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 Abstactستخلص مال

،  وصون الاقتصاد  راق المالية، و استقرار أسواق الاو   الحفاظ علي ثروات المساهمين، ان  
أسعار   انهيار  أسباب  علي  الوقف  لمحاولة  الباحثين  الشركاتدفع  الأوراق  وفي  .  اسهم  سوق 

لمالا ان  الأسباب.   لتحديد هذه   تمت دراسات كثيرة   المالية المصري  ص كل  يلخ وت ب  يرت يتم ت  ه 
للباحثين   الجهد هذا   لذا  في    الكبير  المصري.  الباحثون السوق  للد   قام  منهجية  راسات  بمراجعة 

منهجيات مراجعة وباستخدام واحدة من اكثر  في مصر.  سوق الأوراق المالية  التي طبقت علي  
  ،  Denyer and Trandfield’s (2009)وهي    الادبيات تطبيقا في مجال العلوم الاجتماعية

الي ان   الباحثون   ، توصلالي ثلاثة مستويات )السوق، والشركة، والمستثمر( وبتقسيم الدراسات  
كانت  97حوالي   الدراسات  من  الشركة  علي%  من مستوي  لمزيد  واسعاً  المجال  يفتح  مما   .

الأسعار،  حول    الدراسات انهيار  في  تتسبب  التي  المستثمرين  وتحيزات  هناك  ايضاً  سمات 
الاجتماعية  ف  و والظر   الخصائص المميزة للسوق المصري وتشريعاتهفي علاقة  فجوات بحثية  
   .مع خطر الانهيار  عاصرهاالخاصة التي 

Abstract: 

Preserving shareholders’ wealth, stabilizing stock markets, and 

preserving the economy have prompted researchers to discuss the 

determinants of the firm-specific stock price crash. In the Egyptian stock 

market, many studies have been investigated these determinants. 

However, all this great effort by researchers in the Egyptian market was 

not organized and summarized. Therefore, we conducted a systematic 

review of studies that were applied in the stock market in Egypt. By 

using one of the most widely literature review methodologies in social 

sciences field, and dividing the studies into three levels (market, 

company, and investor), we found that about 97% of the studies were at 

the company level. This opens a wide scope for further research on the 

investors’ characteristics and biases that cause the price crash. Also, 

there is a resarch gap on the distinctive characteristics of the Egyptian 

market, its legislation, and the special social circumstances that the 

market faced. 
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 المقدمة 

حول العوامل التي تؤثر    الدراساتالكثير من    تمت في أعقاب الأزمة المالية العالمية،  
( الشركة  أسهم  أسعار  انهيار  (.  Jin and Myers, 2006; Hutton et al., 2009على 

أسعار   "انهيار  مصطلح  عائدات  "  1الشركات   أسهمويشير  توزيع  في  سلبي  انحراف  وجود  إلى 
  هذه  مراجعتناالغرض من    إن.  (Habib et al., 2018; Ali et al., 2022)  "شركة معينة

الأدبيات   وتلخيص  دمج  أسعار    التطبيقيةهو  انهيار  في  تساهم  التي  العوامل    أسهمحول 
المصري   الشركات  السوق  تحديد  في  إلى  بالإضافة  .   Research Gapesالبحثيةالفجوات  ، 

نظرية   منهجحول مخاطر انهيار أسعار الأسهم إلى  التطبيقية  استندت العديد من الدراسات  وقد  
بين    تماثل في المعلومات عدم    ، والذي يرى أنJin and Myers, 2006الوكالة الذي وضعه  

يساهم في    Stakeholders  الخارجيين   الح وأصحاب المص  insidersالشركة    داخلالمطلعين  
الانهيار.   زمنية  حيث  مخاطر  فترة  مدى  على  السلبية  الأخبار  إخفاء  للمديرين    طويلةيمكن 

وحماية   التعويضات  تعظيم  أجل  من  متماثلة  غير  معلومات  ومصالحهمباستخدام    مناصبهم 
(.  Kothari et al., 2009وتقليل مشاكل التقاضي المرتبطة بالإفصاح عن الأخبار السيئة )

عندما تضرب موجة من الأخبار السيئة السوق دفعة واحدة، تنخفض قيمة الأسهم، مما يؤدي  و 
الانهيار.   دراسات مخاطر  و إلى  في  الكبيرة  الزيادة  من  الرغم  سوى  الانهيارعلى  بذل  يتم  لم   ،

   .الأدبيات الموجودةتلك  القليل من الجهد لتلخيص 

( درست العوامل  Habib et al., 2018; Ali et al., 2022المراجعات السابقة )   إن
بخطر    توالمحددا  عليه  بغضالانهيار  الخاصة  التطبيق  تم  الذي  السوق  عن  توفر    . النظر 

إن    .في السوق المصري   بقتالتي ط  لأدبيات  ا  على ركز  ، حيث تمختلف   مسح منهجي   دراستنا

 
-market، وانهيار السوق firm-specific stock price crashالشركات   أسهميجب التفرقة بين انهيار أسعار  1

wide stock price crash.  أسهم، فقد تنهار انهيار أوأن يكون السوق في حالة هبوط انهيار أسعار الشركات لا يعني  

للوقف   (Amihud et al., 1990; Schwert,1990يمكن مراجعة )  .تهشركة معينة ويكون السوق في أفضل حال

 هيار أسعار الشركات دون السوق. ان علىماهية انهيار الأسواق. سوف تركز مراجعتنا  على
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ثرواتهم    علىحماية المستثمرين والحفاظ    يساعد بصورة أكبر في  علي سوق بعينه  هذا التركيز
لان  الاقتصاد،    وصون  سوق  وذلك  الخاصة  له  كل  وظروفه  هذا    إن   .وتشريعاتهخصائصه 

في سوق    التي تتطبق  الأدبيات مراجعة  استخدام منهجية  الذي قدمه الباحثون من    الطرح الجديد
.  يساعد في معرفة طبيعة الأسواق والحفاظ عليها  ، لمتغير بعينهعكس استخدمها    علىمعين،  

في ذلك    بحث منها ما زال يحتاج الى    وايمن المحددات مهم واثبت معنويته    أي  يوضح كما
 السوق. 

نظمت القسم    الدراسةهذه    وقد  يصف  يلي.  هذه    الأولكما  في  المستخدمة  المنهجية 
تجاهات الاالنتائج و   الثالثويناقش القسم  ،  الدراسات مراجعة  نتائج    الثانيويعرض القسم    ،الدراسة

 المحتملة.  يةالبحث 

 القسم الأول: منهجية المراجعة

في  الخطوات    متعددة   Denyer and Trandfield’s (2009)ة  تم استخدام منهجي
  محددات خطر انهيار أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالية المصري.  ل حو   مراجعتنا  إجراء

الشكل   التكرارية  1يوضح  لجمع    iterative process  العملية  خطوات  أربع  من  المكونة 
دقة   العملية  هذه  تضمن  وتحليلها.  عناصر    دراستنا   وأصالة البيانات  إزالة  طريق  الحكم  عن 

 ;Habib et al., 2018) كما لوحظ في المراجعات التقليدية  (Ali et al., 2022)  الشخصي 
wang, 2022; Xiao, 2023خطوات  و .  ( 2023,  ؛العتيبي أربع  التكرارية  العملية  تتضمن 

( عملية تحديد وفحص  3وحدوده، )  دراسة( وصف نطاق ال2، )دراسة( تحديد أسئلة ال1)هي  
 ( وأخيرًا التحليل والتوليف. 4المنشورة )  الدراساتواختيار 

 / تحديد أسئلة المراجعة 1
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ب المتعلقة  الأدبيات  نمت  العقود    محددات لقد  في  كبير  بشكل  الأسهم  انهيار  مخاطر 
( مما يتطلب الحاجة إلى مراجعة  Habib et al., 2018; Ali et al., 2022الأخيرة )انظر  

الأدبيات الخاصة بمخاطر  منهجية شاملة لوصف تطور  
   انهيار أسعار الأسهم ومحدداتها. وقد 

 

 المراجعة  أسئلة تحديد -1

 على مستوي المحددات هي  ما( 2) الأسهم في سوق الأوراق المالية المصري؟ أسعار  انهيار  مخاطر  لأبحاث الحالي  الوضع هو ما( 1)

  المحددات  هي ما(  4) الأسهم؟ أسعار  انهيار لمخاطر على مستوي الشركة المحددات هي ما(  3) الأسهم؟  أسعار انهيار  لمخاطر  السوق

 المستقبلي؟  البحث سبل هي ما(  5) الأسهم؟ أسعار انهيار لمخاطر  مستوي المستثمر على

 

 المراجعة  وحدود نطاق تحديد -2

 والاختيار  والفرز الدراسات تحديد عملية -3

 نطاق الدراسة

أبحاث تطبيقية على السوق  

 المصري 

 الحدود المفاهيمية

  أسعار خطر انهيار محددات

الأسهم في سوق الأوراق  

 المالية المصري 

 الكلمات الدالة 

  سعر انهيار مصر، أسهم أسعار   انهيار مصر،  الأسهم أسعار انهيار

 crash risk Egypt, price  مصر، الأسهم سعر انهيار مصر، السهم

crash risk Egypt, stock price crash risk Egypt . 

 الحدود الزمنية

يناير   – 2009يناير 

2024 

 4الخطوة  2الخطوة  1الخطوة 

 فحص دقيق للمقالات للتأكد من تطابق معايير المراجعة  المراجعة فحص المقالات للتأكد من توافر معايير  التأكد من مجتمع الدراسة باستخدام الكلمات الدالة

 مقالة  49نتج عنها  مقالة  55نتج عنها  مقالة  153نتج عنها 

 

 والتوليف التحليل -4

 التحليل السردي

 المصدر: إعداد الباحثون 

 ( 1الشكل رقم )

   منهجية المراجعة 



5 
 

مخاطر   دراسات( ما هو الوضع الحالي ل1للإجابة على الأسئلة البحثية التالية. )  دراستناجاءت 
مستوي  ( ما هي المحددات على  2؟ ) في سوق الأوراق المالية المصري   انهيار أسعار الأسهم 

انهيار أسعار الأسهم؟ )  2السوق  لمخاطر الشركة    مستوي   علىمحددات  ال( ما هي  3لمخاطر 
( الأسهم؟  أسعار  على  4انهيار  المحددات  هي  ما  المستثمر(  أسعار   مستوي  انهيار  لمخاطر 

 ( ما هي سبل البحث المستقبلي؟5الأسهم؟ )

 /تحديد نطاق وحدود المراجعة2

التالية لتحديد المقالات المتعلقة بمخاطر انهيار    parameters المعلمات  علىتم الاعتماد 
 أسعار الأسهم.  

عامي    اختيار - بين  زمنيًا  عام  2024و  2009إطارًا  اختيار  وتم  كنقطة    2009. 
  الدراسات التطبيقية حول موضوع خطر الانهيار   أول  2009انطلاق حيث يمثل عام  

بهادرا ال  من خلال قام  ستكشاف محددات مخاطر  لا  (Hutton et al., 2009)  سة 
 انهيار أسعار الأسهم.  

خطر  المصطلح الرئيسي "محددات    تم استخدام،  الدراسةومع الأخذ في الاعتبار أسئلة   -
الأسهم  أسعار  المصري في    انهيار  المالية  الأوراق  لهذسوق  مفاهيمية  كحدود    ه" 

الموجودة  و .  الدراسة الأدبيات  على  ق  وأبحاث بناءً  الأساسية،  الباحثون المراجعة    ام 
قائمة من   العربية واللغة    جمل  سبعبإعداد  اللغة  موضحة في الشكل  ،  الإنجليزيةبين 

الجمل  .1 هذه  بناء  تم  جزئي  وقد  ال ن من  موضوع  عن  تعبر  كلمات  الأول    دراسة ، 
 . السوق المستهدف )مصر( الأخير كلمة تعبر عن  و  )انهيار، أسعار، أسهم( 

البحوث المكتوبة    لعرضوبحثنا عنها في قواعد البيانات المستخدمة على نطاق واسع   -
جوجل )   العربية اللغة  ب من  العلمي  المصريةالباحث  الدوريات  المعرفة   على  ،  بنك 

 
انهيار أسعار  ظروف السوق وخصائصه وتشريعاته التي تتسبب في حدوث هي  ،  مستوي السوق على المحددات  2

 ) المرجع السابق مباشرة(   الشركات
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المنظومة،  المصري  المستخدمة    .( دار  باللغة  وتلك  المنشورة  البحوث  الإنجليزية  في 
(Web of Science (ISI)و ،EBSCOhostو ،SAGE Journalsو ،Wiley 

Online Libraryو ،Elsevier Science Directو ،Google scholar. )    
العربية  المنشورة كانت    الدراساتونظرا لان اغلب   - باللغة  مصرية  في مجلات  مكتوبة 

 ABDCأو    ABS ranked journals)مثل    بعد  التصنيفات الدوليةوالتي لم تدخل  
Journal Quality  أو  Scopus journal ranking)فلم نتمكن من وضع  ...الخ ،

العربي  الكشاف  أن . كما  المقبولة التي يتم تضمينها في المراجعة الدراسات لجودة شرط 
المرجعية   ولم يقدم بعد ترتيب  حديث نسبيا    Arabic citation indexللاستشهادات 

لعام   المجلس الأعلى للجامعات  تقييمف ويتم استخدام و وس وتصنيف للمجلات العربية. 
 .3في الاستدلال علي جودة المجلات  2023

 والفرز والاختيار  لدراساتعملية تحديد ا /3

للإجابة على أسئلة المراجعة.    الدراسات، قمنا بتحديد وفحص واختيار  هذه الخطوةفي  
  حذف تم  و .  1باستخدام الكلمات الرئيسية المذكورة في الشكل    دراسة  153في البداية، بحثنا في  

لم    المكررة  الدراسات  التي  عن  و   المعايير   تستوف والمقالات  العملية  هذه  .  دراسة  55أسفرت 
. وبما أن هذا البحث يركز لغرض البحث  ملاءمتهامن    للتأكد  دراسة  55أخيرًا، قمنا بفحص  و 

الأسهم   محددات  على أسعار  انهيار  المصرية   مخاطر  البورصة  الملائمة في  المعايير  فإن   ،
هي دراسات ال  تناولت  تطبيقية  للغرض  الملخص،  هذه  الخطوة بفحص  هذه  قمنا في  محددات. 

 . دراسة 49البالغة   النهائيةالمقدمة والخاتمة للمقالات لاختيار العينة   وفي بعض الأحيان

 التحليل والتوليف /4

 
3 https://sso.scu.eg/applicant/magazines?counter=1&year=2023&ISSNO=-
1&ISSNP=-1&SecID=7   

https://sso.scu.eg/applicant/magazines?counter=1&year=2023&ISSNO=-1&ISSNP=-1&SecID=7
https://sso.scu.eg/applicant/magazines?counter=1&year=2023&ISSNO=-1&ISSNP=-1&SecID=7
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السردي   التحليل  البحث  هذا  التحليل  narrative analysisيستخدم  يعتبر  حيث   .
 Aliالسردي طريقة موثوقة للغاية للوصول للحقائق من مجموعة دراسات أدبية مجزأة ومشتتة ) 

et al., 2022; Denyer and Trandfield’s 2009  التحليل قمنا بدراسة كل  ( وفي هذا
مدرجة في العينة للتعرف على سياق الدراسة والنظريات ومحددات مخاطر انهيار أسعار   مقالة

وقمنا   الأسهم  أسعار  انهيار  مخاطر  محددات  لتسجيل  منفصلة  ورقة  بتطوير  وقمنا  الأسهم. 
مخرجات   جداول  إنشاء  في  التحليل  هذا  ساعدنا  المحتملة.  الأخطاء  لتجنب  بعناية  بفحصها 

الثاني   القسم  في  معروضة  المراجعة)مختلفة  متعدد  ( نتائج  عمل  إطار  استخدمنا  ولقد   .
المستويات )السوق والشركة والمستثمر( لتصنيف وتجميع نتائج المراجعة لمساعدة القراء على  
فهم أفضل لمحددات مخاطر انهيار أسعار الأسهم بشكل شامل، وأيضا رسم خريطة للأبحاث  

 السوق المصري.  على  إجرائهايمكن ة التي المستقبلي

 الاطار النظري 

المقترح   الإطار  نقدم  ثم  السابقة،  للمراجعات  المختلفة  الأطر  الجزء  هذا  في  سنشرح 
يقدم    Habib et al., (2018)  صنف لمراجعتنا.   لم  لكنه  مجموعات،  خمس  الي  الدراسات 

التقسيم. المجموعات الخمس هي )  إطارا  المالية وإفصاحات الشركات،  1نظريا لهذا  ( التقارير 
( محددات  3( الحوافز الإدارية والخصائص الإدارية )مثل الثقة المفرطة للمدير التنفيذي(، )2)

البيع   قيود  )مثل  المال  رأس  )  علىسوق  )4المكشوف(،  الشركات،  حوكمة  الآليات  5(   )
السلوك   وقواعد  الإدارة  بالشركة، وأخلاقيات  وقيم خاصة  معايير  الرسمية )مثل  المؤسسية غير 

 في مجال الأعمال، بالإضافة إلى معايير وقيم أكثر عمومية موجودة في المجتمع ككل( 

الداخلية    Xiao, (2023)وصنف    العوامل  وخارجية.  داخلية  عوامل  الى  الدراسات 
الشركات.   وحوكمة  الشركات،  إفصاح  وسلوكيات  المحاسبية،  المعلومات  جودة    أماتتناول 

المالية،   الأوراق  سوق  في  والوسطاء  المؤسسي،  المستثمر  رقابة  فشملت  الخارجية  العوامل 
السياس  ية والحالة 



 مجلة البحوث الإدارية 

5202  يناير ،الأولالعدد  ،والأربعون الثالث المجلد   

كاديمية السادات للعلوم الإدارية  أ

الاستشارات والبحوث والتطويرمركز   
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  الإنجليزية أوالدراسات المكتوبة باللغة العربية   (2023، )العتيبي  تناولبينما  .المراجعة ات، وجودة عمليالثقافيةو 
 . خصائص الرئيس التنفيذي وشفافية التقارير هما  نوعين من المحددات حول

  3تقسيم المحددات الى  مراجعة لمحددات خطر انهيار الأسعار اعتماد علي    Ali et al., (2022)م  قدو 
وجزئيمستويات   ومتوسط  الكلي يشير  .  كلي  السياق    المستوى  ويشمل  الشركة،  فيه  تعمل  الذي  السياق  إلى 

التي  يتناول الظواهر    المستوى الجزئي.  والبيئية  والقانونية،  والسياسية،  والثقافية،العوامل الاقتصادية والاجتماعية  
المستوى  هذا  على  مهمًا  دورًا  المنظمة  أعضاء  ويلعب  المنظمات،  داخل  محور  ف  ،تحدث  هم  التركيز  الأفراد 

الجزئي. المستوى  على  التحليل  وحدة  أو  المتوسط  الأساسي  وأصحاب    تناولي   المستوى  المنظمة  بين  التفاعل 
قد يشمل أصحاب المصلحة مجموعات مختلفة، بما في ذلك العملاء والموظفين والمساهمين والدائنين  ،  لحا المص

بمختلف   الشركة  سلوك  يتأثر  قد  وبالتالي،  الخيرية.  والمنظمات  المحلية  والمجتمعات  الإعلام  ووسائل  والحكومة 
 أصحاب المصلحة الذين يتفاعلون مع الشركة

، ومنها ما يرتبط محصلة للعديد من العوامل، منها ما يرتبط بالمستثمرينالتحركات في أسعار الأسهم    إن
  من   الشيءقريبة بعض    وسوف نقوم بتقسيم الدراسات الي ثلاث مستوياتبالشركة، ومنها ما يرتبط بالسوق نفسه.  

( سيما  (  Ali et al., 2022تقسيم  اكتناز  سبب    على  تعتمد  أنهالا  سلوك  وهو  الانهيار   Hoardingحدوث 
behavior  تتفاعل    أوبعوامل ومحددات تسيطر عليها الشركة  هذا السلوك  وهل يحدث  .  كأساس للتقسيم  الأخبار

مستوي   المستويات هي:  هذه .بسبب سلوكيات المستثمر أم،  طبيعة السوق متعلقة بلعوامل   أم ، مباشرة  ورةمعها بص
المستثمر. ومستوي  الشركة،  ومستوي  السوق ويقصد    السوق،  العوامل    بمستوي  الموجودة في  الظروف    أو كافة 

تساعد  السوق   اكتناز    أوالتي  سلوك  من  الشركة  أما  ،السيئة  الأخبارتحد  العوامل    مستوي  به    ية داخلاليقصد 
و   أو  لشركةل مباشرة  بصورة  الشركة  معها  تتفاعل  تعزز  التي  الاكتنازتمنع    أوالتي  يخص  سلوك  فيما  مستوي  ، 

، وهي في الغالب  للأخبارالشركة    إفصاح  أو   اكتنازفي  تساعد  التي  المستثمر  ا خصائص  فيقصد به  المستثمر
 . سلوكيةعوامل 

(: الإطار النظري 2الشكل )   
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 نتائج المراجعة القسم الثاني: 

  التي تناولت السوق المصري   يسلط هذا القسم الضوء على تطور الأدبيات المتعلقة بمخاطر انهيار أسعار الأسهم
 على مدى فترة زمنية ويلخص ويجمع محدداتها. 

جهة السنوات ومجلات   في سوق الأوراق المالية المصري من محددات مخاطر انهيار أسعار الأسهم 2/1
 لها الباحث  ينتمي المؤسسة العلمية التي و  النشر

  4،  مجلة مختلفة  21في    البورصة المصرية  أسهم انهيار أسعار    ن شرت الدراسات حول محددات مخاطر
تتبع  أغلب المجلات المصرية    نونظرا لا  .( 1)انظر الجدول    ةمحلي  لجهات نشر  45و  ةدولي  لجهات نشرمنهم  

من  بدقة  لم نتمكن  لذلك    )تسويق، تمويل، محاسبة،...الخ(  شائعة التخصصاتفإنها  كليات التجارة بالجامعات،  
المحاسبة  صصة في  متخ   أنهانشراً، غير انه يبدو من بعض أسماء المجلات    المجلات الأكثر  تخصصات  تحديد 

التحليلي  كما  %(.  38) المحاسبية  الإسكندريةمجلة  أن    ظهر  %(  14.3)  المحاسبي  الفكر و %(  18.4)  للبحوث 
 . في السوق المصري  من حيث عدد المنشورات حول مخاطر انهيار أسعار الأسهم  تانالرائد انالمجلت ماه

 (  1جدول )
 الناشر وفق  الدراساتعدد 

 التقييم المحلي  SJRي التصنيف الدول  ناشر المجلة  نسبة  عدد اسم المجلة  م

 7 --- محلي  %18.4 9 للبحوث المحاسبية  الإسكندريةمجلة  1
 6.5 --- محلي  %14.3 7 المحاسبي الفكر 2
 7 --- محلي  %12.2 6 المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية  3
 7 --- محلي  %10.2 5 المجلة العلمية للبحوث التجارية )جامعة المنوفية(  4
 7 --- محلي  %6.1 3 للبحوث التجارية المعاصرة  الأكاديميةالمجلة  5
 7 --- محلي  %4.1 2 المحاسبية مجلة البحوث  6

مستوي السوق

التشريعات، الحجم، : مثل)ظروف السوق وخصائصة المميزة•
(مستوي الكفاءة

مستوي الشركة

ئة طبيعة الشركة وسلوكيات ادارتها وطريقة تفاعلها مع البي•
(احمستوي عدم تماثل المعلومات، مستوي الافص: مثل)المحيطة 

مستوي المستثمر

الادارة سلوك المستثمر وطبيعته التي تحد او تساعد في اكتناز•
(الميول والانتباه: مثل) للاخبار
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 المصدر: إعداد الباحثون 
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 (  1جدول )
 الناشر وفق  الدراساتعدد 

 التقييم المحلي  SJRي التصنيف الدول  ناشر المجلة  نسبة  عدد اسم المجلة  م

 7 --- محلي  %4.1 2 مجلة الدراسات المالية والتجارية  7
 7 --- محلي  %4.1 2 حلوان -المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  8
 7 --- محلي  %2.0 1 مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 9

 7 --- محلي  %2.0 1 التجارة والتمويل  10
 7 --- محلي  %2.0 1 المجلة العلمية للدراسات التجارية والبيئية  11
 7 --- محلي  %2.0 1 المحاسبية للدراسات المجلة العلمية 12
 7 --- محلي  %2.0 1 جامعة الزقازيق  -مجلة البحوث التجارية  13
 7 --- محلي  %2.0 1 مجلة البحوث المالية والتجارية  14
 6 --- محلي  %2.0 1 والبحوث المحاسبيةمجلة الدراسات  15
 7 --- محلي  %2.0 1 الجامعات العربية لاتحادمجلة المحاسبة والمراجعة  16
 7 --- محلي  %2.0 1 مجلة راية الدولية للعلوم التجارية  17
18 Academy of Accounting and Financial Studies Journal 1 2.0% دولي Q4 --- 
19 Accounting and Finance Research 1 2.0% دولي --- --- 
20 International Journal of Accounting & Information Management 1 2.0% دولي Q1 --- 
21 Investment Management and Financial Innovations 1 2.0% دولي Q4 --- 
 المصدر: إعداد الباحثون   

الشكل   التاريخي    )2(ويبين  الأسهم   للدراسات التطور  أسعار  انهيار  بمخاطر  السوق    المتعلقة  في 
يناير  المؤلفون    هانشر التي  .  المصري  عام  .  2024حتى  قبل  منشورات  أي  الباحثون  يجد  كما2016ولم  لم    ، 

التاليين.   العامين  في  بحوث  أي  أن  يجدوا  للدهشة  المثير  من  55.1ومن  ن شرت  %  العامين  الدراسات  بين 
ويتو (2022-2023) عام    أن قع  ،  عدد    2024يشهد  في  المنشورات  الدراسات ارتفاع  عدد  بلغ  فقد  شهر    في ، 

 %. 8.2 مقالات  4يناير 
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إعداد الباحثون: المصدر

(  3)شكل 
عدد الابحاث وفق المؤسسة التي ينتمي لها الباحثون

 محددات خطر الانهيار في البورصة المصرية المؤلفون اللذين تناول لها ينتمي   أكاديميةوكمؤسسات  

القاهرة  الكلية    أن(  3الشكل )يوضح  فكما   تجارة جامعة  الكلية  ، و % 26.9نشر منتسبيها  تجارة جامعة 
وكلية    الإسكندرية

جامعة ال تجارة 
وكلية   بنها 
جامعة  التجارة 
سويف   بني 
بنسبة   متساوون 

لذا  .  % 9.6
القول     إن يمكننا 

الفكرية   المدرسة 
تجارة   لكلية 
القاهرة   جامعة 

قيام كلية تجارة جامعة   علىهي الرائدة في دراسة خطر انهيار الأسعار في السوق المصري. الأمر الذي يشجع  
الشركات المقيدة في    أسهم القاهرة باستغلال الكفاءات لديها والدخول في مشروع بحثي موسع حول انهيار أسعار  

 البورصة المصرية.  

 مستوي السوق  على المحددات  2/2

وقوانينه   السوق  لظروف  ان  الا  الشركات،  اسهم  أسعار  انهيار  مخاطر  لمحددات  دراستنا  من  بالرغم 
 علي تلك المخاطر تتلخص . وتشريعاته تاثييرات 

 

لبيب    راختب
لعلاقة  2022)  )

الإفصاح   تنظيم 
المالي   غير 

 (  2جدول )

 مستوي السوق  على المحددات 

 المصدر متغيرات النموذج نوع المتغير  العلاقة  المحدد

( 2022لبيب، ) عدم تماثل المعلومات )وسيط(  مستقل  (-) تنظيم الإفصاح غير المالي  

( 2023)صلاح،  ميول المستثمر )مستقل(  معدل  0 19-كوفيد  

 معدل  (+) 19-كوفيد
 السيولة )وسيط( 

 التوزيعات )مستقل( 
2023الخواجة وآخرون،   

2024أمين وآخرون،  التكلفة متباينة السلوك )مستقل(  معدل  (-) 19-كوفيد  

المصدر: إعداد الباحثون                                  ( تأثير سلبي )عكسي(، )+( تأثير إيجابي )طردي(-( تأثير غير معنوي، )0)  
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المالية للتستر علي  وجد تأثير عكسي، ما قد يفسر استغلال  و مخاطر الانهيار،  ب المدراء الي الافصاحات غير 
قد اثرت علي السوق في نواحي شتي. وقد تباين    19-الأداء السىء واكتناز الاخبار. ولا شك ان جائحة كوفيد

( معنوية عند دراسة  2023)صلاح  لكوفيد علي خطر الانهيار، فلم يجد    Moderatingالمحفز  /التأثير المعدل
(،  2023الخواجة وآخرون،  المستثمر، بينما حول كوفيد التاثير غير المعنوي للتوزيعات الي تاثير إيجابي)ميول  

 . (2024أمين وآخرون، كذلك حول كوفيد تاثير التكلفة متباينة السلوك من إيجابي الي سلبي)

 مستوي الشركة  على المحددات  2/3

 المحددات المباشرة 2/3/1

لخطر انهار الأسعار هو سلوك اكتناز الاخبار  هناك شبه اجماع بين الدراسات ان السبب الأساسي   
)مشكلة الوكالة(. مما يترتب عليه    علي حساب مصلحة الملاك لتعظيم منفعتهم الشخصيةالذي تمارسه الإدارة 

 (. 2022؛ فودة، 2022سليمان، )  عدم تماثل للمعلومات بين الأطراف ذوي المصالح

فودة،  )   دج قد و و 
تاثير   2022  )

لتكاليف   إيجابي  
علي   الوكالة  

انهيار   خطر  
وهو نفس     الأسعار.

الذي   التأثير  
اليه   توصل  

؛  2016 ابراهيم،  )
( لعدم تماثل المعلومات  2023حامد وحسن، ؛ 2022لبيب،   ؛2021السعيد ؛ 2021علي،  ؛ 2020سليمان، 

 . علي خطر الانهيار 

 

 

 

 ( 3) جدول 

 المحددات المباشرة 

 المصدر متغيرات النموذج نوع المتغير  العلاقة  المحدد

 وسيط (+) تكاليف الوكالة 
 )مستقل( الروابط السياسية 

 )معدل(  الملكية المؤسسية 
2022فودة،   

2022سليمان،  )مستقل(  جودة المراجعة وسيط (+) عدم تماثل المعلومات   

2023حامد وحسن،  )معدل(  الملكية المؤسسية مستقل  (+) عدم تماثل المعلومات   

2016ابراهيم،  )مستقل(  التحفظ المحاسبي المشروط معدل  (+) عدم تماثل المعلومات   

2021علي،  )مستقل(  التحفظ المحاسبي المشروط معدل  (+) عدم تماثل المعلومات   

2022لبيب،  )مستقل(  تنظيم الإفصاح غير المالي وسيط (+) عدم تماثل المعلومات   

2021السعيد،  )مستقل(  الإفصاح عن أداء الاستدامة وسيط (+) عدم تماثل المعلومات   

 الباحثون  إعدادالمصدر: ( تأثير سلبي )عكسي(، )+( تأثير إيجابي )طردي(                     -تأثير غير معنوي، ) (0)
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 التقارير المالية  2/3/2

  فائدة، واللمعلومات التي يبني عليها المستثمرين قراراتهما   لتوفير   ر الأساسيدالمالية هي المص  التقارير
الاستثماري  لتتحق   فقطلقرار  المعلومة  بتوافر  بجودتها.  ليس  المالية    بل  التقارير  جودة  تحسنت  كلما  قل  ولهذا 

الأسعار انهيار  خطر  حدوث  التقاحتمال  فجودة  واختزان    ارير،  الانتهازي  السلوك  وجود  لعدم  ممتاز  مؤشر  تعد 
ة الأولي من حيث عدد  بالمرت لهذا احتلت جودة التقارير المالية  (.  2022الصاوي،    ؛2016ابراهيم،  مات )و المعل

 التي تناولت محددات خطر انهيار الأسعار في السوق المصري.  (4)الجدول   الدراسات

 ( 4) جدول 

 دراسات تناولت التقارير المالية كمحدد لخطر الانهيار 

 المصدر متغيرات النموذج نوع المتغير  العلاقة  المحدد

 وسيط (-) التقارير المالية جودة 
التخصص الصناعي لمراقب  

 )مستقل( الحسابات
 2021محمد، 

 2021عطية، فعالية المراجعة )مستقل(  مستقل  (-) جودة التقرير المالي 

 2019الصباغ،  جودة المراجعة )معدل(  مستقل  (-) جودة المعلومات المحاسبية

 2023عوض،  )مستقل(  المستثمرميول  معدل  (-) جودة المعلومات المحاسبية

 2022إبراهيم،  )مستقل(  تغطية المحللين مستقل  (-) جودة التقارير المالية 

 مستقل  (+) غموض التقارير المالية 
تبني معايير التقارير الدولية 

IFRS  )معدل( 
 2022محمد، 

 معدل  (+) غموض التقارير المالية 
 )مستقل(  ميول المستثمر

 )معدل(  19-كوفيد
 2023صلاح، 

 معدل  (+) غموض التقارير المالية 
 الثقة المفرطة للمدير التنفيذي

 )مستقل( 
Sharawi, 2023 

 (+) غموض التقارير المالية 
 الثقة المفرطة للمدير التنفيذي وسيط

 )مستقل( 
 2023النجار وبسيوني، 

 2022الصاوي،  )مستقل( الخصائص التشغيلية  مستقل  (+) غموض التقارير المالية 

 مستقل  (+) غموض التقارير المالية 

 آليات الحوكمة )معدل(

 الاجتماعية ) مستقل(  ةالمسؤولي

 التجنب الضريبي )مستقل( 

 2020حسين، 

 2016ابراهيم،  عدم تماثل المعلومات )معدل( مستقل  (-) التحفظ المحاسبي المشروط 

 2021علي،  تماثل المعلومات )معدل(عدم  مستقل  (-) التحفظ المحاسبي المشروط 

 مستقل  (-) التحفظ المحاسبي 
 الخصائص التشغيلية )مستقل( 

 )مستقل(  غموض التقارير المالية

 2022الصاوي، 

 معدل  (-) جودة الأرباح
  الاستدامةالإفصاح عد أداء 

 )مستقل(  
Badr et al., 2024 

 2022عبد الرحيم،  )مستقل(  قوة المدير التنفيذي وسيط (+) إدارة الأرباح

 2023السعدي وآخرون،  )مستقل(  القدرة الإدارية وسيط (+) قابلية التقارير المالية للقراءة 

 مستقل  (-) قابلية القوائم المالية للمقارنة
 جودة المراجعة )معدل( 

 الديون قصيرة الأجل )معدل( 
 2022حامد وآخرون، 

 مستقل  (+) القوائم التأخير غير الطبيعي لإصدار  
رأي المراجع / إعادة إصدار 

 ( وسيطالقوائم )
 2020محمود والطحان، 

 Selmy & El-Giziry, 2016  مستقل  (+) تأخير المعلومات الجيدة

 المصدر : إعداد الباحثون            ( تأثير سلبي )عكسي(، )+( تأثير إيجابي )طردي(          -تأثير غير معنوي، ) (0)
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كمحدد لخطر    تناول الدراسات لجودة التقارير اشكال  ، تعددت  ومع اختلاف مفاهيم ومقاييس جودة التقارير المالية
الاسعار )فقد    .انهيار  التحفظ  2022،  الصاوي ؛  2021علي،  ؛  2021عطية،؛  2016ابراهيم،  استخدم   )

المشرو  التقارير  طالمحاسبي  جودة  محمد،  ؛  2020حسين،  ؛  2019الصباغ،  )   استخدم و   .المالية   للتعبيرعن 
كما استخدم    .( جودة الاستحقاق للتعبير عن خلو التقارير من ممارسات إدارة الأرباح2022الصاوي،    ؛2022

 . ( قابلية القوائم المالية للمقارنة2022حامد وآخرون، )

بين خطر الانهيار     Mediatorكمتغير وسيطالمالية  ر  جودة التقاري  العديد من الدرساتأيضا  تناولت  و 
 ( الإدارية  وآخرون،  والقدرة  التنفيذي( 2023السعدي  للمدير  المفرطة  والثقة  وبسيوني،  )  ،  قوة  و   (،2023النجار 

)المدير   الرحيم،  التنفيذي  )و (،  2022عبد  المحللين  آخرى    (. 2022إبراهيم،  تغطية  تناولت  بينما 
علاقة     Moderatorمعدلالدورال في  التقارير  انهيار  لجودة  لمراقب    مع  الأسعارخطر  الصناعي  التخصص 

( و ( 2021محمد،  الحسابات   ،( الاستدامة  المستثمر)Badr et al., 2024مع  ميول  ومع  عوض،  (، 
 (. Sharawi, 2023، ومع الثقة المفرطة للمدير التنفيذي )(2023صلاح، ؛2023

لذلك فإن    فائدة.ليست ذات  ، فان الجودة المتاخرة أيضا  بل بجودتهاوكما ان العبرة ليس بتوافر المعلومة  
)أ الت المالية  التقارير  لإصدار  الطبيعي  غير  والطحان،  خر  الاعتراف  في  تماثل  الوعدم    ( 2020محمود  توقيت 

أيضا علي  تؤثرا    (Selmy & El-Giziry, 2016)  بالاحداث الاقتصادية الناتج من التحفظ المحاسبي المشروط 
فسر  ي  اصدار تقرير المراجع  يؤخر المعلومات الجيدة، فان التاخر في  كان التحفظ المحاسبي  . واذا  خطر الانهيار

 مع المراجع حولها.  نقاشتحاول الشركة الجود أخطاء جوهرية و غالبا ب 

 الضريبي  التجنب / 2/3/3

الشركة   تتبعها  التي  الوسائل  أهم  من  الغامضة  التقارير  ان  المعلومةوكما  مستخدمي    لحجب  وتضليل 
يضا يمكن استخدامه لتحقيق مكاسب شخصية من  أ  والتستر علي السلوك الانتهازي، فإن التجنب الضريبي  القوائم 

 ( 5جدول )

 دراسات تناولت التجنب الضريبي كمحدد لخطر الانهيار 

 المصدر متغيرات النموذج نوع المتغير  العلاقة  المحدد

 2022فتحي،  جودة المراجعة الخارجية )معدل( مستقل  (+) السلوك الموجه للإدارة عند حساب الضرائب 

 2022طنطاوي،  المقدرة الإدارية )معدل( مستقل  (+) التجنب الضريبي

 مستقل  (+) التجنب الضريبي

 ( مستقلجودة آليات الحوكمة ) 

 )مستقل( غموض التقارير 

 المسؤولية الاجتماعية )مستقل( 

 2020، حسين

 المصدر : إعداد الباحثون                                                 ( تأثير سلبي )عكسي(، )+( تأثير إيجابي )طردي(                           -غير معنوي، ) ر( تأثي0)
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الا حجب  الضريبيةخلال  الالتزامات  تخفيف  بحجة  المستثمرين  عن  السيئة  الضريبي خبار  التجنب  يجعل  وما   .  
اليه   المستثمرين ينظرون  يتم  اسهل علي الإدارة، هو ان  انه  للقيمة، كما  الضرائب    وفق كإضافة  قوانين واحكام 

 لخفض العبىء الضريبي. 

( تأثير إيجابي للتجنب الضريبي علي خطر انهيار  2022؛ الصاوي،  2022؛طنطاوي،  2022فتحي،  وجد )وقد  
 الأسعار. 

 الافصاحات المعززة  / 2/3/4

ينتج عنه    ما،تماثل أكثر للمعلومات تخفيف من مشكلة الوكالة، يؤدي الي  مزيد من الإفصاح يعني  ان ال
 (. 2022؛ إبراهيم،  2021سليم، تعرض أقل لمخاطر انهيار الأسعار)

 (6جدول )
 دراسات تناولت الافصاحات المعززة كمحدد لخطر الانهيار 

 المصدر متغيرات النموذج المتغير نوع  العلاقة  المحدد

 2021سليم،  هيكل الملكية )مستقل(  وسيط*  (-) الإفصاح عن المخاطر 

 2022إبراهيم،    مستقل  (-) الإفصاح عن ممارسات مكافحة الفساد

الإفصاح عن معلومات القطاعات  
الروافع )المالية والتشغيلية والكلية(   معدل  (-) التشغيلية 

 2024وآخرون، يوسف  )مستقل( 

 ( تأثير سلبي )عكسي(، )+( تأثير إيجابي )طردي(                       المصدر: إعداد الباحثون -( تأثير غير معنوي، ) 0/ )   Full Mediation*توسط كامل 

(عند تناول الإفصاح عن  2022إبراهيم،  وأيضا)عند دراسة الإفصاح عن المخاطر،    ( 2021سليم،  وهذا ما أكده) 
الفساد  مكافحة  التشغيلية  ممارسات  القطاعات  بيانات  عن  الإفصاح  اما   .( و مكن  من  2024،  آخرون يوسف   )

رؤية أفضل  للمستثمرين  يعطي  ، وهو ما  للقطاعات المختلفة داخل الشركة  حساب الروافع المالية والتشغيلية والكلية
 لهذه الشركات. لواقع ومستقبل 

 الاستدامة  / 2/3/5

الإفصاح عن أداء الاستدامة يساعد في توصيل معلومات كمية ووصفية لأصحاب المصالح لتقييم  ان  
للسلوك   مؤشر  الاستدامة  أداء  يعد  لذلك  الشركة،  لأنشطة  والحوكمي  الاجتماعي  و  والبيئى  الاقتصادي  الأثر 
سمعة   تحسن   ، مالية  غير  معلومات  عن  الافصاح  قبيل  من  عنه  الإفصاح  يعتبر  وعندها  للإدارة،  الأخلاقي 
المنظمة من جانب، وتقلل عدم تماثل المعلومات من ناحية آخري مما يترتب عليه تخفيض خطر الانهيار. أما  
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إذا كان الإفصاح عن أداء الاستدامة يمارس من أجل التستر علي السلوك الانتهازي فانه بلا شك سوف يؤدي  
 (.  2021السعيد الي زيادة احتمال خطر الانهيار)

السوق المصري    وفي 
 ,.Badr et alوجد )
السعيد،  ؛  2024
سلبي  2021 تأثير   )

أداء   عن  للافصاح 
خطر   علي  الاستدامة 
لم   وبينما  الانهيار. 

 ( الشاهد  يجد 
( تأثير  2020حسين،  معنوية في علاقة الإفصاح عن البعد الاجتماعي بخطر الانهيار، وجد)(  2022وآخرون،  

 سلبي للمسؤلية الاجتماعية علي خطر الانهيار. 

 جعة االمر  / 2/3/6

المراجعة  إ عملية  جودة  الخارجيةن  الأطراف  ثقة  وتدعم  المسائلة  مفهوم  من  المصال  تعزز  في  ذوي  ح 
،  المعلومات  يزيد تماثل من ثم  ،  هذه القوائم، وتمنع المديررين من التلاعب في  القوائم الماليةالمعلومات الواردة في  

   .(et al., 2020 Chae  ؛2023سليمان،   )  ويقل خطر الانهيار

 (7) جدول
 دراسات تناولت أداء الاستدامة كمحدد لخطر الانهيار 

 المصدر النموذج متغيرات نوع المتغير  العلاقة  المحدد

2021السعيد  عدم تماثل المعلومات )وسيط(  مستقل  (-) الإفصاح عن أداء الاستدامة   
 Badr et al., 2024 جودة الأرباح )معدل(  مستقل  (-) الإفصاح عن أداء الاستدامة 

2022الشاهد وآخرون،  ميول المستثمر )مستقل(  معدل  0 الإفصاح عن البعد الاجتماعي  

 مستقل  (-) أداء المسؤولية الاجتماعية 
 )مستقل( الحوكمة  آلياتجودة 

 مستقل( التجنب الضريبي )

  غموض التقارير )مستقل( 
2020حسين،   

 المصدر: إعداد الباحثون                                                  (     طردي )  إيجابي  تأثير)+(    ، (عكسي)   سلبي  تأثير ( -)   معنوي،  غير ر ( تأثي0) 

 ( 8جدول )

   المراجعة كمحدد لخطر الانهياردراسات تناولت 

 المصدر متغيرات النموذج نوع المتغير  العلاقة  المحدد

التخصص الصناعي لمراقب  

 الحسابات 
2021محمد،  )وسيط(  جودة التقارير المالية مستقل  (-)  

 مستقل  (-) جودة المراجعة 
  مدخل المراجعة المشترك

 )معدل( 
2019النجار،    

2019النجار،   )مستقل(  جودة المراجعة معدل  (-) مدخل المراجعة المشترك   

2021قموزة،  )معدل(  جائحة كرونا مستقل  (-) جودة المراجعة   

 Abel-Wanis,2021 )مستقل(  هيكل الملكية معدل   (-)(+)* جودة المراجعة 

 Mohamed & Mostafa, 2023   مستقل  (-) جودة المراجعة 

( 2022)سليمان،  )وسيط(  عدم تماثل المعلومات  مستقل  0 جودة المراجعة   

2022فتحي،  )مستقل(  التجنب الضريبي معدل  (-) جودة المراجعة   

2021أبو العلا،   )مستقل(  ضعف الرقابة الداخلية معدل  (-) جودة المراجعة   

2029الصباغ، جودة المعلومات   معدل  (-) جودة المراجعة   
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وبينما  

وجود    (2021قموزة،  ؛  2021محمد،    ؛  2019النجار،    ؛Abel-Wanis,2021)  توصل  سلبية  علاقة  الي 
أبو حامد    ؛2022فتحي،  ؛  2021؛ العلا،  2019الصباغ،    ؛2019؛ النجار،  Abel-Wanis,2021، و)مباشرة 

الي  2022  وآخرون، مباشرة وجود  (  )علاقة سلبية غير  أن  معنوية2023سليمان،  ، نجد  يجد علاقة  لم  بين    ( 
الانهيار. وخطر  المراجعة  المراجعة  و   جودة  جودة  كانت  المراجع اذا  فان رأي  التقارير،  اهم    تعبر عن جودة  هو 

. وهذا ما توصل اليه  الأسعاريؤدي الي انهيار ، فان ذلك سلبي  رأيلجودة المعلومات. فإذا اصدر المراجع  معيار
  احثعلي خطر الانهيار. وقد توصل الب  ( في العلاقة الإيجابية لرأي المراجع السلبي2020محمود والطحان،  )

حيث اعتبر  علاقة إيجابية بين إعادة اصدار القوائم المالية وخطر الانهيار،    الي  (2020محمود والطحان،  )  نفسه 
 تحتاج الي تصحيح.   وجود أخطاء جوهريةان إعادة اصدار القوائم المالية مؤشر ل 

 IFRSتبني معايير التقارير المالية  / 2/3/7

التقارير  يؤدي الي زيادة جودة التقارير من خلال زيادة شفافية    IFRSان تبني معايير التقارير الدولية   
المعلومات تماثل  عدم  تخفيض  ثم  ومن  للمقارنة،  قابليتها  انهيار  وتحسين  خطر  من  الحد  الي  يؤدي  مما   ،

 (.  2022؛ محمد، 2020مسعود، الأسعار)

 

 (9جدول )
 كمحدد لخطر الانهيار  IFRSدراسات تناولت معايير التقارير المالية 

 العلاقة  المحدد
نوع 
 المتغير 

 المصدر  متغيرات النموذج

تبني معايير التقارير الدولية 
IFRS 

 2022عيسى،  الملكية المؤسسية )معدل(  مستقل  *0

تبني معايير التقارير الدولية 
IFRS 

 2020مسعود،  التقارير المالية )تابع( جودة  مستقل  (-)

تبني معايير التقارير الدولية 
IFRS 

 معدل  (-)
غموض التقارير المالية  

 )مستقل( 
 2022محمد، 

تبني معايير التقارير الدولية 
IFRS 

 ,Mohamed &Mostafa   مستقل  0
2023 

 ( 8جدول )

   المراجعة كمحدد لخطر الانهياردراسات تناولت 

 المصدر متغيرات النموذج نوع المتغير  العلاقة  المحدد

 )مستقل( المحاسبية

 معدل  (-) جودة المراجعة 

  قابلية القوائم المالية للقراءة

 )مستقل( 

 الديون قصية الأجل )معدل( 

2022حامد وآخرون،   

  إصدارالتأخر غير الطبيعي في   وسيط )+( رأي المراجع 

 )مستقل(  تقرير المراجع
2020محمود والطحان،   

 وسيط )+( القوائم  إصدارإعادة 

 المصدر: إعداد الباحثون                           (    طردي )  إيجابي  تأثير )+(   ، (عكسي)   سلبي تأثير ( -)  معنوي،  غير تأثير  ( 0) /   الإحصائي حسب الأسلوب *
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( تأثير سلبي )عكسي(، )+( تأثير إيجابي )طردي(   المصدر: إعداد  -( تأثير غير معنوي، )0)*تحولت الي معنوية بعد دخول المتغير المعدل / 
 الباحثون           

العلاقة بصورة غير مباشرة  هذه ( 2022محمد، وجد ) د ف ، ( هذا العلاقة بصورة مباشرة2020مسعود، )  وبينا وجد
  (2022محمد،  ؛  2022عيسى،  )   لم يجد  ومن ناحية اخري   لغموض التقارير.  تبني المعاييرخفيف  خلال تمن  

 . معنويةالمباشرة علاقة ال

 الحوكمة آليات  / 2/3/8

 هيكل الملكية 

سلطة ونفوذ لإقرار  له  ان  كما    المالك المسيطر ف  ، هيكل الملكية يرسم الي حد كبير مشكلة الوكالة  إن 
ه مع لذلك نجد ان  ،(2023حامد وحسن،  ؛  2022فودة،  )  الإدارة قيب علي ممارسات  ر أيضا  سياسات الشركة فانه  

يقل احتمال حدوث  ، ومن ثم  يتحسن الإفصاحينحسر السلوك الانتهازي للإدارة، و   ، ارتفاع نسبة الملكية المؤسسية 
 . انهيار للأسعار

 ( 10جدول )
 تناولت هيكل الملكية كمحدد لخطر الانهيار دراسات 

 المصدر متغيرات النموذج نوع المتغير  العلاقة  المحدد

)مؤسسية/إدارية/ حاملي هيكل الملكية 

 الكتل( 
( المؤسسية، و)+( مع الإدارية 0)

 وحاملي الكتل*
 جودة المراجعة )معدل(  مستقل 

Abel-Wanis, 
2021 

 الحكومية ومؤسسية( مع  -) هيكل الملكية
 2021سليم،  الإفصاح عن المخاطر )توسط كامل(  مستقل**

 )+( مع الإدارية  )مؤسسية/إدارية/ حكومية( 

 2023حامد وحسن،  عدم تماثل المعلومات   معدل  (-) الملكية المؤسسية 

 معدل  (-) الملكية المؤسسية 
 الروابط السياسية )مستقل( 

 2022فودة، 
 الوكالة )وسيط( تكاليف 

 معدل  (-) الملكية المؤسسية 
  IFRSتبنى معاير التقارير الدولية 

 )مستقل( 
 2022عيسى، 

 مستقل  (-) الملكية المؤسسية 
 الخصائص التشغيلية )مستقل( 

 2020الصاوي، 
 غموض التقارير المالية )مستقل( 

 تأثيره على خطر الانهيار من خلال الإفصاح عن المخاطر *وقد اختلفت النتائج باختلاف الأسلوب الإحصائي ** 
 المصدر: إعداد الباحثون                                                                                                                                          ( تأثير سلبي )عكسي(، )+( تأثير إيجابي )طردي(   -( تأثير غير معنوي، )0)

هذه العلاقة    ( 2023حامد وحسن،    ؛ 2022عيسى،  ؛   2022فودة،    ؛2021سليم،  ؛  2020الصاوي،  )وبينما وجد 
كما ان    لعلاقة الملكية المؤسسية بخطر الانهيار.معنوية    (  Abel-Wanis, 2021)  لم تجد  .  سلبية ومعنوية

للم تعمل بصورة عكسية  الإدارية  المؤسسيةالملكية  الملكية    (.2021سليم،  ؛  Abel-Wanis, 2021)  لكية  اما 
رقيب  الحكومية   الإدارةفتمثل  علي  في  قوي  أساسي  وسبب  الاقصاح ،  خطر  جودة  يمنع  سبب  هي  وبالتالي   ،

  Blookholderحاملي الكتل  شكل من اشكال الملكية تناولته الدراسات المصرية هو  و   .( 2021سليم،  )  الانهيار
 ,Abel-Wanisلكية إيجابي مثل الملكية الإدارية)وتأثير هذا النوع من الماو حاملي النصيب الأكبر من الأسهم،  

2021 .) 
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 آخري آليات 

الشركة   مخاطر  أنواع  جميع  تخفيض  الي  الداخلية  الرقابة  نظام  عن  يسعي  انحرافات  أي  وتخفيف 
شركة لضمان سلامة وموثوقية المعلومات المالية، ومن  والإجراءات، وهي احد الأدوات التي تضعها الالسياسات  

فان فعالية نظام  بالتالي  و ثم يظهر دورها الجلي في منع السلوك الانتهازي للإدارة وتقليل عدم تماثل المعلومات،  
 .  من خطر الانهيار  الداخلية يخفف الرقابة

وجد   أبو  ) فقد 
؛  2021العلا،  

والمليح،   عيد 
علاقة    (2023

بين    سلبية
نظام   فعالية 
الداخلية   الراقبة 

وخطر  
المراجعة.  الانهيار لجنة  ان  الداخلية  اهم وهي    كما  الرقابة  سلبية    آليات  علاقة  خطرتربطها  مع    مباشرة 
ومن(2021عطية،  )الانهيار الحو   .  آليات  وآخرون،  )  وجدأيضا  كمة  ضمن  الحميد  استقلالية  2023عبد  ان   )

أيضا لم يجد    .ليس لها تأثير معنوي   حجمهاو مؤهلات اللجنة    بينما،  لجنة المخاطر تؤثر سلبا علي خطر الانهيار 
تأثير حجمو ( أي معن2021صبحي،  ) الانهيار  واستقلاليته  الإدارة مجلس    ية من  )علي خطر  وجد  بينما  عبد  ، 

من حيث تقليل التاثير الإيجابي لنفوذ المدير    لمشاركة النساء في المجلس  ي( تاثير معنوي سالب2022الرحيم،  
 علي خطر الانهيار. 

 والمحللون  الدائنون  / 2/3/9

ليات الحوكمة  تقوم بدور رقابي علي الإدارة وتمنع  آ  واذا كانت جودة المراجعة ولجان مجلس الإدارة و 
( لهم أيضا دور رقابي كبير علي  )قصيرالاجل، طويل الأجل فان الدائنون باختلاف مستوياتهم  سلوكها الانتهازي،  

فالبنك له الحق في طلب معلومات    .لدي المدينين   الحفاظ علي أموالهم   هوهذا  دورهم الرقابي  ومصدر  الإدارة.  
ئتمان التجاري  الا لهذا نجد ان    زي له. مما يساعده في تشكيل رقابة علي المقترض ويقلل السلوك الانتها  داخليه 

                                             ( 11) جدول 

 دراسات تناولت آليات الحوكمة كمحدد لخطر الانهيار

 المصدر  متغيرات النموذج نوع المتغير  العلاقة  المحدد

 لجنة المخاطر 
 ( -استقلاليتها )

 ( 0مؤهلاتها وحجمها ) 
 مستقل 

  *الملكية المؤسسية

 )وسيط(
 2023عبد الحميد وآخرون، 

خصائص المجلس )الحجم  

 والاستقلالية(
 2021صبحي،   مستقل  0

 مستقل  (-) لجنة المراجعة 
  جودة التقارير المالية

 )مستقل( 
 2021عطية، 

 2023والمليح، عيد   مستقل  (-) الرقابة الداخلية

 مستقل  )+( ضعف الرقابة الداخلية
  جودة المراجعة

 )معدل( 
 2021أبو العلا،  

 معدل  (-) مشاركة النساء في المجلس 
 نفوذ المدير التنفيذي

 مستقل( )
 2022عبد الرحيم، 

      المصدر: إعداد الباحثون (         طردي) إيجابي  تأثير)+(  ، ( عكسي)  سلبي تأثير( -)  معنوي،  غير  تأثير( 0/ ) استخدام لفظ هيكل رأس المال للتعبير عن هيكل الملكية *
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لها علاقة    ، وأيضا الديون قصيرة الأجل ( Saber et al., 2023لهم علاقة سلبية مع خطر الانهيار)  والمصرفي
 (. 2024يوسف وآخرون، ، كذلك الرافعة المالية) (2022حامد وآخرون،   ؛2019الصباغ، )عكسية

 (                                            12جدول )

 دراسات تناولت الدائنون والمحللون كمحدد لخطر الانهيار 

 العلاقة  المحدد
نوع 
 المتغير 

 المصدر متغيرات النموذج

 هيكل الديون

 ,.Saber et al   مستقل  (-)
)الائتمان التجاري   2023

 والمصرفي( 

 معدل  (-) الديون قصيرة الأجل
حامد وآخرون،  قابلية القوائم للقراءة )مستقل( 

 جودة المراجعة )معدل(  2022

 معدل  (-) الديون قصيرة الأجل
 جودة المعلومات المحاسبية )مستقل( 

 2019الصباغ، 
 جودة المراجعة )معدل( 

 مستقل  (-) الروافع )الرافعة المالية( 
الإفصاح عن المعلومات القطاعية 

 )معدل( 
يوسف وآخرون، 

2024 

 2022إبراهيم،  جودة التقارير المالية )مستقل(  مستقل  (-) نسبة تغطية المحللين 

: إعداد ( تأثير سلبي )عكسي(، )+( تأثير إيجابي )طردي(                                                                           المصدر-( تأثير غير معنوي، )0)
 الباحثون              

فان رقابي،  دور  للدائنون  ان  رقابي    كما  دور  الماليين  المالية  للمحلليين  التقارير  فهم  لصعوبة  فنتيجة  أيضا؛ 
المتتمة الكشف عن ممارسات الأرباح و   والايضاحات  في  المححللين  المستقبلي  يظهر دور  بالاداء  وأيضا  التنبؤ 

التماثل عدم  درجة  )،  تخفيض  وجد  ال2022إبراهيم،  لهذا  تغطية  لنسبة  سلبي  تأثير  مخاطر  (  علي  محللين 
   الانهيار. 

 المدير التنفيذي   /2/3/10

غيرات في البيئة الداخلية والخارجية للشركة ومن ثم  ترين علي تحديد القدرة المدي  هيإن القدرة الإدارية  
قرارات صحيحة  لتوليد  اتخاذ  بكفاءة  الشركة  موارد  استخدام  تعنى  الإدارية    الأرباح.، وصحيحة  القدرة  كانت  فاذا 

الملاك   مصلحة  لتحقيق  تمنع  تستخدم  الانهيارفانها  خطر  فعال  )   ،بشكل  اثبته  ما   ,Shelih & Wangوهذا 
الملاك و القيام بممارسات التجنب  . اما اذا استخدم المديرين قدراتهم في تشويش  ( 2019عبد الحكيم،  ؛  2024

الي   )الضريبي فان ذلك سيؤدي  اليه  السعدي  2022طنطاوي،  زيادة احتمال خطر الانهيار، وهذا ما توصل  ؛ 
 .  (2023وآخرون، 

 ( 13) جدول 

 دراسات تناولت المدير التنفيذي كمحدد لخطر الانهيار 

 المصدر متغيرات النموذج نوع المتغير  العلاقة  المحدد

2022طنطاوي،  التجنب الضريبي )مستقل(  معدل  (+) القدرة الإدارية   

2023السعدي وآخرون،  صعوبة قراءة التقارير )وسيط(  مستقل  (+) القدرة الإدارية   
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 ( 13) جدول 

 دراسات تناولت المدير التنفيذي كمحدد لخطر الانهيار 

 المصدر متغيرات النموذج نوع المتغير  العلاقة  المحدد

 Shelih & Wang, 2024 المالية)معدل(  القيود مستقل  (-) القدرة الإدارية 

2019عبد الحكيم،  (تابعالتقارير )جودة  مستقل  (-) القدرة الإدارية   

 Sharawi, 2023 (معدلغموض التقارير ) مستقل  (+) الثقة المفرطة 

2023النجار وبسيوني،  ( وسيطغموض التقارير ) مستقل  (-/+) الثقة المفرطة   

2022عبد الرحيم،  إدارة الأرباح )وسيط( مستقل  (+) نفوذ المدير التنفيذي  

 El habashy, 2023 استراتيجية الشركة )مستقل(  مستقل  (-) التحصين الإداري 

                                                         المصدر إعداد الباحثون                                                (          طردي) إيجابي تأثير )+(    ، ( عكسي) سلبي  تأثير( -)  معنوي،  غير تأثير( 0)

، او يكون اكثر جرأءة علي  اكثر خطورةتجعله يتخذ قرارات  نجد ان الثقة المفرطة للمدير التنفيذي  كذلك  
. كل هذا  الآخرون ولا يدركها المديرين    ي ان لها مردود في المستقبلاتخاذ قرارات ير القيام بالسلوك الانتهازي، او  

خطرالانهيار  احتمال  يرفع  ان  المفترض  المصرية  .من  البيئة  في  النتائج  تباينت  وجد)  وقد   ,Sharawiفبينما 
إيجابية مع كل  (  2023 أن )  ابعاد علاقة  المفرطة، نجد  وجد علاقة سلبية مع    ( 2023النجار وبسيوني،  الثقة 

 لم يجد تأثير للنوع. الاذدواجية والروابط السياسية، و الخبرة، وإيجابية 

التنفيذي المدير  نفوذ  فان  بشكل    أيضا  الموارد  واستغلال  الاستراتيجي  والاشراف  القيادة  من  تمكنه  كما 
عبد الرحيم،  مصالحه الشخصية. وقد وجد )  وتعظيم هازي سهل  تتسمح له بسلوك ان   ذاته  ، فانها في الوقت افضل 

 Elجد)ومن ناحية آخري و   بعلاقة إيجابية معنوية.  لنفوذ المدير التنفيذي علي خطر الانهيار( هذا التأثير  2022
habashy, 2023 علي مخاطر الانهيار. ( تاثير سالب للتحصين الإداري 

 خصائص الشركة  /2/3/11

التكلفة متباينة  ، يطلق عليها  هناك بعض عناصر التكلفة لا تتتغير بصورة تناسبية مع تغير حجم النشاط
والاحتفاظ بموارد  ببناء حجم نشاط يتجاوز الحجم الأمثل،  يرن  يهذه العناصر في الشركة يسمح للمد د  و السلوك، وج

الشخصية المنفعة  لزيادة  مستغلة  ) غير  وجد  لذلك  وآخرون،  .  متباينة    ( 2024أمين  التكلفة  بين  إيجابية  علاقة 
وخطر   السلوك 

 ( 14) جدول  الانهيار. 

 خصائص الشركة كمحدد لخطر الانهيار دراسات تناولت 

 المصدر متغيرات النموذج نوع المتغير  العلاقة  المحدد

2024أمين وآخرون،  كوفيد )معدل( مستقل  (+) التكلفة متباينة السلوك   

 Samir et al., 2023  مستقل  (+) التعثر المالي 

 Shelih & Wang, 2024 )مستقل(  القدرة الإدارية معدل  (+) القيود المالية 

 El habashy, 2023 التحصين الإداري )مستقل(  مستقل  (+) استراتيجية الشركة 

2022الصاوي،  غموض التقارير )مستقل(  مستقل  (-) الأداء المالي)الربحية(  
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ن  ا
الشركات  

مالياً   المتعثرة 
لدي   يكون 
دافع   مدرائها 

بين  إيجابية  ( علاقة  Samir et al., 2023ىء، لذلك وجد )سيالأداء الهذا  للتعتيم علي    لاكتناز الاخبار السيئة
.  عليها قيود مالية في الحصول علي التمويل الخارجي كذلك الحال للشركات التي    وخطر الانهيار. التعثر المالي  

( ان  Shelih & Wang, 2024وقد وجد).  ، وتؤثر علي أداء الشركة بالسالب نمو الشركات  هذه القيود   فقد تعيق
أيضا زيادة درجة الرفع التشغيلي يعنى زيادة    القيود المالية تحد من القدرة الإدارية في الحد من خطر الانهيار.

الشركة، لها  تتعرض  التي  التشغيلة  يدفع    المخاطر  قد  بمناصبهمالمدراء  مما  للاحتفاظ  الاكتناز  وقد    ،لسلوك 
 ( دليل علي هذا 2024يوسف وآخرون، وجد) 

. فمن ناحية نجد انها  للمخاطراستراتيجية رائدة )هجومية( تكون أكثر عرضة  تتبع  الشركات التي    كما ان
نسبة   مشروعات  في  والدخول  تشغيلية  بعمليات  تقوم  مرتفعةقد  فيها  فشل  الخطورة  احتمالية  يرفع  مما  هذه  ، 

لاكتناز الاخبار  دراء  قد تدفع الم  ومية ججية الهالعمليات. ومن ناحية آخري فان الاستراتيالمشروعات وخسارة تلك  
الل   المعلومات اخفاء  او   فشلال  هذا   فاءلاخالسيئة   سرية  علي  الرائدة.  لحفاظ  )مشروعات   ,El habashyوجد 
 بين استراتيجية التنقيب )الاستراتيجية الهجومية( وخطر انهيار الأسعار.إيجابية ( علاقة 2023

فان الم  أيضا  يؤثر علي  للشركات    اليالأداء  الانتهازي   فوفقاانهيار الأسعار،  قد  السلوك  تميل    لمفهوم 
الضعيف      لشركاتا الأداء  للتستر ذات  النتائج  في  المبالغة  وجد الأداء.  عليالي  علاقة2022الصاوي،  )   وقد   )  

 ، وهو ما يدل ان قوة الأداء المالي تحد من خطر الانهيار. وخطر الانهيار بين الربحية  سبية

الروابط السياسية بين الإدارة والسياسين لها تاثير علي خطر الانهيار. فيمكن لهذه الروابط  كما نجد ان  
لهم.   والقضائية  الإعلامية  الحماية  توفير  لضمان  بالمعلومات  والتلاعب  الاخبار  اكتناز  علي  الإدارة  تساعد  ان 
ومن ناحية آخري قد تدفع الروابط السياسية الي مزيد من الإفصاح و بعد الإدارة عن السلوك الانتهازي حتى لا  
تضر بالسياسين المرتبطين بها سياسيا، كما ان الشركات المرتبطة سياسيا قد يكون أدائها ممتاز بسسب قدرتها  

 ( الى علاقة سلبية بين الروابط السياسية وخطر الانهيار. 2022فودة، علي الوصول للموارد القيمة. وقد توصل )

التشغيلية )مستقل( الخصائص   

(-) الروابط السياسية  مستقل  
 الملكية المؤسسية )معدل(  

 تكاليف الوكالة )وسيط( 
2022فودة،   

 وسيط (+) السيولة 
 التوزيعات )مستقل( 

 كوفيد )معدل(
2023الخواجة وآخرون،   

/+( 0) التوزيعات   مستقل  
 السيولة )وسيط( 

 كوفيد )معدل(
2023وآخرون، الخواجة   

2024يوسف وآخرون،  الإفصاح عن المعلومات القطاعية  مستقل  )+( الرفع التشغيلي   

  المصدر: إعداد الباحثون                                                                  (          طردي) إيجابي تأثير )+(    ، ( عكسي) سلبي  تأثير( -)  معنوي،  غير تأثير( 0)
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تجذب  في نفس الوقت  ، الا انها  جية اكثر للمعلومات االسيولة المرتفعة للاسهم قد تعني انتبالرغم من ان  
القصير المستثمرون لصفقات قصيرة    ، مما يدفع المدراء الي حجب الاخبار السيئة لتحسين الوضع علي المدي 

( في التأثير الإيجابي للسيولة علي انهيار  2023الخواجة وآخرون،  للاستفادة من تغير الأسعار. وهذا ما وجده )
البكما    الأسعار.  )  حث ا توصل  وآخرون،  ذاته  علي    (2023الخواجة  التوزيعات  تاثير  بشأن  مختلفة  نتائج  الي 

 . 19-بسبب تأثير كوفيد خطر الانهيار

 مستوي المستثمر  علىالمحددات  /  2/4

التداول  علي  تؤثر  المستثمر  سلوكيات  وبالطبع خطر    ان  المستثمر  فنهيار.  الا والاسعار  ميول  ان  نجد 
، وبين التقييم وفق للمعلومات  التقييم المستقبلي للشركات الذى يتم وفق معتقادتهميؤدي الى وجود انحرافات في  

كما ان    ئة. ساعدها في حجب الاخبار السيتكذلك فان حالة التفاؤل من قبل المستثمرين تجاه الشركة  الأساسية.  
التفائل تسبب في أسعار غير  وبعد ادارك  التفاؤل يجعل هناك مبالغة في رد الفعل تجاه الاخبار الإيجابية،   ان 

 والذي غالبا ما يصحبه انهيار الأسعار.  مفاجئ يتم اتخاذ اجراء تصحيحي   سليمة

 ( 15) جدول 

 دراسات تناولت ميول المستثمر كمحدد لخطر الانهيار 

 المصدر متغيرات النموذج نوع المتغير  العلاقة  المحدد

2022الشاهد وآخرون،  الإفصاح عن البعد الاجتماعي )معدل(  مستقل  (+) ميول المستثمر   

2023عوض،  جودة المعلومات المحاسبية )معدل(  مستقل  (+) ميول المستثمر   

2023صلاح،  )معدل(  19-غموض التقارير وكوفيد مستقل  (+) ميول المستثمر   

 المصدر إعداد الباحثون                                                                              (          طردي) إيجابي تأثير )+(    ، ( عكسي) سلبي  تأثير( -)  معنوي،  غير تأثير( 0)

( نتائج  اكدت  وآخرون،  وقد  عوض،  2022الشاهد  ذلك  2023صلاح،  ؛  2023؛  الإيجابي  (  التاثير 
 لميول المستثمر علي خطر الانهيار. 

 كافة المستويات  على ملخص للمحددات / 2/5

 ( 16) جدول 

 محددات خطر الانهيار علي مستوي السوق والشركة والمستثمر 

 مستوي المستثمر  مستوي الشركة  مستوي السوق 

 العلاقة  المحدد 
مرات  

 تناوله 
 العلاقة  المحدد 

مرات  

 تناوله 
 العلاقة  المحدد 

مرات  

 تناوله 

تنظيم الإفصاح غير  

 المالي
 1 (+) تكاليف الوكالة 1 (-)

ميول 

 المستثمر
)+( 3 

 19-كوفيد
(0/-

/+) 
       6 (+) عدم تماثل المعلومات  3

       6 (-) جودة التقارير المعلومات   أوالتقارير       
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 ( 16) جدول 

 محددات خطر الانهيار علي مستوي السوق والشركة والمستثمر 

 مستوي المستثمر  مستوي الشركة  مستوي السوق 

 العلاقة  المحدد 
مرات  

 تناوله 
 العلاقة  المحدد 

مرات  

 تناوله 
 العلاقة  المحدد 

مرات  

 تناوله 

       6 (+) غموض التقارير  المالية      

       3 (-) التحفظ المحاسبي       

       1 (-) جودة الأرباح       

       1 (+) الأرباح إدارة       

       1 (+) القابلية للقراءة       

       1 (-) القابلية للمقارنة       

       1 (+) تأخر التقارير       

       1 (+) تأخر المعلومات الجيدة       

       3 (+) التجنب الضريبي      

      

 الافصاحات المعززة 

       1 (-) الإفصاح عن المخاطر 

      
الإفصاح عن ممارسات مكافحة  

 الفساد 
(-) 1       

      
الإفصاح عن معلومات  

 القطاعات التشغيلية
(-) 1       

      

 أداء الاستدامة  

       2 (-) الإفصاح عن أداء الاستدامة

       1 0 الإفصاح عن البعد الاجتماعي       

       1 (-) أداء المسؤولية الاجتماعية       

      

 المراجعة

 جودة المراجعة
(0/-

/+) 
9       

       1 (-) مدخل المراجعة المشترك       

      
التخصص الصناعي لمراقب  

 الحسابات
(-) 1       

       1 (+) رأي المراجع       

       1 (+) القوائم   إصدارإعادة       

       IFRS (0/-) 4تبني معايير التقارير الدولية       

      

 الملكية

       6 (-/0) الملكية المؤسسية 

       2 (+/-) الملكية الإدارية       

       1 (-) الملكية الحكومية      

      
 حاملي الكتل

 )المستثمر الرئيسي( 
(-/+) 1       

      

 لجنة المخاطر

       1 (-) الاستقلالية 

       1 0 المؤهلات       

       1 0 الحجم      

      

 خصائص المجلس 

       1 0 الحجم

       1 0 الاستقلالية       

       1 (-) الإناثمشاركة       

      

والرقابة  المراجعة 

 الداخلية 

       1 (-) لجنة المراجعة

       1 (-) جودة الرقابة الداخلية       

       1 (+) ضعف الرقابة الداخلية       

       1 (-) الائتمان التجاري الدائنون       
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 ( 16) جدول 

 محددات خطر الانهيار علي مستوي السوق والشركة والمستثمر 

 مستوي المستثمر  مستوي الشركة  مستوي السوق 

 العلاقة  المحدد 
مرات  

 تناوله 
 العلاقة  المحدد 

مرات  

 تناوله 
 العلاقة  المحدد 

مرات  

 تناوله 

       1 (-) الائتمان المصرفي      

       2 (-) الديون قصيرة الأجل       

       1 (-) الرافعة المالية      

       1 (-) نسبة تغطية المحللين      

      

 المدير التنفيذي 

       4 (-/+) القدرة الإدارية

       2 (-/+) الثقة المفرطة       

       1 (+) نفوذ المدير التنفيذي       

       1 (-) التحصين الإداري       

       1 (+) التكلفة متباينة السلوك       

       1 (+) التعثر المالي      

       1 (+) القيود المالية       

       1 (+) استراتيجية الشركة       

       1 (-) الأداء المالي )الربحية(      

( -) الروابط السياسية        1       

       1 (+) السيولة       

/+(0) التوزيعات        1       

       1 )+( الرفع التشغيلي       

 المصدر إعداد الباحثون                                                                   (          طردي) إيجابي تأثير )+(    ، ( عكسي) سلبي  تأثير( -)  معنوي،  غير تأثير( 0)

 

 القيود و  واتجاهات البحث المستقبلية الخاتمةالقسم الثالث: 

هو تلخيص وتجميع الأدبيات المجزأة والمشتتة حول مخاطر انهيار أسعار    لمراجعتنا  الرئيسى  الهدف ان   
المصري   الأسهم السوق  منذ عام    في  للأدبيات    2016التي ظهرت  منهجية  أجرينا مراجعة  لقد  منهجي.  بشكل 

مستوي  في    السوق والشركة والمستثمر.  ثلاثة مستوياتمقالة، والتي تم تصنيفها بعد ذلك إلى    49فحص  بتجميع و 
المالي، وكوفيدكانت  ،  السوق  انهيار الأسعار هي: تنظيم الإفصاح غير  المؤثرة علي خطر  . اما  19-العومال 

تم تناولها    والتيشمل: المعلومات والتقارير المالية  والذي كان له النصيب الأكبر من المحددات ف  مستوي الشركة
خصائص    كية، وثم هيكل المل  ،التالية من حيث التناولكانت المراجعة في المرتبة  مختلفة، ثم    ومقاييس   بصور
وعدم تماثل المعلومات،  ،  IFRSفكان تنبى معايير التقارير الدولية    وبعدهم من حيث عدد مرات التناول   . الإدارة

و  الضريبي،  و الاستدامةوالتجنب  و ،  الداخلية  الادارة  الدائنون،المراجعة  مجلس  وخصائص  المخاطر  وبعد    .ولجنة 
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من   عدد  هناك  واحدة المحددات  ذلك  مرة  تناولها  تم  اما  التي  المستثمر.  بين    مستوي  من  تناول  الأقل  فكان 
 خطر الانهيار.ميول المستثمر وتاثيره علي  و   محدد واحد فقط الا يدرس المستويات الثلاثة، فلم  

المراجعات السابقة، وأبرزها تلك التي أجراها  اولاتضيف إلى الأدبيات الموجودة بعدة طرق.    مراجعتنا  ،
(Habib et al., 2018; Ali et al., 2022  )هذه الدراسة  و   الأسواق،المحددات في كافة  دراسة    استندت إلى

السوق    وكان  لسوق معين  التي تتضمن قائمة شاملة لمحددات مخاطر انهيار أسعار الأسهم   من نوعها  هي الأولى
   . لهذه المنهجية هو التجربة الأولي المصري 

  ، السوق مستوى  مرتبطة بالتحليل متعدد المستويات لتصنيف المحددات إلى عوامل  كما استخدمنا  ،  ثانيا 
ويتحسن    نهيار. لاالتي تؤثر على مخاطر ا  للمحدات من أجل تحسين فهمنا    المستثمرمستوي  و   ،الشركةمستوي  و 

خارج المسار المعتاد والمرتبط    تقديم مسارات جديدة للبحثمن خلال    اسهم الشركاتلخطر انهيار أسعار  فهمنا  
التي تحفز او تحد من سلوك  وكذلك سلوكيات المستثمرين  في طبيعة السوق وخصائصه  فالبحث  بمستوي الشركة.  
 يعظم من ثروات المساهمين ويرفع من كفاءة الأسواق. يحافظ علي الاقتصاد و   الإدارة الانتهازي 

السابقة    ثالثاً، المستقلة  ركزتالمراجعات  المتغيرات  تم  فقط  علي    نوع عرض    كمحددات، وفي مراجعتنا 
نماذج الدراسة المختلفة. وهذا يفتح المجال واسع  ، و لبيان طبيعة العلاقات   معدلة(  / وسيطة    / المتغيرات )مستقلة  

تاثيرات  المستقبلية    الدراساتامام   اختبلاختبار  حتى  او  والمعدلة،  الوسيطة  للمتغيرات  كمتغيرات  امختلفة  رها 
الرقابية    المستقبلية  الدراساتتحاول  ونأمل ان    مستقلة. المتغيرات  يمكن ، واى منها  معنويتهالمعرفة  أيضا دراسة 

 ترقيته ليصبح متغير وسيط او معدل. 

وهنا سنحاول الإجابة علي السؤال   راجعتناالأولي لماستطعنا الإجابة علي الأسئلة الأربع اني  ثفي القسم ال 
السوق والشركة   ؛لمستويات الثلاثة طبقاً ل  هذه السبل  وسوف نعرضها  المستقبلية؟" " ماهي سبل البحث  وهو  الأخير  

   اولها مستقبلاً نيمكن للباحثين تدات التي  د لمحل امثلة. يوضح الجدول التالي والمستثمر

 ( 17جدول )

 الانهيار لم يتم تناولها في السوق المصري محددات خطر 

 المستثمر مستوي   مستوي الشركة  مستوي السوق 

 المصدر  المحدد المصدر  المحدد المصدر  المحدد

سيطرة فصيل 

 سياسي واحد

Li and Chan 

(2016) 

صدمة المعلومات  

 الايجابية

Cui et al., 

(2022) 

انتباه المستثمر  

 الفرد

Wen et al., 

(2019) 

الحوكمة علي  

 مستوي الدولة 
Song (2015 ) 

  العلامة مال  رأس

 التجارية 

Hasan et al., 

(2022) 

انتباه المستثمر  

 مؤسسي ال

Ni et al., 

(2020) 

مخاطر التقاضي  

 للمساهمين

Obaydin et 

al( .2021 ) 
 

عدم التجانس في 

معتقدات  

 المستثمرين

Hong and 

Stein (2003) 
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 العقوبات المالية 
Zaman et al  .

(2019 ) 
 تشتت المساهمين 

Kempf et al., 

(2017) 

قوانين ضريبية  

 صارمة

Abedifar et 

al( .2019 ) 

  التداول سلوك

 للمستثمر 

Zhou, L., & 

Huang, J  .

(2019 ) 

 الثقافة الوطنية

Yildiz and 

Karan  

(2020 ) 

 المستثمر الاجنبي
Kim et al., 

2020 

 الثقة الاجتماعية
Cao et al., 

(2016) 

  المستثمر استقرار

 المؤسسي 

Callen and 

Fang  (2013 ) 

التدين في مستوي 

 المجتمع 

Callen and 

Fang  (2015 ) 

شبكة علاقات 

المستثمر  

 المؤسسي 

Gong and 

Liu (2023 ) 

 المصدر إعداد الباحثون

 

،  إعادة نظر في الدراسات المصرية يحتاج الي  قياس المتغيرات  لينا السردي ان  كما اننا وجدنا من تحلي
ل فوجدنا   مقاييس  استخدم  البعض  في  ان  تستسخدم  سابقةم  المقاييس  دون   دراسات  هذه  صلاحية  مدي  ،  اثبات 

بلغة الإفصاح  البيانات الخاصة  مثل  ،  في السوق المصري   لا تتوافر لها بيانات  والبعض الاخر استخدم مقاييس
LRXB  للغة  وطبقاً للموقع الرسمي  . والجدير بالذكرXBRL  (www.xbrl.org  )  انه يتوقع ان تنتهي البورصة

باحثين من التأكد من توافر وسائل  ل لذلك نوصى ا  .2025في عام  علي الشركات    XBRL  لغة  المصرية من إقرار
بيانات    وفي حالة عدم توافر.  والتي يتوافر لها بيانات في البيئة المصرية  للمتغيرات محل القياس  القياس المناسبة

تناسب مع  ت كبيرة واضافة علمية عظيمة في انشاء مؤشر او مقايس  للمقاييس الحالية فان ذلك يمثل فرصة بحثية  
القياس. محل  البيئة  في  المتوافرة  النتائج    البيانات  اختلاف  ان  هي  للأبحاث،  السردي  التحليل  من  آخرى  نتيجة 

  الدراسات، ولم تقدم  او اختلاف الأسلوب الاحصائي المطبقلنفس المحدد ناتج من اختلاف المقياس المستخدم  
 . سبب وتفسير لذلك الاختلاف

القيود.   ليست خالية من  المراجعة  ا   فقد غطت هذه  المقالات  السوق    المحددات في  تناولت لتي  الدراسة 
توابع   التي تناولت  الدراسات  مراجعتنا ، كذلك تجاهلت نظرية مقالات  اى هلت فقد تجالذا ،  بصورة تطبيقية  المصري 

لأننا لم نجد الا بحث واحد تناول تاثير خطر    -الدراساتبالرغم من الأهمية الكبيره لمثل هذه  -  خطر الانهيار 
استمرار  علي  المنشأة الانهيار  البحث  ان    . (2023)بدوي،    ية  الانهيارمسار  خطر  توابع  علي    عن  تجاهله  تم 

بضرورة دراسة توابع    Habib et al., (2018)الأخرى، وهذا ما أشار اليه  مستوي السوق المصري والأسواق  
شمل دراسة توابع خطر الانهيار علي السوق  ي د لتان الامر يجب ان يمأيضا  نهيار علي الشركات، ونرى  خطر الا

انهيار  .  والمستثمر لحدوث  المستثمر  فعل  رد  هو  ما  معرفة  تكون  فيجب  وكيف  الشركات،  أسعار  استجابة  في 
 مؤشرات السوق لانهيار الشركات المدرجة فيه. 

http://www.xbrl.org/
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  يتم دراسته. لم تقدم اطار نظري واضح لما  التي    الدراساتومن القيود أيضا علي مراجعتنا، اننا استبعدنا بعض  
مثلاً  الانهيار  بحث  فوجدنا  لمخاطر  كمحدد  المال  رأس  تكلفة  تاثير  قبل    درس  نظريا  العلاقة  هذه  اثبات  دون 

)مثل استخدام    تخدمت الفاظ للتعبير عن متغيرات غير تلك التي تم قياسهااختبارها عمليا، كذلك هناك أبحاث اس
الملكية(  هيكل  كان  قياسه  تم  وما  المال  رأس  هيكل  نوصي  لفظ  لذلك  التأصيل    الدراسات .  بضورة  المستقبلية 

المناسبة لاسماء المتغيرات  النظري للعلاقات قبل اختبارها   الشائع  وأيضا البحث في الترجمات  واستخدام الالفاظ 
 استخدامها في البحوث المكتوبة باللغة العربية. 

بسبب  ما  كو  كان  الأخيرة  السنوات  في  النشر  تزايد  من  النشر  لوحظ  بجعل  للجامعات  الأعلى  المجلس  قرارات 
للحصول علي   دون  متطلب  فقط  المنشورة  تناولنا للأبحاث  هو  مراجعتنا  فالقيد الأخير علي  لذا  الدكتوراه.  درجة 

والدكتوراه  الماجستير  مكتبات  لذا نوصي  .  رسائل  اتحاد  المصرية عن بمراجعة  أبحاث مستقبلية   الجامعات    جراء 
 تم تناولها في مراجعتنا. ي لم  السوق المصري، لا سيما اننا وجدنا بعض المحددات في اطروحات الماجستير  ولح

علينا كان  قيد  المراجع،    هناك  كتابة  المراجع  في  كتابة  المجلات    APAفاسلوب  بين  مختلف  العربية  باللغة 
باسم الجد وبعده الاختصارات وبعدهم    فتارة نبدأ باسم الجد وبعده اختصارات للاسماء الاولي، وتارة نبدأ المصرية،  

بين  الأسماء كاملة للفصل  للتفرقة بين  ، وفى اغلب الأحيان تستخدم )&(  اسمه وليس  الباحث واختصارات  اسم 
قمنا باس لذلك  العلمي من جوجل  الباحثين،  الباحث  المستخدم في    –تخدام الاستشهاد كما يظهر في  وهو نفسه 

خطأ في صياغة كتابة المرجع. وعليه استخدمنا الاسم  دون تعديل حتي لو كان هناك    -مواقع المجلات الناشرة 
ونتيجة لهذا التضارب لم نتمكن من تحديد عدد وأسماء الباحثين    .  الأول من المرجع للاستشهاد في متن المراجعة

، وعند الرجوع لملف المقالة وجدنا اختلاف في بعض المقالات بين الأسماء المدونة في متن  المشاركين في البحث 
المجلة.   موقع  علي  المسجلة  وتلك  المصري المقالة  المعرفة  بنك  علي  بالقائمين  نهيب  الأعلى    لذا  المجلس  و 

الاتفاق علي طريقة موحدة لكتابة المراجع باللغة العربية واقرارها علي جميع المجلات، لحفظ الإنتاج  للجامعات، ب
 للباحثين المصريين. الفكري 
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