبسط  31

 4.1536 142.65 0.31104 60.787 4,165.10 2019ِبسط  24

 3.6662 137.53 0.31171 61.044 4,063.20 2019ِبسط  17

 3.7975 141.15 0.31871 61.321 4,088.00 2019ِبسط  10

 3.7552 137.52 0.31388 57.992 4,017.30 2019ِبسط  03

 3.4798 132.76 0.31411 48.609 3,913.00 2019فجشا٠ش  24

 4.2504 158.3 0.33285 51.424 4,211.70 2019فجشا٠ش  17

 2.7865 122.87 0.30083 43.422 3,676.40 2019فجشا٠ش  10

 2.773 119.44 0.3122 44.709 3,718.40 2019فجشا٠ش  03

 2.4421 110.68 0.31034 34.625 3,564.30 ٠2019ٕب٠ش  27

 2.41 115.83 0.31304 32.9 3,630.70 ٠2019ٕب٠ش  20

 2.4499 123.02 0.32855 32.086 3,760.00 ٠2019ٕب٠ش  13

 2.3871 123.75 0.32715 31.774 3,702.00 ٠2019ٕب٠ش  06

 2.6659 153.49 0.35106 34.439 3,911.00 2018د٠غّجش  30

 2.5639 133.67 0.35945 30.314 3,887.00 2018د٠غّجش  23

 2.6022 115.84 0.36033 31.534 4,135.00 2018د٠غّجش  16

 1.9088 83.9 0.28549 23.651 3,285.10 2018د٠غّجش  09

 1.8316 90.57 0.30414 24.387 3,506.00 2018د٠غّجش  02

 2.9516 118.23 0.37328 34.212 4,243.00 2018ٔٛفّجش  25

 3.3181 114.43 0.37942 29.675 3,929.80 2018ٔٛفّجش  18

 4.6328 176.53 0.4976 42.383 5,626.70 2018ٔٛفّجش  11

 5.4344 213.21 0.50845 52.477 6,431.10 2018ٔٛفّجش  04
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 5.3255 200.23 0.45684 51.117 6,387.90 2018اوزٛثش  28

 5.4204 204.36 0.45973 52.364 6,500.20 2018اوزٛثش  21

 5.4586 208.04 0.46712 54.231 6,586.70 2018اوزٛثش  14

 5.3049 201.22 0.42235 54.059 6,326.50 2018اوزٛثش  07

 5.7362 225.18 0.48883 57.951 6,592.00 2018عجزّجش  30

 5.7497 231.87 0.56983 61.703 6,604.60 2018عجزّجش  23

 5.945 240.82 0.57338 60.628 6,723.00 2018عجزّجش  16

 5.351 221.94 0.28041 56.429 6,513.60 2018عجزّجش  09

 4.7428 196.79 0.27673 53.082 6,185.00 2018عجزّجش  02

 6.6623 295.31 0.34691 66.511 7,197.50 2018أغغطظ  26

 5.0324 277.61 0.32725 57.888 6,732.90 2018أغغطظ  19

 5.08 293.89 0.32838 57.182 6,391.20 2018أغغطظ  12

 4.9606 317.59 0.29757 57.753 6,232.70 2018أغغطظ  05

29  ٛ١ٌٛ٠2018 7,013.20 72.971 0.42969 407.09 6.9761 

22  ٛ١ٌٛ٠2018 8,246.40 84.329 0.45675 468.78 8.371 

15  ٛ١ٌٛ٠2018 7,403.30 84.196 0.45501 461.52 8.0023 

08  ٛ١ٌٛ٠2018 6,250.10 76.542 0.43849 434.09 6.9312 

01  ٛ١ٌٛ٠2018 6,761.70 85.04 0.4857 485.4 8.8583 

24  ٛ١ٔٛ٠2018 6,391.50 81.272 0.46486 452.67 8.1191 

17  ٛ١ٔٛ٠2018 6,152.00 82.816 0.48983 474.14 8.3477 

10  ٛ١ٔٛ٠2018 6,485.90 96.718 0.53297 496.93 10.5373 

03  ٛ١ٔٛ٠2018 7,498.60 117.598 0.6586 593.8 14.0517 

 14.7664 591.3 0.64286 123.485 7,638.10 2018ِب٠ٛ  27

 12.2271 586.76 0.60878 118.625 7,330.30 2018ِب٠ٛ  20

 13.1264 696.76 0.67391 135.162 8,232.30 2018ِب٠ٛ  13

 14.0118 683.94 0.68317 141.54 8,462.70 2018ِب٠ٛ  06

 17.7768 818.33 0.90121 178.526 9,859.60 2018اثش٠ً  29

 18.7888 683.49 0.86288 152.143 9,345.30 2018اثش٠ً  22

 11.1064 605.59 0.86585 148.686 8,919.10 2018اثش٠ً  15

 8.7201 502.52 0.64046 126.514 8,002.90 2018اثش٠ً  08

 5.8877 384.87 0.48562 116.087 6,892.60 2018اثش٠ً  01

 5.9264 393.96 0.50089 116.34 6,925.30 2018ِبسط  25

 6.517 520.45 0.62913 159.229 8,535.00 2018ِبسط  18

 4.6336 550.27 0.62952 152.039 7,851.00 2018ِبسط  11

 5.6854 682.52 0.77546 176.751 8,762.00 2018ِبسط  04

 7.92 855.91 0.89855 210.271 11,440.00 2018فجشا٠ش  25

 7.9387 834.36 0.90218 206.412 9,666.30 2018فجشا٠ش  18

 9.9798 971.54 1.17811 228.445 11,053.50 2018فجشا٠ش  11

 8.9259 851.39 1.02892 155.029 8,563.10 2018فجشا٠ش  04

 10.6134 971.49 0.95978 160.974 9,219.40 ٠2018ٕب٠ش  28

 14.388 1,114.80 1.22142 179.65 11,461.00 ٠2018ٕب٠ش  21

 15.526 1,146.00 1.60149 210.91 12,728.00 ٠2018ٕب٠ش  14

 16 1,380.00 2.04008 258.02 14,191.00 ٠2018ٕب٠ش  07

.  https://sa.investing.com/crypto/ripple Source:  

 ( .BTC( )Bitcoin)تحهٍم ػًهح  .1

ً ٚ٘زا ِب٠  ً ٚأخفبػب خ ، ار ثٍغذ ادٔٝ ل١ّ(3اٌغذٚي ) زج١ٓ ِٓشٙذد ػٍّخ اٌجزى٠ٛٓ خلاي اٌّذح رمٍجبد ٚاػؾخ اسرفبػب

، ث١ّٕب عغٍذ اػٍٝ 2018بٟٔ ِٓ شٙش وبْٔٛ الاٚي ػبَ ( ٚؽذح ٚرٌه فٟ الاعجٛع اٌض3285.10) ٌٍؼٍّخ ِمبثً اٌذٚلاس الاِش٠ىٟ

 ار ثٍغذ ل١ّزٗ 2018ل١ّخ ٌٍؼٍّخ ِمبثً اٌذٚلاس الاِش٠ىٟ فٟ ثذا٠خ اٌّذح اٞ فٟ الاعجٛع الاٚي ِٓ شٙش وبْٔٛ اٌضبٟٔ ػبَ 

( %332ٚادٔٝ ل١ّخ لذ ثٍغذ )  ث١ٓ اػٍِٝمبثً اٌذٚلاس الاِش٠ىٟ اٌؼٍّخ  ٘زا ٠ؼٕٟ اْ ٔغجخ اٌزغ١ش فٟ ل١ّخ( ٚؽذح. 14191.00ٚ)

( ٚؽذح 14191.00ٚ٘زٖ إٌغجخ رٛػؼ ِذٜ رمٍت ل١ّخ ػٍّخ اٌجزى٠ٛٓ. وّب ٔلاؽع ِٓ اٌغذٚي اْ عؼش اٌؼٍّخ لذ افززؼ اٌّذح ثم١ّخ )

 ( . %35( ٚؽذح اٞ أٗ عغً أخفبػبً ثٕغجخ )10490.00ٚأٙٝ اٌّذح ثغؼش ثٍغ )
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 .  ((LTCتحهٍم ػًهح  .2

( ِمبثً اٌذٚلاس الاِش٠ىٟ لذ عغٍذ فٟ الاعجٛع اٌضبٟٔ ِٓ شٙش وبْٔٛ LTC( ثبْ ادٔٝ عؼش ٌؼٍّخ )٠3ج١ٓ اٌغذٚي ) 

وبْ ٔفظ ربس٠خ رغغ١ً ػٍّخ اٌجزى٠ٛٓ لادٔٝ ( ٚؽذح ػٍّب ً اْ ربس٠خ رغغ١ً ٘زٖ اٌم١ّخ 23.651)ل١ّزٙب ار ثٍغذ  2018ػبَ  الاٚي

لا٠زى٠ٛٓ اػٍٝ ل١ّخ ٌٙب ثٕفظ ربس٠خ رغغ١ً ػٍّخ اٌجزى٠ٛٓ لاػٍٝ ل١ّخ ٌٙب ا٠ؼب ًاٞ فٟ ٌٚفٟ ٔفظ اٌغ١بق عغٍذ ػٍّخ ا ،ل١ّخ ا٠ؼب ً

( ٚثٙزا فمذ %991ٍغ )( ٚؽذح . ِٚٓ خلاي ٘زا ٔلاؽع اْ ٔغجخ اٌزغ١ش لذ ث258.02لا٠زى٠ٛٓ )ٌثذا٠خ اٌّذح ار عغٍذ ل١ّخ ػٍّخ ا

، اِب ِٓ ؽ١ش ثذا٠خ اٌّذح ٚٔٙب٠زٙب فمذ ثٍغذ أخفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ (%332عغٍذ ٘زٖ اٌؼٍّخ رمٍجبً اػٍٝ ِٓ ػٍّخ اٌجزى٠ٛٓ ٚاٌزٟ ثٍغ )

 . ا٠ؼبً ( ٚثٙزا لذ ؽممذ ٘زٖ اٌؼٍّخ أخفبػب ً اػٍٝ ِٓ ػٍّخ اٌجزى٠ٛٓ 164%)
 

 Ripple) )(XPL)تحهٍم لًٍح ػًهح  .3

( لذ عغٍذ اػٍٝ ل١ّخ ٌٙب اِبَ اٌذٚلاس XRLِٓ خلاي اٌغذٚي اٌخبص ثم١ّخ اٌؼّلاد اٌشل١ّخ اْ ػٍّخ اٌش٠ج١١ً )ٔلاؽع  

( ٚثٕفظ ربس٠خ رغغ١ً 0.28549، اِب ادٔٝ ل١ّخ فمذ عغٍذ )( ٚؽذح2.04ار عغٍذ ِب ِمذاس٘ب ) ،الاِش٠ىٟ فٟ ثذا٠خ اٌّذح ا٠ؼب ً

. ٚثٙزا فمذ عغٍذ ٔغجخ رغ١ش ث١ٓ اػٍٝ ٚادٔٝ 2018بٟٔ ِٓ شٙش وبْٔٛ الاٚي ػبَ اٌضاٌؼٍّز١ٓ اٌّزوٛسر١ٓ اػلاٖ اٞ فٟ الاعجٛع 

( اٞ ادٔٝ ِٓ ٔغجخ رغ١ش اٌؼٍّز١ٓ اٌغبثمز١ٓ . اِب ف١ّب ٠خض ٔغجخ أخفبع اٌؼٍّخ ث١ٓ ثذا٠خ ٚٔٙب٠خ اٌّذح فمذ ثٍغذ %61ل١ّخ لذس٘ب )

  (.%542ٔغجخ أخفبع )

 (ETH)( Ethereum)تحهٍم لًٍح ػًهح  .4

ثذا٠خ اٌّذح ؽبٌٙب فٟ رٌه  ( ٚؽذح ِمبثً اٌذٚلاس الاِش٠ىٟ ٚف1380.00ٟ( ِبِمذاس٘ب )ETHعغٍذ اػٍٝ ل١ّخ ٌؼٍّخ ) 

ل١ّخ فمذ عغٍذ فٟ الاعجٛع اٌضبٟٔ ِٓ شٙش وبْٔٛ الاٚي ا٠ؼب ً ٚثم١ّخ ثٍغذ  دٔٝؽبي اٌؼّلاد اٌشل١ّخ اٌضلاصخ اٌّزوٛسح اػلاٖ، اِب ا

ث١ّٕب ثٍغذ ٔغجخ أخفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ ِمبثً اٌذٚس  ،(%1545اٌزغ١ش ث١ٓ اػٍٝ ل١ّخ ٚادٔب٘ب لذ ثٍغ )( ٚؽذح ٚثٙزا فبْ ٔغجخ 83.9)

 ( ٚؽذح . 219.54( ار عغٍذ ل١ّخ اٌؼٍّخ فٟ ٔٙب٠خ اٌّذح ِب ِمذاس٘ب )% 529 الاِش٠ىٟ ث١ٓ اٚي اٌّذح ٚاخش اٌّذح فمذ ثٍغ )

 (ESOتحهٍم لًٍح ػًهح ) .5

( اْ ٘زٖ اٌؼٍّخ ٟ٘ اٌؼٍّخ اٌٛؽ١ذح اٌزٟ ٌُ رزفك ِغ اٌؼّلاد اٌجبل١خ فٟ رغغً ادٔٝ ل١ّخ ٌٙب 3ٔلاؽع ِٓ خلاي اٌغذٚي ) 

فٟ الاعجٛع الاٚي ِٓ شٙش وبْٔٛ الاٚي ِٓ ػبَ  ِمبثً اٌذٚلاس الاِش٠ىٟ (ESO، ار عغٍذ ادٔٝ ل١ّخ ٌؼٍّخ )فٟ ٔفظ اٌزبس٠خ

اٌضبٟٔ ِٓ ٔفظ اٌشٙش ٚاٌغٕخ ، اٞ أٙب ربصشد ثبٌظشٚف الالزظبد٠خ ث١ّٕب عغٍذ اٌؼّلاد الاخشٜ ادٔٝ ل١ّخ ٌٙب فٟ الاعجٛع  2018

. ث١ّٕب ٔلاؽع اْ ٘زٖ اٌؼٍّخ لذ عغٍذ ( ٚؽذح1.8316( ِمبثً اٌذٚلاس الاِش٠ىٟ )ESOلجً اٌؼّلاد الاخشٜ ار عغٍذ ل١ّخ اٌؼٍّخ )

. ٚثٙزا فبْ ٔغجخ اٌزغ١ش ث١ٓ ( ٚؽذح16عغٍذ )اػٍٝ ل١ّخ ٌٙب فٟ ٔفظ ربس٠خ رغغ١ً اػٍٝ ل١ّخ ٌٍؼّلاد الاخشٜ ػ١ٕخ اٌذساعخ ، ار 

 . ِٕز ثذا٠خ اٌّذح (%300( ، ث١ّٕب عغٍذ ٔغجخ أخفبع لذس٘ب )%774اػٍٝ ل١ّخ ٚادٔب٘ب لذ ثٍغذ )

ِٓ خلاي اٌزؾ١ًٍ اػلاٖ ٔلاؽع اْ ع١ّغ اٌؼّلاد ػ١ٕخ اٌذساعخ لذ عغٍذ اػٍٝ ل١ّخ ٌٙب اِبَ اٌذٚلاس الاِش٠ىٟ فٟ ٔفظ اٌّذح ٚلذ 

 ثظٛسح ػبِخ اٚ اٞ ظشف اخش. ٟ رٌه ٘ٛ أخفبع ل١ّخ اٌذٚلاس اٌغجت ف

 

  ً  انثحث: تحهٍم يخاطرج انؼًلاخ انرلًٍح ػٍنح ثانٍـا

 تحهٍم يخاطرج انؼًلاخ تاصتخذاو يمٍاس الانحراف انًؼٍاري  .1
 

 ( ل١ُ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍؼّلاد اٌشل١ّخ ػ١ٕخ اٌذساعخ ِٚٓ خلاي اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ ٌٙب . ٠4ٛػؼ اٌغذٚي ) 

 

   ًتاصؼار اغلاق اصثٌػٍحخلال انًذج الانحراف انًؼٍاري  يمٍاس يخاطرج انؼًلاخ انرلًٍح ػهى ًفك: (4جذًل )

 BTC LTC XPL ETH ESO انؼًهح

 6.756 370.793 0.5191 93.515 6978.563 انٌصط انحضاتً 

 6.756 283.31 30 53.51 2491.31 %الانحراف انًؼٍاري 

( ٚوبْ %2491.31( اْ اػٍٝ أؾشاف ِؼ١بسٞ عغً ٌٍؼّلاد اٌشل١ّخ خلاي اٌّذح لذ ثٍغ )4ٔلاؽع ِٓ خلاي اٌغذٚي )  

عؾ ٚاٌزٞ ثٍغذ ل١ّزٗ اٌّزٛ ؽٛي، ِٚٓ اٌّؼٍَٛ اْ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٘ٛ ِم١بط ٌٍّخبؽشح ٠ؼجش ػٓ ل١ّخ اٌزشزذ (BTCؼٍّخ )ٌ

ٚفمبً  ( رىْٛ اٌؼٍّخ الاوجش ِخبؽشح ِٓ ث١ٓ اٌؼّلاد اٌشل١ّخ الاخشٜ(BTC، ٚثٙزا فبْ ػٍّخ ( ٚؽذح6978.563) ٌزٍه اٌؼٍّخ

( ار عغٍذ أؾشافب ً ESO. اِب ادٔٝ ِخبؽشح عغٍذ ثّم١بط الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ فمذ عغٍذ ٌؼٍّخ )ٌّم١بط الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ

( 6.756( اِبَ اٌذلاٚس الاِش٠ىٟ لذ ثٍغ )ESOِٚٓ اٌغذٚي ٔلاؽع اْ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌغؼش ػٍّخ ) ،(%3.84ثم١ّخ ) ِؼ١بس٠بً 

( 283.31%( ثّم١بط الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ار ثٍغذ ل١ّزٗ )BTC( صبٟٔ اوجش ِخبؽشح ثؼذ ػٍّخ )ETHٚؽذح . ث١ّٕب عغٍذ ػٍّخ )

 رشر١ت ػٍٝ اٌزٛاٌٟ . ٚثزٌه فبْ( %30( ٚ )53.51%( فمذ ثٍغذ )XRPٚػٍّخ )( LTC، اِب الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌىً ِٓ ػٍّخ )

 ؼ١بسٞ ٠ىْٛ وّب ِٛػؼ فٟ اٌغذٚي . اٌؼّلاد ؽغت ِخبؽشرٙب ثّم١بط الأؾشاف اٌّ

 

 ترتٍة انؼًلاخ انرلًٍح حضة درجح يخاطرتيا تًمٍاس الانحراف انًؼٍاري : (5جذًل )

 5 4 3 2 1 خ

 BTC ETH LTC XPL ESO انؼًهح 
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 انتثاٌنلاخ انرلًٍح تًمٍاس شثو تحهٍم يخاطرج انؼً .2

 .  اٌزجب٠ٓ( ِخبؽشح اٌؼّلاد اٌشل١ّخ ػٍٝ ٚفك ِم١بط شجٗ ٠6ٛػؼ اٌغذٚي )

 

 ًتاصؼار اغلاق اصثٌػٍح  لًٍح ػهى ًفك يمٍاس شثو اانتثاٌن خلال انًذجيخاطرج انؼًلاخ انر: (6جذًل)

 BTC LTC XPL ETH ESO انؼًهح

 1 66 6 19 1271 انتثاٌنشثو 

  

( ٚفٟ ٔفظ الارغبٖ %1271ار ثٍغذ ِخبؽشرٗ ) اٌزجب٠ٓاْ ػٍّخ اٌجزى٠ٛٓ لذ عغٍذ اٌّخبؽشح الاػٍٝ ا٠ؼب ً ثّم١بط شجٗ ٠زج١ٓ  

فمذ عغٍذ ِخبؽشح ػٍّخ ا٠ٛط ادٔٝ ِخبؽشح ا٠ؼب وًّب فٟ ِم١بط الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ار ثٍغذ ِخبؽشرٗ ػٍٝ ٚفك ِم١بط شجٗ 

( ، ِٚٓ ٕ٘ب ٔلاؽع اْ رشر١ت ِخبؽشح اٌؼّلاد %19اٌلارى٠ٛٓ ِخبؽشح ثٍغذ )( ، وّب ٚعغٍذ ػٍّخ %1الأؾشاف ِبل١ّزٗ )

 ِشبثٗ ٌزشر١ت اٌؼّلاد ػٍٝ ٚفك ِم١بط الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ . اٌشل١ّخ ػٍٝ ٚفك ِم١بط شجٗ الأؾشاف 

 

 ( Drawdown) (DDتحهٍم يخاطرج انؼًلاخ انرلًٍح تاصتخذاو يمٍاس الانحذار ) .3

ٌزٌه  ( ٚؽذح 3285.10)    ( ٚؽذح ث١ّٕب ثٍغذ ل١ّخ اٌمبع 14191.00)لّخ ػٍّخ اٌجزى٠ٛٓ لذ ثٍغذ  اْ( 3ٔلاؽع ِٓ اٌغذٚي ) 

( . اِب ػٍّخ اٌلارى٠ٛٓ %77( ٚؽذح وّب ثٍغذ ٔغجخ الأؾذاس ػٍٝ ٚفك ٘زٖ اٌج١بٔبد )10905.9فبْ ل١ّخ الأؾذاس ٌؼٍّخ اٌجزى٠ٛٓ ) 

( ٚؽذح ٚثبٌزبٌٟ 234.37( ٚؽذح ػٍٝ اٌزٛاٌٟ اٞ اْ ل١ّخ الأؾذاس ٌٍؼٍّخ لذ ثٍغذ )23.651( ٚ )258.02ّزٗ ٚلبػٗ )فمذ ثٍغذ ل

( اٞ ِخبؽشح ػٍّخ اٌلارى٠ٛٓ لذ عغٍذ ِخبؽشح اػٍٝ ِٓ ػٍّخ اٌجزى٠ٛٓ ػٍٝ ٚفك ِم١بط %91فبْ ٔغجخ الأؾذاس لذ ثٍغذ )

(DD( وّب ثٍغذ ل١ّخ الأؾذاس ٌؼٍّخ ، )XPL )(1.755( ٚؽذح ٚرٌه ثؼذ اْ عغٍذ ل١ّخ لّخ عؼش اٌؼٍّخ )ٚل١ّخ اٌمبع 2.04008 )

( ٚل١ّخ اٌمبع ETH( )1380.00(. ٚعغٍذ ل١ّخ لّخ ػٍّخ )%86، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ ٔغجخ الأؾذاس ٌٍؼٍّخ لذ ثٍغذ )(0.28549)

( . ٚثبٌٕغجخ %٠94ّضً ِخبؽشح اٌؼٍّخ ثٍغذ ) ( ٚؽذح ٚٔغجخ الأؾذاس ٚاٌز1296.1ٞ( ٚثبٌزبٌٟ فبْ ل١ّخ الأؾذاس لذ ثٍغذ ) 83.9)

( ٚؽذح اٞ اْ ِخبؽشرٙب ػٍٝ ٚفك ٘زا اٌّم١بط لذ ثٍغ 1.8316) ( ٚؽذح ٚل١ّخ اٌمبع16( فمذ ثٍغذ ل١ّخ لّزٗ )ESOٌؼٍّخ )

خزٍفذ ( لذ اDD( ٚؽذح . ِٚٓ ٕ٘ب فبْ رشر١ت اٌؼّلاد ؽغت ِخبؽشرٙب ػٍٝ ٚفك ِم١بط )14.17( ٚل١ّخ الأؾذاس لذ ثٍغ )87%)

 ػٓ اٌّم١بع١ٓ اٌغبثم١ٓ ٚوّب ِٛػؼ ثبٌغذٚي . 
 

 (DDترتٍة انؼًلاخ انرلًٍح حضة يخاطرتيا ػهى ًفك يمٍاس ): (7جذًل )

 5 4 3 2 1 خ

 ETH LTC ESO XPL BTC انؼًهح

 77 86 87 91 94 لًٍح انًخاطرج %
 

ٚفك ( لذ اخزٍف ػٓ رشر١جٙب ػٍٝ DDِم١بط )( اْ رشر١ت اٌؼّلاد ؽغت دسعخ ِخبؽشرٙب ػٍٝ ٚفك ٠7زج١ٓ ِٓ اٌغذٚي ) 

ٚالاخزلاف الاوجش عغً ثؼٍّخ اٌجزى٠ٛٓ ار ؽظٍذ اٌؼٍّخ ػٍٝ اٌزشر١ت الاخ١ش ػٍٝ ٚفك  اٌزجب٠ٓٗ ِم١بعٟ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٚشج

 ِخبؽشح ػٍٝ ٚفك اٌّم١بع١ٓ اٌغبثم١ٓ . ( ٌٚىٕٗ عغً اػٍٝ DDِم١بط )

 

 يمٍاس الانتٌاءػهى ًفك تحهٍم يخاطرج انؼًلاخ انرلًٍح  .4

 ٌّخبؽشح ِمبعخ ثّم١بط الاٌزٛاء.( ل١ُ ا٠8ٛػؼ اٌغذٚي )

 يخاطرج انؼًلاخ انرلًٍح تًمٍاس الانتٌاء: (8جذًل )

 BTC LTC XPL ETH ESO انؼًهح 

 125.895 139.874 0.0003 91.386 55.522 انًخاطرج %
 

ِٚٓ خلاي ِم١بط الاٌزٛاء اْ ع١ّغ اٌؼّلاد اٌشل١ّخ لذ ؽممذ اٌزٛاءاد ٔؾٛ ا١ّ١ٌٓ اٞ ٕ٘بن فشطخ  اٌم١بطرظٙش ٔزبئظ  

وجش ِخبؽشح ِٓ ث١ٓ اٌؼّلاد الاخشٜ ار وبٔذ الاوضش اثزؼبدا ًػٓ اٌٛعؾ ا( ETHٚثبٌزبٌٟ فمذ ؽممذ ػٍّخ )ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌؼٛائذ، 

( فمذ عغٍذ ادٔٝ XRP، اِب ػٍّخ )(%126( ٚثم١ّخ )ESOثؼذ٘ب ػٍّخ )( ، ٠برٟ %140اٌؾغبثٟ ار ثٍغذ ل١ّخ اٌزٛاء٘ب ثؾذٚد )

 ( . ٚثبٌزبٌٟ فبْ رشر١ت اٌؼّلاد ؽغت ِخبؽشرٙب رىْٛ ػٍٝ الارٟ:%0003ِخبؽشح ٚثم١ّخ )

 

 ترتٍة انؼًلاخ حضة يخاطرتيا تًمٍاس الانتٌاء: (9جذًل )

 5 4 3 2 1  خ

 ETH ESO LTC BTC XPL انؼًهح
 

 جبد اٌغبثمخ ٌٍؼّلاد ٚؽغت وً ِم١بط ٌٍّخبؽشح. ١رشر١ت اٌؼّلاد لذ اخزٍف ػٓ اٌزشرٕٚ٘ب ٠زج١ٓ اْ  
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 الاصتنتاجاخ ًانتٌصٍاخ انًثحث انراتغ: 

 اًلاً : الاصتنتاجاخ 

  رجب٠ٕذ ل١ّخ ِخبؽشح اٌؼّلاد اٌشل١ّخ ػّٓ اٌّم١بط اٌٛاؽذ .  .1

 ؽ١ش اٌّخبؽشح ثبخزلاف اٌّم١بط. ِٓ اخزلاف رشر١ت اٌؼّلاد اٌشل١ّخ .2

 ٟ اٞ ٚعٛد فشطخ ٌزؾم١ك اٌؼٛائذ.رمغ ع١ّغ اٌؼّلاد اٌشل١ّخ ػ١ٕخ اٌجؾش فٟ اٌغبٔت الا٠ّٓ ِٓ اٌٛعؾ اٌؾغبث .3

 .فٟ ثذا٠خ اٌّذح ِمبسٔخ ثٕٙب٠زٙب ِش٠ىٟأخفبػب ٍِؾٛظبً ثم١ّزٙب اِبَ اٌذٚلاس الا اٌشل١ّخ ؽممذ اٌؼّلاد .4

ثذا٠خ اٌّذح وّب ؽممذ ادٔٝ ل١ّخ ٌٙب فٟ الاعجٛع اٌضبٟٔ ِٓ ؽممذ اغٍت اٌؼّلاد اػٍٝ ل١ّخ ٌٙب اِبَ اٌذٚلاس الاِش٠ىٟ فٟ  .5

 ؼّلاد رغ١ش ثشىً ِزٕبعك ِغ ثؼغ.، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ ل١ُ اٌ 2018شٙش وبْٔٛ الاٚي ػبَ 

 ثانـٍاً : انتٌصٍاخ 

 خبص ِٚٛؽذ لبدس ػٍٝ ل١بط ِخبؽشح اٌؼّلاد اٌشل١ّخ.  وّٟ ػشٚسح اٌؼًّ ػٍٝ ا٠غبد ِم١بط  .1

ِزخظظخ رمَٛ ثبٌّشالجخ ػٍٝ  عٙخ رى١ٍففؼلاً ػٓ  خظٛص اٌزؼبًِ ثبٌؼّلاد اٌشل١ّخث اطذاس رؼ١ٍّبد ٚاػؾخ .2

 رٍه اٌؼّلاد .  رؼبِلاد

اٌؼًّ ػٍٝ اعزمشاس ل١ّخ اٌؼّلاد اٌشل١ّخ اِبَ اٌذٚلاس ٚرٌه ٌزم١ًٍ الأؾشافبد ؽٛي ِزٛعؾ ل١ّزٙب ٚثبٌزبٌٟ رخف١غ  .3

 ِخبؽشح رٍه اٌؼّلاد . 

ع اٌؼّلاد اٌشل١ّخ ٚرٌه لا١ّ٘زٙب ٚاؽزّبي اٌزٛعغ اٌىج١ش فٟ رذاٚي رٍه اٌؼّلاد ِؼّمخ ؽٛي ِٛػٛاٌم١بَ ثذساعبد  .4

 ِغزمجلاً . 

 انًصادر

 اًلاً : انًصادر انؼرتٍح 
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