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دانش مالي مجله 
 تحليل اوراق بهادار

  يازدهمشماره  
  1390 پاييز 

  
  گذاري در سهام در ارزيابي سرمايه ها بازيكاربرد تئوري 

  
  1غلامرضا اسلامي بيدگلي
  2رضا احتشام راثي

  چكيده
 ـ  در محيط پر از چالش دنياي امروز بنگاه شـدت در رقابـت بـا يكـديگر     ه هاي اقتصـادي ب

هاي تصميم گيري سـنتي در شـرايط اطمينـان،     با استفاده از روشا تنهتوان  باشند و نمي مي
تصـميمات صـحيحي را    ،ريسك و عدم اطمينان براي مواجهه با رقباي داخلـي و خـارجي  

اتخاذ نمود، لذا شناخت فنون نوين در شرايط تعارض براي مقابلـه بـا رقبـا بـيش از پـيش      
بي اقتصادي سرمايه گذاري درسـهام و  ارزيا بهاستفاده از اين قبيل فنون . احساس مي گردد

بـا  . كمـك مـي كنـد   مديريت ريسك كمك نموده و سرمايه گذار را در تصميم گيري بهتر 
 ـ   علـت وجـود متغيرهـاي    ه توجه به اينكه سرمايه گذاري در كشورهاي در حـال توسـعه ب

فراوان و نا شناخته با مخاطرات بسيار زيـادي مواجـه اسـت و رقبـاي فراوانـي نيـز در آن       
و بكـارگيري آن بـراي موفقيـت در     ها بازيهايي مانند تئوري  حضور دارند، شناخت روش

، مقالـه حاضـر  . مواجهه با رقباي متعدد در بازارهاي كنوني لازم و ضروري بنظـر مـي آيـد   
ارزيابي اقتصادي گزينه ها در رقابت بـا سـاير رقبـا را در ابعـاد سـرمايه گـذاري و اتخـاذ        

  هـا  بـازي براي واكنش در برابر رقبا را با كمـك روش تئـوري   تصميمات صحيح و بهنگام 
منـافع  ، ها بازيمقاله حاضر سعي بر آن دارد با استفاده از مدلهاي تئوري  . بررسي مي نمايد

همه طرفين رقابت در ارزيابي اقتصادي گزينه هاي سرمايه گذاري را تامين نموده و آنها را 
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حويي كه همه طرفين احساس رضـايت و خشـنودي   به تعادل در منافع حاصل برساند به ن
كـاربرد تئـوري بازيهـا را در ارزيـابي راه كارهـاي       بـراي نتايج مطالعه، شواهد لازم . نمايند

  . سرمايه گذاري از جمله سهام ارائه داده است
  

تصميم گيري، ارزيابي اقتصـادي گزينـه هـاي سـرمايه گـذاري، تئـوري        :هاي كليدي واژه
  ي نرمال، فرم ائتلاف، فرم پويا و تعادل نش، فرم بازها بازي

  
  

  مقدمه
هاي سرمايه گذاري، فنون مقايسه و تصميم گيـري و انتخـاب از ميـان راه     تحليل گزينه

حاكم بر جامعـه   1ها بر اساس شرايط و موقعيت اقتصادي، سياسي، اجتماعي و فناوري حل
گذشته حاكي از آنسـت كـه   روند رو به رشد و توسعه صنعتي جوامع در سالهاي . باشد مي

تصميم گيري اقتصادي مشكل تر و حساس تر از گذشته شده و ديگر با اتكاي به روشهاي 
  . سنتي  نمي توان به رقابت با رقباي سرسخت داخلي و خارجي پرداخت

تصميم گيري و برنامه ريزي از مهمتـرين وظـايف و مسـئوليت اصـلي يـك مـدير در       
اقتصاد مهندسي به مديران واحدهاي صنعتي و خدماتي در  هاي اقتصادي است و فنون بنگاه

تصـميم،  ) 1368(بـه اعتقـاد اسـكونژاد    . اتخاذ تصميمات صحيح و بهنگام كمك مي نمايد
فرآيندي كـه داده هـا و اطلاعـات موجـود در     . عبارت از نتيجه و يا پايان يك فرآيند است

ز تركيـب مناسـب آنهـا بـه     مورد موضـوعي را در جريـان تجزيـه و تحليـل قـرار داده و ا     
با اين وجود، پايان يك فرآيند مي توانـد  . استراتژيهاي مورد نظر و بهترين راه حل مي رسد

دنبال سرمايه گذاري بهينـه و سـود آوري بنگـاه    ه مديران بايد ب. شروع فرآيند ديگري باشد
را در  اقتصادي خويش با شناخت درست مولفه هاي مالي باشند و پيوسته واكنشـهاي لازم 

مقابل حركات بازار انجام دهند و خود را آماده مواجهه با هرگونه رخـدادي از طـرف رقبـا    
  .نمايند
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با توجه به اينكه تصميمات سرمايه گذاري از جمله مهمترين تصـميماتي اسـت كـه در    
ريـزي   در چـارچوب برنامـه   وتنـاب ناپـذير مبـدل شـده     كار اقتصادي به امري اج كسب و

هاي رقبـا در   هاي مقابله با استراتژي و اجرا مي گردد، لذا شناخت روش استراتژيك تدوين
 ـ ) داخلي و خـارجي (رقبا . دنياي اقتصاد بسيار مهم است دهـي   سـزايي در جهـت  ه نقـش ب

هاي سرمايه گذاري ايفا مي نمايند و آنها قادرند با رقابـت درسـت و صـحيح  بـازار      گزينه
  .ن  نمايندسرمايه را در مسير شكوفايي و رشد رهنمو
هـاي اقتصـادي را بـا     بنگـاه   2009و  2008هاي  بحران حاكم بر اقتصاد جهاني در سال

. شكل جديدي از چالش مواجه نمـوده و رقابـت در ميـان آنهـا كـاملاً مشـهود مـي باشـد        
هنگـام  ه بنگاههاي اقتصادي براي مبارزه با رقباي خود مجبور به اخذ تصميمات صحيح و ب

 ـ  . يش در آينده اميدوار باشندبوده تا به بقاي خو ه در اين راستا بايد سرمايه هـاي خـود را ب
رونـد حـاكم در   . درستي وارد بازارها نموده و از واكنشهاي رقبـاي خـويش غافـل نماننـد    

همگـي دال بـر ايـن مدعاسـت كـه شـناخت       ...) اوراق بهادار، مسكن و(بازارهاي سرمايه 
كمك نمايد تا از سرمايه هاي خـويش بيشـترين   رفتارهاي رقبا مي تواند به سرمايه گذاران 

  .سود و مطلوبيت عايدشان گردد
واكنشـهاي مناسـب و    هـا  بـازي در مقاله حاضر سعي بر آن داريم با استفاده از تئـوري  

 ـصحيحي در مقابل حركات رقبا در ارزيابي گزينه هاي سـرمايه گـذاري در سـهام را ارا    ه ي
ي با همكـاري  ها بازي، )ي همزمانها بازي(با رقبا  نمائيم و پاسخهاي لازم را بطور همزمان

ي پويا داده و به تعادل با رقباي خويش در بازارها نائل آئيم به گونه ها بازيو ) فرم ائتلاف(
  .ايي كه تمام رقبا از آن به مطلوبيت لازم برسند

بخـش دوم مبـاني نظـري و ادبيـات     ، بخـش اول مقدمـه  ، بخش شامل 5اين مقاله در  
ارزيابي اقتصـادي گزينـه هـاي سـرمايه     ، مفهوم سرمايه گذاري و مباني ارزيابي آن(تحقيق 
مدل كلاسـيك تحقيـق مبتنـي بـر     بخش چهارم ، بخش سوم روش شناسي تحقيق، )گذاري
و بخش پنجم نتايج تنظـيم شـده   ) ي پوياها بازيفرم ائتلاف و ، فرم نرمال(  ها بازيتئوري 
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در ارزيـابي اقتصـادي    هـا  بازيزم با استفاده از تئوري هدف مقاله ارائه راهكارهاي لا. است
  .سرمايه گذاري در سهام در مقابله با رقبا است

  
  مباني نظري و ادبيات تحقيق

  مفهوم سرمايه گذاري و مباني ارزيابي آن
كـه معمـولاً   ( سرمايه گذاري عبارتست از هر گونه فدا كـردن ارزش در حـال حاضـر    

كه معمولاً كميـت  ( آوردن هر گونه ارزشي در زمان آينده به اميد به دست ) مشخص است
به عبارت ديگر سرمايه گذار ارزش مشخصي را فدا مـي كنـد   ). يا كيفيت آن نامعلوم است

 ـ تا در قبال آن در آينده ارزش خاصي كه مورد نظـرش اسـت را   رهنمـاي  . دسـت آورد ه ب
تصـاد تنهـا هزينـه هـايي را     معتقدند كه سرمايه گـذاري در اق ) 1386(رودپشتي و زمرديان 

شامل مي شود  كه موجودي كالاهاي سرمايه اي نظير كارخانه ها و يا تجهيزات فنـي و يـا   
معتقد است سرمايه گذاري در اقتصـاد كـلان   ) 1385(نظري . موجودي كالا را افزايش دهد

سـرمايه   -1: عبارت از افزايش ظرفيت توليدي جامعه است كه به  سـه شـكل مـي باشـد     
ســرمايه گــذاري در  -3ســرمايه گــذاري در ســاختمان و  -2ري در ماشــين آلات ؛ گــذا

در اقتصاد كلان منظور از سرمايه گـذاري فقـط خريـد دارائيهـاي فيزيكـي      . موجودي انبار
اوراق ، سـهام ( جديد است و خريد دارائيهاي فيزيكي موجود و يا خريـد دارائيهـاي مـالي    

سرمايه گذاران بر اين باورند كه سـرمايه هـاي    .سرمايه گذاري محسوب نمي شود) قرضه 
خويش را در بيش از يك گزينه سرمايه گذاري نموده تا ريسك  ناشي از هرگونـه ضـرر و   
زياني را به حداقل برسانند و به يك نقطه تعادلي در مقايسه با رقبا نائل آيند تا تمام رقبا از 

در شرايط تعارض براي بهره مندي از آن آن  بهره مند گردند، لذا شناخت استراتژيهاي رقبا 
بر اين باور است كـه دوره تكـاملي   ) 1383(نوري بروجردي . لازم و ضروري بنظر مي آيد

پيش از سرمايه گذاري  -1: يك گزينه سرمايه گذاري را مي توان به سه بخش تفكيك نمود
سرمايه گـذاري   مرحله پيش از، در بين سه مرحله فوق. عملياتي -3سرمايه گذاري و  -2؛ 

و در واقع در اين مرحله است كه با بررسي هاي متنوع ، از اهميت ويژه اي برخوردار است
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... نحوه اجـرا و ، و مطالعات مختلف پيرامون طرح هاي ارائه شده در خصوص قابليت اجرا
شروع يـا عـدم   ، در حقيقت حيات يا عدم حيات، يك پروژه تصميم گيري به عمل مي آيد

هر چنـد در مراحـل بعـدي امكـان     . در اين مرحله از كار رقم مي خورد، وژهشروع يك پر
  .اما استفاده از اين امكان قطعاً متضمن هزينه هاي قابل توجه مي باشد، اصلاح وجود دارد

شود و همچنـين شـكل   انتخاب عقلاني محسوب مي هاي نظريهجمله از  ها بازينظريه 
اين نظريـه  . گيري استهاي تصميمدر نظريهتخصصي و رياضي شده مدل بازيگر خردمند 

و  مطـرح شـد  ، م1921دان بزرگ فرانسوي در سال رياضي "اميل بورل"اولين بار از سوي 
 كننـده قضـيه  اثبـات  ( "جان فون نيومـان "دان بعدها نظريه پردازان ديگري از جمله رياضي

زنـي را بيـان   چانـه  هكه نظري ـ( "توماس شلينگ"و اقتصادان ) م1928در سال  "بيشينه كم"
  .به تكميل اين نظريه پرداختند )كرد

-به اين صورت است كه كنش و رفتار اجتمـاعي انسـان محاسـبه    ها بازينظريه  مسأله

داند؛ يعني اينكه انسـان بـر اسـاس    گرايانه و عقلاني است و انسان را موجودي عقلاني مي
يكـي از   .و مـادي دارد  تصـادي گرايانـه اق كنـد و رفتـار محاسـبه   سود و هزينـه عمـل مـي   

اسـت كـه هـر بـازيگر بـدنبال بيشـتر        "كم بيشينه"اصل  ها بازي هاي اصلي نظريه مفروض
كردن، كمترين امتيازي است كه مطمئن بـه بدسـت آوردن آن اسـت و در پـي كـم كـردن       

-البته اين اصل در بـازي حاصـل   .2بيشترين ضرري است كه تحمل آن اجتناب ناپذير است

  . دنكصفر صدق مي جمع عددي
توانـد يـك الگـوي    دنبال اين سئوال است كه يك بـازيگر چقـدر مـي   ه ب ها بازي نظريه

كار كنند كه بدون توسل به جنگ به منافع ؟ يا اينكه بازيگران چه منطقي و رسمي ارائه دهد
  ؟ خود دست پيدا كنند

كه مـا دو مـورد آن را   كند چندين فرضيه مطرح مي ها بازيدر پاسخ به سئوال فوق، نظريه 
  :كنيمبيان مي
هر بازيگرعقلاني حتي به قيمت جنگ سعي خواهد كرد كه منافع خود را تـأمين   )1

  .كند
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چنانچه بازيگران به استراتژيهاي رقباي خود توجه داشته باشند و منـافع مشـترك    )2
زني كنند و از جنگ و برخـورد  تواند بدون هزينه، چانهمي را در نظر داشته باشند

  .امي خودداري كنندنظ
جمع جبري صفر  بازي با حاصل، بازي خود دو نوع قاعده در نظريه "مارتين شوبيك"

ي دو نفره و چند نفره را مطـرح  ها بازيجمع جبري غير صفر در  و ديگري بازي با حاصل
  . دنكمي

 "نگتومـاس شـلي   "توان به آن اشاره كرد تعبيركه ميرا  ها بازيتعبير ديگري از نظريه 
، دوم بازي 3يكي بازي با منافع مشابه":دارد سه نوع بازي وجود دارداست كه وي اظهار مي

  .                            " 5سوم بازي با منافع مختلط و 4با منافع متضاد
تـوان  زني مـي گويد با چانهكند و ميزني را بر موارد فوق اضافه ميشلينگ فرآيند چانه

زني را بـه دو شـكل تهديـد    بنابراين وي چانه. به سمت همگوني منافع بردمنافع متضاد را 
در معماي جوانـك  . بكار برد) معماي زنداني( و تعهد پاداش) معماي جوانك ترسو( مقابل

عليه يكديگر را دارنـد،   هر دو بازيگر نهايت تعارض: يك ؛ترسو چندين گزينه وجود دارد
هر دو بازيگر از ترس : كنند، سوم و چهارماري ميكهر دو بازيگر به نفع همديگر هم: دوم

  . كنندديگري فرار مي
زنـي بطـور   چانه اري دو جانبهكهم )1 :كندمعماي زنداني چهار قضيه را تشريح مي در

اسـتراتژي عـدم همكـاري يكـي و همكـاري       )4و3 و  هـر دو  عدم همكاري )2، خاموش
  .ديگري

 1994برنده جايزه نوبل اقتصاد در سال  "نش –اف  -جان" توسط) 1950( 6تعادل نش
 ـاين شكل تعادل هر يك از بازيكنان بدون تباني  در. دگرديميلادي مطرح  ا همكـاري بـا   ي

ديگران و بدون توجه به رفاه جا معه يا هر يك از بازيگران ديگر، بهترين استراتژي ممكـن  
دسـت  ( "دام اسميتآ " ليبراي نمونه بازي تعاد. ندنك را در راستاي منافع خويش اتخاذ مي

  كه در آن رقابت بين توليد كنندگان با انگيزه كسب سود خـود بـه خـود قيمـت را     ) نامرئي
كند يك نوع تعادل غير تعـاوني كارآمـد اسـت، زيـرا كـالاي       ترين سطح تعيين مي در پائين
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 ـ . شـود  قيمت ممكن به نفع مردم و مصرف كنندگان تمام مـي  ترين فراوان با پائين ازي امـا ب
 لودگي محيط زيست يا مسابقه تسليحاتي كه در آن رقابت بـين توليـد كننـدگان بـه زيـان     آ

البتـه  . از نوع تعادل غير تعاوني نا كار آمد هسـتند  ،مردم و مصرف كنندگان است ،كشورها
توانند اين تعادل را به تعادل غير تعاوني كم تـر نـا كـار آمـد      كنترل تسليحات مي نهايپيما

  .توانند حاشيه امنيت و رفاه خود را افزايش دهند و رقبا ميتبديل كرده 
مطالعه رسـمي تعـارض و    ها بازيمعتقدند تئوري ) 2001(و توركي ) 1992( گيبسون 

زماني بكار برده مي شوند كه اقـدامات چنـد    ها بازيمفاهيم تئوريك ، بنگاه اقتصادي است
شركتها  و يا ، گروهها، توانند اشخاص اين نمايندگان مي. مستقل از يكديگر باشند ،نماينده

تجزيـه و  ، زباني را ارائه مي دهد تا ساختار ،ها بازيمفهوم تئوري . هر تركيبي از آنها باشند
  .  تحليل و سناريوهاي استراتژيك فرموله بندي شوند

بر اين باور است  كه با توجه بـه مسـائل كلاسـيك و تحـول نـوين      ) 1383(اصغرپور 
فـرم  : امروزه بر اساس سه فرم انتزاعي مورد تجزيه و تحليل واقع مي شوند  ها بازي، دانش
بـازي كننـدگان در فـرم نرمـال بـه طـور همزمـان و بـدون         . فرم ائتلاف و فرم پويا، نرمال

در حاليكـه  ، براي انتخاب يكي از استراتژيهاي خود تصـميم گيـري مـي نماينـد    ، همكاري
بـوده و تصـميمات بـه     "رخت تصميم گيـري د"تصميم گيري در فرم پويا به صورت يك 

. اتخاذ مي گردد) با اطلاع و يا بدون اطلاع از تصميم رقيب در مرحله قبل(صورت متوالي 
به طوري ، برخي از بازي كنندگان در يك فرم ائتلاف به ائتلاف مورد نظر خود مي پيوندند

ي خاص مي شود كـه  كه هر ائتلاف با همكاري به وجودآورندگان آن قادر به كسب بهره ا
  .مشخص كننده ويژگي آن ائتلاف خواهد بود

رقابت بين بنگاههاي اقتصادي چه در داخل مرزها و چه در خارج از آن لزوم تسريع و 
جمع آوري اطلاعات و ارزيابي آنهـا و  ، تسهيل در شناسايي دقيق و تبيين و تعريف مسائل

ا موجب گرديده تـا مـديران بـراي    انتخاب مناسب ترين راه حل در فرآيند تصميم گيري ر
پيشـرفته  ، آنكه بتوانند با تحولات و تغييرات جهاني همگام شوند بايست از آخرين يافته ها

ترين ابزارها و منطقي ترين روشهاي كمي نظير مـدلهاي رياضـي آگـاهي يابنـد و آن را در     
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لـه روشـهايي   از جم هـا  بـازي تئوري . پاسخگويي به نياز تصميم گيري در عمل بكار گيرند
است كه به مديران در شرايط تعارض كمك نموده تا بتوانند تصميمات عقلايي را در مقابل 

تئوري بازيها به مديران براي اخذ تصميمات عقلايي در تقابـل  . رقباي خويش اتخاذ نمايند
با رقبا با رعايت منافع طرفين و حصول مطلوبيت نقش بسزايي را ايفا مي نمايد و  ريسـك  

  .ه حداقل ممكن مي رساندرا ب
  

  ارزيابي اقتصادي گزينه هاي سرمايه گذاري 
معتقد است تصميم گيري عبارت است از انتخاب يك راه حل از ميان ) 1383(الواني 

همانطور كه در اين تعريف مشاهده مي گردد كار اصلي تصميم گيرنده . راه هاي مختلف
هاي مختلف  انتخاب درست از ميان راه حلهاي ممكن و نتايج ناشي از آنها و  دريافت راه

تصميمهاي او ، و اگر مدير بتواند اين انتخاب را به نحو درست و مطلوبي انجام دهد، است
بر اين باورند كه مدير مالي با ) 1385(نيكومرام و همكاران . موثر و سازنده خواهند بود

آشنايي با . دارند نقش، دخالت در چگونگي مصرف وجوه در تخصيص بهينه منابع مالي
، اي در جهت تعيين منافع و مخارج آنها روشها و تكنيك هاي ارزيابي گزينه هاي سرمايه

با شناخت دقيق بازار سرمايه و انواع ، مدير مالي. در مصرف مطلوب منابع موثر است
ابزارهاي مالي مي تواند نسبت به سرمايه گذاري وجوه مازاد بنگاه اقتصادي اقدام نمايد و 

، ارزيابي سرمايه گذاري در بلند مدت. اين وجوه را نيز به بهترين شكل مصرف سازد
فرآيند ، ها و انتخاب مناسب ترين پروژه گيري در خصوص انواع سرمايه گذاري تصميم

دهند و از مهم ترين مباحث مديريت مالي محسوب  اي را تشكيل مي بودجه بندي سرمايه
اي از جمله تصميمات بلند مدت براي تداوم  مايهتصميمات بودجه بندي سر. مي شوند

با  هاي مرتبط اينگونه تصميمات به عنوان يكي از روش. هاي اقتصادي است فعاليت بنگاه
توليد ، براي مثال. تلقي شده است، تخصيص وجوه به پروژه هايي كه عمر بلند مدت دارند

توان از جمله  ت را مياحداث كارخانه يا تصميمات جايگزيني تجهيزا، محصولات جديد
  .تصميمات بودجه بندي سرمايه اي محسوب نمود
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فرآيندي است كه روش و ميـزان سـرمايه گـذاري در حـال و     ، برنامه ريزي سرمايه گذاري
ميـزان ريسـك و شـرايط ماليـاتي     ، اهـداف مـالي آتـي   ، آينده را با توجه به وضعيت مـالي 

بـراي  . يك سرمايه گذار موفق به زمان و  برنامـه ريـزي دقيـق نيـاز دارد    . مشخص مي كند
حصول يك نتيجه مناسب از سرمايه گذاري خود بايد از يك استراتژي درست كه به نكات 

  :استفاده نمود، زير توجه دارد
  ؛ يهاي سرمايه گذاريژوم استراتو كوتاه مدت و بازنگري مدا بلند مدتداشتن برنامه  )1
 ؛توجه به روشهاي افزايش بازده سرمايه )2

 و مديريت ريسك سرمايه گذاري )3

 .استفاده از تنوع در سرمايه گذاري )4

سرمايه گذاري بلند مدت مستلزم تخصيص مقادير متنابهي وجه نقد اسـت و همچنـين   
اساسي بنگـاه اقتصـادي   منجر به ايجاد تعهدات بلندمدت مي گردد كه اين امر با تصميمات 

تصميماتي نظير احداث كارخانه يا . ارتباط دارد، كه نتايج آن در بلند مدت آشكار مي گردد
. توسعه و نفوذ در بازار خارجي بر عملكرد چنـد دوره بنگـاه اقتصـادي تـاثير مـي گـذارد      

 مي باشند كه در فرآيند بودجـه بنـدي   "تصميمات استراتژيك"اينگونه تصميمات در زمره 
  . سرمايه اي مد نظر قرار مي گيرند

خريد سـهام  ، يكي از شيوه هاي مناسب استفاده از منابع مالي و بكار گيري وجوه مازاد
مـديران واحـدهاي صـنعتي و خـدماتي بـا      . ساير شركت ها و كسب سـود مناسـب اسـت   

بكارگيري فنون تصميم گيري مي تواننـد وجـوه مـازاد بنگـاه خـود را بـه منـابع مختلفـي         
مديران . صيص دهند و از فرصتهاي بوجود آمده در بازار سرمايه نهايت استفاده را ببرندتخ

با توجه به حساسيت سـرمايه گـذاري بايـد بـا بكـارگيري و اسـتفاده صـحيح از فنـون و         
تكنيكهاي نوين رياضي بتوانند مسائل موجود در سرمايه گذاري و ارزيابي اقتصادي گزينـه  

زيرا ريسك و مخاطرات ناشي از تصميمات  ،درستي انجام دهند هاي سرمايه اي را به نحو
آن بسيار زيـاد مـي باشـد و امكـان دارد بـا تصـميم گيـري اشـتباه بنگـاه اقتصـادي را بـه            

  . ورشكستگي و نابودي بكشاند
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مديران براي تخصيص بهينه منابع مالي و انتخـاب گزينـه هـاي سـرمايه گـذاري بايـد       
تصـميم گيـري بـر مبنـاي حـدود      ، و انواع آن داشـته باشـند  آشنايي نسبي با تصميم گيري 

  :اطلاعات موجود در آن به سه دسته  ذيل طبقه بندي مي گردد 
  

  تصميم گيري درشرايط اطمينان
در مـدل تصـميم گيـري وجـود     ، در اين نوع تصميم گيري متغيرهاي غير قابـل كنتـرل  

. هاي رياضـي اسـتوار اسـت    مدل سازي در اين گونه تصميم گيريها بر اساس مدل. ندارند
  :تكنيكهاي اين روش عبارتند از 

هزينـه  ، ارزش فعلي، تكنيكهاي مختلف اقتصاد مهندسي مانند نرخ بازگشت سرمايه –الف 
  نسبت منافع به مخارج و مدت بازگشت سرمايه؛، و درآمد يكنواخت ساليانه

يك و برنامه ريزي  – برنامه ريزي صفر، برنامه ريزي رياضي مانند برنامه ريزي خطي –ب 
  آرماني؛

  آناليز نقطه سر به سر؛ –پ 
  ...آناليز تعويض و –ت 

  
  )شرايط عدم اطمينان ( ريسك 

بر اين باورند كه  شرايط ريسك شرايطي است كه در آن ) 1385( نيكومرام و همكاران 
ايه مثلاً  اگـر شـركتي در پـروژه اي سـرم     .نحوه تصميم گيري با اطمينان قابل تعيين نيست

گذاري كند به دليل اينكه عايدات و سودها در سالهاي آينده بدست مـي آيـد و آينـده نيـز     
ريسك يـا مخـاطره   . ه آميز قرار مي گيرد، بنابراين در وضعيت مخاطرقابل پيش بيني نيست

بر اساس انحراف در نتايج حاصل از سرمايه گذاري با مقـادير مـورد    است كه نوعي پديده
تفاوت نتايج واقعي از نتايج مـورد انتظـار ريسـك    ، به عبارت ديگر، شودانتظار تعريف مي 
  . تعريف مي گردد
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در تصميمات مربوط به آينده عمدتاً ريسك مشاهده مي گردد و بايد مـديريت ريسـك   
ريسك يـك عامـل تفكيـك    . را در ارزيابي اقتصادي گزينه هاي سرمايه گذاري انجام دهيم

تصميم گيـري تحـت شـرايط ريسـك زمـاني اسـت كـه         ناپذير در سرمايه گذاري است و
آگاهي داشـتن از   .اطلاعات گذشته كمك به پيش بيني وقوع احتمال آن در آينده مي نمايد

انتخاب سرمايه گذاريهايي كـه متناسـب   . ميزان ريسك پذيري هر فرد اهميت بسياري دارد
 ـ الي وي اجـازه  تناسـب وضـعيت م ـ  ه با ريسك پذيري فرد بوده و تعيين ميزان مشاركت ب

شركت . بازگشت با كمترين تنش و استرس سود ببرد خواهد داد تا سرمايه گذار از حداكثر
در سرمايه گذاريهايي كه بيش از توان ريسك پذيري فرد بوده و يا فشار مالي زيادي به وي 

گردد تا فرد با تغييري كوچك در بازار سـرمايه، احسـاس خطـر     كند، موجب مي تحميل مي
غيـر   استرس زياد موجب تصميم گيريهـاي . كرده و استرس زيادي را متحمل گرددبزرگي 

ر لازم را بـراي  باز سوي ديگر سرمايه گذار ص ـ. سريع و كوتاه مدت خواهد شد، تخصصي
در نتيجه در بـدترين زمـان كـه نرخهـا در     . برگشت اوضاع به حالت عادي نخواهد داشت

 ،و تبديل آن به نقدينگي ه خروج از بازار سرمايهپايين ترين ميزان خود قرار دارد، تصميم ب
  .شود گيرد و ضرر مضاعفي را پس از كسر ماليات و يا جرايم مربوطه متحمل مي مي

موارد استفاده از ريسك در ارزيابي اقتصادي گزينه هاي سرمايه گذاري بسـيار و روشـهاي   
  :مدون زيادي موجود است

تصـميم گيـري در شـرايط اطمينـان در حالـت       انجام كليه تكنيكهاي ذكـر شـده در   –الف 
  احتمالي؛

  ضريب تغييرات و ضريب همبستگي؛، واريانس، روش اميد رياضي -ب 
  مدلهاي شبيه سازي مانند مونت كارلو؛ –پ 
  تصميم گيري درختي؛ –ت 
  ...و) سيستم ديناميك ( برنامه ريزي پويا  –ث 
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  تصميم گيري در شرايط تعارض
تقد است اين نوع تصميم گيري مربوط به زماني است كـه بـراي   مع) 1368(اسكو نژاد 
از . استراتژيهاي رقيب يا رقبا جايگزين متغيرهاي غيـر قابـل كنتـرل شـوند    ، تصميم گيرنده

  .نام برد " ها بازيتئوري "تكنيكهاي مهم در اين نوع تصميم گيري مي توان از 
ت و تنهـا نمـي تـوان بـه     سرمايه گذاري در هر پروژه اي با شرايط ريسك همـراه اس ـ 

ماننـد نـرخ   (اقتصادي بودن يا نبودن پروژه ها با روشهاي اقتصاد مهندسـي سـاده و بسـيط    
نسبت منافع به مخـارج و  ، هزينه و درآمد يكنواخت ساليانه، ارزش فعلي، بازگشت سرمايه

بسنده نمود و سرمايه گذاري اوليه در هر پروژه نيـاز بـه شـناخت    ) مدت بازگشت سرمايه
گاهي . ستراتژيهاي رقبا در تصميم گيري دارد تا بتوانيم تصميمات بهينه اي را اتخاذ نمائيما

اوقات سرمايه گذار براي كاهش ريسك سرمايه گذاري منابع خود را به چند پروژه سرمايه 
. را تشـكيل مـي دهـد   ) پرتفـوي (گذاري تخصيص مي دهد به عبارتي سبد سرمايه گذاري 

ست در يك حوزه محدود انسان بخوبي تكرار پيامدهاي ممكـن را  معتقد ا) 1387(حسيني 
سرمايه گذاريهاي كه در جهت كم كردن تعـداد فراوانـي از پيامـدهاي غيـر     . كنترل مي كند

در ايـن  . مـي نامنـد   7قابل پيش بيني انجام مي گيرد را اصطلاحا وسيله كـم كـردن ريسـك   
بهينه ما بايد كمترين هزينه كل را شرايط رقابت بين سوددهي و ريسك وجود دارد و نقطه 

  )يا بيشترين سود را اگر درآمد يا منافع مورد نظر باشند. (به ما بدهد
  

  روش شناسي تحقيق
تحقيق حاضر از جمله تحقيق هاي كتابخانـه اي بـا رويكـرد بررسـي مبـاني نظـري و       

يه اي در به ارزيابي اقتصادي گزينـه هـاي سـرما   ، تئوريك است كه بر پايه داده هاي فرضي
در اين تحقيق سـوالاتي بشـرح زيـر    . سهام در مقايسه با رقبا در شرايط تعارض مي پردازد

  :مطرح مي گردد 
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نقطه تعادل را به گونـه  ، در مقايسه با رقبا ها بازيآيا مي توان با استفاده از تئوري  )1
اي برگزيد كه در شرايط تعارض همه طرفين در زمان انتخاب گزينه سـرمايه اي  

  سهام از آن سود ببرند ؟در 
مـديران قـادر بـه     ،آيا در شرايطي كه رقبا از تصميمات يكـديگر آگـاهي ندارنـد    )2

  تصميم گيري درست در مقايسه با رقبا مي باشند؟
ارائه علوم ميان رشته اي در حوزه اقتصاد مهندسـي و مـديريت   ، نوآوري تحقيق حاضر

  .است ها بازيتئوري  هاي اخذ تصميم صحيح با استفاده از مدل برايمالي 
هدف مقاله مزبور ايجاد زمينة مطالعاتي براي بررسي آنست كه چگونـه رفتـار همزمـان    

منجـر بـه خروجـي هـاي     ) داران از جملـه سـهام  (بسياري از افراد و عوامل منفعت طلـب  
، هـا  ويژگي اصلي رفتار متقابـل در تئـوري بـازي   . اقتصادي در اقتصادهاي بازاري مي شود

  .را فراهم مي نمايد"وابستگي استراتژيك" زمينه بيان
فرد تصميم گيرنده با موقعيتي مواجه مي شـود  ، در مباحث پيرامون تصميم گيري فردي

. دارد) البته تا حدودي تصـادفي (كه شرايط مطلوب وي تنها بستگي به انتخابي كه مي كند 
گيرنده در يك يعني حضور چندين فرد تصميم (در موقعيت هاي چند شخصيتي ، در مقابل

هر كدام از عوامل در مي يابند كه دريافتي ، و بر اساس وابستگي استراتژيك) عرصة رقابت
بلكه به رفتـار ديگـر افـراد نيـز بسـتگي خواهـد        ،وي نه تنها به رفتار خودش بستگي دارد

يا بستگي ، بهترين رفتاري كه فرد بايد انجام دهد يا بستگي به عملكرد فعلي ديگران. داشت
در نتيجه تصميم و عملكـرد  (ه انتظار فرد از عملكرد آنان و يا بستگي به عملكرد آتي آنان ب

  .دارد) فعلي فرد 
  

  ها بازيمدل كلاسيك پژوهش مبتني بر تئوري 
براين باور هستند كه يك بازي عبارتست از نمـايش معمـولي   ) 1995(كولل و سايرين 

بـر ايـن اسـاس    . ستراتژيك با هم در تعاملندواقعيتي كه تعدادي افراد در شرايط وابستگي ا
. رفاه هر فرد نه تنها به رفتار خود او بستگي دارد، بلكه به رفتار ديگر افراد نيز وابسته است
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ممكن   اسـت وابسـته   ، علاوه بر آن رفتاري كه براي يك بازيگر بهترين محسوب مي شود
  . به انتظارات او از بازي ديگر بازيگران باشد

يافته   اي از رياضيات كاربردي است كه در بستر علم اقتصاد توسعه وزهح ها زيبانظريه 
كند  رفتار راهبردي، زماني بروز مي. پردازد مطالعه رفتار راهبردي بين عوامل عقلاني مي  و به

شـده توسـط خـود وي بلكـه بـه راهبـرد         نه فقط به راهبرد انتخاب، كه مطلوبيت هرعامل
ي لهـا روزمـره مـا، مثا    زنـدگي . باشـد   بستگي داشته گران ديگر همشده توسط بازي  انتخاب

توان به مـذاكرات تجـاري بـين دو     مي هادارد كه از جمله آن هايي شمار از چنين وضعيت بي
، بـازي بـين اسـتاد و    سـهام دار دادن دو  راي، كشور، جنگ تبليغاتي بين دو شـركت رقيـب  

، هاهروندان براي اعلام و پذيرش سياسـت دانشجو براي تعيين كيفيت درس، بازي دولت و ش
  .و رد ازدواج بين يك زن و مرد اشاره كرد هادپيشن

  :براي توصيف موقعيت تاثير متقابل استراتژيك ما بايستي چهار چيز را بدانيم 
  چه كسي درگير اين بازي است؟: بازيگران )1
 ـ ، چه كسي: نقش ها )2 ه حركـت   چه زماني اقدام به حركت مي كند؟ هنگامي كه اقـدام ب

بازي پويا و فرم ، بازي همزمان(مي كند از چه چيزي اطلاع دارد؟ چه مي تواند بكند؟ 
 )ائتلاف

نتيجـه بـازي چـه    ، براي مجموعه اي از فعاليت هاي ممكـن توسـط بـازيگران   : نتايج )3
 خواهد بود؟

در طي نتايج ممكن چه چيزي خواهد ) تابع مطلوبيت( ترجيحات ديگران : دريافت ها )4
 بود؟

و سطح مطلوبيت را هم بـه   8آنرا به عنوان تابع دريافت، ي نشان دادن تابع مطلوبيتبرا
كنـيم كـه توابـع مطلوبيـت شـكل       بطور كلي فـرض مـي  . عنوان دريافت در نظر مي گيريم

طوريكه وقتي وضعيت نتـايج تصـادفي را در نظـر    ه ب، وبيت انتظاري به خود گرفته اندلمط
  .ادفي را با ابزار مطلوبيت انتظاري بازيكن متحول ساختتوان چشم انداز تص مي، گيريم مي
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  )MODM9(معتقد است كه در مدل هاي تصميم گيري چند هدفه ) 1381(اصغرپور 
توابع هدف موجود در تعارض با يكديگر بوده و معمولاً فرض بر وجود يك تصميم 

دل چنانچه بيش از يك تصميم گيرنده به ازاي م. است MODMگيرنده براي مدل 
MODM تجزيه و تحليل رياضي آن بستگي به روابط متقابل تصميم ، وجود داشته باشد

به طور نمونه در صورت عدم همكاري از تصميم ، اين مدل. گيرندگان خواهد داشت
  .فرموله شود "تئوري بازي ها "گيرندگان مي تواند در قالب 

اگـر مسـالمت و    ،يك اسكناس صد تومـاني پيـدا مـي كننـد     A,Bفرض كنيم دو عابر 
 A,Bدر ايـن بـازي دو بـازيكن    . همكاري و يا پرخاشگري را در مقابل يكديگر پيشه كنند 

هر . شركت دارند و دو استراتژي مسالمت و همكاري و يا پرخاشگري را در پيش رو دارند
يك از بازيكنان بدنبال كسب حداكثر مطلوبيت از بازي مذكور مي باشند و  مطلوبيت هاي  

 Bبازيكن با علم به اينكه  Aاز طرف ديگر بازيكن، خواهد بود) 1(ه قرار جدول بازي آنان ب

نيز مي توانـد ايـن پديـده را     Bدر صدد كسب حداكثر مطلوبيت است و بالعكس بازيكن  
پيش بيني نمايد در پي رفتار عقلايي برمي آيند تـا منـافع هـر يـك از  آنهـا در ايـن بـازي        

  .ل در اين بازي برقرار گرددحاصل گردد و به نوعي تعاد
  

A = بازي كننده اول    بازي كننده دوم =B  
B2  )مسالمت آميز(  B1   )راهكار  )پرخاشگر  

  )پرخاشگر (   A1  0و0  70و10

  )مسالمت آميز (  A2  10و70  20و20

  )265، 1381اصغرپور (راهكار مسالمت آميز و يا پرخاشگرانه : 1بازي            
  

دد كه تعارض و پرخاشگري طرفين موجب از بين رفتن پول و ضرر هر ملاحظه مي گر
نقطـه  (  20در حالي كه راهكار مسالمت آميـز موجـب سـهميه    ، دو بازي كننده خواهد شد

حال اين سوال مطرح است كه آيـا بـازي كننـدگان بـا     . به هر كدام از آنها مي گردد) تعادل
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يند و به حق خود قناعت خواهند كرد يـا  واحد پولي از دعوا خودداري مي نما 20 دريافت
  ...خير؟ و

ائـتلاف و  ، با استفاده از سه روش نرمـال ، گونه كه در ادبيات تحقيق اشاره گرديد همان
در اين . هاي خود را در يك بازي در رويارويي با رقبا انتخاب نمود پويا مي توان استراتژي

ي هـا  بازي(ذاري در سهام از فرم نرمال مقاله با توجه به ماهيت ارزيابي اقتصادي سرمايه گ
با توجه به رقابت شـديد  . فرم پويا و ائتلاف در حل مسائل استفاده خواهيم نمود، )همزمان

در بازار سرمايه مي بايست همزمان با رقباي خويش استراتژيها و تصـميمات لازم را اخـذ   
ه بـا ورود محصـولات   امـروز . منتظـر اقـدامات رقبـا بـاقي مانـد      نمود و نمي توان با تعلل
هـا محـدود گرديـده و لـزوم      عرصه براي تعلل در تصميم گيري، گوناگون و شدت رقابت

براي مثـال سـهام بانـك    . هاي همزمان با رقبا بيش از پيش احساس مي گردد تصميم گيري
مـاه   6دقيقه بـه فـروش رسـيده و يـا در كمتـر از       30هاي تجاري در ايران ظرف كمتر از 

و  LCD-LEDهـاي   تلويزيـون (نوع محصول جديد  3ال جي و سوني  ،شركت سامسونگ
تمـام ايـن مـوارد حكايـت از آن     ... را به بازارهاي سراسر دنيا اهدا مي نمايند و) سه بعدي

دارد كه رقابت در بازار سرمايه در ساليان اخير بسيار سخت و پيچيده گرديده و ديگر حتي 
مـديران  . به شكست بنگاه ها خواهـد انجاميـد   لحظه اي درنگ در دنياي پر تلاطم امروزي

بنگاههاي اقتصادي با اخذ تصميمات صحيح و همزمان با رقبا مي توانند بنگاههاي خود را 
انـواع نظريـه هـاي     ، محقق بـراي آشـنايي بيشـتر مخـاطبين    . به بقا در آينده اميدوار نمايند

  .را با ذكر مثال  بصورت كلاسيك بيان مي نمايد ها بازي
    

  )فرم نرمال ( ي همزمان ها بازي
بـازي كننـده در آن     N بطوريكـه  ، فرم نرمال از معمولي ترين فرم هاي يك بازي بوده

متغيـر تصـميم   ( استراتژي   xiام داراي  iهر بازي كننده ، )N≤2(شركت خواهند داشت 
imi(است ) گيري  است محدود و گسسته و يا نا محـدود   ممكن xiآنگونه كه ، ) 1≥≥

فرض بر آن است كه استراتژيها  از قبل در فرم نرمال براي هر بازي كننـده  . و پيوسته باشد
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مشـخص   fiمشخص بوده و مطلوبيت يا هدف او از تصميم گيري بـه صـورت يـك تـابع     
  .     است

  
                            ، بازي كنندگان خواهد بودمتاثر از تصميمات خود او و ساير ، براي هر بازي  كننده  fiتابع 

  )  266 -1385، اصغرپور: ( به صورت
Fi: fi (x1, x2… Xi, xN) 

                                                                                                      
در ، و بدون همكاري قبلي به تصميم گيـري مـي پردازنـد    بازي كنندگان بطور همزمان

در اين نوع بازي تمام بازي . مربوط خواهد بود fiحاليكه هدف هر كدام از آنها بهينه سازي 
كنندگان تنها يكبار حركت مي كنند و انجام بـازي  آنـان در يـك زمـان و بطـور همزمـان       

ن در شرايط واقعي در اين مقاله از براي سادگي و سهولت مساله و بيان آ. صورت مي گيرد
بازي در شـرايط ايسـتا و بـا    . بازي دو نفره محدود و يك معياره گسسته استفاده مي نمائيم

ي همزمـان  هـا  بازيبراي سهولت در درك نحوه بكارگيري . اطلاعات كامل فرض مي شود
مـالي ارائـه   را  در بازارهـاي   هـا  بـازي از اين دسته  در تصميمات سرمايه گذاري نمونه اي

  .نمائيم مي
، با مازاد وجوه نقد در بنگاه خويش مواجه مي گرددA فرض كنيد مالك بنگاه اقتصادي 

سـرمايه گـذاري در بازارهـاي     بـراي مديريت مالي بنگاه پيشنهاد مي كند تا از وجوه مزبور 
مـالي   مـدير . استفاده نمايند تا بنگاه به سـود آوري بيشـتري نائـل آيـد    ) بازار سرمايه(مالي 

بـه ترازهـاي مـالي و    اضر در بازار سـرمايه را بـا توجـه    پيشنهاد خريد سهام سه شركت ح
نيز بـا شـرايط    Bاز طرف ديگر بنگاه . ها را پشنهاد مي نمايد استراتژي نفوذ درساير شركت

مواجه گرديده و تصميم دارد هر چه زودتر سرمايه گذاري در بازار مـالي را   Aمشابه بنگاه 
  .ري از كاهش ارزش زماني پول انجام دهدبراي جلوگي
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به عنوان بازيگران بوده و بـازيگران در صـدد آن     A,Bدر اين بازي مديران بنگاه هاي 
هستند تا بيشترين منافع از سرمايه گذاري در سهام مزبور عايدشان گردد و سود حاصل بـه  

  .عنوان تابع دريافت يا مطلوبيت است
  :اتژيهاي خود را بدين شرح بيان مي نمايندمديران دو بنگاه بترتيب استر

  ، X1خريد سهام شركت : استراتژي اول
  X2 خريد سهام شركت : استراتژي دوم
  .X3خريد سهام شركت : استراتژي سوم

، مديران مالي هركدام از دو بنگاه مزبور فرض مي نمايند در صورت سرمايه گذاري
اعداد مندرج در جدول بيانگر سود : (دبشرح جدول زير سود يا مطلوبيت عايدشان مي گرد

  .) حاصل از هر يك از سرمايه گذاري در سهام  است و به ميليون ريال مي باشد
  

 Bبنگاه                 Aبنگاه 

B3 B2 B1   
 A1  5و10  0و11  1و 20*

  A2  4و0  1+و 1*  2و 0

  A3  3+و 2  10+و 4*  4+و 3

 A,Bبازي فرضي دو بنگاه :   2بازي 

  
قبل از تصميم گيري به حذف برخي از استراتژيهاي خود كـه در   A,Bدو بنگاه  مديران

اولـين رقـم سـمت چـپ     ) منطق تسلط. (مي پردازند، استيلاي ساير استراتژيها  واقع باشند
و دومين رقم آن مشخص كننده مطلوبيت بـراي   Aنشان دهنده مطلوبيت براي بازي كننده 

( + ) با علامـت   Bبه ازاي هر استراتژي از  Aبراي  بيشترين مطلوبيت. است Bبازي كننده 
طبـق فرضـيات   . نشان داده مي شود( * ) با علامت ، Aبه ازاي هر استراتژي از   Bو براي

از مطلوبيـت بيشـتري    Bبـراي بنگـاه   X 2و اسـتراتژي   Aبـراي بنگـاه    X3 فوق استراتژي 
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سـودآوري و بازگشـت    بـراي  X2با اين فرض كه مـي دانـيم اسـتراتژي    .  دار استربرخو
دچار شك و ترديـد در   Bاين امكان است كه بنگاه ، سرمايه اوليه نياز به زمان بيشتري دارد

بـا خريـد    Aوجـود دارد كـه بنگـاه     Bانتخاب گزينه مزبور گردد و اين احتمال براي بنگاه 
اطره به سودآوري بيشتري نائل گردد و آينده آنها را در بازار محلي به مخ ـ X1سهام شركت 
سـهم  ، X2بـا خريـد سـهام شـركت      Bنيز از آن هراسان است كه بنگـاه    Aاندازد و بنگاه 

بر اين باورند كه مجموعه )  1984(  "برنهايم و پيرس". بيشتري از بازار را از آن خود كند
هـايي   دقيقاً مجموعه استراتژي، هايي كه از فرآيند حذف هاي مكرر باقي مي مانند استراتژي
بـازي كـه در آن رفتـار    ، بوسيله بازيكنان عقلايي در يك بازي انجام نمـي شـود   هستند كه

ايـن نـوع اسـتراتژيها تحـت عنـوان      . عقلايي بازيكنان و ساختار بازي آگاهي مشترك است
بـدان   CKR. معـروف مـي باشـند    "10CKR استراتژي با قابليت عقلايي شدن منطقي يـا  "

بلكـه بـه منطقـي بـودن يكـديگر نيـز       ، ي هستندمفهوم است كه نه تنها بازي كنندگان منطق
 B1مسلط بر استراتژي   B2است و استرانژي   A1مسلط بر استراتژي  A3استراتژي . معتقدند

ندارنــد و   A1,B1تمــايلي بــه بكــارگيري اســتراتژي  بترتيــب  A,Bپــس بــازيكن  ، اســت
ه مزبـور بـه نقطـه    باقي مي مانند و هنـوز دو بنگـا  ) A2,A3,B2,B3(استراتژيهاي دوم و سوم 

  .تعادل نائل نشده اند
نقطه اي است كه بازي كننـدگان بـه ازاي   ، معتقد است نقطه تعادل) 1951(جان نش 

. وقوع آن از طرف يكديگر هم عقيـده بـوده و بـه عقيـده يكـديگر احتـرام مـي گذارنـد        
بـوده و بـازي كننـدگان بـه صـحت و       " CAB11"اهنگي مستمر در عقيده معروف به هم

. حدس رقيب معتقدند ؛ بدان معني كه انتظار حدس اشتباه از طرف رقبا را ندارنددرستي 
استراتژي نش مناسـب تـرين پاسـخ رقبـا بـه يكـديگر اسـت و        ) 276، 1381اصغر پور (

  A2و A3اسـتراتژي     Aبنگاه اقتصادي. موجب دسترسي به راه حل منحصر بفرد مي گردد
انتظـار   Aاگـر  . بترتيب در اولويت قـرار داده اسـت  را  B3و B2 نيز استراتژيهاي  Bو بنگاه 

را  A1در قضاوت و تصميم گيري دچار اشتباه شود و تصـوركند كـه او    Bداشته باشد كه 
. را خنثـي نمايـد   B2مي گيرد تـا اثـر انتخـاب     A3تصميم به انتخاب ، انتخاب خواهد كرد
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را  B1ور كنـد كـه او   مرتكب اشتباه شـده و تص ـ   A انتظار داشته باشد كه Bهمچنين اگر 
 Aرا از طـرف   A 1مي گيـرد تـا اثـر انتخـاب      B2 تصميم به انتخاب ، انتخاب خواهد كرد

در اثر اين تصورات ناهماهنگ ممكن است انتخاب   B1و  A1تركيب ، در نتيجه. خنثي كند
مصـداق نداشـته و ايـن     ، اما فرض انتظار اشتباه از طرف رقيب به ازاي نقطه نـش . گردد
  .خواهد بود " CAB "شخص كننده منطقي ترين نقطه در قبال فرض نقطه م

و يـا آنكـه    )12استراتژي مختلط(ممكن است متعدد بوده  ها بازينقاط نش براي برخي 
  A3-B2و  A2-B2در بازي فوق بنظر مي آيـد نقـاط    . يك بازي اصلاً نقطه تعادل نداشته باشد

ب اسـتراتژي مـذكور راضـي و خشـنود بنظـر      زيرا دو بازيكن از انتخا، نقاط تعادلي باشند
ولي سود يا مطلوبيت به مراتب كمتري در اين نقطـه عايـد هـر كـدام از دو بنگـاه      ، آيند مي
رضايت خاطر طرفين را حاصـل مـي نمايـد و بـه      A3-B2پس بنظر مي آيد نقطه . گردد مي

  .تعادل در اين نقطه بين رقبا برقرار گرديده است، اصطلاح گفته مي شود
  

  فرم پويا
بوده و استراتژي موجود از رقبا در ايـن   "درختي"معروف به فرم  ها بازياين شكل از 

معمـولاً  ، فرم پويا از يـك بـازي  ) بر عكس فرم نرمال. (فرم بطور همزمان اتخاذ نمي شوند
اما تجزيه و تحليل و محاسبات اين ، بيشترين توصيف را از شرايط آن بازي در بر مي گيرد

بخصوص براي مواردي كه تعداد بـازي كننـدگان و   ، سادگي ميسر نيسته ب ها زيبافرم از 
  .هاي آنها زياد باشد استراتژي

در شرايط واقعي و در زمان خريد و فروش اين فرم از بازي به دفعـات رخ مـي دهـد،    
بايـد  ، خريدار سهام در بازار سرمايه از ميان سهام شركتهاي متعددكـه در بـازار ارائـه شـده    

م گيري نمايد كه كدام  سهام را با  توجه به اطلاعـات جمـع آوري شـده خريـداري     تصمي
.            نمايد و فروشـنده سـهام نيـز در فـروش سـهام تـابعي از شـرايط حـاكم بـر بـازار اسـت           

از انجـام ايـن بـازي    ) سود(در حقيقت فروشنده و خريدار بدنبال كسب حداكثر مطلوبيت 
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مثـالي از سـرمايه گـذاري در بـازار     ، ي پويـا ها بازيه بيشتر با براي آشنايي هر چ. باشند مي
  .سهام را ارائه مي نمائيم

در بازار سرمايه همواره يك طرف فروشنده سهام و طـرف ديگـر خريـدار سـهام مـي      
سـهام خـويش را در بـازار سـرمايه ارائـه      ، شرط انجام اين بازي آنست كه فروشنده، باشد

  .اضر به خريد آن سهم نيز باشدنموده و از طرف ديگر خريدار ح
) 3(بـازي . خريدار سهام مزبور مي باشد Bفروشنده سهام و بازي كننده  Aبازي كننده  

در ايـن بـازي خريـدار و    ، را مورد توجـه قـرار مـي دهـيم    ) بازي دونفره و به  فرم نرمال(
  .فروشنده سهام هر يك داراي دو استراتژي مي باشند

  
 B= خريدارسهام         A= فروشنده سهام 

B2 B1   
 A1 12+و7  4+و9*

 A2  10و10* 4و8

  )فروشنده و خريدار سهام : (  3بازي 
  

از اين بازي به فرم نرمال  Nashنشان دهنده نقطه تعادل )  A1,B2( ملاحظه مي شود كه 
 "ار نشـان د  "به ازاي اين نقطه بطـور همزمـان   ، مطلوبيت هاي  هر دو بازي كننده( است 

 Aبطوريكه ، بصورت يك بازي درختي در نظر گرفته شود) 3(فرض كنيم بازي . )شده اند
بصـورت  ) 3(فرض كنيم بازي . دومين تصميم گيرنده است Bاولين تصميم گيرنده بوده و 

  .در نظر گرفته شود) 4(يك بازي درختي  بازي 
 ـ   ك رئوس از يك فرم درختي نشان دهنده نقاط تصميم گيري از بازي كننـدگان و يـا ي

حركت طبيعي بوده و شاخه ها نشان دهنده استراتژي هاي انتخابي و يا گزينه هاي به وقوع 
شامل دو بازي كننده ) 4(بازي  ) 364ص ، 1381اصغر پور ،. (مي باشند) تصادفي(پيوسته 

A ) با دو استراتژيA1  وA2 ( وB  ) با دو استراتژيB1  وB2  (بطوريكه ، استA )  فروشـنده
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دومين تصميم گيرنـده بـوده و    Bو ، ننده بازي و اولين تصميم گيرنده استشروع ك) سهام
بازي كننـده  . به انتخاب يكي از استراتژيهاي خود مي پردازد Aبعد از اتخاذ تصميم توسط 

B  در موقع اتخاذ تصميم از استراتژي انتخاب شده توسطA    مطلع بوده و مي دانـد كـه در
در موقـع اخـذ    Bاما در صورتي كه . واقع شده است كدام يك از نقاط براي تصميم گيري

در (بي خبر باشد  Aتصميم از موقعيت خود مطلع نبوده و از استراتژي انتخاب شده توسط 
براي مثال . شرايط نيز تفاوت خواهد نمود) تصميم گيري نموده است  Aحالي كه مي داند،

ها بسيار طولاني گشـته و  در بازار سهام مشاهده مي شود كه صف خريد سهام برخي شركت
در مقابل فروشندگان آن سهام تمايلي به فروش آن ندارند كه اين مساله منجـر بـه افـزايش    

حال خريدار بايد تصميم گيري نمايد كـه  . بيش از پيش بهاي سهام آن شركت نيز مي گردد
آيا سهام شركت مزبور را با قيمت بالا خريداري نموده و متحمل ريسـك پرداخـت بهـاي    

در مقابـل فروشـنده   . بالاي آن نيز باشد و يا آنكه سهام شركت ديگري را خريداري نمايـد 
سهام نيز با مساله اي به شكل مشابه مواجه است و فروشنده نيز بايد تصميم گيـري نمايـد   
كه آيا فروش سهام با قيمت مذكور بيشترين مطلوبيت را كسب خواهد نمود و يـا احتمـال   

ي پويا كمك به پاسخگويي براي اخذ ها بازيآينده وجود دارد ؟  كاهش قيمت آن سهام در
  .تصميم صحيح در اينگونه مسائل مي نمايد
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  )تصميم گيري مي نمايد ، A با آگاهي از تصميم  B: (  4بازي 

  
B )خريدار سهام ( با توجه به آگاهي از تصميم اتخاذ شده توسطA ) ؛ ) فروشنده سـهام

B2  را در صورتي كهA1  1اتخاذ شده باشد وB    را در صـورتي كـهA2     ،اتخـاذ شـده باشـد
را انتخـاب مـي    A2، از رتبـه يكـم  ، CKRبر اساس منطق   Aبنابراين . انتخاب خواهد كرد

در وضعيت پويا نشـان دهنـده نقطـه تعـادل اسـت كـه بـا        )  A2,B1( بدان معني كه . نمايد
با استفاده از روش برگشت به عقـب و منطـق   ) 4(آناليز بازي  .وضعيت نرمال مغايرت دارد

CKR     ايـن آنـاليز موجـب    . منجر  به دسترسي به نقطه تعـادل از آن بـازي گرديـده اسـت
  .براي يك بازي پويا مي شود Nashتصحيحي از نقطه 

  
  ) 13فرم ائتلاف( ي با همكاري ها بازي

. مي باشـند  TU15ي ها بازيوف به بوده و معر 14ي با همكاريها بازيفرم ائتلاف شامل 
معـروف بـه تـابع    (بـازي كننـده و يـك تـابع      Nاز يك مجموعـه محـدود از   ها،  بازياين 

تشـكيل مـي گـردد ؛ بطوريكـه     ، از بـازي كننـدگان   "C"به ازاي هر ائتلاف ، )16مشخصات
NC وان  –جـان   " اولين مرتبه توسط) ي با همكاري ها بازي( مفاهيم ائتلاف . است ⊇

A 

B B 

A2 A1  

B2  

B2 B1    

B1    

 )١٠و١٠(
 )۴و ٨(

 )١٢و  ٧( ) ۴و  ٩(
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به گونه اي كه بازي كنندگان مجاز به تشكيل كليه انواع ، مطرح گرديد 1928در  "نيومن  –
، جبـران خسـارات  ، از قبيـل تقسـيم دلخـواه مطلوبيـت در بـين اعضـا      (ممكن از ائتلافات 

بازي كننده مشخص شـده بـا    Nفرض كنيم .    خواهند بود) پرداخت هاي جانبي و غيره 
} مجموعه محدود }NS  Sمفروض باشد ،كليه زيـر مجموعـه هـاي ممكـن از     =2,1,...,

براي بررسي يك بازي با همكاري . نشان مي دهيم Tبوده و آنها را با مجموعه  N2برابر با 
 "در ايـن مقالـه بـراي حـل مسـائل      . استفاده مي گردد " "Shapelyو  "Core"از مفاهيم  

، Tuنفره بـا همكـاري    Nدر يك بازي . استفاده مي نمائيم " Shapely "فهوم از م "ائتلاف
Shapely    بـدان  . متوسط دريافتي هر بازي كننده را از بازي ائتلافات محاسـبه نمـوده اسـت

*U(معني كه مقدار دريافتي 
i  ( بازي كنندهi مشخص مي گردد، با اين مفهوم از راه حل، ام .

بـازي كننـدگان بـه تشـكيل ائـتلاف و      ، هـا  بـازي اين دسته از در ) 337، 1381، اصغر پور(
با فرض اينكه ائتلافات در مجموع و بطوركلي از ائـتلاف  . همكاري با يكديگر مي پردازند

يك نفر به دو نفر نشان دهنده متوسط بهره وري نهايي او به بازي خواهد بـود و بصـورت   
  : نمايش داده مي شود)  1( رابطه 

  

!

!)(!)1(

N

KNK∑   احتمال وقوع هر ائتلاف =  −−
  =Nمجموع بازي كنندگان 

 C   =Kتعداد بازي كنندگان در ائتلاف 
  احتمال وقوع هر ائتلاف: 1رابطه 

  
بـا يكـديگر   ... دولتهـاي كشـورها و   ، سـهامداران ، در دنياي واقعي شركتهاي توليـدي  

شركتي با چهار ، براي آشنايي با اين قبيل مسائل فرض مي كنيم. را مي دهندتشكيل ائتلاف 
سـهم از   50و  35، 30، 15بطوريكه سهامداران بـه ترتيـب داراي   . سهامدار مفروض است

تصميمي در اين شركت قابل اجرا خواهد بود كه به تصويب سهامداراني . شركت مي باشند
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با توجـه بـه مجمـوع    ، بنابراين. نيز رسيده باشد، ندكه داراي يك اكثريت ساده از سهام باش
  :ائتلافات برنده شامل ائتلافات زير است ، سهم موجود در اين بازي ساده 130

   C1:( 2 ,3)) ائتلافات متشكل از سهامداران دوم و سوم(
C2 :( 2, 4) 
C3: (3, 4) 
C4 : (1,2,3) ; C5: (1,2,4) ; C6: (1,3,4) ; C7: (2,3,4) 

 
زيـرا هـر يـك از    ، مورد نظر واقع نگرديـده اسـت  )  1و2و3و4( د كه ائتلاف توجه شو

، چون فرض بر يك بازي ساده اسـتوار اسـت  . سهامداران در اين ائتلاف برنده خواهند بود
}ارزش  })(()( iCVCV ارزش يك در صورتي به اين . برابر با صفر و يا يك است −−

. برنده نيسـت  (C – (i))يك ائتلاف برنده است، اما نيز  Cتفاضل تعلق مي گيرد كه ائتلاف 
  :براي هر يك از سهامداران موجود از شركت فوق به قرار زير است Shapelyارزش 

  سهامدار اول ) الف 
U*

، برنده نباشـد  (C – (1))به گونه اي كه ، زيرا هيچ ائتلاف برنده اي وجود ندارد، 0=1
  .برابر با صفر مي گردد) 1(ابطه بدين معنا كه ارزش كليه عناصر آن طبق ر

  سهامدار دوم ) ب 
  :ائتلافات برنده و در برگيرنده سهامدار دوم به قرار زير است 

C (2) = { }(1,2,4) :C5(1,2,3); : C44); (2,: C2; ,3) 2 (:C1  
امـا بـا حـذف سـهامدار دوم برنـده      ، همگي برنـده بـوده   C(2)ائتلافات موجود از مجموعه 

نخواهند بود و 
3
1

 U*
  .خواهد شد  =2

  :سهامدار سوم )ج 
  :ائتلافات برنده و دربرگيرنده سهامدار سوم بدين صورت است 

C (3) = { } (1,3,4) :C6; (1,2,3) : C4(3,4); :C3; ,3) 2 (:C1  
اما با حذف سهامدار سوم برنـده نخواهنـد بـود و    ، همگي برنده بوده C(3)عناصر 

3
1 U*

3= 
 .خواهد شد
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  سهامدار چهارم ) د
  .و در برگيرنده اين سهامدار بصورت زير است ائتلافات برنده 

{ }(1,3,4) :C6(1,2,4); :C5(3,4); :C34); (2,: C2 C (4) =   
برنده نخواهنـد بـود و   ، اما باحذف سهامدار چهارم، عناصر اين مجموعه همگي برنده بوده

3
1 U*

  .خواهد شد =4
  : ست به ازاي چهار سهامدار موجود از شركت فوق بدين قرار ا، Shapelyبردار 

t

⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

3
1,

3
1,

3
1,0 U*=  

سهم موجود از سهامدار اول در قدرت تصميم گيري او بي ثمر است  15بدان معني كه 
موجب امتيـازي  ، نسبت به سهامداران دوم و سوم، و اضافه سهام موجود از سهامدار چهارم

  .در قدرت تصميم گيري او نمي شود
  

  نتيجه گيري
افزون تصميم گيري در شرايط تعارض بين رقبا و  اهميت روز، نتايج تحقيق حاضر

از آنجائيكه در ساليان اخير . بكارگيري فنون رياضي در جهت پيشبرد اهداف مالي است
بنگاههاي اقتصادي در بازارهاي محلي با رقابت شديدي از سوي رقباي داخلي و خارجي 

عيت نموده، ديگر اند و محيط از حالت ايستا به پويا تغيير وض خويش مواجه گرديده
ها بسنده نمود و  توان تنها به روشهاي رياضي و ايستاي مديريت مالي در تصميم گيري نمي

بيش  ،لزوم توجه روز افزون به تصميمات و استراتژيهايي كه از سوي رقبا اخذ مي گردند
ارزيابي اقتصادي سرمايه گذاري در سهام در محيط پراز چالش . از پيش احساس مي گردد

تلاطم امروز نياز به مديراني دارد كه ريسك پذيري را بخشي از وظايف خود بدانند و و م
اين واقعيت را بپذيرند كه امروز در شرايط عدم قطعيت نيازمند بكارگيري فنون جديد در 

هايي چون منطق فازي و فنون تصميم  هاي اخير روش در سال. تصميم گيري مي باشند
محقق سعي نموده بين رقباي ، در مقاله حاضر. گرديده اند گيري وارد حوزه مديريت مالي
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حاضر در بازار سرمايه تعادل ايجاد نمايد به نحويي كه منافع همه طرفين حاضر در بازار 
اخذ تصميم  براينقطه تعادل به مديران . حاصل گردد...) سهامداران و، خريدار و فروشنده(

پويا و ، ي همزمانها بازيبا استفاده از  صحيح و نيل به نقطه بهينه كمك مي نمايد تا
و همه طرفين به مطلوبيت مد ، تشكيل ائتلاف قادر به  پاسخگويي در شرايط تعارض باشند

ها اين فرصت را به بازيكن مي دهد تا با كنش و  مدل تئوري بازي. گردند نايلنظر خويش 
به گونه ايي كه ، اتخاذ نمودهرفتار عقلايي تصميم درست را در مقابل  رقبا در بازار سرمايه 

مثال فرضي كه در مقاله . همه طرفين سود و زيان مشتركي از انجام بازي عايدشان گردد
ها و به دور از  دهد كه مديران با استفاده از تئوري بازي سادگي نشان ميه ب، ارائه گرديد

درند كه قا) سود و هزينه(هاي رياضي سخت و دشوار و تنها با اطلاعات اوليه  مدل
به نحويي كه مطلوبيت تمام رقبا را ، تصميمات لازم را در مقابل رقباي خويش اخذ نمايند

  .برآورده نمايند
هاي شـرايط اطمينـان و عـدم     كه ملاحظه گرديد، تئوري بازيها بر خلاف مدل همانطور

قبا اطمينان  داراي انعطاف پذيري بيشتري بوده و قابليت پاسخگويي در شرايط تعارض با ر
خوبي ايفا مي نمايد و مديران بنگاههاي اقتصادي با كمك آنها مي توانند به تعادل در ه را ب

را  هـا  بـازي اين دسته . بازار سرمايه نائل آيند و پاسخهاي همزمان را در تقابل با رقبا بدهند
 هـا  بـازي راحتي با تبعيت از قوانين موجود در تئوري ه مي توان به بيش از دو بازيكن نيز ب

تعميم داد زيرا در شرايط واقعي امكان دارد بيش از دو رقيب نيز در بازار فعاليت نماينـد و  
  .مي توان شاهد چندين نقطه تعادل در ميان رقبا نيز بود

پويا و ائتلاف پرداخته اسـت،  ، )فرم نرمال(ي ساده همزمان ها بازيمقاله حاضر به بيان  
 ، هـا  بـازي آتي به روابط احتمـالي مـدلهاي نظريـه    محقق بر اين باور است كه در تحقيقات 

محققـين پيشـنهاد مـي    . فرمهاي جديد بازي پرداخته و مسائل موجود در آن را حل نماينـد 
را در بازارهاي سرمايه بخصوص بازار سـرمايه در   ها بازينمايند در تحقيقات آينده تئوري 

توان  ريد و فروش سهام را ميميان سهامداران متعدد و كنش و واكنش هاي آنان در زمان خ
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بـيش از پـيش در ارزيـابي     هـا  بـازي در برنامه كاري خويش گنجانيد تـا بـه نقـش نظريـه     
  . هاي سرمايه گذاري در سهام و انتخاب استراتژي بهينه پي برد گزينه

  
  

  ها يادداشت
                                                 

د در برنامه از جمله مدلهاي معتبر موجو)  PEST  )Political , Economical , Social , Technologyمدل  -3
  .ريزي استراتژيك است و به مديران در تصميم گيريهاي بلند مدت ياري مي رساند

  .كردن سود و هزينه اشاره  دارد Min- Maxو Max - Min اين مورد به قضيه   -4
3- Game swithidentical interests  
4-Opposite interacts games with   
5- Games with mixedintersts  
6- Nash Equilibrium   
7- Risk Reducing Device 
8- Pay Off  function  
9- Multiple Objective Decision Making ( MODM)  
10-Common knowledge of Rationality 
11- Consistency Aliened Beliefs   
12- Mixed Strategy  
13- Coalition - Form 
14- Cooperative 
15- Transferable Utility 
16-Characteristic Function 
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