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 ممخص  
تعددد حوكمددة الشددركات أكثددر القيددايا التددي نالددت اهتمددام المنظمددين والمسددتثمرين والبدداحثين 

مددين بسددوق الأوراق الماليددة بعددد الإخفاقددات المحاسددبيةم وفشددل كثيددر مددن كبددر  وغيددرهم مددن الم ت
وي دد  هدذا البحدث إلدى  الشركات خدلبل الفتدرة القميمدة المايدية نتيجدة السدموه الانت دازي لدلئدارة.

وتمدت فحص أثر الممكية الأجنبية في العلبقة بين ممارسات إدارة الأرباح ومخاطر الفشدل المداليم 
شددركة مددن الشددركات المقيدددة فددي سددوق الأوراق  47 عمددى عينددة تتكددون مددن بيقيددةالتطالدراسددة 

 .7105و 7104خدددلبل عدددامي المختمفدددة  موزعدددة بدددين القطاعدددات الاقتصددداديةالماليدددة المصدددرية 
علبقدة طرديدة ومعنويدة بدين ممارسدات إدارة الأربداح باسدتخدام الأنشدطة  وتوصل البحث إلدى وجدود

بينمدددا لا توجدددد علبقدددة معنويدددة بدددين ممارسدددات إدارة الأربددداح  الحقيقيدددة ومخددداطر الفشدددل المددداليم
وجددود تدد ثير باسددتخدام المسددتحقات المحاسددبية ومخدداطر الفشددل المدداليم كمددا توصددل البحددث إلددى 

معنوي لمممكية الأجنبية في العلبقة بين ممارسات إدارة الأربداح الحقيقيدة ومخداطر الفشدل المداليم 
 مخداطر الفشدل المدالي. فديي الحدد مدن تد ثير هدذم الممارسدات بمعنى أن الممكية الأجنبية تس م ف

وتددوفر هددذم النتدداة  أدلددة لممنظمددين والشددركات فيمددا يتعمددق بدددور الممكيددة الأجنبيددة فددي تخفدديض 
 مخاطر فشل الشركات وتعزيز استقرار أسواق رأس المال.

 ل المالي.الممكية الأجنبيةم ممارسات إدارة الأرباحم مخاطر الفش :الكممات المفتاحية
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Abstract 

      Corporate governance is the most important issue that has 

attracted the interest of regulators, investors, researchers and others 

interested in the stock market after accounting scandals and the failure 

of many large companies during the past few years as a result of the 

opportunistic behavior of management. This study aims to test the 

effect of foreign ownership in the relationship between earnings 

management practices and financial failure risks. The empirical study 

was conducted on a sample of 74 companies listed in the Egyptian 

stock market distributed among the various economic sectors during 

the period from 2017 to 2018. The study concluded that there is a 

positive and significant relationship between earnings management 

practices using real activities and financial failure risks, while there is 

no significant relationship between earnings management practices 

using accounting accruals and failure risks. The study also found that 

foreign ownership has a significant effect in the relationship between 

real earnings management practices and financial failure risks, which 

mean that foreign ownership contributes to reducing the impact of 

these practices on financial failure risks. These findings provide 

evidence to regulators and companies regarding the role of foreign 

ownership in reducing corporate failure risks and enhancing the 

stability of capital markets. 

Keywords: Foreign Ownership, Earnings Management Practices, 

Financial Failure Risks. 
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 الإطار العام لمبحث (0)

 لبحث:مقدمة ومشكمة ا 0/0
تعددد التقددارير الماليددة أهددم مصددادر الحصددول عمددى المعمومددات المرتبطددة بالشددركةم وقددد أشددار 
مجمس معايير المحاسبة المالية الأمريكي إلى أن ال د  الرةيس لمتقارير المالية يتمثل في تدوفير 

ت معمومددات مفيددددة لممسدددتثمرين والددداةنين وغيدددرهم مدددن مسدددتخدمي هددذم التقدددارير  لاتخددداذ القدددرارا
المرتبطددة بشددرا  أو بيددلا أو الاحتفدداظ بالأسدد م وتقددديم أو تسددوية القددروض وغيرهددا مددن القددرارات 

 .(FASB, 2010)المرتبطة بالاةتمان 
كمددا تعددد المعمومددات المرتبطددة بددالربح المحاسددبي مددن أهددم المعمومددات التددي توفرهددا التقددارير 

لممدوارد الاقتصداديةم كمدا أن غالبيدة الماليةم حيث تؤد  الأرباح دوراً م ماً في التخصديص الأمثدل 
. لدذا فد ن أي تددخل لتشدويه هدذم (Lev, 1989)نماذج التقييم وقرارات الإدارة تعتمد عمدى الأربداح 

فددي قددرارات المسددتثمرين والددداةنين وغيددرهم مددن الأطددرا  ذات  سددمبيالمعمومددات يكددون لدده تدد ثير 
 .(Tran & Dang, 2021)العلبقة بالشركة 

لوكالدة يتوقدلا المدلبه مددن الإدارة كوكيدل عدن م اسدتخدام مدوارد الشدركة واتخدداذ وطبقداً لنظريدة ا
القرارات التي تحقدق مصدالح مم إلا أن الواقدلا يشدير إلدى خدلب  ذلدهم حيدث يندت  عدن عددم تماثدل 

. فدالإدارة (Annither et al., 2020)المعمومدات ظ دور مشدكلبت الوكالدة بدين الإدارة والمدلبه 
والدافلا لاستخدام موارد الشركة في تحقيق مصالح ا الخاصدةم وقدد تمجد  فدي  تتوافر لدي ا الفرصة

 .(Lee, 2022)ذله إلى المبالغة في الأدا  وحجب الأخبار غير السارة عن الأطرا  الخارجية 
ورغم أن معايير المحاسبة تسمح للئدارة باستخدام السمطة التقديرية في كثيدر مدن المواقد  

رسددال إشددارات ب ددد  زيددادة منفعددة المعم ومددات التددي يددتم الإفصدداح عن ددا فددي التقددارير الماليددةم وا 
مفيدة لمسوق حول المعمومات الخاصة المتاحة لدي ام إلا أن السمطة التقديرية التدي ت دد  إلدى 
 حمايددة المسددتثمرين والددداةنين وغيددرهم مددن أصددحاب المصددالح فددي الشددركة قددد تسددتخدم يدددهم

(Lel, 2019; Ronen & Yaari, 2008) . بمعندى أن الإدارة قدد تسدتخدم المروندة المتاحدة
فددي اسددتمرار  سددمبيل ددا فددي اختيددار السياسددات المحاسددبية بطريقددة انت ازيددةم ممددا يكددون لدده أثددر 

. لددذا يوجددد اعتقدداد سدداةد بدد ن إدارة الأربدداح انت ازيددة (Nwaobia et al., 2019)الشددركة 
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يددر مدددن الشددركات مندددذ ن ايددة القدددرن بطبيعت ددام وخاصدددة بعددد الإخفاقدددات المحاسددبية وان يدددار كث
 .(Jiraporn et al., 2008)السابق ومطملا القرن الحالي 

وقدددد أظ دددرت الأدلدددة الميدانيدددة خدددلبل الفتدددرة القميمدددة المايدددية أن السدددموه الانت دددازي لدددلئدارة 
والممارسات المحاسبية الميممة تعد ظاهرة دوليدة طالدت كثيدر مدن الشدركات التدي تعريدت لمفشدل 

. ممدا كدان لده (Ongore, 2011)وغيرهمدا مدن الشدركات  Enron, Worldcom مثدل شدركتي
 ,Tran & Dangأسدواق الأوراق الماليدة بشددكل عدام )فددي ثقدة المسدتثمرين فددي  سدمبيتد ثير 

2021.) 
إلدى أن ممارسدات إدارة الأربداح  (Agustia et al., 2020)وفى هدذا السدياق أشدارت دراسدة 

 ,Potharla)قدرة عمى تقييم مخاطر الإفلبس. وافتريت دراسة تؤثر بالسمب في أدا  الشركة وال

أن الممارسات الانت ازية لزيدادة أربداح الفتدرة الحاليدة قدد يندت  عن دا تددمير قيمدة الشدركة  (2022
في المستقبل. ودعمت نتداة  كثيدر مدن الدراسدات السدابقة العلبقدة الطرديدة بدين إدارة الأربداح وكدل 

. ومخداطر ان يدار (Azim & Sharif, 2021; Okoye & Nwobi, 2020)مدن فشدل الشدركة 
 .(Fatima et al., 2020; Francis et al., 2016)أسعار الأس م 

كما أظ ر البحث المستمر في هذا المجال أن الحوكمة الفعالة تعد أهم الأدوات ذات التد ثير 
موا مددة  . حيددث تسدد م الحوكمددة فددي(Annither et al., 2020)الكبيددر فددي أدا  الشددركة 

مصالح الملبه ومصالح المديرين وتخفديض السدموه الانت دازي لدلئدارة وتحسدين شدفافية الشدركة 
(Tran & Dang, 2021) بمعندددى أن دددا تدددوفر دوافدددلا لدددد  المدددديرين لتبندددي السياسدددات .

 المحاسبية التي تعظم قيمة الشركة بدلًا من التركيز عمى مصالح م الخاصة.
تقميدي لحوكمة الشركات ركز عمى دور مجمدس الإدارة فدي تددعيم ورغم ذله إلا أن النموذج ال

. وفددى هددذا (Ongore, 2011)أدا  الشددركةم وتجاهددل أثددر هيكددل الممكيددة فددي قددرارات المددديرين 
تختمد  طبقداً ل يكدل ممكيدة قدد مشكلبت الوكالدة  إلى أن (Rashid, 2016)السياق أشارت دراسة 

 .الشركة
المجدال الممكيدة الأجنبيدة ك حدد  أنمداط هياكدل الممكيدة التدي وقدمت الدراسات المرتبطدة ب دذا 

تؤثر في قرارات الإدارة ومخاطر الفشلم حيث يفترض أن المستثمرين الأجانب تتوافر لدي م الخبدرة 
والمدددوارد الكافيدددة لتحميدددل وتقيددديم المعمومدددات المرتبطدددة بالشدددركات المحميدددة مقارندددة بالمسدددتثمرين 
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. كمددا يسدد م المسددتثمرون الأجانددب فددي نقددل معددايير الحوكمددة (Kim et al., 2020)المحميدين 
 ,Shrivastav & Kalsie)والممارسات الإداريدة المقبولدة إلدى الشدركات التدي يسدتثمرون في دا 

2017; Li et al., 2021) مما يس م فدي تقييدد قددرة الإدارة عمدى المبالغدة فدي الأدا  وتخفديض  
 .(Alp et al., 2022)المخاطر التي تواجه الشركة 

إلدددى أن المسدددتثمرين  (Aggarwal et al., 2011)وفدددى هدددذا السدددياق أشدددارت دراسدددة 
المؤسسدديين الأجانددب يسددتطيعون التدد ثير فددي الرقابددة عمددى الشددركة إمددا بطريقددة مباشددرة مددن خددلبل 
حقدوق التصددويتم أو بطريقدة غيددر مباشددرة مدن خددلبل الت ديدد ببيددلا أسدد م م. وفدى السددياق نفسدده 

إلى أن المستثمرين الأجانب وخاصة الذين يممكون نسبة كبيدرة فدي  (Yeh, 2020)أشارت دراسة 
 أس م الشركة عادة تكون وج ة نظرهم محل اهتمام من قبل الإدارة.

وقدددد توصدددمت الدراسدددات السدددابقة إلدددى أن الممكيدددة الأجنبيدددة تسددد م فدددي تددددعيم أدا  الشدددركة 
(Naufa & Lantara, 2018)ن إدارة المخداطر وأدا  الشدركة فدي م وتعزيدز العلبقدة الطرديدة بدي

م وتخفدديض مخدداطر ان يددار أسددعار الأسدد م مددن خددلبل تقييددد قدددرة (Jun, 2021)الأجددل الطويددل 
 .(Kim et al., 2020)المديرين عمى حجب الأخبار غير السارة 

ورغم ما سبقم هناه اتجاهاً آخر يفترض أن الممكية الأجنبية قد تس م في زيدادة عددم تماثدل 
ات ومشددكلبت الوكالددة بددين الإدارة والمسددتثمرين الأجانددب مددن ناحيددةم وبددين المسددتثمرين المعمومدد

الأجاندب والمسددتثمرين المحميددين مددن ناحيددة أخددر م ممدا يددوفر فرصددة لددلئدارة لاتخدداذ القددرارات التددي 
 في أدا  الشركة وزيادة مخاطر الفشل. سمبييكون ل ا ت ثير 

ين الأجانددب لا تتددوافر لدددي م معرفددة كافيددة حددول ويسددتند الاتجددام السددابق إلددى أن المسددتثمر 
الشركات التي يستثمرون في ا مقارنة بالمستثمرين المحميينم لذا ف ن م يتحممون تكدالي  إيدافية 
لتجميلا وتحميل المعمومات المرتبطة ب ذم الشركاتم ومن ثم تنخفض قددرت م عمدى تحقيدق الرقابدة 

. وفدى هدذا الإطدار أشدارت دراسدة (Kim et al., 2020)الفعالة وتخفيض عددم تماثدل المعمومدات 
(Kazemian & Sanusi, 2015)  مدن قبدل الأطددرا  أنشددطة الإدارة إلدى أن صدعوبة ملبحظدة

هددذا بالإيددافة إلددى أن  .يددوفر دوافددلا قويددة لددد  المددديرين لمتلبعددب فددي التقددارير الماليددة الخارجيددة
الددافلا لمتد ثير فدي الممارسدات المرتبطدة بعض المسدتثمرين الأجاندب قدد لا تتدوافر لددي م القددرة أو 

 .(Fang et al., 2015)بالتقارير المالية 
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تفسدديراً لمعلبقددة غيددر الخطيددة بددين الممكيددة الأجنبيددة وأدا   (Viet, 2014)وقدددمت دراسددة 
الشددركة يسددتند إلددى أن المسددتثمرين الأجانددب يددؤدون دوراً فعددالًا فددي الرقابددة عمددى الشددركة فددي ظددل 

المنخفيةم وعمدى العكدس مدن ذلده ف نده مدلا زيدادة ممكيدة المسدتثمرين الأجاندب  مستويات الممكية
 في أدا  الشركة. سمبيتزيد دوافع م لتحويل الثروة لصالح م مما يكون له أثر 

فددي  إيجددابيأو  سددمبيوفددى يددو  مددا سددبق  يتيددح أن الممكيددة الأجنبيددة قددد يكددون ل ددا تدد ثير 
ر فشددل الشددركةم فالمسدتثمرين الأجانددب قدد يكددون ل ددم العلبقدة بددين ممارسدات إدارة الأربدداح ومخداط

فدي أدا  الشدركة فدي المسدتقبلم ومدن  سدمبيدور فعال في تقييد الممارسات التي يكدون ل دا تد ثير 
ناحيدة أخدر  فدد ن عددم تماثددل المعمومدات قدد يقيددد قددرت م عمددى تحقيدق الرقابدة الفعالددةم ممدا يددوفر 

مصالح ا الخاصةم ومن ثدم يدنخفض أدا  الشدركة وتزيدد فرصة للئدارة لاتخاذ القرارات التي تحقق 
إلددى أن تدد ثير  (Bamiatzi et al., 2016)مخدداطر الفشددل. وفددى هددذا السددياق أشددارت دراسددة 

الممكيدة الأجنبيددة فددي أدا  الشددركات رغدم أندده نددال اهتمددام البداحثين لفتددرة طويمددة إلا أن النتدداة  مددا 
إلدى أن الممكيدة الأجنبيدة قدد يكدون ل دا  (Satrio, 2022)زالت غيدر وايدحة. كمدا أشدارت دراسدة 

 فيما يتعمق بالرقابة عمى سموه الإدارة. إيجابيأو  سمبيت ثير 
لددذا تتمثددل مشددكمة البحددث فددي اختبددار أثددر الممكيددة الأجنبيددة فددي العلبقددة بددين ممارسددات إدارة 

يةم ويمكددن الأربدداح ومخدداطر الفشددل المددالي فددي الشددركات المقيدددة بسددوق الأوراق الماليددة المصددر 
 إعادة صياغة مشكمة البحث عمى النحو التالي:

ومخاطر الفشل المدالي فدي الشدركات المقيددة بسدوق  ممارسات إدارة الأرباح هل توجد علبقة بين -
 ؟الأوراق المالية المصرية

فددي  الممكيددة الأجنبيددة فددي العلبقددة بددين ممارسددات إدارة الأربدداح ومخدداطر الفشددل المدداليأثددر مددا  -
 ؟المصرية قيدة بسوق الأوراق الماليةالشركات الم

 أهدا  البحث: 0/7
 ي د  البحث إلى تحقيق ما يمى:

سدوق بومخداطر الفشدل المدالي فدي الشدركات المقيددة  ممارسات إدارة الأربداح اختبار العلبقة بين -
 ؟الأوراق المالية المصرية
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فدي  ومخداطر الفشدل المداليالممكية الأجنبية في العلبقدة بدين ممارسدات إدارة الأربداح أثر اختبار  -
 ؟المصرية سوق الأوراق الماليةبالشركات المقيدة 

 أهمية البحث: 0/3
 تم تصني  أهمية البحث في مستويين عمى النحو التالي:

 المستو  النظري:
 مالعلبقددة بددين ممارسددات إدارة الأربداح ومخدداطر فشددل الشددركة بصددفة عامددة دراسددةرغدم أهميددة 

العلبقة بصفة خاصةم ف ن هذا المويوع لم ينل اهتمام كدا   مدن قبدل  والعوامل التي تؤثر في هذم
أن غالبية الدراسات التي تناولت هذا المويوع تمت فدي الددول  كمام الباحثين في مجال المحاسبة

م ونظراً لأن الممكية الأجنبية تعد أهم أنمداط هياكدل الممكيدة التدي تدؤثر فدي قدرارات الإدارةم المتقدمة
أهمية دراسة أثر الممكية الأجنبية في العلبقدة بدين ممارسدات إدارة الأربداح ومخداطر ومن ثم تظ ر 
 الفشل المالي.

 :يالمستو  التطبيق
دعمددت الأدلدددة الميدانيدددة الددددور الإيجدددابي للبسددتثمار الأجنبدددي فدددي النمدددو الاقتصددداديم وتطدددوير  -

سدتثمرين المحميددين أسدواق الأوراق الماليدةم وتخفديض تكمفدة رأس المدال  مدن خدلبل مشداركة الم
. ويدوفر البحدث الحدالي أدلدة مفيددة لممنظمدين فيمدا يتعمدق (Li et al., 2011b)فدي المخداطر 

بدور الممكية الأجنبية في دعم استقرار أسدواق رأس المدال مدن خدلبل زيدادة فعاليدة الرقابدة عمدى 
 أدا  الإدارة وتخفيض مخاطر فشل الشركات.

ا المجدال عمدى فحدص أثدر الأزمدات الماليدة ومخداطر الفشدل ركزت غالبية الدراسات المرتبطة ب ذ -
المالي في ممارسات إدارة الأربداحم بينمدا يسدعى البحدث الحدالي إلدى اختبدار أثدر ممارسدات إدارة 
الأرباح في مخداطر الفشدل المداليم كمدا أن اختبدار الددور السدمبي أو الإيجدابي لمممكيدة الأجنبيدة 

 يد ل ذم الدراسات.في هذا الش ن يس م في إيافة بعد جد

قددمت الدراسددات السددابقة أدلددة متباينددة فيمددا يتعمدق بتدد ثير الممكيددة الأجنبيددة فددي ممارسددات إدارة  -
لمممكيدة  سدمبيالأرباح ومخاطر الفشدل المداليم حيدث توصدمت بعدض الدراسدات إلدى وجدود تد ثير 

 & Bena et al., 2017; Santoso)الأجنبيدة فدي ممارسدات إدارة الأربداح ومخداطر الفشدل 
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Nugrahanti, 2022; Han et al., 2022) م بينمدا دعمدت نتداة  دراسدات أخدر  التد ثير
 Kim, 2020; Tran)الموجب لمممكيدة الأجنبيدة فدي ممارسدات إدارة الأربداح ومخداطر الفشدل 

& Dang, 2021). 

حدول  يوفر البحث الحالي أدلة مفيدة لإدارة الشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية المصدرية -
دور الممكيددة الأجنبيددة فددي تحسددين أدا  الشددركة وتخفدديض مخدداطر الفشددل المدداليم ممددا يسدداعد 
عمددى اتخدداذ التدددابير التددي تسدد م فددي جددذب المسددتثمرين الأجانددب مثددل: تخفدديض عدددم تماثددل 

 المعمومات وتحسين فعالية الحوكمة.

ف دددم العلبقددة بدددين يسدد م البحددث الحدددالي فددي تددوفير أدلدددة تسدداعد المسدددتثمرين والددداةنين عمددى  -
 ممارسات إدارة الأرباح ومخاطر فشل الشركة ودور الممكية الأجنبية في هذم العلبقة.

 تنظيم البحث: 0/7
 لتحقيق أهدا  البحث فقد تم تنظيمه عمى النحو التالي:

 الإطار العام لمبحث. -0

 .الإطار النظري وصياغة فروض البحث -7
 .التطبيقيةمن جية الدراسة  -3

 .واختبار فروض البحثتحميل البيانات  -7

 النظري وصياغة فروض البحث الإطار (7)

 إدارة الأرباح ومخاطر الفشل المالي: 7/0
يفتدددرض المنظدددور الانت دددازي لإدارة الأربددداح أن الإدارة تسدددتخدم كدددل مدددن الأنشدددطة الحقيقيدددة 
والمروندددة المتاحدددة ل دددا فدددي اختيدددار السياسدددات المحاسدددبية لحجدددب الأدا  الحقيقدددي لمشدددركة عدددن 

ا  الخارجيةم حيث تمجد  الإدارة إلدى تيدخيم الأربداح فدي الفتدرة الحاليدة لمتد ثير فدي تصدورات الأطر 
المشدداركين فددي السددوق فيمددا يتعمددق بدد دا  الشددركة وزيددادة مكافعت ددا التددي تعتمددد عمددى الأدا م أو 
التدد ثير فددي تعاقدددات الددديون أو غيرهددا مددن الدددوافلا. كمددا تسددعى الإدارة فددي بعددض الأحيددان إلددى 

ض الأرباح أو تيخيم الخساةر فدي الفتدرة الحاليدة ب دد  الدتخمص مدن الخسداةر التدي نتجدت تخفي
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ومددن ثددم إمكانيددة الإفصدداح عددن أربدداح مرتفعددة فددي  معددن القددرارات الخاطةددة فددي الفتددرات السددابقة
 المستقبل.

ورغددم أن هددذم الممارسددات تسدداعد الإدارة عمددى الإفصدداح عددن أربدداح مرتفعددة مقارنددة بالأربدداح 
ية لمشركةم إلا أن ا تس م فدي تخفديض الأدا  فدي المسدتقبل ومدن ثدم زيدادة مخداطر الفشدل. الحقيق

حيث كشفت الإخفاقات المحاسبية وان يار الشركات خلبل الفترات السابقة كثير مدن الحدالات التدي 
 .(Goel, 2018)تعكس السموه الانت ازي للئدارة 

ح تددوفر مؤشددراً عمددى أن الإدارة تتبنددى ويرجددلا السددبب فددي ذلدده إلددى أن ممارسددات إدارة الأربددا
الأهدددا  قصدديرة الأجددل بدددلًا مددن التركيددز عمددى تعظدديم قيمددة الشددركة فددي الأجددل الطويددلم ممددا يددؤثر 
بالسددمب فددي قدددرت ا عمددى الاسددتمرارم هددذا بالإيددافة إلددى أن حجددب انخفدداض الأدا  عددن الأطددرا  

كلبتم ومددن ثددم تددنخفض قدددرة الخارجيددة مددن خددلبل إدارة الأربدداح يعيددق التشددخيص المبكددر لممشدد
 .(Agustia et al., 2020)الشركة عمى المنافسة في السوق 

إلدى أن إدارة الأربداح تعدد  (Azim & Sharif, 2021)وفدى السدياق نفسده أشدارت دراسدة 
أحدددد الأسدددباب الرةيسدددة لانخفددداض أدا  الشدددركة وزيدددادة مخددداطر الفشدددل. كمدددا افتريدددت دراسدددة 

(Durana et al., 2021) ادة ممارسدات إدارة الأربداح خدلبل المراحدل الحساسدة مدن دورة أن زيد
 حياة الشركة يؤد  إلى زيادة مخاطر التخم  عن السداد والإفلبس.

كما أن الكش  عن حالات الغش والاحتيال في التقارير المالية يعرض الشركة لعقوبات كبيدرة 
 Enronفددلبس مثددل حالددة مددن قبددل المنظمددينم وقددد يترتددب عمددى هددذم العقوبددات زيددادة مخدداطر الإ

. وقدد تواجده الشدركة دعداو  قيداةية مدن قبدل (Ghazal et al., 2015)وغيرهدا مدن الشدركات 
المسددتثمرين والددداةنين وغيددرهم مددن أصددحاب المصددالح ممددا ييددر بسددمعت ا فددي السددوقم ومددن ثددم 

ارت تددنخفض التدددفقات النقديددة نتيجددة زيددادة التكددالي  وانخفدداض المبيعددات. وفددى هددذا الإطددار أشدد
إلدى أن انخفداض التددفقات النقديدة مدن الأنشدطة  (Turetsky & McEwen, 2001)دراسدة 

الرةيسددة يعددد أول مؤشددرات الفشددل المدداليم ثددم تبدددأ المراحددل التاليددة لمفشددل مددن خددلبل انخفدداض 
 التوزيعات ثم الفشل الفني أو عدم قدرة الشركة عمى سداد التزامات ا أو إعادة هيكمة الديون.

إلددى مددا سددبق فدد ن إدارة الأربدداح تقيددد قدددرة الشددركة عمددى الوصددول إلددى التمويددل  وبالإيددافة
الخارجي بتكمفة منخفيدة ممدا يدؤثر بالسدمب فدي أنشدطة التشدغيل والاسدتثمار. حيدث أكددت دراسدة 
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(Baryeh et al., 2012)  عمدى أن السدوق عدادة يعاقدب الشدركات التدي تمجد  إلدى التلبعدب فدي
إلددى أن إدارة الأربدداح تسد م فددي تخفدديض  (Kim & Sohn, 2013)الأربداح. وتوصددمت دراسدة 

جودة المعمومات التي تعتمد عمي ا الأطدرا  الخارجيدة عندد اتخداذ قرارات دا المرتبطدة بالشدركة ومدن 
 ثم يطمبون علبوة خطر إيافية.

وقددد افتريددت الدراسددات السددابقة أن عدددم تماثددل المعمومددات يخفددض قدددرة الأطددرا  الخارجيددة 
ز بين القرارات الانت ازية والقرارات التي تتم بحسن نيةم مما يوفر فرصة للئدارة لحجدب عمى التميي

نده بمدرور الوقدت يددتم ارة لتحقيددق مصدالح ا الخاصدةم إلا أالمعمومدات المرتبطدة بالأخبدار غيدر السد
 ,.Fatima et al)الإفصاح عن هذم المعمومات مما يؤد  إلى ان يار أسعار الأس م في السوق 

2020; Francis et al., 2016) كمددا أن حجددب الأخبددار غيددر السددارة يددؤد  إلددى عدددم قدددرة .
المستثمرين عمدى حدث الإدارة لمتخمدي عدن المشدروعات التدي تحقدق أدا  مدنخفض فدي وقدت مبكدر 

 .(Li et al., 2022)بدلًا من زيادة الخساةر 
الأربداح الحقيقيدة لإدارة  سدمبيعدة تفسيرات لمتد ثير ال (Ge & Kim, 2014)وقدمت دراسة 

 في أدا  الشركة في الأجل الطويل  وذله عمى النحو التالي:
إن زيادة المبيعات فدي الفتدرة الحاليدة مدن خدلبل زيدادة كدل مدن خصدومات السدعر وفتدرة السدداد   -

يددؤدي إلددى انخفدداض التدددفقات النقديددة ل ددذا المسددتو  مددن المبيعدداتم ويعددرض الشددركة لمخدداطر 
 الديون المعدومة.

مبالغة في الإنتاج ب د  تخفيض تكمفة المبيعات ومن ثم زيادة أرباح الفترة الحاليدة يعندي إن ال -
أن هناه جز اً من تكالي  الإنتاج يتيمن ا المخزون  ممدا يدؤثر بالسدمب فدي اسدتمرار الأربداحم 

 كما أن الإنتاج الزاةد قد يتحول إلى مخزون متقادم ومن ثم تزيد الخساةر المستقبمية.

النفقات الاختيارية مدن أجدل تخفديض التددفقات النقديدة الخارجدة فدي الفتدرة الحاليدة  إن تخفيض -
قد يدؤد  إلدى انخفداض التددفقات النقديدة المسدتقبميةم فعمدى سدبيل المثدال: تخفديض مصدروفات 
الإعددلبن فددي الفتددرة الحاليددة ينددت  عندده انخفدداض المبيعددات فددي الفتددرة التاليددةم كمددا أن تخفدديض 

 اممين قد يير بالميزة التنافسية لمشركة في الأجل الطويل.مصروفات تدريب الع
 (Campa & Camacho-Minano, 2013)وعمدى المسدتو  التطبيقديم توصدمت دراسدة 

إلدددى ارتفددداع ممارسدددات التلبعدددب فدددي المبيعدددات وتكدددالي  الإنتددداج فدددي الشدددركات المفمسدددة مقارندددة 
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بل أربلا سنوات عمى الأقل مدن بدايدة بالشركات الأخر م كما توصمت إلى أن هذم الممارسات تبدأ ق
العلبقدة بدين ممارسدات إدارة الأربداح  (Ge & Kim, 2014)إجدرا ات الإفدلبس. وفحصدت دراسدة 

وتكمفدة الدديونم وتوصدمت إلدى أن إدارة الأربداح مدن خددلبل الإفدراط فدي الإنتداج تسد م فدي تخفدديض 
اط فددي الإنتدداج يددرتبط بارتفدداع التصددني  الاةتمدداني لمشددركةم كمددا أن التلبعددب فددي المبيعددات والإفددر 

تكمفة الديونم مما يعني أن هذم الممارسات تؤثر في تصورات وكدالات التصدني  وحممدة السدندات 
 فيما يتعمق بمخاطر الاةتمان.

أثددر إدارة الأربدداح فددي دقددة التنبددؤ بالفشددل المددالي  (Lin et al., 2016)وفحصددت دراسددة 
م تيدمين متغيدر إدارة الأربداح فدي النمدوذج قدد م وتوصدمت إلدى أن عددAltmanباستخدام نموذج 

ينددت  عندده تخفدديض احتمددال الفشددل لمشددركات التددي يكددون لدددي ا ممارسددات مرتفعددة لإدارة الأربدداحم 
وزيادة احتمال الفشل في الشركات التي تنخفض في ا ممارسات إدارة الأربداحم ممدا يعندي أن إدارة 

 (Nagar & Sen, 2018)مدا توصدمت دراسدة الأرباح تسد م فدي زيدادة احتمدال فشدل الشدركات. ك
إلى تخفيض الشركة لممصروفات الاختياريدة ب دد  إدارة الأربداح فدي بدايدة مراحدل العسدر المداليم 
إلا أنه ملا زيادة حدة العسر المالي تمج  الشركة إلى تخفيض الإنتداج وتيدخيم الأربداح مدن خدلبل 

 المستحقات.
أثر إدارة الأربداح فدي فشدل الشدركةم وتوصدمت  (Nwaobia et al., 2019)دراسة  واختبرت 

إلدى أن إدارة الأربداح باسددتخدام المسدتحقات ل دا تدد ثير موجدب وغيدر معنددوي فدي اسدتمرار الشددركة. 
إلى عددم وجدود تد ثير معندوي لإدارة الأربداح  (Agustia et al., 2020)ورغم ذله توصمت دراسة 

أثدر إدارة الأربداح فدي  (Okoye & Nwobi, 2020)فدي مخداطر الإفدلبس. كمدا فحصدت دراسدة 
التنبؤ بمخاطر الإفلبسم وتوصمت إلى وجود ت ثير معنوي لإدارة الأرباح في مخداطر الإفدلبسم وأن 

 حجم الشركة يس م في تخفيض هذا الت ثير.
إلدى زيدادة ممارسدات إدارة  (Azim & Sharif, 2021)وفدى السدياق نفسده توصدمت دراسدة 

 (Durana et al., 2021)اجده عسدراً ماليداً. بينمدا توصدمت دراسدة الأربداح فدي الشدركات التدي تو 
 Rakshit et)إلى وجود علبقة غير خطية بين إدارة الأرباح ومخاطر الإفلبس. وتوصدمت دراسدة 

al., 2021)  إلى ارتفاع ممارسات إدارة الأرباح في الشركات التي لا تواجده مخداطر الفشدل المدالي
أن الشددركات التددي تواجدده مخدداطر الفشددل المددالي عددادة تسددتخدم  مقارنددة بالشددركات الأخددر م كمددا
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 Kamau et)الممارسات التدي ت دد  إلدى تيدخيم الأربداح. وفدى السدياق نفسده توصدمت دراسدة 

al., 2022) .إلى عدم وجود ت ثير معنوي لإدارة الأرباح في العسر المالي 
إدارة الأربداح فدي الأدا   لممارسدات سدمبيكمدا دعمدت نتداة  بعدض الدراسدات السدابقة الأثدر ال
 ,Tabassum et al., 2015; Vorst)المستقبمي لمشركةم فعمى سبيل المثدال: توصدمت دراسدة 

2016; Al-Zahrani, 2019)  إلدى أن الشدركات التدي تسدتخدم إدارة الأربداح الحقيقيدة لممبالغدة
ة الأربداح التدي تبددو في الأرباح عادة تواجه انخفاض الأدا  فدي الأجدل الطويدلم ممدا يعندي أن إدار 

 مفيدة بالنسبة لأدا  الشركة في الفترة الحالية ينت  عن ا مشكلبت كبيرة في المستقبل.
( العلبقة بين إدارة الأرباح وكفا ة الاستثمارم وتوصدمت إلدى أن 7106وتناولت دراسة )شر م 

الاسدتثمارم ممدا  اتجام الشركات نحو ممارسدة إدارة الأربداح يخفدض جدودة المعمومدات ويشدوم قدرارات
 (Potharla, 2022)يعني أن إدارة الأرباح تؤدي إلى تخفيض كفدا ة الاسدتثمار. وتعريدت دراسدة 

لأثددر إدارة الأربدداح الحقيقيددة فددي أدا  الشددركةم وتوصددمت إلددى أن التلبعددب فددي المبيعددات وتكددالي  
صروفات الاختياريدة لده في أدا  الشركة في المستقبلم بينما التلبعب في الم سمبيالإنتاج له ت ثير 

 ت ثير موجب في أدا  الشركة.
وافتريددت بعددض الدراسددات أن إدارة الأربدداح تسدد م فددي زيددادة مخدداطر ان يددار أسددعار الأسدد م 

 ;Francis et al., 2016)نتيجددة تخددزين الأخبددار غيددر السددارةم حيددث دعمددت نتدداة  دراسددة 

Fatima et al., 2020) الأربداح ومخداطر ان يدار أسدعار  العلبقدة الطرديدة بدين ممارسدات إدارة
الأس مم مما يعني أن المديرين يستخدمون إدارة الأرباح الحقيقية لحجدب المعمومدات السدمبية عدن 

 المشاركين في السوق.
 وفى يو  ما سبق يمكن صياغة الفرض الأول من فروض البحث عمى النحو التالي:

H01ح ومخدداطر الفشددل المددالي فددي الشددركات : لا توجددد علبقددة معنويددة بددين ممارسددات إدارة الأربددا
 المقيدة بسوق الأوراق المالية المصرية.

 أثر الممكية الأجنبية في العلبقة بين ممارسات إدارة الأرباح ومخاطر الفشل: 7/7
قد تس م الممكية الأجنبية في زيادة أو تخفيض العلبقة بدين ممارسدات إدارة الأربداح ومخداطر 

فدي هدذم سدمبي  ت ثير موجب أو تد ثير مستثمرين الأجانب قد يكون ل مالالفشل الماليم بمعنى أن 
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عمددى سددموه الفعالددة العلبقددة طبقدداً لدددوافلا الاسددتثمار الخاصددة ب ددم وقدددرت م عمددى تحقيددق الرقابددة 
 الإدارة في الشركات التي يستثمرون في ا.

ة بدين ممارسدات لذا يمكن التمييز بين اتجداهين فيمدا يتعمدق بد ثر الممكيدة الأجنبيدة فدي العلبقد
 إدارة الأرباح ومخاطر الفشل المالي وذله عمى النحو التالي:

 الاتجام الأول: 7/7/0
يستند هذا الاتجام إلى أن المسدتثمرين الأجاندب يسدتطيعون نشدر ممارسدات الحوكمدة الفعالدة 

. كمددا أن غالبيددة المسددتثمرين (Liang et al., 2022)فددي الشددركات التددي يسددتثمرون في ددا 
ب يمثمون مؤسسات تتوافر لدي ا خبرة دولية وعادة تكون مسدتقمة عدن إدارة الشدركة مقارندة الأجان

بالمستثمرين المحميينم ومن ثم تكون لددي ا فرصدة أكبدر لتقييدد الممارسدات الانت ازيدة التدي تدؤثر 
 .(Lee, 2022)بالسمب في نمو الشركة 

المرتبطدة ببيدلا أسد م م تكدون  ونتيجة لانخفاض ممكية المستثمرين الأجانبم ف ن التكدالي 
منخفية مقارنة بالمستثمرين الذين يممكدون حصصداً مرتفعدةم ومدن ثدم فد ن الت ديدد بالانسدحاب 
مدددن الشدددركة قدددد يكدددون أكثدددر مصدددداقية ممدددا يدددوفر دوافدددلا لدددد  الإدارة للبسدددتجابة لمخددداوف م 

(Ahmed & Iwasaki, 2021).  وفدى السدياق نفسده أشدارت دراسدة(Kansil, 2021) ى إلد
أن المستثمرين الأجانب يستطيعون الت ثير في قرارات الإدارة بعدة طرق مثدل: حقدوق التصدويتم 
والت ديد بالانسحاب من الشركة. كما أن المستثمرين الأجانب عادة يكدون ل دم رد فعدل كبيدر فدي 

 .(Han et al., 2022)حالة التلبعب في التقارير المالية 
 د يواج دددون عدددم تماثدددل المعمومدداتم لدددذا فدد ن م يولدددونونظددراً لأن المسددتثمرين الأجاندددب قدد

. كمدددا يسددد م (Li et al., 2022)اهتمامددداً كبيدددراً لمقيدددايا المرتبطدددة بالحوكمدددة والشدددفافية 
المسددتثمرون الأجانددب فددي زيددادة دوافددلا المسددتثمرين المحميددين والمحممددين المدداليين وغيددرهم مددن 

 عد عمدددى تحسدددين بيةدددة المعمومددداتالمشددداركين فدددي السدددوق لمبحدددث عدددن المعمومددداتم ممدددا يسدددا
(Huang et al., 2020). 

أن العلبقددة الطرديددة بددين الممكيددة  (Ongore, 2011)وفددى هددذا السددياق افتريددت دراسددة 
الأجنبيدة وأدا  الشددركة تندت  بسددبب مسدداهمة المسدتثمرين الأجانددب فددي نقدل التكنولوجيددا المتطددورة 

سددتثمرون في ددام ممددا يسدداعد عمددى تخفدديض والممارسددات الإداريددة المميددزة إلددى الشددركات التددي ي
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أن  (Shrivastav & Shikha, 2017)التكالي  وتحقيق وفورات لمشركة. كمدا افتريدت دراسدة 
المسدددتثمرين الأجاندددب تتدددوافر لددددي م اسدددتراتيجيات اسدددتثمار متنوعدددة ممدددا يسددد م فدددي تددددعيم أدا  

 الشركة.
مرين المؤسسددديين الأجاندددب وعمدددى عكدددس إدارة الأربددداح باسدددتخدام المسدددتحقات  فددد ن المسدددتث

يكون ل م دوراً كبيراً فدي تقييدد ممارسدات إدارة الأربداح الحقيقيدةم نظدراً لأن هدد  الاسدتثمار طويدل 
الأجل يوفر دوافلا قوية لدي م لتقييد الممارسات التي تيدر بقيمدة الشدركة فدي الأجدل الطويدلم كمدا 

ايير المحاسددبة فدددي الددددول التدددي أن الرقابددة عمدددى هدددذم الممارسدددات لا تتطمددب معرفدددة عميقدددة بمعددد
يسددتثمرون في ددام إلا أن ددا تتطمددب المعرفددة بالممارسددات المقبولددة فددي بيةددة ممارسددة الأعمددال عمددى 
مسدددتو  الصدددناعة والدولدددةم وعدددادة يتدددوافر لدددد  المسدددتثمرين المؤسسدددين الأجاندددب معرفدددة كبيدددرة 

 .(Gu et al., 2022)بظرو  الصناعة والممارسات المرتبطة ب ا عمى المستو  الدولي 
ين الدذ ين( إلدى أن المسدتثمر Harford et al., 2018توصدمت دراسدة ) نفسه وفى السياق

إدارة الأربداح والتقدارير الماليدة  تقييدد ممارسداتفدي  ونل الأجل يس ميإلى الاستثمار طو  ونيسع
ي كمدا يسد م المسدتثمرون المؤسسديين الأجاندب فدي تعزيدز الاسدتثمار طويدل الأجدل فد الاحتيالية.

 كدل مددن رأس المددال المددادي والبشددري وزيددادة الابتكددار نتيجددة زيددادة قدددرت م عمددى تحمددل المخدداطر
(Bena et al., 2017.) 

وقددد افتريددت الدراسددات السددابقة أن المسددتثمرين الأجانددب يمارسددون يددغوطاً عمددى الإدارة 
لأخبدار غيدر للئفصاح عن المعمومات في الوقت الملبةمم مما يجعل حجب المعمومات المرتبطدة با

 ,.Huang et al)السارة مكمفاً بالنسدبة ل دمم ومدن ثدم تدنخفض مخداطر ان يدار أسدعار الأسد م 

2020). 
وفى يو  ما سدبق يمكدن القدول أن الممكيدة الأجنبيدة تسد م فدي تخفديض العلبقدة الطرديدة  

د تحسددين الشددفافية وتقييددبددين ممارسددات إدارة الأربدداح ومخدداطر الفشددل المدداليم وذلدده مددن خددلبل 
لمممارسدددات الانت ازيدددة فدددي أدا  الشدددركة فدددي المسدددتقبلم كمدددا أن تحسدددين أدا   سدددمبيالتددد ثير ال

 الشركة يس م بدورم في تخفيض دوافلا التلبعب في الأرباح.

وعمى المستو  التطبيقي  توصمت الدراسات السابقة إلى أن المستثمرين الأجانب يسد مون 
دول التددي تدددوفر حمايددة قويددة لممسدددتثمرين فددي تحسددين الحوكمدددةم وخاصددة المسددتثمرين مدددن الدد
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(Aggarwal et al., 2011) م أو عنددما يددتم الاسدتثمار فدي الشددركات التدي تتسدم بانخفدداض
. كمددا حاولددت بعددض الدراسددات اختبددار العلبقددة بددين الممكيددة (Li et al., 2022)أدا  الإدارة 

دور الإيجابي لمممكية الأجنبيدة الأجنبية وأدا  الشركةم وقدمت هذم الدراسات أدلة ميدانية عمى ال
 Mishra, 2014; Naufa & Lantara, 2018; Iwasaki et)فدي تحسدين أدا  الشدركة 

al., 2022). 
وفيمددا يتعمددق بدد ثر الممكيددة الأجنبيددة فددي المخدداطر المرتبطددة بالشددركةم فقددد توصددمت دراسددة 

(Bamiatzi et al., 2016) مرين الأجانددب إلددى أن الاسددتحواذ عمدى الشددركة مددن قبدل المسددتث
يس م في تخفيض المخاطر الكمية المرتبطة ب ا مقارنة بالمستثمرين المحميين. وتوصدمت دراسدة 

(Kim et al., 2020)  إلددى أن المسددتثمرين الأجانددب يسدد مون فددي تخفدديض مخدداطر ان يددار
أسعار الأس م من خلبل تقييد قدرة الإدارة عمى حجب الأخبدار غيدر السدارةم كمدا توصدمت إلدى أن 

 دور المستثمرين الأجانب في هذا المجال يظ ر بشكل أكثر ويوحاً ملا زيادة دوافلا الرقابة.
لددور الممكيدة الأجنبيدة فدي تقييدد ممارسدات إدارة الأربداح  السابقة وتعريت بعض الدراسات

أثدر الممكيدة  (Ben-Nasr et al., 2015)وتحسين جودة التقارير الماليةم حيث فحصت دراسة 
جدددودة الأربددداح المحاسدددبيةم وتوصدددمت إلدددى أن الممكيدددة الأجنبيدددة تدددرتبط بكدددل مدددن  الأجنبيدددة فدددي

انخفاض المستحقات غير العاديةم وزيادة المحتو  الإعلبمي للؤربداحم وزيدادة اسدتمرار الأربداحم 
 مما يعني أن المستثمرين الأجانب يطمبون معمومات عالية الجودة.

بقة حيدددث توصدددمت إلدددى أن الممكيدددة النتيجدددة السدددا (Alzoubi, 2016)ودعمدددت دراسدددة 
الأجنبيددة تسدد م فددي تحسددين جددودة التقددارير الماليددة مددن خددلبل تقييددد ممارسددات إدارة الأربدداح. 

إلددى أن دور الممكيددة الأجنبيددة فددي تحسددين  (Beuselinck et al., 2017)وتوصددمت دراسددة 
وفدى ن الأجاندب. جودة المعمومات المحاسبية يكون أكثر ويوحاً بالنسبة لممستثمرين المؤسسديي

( إلدى انخفداض ممارسدات إدارة الأربداح فدي ظدل 7105الإطار نفسه توصدمت دراسدة )محدروسم 
 ;Tifanny & Wijaya, 2020)كمدا توصدمت دراسدة المستويات المرتفعدة لمممكيدة الأجنبيدة. 

Gu et al., 2022)  س في إدارة الأرباح الحقيقيدةم ولدي سمبىإلى أن الممكية الأجنبية ل ا ت ثير
 ل ا ت ثير في إدارة الأرباح المبنية عمى المستحقات.
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وتناولت بعض الدراسات دور الممكية الأجنبية في العلبقة بين أدا  الشركة وبعض المتغيدرات 
لأثددر الممكيددة الأجنبيددة فددي العلبقددة بددين  (Pengeran, 2020)الأخددر م حيددث تعريددت دراسددة 

أن الممكيدددة الأجنبيدددة تسدد م فدددي تخفددديض التددد ثير الرقابددة العاةميدددة وأدا  الشدددركةم وتوصددمت إلدددى 
لمرقابددة العاةميددة فددي أدا  الشددركةم وفسددرت ذلدده بدد ن المسددتثمرين الأجانددب تتددوافر لدددي م  سددمبيال

دور الممكيدة  (Wang & Yen, 2020)القددرة عمدى التد ثير فدي قدرارات الإدارة. وفحصدت دراسدة 
طويل والأجل القصديرم وتوصدمت إلدى أن الممكيدة الأجنبية في العلبقة بين أدا  الشركة في الأجل ال

 الأجنبية تس م في تدعيم العلبقة الطردية بين أدا  الشركة في الأجل الطويل والأجل القصير.
( لأثددر الممكيددة الأجنبيددة فددي العلبقددة بددين تنددوع 7170وتعريددت دراسددة )الجددوهر م سددميمانم 

اسدددة إلدددى وجدددود تددد ثير موجدددب لمممكيدددة مجمدددس الإدارة وجدددودة الأربددداح المحاسدددبيةم وتوصدددمت الدر 
( إلددى أن ارتفدداع نسددبة الممكيددة 7170الأجنبيددة فددي هددذم العلبقددة. وتوصددمت دراسددة )عبدددالمنعمم 

كمدا تعريدت الأجنبية يس م في تخفديض العلبقدة العكسدية بدين الاحتفداظ بالنقديدة وقيمدة الشدركة. 
دارة المخددداطر وأدا  الشدددركةم لأثدددر الممكيدددة الأجنبيدددة فدددي العلبقدددة بدددين إ (Jun, 2021)دراسدددة 

وتوصدمت إلددى أن الممكيددة الأجنبيددة تسدداعد عمدى تدددعيم العلبقددة الطرديددة بددين إدارة المخدداطر وأدا  
الشركة في الأجل الطويلم إلا أن ا لا تؤثر في العلبقة بين إدارة المخداطر وأدا  الشدركة فدي الأجدل 

تحسددين إدارة المخدداطر ومددن ثددم  القصدديرم وفسددرت ذلدده بدد ن المسددتثمرين الأجانددب يسدد مون فددي
إلددى انخفدداض تدد ثير التوزيعددات فددي جددودة  (Lee, 2022)تدددعيم أدا  الشددركة. وتوصددمت دراسددة 

 الأرباح ملا زيادة الممكية الأجنبية.
 الاتجام الثاني: 7/7/7

يفتددرض هددذا الاتجددام إلددى أن المحددافظ الاسددتثمارية الأجنبيددة ت ددتم بالبحددث عددن الأربدداح فددي 
وتعطي اهتماماً أقل للآفاق المستقبمية لمشدركةم ومدن ثدم فد ن المسدتثمرين الأجاندب  الأجل القصير

قدد ييددغطون عمدى الإدارة لمتركيددز عمدى الأربدداح فددي الأجدل القصددير عمدى حسدداب النمدو فددي الأجددل 
الطويدلم كمدا أن قمدق المدديرين بشد ن مسدتقبم م الدوظيفي  قدد يولدد لددي م دوافدلا قويدة للبسددتجابة 

 .(Bena et al., 2017)لتجنب المخاطرة بدلًا من السعي نحو النمو والابتكار ل ذم اليغوط 

وقد يواجه المستثمرون الأجانب ارتفاع تكالي  تجميدلا وتحميدل المعمومدات المرتبطدة بالشدركة 
. حتدى (Alzoubi, 2016; Han et al., 2022)ممدا يقيدد قددرت م عمدى تحقيدق الرقابدة الفعالدة 
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يتصدرفون طبقداً ل دذم و  فدلب يوجدد يدمان بد ن المسدتثمرين الأجاندب سد في ظل توافر المعمومدات
. كما أن عدم توافر معرفة كافية بمعدايير المحاسدبة فدي الددول التدي (Satrio, 2022)المعمومات 

يستثمرون في ا يسد م فدي زيدادة صدعوبة تقييدد ممارسدات إدارة الأربداحم حيدث يسدتطيلا المدديرون 
 ,.Gu et al)التقدارير الماليدة بد ن م أكثدر معرفدة بالمعدايير المحميدة تبرير الممارسات المرتبطدة ب

2022). 
عدة تفسيرات لمعلبقة الطردية بدين الممكيدة الأجنبيدة وممارسدات  (Vo, 2020)وقدمت دراسة 

قددوي  سددمبيإدارة الأربدداحم حيددث يعتقددد المددديرون أن المسددتثمرين الأجانددب يكددون لدددي م رد فعددل 
المرتبطة بالأخبار غير السارة  ممدا يدوفر لددي م دوافدلا قويدة لحجدب هدذم للئفصاح عن المعمومات 

المعموماتم كما أن انسحاب المستثمرين الأجانب مدن الشدركة قدد يدوفر إشدارات سدمبية لممشداركين 
فددي السددوق  ومددن ثددم قددد تمجدد  الإدارة إلددى حجددب الأخبددار غيددر السددارة لمحددد مددن انخفدداض أسددعار 

 الأس م.
أنه في ظل المستويات المنخفيدة لمممكيدة الأجنبيدة تتحقدق  (Viet, 2014)وافتريت دراسة 

الفواةددد المرتبطددة بالرقابددة  ممددا يسدداعد عمددى تحسددين أدا  الشددركةم إلا أندده فددي ظددل المسددتويات 
المرتفعدددة لمممكيدددة الأجنبيدددة تنشددد  مشدددكلبت الوكالدددة ومصدددادرة الثدددروة مدددن صدددغار المسدددتثمرين 

 (Kabir et al., 2020)أدا  الشركة. كمدا افتريدت دراسدة  والتحصين الإداريم ومن ثم ينخفض
أن الممكيددة الأجنبيددة تددؤثر فددي سددموه الشددركة المددرتبط بالمخدداطر  ممددا يددؤد  إلددى زيددادة احتمددال 

 الفشل.
وتوصددمت بعددض الدراسددات السددابقة إلددى عدددم وجددود تدد ثير معنددوي لمممكيددة الأجنبيددة فددي أدا  

لمممكيدة الأجنبيدة  سدمبيمدت نتداة  دراسدات أخدر  التد ثير الالشركات والتلبعب في الأرباحم كما دع
إلدى عددم وجدود علبقدة  (Mihai, 2012)في مؤشرات الأدا م فعمى سبيل المثدال: توصدمت دراسدة 

معنوية بين الممكية الأجنبيدة وكدل مدن العاةدد عمدى الأصدول والعاةدد عمدى حقدوق الممكيدةم وفسدرت 
ل فترة الدراسة في هذم النتاة . في حدين توصدمت دراسدة ذله باحتمال ت ثير الركود الاقتصادي خلب 

(Tran & Dang, 2021)  ل ددا تدد ثير موجددب فددي ممارسددات إدارة  الأجنبيددةإلددى أن الممكيددة
إلددى أن سددموه التددداول مددن قبددل المسددتثمرين  (Satrio, 2022)الأربدداح. كمددا توصددمت دراسددة 

 الأجانب يعد سبب رةيس في انخفاض قيمة الشركة.
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تدداة  بعددض الدراسددات السددابقة العلبقددة غيددر الخطيددة بددين الممكيددة الأجنبيددة وأدا  ودعمددت ن
الشدددركةم حيدددث تسددد م الممكيدددة الأجنبيدددة فدددي تددددعيم أدا  الشدددركة فدددي ظدددل مسدددتويات الممكيدددة 
المنخفيةم إلا أنه ملا زيادة الممكية الأجنبية ينخفض أدا  الشدركةم فعمدى سدبيل المثدال: توصدمت 

إلدى وجدود تد ثير موجدب لمممكيدة الأجنبيدة فدي أدا  الشدركة فدي  (Duong et al., 2021)دراسدة 
%م إلا أن زيدادة الممكيدة الأجنبيدة بعدد هدذا المسدتو  33.73ظل مستويات الممكية التي تقل عن 

إلدى وجدود تد ثير  (Naidu et al., 2022)يسد م فدي تخفديض أدا  الشدركة. كمدا توصدمت دراسدة 
العاةدد عمدى الأصدول فدي ظدل مسدتويات الممكيدة التدي تقدل عدن موجب لمممكيدة الأجنبيدة فدي معددل 

 Tobin's%م كما توصمت الدراسة إلى عدم وجود ت ثير معنوي لمممكية الأجنبية في قيمة 70.0

Q . كمؤشر للؤدا 
وفيمددا يتعمددق بتدد ثير الممكيددة الأجنبيددة فددي المخدداطر المرتبطددة بالشددركةم فقددد فحصددت دراسددة 

(Huang et al., 2020) ر الممكيدة الأجنبيدة فدي مخداطر ان يدار أسدعار الأسد مم وتوصدمت تد ثي
إلى أن الممكية الأجنبية تس م في زيادة مخاطر ان يار أسعار الأس م  وخاصة في الشدركات التدي 

تفسديراً ل دذم العلبقدة يسدتند إلددى  (Vo, 2020)يزيدد في دا عددم تماثدل المعمومدات. وقددمت دراسدة 
لمسددتثمرين المحميددين مقارنددة بالمسددتثمرين الأجانددبم حيددث يواجدده ميددزة المعمومددات المتاحددة لددد  ا

 المستثمرون الأجانب مشكلبت الوكالة التي تقيد قدرت م عمى تحقيق رقابة فعالة.
العلبقدة بدين هيكدل الممكيدة ومخداطر التخمد  عدن  (Kabir et al., 2020)وفحصدت دراسدة 

بط بعلبقدة طرديدة مدلا مخداطر التخمد  عدن السدادم وتوصمت الدراسة إلدى أن الممكيدة الأجنبيدة تدرت
السدادم كما أن هذم العلبقة تت ثر بعدة عوامل مثدل: اسدتقرار الممكيدة وسديولة الأسد م. كمدا قددمت 

تفسيراً لمعلبقة الطردية بين الممكية الأجنبية ومخاطر الإفلبس  يسدتند إلدى  (Kim, 2020)دراسة 
أس م م عندما تواجه الشركة أزمات ماليدة ممدا أن المستثمرين الأجانب يقومون بتخفيض أو بيلا 

 يس م في زيادة حدة الأزمة.
فحدص أثدر الممكيدة الأجنبيدة فدي العلبقدة بدين  (Alrabba et al., 2018)وحاولدت دراسدة 

خصدداةص مجمددس الإدارة والإفصدداح الاختيدداريم وتوصددمت إلددى عدددم وجددود تدد ثير معنددوي لمممكيددة 
توصددمت الدراسددة إلددى وجددود علبقددة طرديددة ومعنويددة بددين  الأجنبيددة فددي هددذم العلبقددةم ورغددم ذلدده

لأثدر  (Park et al., 2021)وتعريدت دراسدة  الممكيدة الأجنبيدة ومسدتو  الإفصداح الاختيداري.
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الممكية الأجنبية في العلبقة بين انبعاثات الكربدون ومخداطر التخمد  عدن السددادم وتوصدمت إلدى 
بعاثدات الكربدون عمدى مخداطر التخمد  عدن السددادم أن الممكية الأجنبية تس م في زيدادة تد ثير ان

كمددا فحصددت دراسددة  ممددا يعنددي أن المسددتثمرين الأجانددب يعطددون اهتمامدداً كبيددراً لمقيددايا البيةيددة.
(Raza et al., 2021)  أثددر الممكيددة الأجنبيددة فددي العلبقددة بددين مخدداطر التخمدد  عددن السددداد

بيددة لدديس ل ددا دور فددي تخفدديض تدد ثير ومعامددل اسددتجابة الددربحم وتوصددمت إلددى أن الممكيددة الأجن
 مخاطر التخم  عن السداد عمى معامل استجابة الربح.

 وفى يو  ما سبق يمكن صياغة الفرض الثاني من فروض البحث عمى النحو التالي:
H02 لا يوجددد تدد ثير معنددوي لمممكيددة الأجنبيددة فددي العلبقددة بددين ممارسددات إدارة الأربدداح ومخدداطر :

 كات المقيدة بسوق الأوراق المالية المصرية.الفشل المالي في الشر 

 من جية الدراسة التطبيقية (3)

 عينة الدراسة: 3/0

 التالية: قواعدشركة وفقاً لم 61 عينة تتكون من تم اختيار

 أن تكون الشركة مقيدة أس م ا في سوق الأوراق المالية المصرية. -

 .1توافر البيانات المطموبة خلبل فترة الدراسة -

الشدركاتم كمدا تدم  بداقياد البنوه وشركات الت مين لاختلب  طبيعة نشاط ا عدن وقد تم استبع
متطرفةم ومدن ثدم أصدبح  اً قيمن لا تتوافر عن ا بيانات كاممة أو التي تتيمالشركات التي استبعاد 

 شركة. 47ي حجم العينة الن اة

 متغيرات الدراسة: 3/7
 مخاطر الفشل المالي: 3/7/0

مشددركة مثددل المددالي ل فشددلاللسددابقة عدددة مؤشددرات كناةددب عددن اسددتخدمت بعددض الدراسددات ا
 ق خسدداةر لمدددة عددامين متتدداليينيددتحقو  (Nagar & Sen, 2018)عجددز رأس المددال العامددل 

                                                             
 http://www.mubasher.info/ countries/EGمن موقع معلومات مباشر مصر اللازمة للدراسة جم الحصول على البيانات  -1 1

 قع الشركات على شبكة الإنحرنث.وموا
 سنة سابقة على فترة التحليل.بيانات يتطلب قياس بعض المتغيرات  -2

http://www.mubasher.info/%20countries/EG
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(Youn & Gu, 2010; Sun et al., 2017م)  صدافى التدفقات النقدية التشغيمية و وانخفاض
 .(Gupta & Chaudhry, 2018)يةعن التكالي  المالالربح قبل الفواةد واليراةب والإهلبه 

م (Altman, 1968)كثيراً من النمداذج لمتنبدؤ بالفشدل المدالي مثدل نمدوذج  كما قدم الباحثون
. (Fulmer et al., 1984)م ونمدوذج (Ohlson, 1980)م ونمدوذج (Kida, 1980)ونمدوذج 

بقة لمتنبدؤ اعتمددت عمي دا الدراسدات السدا( من أهم النمداذج التدي Altman, 1968نموذج ) ويعد
نسددبة  77عمددى  Altman. حيددث اعتمددد Z Scoreم ويطمددق عمددى هددذا النمددوذج بالفشددل المددالي

شددركة غيددر  33شددركة فاشددمةم  33ماليددة مسددتمدة مددن بيانددات القددواةم الماليددة لعينددة تتكددون مددن 
 فاشمةم وتوصل إلى نموذج يتكون من خمس متغيرات عمى النحو التالي:

                                          

 حيث إن:
Z  المالي مؤشر الفشلتشير إلى. 

X1  الأصول. يرأس المال العامل إلى إجمالتشير إلى 
X2  الأصول. يالأرباح المحتجزة إلى إجمالتشير إلى 
X3  الأصول. يالأرباح قبل الفواةد واليراةب إلى إجمالتشير إلى 
X4  الالتزامات. يقيمة السوقية لحقوق الممكية إلى إجمالالتشير إلى 
X5  الأصول. يالمبيعات إلى إجمالتشير إلى 

 أقدل مدن Zإذا كاندت قيمدة تكون الشركة أكثر عرية لمخداطر الفشدل  لمنموذج السابقوطبقاً 
إذا م أمدا 7.66 أكبدر مدن Zم بينما تكون الشركة بعيدة عدن منطقدة الخطدر إذا كاندت قيمدة 0.50

يصددعب الحكدم عمددى ويددلا الشددركة وتسددمى المنطقددة ف ندده  7.66 م0.50 تقددلا بددين Zت قيمددة كاند
 ة.الرمادي

لقياس مخداطر الفشدل المداليم حيدث  (Altman, 1968)وقد استخدام البحث الحالي نموذج 
لمشدركات التدي تتيدمن ا العيندة خدلبل كدل  Zتم استخدام معممدات النمدوذج السدابق لحسداب قيمدة 

 لدراسة.فترة من فترات ا
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 إدارة الأرباح: 3/7/7
قد تسدتخدم إدارة الشدركة كدل مدن المسدتحقات المحاسدبية أو الأنشدطة الحقيقيدة لمتلبعدب فدي 
دارة الأربددداح  الأربددداحم لدددذا فقدددد تدددم قيددداس كدددل مدددن إدارة الأربددداح باسدددتخدام الأنشدددطة الحقيقيدددة وا 

 باستخدام المستحقات عمى النحو التالي:
 إدارة الأرباح الحقيقية: -0

أن الإدارة قدددد تمجددد  إلددى إدارة الأربددداح مدددن  (Roychowdhury, 2006)افتريددت دراسدددة 
خددلبل التلبعددب فددي المبيعددات مثددل: زيددادة خصددومات السددعر وزيددادة فتددرة الاةتمددانم ورغددم أن هددذم 
الإجرا ات تس م في زيدادة الأربداح فدي الفتدرة الحاليدة إلا أن دا تدؤثر بالسدمب فدي التددفقات النقديدة 

 ات التالية.في الفتر 
لذا فقدد تدم قيداس إدارة الأربداح الحقيقيدة مدن خدلبل التددفقات النقديدة التشدغيمية غيدر العاديدة 

 والذ  ي خذ الصورة التالية: (Roychowdhury, 2006)طبقاً لمنموذج الذ  قدمته دراسة 
     
     

      (
 

     
)    (

   
     

)  (
    
     

)     

 حيث إن:
CFOit  التدفقات النقدية التشغيمية لمشركة تشير إلىi  في الفترةt. 

Sit  مبيعات الشركة تشير إلىi  في الفترةt. 
Sit∆  التغير في مبيعات الشركة تشير إلىi  في الفترةt. 
 .tفي الفترة  iلانحدار لمشركة بواقى نموذج اتشير إلى     

مددن خددلبل بددواقي نمددوذج  (ABCFO)وتددم قيدداس التدددفقات النقديددة التشددغيمية غيددر العاديددة 
م وبالتدالي فد ن القديم الموجبدة تدوفر مؤشددراً 0-× الانحددار السدابقم حيدث تدم يدرب هدذم البدواقي 

 اح.عمى تيخيم الأرباح بينما القيم السالبة توفر مؤشراً عمى تخفيض الأرب
 إدارة الأرباح باستخدام المستحقات: -7

تعدددد المسدددتحقات مدددن أكثدددر الطدددرق التدددي تمجددد  إلي دددا الإدارة لمتلبعدددب فدددي الأربددداحم وقدددد تدددم 
 المددال لددرأس العاديددة غيددر المسددتحقات لتقدددير( Defond & Park, 2001) نمددوذج اسددتخدام
 :التالية الصورة النموذج هذا وي خذ العاملم
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            [(
     
    

)      ] 

 :إن حيث
AWCAt  العامل في الفترة  المال لرأس العادية غير المستحقاتتشير إلىt. 

WCt  الفترةفي  النقدي غير العامل المال رأستشير إلى t المتداولدة الأصدول){يمى: كما ويحسب 
 .}الأجل( قصيرة الديون - المتداولة الالتزامات) -( الأجل قصيرة والاستثمارات النقدية -
WCt-1  الفترة في  النقدي غير العامل المال رأستشير إلىt-1. 

St  الفترة في  المبيعاتتشير إلىt. 
St-1  الفترة في  المبيعاتتشير إلىt-1. 

وطبقاً لمنموذج السابق ف ن القيم الموجبة تعنى أن مستحقات السنة الحالية أكبر من 
توقعةم أما القيم السالبة ف ن ا تعنى أن مستحقات السنة الحالية أقل من المستحقات الم

المستحقات المتوقعةم وقد تم قسمة المستحقات غير العادية عمى إجمالي الأصول في ن اية 
 الفترة السابقة.

 :الممكية الأجنبية 3/7/3
إلدى إجمددالي  تسدتخدم بعدض الدراسدات السدابقة نسدبة الأسد م الممموكدة لممسدتثمرين الأجاندب

 ;Li et al., 2022; Naufa & Lantara, 2018)أسد م الشدركة لقيداس الممكيدة الأجنبيدة 

Annither et al., 2020; Jun, 2021; Ahmed & Iwasaki, 2021; Naidu et al., 

2022, An, 2019) عنددما يتيدمن  0. واسدتخدمت بعدض الدراسدات متغيدر ثنداةي ي خدذ القيمدة
 ;Kim et al., 2020)تثمرين أجاندبم وي خدذ القيمدة صدفر بخدلب  ذلده هيكل ممكية الشركة مس

Kabir et al., 2020). 
ين الأجانددب عمددى تحقيدق الرقابددة الفعالددة والتد ثير فددي قددرارات الإدارة المسدتثمر ونظدراً لأن قدددرة 

تزيدد مددلا زيددادة ممكيددت م فددي الأسدد مم كمددا أندده مدلا زيددادة نسددبة الممكيددة يزيددد احتمددال تمثدديم م فددي 
إذا كاندت  0جمس الإدارةم لذا فقد تم قياس الممكية الأجنبية من خلبل متغير ثنداةي ي خدذ القيمدة م

 ;Li et al., 2011a)%م وي خدذ القيمدة صدفر بخدلب  ذلده 5نسدبة الممكيدة الأجنبيدة تزيدد عدن 

Lee, 2022). 
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 متغيرات الرقابة: 3/7/7
لمدالي بخدلب  ممارسدات التلبعدب يوجد كثير من المتغيرات التي قد تؤثر فدي مخداطر الفشدل ا

في الأرباحم حيث يفترض أن الشركات كبيرة الحجم تكدون أكثدر اسدتقراراً مقارندة بالشدركات الأخدر  
م بمعندى أن (Kabir et al., 2020; Dirman, 2020)مما يس م فدي تخفديض مخداطر الفشدل 

 .Z (Agustia et al., 2020)حجم الشركة يرتبط بعلبقة طردية ملا قيمة 
عمى العكس من ذله ف ن زيدادة الرافعدة الماليدة يجعدل الشدركة تواجده صدعوبات ماليدة كبيدرة  و 

. مما يعني أن زيدادة مسدتو  الدديون يسد م (González, 2013)وخاصة خلبل فترات الانكماش 
 .(John, 2022)في زيادة مخاطر فشل الشركة 

تسددم بانخفدداض الربحيددة وتددراكم وتعددد الربحيددة مؤشددراً م مدداً لأدا  الشددركةم فالشددركات التددي ت
م لددذا يفتدرض زيددادة احتمددال (Lukason et al., 2016)الخسداةر عددادة تواجدده مخداطر الفشددل 

   الفشل ملا زيادة الخساةر وانخفاض الأدا .
وتوفر السيولة مؤشراً عمى قدرة الشركة عمى سداد التزامات ا عندما تكون مستحقةم كما أن دا 

تثمار المتاحددة ومددن ثددم تخفدديض مخدداطر الفشددلم وقددد توصددمت تسدداعد عمددى اسددتغلبل فددرص الاسدد
 إلى انخفاض مخاطر التخم  عن السداد ملا زيادة السيولة. (Costa et al., 2022دراسة )

إلدى انخفداض مخداطر الفشدل مدلا زيدادة حجدم  (Darrat et al., 2016)كما توصمت دراسدة 
لشركة. كمدا يفتدرض أن ارتفداع مخداطر مجمس الإدارة وخاصة ملا ارتفاع درجة التعقيد المرتبطة با

التقايددي وفقددد السددمعة يسدد م فددي زيددادة دوافددلا مكاتددب المراجعددة الكبيددرة لتحسددين جددودة خدددمات ا 
ممدا يعندي انخفداض احتمدال  (Huguet & Gandia, 2019)مقارندة بمكاتدب المراجعدة الأخدر  

 فشل الشركة ملا زيادة حجم مكتب المراجعة.
 ات الرقابة المستخدمة في الدراسة وكيفية قياس ا.يويح الجدول التالي متغير 

 ( متغيرات الرقابة وطريقة قياس ا0جدول رقم )
متغيرات 
 الرقابة

 طريقة قياس المتغير رمز المتغير

 ,.Kabir et al)الموغدداريتم الطبيعددي لإجمددالي الأصددول  FSIZE حجم الشركة

2020; Wang & Yen, 2020; Naidu et al., 
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2022) 

 LEV المالية الرافعة
إجمدددالي الالتزامدددات إلدددى القيمدددة الدفتريدددة لحقدددوق الممكيدددة 

(Zulaecha & Murtanto, 2019; Jun, 2021; 

Santoso & Nugrahanti, 2022) 

 Loss الخساةر
( إذا حققدددت الشدددركة خسددداةر 0متغيدددر ثنددداةي ي خدددذ القيمدددة )

 ,Li et el., 2021; An)وي خذ القيمدة صدفر بخدلب  ذلده 

2019; Agustia et al., 2020) 

Tobin’s Q Q 

)القيمددددة الدفتريدددددة لإجمددددالي الأصدددددول   القيمددددة السدددددوقية 
القيمة الدفترية لحقوق الممكيدة( / القيمدة  –لحقوق الممكية 

 Mishra, 2014; Bena et)الدفتريدة لإجمدالي الأصدول 

al., 2017; Mian & Nagata, 2015) 

 LIQ السيولة
 & Santoso)لأصددول الأصددول المتداولددة إلددى إجمددالي ا

Nugrahanti, 2022; Chauhan & Kumar, 

2017) 

حجم مجمس 
 الإدارة

BSIZE 
 Liang et)الموغاريتم الطبيعي لعدد أعيا  مجمس الإدارة 

al., 2022) 

حجم مكتب 
 المراجعة

ASIZE 

( إذا كانت الشركة تستخدم أحدد 0متغير ثناةي ي خذ القيمة )
مكاتب المراجعة الأربعة الكبيرةم وي خدذ القيمدة صدفر بخدلب  

 ;Abu Haija et al., 2022; Alzoubi, 2016)ذلده 

Li et al., 2021) 
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 الدراسة:اذج المستخدمة في نمال 3/3
 النموذج الأول: 3/3/0

 العلبقدة بدين ممارسدات إدارة الأربداح ومخداطر الفشدل المدالي اختبداري دد  هدذا النمدوذج إلدى 
 وي خذ الصورة التالية:

                                                                         

                              

 ن:إحيث 
Zit  لمشركة  المالي مخاطر الفشلتشير إلىi  في الفترةt. 

EMit لمشركة  إدارة الأرباح تشير إلىi  في الفترةt. 
FSIZEit  تشير إلى حجم الشركةi  في الفترةt. 

LEVit  مشركة ل الرافعة الماليةتشير إلىi  في الفترةt. 
LOSSit  في الشركة تشير إلى مد  تحقيق خساةرi  في الفترةt. 

Qit  تشير إلى نسبةTobin’s Q  لمشركةi  في الفترةt. 
LIQit  لشركة نسبة السيولة في اتشير إلىi  في الفترةt. 

BSIZEit  لشركة افي  مجمس الإدارةتشير إلى حجمi  في الفترةt. 
ASIZEit  لى حجم مكتب المراجعة لمشركة إتشيرi  في الفترةt. 

eit نموذج الانحدار لمشركة  يبواق تشير إلىi  في الفترةt. 

 :يالنموذج الثان 3/3/7
الممكيدة الأجنبيدة فدي العلبقدة بدين ممارسدات إدارة الأربداح أثر  اختباري د  هذا النموذج إلى 

 وي خذ الصورة التالية: ومخاطر الفشل المالي
                                                                     

                                                        

 حيث إن:
FOit  تشير إلى الممكية الأجنبية لمشركةi  في الفترةt. 
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ويتم قياس أثر الممكية الأجنبية عمى العلبقة بين ممارسات إدارة الأرباح ومخاطر الفشدل مدن 
م فدد ذا كددان معامددل الانحدددار السددابق معنددوي ف ددذا يددوفر مؤشددراً عمددى أن a3خدلبل معامددل الانحدددار 

 الممكية الأجنبية ل ا ت ثير معنوي في هذم العلبقة.

 لدراسة:الأساليب الإحصاةية المستخدمة في ا 3/7

 الإحصا ات الوصفية: 3/7/0

جدرا  المقارندات  يوالانحدرا  المعيدار  ياسدتخدم كدل مدن الوسدط الحسدابتم  لوصد  البياندات وا 
 فيما بين ا.

 تحميل الانحدار: 3/7/7

Rالأدوات المرتبطة بتحميل الانحدار مثل  تم استخدم
العلبقدة لاختبار  Tواختبار  Fواختبار  2

 اح ومخاطر الفشل المالي وأثر الممكية الأجنبية في هذم العلبقة.بين ممارسات إدارة الأرب

 تحميل البيانات واختبار فروض البحث (7)
 نتاة  الإحصا ات الوصفية: 7/0

فدي مجدال التحميددل الوصدفي لمتغيددرات الدراسدة فقددد تدم تقسدديم شدركات العينددة إلدى مجمددوعتين 
 وذله عمى النحو التالي: Zطبقاً لقيمة 

 .0,50عن  Zوتشمل الشركات التي انخفيت في ا قيمة  المجموعة الأولى: -
 أو أكبر. Z 0,50المجموعة الثانية: وتشمل الشركات التي بمغت في ا قيمة  -

وقددد تددم حسدداب الإحصددا ات الوصددفية عمددى مسددتو  مجمددوعتي العينددة وعمددى مسددتو  العينددة 
 (:7ككل كما في الجدول رقم )
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 ة لمتغيرات الدراسة( نتاة  الإحصا ات الوصفي7جدول رقم )

 المتغيرات
 العينة ككل المجموعة الثانية المجموعة الأولى

الوسط 
 يالحساب

الانحرا  
 يالمعيار 

الوسط 
 يالحساب

الانحرا  
 يالمعيار 

الوسط 
 يالحساب

الانحرا  
 يالمعيار 

 7,554 7,655 7,335 7,345 1,657 1,577 مخاطر الفشل
 1,056 1,111 1,043 1,173- 1,013 1,141 التدفقات النقدية غير العادية

 1,075 1,117 1,073 1,113- 1,010 1,107 المستحقات غير العادية
 1,510 1,574 1,517 1,575 1,517 1,575 الممكية الأجنبية

 0,454 70,160 0,533 71,565 0,557 70,533 حجم الشركة
 1,375 1,077 1,737 1,153 1,705 1,771 الخساةر
 Tobin's Q 0,137 1,774 0,415 0,137 0,750 1,675قيمة 

 0,705 0,037 1,441 1,477 0,751 0,455 الرافعة المالية
 1,773 1,311 1,770 1,370 1,773 1,535 السيولة

 1,317 7,007 1,746 7,040 1,377 7,175 حجم مجمس الإدارة
 1,765 1,706 1,745 1,334 1,513 1,577 حجم مكتب المراجعة

 7,655كناةددب عددن مخدداطر الفشددل بمغددت  Zأن متوسددط قيمددة دول السددابق يتيددح مددن الجدد
عمددى مسددتو  العينددة ككددلم وهددى تعددد قيمددة مرتفعددة عنددد مقارنت ددا بالقيمددة التددي حددددت ا دراسددة 

Altman كحد فاصل لمد  تعرض الشركة لمخاطر الفشدلم كمدا يتيدح مدن الجددول  0,50 وهى
وهدى قيمدة موجبدة  1,117س المال العامدل بمغدت السابق أن متوسط المستحقات غير العادية لرأ

مما يعني أن الشركات عدادة تميدل إلدى اسدتخدام المسدتحقات غيدر العاديدة لتيدخيم الأربداحم وبمد  
مما يعني أن نصد  شدركات العيندة تقريبداً يتيدمن هيكدل  1,574متوسط مؤشر الممكية الأجنبية 

  م.% من الأس5ممكيت ا مستثمرين أجانب يممكون أكثر من 
ويويدح الجدددول السدابق أن متوسددط الموغدداريتم الطبيعدي لإجمددالي الأصددول كناةدب عددن حجددم 

% فقدددط مدددن 07,7ممدددا يعندددي أن  1,077م ومتوسدددط مؤشدددر الخسددداةر 70,160الشدددركة بمددد  
م 0,075( Tobin's Qشركات العينة حققت خساةر خلبل فترة الدراسةم كما بمد  متوسدط قيمدة )

مما يعني أن إجمالي الالتزامات تتجداوز القيمدة الدفتريدة لحقدوق  0,037ومتوسط الرافعة المالية 
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% مدن 31م ممدا يعندي أن الأصدول المتداولدة تبمد  1,311الممكيةم وبمد  متوسدط نسدبة السديولة 
 إجمالي الأصول عمى مستو  العينة.

م 7,007ويظ دددر الجددددول السدددابق أن متوسدددط لوغددداريتم عددددد أعيدددا  مجمدددس الإدارة بمددد  
% مدن شددركات العينددة يسددتخدم 70,6أن يعنددي  ممددا 1,706جددم مكتددب المراجعدة بمدد  ومتوسدط ح

وجود تجانس نسبى فدي قديم عمى مكاتب المراجعة الكبيرةم كما توفر قيم الانحرا  المعياري مؤشر 
 المتغيرات المستخدمة في الدراسة بين شركات العينة.

ة الدراسدددةم يتيدددح مدددن وفيمدددا يتعمدددق بالإحصدددا ات الوصدددفية عمدددى مسدددتو  مجمدددوعتي عينددد
 فددي المجموعددة الأولددى والمجموعددة 7,345م 1,577بمغددت  Zالجدددول السددابق أن متوسددط قيمددة 

كمدا بمد  كدل مدن متوسدط التددفقات النقديدة التشدغيمية غيدر العاديدة ومتوسدط  الترتيبم الثانية عمى
بمددد  بينمدددا  الترتيدددبم عمدددى 1,107م 1,141المسدددتحقات غيدددر العاديدددة فدددي المجموعدددة الأولدددى 

أن يعندي  ممدا الترتيدبم عمى 1,113-م 1,173-متوسط هذين المتغيرين في المجموعة الثانية 
الشدركات المعريدة لمخداطر الفشددل عدادة تميدل إلدى اسددتخدام التلبعدب فدي المبيعدات والمسددتحقات 
المحاسددبية لتيددخيم الأربدداحم بينمددا تميددل الشددركات الأخددر  إلددى اسددتخدام التلبعددب فددي المبيعددات 

 تحقات المحاسبية لتخفيض الأرباح.والمس
ويويددح الجدددول السددابق أن المجموعددة الأولددى مددن الشددركات حققددت متوسددطات أعمددى مددن 
المجموعددة الثانيددة فيمددا يتعمددق بكددل مددن حجددم الشددركةم والخسدداةرم والرافعددة الماليددةم وحجددم مكتددب 

م 0,455م 1,771م 70,533المراجعةم حيث بم  متوسط هذم المتغيدرات فدي المجموعدة الأولدى 
م 71,565بينمدددا بمددد  متوسدددط هدددذم المتغيدددرات فدددي المجموعدددة الثانيدددة  الترتيدددبم عمدددى 1,577
ممدددا يدددوفر مؤشدددر عمدددى زيدددادة مخددداطر الفشدددل فدددي  الترتيدددبم عمدددى 1,334م 1,477م 1,153

الشددركات الكبيددرةم والشددركات الخاسددرةم والشددركات التددي تعتمددد بدرجددة كبيددرة عمددى الددديون كمصدددر 
 شركات التي تستخدم أحد مكاتب المراجعة الكبيرة مقارنة بالشركات الأخر .لمتمويلم وال

ويظ ر الجدول السدابق أن المجموعدة الثانيدة حققدت متوسدطات أعمدى مدن المجموعدة الأولدى 
م والسدديولةم وحجددم مجمددس الإدارةم Tobin's Qفيمددا يتعمددق بكددل مددن الممكيددة الأجنبيددةم وقيمددة 

 7,175م 1,535م 0,137م 1,575فددي المجموعددة الأولددى حيددث بمدد  متوسددط هددذم المتغيددرات 
م 0,415م 1,575بينمددا بمدد  متوسددط المتغيددرات السددابقة فددي المجموعددة الثانيددة  الترتيددبم عمددى
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انخفداض مخدداطر الفشدل مدلا ارتفداع كدل مدن الممكيددة يعندي  ممدا الترتيدبم عمدى 7,040م 1,370
 لإدارة.الأجنبيةم وأدا  الشركةم والسيولةم وزيادة حجم مجمس ا

كمددا يتيدددح مدددن الجدددول السدددابق أن المجموعدددة الأولددى حققدددت انحدددرا  معيدداري أعمدددى مدددن 
المجموعددة الثانيددة فيمددا يتعمددق بكددل مددن الممكيددة الأجنبيددةم وحجددم الشددركةم والخسدداةرم والرافعددة 

انخفدداض تجددانس قدديم هددذم المتغيددرات فددي يعنددي  الماليددةم والسدديولةم وحجددم مكتددب المراجعددة ممددا
لأولى مقارنة بالمجموعة الثانيةم بينما حققت المجموعة الثانية انحدرا  معيداري أعمدى المجموعة ا

 من المجموعة الأولى فيما يتعمق بباقي المتغيرات.

 مصفوفة معاملبت الارتباط: 7/7
حساب التحقق من عدم وجود علبقات ارتباط عالية بين المتغيرات المفسرة من خلبل تم 

 (:3كما في الجدول رقم ) بين هذم المتغيراتمصفوفة معاملبت الارتباط 
 ( مصفوفة معاملبت الارتباط3جدول رقم )

 ABCFO AWCA FO FSIZE LOSS Q LEV LIQ BSIZE ASIZE رمز المتغير

ABCFO 0 1,733 -1,171 1,153 1,063 -1,763 1,703 1,157 1,113 1,137 
AWCA 1,733 0 -1,145 -1,136 1,103 -1,133 1,103 -1,114 1,107 -1,177 

FO -1,171 -1,145 0 -1,013 -1,171 1,151 1,111 1,114 -1,137 1133م 
FSIZE 1,153 -1,136 -1,013 0 -1,154 1,137 1,577 -1,135 1,731 1,775 
LOSS 1,063 1,103 -1,171 -1,154 0 -1,177 1,101 -1,017 -1,000 1,130 

Q -1,763 -1,133 1,151 1,137 -1,177 0 -1,073 1,077 1,134 1,131 
LEV 1,703 1,103 1,111 1,577 1,101 -1,073 0 1,153 -1,035 1,353 
LIQ 1,157 -1,114 1,114 -1,135 -1,017 1,077 1,153 0 1,104 1,147 

BSIZE 1,113 1,107 -1,133 1,731 -1,000 1,134 -1,035 1,104 0 1,160 
ASIZE 1,137 -1,177 1,137 1,775 1,130 1,131 1,353 1,147 1,160 0 

يتيدح مدن الجددول السدابق عددم وجدود علبقدات ارتبداط عاليدة بدين المتغيدرات حيدث إن أعمددى 
 .حجم الشركة والرافعة المالية بين 1,577 معامل ارتباط بم 

 الارتباطات الخطية المتداخمة: 7/3
الفشدل المدالي  تم اختبار مد  وجود ارتباطات خطية متداخمة بين المتغيرات المفسرة لمخداطر

 (:7كما في الجدول رقم ) VIFمن خلبل حساب معامل تيخم التباين 
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 ( نتاة  اختبار الارتباطات المتداخمة بين المتغيرات7جدول رقم )
 المستحقات غير العادية التدفقات النقدية غير العادية المتغيرات

VIF Tolerance VIF Tolerance 

 1,773 7,335 1,753 3,766 مؤشر إدارة الأرباح
 1,655 0,174 1,630 0,170 الممكية الأجنبية
 1,777 7,331 1,371 3,076 متغير التفاعل
 1,534 0,533 1,577 0,577 حجم الشركة

 1,637 0,171 1,614 0,013 الخساةر
 Tobin's Q 0,036 1,555 0,140 1,637قيمة 

 1,541 0,457 1,557 0,513 الرافعة المالية
 1,636 0,135 1,637 0,143 السيولة

 1,576 0,713 1,576 0,713 حجم مجمس الإدارة
 1,476 0,335 1,450 0,330 حجم مكتب المراجعة

المقابمة لجميلا المتغيرات  VIFيتيح من الجدول السابق أن قيمة معامل تيخم التباين 
يعني  م مما3,766بينما بمغت أعمى قيمة  0,171حيث بمغت أدنى قيمة  01المفسرة أقل من 

 عدم وجود مشكمة الارتباطات الخطية المتداخمة بين المتغيرات.

 نتاة  اختبار الفرض الأول: 7/7
في مجال اختبار الفرض الأول من فروض البحث فقد تم استخدام نموذجي انحدارم حيث تم 

ة ومتغير انحدار متغير مخاطر الفشل المالي عمى متغير التدفقات النقدية التشغيمية غير العادي
المستحقات غير العادية لرأس المال العامل كل في نموذج مستقل بالإيافة إلى متغيرات الرقابة 

 (:5كما في الجدول رقم )
 ( نتاة  اختبار العلبقة بين ممارسات إدارة الأرباح ومخاطر الفشل5جدول رقم )

 
 المتغيرات
 

 المستحقات غير العادية التدفقات النقدية غير العادية
 تمعاملب

 الانحدار
 tقيمة 

مستو  
 المعنوية

 تمعاملب
 الانحدار

 tقيمة 
مستو  
 المعنوية

 1,137 7,036 7,747 1,131 7,061 7,143 ثابت النموذج
 1,601 1,007- 1,073- 1,111 3,173- 5,053- مؤشر إدارة الأرباح 
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 1,107 7,570- 1,735- 1,115 7,551- 1,741- حجم الشركة
 1,111 7,661- 7,044- 1,111 7,737- 0,346- الخساةر

Tobin's Q 0,557 01,670 1,111 0,531 00,367 1,111 
 1,356 1,670- 1,070- 1,671 1,011- 1,107- الرافعة المالية

 1,034 0,356- 1,573- 1,333 647م- 1,504- السيولة
 1,177 7,743 0,057 1,113 7,660 0,376 حجم مجمس الإدارة

 1,530 1,707- 1,141- 1,470 1,337- 1,163- راجعةحجم مكتب الم

 النموذج ككل
Adj.R

2 :1,354 
 F :33,070قيمة 

 1,111المعنوية: 

Adj.R
2 :1,533 

 F :77,663قيمة 
 1,111المعنوية: 

في نموذج  1,533م 1,354 ن معامل التحديد المعدل بم أيتيح من الجدول السابق 
مما يعني أن ج المستحقات غير العادية عمى الترتيبم التدفقات النقدية غير العادية ونموذ

% من التباين في 35,4 تفسرنموذج التدفقات النقدية غير العادية المتغيرات المستخدمة في 
% 53,3مخاطر الفشلم بينما تفسر المتغيرات المستخدمة في نموذج المستحقات غير العادية 

ومستو  المعنوية في كلب  Fقيمة  من التباين في مخاطر الفشلم كما يتيح من خلبل
 النموذجين أن المتغيرات المفسرة ل ا ت ثير معنوي في مخاطر الفشل.

ويظ ر الجدول السابق أن معامل انحدار التدفقات النقدية التشغيمية غير العادية كناةب عن 
لنقدية ملا زيادة التدفقات ا Zانخفاض قيمة يعني  إدارة الأرباح الحقيقية سالب ومعنويم مما

التشغيمية غير العاديةم بمعنى أن مخاطر الفشل تزيد ملا زيادة ممارسات إدارة الأرباح باستخدام 
الأنشطة الحقيقيةم ورغم ذله إلا أن معامل انحدار المستحقات غير العادية لرأس المال العامل 

ارسات إدارة أن مميعني  كناةب عن إدارة الأرباح باستخدام المستحقات سالب وغير معنويم مما
 الأرباح باستخدام المستحقات لا ترتبط بعلبقة معنوية ملا مخاطر الفشل.

كما يتيح من الجدول السابق أن معاملب انحدار كل من حجم الشركة والخساةر سالبة 
ملا زيادة حجم الشركة والخساةرم وعمى  Zومعنوية في كلب النموذجينم مما يعني انخفاض قيمة 

وحجم مجمس الإدارة موجبة  Tobin's Qاملبت انحدار كل من متغير العكس من ذله ف ن مع
ومعنوية في كلب النموذجينم مما يعني أن ارتفاع أدا  الشركةم وزيادة عدد أعيا  مجمس 
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الإدارة يس م في تخفيض مخاطر الفشلم كما يظ ر الجدول السابق أن كل من الرافعة الماليةم 
ل ا ت ثير معنوي في مخاطر الفشلم حيث إن معاملبت والسيولةم وحجم مكتب المراجعة ليس 

 انحدار هذم المتغيرات غير معنوية.
: توجد علبقة طردية ومعنوية بين إدارة الأرباح باستخدام الأنشطة الحقيقية ومخاطر النتيجة

الفشلم بينما لا توجد علبقة معنوية بين إدارة الأرباح باستخدام المستحقات ومخاطر الفشلم لذا 
م رفض فرض العدم الأول الذ  يشير إلى "لا توجد علبقة معنوية بين ممارسات إدارة الأرباح يت

وقبول الفرض  مسوق الأوراق المالية المصرية"بومخاطر الفشل المالي في الشركات المقيدة 
 البديل.

 سدمبيوتدعم تمده النتيجدة الاتجدام الدذ  يفتدرض أن ممارسدات إدارة الأربداح يكدون ل دا تد ثير 
في أدا  الشركة في الأجل الطويل مما يؤد  إلى زيادة مخاطر الفشلم كما تتفدق تمده النتيجدة مدلا 

 ,Ahmadpour & Shahsavari)النتداة  التدي توصدمت إلي دا بعدض الدراسدات السدابقة مثدل 

2016; Potharla, 2022; Francis et al., 2016). 

 نتاة  اختبار الفرض الثاني: 7/5
رض الثاني من فروض البحث فقد تم إيافة متغير الممكية الأجنبية في مجال اختبار الف

ومتغير التفاعل بين الممكية الأجنبية وكل من التدفقات النقدية التشغيمية غير العادية ومتغير 
 (:3المستحقات غير العادية لرأس المال العامل إلى النموذج الأصمي كما في الجدول رقم )

 أثر الممكية الأجنبية في العلبقة بين ممارسات إدارة الأرباح ومخاطر الفشل ( نتاة  اختبار3جدول رقم )

 المتغيرات
 المستحقات غير العادية  التدفقات النقدية غير العادية

 تمعاملب
 الانحدار

 tقيمة 
مستو  
 المعنوية

 تمعاملب
 الانحدار

 tقيمة 
مستو  
 المعنوية

 1,154 0,677 7,076 1,176 7,716 7,076 ثابت النموذج
 1,515 1,335 0,033 1,111 5,416- 5,733- مؤشر إدارة الأرباح

 1,335 1,733 1,075 1,476 1,370 1,151 الممكية الأجنبية
 1,370 1,655- 7,054- 1,101 7,300 7,331 متغير التفاعل
 1,170 7,331- 1,750- 1,113 3,100- 1,750- حجم الشركة
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 1,111 7,653- 7,055- 1,111 3,677- 0,573- الخساةر
Tobin's Q 0,574 01,445 1,111 0,577 00,535 1,111 
 1,374 1,657- 1,050- 1,555 1,075 1,171 الرافعة المالية

 1,031 0,707- 1,577- 1,356 1,671- 1,750- السيولة
 1,131 7,066 0,071 1,117 3,040 0,714 حجم مجمس الإدارة
 1,477 1,374- 1,014 1,563 1,535- 1,053- حجم مكتب المراجعة

 النموذج ككل
Adj.R

2 :1,335 
 F :31,376قيمة 

 1,111المعنوية: 

Adj.R
2 :1,533 

 F :06,641قيمة 
 1,111المعنوية: 

في نموذج  1,533م 1,335 ن معامل التحديد المعدل بم أيتيح من الجدول السابق 
الممكية الأجنبية ومتغير التفاعل بين  إيافة متغيرأن يعني  مماالتدفقات النقدية غير العاديةم 

الممكية الأجنبية والتدفقات النقدية التشغيمية أس م في زيادة القدرة التفسيرية لمنموذجم ورغم 
ذله ف ن إيافة متغير الممكية الأجنبية ومتغير التفاعل بين الممكية الأجنبية والمستحقات غير 

لنموذج المستحقات غير العاديةم كما يتيح من  العادية لم يس م في زيادة القدرة التفسيرية
 في كلب النموذجين. 1,15الجدول السابق أن مستو  المعنوية أقل من 

زال  ويظ ر الجدول السابق أن معامل انحدار التدفقات النقدية التشغيمية غير العادية ما
لممكية الأجنبية والتدفقات بعد إيافة متغير الممكية الأجنبية ومتغير التفاعل بين ا اً ومعنوي اً سالب

زال غير معنوي بعد إيافة متغير  النقدية التشغيميةم كما أن متغير المستحقات غير العادية ما
 الممكية الأجنبية ومتغير التفاعل بين الممكية الأجنبية والمستحقات غير العادية.
ذجينم إلا أن متغير ورغم أن معامل انحدار متغير الممكية الأجنبية غير معنوي في كلب النمو 

التفاعل بين الممكية الأجنبية والتدفقات النقدية التشغيمية غير العادية موجب ومعنوي مما يعني 
م Zأن الممكية الأجنبية تس م في تعديل العلبقة العكسية بين إدارة الأرباح الحقيقية وقيمة 

بين ممارسات إدارة الأرباح  وبمعنى آخر ف ن الممكية الأجنبية تس م في تعديل العلبقة الطردية
الحقيقية ومخاطر الفشلم ورغم ذله ف ن الممكية الأجنبية ليس ل ا ت ثير معنوي في العلبقة بين 
ممارسات إدارة الأرباح باستخدام المستحقات ومخاطر الفشلم حيث إن معامل انحدار متغير 

 ي.التفاعل بين الممكية الأجنبية والمستحقات غير العادية غير معنو 
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كما يويح الجدول السابق أن معنوية معاملبت انحدار متغيرات الرقابة لم تتغير بعد إيافة 
متغير الممكية الأجنبية ومتغيرات التفاعل في كلب النموذجينم حيث إن معاملبت انحدار حجم 

 Tobin'sالشركة والخساةر مازالت سالبة ومعنوية في كلب النموذجينم كما أن معاملبت انحدار 

Q  وحجم مجمس الإدارة مازالت موجبة ومعنويةم أما معاملبت انحدار باقي المتغيرات فقد ظمت
 غير معنوية. 
: يوجد ت ثير معنوي لمممكية الأجنبية في العلبقة بين إدارة الأرباح الحقيقية ومخاطر النتيجة

لأرباح باستخدام الفشلم بينما لا يوجد ت ثير معنوي لمممكية الأجنبية في العلبقة بين إدارة ا
المستحقات ومخاطر الفشلم لذا يتم رفض فرض العدم الأول الذ  يشير إلى "لا يوجد ت ثير 
معنوي لمممكية الأجنبية في العلبقة بين ممارسات إدارة الأرباح ومخاطر الفشل المالي في 

 وقبول الفرض البديل. مالشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية المصرية"
مدده النتيجددة الدددور الإيجددابي لمممكيددة الأجنبيددة فددي تحسددين الأدا  وتقييددد الممارسددات وتدددعم ت

فددي اسددتمرار الشددركة فددي الأجددل الطويددلم كمددا تتفددق تمدده  سددمبيالانت ازيددة التددي يكددون ل ددا تدد ثير 
 ;Pengeran, 2018))النتيجدة مدلا النتداة  التدي توصدمت إلي دا بعدض الدراسدات السدابقة مثدل 

Wang & Yen, 2020; Jun, 2021; Tifanny & Wijaya, 2020; Gu et al., 

2022). 
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 الخلبصة والنتاة  والتوصيات (5)
العلبقددة بددين ممارسددات إدارة الأربدداح ومخدداطر الفشددل المددالي فددي هددد  البحددث إلددى اختبددار 

م ولتحقيدق سوق الأوراق المالية المصرية وأثر الممكية الأجنبية في هذم العلبقةبالشركات المقيدة 
كمددا تددم صددياغة فقددد تددم اسددتعراض نتدداة  الدراسددات السددابقة التددي تناولددت مويددوع البحددثم ذلدده 

م حيدث تمدت التطبيقيدةثدم تعدرض البحدث لمن جيدة الدراسدة  .فروض البحث في صورة فرض العددم
سدوق الأوراق الماليدة بشدركة مدن الشدركات المقيددة  47عمى عيندة تتكدون مدن  التطبيقيةالدراسة 

م 7105إلدددى  7104الفتدددرة مدددن خدددلبل القطاعدددات الاقتصدددادية المختمفدددة  المصدددرية موزعدددة بدددين
جدرا   المعياريوالانحرا   الحسابيكل من الوسط  التطبيقية واستخدمت الدراسة لوص  البيانات وا 

لمعادلدددة الانحددددار لاختبدددار  الإحصددداةيالمقارندددات فيمدددا بين دددام كمدددا تدددم اسدددتخدام أدوات التحميدددل 
 الفروض.

 عدة نتاة  أهم ا ما يمى:وتوصل البحث إلى 

 7,655 بم  العينة شركات مستو  عمى Z قيمة متوسط أن الوصفية الإحصا ات أظ رت -0
 تعرض لمحكم عمى مد  كمعيار Altman دراسة حددته الذ  الفاصل الحد من أعمى وهى

 العينة شركات نص  أن الإحصا ات هذم نتاة  أظ رت كما الشركة لمخاطر الفشل الماليم
 .الأس م من% 5 من أكثر يممكون أجانب مستثمرين ممكيت ا هيكل يتيمن تقريباً 

 المبيعاتفي  التلبعب استخدام إلى تميل عادة الفشل لمخاطر المعرية الشركات إن -7
 التلبعب استخدام إلى الأخر  الشركات تميل بينما الأرباحم لتيخيم المحاسبية والمستحقات

 .الأرباح خفيضلت المحاسبية والمستحقات المبيعاتفي 

 الفشل ومخاطر الحقيقية الأنشطة باستخدام الأرباح إدارة بين ومعنوية طردية علبقة توجد -3
 الحقيقيةم الأرباح إدارة ممارسات زيادة ملاالمالي  الفشل مخاطر زيادةيعني  مما مالمالي
 إدارة ممارسات بين معنوية علبقة عدم وجود أظ رت نتاة  نموذج الانحدار ذله ورغم

 المالي. الفشل ومخاطر المستحقات باستخدام لأرباحا

 تنخفض بينما والخساةرم الشركة حجم من كل زيادة ملا تزيدالمالي  الفشل مخاطر إن -7
 .الإدارة مجمس وحجم Tobin's Q قيمة من كل زيادة ملاالمالي  الفشل مخاطر
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 الفشل ومخاطر قيقيةالح الأرباح إدارة بين العلبقةفي  الأجنبية لمممكيةمعنوي  ت ثير يوجد -5
 باستخدام الأرباح إدارة بين العلبقةفي  الأجنبية لمممكيةمعنوي  ت ثير يوجد لا بينما مالمالي

 المالي. الفشل ومخاطر المستحقات

 بما يمى: ثونالباحوفي يو  نتاة  البحث يوصى 
لتلبعب في ينبغي عمى المنظمين والمراجعين توجيه مزيد من الاهتمام لمممارسات المرتبطة با -0

 التقارير المالية من خلبل الأنشطة الحقيقية.

ينبغي عمى المنظمين والشركات المقيدة أس م ا في سوق الأوراق المالية العمل عمى  -7
تشجيلا الممكية الأجنبية من خلبل تحسين الحوكمة وتخفيض عدم تماثل المعمومات بين 

 المشاركين في السوق.

الممارسات المرتبطة  فيالمرتبطة بت ثير الممكية الأجنبية  إجرا  مزيد من البحوث المحاسبية -3
 مثل:بالتقارير المالية 

 الممكية الأجنبية في تعزيز التوقيت الملبةم لمتقارير المالية. دور -

 أثر الممكية الأجنبية في العلبقة بين جودة التقارير المالية وكفا ة الاستثمار. -

 قارير المالية خلبل أزمة كورونا.العلبقة بين الممكية الأجنبية وجودة الت -
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 المراجلا (3)

 العربية:بالمغة أولًا: مراجلا 

 هيكل الممكية أثر(.  7170)  حامد نبيل حامد سميمانم براهيممإ محمد السيد براهيمإ الجوهريم
 الشركات المدرجة عمى بالتطبيق: الأرباح وجودة الإدارة مجمس تنوع بين العلبقة عمى

كمية التجارة ودارة  التجاريةم والدراسات لمبحوث العممية مجمةال .المصرية بالبورصة
 .733-065(م 7)35 الأعمالم جامعة حموانم

(. أثر ممارسات إدارة الأرباح عمى كفا ة الاستثمار 7106) شر م إبراهيم أحمد إبراهيم
مجمة الإسكندرية دراسة تطبيقية عمى الشركات المقيدة بالبورصة المصرية.  -بالشركات 
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