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 ملخص: 

مً بين اهم الادواث واالإإششاث  باغخباسه االإاٌ سأط ظىق  غىصش هفاءة خاولذ هزه الذساظت مػالجت 

 أن االإالُت الحذًثت للأدواث ًمىً خُث غالجذ الاشيالُت الشئِعُت الخالُت: هلاالإػخمذة في اللُاط، 

تي للفترة )العىق االإالي الشفؼ مً هفاءة  في ومإثشة ملائمت أداة جيىن  الى  14/01/2023اليىٍ

، وهذفذ الذساظت (SPSS)اغخمذث غلى االإىهج الىصفي واالإىهج الخدلُلي والاخصائي  و  (؟05/12/2023

ذ ظىق  في االإالُت االإشخلاث واكؼ جدلُلالى  خلصذ الذساظت االإالي، و  العىق  هفاءة في ودوسها االإالي اليىٍ

ذ ظىق  أن ئلى  مً غائذ أغلى الخُاساث غلىد غىائذ أن ئلا الىفاءة مً طػُف معخىي  رو االإالي اليىٍ

  .عىق ال مإشش

 SPSS بشهامج ؛الاظهم باليىٍذ اظػاس ؛الىفاءة ؛االإالي العىق  : المفتاخُت الكلماث
  JEL: G10, M20, P40جصيُف 

Abstract:  
    This study attempted to address the element of capital market efficiency as it is 

among the most important tools and indicators adopted in measurement. It 

addressed the following main problem: Can modern financial instruments be an 

appropriate and effective tool in increasing the efficiency of the Kuwaiti financial 

market for the period (14/01/2023 to 05/01/2023 )? It relied on the descriptive 

approach and the analytical and statistical approach (SPSS), and the study aimed 

to analyze the reality of financial derivatives in the Kuwaiti financial market and 

their role in the efficiency of the financial market. The study concluded that the 

Kuwaiti financial market has a weak level of efficiency, but the returns on options 

contracts are higher than the index. market. 

Keywords: financial market, efficiency, stock prices in Kuwait, SPSS.  
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 . ملدمت: 1

ً ورلً الإا ًدلله مً  بالأوساقالخذاوٌ  للذ اخز              االإالُت اهخمام غالبُت الذوٌ واالإعدثمشٍ

لبىسصت  ا ظىلىم بذساظت اخصائُت وجدلُلُتغىائذ وجذفلاث مالُت هبيرة، ومً احل الىكىف غلى هز

ذ التي ًخم الخذاوٌ فيها  الخللُذًت )العىذاث والأظهم( بالإطافت الى الأدواث  بالأدواث االإالُتاليىٍ

الػلىد االإعخلبلُت والػلىد الآحلت وغلىد الخُاساث وغلىد ثلت في )االإشخلاث االإالُت مثل الحذًثت واالإخم

 االإبادلت( 

ذوللإالإام أهثر  ول  هزه الذساظتأن هدىاوٌ مً خلاٌ  اسجأًىا ،بذساظت خالت العىق االإالي لليىٍ

لت حمؼ وجلخُص االإػؼُاث والخػشٍف بمخغيراث الذسا ظت وهُفُت مً مجخمؼ وغُىت الذساظت، وػشٍ

كُاظها، والأدواث الؤخصائُت واللُاظُت الإػالجت االإػؼُاث االإجمػت، ثم غشض وجدلُل وجفعير هخائج 

 الذساظت.

 :الخالُت بالصىسة البدث ئشيالُت هؼشح أن ًمىً العابلت الخىػئت خلاٌ مً  :الإشكالُت

 ؟مً كفاءة الاصىاق المالُترفع الفي  مؤجرة و ملائمت أداة جكىن  أن المالُت الحدًثت للأدواث ًمكً هل

ىبثم  الخالُت الفشغُت الأظئلت العإاٌ هزا غً وٍ

ت الجىاهب هي ما -  الأظىاق في االإخػاملين أهم هم ومً وأظىاكها االإالُت للأدواث والفىُت الىظشٍ

 االإالُت؟

 ؟ العابلت الضمىُت للفترة الؤغلاق وأظػاس الحالُت للفترة الؤغلاق أظػاس بين اسجباغ ًىحذ هل -

ذ ظىق  ومإشش االإالُت االإشخلاث بين اسجباغ ًىحذ هل -  ؟ االإالي اليىٍ

ذ ظىق  ٌػخبر هل -  ؟ هفإا االإالي اليىٍ

 : في الرئِضُت الفرطُت جتمثل  : البدث فرطُاث

 . االإالُت الأظىاق هفاءة أداء و سفؼ ئلى جإدي ئظخخذام االإشخلاث االإالُت في العىق االإالي ئن       

 : في جتمثل الجسئُت الفرطُاث أما 

ذ ظىق  مإشش ئغلاق أظػاس ئن -  ؛بالاظخللالُت جخصف االإالي اليىٍ

 ؛بها جخػامل لا التي الششواث مً غائذا أكل الخُاساث بػلىد جخػامل التي الششواث -

ذ ظىق  ومإشش الخُاساث غلىد بين اسجباغ ًىحذ لا -  ؛ االإالي اليىٍ

ذ ظىق  ٌػخبر -  الظػُف االإعخىي  غىذ هفإا االإالي اليىٍ

 : الدراصت أهداف

ت الجىاهب بمخخلف الؤخاػت مداولت -  غلى مذي الخػشف وهزا االإالُت للمشخلاث والفىُت الىظشٍ

 .سفؼ أداء الأظىاق االإالُت في معاهمتها
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ذ ظىق  في االإالُت االإشخلاث واكؼ جدلُل -  ؛ االإالي العىق  هفاءة في ودوسها االإالي اليىٍ

ذ ظىق  غلى الظىء حعلُؽ خلاٌ مً -  الأظىاق مً غُىت باغخباسه خاص، بشيل االإالي اليىٍ

 . االإشخلاث بػلىد جخػامل والتي الػشبُت، االإالُت

 .. االإشخلت االإالُت للأدواث اظخخذامهم في الآخشًٍ ججاسب مً الاظخفادة -

 : المضتخدمت والأدواث البدث مىهج

 ظِخم هما لىصفيااالإىهج  اظخخذام ًخم ظىف فاهه االإىطىع، لؼبُػت وهظشا هزه دساظدىا خلاٌ مً   

اطُت الخاص الؤخصائُت الىمارج اظخخذام و رلً  spssالخؼبُلُت باظخػماٌ بشهامج  بالذساظت توالشٍ

 أظػاس في الذساظت مخغيراث جخمثل ، واالإالي العىق  هفاءة غلى االإالُت االإشخلاث جأثير دسحت غلى للخػشف

ذ ظىق  هفاءة لذساظت وهزا الُىمُت الأظهم  الالىتروهُت االإىاكؼ مً غليهات الحصىل جم والتي االإالي اليىٍ

 .بالبىسصت الخاصت

لت والأدواث المضتخدمتللمتغيراث و مفاهُم أصاصُت   .2  الطرٍ

كبل الخؼشق ئلى مػشفت هُفُت كُاط جأثير الأدواث االإالُت الحذًثت غلى هفاءة الأظىاق االإالُت، ًجب      

جخمؼ الذساظت وغُىتها وجدذًذ الأظاظُت الإ االإخغيراثفي أن هىضح بػع حىاهب الذساظت واالإخمثلت 

ئلُه مً خلاٌ  مخغيراتها وهُفُت كُاظها، وهزا الأدواث االإالُت االإعخػملت وول هزا ظِخم الخؼشق 

 :االإؼالب الخالُت

 مفاهُم خىل المتغيراث الاصاصُت للدراصت 1.2

 الاصىاق المالُت   1.1.2

 بالاظدثماس جشغب التي االإذخشة الىخذاث بين ًجمؼ الزي الؤػاس أهه غلى االإالي العىق  ٌػشف          

 جىفش بششغ العىق  في غاملت فئاث غبر ورلً والاظدثماس اللشض الأمىاٌ بداحت هي التي العجض ووخذاث

 (75، صفدت ،2021)اهىس،  فػالت اجصاٌ كىىاث

ٌ  فيها ًخم التي العىق  رلً اهه غلى االإالي العىق  ٌػشف  وأدواث) والعىذاث الأظهم (االإالُت الأدواث جذاو

، صفدت Florence ،2004، و  Barreau ،Jacqueline) .) الخُاساث غلىد االإالُت، االإشخلاث (حذًذة مالُت

22) 

لت الأمىاٌ سؤوط غً نها غباسة أ غلى االإالُت العىق  حػشف  الؼلباث مجمىع جمثل خُث الأحل، ػىٍ

 الأظهم العىذاث(. االإالُت الأوساق رلً في بما جىظُفها احل مً الأمىاٌ سؤوط غلى والػشوض

(Depallens, 2006, p. 310) 
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 المشتلاث المالُت:   2.1.2

ت أدواث انهبأ االإشخلاث حػشف               أدواث مً مشخلت انهلأ الاظم زابه وظمُذ مخىىغت اظدثماسٍ

ت  االإشخلاث، وحشمل الأدواث هذه أظػاس غلى كُمتها في وحػخمذ والعىذاث الأظهم مثل جللُذًت اظدثماسٍ

ت االإعخلبلُت غلىد  (36، صفدت 2012)هىذي،  واالإبادلاث. والاخخُاسٍ

مىً        فها وٍ ٌ  أو الأدواث مجمىغت هي" أًظا حػشٍ  ظىاء أحل غلذ ػشٍم غً جلذم التي االإالُت أصى

ٌ  مً مػُىت لىمُت بُؼ غلذ أو ششاء غلذ وان خ في االإالُت الأصى  بذاًت غىذ مدذد وبعػش مدذد جاسٍ

 (descamps & Jacques , 1995, p. 57) الاجفاق".
 كفاءة الاوراق المالُت:  3.1.2

فها  ًمىً              ٌ  أظػاس فيها جخدذد أي بالخىافعُت الىفء االإالُت الأوساق ظىق  جدعم»حػشٍ  الأصى

االإػلىماث  جماثل افتراض مؼ بالششادة االإخػاملين ظلىن وجدعم والؼلب الػشض للىي  وفلا وغىائذها

ت اللشاساث بالخالي وجخدذد االإعدثمشًٍ حمُؼ لذي االإخاخت  ,Marcus) االإػلىماث" هزه غلى بىاء الاظدثماسٍ

1995, p. 54) 

 باليامل االإالُت الأوساق أظػاس حػىغ أن» أًظا االإالُت بالأوساق العىق  هفاءة حػشٍف ًمىً هما             

 (Charles, 1996, p. 245) وبذكت". بعشغت االإخاخت ول االإػلىماث

فاBeaver 1981 بُثر غشض               أخاغ ما غلى به ًخللب أن اظخؼاع وواضحا بعُؼا حػشٍ

فاث  مً مػين لىظام باليعبت هفء جيىن  االإالُت الأوساق ظىق  أن ًشي" خُث غمىض مً الأخشي  بالخػشٍ

 مػشفت للمػلىماث الىظام هزا ٌػشف فشد ول وان لى هما حػمل االإالُت الأوساق أظػاس واهذ ئرا االإػلىماث

 (95-74، الصفداث 2023)الذًً و بً مىصىس،  واملت"

لت الحصىل على المعلىماث     2.2  طرٍ

 ر مجتمع وعُىت الدراصتاختُا  1.2.2

ًخألف مجخمؼ دساظدىا مً ظىق مالي لذولت غشبُت، خُث سوعي في اخخُاسها لػُىت الذساظت              

مً خُث ششوغ جؼبُم االإشخلاث االإالُت ومً خُث جىفش االإػلىماث خىلها، خُث ًجب أن ًيىن 

يىن رو معخىي مػين مً دسحت الىفاءة.غلىد االإشخلاالعىق االإالي ًخم فُه جذاوٌ   ث االإالُت، وٍ

ذ للأوساق االإالُت الإا شهذجه في العىىاث الأخيرة مً كؼؼ               وكذ جم اخخُاسها لعىق اليىٍ

ض مياهتها غلى مخخلف الأصػذة  ػُت والخىىىلىحُت، وحػضٍ ش بيُتها الدششَ خؼىاث هامت في مجاٌ جؼىٍ

ش البدث الػلمي في هزا االإجاٌ، و  وشش االإػلىماث االإدلُت والذولُت، هما أولذ العىق لػملُت جؼىٍ



 

 (SPSS)دراصت إخصائُت ببرهامج  دور الأدواث المالُت الحدًثت للرفع مً كفاءة الضىق المالي الكىٍتي 
 

353 

والؤخصائُاث واالإإششاث االإالُت، أهمُت خاصت الإا لها مً جأثير غلى سفؼ معخىي الىعي والخػلُم االإشجبؽ 

 بالأظىاق االإالُت.

ت حذًذة مثل               ذ االإالي جؼىساث غلى معخىي ئدخاٌ أدواث اظدثماسٍ هما شهذث ظىق اليىٍ

ني،  2005ماسط 28التي جم جؼبُلها في غلىد الخُاساث ولزلً جم اجخار  . (67، صفدت 2022)الذوٍ

ذ االإالي هػُىت  ذ االإالي، وغلىد الخُاساث االإذسحت في ظىق اليىٍ أظػاس ئغلاق مإشش ظىق اليىٍ

 05/12/2023ئلى غاًت  14/01/2023لذساظدىا ورلً للفترة االإمخذة ما بين:

لت 2.2.2  جمع وجلخُص المعطُاث طرٍ

ذ االإالي  كمىا م أخز أظػاس الؤغلاق الإإشش ظىق اليىٍ بجمؼ وجلخُص االإػؼُاث اللاصمت للذساظت غً ػشٍ

ذ االإالي مً االإىاكؼ الؤلىتروهُت  :الخالُت وغلىد الخُاساث االإذسحت في ظىق اليىٍ

 ذ االإالي جم الحصىٌ غليها مً االإىكؼ الالىترووي  باليعبت لأظػاس ئغلاق مإشش ظىق اليىٍ

 الخالي:

http://www.kuwaitse.com/A/History/MarketIndex.aspx 

 :باليعبت لأظػاس ئغلاق غلىد الخُاساث جم الحصىٌ غليها مً االإىكؼ الالىترووي الخالي 

http://www.kuwaitse.com/A/Market/OptionQuotes.aspx 

 المعالجت والأصالُب الإخصائُت 1.3

مً احل الؤحابت غلى ئشيالُاث الذساظت واخخباس فشطُاتها جم اظخخذام مجمىغت مً              

جم ججمُؼ  (، خُثSPSS-Microsoft office 2007)بشامج  باظخخذامالأظالُب الؤخصائُت غىذ الخدلُل 

خ  أظػاس الؤكفاٌ لػلىد ذ االإالي ورلً بذاًت مً جاسٍ الخُاساث وأظػاس الؤغلاق الُىمُت الإإشش ظىق اليىٍ

ذ ا.،  05/12/2023الى غاًت 14/01/2023  والخالي:وواهذ االإػالجت والأظالُب الؤخصائُت (2023)اليىٍ

 (rune testاختبار الأخداث المتشابهت ) 1.3.2

خُث ًفدص هزا الاخخباس دسحت الاظخللالُت في أظػاس الؤغلاق، ئر ًفدص مذي جخابؼ الخغيراث 

مىً حػشٍف  ظالبت، االإدشابهت )مىحبت، بأهه الخغير االإخخابؼ لأظػاس  (run)مػذومت( في أظػاس الؤغلاق، وٍ

 الأظػاس.الؤغلاق بىفغ الاججاه، ومً ثم اخخباس اظخللالُت خشهت 

 ( – sample k-1)التىزَع الطبُعي  اختبار  2.3.2

تي هلىم باخخباس الخىصَؼ              مً احل مػشفت جىصَؼ أظػاس ئغلاق أظهم مإشش العىق اليىٍ

 الإاليالؼبُعي وبالخالي الحىم غلى هفاءة العىق ا

http://www.kuwaitse.com/A/History/MarketIndex.aspx
http://www.kuwaitse.com/A/History/MarketIndex.aspx
http://www.kuwaitse.com/A/Market/OptionQuotes.aspx
http://www.kuwaitse.com/A/Market/OptionQuotes.aspx
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  Pearsonاصتخدام اختبار معامل الارجباط 3.3.2

هلىم بهزا الاخخباس الإػشفت هل ًىحذ اسجباغ بين االإشخلاث االإالُت وهفاءة العىق االإالي في              

ذ االإالي، وبالخالي الحىم غلى مذي هزا الاسجباغ ومذي كىجه.  ظىق اليىٍ

 كُاش عائد الأصل المالي 4.3.2

ً، ًخم كُاط               غائذ الأصل االإالي خلاٌ فترة صمىُت مػُىت مً خلاٌ الفشق بين الخغير في العػشٍ

ثم ًلعم الىاجج غلى العػش في بذاًت الفترة، وبالخالي الحىم غلى الػائذ الأهبر والػائذ الأدوى ليل مً 

ذ االإالي وغلىد الخُاساث، ورلً خعب الصُغت الخالُت:  مإشش ظىق اليىٍ

 معدل العائد: معادلت 

ᵢR =
         

    
 

 ᵢR : مػذٌ االإش دودًت للأصلi  خلاٌ الفترةn 

  فِعػشالاصل  الفترةنهاًت    

     الأصل في نهاًت الفترة   : صعر    

هُفُت جؼبُم الأظالُب الؤخصائُت غلى مخغيراث الذساظت والهذف مً  ذساظتظىف هدىاوٌ في هزا ال    

هزا الخؼبُم الخلشب أهثر مً الىاكؼ واخخباس ما جم الىصىٌ ئلُه في الجاهب الىظشي وفشطُاث 

 ما ًلي: الذساظت، واالإلاسهت بين الىخائج االإخىصل ئليها وهخائج الذساظاث العابلت، بمػنى ئًظاح

  الؤغلاق للفترة الحالُت وأظػاس الؤغلاق لفترة صمىُت ظابلتالاسجباغ بين أظػاس 

 ذ االإالي  مذي هفاءة ظىق اليىٍ

 الفشق بين غائذ الششواث التي جخػامل بػلىد الخُاساث والتي لا جخػامل بها 

 ذ االإالي  الاسجباغ بين غلىد الخُاساث ومإشش ظىق اليىٍ

  هتائج الدراصت التطبُلُت وجفضير عرض وجدلُل    .3

 :هتائج الدراصت التطبُلُت عرض 1.3

ئلى هخائج الذساظت االإخىصل ئليها بىاءا غلى  بىذهزا ال ىف ًخم الخؼشق مً خلاٌظ             

 اهؼلاكا مً االإصذس الالىترووي ماظبم االإػلىماث التي جم حمػها وجلخُصها ومػالجتها في

ذ ا.،    .(2023)اليىٍ
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 .هتائج اختبار الأخداث المتشابهتعرض   1.1.3

خُث ًفدص هزا الاخخباس اظخللالُت خشهت الأظػاس وبالخالي الحىم غلى هفاءة العىق االإالي             

ذ االإالي.  في أظػاس الؤغلاق الإإشش ظىق اليىٍ

 ( : هتائج اختبار الاخداث المتشابهت لأصعار اغلاق اصهم الشركاث المدرجت في مؤشر صىق 1) جدول 

ت المالي للفترة   05/12/2017الى غاًت 14/01/2016الكىٍ

N Valide 219 

 Manquant 0 

Percentiles 25 5380,4500 

 50 5429,4100 

 75 5667,7500 

 ((01 بالاعتماد على الملحم ركم spssمخرجاث برهامج: المصدر

خلاٌ االإػؼُاث التي جمذ مػالجتها جم الخىصل ئلى هخائج دساظت مذي اسجباغ بين أظػاس الؤغلاق  مً     

 للفترة الحالُت وأظػاس الؤغلاق لفترة صمىُت ظابلت

مً احل اخخباس جشابؽ بين أظػاس الؤغلاق للفترة الحالُت وأظػاس الؤغلاق لفترة صمىُت ظابلت ظِخم       

ذ االإالي والني جلل غًفي ما ًلي خعاب مجمىع مإ  % ما ٌػادلها  25شش ظىق   اليىٍ

ذ االإالي والتي ( 5380,4500) والتي حػني أن  جخابؼ الخغيراث ظالب . ثم خعاب مجمىع مإشش ظىق اليىٍ

 % ما ٌػادلها 50جلذس ب :

ذ االإالي  5429,4100) ( والتي حػني أن جخابؼ الخغيراث مػذوم  ، ثم خعاب مجمىع مإشش ظىق اليىٍ

ذ غً   ( والتي حػني ان جخابؼ الخغيراث مىحب.  5667,7500% ما ٌػادلها ) 75والتي جضٍ

مً خلاٌ ما ظبم هيىن كذ اخخباسها الفشطُت الأولى لان أظػاس الخذاوٌ شهذث كُم دهُا وكُم     

. كصىي أي لا جىحذ خذود  لأظػاس الخذاوٌ

ت المالي وأصعار علىد الخُاراث عرض هتائج خضاب العائد المدلم لمؤشر صىق  2.1.3  الكىٍ

ذ االإالي االإخظمً أظػاس الؤغلاق، وغلىد الخُاساث              بالاغخماد غلى مػؼُاث مإشش ظىق اليىٍ

 االإخظمىت أظػاس الؤكفاٌ، جم الخىصل ئلى خعاب الػائذ االإدلم في الجذوٌ الخالي:
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ت 2) جدول   المالي وعلىد الخُاراث(: كُم العىائد المدللت لمؤشر صىق الكىٍ

أدني عائذ مؤشر 

 السوق

اعلى عائذ مؤشر 

 السوق

أدني عائذ عقود 

 الخيارات

 اعلى عائذ عقود الخيارات

-.00..0 .093.4 -.0340 004.. 

-.0.0.0 .0.9.4 -.0003 900.. 

-.0.0.0 .0.900 -.0090 909.0 

 المصدر: مً اعداد الطالبان بالاعتماد على معادلت العائد

ت المالي وعلىد الخُاراث مىدنى(: 01) الشكل  العىائد المدللت لمؤشر صىق الكىٍ

 
 (03والاعتماد على الملحم ركم: ) EXCELو   spssالمصدر: مخرجاث برهامج 

أن جمذ مػالجت االإػؼُاث جم الخىصل ئلى هخائج دساظت مػذلاث الػائذ االإدللت ليل مً مإشش  بػذ

ذ االإالي وغلىد الخُاساث.  ظىق اليىٍ

                   ٌ أن الػىائذ االإدللت خلاٌ مذة الذساظت غشفذ هزبزب هبير ( 02) ًدبين مً خلاٌ الجذو

ذ االإالي غشفذ جزبزب ػفُف ،  باليعبت لػىائذ  أظهم غلىد الخُاساث ، أما غىائذ مإشش ظىق اليىٍ

تي ، 5.47وباالإلاسهت هجذ أن غىائذ غلىد الخُاساث خللذ أغلى غائذ خُث  كذس بلُمت ) ( الذًىاس اليىٍ

ذ االإالي 0.948-هما خللذ أدوى غائذ كذس ب.) تي أما باليعبت لػىائذ مإشش ظىق اليىٍ (الذًىاس اليىٍ

تي هما خللذ أدوى غائذ كذس ب )0.1904اهه خلم أغلى غائذ كذس ب)هجذ  -(الذًىاس اليىٍ

تي ، مً خلاٌ االإلاسهت هجذ أن غلىد الخُاساث خللذ أغلى غائذ وأدوى غائذ 0.1005 (الذًىاس اليىٍ

ذ االإالي . ومً خلاٌ ماجم الخىصل ئلُه هيىن كذ  ملاسهت بما جم جدلُله مً غىائذ مإشش ظىق اليىٍ

 ترها الفشطُت الثاهُاخخب
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ت المالي بعىائد أصعار  Pearsonعرض هتائج اختبار معامل ارجباط   3.1.3 لعىائد مؤشر صىق الكىٍ

ذ االإالي  ًخم: علىد الخُاراث اظخخذام هزا الاخخباس الإػشفت وحىد كُمت الاسجباغ بين مإشش ظىق اليىٍ

 االإدللت.الخُاساث، ورلً مً خلاٌ الاغخماد غلى الػىائذ  وغلىد

ت المالي بعىائد أصعار علىد  Pearson(:هتائج اختبار معامل ارجباط 3) جدول  لعىائد صىق الكىٍ

 الخُاراث

 Revenuclassique revenumochtakat 

revenuclassique Corrél 

Pearson 

1 -.,015 

Sig. 

(bilatérale) 

 .,855 

N 219 144 

revenumochtakat Corrél 

Pearson 

-.,015 1 

Sig. 

(bilatérale) 

.,855  

N 144 144 

 (2( و)1بالاعتماد على الملحم ) spssالمصدر: مخرجاث برهامج 

ت المالي 2) الشكل   روعىائد اصعار علىد الخُا( العلاكت التي جربط بين عىائد مؤشر صىق الكىٍ

 
 بالاعتماد على معدلاث العائدspssالمصدر: مخرجاث برهامج 

ذ  بػذ ان جمذ مػالجت االإػؼُاث جم الخىصل الى هخائج مذي اسجباغ غىائذ مإشش ظىق اليىٍ

( 0.855االإالي بػىائذ غلىد الخُاساث لاخظىا مً خلاٌ هخائج الاخخباساث العابلت ان كُمت الذلالت )

ذ االإالي وغلىد الخُاساث أهبر كُمت ملاسهت بالذلالت الاخصائُت ) غذم  الخالي( وب0.05الإإشش ظىق اليىٍ

 وحىد غلاكت اسجباغ. وبهزا هيىن كذ جىصلىا الى اخخباس الفشطُت الثاهُت
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ت المالي  4.1.3    عرض هتائج اختبار التىزَع الطبُعي لمؤشر صىق الكىٍ

ذ االإالي للخىصَؼ الؼبُعي مً غذمه  ًمىىىا هزا الاخخباس مً مػشفت جدبؼ اظػاس اغلاق مإشش ظىق اليىٍ

 العىق جبػا الإعخىي الىفاءةثم الحىم غلى هفاءة 

ت المالي4) جدول   (: هتائج اختبار التىزَع الطبُعي لمؤشر صىق الكىٍ

 Statistiqu

es 

Erreur 

standa

rd 

 

 

 

 

 

Lesprixf

erme 

Moyenne 5654,6357 32,156

74 

Intervalle de 

confiance à 95 % 

pour la moyenne 

Borne 

inférieure 

5591,2578  

Bornesupérieu

r 

5718,0136  

Moyenne tronquée à 5 % 5608,5208  

Médiane 5429,4100  

Variance 226458,18  

Ecart type 475,87622  

Minimum 5283,59  

Maximum 6943,24  

Plage 1659,65  

Plage interquartile 287,30  

Asymétrie 1,687 ,164 

Kurtosis 1,274 ,327 

 (01بالاعتماد على الملحم ركم: )spssالمصدر: مخرجاث برهامج 

ت المالي :(3)الشكل   التىزَع الطبُعي لضىق الكىٍ

 
 (1بالاعتماد على الملحم ركم )spssالمصدر: مخرجاث برهامج 
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مً خلاٌ االإػالجت هم الخىصل الى هخائج اخخباس مذي جخابؼ الاظػاس للخىصَؼ الؼبُعي، وبما ان الىظُؽ 

ذ االإالي أكشب للاغذة االإعخؼُل، خُث جلترب كُم هثيرة مً بػظها  الزي ًمثل كُمت مإشش ظىق اليىٍ

ا الى الِعاس، وان كُما هثيرة في االإىدنى العلمي واهذ مىخفظت  البػع فان الخىصَؼ ًيىن ملخىٍ

 جدلُل وجفضير هتائج الدراصت التطبُلُت 2.3

الى جدلُلها وجفعيرها،  زا البىذفي ه ىخائج، ظِخم الخؼشق بػذ ان جىصلىا الى مجمىغت مً ال      

 واهؼلاكا مً مخشحاث الذساظت الاخصائُت ظِخم اخخباس صحت فشطُاث الذساظت

جدلُل وجفضير هتائج دراصت الارجباط بين اصعار الاغلاق للفترة الحالُت واصعار الاغلاق لفترة   1.2.3

 ىُت صابلتزم

ت2( و )1هلاخظ مً خلاٌ مػؼُاث الجذولين سكمي )     لأظػاس اغلاق مإشش ظىق  ( ان اليعب االإئىٍ

ذ االإالي جخدشن بصىسة معخللت غً بػظها البػع، هما حػخبر اللُم التي جلل غً الىظُؽ  اليىٍ

حعاوي كُمت الىظُؽ او  ( ظالبت لأنها دون مخىظؽ الخذاوٌ الػام، واللُم التي جلترب بىثير5654.64)

بانها كُم مػذومت اي ان فاسق غائذ الخذاوٌ بُنها وبين اللُمت التي حعبلها جلترب الى خذ بػُذ مً 

 (.0الصفش)

اما الحالاث التي جيىن أهبر مً الىظُؽ حػذ مىحبت لأنها حػبر غلى اسجفاع غىائذ الخذاوٌ داخل ظىق 

ذ االإالي  اليىٍ

  التفضير:

ذ االإالي جخصف بالاظخللالُت ورلً لان الششواث االإذسحت في ظىق ان اظػاس أظهم مإشش  ظىق اليىٍ

هزا الاخير جخدشن بصفت غشىائُت ولا جخأثش ببػظها البػع وهزا ما ٌػؼي اللذسة غلى الحىم بىفاءة 

ذ االإالي غىذ معخىي مػين.  ظىق اليىٍ

 مً خلال ما صبم وضتيتج باهه:

ذ االإاليلا ًىحذ اسجباغ مدعلعل               بين اظػاس اغلاق الششواث االإذسحت في مإشش ظىق اليىٍ

ذ االإالي لا جإثش ولا جخأثش بخغير اظػاس  الخغير الحاصل في اظػاس اغلاق ششهت مذسحت في مإشش ظىق اليىٍ

ذ االإالي وهزا ما ًثبذ صحت الفشطُت الاولى والتي جىص  اغلاق ششهت اخشي في هفغ مإشش ظىق اليىٍ

 غلى:

ذ االإالي جخصف بالاظخللالُتلفشطُت الا ا  ولى: خشهت اظػاس اغلاق مإشش ظىق اليىٍ



 

 دادة صلاح الدًً
 

 

360 

جدلُل وجفضير الىتائج المتعللت بدراصت معدلاث العائد المدللت لكل مً مؤشر صىق   2.2.3

ت المالي وعلىد الخُاراث.  الكىٍ

ذ 3هلاخظ مً خلاٌ مػؼُاث الجذوٌ سكم ) ( الفشوق في غىائذ الششواث االإذسحت في مإشش ظىق اليىٍ

االإالي وغلىد الخُاساث ، خُث هجذ مػذٌ غائذ ششواث غلىد الخُاساث خللذ اغلى غائذ كذس 

تي هما خللذ ادوى غائذ كذسبــــ : )5.47بــــ:) ذ ظ ( غلى خلاف غىائذ مإشش0.90-( الذًىاس اليىٍ ىق اليىٍ

ـــ : ) ـــ تي ، هما خللذ 0.1904االإالي الزي غشف جزبزب ػفُف خُث  خلم اغلى غائذ كذس بــ ( دًىاس وىٍ

ـــ : ) تي ، ففي ما ارا خللذ غلىد الخُاساث اغلى غائذ ًدلم مإشش 0.1005-ادوى غائذ كذس بـ ( دًىاس وىٍ

ذ االإالي ( في 5.47،3.807،3.105اث غلى الخىالي )ادوى غائذ مثلا: واهذ غىائذ غلىد الخُاس  ظىق اليىٍ

ذ االإالي غلى الخىالي : ) ( ، والإا خلم  0.0281-، 0.0302-، 0.1005-خين جلابلها غىائذ مإشش ظىق اليىٍ

ذ االإالي اغلى غائذ خللذ غلىد الخُاساث ادوى غائذ ، فمثلا هجذ غىائذ مإشش ظىق  مإشش ظىق اليىٍ

ذ االإالي غلى الخىالي :  ) ( في خين جلابلها غىائذ غلىد الخُاساث غلى  0.0188،  0.0324،  0.1904اليىٍ

 ( . 0.836-،  0.859-،  0.948-الخىالي : )

 التفضير:

ذ االإالي، هما ان  جفعش الىخائج العابلت غلى ان غىائذ غلىد الخُاساث اغلى مً غىائذ مإشش ظىق اليىٍ

الػادًت والػىغ باليعبت للششواث التي  الششواث التي جخذاوٌ غلىد الخُاساث لا جخذاوٌ في الاظهم

 جخذاوٌ الاظهم الػادًت لا جخذاوٌ غلىد الخُاساث.

 مً خلال ما صبم وضتيتج بان:

ذ االإالي،    سغم كلت مخػاملي غلىد الخُاساث الا ان مػذٌ غائذها ًفىق مػذٌ غائذ مإشش ظىق اليىٍ

ذ االإالي وهزا ما ًىف ثبذ صحت الفشطُت ولها جأثير وعبي غلى مإشش ظىق اليىٍ ي الفشطُت البذًلت وٍ

 الثاهُت والتي جخظمً:

 الفشطُت الثاهُت: الششواث التي جخػامل بػلىد الخُاساث اغلى غائذ مً الششواث التي لا جخػامل بها

ت المالي بعلىد   3.2.3 جدلُل وجفضير الىتائج المتعللت بدراصت مدي ارجباط مؤشر صىق الكىٍ

 الخُاراث

( جبين اهه بلغ 2( والشيل سكم :)4الىخائج التي جم الخىصل اليها اغخمادا غلى الجذوٌ سكم: )مً خلاٌ 

( وهي جلترب مً الصفش حذا مما ٌػني غذم وحىد اسجباغ هما ًبين الشيل 0.015-مػامل الاسجباغ :)
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بين غىائذ  البُاوي ان خشهت اججاه الاظػاس مبػثرة في اسحائه االإخخلفت ما ًذٌ غلى غذم وحىد اسجباغ

ذ االإالي وغىائذ غلىد الخُاساث  مإشش ظىق اليىٍ

 التفضير:

ذ االإالي وغىائذ غلىد الخُاساث، هزا  جفعش الىخائج بػذم وحىد اسجباغ بين غىائذ مإشش ظىق اليىٍ

ٌػني ان اظػاسها لا جإثش ولا جخأثش ببػظها البػع ظىاءا بالاسجفاع او الاهخفاض وبالخالي هي معخللت 

 ىسة غشىائُت.وجخدشن بص

 مً خلال ما صبم وضتيتج بان:

ذ االإالي الا اهه لا ًإثش غلى مإشش ظىق  سغم ان غىائذ غلىد الخُاساث اغلى مً غىائذ مإشش ظىق اليىٍ

ذ االإالي ظىاءا بالاسجفاع او الاهخفاض.  اليىٍ

 وهزا ما ًىفي الفشطُت الثالثت وهلبل الفشطُت البذًلت والاي جىص غلى:

ذ االإاليالفشطُت الثالث  ت: غذم وحىد اسجباغ بين غىائذ غلىد الخُاساث وغىائذ مإشش ظىق اليىٍ

 جدلُل وجفضير الىتائج المتعللت بدراصت هتائج اختبار مدي جتابع الاصعار للتىزَع الطبُعي  4.2.3

(، 0.164( أهبر مً اللُمت االإجذولت )1.687( جبين ان اللُمت الحلُلُت )3مً خلاٌ الجذوٌ سكم )

( ًخمشهض هدى اللُم الصغشي أهثر مً جمشهضه هدى اللُم الىبري، 2وبمان الىظُؽ ومً خلاٌ الشيل )

عمى مىحب الالخىاء.  فان جىصَؼ هزا االإخغير ملخىي هدىي الِعاس وَ

 التفضير:

بما ان الىخائج االإخىصل اليها اثبدذ ان الخىصَؼ ػبُعي، وهزا ًذٌ غلى ان اغلبُت الششواث االإذسحت في 

ذ االإالي وان جدشن أظػاس اظهمها أهبرمإ  ت ) شش ظىق اليىٍ  (0.05مً معخىي االإػىىٍ

 مً خلال ما صبم وضتيتج:

ذ االإالي جدبؼ الخىصَؼ الؼبُعي وفي الاججاه الخصاغذي البؼيء وبالخالي  ان اظػاس اغلاق مإشش ظىق اليىٍ

 ًيىن العىق االإالي رو معخىي طػُف مً الىفاءة.

 شطُت الشابػت والتي جىص غلى:وهزا ما ًإهذ صحت الف

ت المالي كفؤ عىد المضتىي الظعُف  الفرطُت الرابعت: ٌعتبر صىق الكىٍ

 بػذ ان جم اخخباس فشطُاث الذساظت جىصلىا الى اثباث غذم صحت الفشطُت الشئِعُت والتي جىص غلى:  

 المالُتالفرطُت الرئِضُت: ًؤدي جطىر الادواث المالُت الى رفع اداء كفاءة الاصىاق 

 الخاجمت:
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بذساظت اخصائُت، الهذف منها جؼبُم ما جم الخيلم غلُه في الجاهب الىظشي  هزه الذساظتكمىا في 

ذ االإالي، واغخمادها في  م اخخُاس ظىق اليىٍ واخخباس مذي ملائمخه وججعُذه في الجاهب الػملي غً ػشٍ

لت والادواث  االإعخخذمت ثم جدلُل وجفعير الخؼت غلى مجمىغت مً الػىاصش جأحي في ملذمتها الؼشٍ

 ومىاكشت هخائج الذساظت الخؼبُلُت ورلً مً احل اخخباس صحت فشطُاث الذساظت التي جم وطػها.

مىً جلخُص اهم ال  والخالي: ه الذساظت ج االإخىصل اليها في هزىخائوٍ

 .ذ االإالي جخصف بالاظخللالُت  خشهت اظػاس ظىق اليىٍ

  اغلى غائذ مً الششواث التي لا جخػامل بها.الششواث التي جخػامل بػلىد الخُاساث 

 .ذ االإالي  غذم وحىد اسجباغ بين غىائذ غلىد الخُاساث وغىائذ مإشش ظىق اليىٍ

 ذ االإالي هفإ غىذ معخىي طػُف  ٌػخبر ظىق اليىٍ
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 لليشش والخىصَؼ.
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دساظت جدلُلُت لحالاث واكػُت مً هُئت الاوساق االإالُت والبىسصت )بىفاءة الاظىاق االإالُت 
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ذ ذكُم وا .(03 12 ,2023) .ا .ا ,اليىٍ ذ (.Éd ,البىسصت) .ظػاس جذاوٌ الاوساق االإالُت ببىسصت اليىٍ  ,االإىٍ

ذ  Consulté le 12 03, 2023, sur .االإىٍ

http://www.kuwaitse.com/A/History/MarketIndex.aspx 
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 Récupéré sur .بورصة الكويت .(03 12 ,2023) .ب .ا ,الكويت

http://www.kuwaitse.com/A/History/MarketIndex.aspx: 

http://www.kuwaitse.com/A/History/MarketIndex.aspx 

 .داس الخميز لليشش والخىصَؼ :الاسدن .(الاولى .Vol) ػشق حعُير االإدفظت االإالُت الاسدن .(2021) .م .ص ,اهىس 

صباح مدمذ الاسدن اس الخميز لليشش  ,ػشق حعُير االإدفظت االإالُت اهىس  .(2021) .م .ص ,اهىس 

 .داس الخميز لليشش والخىصَؼ :الاسدن .(الاولى .Vol) 2021والخىصَؼ

ت .(الثالثت .Vol) أدواث الؤظدثماس في أظىاق سأط االإاٌ، .(2012) .ئ .م ,هىذي االإىخب الػبي  :الؤظىىذسٍ

 .الحذًث
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 الملاخم

ذ: 1حذوٌ   اظػاس الاغفاٌ ببىسصت الاوساق االإالُت باليىٍ

 السعر الاقفال السعر التاريخ الإقفال التاريخ الإقفال التاريخ

14.04.2023 5300,51 22.05.2023 5317,03 10.05.2023 5351,8 14.06.2023 5412,14 

17.04.2023 5316,47 23.05.2023 5314,5 11.05.2023 5376,28 15.06.2023 5390,36 

18.04.2023 5289,68 24.05.2023 5322,62 12.05.2023 5395,51 16.06.2023 5394,84 

19.04.2023 5328,19 25.05.2023 5368,25 15.05.2023 5375,7 19.06.2023 5457,51 

20.04.2023 5330,78 26.05.2023 5396,67 16.05.2023 5348,14 20.06.2023 5431,68 

21.04.2023 5346,95 29.05.2023 5392,81 17.05.2023 5367,28 21.06.2023 5437,62 

24.04.2023 5372,38 30.05.2023 5378,88 18.05.2023 5363,1 22.06.2023 5409,17 

25.04.2023 5358,72 31.05.2023 5400,33 19.05.2023 5324,05 23.06.2023 5407,99 

26.04.2023 5403,29 01.06.2023 5374,47 26.06.2023 5347,92 03.08.2023 5470,8 

27.04.2023 5429,4 02.06.2023 5377,05 27.06.2023 5366,14 04.08.2023 5459,26 

28.04.2023 5391,81 05.06.2023 5370,9 28.06.2023 5375,21 07.08.2023 5491,54 

01.05.2023 5403,43 06.06.2023 5382,97 29.06.2023 5374,78 08.08.2023 5516,08 

02.05.2023 5372,49 07.06.2023 5393,03 30.06.2023 5364,57 09.08.2023 5508,38 

03.05.2023 5375,36 08.06.2023 5406,13 03.07.2023 5369,03 10.08.2023 5512,99 

04.05.2023 5373,17 09.06.2023 5410,6 04.07.2023 5389,6 11.08.2023 5499,72 

08.05.2023 5370,68 12.06.2023 5422,39 10.07.2023 5380,86 14.08.2023 5498,95 

09.05.2023 5364,23 13.06.2023 5412,31 11.07.2023 5365,47 15.08.2023 5492,25 
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10.05.2023 5351,8 14.06.2023 5412,14 12.07.2023 5377,75 16.08.2023 5507,05 

11.05.2023 5376,28 15.06.2023 5390,36 13.07.2023 5386,1 17.08.2023 5473,62 

12.05.2023 5395,51 16.06.2023 5394,84 14.07.2023 5390,7 18.08.2023 5471,88 

15.05.2023 5375,7 19.06.2023 5457,51 17.07.2023 5389,55 21.08.2023 5467,77 

16.05.2023 5348,14 20.06.2023 5431,68 18.07.2023 5380,45 22.08.2023 5443,2 

17.05.2023 5367,28 21.06.2023 5437,62 19.07.2023 5370,83 23.08.2023 5448,86 

18.05.2023 5363,1 22.06.2023 5409,17 20.07.2023 5379,21 24.08.2023 5435,53 

19.05.2023 5324,05 23.06.2023 5407,99 21.07.2023 5391,2 25.08.2023 5428,91 

26.06.2023 5347,92 03.08.2023 5470,8 24.07.2023 5394,57 28.08.2023 5410,97 

28.06.2023 5375,21 07.08.2023 5491,54 21.09.2023 5390,79 27.10.2023 5397,85 

29.06.2023 5374,78 08.08.2023 5516,08 22.09.2023 5405,8 30.10.2023 5390,82 

30.06.2023 5364,57 09.08.2023 5508,38 25.09.2023 5410,23 31.10.2023 5401,07 

03.07.2023 5369,03 10.08.2023 5512,99 26.09.2023 5407,87 01.11.2023 5411,63 

04.07.2023 5389,6 11.08.2023 5499,72 27.09.2023 5412,37 02.11.2023 5407,67 

10.07.2023 5380,86 14.08.2023 5498,95 28.09.2023 5402,4 03.11.2023 5409,36 

11.07.2023 5365,47 15.08.2023 5492,25 29.09.2023 5398,39 06.11.2023 5439,18 

12.07.2023 5377,75 16.08.2023 5507,05 03.10.2023 5358,53 07.11.2023 5443,24 

13.07.2023 5386,1 17.08.2023 5473,62 04.10.2023 5352,47 08.11.2023 5469,55 

14.07.2023 5390,7 18.08.2023 5471,88 05.10.2023 5354,82 09.11.2023 5455,59 
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17.07.2023 5389,55 21.08.2023 5467,77 06.10.2023 5320,22 10.11.2023 5480,42 

18.07.2023 5380,45 22.08.2023 5443,2 09.10.2023 5311,43 13.11.2023 5481,12 

19.07.2023 5370,83 23.08.2023 5448,86 10.10.2023 5294,95 14.11.2023 5469,35 

20.07.2023 5379,21 24.08.2023 5435,53 11.10.2023 5350,37 15.11.2023 5491,3 

21.07.2023 5391,2 25.08.2023 5428,91 12.10.2023 5346,54 16.11.2023 5495,63 

24.07.2023 5394,57 28.08.2023 5410,97 13.10.2023 5328 17.11.2023 5511,74 

25.07.2023 5395,89 29.08.2023 5404,7 16.10.2023 5309,15 20.11.2023 5507,31 

26.07.2023 5484,2 30.08.2023 5421,43 17.10.2023 5287,11 21.11.2023 5517,75 

27.07.2023 5461,9 31.08.2023 5419,68 18.10.2023 5283,59 22.11.2023 5515,41 

28.07.2023 5460,73 01.09.2023 5419,68 19.10.2023 5315,23 23.11.2023 5536,44 

31.07.2023 5450,98 04.09.2023 5395,49 24.11.2023 5517,38 02.01.2023 5775,05 

01.08.2023 5469,62 05.09.2023 5380,8 27.11.2023 5534,99 03.01.2023 5775,03 

02.08.2023 5463,15 06.09.2023 5399,71 28.11.2023 5539,76 04.01.2023 5787,84 

07.09.2023 5413,39 20.10.2023 5321,46 29.11.2023 5543,59 05.01.2023 5831,19 

08.09.2023 5429,41 23.10.2023 5330,49 30.11.2023 5554,46 08.01.2023 5896,49 

18.09.2023 5426,36 24.10.2023 5341,52 01.12.2023 5569 09.01.2023 5951,84 

19.09.2023 5430,47 25.10.2023 5389,01 04.12.2023 5554,9 10.01.2023 6014,36 

20.09.2023 5398,02 26.10.2023 5403,7 05.12.2023 5546,17 11.01.2023 6030,41 


