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  : م��ص

حليل الف.- ,+ البورصة الفر%سية، وذلك بتطبيق عينة من   حية الت حث إ45 اختبار ر1 ع?4 المؤشر    المؤشرات الفنية9دف 9ذا الب

للبورصة (  -@ABالرئCAC40  ة () خلالJK2019-2000الف.(    عدP) بالعائد مُقاسا  حليل الف.-،  الت مقارنة أداء  حية من خلال  الر1 وتم اختبار 

حقيق  حليل الف.- ع?4 ت "الشراء والاحتفاظ"، وذلك Pغرض الكشف عن مدى قدرة الت تfاليف التداول) وا�اطرة، مع أداء إسJKاتيجية 

حية الإسJKاتيجية المرجعية.  حية أع?4 من ر1   ر1

حليل الف.- Pشfل م�jوظ ع?4 أداء اسJKاتيجية الشراء والاحتفاظ ,+ iل قواعد المتاجرة الفنية   وأظmرت النتائج تفوق أداء الت

ة.  ا�تJvة، وذلك حP tuعد sعديل العائد با�اطر و1الرغم من الارتفاع الم�jوظ �اطر المؤشرات الفنية عن مخاطر الاسJKاتيجية المرجعي

حليل الف.- ولBس وتدل 9ذه النت حية }عود إ45 القدرة التzبؤyة للت حليل الف.- ع?4 الاسJKاتيجية المرجعية من حيث الر1 ائج ع?4 أن  تفوق الت

  ناتجا عن ا�اطر الاضافية الu- ينطوي عل~{ا. 

حية، بورصة فر%سا.: Kلمات مفتاحية حليل ف.-، إسJKاتيجية الشراء والاحتفاظ، ر1   ت

     .JEL  :G11 ،C22 اتتصMيف

Abstract:  

This research aimed to test the profitability of technical analysis in the French Stock Exchange during the period 

(2000-2019). The profitability of technical analysis was tested by comparing the performance of a sample of technical 

indicators, measured by the return (after trading costs) and risk, with the performance of the "buy and hold" strategy. 

The results showed that technical analysis significantly outperformed the "buy and hold" strategy, even after 

adjusting the return to risks. These results indicate that the outperformance of technical analysis in terms of profitability is 

due to the predictive power of technical analysis and not as a result of the additional risks involved. 

Keywords: Technical Analysis; Buy-and-hold strategy; Profitability; French Stock Exchange. 

JEL Classification Codes: G11, C22. 
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  المقدمة:  -1

التوقيت   حديد  وت المناسبة،  المالية  الأدوات  اختيار  السليم  الما5+  الاس§ثمار  قرار  يتطلب 

حقيق ذلك }ستخدم المس§ثمرون طرقا متنوعة،   حليل  الملائم للشراء أو البيع، ولت أ9مmا وأشmر9ا الت

  Jvقيقية للأدوات المالية عj«إ45 تقدير القيمة ا حليل الأسا¬@-  حليل الف.-. {دف الت الأسا¬@- والت

تلك   إل~{ا  تzت®-   -uال الاقتصادية  والقطاعات  بالشرiات،  المتعلقة  والمعلومات  البيانات  حليل  ت

ست
ُ
sشط ف~{ا. وzت -uلية الfات، والظروف الاقتصادية الiقيقية المقدرة للورقة  الشرj«خدم القيمة ا

السوقية   القيمة  و²1ن  بي³{ا  المقارنة  خلال  من  البيع  أو  للشراء  المناسب  التوقيت  حديد  لت المالية 

للكشف عن أن أي اختلال ,+ ال§سعJ²، والذي يمثل إما فرصة مناسبة للشراء، إذا iانت القيمة  

  لة العكسية. ا»jقيقية تفوق القيمة السوقية، أو للبيع ,+ ا»jا

حليل الف.- ف~{دف إ45 التzبؤ بالاتجاه المستقب?+ لأسعار الأدوات المالية، من خلال   أما الت

دراسة تطور بياناµ{ا السوقية الماضية (السعر، ´�م التداول...) باستخدام أدوات متنوعة sساعد  

التzبؤ بنقاط sغJ²  ع?4 الكشف عن الاتجاه ا»jاj« +5ركة الأسعار ومدى سرعتھ وقوتھ، بما }سمح ب

حديد التوقيت الملائم للشراء أو البيع ,+ ظل   ذلك الاتجاه ,+ مراحل مبكرة قدر المستطاع، ومن ثم ت

الاتجاه المتوقع للسعر، حيث تfون الفرصة مناسبة للشراء (أو البيع) ,+ حالة توقع اتجاه السعر  

حو الصعود (أو الmبوط).  حليل الف.- من أقدم مداخ  ن حليل الأوراق المالية المستخدمة  و«عتJv الت ل ت

داو sشارلز  العشرyن من طرف  القرن  بداية   +, الأو45  أسسھ  المس§ثمرyن، فقد وُضعت    من طرف 

)Charles H. Dow  تھ عن حركة الأسعار ,+ الأسواق المالية. ومنذ ذلك الوقت عرفyمن خلال نظر (

حليل الف.- تطورا م�jوظا وان§شارا مK¿ايدا ,+   أوساط المس§ثمرyن واjلل²ن، إذ ُ}عد حاليا أكJÀ  الت

حليلية شيوعا واستخداما ,+ الأسواق المالية.    الأدوات الت

  إشZالية البحث:  -

حليل الف.- iأداة لتوقيت القرارات الاس§ثمارyة   حث إشfالية مدى نجاعة الت }عا»Â 9ذا الب

�اتيجيات  +:  ,+ البورصة الفر%سية، والu- يمكن صياغÄ{ا ,+ ال§ساؤل التا5�إef أي مدى يمكن للإس

بالشراء  �اتيجية �اس ر1حية  من   ejأع ر1حية  تحقق  أن  الف,+  التحليل   ejع المبMية  الاسpثمارnة 

  والاحتفاظ؟ 

  فرضيات البحث :  -

حث من الفرضيات التالية:    للإجابة عن الاشfالية المطروحة، ينطلق 9ذا الب

حرك الأسعار ,+ البورصة الفر%سية ,+ ات -أ حليل الف.-؛تت   جا9ات يمكن التzبؤ È{ا باستخدام الت

حية إسJKاتيجية الشراء والاحتفاظ؛  -ب حية أع?4 من ر1 حقيق ر1 حليل الف.- قدرة ع?4 ت   للت
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حليل    -ج الت عن قدرة  ناتج  والاحتفاظ  الشراء  إسJKاتيجية  حية  ر1 الف.- ع?4  حليل  الت حية  ر1 تفوق 

 الف.- ع?4 التzبؤ باتجاه السعر. 

  أwداف البحث:  -

حليل الف.- ,+ البورصة الفر%سية، وذلك من خلال   حية الت حث إ45 اختبار ر1 {دف 9ذه الب

تطبيق عينة متنوعة من قواعد المتاجرة المبzية ع?4 المؤشرات الفنية، والكشف عن مدى قدرة 9ذه 

حقيق أداء أفضل من إسJKاتيجية الشراء والاحتفاظ.  حليل الف.- ع?4 ت   الت

  لبحث: محاور ا -

التالية: الثلاثة  الرئBسية  اjاور  إ45  حث  الب 9ذا  سم 
ُ
حث؛  ق للب النظري  بيانات    الاطار 

حث؛ حث.  ومنÌ�ية الب حليل نتائج الب     عرض وت

  الاطار النظري للبحث:   -1

  : {عرnف التحليل الف,+  -1-1

حد   ع?4  والممارس²ن  الأiاديمي²ن  طرف  من  الف.-  حليل  للت عديدة  sعارyف  أعطيت  لقد 

  السواء، لا تختلف كثJ²ا عن Pعضmا البعض، وفيما ي?+ أ9مmا: 

-    +,J²ف جون مyعرs(Murphy, 1999, pp. 1-2)  حليل الف.- 9و دراسة حركة السوق، أساسا : "الت

Ïبؤ بالاتجا9ات المستقبلية للسعر. و«شمل مصط�zحركة    باستخدام الرسوم البيانية، لغرض الت"

حلل²ن الفني²ن ,+ السوق وÐ+: السعر، ´�م التداول،   السوق" المصادر الثلاثة الرئBسية المتاحة للم

  وا»jقوق المفتوحة (ا»jقوق المفتوحة sستخدم فقط ,+ عقود المستقبليات وا»�يارات)". 

حليل الف.- 9و دراسة أي سوق باستخدام :  s(Stevens, 2002, pp. 3-4)عرyف لايج س§يفzس    - "الت

حركة واتجا9ات السعر ,+ المستقبل".   �م التداول من أجل فقط التzبؤ ب   معلومات السعر و́

حليل الف.- : " s(Edwards, Magee, & Bassetti, 2007, p. 4)عرyف إدواردس وآخرون  - }شJ² إ45 الت

حليل الف.- 9و علم Ôs�يل   دراسة حركة السوق ,+ حد ذاتھ ولBس دراسة السلع المتداولة فيھ. والت

البيانات ا»jالية للتداول (sغJ²ات السعر، ´�م التداول، ا»×) لسmم    -عادة ,+ شfل رسم بيا%ي  –

الاتجاه  التارyخية  الصورة  9ذه  من  استzتاج  ثم  السوق)،  (مؤشر  الأسmم  من  مجموعة  أو  مع²ن 

  ستقب?+ اjتمل للأسعار".  الم

برyنج    - مارتن  الف.-  s(Pring, 2004, p. 3)عرyف  حليل  الت "فن  اتجاه   -كفن -:  sغJ²ات  حديد  ت 9و 

الأسعار ,+ مرحلة مبكرة من الوقت واتخاذ وضعية الاس§ثمار المناسبة للاتجاه السائد والاحتفاظ  

  È{ا حs tuشJ² الأدلة إs 45غJ² الاتجاه".  
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الماضية   السوقية  البيانات  دراسة  9و  الف.-  حليل  الت أن  السابقة  التعارyف  من   ÏØيت

سعر، ´�م التداول...)، وذلك باستخدام أشfال بيانية ومؤشرات فنية إحصائية، قصد التzبؤ  (ال

بالاتجاه المستقب?+ للأسعار، بما }ساعد ع?4 اتخاذ قرارات اس§ثمارyة سليمة، أي اختيار الأدوات 

حديد التوقيت المناسب للشراء أو البيع.   المالية الu- يzبÙ+ شراؤ9ا أو بيعmا وت

  : ات التحليل الف,+أدو   -1-2

عديدة   أدوات  الفنيون  اjللون  المالية  }ستخدم  الأسواق  حليل  لت أشmر9ا:  ومتنوعة 

حركة، مؤشر ا»jركة الاتجا9ية، مؤشر القوة الzسÚية، %سبة التغJ²، ومؤشر قناة  المتوسطات المت

  السلعة.

  المتوسطات المتحركة:   -1-2-1

حرك   "مؤشر يب²ن القيمة المتوسطة لسعر الورقة المالية خلال فJKة زمنية    9و  المتوسط المت

وأك9JÀا  (Droke, 2001, p. 11)معينة"   الفنية  المؤشرات  أقدم  من  حركة  المت المتوسطات   Jvعت
ُ
sو  .

مصفاة تقوم بتمmيد    استخداما من طرف اjلل²ن نظرا لسmولة حساÈ{ا واستخدامmا، وÐ+ عبارة عن

أجل   من  المmمة)   J²غ) الطفيفة  السعرyة  التقلبات  اس§بعاد   خلال   من  الأسعار  حركة  (تصفية) 

حديد الاتجاه الأسا¬@- للأسعار    . (Mendelsohn, 2000, pp. 59-60)ت

  J²غ ،(...ة، الأسيةjÞسابية، المرj«ا) حركة وتُوجد صيغ متنوعة »jساب المتوسطات المت

حرك الÚسيط أو ا»jساàي، وyتم   أن أك9JÀا استخداما من طرف اjلل²ن الفني²ن Ð+ المتوسط المت

ا»jصول عليھ عن طرyق حساب المتوسط ا»jساàي لأسعار الورقة المالية خلال فJKة معينة بالصيغة  

  :  (BÉCHU & BERTRAND, 2014, p. 160)لية التا
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حرك الÚسيط ,+ الفJKة  tSMA  حيث أن: : سعر الورقة المالية خلال  t  ،n-t,… C 1-t, C tC: المتوسط المت

  t ،1-t...،n-. tالفJKات  

n ة حساب المتوسطJKحرك. : طول ف   المت

حديد   ح.t خطي ,+ معلم واحد مع الرسم البيا%ي للسعر لت حركة بمن ل المتوسطات المت
َ
وتُمث

حو  ومتاPعة اتجاه السعر من خلال نقاط تقاطعmما والs -uعطي إما إشارات للشراء أو للبيع ع?4 الن

  :  (Colby, 2003, pp. 644-648)  التا5+

 حو الأع?4؛ حرك ن عطى إشارة الشراء عندما يقطع من4è الأسعار من4è المتوسط المت
ُ
s  

  .حو الأسفل حرك ن عطى إشارة البيع عندما يقطع من4è الأسعار من4è المتوسط المت
ُ
s 

  ): استخدام المتوسط المتحرك لتحديد إشارات الشراء والبيع. 1شZل رقم (ال
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  ).MetaStock pro9.0من إعداد الباحث باستخدام الJvنامج ( المصدر:

  مؤشرات ا��ركة الاتجاwية:  -1-2-2

) من طرف وyلدر  Directional Movement Indexوُضعت مؤشرات ا»jركة الاتجا9ية (

)J.w. wilder  حديد (ت الأسعار  »jركة  اتجاه  مدى وجود  عن  الكشف  إ45  المؤشرات  9ذه  وµ{دف   ،(

  . (SUSBIELLE, 2001, p. 346))، ومن ثم إعطاء إشارات الشراء أو البيع اتجاه الأسعار

) مع  +DIوت§شfل مؤشرات ا»jركة الاتجا9ية من مؤشرyن رئBسي²ن: مؤشر ضغط الشراء (

يوما باستخدام البيانات السعرyة    14)، يتم حساÈ{ما عادة ع?4 أساس فJKة  -DIمؤشر ضغط البيع ( 

اليوم  tH    ،tL  .tCالتالية:    +, الإغلاق  وسعر  سعر  أد%ى  سعر،  أع?4   :t  .+5التوا حسب  حيث    ع?4  يُ

  : (BÉCHU & BERTRAND, 2014, pp. 208-210)عJv ا»�طوات التالية  ) -DI( و ) +DI( المؤشران 

  ) كما ي?+:  -DM) وا»jركة الاتجا9ية الmبوطية ( +DMحساب ا»jركة الاتجا9ية الصعودية ( -أ

  .0; 1 ttt HHMAXDM  
  .0; 1 ttt LLMAXDM    

). t-1) واليوم (t) الفرق ب²ن أع?4 سعر (أو أد%ى سعر) ,+ اليوم (-DM(أو    +DMحيث يمثل المؤشر  

حسب 9ذان المؤشران ع?4 أساس فJKة  yحو التا5+:  14و   يوما  ع?4 الن
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(  -ب الjîيح  المدى  و True Range-TRحساب  متتالي²ن  ):  يوم²ن  ب²ن  الأسعار  تقلب  درجة  yقBس 

  :بالصيغة التالية

      11 ; ;   ttttttt CLABSCHABSLHABSMAXTR  
حسب المدى الjîيح لفJKة  y14(يوما  14و(TR  :+5حو التا   ع?4 الن
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  ) :t =14بالzسبة لليوم الراPع عشر (  -





14

2

14

t

tTRTR t

  
حو التا14 t(     :+5) انطلاقا من الفJKة    (DI+(14)) و(DI-(14)المؤشرyن (حساب  -ج   ع?4 الن
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) الضغط الشراñي والضغط البيð+ ع?4 التوا5+، حيث iلما  -DI) و(+DIيقBس المؤشران ( 

وsساعد العلاقة الzسÚية ب²ن    iان 9ذان المؤشران مرتفع²ن iلما iان ضغط الشراء أو البيع قوyا.

حديد التوقيت المناسب لقرارات الشراء أو البيع، حيث  ينÏî بالشراء عندما  9ذين المؤشرyن ع?4 ت

)، وyنÏî بالبيع ,+ ا»jالة العكسية، أي عندما  -DI+  <  DIيfون ضغط الشراء أكJv من ضغط البيع (

  )، مثلما يوjóھ الشfل أدناه.DI+< DIيfون ضغط البيع أكJv من ضغط الشراء ( 

  الاتجاwية. ): تحديد اشارات الشراء والبيع باستخدام مؤشرات ا��ركة 2الشZل رقم (

  
  ).MetaStock pro9.0من إعداد الباحث باستخدام الJvنامج ( المصدر:

  : مؤشر القوة الMس�ية  -1-2-3

) الzسÚية  القوة  مؤشر   Jvعت{ُRelative Strenght Index(    دودةjا المذبذبات  أشmر  من 

). و«عتJv 9ذا المؤشر مقياسا لقوة حركة  J.W.Wilderوأك9JÀا استخداما، تم وضعھ من طرف وyلدر (

حسب   الأسعار، حيث }سمح بالكشف عن حالات الشراء أو البيع المفرط Pشfل دقيق وواÏó. و يُ

  : (PERFETTI, 1997, pp. 115-116)مؤشر القوة الzسÚية بالصيغة التالية 
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  ) يوم الأخJ²ة.n: يمثل المتوسط ا»jساàي للارتفاعات خلال  الـ n jours (tMH)حيث: (
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)n jours (tMB ) ي للانخفاضات خلال الـàساj«يمثل  المتوسط ا :n.ةJ²يوم  الأخ (  

حديد اشارات الشراء والبيع،  حيث }عتJv دخول المؤشر ,+ و«سمح مؤشر القوة الzسÚية بت

نطقة الشراء المفرط فرصة مناسبة »�.- الأر1اح عن طرyق بيع (تصفية) جزء من وضعية الشراء، م

عملية   أو ا»�روج من السوق. بBنما يمثل دخول المؤشر لمنطقة البيع المفرط فرصة مناسبة لتوقيف 

  .  (LeGall, 2000, pp. 193-201)البيع (غلق وضعية البيع) 
  ): تحديد اشارات الشراء والبيع باستخدام مؤشر القوة الMس�ية.3الشZل رقم (

  
  ).MetaStock pro9.0من إعداد الباحث باستخدام الJvنامج ( المصدر:

1-2-4-   : �  مؤشر $سبة التغ�

حسب %سبة   يقBس مؤشر %سبة التغJ² %سبة sغJ² السعر خلال فJKة زمنية معينة، حيث تُ

 ) الفJKة  سعر  ب²ن   J²التغt ) سابقة  فJKة  وسعر   (t-n  التالية بالصيغة   ((BÉCHU & BERTRAND, 

2014, p. 191)  : 

100) ( 
 nt

t
joursn

C

C
ROC

  
  ) ع?4 التواn-t .+5) والفJKة (t) السعر ,+ الفJKة (n-tcو(  )tcحيث يمثل (

sساوي   حورyة  م قيمة  حول   J²التغ %سبة  مؤشر  حرك  مرور    100وyت  J²ش{ُ حيث  نقطة، 

حو الصعود (أو  حو الأع?4 (أو الأسفل) إs 45غJ² اتجاه السعر ن المؤشر ع?4 خط القيمة اjورyة ن

  الmبوط).  
  ): تحديد اشارات الشراء والبيع باستخدام مؤشر $سبة التغ��.4الشZل رقم (
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  ).MetaStock pro9.0من إعداد الباحث باستخدام الJvنامج ( المصدر:

الشراء   قرارات  لتوقيت  اjورyة  قيمتھ  مع   J²التغ %سبة  مؤشر  تقاطع  نقاط  وsستخدم 

حو التا5+    : (PERFETTI, 1997, pp. 108-109)والبيع ع?4 الن

  حو الأع?4؛يقطع المؤشاتخاذ قرار الشراء عندما    ر خط القيمة اjورyة ن

 حو الأسفل   . اتخاذ قرار البيع عندما يقطع المؤشر خط القيمة اjورyة ن

  : مؤشر قناة السلعة  -1-2-5

السلعة كمؤشر لسرعة حركة الأسعار، تم وضعھ من طرف لومبارت   ُ}عتJv مؤشر قناة 

)Lambertق ) من خلال تطبيقھ ع?4 أسعار المواد الأولyصول ع?4 9ذا المؤشر عن طرj«تم اyية. و

حرك لفJKة طولmا ( حراف  1.5) يوم ع?n 4قسمة الفرق ب²ن السعر المتوسط ومتوسطھ المت % من الان

  ، مثلما تبBنھ الصيغة التالية:(Weissman, 2005, p. 37)المعياري 

D

MM
CCI






015,0  

3

CLH
M




  
: سعر الإغلاق  C: أد%ى سعر خلال الفJKة، L: أع?4 سعر خلال الفJKة، H: السعر المتوسط،  Mحيث: 

  خلال الفJKة.  

M) حرك للسعر المتوسط   يوما.  21) يوم والs -uساوي n) خلال فJKة (M: المتوسط المت

D  حراف المعياري للسعر حرك (Mالمتوسط (: الان حسب بالصيغة التالية:  M) عن المتوسط المت yو ،(  





n

i

i MM
n

D
1

1

  
حصور ب²ن القيمت²ن   حرك مؤشر قناة السلعة غالبا ,+ مجال م ، لذلك  100و+  100  -وyت

التا5 حو  الن للبيع ع?4  أو  للشراء  إما إشارة  العتÚت²ن }عطي   & BÉCHU)+  فإن تجاوز إحدى 9ات²ن 

BERTRAND, 2014, pp. 196-197)  :  
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 +) القيمة  المؤشر  يتجاوز  عندما  الشراء  إشارة  (بيع) s100عطى  من  ا»�روج  إشارة  وsعطى   ،(

حت القيمة (+   ).  100وضعية الشراء عندما }عود المؤشر إ45 ت

 ) عطى إشارة البيع عندما تنخفض قيمة المؤشر إ45 أقل منs- 100  عطى إشارة ا»�روج منsو ،(

  ). 100 -لمؤشر إ45 فوق القيمة ( (إعادة شراء) وضعية البيع عندما }عود ا
  ): تحديد اشارات الشراء والبيع باستخدام مؤشر قناة السلعة. 5الشZل رقم (

  
  ).MetaStock pro9.0من إعداد الباحث باستخدام الJvنامج ( المصدر:

  بيانات ومن��ية البحث:   -2

التالية: العناصر  حديد  ت  +Ùبzي الف.-  حليل  الت حية  ر1 والأدوات    لاختبار  الدراسة  بيانات 

حليل الف.- والاسJKاتيجيات الاس§ثمارyة ا�تJvة؛ المستخدمة ,+ الاختبار؛ قواعد المتاجرة   أدوات الت

حليل الف.-.  حية أدوات الت حليل الف.-؛ خطوات اختبار ر1   المبzية ع?4 أدوات الت

  : بيانات البحث -2-1

الدراسة ,+ البيانات اليومية السوقية (سعر الإغلاق،  تتمثل البيانات المستخدمة ,+ 9ذه  

غطي فJKة عشرyن (
ُ
s -uسنة  20سعر الافتتاح، أع?4 سعر وأد%ى سعر) لمؤشر بورصة بار«س، وال (

) من  ( 01/01/2000تمتد  إ45  الاحصائية  31/12/2019)  المقايBس  أ9م  ي��ص  التا5+  وا»�دول   .(

  لبيانات الدراسة. 
  

  نات الاحصائية لبيانات الدراسة. ): البيا1ا��دول رقم (

 المدى

(RANGE) 

 أد$ى قيمة 

(MIN) 

 أعej قيمة

(MAX) 

$سبة  

 � التغ�

متوسط عدد أيام 

 التداول (سنوي)

عدد 

 المشاwدات

  المدة 

 (سنة)
�ة الدراسة � ف

4519,29 2403,04 6922,33  %1,03 256 5113 20 2019/12/31 - 2000/1/1 

  اعتمادا ع?4 الموقع الالكJKو%ي للبورصة الفر%سية. المصدر: من إعداد الباحث 

) المؤشر الرئAB@- للسوق المالية الفر%سية، تم تfوyنھ ,+ شmر جوان  40CACو«عتJv المؤشر (

) شركة مقيدة ,+ الأسواق المنتظمة  40من عينة تضم أسmم أرàع²ن (  . وyتfون المؤشر1988من عام 
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ركة الأقوى من حيث الرسملة البورصية والأكJÀ تداولا ,+ الفر%سية، يتم اختيار9ا من ب²ن المائة ش

  .(Euronext, 2016) البورصة 

�ة (40CAC): تطور مؤشر  بورصة بار�س (6الشZل رقم (�  ). 2019-2000) خلال الف

  
 ).MetaStock Pro9.0من إعداد الباحث باستخدام الJvنامج ( المصدر:

�اتيجيات الاسpثمارnة ا��ت��ة  -2-2�  : أدوات التحليل الف,+ والاس

راد اختبار9ا  
ُ
حليل الف.- الم حديد iل من أدوات الت حليل الف.- ت حية الت يتطلب اختبار ر1

حليل الف.-. والاسJKاتيجيات الاس§ثمارyة    المبzية ع?4 الت

  أدوات التحليل الف,+ ا��ت��ة   -أ

الف.- وأك9JÀا استخداما حليل  الت أدوات  اختيار عينة ت§شfل من أشmر  ,+  تم  ، والمتمثلة 

حركة ا»jسابية؛ مؤشرات ا»jركة   المت المتوسطات   :+Ðورة سابقا وiالفنية ا»�مسة المذ المؤشرات 

 مؤشر %سبة التغJ²؛ ومؤشر قناة السلعة.الاتجا9ية؛ مؤشر القوة الzسÚية؛ 

�اتيجيات الاسpثمارnة ا��ت��ة    -ب�  الاس

حليل الف.- ع?4 متاPعة اشارات الشراء   تقوم الاسJKاتيجية العامة للاس§ثمار المبzية ع?4 الت

حليل الف.-، والu- تقú@- بما ي?+:    والبيع المتولدة من أدوات الت

   بالوضعية  t®س{ ما  أو  الشراء)،  (قرار  الشراء  وضعية  اتخاذ  الشراء:  إشارة  ظmور  عند 

، والاحتفاظ È{ذه الوضعية إ45 غاية ظmور إشارة البيع حيث يتم  (Long Position)الطوyلة 

 تصفية وضعية الشراء، أي تتم عملية البيع.  

  ور إشارة البيع: اتخاذ وضعية البيع ع?4 المكشوف، أوmة  عند ظJ²بالوضعية القص t®ما }س

(Short Position)  تصفية ليتم  الشراء  إشارة  ظmور  غاية  إ45  الوضعية  È{ذه  والاحتفاظ   ،

 وضعية البيع ع?4 المكشوف، أي إعادة شراء ما تم بيعھ ع?4 المكشوف.

ل تُقسم  ووفقا  العامة  الاسJKاتيجية  شراء  mذه  (وضعيات)  فJKات  إ45  كfل  الاس§ثمار  فJKة 

حث  .  عاقبةضعيات) بيع متوفJKات (و  وللوصول إ45 نتائج شاملة وأكJÀ دلالة تم الاعتماد ,+ 9ذا الب

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
2000
2100
2200
2300
2400
2500
2600
2700
2800
2900
3000
3100
3200
3300
3400
3500
3600
3700
3800
3900
4000
4100
4200
4300
4400
4500
4600
4700
4800
4900
5000
5100
5200
5300
5400
5500
5600
5700
5800
5900
6000
6100
6200
6300
6400
6500
6600
6700
6800
6900
7000
7100
7200
7300CAC (5,970.00, 5,987.00, 5,958.00, 5,978.00, -4.00000)
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ع?4 اسJKاتيجية الاس§ثمار المبzية ع?4 ا»�مع ب²ن وضعيات الشراء ووضعيات البيع ع?4 المكشوف،  

  واختبار9ا ع?4 الأطر الزمنية الثلاثة: القصJ²ة، المتوسطة والطوyلة الأجل.

  : ار ر1حية أدوات التحليل الف,+ خطوات اختب  -2-3

  معاي�� قياس ر1حية أدوات التحليل الف,+: تحديد  -2-3-1

حليل الف.- تم الاعتماد ع?4 معايJ² تتعلق بالعائد، ا�اطر والعائد   حية أدوات الت لقياس ر1

المعدل با�اطر. كما تم استخدام معيار إضا,+ ثانوي لقياس جودة التzبؤ، أي مدى قدرة أدوات 

حة عن sغJ² اتجاه السعر.  حليل الف.- ع?4 توليد إشارات jûي   الت

  معيار العائد :  -أ

حليل الف.-،  يُمثل   حية أدوات الت حث لقياس ر1 العائد المعيار الرئAB@- المعتمد ,+ 9ذا الب

  JÀالأك المقياس  الÚسيط  اليومي  العائد  متوسط   Jvعت{ حيث  للعائد،  متنوعة  مقايBس  وتوجد 

استخداما ,+ مثل 9ذه الدراسات والأ%سب لmا باعتباره يمثل المقياس المشJKك لأداء مختلف قواعد  

لفنية ا�تJvة: القصJ²ة، المتوسطة وطوyلة الأجل. ولذلك تم الاعتماد ع?4 9ذا المقياس ,+ المتاجرة ا

حث    .(Park & Irwin, 2004, pp. 72-102)9ذا الب

  قواعد المتاجرة الفنية: لحساب متوسط العائد اليومي  -

تبعا للإسJKاتيجية الفنية العامة ا�تJvة ,+ 9ذه الدراسة والu- تقوم ع?4 متاPعة iل من  

إشارات الشراء وüشارات البيع ع?4 حد سواء، فإن iل المؤشرات الفنية ا�تJvة تُقسم فJKة الدراسة  

عليھ  كfل إ45 وضعيات شراء (الوضعيات الطوyلة) ووضعيات بيع (الوضعيات القصJ²ة) متعاقبة، و 

حو التا5+:     سBتم حساب عوائد قواعد المتاجرة  الفنية ,+ iلتا الفJKت²ن ع?4 الن

  (لةnالطو (الوضعيات  الشراء  وضعيات  ائد  بالفJKة  عو ا»�اصة  العوائد   +, وتتمثل   :

حسب 9ذه   الممتدة من تارyخ ظmور إشارة الشراء إ45 غاية تارyخ ظmور إشارة البيع، حيث تُ

 . ة البيع؛ أي عند تصفية وضعية الشراءالعوائد عند ظmور إشار 

  (ة�القص� (الوضعيات  البيع  وضعيات  ائد  Pعمليات  عو ا»�اصة  العوائد   +, وتتمثل   :

العوائد ا»�اصة    +Ð عبارة أخرىàبيع، و إشارة  تُتخذ Pعد iل   -uالبيع ع?4 المكشوف وال

حسب  بالفJKة الممتدة من تارyخ ظmور إشارة البيع إ45 غاية تارyخ ظmور إشارة ا لشراء، وتُ

 .9ذه العوائد عند ظmور إشارة الشراء

حسب متوسط العائد اليومي لقواعد المتاجرة بالعلاقة التالية: yُو  
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  حيث:

µ ة ل : يمثل متوسط العائد اليوميJKلفn.    

n  :،ة حساب متوسط العائدJKخ    يمثل فyور اشارة الشراء إ45 تارmخ ظyتمتد من اليوم الموا5+ لتار -uوال

الموا5+   اليوم  الشراء، وتمتد من  (فJKات)  بالzسبة لوضعيات  البيع  yخ ظmور اشارة  تار لظmور اشارة 

  البيع إ45 تارyخ ظmور اشارة الشراء بالzسبة لوضعيات (فJKات) البيع (البيع ع?4 المكشوف).  

tr   :ة    يمثلJKللف التداول  تfاليف  Pعد  اليومي  من  tالعائد  الصافية  اليومية  بالتغJ²ات  حسب  yُو  ،

خلال فJKة الشراء أو البيع كما  )  CAC40تfاليف التداول لأسعار الإغلاق لمؤشر البورصة الفر%سية (

  ي?+:

nt

ntt
t

P

PP
r




  

. وyمثل الفJKة الفاصلة  ع?4 التواn-t   +5و  tيمثلان سعر الإغلاق لمؤشر السوق ,+ اليوم    n-tpو    tpحيث:  

  ب²ن تارyخ الشراء وتارyخ البيع. 

التداول   عمولات   +, المتمثلة  التداول  تfاليف  اس§بعاد  Pعد  اليومية  العوائد  حسب  وتُ

  .%0,15المطبقة ,+ البورصة الفر%سية والu- تُقدر ب

  : معيار ا��اطر  -ب

متنوعة   مقايBس  عوائد9ا، وتوجد  تذبذب  الفنية درجة  المتاجرة  بمخاطر قواعد  يُقصد 

حراف المعياري الذ حث.  للمخاطر أشmر9ا الان   ي تم استخدامھ ,+ 9ذا الب

   ج. معيار العائد المعدل با��اطر

أي   عل~{ا؛  تنطوي   -uال للمخاطر  الفنية  المتاجرة  قواعد  مfافأة  مدى  المعيار  9ذا  يقBس 

حسب العائد المعدل با�اطر بzسبة العائد (  yُاطر من العائد. و�) µنصBب الوحدة الواحدة من ا

س®t بzسبة شارب ( )،إ45 ا�اطر ( 
ُ
s -uوالSharpe Ratio-SR  .المعدلة (  




SR  

إن الغرض الأسا¬@- من استخدام 9ذا المعيار 9و تفسJ² التفوق الذي قد ُ}Ô�لھ عائد  

ناتجا عن ا�اطر   التفوق  إذا iان 9ذا  ما  أي معرفة   ،+ðالمرج العائد  الفنية ع?4  المتاجرة  قواعد 

-uال وليد    الاضافية  أنھ  أم  المرجعية  الاسJKاتيجية  بمخاطر  مقارنة  الفنية  القواعد   حملmا  تت قد 

العوامل الأخرى (الصدفة أو القدرة التzبؤyة). فإذا حققت القواعد الفنية %سب شارب أع?4 من  






n

t

tr
n

1

1
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العائد لBس مجرد علاوة عن   التفوق المÔ�ل من حيث  %سبة شارب المرجعية فذلك يدل ع?4 أن 

حملÄ{ا القواعد الفنية، بل }عود للعوامل أخرى.ا�اطر الزائ   دة الu- ت

  د. معيار جودة التMبؤ 

حليل الف.-؛ أي مدى قدرµ{ا ع?4 توليد   ُ}ستخدم 9ذا المعيار لقياس جودة التzبؤ لأدوات الت

اشارات  نوعية  لقياس  المستخدمة  المقايBس  أشmر  السعر. ومن  اتجاه   J²غs عن  حة  jûي إشارات 

حليل ال  ,Lento & Gradojevic, 2007)ف.- %سبة العوائد الموجبة إ45 إجما5+ عدد العوائد أدوات الت

pp. 18-19).  

  
ولاختبار الدلالة الاحصائية لzسب العوائد الموجبة تم استخدام اختبار التوز«ع الاحتما5+  

) للعوائد  الدلالة  Binomial Probability Distribution Testالثناñي  مستوى  عند  حيث  5)،   .%

  تتمثل الفرضيات ا�تJvة ,+ ما ي?+:

-  ) أ�{ما }عادلان  0Hالفرضية العدمية  السالبة، أي  العوائد  العوائد الموجبة sساوي %سبة  ): %سبة 

 50الzسبة النظرyة (العشوائية) 
ّ
حليل الف.- لا تُوَلِ حة عن  %، ومن ثم فإن أدوات الت د إشارات jûي

 sغJ² اتجاه السعر. 

%، ومن ثم  50): %سبة العوائد الموجبة أكJv من الzسبة النظرyة (العشوائية)  1Hالفرضية البديلة (  -

حة عن sغJ² اتجاه السعر. د إشارات jûي
ّ
حليل الف.- تُوَلِ   فإن أداوت الت

  

  

  تحديد العائد المرج¥(:   -2-3-2

)  +ðالمرج حية  Benchmarkالعائد  ر1 مدى  ع?4  ل�jكم  كمرجع  المستخدم  العائد  يمثل   (

عائد   ع?4  الاعتماد  تم  حث،  الب لmذا  المماثلة  الدراسات  معظم  غرار  وع?4  الف.-.  حليل  الت أدوات 

حليل الف.-   حية أدوات الت  Park)اسJKاتيجية الشراء والاحتفاظ كعائد مرجð+ ل�jكم ع?4 مدى ر1

& Irwin, 2004, pp. 72-100) .  

المfاسب    +, الدراسة  9ذه   +, المعتمد  والاحتفاظ  الشراء  إسJKاتيجية  عائد  وyتمثل 

) }شJKي  Capital Gainsالرأسمالية  الذي  المس§ثمر  حققmا  ي  -uال السعرyة  التقلبات  عن  الناتجة   (

حتفظ بھ إ45 غاية �{اية فJKة ,+ 9ذه ا  01/01/2000أصلا ماليا معينا بتارyخ مع²ن (أي   yلدراسة) و

  ,+ 9ذه الدراسة).   2019/ 31/12الاس§ثمار اjددة (أي 
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والعائد   الفنية  المتاجرة  قواعد  عوائد  ب²ن  المقارنة  لنتائج  الاحصائية  الدلالة  ولاختبار 

  +ðاستخدام  المرج (تم  ()  t-testالاختبار الاحصاñي  ا»�انب  بمستوى  One-tailed t-testالأحادي   (

) (   )،%5دلالة  الإحصائية  قيمة  حسب  تُ التالية  Tحيث  بالعلاقة   ((Brock, Lakonishok, & 

LeBaron, 1992, p. 1738):  

  
  حيث:

-  rµ ،  ،rN  العوائد (عدد  المشا9دات  وعدد  المعياري  حراف  الان اليومي،  العائد  متوسط  تمثل   :

  اليومية) لقاعدة المتاجرة الفنية ع?4 التوا5+. 

-  µ  ،  ،N  العوائد (عدد  المشا9دات  وعدد  المعياري  حراف  الان اليومي،  العائد  متوسط  تمثل   :

  اليومية) لإسJKاتيجية الشراء والاحتفاظ ع?4 التوا5+.

  : ما ي?+وتتمثل iل من الفرضية العدمية والبديلة لmذا الاختبار الاحصاñي في

): متوسط العائد اليومي لقواعد المتاجرة الفنية أقل من أو }ساوي متوسط 0Hضية العدمية ( الفر   -

  العائد اليومي لإسJKاتيجية الشراء والاحتفاظ. 

-  ) البديلة  الفنية  1Hالفرضية  المتاجرة  اليومي لقواعد  العائد  العائد   أكJv من): متوسط  متوسط 

  اليومي لإسJKاتيجية الشراء والاحتفاظ. 

  نتائج البحث:   تحليل  -3

حية المؤشرات الفنية ,+ البورصة الفر%سية الواردة ,+ ا»�دول رقم ( )  1تُب²ن نتائج اختبار ر1

أن أداء iل المؤشرات ا�تJvة iان إيجابيا خلال فJKات الشراء وفJKات البيع ع?4 حد سواء، حيث  

ل فJKات الشراء، فJKات خلا  %0.331و  0.194،  0.137حققت ,+ المتوسط متوسط عائد يومي قدره  

البيع ومجموع الفJKت²ن ع?4 التوا5+. بBنما iان أداء اسJKاتيجية الشراء والاحتفاظ سلبيا خلال الفJKة 

) بمقارنÄ{ا مع القيمة ا»�دولية  T، وتُظmر قيم إحصائية (%0,017-حيث بلغ متوسط عائد9ا اليومي   

JKاتيجية الشراء والاحتفاظ ذو دلالة احصائية  ) أن تفوق عائد القواعد الفنية ع?4 عائد اس1,645(

)، وعليھ فإن iل القواعد الفنية ا�تJvة تقبل الفرضية البديلة بأن عائد  %5عند مستوى الدلالة (

كفاءة  عدم  النتائج  9ذه  تُثÚت  وعليھ  والاحتفاظ.  الشراء  اسJKاتيجية  عائد  يفوق  الفنية  القواعد 

حة  j�)2016نون،    بورصة بار«س مؤكدة بذلك نتائج دراسة حقيق    )146، صف الu- أثب§ت امfانية ت

عدم  و1التا5+  الفر%سية  السوق  ف~{ا  بما  الأورو1ية  المالية  الأسواق   +, عادية   J²غ أر1اح  المس§ثمرyن 

  كفاءة تلك الأسواق  المالية.  

NN

T

r

r
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الشراء   اسJKاتيجية  ع?4  ا�تJvة  الفنية  المؤشرات  أفضلية  شارب  %سب  قيم  وتؤكد 

، 0.371العائد با�اطر حيث حققت ,+ المتوسط %سب شارب قدر9ا  والاحتفاظ حP tuعد sعديل  

حققت    0.738و  0.369 بBنما  التوا5+،  ع?4  ومجموعmما  البيع  فJKات  الشراء،  فJKات  خلال 

قدر9ا   سالبة  شارب  %سبة  المرجعية  مستوى  0.166-الاسJKاتيجية  ارتفاع  من  الرغم  ع?4  وذلك   ،

الا   +, نظJ²ه  ع?4  الفنية  المؤشرات  (مخاطر  المرجعية  مقابل    0.005و  0.006،  0.004سJKاتيجية 

الشراء 0.001 اسJKاتيجية  حية  ر1 ع?4  الفنية  المؤشرات  حية  ر1 تفوق  أن  ع?4  النتائج  9ذه  وتدل   .(

حملÄ{ا.    والاحتفاظ }عود إ45 قدرµ{ا التzبؤyة ولم يكن مجرد علاوة عن ا�اطر الاضافية الu- ت

العوائد الموجبة ,+   أكJv من %سبة العوائد  وyلاحظ أن %سبة  القواعد الفنية ا�تJvة  iل 

)، وتب²ن  %82السلبية Pشfل م�jوظ خلال فJKات الشراء وفJKات البيع، حيث بلغت  ,+ المتوسط (

الثناñي للعوائد أن 9ذا التفوق ذو دلالة إحصائية عند مستوى   القيم الاحتمالية لاختبار التوز«ع 

القواع%5الدلالة ( البديلة بأن اشارات الشراء )، وعليھ فإن iل  الفنية ا�تJvة تقبل الفرضية  د 

 والبيع sعكس غالبا Pشfل jûيح نقاط sغJ² اتجاه السعر مما يؤكد قدرµ{ا ع?4 التzبؤ.  

أكJv من عائد فJKات   البيع ,+ iل المؤشرات الفنية ا�تJvة  النتائج أن عائد فJKات  وتب²ن 

) المتوس  %0.137مقابل    0.194الشراء  مؤشر  ,+  9بوط  فJKات  iون  إ45  التفوق  9ذا  و«عود  ط)، 

البورصة الفر%سية أكJÀ حدة (قوة) من فJKات صعوده (ا»jرiات الmبوطية أكJÀ قوة من ا»jرiات 

، ومن الطبيð+ أن مثل 9ذه ا»jالة يJKتب  1الصعودية) خلال فJKة الدراسة مثلما يبBنھ الشfل رقم  

  4 المكشوف مقارنة È{وامش ر1ح عمليات الشراء.  ع³{ا ارتفاع 9وامش ر1ح عمليات البيع ع?
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) ا»�دول   +, الفنية  المؤشرات  أداء  نتائج  (3وتُظmر  حركة  المت المتوسطات  أن   (MA  انتi  (

) الzسÚية  القوة  مؤشر  وأن  للإشارات،  توليدا  وأك9JÀا  مخاطرة  وأك9JÀا  حية  ر1 iان  RSIأفضلmا   (

شارب)   (%سبة  للمخاطر  مfافأة  العوائد أحس³{ا  (%سبة  الاشارات  نوعية  حيث  من  أيضا  وأفضلmا 

) المؤشر  9ذا  كما تضمن  القاعدة RSIالموجبة)،   +Ðحية و ر1 ا�تJvة  الفنية  القواعد  أفضل  ع?4   (

)14(RSI    قدره يومي  عائد  متوسط  حققت   -uالشراء،    %0.457و  0.276،  0.181ال فJKات  خلال 

  .  فJKات البيع  وiل~{ما مجتمعت²ن ع?4 التوا5+
  ): ترتªب المؤشرات الفنية حسب أدا¨§ا *( البورصة الفر$سية.3ا��دول رقم (

N  المؤشر σ  المؤشر µ > 1  المؤشر SR  المؤشر µ  الرتبة المؤشر 

531 MA 0,0058 MA 0,871 RSI 0,842 RSI 0,0039  MA 1 

364 CCI 0,0049 CCI 0,817 DMI 0,764 CCI 0,0038 RSI 2 

343 RSI 0,0046 RSI 0,813 CCI 0,736 MA 0,0035 CCI 3 

323 DMI 0,0044 ROC 0,808 MA 0,693 ROC 0,0027 ROC 4 

277 ROC 0,0041 DMI 0,774 ROC 0,654 DMI 0,0025 DMI 5 

  ).2المصدر: من إعداد الباحث اعتمادا ع?4 ا»�دول رقم ( 

طر الزمنية الثلاثة:  
ُ
القصJ²ة، المتوسطة وطوyلة  و1خصوص أداء المؤشرات الفنية عJv الأ

  الأجل، فقد كشفت النتائج عما ي?+:

وجود علاقة عكسية ب²ن طول فJKة حساب المؤشرات الفنية ودرجة مخاطر9ا، إذ يلاحظ   

أن القواعد الفنية قصJ²ة الأجل الأكJÀ مخاطرة، وiلما زادت فJKة ا»jساب iلما انخفضت  

 درجة ا�اطرة. 

  JKاطر (%سبة  وجود علاقة طردية ب²ن طول ف�ة حساب المؤشرات الفنية والعائد المعدل با

مقارنة   للمخاطر  مfافأة   JÀأك الأجل  طوyلة  الفنية  القواعد  أن  يلاحظ  حيث  شارب)، 

 بالقواعد قصJ²ة الأجل.  

وجود علاقة طردية ب²ن طول فJKة حساب المؤشرات الفنية ونوعية التzبؤ، إذ يلاحظ أن   

 ما طالت فJKة حساب القاعدة الفنية.%سبة العوائد الموجبة تزyد iل

 : لاصةا��  -4

حليل الف.- ,+ البورصة الفر%سية (بورصة بار«س)، من   حية الت حث اختبار ر1 تم ,+ 9ذا الب

) الفنية  المؤشرات  من  عينة  تطبيق  البورصة    5خلال  لمؤشر  اليومية  البيانات  ع?4  مؤشرات) 

)CAC40) نyة عشرJKرت نتائج الاختبار  2019إ45 �{اية  2000) سنة تمتد من بداية 20) لفmوقد أظ .
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قواعد   iل   +, والاحتفاظ  الشراء  اسJKاتيجية  حية  ر1 ع?4  الفنية  المؤشرات  حية  لر1 م�jوظا  تفوقا 

لشراء  المتاجرة الفنية ا�تJvة خلال فJKات الشراء، وفJKات البيع، و,+ حالة اح§ساب عوائد فJKات ا

  وفJKات البيع مجتمعة. وتثÚت 9ذه النتائج jûة الفرضBت²ن الأو45 والثانية. 

و1يzت النتائج أيضا أن المؤشرات الفنية ا�تJvة أحسن مfافأة للمخاطر، إذ تفوقت Pشfل  

م�jوظ ع?4 اسJKاتيجية الشراء والاحتفاظ حP tuعد sعديل العائد با�اطر (%سبة شارب)، وذلك  

الارتفاع الم�jوظ �اطر المؤشرات الفنية عن مخاطر الاسJKاتيجية المرجعية. وتدل    ع?4 الرغم من

حية }عود إ45  9ذه النتائج ع?4 أن  تفوق المؤشرات الفنية ع?4 الاسJKاتيجية المرجعية من حيث الر1

الu- تنطوي عل~{ا المؤشرا  ت القدرة التzبؤyة للمؤشرات الفنية ولBس ناتجا عن ا�اطر الاضافية 

حليل الف.- iأداة لتوقيت قرارات  الفنية. و9ذا ما يثÚت jûة الفرضية الثالثة، وyؤكد ع?4 فعالية الت

  الاس§ثمار ,+ الأسواق المالية. 

حليل الف.- iأداة لJKشيد قرارات الاس§ثمار ,+ الأسواق   و,+ ضوء ما سبق تتÏØ أ9مية الت

المتعامل  iل  طرف  من  عنھ  الاستغناء   +Ùبzي لا  اختلفت  المالية،  مmما  وذلك  المالية،  الأسواق   +, ²ن 

المضار²1ن   من  القصJ²ة  الآجال   +, للمتعامل²ن  فبالzسبة  sعاملاµ{م.  وآفاق  وأ9دافmم  أصنافmم 

عمليات  لتوقيت  وüسJKاتيجية  أساسية  أداة  الف.-  حليل  الت  Jvعت{ المالية،  الأسواق   +, والمتاجرyن 

حليل  المضار1ة والمتاجرة ,+ السوق. أما بالzسبة ل لمس§ثمرyن ,+ الأجل المتوسط والطوyل، فيمثل الت

لاختيار   الأسا¬@-  حليل  الت ع?4  اعتماد9م  ع?4  علاوة  إذ  الأسا¬@-.  حليل  للت ضرورyا  مكملا  الف.- 

المناسب   التوقيت  حديد  لت الف.-  حليل  الت أدوات  استخدام  عل~{م   +Ùبzي الواعدة،  المالية  الأصول 

  روج منھ (البيع). للدخول ,+ الاس§ثمار (الشراء) وا»�
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