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 انتخاب سبد بهینه سهام با استفاده از تئوری بازیها با رویکرد منطق فازی
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 چکیده

سازی سبد سهام با استفاده از تئوری بازی با رویکرد منطق فازی است. روش انجام این هدف این تحقیق ارائه و حل مدل بهینه

تا  1392صنعت برتر کشور که در سالهای  5توصیفی است. جامعه آماری نیز شامل کلیه شرکتهای تولیدی -پژوهش کاربردی

نوان نمونه مورد مطالعه و بررسی قرار شرکت به ع 20در بورس فعالیت داشته اند، است که بعد از فیلتر شدن تعداد  1400

اوراق بهادار استفاده  افزار های اطلاعاتی بورسگرفت. در جمع آوری داده های پژوهش از روش کتابخانه ای و گزارشات نرم

شده است. در تحقیق حاضر جهت تعیین سبد بهینه سهام از رویکرد تئوری بازی در شرایط عدم قطعیت استفاده میشود که 

ا براساس استراتژی های بازیکنان بازار بورس، مدلهای ریاضی هر کدام از طرفین جهت حداکثر سازی بازده سبد سهام و ابتد

حداقل سازی ریسک طراحی شده و در ادامه مدلها حل شده و در نهایت مدلهای بازیگران با استفاده از بازی استکلبرگ جهت 

و  سکیبدون ر گریکه باز یمازاددهد که ارزش  دید. نتایج پژوهش نشان میتعیین سبد بهینه سهام پیاده سازی و اجرا گر

همچنین ارزش مازادی بازیگر مخالف از  بوده است. ریپذ سکیرمخالف و  گرینماند مشابه و بالاتر از بازی م جادیا زیگر سکیر

احتمال و بالاتر از لاف یکسان بوده در ائت زیگر سکیو ر سکیبدون ر گریبازبازیگر ریسکی بیشتر است. همچنین احتمال حضور 

همچنین احتمال حضور بازیگر مخالف از بازیگر ریسکی بیشتر است. مقدار  است. در ائتلاف ریپذ سکیرمخالف و  گریبازحضور 

نشان دهنده عملکرد بهتر سبد بهینه حاصل از بازی  1400شارپ سبد بهینه در مقایسه با معیار شارپ برای بازار در سال 

 همکارانه سرمایه گذاران است.

 یباز یتئور ،یمنطق فاز کردیرو ،سهام نهیسبد بههای کلیدی: واژه
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 مقدمه 

 قابل متغیرهای غیر باشد. وجودمی مالی گیری تصمیم های حوزه ترین از اصلی سهام سبد مدیریت و سهام سبد انتخاب

 گیرندگان واقع تصمیم در که گذاران، سرمایه برای امر این و داده است قرار تاثیر تحت کلی به را گیری فرایند تصمیم کنترل،

 .است برخوردار بالایی اهمیت از باشند، گذاری می سرمایه سبد در مالی های دارایی به بودجه خود تخصیص برای نهایی

 چگونگی همچنین و دیگر از طرفی عوامل این گیری اندازه طرف، یک از گذارسرمایه  گیری تصمیم در دخیل عوامل شناسایی

 (. مسئله انتخاب1395باشد )امیرحسینی و قبادی،  می گران مالی تحلیل برای اساسی مشکل سبد، امر انتخاب بر آنها تاثیر

راه حل  1952اولین بار در سال برای . سازد حداکثر را گذار سرمایه مطلوبیت شود که می سهامی سبد ایجاد شامل سهام

مسئله انتخاب پرتفوی بهینه توسط هری مارکویتز ارائه شد. وی مسئله را به صورت یک برنامه ریزی موادراتیک با هدف کمینه 

نی سازی واریانس پرتفوی با این شرط که بازده مورد انتظار با یک مقدار ثابت برابر باشد، مطرح کرد؛به عبارت دیگر از لحاظ مبا

نظری ، موضوع انتخاب سبد سهام در حالت حداقل نمودن ریسک در صورت ثابت در نظر داشتن بازده ، با استفاده از فرمول 

1های ریاضی و از طریق یک معادله  درجه دوم قابل حل است)بدنارک و پاتل  ،2018) 

واریانس که توسط مارکویتز ارائه گردید ، یکی از مدل هایی است که به طور گسترده در مسئله انتخاب سبد  –مدل میانگین 

سهام مورد استفاده قرار می گیرد. باید توجه داشت که هرچند این مدل از لحاظ نظری با روش برنامه ریزی ریاضی قابل حل 

لا ، محدودیتهایی که در دنیای واقعی وجود دارد، در مدل مارکویتز در است اما در عمل مشکلاتی در این زمینه وجود دارد. او

2نظر گرفته نشده است. همانند محدودیت تعداد سهام ثابت در پرتفوی 3، هزینه های معاملاتی   ،معامله های سهام در دسته  

4های ثابت دل را برای حل ، دچار مشکل می و ... . متاسفانه اکثر این محدودیتها از توابع غیر خطی پیروی می کنند که م 

برای رفع محدودیتهای روشها و همچنین تعیین سبد بهینه سهام تاکنون رویکردهای  (.1397نمایند )بحری ثالث و همکاران، 

(، گودرزی و همکاران 1394زیادی ارائه شده است. یکی از این رویکردها، نظریه بازی است که میتوان در تحقیقات بیک )

نظریه بازی ، نظریه ریاضی کامل مسائل تصمیم گیری در موقعیت تعارض . استفاده از نظریه بازی را مشاهده کرد.  ( و ..1395)

است. این نظریه رفتار استراتژیک بین عوامل عقلانی را مطالعه می کند و در آن تصمیم گیرنده با توجه به استراتژی های رقبا 

یک از بازیکنان نیز بر انتخاب استراتژی دیگران تاثیر می گذارد و به طور کلی هدف عملکرد خود را ارزیابی می کند. تصمیم هر

نهایی در نظریه بازی یافتن استراتژی بهینه برای بازیکنان است. مزیت نظریه بازی نسبت به مدل های بهینه یابی خطی این 

)بیک، های تقابل منافع، به خوبی محاسبه می شود است که در این نظریه تاثیر استراتژی های انتخابی دیگر بازیگران در محیط

1394.) 

 

 

                                                           
۱ Bednarek &  Patel 

۲ Cardinality Constraint 

۳ Transaction Cost 

٤ Transaction Lot 
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 نظریه بازی

می « حوزه ای از ریاضیات کاربردی است که در بستر علم اقتصاد توسعه یافته و به مطالعه رفتار راهبردی بین عوامل عقلانی

انتخاب شده توسط خود وی بلکه به راهبرد پردازد. رفتار راهبردی، زمانی بروز می کند که مطلوبیت هرعامل، نه فقط به راهبرد 

انتخاب شده توسط بازیگران دیگر همبستگی داشته باشد. زندگی روزمره ما، مثال های بی شمار از چنین وضعیت هایی دارد 

که از جمله آن ها می توان به مذاکرات تجاری بین دو کشور، جنگ تبلیغاتی بین دو شرکت رقیب، رای دادن دو سهام دار، 

زی بین استاد و دانشجو برای تعیین کیفیت درس، بازی دولت و شهروندان برای اعلام و پذیرش سیاست ها، پیشنهاد و رد با

 .ازدواج بین یک زن و مرد اشاره کرد

 :برای تعریف فضای بازی، مشخص کردن عناصر زیر لازم و کافی است

 .تیار دارندبازیگران: طرف های بازی که هر کدام حداقل دو راهبرد در اخ  )1

 .راهبرد در اختیار هر بازیگر: زنجیره ای مرتب از اقداماتی است که بازیگر می تواند در قدم های مختلف بازی برگزیند )2

 .ترتیب بازی: این که در هر قدمی از بازی، چه بازیگری حرکت می کند  )3

از حرکت ها و ترجیحات طرف مقابلش ساختار اطلاعاتی: در هر لحظه از بازی هر بازیگر می تواند چه اطلاعاتی را   )4

 .بداند

 .آیدخروجی های بازی: وقتی بازی به انتها می رسد چه نتایجی به بار می  )5

 

 منطق فازی

منطق فازی نوعی رویکرد در علم کامپیوتر است که در منطق بولی به جای روش متداول صحیح یا غلط ) صفر یا یک( که 

ایده اصلی مربوط به منطق فازی اولین بار  ده اند از درجه درستی استفاده می کند.کامپیوتر های مدرن بر پایه آن طراحی ش

مسئله درک  روی بر زمان آن در زاده لطفی دکتر. شد ارائه میلادی 60 دهه در و برکلی دانشگاه در زاده لطفی پروفسور توسط

)مانند بیشتر فعالیت ها در زندگی و جهان هستی( به آسانی به  زبان انسان توسط کامپیوتر کار می کرد. زبان طبیعی انسان

یا همه چیز را می توان در نهایت به صورت جمله های دوتایی)باینری( توصیف آتبدیل نمی شود) این که  1و  0مقادیر مطلق 

رودی در اختیار کرد سوالی فلسفی است که ارزش پیگیری دارد اما در عمل بیشتر داده هایی که می خواهیم به صورت و

کامپیوتر قرار دهیم و همچنین در اغلب موارد نتایج آن نیز حالتی بینابینی دارد(. شاید تصور منطق فازی به عنوان راه اصلی 

 بتواند به درک بهتر موضوع کمک کند. آن از خاص حالت یک عنوان به  استدلال و در نظر گرفتن منطق بولی

حالت های مفرط حقیقت )واقعیت( در نظر می گیرند اما چندین حالت درستی نیز در بین این را به عنوان  1و  0منطق فازی 

بلندتر بودن یکی از  0.38دو حالت قرار می گیرد مثلا نتیجه مقایسه بین دو چیز ممکن است نه کوتاه یا بلند بودن آن ها بلکه 

ما داده ها را در کنار هم جمع می کنیم و حقایقی جزئی را منطق فازی به روش کار کردن مغز ما نزدیک تر است.  آن ها باشد.

ایجاد می کنیم. این حقایق جزئی در ادامه در کنار هم جمع می شوند تا به حقیقت های مرتبه بالاتری تبدیل شوند به طوری 

هی در شبکه های که وقتی از حد معینی می گذرند نتایجی مانند واکنش های حرکتی را در بر خواهند داشت. فرآیند مشاب

ن در هوش مصنوعی مورد استفاده قرار می گیرد. منطق فازی برای توسعه آعصبی، سیستم های خبره و سایر کاربرد های 
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سازی سبد سهام با استفاده از رویکرد در این تحقیق نیز مسئله بهینهگونه در هوش مصنوعی ضروری است.  توانایی انسان

کند، رویکرد منطق فازی است. آنچه که تحقیق حاضر را نسبت به تحقیقات گذشته متمایز میشود. اما نظریه بازی بررسی می

  خواهد شد. بررسی "سازی سبد سهام با استفاده از نظریه بازی با رویکرد منطق فازیبهینه" مطالعهدر واقع در این 

 های پژوهشاهداف و ضرورت

 نظر گرفت و آنها را دسته بندی نمود:اهمیت این تحقیق را می توان از چند دیدگاه در 

از دیدگاه شرکت های پذیرفته شده در بورس، در صورت تبیین روش کارای انتخاب سهام در بورس ایران، شرکت  -

های پذیرفته شده در بورس و سایر شرکت های در شرف ورود به بورس از فوائد مستقیم و غیر مستقیم آن بهره 

مالی و افزایش سرمایه شرکت ها اگر استفاده از بازار سرمایه است، این شرکت ها  برده، بدین صورت که روش تامین

به یک منبع سرمایه ارزان قیمت دست پیدا کرده اند و این دست یابی در گرو ورود هر چه بیشتر سرمایه گذاران به 

 بورس در اثر اطمینان آنها از سرمایه گذاری می باشد.

ن گونه که گفته شد با مشخص بودن راه و روش صحیح و دقیق انتخاب سهام، تدوین از دیدگاه سرمایه گذاران، هما -

استراتژی سرمایه گذاری بسیار حساب شده تر انجام می پذیرد و چه بسا با عدم مشخص بودن روش سرمایه گذاری، 

 نتوان یک استراتژی سرمایه گذاری را پایه ریزی کرد.

از این سازمان به رشد در سایه پژوهش و تحقیقات، می توان گفت که انجام از دیدگاه سازمان بورس، با توجه به نی -

این گونه تحقیقات زمینه فعال سازی سازمان بورس را بیشتر مهیا ساخته و همچنین سازمان بورس برای دعوت و 

ایه گذاری ترغیب سرمایه گذاران احتیاج به شفاف سازی و ارائه دلایل محکمی مبنی بر افزایش اطمینان برای سرم

 در بورس را دارد.

 

 

 اهداف تحقیق حاضر در دو دسته اهداف اصلی و فرعی بصورت زیر تدوین شده است:

 سازی سبد سهام با استفاده از تئوری بازی با رویکرد منطق فازیهدف اصلی: ارائه و حل مدل بهینه

 اهداف فرعی:

 تعیین استراتژیهای بازیکنان سبد سهام -

مدلهای ریاضی بازیکنان در تئوری بازی بر اساس مسئله بهینه سازی سبد سهام با رویکرد منطق طراحی توابع و  -

 فازی

 و تعیین سبد بهینه سهام گستکلبراحل مدلهای بازیکنان با استفاده از بازی  -

 :سوالات تحقیق

 باشد:سئوالاتی که تحقیق حاضر در راستای پاسخ به آنها شکل گرفته است، به شرح زیر می

 سازی سبد سهام با استفاده از تئوری بازی با رویکرد منطق فازی پرداخت؟توان به بهینهسئوال اصلی: چگونه می

 سئوالهای فرعی:
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 استراتژیهای بازیکنان سبد سهام کدامند؟ -

رت توابع و مدلهای ریاضی بازیکنان در تئوری بازی بر اساس مسئله بهینه سازی سبد سهام با رویکرد فازی به چه صو -

 است؟

 کدام است؟ گستکلبراسبد بهینه سهام حاصل از حل مدلهای بازیکنان با استفاده از بازی  -

 

 

 :پژوهش مبانی نظری

تشکیل سرمایه مهمترین عامل پیشرفت اقتصادی است. توسعه ی سرمایه گذاری از یک سو موجب جذب سرمایه های غیر کارا 

واز سوی دیگر با توجه به جهت گیری سرمایه گذاران موجب سرمایه گذاری در و هدایت آنها به بخش های مولد اقتصادی شده 

صنایعی خواهد شد که از سود بیشتر یا خطر کمتری بر خوردارند و این امر در نهایت سبب تخصیص بهینه ی منابع می 

 (.1392شود)کهن سال و ناجاکار، 

 تکنیک های تصمیم گیری در بورس اوراق بهادار

روش های متنوعی برای تحلیل وضعیت سهام شرکت ها وجود دارد از مهمترین این روش ها می توان روش تحلیل بنیادی و 

مطرح بوده اما پس از جنگ جهانی  1930ادی و مدل های مورد استفاده در آن از دهه بنیرویکرد  تحلیل تکنیکال را نام برد. 

ر گرفته است. بنیادگراها به تغییرات تصادفی قیمت ها معتقدند و اظهار می دوم به صورت کاربردی و نظری مورد توجه قرا

دارند که تغییرات تابع روند مشخصی نیست. در واقع تغییرات قیمت را فاقد حافظه میدانند. تمرکز آنان بر ارزش ذاتی اوراق 

بایست اقتصاد ملی،  تعیین ارزش ذاتی می بهادار است و بر این باورند که ارزش هر سهم به طور علمی قابل تعیین است. برای

از آنجایی که وضعیت اقتصادی  صنایع و شرکت های آن صنعت را با تکیه بر تمامی اطلاعات موجود مورد مطالعه قرار داد.

کشور در آینده بر سودآوری شرکت ها تاثیرگذار خواهد بود لذا تجزیه و تحلیل اوضاع اقتصادی و تغییرات آن امری ضروری 

ست. در این مرحله  شاخص های مهمی چون تورم، کسری بودجه دولت، تراز تجاری، نرخ ارز و مواردی از این قبیل مورد ا

بررسی قرار می گیرند. وضعیت صنعتی که شرکت در آن قرار دارد تاثیر قابل توجهی بر نحوه ی فعالیت شرکت دارد. در صورت 

در این صنعت نیز نمی تواند بازده مناسبی داشته باشد. در واقع سهام  نامطلوب بودن وضعیت صنعت بهترین سهام موجود

ضعیف در صنعت قوی، بهتر از سهام قوی در صنعت ضعیف است. در این مرحله هدف تشخیص موقعیت فعلی صنعت و روند 

 (. 1386رشد آینده آن است)حجابی، 

 :رویکرد تکنیکی

اندر تر مورد توجه قرار گرفت، برخی از دستام و ارزش آن به شکلی علمیاز اوایل قرن بیستم که به تدریج رفتار قیمت سه

و نتایج  گذاری از طریق تعقیب قیمت و روندهای خاص ، الگوی تغییرات قیمت را بدست آوردهکاران و شرکتهای سرمایه

هیه نمودارها و مطالعه نوسانات و دادند. ترسیم رفتار قیمت، بررسی و تگذاری قرار میکارهای خود را مبنای تصمیمات سرمایه

باشد. هنوز نیز این تفکر مورد بینی آینده، هدف اصلی این گروه از صاحب نظران میهای رفتار قیمت و پیششناخت حساسیت

و خوانند. زیرا از نمودار باشد. این گروه را تحلیل گران تکنیکی یا چارتیست میگذاران و موسسات میقبول بسیاری از سرمایه

شمارند و هیچ گاه آورند. این تحلیل گران معتقدند که عوامل موثر بر عرضه و تقاضا بیمنحنی ها استفاده زیادی به عمل می

توان آنها را بدرستی و دقت شناسایی نمود، لذا بهترین شیوه کار را مطالعه حرکات گذشته و بدست آوردن الگوی تغییرات نمی
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تقاضا را وابسته به عوامل بسیار زیادی دانسته و اعتقاد دارند که قیمتهای گذشته، منعکس کننده دانند. آنان عرضه و آینده می

گویند باید از فرصت دانند. آنان به دنبال تغییرات بلند مدت نیستند و میآینده بوده و قیمت را تابع محض عرضه و تقاضا می

مندان بسیار زیادی در ت آورد. این روش در حال حاضر نیز علاقههای کوتاه مدت حداکثر استفاده را نمود و سود آنی به دس

گران بازار دارد که به علت ضعف استدلال و توجیهات علمی، در مجامع دانشگاهی مورد قبول و حمایت میان تحلیل

5)باتاچارجینیست  ،2012.) 

 :رویکرد اساسی یا بنیادگرایانه

در قالبهای نظری  مطرح بوده، اما عمدتا بعد از جنگ جهانی دوم 1930دهه این رویکرد و مدلهای مورد استفاده در آن از 

اهیان وجه دانشگتا مورد شود. این روشهفراگیر، مورد توجه قرار گرفتند. در اینگونه مدلها اساسا به ارزش ذاتی سهم توجه می

ا تعیین زش سهام رره، اراطلاعات مالی و غی است، زیرا بطور علمی و با تکیه بر ابزارهای مختلف علمی از قبیل اقتصاد، آمار،

شد فروش، یریت، رنمایند. این مدلها برای تعیین ارزش ذاتی سهم، به صورتهای مالی، سوابق تقسیم سود، سیاستهای مدمی

ری سهام یمت جاتوان موسسه در افزایش سودآوری و بسیاری عوامل دیگر توجه نموده، سپس ارزش ذاتی بدست آمده را با ق

 ک معتقدندفل آکادمینمایند، لذا محاگیری میکنند. بر این اساس در مورد خرید، فروش و یا نگهداری آن تصمیمقایسه میم

 ند را موردنماییبنیادگرایان، اصول صحیح تری را برای تعیین ارزش ذاتی سهام را در توان ایجاد درامد شرکت، جستجو م

 .(1386)رباط کریمی، ول فرضیه بازار کارا نیز تطابق بیشتری دارددهند، زیرا با اصحمایت بیشتری قرار می

 های مدرن مالیرویکرد مبتنی بر نظریه

 وسیع دست د استفادههای گذشته، تفاوت اساسی داشت و در آن زمان، مورهای ارائه شده در این مطالعات، با بررسیدیدگاه

بنای ها مظریهندت این های مدرن مالی در حدود نیم قرن است، ظرف این ماندرکاران بازارهای سرمایه قرار گرفت. عمر  نظریه

باط )ریح دهنده را توضاند وضعیت بازار سرمایبینی قیمت اوراق بهادار بوده و کوشیدهمحاسبه ارزش دارایی های مالی و پیش

 .(1386کریمی، 

 نظمی و پویایی غیر خطیرویکرد بی

بینی قیمت سهام، با استفاده از ای در زمینه پیشهای جدید گستردهکوشش 1990سال و بویژه از  1970از اواسط دهه 

نظمی و پویایی غیر های زمانی طولانی و ابزار پیشرفته آغاز گردید که منجر به ظهور دیدگاه بیروشهای جدید ریاضی، سری

شود که شاید نتوان خیلی دقیق آن را تعریف کرد، اما محسوب می ریاضینظمی )آشوب( یک مفهوم  بی ینظریه خطی شد.

 توان آن را نوعی اتفاقی بودن همراه با قطعیت دانست؛می

 ی تحقیق:پیشینه

گیری استفاده از روش میانگین واریانس مارکویتز با بهرهسازی سبد سهام با انتخاب و بهینه( به 1397بحری ثالث و همکاران )

سازی سبد سهام با استفاده از سه الگوریتم، شامل الگوریتم ، انتخاب و بهینهتحقیق آنهادر اند. پرداخته های مختلفاز الگوریتم

الی  1386در طی دوره زمانی  شرکت پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران، 106ژنتیک، فرهنگی و ازدحام ذرات و اطلاعات 

، صورت گرفته است. در این پژوهش برای رسم مرز کارا و تشکیل پرتفوی بهینه، از واریانس به عنوان عامل اصلی خطر 1393

نتایج مطالعه از بررسی تفاوت بین میانگین بازده سرمایه گذاری در سبدهای منتخب براساس سه  .پذیری استفاده شده است

                                                           
٥ Bhattacharjee 
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عدم وجود اختلاف معنادار بین سه الگوریتم دارد. از طرفی به منظور مقایسه الگوریتم ها و بررسی برتری روش نشان از 

 الگوریتم که آنجایی از.گرفت قرار مقایسه مورد  سازی از دو بعد تابع هدف و نسبت بازده و ریسکالگوریتم ها، دو روش بهینه

 الگوریتم به نسبت است، رسیده نتیجه بهترین به خطا کمترین با عبارتی به یا داشته کمتری هدف تابع مقدار ذرات ازدحام

 است. بهینه سهام سبد انتخاب در الگوریتم این  نسبی برتری دهنده نشان و است کرده عمل بهتر دیگر های

. اندرداختهپریزی آرمانی هسازی پورتفوی با در نظر گرفتن آنتروپی و با استفاده از برنام( به بهینه1397نبی زاده و بهزادی )

لاتر در مراتب با اورهایهدف از نگارش مقاله درنظر گرفتن فرض غیرنرمال بودن توزیع بازده دارایی ها از طریق وارد کردن گشت

 . روش: دری باشدممدل ها و همچنین درنظر گرفتن معیار آنتروپی به عنوان معیار تنوع سازی در مدل بهینه سازی پرتفوی 

، چولگی، اریانسیش رو، رویکرد جدیدی با استفاده از برنامه ریزی آرمانی چندجمله ای براساس مدل میانگین، ومقاله پ

فاده مپسون استینی سیجکشیدگی و آنتروپی پیشنهاد شده است. در این مقاله برای اندازه گیری آنتروپی از معیارهای شانون و 

بهبود  ا نشان ازافته هوش آرمانی چندجمله ای استفاده شده است. یافته ها: یشده است. همچینین برای بهینه سازی مسأله از ر

ه اند، رنظر گرفتر را دارزیابی عملکرد پرتفوی نسبت به مدل میانگین واریانس و مدل هایی که به تنهایی گشتاور مراتب بالات

اده از ه استفکرتفوی نشانگر این است دارد. نتیجه گیری: نتایج حاصل از مقایسه مدل ها براساس شاخص های ارزیابی پ

 .آنتروپی به منظور متنوع سازی، موجب کاهش معنی دار مقادیر بهینه سایر توابع هدف نمی شود

ز( در صورت عملکرد بهینه سازی کلاسیک پرتفوی)مدل میانگین واریانس مارکویت( به بررسی 1398قدردان و همکاران )

رتفوی ماهانه پ 195رسی ر این پژوهش به براند. پرداخته  محیط فازی به عنوان تابع هدفاستفاده از مدل مبتنی بر چولگی در 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است و  ( درمورد1395-1386ساله) 10در یک دوره 

ه بعد با ر مرحلسیک تخمین زده شد. دریسک و بازدهی هر پرتفوی براساس دو مدل بهینه سازی چولگی در محیط فازی و کلا

 پرداخته دلم دو رد  استفاده از آزمون میانگین تفاوت، به بررسی وجود تفاوت معناداری بین ریسک و بازده پیش بینی شده

 در شده بینی پیش بازده و ریسک با چولگی مدل در شده بینی پیش بازده و ریسک که، است آن از حاکی پژوهش نتایج. شد

 .رددا معناداری تفاوت کلاسیک مدل

6سیمونیان ( به بررسی مسئله انتخاب پورتفوی بهینه با رویکرد تئوری بازی پرداخته است. وی در دو مرحله برای 2019) 

کند که در مرحله اول، از یک عملگر جهت ترکیب تخصیص وزن سهام تعیین شده با استفاده از دو ساخت سبد بهینه اقدام می

کند. در این مرحله، دو کند. در مرحله دوم، از تئوری بازی جهت ساخت یک سبد بهینه سهام استفاده میمیروش استفاده 

 سازی طراحی و حل گردیده است.بازیکن دارای قدرت چانه زنی با شرکت بوده و برای آنها مدل بهینه

7گاپتا  نیتا یبترالیو با رویکرد آنتروپی استتفاده نمودنتد. سازی پورتفوریزی هدف فازی برای بهینه( از برنامه2019و همکاران ) 

ماننتد  انتهیواقع گرا یها تیمحدود ی، همراه با برخ یو آنتروپ چولگی،  انسی، وارزدهباکه عبارتند از چهار هدف را آنها منظور، 

فتروش "آنهتا محتدودیت  نی. همچندر نظر گرفتند هیو استفاده کامل از سرما یاحتمال تی، محدود یتینالیکارد تیمحدود کی

                                                           
٦ Simonian 

۷ Gupta 
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انعطتاف  تیمحتدود کیدر مدل ، در قالب  نانیبا در نظر گرفتن فاصله اطمرا   "کف و سقف تیمحدود" و "کوتاه ممنوع است

  اند. ارائه و به کار گرفته  ریپذ

8تریچلی در اند. گذار پرداختهسازی پورتفولیو کشورهای اسلامی با در نظر گرفتن احساست سرمایه( به بهینه2020و همکاران ) 

 یافق زمان کیگذار از مدل مارکوف و در طول  هیسرما یاحساس یحالت ها با در نظر گرفتن پورتفولیو یساز نهیمقاله به نیا

 کردیاز دو رو در مقالهو متعارف،  یسهام اسلام یشاخصها ،سبد کارآمد سهیمقا یشده است. برا بررسی 2016–2004در دوره 

سهام اوراق بهادار  یزیدهد که مرز کارآمد ب ینشان م آنها یها افتهی. زیتو مارکو یزیب انسیوار نیانگیاستفاده شده است: م

شرایط از آن است که  یحاک نیهمچنها افتهیاست.  یگذار و افق زمان هیاحساسات سرما تیوضع ریو متعارف تحت تأث یاسلام

 دهد. یم رییو متعارف را تغ یدار متنوع اسلامگذار، اوراق بها هیسرما و احساسات

 

  شناسی پژوهشروش

زمان می  . گذشتدر تحقیق حاضر جهت تعیین سبد بهینه سهام از رویکرد تئوری بازی در شرایط عدم قطعیت استفاده میشود

همزمان  ن تحققتواند با تغییر شرایط محیطی امکان پذیری تحقق همزمان معیارها را فراهم نماید و از سوی دیگر امکا

 همواره شته باشد.اند دامعیارهای حریف را کم کند و این تاخیر و تقدم در تصمیم گیری تاثیر بسیاری بر پیامدهای بازی می تو

ی در حال ان حرفه اهمواره عملگرهای فازی در ذهن تصمیم گیرندگگذارد. تیجه بازی تاثیر میتوان گفت عدم قطعیت بر نمی

لی از ک محصوتتحلیل امکان پذیری تحقق همزمان معیارها است. برخی از بازیکنان نمیخواهند و یا نمیتوانند دستچین 

دو می توان وکس پیرانپاراد اامیدی تحلیل کرد. آنچه ازسیستم تصمیم داشته باشند. آینده نا مطمئن را بایستی فراتر از امید و ن

ویکرد فازی لذا در تحقیق حاضر جهت مدلسازی عدم قطعیت از ر .برداشت کرد در واقع تاییدی بر این نگرش فازی است

 شود.استفاده می

داقل سهام و ح ده سبدسازی بازابتدا براساس استراتژاتژی های بازیکنان بازار بورس، مدلهای هر کدام از طرفین جهت حداکثر 

 .سازی ریسک نوشته شده و مدلها حل شده و سبد بهینه سهام ارائه میگردد

داقل حد سهام و زده سبابتدا براساس استراتژاتژی های بازیکنان بازار بورس، مدلهای هر کدام از طرفین جهت حداکثر سازی با

 افتیدر توانیم هیر سرمابه ساز و کار بازا یبا نگاه ام ارائه میگردد.سازی ریسک نوشته شده و مدلها حل شده و سبد بهینه سه

 هیفتار سرمار نییا تبد تا ببر آن دار یپژوهش سع نیبا تعارض منافع هستند، لذا ا ستایا یباز کی گرانیبازار، باز نیکه فعالان ا

 ژوهش، تحتپ نیل امد نیراکند. بناب شنهادیانتخاب سبد سهام پ یبرا نهیراه حل به کیهمکارانه  یباز کیگذاران در غالب 

اهد خو فیتعر نندگان(ائتلاف ک انیهمکارانه )م یباز کیو بازار( ، و  گذارانهیسرما انیحاصل جمع صفر )م ستا،یا یمدل باز

   شد.

 یبترا کنتانیهمکارانته بازریغ یباشند. در بتازد همکارانه یا غیرهمکارانه تواننیم یها یباز ؛یهمکارانه بودن باز ریغ ایهمکارانه 

را انتختاب  یآن استتراتژ تیتممکتن استت در نها فان،یحر ای فیحر یانتخاب یهایاستراتژ خود، با توجه به امدیحداکثر کردن پ

                                                           
۸ Trichilli 
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بر آن دارند با استتفاده از  یسع کنانیهمکارانه، باز یرو، در باز نیمنفعت ممکن را به دنبال نداشته باشد، از ا نیشتریکنند که ب

 کنند. دایدست پ یبه منفعت بالاتر گرانیباز ریائتلاف با سا

 گذاران هستند.  در مدل تحقیق حاضر، دو گروه بازیگر وجود دارد که یک طرف بازی، بازار بورس و طرف دیگر سرمایه

گذاری در سهام شرکتهای مختلف هستند و گذاران که طرف دیگر بازی هستند، دارای تقاضا جهت خرید یا سرمایهسرمایه

هدف آنها انتخاب یک سبد بهینه سهام است بطوریکه بیشترین بازده و کمترین ریسک را دارا باشد. در تحقیق حاضر از بازی 

 باشند.گذاران بعنوان پیرو میشود که در این بازی، شاخص بازار بعنوان رهبر و سرمایهاستکلبرگ استفاده می

شود، دارای سه استراتژی است: استراتژی صعودی ار که در این تحقیق بعنوان بازیگر بزرگ و رهبر در نظر گرفته میشاخص باز

 )روند بازار صعودی است(، استراتژی خنثی )بازار ساکن است( و استراتژی نزولی )روند بازار نزولی است(.

ف با لاسعی بر آن دارند تا با ائتگذاران( )سرمایهازیگران بازار بازیگر بزرگ قدرتی برای شکل دهی روند بازار داشته و سایر ب

گذاران نیز براساس ریسک پذیری و همچنین براساس استراتژی های همچنین سرمایه.یکدیگر بازیگر بزرگ را شکست دهند

 گروه هستند: 5 گیرند. بنابراین بازیگران در مسئله تحقیق حاضربازیگر بزرگ، تصمیم به خرید یا عدم خرید سهم می

روند بازار داشته و  یشکل ده یبرا یبزرگ قدرت گریبزرگ در واقع همان شاخص بازار است. باز گریبزرگ: باز گریباز -

 بزرگ  را شکست دهند. گریباز گریکدیبر آن دارند تا با ائتلاف با  یبازار سع گرانیباز ریسا

گذار صرفا در اوراق   هیسرما نیرا ندارد. لذا ا یسکیگونه ر چیه رشیقصد پذ سک،یبدون ر گری: بازسکیبدون ر گریباز -

 خواهد بود. سکیبدون ر ینرخ بازده یو یدینموده و عا یگذار هیسرما سکیبهادار بدون ر

مخالف  گریباز  یبزرگ است. به زبان مال گریند به حرکت در خلاف جهت بازممخالف علاقه گریمخالف: باز گریباز -

 .  دینما یم یگذار هیسرما یمنف یصرفا در سهام و اوراق بهادار با بتا

 یم یگذار هیاسرم  کیکمتر از  یدر سهام و اوراق بهادار با بتا سکیکم ر گری(: بازسکی)کم رزیگر سکیر گریباز  -

 .  دینما

 .دینما یم یگذار  هیسرما کیاز  شتریب یدر سهام و اوراق بهادار با بتا سکیپر ر گری(: بازسکی)پر ریسکیر گریباز -

در بکارگیری تئوری مجموعه های همانطور که گفته شد، در تحقیق حاضر، نظریه بازی با رویکرد منطق فازی مد نظر است. 

تابع عضویت قطعی صورت می گیرد  فازی در نظریه بازی ها، تعیین استراتژی های بازیکنان بر اساس متغیرهای فازی با یک

حالیکه تعیین مقادیر پارامترهای نادقیق  آن درجه عدم عضویت تنها به صورت مکمل درجه عضویت بیان می شود. درکه در 

  تصمیمات، ممکن است با درجه ای از تردید همراه باشد.

 های پژوهشیافته

در بورس فعالیت  1400تا  1392صنعت برتر کشور که در سالهای  5جامعه آماری این تحقیق، شامل کلیه شرکتهای تولیدی 

 باشد.اند، میداشته

 که دارای محدودیت های زیر باشند:تعدادی از شرکتهای جامعه آماری به عنوان نمونه انتخاب می شوند. 

 ( به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه بین آنها، دوره مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.1

 آنها در بورس اوراق بهادار تهران متوقف یا حذف نشده باشد.( در طی دوره زمانی تحقیق نماد سهام 2
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 تر شدن نتایج ناشی از تحقیق، فعالیت آنها تولیدی باشد.( جهت همگن3

ها، در های مالی هفتگی این شرکتهای توضیحی صورتهای مالی و یاداشت( اطلاعات ماهانه مربوط به بازده سهام، صورت4

 دسترس باشد.طی دوره زمانی مورد نظر در 

عنوان مورد شرکت به  20شرکت،   68باشد که از بین می 68ها برابر با های نمونه و بعد از  فیلتر شدن آنتعداد شرکت

 دهی به سوال تحقیق انتخاب گردیدند.ی پژوهش، جهت بررسی و پاسخمطالعه

 ز در نظر گرفته شده است.رو 250همچنین تعداد روزهای مورد مشاهده مطابق با کمیته بازل برابر با 

 آمار توصیفی بازده شرکتهای نمونه آماری  -2-4جدول 

ر میانگین چولگی کشیدگی ماکسیمم مینیمم اف معیا انحر  شرکت 

-.3 0  .69  92 .665  8 .517 .0044 .0 635  اخابر 6

-.8 4  2 .32 62 .899 5  افق 20950. 0185. 873.

-.0 7  .73 185 .60 2  12 .701 .0042 .0499  بفجر 6

-.0 7  .74 189 .103 12 س 05070. 0043. 911.  پار

-.0 8  .69  1 61 .392 11 .480 .0041 .048 رسان 64  پا

-.0 8  .27 55 .042 4  پترول 02541. 0024. 735.

.00 .24 228 .61 8  15  تاپیکو 01588. 0020. 083.

.00 .18 219 .149 14  تاصیکو 01230. 0018. 743.

.00 .70 214 .718 14 .64 9  تیپیکو 04775. 0042. 

.00 .3 6 212 .977 14  جم 02433. 0027. 577.

.00 .64  219 .62 4  14  جم پیلن 04287. 0039. 814.

.00 .3 6 21 6.8 60 14 .708 .002  حکشتی 02452. 6

.00 .95 222 .8 67 14 .927 .0052 .0 س 6325  خپار

.00 .42 21 6.132 14 .68 7  خساپا 02870. 0029. 

.00 .61  212 .573 14  دعبید 04175. 0039. 573.

.00 .40 202 .234 14 ر 02772. 0030. 208.  رانفو

.00 .12 204 .63 8  14 .18 6 .001  رمپنا 00848. 6

.00 .37 218 .014 14 .749 .002 6 .0249 س 6  سفار

.00 .61  21 6.707 14 .71 اک 04138. 0038. 6 ر  شا

.00 .89 222 .842 14  شبریز 05924. 0049. 925.

دهد، مطابق این جدول، مقدار میانگین، ماکسیمم ، مینیمم شرکت عضو صنایع برتر را نشان می 20( توصیف بازده 2-4جدول )

 باشد. می 0.064و  -0.30، 0.69، 0.0044به ترتیب برابر با  اخابرشرکت و انحراف معیار بازده سهام برای 

دهد و از را پوشش می0.064 از صفر تا راف معیارانحها با توجه به آماره شده از میانگین داده رات توزیع متغیر یادیدامنه تغی

توجه به مثبت بودن ضریب چولگی  گردد. بامورد بررسی ملاحظه نمی شرکترو تفاوت چندان فاحشی از این منظر در  این

ضریب مقدار مد( حاکم است.  >میانه  >یانگین شده چوله به راست  بوده و رابطه )م توان دریافت که توزیع متغیر یادمی

 >تمایل دارد و رابطه )میانگین  راستها بیشتر به سمت و به عبارتی دیگر تراکم دادهاست  8.517 چولگی برای این متغیر برابر

دهد که بلندی و کشیدگی توزیع باشد و نشان میمی 92.665 ربرای این متغی مد( حاکم است. مقدار ضریب کشیدگی >میانه 

توان دریافت که به طور مشابه در صورت مثبت بودن ضریب کشیدگی می نرمال استاندارد است.از توزیع  تراین متغیر بلند
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تر و در صورت منفی بودن این ضریب، بلندی کشیدگی و بلندی توزیع متغیر یاد شده، از بلندی و کشیدگی توزیع نرمال بزرگ

ی و کشیدگی مربوط به یک متغیر بیشتر باشد نشان از کوچکتر از بلندی توزیع نرمال خواهد بود. بطور خلاصه هر چه قدر بلند

تر بوده و پراکندگی عناصر زیادتر خواهد ها پهنتر باشد، دامنهباشد و برعکس هر چه توزیع پهنها میتجمع و تراکم بیشتر داده

  .بود

 نتایج حل مدل -

. جهت حل، مدل ارائه شده در محیط نرم در این بخش به حل مدل نظریه بازی ارائه شده در فصل سوم پرداخته شده است

 یم سهیبا عملکرد شاخص بازار مقا نریتر اریها، عملکرد سبد بر اساس مع ییپس از محاسبه سبد داراافزار متلب حل گردید و 

 :گرددیمحاسبه م لیبه شرح ذ نریگردد. شاخص تر

 

(، 5-4(، )4-4( به شرح جداول )2-4) محاسبه شده بر اساس رابطه تیبه همراه مطلوب گریهر باز یگذارهیسرما یهایاستراتژ

 تعیین گردیده است. M3تا  M1 بزرگ بر اساس گریباز یهایاستراتژ( است. 7-4( و )4-6)

 

در رابطه  1، مطلوبیت با توجه به اینکه در تحقیق حاضر نظریه بازی فازی مد نظر است و استراتژیها از نوع فازی مثلثی هستند

بعنوان متغیر زبانی خیلی کم یا عدد فازی  -1و مطلوبیت  (0.8،1،1)( بعنوان متغیر زبانی خیلی زیاد یا عدد فازی مثلثی 4-2)

 ( بازنویسی میشود. 3-4( بصورت رابطه )2-4شود. لذا رابطه )در نظر گرفته می (0،0،0.2)مثلثی 

 (1992)چن و هوانگ، متغیرهای زبانی  -3-4جدول 

(0،0،0.2) Very Low(VL) 

(0،0.2،0.4) Low(L) 

(0.3،0.5،0.7) Medium 

(0.6،0.8،1) High(H) 

(0.8،1،1) Very High(VH) 
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  ،باشد عدد فازی مثلثی   uاگر اقدام میشود.  براساس روش جیمنزهمچنین برای هر عدد فازی مثلثی 

 دیفازی آن بصورت امید ریاضی عدد فازی بوده و بصورت زیر است:

 

مند به حرکت در خلاف جهت مخالف علاقه گریباز دهد،را نشان می مخالف گریباز یگذارهیسرما یهایاستراتژ( 4-4جدول )

 .  دینما یم یگذار هیسرما یمنف یمخالف صرفا در سهام و اوراق بهادار با بتا گریباز  یبزرگ است. به زبان مال گریباز

 بازیگر مخالف -4-4جدول 

د نام  M1 M2 M3 نما

ان ت ایر 8 اخابر مخابرا .7 8 .7 3 .3 

زنجیره افق فروشگاه  شای  8 افق کور .7 8 .7 3 .3 

س 8 بفجر فجر انرژی خلیج فار .7 8 .7 3 .3 

س س پتروشیمی پار 8 پار .7 8 .7 3 .3 

رسیان ز پا ش نفت و گا رسان گستر 8 پا .7 8 .7 3 .3 

انیان ایر 8 پترول گروه پتروشیمی  .7 8 .7 3 .3 

ز پتروشیمی تامین 8 تاپیکو نفت و گا .7 8 .7 3 .3 

ر تامین ری صد 8 تاصیکو سرمایه گذا .7 8 .7 3 .3 

رویی تامین دا ری  8 تیپیکو سرمایه گذا .7 8 .7 3 .3 

8 جم پتروشیمی جم .7 8 .7 3 .3 

8 جم پیلن پلی پروپیلن جم .7 8 .7 3 .3 

اسلامی  ری  انی جمهو کشتیر

ان  ایر
 حکشتی

8 .7 8 .7 3 .3 

درو س خو س پار 8 خپار .7 8 .7 3 .3 

8 خساپا سایپا .7 8 .7 3 .3 

دکتر عبید زی  روسا دا ر  اتوا 8 دعبید لابر .7 8 .7 3 .3 

رماتیک ت انفو ر خدما 8 رانفو .7 8 .7 3 .3 

8 رمپنا گروه مپنا .7 8 .7 3 .3 

زستان س و خو س سیمان فار 8 سفار .7 8 .7 3 .3 

زند اک پتروشیمی شا ر 8 شا .7 8 .7 3 .3 

8 شبریز پالایش نفت تبریز .7 8 .7 3 .3 

 

 هیسرما نهیگز کیصرفا  سکیبدون ر گریبازدهد.  نشان میگذاری بازیگر بدون ریسک را های سرمایه( استراتژی5-4جدول )

 .باشدیم سکیخواهد داشت، و آن اوراق بدون ر یگذار

 بازیگر بدون ریسک -5-4جدول 

 M1 M2 M3 نماد نام

 3.3 5.1 5.1 اخابر مخابرات ایران
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 ای افق کورشفروشگاه زنجیره
 افق

5.1 5.1 3.3 

 3.3 5.1 5.1 بفجر فجر انرژی خلیج فارس

 3.3 5.1 5.1 پارس پتروشیمی پارس

 گسترش نفت و گاز پارسیان
 پارسان

5.1 5.1 3.3 

 3.3 5.1 5.1 پترول گروه پتروشیمی ایرانیان

 نفت و گاز پتروشیمی تامین
 تاپیکو

5.1 5.1 3.3 

 3.3 5.1 5.1 تاصیکو سرمایه گذاری صدر تامین

 سرمایه گذاری دارویی تامین
 تیپیکو

5.1 5.1 3.3 

 3.3 5.1 5.1 جم پتروشیمی جم

 3.3 5.1 5.1 جم پیلن پلی پروپیلن جم

 کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران
 حکشتی

5.1 5.1 3.3 

 3.3 5.1 5.1 خپارس پارس خودرو

 3.3 5.1 5.1 خساپا سایپا

 لابراتوار داروسازی دکتر عبید
 دعبید

5.1 5.1 3.3 

 3.3 5.1 5.1 رانفور خدمات انفورماتیک

 3.3 5.1 5.1 رمپنا گروه مپنا

 3.3 5.1 5.1 سفارس سیمان فارس و خوزستان

 3.3 5.1 5.1 شاراک پتروشیمی شازند

 3.3 5.1 5.1 شبریز پالایش نفت تبریز

 

در سهام و اوراق  سکیکم ر گریباز دهد. -را نشان می (سکی)کم رزیگر سکیر گریبازگذاری ( استراتژیهای سرمایه6-4جدول )

 .  دینما یم یگذار هیاسرم  کیکمتر از  یبهادار با بتا

 بازیگر ریسک گریز )کم ریسک( -6-4جدول 

 M1 M2 M3 نماد نام

 3.3 5.1 5.1 اخابر مخابرات ایران

 3.3 5.1 5.1 افق ای افق کورشفروشگاه زنجیره
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 3.3 5.1 5.1 بفجر فجر انرژی خلیج فارس

 3.3 5.1 5.1 پارس پتروشیمی پارس

 3.3 5.1 5.1 پارسان گسترش نفت و گاز پارسیان

 3.3 5.1 5.1 پترول گروه پتروشیمی ایرانیان

 3.3 5.1 5.1 تاپیکو نفت و گاز پتروشیمی تامین

 3.3 5.1 5.1 تاصیکو سرمایه گذاری صدر تامین

 3.3 5.1 5.1 تیپیکو سرمایه گذاری دارویی تامین

 3.3 5.1 5.1 جم پتروشیمی جم

 3.3 5.1 5.1 جم پیلن پلی پروپیلن جم

 3.3 5.1 5.1 حکشتی کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران

 3.3 5.1 5.1 خپارس پارس خودرو

 3.3 5.1 5.1 خساپا سایپا

 3.3 5.1 5.1 دعبید لابراتوار داروسازی دکتر عبید

 3.3 5.1 5.1 رانفور خدمات انفورماتیک

 3.3 5.1 5.1 رمپنا گروه مپنا

 3.3 5.1 5.1 سفارس سیمان فارس و خوزستان

 3.3 5.1 5.1 شاراک پتروشیمی شازند

 3.3 5.1 5.1 شبریز پالایش نفت تبریز

در سهام و اوراق بهادار  سکیپر ر گریباز  دهد. را نشان می (سکی)پر ریسکیر گریبازگذاری ( استراتژیهای سرمایه7-4جدول )

 .دینما یم یگذار  هیسرما کیاز  شتریب یبا بتا

 (سکی)پر ریسکیر گریباز -7-4جدول 

 M1 M2 M3 نماد نام

 3.3 3.1 3.1 اخابر مخابرات ایران

 3.3 3.1 3.1 افق ای افق کورشفروشگاه زنجیره

 3.3 3.1 3.1 بفجر فجر انرژی خلیج فارس

 3.3 3.1 3.1 پارس پتروشیمی پارس

 3.3 3.1 3.1 پارسان گسترش نفت و گاز پارسیان

 3.3 3.1 3.1 پترول گروه پتروشیمی ایرانیان

 3.3 3.1 3.1 تاپیکو نفت و گاز پتروشیمی تامین

 3.3 3.1 3.1 تاصیکو سرمایه گذاری صدر تامین

 3.3 3.1 3.1 تیپیکو سرمایه گذاری دارویی تامین

 3.3 3.1 3.1 جم پتروشیمی جم

 3.3 3.1 3.1 جم پیلن پلی پروپیلن جم

 3.3 3.1 3.1 حکشتی کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران

 3.3 3.1 3.1 خپارس پارس خودرو

 3.3 3.1 3.1 خساپا سایپا

 3.3 3.1 3.1 دعبید لابراتوار داروسازی دکتر عبید

 3.3 3.1 3.1 رانفور خدمات انفورماتیک
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 3.3 3.1 3.1 رمپنا گروه مپنا

 3.3 3.1 3.1 سفارس سیمان فارس و خوزستان

 3.3 3.1 3.1 شاراک پتروشیمی شازند

 3.3 3.1 3.1 شبریز پالایش نفت تبریز

 

از  کیهر  یباز جینتا گران،یباز نیگوناگون ب یهاائتلاف لیتشک زیبزرگ و ن گریبا باز گرهایاز باز کیهر  یبر اساس حل باز

 گریچگونه ائتلاف دو باز دهدیائتلاف نشان مارزش هر   باشد.( می8-4به شرح جدول ) بزرگ گریموجود با باز یائتلاف ها

 خواهد شد. گرانیباز یبرا یباز تیو رشد مطلوب ییافزاموجب هم

 : بازیگر ریسکی(RS: بازیگر ریسک گریز، RA: بازیگر بدون ریسک، F، : بازیگر مخالفAارزش اعتلاف بازیگران ) -8-4جدول 

 V(S)ارزش اعتلاف  اعتلاف V(S)ارزش اعتلاف  اعتلاف

 0  10.2 

 3.3  8.2 

 5.1  8.2 

 5.1  13.4 

 3.1  11.5 

 8.4  11.5 

 8.4  13.4 

 6.4  16.7 

محاسبه گردید. جهت محاسبه ارزش  گریهر باز یبرا یممکن، ارزش شپل یائتلافها یتمام یبرا یارزش بازپس از محاسبه 

 ی از رابطه زیر استفاده میشود:شپل

 
و  ائتلافتعداد کل  n ائتلاف،تعداد اعضای  |s|ام است.  iی بازیگر ارزش شپل  ، در رابطه بالا

 است. iبا اضافه شدن بازیگر  ائتلافارزش  

 ی بازیگرانشپلارزش  -9-4جدول 

 ائتلافارزش  بازیگر

 A 3.301بازیگر مخالف 

 F 5.091بازیگر بدون ریسک 

 RA 5.091بازیگر ریسک گریز 

 RS 3.117بازیگر ریسکی 
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 گرینماند مشابه و بالاتر از باز یم جادیا زیگر سکیو ر سکیبدون ر گریکه باز یمحاسبه شده، ارزش مازاد یبر اساس داده ها

 (یارزش )شپل اساسا همچنین ارزش مازادی بازیگر مخالف از بازیگر ریسکی بیشتر است. بوده است. ریپذ سکیرمخالف و 

قرار خواهد  نهیبه یدر پرتفو گریهر باز یحضور استراتژ یمبنا شود که در ائتلاف منجر گریبه احتمال حضور هر باز تواندیم

 گرفت:

  ائتلافاحتمال حضور هر بازیگر در  -10-4جدول 

 احتمال بازیگر

 A 0.1989بازیگر مخالف 

 F 0.3067بازیگر بدون ریسک 

 RA 0.3067بازیگر ریسک گریز 

 RS 0.1878بازیگر ریسکی 

 

 ی کل بازیگران تقسیم میگردد.شپلی هر بازیگر بر مجموع ارزش شپلارزش  ائتلاف،جهت محاسبه احتمال حضور هر بازیگر در 

 تعیین میگردد. هدف یگذار هی)اوراق بهادار( در سبد سرماگرانیباز یهایاز استراتژ کیوزن هر  ،احتمالاساس  نیبر ادر نهایت 

 

 

 سبد بهینه  -11-4جدول 

 بازیگر ریسکی بازیگر ریسک گریز بازیگر کم ریسک بازیگر مخالف نماد نام

 %1.1 %1.67 %1.67 %1.24 اخابر مخابرات ایران

 %1.1 %1.67 %1.67 %1.24 افق ای افق کورشفروشگاه زنجیره

 %1.1 %1.67 %1.67 %1.24 بفجر فجر انرژی خلیج فارس

 %1.1 %1.67 %1.67 %1.24 پارس پتروشیمی پارس

 %1.1 %1.67 %1.67 %1.24 پارسان نفت و گاز پارسیان گسترش

 %1.1 %1.67 %1.67 %0 پترول گروه پتروشیمی ایرانیان

 %0 %1.67 %1.67 %1.24 تاپیکو نفت و گاز پتروشیمی تامین

 %1.1 %1.67 %1.67 %1.24 تاصیکو سرمایه گذاری صدر تامین

 %1.1 %1.67 %1.67 %1.24 تیپیکو سرمایه گذاری دارویی تامین

 %1.1 %0 %1.67 %1.24 جم پتروشیمی جم

جم  پلی پروپیلن جم

 پیلن

1.24% 1.67% 1.67% 1.1% 

 %1.1 %1.67 %0 %1.24 حکشتی کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران

 %0 %1.67 %1.67 %0 خپارس پارس خودرو
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 %1.1 %1.67 %1.67 %1.24 خساپا سایپا

 %1.1 %1.67 %1.67 %1.24 دعبید لابراتوار داروسازی دکتر عبید

 %1.1 %0 %0 %1.24 رانفور خدمات انفورماتیک

 %1.1 %1.67 %1.67 %0 رمپنا گروه مپنا

 %0 %1.67 %1.67 %1.24 سفارس سیمان فارس و خوزستان

 %1.1 %1.67 %1.67 %1.24 شاراک پتروشیمی شازند

 %1.1 %1.67 %1.67 %1.24 شبریز پالایش نفت تبریز

 

برای سبد بهینه  1398از تعیین سبد بهینه سهام برای هر بازیگر به محاسبه نسبت شارپ پرداخته شد. بازدهی سال بعد 

است، لذا نسبت  0.3276درصد و همچنین نرخ بازدهی بدون ریسک )بتای سبد( برابر با  20بوده و نرخ بهره  0.07حاصل برابر 

 شارپ یا ترینر برابر است با:

 

بازیگر در مقابل بازیگر بزرگ )بازار( تعیین شد و پس از آن  4از تحقیق نظریه بازی فازی برای انتخاب سبد بهینه  بخشدر این 

است و این در حالیست که معیار شارپ برای  -0.3968معیار شارپ برای سبد محاسبه شد و مقدار شارپ سبد بهینه برابر با 

که نشان دهنده عملکرد بهتر سبد بهینه حاصل از بازی همکارانه سرمایه گذاران  -0.2322برابر است با   98ر در سال بازا

 است.

 گیرینتیجه بحث،

یکی از ملزومات موفقیت در سرمایه گزاری، شناسایی فرصت های سرمایه گذاری مناسب و تخصیص منابع در آن فرصت ها می 

یه گذاری برای جلوگیری از به هدر رفتن منابع و انتخاب مناسب سهام می باشد. ازین رو سرمایه باشد. یکی از عناصر سرما

گزاران و حسابرسان و دانشگاهیان همواره به دنبال روش هایی برای پیش بینی دقیقتر بازده شرکت ها می باشند و مدل هایی 

 نیز طراحی نموده اند.

سازی سبد سهام با استفاده از تئوری بازی در نامه به بهینهدر این پایانبا توجه به اهمیت انتخاب سهام در این تحقیق به 

 گیری و ارائه پیشنهادات پرداخته شده است.پرداخته شده است. در این فصل از تحقیق به نتیجهشرایط فازی 

 

باشد. در می "ازی سبد سهام با استفاده از تئوری بازی در شرایط فازی سبهینه "همانطور که گفته شد، هدف تحقیق حاضر 

راستای دستیابی به هدف تحقیق، ابتدا جهت مدلسازی مسئله بهینه سازی سبد سهام، بازیگران و استراتژیهای آنها تعیین و 

 جهت  تعیین سبد بهینه سهام گستکلبرامدلهای بازیکنان با استفاده از بازی سپس مدل ریاضی بازیکنان طراحی و در نهایت 

 سازی و اجرا گردید.پیاده

 بطور کلی نتایج حاصل از تحقیق حاضر به شرح زیر هستند:
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گذار )مخالف، کم ریسک، ریسک گریز و ریسک سرمایه 4بازیکن است که شامل بازیگر بزرگ )بازار( و  5مدل دارای  -

 لاف بهینه در مقابل بازیگر بزرگ یا بازار هستند. گذاران به دنبال یافتن ائتپذیر( است. سرمایه

گذاران جهت کسب مطلوبیت از با توجه به اینکه نظریه بازی فازی در تحقیق حاضر مد نظر است، تصمیمات سرمایه -

 نوع فازی مثلثی در نظر گرفته شد.

جهت   گستکلبرادل بازی صنعت برتر بعنوان نمونه آماری انتخاب شد و م 5شرکت از بین شرکتهای موجود در  20 -

 تعیین سبد بهینه سهام در محیط نرم افزار متلب حل گردید.

 گرینماند مشابه و بالاتر از باز یم جادیا زیگر سکیو ر سکیبدون ر گریکه باز یارزش مازادنتایج حل نشان داد،  -

 همچنین ارزش مازادی بازیگر مخالف از بازیگر ریسکی بیشتر است. بوده است. ریپذ سکیرمخالف و 

 گریبازاحتمال حضور و بالاتر از در ائتلاف یکسان بوده  زیگر سکیو ر سکیبدون ر گریبازهمچنین احتمال حضور  -

 همچنین احتمال حضور بازیگر مخالف از بازیگر ریسکی بیشتر است. است. در ائتلاف ریپذ سکیرمخالف و 

برابر است با   98است و این در حالیست که معیار شارپ برای بازار در سال  -0.3968ر شارپ سبد بهینه برابر با مقدا -

 که نشان دهنده عملکرد بهتر سبد بهینه حاصل از بازی همکارانه سرمایه گذاران است. -0.2322

  

 پیشنهادها 

 علمی روشهای از استفاده و گذاری سرمایه گران نظرتحلیل از شدن مند بهره با شود می پیشنهاد گذاران سرمایه  هب •

 . برگزینند خود بازده و ریسک ترجیحات با متناسب گذاری سرمایه سبد ، سازی بهینه و

شرکت برتر، به  50شود با مطالعه و تحقیق خط مشی و راهبردهای به مدیران و سهامداران شرکتها پیشنهاد می •

ریزی استراتژیک خود پرداخته و این شرکتها را استراتژیک خود و همپنین بهبود برنامهاصلاح ماموریت و اهداف 

بعنوان سرلوحه کار خود قرار داده و اقدامات لازم را جهت رشد، سودآوری، مدیریت ریسک و افزایش سهم بازار خود 

 اتخاذ نمایند.

 .پیشنهاد میشود موضوع تحقیق در بازار فارکس انجام شود •

و ... استفاده شده و اعضای  ANPبندی مانند دیمتل فازی یا روشهای تلفیقی مانند تلفیق دیمتل و ی رتبهاز روشها •

 نمونه براساس رتبه شرکتها انتخاب شود.
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