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 چکیده
ها و مشکلات اقتصادی، مانند افزایش دامنه نوسانات اقتصادی،  انان معتقدند وقوع بحرانبرخی از اقتصادد

افزایش بیکاری و تورم و در نهایت افزایش زیان )کاهش رفاه( اجتماعی، به جهت مداخله اقتصادی دولت و 
ط بانک های دستوری دولت توس عدم اجرای سیاست ،های دستوری آن است. در این ارتباط اجرای سیاست

مدی ابزار سیاستی اوراق رآکا ،همچنان موضوعی مطرح است. در مقاله حاضر ،مرکزی و در واقع استقلال آن
گ لبرکل استمشارکت، به واسطه استقلال ابزاری بانک مرکزی و اثرگذاری بر زیان اجتماعی، در چارچوب مد

ل دولت، بانک مرکزی و سفته ه بازیکن شامبازی با س ،ارزیابی شده است. بدین منظور با رهیافت تئوری بازیها
سازی و تحلیل عددی  مدل ، که هر یک دارای تابع هدفی هستند، برای کشور ایران طراحی شده است.بازان

 نرم ، به ترتیب، با استفاده از دو 4881-88های سالهای  لازم برای حصول نتایج کمی تحقیق براساس داده

ست. نتیجه کلی حاصل بر مبنای هدف حداقل کردن زیان اجتماعی، صورت گرفته اGAMS و  MAPLEافزار 
اگر دولت نقش رهبری مسلط را نداشته باشد و در مقابل، بانک مرکزی رهبری اجرای سیاست پولی را از طریق 
 عملیات بازار باز، عهده دار باشد )استقلال بانک مرکزی(، حداقل زیان اجتماعی به کمترین سطح خود می رسد.
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 مقدمه. 9

اد و اجرای سیاست های دستوری، مداخله بیش از حد دولت در اقتص ،از منظر برخی از اقتصاددانان

ن در ای شود. لاتی در اقتصاد میها و مشک های پولی دستوری،  منجر به وقوع بحران ویژه سیاستب

کسری  تأمین کنند ( اظهار میCarfì and Musolino, 2012ارتباط، از جمله کارفی و موسولینی )

بودجه دولت از طریق استقراض از بانک مرکزی است که منجر به افزایش پایه پولی، ایجاد تورم، 

این اظهار نظر  ،گردد. در واقع میگذاری و رکود اقتصادی  افزایش نرخ بهره اسمی، کاهش سرمایه

ش افزای ،بیانی از مداخله اقتصادی دولت و به نوعی عدم استقلال بانک مرکزی است که نتیجه آن

 افزایش زیان اجتماعی خواهد بود. تجربه ،دامنه نوسانات اقتصادی، افزایش بیکاری و تورم و در نهایت

عال نبود بازار فدر کنار  اجرای سیاست های پولی که نتیجه دهد نشان میهای اخیر اقتصاد ایران سال

 و تورم ، رشدافزایش رشد حجم نقدینگیپیامدی جز  ،سودتعیین دستوری نرخ و  اوراق مشارکت

 نوسانات اقتصادی را به همراه نداشته است. 

ان زی کاهش ،ثبات اقتصادی و در نهایت ،های مرکزی که از وظایف اصلی بانک این در حالی است

 دمع جهت به عمدتاً مشکلات گونه این معتقدند اقتصاددانان از برخی اساس، این . براست ماعیاجت

 هب توجه با کشور اقتصادی نولاؤمس ،نتیجه در. است آمده وجود به کشورها مرکزی بانک استقلال

 اطارتب چگونگی و مرکزی بانک استقلال عدم مورد در نگرش تغییر خود، نظر مورد اقتصادی اهداف

 ار مرکزی بانک سیاستی ابزارهای از استفاده و ها سیاست اعمال در رویه تغییر نیز و دولت، با آن

  .دانستند امر چاره

دهد که این دست نامرئی بازار مالی  نشان میسود تغییرات نرخ  ،آمارهای بانک مرکزیبا توجه به 

قی )عدم سازگاری با سایر همین امر موجب تغییرات غیرمنط و گردد دستوری تعیین می شدیداً

های سود دستوری و  متغیرهای اقتصادی( نرخ سود اسمی شده است. اما آنچه که در یک اقتصاد با نرخ

های مالی  به این صورت است که اجرای سیاست ،افتد اوراق مشارکت دستوری مانند ایران اتفاق می

 افزایش پایه پولی و از طریق ضریب ،های بخش دولتی به بانک مرکزی انبساطی منجر به افزایش بدهی

به  ؛گردد تکاثر پولی منجر به افزایش حجم پول در اقتصاد )سیاست پولی وابسته به سیاست مالی( می

 نگردیده و سودطوری که در حالت تعیین نرخ سود دستوری، افزایش حجم پول منجر به کاهش نرخ 

. دلیل 4( گردیده است4838 -4831ر دوره )درصد د 421به اندازه  سود در مقابل موجب افزایش نرخ

کسری بودجه دولت و  تأمین، نبود بازار فعال اوراق مشارکت، عدم استقلال بانک مرکزی، تأثیراین 

 است.  سودتعیین دستوری نرخ  ،استقراض مستقیم از بانک مرکزی و در نهایت

                                                                                                                   
 است. بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانآمارهای از  برگرفتهاطلاعات  .4
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یل به دل ،سودفزایش نرخ این مکانیسم منجر به افزایش شدید تورم و اجبار سیاستمداران به ا

های  افزایش همزمان بدهی ،های صلاحدیدی نتیجه چنین سیاست ،شود که در نهایت تورم می

اسمی، افزایش حجم اوراق مشارکت و  سودم پول، افزایش تورم، افزایش نرخ حجعمومی، افزایش 

 گردد. کاهش نرخ رشد اقتصادی می

تی که وق ال،باز توسط بانک مرکزی است. برای مث عملیات بازار ،کارآمدترین ابزار سیاست پولی

 ،کسر بودجه در کشورهای رو به توسعه تأمینترین راه  رایج ی بودجه می باشد،دولت مواجه با کسر

ه اقدام بت و دولت برای پرداخت کسری بودجه، استقراض از بانک مرکزی و یا سیستم بانکی اس

مالی کسری توسط اوراق قرضه به عنوان  تأمین اثراتدر چنین شرایطی است که  .استقراض می نماید

 (. 011: 4881ی، )شاکر )ازدحام بیرونی( شناخته شده است 4اثر تخلیه ای

اثر تخلیه ای وقتی تحقق می یابد که سیاست مالی انبساطی دولت منجر به افزایش  ،در حقیقت

اری را کاهش می دهد نرخ بهره گردیده و بنابراین مخارج بخش خصوصی و بخصوص سرمایه گذ

(. بانک مرکزی با خرید اوراق قرضه، از طریق عملیات بازار باز برای پایین 884 :4881ی، )اخو

بودجه با ی (. اگر کسر314، ص 4883نگهداشتن نرخ بهره، ذخائر بیشتری ایجاد می کند. )شاکری 

بشود، باعث  تأمیند، فروش اوراق قرضه به بخش غیر بانکی و مردم بدون ایجاد و خلق ذخائر جدی

افزایش نرخ بهره و کاهش سرمایه گذاری است که تا حدودی اثر انبساطی افزایش کسری را خنثی 

ولی اگر کسر بودجه از طریق خلق و ایجاد ذخائر اضافی توسط بانک مرکزی، که عرضه پول  ؛می کند

گرفته و بنابراین اثر خنثی بشود، بازار پول تحت فشار و محدودیت قرار ن تأمین ،را افزایش می دهد

ر افزایش کس ،در دنیای واقعی اماکننده ای هم روی اثر انبساطی افزایش کسری وجود نخواهد داشت. 

 مالی می کنند.  تأمینبا ترکیبی از این روشها  بودجه را معمولاً

نظور مبه  تجربه سال های اخیر اقتصاد ایران نشان داده است که نتیجه اجرای سیاست های پولی،

افزایش رشد حجم نقدینگی بوده و بیش از آنکه بر بخش واقعی اقتصاد  تأمین کسری بودجه دولت،

 ،زیهای مرک باعث نوسانات اقتصادی شده است. در حالی که از وظایف اصلی بانک ،باشد مؤثرکشور 

ی لازم نگنیازهای پولی و نقدی تأمینطراحی قواعد سیاست پولی بهینه جهت نیل به اهدافی همچون 

 ،در نهایت و 2های پولی و مالی بحران تأثیرهای اقتصادی، ثبات اقتصادی، مقابله با  برای فعالیت

  کاهش زیان اجتماعی است.

                                                                                                                   
1. Crowding out 

به دلیل سهم بالای دولت در سیستم بانکی، دستوری بودن نرخ سود و عدم استقلال بانک مرکزی، شاید نتوان از . 2

اژه جای وه ب ،لذا در صورت لزوم ؛داری در اقتصاد ایران استفاده نمود حران پولی و مالی رایج در نظام سرمایهمفهوم ب

 از تلاطم پولی و مالی استفاده خواهد شد. ،بحران

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
co

r.
m

od
ar

es
.a

c.
ir 

at
 1

1:
37

 IR
S

T
 o

n 
S

at
ur

da
y 

Ja
nu

ar
y 

19
th

 2
01

9

http://journals.modares.ac.ir/article-18-15094-fa.html


 يگانه موسوي جهرمی، اصغر ابوالحسنی، نسرين منصوري و بیتا شايگان../ راق مشارکت.بررسی کارآمدي او

 

4 

 مدی ابزار سیاستی اوراق مشارکت، به واسطه استقلال ابزاریآتلاش براین است کار ،در این مقاله

لبرگ با رهیافت تئوری در چارچوب مدل استک زیان اجتماعیی، از مجرای اثرگذاری بر بانک مرکز

ک مرکزی اگر بان ،لبرگ( مورد تجزیه و تحلیل و ارزیابی قرار گیرد. به عبارت دیگرها )تعادل استکبازی

از استقلال ابزاری بالاتری برخوردار و بازار اوراق مشارکت جداگانه ای برای خرید و فروش وجود 

و  زیر و چگونگی کنش بازی با سه بازیکن ،هد داشت. در این راهی بر زیان خواتأثیرچه  ،داشته باشد

 واکنش بین آنها طراحی شده است:

همه فعالان اقتصادی غیر از دولت و بانک مرکزی است  ،مشارکت اوراق بازان سفته اول، بازیکن 

 اب باز سفته است ذکر شایان. به خرید و فروش اوراق مشارکت می پردازند ،که با هدف کسب سود

 مشارکت اوراق فروش و خرید به خود، زیان کردن حداقل هدف با یا و مطلوبیت کردن حداکثر هدف

 .دهد یم نشان العمل عکس بهره نرخ و تورم تغییرات به بازان سفته شود می فرض ،اساس براین. پردازد می

 اقتصادی های دیتمحدو کردن لحاظ با که ستا ها دارایی انواع بازدهی از تابعی وی، مطلوبیت تابع

 وربازان حض سفته دولتی، قرضه اوراق فروش و خرید در اینکه به عنایت با .شود می حداکثر ،موجود

 دهنادی( سیاستی ابزار) قرضه اوراق انتشار از حاصل نتیجه بررسی در را آنها نقش توان نمی دارند،

 گرفت. 

 در ازب بازار عملیات سیاست کننده رااج تنها عنوان به که است ایران مرکزی بانک دوم، بازیکن 

 . باشد می دولتی مشارکت اوراق کننده منتشر و ایران اقتصاد

 است. ربط ذی های سازمان و دولت سوم، بازیکن

 ئوریت روش در بهره، نرخ بودن دستوری رغم به که است نآ ،پژوهش این در دیگر ذکر قابل نکته

 معمول روشهای خلاف بر اقتصادی، بازیکنان واکنش و کنش بررسی برای آن از توان می ها بازی

 نمود. استفاده سنجی، اقتصاد

 

 مروري بر ادبیات تحقیق. 5

 مبانی نظري .9-5

انک مرکزی، ب تحقیق که مبتنی بر رفتار متقابل مبانی نظری با عنایت به موضوع و روش ،در این بخش

ابتدا مباحث نظری مرتبط با  ،ن اساسباشد، سازمان دهی شده است. برای دولت و سفته بازان می

های پولی و مالی به عنوان نماد رفتار بانک مرکزی و دولت، و رفتار سفته بازان توضیح داده  سیاست

سترده و فرم گ استکلبرگشود. سپس مباحثی از نظریه بازی مرتبط با بازی پویا در قالب  مدل  می

 .شود به منظور بررسی رفتار متقابل آنها مطرح می
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 سیاست پولی و مالی

 این های متفاوتی وجود دارد. در دیدگاه ،های پولی و مالی بودن سیاست  مؤثرو  کارآییدر خصوص 

 در تدول و مرکزی بانک سیاستی تعاملات به تا دارد ضرورت تحقیق، اصلی الؤس به توجه با بخش

 دن دارآاشاره به  ،ه وجود دارددیدگاهی که در این زمین .شود پرداخته مالی و پولی سیاست دو قالب

ینز بلکه نیاز به نظارت و مدیریت دارند. از نظرک ؛کارا، باثبات و خود بهینه ساز نیستند بازارها اساساً که 

بانکداری مرکزی را می توان مشابه یک ابزار سیاستی در نظر گرفت و یک جزء ضروری  ،و مینسکی

رکزی بانک های م ،ی باشد. از نظر کینز و مینسکیبرای ثبات بخشیدن به یک اقتصاد بی ثبات م

  .(81: 4880 ،نیازی و ) تقوی موجب درمان بی ثباتی در اقتصاد می شوند

 دنرسی برای اقتصاد، در را کل تقاضای سطح که است  دولت آمد در و مخارج از کاربردی ،مالی سیاست

 سیاست(. Lopreato, 2006: 119) دهد می قرار تأثیر تحت اقتصادی رشد و کامل اشتغال قیمت، ثبات به

 .ستا توجه مورد دارد، اقتصادی مختلف های بخش بر که اثرگذاری جهت به پولی، سیاست مانند نیز مالی

 ضروری اقتصادی رشد و قیمت ثبات نگهداشتن منظور به پولی، و مالی سیاست دو بین هماهنگی بنابراین،

 است. 
 

 (بازان سفته) اقتصادي کارگزاران

 بنابراین. گیرد می شکل وی روی پیش های محدودیت و هدف اساس بر اقتصادی کارگزار هر رفتار

 رد آنان مطلوبیت تابع کردن حداکثر هستند، خانوارها همان که بازان سفته هدف حاضر، مطالعه در

 کردن ظلحا با که ستا ها دارایی انواع بازدهی از تابعی مطلوبیت، تابع این. است شده گرفته نظر

 .شود می حداکثر موجود اقتصادی های محدودیت
 

  استکلبرگنظريه بازي: مدل 

 های استراتژی و متقابل رفتار توان می آنها کمک به که است ابزارهایی دربرگیرنده بازی تئوری

 خپاس به توان می و کرد درک و تحلیل و تجزیه را اقتصادی، بازیکنان جمله از منطقی، بازیکنان

 و بازارها تحلیل و تجزیه برای عمدتاً ها بازی تئوری از اقتصاد، در. یافت دست شده مطرح تسؤالا

بازی های پویا  ها را می توان به دو شاخه نظریه بازی .شود می استفاده دولت اقتصادی های سیاست

ه دتحقیق پاسخ داده ش سؤالو ایستا دسته بندی کرد که در این مقاله در قالب یک بازی پویا به 

 است.
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 هاي پويا با اطلاعات کامل بازي

 صورت متوالی تصمیم می گیرند، یعنی هر هبازیکنان ب ،هایی هستند که در آن های پویا بازی بازی

 (.4881 )عبدلی، بازیکن بعد از انتخاب بازیکن قبلی باید انتخاب خود را انجام دهد

کن است و او ممکن است با یک فرد، یک اساساً، در همه مدل های بازی تئوریکی، نهاد اصلی بازی

م طور مستقل از ه هگروه از افراد، یا دولت تصمیم گیرنده روبرو باشد. اگر بازیکنان در یک بازی ب

فعالیت کنند، مدل غیر جمعی و اگر آنها اقدامات خود را مرتبط کنند، راه حل جمعی داریم. از نقاط 

 رده را نشان می دهیم. غیر جمعی این دیدگاه، دو فرم نرمال و گست

ور ط هش را یکباره برای همه و با به مدل هایی می پردازد که هر بازیکن طرح فعالیت ،اولین نوع

تجزیه و طور متوالی ساخته شده،  همواردی را که تصمیمات ب ،همزمان انتخاب می کند. در نوع دوم

 ش را هر وقت مجبور است ارزیابیا تحلیل می کنند )بازی پویا( و هر بازیکن ممکن است طرح فعالیت

مطلوب خواهد بود. ساختار بازی گسترده برای  استکلبرگکند. فرم گسترده برای نشان دادن راه حل 

 مناسب است، ،موقعیت مشخص که تصمیم ها پی در پی گرفته می شود

(، ی)بانک مرکز سه بازیکن فردی دارد: متخصص پولی ،بازی که در اینجا توصیف خواهد شدنوع 

رل نرخ بهره را کنت ،متخصص مالی )خزانه( و سفته باز. هر بازیکن ابزار خودش را دارد: متخصص پولی

( و سفته باز نیز اوراق مشارکت را f) (، متخصص مالی مخارج دولت را کنترل می کندi) می کند

 (. Helton Saulo B. Dos Santos, 2010) خرید و فروش می کند

 

 فرم گسترده 

ت، مناسب اس ،ساختار بازی گسترده برای موقعیت مشخص که تصمیم ها پی در پی گرفته می شود

را انتخاب می کند، سپس Aو فعالیت اول حرکت،  4را تصور کنیم: بازیکن ما می توانیم دو بازیکن 

 را انتخاب می کند. Bرا می بیند و سپس فعالیت 4حرکت بازیکن  2بازیکن 

توصیف  Osborne, J. M. (1994))) رابینسترنآسبورن و  مدل گسترده را طبق ،در این قسمت

)خواهیم کرد. یک بازی گسترده یک بردار  , , ,{ : })iN H P u i N   :است که 

N ست.اان مجموعه بازیکن 

H  مجموعه ت ها ساخته شده، )محدود و بی نهایت( از فعالی است که با دنباله هایمجموعه ای

H با مجموعه ای از اعداد تشکیل شده، یعنیh H  وh   عددی ازh ، سپس وh H  است. هر

دامات ای از اق )دنباله وسیله یک پیشینه خاص مشخص شده است هو هر گره بیک پیشینه،  Hعضو 

 .نشان داده می شود Zلازم برای رسیدن به گره(. مجموعه پیشینه های نهایی با
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: ( )P H Z N  که به هر عضو از رابطه ای استH Z مجموعه  اختصاص می دهد(

).Nهای غیر نهایی( عضو پیشینه )P h iنشان می دهد که بازیکنh کند،  بعد از آن حرکت می

)نابراین، اگرب )P h iبازیکنi  ازبعدh .حرکت می کند 

iu :Z R که به هر پیشینه تاریخی یک عدد حقیقی اختصاص می دهد که  رابطه ای است

 بر هر نتیجه ممکن بازی نشان می دهد. iتباط ترجیحی از بازیکنیک ار ،به نوبه خود

 

 پیشینه تحقیق. 3

 زا گیری بهره با مالی و پولی های سیاست میان در چند سال اخیر، مطالعات زیادی مبنی بر تعامل

 را الیم و پولی های یاستس میان تعامل ،مذکور مطالعات البته کلیه. ها، انجام شده است بازی نظریه

 .اند کرده تحلیل و تجزیه مرکزی، بانک و دولت بازیکن، دو با بازی قالب در
ها در بخش مالی پرداخت. نوع بازی طراحی  ( به ارزیابی کاربرد تئوری بازیThakor, 1991تاکر )

یز لانیت ببازی ایستا با اطلاعات کامل در دو حالت مشارکتی و غیرمشارکتی است. فرض عق ،شده

که افراد عقاید خود را بر اساس قوانین بیز اصلاح  طوری هبرای تمام بازیکنان متصور شده است، ب

دو تعادل نش در بازی با استراتژی خالص وجود  ،نمایند. نتایج نشان داد که در بازی مشارکتی می

دل رکتی نیز از یک مبستگی به عقاید بازیکنان دارد. در بازی غیرمشا ،دارد که دسترسی به هر یک

 سیگنال دهی استفاده شده است.

مدلی را در نظر می گیرند که مشابه  (Blake and Weale, 1998در مقاله دیگری، بلیک و ویل )

نوع پویای مدل هاف هالت است. این مدل، یک منحنی تقاضای کل ثابت، منحنی قهقرایی اصل شتاب 

الی، مالیات و ابزار پولی، نرخ بهره واقعی است. آنها دو فیلیپس و معادله انباشت بدهی است. ابزار م

( لبرگاستکگیرند: بازی نش و نظام دومی که دو مقام در آن به صورت پیاپی )تعادل  نظام را در نظر می

مجموع دو هدف را کمینه می کنند. آنها در می یابند نش می تواند منجر به تورم و بدهی و نرخ های 

 ن است که نتایج برایای ،مالیات بندی کمتر شود. آنچه آنها نشان می دهندبهره بسیار بیشتر و 

متغیرهای اصلی کلان اقتصادی می تواند به موجب نش بسیار بد باشد. این مقاله، گام نخست به سوی 

 مقاله ما به شمار می رود.

تواند از  ( نشان دادند که بانک مرکزی میDavid Peterson & Lerner, 1971پترسون و لرنر )

ترین زمان ممکن اقتصاد را به  طریق سیاست های پولی و کنترل بهینه رشد حجم پول، در کوتاه

 رشد باثبات برساند.

ولی برای بانک مرکزی اروپا، یک (، با هدف بررسی قاعده بهینه سیاست پGelain, 2007گلاین )

 کند.  ای نرخ بهره حل میه سازی تابع زیان را شامل تورم، شکاف تولید و وقفه له حداقلمسا
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( اثرات متقابل سیاست پولی و مالی را در چارچوب بازی Helton Saulo, 2010) هلتون سائلو

ای بر حسب سه سناریو )همکارانه، غیرهمکارانه و هماهنگی(، برای کشور برزیل مطالعه  طراحی شده

ط رهبری سیاست پولی و با حداقل زیان اجتماعی در شرای ،دست آمده هکرده است. براساس نتیجه ب

 گیری از راه حل استاکلبرگ، کمتر از هر شرایط دیگر است. بهره

به  4( با استفاده از یک بازی قابل تشخیصCarfì and Musolino, 2012کارفی و موسیلینی )

اقتصاد به دو بخش اقتصاد حقیقی و نهادهای  ،اختند. در این بازیدارزیابی ثبات در بازارهای مالی پر

 نتایج نشان و نهادهای مالی، ،سرمایه گذار است و بازیکن دوم ،گردد. بازیگر اول مالی تقسیم می

 گردد. ش فقط در همکاری بین این دو ایجاد میدهد که تعادل ن می

ای تحت عنوان استراتژی خروج  در مقاله (Libich, Nguyen and Stehlik, 2012) جان لیبیچ و همکاران

ویژگی های نهادی مانند انعطاف پذیری مالی و تعمیم مفهوم رهبری استاکلبرگ از  پول و سرریز مالی،

اط بین ارتب ،استاتیک به پویا را از طریق یک چارچوب نظریه بازی جدید مورد بررسی قرار دادند. در این مقاله

تایج ن .ندتثبیت کننده های کوتاه مدت و ملاحظات بلندمدت را تحت اطلاعات ناقص تجزیه و تحلیل کرد

های نهادی و عوامل ساختاری،  نشان داد که تعامل سیاست ها، هم در کوتاه مدت و هم در بلند مدت، به ویژگی

 ها در کنترل متغیرها وابسته است.  و ترجیحات بانک مرکزی و دولت

( معتقدند که یکی از دلایل اصلی بروز Carfì and Musolino, 2012bکارفی و موسیلینی )

افزایش نرخ سود بازار  ،افزایش نرخ سود اوراق قرضه دولتی و در پی آن ،ی اقتصادی و مالیها بحران

های عمومی منجر به کاهش  پولی و مالی در طول زمان است که علاوه بر سنگین نمودن بدهی

 گردد.  گذاری می تقاضای وجوه پس انداز و کاهش سرمایه

 2ای ( به ارزیابی رفتار گله,Spyrou, 2015 Galariotis; Krokida &گالاریوتیس و همکاران )

سرمایه گذاران در اوراق قرضه دولتی در اتحادیه اروپا در هنگام وقوع بحران مالی پرداختند. نتایج 

تخریب بحران مالی اخیر و افزایش سریع انتشار اوراق قرضه  تأثیرنشان داد که یکی از دلایل اصلی 

 بازان اوراق قرضه بود.  سفته 8ای بهره بالا، رفتار گله با

مدل نظری بازی "( در مطالعه ای با عنوان Welburn, and Hausken, 2015ولبورن و هاسوکن )

ها بیان کرده اند که بحران مالی جهانی بررسی این موضوع پرداخته اند. آنبه  ،"مربوط به بحران اقتصادی

ابط قتصادی منتقل شده و به دلیل رونشان دهنده ریسک سیستماتیکی می باشد که به واسطه سرایت ا

 عوارض جانبی را به سراسر کشورها انتقال داده است.  با اقتصاد جهانی،متقابل اقتصاد کشورها 

                                                                                                                   
1. Differentiable Game 

2. Herd behavior in European government bond prices 

3. Herding spill-over effects 
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( تعیین قاعده بهینه پولی و مالی برای اقتصاد ایران را با استفاده از رهیافت 4831) محسن پور

ا مشخص می شود که بر اساس ضرایب متغیره ،یقها تحلیل نمود که با توجه به نتایج تحق نظریه بازی

پولی رهبر  و در حالتی که بازیکن استکلبرگدر تابع زیان بازیکنان، نظام سیاستگذاری مبتنی بر بازی 

 کمترین مقدار زیان در بین نظام های دیگر دارد.  ،و بازیکن مالی پیرو است

 

 متدلوژي. 1

 بانک و دولت بازان، سفته شامل بازیکن سه با پویا بازی ،مطالعه حاضر سؤال به گویی پاسخ برای

 مطالعه سؤالگویی به  پاسخ فرایند. است شده معرفی هدفی تابع ،یک هر برای و طراحی مرکزی

 و روش بازیکنان، ممکن های استراتژی به توجه شامل دو مرحله است. در مرحله اول، با ،حاضر

 از یک هر برای مقید یابی بهینه به مربوطه، قیود رعایت با آنها اهداف به دستیابی های تکنیک

 4ن واکنشمقید، توابع بهتری یابی بهینه فرایندباید توجه داشت که از این . است شده پرداخته بازیکنان

ر کلبرگ )دبازی مذکور در قالب مدل است دست می آید. در مرحله دوم، تعادل هبازیکنان مورد نظر ب

د مقی یابی بهینه فراینداز  می شود. در این مرحله، مجدداً مشخص لهمسا پاسخ عنوان دو حالت( به

علاوه بر قیود مرحله اول، توابع بهترین واکنش بازیکنان نیز به عنوان قیود جدید  ،دیگری که در آن

 کلبرگ دو حالت در نظر گرفته می شود:در مدل است در نظر گرفته خواهد شد.

 کلبرگ، پاسخی از سیاست پولیعنوان رهبر است هد، بکه متخصص مالی اول حرکت می کن وقتی

 را پیش بینی می کند. 

 کلبرگ، پاسخی از سیاست مالیعنوان رهبر است هکه متخصص پولی اول حرکت می کند، ب وقتی

 را پیش بینی می کند.

بر هزیرا سفته باز به عنوان ر ؛سفته باز )بازیکن سوم( به عنوان پیرو می باشد ،در هر دو حالت فوق

برگ نقش کلل مدل استنمی تواند تصمیم گیری کند ولی تابع عکس العمل وی در یافتن وضعیت تعاد

خواهد داشت. به این معنا که تابع زیان وی می تواند بر تابع زیان اجتماعی اثرگذار باشد. یک استراتژی 

)در یک بازی گسترده  Niخالص بازیکن , , ,{ : })iN H P u i N    یک تابعی است

)که به هر فعالیت در  )A h نهایی ی هر پیشینه غیربرا( )h H Z   برای هر( )P h i  اختصاص

 می دهد.

 صورت زیر می تواند تفسیر شود: همطلوبیت های هر متخصص ب
M

M Lgiu ),(


 

                                                                                                                   
1. Best Responce 
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 مدل پايه .9-4

 و دولت مرکزی، بانک شامل بازیکنان قید و هدف توابع دارد ضرورت ابتدا ،پایه دلم تدوین برای

 هدف مطالعه، این در .(Lambertini & Rovelli, 2003)روولی و لامبرتینی شود معرفی بازان، سفته

ابع تو کردن حداقل مالی، و پولی گذار سیاست های مقام عنوان به ترتیب، دولت به و مرکزی بانک

 توابع واقع، در. است شده گرفته نظر در 4اجتماعی زیان حداقل کردن تابع ،ود و به تبع آنزیان خ

 باعث آنها از کدام هر که دارند وجود متغیرهایی ،تابع این در. است هدف وی تابع هر بازیکن، زیان

ع زیان تاب. سازد می وارد هزینه بازیکنان به و شده اقتصادی نظام در کارآیی عدم و اخلال ایجاد

اجتماعی که حاصل جمع توابع زیان همه بازیکنان است نیز تشکیل شده از متغیرهای کلان که هر 

 رها باعث ایجاد اخلال در نظام اقتصادی شده است.ه انحراف از این متغیگون
 ISهتعریف شده است. رابط BDو  PCو  ISرفتار خانوار نوعی، به سه رابطه ،در این الگو

بیانگر آن است که خانوار در نقش تولید کننده با توجه به متغیرهای شکاف نرخ بهره )انحراف نرخ 

بهره از هدف( و شکاف اوراق مشارکت )انحراف اوراق مشارکت فروش رفته از اورق مشارکت منتشر 

سفته بازی خانوار است، که  نقش BDشده( و سیاست های مالی دولت تصمیم گیری می کند. رابطه 

یا منحنی فیلیپس، برای  PCدست می آید. رابطه  هتقاضای اوراق قرضه برای خانوار ب ،مطابق آن

تعیین تورم مورد استفاده قرار خواهد گرفت. با توجه به ایستا بودن مدل، فرض شده پارامترهای این 

توسط دولت یا بانک مرکزی تغییر نخواهد  سه رابطه، پارامترهای رفتاری بوده و در اثر اتخاذ سیاست

 lambertini) و لامبرتینی و راولی (Woodford, 2003) کرد. در ادامه تکنیک های لاگرانژ در وودفورد

and Rovelli, 2003 توصیف می شود، و توابع واکنش بهینه برای رژیم های هماهنگ متفاوت را )

تابع زیان را با توجه به شرایط تعادل حداقل  ،استخراج می کنیم. هر دو متخصص پولی و مالی

 یاجتماع زیان معرفی تابع هدف و قیود مربوطه ضرورت دارد. تابع ،کنند. برای تدوین مدل پایه می

 :شود می تشکیل زیر گام سه در

                                                                                                                   
1. Loss function 
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 این عیینت باشد، مدنظر بهینه پولی سیاست اگر مثال، برای: زیان تابع متغیرهای تعیین اول، گام

 ولیپ انتقال مکانیسم و اقتصاد در موجود های چسبندگی مرکزی، بانک هدف به بستگی متغیرها

 بزارا نوع دولت، هدف به بستگی متغیرها تعیین باشد، مدنظر بهینه مالی سیاست اگر حال. دارد

 .دارد دولت بودجه کسری مالی تأمین روش و رفته کار هب مالی سیاست

 هب رسیدن زمانی دوره و هدف مقادیر این: زیان تابع یرهایمتغ برای هدف مقدار تعیین دوم، گام

 . شود می تعیین دولت یا و مرکزی بانک توسط مقادیر آن

 لتدو یا و مرکزی بانک توسط وزنها اینزیان:  تابع در متغیرها از کدام هر وزن تعیین سوم، گام

 دهند یم نشان و هستند غیرهامت اهمیت میزان بیانگر وزنها این که داشت توجه باید. شود می تعیین

 در و متغیرها پشت در ضریبی صورت به وزنها این. است مهم جامعه برای چقدر متغیرها تثبیت که

 و اشدب داشته وجود تورم نرخ و تولید متغیر دو زیان تابع در اگر مثال، برای. شوند می وارد زیان تابع

 وزن ،صورت این در باشد، داشته بیشتری اهمیت تولید هدف از تورم نرخ هدف مرکزی بانک برای

 پس. ودش می گرفته نظر در بزرگتری ضریب ،آن برای همچنین و شود می داده تورم نرخ به بیشتری

( منفی انحراف چه و مثبت انحراف چه) هدف مقادیر از انحراف گونه هر هدف، مقادیر شدن مشخص از

 .شود می محسوب زیان و بوده نامطلوب

 

 هدف تابع .9-9-4

 گذار پولی و مالی، های سیاست در این مطالعه، هدف بانک مرکزی و دولت، به ترتیب، به عنوان مقام

، به عنوان دوگان هدف حداکثر کردن رفاه اجتماعی، در نظر گرفته 4حداقل کردن تابع زیان اجتماعی

تابع هدف است. در  شده است. در واقع، تابع زیان اجتماعی، برای هر دو بازیکن مقام پولی و مالی،

در نظام اقتصادی  کارآییها باعث ایجاد اخلال و عدم ، متغیرهایی وجود دارند که هرکدام از آناین تابع

شده و به تولید کنندگان و مصرف کنندگان زیان وارد می سازد. ما یک مدل ساده از اقتصاد بسته را 

 وقتی ها، شوک فقدان در شده، ادهد دسترس در منابع با شود می تجزیه و تحلیل می کنیم. فرض

yکه y  )سطح تولید برابر با تولید هدف باشد( و ،)تورم برابر با تورم هدف باشد( 

به این معنا  است. مناسب 2"خنثی سیاست موضع" اتخاذ ،حالت این در. است ماکزیمم اجتماعی رفاه

ri) رابر با جمع تورم و نرخ بهره بلند مدت تعادلی باشدکه نرخ بهره اسمی ب  )  و کسری

 ,Sargent & Wallace) داشته باشد (0f) یعنی دولت توازن بودجه ؛ه دولت صفر باشدبودج

1988).  

                                                                                                                   
1. Loss Function 

2. Neutral Policy Stance  
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 ؛شود می محسوب زیان برای مناسبی معیار هدف، مقادیر از انحراف گونه هر که است ذکر شایان

 زیان عتاب مقدار شود می باعث نرخ این از بیشتر و کمتر مقادیر هدف، نرخ یک گرفتن نظر رد با زیرا

 انحراف دوم توان در آنها وزن ضرب حاصل شود، می وارد زیان تابع در آنچه بنابراین گردد؛ مثبت

 شامل هانت معیار این که نیست این بیانگر لزوماً هدف، معیار یک به تعهد. است هدف میزان از متغیرها

  .باشد متفاوت متغیر چند از خطی ترکیب یک هدف معیار است ممکن بوده و متغیر یک

 توجه اب سپس،. شود می معرفی بازان سفته و مرکزی بانک دولت، زیان توابع ابتدا ،بخش این در

( Woodford, 2003) وودفورد در لاگرانژ های تکنیک و شده، تعریف قیود و پایه مدل در هدف توابع به

 از مذکور بازیکنان العمل عکس توابع بهترین( lambertini and Rovelli, 2003) راولیو  لامبرتینی و

 . شود می استخراج قیود رعایت با هریک زیان تابع کردن حداقل طریق

 

 (مالی بازيکن) آن العمل عکس تابع استخراج و دولت زيان تابع

  دولت مخارج زیان، تابع در دولت ابزار بنابراین. است دخو مخارج برای ایقاعده یافتن پی در دولت

(f) بالقوه هایظرفیت از استفاده عدم و تورم دغدغه مرکزی بانک مانند به دولت چنینهم. است 

های دولت درست  زیرا هرگونه انحراف از تورم و تولید نیز باعث می شود سیاست ؛دارد را اقتصادی

ست د ،نشود و نتواند به هدف اصلی خود که کاهش کسری بودجه و بنابراین بودجه متوازن است اجرا

 lambertini and)  است شده گرفته نظر در زیر صورت به( دولت) مالی بازیکن زیان تابع پیدا کند،

Rovelli, 2003). 

 
 

(8) 

  هدف، تورم  *و توسعه چهارم ساله پنج دوره در آن ینمیانگ یا جاری دوره در تورم ،درآن که

i اسمی، بهره نرخ r  مدت، بلند تعادلی بهره نرخ  b و شده منتشر مشارکت اوراق میزان*b میزان 

 به شده داده هایوزن ،ترتیب به که و مثبت وزنهای با. باشد می رفته روشف مشارکت اوراق

 حساسیت میزان نشانگر خود که بوده، آنها فروش میزان از مشارکت اوراق شکاف و بهره نرخ شکاف

 . است متغیرها از یک هر به نسبت پولی گذارسیاست

ی در حال ؛فرض می کند که شرایط تورم و محصول، یک وزن مشابه دارند ،زیان دولتفرمول تابع 

که این اختیاری است )اما نه به صورت واقع گرایانه(، این رابطه از معرفی یک پارامتر وزنی اضافه 

 ،ترتیب به  و ،نتایج کیفی به این فرض بستگی نخواهد داشت. کند. مشخصاً دوری می

 تولید و حقیقی تولید ،ترتیب به y*و y،(صفر) هدف بهره از بهره انحرافات مجذور مثبت های وزن

2*22*2*2* )()()()( bbfyyriLs  
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( دولت ابزار عنوان به) متوازن بودجه شرایط در آن مقدار از لتدو مخارج انحرافات مجذور ،fو بالقوه

 باشد. می

 آن العمل عکس تابع استخراج و( پولی بازيکن) مرکزي بانک زيان تابع

. است هرهب نرخ تنظیم برای ایقاعده یافتن دنبال به پولی قاعده اتخاذ پی در پولی بازیکن اینجا در

 دیگر تهنک. شودمی محسوب بازیکن این ابزار عنوان به مرکزی بانک زیان تابع در بهره نرخ بنابراین،

 ،هدف بهره از منفی یا مثبت اختلاف هرگونه گذارسیاست دید از زیان تابع این اساس بر که است آن

با توجه به اینکه تثبیت نرخ بهره برای بانک مرکزی  .شودمی گرفته نظر در نامطلوب امری عنوان به

راین ، بنابنر خ بهره بر روی تورم و تولید اثر گذار است ،ی برخوردار است و از طرفیاز اهمیت بیشتر

 انیزی تابع اساس، ایناز هر کدام از متغیرهای مذکور مشتق گرفته شده است. بر ،اول مرتبه شرط در

 ((Lambertini and Rovelli, 2003 .است شده گرفته نظر در مرکزی بانک برای زیر صورت به
* 2 * 2 * 2: ( ) ( ) ( )ML i r b b                               )1( 

 

 (سوم بازيکن) آن العمل عکس تابع استخراج و بازان سفته زيان تابع

 تابع کردن حداقل پردازد، می مشارکت اوراق فروش و خرید به که( سوم بازیکن) بازان سفته هدف

هدف  با توجه به اینکه .شود می گرفته نظر در بهره نرخ شکاف و تورم شکاف از تابعی که است زیانی

سفته باز سود آوری حاصل از خرید و فروش اوراق مشارکت می باشد و مطلوبیت وی به نرخ بهره و 

تورم بستگی دارد، بنابراین انحراف هر یک از این متغیرها از هدف، زیان سفته باز را افزایش می دهد، 

وارد می شود که نشان دهد افزایش یا کاهش  این دو متغیر ،به همین جهت در تابع زیان این بازیکن

ه و قسمت نیز تابع لاگرانژ تشکیل شد این در گذار است.و نرخ بهره بر زیان سفته باز اثرشکاف تورم 

 مشارکت اوراق میزان برای بازان تابع عکس العمل سفته ،شرایط مرتبه اول و در نهایت ،بعد از آن

آید. به منظور  می دست هب زیر صورت به( مشارکت اوراق فروش و خرید بالقوه میزان) شده منتشر

تابع زیان آنها به شکل زیر، در نظر  ، هدف سفته بازان نیز حداقل کردنهماهنگی در اهداف بازیکنان

 :گرفته شده است

2*2* )()( riLp    (3                                                                    )  

 

 قیود مدل .5-9-4

، قیود مدل است. در دسته دوم توابع که در سیاست پولی بهینه مورد استفاده قرار می گیرد

بر حسب همان متغیرهایی  این است که توابع قیود لزوماً ،ریاضی آنچه مشخص است ،ریزی برنامه

 .تاس عریفت قابل کل تقاضای و کل عرضه قید دو ،حاضر مدل هستند که در تابع هدف می آیند. در

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
co

r.
m

od
ar

es
.a

c.
ir 

at
 1

1:
37

 IR
S

T
 o

n 
S

at
ur

da
y 

Ja
nu

ar
y 

19
th

 2
01

9

http://journals.modares.ac.ir/article-18-15094-fa.html


 يگانه موسوي جهرمی، اصغر ابوالحسنی، نسرين منصوري و بیتا شايگان../ راق مشارکت.بررسی کارآمدي او

 

24 

 یمتغیرها طورکلی، به .شود می داده نشان فیلیپس منحنی با کل عرضه و IS منحنی با کل تقاضای

 ینا در .سازد می مشخص را شود استفاده باید توابعی چه از اینکه و قیود تعداد زیان، درتابع موجود

 :شود می گرفته نظر در زیر حالت دو ،خصوص

صورت عرضه کل به عنوان قید مدل در  و تولید باشد، در این حالت اول: تابع زیان شامل تورم

 نظر گرفته می شود. زیرا تابع زیان، واکنش بین دو متغیر مذکور را در طول زمان نشان می دهد. 

علاوه بر  ،صورت حالت دوم: تابع زیان علاوه بر تورم و تولید شامل نرخ بهره هم باشد، در این

عنوان قید دیگر در مدل در نظر گرفته می شود. توضیح اینکه هر دو  عرضه کل، تقاضای کل نیز به 

 به هتوج با متخصص پولی و مالی، تابع زیان خود را با توجه به شرایط تعادل حداقل می کنند. زیرا،

 نیز آن هب مربوط قیود آنگاه باشد، مرکزی بانک سیاستی ابزار بهره نرخ اگر پولی، انتقال مکانیسم

 تغییر دتولی گذاری، سرمایه بر آن اثر ،نتیجه در و بهره نرخ تغییر با یعنی بود، خواهد هبهر نرخ شامل

 کند.  می

 تابع تقاضا یکی از  قیود است که معادله آن به صورت زیر نوشته می شود: 

  1

*)()(:    bbfriyyAD (0   )                               

 0 پارامتر ،(دولت مخارج) دولت مالی های سیاست نمایندهfتقاضا، شوک 1 تقاضا، قید در که
و شده منتشر مشارکت اوراق میزان b. دهد می نشان را عمومی مخارج به تولید حساسیت )واکنش(

*b پارامتر سرانجام و .باشد می رفته فروش مشارکت اقاور میزان  به واقعی تولید حساسیت 

  در کوتاه مدت، ممکن است یک ارزش مثبت از شکاف تولید. دهد می نشان را بهره نرخ شکاف

(y y بهره واقعی کوتاه مدت را  نرخ ،( را به دنبال یک سیاست پولی انبساطی )که به طور موقت 

(iپایین ) ( تر از ارزش تعادلی بلند مدت کاهش می دهدr یا یک سیاست مالی انبساطی ،)

(f>0ی ) 1ا یک شوک تقاضای مثبت غیر منتظره  .می توان مشاهده کرد 

 یگر از قیود است:قید عرضه نیز یکی د

2)(:    yyAS (1                  )                                                 

منفی از شکاف  ، در ارتباط با سطح هدف، در پاسخ به ارزش مثبت/در قید عرضه نرخ تورم،

 1کاهش خواهد یافت. فرض می کنیم که  افزایش/ 2تولید و همچنین شوک عرضه غیر منتظره 

مثبت  پارامترهای و،. همچنین 4متغیرهای تصادفی مستقل با توزیع یکسان هستند 2 و

 متغیرهای تصادفی مستقل از هم با توزیع یکسان هستند. iهای هستند و شوک

                                                                                                                   
1. Independent and Identically Distributed 
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 کلبرگاست بازي تحت مدل يابیبهینه .5-4

 به جهتو با سپس،. شود می معرفی بازان سفته و دولت مرکزی، بانک زیان توابع ابتدا بخش این در

 بر اساس روش وودفورد لاگرانژ های تکنیک و شده، ریفتع قیود و پایه مدل در هدف توابع

(Woodford, 2003)،  راولیلامبرتینی و و (Lambertini and Rovelli, 2003)، توابع بهترین 

  .شود می استخراج قیود رعایت با هریک زیان تابع کردن حداقل طریق از مذکور بازیکنان العمل عکس

 

 آن العمل عکس تابع استخراج و( پولی کنبازي) مرکزي بانک زيان تابع .9-5-4

. شد صحبت اجزا از هرکدام وجود چرایی و مرکزی بانک زیان تابع ارکان مورد در قبل قسمت در

( و با 1و  0های مذکور )روابط  بانک مرکزی سعی دارد تا تابع زیان خود را با توجه به محدودیت

ع لاگرانژ بانک مرکزی به صورت زیر در نظر گرفته استفاده از روش لاگرانژ حداقل کند. بنابراین، تاب

 می شود:
* 2 * 2 * 2 * *

1

* * *

1 2 2

: ( ) ( ) ( ) ( ( )

( ) ) ( ( ) )

L i r b b y y i r

f b b y y

       

       

          

        
 )8( 

  هدف، تورم *و توسعه چهارم ساله پنج دوره در آن میانگین یا جاری دوره در تورم  ،آن در که

i می،اس بهره نرخ r مدت، بلند تعادلی بهره نرخ b و شده منتشر مشارکت اوراق میزان*b میزان 

 به شده داده هایوزن، بترتی به که  و  مثبت وزنهای با. باشد می رفته فروش مشارکت اوراق

 حساسیت میزان نشانگر خود که بوده آنها فروش میزان از مشارکت اوراق شکاف و بهره نرخ شکاف

  .است متغیرها از یک هر به نسبت پولی گذارسیاست

 العمل عکس تابع ، بهترینMAPLEافزار  نرم از استفاده کمینه یابی مقید تشریح شده، با فرایند از

 انکب واکنش بهترین دهنده نشان واقع در ،تابع آید. این می دست هب زیر صورت به میاس بهره نرخ

 اسبراس که معنا بدین. است بازان سفته و دولت های گیری تصمیم به استقلال، حالت در مرکزی،

 واکنش نبهتری کنند، خریداری بیشتر مشارکت اوراق که بگیرند تصمیم بازان سفته اگر ،تابع این

 ند،ک خرج بیشتر که باشد داشته نظر در دولت اگر یا و است؛ اسمی بهره نرخ کاهش کزی،مر بانک

 .بود خواهد اسمی بهره نرخ افزایش مرکزی، بانک واکنش بهترین

(3)                                         2 * * 2 2 *

2 2

2 2 * 2 2 * 2

1
( 2

1)

bri b r

r f b
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 (مالی بازيکن) آن العمل عکس تابع استخراج و دولت زيان تابع .5-5-4

ده ر گرفته شمتخصص مالی نیز در پی حداقل کردن تابع زیان خود با توجه به محدودیت های در نظ

 بنابراین، تابع لاگرانژ دولت به صورت زیر در نظر گرفته می شود: (، است.1و  0)روابط 

(41)    
* 2 * 2 * 2 2 * 2

* * * * *

1 1 2 2

: ( ) ( ) ( ) ( )

( ( ) ( ) ) ( ( ) )

L i r y y f b b

y y i r f b b y y

     

          

        

             
  

) دولت واکنش بهترین
brf) ان باز سفته و استقلال حالت در مرکزی بانک های گیری تصمیم به

 :به دست می آید به صورت تابع زیر

(44)                      
2 2 2 * 2

2 2 2

2 2 *

1
( ( 1

* 2 * 1 ))

brf r i

b b r i b b

        
   

          

    
 

        

 

) تابع این براساس
brf،) مشارکت اوراق که بگیرند تصمیم بازان سفته اگر (b) خریداری بیشتر 

 هد،د افزایش را اسمی بهره نرخ باشد داشته نظر در استقلال حالت در مرکزی بانک اگر نیز و کنند،

 .است متوازن بودجه شرایط از دولت مخارج انحراف افزایش دولت، واکنش بهترین حالت دو هر در

 

 (سوم کنبازي) آن العمل عکس تابع استخراج و بازان سفته زيان تابع .3-5-4

 تابع کردن حداقل پردازد، می مشارکت اوراق فروش و خرید به که( سوم بازیکن) بازان سفته هدف

در  با زنی حالت این در. شود می گرفته نظر در بهره نرخ شکاف و تورم شکاف از تابعی که است زیانی

 رمن ر و با استفاده ازبه صورت زی لاگرانژ ( و با تشکیل تابع1و  0نظر گرفتن قیود ذکر شده )روابط 

 میزان) شده منتشر مشارکت اوراق میزان برای بازان سفته العمل عکس تابع بهترین ،MAPLE افزار

 آید. می دست هب مشارکت اوراق فروش و خرید( بالقوه
* 2 * 2 * *

1

* * *

1 2 2

: ( ) ( ) ( ( )

( ) ) ( ( ) )

L i r y y i r

f b b y y

      

       

        

        

 

به ( قلالاست حالت در) مرکزی بانک و دولت های گیری تصمیم به بازان سفته واکنش بهترین

 صورت تابع زیر است:

(42)                        


 21*
* 


bfri

b br 

 بازان تهسف واکنش بهترین مخارج خود را افزایش دهد، بگیرد تصمیم دولت اگر فتابع این براساس

 رخن باشد داشته نظر در مرکزی بانک اگر. کنند خریدار بیشتری مشارکت اوراق که بود خواهد این

 .است مشارکت اوراق خرید کاهش ،بازان سفته واکنش بهترین دهد، افزایش را اسمی هبهر
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  کلبرگاست تعادل 4.-3

 در دو حالت زیر بررسی می شود:  استکلبرگدر قالب مدل  کنش میان این بازیکنان بر هم

 حالت اول: دولت )بازيکن مالی(، رهبر و بانک مرکزي )بازيکن پولی(، پیرو 

بازیکن مالی رهبر و شروع کننده بازی است. حال اگر دولت )رهبر( قصد اجرای سیاست  ،در این حالت

داکلبرگ ابتبه قیود زیر، در چارچوب مدل است مالی با هدف حداقل کردن زیان داشته باشد، با توجه

f شود. سپس بر اساس بهینه تعیین میf متخصص پولی در مورد اندازه ،ست آمدهد هبi  تصمیم

 مذکور عبارت خواهد بود از: فرایندگیرد.  می

 (48   )                 * 2 * 2 * 2 2 * 2min ( ) ( ) ( ) ( )Ls i r y y f b b               

s. 
*

1: ( ) ( )AD y y i r f b b           

2: ( )AS y y         

 

 :تابع لاگرانژ زیر تشکیل داده می شود

LL= 22*2*2* )()()( fyyri   +

))(( 11    fiyy +

2 2( ( ) )y y         +




















22

1

22*22

2

*

3





f
i  

 :رفتار بهینه دولت به دست می آید مشتق گرفته می شود و fاز تابع لاگرانژ نسبت به

LL
f

 =
2

3
1 2 2

2 f
 

 
  

 


                                                                   )41( 

     



222222

11

2

2 )(




gf  




222222

1

2

12

2*22**22*2*




gi

 

)12(
1 2*22*22*22**2

22






 bfrrbibr
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که برای حالت رهبری دولت، 
gf  نشان از سیاست مالی بهینه و

gi  .نشان از نرخ بهره بهینه دارد

ازان( ب مرکزی، دولت و سفته لت برای محاسبه حداقل زیان سه بازیکن )بانکنتایج حاصل از این حا

 4در بخش بعدی استفاده می شود.

 

 حالت دوم: بانک مرکزي )بازيکن پولی(، رهبر و دولت )بازيکن مالی(، پیرو 

بازیکن پولی رهبر و شروع کننده بازی است. حال اگر بانک مرکزی )رهبر( قصد اجرای  ،در این حالت

ب در چارچوسیاست پولی با هدف حداقل کردن تابع زیان خود را داشته باشد، با توجه به قیود زیر، 

کلبرگ ابتدا نرخ بهره بهینه )مدل است
giمتخصص مالی در  ،شود. سپس بر اساس آن ( تعیین  می

 تصمیم می گیرد. fمورد اندازه

 مذکور عبارت خواهد بود از: فرایند

 (43          )
2*2*2* )()()(:min bbriLM                       

s.t 
2 2 2 * 2 2

2 2 2

2 * * *

1
( ( 1

2 1 ))

brf r i b

b r i b b

          
   

        

     
 

       

  

2: ( )AS y y       

*

1: ( ) ( )AD y y i r f b b             

 

 :تابع لاگرانژ زیر تشکیل داده می شود
L = )()()( *2*2* bbri   + ))(( 11    fiyy

+
2 2( ( ) )y y         +

))12

1((
1

(

***

*222*22*2

2223

bbir

bbirf













  

 

 :رفتار بهینه دولت به دست می آید مشتق گرفته می شود و iاز تابع لاگرانژ نسبت به نرخ بهره 

LL
i

 =










222

2

3

1

* )(
)(2 i   

                                                                                                                   
قاله م با نویسنده ،بازان( حاصل از این حالت مرکزی، دولت و سفته توابع زیان سه بازیکن )بانکبرای دریافت  .4

 .مکاتبه شود
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) از شرط مرتبه اول، نرخ بهره بهینه
gi( و سیاست مالی بهینه )

gf) به صورت زیر، در حالتی که ،

 بانک مرکزی رهبر است، به دست می آید. 

224222444222

2

22

2

2**222

1

222*4*22*24*44*

222

222








gi

)81(  

224222444222

2

1

42

2

32

1

22

1

2

21

2

212

2

222

)2(








gf

 

 ولت و سفتهمرکزی، د نتایج حاصل از این حالت برای محاسبه حداقل زیان سه بازیکن )بانک

 در بخش بعدی استفاده می شود. ،بازان(

 

 يافته هاي تحقیق. 2

در این بخش، به منظور مقایسه و ارزیابی نتایج حاصل از دو حالت )رهبری دولت و رهبری بانک 

، ارزش حداقل زیان ایجاد شده برای هر بازیکن، با استفاده استکلبرگمرکزی( بررسی شده تحت مدل 

 تننظرگرف در صورت در ها زیان حداقل محاسبه که داشت توجه به دست می آید. باید از نرم افزار گمز

 توجه با اساس، براین. بود خواهد پذیر امکان (و،) مدل پارامترهای برای مختلف سناریوهای

که  () بهره نرخ شکاف سه بازیکن به تابع زیان حساسیت برای بوطهمر مطالعات در رایج مقادیر به

iتورم هدف می باشد  نرخ بهره اسمی و  iتفاوت نرخ بهره واقعی کوتاه مدت )که    از )

 تابع زیان دولت حساسیت .محاسبه می شود و این همان شکاف نرخ بهره است rارزش تعادلی بلند مدت،

مخارج (انحراف بین متغیر هدف از متغیر واقعی) شکاف به
 

( )بانک مرکزی و  تابع زیان حساسیت و

 ملی درآمد ،() تورم نرخ ،(iو  r) بلندمدت و اسمی هبهر ، و نرخ() مشارکت اوراق میزان دولت به

(y)، دولت مخارج (f )رفته فروش و شده منتشر مشارکت میزان اوراق و (*
bوb )اطلاعات مستخرج از 

  .است شده تنظیم زیر جدول در( زیان توابع حداقل) گمز افزار نرم از استفاده با و 4کشور مرکزی بانک

 بهره نرخ شکاف برای ضریب و مشارکت اوراق شکاف برای  ضریب اینکه به توجه با

 به ؛است برخوردار بیشتری اهمیت از ضریب دو این از یک کدام که شود مشخص باید باشد، می

 چقدر هر  ضریب که داشت توجه باید طرفی از. دهد می کاهش را مرکزی بانک زیان ای که گونه

 های یاستس بیشتر گذاری ثرا برای پارامتر این از مرکزی بانک که است این دهنده نشان ،باشد بالاتر

 . بود خواهد برخوردار بیشتری استقلال از ،اساس براین و کند می استفاده خود

                                                                                                                   
  .باشد چهارم می ساله پنج توسعه برنامهاز  4888 الی 4881 سالهای میانگین به مربوط استفاده مورد اطلاعات .4
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 های ضرایب حالت این برای باید ،ها هزینه روی آن تأثیر و ضرایب این اهمیت بررسی برای

 هایسناریو از توان می بازیکنان از یک هر زیان محاسبه جهت بنابراین،. شود گرفته نظر در مختلف

ه، احی شدکرد که در این مقاله دو سناریو برحسب رهبری دولت و بانک مرکزی طر استفاده مختلف

 شایان ذکر است که اتخاذ ارقام ضرایب متغیرهای نرخ بهره و تولید بر این اساس بوده که معمولاً و 

ی به بخش ر از ثباتتثبیت قیمت ها امری مهم ت ،تثبیت نرخ بهره و به تبع آن ،برای بانک مرکزی

بخشی به تولید است؛ به طوری که گاه  تولید و در مقابل دغدغه اصلی سیاست گذار مالی ثبات

 ها به بهای افزایش تورم، از طریق سیاست های مالی انبساطی در پی افزایش تولید هستند.  دولت
 

 اول، طراحی شده برمبناي رهبري دولت: سناريو

 =4  =4 ,  =1.3 

 =4  = 4,  =4.3 

 =1  =0.5,  =1 

 واین سناری در بنابراین ،دارد مهمی نقش ویهدف  تابع در دولت مخارج ضریب اینکه به توجه با

 زیان تابع در( )  دولت مخارج ضریب. شود می بررسی مختلف های حالت در مربوطه، ضریب

 بالاتر ضریب اتخاذ ،حالت این در. شود می گرفته نظر در 4.3 و 4، 1.3  مقدار سه با مالی بازیکن

 . است مالی سیاستگذار منظر از بودجه تعادل بیشتر اهمیت بیانگر( )  دولت مخارج برای

 در حالت رهبری استکلبرگتحت راه حل  بازیکنان، مقادیر حداقل زیان ضرایب بالا، به توجه با

 ارائه شده است.  4دولت محاسبه و در جدول 
 

 بري دولت )میلیارد ريال(حالت ره در بازيکنان مقادير حداقل زيان .9 جدول




222222

22

2

22

2

2

1

2

212

2

1

2 2




g

sL 

 

Variable 

g

pL 
g

SL
 

g

mL f *b b y r i     

 79.79 598989.63 59898.3 6.696.3 5768935.63 ..59 ...9 59.3 ..3   

  9.479 598989.63 59898.3 6.696.3 5768935.63 ..59 ...9 59.3    
413.108  87.493598989.63 59898.3 6.696.3 5768935.63 ..59 ...9 59.3 
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 دوم، طراحی شده برمبناي رهبري بانک مرکزي: سناريو
 =4  =  4 ,  =1 
 =4.3  = 1.3 ,  =1 
 =1.3  = 4.3  ,  =1 

 میمه نقش وی هدف تابع برای بانک مرکزی در اوراق مشارکت شکاف ضریب اینکه به توجه با

، 4.3 و 4 ،1.3  مقدار سه مختلف، با های حالت در مربوطه، ضریب این سناریو در بنابراین ،دارد

 اهمیت بیانگر () اوراق مشارکت شکاف برای بالاتر ضریب اتخاذ ،حالت این در. شود می بررسی

 ازیکنان،ب مقادیر حداقل زیان ضرایب بالا، به توجه با. است پولی سیاستگذار منظر این متغیر از بیشتر

در حالت رهبری بانک مرکزی )استقلال بانک مرکزی(، محاسبه و در جدول  استکلبرگحل  راهتحت 

 ارائه شده است.  2

 )میلیارد ريال( حالت رهبري بانک مرکزي در بازيکنان مقادير حداقل زيان .5 جدول

224222444222

2

2

222

2

42

22

2

1

2

21

222

1

222

)222(








lm 

 
Variable 

m

pL m

SL m

ML f *b b y r i     

 137737378787752 9787872 5.57572 9158723752 .797 .7.7 9772    
 1777221 378787752 9787872 5.57572 9158723752 .797 .7.7 9772  ..  

 977.37378787752 9787872 5.57572 9158723752 .797 .7.7 9772   . 

 

 جه گیري و پیشنهادنتی. 7

یان اجتماعی بر ز مرکزی ابزاری بانک استقلال تأثیر بررسی که رو پیش پژوهش هدف به دستیابی برای

فته بهره گر استکلبرگو مدل  ها از رهیافت تئوری بازی ایران بوده، در مشارکت اوراق انتشار از طریق

  هب بازان، سفته رفتار نظرگرفتن در با و مالی و پولی مقامات منظر دو شده است. بدین منظور از

 شامل بازیکن سه هدف توابع تعیین با راه این در .است شده پرداخته اجتماعی زیان کردن حداقل

 سپس و استخراج شده بازیکنان العمل عکس توابع بهترین ابتدا بازان، سفته و دولت مرکزی، بانک

در دوحالت )رهبری دولت و رهبری بانک  برگآنها، برای تعیین تعادل استکل مقادیر از حاصل نتایج

 یانز توابع حداقل مقادیر مدل، پارمترهای به مربوط سناریو دو مرکزی( تعیین می شود. در نهایت، در

 خارجم ضریب پارامتر بر تمرکز اول، سناریو طراحی در .آمد دست هب بازان سفته و دولت مرکزی، بانک

 بضری پارامتر بر تمرکز دوم، و در طراحی سناریو دولت سیاستی ابزار به مربوط پارامتر ،() دولت
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 رفتنگ نظر در بااست.  بوده مرکزی بانک سیاستی ابزار به مربوط پارامتر ،() مشارکت اوراق شکاف

 : داشت اظهار توان می ،2 و 4 جدول دو در مندرج نتایج و 4مذکور پارمترهای مرسوم برای مقادیر
رهبر  مالی بازیکن که حالتی در شود می ملاحظه ،4 جدول در مندرج اول، سناریو نتایج براساس

 طریق از مالی تأمین به نسبت بودجه توازن بیشتری برای مرکزی( و اهمیت بانک باشد )عدم استقلال

دولت کمتر از حالتی است که بازیکن مالی اهمیت کمتری  زیان ( =4.3 ) دهد می مشارکت اوراق

 قائل است؛ در حالی که زیان سفته باز و بانک مرکزی بیشتر شده است.  بودجه برای توازن

رهبر  مرکزی بانک که حالتی در شود می ملاحظه ،2 جدول در مندرج دوم، سناریو نتایج براساس

برای بانک مرکزی  ،بیشتری( دارد )استقلال بیشتری وزن( =4.3) مشارکت اوراق شکاف و ضریب

ولت( د و بازان کمترین زیان حاصل می شود؛ و نسبت به سناریو اول، زیان دو بازیکن دیگر )سفته

 کاهش می یابد. 

وان موارد ، نتایج مربوط به چهار مورد را به عن2 و 4در انتها از مجموع نتایج مندرج در دو جدول 

 نمایش داده شده است. 8خاص در جدول 
 

 مقادير حداقل زيان )میلیارد ريال( .3جدول

 زیان اجتماعی زیان سفته باز زیان بانک مرکزی زیان دولت سناریو

 330.344 283.018 411.130 428.181 رهبری مسلط دولت

تساوی ضرایب در حالت رهبری دولت 

 )همه ضرایب یک(
484.811 413.103 3.10814  380.018 

 232.883 32.811 02.342 481.181 رهبری مسلط بانک مرکزی

تساوی ضرایب در حالت رهبری بانک 

 مرکزی )همه ضرایب یک(
38.181 31.342 283.818 110.321 

 

برای مثال فت که در حالت رهبری مسلط دولت )می توان دریا 8بر مبنای نتایج مندرج در جدول 

4=، 4.3=  4و= ولی در  ؛میلیارد ریال است 330.344(، مقدار حداقل زیان اجتماعی برابر

( مقدار حداقل زیان اجتماعی برابر =1.3و  ، 4==4.3)  حالت رهبری مسلط بانک مرکزی

ترین کم ،های در نظر گرفته شده میلیارد ریال محاسبه می شود که این مقدار در بین حالت 232.883

به کاهش مقدار حداقل زیان اجتماعی منجر  است. شایان توجه است که افزایش متوالی در 

زیان اجتماعی در صورت تساوی ضرایب مربوط به حالت رهبری بانک شود. همچنین، حداقل  می

 کمتر است. ،مرکزی، از دو مورد مربوط به حالت رهبری دولت

                                                                                                                   
 .رگان این حوزه استان مختلف و نظر خباین مقادیر در واقع مبتنی بر مطالعات انجام شده توسط محقق .4
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 و بر رگاستکلب حل راه رویکرد و بازی نظریه رهیافت براساس که گرفت نتیجه توان می بنابراین،

ر بودن، از طریق ابزار اوراق بانک مرکزی در حالت رهب اجتماعی، زیان کردن حداقل هدف مبنای

 توان می اساس، مشارکت و اثر گذاری بر نرخ بهره می تواند زیان اجتماعی را کاهش دهد. براین

 و نتشارا مانند) سیاستی ابزارهای از گیری بهره با بتواند تا پیشنهاد نمود را مرکزی استقلال بانک

. پردازدب اقتصادی های تلاطم با مقابله به و شود بهره نرخ تغییر موجب( مشارکت اوراق فروش و خرید

 عدم ردمو در کشور اقتصادی نؤولامس نگرش تغییر نیازمند پیشنهاد این شدن اجرایی است بدیهی

  دولت است.  با آن ارتباط چگونگی و مرکزی بانک استقلال
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