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 טכניקה  באמצעות  2025שנת  עד סוף הביטקוין ערשתחזית  
 הנקראת "סימולציית מונטה קרלו"  אקטוארית

 

 
 

  באמצעות טכניקה אקטוארית הנקראת "סימולציית מונטה קרלו". טכניקה   2025עד סוף שנת    הביטקויןשער  למספק תחזית    האקטואר רועי פולניצרהכלכלן המוערך  
 בקבלת החלטות. חשוב ומהווה כלי עזר בהנדסה, ביולוגיה חישובית, כימיה  וסטטיסטיקה יישומית בשימוש רחב בעולם הפיננסים, ההשקעות  נמצאת זו  אקטוארית

 
 

ככ עולה  הסטטיסטית  או  התקפות  יותר  רב  הדגימות  שמספר  ל 
   תר.השונות של המשתנה הנדגם קטנה יו

 
של   אקראית  דגימה  על  בנויה  קרלו"  מונטה  "סימולציית  לסיכום, 
הדגימה  סמך  על  כאשר  מתאימה,  התפלגות  מתוך  סיכון  גורמי 
זמן.   לאורך  סיכון  בגורמי  שינויים  של  דמיוניים  מסלולים  נוצרים 

בונים   הטכניקה,  לשער  התפתבמסגרת  עתידיים  מחירים  חות 
כל  ב  הביטקוין של  הממוצע  כאשר  ומסלול,  מסלול  המחירים  כל 

קירוב  מכל המסלולים  עתידיים בסוף כל מסלול  ה לתחזית  מהווה 
  .2025הביטקוין עד סוף שנת שער 

 
באמצעות   חישוביות  בעיות  לפתרון  מתמטית  בטכניקה  מדובר 
שבמספרים  המקריות  למרות  כאשר  אקראיים,  מספרים 
ידי   על  נדרשת  דיוק  לרמת  להגיע  מאפשרת  הטכניקה  האקראיים, 
שימוש בחוק המספרים הגדולים. רמת הדיוק של הטכניקה נמדדת  

שנקרא   פרמטר  ידי  אשר    Standard error of sample meanעל 
 מהווה אינדיקציה לאיכות התוצאה. 

 

     
 

המניתוח   שליהמודל  כי    אקטוארי  שלעולה  לשער    יהתחזית 
בטווח  נעה  תקן אחת,    סטייתשל  בטווח  ,  2025עד סוף שנת  ן  הביטקוי

   ארה"ב ולרד 216,467.07לבין ארה"ב  ולרד 33,341.0 ביןש
 

של   הצפויה  לתוחלת  שהאומד  נחליט  סוף    הביטקויןשער  אם  עד 
 ,לעיל  העתידיים  הביטקוין שערי  הוא ממוצע התפלגות    2025שנת  

היא    2025עד סוף שנת    הביטקויןשער  לשלנו  תחזית  הלמעשה    יאז
לתוחלת    .ארה"ב  ולרד  124,904.07 שהאומד  נחליט  אם  לחילופין, 

 התפלגות הוא חציון    2025עד סוף שנת    הביטקויןשער  הצפויה של  
ה אז    ,לעיל  העתידיים ביטקוין  שערי  שלנו  תחזית  הלמעשה  או 

.  ארה"ב  ולרד  100,412.11  היא  2025עד סוף שנת  ביטקוין  השער  ל
חילופין, נחליט    לחילופי  הצפויה  שהאם  לתוחלת  שער  של  אומד 

  הביטקוין שערי  התפלגות  הוא שכיח    2025עד סוף שנת  הביטקוין  
עד    טקויןהבישער  ל שלנו  תחזית  הלמעשה  ש  , הרילעיל  העתידיים
 . ארה"ב ולרד 75,920.15 היא 2025סוף שנת 

 
 המודל האקטוארי מספק?    המודל האקטואריהסתברויות  אז אלו  
 2025עד סוף שנת    הביטקוין שער  ש 5%הסתברות של    קיימתקובע ש

נמוי ל  ךהיה  שווה  אחרות,   . ארה"ב   ולר ד  29,428.07  - או  במילים 
עד    הביטקויןשער  ש   95%גורס כי קיים סיכוי של    האקטואריהמודל  

בנוסף,   .ארה"ב   ולרד  29,428.07  -יותר מגבוה  היה  י  2025סוף שנת  
  הביטקויןשער  ש  35%קובע שישנה הסתברות של    המודל האקטוארי

  ולר ד 75,859.60 -או שווה ל ךהיה נמוי 2025עד סוף שנת  שקל/דולר
גורס כי קיים סיכוי של   האקטואריבמילים אחרות, המודל . ארה"ב

שנת    הביטקויןשער  ש  65% סוף  מגבוה  היה  י  2025עד   -יותר 
קובע    . ארה"ב  ולרד  75,859.60 שישנה    אקטואריה המודל  עוד 

או    ךהיה נמוי  2025עד סוף שנת    הביטקויןשער  ש  65%הסתברות של  
ל המודל    .ארה"ב   ולרד  131,902.06  -שווה  אחרות,  במילים 

עד סוף    הביטקויןשער  ש  35%גורס כי קיים סיכוי של    האקטוארי
מגבוה  היה  י  2025שנת   ולבסוף    .ארה"ב  ולרד  131,902.06  - יותר 

של    האקטואריהמודל   הסתברות  שישנה  גם  שער  ש  95%קובע 
  ולר ד  305,470.84  -או שווה ל  ךהיה נמוי  2025וף שנת  סעד    הביטקוין

גורס כי קיים סיכוי של   האקטואריבמילים אחרות, המודל  .ארה"ב
שנת    הביטקויןשער  ש  5% סוף  מ גבוה  היה  י  2025עד    - יותר 

לפרשכך    .ארה"ב  ולרד  305,470.84 האת    יש  הסתברויות יתר 
   בטבלה לעיל.הנקובות 

 
למדים   אנו  לעיל,  האקטוארימהתוצאות  ברמת    שהמודל  מנבא 

"ייפול" בטווח    2025סוף שנת    עד  הביטקויןשער  ש  90%ביטחון של  
ארה"ב    ולרד  305,470.84לבין  ארה"ב    ולרד  29,428.07שבין  

כ רמת (.  ארה"ב  ולרד  124,904.07-)בתוחלת  קיימת  כלומר, 
יהיה נמוך    2025עד סוף שנת    הביטקוין שער  ש   5%מובהקות של  

מ של  ארה"ב    ולרד  29,428.07  -יותר  נוספת  מובהקות    5%ורמת 
  305,470.84  -יהיה גבוה יותר מ  2025עד סוף שנת    הביטקויןשער  ש
 . ארה"ב ולרד

עבור    לרוב  וזה מטבעותהמקרה                                                        , שערי 
יותר סטציונרייםנראים    שלהם  התשואותששיעורי   מאשר   הרבה 

שלהם,   הגולמיים  S  . ∆𝑆∆השינויים  𝑆⁄ את התשואה   מייצג 
הביטקוין, ערך  מעליית  נס  הנובעת  בולכן  את כ 𝜇  -מנה  מייצג 

הכולל חשוב    .הביטקויןשער  על    ההצפוי  תהתשואה  זה  מודל 
הסטוכסטי העומד מאחורי התהליך  למעשה  במיוחד מכיוון שהוא  

ה  תהמרכזי  תכונהה.  Black-Scholesנוסחת   זו  התפלגות    יאשל 
שהתנודתיות   ל    𝜎העובדה  פרופורציונלית  זו  תכונ.  𝑆  -היא  ה 

ואכן,  תישאר חיוביתלעולם    שער הביטקויןרמתו של  ש  המבטיח  .
הביככל   של  ויןקטששער  השונות  שהופך  יורדת  ויורד,  מה  לא ל, 

גדול  שערים  ת  מהלך ירידיחווה    ביטקויןשער ה תרחיש שבו  סביר  
את   מכיוון    שעריושידחוף  שליליים.   שואף מודל  שהלערכים 

𝑑𝑆התפלגות נורמלית עבור  ל 𝑆 = 𝑑𝑙𝑛(𝑆)⁄ הרי ש ,-  𝑆 מפולג לוג-
𝑇הזמן  על פני מרווחעל כך שתהליך זה מרמז    נורמלית. − 𝑡 = 𝜏 ,

 הלוגריתם הטבעי של המחיר הסופי מפולג כדלקמן:
 

𝑙𝑛(𝑆𝑇) = 𝑙𝑛(𝑆𝑡) + (𝜇 − 𝜎2 2⁄ )𝜏 + 𝜎√𝜏𝜖 
 

 ת. סטנדרטי תנורמלימקרי המפולג הוא משתנה  𝜖  כאשר
 

על    תיאספתחילה,   בתקופה    הביקטויןשער  מחירי  נתונים 
באמצעות  חודשים(.    61).  31.12.2024–31.12.2019 מכן,  לאחר 

"אומדני   שנקראת  אקטוארית  נראות  טכניקה 
אמדתי (  Maximum Likelihood Estimators:) MLE"מקסימלית

 ביטקויןהשער  של    החודשית הצפויה  )המגמה(  התשואהתוחלת  את  
(𝜇) על  אשר  )כ מדברים  העתיד  על  כי  התוחלתשמדברים  למה?   .

ו ממוצע  זה  ביותר  תוחלת  הטוב  המשערך/המנבא  הוא  הממוצע 
החודשית    בטבע( התנודתיות  י שערתשואות    של  הצפויהואת 

ל(𝜎)  ויןהביטק הנבדקת.  ,  למועד   עמד  הספוטשער  תקופה  נכון 
 . לביטקויןדולר ארה"ב  93,780.0( על 31.12.2024החיזוי )

 
בבחירת ערכים עבור    כהכרו  נראות מקסימלית"אומדני  "טכניקת  

  או ההסתברות(  הסבירותהסיכוי )ממקסמים את אשר הפרמטרים 
הנתוני שאספתילהתרחשות  המקסימלית   טכניקת  .ם    הנראות 
אומדנים   של מייצרת  אופטימיזציה  בעיית  פתרון  באמצעות 

מתמטית טכניקת    .פונקציה   נראות  אומדני  "באמצעות 
שער הצפויה של  חודשיתשתוחלת התשואה הקיבלתי  מקסימלית" 

ושהתנודתיות )סטיית התקן( החודשית  2.297% -שווה ל ביטקויןה
הה הביטקשערתשואות  של    צפויהנורמטיבית  ל  ויןי   -שווה 

וישנם  19.810% שתוחלת התשואה חודשים בשנה הרי    12. מאחר 
בעוד    27.561%  -נאמדה על ידי ב  ויןהביטק  שערהצפויה של    שנתיתה
נאמדה  ויןהביטק שערי תשואותשל  הצפויההתנודתיות השנתית ש

 לשנה.    68.623% -בעל ידי 
 

 מונטה"סימולציית  בשם  נוספת    תאקטוארי  טכניקהכעת הרצתי  
עלתרחישים   5,000)  "קרלו המבוססת  הכולל   (  סטוכסטי  תהליך 

זו.  תנועת בראון גיאומטרית הינה סימולציה    טכניקה אקטוארית 
אקראית של גורמי סיכון מרכזיים בגזירת שווי של נכסים פיננסים 

(. נכון  Real World) תי"אמיעולם ה"יכון בסמותאמת לבהתפלגות 
המרכזיות מהשיטות  אחת  הינה  זו  טכניקה  בעולם    להיום, 

תחזית שער הביטקוין ולדעתי היא מתאימה לשאלת  האקטואריה  
  .2025עד סוף שנת 

 
קרלו"  טכניקת   מונטה  טכניקה "סימולציית  כאמור  היא 

המסייעת בקבלת החלטה בתנאי אי וודאות המשלבת   אקטוארית
אפשריות  ערכים  בהתפלגויות  אקראיים,  במספרים  שימוש 

למעשה  בכך  וובהסתברויות,   הקשורות מסייעת  בעיות  בפתרון 
לעתיד. ותחזיות  סיכונים  מונטה  טכניקת    לניהול  "סימולציית 

נתונים  קרלו"   מודל  בניית  על  "מבוססת  המודל  )להלן: 
האקטואר    המתאר את הבעיה הכלכלית הניצבת בפני"(  האקטוארי

שנת  ) סוף  עד  הביטקוין  שלפנינו(.    2025שער  דנן  המודל במקרה 
שונים   מורכב  האקטוארי ועיבודים  חישובים  כניסה,  ממשתני 

המשמשות  תחזיות  או  ותוצאות  הכניסה  משתני  על  הנעשים 
 . המודל האקטואריכתוצאות של 

 
בסביבה   פועלים  שאנו  אינם  מכיוון  הכניסה  ממשתני  חלק  שבה 

עבור אותם משתנים הגדרתי  ידועים, וקיימת חוסר ודאות לגביהם,  
המספריים לערכים  חזויות  והתפלגויות  אפשריים  ערך  ה. טווחים 

הוא שהיא "סימולציית מונטה קרלו"  טכניקת  המוסף העיקרי של  
לא רק את ערכי    המודל האקטוארימציגה עבור משתני התחזית של  

מתמטיים  וכלים  רגישות  בניתוחי  כמו  החזויים  התוצאה 
אחרים,   שיתקבלווסטטיסטיים  ההסתברות  מהי  גם  אותם   אלא 

מצמצמת באופן ניכר את חוסר  ולציה  הסימובכך,  .  ערכים חזויים
 .תסביב התחזיהודאות 

 
כי   לציין  קרלו"  טכניקת  חשוב  מונטה  טכניקה  "סימולציית  היא 

בהנדסה,  ה וההשקעות,  הפיננסים  בעולם  רחב  בשימוש  נמצאת 
ביולוגיה חישובית, כימיה וסטטיסטיקה יישומית ומהווה כלי עזר  

החלטות בקבלת  המרכיבים    .חשוב  כל  על  את  בהתבסס  הפעלתי 
האקטוארי הרצת    המודל  מנת תוך  על  נדרשת  תרחישים  כמות 

האקטוארישתוצאות   סטטיסטית    המודל  מבחינה  תקפות  יהיו 
 .מדעית

 
סיכון המודל מנת להקטין את  כל  (Model Risk)  על  , בדקתי את 

המודל של  החישוב  המשתנים,    תהליך  בהגדרת  החל  האקטוארי, 
והתרחישים   האקטוארי  המודל  של  ההנחות  השונות,  הנוסחאות 

ומצאתי   נעששהורצו  האקטוארי  במודל  בצורה   ושהחישובים 
 .תקינה ובהתאם לכללי טכניקת "סימולציית מונטה קרלו"

 
להוסינוסף,  ב על התקפות הסטטיסטית שלברצוני  מילים    ף כמה 
  במודל האקטוארי שבניתי. "קרלו מונטה"סימולציית שום יי

שאיש הינה    בשוק ההון  חת הטענות הבסיסיות של משקיעיםא
בשער   העתידיים  השינויים  את  לחזות  יכול  , הביטקויןאינו 

קוין  שער הביטומכאן שהם מתקשים מאד לקבוע האם ברמת  
צפויה    כילהשקעה בביטקוין  עכשיו  כנס  להילהם    הנוכחית כדאי

  המתין ולאלדווקא שווה להם  לחילופין  או  שלו    נסיקה  להתרחש
 התרסקות   להתרחשצפויה  כי  להשקעה בביטקוין  יו  להיכנס עכש

איש הרי אינו יודע מה יהיה בעתיד והעבר אינו מלמד דבר   לו.ש
ואכן, אחת מאבני   שיתממשו מעתה והלאה.  שערי הביטקויןעל  

היסוד של תורת המימון היא הנחה פונדמנטלית )שאינה נתונה 
שקובעת   "אין הביטקוין    שלשערילשינוי(  בשוק  הנוכחיים 

( ואין הם יכולים לפיכך להיות מושפעים memorylessזיכרון" )
משמע, העבר אינו מלמד דבר על העתיד.  עבר.  ב  הביטקויןמשערי  

במודל   למשל,  בסיס  הנחת  שולס  בלקזוהי  לתמחור    אנד 
   אופציות.

 
שער הביטקוין  אם  לא ניתן לדעת  הרי שנניח שטענה זו נכונה.  

מחר, או בעוד שבוע או בעוד חודש או בזמן כלשהו בעתיד יהיה  
יותר   נמוך  או  יותר  הביטקוין  מגבוה  אותו  שער  שער הנוכחי, 

הטוענים   לאלובואו לרגע ולא נניח   ה"ספוט".  שער  השאותו נכנ
כך. הרי למעשה הם אומרים או מניחים שקיימת הסתברות של  

  משער גבוה יותר  יהיה  מהיום    tזמן    בעודשער הביטקוין  ש  50%
של    הספוט בהסתברות  מידה  הביטקוין ש   50%ובאותה  שער 

הספוט. למעשה זוהי   משעריותר    ךנמו  יהיהמהיום   t בעוד זמן
 ".הנחה הזהה לזו של הטלת מטבע, "עץ" או "פאלי 

 
שער שכמובן שיש לכאורה טיעון נוסף שאותו ניתן לטעון והוא  

אך אנו מהיום   t היה בדיוק באותו מקום בעוד זמןיהביטקוין  
של  נוספת  בהנחה  התעלמותנו  את  ונחזק  זה  מטיעון  נתעלם 

   GBMבראון גיאומטרית(.  ת)תנוע   GBMויהקרהתורת המימון  
תועלתנית הנחה  בשערי  לפיה    הינה  ושערי  מטבעות  כלל 

ציר הזמן לאורך קו פני  על  (  drifted) "נסחפים"    בפרט  הביטקוין
( מסוים  בתוספתtrendמגמה  )תנודתיות  (  תמידי   "רעש" 

המכונים(. אז מה אומרת הנחת   מורכבת משינויים אקראייםה
GBM  נשארים    ינםא  ששערי הביטקוין? היא למעשה אומרת לנו

נעים   הם  אלא  במקום  פעם  הזמן.  ונדיםאף  הוא   GBM  כל 
התנהגות  כאמור   מאחורי  העומד  הסטוכסטי  שערי התהליך 

  .הביטקוין
 

התנהגות חוזר הקרוי הילוך מקרי  דפוס  מציגים    שערי הביטקוין
(Random Walk )  ,דיוק ליתר    עוקביםאלו  שערים  כי    מונח. 

)מרקובתהליך   סטוכסטי  (Markov Processי  תהליך  שהוא   ,
 –   שלו  תלוי בהיסטוריה  אינון  בשוק הביטקוילפיו העתיד    פרטני
 רהשענשענת על  כולהים העתידי ביטקויןשערי ההתפלגות כך ש

חיזוי  צורך  ל  רלוונטי   איננוהעבר  משמע,  .  בלבד   הנוכחי
הביטקויןהתנהגות/התפתחות   רק  יםהעתידי  שערי  אלא   ,

  רכיבים הבאים מאלו בנויים מהסטוכסטיים  תהליכים    .ההווה
   :סדר מורכבותם פי  לעמתוארים והם 
 וינר משתנה    -(Wiener Process)  תהליך  ,  𝑧∆מתאר 

פני   על  נמדד  שלו  הזמןשהשינוי  שהשינוי   𝑡∆  מרווח  כך 
 : 𝑡∆ -פרופורציונלית לשלו והשונות  0הממוצע שלו הוא 

 

∆𝑧~𝑁(0, ∆𝑡) 
 

משתנה   𝜖אם   המפולג  הוא   תסטנדרטי  תנורמלימקרי 

𝑁(0, ∆𝑡)  ,  זאת  אז 𝑧∆ -כניתן לכתוב  = 𝜖√∆𝑡  .  ,בנוסף
 . על פני זמןהאחד בשני  בלתי תלויים    םה 𝑧∆ של  השינויים

 

 וינר )  תהליך   The Generalized Wienerכללי 
Process)-    משתנה וינר אשר  ,  𝑥∆מתאר  מתהליך   נוצר 

( מגמה  של  trendבתוספת  קבועה   )𝑎   זמן ליחידת 
 :𝑏ותנודתיות  

 

∆𝑥 = 𝑎∆𝑡 + 𝑏∆𝑧 
 

המרטינג  ספציפימקרה   שהוא  ( martingale)  לאהוא   ,
סטוכסטי  למעשה   אפסתהליך  ללא   סחיפה-עם  )כלומר, 
𝑎,  סחיפה( = ש,  0 למה  ש מוביל  𝐸(∆𝑥)  -כך  = 0. 

של : תוחלת הערך העתידי  מאוד נוחהמרטינגל יש תכונה  ל
 הנוכחי כולערתמיד שווה משתנה מקרי מסוים 

 

𝐸(𝑥𝑇) = 𝑥0 
 

   תהליך( תהליך    -(The Ito Processאיטו  וינר  מתאר 
בערך הנוכחי הן  כללי שהמגמה והתנודתיות שלו תלויים  

 בזמן:  הן של נכס הבסיס ו
 

∆𝑥 = 𝑎(𝑥, 𝑡)∆𝑡 + 𝑏(𝑥, 𝑡)∆𝑧 
 

רק אך וכי ההתפלגות תלויה    יתהליך מרקובלמעשה  זהו  
בזמן. 𝑥  האקראי  המשתנה  של  הנוכחי  בערך גם  כמו   ,

זהבנוסף,   תהליך  של  השינוי  התפלגות   יש  לשיעור 
  בראון   תתנועלתהליך איטו היא    ספציפית  אדוגמ  נורמלית.

 GBM- Geometric Brownian)  תגיאומטרי
Motion ),  המתוארת עבור המשתנה𝑆  בתור 

 

∆𝑆 = 𝜇𝑆∆𝑡 + 𝜎𝑆∆𝑧 
 

שעצמו  התהליך   מכיוון  גיאומטרי  המגמה  איברי  הוא 
לערינה  והתנודתיות פרופורציונליים    .𝑆    הנוכחי של  כום 

 התשואות ששיעורי  ,  שערי מטבעותהמקרה עבור    לרוב  וזה

 

Statistics Percentile

Minimum 3,702.65 5% 29,428.07

Maximum 813,321.45 10% 38,793.13

Mean 124,904.07 15% 47,394.33

Std Dev 91,563.00 20% 55,099.19

Variance 8,383,782,112.98 25% 62,242.64

Skewness 1.9219754 30% 69,541.39

Kurtosis 8.5911446 35% 75,859.60

Median 100,412.11 40% 83,308.74

Mode 75,920.15 45% 91,454.54

Left X 29,428.07 50% 100,412.11

Left P 5% 55% 109,521.40

Right X 305,470.84 60% 120,123.25

Right P 95% 65% 131,902.06

Diff X 276,042.77 70% 144,851.23

Diff P 90% 75% 161,514.58

#Errors 0 80% 180,838.42

Filter Min Off 85% 204,090.50

Filter Max Off 90% 240,153.20

#Filtered 0 95% 305,470.84
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