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 :ممخصال

السىهم الواجىب اسىترماره مىن أسىهم شىركات التىممين المدرجىة  ى   يهدف هذا البحث إلى  تحديىد
بورصة دمشق وماه  كميته وذلىك باسىتادام برمجىة الأهىداف وهىو أسىموب كمى  يسىتط  حىل 
المشىىكمة ااداريىىىة ذات الأهىىىداف المتعىىددة سىىىواة كا ىىىت متوا كىىة أم متعار ىىىة بشىىىكل ريا ىىى . 

لجميىىى   2222يا ىىىات الم شىىىورة عىىىام حيىىىث قم ىىىا بتصىىىميم ال مىىىوذج الريا ىىى  وتطبيكىىىه عمىىى  الب
شىىركات التىىممين المدرجىىة  ىى  بورصىىة دمشىىق وعىىددها سىىتة. وكا ىىت ال تىىا   أن السىىهم الواجىىب 

والكويتيىىة وب سىىبة  المتحىىدةسىىهم  الشىىركتين شىىرا ه وباعتبىىار الأولويىىة لهىىدف تعظىىيم العا ىىد هىىو 
والسىىهم الواجىىب شىىرا ه وباعتبىىار الأولويىىة لهىىدف تا ىىيض  % عمىى  التىىوال ،%53.43،46.57

 % عمى  التىوال .6.53%،93.47وب سىبة  والمتحدة سهم  الشركتين الدوليةمستوى المااطرة 
أي ا ه يوجد ااتلاف بين قرار المسترمر بشراة السهم الذي يعط  أكبر عا د  كط عىن الكىرار 

لأهىداف عمى  اعتبىار ان المسىترمر يعطى  ال ات  عن حل ال مىوذج المطبىق باسىتادام برمجىة ا
الأولويىىة لهىىدف تعظىىيم العا ىىد، وأي ىىا يوجىىد ااىىتلاف بىىين قىىرار المسىىترمر بشىىراة السىىهم الىىذي 
مستوى مااطرته م ا ض  كط عىن الكىرار ال ىات  عىن حىل ال مىوذج المطبىق باسىتادام برمجىة 

ة. وم ىىه  كتىىرح الأهىىداف عمىى  اعتبىىار ان المسىىترمر يعطىى  الأولويىىة لهىىدف تا ىىيض الماىىاطر 
اسىىىتادام أسىىىموب البرمجىىىة متعىىىددة الأهىىىداف ع ىىىد اتاىىىاذ الكىىىرار الاسىىىترماري  ىىى  سىىىوق دمشىىىق 

 للأوراق المالية. 
 أسموب برمجة الأهداف، شركات الىتممين، الكرار الاسترماري، الكممات المفتاحية:

  بورصة دمشق.
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ABSTRACT: 
The study aimed to determine the share of insurance companies listed on the 

Damascus Stock Exchange that should be invested in and its quantity, using 

goal programming, which is a quantitative method that can solve the 

administrative problem with multiple goals, whether they are compatible or 

conflicting, in a mathematical manner.We designed the mathematical model  

and applied it to the data published in 2022 for all six insurance companies 

listed on the Damascus Stock Exchange. The results were that the shares that 

should be purchased, given the priority for the goal of maximizing returns, 

were the shares of the two companies, Al-Motaheda and Al-Kuwait, at a rate 

of 46.57% and 53.43%, respectively, and the shares that should be purchased, 

given the priority for the goal of reducing the level of risk, were the shares of 

the two companies, Al-Dawlia and Al-Motaheda, at a rate of 93.47%, 6.53%, 

respectively. That is, there is a difference between the investor’s decision to 

buy the stock that gives the greatest return only and the decision resulting 

from solving the model applied using goal programming, given that the 

investor gives priority to the goal of maximizing the return.There is also a 

difference between the investor's decision to buy a stock whose level of risk 

is only low and the decision resulting from solving the model applied using 

goal programming, given that the investor gives priority to the goal of 

reducing risk. Hence, we suggest using the multi-objective programming 

method when making the investment decision in the Damascus Stock 

Exchange. 
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 مقدمة: ال. 1

 عديىدة  ظريىات ظهىرت لىذلك ،الماىاطرة  صىرمىن ع اسىترمار ولكىن لا يامىو أي العا ىد، تحكيىق هىو اسىترمار كىلل الأساسى  الهىدف نإ

 ع ىد الماىاطرة تد يىة أو الماىاطرة، مىن مكبىول مسىتوى ظىل  ى  الاسىترمار مىن المتوقى  العا ىد تعظىيم إلى  تهىدف المو ىوع هىذا تت ىاول

 مىن الماليىة راقبىالأو  الاسىترمار يىةمعم ال زتى لا .و1952 عىام "مىاركويتز هىاري" ل المح ظىة  ظريىة، وم هىا العوا ىد مىن مكبولة مستويات

 الىخ، ...وااشىاعات ادهىوالاجت الحىدس مرىل الكلاسىيكية الأسىاليب  مىع كبيىر بشىكل تعتمىد  هى  بالبسىاطة، تتسىم قبىل ألمىب المسىترمرين

 الأهىداف برمجىة دورهىذه الدراسىة  وس و ى   ى  التمكىد. عىدم حالىة  ى  وااصىة الكميىة والأسىاليب ميىةمالع الأسىس ذلىك  ى  مهممىين

 ى   شىركات التىممين المدرجىة التطبيىق العممى  عمى  اىلال مىن وذلىكاتاىاذ الكىرار الاسىترماري   ى باعتبارها أحد أهم الأسىاليب الكميىة 

 سوق دمشق للأوراق المالية.

  مشكمة البحث: .2

(Parkhid, Emran استحساً ا من أكرر المشكلات أهمية إن اتااذ الكرار الاسترماري لتكوين مجموعة الأوراق المالية الأكرر  , 2222)

بشكل عام ، ه الك  وعان من المشاكل ، الأول  ااتيار مح ظة الأسهم من مجموعة من و  الت  تواجه المسترمرين    الأسواق المالية.

ة.الايارات الممك ة والت  تسم  ااتيار المح ظة ، والرا ية حساب جزة الشراة لكل ايار وهو ما يسم  بتحسين المح ظ  

(Liu,Jia,2022) كما أن ت وي  الاسترمار يعد ممارسة راساة لتكميل المااطر ااجمالية للاسترمار وهو وسيمة  عالة لممسترمرين

لتشتيت مااطر الاسترمار وزيادة العا د. إذاً سيواجه المسترمر صعوبات    اتااذ قراره الاسترماري من حيث كمية و وع الأسهم 

تحكق أعم  عا د وأقل مااطرة.الواجب شرا ها بحيث   

 ولما كان أسموب البرمجة بالأهداف من الأساليب الكمية الت  توجد حلًا امرلًا لمجموعة من الأهداف المتعار ة

(2011,Brandimarte ) 

   عميه تمرمت مشكمة الدراسة بااجابة عم  التسا ل التال : 

لتطبيق وماه  كميته وذلك باستادام برمجة الأهداف؟السهم الواجب استرماره من أسهم الشركات محل ا وما ه  
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 ويت رع عن ذلك التسا لين التاليين:

ماه  كمية كل سهم من أسهم الشركات محل التطبيق المراد استرماره باستادام برمجة الأهداف عم  اعتبار أن المسترمر يعط   - 

 الأولوية لهدف تعظيم العا د )مغامر(؟

أسهم الشركات محل التطبيق المراد استرماره باستادام برمجة الأهداف عم  اعتبار أن المسترمر يعط   ماه  كمية كل سهم من -

 الأولوية لهدف تا يض المااطرة )متح ظ(؟

 . أهمية البحث: 3

 العممية)النظرية(:

المسترمرين    اتااذ قراراهم البحث عم  ال ظرية الكمية    اادارة وي طمق م ها لحل المشكمة اادارية الت  تواجه  اهذ يعتمد

الاسترماري حيث يرى رواد المدرسة الكمية أن عموم الريا يات وااحصاة يجب استادامها    حل المشكلات اادارية وتحسين  وعية 

اولة وعميه يعد هذا البحث مح الكرارات، وااصة بعد التطورات الحاصمة    تك ولوجيا المعمومات والحاسوب والبرمجيات الجاهزة.

 لمتطرق إل  م ه  عمم  يستادم    حل المشاكل ذات الطاب  الكم  والمتمرمة    أسموب برمجة الأهداف

 العممية:

تمعب العوامل الشاصية دوراً هاماً    اتااذ الكرار الاسترماري حيث يميل بعض المسترمرين إل  شراة السهم الذي يحكق أكبر عا د 

البحث الذي سيو   إمكا ية حل مشاكل  هذا  يهتم إلا بتا يض المااطرة ومن ه ا تمت  أهميةدون ال ظر إل  المااطرة والبعض لا

.من الال تصميم  موذج كم  وتطبيكه عمميا عم  شركات التممين المدرجة    بورصة دمشقاتااذ الكرار الاسترماري   

 . أهداف البحث:4

 تتماص أهداف البحث  يما يم :

وبشكل ااص الرالبين    الاسترمار    سوق دمشق للأوراق المالية    اتااذ قرارهم الاسترماري  مساعدة المسترمرين عموما -

 والمتمرل بشراة الأسهم.

التعريف بمسموب برمجة الأهداف الذي يعتبر من الأساليب الكمية الهامة لكدرته عم  حل المشاكل الت  تحتوي عم  أكرر من هدف. -  

كرار الاسترماري وتطبيكه عم  شركات التممين المدرجة    بورصة دمشق. تصميم  موذج كم  لاتااذ ال -  
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 البحث: منهجية. 5

إن حل مشكمة البحث سيتم من الال دراسة تطبيكية عم  شركات التممين المدرجة    بورصة دمشق بالاعتماد عم  البيا ات الم شورة 

ث عم  ال مس ة الب ا ية لتصميم  موذج متعمق باتااذ الكرار الاسترماري والمستامصة من الكوا م المالية وب اةً عم  ذلك اعتمد الباح

 باستادام برمجة الأهداف وتطبيكه عم  الشركات محل الدراسة بالاعتماد عم  الم ه  الاستكرا  . 

 . مجتمع الدراسة وعينتها:6

البحىث عمى  اسىتادام أسىموب وحيىد مىن إن شركات التىممين المدرجىة  ى  بورصىة دمشىق هى  مكىان تطبيىق هىذا ال مىوذج. وسيكتصىر 

أسىىاليب بحىىوث العمميىىات وهىىو أسىىموب برمجىىىة الأهىىداف. وسىىيتم الاعتمىىاد عمىى  البيا ىىىات المستامصىىة مىىن الشىىركات محىىل التطبيىىىق 

 بسبب توا رها.2222حت  عام  2216والم شورة عم  الموق  الالكترو   لسوق دمشق للأوراق المالية من عام 

 . متغيرات البحث:7

 تغيرات المستكمة: متوسط معدل العا د، مستوى المااطرةالم

 شراة السهم()المتغير التاب : الكرار الاسترماري 

 . فرضيات البحث:8

 ي اقش البحث ال ر يتين الر يسيتين التاليتين:

لا يوجد ااتلاف بين قرار المسترمر بشراة السهم الذي يعط  أكبر عا د عن الكرار ال ات  عن حل  الفرضية الرئيسية الأولى: -

ال موذج المراد تطبيكه باستادام برمجة الأهداف عم  شركات التممين محل الدراسة عم  اعتبار ان المسترمر يعط  الأولوية لهدف 

 تعظيم العا د )مغامر(.  

لا يوجد ااتلاف بين بين قرار المسترمر بشراة السهم الذي مستوى مااطرته م ا ض عن الكرار ال ات  : لفرضية الرئيسية الثانيةا -

عن حل ال موذج المراد تطبيكه باستادام برمجة الأهداف عم  شركات التممين محل الدراسة عم  اعتبار ان المسترمر يعط  الأولوية 

 لهدف تا يض المااطرة )متح ظ(.
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 لسابقة. الدراسات ا9

 الدراسات العربية:

"ت وي  الاسترمار    الأدوات المالية وأرره عم  أداة المح ظة الاسترمارية".بع وان: ( 2222، )ميكا يل والمحموددراسة   

التعرف عم  تمرير ت وي  الاسترمار    أسهم الشركات عم  أداة المح ظة الاسترمارية و كاً ل موذج شارب تهدف هذه الدراسة إل  

 متغيرات بين والتمرير العلاقة طبيعة ي اقش والذي ا ترا    موذج بب اة الباحران قام لبيا ات عي ة من أسهم شركات الأمريكية حيث

    الشركات أسهم ت وي  وه : ي رر ر يسية  ر ية صيالة تم  و ها وعم  الاسترمارية المح ظة وأداة بت وي  الاسترمار والمتمرمة البحث

 ماتم ة قطاعات    شركات رلارة أسهم بيا ات وتم اعتماد. المااطر وتا يض العوا د بزيادة تحسين أدا ها عم  الاسترمارية المح ظة

 الرابعة المح ظة ه  أداة أ  ل حككت الت  المح ظة  يويورك وامصت الدراسة إل  أن بورصة المالية الأمريكية أسواق    والمدرجة

. الاسترمارية المحا ظ أداة ر      إيجاب  أرر له الجيد الت وي  أن يدل أارى وهذا بالمحا ظ مكار ة معدل شارب أعم  بتحكيق وهذا  

المال  " السوق    الاسترماري الكرار اتااذ    لممساعدة الأهداف برمجة " استادامبع وان: ( 2222، )السلام دراسة   

 الأوراق سوق    المالية لممح ظة الاسترمار الأمرل إل  لموصول المسترمرين تساعد ك  ه وطرق أساليب تكديم تهدف هذه الدراسة إل 

 الأهداف برمجة وم هوم لهُ، المرا كة الاسترمار والمااطر م هوم المااطرة أي ا. وو حت الدراسة  سبة ولتكميل المالية العراقية،

 هذا وك اةة قدرة إل  الدراسة وتوصمت الكرارات الاسترمارية، لاتااذ استادامها الممكن من الت  العمميات بحوث أحد أساليب باعتبارها

قيد الدراسة. لمشركة الاسترمارية البدا ل لتكييم معكدة وقيود متغيرات ذات متعار ة أو مت اربة متعددة م  أهداف لمتعامل ال موذج  

 الدراسات الأجنبية:

(Sharma, Goswami & Gupta. 2022)بع وان:  تهدف دراسة   
“Investor’s Psychology in Portfolio Optimization: A Goal Programming Approach” 

، تم استادام  تطوير  موذج تحسين المح ظة باستادام تك ية "برمجة الأهداف" لممسترمرين ذوي الأهداف والكيود المتعددة المكترحإل  

الم تظمة، والأرباح كم شرات مالية لتحميل أسهم شركة  اي ت . حيث عا د الاسهم، والمااطر الم تظمة، والتغاير، والمااطر لير 

. وكا ت ال تا   2219مارس  31إل   2218أبريل  1صممت هذه الدراسة  موذج تحسين المح ظة باستادام بر ام  لي غو من 

ومتشا م ، مما يعزز معايير  كمايم : يساعد ال موذج المطور    ااتيار الأسهم    شكمين ماتم ين من هيكل السوق، أي مت ا ل

 ااتيار الأسهم.
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(Parkhid & Mohammadi. 2022)بع وان:  دراسة و  
“Bi-Level Portfolio Optimization Considering Fundamental Analysis in Fuzzy Uncertainty Environments” 

مرحمتين.    المرحمة الأول  يتم قياس ك اةة جمي  تم اقتراح م ه  جديد لااتيار المح ظة والتحسين الكوي عم  هذه الدراسة    

الأسهم المرشحة وتاتار المعايير المالية لمتكييم من وجهات ال ظر الأساسية. رم    المرحمة الرا ية يتم تطبيق  موذج برمجة الأهداف 

لمذكورة، وم ه يتم تحديد جزة الاسترمار    المرج  م  المعايير المتعمكة ب ظرية المح ظة الحديرة )العا د والمااطر( وكذلك المعايير ا

كل سهم م هل وتشكيل المح ظة الاسترمارية المرم . لكد تم ت  يذ ال موذج المكترح    دراسة حالة حكيكية لسوق داو جو ز الص اع . 

داو جو ز الص اع  من وأظهرت ال تا   أ ه بعض المحا ظ الت  تم إ شا ها باستادام ال موذج المكترح يمكن أن تت وق عم  م شر 

 حيث الأداة.

دراسة و   (Liu, Lei & Jia. 2022) بع وان:   
“Maximum Entropy Bi-Objective Model and its Evolutionary Algorithm for Portfolio Optimization” 

ال موذج المكترح من الال امس تم تصميم  موذج متعدد الأهداف لحل مشكمة تحسين المح ظة ر ا ية الهدف. وتم التحكق من أداة 

مشاكل معيارية لتحسين الاسترمار. ومن الال تو ي  تكييمات الأداة وتحميلات ال تا   تبين أن ال موذج المكترح قادر عم  تكديم 

 حمول جيدة م  الح اظ عم  الت وع الكا   لمكو ات المح ظة. وأيً ا، يمك ه الحصول عم  تكارب أسرع وأ  ل م  حمول طريكة

دارة أصولهم بشكل  عال.  باريتو. وامصت ال تا   ال  اقتراح اطة مح ظة واستراتيجية استرمار مرالية لممسترمرين لتاصيص وا 

وجد الباحث     وة ما اطم  عميه من دراسات سابكة أن هذا البحث يت ق معها    استادام أسموب برمجة الأهداف    اتااذ الكرار 

ا    صيالة ال ر يات وأي ا    مكو ات ال موذج المكترح من متغيرات وقيود ومكان تطبيق البحث الاسترماري ولكن ياتمف ع ه

وأي اً سيتم استادام أسموب برمجة الأهداف ذات الأولوية الذي يعط  مرو ة لممسترمر    ااتيار أولوياته وذلك مرة بإعطاة تعظيم 

 ستوى المااطرة هو الأولوية الأساسية.العا د الأولوية الأساسية ومرة أارى باعتبار تا يض م
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  :الدراسة النظرية. 14

أهمية الاسترمار    الأسواق المالية و سبة اطورة الكرار الاسترماري    حال  أكدت العديد من الدراسات :تعريف الكرار الاسترماري

حسب تمريل الكرار الاسترماري  يه من الال حجم التداول للأسهم الموجودة    السوق  حيث من الممكنتم اتااذه بشكل ااطئ، 

( 2223الكطاع المستهدف ) اولم ،  

 (2228 : ) الجعارات،مايم م ها  ذكر التعاريف هذه بين ومن الاسترماري، لمكرار إعطاةها تم الت  التعاريف تعددت لكدو 

 لمتحميىل مسىبق مى ه  عمى  اسىت ادا الحا ىر الوقىت  ى بها  والت حية موالالأ من معموم مكدار وتاصيص ربط "  هأ عم  يعرفحيث 

 ." مستكبمية زم ية  ترات مدار عم  حدورها يتوق  م اسبة عوا د عم  الحصول بغية والمكار ة والتكسيم

  ى  ربى  تحكيىق هىدفب طويمىة زم يىة  تىرة مىدار عمى  الىراهن الوقىت  ى  مىوالالأ مىن معمىوم قىدر تاصىيص عميىه ي طىوي الىذي الكرار هوو 

 ."التمكد وعدم الاطر من ماتم ة لدرجات عر ة ويكون المستكبل،

 الحصىول هىدفب الأ  ىل التوظيىف أي عميهىا، الحصىول يتم الت  الأموال توظيف كي ية عم  متاذه اهتمام ي صب الذي الكراركما هو 

 ."توظي ها ع د الأموال هذه لها تتعر  الت  المااطرة لمستوى الملا مة العوا د عم 

 لارتباطىه اطىورة كرىرالأ الكىرار  هىو المتاحىة، البىدا ل مىن الملا ىم البديل ااتيار هو الاسترماري الكرار أن  ست ت  المذكورة التعاريف ومن

 .متعاقبة س وات الال عا دال تحكيق هو هذا من والهدف الكبير، المال 

 سىعر بىين الكا مىة العلاقة طبيعة عم  طبيعته وتتوقف كرارال اتااذ م ه تتطمب مواقف رلارة المسترمر يواجه: أنواع القرارات الاستثمارية

وهى : ) أبىو  اصىر  أ ىواع رلارىة تحىت المسىترمر قىرارات ت ىدرج ااطىار هىذا  ىمن  أاىرى جهىة مىن وقيمتهىا جهىة مىن الاسىترمارية ةالأدا

 (2228وحميدات،

 لديىه يولىد ممىا المسىترمر، يراهىا كمىا وذلىك الاسىترمارية ةالأدا قيمىة مىن أقىل السىوق  السىعر يكىون ع ىدما المسترمر يتاذه :الشراة قرار 

 .مستكبلا السوق  سعرها    ارت اع بتوقعه يةرأسمال مكاسب تحكيق وراة سعيا ةالأدا تمك لشراة حا ز

 الكىرار  يكىون تىوازن حالىة  ى  السىوق يصىب  وه ىا ةالأدا قيمىة يسىاوي السىوق  السىعر يكىون ع ىدما المسترمر يتاذه :التداول عدم قرار 

 .التداول عدم هو الاسترماري

 البي  هو حي  ذ قرار المسترمر  يكون ،الاسترمارية ةالأدا قيمة من أعم  السوق  السعر يكون ع دما المسترمر يتاذه :البي  قرار. 
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البرمجة متعددة الأهداف طريكة ريا ية تميل إل  المرو ة والواقعية    حل  إن (Carama ,Paolo,2008):  برمجة الأهداف مفهوم

عم  أّ ها إحدى طرق اادارة  هايمكن تعري و  مسا ل الكرارات المعكدة والت  تماذ بعين الاعتبار عدة أهداف والعديد من المتغيرات والكيود.

ما ه  إلا امتداد لمبرمجة العددية عبر التاريخ ،  و.(2212) زين الدين و عبد ال تاح، لحل مسا ل الكرارات ذات الأهداف المتعددة ةالعممي

عتبر أكرر واقعية من أسموب البرمجة الاطية ت، كما (1988)ال جارى تعتمد عم  صيالة اهداف متعددة ومتشعبة بدلا من هدف واحد  و

 ذاتالبرمجة الاطية المشاكل الت  حيث تعال    ، (1982)أبو رمان مستوياتهابعين الاعتبار طبيعة تشعب الأهداف وااتلاف  الأاذه

ذهن متاذ الكرار عدة أهداف ر يسية ورا وية قد يكمل بع ها البعض أو ربما    معظم حالات الكرار يكون    هدف واحد ، لكن ال

 .  (2226)كاظم، متعددة الأهداف تت ارب  يما بي ها ، لذا جرى تطوير طريكة لتحميل هذا ال وع من المشاكل تسم  البرمجة

تتميز البرمجة متعددة الأهداف بعدد من المميزات الت  تعط  مرو ة اكبر من البرمجة الاطية :   سموب برمجة الأهدافأمميزات 

 (Zuhair,2013)وه  : 

 اهداف او قيمطريكة البرمجة متعددة الأهداف    معالجة مشاكل اتااذ الكرار م  هدف واحد او عدة إمكا ية  -

بشكل تام  يمكن إ جازهاتعد البرمجة متعددة الأهداف اسموبا  اجحا    معالجة حالة الت ارب او ت اقض الاهداف المتعددة الت  لا  -

 الاطية.باستادام اسموب البرمجة 

مساواة.قيد إل  وهكذا يتحول كل  الهدف،قيد ي ر ه مستوى  الا حراف لكلتستادم البرمجة متعددة الأهداف متغيرات  -  

وان عممية  الاد  ،إل  الاهداف ذات الاولية  )المطمكة(تبدأ عممية تحكيق الاهداف بشكل متسمسل من الاهداف ذات الاولية العميا  -

تعد من الامور المهمة    صيالة مشكمة البرمجة متعددة الأهداف  الاطم  يها ي دي إل   للأهدافتحديد الاوليات او الاهمية ال سبية 

  صحي .حل لير 

 حل  موذج برمجة الأهداف بطريكة الأهداف ذات الأولوية:

 يمكن التعبير عن  موذج برمجة الأهداف بالشكل الريا   الآت :
      *  (  

    
 )   (  

    
 )    (  

    
 )+ 

Subject to: 

∑         
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لمهدف بدرجة تت اسب م   ظرة و"تعتمد هذه الطريكة عم  تحديد أولوية بدلاً من الوزن حيث تعتمد  كرة هذه الطريكة عم  إعطاة أولوية 

اادارة إل  أهمية ذلك الهدف،  الأهداف ذات الدرجات الأد   من الأهمية تماذ بالاعتبار بعد الأهداف ذات الدرجات الأعم . وم ه 

 (Rania,2010) تكون دالة الهدف:
                 (  

 )    (  
 )    (  

 )    (  
 ) 

(Dylan&Tamoz, Jones & Mehrdad,2010): وب اةً عم  ما سبق يمكن تمايص مراحل إيجاد  موذج برمجة الأهداف بالآت 

 تحديد الأهداف بدقة وو وح. -

 تعيين الكيمة المستهد ة للأهداف. -

 و   مشكمة الأهداف    معادلة ريا ية تمرل قيداً يشمل الا حراف الموجب والا حراف السالب. -

 دف المت م ة الا حرا ات لوحدها.تا يض معادلة اله -

 و   رلاث مجموعات من المعادلات ه : -

 الهدف مرل تعظيم الربحية أو تكميل التكم ة. (1

 المجموعة الرا ية الكيود الت  تتو ر عم  الأهداف والت  يمكن أن تكون المواد الأولية. (2

الم سسة أقل من الصغر أو تكاليف المواد الأولية أو عدد المجموعة الرالرة وتمرل قيود عدد السمبية  لا يمكن أن يكون إ تاج  (3

 ساعات العمل.

 ه الك العديد لمتعاريف لمتممين و ذكر م ها: تعريف التأمين:

يمتزم بمكتصاه أن ي د إل  المو من له أو ال  المست يد الذي عكد  بم هالتممين يعرف  713 حسب الكا ون المد   السوري، المادة  -

لصالحه مبمغا من المال او ايرادا او مرتبا او أي عوض مال  اار    حال وق  الحادث او تحكق الاطر المبين بالعكد  اشترط التممين

 وذلك مكابل قسط او د عة مالية أارى ي ديها الم من له لمم من.

التممين توزي  الاسا ر العر ية من الال  كل الااطار او تحويمها من الم من لهم ال  (  إن 2226وحسب عبوي،زيد م ير ) -

 ع د تحكق تمك الااطار.شركات التامين الت  تكبل تعويض مرل هذه الاسا ر 

الكبيرة  التممين وسيمة اقتصادي يمكن عن طريكها استبدال اسارة كبيرة محتممة بمارى صغيرة م كدة.  جد من التعريف أن ااسارة -

 ه  اهتلاك الش ة الم من عميه أما الصغيرة  ه  قسط التممين.
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بم ه أداة لتكميل الاطر الذي يواجهه ال رد عن طريق تجمي  عدد كا   من الوحدات ( 2228 لاح،عز الدين )كمايعرف التممين  -

لت  يتعرض لها كل  رد قابمة لمتةق  بص ة المتعر ة ل  س ذلك الاطر)كالسيارة والم ول والمستودع.......إلخ( لجعل الاسا ر ا

 جماعية، ومن رم يمكن لكل صاحب وحدة    الاشتراك ب صيب م سوب إل  ذلك الاطر.

التممين وسيمة لتعويض ال رد عن الاسارة المالية الت  تحل به  تيجة لوقوع اطر معين  (2225وحسب عبد ربه، إبراهيم عم  إبراهيم) -

 لاسا ر عم  مجموعة كبيرة من الأ راد يكو ون جميعهم معر ين ل  س الاطر وذلك بمكت   ات اق سابق.توزي  هذه اوذلك بوساطة 

 . الدراسة التطبيقية:11

ستتم الدراسة عم  جمي  شركات التممين المدرجة  ى  بورصىة دمشىق وعىددها سىتة واحىدة م هىا  كىط شىركة تىممين إسىلامي   متغيرات القرار:

 تكميدية وسيتم استبعاد شركة التممين ااسلام   ظرا لاصوصيتها والجدول التال  يو خ متغيرات الكرار:والباق  شركات تممين 

 ( شركات التأمين المدرجة في بورصة دمشق 1جدول رقم)
 محل الدراسة و الرموز المعطاة لكل سهم

 نوع التأمين دلالة المتغير رمز المتغير
X1  تممين تكميدي المتحدة لمتممينعدد الأسهم المشتراة من الشركة 
X2 تممين تكميدي عدد الأسهم المشتراة من الشركة السورية الدولية لمتممين 
X3 تممين تكميدي عدد الأسهم المشتراة من الشركة السورية الوط ية لمتممين 
X4 تممين تكميدي عدد الأسهم المشتراة من الشركة الاتحاد التعاو   لمتممين 
X5  تممين تكميدي الأسهم المشتراة من الشركة السورية الكويتية لمتممينعدد 
 تممين إسلام  عدد الأسهم المشتراة من الشركة العكيمة لمتممين التكا م  

 المصدر: من إعداد الباحث

 القيود:

 ولدي ا قيد توظيف المبمغ المراد استرماره بكاممه ومن جمي  أسهم الشركات محل الدراسة. القيد الفني: -
-                  

 قيد هدف العائد: -
                                

 حيث أن:
b  عا د السهم 
R  العا د المستهدف 
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 قيد هدف المخاطرة: -
                                

 حيث أن:
c  مااطرة السهم 

M  مستوى المااطرة المستهد ة 
 قيد عدم السمبية: -

                 

 تصميم ال موذج:
           

       
  

                 

                                
    

    
                                 

    
    

                 
    

    
    

    

 حيث أن:
 الأولوية الر يسية وه  الحد من الا حرا ات السالبة لمحصول عم  عا د اعم  من المستهدف   
 الأولوية الرا وية وه  الحد من الا حرا ات الموجبة لمحصول عم  مستوى مااطرة أقل من المستهدف   
  
 المكدار الذي يزيد  يه العا د عن المستوى المستهدف  
  
 المكدار الذي يكل  يه العا د عن المستوى المستهدف  
  
 المكدار الذي تزيد  يه المااطرة عن المستوى المستهدف  
  
 المكدار الذي تكل  يه المااطرة عن المستوى المستهدف  

 2222ب هاية عام  التكميدية والجدول التال  يو   أسعار إللاق أسهم شركات التممينوس كوم أولا بإيجاد معاملات المتغيرات 
 

 ( أسعار اغلاق أسهم شركات التأمين المدرجة في بورصة دمشق2جدول رقم)
 بالميرة السورية 2422بنهاية عام  

 
 سعر اللاق السهم العا د لها اسم الشركة

 2228 الشركة المتحدة لمتممين
 1256.4 السورية الدولية لمتممينالشركة 

 1472 الشركة السورية الوط ية لمتممين
 328.5 الشركة الاتحاد التعاو   لمتممين
 1757.59 الشركة السورية الكويتية لمتممين

 المصدر: الموقع الالكتروني لسوق دمشق للأوراق المالية
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لمتىىممين بيم ىىا أقىىل سىىعر سىىهم هىىو سىىهم الاتحىىاد التعىىاو    المتحىىدةشىىركة ال لاحىىظ مىىن الجىىدول السىىابق أن أعمىى  سىىعر سىىهم هىىو سىىهم 

 .2222لمتممين وذلك ب هاية عام 

 2222 – 2216المدرجة    بورصة دمشق الال ال ترة  التكميدي أما الجدول التال   يو   عا د أسهم شركات التممين

 المدرجة في بورصة دمشق التقميدي ( عوائد أسهم شركات التأمين3جدول رقم)
 بالميرة السورية 2422 – 2416خلال الفترة  

 
 المتحدة الكويتية الدولية الاتحاد التعاوني الوطنية العام

2016 70.21 8.45 22.86 147.4 74.95751 

2017 8.32 -5.13 2.6 -36.86 5.886698 

2018 9.16 -20.21 3.8 1.18 60.41416 

2019 30.14 -24.98 6.14 -2.61 3.172953 

2020 154.01 96.41 53.95 431.58 171.6229 

2021 181.32 75.86 80.31 454.95 155.05 

2022 83.2 39.28 68.46 170.12 203.92 

 المصدر: الموقع الالكتروني لسوق دمشق للأوراق المالية

 الشركة الوط ية والدولية والمتحدة و لاحظ من الجدول السابق أن ه الك عا د موجب )أرباح( لأسهم رلاث شركات وه 

وهىى  الكويتيىىة والاتحىىاد التعىىاو   وذلىىك اىىلال  تىىرة الدراسىىة الممتىىدة مىىن عىىام  الشىىركتين البىىاقيتينوه الىىك عا ىىد سىىالب )اسىىارة( لأسىىهم 

 .2222إل   2216

 لكل سهم: ومما سبق  ست ت  الجدول التال  الذي يو   متوسط العا د ومستوى المااطرة )الا حراف المعياري(

 ( متوسط العائد ومستوى المخاطرة )الانحراف المعياري(4جدول رقم )
 بالميرة السورية 2422 - 2416لأسهم الشركات محل الدراسة خلال الأعوام  

 
 المتحدة الكويتية الدولية الاتحاد التعاوني الوطنية الشركة

 96.43204 166.5371 34.01714 24.24 76.62286 متوسط العائد

 74.92621 189.4099 30.53894 44.09352 63.70896 مستوى المخاطرة

 المصدر: من إعداد الباحث باستخدام دوال الاكسل
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 2422 – 2416( التمثيل البياني لمتوسط العائد لأسهم الشركات محل الدراسة خلال الأعوام 1الشكل رقم )

 
 

 الشركة الكويتيةو لاحظ من الشكل السابق أعم  متوسط عا د هو لسهم 

 2422 – 2416( التمثيل البياني لمستوى المخاطرة لأسهم الشركات محل الدراسة خلال الأعوام 2الشكل رقم )

 

 .الدوليةو لاحظ من الشكل السابق أن اقل مستوى مااطرة هو لسهم شركة 
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 اختبار تصميم ونتائج النموذج المقترح:

تكريبا وأقل مستوى ماىاطرة هىو لسىهم شىركة  167( أن اعم  معدل عا د هو لسهم الشركة الكويتية بكيمة 4 لاحظ من الجدول رقم )

أي اكبىر مىن أكبىر قيمىة عا ىد سىهم  ى  عي ىة الدراسىة  222تكريبا وم ه اذا  ر  ا أن معىدل العا ىد المسىتهدف هىو  31بكيمة  الدولية

أي أصغر من أصغر قيمة مستوى مااطرة لسهم    عي ة الدراسة وبالتطبيق عم  ال مىوذج  15هو  وأن معدل المااطرة المستهدف

يجب أن يكون الحل باعتبار تعظيم العا د أولوية أساسية هو شراة  كط من أسهم الشىركة الكويتيىة و سىيكون الحىل باعتبىار تا ىيض 

 لمتمكد س كوم بكتابة الكيود من جديد والتطبيق العمم :و  الدوليةالمااطرة أولوية أساسية هو شراة  كط من أسهم شركة 

 
 المتحدة الكويتية الدولية الاتحاد التعاوني الوطنية الشركة

 96.43204 166.5371 34.01714 24.24 76.62286 متوسط العا د

 74.92621 189.4099 30.53894 44.09352 63.70896 مستوى المااطرة

 
                 

                                                           
    

      
                                                               

    
     

 
 وبالتطبيق العمم  عم  بر ام  المي غو وباعتبار الأولوية لزيادة العا د كا ت ال تا   كمايم :

   المتغيرات
  X1 X2 X3 X4 X5   

    
    

  
 174.1299 2 2 1 2 2 2 2 33.4629 القيم

 %122أي أ ه يجب الشراة  كط من سهم الشركة الكويتية لمتممين وب سبة 

 أما باعتبار الأولوية لتا يض المااطرة كا ت ال تا   كمايم :

   المتغيرات
  X1 X2 X3 X4 X5   

    
    

  
 4.2648 2 2 2 2 2 1 2 176.3329 القيم

 %122لمتممين وب سبة  الدوليةأي أ ه يجب الشراة  كط من سهم شركة 

 وم ه يكمن الكول أ ه يمكن الوروق ب تا   ال موذج المكترح.
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 تطبيق النموذج:

لأ ىىه يمكىىن لممسىىترمر تعديمىىه سىىيتم و ىى  جىىدول روابىىت المعىىادلات بشىىكل ا ترا ىى  ويمكىىن الكىىول أن ال مىىوذج المكتىىرح يتسىىم بالمرو ىىة 

 حسب العا د ومستوى المااطرة الذي يستهد ه.

 ( القيم الافتراضية لثوابت معادلات النموذج الكمي5جدول رقم)
 المصمم باستخدام برمجة الأهداف  

 الكيمة الم شر
 100 العا د المستهدف

 25 مستوى المااطرة المستهدف
 المصدر من اعداد الباحث وبافتراضه

 وعميه تصب  الكيود:
                 

                                                           
    

      
                                                               

    
     

 

 لزيادة العا د كا ت ال تا   كمايم :وبالتطبيق العمم  عم  بر ام  المي غو وباعتبار الأولوية 

   المتغيرات
  X1 X2 X3 X4 X5   

    
    

  
 92.1723 2 2 2.5343 2 2 2 2.4657 2 القيم

 % عم  التوال 53.43%،46.57والكويتية وب سبة  المتحدةأي أ ه يجب الشراة  كط من سهم  الشركتين 

 شراؤها بعد تطبيق النموذج المقترح وباعتبار تعظيم العائد أولوية أساسية( التمثيل البياني للاسهم الواجب 3الشكل رقم)

 

 

 الكويتية المتحدة
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 أما باعتبار الأولوية لتا يض المااطرة كا ت ال تا   كمايم :

   المتغيرات
  X1 X2 X3 X4 X5   

    
    

  

 2 2 2 2 2 2 2.9347 2.2653 75.6579 القيم

 % عم  التوال 6.53%،93.47وب سبة والمتحدة أي أ ه يجب الشراة  كط من سهم  الشركتين الدولية 

 ( التمثيل البياني للاسهم الواجب شراؤها بعد تطبيق النموذج المقترح وباعتبار تخفيض المخاطرة أولوية أساسية4الشكل رقم)

 

 . النتائج:12

(  لاحظ أن سهم الشركة السورية الكويتية لمتممين هو السهم الذي يعط  أعم  عا د لكن السهم الواجب شرا ه 4من الجدول رقم )* 

و ىىق حىىل ال مىىوذج الكمىى  الىىذي تىىم تصىىميمه باسىىتادام برمجىىة الأهىىداف عمىى  شىىركات التىىممين المدرجىىة  ىى  بورصىىة دمشىىق وباعتبىىار 

وم ىه  ىر ض ال ر ىية  % عم  التوال 53.43%،46.57والكويتية وب سبة  المتحدة  الشركتين سهمالأولوية لهدف تعظيم العا د هو 

الر يسية الأول  حيث أ ه يوجد ااتلاف بين قرار المسترمر بشراة السهم الذي يعط  أكبر عا ىد عىن الكىرار ال ىات  عىن حىل ال مىوذج 

الدراسىة عمى  اعتبىار ان المسىترمر يعطى  الأولويىة لهىدف تعظىيم المراد تطبيكه باستادام برمجة الأهداف عم  شركات التممين محىل 

 العا د )مغامر(. 

لمتممين هو السهم الذي يعط  أقل مستوى مااطرة وكان السىهم الواجىب شىرا ه  الدولية(  لاحظ أن سهم شركة 4* من الجدول رقم )

التىىممين المدرجىىة  ىى  بورصىىة دمشىىق وباعتبىىار و ىىق حىىل ال مىىوذج الكمىى  الىىذي تىىم تصىىميمه باسىىتادام برمجىىة الأهىىداف عمىى  شىىركات 

وم ىىه  ىىر ض  % عمىى  التىوال 6.53%،93.47وب سىبة والمتحىىدة سىىهم  الشىىركتين الدوليىة الأولويىة لهىىدف تا ىيض مسىىتوى الماىاطرة 

ال ىات   ال ر ية الر يسية الرا ية أي اً و يوجد ااتلاف بين قىرار المسىترمر بشىراة السىهم الىذي مسىتوى مااطرتىه مى ا ض عىن الكىرار

 المتحدة الدولية
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عىىن حىىل ال مىىوذج المىىراد تطبيكىىه باسىىتادام برمجىىة الأهىىداف عمىى  شىىركات التىىممين محىىل الدراسىىة عمىى  اعتبىىار ان المسىىترمر يعطىى  

 الأولوية لهدف تا يض المااطرة )متح ظ(.

 . المقترحات:13

 وزيادة العا د رورة اهتمام متاذي الكرار الاسترماري بت وي  المح ظة المالية من أجل تكميل الاسارة  -

    رورة استادام الأساليب الكمية ع د اتااذ الكرار الاسترماري    سوق دمشق للأوراق المالية وم ها أسموب البرمجة متعددة الأهداف -

 و رة.استادام ال موذج المكترح لممساعدة    تكييم الأسهم المدرجة    البورصة ع د البي  والشراة وذلك حسب الكطاع والبيا ات المت -

 المدرجة  يها م شرات المااطرة لأسهم الشركات رهتظ دورية تكارير بإصدار المال  دمشق سوق    الم ظمة اتهالج قيام -

اجراة أبحاث أارى عن استادام البرمجة متعددة الأهداف    الكرار الاسترماري  ظرا لأهميىة هىذا الأسىموب  ى  تحكيىق اكرىر مىن  -

 هدف حت  لو كا ت متعار ة

 

 : التمويل معمومات

 (.521122222595) التمويل رقم و ق دمشق جامعة من ممول البحث هذا
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