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One of the topics that have attracted researchers' attention in recent decades is 
the analysis of the strategic interaction between fiscal and monetary authorities, 
with emphasis on the role of a third actor—foreign exchange market 
interventionists—in achieving stability in key economic indicators, particularly 
in the foreign exchange market. The purpose of this study is to design a model 
based on game theory involving three economic actors. In this paper, we aim to 
minimize the influence of the speculator on the economy. The government aims 
to achieve maximum economic growth by implementing financial policies. 
Meanwhile, the central bank focuses on maintaining price stability through its 
monetary policies. Additionally, speculators look to generate the highest profits 
by actively intervening in the currency market. To achieve this, we will analyze 
the Nash equilibrium and the unilateral support equilibria in the game using a 
modified logistic function. In the Nash equilibrium, each player individually 
tries to maximize their own benefit. In contrast, in unilateral support equilibria, 
each player seeks to maximize their own profit (or minimize their own loss) 
while supporting the player they are backing. The design of this game has been 
analyzed in six scenarios. The results of this game-theoretic analysis reveal that, 
among the six designed scenarios, the first and fifth scenarios—specifically, the 
main game and the scenario where the government and central bank mutually 
support each other—exhibit the lowest possible level of involvement by 
currency market speculators. In these cases, unilateral support equilibria emerge, 
wherein both the government and the central bank adopt contractionary fiscal 
and monetary policy strategies to minimize their respective losses. 
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Introduction  

In recent decades, numerous studies have considered the interactions between monetary and fiscal 

policymakers using a game theory framework. These studies aim to determine under what rules and 

conditions—and through which policy instruments—the two authorities to achieve optimal economic 

outcomes. In addition, the interaction among these policymakers is crucial, and the role of speculators 

and foreign exchange market participants as a third key actor is essential. Economic literature suggests 

that speculators play a crucial role in stabilizing abrupt fluctuations in government bond values and 

mitigating rapid increases in public debt during financial crises, which is essential in the interplay 

between monetary and fiscal policymakers. 

Therefore, this study aims to develop a game-theoretic model involving three key economic actors: the 

government, the central bank, and foreign exchange market speculators. The objective of this framework 

is to minimize the disruptive role of speculators in the economy. In this game, the government pursues 

maximum economic growth through fiscal policy, the central bank focuses on price stability via 

monetary policy, and speculators aim to maximize profits by aggressively intervening in the foreign 

exchange market. 

Methodology 

Game theory is an analytical framework and mathematical theory that studies strategic interactions 

among players, where each player's choices influence the outcomes for others. In this framework, the 

actions of each player depend not only on their own decisions but also on the choices of their 

competitors. 

Unlike previous studies that focused solely on two-player games and derived the Nash equilibrium for 

monetary-fiscal policy interactions, this research introduces a third strategic actor: foreign exchange 

market speculators. By incorporating this additional player, we analyze the extended consequences of 

the policy game. Furthermore, while existing literature has primarily explored the Nash equilibrium in 

mixed policy games, this study also investigates the unilateral support equilibrium. Additionally, we 

evaluate the role of this equilibrium within the framework of a modified logistic function, providing 

new insights into the dynamics of strategic policymaking. In a unilateral support equilibrium, each 

player supports exactly one other player and is supported by exactly one other player. This differs from 

a Berge equilibrium, where each player is supported collectively by the group of all other players rather 

than individuals.  

To analyze these equilibria, we employ a modified logistic function to compare the Nash equilibrium 

and unilateral support equilibrium in our game framework: 

• In the Nash equilibrium, each player acts independently to maximize their own payoff. 

• In the unilateral support equilibrium, each player aims to maximize the payoff (or minimize 

the loss) of the specific player they support rather than their own. 

Accordingly, the basic form of the logistic function can be represented in the following form: 

 
To analyze the strategic interactions among these players, we assume that the objectives of the 

government, central bank, and speculators depend not only on their own policy instruments but also on 

those employed by the other actors. Consequently, we model this as a strategic policy mix game between 

the three players. The payoff matrix in this game is constructed to analyze the relevant economic 

parameters specific to Iran's economy. For this matrix, we assume each player (government, central 

bank, and speculators) can adopt one of three strategic approaches: minimal, maximal, or balanced 

policy interventions. 
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Results and Discussion 

The game was analyzed under six distinct scenarios. The results indicate that in the first and fifth 

scenarios—specifically, the main game and the mutual support game (where the government supports 

the central bank and vice versa)—speculators' interference in the economy is minimized. In these 

scenarios, the unilateral support equilibrium emerges, with the government and central bank 

adopting contractionary fiscal and monetary policies to minimize their respective losses. The fifth 

scenario is a favorable situation where the government and the central bank do not provide any support 

to the speculator and do not seek to maximize its profit but seek unilateral support to achieve the goals 

of economic growth and inflation stability. Additionally, in the Nash equilibrium, the government 

employs a contractionary fiscal policy while the central bank implements an expansionary monetary 

policy. 

Based on these findings, we recommend that economic policymakers establish tripartite supervisory 

alliances among the government, the central bank, and foreign exchange market regulatory bodies. Such 

collaboration can implement actionable measures to mitigate currency fluctuations and promote stable 

economic equilibrium. 
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  های کلیدی: واژه
 نظریه بازی،  

 سیاست پولی و مالی،  

 سفته بازان بازار ارز، 

 . تعادل حمایتی یک جانبه

های اخیر توجه محققین را به خود جلب کرده است بررسی  یکی از مباحثی که در طی دهه
بازی ترکیبی و استراتژیک بین مقام مالی و مقام پولی با تاکید بر نقش بازیگر سوم یعنی  

های اقتصادی از  گران بازار ارز در جهت دستیابی به سطح معینی از ثبات در شاخصمداخله
باشد. از این رو هدف این مطالعه طراحی الگویی در چارچوب نظریه بازی جمله بازار ارز می

بین این سه فعال اقتصادی است. در بازی در تلاش هستیم تا نقش فعالان بازار ارز )سفته 
بازان بازار ارز( در اقتصاد را به حداقل برسانیم. در این الگو دولت به دنبال دستیابی به بالاترین  

های مالی، بانک مرکزی به دنبال رسیدن به ثبات  ستفاده از اعمال سیاسترشد اقتصادی با ا
های پولی و فعالان بازار ارز نیز به دنبال دستیابی به بالاترین  ها از طریق اجرای سیاست قیمت

باشد. برای این منظور در چارچوب یک  کسب سود از طریق دخالت حداکثری در بازار ارز می
های حمایتی  الگوی ریاضی و با استفاده از تابع لجستیک تعدیل شده، تعادل نش و تعادل

یک جانبه در بازی بررسی خواهند شد. در تعادل نش ترکیبی هر بازیکن به طور فردی به  
های حمایتی یک جانبه هدف  دنبال حداکثر کردن منفعت خود است، در حالی که در تعادل

نماید. نتایج این بازی  هر بازیکن به حداکثر رساندن سود بازیکنی است که از آن حمایت می
دهد که از شش سناریوی طراحی شده، در دو سناریوی اول و پنجم یعنی در بازی  نشان می

نمایند،  اصلی و بازی که در آن دولت از بانک مرکزی و بانک مرکزی نیز از دولت حمایت می
رسد و در این سناریو ترین حد ممکن خود میدخالت سفته بازان بازار ارز در اقتصاد به پایین

به  رسیدن  برای  مرکزی  بانک  و  دولت  آن  در  که  است  جایی  جانبه  یک  حمایتی  تعادل 
 کنند. های مالی و پولی انقباضی را دنبال میترین سطح از زیان خود استراتژی سیاستپایین

باز در چارچوب  گذار پولی، مالی و سفتههای حمایتی یک جانبه در بازی ترکیبی بین سیاستتعادل(.  1404)  داود،  نیافروتنو    داود،  نیامحمودی  استناد:

   . 1-28(، 2)12، . نظریه های کاربردی اقتصادتابع تعدیل شده لجستیک در فرم استراتژیک

                 10.22034/ecoj.2025.65988.3404 DOI:  
 نویسندگان.  ©مؤلف ناشر: دانشگاه تبریز                                                     حق
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 مقدمه-1
مفهوم به اصطلاح    و آنان مطرح شد(  1198)  1توسط سارجنت و والاس  یو مال   یپول  گذاراستیس  بین دو  تعاملاتبحث  

توسط    اتخاذ شده   یهااستیس  ت یرا توسعه دادند که در چارچوب آن اعتبار و شفاف   «2یی گراپول  ناخوشایند   »حساب 

های اخیر مطالعات  (. از این رو در طی سال2023،  3باشند )استاوسکا و همکاران مهم و حیاتی می  ی مرکز  بانکها و  دولت

گذاران پرداختند و این محققین به دنبال  ها به بررسی این نوع تعاملات بین سیاستبسیاری در چارچوب نظریه بازی

به بهترین پیامد    توانندمی  مقام کدام ابزار سیاستی دو    اساس  رو ب  و قاعده،  پاسخ به این سوال هستند که تحت چه بازی 

  ن ی ا  نکه یحال، با توجه به ا  ن یبا ا  (.2022،  6؛ جوهرو و همکاران 2018،  5؛ دمید 4،2003والش )  دست یابند   ی اقتصاد

اهداف آنها    ، (  1402،  7نسبنیا و عبداللهی)محمودی  شوندیمستقل جداگانه اجرا م   یمعمولاً توسط نهادها   ها استیس

مقامات   لیاز تما یناش  داری ناپا ی مال استی س کی به عنوان مثال،  مواقع با هم تضاد داشته باشند.  یممکن است در برخ

  متی کند که به نوبه خود هدف ثبات ق   8ی بده  ی سازیرا وادار به پول   یممکن است بانک مرکز  دی تول  تیتثب   یبرا  ی مال

  ی رهایتحول متغ  یبرا  ییامدهایپ  یپول  استیس   ماتیکه تصم  ییاز آنجا  ن،یهمچن .  اندازدیرا به خطر م  یپول   استیس

دارد    یبستگ  یپول  یهابه شوک  یبه نحوه واکنش مقامات مال   یپول  استیس  یکه اثربخش  شودیم  جه یدارند، نت  یمال

دهد که چرا  یم   حیآن توض  ی کلان اقتصاد  ی امدهای ها و پاستیس   یوستگینوع به هم پ   نیا  (.2019  9، نگ یل ی)کائو و ا

   علاقه مند هستند. یو مال  یمقامات پول ی استیس ی رفتارها فی گذاران عموماً به توصاستیس

دهد که در فرآیند تثبیت اقتصاد بر روی یک مسیر پایدار،  های اخیر نشان میبا این حال مطالعات مختلف در طی سال

نیا،  نیا و محمودیرسد )فروتنبازان در بازی بین دولت و بانک مرکزی ضروری به نظر مینقش بازیگر سوم یعنی سفته

در ارزش    عیسر  راتییتغ  ت یتثب( نشان دادند که نقش سفته باز در  2012)  10نویموسولو    یکارف( به طوری که  1403

گذار پولی و  های مالی در بازی بین سیاستهای عمومی دولت در طی بحرانی و افزایش سریع بدهیاوراق قرضه دولت

مالی مهم و حائز اهمیت است. در اقتصاد ایران نقش سفته بازان اقتصادی عموماً به عنوان دلالان بازار ارز شناخته  

گذارن  گذاران بخش مالی، سیاست(، به طوری که یک دادوستدی بین سیاست1401،  11شود )عرفانی و همکاران می

(. تهاجم سوداگرانه در بازار ارز همراه با  1402،  12گران بازار ارز وجود دارد )آشنا و لعل خضریبخش پولی و مداخله

ای از تحولات در سطح کلان اقتصادی از جمله، نوسانات  تواند دامنه گستردهرفتار مداخله جویانه سفته بازان در بازار می

ها و کاهش درجه رقابت پذیری  بیش از اندازه نرخ ارز، افزایش کسری بودجه دولتی، افزایش در سطح عمومی قیمت

اقتصاد در سطح بین المللی را به دنبال داشته باشد و از طرف دیگر اگر دلالان بازار ارز بر این عقیده باشند که ارز کشور  
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در معرض هجوم و بی ثباتی قرار دارد از این رو رفتار این بازیگران در این بازار و اقدامات آنان در این پیش بینی خود  

 شود. های مالی میثباتی و در نتیجه بحرانسبب سرعت بخشیدن به این بی

از این رو هدف در این مطالعه آن است تا با طراحی بازی ترکیبی و حمایتی بین سه بازیگر یعنی دولت، بانک مرکزی  

های مختلف باشیم و در این تعادل به دنبال وضعیتی هستیم  و فعالان بازار ارز به دنبال وجود پیامدهای تعادلی در بازی

که در آن بتوانیم نقش سفته باز بازار ارز را در اقتصاد کاهش دهیم و دخالت آن را در بازار ارز به حداقل برسانیم.  

شود  ها به بازارهای موازی، سبب می( نشان دادند که وجود دلالان اقتصادی و هجوم آن1403)  1نیا نیا و محمودیفروتن

ای و بانک مرکزی نیز در کنترل ابزار سیاست پولی با  های مطلوب مالی و ثبات تراز بودجهکه دولت در اجرای سیاست

روبه و همکاران رو میچالش  گللو  از جمله جعفرزاده  مطالعات  و همکاران  1401)  2شوند. همچنین سایر  عرفانی  و   )

شود که این موضوع منجر  (  نشان دادند که مداخلات ارزی در بازار ارز سبب تغییر در عرضه پول و نرخ بهره می1401)

نسبت در  تغییر  نتیجه  در  و  بازار  در  ارز  نرخ  نوسانات  افزایش  و عدم  داریی  به  مرکزی  بانک  داخلی  به  های خارجی 

شود در این بازی بازی ترکیبی و حمایتی هدف  گذاری صحیح خواهد شد. با این حال فرض میسازی و سیاستتصمیم

های مالی و  دولت رسیدن به بالاترین سطح از رشد محصول یا همان تولید ناخالص داخلی با استفاده از ابزار سیاست

باشد. همچنین بانک مرکزی نیز با استفاده از ابزارهای سیاست پولی و نرخ بهره به دنبال دستیابی به ثبات  ای میبودجه 

ت و سود بالاتر از طریق خرید و فروش  ها و تورم در اقتصاد است و فعالان بازار ارز نیز به دنبال کسب منفعسطح قیمت

باشند. در این تحقیق برای  ارز در بازار غیر رسمی ارزی و کسب منفعت از تفاوت قیمت رسمی و بازاری ارز در بازار می

ها یعنی تعادل غیرحمایتی در  ها در بازی ترکیبی بین سه بازیگر از دو رویکر تحلیلی در نظریه بازیدستیابی به تعادل

مطرح شده توسط شوتن    4های حمایتی یک جانبه (، و تعادل1951)  3بازی ترکیبی غیرهمکارانه معرفی شده توسط نش 

( استفاده خواهیم کرد. از این رو در چارچوب یک تابع تعدیل شده لجتیسک در فرم استراتژیک  2019)  5و همکاران 

( به دنبال پاسخ به این سوال هستیم که تحت چه استراتژی  2015؛  2010)  6لسیجویچ - ورونیچکامعرفی شده توسط  

یابد  ترین حد خود کاهش میبین بازیکنان و در کدام سناریو تحت حمایت یک جانبه، نقش سفته باز در اقتصاد به پایین

توان  باشد یا خیر؟ همچنین نوآوری کار را میهای حمایتی یک جانبه میهای غیرحمایتی متناظر با تعادلو آیا تعادل

( که تنها به بررسی بازی دو نفره و  2015؛  2010)لسیجویچ  - ورونیچکا( برخلاف مطالعه   1در چند بخش بیان کرد:

گذاری پولی و مالی پرداختند، در این بازی ما با اضافه کردن بازیکن سوم یعنی سفته  یافتن تعادل نش در بازی سیاست

( همچنین برخلاف مطالعاتی همانند استاوسکا  2بازان بازار ارز، به طراحی پیامدهای حاصل از این بازی خواهیم پرداخت.  

بازی ترکیبی سیاست2023و همکاران ) به بررسی تعادل نش در  بازی تعادل  ( که تنها  این  گذاری پرداختند ما در 

نیا  ( همچنین در مقایسه با مطالعات در اقتصاد ایران از جمله فروتن3ایم.  حمایتی یک جانبه را نیز مورد بررسی قرار داده

در این بازی برای اولین بار نقش تعادل حمایتی یک جانبه را در   (  1401عرفانی و همکاران )( و  1403نیا )و محمودی

چارچوب تابع تعدیل شده لجستیک مورد ارزیابی قرار خواهیم داد. از این رو در بخش دوم به تحلیل ادبیات موضوع  

 
1 Foroutannia & Mahmoudinia (2024) 
2 Jafarzadeh Gollo (2023) 
3 Nash 
4 Unilateral support equilibria 
5 Schouten et al. 
6 Woroniecka-Leciejewicz 
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ای  پردازیم. در بخش چهارم مدل پایهها و تعادل در بازی میخواهیم پرداخت. در بخش سوم به بررسی نظریه بازی

 پردازیم. گیرد. نتایج تجربی در بخش پنجم ارائه خواهند شد و در نهایت به بررسی جمع بندی میمورد بررسی قرار می

 ادبیات موضوع .2

به    د یبا  ی در چارچوب یک بازی استراتژیکو مال   ی پول  یهااستیسپردازان اقتصادی بر این عقیده هستند که  نظریه

  در برخی از مواقع   ی و مال  ی اهداف مقامات پول  اما  .مورد استفاده قرار گیرندو تورم    دیتول  تیتثب   یصورت هماهنگ برا

  کشانند یاقتصاد را در جهت مخالف م  استیدو س  نیکه ا  شودمشاهده میاغلب باشد و از این رو میمتفاوت  با یکدیگر

ی  نسک یکام (.  2018،  1)دمید از نظر ثبات اقتصاد کلان منجر شود  یو کاهش اثربخش  هااستیاز س  یب یبه ترک  تواندیمو  

اقتصادها   یاریدر بس  یمال  استیکه س  افتندی( در2004)  2و همکاران  افزا  یاز  با   شیبازار در حال توسعه و نوظهور، 

  ت یصورت، بار تثب نیدر ا دارد. درجهت دور تجاری 3یاچرخهحرکت به  لیتما ،یدولت در طول توسعه اقتصاد جمخار

بهره بالا   یهانرخ  را اجرا کند. یاز حد انقباض  شیب  یپول استیس  دیخواهد بود که با  یاقتصاد کلان بر دوش بانک مرکز

شکست   گر،ید  یبلندمدت را کاهش دهد. از سو یرشد اقتصاد تواندیم  هااستی س بی ترک ن یاز ا ی ناش 4رانی اثر برونو 

 اندازد.  یاقتصاد کلان را به خطر م تیمناسب، اهداف تثب ی انقباض استیس  کی ی ریگیدر پ  یبانک مرکز

  ات ی کنند، اما با ادب  ی بحث م  ی و مال  ی پول  است ی س  ی و اثربخش  نه یبه  ب یاقتصاددانان کلان به طور منظم در مورد ترک

مختلف اقتصاد    یهارا در مورد جنبه  گریکدی   یمختلف، اتفاق نظر وجود ندارد. مکاتب مختلف فکر  یمتنوع و مکاتب فکر

  است یاستفاده از س   دمن،یمانند فر  ،یبرخ  دهند.  ی مورد انتقاد قرار م  یاست ی س  یدر مورد مسئله اثربخش  ژهیکلان، به و

و    نزیمانند ک  گرید  یکه برخ  یکند، در حال یم  شنهادیدولت پ   هایاعمال سیاست  یگونه تلاش برا  چی را بدون ه  یپول

سارجنت و    کنند.  یاستدلال م   یپول   است یدر صورت ناکارآمد شدن س   یمال   استیاستفاده از س  ه به شدت ب  روانشیپ

ی اداره شده توسط  مال   استیستحت کنترل بانک مرکزی و    ی پول  استی س( بر این اعتقاد هستند که  1981والاس )

، آنان این اعتقاد  6در برابر سلطه پولی   5. اما در چارچوب رویکرد سلطه مالی عمل کنند  گری کدیمستقل از    توانندیم  دولت

شود  یغالب م   ی پول  استی بر س  تیدر نها  ی مال  است یدر بلندمدت، سهستند که در فرایند بازی بین دولت و بانک مرکزی  

چاپ پول کنند، که    قیاز طر  هایبده  ی مال  ن یرا مجبور به تأم  ی مرکز  ی هابانک   توانندیم   دار یناپا  ی مال   ی هااستی و س

 . شودیامر منجر به تورم م نیا

این حال   ا  ک ی اقتصاددانان کلاسبا  بازارها هم   نیبر  که  بنابرا  شهیباورند  و    است یمخالف هرگونه س  نیروشن هستند 

  ی کدام بازو  نکهیا  ی عن ی  ، شودداده می  م یتعم   ی مال  استیس   بیبه ترک   شتر یب  ی است یس  ی بحث اثربخش  هستند.  ت یتثب

  ،ی در کشورهاو مال  یپول  است یس  تحولات اخیر در اجرای با توجه به    مؤثرتر است.  -   هانهیهز  ا ی  ها اتی مال  -  یمال   استیس

  ی رهایبر متغ  یاست یمختلف س  ی هابیترک  یاو    دهندیپاسخ م  گریکدیبه    هااستیساین    چگونهاین موضوع  که  درک  

هستند،    یو اهداف متفاوت   ف یوظا  ی ها دارااستیکه س   یی. از آنجاباشدو حائز اهمیت می  مهم   گذارند، یم   ریکلان تأث

 
1 Demid 
2 Kaminsky et al. 
3 Procyclical 
4 Crowding out 
5 Fiscal Dominance 
6 Monetary Dominance 
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علاوه بر    در تضاد باشد.  گرید استیمطابق با اهداف خود هستند که ممکن است با اهداف س   ی اتآنها ملزم به انجام اقدام

  ی هااستی از س  ی بیمهار رکود به ترک  یهمه کشورها برا  باً یچرا تقر  نکه ی ا  هیتوج  یبرا  ها استیس   یمسئله اثربخش   ن،یا

ی و چگونگی اتخاذ  و مال  ی پول   ی هااستیس (. به طور کلی  2018،  1باشد )آرورا میمهم    اریمتوسل شدند، بس  یو پول   ی مال

 (.  2022، 2سامسون اوموتوشو کنند )یم  فایاقتصاد کلان ا ی کل  جی تورم و نتا ییایپو  جادیدر ا ی نقش مهم هاآن

یکی از مباحثی که در ارتباط با مسئله هماهنگی بین بازیگران اقتصادی نادیده گرفته شده است، نقش بازیگران بازار   

های اقتصادی خارجی از جمله بازار ارز جهت رسیدن  های پولی و مالی در کنار سیاستباشد. سیاستارز در این میان می

به اهداف با ثبات اقتصاد کلان نیازمند هماهنگی در جهت تقویت اثر همدیگر و یا جلوگیری از خنثی سازی اثرات  

باشد  بازی تنها شامل تقاضای خانوارها نمی(. به طور کلی تقاضا برای سفته1399،  3باشد )حسینی و همکاران متقابل می

ها، نهادهای دولتی و غیردولتی، موسسات مالی و پولی نیز اهمیت دارد که  گذارن بنگاهبلکه در پرتفوی دارایی و سرمایه

ترین پیامدهای اقتصادی را نیز به  آورتواند زیانعلاوه بر تامین منافع فردی به عنوان دارایی کم ریسک و پربازده، می

دنبال داشته باشد که خود منجر به افزایش قیمت ارز و ورود پول به بازار سفته بازی ارز و کاهش کمبود نقدینگی در  

( و از این رو فرآیند تثبیت اقتصاد  1400،  4زاده و همکاران شود )قلیگذاری در اقتصاد میهای مولد سرمایهسایر بخش

 نماید.  های پولی و مالی را با مشکل مواجه میاز طریق سیاست

منجر    در بازار   از حد   شی ب  ی سفته بازانگیزه  دهد که  ینشان م (  2016)  5در ارتباط با نقش سفته باز در اقتصاد، الجیره 

نوسان   وی م  متی ق شرطی  به  ب  یک  شود  اغلب  دوجانبه  ق   نیروابط  باز   متی نوسان  سفته  دارد.  یو  و    وجود  کارفی 

باز، بانک مرکزی اروپا و یک دولت در وضعیت  ( با طراحی بازی بین سه بازیکن یعنی بانک سفته2012)  6موسولینو

بحران به بررسی مدلی برای تثبیت سریع در تغییرات ارزش اوراق قرضه دولتی پرداختند. نتایج این تحقیق در چارچوب  

بازی نشان می ایجاد فرصت  بازان بزرگ سفته  دهد کهنظریه  برای کسب سود میاز طریق  اثرات  های آربیتراژ  توانند 

بحران بر  داده شده است که چگونه سیستم  مهمی  نشان  این مطالعه  در  باشند. همچنین  داشته  مالی  بازارهای  های 

( نشان دادند که  1401جعفرزاده گللو و همکاران )  بازی شود.تواند منجر به از بین رفتن بازار سفتهمالیاتی مناسب می

های متفاوت از سمت بانک مرکزی در قالب مداخله همراه  حملات سفته بازانه در بازار ارز منجر به نتایج متفاوت و پاسخ

ر  دهد که مداخله در بازا شود. نتایج این تحقیق نشان میبا موفقیت، مداخله همراه با شکست و عدم بازار در بازار ارز می

ارز در گروه کشورها با کیفیت نهاد سیاستی بالا ترجیح دارد. در چارچوب بازی ایستا و غیرهمکارانه عرفانی و همکاران  

شود  ( نشان دادند که در بازی بین سه بازیگر دولت، بانک مرکزی و سفته بازی، کمترین زیان زمانی استخراج می1401)

باشد. داشته  نرخ سود  تثبیت  بر  بیشتری  تمرکز  و  باشد  برخوردار  بیشتری  استقلال  از  بانک مرکزی  و   که  منصوری 

( بیان کردند که به دلیل دستوری بودن نرخ بهره در ایران و افزایش بیش از اندازه بازده اوراق مشارکت،  1395)  7همکاران 

های استقراض دولت و در نتیجه افزایش تورم و در نتیجه رفتارهای متفاوت سفته بازان  این مهم سبب افزایش هزینه

 
1 Arora 
2 Samson Omotosho 
3 Hosseini et al. (2021) 
4 Gholizadeh et al. (2022) 
5 Algieri 
6 Carfì & Musolino 
7 Mansourin et al. (2017) 
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در اقتصاد شده است. با استخراج تابع واکنش سه بازیگر دولت، بانک مرکزی و سفته باز آنان نشان دادند که در تعادل  

 نش و در زمان استقلال بانک مرکزی زیان اجتماعی کمترین مقدار است.

عرفانی  (،  1403نیا )نیا و محمودیدر مقایسه با سایر مطالعات در اقتصاد ایران از جمله فروتناز این رو در این مطالعه  

برای اولین بار نقش تعادل حمایتی یک جانبه از یک سو، و تحلیل   (1395و همکاران )  ی( و منصور1401و همکاران )

بازی  در چارچوب تابع تعدیل شده لجستیک از سوی دیگر را مورد ارزیابی قرار خواهیم داد. همچنین نسبت به این  

گذار انتخاب کنیم  مطالعات ما قصد داریم تا در چارچوب چندین سناریو، تعادلی را در بازی ترکیبی بین سه سیاست

 ترین حد ممکن خود برسد.که در آن دخالت سفته باز در اقتصاد به پایین

 نظریه بازی و مفاهیم تعادل در بازی-1- 2

بررسی رفتار و تقابلات بازیکنان  شود که به  شناخته می  یاض یر  هینظر  کی و    ی لیچارچوب تحل  ک ی به عنوان  ها  نظریه بازی

گذار باشند  ریتأث  گریکدیتواند بر  یم  این بازیکنان در بازی   یهاانتخابپردازد به طوری که  در یک بازی استراتژیک می

رفتارهای هر فرد یا مجموعه نه تنها به تصمیمات خود آن فرد و یا  در این چارچوب    .(2024،  1نیا نیا و محمودی)فروتن

  2ی سالوکوادزه و ژوکوسک  ها در ارتباط با رفتار رقیب او نیز وابسته است. بر اساس مطالعه گیریمجموعه، بلکه به تصمیم 

تعارض   نهیبه  یریگ می تصم  یاض یر  یها مدل  هایباز  هینظر    (2020) قرار میرا    3تحت  بررسی  های  پایه  دهد ومورد 

استوار است.  ها  بودن راه حل  نه یو به  یریگ می تصم  نی تعارض، قوان  ی هایژگیو  ی عن ی  ی سه عنصر اساس   بر  آن   اساسی 

نظر  یاشاخه با چن  ها یباز  ه یاز  تضادهایی تعارض  ن یکه  و  نظر  ها  عنوان  به  دارد،   4انه رهمکاریغ  ی هایباز  ه یسروکار 

پردازد. در  ی( م کنانیباز  ا یافراد )  نیتعامل و تعارض ب  ی هاتیبه موقع  انهرهمکاریغ   یها یباز  هینظر.  شودیشناخته م

  ی مفهوم  نیچن  شود.یتعارضات م  نیحل ا  یبرا  یتعادل  میبه ارائه مفاه  یاژهیتوجه و  ،انهرهمکاریغ  یهایباز  یحوزه تئور

خوب    یاستراتژ  کیتوان  یچگونه م  دی دانیرا نم   کنانیباز  ریسا   یهایسوال پاسخ دهد که اگر از قبل استراتژ  ن یبه ا  دیبا

 . کرد ن ییرا تع

  کنان یباز  نیب  شدیدی   رقابت  در آن   که  گیردقرار میاستفاده    یی موردهاتیمعمولاً در موقع های غیرهمکارانه  تحلیل بازی

به طور  کنندگان  و شرکت  ند ستیقابل اجرا ن  ی بین بازیکنان مشارکت   یقراردادها در بازی وجود دارد و در این نوع بازی  

  ی ئورهمچنین در ت   (.2015،  5می باشند )دیکسیت و همکاران خود  شخصی  در جهت منافع    انجام رفتارها مجاز به    یفرد

هر    به طوری که   کنند یخودخواهانه رفتار م   یاوهیبه ش  کنان یکه باز  بر این استمعمولاً فرض    انهرهمکاریغ  یهایباز

به    فان یانتخاب شده توسط حر  ی هایخود را در پاسخ به استراتژ  پیامد که    کند را انتخاب می   ییهایاستراتژ  کنیباز

  ی برا   یازهیانگ  د ینبا  یکن یباز  چ یه  به طوری که   شودی م  6مفهوم تعادل نش   جاد یرفتار باعث ا  ن یا  .رساندیحداکثر م

  اجازه  این  شهیتعادل نش هم  در چارچوبرفتار  نوع نیحال، ا  نیبا ا .تعادل داشته باشد یاز استراتژ جانبه  ک ی رافانح

 
1 Foroutannia & Mahmoudinia 
2 Salukvadze & Zhukovskiy 
3 Conflict 
4 Noncooperative games 
5 Dixit et al. 
6 Nash Equilibrium 
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(.  با این حال  2023،  2اسکالزو )  1پیامد را کسب نمایند؛ همانند بازی معمای زندانی   نیبهتر  تا دهد  ینم   به بازیکنان

 شود.نامیده می 4و خودخواهانه 3غیرحمایتی تعادل نش یک نوع تعادل 

همکاران  و  متقابل 2011)  5کالمن  حمایتی  تعادل  ایده   )6  ( بِرگ  تعادل  چارچوب  تعادل  7(1957در  ایده  برای  در 

  کنان ی سود باز  به جای آن   بلکه   رسانند، یسود خود را به حداکثر نم   کنان ی که در آن باز  مطرح کردند   را غیرحمایتی نش

به حداکثر    کنانیباز  ریتوسط گروه سا   کنیرگ، سود هر بازدر تعادل بِ  تر،قیطور دق به  .رسانندیرا به حداکثر م   گرید

  ن یبنابرا  (.1403،  8نیا و همکاران )محمودی  شودیم   یبانیبا هم پشت   گرید  کنانی توسط همه باز  یکن یهر باز  ی عنی  رسد،یم

ارزش    ی ریگاز جهت  یعنوان دلالت به  توانیرا م   گرتعادل بِ  . شود  ی گفته م  زیمتقابل ن  ت ی، تعادل حماگربه تعادل بِ

در    است.  10انهیفردگرا  یر یگاز جهت  یتعادل نش دلالت  ومتقابل در نظر گرفت،    ی وابستگ  هینظر  9نوع دوستانه  یاجتماع 

در مقابل تعادل حمایتی    12های حمایتی یک جانبه ( دیدگاه جدیدی را با عنوان تعادل2019)  11ادامه شوتن و همکاران 

محدود    یگروه  یت یحماتعادل  به    بِرگدر تعادل    یتیرابطه حمامتقابل و غیرحمایتی مطرح کردند. او معتقد بود که  

  ی بان یواحد پشت  کن ی شکل ممکن از باز  ن یواحد، به بهتر  کن یباز  کیبه جز    کنان ی از همه باز  یگروه  به طوری که   شود یم

مشکلات    جاد یتواند باعث ایاقدامات خود را هماهنگ کنند، که م   دی با  این بازیکنان،  برای رسیدن به این تعادل  .کنندیم

  تیحما(  2019شوتن و همکاران )  ده، یچی نسبتاً پ  یمسائل هماهنگ  نیاجتناب از ا  یشود. برا  کنان یباز  یبرا  ی هماهنگ

تعادل    ن یروابط ب( به مطالعه  2019)  13با این حال در ادامه کرتز   مورد بررسی قرار دادند  ی گروه  ت یحما  ی به جا  ی فرد

کند،  یم   انیب (1955)  15. مارشاک پرداخت  14م یت  هیبه طور مشخص بر اساس نظر  جانبه  کی   یت یحما  یها و تعادل  بِرگ

را    ی اما پاداش مشترک  رندیگ  ی م  م یمتفاوت تصم   ی زیاز افراد که هر کدام در مورد چ  یگروه»عبارت است از    م یت  کی

به طور مشترک به    یعنی   م،ی مسئله ت  نهیراه حل به «.کنند یم  افت ی ها در  میمشترک همه آن تصم  جهیبه عنوان نت

  م یت   مسئله  نه یحل بهدارد. به طور مشابه، راه  بِرگبا مفهوم تعادل    ی کی حداکثر رساندن تابع بازده مشترک، ارتباط نزد

مفهوم    اب  باشد(نمیهستند    میت  یاعضا   کنانیکه باز  یایباز  یجز تعادل نش برا  یز یکه چ)،  16صورت فرد به فرد به

 . مرتبط است یک جانبه  حمایتی تعادل 

 

 

 
1  Prisoner’s Dilemma 
2  Scalzo 
3  Unsupported Equilibrium 
4  Selfishly 
5  Colman et al. 
6  Mutual Support 
7  Berge Equilibrium 
8 Mahmoudinia et al. (2024) 
9  Altruistic Social value Orientation 
10  Individualistic Orientation 
11 Schouten et al. 
12 Unilateral Support Equilibria 
13 Crettez 
14 Team Theory 
15 Marschak 
16 Person-by-Person 
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 تعادل غیرحمایتی و خودخواهانه  - 2-2

از مفهوم تعادل    یپردازان باز  هینظر  شود.در این بخش مفهوم تعادل خودخواهانه نش یا تعادل غیرحمایتی پرداخته می

برا   ک مفهوم تعادل نش ی  کنند.ی استفاده م   رندهیگ   م یتصم  ن یچند  کیتعامل استراتژ  جهینت   لیو تحل   هیتجز  ینش 

تعادل    .باشدمی  ( 1951انه و معرفی شده توسط جان نش )رهمکاریغ   ی هایباز  ی شده برا  رفته یپذ  ی مفهوم راه حل عموم

شود  به کار گرفته می  یو جامعه شناس  استیس   ،یاقتصاد، علوم نظام  ها از جملهدر بسیاری از رشتهنش به طور گسترده  

و ژوکوسک) نفع طلبی شخصی است که    و   (2020،  1ی سالوکوادزه  با دیدگاه  مفهوم متناظر  این  اقتصادی  ادبیات  در 

را فقط به    کن یهر بازمتناظر با رویکرد خودخواهانه و یا منفعت طلبی اخلاقی بر اساس دیدگاه آدام اسمیت است که  

  ی بازده   ی کن ی و هر باز  ستین  ی به همکار  ی ازی در واقع، در تعادل نش ن  .کندیم   تیسمت حداکثر کردن سود خود هدا

است    هایاز استراتژ  یا تعادل نش مجموعه(. به طور کلی  2020،  2و نساح کرتز    )   کندیم ن  افتی کمتر از حداکثر خود در

پاسخ به    نیبهتر  بازیکن هر    نهی به  یاستراتژ  و   خود ندارد   ی تعادل   یبه انحراف از استراتژ  ی اعلاقه  کسچی که در آن ه

خود نداشته باشد، تعادل    می تصم جانبه  ک ی  ر ییبه تغ یا علاقه  ی کنی باز چ ی خواهد بود. اگر ه بازیکن دیگر  یهایاستراتژ

را   یاستراتژ کنانیباز و این هستند  یمنطق  کنانیاست که باز دهیا نیبر ا یتعادل نش مبتن با این حال شود. یحاصل م

یا به    (.2021،  3عبدو  ی وصفاتل)   رساند یرا به حداکثر م   خود ها، سود  تیبا توجه به تمام محدود  کهکنند  یانتخاب م 

باشد و  های بازیکنان است که بهترین واکنش نسبت به رقیب میعبارت دیگر تعادل نش شامل ترکیبی از استراتژی

قبل از تعریف تعادل نش نیازمند مفاهیم اولیه در بازی هستیم و برای این    بازیکنان تمایلی به انحراف از آن ندارند.

( استفاده خواهیم کرد. به  2019( و شوتن و همکاران )2023)  5(، اسکالزو2011)  4منظور از مطالعات کالمن و همکاران 

  را در نظر بگیرید:   بازی در فرم طوری کلی 

𝐺 ≔ [𝑁,  𝑆𝑖 𝑖∈𝑁,  𝑈𝑖 𝑖∈𝑁]     (1                                                                                                                )        
𝑁در این بازی   = {1,2,… , 𝑛} ای از بازیکنان،  مجموعه𝑆𝑖    نشان دهنده مجموعه استراتژی بازیکن𝑖    و𝑈𝑖    تابع مطلوبیت

nشود که در این بازی  است. همچنین فرض می  𝑖بازیکن   >   یمحدود است و حداقل شامل دو استراتژ  𝑆𝑖هر    نکهیاو   2

= 𝑆  همچنین   .باشدمی ∏ 𝑆𝑖𝑖∈𝑁 :𝑈𝑖تابع    کی را به عنوان    𝑈𝑖و    کنیم تعریف می  را     𝑆 → ℝ نشان  و   می کنی م  ر یتفس

𝑠. همچنین  است  𝑖  کنیدهنده بازده هدف باز =  𝑠1, 𝑠2, … , 𝑠𝑛 ∈ 𝑆  ی استراتژ . نمایهمی نامیم یاستراتژ هینما ک یرا  

 شود:به صورت زیر نشان داده می رقیب 

s−i =  s1, s2, … , si−1, si+1, … , sn ∈ ∏ Sj.j≠i        (2                                                                         )  

 رابطه زیر را هم در نظر داریم:

𝑈𝑖 𝑠𝑖
∗, 𝒔−𝒊 = 𝑈 𝑠1, 𝑠2, … , 𝑠𝑖−1, 𝑠𝑖+1, … , 𝑠𝑛 .   (3                                                                              )  

∗s  نمایه استراتژی : 1تعریف ∈ S   را با فرضs∗ =  s1
∗, s2

∗ , … , sn
 نامیم اگر داشته باشیم:، تعادل نش می  ∗

𝑈𝑖 𝑠𝑖 , 𝑠−𝑖
∗  ≤ 𝑈𝑖 𝑠

∗ .        (4                                                                                                                   )  

 
1 Salukvadze & Zhukovskiy 
2 Crettez & Nessah 
3 Safatly & Abdou 
4 Colman et al. 
5 Scalzo 



 

 

 

 

 

 
 

   ... باز در چارچوب تابعگذار پولی، مالی و سفتههای حمایتی یک جانبه در بازی ترکیبی بین سیاست تعادل
      

  

12 

𝑠𝑖برای همه    ∈ 𝑆𝑖    و برای همه𝑖 ∈ 𝑁یهایاست که استراتژ  یکنانی پاسخ به باز  نینش بهتر  یستراتژ. به عبارت دیگر ا 

که   یکن ی باز  یبازده را برا  نیبهتر  کنند، یانتخاب م  کنیباز که   ییهایبا توجه به استراتژ . همچنینکنندیم   ینش را باز 

یک بازی ممکن است    با این حال تعادل نش نقاط ضعفی نیز دارد از جمله اینکه  .به همراه دارد  کندیآن را انتخاب م 

بیش از یک تعادل نش داشته باشد و یا همانند بازی معمای زندانی ممکن است تعادل نش بهترین تعادل در بازی  

  یتلاش برا  در   کنان یاست که ممکن است باز  کنان یرفتار خودخواهانه باز  این تعادل  گری نقطه ضعف دهمچنین    نباشد.

   بالاترین بازدهی را کسب نکند.  به حداکثر رساندن سود خود

 تعادل حمایتی یک جانبه  -3-2

که در تعادل    ی در حال  کنند،یخودخواهانه رفتار م به طور    کنان یدر تعادل نش باز  طور که در بخش قبلی بیان شدهمان

  ی )به عنوان بخش  کن یهر باز  بِرگدر تعادل  در واقع،  ؛  کنندیم  تیحما  کنان یباز   ریاز سا  ی به طور جمع   کنان ی، بازبِرگ

با    کنند.یم  حمایت  کنان ی از تک تک باز   گرید کنانیکند و همه بازیم  حمایت  یگرید  کنیگروه بزرگتر( از هر باز   کیاز  

  کن ی باز  ک یبه جز    کنان یاز همه باز   ی: گروهشودیمحدود م  یگروه  تیبه حمابِرگ  در تعادل    یت یحال، رابطه حما  نیا

اقدامات خود را    د یبا  این بازیکنانکار    نیانجام ا  یبرا  .کنندیم  یبان یواحد پشت   کنیشکل ممکن از باز  نیواحد، به بهتر

  ی مسائل هماهنگ  نیاجتناب از ا  یشود. برا  کنان ی باز  یبرا  ی مشکلات هماهنگ  جادیتواند باعث ایهماهنگ کنند که م 

  ی تعادل کند و یک مفهوم  را مطرح می  ی گروه  تیحما  ی به جا  ی فرد  تیحما  ( 2019)  1شوتن و همکاران   ده،یچینسبتاً پ 

و آن را تعادل حمایتی یک    است   یفرد  تیبر حما  یکه تنها مبتن   کند معرفی می  انهرهمکار یغ  یهایباز  یبرا  دیجد

توسط    قاً ی دق  کنیکند و هر بازیم   یبانیپشت  گرید کنیباز  ک ی از    قاًیدق کنیهر بازکند. در این تعادل  گذاری میجانبه نام

به صورت    ی گرید  کن یتوسط هر باز  کن ی، هر بازجانبه  ک ی   ی تی تعادل حما  کیدر    .شودیم   یبان یپشت   گرید  کن یباز  ک ی

  ن یا  شود.یم   تیحما  گری د  کنان یتوسط گروه همه باز  کنی هر باز  بِرگکه در تعادل    یشود، در حالیم   تیجداگانه حما

همه    ی فرد  تیبر حما  یمبتن   یک جانبه  یت یتعادل حما  کیدهد:  یرا نشان م   ی اساس  یت یدر روابط حما  یدی تفاوت کل

یک    ی تی تعادل حما( بیان کردند که  2020)  2نسا   و  کرتز. است  یگروه تیبر حما  یمبتن   گکه تعادل بر  ی است، در حال 

به   یخود را برا  یهایاستراتژ  جانبه  ک یبه طور    ندهیهر نما  یهایم یکه هم ت  یاست به طور  یاستراتژ  هینما  ک ی  جانبه

در تعادل    یانتقاد است که سطح همکار  نیمفهوم به دنبال پاسخ به ا  نیا  کنند.یحداکثر رساندن سود خود انتخاب م

  4شوتن و همکاران که در    یک جانبه  حمایتیمفهوم تعادل  (.  2019،  3کرتز)   بالا باشد  یواقع   ریغتواند به طور  یم  گبر

به   نیدهد. ایتجسم م  یجمع  ت یرا در مقابل حما یفرد  تیحما ده یاست، اما ا بِرگتعادل  ه یبر پا شد  یمعرف (2019)

    داشته باشد.  ازی ن یاز همکار یی ممکن است به سطح بالا بِرگانتقاد است که تعادل  نیدنبال اجتناب از ا

. پس از  می کنیشروع م  دوسویی   ک یبا توجه به    کجانبهی   یتی حما  یاستراتژ  یهابیترک  یبا معرف   برای ارائه این مفهوم،

 :شودیداده م   می تعم، خاص دوسویی  ک ی به  ی حذف وابستگبا  جانبه  ک ی  یت یتعادل حما فیآن، تعر

 
1 Schouten et al. 
2 Crettez & Nessah 
3 Crettez 
4 Schouten et al. 
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𝑁  د یفرض کن  = {1,2,⋯ , 𝑛}  نگاشت    ک . ی باشد  کنانیباز  هیمجموعه متنا𝜎:𝑁 → 𝑁  اگر    شودیم   دهی نام  ییسودو

𝜎د از نما. در این تحلیل  و پوشا باشد  کی به    کی =  𝜎 1 , 𝜎 2 ,⋯ , 𝜎 𝑛    کرده  استفاده    ییوسودنشان دادن    یبرا

 رت است از:باع ی همان یینگاشت دوسوهیم. دینشان م Π N  را با   𝑁  یرو یی دوسو ی هامجموعه نگاشتو 

   𝐼𝑑 =  1,2,⋯𝑛  که برای هر  𝑖 = 1,2,⋯ , 𝑛 داریم 𝜎 𝑖 = 𝑖 . 

𝜎  دیفرض کن :    2تعریف   ∈ Π N   نمایه استراتژیباشد  کنان یمجموعه باز  ی رو  یی سودونگاشت    ک ی .  𝑠∗ ∈ 𝑆    را با

∗𝑠فرض   =  𝑠1
∗, 𝑠2

∗, … , 𝑠𝑛
∋ 𝑖  هر  یاگر براگوییم    𝜎  را تعادل حمایتی یک جانبه نسبت به    ∗  𝑁  هر  یبرا  و  𝑠𝑖 ∈ 𝑆𝑖   

 : یمداشته باش 

𝑈𝜎 𝑖  𝑠𝑖, 𝑠−𝑖
∗  ≤ 𝑈𝜎 𝑖  𝑠 ∗𝑖 , 𝑠−𝑖

∗  = 𝑈𝜎 𝑖  𝑠
∗ .     (5                                         )                              

  فیتعر  ن یرو بر اساس ا  ن یاز ادهیم.  مینشان     𝑈𝑆𝐸𝜎 𝐺را با    𝜎حمایتی یک جانبه نسبت به  های  تعادل  مجموعه 

∋ 𝑖  کن یکه هر باز ی صورت  در   است  𝜎نسبت به   کننده  تیحما  جانبه  کیبه طور  نمایه استراتژی    ک ی   گفت  توانیم  𝑁 

∋  𝜎 𝑖  کن یبازاز    𝑁  کنی باز  و هدف  کند  ی بانی پشت  شکل ممکن  نیبه بهتر  𝑖  کنیبازحداکثر رساندن سود    به  𝜎 𝑖   

بازی  است برای   .𝐺 = [𝑁,  𝑆𝑖 𝑖∈𝑁 ,  𝑈𝑖 𝑖∈𝑁]  ن 𝐺𝜎  دیجد  یباز،  𝜎  ییسودو گاشت  و  = [𝑁,  𝑆𝑖 𝑖∈𝑁 ,  𝑣𝑖 𝑖∈𝑁]     را

𝑣𝑖که در آن     می کنیم  یمعرف  = 𝑈𝜎 𝑖   . 

 (( 2019شوتن و همکاران )در ،  3)گزاره  .1گزاره 

𝑈𝑆𝐸𝜎 𝐺 = 𝑁𝐸 𝐺𝜎 .    (6                                                                                                                    )  

یکسان    𝐺𝜎ی نش باز  یها با مجموعه تعادل  σ  یی دوسونسبت به    جانبه ک ی   ی هامجموعه تعادل  دهد یگزاره نشان م   نیا

 توجه شود که است. 

𝑈𝑆𝐸𝐼𝑑 𝐺 = 𝑁𝐸 𝐺𝐼𝑑 = 𝑁𝐸 𝐺 .         (7              )                                                                         

 شناسی تحقیق روش -3

و همکاران  استاوسکا  مطالعات  از  پیروی  و همکاران 2023)  1با  آفوسنو  و  2019)  2(،  ؛  2010)  3لسیجویچ -ورونیچکا( 

به بررسی تحلیل تقابل استراتژیک  2015 به اهداف  ( و بسط و توسعه آن  برای دستیابی  بانک مرکزی  بین دولت و 

خواهیم   اجتماعی  رفاه  از  بالاترین سطح  به  رسیدن  برای  اقتصاد  در  تورم  کنترل  و  اقتصادی  رشد  همانند  اقتصادی 

گیرد. بر اساس  (، طراحی اولیه بازی در فرم نرمال برای بازی دو نفره مورد بررسی قرار می1پرداخت. بر اساس ماتریس )

( و هدف بانک مرکزی کنترل و ثبات نرخ تورم  𝐺این ماتریس هدف دولت دستیابی به بالاتری سطح از رشد اقتصادی ) 

(𝜋در اقتصاد می ) ( باشد و برای رسیدن به این وضعیت دولت از ابزار سیاستی بودجه𝐷که شامل سیاست )  های مالی

های پولی انبساطی و انقباضی  ( که شامل سیاست𝑅انبساطی و انقباضی و بانک مرکزی نیز از ابزار سیاستی نرخ بهره ) 

به ترتیب نشان دهنده پیامد دولت و بانک مرکزی    𝜋22  و  𝐺22باشد استفاده خواهند کرد. به عنوان نمونه پیامد  می

زمانی که مقام مالی استراتژی سیاست مالی انبساطی )سیاست افزایش کسری بودجه و افزایش مخارج دولت( و بانک  

 دهند.مرکزی نیز سیاست پولی انبساطی )کاهش نرخ بهره در اقتصاد( را در دستور کار قرار می
 

1 Stawska et al.  
2 Afonso et al. 
3 Woroniecka-Leciejewicz 
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 (: بازی بین دو مقام پولی و مالی 1ماتریس)
  بانک مرکزی 

سیاست پولی   (𝑅2سیاست پولی انبساطی) 

 (𝑅1انقباضی) 

𝐺12, 𝜋12 𝐺11, 𝜋11 ( سیاست مالی انقباضی𝐷1)  دولت 

𝐺22, 𝜋22 𝐺21, 𝜋21  (سیاست مالی انبساطی𝐷2) 
 ( 2015؛ 2010)لسیجویچ -ورونیچکا منبع:

( و با اضافه کردن بازیکن سوم یعنی سفته بازان )دلالان بازار ارز( به دنبال طراحی  1در ادامه با بسط و توسعه ماتریس )

( روبرو هستیم که در آن سفته بازان ارز به عنوان بازیکن  2ماتریس با وجود بازیکن سوم هستیم. از این رو با ماتریس )

ارز در تلاش هستند تا با خرید و فروش ارز )تغییرات قیمت ارز( به دنبال حداکثر  سوم وارد مدل می شوند. دلالان بازار  

گیری از تفاوت نرخ ارز رسمی و غیر رسمی در بازار موازی باشند. از این رو این بازیکنان  کردن سود خود در بازار و بهره

( روبرو 𝐸2( و دخالت حداقلی در بازار ارز و فروش ارز ) 𝐸1با دو استراتژی دخالت حداکثری در بازار ارز و خرید ارز ) 

بالاترین سود )  به دنبال دستیابی سطح هدف خود یعنی کسب  این مکانیسم  به کارگیری  با  بتوانند  تا  ( و  𝐵هستند 

به ترتیب نشان دهنده پیامد دولت، بانک    𝐵111و    𝐺111    ،𝜋111به عنوان نمونه پیامد  کمترین ضرر هستند. از این رو  

مرکزی و سفته باز زمانی که مقام مالی استراتژی سیاست مالی انقباضی و بانک مرکزی نیز سیاست پولی انقباضی و  

شود  دهند. بر اساس این ماتریس فرض میدر دستور کار قرار می دخالت حداکثری در بازار ارز را  سفته باز نیز سیاست  

بر    یمتفاوت   ریاهداف متفاوت خود، تأث  ل یآنها به دلکنند و  به صورت ترکیبی اجرا می خود را    مات یتصمهر سه بازیکن  

و سپس در چارچوب    گذارندیم  ریتأث  گریکدی  یهااستیبر س  م یرمستقیگذارند و به طور غی م  ی عوامل کلان اقتصاد

 های حمایتی به دنبال دستیابی به بالاترین پیامد خود هستند. تعادل

 (: بازی بین سه بازیکن 2ماتریس)

  سفته باز

دخالت حداکثری در بازار ارز و خرید ارز    (𝐸2دخالت حداقلی در بازار ارز و فروش ارز )

(𝐸1) 

 بانک مرکزی 

سیاست پولی  

 ( 𝑅2انبساطی) 

سیاست پولی  

 (𝑅1انقباضی) 

سیاست پولی  

 ( 𝑅2انبساطی) 

سیاست پولی  

 (𝑅1انقباضی) 

𝐺122, 𝜋122, 𝐵122 𝐺112, 𝜋112, 𝐵112 𝐺121, 𝜋121, 𝐵121 𝐺111, 𝜋111, 𝐵111   سیاست مالی انقباضی

(𝐷1) 

 

 

 دولت 

 

𝐺222, 𝜋222, 𝐵222 𝐺212, 𝜋212, 𝐵212 𝐺221, 𝜋221, 𝐵111 𝐺211, 𝜋211, 𝐵211   سیاست مالی

 ( 𝐷2انبساطی) 

 
 های محققین یافته منبع:
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های پولی، مالی و ارزی ما با سه فرض زیر مواجه  در این بازی استراتژیک در فرم نرمال با توجه به تغییرات سیاست

های مربوط به این تغییرات برای طراحی  دهنده عملیات تفاضل مرتبه اول است و علامتنشان  ∆هستیم و در این فروض  

 سازی بازی مهم و حائز اهمیت است:مدل

∆𝐷 = 𝐷2 − 𝐷1 > 0 (8                                                                  )                                        

∆𝑅 = 𝑅2 − 𝑅1 < 0 (9                  )                                                                                         

∆𝐸 = 𝐸2 − 𝐸1 < 0 (10                                  )                                                                     

  تر )سیاست انقباضی( محدود کنندههای  سیاست  از را    ارزی  و   ی و پولی مال  ی سیاست هایاستراتژبر اساس این فروض  

  ش یبا افزا  ی مال  استیانبساط س  شیافزا  نماید، به طوری کهمیمرتب    ی(انبساط  تر )سیاستهای گستردهسیاست  به

و دخالت حداکثری در بازار ارز با افزایش قیمت ارز    با کاهش نرخ بهره  ی پول  است یانبساط س  شیبودجه و افزا  یکسر

به طراحی بازی بین سه بازیگر اقتصادی    (2013،  2015لسیجویچ )-مطالعه ورونیچکا   در ادامه بر اساس همراه است.  

و   پرداخت  وابستگخواهیم  انعکاس  ب  ی به منظور  اقتصاد   ن یمتقابل  بازان   تورم ی،  رشد  و    کیاز    و منفعت سفته  سو 

  ک ی تابع لجست  فرماز    گر،ید  یاز سوهای پولی و مالی و مداخله ارزی  از جمله سیاست  اقتصاد کلان  استیس  یابزارها

حد مقادیر    در  های پولی و مالی و ارزیی سیاستابزارها  یاثربخشبر اساس این تابع    خواهیم کرد.شده استفاده    1لیتعد

  ی پول   یهااستی استفاده از س  قیاز طرد. به این معنا که در این تابع امکان کاهش تورم  ابی یکاهش م  حد پایین  وبالا  

،  2015  ،لسیجویچ-ورونیچکا )  نده یفزا  یانبساط  یمال   یهااست ی س  قیاز طر  ی رشد اقتصاد  ک یامکان تحر  نده،یفزا  انقباضی

؛ 1403نیا،  نیا و محمودیو همچنین امکان افزایش سودآوری از طریق مداخله حداکثری در بازار ارز )فروتن    (2013

 توان در فرم زیر نمایش داد:  را می  ک ی لجستای  پایهتابع  شود. بر این اساس فرم  د میمحدو  (1395منصوری و همکاران،  

𝑓 𝑥 =
𝑢

1+𝜃𝑒−𝜑 𝑥−𝑥0 (11                                                                                                                             )           

نرخ رشد لجستیک و شیب منحنی است.    𝜑نشان دهنده مقدار ماکزیمم منحنی است و    𝑢که بر اساس این معادله،  

𝜃 همچنین در این معادله زمانی که > ,0]ی  باشد و از طرفی دامنه تغییرات تابع بازهمی  کنواختی تابع  است    0 𝑢]  

علامت    کیکه هر دو پارامتر از    ابدی یم  شیافزا  یزمان  ک ی تابع لجست  نی، ا𝜑 و  𝑢  یپارامترها  ریبسته به مقادباشد.  می

برای اینکه تابع لجستیک از یک نقطه اولیه   علائم مخالف باشند. ی دو پارامتر دارا هر که ابد ییکاهش م  ی باشند و زمان

( را می توان به صورت زیر  11( اضافه نماییم. از این رو معادله )11را به رابطه )  𝛾توان مقدار  دلخواه شروع شود می

 بازنویسی کرد:

𝑓 𝑥 =
𝑢

1+𝜃𝑒−𝜑 𝑥−𝑥0 + 𝛾          (12                                                                                                   )  

𝑢  و مقدار ماکزیمم   𝛾تابع لجستیک بین مقدار اولیه دلخواه    𝜑و   𝑢مناسب    ریمقاد  بنابراین بر اساس + 𝛾  می   رییتغ  

 نماید. 

 

 

 

 
1 Modified Logistic Function 
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 بررسی رفتار دولت  -1-3

با این حال در چارچوب بازی بین سه مقام پولی و مالی و سفته بازان و با توجه به اهداف بازی و ابزارهای مورد استفاده،  

(  𝑆( و سفته باز ) 𝑀گذاری پولی ) سیاست  ( با 𝐹) ما با سه وضعیت زیر از تابع لجستیک مربوط به بازی بین مقام مالی  

 مواجه هستیم: 

𝐺 = 𝑓 𝐷 =
𝑢𝐷_𝐹

1+𝜃𝐷_𝐹𝑒
−𝜑𝐷_𝐹 𝐷 + 𝛾𝐷_𝐹   (13                                                                                         )  

𝐺 = 𝑓 𝑅 =
𝑢𝑅_𝐹

1+𝜃𝑅_𝐹𝑒
−𝜑𝑅_𝐹 𝑅 + 𝛾𝑅_𝐹                                                                              (14)  

𝐺 = 𝑓 𝐸 =
𝑢𝐸𝐹

1+𝜃𝐸𝐹
𝑒
−𝜑𝐸𝐹

 𝐸 + 𝛾𝐸𝐹
(15     )                                                                                   

( معادلات  )13که  و  و  )14(  بودجه، رشد  15(  و کسری  اقتصادی  بین سطح رشد  ارتباط  نشان دهنده  ترتیب  به   )

اقتصادی و ابزار سیاست پولی بانک مرکزی )نرخ بهره( و رشد اقتصادی و نرخ ارز است. در این بخش با توجه به شبیه  

و علامت بین متغیرهای هدف و ابزارهای سیاستی یعنی    سازی مدل برای اقتصاد ایران، لازم است تا به بررسی ارتباط 
𝑑𝐺

𝑑𝐷
 ،𝑑𝐺

𝑑𝑅
𝑑𝐺و  

𝑑𝐸
سازی مسیرهای تعادلی دارد.  های مناسب این روابط نقش مهمی در شبیهبپردازیم. چرا که تعیین علامت  

 1گردد:های واقعی اقتصاد ایران ارتباط بین مشتق اول ضرایب به صورت زیر ارائه میبا بررسی داده
𝜕𝐺

𝜕𝐷
< 0,                 𝐺 = 0/04 − 0/83𝐷 

                                  (3/11)  (-2/70)                                                                                                     (16)                              

𝜕𝐺

𝜕𝑅
> 0,                  𝐺 = 0/03 + 0/22𝑅 

                                  (2/62)   (-2/09)                                                                                                    (17 )  

𝜕𝐺

𝜕𝐸
> 0,                𝐺 = −0/09 + 0/07𝐸 

                                  (-0/17)    (0/52)                                                                                                  (18 )  

که بر این اساس ارتباط بین کسری بودجه و رشد اقتصادی منفی و از طرفی دیگر ارتباط بین رشد اقتصادی و نرخ بهره 

توان درک کرد که در  ها میو همچنین رشد اقتصادی و قیمت ارز مثبت برآورد گردیده است. با توجه به این علامت

( اینکه   (13معادله  فرض  𝜃𝐷_𝐹با  > 𝜑𝐷_𝐹و    0 > 𝑢𝐷_𝐹و    0 < رشد    0 برای  ارزش  مقدار  این وضعیت حداکثر  در 

𝛾𝐷_𝐹و کمترین مقدار برابر  𝛾𝐷_𝐹اقتصادی برابر  + 𝑢𝐷_𝐹 دهد که با فرض ثابت بودن  است و تابع لجیتسک نشان می

 یابد. سایر شرایط با افزایش کسری بودجه، رشد اقتصادی کاهش می

𝜃𝑅_𝐹 ( با فرض اینکه  14همچنین در معادله )  > 𝜑𝑅_𝐹و    0 > 𝑢𝑅_𝐹و    0 > در این وضعیت حداکثر مقدار ارزش    0

𝛾𝑅_𝐹رشد اقتصادی برابر    برای + 𝑢𝑅_𝐹    و کمترین مقدار برابر𝛾𝑅_𝐹  شود که نشان می دهد که با  در نظر گرفته می

یابد. همچنین در  فرض ثابت بودن سایر شرایط با افزایش در نرخ بهره، رشد اقتصادی در این تابع لجستیک افزایش می

𝜃𝐸_𝐹( با فرض اینکه 15معادله ) > 𝜑𝐸_𝐹و    0 > 𝑢𝐸_𝐹و    0 <  𝛾𝐸_𝐹تورم  در این وضعیت حداکثر مقدار ارزش برای  0

𝛾𝐸_𝐹و کمترین مقدار   + 𝑢𝐸_𝐹  .می باشد که نشان دهنده ارتباط مثبت بین نرخ ارز و رشد اقتصادی است 

 

 
باشند. همچنین در  ضرایب اساس رگرسیون حداقل مربعات معمولی و رگرسیون گشتاور تعمیم یافته محاسبه شده است و آماره تی داخل پرانتر می  1

 صورت درخواست، نتایج رگرسیون قابل ارائه است. 
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 بررسی رفتار بانک مرکزی-2-3

های ابزاری دولت و سفته باز خواهیم پرداخت. در این وضعیت  در ادامه به بررسی رفتار بانک مرکزی در پاسخ به سیاست

( در فرم تابع لوجستیک تعدیل شده نمایش داده  21( تا )19با سه معادله تعاملی سروکار داریم که به صورت معادلات )

 می شود: 

𝜋 = 𝑓 𝐷 =
𝑢𝐷_𝑀

1+𝜃𝐷_𝑀𝑒−𝜑𝐷_𝑀 𝐷 + 𝛾𝐷_𝑀 (19                                                                                                       )  

𝜋 = 𝑓 𝑅 =
𝑢𝑅_𝑀

1+𝜃𝑅_𝑀𝑒−𝜑𝑅_𝑀 𝑅 + 𝛾𝑅_𝑀 (20                                                                                                     )  

𝜋 = 𝑓 𝐸 =
𝑢𝐸_𝑀

1+𝜃𝐸_𝑀𝑒−𝜑𝐸_𝑀 𝐸 + 𝛾𝐸_𝑀 (21                                                                                                       )  

( به ترتیب نشان دهنده تعامل بین سطح اهداف بانک مرکزی یعنی تورم و کسری  21( و  ) 20( و )19که معادلات )

بودجه، تورم و نرخ بهره و سطح تورم و نرخ ارز می باشد. در این بخش با توجه به شبیه سازی مدل برای اقتصاد ایران،  

𝑑𝜋  هدف و ابزارهای سیاستی یعنیلازم است تا به بررسی ارتباط و علامت بین متغیرهای  

𝑑𝐷
  ،

𝑑𝜋

𝑑𝑅
𝑑𝜋و    

𝑑𝐸
بپردازیم. نتایج این    

 گردد:  ( ارائه می24( تا 22ضرایب در معادلات )
𝜕𝜋

𝜕𝐷
< 0,                       𝜋 = 0/22 − 0/49𝐷 

                                       (10/1)   (-1/70)   (22         )                                                                    

𝜕𝜋

𝜕𝑅
< 0,                      𝜋 = 0/12 − 0/96𝑅 

                                     (19/1)   (-18/9)  (23      )                                                                          

𝜕𝜋

𝜕𝐸
> 0,                       𝜋 = 0/03 + 0/04𝐸 

                                      (0/55)   (-2/48)  (24      )                                                                      

این ضرایب نشان دهنده ارتباط مثبت بین نرخ تورم و ابزار سیاستی کسری بودجه و نرخ بهره و همچنین ارتباط مثبت  

𝜃𝐷_𝑀با فرض اینکه   ( 19باشد. بر این اساس در معادله )بین تورم و نرخ ارز می > 𝜑𝐷_𝑀و    0 > 𝑢𝐷_𝑀و    0 < در    0

𝛾𝐷_𝑀و کمترین مقدار برابر    𝛾𝐷_𝑀این وضعیت حداکثر مقدار ارزش برای رشد اقتصادی برابر   + 𝑢𝐷_𝑀    است. همچنین

𝜃𝑅_𝑀 ( با فرض اینکه 20در معادله ) > 𝜑𝑅_𝑀و  0 > 𝑢𝑅_𝑀و   0 < رشد     در این وضعیت حداکثر مقدار ارزش برای  0

𝛾𝑅_𝑀و کمترین مقدار برابر  𝛾𝑅_𝑀اقتصادی برابر   + 𝑢𝑅_𝑀 ( با فرض اینکه  21است. در نهایت در معادله )𝜃𝐸_𝑀 > و   0

𝜑𝐸_𝑀 > 𝑢𝐸_𝐹و    0 > 𝛾𝐸_𝑀تورم   یدر این وضعیت حداکثر مقدار ارزش برا  0 + 𝑢𝐸_𝑀    و کمترین مقدار𝛾𝐸_𝑀  باشد. می 

 بررسی رفتار سفته بازان-3-3

های دولت و بانک  در نهایت در این بخش به بررسی رفتار سفته باز و پاسخ بهینه تابع لوجستیک سفته باز به سیاست

( در  27( تا )25مرکزی خواهیم پرداخت. در این وضعیت با سه معادله تعاملی سروکار داریم که به صورت معادلات )

 شود: فرم تابع لوجستیک تعدیل شده نمایش داده می

𝐵 = 𝑓 𝐷 =
𝑢𝐷_𝑆

1+𝜃𝐷_𝑆𝑒
−𝜑𝐷_𝑆 𝐷 + 𝛾𝐷_𝑆 (25                                                                                                           )  

𝐵 = 𝑓 𝑅 =
𝑢𝑅_𝑆

1+𝜃𝑅_𝑆𝑒
−𝜑𝑅_𝑆 𝑅 + 𝛾𝑅_𝑆 (26                                                                                                  )  

𝐵 = 𝑓 𝐸 =
𝑢𝐸_𝑆

1+𝜃𝐸_𝑆𝑒
−𝜑𝐸_𝑆 𝐸 + 𝛾𝐸_𝑆 (27                                                                                                           )  
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( به ترتیب نشان دهنده تعامل بین سطح اهداف سفته باز یعنی کسب سود و کسری  27( و  )26( و )25که معادلات )

بودجه، کسب سود و نرخ بهره و کسب سود و نرخ ارز است. در این بخش با توجه به شبیه سازی مدل برای اقتصاد  

𝑑𝐵  دف و ابزارهای سیاستی یعنیایران، لازم است تا به بررسی ارتباط و علامت بین متغیرهای ه 

𝑑𝐷
  ،

𝑑𝐵

𝑑𝑅
و    

𝑑𝐵

𝑑𝐸
بپردازیم. چرا    

(  28سازی مسیرهای تعادلی دارد. این روابط در جداول )های مناسب این روابط نقش مهمی در شبیهکه تعیین علامت

 ( نشان داده می شود: 30تا )
𝜕𝐵

𝜕𝐷
< 0,                            𝐵 = −0/02 − 0/24𝐷 

                                            (-2/28)   (-1/31)  (28                   )                                                     
𝜕𝐵

𝜕𝑅
> 0,                             𝐵 = −0/02 + 0/05𝑅 

                                             (-2/86)   (0/86)   (29               )                                                         

𝜕𝐵

𝜕𝐸
> 0,                            𝐵 = −0/13 + 0/02𝐸 

                                              (-4/91)   (3/91)   (30       )                                                                   

𝜃𝐷_𝑆با فرض اینکه   (25توان درک کرد که در معادله )ها میبا توجه به این علامت > 𝜑𝐷_𝑆و   0 > 𝑢𝐷_𝑆و  0 < در   0

𝛾𝐷_𝑆و کمترین مقدار برابر    𝛾𝐷_𝑆این وضعیت حداکثر مقدار ارزش برای رشد اقتصادی برابر   + 𝑢𝐷_𝑆    است. همچنین در

اینکه  26معادله ) با فرض   ) 𝜃𝑅_𝑆 > 𝜑𝑅_𝑆و    0 > 𝑢𝑅_𝑀و    0 > برای  0 این وضعیت حداکثر مقدار ارزش  رشد     در 

𝛾𝑅_𝑆اقتصادی برابر   + 𝑢𝑅_𝑆    و کمترین مقدار برابر𝛾𝑅_𝑆  ( با فرض اینکه 27است. در معادله )𝜃𝐸_𝑆 > 𝜑𝐸_𝑆و    0 > و    0

𝑢𝐸_𝑆 > 𝛾𝐸_𝑆تورم   در این وضعیت حداکثر مقدار ارزش برای 0 + 𝑢𝐸_𝑆   و کمترین مقدار𝛾𝐸_𝑆 .می باشد 

 بازی ترکیبی بین سه بازیکن در بازی استراتژیک-4-3

گذار با استفاده از توابع لجستیک معرفی شده خواهیم پرداخت.  در این بخش به بررسی بازی ترکیبی بین سه سیاست

مقامات    در این بازی پیامدهای استفاده شد.    سفته باز-یپول - یمال گذارسیاست  ی در باز  پیامدمحاسبه    یبرا  ک ی تابع لجست

و هم سفته باز یعنی کسب  (  𝜋تورم ) یعنی نرخ    یو هم مقامات پول  (𝐺ی ) ناخالص داخل   د ینرخ رشد تول  یعنی  ی مال

و نرخ ارز بستگی دارد. بر این    یو نرخ بهره واقع   ،بودجه  یکسر  ی شاملاست ی س  ی بیترک  ی به ابزارها(  𝐵بالاترین منفعت ) 

شود که اهداف دولت، بانک مرکزی و سفته باز علاوه بر وابستگی  اساس ما برای بررسی پیامدهای هر بازیکن، فرض می

بر روی ابزار مربوط به خودش بلکه به ابزارهای مورد استفاده بازیکن دیگر نیز وابسته است و از این رو  با یک استراتژی  

 ترکیب سیاستی بین سه بازیکن در فرم زیر مواجه هستیم: 

𝐺 = 𝑓1 𝐷, 𝑅, 𝐸 =
𝑢11

1+𝜃11𝑒
−𝜑11 𝐷 +

𝑢12

1+𝜃12𝑒
−𝜑12 𝑅 +

𝑢13

1+𝜃13𝑒
−𝜑13 𝐸 + 𝛾𝐹 (31                                         )

𝜋 = 𝑓2 𝐷, 𝑅, 𝐸 =
𝑢21

1+𝜃21𝑒
−𝜑21 𝐷 +

𝑢22

1+𝜃22𝑒
−𝜑22 𝑅 +

𝑢23

1+𝜃23𝑒
−𝜑23 𝐸 + 𝛾𝑀   (32           )                          

𝐵 = 𝑓3 𝐷, 𝑅, 𝐸 =
𝑢31

1+𝜃31𝑒
−𝜑31 𝐷 +

𝑢32

1+𝜃32𝑒
−𝜑32 𝑅 +

𝑢33

1+𝜃33𝑒
−𝜑33 𝐸 + 𝛾𝑆             (33                               )  

های اتخاذ شده  این سه معادله نشان دهنده آن است که هر بازیکن علاوه بر پاسخ به تابع واکنش خود، به سیاست

حال    نیدر ع  و  تورم  نیکمترکند. در این چارچوب  دهد و آن را در تابع خود لحاظ میتوسط رقیب خود نیز اهمیت می

و در    انتخاب شود و انقباضی  محدودکننده    ار ی بس  یهااستی از س  ی بی که ترک  افتد یاتفاق م   ی زمانی  رشد اقتصاد  ن یکمتر

این میان، کمترین منفعت زمانی به سفته باز تعلق خواهد گرفت که ما شاهد استراتژی دخالت حداقلی در بازار ارز  
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ای دولت به شدت انبساطی باشد و از طرف دیگر  های بودجههای پولی و سیاستباشیم. همچنین زمانی که سیاست

  د ی رشد تول   نیعتریسر  نی تورم و همچن  نیاقتصاد با بالاترشاهد دخالت حداکثری در بازار ارز باشیم در این وضعیت  

کنیم که سه بازیکن به دنبال  ی و افزایش در سود سفته باز مواجه است. همچنین در این بازی فرض میناخالص داخل 

باشد به طوری که دولت  دستیابی به حداقل کردن انحراف متغیرهای رشد اقتصادی، تورم و سود از مقدار هدف آن می

 باشند.( می36( و )35(، )34و بانک مرکزی و سفته باز به ترتیب به دنبال حداقل کردن توابع به ترتیب )

G′ = min
1

 𝐺 − 𝐺∗ 2      (34                                                                                                                  )  

𝜋′ = min
2

 𝜋 − 𝜋∗ 2          (35                                                                              )

B′ = min
3

 𝐵 − 𝐵∗ 2                  (36                                                                                                                )  

به ترتیب نشان دهنده سطح هدف کسری بودجه توسط مقام مالی، سطح هدف تورم    ∗𝐵و    ∗𝐺∗  ،𝜋در این معادلات  

 دهد. آوری بازار ارز توسط سفته باز را نشان میتوسط مقام پولی و سطح هدف سود

  های تحقیقیافته -4

سازی در استخراج ماتریس  در این بخش ابتدا قبل از بررسی تحلیل نتایج مدل به بررسی پارامترهای موجود برای شبیه

ای  پیامد بین سه بازیکن بر اساس توابع استخراج شده لوجستیک تعدیل شده خواهیم پرداخت. ماتریس پیامد به گونه

شود پارامترهای موجود منطبق با اقتصاد ایران مورد تحلیل قرار گیرد و برای این ماتریس  شود که سعی میاستخراج می

دنبال میفرض می را  و متعادل  استراتژی حداقلی، حداکثر  بازیکن سه  ابزار شود که هر  برای  نمونه  به عنوان  کنند. 

سیاست سه  از  ما  بودجه  کسری  یعنی  دولت  ) سیاستی  انبساطی  مالی  سیاست𝐷3های  انقباضی) (،  مالی  و  𝐷1های   )

( استفاده خواهیم کرد که آمار مربوط به این سه سیاست از میانگین، حد بالا و حد پایین  𝐷2)  های مالی متعادلسیاست

نسبت کسری بودجه به تولید ناخالص داخلی در اقتصاد ایران در طی چهار دهه اخیر بر اساس آمار بانک مرکزی ایران  

های مختلف اقتصادی  گردد. همچنین برای ابزار سیاستی بانک مرکزی ما از میانگین موزون نرخ سود بخشاستخراج می

از جمله بخش بازرگانی و خدمات، بخش کشاورزی، بخش صنعت و معدن، بخش ساختمان و بخش صادرات به عنوان  

پروکسی برای بررسی ابزار سیاستی بانک مرکزی یعنی نرخ بهره بر اساس آمار بانک مرکزی ایران استفاده خواهیم کرد  

(، سیاست پولی انقباضی  𝑅3های پولی انبساطی ) زی با سه استراتژی سیاستکه در اینجا نیز ما برای طراحی ماتریس با

(𝑅1 ( و سیاست پولی متعادل )𝑅2  سروکار خواهیم داشت. همچنین برای ابزار سیاستی سفته باز نیز از میانگین نرخ )

(، حداقلی  𝐸3های حداکثری ) های اخیر به عنوان پروکسی برای بررسی سیاسترشد قیمت ارز غیر رسمی در طی دهه

(𝐸1 و متعادل )  (𝐸2( دخالت در بازار ارز توسط سفته باز استفاده خواهیم کرد. در ارتباط با معادلات )نیز  36( تا )31 )

شود و هر  در صورت کسر برای هر مدل به عنوان وزن در نظر گرفته می  𝑢باید بیان کرد که در این روابط، پارامتر  

های متفاوت به توابع واکنش خود و رقبا دهد. به عنوان نمونه در معادله  های خود وزنتواند در استراتژیبازیکن می

نسبت به توابع سیاستی بانک مرکزی و سفته باز    𝑢11( دولت وزن بیشتری را به تابع واکنش سیاستی خود یعنی  31)

نیز بر اساس ضرایب    ها  𝑢دهد. این وضعیت برای سایر توابع نیز برقرار است. همچنین علامت  می  𝑢13و    𝑢12یعنی  

( مقادیر پارامترهای  1جدول )  .استخراج شده است  30  -  28و    24  -  22،  18-16از طریق معادلات  جزیی استخراج شده  

 دهد.برای استخراج ماتریس بازی در فرم استراتژیک را نشان می
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 (: مقادیر پارامترها برای استخراج ماتریس بازی 1جدول )

 پارامتر  مقادیر  منبع  پارامتر  مقادیر  منبع  پارامتر  مقادیر  منبع 

  لسیجویچ-ورونیچکا

(2015 ) 

1 𝜃23  2/0 وزن اولیه در بازی 𝑢13  یافته محققین و

 بانک مرکزی 

02/0 𝐷1 

  لسیجویچ-ورونیچکا

(2015 ) 

1 𝜃22   15/0 وزن اولیه در بازی- 𝑢21  یافته محققین و

 بانک مرکزی 

04/0 𝐷2 

  لسیجویچ-ورونیچکا

(2015 ) 

1 𝜃31  7/0 وزن اولیه در بازی- 𝑢22  یافته محققین و

 بانک مرکزی 

06/0 𝐷3 

  لسیجویچ-ورونیچکا

(2015 ) 

1 𝜃32  15/0 وزن اولیه در بازی 𝑢23  یافته محققین و

 بانک مرکزی 

15/0 𝑅1 

  لسیجویچ-ورونیچکا

(2015 ) 

1 𝜃33   25/0 وزن اولیه در بازی- 𝑢31  یافته محققین و

 بانک مرکزی 

10/0 𝑅2 

بانک مرکزی ایران  

و اهداف  

 سیاستگذار 

01/0 𝐺∗  25/0 وزن اولیه در بازی 𝑢32  یافته محققین و

 بانک مرکزی 

05/0 𝑅3 

بانک مرکزی ایران  

و اهداف  

 سیاستگذار 

05/0 𝜋∗  5/0 وزن اولیه در بازی 𝑢33  یافته محققین و

 بانک مرکزی 

15/0 𝐸1 

بانک مرکزی ایران  

و اهداف  

 سیاستگذار 

05/0 𝐵∗ لسیجویچ-ورونیچکا  

(2015 ) 

1 𝜃11  یافته محققین و

 بانک مرکزی 

2/0 𝐸2 

  لسیجویچ-ورونیچکا 𝛾𝐹 04/0 های محققین یافته

(2015 ) 

1 𝜃12  یافته محققین و

 بانک مرکزی 

25/0 𝐸3 

  لسیجویچ-ورونیچکا 𝛾𝑀 10/0 های محققین یافته

(2015 ) 

1 𝜃13   وزن اولیه در

 بازی  

6/0- 𝑢11 

  لسیجویچ-ورونیچکا 𝛾𝑆 2/0 های محققین یافته

(2015 ) 

1 𝜃21   وزن اولیه در

 بازی 

2/0 𝑢12 

 تحقیق های یافته منبع:

 بررسی سناریوی اول -1-4

باشیم و برای این در این مرحله به دنبال استخراج ماتریس بازی بین سه بازیکن دولت، بانک مرکزی و سفته باز می

طور که بیان  منظور در چارچوب تعادل نش به دنبال به دست آوردن ماتریس پیامد در فرم استراتژیک هستیم. همان

  ی تعادل   یبه انحراف از استراتژ  ی اعلاقهبازیکنی    چیه  که در آنگردد  شد تعادل نش یک تعادل غیرحمایتی محسوب می

ندارد به استراتژ  نیبهتر  بازیکنهر    نهیبه  یاستراتژ  و  خود  بود  بازیکن دیگر  یهایپاسخ  بازی  خواهد  این  . یعنی در 

باشد و هیچ نقش  دولت، بانک مرکزی و سفته به دنبال حداکثر کردن پیامد خود بدون اهمیت به پیامد رقیب خود می

نگاشت همانی روی مجموعه  𝐼𝑑   در حالت اول توجه شود که اگرگیرد.  حمایتی از یکدیگر توسط بازیکنان انجام نمی

𝐺𝐼𝑑باشد آنگاه     𝑁بازیکنان   = 𝐺   و 
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𝑈𝑆𝐸𝐼𝑑 𝐺 = 𝑁𝐸 𝐺𝐼𝑑 = 𝑁𝐸 𝐺    (37                      )                                                             

از این رو با توجه  های نش بازی اصلی یکسان است.  های یک جانبه نسبت به جایگشت همانی با تعادلبنابراین تعادل

شود. بر اساس این  ( نشان داده می3، پیامدهای حداقل ساز تابع هدف هر بازیکن در ماتریس )36تا    31به معادلات  

دهد که بهترین پاسخ هر بازیکن به استراتژی رقیب جایی است که  ماتریس با استخراج تعادل نش، نتایج نشان می

دولت سیاست مالی انقباضی، بانک مرکزی سیاست پولی انبساطی و سفته باز نیز سیاست حداقل دخالت در بازار ارز را  

گردد. با این حال در این وضعیت شاهد دخالت  داشته باشد که تعادل هر بازی با خط کشی زیر آن سلول مشخص می

اقتصاد میحد باز در  این مطالعه میاقلی سفته  اهداف  از  این یکی  برابر باشیم که  پیامد دولت  این سناریو  در  باشد. 

 است. 176/0و سفته باز نیز برابر  0923/0، بانک مرکزی برابر 004/0

 بررسی سناریوی دوم -2-4

کنند به صورتی  پردازیم که در آن سه بازیکن به صورت یک جانبه از هم حمایت میدر این بخش به بررسی وضعیت می

که در این مطالعه، منظور از حمایت کردن هر بازیکن نسبت به بازیکن دیگر به این معناست که هر بازیکن تابع و بازده  

ی است و نه  فرد تیبر حما  ی مبتننماید و این نوع حمایت  کند منتقل میپیامد خود را به بازیکنی که از آن حمایت می

. همچنین در این وضعیت هدف هر  شودیم   تیبه صورت جداگانه حما  یگرید  کنیتوسط هر باز  کن یهر باز گروهی و  

فرض    در سناریوی دوم   باشد.کند میبازیکن به حداکثر رساندن سود یا حداقل کردن زیان بازیکنی که از آن حمایت می

( و بانک مرکزی نیز از سفته باز )به عنوان  2( از بانک مرکزی )به عنوان بازیکن  1شود که دولت )به عنوان بازیکن  می

𝜎1:𝑁توان نگاشت  کند و می( و سفته باز نیز از دولت حمایت می  3بازیکن   → 𝑁    در این سناریو را به صورت زیر تعریف

 کرد:
𝜎 1 = 2, 𝜎 2 = 3,            𝜎 3 = 1. 

𝐺𝜎1  دیجد یبازو بنابراین 
= [𝑁,  𝑆𝑖 𝑖∈𝑁,  𝑣𝑖 𝑖∈𝑁]   که در آن:    میکن یم  یمعرفرا 

𝑣1 = 𝜋′, 𝑣2 = 𝐵′,    𝑣3 = 𝐺′. 
 داریم:  3طبق گزاره باشند. همچنین ( می 36( تا )34توابع معرفی شده در معادلات )

𝑈𝑆𝐸𝜎1
 𝐺 = 𝑁𝐸(𝐺𝜎1

)                            (38                                                       )                

𝐺𝜎1های نش بازی توان تعادلمی  𝜎1های حمایتی نسبت به نگاشت  از این رو برای استخراج تعادل
را بدست آورد. پس    

دهد که تعادل  شود، تحلیل این بازی نشان می( نشان داده می4از استخراج پیامد بازی در سناریوی دوم که در ماترس )

نش حمایتی یک جانبه جایی است که دولت سیاست مالی انبساطی، بانک مرکزی سیاست پولی انقباضی و سفته باز  

بازار را دنبال می تابع زیان سه سیاستنیز سیاست دخالت حداکثری در  برابر    کند و در این صورت  به ترتیب  گذار 

 باشد. می   1018/0و 0035/0، 1907/0

 بررسی سناریوی سوم -3-4

پردازیم که در آن دولت از سفته باز، سفته باز از بانک مرکزی و بانک  در اینجا به بررسی سناریو دیگر در بازی می

𝜎2:𝑁دهد. در این وضعیت نگاشت  ای را انجام میمرکزی نیز از دولت حمایت یک جانبه → 𝑁    را به صورت زیر در نظر

 گیریم:می
𝜎 1 = 3, 𝜎 3 = 2,       𝜎 2 = 1. 
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𝐺𝜎2  دی جد یباز و با معرفی 
= [𝑁,  𝑆𝑖 𝑖∈𝑁,  𝑣𝑖 𝑖∈𝑁]    در آن 

𝑣1 = 𝐵′, 𝑣2 = 𝐺′, 𝑣3 = 𝜋′  . 
های حمایتی نسبت به  توان برای استخراج تعادلمی( با رابطه زیر مواجه هستیم که  3بر اساس گزاره ) باشد آنگاه  می

𝐺𝜎2، تعادل های نش بازی 𝜎2نگاشت 
 را بدست آورد.  

𝑈𝑆𝐸𝜎2
 𝐺 = 𝑁𝐸(𝐺𝜎2

).                                                                                              (39)  
𝐺𝜎2می توان تعادل های نش بازی  𝜎2از این رو برای استخراج تعادل های حمایتی نسبت به نگاشت  

را بدست آورد.    

شود. در این سناریو پیامد تعادلی جایی است  ( مشاهده می5نتایج حاصل از ماتریس پیامد سناریوی سوم در ماتریس )

که دولت استراتژی سیاست مالی انبساطی، و بانک مرکزی استراتژی سیاست پولی انبساطی و سفته باز نیز سیاست  

، 1853/0گذار به ترتیب برابر  دخالت حداکثری در بازار ارز را دنبال می کند و در این حالت تابع پیامد سه سیاست

 باشد. می 0041/0و  0910/0

 بررسی سناریوی چهارم-4-4

کنند و بازیکن دیگر تنها از خودش  کنیم که تنها دو بازیکن از یکدیگر حمایت میدر این بخش حالتی را بررسی می

این سناریو  فرض می از خودش حمایت میحمایت می کند. در  به دنبال  شود که دولت تنها  بانک مرکزی  اما  کند 

:𝜎3حداقل کردن زیان سفته باز و سفته باز نیز به دنبال حداقل کردن زیان دولت است.  از این رو نگاشت   𝑁 → 𝑁  

 را به صورت زیر در بازنویسی خواهیم کرد: 
𝜎 1 = 1, 𝜎 2 = 3,        𝜎 3 = 2. 

𝐺𝜎3  د یجد ی بازحال با معرفی 
= [𝑁,  𝑆𝑖 𝑖∈𝑁,  𝑣𝑖 𝑖∈𝑁]    که در آن 

𝑣1 = 𝐺′, 𝑣2 = 𝐵′, 𝑣3 = 𝜋′  . 
 داریم:  باشد آنگاه  می

𝑈𝑆𝐸𝜎3
 𝐺 = 𝑁𝐸(𝐺𝜎3

).                                                                                              (40 )  

𝐺𝜎3های نش بازی توان تعادلمی 𝜎3های حمایتی نسبت به نگاشت  از این رو برای استخراج تعادل
را استخراج کرد.   

شود. بر اساس این نتایج تعادل نش این نوع حمایت یک جانبه جایی  ( نشان داده می6نتایج این بخش در ماتریس )

است که مقام مالی استراتژی سیاست مالی انقباضی، مقام پولی استراتژی سیاست پولی انبساطی و سفته باز سیاست  

کند. پیامد های تعادلی این بازی برای دولت و بانک مرکزی و سفته باز به  دخالت حداکثری در بازار ارز را انتخاب می

 است. 0901/0و 1875/0، 0034/0ترتیب برابر 

 بررسی سناریوی پنجم-5-4

کند در حالی که دولت از  گیریم که در آن سفته باز از خودش حمایت میدر این بخش نیز حالت دیگری را در نظر می

باشد که دولت و بانک  کند. این وضعیت یک وضعیت مطلوب میبانک مرکزی و بانک مرکزی نیز از دولت حمایت می

های  دهند و به دنبال حداکثر کردن سود آن نیستند بلکه به دنبال حمایتمرکزی هیچ حمایتی از سفته باز انجام نمی

𝜎4:𝑁باشند. با توجه به این موضوع نگاشت  یک جانبه در جهت رسیدن به اهداف رشد اقتصادی و ثبات تورم می → 𝑁  

 کنیم:را به صورت زیر تعریف می
𝜎 1 = 2, 𝜎 2 = 1,          𝜎 3 = 3.                                

𝐺𝜎4حال با تعریف بازی جدید  
= [𝑁,  𝑆𝑖 𝑖∈𝑁,  𝑣𝑖 𝑖∈𝑁]    که در آن 
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𝑣1 = 𝜋′, 𝑣2 = 𝐺′, 𝑣3 = 𝐵′  . 
 ( داریم: 3و بر اساس گزاره )

𝑈𝑆𝐸𝜎4
 𝐺  = 𝑁𝐸(𝐺𝜎4

).                                                                                              (41 )  

های  توان تعادلمی  𝜎4های حمایتی در سناریوی پنجم نسبت به نگاشت  و در این وضعیت برای بدست آوردن تعادل

𝐺𝜎4نش بازی
( برای سناریوی پنجم که در آن دولت و بانک مرکزی از یکدیگر حمایت  7را بدست آورد. نتایج ماتریس )  

کنند به این صورت است که تعادل نش این بازی حمایتی یک جانبه جایی است که دولت استراتژی سیاست مالی  می

انقباضی و بانک مرکزی استراتژی سیاست پولی انقباضی و سفته باز نیز دخالت حداقلی در بازار ارز را دارد و در این  

یابد. همچنین  شود که بر اساس آن دخالت دلالان بازار ارز در اقتصاد کاهش میسناریو نیز اهداف این مطالعه محقق می

 باشد. می  1822/0و برای سفته باز برابر    0034/0، برای بانک مرکزی برابر  1033/0در این وضعیت تابع پیامد دولت برابر  

 بررسی سناریوی ششم-6-4

کند و دولت و سفته باز  شود که  بانک مرکزی به طور یک جانبه از خودش حمایت میدر آخرین سناریو فرض می

𝜎5:𝑁کند. نگاشت  طور متقابل از یکدیگر حمایت میبه → 𝑁 گیریم: را به صورت زیر در نظر می 
𝜎 1 = 3, 𝜎 2 = 2,        𝜎 3 = 1. 

𝐺𝜎5  د یجد یبازاگر 
= [𝑁,  𝑆𝑖 𝑖∈𝑁,  𝑣𝑖 𝑖∈𝑁]    را که در آن 

𝑣1 = 𝐵′, 𝑣2 = 𝜋′, 𝑣3 = 𝐺′  . 
 داریم:معرفی کنیم آنگاه  

𝑈𝑆𝐸𝜎5
 𝐺 = 𝑁𝐸(𝐺𝜎5

).                                                                                               (42)  
𝐺𝜎5های نش بازیتوان تعادلمی  𝜎5های حمایتی نسبت به نگاشت  از این رو برای بدست آوردن تعادل

در سناریوی    

شود. بر این اساس تعادل حمایتی  ( نشان داده می8ششم را استخراج کرد. نتایج حاصل از این سناریو در ماتریس )

جایی است که دولت و بانک مرکزی استراتژی سیاست انبساطی و سفته باز نیز استراتژی دخالت حداکثری در بازار ارز  

 00041/0 و    0910/0،  1853/0کند. در این وضعیت پیامد مقام مالی، پولی و سفته باز به ترتیب برابر  را دنبال می

 است.

 جمع بندی و پیشنهادات-5

اهمیت طراحی بازی بین دولت و بانک مرکزی و چگونگی اجرای استراتژی این بازیگران برای رسیدن به اهداف کلان  

اقتصادی توجه محققین را به خود جلب کرده است، به طوری که مطالعات زیادی نقش سلطه مقام مالی یا مقام پولی  

دهد که در فرآیند تثبیت اقتصاد  ها را مورد بررسی قرار دادند. با این حال تحقیقات نشان میدر چارچوب نظریه بازی

بازان و یا دلالان بازار ارز در بازی بین دولت و بانک  بر روی یک مسیر پایدار، توجه به اقدامات بازیگر سوم یعنی سفته

عرضه پول،  نرخ   ای که مداخلات ارزی این بازیگران در بازار ارز سبب تغییر در رسد به گونهمرکزی ضروری به نظر می

گذاری صحیح در اقتصاد می گردد. از این رو  سازی و سیاستبهره و  نوسانات نرخ ارز در بازار و در نتیجه عدم تصمیم

در این مطالعه هدف محققین بر این است تا با طراحی الگویی در چارچوب تابع تعدیل شده لجستیک و بر اساس دو  

نوع تعادل غیرحمایتی نش که بر اساس آن هر بازیکن در پی حداکثر سازی مطلوبیت خود است و تعادل حمایتی یک  

نماید،  بازیکنان در پی حداکثر رساندن سود )حداقل کردن زیان( بازیکنی است که از آن حمایت می  جانبه که در آن هر

با توجه به این استراتژی، رفتار  های سفته باز در اقتصاد را به حداقل برسانیم و از این رو  به دنبال این باشیم تا فعالیت
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با   اقتصادی  بالاترین رشد  به  به دنبال دستیابی  این اساس دولت  بر  را مورد تحلیل قرار دهیم.  پولی و مالی  مقامات 

های پولی  ها از طریق اجرای سیاستهای مالی و بانک مرکزی به دنبال رسیدن به ثبات قیمتاستفاده از اعمال سیاست

باشد. طراحی ماتریس  و سفته باز نیز به دنبال دستیابی به بالاترین کسب سود از طریق دخالت حداکثری در بازار ارز می

این بازی در شش سناریو مورد بررسی قرار گرفت و در هر سناریو فرض بر این است که هر بازیکن سه استراتژی را  

دخالت سفته  دهد که در دو سناریو از شش سناریوی تحت بررسی که در آن  کنند. نتایج این تحقیق نشان میدنبال می

رسد، در یک سناریو تعادل جایی است هر بازیکن  های اقتصادی و در بازار ارز به حداقل ممکن خود میباز در فعالیت

کنند و در سناریو دیگر تعادل بازی جایی اتفاق می افتد که در آن دولت از بانک مرکزی و بانک  تعادل نش را دنبال می

نمایند. همچنین در تعادل نش دولت استراتژی سیاست مالی انقباضی و بانک مرکزی  مرکزی نیز از دولت حمایت می

می اعمال  را  انبساطی  پولی  سیاست  به  استراتژی  رسیدن  برای  مرکزی  بانک  و  دولت  حمایتی،  سناریو  در  و  نماید 

 کنند. های مالی و پولی انقباضی را دنبال میترین زیان خود استراتژی سیاستپایین

های نظارتی سه  گردد تا با تشکیل اتحادیهگذارن اقتصادی پیشنهاد میاز این رو با توجه به نتایج این تحقیق به سیاست

به   دن یرس جانبه دولت، بانک مرکزی و نهادهای نظارتی بازار ارز بتوان راهکارهای اجرایی برای کاهش نوسانات ارزی و 

پا ترکیبی توسط سیاستاقتصاد  دار یتعادل  بسته سیاستی  نمود. همچنین طراحی  اتخاذ  این  ی  از  دیگر  یکی  گذران 

های  های انقباضی همزمان در جهت کنترل نقدینگی و کاهش هزینهباشد به طوری که اجرای سیاستپیشنهادات می

  تواند در جهت کاهش تورم انتظاری و مهار فشارهای ارزی مورد اهمیت قرار گیرد؛ چرا که در غیرضروری دولت می

های انقباضی  تعادل حمایتی یک جانبه برای کاهش نقش سفته باز در اقتصاد دولت و بانک مرکزی با اتخاذ سیاست

و بخش    ی با مشارکت بانک مرکز  « یارز  ت ی»صندوق تثب  جاد یاکنند.  از طرف دیگر  نقش مهمی در ثبات اقتصاد ایفا می

  ی هااز شوک  یریجلوگ  یدر مواقع بحران براگذار اقتصادی  تواند نقش مهمی در بازی بین سه سیاستی نیز میخصوص

 ی داشته باشد. ناگهان

 تقدیر و تشکر 

بیان  برای بهبود مقاله    داوران محترم فصلنامه که نظرات ارزشمندی راد که از  ندانزم میبرخود لا   گان در پایان نویسند 

 را داشته باشیم. قدردانی اند کمال تشکر و  داشته

 تضاد منافع 
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