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 چکیده

 بازار این در است، بازار بازیگران میان تعارض مساله اول دارد وجود اساسی خصوصیت دو مالی های بازار در

 از متاثر بازیگر یک بازی دیگر طرف از و. سازد می را بازار کلی جهت سرمایه بازار فعالان عملکرد ی نحوه مجموع
 اصلی ارکان از خصوصیت دو این. است اطمینان عدم مالی های بازار دوم خصوصیت. باشد بازارمی کلی عملکرد

 به متحد بازیگران پژوهش، این در. میکند تحلیل را بازیگر یک ی بهینه گیری تصمیم که است ها بازی نظریه در

 به خود گذشته سال بازدهی میانگین از که بازار علیه بر صفر و یک از بیشتر یک، از کمتر منفی، بتای با ترتیب

 های گزینه میان از دارند سعی و کرده ائتلاف برد، می بهره استراتژی عنوان به معیار انحراف سه منهای و اضافه

 هر در بازیکنان پیامد. باشد داشته بازار به نسبت بهتری عملکرد که نمایند انتخاب سبدی گذاری، سرمایه

 شاخص به نسبت شارپ شاخص برتری و ریسک بدون نرخ بازار، به نسبت بازدهی برتری اساس بر استراتژی

 محاسبه بازیگر هر و سهم هر بهینه اوزان شپلی، ارزش محاسبه و بازی انجام از پس و گردید تعیین بازار شارپ

 دار معنی عملکرد ،2931 اسفند به منتهی ساله 21 ی دوره از ها دوره درصد 57 در متحد، بازیگران. گردید

 از بهتر داری معنی صورت به بهتر ایشان عملکرد نیز ساله 21 دوره مجموع در. داشتند بازار به نسبت بهتری

 .است بوده بازار
 

 .تئوری بازی، بازی ائتلاف، ارزش شپلی، انتخاب سهام هاي كلیدي: واژه

 39/30/39تاریخ پذیرش:        27/21/35تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
ای ه اقتصادی، در تمام کشورهای جهان از اهمیت ویژهعسرمایه گذاری به عنوان موتور محرکه رشد و توس

و سرمایه گذاری افزونتر است. بنابراین، باید گفت که رشد  ترمه ی رشد اقتصادی، تولید بیشلاز است.برخوردار 

مهم موجود در محیط  لاقتصادی و افزایش رفاه عمومی در بلند مدت بدون توجه به سرمایه گذاری و عوام

 تحلیل و تجزیه در (. افراد2939پذیر نیست.)ابزری و همکاران گذارد امکان یر میثسرمایه گذاری، که بر آن تا 

 مطالعة. کنند کسب را آن با متناسب بازدهی گذاری، ریسک سرمایه به توجه با دارند امید نهایت در خود، های

 ثروت افزایش و بهتر مدیریت موجب تواند می دارایی، سبد مدیریت اصول گذاری و سرمایه تحلیل و تجزیه دقیق

 .( 2931 نوربخش، و شود. )تهرانی گذار سرمایه

مفاهیم بهینه سازی سبد سهام و تنوع بخشی به مثابه ابزاری در راستای توسعه و فهم بازارهای مالی و 

ترین موفقیت در این ترین و مهماند .انتشار نظریه پرتفوی سهام هری مارکوویتز ،اصلیگیری مالی در آمدهتصمیم

منتشر کرد این مدل تغییرات و بهبودهای فراوانی را در شیوه نگرش ز زمانی که مارکویتز مدل خود را . اراستا بود

مردم به سرمایه گذاری و سبد سهام ایجاد کرد و به عنوان ابزاری کارا برای بهینه سازی سبد سهام به کار گرفته 

 (. 1333)فرایتس و همکاران،  . شده است

به صورت توامان در نظر میگیرند و میزان مارکوویتز پیشنهاد کرد که سرمایه گذاران ریسک و بازده را 

یکی از . تخصیص سرمایه بین فرصتهای سرمایه گذاری گوناگون را بر اساس تعامل بین این دو انتخاب نمایند

مباحث مهمی که در بازارهای سرمایه مطرح است و باید مورد توجه سرمایه گذاران اعم از اشخاص حقیقی یا 

سبد سرمایه گذاری بهینه می باشد و در این رابطه، بررسی و مطالعه سرمایه  حقوقی قرار گیرد، بحث انتخاب

)ژانگ و . جهت انتخاب بهترین سبد سرمایه گذاری با توجه به میزان ریسک و بازده آن انجام می شود گذاران در

 (. 1323همکاران، 

سازی نـرخ بـازدهی و کمینه سـازیاگرچه مدل مارکوویتز برای نخسـتین بار، توانست تلفیقـی از بیشـینه

برای مثال، هنگامی که  .های مسـائل واقعـی، نـاتوان اسـتریسک ارائه کند، در برخورد با برخی محدودیت

گذاری در یک دارایی تعیین محدودیت تعداد دارایی موجود در سبد مطرح شود یا حداقلی برای میزان سرمایه

 بـر ایـن موضـوع، هنگـامی کـه تعـداد عـلاوه. حـل مسـئله نخواهـد شده باشد، مدل اولیة مارکوویتز قادر به

توسط روشهای  تبدیل شـده و جسـتجـوی مــرز کـارا 2به مسئله سخت چند حالته داراییهای مسئله زیاد باشد

 .متداول امکانپذیر نخواهد بود

افزایش چشم گیری داشته  تنوع روش های سرمایه گذاری و پیچیدگی تصمیم های مزبور در چند دهه اخیر
است. این رشد گسترده نیاز فزاینده ای به مدل های فراگیر و یکپارچه ایجاد نمود که برای پاسخگویی به این 

نیاز، مدل سازی مالی از پیوند رویکرد مالی و برنامه ریزی ریاضی به وجود آمده است. این مدل ها از پیشرفت 

 (2939خدامرادی و راعی عزآبادی، )نمایند. به موازات هم استفاده می های برنامه ریزی ریاضی و مباحث مالی

محدودیت اساسی که اغلب در کاربرد عملی مسئله انتخاب سبد سرمایه گذاری مورد نیاز است تعداد دارایی 

ها را به سبد سرمایه گذاری انتخاب شده محدود می کند.اضافه کردن محدودیت های دیگر از قبیل محدودیت 
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سرمایه پیچیدگی را افزایش می دهد که در نتیجه آن تالش های زیادی برای توسعه روش های ابتکاری  های

 (1322گلمکانی، . )کارآمد به منظور حل مسئله به وجود آمد

در بازار های مالی دو خصوصیت اساسی وجود دارد اول مساله تعارض میان بازیگران بازار است، در این بازار  

عملکرد فعالان بازار سرمایه و یا به عبارت دیگر مجموع بازی بازیگران، عملکرد و جهت کلی بازار ی مجموع نحوه
سازد. و از طرف دیگر بازی یک بازیگر متاثر از عملکرد کلی بازار و یا به عبارت دیگر عملکرد سایر بازیگران را می

 1خصوصیت از ارکان اصلی در نظریه بازی هامی باشد. خصوصیت دوم بازار های مالی عدم اطمینان است. این دو 

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

شود و با بکارگیری ریاضیات نتایج تراکنش افراد با روش های تحلیلی برای توسعه ابزار تصمیم سازی اطلاق می

ی می نماید. تکنیک های ریاضی ویژه ای برای تحلیل تضاد در مسائل رقابتی توسعه یافته سایر بازیگران را ارزیاب

است. تئوری بازی ها یک چارچوب تحلیلی برای مطالعه تراکنش های پیچیده میان بازیگران منطقی بوسیله ابزار 

ی گروهها ی عقلایی مواجهه(. هدف از توسعه این تئوری ارزیابی راه ها1330ریاضیات، ارائه می نماید)اوسبورن، 

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

(. یکی از تکنیک هایی که به تازگی جایگاه خود را در 2332برنده شدن یکی از این بازیگران می باشد)میرسون، 

 گذاری در دنیا ارتقا بخشیده است.میان رویکردهای انتخاب سبد سرمایه 

یک بازی، ارائة فنی موقعیتی است که در آن نتیجة اقدام هر فرد نه تنهـا بـه اقـدام خـودش وابسته است، 

ای کـه وی اتخـاذ مـیکنـد، بـه انتظـار او از  بلکه به اقدام سایر افراد هم بستگی دارد. بنابراین تصمیم بهینـه

 گیری در شرایط بازی این است که هر بازیگر قبل از تصمیم بط. ویژگـی اساسـی تصمیماقـدامات دیگـران مـرت
گیری و انتخاب باید واکـنش دیگران را نسبت به انتخاب و تصمیم خود، تجزیه و تحلیـل کنـد، آنگـاه تصـمیمی 

ول بـرای انتخـاب کـه بـرایش بهترین است را اتخاذ نماید. هدف اصلی نظریة بازیهـا توسـعة ضـوابط معقـ

بازی، سیاسـتهـا بـه مجموعـه تصـمیماتی گفتـه میشود که یک  سیاست یا استراتژی است. در چارچوب نظریه

بازیگر در هر موقعیت تصمیم میتواند انتخاب کند. توسعة ضوابط برای انتخـاب سیاست بهینه در تئوری بازیها، بر 

یگران عاقل و منطقی باشند و دوم تمام توان خود را در مصاف اساس دو فرض بنا میشود؛ اول این که همة باز

منظور از عاقلانه رفتار کردن این است که انسـان قبـل از . کار ببندند تا به بهترین نتیجه دسـت یابند حریف به

 طور عمیق دربارة آن فکر کند و هدف، ترجیحات و محدودیتهای خود را در نظر اینکـه دست به عملی بزند، به

 .(2937)عبدلی، ای انتخاب و عمل کند که زیان نبیند گونه بگیرد، سپس به

در ایران نیز با توجه به جوان بودن علم مالی نه تنها مساله انتخاب سبد بهینه بلکه پاسخ گویی به این مساله 

برای تشکیل سبد از طریق تئوری بازی ها بسیار مغفول مانده است. لذا نتایج این تحقیق در غالب ارائه الگویی 

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

افزایش انگیزه ، اعتماد و در نتیجه حضور آنان در بازارهای مالی شده و موجبات افزایش کارایی اطلاعاتی و 
تسهیل انتقال منابع جامعه به سمت فعالیت های مولد را در پی داشته  کارایی تخصیصی را برای بازارهای مالی و

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

ی کنند. بازی های همکارانه نوعی از بازی است که در آن بازیگر برای کسب مطلوبیت بیشتر با یکدیگر ائتلاف م

کنند که منفعت و مطلوبیت گذاران در یک بازارهای مالی در یک بازی بزرگ شرکت میبا توجه به اینکه سرمایه

گذاران، می تواند گذاران و بازار وابسته است، با تشکیل یک ائتلاف میان سرمایهآنان به بازی سایر سرمایه
تواند راه حلی جهت یافتن ین رویکرد بازی همکارانه، میمطلوبیت جمعی ائتلاف کنندگان را افزایش دهد. بنابرا

 (2931پرتفوی بهینه ارائه نماید.)تاتایی و رهنمای رودپشتی، 

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه -2

 مبانی نظري
 آنها در که- بازی یک در یا راهبردی شرایط در را رفتار ریاضیات، بوسیله تا است تلاش در بازی نظریه

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

 و باشد، دیگر موجودیت چند یا یک رفتار از متأثر و نبوده او خود رفتار گرو در تنها موجودیت یک سود

 شده یاد موجودیت چند یا دو میان بازی یک باشند، داشته او سود روی بر منفی و مثبت تأثیر دیگر تصمیمات

  .است گرفته شکل

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

منافع هستند، لذا این پژوهش سعی بر آن دارد تا با تبیین رفتار سرمایه گذاران در غالب یک بازی همکارانه یک 

حل بهینه برای انتخاب سبد سهام پیشنهاد کند. بنابراین مدل این پژوهش، تحت مدل بازی ایستا، حاصل راه 

 گذاران و بازار( ، و یک بازی همکارانه )میان ائتلاف کنندگان( تعریف خواهد شد. جمع صفر )میان سرمایه

در برگیرنده موقعیت های در نظریه بازیها سعی بر آن دارد تا استفاده از یک تکنیک ریاضی مسائلی که 
معرفی و توسط ون  2312در سال  9تعارض است را تجزیه و تحلیل نماید. این مدل برای اولین بار توسط بورل

 . (2939)اصغرپور, توسعه داده شد  7و مورگنسترن 0نئومن

بازیگران دیگر و بالعکس بوده، بنابراین حداقل  در بازی جمع صفر سود بازیگر اول به منزله ضرر بازیگر یا

در اینجا بازیگر اول به دنبال اتخاذ یک استراتژی سود هر بازیگر به منزله حداکثر سود انتظاری رقیب می باشد. 

خواهد بود که در مقابل بازی سایر بازیگران که استراتژی حداکثر سازی سود خود را پیش میگیرند، سود خود را 

 ر برساند.به حداکث

 ؛(2937)عبدلی, بازی ها دارای ابعاد زیادی هستند و طبقه بدنی های مختلفی از آن می توان انجام داد 

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

 مقابل چه خواهد بود. اما در بازی پویا حرکت بازیگران به نوبت خواهد بود، 

در اغلب بازی ها مقدار برد یک بازیکن دقیقا برابر با مقدار باخت حریف یا  ب( تعارض منافع یا امکان همکاري؛

شود. در چنین بازی هایی تعارض و تضاد منافع کامل گفته می 1است که به اصلاح بازی با جمع صفرحریفان 

راستا با یکدیگر وجود دارد. این در حالی است که برخی اوقات علیرغم اینکه ممکن است منافع بازیگران هم
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منابع بیشتر را داشته نباشد شرایطی میسر می شود که بازیکنان امکان همکاری با یکدیگر در جهت کسب 

 باشند. با این وجود هنگام تقسیم نتیجه همکاری مجددا تعارض منافع آشکار می گردد.

باشند. در بازی غیر  "غیر همکارانه"یا  "همکارانه"توانند بازی های میج( همکارانه یا غیر همکارانه بودن بازي؛ 

ه به استراتژی های انتخابی حریف یا حریفان، ممکن همکارانه بازیکنان برای حداکثر کردن پیامد خود، با توج
کنند که بیشترین منفعت ممکن را به دنبال نداشته باشد، از این رو، در  باست در نهایت آن استراتژی را انتخا

بازی همکارانه، بازیکنان سعی بر آن دارند با استفاده از ائتلاف با سایر بازیگران به منفعت بالاتری دست پیدا 

 . کنند

 

 پژوهش هاي داخلی

و « نیم واریانس -میانگین»بهینه سازی سبد سهام با رویکرد  "( پژوهشی با عنوان 2933راعی و همکاران )

انجام دادند. هدف این تحقیق حل مسئله بهینه سازی مقید پرتفوی « جستجوی هارمونی»با استفاده از روش 

( است. این الگوریتم با الهام از فرآیند بهبود و تکامل HSسهام با استفاده از الگوریتم جستجوری هارمونی )

سازی به وجود آمده است. به منظور حل هارمونی به وسیله مجموعه نوازندگان موسیقی جهت حل مسائل بهینه

سهم پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  13سازی پرتفوی سهام با استفاده از اطلاعات قیمت مسئله بهینه

گذاری برای دو الگو با عامل خطرپذیری واریانس و نیم واریانس ، مرز کارای سرمایه2995تا اسفند  2997 از مهر

سازی مقید پرتفوی سهام، دهد که روش جستجوی هارمونی در بهینهگردد. نتایج این تحقیق نشان میرسم می

و بازده از دقت قابل قبولی های بهینه در تمامی سطوح خطرپذیری کند و در یافتن جوابموفق عمل می

 برخوردار است.

 ژنتیک  الگوریتم از استفاده با بهینه سهام سبد انتخاب "پژوهشی با عنوان  2932عباسی و همکاران در سال 

5NSGA-II" به  باشد. می ها شرکت برای مهم های گیری تصمیم از یکی بهینه سهام سبد انجام دادند. تشکیل

 توجه مورد که است از موضوعاتی یکی شده کنترل ریسک و بالا بازدهی نرخ با سهام دسب یک انتخاب دلیل، همین

 است. سهام سبد انتخاب برای فراابتکاری های از الگوریتم استفاده پژوهش، این از هدف است. گرفته قرار محققان

 ارزش و شده ارائه سهام سبد تشکیل برای NSGA-II هدفه چند ژنتیک مبنای الگوریتم بر روشی مطالعه، این در

 73های  داده  از همچنین است. گرفته قرار توجه مورد ریسک گیری اندازه معیار عنوان به معرض ریسک در

 الگوریتم که داد نشان است. نتایج  شده استفاده  93-97های  سال برای تهران بهادار اوراق بورس برتر شرکت

 الگوریتم توسط شده طراحی سبد عملکرد و رود بکار سهام بهینه سبد انتخاب جهت تواند می هدفه چند ژنتیک

 .دارد تفاوت مساوی اوزان با برتر شرکت 50 سهام سبد عملکرد با ژنتیک

در این  پرداخت. سازی و انتخاب بهینه سبدسهامالگوریتم بهینه( در پژوهشی به بررسی 2931) علیزاده

 پرتفوی بهینه سازی منظوربه ریسک، از متفاوت تعریف دو اساسسازی ازدحام ذرات بر  پژوهش الگوریتم بهینه

شده  نه پنجاه شرکت برتر پذیرفتهوسالا های ماهانهگرفت. این الگوریتم پیشنهادی روی داده قرار استفاده مورد

 بهینهملکرد الگوریتم ع مورد آزمون قرار گرفت. 2933تا شهریور  1386 در بورس اوراق بهادار تهران از فروردین
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 عملکرد ارزیابی معیار. شد مقایسه مصنوعی زنبورهای کلونی و ژنتیک هایالگوریتم با ذرات ازدحام ازیس

 نسبت بهتری عملکرد ذرات، ازدحام بهینه سازی الگوریتم داد انبود. نتایج پژوهش نش ارپار شمعی هاالگوریتم

 ماهانه مطالعات اساس بر تشکیلی سهام بدهایسهمچنین  دارد. مصنوعی زنبورهای کلونی و ژنتیک الگوریتم به

نه و معیار عات سالابر اساس اطلا منتخب سهام سبدهای به نسبت بهتری عملکرد واریانس نیمه ریسک معیار و
 ریسک واریانس دارند

ریسک  پاداش معیارهای اساس بر معکوس گذاریسرمایه ( به بررسی راهبرد2939شریعت پناهی و همکاران )

  پاداش اساس معیارهای بر معکوس گذاریسرمایه راهبرد بررسی به پژوهش این سهام پرداختند. در انتخاب

 پردازیم. می تجمعی بازدهی معیار اساس متداول، بر معکوس گذاریسرمایه راهبرد مقابل در سهام انتخاب ریسک

 2933تا اسفند  2991فروردین زمانی بازه در تهران بهادار شرکت فعال بورس اوراق 93از  اینمونه منظور بدین

 مورد معیارهای اساس بر معکوس گذاری سرمایه راهبرد آوری سود بیانگر آمده دست است. نتایج به شده بررسی

-برای سرمایه را کل بازدهی بیشترین تجمعی، بازدهی معیار اگرچه دهدمی نشان نتایج همچنین، بوده است. نظر

 دست به ریسک  معیارهای پاداش برای ریسک حسب بر تعدیل شده بازدهی بهترین ولی است، کرده ایجاد گذار

 .است آمده

  معرض   در   ارزش   اساس   بر   گذاری سرمایه   سبد   سازی ( در پژوهشی به بررسی بهینه2939و همکاران. ) اسلامی

 مسأله حل برای را ابتکاری الگوریتم یک حاضر پژوهشمورچگان پرداختند.    کلونی   الگوریتم از   استفاده   با   ریسک 

 از استفاده با و ریسک معیار عنوان ( بهVaRریسک ) در معرض ارزش به توجه با سهام سبد سازی بهینه محدود

 قادر پیشنهادی ترکیبی الگوریتم که شد داده نشان پژوهش این در دادند. ارائه ژنتیک و مورچگان ترکیبی الگوریتم

 عدد محدودیت نظرگرفتن در ریسک با معرض در ارزش معیار به توجه با را سهام سازی سبد بهینه مساله است

 الگوریتم از الگوریتم، کارایی دادن نشان منظور به نماید. حل سهام سبد در موجود سهام برای تعداد صحیح

 استفاده تهران بهادار اوراق بورس در موجود صنایع هایشاخص از سهامی سبد سازیبهینه در جهت پیشنهادی

مورد  های حالت در تمامی ترکیبی الگوریتم که است آن از حاکی الگوریتم بکارگیری از حاصل نتایج گردیده است.

 .آوردمی بدست تنهایی به ژنتیک الگوریتم توسط آمده بدست نتایج از بهتر نتایجی پژوهش این در بررسی

سهام  بهینه پرتفوی انتخاب در پایدار مدل شی به بررسی کاربرد( در پژوه2939پور و همکاران ) فلاح

 در سازی بهینه رویکردهای سایر خلاف بر که پایدار، سازیبهینه رویکرد از استفاده با پژوهش، این پرداختند. در

عدم  مجموعه یک پارامتر هر برای و نمایدنمی مدل پارامترهای احتمال توزیع مورد در فرضی اطمینان، شرایط عدم

دارای  مقاله در شده ارائه مدل است. شده پرداخته پرتفوی انتخاب مساله بررسی به کند؛می تعریف قطعیت

بررسی  منظور نماید. به کنترل را پرتفوی انتخاب در گذارسرمایه کاری محافظه میزان تواندمی که است پارامتری

استفاده  تهران بهادار اوراق بورس 2931 سال اول ماه سه ترفعال شرکت 73 به مربوط هایداده از مدل عملکرد

کارای  مرز روی پرتفوی نسبت پایدار پرتفوی که دادند نشان پژوهش در نمونه از خارج آزمون نتایج است. شده
 شارپ، عملکرد شاخص اساس بر است( پایدار پرتفوی انتظار مورد بازده با برابر آن انتظار مورد بازده )که مارکویتز

 .است داشته بهتری
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 حباب، با فضای در پرتفوی بهینه سازی جهت الگو ( در پژوهشی تحت عنوان ارائه2937دریابر و همکاران)

 و VaR معیار، انحراف واریانس، بازار، کل و سهام ماهانه بازدهی سهام، قیمت همانند متغییرهایی بررسی

Downside Risk بهادار اوراق در بورس( 2930-2993) ساله 27 زمانی دوره برای حباب فضای در الگو به ارائه 

 یک به متغییرها تحلیل و بررسی و دوره 5 برای زمانی مقاطع شناسایی و حباب اثبات از پس. پرداخت تهران
 سایر از الگو این از شده استخراج بهینه پرتفوی که رسید بازدهی کردن ماکزیمم رویکرد با سازی بهینه الگو

 وضعیت جنسن و ترینر شارپ، بازدهی، همانند معیارهایی در بازار پرتفوی همانند حباب غیر شرایط در پرتفوها

 حباب فضای در هم الگو این دادن قرار تحلیل مورد با. نمود می گذار سرمایه نصیب را مناسب تری مراتب به

 اصلی فرضیه مطلوب، نتایج به دستیابی و حباب غیر فضای با آن مقایسه و نزولی حباب فضای در هم و صعودی

 .گردید وی حاصل مدنظر الگوی و اثبات پژوهش

 

 پژوهش هاي خارجی
بینی پرتفوی بهینه انتخاب نمودند. در مطالعه ( شبکه های عصبی را برای پیش1333)9فرایتاس و همکاران

گذاری در دوره های کوتاه مدت، های سرمایهواریانس و با بررسی فرصت -گیری از مدل میانگیناخیر با بهره

 خطای ناشی از پیش بینی پرتفوی حداقل گردید. 

های معاملاتی با استفاده از الگوریتم سازی پرتفوی با در نظر گرفتن هزینه( به بهینه1323)3چن و ژانگ

های یتمهای سنتی عملکرد مناسبی نداشته و الگورها یافتند که الگوریتمحرکت تجمعی ذرات پرداختند. آن

  .جدید کارایی موثرتری در مسئله انتخاب پرتفوی خواهند داشت

های بدون ریسک را بررسی نموده و در ( موضوع تشکیل پرتفوی با ترکیب دارایی1322)23ژانگ و همکارانش

رویکرد واریانس و الگوریتم فازی بهره جستند و در نهایت با ارائه مسائل عددی، کارایی  -این راه از مدل میانگین

 اند.فوق را بررسی و اثبات کرده

( با در نظر گرفتن سطح اطمینان مشخص، مدل جدید برای مسئله پرتفوی 1322) 22وانگ و همکاران

ای و گوسی در نظر گرفتند و اند. آنها نرخ بازدهی را اعداد فازی مثلثی و ذوزنقهمیانگین واریانس معرفی کرده
سازی به اند و پس از آن از شبیهیتم جمع تجمعی ذرات را پیشنهاد دادهبرای حل مدل خطی ارائه شده الگور

سازی اند و نتایج خود را با الگوریتم ژنتیک و الگوریتم شبیههای حاصل استفاده نمودهمنظور بهینه سازی جواب

 اند.تبرید مقایسه کرده
یل سبد بهینه به تشکیل سبد ( در مقاله ای تحت عنوان بازی ائتلاف استاندارد برای تشک1320کوکاک)

بهینه سرمایه گذاری فرضی با استفاده از بازی ائتلاف استاندارد پرداخت در بورس لندن پرداخت. با استفاده از 

نظر کارشناسان در برآورد عایدات هر بازیگر و با استفاده از مفهوم ارزش شپلی نسبت به تخصیص منابع به هر 

دن سبد انتخابی خود را اثبات نکرده و صرفا به ارائه پاسخ های ارائه شده از حل سهم مبادرت نمود لیکن بهینه بو

 مدل بسنده کرده است.
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( در پژوهشی با عنوان بهینه سازی پویای سبد سرمایه گذاری به بررسی مشکل 1325مالافیف و آواستی)

ل بهینه سازی پویا راه حلی برای انتخاب سبد سرمایه گذاری توسط سرمایه گذاران پرداختند و با استتفاده از مد

 این موضوع ارائه دادند. 

( در مقاله ای با عنوان حل مشکل بهینه سازی سبد سرمایه گذاری با استفاده از رفتارهای 1323ژو و دنگ)
همکارانه به بررسی رفتار فردی و ائتلافی دو مدیر سرمایه گذاری فرضی پرداختند.  نتایج پژوهش ایشان نشان 

در موقعیت های همکارانه، مدیران سرمایه گذاری محتاط شده و به منظور پوشش ریسک سبد خود داد که 

 راهکارهای پوششی اتخاذ می نمایند.

 

 شناسی پژوهشروش -3

هدف از  با استفاده از نظریه بازی ها می باشد. پرتفوی سازیبهینه جهت الگو ارائهپژوهش  نیاز ا یهدف کل

آسانتر و کم   عتر،یاتخاذ گردد تا اهداف پژوهش سر یانتخاب روش پژوهش آن است که مشخص شود چه روش

پژوهش حاضر  .دارد یموضوع پژوهش و امکانات محقق بستگ تیامر به هدف ها، ماه نیو ا ابدیتر تحقق  نهیهز 

در  .باشد میا استفاده از نظریه بازی ها بسازی سبد سهام  در زمینه شناخت و تحلیل یک روش حل مساله بهینه

 این پژوهش ابتدا مدل بهینه سازی سبد بر مبنای نظریه بازی ها معرفی شده و مورد بررسی قرار می گیرد.

 باشد: مراحل تحقیق به شرح زیر می

 های اطلاع رسانی  ها، مجلات، و سایت گیری از کتاب آوری ادبیات موضوعی با بهره جمع (2

 تدوین ادبیات موضوعی تحقیق  (1

 های مرتبط با متغیرهای تحقیق جمع آوری داده (9

 ارائه الگوی پیشنهادی، تجزیه و تحلیل الگو با استفاده از ورود داده ها به الگو و کسب خروجی (0

 گیری و ارائه پیشنهادهای لازم نتیجه (7

 نماییم: در این پژوهش قصد داریم ابتدا بازیگران بازار را به پنج گروه تقسیم

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

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

 سکی را ندارد. لذا این سرمایه گذار بازیگر بدون ریسک: بازیگر بدون ریسک، قصد پذیرش هیچ گونه ری

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

 بود.

 مند به حرکت در خلاف جهت بازیگر بزرگ است. به زبان مالی بازیگر بازیگر مخالف: بازیگر مخالف علاقه

 ا بتای منفی سرمایه گذاری می نماید.مخالف صرفا در سهام و اوراق بهادار ب

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

 گذاری می نماید.
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  بازیگر ریسکی)پر ریسک(: بازیگر پر ریسک در سهام و اوراق بهادار با بتای بیشتر از یک سرمایه گذاری

 می نماید.

 

استراتژی برای بازی خواهد داشت. هر یک از اوراق بهادار بر اساس  5است که بازیگر بزرگ  فرض بر آن
معیار بتا به عنوان یکی از استراتژی ها برای یکی از سایر بازیگران در نظر گرفته می شود. به عنوان مثال اوراق 

ند بود. با فرض اینکه بازیگر پر ریسک استراتژی های بازیگر پر ریسک خواه 2,7و  2,1بهادار الف و ب با بتا های 

حالت خواهد داشت که هر حالت عایدی استراتژی بازیگر  1صرفا همین دو استراتژی را دارد، جدول عایدی وی 

 پر ریسک در مقایسه با استراتژی بازیگر بزرگ را نشان خواهد داد. 

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

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

یک از بازیگران به صورت انفرادی کسب می نمود و یا نسبت به سایر ائتلاف هایی که بازیگر امکان ورود به آن ها 

احتمال تشکیل هر ائتلاف با استفاده از تعداد شرکت کنندگان در ائتلاف نسبت  را داشت، مساوی یا بیشتر باشد.

به کل بازیگران تعیین می شود. سپس مطلوبیت هر بازیگر با استفاده از میزان احتمال تشکیل ائتلاف و عایدی 

بازیگر بر مبنای  مورد انتظار محاسبه خواهد شد. در انتها نیز وزن کلی هر یک از بازیگران و نیز استراتژی هر

مدل استفاده شده در تحقیق   محاسبه خواهد شد. وزن کلی هر بازیگر به معنای میزان پرتفوی تخصیص یافته 

به اوراق بدون ریسک، اوراق بهادار با بتای منفی، اوراق بهادار کم ریسک و اوراق بهادار پر ریسک خواهد بود و 

در سبد بهینه خواهد بود. با توجه به اینکه بازیگران بازار توانسته اند وزن هر استراتژی معرف وزن هر ورقه بهادار 
با استفاده از ائتلاف میان خود به مطلوبیتی بالاتر از مطلوبیت و عایدی انفرادی و یا سایر ائتلاف های مشابه 

 دست یابند، سبد سرمایه گذاری در این حالت بهینه خواهد بود.

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

  واحد مطلوبیت مثبت و در  2چنانچه بازدهی استراتژی بازیگر بیش از بازدهی بازیگر بزرگ )بازار( باشد

 واحد مطلوبیت منفی. 2غیر اینصورت 

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

 واحد مطلوبیت منفی. 2مثبت و در غیر اینصورت 

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

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

 باشد. رابطه محاسبه مطلوبیت بصورت ذیل خواهد بود؛یاز مطلوبیت سه معیار فوق میمطلوبیت کل، مجموع امت

 2رابطه 

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

 ، با حاصل جمع مطلوبیت بازیگران شرکت کننده در ائتلاف می باشد.Sمطلوبیت حاصل از یک ائتلاف فرضی 

 

   ∑  
   

 1رابطه  

Us  به عنوان عایدی یا مطلوبیت هر ائتلاف، ماده اولیه ماتریسPay_Off ( بوده و جهت محاسبه راه حل رابطه )
بازیگر در این پژوهش جهت ائتلاف در  0توجه به اینکه خواهد شد. با  9بهینه در ائتلاف مربوطه، وارد رابطه 

مقابل بازیگر بزرگ )بازار( تعریف شده است )شامل؛ بازیگر مخالف؛ بازیگر بدون ریسک، بازیگر ریسک گریز و 

ی ( جهت محاسبه راه حل بهینه10-2مسئله ) 27ائتلاف و به تبع آن  27بازیگر ریسک پذیر( پژوهش حاضر با 

 خواهد بود.  ائتلاف مواجه

توان به وسیله استراتژی داشته باشند، پیامدهای احتمالی بازی را می nاستراتژی و بازیگر دوم،  mاگر بازیگر اول، 

 ماتریس سود و زیان نشان داد؛

         [

             
             
    
             

] 
 9رابطه 

 

 

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

باشد را اتخاذ نماید. در بازی جمع صفر سود بازیگر اول به منزله ضرر بازیگر دوم و بالعکس می jاستراتژی 

را  iه بازیگر اول استراتژی بنابراین حداقل سود هر بازیگر به منزله حداکثر سود انتظاری رقیب می باشد. چنانچ

ماتریس فوق. در اینجا  iاست، یعنی کمترین سود انتظاری در ردیف         انتخاب نماید حداقل سود او 

بازیگر اول به دنبال اتخاذ یک استراتژی است که حداقل سود خود را به حداکثر برساند. به عبارت دیگر استراتژی 

است. با             ی را برای او داشته باشد. بنابراین پیامد مورد انتظار او مورد نظر او کمترین پیامد منف

ترسد اتخاذ این استراتژی، پیامد بازی برای ممکن است بهتر باشد اما بدتر نیست. در مقابل بازیگر دوم از این می

 jرا انتخاب نماید بزرگترین عضو ستون  اُمین استراتژیjکه بازیگر اول از اطلاعات و رفتار او باخبر باشد و چنانچه 

ی حداقل سود بازیگر دوم بوده و بازیگر دوم طوری استراتژی خود را ام که حداکثر سود بازیگر اول است به منزله

انتخاب خواهد نمود که این حداکثر زیاد به حداقل برسد. بنابراین به دنبال اتخاذ پیامد انتخاب استراتژی او 

 خواهد بود. تصمیم دو بازیگر زمانی در تعادل خواهد بود که برابری ذیل برقرار باشد.             
 

    0رابطه 
 
   
 
       

 
   
 
    

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

است که شامل دو یا چند بازیکن، که در آن فرض بر آگاهی هر بازیکن به استراتژی تعادل بازیکنان دیگر است و 
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یک جانبه عمل کند. اگر هر بازیکنی  بدون هیچ بازیکنی که فقط برای کسب سود خودش با تغییر استراتژی

تواند با تغییر استراتژی خود در حالی که نفع بازیکن دیگر را بدون  استراتژی را انتخاب کند هیچ بازیکنی نمی

مندی مربوطه، تعادل نش را  های استراتژی فعلی و بهره تغییر نگه داشته باشد عمل کند، سپس مجموعه انتخاب

کل برای همه بازیکنان مربوطه برقرار  وری بهره ذکر است در تعادل نش لزوماً بهتریندهد. لازم به  تشکیل می
 نخواهد بود.

بینی خواهد استراتژی را انتخاب نماید که بیشتر به وسیله بازیگر رقیب پیشها یک بازیگر میدر بیشتر بازی

بینی گر رقیب رفتار او را دقیقاً پیشنشده باشد. در چنین بازی هایی بدیهی است هیچ بازیگری نمی خواهد، بازی

انتخاب  qjرا با احتمال  jانتخاب و بازیگر دوم استراتژی  Piرا با احتمال  iکند. بنابراین بازیگر اول استراتژی 

خواهد نمود. لذا پیامد استراتژی بازیگر اول برابر خواهد بود با حداقل امید ریاضی سود در انتخاب هر استراتژی با 

 احتمال انتخاب استراتژی از سوی بازیگر رقیب؛ توجه به

      
 
(∑        

 

   

 ∑        

 

   

   ∑        

 

   

 7رابطه  (

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

               ∑  

 

   

 1رابطه                     

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

      
 
(∑        

 

   

 ∑        

 

   

   ∑        

 

   

 5رابطه  (

               ∑  

 

   

 9رابطه                     

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

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

   ∑        

 

   

          

   ∑        

 

   

          

∑  

 

   

    ∑  

 

   

    

                     

 

 3رابطه 

 

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

 برای هر بازیگر محاسبه خواهد شد. 

 ( )   ∑∑  
   
    

 

   

 

   

 23رابطه  

 

 

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 می تواند  nدر یک بازی عمومی با 

-نیز می 21تعریف کرد که به آن تابع مشخصه v(s)توان یک ، میsیک ائتلاف باشد. در هر بازی با ائتلاف فرضی 

بیتی است که ی کل مطلوتعریف کرد که نشان دهنده v(s)میتوان یک     گویند. در واقع برای هر ائتلاف 

آورند، بدون آنکه این  نکته در نظر گرفته شود که بازیکنان خارج اعضای ائتلاف از همکاری با یکدیگر بدست می

با  Sاز این ائتلاف چه استراتژی هایی را اتخاذ می نمایند. می توان گفت در این بازی شرکت کنندگان در ائتلاف 

 دهند. غیر همکارانه انجام میسایر بازیکنان که ائتلاف نیستند یک بازی 

هایی از تئوری بازی ائتلاف هستند که منجر به بیشترین مطلوبیت خواهند شد. های ائتلاف استاندارد، بازیبازی

 هستند: 29بازی ائتلافی که این دو ویژگی عمومی را داشته باشند بازی استاندارد

 تعریف می گردد.     بایست بازی مزبور، دارای حالت خاص باشد که بصورت می 
 در ائتلاف باشد. 20افزاییدارای هم 

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

افزایی بصورت ذیل تعریف افزایی خواهد شد. همخواهند نمود. یعنی همکاری دو بازیگر با یکدیگر منجر به هم

 می گردد؛

 22بطه را
 (     )  {   

|     | (  )      (  ) (  )    
  (  )}                           
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 2رابطه 
 (     )   (  )   (  )                              

 

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

شود. ارزش شپلی برای هر مطرح می 27تخصیص مازاد مطلوبیت یا منفعت حاصل شده مفهوم ارزش شپلی

تلاف و ارزش مازاد هر ائتلاف، بازیکن با محاسبه احتمال وقوع هر ائ nمشارکت کننده ائتلاف در یک بازی با 

 بصورت روابط ذیل تعیین خواهد شد؛

  ( )  ∑
(  | |) (| |   ) 

  
 [ ( )   (  { })]

   

 29رابطه             

ارزش یک بازی با ائتلاف،  ( ) تعداد بازیکن هر ائتلاف،   تعداد کل بازیکنان،   ،   ارزش شپلی بازیکن   ( )  

به هر  به شرط ورود  . در واقع ارزش شپلی، ارزش افزوده بازیگر ارزش بازی ائتلاف بدون بازیگر  ({ }  )  

ائتلاف را با توجه به احتمال ورود بازیگر به ائتلاف ها، محاسبه می کند. لازم به ذکر است مجموع ارزش شپلی 

 کل با عنوان تابع مشخصه شناخته می شود.

 ( )  ∑  ( )

 

   

 20رابطه  

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

 در پرتفوی بهینه باشد.

آید، و بیانگر آن بدست می ( ) ائتلاف  21ارزش هر یک از این  23رابطه با محاسبه راه حل بهینه، با استفاده از 

است که مطلوبیت کل، یک بازی ائتلاف برای مشارکت کنندگان به چه میزان است. ائتلافی که بیشترین ارزش 

 بطه راو  22رابطه یی و افزارا ایجاد خواهد کرد، مبنای مدل بهینه سازی پرتفوی خواهد بود. با توجه به قضیه هم

 انجامد. می  ( ) ست که مشارکت تمامی بازیگران در ائتلاف، به بیشترین ارزش بازی و مطلوبیت ، بدیهی21

( محاسبه 29رابطه بازیگر تعریف شده، با استفاده از روش ارزش شپلی ) 0در گام بعدی ارزش مازاد هر یک از 

ائتلاف  21به هر یک  iدهد که ورود بازیگر نشان می iخواهد شد. همانطور که اشاره شد ارزش شپلی بازیگر 

ها، به طور میانگین به چه میزان موجب افزایش مطلوبیت مزبور، با مد نظر قرار دادن احتمال ورود آن به ائتلاف

خواهد شد. این شاخص، به نوعی ارزش چانه زنی هر یک از بازیگران جهت ورود به ائتلاف ها را نشان می دهد. 
 ست.ا 21نتیجه نهایی این محاسبات بردار شپلی

 1رابطه  (           )                   
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با استاندارد سازی بردار شپلی می توان وزن هر بازیگر یا به نوعی قدرت چانه زنی هر بازیگر قابل محاسبه خواهد 

( محاسبه 22آن بازیگر به تابع مشخصه )رابطه با تقسیم ارزش شپلی    بود. لازم به ذکر است وزن هر بازیگر 

 گردد.می

را ارائه می نماید، امکان رخداد استراتژی هایی که برآورد    ( )    {       }  حلی که جواب بهینه از راه
توسط این بازیگران انتخاب می شوند، به  0و  9، 1، 2نماید که ابزارهای سرمایه گذاری هر یک از بازیگران 

  عادل ترتیب م
  ،  

  ،  
 شود.تعریف می  و   

بازیگر ریسک   ( 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 گذاری خواهد داشت. h=1, 2, 3, …, Hپذیر )

گذاری در کل سبد سرمایه αدر گزینه های سرمایه گذاری بازیگر  jرمایه گذاری درصد سرمایه گذاری ابزار س

 برابر با رابطه ذیل خواهد بود؛

     ( )   
 ∑  

    
   

   

 9رابطه  

و ابزار سرمایه گذاری  βگذاری بازیگر در گزینه های سرمایه kهمچنین درصد سرمایه گذاری ابزار سرمایه گذاری 

k در کل (  گذاری بدون ریسک )و درصد سرمایه گذاری ابزار سرمایه،  گذاری بازیگر در گزینه های سرمایه

 گذاری برابر با روابط ذیل خواهد بود؛سبد سرمایه

     ( )   
 ∑  

    
   

   

 0رابطه  

     ( )   
 ∑  

    
   

   

 7رابطه  

     ( )  ∑   
    

    
 

     

    

∑   
    

    
 

     

  

→                    ( ) 

 1رابطه 

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

 گردد:شاخص ترینر به شرح ذیل محاسبه می

   
     
  

 5رابطه  

 اطلاعات نمود. خواهیم عنوان را پژوهش این دقیق جزئیات پس این از پژوهش، کلی فضای شدن شفاف از پس

بینی شده به همراه نسبت شارپ و بازدهی پیش  بررسی 2931الی  2997جامعه و نمونه آماری برای سال های 

پرتفوی با  سازی بهینه طریق از سپس پیش بینی شده هر سهم برای هر سال در ابتدای آن محاسبه می گردد.

استفاده از نظریه بازی ها و به ویژه بازی ائتلاف استاندارد به پرتفوی مورد انتظار خواهیم رسید. نتایج پرتفوی 
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بازدهی شاخص کل برای همان سال مقایسه شده و در نهایت عملکرد سبد  بهینه پیشنهادی برای هر سال با

 بهینه شده بر مبنای نظریه بازی ها با عملکرد شاخص کل مقایسه می گردد.

از نظر علم آمار استنباطی، تفاوت دو شاخص برای دو نمونه باید از نظر آماری ، معنی داری آن احراز شود. 

است باید تصادفی بودن تفاوت  1بزرگتر از آن شاخص در نمونه  2برای نمونه  یعنی اگر ادعا شود که یک شاخص
آن یا فرضیه برابری آن رد شود. تفاوت عملکرد دو پرتفوی نیز که بوسیله شاخص شارپ محاسبه می شود، باید 

بودن  از نظر آماری بررسی شود. یعنی برای احراز برتری عملکرد یک پرتفوی از دیگری می بایست معنی دار

( ، آماره ای را برای  بررسی 2392تفاوت معیار ارزیابی عملکرد آن اثبات شود. در این راستا جابسون و کورکی )

جابسون کورکی برای نسبت شارپ بصورت  zو ترینر معرفی نمودند. آماره   معنی دار بود تفاوت شاخص شارپ

 محاسبه می شود: 12رابطه 

 

  
  (  )    (  )

√ 
 9 رابطه 

 

  
 

 
(   

   
            

 

 
  
   
  

 

 
  
   
  

    
     

(    
    

   
 )) 

 3 رابطه

 

بر اساس این آماره فرضیه صفر، برابری یا کوچکتر بودن نسبت شارپ  در روش سنتی و کلاسیک بهینه سازی 

از توزیع نرمال  zی پژوهش است و همچنین آماره عملکرد بهتر استراتژی معرفی شده پرتفوی بوده و فرضیه ادعا

 (Jobson & Korkie, 1981) تبعیت می کند.

{
            
            

 

 محاسبه می شود: 19جابسون کورکی برای نسبت ترینر بصورت رابطه zهمچنین آماره 
  

 23 رابطه

 

    

    
  
 (  )  

    
  
 (  )
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 22 رابطه
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بر اساس این آماره، فرضیه صفر، برابری یا کوچکتر بودن نسبت ترینر در دو پرتفوی بوده و فرضیه ادعا تفاوت 

 از توزیع نرمال تبعیت می کند. zعملکرد دو پرتفوی است و همچنین آماره 

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

ها را داشته باشند. ابزارهای تجزیه  شامل نرم افزارهای آماری مختلف هستند که قابلیت تجزیه و تحلیل این داده

 اشد.می ب   Matlabو تحلیل داده ها در این پژوهش نرم افزار 

 

 یافته هاي پژوهش -4

گذاری هر بازیگر به همراه مطلوبیت آن محاسبه های سرمایهبرای محاسبه ی سبد بهینه ابتدا استراتژی

( ارزش شپلی بر اساس ارزش حضور هر Zero-Sum Gameگردیده است، سپس بر اساس حل بازی جمع صفر )

 ارزش شپلی اوزان پرتفوی بهینه محاسبه شده است.  ها محاسبه شده و با استاندارد سازی بازیگر در ائتلاف

پس از تشکیل سبد بهینه با استفاده از مشارکت بازیگران مختلف بازار در ائتلاف علیه بازیگر بزرگ)شاخص 

کل( بایستی عملکرد سبد پیشنهادی را با عملکرد شاخص کل مقایسه نمود. در صورت برتری عملکرد سبد 

ازدهی به ازای ریسک تحمل شده می توان نسبت به اثبات فرضیات پژوهش مبنی پیشنهادی و بیشتر بودن ب

 اینکه سبد پیشنهادی با استفاده از نظریه بازی ها قادر به شکست بازار می باشد اقدام نمود. 

در محاسبه بازدهی شاخص کل از تقسیم عدد شاخص در انتهای سال بر عدد شاخص در ابتدای سال 

ه منظور محاسبه انحراف معیار از داده های روزانه استفاده شده است؛ به طوریکه، انحراف استفاده گردیده و ب

معیار روزانه شاخص کل در مجذور تعداد روزهای کاری سال ضرب و انحراف معیار سالانه بازدهی شاخص 

گردیده  محاسبه گردیده است. همچنین بازدهی و انحراف معیار سبد نیز به طریق مشابه شاخص کل محاسبه

 است. خلاصه نتایج عملکرد سبد پیشنهادی و شاخص کل بازار به شرح ذیل می باشد:
 

 
 (1)نمودار شماره 

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

1385 1386 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396

 بازدهی سالانه

 بازدهی سبد

 میانگین بازدهی بازار
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در ادامه به مقایسه عملکرد)در نظر گرفتن ریسک و بازدهی به صورت همزمان( سبد سرمایه گذاری 

پردازیم. شاخص ترینر شاخصی است پیشنهادی تئوری بازی ها و عملکرد شاخص کل به عنوان نماینده بازار می 

که بازده اضافی نسبت به نرخ بدون ریسک را بر مبنای ریسک سیستماتیک تعدیل نموده و عملکرد دو سبد 

سرمایه گذاری)در این پژوهش عملکرد سبد پیشنهادی نظریه بازی ها و شاخص کل بازار( را بر اساس ریسک 

ارپ نیز پاداش اضافی نسبت به بازده بدون ریسک را بر سیستماتیک ارزیابی می نماید. همچنین شاخص ش

مبنای انحراف معیار بازدهی)معیاری از ریسک کل سرمایه گذاری( تعدیل نموده و عملکرد دو سبد سرمایه 

گذاری را بر مبنای ریسک کل ارزیابی می نماید. معیارهای ارزیابی عملکرد شارپ و ترینر برای سبد پیشنهادی 

 و شاخص کل بازار به شرح ذیل می باشد:نظریه بازی ها 

 
 (1)جدول 

 سال

عملکرد  سبد نسبت  بازار سبد

به بازار بر مبناي 

 شاخص ترینر

عملکرد سبد نسبت 

به بازار بر مبناي 

 شاخص شارپ

نتیجه 

 شاخص شارپ شاخص ترینر شاخص شارپ شاخص ترینر كلی

 پیروز پیروز پیروز 272122- 171222- 172230 1711.1 2997

 پیروز پیروز پیروز 1,3793- 3,2901- 1,2092- 3,2271- 2991

 پیروز پیروز پیروز 9,5731- 3,9332- 7,3937- 3,1995- 2995

 پیروز پیروز پیروز 0,2702 3,9393 7,9199 2,1590 2999

 مغلوب مغلوب مغلوب 1,9105 3,1019 0,1379 3,9311 2993

 پیروز پیروز پیروز 3,5370- 3,3537- 3,0711- 3,3029- 2933

 پیروز پیروز پیروز 1,0339 3,1357 1,1202 3,9271 2932

 مبهم پیروز مغلوب 7,1250 3,9013 1,3119 3,5111 2931

 پیروز پیروز پیروز 0,3017- 3,0391- 0,1213- 3,9203- 2939

0

5,000,000

10,000,000

15,000,000

1384 1385 1386 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396

 ثروت تجمعی سرمایه گذار

 بازار اوراق بدون ریسک سبد پیشنهادی
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 سال

عملکرد  سبد نسبت  بازار سبد

به بازار بر مبناي 

 شاخص ترینر

عملکرد سبد نسبت 

به بازار بر مبناي 

 شاخص شارپ

نتیجه 

 شاخص شارپ شاخص ترینر شاخص شارپ شاخص ترینر كلی

 پیروز پیروز پیروز 3,1701 3,3575 2,0317 3,7237 2930

 پیروز پیروز پیروز 9,0312- 3,1193- 9,3122- 3,1319- 2937

 مغلوب مغلوب مغلوب 2,9019 3,2315 2,7117 3,3315 2931

 

برای ارزیابی عملکرد دو سبد سرمایه گذاری بر مبنای شاخص های شارپ و ترینر قاعده کلی بر آن است که 

باشد. همچنین در صورتی که در صورتی که عدد شاخص مثبت باشد، شاخص بیشتر معرف عملکرد بهتر می 

شاخص یکی از دو سبد مثبت و دیگر منفی باشد، سبد دارای شاخص مثبت عملکرد بهتری ارائه نموده است. در 

صورتی که هر دو سبد بازدهی کمتر از بازدهی بدون ریسک ارائه نموده باشند، عدد شاخص شارپ و احتمالا 

د( عددی منفی خواهد بود. در این صورت تفسیر و ارزیابی شاخص ترینر) در صورتی که بتای سبد منفی نباش

عملکرد سبدهای سرمایه گذاری بر مبنای این دو شاخص مستلزم بررسی دقیق تر ریسک و بازدهی است. به 

درصد بازدهی ارائه  1,70درصد و شاخص کل  0,91سبد پیشنهادی نظریه بازی ها  2991عنوان مثال در سال 

درصد( در همان سال می باشد. هرچند که در این  21متر از نرخ بازدهی بدون ریسک)نموده اند که هر دو ک

سال، عدد شاخص شارپ سبد پیشنهادی کوچکتر)منفی تر( از عدد شاخص شارپ بازار می باشد، لیکن هم 

ازار می بازدهی سبد پیشنهادی بیش از بازدهی بازار بوده است و هم انحراف معیار آن کوچکتر از انحراف معیار ب

 باشد. لذا می توان نتیجه گرفت که سبد پیشنهادی در این سال از نظر شاخص شارپ، بازار را شکست داده است.

همچنین در تفسیر معیارهای ارزیابی عملکرد این احتمال وجود دارد که معیار شارپ و معیار ترینر رتبه 

با قطعیت نسبت به بهتر بودن عملکرد یک سبد بندی متفاوتی از یکدیگر ارائه دهند. در این صورت نمی توان 

سبد پیشنهادی نظریه بازی ها از منظر معیار  2931نسبت به دیگری اظهار نظر نمود. به عنوان مثال در سال 
شارپ عملکرد بهتری نسبت به بازار داشته است لیکن از منظر معیار ترینر مغلوب بازار شده است و ارزیابی کلی 

 مبهم است. از عملکرد این سال

با توجه به توضیحات فوق و همانگونه که در جدول فوق نیز مشاهده می گردد، سبد پیشنهادی نظریه بازی 

عملکرد بهتری نسبت  2931و  2993ها از منظر معیار شارپ در تمامی سال های مورد بررسی به جز سال های 

سبد پیشنهادی نظریه بازی ها تنها در سال های  به شاخص کل بازار ارائه نموده است. از منظر معیار ترینر نیز،

مغلوب بازار گردیده است. در یک جمع بندی کلی می توان گفت که عملکرد سبد  2931و  2931، 2993

نسبت به عملکرد شاخص  2931مغلوب و در سایر سال ها به جز سال  2931و  2993پیشنهادی در سال های 

با توجه به رتبه بندی متفاوت معیارهای شارپ و ترینر مبهم  2931سال کل بازار پیروز است. ارزیابی عملکرد 

 می باشد.
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 (2)جدول 

 سال
عملکرد  سبد نسبت به بازار 

 بر مبناي شاخص ترینر

عملکرد سبد نسبت به بازار بر 

 مبناي شاخص شارپ
 نتیجه كلی

معنی داري در سطح 

 درصد 52اطمینان 

 معنی دار پیروز پیروز پیروز 1385

 معنی دار پیروز پیروز پیروز 1386

 معنی دار پیروز پیروز پیروز 1387

 معنی دار پیروز پیروز پیروز 1388

 معنی دار مغلوب مغلوب مغلوب 1389

 معنی دار پیروز پیروز پیروز 1390

 معنی دار پیروز پیروز پیروز 1391

 معنی دار مبهم پیروز مغلوب 1392

 معنی دار پیروز پیروز پیروز 1393

 معنی دار پیروز پیروز پیروز 1394

 معنی دار پیروز پیروز پیروز 1395

 عدم رد فرضیه صفر مغلوب مغلوب مغلوب 1396

 معنی دار پیروز پیروز پیروز كل دوره

 

با توجه به نتایج آزمون جابسون کرکی برای فرضیات پژوهش تقریبا تمامی نتایج بدست آمده از پیروزی و 

از نظر آماری تایید گردید و تنها فرضیه پایین تر بودن عملکرد سبد پیشنهادی بر اساس معیار  شکست مدل

با توجه به تایید شدن  از نظر آماری تایید نگردید. 2931شارپ نسبت به عملکرد شاخص کل بازار در سال 

شاخص بازار از منظر  فرضیه های فرعی پژوهش مبنی بر عملکرد بهتر سبد پیشنهادی نظریه بازی ها نسبت به

معیارهای شارپ و ترینر، می توان فرضیه اصلی پژوهش مبنی بر بهینه بودن سبد پیشنهادی نظریه بازی ها و 

 ارائه بازده بیشتر در سطح معینی از ریسک را تایید نمود.

 

 نتیجه گیري و بحث -2
آزمون و خطا و گاهی با ابداع مساله تصمیم گیری سالیان متمادی موضوع ذهن بشری بوده است. گاهی با 

برخی تکنیک ها این امر محقق گشته است. تئوری بازی رویکردی است که نتایج مثبت و امیدوار کننده ای را به 

افراد منطقی ارائه می نماید. تلاش برای خلق سبد بهینه مستلزم بکارگیری تکنیک های جدیدی می باشد و 

 یادی محقق سازد.توانسته است اهداف بشری را تا حدود ز

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

 در معیار ترینر نسبت به شاخص بازار نشان دهنده موفقیت الگو جهت ارائه سبد سرمایه گذاری بهینه می باشد.
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گذاری بر اساس یافته های این پژوهش این مقاله سبد سرمایهباشد. مراحل پژوهش به شکل نگاره فوق می

پیشنهادی با استفاده از تئوری بازی همکارانه در اکثر دوره ها و نیز در حالت کلی بر شاخص کل بازار قائق آمده 

ار از شکست دادن بازار در مدیریت فعال در عین اعتقاد به کارایی باز و عملکرد بهتری نسبت به آن ارائه نماید.

گذاری بوده است که به وسیله تعریف یک بازی ائتلاف استاندارد قابل مساله های دیرین بشری در امر سرمایه

حل می باشد. نکته اساسی اینجاست که در حل این بازی از بازی با جمع صفر استفاده شده است بدین در این 

ع برد همه بازیگران برابر صفر خواهد بود. در بازی حداقل یک پیروز و حداقل یک بازنده خواهیم داشت و مجمو

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

 های یکسان استفاده نمایند احتمال موفقیت الگو کاهش خواهد یافت.

کیل سبد بهینه سرمایه گذاری با استفاده از مهمترین تفاوت میان یافته های این پژوهش)مدلی برای تش

نظریه بازی ها( با نتایج پژوهش پیشین آن است که در پژوهش های پیشین اعم از پژوهش های داخلی و یا 

خارجی در ارتباط با تشکیل سبد بهینه سرمایه گذاری، از بهینه سازی به معنای موازنه میان ریسک و بازدهی 

ژوهش های گذشته از بخشی از بازدهی در ازای کاهش بیشتر در مقدار ریسک صرف استفاده شده و در تمامی پ

نظر گردیده است و یا سعی بر آن بوده است تا در سطح مشخصی از ریسک بیشترین بازدهی نصیب سرمایه گذار 

اس گردد، لیکن در این پژوهش جواب نهایی)مدل بهینه( نه بر اساس موازنه میان ریسک و بازدهی که بر اس

برتری و یا عدم برتری نسبت به شاخص بازار و بازدهی بدون ریسک بهنه گردیده است. به عبارت دیگر هرچند 
که مدل انتخاب سبد سرمایه گذاری بر اساس نظریه بازی ها از بهینه سازی استفاده شده است)در خلال حل 

، موازنه میان ریسک و بازده نیوده است بازی های تک انفرادی و ائتلافی با جمع صفر( لیکن بهینه سازی مزبور

بلکه بهترین پاسخ بازیگر به شرایط بازار بررسی گردیده است. از این رو مدلی که به عنوان یافته این پژوهش ارائه 

گردید در صدد کاهش ریسک که به احتمال قوی منجر به کاهش بازدهی می شود، نیست بلکه در صدد آن است 

 ار و نرخ بدون ریسک عمل نماید.که همواره برتر از باز

تفاوت یافته های این پژوهش با مدل های مشابه در نظریه بازی ها، استفاده از مدل بازی های همکارانه در 

صنعت مالی و سرمایه گذاری است. پیشتر، از مدل بازی های همکارانه برای پژوهش های مرتبط با الکترونیک، 

دیده بود لیکن با توجه به دشواری تعریف مخابرات، اقتصاد و انتقال خطوط نفت و گاز و آبّ و ... استفاده گر

متغیرهای مالی به زبان نظریه بازی ها، کاربرد این نظریه در انتخاب سبد بهینه سرمایه گذاری بدیع بوده و سابقه 

( می باشد لیکن وی در 1320اجرایی ندارد. تنها پژوهش انجام شده مشابه، پژوهش انجام شده به وسیله کوکاک)

داد بسیار محدودی از سهام استفاده نموده و عایدی آنان را نیز با استفاده از نظر کارشناسان پژوهش خود از تع
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برآورد کرده است لیکن پژوهش حاضر با نظام مند نمودن نحوه محاسبه عایدات از یک سو و ایجاد در بر گیری 

 .ر تحقیق کوکاک برتری داردتعداد بسیار بیشتری از سهام در تشکیل مدل از سوی دیگر از مدل استفاده شده د
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