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 چکیده

 گیری مناسب وگذاران به دنبال تصمیمرقابت کامل و اطلاعات متقارن است، سرمایهفرضیه اصلی بازارهای مالی 

های رفتاری قیمت سهام و همچنین انتخاب پرتفوی با سودآوری بهینه هستند، اما در بیشتر مواقع به دلیل تلاطم

 هینظر از فادهاست باقدرتمند  آفریناننقش کیاستراتژ رفتار نییتبهدف پژوهش ساز است. گذاران، مسئلهرفتار سرمایه

های . پژوهش از نظر هدف کاربردی است. جامعه آماری شش سهم شرکتباشدمی 1311-1331های طی سال یباز

های آرفا و وپاسار و دسینا و شبندر و خوارزمی و ذوب آهن است که اختیاری انتخاب بورسی اوراق بهادار تهران به نام

سال و در طی روزهای متوالی بررسی شد. جهت تشکیل پرتفوی  13معاملات برای گردید و قیمت هر سهم و حجم 

اده واریانس مارکویتز بسط د-آفرینان کوچک، مدل ریاضی میانگینآفرینان قدرتمند و نقشبهینه دو بازیگر نقش

ا نشان داد بشده؛ با استفاده از گیم تئوری وزن بهینه هر دارایی در سبد مشخص شده است. نتایج  تخمین مدل 

گذار شامل فروش سهام آرفا و ذوب آهن و دسینا و وپاسار و ماکزیمم کردن بازده تابع مطلوبیت، پرتفوی سرمایه

خرید سهام خوارزمی و شبندر است و با مینیمم کردن ریسک تابع مطلوبیت، پرتفوی بهینه شامل فروش سهام آرفا 

 می و دسینا است.و شبندر و وپاسار و خرید سهام ذوب آهن و خوارز

ویتز، واریانس مارک-آفرینان کوچک، تخصیص بهینه، مدل میانگینآفرینان قدرتمند، نقشنقشهای کلیدی: واژه

 تعادل نش
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 مقدمه -4

اما در بعضی موارد این دو فرضیه هستند.  "اطلاعات متقارن"و  "املرقابت ک"ها در بازارهای مالی ترین فرضیهاصلی

پورتفو با سودآوری بهینه، به  یا سهم کند. از طرفی دیگر انتخابگذاران قدرتمند صدق نمیسرمایهبه ویژه برای 

گذاران در خصوص هایی که سرمایهتصمیم. [1] مالی است بازارهای در گذارانمسایل سرمایه یکی از مهمترین عنوان

ها ی آندارد و گاهی حتی میزان سرمایه ی بازارگیرند، نقش کلیدی در کل سرمایهگذاری خود میمیزان سرمایه

تواند اثر مهمی را بر روی قیمت بازار داشته باشد. بازار سرمایه با توجه بیشتر از حجم معاملات است و این مساله می

، برای گذاربه تلاطم رفتاری قیمت سهام، شفافیت لازم برای اتخاذ تصمیمات درست را نداشته و در نتیجه سرمایه

ت. گذاران اسبهینه با مشکل جدی مواجه است. بخش بالایی از این تلاطم، ناشی از چگونگی رفتار سرمایهانتخاب 

 گذاران کوچکشوند. سرمایهگذاران کوچک تقسیم میگذاران قدرتمند و سرمایهگذاران به دو دسته سرمایهسرمایه

 1152 سال در مارکویتز  [2]کنند. تبعیت میگذاران قدرتمند در اتخاذ تصمیمات خرید و فروش بیشتر از سرمایه

 که وی نظریه داد. ارائه واریانس -مدل میانگین چارچوب در را گذاریسرمایه سبد غیرخطی ریاضی مدل نخستین

 بودجه باید گذارسرمایه چگونه که اساسی سوال به پاسخ یافت شهرت گذاریسرمایه سبد انتخاب به تئوری مدرن

  توسط شده ارایه واریانس -چارچوب میانگین. [3] دهد تخصیص ممکن گذاریسرمایه هایمیان گزینه را خود

-سرمایه دنیای حقایق پوشی ازچشم و فرضیات از برخی بودن دارا دلیل به استقبال عمومی بالا، رغممارکویتز علی

 مارکویتز بیشتر مدل تکامل  شد، مشخص مارکویتز نواقص مدل از آنکه پس مواجه شد. زیادی انتقادات با گذاری

 پیوسته فضای ها،محدودیت از برخی اضافه شدن با شد. مثلا مدل حل زمانبر شدن بسیار و پیچیدگی باعث ایجاد

حتی اگر، بازارهای مالی به طور کلی رقابت کامل  خواهد شد. تبدیل غیرخطی گسسته فضای یک به جست و جو

گذار گذاری، سرمایهدارد. در واقع، در تصمیمات سرمایهرا نگه نمیداشته باشند، در برخی موارد این دو فرض 

، که معمولا یک بخش کلیدی از کل دارایی در بازار را دارا هستند و پوشش بخش بیشتری از حجم معاملات، قدرتمند

سهم  13333. واضح است که اگر در یک معامله تک سفارشی، [4]توانند تاثیر مهمی بر قیمت بازار بگذارند. می

ی به نتیجه [5]لو و وانگ  گذارد.سهم خریداری شود، اثرات متفاوت بر جا می 133خریداری گردد، با حالتی که 

ی های تقاضا برای سهام با نقدینگی بالا شیب نزولکنند بدین صورت که منحنیی تجربی اشاره میتئوریک این قاعده

  .ی قیمت تأثیرگذار و اساسی استکه حجم معامله به اندازه دارند و به طور ضمنی به این مساله اشاره دارد

-گذاران قدرتمند در  مدیریت سبد سرمایههای حاضر به طور  مستقیم به رفتار استراتژیک سرمایهتاکنون در پژوهش

ت. اسکوچک نیز مورد غفلت واقع شده  گذارانهای محتمل برای سرمایهگذاری نپرداخته است. در نتیجه، استراتژی

لب سازی سبد سهام در قاو کوچک با استفاده از مدل بهینه آفرینان قدرتمنددر این پژوهش ما به بررسی رفتار نقش

نگین مدل میا"ها در آفرینان قدرتمند برای تغییر قیمتپردازیم. از این رو توانایی نقشیک بازار مالی انحصاری می

های کلیدی مدل مارکوویتز دارد. تحت این بر تقلیل یکی از فرضیهشود و سعی معرفی می "واریانس سبد سهام  -

آمد و در بخش دوم پژوهش، دست خواهد ه گذار بتعادل نش برای هر دو نوع سرمایه چارچوب در بخش اول پژوهش

-ه نقشتوان گفت کگردد. به طور کلی با توجه به مطالب مذکور، میآفرینان کوچک تعیین میپرتفوی بهینه نقش

 آفرینان کوچک در تصمیمات خود با این مشکل مواجه هستند که:
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 کدام سهام را انتخاب کنند؟-

 گذاری را برای تخصیص سرمایه خود به این سهام اختصاص دهند؟کدام نسبت سرمایه-

ی و با زواریانس، به برآورد و حل آن با روش تئوری با -در نتیجه در مقاله حاضر با ارایه یک مدل پورتفوی میانگین

 ردد.گآفرینان قدرتمند پرداخته شده و روش بهتر پیشنهاد میاستفاده از تعادل نش برای بررسی رفتارهای نقش

 پژوهش پیشینه بر مباني نظری و مروری -8

باشد، اما اخیراً دارای دارای ادبیات طولانی و غنی نمیها در حسابداری و بازار سرمایهکاربرد تئوری بازیاگرچه 

وجود آمده  است. کاربرد آن ه گذاری در بازار بها در بازار سرمایه و تصمیمات و سرمایهگستره وسیعی از تئوری بازی

، [6](، کاربرد آن در شکست بازار 1313، کاربرد آن در ارزیابی سهام)اسلامی بیدگلی،  گذاراندر تبیین رفتار سرمایه

های گیری(، کاربرد آن در تصمیم1314مدیریتی)شیردل و زینال پور، کاربرد آن در اجتناب تصمیمات غیربهینه 

ج توان حاصل نتایطور خلاصه میه ب باشد.ها در بازار سرمایه میمدیریتی، همگی نشان از دامنه کاربرد تئوری بازی

 های مذکور را چارچوب نظری مناسب در جهت تدوین چارپوب نظری پژوهش حاضر دانست.پژوهش

انجام  "بینی نادقیق تحلیلگران مالیمقابل پیش گذاران خبره درپاسخ استراتژیک سرمایه"شی را با عنوان پژوه [7]

های تجاری اطلاعات محور که حول زمان اند. هدف از این پژوهش پاسخ به این پرسش است که: آیا فعالیتداده

ژوهش از روش درآمدهای غیرمنتظره استاندارد در این پزیاد هستند یا خیر. بدین منظور  افشای درآمد انجام شده،

دار از رانتشده برای آزمون فرضیات پژوهش استفاده شده است. نتایج این پژوهش حاکی از آن است که تاجران 

شدت گران سوء استفاده کرده و پیش از تایید انتظارات پیشین در مورد جریان نقدی آتی از سوی شرکت، ه سهام ب

 کنند معامله میهای کوچک را سهام

ام هگذاری و عملکرد: شواهدی از بازار ستـأثیر عوامل رفتاری بر تصمیمات سرمایه "پژوهشی را با عنوان  [8]مرجع 

 گذاری است.های سرمایهاند. هدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر عوامل رفتاری بر تصمیمانجام داده "پاکستان

گذاری ارتباط دارد و بازار و گذاری و عملکرد سرمایهی با تصمیمات سرمایهنتیجه پژوهش نشان داد که عوامل رفتار

نگری و ندهآی ای و رفتار اکتشافی وگذاری دارد و همچنین رفتار گلهای ارتباط مثبتی با تصمیمات سرمایهرفتار گله

د تواننگذاران فردی و نهادی میگذاری هستند و هر دو سرمایهگذاری، پیشرو در عملکرد سرمایهتصمیمات سرمایه

  مند شوند.گذاری بهرهاز مزایای مطالعه تأثیر عوامل رفتاری بر تصمیمات سرمایه

 بورس در گذارانسرمایه یریگمیتصم بر آن ریتاث و یرفتار یهاتورش"به پژوهشی تحت عنوان  [9]در این مورد، 

 آنها یریگمیتصم بر موثر عوامل وگذاران سرمایه یریگمیتصم نوع ،یگذارهیسرما مباحث درپرداخت.  "بهادار اوراق

-میمتص بر خطاها نیا ریتاث یچگونگ و یادراک یخطاها انواع ینهیزم در یمختلف مطالعات. است تیاهم زیحا اریبس

 قرار اخط نیچند ریثأت تحت هامیتصم که اندافتهی دست جهینت نیا به و شده انجام یمال یبازارها در یمال یریگ

 نجاما روش و پرداخته بازار درگذاران سرمایه یریگمیتصم بر یرفتار یهاتورش ریتاث یبررس بهپژوهش . ردیگیم

بررسی سیاست"در پژوهشی با عنوان  [10] مرجع .باشدیم یاکتابخانه مطالعات از یریگبهره و یفیتوص پژوهش

های بهینه کوتاه مدت ایران در اوپک براساس مدل بازی سیاست، "هاهای نفتی ایران در اوپک براساس نظریه بازی

ر تی به معادله سود در آینده و دقیقهای سیاسشاید با وارد نمودن شاخص کردند.پیرو مدلسازی و محاسبه -رهبر
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نمودن تابع واکنش کشورها با توجه به شرایط کوتاه مدت اقتصادی و سیاسی هرکشور، نتایج دقیق تری در جهت 

بهینه سازی "در پژوهشی با عنوان   [11]در مرجع   .های بهینه بلندمدت ایران در اوپک به دست آیدبررسی سیاست

سازی های اساسی بورس اوراق بهادار تهران در چارچوب رویکرد عوامل ناهمگن و مدلگذاری در نزولالگوی سرمایه

 زمان در گذارانسرمایه رفتاری الگوهای بررسی مقاله این ، که هدف از"عامل بنیان با استفاده از الگوریتم ژنتیک

 الگوریتم از استفاده با الگوها سازی بهینه و ناهمگن عامل مدل چارچوب در بهادار تهران اوراق بورس اساسی نزولهای

 به را متضاد کنندگان رونددنبال استراتژی ناهمگن، عامل مدل که دهدمی نشان پژوهش نتایج. باشدمی ژنتیک

  نماید. می بینیشپی مناسبی صورت

 شناسي پژوهشروش-3

-ارائه مدل پرتفوی بهینه نقش آفرینان وپژوهش مدلسازی رفتار متقابل نقشنظر به اینکه هدف اصلی از انجام این 

باشد. هدف تحقیق توان گفت پژوهش حاضر از نظر هدف در حیطه تحقیقات کاربردی میآفرینان کوچک است، می

ک زمینه یکاربردی توسعه دانش کاربردی در یک زمینه خاص است. در اینجا نیز سطح گفتمان انتزاعی و کلی اما در 

 رای استفاده شده است و دهای مطالعه کتابخانهخاص است. از سوی دیگر با توجه به اینکه در این پژوهش از روش

توان بیان کرد که پژوهش آفرینان کوچک، مدل ارائه شده است، می، به نقشنهایت جهت انتخاب پرتفوی بهینه

 بر اساس هدف، یک پژوهش کاربردی است. جامعه آماری ای وحاضر بر اساس ماهیت و روش، یک پژوهش کتابخانه

 . است 1311-1331های طی سالهای بورس اوراق بهادار تهران پژوهش شامل شرکت

-هگردد و سپس یک مدل بهینآفرینان قدرتمند و کوچک تجزیه و تحلیل میدر این پژوهش، رفتار استراتژیک نقش

بنابراین توانایی  گردد.آفرینان کوچک ارائه میلی، جهت پرتفوی بهینه نقشواریانس پورتفو در بازار ما-سازی میانگین

رفی واریانس پورتفو سنتی مع-سازی میانگینای در مدل بهینههای تک دورهآفرینان قدرتمند برای حرکت قیمتنقش

سل تعیین افزار اکرمواریانس مارکویتز و ن-میانگین آفرینان کوچک با استفاده از بسط مدلشده و سبد پرتفوی نقش

 گردد. می

وان تیسوالات پژوهش را م نه،یشیو پ یاز بعد نظر ژهیذکر شده به و یهااهداف پژوهش و با توجه به خلأ یدر راستا

 نمود : انیب ریبه صورت ز

ضور حاکثر کردن بازده است، در آنها حد تیکه تابع مطلوب ی، هنگامخود را یآفرینان کوچک چگونه پرتفونقش -1

 کنند؟یبزرگ، انتخاب م نانیآفرنقش

ضور است، در ح سکیآنها حد اقل کردن ر تیکه تابع مطلوب ی، هنگامخود را یآفرینان کوچک چگونه پرتفونقش -2

 کنند؟یانتخاب مبزرگ،  نانیآفرنقش

شد. در بخش دوم از پژوهش،  برداری و پرینت کامپیوتری استفاده خواهدخش اول از پژوهش از ابزارهای فیشدر ب

اق بهادار تهران و همچنین از ها، سایت رسمی بورس اورهای مالی منتشر شده از سوی شرکتابزار پژوهش، گزارش

افزار اکسل استفاده خواهد ها از نرماز پژوهش برای برآورد و مدل در بخش سوم .باشدافزارهای بانک اطلاعاتی مینرم

 شد. 

 آفرينان قدرتمند و بسط و توسعه مدل میانگین واريانس مارکويتز:ور نقشبازی در حضمدل -1
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امین iگذار وجود داشته باشد. در این صورت: برای سرمایه mدارایی و    nشود که برای توضیح مدل فرض می

 وع بازده هر دارایی گذار برابر است با مجمامین سرمایهiبازده پرتفوی   شود:گذار بازده به صورت زیر تعریف میسرمایه

(1)
n

i i i

p j j

j i

r : x r r x


  

𝑥𝑗و  j، بازدهی دارایی  𝑟𝑗(، 1که در فرمول شماره )
𝑖  کسری از دارایی ،i گذار که توسط سرمایهj  تخصیص داده

ها تصادفی است و نوسانات rشود، است. این پرتفولیو دارای میانگین و واریانس است یعنی نوسان دارد چرا که می

به خیلی از عوامل سیاسی و اقتصادی داخلی و خارجی بستگی دارد که ناشی از ریسک سیستماتیک است و از بازده 

 از: اندرا تصادفی گویند. میانگین، واریانس و کواریانس این پرتفو عبارت rتصمیمات ما خارج است به همین دلیل 

n n
i 2 i i i i i

p p j k jk

j 1 k 1

( ) : Var(r ) : x x C (x ) Cx
 

   و
n

i i i i

p p j j

j i

: E(r ) E(x r ) x


      

jk j kC : cov(r , r ) 

س اکثر بازده و حداقل واریانت که پرتفویی انتخاب نماید که حدگذار این اسدر مدل کلاسیک مارکویتز هدف سرمایه

ودیت دگذار با مقایسه بین واریانس و بازدهی دارایی با توجه به محرا داشته باشد، در مدل مارکویتز سنتی، سرمایه

پردازد. در این مدل، فرض بر این است که در بازار رقابت کامل وجود دارد. در این بودجه خود به انتخاب پورتفو می

و بازار تعیین  د، وجود ندارنقیمت تعیین کنندپذیر هستند و بازیگران قدرتمند که بتوانند آفرینان قیمتشرایط نقش

آفرینان بزرگ که بازیگران قدرتمند شود که نقشپژوهش حاضر فرض می. اما در مدل پیشنهادی کننده بازده است

م معامله و قیمت رابطه بازار هستند، به واسطه  قدرت و حجم معامله قادر به تغییر قیمت سهام هستند و بین حج

هستند و  آفرینان بزرگ و بازار هر دو تعیین کننده بازده. به عبارتی بازار رقابت ناقص دارد و نقشوجود دارد

-یمتکننده قیمت و برخی قآفرینان به عنوان تعیینآنها هستند؛ به طوری که برخی نقشآفرینان کوچک تابع نقش

فرینان آآفرینان بزرگ و بازار باید به نوعی قیمت را تعیین کنند که بتوانند نقشباشند. اما با این وجود نقشپذیر می

در بازار به صورت مقابل تعیین گیرد و قیمت دارایی ازی شکل میخرد را جذب کنند و در این صورت نوعی ب

PM(2گردد: )می

j j jP(Q ) : P Q   

jP(Q، 2که در فرمول شماره  PMدر بازار،   j: قیمت دارایی(

jP ،قیمت دارایی در بازار رقابت کامل :j 0  کشش :

'میزان تقاضای دارایی در بازار،   :j ،jQقیمتی تقاضای دارایی 

j jQ .دهد این رابطه نشان می: قدرت بازار هستند

'گیرد، بنابراین که قیمت تا چه اندازه تحت تاثیر حجم تقاضا قرار می

j jQ شود. به عنوان قدرت بازار تعریف می 

 اگر داشته باشیم:ام باشد و iگذار ثروت سرمایه wاگر 
m i i

ji 1
j 0

j

w x
Q

P


  :در نتیجه ، 

m i i

jPM i 1
j j j 0

j

w x
P(Q ) P

p

  
 

 در نتیجه بازده دارایی به صورت زیر است:
PM m m

j j j i i PM i i

j j j j j0 0 0 2
i 1 i 1j j j

p(Q ) p
r : 1 (w x ) 1 r w x

P P (P )  
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jو  

j 0 2

j(P )


  

PMو است

jr:بازدهی دارایی در بازار رقابت کامل است و بازده مورد انتظار به صورت زیر است : 

(3)
m

PM i i

j j j j

i 1

: r w x


      

PM

jدر بازار انحصاری را  توان تخصیص دارایی: بازدهی مورد انتظاری برای مدل مارکویتز سنتی است، حال می

 نوشت:بدین صورت 

is.t1x 1 و
m

i T i i k k T i

k 1

min(x ) cx ( r w Dx ) x


  

0که   ت . تر اسگذار ریسک گریزتر باشد یعنی سرمایهگریزی است که هر چه بزرگنمایانگر ضریب ریسک

ها به کشش تقاضا حساس نیستند، و توجه کنید که در مدل مارکوویتز  دارایی
j 0 j    برابر با صفر است، با

 ام  برابر با  iگذار توجه به اینکه قدرت بازار برای سرمایه
i

i

k

k

w
mp :

w



 است،  

گردد. در این می گذار وارد یک بازی از نوع تعادل نشسازی انفرادی، سرمایهدر این نوع بازی به جای یک بهینه

iحالت تعادل،  تابع لاگرانژ  i

iL (x , )  گذار به صورت زیر خواهد بود:سرمایه 
m

i i i i i k k i i i i i

i

k i

L (x , ) (x ) Cx r w Dx w Dx x (1 x 1)


 
        

 
 

 در این معادله شرط بر این است که :

(5)m
i i i i k k i

k i

2(C w D)x r w Dx 1 0


 
     

 
  

i1(0و: ) x 1    

i   اگر داشته باشیم: i i i i 1C : C w D,g : 1C r    وi i 1h : 1 C 1 :خواهیم داشت 

(0)i m
i i i 1 i k

i
k 1

2
g 1 C w Dx

h h





  
      


  

i(3داریم: ) 5و  4از معادله  m
i i i k i 1 k

i
k 1

2C x w (1 C Dx )1
h






 

  

i
i i

i i

i i

g 2
r 1 1 2C x

h h


    

 

(1)i
in m m n

i i i k k k i k i

jl l j j l ii
j

l k i k i l

2 C x w x w b 2 C x
h



 

      
      

i

i in m m n
ji i i k k k i k i

jl l j j l l li i
j

l k i k i l j

b
2 C x w x w b x 2 C x

h h



  

               
   

  
 

توان مقادیر در این معادله می
T

1 1 1 2 2 2 m m m

l 2 n l 2 n 1 2 nx x , x , , x , x , x x x , x x      را با حل معادله

Ax c  :به صورت زیر محاسبه نمودn(i 1) j,n (k 1) 1A     
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(13 )
i

j

jl

i i
k i

j n(i 1)i
j

i
k i

l li

C k i

b
w 1 k i, l j C C x

2 h

w b k i, l j
2h






 

              

 
 
   


  

ند برای تواکند، میآفرین حل میسازی که یک نقشو مسئله بهینهدهد نتیجه این مدل، تعادل نش بازی را نشان می

هایی را برای اجتناب از توان محدودیتآید، مینهایت باشد. چون این موقعیت در عمل به وجود نمیها بی λبرخی 

توان کرانی را در مقدار کلی یک دارایی خریداری شده در بازار اضافه کرد یا از اتصالات کوتاه آن اضافه کرد.  مثلا، می

آفرینان هستند که تحمل ریسک را ندارند و لاندای آنها صفر است و در برخی رخی از نقشبجلوگیری به عمل آورد. 

گریزی دارند که این موارد خاص با استفاده از روابط رینان یک ثروت و یک درجه از ریسکآفاز موارد نیز همه نقش

 شود:ریاضی که قبلا توضیح داده شد بررسی می

 های خاص:لتحا-8

iشود: بدین معنی که گذار هیچ گونه ریسکی را متحمل نمیسرمایهزمانی که  0   ،است که در آن موردxi 

 را ببینید. [12]مرجع ( در بازار رقابت کامل  است. MVPتخصیص پرتفولیو میانگین واریانس  )

i 0 11
x x C 1

h

  

 xi=xkکه در آن مورد،  λi=λk و  wi=wkآفرینان دارای سطوح یکسانی از ثروت هستند: بدین معنی که نقش

ی باشد. در نتیجه، معادلهمی gi=gk=hi=hkاست و در نتیجه،  Ci=Ckاست. برای درک این مورد، توجه کنید که 

 شود: بدین شرح ارائه می kو  iگذار ، برای سرمایه5ی شماره
i

i i i i k i i 1 k d

i
i : 2C x w Dx w 1 C Dx 1 A

h


   

i
i k i i i i i 1 i d

i
k : 2C x w Dx w 1 C Dx 1 A

h


   

(، پس Mسرمایه گذار   .w.l.gهای بازار را دارا باشد یعنی انحصاری باشد )ی قدرتگذار، همهاگر یک سرمایه

اشد. بها به وسیله بازار کامل قابل تعیین میران دیگر بستگی ندارد و تخصیص آنتصمیماتش به تصمیمات بازیگ

، تبدیل به 0ی شمارهی معادله
M M

M

M M

g 2

h h


   داریم: 3ی ی شمارهشود که با ترکیب با معادلهمی ، 

M M
M M 1 M 1

M M

g 1
x : C r 1 C 1

2 h h

  
   

 

 

  برای بقیه بازیگران ، تبدیل به 0ی ی شمارهمعادله
i

i M 1 M 2
(g w 1C Dx )

h h


    شود و با ادغام آن می

 آوریم: مقابل را به دست میی ، معادله3ی ی شمارهبا معادله

i
i M

i 1 M 1 M 1w 1
x x C Dx (1 C Dx )C 1

2 h
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-آید. ساختار آن به نقشبه دست می λهای مختلف در بازار کامل، مرز کارایی با حل معادلات مارکوویتز با ارزش

را توانند بازگشت میانگین و نوسانات ها میسنجند، آنرا می λپذیری و آفرینان خطرآفرینان وابسته نیست. نقش

فرد است . اما در مدل انحصاری از پیش ه آفرینان منحصر ببرای نمونه کارشان شناسایی کنند و مرز کارای همه نقش

را  [13]مرجع . پذیری آن بستگی داردگذار و ریسکشرح داده شده، تخصیص و بازده به قدرت بازار هر سرمایه

 ببینید. 

 گذاربازار با دو دارايي و دو سرمايه تعادل در يک-6

 هایدهد که فرمولگذار، یک حالت کلی است. این مورد این امکان را میپرتفوی دو دارایی پر ریسک و دو سرمایه

اختار آفرینان در ستوان تحت هر شرایطی با هر نوع از نقشنزدیکی برای تخصیص بهینه اتخاذ شود و در نتیجه، می

  را ببینید.  [18]مرجع بهره برد. انحصاری بازارهای 

 تخصیص بهینه  6-4

است.  wM=1و  wA=0آفرین قدرتمند را در نظر بگیرید که ثروت هر کدام به ترتیب  آفرین کوچک و نقشنقش

1شود، یعنی ها بدون کشش فرض میبرای سادگی بیشتر، یکی از دارایی 0  ش آن بزرگتر از و دارایی دیگرکش

2صفر است یعنی:  0      .
j jj: C    1و 2r r1و. و 2    وp . همبستگی بین دو دارایی است ،

2سپس، 

1 1 2

2

1 2 2

C
   

  
   

 برابر است با: cو  Aاست. و  

A

1

A

2

M M

1 M M

M M

2 M M

g 1
( r )

2 h h

g 1
( r )

2 h h
C

g 1
( r )

2 h h

g 1
( r )

2 h h

 
  

 
 

  
  

 
  

 
  
  

  
A

A 2
11 12

A
A

12 22

11 12

2

12 22

b
C C 0

2h

b
A C C 0

2h

0 0 C C

0 0 C C

 
  

 
 

   
 
 
 
 

 

،  به صورت خطی مستقل 3و1ی های شماره، نسبت به معادله4و  2ی های شماره، سپس معادلهxi1=1-xi2چون، 

/، 3و1ی های شمارههستند. با در نظر گرفتن معادله
A M

2 2Ax cwithx x , x   
 

A
A

A 1 112
12 11

M M

12 11 1 11M M

g 1
( r ) Cb

C C 2 h h
A , c2h

g 1
0 C C (r ) C

2 h h

 
           
   

        

 

Mموردی که به سادگی قابل مشاهده است این است که   12 11
2

C C
b

| C |


 و 

A

2 1 12 11

h h

12 11 M

2 1 12 11

M Mh h

r r C C

2 | C | | C |
c (C C )

r r C C

2 | C | | C | 

  
 

  
  

 
  

 

 شود: سپس راه حلی به شرح زیر ارائه می

A
M A A

M M M2 1 11 12
2 2 2 2Mh

r r C C
x x x x

2 | C | | C | h 2 | C | h 2 | C | h
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A
A A A

A M M2 1 11 12
2 2 2 2h

r r C C
x x x x

2 | C | | C | h 2 | C | h 2 | C | h

     
    

 

است و  xAو   xMبه ترتیب به عنوان   xM2و  xA2بنابراین، 
i

2x  به عنوانix شود. در نظر گرفته می 

ان امکمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است و این مدل آفرینان بزرگ و کوچک رفتار استراتژیک نقشدر اینجا 

ان آفرینآفرینان که همان نقشاین نقشبرخی از  کند.را فراهم می گذاربهینه برای هر سرمایهپرتفوی  پیشنهاد

متفاوت است و به اندازه و  آفرینمرز کارا برای هر نقش و را دارند دارایی هایقیمت جاییجاب قدرتمند هستند امکان

لیل تجزیه و تحگذار و دو دارایی، امکان مثال دو سرمایهمانده بستگی دارد. آفرینان باقیپذیری نقشی ریسکدرجه

 آورد. آفرین فراهم میحضور دو نقشبازار را در 

 آفرين قدرتمندنقش 6-8

 آفرین قدرتمند به شرح زیر است: ی نقششود. معادلهها بررسی میλی تعادل، برای همه

M M M

M 2 1 11 12 M 1 11min(| C | h )x ( r r ) 2(C C )x r C         

|Mزمانی که  C | h 0   هدف را با افزایش تواند به صورت اختیاری، تابع آفرین قدرتمند میاست، نقش

افتد. برای درک بهتر تحلیل،  در عمل اتفاق نمیدو افزایش دهد. البته این حالت  یتخصیص در دارایی شماره

M0 x 1   در نظر گرفته نشده است. با اضافه کردن این محدودیت،  به طور ضمنی، مقدار خریداری شده و بازده

2گرفته است  دو دارایی مساوی هم قرار M 2r x r   . 

Ɵ دهد که قادر به تغییر بازده است. بنابراین، رابطه آفرین را ارائه میچگونگی قدرت بسیار بالای نقش
M| C | h 0    برقرار است و اگر رابطه به این صورت باشدM| C | h 0   لت بستگی به ، در این  حا

 آفرین دارد .پذیری نقششرایط بازاری و ریسک

اگر
M

12 11
2 M

2 1

C C
0 r x

2 r r


  


Mxبنابراین   0 

اگر
M

12 11 22 12

2 1 2 1

C C C C

r r 2 r r 2

 
 

   
بنابراین  

M M M

| C | h
x x

| C | h

 
  

  

 

Mاگر 

22 12

2 1

C C

2 r r 2




  

بنابراین  
Mx 1 

Mشود که آفرینان بزرگ، به تصمیمات کوچک بستگی ندارد و مشاهده میتخصیص نقش Mx x  است و در

Mیابد. این مورد به سادگی تابع هدف هم افزایش می Mپذیری در خطرMxنتیجه،  M 2 M M

p p pZ : ( )     را

 پذیری افزایش یابد رابطه مقابل برقرار است: ریسککند و زمانی که آشکار می

.  
M

p M MM
M pM M

z x
2 x 0

 
     

 
 

pپاداش برای ریسک بیشتر، بیشتر از  بازار کامل است که در آن مطابق با این رابطه M

pM

z
 


است. در زیر 

ذیری پبرد. برای هر گونه ریسکر محیط جدید سود میآفرین قدرتمند، چگونه دنشان داده شده است که یک نقش
Mآفرین قدرتمند ارزش بیشتری را یا ارزش مساوی با ، یک نقشzMP دهد. در ارتباط با محیط بازار کامل ارائه می
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Mاگر  Mx x 1  یابد که همبستگی دارایی کاهش یابد، در غیر این صورت سود باشد، سود زمانی افزایش می

 کاهش خواهد یافت. 

 در ابتدا تفاوت در نوسانات و بازده در دو بازار محاسبه شده است: 

M 1 M 2 M M 1 M 2(1 x ) r x ( r x ) ((1 x ) r x r      2

2 1 M M M(r r ) (x x ) (x )    

   M M

p M p Mx x  

   M 2 M 2

p M p M( x ) ( x )  2

M 11 12 M 11| C | hx 2(C C )x C    

M

M M M M 2 1(x x )(| C | h(x x ) (r r ))    

2

M 11 12 M 11(| C | hx 2(C C )x C )   M M M M 11 12(x x )(| C | h(x x ) 2(C C ))     

Mبسیار کوچک است، به طوری که Mدر نتیجه، زمانی که  Mx x 1  باشد، تفاوت عملکرد زمانی کاهش می

ایسه دو محیط با هم مقمرز کارای شود. اگر غیر این صورت، تفاوت بیشتر می یابد که همبستگی افزایش یابد، درمی

(، بازده نمونه کار میانگین، در بازار جدید بالاتر است. در x2شود،  برای همان نوسانات و در نتیجه همان تخصیص )

Mواقع،  M 2

p p 2x     است. تفاوت بیناست. در نتیجه، تفاوت زمانی بیشتر است که هدف بالا بردن نوسانات 

د مستقیم است. زمانی که این مور Ɵ هیابد. رابطتر، افزایش میپذیری بالاتر و همبستگی پاییندو بازار با ریسک

 یابد. یابد، تفاوت در نتایج تشدید میافزایش می

 آفرين کوچکنقش 6-3

و  λآفرینان قدرتمند دارد. هنوز هم تخصیص دارایی دو، در آفرینان کوچک، بستگی به نقشای نقشتخصیص بر

 A Ax x


ک، آفرین کوچ، معادله  برای نقشبا توجه به  بازار کاملیابد. برای درک تفاوت در عملکرد و افزایش می

 به شرح زیر است: 
A A A

M M
2 1 M 12 11

x x
( r r x ) C C

(| C | h) 4 2

     
       

 

A A

M
2 1 M 12 11

x
( r r x ) C C

(| C | h) 2 2

    
      

 

2
A

1

M A M| C | h x x x
2 | C | h

  
   

 

2 1

A A A M| C | h(x x ) x x   

Mxبنابراین اگر 0 ، باشدA

pz  فقط در بازار کامل است. در غیر این صورتدقیقا برابر با همان مقدار در محیط ،

Aآید که:صورتی افزایش به وجود می

12 11

2 1 M

C C

2
r r x

2





 

  .است 

 نتايج تجربي -7

 آفرينان قدرتمندتحلیل بازی در حضور نقش -7-4
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های بورسی اوراق بهادار تهران به صورت اختیاری در این مرحله از تحلیل بازی ابتدا شش سهم از سهام شرکت

. در این و در طی روزهای متوالی بررسی شد سال 0انتخاب گردید و قیمت هر سهم و حجم معاملات سهام برای 

 اند.آفرینان کوچک مشخص شدهآفرینان قدرتمند و نقشپژوهش نقش

 آفرينان کوچک : آفرينان قدرتمند و نقشنقش -7-8

آفرین کوچک، چارک اول با توجه به حجم معاملات محاسبه گردید، آنهایی آفرین قدرتمند و نقشبرای تعیین  نقش

فرینان آاند، نقشآفرینان قدرتمند و آنهایی که پایین چارک اول قرار گرفتهاند، نقشچارک اول قرار گرفتهکه بالای 

گذارد باید کشش را از آنجایی که رفتار هر سهم به اندازه کشش هر سهم روی قیمت بازار تاثیر می کوچک هستند.

پس از استخراج معادلات  استخراج شده است. و شش معادله µ، شش معادله گیری کنیم. برای شش سهماندازه

µ   و کشش شامل لگاریتم قیمت تقسیم بر لگاریتم ریزی خطی اجرا شده است. مربوط به شش سهم یک برنامه

 برای شش سهم به صورت محاسبه شده است، سپس Ɵحجم است و با توجه به معادلات بالا کشش شش سهم یعنی 

ها برابر با یک است. کلیه محاسبات مربوطه در جدول  wفرضی با توجه به شرط پژوهش مجموع ثروت شش سهم، 

 زیر ارائه شده است.

 . میانگین و انحراف معیار و کشش مربوط به شش سهم1جدول

(3030+6x 3015x+3014x+30203x+30242x+30231x)2030050+30333131 
1 

(3030+6x 3015x+3014x+30203x+30242x+30231x)130211+30333230 2 

(3030+6x 3015x+3014x+30203x+30242x+30231x)130245+30331100 3 

(3030+6x 3015x+3014x+30203x+30242x+30231x)130121+30333153- 4 

(3030+6x 3015x+3014x+30203x+30242x+30231x)140311+30333302- 
5 

(3030+6x 3015x+3014x+30203x+30242x+30231x)1304030+30333455 
6 

30331320 𝜎1
2 

3033032 𝜎2
2 

3033311 𝜎3
2 

3033114 𝜎4
2 

3033202 𝜎5
2 

3033113 𝜎6
2 

2030 
1 

13021 
2 

13025 
3 

13012 
4 

14031 
5 

13040 
6 

3023 
1w 

3024 
2w 
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3020 
3w 

301 
4w 

301 
5w 

3030 
6w 

 

 گريزیمحاسبه لاندا يا ضريب ريسک -7-3

 از آنجایی که رابطه لاندا 
g

(R )
h2
g

f
h



 



  fو  hو  gو  Rگریزی باید برای محاسبه لاندا یا ضریب ریسک است

 µهای زیر استفاده شده است. با استفاده از های ذکر شده از ماتریس، برای این منظور و محاسبه مولفهمحاسبه شود

به ترتیب عبارتند از  Rو   λمحاسبه شده است. مقادیر  fو  gو  hو   ریزی خطی اجرا شدهیک برنامه و 

 . 0.15و 0.00056

 2جدول 

23030130 H 
1002135 G 
30333533 F 

 

  شود:کرده و شش معادله و شش مجهول جدید حاصل می µرا وارد معادله   Rسپس 

AC. در نتیجه معادله 3جدول  X : به صورت ماتریس زیر است 

-303333030 X1 30333 30351102 30355 30141 30131 30125 

303333000 X2 30102 30200331 30245 30030 30533 303500 

-30333153 X3 30241 3042001 30345 30315 30320 30012 

303333013 X4 30330 30221203 30131 30341 30315 303332 

303333032 X5 30311 30103212 30141 30300 30333 30324 

3033333033 X6 303300 3042320 303314 30245 30220 30210 
 

 c. حاصل 4جدول 

3033333033 303333032 303333013 30333153-  303333000 303333030-  

1Aبا توجه به معادله   آنگاه C X ،  در ماتریسC   محاسبه شده  ضرب شده و

 است

 ها x. حاصل 5جدول 
X6 X5 X4 X3 X2 X1 
30333-  3033111-  30314034 30240004 3015501-  3011413-  



1A

1 2 3 4 5 6x , x , x , x , x , x
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و  x1از سهم  30114، یعنی شودخرید و فروش مشخص میهای دست آمده استراتژیه های بxبنابراین با توجه به 

از  30314و  x3از سهم  30240شود و فروخته می x6از سهم  30333و  x5از سهم  30331و  x2از سهم  30115

 شود. این پرتفوی با ماکزیمم بازده است.خریداری می x4سهم 

که قبلا استخراج  λها و ن منظور با استفاده از گردد. برای ایاین بار پرتفوی با مینمم کردن ریسک محاسبه می

 .آیدشده بود شش معادله و شش مجهول  به دست می

 . حاصل واریانس و لاندا0جدول 

λ 𝜎6
2 𝜎5

2 𝜎4
2 𝜎3

2 𝜎2
2 𝜎1

2 

3015 3033113 3033202 3033114 3033311 3033032 30331320 
 

ACدر نتیجه معادله  X : به صورت ماتریس زیر است 

ACنتایج حاصل از معادله  .0جدول  X 

3033331101- X1 30330-  30303301 30333-  30321-  3032-  30310-  

3033331104 X2 30320-  30332023 30330-  30310-  30332-  30303-  

303333230- X3 30330-  0013 30352-  30134-  30124-  30115-  

303333130 X4 30331-  30322032 3032-  30351-  30340-  30340-  

303333314 X5 30315-  30300124 30321-  30355-  30351-  30340-  

3033333135 X6 3031-  404 30314-  30330-  30334-  30332-  

C : برابر است با 

 C. محاسبه 3جدول 

3033333135 303333314 303333130 303333230- 3033331104 3033331101- 

1Aبا توجه به معادله  آنگاه C X  ،  در ماتریسC   محاسبه شده است ضرب شده و 

 ها x. پاسخ 1جدول 
X6 X5 X4 X3 X2 X1 

3032013-  30321351 101421-  3030201 30510251 1033124-  
 

 

از سهم   10331، یعنی و فروش دیگری تعریف شدههای خرید دست آمده استراتژیه های بxبنابراین با توجه به 

x1  از سهم  10142وx4  از سهم  30320وx6 از سهم  30510شود و فروخته میX2  از سهم  30302وx3  30321و 

 .   ی با مینمم کردن ریسک استشود. این پرتفویخریداری می x5از سهم 

 گیریبحث و نتیجه. 5

سعی بر آن شد است تا رفتار استراتژیک گذاری، محیط استراتژیک سرمایه، با توجه به اهمیت در این پژوهش

 واریانس مارکویتز حل و-ین آفرینان کوچک با استفاده از بسط مدل ریاضی میانگآفرینان قدرتمند و نقشنقش

گذار است اثیرآفرینان تآفرینان رفتار دو گروه از نقشسازی گردد. از آنجایی که در چیدمان سبد پرتفوی نقشبهینه

ر ، بازی  دشده است. جهت دستیابی به این هدفبا استفاده از گیم تئوری وزن بهینه هر دارایی در سبد مشخص 

برای  حاضر با ایجاد نقش قدرتمند و کوچکآفرینان قدرتمند حل و مدلسازی شده است. در پژوهش حضور نقش

2

1A

1 2 3 4 5 6x , x , x , x , x , x
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. در ابتدا د معادله و چند مجهول حل شده استدستگاه چنبازیگران بازار سرمایه با استفاده از معادلات ریاضی، 

هر سهم که بیانگر رفتار هر سهم است با استفاده از دستگاه شش معادله و شش مجهول محاسبه  Ɵکشش یعنی 

گردیید و برای شش سهم آرفا و ذوب آهن و خوارزمی و شبندر و دسینا و وپاسار به ترتیب 

Ɵ1وƟ2وƟ3وƟ4وƟ5وƟ0 .قدرت بازار یعنی  به دست آمدw اوی ، برابر است  با مجموع ثروت شش سهم که مس

نظور م آفرینان کوچک را محاسبه کرده که بدینگریزی نقشبا یک در نظر گرفته شده  است. سپس ضریب ریسک

را   Rمحاسبه گردید و   h و  gو fو   Rآفرینان کوچک، پارامترهای وگریزی نقشجهت دستیابی به ضریب ریسک

با توجه به مدل در این بخش  .محاسبه گردید λگریزی یا ه معادلات خطی نموده و ضریب ریسکرد دستگاوا

AC X ،های آرفا و ذوب آهن و خوارزمی و شبندر و دسینا و وپاسار در بازی های سهام شرکتوزن بهینه دارایی

یک بار با تابع مطلوبیت حداکثر کردن بازده و بار دیگر با تابع  ،آفرینان کوچکآفرینان قدرتمند و نقشبین نقش

آفرینان قدرتمند قیمت را شود که در این بازی نقش. یادآوری میت حداقل کردن ریسک تعیین شده استمطلوبی

ک، چآفرینان کواند. وزن دارایی بهینه برای نقشآفرینان کوچک به خرید و فروش پرداختهاند و نقشتعیین کرده

ذار گیک بار با ماکزیمم کردن بازده و یک بار با مینمم کردن ریسک تعیین شده است. زمانی که تابع مطلوبیت سرمایه

نا ن و  سهام دسیسهام ذوب آه ه این صورت است که:  سهام آرفا وآفرینان بماکزیمم کردن بازده است، پرتفوی نقش

-شود. زمانی که تابع مطلوبیت سرمایهسهام شبندر خریداری میو شود و سهام خوارزمی سهام وپاسار فروخته می و

هام س سهام آرفا و سهام شبندر وآفرینان به این صورت است که: گذار مینیمم کردن ریسک است، پرتفوی نقش

 شود. سهام خوارزمی و سهام دسینا خریداری میوپاسار و سهام ذوب آهن و 
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