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  المالي عبر وسائل التواصل الاجتماعي الإفصاحمحددات  
 ة يدراسة تطبيق وأثره عمى حجم التداول وقيمة الشركة:

  المسجمة في سوق الأوراق المالية السعودية عمى الشركات
 نصـر طـو حسـن عـرفـو د/
 مميجي عبد الحكيم مميجىد/ مجدي 

 ممخص البحث:
ص  رررن ا ا رررت يعتبرررس ادرررتساال ادرررصل  ا تاا ررر  اا جتمرررصمن مررر  أمورررس اًمررراس وررريام 

اسامر   ،ا تدرايل) :ا ا امتا ادرتسااماص مىرم مدرتال ا ورسمصت  م رصتل مستىلر  مور  ،ا حص ن
  ا سص   . ممص تل ادتسااماص  م تا ي  بعض ا معىامصت ا مص ي(ا مص ن الإ  صحا  ،ا عملاء
ااات ا ترررصلي  يرررصل إ رررم ادتمورررص  محررر ييـــدل البحـــث الحـــالي رررم   رررا ا دررريصل ا   ،بص ورررسم

ا ورسمصت  ررن ا دررال ا مص يرر  ا دررعااي  بصدرتساال ادررصل  ا تاا رر  ااجتمررصمن )تحايررا ا تررايتس( 
بمررر  مررر  س رررصل  ا ورررسم   الإ  رررصح. حيرررث يرررتل استبرررصس ملا ررر    رررا نا مرررص  الإ  رررصح رررم 

مرر  سررلا  استبررصس سا  عرر   الإ  ررصح، ممررص يررتل استبررصس  تررصلي  هيمرر  ا مىميررا ا ظررصل ا حاممرر  
سا ا لعر   رم ا مرال ا  ،ويسه مىرم حجرل ا ترااا أل ا مص ي  ا مبصورس  رم مر  سرلا  استبرصس ترا دا 

ـــق ىـــدا اليـــدلويسه مىرررم أااء ا يمررر  ا ورررسم . أا تايررر  مررر  سرررلا  استبرررصس تررر أمتمرررا  ولتحقي
 ( ورررسم 141)ا بصحورررص  مىرررم أدرررىاب تحىيررر  ا محتررراي  رررن  حررر  ا تنرررصسيس ا مص يررر   عي ررر  مررر 

  .ل(6112سلا  مصل ) مدجى   ن ا باس   ا دعااي 
    أ وضــــحت النتــــائ وأ ،دررررىاب ا حرررراثأا  مررررص ج اا حررررااس    ررررا ادررررتسامت ا اسادررررا         

معررا  ا مبررس تررايتس تتدررل بررص حجل ا مبيررس  نا مررص  الإ  ررصحموررس  تمررساس أا وررسمصت ا تررم تميرر  
س مبررأ  مىميررا دررب  ص موررس اتدررصم  أ  هيمرر  مىميررا مرر سلض   معررا  سبحيررا مبيررس   ا مص يرر  ا سا عرر

 م بص سغل م  مال اجراا أاضحت ا  تصلي أ. ممص  مىم  ىجص  ا مساجعأ ةجااا   ا ت لي ي ةااس لإ 
 يمرر  ا ااء أ ررم مىررم ا مررال ا تايرر  يررؤوس مىررم إ  الإ  ررصحسا  عرر  مبصوررس مرر  ا دررال مىررم 

بزيصاة امرن ا ورسمصت امدرتسامن ا تنرصسيس ا مص ير  بأهمير  الإ  رصح  وتوصى الدراسة . ا وسم
 محتررال هرر ا  ا متس  رر  باسادرر  أموررس تحىرريلا  ترراتيس، ا يررصل ا م ظمررصت ا ما يرر   ا مررص ن مبررس

 اتب م ا ممصسدصت ا جياة  ىحاممر ، ص،الإ  صح، اا  ااس معيصس ي ظل جاا ب معص جتم محصدبي  
 ىحررررا مرررر  ا مسررررصتس ا متستبرررر  مىررررم  اتررررا يس ا حمصيرررر  ا نص ا يرررر  ا مص يرررر   ىمعىامررررصت ا م ورررراسة

 .تيسالإ  صح ا مص ن مبس تا 
 الكممات الدالة:

 ؛حجررل تررااا  اًدررال؛ جررااة  ظررصل ا حاممرر  ؛س ررصل  ا وررسم  ؛ماا ررا ا تاا رر  ااجتمررصمن)تايتس(
 ؛ ا وسمصت ا دعااي  ا مدجى . يم  ا وسم 

                                                 
 جصمع  ب اص - مىي  ا تجصسة-أدتص  مدصما بندل ا محصدب   ،ا/  رس ترم حدر  مرس رم. 
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Determinants of Financial Disclosure in Social Media and its 

Impact on Trading Volume and Corporate Value: An Empirical 
Study on Firms Listed in the Saudi Securities Market 

Abstract: 

   The use of social media has spread into many different areas 

such as marketing, customer service and financial disclosure. It 

has also been used in the delivery of some of the financial 

information, and in that context, the current paper aims to explore 

the determinants and consequences of financial reporting in social 

media (specifically Twitter) in Saudi capital market on trading 

volume and  Corporate value This paper examines the 

relationship between financial reporting on twitter and the 

corporate characteristics, governance mechanisms and ownership 

structure. It is also examines the impact of this disclosure on both 

trading value and corporate value will be examined. The study 

used data from a sample of 141 Saudi listed companies during the 

year of 2016.  

    

The empirical study used both regression models and event 

methodology, and the results show that financial reporting on 

twitter is influenced by corporate size, leverage, profitability, 

ownership concentration, and audit committee quality. Also, the 

results revealed that financial reporting on twitter is not influence 

trading volume, while it significantly influences corporate value. 

According to the results,the study provide some recommendations 

for various parts of capital market.first, for both  companies and 

information users.they should raise their attention to financial 

reporting in social media particularly in twitter.second,for 

professional organisations,they should critically study the content 

of financial reporting in twitter,and issue a new standard to 

organize the accounting aspects of this disclosure and limit the 

risk relate with it.        
Keywords:  

Social media (twitter) – corporate characteristics – 

corporate governance – stock trading volume – corporate value - 

Saudi listed companies. 
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 :ةمقدم -1
تازيررررا ا  الإ  ررررصحا تترررراس  ررررن تم ا اجيررررص ا معىامررررصت بوررررم  مبيررررس مىررررم يررررؤوس       

 Millerامرصت )ى  مرا تىرا ا معا مىم ا تسين  ا تن يتعصمر  بارص ا مدرتومس ا ا معىامصت 

& Skinner, 2015)،  ادرررصل  ا تاا ررر  مررر  أهرررل مظرررصهس   رررا ا تتررراس ظاررراس ا
حيررث يررتل ادررتباا   ، ا ررا   لإ  ررصحدرراى  اا   تررا س   ررصة تلصمىيرر ا تررما  ؛ااجتمررصمن
 ات اتجرصهي    ا تنىيال  ا ااتجرصه ا ااحرا  ىمعىامرصت بتسينر  تاا ر  تلصمىير الإ  صح

.(Cade, 2016; Lee, et al. 2013)  مر  سرلا  ادررصل   الإ  رصح بص ترص ن  ررإ   ا
ررردرررصهل  رررن سىرررل حرررااس  ا تاا ررر  ااجتمرررصمن ي   بررري   صامورررتسم   اامدرررتمس  صا معىامصتي رررص االم 

تىبيرررر  احتيصجررررصتال مرررر  ا معىامررررصت  يدررررصما  ررررنممررررص  ،ا وررررسم  اا مدررررتومسي  بص باس رررر 
ترررايتس يعتبرررس اًمورررس     إادرررصل  ا تاا ررر  ااجتمرررصمن  ررر بررري مررر  ا  (.6112)مررراض،
 رم أممرص  (Jung et al., 2016; Zhang, 2015)ا مرص ن  الإ  رصحص  رن ادرتساام  

ا مؤددررررصت  س صبررر  أسبررررصس ا  ررري  ا متس ا ص مرررر  ا مدرررتومسي  اً ررررساا اًمورررس ادرررتساام  
 .(Jorce, 2013)ا وسمصت 

حررا ادررصل  ا تاا رر  ااجتمررصمن ا تررن تترري   ىمدررتسامي  إ تررصج أ سايعتبررس تررايت        
 Saeed)ادرررررررتساال ا معىامرررررررصت مررررررر  تسيرررررررل تتبرررررررا ا مدرررررررتسامي  ا سرررررررسي  ا 

&Sinnappan, 2011)،   حيث يتي   ىمدتسامي  ب صء مجتمعال ا سرص  مىرم وربم
يممر   ترايتس ا . (Magro, et al., 2009)تبرصا  ا معىامرصت مرا ا سرسي  ا  س رتالإ ت

     صأ  يررؤوس بوررم  جرراهسي مىررم إ  ررصح ا وررسم   ررن ظرر  بيلرر  اًممررص  ا متسابترر  حص ي رر
(Lee et al., 2013;Blankespoor, et al., 2014) ، را ترل ادرتساال ترايتس  رن ا 

 ,Knights, 2007; Fraser)  ا  ررااس معىامررصت مص يررا سامرر  ا عمررلاء ا ا تدررايل 

2009; Blankespoor et al., 2014).  مص يرر   ادرريى يممرر   تررايتس أ  يمررا  ا
 .(Kwek,2013;Pinkston, 2009)ا مدتومسي  ا بي  ا وسم   ىتاا   ا ملصءة 

م   الإ  صحا مص ن مبس ادصل  ا تاا   ااجتمصمن يستى  م   الإ  صحا       
تسين  تازيا ا معىامصت. ا  لدم  الإ  صحث محتال سلا  ا ن اات ا تنىياي  م  حي
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المالي يفرض تحديات جديدة تواجو الملاك  الإفصاحالتزايد في استخدام تويتر في و 
. (Ryan, 2012; Polites, 2013; Quilter, 2013) المشرعينو المستثمرين و 

ا س صب  ا وسمصت م   تحا م   اسة ص تبيع  ا تلصمىي   ادصل  ا تاا   ااجتمصمن  ا 
تلسض تىا ا تحايصت ضساسة  ال ممىي  ادتساال ا ا مصمى  مىم تا ل ا معىامصت. 

 ,.Xiong, et al)ادصل  ا تاا   ااجتمصمن  ن تا ي  ا معىامصت ا مص ي  

ا تعىينصت ا دىبي   أ   إ م  ((Lee et al., 2015 ا أوصست اساد  ا  .(2016
ا مزيا م  مال تمصو  ا  ىى صت مضؤال  معىامت مدتسامن ا تاا   ااجتمصمن  ا 

 ا تؤاي إ م  أيضص ا ن منصب    ا يسي ا بصحوص  أ  ا تعىينصت الإيجصبي  ا معىامصت.
 ،سسلم  جا  أ  ا  باا  زيصاة أدعصس أدال ا وسم ، ا تتل معىامصت مضىى  حيث 

 Blankespoor et al., 2014; Prokofieva, 2015; Jung et) أوصست اسادصت

al., 2016) زيصاة إ  صح ا وسم  مبس تايتس يستبت بوم  جاهسي بص تسليض   م أ   إ
  . ن مال تمصو  ا معىامصت

أ   يصل ا مايس ا ت لي ي بتا ي   (Elliot et al., 2015)ممص تسحت اساد          
ااجتمصمن يدصما مىم ب صء اًسبصس ا ديل  بوم  مبصوس م  سلا  ادصل  ا تاا   

بص تص ن  ادصل  ا تاا   ا  ؛ ع  ا مدتومسي  تجصه تىا اًسبصسيسل  م  سا ا  ،ا ون 
سلاح دو تمو  " (Miller & Skinner, 2015)ااجتمصمن ممص تسحت اساد  

مىم أهمي  إااسة تااجا ا وسم  مىم ادصل  ا تاا    اءها مص يىنم ا ضا  حدين"
يمم  أ   ل ه ه ا ادصدتساتيجي  ادتساال اااجتمصمن حيث الإااسة غيس ا م صدب  

 الإ  صح  تبعصت إا معناة  ا  ن ظ  بيل  ا معىامصت ا متغيسة ا تؤال   تصلي ممدي .
بالتالي تيتم الدراسة الحالية بتحميل و مبس ممص دبل. أ ي صتمو  تحاا تما  أموس  صلاة 

اختبار محددات ونتائ  و  إفصاح الشركات في بيئة الأعمال السعودية عبر تويتر
 .الإفصاحدلك 

 ىتررااي  ا مست ررس حيررث  ةمررأاا (6112)مررصسع مررصل  2 ررا تررل إ وررصء تررايتس  ررن ا       
حررس .  (141)يدررم   ىمدررتسامي  بتا رري  معىامررصت مرر  سررلا  تررااي صت  ررن حررااا 

  إ رر  وررسمم مص ميرر (011) ررم مرر  برري  أ(Pizzani ,2010)   ررا أاضررحت اسادرر  ا 



 محددات الإفصاح المالي عبر وسائل التواصل الاجتماعي
 

103 

ايال حدررصبصت مرر ال  ر (%20ا)مر ال يدرتساما  ادررصل  ا تاا ر  ااجتمرصمن  (97%)
ص ممررص أوررصست إ ررم أ  تررايتس يعتبررس أموررس ادررصل  ا تاا رر  ااجتمررصمن ادررتساام   ،تررايتس

ي ظرس  رم مأحرا  :اًا  يمكن النظر لمستخدمي تـويتر عمـى مسـتويينو بي  ا وسمصت. 
 صمراة   رم  أ ترايتس مىرم  ني ظس  ىمحتال ا معىامصت :ا وص نا ادصل  ا تاا   ااجتمصمن 

 را اجرات بعرض ا اسادرصت ا  (Fraser,2009;Xiong, et al., 2016).هصم  بيص صت 
 تررايتس يممرر  أ  يدررصما مىررم  اررل حسمرر  ا دررال ا تصسيسيرر  أا  نأ  ا محتررال ا معىامررصت

 Bollen& Mao, 2011; Rao & Srivastava, 2012; Zhang et)ا مدرتنبىي  

al., 2012).   سادررر  برررص تسميز مىرررم ا معىامرررصت ا مص يررر  مىرررم ترررايتس  نرررا اجرررات اا
(Sprenger, 2014)  مرررص بررري  حجرررل ا بررري  حجرررل ا ترررااا   رررن ا درررال ا ملا ررر  بي ارررص

   ا تتصيس  ن دعس ا دال.ا  ا تايتصت

 م  ن ا وسمصت أ ((Blankespoor et al., 2014ممص اجات اساد          
  زيصاة ا تااي صت يستبت إاًمسيمي  ا تن تعم   ن مجص  تم ا اجيص ا معىامصت  

 ( (Prokofieva, 2015 ن  ات ا ديصل اجات اساد ا ا  لنصت. حجل بص زيصاة  ن 
هن ا  تيج  ا تن تعمع أ  زيصاة ا تااي صت ا دتسا ي  ً لع ا  تيج   ن ا وسمصت ا

  ا ا تأويس يما   تستبت بص تسليض  ن مال تمصو  ا معىامصت. ممص اجات ا اساد  أ   
مموص   نا  مست ا   . أ  إملامي  أموس بص  دب   ىوسمصت ا تن تتعسض  تغتي

Chapple et al.,2016) )  حا ا تايتصت  وسم  أ ن أمنصب  أ مTesla  21 ن 
تل ا  ن غضا  موس ا صلل  (%4) نا استلعت أدال ا وسم   ن حااا  6110مصسع 

 مىيا  اااس  ىنيم  ا دا ي   ىوسم .  ( 711)إضص   مص ينسب م  

  أ ب    صة هصم أ م  سم  مبس تايتس إ م يسجا ااهتمصل بتحىي  إ  صح ا وا       
لإ  صح ا وسم  تدصما  ن تسليض مال ا تمصو   ن ا معىامصت 

(Jorce,2013;Prokofieva, 2015).  ا مبست ا مويس م  ا جاصت ا مدلا   م  ا 
مص إ ا   ىناص م م   (ASIC, ACCC; & SEC)سدل ا ديصدصت ا ا توسيعصت 

مي  تنال ا وسمصت بس صب  ا  ،الإ  صح صب    ا مص ت ا توسيعصت ا حص ي  تدتتيا س 
وعمى  (.(Chapple et al., 2016مبس ادصل  ا تاا   ااجتمصمن   الإ  صح
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 ا صا اهتمصل بأهمي  تا يس ا معىامصت ا تم تىبم احتيصجصت  مستوي البيئة السعودية
   نا أ است هيل  ا دال ا مص ي ،مدتسامن ا تنصسيس ا مص ي   ن ا ا ت ا م صدب

( بتصسيخ 6119-12-8ا دعااي الح  حامم  ا وسمصت بماجب ا نساس س ل )
ا محصدبن حيث أوصست  ن  الإ  صحهمي  تعزيز أا تن أمات مىم ، ل12/6/6119

 الإ  صح( إ م أ م يجب" أ  يما  6ا مصاة ا تصدع  اا ومص ا    ن ا ب ا س ل )
ي  اغيس مضى ، ا ن  ىمدصهمي  اا مدتومسي  م  اا  تمييز، ابوم  ااض  ا ح

ا ا ت ا م صدب امىم  حا م تظل اا يل، ا  ا  تممي  ا مدتومسي  اأ حصب 
(" إ م أ  2مم  اجم". ممص أوصست  ن ا ب ا س ل )أا م ص   م  ممصسد  حنا ال مىم 

م اص، األ  الإ  صحيتضم  ا ما ا الإ متسا ن  ىوسم  جميا ا معىامصت ا متىاب 
  "الأخري الإفصاحوسائل وس م  سلا  بيص صت أا معىامصت أسسي ت 

     
 ا اهتمت ا اسادصت  ن مجص  ا تاا   ااجتمرصمن بصدتمورص  ا رااس ا ر ي يممر  أ  ا 

بي مررص  ررل تاررتل بمحررااات  ررساس ا وررسم   ،تىعبررم  ررن ا تسليرر  مرر  مررال تمصورر  ا معىامررصت
تيــتم   ررا  اء ررن ضررا مرر  ا معىامررصت بوررم  استيررصسي مبررس تىررا ا ادررصل .  صلإ  ررصحب

ا مررص ن مبررس تررايتس  ىوررسمصت ا دررعااي   ررن درريصل  الإ  ررصحبتحىيرر   الدراســة الحاليــة
  را بارا  ا تعرس  مىرم تبيعر  ا ورسمصت ا ترن تارتل ا . الإ  رصح تصلي   ا ا محااات 
فـــي ىـــدا و ا  ترررصلي ا ترررن  رررا تعررراا مىرررم ا ورررسمصت م رررم. ا  الإ  رررصحمبرررس بررر  ا أبورررم  

هيمر  ا   ظرصل ا حاممر ا  رصل  ا ورسم  ستبصس تأويس م  مر  سصب السياق تيتم الدراسة
  مرر  مرر  أ ررم إاب ا محصدرربم ًوررصس اأحيررث  ، لإ  ررصح  ممحررااات محتمىرر  ا مىميرر

تسلير   جرراة ا معىامرصت برري   ن رر صتىعررب ااس مامر   يررصت ا حاممراآا ورسم  س رصل  
 ,Ahmed &Courtis, 1999; Ho & Wong) تررسا  ا سصسجيررًا ا ةااس لإا

2001; Chau& Gray, 2002; Haniffa& Cooke, 2002; Eng & Mak 

(2003); Aktaruddin, 2005; Narasimhan&Vijayalakshmi, 2006; 

Barakoet al., 2006; Aljifri, 2008; Hossain, 2008; Hossain 

&Hammami, 2009; Akhtartuddinet al., 2009; Rouf, 2010).  ؛
 ةتقــوم الدراســو  لإ  ررصحا ررساس  نتررؤوس  رر نمرر  ا عاامرر  ا ترر   ا ررصا مجمامرر نبص تررص ا 

 يفـ ةثير تمك العوامل يمتد لاستخدام وسائل غير تقميديـأدا كان تإباختبار ما  ةالحالي
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ــى رد فعــل الســوق تجــاه  الإفصــاح ــى التعــرل عم ــويتر. بالإضــافة إل ــل ت  الإفصــاحمث
عمــى  الإفصــاحالمــالي عبــر تــويتر لتوضــيا ايثــار التــي يمكــن أن تترتــ  عمــى دلــك 

ب ررصء مىررم   ررا تت ررصا  ا اسادرر  ا دررؤا  ا عررصل ا . قيمــة الشــركةو  الأســيمحجــم تــداول 
المــالي عبــر  الإفصــاحكبــر بأالشــركات التــي تيــتم بشــكل  مــا ىــي خصــائصا تررص ن: 
 رن إترصس   را ا درؤا  ا عرصل يرتل ت رصا  ا  ما ىي النتائ  التي تعود عمييا منـو و  تويتر

 اًدلى  ا لسمي  ا تص ي :
 المالي عبر تويتر  لإفصاحاخصائص الشركة عمى  أثرما ىو  -1

 المالي عبر تويتر  الإفصاحجودة نظام الحوكمة عمى  أثرما ىو  -2

 المالي عبر تويتر  الإفصاحعمى  ةىيكل ممكية الشرك أثرما ىو  -3

 المالي عبر تويتر عمى حجم تداول أسيم الشركة  الإفصاح أثرما ىو  -4

  المالي عبر تويتر عمى قيمة الشركة   الإفصاح أثرما ىو  -5

ــى الأد  المحاســبي و      ــك الدراســة إل مرر  سررلا  تادرريا  تررصل ا اسادررصت تضــيل تم
حررا    مرر  سررلا  تررا يس أا رر ااجتمررصمم مبررس ادررصل  ا تاا رر  الإ  ررصحا حص يرر  حررا  

بوررم  متمصمرر . ممررص أ  ا اسادرر  تتميررز مرر  ا اسادررصت  الإ  ررصح تررصلي   ررا ا محررااات 
م  سلا  استبصس تأويس ا حاممر  مىرم ااستيصسي  الإ  صحا  ا دصبن   ن مجص  ا حامم 

 ص اسادررصت ا دررصبن   ؛إ ررم   ررا  ضررص لإمبررس ادررصل  ا تاا رر  ااجتمررصمن. بص الإ  ررصح
تاررررتل ا اسادرررر  ا حص يرررر  ببيص ررررصت بيلرررر  اًممررررص  ا   امتمررررات مىررررم بيص ررررصت اا  متنامرررر

  إ رررر  مسيميررررًص  بيلرررر  اًممررررص  اسلا  ررررا . مأحررررا إ ت ررررصايصت ا رررراا  ا  صوررررل  ا دررررعااي 
ساال ا ورررررسمصت  رررررن ا بيلررررر  ا درررررعااي   ادرررررصل  ا تاا ررررر  ااجتمرررررصمن ا يسضرررررا ادرررررت

آ يرصت ا حاممر  يممر  أ  تىعرب ااس ا بص ترص ن  س رصل  ا ورسم  ا  ،م توسيعصت حمامير
مىررم   ررا   تررصلي ا اسادرر  تمورر  ا مبررس ادررصل  ا تاا رر .  الإ  ررصحمتصبعرر  ا  ررن س صبرر  

 .      صحصلإ ب ص يتعىل يم   ااضعن ا ديصدصت  ةمبيس   أهمي

 ، اسادرصت ا درصبن ا: يعرسض ا ندرل ا ورص ن يتم استكمال الدراسة عمى النحو التالي     
 ترصلي ا اسادر  ا ندرل ا سابرا  ، ايحىر ت ميل ا اساد  ام اي ا بحرثا ندل ا وص ث ايت صا  
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بص  ترصلي ايسترتل ا بحرث  تحىي  ام ص و   ترصلي ا اسادر ا ندل ا سصمع  ، ايت صا ا تتبيني 
 . اا تساحصت  اسادصت مدتنبىي  ا يصت احااا ا اساداا ت

  :الدراسات السابقة وتطوير فروض البحث -6
  ل  ا رصا حصجرامر  و ر ،ستيرصسي بتبيعترماا مص ن مبس تايتس هرا إ  رصح  الإ  صح     

 ررررن درررريصل ا محررررااات  الإ  ررررصح لاررررل ااستلا ررررصت برررري  ا وررررسمصت  ررررن ممصسدرررر    ررررا 
 ظسي  ا امص ر  يممر  أ  تدرصما ا   م  م   ظسي  ا وسمي    إ ن ه ا ا ديصل  ا  ا  تصلي.ا 

  رإ    فمـن وجيـة نظـر الشـرعية .الإ  رصح ترصلي ا  محرااات  ن  ارل الإترصس ا متمصمر  
ابص ترررررص ن تىجرررررأ  ؛ ىضرررررغات  ا ورررررسمصت  ات ا س رررررصل  ا برررررصسزة تمرررررا  أمورررررس مسضررررر

يبرسس ا علا ر   نظريـة الوكالـةدريصل   ىتعصم  ما تىا ا ضرغات. ممرص أ    ةااأ لإ  صح م
،  لررن ظرر  إ ل ررص  ا مىميرر  مرر  الإااسة تررزاا الإ  ررصحا ملتسضرر  برري   ظررصل ا حاممرر  ا 

حصجرر  ا مدررصهمي  )اً رري ( إ ررم ا مزيررا مرر  ا معىامررصت  مسا برر  أااء الإااسة )ا اميرر (، 
 رررر  ا تحررررصا  الإااسة إدررررتساال الإ  ررررصح ا مررررص ن مبررررس ترررراتيس لإضررررلصء ا وررررسمي  مىررررم 

  ا مسا برررر ، اا حررررا مرررر  ا تعررررصسض بي اررررص ابرررري  ا مدررررصهمي . ممىاررررص، اتسلرررريض تمررررص ي
  رن أ ورتتاص  ىورسمي امتدصب ا ورسم    إ    ن ديصل  ظسي  ا وسمي   أ م  بصلإضص   إ م 

    ىوسم .  يجصبيإيمم  أ  يتستب مىيم  تصلي 

 –ا ررررن هرررر ا الإتررررصس تتررررسح ا اسادرررر  ا حص يرررر  أ  س ررررصل  ا وررررسم  )ا حجررررل         
حجررررل ا عمىيررررصت ا سصسجيرررر ( تحرررراا إ ررررم حررررا مبيررررس  –اًااء ا مررررص ن  –تبيعرررر  ا  وررررصت 

ر ،ا ضغات ا تن تتعسض  اص ا وسم  م  اًترسا  ا مستىلر   الإ  رصحص يتعىرل بحجرل  يم 
ا  ي تا سه م  سلا  ا ن اات ا مستىل  ام اص ادصل  ا تاا ر  ااجتمرصمن. ممرص أ  مر  

س مررال ادررتجصب  ا وررسم   تىررا مرر  هيمرر  ا مىميرر  اآ يررصت ا حاممرر  تحرراا إ ررم حررا مبيرر
 ررإ   ؛مبررس ا ن رراات ا مستىلرر . بصلإضررص   إ ررم   ررا الإ  ررصحا ضررغات مرر  سررلا  تررا يس 

مبررررس ا ن رررراات ا مستىلرررر  ام اررررص  بورررم  استيررررصسل ا مررررص ن الإ  ررررصحا ورررسم  ا تررررن تررررا س 
 الإ  رصحيجصبن مر  ا درال مىرم   را إا ن اات غيس ا تنىياي  مو  تايتس تتا ا سا  ع  

عمى دلـك يجصبن مىم  يمتاص. ب رصء لإزيصاة حجل تااا  أداماص ااا عمصع ا ي عمع  ن
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مـن خـلال المـالي عبـر تـويتر  الإفصـاحيمكن توضيا الإطار العـام لمحـددات ونتـائ  
 التالي: الشكل

 
 المالي عبر تويتر الإفصاح( يوضا الإطار العام لمحددات ونتائ  1شكل رقم )

 نظرية الشرعية

 خصائص الشركة
 حجمال. 
 الأداء المالي. 
 حجم العمميات الخارجية. 

 

 آليات الحوكمة
  نســــــــــــــــبة المــــــــــــــــديرين

 المستقمين.

 .حجم مجمس الإدارة 

 .ازدواج الأدوار 

 .جودة لجنة المراجعة 

 ىيكل الممكية
 .الملاك الرئيسيين 

 .ممكية الإدارة التنفيدية 

 
 
 

 نظرية الوكالة

 حجم تداول الأسيم

 قيمة الشركة

لي الإفصاح الما
 عبر تويتر
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 :الإفصاحمحددات  2-1

لإستيصسي مدتال ا مىم ا عايا م  ا عاام  ا تن تؤوست صا  اًاب ا محصدبن     
يحصا  ا بصحوص  تحىي  ا ن ظ  تبصي  مص تا ىت إ يم ا اسادصت م   تصلي  بوم  مصل

أوس م  م  س صل  ا وسم  اآ يصت ا حامم  مىم مدتاي الإ  صح ا مص ن مبس 
 تاتيس ممص يىن:

 :ائص الشركةخص 2-1-1

  رصح ترل ادرتسااماص ممحرااات  لإ نا عاامر  ا ترمر  أهرل  ةخصائص الشركتعتبس     
 رررساس  ن ررر ةهرررل ا عاامررر  ا مرررؤوس أحيرررث يعتبرررس حجرررل ا ورررسم  مررر   ن،اب ا محصدررربًا ن ررر

 ;Singhvi& Desai, 1971; Firth, 1979)ص  ىعايرا مر  ا اسادرصت تبن ر الإ  رصح

Cooke, 1989; Ho & Wong, 2001; Akhtaruddin, 2005; 

Narasimhan&Vijayalakshmi, 2006)،  يىعررب ااس  نااء ا مررص ًا    إمرر  ا  ررا
 ىتاا رر  مرررا  موررس مرريلا  أ  موررس سبحيررًحيررث تعتبررس ا ورررسمصت ا ،  ررا ا درريصل نهررصل  رر

  مر  ا ا وررسمصت  ات  درب  ا سا عررا ، (Cooke, 1989) ااء ا جيررا ًدراال حرا  اًا
 ,Jensen &Meckling)   رصح  تسلير  تمرص ي  ا س صبر لإ مريلا  مورس أتمرا    ا عص ير

1976). 

ا وسمصت مبيسة ا حجل يما   اياص تمص ي  امص     إ    بخصوص حجم الشركة       
امتدصب مزيا ا موس أموس  لإ  صح  ج ب مدتومسي  أتمي  ا مىم أ  ديصدي اتمص ي 

ل يما   اياص . ممص أ  ا وسمصت مبيسة ا حج(Nagina, 2005)م  ون  ا مدتومسي  
 متسا ي  ا يص تاص، بصلإضص   إ م أ م إ اسات مص ي  ابوسي  تمم اص م  إ وصء ماا ا 

مىمص مبس حجل ا وسم  مىمص زاا ماا مدصهمياص اتوعبت أممص اص اازااات ا ضغات 
ا ديصدي  اااجتمصمي  مىياص  لإ  صح م  ا معىامصت ا مص ي  اغيس ا مص ي  مبس وبم  

ا سا  م  ا م ص د   ا يحا م  مي   (. منصب    ا  إ   6114 تس ت )محما،لإا
وفى سياق الدراسة الحالية ،  (Singhvi& Desai, 1971) لإ  صحا وسمصت 
 تا ي  ا معىامصت بمص  ن  موس ميلا  أ  ا وسمصت مبيسة ا حجل دتما  أ يمكن توقع
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صغ  ا لسض بص تص ن يمم   يا تايتس،  :  ا ادتساال ا ادصل  غيس ا تنىياي  مو 
 ا تص ن:

ا بتوفير الشركة للإفصاح المالي عبر يجابيً إ حجم الشركةيرتبط ول: لأ الفرض ا
 .تويتر

مبرررس  لإ  رررصح أ  ا ورررسمصت  ات ا سبحيررر  تميررر  بورررم  إورررصسة  رررلإتبن رررص   ظسيررر  ا     
ا  را بارا  زيرصاة سأع ا مرص  مىرم  ،ااء ا ضرعي ً تمييز  لداص م  ا ورسمصت  ات ا

، (6112، محمررا،6118 ررصاس ا متصحرر  ابأ رر  تمىلرر  ممم رر  )مليلررن،أدررصع أ ضرر  ا م
اممص ررأتال اتررا يس  ىحلررصظ مىررم مسامررزهل   لإ  ررصحمبررس أيمررا  ا مررايسي   ررايال ااا ررا ا 

بص تررص ن ا ررم درريصل ا اسادرر  ا .  (Rouf, 2010)ا ونرر  ا مؤددرري  إوررصسات تزيررا مرر  
 ا حص ي  يمم   يصغ  ا لسض ا تص ن:

يجابيًا بتوفير الشركة للإفصاح المالي عبر إربحية الشركة ترتبط الفرض الثانى: 
 .تويتر

ع ا مرص  يتسترب أهيمر  س  ناجاا مدتال مبيس م  ا اي       إ  سسل،أ  م  جا         
تدرمم   يرستبت بر  ا تمىلرا  ، رحصب ا رايا أمر    مىرم ا ورسم  مص ير  مىيم اجراا س صبر

    رررصح ا ورررسمإحص ررر  زيرررصاة  ن  تررر سلض  رررأيممررر    تىرررا ا تمىلرررا  ، تمىلررر  ا س صبررر

.(Jensen &Meckling, 1976)  م  ا متا را   م  تسلي  تمص ي  ا س صبإ  نبص تص ا  
ررأبتررا يس معىامررصت     تنررال ا وررسمأ  الإ  ررصحبرري  مدررتال     ا علا ررأص يع ررم موررس مم 
 ;Jensen &Meckling, 1976  يجصبيررررإ  ملا رررر  ا مص يرررر  معررررا  ا سا عررررا 

Aksu&Kosedag, 2005))  ا مص يررر   ررحصب معررا  ا سا عررأ  ا ورررسمصت  ررا ً ا  
-Chow & Wong).ا مبيرس  راياص اا را  ترا يس ا تىرب مىرم ا معىامرصت مر  ا راال ي  

Boren, 1987) ، ( حيرث  رل تتا ر  6112اا   مرص    را يتعرصسض مرا اسادر  )سىر
  أ رم يممر  تا را إ   ا حص ي  ديصل ا اساد ن ا ب صء مىم   ا  إ م اجاا ملا   بي امص.
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مبرررررس  ترررررا يس معىامرررررصت أتميررررر  بورررررم   نا عرررررص    ا مص يررررر ا ورررررسمصت  ات معرررررا  ا سا عررررر
 :نل يمم   يصغ  ا لسض ا تص م  و  ا  ،  ا بمص  ياص تايتس نلا  مص   ا ن اات  غدتاا

ا بتوفير الشركة للإفصاح المالي يجابيً إ ةالمالي ةمعدل الرافعيرتبط : الثالث الفرض
 .عبر تويتر

 ررا   ممررص  ا عص ميررًبيلرر  ا نتعمرر   رر ن  ا وررسمصت ا تررإ رر ،م مررص درربل ررإ  ضررص بصلإ     
 ،  وررررت  ا وررررسمً  ا مضرررريل  ا اا ررررا ل ًا  برررري  ا اا رررر صتضررررصسب                 تااجررررم 

 رررا تسحرررت بعرررض ا  (Muller, 2006).تااجرررم ضرررغات ترررؤوس مىرررم ادرررتساتيجيتاص ا 
 الإ  رصحمىرم مر  أ ترا س مدرتايصت   اياص ممىيصت سصسجي ن  ا وسمصت ا تأا اسادصت 

.(Zarzeski, 1996; Depoers, 2000)  أيممر  ترسح   ا حص ير   م ديصل ا اسادا  
تااجررم تىررب مىررم ا معىامررصت مرر  ا ررااس   نتعمرر  مىررم ا مدررتال ا رراا  نا وررسمصت ا ترر

ترتمم    درسيعا   تا س  اص ادريى  تاا ر  هصمر ن  ادصل  ا تاا   ااجتمصمإا سصسج  ا 
مبصورس. ب رصء مىرم   را يممر  تا را ا بورم  درسيا   ا اا رترسا  سرصسج م  ا ا را   أ

مبررررس أتميرررر  بوررررم    مستلعرررر  يمررررا   رررراياص  دررررب  ممىيررررصت سصسجيرررر ن  ا وررررسمصت ا تررررأ
.    رصح مر  ا معىامرصت ا مص يرم اص ترايتس  لإا  ،نادتغلا  ادصل  ا تاا   ااجتمصم

 :نل يمم   يصغ  ا لسض ا تص م  و  ا 

ا بتوفير الشركة يجابيً إيات الخارجية بالشركة نسبة العممترتبط الفرض الرابع: 
 .للإفصاح المالي عبر تويتر

 :نظام الحوكمة 2-1-2

تورررريس ا حاممرررر  إ ررررم ا علا ررررصت ا متوررررعب  برررري  ا وررررسم  ااًتررررسا  أ ررررحصب         
ا م رررىح  أا بررري  ا ورررسم  اا مجتمرررا ممررر . اتعتبرررس ا مدرررتايصت ا عص يررر  مررر  ا حاممررر  

ا جيرا يرستبت بسغبر   ب ا م ىح ، ممص أ  هيمر  ا حاممر بموصب  حمصي   أتسا  أ حص
 .(Khan &Muttakin, 2013)جر ب ا مزيرا مر  ا مدرتومسي  ا  الإ  صحا وسم   ن 

عتبررررس محرررراا سليدررررن ت ه ررررصا ا عايررررا مرررر  ا اسادررررصت ا تررررن أوررررصست إ ررررم أ  ا حاممرررر ا 
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اًسبرصح  تا عرصت ااسة الإحيث يستبت بصحتمص  إ رااس  ،ااستيصسي الإ  صح ادتساتيجي 
(Ajinkya et al.,  2005; Karamanou&Vafeas, 2005)،  بتمرررساس ا

 (GarcíaOsma&Guillamón-Saorín, 2011)الإ رررااسات ا سص ررر  بصًسبرررصح 
أ  تررسل سررسل ه ررصا اجارر   ظررس أ  ا  (.Bens, 2002مرر  إمررصاة ا ايمىرر  ) صلإ  ررصحبا 

  ه رصا تمىلرحيث    صحالإ زيصاة مدتايصت  آ يصت ا حامم  ا ناي  يمم  امتبصسهص بايلا  
 ;Cheng & Courtenay 2006) الإ  رررررررصح تتسترررررررب مىرررررررم

Cerbioni&Parbonetti 2007) .ــة يممرر  تا ررا أ   ،وفــى ســياق الدراســة الحالي
ً    هيم  حامم اجاا سسل م  سرلا  م ء يحلز ا وسم  مىم ا تاا   ما اًتسا  ا

درصل  ا تاا ر  ااجتمرصمن ا  :مص     اات ا تاا   بمص  ياص ا ن راات غيرس ا تنىياير  مور 
 ام  بي اص تايتس. 

ا سميررزة اًدصدرري   ررن هيمرر  ا حاممرر  ممررص أ ررم يررؤوس مىررم  دارةالإمجمــس ايعتبررس       
ا ملررصءة ا توررغيىي   ىوررسم ، ممررص تررل ادررتساامم بوررم  مبيررس  ررن اًاب ا محصدرربن ضررم  

 ;Ajinkya et al., 2005)ااستيررصسي مبررس ا ن رراات ا تنىيايرر   الإ  ررصحمحررااات 

Anderson et al. 2004; Gul, et al. 2011; Laksmana, 2008).  ، ايعتبرس
 Hossainحرررا آ يرررصت ا حاممررر  ا اصمررر ، ا رررا اجرررات اسادررر  أااسة الإتمررراي  مجىرررع 

  رررررصح إااسة يممررررر  أ  يعتبرررررس محررررراا هرررررصل  مدرررررتال لإ  تمررررراي  مجىرررررع اأ( (2008,
دررري  درررمع  ام ررراا ي  اجررراا ا مرررايسي  ا مدرررتنىي  يدرررصما مىرررم تح أ  ا ورررسم . حيرررث

ااسة الإا ورررسم ، ممرررص أ ارررل يدرررصماا  مىرررم ا تسليررر  مررر  ا تارررصا  اا تدرررتس بررري   سيرررل 
   ا مررايسي  ا مدررتنىي  يىعبرراا ااسأ مرر  ا ملتررسض  نبص تررص ا  ؛ا مدررتنىي اا مررايسي  غيررس 

رررص    رررحصب حرررل ا س صبررررأ  برررري  ا مدرررصهمي  ا مبرررصس   تسليررر  تعصسضرررصت ا امص ررر ن ررر هصم 
 ;Anderson &Reeb 2004; Park & Shin 2004)  ىيررًا نمدررصهما 

Patelli&Prencipe 2007).  معس ررا  ةا مررايسي  ا مدررتنىي  مررصاة يمررا   ررايال سبررس ا  
ص مىرم ا تاا ر  مرا اًترسا  ا سصسجير . ابص ترص ن  رن  يما اا أموسا مبس أسصسجي   حس  
ىي  يرا ا ا مص ن مبس تايتس يممر  تا را أ  زيرصاة  درب  ا مرايسي  ا مدرتن الإ  صحديصل 
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 راات ا تاا ر  بمرص  يارص  ا وسم  مىم زيصاة ا تاا   ما مص   اًتسا  اادتساال مص   
 ادصل  ا تاا   ااجتمصمن، ام  ول يمم   يصغ  ا لسض ا تص ن:

يجابيًا إنسبة المديرين المستقمين داخل مجمس الإدارة ترتبط الفرض الخامس: 
 بتوفير الشركة للإفصاح المالي عبر تويتر.

حمصي  ب ياتلا  ىوسم  حيث يعتبس هصل جا  ااسة الإممص أ  ا ااس الإوسا ن  مجىع     
ااسة الإ مجىع  الإوسا نا ااس ا ا ت لي ي . ااسة الإس صب  ت س صت ا حنال ا مدصهمي  

ااسة االإ غصس ا مدصهمي  منصب  مبصس ا مدصهمي  ا يدصما مىم حمصي  ا عصمىي  
ديستبت  الإوسا نأ  ملصءة ا مجىع  ن أااء ا ااس بص تص ن يمم  تا ا ا . ا ت لي ي 

يستبت ا سلا  ا ن اات ا مستىل  ام اص تايتس.  ام بص تاا   ا جيا ما مص   اًتسا  
 ,Liu & Zhang)ااسي  ااجتمصمصت ا بحجل ا مجىع ااسة الإا ااس الإوسا ن  مجىع 

ل ا مبيس أا بص سغل م  ااستلا  ا  ظسي حا  حجل ا مجىع مص بي  ا حجا . (2017
 Coles et al. 2008; Di Pietra et al. 2008; Lynck)أيامص أ ض  ا ا  غيس 

et al. 2008; Larmou&Vafeas 2010)    يمم  تا ا أ  ا حجل اًمبس   مإ
أ ض  حيث تت اع  يم ا سبسات اها يدصما ا مجىع مىم أااء ا ااس الإوسا ن بوم  

. ممص أ  (6112  بيل  مال ا تأما )أحما،مص يؤاي إ م أااء أ ض   ن ا س صب  اتنىي
 س   م  تزياا تمساس اجتمصمصت ا مجىع تدصما مىم امتمص  ا م ص وصت ا ااسي  

.ب صء مىم أ ض بص تص ن تدصما مىم أااء ا ااس الإوسا ن بوم  ا  ؛ا تا   إ م تاا ل
   ا يمم   يصغ  ا لسضي  ا تص يي :

ا بتوفير الشركة للإفصاح المالي ابيً يجإالإدارة حجم مجمس يرتبط الفرض السادس: 
 عبر تويتر.

 

يجابيًا بتوفير الشركة إالإدارة تكرار اجتماعات مجمس يرتبط الفرض السابع: 
 للإفصاح المالي عبر تويتر.
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سلرريع ا  ياااس مررص برري  ا مررايس ا ت ليرر ًازاااج ا ةااس لإسررسل  مجىررع اً  بعررصا اًمرر  ا   
 مىرم ا نررساس.  ا س صبرا ا ل ر  بري  اتسرص  ا نرساس يعتبرس مؤورس مىرم مرال  يا ر ا ا مجىرع 
مرررر   عص يرررر  س صبرررر  ا مجىررررع اا رررر ل ينىرررر   ، ررررم تسمررررز ا دررررىت إاااس يررررؤال ًاازاااج ا

(Finkelstein &D’Aveni 1994)، ن رررم ا سلرررصض  رررإ ي  يرررؤاأيممررر   ممرررص 
اااس ًزاااج اإبارص سص ري   ن  ا معىامرصت  ص ورسمصت ا ترورمرال تمص ن ر ةزيرصاا   ا ولص ي

اهررا مررص أماتررم  (Gul& Leung 2004).  رر أ  ررصح إ تررا يس  موررس احتمررصا  أا  تمرر
بررساهيل، ( حيررث تا ررىت إ ررم اجرراا ملا رر  جاهسيرر  دررص ب  برري  6110اسادرر  )سىيرر ، اا 

بررص سغل مرر  ا   تس ررت.لإمبررس ورربم  ا الإ  ررصحا ت ليرر ي امدررتاي   ازاااجيرر  ااس ا مررايس
  ا تورغيىي  مبرس بص بيلرأ  معس را ارل اااس يرؤال  لًزاااج اإاجاا اجا   ظرس أسرسل برأ  

 (Nandi & Ghosh, 2012)ااء ًص مىم ايجصبي  إ  ي عمع أيمم   نبص تص ا  ،  ىوسم

  ا حص ي  يممر  تا را أ  ا ورسمصت ا ترن ا ياجرا بارص سص ري  ا اسادا أ م   ن ديصل إ 
   اادررررتساال مص رررر يررررتررررسا  ا سصسجً ىتاا رررر  مررررا ا موررررس مرررريلا  أازاااج اااااس تمررررا  
 ل يمم   يصغ  ا لسض ا تص ن:ا ن اات    ا. ام  و  

ا بتوفير الشركة للإفصاح المالي يجابيً إدوار لأعدم ازدواج ايرتبط الفرض الثامن: 
 عبر تويتر.

هيم   نتىعب ااس هصل   ةااس لإ جص  مجىع ا    إا م مص دبل    ضص لإبص     
   وصت ا س صب ن  يمحاس  ااس  تىا ا ىجص  تىعب  ج   ا مساجع بي م  ا   ا حامم

(Blue Ribbon Report 1999)  سب  جص  أتعتبس      ج   ا مساجعأ. ممص 
    زيصاة جااة  ج   ا مساجعأيمم  تا ا  نبص تص ا  ،نا مجىع  عمىي  ا تنسيس ا مص 

 :مو   ادتساال   اات مستىلا  الإ  صحمبس م  أ تا يس  اس   ا وسم تجصهصبيستبت 
س صل  جااة  ج   أ   (6118ا أاضحت اساد  )مليلن، ا .   م   ا تايتس

جتمصمصتاص، اادتنلا  أمضصلاص، إا مساجع  ا متموى   ن ا سبسات ا مص ي   ىج   اااسي  
م  ول يمم  ا  مبس وبم  الإ تس ت. الإ  صحبعلا   ماجب  اجاهسي  بمدتاي تستبت 

 :ن يصغ  ا لسض ا تص 
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يجابيًا بتوفير الشركة للإفصاح المالي إة جودة لجنة المراجعترتبط الفرض التاسع: 
 عبر تويتر.

  :ىيكل الممكية 2-1-3
 بتازيا حنال ا س صب  بص وسم .ا  ،ملصءة  ظصل ا حامم ا يستبت هيم  ا مىمي  بتماي   
م  مبصس  تسمز ا مىمي   ن ماا محااامال م  أهل س صل  هيم  ا مىمي  ها ا 

ن هااء ا مدتومسي  ا سليديي . امصاة مص اا  ي يجع  حنال ا س صب  تتسمز   ا ملاا
ا  ي  ا ا   أا تحصيىي    م  م ص حال دااء بتسل موساما يبحث هؤاء ا مدتومس 

ممص يس  بص تااز  ا ااسىن  (La Porta et al. 2000)يتجصاز حنال مدصهمن اً ىي  
ممص ا مبصس أ حصب ا س صب  بمعىامصت ااسىي   زيا م  احتمص  أ  يحتلظ ا مدصهما اي

مدصهمن اً ىي  ، ا ظس ا  غيصب ا ااا ا احااا ا تمىل   إ  الإ  صحيؤوس مىم مدتاي 
 .(Liu & Zhang, 2017) الإ  صحمىم إسغصل ا وسم  مىم زيصاة  ة يع  ايال  اس 

ها مص ا يحد  م    ا  يدت  اي الإ  صحمىم   ا  سغب  ا مدصهمي  ا مبصس  ن 
ا مص ن مبس  الإ  صحضاء   ا ا ن ديصل   ن .(Ghazali, 2007)ولص ي  ا وسم  

تايتس  إ م يمم  تا ا أ  زيصاة  دب  مىمي  ا مدصهمي  ا مبصس يستبت بعال سغب  
 ، ابص تص ن يمم   يصغ  ا لسض ا تص ن:الإ  صحا وسم   ن تا يس   ا 

يجابيًا بتوفير إانخفاض نسبة ممكية المساىمين الكبار يرتبط  الفرض العاشر:
 صاح المالي عبر تويتر.الشركة للإف

يجب أ  تما  ااسة الإ نا أوصس ا بعض إ م أ   سيل  ،بصلإضص   إ م   ا
  ا حتم تتمصوم م ص حم ما م ص   ا مدصهمي  حيث ا  ايم بعض حنال ا مىمي  

 ىتا يل بي    إ م أ  أموس ا تسل  عص ي ((Jensen & Murphy, 1990أوصس 
ا ت لي ي  بصادتحاا  مىم ااسة  لإ دمصح م ص   ا مدصهمي  ها اا ااسة الإم ص   

ا  صبع  م  ا مىمي  تما  ااا ا  ات أج  تاي  ممص أ اص ااسة الإحيث أ  ااا ا  أدال.
ابص تص ن  (.Joyce &Rasoul, 2005)  يسة اًج  ااسة الإيمم  أ  تنيا ت س صت 
مىم  ل تحس  ن ديصل م ص   ا مدصهمي  ام  و  ااسة الإ لن ه ه ا حص   دتعم  

 ا تاا   ا جيا معال م  سلا  مص   ا ن اات. مىم   ا يمم   يصغ  ا لسض ا تص ن:
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يجابيًا بتوفير الشركة للإفصاح إالإدارة نسبة ممكية ترتبط الفرض الحادي عشر: 
 المالي عبر تويتر.

 :الإفصاحنتائ   2-2

  أدرعصس اًدرال تعمرع مدرتال ا معىامرصت إص  لسض ملصءة دال ا مرص   رتبن  
 متااا  بوم  سص  أا بوم  مصل، ا ن ه ا الإتصس ه صا ورلاث أ رااع مر  اًدراال ا

(. ا ررن اًدرراال ا ضررعيل  ا (Fama, 1970هررن ا نررال اورربم ا ضررعي  اا ضررعي  
ا  ررا  ؛يممرر  تا ررا أدررعصس اًدررال ا مدررتنبىي  مرر  سررلا  تحىيرر  ا معىامررصت ا ماجررااة

ىيرر  ا تررااا . بي مررص  رررن  رررن مم   اجرراا معىامررصت سص رر  تحرررت ت ررس  أتررسا  معي رر
أدرعصس اًدرال تأسر   رن اامتبرصس مص ر  ا معىامرصت ا متصحر  حيرث ا  ا دال ا ناي   رإ   

تاجررا معىامررصت سص رر ، ا ررن هرر ا ا درريصل  ررإ  ا ررا  معىامررصت جايرراة  ىدررال دررا  
يؤوس مىم حسمتم. ابي مص ياض   سض ملصءة ا دال أ  حسم  دعس ا دال تتحراا ب رصء 

 market microstructureة نمـودج السـوق المجيريـمرصت،  رإ  مىرم بيلر  ا معىا 

model  يوررسح ممىيررر  ميررر  يتمرررا  درررعس ا درررالO'Hara, 1999)  حيرررث يتمرررا ،)
ا دعس  تيج  تلصاض  صضي بي  ا برصلا اا مورتسل ايمور  ا درعس تا را ا مدرتومس  رأااء 

يسجررا   ررا ا  ؛ا مدررتنبىن  ىوررسم . امرر  ا تبيعررن أ  تستىرر  ا تا عررصت برري  ا مدررتومسي 
 إ م مدتايصت ا معىامصت ا مستىل  بي  ا مدتومسي . 

ا ررن ا دررال ا نايرر  أا ورربم ا نايرر   ررإ  تررا ل ا معىامررصت ا جايرراة  ىدررال تررؤوس 
مىررررم اتجررررصه حسمرررر  ا دررررال حيررررث أ اررررص تغيررررس  ررررن بيلرررر  ا معىامررررصت برررري  ا مدررررتومسي  

(Xiong, et al. 2016)س ترايتس  رإ  مبر  . ام را  يرصل ا ورسم  بترااي  معىامرصت مص ير
دررريتىنا  تىرررا ا معىامرررصت بمجرررسا اسرررا ال  حدرررصبصت ترررايتس ا سص ررر  متتبعرررن ا حدرررصب 

مىررم ا معىامررصت ا مص يرر  إ ررم  يباررل. ممررص أ ررم يممرر  تا رري  تىررا ا تايتررصت ا تررن تحتررا 
. اتبن ررص   يرر  تا رري  (Alden,2013)تامررصتيممأا مدررتسامي  اا متس  رري  بوررم  

 إ ررم مرر  ا متا ررا أ  إ  ررصح ا وررسم  مررر   ايتسىامررصت ا دررسيع  تىررا مرر  سررلا  تررا مع
حيررث  ا موررتسي ،ا ا معىامررصت ا مص يرر  دررا  ينىرر  مرر   جرراة ا معىامررصت برري  ا بررصلعي  
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 .Xiong, et al).    بتعاي  تا عصتال حا  أااء ا وسم  ب رصء مىيارص ا دينال ا مدتومس 

ايممرررر  أ  يررررؤال   ررررا إ ررررم ا زيررررصاة  ررررن حجررررل تجررررصسة اًدررررال حيررررث يمررررا   (2016
 ,al. 2016) (Xiong إ م اتلصل  صضي حا  أااء ا وسم   سب  ىا ا أا مدتومسي  

et ( مىم أ  ادصل  ا تاا ر  ااجتمرصمن تمور  أحرا 6112ماض،)مات اساد  أ. ممص
 متسا رررن ا ترررن تدرررصهل  رررن ا حرررا مررر  تبرررصي  لإا الإ  رررصحأهرررل ا ادرررصل  ا متمصمىررر   رررن 

مرا ا ورسم  اًمرس ا ر ي يعرزز مر  ملرصءة ا معىامصت بري  ا مرايسي  ااًترسا  ا متعص راة 
ايررر عمع مىرررم تعزيرررز  يمررر  ا ورررسم .  ،اينىررر  مررر  تمىلررر  سأع ا مرررص  ،ا دررراال ا مص يررر 

بصلإضص   إ م   ا، يمم  تا ا أ م  تيج   تسليض مرال ا تمصور   رن ا معىامرصت ازيرصاة 
م  يجصبي رص مىررم أااء ا يمرر  ا وررس إحجرل تررااا  أدررال ا وررسم   رإ    ررا يممرر  أ  يرر عمع 

 رن ضراء   را يممر   ريصغ  ا لسضري   ،Tobin's Q))   ن ا درال معبرس ا م ارص بنيمر
 :ا مص ن مبس تايتس الإ  صحم   ا تص يي  استبصس ا  تصلي ا متا ع 

عن المعمومات المالية عبر  الإفصاحقيام الشركة بيرتبط الفرض الثانى عشر: 
 يجابيًا بحجم تداول أسيم الشركة. إتويتر 

 

عن المعمومات المالية عبر  الإفصاحقيام الشركة بيرتبط  الث عشر:الفرض الث
 يجابيًا بقيمة الشركة. إتويتر 

 :مني  البحثو تصميم الدراسة -3

ا سص   بص تايتصت  الأولىتتتىب ا اساد  ا حص ي  ولاث مجمامصت م  ا بيص صت،       
المجموعة ا اساد .   مص ج  المتغير التابعا مص ن اتمو   الإ  صحمىم  يا تن تحتا 
 ان  المجموعة الثالثةا سص   ببيص صت حجل ا تااا  مىم أدال ا وسم ، أمص  الثانية

ا ا تل  ا بيص صت ا سص   بآ يصت ا حامم  اس صل  ا وسم  ااًااء ا مص ن  ىوسم . 
ا مجمام  اًا م م  تس  وص ث ما س  سام  تا ي  ا بيص صت ا ح ا  مىم بيص صت 

وسم  ) ( اما اmubasher_info/twitter.comصت مبس تايتس)مبصوسا مص ي   ىوسم
اها أدىاب تل  tadawulfeed/(twitter.comا دال ا مص ي  ا دعااي  )تااا (
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. أمص ا بيص صت ا سص   بحجل (Xiong et al., 2015, 2016)إتبصمم  ن اسادتن 
ام  ا تل  ،ااي  متسا ن  ىباس   ا دعلإا ح ا  مىياص م  ا ما ا ا  نا تلا تااا  

بيص صت ا مجمام  ا وص و  م  ا تنصسيس ا د اي   ىوسمصت ا متصح  مىم ا ح ا  مىم 
 .)www.tadawul.com(ما ا تااا 

 :مجتمع وعينة الدراسة 3-1

يتما  مجتما ا اساد  م  مص   ا ورسمصت ا مدرجى  بص باس ر  ا درعااي  سرلا  
( ورررسم  مازمررر  مىرررم درررت  مورررس 192ا رررا بىررره مررراا هررر ه ا ورررسمصت ) ،(6112مرررصل )

ررص )هيلرر  دررال ا مررص  ا دررعااي، ص (، ا ررا استررصس ا بصحوررص  مي رر  ا اسادرر  ا ن رر6112 تصم 
  ىوسات ا تص ي : 

ترراا س ا تنررصسيس ا مص يرر  ا درر اي   ىوررسمصت سررلا   تررسة ا اسادرر ، اأ  يترراا س  ياررص  -أ 
 بيص صت مص ي   نيصع ا متغيسات.

  ااجتمرصمن إ  صح ا وسم  م  بيص صت مص ي   ن حدصباص مىم ما ا ا تاا ر -ب 
وررسم  ا دررال  حدررصب ما ررا أا ،حدررصب ما ررا مبصوررس )تررايتس(، أا مرر  سررلا 

 .ا مص ي  ا دعااي 

( وسم   ن سمد  موس 141ا ا أدلس تتبيل ا وسات ا دصبن  م  استيصس )
ا وسمصت ا مدجى   %( م  إجمص ن ماا11.81 تصم ص بمص يعصا  مص  دبتم )

ص  عاا وسمصت ا عي   ااس  م   تصع:  بص باس  . اياض  ا جاا  ا تص ن مىس  

http://www.tadawul.com/


 مىيجن مبا ا حميل مىيجما/ مجاي ، مرس ر  مرم حدرس ترا/  

 

118 

السعودية المسجمة وفقًا لتصنيل ىيئة سوق  يوضا الشركات( 1جدول رقم )
 المالية السعودي

 اسم القطاع
الشركات 
 المدرجة

الشركات 
 المستثناه

 عينة الدراسة

 7 2 16 .ا م صس  اا سامصت ا مص ي 
 16 6 14 .ا   صمصت ا بتساميمصاي 

 12 1 14  .دم تًا
 16 0 19  .ا تجزل 

 6 - 6 .ا تص   اا مسا ل ا سامي 
 14 6 12 .ا زسام  اا   صمصت ا غ الي 
 4 - 4  .اات صات اتن ي  ا معىامصت

 21 0 20  .ا تأمي 
 9 - 9 .وسمصت اادتومصس ا متعاا

 11 4 10   .اادتومصس ا   صمن
 12 0 18  .ا توييا امااا ا ب صء

 0 4 7  .ا تتايس ا عنصسي
 4 1 0  .ا  ن 

 2 - 2  .ملال اا  وسلإا
 6 6 4  .ا ل صال اا ديصح 

 - 1 1 ا   صايل ا عنصسي  ا متااا  .
 141 35 176 الإجمالي 

 :حجم التداولو المالى عبر تويتر  الإفصاح 3-2

ا مررررص ن مبررررس تررررايتس يررررتل  الإ  ررررصحىدررررال تجررررصه مبصوررررس  ا  لعرررر ا استبررررصس سا         
اهررا أدررىاب تررل ادررتساامم  ررن  (event methodology)ث الحــد ادررتساال أدررىاب

 ;Leuz&Verrecchia, 2000; Bushee et al. 2010)بعرض ا اسادرصت ا درصبن  
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Reddy & Gordon, 2010; Blankespoor et al., 2014).   ايتضرم  أدرىاب
 ,Prokofieva)اث" ا "مررص بعرررا ا حرراث" حيررث مس رررت اسادرر  ا حرراث "مررص  بررر  ا حرر

وبالتــالي اررص يررال  برر  ايررال بعررا ا حرراث ا رر ي يررتل اسادررتم.  تررسة ا حرراث مىررم أ    (2015
المـالي عبـر تـويتر  الإفصـاحتعتمد الدراسـة الحاليـة فـي قيـاس رد فعـل السـوق تجـاه 

ابق لإصــدار عمــى المقارنــة بــين حجــم التــداول عمــى أســيم الشــركة فــي اليــوم الســ
ــــات  وررررس إ ررررااس أا ررررن ا يررررال ا تررررص ن لإ ررررااس ا تايتررررصت. احتررررم يممرررر  تحىيرررر  التويت

 ,.Blankespoor et alا معىامرصت اا تغىرب مىرم ظرصهسة سا ا لعر  ا وصبرت  ىدرال )

2014; Prokofieva, 2015 )بحيررث  اختيــار الحــدث: يــتم اســتخدام معيــارين ىمــا
                اجرراا إ ررااسات أسررسل  ىمعىامررصت ينت ررس مىررم إ ررااس معىامررصت مبررس تررايتس برراا 

مرص  بر   ترسة ا حراث  ةا تن تس  ا وسم  م  ااسىاص أا مر  جار  أسرسل، اادرتساال  ترس 
حيرث يرتل ادرتساال متادرت حجرل ا ترااا   رن  ،(Xiong et al., 2015)ملترسة  ىس صبر  

 . ا تدعي  يال ا دصبن   لتسة ا حاث ملتسة س صب

  :نمادج الدراسة 3-3
 :المالي عبر توتير الإفصاحمحددات  3-3-1
ا مص ن مبس تايتس يمم   الإ  صحاستبصس  ساض ا اساد  ا متعىن  بمحااات    

 ادتساال ا  ما ج ا تص ن:

TWEETFR = ß0 + ß1 CS + ß2 PRO + ß3 LEV + ß4 DMA + β5 

IND + ß6 BS + ß7 BM + ß8 RO + ß9 ACQ + ß10 OC + ß11 EXEQ 

+ ε 
 حيث:

ا تم تتضم  معىامرصت  بعاا ا تايتصت ينصع ا مص م مبس تايتس لإ  صحا: 
  .مص ي

TWEETFR 

 CS : تنصع بص ىاغصسيتل ا تبيعن لإجمص ن اً ا . حجل ا وسم: 

: تنررررصع مرررر  سررررلا   دررررم   ررررص ن ا ررررسب  بعررررا ا ضررررسالب مىررررم  ا سبحيرررر: 
 إجمص ن اً ا .

PRO 
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 رررررايا  إ رررررم إجمرررررص ن : تنرررررصع بمعرررررا  إجمرررررص ن اا مص يررررر  معرررررا  ا سا عرررررم: 
 اً ا .

LEV 

: تنصع  ن ا وسمصت ا   صمي  م  سلا   دم    دب  ا عمىيصت ا سصسجي: 
م إجمص ن ا مبيعصت، ا ن ا ورسمصت غيرس ا  ر صمي  ا مبيعصت ا سصسجي  مى

 بندم  ماا ا لساع ا سصسجي  مىم إجمص ن ماا ا لساع.

DMA 

نصع م  سلا   دم  ماا : تةااس لإ دب  ا مايسي  ا مدتنىي   م مجىع ا: 
ا مدررررتنىي   ررررن مجىررررع الإااسة مىررررم إجمررررص ن مرررراا اًمضررررصء اًمضررررصء 
 بص مجىع.

IND 

 BS : ينصع بعاا أمضصء مجىع الإااسة.حجل مجىع ااااسه: 

: ينصع بعاا مسات إجتمرصع مجىرع الإااسة ةااس لإماا اجتمصمصت مجىع ا: 
  ن ا د  .

BM 

(  رررن حص رررر  مرررال اجرررراا 1  ا نيمررر  )اًاااس: متغيرررس اهمرررن يأسررررازاااج : 
وس  يجما بي  م  بن ا مايس ا ت لي ي اسليع مجىرع الإااسة، اا نيمر  

 ) لس( بسلا    ا.

RO 

ا مساجع : تنصع م  سرلا  منيرصع تجميعرن يأسر  ا نيمر  مر  جااة  ج   : 
( تبن رررررص  مررررراي تررررراا س جرررررااة  جرررررص  ا مساجعررررر  )ا حجرررررل، 4) رررررلس( إ رررررم )

 . مص ي  اا محصدبي ، اتمساس ااجتمصمصت(ااادتنلا ، اا سبسة ا

ACQ 

 OC .%0 دب  اادال  ىملاا ا ى ي  تزيا  دب  مىميتال م  : 

 EXEQ .دال ا تن يمىماص ا مايسي ًااسة ا ت لي ي  اهن  دب  الإمىمي  ا: 

 :ر عمى أداء وقيمة الشركةيتالمالي عبر تو  الإفصاحأثر  3-3-2

ااء ا يمر  ا ورسم  أا مص ن مبرس ترايتس مىرم  الإ  صحويس ا لسض ا متعىل بتأ استبصس  
 يمم  ادتساال ا  ما ج ا تص ن: Tobins' Qبصدتساال  يم  

TQ = ß0 +ß1 TWEETFR + β2 CS +ß3 AFM + ß4 LEV + ß5 PRO 

+ß6 IG +ß7 ID +ß8 DMA + ε 
 حيث:

تنصع ب دب  ا نيم  ا دا ي   أ ا  إ م  'Q   Tobins يم  : 
 تسي ا نيم  ا ا 

TQ 
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تتضرم  معىامرصت  نمبس تايتس بعراا ا تايترصت ا تر نا مص  الإ  صح: 
 . مص ي

TWEETFR 

 CS . حجل ا وسم: 

 ا إ( 1ا ا ررا   أدرراال ا مص يرر  اهررا متغيررس اهمررم يأسرر  ا نيمرر  ): 
ا نيمررر  ) رررلس( بسرررلا  ا  صمرررت ا ورررسم  برررا ا تازيعرررصت سرررلا  ا عرررصل 

   ا.

AFM 

 LEV ا مص ي .  معا  ا سا ع: 

 PRO . ا سبحي: 

 IG   . ما اادتومصس اها معا  ا  لنصت ا سأدمص ي  ا م ا مبيعصت: 

 ا مص ررررت إ )1ا ت رررراع ا  رررر صمن اهررررا متغيررررس اهمررررم يأسرررر  ا نيمرررر  )
 غيس   ا. )ا وسم   تعم   ن اموس م   تصع اا نيم  ) لس

ID 

 : تنرررصع ب درررب  ا مبيعرررصت ا سصسجيررر  إ رررم  درررب  ا عمىيرررصت ا سصسجيررر: 
ن ا مبيعرررصت ) ىورررسمصت ا  ررر صمي ( أا  درررب  ا لرررساع ا سصسجيررر  إجمرررص 

 إ م إجمص ن ا لساع ) ىوسمصت غيس ا   صمي (.

DMA 

 

 :التطبيقية نتائ  الدراسة-4

 :وصل العينة 4-1
 Continuous)ا مت ى  ( ا    متغيسات ا اساد 6يظاس ا جاا  س ل )

Variables)،  م ، اا سبحي ، امعا  ا مص ن مبس تاتيس، احجل ا وس  الإ  صحاهن
ىع، اماا ا دب  ا مايسي  ا مدتنىي   ن مجىع الإااسة، احجل ا مج ،ا سا ع  ا مص ي 

اجااة  ج   ا مساجع ، ا دب  اًدال  ىملاا ا  ي  تزيا  دب   جتمصمصت ا مجىع،ا
 ، امىمي  الإااسة ا ت لي ي ، اجااة  ظصل ا حامم .(%0)مىميتال م  
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  لمتغيرات الدراسة المتصمة  الإحصاء الوصفي نتائ يوضا (: 2جدول )

Variable N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

TWEETFR 141 2 5 3.113475 1.021848 

CS 141 3.95 12.74 8.993532 2.066154 

PRO 141 -.13 35.95 2.711001 7.711236 

LEV 141 2.01 10.74 6.446312 2.637017 

DMA 141 0 3 .4416809 .8157541 

IND 141 .2 .44 .6924114 3.674448 

BS 141 5 11 8.808511 1.715121 

BM 141 3 7 4.964539 .9517754 

ACQ 141 2 4 3.163121 .7894312 

OC 141 .01 .28 .1408071 .0537833 

EXEQ 141 .03 .314 .1685214 .0730052 

CG 141 3 6 4.695035 .8778485 

TQ 141 .03 5.96 2.920986 1.933271 

IG 141 .02 .49 .2133759 .1134857 

 رن  المـالي عبـر تـوتير الإفصـاحنخفـاض نسـبة ايلاحظ م  ا جراا  ا درصبل 
حيررث بىرره متادررت مرراا ا تايتررصت ا مص يرر  ا تررن تررل  ،(6112ا اسادرر  سررلا  مررصل )مي رر  

مرص ترل منصس تارص سص ر  إ ا  اتعرا هر ه ا  درب  م سلضر  (  (3.113475م ارص الإ  رصح
مىررم  أجسيررت( ا تررن (Zhang,2015بص اسادررصت  ررن ا رراا  ا متنامرر   مرر  سررلا  اسادرر 

( بىررره متادرررت مررراا 6112 رررن مرررصل ) ( ورررسم   رررن ا اايرررصت ا متحررراة اًمسيميررر 161)
مبرررس ماا رررا  الإ  رررصح رررا يسجرررا إ رررم أ  ممصسدرررصت ا عررر    رررا   ((10.055ا تايترررصت 

ستيرصسي امرال اجراا إترصس ما رن اتورسيعن ير ظل تىررا اا تاا ر  ااجتمرصمن ترتل بورم  
وبالنســبة لخصــائص  ،منصس رر  بص رراا  ا متنامرر    ا دررعااي  ررن بيلرر  اًممررص ا ممصسدررصت

بىره متادرت  حيرث اً را أ  ه رصا زيرصاة  رن حجرل  تضر ا نا  شركات عينة الدراسة
متادرت معرا   سلرض ا،  ن حي  8.993532)ا ىاغصسيتل ا تبيعن لإجمص ن اً ا  )

اضرر  مررراي ، ا يمررص يتعىرررل بص سا عرر  ا مص يرر  اا تررن ت((2.711001 حيررث بىرره  ا سبحيرر 
متمصا ا وسم  مىم ا ايا   ن تماي  أ ا اص،  تويس ا  تصلي إ م استلرصع متادرت  يمر  ا
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اهرا مرص يعمرع إممص ير   راسة مي ر  ا اسادر   رن  (6.446312ا سا ع  ا مص ي  حيث بىره) 
   ا ح ا  مىم ا تماي  ا لازل.

تضرر  إتجررصه مي رر  ا اسادرر   حررا تتبيررل ا نررا  وبالنســبة لخصــائص الحوكمــة
درررتنلا  ا مرررايسي   رررن مجىرررع الإااسة ا ىحاممررر  حيرررث بىغرررت  درررب  ا جيررراة صسدرررصت ا مم

( مضررا، 11ممرص بىره ا حرا اً  رم  عراا اًمضرصء  رن مجىرع الإااسة ) (،(69.24%
( أمضررصء اهررا مررص يتلررل مررا الحرر  حاممرر  ا وررسمصت ا دررعااي  حيررث 0اا حررا اًا ررن )

جرررب أا ينررر  مررراا أمضرررصء مجىرررع م ي" أ  ررر ( أ اسا  رررن ا مرررصاة ا درررصبع  مورررس ا لنرررسة )
ا"، ممرررص بىررره متادرررت مررراا حرررا مورررس مضرررا  أالإااسة مررر  ولاوررر  أمضرررصء اا يزيرررا مررر  

 ممرررررررص بىررررررره متادرررررررت جرررررررااة  ج ررررررر  ا مساجعررررررر   ،(4.964539جتمصمرررررررصت ا مجىرررررررع )ا
درررال  ىمررلاا ا رر ي  تزيرررا  دررب  مىميررتال مررر  ً دررب  ا(، ممررص أ  متادررت 3.163121)
تادرررررررررررت  درررررررررررب  اًدرررررررررررال ا ممىامررررررررررر  (  رررررررررررن حررررررررررري  بىررررررررررره م%14بىغرررررررررررت ) (0%)

   .((%16.85 ىمايسي 

إ م  استلصع جااة 4.695035) )  ةويشير متوسط كفاءة نظام الحوكم
ا ا يسجا   ا إ م ا زامي   ،ا متبع   ن وسمصت ا عي   بوم  مصل  آ يصت ا حامم

حمصل ا تن ًدتو صء اصتتبيل الح  حامم  ا وسمصت  ن ا وسمصت ا دعااي  ا مدجى  ب
ممص بىه . ((2.920986. ا ا بىه متادت  يم  ا وسم  صس  ياص إ م أ اص ادتسوصاي يو

  .((%21.34دتومصسات امتادت معا   ما ا

ـــرات الدراســـة المنفصـــمة( 2ممرررص يظارررس ا جررراا  س رررل)                           الإحصـــاء الوصـــفي لمتغي
Dummy Variable) را  إ رم اًدراال زاااجير  ااس ا مرايس ا ت لير ي، اا ا ا( اهن 

 ا مص ي ، ا دب  ا عمىيصت ا سصسجي .
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 ( يوضا الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة المنفصمة3جدول رقم )

1)) (0) Variable 

57% 81 43% 60 RO 

60% 84 40% 57 AFM 

41% 58 59 83 ID 

مرراا ا وررسمصت ا تررن ا ياجررا  ياررص جمررا برري  مرر  ا جرراا  ا دررصبل يتضرر  أ  
( وررررررسم  ب دررررررب  81جىررررررع الإااسة األ م  ررررررب ت ليرررررر ي بص وررررررسم  )م  ررررررب سلرررررريع م

إ رررم أ  ا  ترررصلي تاضررر  أ  اًغىبيررر  ا عظمرررم مررر  ورررسمصت ا عي ررر    بصلإضرررص  (،(57%
 ررن حرري  بىرره مرراا ا وررسمصت ( تنررال بررا ا تازيعررصت  نايرر ، %60( وررسم  ب دررب  )84)

 (.(%41  ( وسم  ب دب58ا تن تعم   ن أموس م   تصع )

حجررل تررااا  أدررال مي رر  ا اسادرر     ا تررص ن مرراي ا تغيررس  ررنظاررس ا جرراا ممررص ي
   .ا مص ن مبس تاتيس الإ  صح ب  ابعا 

 الإفصاح( يوضا الإحصاء الوصفي لحجم تداول الأسيم قبل وبعد 4جدول رقم )
 المالي عبر توتير

Max Min Std.Dev. Mean Variable 

2693701 84226 490356 838900.4 Before 

9112504 87564 653413.4 860717.7 After 

ه ررصا زيررصاة بدرريت   ررن متادررت حجررل تررااا  أ  ا جرراا  ا دررصبل يتضرر   مرر 
ا ررا  ،((860717.7( إ ررم (838900.4 ا مررص ن مبررس ترراتيس مرر  الإ  ررصحاًدررال بعررا 

سرررسي  ىح رررا  مىرررم ا معىامرررصت متمرررصا ا مدرررتومسي  مىرررم م رررصاس أ  ايسجرررا   رررا إ رررم 
 ي   يمص ها م واس مىم ماا ا ا تاا   ااجتمصمن.ا مص ي   ىوسم ، امال ونتال ا مص 
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 :ختبار الفروضوانمادج الدراسة  4-2
مبررس ادررتساال ادررصل  ا تاا رر  أ تاضرري  تبيعرر  ا وررسمصت ا تررن تميرر  بوررم  

ا مرررص ن مبرررس ترررايتس بمررر  مررر  س رررصل   الإ  رررصحااجتمرررصمن  نرررا ترررل استبرررصس ملا ررر  
 ررر  ااستبرررصت ا لرررساي بررري  صس ملااستبرررا س رررصل  ا مىميررر . ا آ يرررصت ا حاممررر  ا ا ورررسم  
 نررا تررل  ،مرر  متغيررس مرر  متغيررسات ا محررااات مىررم حرراها ا مررص ن مبررس ترراتيس  الإ  ررصح

يجــابي بــين إوجــود ارتبــاط معنــوي تاضرر   تررصلي ااستبررصت ا . اســتخدام اختبــار الارتبــاط
أمورررس  الإ  رررصح أ  مررر  بررري  تىرررا ا س رررصل  يبرررااا  ،خصـــائص الشـــركةو  الإفصـــاح

 .Coefص بمعرا  ا سبحير   ر  استبصت راأ (Coef. 0.890)ا  ا سا عر  ا مص ير  ص بمعراستبصت  

 الإفصـاحبـين و ليـات الحوكمـة فينـاك ارتبـاط معنـوي بينيـا آفيما يتعمق بو  ،((0.180
ــوتير ــر ت دررتو صء  دررب  ا مررايسي  ا مدررتنىي  ااسرر  مجىررع الإااسة ا تررستبت صب المــالي عب

جرررااة  ج ررر  ا مساجعررر  تبررراا أمورررس     إ   رررمررر  بررري  آ يرررصت ا حاممرررا . صلإ  رررصحص بمع اي ررر
 ررر  أالإااسة بي مرررص تمرررساس اجتمصمرررصت مجىرررع  ،(Coef. 0.818) صلإ  رررصحص باستبصت ررر
يجررررصبن مررررا إأمررررص هيمرررر  ا مىميرررر   يررررستبت استبررررصت مع رررراي  (Coef. 0.761)ص استبصت رررر

 .  الإ  صح
استبررصس ا  المــالي عبــر تــوتير الإفصــاحثير الكمــى لممتغيــرات عمــى لدراســة التــأو        

 Ordinary Least) رررساض ا اسادررر  يرررتل ادرررتساال تسينررر  ا مسبعرررصت ا  رررغسل 

Squares) ا ستررررم             ررررن  رررريصغ   مررررا ج اا حررررااس(OLS linear 

Regression) . بدايـــــــة التحقـــــــق مـــــــن تـــــــوافر الافتراضـــــــات الأساســـــــيةيجرررررررب ا      
 صتجر  مر  ا  مررا ج ا ترن مر  أهمارص: أ  تأسرر  اًسترصء ا ا  لاسـتخدام الانحـدار الخطــى

امررال اجرراا ملا ررصت استبررصت ،  (Normality) ا تبيعررن              وررم  ا تازيررا
 ايررررررر  بررررررري  ا متغيرررررررسات ا مدرررررررتنى  ترررررررؤوس مىرررررررم  ترررررررصلي ا  مرررررررا ج )اازاااج ا سترررررررن( 

(Multicollinearity)،  اتجرررررص ع ا حرررررسا  اًسترررررصء(Homogeneity of 

variance) (Homoscedasticity)  أ  اًسترررررصء ا  صتجررررر  مررررر  . ا ىتحنرررررل مررررر
 ىح را  مىرم  STATA)ا  ما ج تأس  وم  ا تازيا ا تبيعرن ترل ادرتساال بس رصمي ) 

 ا  ي يتض   ن ا وم  ا تص ن :  ا  ،وم  ا تازيا ا سص  بأستصء ا  ما ج
 



 مىيجن مبا ا حميل مىيجما/ مجاي ، مرس ر  مرم حدرس ترا/  

 

126 

 

0
.5

1
1

.5

D
e

n
si

ty

-1 -.5 0 .5 1
Residuals

Kernel density estimate

Normal density

 

 خطاء الناتجة عن نمودج الإنحدارلأ( التوزيع الطبيعي ل2شكل رقم )

تعتبرررس تليلررر  جرررا ا  توزيـــع الطبيعـــيمشـــكمة الا ورررم  ا درررصبل أ   يتضررر  مررر 
إمرررصاة تحىيررر  اا حرررااس مرررا   ترررصلي ا  مرررا ج  نرررا ترررل  رررنأويسهرررص ت مرررال مىرررم ىتعرررس  ا 

( حيرث ترل ا ح را  (Robust standard Errorsادتساال تحدي  اًستصء ا  متي  
مىم  تصلي متدن  ما ا  ما ج ممرص ياضر  مرال اجراا ترأويس  مورمى  ا تازيرا ا تبيعرن. 

  نررررا تررررل إجررررساء استبررررصس (Heteroskedasticity) تجــــانس الانحرافــــاتولاختبــــار 

(Breusch-Pagan Test)  بصدرررتساال بس رررصمي(STATA)،  ا رررا أاضرررحت ا  ترررصلي
 Chi2(1)). ا مومى  حيث أ  مع اي   يم  مص تسبيا يويس إ م اجاا ا مورمى  ) اجاا

=  19.05, Prob > chi2 =0.000   

إجساء استبصس تل  (Multicollnearity) ولمتحقق من الازدواج الخطي
 ىمتغيسات  The Variance Inflation Factor (VIF)) معصم  تضسل ا تبصي 

امص إ ا مص ت  ،ا مدتنى  استبصس مال تأويس استبصت ا متغيسات مىم  ما ج اا حااس
بي  ه ه ا متغيسات، حيث تظاس  (Multicollnearity)ه صا مومى  ازاااج ستن 

 ،(11(  ي   إ م  يم  تدصال )VIFم ا استلصع معصم  تضسل ا تبصي  )ه ه ا مومى  
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تل  (VIF)ا ا أاضحت ا  تصلي سىا ا  ما ج م  تىا ا مومى  حيث أ  أمىم  يم   ر
يعسض ا جاا  ا تص ن ا  تصلي ا تن تل ا ح ا  مىياص ا (. 8.66ا ح ا  مىياص تبىه )

 م   ما ج اا حااس ا سص  بص محااات.

المالي  الإفصاحمحددات  ( يوضا نتائ  الإنحدار لنمودح5جدول رقم )
 عبر توتير

 المتغيرات المستقمة
معامل 
الانحدار 
Coef. 

المعنوية 
P>|t| 

CS  0.000 1314846. .حجل ا وسم 

PRO  0.024 0114011.- .ا سبحي 

LEV  0.032 0766525. .معا  ا سا ع 

DMA  0.136 0791742. . دب  ا عمىيصت ا سصسجي 

IND  دب  ا مايسي  ا مدتنىي   ن 
 .ااسةمجىع الإ

-.012301 0.178 

BS 0.706 0155139.- .ااسةحجل مجىع الإ 

BM 0.068 1057361. .ااسةماا اجتمصمصت مجىع الإ 

RO 0.994 0011877. .ازاااج اًاااس 

ACQ  0.061 1511007. .جااة  ج   ا مساجع 

OC  دب  اًدال  ىملاا ا ى ي  تزيا 
 .%0ب  مىميتال م   د

-3.705341 0.018 

EXEQ 0.055 2.119821 .ااسة ا ت لي ي  مىمي  الإ 

R-squared 0.8759 
Prob > F 0.0000 

بمرص يعمرع   حرااس ا محراااتا ما ج مع اي   يتض   ن ضاء ا جاا  ا دصبل
حيرررررررث  ((R-Squqred إ ررررررم استلررررررصع  يمرررررر   إممص يرررررر  ا ونرررررر   ررررررن  تصلجررررررم بصلإضرررررررص 
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تشـــير نتـــائ  و ا ررر ي يعمرررع ا نررراسة ا تلدررريسي  ا مبيرررسة  ى مرررا ج. ا ، )% (87.59بىغرررت
المـالي عبـر  الإفصـاحو الانحدار إلى وجود علاقة معنوية بـين كـل خصـائص الشـركة 

  يجصبيررإ.  ص  تررصلي تورريس إ ررم ملا رر  مع ايرر  ســتثناء نســبة العمميــات الخارجيــةاتــويتر ب
ا مرسات ا ورسم  يرستبت بزيرصاة مرا بمص يعمع أ  زيصاة حجل الإ  صحا بي  حجل ا وسم  

. لقبـول الفـرض الأول مـن فـروض الدراسـةها مص يؤال ا  ا مص ن مبس تايتس الإ  صح
ن  رررن اًاب ا محصدرررب صلإ  رررصحتتدرررل تىرررا ا  تيجررر  مرررا دررريصل ا اسادرررصت ا مستبتررر  با 

ا تررن تورريس إ ررم أ  حجررل ا وررسم  مرر  أهررل ا عاامرر  ا  ،(;6114Nagina,2005)محمررا،
  تعص ايررا   حيررث تررستبت ا وررسمصت ا مبيررسة بتمررص ي  ديصدرري الإ  ررصحساس ا تررن تررؤوس  ررن  رر

 ررن اادررتلصاة مرر  ا ادررصل    بص تررص ن سغبررا  ؛الإ  ررصحبمررص يجعرر   رراياص ميرر   ىتادررا  ررن 
 ادصل  ا تاا   ااجتمصمن.  :غيس ا تنىياي   لإ  صح مو 

  برري  سبحيرر  ا وررسم   مرر  دررىبيا ممررص تورريس ا  تررصلي إ ررم اجرراا ملا رر  مع ايرر  
تمررا  أمورررس   أ  ا وررسمصت اً رر  سبحيرر - ىمتا ررا سلا ررص   –هررا مررص يعمررع ا  الإ  ررصحا 

لــرفض الفــرض الثــاني مــن فــروض هررا مررص يررؤال ا   لإ  ررصح ا مررص ن مبررس تررايتس مرريلا  
 ررم  ررا يممرر   اماررص  ررن درربصل أإا   بررص سغل مرر  أ  تىررا ا  تيجرر  غيررس متا عررا . الدراســة

اسة  رال ا مدرتومسي  مر  سرلا  ا تادرا  رن ص  رن تحدري  ا  رسغب  ا وسمصت اً   سبح  
بري    يجصبيرإه رصا أيضرص ملا ر  مع اير  ا    ا.   ادتغلا  ادصل  غيس تنىيايا  الإ  صح

بمص يعمع أ  زيصاة معا  ا سا عر  ا مص ير  يرؤال  زيرصاة  ،الإ  صحا معا  ا سا ع  ا مص ي  
الثالــث مــن  لقبــول الفــرضهررا مررص يررؤال ا  ،ميرر  ا وررسم   لإ  ررصح ا مررص ن مبررس تررايتس

ـــروض الدراســـة تتدرررل تىرررا ا  تيجررر  مرررا  رررسض ااستبرررصت بررري  ا تمرررص ي  ا تعص ايررر  ا . ف
ص  ىمتا ررا  نررا أظاررست ا  تررصلي مررال اجرراا ملا رر  مع ايرر  برري   دررب  سلا  ررا  .الإ  ررصحا 

هرا مرص يرؤال ا  ،ا مرص ن مبرس ترايتس الإ  رصحا ا عمىيصت ا سصسجي  ا تن تنال باص ا ورسم  
توريس ا  ترصلي ا درصبن  إ رم ا ترأويس ا مبيرس ا . فـروض الدراسـةلرفض الفـرض الرابـع مـن 

 :مور   بمص  ن   ا ادتساال ادرصل  غيرس تنىياير الإ  صح س صل  ا وسم  مىم  ساس 
 رن  صلإ  رصحها مص يتدل ما ديصل ا اسادصت ا مستبتر  با ادصل  ا تاا   ااجتمصمن 

 اًاب ا محصدبن. 
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ــو  م مرر  برري  تىررا ا  يررصت أ رري تورريس إ ررم  ص  تررصل ،ليــات الحوكمــةآا يتعمــق بفيم 
( برري  متغيررسي   نررت همررص مرراا 0.01 ا ررصا ملا رر  مع ايرر  ضررعيل  )م ررا مدررتال ونرر  

س ا مررص ن مبررس تررايتس. تورري الإ  ررصحا جررااة  ج رر  ا مساجعرر  ا اجتمصمررصت مجىررع الإااسة 
بري  مراا اجتمصمرصت   ( ايجصبير0.01)م را مدرتال ونر  ا  تصلي إ م اجراا ملا ر  مع اير 

بمررص يعمررع أ  زيررصاة تمررساس ااجتمصمررصت  ،ا مررص ن مبررس تررايتس الإ  ررصحا ع الإااسة مجىرر
قبـول الفـرض السـابع بص ترص ن ا  ؛مبرس ترايتس  يستبت بمي  ا وسم   تا يس معىامصت مص ير

ا م رررم توررريس تىرررا ا  تيجررر  إ رررم أ   ورررصت مجىرررع الإااسة معبرررس  ا . مـــن فـــروض الدراســـة
يجصبن. ممص توريس إ رم إوم  ب ال ا وسم   صحالإ  بتمساس ااجتمصمصت يؤوس  ن  ساس 
ترا يس ا معىامرصت  أتررسا   اتجرصه إ رم ص مرص ي رتي م ارصأ  م ص ورصت مجىرع الإااسة غص ب ر

ص ااهتمرررصل بصدرررتساال اًدرررص يب ا مستىلررر   تا ررري  تىرررا ا معىامرررصت بمرررص  يارررا ا مستىلررر  
بري  مدرتال جرااة   يجصبيإم  ا ه صا ملا   مع اي  ا  مو  تايتس.  أدص يب غيس تنىياي
بمررص يعمررع أ  استلررصع مدررتال جررااة  جررص  ا مساجعرر  يررستبت  الإ  ررصحا  ج رر  ا مساجعرر  

قبـول الفـرض التاسـع بص ترص ن ا  ؛مبس  لإ  رصح ا مرص ن مبرس ترايتسأبمي  ا وسم  بوم  
مرا دريصل اًاب ا محصدربن  -إ رم حرا مرص –تتدرل تىرا ا  تيجر  ا . من فروض الدراسـة

Liu&Zhang,2017) )ا تن تويس إ م أ   جص  ا مساجعر  ا  ، يصت ا حامم آبت با مست
ستلررصع صبص تررص ن  ا  ؛ص بعمىيرر  ا تنسيررس ا مررص ن بص وررسم تعتبررس أموررس آ يررصت ا حاممرر  استبصت رر

ت ايرررا ا  الإ  رررصحدرررتساتيجي  صمدرررتال جرررااة تىرررا ا ىجرررص  يرررؤال إ رررم زيرررصاة ااهتمرررصل ب
ترا سه ا تتراسات  رن تم ا اجيرص  صمم  مبس  لادتلصاة أبوم   تجصهااا الإ  صحادصل    ا 

تتضرررم  تىرررا ا  تيجررر  أ  تمررراي   ج ررر  ا مساجعررر  مررر  ا ا معىامرررصت  رررن   رررا الإترررصس. 
درتساتيجي  ا مىير  ايجرصبن مىرم اإ ياص يؤوس بوم    اجاا سبسات مص يا مايسي  مدتنىي  

  لإ  صح  ال ا وسم . 

 الإ  رررصحسرررسل أظارررست ا  ترررصلي مرررال اجررراا ملا ررر  مع ايررر  بررري  مررر   صحيررر  أ  
حجررل ا مجىررع ا مرر  مرر   دررب  ا مررايسي  ا مدررتنىي  بمجىررع الإااسة ا ا مررص ن مبررس تررايتس 

ــروض الخــامس بص تررص ن ا  ؛ازاااج اًاااسا  الثــامن مــن فــروض و الســادس و رفــض الف
تورريس ا  تررصلي ا دررصبن  إ ررم ضررع  تررأويس آ يررصت ا حاممرر  مىررم تاجررم ا وررسم  ا . الدراســة
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يممررر   ارررل تىرررا ا ا مرررص ن.  الإ  رررصحمرررصمن  رررن  حرررا ادرررتساال ادرررصل  ا تاا ررر  ااجت
  زيررصاة أ  آ يررصت ا حاممرر  ا نايرر  يممرر  امتبصسهررص بررايلا  ا  تيجرر   ررن درريصل اجارر  ا  ظررس 

اهررا مررص يتتىررب  ،أا محااايرر  تررأويس آ يررصت ا حاممرر  بوررم   ررسال الإ  ررصحمدررتايصت 
 اساد  تأويس ملصءة  ظصل ا حامم  بوم  مصل.

بر  ا ا ايمر .  ص  ترصلي  الإ  رصحس ا  ترصلي إ رم ترأوس توري ،بخصوص ىيكل الممكيةو    
ا م م ب درب  اًدرال ا ممىامر  بي  تسمز ا مىمي  معبس    تاض  اجاا ملا   مع اي  دىبي

بمرص يعمرع أ  ا سلرصض تسمرز ا مىمير   ،ا مرص ن مبرس ترايتس الإ  صحا  مبصس ا مدصهمي  
 تجررصهااا الإ  ررصحدررتساتيجي  اص مىررم يجصبي ررإ)أا زيررصاة ا تادررا  ررن مىميرر  ا وررسم ( يررؤوس 

. قبــول الفــرض العاشــر مــن فــروض الدراســةبص تررص ن ا   ،ادررتساال ادررصل  غيررس تنىيايرر
برري   دررب  مىميرر  الإااسة   يجصبيررإ( 0.01مرر  ا ه ررصا ملا رر  مع ايرر  )م ررا مدررتال ونرر  

بمررص يعمررع أ  زيررصاة مىميرر  الإااسة ا ت لي يرر  ًدررال ااسرر  ا وررسم   الإ  ررصحا ا ت لي يرر  
قبـــول الفـــرض بص ترررص ن ا  ؛الإااسة  ترررا يس ا معىامرررصت ا مص يررر  مبرررس ترررايتس تجرررصهصببت يرررست

تورريس تىررا ا  تررصلي إ رررم ا تررأويس ا مبيررس  ايمررر  ا . الحــادي عشــر مـــن فــروض الدراســـة
 ررال ا وررسم  حيررث تتدررل ا  تررصلي مررا اجارر  ا  ظررس  الإ  ررصحدررتساتيجي  اا مىميرر  مىررم 

مررال تسمررز تىررا ا مىميرر  ا ن مىميرر  ا وررسم  ا تادررا  رربررأ  ا دررصلاة  ررن اًاب ا محصدرربن 
يعتبررس هيمرر  ا مىميرر  مرر  اًمرراس ا اصمرر   ررن بيلرر  ا . الإ  ررصحص مىررم  ررساس يجصبي ررإيررؤوس 

مر   ةمبيرس   اًممص  ا دعااي  ا تن تتدل مصاة باجراا مدرتومسي  مبرصس يمرا   رايال  درب
 اًدال. 

 :تحميل الحساسية  4-3
تررل إمررصاة استبررصس ا  مررا ج مررا  ،الإفصــاحلاختبــار حساســية نمــودج محــددات 

 جودة نظام الحوكمـةا حامم  ا م لساة بمتغيس يمور   بآ يصتادتباا  ا متغيسات ا متعىن  
مؤوررس تجميعررن  نيررصع بوررم  مىررم. حيررث يررتل  يررصع ملررصءة  ظررصل ا حاممرر  مرر  سررلا  

يعتمرررا   رررا ا مؤورررس مىرررم تجميرررا  نرررصت  مررر  ا  ،ملرررصءة آ يرررصت  ا حاممررر  ااسررر  ا ورررسم 
ص  مررص يىررن: أموررس مرر    رر  أمضررصء مجىررع الإااسة مرر  ا مررايسي  ا مدررتنىي  ن ررتب  وررسم

سلررريع مجىرررع ا ياجرررا ورررس  ااحرررا يورررغ  م  ررربن ا مرررايس ا ت ليررر ي  ،(1( أا ا )1)
( أل 1م  ا مرايسي  أا أمورس )  تتما   ج   ا مساجع  م  ولاو ،(1( أا ا )1الإااسة   )
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تحتررال  ،(1( أا ا )1يسي  مدررتنىي  )تتمررا   ج رر  ا مساجعرر   بص مصمرر  مرر  مررا ،(1ا )
تنرررررال  ج ررررر  ا مساجعررررر    ،(1( أا ا )1حرررررا ا سبرررررساء ا مرررررص يي  )أ ج ررررر  ا مساجعررررر  مىرررررم 

 يررصع ا حاممرر  هررا   إ(. ابص تررص ن  رر1( أل ا )1ص أا أموررس )مررسات درر اي   4بصاجتمررصع 
 ص  ى نصت ا دصبن . تبن   (2إ م   1 ) م   منيصع تستيبن يأس   يم

بـين كفـاءة نظـام  ةيجابيـإتـائ  الانحـدار وجـود علاقـة معنويـة قد أظيـرت نو 
 ررريع ا –بمرررص يعمرررع أ  ملرررصءة ا مرررزج بررري  آ يرررصت ا حاممررر  ممررر   الإفصـــاحو الحوكمـــة 

تررستبت بص تاجررم  حررا ادررتساال ا  الإ  ررصحدررتساتيجي  اتررؤوس  ررن  -ا  يررصت بوررم  م لررسا
اًسرسل مورصبا  إ رم  را جرصءت  ترصلي اا حرااس ا تايتس  ن تا ي  ا معىامصت ا مص ير . 

حررا مبيررس مررا  تررصلي ا  مررا ج اًدصدررن بصدررتو صء ا علا رر  برري   دررب  ا عمىيررصت ا سصسجيرر  
   .     يجصبيإا تن أ بحت ملا   مع اي  ا  الإ  صحا 
 
 :الإفصاحنتائ   4-4
ا وررسم  ادررتساال تررايتس  ررن تا رري   تجررصها تحىيرر  ا  تررصلي ا تررن  ررا تتستررب مىررم       

 صمررت ا اسادرر  بصستبررصس سا ا لعرر  ا مبصوررس مرر  ا دررال  رر  ا  ،مص يرر بعررض معىامصتاررص ا 
استبرررصس سا ا لعررر  ا استبرررصس ترررأويسه  رررن ا مرررال ا تايررر  مىرررم  يمررر  ا ورررسم . ا  الإ  رررصح

ترل استبرصس مرال اجراا  رسال  ،ترايتس ا مبصوس مر  ا درال تجرصه ا معىامرصت ا مص ير  مبرس
ا ررا  ،مبررس تررايتس  مررصت مص يررإ ررااس معىا ابعررا  ع ايرر  برري  متادررت حجررل ا تررااا   برر م

مررال مع ايرر  ا لررسال بي امررص ا اجرراا تنررصسب  ررن متادررت حجررل ا تررااا  أظاررست ا  تررصلي 
(Sig. 0.312)حيررث ا  رفــض الفـرض الثـاني عشـر مــن فـروض الدراسـةبص ترص ن ا  ؛

 ااياجا تأويس  لإ  صح ا مص ن مبس تايتس مىم حجل تااا  أدال ا ورسم   رن ا درال. 
 ,.Sprenger et al)اسادررر   :موررر    ترررصلي اسادرررصت درررصبن يتدرررل   رررا مرررا دررريصل

2014;Elliott et al.,2015) يجصبيرر   ررن لإاستبررصت برري  الإوررصسات ا   ا تررن اجررات
 عي ررررم مرررر  ا ب رررراا  ا دررررال، ا  رررراحجررررل ا تررررااا  ا حررررص ن  ررررن ا مبررررس تررررايتس  الإ  ررررصح

  ررصحالإ ا تررن اجررات استبررصت برري  ا  (Xiong, et al., 2016)اسادرر  ا .  دررتسا يًا
برص سغل مر  ا درتسا ي . ًزيصاة حجل ا ترااا   رن مي رم مر  ا ورسمصت اا ا مص ن مبس تايتس 

أورصست إ رم أ   (Blankespoor et al., 2014; Prokofieva, 2015)أ  اسادتن 
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مبررس تررايتس يدررصما مىررم ا حررا مرر  مررال تمصورر  ا معىامررصت  ررن مرر  مرر  ا بيلرر   الإ  رصح
ا حص ير   رل تر ج   رن ترا يس ا ير  ممىرن مىرم اجراا    ا اسادر إ  ، دتسا يًاا اًمسيمي  

   ا مص ن مبس تايتس  ن بيل  اًممص  ا دعااي .  الإ  صحسا  ع  م  ا دال تجصه 
يممرر  تلدرريس تىررا ا  تيجرر   ررن بيلرر  اًممررص  ا دررعااي  مرر  زاايتررن ا عررسض ا          

ض زاويـــــة الشـــــركات الســـــعودية )جانـــــ  العـــــر  فمـــــنا تىرررررب  ىمعىامرررررصت ا مص يررررر . ا 
 ةااأ رررا ا يمرررا  اهتمرررصل مرررص ن بصدرررتساال ادرررصل  ا تاا ررر  ااجتمرررصمن مررر لممعمومـــات(

ممرررص ي رررتي م رررم مرررال  يرررصل تىرررا ا ورررسمصت  ،مرررال إاساا ًهميررر    ررراا  لإ  رررصح ا مرررص ن 
  ضرع  ا محترال يرؤال  عرال ا ترأويس إبص ترص ن  را  ،الإ  رصحبتتايس محتال جيا    ا 

 ،ا مررص ن الإ  ررصح  محتررال ادرر  أموررس تحىرريلا  هررا اًمررس ا رر ي  ررا يتتىررب اس ا ا ملتررسض. 
بمررص يتاامررب مررا ا مزايررص ا مويررسة ا تررن  الإ  ررصحميليرر  تتررايس  رريصغ    ررا ا مبررس تررايتس 

يأسرر   ررن اامتبررصس حررااا ادررتساامم  ررن   ررا ا  لإ  ررصح ا مررص ن  مادرريى يا سهررص تررايتس 
اي   ريع  رن بيلر  اًممرص  ا درعا  نوخرى فقد يكـون المسـتثمر من زاوية أ  و . الإ  رصح

ا مررررص ن إمررررص  الإ  ررررصح ررررايال اهتمررررصل مبيررررس بادررررصل  ا تاا رررر  ااجتمررررصمن  ررررن مجررررص  
هرررا مرررص  رررا يتتىرررب اسادررر  ا سرررسل  لإ  رررصح.  ضرررع  ا محترررال أا ااهتمرررصل بادرررصل  أ  

ا مدررصائ ا مستبترر  بررم مرر  اجارر  ا ا مزايررص ا  الإ  ررصح تل رريلات ا مدررتومسي  حررا    ررا 
  ظسهل.  

 المـالي عبـر تـويتر الإفصـاحعمى المـدى الطويـل تجـاه  لاختبار رد فعل السوقو      
  را ا  ،Tobin's Q) )ا م ارص بنيمر مىم  يمر  ا ورسم  معبرس   الإ  صحيتل استبصس تأويس 

استبصس تاا س ااورتساتصت  رن  مرا ج اا حرااس ترل ا بصدتساال تحىي  اا حااس ا ستم. 
ا وم  ا تص ن تازيا تىرا  حيث يعسض ،إجساء استبصس ا تازيا ا تبيعن ًستصء ا  ما ج

ا رر ي ياضرر  مررال اجرراا تررأويس مبيررس  تىررا ا موررمى . ممررص تررل استبررصس تجررص ع ا اًستررصء 
 Chi2(1) =  1.13, Prob).  تصلي مال اجاا ا مورمى  اا حسا صت حيث أاضحت ا 

> chi2 = 0.2877   ممص أ  استبصس معصم  تضرسل ا تبرصي   ىمتغيرسات ا مدرتنى  أاضر
ترل  (VIF)ازاااج ستن بي  ه ه ا متغيرسات، حيرث أ  أمىرم  يمر   ررمال اجاا مومى  

 (.   7.23ا ح ا  مىياص تبىه )
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 ختبار معامل تضخم التباين لممتغيرات المستقمةايوضا  (3شكل رقم )

يعررسض ا جرراا  ا تررص ن  تررصلي  مررا ج اا حررااس حيررث تاضرر  ا  تررصلي مع ايرر  ا 
بمرررص يعمرررع استلرررصع ا نيمررر   (R2)لرررصع  يمررر  استا ا  مرررا ج بمرررص يرررا س ا ونررر   رررن ا  ترررصلي 

بري  تمرساس إ رااس   جصبيرإيإ م اجاا ملا ر  مع اير   تشير النتائ و ا تلديسي   ى ما ج. 
مررر   صلإ  رررصح يمررر  ا ورررسم  بمرررص يعمرررع  يرررصل ا ورررسم  با مبرررس ترررايتس   معىامرررصت مص يررر

هرا ا يجصبن مىم  يم  ا وسم   رن ا درال إمعىامصت مص يم م  سلا  تايتس يؤوس بوم  
 .  لقبول الفرض الثالث عشر من فروض الدراسةمص يؤال 

 المالي عبر توتير عمى قيمة الشركة الإفصاحنحدار لأثر لا ( نتائ  نمودج ا6جدول رقم )

 المتغيرات المستقمة
معامل 
الانحدار 
Coef. 

المعنوية 
P>|t| 

TWEETFR ا مص ن مبس تايتس بعاا ا تايتصت  الإ  صح
 . ص يا تن تتضم  معىامصت م

.5550734 

   

0.001 

CS  0.019 1606473. .حجل ا وسم 

AFM   ها متغيس اهمن ا ا ا ا   أداال ا مص ي
إ ا  صمت ا وسم  با ا  )1)يأس  ا نيم  

 غيس   ا. (1)ا نيم  ا تازيعصت سلا  ا عصل 

.5505685 0.020 
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 المتغيرات المستقمة
معامل 
الانحدار 
Coef. 

المعنوية 
P>|t| 

LEV  0.000 2227181. .معا  ا سا ع  
PRO  0.190 015493.   .ا سبحي  

IG  هرررررررررا معررررررررررا  ا  لنررررررررررصت ا  مرررررررررا اادررررررررررتومصس
 .ا سأدمص ي  إ م ا مبيعصت 

2.034069  0.054 

    

ID  هرررا متغيرررس اهمرررن يأسررر  ا ا ت ررراع ا  ررر صمن
إ ا مص ت ا وسم  تعم   ن أمورس  (1)ا نيم  

 غيس   ا. (1)م   تصع ا ا نيم  

-

.0886294 

 0.273 

    

DMA  دب  ا عمىيصت ا سصسجي . -

.1430818 

0.163 

  
R-squared 0.8726 

Prob > F 0.0000 
بررص سغل مرر  مررال اجرراا سا  عرر  مبصوررس  ىدررال  أ ررمتورريس ا  تررصلي ا دررصبن  إ ررم ا 

 رم يرؤوس  رن ا مرال ا تاير  مىرم  يمر  ا ورسم . أا مرص ن مبرس ترايتس إا  الإ  رصحتجصه 
ـــاقضو  ـــك التن  يدرررتساما    رررن بيلررر  اًممرررص  ا درررعااي أ  ا مدرررتومسي  إ رررم يشـــير دل

بص تررص ن ا سررسل م را ا تعصمرر  مررا ا معىامررصت ا مص ير  مبررس تررايتس معىامرصت مرر  م ررصاس أ  
بررأ   ررم يممرر  ا نررا  أمىررم ا مررال ا تايرر . ممررص  الإ  ررصحيممرر  أ  يظاررس تررأويس   ررا 

  ا مرررص ن مبرررس ترررايتس يعرررزز مررر  ونررر  ا مدرررتومسي   رررن أااء ا ورررسم  مررر  سرررلا الإ  رررصح
 ورررلص ي  ا ررر ي تتب رررصه ا ورررسم  مررر  سرررلا   يمرررص يتعىرررل بمدرررتال ا ،تررراميل اجاررر   ظرررسهل

 دتساتيجي  ا مىي   لإ  صح. اا

 :ختام البحث -5
 :الخلاصة والنتائ  5-1

ســتراتيجية ااىتمــت الدراســة بتــأثير التطــور فــي تكنولوجيــا المعمومــات عمــى 
ا مرر  سررلا  اسادرر  ادررتساال ادررصل  ا تاا رر  ااجتمررصمن )تحايررا   الإفصــاحالشــركة فــي 

ـــت الدراســـة و بعرررض ا معىامرررصت ا مص يررر  ا سص ررر  بص ورررسم .  ترررايتس(  رررن تا ررري  تناول
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فيمـــا يتعمـــق . النتـــائ و المـــالي عبـــر تـــويتر فـــي ســـياق المحـــددات  الإفصـــاحتحميـــل 
آ يررصت ا حاممرر  ا  صمررت ا اسادرر  بصستبررصس تررأويس س ررصل  ا وررسم   الإفصــاحبمحــددات 

مبررس تررايتس  ا مررص ن الإ  ررصحأ   ررساس  بشــكل عــام أوضــحت النتــائ و  ،هيمرر  ا مىميرر ا 
يتررأوس بوررم  ضررعي  ا  ،هيمرر  مىميتاررصا يتررأوس بوررم  مبيررس بمرر  مرر  س ررصل  ا وررسم  

ص بمر  مر  حجرل يجصبي رإيتأوس  صلإ  صح  من ضمن خصائص الشركةو  يصت ا حامم . آب
ص بمر  يجصبي رإ الإ  رصحممرص يترأوس  ،ص بمعرا  ا سبحير درىبي  ا معا  ا سا ع  ا مص ي  ا ا وسم  

 ا ررصا أمــا آليــات الحوكمــة  دررب  مىميرر  الإااسة ا ت لي يرر . ا مرر  توررتت مىميرر  ا وررسم  
جررااة  ج رر  ا مساجعرر  ا يجررصبن ضررعي   مرر  مرر  مرراا اجتمصمررصت مجىررع الإااسة إتررأويس 
   .  الإ  صحمىم 

 رم برص سغل مر  مرال اجراا سا أ نا أظارست ا  ترصلي  الإفصاحبخصوص نتائ  و 
ا مرص ن مبرس تررايتس    رصحالإ عر  مبصورس مر  ا درال  رن بيلر  اًممرص  ا درعااي  تجرصه 

تنطوي تمك النتيجـة عمـى نقطتـين و  م يؤوس  ن ا مال ا تاي  مىم  يم  ا وسم . أإا 
أ  ا مدرتومسي   را  :أولا: ىمـاو ىامتين للأخد في الاعتبار في بيئة الأعمال السعودية 

سرررسل م رررا ا تعصمررر  مرررا ا معىامرررصت يلضرررىا  ا ح رررا  مىرررم معىامرررصت مررر  م رررصاس أ  
بص ترص ن ا  ،ها مص  ا يؤسس م  سا  ع  ا دال تجصه تىا ا معىامرصتا  ،تايتسا مص ي  مبس 

ــــ ،محتررررال تىررررا ا معىامررررصتا يىنررررم بص تدررررصؤ  حررررا   رررريصغ   أ  ت ايررررا م ررررصاس  :اثانيً
درتساتيجي  ا ورسم   لإ  رصح يزيرا مر  مدرتال ا ورلص ي  بمرص يعرزز مر  اضم   الإ  صح

دلـك  وءفي ضـ ن ا مال ا تاير . بص تص ن ي عمع مىم  يم  ا وسم  ا  ،ون  ا مدتومسي 
المـالي عبـر  الإفصـاحنتـائ  و يمكن تمخيص نتائ  الدراسة في شـكل إطـار لمحـددات 

 تويتر في الشكل التالي:
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تتسم بالخصائص  يالشركات الت
 التالية:

 .الحجم الكبير 

 .معدل رافعة مالية كبير 

 .معدل ربحية منخفض 

 .تشتت الممكية 

  ارتفـــــــاع نســـــــبة ممكيـــــــة الإدارة
 التنفيدية.

 .تكرار اجتماعات مجمس الإدارة 

 .ارتفاع جودة لجنة المراجعة 

 

 قيمة أعمى لمشركة 

الإفصاح عبر تويتر 
 كرارًاأكثر ت

 
 المالي عبر تويتر الإفصاح ي( يوضا متغيرات الدراسة المؤثرة ف4شكل رقم )

 

:التوصيات 5-2  

كن التوصية بما يمي:في ضوء النتائ  التي تم التوصل إلييا فإنو يم      
أمورس اسادر  ب اا م ظمرصت ا ما ير  ا متس  ر  درال ا مص ير  ا درعاايا  يصل هيلر    -1

بمررص  الإ  ررصحتتررايس  رريصغ    ررا ا ا مررص ن مبررس تررايتس  الإ  ررصح محتررال  يلا  تحىرر
، امررر  ا حرررااا  لإ  رررصح ا مرررص ن مادررريى يتاامرررب مرررا ا مزايرررص ا مويرررسة ا ترررن يا سهرررص 

   .حالإ  صادتساال تاتيس  ن 

ااادتلصاة م   هتمصل ا وسمصت بتتبيل ا ممصسدصت ا جياة  ىحامم ،ازيصاة   -2
  امدتاي ا ولص ي . الإ  صح  يدتساتيجاتم ا اجيص ا معىامصت ا مت ام   ن تحدي  

ص ن مبس ا م الإ  صحبأهمي   ا مص ي امن ا وسمصت امدتسامن ا تنصسيس زيصاة  -3
ا اسىل حااس  مال تمصو  ا معىامصت،  سه  ن تنىي ا اا ادصل  ا تاا   الإجتمصمن

 اتىبي معىامصتي ص االل امدتمس اموتسا بي  ا وسم  اا مدتومسي  بص باس   
 .احتيصجصتال م  ا معىامصت
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س صب   عص   مىم معىامصت ا وسم   سض بأهمي   تبصه إااسة ا وسمصت اجيم تا  -4
 مصت ا مضىى ، ىحا م  ا معىا  ا مص ي  ا م واسة مبس ادصل  ا تاا   الإجتمصمن
 .اا سا مىم ا تعىينصت ا دىبي  م  جص ب ا متصبعي 

حث ا جاصت ا  ظصمي  مىم إ ااس معيصس ي ظل ا معص ج  ا محصدبي   لإ  صح  -5
مبس ماا ا ا تاا   ااجتمصمن بحيث يما  بموصب  إتصس ا مصم ص امسوا ا  ىوسمصت 

 ىامصت ا م واسة.م  ا معىامصت، ايعزز م  ا ون   ن ا مع الإ  صحيدصماهص  ن 

اسة مبس إ ااس توسيا يمل  ا حمصي  ا نص ا ي  ا مص ي   ىمعىامصت ا مص ي  ا م و -6
بمص يضم  حمصي  ا ااجتمصمن  ىحا م  ا مسصتس ا متستب  مىيم، ادصل  ا تاا   

 .م ص   ا وسم  اا مدتومسي 

 
:حدود الدراسة 5-3  
تبيعر  مجتمرا  متبصساس   ن اا اساد  ا حص ي   ن ضاء اً  تصلي يجب ا تعصم  ما   

ا تاا ر   ما را رن  ا ترم  ارص بيص رصت مص ير  م وراسة ا ت س مىم ا وسمصتا اساد  حيث 
 ) اا متصح  مىم ما ا مبصوس، اما ا وسم  ا درال ا مص ير  ا درعااي  ااجتمصمن تاتيس

مررر   الإ  رررصح ت رررست ا اسادررر  مىرررم أدرررىاب ا حررراث  رررن تحىيررر  أورررس اممرررص ، (ترررااا 
ت صا ررت بيص ررصت مررصل  ا اسادرر  بصلإضررص   إ ررم أ  ،مىررم حجررل تررااا  اًدررالا معىامررصت 
 .ص، ا ا ا تما  مؤوس  صا  ص  أااءعا  تسة   يسة  دبي  اهن ت   ،(6112) ااحا اها

 

:الدراسات المستقبمية 5-4  

من خلال الإطار العام ونتائ  الدراسة الحاليـة  ىنـاك بعـض المجـالات التـي 
 بحوث ودراسات مستقبمية  لعل من أىميا:يمكن أن تشكل أساسًا ل

ادررتساال  مررا ج  بررا  ا تم ا اجيررص  تحىيرر  اجارر   ظررس مدررتسامن ا تنررصسيس ا مص يرر   -1
   .ا مص ن مبس ادصل  ا تاا   ااجتمصمن الإ  صح حا 

ا مص ن مبرس ادرصل  ا تاا ر  ااجتمرصمن اتمىلر  سأع  الإ  صحتحىي  ا علا   بي   -2
 د .، ما تاديا  تسة ا اساا مص 

 هررصاأوس  جتمررصمنااا مررص ن مبررس ماا ررا ا تاا رر   الإ  ررصحاسادرر  تحىيىيرر   مسررصتس  -3
 مىم دمع  ا وسم .

ا مررص ن مبررس ترراتيس  الإ  ررصحااس مسا ررب ا حدررصبصت  ررن ا تاميررا ا ما ررن  محترراي  -4
 اأوسه مىم  ساسات أ حصب ا م ص  .
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 المراجع-6
 المراجع بالمغة العربية: 6-1

 الإ  رصح،" ا علا ر  ا تأويسير  بري  آ يرصت ا حاممر  ا (6112) أحما، درمصح ترصسل، -1
برررررص تتبيل مىرررررم  -مررررر  ا مدرررررلا ي  ااجتمصميررررر  اا عمصدررررراص مىرررررم  يمررررر  ا ورررررسم 

، مىيرر  ا تجررصسة مجمــة الفكــر المحاســبيا وررسمصت ا منيرراة  ررن ا باس رر  ا م ررسي "، 
 .61-18جصمع  مي  ومع، ا عاا ا وص ن، ا جزء اًا ، يا يا،    

(، " ا عاامر  ا مرؤوسة مىرم مدرتال 6112أمري  ا دريا محمرا، ) سى ، أدمصء مىرم -6
، مىيررر  مجمـــة البحـــوث التجاريـــةالإ متسا رررن  ىتنرررصسيس ا مص يررر "،  الإ  رررصحاجرررااة 

-20ا تجرررصسة جصمعررر  ا ز رررصزيل، ا عررراا ا ورررص ن، ا مجىرررا ا ورررصم  اا ولاورررا ،    
71. 

ورس أ مرصت (،" أ6110بساهيل، م م مغسبن محما، )إسىي ، مىم محماا م تلن،  -2
 تس رت لإهيم  ا مىمي  اس صل  مجىع الإااسة مىم جرااة ا تنسيرس ا مرص ن مبرس ا

، مجمــة الفكــر المحاســبي، "بررص تتبيل مىررم ا وررسمصت ا منيرراة بص باس رر  ا م ررسي 
مىيررررر  ا تجرررررصسة جصمعررررر  مررررري  ورررررمع، ا عررررراا اًا ، ا مجىرررررا ا تصدرررررا مورررررس،   

 212-292. 

ااات  وررررس ا تنررررصسيس ا مص يرررر  مىررررم (، " محرررر6118مليلررررن، هررررلا  مبررررا ا لتررررصح، ) -4
مجمــــة  تس ررررت  ررررن ا وررررسمصت ا منيرررراة بص باس رررر  ا م ررررسي : اسادرررر  استبصسيرررر "، لإا

، مىيرررررر  ا تجررررررصسة جصمعرررررر  ا ز ررررررصزيل، ا مجىررررررا ا ولاوررررررا ،   البحــــــوث التجاريــــــة
 609-216. 

الإ متسا ررن  ىتنررصسيس  الإ  ررصح(،"تحىيرر  أوررس 6112مرراض، آمررص  محمررا محمررا،) -0
ــة اًجاررزة ا  ميرر  مىررم  ررساسات ا مدررتومسي   ررن ا باس رر "، ا مص يرر  بصدررتساال  مجم
مىيرر  ا تجررصسة جصمعرر  مرري  وررمع ، ا مجىررا ا دررصبا موررس،   الفكــر المحاســبي  

 7-02. 

(، "  مرا ج منترسح  نيرصع اتلدريس محرااات 6112محما، دصسة أحما مبا ا لترصح،) -2
م ا وررررسمصت ااستيررررصسي بص تنرررصسيس ا مص يررر : اسادرررر  تتبينيررر  مىررر الإ  رررصحمدرررتاي 
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قتصـــاد المجمـــة العمميـــة للااسال ا مص يررر  ا م رررسي "، ا مدرررصهم  ا منيررراة بدرررال اً
 .1211-1682، مىي  ا تجصسة جصمع  مي  ومع، ا عاا اًا ،    والتجارة

(،" اسادر  تحىيىير   نيرصع أورس س رصل  6114مبا ا سحم  مبرا ا لترصح، ) محما، -9
سيس ا مص يرررر  ا م ورررراسة  ىوررررسمصت  متسا ررررن  ىتنررررصلإا الإ  ررررصحا م وررررأة مىررررم جررررااة 
، مىيرر  ا تجررصسة جصمعرر  المجمــة العمميــة للاقتصــاد والتجــارة، "ا مدررصهم  ا م ررسي 

 .1667-1671مي  ومع، ا عاا ا وص ن    

( 6119-12-8)، ا نرساس "الح  حامم  ا وسمصت"هيل  ا دال ا مص ي  ا دعااي،  -8
 .12/6/6119بتصسيخ

ما رررررررررررررررررررررررررررررررررررررررا معىامرررررررررررررررررررررررررررررررررررررررصت مبصورررررررررررررررررررررررررررررررررررررررس مىرررررررررررررررررررررررررررررررررررررررم تررررررررررررررررررررررررررررررررررررررراتيس   -7
mumbasher_info/twitter.com//tp:ht. 

                                     ما ررررررررررررا معىامررررررررررررصت وررررررررررررسم  ا دررررررررررررال ا مص يرررررررررررر  ا دررررررررررررعااي  )تررررررررررررااا ( مىررررررررررررم -11
 ./http//: twitter.com/tadawulfeedتاتيس
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