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 على تطبيقية دراسة :ذبذبات العشوائيةقواعد المتاجرة الفنية المبنية على الم فعالية مدى
 (7201-0320خلال الفترة ) )CAC40(مؤشر بورصة باريس 

 خالد بن لطرش
 03/06/2012/تاريخ القبول:  2018-03-13تاريخ الارسال:                                   الملخص:
تهكأحدفهأدواهه،هبهباتهالعشوائيةفعاليةهقواعدفهالدتاجرةهالفنيةهالدبنيةهعلىهالدهاختبارإلىههدفراسةالهدف هذه ته

خلالهه(CAC40)علىهالبياناتهاليوميةهلدؤشرهبورصةهباريسهههامنهخلالهتطبيقهالتحليلهالفتٍهللأسواقهالدالية،
 ه.(7201-0320)هالفتًة

ههوتم هاختبار هفعالية هالفنية هالدتاجرة هقواعدف هالدقارنة هاحتسابهوهاليهمتوسطهالعائدفبتُهمنهخلال هبدفون مي،
ه.والاحتفاظالشراءههستًاتيييةلإنظتَ هتكاليفهالدعاملات،هلقواعدفهالدتاجرةهالفنيةهوه

)القصتَةههالدهبهباتهالعشوائيةقواعدفهالدتاجرةههالفنيةهالدبنيةهعلىههأنقدفهأظهرتهالنتائجهالدتحصلهعليهاهوه
 .استًاتيييةهالشراءهوالاحتفاظأفضلهمنهأداءهتحقيقهعلىهالأجلهخصوصا(هقادرةه

ه.والاحتفاظالشراءههإستًاتييية،هالتحليلهالفتٍ،هالدهبهباتهالعشوائيةقواعدفهالدتاجرةهالفنية،ههالكلمات المفتاحية:
ABSTRACT: 

This paper aims to test the Effectiveness of Technical trading rules 

based on stochastic oscillators. a various trading rules were applied on daily 

data of Paris Bourse index (CAC40) covering the fifteen year period (2003-

2017),  

The Effectiveness of Technical trading rules was examined by 

comparing its average daily return, ignoring transaction costs, to that of the 

buy-and-hold strategy. 

The results show that Technical trading rules (especially short rules) 

based on Stochastic Oscillators can significantly outperform the buy-and-

hold strategy. 

Keywords: Technical Trading Rules, Stochastic Oscillators, Technical 

Analysis, Buy-and-hold Strategy. 

Résumé : 

Le présent article  a pour objet d’examiner l’efficacité des règles 

de trading basées sur l’un des plus utilisé des outils d’analyse 

technique, a savoir les Oscillateurs Stochastiques, en appliquant un 
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échantillon de règles sur les donnés journalières de l’indice boursier 

de la bourse de paris (CAC40)  sur la période (2003-2017) .  

L’efficacité des règles de trading est testée en comparant leur 

rendement moyen journalier, sans prendre en comte les couts des 

transactions, a celui de la simple stratégie  buy-and-hold.  

Les résultats obtenu montrent que la performance des règles de 

trading (les courtes en particulier) est significativement mieux que 

celle de la stratégie buy-and-hold. 

Mots clés : Règles Technique de Trading, Oscillateurs Stochastiques, 

Analyse Technique, la stratégie Buy-and-hold. 

 المقدمة:
نشيزهالفكرهالداليهبتُهمدفخلتُهلتحليلهالأوراقهالداليةهلأغراضهترشيدفهالقراراتهالاستثمارية:ه

هوه هالأساسي هالتحليل هالأساسي هالتحليل هيهتم هالفتٍ. ه(Fundamental Analysis)التحليل
بدفراسةهوتحليلهكلهمنهالظرو هالاقتصاديةهالعامةهالمحيطةهبالشركة،هوظرو هالصناعةه)القطاع(هالتيه

ذلكهبهدف هالتنبؤهبالأرباحهالدستقبليةهللشركة،هوتحدفيدفهاهالشركة،هوظرو هالشركةهذاتها،هوهتنتميهإليه
فيهذلكهالسهمهمنهالتيهيتحدفدهعلىهأساسهاهقرارهالاستثمارهمةهالحقيقيةه)العادلة(هلأسهمها،هوهالقي

هعدفمه.
ه منهأقدفمهالأدواتهالدستعملةهالهيهيعتبرهه،(Technical Analysis)التحليلهالفتٍهأما

يهتمهبتتبعهحركةهالأسعارهفيهفه،لتحليلهالأوراقهالداليةهإذهتعودهأصولههإلىهأواخرهالقرنهالتاسعهعشر
ه هالداضي، هإحصائية، همؤشراتهفنية هو/أو هبيانية هأشكال هفيهمراحلهوذلكهباستخدفام بهدف هالتنبؤ

هالاستثماريه هالقرار هباتخاذ هللمستثمر هيسمح هبشكل هالدستقبل، هفي هالأسعار هحركة هباتجا  مبكرة
ههالدناسبه)الشراءهأوهالبيع(هوفيهالوقتهالدلائم.

أوهه(Charts)يضمهالتحليلهالفتٍهنوعتُهرئيسيتُهمنهأدواتهالتحليل:هالأشكالهالبيانيةهوهه
هالتيهتعر هبالتحليلهالفتٍهالحدفيثالدؤشراتهالفنيةهالإحصائيةهوههي،ماهيعر هبالتحليلهالفتٍهالتقليدف

هه.الدهبهباتهالعشوائيةهبينهاهمنهالإحصائيأوه
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ويطلقهعلىهقواعدفهالدتاجرةه)الشراءهوالبيع(هالدبنيةهعلىهأدواتهالتحليلهالفتٍهبقواعدفهالدتاجرةه
عطيهإشاراتهالدفخولهوالخروجهذجهتاعبارةهعنهندهذيوهه،( Rules radingTTechnical)هالفنية

هلزدفدةه هومعلمات هقواعدف همن هانطلاقا هومنتظمة هآلية هبصفة هوالبيع(، هالشراء ه)إشارات هالسوق من
ه.ه1امسبق

 دراسةال إشكالية -
ه هالفنية هالدتاجرة هالدقواعدف هعلى هالدبنية هتدثل هالاستًاتييياتهالنشطةههبهباتهالعشوائية أحدف
تتصفهبكثرةهالدفخولهوالخروجهمنهالسوق،هأيهكثرةهعملياتهالشراءههللاستثمارهفيهالأسواقهالدالية

للتنبؤههمتابعةهإشاراتهالشراءهوالبيعهالدتولدفةهمنهاستخدفامهالدهبهباتهالعشوائيةالتيهتبُتٌهعلىههوالبيع
الدتاجرةهالفنيةهالدبنيةهعلىهبإمكانهقواعدفهذله:هالتاليةهالإشكاليةاهسبقهتتبلورهولشهه.باتجا هالأسعار

هههبهباتالد هالشراءهالعشوائية هبإستًاتييية هالدعروفة هالاستثمار هقواعدف هأبسط همن هأفضل هأداء تحقيق
ه؟والاحتفاظ

 دراسةفرضيات ال -
هتقومهذه هالدفراسةهعلىهالفرضيتتُهالتاليتتُ:

ههالدهبهباته- هتحدفيدفههقادرةالعشوائية هعلى هيساعدف هلشا هالدستقبل هفي هالأسعار هباتجا  هالتنبؤ على
هفيهالأسواقهالدالية.هتاجرةالتوقيتهالدلائمهلقراراتهالد

هه- هعلى هالدبنية هالفنية هالدتاجرة هالعشوائيةقواعدف هأهالدهبهبات هتحقيق هعلى همنهقادرة هأفضل داء
هإستًاتيييةهالشراءهوالاحتفاظ.

 دراسةأهداف ال -
ه هفعالية هاختبار هإلى هالدفراسة هذه  هتهدف  هعلى هالدبنية هالفنية هالدتاجرة هالدهبهباتقواعدف

،هكأحدفهالاستًاتييياتهالنشطةهللاستثمارهفيهالأسواقهالدالية،همنهخلالهتطبيقهلرموعةهعشوائيةال
للكشفهعنهمدفىهقدفرةهذه هالقواعدفههالدهبهباتهالعشوائيةلىهمتنوعةهمنهقواعدفهالدتاجرةهمبنيةهع

هالشراءهوالاحتفاظ.هإستًاتيييةتحقيقهأداءهأفضلهمنهعلىه
 دراسةمحاور ال -
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 قسمتهذه هالدفراسةهإلىهثلاثةهلزاورهرئيسيةهكالتالي:
هالنظريهللدفراسةهالإطاره-
همنهييةهالدفراسةالبياناتهوهه-
هعرضهوتحليلهنتائجهالدفراسةه-

 . الاطار النظري للدراسة1
الدهبهباتهأحدفهأشهرهأدواتهالتحليلهالفتٍهالحدفيث،هأوهماهيسميهبالدؤشراتهالفنيةههتدثل

ه) هالأسعار هاندففاع( هوقوة ه)سرعة هزخم هقياس هإلى هأساسا هتهدف  (.هMomentumالإحصائية،
ه وتقدفمهالدهبهباتهاشاراتهمتنوعةهتساعدفهفيهتوقيتهقراراتهالاستثمارهفيهالأسواقهالدالية.

 
 

 . مفهوم المذبذبات1.1
هOscillators)الدهبهباته ه( هعن هعبارة هتهدف هإلى هوقوةههقياسمؤشراتهإحصائية سرعة

،هأيهأنههنشثلهالدشتقهالأولهللأسعار،هويعر هالدهبهبهبأنهه"عبارةهعنهدالةهمشتقةه2اتجا هالأسعار
.هفالدهبهبهيقيسهميلهمنحتٌهالسعرهعندفهكلهنقطة،هحيثهيقومهبمعالجةهسلسلةه3لدفالةهالأسعار
هب هالأسعار همنهمن هجدفيدفة هسلسلة هعلى هبالحصول هتسمح هومعقدفة، همركبة هرياضية هصيغ واسطة

هالبياناتهالدتحصله تهبهبه)تتقلب(هحولهمستوىتالبياناته هأنهذه  معتُه)الصفرهمثلا(.هكما
ه.4عليهاههنشكنهتدثيلهاهبيانياهتحتهالرسمهالبيانيهللأسعارهبشكلهيسمحهبتحليلهاهتحليلاهفنياهتقليدفيا

هالدهبهبهيدفلهه،بالكشفهعنهقوةهوسرعةهحركةهالأسعارتسمحههالدهبهبات فارتفاعهقيمة
علىهأنهالأسعارهقدفهبدفأتهتتحركهفيهاتجا همعتُ،ههوانخفاضهقيمتههيشتَهإلىهتباطؤهوضعفهاتجا ه
الأسعارهواقتًابهنهايته،هوأختَاهعندفماهتصبحهقيمةهالدهبهبهسالبةه)أوهتحتهمستوىهمرجعيهمعتُ(ه

ه.5لأسعارفههاهيدفلهعلىهتغتَهاتجا ها
 لمذبذباتل الإشارات الرئيسيةه.2.1
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:هحالاته6تعطيهالدهبهباتهلرموعةهمتنوعةهمنهالإشاراتهنشكنهتصنيفهاهإلىهثلاثةهأنواع
هالدفهءالشرا هرطِ هالبيع هالتباعدف،هالدفرطأو هحالات هالسوق(، هضغط هتطبيقهوهه)حالات هأيضا نشكن

الدهبهباتهلشاهيسمحهباستخراجهإشاراتهلرموعةهمنهأدواتهالتحليلهالفتٍهالتقليدفيهعلىهمنحتٌه
 مفيدفةهعنهحركةهالسوق.

 (Oversold( أو البيع المفرط )Overboughtحالات الشراء المفرط ). 1.2.1
السوقهبصورةهجدفهواضحة.هفعندفماههتسمحهأغلبيةهالدهبهباتهبالكشفهعنهحالاتهضغط

ترتفعه)أوهتنخفض(هالأسعارهكثتَاهودونهأنهتعر همراحلهتدفعيمه)أيهبدفونهتوقفهأوهاستًاحةهفيه
هذه ه هوتحدفث همفرط. هبيع( ه)أو هشراء هحالة هفي هيكون هالسوق هفإن هتصحيحية(، هحركات شكل

وتشتَهغالباهإلىهأنههالحالاتهعادةهفيهبدفايةهالاتجاذاته)الصعوديهأوهالذبوطي(هالجدفيدفةهللأسعار،
 حركةهالأسعارهستعر هحركةهتدفعيميةهأوهتصحيحية.

ه)أو هحالاتهالشراء هيتحركهالدهب وتظهر هالدفرطهعندفما هالبيع( هالأعلى )أوههبهقربهالحدف
 .الحدفهالأدنى(،هبينماهعندفماهيتحركهحولهقيمتههالمحوريةهفههاهيدفلهعلىهأنهالسوقهلزايدف

لاهيعتبرهإشارةهقاطعةهعلىهتغتَهاتجا هالأسعارهفرطهإنهحدفوثهحالاتهالشراءه)أوهالبيع(هالد
نحوهالذبوطه)أوهالصعود(،هوبالتاليهفهيهلاهتدثلهإشاراتهمطلقةهللبيعه)أوهالشراء(.هولهلكهينصحه
فيهذه هالحالاتهبانتظارهظهورهبعضهالإشاراتهالأخرىهالتيهتدفلهعلىهحدفوثهحركةهتصحيحيةه

ةهعامةهفإنهالإستًاتيييةهالتيهينصحهبإتباعهاهفيهذه هبصفوههفيهاتجا هالأسعارهأوهتغتَهذهاهالأختَ.
ه)أوه هالبيع همنطقة هالدهبهبهمن هنسرج هحينما هالدكشو ( هعلى هالبيع ه)أو هبالشراء الحالاتهتقضي

 وذلكهمنهأجلهتحقيقهالأرباح.فرطهالشراء(هالد
 (Divergencesحالات التباعد ). 2.2.1

اتجا همعاكسهلاتجا هحركةهالأسعار،هفهوهنشثلهالتباعدفهالحالةهالتيهيتحركهفيهاهالدهبهبهفيه
نشكنهالتمييزهبتُهنوعتُهمنهالتباعدف:هالتباعدفهوههنشثلهانفصالاهبتُهحركةهالأسعارهوحركةهالدهبهب.

هيشرعهالدهبهبهفيهالتحركهفيهاتجا هصعوديه)أوهذبوطي(هوههالصعوديه هفعندفما التباعدفهالذبوطي.
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ضه)أوهالارتفاع(هيسمىهذهاهالتباعدفهتباعدفاهواضحهفيهالوقتهالهيهتستمرهفيههالأسعارهفيهالانخفا
 صعودياه)أوهذبوطيا(.ه

ينبغيهالإشارةهذناهإلىهأنههلكيهتكونهذه هالتباعدفاتهصادقةه)مؤكدفة(هنربهأنهتظهرهفيهوه
همناطقهالشراءه)أوهالبيع(هالدفرط.

)أوهثهتستمرهفيهالارتفاعهتباطئها،هحيوههيعبرهالتباعدفهعنهضعفه)إعياء(هحركةهالأسعاروه
هولكنهبنشاط همتناقصتُوههالانخفاض( هالاتجا ههقوة ه)اكتمال( هيدفلهعلىهقربهانتهاء هفهو تدفرنريا.

همنبهةه)لسطرة(هلحدفوثهوههلاهيبتُهمتىهسينتهيهذلكهالاتجا ،وههالسائدف، لهلكهفالتباعدفهنشثلهإشارة
بيعه)عليههفإنهظهورهالتباعدفهلاهنشثلهإشارةهمطلقةهلابتدفاءهوضعيةهوههتغتَهوشيكهفيهاتجا هالأسعار.

،هبلهيعتبرهفرصةهملائمةهلتصفيةه)تخفيض(هجزءهمنهالوضعيةهالدتخهةهمنهقبل.هجدفيدفةهأوهشراء(
انتظارهظهورهإشاراتهفنيةهوههالحهروههأيهأنههنشثلهفرصةهمناسبةهلجتٍهالأرباح،همعهوجوبهالاحتًاس

هتجا هالجدفيدف.أخرىهتؤكدفهتغتَهاتجا هالأسعار،همنهأجلهاتخاذهالوضعيةه)الشراءهأوهالبيع(هالدناسبةهللا
ههتطبيق بعض أدوات التحليل الفني التقليدي على المذبذبات. 3.2.1

هالدفرط هالبيع هأو ه)الشراء هالسابقة هالإشارات هعلى هتعطيهاهوههعلاوة هالتي التباعدفات(
هنشكنهتطبيقهبعضهأدواتهالتحليلهالفتٍهالتقليدفيه)تحليلهالاتجا  (هسعريةالهنداطالأوههالدهبهبات،

البيانيةهللمهبهبات،هلشاهيسمحهبالحصولهعلىهإشاراتهجدفهمهمةهومفيدفةهللكشفهعلىهالدنحنياته
ذلكهوههسرعته.هحيثهنشكنهتحدفيدفهاتجا هالدهبهباتهبطريقةهسهلةوههدرجةهقوتهوههعنهاتجا هالأسعار

هأوهالقنوات. هالدهبهبهعنهتغتَههسرعةهحركةهوههباستخدفامهخطوطهالاتجا  يعبرهاختًاقهخطهاتجا 
إشارةهمسبقةهلتغتَهالاتجا هلهلكهنشكنهاعتبارهذهاهالاختًاقهكإشارةهللشراءهنشثلهعادةهوههالأسعار،

هأوهالبيعه)حسبهالحالة(.
هالرأس ه)شكل هالتقليدفية هالبيانية هالأشكال هبعض هتطبيق هأيضا هنشكن هالقمتانوههكما أوههالكتفان،

اهالدنخفضان،هالثلاثهقممهأوهالثلاثةهمنخفضات...الخ(هعلىهبعضهالدهبهباتهحيثهتنطبقهعليه
هنفسهالقواعدفهالتيهتنطبقهعلىهتطبيقهتلكهالأشكالهعلىهالأسعار.
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همهبهباتهعدفيدفةوه هفيهثلاثهلرموعاتوههتوجدف هنشكنهتصنيفها هالدهبهباتهغتَه7متنوعة :
هالدهبهباتهالمحدفودة هالدهبهباتهوههالدهبهباتهالأخرى.وههالمحدفودة، هأشهر هأحدف هالدفراسة هذه  تتناول

هالمحدفودةهوذيهالدهبهباتهالعشوائية.
 ذبذبات العشوائية. الم3.1

ه)ضعوهُ هالعشوائية هالدهبهبات هلانStochastic Oscillatorsت هجورج هطر  همن ) 
(George Lane)يفضلهاستعمالذاهوههتستخدفمهذه هالدهبهباتهلقياسهمدفىهقوةهحركةهالأسعار،وهه

عندفماهتكونهحركةهالأسعارهبدفونهاتجا هلزدفد،هحيثهلاهيصلحهاستعمالهذه هالدؤشراتهإذاهكانته
ه.8الأسعارهتتحركهفيهاتجا همعتُ

 طرق حسابها  و  أنواع المذبذبات العشوائية .1.3.1
هعشوائية همهبهبات هثلاثة ه9توجدف ه) الد: ه) Kهبهب هالدهبهب ،)Dهيصفيه هالهي )

ه(.D(هالهيهيصفيهالدهبهبه) SlowهDالدهبهبه) هوهه(،هKالدهبهبه) 
ه(  Kالمذبذب )٪ -أ

ه :10نزسبهذهاهالدهبهبهبالصيغةهالتالية

nn

n
joursn

LH

LC
K




100) (0

ه0
هحيث:

هه.:هنشثلهسعرهالإغلاقهالأختCَه
Ln(هنشثلهأدنىهسعرهخلالهالـه:n.هيومهالأختَة)ه
Hn(هنشثلهأعلىهسعرهخلالهالـه:n.هيومهالأختَة)ه

ه)  هالدهبهب ه)Kيعتبر هالصفر هبتُ هيتحرك هلزدفودا همهبهبا ه)وهه(0( عندفماهفه،(100الدائة
ه.الصفر(هو)أه(هنحوهالدائةKيتيههالدهبهبه) الأسعارهكثتَاه)أوهتنخفض(هترتفعه

 ه(Dالمذبذب )٪ -ب
 :11(هبالصيغةهالتاليةK(هبتصفيةهالدهبهبه) Dيقومههالدهبهبه) 
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m

m
joursm

L

H
D 100) (0

0 
هحيث:ه

Hm(هنشثلهلرموعه:C-Ln(هخلالهالـه)m.هيومهالأختَة)ه
Lm(هنشثلهلرموعه:Hn-Ln(هخلالهالـه)m،هيومهالأختَة)وهه(طولهالفتًةهmهأقلهمنهطولهالفتًةه)

(n.)ه
يسلكهنفسهوهه،(ه)مهبهبهلزدفود(100)الدائةهوهه(0)الصفره(هبتُهD) يتحركهالدهبهبهوه

ه هالدهبهب هالأول.K) سلوك همن هتقلبا هأكثر هيكون هالأختَ هذها هأن هغتَ هاستعمالهوهه(، نشكن
هالحالهD وهKالدهبهبتُه)  هذو هكما هنقاطهتقاطعهما هالإشاراتهالتيهتعطيها همنهأجلهمتابعة )

هبالنسبةهلتقاطعهمتوسطتُهمتحركتُ.
هلكونهالدهبهبه) وه هيؤديهذلكهإلىهظهورهنقاطهKنظرا هما هفإنههعادة (هشدفيدفهالتقلب،

غالباهماهتعطيهإشاراتهخاطئةهيتًتبهعنهاهنتائجهسلبية.هولهلكهيستخدفمهمهبهبههتقاطعهكثتَة
ه.12(SlowهD(هيسمىهالدهبهبه) هD ثالثهيقومهبتصفيةهالدهبهبه) 

هه(D Slow)٪المذبذب  -ج
يسمحهوهه(هلفتًةهثلاثةهأيام،D(هالدتوسطهالدتحركهللمهبهبه) SlowهDنشثلهالدهبهبه) 

ه.13بشكلهنرعلههأكثرهقابليةهللاستعمال(هD) ذهاهالدهبهبهبتصفيةهتقلباتهالدهبهبه
 استعمال المذبذبات العشوائية في اتخاذ القرار الاستثماري. 2.3.1

هنُشمه هالعملية، هالناحية هD وهK )ثلهالدهبهبتُهمن ه)( هتحتهSlowهDو هD أو هبيانيا )
فيماهيليه.هوهحركتهماوههذلكهقصدفهمتابعةهالإشاراتهالدتولدفةهعنهنقاطهتقاطعهماوه منحتٌهالأسعار،

هالدهبهبتُه هوذيهنفسهالإشاراتهالتيهيعطيهاهSlowهDو هD )أذمهالإشاراتهالتيهيعطيها ،)
 هه:ه14(D وهK )الدهبهبتُه

هيقتًبهالدهبهبه) فرِطالشراء أو البيع الم   حالات -أ هحيثهعندفما ،D(ه همنهالدائة (ه100(
بالعكسهيكونهالسوقهفيهحالةهبيعهوهه،فرط(هيكونهالسوقهفيهحالةهشراءهم75أوهه70)أكبرهمنه

ه(.25أوهه30عندفماهيقتًبهالدهبهبهمنهالصفره)أقلهمنههمفرط
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عدفمهوههاستغلالهفرصهتحقيقهالأرباح،وههفيهكلتاهالحالتتُ،هيفضلهدائماهمتابعةهاتجا هالأسعاروه
هاتخاذهوضعيةهمعاكسةهلاتجا هالأسعار.

(هD،هحيثهتعطىهإشارةهالشراءه)أوهالبيع(هعندفماهيقطعهالدهبهبه) الشراءو  إشارات البيع -ب
هالأسفل(،SlowهDالدهبهبه) ه هنحو هالأعلىه)أو هنحو هالبيعهوهه( هفيهمنطقة هالتقاطع يكونهذها

ههالدفرط هالشراء همنطقة هحدفثهوهه(،الدفرط)أو هإذا همصدفاقية هأكثر هالبيع( ه)أو هالشراء هإشارة تكون
كانهالتقاطعهمصحوباهبعودةهوهه(هنحوهالصعوده)أوهنحوهالذبوط(Dالتقاطعهبعدفهتغتَهاتجا هالدهبهبه) 

ه.(1)انظرهالشكلهرقمهه(70وه30أوهبتُهه75وه25(هإلىهالدنطقةهالمحايدفةه)بتُهD) هالدهبهب
هحالات التباعد -ج هوالتي ه) ، هالدهبهب هيتحرك هعندفما هلاتجا هDتظهر همعاكس هاتجا  هفي )

هالأسعار،همعهالعلمهأنهذه هالحالاتهتشتَهإلىهحدفوثهتغتَهوشيكهفيهاتجا هالأسعار.
ه.(CAC40)التمثيلهالبيانيهللمهبهباتهالعشوائيةهللمؤشرهه(:1شكل رقم )ال

ه
ه.(CAC40بالاعتمادهعلىهالبياناتهاليوميةهللمؤشره)و*(MetaStock) منهإعدفادهالباحثهباستخدفامهالبرنامجهالمصدر:

 . البيانات ومنهجية الدراسة 2
 . بيانات الدراسة1.2

ه هفي هالدفراسة هذه  هفي هالدستعملة هالبيانات هتتمثل ههالإغلاققيم اليوميةهه(الإغلاق)أسعار
ه40CAC)هللمؤشر هل( همدفتها هزمنية هةسنه15فتًة همن هتدتدف هغايةهه02/01/2003، إلى



(2181جوان ) 81العدد  – 2مجلت الأبحاث الاقتصاديت لجامعت البليدة   

 

-343- 

 

ه29/12/2017 هيعادل هما هأي هيوميه3842، هلبورصةهةمشاذدفة هالرسمي هالدوقع همن هتحميلها هتم ،
 .ه15باريس

 16(40CAC) تعريف المؤشر .1.1.2
فيههوضعهالأساسيهللسوقهالداليةهالفرنسية،هتمهوههالدؤشرهالدرجع(ه40CAC)يعتبرهالدؤشره
مقيدفةهفيهشركةهه(40أسهمهأربعتُه)هتضمعينةههمن الدؤشرهيتكونوه.ه1988شهرهجوانهمنهعامه

 .سوقية،هيتمهاختيارذاهمنهبتُهالدائةهشركةهالأقوىهمنهحيثهالرسملةهالفرنسيةالأسواقهالدنتظمةهال
ه)وه هالدؤشر ه40CACنزسب هب( هبالرسملة هالتًجيح هطريقة هأساسهه،العائمةالسوقية على
هه.31/12/1987هفيهتاريخهالأساسنقطةهه1000)قاعدفة(ه
 لتطور المؤشر خلال فترة الدراسة . تحليل فني عام2.1.2

هالدفراسةهكانهه(2الشكلهرقمه)هيبتُ هللمؤشرهخلالهفتًة ،هحيثههاعدفاصأنهالاتجا هالعام
هيعادله2117هالدؤشرهكسب هبنسبةهنقطةه)أيهما هالفتًة.ها(هبتُهبدفتقريباه%51هزيادة يةهونهاية

ه:فرعيةأربعةهمراحلهالصاعدفهعلىهذهاهالاتجا ههمرهقدفوه
أينهبلغهه01/06/2007إلىهه13/03/2003بدفايةهالاتجا هالصاعدفهامتدفهمنهالأولى:ههالدرحلةه-

ه.6168,15خلالهفتًةهالدفراسةهعندفهالنقطةهلههالدؤشرهأعلىهمستوىه
أينهشرعه،ه09/03/2009هإلىه01/06/2007امتدفتهمنهالدرحلةهالثانية:همرحلةهالذبوطهه-

إلىهأنهبلغهأدنىهمستوىهلههخلالهه2008لسنةههالدؤشرهفيهذبوطهحادهمتأثراهبالأزمةهالداليةهالعالدية
ه.2519,25فتًةهالدفراسةهعندفهالنقطةه

ينههأه19/09/2013وه09/03/2009بتُهماهستقرار(ههالالاإتجا ه)المرحلةهالدرحلةهالثالثة:هه-
،هليختًقه4000هومقاومةهعندفهالنقطةه2800نقطةهعندفهالكانهالدؤشرهيتحركهبتُهمستوىهدعمه

همتيهاهنحوهالصعود.همستوىهالدقاومةهبعدفهذلك
بتاريخهبعدفهاختًاقهمستوىهالدقاومةهالدرحلةهالرابعة:همرحلةهاستعادةهالاتجا هالصاعدفهبدفأتهه-

  حتىهنهايةهفتًةهالدفراسة.هفيهالصعودهمستمراه19/09/2013
ه(.2017-2003(هخلالهالفتًةه)CAC40تطورهالدؤشره)ه(:2لشكل رقم )ا
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ه.(CAC40بالاعتمادهعلىهالبياناتهاليوميةهللمؤشره)( وMetaStock) الباحثهباستخدفامهالبرنامجمنهإعدفادهالمصدر: 

وتعتبرهذه هالفتًةهمناسبةهللدفراسةهمنهوجهتُ:هالأولهاشتمالذاهعلىهحالاتهالسوقهالثلاثةه
اتهلشاهيسمحهباختبارهأداءهقواعدفهالدتاجرةهالفنيةهعلىهفتًهه)الصاعدف،هالذابطهواللامتيههأوهالدستقر(

هالاتجا  ههثانياه.لستلفة هالعام هالاتجا  هالصاعدف همناسب هالفتًة هعلى الشراءههلإستًاتيييةالغالب
هالدفراسةهللحكمهعلىهفعاليةهقواعدفهBenchmarkوالاحتفاظهالتيهاعتمدفتهكمرجعه) (هفيهذه 

ههالدتاجرةهالفنيةهمنهخلالهالدقارنةهبتُهأدائهما.
 منهجية الدراسة .2.2

هالفنيةههختبارلا تمهبناءهعينةهمتنوعةهههبهباتهالعشوائيةالدهالدبنيةهعلىفعاليةهقواعدفهالدتاجرة
ه.ئهامنهقواعدفهالدتاجرةهالفنيةهووضعهمعايتَهلتقييمهأدا

 ذبذبات العشوائيةعلى المالمبنية . قواعد المتاجرة الفنية 1.2.2
هالدؤشرينه)هسيختبر هاستعمالهكلهمن هعلى هالدبنية هالدتاجرة هقواعدف هالدفراسة (ه%Kفيهذه 

هتقاطعه%Dو) هعن هالدتولدفة هوالبيع هالشراء هإشارات همتابعة هخلال همن هالبعض، هبعضهما همع )
 منحنييهما،هحيثهتقضيهذه هالقواعدفهبماهيلي:ه

 (إتخاذهقرارهالشراءهعندفماهيقطعهالدنحتٌهK%(هالدنحتٌه)D%همنهالأسفلهنح)ه،وهالأعلى
هالتقاطعهفيهمنطقةهالبيعهالد (هقدفهغتَه%Kوبعدفهأنهيكونهالدؤشره)فرط،هوأنهنزدفثهذها

 اتجاذههنحوهالأعلى.
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 هقرارإ هيقطعهالدنحتٌه)هتخاذ هالدنحتٌه)%Kالبيعهعندفما )D%ه منهالأعلىهإلىهالأسفل،ه(
غتَه(هقدفه%Kوبعدفهأنهيكونهالدؤشره)هالدفرط،وأنهنزدفثهذهاهالتقاطعهفيهمنطقةهالشراءه

 اتجاذههنحوهالأسفل.
ه:17تقضيهبماهيليالدعتمدفهعليهاهفيهذه هالدفراسةههمتاجرةالإستًاتيييةهالعامةهللفإنههعليهوه

 ه هالشراء: هإشارة هظهور هوضععندف هالشراء(اتخاذ هالدشتًيه)قرار هبالوضعيةهه،ية هيسمى هما أو
لبيعهحيثهإشارةهاهظهوربهه هالوضعيةهإلىهغايةههالاحتفاظوهه،)Long Position(الطويلةه

هه،هأيهتتمهعمليةهالبيع.يتمهتصفيةهوضعيةهالشراء
 هيسمىه هما هأو هالبيع(، هالدكشو ه)قرار هعلى هالبيع هوضعية هاتخاذ هالبيع: هإشارة هظهور عندف

،هوالاحتفاظهبهه هالوضعيةهإلىهغايةهظهورهإشارةه)Short Position(بالوضعيةهالقصتَةه
 بيعههعلىهالدكشو .ماهتمهالشراءهليتمهتصفيةهالوضعية،هأيهإعادةهشراءه

 .ناوبةمتهبيعفتًاتهشراءهوهه(وضعياتإلىهفتًاته)فتًةهالدفراسةهذه هالاستًاتيييةهتقسمهفإنههذكهاوه
فيهذه هالدفراسةهتختلفهفيماهبينهاهمنهحيثههقواعدفهللمتاجرةهقصدفهاختبارذاهوتمهبناءهثلاثة

هلذا هيرمز هالددفى، هوطويلة همتوسطة هقصتَة، هفيهالسوق: هللتدفخل هالزمنية هعلىههالددفة هالتالية بالصيغ
ه) ه)5/3/30/70التوالي: هو)50/5/30/70(، هالأرقامه200/20/30/70( هتشتَ هحيث ،)

،هحدفوده(%D)ه،هفتًةهحسابهالدهبهب(%K)ربعةهمنهكلهقاعدفةهإلىهفتًةهحسابهالدهبهبهالأ
همنطقةهالبيعهالدفرطهوحدفودهمنطقةهالشراءهالدفرطهعلىهالتوالي.

 لمتاجرة الفنيةقييم أداء قواعد امعايير ت. 2.2.2
منهالعائدفههتمهالاعتمادهعلىهمعيارللحكمهعلىهفعاليةهأوهعدفمهفعاليةهقواعدفهالدتاجرةهالفنيةه

الشراءههلإستًاتيييةالعائدفهاليوميهمعهمتوسطههمتوسطهالعائدفهاليوميهلقاعدفةهالدتاجرةهمقارنةخلاله
 عبرهالخطواتهالتالية:18والاحتفاظه

 
 الفنية قواعد المتاجرةل متوسط العائد اليوميحساب  -أ

هبالعلاقةهالتالية:الدتاجرةههنزسبهمتوسطهالعائدفهاليوميهلقواعدف
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هحيث:
µلفتًةهلهمتوسطهالعائدفهاليومي:هنشثلهn.هه
nه هالشراءهإلىهتاريخهظهورهوالتيهه،العائدفمتوسطهفتًةهحسابهنشثله: تددفهمنهتاريخهظهورهاشارة

)فتًات(هالشراء،هوتدتدفهمنهتاريخهظهورهاشارةهالبيعهإلىهتاريخهظهورههلوضعياتاشارةهالبيعهبالنسبةه
 ه)فتًات(هالبيعه)البيعهعلىهالدكشو (.هاشارةهالشراءهبالنسبةهلوضعيات

rtه هللفتًةهنشثل: هاليومي هاللوغاريتميةه،tهالعائدف هبالفروق هه19ونزسب هأسعار لإغلاقهالدستويات
هللمؤشرهكماهيلي:

rt  = ln (pt) – ln (pt-1) 

 .tنشثلهسعرهالإغلاقهللمؤشرهفيهاليومههptحيثه
هأنذيتهاه هرغم هالدفراسة، هذه  هفي هالدعاملات هتكاليف هتجاذل هتم هأنه هإلى هالإشارة هتجدفر و
هالنوعهمنهالدفراسات،هوذلكهعلىهاعتبارهأنههتمهالتًكيزهعلىهاختبارهتنبؤيةه الكبتَةهفيهمثلهذها

ه.أكثرهمنههعلىهربحيتهاهقواعدفهالدتاجرةهالفنية
 مي لإستراتيجية الشراء والاحتفاظئد اليو حساب متوسط العا -ب

الدفراساتهالدماثلةهلذه هالدفراسةههمعظمالدعتمدفهفيهنشثلهعائدفهإستًاتيييةهالشراءهوالاحتفاظه
هCapital Gains)الدكاسبهالرأسماليةهفيه هالناتجةهعنه( هالدستثمرهالتقلباتهالسعرية التيهنزققها

ونزتفظهبههفيهذه هالدفراسة(هه02/01/2003بتاريخهمعتُه)أيهالهيهيشتًيهأصلهماليهمعتُه
هالمحدفدة هالاستثمار هفتًة هنهاية هتوزيعاته(29/12/2017)أيههإلىهغاية هالعائدف هذها هويستبعدف .

ه(هالتيهقدفهيستفيدفهمنهاهالدستثمرهخلالهالفتًة.Dividendsالأرباحه)
همتوسطهالعائدفهاليوميهنزسبهوه هالاستًاتييية هإلىهأنهالسابقةهطريقةباللذه  ،همعهالاشارة

ه ه)الحفتًة ه)nساب هالدفراسة هذه  هتغطيها هالتي هالفتًة هكامل هتدثل همنهه15( هتدتدف هوالتي سنة(
هه(.29/12/2017(هإلىه)02/01/2003)
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 تقييم الأداء -جـ
هالدتاجرة هقواعدف هأداء هيتهلتقييم هاحتسابهالفنية هبدفون هاليومي، هعائدفذا همتوسط همقارنة م

همنهأجلهاختبار،هتكاليفهالدعاملات،همعهمتوسطهالعائدفهاليوميهلإستًاتيييةهالشراءهوالاحتفاظ
متوسطهالعائدفهاليوميهلقواعدفهالدتاجرةهالفنيةهأقلهمنهأوهأنهبهتقضيالتيه(هH0)الفرضيةهالعدفميةه

هالشراءهوالاحتفاظ.هيساويهمتوسطهالعائدفهاليوميهلإستًاتييية
هول هرفض هأو هالهعدفميةالهفرضيةالقبول هالأحادي هالاحصائي هالاختبار هاستعمال هطر تم

(One-tailed Test(ه هدلالة همستوى هعندف ه)ه(،5%( هالإحصائية هقيمة هحُسبت (هTحيث
ه:20بالعلاقةهالتالية

NN

T

r

r

r

22









ه

هحيث:
،rµه-

rه ،Nrه همتوسط هتدثل ه)عدفده: هالدشاذدفات هوعدفد هالدعياري هالانحرا  هاليومي، العائدف
هالعوائدفهاليومية(هلقاعدفةهالدتاجرةهالفنيةهعلىهالتوالي.

تدثلهمتوسطهالعائدفهاليومي،هالانحرا هالدعياريهوعدفدهالدشاذدفاته)عدفدهالعوائدفه:هN،ه،هµه-
هعلىهالتوالي.هلإستًاتيييةهالشراءهوالاحتفاظاليومية(ه

 نتائج الدراسة عرض وتحليل . 3
الدتاجرةهالفنيةهكانهإنرابياهأنهأداءهقواعدفهه(1)الدبينةهفيهالجدفولهرقمهالاختبارظهرهنتائجهتهُ

يفوقهسنويا(هه%15,57)أيهماهيعادلهه%0,052عائدفهيوميهقدفر هحيثهحققتهفيهالدتوسطه
هسنويا(.ه%3,45)أيهماهيعادلهه%0,0132بلغهاستًاتيييةهالشراءهوالاحتفاظهالهيهفيههنظتَ 

ههبتُتوه هكل هالنتائجهأن هقواعدف هالفنية هحققتهالدتاجرة هالدختبرة هوأنرابياإعائدفا أداءههفضلها،
ه) ه5/3/30/70القاعدفة هقدفر  هيومي هعائدف همتوسط هحققت هالتي هيعادله)ه0,131%( هما أي
هيدفلهعلىهأنهههوأنه.(سنوياه39,92% هلشا هزادتهفتًةهحسابهالقاعدفةهكلماهنقصهأداؤذا كلما

هقواعدفهالدهبهباتهالعشوائيةهفيهالددفىهالقصتَهأفضلهمنههفيهالددفىهالدتوسطهوالطويل.أداءه
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ه هقيم هالفرضيةهT)هالإحصائيةوتشتَ هترفض هالدختبرة هالقواعدف همن هفقط هواحدفة هأن هإلى )
ه) ه)H0العدفمية هالبدفيلة هالفرضية هوتقبل )H1ه ه)( هدلالة همستوى هالقاعدفةه%5عندف هوذي )

هتقضيه(5/3/30/70) هالتي هالدفراسة هفرضيات هصحة هتؤكدف هالتي هالوحيدفة هالقاعدفة هتدثل هوعليه .
هبتفوقهأداءهقواعدفهالدتاجرةهالفنيةهعلىهاستًاتيييةهالشراءهوالاحتفاظ.ه

ه هيومي هعائدف هبمتوسط هالشراء ه)إشارات( هفتًات هأداء هأن هالنتائج ه%0,040وتبتُ
هه11,36%) هيومي هعائدف هبمتوسط هالبيع ه)إشارات( هفتًات هأداء همن هأفضل ه%0,012سنويا(
سنويا(.هوهيُـفمسرهذهاهالتفوقهبالاتجا هالعامهالصعوديهللمؤشرهالهيهكانهغالباهخلالهه%ه3,33)

فتًةهالدفراسةهعلىهاعتبارهأنهالشراءهأكثرهملائمةهمنهالبيعهفيهمثلهذهاهالاتجا .هويؤكدفهذه هالنتييةه
 (،هبينماهكانتهأقلهفيهفتًاتهالبيع.%50دفهالدوجبةهالتيهفاقتهفيهفتًاتهالشراءه)نسبةهالعوائ

وتدفلهنسبةهالعوائدفهالدوجبةهعلىهقدفرةهقواعدفهالدتاجرةهعلىهالتنبؤهباتجا هالأسعارهمنهخلاله
توليدفهإشراتهشراءهوإشاراتهبيعهصحيحةه)مفيدفة(.هحيثهتبتُهالنتائجهأنهنسبةهالعوائدفهالدوجبةه

هتفوقه)خلالهفتًاتهال هأقلهمنه%50شراء هكانتهتلكهالنسبة هبينما (هفيهكلهالقواعدفهالدختبرة،
(هخلالهفتًاتهالبيع،هوذهاهيدفلهعلىهأنهقدفرةهقواعدفهالدتاجرةهالفنيةهعلىهالتنبؤهبإشاراته50%)

ونشكنهتفستَهذهاهالتفوقهبالاتجا هالصاعدفهللمؤشرهالغالبههالتنبؤهبإشاراتهالبيع.الشراءهأفضلهمنه
هدفراسةهوالهيهيناسبههالشراءهأكثرهمنهالبيع.علىهفتًةهال

ويلاحظهأنهدرجةهتهبهبهالعوائدفهالدفالةهعلىهدرجةهالدخاطرة،همقاساهبالانحرا هالدعياري،ه
ها هالدتاجرة هقواعدف هبتُ هوبتُهمتقاربة هوبينها هجهة، همن هجهةههيةإستًاتجلفنية هوالاحتفاظهمن الشراء

أخرى.هويُـفمسرهذهاهالتقاربهفيهدرجةهالدخاطرةهبكونهكلهالقواعدفهالدختبرةهوالإستًاتيييةهنزتسبونه
ه ه)أسعار( هقيم هوذي هالبيانات هلنفس هاليومي هالتغتَ همن هالدتحققة للمؤشرههالإغلاقالعوائدف

(CAC40.)ه
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لقدفهلوحظهأثناءهمتابعةهاشاراتهالشراءهوالبيعهالدتولدفةهعنهالدهبهباتهالعشوائيةهأنهذه هههه
الأختَةهأحياناهتُظْهِرهإشاراتهلتغتَهالاتجا هخاطئةهخصوصاهفيهحالاتهالاتجا ه)الصاعدفهأوهالذابط(ه

مهاتجا (هالدمتدفهلفتًةهطويلة،هوفيهالدقابلهكانتهذه هالاشاراتهأكثرهفعاليةهفيهفتًاتهاستقراره)عدف
الأسعار.هوعليههينُصحهباستعمالهمؤشراتهفنيةهأخرىهمتابعةهلتغتَهالاتجا ه)كالدتوسطاتهالدتحركة(هه

ه هبجانبههالإشاراتتسمحهبتصفية هكمؤشراتهلقياسهسرعةههتالدهبهباالخاطئة، هالدصنفة العشوائية
هوقوةهالاتجا .

  الخاتمة
هذه  ههاختبارهدفراسةالهحاولت ههفعاليةمدفى همن هالفتٍهقواعدفعينة هعلىههالتحليل الدبنية
(هCAC40)بورصةهباريسهلدؤشرهميةهعلىهالبياناتهاليوههتطبيقها،همنهخلالهالدهبهباتهالعشوائية

 .29/12/2017إلىهه02/01/2003الفتًةهالدمتدفةهمنهعلىه
هوه هعليها هالدتحصل هالنتائج هأظهرت هقدف هملحوظا هتكاليفهتفوقا هلاستبعاد ه)نظرا لزدفودا

هبهباتهالدبنيةهعلىهالدالقصتَةهالددفىهالفنيةههلأداءهقواعدفهالدتاجرةهالدعاملاتهعندفهحسابهالعائدف(ه
ه هصحةهالعشوائية هبهلك همؤكدفة هفي هوالاحتفاظ( ه)الشراء هاستثمارية هاستًاتييية هأبسط هأداء على

هفرضياتهالدفراسة.
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