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 دراسة تطبيقية -الفشل الماليفي تحديد عوامل  مؤشرات تقييم الأداء الماليمساىمة 
 -مشتقاتوعلى عينة مؤسسات قطاع الحليب و 

The contribution of financial performance indicators in 

determining the financial failure factors. - An Empirical Study 

on a sample of milk and Dairy sector Companies - 

                                                                                                            فاءــــف صبوضيا        
باحثة دكتوراه          

معة فرحات عباس سطيفاج  
 

الى ابردفددفته الملخص: اادفؼالددفرلة  اللدادي  الدعولمل اللداليللدفسرة اقياساا،دلفشل امن لنطلاقا
اتقييم امؤشرلت الرتباط اللداليامدفى الدفابحدفوثاللأدلء اعين اظاىرة امستوى اعلى اللدالي شل

اامؤةسات ابناشط  احيثاتوصلقطاع الددفرلة للحليباومشتقاتو؛ غياباعلاق الى ااتانتائج
الؼصا افيما اووجودىا اللدالي، الدفشل ابحدفوث الددفدوف اوتغطي  الدسيود  امؤشرلت ابين للارتباط

 للددفدوني ،اولدنشاط.وامؤشرلتاللدردودد ،ا
للدفسرةادلفشلااللدادي الدعولملمؤشرلتاتقييماللأدلءاللدالي،ا لدفشلاللدالي،: الكلمات المفتاحية

 قطاعاللحليباومشتقاتو.للدالي،ا
Abstract: The study aims to determine the financial factors 

explaining the financial failure based on measuring the extent of the 

correlation between the indicators of financial performance and 

financial failure, at a sample of Companies active in Milk and Dairy 

sector; the study concluded The absence of correlation between 

liquidity and debt coverage indicators with financial failure and its 

existence in terms of profitability, indebtedness, and activity 

performance indicators. 

Key words: Financial failure, Financial Performance indicators, 
Financial Factors Explained, Financial Failure, Milk and Dairy 

sector. 
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لشتركتالقتصادداتالددفوؿاللدصنع افيالدقرفاللداضياببزوغاظاىرةاذلتاآثارالقتصادد ا :مقدمة
ا األااىي اجسيم  افلالدفشلولجتماعي  الدالي، اودرلة  الىتماـ الدباحثينكانتالزل امن ا،لدعدفددف

لدصطلحاتاولختلاطالتابإطاراميدفلنيابذردبياأكثرامنواتصوريانظري؛اماالصماعنواتعدفدايحظوا
دػُفَسَرابتعدفداوجهاتاىذلاماالدعسراللدالي،اللإفلاس،...ااكادتعثراللدالي،الدفشلاللدالي،اا،مفاىيمها

الدباحثينادلظاىرة،انظراوالد اللذادف اقياةي اواتنوعالدوةائلالدلى الضاف اجولنبادرلة  للإحصائي 
 نبؤابها.افسيراعولملاحدفوثهااولدتتدبناءالظاذجاد

 للذ للدالي، حقيق اوضعها عن للدؤةساتالدغافل  دطارد شبح للدالي لدفشل: دراسةالة مشكلا
ادقودىا اتمالدبحثاعناوةيل ااا،حياته على ولدقضاء لفلاةها لى الشهار تدفرلغيااً حلابها دذل

لددفرلة ااا مشكلاصيغتمناىنااوامعدفدو،ا بزفيض للأقل على أو ،عووقوا بذنبتحقيقالمكاني اد
اكادتاليا:

ا  اللدالياىيما اللأدلء اتقييم اامؤشرلت اتساىم اللدفسرةالدتي اللدادي  الدعولمل ابردفددف في
 ليباومشتقاتو بقطاعاللحناشط ااىامستوىاعين امؤةساتظاىرةالدفشلاللدالياعلد

الى اللأةئل الدفرعي الدتادي :اجزئتاحيث

 مااللدقصودابادفشلاللدالياومكانتوافيادورةالدتعثراللدالي  -
 مااىيالدعولملاللدفسرةالحدفوثالدفشلاللدالي  -
  وأدولتامعالجتهاالددفرلة امااىياخصائصالدقطاعاوعين  -
االددفرلة  امااىيالدعولملاللدادي اللدفسرةادظاىرةالدفشلاللدالياعلىامستوىاعين  -

مناجسام اللآثارالدتيالؼلفهاالدفشلاللدالياعلىاعدفةاأولااتنبعاألعي الددفرلة اا:دراسةأىمية ال
اوةياةيواالقتصادد ،ا،مستودات اا، لجتماعي ، الددفرلة صممحيث اللداديات الدعولمل  ادتحدفددف

اللدالي ادلفشل اللدفسرة ابوادساعدفاما؛ الدتنبؤ اوقوعوا،على الحتماؿ ادرجعا،ولدتقليلامن أثراباما
للحليبادقطاعااللاةترلتيجياللدوقعواالألعي اوحساةي ،اوثانيااللاقتصادد اللأعماؿاللغابياعلىابيئ 

ا:نظرلالأنواومشتقاتو،

امنذا - اللاجتماعي اوللأمن الدذلتي اوللاكتفاء الدغذلئي اللأمن ابرقيق افي امركزي قطاع
اللاةتقلاؿ؛

الدصناع ؛واهم اىيالدزرلع ،امقطاعاتاقطاعامركبالزلاتدفلخلاوتعاوفا -
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 دو؛اوناتواولدقطاعاتاللدساندفةقطاعاناشئاوقابلادتطوراوللاةتغلاؿاعلىامستوىامك -
الزليااودوديا؛ادفددفاللأطرلؼالدعام اوللخاص علىتماـاقطاعالزلا -
لدتنظيمي ،ااوللدستوداتاقطاعالزلاتركيزاوتنظيمالدسلطاتالدعمومي اعلىاكاف اللجولنب -

 ؛لدقانوني ،اللدادي 
 دلقطاع.لدتياتضخهاالدسلطاتالدعمومي اضخام اللدبادغا -

ا:لى ادفؼتها:دراسةىدف ال

الدفشلاللدالياومكانتواضمنادورةالدتعثراللدالي؛ - ابردفددفامفهوـ
 بردفددفالدعولملاللدفسرةادلفشلاللداليامنالستلفاللجولنب؛ -
الدتعردفابادقطاعاولدعين اللددفروة اوكيفي امعالجتها؛ -
فشلاللداليالنطلاقاامنادرلة امدفىاللارتباطالدافسرةادظاىرةبردفددفالدعولملاللدادي اللدا -

الدسيود ،االلدبوب اضمناخمسامؤشرات تقييم الأداء الماليبينا لرموعاتاأةاةي 
الدنشاطردودد للد الددفدوف، اتغطي  اللددفدوني ، امستوىا ظاىرة الفشل الماليوا،، على

 الددفرلة .اعين 

 :لدفرضياتالدتادي اصيغتبرقيقاأىدفلفهاادفرلة اوالدا مشكلاندلإجاب اع فرضيات البحث:

اللدالياعلىامستوىا ىناؾاعلاق  - اوحدفوثالدفشل ابينامؤشرلتالدسيود  لرتباطادلد 
ا؛%5دلاد ا

الرتباطابينادلد امؤشرلتاللد - مستوىاردودد اوحدفوثالدفشلاللدالياعلىاىناؾاعلاق 
ا؛%5دلاد ا

الرتباطابينادلد  - مستوىادفدوني اوحدفوثالدفشلاللدالياعلىامؤشرلتاللداىناؾاعلاق 
ا%؛5دلاد ا

ا - الرتباط اعلاق  اعلىاىناؾ اللدالي اوحدفوثالدفشل اللددفدوني  امؤشرلتاتغطي  ادلد  بين
ا%؛5مستوىادلاد ا

امؤشرلتالدنشاطااىناؾاعلاق  - اللدالياعلىامستوىالرتباطابينادلد  وحدفوثالدفشل
 .%5دلاد ا
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بادكتباوللدرلجعاادستعافحيثاا،ضمناللمحوراللأوؿاـاللدنهجالدوصفيلةتخدف :الدراسةمنهج 
ا60للدنهجالدتحليليافياللجانبالدتطبيقياعلىاعين ااثملدعلمي اذلتالدعلاق ابدوضوعالددفرلة ،ا

امؤةس اناشط افياقطاعاللحليباومشتقاتو.

الدتعثرااالدراسة: خطة افيادورة الدفشلاللدالياومكانتها اللأوؿالدتعردفابظاىرة ةيتضمناللمحور
ا،اديوضحابعدفىااللمحورالدثانيسرداأىمالدعولملاللدفسرةالحدفوثهاامنالستلفاللجولنبتكماااا،اليللد

،اوفياللأخيراةيبرزاللمحورالدثادثانتائجالختباراخصائصالدقطاعاوعين الددفرلة اوكيفي امعالجتها
ا.دفرلة فرضياتالد

 العوامل المفسرة لحدوثو: الفشل المالي و لمحور الأولل

ااالمالي:تعريف الفشل  .1 ابينامفهوممبدفئيا اللدالي،ايوجبالدفصل اولدفشل اللدالي الدتعثر
بوضعي امادي الاالؽكنادلتدففقاتا"لدتعثراللداليااWRUCK(ا1990) عرؼاوردكاحيث

اكا اتكوف اأف ادلمؤةس  اللادتزلماتاللجارد )لدتشغيلي  الدقابل  الدنفقاتافي  اللدورددن، ددوف
ا ادػُلْزـ اما امدففوعاتالدفولئدف(، ابالإجرلءلتالدتصحيحي "لدقضائي ، الدقياـ ركزاا1.للدؤةس 

الدسيود ،افياحيناخَلُصَالدتعردلد ابرققالدتعثراللداليالدتاليالى اأففاتعردفاعلىامفهوـ
ادليادكوف صنع،ابرقيقاخسائراللد:العلافاللإفلاساولغلاؽا2بوقوعاحدفثاأواأكثرالشا
امتادثلاث ابزفيضتةنولت ااادي ، الدعماؿ، اتسردح اللأةهم، للددفدراالةتقاد توزدعات

 أةهمالدشركاتاللدتعثرةاللدسجل ابادبورص .لدتنفيذي،اترلجعاأةعارا
الدتعردف اللداليدظاىااومفهومامتكاملاالارافالطافالدسابقالمالُغَسدف الدتعثر ارة الذ الدتنبؤال؛ فاعملي 

الداذل اتتطلبافهم اوا، اوخطولتواأصل، الاادعدفاحدفوثهااكيف، اللدادي  الدوضعي  اأفاتدفىور ،اكما
،اىنااوصفتاللددفلخلاللحدفدث الدتعثرا3لمتدفىوراادلءاًأواااوتنظيمابلادعكساىيكلاا،مفاجئ وضعي ا

احياة ادورة اأو الدرلحل اوفقا انظاما،للدالي اللدادي  اللإدلرة اواادوددف،اافرعيااباعتبار دنضج،اوادنمو،
اا،ولؽوت اللمجحفاتركيز امن الدلذ اذلتاا،فياحدفثامعينظاىرة اددناميكي  اظاىرة فياحيناأنها

ابالالضدفلرا اوتنتهي اللدادي  ابادولادة اتبدفأ الدتي اللدالي الدنشاط امرلحل اتسلسل اتشمل ادورد  طبيع 
 ادلي:وفقاالداااللدالي،

االفشل الاقتصادي:  .أ اللدتبدفأ الااا،ةتاةنولتاقبلاوقوعالدفشلالدقانونيارحل ىذه دكنها
حيثابرققاللدؤةس اتدففقاتانقدفد اتشغيلي اموجب ،افياا،برملامؤشرلتاقود ادلد اعناحدفوثو
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ا اأف احين الدتنبؤ الدفاشل الظاذج الدشركات ادتصنيف اكمعيار اةلبي  انتائج ابرقيق اعلى تعتمدف
اا اأفاولدناجح ، الدباحثكما اتوصلالديها فادلتنبؤابالإفلاساىياخمساةنولتاقبلاواأقصىافترة

 وقوعو.ا
فشلاللدؤةس ابالأدلءابػ:ا"حاد ادفد الدتياتربطانالدتعاردفالدتقليقتصادياضمللافشلالدفَاوُص

اماا،4تعانيامنهااللدؤةس ابصف امتكررةاتتميزابأدلءالقتصادياومالياأقلامنامنافسيهاالدرئيسيين"
ا القتصادد  اصعوبات احدفوث اأف اتدفىورددعني افي ااظهر امن اللأعماؿ،كل للدردودد اواارقم
ا.اتهافياقيماملحوظادليواللطفاضا،للاقتصادد ،اولدوضعالدتنافسيادلمؤةس 

 :لدتادي الدفرعي الدرلحللدتماوفقاالدذيادفرلة تركيزالدالزل الفشل المالي: .ب
  انتائجاالأداء:تدىور انقصاتتجلى افي اللاقتصادي اللأدلء الدتشغيليا تدفىور لددفخل

كفاد اتدففقاتاللدؤةس افاعدفـاالحيثاا،5أقلامنامتوةطالدصناع ا%46,32بنسب اا
ا الدتشغيلي  اتكاديفافي اوللختغطي  اعلىامستوىالدسيود  اومشاكل امشاردعها دقدفـازدن 

امرورا اعن اولضح  امؤشرلت ادلأطرلؼ امادي  ابصعوبات ابدفورىاااارجي للخىا اتقوـ لدتي
 .بادضغطاعلىاللدؤةس 

 الى ااىوا:العسر المالي التشغيليا اميسرة امادي  امناوضعي  اللدتعثرة اللدؤةس  "لنتقاؿ
ام اوضعي  امعسرة اللالطفاضاا6."ادي  انتيج  الدتزلماتها ادفع اعن حيثاتتوقفاللدؤةس 

امؤقت .ااتادافياللدردودد اللاقتصادد امقارن امعامستوىالدصناع ابصف ادلئم اوديسللح
 ىواعدفـاقدفرةاللدؤةس اعلىادعسراللداليالدتشغيليالذلاكافالاالهيكلي: المالي العسر

ناخصومهااللدتدفلود ادرلفقوالدزدادةالدوفاءابادتزلماتهاامعاوجوداىامشادلأصوؿاللدتدفلود اع
ا افادعسر اللددفدوني ، ابللداليافياحجم اللذامشاأوغياباللذيكليالػدفد ااىذل قيم البزاذه

 ةادب .
 :ااالتوقف عن الدفع اتعجز اىنا الددففعاتاللدؤةس  اأو اولددفدوف الدفائدفة اةدفلد على

دعدفالذارضاأوالدسندفلتاللدتفقاعليها،افياجدفوؿالدقادوللأةاةي احسبامااىوالسططا
اللاةتحق اتاردخ الدفارؽ اىو اامرحلتيبينااللدميزاؽ الدعسر اللذيكلي ولدتوقفاعناللدالي

 ا.لددففع
اوطاخلادواظهرتالفشل القانوني:  .ج اآديات اللدادي  الدصعوبات اعلاج الدتيارؽ دلمؤةسات

حتمالاتاللاضمناولدتياتقعااتاحاد اعدفـالددففع،قدفمتاميزلنياتهااوأورلقهاادلمحكم ابعدفالثبا
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للذيكل ابالحفاظاعلىالدنشاطاولدفردقاالةتمرلرد اللدؤةس ابرتالسططالعادةالدتنظيماأوا:7لدتادي 
الإ اللاقتصادد للدسيرابشرطاتطبيقاأواللاةتجاب  اللذيكل  اجرلءلتالعادة لدتنازؿاعناللدؤةس اا،

اأو اواجزئيااكليا الدقضائي ، االدتصفي  الدطوعي  اأو اللاحتمالاللإدزلمي  ادكوف الدسابقعندفما افاف
 .مستحيلين
امناللدستوىاللاةترلتيجيالى الدتخطيطياوفقاةلسل اادنقل اللدؤةس  اللداليالىتماـ لدتعثر

الدفشلاللداليامناللدرلحلامتتابع  ادكلاولدتياا،لحدفلىا اللدؤةس منها وأدلءاا،أثراعلىاقيم 
لاادقعالدفشلاافلذا؛سيود لدوااللدردودد عنواباةتعماؿامؤشرلتاألعهااالشيزالؽكناللاةتدفلاؿ

ىذلادعدفاواحدفوثو،اتفسراوبردفداميقاتااتبلالؽكنالةتخرلجامؤشرلا، للداليابصف افجائي
اللغابيللأ الحيثااا،مر اللدؤةس للاف الى اأخرىادرتبطابأدلء الؽكناا،نتقاؿامنامرحل  دذل

ابتحسيناللأدلء الدصعوباتاللدادي  ابرا،تدفلرؾاوبذاوز ابإجرلءلتاتصحيحي  وؿادوفاولدقياـ
ا.لدتصفي اللدؤةس الى وصوؿا

الدطرؽاولدتخصصاتادتميزالدفشلاللداليابتعدفد الفشل المالي:المفسرة لحدوث عوامل ال .2
ضمناثلاثااتصنفلدتياواا،ألعهاالى اللمحلل اوللدفسرةادعولملاحدفوثو،اةنتعرضافيماادلي

 :ىيوا،الرموعات
 :امنهاعرضاةنالعوامل الاقتصادية:  .أ

  :اظاىرةااإنشاء مؤسسات جديدة اتهدفد اللدنافس  اوشدفددف امتغير القتصادي الزيط في
اللدؤة اللدالي احياتهالدفشل امرلحل امن امرحل  اكل افي اسات الدنمو،ا: الدنضج، للديلاد،

ا،كلامرحل اةتاةنولتاعلىاللأقلمتوةطاعمراااحيثادبلغالدتدفىور،العادةالدنشاط؛
الذ اشاب  اللدؤةس  اةنولتالوتعدف اةت اتتجاوز ا8لم اافيوا، اةياؽ للدهتم الددفرلةات

 (1983)أدتمافااتوصلاللدؤةساتاللجدفددفةاوللإفلاس،اادعلاق اللإحصائي ابينالرموعب
Altmanاا اللى  اعدفد ابين اطردد  اعلاق  اللإفلاس؛اوجود اومعدفؿ اللجدفددفة لدؤةسات

امناصعوباتاادتفسيرااأةاةيالمتغيراالعتبرهحيثا اللحدفدث  اللدؤةس  للإفلاساأوامعاناة
اعل اقدفرتها اعدفـ انتيج  اا،دةتمرلراوللحصوؿاعلىاللدولراىاللامادي  اما ادطلقاعلأو فيايو

ا. (Liability Of Newness)اأدبياتالددفرلةاتاللألصلوفوني 
 :اوؿؤاللدسنكاللدركزيادرتبطاىذلاللجانبابادبنوؾاولدباالسوق النقدي وسياسة الائتمان

عنالدسياة الدنقدفد ،الدتيابسثلاأحدفاأىماجولنبهااضبطاعملي اللاةتثمارافياللدؤةساتا
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الدبنادب اوةيود  اللائتماف اشروط افي الدنقدفد ،اا،ؾواتحكم الدكتل  افي الدتحكم أي
الدبنكاللدركزيابرفعامعدفؿاللخصمامناأجلاوا للاحتياطاتالدبنكي ،اومعدفؿالدفائدفة.ادقوـ

ودؤديالى الرتفاعاا،دؤثراحتمااعلىاشروطاللائتمافلمتصاصافائضالدكتل الدنقدفد اماا
درفعامنالحتماؿااوبذدكا،للأعباءاللدادي اعلىاللدؤةس ،اولؼفضامنامستوىاةيودتها

ا.ادتزلماتهالتأخراتسدفددفا
"أفالظواللدؤةس اCapon and others ا(1990) أكدفاكوبوفاوللآخروفالعوامل المالية:  .ب

للألعي الدنسبي افياالللجيدفاأوالدعالي،الذالمادكنالدعاملالدوحيدفاذولةتمرلرىاامرتبطابأدلئهااللداليا
الذاا9.بعضالدصناعات" تقييماللأدلءاداتالدتياتقدفـامؤشرلتأىماللأدولمناتعدفالدقولئماللدادي 
ادلمؤةسات اا،للدالي امعرف  افي ادساىم اأوادبردفوااللدادي اتهاوضعياتطورلشا افشلها الحتماؿ دف

 للدتمثل افي:اللدفسرةادلفشلاللدالياللدؤشرلتالدعولملاللدادي تعكساىذهالذفاا.لصاحها
 :للدؤةس افيامولجه ااتستعملوذياوشبوالدنقدفيالداامشالدنقدفيللذ"اعنتعبرااالسيولة

ىامشالدسيود ادؤديالى اظهوراخزدن اةادب اووضعي اادأياأفالةتنفاا،10مدففوعاتها"
اا.مادي احرج اقدفاتهدفدالةتمرلراللدؤةس 

 :اعاملااالمردودية اللدتامسهلاااوجوىردااحاسماتعدف الدقروض امن وةط ادلاةتفادة
اللددفى الحيثاا،ولدطودل  اضمنها اللدؤةس  ادلمقرضيناحوؿاقدفرة اأرباحاعلىااف برقيق

اللدا الدتزلماتها ابدرون ومولجه  الظوىا اوبسودل الدفاىناا،دي  الحتماؿ اللداليادنخفض شل
لدؤةساتاأفالةتمرلرد الاAltmanا(1968أكدفاأدتمافا)حيثااولدتوقفاعنالددففع،

الدتيا ابدردوددتها اتمرتبط  اتوديدف اعلى اأصولذا اللدعافائضلدقاسابقدفرة اعنو ؤشرلتابالدبر
اللاقتصادد اللأصوؿ ادلاةتغلاؿ/ اللإجمالي الدفائض الدتادي : امعدفؿ اللإجماليالد ، فائض

 11./الرموعاللأصوؿلدقيم ا/الدقيم اللدضاف ،افائضدلاةتغلاؿ
 :ادرفعاللداليافياحاد اكاا،تفضلاللدؤةساتامصادرالدتمودلالدتيابرققالذاامزلدااالمديونية

ؤديادوصعوباتاللاةتغلاؿااعناللحدفاللأمثلاها،ادكنالرتفاعاحجمللاةتعان ابالددفدوني 
ا اتدفىور امادياللألى  اللدؤةس  اوىشاش  ا12دلء اأعباءوا، اواكاداتظهر التعلاوالدفولئدف

اداصوؿاعلىاقروضللحوتفتحالحتمادي اعدفـاا،للإضافي ادلمقرضين ؤثراعلىالردفدل،اما
ا.للحادي اوللدستقبلي الدفرصاللاةتثمارد ادلمؤةس 
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 :مدفخلينادتقييماقدفرةامؤةس اعلىالةترجاعااداعتملتمااالقدرة على تعويض الديون
ا13اوتغطي اددونها:
 اتغطي اللادتزلماتفياالأصوؿالدسائل علىاقدفرةالادركزاتقليدي:المدخل ال

للدادي اباعتمادامؤشرلتاتعكساقدفرةالدتمودلالدذلتيادلمؤةس امثل:ارأسماؿا
لدتياتعدفالزدفودةادتغطي اللددفدوني اطودل اواالدعامل،الحتياجاتارأسماؿالدعامل،

الدسيود ا ابكفاد  افعلا اتسجل الا الدذلتي الدتمودل اقدفرة اأف اكما للأجل،
الدولجه الدتزلماتاللدؤةس .

 الدتيادفدركزاعلىالدتاحديث:المدخل ال اللدتفقاتالدنقدفد  لذاا،ؤةس وددفىا
الدت اتكوف اعندفما اللدالي الدفشل اللدلػدفث الدنقدفد  اكافي ااتوددفةدففقات غير

 ا.دتغطي الددفدوف
 نسردامنها: يرية:يالتس و الاستراتيجيةالعوامل  .ج

 ادحدفايرية:يالتس لعواملاا افياوقصورا،لدتسييرتافيانقصاكفاءة الراؿاتسييراللخبرة
فاللذاا14،لدتسييراللداليالدسيئغياباللدتابع اوالى اللدادي ،الضاف اللدولرداقطاعالدنشاطاوا

اللد الدبحثاعنادور اا،للمحيطتغيرلتامسيراىو اتسمحاباةتغلاؿاولدتعاملامعها بطردق 
اةتمرلرد اببسساعناطردقالرموع امنالدقرلرلتادتمالبزاذىااوبذنبالدتهدفددفلتاا،لدفرص

اللدؤةس اووضعيتهااللدادي .ا
  ىذهاأماـاا،تعدفدةاللجنسياتللدشركاتالدلنتشارا:افياظلاالثقافيو الاجتماعي المحيط

دكلالرتمع،ااولدثقافياباختلاؼاللديثاؽاللاجتماعيةتمرلراوللابردفيالدتعادشاللأخيرةا
اما،الاللدتمثوا افيابيئ  اللدنتشرة اولدثقافي  اأحسنامثاؿوافيالرموعاللدعتقدفلتاللاجتماعي 
اسكافلدفامناعادةالحيثاا،ادسودلفباNestlèنيسلياامؤةس اذدكابذرب افرعانع

 .اىناؾاأدىالى الفلاسالدفرعاالشا،بدفؿابيعوللحليبالىدفلءا
 لدتياتعتمدفىااللدؤةس امناأجلابقاءالدنجاحاوالدعدفاأحدفاعولملا:اتستراتيجية المؤسسةا

اوا15،اأىدفلفه برقيق اخصائصلدتي اللاعتبار ابعين اقوتهاواا،هاتأخذ وضعفها،اانقاط
لخصالدسياةاتاتفياشكلاخططاطودل اومتوةط اللأجلاوخصائصاقطاعالدنشاطا

اادي ادلمؤةس .للدللاةتثمارد اولدتجارد اوا
 :ا16علىامستودين:ا اللحوكم ابادفشلاللداليدرلة اعلاقتتمااالحوكمة
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  ااالاقتصاد الكلي:مستوى اددفرسا-كومي للح)للأنظم  اللدؤةس ( حوكم 
الدقرلراثراللإجرلءلتالدتشردعي أ للدسيردن،ااددفىادلبلدفاعلىاسماتاأواحرد 

ا احيثاتظهر الدسماحاميكانيزماتاللحوكم  الدقرلرلتاعندف دلمسيردنابابزاذ
الدت السطط امستوى اللدؤةس ا،فاوضعلى اتنظيم ااولعادة احاد  منحهاافي

 .وضعهاابرتارعاد اقوةالدقانوفوافرص اثاني ا
  اأصالؼاالاقتصاد الجزئي:مستوى اىياكل اوىندفة اثر اللدؤةس  حوكم 

الدذيالػكماللإطارالدتقدفدريادلمسيردنادلخلاللدؤةس ،ا ىنااواميكانيزماتها
ا اوبلادزي ارلغي ا1994)أكدف )Regis et blazyاا للدؤةساتا فلاسلأف

اعدف اعن اناتج اأبرزىااةلدفرنسي  الددفلخلي اااعولمل اللأطرلؼ امع لدنزلعات
اكالدسالعينا،كادعماؿ ا،17سلطاتالدعمومي ولداندللدوردوالدبنوؾاوااوللخارجي 

اىذهااحيث امن اللحدف افي اميكانيزماتها اخلاؿ امن اللحوكم  اوظيف  تكمن
اوتوجيامنا،للخلافات اللإدلرة اعلى الدرقاب  اواخلاؿ اةلوؾالدها اعلى تأثير
اا،للدسيردن الدقرلرلت البزاذ اعملي  اعلىااللاةترلتيجي وعلى ابررص بطردق 

 وبروؿادوفاوقوعهاافيالدفشلاللدالي.ا،لةتمرلرد اللدؤةس 

 دراسة وأدوات معالجتهاالقطاع وعينة  :المحور الثاني
 وعينة الدراسة:قطاع خصائص تعريف و  .1
افيواللدتعاملىوااالدراسة: قطاعتعريف وخصائص  .أ فاواقتصاددللافاوا"حقلانشاطادقوـ

للحرك ابتطودرامدفلخلامتعدفدةالماامتكامل اأوامتضادة،ابهدفؼاعكسامنطقالدفعلاأوا
لختصاراقطاعاللحليباومشتقاتوااضمناثلاث الؽكناا18.فياشكلاتنظيماومردودد "

ا اىي: اأةاةي  اللزاور اللحليب الدتوزدعنتاج اشبكات الدصناع ، اأىماواا.لدطازج، من
ا:ىذلالدقطاعاخصائص

لذاتعتبراللجزلئراللدستهلكاللأوؿامغاربياابحوللياا،زدادةالدطلباعلىاللحليباومشتقاتو -
اةنودا،امنادترالاديرما6 اأا19للحليب اللاما الدفردي افةتهلاؾ ؿ/ةن ا170يفوؽ

ا.2013
ا - الدطلبعجز االلدتزلددفالدعرضافياتغطي  ليبالدطازجاوللإنتاجالنتاجاللحاضعفنتيج 

اا،لدصناعي الدولردلتمع افاتورة اعبازدادة الدعرض اجانب الدسلطاتاائادشكل على
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نوعي افيالدنسيجالدصناعياانقل لحدفلثادكنوامناجه اأخرىادساىمافياا،لدعمومي 
 ا.بادفرصاءيملوااةوؽامفتوحاومنفتحاوقابلادلتطورلنشاءاواا،لدوطني

الدعمومي  - الدسلطات ابولةط  امنظم اتطودراا،قطاع اأودوداتها اأىم اأحدف ادشكل حيث
اعادي ا اللدنتجات افي اللاكتفاء امعدفؿ ادتدفعيم اومشتقاتو اللحليب النتاج وتدفعيم

 ا.متناوؿاللدولطنعارافياوتوفيرىاابأةاا،للاةتهلاؾ
اللأشكاؿالدتادي :اللددفروساأغلبامؤةساتالدقطاعلبزذتا

امنتج  - الددفةما:حليبدلامؤةسات الدكامل اللحليب اوتغليف ابتعبئ  أشهرىااا،تقوـ
اارك اأولي.ومؤةس اكوديتاؿابدبرتامارك اكندفدا،ااتشيناليمؤةس ا

ا - ادلمؤةسات امنتج  اياغورت: ادلنوف، امؤةس  امن اكل الدسوؽ اىذل دوبلي،ابرتكر
ا.ل امتنوع امنالدياغورتابادفولكواوكرلؽ الدتحلي توفراتشكيحيثاا،وللحضن 

اجيني،اأةبيرؽ.برلؽااقلاس،اامؤةس مؤةساتامنتج ادلمثلجاتاألعهاا -
جبافالدذلئب ،اللأجبافالدطازج ،اللأفيااهالنتاجدنحصراا،مؤةساتادصناع اللأجباف -

 لدعجائناللدضغوط .وا
اا:الدراسةعينة   .ب امن اناشط ا60تتكوف اومشتقبامؤةس  اللحليب اعلىاقطاع اتو

اللد اثلثيها الدوطني، استوى اناجح  افاشلدوامؤةسات اللدتبقي احساباثلث اتم الذ ل ،
جدفوؿاواا،فياللديزلني قاامنالدقولئماللدادي اللدتمثل اللدؤشرلتالدعاكس ادلأدلءاللداليالنطلا

 .ا2013لسن اللدادي ادحساباتالدنتائجا
 تنقسمالى :ااالدراسة: متغيرات .2
تحقيق خسائر لسنتين متتابعتين  عتمدفامعيارللذاا،لدفشلاللدالياىواالمتغير التابع: .أ

ؤةساتالدبعدفادرلة اتطورالدنتائجاللدادي الدسنود اا؛احيثاتماتنفيذهدتحققو أو أكثر
 .2013لى اا2010لدعين امناةن ا

ات تقييم مؤشر للدتمثلافياواا،لدتابعتغيراالدنسعىالدعرف الرتباطهاابامتغيرات المستقلة:ال .ب
السيولة، تغطية الديون،  ،مردوديةال :للدصنف اضمنالرموعاتارئيس  الأداء المالي

 .بالدلاحق(01للجدفوؿارقما)اوردتافيكمااا،المديونية، النشاط
ااتفردغهواالدؤةساتالدعين المؤشراا39تماحسابااالمستعملة: لإحصائيةلالأساليب  .3

الدعيارالدتالي:لاوفقلختباراصح الدفرضياتاديتمابعدفىااا، spssبرنامجافيا
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اكافامستوىالددفلاد اللإحصائياا:)عامل مفسر للفشل المالي( غياب العلاقة - لذل
 .%5دكلامؤشرلتاتقييماللأدلءافياللمجموع اللأةاةي اأكبرامنا

اكافامستوىالددفلاد الدؤشراا:)عامل غير مفسر للفشل المالي( وجود العلاقة - لذل
 %.5موع اللأدلءاللأةاةي اأقلامنالرلىاللأقلافياولحدفاع

ا اللدالياولدفشلاللدالياللدوزع اكما الدعلاق ابينامؤشرلتاتقييماللأدلء دتماللحكماعلىاقوةاولبذاه
 .ضمنالرموعاتاللأدلءاللأةاةي احسباقيم امعاملاللارتباطابيرةوف

 : نتائج اختبار الفرضياتالمحور الثالث
ا(02ارىااللددفرج افياللجدفوؿارقما)لنطلاقاامنانتائجالختب: الأولىنتائج اختبار الفرضية  .1

تقييماللأدلءالأفامستوىالددفلاد اللإحصائي ادكلامؤشرلتاا،نستنتجاغياباعلاق اللارتباط
اأكبر ابادسيود  االلخاص  اأ%5من ارغم ا، اأشارول الدباحثين اف الى  افياألعي  تغيرلتالدسيود 

ابولةط امؤشراحدفوثالدفشلاللدا الدعام اليالدتيادتماترصدفىا رأسماؿاعاملانسبالدسيود 
الدسردع اولدفورد .

افياجدفوؿارقما)لختباراخلصتانتائجاانتائج اختبار الفرضية الثانية: .2 الدظاىرة (لى ا03ىا
مستوىالددفلاد اللإحصائي ادبعضانسباحيثالمادفقاا،لاق الرتباطاطردياضعيفوجوداع

اتلر اموع  ابالدردودد  اللخاص  اللأدلء امعاا،%5قييم اأف ااكما ادتجاوز الا الرتباطها ا4،0مل
اا(A3)لدربحالدتشغيليالى اللدبيعاتاوللدتمثل افي ا(A6)ولدربحالدصافيالى اللدبيعاتا0,26بػ

ا305،0 ا؛ الدثاني ىنا الدفرضي  اقبوؿ اا،دتم اأياأف امتغير الاةيّماا،ةساتالدعين ؤامردودد 
احدفوثاالدفشلاللدالي.اؤديالى دا،لدتجارد امنها

اانتائج اختبار الفرضية الثالثة: .3 ابينالدتياتسعىافيالدبحثاعناوجود الرتباطادلد  علاق 
(اوجوداعلاق الرتباطاضعيفا04لذادوضحاللجدفوؿارقما)ا،مؤشرلتاللددفدوني اولدفشلاللدالي

ابينامؤشرلتاللددفدوني اولدفشلاللدالي،اذلتالدطبيع :ا
الدثابت )اطردية:ال .أ اللأصوؿ الى  اللخاص  اللأمولؿ الرموع الدؤشر الرموعاS6بادنسب  ،)

الددفدوف) الرموع الى  اللأجل الدقصيرة اللأمولؿاS8لددفدوف الى  الددفدوف الرموع ،)
ا.(S9للخاص )
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(،الرموعاS1بخصوصالدنسبالدتادي :الرموعالددفدوفالى الرموعاللأصوؿ)اعكسية:ال .ب
اللأصوؿ) الرموع الى  اللأجل الدطودل  الرموعاS2لددفدوف الى  اللدادي  الددفدوف الرموع ،)

ا(.S7(،الرموعالددفدوفالدطودل اللأجلالى الرموعالددفدوف)S4للأصوؿ)
حدفوثاظاىرةالددفدوني الدؤةساتالدعين اوامؤشرلتالبينااادتماقبوؿافرضي اأفاىناؾالرتباطالذف

 لدفشلاللدالي.ا
مستوىالددفلاد االرتفاعلىاع(ا05)نتائجاللجدفوؿارقماتدفؿانتائج اختبار الفرضية الرابعة:  .4

ق اماادعنياغيابالدعلاا؛%5دفروة اعناللإحصائي ادنسبالرموع اللأدلءاللخاص ابادعين اللد
 حدفوثالدفشلاللدالي.بينامؤشرلتاتغطي اللددفدوني اوا

مفادىااوجوداعلاق اانتيج لى ا(ا06وصلاللجدفوؿارقما)انتائج اختبار الفرضية الخامسة: .5
نسب اصافياللدبيعاتاالاةيّماولدفشلاللدالي،ابينامؤشرلتالدنشاطااطردد اضعيف الرتباطادلد 

الدنقدفد ) ا(D6 على ا، الحيث امعامل اقيم  اقبوؿا274،0لحصائي اللارتباطف ادتم الذف ؛
 .لدفرضي الدسادف الدذكرافيالدفقرة

ا:تيكالآاادفرلة لختبارافرضياتالدانتائجالدتاليالخصالدشكلد
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ادفرلة لدملخصانتائجالختبارافرضياتاا(:01شكل )لا

ا
ا
ا
ا
ا
ا
 

 منالعدفلدالدباحث النطلاقاامنانتائجالختبارالدفرضياتالمصدر: 
 :والتوصيات النتائجمتضمنة خاتمة 

ا

ا

ا

ا

ا

ا

الدنظريادل ادتحدفددفااانتائجالختبارافرضياتهواادفرلة توصلاللجزء امؤشرلتاللذادف  تقييمالدمسالع 
اامشتقاتوبقطاعاللحليباوالدفشلاللدالياللداليافيابردفددفاعولملا لدنتائجاالى ا2013خلاؿاةن 

اا:لدتادي 

الدنقصا - اللدالي احيثادصفالدفشل اللدالي؛ الدتعثر ادورة امن امرحل  اىو اللدالي لدفشل
صاحبوالرموع امنالدصعوباتاقدفاتؤديالى ابزلفاللدؤةس اعناتللدؤقتافيالدسيود ا

ا.تسدفددفالدتزلماتهااحسباللجدفوؿالدزمنياللدخصصالذا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

غيراامالياعاملا-مفسرماليا)عاملاولدفشلاللداليللدالياغياباعلاق الرتباطابينالرموع امؤشرلتاتقييماللأدلءا   –وجوداااااا
 دلفشلاللداليامفسر

فشل الماليالمالية المفسرة للالعوامل   

السيو 
 لة

تغطية  المديونية المردودية
 الديون

 النشاط

+لدربحالدتشغيليا
(،+لدربحالدصافياA3دلمبيعات)
 (.A6دلمبيعات)

+الرموعاللأمولؿاللخاص الى اللأمولؿا
موعالددفدوفالدقصيرةالر(،ا+S6للخاص )

(،ا+لرموعاS8للأجلالى الرموعالددفدوف)
 (.S9لددفدوفالى اللأمولؿاللخاص )

لرموعالددفدوفالى الرموعاا-
لرموعالددفدوفالدطودل ا-(،اS1للأصوؿ)

-(،اS2للأجلالى الرموعاللأصوؿ)
لرموعالددفدوفاللدادي الى الرموعا

لرموعالددفدوفالدطودل اا-(،S4للأصوؿ)
 (،S7لددفدوف) للأجلالى 

+انسب اصافياللدبيعاتاعلىا
 (D6 لدنقدفد )
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بلاىوانتاجالدتفاعلابينالدعدفددفامنالدعولمل،ااا،حدفوثالدفشلاللداليالاادكوفامفاجئ -
لدتياتساعدفامعرفتهاافيالدوقاد امنواوبذنبو،ادذلابدفأتاجهودالاةتخرلجامؤشرلتادلد ا

وثائقاللإدلرد الدةولءاعلىالدقولئماللدادي اأواا،ثراىذهالدعولملأللأدلءالنطلاقاامناالىع
ا اللدعلومات الدتا،ارجي للخأو اعلى اتساعدف الظاذج ابناء اتفسيرهابغي  ابعدف ابادفشل نبؤ

 .وشرحو
 .ماولةترلتيجياعلىاجميعاللدستوداتهمقطاعاللحليباومشتقاتواقطاعا -
تغطي امؤشرلتالدسيود اواابيناىاعين الددفرلة ستواغياباعلاق اللارتباطالددفلد اعلىام -

 .لدفشلاللداليوالددفدوفا
الرتباطاب - اعلاق  اواوااردودد ينامؤشرلتاللدوجود الدفشلاللددفدوني  مااا،للداليلدنشاطامع

رحاشافيا(اتساىم01شكلارقما)تقييماللأدلءاللدالياللدذكورةافيالداأفامؤشرلتدعنيا
 .مسبقاوالدتنبؤابابرققالمكاني لدفشلاللدالياوااوتفسير

ابعيناللاعتبارالدتوصياتالدتادي :الأخذلى اللؽكنناامناخلاؿالددفرلة اأفاندفعوا

وبردفددفاا،للاقتصادد للدادي ادلمؤةساتاالدوضعي حدفدث ادتقييمامناىجاوأدولتاالعتماد -
 ؛عولملالصاحهااأوافشلها

ا - اوتوفيرىا اللدادي  الدقولئم العدفلد افي الدشفافي  اولعتماد الدعناد  اللدهتم ادضرورة لجهات
 ؛فيابيئ اللأعماؿاللجزلئرد الدتياتتميزابادسرد الاةيّماا،بدفرلةتهااوبرليليها

ا - ابؤةساتامعلى اللاىتماـ اقطاعاللحليباومشتقاتو الحدفوثااعولمللدتحدفددف للدفسرة
عماعملي الددفرلة اوللخبرةاللاقتصادد ابجانبادعمادلى الضاف اا،وبلدتنبؤاواالدفشلاللدالي

 لغابياعلىالةتمرلراوزدادةاللإنتاجامستقبلا.لثراأمنالداادواا،عملي ازدادةاللإنتاج
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 ملحق الجداول
 ضمن مجموعات الأداء الأساسية.(: مؤشرات تقييم الأداء المالي الموزعة 01)الجدول 

لرموع ا
 للأدلء

اللداليا لدنسب  اللأدلء اتقييم امؤشرلت لةم
 )لدنسباللدادي (

لرموع ا
 للأدلء

لةمامؤشرلتاتقييماللأدلءاللداليا لدنسب 
 )لدنسباللدادي (

لدسيود اا
 

Q1 ) نسب الدسيود اللجارد ا)الدعام 

للددفدوني ا
 

S1 لددفدوف/اللأصوؿاا 

Q2 نسب الدسيود الدسردع ا S2 
ا/ااا اللأجل الدطودل  لددفدوف

 للأصوؿا

Q3 نسب الدسيود الدفورد ا S3 لددفدوفالدقصيرةاللأجل/اللأصوؿ 

Q4 صافيارأسماؿا/اللأصوؿاا S4 لددفدوفاللدادي /االلأصوؿا 

Q5 للأصوؿاللجارد ا/للأصوؿااا S5 اللأصوؿاا اللأجل/ لددفدوفاطودل 
 لدثابت .

Q6 للأصوؿالدسردع ا/االلأصوؿاا S6 اللأصوؿاا ا/ اللخاص  للأمولؿ
 لدثابت ا

Q7 لدنقدفد اوشبوانقدفد /االلأصوؿا S7 لددفدوفاطودل اللأجل/االددفدوفا 

Q8 للأصوؿالدسردع ا/اللدخزوف S8 لددفدوفالدقصيرةاللأجل/الددفدوفاا 

ا
للدردودد ا

 

A1 لدربحاللإجماليا/اللدبيعاتاا S9 ؿاللخاص اللددفدوف/اللأموا 

A2 امشاللإجماليالدتشغيليا/للدبيعاتللذا S10 
لددفدوفاطودل اللأجلا/اللأمولؿاا

 للخاص ا

A3 تشغيلي ا/اللدبيعاتادلدنتيج الا S11 
ا/اا اللأجل الدقصيرة لددفدوف

 للأمولؿاللخاص ا



مؤشرات تقييم الأداء المالي في تحديد عوامل الفشل الماليمساىمة   
مؤسسات قطاع الحليب ومشتقاتو دراسة تطبيقية على عينة   

 

217 
 

A4 نسب الدربحاقبلالدفائدفةاولدضرلئبا S12 لددفدوفاللدادي /اللأمولؿاللخاص ا 

A5 
اولدضرلئبا الدفائدفة اقبل الدربح نسب 

 لدبيعاتالوللاىتلاؾاوللطفاضاقيما

تغطي الددفدوفا
 

X1 معدفؿاتغطي الددفدوفا 

A6  لدصافيالدربحانسب X2 نسب اتغطي الددفدوفا 

A7 لددفخلالدتشغيلي/اللأصوؿ 

لدنشاطا
 

D1 صافياللدبيعاتا/اصافيارأسماؿاا
 لدعاملا

A8 لددفخلاقبلالدفائدفةاولدضرلئب/للأصوؿا D2 صافياللدبيعاتا/اللدخزوفاا 

A9 
اوللاىتلاؾا اولدضردب  الدفائدفة اقبل لدربح

 D3 وللطفاضالدقيما/االلأصوؿا
اللأصوؿااا ا/ اللدبيعات صافي

 للجارد ا

A10 لددفخلالدصافيا/اللأصوؿا D4 
اللدبيعات/للأمولؿاا اصافي نسب 

 للخاص ا

A11 اللدردودد ا اللخاص  اللأمولؿ اعلى لدعائدف
 للدادي ا

D5 اللأصوؿاا ا/ اللدبيعات صافي
 لدسردع ا

لرموعاتا5
 39مؤشرادتقييماللأدلءاللدالي دتقييماللأدلءا

D6 صافياللدبيعات/الدنقدفد ااا 

ا:اتمالعدفلدهالنطلاقاامنالددفرلةاتالدسابق .المصدر
ا
ا
ا
ا
ا
ا
ا
ا
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 (: نتائج اختبار الفرضية الأولى.02) رقم الجدول

Corrélations 

test ratio y test ratio y test ratio Y 

Corrélation 
de Pearson 

Q1 
-0,207 

Q3 
-0,238 

Q5 
0,132 

Q7 

-
0,138 

Sig.  0,112 0,067 0,314 0,292 
Corrélation 
de Pearson 

Q2 
-0,214 

Q4 
0,202 

Q6 

-
0,139 

  Sig.  0,101 0,122 0,29 
*. La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral). 
**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 

ا.spss:انتائجابرنامجاالمصدر
 (: نتائج اختبار الفرضية الثانية03) رقم الجدول

Corrélations 
test ratio y ratio y ratio y ratio Y 

Corrélation 
de Pearson 

A1 
  

-
,334** A4 ,391** 

A7 
,361** 

A10 

,547
** 

Sig. 0,009   0,002 0,005 0 

Corrélation 
de Pearson 

A2 
0,184 A5 ,363** 

A8 
,570** 

A11 

,488
** 

Sig. 0,16   0,004 0 0 

Corrélation 
de Pearson 

A3 

,290* A6 ,305* 

A9 

,489** 

A12 

-
0,17 

Sig. 0,025   0,018 0 
0,19
3 
ا.spss:انتائجابرنامجاالمصدر
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 (: نتائج اختبار الفرضية الثالثة04الجدول رقم )

Corrélations 
test ratio y ratio y test y test Y 

Corrélation 
de Pearson 

S1 

-
,305* 

S4 

-
,308* 

S7 

-
,316* 

S10 
0,082 

Sig. 0,018 0,017 0,014 0,535 

Corrélation 
de Pearson 

S2 

-
,289* 

S5 

-
0,177 

S8 
,318* 

S11 
,464** 

Sig. 0,025 0,175 0,013 0 

Corrélation 
de Pearson 

S3 

-
0,127 

S6 
,259* 

S9 
,321* 

S12 
0,072 

Sig. 0,333 0,046 0,012 0,585 
ا.spss:انتائجابرنامجاالمصدر

 (: نتائج اختبار الفرضية الرابعة05الجدول رقم )

Corrélations 
test ratio y ratio y 
Corrélation 
de Pearson 

X1 
0,131 

X2 
-0,023 

Sig.  0,317 0,86 
ا.spss:انتائجابرنامجاالمصدر

 (: نتائج اختبار الفرضية الخامسة06لجدول رقم )ا
Corrélations 
test ratio y ratio y rati

o 
y 

Corrélatio
n de 
Pearson 

D1 0,182 D3 ,419** D5 ,401** 



مؤشرات تقييم الأداء المالي في تحديد عوامل الفشل الماليمساىمة   
مؤسسات قطاع الحليب ومشتقاتو دراسة تطبيقية على عينة   

 

220 
 

Sig. 0,164 0,001 0,002 
Corrélatio
n de 
Pearson 

D2 -0,078 D4 ,397** D6 ,274* 

Sig. 0,555 0,002 0,034 

ا.spss:انتائجابرنامجاالمصدر
ا
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