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 چكیده
ای برای تحلیل وضعیت های رقابت و تضاد توسعه یافته اند. تئوری  تکنیک های ریاضی پیچیده

بازی چارچوب مناسبی را به همراه ابزارهای ریاضیاتی برای مطالعه تعاملات پیچیده میان بازیگران 

سبد . راهکارهای گوناگونی برای حل مشکل انتخاب (Osborne, 2004) منطقی فراهم می آورد

در میان محققان  2591سرمایه گذاری ارائه شده است و از زمان ارائه مقاله هری مارکوویتز در سال 

محبوبیت فراوانی یافته است. در این مقاله الگوی تشکیل سبد سرمایه گذاری بهینه که توسط اوراق 

نه، ارائه شده های سیستماتیک متفاوت تشکیل می شود بوسیله تئوری بازی همکارابهادار با ریسک

است. اوزان بهینه بر اساس معیارهای ریسک هر اوراق بهادار و با استفاده از ارزش های شپلی به 

اوراق بهادار مختلف توزیع گردیده است. سبد سرمایه گذاری حاصل از مدل عملکردی مثبت داشته 

 .زار را شکست دهدو نیز با توجه به عملکرد منفی بازار در دوره مورد بررسی، توانسته است با
 

 .تئوری بازی، بازی ائتلاف، ارزش شپلی، سبد سرمایه گذاری های كلیدی: واژه

 

 

 

                                                
 . دکتری، گروه مدیریت مالی، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد علوم و تحقیقات، تهران، ایران یدانشجو  -1

. )نویسنده مسئول( عضو هئیت علمی، گروه مدیریت مالی، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد علوم و تحقیقات، تهران، ایران  -2
rahnama.roodposhti@gmail.com 

 19/10/59تاریخ پذیرش:   21/12/59تاریخ دریافت: 



 1931 زمستان/ ومس و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
2 

 مقدمه -1
 شمار به مالی تخصیص منابع و تجهیز ابزارهای مهمترین از سرمایه بازار ویژه به مالی بازارهای

 آن در ایگسترده انحراف و اخلال هرگاه بازار این اقتصادی و مالی راهبردی به اهمیت نظر روندمی

 بوجود عوامل از شود. یکیمی مواجه جدی مشکل با کشور مالی و تخصیص منابع تجهیز دهد، رخ

است؛ در واقع در صورتی که سرمایه گذاران بتوانند  عدم تشکیل سبد بهینه  مسائل این آورندة

بازارهای مالی به جا گذاشته و سبدهای بهینه خود را تشکیل دهند، ضمن آنکه عملکرد مطلوبی در 

موجب تشویق بیشتر سرمایه گذاران به پس انداز می شود، سطح کارایی تخصیصی و کارایی 

اطلاعاتی بازار را افزایش داده و موجب می شود مهمترین کارکرد بازارهای مالی که همانا تخصیص 

الگوی مناسبی جهت تشکیل  بهینه منابع اقتصادی است ارتقا یابد. در صورتی که سرمایه گذاران

سبد بهینه سرمایه گذاری نداشته باشند، ضمن آنکه منجر به هدر رفت بخشی از منابع جامعه می 

گردد، سرمایه گذاران بالفعل و بالقوه را نیز سرخورده کرده و با خروج احتمالی سرمایه گذاران از 

 بازار، پیامدهای عدم رونق آن گریبانگیر جامعه خواهد شد.

ام، اوراق بهادار با درآمد ثابت و سایر اوراق بهادار که به یک شخص حقیقی و یا حقوقی سه

تعلق دارد، سبد سرمایه گذاری را تشکیل می دهد. مبنای اساسی مشکل در تشکیل سبد سرمایه 

گذار سوال در مورد آن است که چه ابزار سرمایه گذاری و با چه نرخی باید در سبد حضور داشته 

مساله  انتخاب سبد سرمایه گذاری بر اینکه چه مقدار از منابع سرمایه گذار و با چه نرخی باشند. 

به هر یک از ابزار های سرمایه گذاری اختصاص یابد تمرکز می نماید. دلیل نام گذاری این مشکل 

 در ادبیات مالی آن است که هدف سرمایه گذار انتخاب گزینه "انتخاب سبد سرمایه گذاری"به نام 

های سرمایه گذاری که هریک به تنهایی بهترین هستند، نیست بلکه انتخاب سبدی است که اولا 

بیشترین بازدهی را در سطح مشخصی از ریسک و یا پایین ترین ریسک در سطح مشخصی از 

بازدهی را ارائه نماید و دوما بتوانند در کنار یکدیگر به بهترین نحو عمل نمایند.  محققان مختلفی 

یک با رویکردهای متفاوت سعی در پاسخ به این سوال داشته اند. یک نگاه کلی به روش های هر 

تشکیل سبد نشان می دهد که رویکرد سنتی تشکیل پرتفولیو تا پس از جنگ جهانی دوم استفاده 

می شده است. در این رویکرد سرمایه گذاران بر این تفکر بودند که به منظور کاهش ریسک بایستی 

اوراق بهادار داخل سبد را اضافه نمود. بدون اینکه به ارتباط بازدهی میان این اوراق بهادار  تعداد

 توجه شود. 

اند که بوسیله رویکردهای گوناگونی برای حل مشکل انتخاب سبد سرمایه گذاری ارائه شده

ر ادبیات منتشر شد و جایگاه ویژه ای د 2591که در نشریه مالی در سال  2مقاله هری مارکوویتز

 مالی دارد، در میان محققان محبوب شده است. 
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رویکرد مدرن تشکیل سبد سرمایه گذاری با تمرکز بر ارتباط  پس از انتشار مقاله هری مارکویتز

به  3و بعدا  چن و راس 1سپس شارپ میان اوراق بهادار موجود در سبد جایگزین رویکرد سنتی شد.

ی را معرفی نمودند. همانگونه که توسط مدل های مدیریت ترتیب مدل های تک عاملی و چند عامل

افزودن  سبد پیش بینی می شد، سرمایه گذاران به منظور کاهش ریسک اقدام به تنوع سازی و

اوراق بهادار مختلف به سبد خود اقدام نمودند لیکن به دلیل آنکه راهبرد اصلی کاهش ریسک بوده 

ار با بازدهی پایین نیز در سبد سرمایه گذاری می شد. است، احتمالا منجر به حضور اوراق بهاد

گذاری را نمی توان دقیقا از پیش تعیین نمود زیرا بازدهی سبد سرمایه گذاری در پایان دوره سرمایه

بازدهی اوراق بهاداری که سبد سرمایه گذاری را تشکیل می دهند، با عدم اطمینان همراه بوده و 

فی نمایان می شود. همچنین مدل تئوری مدرن پرتفوی، فرضیاتی گاهاً به صورت یک متغیر تصاد

 .(Kocak, 2014) نظیر نرمال بودن توزیع بازده دارند که موجب محدود شدن کارایی مدل می گردد

با نگاهی به رویکردهای تشکیل سبد سرمایه گذاری درمی یابیم که اگرچه این رویکردها 

سودمندی را در رابطه با نحوه تشکیل سبد سرمایه گذاری در اختیار قرار می دهند لیکن  اطلاعات

هنوز رویکردی جامع که بتواند سبد سرمایه گذاری بهینه را در شرایط مختلف ارائه دهد چه در 

ایران و چه در دنیا برای عموم ارائه نشده است. در بازار های مالی دو خصوصیت اساسی وجود دارد 

ی عملکرد فعالان بازار ل مساله تعارض میان بازیگران بازار است، در بازار های مالی مجموع نحوهاو

سازد. و از طرف سرمایه و یا به عبارت دیگر مجموع بازی بازیگران، عملکرد و جهت کلی بازار را می

ر بازیگران می دیگر بازی یک بازیگر متاثر از عملکرد کلی بازار و یا به عبارت دیگر عملکرد سای

باشد. خصوصیت دوم بازار های مالی عدم اطمینان است. این دو خصوصیت از ارکان اصلی در نظریه 

ی یک بازیگر را تحلیل میکند. تئوری بازی ها یک نام کلی گیری بهینهاست که تصمیم 0بازی ها

ود و با شاست که به مجموعه روش های تحلیلی برای توسعه ابزار تصمیم سازی اطلاق می

بکارگیری ریاضیات نتایج تراکنش افراد با سایر بازیگران را ارزیابی می نماید. تکنیک های ریاضی 

ویژه ای برای تحلیل تضاد در مسائل رقابتی توسعه یافته است. تئوری بازی ها یک چارچوب 

، ارائه می تحلیلی برای مطالعه تراکنش های پیچیده میان بازیگران منطقی بوسیله ابزار ریاضیات

ی گروهها یا . هدف از توسعه این تئوری ارزیابی راه های عقلایی مواجهه(Osborne, 2004) نماید

افراد متضاد، از اقتصاد و مهندسی گرفته تا علوم سیاسی، فلسفه و حتی روانشناسی،  و حصول 

. یکی از تکنیک هایی که (Myerson, 1991) اشداطمینان از برنده شدن یکی از این بازیگران می ب

به تازگی جایگاه خود را در میان رویکردهای انتخاب سبد سرمایه گذاری در دنیا ارتقا بخشیده 

است ، تئوری بازی ها می باشد لیکن این تئوری نیز انواع مختلف داشته و به دلیل تازگی تلفیق 

ئوری بازی ها، هنوز پاسخ بسیاری از سوالات مالی که می توان با استفاده از تحلیل علوم مالی و ت
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های ریاضی تئوری بازی ها به آن دست یافت، ارائه نشده است.  در ایران نیز با توجه به جوان بودن 

ا علم مالی نه تنها مساله انتخاب سبد بهینه بلکه پاسخ گویی به این مساله از طریق تئوری بازی ه

بسیار مغفول مانده است. لذا نتایج این تحقیق در غالب ارائه الگویی برای تشکیل سبد سرمایه 

گذاری بهینه با استفاده از بازی ائتلاف  استاندارد می تواند با بهینه سازی سبد سرمایه گذاران 

بات افزایش منجر به افزایش انگیزه ، اعتماد و در نتیجه حضور آنان در بازارهای مالی شده و موج

کارایی اطلاعاتی و کارایی تخصیصی را برای بازارهای مالی و تسهیل انتقال منابع جامعه به سمت 

 فعالیت های مولد را در پی داشته باشد.

کند؛ بازی های همکارانه و بازی های بدون این تئوری، بازی ها را به دو دسته کلی تقسیم می

ازی است که در آن بازیگر برای کسب مطلوبیت بیشتر با همکاری. بازی های همکارانه نوعی از ب

گذاران در یک بازارهای مالی در یک بازی بزرگ یکدیگر ائتلاف می کنند. با توجه به اینکه سرمایه

گذاران و بازار وابسته است، با کنند که منفعت و مطلوبیت آنان به بازی سایر سرمایهشرکت می

گذاران، می تواند مطلوبیت جمعی ائتلاف کنندگان را افزایش دهد. تشکیل یک ائتلاف میان سرمایه

تواند راه حلی جهت یافتن پرتفوی بهینه ارائه نماید.   لذا مساله بنابراین رویکرد بازی همکارانه، می

اصلی تحقیق ارائه الگویی جهت تشکیل سبد سرمایه گذاری بهینه با استفاده از تئوری بازی ها می 

 باشد.

 

 نظری و مروری بر پیشینه پژوهش مبانی -2
 که- بازی یک در یا راهبردی شرایط در را رفتار ریاضیات، بوسیله تا است تلاش در بازی نظریه

 .کند برآورد -باشد می سایر بازیگران انتخاب به وابسته خود، انتخاب در یک بازیگر موفقیت آنها در

 یا یک رفتار از متأثر و نبوده او خود رفتار گرو در تنها موجودیت یک سود به عبارت دیگر هرگاه

 یک باشند، داشته او سود روی بر منفی و مثبت تأثیر دیگر تصمیمات و باشد، دیگر موجودیت چند

  .است گرفته شکل شده یاد موجودیت چند یا دو میان بازی

)عبدلی, بازی ها دارای ابعاد زیادی هستند و طبقه بدنی های مختلفی از آن می توان انجام داد 

 ؛(2359

در بازی ایستا، بازی بازیگران همزمان بوده و هیچکدام نمی  الف( ایستایی یا پویایی بازی؛

ازی پویا حرکت بازیگران به نوبت خواهد بود، دانند در حرکت بازیگر مقابل چه خواهد بود. اما در ب

بطور مثال شرکت در یک مناقصه ی یک مرحله ای یک نوع بازی ایستا محسوب می شود چرا که 

تا موعد باز کردن پاکت های پیشنهادی قیمت، هیچ کدام از بازیگران از استراتژی قبا خبر ندارند اما 

ازی ایستا بازیگر می بایست حدس بزند بازیگر مقابل در مقابل بازی شطرنج که بازی پویاست.  در ب
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چه راهبردی اتخاذ می کند اما در بازی پویا هر بازیگر می بایست تبعات استراتژی انتخابی خود نیز  

 را مد نظر قرار دهد.

در اغلب بازی ها مقدار برد یک بازیکن دقیقا برابر با  ب( تعارض منافع یا امكان همكاری؛

شود. به عبارت دیگر گفته می 9یف یا حریفان است که به اصلاح بازی با جمع صفرمقدار باخت حر

جمع جبری برد و باخت بازیگران برابر با صفر خواهد بود. در چنین بازی هایی تعارض و تضاد 

منافع کامل وجود دارد. این در حالی است که برخی اوقات علیرغم اینکه ممکن است منافع 

با یکدیگر نباشد شرایطی میسر می شود که بازیکنان امکان همکاری با یکدیگر راستا بازیگران هم

در جهت کسب منابع بیشتر را داشته باشند. با این وجود هنگام تقسیم نتیجه همکاری مجددا 

 تعارض منافع آشکار می گردد.

غیر "یا  "همکارانه"توانند بازی های میج( همكارانه یا غیر همكارانه بودن بازی؛ 

باشند. در بازی غیر همکارانه بازیکنان برای حداکثر کردن پیامد خود، با توجه به  "همکارانه

کنند که  باستراتژی های انتخابی حریف یا حریفان، ممکن است در نهایت آن استراتژی را انتخا

بر آن  بیشترین منفعت ممکن را به دنبال نداشته باشد، از این رو، در بازی همکارانه، بازیکنان سعی

 دارند با استفاده از ائتلاف با سایر بازیگران به منفعت بالاتری دست پیدا کنند. 

با نگاهی به ساز و کار بازار سرمایه می توان دریافت که فعالان این بازار، بازیگران یک بازی 

اران در ایستا با تعارض منافع هستند، لذا این پژوهش سعی بر آن دارد تا با تبیین رفتار سرمایه گذ

غالب یک بازی همکارانه یک راه حل بهینه برای انتخاب سبد سهام پیشنهاد کند. بنابراین مدل این 

گذاران و بازار( ، و یک بازی پژوهش، تحت مدل بازی ایستا، حاصل جمع صفر )میان سرمایه

 همکارانه )میان ائتلاف کنندگان( تعریف خواهد شد. 

( پیامد 1( تعداد شرکت کننده در بازی 2مطرح هستند؛  اصولا دو ضابطه اصلی در بازی ها

باشد. ضابطه دوم این خالص بازی. اولین ضابطه تنها شامل شرکت کنندگان بازی با تضاد منافع می

امکان را فراهم می کند تا تمایز میان بازی با مجموع صفر و بازی با جمع های غیر صفر مشخص 

بازی است که پیامد مثبت یک یا چند شرکت کننده به  گردد. یک بازی با جمع صفر، نوعی از

باشد منزله محقق شدن پیامد منفی به همان میزان برای یک یا چند شرکت کننده دیگر می

 )هندرسن و کوانت(. 

نظریه بازیها بر قیاس منطقی روند رفتار های شرکت کنندگان استوار بوده و امکان دستیابی به 

هراسد که بازیگر دوم استراتژی سازد. بازیگر اول از این میکن میتعادل در این شرایط را مم

بینی رفتار او برای رقیبش آسان خواهد بود. این تئوری انتخابی او را تشخیص دهد و در نتیجه پیش

سعی بر آن دارد تا استفاده از یک تکنیک ریاضی مسائلی که در برگیرنده موقعیت های در تعارض 
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معرفی و توسط  2512در سال  9یل نماید. این مدل برای اولین بار توسط بورلاست را تجزیه و تحل

 . (2353)اصغرپور, توسعه داده شد  1و مورگنسترن 7ون نئومن

استراتژی داشته باشند، پیامدهای احتمالی بازی را  nاستراتژی و بازیگر دوم،  mاگر بازیگر اول، 

 وسیله ماتریس سود و زیان نشان داد؛توان به می

 

         [

             
             
    
             

] 
 1 رابطه

 

 

و  iکه بازیگر اول استراتژی دهد، در صورتیمنفعت بازیگر اول را نشان می  aijماتریس فوق،

را اتخاذ نماید. در بازی جمع صفر سود بازیگر اول به منزله ضرر بازیگر دوم و  jبازیگر دوم استراتژی 

باشد بنابراین حداقل سود هر بازیگر به منزله حداکثر سود انتظاری رقیب می باشد. بالعکس می

است، یعنی کمترین سود         را انتخاب نماید حداقل سود او  iچنانچه بازیگر اول استراتژی 

ماتریس فوق. در اینجا بازیگر اول به دنبال اتخاذ یک استراتژی است که حداقل  iری در ردیف انتظا

سود خود را به حداکثر برساند. به عبارت دیگر استراتژی مورد نظر او کمترین پیامد منفی را برای او 

است. با اتخاذ این استراتژی، پیامد بازی             داشته باشد. بنابراین پیامد مورد انتظار او 

ترسد که بازیگر اول از برای ممکن است بهتر باشد اما بدتر نیست. در مقابل بازیگر دوم از این می

ام  jامُین استراتژی را انتخاب نماید بزرگترین عضو ستون jاطلاعات و رفتار او باخبر باشد و چنانچه 

ی حداقل سود بازیگر دوم بوده و بازیگر دوم طوری منزله که حداکثر سود بازیگر اول است به

خواهد نمود که این حداکثر زیاد به حداقل برسد. بنابراین به دنبال اتخاذ  باستراتژی خود را انتخا

خواهد بود. تصمیم دو بازیگر زمانی در تعادل خواهد بود             پیامد انتخاب استراتژی او 

 رار باشد. که برابری ذیل برق

 

    2 رابطه
 
   
 
       

 
   
 
    

 حلی راه( نش فوربز جان) نش تعادل بازیها، تئوری به این حالت تعادل نش گفته می شود. در

 استراتژی به بازیکن هر آگاهی بر فرض آن در که بازیکن، چند یا دو شامل است که بازی تئوری از

 استراتژی تغییر با خودش سود کسب برای فقط که بازیکنی هیچ بدون و است دیگر بازیکنان تعادل

 تغییر با تواند نمی بازیکنی هیچ کند انتخاب را استراتژی بازیکنی هر اگر. کند عمل جانبه یک

 سپس کند، عمل باشد داشته نگه تغییر بدون را دیگر بازیکن نفع که حالی در خود استراتژی
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لازم به  .دهد می تشکیل را نش تعادل مربوطه، مندی بهره و فعلی استراتژی های انتخاب مجموعه

 برقرار نخواهد بود.کل برای همه بازیکنان مربوطه  وری بهره لزوماً بهترین ذکر است در تعادل نش

خواهد استراتژی را انتخاب نماید که بیشتر به وسیله بازیگر ها یک بازیگر میدر بیشتر بازی

بینی نشده باشد. در چنین بازی هایی بدیهی است هیچ بازیگری نمی خواهد، بازیگر رقیب پیش

انتخاب و  Piرا با احتمال  iبینی کند. بنابراین بازیگر اول استراتژی رقیب رفتار او را دقیقاً پیش

یگر اول برابر انتخاب خواهد نمود. لذا پیامد استراتژی باز qjرا با احتمال  jبازیگر دوم استراتژی 

خواهد بود با حداقل امید ریاضی سود در انتخاب هر استراتژی با توجه به احتمال انتخاب استراتژی 

 از سوی بازیگر رقیب؛

      
 
(∑        

 

   

 ∑        

 

   

   ∑        

 

   

 3 رابطه (

 انتخاب خواهد نمود.   و بازیگر اول استراتژی خود را بر اساس حداکثر کردن 

               ∑  

 

   

 4 رابطه                    

و این بازیگر به دنبال کمینه کردن آن  بوده  پیامد استراتژی انتخابی بازیگر دوم برابر با  متقابلاً

 خواهد بود

      
 
(∑        

 

   

 ∑        

 

   

   ∑        

 

   

 5 رابطه (

               ∑  

 

   

 6 رابطه                    

سایر بازیگران، استراتژی خود را اتخاذ در حال تعادل نش، هر دو بازیگر با فرض آگاهی تعادل 

 نماید بنابراین حالت تعادل کلی یک بازی، با مدل بهینه سازی ذیل تعیین خواهد شد.  می
    (   ) 
    

   ∑        

 

   

          

 7 رابطه
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   ∑        

 

   

          

∑  

 

   

    ∑  

 

   

    

                      

 

و اتخاذ هر استراتژی توسط رقیب  piبا محاسبه تعادل نش، و محاسبه احتمال اتخاذ هر استراتژی 

qj ،  .ارزش بازی برای هر بازیگر محاسبه خواهد شد 

 ( )   ∑∑  
   
    

 

   

 

   

 
 8 رابطه

 

 

 مدل ریاضی بازی ائتلاف -2-1
در نظریه بازی های همکارانه تمرکز اصلی بر شکل گیری ائتلاف های ممکن و محاسبه مازادی 

 است که از طریق شکل گیری هر ائتلاف عاید مجموع بازیکنان می شود. 

بازیکن، هر زیر مجموعه ای )به جز مجموعه تهی( از مجموعه بازیکنان  nدر یک بازی عمومی با 

تعریف کرد که به آن  v(s)توان یک ، میsواند یک ائتلاف باشد. در هر بازی با ائتلاف فرضی می ت

تعریف کرد که نشان  v(s)میتوان یک     گویند. در واقع برای هر ائتلاف نیز می 5تابع مشخصه

آورند، بدون آنکه ی کل مطلوبیتی است که اعضای ائتلاف از همکاری با یکدیگر بدست میدهنده

این  نکته در نظر گرفته شود که بازیکنان خارج از این ائتلاف چه استراتژی هایی را اتخاذ می 

با سایر بازیکنان که ائتلاف نیستند  Sنمایند. می توان گفت در این بازی شرکت کنندگان در ائتلاف 

 دهند. یک بازی غیر همکارانه انجام می

هایی از تئوری بازی ائتلاف هستند که منجر به بیشترین د، بازیهای ائتلاف استانداربازی

 21مطلوبیت خواهند شد. بازی ائتلافی که این دو ویژگی عمومی را داشته باشند بازی استاندارد

 :(Kocak, 2014)هستند 
 تعریف می گردد.     بایست بازی مزبور، دارای حالت خاص باشد که بصورت می -

 ر ائتلاف باشد.د 22افزاییدارای هم -

درون یک ائتلاف، بازیگران همواره حداقل همان منفعتی که در بازی غیر همکارانه خواهند 

افزایی خواهد شد. داشت را کسب خواهند نمود. یعنی همکاری دو بازیگر با یکدیگر منجر به هم

 افزایی بصورت ذیل تعریف می گردد؛هم
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 9 رابطه

 (     )  {   
|     | (  )      (  ) (  )    

  (  )}           

                
 

 11 رابطه
   
 (     )   (  )   (  )                              

 

افزایش خواهد یافت،  ( ) با این اوصاف با ورود یک بازیگر به ائتلاف به چه میزان ارزش بازی 

شود. مطرح می 21در اینجا جهت تخصیص مازاد مطلوبیت یا منفعت حاصل شده مفهوم ارزش شپلی

بازیکن با محاسبه احتمال وقوع هر  nارزش شپلی برای هر مشارکت کننده ائتلاف در یک بازی با 

 تلاف و ارزش مازاد هر ائتلاف، بصورت روابط ذیل تعیین خواهد شد؛ائ

  ( )  ∑
(  | |) (| |   ) 

  
 [ ( )   (  { })]

   

 11 رابطه            

ارزش  ( ) تعداد بازیکن هر ائتلاف،   تعداد کل بازیکنان،   ،   ارزش شپلی بازیکن   ( )  

. در واقع ارزش شپلی، ارزش افزوده  ارزش بازی ائتلاف بدون بازیگر  ({ }  )  یک بازی با ائتلاف، 

به هر ائتلاف را با توجه به احتمال ورود بازیگر به ائتلاف ها، محاسبه می کند.  به شرط ورود  بازیگر

 لازم به ذکر است مجموع ارزش شپلی کل با عنوان تابع مشخصه شناخته می شود.

 ( )  ∑  ( )

 

   

 12 رابطه 

در مدل بهینه سازی پرتفوی ارزش شپلی می تواند وزن هر ائتلاف را تعیین کرده و مبنای محاسبه 

 وزن هر سهم در پرتفوی بهینه باشد. 

 & Shenoy) گذاری تا پس از جنگ جهانی دوم مورد قبول بودتئوری سنتی سبد سرمایه

McCarthy, 1998) در این رویکرد سرمایه گذاران بر این تفکر بودند که به منظور کاهش ریسک .

بایستی تعداد اوراق بهادار داخل سبد را اضافه نمود. بدون اینکه به ارتباط بازدهی میان این اوراق 

نظور غلبه بر عدم اطمینان، هری مارکوویتز مقاله . به م(Reilly & Brown, 1999) بهادار توجه شود

را منتشر نمود و به توسعه مهمی در این حوزه  "انتخاب سبد سرمایه گذاری"خود با عنوان  

رهنمون شد. انتشار مقاله وی آغاز تئوری مدرن سبد سرمایه گذاری شد. بر اساس این نظریه، 
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کافی نیست بلکه شدت و جهت ارتباط یک افزایش تعداد سهام های موجود در سبد به تنهایی 

 . (Markowitz, 1952) سهام با سایر اوراق بهادار موجود در سبد نیز موثر است

( مدل تک شاخصی را معرفی کرده و تلاش نمود که بازدهی سهام را به وسیله 2572شارپ)

( مدل چند عاملی را 2519دهد. چن و راس) یک عامل که شاخص بازار نامگذاری گردید، توضیح

معرفی نمودند. این مدل بر این فرض است که بازدهی سهام به وسیله تعدادی از متغیر های 

 & Elton) اقتصادی که علاوه بر شاخص بازار شامل نرخ بهره و شاخص صنعت نیز می گردد

Gruber, 1995)( نیز مدل جدیدی را برای انتخاب سبد سرمایه گذاری بر 2552). کومو و یامازاکی

 .(Konno & Yamazaki, 1991) واریانس توسعه دادند –مبنای میانگین 

تحت  2511بل و کور شرایط بهینگی مورد نیاز برای سبد بهینه را در تحقیق خود در سال 

عنوان شرایط بهینگی از منظر تئوری بازی ها را بیان نمودند. فاریاس و همکاران نیز در سال 

که در بورس سهام برزیل  IBOVESPA، مساله انتخاب سبد بهینه را نسبت به شاخص 1119

 ا به کار گرفته و به نتایج موفقیت آمیزی دست یافتند.معامله  می شود ر

بازی ائتلاف جایگاه ویژه ای در میان رشته های مختلف که به هماهنگی نیاز دارد نظیر شبکه 

. به ویژه (Saad, Han, Debbah, Hjourngnes, & Başar, 2013) های ارتباطی پیدا کرده است

ایرلس از انواع ائتلاف هستند که توزیع منصفانه آن بسیار مهم است. سعد و همکاران شبکه های و

در مطالعه خود، بازی ائتلاف در تئوری بازی ها را به وسیله سه روش توضیح دادند و مدلی برای 

ارتباط شبکه های وایرلس بر مینای نیاز مهندسان پیشنهاد دادند. کوهن و همکاران نیز تئوری  

. لماریس پنج (Cohen & Vijverberg, 2008) ئتلاف را در انتخاب ویژگی ها استفاده نمودندبازی ا

. کوکاک (Lemaris, 2013) کاربرد اساسی تئوری بازی ها  در صنعت بیمه را مورد بررسی قرار داد

تخاب سبد سرمایه گذاری بهینه با استفاده از تئوری بازی ها در ( نیز در تحقیق خود به ان1120)

 بورس لندن اقدام نموده است.

 

 سابقه تحقیقات بهینه سازی سبد در ایران -2-1

تحقیقات در رابطه با بهینه سازی سبد سهام طبق مدل مارکوویتز پیشینه چندین ساله دارد. اما 

 معمولا تحقیقات بهینه سازی پرتفوی در ایران ذیل چندین رویکرد وجود دارد. 

یکی از رویکرد هایی که مورد توجه محققان قرار گرفته است، پژوهش در زمینه الگوریتم بهینه 

وجه به غیر خطی بودن مدل بهینه سازی سبد سهام و همچنین امکان وجود سازی است. با ت

محدودیت های کاردینال، محاسبه پرتفوی کارا مستلزم بکارگیری الگوریتم های فرا ابتکاری است 

که پژوهش های فراوانی در این مورد انجام شده است از جمله؛ پژوهش عبدالعلی زاده و همکاران 
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ه سازی پرتفوی با استفاده از الگوریتم ژنتیک، پژوهش راعی و همکاران ( در زمینه بهین2311)

( تحت عنوان تعیین مرز کاری سبد سهام با استفاده از الگوریتم بهینه سازی حرکت تجمعی 2315)

( در زمینه بهینه سازی پرتفوی با استفاده از 2351ذرات، پژوهش فلاح شمس و همکاران )

( در رابطه با بهینه سازی سبد سهام با استفاده 2353هی و همکاران )الگوریتم مورچگان، پژوهش ال

جوی شکار، و ...  که این الگوریتم ها سعی دارند سبد سهام بهینه در از الگوریتم فرا ابتکاری جست

های ورودی مدل، را محاسبه و شرایط پیچیده مدل بهینه سازی و در موقعیت وسیع بودن داده

 تعیین نمایند.

د دیگری که در مساله بهینه سازی پرتفوی مورد توجه بوده، استفاده از معیار های رویکر

باشد. در این زمینه نیز مختلف ریسک به عنوان راهکار جایگزین واریانس در مدل مارکوویتز می

 توان از پژوهش های از ذیل نام برد؛پژوهش های متعددی انجام شده است. که می

واریانس بجای واریانس در مدل مارکوویتز -جایگزین کردن معیار نیم ( با2351راعی و همکاران)

و با استفاده از الگوریتم جستجوی هارمونی مدل بهبود یافته تری جهت تشکیل سبد سهام بهینه 

( معیار های ارزیابی ریسک تعدیل شده از جمله 2351ارائه نمودند. رهنمای رودپشتی و همکاران )

لوب را در مدل بهینه سازی خود معرفی نمودند، که در این پژوهش با ریسک نامطلوب و ریسک مط

تجزیه نوسانات سهم به نوسانات منفی به عنوان ریسک نامطلوب و نوسانات مثبت به عنوان 

پتانسیل مطلوب مدل بهینه سازی مارکوویتز را توسعه بخشیدند.  اسلامی بیدگلی و همکاران 

ر معرض خطر را به عنوان شاخص جایگزین واریانس مبنای ( در پژوهش خود معیار ارزش د2353)

( با توسعه مدل مارکوویتز، 2317مدل انتخاب سبد سهام قرار دادند. اسلامی بیدگلی و سارنج )

( نیز 2350نقدشوندگی را ارائه نمودند. موشیخیان و نجفی )-واریانس-ی میانگینمدل سه معیاره

 چولگی را معرفی نمودند.-نیم واریانس -ی میانگینه معیارهمدل مارکوویتز را توسعه داده و مدل س

 

 شناسی پژوهشروش -3
 بازیگران بازار را به پنج گروه تقسیم نماییم: ابتدا میپژوهش قصد دار نیدر ا

  بازیگر بزرگ: بازیگر بزرگ در واقع همان شاخص بازار است. بازیگر بزرگ قدرتی برای شکل دهی

بازیگران بازار سعی بر آن دارند تا با ائتلاف با یکدیگر بازیگر بزرگ  را روند بازار داشته و سایر 
 شکست دهند.

  بازیگر بدون ریسک: بازیگر بدون ریسک، قصد پذیرش هیچ گونه ریسکی را ندارد. لذا این سرمایه

گذار صرفا در اوراق بهادار بدون ریسک سرمایه گذاری نموده و عایدی وی نرخ بازدهی بدون ریسک 

 اهد بود.خو
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 مند به حرکت در خلاف جهت بازیگر بزرگ است. به زبان مالی بازیگر مخالف: بازیگر مخالف علاقه

 بازیگر مخالف صرفا در سهام و اوراق بهادار با بتای منفی سرمایه گذاری می نماید.

 بازیگر ریسک گریز)کم ریسک(: بازیگر کم ریسک در سهام و اوراق بهادار با بتای کمتر از یک 

 سرمایه گذاری می نماید.

  بازیگر ریسکی)پر ریسک(: بازیگر پر ریسک در سهام و اوراق بهادار با بتای بیشتر از یک سرمایه

 گذاری می نماید.

فرض بر آن است که بازیگر بزرگ سه استراتژی برای بازی خواهد داشت. به عبارت دیگر بازیگر 

موده و در نتیجه بازار روند صعودی خواهد داشت بزرگ یا استراتژی صعودی در بازی خود استفاده ن

و یا استراتژی خنثی و یا استراتژی نزولی را استفاده خواهد کرد که در این صورت به ترتیب بازار 

 بدون روند و نزولی خواهد بود.

هر یک از اوراق بهادار بر اساس معیار بتا به عنوان یکی از استراتژی ها برای یکی از سایر 

 2,9و  2,1در نظر گرفته می شود. به عنوان مثال اوراق بهادار الف و ب با بتا های  بازیگران

استراتژی های بازیگر پر ریسک خواهند بود. با فرض اینکه بازیگر پر ریسک صرفا همین دو 

حالت خواهد داشت که هر حالت عایدی استراتژی بازیگر پر  9استراتژی را دارد، جدول عایدی وی 

 یسه با استراتژی بازیگر بزرگ را نشان خواهد داد. ریسک در مقا

بازیگران هر یک به صورت انفرادی یک عایدی )مطلوبیت( خواهند داشت. بدیهی است  

بازیگران تنها در صورتی در یک ائتلاف شرکت خواهند کرد که مطلوبیت و عایدی ناشی از ائتلاف، 

انفرادی کسب می نمود و یا نسبت به سایر  از مطلوبیت و عایدی که هر یک از بازیگران به صورت

ائتلاف هایی که بازیگر امکان ورود به آن ها را داشت، مساوی یا بیشتر باشد. احتمال تشکیل هر 

ائتلاف با استفاده از تعداد شرکت کنندگان در ائتلاف نسبت به کل بازیگران تعیین می شود. سپس 

مال تشکیل ائتلاف و عایدی مورد انتظار محاسبه خواهد مطلوبیت هر بازیگر با استفاده از میزان احت

شد. در انتها نیز وزن کلی هر یک از بازیگران و نیز استراتژی هر بازیگر بر مبنای مدل استفاده شده 

. وزن کلی هر بازیگر به معنای میزان پرتفوی (Kocak, 2014) محاسبه خواهد شد  در تحقیق 

تخصیص یافته به اوراق بدون ریسک، اوراق بهادار با بتای منفی، اوراق بهادار کم ریسک و اوراق 

بهادار پر ریسک خواهد بود و وزن هر استراتژی معرف وزن هر ورقه بهادار در سبد بهینه خواهد 

مطلوبیتی بالاتر از بود. با توجه به اینکه بازیگران بازار توانسته اند با استفاده از ائتلاف میان خود به 

مطلوبیت و عایدی انفرادی و یا سایر ائتلاف های مشابه دست یابند، سبد سرمایه گذاری در این 

 حالت بهینه خواهد بود.



فريدون رهنمای رودپشتييي و پیمان تاتا / ائتلاف یباز یشده بر مبنا هیشکست بازار با استفاده از سبد توص   

 
19 

مطلوبیت هر بازیگر با استفاده از سه معیار محاسبه خواهد شد، که منطق محاسبه ی آن بدین 

 صورت است؛ 
 واحد مطلوبیت مثبت و  2ز بازدهی بازیگر بزرگ )بازار( باشد چنانچه بازدهی استراتژی بازیگر بیش ا

 واحد مطلوبیت منفی. 2در غیر اینصورت 

  ،واحد  2چنانچه بازدهی استراتژی بازیگر، نسبت به بازدهی اوراق بدون ریسک پیشتاز باشد

 واحد مطلوبیت منفی. 2مطلوبیت مثبت و در غیر اینصورت 

 نسبت شارپ( استراتژی بازیگر،  بیش از نسبت شارپ بازیگر  چنانچه بازدهی تعدیل شده با ریسک(

 واحد مطلوبیت منفی. 2واحد مطلوبیت مثبت و در غیر اینصورت  2بزرگ یا بازار باشد، 

باشد. رابطه محاسبه مطلوبیت بصورت ذیل مطلوبیت کل، مجموع امتیاز مطلوبیت سه معیار فوق می

 خواهد بود؛

 13 رابطه

 

         {

                                             
                                           

                                             
                  

 

لازم به ذکر است. جهت جلوگیری از منفی شدن مطلوبیت، عدد سه در پایان به مطلوبیت 

، با حاصل جمع مطلوبیت بازیگران شرکت Sاضافه شده است. مطلوبیت حاصل از یک ائتلاف فرضی 

 کننده در ائتلاف می باشد.

   ∑  
   

 14 رابطه 

Us  به عنوان عایدی یا مطلوبیت هر ائتلاف، ماده اولیه ماتریسPay_Off (بوده و 2 رابطه )

بازیگر  0خواهد شد. با توجه به اینکه  9جهت محاسبه راه حل بهینه در ائتلاف مربوطه، وارد مدل 

در این پژوهش جهت ائتلاف در مقابل بازیگر بزرگ )بازار( تعریف شده است )شامل؛ بازیگر مخالف؛ 

ائتلاف و به تبع  29بدون ریسک، بازیگر ریسک گریز و بازیگر ریسک پذیر( پژوهش حاضر با  بازیگر

 ی ائتلاف مواجه خواهد بود. ( جهت محاسبه راه حل بهینه10-2مسئله ) 29آن 

بدست  ( ) ائتلاف  29ارزش هر یک از این  7 رابطهبا محاسبه راه حل بهینه، با استفاده از 

آید، و بیانگر آن است که مطلوبیت کل، یک بازی ائتلاف برای مشارکت کنندگان به چه میزان می

است. ائتلافی که بیشترین ارزش را ایجاد خواهد کرد، مبنای مدل بهینه سازی پرتفوی خواهد بود. 
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ست که مشارکت تمامی بازیگران در ائتلاف، ، بدیهی5 رابطهو  1 رابطهافزایی و با توجه به قضیه هم

 انجامد. می  ( ) به بیشترین ارزش بازی و مطلوبیت 

بازیگر تعریف شده، با استفاده از روش ارزش شپلی  0در گام بعدی ارزش مازاد هر یک از 

دهد که ورود نشان می i( محاسبه خواهد شد. همانطور که اشاره شد ارزش شپلی بازیگر 22 رابطه)

ها، به طور ائتلاف مزبور، با مد نظر قرار دادن احتمال ورود آن به ائتلاف 29به هر یک  iبازیگر 

ب افزایش مطلوبیت خواهد شد. این شاخص، به نوعی ارزش چانه زنی میانگین به چه میزان موج

هر یک از بازیگران جهت ورود به ائتلاف ها را نشان می دهد. نتیجه نهایی این محاسبات بردار 

 است. 23شپلی

 
 15 رابطه (           )                   

 

با استاندارد سازی بردار شپلی می توان وزن هر بازیگر یا به نوعی قدرت چانه زنی هر بازیگر 

با تقسیم ارزش شپلی آن بازیگر به    قابل محاسبه خواهد بود. لازم به ذکر است وزن هر بازیگر 

 گردد.( محاسبه می22تابع مشخصه )رابطه 

را ارائه می نماید، امکان رخداد استراتژی    ( )    {       }  حلی که جواب بهینه از راه

توسط این  0و  3، 1، 2هایی که برآورد نماید که ابزارهای سرمایه گذاری هر یک از بازیگران 

  بازیگران انتخاب می شوند، به ترتیب معادل 
  ،  

  ،  
 شود.تعریف می  و   

( k=1,2, …, mبازیگر ریسک گریز ) β (،j=1,2, …, nبازیگر مخالف ) αبازیگر بدون ریسک،   

( است که بازیگر بدون ریسک تنها یک ابزار سرمایه h=1, 2, 3, …, Hبازیگر ریسک پذیر )  و 

 گذاری خواهد داشت. 

 سبد کل در α گریبازی گذار هیسرمای ها نهیگز در jی گذار هیسرما ابزاری گذار هیسرما درصد

 بود؛ خواهد لیذ رابطه با برابری گذارهیسرما
 

     ( )   
 ∑  

    
   

   

 16 رابطه 

 ابزار و β گریبازی گذارهیسرمای ها نهیگز در kی گذار هیسرما ابزاری گذار هیسرما درصد نیهمچن

ی گذارهیسرما ابزاری گذار هیسرما درصد و ،  گریبازی گذارهیسرمای ها نهیگز در kی گذار هیسرما

 بود؛ خواهد لیذ روابط با برابری گذارهیسرما سبد کل در(  ) سکیر بدون
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     ( )   
 ∑  

    
   

   

 17 رابطه 

     ( )   
 ∑  

    
   

   

 18 رابطه 

     ( )  ∑   
    

    
 

     

    

∑   
    

    
 

     

  

→                    ( ) 

 19 رابطه

پس از محاسبه سبد دارایی ها، عملکرد سبد بر اساس معیار ترینر با عملکرد شاخص بازار مقایسه 

 گردد:می گردد. شاخص ترینر به شرح ذیل محاسبه می

 

   
     
  

 21 رابطه 

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت تحقیق این در بررسی مورد آماری جامعه

 گیری نمونه ترتیب بدین. شوند می انتخاب تحقیق در شده تعریف های ویژگی براساس که هستند

 طی ها آن مالی اطلاعات که گیرند  می قرار بررسی مورد جامعه از هایی شرکت و بوده غیرتصادفی

 اطلاعات بودن دسترس در به توجه با نیز تحقیق زمانی دوره باشد. دسترس در بررسی مورد دوره

همچنین با توجه به محدودیت  .است شده گرفته درنظر 2359ابتدای سال  تا 2319 از نیاز مورد

استراتژی)سهام( انتخاب شده است که  11نرم افزار در اجرای محاسبات ریاضیاتی، برای هر بازیگر 

سهم ارزش بازار سهام بوده است.  همچنین از بازدهی سهام شرکت های  11مبنای این انتخاب این 

20خارج از دوره به عنوان نمونه ای جهت آزمون 2359نمونه تا اسفند ماه سال 
استفاده شده است.  

 داده های مربوط به بتا، انحراف معیار و ارزش بازار از نرم افزار ره آورد نوین استخراج گردیده است.

 ابزارهای. اند شده تشریح تفضیل به تحقیق شناسی روش در ها داده تحلیل و تجزیه های روش

 ها داده این تحلیل و تجزیه قابلیت که هستند مختلف آماری افزارهای نرم شامل نیز تحلیل و تجزیه

 .می باشد   Matlab افزار نرم پژوهش این در ها داده تحلیل و تجزیه ابزارهای. باشند داشته را
 

 یافته های پژوهش -4

به   23 رابطهگذاری هر بازیگر به همراه مطلوبیت محاسبه شده بر اساس های سرمایهاستراتژی

 تعیین گردیده است.  3Mتا  2Mباشد. استراتژی های بازیگر بزرگ بر اساس می 0تا  2شرح جداول 
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 (:Aبازیگر مخالف)

  1جدول 

 M1 M2 M3 نام سهام ردیف

 3 9 9 بانک مهر اقتصاد 2

 3 9 9 سر. نیروگاهی ایران سنا 1

 3 9 9 بانک ایران زمین 3

 3 9 9 تهران شیمی 0

 3 9 9 نهادهای مالی بورس انرژی 9

 3 9 9 آرتاویل تایر 9

 3 9 9 بیمه کوثر 7

 3 9 9 سر. اقتصاد نوین 1

 3 9 9 سیمان دشتستان 5

 3 9 9 سیمان فارس 21

 3 9 9 بیمه رازی 22

 3 9 9 بیمه سرمد 21

 3 9 9 گروه صنعتی ملی )هلدینگ( 23

 3 9 9 سیمان ممتازان کرمان 20

 3 9 9 صنعتی بهپاک 29

 3 9 9 روز دارو 29

 3 9 9 تهران دارو 27

 3 9 9 قند نقش جهان 21

 3 9 9 قند هگمتان 25

 3 9 9 مخابراتی ایران 11

 

 

 (:Fبازیگر بدون ریسک)

 باشد.سرمایه گذاری خواهد داشت، و آن اوراق بدون ریسک میبازیگر بدون ریسک صرفا یک گزینه 

 

 2جدول 

 M1 M2 M3 نام اوراق بهادار ردیف
 3 0 0 اوراق بهادار بدون ریسک 2
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 (:RAبازیگر ریسک گریز)

 3جدول 

 M1 M2 M3 نام سهام ردیف

 3 0 0 صنایع پتروشیمی خلیج فارس 2

 3 0 0 ارتباطات سیار 1

 3 0 0 پتروشیمی مارون 3

 3 0 0 مخابرات ایران 0

 3 0 0 سر. نفت و گاز تامین 9

 3 0 0 بانک ملت 9

 3 0 0 پتروشیمی جم 7

 3 0 0 بانک پاسارگاد 1

 3 0 0 سر. توسعه معادن و صنایع معدنی خاورمیانه 5

 3 0 0 بانک صادرات ایران 21

 3 0 0 سر. امید 22

 3 0 0 پتروشیمی پردیس 21

 3 0 0 بانک تجارت 23

 3 0 0 خدمات انفورماتیک 20

 3 0 0 بانک اقتصاد نوین 29

 3 0 0 پتروشیمی امیرکبیر 29

 3 0 0 بانک کار آفرین 27

 3 0 0 پتروشیمی خارک 21

 3 0 0 بانک انصار 25

 3 0 0 سر. پارس آریان 11

 

 (:RSبازیگر ریسک پذیر)

 4جدول 

 M1 M2 M3 نام سهام ردیف
 3 1 1 سر. غدیر 2

 3 1 1 فولاد مبارکه اصفهان 1

 3 1 1 گسترش نفت و گاز پارسیان 3

 3 1 1 گروه مپنا 0

 3 1 1 کشتیرانی ایران 9

 3 1 1 پالایش نفت بندر عباس 9
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 M1 M2 M3 نام سهام ردیف
 3 1 1 ملی صنایع مس ایران 7

 3 1 1 سایپا 1

 3 1 1 ایران خودرو 5

 3 1 1 پالایش نفت اصفهان 21

 3 1 1 گل گهر 22

 3 1 1 چادرملو 21

 3 1 1 سر. گروه توسعه ملی 23

 3 1 1 سر. صندوق بازنشستگی 20

 3 1 1 پالایش نفت تهران 29

 3 1 1 فولاد خوزستان 29

 3 1 1 بانک پارسیان 27

 3 1 1 پتروشیمی سرمایه گذاری ایرانیان 21

 3 1 1 سر. توسعه معادن و فلزات 25

 3 1 1 پتروشیمی زاگرس 11

 

بر اساس حل بازی هر یک از بازیگرها با بازیگر بزرگ و نیز تشکیل ائتلاف های گوناگون بین 

 Error! Referenceبازیگران، نتایج بازی هر یک از ائتلاف های موجود با بازیگر بزرگ به شرح 

source not found. دهد چگونه ائتلاف دو بازیگر محاسبه گردیده است. ارزش هر ائتلاف نشان می

 افزایی و رشد مطلوبیت بازی برای بازیگران خواهد شد. موجب هم

 

 5جدول 

 v(S)ارزش ائتلاف  Sائتلاف  v(S)ارزش ائتلاف  Sائتلاف 

{ } 1 {F, RA} 9 

{A} 3 {F, RS} 9 

{F} 3 {RA, RS} 9 

{RA} 3 {A, F, RA} 5 

{RS} 1 {A, F, RS} 5 

{A, F} 3 {A, RA, RS} 5 

{A, RA} 9 {F, RA, RS} 5 

{A, RS} 9 {A, F, RA, RS} 21 
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های ممکن، ارزش شپلی برای هر بازیگر به شرح پس از محاسبه ارزش بازی برای تمامی ائتلاف

Error! Reference source not found.  محاسبه گردیده است. ارزش شپلی با توجه به احتمال

شکل گیری هر ائتلاف و افزوده شدن هر بازیگر به ائتلاف، امید ریاضی ارزش مازادی که هر بازیگر 

 دهد.دهد را نشان میلوبیت و ارزش ائتلاف های ممکن، میبه مط

 

 6جدول 

 RSریسک پذیر  RAریسک گریز  Fبدون ریسک  Aمخالف  بازیگر

 1,79 3,1133 3,1133 3,1133   ارزش شپلی 

 

بر اساس داده های محاسبه شده، ارزش مازادی که بازیگر مخالف، بدون ریسک و ریسک گریز 

ایجاد می نماند مشابه و بالاتر از بازیگر ریسک پذیر بوده است. اساساً ارزش )شپلی( به شرح 

Error! Reference source not found. تواند به احتمال حضور هر بازیگر در ائتلاف منجر می

 شود که مبنای حضور استراتژی هر بازیگر در پرتفوی بهینه قرار خواهد گرفت:

 

 7جدول 

 RSریسک پذیر  RAریسک گریز  Fبدون ریسک  Aمخالف  بازیگر

 1,1151 1,1995 1,1995 1,1995 (  ائتلاف ) احتمال حضور هر بازیگر در

 

های بازیگران)اوراق بهادار( در سبد سرمایه گذاری هدف به بر این اساس وزن هر یک از استراتژی

 می باشد: .Error! Reference source not foundشرح 

 

 8جدول 

 عنوان سهم بازیگر
در  15وزن

 پرتفوی بهینه
 عنوان سهم

وزن در 

 پرتفوی بهینه

ف
خال

ر م
یگ

از
ب

 

 %2,17 بیمه رازی %2,17 بانک مهر اقتصاد

 %2,17 بیمه سرمد %2,17 سر. نیروگاهی ایران سنا

 %2,17 گروه صنعتی ملی )هلدینگ( %1,11 ایران زمینبانک 

 %2,17 سیمان ممتازان کرمان %2,17 تهران شیمی

 %2,17 صنعتی بهپاک %2,17 نهادهای مالی بورس انرژی

 %2,17 روز دارو %2,17 آرتاویل تایر



 1931 زمستان/ ومس و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
21 

 عنوان سهم بازیگر
در  15وزن

 پرتفوی بهینه
 عنوان سهم

وزن در 

 پرتفوی بهینه

 %1,11 تهران دارو %2,17 بیمه کوثر

 %2,17 قند نقش جهان %2,17 سر. اقتصاد نوین

 %2,17 قند هگمتان %2,17 سیمان دشتستان

 %2,17 مخابراتی ایران %2,17 سیمان فارس

یز
گر

ک 
س

ری
ر 

یگ
از

ب
 

 %2,17 سر. امید %2,17 صنایع پتروشیمی خلیج فارس

 %2,17 پتروشیمی پردیس %2,17 ارتباطات سیار

 %2,17 بانک تجارت %2,17 پتروشیمی مارون

 %2,17 انفورماتیکخدمات  %2,17 مخابرات ایران

 %2,17 بانک اقتصاد نوین %2,17 سر. نفت و گاز تامین

 %2,17 پتروشیمی امیرکبیر %2,17 بانک ملت

 %2,17 بانک کار آفرین %2,17 پتروشیمی جم

 %2,17 پتروشیمی خارک %1,11 بانک پاسارگاد

سر. توسعه معادن و صنایع معدنی 

 خاورمیانه
 %2,17 بانک انصار 2,17%

 %2,17 سر. پارس آریان %1,11 بانک صادرات ایران

یر
پذ

ک 
س

ری
ر 

یگ
از

ب
 

 %2,23 گل گهر %2,23 سر. غدیر

 %2,23 چادرملو %2,23 فولاد مبارکه اصفهان

 %2,23 سر. گروه توسعه ملی %2,23 گسترش نفت و گاز پارسیان

 %2,23 سر. صندوق بازنشستگی %2,23 گروه مپنا

 %2,23 پالایش نفت تهران %2,23 کشتیرانی ایران

 %2,23 فولاد خوزستان %2,23 پالایش نفت بندر عباس

 %1,11 بانک پارسیان %2,23 ملی صنایع مس ایران

 %2,23 پتروشیمی س. ایرانیان %2,23 سایپا

 %2,23 سر. توسعه معادن و فلزات %2,23 ایران خودرو

 %2,23 پتروشیمی زاگرس %2,23 پالایش نفت اصفهان

 %31,12 اوراق بدون ریسک بازیگر بدون ریسک

 

-همانطور که گفته شد؛ داده های مورد استفاده برای تشکیل پرتفوی بهینه آمار معاملات سهم

برای  2359باشد. بازدهی سال می 2359تا ابتدای سال  2319های منتخب در بازه زمانی ابتدای 

درصد به عنوان نرخ بازدهی بدون ریسک، بتای  21درصد و با فرض نرخ  9,1سبد حاصل از مدل، 

خواهد بود. این در  -1,30بوده است. لذا معیار ترینر برای سبد حاصل از این مدل   1,3110سبد 



فريدون رهنمای رودپشتييي و پیمان تاتا / ائتلاف یباز یشده بر مبنا هیشکست بازار با استفاده از سبد توص   

 
21 

می  -1,1130ار ترینر بازار بوده و معی -0,30حالی است که بازدهی شاخص بازار در مدت مشابه 

 باشد.

 

 نتیجه گیری و بحث -5

مساله تصمیم گیری سالیان متمادی موضوع ذهن بشری بوده است. گاهی با آزمون و خطا و 

گاهی با ابداع برخی تکنیک ها این امر محقق گشته است. تئوری بازی رویکردی است که نتایج 

ئه می نماید. تلاش برای خلق سبد بهینه مستلزم مثبت و امیدوار کننده ای را به افراد منطقی ارا

بکارگیری تکنیک های جدیدی می باشد و توانسته است اهداف بشری را تا حدود زیادی محقق 

 سازد.

بیشتر بودن بازدهی سبد حاصل از بازی ائتلاف نسبت به بازدهی بازار و نرخ بدون ریسک و نیز 

بازار نشان دهنده موفقیت الگو جهت ارائه سبد  برتری این سبد در معیار ترینر نسبت به شاخص

 سرمایه گذاری بهینه می باشد.
 

 
 

گذاری با استفاده از باشد. در این مقاله سبد سرمایهمراحل پژوهش به شکل نگاره فوق می

تشکیل  -سهم و اوراق بدون ریسک 91شامل –ورقه بهاداری  92تئوری بازی همکارانه در میان 

ثبت بازدهی بسیار بهتری نسبت به شاخص بازار گردید. شکست دادن بازار در گردید و موفق به 

گذاری بوده مدیریت فعال در عین اعتقاد به کارایی بازار از مساله های دیرین بشری در امر سرمایه

است که به وسیله تعریف یک بازی ائتلاف استاندارد قابل حل می باشد. نکته اساسی اینجاست که 

ازی از بازی با جمع صفر استفاده شده است بدین در این بازی حداقل یک پیروز و در حل این ب

حداقل یک بازنده خواهیم داشت و مجموع برد همه بازیگران برابر صفر خواهد بود. در نتیجه می 

توان پیش بینی نمود که در صورتی که تمامی بازیگران بازار به صورت همزمان از این الگو و با داده 

 کسان استفاده نمایند احتمال موفقیت الگو کاهش خواهد یافت.های ی

 

 pay offمحاسبب   

برای هر استراتژی و 
 هر بازیگر 

محاسبببببب   ا ز  
ائببت ب بببازیگرا  و 
 محاس   ا ز  شپلی

محاس   اوزا  سباا   
 د  پرتفوی باین 

محاسبب   لکلدبببرد  
پرتفببوی د  میای بب  

 با لکلدرد بازا 
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