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 معلومات المقال  الملخص:

ي مقابل أقل 
ن
ي السوق المالي ال تحقيق عائد ف

ن
هو معروف  مخاطرة، كمايهدف المستثمر ف

ي ظل 
ن
ن اما الأمر يختلف ف ي ظل اليقي 

ن
ن   الاستثماريةتنوي    ع المحفظة  ف ي ظل عدم اليقي 

ن
ف

 .بالنظر لظروف أخرى سيؤدي ال الحصول  على عائد مقبول مقابل اقل مخاطرة 

ي السوق المالي الأمريكي  لاختياروجاءت الدراسة  
ن
 -بورصة نيويورك–أفضل محفظة ف

ن  ي يأخذ بعي 
ي تكوين المحفظة المالية  الاعتبارو باستخدام منهج تطبيق 

ن
ن ف عدم اليقي 

 (XOR،وهي طريقة برمجة  الهدف المبهم ،إضافة ال الاختيار الحصري )الأستثمارية

ن النتائج المتوصل اليها أن  يومن بي 
ي حدود  المستثمر راضن

ن
و عن   % 80,91عن العائد ف

ن  9ه على استثماراتو يوزع %    99, 99المخاطرة  كات من بي  كات مختارة ضمن هذا  10شر شر
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Abstract :  Article info 

An investor in the financial market aims to achieve a return with minimal risk, as is 
typically the case under conditions of certainty. However, under uncertainty, 
diversifying the investment portfolio can lead to an acceptable return with lower risk, 
considering other influencing factors. 
This study aims to select the optimal portfolio in the U.S. financial market — 
specifically the New York Stock Exchange — using an applied approach that 
accounts for uncertainty in the construction of the investment portfolio. The method 
used is Fuzzy Goal Programming, in addition to the Exclusive OR (XOR) selection 
technique. 
Among the results obtained, it was found that the investor is satisfied with a return 
level of 80.91% and with a risk level of 99.99%. The investments are distributed 
among 9 out of 10 selected companies in the market, with varying allocation values. 
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 مقدمة:   .
بالإضافة إلى تحديد   ووضع الفرضيات المناسبة، البحث  طرح لإشكالية  ثم  للموضوع،    مناسب  على تمهيدالمقال  قدمة  م يجب أن تحتوي  

خاصة مع التحولات الحاصلة في العالم اليوم، لذا فإن وسائله و أساليبه تعددت و تنوعت    الاقتصاديدوراً هاما في النشاط    الاستثماريلعب  
. يرتكز optimum portfolioمثلى    استثمارية، و لعّل من أهم هذه الوسائل و الأدوات هو تكوين محفظة  رغباته وفقا لرؤية المستثمر و  

سنة       Markowitzو هو المفهوم الذي جاء به وأسسه  riskو المخاطرة    returnالاستثمار في الأوراق المالية على عنصرين هما العائد  
  ، حيث يشير إلى أن المستثمر ينبغي له النظر في العائد و الخطر معا ومن تم توزيع أمواله بين البدائل الاستثمارية على أساس المبادلة1652

يكون متاحا له   بينهما بناءا على تفضيلاته، رغباته وخبرته. فالمستثمر الرشيد يسعى دائما الى تعظيم العائد وتدنية المخاطرة و هذا قد لا 
يصعب   conflictingفي مستوى المخاطرة، وفقا لذلك فان المستثمر غالبا ما يواجه هدفين متعارضين  ازديادلأن الارتفاع في العائد يرافقه 

يمكن   هذا،   بناءا  واحد.  آن  المعايير   Portfolio selection  (PS)المحفظة    انتقاء مشكلة    اعتبارتحقيقهما في  متعددة   Multiمشكلة 

Criteria Problem . كما اصبح تحليل اختيار المحفظة لا يخضع لهدفين سابقي الذكر و انما لعوامل اخرى لا تقل اهمية عن الهدفين
 الأساسين ومن هذه العوامل نذكر السيولة ،فئة الأصول،الأقتصاد الجزئي ،الاقتصاد الكلي مع هذه العوامل يمكن تقديم نموذج اكثر واقعية

الذي مزال يستخدم على نطاق واسع في نماذج اختيار المحفظة بالرغم من تعدد    GPفي برمجة الهدف    لمشاكل اختيار المحفظة  عن طريق
 مناهجه. 

غير قادرة على استيعاب معايير    ي   GPفي السنوات الأخيرة تزايد العديد من الانتقادات و فحوى هذا الانتقاد هو ان  برمجة الهدف  
، والذي ينشأ من  uncertaintyمواجهة عدم اليقين جديدة في ظل تزايد التعقيد في اختيار القرارات الأستثمارية  وخاصة في ما تعلق  في 

البيانات غير مكتملة ومن المعرفة الناقصة بأحوال السوق. ولهذا كان لابد من تغيير الاتجاه في استعمال طرق أكثر قوة في نمذجة حالات 
المقترحة من طرف    fuzzy set theoryالتي تواجه صانع القرار المالي. تعد نظرية المجموعة المبهمة    vaguenessعدم اليقين و الغموض  

Zadeh    أداة قوية في نمذجة الغموض و الابهام. برهن    1965سنةWatada (1997)    في أن نموذج المقترح من طرفMarkowitz(1952) 
إنقاء المحفظة المالية يواجه صعوبة و في حالة عدم قدرة متخذ القرار على إعطاء القيمة المستهدفة لأهدافه بشكل واضح وصريح.  في 

الناتج عن  vaguenessوالابهام  imprecision أن معظم مشكل انتقاء المحفظة المالية تتميز بالغموض   Perez et al. (2007)وضح  كما
إلى غير ذالك من الاعمال   للتخفيف من هذه المشكلة.  three-stage modelالبيانات المستعملة، حيث إقترح نموذج ذو ثلاثة مراحل   

 Inuiguchi)التي حاولت معالجة الابهام والغموض الذي يسيطر على مشكلة انتقاء المحفظة المالية. يمكن أن نجد من بين هذه الأعمال: 

and Ramik., 2000 ; Parra et al., 2001 ; Allen et al., 2003) . 
 : الإشكالية 

 كيف يتم تكوين المحفظة المثلى في ظل عدم اليقين؟ 

 ويمكن طرح الأسئلة التالية: 
 ؟ في ظل عدم اليقين  ما مدى رضا المستثمر على المخاطر و العائد-
 الشركات ام يعتمد على التنويع ؟  بعض  هل يوزع المستثمر كل استثمارته على  -

:تبرز اهمية البحث من خلال تطرقه الى اهم مجالات النظرية المالية و المتمثلة في اختيار المحفظة المالية المثلى في ظل عدم   أهمية البحث
ليب  اليقين.وكيفية تطبيق الطرق العلمية في اختيار القرار المناسب عن طريق أستخدام البرمجة بالأهداف المبهة  و التي تعتبر من بين الأسا

 العلمية . 
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 أهداف البحث: 

 خلال نموذج الهدف المبهم. اليقين من بناء و اختيار المحفظة المثلى في ظل عدم 
 تحديد خصائص المحفظة المثلى  

    .كيفية مساهمة الأساليب والنماذج الكمية في تحقيق أهداف المستثمرين من خلال النماذج المختلفة للبرمجة بالأهداف 

   مراجعة الأدبيات : . 2
النمو السريع لأدبيات حول اختيار المحفظة الى الاهتمام الواسع النطاق بين الأوساط الأكاديمة    :يشير   .Agarwal, S. (2013)دراسة  -

،وهذا التزايد راجع الى اعمال هاري ماركيوتز وويليام شارب و الذين قدمو مساهمات كبيرة عبر السنين في ظل محاولة المستثمرين ادارة  
هدفت اليه  الدراسة  من خلال البحث عن معايير تساعد المستثمرين على الاختيار الأمثل  هدف تحقيق عوائد مع تدنية المخاطر و هذا ما  

 . للمحفظة و بالتالي توفر الأساس المنطقي الذي يبني عليه المستثمر قراره في الحصول على المحفظة مرضية ضمن المحافظ الأخرى 
الهدف الأساسي لهذه الورقة البحثية هو اقتراح معايير متعددة لأختيار المحفظة  المثلى في ظل اليقين او عدم اليقين من خلال استخدام  
 نموذج برمجة الهدف ،ومن بين النتائج المتوصل اليها انه توجد عوامل  أخرى وهي توقيت المحفظة ،الأمان المتأتي من المحفظة ،دورة حياة

 1. عاما لبورصة  الأوراق المالية  لبورصة بومباي بالهند 11ظة و جاءت الدراسة على بيانات شهرية و سنوية ل المحف
هذه الورقة البحثية من اجل مراجعة الأوراق البحثية  التي تم نشرها و التي طبقت اساليب    :جاءت   .Steuer, R. E. (2018)دراسة    -

التباين و البحث عن منهجيات و التي تسمح بحل المشكلة -برمجة الهدف من اجل معالجة المشاكل في اختيار المحفظة عن طريق المتوسط
 في سياق المعايير المتعددة . 

  ة بحال  الاكتفاء عدم اليقين و عدم    ومن بين النتائج المتوصل اليها أن هناك نماذج أخرى يتم تطبيقها و التي تتطلب معايير اخرى منها
 2. اليقين 

البحث عن اسباب جاذبية مشاكل التمويل للباحثين في بحوث العمليات ومن بين الى      .Ziemba, W. T. (1999)دراسة  تهدف    -
استخدام بحوث العلميات هو في اختيار المحفظة المالية عن طريق النماذج المختلفة الخاصة ببحوث عمليات ،وتوصلت الورقة البحثية  الى  

ثلى مع العديد من النماذج المختلفة و في ظل متغيرات جديدة منها ان بحوث العمليت ا لايزال يستخدم في البحث عن اختيار المحفظة الم
 3عدم اليقين. 

و التي تعتبر الطريقة     GPهو مراجعة مختصرة لتطبيق برمجة الهدف     .Azmi, R., & Tamiz, M. (2010)ل    الهدف من الورقة البحثية  -
 الأكثر استخداما على نطاق واسع في مجال اختبار المتعدد المعايير لمحفظة الأوراق المالية . 

ومن بين النتائج المتوصل اليها برمجة الهدف عبارة عن نموذج جيد لتحديد المحفظة المثلى و  في الأونة الأخيرة تطور استخدمه في ظل  
 4. التغيرات الحديثة منها معايير عدم اليقين ،او ما يعرف ببرمجة الهدف المبهمة 

،حيث يرى (WGP)الى الحديث عن نموذج برمجة الهدف المرجح   .Tamiz, M., & Azmi, R. A. (2019)تهدف هذه الورقة البحثية ل  -
 المخاطرة .–الباحث ان تم تطوير العديد من النماذج لأختيار المحفظة المثلى أخذا بعين الأعتبار العديد من العوامل دون الأكتفاء ب العائد  

ومن بين النتائج المتوصل اليها :يجب استخدام العوامل الموسعة لمشكلة أختيار المحفظة من اجل تلبية تفضيلات متخذ القرار ،ومن بين 
 5أحسن النماذج التي اوي بها الباحث أيضا هو نموذج برمجة الهدف المبهمة و التي تأخذ بعين الأعتبار متغير عدم اليقين. 
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الى التعرف على نماذج اتخاذ القرار ذات المعاييرالمتعددة    Yaghoobi, M. A., Jones, D. F., & Tamiz, M. (2008دراسة  تهدف    -
ضها  ،ومنها برمجة الأهداف المبهمة  و تركز الورقة البحثية على النماذج المصافة و الحديثة لبرمجة الهدف  و و يشرح  النقص الموجود في بع

 . البعض و يقترح التصحيحات اللازمة في كل نموذج مع تقديم امثلة عن كل نموذج 
 و ومن بين النتائج المتوصل اليها  انه عند  محاولة تحديد المحفظة المثلى يجب الأخذ بعين الأعتبار كل المعطيات و خاصة معيارعدم اليقين

 6. هذا ما يعرف ببرمجة الهدف المبهم
  انتقاء المحفظة في ظل  اليقين . 3

 البرمجة التربيعية في اختيار المحفظة :  نموذج  1.3
للمحفظة المالية المثلى   ةالتربيعيالنموذج البرمجة    اشتقاققبل    المحفظةأول صياغة أحادية المعيار لمشكلة انتقاء    Markowitz(1952)اقترح  

 7التي يستند عليها النموذج عند استخدامه في تحديد المحفظة المالية المثلى كمايلي:  الافتراضاتفانه لابد الى الأشارة الى اهم 
 عمولات. التامة و عدم وجود  المالية بالمنافسةتتميز الأسواق -

 بيع على المكشوف   دلا يوج-

 قيود على البيع و الشراء للأصول المالية المختلفة   دلا يوج المالية، كماتتوفر السوق على عدد كاف من الأصول -

يحاول  معيار العائد المتوقع ومعيار المخاطرة. حيث   واحد وهمامتعارضين في ان    الاعتبار معيارين و البديهي ان كل مستثمر له الأخذ بعين  
المخاطر يتم   اأم  meanنية مخاطر الاستثمار. يتم حساب العائد عن طريق المتوسط  داقامة التوازن بين معياري تعظيم العائد وت  هذا النموذج

 .  varianceحسابها عن طريق التباين 
  Markowitzو سنتطرق الى حالة التدنية لأنها الحالة الأصلية لنموذج البرمجة التربيعية عند تطبيقها على محفظة الأوراق المالية وذلك ان  

  ممكنة، والشكلفان كل مستثمر سيبحث عن المحفظة التي تحقق له أدني مخاطرة    المخاطرة وبالتاليافترض في نظريته بأن الأفراد يكرهون  
 8الرياضي للنموذج كالتالي: 

 

𝑴𝒊𝒏∑∑𝒙𝒊

𝒏

𝒋=𝟏

𝒏

𝒊=𝟏

𝝈𝒊𝒋𝒙𝒋 

 
𝒔𝒖𝒃𝒋𝒆𝒄𝒕 𝒕𝒐 

 

∑𝑹𝒋

𝒏

𝒋=𝟏

𝑿𝒋 ≥ 𝑫 

 

∑𝑿𝒋

𝒏

𝒋=𝟏

= 𝟏 

 
𝑿𝒋 ≥ 𝟎      𝒋 = 𝟏,… , 𝒏 

 حيث 
𝝈𝒊𝒋   تمثل التباين بين الأصل المالي𝒊   و𝒋 . 
𝒙𝒋    تمثل نسبة ماستثمر في الأصل المالي𝒊. 
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𝒙𝒋   تمثل نسبة مايستثمر في الأصل المالي𝒋 . 

𝒏  .تمثل عدد أصول المحفظة المالية 

𝑹𝒋   تمثل عائد عدد𝒋  .أصل 
𝑫  .تمثل مستوى العائد المرغوب فيه 

   يقيود: وهحيث يتضمن نموذج المحفظة ثلاث     
 الصيغة التالية :  يأخذمن المحفظة  الذي يرغب المستثمر  بتحقيقه و    العائد المتوقعمن  الأدنىالحد 

∑𝑹𝒋

𝒏

𝒋=𝟏

𝑿𝒋 ≥ 𝑫 

 الصيغة الأتية:  ويكون وفقيحدد شرط استثمار المبلغ بأكمله 

                     ∑ 𝑿𝒋
𝒏
𝒋=𝟏 = 𝟏 

 يلي:   ويكون كماشرط عدم السلبية -3      
     𝑿𝒋 ≥ 𝟎      𝒋 = 𝟏,… , 𝒏 

بينما القيود هي خطية. اذن، بحل هذا النموذج نتمكن   quadraticمن الملاحظ ان دالة الهدف لهذا النموذج هي من الشكل التربيعي  
ختيارها متخذ القرار بناءا على تفضيلاته وميوله  االتي سيتم    Efficient  frontier of portfoliosللمحافظ    الكفء من الحصول على الحد  

 . mean-varianceالعائد الخطر   الاقتصادي بطريقاتجاه معيار العائد والخطر. تعرف هذه الطريقة في الادب 
 9وذج برمجة الهدف كأدات فعالة في إنتقاء المحفضة المالية المثلىنم  2- 3

العديد من الطرق و النماذج التي تحاول تقديم  Markowitz (1952)إثر العمل المقدم من طرف  Finance theoryأنتجت النظرية المالية 
الذي    Goal Programming (GP)بيئة القرارات المالية. من بين هذه التقنيات، نموذج برمجة الهدف    في  التوضيحات و التفسيرات  بعض  

في ضل انتقاء المحفظة    GPالنماذج المستعملة في معالجة مشكل إنتقاء المحفظة المالية. يحاول نموذج برمجة الهدف  و اقدم    يعد أحد أشهر  
على يد الباحثان   1961تدنية الانحرافات الموجبة والسالبة بين معايير المحفظة وقيمها المستهدفة. كان أول ظهور لنموذج برمج الهدف سنة  

Charnes & Cooper (1961)   لتخضع    في صيغته الخطية  و الذي من خلاله ادخل متغيرات الأنحرافات على نموذج البرمجة بالأهداف
،  و الذي تحدث عن البرمجة بالأهداف ذات الأولوية ،و ايضا    Ijiri (1965)  ينفيما بعد للعديد من التطورات على يد كل من الباحث

Lee (1972)،    كما حاول  Ignizio (1976, 1985)    و  شرح نموذج البرمجة بالأهداف من خلال طرح العديد من المقالاتRomero 

و الذي اصبح مرجعا     Jones & Tamiz (2010) ، كذلك من الأعمال المميزة نجد الكتاب الذي حقق نجاحا كبيرا للباحثين  (1991)
يعد هذا العمل في الحقيقة نتاج علمي لسنين من البحوث والأعمال فهو من أفضل الأعمال التي تطرقت لنموذج برمجة الهدف مهما  اذا  

 . ومختلف امتداداته فهو كتاب شامل لكل ما يحتاجه الدّارس في نموذج برمجة الهدف 
مجموعة من الأهداف دفعة واحدة    الاعتبارنموذج البرمجة بالأهداف  على انه النموذج الذي يؤخذ بعين    (belaid aouni)حيث يعرف  

 10. ،ويتم اختيار الحل الأمثل من بين الحلول الممكنة  
متعددة الأهداف التي هي لحد ذاتها جزء من تحليل القرار متعدد المعايير و  امثليهبالأهداف يمكن اعتبارها كفرع من  ةالبرمجان  وايضا يرى

المثلى من اهداف موضوعية متعددة عن طريق التقليل من   الاستفادةفي  المعايير المستخدمة هي واحدة من اقدم تقنيات صنع القرار متعدد 
 11كل هدف من الأهداف المرغوبة.   الانحراف عن
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بين القيم المستهدفة وما هو قابل للإنجاز فعليا لهذه الأهداف. بمعنى   الانحرافاتعمليا إن الغرض الأساسي لنموذج برمجة الهدف هو تدنية 
آخر تدنية الانحرافات غير المرغوب فيها. إن عملية التدنية تتم بعدة طرق وكل طريقة تؤدي إلى نوع مختلف من نماذج برمجة الهدف. فيما  

 يلي سنذكر النماذج الأساسية لبرمجة الهدف. 
 المعياري: برمجة الهدف في شكله 

 coopper and charnes 1961و    charnes and al 1955هذا النموذج هما  صياغةفي  اساهمو من بين الذين 

 12كما يمكن الصياغة كما يلي : 
 

𝒎𝒊𝒏(𝒁) =∑(𝜹𝒊
+ + 𝜹𝒊

−)

𝑷

𝒊=𝟏

                   

𝒔𝒖𝒃𝒋𝒆𝒄𝒕 𝒕𝒐

{
 
 

 
 ∑𝒂𝒊𝒋𝒙𝒋 − 𝜹𝒊

+ + 𝜹𝒊
− = 𝒈𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

            

𝑪𝒙 ≤ 𝑪                                                
𝑿𝒋 ≥ 𝟎                                               

𝜹𝒊
+𝒆𝒕𝜹𝒊

− ≥ 𝟎                                     

 

 حيث ان : 
𝒈𝒊 القيمة المستهدفة المراد الوصول اليها للهدف رقم :i  (i=1,2,3….p  .  ) 
𝑿𝒋   يمثل متغير القرار بحيث ان:(j=1,2,3….n)   

𝒂𝒊𝒋 . معامل مساهمة متغير القرار في تحقيق القيمة المستهدفة : 

𝑪𝒙 . مصفوفة المعاملات المتعلقة بقيود النموذج: 
𝑪  شعاع الموارد المتاحة: 
𝜹𝒊
 :الانحراف الموجب المتعلق بالهدف الذي يعكس مقدار الزيادة في انجاز القيمة المستهدفة. +
𝜹𝒊
 المستهدفة. السالب المتعلق بالهدف الذي يعكس مقدار العجز عن انجاز القيمة  ف : الانحرا−
𝜹𝒊مع العلم ان جداء الانحرافات الموجبة و السالبة )    

− ∗ 𝜹𝒊
𝜹𝒊( يكون معدوما ، لان الانحرافين  +

𝜹𝒊و +
لا يمكن ان نصل الى قيمة اكبر   −

 من الهدف و اصغر منه في ان واحد . 
الاقتصادية،  وفقا للشكل المعياري لنموذج البرمجة بالأهداف فانه يجب تحديد كيفية حساب وضع الانحرافات الموجبة و السالبة بالنسبة للدالة  

  13: الانحراف الذي يظهر في الدالة الاقتصادية ،ويمكن تلخيصها في الجدول التالي   أي
 (:تحديد الانحرافات في الدالة الاقتصادية 1جدول رقم )

 الانحراف الذي يظهر في الدالة الاقتصادية المعادلة التي ياخذها القيد  نوع القيد
𝒇𝒊(𝒙) ≤ 𝒈𝒊 𝒇𝒊(𝒙)− 𝜹𝒊

+ + 𝜹𝒊
− = 𝒈𝒊 𝜹𝒊

+ 
𝒇𝒊(𝒙) ≥ 𝒈𝒊 𝒇𝒊(𝒙)− 𝜹𝒊

+ + 𝜹𝒊
− = 𝒈𝒊 𝜹𝒊

− 
𝒇𝒊(𝒙) = 𝒈𝒊 𝒇𝒊(𝒙)− 𝜹𝒊

+ + 𝜹𝒊
− = 𝒈𝒊 𝜹𝒊

− + 𝜹𝒊
+ 

 . 68(،ص2019المصدر: مبرك إبراهيم،)
 حيث انه: 

𝜹𝒊    او اقل منه ، فانه عليه تدنية الانحرافات الموجبة  𝒈𝒊اذا أراد متخذ القرار الحصول على قيمة الهدف -
 فقط .  +
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𝜹𝒊  او اكثر منه ، فانه عليه تدنية الانحرافات السالبة  𝒈𝒊متخذ القرار الحصول على قيمة الهدف  أراداما اذا -
 فقط .  −

 بالتحديد ، فان عليه تدنية الانحرافات الموجبة و السالبة معا  𝒈𝒊متخذ القرار الحصول على قيمة الهدف  أراداما اذا -

 𝜹𝒊
− + 𝜹𝒊

+ . 
 Weighted goal programming (WGP)نموذج برمجة الهدف المرجح  3.3

العديد من الامتدادات والتطورات وهذا لمواجهة وحل مختلف المشاكل التي تواجه المدراء    1961شهد نموذج برمجة الهدف منذ ظهوره سنة  
لأفضليات متخذ    ،لكنه لم يستمر من خلال ظهور مجموعة  من الملاحظات من بعض الباحثين ،منها عدم اهتمامههوصناع السياسات. 

عن طريق تقديم نموذج أخر      cooper et charnes  1977 القرار اضافة الى ما تعلق بعدم امكانية تطبيقه في جميع الحالات ،لذلك سعى
 14.  (WGP)نموذج برمجة الهدف المرجح بعد النموذج المعياري و هو 

أحد هذه النماذج والذي يعتبر من أقدم النماذج وأشهرها لكونه بسيط الطرح وتسهل نمذجة المشاكل القرار بواسطته. ما يمكن أن نميزه في  
ترفق بالانحرافات الموجبة والسالبة في دالة الإنجاز. تعبر هذه الأوزان عن الأهمية النسبية    Weightهذا النموذج هو احتواءه على أوزان  

relative importance 15. الشكل الجبري للنموذج برمجة الهدف المرجح كالتالي: ر للأهداف بالنسبة لمتخذ القرا 

𝐖𝐆𝐏

{
 
 
 

 
 
 

𝒎𝒊𝒏(𝒁) =∑(𝒘𝒊
+𝜹𝒊

+ + 𝒘𝒊
−𝜹𝒊

−)

𝑷

𝒊=𝟏

                   

𝒔𝒖𝒃𝒋𝒆𝒄𝒕 𝒕𝒐

{
 
 

 
 ∑𝒂𝒊𝒋𝒙𝒋 − 𝜹𝒊

+ + 𝜹𝒊
− = 𝒃𝒊             

𝒄𝒙 ≤ 𝒄                                                

𝒙𝒊 ≤ 𝟎      (𝒋 = 𝟏,𝟐, 𝟑. . . 𝒏)             

𝜹𝒊
+𝒆𝒕𝜹𝒊

− ≥ 𝟎        (𝒊 = 𝟏,𝟐, 𝟑. . . . 𝒑)

 

 (.  wi+=wj-=1و بالتالي تعد البرمجة بالأهداف المعيارية حالة خاصة من البرمجة بالأهداف المرجحة )
 حيث : 

 𝒘𝒊
𝜹𝒊:معامل الأهمية المرتبطة بالانحراف السالب   −

− . 
𝒘𝒊
𝜹𝒊   . : معامل الأهمية المرتبطة بالانحراف الموجب  +

+ 

  i  .16اكبر، صغر الانحراف المتعلق بالقيد    𝒘𝒊كلما كانت النسبة المئوية ل      Martel et Aoumiوحسب 

 Lexicographic Goal Programmingبرمجة الهدف الكسيكوغرافية  4.  3
اللكسيكوغرافي   الهدف  برمجة  نموذج  إقترح  من  الباحثان    Lexicographic Goal Programming (LGP)  أول   & Charnesهما 

Cooper (1961)   ( ليخضع فيما بعد للعديد من التنقيحات والتعديلات بواسطة كل من أعمالIjiri (1965  ( ،Lee (1972  وIgnizio 

أن صانع القرار قادر على ترتيب كل أهدافه بوضوح من حيث درجة أولوياتها. بمعنى آخر هو على دراية    LGP. يفترض نموذج  (1976)
ون عن   من هو الهدف الذي يأخذ المرتبة الأولى من حيث الأهمية ثم من هو الهدف الذي يليه في الترتيب وهكذا. العديد من الباحثين يعُبرر

التالي الحالة بالرمز  لبرمجة الهدف    l1 >>> l2هذه  لنموذج  المميزة  الثاني. إن الخاصية  المستوى  أفضل ومقدم على  المستوى الأول  معناه 
معادلة من   priority levelsهو وجود عدد من مستويات الأولوية    LGPاللكسيكوغرافي   يحتوي كل مستوى من مستويات الأولوية 

l(𝜹𝟏ب فيها الواجب تدنيتها تعرف بـ  المتغيرات الإنحرافية الثانوية غير المرغو 
+   , 𝜹𝟏

  LGPيمكن التعبير عن الصيغة الجبرية للنموذج       (−
 17: كالتالي 
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𝑳𝑮𝑷

{
 
 

 
 

𝑴𝒊𝒏𝒁 = [𝒍𝟏(𝜹𝟏
+, 𝜹𝟏

−), 𝒍𝟐(𝜹𝟐
+, 𝜹𝟐

−), . . . . . . 𝒍𝒌(𝜹𝒌
+, 𝜹𝒌

−)]                        

𝒔𝒖𝒃𝒋𝒆𝒄𝒕 𝒕𝒐{

∑𝒂𝒊𝒋𝒙𝒋 − 𝜹𝒊
+ + 𝜹𝒊

− = 𝒃𝒊    (  𝒊 = 𝟏,𝟐, 𝟑. . . 𝒑)               

𝒄𝒙 ≤ 𝒄                                                                                 

𝜹𝒊
+, 𝜹𝒊

−, 𝒙𝒋 ≥ 𝟎      (𝒊 = 𝟏, 𝟐, 𝟑. . . 𝒑)   ;  (𝒋 = 𝟏,𝟐, 𝟑. . . . )  

𝒍𝟏 >> 𝒍𝟐 >>. . . . . >> 𝒍𝒌                                                                                                 

 

 مستوى أولوية وتكون مرتبة من الأهم الى الأقل أهمية .  Kهذا النموذج يتكون من : 
                            P   بالأهداف. عدد القيود المتعلقة 

 n  . عدد متغيرات القرار 
  l   تمثل دالة محتوى مستوى الأولوية 

 pاقل او يساوي عدد الأهداف  Kكما يجب ان يكون عدد مستويات الأولوية 
. وهي achievement functionهو التدنية اللكسيكوغرافية لدالة الانجاز  LGPإن جوهر الأساسي لنموذج برمجة الهدف اللكسيكوغرافي  

افية الموجودة في تلك العملية التي تقوم بتدنية متغيرات الإنحرافية المعينة في المستوى الأولوية الأعلى والتي تعتبر أكثر أهمية من المتغيرات الإنحر 
غيرات الانحرافية الواجب تدنيتها  المستويات الدنيا مع المحافظة على القيم الدنيا المحققة والمنجزة في الأولويات العليا. بمعنى آخر يتم إدراج المت 

قيود في عملية للأهداف ذات الأولوية الأولى ثم نقوم بعملية الحل، نحتفظ بالحلول الناتجة عن الأولوية الأولى وندرجها ضمن معادلات ال
حل الأولوية الثانية وهكذا إلى أن ننتهي من عملية حل المشكلة كلها. ينتج عن هذه العملية سلسلة من التدنيات التي كل منها له دور  

 وهذا لتحقيق الأمثلية للمستوى الأولوية الأعلى.  feasible regionفي اختزال وحصر منطقة الحلول 
 MinMax goal programming /MinMax برمجة الهدف   5.3

من بين   بإستثناء دالة الإنجاز التي تقوم بتذنية أعظم إنحراف   WGPشبيها بنموذج برمجة الهدف المرجح    Minmaxيعتبر نموذج برمجة الهدف  
 . يمكن بسهولة نمذجة هذا النوع من برمجة الهدف 1976سنة    Flavell جميع الإنحرافات. قدُم هذا النموذج لأول مرة من طرف الباحث 

بحيث يكون أكبر من أو يساوي جميع الإنحرافات التي سيتم تدنيتها. وفي الأخير يتم   Dأو    Maxوذلك بإنشاء متغير جديد لنسميه مثلا  
 18: كالتالي   Minmax GPإدراجه في دالة الإنجاز ليتم تذنيته. الشكل الجبري للنموذج

  

𝑴𝒊𝒏𝒁 = 𝑫                                                                     

𝒔𝒖𝒃𝒋𝒆𝒄𝒕 𝒕𝒐 

{
 

 
𝒇𝒊(𝒙) + 𝜹𝒊

− + 𝜹𝒊
+ = 𝒈𝒊                                

𝑾𝒊
−𝜹𝒊

− +𝑾𝒊
+𝜹𝒊

+ ≤ 𝑫                          
𝒙 ∈ 𝑿                                                    
𝜹𝒊
−, 𝜹𝒊

+, 𝑫 ≥ 𝟎. (𝒊 = 𝟏,𝟐, 𝟑,…𝒌)      

 

 حيث :    
D . يعبر عن قيمة ادنى انحراف اعظمي متحصل عليه : 

النموذج يحاول متخذ القرار تحقيق أفضل ميزان بين مجموع الأهداف المنجزة  lexicographicعلى غرار النماذج الأخرى مثل في هذا 

approach     التي تتعمد إعطاء أولويات لبعض الأهداف على أخرى، أو برمجة الأهداف المرجحةweighted approach   التي تقوم بوضع
  Minmax GPيعتبر نموذج   تفضيلات نسبية بين الأهداف لتكوين دالة الهدف، وهذا أحيانا على حساب قيم سيئة للأهداف الأخرى.

. وهذا عكس النماذج الأخرى المرجح decision spaceالوحيدة القادر على إيجاد الحلول المثلى بعيدة عن النقاط الحرجة في فضاء القرار 
(WGP( واللكسيكوغرافي )LGP .)( التي تتواجد حلولها في النقاط الحرجة )تقاطعات الأهداف، القيود 
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 .انتقاء المحفظة في ضل عدم اليقين 4

".فطالما كانت الحيرة،    Nothing is certain except the past"  لاشيء مؤكد بإستثناء الماضي      Senecaيقول الفيلسوف الروماني  
هاجسا أمام متخذ القرار، فنحن نقر بذلك ضمنيا و بشكل صريح في مختلف تصريحاتنا. عولجت  Uncertainty عدم التأكد و اللايّقين 

 theory  fuzzyأو نظرية المجموعات المبهمة    probability theoryمشاكل عدم اليقين ضمن عدة نظريات مثلا كنظرية الاحتمالات  

set   هذه الأخيرة لاقت شهرة كبيرة بالمقارنة بمثيلاتها من النظريات. يجب الإشارة أن هنالك نظريات أخرى تعالج حالات عدم اليقين مثل
 نظرية المجموعات التقريبية 

 19
rough sets  . 

 deterministicوحتمية    preciseدقيقة، واضحة  (GP) في النموذج القياسي لبرمجة الهدف  constraints و القيود    goalsتعتبر الأهداف  
ماهي القيم المستهدفة المطلوب   Decision Making (DM). لاكن  في الحقيقة عند سؤال متخذ القرار fuzzinessلايشوبها أي غموض 

تحقيقها لأهدافه ستواجهه صعوبات في تحديد هذه القيم بدقة فهي إحدى العوائق الصعبة التي تواجهه في برمجة الهدف وتعد مهمة عسيرة 
فعمليا وعلى أرض الواقع يوجد الكثير من حالات إتخاذ القرار أين يكون متخذ القرار غير قادر على تأسيس ووضع قيم    20بالنسبة له   

الهدف بشكل واضح ودقيق وهذا نظرا لتضارب وتعارض المصالح، إنعدام المعلومات الكاملة أو عدم توفرها بشكل كافي. في السنوات  
 Fuzzy goal programming (FGP)معالجة هذا النوع من المشاكل. يعد نموذج برمجة الهدف المبهم  القليلة الماضية ظهرت نماذج تحاول

  decision making in a fuzzyبعنوان "   1970عملهما المميز سنة    Bellman and Zadehأحد هذه النماج،بعد نشر الباحثان  

environments توالت العديد من الأعمال الممَُيّزة التي وَجَّهت لردراسة علم اتخاذ القرار المبهم متعدد المعايير "Fuzzy Multi-Criteria 

Decision Making (FMCDM)    ولعل من أشهر هذه الأعمالand Hwang (1994)  Lai  ،Zimmermann (1978)  ،Sakawa 

(1993) ،)Chen and Hwang (1992   .21 
 

 membership function. دوال الانتماء 1.  4
حيث تقوم هذه الدالة بنمذجة درجة انتماء عنصر إلى صفة ما.    membership functionتكمن قوة النظرية الضبابية في دالة الانتماء  

هذا العنصر القيمة واحد عندما ينتمي كليا إلى الصفة ما ويأخذ القيمة صفر عندما لا ينتمي    فيأخذ تُـعَرَّف دالة الانتماء بالمجال  
يمكن أن تجد  partial membership .22لتلك الصفة وبقية القيم المحصورة بين الصفر و الواحد هي عبارة عن انتماء جزئي لهذه الصفة  

في أي مكان من حياتنا اليومية. اكتسح المنطق المبهم كل العلوم سواءا التطبيقية أو النظرية و أصبح  fuzzinessفكرة الإبهام أو الغموض 
 23من الأدوات النمذجة المهمة في الأنظمة المعقدة التي يسيطر عليها البشر. 

كما سبق وأن أشرنا، تعتبر الأهداف في الصيغة العامة لنموذج البرمجة الهدف واضحة ومعروفة لايشوبها أي غموض. لاكن في الحقيقة و  
على أرض الواقع  هناك الكثير من الحالات أي تكون هذه الأهداف مبهمة وغامضة وعلى هذا الأساس تعتبر نظرية المجموعة المبهمة  

fuzzy set theory    المقترحة من طرف زادهZadeh    أداة فعالة للتعامل مع  مثل هذه الحالات. يتعلق هذا الغموض في   1965سنة
لكن يمكن أن يتعلق بسمات أخرى لبرمجة الهدف مثلا تركيب الأولوية. بصفة عامة أي هدف ذو   biنموذج برمجة الهدف بالقمة المستهدفة  

الدائر حول القيم   fuzzinessهدف مبهم. هناك العديد من الإمكانيات لقياس الغموض  ك  اعتبارهقيمة مستهدفة مبهمة وغامضة يمكن  
مبهمة مختلفة. إن الدور الأساسي لدوال الانتماء    membership functionالمستهدفة، كل واحد من هذه الإمكانية يؤدي إلى دالة انتماء  

( أما في حالة عدم الرضى 1هو نمذجة الانخفاض في حالات عدم الرضى بحيث في الحالة الكلية للرضى تأخذ دالة الانتماء القيمة الواحد )
24عن انتماء جزئي لحالة الرضا  ( و القيم المحصورة بين الصفر و الواحد هي عبارة0الكلي تأخذ دالة الانتماء القيمة الصفر) 

   . 
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عامة أي هدف ذو قيمة مستهدفة   الصيغة الجبرية و الرياضية لأشهر دوال الانتماء الخطية الشائعة في حل مشاكل العالم الواقعية ،بصفة
 25مبهمة وغامضة يمكن إعتباره كهدف مبهم. يمكن إجمال الحالات الشائعة للأهداف المبهمة وفق الصياغة التالية : 

OPTIMAZE 
 

( ) 0,...,1
~

iibAX ii = 
( ) 00 ,...,1

~
jiibAX ii += 

( ) 00 ,...,1~ kjibAX ii +== 
( )   KkibbAX u

i

l

ii ,...,1,~
0 += 

sCX  
 كل الأهداف المبهمة.   الذي يرضي قدر المستطاع xيعني هذا الرمز إيجاد القرار الأمثل  
بناءا  على الطرح اللغوي. مثلا كان   fuzziness ، ضبابية  impreciseيدل هذا الرمز على أن الهدف يوجد في حالة غير دقيقة   

 .ون 700أكبر من القيمة  تقول سيكون الربح   
هذه الرموز تعد من سمات النظرية المبهمة، فهي تشير الى الحالة التقريبية التي توجد فيها هذه الأهداف )أصغر تقريبا من،  

 . أكبر تقريبا من، يساوي تقريبا، تنتمي تقريبا بين( 

 

 يمثل دالة الانتماء اليمن  1الشكل رقم: 
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 يمثل دالة الانتماء اليسرى  2الشكل رقم:  
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 الانتماء المثلثية يمثل دالة  3رقم الشكل  
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 الانتماء الرباعية يمثل دالة  4الشكل رقم 
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 : رمجة الهدف المبهم ب  4-2

من الناحية الحسابية للنموذج أعني   سوآءاالعديد من النماذج لحل برمجة الهدف المبهمة لاكن في كل مرة كانت تنتقد هذه النماذج    أقترحت
نتائج جيدة عند الحل أو من حيث   على نوع معين من دوال الانتماء إلى غير ذالك النقائص. توالت    اقتصاره عدم قدرته على اعطاء 

طرف  من  المقترح  النموذج  يعد  الغموض.  طابع  تكتسي  التي  المشاكل  لمختلف  حله  في  شاملا  يكون  نموذج  على  والجهود  البحوث 
(Yaghoobi et al. (2008    ك أشهر دوال الانتماء  برمجة الهدف المبهمة مستعملا بذاوزملاءه الأكثر حداثة و الأكثر شمولية في حل مشاكل

 الصياغة الرياضية لهذا النموذج كالتالي:  و 26 الحقيقي و أكثرها توافقا مع الحالات الشائعة في العالم
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عبارة عن   و   هدف مبهم؛   متغير يعبر عن درجة دالة الانتماء لـ  هدف مبهم؛  الأوزان التفضيلية لـ   و   حيث تمثل  
 متغيرات الانحرافية الموجبة والسالبة على التوالي. 

 دراسة تطبيقية -5
في انتقاء المحفظة تعاني من بعض المشاكل خاصة في حالة تحديد وتعيين القيم المستهدف  Markowitzان منهجية  Watada (1997أشار 

البيئات غير   و دالة المنفعة الخاصة بمتخذ القرار وهذا لكونها قيم غير دقيقة. على ضوء هذا، تم تطوير هذه المشكلة ليتم حلها حتى في 
ان النظرية المبهمة مفيدة جدا في نمذجة الحالات التي يسود فيها الأسواق نوع من      Perez et al. (2007  )  الواضحة والدقيقة. حيث ناقش

 الشكل والغموض المتعلق بالبيانات والمعلومات الضرورية للمستثمرين. 
 . Yaghoobi et al. (2008)بالاعتماد على النموذج  PSسنحاول في هذا العمل نمذجة مشكلة انتقاء المحفظة المالية 

حيث تم الاختيار في هذه   Exchange  New York Stockسنعتمد في هذا التطبيق على بيانات حقيقة متحصل عليها من بورصة نيويورك  
على وحدة سعر إغلاق السهم اليومي   . يحتوي البيانات2022المحفظة أكبر الشركات العامة والخاصة من حيت الإرادات الإجمالية لسنة  
سعر العائد المتوقع لكل وحدة وخطر بالنسبة المئوية.    2الجدول  ونسبة التغير في سعر السهم من سعر إغلاق اليوم السابق. تمثل بيانات  

 سنقوم بتقييم الاستثمار في هذه الشركات بناءا على هدفين: 
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    maximizing returnالهدف الأول: تعظيم العائد •
 . minimizing riskالهدف الثاني: تذنية الخطر  •

 .New York Stock Exchangeمن بورصة نيويورك  2022الجدول نسبة العائد و المخاطرة لسنة  2الجدول.
 المخاطرة  ممثلة بالنسبة المئوية 

Risk) ) 
 العائد ممثل بالنسبة المئوية 

(Return ) 
 أسماء الشركات  

11,42 0,15 AT & T 
3,49 0,01 Walmart 
8,44 0,11 Exxon Mobil 
3,58 0,02 General Electric 
6,93 0,05 Bank of America 
9,36 0,01 Ford Motor Company 
9,32 0,16 Hewlett- Packard 
4,57 0,01 McKesson Corporation 
6,58 0,08 J. P. Morgan Chase 
5,15 0,04 Proctor & Gamble 

 2022 كنيويور على  بيانات بورصة  بالاعتمادالمصدر : من أعداد الباحثين  
 

 لتبسيط نمذجة المشكلة سنقوم بالتعبير عن كل شركة بمتغير قرار على النحو التالي: 
𝛸𝑗    كمية الأموال المستثمرة في أمن شركة𝑗 

 حيث 
 𝑗 =   AT & Tتمثل شركة  1
 𝑗 =  Walmartتمثل شركة  2
 
 𝑗 =  Proctor & Gambleثمثل شركة  10

 لنفترض أن متخذ القرار يريد أن يستثمر في ثلاثة قطاعات مختلفة وفق الشكل التالي: 
 دولار في القطاع المالي.   35.000.00يريد أن يستثمر على الأقل  •
 دولار في قطاع النفط والغاز.  15.000.00يريد أن يستثمر على الأقل  •
 35000.00على أن لا تتجاوز قيمة الاستثمار    دولار في قطاع المواصلات 10.000.00يريد أن يستثمر على الأقل  •

 . دولار

 & Proctorو  Walmart  ،General Electric ،McKesson Corporationوعلى شرط أن تكون قيمة الاستثمار في الشركات: 

Gamble   دولار  فقط.  20000.00و  17000.00محصورة ما بين 

 وفق معيار تعظيم العوائد وتدنية المخاطر وفق الشكل التالي: 2022المحفظة المالية لسنة   انتقاءيمكن نمذجة مشكل 
 
𝑀𝑎𝑥𝑁𝐴1 = 1.0015Χ1  +  1.0001Χ2  +  1.0011Χ3 + 1. OOO2Χ4  +  1.0005Χ5  +  1.0001Χ6  +  1. OOI6Χ7

+ 0.9999Χ8  +  1. OOO8Χ9  +  1.0004Χ10 , 
𝑀𝑖𝑛𝑁𝐴2 = 1.1142Χ1  +  1.0349Χ2  +  1.0844Χ3 +  1.0358Χ4 +  1.0693Χ5  +  1.0936Χ6  +  1.0932Χ7

+ 1.0475Χ8  +  1.0658Χ9  +  1.0515Χ10 , 
𝑠𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜 

Χ1 + Χ2 + Χ3 + Χ4 + Χ5 + Χ6 + Χ7 + Χ8 + Χ9 + Χ10 = 100,000.00, 
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Χ5 + Χ9 ≥ 35,000.00, 
Χ3 ≥ 15,000.00, 
10000.00 ≤ Χ1 ≤ 35,000.00, 
17000 ≤  𝑋2 + 𝑋4 + 𝑋8 + 𝑋10 ≤  20000 

Χ1 , Χ2, Χ3 , Χ4 , Χ5 , Χ6, Χ7 , Χ8 , Χ9, Χ10 ≥ 0 
بالنسبة لأهدافه. فيقوم بتحديدهم وفق أسلوب    aspiration levelsلنفرض أن متخذ القرار ليس متأكد من القيم الدقيقة لمستويات التطلع  

  106200.00دولار بينما هدف المخاطرة يراه تقريبا في حدود    125001.00أو     102000.00مبهم، بالنسبة لهدف العائد فهو يراه في حدود  
 لكل هدف.   0.5بنسبة دولار. بالنسبة لأوزان الأهداف فصانع القرار المالي يرى أن الهدفين يتساويان في الأهمية  110000.00أو 

 بالنسبة للأهداف المبهمة كالتالي:  Tolérancesأن متخذ القرار حدد قيم السماح  كذلكلنفرض  

 10000الهدف العائد 
 50000الهدف المخاطرة 

=  لتكن المتغيرات    1, … ,10 /  𝑋𝑖 ≥ 𝑛1 ;متغيرات مستمرة، و ,  0  , 𝑛2, 𝑝1, 𝑝2, 𝜇1, 𝜇2  ≥   و   ;كمتغيرات مساعدة  0 

𝑏1, 𝑏1̅̅̅, 𝑏2, 𝑏2̅̅ ̅ ∈  .هي المتغيرات الثنائية   {0,1} 

 

𝑀 أيضا   نعُرّف ≫  جدا. ثابت كبير 1
  )الذي يعتمد على القيود XOR  ، و باستخدام مفهوم الحصر Yaghoobi et al (2008)بالاعتماد على النموذج المقترح من طرف 

، يمكن نمذجة مشكل إنتقاء المحفظة كالتالي: المنطقية(  

Objective function: 

𝑚𝑖𝑛 0.5 ∗  (𝑛1/ 10000)  +  0.5 ∗  (𝑝2 / 50000) 
 

𝑠𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜: 
 

Logical constraints: 

𝑏1  + 𝑏1̅̅̅ =  1 
𝑏2  +  𝑏2̅̅ ̅ =  1 
 

Conditional constraints: 

𝛴 𝑐𝑖 ∗ 𝑋𝑖 + 𝑛1  −  𝑝1  ≥  102000 −  𝑀(1 − 𝑏1) 
𝛴 𝑐𝑖 ∗ 𝑋𝑖 + 𝑛1  −  𝑝1  ≤  125001 −  𝑀(1 −  𝑏1̅̅̅) 

𝜇1 + (𝑛1 / 10000)  =  1 
𝛴 𝑑𝑖 ∗ 𝑋𝑖 + 𝑛2  − 𝑝2  ≥  106200 +  𝑀(1 − 𝑏2) 
𝛴 𝑑𝑖 ∗ 𝑋𝑖 + 𝑛2  − 𝑝2  ≤  110000 +  𝑀(1 −  𝑏2̅̅ ̅) 

𝜇2 + (𝑝2 / 50000)  =  1 
 
with ∶ 
𝑐 =  (1.0015, 1.0001, 1.0011, 1.0002, 1.0005, 1.0001, 1.0016, 0.9999, 1.0008, 1.0004) 
𝑑 =  (1.1142, 1.0349, 1.0844, 1.0358, 1.0693, 1.0936, 1.0932, 1.0475, 1.0658, 1.0515) 
 

Additional constraints : 

𝛴 𝑋𝑖 =  100000 
𝑋5  + 𝑋9  ≥  35000 
𝑋3 ≥  15000 
10000 ≤ 𝑋1≤ 35000 
17000 ≤  𝑋2 + 𝑋4 + 𝑋8 + 𝑋10 ≤  20000 
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Non-negativity constraints: 

𝑋𝑖 ≥  0 𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑎𝑐ℎ 𝑖 
𝑛1, 𝑛2 , 𝑝1, 𝑝2, 𝜇1 , 𝜇2 ≥  0 

Binary variables: 

𝑏1, 𝑏1̅̅̅, 𝑏2, 𝑏2̅̅ ̅ ∈  {0,1} 
 

 . 3الجدول يمكن الحصول على النتائج المبينة في   LINGOباستعمال برنامج الحل 
المحفظة.  انتقاءنتائج حل مشكلة  3الجدول.  

 
Weighted additive fuzzy goal programming (Yaghoobi et al. 2008) with XOR optimization   
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 LINGO المصدر :بالاعتماد على برنامج 

 نتائج وتحليلات . 

 في النقاط التالية:  3الجدول  يمكن تحليل النتائج المستخلصة من  
% 99.99نلاحظ من خلال النتائج أن متخذ القرار راضي تماما بنسبة :Degree of satisfactionدرجة رضى متخذ القرار  .1

% عن النتائج المحققة وهذه النسبة جيدة وتعبر عن رضاه  80.91لهدف الخطر لكن بالنسبة لهدف العائد فهو راضي بنسبة  
 وتدخله ضمن فئة المستثمرين الذين لا يرضون الا بعائد مرتفع و شعورهم بالأمان في نفس الوقت. 

فروقات واضحة في توزيع الأصول ضمن المحفظة المالية بين النماذج المقارنة، ويتجلى    تظهر:Decision vaviableمتغيرات القرار   .2
،  AT&T :، والتي تمثل حصص الاستثمار في الشركات التالية على التوالي  Χ6ما عدا   Χ10إلى    Χ1ذلك بوضوح في متغيرات القرار  

Walmart  ،Exxon Mobil  ،General Electric  ،Bank of America  ،Hewlett-Packard  ،McKesson Corporation  ،J. 

P. Morgan Chaseو ،Procter & Gamble. 

يظُهر نموذج المثال،  يقارب   (Yaghoobi et al., 2008) فعلى سبيل  مبلغًا   دولار للاستثمار في شركة   31,500أن المستثمر خصص 

AT&T دولار في   4,249.91، و Walmart دولار في  15,000، و Exxon Mobil دولار في   19,249.72، و Bank of America  ،
إلى   في   15,750.28بالإضافة  لنموذج   .J. P. Morgan Chase دولار  وفقًا  الشركات  بقية  على  توزعت  فقد  المخصصات  بقية  أما 

في  متفاوتة  مبالغ  المستثمر  استثمر  حيث  يعكس   McKesson Corporationو Hewlett-Packard الاستثمار،  مما  أخرى،  وشركات 
 .استراتيجيات تنويع وتوازن المحفظة بما يتناسب مع أهداف العائد والمخاطر المحددة
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والعوائد المحتملة و  المتوقعة،  السعرية  والتقلبات  المرتبطة بكل شركة،  المخاطر  التوزيع إلى معايير متعددة من ضمنها تحليل  فقًا  يستند هذا 
المتعلقة    دللبيانات التاريخية. كما تم تطبيق قيود نموذجية على الحدود الدنيا والعليا لكل استثمار لضمان التوازن، مع الأخذ في الاعتبار القيو 

 .بسيولة الأصول وتحقيق التنويع المطلوب 

المبهمة الأهداف  برمجة  مثل  التحسين  أدوات  توظيف  مع  الرياضية  البرمجة  تقنية  النموذج  يدمج  ذلك،  على     Fuzzy Goal) علاوة 
Programming)    منطقية شروط  استخدام  جانب  إلى  والمخاطر،  العوائد  تقديرات  في  اليقين  عدم  بمعالجة  تسمح     Logical) التي 

Constraints)  تفرض الاختيار الحصري (XOR)  بين بعض الأهداف  لضمان قرارات استثمارية متسقة وخالية من التضارب. 

 العائد هذا التوزيع التفصيلي يبرز قدرة النموذج على تحقيق تخصيص أمثل للأصول، يعزز من كفاءة المحفظة المالية ويحقق توازنًا ديناميكيًا بين 
 .والمخاطر في ظل بيئة استثمارية معقدة ومتغيرة

 خاتمة: -6
المصاحبة، في عالم الاستثمار الحديث، تتطلب إدارة المحافظ المالية أدوات تحليلية متقدمة تدمج بين تحقيق العوائد المرجوة والتحكم في المخاطر  

 .خاصةً في ظل ظروف عدم اليقين التي تميز الأسواق المالية المعاصرة 

طر تقليديًا، كان اختيار محفظة الأوراق المالية يعتمد بشكل رئيسي على نماذج برمجة الهدف، التي تهدف إلى تعظيم العوائد مع تقليل المخا
إلى أدنى حد ممكن. إلا أن التطبيق العملي لهذه النماذج يواجه تحديات كبيرة في تقدير المحافظ بدقة، خاصةً وأن برمجة الهدف تفترض  

 .ة المستثمرين تجاه عدم اليقين، وهو ما لا يعكس بالضرورة الواقع المعقد للسوقحيادي 

في هذه الدراسة، سعينا إلى توسيع نطاق نماذج الهدف التقليدية من خلال دمج مفاهيم عدم اليقين في تحليل مشكلة تعظيم العائد وتقليل  
 .المخاطر، وذلك عبر تطبيق النموذج على السوق المالي الأمريكي وشركاته الكبرى

%،  80.91% عن هدف تقليل المخاطر، بينما يبلغ رضاه عن هدف العائد  99.99توضح النتائج أن متخذ القرار راضٍ تمامًا بنسبة  
المستثمرين   فئة  مرتفع مع المحافظة على شعور قوي بالأمان، مما يصنفهم ضمن  المستثمرين على تحقيق عائد  تعكس حرص  نسبة  وهي 

 .المحترزين

 :أما من حيث التوزيع التفصيلي للاستثمارات، فقد تم تخصيص المبالغ التالية للشركات المعنية

 . AT&T دولار في شركة  31500.00 •

 . Walmart دولار في   4249.907 •

 . Exxon Mobil دولار في   15000.00 •

 . General Electric دولار في   4250.093 •

 Bank of America. دولار في   19249.72 •

 Hewlett-Packard دولار في .   0 •

 Hewlett-Packard. دولار في   1500.00 •

 . McKesson Corporation دولار في   4249.536 •

 . J. P. Morgan Chase دولار في   15750.28 •
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 . Proctor & Gambleدولار في   4250.464 •

  يعكس هذا التوزيع استراتيجية تنويع فعالة، توازن بين المخاطر والعوائد، وتعكس نماذج التحسين قدرة المستثمر على اتخاذ قرارات دقيقة
 .ومتوازنة ضمن بيئة مالية متغيرة وغير مؤكدة

  تؤكد هذه الدراسة على ضرورة اعتماد نماذج استثمارية متقدمة تأخذ بعين الاعتبار سلوك المستثمرين الفعليين ودرجة رضاهم تجاه المخاطر 
 .والعوائد، لتعزيز جودة القرارات الاستثمارية وتحقيق التوازن الأمثل بين الأهداف المالية المتعددة
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