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  چکیده

هدف اصلی این پژوهش طراحی و تبیین مدل رفتار استراتژیک سرمایه گذاران با استفاده از نظریه بازي و تعادل 

جامعه آماري پژوهش باشد. می 1399- 1389طی سال هاي  نش براي تحلیل رفتارهاي متقابل سرمایه گذاران

شرکت به  84ش حذف سیستماتیک کلیه شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می باشد که به رو

عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند. پزوهش از دو بخش بازي چانه زنی و اجراي مدل میانگین واریانس مارکویتز 

 تشکیل شده است که جهت اجراي بازي چانه زنی و الگوریتم ژنتیک از نرم افزار متلب استفاده شده است.

  

    . خصیص بهینه، مدل مارکویتز، تعادل نشرفتارهاي استراتژیک، ت هاي کلیدي: واژه

                                                 
 :r_habibi@gmail.com   Email                               دار مکاتبات:                                                              عهده. 1

                                    

هاي نوین در ریاضیپژوهش  دانشگاه آزاد اسلامی، واحد علوم و تحقیقات                                                                                                 
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  مقدمه .1

) تخصیص سرمایه بر اساس 1هاي مهم ذیل را پشت سر گذاشته است: ( دانش مالی از گذشته تا به حال پارادایم

هاي  هاي مالی همچون مدل گذاري مبتنی بر ریسک دارایی هاي قیمت ) مدل2معیار ریسک و بازده مورد انتظار؛ (

) تئوري میلر/ مودلیانی و 4الوقوع یا شرطی و ( گذاري ادعاهاي محتمل هاي قیمت ) مدل3بی؛ (گذاري تجر قیمت

گذار نشأت  هاي اقتصادي از عقلانیت سرمایه تئوري تکمیل کننده آن، یعنی تئوري نمایندگی. تمامی این تئوري

ها از بسیاري  ست، اما این تئوريکه این رویکردها انقلابی در مطالعات مالی به وجود آورده ا گیرد. در حالی می

 پوشی کرده است.  مباحث کلیدي چشم

ها به  هاي سنتی نقش محدودي براي حجم معاملاتی قائل هستند، در حالی که در عمل حجم سالانه در بورس مدل

 هاي نوین مورد بخشی از طریق تئوري که مزایاي تنوع رسد. همچنین، در حالی % سهام منتشره و بیشتر می100

رسد  کنند. در نهایت، به نظر می گذاران سبد خود را به تعدادي سهم محدود می گیرد، اغلب سرمایه تأکید قرار می

ها نباشد. بر مبناي مشاهدات ذکر که تغییر مقطعی بازده مورد انتظار تنها به دلیل تفاوت ریسک بین سهام شرکت

) 2گذاران، ( ) چرایی معامله توسط سرمایه1ل دارد: (شده، علوم مالی کلاسیک نقش محدودي در فهم موضوعات ذی

) چرایی تفاوت 4گذاران؛ و ( دهی سبد توسط سرمایه ) چگونگی شکل3گذاران، ( چگونگی رفتار معاملاتی سرمایه

دهد که ادغام و تحصیل و  بازده سهام به دلایلی غیر از عامل ریسک. در حوزه مالی شرکتی نیز شواهد نشان می

هاي کلاسیک یا تصمیمات مدیران عقلایی مطابقت ندارد، و مجدداً معمایی به  ختار سرمایه با تئوريتصمیمات سا

  آید که باید توضیح داده شود. وجود می

شود که  کنند. اولاً، غالباً بیان می پردازان مالی کلاسیک چند انتقاد مشترك براي مالی رفتاري بیان می نظریه

شود. پاسخ به  رد منحصر به فرد داشته و براي توضیح رویدادهاي خاص طراحی میهاي رفتاري تاحدودي کارب مدل

شود که افراد در واقعیت بر اساس شواهد تجربی  هاي رفتاري بر این مبنا طراحی می این انتقاد این است که مدل

قاد دیگري که براي دهند. انت هاي کلاسیک توضیح می کنند و شواهد تجربی را بهتر از مدل وسیع، چگونه رفتار می

کاوي است (به عبارت دیگر، چنانچه  شود این است که مطالعۀ تجربی این حوزه درگیر داده مالی رفتاري بیان می

  محققان از طریق برآورد تعدادي مدل رگرسیون انحرافی را بیابند، در نهایت موفق خواهند بود). 

زمان و هر بر اساس بعد مقطع در بین کشورهاي در هر حال، بسیاري از مطالعات تجربی، هم بر حسب بعد 

شود دانش مالی رفتاري هیچ تئوري  شود. در نهایت، اغلب ادعا می اي تأیید می مختلف، بر اساس شواهد برون نمونه

هاي سنتی مبتنی بر ریسک نیز  کند. این نقد ممکن است در این لحظه صحیح باشد، اما تئوري مشخصی ارائه نمی

رسد که موردي جدي وجود داشته باشد که بتوان بر  شود. بنابراین، به نظر می ها پشتیبانی نمی دهقویاً توسط دا

هایی که بر اساس اقتصاد مبتنی بر  هاي ارائه کرد که سازگار با شواهد باشد، در مقایسه با تئوري مبناي آن تئوري

هایی که در حوزه مالی رفتاري  د. یکی از تئوريها کاملاً محدود باش عقلانیت بوده و پشتیبانی تجربی از این تئوري

ها است که رفتار گذاران دارد، تئوري بازي نقشی معنادار در توصیف شواهد تجربی مرتبط با رفتار معاملاتی سرمایه

گذاران  گریزي سرمایه گریزي و ریسک هاي زیان گذاران را بر حسب سوءگیري قیمت سهام و در نتیجه رفتار سرمایه

  باشد. گریزي آن نمی دهد، رفتاري که تئوري مطلوبیت سنتی کلاسیک قادر به توضیح بعد زیان میتوضیح 

    

  مبانی نظري و ادبیات نظري پژوهش .2

در رفتار استراتژیک است . یک بازي گروهی از تصمیم  تئوري بازي مطالعه افراد منطقی و علاقه مند به تعامل

بازیکنان با شرکت در یک تمرین تصمیم گیري جمعی به نام یک بازي  گیرندگان منطقی را شامل می شود که
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مشارکت می کنند. در بازي هر بازیکن نیاز دارد تا یک اکشن یا استراتژي را انتخاب کند و نتیجه بازي با 

مشخصات استراتژي هاي انتخاب شده توسط بازیکنان مشخص می شود.بازیکنان نسبت به نتایج ممکن متفاوت 

کنند و فرض عقلانیت  این است که بازیکنان استراتژي هایی را انتخاب می کنند که منجر به نتایج  عمل می

مطلوب می شود.از نظر عملیاتی ، ترجیحات یک بازیکن توسط یک تابع نمایش داده می شود.فرض اینکه هر 

طور مداوم به منافع خود می بازیکن منطقی رفتار می کند به این معنا است که آنها نسبت به عملکرد خود ، به 

اندیشند.یعنی هر بازیکن بدون در نظر گرفتن استراتژي دیگر بازیکنان ، استراتژیی را انتخاب می کند که حداکثر 

مطلوبیت را داشته باشد. برخی از سؤالات  که در این مرحله باید بپرسید شامل موارد زیر است: آیا می توان نتایج 

ي هایی را پیش بینی کرد؟ چه اتفاقی می افتد اگرهر بازیکنان اطلاعات محدودي داشته براي چنین باز "پایدار"

باشند؟ بار محاسباتی یک بازیکن براي دستیابی به یک استراتژي بهینه ، چقدر است؟ در صورت همکاري ، 

  دیگر دارند. بازیکنان چقدر می توانند بهتر عمل کنند؟ تئوري بازها سعی در پاسخ به این سؤالات و سؤالات

ادي و استراتژي هاي آنها در اقتصاد از نظري بازي ها عمدتاً براي تحلیل بازارها، رفتار متقابل بازیکنان اقتص

گیري هاي خو در رویایی با  در همه  الگوهاي بازي، نهاد اصلی بازیکن  است که در  تصمیمشود. اساساً می استفاده

گی تصمیم گیري هاي بازیکنان و عایدي آنها نه تنها متاثر از اهداف و بلکه یک فرد یا گروه است. بنابراین چگون

متاثر از اهداف و استراتژي هاي بازیکنان مقابل نیز است. از این رو بازیکنان باید  قواعد، مقررات و چارچوب بازي 

 ). 1395را مورد توجه قرار دهند.(منصوري، 

 500سیاري را تجربه کرده است. برخی از متون، تاریخ شروع آن را تا تاریخچه نظریه بازي ها فراز و نشیب هاي ب

سال قبل از میلاد، زمانی که مجموعه قوانین شرعی یهود تدوین شده دانسته اند. اما مسئله اي که مسلم است، این 

همواره در است که تفکر استراتژیک و تفکر راجع به روش هاي مقابله با عوامل هوشمند در یک سیستم استراتژیک 

بشر وجود داشته است. آنچه ما امروز به عنوان نظریه بازي ها می شناسیم، در واقع چارچوبی براي تجزیه و تحلیل 

رفتار عوامل مختلف در یک محیط استراتژیک می باشد. این نظریه شامل یک سري تکنیک هاي ریاضی و یک 

جزیه و تحلیل رفتار عوامل مختلف در یک محیط مجموعه از مفاهیم منطقی است که سعی در پیش بینی و یا ت

استراتژیک می کند. با چنین نگرشی، شاید بتوان آغاز نظریه بازي هاي مدرن را نیمه قرن بیستم دانست. در ادامه 

  به رویدادهاي مهمی که در توسعه نظریه بازي ها نقش مهمی را ایفا نموده اند، اشاره شده است.

ري در شرایط تعارض بین رقبا و بکارگیري فنون ریاضی در جهت پیشبرد اهداف مالی اهمیت روز افزون تصمیم گی

است. از آنجائیکه در سالیان اخیر بنگاههاي اقتصادي در بازارهاي محلی با رقابت شدیدي از سوي رقباي داخلی و 

نمی توان تنها به  خارجی خویش مواجه گردیده اند و محیط از حالت ایستا به پویا تغییر وضعیت نموده، دیگر

روشهاي ریاضی و ایستاي مدیریت مالی در تصمیم گیري ها بسنده نمود و لزوم توجه روز افزون به تصمیمات و 

استراتژیهایی که از سوي رقبا اخذ می گردند، بیش از پیش احساس می گردد. ارزیابی اقتصادي سرمایه گذاري در 

ز به مدیرانی دارد که ریسک پذیري را بخشی از وظایف خود بدانند سهام در محیط پراز چالش و متلاطم امروز نیا

و این واقعیت را بپذیرند که امروز در شرایط عدم قطعیت نیازمند بکارگیري فنون جدید در تصمیم گیري می 

باشند. در سال هاي اخیر روش هایی چون منطق فازي و فنون تصمیم گیري وارد حوزه مدیریت مالی گردیده اند.  

ین رقباي حاضر در بازار سرمایه تعادل ایجاد نماید به نحویی که منافع همه طرفین حاضر در بازار(خریدار و ب

فروشنده، سهامداران و...) حاصل گردد. نقطه تعادل به مدیران براي اخذ تصمیم صحیح و نیل به نقطه بهینه کمک 

ائتلاف قادر به پاسخگویی در شرایط تعارض باشند، و می نماید تا با استفاده از بازي هاي همزمان، پویا و تشکیل 

همه طرفین به مطلوبیت مد نظر خویش نایل گردند. مدل تئوري بازي ها این فرصت را به بازیکن می دهد تا با 



  8                                      1402 ديو  رآذ، جمپنچهل هم، شماره نهاي نوین در ریاضی/ سال / پژوهش و همکاران میحیر یممر
 

 

 

کنش و رفتار عقلایی تصمیم درست را در مقابل رقبا در بازار سرمایه اتخاذ نموده، به گونه ایی که همه طرفین 

ن مشترکی از انجام بازي عایدشان گردد.  مدیران با استفاده از تئوري بازي ها و به دور از مدل هاي سود و زیا

ریاضی سخت و دشوار و تنها با اطلاعات اولیه (سود و هزینه) قادرند که تصمیمات لازم را در مقابل رقباي خویش 

تئوري بازیها بر خلاف مدل هاي شرایط اطمینان و اخذ نمایند، به نحویی که مطلوبیت تمام رقبا را برآورده نمایند. 

عدم اطمینان داراي انعطاف پذیري بیشتري بوده و قابلیت پاسخگویی در شرایط تعارض با رقبا را به خوبی ایفا می 

نماید و مدیران بنگاههاي اقتصادي با کمک آنها می توانند به تعادل در بازار سرمایه نائل آیند و پاسخهاي همزمان 

در تقابل با رقبا بدهند. این دسته بازي ها را می توان به بیش از دو بازیکن نیز به راحتی با تبعیت از قوانین  را

موجود در تئوري بازي ها تعمیم داد زیرا در شرایط واقعی امکان دارد بیش از دو رقیب نیز در بازار فعالیت نمایند و 

  ).1391نیز بود(اسلامی بیدگلی و همکاران، می توان شاهد چندین نقطه تعادل در میان رقبا 

مساله تصمیم گیري سالیان متمادي موضوع ذهن بشري بوده است. گاهی با آزمون و خطا و گاهی با ابداع برخی 

تکنیک ها این امر محقق گشته است. تئوري بازي رویکردي است که نتایج مثبت و امیدوار کننده اي را به افراد 

د. تلاش براي خلق سبد بهینه مستلزم بکارگیري تکنیک هاي جدیدي می باشد و توانسته منطقی ارائه می نمای

 به نسبت ائتلاف بازي از حاصل سبد بازدهی بودن است اهداف بشري را تا حدود زیادي محقق سازد. بیشتر

 موفقیت دهنده ننشا بازار شاخص به ترینر نسبت معیار در سبد این نیز برتري و ریسک بدون نرخ و بازار بازدهی

سبد سرمایه گذاري با استفاده از تئوري بازي همکارانه در  .باشد می بهینه گذاري سبد سرمایه ارائه جهت الگو

سهم و اوراق بدون ریسک تشکیل گردید و موفق به ثبت بازدهی بسیار بهتري  91ورقه بهاداري شامل  92میان 

مدیریت فعال در عین اعتقاد به کارایی بازار از مساله هاي  نسبت به شاخص بازار گردید. شکست دادن بازار در

دیرین بشري در امر سرمایه گذاري بوده است که به وسیله تعریف یک بازي ائتلاف استاندارد قابل حل می باشد. 

نکته اساسی اینجاست که در حل این بازي از بازي با جمع صفر استفاده شده است بدین در این بازي حداقل یک 

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

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

  ).1396ماي رودپشتی، نمایند احتمال موفقیت الگو کاهش خواهد یافت(تاتایی و رهن

شناختی با رویکرد خطاهاي  بررسی و شناخت تأثیر عوامل روان ") پژوهشی را با عنوان 1395مشتاقی و یزدانی(

اند. هدف این پژوهش، بررسی تأثیر خطاهاي انجام داده "گذاران فردي  گیري سرمایه ادراکی بر فرایند تصمیم

ها بـا اسـتفاده از تحلیـل عاملی مورد تجزیه و  گذاران است. داده ایهادراکی و میزان آن بر فرایند تصمیمات سرم

گذاران تأثیر  گیري سرمایه هاي پژوهش، خطاهاي ادراکی بر فرایند تصمیم اند. بر اساس یافتهتحلیل قرار گرفته

هاي  میمهاي پژوهش تأیید شده و مشخص شده است بین خطاهاي ادراکی و تص گذارند. به بیان دیگر، فرضیه می

  گذاري رابطۀ معناداري وجود دارد.  سرمایه

بررسی تأثیر عوامل روانشناختی بر تصمیمات مالی سرمایه  ") پژوهشی را با عنوان 1396دمیرچی و نژاد ایرانی(

اند. هدف این پژوهش بررسی تاثیر عوامل رفتاري از جمله انجام داده "گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار تهران

اطمینانی، دسترسی، محافظه کاري و رفتار توده وار بر روي تصمیمات مالی سرمایه گذاران در بورس اوراق بیش 

باشد. در پژوهش حاضر از نظریه پمپین در تقسیم بندي سوگیري هاي رفتاري سرمایه گذاران بهادار تهران می

  استفاده شده است. 

گذاران بر رفتار معاملاتی و عملکرد  صیت سرمایهبررسی تأثیر شخ")، پژوهشی تحت عنوان 1397جمشیدي(

دهد فراوانی معامله افراد با  انجام داد. نتایج نشان می "گذاري آنان؛ شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران  سرمایه
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کنند).  و تمایل به حداکثرسازي زیاد، بیشتر است (بیشتر خرید و فروش می Aمرکز کنترل بیرونی، رفتار نوع 

خواهی زیاد، تنوع پرتفوي کمتري دارند. در نهایت  ن افراد با مرکز کنترل بیرونی و خودارزیابی و هیجانهمچنی

اینکه فراوانی معاملات بیشتر با عملکرد بهتر مرتبط است، در حالی که تنوع پرتفوي تأثیري بر عملکرد افراد ندارد. 

  کند. و به دنبال آن عملکرد معاملاتی را متأثر میهاي شخصیتی متفاوت، اجزاي متمایز رفتار معاملاتی  ویژگی

بررسی تاثیر تیپ شخصیتی سرمایه گذاران بر سوگیري هاي  ")، به پژوهشی تحت عنوان 1397مخاطب رفیعی(

پرداخت. این پژوهش راهنمایی براي شناخت بهتر نحوه تصمیم گیري  "رفتاریشان در بورس اوراق بهادار تهران

جستن از این شناخت در جهت اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاري بهتر در بازار سرمایه ایران را  سرمایه گذاران و بهره

فراهم می نماید. جهت بررسی ارتباط بین تیپ هاي شخصیتی سرمایه گذاران و تورش هاي رفتاري مشخص شده، 

  از آزمون تحلیل واریانس استفاده گردیده است. 

بررسی سیاست هاي نفتی ایران در اوپک براساس نظریه "ا عنوان ) در پژوهشی ب1398شهریاري و همکاران(

ردند. پیرو مدلسازي و محاسبه ک-، سیاست هاي بهینه کوتاه مدت ایران در اوپک براساس مدل بازي رهبر"ها بازي

شاید با وارد نمودن شاخص هاي سیاسی به معادله سود در آینده و دقیق تر نمودن تابع واکنش کشورها با توجه به 

شرایط کوتاه مدت اقتصادي و سیاسی هرکشور، نتایج دقیق تري در جهت بررسی سیاست هاي بهینه بلندمدت 

   .ایران در اوپک به دست آید

همکاري ایران و قطر در برداشت از ذخایر مشترك گازي پارس  "شی با عنوان) در پژوه1398بیاتی و همکاران(

در این پژوهش، نوع ارتباط (همکارانه یا غیرهمکارانه) از طریق  "ها جنوبی (گنبد شمالی) با تاکید بر نظریه بازي

حی بازي یابی به راهبرد بهینه اقتصادي براي ایران بررسی شده است. نتایج مبتنی بر طرا ها براي دست نظریه بازي

هاي غالب) و تعادل نش، نشان  هاي حذف راهبردهاي مغلوب (تعادل استراتژي غیرهمکارانه و حل از طریق روش

داد انتخاب راهبرد عدم همکاري نه تنها براي ایران، بلکه براي کشور رقیب نیز بهینه است و عدم همکاري، منافع 

  .تري براي ایران درپی دارد اقتصادي بیش

 "بررسی عوامل موثر بر تصمیمات سرمایه گذاري فردي  ")، پژوهشی تحت عنوان 2014اران(جانگو و همک

پرداختند. براساس نظریه مالی رفتاري پرداختند. براین اساس نتایج عوامل مهم عبارت بودند: شهرت شرکت، 

هم، احساس هاي بزرگ، عملکرد گذشته شرکت، قیمت هر سوضعیت شرکت در صنعت، درآمد مورد انتظار شرکت

گذاران از سودهاي مورد انتظار، یافته هاي پژوهش نشان داد که سرمایه گذاران باید درك درستی از سرمایه

گذارن بر چگونگی گذاري داشته باشند و عوامل موثر بر رفتار سرمایههاي مختلف سرمایهگیري در زمینهتصمیم

-، زیرا استراتژي شرکت تحت تاثیر تصمیمات سرمایههاي آینده شرکت موثر خواهد بودها و استراتژيسیاست

  گذاران قرار خواهد گرفت.  

استراتژي تعادل نش براي یک مسئله انتخاب پورتفوي میانگین "خود با عنوان  )، در مطالعه2015وو و چن (

بودن دارایی در فرایند تصمیم گیري رفتارهاي تصمیم تصادفی و تصادفی  "واریانس چند دوره اي  با تعویض رژیم

هاي پر ریسک توجه کرده اند. آنها به بررسی بهینه سازي چند دوره اي سبد سهام با روش میانگین واریانس با این 

فرض که ریسک گریزي قابل تغییر است، پرداختند. آنها دریافتند که مسئله میانگین واریانس مارکوئیتز براي 

رار گرفته ازي ها ( تعادل نش) نیز در این مطالعه مورد استفاده قانتخاب پرتفوي با زمان ناسازگار است. نظریه ب

شناسایی برخی از خواص جالب استراتژي تعادل سرمایه گذاري، تابع ارزش تعادل، واریانس  است. نتایج این مطالعه

  ترمینال و مرز کارایی تحت استراتژي تعادل از طریق تجزیه و تحلیل حساسیت عددي می باشد.
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گذاران در بازار سهام تاثیر عوامل روانی در تصمیم گیري سرمایه")، در پژوهشی تحت عنوان 2016اران(بکر و همک

 18-60گذاران در مناطق کلانگ و پاهانگ بین سنین سرمایه 200هایی که بین را با استفاده از پرسشنامه "مالزي

دهد که بیش می ها نشانه است. یافتهسال که در بازار سهام مالزي درگیر معامله سهام بودند، بررسی کرد

گذاران دارد در حالی که کاري و تعصب در دسترس بودن اثرات قابل توجهی در تصمیم سرمایهاطمینانی، محافظه

گذاران ندارد. همچنین نتایج نشان داده است که عوامل روانی گري سرمایهوار تاثیر معناداري در تصمیرفتار توده

  فرد است. تحت تاثیر جنسیت 

بهینه سازي چند دوره اي میانگین واریانس سبد سهام بر اساس  ")، در پژوهشی با عنوان 2016کونگ و اوسترلی (

براي حل مساله میانگین واریانس پویاي محدود در مدیریت پورتفو، یک رویکرد مبتنی  "شبیه سازي مونت کارلو

سازي پویا، ابتدا با در نظر گرفتن یک استراتژي ، به نام بر شبیه سازي پیشنهاد دادند براي این مساله بهینه 

سپس، بر اساس این استراتژي سریع ، یک روش برنامه ریزي بازگشتی رو به عقب را  اي، و استراتژي چند مرحله

   بهبود بخشیدند.

با نرخ بهره  انتخاب چند دوره اي پرتفوي میانگین واریانس ")، در مطالعه اي با عنوان 2016یائو، لی و لی (

اشاره دارند که در حالی که تا به حال ادبیات انتخاب پرتفوي پویا با نرخ بهره  "تصادفی و بدهی غیر قابل کنترل

تصادفی محدود بوده است، این مقاله به مطالعه مساله چند دوره اي انتخاب سبد سهام میانگین واریانس با نرخ 

  وش برنامه نویسی پویا و نظریه دوگانگی لاگرانژ استفاده شده است.در این مسیر از ر .بهره تصادفی می پردازد

چگونه افشاي اطلاعات مالی ادراك ریسک را تحت تاثیر قرار ") پژوهشی را با عنوان 2018لینجیانو و همکاران (

نگی ارائه اند. هدف این پژوهش بررسی که چگوانجام داده "گذاران ایتالیاییدهد: شواهدي از رفتارهاي سرمایهمی

متفاوت اطلاعات مالی براساس پیچیدگی و کارآیی و نیز تاثیر این افشا بر ادارك ریسک افراد است. این پژوهش در 

هاي آن با استفاده از مدل پروبیت چند متغیره مورد تجزیه و گذاران بانکی ایتالیا انجام شده و دادهبین سرمایه

-پذیري ادارك شده محصولات مالی تحت تاثیر معنیاز آنست که ریسکاند. نتایج حاصل حاکی تحلیل قرار گرفته

دار افشاي اطلاعات مالی است. پیچیدگی ادراك شده اطلاعات مالی افشا شده، درك از ریسک پذیري را افزایش 

دهد. جنسیت، سن، گرایشات شخص، تعصبات رفتاري و دانش مالی سایر فاکتورهاي تاثیر گذار بر درك ریسک می

 .خته شده اندشنا

ارزیابی رفتار استراتژیک تولید کنندگان سیمان: یک مشکل  ") در پژوهشی با عنوان2018علوي و همکاران (

نشان دادند که بخش سیمان اروپایی بالغ است و رقابت خود را از دست داده  "تعادل با محدودیت هاي تعادلی

رهاي بین المللی در آیندة آینده ایفا کند اگر سرمایه است. بازار سیمان آفریقایی می تواند نقش مهمی در بازا

گذاري در ظرفیت جدید و کارآمد انجام شود. در نهایت، شرق دور، مرجع صادر کننده سیمان در سطح جهانی 

  .باقی خواهد ماند

 "آلودگی، مالیات بر محیط زیست و بدهی عمومی: تنظیم نظریه بازي" )، پژوهشی تحت عنوان2018هاکوس (

بارات تحلیلی توابع پاداش، و اجراي آن توسط سازندگان سیاست کاري را یافت و سرانجام ، با توجه به قیمت ع

  پنهان خسارت هاي زیست محیطی ، شرایطی را که در آن درگیري شدیدتر است ، در دو حالت تعادل نشان  داد.

شتق شده پویا براي مدیریت مؤثر دارایی استراتژي سرمایه گذاري مبتنی بر م ")، پژوهشی تحت عنوان 2019لی (

انجام داد. در این مقاله استراتژي هاي سرمایه گذاري بهینه مبتنی بر مشتقات  "بین متغیر با نوسانات احتمالی 

) تحت معیار واریانس متغیر در حضور نوسانات تصادفی در نظر ALMبراي مشکل مدیریت مسئولیت دارایی (

، ، یک مدیر مسئولیت دارایی مجاز است نه تنها در اوراق قرضه بدون ریسک و سهامصگرفته شده است. به طور خا
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بلکه در یک مشتق سرمایه گذاري کند ، که قیمت آن به قیمت اساسی سهام و نوسانات آن بستگی دارد. با حل 

و مرزهاي کارآمد  یک سیستم از دو معادله دیفرانسیل تصادفی رو به عقب ، ما بیان صریح استراتژي هاي کارآمد

مربوطه را در دو حالت ، با و بدون دارایی مشتق مشتق می کنیم. علاوه بر این ، ما مورد خاص یک مسئله سرمایه 

گذاري بهینه و بدون تعهد مسئولیت را در نظر می گیریم ، که در ادبیات نیز مطالعه نمی شود. ما همچنین چند 

رائه می دهیم و می دانیم که مرز کارآمد پرونده با مشتق همیشه بهتر از نمونه عددي براي نشان دادن نتایج خود ا

پرونده بدون مشتق است. علاوه بر این ، تحت همان واریانس ، انتظار از پرونده با مشتق می تواند به عنوان دو برابر 

 پرونده بدون مشتق در برخی شرایط برسد.

انجام داد. این  "لانی بر روي اوراق بهادار با نظریه بازي اثرات حباب عق")، پژوهشی تحت عنوان 2019وانگ (

هاي حباب و  کند و اثرات ثروت و قیمت روي تقاضاي هر دوي دارایی هاي حباب را مطرح می مقاله، دارایی

هاي بدون  کنیم که دارایی گیرند. به طور جالبی استدلال می هاي بدون حباب همگی مورد بررسی قرار می دارایی

تواند به  هاي نامرغوب عمل کنند و رفتار گیفن نشان دهند. نتیجه می مکن است به عنوان داراییحباب م

هاي  گیري هاي بدون حباب کمک کند. این نتیجه هاي حباب و دارایی تر دارایی گذاران در تشخیص علمی سرمایه

کابلر و همکاران، این مقاله،  نظري سازگار با نتایج به دست آمده در کابلر و همکاران هستند. در مقایسه با

براین  هاي ریسکدار تمرکز دارند. علاوه کند در حالی که کابلر و همکاران روي دارایی هاي حباب را مطرح می دارایی

هایی نیز وجود دارند. به عنوان  این مقاله شامل کالاهاي نامرغوب و رفتار گیفن تحت وضعیت کلی است. محدودیت

هاي  براین، در صورتی که بتوان داده گیرد. علاوه ها را در نظر نمی گذاري دارایی ي قیمت لهمثال، این مقاله، مسا

ي  هاي نظري ما کمک زیادي کند. نحوه گیري آوري کرد، پشتیبانی تجربی ممکن است به نتیجه تجربی را جمع

ي مهمی است. این  ب نیز مسالههاي حبا هاي بدون حباب و دارایی انتخاب بهترین پورتفولیوهاي دارایی بین دارایی

 توان در آینده بیشتر مطالعه کرد. مباحث را می

  

  روش شناسی پژوهش  .3

 با توجه  به اینکه این پژوهش رفتار استراتژیک  سرمایه گذاران را با استفاده از تعادل نش مورد بررسی قرار می

(انواع بازي  قرار می گیرد. باتوجه به نظریه بازیهاتوسعه اي -پژوهش هاي بنیادین در رده دهد، لذا از نظر پژوهشی

بازي مورد مطالعه پژوهش حاضر، بازي همکارانه می باشد. تعداد بازیکنان دو نوع سرمایه ها) و مطالب ارائه شده 

سرمایه گذاران خرد  - 2سرمایه گذاران بزرگ که همان نقش آفرینان قدرتمند در بازي هستند و  -1گذار می باشد

  نقش آفرینان کوچک در بازي هستند. که 

- در این مطالعه، رفتار استراتژیک سرمایه گذاران بزرگ و هسته اي ، با استفاده از یک مدل بهینه سازي میانگین

بنابر توانایی سرمایه گذاران بزرگ براي  واریانس پورتفو در یک بازار مالی انحصاري تجزیه و تحلیل می گردد.

در این  .واریانس پورتفو سنتی معرفی شده است-ه اي در مدل بهینه سازي میانگینحرکت قیمت هاي تک دور

روش اول با استفاده از بازي چانه زنی و با استفاده از الگوریتم ژنتیک -1پژوهش بازي به دو روش انجام می شود : 

  شود.و نرم افزار متلب حل و بهینه سازي می
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طی سالهاي  شرکتهاي بورس اوراق بهادار تهرانعه آماري پژوهش شامل جامعه و نمونه آماري و داده ها. جام 1.3

است. در پژوهش حاضر براي تعیین نمونه آماري، از روش حذف سیستماتیک استفاده شده است.  1389-1399

بدین منظور آن دسته از شرکت هاي جامعه آماري که شرایط زیر را دارا باشند به عنوان نمونه آماري انتخاب و 

  بقی حذف می شوند.ما

 .سال مالی شرکت منتهی به تاریخ پایان اسفند ماه هر سال باشد  

 .شرکت طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشند  

 نباشند.  شرکتهاي تحت بررسی جزء شرکتهاي سرمایه گذاري، هلدینگ ، واسطه گري مالی و بیمه  

 .اطلاعات و داده هاي آنها در دسترس باشد  

 ت سهام شرکت به طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته باشد و توقف معاملاتی بیش از معاملا

  سه ماه در مورد سهام یاد شده اتفاق نیفتاده باشد.

با توجه به شرایط و محدودیت هاي فوق، از بین شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در روش 

شرکت به عنوان نمونه آماري پژوهش انتخاب  84راي بازي چانه زنی است ، در مجموع  اول بازي که حل و اج

 84مشاهده مورد بررسی قرار می گیرد با استفاده از روش  حذف سیستماتیکی  تعداد  924شده است ودر مجموع 

  شرکت را به عنوان نمونه پژوهش انتخاب می کنیم.

  نوان نمونه آماري انتخاب و مورد بررسی قرار گرفته است.شرکت به ع 6و در روش دوم بازي مارکویتز 

هاي  هاي مرتبط با سود/زیان روزانه، قیمت هاي مورد نیاز در این پژوهش با توجه به قلمرو زمانی روزانه، داده داده

نبع باشد. م هاي بورس می هاي مرتبط با شاخص هاي موجود در نمونه پژوهش،  و داده پایانی، بازده مازاد شرکت

هاي شرکت بورس اوراق بهادار تهران است. همچنین، براي به دست آوردن بازده مازاد (بازده  ها، پایگاه داده داده

دارایی مالی منهاي نرخ بهره بدون ریسک)، از نرخ بازدهی سالانه اوراق مشارکت بانک مرکزي استفاده شده است 

هی روزانه تبدیل شده است. به طور کلی در این تحقیق جمع روزه، به نرخ بازد 365که با استفاده از مبناي سال 

  آوري و بررسی اطلاعات مورد نیاز، در سه بخش انجام خواهد گرفت. 

شود. افراد  زنی گفته می یابند، چانه بازي چانه زنی: به فرآیندي که بازیکنان از طریق آن به یک توافق دست می 2.3

زنی به این نتیجه رسیده باشند که کل عایدیی که   که طرفین درگیر چانهآورند  زنی روي می  در صورتی به چانه

طرفین در نتیجه رسیدن به یک توافق به دست خواهند آورد، از کل عایدي به دست آمده از عدم حصول توافق 

ه دست زنی این است که کدام یک از طرفین درگیر سهم بیشتري از مازاد  ب  بیشتر است. لذا مساله اصلی در چانه

زنی قرار دارد، رسیدن به   روي طرفین چانه اله اصلی که پیشآمده از توافق و همکاري را به خود اختصاص دهد. مس

کنند به توافقی دست یابند که بتوانند سهم  توافق درباره میزان همکاري است، یعنی هر یک از طرفین تلاش می

زنی  ها چانه بیشتري از منافع مازاد همکاري را عاید خود کند. به همین دلیل یک توافق ممکن است بعد از مدت

  زنی و عدم حصول به توافق نیز وجود دارد.  اصل شود. البته امکان شکست چانهح

ها. در مدل مذکور، بازیکنان یک مبادله خاص را بر طبق اصل استراتژي  ها، عایدي الف. بازیکنان، توالی حرکت

باشد،  یفضاي تعیین استراتژي همکاري در بازي م  کنند.  همکاري در مرحله چانه زنی بازي انتخاب می

نشان دهنده ترتیبی از ساختارهاي متفاوت همکاري است. لذا به ازاي هر نقطه متعلق به   Rهر نقطه در فضاي 

نهایت بازي فرعی دارد. هر یک از  این فضا، یک بازي فرعی در این بازي به وجود آمده، در نتیجه این بازي بی

خواهد  باشند، به طوري که هر بازیکن می می  Rفضاي هایی بر روي مبادلات ممکن در  بازیکنان داراي اولویت

  بیشترین عایدي ممکن و یا به عبارت دیگر سهم بیشتري از مازاد  همکاري را به دست بیاورد. 

 1,0R
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ل
ن او

بازیک
 

 بازیکن دوم

 تضاد همکاري استراتژي

 R, R S , T-1 همکاري

 T , S P , P تضاد

  ماتریس عایدي در مرحله اجرا -1جدول 

  

(بازیکن  2را به بازیکن  Rدهد و ارزش  دهنده است و حرکت اول را انجام می ، پیشنهاد1فرض کنید بازیکن 

یک متغیر درونزا است و مقداري است که توسط بازیکن اول  Rدهد. در این مدل  گیر) پیشنهاد می تصمیم

زنی موافقت کنند) پیشنهاد  رحله چانهپردازند تا در مورد یک مبادله خاص در م (هنگامی که بازیکنان به بحث می

را بپذیرد و یا رد نماید. در صورتی که پیشنهاد را بپذیرد،  1گیر باید پیشنهاد بازیکن  شده است. بازیکن تصمیم

  ، خواهد بود.1، متعلق به بازیکن R-1، است و مابقی مازاد،Rگیر برابر مقدار پیشنهادي،  عایدي بازیکن تصمیم

در مرحله اجرا بازیکنان بازي معماي زندانی تکرار شونده را به اجرا خواهند گذاشت. ساختار در ادامه بازي و 

باشد. در  می  رجحان عایدي معماي زندانی استاندارد را در نظر بگیرید که در آن  

 Pدهنده عایدي تخلف و  نشان  Tزنی برابر و منافع متقارن بازیکنان در بازي،  صورت داشتن قدرت چانه

شکنی از سوي هر دو بازیکن در دوره جاري  دهنده عایدي بازیکنان در صورت انتخاب استراتژي تضاد و پیمان شانن

دهنده عایدي بازیکن بازدارنده بازار درصورت تخلف بازیکن دیگر است. فرم اولیه از یک دوره  نیز نشان باشد.  می

  نشان داده شده است.  1از مرحله اجرا در جدول 

 
  

توجه به آنچه که فرض شده است، این دیفرانسیل همواره منفی است، زیرا بر اساس ساختار رجحان عایدي بازي با 

کند. منفی بودن دیفرانسیل فوق  ، تجاوز میP، از عایدي تنبیه یا مجازات، Tها، عایدي فریبکاري،  معماي زندانی

کند. بدین  ، اشاره می، و عامل تنزیل، Rر، در واقع، به رابطه معکوس میان مقدار پیشنهادي بازیکن صبورت

صبرتر پیشنهادهاي  گردد. بنابراین بازیکنان بی زنی وي می صبري یک بازیکن سبب افزایش قدرت چانه معنی که بی

نمایند. به عبارت دیگر، عامل تنزیل  زنی دریافت می بهتري را از رقیبان صبورتر خود در این نوع سازمان چانه

تر نموده و قدرت عمل بیشتري  شکنی باورکردنی صبرتر تهدید وي را براي پیمان حدود بودن بازیکن بیتر و م پایین

  به او می دهد. به علاوه، این ارتباط به انتخاب نوع مکانیزم مجازات نیز بستگی ندارد. 

و پیوستن به آن کل ها. شرکت ها قبل از پیوستن به بازي انتظار دارند که در صورت تشکیل بازي  ب. توالی حرکت

آورد، بیشتر از کل عایدي حاصل از به توافق  عایدیی که هر گروه در نتیجه رسیدن به یک توافق به دست می

نرسیدن و عدم تشکیل بازي (توافق) باشد. لذا بر سر این مساله که چه گروهی سهم بیشتري از عایدي حاصل از 

قرار دارد،  2و  1هاي  دازند. مساله اصلی که پیش روي شرکتپر زنی می توافق را به خود اختصاص دهد به چانه

کند به توافقی دست یابد که سهم بیشتري از  رسیدن به توافق درباره میزان همکاري است، یعنی هر یک تلاش می

یک زنی را عاید خود نماید. هر یک از دو گروه موجود در بورس اوراق بهادار تهران، رسیدن به  منافع حاصل از چانه

SPRRT  1,

S

PT
R
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و  1دهد، اما نه هر توافقی را. بر این اساس، گروه شرکت هاي  سري توافقات را به عدم رسیدن به توافق ترجیح می

کنند به وسیله شرایط طبیعی معین خود، سهم بیشتري از سود بازار سهام را به  در یک بازي متوالی تلاش می 2

ها ، تابعی از مقدار عرضه شده توسط شرکتpیمت بازار، رود که ق خود اختصاص دهند. در هر دورة معین انتظار می

  ، باشد. qیعنی، 

زنی بالاتري دارند، یک قیمت هدف براي مقداري از عرضه سهام  ، به این دلیل که قدرت چانه1شرکت هاي گروه 

فته شده است. سازي، این مقدار برابر یک در نظر گر کند. با نرمال  بدهد، انتخاب می که این قیمت هدف را نتیجه 

، پیشنهاد 2ریزي شده به شرکت هاي گروه  را به عنوان سطح عرضه برنامه Z، مقدار 1سپس شرکت هاي گروه 

، به این معنی 1قرار دارد. پیشنهاد مقدار صفر از سوي شرکت هاي گروه   ] 1,0 [در فاصله  Zدهد، مقدار  می

، تمام مقداري را که براي رسیدن 1شرکت هاي گروه  ، نباید عرضه اي داشته باشد و2است که شرکت هاي گروه 

به قیمت هدف لازم است را عرضه خواهد نمود. پیشنهاد مقدار یک به این معنی خواهد بود که شرکت هاي گروه 

، عرضه اي نخواهد داشت 1تواند عرضه کند و شرکت هاي گروه  ، هر مقداري که قیمت هدف را حفظ نماید، می2

، به طور حتم این پیشنهاد را خواهد پذیرفت. همچنین پیشنهاد تمامی مقادیر بین صفر و 2 که شرکت هاي گروه

)،  Z-1، برابر (1، امکان پذیر است، در این صورت سطح عرضه شرکت هاي گروه 1یک از سوي شرکت هاي گروه 

شرکت هاي گروه ، تصمیم می گیرد که پیشنهاد 2، خواهد بود. در حرکت بعدي، شرکت هاي گروه  Zیک منهاي

  ، را رد کند و یا بپذیرد.1

انتخاب کرده  2یک متغیر درونزا بوده و سطح عرضه است که گروه شرکت هاي  Zج. تداوم همکاري. در این مدل، 

، مقدار  1پیشنهاد این مقدار عرضه را در این دوره از بازي داده است. گروه شرکت هاي  1و به گروه شرکت هاي 

پیروي از  2دهد، که براي گروه شرکت هاي  پیشنهاد می 2نماید و به گروه شرکت هاي  یرا طوري تعیین م 

  اصل همکاري بر اقدام به رفتار فریبکارانه و عرضه بیشتر از سهمیه تعیین شده ارجحیت داشته باشد. 

ار فریبکارانه هایی باید باشد تا از تهدید پیمان شکنی و اعمال رفت داراي چه ویژگی حال سؤال این است که 

و فروپاشی آن جلوگیري نموده و سبب تداوم  2آینده و اقدام به خروج از بازي همکارانه از سوي گروه شرکت هاي 

  همکاري میان اعضاي بورس اوراق بهادار تهران گردد. 

 قدار  شود. درحقیقت، م همانند قبل، فرض بر این است که مبادله با استراتژي دست به ماشه تنبیهی  اجرا می

را چنان مشخص نماید که  Zنیاز دارد تا مقدار  1گردد. گروه شرکت هاي  با به کار بردن این استراتژي تعیین می

عایدي مورد انتظار از همکاري دائمی بزرگتر از عایدي مورد انتظار از یکبار پیمان شکنی و تخلف از اصل همکاري 

تنبیهی پیمان شکنی و تضاد دو جانبه دائمی باشد و سپس و به دنبال آن بر اساس استراتژي دست به ماشه 

تعیین شود. به علاوه، عامل تنزیل گروه شرکت  حل گردد تا مقدار بهینه  Zمعادله حاصل باید براي متغیر 

باید با شرایط زیر به دلیل فرض وجود استراتژي دست به ماشه تنبیهی مطابقت داشته باشد،    هاي کوچک ، 

  نش را به وجود بیاورد.  تا یک تعادل

  
  

*Z

*Z

*Z

*Z

S
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شکنی و  مجازات پیمان  عایدي پاداش براي پیروي از اصل همکاري و  عایدي فریبکاري،   که در آن 

  باشند.  تضاد براي گروه شرکت هاي کوچک می

  

  نتایج عددي .4

وجه به مدل هاي انتخاب در این بخش در ابتدا به تحلیل توصیفی متغیر هاي الگو پرداخته شده است. در ادامه، با ت

سبد بهینه در بورس اوراق بهادار تهران ابتدا از بازي چانه زنی و تحلیل خروجی هاي بازي چانه زنی از الگوریتم 

با استفاده از روش برنامه ریزي غیرخطی و ارزش در معرض خطر و نرم افزار متلب استفاده شده است. و  ژنتیک

ر حضور نقش آفرینان قدرتمند، با استفاده از توسعه و بسط مدل میانگین جهت تخصیص بهینه پرتفولیو د سپس

  واریانس مارکویتز و روش برنامه ریزي خطی و نرم افزار اکسل استفاده شده است. –

  

 زنی و مرحله اجرا  مرحله چانه .1.4

(شرکت هاي قدرتمند و زنی و اجرا است. در مرحله اول دو بازیکن  اي چانه بازي ارائه شده، مدل بازي دو مرحله

زنی کنند تا از میان مبادلات ممکنی که قبل از همکاري با آنها مواجه هستند،  شرکت هاي کوچک) باید چانه

  تصمیم بگیرند که یک مبادله ممکن خاص را انتخاب کنند. 

  

  : نتایج بازي چانه زنی2جدول 

 میانگین

 
AGE BETA MTB EARN ASSET SIZE 

 5.941 2874193.356 0.657 65.723 0.397 13.035 1گروه 

 5.971 3557428.325 0.843 84.287 0.637 13.266 0گروه 

 5.956 2863237.067 0.721 72.091 0.518 12.834 1گروه 

 5.954 3628904.446 0.775 77.471 0.498 13.549 0گروه

  

  : ادامه2جدول 

 میانگین

 
IAQ SPAU OVER Under UNDER11 

 0.850 0.891 89.102 0.103 1.009 1گروه 

 0.966 0.887 88.692 0.102 1.000 0گروه 

 0.896 0.889 88.904 0.101 1.004 1گروه 

 0.915 0.889 88.918 0.104 1.006 0گروه

  

  : ادامه2جدول 

TANG INVEF 
  

 1گروه  519 486
 فراوانی مطلق

 2گروه  395 428

 1گروه  56.78 53.17
 فراوانی نسبی (درصد)

 2گروه  43.22 46.83

 فراوانی کل 914 914

STSRSP
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مدت براي اقدام به اعمال فریبکارانه و تولید  به دنبال آن، در مرحله اجرا، براي بازیکنان همواره یک انگیزه کوتاه

توسط انحصارگر تا هنگامی که بازیکن دیگر همکاري نکرده، وجود دارد. بنابراین این  بیشتر از سهمیه تعیین شده

  باشد.  ه مشابه معماي زندانی تکرار شونده میمرحل

  

  تحلیل بازي چانه زنی با استفاده از الگوریتم ژنتیک  .2.4

  در این بخش، به ارائه و تحلیل خروجی هاي بازي چانه زنی با استفاده از الگوریتم ژنتیک می پردازیم. 

  الف. جزیئات اجرایی الگوریتم ژنتیک

ي شته هاربه اله را حل مساي ممکن بري هاي تژاسترا ابتد، اپذیرس معکوو سب نتیک با یک نگاشت مناژیتم رلگوا

ادامه ست ص ابخصوي شتهربا یافتن یک دل معاب که یافتن پاسخی خواي جستجو بررد. سپس مینگاه کد شد

اسخ پاز جمعیتی ، شتههااز رفی دیک مجموعه تصاب نتخاابا ف، ین هدابه ن سیداي رنتیک برژیتم رلگومی یابد، ا

قابت ربهتر با هم و جدید ي پاسخ هاد یجاو ابقا اي ین جمعیت برامیکند د یجاانظر رد مواله مساي بره بالقوي ها

ر که بطود میشود یجااجدید ي نسلها، جهشوترکیب ب، نتخااسه گانه ي هارتواپرده از استفاابا و میکنند 

ب خوي کیفیت پاسخ هاو کمیت ، لیامتوي نسلهادر ین ترتیب ابه دارد. بر ي را دربهتري شتههارمتوسط 

ند تا روین ل می شوند. اعمااست اشته آن ریی راسنجش کااي برري که معیاف یشمییابد که به تابع هدافزا

  مه مییابد. ي ادایگردخاتمه ط یافتن یک پاسخ مناسب یا هر شربراي یتم رلگوایی اهمگر

  شبه کد مربوط به الگوریتم ژنتیک استاندارد:

Begin GA 
                 g:=0  //generation counter 
                 Initialize population p (g) 
                 Evaluate population p (g) //i.e, compute fitness values 
                 While not done do  
                           g:=g+1 
                           Select p (g) from p (g-1) 
                           Crossover p (g) 
                           Mutate p (g) 
                           Evaluate p(g) 
                 End while 
End GA 

  

  ب. نمایش رشته ها 

جو بستگی دارد ؛ ولی معمولا  به صورت رشته دودویی و با نمایش مناسب رشته ها به ویژگی هاي فضاي جست و 

طول رشته ي ثابت کدگذاري شده اند. رشته هاي مورد استفاده در الگوریتم ژنتیک را می توان به صورت گسسته 

). در این پژوهش از الگوریتم ژنتیک پیوسته استفاده شده است.  از آنجایی 1997یا پیوسته کد نمود. (چاکرابورتی، 

متغیر وجود دارد که قصد داریم از روي آنها متغیرهاي تاثیرگذار بر متغیر وابسته خروجی را  13که در این پژوهش 

متغیر مورد بحث به نحوي انتخاب می شوند که پیش بینی با  13متغیر از  Kپیش بینی نماییم بنابراین ترکیب 

  د. متغیر، کمترین میزان خطاي پیش بینی وجود داشته باش Kاین 

با توجه به این موضوع متغیرها در یک رشته به صورت باینري کد شده اند. از آنجا که متغیرهاي مستقل این 

تا می باشد بنابراین این متغیرها به صورت یک کروموزوم به روش باینري کد می شوند. این رشته  13پژوهش 

دن بیت به معناي بودن متغیر مذکور در بو 1بیت است که هر بیت نشاندهنده یک متغیر می باشد.  13داراي 
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بودن آن به معناي نبودن آن در نتیجه نهایی است. براي مثال کروموزوم زیر طوري نشان داده  0نتیجه نهایی و 

شده است که کلیه متغیرها در نتیجه نهایی حضور دارند و بر متغیر وابسته تاثیرگذار هستند. به عبارت خلاصه تر 

ام در ترکیب انتخابی وجود ندارد و یک بودن nام به معناي این است که متغیر nبودن بیت  0 می توان بیان داشت

ام در ترکیب انتخابی وجود دارد. در شکل زیر نمایی از یک کروموزوم اولیه نشان nآن به این معنا است که متغیر 

  داده شده است. 

  :  نمایی از یک کروموزوم1شکل 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

  

براي یکنواخت شدن روابط و هم جنس شدن مولفه هاي مختلف موجود در کروموزوم مقادیر متغیرها نرمالیزه 

�� اند. نرمالیزه کردن متغیرها با استفاده از فرمولشده =
������

���������
نرمال سازي شده است. به این ترتیب  

]اره در بازه همو ��مقدار متغیر  1;   خواهد بود. [1

آید. : تابع برازندگی از اعمال تبدیل مناسب روي تابع هدف که قرار است بهینه شود، به دست میمحاسبه برازندگی

ي کند که کیفیت آن را مشخص نماید. هر چه کیفیت رشتهاین تابع هر رشته را با یک مقدار عددي ارزیابی می

  یابد. برازندگی جواب بیش تر است و احتمال مشارکت براي تولید نسل بعدي افزایش میجواب بالاتر باشد، مقدار 

در ادامه با توجه به این که در الگوریتم ژنتیک باید یک جمعیت اولیه (مجموعه اي از جواب ها) اعمال گردد 

از روش تولید تصادفی  بنابراین براي این منظور یک جمعیت اولیه تعریف گردیده است. براي تولید جمعیت اولیه

استفاده شده است. تنوع در کروموزوم ها در روش تصادفی بالا است در نتیجه در تکرار هاي اولیه الگوریتم تکامل 

یابد تا این که در نهایت به یک -شود. با افزایش تکرار، تشابه کروموزوم ها نیز افزایش میها سریع تر انجام مینسل

  همگرایی دست یابیم.

  د مربوط به ایجاد جمعیت اولیه:شبه ک

  را به عنوان عضو اولیه در نظر بگیرید. (�)��

  i=0را برابر صفر قرار دهید.    iشمارنده 

  عضو اولیه ایجاد شود به طوري که ��مراحل زیر را طوري انجام دهید که  (�)��براي هر عضو جمعیت  

 � = 1, … , �� :  

�، iعضو  هر ژن از          = 1,… ,   را به طور تصادفی مقدار دهی کنید. ��

  در فضاي موجه باشد آنگاه  (�)��اگر          

  قرار دهید. i+1را برابر  iمقدار          

  پایان اگر.         

 پایان حلقه تکرار. 

  

د معین شده است. در این پژوهش تعداد براي برازش تابع هدف متغیري براي تعیین تمایل انتخاب بهترین فر

  انتخاب شده است. 200جمعیت اولیه 

  

  ج. عملگرهاي الگوریتم ژنتیک

  . انتخاب1ج
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پس از اینکه برازندگی تمام افراد یک نسل مشخص شد، طبق اصول طبیعی، فرزندانی که از زوج هاي برازنده تر به 

در طبیعت، افرادي که برتري هایی نسبت به دیگران وجود می آیند، برازندگی بیشتري دارند و همان طور که 

دارند، به زوج هاي برتري دست می یابند، الگوریتم ژنتیک این فرآیند را شبیه سازي می کند و به افراد برازنده تر 

شانس تولید مثل بیشتري می دهد.  فرآیند انتخاب تعیین تعداد دفعاتی است که یک فرد می تواند در مرحله 

کت کند. براي انتخاب در این پژوهش از تکنیک چرخ گردان استفاده شده است. در این روش احتمال تکثیر شر

انتخاب کروموزوم ها با برازندگی بیشتر بالاتر است. به عبارت دیگر، به هر کروموزوم به نسبت برازندگی آن یک 

د بار انتخاب شوند یا اصلا انتخاب احتمال انتخاب داده می شود. در نتیجه ممکن است بعضی از کروموزوم ها چن

 ��با هر کروموزوم بر مبناي برازندگی آن محاسبه می شود، طوري که اگر  ��نشوند.  احتمال انتخاب متناظر 

ام kدر کروموزوم  ��متناسب با مقدار برازندگی  ��ام باشد، آنگاه مساحت هر بخش kمقدار برازندگی کروموزوم 

  همچنین بر مبناي رابطه زیر داریم:است. 

∑ �� = 1
�
���   

  

بر  rاست. در نهایت عددي بین صفر و یک به طورتصادفی انتخاب خواهد شد. اگر  1برابر با  ��از آنجا که مجموع 

تصادفی) به عنوان نشانگر (انتخاب عدد  rبه طور تصادفی انتخاب شود، آنگاه  [0,1]مبناي توزیع یکنواخت در بازه 

  در فرآیند مدل سازي ریاضی چزخه گردان استفاده می شود و اعضا بر مبناي رابطه زیر انتخاب می شوند:

��																												0 ≤ � ≤ ��																																					������	�� 
��																										�� ≤ � ≤ �� + ��																												������	�� 
��				�� + + ���� ≤ � ≤ 	�� + + ��																������	�� 

  

 . پیوند2ج

پیوند مهم ترین عملگر الگوریتم ژنتیک و کلید موفقیت آن است. عملگر انتخاب براي کشف نواحی جدید فضاي 

و اگر تنها، به نسخه برداري ساختارهاي قدیمی، بدون تغییر آن اکتفا شود، نمی توان به  جست وجو ابزاري ندارد

بررسی موارد جدید پرداخت. پیوند عملگري است که اطلاعات بین رشته اي را به طور اتفاقی مبادله می کند.  در 

عضو فرزند ایجاد شده است. در این پژوهش از عملگر پیوند یک نقطه برش استفاده شده است و از دو عضو والد دو 

این نوع از پیوند بخشی از ژن هاي ذرات والد با هم جابجا می شوند و ذرات فرزند را به وجود می آورند. در این 

مرحله جواب هاي اولیه به عنوان والدین در نظر گرفته شده بر اساس پیوند  یک نقطه برش تقاطع اعضاي والد 

به  (�)��و  (�)��اصطلاح جمعیت فرزند نامیده می شود، ایجاد می شود. اگر ادغام و اعضاي ثانویه که در 

تعریف  ��یک عملگر صفر و یک باشد که به تعداد ژن هاي هر عضو  (�)�عنوان عضوهاي والد تعریف شوند. 

لی اگر مقدار آن یک شده و مقدار آن صفر و یک است. اگر مقدار آن صفر باشد عمل پیوند صورت نمی گیرد و

  را به وجود می آورد. (�)���و  (�)���باشد عمل پیوند انجام می شود و فرزند 

  شبه کد مربوط به کد پیوند براي رشته ذرات:
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  قرار دهید.  (�)��را فرزند ذره   (�)���و   (�)��را فرزند ذره  (�)���

(0,1)�اگر  ≤   اشد آنگاه:ب  ��

  باینري را براي هر ژن تعیین کنید. (�)�مقدار      

�براي هر ژن       = 1,… ,   انجام دهید. ��

  باشد آنگاه:  1برابر با  ��اگر      

  ژن ها را به صورت زیر جابجا کنید:     

���� (�) = ���(�) 

���� (�) = ���(�) 

  پایان اگر.     

  پایان حلقه تکرار (براي).     

 پایان اگر.

  

 است. کل جمعیت اولیه در نظر گرفته شده 05/0و جمعیت فرزندان برابر با  8/0احتمال پیوند برابر با 

  

  . جهش3ج

هاي انتخاب و پیوند، جست وجوي موثري درفضاي سومین عملگر در الگوریتم ژنتیک جهش نام دارد. گرچه عملگر

جستجو را طراحی می کنند اما  گاهی باعث می شوند از بین خصوصیات مفید رشته ها از بین بروند. عملگر جهش 

امکان دستیابی مجدد به این ویژگی هاي مثبتی را که در جمعیت نیست، فراهم می کند. این عملگر در کروموزوم 

ت تصادفی برنامه ریزي نشده ایجاد می کند و ژن هایی را که در جمعیت اولیه وجود نداشته هاي متفاوت تغییرا

اعمال می شود و عضو  (�)��، براي هر ژن از عضو ��اند را وارد جمعیت می کند.عملگر جهش با احتمال معین 

وان نرخ جهش شناخته می شود. در این را به وجود می آورد. احتمال جهش به عن (�)���فرزند جهش یافته 

پژوهش از عملگر جهش یکنواخت (تصادفی) استفاده شده است. در این روش تعدادي ژن به طورتصادفی انتخاب و 

مقدار آن تعویض می شود. یک رشته به طور تصادفی انتخاب و مقدار یکی از سلول هایش از صفر به یک تغییر 

  در نظر گرفته شده است. 01/0با  داده می شود. نرخ جهش نیز برابر

  شبه کد الگوریتم یکنواخت (تصادفی) جهش:

�براي هر ژن  = 1,… . ,  انجام دهید. ��

(0,1)�اگر        ≤   آنگاه   ��

                                                            ���(�) = ~����(�)   

  پایان اگر.      

  پایان حلقه تکرار (براي).     

 بررسی شرایط خاتمه     

  

بعد از اجراي عملگر پیوند و جهش مساله داراي سه جمعیت شامل جمعیت فرزندان، جمعیت اصلی و جمعیت 

جهش یافتگان است. به همین منظور کروموزوم هاي این سه جمعیت بر مبناي کیفیت جواب هایشان و تابع هدف 

رت دیگر مقدار متناظر هر کروموزوم مساله با یکدیگر ادغام شده، جمعیت ادغام شده را به وجود می آورند. به عبا

در تابع هدف مساله قرار می گیرد و کروموزوم هایی با بهترین جواب انتخاب می شوند.پس از ادغام جمعیت ها و 

ط خاتمه در الگوریتم بررسی شود. در این پژوهش براایجاد نسل هاي جدید و انجام تکرارهاي مختلف، لازم است 
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ن بهترین رشته، در هر نسل، براي پنجاه نسل متوالی در نظر گرفته شده است؛ بدین معنی شرط پایانی، تغییر نکرد

  پذیرد.که اگر بهترین رشته، در پنجاه نسل متوالی بدون تغییر باقی ماند، الگوریتم پایان می

  

  : پارامتر هاي الگوریتم ژنتیک براي تخمین مدل3جدول 

 میزان/ نوع پارامتر ردیف

 200 اولیه اندازه جمعیت 1

 تولید تصادفی یکنواخت نوع ایجاد جمعیت اولیه 2

 (رشته باینري) 13 اندازه کروموزوم 3

 یک نقطه برش نوع پیوند 4

 8/0 احتمال پیوند 5

 یکنواخت تصادفی نوع جهش 6

 01/0 نرخ جهش 7

 چرخ گردان روش انتخاب والد 8

 رتبه اي انتخاب کروموزوم بهینه 9

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ي بالا و تابع هدف مذکور متغیرهاي ورودي، پس از اجراي الگوریتم ژنتیک با پارامترها لگوریتم ژنتیکدلیل توقف ا

 از پس ژنتیک، الگوریتم نهایی در رشته رمزگذاري شده، براي الگوریتم ژنتیک به ترتیب زیر قرار گرفته اند: جواب

  به دست آمده است: زیر ترتیب به ايرشته شدن، همگرا

  

  ژنتیک الگوریتم نهایی . جواب4جدول 

13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 

51/0 30/0 23/0 38/0 47/0 59/0 33/0 41/0 64/0 28/0 45/0 43/0 51/0 

  

کنیم. مقادیر جواب تقریبی در سازي میدهیم که روش فوق را روي آنها پیادهدر این بخش چند مثال ارائه می

10i,...,1,2که در آن  ixنقاط   نماییم. ) مقایسه می1کنیم و آنها را با جواب دقیق معادله (را محاسبه می

  کنند.مقادیر به دست آمده صحت روش را تایید می
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  نتیجه گیري

ی هستند که تعیین سرمایه گذاران در محیط سرمایه گذاري باید توجه داشته باشند که سرمایه گذاران بزرگ

کنندگان قیمت هستند نه دریافت کنندگان و بایستی رفتار استراتژیک این سرمایه گذاران در مدیریت پرتفوي در 

نظر گرفته شود و در نظر داشته باشند که سرمایه گزاران بزرگ چگونه قیمت را تعیین می کنند و در مقابل 

  می دهند. سرمایه گذاران خرد چه عکس العملی از خود نشان

این مقاله با هدف نقش سرمایه گذاران بزرگ در بازار سرمایه مورد بحث و بررسی قرار گرفت سرمایه گذاران بزرگ 

کسانی هستند که اطلاعات نهانی دارند و این دسترسی سبب شده است که مدل مارکویتز در محیط استراتژیک 

  سرمایه گذاري پاسخگوي نیازهاي سرمایه گذاران نباشد.

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

واریانس مارکویتز حل و -نقش آفرینان قدرتمند و نقش آفرینان کوچک با استفاده از بسط مدل ریاضی میانگین 

گذاران رفتار دو گروه از نقش آفرینان تاثیر  بهینه سازي گردد. از آنجایی که در چیدمان سبد پرتفولیوي سرمایه

گذار است با استفاده از گیم تئوري وزن بهینه هر دارایی در سبد مشخص شده است. جهت دستیابی به این هدف ، 

ابتدا بازي چانه زنی با استفاده از الگوریتم ژنتیک حل و بهینه سازي گردیده و سپس بازي دیگري در حضور نقش 

  ند حل و مدلسازي شده است.آفرینان قدرتم

با استفاده از الگوریتم ژنتیک به تحلیل بازي چانه زنی پرداخته شد براي الگوریتم ژنتیک ما به رشته هاي کروزوم 

نیاز داریم و در نهایت با استفاده از این تحلیل ها عملکردهاي الگوریتم ژنتیک مورد بررسی قرار گرفت و بهترین 

  هایی براي توقف الگوریتم ژنتیک طراحی گردید.ج گردید استدلالتعادل براي بازي استخرا
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