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 المستخلص باللغة العربية 
منهجية للدراسات السابقة المنشورة باللغة العربية واللغة  المراجعة  من خلال الهدفت الدراسة  

معرفة محددات خطر انهيار سعر السهم ذات الصلة بالرئيس التنفيذي وشفافية إلى  الإنجليزية  
دراسة تطبيقية خلال الفترة    49التقارير المالية. وتكونت العينة النهائية للمراجعة المنهجية من  

مقياس   16خاصية للرئيس التنفيذي و  18. وتوصلت الدراسة إلى وجود  2009-3/2023
تؤثر جميعها على خطر انهيار سعر السهم. وقدمت الدراسة مجموعة   لشفافية التقارير المالية

من المقترحات للدراسات المستقبلية لتطوير المعرفة الحالية. نتائج هذه الدراسة لها آثار هامة 
 على الجهات التنظيمية، ومجلس الإدارة، والمساهمين، والإدارة التنفيذية، والباحثين. 

 
 

التقارير   المفتاحية: الكلمات   التنفيذي، شفافية  الرئيس  السهم، خصائص  انهيار سعر  خطر 
 المالية، مراجعة منهجية 
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 المستخلص باللغة الإنجليزية 
     This study aimed to perform a systematic review of the existing 

literature in Arabic and English to identify the determinants of stock 

price crash risk related to the chief executive officer (CEO) and 

financial reporting transparency. The final sample comprises 49 

empirical studies during the period 2009-3/2023. The study finds that 

there are 18 characteristics of the CEO and 16 measures of financial 

reporting transparency, all of which affect stock price crash risk. The 

study offers suggestions for future research to develop current 

knowledge. The results of this study have important implications for 

regulators, the board of directors, shareholders, executive management, 

and researchers . 
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 المقدمة  1
السهم   سعر  انهيار  بخطر  الاهتمام  والعشرين  الحادي  القرن  بداية  منذ  الدراسات  بدأت 

Stock Price Crash Risk    على مستوى الشركة بدلًا من انهيار السوق المالية، ويُقصد
بخطر انهيار سعر السهم: احتمالية حدوث هبوط حاد ومفاجئ في سعر سهم الشركة بمفردها 

(Balachandran et al., 2020; Chowdhury et al., 2021; Dang et al., 
2019; He et al., 2019; Lee et al., 2020)  وهذا النوع من المخاطر يدمر ثروة .

، ولا (Kim et al., 2021; Xie et al., 2022)المساهمين، ويهدد استقرار السوق المالية  
لك؛ إنما يمتد في التأثير إلى قدرة القطاع المالي على خدمة الاقتصاد الحقيقي  يقتصر على ذ

 . (Xie et al., 2022)بشكل أفضل، وتحقيق النمو الاقتصادي المستدام والمستقر في الدولة  
دراسة   انهيار سعر سهم    Chen et al. (2001)تُعد  بقياس خطر  قامت  أول دراسة 

لتعرف  بإجراء العديد من الدراسات ل  Jin and Myers (2006)الشركة، ثم أوصت دراسة  
على محددات خطر الانهيار، بعد ذلك توصلت الدراسات التطبيقية إلى العديد من محددات  

بالمستحقات   الأرباح  إدارة  بينها:  من  الانهيار؛  وحوافز (Hutton et al., 2009)خطر   ،
، والتجنب  (Kim et al., 2011b)حقوق الملكية الخاصة بالرئيس التنفيذي والمدير المالي  

 ;An & Zhang, 2013)قرار المساهم المؤسسي ، واست(Kim et al., 2011a)الضريبي  
Fan & Fu, 2020)  الماليين المحللين  وتغطية   ،(He et al., 2019; Xu et al., 

الاجتماعية  (2013 والمسؤولية   ،(Kim et al., 2014)  المحاسبي والتحفظ  )إبراهيم،  ، 
لمفرطة للرئيس (، والثقة اKousenidis et al., 2014؛  Kim & Zhang, 2016؛  2016

(، وجودة المراجعة Kim, Wang, et al., 2016؛  2023)العتيبي وآل عباس،  التنفيذي  
(Lim et al., 2016; Yeung & Lento, 2018)  والإدارة الحقيقية للأرباح ،(Francis 

et al., 2016a; Li et al., 2022)  والثقافة الفردانية ،(Dang et al., 2019)  والشركات ،
 Qayyum)، والتنوع بين الجنسين في مجلس الإدارة  (Srinidhi & Liao, 2020)العائلية  

et al., 2021)  وهيكل وجه الرئيس التنفيذي ،(Zheng et al., 2023) والشركات المتوافقة ،
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. وهذه الدراسات السابقة هي دراسات فردية؛ تتناول (Haseeb et al., 2023)مع الشريعة  
 كل دراسة محددًا معينًا لخطر الانهيار.  

 Habib etو   Ali et al. (2022)نظرًا إلى أهمية موضوع خطر الانهيار قام كلٍ من  
al. (2018)   دراسات السابقة ذات الصلة بهذا الموضوع؛ إلا أن كلتا الدراستين بإجراء مراجعة لل

تم   التي  المعرفة  أن  يعني  مما  الإنجليزية؛  باللغة  المنشورة  الدراسات  مراجعة  على  اقتصرتا 
التوصل إليها بشأن محددات خطر الانهيار غير كاملة، فلم تتضمن العديد من نتائج الدراسات  

  Ali et al. (2022)ط على سبيل المثال. وقد توصلت دراسة  المطبقة على دول الشرق الأوس 
المنشورة باللغة  الباحثين بشكل ملحوظ بموضوع خطر الانهيار، فعدد الدراسات  إلى اهتمام 

ويتطلب ذلك عند إجراء مراجعة للدراسات السابقة دراسة،    28بلغ    2020الإنجليزية في عام  
 أن تكون أسئلة المراجعة أكثر تحديدًا بدلًا من إجراء مراجعة شاملة لمحددات خطر الانهيار. 

خلال   من  الدراسة  هذه  السابقة  المراجعة  التهدف  للدراسات   Systematicمنهجية 
Literature Review  إلى معرفة محددات خطر   المنشورة باللغة العربية واللغة الإنجليزية

الانهيار ذات الصلة بالرئيس التنفيذي وشفافية التقارير المالية، بالإضافة إلى تقديم مقترحات  
لدراسات مستقبلية. فخصائص الرئيس التنفيذي وشفافية التقارير المالية )أو غموض التقارير 

فبناءً Financial Reporting Opacityالمالية   الانهيار.  أبرز محددات خطر  تُعد من   )
، فإن النتائج التنظيمية للشركة Upper Echelons Theoryعلى نظرية المناصب العليا  

 ,Hambrick, 2007; Hambrick & Mason)تتأثر جزئيًا بخصائص كبار التنفيذيين فيها  
ي الشركة هو التنفيذي الأعلى الذي يتحمل المسؤولية الشاملة ، ويُعد الرئيس التنفيذي ف(1984

. وبناءً على إطار مفاهيم  (Finkelstein et al., 2009)عن سلوك وأداء الشركة بأكملها  
لتقييم أداء  التقرير المالي يتم إعداد التقارير المالية بهدف تقديم المعلومات المفيدة للمساهمين  

الشركة في المستقبل ومدى رعاية الإدارة لمواردها، وبالتالي توقع العائد الذي سيحصلون عليه؛  
. ويؤدي (IFRS Foundation, 2018)سواء كان توزيعات أرباح، أو زيادة في سعر السهم  

نقص المعلومات الجيدة أو السيئة الخاصة بالشركة إلى عدم قدرة المساهمين على ملاحظة 
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 ,Jin & Myers)التدفق النقدي التشغيلي والدخل وتحديد قيمة الشركة في الوقت المناسب  
2006) . 

تزيد من المعرفة الحالية حول محددات    أولًا: تقدم هذه الدراسة ثلاث مساهمات علمية.  
خطر الانهيار ذات الصلة بالرئيس التنفيذي وشفافية التقارير المالية مقارنة بالدراستين السابقتين 

(Ali et al., 2022; Habib et al., 2018) فبناءً على توصية الدراستين السابقتين توسع .
مراجعة المنهجية لتشمل الدراسات المطبقة على الشركات في دول الشرق هذه الدراسة نطاق ال

العربية.   العربية السعودية وجمهورية مصر  كالمملكة  الدراسة في   ثانيًا:الأوسط؛  تسهم هذا 
  تطوير المعرفة الحالية من خلال بيان الفجوات البحثية وتقديم مقترحات للدراسات المستقبلية. 

اسة مراجعة منهجية حديثة لموضوع خطر الانهيار. كما أنها أول مراجعة تُعد هذه الدر   ثالثًا:
منهجية لمحددات خطر الانهيار وضحت المعرفة الحالية من خلال مراجعة الدراسات المنشورة  

 بلغتين مختلفة، هما: اللغة العربية واللغة الإنجليزية. 
الثاني مفه  القسم  الدراسة إلى خمسة أقسام. يتناول  وم خطر الانهيار والتفسير  تم تقسيم 

الرابع نتائج   القسم الثالث منهجية الدراسة، ويعرض القسم  النظري لخطر الانهيار، ويوضح 
 المراجعة المنهجية، والخاتمة في القسم الخامس. 

 خطر انهيار سعر السهم: المفهوم والتفسير النظري  2
 مفهوم خطر انهيار سعر السهم  2-1

الكبيرة    Jin and Myers (2006)وضح   السلبية  القيم  يمثل  السهم  سعر  انهيار  أن 
المتطرفة في توزيع عوائد سهم الشركة خلال فترة زمنية معينة، وبينت الدراسات الأخرى أن 
مفهوم خطر الانهيار يشير إلى احتمالية حدوث هبوط حاد ومفاجئ في سعر سهم الشركة 

 Balachandran et al., 2020; Chowdhury et al., 2021; Dang et)بمفردها  
al., 2019; He et al., 2019; Lee et al., 2020 )  وأضافت بعض الدراسات لهذا ،

المالية   السوق  في  الشركة  عن  المفاجئة  السلبية  المعلومات  ظهور  بعد  يكون  أنه  المفهوم 
(Haseeb et al., 2023; Lim et al., 2016; Xue & Ying, 2022) ويُعد خطر .

؛ فقد بينت الدراسات السابقة مفهوم  (Kim et al., 2014)الانهيار خاصية هامة لتوزيع العائد  
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اء السالب في خطر الانهيار من ناحية شكل توزيع العائد خلال فترة زمنية معينة بأنه الالتو 
 ,Negative Skewness in Returns  (Chen et al., 2001; Huang & Liuالعوائد  

2021; Jin & Myers, 2006; Lee et al., 2020)  . 
الثالث   العزم  )خطر  الانهيار  خطر  التقلب    Third Moment )1ويختلف  خطر  عن 

Volatility Risk    سلوك يعكس  التقلب  فخطر  الشركة،  عائد  لتوزيع  الثاني(  العزم  )خطر 
المخاطرة لدى الشركة، ويستطيع المساهم الحد منه عن طريق تنويع محفظته الاستثمارية، أما 

السيئة   فيعكس سلوك تخزين الأخبار  ، ولا يمكن Bad News Hoardingخطر الانهيار 
 ,.Andreou et al., 2021; Chen et al)اهم الحد منه من خلال تنويع المحفظة  للمس

2017; Kim et al., 2014; Kuang, 2022) بالإضافة إلى أن خطر التقلب يشمل كلاا .
من الخسائر والمكاسب، في حين أن خطر الانهيار يشير إلى احتمالية التعرض إلى خسائر 

 .  (Chen et al., 2017)كبيرة  
 نظرية تخزين الأخبار السيئة  2-2

تخزين    Jin and Myers (2006)فسر   نظرية  من خلال  الشركة  سهم  سعر  انهيار 
  Opaqueالأخبار السيئة؛ إذ تبين النظرية أن انهيار سعر السهم يرتبط إيجابيًا بالغموض  

(. والمقصود بالغموض: هو نقص المعلومات الجيدة أو  Transparent)انخفاض الشفافية  
ئة التي تُمكن المساهمين من ملاحظة التدفق النقدي التشغيلي والدخل وتحديد قيمة الشركة،  السي

فالشركة بالنسبة للمساهمين غامضة جزئيًا، ولا يستطيعون معرفة قيمتها الحقيقية؛ فالأخبار 
التي تصل إلى المساهمين هي جميع الأخبار العامة المتعلقة بالاقتصاد الكلي والتي تؤثر على 

ميع الأسهم في السوق المالية، وبعض الأخبار الخاصة بالشركة؛ لذا يستبدل المساهمون ج
الجزء المفقود من الأخبار الخاصة بالشركة بقيمتها المتوقعة؛ مما يؤثر على تقديرهم لقيمة 

 الشركة. 

 
 خطر الالتواء. :خطر العزم الثالث 1
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وتفترض نظرية تخزين الأخبار السيئة أن المطلعين غير مُلزمين بالإفصاح عن جزء من  
المعلومات الداخلية التي تمثل الجزء الغامض من الشركة. ويساعد غموض الشركة المطلعين 

على التدفقات النقدية )جزء من التدفقات    Captureفي حال الأخبار الجيدة على الاستيلاء  
المال   النقدية يتم دفعه يتم الاستيلاء عليه( للتعويض عن الرأس  للمساهمين، والجزء الباقي 

الشخصية   Human Capitalالبشري   ثروتهم  المطلعين  تأجير  )مقابل  بالشركة  الخاص 
  Soak upللشركة(. أما في حال الأخبار السيئة فإنه يتم إخفاؤها عن المساهمين وامتصاص  

لتحقيق   بالشركة  الخاصة  المخاطر  المنصب  بعض  على  كالحفاظ  الشخصية؛  مصلحتهم 
والسمعة وغيرها. ويؤدي إخفاء الأخبار السيئة الخاصة بالشركة لفترة طويلة إلى تراكمها حتى 

( لا يستطيع عندها المطلعون منع هذه  Tipping Pointتصل إلى نقطة معينة )نقطة تحول  
خبار السيئة التي يستطيع المطلعون  الأخبار السيئة المتراكمة للمساهمين؛ نظرًا إلى أن كمية الأ

امتصاصها محدودة؛ لذا يتم الاستسلام والتخلي عن هذه الأخبار السيئة المتراكمة في الحال؛  
 .  (Jin & Myers, 2006)مما يؤدي إلى انهيار سعر سهم الشركة 

انهيار سعر    ت وأثبت الدراسات التطبيقية أن سلوك تخزين الأخبار يؤدي إلى  العديد من 
سهم الشركة، وأنه ليس له علاقة بالارتفاع المفاجئ في سعر السهم، وهذا يعني أنه يتم تخزين 

 Al Mamun et al., 2020; Andreou et)الأخبار السيئة وليس تخزين الأخبار الجيدة  
al., 2017; Chen et al., 2021; DeFond et al., 2015; Francis et al., 

2016a; Hutton et al., 2009; Jung et al., 2019; Kim et al., 2019)  وتُضيف .
إلى نظرية تخزين الأخبار السيئة أن سلوك تخزين الأخبار    Kim, et al. (2016) دراسة  

للرئيس  الشخصية  السمات  بسبب  يحدث  فقد  الوكالة،  مشكلة  على  دائمًا  يقتصر  لا  السيئة 
إذ إن سلوك تخزين الأخبار السيئة عند الرئيس التنفيذي المفرط في   التنفيذي؛ كالثقة المفرطة؛

قيمة  من  ويزيد  للمساهمين  الحقيقي  الأداء  ينقل  بأنه  العقلاني  اعتقاده غير  إلى  يعود  الثقة 
السيئ  الأداء  تراكم  هو  الواقع  في  يحدث  الذي  أن  حين  في  الطويل،  المدى  على  الشركة 

 ون وعي منه؛ مما يزيد من خطر الانهيار في المستقبل. لاستثمارات الشركة لفترة طويلة د
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ويوجد ثلاثة نماذج نظرية تتنبأ بانهيار سعر سهم الشركة، وتتفق هذه النماذج مع نظرية  
التنفيذي  الرئيس  بين  سواءٌ  طويلة؛  لفترة  المعلومات  تماثل  عدم  في  السيئة  الأخبار  تخزين 

أو بين المساهمين    (Benmelech et al., 2010; Bleck & Liu, 2007)والمساهمين  
، وهذه المعلومات هي معلومات سيئة (Hong & Stein, 1999, 2003)في السوق المالية  

 ,Hong and Stein (1999ومتراكمة يؤدي ظهورها إلى انهيار سعر السهم. وقام كل من  
الرأي     (2003 في  الأول: الاختلاف  النموذج  وتم  Differences of Opinionبتطوير   ،

انهيار سعر سهم الشركة   Chen et al. (2001)تطبيقه في دراسة   أول مرة على خطر 
م التداول؛ إذ يُعد حجم  بمفردها. ويتنبأ هذا النموذج بارتفاع خطر الانهيار بشرط ارتفاع حج 

التداول مؤشر لحدة الاختلاف في رأي المساهمين حول القيمة الحقيقية للسهم. فإحدى فئات  
( يقومون بإخفاء الأخبار السيئة حتى Bearishالمساهمين )المساهمين المتشائمين بالهبوط  

 تتراكم؛ مما يؤدي ظهورها في السوق المالية إلى انهيار سعر السهم.  
 Bleck andلنموذج الثاني الذي يتنبأ بانهيار سعر السهم فقد تم تناوله في دراسة  أما ا

Liu (2007) ويتنبأ هذا النموذج بأن تطبيق التكلفة التاريخية عند إعداد التقارير المالية يمثل ،
سعر السهم.    وسيلة لإخفاء الأداء الاقتصادي الحقيقي للشركة؛ مما يؤدي لاحقًا إلى انهيار 

لفترة   السيئ  الأداء  بالمشاريع ذات  التنفيذي على الاحتفاظ  الرئيس  تساعد  التاريخية  فالتكلفة 
طويلة لتحقيق مصلحته الشخصية؛ سواء كانت هذه المصلحة مالية كالتعويضات، أو غير  

القيمة   تدمر  أنها  من  الرغم  على  المشاريع  من  العديد  كإدارة    Value-Destroyingمالية 
الوقت  )ص في  التدخل  من  المساهمين  تمنع  أنها  إلى  بالإضافة  سالبة(،  الحالية  القيمة  افي 

المناسب للتخلي عن هذه المشاريع؛ لعدم قدرتهم على التمييز بين المشاريع الجيدة والسيئة من 
 خلال التقارير المالية للشركة. 

بأن    Benmelech et al. (2010)ويتنبأ النموذج النظري الثالث الذي تناولته دراسة  
تنفيذي القائمة على حقوق الملكية تمثل حافزًا لتصميم إستراتيجية استثمار تعويضات الرئيس ال 

دون المستوى الأمثل لإخفاء الأخبار السيئة بشأن الآفاق المستقبلية الحقيقية للشركة والتظاهر 
لأطول فترة ممكنة بنمو الفرص الاستثمارية؛ مما يؤدي إلى المبالغة في تقييم حقوق ملكية 
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ا إلى عدم إمكانية الاستمرار على هذه الإستراتيجية فإن سعر سهم الشركة ينهار ونظرً   2الشركة. 
 في المستقبل.  

ويتضح من النموذج النظري الأول جانب آخر يتسبب في تراكم الأخبار السيئة ثم انهيار  
سعر السهم؛ وهو المساهمون أنفسهم. أما النموذج الثاني والثالث فيوضحان بعض الوسائل 

خدمها الرئيس التنفيذي لتخزين الأخبار السيئة؛ كتطبيق التكلفة التاريخية عند إعداد  التي يست
 التقارير المالية، والاستثمار دون المستوى الأمثل. 

 منهجية الدراسة   3
؛ نظرًا  - Ali et al. (2022)كما في دراسة  -اعتمدت الدراسة على المراجعة المنهجية  

إلى تركيز المراجعة المنهجية على تحديد المساهمات العلمية في مجال معين بدلًا من تقديم  
 Meta-Analysis  (Tranfieldإجراء إحصائي لتوليف النتائج كالتحليل البعدي )التلوي(  

et al., 2003) وتتمثل فائدة المراجعة المنهجية في أنها منهجية، وقابلة للتكرار، وتمنح الثقة .
لمستخدمي هذه الدراسة من الباحثين وغيرهم بشأن حالة المعرفة الحالية حول سؤال المراجعة،  

معروف حالياا )أي تناولته الدراسات السابقة( وغير معروف  فالمراجعة المنهجية تبين ما هو  
(  Evidence)لم تتناوله الدراسات السابقة(؛ فالتوصل إلى ما لا نعرفه حتى الآن )غياب الدليل  

الدراسة الحالية (Briner & Denyer, 2012)لا يقل أهمية عما نعرفه   . ولتحقيق أهداف 
 التوجيهية هي كالآتي:الموضحة سابقًا في المقدمة، فإن أسئلة المراجعة 

 ما خصائص الرئيس التنفيذي التي تؤثر على خطر الانهيار؟. 1
 ما مقاييس شفافية التقارير المالية التي تؤثر على خطر الانهيار؟. 2
 ما الآثار المترتبة للدراسات المستقبلية التي تقترحها النتائج التي تم التوصل إليها؟. 3

 
تحدث المبالغة في تقييم حقوق الملكية عندما يكون سعر سهم الشركة أعلى من قيمته الأساسية؛   2

 . (Jensen, 2005)مما يعني أن الشركة لن تكون قادرة على تقديم الأداء لتبرر قيمتها 
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ا  تحديد  على  الأسئلة  هذه  الحالية  تساعد  الدراسة  أهداف  تحقق  التي  السابقة  لدراسات 
(Denyer & Tranfield, 2009)ا أسئلة  على  فبناءً  تضمين ،  معايير  تم وضع  لمراجعة 

أثر  رئيس  بشكل  الدراسة  تتناول  أن  هي:  التضمين  ومعايير  السابقة.  الدراسات  واستبعاد 
خصائص الرئيس التنفيذي أو شفافية التقارير المالية على خطر الانهيار. وأن تكون الدراسة 

-2009يزية خلال الفترة تطبيقية ومنشورة في المجلات العلمية باللغة العربية أو اللغة الإنجل
 -Hutton et al. (2009)وهي دراسة  -؛ أي من بداية نشر أول دراسة تطبيقية  2023/3

إلى تاريخ إعداد هذه الدراسة. وأن يتضمن نموذج الدراسة معظم المتغيرات الرقابية التي تضبط  
العلاقة بين المتغير المستقل وخطر الانهيار. أما معايير الاستبعاد فهي: الدراسة التي تركز 

، والدراسة التي تركز على  Harper et al. (2020)سة  على عواقب خطر الانهيار؛ كدرا 
 Kim, Li, et al., 2016; Kimخطر الانهيار المتوقع لخيارات الأسهم )على سبيل المثال:  

& Zhang, 2014; Zhang et al., 2019)  . 
البيانات    تم البحث عن الدراسات السابقة ذات الصلة بأسئلة المراجعة في قواعد ومصادر

: المنظومة،  2023/3/30الموافق    1444/9/8الآتية عبر المكتبة الرقمية السعودية في تاريخ  
وAmerican Accounting Association (AAA)و  ،Cambridge Core  ،
وElsevierو  ،Emerald Publishingو  ،Oxford Academicو  ،Springer  ،
وذلك من خلال البحث في العنوان   LibraryWiley Online  .3، و Taylor and Francisو

في قواعد    "Stock Price Crash Risk"والمستخلص والكلمات المفتاحية باستخدام عبارة  
ومصادر البيانات التي تتضمن القليل من دراسات خطر الانهيار، واستخدام سلسلة البحث  
"Stock Price Crash" AND (CEO* OR "Bad News Hoarding" OR 
Earning* OR Income OR Conservatism OR IFRS OR Report* OR 

Disclosure*)    ،في قواعد ومصادر البيانات التي تتضمن العديد من دراسات خطر الانهيار
 وتختلف طريقة استخدام هذه السلسلة باختلاف طريقة البحث في قاعدة البيانات المستخدمة. 

 
متاحة    Scopusبيانات سكوبس  وقاعدة    Web of Scienceلم تكن قاعدة بيانات شبكة العلوم    3

 . 2023/3/30عبر المكتبة الرقمية السعودية في تاريخ 
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ت صلة بأسئلة المراجعة من خلال البحث في  تم التحقق من عدم إهمال دراسات رئيسة ذا 
 Ali et al., 2022; Habib et)مراجع دراسات المراجعة السابقة لموضوع خطر الانهيار  

al., 2018)  وكذلك تم البحث في الباحث العلمي من .Google    من خلال البحث في عنوان
"خطر"   "انهيار  السلسلة:  هذه  باستخدام  السهم"    ORالدراسات    OR"مخاطر"    OR"سعر 

قواعد   فمعظم  العربية؛  باللغة  منشورة  إهمال أي دراسات  للتحقق من عدم  الأسهم""؛  "أسعار 
 ومصادر البيانات المستخدمة في هذه الدراسة تركز على الدراسات المنشورة باللغة الإنجليزية. 

الدراسات   وحذف  المختلفة،  البيانات  ومصادر  قواعد  من  السابقة  الدراسات  جمع  وبعد 
تقييم جودة الدراسات السابقة ذات الصلة المكررة، وت طبيق معايير التضمين والاستبعاد؛ تم 

بأسئلة المراجعة، فقد تم تقييم جودة الدراسات المنشورة باللغة الإنجليزية في المجلات العلمية 
لتصنيف   المجلات     Australian Business Deans Council (ABDC)وفقًا  لجودة 

فأعلى؛    Bتُعد المجلة ذات جودة عالية إذا حصلت على تصنيف  ؛ إذ 2022العلمية في عام  
العربية فقد تم  . أما جودة الدراسات المنشورة باللغة  Habib et al. (2018)كما في دراسة  

" الذي Arcifتقييم جودتها بناءً على معامل التأثير والاستشهادات المرجعية العربي "أرسيف  
، فتُعد المجلة ذات جودة عالية إذا حصلت على 2022حصلت عليه المجلة العلمية في عام 

 رتبة مرتفعة؛ بحيث تكون ضمن الربع الأول من إجمالي الرتب.  
دراسة تطبيقية خلال الفترة   49لعينة النهائية للمراجعة المنهجية في ضوء ما سبق بلغت ا 

 ( مراحل تحديد العينة النهائية للمراجعة المنهجية. 1. ويوضح الشكل )2009-2023/3
لتحليل    Narrative Synthesisبمجرد تحديد العينة النهائية، تم استخدام التوليف السردي  

 Ali etبقة على أساس موضوعي؛ كما في دراسة  وتوليف بيانات ومعلومات الدراسات السا
al. (2022)  وهو التوليف المستخدم مع الدراسات التطبيقية الكمية في حال عدم استخدام ،

. في البداية تم تحليل كل دراسة سابقة تضمنتها (Stern et al., 2020)التحليل البعدي  
العينة النهائية بشكل مستقل من ناحية خصائص الدراسة ونتائجها، وساعد هذا التحليل في 
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جعة المنهجية، ثم تم تصنيف وتوليف  إعداد الأشكال والجداول الموضحة في قسم نتائج المرا
معرفة  على  وغيرهم  الباحثين  من  الدراسة  هذه  مستخدمي  لمساعدة  السابقة  الدراسات  نتائج 

 خصائص الرئيس التنفيذي ومقاييس شفافية التقارير المالية التي تؤثر على خطر الانهيار. 
 

 

 (Moher, 2009)( مراحل تحديد العينة النهائية للمراجعة المنهجية 1شكل )
 نتائج المراجعة المنهجية  4
 خصائص الدراسات السابقة  4-1

دراسة تطبيقية من حيث المجلات العلمية، ومستوى النشر    49يتم عرض خصائص الـ  
 العلمي، والتغطية الجغرافية، ومنهجية الدراسات. 
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مجلة    31مجلة علمية؛ ثلاث مجلات باللغة العربية و  34نُشرت الدراسات السابقة في  
( الشركات  تمويل  مجلة  واحتلت  الإنجليزية.  (  Journal of Corporate Financeباللغة 

بحوث  المرتب الثانية مجلة  المرتبة  الإنجليزية. وفي  باللغة  دراسات  إذ نشرت ست  الأولى؛  ة 
( التي نشرت أربع دراسات  Contemporary Accounting Researchمحاسبية معاصرة )

في عام   ABDCوفقًا لتصنيف  *Aباللغة الإنجليزية، وحصلت كلتا المجلتين على التصنيف 
المرتبة الثالثة فهي مجلة الإسكندرية للبحوث المحاسبية، والتي . أما المجلة التي احتلت  2022

وفقًا لمعامل التأثير  30نشرت ثلاث دراسات باللغة العربية، وحصلت هذه المجلة على الرتبة 
مجلة علمية دراسة    26. ونشرت  2022والاستشهادات المرجعية العربي "أرسيف" في عام  

( عدد الدراسات  1اسات السابقة. ويوضح الجدول )% من إجمالي الدر 53واحدة فقط، وتمثل  
 في كل مجلة علمية ذات جودة عالية. 

 ( عدد الدراسات في كل مجلة علمية ذات جودة عالية 1جدول )

تقييم   المجلة العلمية  م
 الجودة 

عدد  
 الدراسات 

 3 30 مجلة الإسكندرية للبحوث المحاسبية  1
 1 10 مجلة البحوث المحاسبية  2
 1 75 المجلة العلمية للبحوث التجارية  3
4 Accounting and Finance A 2 
5 Asia-Pacific Journal of Accounting and Economics B 2 
6 Asia-Pacific Journal of Financial Studies B 1 
7 China Accounting and Finance Review A 1 
8 Cogent Economics and Finance B 1 
9 Contemporary Accounting Research A* 4 
10 Corporate Governance: an international review A 1 
11 Economic Analysis and Policy B 1 
12 Economic Modelling A 1 
13 Economics Letters A 1 
14 Emerging Markets Finance and Trade B 1 
15 European Financial Management A 2 
16 Finance Research Letters A 1 
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17 Financial Management A 1 
18 International Review of Financial Analysis A 2 
19 Journal of Accounting and Public Policy A 1 
20 Journal of Applied Accounting Research B 1 
21 Journal of Asian Business and Economic Studies B 1 
22 Journal of Behavioral and Experimental Finance A 1 
23 Journal of Business Ethics A 1 
24 Journal of Contemporary Accounting and Economics A 1 
25 Journal of Corporate Finance A* 6 
26 Journal of Financial and Quantitative Analysis A* 1 
27 Journal of Financial Economics A* 2 
28 Journal of International Financial Management and Accounting B 1 
29 Managerial and Decision Economics B 1 
30 Pacific Accounting Review B 1 
31 Review of Finance A* 1 
32 Review of Quantitative Finance and Accounting B 1 
33 The Accounting Review A* 1 
34 The Journal of Economic Asymmetries B 1 
 49  إجمالي عدد الدراسات  

عام   من  المنهجية  المراجعة  فترة  عام    2009تمتد  من  الأول  الربع  نهاية  ،  2023إلى 
( توزيع الدراسات حسب السنوات. ويتضح من الشكل زيادة اهتمام الباحثين 2ويوضح الشكل )

بدراسة محددات خطر الانهيار ذات الصلة بأسئلة المراجعة خلال السنوات الأخيرة؛ إذ ارتفع 
دراسة   45دراسة تطبيقية. وتم نشر    12حتى بلغت    2022عدد الدراسات المنشورة في عام  

الفترة  92) المنشورة  2023/3-2016%( خلال  السابقة  الدراسات  مجموع  كان  حين  في   ،
%(. ويتراوح عدد الاقتباسات للدراسات  8هو أربع دراسات فقط )  2015-2009خلال الفترة  
 . Googleاقتباس بناءً على اقتباسات الباحث العلمي من   0إلى   2303المنشورة من 
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 ( توزيع الدراسات حسب السنوات2شكل )

تم تطبيق الدراسات على عدد قليل من الدول، وتُعد الولايات المتحدة الأمريكية من أكثر  
% من إجمالي الدراسات السابقة،  54الدول التي تم تطبيق الدراسات على شركاتها؛ حيث تمثل  

% من إجمالي الدراسات السابقة، ثم جمهورية مصر  27ثم جمهورية الصين الشعبية وتمثل  
% من 2% من إجمالي الدراسات السابقة، ثم المملكة العربية السعودية وتمثل  7  العربية وتمثل

% من الدراسات السابقة تغطي مجموعة من 4إجمالي الدراسات السابقة، بالإضافة إلى أن  
المتبقية من  النسبة  الدول المختلفة في دراسة واحدة بدلًا من التركيز على دولة معينة، أما 

% وتشير إلى جمهورية ألمانيا الاتحادية واليابان وجمهورية كوريا 6مثل  الدراسات السابقة فت
( الشكل  ويوضح  أن 3بالتساوي.  يتضح  أخرى  ناحية  من  الدولة.  حسب  الدراسات  توزيع   )

المراجعة المنهجية تتضمن دراسات مطبقة على الشركات المدرجة في الأسواق المالية المتقدمة 
 والأسواق المالية الناشئة )الصين، والسعودية، ومصر، وكوريا(. )أمريكا، وألمانيا، واليابان( 
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دراسة كمية  28تعتمد جميع الدراسات التطبيقية على منهجية الدراسات الكمية، وتستخدم 
لتقدير العائد غير العادي المستخدم    Expanded Market Modelنموذج السوق الموسع  

وتستخدم   الانهيار،  خطر  الموسع   13لقياس  والصناعة  السوق  مؤشر  نموذج  كمية  دراسة 
Expanded Market and Industry Index Model ويبلغ عدد الدراسات السابقة التي .

( عند اختبار للزمن والصناعة )أو الشركة  Fixed Effects (FE)تقوم بضبط التأثيرات الثابتة  
 4دراسة، وثلاث دراسات سابقة لا تقوم بذلك.  41الفرضية 

 نتائج الدراسات السابقة  4-2
مجموعتين  إلى  الدراسات  هذه  قُسمت  السابقة  للدراسات  الموضوعي  التحليل  خلال  من 

دراسة تناولت أثر خصائص الرئيس التنفيذي على  24رئيستين: تتكون المجموعة الأولى من 
خطر الانهيار، وقُسمت هذه المجموعة إلى مجموعتين فرعيتين؛ هما: الخصائص الشخصية 

 25نصب الرئيس التنفيذي. أما المجموعة الثانية فتتكون من  للرئيس التنفيذي، وخصائص م
التقارير المالية على خطر الانهيار، وقُسمت هذه المجموعة إلى  دراسة تناولت أثر شفافية 

 
بعض الدراسات السابقة غير متاحة بالكامل؛ لذا لم تتمكن هذه الدراسة من تحليل جميع خصائص   4

 تلك الدراسات.

 
 ( توزيع الدراسات حسب الدولة3شكل )

الصين
x27%

السعودية
x2%

مصر
x7%دولية

x4% دول أخرى
x6%

أمريكا
x54%
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مجموعتين فرعيتين؛ هما: شفافية التقارير المالية على مستوى السوق المالية، وشفافية التقارير 
م أدناه تناول أثر خصائص الرئيس التنفيذي وشفافية التقارير المالية على مستوى الشركة. ويت 

 المالية على خطر الانهيار بالتفصيل بناءً على نتائج الدراسات التطبيقية. 
 المجموعة الأولى: أثر خصائص الرئيس التنفيذي على خطر انهيار سعر السهم 4-2-1

التي التنفيذي  الرئيس  خصائص  معرفة  المجموعة:  هذه  من  خطر    الهدف  على  تؤثر 
الانهيار. فقد تناولت العديد من الدراسات محددات خطر الانهيار ذات الصلة بالرئيس التنفيذي،  
وبينت أن كل خاصية من خصائص الرئيس التنفيذي تشير إلى حوافز معينة تؤثر على سلوك  
الخصائص هذه  شرح  يتم  التاليتين  الفرعيتين  المجموعتين  وفي  السيئة،  الأخبار   تخزين 

( ملخص الدراسات التي تناولت أثر خصائص الرئيس التنفيذي  2بالتفصيل. ويعرض الجدول )
 على خطر الانهيار.  

 

 ( ملخص دراسات تناولت أثر خصائص الرئيس التنفيذي على خطر انهيار سعر السهم 2جدول )
 النتيجة الرئيسة  العينة خاصية الرئيس التنفيذي الدراسة 
 الشخصية للرئيس التنفيذيجزء )أ(: الخصائص 

(Kim, Wang, et al., 2016)  الشركات الأمريكية  الثقة المفرطة 
1993-2010 

 ارتفاع خطر الانهيار 

(Andreou et al., 2017)  ركات الأمريكية الش صغير في العمر 
1995-2013 

 ارتفاع خطر الانهيار 

(Li & Zeng, 2019)  الشركات الأمريكية  أنثى 
 (S&P 1500)مؤشر 

2006-2015 

 لا يؤثر على خطر الانهيار 

(Long et al., 2020)  الشركات الصينية  تجربة الحياة المبكرة السلبية 
2000-2015 

 انخفاض خطر الانهيار 

(Chen et al., 2021)  الشركات الأمريكية  تجربة الحياة المبكرة السلبية 
1992-2015 

 ارتفاع خطر الانهيار 

(Krishnamurti et al., 2021) 
 

 الشركات الأمريكية  مركزية الشبكة الاجتماعية 
 (S&P 1500)مؤشر 

1999-2014 

 انخفاض خطر الانهيار 
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(Gu et al., 2022)  نية الشركات الصي جدير بالثقة 
2010-2018 

 ارتفاع خطر الانهيار 

(Chen et al., 2022) الشركات الصينية  محلي 
2007-2019 

 طر الانهيار انخفاض خ

(Kim et al., 2022) الشركات الأمريكية  الزواج 
1993-2008 

 انخفاض خطر الانهيار 

(Liu, 2022)  الشركات الصينية  شبكة الخريجين 
2010-2020 

 ارتفاع خطر الانهيار 

 الشركات السعودية  الثقة المفرطة  (2023)العتيبي وآل عباس، 
2019-2021 

 ارتفاع خطر الانهيار 

(Zheng et al., 2023)  الشركات الصينية  هيكل الوجه 
2008-2019 

 ارتفاع خطر الانهيار 

 جزء )ب(: خصائص منصب الرئيس التنفيذي
(Kim et al., 2011b)  الملكية  حوافز حقوق 

 )خيارات الأسهم، والأسهم(
 الشركات الأمريكية 

1993-2009 
ارتفاع خطر الانهيار إذا  

 كانت الحوافز خيارات الأسهم 
(Andreou et al., 2016)  التعويضات 

)خيارات الأسهم، والأسهم،  
 والمكافأة النقدية(

 الشركات الأمريكية 
2002-2013 

ارتفاع خطر الانهيار إذا  
كانت التعويضات خيارات  

 الأسهم 
(Al Mamun et al., 2020)  الشركات الأمريكية  السلطة 

1993-2013 
 ارتفاع خطر الانهيار 

(Chowdhury et al., 2020)  الشركات الأمريكية  حافز البطولة 
1994-2015 

 انخفاض خطر الانهيار 

(Shahab et al., 2020)  الشركات الصينية  السلطة 
2005-2015 

 ارتفاع خطر الانهيار 

(Xu et al., 2020)  الشركات الصينية  التحالف الداخلي 
2000-2014 

 ارتفاع خطر الانهيار 

(Kubick & Lockhart, 2021)  الشركات الأمريكية  حوافز البطولة 
1993-2016 

 ارتفاع خطر الانهيار 

(Li et al., 2021)  زة  غير حائز على جائ
 الرئيس التنفيذي

 الشركات الأمريكية 
1992-2016 

 ارتفاع خطر الانهيار 

(Jiang et al., 2022) الشركات الصينية  مالية الخبرة ال 
2007-2017 

 ارتفاع خطر الانهيار 
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(Gong et al., 2022)   تطابق نوع الجنس مع
 المدير المالي 

 الشركات الصينية 
 )قطاع الطاقة(

2007-2017 

 انخفاض خطر الانهيار 

(Choi et al., 2023)  الشركات الأمريكية  التعيين من خارج الشركة 
1997-2017 

 ارتفاع خطر الانهيار 

(Shin et al., 2023)   مقاييس الأداء غير المالية
 في عقد التعويضات 

 الشركات الأمريكية 
 (S&P 500)مؤشر 

2006-2018 

 انخفاض خطر الانهيار 

 
 

 الخصائص الشخصية للرئيس التنفيذي   4-2-1-1
تناولت الدراسات السابقة أثر الخصائص الشخصية للرئيس التنفيذي على خطر الانهيار.  

  Andreou et al. (2017)بالنسبة للخصائص الديموغرافية للرئيس التنفيذي، وجدت دراسة  
أكثر  يكون  الأثر  وهذا  الانهيار،  على خطر  الشاب  التنفيذي  للرئيس  إيجابياا  أثرًا  هناك  أن 

التصرف  وض بحرية  التنفيذي  الرئيس  يتمتع  عندما  في    Managerial Discretionوحًا 
في  كبيرة  زيادة  وتحقيق  الشركة،  بأداء  تتأثر  التي  الشخصية  الثروة  على  فالحفاظ  الشركة، 
التعويضات في وقت مبكر من الحياة المهنية للاستمتاع بها لفترة أطول؛ يُعد حافزًا للرئيس 

يام بتخزين الأخبار السيئة مقارنة بالرئيس التنفيذي الأكبر سنًا. أما بالنسبة التنفيذي الشاب للق
أنه يحد من تخزين الأخبار    Kim et al. (2022) للرئيس التنفيذي المتزوج فقد وجدت دراسة  

الس  الأخبار  وتكوين  تجاه  السيئة  مسؤوليته  إلى  نظرًا  الانهيار؛  ينخفض خطر  وبالتالي  يئة، 
عائلته؛ فإنه يتجنب السلوك الانتهازي للحفاظ على الاستقرار الوظيفي. ويتم أيضًا تفسير ذلك  
من ناحية بيولوجية تتعلق بتغيّر الهرمونات، ومن ناحية نفسية تتعلق بتوفر المساندة الوجدانية 

Emotional Supportتجد دراسة    . ولمLi and Zeng (2019)   أثرًا لنوع جنس الرئيس
التنفيذي على خطر الانهيار على الرغم من اختلاف السمات السلوكية بين الذكر والأنثى من 
ناحية تحمل المخاطر ومستوى الثقة بالنفس والالتزام بالأنظمة واللوائح والمعايير. أما دراسة  

Chen et al. (2022)    الذي يعمل في مكان ولادته )رئيس فقد وجدت أن الرئيس التنفيذي
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محلي   العاطفي Local CEOتنفيذي  ارتباطه  بسبب  وذلك  الانهيار؛  خطر  من  يقلل   )
Emotional Bond   بالمكان الذي يحفزه على الحفاظ على سمعة إيجابية على المدى الطويل

القصير مقارنة في المنطقة، بالإضافة إلى أنه لا يواجه ضغطًا كبيرًا لإثبات قدراته على المدى  
السيئة.   بالرئيس التنفيذي غير المحلي؛ مما يقلل من السلوك الانتهازي في تخزين الأخبار 

أن الرئيس التنفيذي الذي يكون من مدينة جديرة بالثقة   Gu et al. (2022)ووجدت دراسة  
Trustworthiness   الرئيس يستغل  حيث  الانهيار؛  على خطر  إيجابيًا  ثقة   يؤثر  التنفيذي 

 الآخرين به بسبب الصورة النمطية لمدينته لتخزين الأخبار السيئة لأطول فترة ممكنة.  
،  Overconfidenceتناولت الدراسات أيضًا سمات الرئيس التنفيذي؛ وهي: الثقة المفرطة  

 Facial، وهيكل الوجه  Adverse Early-Life Experienceوتجربة الحياة المبكرة السلبية  
Structure  دراسة ووجدت   .Kim, Wang, et al. (2016)   للرئيس المفرطة  الثقة  أن 

لوك تخزين الأخبار السيئة عند الرئيس التنفيذي المفرط التنفيذي تزيد من خطر الانهيار، فس 
في الثقة يعود إلى اعتقاده غير العقلاني أنه ينقل الأداء الحقيقي للمساهمين ويزيد من قيمة 
السيئ  الأداء  تراكم  هو  الواقع  في  يحدث  الذي  أن  حين  في  الطويل،  المدى  على  الشركة 

العتيبي وآل عباس . وتتفق مع هذه النتيجة دراسة  لاستثمارات الشركة فترة طويلة دون وعي منه
يذي الذي عانى في طفولته أن الرئيس التنف   Long et al. (2020). وبينت دراسة  ( 2023)

من مجاعة الصين الكبرى يقلل من خطر الانهيار، ويكون هذا التأثير أكثر وضوحًا عندما 
، فذكريات الرئيس التنفيذي بشأن تجربة الحياة المبكرة السلبية تؤثر  Power  يتمتع بالسلطة

يؤثر على كيفية ؛ مما  Imprinting Theoryعلى قراراته الحالية بناءً على نظرية الانطباع  
 Chenتقديم المعلومات المالية والإفصاح عنها للسوق المالية. ويختلف مع هذه النتيجة دراسة  

et al. (2021)   التي توصلت إلى أن الرئيس التنفيذي الذي عانى من طفولته من الكوارث
وبالتالي أكثر استعدادًا لقبول المخاطر المرتبطة بتخزين   الطبيعية هو أكثر تحملًا للمخاطر،

أثرًا    Zheng et al. (2023)الأخبار السيئة؛ مما يزيد من خطر الانهيار. ووجدت دراسة  
التنفيذي )نسبة عرض الوجه إلى الطول   -Facial Width-toإيجابياا لهيكل وجه الرئيس 
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Height Ratio (FWHR) ،التأثير الإيجابي أكثر وضوحًا    5( على خطر الانهيار ويكون 
ار السيئة؛ مما يزيد من خطر عندما يتمتع الرئيس التنفيذي بالسلطة؛ إذ يقوم بتخزين الأخب

 6الانهيار. 
لم تتفق الدراسات السابقة في تأثير شبكة العلاقات الاجتماعية الجيدة خارج الشركة )تُعرف  

الاجتماعي   المال  برأس  خطر Social Capitalأيضًا  على  التنفيذي  بالرئيس  الخاصة   )
أن مركزية الشبكة الاجتماعية   Krishnamurti et al. (2021)الانهيار. فقد بينت دراسة   

Network Centrality    الخاصة بالرئيس التنفيذي تحد من خطر الانهيار، فشبكة العلاقات
الرئيس قلق  تقلل من مستوى  بالسمعة   الاجتماعية  المتعلقة  المهنية  المخاطر  التنفيذي حول 

والفرص الوظيفية الأخرى في حال الفصل الناتج عن الأداء السيئ للشركة؛ مما يساعد الرئيس 
أن   Liu (2022)التنفيذي على تجنب تخزين الأخبار السيئة. من ناحية أخرى وجدت دراسة  

ئيس التنفيذي تزيد من خطر الانهيار بعد  الخاصة بالر   Alumni Networkشبكة الخريجين  
استقالته من المنصب، فخلال فترة منصبه ساعده زملاؤه على تخزين الأخبار السيئة بطريقة 
أكثر ذكاءً؛ نظرًا إلى أن تخزين الأخبار مهارة يتم تداولها بشكل خاص ولا تظهر للعامة؛ إلا  

ح عن جميع الأخبار السيئة المتراكمة في أن الرئيس التنفيذي الجديد يقوم عند تعيينه بالإفصا
 الشركة قبل أن ينسبها إليه سوق العمل؛ مما يؤدي إلى انهيار سعر سهم الشركة.  

 خصائص منصب الرئيس التنفيذي  4-2-1-2
تناولت الدراسات السابقة أثر خصائص منصب الرئيس التنفيذي على خطر الانهيار. فقد  

أن الخبرة المالية للرئيس التنفيذي لها أثر إيجابي على   Jiang et al. (2022)وجدت دراسة  
خطر الانهيار، ويكون هذا الأثر أكثر وضوحًا عندما يتمتع بالسلطة؛ إذ يستخدم خبرته المالية 

أن الرئيس التنفيذي الجديد    Choi et al. (2023)في تخزين الأخبار السيئة. ووجدت دراسة  

 
فة الوجه )أي المسافة بين الشطول  )أي العرض بين عظمتي الوجنتين( إلى    الوجه نسبة عرض    5

 .العليا ومنتصف الحاجب(
؛ لذا لم يتم توضيح الحافز لتخزين 2023/3/30لم تكن الدراسة السابقة متاحة بالكامل في تاريخ    6

 الأخبار السيئة.
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ه من داخل الشركة يؤثر إيجابًيا على خطر الذي يتم تعيينه من خارج الشركة بدلًا من ترقيت
؛  CEO Horizon Problemالانهيار؛ ويعود هذا إلى مشكلة الأفق الخاصة بالرئيس التنفيذي  

حيث يتوقع أن يغادر منصبه في المستقبل القريب، فيقوم بتخزين الأخبار السيئة لتعظيم ثروته 
فقد وجدت أثرًا سلبياا على خطر الانهيار عندما   Gong et al. (2022)الشخصية. أما دراسة  

من  يعزز  الجنس  نوع  فتطابق  الجنس،  نوع  نفس  مالي من  تنفيذي ومدير  تعيين رئيس  يتم 
ت معالجة التواصل والتفاعل بينهما، ويحسن من جودة معالجة معلومات الشركة )تُعرف بآليا

(؛ مما يحد من سلوك تخزين الأخبار السيئة داخل Information Processingالمعلومات  
فقد وجدت أن تعاون أعضاء مجلس الإدارة وكبار   Xu et al. (2020)الشركة. أما دراسة  

( يساعد في Internal Coalitionالتنفيذيين الآخرين مع الرئيس التنفيذي )التحالف الداخلي  
 تخزين الأخبار السيئة؛ مما يزيد من خطر الانهيار. 

 Kim etضات الرئيس التنفيذي. فقد تناولت دراسة  وتناولت الدراسات أيضًا هيكل تعوي
al. (2011b)    أثر حوافز حقوق الملكيةEquity Incentives   الخاصة بالرئيس التنفيذي

على خطر الانهيار، ووجدت أن حوافز خيارات الأسهم تؤثر إيجابيًا على خطر الانهيار، أما 
نحه دافعًا أكبر لتخزين حوافز الأسهم فلا تؤثر على خطر الانهيار، فحوافز خيارات الأسهم تم

الأخبار السيئة بشأن الآفاق المستقبلية الحقيقية للشركة للمبالغة في تقييم أسهم الشركة على 
من  التنفيذي  الرئيس  ثروة  فإن خسارة  الشركة  سهم  انهيار سعر  وفي حال  القصير،  المدى 

 Andreouع دراسة   خيارات الأسهم تكون محدودة مقارنة بحوافز الأسهم. وتتفق هذه النتيجة م
et al. (2016)    التي تناولت العلاقة بين تعويضات الرئيس التنفيذي وخطر الانهيار. وأضافت

أثر للمكافأة النقد على خطر الانهيار. وبينت دراسة    Bonusية  للدراسة السابقة عدم وجود 
Shin et al. (2023)   أن استخدام مقاييس الأداء غير المالية في عقد تعويضات الرئيس

فسلو  الانهيار،  خطر  من  يحد  المدى  التنفيذي  قصير  سلوكًا  يُعد  السيئة  الأخبار  تخزين  ك 
يتعارض مع مقاييس الأداء غير المالية، فهذه المقاييس تعزز من أداء الشركة على المدى  
على  الحصول  في حال  فورية  إجراءات تصحيحية  التنفيذي لاتخاذ  الرئيس  وتدفع  الطويل، 
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ستقبلي؛ مما يحد من تراكم  بشأن الانخفاض المحتمل في الأداء الم  Feedbackملاحظات  
 الأداء السيئ. 

ويُمثل النجاح في سوق العمل بالنسبة للرؤساء التنفيذيين بطولة على مستوى الصناعة،  
فالرئيس التنفيذي الفائز في هذه البطولة يحصل على منصب رئيس تنفيذي في شركة أكبر  

أن حوافز    Chowdhury et al. (2020)وتعويضات أكثر، وفي هذا السياق وجدت دراسة  
تحد من خطر الانهيار؛ لأن سوق العمل يركز على    Tournament Incentivesالبطولة  

الإفصاح عن المعلومات الجيدة والسيئة لأصحاب المصالح في الوقت المناسب؛ لذا لا يقوم  
للحفاظ عل السيئة؛  الأخبار  بتخزين  التنفيذي  العمل على الرئيس  الجيدة في سوق  ى سمعته 

تختلف مع هذه النتيجة؛    Kubick and Lockhart (2021)المدى الطويل. إلا أن دراسة  
إذ توصلت إلى أن حوافز البطولة تزيد من خطر الانهيار، ويكون هذا التأثير أكثر وضوحًا  

ذي لديه فجوة تعويضات  بالنسبة للرئيس التنفيذي البعيد عن عمر التقاعد، فالرئيس التنفيذي ال
كبيرة بينه وبين تعويضات ثاني أعلى رئيس تنفيذي على مستوى الصناعة يقوم بتخزين الأخبار 
السيئة؛ لأن الإفصاح عنها يقلل من احتمالية بقائه في البطولة؛ مما يقلل من خياراته في سوق 

ت في أمريكا كل عام  العمل. ومن ناحية أخرى يتنافس الرؤساء التنفيذيون على مستوى الشركا
على جائزة الرئيس التنفيذي التي ينتج عنها زيادة تعويضات الرئيس التنفيذي الفائز بالجائزة  

أن الرئيس التنفيذي غير   Li et al. (2021)وتحسين وضعه الاجتماعي. وقد وجدت دراسة 
رتقاء الحائز على جائزة الرئيس التنفيذي يزيد من خطر الانهيار، فنظرًا إلى وجود دافع لديه للا

الصاعدة   الاجتماعية  المقارنة  بسبب  الجائزة  على  الحائزين  التنفيذيين  الرؤساء  مستوى  إلى 
Upward Social Comparison  بينه الفارق  لتضييق  السيئة  الأخبار  بتخزين  يقوم   فإنه 
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فالإفصاح عن الأخبار السيئة قد يزيد من هذا الفارق؛ باعتبار أن الأخبار السيئة   7وبينهم؛ 
 إداري يُنسب إلى الرئيس التنفيذي في الشركة.فشل 

وبينت الدراسات السابقة وجود أثر لسلطة الرئيس التنفيذي على خطر الانهيار، وهذا ما  
،  فالرئيس التنفيذي المؤسس للشركة )سلطة Al Mamun et al. (2020)توصلت له دراسة  

( ويشغل أيضًا منصب رئيس مجلس الإدارة )السلطة الهيكلية Ownership Powerالملكية  
Structural Powerعلى خ إيجابياا  يؤثر  بالحصانة (  تمتعه  من  الرغم  على  الانهيار  طر 

Entrenchment    التي تقلل من احتمالية فصله من منصبه في حال الأداء السيئ للشركة؛
الشخصية لسعر سهم   ثروته  إلى حساسية  هذا  ويعود  السيئة،  الأخبار  بتخزين  يقوم  أنه  إلا 

العامة. كما وجدت دراسة   أن    Shahab et al. (2020)الشركة وضعف قدراته الإدارية 
سلطة الرئيس التنفيذي )التي تم قياسها بناءً على نسبة إجمالي تعويضات الرئيس التنفيذي إلى 

حيث يقوم    8تعويضات كبار التنفيذيين في الشركة( تؤثر إيجابياا على خطر الانهيار؛ إجمالي  
مصلحة  حساب  على  الشخصية  مصلحته  لتحقيق  السيئة  الأخبار  بتخزين  التنفيذي  الرئيس 

 المساهمين.  
 ملخص المجموعة الأولى  4-2-1-3

خاصية للرئيس التنفيذي تؤثر على خطر    18يتضح من الدراسات في المجموعة الأولى وجود  
الانهيار؛ هي: العمر، والزواج، والرئيس التنفيذي المحلي، والجدير بالثقة، والثقة المفرطة، وتجربة 
والخبرة   الخريجين،  وشبكة  الاجتماعية،  الشبكة  ومركزية  الوجه،  وهيكل  السلبية،  المبكرة  الحياة 

 
تحدث المقارنة الاجتماعية الصاعدة عندما يقارن الفرد نفسه بمن هم أعلى منه ويكون لديه ثقة   7

 . (2016)العنزي، بقدراته ويتوقع أن يكون أداؤه ناجحًا 
الإدارية    8 السلطة  المرتفعة غير   Managerial Power Theoryتوضح نظرية  التعويضات  أن 

مرتبطة بأداء الشركة؛ إنما تعود إلى تمتع الرئيس التنفيذي بسلطة تمكنه من التأثير على التعويضات 
 . (Bebchuk et al., 2002)لحة المساهمين الخاصة به على حساب مص
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بق نوع الجنس مع المدير المالي، والتحالف الداخلي،  المالية، والتعيين من خارج الشركة، وتطا 
وحوافز خيارات الأسهم، ومقاييس الأداء غير المالية في عقد التعويضات، وحوافز البطولة، وغير 
حائز على جائزة الرئيس التنفيذي، والسلطة )سلطة الملكية، والسلطة الهيكلية، والسلطة الإدارية(.  

 لانهيار ذات الصلة بالرئيس التنفيذي. ( محددات خطر ا4يعرض الشكل )
 

 

 ( محددات خطر انهيار سعر السهم ذات الصلة بالرئيس التنفيذي وشفافية التقارير المالية 4شكل )

 المجموعة الثانية: أثر شفافية التقارير المالية على خطر انهيار سعر السهم 4-2-2
معرفة مقاييس شفافية التقارير المالية التي تؤثر على خطر    :الهدف من هذه المجموعة

الانهيار. فقد تناولت العديد من الدراسات محددات خطر الانهيار ذات الصلة بشفافية التقارير 
المالية، وبينت هذه الدراسات الوسائل المستخدمة لتخزين الأخبار السيئة أو الحد منها. وفي 
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تين يتم شرح مقاييس شفافية التقارير المالية بالتفصيل. ويعرض المجموعتين الفرعيتين التالي 
 ( ملخص الدراسات التي تناولت أثر شفافية التقارير المالية على خطر الانهيار. 3الجدول )

 

 ( ملخص دراسات تناولت أثر شفافية التقارير المالية على خطر انهيار سعر السهم3جدول )
 النتيجة الرئيسة  العينة التقارير المالية مقياس شفافية  الدراسة 

 جزء )أ(: شفافية التقارير المالية على مستوى السوق المالية 
(DeFond et al., 2015) دولة )الشركات   27 مالي المعايير الدولية للتقرير ال

 المالية وغير المالية(
2003-2006 

انخفاض خطر الانهيار في  
 الشركات غير المالية فقط 

(Lim et al., 2016)  الشركات الكورية  المعايير الدولية للتقرير المالي 
2002-2014 

 انخفاض خطر الانهيار 

(Hsu et al., 2018)  تحديث معيار المحاسبة 
FAS 157 

 البنوك الأمريكية 
2008-2014 

 انخفاض خطر الانهيار 

 الشركات المصرية  المعايير الدولية للتقرير المالي  (2022)عيسى، 
2014-2019 

 لانهيار لا تؤثر على خطر ا 

لتقارير  لغة البرمجة المرنة  2022) )نصير،
 الأعمال 

 الشركات السعودية 
)قطاع الطاقة، والمواد  

 الأساسية، والعقار(
2012-2019 

 انخفاض خطر الانهيار 

(Yin et al., 2022)  انخفاض خطر الانهيار  الشركات الأمريكية  قانون الكتابة البسيطة 
 مستوى الشركة جزء )ب(: شفافية التقارير المالية على 

(Hutton et al., 2009)  الشركات الأمريكية  إدارة الأرباح بالمستحقات 
1991-2005 

 ارتفاع خطر الانهيار 

(Kousenidis et al., 2014)  الشركات الأمريكية  التحفظ المحاسبي 
1995-2013 

 انخفاض خطر الانهيار 

 الشركات المصرية  اسبي التحفظ المح (2016)إبراهيم، 
2010-2015 

 انخفاض خطر الانهيار 

(Du et al., 2016)  دولة   37بنوك  الإفصاح المحاسبي 
1996-2013 

 انخفاض خطر الانهيار 

(Francis et al., 2016) الشركات الأمريكية  رباح الإدارة الحقيقية للأ 
1994-2009 

 ارتفاع خطر الانهيار 
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(Kim & Zhang, 2016)  الشركات الأمريكية  التحفظ المحاسبي 
1964-2007 

 انخفاض خطر الانهيار 

(Chen et al., 2017)  الشركات الأمريكية  تمهيد الأرباح بالمستحقات 
1993-2011 

 ارتفاع خطر الانهيار 

(Ertugrul et al., 2017)   التقارير المالية الأقل قابلية
 للقراءة أو ذات نبرة مبهمة 

 الشركات الأمريكية 
1995-2013 

 ارتفاع خطر الانهيار 

(Khurana et al., 2018)  الشركات الأمريكية  التمهيد الحقيقي للأرباح 
1993-2014 

 ارتفاع خطر الانهيار 

(Jung et al., 2019)   تأخير الاعتراف بالخسائر
 المتوقعة 

 البنوك الأمريكية 
1995-2014 

 ارتفاع خطر الانهيار 

(Kim et al., 2019)   التقارير المالية الأقل قابلية
 لقراءة ل

 الشركات الأمريكية 
1994-2014 

 ارتفاع خطر الانهيار 

(Neifar & Utz, 2019)  الشركات الألمانية  إدارة الأرباح بالمستحقات 
2008-2014 

 ارتفاع خطر الانهيار 

(Cheng et al., 2020)  الشركات الأمريكية  غموض التدفق النقدي التشغيلي 
1992-2014 

 طر الانهيار ارتفاع خ 

(Wongchoti et al., 2020)  الشركات الصينية  جودة الأرباح 
2006-2013 

 انخفاض خطر الانهيار 

(Kong et al., 2021)  الشركات الصينية  اللغة السببية في التقارير المالية 
2004-2016 

 ارتفاع خطر الانهيار 

(Zhong et al., 2021) الشركات الصينية  الأرباح بالمستحقات  تمهيد 
2003-2017 

 ارتفاع خطر الانهيار 

ستحقات،  إدارة الأرباح بالم ( 2022)محمد، 
وتفاعل المعايير الدولية للتقرير  

المالي مع إدارة الأرباح  
 بالمستحقات 

 الشركات المصرية 
2011-2019 

ارتفاع خطر الانهيار إذا تم  
استخدام إدارة الأرباح  

بالمستحقات، أما التفاعل لا  
 يؤثر على خطر الانهيار

(Kuang, 2022)  الشركات اليابانية  التمهيد الحقيقي للأرباح 
1982-2014 

 ارتفاع خطر الانهيار 

(Yuanhui Li et al., 2022)  الشركات الصينية  للأرباح الإدارة الحقيقية 
2010-2018 

 ارتفاع خطر الانهيار 
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 شفافية التقارير المالية على مستوى السوق المالية  4-2-2-1
تناولت الدراسات السابقة أثر شفافية التقارير المالية على مستوى السوق المالية على خطر  

على تطبيق المعايير الدولية للتقرير    DeFond et al. (2015)الانهيار. فقد ركزت دراسة  
الشركات    International Financial Reporting Standards (IFRS)المالي   على 
غير المالية، ووجدت أن الشركات غير المالية في الأسواق المالية التي تطبق هذه  المالية و 

زيادة   في  يسهم  المالي  للتقرير  الدولية  المعايير  فتطبيق  الانهيار،  خطر  فيها  يقل  المعايير 
الإفصاح وإمكانية المقارنة بين القوائم المالية؛ مما يزيد من شفافية الشركة. كما تناولت عدة  

سابقة تأثير التحول إلى المعايير الدولية للتقرير المالي في سوق مالية معينة على دراسات  
خطر الانهيار؛ حيث أخذت في الاعتبار خطر انهيار سعر سهم الشركة قبل تطبيق المعايير 

التي وجدت أن تطبيق المعايير أسهم    Lim et al. (2016)الدولية وبعد التطبيق؛ كدراسة  
دراسة   أن  إلا  الانهيار؛  خطر  من  الحد  )في  الإلزامي   (2022عيسى  التطبيق  أن  وجدت 

للمعايير الدولية على الشركات المدرجة في سوق مالية معينة لا يؤثر على خطر الانهيار؛  
 بسبب ضعف دور الجهات التنظيمية المسؤولة عن الرقابة على تطبيق المعايير الدولية.  

أن تحديث معيار المحاسبة المالية الأمريكية رقم    Hsu et al. (2018)ووجدت دراسة  
157  (FAS 157  لتحسين الإفصاح حول قياسات القيمة العادلة في التقارير المالية أسهم )

الكمية حول  المعلومات  الإلزامية عن  التفصيلية  فالإفصاحات  الحد من خطر الانهيار،  في 
( وأساليب التقويم  3المدخلات التي لا يمكن رصدها للأصل أو الالتزام )مدخلات المستوى  

تخزين  سلوك  من  وتحد  المالية،  التقارير  شفافية  من  تزيد  العادلة  القيمة  لقياس  المستخدمة 
 Plainأن تطبيق قانون الكتابة البسيطة )  Yin et al. (2022)الأخبار السيئة. ووجدت دراسة  

Writing Act of 2010  أسهم في تحسين قابلية التقارير المالية السنوية للقراءة؛ مما حد )
أن إلزام الشركات بتطبيق لغة البرمجة   (2022نصير)من خطر الانهيار. وقد وجدت دراسة  

أسهم    eXtensible Business Reporting Language (XBRL)المرنة لتقارير الأعمال  
معالجة  تكاليف  من  وتقلل  البيانات،  تبادل  تسهل  اللغة  فهذه  الانهيار،  من خطر  الحد  في 

 ات؛ مما يعزز من شفافية الشركة. المعلوم
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 شفافية التقارير المالية على مستوى الشركة  4-2-2-2
خطر   على  الشركة  مستوى  على  المالية  التقارير  شفافية  أثر  السابقة  الدراسات  تناولت 

أن زيادة مستوى الإفصاح في القوائم المالية    Du et al. (2016)الانهيار. وجدت دراسة  
تؤدي إلى انخفاض خطر الانهيار؛ فزيادة مستوى الإفصاح تدل على احتمالية أقل لإخفاء 

أن الجودة العالية   Wongchoti et al. (2020)كثير من الأخبار السيئة. كما وجدت دراسة  
الانهيار. وبينت دراسة   أن استخدام    Kim and Zhang (2016)للأرباح تحد من خطر 

المحاسبي   للتحفظ  الان  Accounting Conservatismالشركة  خطر  من  هيار،  يحد 
فالاعتراف بالأخبار السيئة في الوقت المناسب كخسائر بدلًا من الأخبار الجيدة كمكاسب يحد  
من المبالغة في الأرباح وقيمة صافي الأصول، ويزيد من شفافية الشركة؛ نظرًا إلى وصول 
دراسة   من  كل  مع  النتيجة  هذه  وتتفق  المناسب.  الوقت  في  للمساهمين  السيئة  الأخبار 

Kousenidis et al. (2014)    ومن ناحية أخرى وجدت دراسة  (2016إبراهيم )ودراسة .
Jung et al. (2019)   للقروض وسيلة تستخدمها المتوقعة  بالخسائر  تأخر الاعتراف  أن 

 لتخزين الأخبار السيئة؛ مما يؤدي إلى ارتفاع خطر الانهيار.   البنوك
دراسة   فقد وجدت  المالية.  القوائم  إعداد  في  الإدارية  الانتهازية  أيضًا  الدراسات  وتناولت 

Hutton et al. (2009)   أن إدارة الأرباح بالمستحقات تزيد من خطر الانهيار، فهي وسيلة
ركة. وتؤكد دراسة  تستخدم لتخزين الأخبار السيئة بشأن الأداء والآفاق المستقبلية الحقيقية للش

محمد  هذه النتيجة. وتضيف دراسة    Neifar and Utz (2019)ودراسة     (2022محمد )
الإلزامي    (2022) التطبيق  العلاقة.  أن  هذه  على  يؤثر  لا  المالي  للتقرير  الدولية  للمعايير 

أثرًا إيجابياا لتمهيد الأرباح بالمستحقات على خطر   Chen et al. (2017)ووجدت دراسة  
الانهيار، ويكون هذا الأثر أكثر وضوحًا في الشركات ذات المستحقات الاختيارية التراكمية 

 .  Zhong et al. (2021)ذه النتيجة دراسة  الإيجابية. وتتفق مع ه 
أن الإدارة الحقيقية للأرباح تزيد من خطر    Francis et al. (2016a)كما وجدت دراسة  
الأ هذا  وأن  الأنشطة الانهيار،  في  فالتلاعب  بالمستحقات،  الأرباح  إدارة  أثر  من  أكبر  ثر 

الحقيقية وسيلة لتخزين الأخبار السيئة بشأن الأداء والآفاق المستقبلية الحقيقية للشركة، ولا  
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يستطيع المساهمون ملاحظة الأنشطة الحقيقية غير العادية في الوقت المناسب. وتؤكد دراسة 
Li et al. (2022)  .ووجدت دراسة    هذه النتيجةKhurana et al. (2018)    أن التمهيد

الحقيقي للأرباح يزيد من خطر الانهيار، فهو وسيلة مستخدمة لإخفاء الأداء السيئ الحقيقي 
تدخل  تمنع  وبذلك  المستقبلية،  النقدية  التدفقات  المساهمين حول  بتوقعات  والتلاعب  للشركة 

يئة التي المساهمين في إدارة الشركة في الوقت المناسب؛ حتى لا يتم التخلي عن المشاريع الس
ترغب الإدارة في الاستمرار بالاحتفاظ بها لفترة أطول لتحقيق مصلحتها على حساب مصلحة  

النتيجة دراسة   التي توصلت إلى أن التمهيد    Kuang (2022)المساهمين. وتتفق مع هذه 
دراسة   ووجدت  الانهيار.  من خطر  يزيد  للأرباح  أن     Cheng et al. (2020)الحقيقي 

ض التدفق النقدي التشغيلي يؤثر إيجابياا على خطر الانهيار؛ حيث يسهل تخزين الأخبار غمو 
الأرباح  توزيع  )تخفيض  النقدية  التدفقات  سيما  ولا  الشركة؛  موارد  على  والاستيلاء  السيئة 

 النقدية(.  
مجلس   تقرير  بين  وجود علاقة  السابقة  الدراسات  المالية وضحت  القوائم  إلى  بالإضافة 

الداخلية الإد المعلومات  للإفصاح عن  الإدارة  مجلس  تقرير  إعداد  ويتم  الانهيار،  ارة وخطر 
 Ertugrul etالهامة للمساهمين والتي لم يتم عرضها في القوائم المالية. فقد وجدت دراسة  

al. (2017)    أن التقارير المالية المعقدة والنبرة المبهمة تزيد من خطر الانهيار، وتؤكد دراسة
Kim et al. (2019)   هذه النتيجة، فانخفاض قابلية التقارير المالية للقراءة يساعد على إخفاء

الأخبار السيئة؛ مما يزيد من خطر الانهيار؛ إذ يتم استخدام الكتابة المعقدة للتشويش على 
أن المبالغة في استخدام اللغة  Kong et al. (2021)المعلومات السلبية. كما وجدت دراسة  

السببية في التقارير المالية تزيد من خطر الانهيار، فهي تستخدم كوسيلة لجعل المعلومات  
المعلومات السلبية؛ وليس   المعلومات الداخلية أكثر تعقيدًا لإخفاء  للإفصاح عن المزيد من 

 للمساهمين. 
 ملخص المجموعة الثانية  4-2-2-3

مقياسًا لشفافية التقارير المالية يؤثر    16يتضح من الدراسات في المجموعة الثانية وجود  
لتقارير  المرنة  البرمجة  ولغة  المالي،  للتقرير  الدولية  المعايير  هي:  الانهيار؛  خطر  على 
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المحاسبة   معيار  وتحديث  والإفصاح FAS 157الأعمال،  البسيطة،  الكتابة  وقانون   ،
لخسائر المتوقعة، وإدارة  المحاسبي، وجودة الأرباح، والتحفظ المحاسبي، وتأخير الاعتراف با

الأرباح بالمستحقات، وتمهيد الأرباح بالمستحقات، والإدارة الحقيقية للأرباح، والتمهيد الحقيقي  
للأرباح، وغموض التدفق النقدي التشغيلي، والتقارير المالية أقل قابلية للقراءة، والنبرة المبهمة 

التقارير   السببية في  المالية، واللغة  التقارير  ( محددات خطر 4المالية. يعرض الشكل )في 
 الانهيار ذات الصلة بشفافية التقارير المالية. 

 مناقشة النتائج واتجاهات لتطوير الدراسات المستقبلية 4-3
تتم مناقشة الآثار المترتبة على نتائج المراجعة المنهجية التي تم التوصل إليها حتى الآن  

الدراسات السابقة"، وتحديد الفجوات البحثية، وتقديم  في "خصائص الدراسات السابقة" و"نتائج  
مقترحات للدراسات المستقبلية، وذلك من خلال التركيز على اتجاهين رئيسة؛ هما: المحتوى،  

 والمنهجية. 
 اتجاهات لتطوير المحتوى  4-3-1

يعتمد الاتجاه الأول لتطوير المعرفة الحالية؛ وهو: محتوى الدراسة، على نتائج المراجعة  
دراسات   واقتراح  البحثية،  الفجوات  لتحديد  وآثارها  السابقة"  الدراسات  "نتائج  في  المنهجية 

 مستقبلية.  
أحد خصائص الرئيس التنفيذي التي تناولتها الدراسات السابقة هي: حوافز حقوق الملكية؛  
وهو هيكل تعويضات قائم على حقوق الملكية، وشائع في الشركات الأمريكية؛ إلا أنه غير 

، والصين (Aydin & Khan, 2020)شائع في الدول الأخرى؛ على سبيل المثال: السعودية 
(Li et al., 2013) وعليه تقترح هذه الدراسة أن يتم إجراء دراسة مستقبلية تتناول أثر هيكل .
على خطر   Cash-Based Compensationلى التعويضات النقدية  التعويضات القائم ع 

 الانهيار في الدول الأخرى. 
أثر تطبيق المعايير الدولية للتقرير المالي على العلاقة بين    ( 2022محمد )تناولت دراسة  

إدارة الأرباح بالمستحقات وخطر الانهيار في الشركات المصرية، وتوصلت إلى عدم وجود  
أيضًا    المطبقة  ( 2022عيسى )نهيار. وتؤكد هذه النتيجة دراسة  أثر لهذا التفاعل على خطر الا 
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الدولية لا يؤثر على   التطبيق الإلزامي للمعايير  على الشركات المصرية، وتوصلت إلى أن 
خطر الانهيار؛ بسبب ضعف دور الجهات التنظيمية المسؤولة عن الرقابة على تطبيق المعايير 
الأرباح  إدارة  أثر  حول  مستقبلية  دراسات  إجراء  عند  الدراسة  هذه  تقترح  وعليه  الدولية، 

ستحقات على خطر الانهيار أن يتم اختبار أثر تطبيق المعايير الدولية للتقرير المالي على بالم
 هذه العلاقة في الدول الأكثر تنظيمًا. 

مقياس لشفافية التقارير المالية    16خاصية للرئيس التنفيذي و  18تناولت الدراسات السابقة  
ابقة الأخرى )بخلاف الدراسات ذات  تؤثر جميعها على خطر الانهيار. وقد بينت الدراسات الس

الصلة  ذات  الدراسات  تتناولها  لم  أخرى  ومقاييس  المراجعة( وجود خصائص  بأسئلة  الصلة 
بأسئلة المراجعة، ومن المحتمل أن تؤثر على خطر الانهيار، وعليه تقترح هذه الدراسة إجراء  

قدات الدينية )الرئيس دراسات مستقبلية تتناول خصائص أخرى للرئيس التنفيذي؛ مثل: المعت
المسلم   العمل،  Muslim CEOالتنفيذي  زميل  وموت  والمرض/الصحة،  والطلاق،   ،)

والنرجسية، وغيرها. ومقاييس أخرى لشفافية التقارير المالية؛ مثل: نبرة الإفصاح المتفائلة في 
 التقارير المالية وغيرها. 

 اتجاهات لتطوير المنهجية 4-3-2
تطوير المعرفة الحالية؛ وهو: منهجية الدراسة، على نتائج المراجعة  يعتمد الاتجاه الثاني ل 

المنهجية في "خصائص الدراسات السابقة" وآثارها لتحديد الفجوات البحثية، واقتراح دراسات  
 مستقبلية. 

تتميز   منهجية  وهي  الكمية،  الدراسات  منهجية  على  السابقة  الدراسات  جميع  تعتمد 
للتعميم على مجتمع الدراسة؛ إلا أنها تتطلب استخدام مقاييس   بالموضوعية، ونتائجها قابلة

كمية فقط لجمع البيانات وتحليلها، وعليه تقترح هذه الدراسة إجراء دراسات مستقبلية تعتمد  
على منهجية الدراسات النوعية )الكيفية( لاستكشاف محددات أخرى تؤثر على خطر الانهيار 

التقارير المالية، وليس من السهل قياسها كميًا كما في   ذات صلة بالرئيس التنفيذي وشفافية
الدراسات الكمية، بالإضافة إلى إجراء دراسات مستقبلية تعتمد على منهجية الدراسات المختلطة 

 لفهم هذه الظاهرة أكثر، والاستفادة من نقاط القوة في كلٍ من الدراسات الكمية والنوعية. 
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العادي المستخدم لقياس خطر الانهيار في الدراسات السابقة باستخدام  يتم تقدير العائد غير  
نموذج السوق الموسع أو نموذج مؤشر السوق والصناعة الموسع. ونظرًا إلى التركيز على 
خطر انهيار سعر سهم الشركة بمفردها تقترح هذه الدراسة أن تعتمد الدراسات المستقبلية على 

موسع لتقدير العائد غير العادي؛ لاستبعاد تأثير الأحداث  نموذج مؤشر السوق والصناعة ال
 الخاصة بكلٍ من السوق المالية والصناعة على عائد الشركة والتركيز على الأحداث الأخرى.

الثابتة   التأثيرات  بضبط  السابقة  الدراسات  معظم  للزمن    Fixed Effects (FE)قامت 
تثناء بعض الدراسات، فعدم ضبط التأثيرات  والصناعة )أو الشركة( عند اختبار الفرضية، باس 

الثابتة قد يؤثر على صحة النتائج التي توصلت إليها الدراسات التطبيقية، وعليه تقترح هذه  
الفرضيات؛   الثابتة عند اختبار  التأثيرات  المستقبلية بضبط  الدراسات  تقوم جميع  الدراسة أن 

تقل )خاصية الرئيس التنفيذي أو شفافية حتى لا تكون العلاقة التي لوحظت بين المتغير المس
التقارير المالية( وخطر الانهيار ناتجة عن حذف خصائص الصناعة )أو الشركة( غير القابلة 

 للملاحظة ولا تتغير مع مرور الزمن.  
يقتصر تطبيق الدراسات السابقة على سبع دول بمفردها ودراستين دولية، كما أن إحدى  

ح الأساس المستخدم لتحديد الدول، وعليه تقترح هذه الدراسة إجراء الدراستين الدولية لم توض
التنفيذي   الرئيس  بشأن خصائص  البحث  نطاق  لتوسيع  مختلفة؛  دول  في  مستقبلية  دراسات 
ومقاييس شفافية التقارير المالية التي تناولتها الدراسات السابقة، بالإضافة إلى إجراء دراسات  

المالية في الدولة )متقدمة أو ناشئة(، أو ثقافة الدولة )الثقافة دولية على أساس محدد؛ كالسوق  
 الجمعية أو الثقافة الفردانية(، أو غيرها. 

 الخاتمة  5
الدراسة   هذه  التنفيذي  إلى  تهدف  بالرئيس  الصلة  ذات  الانهيار  خطر  محددات  معرفة 
لمنشورة باللغة العربية  منهجية للدراسات السابقة ا المراجعة من خلال ال وشفافية التقارير المالية

دراسة تطبيقية خلال الفترة    49واللغة الإنجليزية. وتتكون العينة النهائية للمراجعة المنهجية من  
. وتم تقسيم الدراسات في مجموعتين رئيستين: تتضمن المجموعة الأولى  2009-2023/3

والمجم  24 الانهيار،  خطر  على  التنفيذي  الرئيس  أثر خصائص  تتناول  الثانية دراسة  وعة 
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دراسة تتناول أثر شفافية التقارير المالية على خطر الانهيار. ومن أهم النتائج   25تتضمن  
المنهجية:   المراجعة  إليها  التنفيذي تؤثر على    18يوجد    أولًا:التي توصلت  للرئيس  خاصية 

ثقة المفرطة،  خطر الانهيار؛ هي: العمر، والزواج، والرئيس التنفيذي المحلي، والجدير بالثقة، وال 
وتجربة الحياة المبكرة السلبية، وهيكل الوجه، ومركزية الشبكة الاجتماعية، وشبكة الخريجين،  
والخبرة المالية، والتعيين من خارج الشركة، وتطابق نوع الجنس مع المدير المالي، والتحالف  

يضات، وحوافز الداخلي، وحوافز خيارات الأسهم، ومقاييس الأداء غير المالية في عقد التعو 
البطولة، وغير حائز على جائزة الرئيس التنفيذي، والسلطة )سلطة الملكية، والسلطة الهيكلية،  

مقياسًا لشفافية التقارير المالية تؤثر على خطر الانهيار؛    16يوجد    ثانيًا:والسلطة الإدارية(.  
الأعمال، وتحديث معيار هي: المعايير الدولية للتقرير المالي، ولغة البرمجة المرنة لتقارير  

، وقانون الكتابة البسيطة، والإفصاح المحاسبي، وجودة الأرباح، والتحفظ FAS 157المحاسبة  
المحاسبي، وتأخير الاعتراف بالخسائر المتوقعة، وإدارة الأرباح بالمستحقات، وتمهيد الأرباح 
النقدي  التدفق  للأرباح، وغموض  الحقيقي  والتمهيد  للأرباح،  الحقيقية  والإدارة  بالمستحقات، 

والتقا واللغة التشغيلي،  المالية،  التقارير  في  المبهمة  والنبرة  للقراءة،  قابلية  الأقل  المالية  رير 
 تقديم مقترحات للدراسات المستقبلية لتطوير المعرفة الحالية.   ثالثًا: السببية في التقارير المالية.  

التنفيذي   بالرئيس  الانهيار ذات الصلة  العديد من محددات خطر  الدراسة وجود  تستنتج 
وتطوير  وشفافي باستمرار،  الحالية  المعرفة  توضيح  أهمية  على  يؤكد  مما  المالية؛  التقارير  ة 

الدراسات المستقبلية لتحسين المعرفة بهذا الشأن، وتعد هذه الدراسة هي أول مراجعة منهجية 
المعرفة  العربية واللغة الإنجليزية؛ لتوضيح  اللغة  بلغتين مختلفتين؛ هما:  المنشورة  للدراسات 

 ية بشأن موضوع خطر الانهيار. الحال
الإدارة،   ومجلس  التنظيمية،  الجهات  على  هامة  آثار  لها  المنهجية  المراجعة  نتائج 

تساعد الجهات التنظيمية في الدولة على معرفة   أولًا:والمساهمين، والإدارة التنفيذية، والباحثين:  
و  التنفيذي  بالرئيس  الصلة  ذات  الانهيار  لخطر  المحتملة  المالية،  المحددات  التقارير  شفافية 

ولائحة  التنفيذية،  ولوائحه  الشركات  نظام  تطوير  عند  الأخرى  الدول  تجارب  من  والاستفادة 
المحاسبية المعتمدة، وذلك من ناحية الشروط العامة  المساهمة، والمعايير  حوكمة الشركات 
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م تعزيز  وطرق  التنفيذي،  الرئيس  تعويضات  وهيكل  التنفيذي،  الرئيس  شفافية لتعيين  ستوى 
توسع   ثانيًا:التقارير المالية، وغيرها من التنظيمات التي تسهم في الحد من خطر الانهيار.  

نتائج هذه المراجعة من معرفة أعضاء مجلس الإدارة بالعواقب الاقتصادية الحقيقية المحتملة 
خط  وضع  أو  لتعويضاته،  معين  هيكل  تحديد  أو  التنفيذيين،  الرؤساء  بعض  تعيين  ة عند 

تستخدمها  التي  الوسائل  معرفة  إلى  بالإضافة  للشركة،  التنفيذية  الإدارة  تشكيل  أو  التعاقب، 
الإدارة التنفيذية لتخزين الأخبار السيئة؛ بحيث تجعل التقارير المالية غامضة؛ مما يؤثر على  

لس قرارات المساهمين في الوقت الحالي وثروتهم في المستقبل. فهذه المعرفة تساعد أعضاء مج
الإدارة على تحقيق مصلحة المساهمين، وتخفيض خطر التقاضي الناتج عن الأخطاء والإهمال 

تساعد المساهمين على معرفة المحددات المحتملة لخطر   ثالثًا:والتقصير في أداء أعمالهم.  
الانهيار ذات الصلة بالرئيس التنفيذي وشفافية التقارير المالية؛ لتجنب الشركات الأكثر خطرًا  
بدلًا من تنويع المحفظة الاستثمارية، بالإضافة إلى معرفة ما إذا كان انهيار سعر سهم الشركة 
لمطالبتهم   أعمالهم؛  أداء  في  الخارجي  المراجع  أو  الإدارة  مجلس  أعضاء  أخطاء  ناتجًا عن 

ملة توسع من معرفة الإدارة التنفيذية بشأن العواقب الاقتصادية الحقيقية المحت  رابعًا:بتعويضه.  
لغموض التقارير المالية، واختيار مدير مالي يتطابق في نوع الجنس مع الرئيس التنفيذي.  

تلخص للباحثين في دراسة واحدة المعرفة الحالية بشأن محددات خطر الانهيار ذات    خامسًا:
 الصلة بالرئيس التنفيذي وشفافية التقارير المالية، وتقدم لهم مقترحات لدراسات مستقبلية. 

استبعدت الكتب والرسائل والأطروحات    أولًا: المراجعة المنهجية غير خالية من القيود:    هذه
العلمية وأوراق عمل المؤتمرات، وركزت فقط على الدراسات المنشورة في المجلات العلمية؛  
النشر  تحيز  بسبب  المراجعة  نتائج  تتأثر  قد  ذلك  ومع  المنهجية،  المراجعة  جودة  لضمان 

Publication Bias  .:على الرغم من أن هذه المراجعة منهجية وقابلة للتكرار؛ إلا أنها   ثانيًا
الذاتية   من  مستوى  لتطوير    Subjectiveتضمنت  واتجاهات  النتائج  "مناقشة  عند  خاصة 

الدراسات المستقبلية"؛ مما يؤدي إلى وجود بعض الاختلافات في حال تكرار الباحثين لهذه  
مراجعة المنهجية الدراسات المنشورة باللغة العربية واللغة الإنجليزية،  تناولت ال  ثالثًا:المراجعة.  
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وتطلب ذلك استخدام معيارين مختلفين لتقييم جودة المجلات العلمية بدلًا من الاعتماد على  
 معيار موحد لجميع المجلات العلمية.  

تفصيلًا   أكثر  تكون  المستقبل  في  منهجية  إجراء مراجعات  الدراسة  هذه  لمحددات  تقترح 
الدراستين  في  كما  المالية؛  التقارير  أو شفافية  التنفيذي  بالرئيس  الصلة  الانهيار ذات  خطر 

، ركزت هذه الدراسة على المتغيرات  (Ali et al., 2022; Habib et al., 2018)السابقتين  
 المستقلة، ولم تتناول بشكل رئيس المتغيرات الرقابية، أو المتغير الوسيط، أو المعدل.  
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