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Abstract
Objective: The study aimed to identify the trends of investors 
considering the impact of information sources in social media platforms 
on the investment behavior in Kuwait Stock Exchange (Boursa Kuwait); 
also, the study aimed to determine what types of information sources 
have an impact on changing the investment behavior of individual 
investors (e.g. speculation, long investment, herd) in Boursa Kuwait. 
Methodology: The study implemented the questionnaire method 
to obtain data and information related to the impact of information 
sources of social media platforms and other sources of information 
and their role in the possibility of changing investment behavior 
(speculators, long investment, herd behavior) in Boursa Kuwait. In 
its data collection, the study relied on the questionnaire, and the study 
sample consisted of (1077) active individual investors in the Kuwait 
Stock Exchange. Results: the results showed that the information 
source that mostly induced a change in the investment behavior of 
investors in Boursa Kuwait was "the inside information (leaking)", with 
a relative importance estimated at (92.3%). There were statistically 
significant differences (0.001) in the level of investors' dependence 
on inside information (leak) to obtain the sources of information on 
Boursa Kuwait attributed to their preferred investment behavior, and 
the differences were in favor of the long-term investment behavior. 

Keywords: Social Media Platforms, Boursa Kuwait, Investment 
Behavior, Trend, Stock Markets.
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تأثير المعلومات في منصات التواصل الاجتماعي على سلوك 
المستثمرين في بورصة الكويت

أنور عبدالوهاب الجزاف(*)

ملخص
هــدف الدراســة: ذهبــت الدراســة إلــى تعــرّف اتّجاهــات المســتثمرين نحــو أثــر 
مصــدر المعلومــات فــي منصــات التواصــل الاجتماعي على الســلوك الاســتثماري 
ــر الســلوك  فــي بورصــة الكويــت، ومصــادر المعلومــات التــي لهــا أثــر علــى تغيّ
الاســتثماري للمســتثمرين الأفــراد )مضاربــة، اســتثمار طويــل، قطيع( في بورصة 
الكويــت. منهجيــة الدراســة: اســتخدمت الدراســة المنهــج المســحي. للحصــول 
علــى البيانــات والمعلومــات المرتبطــة بأثــر مصــدر المعلومــات فــي منصــات 
التواصــل الاجتماعــي ومصــادر المعلومــات الأخــرى ودورهمــا فــي إمكانيــة تغيّــر 
فــي  القطيــع(  ســلوك  طويــل،  اســتثمار  )مضــارب،  مــن  الاســتثماري  الســلوك 
بورصــة الكويــت. اعتمــدت الدراســة فــي جمــع بياناتهــا علــى صحيفــة الاســتبانة، 
الأفــراد  المســتثمرين  مــن  نشــطاً  مســتثمراً   )1077( الدراســة  عينــة  وضمــت 
فــي بورصــة الكويــت. النتائــج: أظهــرت النتائــج أنّ أكثــر مصــادر المعلومــات 
ــر الســلوك الاســتثماري للمســتثمرين فــي بورصــة الكويــت  التــي تؤثــر علــى تغيّ
كانــت "معلومــات داخليــة )تســريب("، بأهميــة نســبية قدرهــا )92.3 %(. ووجــود 
فــروق ذات دلالــة إحصائيــة )0.001( فــي مســتوى اعتمــاد المســتثمرين علــى 
المعلومــات الداخليــة )تســريب( للحصــول علــى مصــادر المعلومــات عــن بورصــة 
الكويــت، تعــزى للســلوك الاســتثماري المفضــل لديهــم، وكانــت الفــروق لصالــح 

ســلوك الاســتثمار الطويــل الأجــل.
المصطلحــات الأساســية: منصــات التواصــل الاجتماعي، بورصة الكويت، الســلوك 

الاســتثماري، الاتجاه، أســواق الأسهم. 

dr.anwaraljazaf@gmail.com :باحث أكاديمي مستقل، دولة الكويت، البريد الإلكتروني  (*)

     الاهتمامــات البحثيــة: دراســات أثــر الإعــام علــى أســواق المــال، الــرأي العــام، المنصــات الرقميــة، 
المجــال العــام؛ قضايــا الفســاد، قضايــا صناديــق الثــروة الســيادية، نظريــات الاتصــال والإعــام الرقمــي، 

الديموقراطيــة التداوليــة والديمقراطيــة الرقميــة.

تصدر عن مجلس النشر العلمي بجامعة الكويت - جميع الحقوق محفوظة للمجلة.
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مقدمة
أصبحــت منصــات التواصــل الاجتماعــي مصــدر معلومــات للأفــراد الذيــن يرغبــون 
فــي الاســتثمار فــي أســواق المــال فــي جميــع أنحــاء العالــم، كجــزء من أنظمــة ذكاء الأعمال، 
وتوفــر المنصــات الإلكترونيــة للمتخصّصيــن والمســتثمرين فــي الســوق الماليــة قــدراً كبيــراً 
للنقــاش والتعبيــر الأيديولوجــي  المــال، وأصبحــت ســاحة مفتوحــة  مــن بيانــات أســواق 
ونشــر المعرفــة والثقافــة والتأثيــر علــى الســلوك، ويمُكنهــا أن تشُــكّل صياغــة القــرارات 
وتغُيّــر الأســاليب فــي آليــات التــداول. ويــرى )Gawer & Rnicek, 2021( أنّ تأثيــر المنصــات 
الرقميــة علــى النظــام البيئــي للأخبــار والصحافــة أعمــق مــن انتشــار الأخبــار المزيّفــة. 
p58 فــي عالــم الاســتثمار، التوقيــت هــو كل شــيء. التالــي هــو المعلومــات. مــع ظهــور 

تســهيل  فــي  رئيســاً  دوراً  وغيرهــا  الوســائط  تطبيقــات  مــن  العديــد  أدت  التكنولوجيــا، 
التدفــق الســريع للمعلومــات، ســواء كان ذلــك جيــداً أو ســيئاً. فــي مــا يســمى ببيئــة التــداول 
»الرقميــة«، يمكــن للمســتثمرين الوصــول إلــى مجموعــة متنوّعــة مــن مصــادر المعلومــات 
منصــات  إلــى  الإخباريــة  الإعــام  وســائل  مــن   - الاتجاهــات  لتحديــد  الإنترنــت  عبــر 
الوســائط الاجتماعيــة المســتقلة إلــى القنــوات المرتبطــة بشــركات الاســتثمار، ومــن بيــن 
الأمــور الأخــرى التســريبات الداخليــة بيــن فئــة متنفّذة قليلة تســتفيد من تغيّر ســعر الســلعة 
المدرجــة، أو للتأثيــر علــى المســتثمرين الآخريــن الذيــن لا يســتطيعون الولــوج إلــى تلــك 
المعلومــات الخاصــة. مــن المبــادئ الأساســية لاقتصــاد التقليــدي أنّ قــرارات الاســتثمار 
تعكــس توقعــات منطقيــة. فــي هــذا الافتــراض، يســتخدم صاحــب القــرار جميــع المعلومــات 
المتاحــة بطريقــة فعالــة. علــى العكــس مــن ذلــك، ترشــح المجموعــة الســلوكية عوامــل علــم 
النفــس كمحــرك فــي الاســتثمار. أكــدت كثيــر مــن النتائــج »أنّ التعليقــات عبــر المنصــات 
الإلكترونيــة تعمــل كمقيــاس لرصــد مؤشــرات القلــق والســلوك العــام لــدى المســتثمرين، 
وكانــت تلــك المنصــات ذات الجــدوى للحصــول علــى المعلومــات المتعلقــة بأســواق المــال 
)Gilbert & Karahalios, 2010; Saini & Sharma, 2019(. يقتــرح التمويــل الســلوكي، وهــو 
مجــال فرعــي مــن علــم الاقتصــاد الســلوكي، أنّ التأثيــرات النفســية والتحيّــزات تؤثــر علــى 
الســلوكيات الماليــة للمســتثمرين، ويمُكــن أن تكــون التأثيــرات والتحيّــزات مصــدراً لتفســير 
جميــع أنــواع الانحرافــات فــي الســوق؛ مثــل الارتفاعات أو الانخفاضات في أســعار الأســهم 
ــر الســلوك وأســلوب المســتثمرين مــن )مضــارب إلــى القطيــع إلــى  وأثــر ذلــك علــى تغيّ
ــة تــداول ســوق الأســهم تعتبــر  الاســتثمار الطويــل(. مــن المنظــور الســلوكي، فــإنّ معضل
أكثــر  أحــد  ــل  تمُثّ فهــي  الإعامــي؛  المنظــور  مــن  المســتثمر  لســلوك  تراكميــاً  انعكاســاً 
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التأثيــرات التحويليــة لتكنولوجيــا المعلومــات علــى الأعمــال، ســواء داخــل حــدود الأســواق 
الماليــة أو خارجهــا. 

أولًا: مشكلة الدراسة
المعلومــات  تحليــل  الماليــة  الأســواق  فــي  المتخــذة  القــرارات  يســبق  مــا  عــادة 
التــي تجمــع مــن مصــادر متنوّعــة؛ وقــد يشُــير ذلــك إلــى أنّ المعلومــات لهــا جــدوى يتــم 
التحقــق منهــا؛ مــن خــال نتائــج القــرارات التــي يتخذهــا المســتثمرون فــي الســوق فــي 
بيئــة شــديدة التنافســية؛ مثــل الأســواق الماليــة. مــن هنــا، أصبحــت عمليــة تحديــد الاتجــاه 
غايــة فــي التعقيــد بســبب كميــة كبيــرة مــن المعلومــات الناتجــة مــن مصــادر متعــدّدة. 
ــل مصــدر المعلومــات للمســتثمر فــي أســواق المــال بشــكل عــام وبورصــة الكويــت  ويمُثّ
بشــكل خــاص منطلقــاً محوريــاً مركزيــاً أساســياً يؤســس ويتشَــكّل مــن خالــه الســلوك 
والأســاليب الاســتثمارية للمســتثمرين بجميــع فئاتهــم. ومــن هــذا المنطلــق، تؤكــد النتائــج 
ذات الارتبــاط أنّ المعلومــات تسُــاعد فــي صياغــة الأفــكار التــي تكــون منطلقــاً لاتخــاذ 
زمــام المبــادرة للتوجهــات الاســتثمارية وتنســيق آليــات التــداول فــي أســواق المــال، وقــد 
»وجدنــا عاقــة ســببية ثنائيــة بيــن المخاطــرة وكميــة الأخبــار التــي توزّعهــا رســائل منصات 
 التواصــل الاجتماعــي و»تويتــر« علــى وجــه الخصوص« )الجــزاف، 2020؛ الجزاف، 2021؛
Fiala et al., 2015(. فــي الكويــت إشــكالية المعلومــة ومصادرهــا ومــدى تأثيرها على ســلوك 

المســتثمرين يتضــح جليــاً منــذ إنشــاء ســوق الكويــت لــلأوراق الماليــة، مــروراً إلــى بورصــة 
الكويــت بحلتهــا ومنظومتهــا وهيكلهــا الجديــد، ثــم ترقيتهــا للأســواق الناشــئة؛ بحيــث نراها 
تتحــدّد فــي تشــابكية الملكيــات والعاقــات بيــن مــاك أهــم الكتــل الاســتثمارية فــي بورصــة 
الكويــت ووســائل الإعــام، وكيــف أثّــر احتــكار نشــر المعلومــات الجوهريــة علــى اتجاهــات 
المســتثمرين وســلوكهم، وهــذا التشــخيص جــاء متوافقــاً مــع مــا جــاء بــه مؤشــر حريــة 
الصحافــة العالمــي لســنة 2022، الــذي أشــار إلــى أنّ المعلومــات التــي تسُــيطر عليهــا 
الدولــة لا تــزال ســائدة، خاصــة أنّ غالبيــة شــركات الإعــام الكويتيــة مملوكــة لعائــات 
 RSF,( النخبــة، وتعُتبــر أكبــر وســائل الإعــام الكويتيــة بمثابــة أدوات دعاية للقطــاع الخاص
2022(. وممــا لا شــك فيــه، أنّ المحلليــن التابعيــن للكتــل والمجاميــع الاســتثمارية لتســويق 

مــا يرونــه بمســار بورصــة الكويــت -بشــكل عــام- والتوصيــات علــى الأســهم بشــكل غيــر 
ــروا علــى ســلوك المســتثمرين  مباشــر للإفــات مــن رقابــة هيئــة أســواق المــال، قــد أثّ
وشــعورهم وقيمــة الســلعة بشــكل أو بآخــر. وهــذا يتضــح مــن خــال التأثيــر علــى الســلوك 
الاســتثماري الــذي يتحــوّل مــن مســتثمر عقانــي )اســتثمار طويــل( إلــى مضــارب، أو يتحوّل 
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إلــى ســلوك القطيــع herding behavior. وبنــاءً علــى مــا ســبق؛ ومــن خــال الســياق العــام 
لارتباطيــة العاقــة بيــن أســواق المــال والمعلومــات ومصادرهــا عبــر منصــات التواصــل 
الاجتماعــي، وأثــر ذلــك علــى ســلوك المســتثمر فــي بورصــة الكويــت، فــإن ذلــك نتــج عنــه 
أن تكــون المنصــات الإلكترونيــة بيئــة نشــطة حاضنــة لاســتباقية النشــر للتقاريــر الماليــة 
المعلومــات  لتعــرّف  المتابعيــن  اســتقطاب  فــي  أســهمت  التــي  الشــفافة،  أو  ــة  المضلل
والاســتناد إليهــا لتكويــن ديناميكيــات ومقاربــات متوافقــة تتحــدّد مــن خالهــا اتجاهــات 
الســلوك الاســتثماري. خاصــة أنّ نتائــج دراســات ذات صلــة أشــارت بعمــق إلــى »أنّ تحديــد 
الاتجاهــات لا يعتمــد علــى الكميــة الإجماليــة للمعلومــات المتعلقّــة بأســعار الأســهم فقــط، 
ولكنّــه يعتمــد علــى مصــدر هــذه المعلومــات أيضــاً« )Edmans et al., 2017, 74(. وانطاقــاً 
مــن هــذه المســلمّات تتحــدّد مشــكلة الدراســة فــي تعــرف اتجاهــات المســتثمرين الأفــراد 
نحــو أثــر مصــدر المعلومــات فــي منصــات التواصــل الاجتماعــي علــى الســلوك الاســتثماري 

فــي بورصــة الكويــت.

ثانياً: تساؤلات الدراسة
1 - ما السلوك المفضل للمستثمرين الأفراد في بورصة الكويت؟

2 - ما مصادر المعلومات التي لها أثر على تغيّر الســلوك الاســتثماري للمســتثمرين 
الأفراد )مضاربة، اســتثمار طويل، قطيع( في بورصة الكويت؟ 

3 - مــا اتّجاهــات المســتثمرين الأفــراد نحــو أثــر مصــدر المعلومــات المنشــورة فــي 
منصات التواصل الاجتماعي على الســلوك الاســتثماري للمســتثمرين في بورصة الكويت؟

4 - مــا منصــات التواصــل الاجتماعــي التــي يهتــم بهــا المســتثمرون الأفــراد فــي 
بورصــة الكويــت لتعــرّف المعلومــات المتعلقــة ببورصــة الكويــت؟

ثالثاً: فرض الدراسة 
نجادل في هذه الدراسة للتأكد من صحة فرض أساسي، هو:

1 - توجــد عاقــة ارتباطيــة بيــن اتّجاهــات المســتثمرين الأفــراد نحــو أثــر مصــدر 
ــزى  المعلومــة فــي منصــات التواصــل الاجتماعــي علــى ســلوك المســتثمرين الأفــراد تعُ
لطبيعــة الأســلوب الاســتثماري المفضــل لديهــم )مضاربــة، اســتثمار طويــل، قطيــع( فــي 

بورصــة الكويــت.
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رابعاً: أهمية الدراسة
من خال ما تقدم عرضه، فإن الدراسة تستمد أهميّتها مما يأتي:

1 - تشُــير مراجعــة أدبيــات الدراســة العلمــي إلــى محدوديــة الدراســات التــي اســتهدفت 
تعــرّف أثــر مصــدر المعلومــات فــي منصات التواصل الاجتماعي على ســلوك المســتثمرين في 

بورصــة الكويــت بشــكل خــاص، وهــذا يسُــهم بــدوره فــي تعميق التحليــل والتفســير والقياس.

2 - أنّهــا تكشــف التباينــات بيــن معلومــات منصّــات التواصــل الاجتماعــي، وتأثيرهــا 
علــى ســلوك المســتثمرين الأفــراد مــن جهــة والمصــادر الأخــرى مــن جهــة أخــرى؛ الأمــر 
الــذي يسُــاعد علــى بنــاء فهــم أعمــق لهــذه المنصــات ومصــادر معلوماتهــا وأثرهــا علــى 

المســتثمر.

3 - المســاحة الإعاميــة الكبيــرة التــي تحظــى بهــا قضايــا أســواق المــال خاصــة فــي 
منصــات التواصــل الاجتماعــي؛ الأمــر الــذي يؤكــد أهميــة هــذه الدراســة.

4 - قــد تســهم الدراســة فــي ســياق توليــد المعرفــة فــي هــذا الجانــب البحثــي المهــم، 
وهــو دراســة خيــارات المســتثمر وســلوكياته، ووضــع رؤى للدراســات المســتقبلية ومعالجــة 

المشــكات القائمــة فــي البيئــة الاقتصاديــة الكويتيــة.

خامساً: أهداف الدراسة:
1 - تعرّف السلوك المفضل للمستثمرين الأفراد في بورصة الكويت.

2 - تعــرّف مصــادر المعلومــات التــي لهــا أثــر على تغير الســلوك الاســتثماري للأفراد 
)مضاربة، اســتثمار طويل، قطيع( المســتثمرين في بورصة الكويت.

3 - الكشــف عــن أثــر مصــدر المعلومات المنشــورة في منصــات التواصل الاجتماعي 
على الســلوك الاســتثماري في بورصة الكويت.

4 - تعــرّف منصــات التواصــل الاجتماعــي التــي يهتــم بهــا المســتثمرون الأفــراد فــي 
بورصــة الكويــت لتعــرّف المعلومــات المتعلقــة ببورصــة الكويــت.

سادساً: المصطلحات الإجرائية
منصــات التواصــل الاجتماعــي: هــي تطبيقــات رقميــة تسُــتخدم للنقاشــات العامــة 
وتبــادل المعلومــات الاقتصاديــة والسياســية والاجتماعيــة، وتعمــل كمؤشــر لقيــاس الــرأي 

العــام، كذلــك تسُــاعد علــى إعــادة تراتبيــة الأفــكار والــرؤى والاتجاهــات. 
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تأثير المعلومات في منصات التواصل الاجتماعي على سلوك المستثمرين في بورصة الكويت

المســتثمر النشــط: هــو المســتثمر الــذي يقــوم بمــداورة أمواله داخــل بورصة الكويت 
شــراءً وبيعاً بشــكل مستمر. 

الســلوك الاســتثماري: هــو مزيــج مــن الأفعــال والخبــرات والنشــاطات التــي تدفــع 
ــر أدواتــه وأســاليبه وطرقــه الاســتثمارية وتحوّلهــا مــن )مضــارب، قطيــع،  المســتثمر لتغيّ
ــرات والبيئــة السياســية والاقتصاديــة والمجاميــع  اســتثمار طويــل(، هــذا بحســب المتغيّ

الاســتثمارية التــي ينتمــي لهــا.

المعلومــات الداخليــة )تســريب(: هــي المعلومــات المحظــورة للجمهــور فــي وقتهــا، 
وتكــون غيــر قابلــة للإفصــاح والتــداول، وتكــون بحــوزة المــاك أو المخوّليــن بالاطاع، فهي 

تؤثــر علــى ســعر الســهم أو المؤشــر العــام لأســواق المــال بالســلب أو الإيجــاب.

سابعاً: الدّراسات السابقة
أثــر  نحــو  المســتثمرين  اتّجاهــات  تعــرّف  إلــى   )2021 )الجــزاف،  دراســة  هدفــت 
الخبريــن السياســي والاقتصــادي فــي وســائل الإعــام الكويتيــة علــى قــرارات الاســتثمار 
القــرار  لاتخــاذ  المســتثمرون  عليهــا  يعتمــد  التــي  المعلومــات  مصــادر  وتعــرّف  لديهــم، 
التــي  للمعلومــات  أهــم مصــدر  أنّ  النتائــج  أظهــرت  الكويــت.  بورصــة  فــي  الاســتثماري 
بورصــة  فــي  لاســتثمار  الاســتثماري  القــرار  اتخــاذ  عنــد  المســتثمرون  بهــا  يسترشــد 
الكويــت، هــو وســائل الإعــام )الصحــف(، بنســبة )79.3 %(، وأنّ تأثيــر الأخبــار السياســية 
 والاقتصادية على قرارات الاستثمار في بورصة الكويت جاءت بأهمية نسبتها )79.9 %(.

واســتهدفت دراســة )الطحــاوي وآخريــن، 2021أ( تعــرّف أثــر تســريب المعلومــات الداخليــة 
علــى الفجــوة المعلوماتيــة بيــن المســتثمرين فــي البورصــة المصريــة؛ وذلــك مــن خــال 
دراســة ظاهــرة تســريب المعلومــات الداخليــة. أشــارت النتائــج إلــى أنّ كفــاءة الســوق المالي 
تتوقــف علــى مــدى توافــر المعلومــات لمجمــوع المســتثمرين فــي توقيــت واحــد، وهــذا مــا لا 
يحــدث عنــد تفشــي ظاهــرة تســريب المعلومــات الداخليــة وتداولهــا المبنــي علــى التاعــب 
بصفــة   - 2021ب(  وآخريــن،  )الطحــاوي،  دراســة  واســتهدفت  الجوهريــة.  بالمعلومــات 
ــة فــي  أساســية - محاولــة اقتــراح وصياغــة إطــار لتفعيــل دور تقاريــر الأعمــال المتكامل
الحــد مــن تســريب المعلومــات الداخليــة وتقليــل الفجــوة المعلوماتيــة بيــن المســتثمرين 
لــدور  إيجابــي  معنــوي  تأثيــر  الدراســة وجــود  نتائــج  أظهــرت  المصريــة.  البورصــة  فــي 
ــة فــي الحــد مــن تســريب المعلومــات الداخليــة. تقــوم دراســة  تقاريــر الأعمــال المتكامل
)Agarwal et al., 2021( بتحليــل المشــاعر الخاصــة بالتغريــدات حــول الشــركات الهنديــة. 
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تشُــير نتائــج الاختبــارات الســببية إلــى أنّ مشــاعر »تويتــر« لهــا عاقــة مهمــة بالمؤشــرات 
الســياق  فــي  الهنديــة.  الأســهم  أســواق  فــي  والماليــة  المصرفيــة  بالقطاعــات  ــة  المتعلقّ
نفســه تشُــير النتائــج إلــى أنّ تأثيــر المشــاعر الســلبية يبقــى لفتــرة أطــول مــن الوقــت الــذي 
تســتغرقه المشــاعر الإيجابيــة. وهدفــت دراســة )Taleb & Nilsson, 2021( إلــى توضيــح 
تأثيــر منصــات التواصــل الاجتماعــي علــى قــرارات الاســتثمار للمســتثمرين في ســوق المال 
الســويدي. أثبتــت النتائــج وجــود عاقــة بين وســائل التواصل الاجتماعي وقرار الاســتثمار، 
قــرارات الاســتثمار.  تأثيــر علــى  لهــا  التواصــل الاجتماعــي  أنّ وســائل  النتائــج  وأكــدت 
وهدفــت دراســة )Al Atoom et al., 2021( إلــى تعــرّف تأثيــر الإعــام الجديــد علــى اتخــاذ 
القــرارات الاســتثمارية للمســتثمرين فــي ســوق عُمــان لــلأوراق الماليــة. كانــت أبــرز النتائــج 

أنّ المســتثمرين فــي ســوق عُمــان يســتخدمون وســائل التواصــل الاجتماعــي بنســبة )60 
%(، وكان )الفيــس بــوك( هــو أكثــر تطبيقــات التواصــل الاجتماعــي اســتخداماً مــن قبــل 
المســتثمرين هنــاك، حيــث يســتقي منــه المســتثمرون فــي الأســواق الماليــة المعلومــات 
الاســتثماري  القــرار  اتخــاذ  مجــال  فــي  والنصائــح  والماحظــات  الآراء  علــى  للحصــول 
بنســبة )51.3 %(. وهدفــت دراســة )الجــزاف، 2020( إلــى تعــرّف مصــادر المعلومــات التــي 
يسترشــد بهــا المســتثمرون الأفــراد عنــد اتخــاذ القــرار الاســتثماري فــي بورصــة الكويــت، 
وأثــر  الاســتثمار،  قــرارات  اتخــاذ  عمليــة  فــي  والأساســي  الفنــي  التحليــل  بيانــات  ودور 
المعلومــات الداخليــة والخارجيــة فــي بورصــة الكويــت علــى توجهــات المســتثمرين. أظهرت 
النتائــج أنّ دور التحليــل الأساســي فــي بورصــة الكويــت فــي اتخــاذ قــرارات الاســتثمار 
جــاء بدرجــة مرتفعــة. وبحثــت دراســة )Fan et al., 2020( فــي الرابــط بيــن المعلومــات 
التــي تنشــرها روبوتــات منصــات التواصــل الاجتماعــي وتــداول الأســهم. اســتناداً إلــى عينــة 
كبيــرة مــن التغريــدات التــي ترُكــز علــى شــركات فــي FTSE 100، أشــارت النتائــج إلــى وجــود 
عاقــات مهمــة بيــن تغريــدات الروبــوت وعائــدات الأســهم، والتقلبّــات، وحجم التــداول على 
المســتويين اليومــي واللحظــي. وهدفــت دراســة )Rahayu et al., 2020( إلــى تعــرّف العوامــل 
التــي تسُــبّب ســلوك القطيــع وإثباتهــا. وخلصــت نتائــج التحليــل إلــى أنّ أســباب حــدوث هــذا 
الســلوك هــي الأخبــار الســلبية تجــاه الأســهم والحوافــز والمخــاوف المهنيــة التــي يمتلكهــا 
اليقيــن فــي  الشــركة، وعــدم  اليقيــن علــى مســتوى  الســوق وعــدم  ــون، ومخاطــر  المحللّ
الســوق، والإفصاحــات المنخفضــة الجــودة. وأشــارت دراســة )التميمــي وآخريــن، 2014( 
إلــى أنّ نشــرات التحليــل المالــي للشــركات أو تحليــل المختصيــن للأســواق مــن المحللّيــن 
المالييــن تأتــي فــي ذيــل قائمــة العوامــل المؤثــرة علــى القــرار الاســتثماري في ســوق الكويت 
لــلأوراق الماليــة، وتبيّــن عنــد التحليــل أنّ أهــم عامــل يؤثــر علــى الســلوك الاســتثماري عنــد 
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المتداوليــن فــي الســوق، هــو مــدى توافــر الســيولة للمســتثمر، وكذلــك الأخبــار السياســية 
فــي البــاد.

التعليق والاستفادة والاختلاف عن الدّراسات ذات الارتباط
ــرات والجوانــب المنهجيــة للدّراســة  - اســتفيد مــن الدّراســات الســابقة فــي المتغيّ
الميدانيــة، وتعــرّف أثــر العاقــة بيــن وســائل الإعــام والتوجّهــات الاســتثمارية المختلفــة. 
ــة بدراســة  خلصــت الاســتفادة مــن الدّراســات الســابقة إلــى تعــرّف المشــكات المتعلقّ
الإعــام والاقتصــاد وتأثيــر العاقــات الترابطيــة بينهــا؛ ممــا ســاعد فــي تشــكيل مشــكلة 

هــذه الدّراســة وتحديدهــا وصياغــة التســاؤلات والأهــداف.

- تختلف هذه الدّراســة عن الدّراســات الســابقة بشــكل رئيس؛ في أن هناك العديد 
مــن الدّراســات التــي تــدرس تأثيــر وســائل التواصــل الاجتماعــي علــى أداء ســوق الأوراق 
الماليــة أو التأثيــر علــى القــرارات الاســتثمارية، ولكــن هنــاك نــدرة فــي الدّراســات التــي 
تختــص بالاقتصــادات الناشــئة والأســواق الناشــئة فــي أســواق الخليــج وبورصــة الكويــت 
نموذجــاً لذلــك. قــد يكــون هــذا تحديــاً لأنّ الأســواق الناشــئة تختلــف اختافــاً كبيــراً عــن 
وضعــف  والتطويــر،  الماليــة  والســيولة  التحتيــة  البنيــة  حيــث  مــن  المتقدمــة؛  الأســواق 

الرقابــة، وســيطرة الدولــة والنخــب علــى المعلومــات.

- تختلــف هــذه الدّراســة عــن الدّراســات الســابقة مــن حيــث العيّنــة المســتهدفة، 
فهــذه الدّراســة ركّــزت علــى فئــة محوريــة فــي أســواق المــال، وهــي فئة المســتثمرين الأفراد 
النشــطين فقــط، وهــذه العينــة لــم تتطــرّق إليهــا أغلــب الدّراســات الســابقة، وأنّهــا ســلطت 
الضــوء -علــى وجــه الخصــوص- علــى أثــر مصــدر المعلومــة فــي تغيّر الســلوك الاســتثماري 
للمســتثمر، وهــو مــا يعــرف فــي علــم الاقتصــاد )بالتمويــل الســلوكي(، وهــذا لــم تتناولــه 
أثــر  الدّراســة - بشــكل رئيــس- علــى  الدراســات الإعاميــة الســابقة. واعتمــدت هــذه 
مصــدر المعلومــات علــى ســلوك المســتثمر، وهــي تختلــف عــن أغلــب الدّراســات الســابقة 
التــي ركّــزت علــى أثــر معلومــات منصــات التواصــل الاجتماعــي علــى القــرار الاســتثماري.

ثامناً: نظرية الاعتماد على وسائل الإعلام
 Theory« الاعتمــاد  النظــري علــى مدخــل نظريــة  إطارهــا  فــي  الدّراســة  ارتكــزت 
المنظــور  هــذا  ويعُتبــر  الاجتماعــي،  التواصــل  منصــات  علــى  وتطبيقهــا   »Dependency

ــزءاً مــن نظريــة الاعتمــاد المتبــادل  ــد جـ ــام الجديـ ــائل الإعـ لنظريــة الاعتمــاد علــى وسـ
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Theory Interdependence بيــن وســائل الإعــام الجديــد والنظــم الاجتماعيـــة، التـــي تشُــكّل 

بـــدورها عاقـــات الجمهـــور مـــع وســـائل الإعـــام الرقمـــي، واعتمــاد الفــرد علــى وســائل 
الإعــام. وهــي نظريــة حــول محــدّدات ونتائــج هــذه العاقــة )التبعيــة(؛ مــن حيــث التكويــن؛ 

الاختــاف والوقــت، والمواقــف؛ وعواقــب نتائــج القــرار وأثــر ذلــك علــى الســلوك. 

يقــوم نمــوذج أو نظريــة الاعتمــاد علــى وســائل الإعــام علــى ركيزتيــن أساســيتين، 
همــا: 

- الأهــداف: علــى مســتوى الأفــراد أو المنظمــات أو المؤسســات يســعى الــكل إلــى 
تحقيــق أهدافــه الرئيســة عبــر تجميــع كثيــر مــن الأفــكار والــرؤى مــن خــال المعلومــات 

المنشــورة عبــر وســائل الإعــام. 

أهدافهــم  المختلفــة  والمنظمــات  والجماعــات  الأفــراد  يحُقّــق  لكــي  المصــادر:   -
الشــخصية والاجتماعيــة، فــإنّ عليهــم جميعــاً الاعتمــاد علــى مــوارد تمدّهــم بالاحتياجــات 
لتحديــد المســارات والأهــداف التــي يســعى الأفــراد إلــى تحقيقهــا. »وهــذه التبعيــة لتلــك 
المــوارد مــن الإمــدادات تشُــكّل العاقــة التــي يعتمــد فيهــا الأفــراد علــى تلبيــة احتياجاتهــم 
وأهدافهــم عبــر أحــد مــوردي تلــك المعلومــات« )Ball Rokeach,1998(؛ بحيــث ينُظــر إلــى 
ــه مســتمد مــن امتاكهــا مــوارد المعلومــات  تأثيــر منصّــات التواصــل الاجتماعــي علــى أنّ
والنقاشــات الحيــة بعيــداً عــن فلتــرة الرقابــة، وهــذه الأدوات تمدّهــا بالقــدرة علــى جمــع 
والإرشــاد  والتوعيــة  لاســتفادة  للجمهــور؛  ونشــرها  ومعالجتهــا  وإنشــائها  المعلومــات 
والتثقيــف المعلوماتــي الاقتصــادي؛ بحيــث يحســب لمنصّــات التواصــل الاجتماعــي الوفــرة 

فــي الكميــة والنوعيــة والتنــوع فــي المعلومــات المتعلقــة بالاقتصــاد وأســواق المــال.

تعُـرف نظريـة الاعتمـاد علـى وسـائل الإعـام بنظريـة التـأثيرات والقـوة الإعاميـة؛ 
إذ تهتــم بالشــروط التــي تزيــد مــن قــوة وســائل الإعــام، وتســتند إلــى قــوة الاعتمــاد علـــى 
العاقـــة بيــن وســائل الإعــام والأفـــراد، ويحُــدّد المدخــل مجموعــة من التأثيــرات المنبثقة 

مــن اعتمــاد الأفــراد علــى وســائل الإعــام، وتتمثــل فيمــا يأتــي:

- تأثيــرات معرفيــة: تشــــتمل الآثــــار المعرفيــــة وفقــاً لنظريــــة الاعتمــــاد علــى كشــف 
الغمــوض، وهــو نتيجــة لنقــص المعلومــات لموضــوع أو قضيــة تهــم الفــرد. وهــذا النقــص 
يــــدفع النــــاس إلى الاعتمــــاد علــــى وســــائل الإعــــام للحصــــول علــــى المعلومــــات لإزالــــة 
الغمــوض؛ ومن ثم يتحقّق التأثير المعرفي، ثـم تكـوين الاتجـاه؛ إذ إن مـن الآثـار المعرفيـة 
الشـــائعة للأفـــراد الـــذين يعتمـــدون علـى وسـائل الإعـام أنّهـــم يسـتخدمون معلومـات تلـك 
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ــع  ــارة فــي المجتمــ ــداث المثــ ــايا والأحــ ــو القضــ ــات نحــ ــوين الاتجاهــ ــائل فــي تكـ  الوسـ
.)Ball- Rokeach, & Defleur, 1976(

- تأثيــرات وجدانيــة: إنّ التعــرّض المكثــف لوســائل الإعــام وفقــاً لنظريــــة الاعتمــــاد 
يؤثــر تلقائيــاً علــى الفــرد، خاصــة عنــد الأزمــات، ســواء كانــت اقتصاديــة، أم سياســية، أم 
صحيــة. أســواق المــال -بشــكل عــام- حساســة؛ فتأثيرهــا علــى المســتثمر يكــون صعــوداً أو 

هبوطــا؛ً كالقلــق، الدعــم، الغضــب، الفــرح.

ــى  ــرد علـــ ــاد الفـــ ــلوكية فــي اعتمـــ ــأثيرات الســـ ــر التـــ - تأثيــرات ســلوكية: تنحصـــ
ــلوكين  ســ فــي   -)1976( Rokeach & Defleurand Ball لـــ  ــاً  -وفقـــ ــام  الإعـــ ــائل  وســـ
أساســــيين، همــــا: التنشــــيط، والخمــــول: والتنشـــيط يعنـي قيـــام الفـرد بعمـل مـا أو اتخـاذ 
موقـف مؤيـد لحـدث مـا نتيجـة التعـرّض للوســيلة الإعاميــة، بينمــا يعنــي الخمــول عــدم 
ّـــب القيــــام بالفعــــل، وتعُتبــر التـــــأثيرات الســـــلوكية بمثابــة المنتــج النهائــي  النشــــاط وتجنـ
لربــط الآثــار المعرفيــة والوجدانيــة .P:17. وهنــا نشُــير إلــى أهميــة اختيــار المســتثمرين 
الأفــراد النشــطين لهــذه الدراســة تحديــدا؛ً بحيــث يقدّمــون مــن خــال نتائجهــا النهائيــة 
دلالات ومؤشــرات فــي كيفيــة أثــر التراكمــات المعرفيــة المكتســبة مــن مصــادر المعلومــات 
المنشــورة عبــر منصّــات التواصــل الاجتماعــي أو غيرهــا مــن المصــادر علــى تغيّــر الســلوك 

الاســتثماري فــي بورصــة الكويــت.

نظرية الاعتماد على وسائل الإعلام تقوم على افتراضات رئيسة عدة ، هي: 
- تؤثر درجـة اسـتقرار النظـام الاجتماعـي في زيـادة الاعتمـاد أو قلته علـى مصادر 
معلومـات وسـائل الإعـام، وكلمـا زادت درجة عـدم الاسـتقرار فـي المجتمـع زاد الاعتماد 

لــدى الأفــراد علــى وســائل الإعام.

- تــزداد درجــة الاعتمــاد علــى وســائل الإعــام فــي مجتمــع مــا فــي حــال قلــة وســائل 
الإعــام أو حجــب الإنترنــت، أو ســيطرة الدولــة أو النخــب علــى المعلومــات. فــي الأزمــات 
نلحــظ تلهّــف الأفــراد علــى التــزود بالمعلومــات التــي قــد تكــون منطلقــاً محوريــاً لكيفيــة 

رســم التعامــل مــع الأحــداث الجاريــة.

- خصائــص مــا يتَميّــز بــه الجمهــور تختلــف مــن شــخص إلى آخر، وهــذه الاختافات 
تفــرض  الفرديــة،  والاحتياجــات  المســتقبلية  والغايــات  الشــخصية  بالأهــداف  ــة  المتمثّل

وتحُــدّد منطقيّــاً درجــة اعتمــاده علــى وســائل الإعــام.
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توجّهاتهــم  المــال  أســواق  فــي  المســتثمرون  يركــز  أنّ  أقتــرح  تقــدم،  مــا  ومــن خــال 
همــا: دعامتيــن  علــى  الإعــام  وســائل  علــى  الاعتمــاد  فــي  الاســتثمارية 

- مصداقيــة الخبــر: مضمــون الخبــر ومحتــواه ومــا يحملــه مــن بيانــات ذات مصداقية 
المتصــوّرة  فالمصداقيــة  المســتثمرين.  ثقــة  فــي كســب  بشــكل لافــت  يســهم  وموثوقيــة 
للمعلومــات هــي واحــدة مــن أهــم القضايــا التــي غالبــاً مــا يتــم تجاهلها في تحليل المشــاعر 

فــي التمويــل الســلوكي.

- وضــوح المصــدر: يسُــاعد وضــوح المصــدر للمعلومــات المتعلقّــة بأســواق المــال فــي 
ارتفــاع منســوب الشــفافية، ووضــوح معاييــر الشــفافية يسُــهم فــي الحــد مــن التاعــب فــي 
الأســواق المالية. حتى عندما يكون للمصدرين المعلومات نفســها وتكون هناك اســتقطاعات 

نفســية متشــابهة، فإنــه يمُكــن اعتبــار أحــد المصــادر موثوقــاً بــه نســبياً عــن الآخــر.

اســتخدم نظريــة الاعتمــاد العديــد مــن الباحثيــن فــي الماضــي، وخاصــة فــي مجالات 
وســائل الإعــام ومنصّــات التواصــل الاجتماعــي، ومــع ذلــك وجدنــا، عنــد مراجعــة الأدبيات 
حــول أثــر المعلومــات علــى الســلوك الاســتثماري وعاقتهــا بمنصّــات التواصــل الاجتماعي، 
أن هنــاك القليــل مــن الأبحــاث التــي تتبنــى نظريــة الاعتمــاد علــى الوســائط الفرديــة فــي 
خدمــة المســتثمرين بشــكل مباشــر، وتواجــه هــذه الخاصيــة الرقابــة الصارمــة والمؤثــرة 
مــن قبــل الجهــات الرقابيــة علــى المزوّديــن ومــن يقــوم بتغذيــة المعلومــات، إذ إنّ هــذه 
المعلومــات مــن الممكــن أن تؤثــر علــى حركــة الأســواق والأســعار، خاصــة أنّ إغــاق منافــذ 
المعلومــات والســيطرة عليهــا مــن قبــل مجاميــع محــدودة، يضعــف مــن إقبــال الجمهــور 
لاعتمــاد علــى وســائل الإعــام للحصــول علــى المعلومــات التــي تسُــاعدهم فــي مختلــف 
القضايــا التــي تحظــى باهتماماتهــم. وبنــاءً علــى مــا تقــدم؛ يظهــر أنّ نظريــة الاعتمــاد علــى 
وســائل الإعــام مرتبطــة بشــكل مباشــر بموضــوع الدّراســة، وبمــا يتوافــق مــع أهدافهــا 

وتســاؤلاتها وفروضهــا التــي وضعــت مــن أجلهــا. 

تاسعاً: الإجراءات المنهجيّة
- نــوع الدّراســة ومنهجهــا: تعُتبــر هــذه الدّراســة مــن البحــوث الوصفية التي تســتهدف 
دراســة اتّجاهــات )المســتثمرين الأفــراد النشــطين( الكويتييــن دون ســواهم؛ مــن أجــل 
الوصــول إلــى نتائــج واســتنتاجات تسُــهم فــي توضيــح الموضــوع الــذي تعــرض لــه الدراســة، 
ويشــترط فــي هــذا النــوع مــن الدراســات المتعلقّــة بالبورصــات كفايــة المعلومــات التــي يتــم 
تحليلهــا، والتــي نقــوم بجمعهــا مــن صحيفــة الاســتقصاء. اســتخدم الباحــث منهــج المســح؛ 



67

تأثير المعلومات في منصات التواصل الاجتماعي على سلوك المستثمرين في بورصة الكويت

كونــه مــن أفضــل المناهــج المســتخدمة فــي البحــث الإعامــي للحصــول علــى البيانــات 
الاجتماعــي  التواصــل  منصــات  فــي  المعلومــات  مصــدر  بأثــر  المرتبطــة  والمعلومــات 
ودورهمــا فــي إمكانيــة تغيّــر الســلوك الاســتثماري مــن )مضــارب، اســتثمار طويــل، ســلوك 

القطيــع( فــي بورصــة الكويــت. 

- مجتمــع الدّراســة وعيّنتهــا: يتمثــل مجتمــع الدّراســة فــي المســتثمرين الكويتييــن 
الأفــراد النشــطين دون ســواهم المتعامليــن فــي بورصــة الكويــت. وللوصــول إليهــم وزعــت 
عليهــم 1500 اســتبانة، عــن طريــق الاســتبانة الإلكترونيــة، وعبــر مكاتــب شــركات الوســاطة 
العاملــة فــي الســوق المحلــي والمرخّصــة، وعددهــا 10 مكاتــب فــي بورصــة الكويــت، وقــد 
وزعــت بالتســاوي، لــكل مكتــب 150 اســتبانة، يوزعهــا علــى المســتثمرين الأفــراد النشــطين 
فقــط مــن الأعلــى تــداولاً بالقيمــة الديناريــة إلــى الأقــل تــداولاً، وتشُــير بيانــات بورصــة 
تاريــخ فــي  النشــطين  الكويتييــن  الأفــراد  المســتثمرين  أنّ عــدد  إلــى  الرســمية   الكويــت 

واختيــرت   .)2021 الكويــت،  )بورصــة  نشــطاً  مســتثمراً   18153 كان   2021 ديســمبر   31
العيّنــة البحثيــة عــن طريــق الاعتمــاد علــى العيّنــة القصديــة )المتاحــة( لتمثــل مجموعــة مــن 
المســتثمرين الكويتييــن الأفــراد النشــطين فــي بورصــة الكويــت، وقــد بلــغ عــدد الاســتبانات 
المســتردة )1077( اســتبانة. وكانــت الفتــرة الممتــدة مــن 1ينايــر- 31 ديســمبر 2021 هــي 

الفتــرة الزمنيــة للدّراســة.

مسوغات اختيار العيّنة
- المســتثمرون الأفــراد الكويتيــون النشــطون متمرّســون فــي مــداورة الأمــوال داخــل 
بورصــة الكويــت )مضاربــون(؛ فهــم يتمتّعــون بخبــرة وتمــرّس وأغلبهــم يعملــون مــع مجاميــع 
ومــاك لكتــل اســتثمارية مؤثــرة فــي الســوق الكويتــي، وهــي شــريحة محوريــة فــي بورصــة 
الكويــت. فــي فتــرة إعــداد الدراســة، كان المســتثمرون الأفــراد أكبــر المتعامليــن في بورصة 

الكويــت، وأكثرهــم شــراءً وبيعــاً.

- بورصــة الكويــت مــا زالــت بورصــة محليــة حتــى إعــداد هــذه الدراســة؛ إذ كان 
نصيــب التملــك الأكبــر للمســتثمر المحلــي؛ فــي حيــن تبلــغ نســبة تملــك المســتثمر الأجنبــي 
  ،)Jones Dow( ،)MSCI( بعــد تطويــر البورصــة وترقيتهــا إلــى ســوق ناشــئ علــى مؤشــرات
13 % مــن قيمــة البورصــة الســوقية، بمــا يعــادل 6 مليــارات دينــار كويتــي  ،)P&S( ،)FTSE(

)المحلــل المالــي، 2022(.

- أداة الدّراســة: تعُتبــر الاســتبانة الأداة الرئيســة للدّراســة فــي جمــع بياناتهــا. وهــي 
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الأداة التــي تقيــس الأبعــاد، وذلــك فــي ضــوء المشــكلة البحثيــة، وأهدافهــا، فضــاً عــن 
فــروض الدّراســة وتســاؤلاتها. قسّــمت الاســتمارة إلــى ثاثــة أجــزاء، الأول: شــمل البيانــات 
الأوليــة للمبحوثيــن: الجنــس، والمســتوى التعليمــي وســنوات الخبــرة. والجــزء الثانــي: ضــمّ 
ثاثــة أســئلة، وهــي: مــا ســلوك المســتثمرين الأفــراد فــي بورصــة الكويــت؟ ومــا مصــادر 
بورصــة  فــي  للمســتثمرين  الاســتثماري  الســلوك  ــر  تغيّ علــى  أثــر  لهــا  التــي  المعلومــات 
الكويــت؟ ومــا منصــات التواصــل الاجتماعــي التــي يهتــم بهــا المســتثمر فــي بورصــة الكويت 
لتعــرّف المعلومــات المتعلقــة فــي بورصــة الكويــت؟ وتضمّــن القســم الأخيــر مقياســاً، تمثــل 

فــي الآتــي: 

1 - مقيــاس أثــر مصــدر المعلومــات المنشــورة فــي منصــات التواصــل علــى الســلوك 
الاســتثماري للمســتثمرين فــي بورصــة الكويــت: ويتضّمــن 11 عبــارة. وتكــون الاســتجابة 
لعبــارات المقيــاس مــن خــال )تــدرج ليكــرت الثاثــي(؛ بحيــث تعطــى الاســتجابة »إلــى حــد 
كبيــر« ثــاث درجــات، والاســتجابة »إلــى حــد مــا« درجتيــن، والاســتجابة » لا » درجة واحدة؛ 
وبذلــك تــراوح المتوسّــطات الحســابية لاســتجابات العيّنــة بيــن )1 و3(، وقســمت إلــى ثاثــة 

مســتويات لتســهيل تصنيــف الاســتجابات علــى النحــو الآتــي:

- المتوسّطات الحسابية من 1.66.1.00 بدرجة قليلة.

- المتوسطات الحسابية من 1.67 - 2.33. بدرجة متوسّطة.

- المتوسطات الحسابية من 2.34 - 3.00 بدرجة كبيرة.

إجراءات الصدق والثبات
عرضــت فقــرات الاســتبانة قبــل الشــروع فــي تطبيقهــا فــي صورتهــا الأوليــة علــى 
أســاتذة الإعــام والاتصــال؛ للتأكــد مــن أنّهــا تتضمّــن جميــع الجوانــب والمتغيّــرات والأبعاد 
المرتبطــة بالمشــكلة البحثيــة، ومــدى توافقهــا مــع أهــداف الدراســة وتســاؤلاتها، وتغطيتهــا 
للموضــوع المســتهدف، وأجريــت التعديــات الازمــة وفقــاً لآراء المحكميــن. قيــس الثبــات 
مــن خــال أســلوب ألفــا كرونبــاخ )Cronbach Alpha( لقيــاس الاتســاق الداخلــي لمقاييــس 
0.941(، واعتبــرت القيــم مقبولــة لأغــراض تطبيــق  الدّراســة، وراوحــت بيــن )0.857  و 
ــق الأول  الدّراســة، وأعيــد تطبيــق الاســتبانة لعينــة بنســبة 10 % بعــد أســبوع مــن التطبيـ
وحســاب معامـــل التوافـــق والثبـــات لإجابـــات العينـــة في التطبيقـــين، وكانت نســـبة الثبات 

0.911، وهــي نســبة عاليــة تشُــير إلــى صاحيــة الأداة للتطبيــق. 
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الأساليب الإحصائية المستخدمة في الدّراسة
علــى  واعتمــد  الدّراســة،  بيانــات  تحليــل  فــي   )SPSS( برنامــج  الباحــث  اســتخدم 

الآتيــة. الإحصائيــة  الأســاليب 

اختبــار )T-Test(، اختبــار )One Way Anova(، اختبــار معامــل الارتبــاط بيرســون 
)Person Correlation(، اختبــار ألفــا كرونبــاخ )Cronbach Alpha(، الانحــراف المعيــاري 

التكراريــة. الجــداول  الحســابي،  المتوســط   )Standard Deviation(

عاشراً: نتائج الدّراسة ومناقشتها
توصّلــت الدراســة إلــى النتائــج مــن خــال برنامج التحليل الإحصائي SPSS، النســخة 

رقــم 20، وفيمــا يلــي توضيــح لها:

يوضح جدول 1 خصائص العينة.
جدول 1

خصائص عيّنة الدراسة
النسبةالتكرارفئات كل متغيرالمتغيرات

الجنس
76.2 %821ذكر

23.8 %256أنثى

العمر
7.1 %77أقل من 30

28.6 %30308 إلى أقل من 40

64.3 %40692 فأكثر

المستوى التعليمي
17.5 %188دبلوم فأقل

71.5 %770بكالوريوس

11.0 %119دراسات عليا

سنوات الخبرة

9.1 %98أقل من 5 سنوات

16.2 %175من 5 إلى 9 سنوات

46.1 %496من 10 إلى 15 سنة

28.6 %308أكثر من 15 سنة

62.9 %1077المجموع
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تظهــر النتائــج فــي جــدول1 أنّ الذكــور فــي عينة الدراســة شــكلوا النســبة العليــا، وتبلغ 
)76.2 %(، وجــاءت الإنــاث بنســبة )23.8 %(، وتعكــس هــذه النتيجــة واقــع الاســتثمار فــي 
بورصــة الكويــت؛ إذ إن غالبيــة المســتثمرين مــن الذكــور. وتظهــر النتائــج بحســب العمــر أنّ 
أعلــى نســبة فــي عيّنــة الدراســة هــي لفئــة العمــر 40 ســنة فأكثــر، وبلغــت )64.3 %( مــن 
العينــة ككل، وأنّ أقــل نســبة لفئــة العمــر أقــل مــن 30 ســنة، وبلغــت )7.1 %( مــن العينــة. 
وتظهــر النتائــج فــي جــدول 1 بحســب المؤهــل العلمــي أنّ أعلــى نســبة مــن عينــة الدراســة 
كانــت لحملــة مؤهــل بكالوريــوس، وبلغــت )71.5 %(، وبلغــت نســبة حملــة مؤهــل دراســات 
عليــا )11.0 %( مــن العينــة ككل. كمــا تظهــر النتائــج بحســب ســنوات الخبــرة أنّ أعلــى 
 نســبة فــي عينــة الدراســة هــي لفئــة ســنوات الخبــرة مــن 10 إلــى 15 ســنة، وبلغــت )46.1 %( 
 مــن العينــة ككل، وأنّ أقــل نســبة كانــت لفئــة ســنوات الخبــرة أقــل مــن 5 ســنوات، وبلغــت

)9.1 %( من العينة.

نتائج السؤال الأول: السلوك الاستثماري المفضل للمستثمرين في بورصة الكويت

حسبت التكرارات والنسب المئوية على النحو الذي يوضحه جدول 2.
جدول 2

السلوك الاستثماري للمستثمرين في بورصة الكويت

النسبةالتكرارالسلوك الاستثماري

62.9 %677مضارب

25.7 %277استثمار طويل

11.4 %123سلوك القطيع

100 %1077المجموع

تظهــر النتائــج فــي جــدول 2 أنّ )677( مســتثمراً مــن عينــة الدراســة المســتثمرين 
فــي بورصــة الكويــت يفضلــون ســلوك المضاربة كســلوك اســتثماري، وبلغت نســبتهم )62.9 
%( مــن العينــة، وأّن )277( مســتثمراً مــن عينــة الدراســة المســتثمرين فــي بورصــة الكويــت 
يفضلون الاســتثمار الطويل، وبلغت نســبتهم )25.7 %( من العينة، وهناك )123( مســتثمراً 
مــن عينــة الدراســة المســتثمرين فــي بورصــة الكويــت يفضلــون ســلوك القطيــع كســلوك 
اســتثماري، وبلغــت نســبتهم )11.4 %( مــن العينــة. وفقــاً لنتائــج الجــدول ومســوّغات اختيــار 
عيّنــة الدراســة؛ كان مــن البديهــي أن يكــون المضاربــون مــن أهــم الفئــات المختــارة فــي هذه 
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الدراســة؛إذ يعُتبــرون مــن أهــم الشــرائح التــي لهــا أدوار محوريــة فــي أســواق المــال، ســواء 
علــى مســتوى بورصــة الكويــت أو الأســواق العالميــة الأخــرى، وهــذه النتائــج جــاءت متوافقة 
مــع نتائــج كثيــر مــن الدراســات التــي أشــارت إلــى حصــول فئــة المضاربيــن علــى الشــريحة 
الكبــرى فــي أســواق المــال، وأهمهــا دراســة )Taleb & Nilsson, 2021( ودراســة )الجــزاف، 
إلــى  أشــارت  التــي   )Abuselidze & Slobodianyk,2021  ( مــع دراســة  وترابطــت   )2021
أهميــة اتجاهــات المضاربيــن النشــطين؛ فالمضاربــة ممكنــة خــال »الألعــاب الصعوديــة« 
وفــي البيــع علــى المكشــوف؛ ومــن ثــم تصبــح أداة مهمــة لجــذب إضافــي لاســتثمارات. 
وبذلــك؛ فالمضاربــات لهــا دور حاســم فــي تحقيــق التــوازن بيــن المشــاركين فــي ســوق رأس 

المال.

نتائـج السـؤال الثانـي: مصـادر المعلومـات التـي لهـا أثـر علـى تغيّـر السـلوك الاسـتثماري 
للمسـتثمرين فـي بورصـة الكويـت

حُســبت التكــرارات والنســب المئويــة، والمتوســطات الحســابية، والأهميــة النســبية، 
وهــو مــا يوضحــه جــدول 3.

جدول 3
مصادر المعلومات التي لها أثر على تغيّر السلوك الاستثماري للمستثمرين في بورصة الكويت

النسبةالتكرارالنسبةالتكرارالنسبةالتكرارمصادر المعلوماتر
المتوسط 
الحسابي

الأهمية 
النسبية

1
تطبيقــات التواصــل الاجتماعي 
ســناب  بــوك،  فيــس  )تويتــر، 

تليجــرام( إنســتغرام،  شــات، 
193% 17.9709% 65.8175% 16.22.017% 67.2

وســائل الإعــام التقليديــة )صحــف، 2
راديــو، تلفزيون(

99% 9.2563% 52.3415% 38.51.707% 56.9

77.3 %16.42.318 %35.4177 %48.2381 %519بيانات التحليل الأساسي3

49.0 %67.71.469 %17.7729 %14.6191 %157بيانات التحليل الفني4

84.3 %7.32.529 %79%60.334932.4 %649الإسناد الذاتي5

92.3 %7.22.769 %78%84.1938.6 %906معلومات داخلية )تسريب(6

71.16 %2.132الدرجة الكلية
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ــر الســلوك  ــن مــن النتائــج فــي جــدول 3 أنّ أثــر مصــادر المعلومــات علــى تغيّ يتبيّ
الاســتثماري للمســتثمرين فــي بورصــة الكويــت جــاء بمتوســط حســابي )2.132( وأهميــة 
نســبية )71.16 %(؛ وبذلــك فــإنّ مصــادر المعلومــات تؤثــر علــى تغيــر الســلوك الاســتثماري 
المســتثمرين.  عينــة  رأي  بحســب  متوســطة  بدرجــة  الكويــت  بورصــة  فــي  للمســتثمرين 
تؤثــر علــى  التــي  المعلومــات  أكثــر مصــادر  أنّ  النتائــج فــي جــدول3 أيضــاً  ــن مــن  ويتبيّ
تغيــر الســلوك الاســتثماري للمســتثمرين فــي بورصــة الكويــت كانــت »معلومــات داخليــة 
)تســريب(« بمتوســط حســابي )2.769( وأهميــة نســبية )92.3 %(، ثــم »الإســناد الذاتــي« 
بمتوســط حســابي )2.529( وأهميــة نســبية )84.3 %(، ثــم »بيانــات التحليــل الأساســي« 
بمتوســط حســابي )2.318( وأهميــة نســبية )77.3 %(، ثــم »تطبيقــات التواصــل الاجتماعي 
بمتوســط حســابي )2.017(  تليجــرام(«  انســتغرام،  بــوك، ســناب شــات،  فيــس  )تويتــر، 
ــن مــن النتائــج فــي جــدول 3 أيضــاً أنّ أقــل مصــادر  وأهميــة نســبية )67.2 %(. كمــا يتبيّ
المعلومــات التــي تؤثــر علــى تغيــر الســلوك الاســتثماري للمســتثمرين فــي بورصــة الكويــت 
كانــت »بيانــات التحليــل الفنــي« بمتوســط حســابي )1.469( وأهميــة نســبية )49.0 %(، ثــم 
»وســائل الإعام التقليدية )صحف، راديو، تلفزيون(« بمتوســط حســابي )1.707( وأهمية 
نســبية )56.9 %(. جــاءت نتائــج الجــدول مغايــرة وغيــر متوافقــة مــع أغلــب الدراســات 
 )Al Atoom et al., 2021( ،)Fan et al., 2020( ،)2020 ،الســابقة؛ مثــل دراســة )الجــزاف
التــي بحثــت فــي العاقــة بيــن منصــات التواصــل الاجتماعــي ووســائل الإعــام وأثرهــا 
علــى قــرارات الاســتثمار أو قيــاس المشــاعر، وأشــارت إلــى أهميــة معلومــات منصــات 
ــن مــن  التواصــل فــي تغيــر الاتجاهــات والقــرارات الاســتثمارية فــي أســواق المــال، ويتبيّ
النتائــج أنّ عينــة الدراســة ترتكــز علــى معلومــات الإســناد الذاتــي المبنــي علــى الخبــرات 
الخاصــة، وتســريب المعلومــات )غيــر قانونــي(، وهــذا منعطــف ســلبي فــي بورصــة الكويــت. 
واســتناداً إلــى أهــم مرتكــزات نظريــة الاعتمــاد علــى وســائل الإعــام يتضــح مــن عينــة 
الدراســة أنّ المســتثمرين الأفــراد النشــطين الذيــن اختيــروا بعنايــة لرصــد تأثيــر أهــم 
قواعــد النظريــة عليهــم، لــم يعتمــدوا علــى وســائل الإعــام فــي الحصــول علــى المعلومــات 
التــي قــد تسُــهم فــي تغيّــر الســلوك الاســتثماري وتغيّــر أســاليب التــداول بشــكل رئيــس؛ إذ 
حلّــت فــي الترتيــب الرابــع بيــن بقيــة المصــادر، ولكــن حافظــت نســبياً علــى مســار تدفــق 
المعلومــات مــن منصــات التواصــل الاجتماعي والســلوك الاســتثماري المفضــل لديهم، وهو 
 المضاربــة بشــكل متفــاوت مــن مضــارب خامــل إلــى نشــط، وقــد أشــار مؤسســو النظريــة 
)Rokeach & Defleurand , 1976( إلــى أنّ التأثيــرات الســلوكية فــي النظريــة تنحصــر فــي 
ســــلوكين أساســــيين، همــــا: التنشــــيط، والخمــــول، والتنشـــيط يعنـــي قيـــام الفـــرد باتّخـــاذ 
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موقـــف لحـــدث مـــا نتيجـــة التعـــرّض للوســــيلة الإعاميــــة، في حين يعنــــي الخمــــول عــــدم 
ّـــب القيــــام بالرد على الحدث، وتعُتبر التـــــأثيرات الســـــلوكية بمثابة المنتج  النشــــاط وتجنـ

النهائــي لربــط الآثــار المعرفيــة والوجدانيــة. 

نتائـج السـؤال الثالـث: أثـر مصادر المعلومات على السـلوك الاسـتثماري للمسـتثمرين في 
بورصـة الكويت

حســبت التكــرارات والنســب المئويــة، والمتوســطات الحســابية، والأهميــة النســبية، 
وهــو مــا يوضحــه جــدول 4.

جدول 4
أثر مصادر المعلومات على السلوك الاستثماري للمستثمرين في بورصة الكويت

الأهمية التكرارالنسبةالتكرارالنسبةالتكرارالنسبةالتكرارر
النسبية

1

التقاريــر الاقتصاديــة والسياســية 
الرســمية التــي مصدرهــا الدولــة 
المتعلقــة بالأزمــات بشــتى أنواعهــا 

تؤثــر علــى ســلوكي الاســتثماري.

921% 85.5147% 13.69% 0.82.847% 94.9

2

المالييــن  المحلليــن  صفحــات 
المالــي  التحليــل  تعــرض  التــي 
للشــركات المدرجــة قبــل موعدهــا 
الرســمي تؤثــر علــى تغيّــر الســلوك 

الاســتثماري.

78% 7.2203% 18.8796% 73.91.333% 44.4

3

الاقتصــادي  للوضــع  التحليــات 
بالتقاريــر  الــواردة  والسياســي 
الأنبــاء  وكالات  عــن  الصــادرة 
الســلوك  علــى  أثــر  لهــا  العالميــة 
الاســتثماري فــي بورصــة الكويــت.

397% 36.9536% 49.8144% 13.42.235% 74.5

4

الصــادرة  الرســمية  التقاريــر 
والبنــك  النقــد  صنــدوق  عــن 
الدولــي عــن الوضــع الاقتصادي 
تؤثــر  الكويــت  فــي  والسياســي 

الاســتثماري. الســلوك  علــى 

82% 7.6386% 35.8609% 56.51.511% 50.4
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الأهمية التكرارالنسبةالتكرارالنسبةالتكرارالنسبةالتكرارر
النسبية

5

بالقوائــم  المتعلــق  التقريــر 
الســنوية  ربــع  الأوليــة  الماليــة 
والســنوية الصــادر عــن الشــركة 
نقطــة انطــاق لتغيــر الســلوك 

الاســتثماري.

797% 74.0194% 18.086% 8.02.660% 88.7

6

التــي  الفنييــن  المحلليــن  صفحــات 
لأعلــى  البيانــي  الرســم  )تعــرض 
قيمــة ســعرية للســهم، وســعد الدعــم 
تؤثــر  الأســهم  ودعومــات  للســهم( 
الاســتثماري. الســلوك  تغيــر  علــى 

31% 2.9119% 11.0927% 86.11.168% 38.9

7

بيــن  السياســي  التأزيــم  أخبــار 
الســلطتين التشــريعية والتنفيذيــة 
التــي مصادرهــا البرلمانيــون تؤثــر 

الاســتثماري. ســلوكي  علــى 

276% 25.6499% 46.3302% 28.01.976% 65.9

8
الشــائعات عــن أوضــاع الشــركات 
ســلوكي  علــى  تؤثــر  المدرجــة 

الاســتثماري.
759% 70.5289% 26.829% 2.72.678% 89.3

9
الرســمية  الميزانيــات  أرقــام 
الصــادرة عــن الشــركة تؤثــر علــى 

الاســتثماري. ســلوكي 
817% 75.9231% 21.429% 2.72.732% 91.1

10
المؤشــرات الماليــة: مكــرر مضاعــف 
ســلوكي  علــى  يؤثــر  الســعر  ربحيــة 

الاســتثماري.
294% 27.3676% 62.8107% 9.92.174% 72.5

11
تســريب  الداخليــة  المعلومــات 
)غيــر قانونيــة( مصدرهــا المــاك 
والأشــخاص المخولــون بالاطــاع.

1029% 95.539% 3.69% 0.82.947% 98.2

73.52 %2.21الدرجة الكلية

تابع/ جدول 4
أثر مصادر المعلومات على السلوك الاستثماري للمستثمرين في بورصة الكويت
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يتبيّــن مــن النتائــج فــي جــدول4 أنّ أثــر مصــادر المعلومات على الســلوك الاســتثماري 
 للمستثمرين في بورصة الكويت جاء بمتوسط حسابي )2.210( وأهمية نسبية )73.52 %(؛ 
وبذلــك، فــإنّ مصــادر المعلومــات تؤثــر علــى الســلوك الاســتثماري للمســتثمرين فــي بورصة 
الكويــت بدرجــة متوســطة بحســب رأي عينــة المســتثمرين. ويظهــر مــن نتائــج جــدول4 
أيضــاً أنّ أكثــر مصــادر المعلومــات التــي تؤثــر علــى الســلوك الاســتثماري للمســتثمرين فــي 
بورصــة الكويــت، كانــت »المعلومــات الداخليــة تســريب )غيــر قانونيــة( مصدرهــا المــاك 
والأشــخاص المخولــون بالاطــاع« بمتوســط حســابي )2.947( وأهميــة نســبية )98.2 %(، 
ثــم »التقاريــر الاقتصاديــة والسياســية الرســمية التــي مصدرهــا الدولــة المتعلقــة بالأزمــات 
وأهميــة   )2.847( بمتوســط حســابي  الاســتثماري«  علــى ســلوكي  تؤثــر  أنواعهــا  بشــتى 
نســبية )94.9 %(، ثــم »أرقــام الميزانيــات الرســمية الصــادرة عــن الشــركة تؤثــر في ســلوكي 
الاســتثماري« بمتوســط حســابي )2.732( وأهميــة نســبية )91.1 %(، ثــم »الشــائعات عــن 
أوضاع الشــركات المدرجة تؤثر ســلوكي الاســتثماري« بمتوســط حســابي )2.678( وأهمية 
نســبية )89.3 %(، ثــم »التقريــر المتعلــق بالقوائــم الماليــة الأوليــة ربــع الســنوية والســنوية 
بمتوســط حســابي  الاســتثماري«  الســلوك  لتغيــر  انطــاق  نقطــة  الشــركة  عــن  الصــادر 
)2.660( وأهميــة نســبية )88.7 %(.كمــا يتبيّــن مــن النتائــج فــي جــدول 4 أنّ أقــل مصــادر 
المعلومــات التــي تؤثــر علــى الســلوك الاســتثماري للمســتثمرين فــي بورصــة الكويــت كانــت 
»صفحــات المحللّيــن الفنييــن التــي تعــرض الشــارت لأهــداف لقمــم ودعومــات الأســهم تؤثر 
ــر الســلوك الاســتثماري« بمتوســط حســابي )1.168( وأهميــة نســبية )38.9 %(،   علــى تغيّ
ثــم »صفحــات المحلليــن المالييــن التــي تعــرض التحليــل المالــي للشــركات المدرجــة قبــل 
موعدها الرسمي تؤثر على تغير السلوك الاستثماري« بمتوسط حسابي )1.333( وأهمية 
نســبية )44.4 %(. ويتّضــح مــن نتائــج الجــدول أيضــاً أنّ المســتثمرين النشــطين في بورصة 
الكويــت يركــزون بشــكل أساســي علــى المعلومــات الداخليــة تســريب )غيــر قانونيــة(، التــي 
كان مصدرهــا المــاك والأشــخاص المخوليــن بالاطــاع، وهــذا المنفــذ للمعلومــات غيــر 
قانونــي يوضــح بشــكل جلــي أن تطبيــق القانــون فــي بورصــة الكويــت مــا زال ضعيفــاً أو غيــر 
مفعّــل بالشــكل الســليم. جــاءت هــذه النتائــج متوافقــة مع نتائج دراســة )الطحــاوي وآخرين، 
2021أ( ودراســة )الطحــاوي وآخريــن، 2021 ب(، التــي أشــارت بشــكل رئيــس إلــى أنّ كفاءة 
الســوق المالــي تتوقــف علــى مــدى توافــر المعلومــات لمجمــوع المســتثمرين فــي توقيــت 
واحــد، وهــذا مــا لا يحــدث عنــد تفشــي ظاهــرة تســريب المعلومــات الداخليــة وتداولهــا 
المبنــي علــى التنفيــع علــى حســاب بقيــة شــرائح المســتثمرين. وبالنســبة لأقــل مصــادر 
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المعلومــات أثــراً وأهميــةً علــى تغيــر ســلوك المضاربيــن المفضّــل لديهــم نجــد أن صفحــات 
المحللّيــن الفنييــن و المالييــن جــاءت بالمراتــب الأخيــرة؛ مــن حيــث الجــدوى والتغيّــر، وقــد 
توافقــت هــذه النتائــج بشــكل وثيــق مــع دراســة )التميمــي، وآخريــن، 2014(. ومــن خــال 
مــا تقــدم مــن نتائــج جــدول 4، نشُــير إلــى مــا أدتــه الثــورة التكنولوجيــة مــن انتشــار واســع 
لأجهــزة الكمبيوتــر والإنترنــت وخلــق حالــة غيــر مســبوقة مــن طوفــان البيانــات؛ ممــا أدى 
إلــى تغييــر جــذري فــي الطريقــة التــي ننظــر بهــا إلــى العلــوم الاجتماعيــة والاقتصاديــة. 
لقــد أدى الاســتخدام المتزايــد باســتمرار للإنترنــت كمصــدر للمعلومــات؛ مثــل: )معلومــات 
مماثــل  متزايــد  نشــاط  نشــوء  إلــى  والسياســية...إلخ(،  والتجاريــة  الاقتصاديــة  الأخبــار 
عليــه مــن قبــل المســتثمرين. مــن هنــا، أدى التفاعــل مــع الأنظمــة التكنولوجيــة إلــى إنشــاء 
مجموعــة ضخمــة مــن البيانــات توثــق الســلوك الجماعــي بطريقــة لــم يكــن مــن الممكــن 

تصوّرهــا ســابقاً.

نتائج السؤال الرابع: أكثر منصات التواصل الاجتماعي التي تهتم بها عينة المستثمرين

حُسبت التكرارات والنسب المئوية على نحو ما يوضحه جدول 5.
جدول5

أكثر منصات التواصل الاجتماعي تهتم بها عينة المستثمرين

النسبةالتكرارتطبيقات التواصل الاجتماعي

81.4 %877»تويتر«

3.6 %39فيس بوك

0.9 %10سناب شات

0.8 %9إنستغرام

13.2 %142تليجرام

100.0 %1077المجموع

تظُهــر النتائــج فــي جــدول 5 أنّ أكثــر تطبيــق مــن تطبيقــات التواصــل الاجتماعــي 
الــذي تهتــم بــه عينــة المســتثمرين هــو »تويتــر«، ويهتــم بــه )81.4 %( مــن العيّنــة، ثــم تليجرام 
بنســبة )13.2 %( مــن العينــة، وفيــس بــوك بنســبة )3.6 %(، وهنــاك )10( مســتثمرين مــن 
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عينــة الدراســة يهتمــون بتطبيــق ســناب شــات، وهــو مــا يمثــل )0.9 %( فقــط مــن العينــة، 
كذلــك فــإن )0.8 %( فقــط مــن العينــة يهتمــون بتطبيــق إنســتغرام. وجــاءت النتائــج متوافقــة 
 Agarwal et(و )Strycharz et al., 2018(و )Fan et al., 2020( نتائــج دراســة كل مــن مــع 
al., 2021(، التــي تعــد منصــات التواصــل الاجتماعــي بيئــة نشــطة جــداً لتوليــد البيانــات 

ونشــرها، خاصــة »تويتــر«؛ إذ إنّ المحتــوى الــذي ينُشــئه المســتخدم علــى وســائل التواصــل 
الاجتماعــي لــه أهميــة كبيــرة علــى التحــركات فــي أســواق الأســهم، ويؤدي توزيــع المعلومات 
دوراً مهمــاً فــي تشــكيل الأســواق الماليــة. ولــم تتفــق نتائــج هــذه الدراســة- فيمــا يخــص 
منصــة »تويتــر« وأهميتهــا للمســتثمر الكويتــي؛ إذ تحظــى هــذه المنصــة بمتابعــة عاليــة 
ومســتمرة لأغلب فئات المجتمع- مع نتائج دراســة )Al Atoom et al., 2021( التي أشــارت 
نتائجهــا إلــى أهميــة منصــة الفيــس بــوك بالنســبة للمســتثمر العُمانــي فــي ســوق عُمــان 

لــلأوراق الماليــة.

نتائج فرض الدراسة ومناقشتها
ينــص فــرض الدراســة علــى أنــه: توجــد فــروق ذات دلالــة إحصائيــة فــي مصــادر 
المعلومــات التــي يعتمــد عليهــا المســتثمرون للحصــول علــى المعلومــات عــن بورصة الكويت 

تعــزى للســلوك الاســتثماري المفضــل لديهــم.

للتحقــق مــن فــرض الدراســة حُســبت التكــرارات والنســب المئويــة، والمتوســطات 
الحســابية، والأهميــة النســبية، وهــو مــا يوضحــه جــدول 6.

جدول 6
دلالــة الفــروق فــي مصــادر المعلومــات التــي يعتمــد عليهــا المســتثمرون للحصــول علــى المعلومــات 

عــن بورصــة الكويــت تعــزى للســلوك الاســتثماري المفضــل لديهــم

المضاربة مصادر المعلوماتالرقم
الاستثمار 

طويل الأجل
سلوك 
القطيع

F قيمة
مستوى 
الدلالة

1
تطبيقــــــات التواصــــــل الاجتماعـــــــي 
شــات،  ســناب  بــوك،  فيــس  )تويتــر، 

تليجــرام( إنســتغرام، 

2.2241.8471.98423.1820.001

0.8470.8740.915

وســائل الإعــام التقليديــة )صحف، 2
راديــو، تلفزيــون، وكالات أنبــاء(

1.9511.6251.54722.1780.001

0.7810.9280.942
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المضاربة مصادر المعلوماتالرقم
الاستثمار 

طويل الأجل
سلوك 
القطيع

F قيمة
مستوى 
الدلالة

3
بيانات التحليل الأساسي 

2.2272.4742.2518.3010.001

0.9070.7160.879
4

بيانات التحليل الفني
1.6721.3991.33911.0150.001

0.9711.0311.014

5
الإسناد الذاتي

2.4552.7022.42817.3910.001

0.5740.6490.725

6
معلومات داخلية )تسريب(

2.7732.8652.6698.849 0.001

0.4380.4640.651

تظُهر النتائج في جدول 6 ما يأتي:
- وجــود فــروق ذات دلالــة إحصائيــة )0.001( فــي مســتوى اعتمــاد المســتثمرين علــى 
تطبيقــات التواصــل الاجتماعــي )تويتــر، فيــس بــوك، ســناب شــات، إنســتغرام، تليجــرام( 
للحصــول علــى مصــادر المعلومــات عــن بورصة الكويت تعزى للســلوك الاســتثماري المفضل 
لديهم، وكانت الفروق لصالح ســلوك المضاربة؛ إذ بلغ المتوســط الحســابي لدرجات العينة 
الذيــن يفضلــون ســلوك المضاربــة )2.224(، وكان المتوســط الأعلــى. ويظُهــر جــدول 6 
أيضــاً أنّ منصــات التواصــل الاجتماعــي كانــت مــزوداً للمعلومــات ومصــدراً للتراكم المعرفي 
لتجميــع الأخبــار المتعلقــة ببورصــة الكويــت والأســواق الخليجيــة المجــاورة، خاصــة أن 
الرقابــة والنشــر الاســتباقي لأخبــار بورصــة الكويــت مرصــودة مــن قبــل هيئــة أســواق المــال 
كجهــة رقابيــة؛ للتأكــد مــن المحتــوى المنشــور فــي منصــات التواصــل بــأن يكــون خاليــاً مــن 
المعلومــات المؤثــرة فــي أســعار الشــركات المدرجــة؛ فنتيجــة الفــرض تشُــير إلــى أنّ مصــدر 
المعلومــات فــي منصــات التواصــل حافــظ علــى اتبــاع الســلوك نفســه المفضــل لديهــم وهــو 

المضاربــة، ولكــن بشــكل متفــاوت مــن مضــارب غيــر نشــط إلــى مضــارب نشــط.

- وجــود فــروق ذات دلالــة إحصائيــة )0.001( فــي مســتوى اعتمــاد المســتثمرين علــى 
وســائل الإعــام التقليديــة )صحــف، راديــو، تلفزيــون، وكالات أنبــاء( للحصــول علــى مصــادر 

تابع/ جدول 6
دلالــة الفــروق فــي مصــادر المعلومــات التــي يعتمــد عليهــا المســتثمرون للحصــول علــى المعلومــات 

عــن بورصــة الكويــت تعــزى للســلوك الاســتثماري المفضــل لديهــم
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المعلومــات عــن بورصــة الكويــت تعــزى للســلوك الاســتثماري المفضــل لديهــم، وكانــت الفروق 
لصالــح ســلوك المضاربــة؛ إذ بلــغ الوســط الحســابي لدرجــات العينــة الذيــن يفضلــون ســلوك 
المضاربــة )1.951(، وكان المتوســط الأعلــى. ومــن خــال مــا تبيّــن من نتائــج الجدول ياحظ 
أنّ وســائل الإعــام الرســمية لهــا قبــول ومتابعــة عنــد بعــض المســتثمرين بشــكل أو بآخــر، 
وبخاصــة الأخبــار المتعلقّــة بالأزمــات الاقتصاديــة والسياســية، ولكــن هــذه الأخبــار لــم تغيّــر 
الســلوك الاســتثماري المفضــل لديهــم بالدرجــة الكبيــرة؛ إذ حافــظ هــؤلاء المســتثمرون 

النشــطون علــى أســلوبهم المفضــل، وهــو المضاربــة مــن مضــارب خامــل إلــى نشــط. 

- وجــود فــروق ذات دلالــة إحصائيــة )0.001( فــي مســتوى اعتمــاد المســتثمرين علــى 
بيانــات التحليــل الأساســي للحصــول علــى مصــادر المعلومــات عــن بورصــة الكويــت تعــزى 
للســلوك الاســتثماري المفضل لديهم، وكانت الفروق لصالح ســلوك الاســتثمار الطويل الأجل، 
وقــد بلــغ المتوســط الحســابي لدرجــات العينــة الذين يفضلون ســلوك الاســتثمار الطويل الأجل 
)2.474(، وكان المتوســط الأعلــى. ووفقــاً لنتائــج الفــرض الرئيــس فــي الدراســة ياُحــظ أنّ 
معلومــات التحليــل الأساســي لهــا دور فــي تغيّــر الســلوك الاســتثماري لــدى المســتثمرين مــن 
مضاربــة، وهــو الأســلوب المفضــل لديهــم، إلــى الاســتثمار الطويــل، وهــذا يقــدّم دلالات مهمــة 
وجوهريــة علــى أهميــة تقديــم النشــرات ذات المحتــوى الشــفاف، وأن تكــون المعلومــات الواردة 
ــة، وهــذه البيانــات والمعلومــات الجوهريــة قــد تسُــاعد فــي زيــادة نســبة  ــة وغيــر مضللّ كامل

المســتثمرين العقانييــن فــي بورصــة الكويــت، وكذلــك دعــم توجّهــات الاســتثمار الطويــل.

- وجــود فــروق ذات دلالــة إحصائيــة )0.001( فــي مســتوى اعتمــاد المســتثمرين 
علــى بيانــات التحليــل الفنــي للحصــول علــى مصــادر المعلومــات عــن بورصــة الكويــت تعــزى 
للســلوك الاســتثماري المفضــل لديهــم، وكانــت الفــروق لصالــح ســلوك المضاربــة، وقــد بلــغ 
المتوســط الحســابي لدرجــات العينــة الذيــن يفضلــون ســلوك المضاربــة )1.672(، وكان هو 
المتوســط الأعلــى. وقــد أشــارت كثيــر مــن الدراســات إلــى أنّ التحليــل الفنــي عــادة ما يكون 
متوافقــاً مــع المضاربيــن لتعــرّف قيعــان ومراكــز دعــم ســعر الســهم، وهــذه أحــد المســوغات 
التــي قــد تحفّــز بعــض المضاربيــن لاســتمرار فــي ســلوكهم المضاربــي الــذي يعُتبــر نهجهــم 

العــام وســلوكهم المفضــل فــي أســواق المــال بشــكل عــام.

- وجــود فــروق ذات دلالــة إحصائيــة )0.001( فــي مســتوى اعتمــاد المســتثمرين 
تعــزى  الكويــت  بورصــة  المعلومــات عــن  للحصــول علــى مصــادر  الذاتــي  علــى الإســناد 
للســلوك الاســتثماري المفضــل لديهــم، وكانــت الفــروق لصالــح ســلوك الاســتثمار الطويــل 
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الأجــل، وقــد بلــغ المتوســط الحســابي لدرجــات العينــة الذيــن يفضلــون ســلوك الاســتثمار 
طويــل الأجــل )2.702(، وكان هــو المتوســط الأعلــى. تشُــير نتائــج الفــرض إلــى أنّ عينــة 
المســتثمرين الأفــراد النشــطين، التــي اختيــرت فــي هــذه الدراســة تعتمــد بشــكل كبيــر علــى 
الإســناد الذاتــي الــذي جــاء نتيجــة التراكمــات المعرفيــة والخبــرة فــي ديناميكيــات بورصــة 
ــر ســلوكهم  الكويــت؛ فســنوات الخبــرة وتمــرّس هــذه الشــريحة مــن المســتثمرين فــي تغَيّ
المفضــل مــن )مضــارب( إلــى الاســتثمار الطويــل، كان مبنيــاً علــى نظــرة شــخصية بحتــة 
خالصــة للمســتثمر وحــده وفيمــا يــراه مــن جــدوى اســتثمارية مجديــة تدعــم توجّهاتــه فــي 
الاحتفــاظ بســلعة معينــة فتــرة طويلــة لجنــي أربــاح بالفروقــات الســعرية أو عوائــد الأربــاح 

الســنوية بعائــد ســنوي شــبه ثابــت. 

- وجــود فــروق ذات دلالــة إحصائيــة )0.001( فــي مســتوى اعتمــاد المســتثمرين على 
المعلومــات الداخليــة )تســريب( للحصــول علــى مصــادر المعلومــات عــن بورصــة الكويــت 
تعــزى للســلوك الاســتثماري المفضــل لديهــم، وكانــت الفــروق لصالــح ســلوك الاســتثمار 
ــغ المتوســط الحســابي لدرجــات العينــة الذيــن يفضلــون ســلوك  الطويــل الأجــل، وقــد بل
الدراســة  نتائــج  قدمــت  الأعلــى.  المتوســط  وكان   ،)2.865( الأجــل  طويــل  الاســتثمار 
والفــرض الرئيــس مؤشــرات تحظــى بالاهتمــام والبحــث والمتابعــة والرصــد ســواء كانــت 
أكاديميــة أم قانونيــة، وقــد أفــادت أنّ المعلومــات الداخليــة )تســريب -غيــر القانونيــة( لهــا 
ــر ســلوكهم المفضــل  أثــر واضــح علــى ســلوك المســتثمرين النشــطين، وأســهمت فــي تغيّ
)المضاربــة( إلــى )اســتثمار طويــل(؛ إذ ترتكــز علــى نوعيــة المعلومــة ســلبية أو إيجابيــة، 
وكلتاهمــا تصــب فــي مصلحــة المســتفيد، وهــذه النتيجــة تؤكــد جوهريــة هــذه المعلومــات؛ 
لأنّهــا صــادرة عــن صاحــب الشــأن المالــك أو عــن المخوليــن بالاطــاع. كانــت النتائــج 
متّســقة بشــكلٍ ارتباطــي مــع دراســة )Young Kim, 2019( التــي أشــارت إلــى أنّ تجُــار الكتلة 
)المــاك( كانــوا مــن أكبــر المنافــذ ارتباطــاً بتســريب المعلومــات، وتســبّبوا فــي مشــكات 

ــق بالمخاطــر المعنويــة. تتعلّ

- لــم تكشــف نتائــج الفــرض الرئيــس عــن دلالات إحصائيــة لمصــدر المعلومــات 
ــر ســلوك المســتثمرين النشــطين المفضــل لديهــم، وهــو المضاربــة إلــى ســلوك  فــي تغيّ
القطيــع، وهــذا يــدل علــى أنّ عينــة الدراســة كانــت ذات تمــرّس فنــي عالٍ، خاصــة في آليات 
تــداولات بورصــة الكويــت والمتغيّــرات العنيفــة المصاحبــة لهــا؛ فهــم يحافظون على ســلوكم 
الاســتثماري المعتــاد وعلــى مواقعهــم الاســتثمارية بالتخــارج أو مــداورة الأمــوال متــى مــا 

ســنحت الفرصــة والمعلومــات المجديــة.
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أبرز النتائج
- المســتثمرون فــي بورصــة الكويــت يفضّلــون ســلوك المضاربــة كســلوك اســتثماري، 

بنســبة قدرهــا )62.9 %(.

- أكثــر مصــادر المعلومــات التــي تؤثّــر علــى تغيّــر الســلوك الاســتثماري للمســتثمرين 
فــي بورصــة الكويــت كانــت معلومــات داخليــة )تســريب(، بأهميــة نســبية تقُدر بـــ )92.3 %(.

- جــاءت »منصــات التواصــل الاجتماعــي« بأهميــة نســبية تقُدر بـــ )67.2 %( كمصدر 
معلومــات يؤثــر علــى تغيّــر الســلوك الاســتثماري للمســتثمرين في بورصــة الكويت.

- أكثــر منصــات التواصــل الاجتماعــي التــي تهتــم بهــا عينــة المســتثمرين فــي بورصــة 
الكويــت هــي »تويتــر«، ويهتــم بهــا )81.4 %(.

- وجــود فــروق ذات دلالــة إحصائيــة )0.001( فــي مســتوى اعتمــاد المســتثمرين على 
المعلومــات الداخليــة )تســريب( للحصــول علــى مصــادر المعلومــات عــن بورصــة الكويــت 
تعــزى للســلوك الاســتثماري المفضــل لديهــم، وكانــت الفــروق لصالــح ســلوك الاســتثمار 

الطويــل الأجــل.        

 التوصيات
- توفيــر المعلومــات الكافيــة مــن قبــل الشــركات المدرجــة وتنويــع مصــادر التمويــل 
مــن جهــات الاختصــاص يســهمان فــي رفــع وتنشــيط الســيولة للمضاربيــن فــي بورصــة 

الكويــت.

- إيجــاد الطــرق الازمــة للحــد مــن )تســريب( المعلومــات الداخليــة، ومنــع اســتفادة 
البعــض دون الآخريــن بطــرق غيــر قانونيــة، قــد يسُــهم فــي تحســين ســمعة بورصــة الكويــت 

وكفاءتها.

- تنظيــم عمليــات النشــر والإفصاحــات للمعلومات الاقتصادية في منصات التواصل 
الاجتماعــي يسُــاعد فــي رفــع معــدل الاهتمام بهذه المنصات بشــكل عام.

- الاهتمــام بمحتــوى »تويتــر« الاقتصــادي وترخيصــه مــن قبل هيئة أســواق المال، من 
الممكــن أن تنعكــس إســهاماته علــى جميــع شــرائح المســتثمرين؛ لمــا تمثلــه هــذه المنصــة 

مــن أهميــة للمســتثمرين المحليين.

ســلوك  علــى  الداخليــة  المعلومــات  تســريب  لأثــر  معمّقــة  دراســات  إجــراء    -
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وبيئتهــا  الكويــت  بورصــة  بكفــاءة  الأجانــب  المســتثمرين  وثقــة  المحلييــن  المســتثمرين 
الأجــل. ــة  والطويل الأجــل  القصيــرة  الاســتثمارية 

- تقتــرح الدراســة تكثيــف تطبيــق نظريــات الإعــام وتحــوّلات البيئــة الإعاميــة 
علــى بورصــة الكويــت، خاصــة المصاحبــة لترقيــات البورصــة واختبــارات الأوزان مــن قبــل 

المؤشــرات العالميــة.         
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