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بين عمليّة التحليل الهرميّ والأوزان المضافة البسيطة: )دراسة حالة(

أ. مروة عبدو عبد الله
أ.د. علاء الدين معاذ جبل

ملخص: 
لها  تتعر�ض  التي  المالية  المخاطر  تحديد  �إلى  البحث  يهدف 
خطر،  لكل  الن�سبية  الأهمية  درجة  �إلى  للو�صول  ال�صناعية  ال�شركة 
�أكثرها خطورةً  وبالتالي معرفة  المالية،  القوائم  تنعك�س في  والتي 
على ال�شركة، ثمّ تحديد ال�سنة المالية الأكثر تعر�ضاً للمخاطر المالية، 
التي تمثّل  النباتية،  للزيوت  الأهلية  ال�شركة  البحث على  تطبيق  تمَّ 
طرائق  با�ستخدام  وذلك  المالي،  دم�شق  �سوق  في  ال�صناعي  القطاع 
عملية  ا�ستُخدمت  حيث  المعايير،  متعددة  حديثة  كمية  قرار  اتخاذ 
�أن  بعد  خطر،  لكل  الن�سبية  الأهمية  درجة  لتحديد  الهرمي  التحليل 
ثمَّ  ال�شركة،  ماليين في  )5( خبراء  قبل  ا�ستبيان خبرة من  ملء  تمَّ 
�إجراء التكامل بين عملية التحليل الهرمي وطريقة الأوزان الم�ضافة 
الب�سيطة بعد �أن تمَّ تحليل القوائم المالية لل�شركة با�ستخدام الن�سب 
المالية  ال�سنة  لتحديد  وذلك   )2017  -  2008( للأعوام  المالية 

الأكثر تعر�ضاً للمخاطر المالية.
�أنَّ المخاطر الم�ستمدّة من قائمة التدفقات  تو�صل البحث �إلى 
ن�سبتها  بلغت  حيث  ال�شركة،  على  خطورة  الأكثر  هي  النقدية 
فقد  خطورة  الأقل  هي  المال  ر�أ�س  هيكل  مخاطر  و�أنَّ   ،%.45.9
بلغت ن�سبتها %14.5، و�أنَّ عام 2016 هو العام الذي تعر�ضت فيه 
ال�شركة لأعلى م�ستوى من الخطر المالي خلال الفترة المدرو�سة، في 

حين �أن عام 2009 هو العام الأقل خطورة.
كما نو�صي ال�شركة با�ستخدام تقنيات اتخاد القرارات متعددة 
على  ت�ساعد  كونها  المالي  الطابع  ذات  الم�شكلات  حل  في  المعايير 

تب�سيط تلك الم�شكلات مما ي�سهل حلّها.
الكلمات المفتاحية: المخاطر المالية، عملية التحليل الهرمي، 
هيكل  مخاطر  ال�سيولة،  مخاطر  الب�سيطة،  الم�ضافة  الأوزان  طريقة 
ر�أ�س المال، مخاطر م�ستمدة من قائمة الدخل، مخاطر م�ستمدة من 

قائمة التدفقات النقدية.
Abstract: 

This research aims at identifying the financial 
risks that face industrial companies to explore the 
materiality level of each risk, which reflects in the 
financial statements, in order to determine the greatest 
risk and identify the financial year with the highest 
level of financial risk. The research was applied on al- 
Ahliah Vegetable Oil Company, which represents the 
industrial sector in Damascus Securities Exchange, 
through using modern multi- criteria decision- 
making processes. . Thus, the Analytical Hierarchy 
Process was used to determine the materiality level 
of each financial risk, through a questionnaire that 
was distributed to five financial experts at al- Ahliah 
Vegetable Oil Company. These experts are in charge 
of decision- making process at the company. The 
Integration between Analytical Hierarchy Process and 
Simple Additive Weighting was made after analyzing 
the financial statements of the company using the 

financial ratios for the period 2008- 2017 to determine 
the year with the highest level of financial risk. 

The results indicated that the greatest risk is 
derived from the Cash Flow statement by 45.9%. 
Moreover, capital structure risk noted to have the 
lowest level of risk by 14. 5%. Furthermore, within 
the examined period, in 2016 the company faced the 
greatest financial risks, while the year 2009 had the 
lowest levels of risks. 

The researcher concluded a number of 
recommendations such as the need for the company 
to use multi- criteria decision- making techniques to 
solve financial problems, because they help simplify 
these problems and facilitate their solution. 

Keywords: Financial Risk, Financial Statements 
risks, Analytical Hierarchy Process, Simple Additive 
Weighting, Capital Structure Risk, Liquidity Risk, 
Income Risk, Cash Flow Risk, Income Statement Risk, 
AHP, SAW. 

1. مقدّمة البحث: 
عملية  من  مهماً  جزءاً  المالية  المخاطر  تحديد  عملية  تمثّل 
تكوين  من  ال�شركات  تتمكن  وحتى  ال�شركات،  في  الأداء  تقييم 
ولكي  تعيق نجاحها،  قد  التي  المالية  المخاطر  وا�ضحة عن  �صورة 
تعمل على الحدّ من تلك المخاطر باتخاذ القرارات الإدارية المنا�سبة 
المخاطر  تحديد  عملية  على  ال�ضوء  ت�سليط  الأمر  تطلّب  لمواجهتها، 
المالية، والتركيز في ذلك على القوائم المالية التي تمثّل نتاج العمل 

المحا�سبي.
وبما �أنّ �إدارة ال�شركات تواجه م�شكلات كثيرة معقّدة، تحتاج 
لطرائق �سريعة ودقيقة ت�ساعدها في حل تلك الم�شكلات، و�أبرز تلك 
تعتّرب  والتي  المعايير،  متعددة  القرارات  اتخاذ  طرائق  هي  الطرائق 
الم�شكلة  تق�سيم  ال�شركة من  والب�سيطة، وتمكّن  الحديثة  الطرائق  من 

�إلى �أجزاء �أب�سط ت�سهّل حلّها.
�إن ا�ستخدام طرائق اتخاذ القرارات متعددة المعايير في تحديد 
المخاطر المالية الم�ستمدة من القوائم المالية يمكّن من تحديد الأهمية 
ي�ساعد  مما  منها،  خطورة  الأعلى  وتحديد  المخاطر،  لتلك  الن�سبية 
متخذي القرار في ال�شركات على معالجتها في الوقت المنا�سب نظراً 
لت�أثير المخاطر المالية على ا�ستمرارية ال�شركة وقدرتها على تحقيق 

�أهدافها.

2. مشكلة البحث: 
نظراً لحاجة ال�شركة الأهلية للزيوت النباتية لمعرفة المخاطر 
المخاطر من تحديات  تلك  ينتجُ عن  وما  تواجهها،  قد  التي  المالية 
ل�صنّاع  بالن�سبة  المالية  المخاطر  �أهمية  زيادة  وب�سبب  م�ستقبلية، 
ال�شركة،  وا�ستمرارية  حماية  ي�ضمن  الذي  الأمر  ال�شركة،  في  القرار 
برزت م�شكلة تحديد المخاطر المالية التي قد تتعر�ض لها ال�شركة، 
والتي يمكن التعبير عنها من خلال الإجابة عن الت�سا�ؤلات الآتية: 

11 والتي . ال�شركة  لها  تتعر�ض  التي  المالية  المخاطر  ماهي 
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يمكن الا�ستدلال عليها من القوائم المالية؟ 
22 للخطر . الن�سبية  الأهمية  بتحديد   AHP م�ساهمة  مدى  ما 
المالي؟ 
33 . AHP هل يمكن �إجراء التكامل بين عملية التحليل الهرمي

وطريقة الأوزان الم�ضافة الب�سيطة SAW في تحديد المخاطر المالية 
التي تتعر�ض لها ال�شركة؟ 

44 �أي ال�سنوات المالية �أكثر تعر�ضاً للمخاطر المالية؟ ولماذا؟ .

3. أهمّية البحث: 
تكمن �أهمية البحث في الجوانب الآتية: 

11 المالية . المخاطر  وهو  هام  مو�ضوع  على  ال�ضوء  ت�سلط 
الم�ستمدّة من القوائم المالية، كونه مو�ضوعا ي�شغل اهتمام الأو�ساط 
الم�ؤ�س�سات  في  المالية  المخاطر  ارتفاع  ب�سبب  والعملية  العلمية 

وال�شركات على اختلاف �أنواعها.
22 الك�شف عن المخاطر المالية التي ت�ؤثّر في م�ستقبل ال�شركة .

المدرو�سة من خلال قوائمها المالية.
33 تحديد درجة الأهمية الن�سبية للمخاطر المالية �أي تحويل .

المقارنة  �إجراء  من  يمكّن  الذي  الأمر  رقمية  قيم  �إلى  المخاطر  تلك 
بينها.

44 الأكثر . المالية  المخاطر  تحديد  على  ال�شركة  م�ساعدة 
ال�شركة  في  القرار  متخذي  تمكّن  حديثة،  طرائق  با�ستخدام  خطورةً 

من الا�ستعداد لمواجهة تلك المخاطر.

4. أهداف البحث: 
يهدف البحث �إلى الآتي: 

11 تحديد المخاطر المالية التي تتعر�ض لها ال�شركة المدرو�سة .
والتي تُ�ستمد من القوائم المالية.

22 . Analysis Hierarchy الهرمي  التحليل  عملية  ا�ستخدام 
Process واخت�صاراً يُرمز لها )AHP( لتحديد درجة الأهمية الن�سبية 

للمخاطر المالية.
33 AHP وطريقة الأوزان . التكامل بين  �إجراء  تو�ضيح كيفية 

الم�ضافة الب�سيطة Simple Additive Weighting واخت�صاراً يًرمز لها 
)SAW( لتحديد المخاطر المالية التي تتعر�ض لها ال�شركة المدرو�سة.

44 المالية . للمخاطر  تعر�ضاً  الأكثر  المالية  ال�سنة  تحديد 
و�أ�سبابها؟ 

5. الإطار النظري للبحث: 

5.1 المخاطر الماليّة )تعريفها، وتصنيفاتها( : 
التعرّ�ض  يمكن  التي  الخ�سارة  ب�أنها  المالية:  المخاطر  عُرّفت 
قدرة  عدم  ب�أنها  �أي�ضاً  الم�ؤكدة.وعُرّفت  غير  للتغيرات  نتيجة  لها 
ال�شركة على ت�سديد �إلتزاماتها المالية، حيث تنتج تلك المخاطر عند 
اعتماد ال�شركة على الاقترا�ض لتمويل عملياتها، وتزداد كلما زادت 
القرو�ض )غنية، �ص130،  ال�شركة وكلما زاد اعتمادها على  ديون 
الت�أكد  عدم  من  درجة  »ب�أنها  المحا�سبي  الفكر  .تعرّف في   )2012

من التدفقات النقدية الم�ستقبلية » )ال�سليمان، �ص19، 2014،( .
 �صنّفت بع� ضالدرا�سات المخاطر المالية �إلى: 

الائتمان، �� مخاطر  ال�سوق،  مخاطر  منها  متعددة  فئات 
. )Woods,p14,2008( مخاطر التمويل وال�سيولة والتدفقات النقدية

ال�سيولة، �� ومخاطر  الائتمان،  ومخاطر  ال�سوق،  مخاطر 
ال�سمعة  مخاطر  من  كلًا  ت�ضم  �أخرى  ومخاطر  ت�شغيلية،  ومخاطر 

. )Bӧblingen,p35,2008( والمخاطر الا�ستراتيجية
بناءً على نموذج تقييم الأ�صول الماليّة الذي يُظهر العلاقة ��

بين مفهوم تلك المخاطر وبين مدى �إمكانية التخلّ�ص منها حيث تّم 
ت�صنيفها �إلى مخاطر منتظمة ومخاطر غير منتظمة )زهرة، �ص33، 

. )2012
مخاطر �� رئي�سي  ب�شكل  �شملت  �أق�سام  لثلاثة  تق�سيمها  تم 

الطويل  الا�ستقرار  ومخاطر  ال�سيولة،  ومخاطر  المال،  ر�أ�س  هيكل 
بقرارات  تتعلق  التي  هي  الماليّة  المخاطر  �أنَّ  اعتبار  على  الأجل، 

التمويل في ال�شركة )Btach, p2 ,2010( .وهنالك ت�صنيفات �أخرى.

5.2 المخاطر المالية التي تتعرض لها الشركات: 
الأهمية،  غاية  في  �أمراً  لل�شركة  المالية  القوائم  درا�سة  تعدّ 
ا�ستغلالها  ومدى  ال�شركة،  ن�شاط  عن  �شاملة  �صورة  يعك�س  فهو 
�أهدافها )نمو مبيعاتها وربحيتها(  لمواردها، ونجاحها في تحقيق 
، وقدرتها على الا�ستمرار )بتوليد التدفقات النقدية( ، ومدى تطورها 
ي�ساعد  ، كما  والعائد على حقوق ملكيتها(  ال�سوقية  )بنمو ح�صتها 
)بلجبلية،  التمويلي  وهيكلها  وربحيتها  ال�شركة  �سيولة  على تحليل 

�ص123 - 125، 2010( .
لم  المالية  للمخاطر  ال�سابقة  الت�صنيفات  �أن  الباحث  لاحظ 
نموذج  �إعداد  تّم  لذا  المالية،  القوائم  على  يعتمد  ت�صنيفاً  تت�ضمن 
للمخاطر المالية م�ستمد من القوائم المالية، الأمر الذي ي�ساعد على 
تنطوي  التي  والمخاطر  وربحيّتها  لل�شركة،  المالي  المركز  درا�سة 
المالي  الو�ضع  تقييم  �إلى  للو�صول  و�سيولتها،  الربحيّة  تلك  عليها 

ال�شركة ب�صورة جيدة )�سمية، �ص65، 2010( .
القوائم  من  الم�ستمدة  المخاطر  لدرا�سة  طرائق  عدّة  يوجد 
المالية، ويعدّ التحليل المالي من �أهم الأدوات المالية الإدارية التي 
المحا�سبي  النظام  بها  يزودنا  والتي  المالية  القوائم  على  تعتمد 
ال�شركة  �أن�شطة  تترجم  والتي  المعلومات،  لتقديم  �أ�سا�س  كم�صدر 
�أداء  عن  وتخبرنا  المو�ضوعية،  الأرقام  من  مجموعة  �إلى  المتنوعة 
ت�ساعد  التي  المعلومات  ولا�سيّما  وم�ستقبلها  وم�شاكلها  ال�شركة 
�ص75،  توفيق،  )�أحمد  وتحليلها  الماليّة  المخاطر  عن  الك�شف  في 

. )1987
تُ�ستمد  �أن  يمكن  التي  المخاطر  هنا  المالية  بالمخاطر  يق�صد 
ودرا�سة وتحليل  لل�شركة،  المالي  المركز  درا�سة وتحليل مخاطر  من 
مخاطر ربحيتها وتدفقاتها النقدية �أي �أنّها ت�شمل كلًا من المخاطر 
مخاطر  المالي،  المركز  قائمة  من  م�ستمدة  مخاطر  التالية:  المالية 
التدفقات  قائمة  من  م�ستمدة  مخاطر  الدخل،  قائمة  من  م�ستمدة 

النقدية( .
التحليل  �أدوات  من  هامة  �أداة  تعدّ  المالية  الن�سب  �أن  وبما 
�أداةً  كونها  المالية،  المخاطر  عن  للتعبير  ا�ستخدامها  �سيتمّ  المالي 
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ت�سهل عملية المقارنة بين ال�شركات وال�سنوات المالية، وت�ؤدي دوراً 
م�ساعداً في اتخاذ القرارات.فكل ن�سبة مالية تعك�س نقطة �ضعف

.وتتمثل   )2016 �ص238،  )جبل،  ال�شركة  و�ضع  في  قوة  �أو 
هذه المخاطر في الآتي: 

11 المخاطر الم�ستمدة من قائمة المركز المالي: ت�شمل: .
1-1 مخاطر هيكل ر�أ�س المال

 [CSR]Capital structure Risk:

�أجل تمويل  يركّز على المزج بين حقوق الملكية والديون من 
التمويل  م�صادر  عن  يعّرب  فهو   )Alipour ,p54, 2015( ال�شركة 
عليها  تعتمد  التي  الخارجية  التمويل  م�صادر  من  وجزء  الداخلية 
.تتمثل   )1987 )�أحمد توفيق، �ص302،  الطويل  ال�شركة في المدى 
الهيكل وفي  الديون من هذا  ر�أ�س المال بن�سبة  المخاطرة في هيكل 
حال عدم قدرة ال�شركة على ت�سديد تكلفة تلك الديون، وت�سديد �أ�صل 

الدين في مواعيد ا�ستحقاقه ي�شكل خطراً على ال�شركة.
للتعبير عن مخاطر هيكل  مالية  ن�سب  عدّة  على  الاعتماد  تّم 

ر�أ�س المال وهي: 
الجدول رقم )1( 

النسب المالية المعبرة عن مخاطر هيكل رأس المال

�إجمالي الديون/ حقوق الملكية 
الديون الق�صيرة الأجل/ حقوق الملكية 
حقوق الملكية/ الديون الطويلة الأجل 

الأرباح المحتجزة/ الأ�صول
الأ�صول/ الديون طويلة الأجل 

�إجمالي الديون/ الأ�صول 
�إجمالي الديون/ الديون الطويلة الأجل 

حقوق الملكية/ �صافي الموجودات الثابتة 
الأموال الم�ستثمرة/ �صافي الموجودات الثابتة 

�إجمالي الأ�صول/ حقوق الملكية 
�صافي ر�أ�س المال العامل/ حقوق الملكية 

 )المصدر: إعداد الباحثة( 

 Liquidity Risk [LR]: 1-2 مخاطر ال�سيولة
تعني ال�سيولة �إمكانية تحويل الأ�صل لنقد في �أي وقت دون تحمّل 
�أية خ�سارة، فعدم قدرة ال�شركة على �سداد التزاماتها عند ا�ستحقاقها 
ب�سبب غياب النقدية يحمّلها خ�سارةً ما )الغافود، �ص32، 2016( ، 
مما ي�ستدعي درا�سة المخاطر الناجمة عنها لأهميتها البالغة بتقييم 

الو�ضع المالي، ويمكن التعبير عنها بالن�سب الآتية: 
الجدول رقم )2( 

النسب المالية المعبرة عن مخاطر السيولة

ن�سبة التداول 
ن�سبة ال�سيولة ال�سريعة 
ن�سبة الجاهزية النقدية 

 )المصدر: إعداد الباحثة( 

1-3 المخاطر الم�ستمدّة من قائمة الدخل
 Income Risk [IR]:

تعك�س قائمة الدخل ملخ�ص عن نتائج عمليات ال�شركة خلال 
الفترة المالية المعدّة عنها، ويمكن من خلالها درا�سة مخاطر ربحية 
خلال  من  وذلك  الخا�صة  �أموالها  �أو  مبيعاتها  من  �سواءً  ال�شركة 

مجموعة الن�سب المالية الآتية: 
الجدول رقم )3( 

النسب المالية المعبرة عن المخاطر المستمدة من قائمة الدخل

�صافي الربح قبل الفائدة/ �صافي الربح بعد الفائدة
مجمل الربح/ المبيعات 
�صافي الربح/ المبيعات 

الربح قبل الفائدة وال�ضريبة/ المبيعات 
�صافي الربح+ الفوائد/ �إجمالي الأ�صول 

�صافي الربح/ حقوق الملكية 

 )الم�صدر: �إعداد الباحثة( 
1-4 المخاطر الم�ستمدّة من قائمة التدفقات النقديّة

 Cash Flow Risk [CFR]:

المالية،  القرارات  اتخاذ  في  كبيرة  �أهمية  التدفقات  لقائمة 
الأو�ضاع  على  بالتعرف  ت�ساعد  التي  المالية  القوائم  �أهم  من  وتعدّ 
المالية لل�شركة، ودورها في تقديم معلومات لا تقدمها كل من قائمة 
�أن�شطة  لجميع  النقدي  الأثر  الدخل.وتُظهر  وقائمة  المالي  المركز 
بيان  على  ي�ساعد  مما  والتمويلية  والا�ستثمارية  الت�شغيلية  ال�شركة 
 )2013 �ص347،  )محمد،  ال�شركة  �أداء  في  وال�ضعف  القوة  نقاط 
وا�ستمرارية  �سيولة  على  للحكم  اعتمادها  يمكن  معلومات  .وتقدم 
يك�شف  فتحليلها   ،  )2015 �ص181،  و�آخرون،  )الخمو�سي  ال�شركة 

عن مخاطر متمثّلة في الن�سب الآتية: 
الجدول رقم )4( 

النسب المالية المعبرة عن المخاطر المستمدة من قائمة التدفقات النقدية

�صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة الت�شغيلية/ �إجمالي التدفقات النقدية الخارجة 
من الأن�شطة الا�ستثمارية والتمويلية

�صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة الت�شغيلية/ المبيعات
 �صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة الت�شغيلية/ النفقات الر�أ�سمالية )تدفقات 

خارجة من الأن�شطة الا�ستثمارية( 
 �صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة الت�شغيلية/ الالتزامات المتداولة

�صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة الت�شغيلية/ �صافي الربح

�صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة الت�شغيلية/ �إجمالي الأ�صول

�صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة الت�شغيلية/ حقوق الملكية

�صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة الت�شغيلية/ الديون الطويلة الأجل

التدفقات النقدية الداخلة الت�شغيلية/ متطلبات النقدية الأولية

�صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة الت�شغيلية/ �أ�صول ثابتة

�صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة الت�شغيلية/ �إجمالي الديون

�صافي التدفقات النقدية الت�شغيلية/ التوزيعات النقدية



23

2019 )11( - حزيران  مجلة جامعة القدس المفتوحة للبحوث الإدارية والاقتصادية - المجلد )4( - ع 

�صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة الت�شغيلية/ �صافي التدفقات النقدية من 
الأن�شطة الا�ستثمارية

�صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة الت�شغيلية/ �صافي التدفقات النقدية من 
الن�شطة التمويلية

 )المصدر: إعداد الباحثة( 

6. عمليّة التحليل الهرمي
 Analytical Hierarchy process [AHP]:
عمل  محور  تمثّل  والتي  القرارات  اتخاذ  عملية  لأهمية  نظراً 
الإدارة في �شركة، وُ�ضعت العديد من الأ�ساليب التي ت�ساعد في حل 
الم�شاكل الإدارية.يعتمد بع�ضها على الحكم ال�شخ�صي لمتخذ القرار، 
والآخر على الأ�سلوب الكمّي الذي يب�سّط الم�شكلات المعقدة، و�أف�ضلها 
�ص64،  )�سلطان،  ال�سليم  للقرار  للو�صول  معاً  بينهما  تجمع  التي 
2015( .تعدّ عمليّة التحليل الهرمي �أ�سلوباً ريا�ضياً لحل الم�شكلات 
وطُوّرت  ممت  �صُ والتي  متعددة،  معايير  على  تنطوي  التي  المعقدة 
اُ�ستخدم  كمي  �أ�سلوب  �أنها  من قبل العالم Saaty عام 1980.كما 
ثبتت  حيث  البلدان،  من  العديد  وفي  ومتنوعة،  كثيرة  مجالات  في 

. )Sumbung,p181,2014( فاعليته في حل الم�شكلات المعقدة
الأهمية  لتحديد  طريقة  ب�أنها   smojever لدى  عُرّفت 
الن�سبية للمعايير، وتحديد التف�ضيلات لكل بديل وفق �سلّم قيا�،س من 
خلال مجموعة من المقارنات الزوجية، مع �إمكانية تجزئة المعيار 

. )Smojver, p120, 2011( لمجموعة من المعايير الفرعية
تقوم هذه العملية على تجزئة الم�شكلة �إلى الأجزاء المكونة لها 
ب�شكل هرمي يتكوّن من عدّة م�ستويات، نحدد في قمة الهرم الهدف 
تمثّل  التي  المعايير  الثاني  الم�ستوى  في  نحدد  الم�شكلة،  يمثّل  الذي 
الثانوية للم�شكلة، وت�سمى معايير رئي�سة، وقد يتفرّع عنها  الأجزاء 
معايير �أخرى �أكثر دقة ت�سمى معايير ثانوية، والتي قد يتفرّع عنها 
�أي�ضاً معايير فرعية �أخرى، �أما قاع الهرم فهو يمثّل مجموعة البدائل 
المدرو�سة.اعتماداً على النموذج الذي تّم بنا�ؤه، يتم �إعداد ما ي�سمى 
الم�شكلة  مجال  في  خبراء  قبل  من  مل�ؤه  يتم  الذي  الخبرة  ا�ستبيان 
المطلوب حلّها، وذلك من خلال المقارنة الزوجية للمعايير، وتحديد 
الم�ستوى  الأعلى منه في  المعيار  �إلى  ن�سبة  �أهمية كل معيار  درجة 

 :Saaty ا�ستناداً �إلى المقيا�س الآتي الذي و�ضعه
الجدول رقم )5( 

مقياس عملية التحليل الهرمي

درجة 
التف�سيرالتعريفالأهمية

كلا المعيارين ي�سهمان بدرجة مت�ساوية في تحقيق �أهمية مت�ساوية1
الهدف

�أحد المعيارين مف�ضل قليلًا عن الآخر�أهمية �ضعيفة3

�أحد المعيارين تفوق �أهميته �أهمية المعيار الأخر �أهمية قوية5
بدرجة كبيرة

�أحد المعيارين تفوق �أهميته �أهمية المعيار الأخر �أهمية قوية جدا7ً
بدرجة كبيرة جداً

�أحد المعيارين تفوق �أهميته �أهمية المعيار الأخر �أهمية مطلقة9
ب�شكل مطلق

�أهمية و�سطية بين القيم المذكورة �أعلاه2.4.6.8

 )zbek, p179, , 2015Ӧ :المصدر(

�أهمية  درجة  حدد  الخبير:  على  التالي  ال��سؤال  نطرح  فمثلًا 
المعايير الرئي�سة كمخاطر قد تتعر�ض لها ال�شركة؟ 

الشكل رقم )1( 
جزء من استبيان الخبرة المعد يخص المعايير الرئيسة

)المصدر: إعداد الباحثة( 

7. خطوات عملية التحليل الهرمي: 
11 �إجراء . ثم  بالم�شكلة،  الخا�ص  الهرمي  النموذج  بناء  بعد 

نقوم  الخبراء  قبل  من  �أهميتها  درجة  وتحديد  الزوجية  المقارنات 
 :. )Turan, p51, 2016( بتطبيق الخطوات التالية

22 وهي . معيار:  لكل  الزوجية  المقارنات  م�صفوفة  بناء 
م�صفوفة يكون قطرها الرئي�سي واحديّا على اعتبار مقارنة العن�صر 
بذاته، والعنا�صر الواقعة فوق القطر الرئي�سي يتمّ تحديدها بناء على 
تقديرات الخبير في ا�ستبيان الخبرة، �أما العنا�صر الواقعة تحت القطر 

الرئي�سي فتُح�سب بـال�صيغة التالية: 
33 . j والعمود i عن�صر في ال�صف A تمثُل 

ij
ij a

A 1
=

في الم�صفوفة.
44 ح�ساب مجموع كل عمود في م�صفوفة المقارنة الزوجية..
55 الزوجية: . المقارنة  لم�صفوفة  المعايرة  م�صفوفة  ا�شتقاق 

الذي  العمود  على مجموع  الم�صفوفة  كل عمود في  عنا�صر  بق�سمة 
ينتمي �إليه.

66 ح�ساب الأوزان الن�سبية لكل �صف في الم�صفوفة ال�سابقة: .
المتجه  الناتج  ويمثل  عددها،  على  وق�سمتها  �صف  كل  قيم  بجمع 

الذاتي الذي يحدد الأهمية الن�سبية للمعيار.
77 المقارنات . م�صفوفة  ثبات  �أو  تجان�س  معامل  ح�ساب 

بين  التوافق  مدى  لفح�ص   :  )2014 �ص80،  )تعتاع،  الزوجية 
تقديرات الخبير، ويُ�سمح بدرجة تناق�ض في تقديراته بما لا يتجاوز 
�إعادة النظر في تقديرات الخبير.ويُح�سب  ن�سبة )%10( ، و�إلا يجب 

وفق الخطوات التالية: 
التحول �� )معامل  الأعظميّ  الح�سابي  المتو�سط  ح�ساب 

من  �صف  لكل  الن�سبية  الأوزان  متو�سط  بجداء   :lmax الخطي( 
م�صفوفة  في  عمود  كل  بمجموع  )الخطوة3(  المعايرة  م�صفوفة 

المقارنة الزوجية )الخطوة2( وذلك بالعلاقة التالية: 
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تحديد المخاطر المستمدّة من القوائم المالية من خلال التكامل
بين عمليّة التحليل الهرميّ والأوزان المضافة البسيطة: )دراسة حالة(

أ. مروة عبدو عبد الله
أ.د. علاء الدين معاذ جبل

حيث EVi الأوزان الن�سبية لكل �صف في م�صفوفة المعايرة، 
مرتبة   n الزوجية،  المقارنة  م�صفوفة  في  عمود  كل  مجموع   Siو

. n≥maxλ الم�صفوفة ويجب 
يُح�سب ��  :Consistency Index [CI] الثبات  م�ؤ�شر  ح�ساب 

قيمة  وعلى   )λmax( الأعظمي  الح�سابي  المتو�سط  على  اعتماداً 
مرتبة الم�صفوفة )n( بالعلاقة: 

اختيار القيمة المنا�سبة لم�ؤ�شر الثبات الع�شوائي��
 Random Consistency Index [RI]:

Saaty يتمّ اختيار قيمته من الجدول الذي تّم و�ضعه من قبل
الجدول رقم )6( 

مؤشر الثبات العشوائي

87654321N
1.411.321.241.120.900.580.000.00RI

1514131211109N

1.591.571.561.481.1511.491.45RI

Donegan,, p136, 1991( :المصدر(

�� :[CR] Consistency Ratio ح�ساب قيمة معامل التجان�س
يُح�سب بق�سمة م�ؤ�شر الثبات على م�ؤ�شر الثبات الع�شوائي بالعلاقة 

التالية: 

�أنّها  �إلى  بالإ�ضافة  الهرمي  التحليل  عملية  ب�أن  العلم  مع 
تقييم  في  ت�ساعدنا  خطورة،  الأكثر  المعيار  تحديد  في  ت�ساعدنا 
من  والم�ستمدّة  الأهمية  درجات  بتحديد  المتمثلة  الخبير  تقديرات 

خبرته، ف�إذا كانت قيمتها �أ�صغر من 0.10 ف�إننا نقبل تقديراته.
وتجدر الإ�شارة هنا �إلى �أن عملية التحليل الهرمي تعدّ �إحدى

من  العديد  وهناك  المعايير،  متعددة  القرارات  اتخاذ  تقنيات 
رى لتطويرها وتح�سين دقة نتائجها، و�إن ا�ستخدام  الأبحاث التي ُجت
تقنية �أخرى لتحديد درجة الأهمية الن�سبية قد يعطي نتائج مختلفة 

عن نتائج تطبيق عملية التحليل الهرمي.

8. طريقة الأوزان المضافة البسيطة

 Simple Additive Weighting [SAW]:

وا�سعة  المعايير  متعددة  القرارات  اتخاذ  طرائق  �إحدى  هي 
الطريقة  هذه  تعتمد  البدائل،  تقييم  ا�ستخداماً في  والأكثر  الانت�شار، 
بديل  لكل  التقييم  درجة  ح�ساب  يتمّ  حيث  المرجّح،  التجميع  على 
التي  للمعايير  الن�سبية  بالأوزان  بديل  لكل  المقا�سة  القيمة  ب�ضرب 

. )Shin, p363, 2013( يتمّ تحديدها بناءً على خبرة �صناع القرار

9- خطوات طريقة الأوزان المضافة البسيطة )سلطان، 
ص 2015،69( : 

11 القرار . م�صفوفة  تتكون  الأولية:  القرار  م�صفوفة  بناء 
D=[Xij] من m �سطر وn عمود وتمثّل عنا�صرها قيمة المعيار عند 

.m x n كل بديل، �أما �أبعادها هي

حيث: Ci ; i =1,2,…n المعايير
Aj; j =1,2,…m البدائل

Xij قيمة المعيار i عند البديل.

22 القرار الأولية با�ستخدام طريقة التطبيع . تطبيع م�صفوفة 
Max Min الآتية: 

حيث يتمّ تحويل جميع قيم عنا�صر الم�صفوفة �إلى قيم موجبة 
تقع �ضمن المجال ]1: 0[ مما ي�ساعد في ت�سهيل عملية تقييم البدائل.

+X �أكبر قيمة.
j :حيث

 x- j �أ�صغر قيمة لكل معيار في م�صفوفة القرار الأولية.
minΩ معيار تكلفة. max Ω معيار منفعة، 

33 �سب . ُحت  :Vالمعايير ب�أوزان  المثقّلة  القرار  م�صفوفة  بناء 
قيم هذه الم�صفوفة بتطبيق العلاقة الآتية: 

vij = wj X rij 

حيث: wj تمثل �أوزان المعايير، وتُ�أخذ الم�صفوفة ال�شكل الآتي: 

44 المثقّلة . القرار  م�صفوفة  في  بديل  كل  مجموع  ح�ساب 
ب�أوزان المعايير بتطبيق العلاقة: 

V= 
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55 �إيجاد �أوزان البدائل بالعلاقة: .

Aj = vij/ Ʃ vij 
66 تحديد البديل الأف�ضل..

9. الدراسات السابقة: 
المالية  المخاطر  تحديد   “ بعنوان   :)Btach, 2010( درا�سة 
الدرا�سة  هذه  تهدف  العمومية”  الميزانية  معلومات  على  بناءً 
من  الم�ستخل�صة  وعواملها  ومكوناتها  المالية  بالمخاطر  للتعريف 
المعلومات المقدمة في الميزانية العمومية.حيث تّم ا�ستخدام الن�سب 
المالية لمئة �شركة بولندية لمدة )10( �سنوات من عام )2000 - 
2009( ، خلُ�صت الدرا�سة �إلى وجود ثلاثة مكونات للمخاطر المالية 
تقدّمها معلومات الميزانية وهي “مخاطر هيكل ر�أ�س المال، مخاطر 
ال�سيولة، ومخاطر الاقترا�ض الطويل الأجل” والتي يمكن اعتبارها 
بالمخاطر  والتنب�ؤ  المالي  التخطيط  في  ال�شركات  ت�ستخدمه  �أ�سا�سا 

المالية.
)AbdelHamid R.,Zain E., 2012(: بعنوان” تقييم  درا�سة 
لتقييم  نموذجا  الدرا�سة  قدمت  القرار”  دعم  نظم  با�ستخدام  الأداء 
المالية،  الن�سب  با�ستخدام  وذلك  القرار  دعم  نظم  على  يعتمد  الأداء 
 )AHP, SAW, TOPSIS( وثلاث طرائق اتخاذ قرار متعددة المعايير
في )8( �شركات �أدوية م�صرية عامة وخا�صة، ا�ستخدمت )7( ن�سب 
المالية كمعايير لتقييم �أداء ال�شركات للفترة بين 2004 - 2011، 
حيث تمت المقارنة بين الطرائق الثلاث لتحديد ال�شركة ذات الأداء 
نف�س  �أعطت   )SAW, TOPSIS( �أنّ  �إلى  الدرا�سة  خلً�صت  الأف�ضل، 
�أنها  حين  في   ،  )AHP( على  اعتمادها  حال  في  لل�شركات  الترتيب 

�أعطت ترتيباً مختلفاً عندما اعتمدت على �آراء الخبراء.
المخاطر  �إدارة   “ بعنوان   :)2014 �سماقية،  )تعتاع،  درا�سة 
التدرج  تقنية  با�ستخدام  بحلب  الن�سيجية  ال�صناعات  �شركات  في 
ماهية  على  للتعرف  الدرا�سة  هذه  “ تهدف   AHPالتحلي الهرمي 
المحتملة  المخاطر  �أهم  وتحديد  الم�شروعات،  تواجه  التي  المخاطر 
و�أف�ضل الا�ستراتيجيات لمواجهتها با�ستخدام �أ�سلوب التدرج الهرمي 
لتحقيق  التحليلي  الو�صفي  المنهج  على  الباحثة  التحليلي.اعتمدت 
خبراء   )5( قبل  من  خبرة  ا�ستبيان  ملء  تّم  حيث  الدرا�سة،  �أهداف 
بمدينة  الن�سيجية  لل�صناعات  تك�س  هاي  �شركة  في  قرار  و�صناع 
الأكثر  العامل  هي  التقنية  المخاطر  �أن  �إلى  الدرا�سة  خل�صت  حلب، 
ا�ستراتيجية لمواجهتها هي  و�أف�ضل  خطورة على �شركة هاي تك�س 

ا�ستراتيجية التجنب.
مقارن  “تحليل  عنوان   :)Krivka, Stonkute, 2015( درا�سة 
�إلى  الدرا�سة  هَدَفت  البناء”  �شركات  في  المالي  والأداء  للو�ضع 
اعتماداً  بناء  ل�شركتي  المالي  والأداء  للو�ضع  مقارن  تحليل  �إجراء 
الب�سيطة  الم�ضافة  الأوزان  طريقة  طبقت  حيث  مالية،  معايير  على 
)الربحية،  ن�سب  هي  المالية  الن�سب  من  مجموعات  �أربع  با�ستخدام 
ال�سيولة، الملاءة المالية، دوران الأ�صول( كمعايير للتقييم، تّم تقدير 
�أوزان هذه الن�سب من قبل )7( خبراء مخت�صين لفترة ثلاث �سنوات 

التقييم.خل�صت  بدائل  باعتبارها  ل�شركتين   )2013  -  2011(
و�أدائها  و�ضعها  في  تفوقت   Merko Ehitus �شركة  �أن  �إلى  الدرا�سة 

المالي على �شركة Nordicon كونها البديل الأف�ضل.
”ترتيب  بعنوان:   :)ghazani, Alishah, 2017( درا�سة 
متعدة  القرارات  اتخاذ  وتقنيات  المالية  الم�ؤ�شرات  ح�سب  ال�شركات 
الوطنية  لل�شركة  التابعة  ال�شركات  في  حالة  درا�سة  المعايير- 
�إلى ترتيب  الدرا�سة  ” هدفت  �إيران-  البتروكيماوية في  لل�صناعات 
اتخاذ  وتقنيات  المالية  الم�ؤ�شرات  على  بناءً  التابعة  ال�شركات 
�أ�سا�س  تكوين  على  ي�ساعد  الذي  الأمر  المعايير  متعددة  القرارات 
معقول لتقييم الأداء المالي لتلك ال�شركات، حيث تمت المقارنة بين 
AHP و SAW و TOPSIS و Borda ولتحقيق ذلك الهدف ا�ستخدمت 

المنهج الو�صفي التحليلي والمنهج الا�ستقرائي، تّم ت�صميم ا�ستبيان 
تحديد  تّم  ثمّ  م�ؤ�شرا،   )19( وعددها  الهامة  المالية  بالم�ؤ�شرات 
الدكتوراه  وطلاب  المحا�ضرين  من  عددٍ  قبل  من  الن�سبية  �أهميتها 
بين  للفترة  المالية  والإدارة  المحا�سبة  اخت�صا�ص  في  والماج�ستير 
التقنيات الم�ستخدمة  �أن  �إلى  الدرا�سة  ، تو�صلت   )3008  - 2003(
�ساهم  لل�شركات وجميعها  المالية  للم�ؤ�شرات  �أوزاناً مختلفةً  �أعطت 

في �صنع القرار وهذه الأوزان تعتبر قريبة من واقع تلك ال�شركات.
” التحليل المالي للأداء  درا�سة )Saarman, 2017(: بعنوان: 
هذه  هدفت   ”Svenka Handelsbanken AB حالة  والمخاطرة_ 
الدرا�سة لدرا�سة تطور وتحديد الارتباط بين الأداء والمخاطر، وتحديد 
�أثر الأزمة المالية لعام 2007 على تطور الأداء المالي، ا�ستُخدم منهج 
تّم  البيانات،  وتحليل  جمع  في   )mixed method( المختلط  البحث 
تحليل الميزانية العمومية والقائمة الدخل لل�شركة المدرو�سة للفترة 
2016 وذلك با�ستخدام الن�سب المالية للأداء )ن�سب   - 2000 بين 
ال�سيولة، ن�سب المديونية، ن�سب الاقترا�ض( والمخاطر )نموذج بيتا، 
الدرا�سة  ، خل�صت  الأ�صول(  ت�سعير  للخطر، نموذج  المعر�ضة  القيمة 
كانت  حيث  المدرو�سة  الفترة  خلال  جيداَ  كان  ال�شركة  �أداء  �أنّ  �إلى 
ل�سنوات  القيم  في  مفاجئة  ارتفاعاتٍ  وبا�ستثناء  م�ستقرة  �سيولتها 
قليلة، و�أنّ ال�شركة قادرة على الوفاء ب�إلتزاماتها على المدى الق�صير 
والطويل الأجل، ترافق ذلك مع ارتفاع ن�سبة �إجمالي الديون لا�سيما 
لعام 2006، والتمويل كان جيداً ومتنوعاً، وربحيتها كانت بو�ضعٍ 
جيدٍ مع انخفا�ضها ب�شكلٍ كبيٍر خلال الأزمة المالية بين عام 2008 
- 2009، كما �أظهرت الدرا�سة �أنّ لدى ال�شركة �إدارة قوية للمخاطر 
خلال الأزمة المالية وبعدها، كما �أنه لم يكن للأزمة المالية �أي ت�أثيٍر 

معنويٍ على الأداء وزيادة المخاطر.

ما يميز البحث عن الدراسات السابقة: 

ÚÚ و�ضع ت�صنيفاً جديداً للمخاطر المالية معتمداً على القوائم
المالية الثلاث: قائمة المركز المالي وقائمة الدخل وقائمة التدفقات 

النقدية.
ÚÚ إغناء الدرا�سات العربية بدرا�سةٍ تعتمد على �أ�ساليبٍ كمية�
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تحديد المخاطر المستمدّة من القوائم المالية من خلال التكامل
بين عمليّة التحليل الهرميّ والأوزان المضافة البسيطة: )دراسة حالة(

أ. مروة عبدو عبد الله
أ.د. علاء الدين معاذ جبل

فيها  المعايير  عدد  تجاوز  والتي  المتعددة  المعايير  ظل  في  حديثة 
ع�شرين معياراً.

القوائم المالية ●● ا�ستخدام قيمٍ فعليةٍ تاريخيةٍ م�ستمدّة من 
تقديرات الخبراء  بدلًا من  المالية  الن�سب  المدرو�سة لح�ساب  لل�شركة 

لهذه الن�سب.
�إجراء التكامل بين AHP و SAW لتحديد المخاطر المالية ●●

التي تتعر�ض لها ال�شركة.
�أن البدائل المدرو�سة هي �سنوات مالية ولي�ست �شركات.●●

10. دراسة الحالة: 

لمحة عن الشركة الأهلية للزيوت النباتية: 

ال�شركة الأهلية للزيوت النباتية �شركة م�ساهمة مغفلة ت�أ�س�ست 
عام 1995 تعد من كبريات �شركات الزيوت في �سوريا، يبلغ ر�أ�س 
�أمريكي  30 مليون دولار  �أي ما يعادل  1500 مليون ل.�س  مالها 
3282 م�ساهماً، تتميز  ممولة تمويلًا ذاتياُ، وعدد الم�ساهمين فيها 
منتجاتها بالجودة العالية وتحقيق الموا�صفات القيا�سية العالمية، 
تنتج كلًا من ال�سمن والزيت النباتي وق�شرة بزور القطن وك�سبة دوار 

ال�شم�س و�سوب�ستوك ل�صناعة ال�صابون وغيرها, )1(
القطاع  كامل  النباتية  لزيوت  ل�صناعة  الأهلية  �شركة  تمثّل 
مكانة  تحتل  بذلك  فهي  المالي،  دم�شق  �سوق  في  المدرج  ال�صناعي 
هامة في �سوق دم�شق المالي، ونظراُ لحاجة ال�شركة لمعرفة المخاطر 
على  ي�ساعدها  مما  تجنبها  على  والعمل  تواجهها  قد  التي  المالية 
قوائمها  في  المخاطر  تلك  عن  والإف�صاح  ا�ستمراريتها،  �ضمان 
الخم�سة  الماليين  الخبراء  قبل  من  خبرة  ا�ستبيان  ملء  تّم  المالية، 
الموجودين في ال�شركة والذين يقومون بالدور الأ�سا�سي في �صناعة 

القرار في ال�شركة وهم: 

الجدول رقم )7( 

الخبراء الماليين في شركة الأهلية للزيوت النباتية

ال�شهادة الأكاديمية الخبرةالمن�صب في ال�شركةالا�سم

 الخبير 
�إجازة في الاقت�صاد/ محا�سبة14�سنةمدير ماليالأول

الخبير 
 دبلوم في الاقت�صاد/ محا�سبة 6 �سنةرئي�س ق�سم الم�شترياتالثاني

تكاليف
الخبير 
الثالث

 رئي�س ق�سم المواد 
�إجازة في الاقت�صاد/ محا�سبة6 �سنةوالتكاليف

الخبير 
الرابع

 رئي�س ق�سم الح�سابات 
ماج�ستير في الاقت�صاد/ 8 �سنةالعامة

محا�سبة
الخبير 
�إجازة في الاقت�صاد/ محا�سبة9 �سنةمعاون مدير ماليالخام�س

با�ستخدام  المدرو�سة  لل�شركة  المالية  القوائم  تحليل  تم  كما 
الن�سب المالية للأعوام 2008 - 2017.

2- منهجيّة البحث: 

درا�سة  خلال  من  الا�ستقرائي  المنهج  على  الباحثة  اعتمدت 
لها  تتعر�ض  التي  المالية  المخاطر  لتحديد  �سعياً  المالية  القوائم 
ال�شركة ال�صناعية المدرو�سة، ثمّ بناء نموذج لتقييم المخاطر المالية 
لل�شركة ي�ساعد على تحديد درجة الأهمية الن�سبية للخطر، ثم تقييم 
ال�سنوات المالية لل�شركة من عام 2008 - 2017 وذلك من خلال 
الم�ضافة  الأوزان  وطريقة  الهرمي  التحليل  عملية  بين  التكامل 

الب�سيطة.

3- أسلوب جمع البيانات: 

جمع  بعد  وذلك  الخبرة  ا�ستبيان  ب�إعداد  الباحثة  قامت 
معلومات عن المخاطر المالية التي من ممكن �أن تتعر�ض لها ال�شركة 
ال�صناعية، ثم تّم �إر�ساله للخبراء الماليين في ال�شركة الأهلية للزيوت 
المدرو�سة  لل�شركة  المالية  القوائم  على  الاعتماد  تّم  كما  النباتية، 

والتي تم ن�شرها في موقع �سوق دم�شق المالي. )2(

4- أسلوب تحليل البيانات: 

با�ستخدام  الماليين  للخبراء  الخبرة  ا�ستبيان  تحليل  تّم 
مجموعة  �شكل  على  عك�سه  خلال  من   Microsoft Excel برنامج 
الهرمي  التحليل  عملية  تتطلبها  والتي  الريا�ضية  الم�صفوفات  من 
لل�شركة  المالية  القوائم  بتحليل  الباحثة  قامت  وكذلك   ،)AHP(
الن�سب  با�ستخدام   )2017  -  2008( �سنوات  ع�شر  لمدة  المدرو�سة 
المالية والتي ا�ستُخدمت لإجراء التكامل بين عملية التحليل الهرمي 

. )SAW( والأوزان الم�ضافة الب�سيطة )AHP(

5- تحديد المخاطر المستمدّة من القوائم المالية من خلال التكامل بين 
عمليّة التحليل الهرميّ والأوزان المضافة البسيطة: 

 SAW ا�ستخدام  ثم  المعايير،  لتقييم   AHP با�ستخدام  �سنقوم 
لتقييم البدائل حيث يتم �إجراء التكامل بينهما.

لنبين مدى �أهمية AHP في تحديد الأهمية الن�سبية للمعايير
الخبرة  ا�ستبيانات  على  الذكر  �سابقة  خطواتها  تطبيق  تم 
التي تّم مل�ؤها من قبل الخبراء الماليين في ال�شركة الأهلية للزيوت 
النباتية المدرجة في �سوق دم�شق المالي، والذين تتراوح خبرتهم بين 

14 عاما في مجال الإدارة المالية.  - 6
م�شكلة  ينا�سب  بما  الهرمي  النموذج  بناء  البداية  في  تم   -

البحث وفق ال�شكل الآتي: 

)1( الموقع الإلكتروني لسوق دمشق المالي
http:// www.dse.sy

)2( الموقع الإلكتروني لشركة الأهلية للزيوت النباتية
http:// avoco- sy.com
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2019 )11( - حزيران  مجلة جامعة القدس المفتوحة للبحوث الإدارية والاقتصادية - المجلد )4( - ع 

الشكل رقم )2( 
نموذج لتكامل عملية التحليل الهرمي والأوزان المضافة البسيطة

 )المصد: إعداد الباحثة( 

يو�ضح الجدول التالي الرموز الم�ستخدمة في النموذج: 
 

الجدول رقم )8( 
المعايير ورموزها

المعايير الرمزالمعايير الثانويةالرمز
الرئي�سة

CSR1إجمالي الديون/ حقوق الملكية�

CSR

مخاطر هيكل 
ر�أ�س المال

 Capital
 structure

Risk

CSR2ديون ق�صيرة الأجل/ حقوق الملكية
CSR3ديون طويلة الأجل/ حقوق الملكية
CSR4الأرباح المحتجزة/ الأ�صول
CSR5ديون طويلة الأجل/ الأ�صول
CSR6إجمالي الديون/ الأ�صول�
CSR7ديون طويلة الأجل / �إجمالي الديون
CSR8حقوق الملكية/ �صافي الموجودات الثابتة

CSR9 الأموال الم�ستثمرة/ �صافي الموجودات
الثابتة

CSR10إجمالي الأ�صول/ حقوق الملكية�
CSR11صافي ر�أ�س المال العامل/ حقوق الملكية�

 

المعايير الرمزالمعايير الثانويةالرمز
الرئي�سة

LR1ن�سبة التداول

LR

مخاطر 
ال�سيولة

 Liquidity
Risk

LR2ن�سبة ال�سيولة ال�سريعة

LR3ن�سبة الجاهزية النقدية

IR1 صافي الربح قبل الفائدة/ �صافي الربح�
بعد الفائدة

IR

مخاطر 
م�ستمدة من 
قائمة الدخل
 Income

Risk

IR2مجمل الربح/ المبيعات
IR3صافي الربح/ المبيعات�

IR4 /صافي الربح قيل الفائدة وال�ضريبة�
المبيعات

IR5صافي الربح + الفوائد/ �إجمالي الأ�صول�
IR6صافي الربح/ حقوق الملكية�
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أ. مروة عبدو عبد الله
أ.د. علاء الدين معاذ جبل

المعايير الرمزالمعايير الثانويةالرمز
الرئي�سة

CFR1

�صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة 
الت�شغيلية/ �إجمالي التدفقات النقدية 

الخارجة من الأن�شطة الا�ستثمارية 
والتمويلية

CFR

مخاطر 
م�ستمدة 

من قائمة 
التدفقات 

النقدية
 Cash
 Flow
Risk

CFR2 صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة�
الت�شغيلية/ الإيرادات )المبيعات( 

CFR3
�صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة 

الت�شغيلية/ النفقات الر�أ�سمالية )تدفقات 
خارجة من الأن�شطة الا�ستثمارية( 

CFR4 صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة�
الت�شغيلية/ الالتزامات المتداولة

CFR5 صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة�
الت�شغيلية/ �صافي الربح

CFR6 صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة�
الت�شغيلية/ �إجمالي الأ�صول

CFR7 صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة�
الت�شغيلية/ حقوق الملكية

CFR8
�صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة 

الت�شغيلية/ 
ديون طويلة الأجل

CFR9 /التدفقات النقدية الداخلة الت�شغيلية
متطلبات النقدية الأولية

CFR10 صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة�
الت�شغيلية/ الأ�صول الثابتة

CFR11 صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة�
الت�شغيلية/ �إجمالي الديون

CFR

مخاطر 
م�ستمدة 

من قائمة 
التدفقات 

النقدية
 Cash
 Flow
Risk

CFR12 /صافي التدفقات النقدية الت�شغيلية�
التوزيعات النقدية

CFR13
�صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة 

الت�شغيلية/ �صافي التدفق من الأن�شطة 
الا�ستثمارية

CFR14
�صافي التدفقات النقدة من الأن�شطة 

الت�شغيلية/ �صافي التدفقات لنقدية من 
الن�شطة التمويلية

�� Microsoft ثم تم تفريغ بيانات الخبراء با�ستخدام برنامج
على  تطبيقها  و�أظهر  الهرمي،  التحليل  عملية  لخطوات  وفقاً   Excel

ا�ستبيانات الخبراء الخم�سة الآتي: 
الجدول رقم )9( 

متوسط أوزان المعايير الرئيسة والثانوية للخبراء الخمسة

R
an

k

متو�سط 
�أوزان 
المعايير 
الثانوية 
بالن�سبة 
للهدف 

 )1( * )2(

Su
b 

R
an

k

متو�سط �أوزان 
المعايير الثانوية 

 )2(

المعايير 
الثانوية

متو�سط 
�أوزان 
المعايير 
الرئي�سة 
بالن�سبة 
للهدف )1( 

�سة
رئي
 ال
يير
عا
الم

320.010490.071225674CSR1

0.14564CSR 280.011950.081739877CSR2
270.012040.082536235CSR3
340.0099110.067770123CSR4

R
an

k

متو�سط 
�أوزان 
المعايير 
الثانوية 
بالن�سبة 
للهدف 

 )1( * )2(

Su
b 

R
an

k

متو�سط �أوزان 
المعايير الثانوية 

 )2(

المعايير 
الثانوية

متو�سط 
�أوزان 
المعايير 
الرئي�سة 
بالن�سبة 
للهدف )1( 

�سة
رئي

 ال
يير
عا
الم

310.010980.074968651CSR5
330.0101100.069051707CSR6
300.011370.07789214CSR7
230.016420.112913395CSR8
260.012530.086057521CSR9
290.011860.081255025CSR10
170.028310.194589852CSR11

0.14561SUM
240.016330.066884438LR1

0.24362LR
20.094420.387641292LR2
10.132910.54547427LR3

0.24361SUM
220.019650.129457616IR1

0.15155IR

250.015660.102811315IR2
200.023230.152794825IR3
190.025120.165883471IR4
210.023140.15242835IR5
30.045010.296624623IR6

0.15161SUM
120.031390.068239078CFR1

0.45918CFR

180.0266140.058013941CFR2
70.034340.074674756CFR3

150.0302120.065822012CFR4
40.042610.092697016CFR5

160.0283130.061719932CFR6
80.033450.072842428CFR7

110.031880.069263673CFR8
60.037030.080643288CFR9

130.0307100.066784395CFR10
50.037720.082128067CFR11

140.0305110.066516603CFR12
90.032560.070802932CFR13

100.032170.069852078CFR14
0.45921SUM

1SUM
1Sum

)المصدر: إعداد الباحثة( 

الأ�سا�سية  المعايير  �أوزان  متو�سط  ال�سابق  الجدول  يبين 
�أن  لوحظ  حيث  الخم�سة،  الخبراء  لآراء  وفقاً   والثانوية 
الأكثر خطورة  النقدية هي  التدفقات  قائمة  من  الم�ستمدّة  المخاطر 
من حيث درجة الأهمية ن�سبةً �إلى �آراء الخبراء، تليها مخاطر ال�سيولة، 
ثم المخاطر الم�ستمدّة من قائمة الدخل، و�أقلها خطورة هي مخاطر 
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قائمة  من  الم�ستمدّة  المخاطر  �أهمية  على  ي�ؤكد  ما  المال،  ر�أ�س  هيكل 
القوائم  تقدمها  لا  معلومات  تقدم  القائمة  هذه  كون  النقدية،  التدفقات 
المالية الأخرى، كقدرة ال�شركة على توليد نقدية من �أن�شطتها الت�شغيلية 
�ص8،  )يا�سمين،  ب�إلتزاماتها  للوفاء  كافية  والتمويلية  والا�ستثمارية 
للتمويل الخارجي )النوباني، �ص20، 2011(  ، ومدى حاجتها   )2016

، �أي تقييم الو�ضع المالي لل�شركة ب�شكل �أف�ضل.
بالن�سبة  الرئي�سة  المعايير  �أوزان  لمتو�سط  البياني  وبالتمثيل 

للهدف المو�ضحة في الجدول ال�سابق رقم )9( نجد: 
الشكل رقم )3( 

متوسط أوزان المعايير الرئيسة

 )المصدر: إعداد الباحثة( 

يُلاحظ �أن المخاطر الم�ستمدّة من قائمة التدفقات النقدية ح�صلت 
على �أعلى وزن ن�سبي، حيث بلغت ن�سبتها %45.9، و�أن مخاطر هيكل 

ر�أ�س المال ح�صلت على �أقل وزن ن�سبي، حيث بلغت ن�سبتها 14.5%.
بالن�سبة  الثانوية  المعايير  �أوزان  لمتو�سط  البياني  التمثيل  �أما 

للهدف، والمو�ضحة �أي�ضاً في الجدول رقم )9( كان كالآتي: 
الشكل رقم )4( 

 )المصدر: إعداد الباحثة( 

يُلاحظ �أن ن�سبة الجاهزية النقدية )LR3( هي الأكثر خطورة 
فقد بلغت ن�سبتها%13.2 كونها تعبر عن جاهزية ال�شركة للوفاء 
ب�إلتزاماتها ق�صيرة الأجل والفورية )جبل، �ص246، 2016( ، و�أنّ 
خطورة  الأقل  هي   )CSR4( الأ�صول  �إلى  المحتجزة  الأرباح  ن�سبة 
مولد  تمويل  م�صدر  تمثل  ن�سبة  وهي   90.9% ن�سبتها  بلغت  حيث 
داخلياً وتعبر عن المخزون الم�ؤقت من الأموال لدى ال�شركة للتعامل 

. )Btach, P4,2010( مع الخ�سائر
ح مما �سبق �أننا ا�ستخدمنا AHP حتى الم�ستوى الثالث  يتو�ضّ
من النموذج الهرمي ال�شكل رقم )2( وهو المعايير الثانوية، ولنكامل 
البدائل  لتقييم  ال�سابقة  SAWتاوطخ  بتطبيق  نقوم   SAW مع   AHP

)ال�سنوات المالية( التي تمثّل قاع الهرم في النموذج.

 :SAW و AHP 6- التكامل بين
11 بناء م�صفوفة القرار الأولية: تتكون الم�صفوفة من ع�شرة .

�أ�سطرٍ هي البدائل التي تمثل ال�سنوات المالية، و�أربعة وثلاثين عموداً 
والتي تمثّل الن�سب المالية المذكورة في الجداول رقم )1، 2، 3، 4( ، 
حيث �إنَّ �إلتقاء ال�سطر مع العمود يمثّل قيمة المعيار )الن�سبة المالية( 

عند كل بديل )�سنة المالية( .
الجداول  في  المذكورة  المالية  الن�سب  بح�ساب  الباحثة  قامت 
لفترة  وذلك  النباتية،  للزيوت  الأهلية  لل�شركة   )4  ،3  ،2  ،1( رقم 
في  ك�أعمدة  وا�ستخدامها   2017  -  2008 من  تمتد  �سنوات  ع�شر 

م�صفوفة القرار الأولية.
22 القرار الأولية با�ستخدام طريقة التطبيع . تطبيع م�صفوفة 

 :Max Min

تحديد  من  لابد  الأولية  القرار  م�صفوفة  بتطبيع  نقوم  لكي 
معيار

�أولًا، ومعيار التكلفة )Min( لكل عمود )ن�سبة   )Max( المنفعة
مالية( ، حيث تّم تحديدها بما ي�ؤدي �إلى تخفي�ض المخاطر المالية.
الديون  �إجمالي  �إلى  الت�شغيلي  النقدي  التدفق  �صافي  ن�سبة  فمثلًا 
انخف�ض  ارتفعت  كلما  لأنها   )Max( منفعة  تابع  تعدّ   )CFR11(
 )CSR1( خطرها، في حين �أن ن�سبة �إجمالي الديون �إلى حقوق الملكية
تعدّ تابع تكلفة )Min( لأنها كلما ارتفعت زاد خطرها، وكانت على 

ال�شكل الآتي: 
رقم الجدول )10( 

تحديد معيار المنفعة أو التكلفة لكل عمود في مصفوفة القرار الأولية

العمودمعيار المنفعة/ التكلفة

MinCSR1
MinCSR2
MinCSR3
MaxCSR4
MinCSR5
MinCSR6
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بين عمليّة التحليل الهرميّ والأوزان المضافة البسيطة: )دراسة حالة(

أ. مروة عبدو عبد الله
أ.د. علاء الدين معاذ جبل

العمودمعيار المنفعة/ التكلفة

MinCSR7
MaxCSR8
MaxCSR9
MaxCSR10
MaxCSR11
MaxLR1
MaxLR2
MaxLR3
MinIR1
MaxIR2
MaxIR3
MaxIR4
MinIR5
MinIR6
MaxCFR1
MaxCFR2
MaxCFR3
MaxCFR4
MaxCFR5
MaxCFR6
MaxCFR7
MaxCFR8

العمودمعيار المنفعة/ التكلفة

MaxCFR9
MaxCFR10
MaxCFR11
MaxCFR12
MaxCFR13
MaxCFR14

من   2 رقم  )الخطوة  الذكر  ال�سابقة  التطبيع  طريقة  نطبّق  ثم 
قيم  فتتحول  الأولية  القرار  م�صفوفة  كامل  على   )SAW خطوات 

عنا�صر هذه الم�صفوفة �إلى قيم موجبة تقع �ضمن المجال ]1: 0[.
33 بناء م�صفوفة القرار المثقّلة ب�أوزان المعايير: .

على  التالية  العلاقة  بتطبيق  الم�صفوفة  هذه  قيم  تح�سب 
عنا�صر الم�صفوفة المطبّعة: 

vij = wj X rij

وهي   AHP من  الم�ستخرجة  المعايير  �أوزان  تمثّل   :wj حيث: 
النباتية  للزيوت  الأهلية  ال�شركة  في  الخم�سة  الخبراء  �آراء  متو�سط 

المبيّنة في الجدول رقم )9( .
rij: تمثّل قيم عنا�صر الم�صفوفة المطبّعة.

فنح�صل بعد ذلك على م�صفوفة القرار المثقّلة ب�أوزان المعايير 
التي تتكون من )10( �أ�سطرٍ )ال�سنوات المالية( و )34( عموداً 

)الن�سب المالية( الآتي: 

الجدول رقم )11( 
مصفوفة القرار المثقّلة بأوزان المعايير

CSR1 CSR2 CSR3 CSR4 CSR5 CSR6 CSR7 CSR8 CSR9 CSR10

2008 0 0.011618 0.011538 0.000323 0.010413 0 0.009664 0 0.0003 0.011834

2009 0.0057433 0.007244 0.006102 0 0.005172 0.0055680 0 0.000195 0 0.005282

2010 0.0103733 0.011905 0 0.000629 0 0.0100567 0.003473 0.000475 0.000197 0

2011 0.0059623 0.006533 0.012021 0.002116 0.010919 0.0057803 0.011344 0.001014 0.000592 0.005032

2012 0.0074227 0.008156 0.012021 0.006647 0.010919 0.0071961 0.011344 0.002218 0.001523 0.003366

2013 0.0037084 0.004028 0.012021 0.00987 0.010919 0.0035952 0.011344 0.003787 0.002738 0.007603

2014 0.0009759 0.000992 0.012021 0.003155 0.010919 0.0009462 0.011344 0.005189 0.003823 0.010721

2015 0.0006741 0.000657 0.012021 0.001869 0.010919 0.0006535 0.011344 0.006192 0.006609 0.011065

2016 0.0057265 0.006271 0.012021 0.003737 0.010919 0.0055517 0.011344 0.016319 0.012436 0.005301

2017 0.0000832 0 0.012021 0.003066 0.010919 0.0000806 0.011344 0.016445 0.012534 0.011739

CSR11 LR1 LR2 LR3 IR1 IR2 IR3 IR4 IR5 IR6

2008 0.007802 0.016295 0.053361 0.0237 0.014338 0 0.002375 0.003128 0.019686 0.036792

2009 0 0.000848 0.067017 0 0.017351 0.000299 0.001948 0.002288 0.019509 0.037756
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CSR11 LR1 LR2 LR3 IR1 IR2 IR3 IR4 IR5 IR6

2010 0.001883 0.015239 0.094438 0.089729 0.018714 0.002686 0.002778 0.003248 0.01828 0.036064

2011 0.005212 0.001258 0.064656 0.013633 0.019545 0.0041 0.003916 0.004575 0.016158 0.031718

2012 0.011197 0.004515 0.08144 0.095478 0.019123 0.009588 0.007096 0.008137 0.009737 0.019172

2013 0.016193 0.001185 0.069723 0.051551 0.019114 0.015581 0.013744 0.015813 0.008973 0.016329

2014 0.019201 0 0.068099 0.044844 0.018431 0.009212 0.010004 0.01146 0.009456 0.015606

2015 0.023885 0.000369 0.072524 0.063616 0.018809 0.005995 0.013528 0.014968 0.004364 0.004911

2016 0.028294 0.005288 0.089033 0.13289 0.01962 0.013289 0.023157 0.02514 0 0

2017 0.007802 0.000558 0.058713 0.002747 0 0.002068 0 0 0.023101 0.044955

CFR1 CFR2 CFR3 CFR4 CFR5 CFR6 CFR7 CFR8 CFR9 CFR10

2008 0.019367 0.016741 0.020813 0.013716 0.001568 0.016813 0.020708 0.000255 0.034313 0.023289

2009 0.018719 0.017762 0.020355 0.013034 0.002815 0.018178 0.022177 0.006967 0.034059 0.024037

2010 0.015798 0.021209 0.019742 0.030224 0.004235 0.021455 0.025507 0.031805 0.029426 0.02561

2011 0.031334 0.013811 0.022439 0.007964 0 0.013843 0.017235 0 0.034568 0.021667

2012 0 0.026639 0 0.027406 0.003144 0.028341 0.033448 0 0 0.030666

2013 0.017983 0.01995 0.014707 0.012358 0.001253 0.018391 0.022503 0 0.031205 0.024736

2014 0.017496 0.021703 0.016594 0.01358 0.001691 0.02083 0.025583 0 0.028039 0.027063

2015 0.016514 0.020155 0.019816 0.012663 0.001282 0.019566 0.024063 0 0.029753 0.026922

2016 0.016564 0.023707 0.017515 0.015175 0.0013 0.020506 0.024837 0 0.026924 0.029753

2017 0.025853 0 0.034289 0 0.042565 0 0 0 0.03703 0

CFR11 CFR12 CFR13 CFR14

2008 0.014853 0.018144 0.030027 0.007045

2009 0.017454 0.019039 0.029174 0.007413

2010 0.036731 0.019039 0.028513 0.003293

2011 0.010958 0.019039 0.032511 0.006224

2012 0.037712 0 0 0

2013 0.017005 0.015868 0.021218 0.004702

2014 0.018686 0.015014 0.023941 0.004639

2015 0.017425 0.010714 0.02859 0.002946

2016 0.020881 0.002218 0.025269 0.004992

2017 0 0.030543 0.026177 0.032075

)المصدر: إعداد الباحثة( 

44 ح�ساب مجموع كل بديل )�سنة مالية( في م�صفوفة القرار .
المثقّلة ب�أوزان المعايير بتطبيق العلاقة الآتية: 

V = 
  
55 �إيجاد �أوزان البدائل بالعلاقة: .

 Aj = vij/ Ʃvij

66 تحديد البديل الأكثر خطورة المو�ضح بالجدول الآتي: .
الجدول رقم )21( 
أوزان وترتيب البدائل

البدائل  vij/ Ʃvij Rank

2008 0.47081576 0.097 6
2009 0.388439103 0.080 10
2010 0.632756443 0.130 2
2011 0.408729192 0.084 8
2012 0.502288945 0.103 3
2013 0.479082381 0.098 5
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تحديد المخاطر المستمدّة من القوائم المالية من خلال التكامل
بين عمليّة التحليل الهرميّ والأوزان المضافة البسيطة: )دراسة حالة(

أ. مروة عبدو عبد الله
أ.د. علاء الدين معاذ جبل

البدائل  vij/ Ʃvij Rank

2014 0.45797066 0.094 7
2015 0.4793678 0.098 4
2016 0.647092667 0.133 1
2017 0.408532659 0.084 9
SUM 4.87507561 1.000

 )المصدر: إعداد الباحثة( 

وبالتمثيل البياني للجدول ال�سابق نجد: 
الشكل رقم )5( 

أوزان السنوات المالية )البدائل( 

 )المصدر: إعداد الباحثة( 

الأخطر هي عام  المالية  ال�سنة  �أن  ال�سابق  ال�شكل  نلاحظ من 
.2016

11. نتائج البحث: 
11 نتيجة تطبيق AHP تبين الآتي: .
هي �� النقدية  التدفقات  قائمة  من  الم�ستمدة  المخاطر  �إنَّ 

الأكثر خطورةً على ال�شركة، حيث بلغت ن�سبته %45.9 مما يعك�س 
دورها الهام في بيان المخاطر المالية التي تواجهها ال�شركة، ومن 
�أهم ن�سبها هي ن�سبة �صافي التدفقات النقدية الت�شغيلية �إلى �صافي 
الربح، وهي من الن�سب المالية الهامة التي ت�ساعد ال�شركة في التنب�ؤ 

بمخاطر الإفلا�س والف�شل المالي.
لقد بلغت الأهمية الن�سبية لمخاطر ال�سيولة ن�سبة 24.3% ��

ن�سبة  هي  �أهمية  ن�سبها  �أعلى  و�إنَّ  الأخرى،  بالمخاطر  مقارنة 
على  المدرو�سة  ال�شركة  قدرة  يعك�س  الذي  الأمر  النقدية،  الجاهزية 
ا�ستحقاقها  عند  الأجل  الق�صيرة  �إلتزاماتها  ت�سديد  مخاطر  مواجهة 

دون الحاجة �إلى الاقترا�ض �أو ت�سييل �أحد �أ�صولها الثابتة.
�أعلى �� الدخل ب�أهمية  تتمتع المخاطر الم�ستمدة من قائمة 

من مخاطر هيكل ر�أ�س المال حيث بلغت الأولى ن�سبة %15.1، �أما 

قائمة  تحليل  قدرة  يعك�س  مما   ،14.5% ن�سبة  بلغت  فقد  الثانية 
من  �أهمية  �أعلى  المالية  المخاطر  عن  معلومات  تقديم  على  الدخل 

المعلومات التي يقدمها تحليل هيكلها التمويلي.
22 �أظهر تكامل AHP و SAW الآتي: .

لأعلى  ال�شركة  فيه  تعر�ضت  الذي  العام  هو   2016 عام  �أنَّ 
م�ستوى من الخطر المالي خلال الفترة المدرو�سة حيث بلغت �أهميته 
 2009 �أن عام  12( ن�سبة%13.3، في حين  الن�سبية )الجدول رقم 
هو العام الأقل خطورةً حيث بلغت �أهميته الن�سبية %8.و�أنً الن�سب 
المالية الأربع الأعلى خطورة هي LR3, LR2, IR6 ,CFR5 )الجدول 
ح�سابها  تّم  والتي  الن�سب  لهذه  الفعلية  القيم  وبمقارنة   )9 رقم 

اعتماداً على القوائم المالية لل�شركة للعامين 2016، 2009 نجد: 
20162009الن�سبة

LR3 45.2%729ن�سبة الجاهزية النقدية%
LR2 268%759ن�سبة ال�سيولة ال�سريعة%

IR6 4.6%37ن�سبة �صافي الربح/ حقوق الملكية%
�صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة الت�شغيلية/ 

CFR5 181%44�صافي الربح%

نلاحظ �أن ال�شركة قادرة على �سداد �إلتزاماتها ق�صيرة الأجل 
2016 بينما تنخف�ض تلك  من خلال تحقيق �سيولة عالية في عام 
ها تحقق عائداً من ا�ستثمار �أموالها  القدرة كثيراً في عام 2009.و�أنَّ
�أن  �أي   2009 عام  في  تحققه  مما  �أعلى   ،2016 عام  في  الخا�صة 
نظراً   2009 في  المخاطرة  من  �أعلى   2016 عام  في  مخاطرتها 
للعلاقة الوثيقة والمعروفة بين المخاطرة والعائد فكلما ارتفع العائد 
ارتفعت المخاطرة، كما �أن ن�شاط ال�شركة يظهر �أنه مولداً للنقد بن�سبة 
�أعلى بكثير في عام 2009 منه في عام 2016 مما عر�ض ال�شركة 

لأعلى م�ستوى من المخاطر المالية خلال الفترة المدرو�سة.
33 �إنَّ التكامل بين AHP و SAW �ساعد على تحديد الأهمية .

ت�ستطيع  وبالتالي  ال�شركة  لها  تتعر�ض  التي  للمخاطر  الن�سبية 
ال�شركة تحديد ثم تقييم مخاطرها لكي تتجنبها في الم�ستقبل.

12. التوصيات: 
11 �أن تهتم ال�شركة ب�إدارة المخاطر المالية وخا�صة مخاطر .

ال�سيولة لمعرفة مدى قدرتها على تحقيق �أهدافها وا�ستمراريتها.
22 النقدية ب�شكل . �أن تقوم ال�شركة بدرا�سة وتحليل تدفقاتها 

�أكثر دقة لكي لا تتعر�ض لاحتمالات الع�سر �أو الف�شل المالي.
33 �أن تعمل ال�شركة على قيا�س المخاطر المالية مما يمكنها .

من الإف�صاح عنها.
44 �ضرورة تحديد ال�شركة لم�صادر التمويل بعنايةٍ تامةٍ وفي .

الوقت المنا�سب.
55 متعددة . القرارات  اتخاد  تقنيات  ال�شركة  ت�ستخدم  �أن 

على  ت�ساعد  كونها  المالي  الطابع  ذات  الم�شكلات  حل  في  المعايير 
تب�سيط تلك الم�شكلات مما ي�سهل حلّها.
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