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Abstract 

A R T I C L E  I N F O  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: This study aims to identify strategic equilibrium points and 

propose optimal and equitable policy measures to support the realization of 

overarching macroeconomic objectives. 
 

Method: The research employs a mixed-method approach, combining semi-

structured interviews with financial experts and graph-based modeling 

grounded in game theory. The data collected were analyzed using the GMCR+ 

(Graph Model for Conflict Resolution) software, through which strategic 

equilibrium states among key actors were identified and assessed. 
 

Results: The results indicate that central bank interest rate policies—such as 

rate hikes intended to control inflation and stimulate economic growth—

interact dynamically with the decisions of other major actors, including banks, 

investors, and the government. These interactions produce reciprocal effects 

on core macroeconomic variables. Additionally, decisions made by the 

parliament and the executive branch can trigger chain reactions among 

stakeholders, thereby reshaping economic equilibriums. The study further 

demonstrates that purposeful coalitions among actors significantly contribute 

to the resilience of interest rate policies and enhance the stability and 

desirability of equilibrium outcomes. 
 

Conclusion: The findings underscore the importance of aligning stakeholder 

preferences and ensuring active intervention by policymakers to achieve long-

term economic goals. Effective management of interest rate policies emerges 

as a key mechanism for fostering informed decision-making and promoting 

sustainable economic growth. 
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2/ Strategic analysis of interest rate policy stakeholders in the Iranian banking system: A game… 
 

Introduction 

This study conducts a comprehensive analysis of the complex strategic interactions among 

various stakeholders within the Iranian banking system, specifically in relation to interest rate 

policies. It investigates how changes in interest rates—an essential instrument of monetary 

policy—impact key macroeconomic variables such as investment, savings, lending, and 

consumption. By exploring the strategic equilibriums among different actors engaged in 

interest rate policy within Iran's banking sector, this research aims to reveal the nuanced 

relationships and tensions that emerge. Additionally, it seeks to offer an in-depth understanding 

of each stakeholder’s strategies and decisions and their broader economic implications. This 

analysis involves identifying the conflicts and synergies arising from these interactions, 

ultimately providing insights for crafting more effective and balanced interest rate policies that 

support economic stability and growth. The study’s objective extends beyond evaluating the 

current interactions, aiming to suggest pathways for more harmonious and efficient policy 

implementations aligned with long-term economic goals. 

Method 

This research adopts a rigorous qualitative methodology, integrating game theory and graph 

modeling techniques to analyze interactions and conflicts concerning interest rate policies 

within the Iranian banking system. The methodology comprises an extensive review of 

documents alongside semi-structured interviews with a diverse group of banking and financial 

experts. These interviews provide a wealth of data and perspectives, allowing for a 

comprehensive examination of stakeholders' strategic behaviors. The data are meticulously 

analyzed through textual content analysis, employing the GMCR+ software—known for its 

robust capabilities in conflict modeling and analysis. This software enables the mapping of 

strategic interactions and identification of potential equilibrium states among stakeholders. By 

combining qualitative data with advanced modeling tools, the study presents a detailed and 

nuanced understanding of strategic equilibriums in interest rate policy. This approach grounds 

the findings in both real-world insights and theoretical rigor, offering practical implications for 

policymakers and financial institutions. 

Results 

The findings indicate that key stakeholders, including the Central Bank, government 

policymakers, commercial banks, investors, and customers, each deploy various strategies to 

achieve their respective economic goals, resulting in numerous conflicts and collaborations 

within financial policymaking. The Central Bank’s primary objective is to balance inflation 

control with economic growth through carefully adjusted interest rates, necessitating a delicate 

balance between raising rates to curb inflation and lowering them to stimulate economic 

activity. Government policymakers focus on broader economic stability and growth, shaping 

fiscal measures and regulatory oversight to align with these goals. Commercial banks actively 

modify lending and deposit rates to foster economic activity while safeguarding financial 

health, aiming for profitability by attracting deposits at competitive rates and offering loans 

that promote business and consumer spending. Investors and customers seek to maximize 

returns and access affordable loans, adjusting strategies according to prevailing interest rate 

environments and economic conditions. The GMCR+ analysis identified several equilibrium 

states, illustrating how different strategies produce specific equilibrium scenarios. These 

insights deepen the understanding of the complexities involved in interest rate policymaking 

and underscore its significant impact on the macroeconomy. The research highlights the 

necessity for strategic alignment and coordination among stakeholders to achieve optimal 

economic outcomes. By understanding these dynamics, policymakers can devise more 

effective interest rate policies that balance the interests of diverse stakeholders, thereby 

promoting economic stability and growth. 
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Conclusions 

This research emphasizes the intricate, multifaceted interactions within the interest rate policy 

landscape, highlighting the roles and strategies of different actors in achieving stable and 

sustainable equilibriums. The Central Bank of Iran’s strategy of raising interest rates to mitigate 

inflationary pressures and promote economic stability underscores a critical balancing act between 

growth and price stability amidst domestic and global economic forces. Government and 

commercial banks align their policies to support economic activity and ensure financial stability, 

adapting strategies in response to shifts in consumer behavior, market conditions, and regulatory 

frameworks. The study underscores the importance of regulatory adaptability and the influential 

role of regulatory developments in shaping banking strategies, advocating for flexible and dynamic 

interest rate policies that support sustainable growth in the banking sector. Future research should 

continue to explore these themes, focusing on the evolving nature of regulatory frameworks and 

their impact on banking institutions' strategic behaviors. This includes examining new regulations’ 

effects on market competition, financial innovation, and risk management practices. By fostering 

more nuanced approaches to interest rate policymaking, policymakers can better support long-term 

economic growth and stability. The research also suggests that sustained dialogue and collaboration 

among stakeholders are essential for adapting to changing economic conditions and achieving 

shared economic goals. 
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 چکیده 

 ده چکیــــــ ـ مقاله   اطلاعات 
 ی. تحقق اهداف کلان اقتصاد   ی و عادلانه در راستا   نه ی به   ی ها است ی و ارائه س  ک ی نقاط تعادل استراتژ   یی شناسا   هدف:  .پژوهشی مقاله  نوع مقاله: 

 

ها  سازی گراف مبتنی بر نظریه بازی ساختاریافته با خبرگان حوزه مالی و مدل نیمه های  این تحقیق با استفاده از مصاحبه   روش: 

از نرم های گردآوری انجام شده است. داده  با استفاده  های تعادلی استراتژیک میان  تحلیل و وضعیت  +GMCR افزارشده 
 بازیگران شناسایی شده است. 

 

سود بانک مرکزی، از جمله افزایش نرخ سود برای کنترل تورم و تحریک رشد  های نرخ  دهد سیاست نتایج نشان می   ها: یافته 

گذاران و دولت، پیامدهای متقابلی بر متغیرهای کلان  ها، سرمایه اقتصادی، در تعامل با تصمیمات سایر بازیگران از جمله بانک 
نفعان را به دنبال داشته  ای میان ذی های زنجیره تواند واکنش کند. همچنین، تصمیمات مجلس و دولت می اقتصادی ایجاد می 

تأثیر قرار دهد. پژوهش نشان می و تعادل  اقتصادی را تحت  ائتلاف های  بازیگران نقش مؤثری در  دهد  های هدفمند میان 
 های تعادلی دارند. های نرخ سود و بهبود وضعیت تقویت پایداری سیاست 

 

گذاران برای دستیابی به اهداف  نفعان و مداخله فعال سیاست پژوهش بر ضرورت هماهنگی میان ترجیحات ذی   گیری: نتیجه 

های  گیری تواند به تصمیم های نرخ سود می دهد که مدیریت بهینه سیاست ها نشان می کند. یافته اقتصادی بلندمدت تأکید می 
 مؤثرتر و دستیابی به رشد پایدار اقتصادی منجر شود. 

 
 ها: تاریخ 

 25/3/1403 تاریخ دریافت:

 14/8/1403 تاریخ بازنگری: 

 13/9/1403 تاریخ پذیرش: 

 14/5/1404 تاریخ انتشار برخط:
 

 های کلیدی: واژه 
 نرخ سود، استیس

 ها،یباز هینظر
 گراف، یالگو

 .نفعانیذ نیتعامل ب
 

 : JELبندی  طبقه 
C63, C72, E52, D85. 

مجله .  هاهای نرخ سود بانکی در ایران: رویکرد نظریه بازیتحلیل تعادل و طراحی سیاست(.  1404)  مایش  ، یمحمدجواد و احمد  ا، ینمحقق   ن؛یحس  لسپور، یس  استناد: 
 . https://doi.org/10.22103/jdc.2024.23629.1477 .214-195(، 2)10 ، توسعه و سرمایه 

 . دانشگاه شهید باهنر کرمان ناشر:

 ان. و همکار اینمحقق © 

mailto:hossein.seilsepoor@yahoo.com
mailto:mohagheghnia@atu.ac.ir
mailto:sh.ahmadi@alzahra.ac.ir
https://doi.org/10.22103/jdc.2024.23629.1477
https://uk.ac.ir/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


 ها ی باز   ه ی نظر   کرد ی : رو ران ی در ا   ی نرخ سود بانک   ی ها است ی س   ی تعادل و طراح   ل ی تحل   / 196
 

 

 مقدمه   - 1

  کنند،ی م   ی مال   ن ی بازار پول تأم  ق ی کشورها از طر  ی کشورها دارند. برخ   ی در توسعه اقتصاد  ی نقش مهم   ه ی بازار پول و سرما 

از  ی مال   ن ی تأم  شـتر ی ب  ران، ی . در ا برند ی بهره م   ی کلان اقتصـاد   ی ها بهبود شـاخ    ی برا   ه ی از بازار سـرما  گر ی د   ی برخ   که ی درحال 

عنوان  نرخ سود به   ی ها است ی کرده است. س  ل ی تبد  ی اصل   ی مال   ی ها را به واسطه  ها بانک موضوع   ن ی است که ا   ی نظام بانک   ق ی طر 

  کنندی م   فا ی انداز و مصـر  ا پس  ، ی ر ی گ مانند وام   ی اقتصـاد   ی رفتارها   م ی در تنظ  ی نقش مهم   ، ی پول   ی ها اسـت ی در س ـ  ی د ی ابزار کل 

  ،یو پورعل   ی جفرود   ی رنج  و   1400و همکاران،    ها ی شـــال بگذارد )   ر ی اقتصـــاد تأ    ی کل   ر ی بر مسـ ــ  تواند ی ها م نرخ  ن ی در ا   ر یی و تغ 

ــادهـا   قـات ی تحق (. 1400 ــود را در اقتصـ ــان داده   ی مختلف ا رات متفـاوت نرخ سـ   یو برخوردار  وش ن ی فرز انـد.  گونـاگون نشـ

 ــ  ی اقتصــاد   ی ها ی ر ی گ م ی را بر تصــم   آنها   ر ی کرده و تأ    یی را شــناســا   ی ق ی عوامل مؤ ر بر نرخ بهره حق   ( 1389)  اند. کرده  ی بررس

ــفهان   ی دلال   ن، ی همچن  ــاد   ی منف   ر ی تأ    ( 1393)  ی و محمد   ی اص ــد اقتص ــا و   ی نرخ بهره بر رش ا ر    ( 1391و همکاران )   پور یی رض

ال   ش ی مثبـت افزا  اب  مـ انـک   ی نرخ بهره بر منـ  ــبـ ا را بررسـ د. پووهش کرده   ی هـ ا انـ د    گر ی د   ی هـ اننـ دی مـ اد آ مهـ د   ی بـ  پوری و محمـ

اران )   ی در ی ـح ،  ( 1398)   ــ،  ( 1402و همکـ اران )   ی ن ی حسـ ب   ز ی و ن   ( 1400و همکـ ات  العـ د    ی الملل ن ی مطـ اننـ ان مـ اران    1دوگـ و همکـ

 اند. اقتصاد کلان پرداخته   ی رها ی با متغ   ی پول   ی ها است ی س   ده ی چ ی به تعامل پ   ( 2020)  2گوسر و اونگان و    ( 2020) 

ــورت گرفته هد   ــی مطالعات ص ــلی   با توجه به بررس ــی   پووهش،   این   اص ــاختاری  تحلیل   و   بررس   بازیگران   بین   تعاملات   س

 چارچوب   تحلیلی،   مهم   ابزارهای   از   یکی   عنوان به   ها بازی   نظریه .  اسـت   ها بازی   نظریه   از   اسـتفاده   با   سـود   نرخ  های سـیاسـت   در   کلیدی 

  های نظریه   ، برخلا  ( 2010و همکاران،    3ســامســورا )   دهد می   ارائه   نفعان ذی   بین   پیچیده   تعاملات   بررســی   و   درک   برای   مناســبی 

  پویا   و   تعاملی  های محیط   در   تصـمیمات   بررسـی   به   ها بازی   نظریه   هسـتند،   متمرکز   بازیگر   یک   رفتار   بر   بیشـتر   که   سـنتی   گیری تصـمیم 

  تواند می   بانکی،   مدیران   و   مجلس   دولت،   جمله   از   مختلف،   بازیگران   توســـط   شـــده   اتخاذ   تصـــمیمات   بانکی،   نظام   در .  پردازد می 

ایر   سـوی   از   ای زنجیره  های واکنش  ته   دنبال   به   را   نفعان ذی   سـ د  داشـ   ممکن   دولتی   های نظارت   افزایش   نظیر   اقداماتی   مثال،   برای .  باشـ

 .( 1391  ، و ماجد   عبدلی )   شود   مواجه   مجلس   یا   مشتریان   سوی   از   متفاوتی  های واکنش   با   است 

تفاده با  پووهش، این   در ت عرصـه  در کلیدی  بازیگران  خبرگان، با  مصـاحبه و  محتوا  تحلیل  هایروش از  اسـ یاسـ  نرخ  سـ

 نظام در  بازیگران این   اقدامات و  هاخواســته  از  تریعمیق  درک پووهش،  این   از هد .  اندشــده  تحلیل و  شــناســایی ســود

  گرفته  قرار  بررســـی مورد  موجود  امکانات و مناب به  باتوجه  بازیگر هر اقدامات و  ترجیحات  راســـتا،  این   در. اســـت  بانکی

ــت ــازیالگو و  هـابـازی  نظریـه  از  گیریبهره  بـا  پووهش   این .  اسـ ــاختـاری  تحلیـل  بـه  گرا ،  سـ   بین  تعـاملات  از  ایپیچیـده  سـ

 .است کرده  شناسایی  را  محتمل  تعادلی  هایوضعیت و  پرداخته بازیگران

ایـت،   در  ه   پووهش   این   نهـ ــت   بـ اسـ ــیـ ا   کنـد می   کمـک   گـذاران سـ ا   تـ ا پیچیـدگی   از   بهتری   درک   بـ ــادی،   تعـاملات   و   هـ   اقتصـ

ــتراتوی  ــود   نرخ   تنظیم  برای   مؤ رتری   های اس ــتیابی   و  س ــادی   کلان  اهدا   به   دس  به   تحقیق  این   ، ب ی ترت ن ی ا . به کنند   طراحی   اقتص

  نظریه   چگونه   دهد می  نشــان   و   کند می   اضــافه   نفعان ذی   بین   اســتراتویک   تعاملات   و  پولی   های ســیاســت   زمینه   در   موجود   ادبیات 

 باشد.   مؤ ر   پیچیده   های محیط  در   اقتصادی   رفتارهای   بینی پیش   و   تحلیل   در   تواند می   ها بازی 
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 مبانی نظری   - 2

 نفعان ی ذ نظریه    - 1-2

مطرح شــد و ســرس در    19۷0در دهه    نفعان ی ذ   ه ی قرار گرفته اســت. نظر   ی مورد بررس ــ  نف  ی مفهوم ذ  خچه ی بخش، تار   ن ی در ا 

ــتراتو   دمن ی توســط فر   1980دهه   علاوه بر مناف  خود، به    د ی ها با شــرکت   ه، ی نظر   ن ی کار گرفته شــد. طبق ا به   ی شــرکت   ی ها ی در اس

و    1ناردس ی م دارد )   شـه ی و اخلاق ر   اسـت ی اقتصـاد، س ـ ، ی شـناس ـجامعه   ی ها نه ی در زم   ه ی ن نظر ی توجه داشـته باشـند. ا   ز ی ن   نفعان ی ذ   ی ازها ی ن 

ت   ی برا (.  122۷، ص.  2011همکاران،   ه پووهش ـ  نف  ی ، مفهوم ذ بار ن ی نخسـ سـ ط مؤسـ تنفورد معرف   ی توسـ د )   ی اسـ ،  1984  ، 2دمن ی فر شـ

ــتراتو   ی ز ی ر برنـامـه   ات ی ـمفهوم وارد ادب  ن ی ، ا 19۷0در دهـه (.  ۵0ص.   ــعـه    نفعـان ی ذ   ت ی ـر ی مـد   ی هـا روش و    د ی ـگرد   ک ی ـاسـ   افـت ی ـتوسـ

  ت ی ر ی کرد که مد   ف ی تعر   یی ها عنوان گروه را به   نفعان ی ذ   کرد ی با رو   ک ی استراتو   ت ی ر ی در کتاب خود، مد   من ی فر (.  1984  من، د ی فر ) 

ــازمان اســـت. ا   آنها   ی ها دگاه ی و د   ازها ی مناف ، ن  ــال    ر یی با گذر زمان تغ   ف ی تعر   ن ی هد  سـ را    نفعان ی ذ   من ی ، فر 2004کرد و در سـ

رکت   ت ی بقا و موفق   ی برا   ی ضـرور   ی ها عنوان گروه به  ط    نفعان ی از ذ   ی گر ی د   ف ی کرد. تعار   ی ها معرف شـ ، ص.  1996)   3کارول توسـ

را    نفعان ی ذ   ف، ی تعار   ن ی ارائه شـده اسـت. ا   ( 2004و همکاران )   6سـون ی برا ،  ( 199۷و همکاران )   ۵شـل ی م ،  ( 199۵)   4کلارسـون ،  ( 24

ــازمـان تـأ   تواننـد ی کـه م   کننـد ی م   ی معرف   یی هـا گروه   ا ی ـ  ی عنوان افراد بـه  بـال در نظـارت   تـه ی . کم رنـد ی برـذ   ر ی از آن تـأ    ا ی ـبگـذارنـد    ر ی بر سـ

دولت    ی و افراد جامعه دانسـته و نقش نارران و حت   ی مال  کنندگان ن ی تأم   ان، ی را شـامل کارمندان، مشـتر   ی نظام بانک   نفعان ی ذ   ، ی بانک 

مفهوم    ، ی اسلام   ی (. در بانکدار 9.  ص   ، 1999  ، ۷بانکی   نظارت   در   بال   کمیته توجه قرار داده است )   رد مو   ی بانک   نفعان ی عنوان ذ را به 

لام  لام تعاملات را بر مبنا   ی اصـول اخلاق   را ی ز   کند، ی م   ل ی فعال تبد   گران ی را به باز   نفعان ی همه ذ   ی عدالت اسـ ارکت    ی اسـ حق و مشـ

ــار   و   1402 اران، و همک ـ ا ی ـن محقق )   رود ی م   ن ی از ب  گر ی و بـاز   نف  ی ذ  ان ی ـچـارچوب، تفـاوت م  ن ی . در ا کنـد ی م   م ی متقـابـل تنظ  و   ی انصـ

 (. 1396همکاران،  
 ها ی باز   ه ی نظر   - 2-2

  ات ی اض ـی ر   نه ی در زم  ( 1944)   9و مورگنسـترن   ومان ی فان ن و سـرس توسـط   ی معرف ( 1۷13)  8والدگراو   مز ی ابتدا توسـط ج   ها ی باز  ه ی نظر 

  شود ی شناخته م   گران ی متضاد باز   ی ها ت ی و اولو   حات ی چندجانبه با ترج   ی ر ی گ م ی چارچوب تصم   ک ی عنوان  به  ه ی نظر  ن ی . ا افت ی توسعه  

و    گران ی باز  ن ی بر تعامل ب   ها ی باز  ه ی نظر   ، ی ســنت   ی ر ی گ م ی تصــم   ی ها ه ی برخلا  نظر (.  2010ســامســورا و همکاران،    و   1386  ، ی عبدل ) 

ادها و همکار  ی تمرکز و به بررس ـم  آنها اقدامات متقابل   تفاوت   ، ی از منظر باز   ی نظام بانک   ی ها درک چالش   ی . برا پردازد ی م   ها ی تضـ

بانک،  ران ی از جمله دولت، مجلس و مد   تلف مخ   گران ی باز   مات ی تصـم   ، ی دارد. در نظام بانک   ت ی اهم  ی سـاده و باز   ی ر ی گ م ی تصـم  ن ی ب 

  گران ی با د  آنها افراد و تعامل   ی ر ی گ م ی مطالعه تصــم   ی برا  ی علم   ها ی باز  ه ی را به دنبال دارد. نظر   نفعان ی ذ   ر ی ســا   ی ا ره ی زنج   ی ها واکنش 

تفاده از ر  از به الگو   ات ی اض ـی اسـت و با اسـ تراتو   ی ها ت ی رفتار در موقع   ی سـ اد مناف  م   ک ی اسـ حل   ی برا (.  1386  ، ی عبدل )   پردازد ی و تضـ

 . شود ی و الگو گرا  استفاده م   ی ا نه ی گز   ک، ی مانند فرم نرمال، استراتو   ی مختلف   ی ها مناقشات از الگو 
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 ( ( 1386  ، ی عبدل ) ها )منب :  الگوها و ساختارهای نظریه بازی .  1  شکل 

 پووهش   پیشینه   - 3-2

  تر قی دق  یو اقتصـاد کلان به بررس ـ یمال  یبر بازارها  یپول  یهااسـتی نرخ بهره و س ـ  راتی تأ   نهی در زم  ری اخ  یهاپووهش 

  ی چون الگوها  یها به موضــوعاتپووهش  ن یاند. اپرداخته  یاقتصــاد طیبه شــرا  یدهو شــکل  یدی عوامل کل  ن یا  ن ی ارتباط ب

  ل ی تحل  ،یو پول یمال  یهااسـتی تعامل س ـ  ،یمال  ینرخ بهره بر بازارها  یهاهی اعلام  ری سـاختار زمان و نوسـانات نرخ بهره، تأ 

توجه    و تورم شــری ا ر ف ه،ینرخ بهره و بازار ســرما انی رابطه م  ،یبانک  یهانوســانات نرخ بهره بر ســررده  ری تأ   نه،ی نرخ بهره به

اسـت. در   یآت  قاتی تحق  یبرا  ییاهشـنهادی و ارائه پ  یپووهش ـ  یهاشـکا   ییمطالعات، شـناسـا ن یا  یاند. هد  اصـلداشـته

ــلپووهش   ن یادامـه ا ــانـات نرخ بهره، تـأ   یهـا در چهـار طبقـه اصـ ــامـل الگوهـا و نوسـ نرخ بهره و تعـاملات    یهـاهی ـاعلام  ری شـ

  ی بر بخش بانک  یپول  یهااستی س ـ  ری تأ   تاًیآن بر اقتصـاد کلان، و نها  ری و تأ   رهنرخ به  نهی به  لی تحل  ،یو پول یمال  یهااسـتی س ـ

 .شوندیم حیو تشر  یبنددسته هیو بازار سرما
 بهره الگوها و نوسانات نرخ    - 4-2

  ی برا   توان ی م   ی مختلف   ی که از الگوها   دهند ی نشـان م  ی مال   ی نوسـانات نرخ بهره و ا رات آن بر سـاختارها   رامون ی پ   ها پووهش 

سـاختار زمان و نوسـانات    ی الگوها   ی به بررس ـ  ( 199۷و همکاران )    1س ی بر نوسـانات اسـتفاده کرد. مطالعه   ن ی و کنترل ا   ی ن ی ب ش ی پ 

ــانات لگار  ی ها دل بر م  وه ی نرخ بهره پرداخته اســت که بو    ی عنوان ابزارها الگوها، که به  ن ی دارد. ا   د ی تأک ( HJM)   ی ع ی طب   ی تم ی نوس

ــتفاده قرار م  دار ی ناپا  ی مال   ی در بازارها  ســک ی و کنترل ر   ی ن ی ب ش ی پ    ی ها از رفتار نرخ بهره در زمان   ی درک بهتر   رند، ی گ ی مورد اس

تا   کنند ی کمک م   گذاران اسـت ی ها به س ـمدل  ن ی ا   ن، ی . همچن کنند ی م   ی ر ی جلوگ   د ی و از وقوع نوسـانات شـد   دهند ی ارائه م   ی بحران 

ــم  ــرا  ی مال  ی دار ی اتخاذ کنند که بتوانند پا   ی مات ی تص ــتا، پووهش    ن ی حفظ کنند. در هم   ی بحران  ط ی را در ش دوگان و همکاران  راس

  ی پول   ی ها اسـت ی و س ـ دهد   ش ی را به شـدت افزا  ی نرخ سـود اسـم   تواند ی م   ه ی تورم در اقتصـاد ترک   ی ناگهان   ش ی نشـان داد افزا   ( 2020) 

خت  د  از ی مورد ن   ی تر رانه ی گ سـ انات شـ ود. ا   ی ر ی جلوگ  د ی خواهد بود تا از بروز نوسـ تفاده از ابزارها   ت ی اهم   ها افته ی  ن ی شـ   م ی تنظ   ی اسـ

. افزون بر  دهد ی را م  ی مال   ی ها از بحران   ی ر ی شگ ی اقتصاد و پ   تر ق ی دق   ت ی ر ی امکان مد   گذاران است ی و به س   دهند ی نرخ بهره را نشان م 

ولت کائو و  مطالعه    ن، ی ا  ان داد س ـ  ( 201۷)   2شـ امان   تواند ی م   رانه ی گ سـخت  ی پول   ی گذار اسـت ی نشـ کمک   ی مال   ی ها ی به کاهش نابسـ

ت ی که س ـ  ی کند، در حال  کسـتگ   ر ی پذ انعطا    ی ها اسـ اره دارد که   ن ی به ا  آنها   ی ها افته ی .  دهند ی را کاهش م   ی احتمال ورشـ نکته اشـ

 .در درازمدت داشته باشد   ی تر مطلوب  ج ی نتا   تواند ی م   ی ر ی پذ عطا  و ان   ی ر ی گ سخت  ان ی م   ی تعادل   جاد ی ا 
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 ی و پول   ی مال   ی ها است ی نرخ بهره و تعاملات س   ی ها ه ی اعلام   ر ی تأ    - ۵-2

  جاد یا یمال  یدر بازارها یدیشــد  یهاواکنش   توانندیم یمال  ینرخ بهره توســط نهادها  راتیی مربوط به تغ  یهاهی اعلام

  ر ی تأ  یبه بررس ــ  (2010و همکاران )  1ترســن ی پپووهش    نه،ی زم  ن یدنبال دارند. در ابه یبلندمدت  یو حت  یآن  راتی کنند که تأ 

در   یمال  یهاشوک  توانندیم  هاهی اعلام  ن یپرداخته و نشان داده که ا  کایآمر  ونرخ بهره توسط فدرال رزر  ریی تغ  یهاهی اعلام

ازار ا اکرده و واکنش   جـادیبـ ه ا  یهـ بـ ازار  ل    ن یبـ داقـ ا حـ تـ ار  املات  کی ـاخبـ ه    یروز معـ دی ـادامـ ه بر اهم  ن ی. اابـ العـ   ت ی ـمطـ

  ی رســان با اســتفاده از اطلاع  توانندیم یمال  گذاراناســتی که س ــ  دهدیو نشــان م کندیم  دی موق  تأکو به  قی دق  یرســاناطلاع

کمک کنند.    یاقتصاد  یداریکنند و به حفظ پا  یری جلوگ یرضروری انتظارات بازار، از بروز نوسانات غ  تیریو مد  حی صح

انبه عنوان مثال، اطلاع رما  ش یو افزا  ینانی به کاهش نااطم  تواندیموق  مو به  قی دق  یرسـ ود که به   گذارانهیاعتماد سـ منجر شـ

 .شودیم یمال  یبازارها شتری ب یداریخود موجب پا  وبهن

و   یمال  یهااسـتی تعامل س ـ  یبه بررس ـ  هایباز هیبا اسـتفاده از نظر  (2013و همکاران )  2سـائولوراسـتا، مطالعه    ن ی هم  در

و   یبه کاهش رفاه اجتماع تواندیم  اســتی دو س ــ  ن یا  انی م  یناکاف  یهماهنگ  دهدیمطالعه نشــان م  ن یپرداخته اســت. ا یپول

در حالت    یرفاه انیز  ن ینشـان داد کمتر  لیدر برز  ویسـه سـنار  یبا بررس ـ ش پووه  ن یبر اقتصـاد منجر شـود. ا  یمنف   راتی تأ 

 شتری ب  یهماهنگ جادیتا با ا  کندیم  هی توص  گذاراناستی به س  هاافتهی  ن ی. اشودیحاصل م یپول  استی س  یاستکلبرگ با رهبر

  ها یباز هی. اسـتفاده از نظرکنند  یری جلوگ  یاجتماع  یهاانیو ز یرضـروری از بروز نوسـانات غ یو مال یپول  یهااسـتی س ـ  ن ی ب

م یبرا یمو ر  یابزارها  گذاراناسـتی به س ـ  ،یو پول یمال  یهااسـتی س ـ انی م  دهی چی تعاملات پ  لی در تحل و   یری گمی بهبود تصـ

 .دهدیمختلف ارائه م  ینهادها انی م  یهماهنگ
 آن بر اقتصاد کلان   رات ی نرخ بهره و تأ    نه ی به   ل ی تحل   - 6-2

ــب برا  ن یی و تع  نهی نرخ بهره به  لی ـتحل ــاد ینرخ بهره منـاسـ ــد اقتصـ ــوعات مهم در    یکیو کاهش تورم    یرشـ از موضـ

اد  یهاپووهش  مار مبه  یاقتصـ اد    نهی نرخ بهره به یبه بررس ـ  یدر پووهش ـ  (1389)  یو برخوردار  وشن یفرز.  دیآیشـ در اقتصـ

زا قرار برون  یرهای و متغ  دی شــکا  تول  ،یشــکا  تورم  ری تأ حتت  حقیقینشــان دادند که نرخ بهره  آنهااند.  پرداخته رانیا

ــوع تأک ن یپووهش بر ا  ن یدارد. ا ــاد نورهور مانند ا کیدارد که در   دی موضـ  ــ  قی دق  می تنظ ران،یاقتصـ ــتی سـ  یپول  یهااسـ

و نرخ   متور انی رابطه م  (1398) یحسنوند و نادمشود. در ادامه،    یری جلوگ  یاقتصاد  یهاشـکا   جادیاسـت تا از ا یضـرور

  گذاران اسـتی اسـت، و س ـ  یرخطی و غ  دهی چی تورم بر نرخ بهره پ  ری اند که تأ گرفته  جهی اند و نت کرده  یرا بررس ـ رانیبهره در ا

 .کنند  می اساس تنظ  ن یخود را بر ا  یهااستی س دیبا

تی س ـ انی متقابل م  راتی تأ  یبه بررس ـ  (1400و همکاران )  ین ی حس ـ گر،یمطالعه د  کی  در و نرخ ارز   یو مال یپول  یهااسـ

  نیا رگذار باشـد، اما ا یگریبر د  تواندیم  هااسـتی س ـ  ن یاز ا  یکیدر    راتیی نشـان دادند که تغ آنهاپرداختند.   رانیدر ا  یواقع

  گذاران استی که س دهدیپووهش نشان م ن یاند. اوابسته یادهی چی پ  یهاکی نامید  بهو    ستندی ن یو خط  می طور مستق به  راتی تأ 

ــند. علاوه بر ا  آنها  دهی چی و پ  یرخطی غ  راتی و تأ   رهای متغ ن یا  انی به رابطه م دیبا ــته باش ــت  یبرا  ن،یتوجه داش به  بات    یابی دس

 .کنند  می تنظ  اتبر  ب   یبلندمدت و مبتن   یهااستی س دیبا  گذاراناستی س  ،یاقتصاد داریپا
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 ه ی و بازار سرما   ی بر بخش بانک   ی پول   ی ها است ی س   ر ی تأ    - ۷-2

رما   ی بانک   بخش  دت تحت تأ    یی ها از جمله بخش   ه ی و بازار سـ تند که به شـ ت ی س ـ  ر ی هسـ ا رات    ی قرار دارند. بررس ـ  ی پول   ی ها اسـ

به کاهش    تواند ی بازده م   ی کاهش منحن   ن، یی با نرخ بهره پا   ی ها ط ی در مح   دهد ی ها نشـان م سـهام بانک   مت ی بر ق   ی پول   ی ها اسـت ی س ـ

ــهـام بـانـک   مـت ی ق  ــود.  سـ ــان داده   ( 2023و همکـاران )   1بتس هـا منجر شـ در نرخ بهره    رمنتظره ی انـد کـه کـاهش غ در پووهش خود نشـ

بخش اســت. در    ن ی به ا  گذاران اســت ی س ــ  ق ی توجه دق   ازمند ی موضــوع ن   ن ی ها داشــته باشــد و ا بر ســهام بانک   ی منف   رات ی تأ    تواند ی م 

شـود،    ی ر ی جلوگ   ی مال   ی به بازارها   ب ی که از آس ـ  ی ا به گونه   ها اسـت ی س ـ م ی قرار دارد، تنظ   ن یی پا   ار ی که نرخ بهره در سـطوح بس ـ  ی ط ی شـرا 

 .کند ی م   دا ی پ   ی شتر ی ب   ت ی اهم 

ــا ران،یا  در  ــ (1391و همکـاران )  پورییرضـ ــانـات نرخ بهره بـانک  یبـه بررسـ ــررده  یا رات نوسـ   ی بـانک  یهـابر حجم سـ

ــان داد که افزا  ن یا  یهاافتهیپرداختند.   ــررده  یمثبت   ری نرخ بهره تأ   ش یپووهش نشـ نرخ    می دارد و تنظ  یبانک  یهابر حجم سـ

ــررده  تیریمد یبرا یعنوان ابزاربه  تواندیبهره م ــود. ا ی بات مال  تیو تقو  یبانک  یهاس ــتفاده ش به   توانندیابزارها م  ن یاس

 .دهند ش یخود را افزا ی بات مال قیطر  ن یجذب کنند و از ا  یشتری ب  یهاها کمک کنند تا سرردهبانک

 ــ  ( 1398)   پور ی و محمد   ی آباد مهدی   ه، ی بازار ســرما   نه ی زم  در  و عملکرد بورس   ی بانک ن ی نرخ بهره بازار ب  ان ی رابطه م   ی به بررس

ــان داد که رابطـه م   ن ی اند. ا اوراق بهـادار تهران پرداختـه  ــهـام پ   ی نرخ بهره و بازده  ان ی ـپووهش نشـ و نرخ    ی رخط ی و غ   ده ی ـچ ی بازار سـ

ــرمـا   ی هـا ل ی ـتحل  ر د   ی د ی ـعـامـل کل   ک ی ـبهره بـه عنوان   ــان م   هـا افتـه ی ـ  ن ی . ا رد ی گ ی مورد توجـه قرار م   ه ی ـبـازار سـ نرخ بهره   دهنـد ی نشـ

 .عامل توجه داشته باشند  ن ی به ا   ی شتر ی با دقت ب   د ی با   گذاران است ی و س   رگذار ی و نوسانات بازار تأ    گذاران ه ی بر رفتار سرما   تواند ی م 

  ی ها ا ر در دوره   ن ی کرده و نشـان دادند که ا   ی را در انگلسـتان بررس ـ شـر ی ا ر ف   ( 2020) گوسـر و اونگان    گر، ی د  ی پووهش ـ در 

متفاوت    ی نرخ تورم و نرخ بهره به شـــکل  ان ی رابطه م   ، ی بحران   ی ها در دوره   دهد ی نشـــان م  آنها   ی ها افته ی مختلف متفاوت اســـت.  

 د ی کنند تا بتوانند از بروز نوســانات شــد   م ی خود را تنظ  ی پول   ی ها اســت ی س ــ  ی شــتر ی با دقت ب   د ی با   گذاران اســت ی و س ــ  کند ی عمل م 

ــان دادند در بلنـدمدت رابطـه  ران ی در ا   ی ا در مطـالعـه   ( 1402و همکـاران )   ی در ی ـح   ن، ی کننـد. همچن   ی ر ی جلوگ    ی هـا تکـانـه  ان ی ـم   ی ا نشـ

 ــ  ی پول  دارد و سـ ا اســـت ی ـو نرخ بهره وجود نـ اه   ی پول   ی هـ أ  کوتـ دت تـ دود م   رات ی مـ د. ا   ی حـ ه    ن ی بر نرخ بهره دارنـ بـ ــوع  موضـ

 . رند ی بگ  ش ی را در پ   ی دار ی بلندمدت و پا   ی ها است ی تا س  کند ی کمک م   ی اقتصاد   گذاران است ی س 

  اقتصـادی  کلان   متغیرهای   بر  پولی   های سـیاسـت   و   سـود   نرخ   های سـیاسـت   مسـتقیم   تأ یرات   بر  عمدتاً  پیشـین   های پووهش 

ــتفـاده   بـا   پووهش   این .  انـد پرداختـه  مـالی   نظـام   در   مختلف   بـازیگران   بین  تعـاملی   هـای پیچیـدگی  بـه   کمتر   امـا   انـد، بوده  متمرکز   از  اسـ

ــی   بـه   هـا بـازی   نظریـه    بر   تعـاملات   این   تـأ یر   دربـاره   تر عمیق   دیـدگـاهی   تـا   کنـد می   تلاش   و   پردازد می   تعـاملات   این   تر دقیق   بررسـ

 بین   پیچیده   تعاملات   که   دهد می  را  امکان   این   گذاران سـیاسـت  به   ها بازی  نظریه  از   اسـتفاده . دهد   ارائه   سـود   نرخ   های سـیاسـت 

 . شود  مالی   نظام  در   پایداری   و   بیشتر  تعادل  به   منجر  که   کنند   طراحی  را   هایی استراتوی   و   کنند  درک   بهتر  را   مختلف   بازیگران 

  ها، بانک   نظارتی،   نهادهای   بین   تعاملات   مدیریت   و   هماهنگی  برای  مؤ رتر   های اســتراتوی   ارائه  دنبال  به   پووهش  این   بنابراین، 

 مالی   بازارهای   در    بات   و   کارآمدی   افزایش  به   تا   اســت،  ســود   نرخ   به  مربوط   های گیری تصــمیم   با   ارتباط  در  مالی  مؤســســات   و 

ت   به   پووهش  این   نتایج  که   بود   امیدوار   توان می   رویکرد،  این   با . کند  کمک  یاسـ میم   و   گذاران سـ ادی   گیران تصـ  کند  کمک   اقتصـ

 . برردازند   اقتصادی   و  مالی   بازارهای   عملکرد   بهبود  برای   تری بهینه   تصمیمات   اتخاذ  به   نفعان، ذی  میان   تعاملات  از  بهتر  درک   با  تا 

 

1. Bats  
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 پووهش و روش برآورد   ی الگو   - 3

اســت، با    ی و چندوجه   ده ی چ ی پ   ی که موضــوع   ران ی ا   ی نرخ ســود در نظام بانک   ی گذار اســت ی در س ــ  نفعان ی مســهله تعادل مناف  ذ 

ــاخت  ــتفاده از روش س ــهله و ارائه راهکارها  دهی اس ــود ی م  ن یی حل تب  ی مس   ه ی الگو گرا  در نظر (.  1989  ، 1نجرز ی روزنهد و م )   ش

ــبکـه   ی هـا نـه ی متعـدد و گز   گران ی بـا بـاز   یی هـا هـا در حوزه ل تعـار  ی ـتحل   ی برا   ی کـاربرد  ی کرد ی عنوان رو بـه   هـا ی بـاز  مختلف مـاننـد شـ

ــتفاده قرار م   ی بانک  ــرا   ی لگو برا ا   ن ی ا (.  2010  ، 3رل ی و ها   لگور ی ک   و   2018و همکاران،    2ونگ )   رد ی گ ی مورداس  حات ی که ترج   ی ط ی ش

از ی قابل کم   نفعان ی ذ  تند، ی ن   ی سـ تراتو   ی ها نش ک تعاملات و برهم  ل ی وتحل ه ی کاربرد دارد و به تجز   سـ   رندگان ی گ م ی تصـم   ان ی م   ک ی اسـ

متصور مناقشه    ی ها ت ی ممکن و وضع   ی ها حرکت   ف ی در الگو گرا  شامل تعر   ی ساز الگو (.  2003و همکاران،    4فنگ )   پردازد ی م 

  ی اب ی ارز   ی بند ت ی و اولو   ها نه ی به گز   ی ده مانند وزن   یی ها روش   ق ی سـت که سـرس از طر آنها   ی ها و خواسـته   نفعان ی ذ  یی پس از شـناسـا 

 . کند ی کمک م   ی به تعادل در شبکه بانک   ی اب ی موجود و دست   ت ی بهبود وضع   ی برا  یی به ارائه راهکارها   کرد ی رو   ن ی . ا شوند ی م 

 

 ( ( 2003) فنگ و همکاران    )منب :   گرا    ی ها در الگو   ل ی وتحل ه ی و تجز   ی ساز الگو   ند ی فرا   . 2  شکل 

 شوندگان نمونه مصاحبه .  1  جدول 

 ی درصد فراوان ی فراوان تیجنس

 ۷2 23 مرد 

 28 9 زن

 ی پووهش هاافتهنب : یم

ت تا تعادل مناف  ذ   ها ی باز  ه ی پووهش، از الگو گرا  در نظر  ن ی در ا  ده اسـ تفاده شـ ت ی در س ـ  نفعان ی اسـ  ران ی نرخ بهره در ا   اسـ

ت، مورد تحل   ی و چندوجه   ده ی چ ی پ   ی که موضـوع  را  وه ی الگو، بو  ن ی . ا رد ی قرار گ   ل ی اسـ   ی راحت به   نفعان ی ذ   حات ی که ترج   ی ط ی در شـ

ــاز ی قابل کم  ــتند، ی ن   ی س ــود ) ی واق  م  د ی مف   س ــاز الگو  ند ی (. فرا 2003فنگ و همکاران،    و   2010  رل، ی و ها   لگور ی ک ش در الگو    ی س

مناقشــه پس از   شــده ی ن ی ب ش ی پ   ی ها ت ی ممکن و وضــع   ی ها حرکت  ف ی شــده اســت، شــامل تعر داده نشــان   2  شــکل گرا  که در  

ــا  ــناس ــته   نفعان ی ذ   یی ش ــت. ا آنها   ی ها و خواس ــرس از طر  ن ی س   ی بند ت ی و اولو   ها نه ی به گز   ی ده مانند وزن   یی ها روش  ق ی موارد س

 .شوند ی م   ی اب ی ارز 
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ــوند می   تحلیل   نتایج   و   گرفته   قرار   بررســی  مورد   تعادلی   های وضــعیت   تحلیل،   دوم  مرحله  در  ــه   نتایج   ترین محتمل   تا   ش   مناقش

.  کند می   بررسـی  را  مطلوب   اهدا   به   دسـتیابی   و   ها تعادل   تحقق  امکان   رویکرد  این (.  2003  همکاران،   و  فنگ )   شـوند   شـناسـایی 

  گران تحلیل  به  ابزار  این .  اسـت   ها بازی   تهوری   بر   مبتنی   که   شـده   اسـتفاده   ای پیشـرفته  ابزار  از   مناقشـات،   تحلیل   و   سـازی مدل  برای 

ــنـاریوهـای   تـا   کنـد می   کمـک  ــبیـه   را   مختلف   سـ ــازی شـ ــایی   را   بهینـه  و   تعـادلی   هـای حـل راه  و   کرده   سـ ــنـاسـ  در   ابزار   این .  کننـد   شـ

  پووهش  این . اسـت   مفید   چندوجهی   و   پیچیده  شـرایط  در   گیری تصـمیم   و   اسـتراتویک   های گزینه   ارزیابی   مناقشـات،   سـازی شـفا  

 .کند می   کمک   بانکی   شبکه   در   تعادل  به   دستیابی   و   موجود  شرایط   بهبود   برای  عملی   راهکارهای   و   تر عمیق   های دیدگاه   ارائه  به 

  نظری   اشـباع   اصـل  اسـاس   بر   کیفی  پووهش   این   در  نمونه   حجم . اسـت   گرفته  قرار   تحلیل  مورد  آماری   نمونه  وضـعیت   ادامه،  در 

 به  نمونه   حجم  نکند،  کمک   ها بندی دســته   تعمیق   یا   افزایش   به  دیگر  جدید   های داده  که   زمانی  که  معنا  این  به   اســت،  شــده   تعیین 

یده   کافی   حد  ته  سـمت  به   تحلیل   و   شـود نمی  متوقف   نقطه  این  در  پووهش   البته .  اسـت   رسـ  به  تا  یابد می  ادامه  نیز  دیگر   های بندی دسـ

  ها داده   آوری جم    برای   سـاختاریافته نیمه   های مصـاحبه   از   پووهش  این  در .  ( 30:  196۷،  1و اشـتراوس   زر ی گل )  برسـند  کامل   اشـباع 

 است.  شده   استفاده 

ناخت تی جمع  یهایوگیو  یبررس ـ ان مپاسـ   یشـ تند و ب ۷2) آنها  تیکه اکثر  دهدیدهندگان نشـ تری درصـد( مرد هسـ   نی شـ

تعداد    ن یشتری ب  ن،ی. علاوه بر ادهندیم  لی درصد از کل نمونه را تشک  ۵0سال است که   40تا    30  ن ی شـامل افراد ب  یگروه سـن 

ابقه کار  یدهندگان داراپاسـ  تند )  1۵تا   10  ن ی ب  یسـ ال هسـ طح تحص ـ  ۵0سـ مدرک  آنها انی غالب در م  لاتی درصـد( و سـ

 .شودیدهندگان را شامل مدرصد از پاس  2۵/۵6است که    ارشدیکارشناس
 آماری   نمونه   کار   سابقه   . میزان 2  جدول 

 ی درصد فراوان ی فراوان سابقه کار

 12 4 سال ۵از  کمتر

 19 6 سال 10تا  ۵

 ۵0 16 سال 1۵تا   10

 19 6 سال 1۵از  شتریب

 100 32 مجموع 

 ی پووهش هاافتهنب : یم

بر اساس مدرک  گرانیباز ن یا   ی. توزدهدیرا نشان م سیاست نرخ سوددر حوزه  گریباز  32از  ینمونه آمار 3  جدول

  ، گذاران اسـتی س ـدولت و    ،بانک مرکزیمختلف شـامل    یها( و نقش یو دکتر  ارشـدیکارشـناس ـ  ،ی)کارشـناس ـ  یلی تحص ـ

  نیمختلف ا  یهاو نقش   یلی شـده اسـت. تنوع تحص ـ  یو اسـتادان دانشـگاه بررس ـ گذارانهیسـرما  ،گذاراناسـتی س ـ  ها،بانک

 .کندیکمک م نرخ سود ندیاز فرا  ترقی تر و دقجام   لی به تحل گرانیباز
 ی ل ی و مدرک تحص   گر ی بر اساس نوع باز   ک ی تفک   . 3 جدول

 مدرک تحصیلی  استادان دانشگاه  گذاراناستیس گذارانسرمایه گیرندگانوام مشتریان و  ها بانک  بانک مرکزی  مجموع

 کارشناسی 0 1 1 2 3 3 10

 ارشد یکارشناس 0 1 2 3 3 3 10

 دکتری  2 1 2 1 2 2 12

 مجموع 2 3 ۵ 6 8 8 32

 ی پووهش هاافتهنب : یم
 

1. Glaser & Strauss 
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 های پووهش یافته   - 4

  ی بانک  سـتمی در س ـ  اسـتی س ـ  ن یمرتبط با ا گرانیباز تیریمد  یهاروش  ینرخ سـود به بررس ـ  اسـتی س ـ این پووهش در مورد

ــاختارمهی ن  یهامحتوا و مصــاحبه  لی تحل قیبخش از طر  ن ی. اپردازدیم ــده   نهی زم  ن یمختلف در ا  گرانیبا باز  افتهیس انجام ش

ا  توانندیم  گرانیباز ن یاز ا کیکه هر   یمختلف   یهانهیاسـت و گز ناسـ پووهش، پنج   ن یشـده اسـت. در ا  ییانتخاب کنند، شـ

 .اندمشخ  شدهجدول 4جدول مطابق با  آنها  یرو  ش ی پ  نهیو ده گز گریباز
 ها نه ی گز   ، بازیگران   . 4  جدول 

 ها نه یگز گران یباز

 ی مرکز بانک 
 نرخ سود  شیافزا

 کاهش نرخ سود

 گذاراناست یو س دولت
 ی محتاطانه بانک مرکز  استیس تیتقو

 ی انبساط استیس ق یتشو

 و مؤسسات  یتجار یهابانک 
 ها ها و سررده نرخ سود وام  لیتعد 

 ی مال ی عرضه محصولات نوآور

 ی مال یو بازارها گذارانهیسرما
 با بازده بالا  هایی در دارا  یگذارهیسرما

 رتفوی به پ یبخشتنوع 

 رندگانیگو وام   انیمشتر
 مت یقارزان  یهااز وام   یریگبهره

 یگذاره یانداز و سرماپس یهااستفاده از صندوق 

 ی پووهش هاافتهنب : یم

 ی شدنی ها ت ی وضع   - 1-4

  یی هاتیو محدود  سـتندی ن  یعمل  تی ممکن در واقع  یهاتی وضـع یتمام  ها،یباز  هیها با اسـتفاده از نظرتعار   لی در تحل

ــع داد وضـ از  یهـاتی ـوجود دارد کـه تعـ م  یبـ گ و همکـاران،  )  دهـدیرا کـاهش  برا(.  2003فنـ حـذ     یچهـار روش 

ــع ــازگار که  دوبه  یهانهیگز( 1وجود دارد:   رممکن ی غ  یهاتی وض انتخاب حداقل ( 2زمان رخ دهند؛  هم  توانندینمدو ناس

ــط هر بـاز  نـهیگز کی ـ ــع  یهـانـهیگز( 3  کن؛یتوسـ ــتـه کـه وضـ ــتگ  ن یکـه ا  ییهـاتی ـوابسـ حـذ    رنـد،ی گیم دهی ـرا نـاد  یوابسـ

ــوند؛یم ــر( 4  شـ  ــ  یمنطق   یهابی که ترک حیالزامات صـ ــرور  یخاصـ ــازندیم یرا ضـ   ی ها بی ترک  ود،ی ق  ن ی. با اعمال اسـ

ده   ن ی اند و از بشــده انی ناســازگار ب  یهانهی، گز۵جدول   . درشــوندیم  ن یی تع یممکن باز  یهاتی حذ  و وضــع  رممکن ی غ

ــازگار و منطق ا  یهانهیگز  نه،یگز ــازگار  ن یناس  ــ  یناس ــل از ترک  یمورد بررس از   هانهیگز  بی قرار گرفته و ده حالت حاص

 .ماندیمحالت باقی  9فقط   ،ی نشدنیهاحالتبا حذ   ،حالت 1024از    ن یممکن کم شده است؛ بنابرا  یهاتی وضع
 ی ناسازگار ها نه ی گز   . ۵  جدول 

 ا هنهیگز وضعیت ناسازگاری 

 2و  1 شوند.  ی سازاده یزمان پهم  توانندیهستند و نم یبه اهدا  مختلف اقتصاد  یابیدست یمتضاد برا یو کاهش نرخ سود دو استراتو شیافزا

 4و  3 رشد است. کیبه دنبال تحر یانبساط  استیس قیتشو کهیاست درحال ی محدودکردن رشد اقتصاد یمحتاطانه به معنا استیس تیتقو 

 4و  1 است، در تضاد است. ی رشد اقتصاد کیکه تحر یانبساط  استی که باهد  س شودیکنترل تورم استفاده م ینرخ سود معمولاً برا شیافزا

 3و  2 است. ی باتیاز ب یریو جلوگ ها سکیمحتاطانه به دنبال کنترل ر استیس کهیاقتصاد است، درحال کیمنظور تحرکاهش نرخ سود به

 9و  1 دارند.  تر نییبه نرخ سود پا  ازیکمتر ن نهیبا هز  یهاوام کهیدرحال کند،یم ترنهیها را پرهزنرخ سود وام شیافزا

اغلب شامل   ی به پرتفو   یبخشتنوع کهیدرحال ستین ریپذمخاطره  یهایگذارهیسرما ی معمولاً برا متی ق ارزان یهااستفاده از وام

 مختلف است.  ی هاسکیمتنوع با ر یها یگذاره یسرما
 10و  9

 9و  ۷ در تضاد است. متی ق ارزان یها وام منجر شود که باهد  استفاده از وام  نهیهز  شیبه افزا تواند ینرخ سود م لیتعد
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 ا هنهیگز وضعیت ناسازگاری 

 ۷و  2 .شودیوام م  نهیخود منجر به کاهش هزخودبه رایها نداشته باشد، زها و سررده نرخ سود وام لیبه تعد  یاز یکاهش نرخ سود ممکن است ن

 10و  2 . سوق دهد یبه پرتفو  یبخشبالاتر و نه لزوماً تنوع سک یبا ر یهایگذارهیرا به سمت سرما گذارانهیکاهش نرخ سود ممکن است سرما

 10و  4 در تضاد است. یبه پرتفو  یبخشخاص منجر شود که باهد  تنوع یها یگذاره یممکن است به تمرکز بر سرما ی انبساط استیس

 ی پووهش هاافتهنب : یم

 ی تعادل و تحلیل نتایج ها ت ی وضع تعیین    - 2-4

  شـود ی حاصـل م   ی وقت   ی دار ی بازیگران مهم اسـت. پا   مات ی و تصـم   ها ی بر اسـاس اسـتراتو   ها ت ی وضـع  ی دار ی پا   ها، ی باز  ه ی در نظر 

ــع   ر یی بـه تغ   ی ل ی تمـا   گران ی کـه بـاز    ی عموم   ت ی ـعقلان  ی مـاورا   ی دار ی ـمـاننـد تعـادل نش و پـا   ی حـل متنوع   م ی نـدارنـد )همـان(. مفـاه   ت ی ـوضـ

ا   ل ی ـدر تحل  ــع   ی دار ی ـپـ ا ت ی ـوضـ ار م   هـ ه کـ د. ا ی بـ اه   ن ی رونـ  ــ  م ی مفـ ه بررسـ ه بـ ده ی آ   ی کـ اه   ، ی نگر نـ و    گران ی د   حـات ی از ترج   ی آگـ

  ی ها مختلف در مناقشـات کمک کرده و به تعادل   ی و رفتارها   ها ی ر ی گ م ی تصـم   ی سـاز ه ی به شـب   پردازند، ی بازیگران م  ی ر ی پذ سـک ی ر 

ها، تعادل نش اســت؛ حالتی که در آن  شــده در نظریه بازی های شــناخته )همان(. یکی از روش   شــوند ی م   ی منته   ی تر انه ی گرا واق  

شـــکیبایی و  )   شـــود ای برای تغییر اســـتراتوی خود ندارد، زیرا چنین تغییری به بهبود وضـــعیت او منجر نمی هیچ بازیکنی انگیزه 

 . ارائه شده است   خصوص ن ی درا   ها ی و و استرات   ها ی دار ی پا  ن ی ا   ت ی وضع   6جدول   در   (. 1400همکاران،  
 ی تعادل ها ی وگ ی و .تشریح و مقایسه  6  جدول 

 نگری آینده توضیحات 
نشینی  عقب

 راهبردی 

آگاهی از  

 ترجیحات 
 تعادل  پذیری ریسک 

کند و به اقدامات و  در تعادل نش، هر بازیکن فقط به تصمیمات خود توجه می

پذیری نقش  بینی آینده و ریسک تصمیمات دیگران توجهی ندارد. پیش

 .چندانی ندارند و بازیگران فقط به دنبال بهترین پاس  برای خودشان هستند 

 فقط خودش هرگز  کم
در نظر  

 گیرد نمی
 1نش

های سایر  کنند و واکنش در این تعادل، بازیگران تا حدی به آینده فکر می

گیرند. اما بیشتر به تصمیمات خودشان تمرکز دارند و  بازیگران را در نظر می

 .تمایل دارند از ریسک اجتناب کنند 

 متوسط 
توسط سایر  

 بازیگران 
 گریز ریسک  فقط خودش

فراعقلانیت  

 2عمومی

شبیه به فراعقلانیت عمومی است، با این تفاوت که همه بازیگران به طور  

کنند و از ریسک کنند، یعنی به یک اندازه به آینده فکر می متقارن عمل می

 .کنند اجتناب می 

 متوسط 
توسط سایر  

 بازیگران 
 گریز ریسک  فقط خودش

فراعقلانیت  

 3متقارن

مداوم   صورتبه در این تعادل، بازیگران به آینده توجه دارند و تصمیماتشان را 

بینانه  کنند. این نوع تعادل واق  های دیگران تنظیم میواکنش بهباتوجهو پیوسته 

 .دهند واکنش نشان می  آنهااست و بازیگران از تصمیمات سایرین آگاهند و به 

 4پایداری متوالی  بینانه واق  همه  هرگز  متوسط 

کنند و  در این تعادل، بازیگران بسته به شرایط و نیازها به آینده فکر می 

از تصمیمات دیگران آگاهند و تمایل   آنهاکنند. راهبردی عمل می  صورتبه

پذیر است و بسته به شرایط  دارند ریسک برذیرند. این نوع تعادل انعطا  

 .تواند تغییر کند می

 پذیرریسک  همه  راهبردی  متغیر 
پایداری محدود  

 ۵شده 

کنند و  در پایداری دوراندیش، بازیگران به شدت به آینده فکر می 

های دیگران تنظیم  واکنش  بهباتوجهراهبردی و  صورتبه تصمیماتشان را 

ریزی است و  بینی و برنامهدهنده سطح بالای پیشکنند. این نوع تعادل نشان می

 .بازیگران تمایل دارند ریسک برذیرند تا به نتایج بهتری برسند 

 پذیرریسک  همه  راهبردی  بالا
پایداری  

 6دوراندیش

 ( 2003فنگ و همکاران ) منب :

 

1. NASH 
2. GMR 
3. SMR 

4. SEQ 
5. LM 
6. LM 
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 ی تعادل ها ت ی وضع تحلیل    .1جدول  

 
 ی پووهشهاافتهی نب م

ل   گر ی پنج باز   ل، ی تحل  ن ی در ا  تراتو  ی مال   ی گذار و قانون   ی در بخش نظارت  ی اصـ را    ی مختلف   ی ها ی حضـور دارند که هر کدام اسـ

  ی ر ی گ م ی تصـم   ی ارها ی مع  ر ی تعادل نش و سـا  ر ی نظ   یی ارها ی با اسـتفاده از مع   گران ی باز  ن ی ا   ن ی ب   ک ی اسـتراتو   ی ها . تعادل کنند ی دنبال م 

به   گران ی اتخاذ شـده توسـط باز   ی ها ی ، اسـتراتو 6  ی تعادل  ت ی ، در وضـع +GMCR  افزار رم ن   ی . بر اسـاس خروج شـوند ی محاسـبه م 

 . است   6ذکر شده در جدول    ی ها شامل تعادل   6  ت ی اند. وضع منجر شده   ی و بانک  ی مرتبط با نظام مال   ی ها ی ر ی گ م ی  بات در تصم 

  نی تعاملات ب دارینقاط پا  ییپووهش به شـناسـا  ن یدر ا  یتعادل  یهاتی وضـع  لی تحل  ها،نهیو گز  گرانیاسـاس جدول باز بر

ده  مختلف پرداخته   گرانیباز ت. وضـعشـ ده که دارا  یتعادل  تی وضـع  ن یترعنوان مطلوببه 6 تی اسـ تری ب یمشـخ  شـ   نیشـ

ــامل تعادل تعم  یهاتعداد تعادل ، (SIM) ، تعادل همزمان(SEQ)  یتوالم، تعادل (GMR)  تی ماورا عقلان  افتهیمی مختلف شـ

بالا  یداریپا  لی به دل  تی وضـع ن ی. ااسـت(  SMR)  متقارن  تی و تعادل ماورا عقلان( SEQ & SIM) و همزمان  یتوالمتعادل  

 .انتخاب شده است  یاستراتو  ن یعنوان بهتربه گران،یباز  یتمام یو مناف  مشترک برا

  گذاران اسـتی . دولت و س ـدهدیم  ش یرا افزا یگذارهیسـرما  تی نرخ سـود، جذاب  ش یبا افزا ی، بانک مرکز6 تی وضـع  در

تی س ـ  تیبا تقو د یمحتاطانه بانک مرکز  یهااسـ انات شـ ات   یتجار یها. بانککنندیم  یری بازار جلوگ دیاز نوسـ سـ و مؤسـ

از   یری گرا به بهره  انیکه مشـــتر  دهندیارائه م  یترجذاب یها، محصـــولات مالها و ســـرردهنرخ ســـود وام  لیبا تعد یمال

اوام ا  ن ی . در همکنـدیم  بی ـترغ  مـتی قارزان  یهـ ــرمـ ا  گـذارانهی ـحـال، سـ ــرمـ ا سـ اییدر دارا  یگـذارهی ـبـ الا و   یهـ ازده بـ ا بـ بـ

 .دهندیم ش یخود را افزا  یرا کاهش داده و بازده سکیخود، ر یبه پرتفو  یبخشتنوع

  ت یو ماورا عقلان(  GMR)  تی ماورا عقلان  افتهیمی تعم  یهاتعادل زی ن 9و  ۵، 4، 3  یهاتی مانند وضــع  هاتی وضــع ریســا

ندارند و   تی مطلوب 6 تی اندازه وضـعبه  هاتی وضـع  ن ی، احالن یدارند. باا  ینسـب  یداریو پا  دهندیرا نشـان م (SMR)  متقارن

 .مناف  مشترک داشته باشند  ش یو افزا یداریبهبود پا یبرا  هایو استراتو  هااستی در س  یجزئ  راتیی تغبه   ازی ممکن است ن
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 گران ی باز   جانبه ک ی   ی ها حرکت   ل ی تحل   - 3-4

نرخ    اسـتی در حوزه س ـ  یدی کل گریپنج باز  ها،یباز هینظر  لی تحل ن یا  در

ــتراتو ــتراتو  یهـا. تعـادلکننـدیرا اتخـاذ م  یمختلف   یهـایبهره اسـ بـا    کی ـاسـ

متنوع    یهاکه واکنش  شـوندیم  ن یی تع تعادل نش  ری نظ  ییارهای اسـتفاده از مع

  ی ها تی الگو گرا ، وضــع  در. دهدیها را نشــان مبه چالش  گرانیباز  ن یا

ادل ا  یتعـ ایرو  انگری ـنمـ از  یکردهـ ه چـالش   گرانیمختلف بـ ابـ و   یمقررات  یهـ

ا  یبازار ناسـ   ی ها یری گمی در تصـم ینقاط مهم  هاتی وضـع  ن یاند. اشـده  ییشـ

 . اندافتهیدست   داریتعادل پا  کیبه   گرانیباز  آنهاهستند که در  کیاستراتو

ــع  گریهر باز یداریپا  یابیامکان ارز گرانیباز  جانبهکی  یهاحرکت  لی تحل ــه فراهم    یهاتی را در وضـ مختلف مناقشـ

به واکنش    ازی را بدون ن یباز  جهی نت   توانندیم گرانیکه کدام باز  دهندینشـان م  هالی تحل  ن یحاصـل از ا یها. گرا کندیم

ــا ای ــت   یابیمعکوس و ارز  یباز  یهالی در تحل اهگرا   ن یدهند. ا  ریی تغ  گرانیباز ریاقدام س ــع  یابی امکان دس   ی هاتی به وض

 .شوندیاستفاده م  یاز حالت فعل  یتعادل

  ی ها تر حرکتخطوط روشـن   کهیهسـتند، درحال  جانبهکی  یدهنده بهبودهاخطوط پررنگ نشـان 3شـکل   شـکل  در

که در   دهندیاشـاره دارند و نشـان م  گرانیمختلف باز  یهاتی فعال ینمودارها به بررس ـ  ن ی. اکنندیرا مشـخ  م  جانبهکی

مطرح اسـت،    یتعادل قو کیعنوان  به 6  یتعادل  تی عها وجود ندارد. وض ـحالت ریبه سـا  یاجانبهکیبهبود    چی ه 6  تی وضـع

 .خود را بهبود بخشد تی وضع  یحرکت   چی با ه  تواندینم یگریباز  چی گرفته است و هتعادل در آن شکل  ن یشتری ب رایز

 یدولت برا  یهانرخ ســود، تلاش  می تنظ یبرا یبانک مرکز  ماتی تصــم  ن ی ب  یدهنده هماهنگنشــان 6  یتعادل  تی وضــع

از   یری و مصـر  و جلوگ  یگذارهیسـرما  کیاسـت که به تحر رندگانی گو وام گذارانهیو رفتار سـرما  ی بات اقتصـاد  جادیا

ودیمنجر م  ییدارا  یهاحباب ایتورم   ت، ز  یدر باز  یتعادل قو کی  نعنوابه تی وضـع  ن ی. اشـ تری ب رایمطرح اسـ تعادل   ن یشـ

 .خود را بهبود دهد تی وضع  یحرکت   چی با ه  تواندینم یگریباز  چی گرفته است و هدر آن شکل

.  شـوندیشـناخته م  متقارن  تی و ماوراء عقلان  تی ماوراء عقلان  افتهیمی تعم  یهاعنوان تعادلبه زی ن 9و  ۵، 4،  3  یهاتی وضـع

ــع  ن یا ــان م  هـاتی ـوضـ در   دهنـدیم  حی حرکـت کننـد، ترج  ییتنهـااگر بتواننـد بـه  یحـالـت، حت   ن یکـه بـازیگران در ا  دهنـدینشـ

را   آنها  تی وضـع  تینامطلوب منجر شـود و در نها  یهاممکن اسـت به واکنش   تی وضـع  ریی تغ رایبمانند؛ ز یباق  یفعل  تی وضـع

ــع  ب،ی ـترتن یابدتر کنـد. به ــا  یاحتمال  یهاواکنش   لی به دل  جانبه،کیبا وجود امکان حرکت   9و   ۵، 4، 3  یهاتی وضـ  ریسـ

در   یدی کل گرانیکه باز  دهدیشـده نشـان مارائه  یهالی تحل  جه،ی نت  در .تعادل دارند ت،ی وضـع  ییبازیگران و عدم بهبود نها

  ی ها یری گمی به بهبود تصم تواندیکه م  ابندییدست م  داریپا یهامتفاوت، به تعادل  یهاینرخ بهره با اتخاذ استراتو استی س

 حوزه کمک کند.  ن یدر ا  کیاستراتو
 1تحلیل وضعیت موجود   - 4-4

ــتفـاده از نظر   ل ی ـتحل  ن ی ا  ــع   ها، ی باز  ه ی ـبا اسـ  ــ  ی کنون   ت ی ـوضـ ــت ی ـسـ  ــ  ی ها اسـ ــت   ی نرخ بهره را بررسـ به    ی اب ی کرده و امکـان دسـ

ع  ل کند ی م   ی اب ی تعادل را ارز   ی ها ت ی وضـ ا   ل ی تحل  ن ی ا  ی . هد  اصـ ناسـ مت تعادل   ی تکامل   ی رها ی مس ـ  یی شـ  ق ی از طر   د ی جد   ی ها به سـ

 

1. Status Quo Analysis 

 گرانیباز جانبهکی یهاحرکت لیتحل. 3 شکل

 پووهش یهاافتهی: منب 
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و    گذاران ه ی سرما  ، ی مؤسـسات مال   ، ی تجار   ی ها بانک   گذاران، اسـت ی س ـ دولت،  ، ی مانند بانک مرکز   ی د ی کل   گران ی باز  ن ی تعاملات ب 

مختلف    ی تعادل   ی ها ت ی موجود به وضع  ت ی از وضع   گران ی که چگونه باز   دهند ی نشان م   ی تکامل   ی رها ی مس  ن ی است. ا   رندگان ی گ وام 

موجود در خصـوص نرخ   ت ی ، وضـع 8ها لازم اسـت. مطابق جدول تعادل  ن ی به ا   دن ی رس ـ  ی برا   ی ها و اقدامات و چه حرکت   رسـند ی م 

 عبور کرد.   3 ت ی از وضع   د ی با   6  ی عن ی   ی تعادل   ت ی به وضع   دن ی رس  ی است و برا   ک ی   ت ی سود وضع 

  جاد ی تعادل ا   ی رشد اقتصاد   ک ی کنترل تورم و تحر   ن ی تا ب   کند ی نرخ سود تلاش م   ش ی با افزا   ی بانک مرکز   ، ی فعل   ت ی وضع   در 

ود ی انجام م  ی و حفظ ارزش پول مل   ی تورم   ی ها ی منظور پاسـ  به نگران اقدام به  ن ی کند. ا  ت ی . دولت و س ـشـ با اتخاذ    ز ی ن   گذاران اسـ

بر    ق ی اقدامات شــامل کنترل بودجه و نظارت دق  ن ی دارند که ا   ی و  بات اقتصــاد   ادل تع   ت ی در تقو  ی محتاطانه، ســع   ی کردها ی رو 

 .است  ی مال   ی بازارها 

تا علاوه    کنندیم لیها را تعدها و سـرردهنرخ سـود وام  هااسـتی س ـ  ن یا  یدر راسـتا زی ن  یو مؤسـسـات مال  یتجار  یهابانک

ــودآور ــاد کیبه تحر ،یبر س که در آن   کندیم  جادیا  یطی مح  لات،یتعد  ن یکمک کنند. ا زی ن  یاعتبارده  قیاز طر  یاقتص

 .همراه است  یحفظ  بات مال یبرا  اطی اما همچنان بادقت و احت   شود،یم  قیو مصر  تشو یگذارهیسرما

بازده   ر،ی نرخ ســود متغ طیدر شــرا  کنندیبا بازده بالا، تلاش م  یهاییبه دارا  لیبا تما ،یمال  یو بازارها  گذارانهیســرما

ــتر ــاننـد. مشـ ــنـدوق زی ن رندگانی گو وام انی ـخود را به حداکثر برسـ ــتفـاده از صـ ــرماپس   یهابا اسـ   ی هایگذارهیانداز و سـ

 .دهند  ش یحفظ و افزا دارینسبتاً ناپا  یطی مح  درخود را    یهاییدارا  کنندیم  یسع  سک،یرکم

که   آورندیم ینوآورانه رو یها به ارائه محصـولات مالبانک د،یجد  طیبازار با شـرا گرانیباز  قی باگذشـت زمان و تطب 

 ــو تطابق منجر به تنوع  ریی دوره تغ  ن یاســـت. ا  یو حفظ ســـودآور  راتیی با تغ  یســـازگار یدهنده تلاش برانشـــان   ی بخشـ

 .دهدیرا نشان م  یو اقتصاد  یاست ی س  راتیی به تغ  ازارکه واکنش سازنده ب  شودیم یگذارهیسرما  یهایاستراتو

 انیو مشـتر  گذارانهیسـرما  ،یتجار یهادولت، بانک  ،یاقدامات بانک مرکز  ییراسـتااز هم  یتعادل  تی وضـع ت،ینها  در

  ، ی موجود و با درنظرگرفتن هد  مشـترک رشد و  بات اقتصاد  طیبه شـراباتوجه گرانیباز  ن یاز ا کی. هر دیآیبه دسـت م

 یاســت که برا  یو حفظ  بات مال  یاقتصــاد کیتحر  ن ی توازن ب انگریتعادل نما  ن یاند. اکرده  می خود را تنظ  یهایاســتراتو

 است. یضرور  یاقتصاد دیاز نوسانات شد  یری و جلوگ داریبه رشد پا  یابی دست 
 . تحلیل مسیر تکاملی 2جدول  

 ( 6تعادلی ) ( 3میانجی ) ( 1موجود )  ها گزینه  بازیگران 

 بانک مرکزی 
 Y Y Y افزایش نرخ سود 
 N N N کاهش نرخ سود 

 گذاراندولت و سیاست 
 Y Y Y تقویت سیاست محتاطانه بانک مرکزی 

 N N N تشویق سیاست انبساطی 

 های تجاری و مؤسسات بانک 
 Y Y Y هاها و سرردهتعدیل نرخ سود وام 

 N Y Y عرضه محصولات نوآوری مالی

 گذاران و بازارهای مالیسرمایه 
 Y Y N ها با بازده بالا گذاری در دارایی سرمایه 

 N N Y بخشی به پرتفوی تنوع 
 N N N قیمت های ارزانگیری از وام بهره گیرندگان مشتریان و وام 

 ی پووهش هاافتهی: منب 
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 1ی ائتلاف تحلیل    - 4-۵

ش م  ن ی ا   ی بخش به بررس ـ ن ی ا  کل   تواند ی م  گر ی چند باز  ان ی ائتلا  م   جاد ی ا   ا ی که آ   پردازد ی پرسـ   د ی تعادل جد   ک ی   ی ر ی گ به شـ

ــا   ی تر برا و مطلوب  ــود    ی اعض   رل، ی و ها   لگور ی ک )  ر ی خ   ا ی ائتلا  منجر ش

  ی همکار   ا ی موضــوع توجه دارند که آ  ن ی به ا   ی ائتلاف   ی ها ل ی (. تحل 2010

از   ن ی ب  د ی م   گران ی بـ  ــ  توانـ ادل موجود در    ی بهتر   ت ی ـع وضـ ه تعـ بـ ت  ــبـ نسـ

ــع  منجر به    تواند ی مختلف م   گران ی باز   ن ی ب   ها ائتلا    .کند   جاد ی ا   6  ت ی وض

دهنده  نشان   ی ائتلاف  ل ی تحل   ی شود. نمودارها   ی تعادل   ی ها ت ی وضع   ی دار ی پا 

ــترک   ن ی مؤ ر ب   ی هـا ی همکـار  ــت کـه منـاف  مشـ را بـه دنبـال   ی بـازیگران اسـ

  4D و   1D  ،2D  گران ی باز  ن ی ، ائتلا  ب 8  ت ی مثال، در وضــع عنوان دارد. به 

انـک مرکز   ــ  ، ی )بـ ــت ی ـدولـت و سـ انـک   گـذاران، اسـ ا و بـ ار   ی هـ و    ی تجـ

 .منجر شود  ت ی وضع   ن ی ا  ی دار ی پا   ت ی به تقو   تواند ی ( م ی مؤسسات مال 

ع  در ود و س ـ لیبا تعد  تواندیم  ی، بانک مرکز8 تی وضـ رما  تی محتاطانه، جذاب  یهااسـتی نرخ سـ   شیرا افزا یگذارهیسـ

د یمحتاطانه بانک مرکز  یهااسـتی س ـ  تیبا تقو  توانندیم  گذاراناسـتی دهد. دولت و س ـ انات شـ   ی ری بازار جلوگ دیاز نوسـ

  ت ینرخ ســود، رضــا  لیتر و تعدجذاب یبا ارائه محصــولات مال  توانندیم زی ن یو مؤســســات مال  یتجار  یهاکنند. بانک

 .شودیم 8  تی وضع یداریمنجر به پا  هایهمکار  ن یدهند. ا  ش یرا افزا انیمشتر

  ن ی را تضم   ت ی وضع   ن ی ا   ی دار ی ( پا ی مال   ی و بازارها   گذاران ه ی و سرما   ی مرکز بانک  )   ۵Dو    1D  گران ی باز   ن ی ب   ی ، همکار 9  ت ی در وضع 

کند.    ب ی با بازده بالا ترغ   ی ها یی در دارا   ی گذار ه ی را به سرما   گذاران ه ی با ارائه نرخ سود جذاب، سرما   تواند ی م   ی . بانک مرکز کند ی م 

منجر به    ها ی همکار   ن ی . ا دهند ی م   ش ی خود را افزا   ی را کاهش و بازده   سک ی خود، ر   ی به پرتفو   ی بخش تنوع   ا ب   ز ی ن   گذاران ه ی سرما 

  ستم ی در س  یی  بات و کارا  ش ی موجب افزا  ، ی هماهنگ  ش ی مناف  مشترک و افزا  جاد ی ها با ا ائتلا   ن ی . ا شود ی م  9 ت ی وضع  ی دار ی پا 

 . شوند ی م   ی بانک 
 2تحلیل بازی معکوس   - 4-6

ــده،یا  یهـایدر بـاز  ینـدارنـد. برا  یخوانکـه بـا اهـدا  بلنـدمـدت جـامعـه هم  نـدیآیبـه وجود م  ییهـاتعـادل  یگـاه  جـادشـ

باشــد؛  آنها  حاتی و ترج گرانیباز  یهانقش   ،یباز  ن ی قوان  ریی به تغ  ازی موردنظر جامعه، ممکن اســت ن  یهابه تعادل  یابی دســت 

ــنـاختـه م  زمی نمکـا  یطراح  ای ـمعکوس    یعنوان بـازبـه  نـدیفرا  ن یا ــودیشـ ــارای ک)  شـ بـه    کرد ی رو   ن ی ا (.  201۵و همکـاران،    3نسـ

بازیگران را به سـمت اهدا     حات ی حل منازعات ارائه دهند و ترج   ی برا   ی مناسـب   ی که راهکارها   دهد ی امکان را م  ن ی ا   لگران ی تحل 

مشــخ  شــده  ی در باز   جه ی نت   ن ی تر عنوان محتمل به   6  ی تعادل   ت ی که وضــع  دهد ی پووهش نشــان م  ن ی ا   ج ی کنند. نتا   ت ی جامعه هدا 

 .رسد ی به نظر م   رممکن ی اهدا  غ  ن ی به ا   ی اب ی دست   ی کنون  ط ی و در شرا   ست ی ن   ک ی مطلوب جامعه نزد  هدا  تعادل به ا  ن ی است. اما ا 

داده و   ریی خود را تغ  حاتی رفتارها و ترج دیبا گرانیآمده اســت، باز 9مطلوب که در جدول   طیبه شــرا  یابی دســت  یبرا

اسـت. هد  مطلوب  دیجد  یهااسـتی و توسـعه س ـ  گذاراناسـتی مداخله فعال س ـ  ازمندی ن  ن یاصـلاحات لازم را انجام دهند. ا

 .خواهد بود  یابی دست قابل  یاصل گرانیو باز  گذاراناستی توسط س  حاتی مجدد ترج  می و تنظ  یهمکار قیاز طر
 

1. Coalition Analysis 
2. Inverse gmcr 

3. Kinsara 
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 تحلیل بازی معکوس   . 9جدول  

 مطلوب تیوضع ها نه یگز گران یباز

 ی مرکز بانک 
 N نرخ سود  شیافزا

 Y کاهش نرخ سود

 گذاراناست یو س دولت
 N ی محتاطانه بانک مرکز  استیس تیتقو

 Y ی انبساط استیس ق یتشو

 و مؤسسات  یتجار یهابانک 
 Y ها ها و سررده نرخ سود وام  لیتعد 

 Y ی مال ی عرضه محصولات نوآور

 ی مال یو بازارها گذارانهیسرما
 N با بازده بالا  هایی در دارا  یگذارهیسرما

 Y رتفوی به پ یبخشتنوع 

 رندگانیگو وام   انیمشتر
 Y مت یقارزان  یهااز وام   یریگبهره

 Y یگذاره یانداز و سرماپس یهااستفاده از صندوق 

 ی پووهش هاافتهمنب : ی

  گذاران استی مطلوب جامعه، دخالت س تی تحقق وضع  یاما برا رسند،یم 6 تی به تعادل وضع گرانیطور معمول، باز به

برسند که با اهدا    یممکن است به تعادل گرانیباز  گذاران،استی بدون مداخله س دهدینشان م  لی تحل ن یاست. ا یضرور

و  دیجد  یهااسـتی س ـ ن یصـورت فعال وارد عمل شـوند و با تدوبه دیبا  گذاراناسـتی س ـ  ن،ی؛ بنابراسـتی جامعه هماهنگ ن

از  ن،ی مجـدد قوان  می تنظ ــمـت تعـادل مطلوب هـدا  گرانیبـ از  حـاتی ترج  ریی و تغ  یهمکـار  .کننـد  تی ـرا بـه سـ بـه همراه   گرانیبـ

 .به اهدا  بلندمدت جامعه خواهد بود  یابی دست  دی کل  گذاران،استی مداخله فعال س

 گیری و پیشنهادها نتیجه   - 9

تراتو  یهاپووهش به تعادل  ن یا ود متمرکز اسـت. تحل  اسـتی مختلف س ـ گرانیباز  ن ی ب  کیاسـ ان م  لی نرخ سـ که    دهدینشـ

و   گذارانهیسـرما ،یو مؤسـسـات مال  یتجار  یهابانک  گذاران،اسـتی دولت و س ـ  ،یمختلف، از جمله بانک مرکز گرانیباز

تر یمال  یبازارها ترات  رندگانی گو وام انیو مشـ مختلف    یهاکه منجر به تعادل  کنندیرا دنبال م  یمتفاوت  یهایوهر کدام اسـ

نرخ    اسـتی س ـ  یتکامل ری در مس ـ کیاسـتراتو  یهاو تعادل  هایتنوع اسـتراتو یپووهش به بررس ـ  ن ی. اشـودیم  یدر نظام بانک

مختلف به دنبال  گرانیاز آنها، باز  کیاند که در هر شده  ییشناسا یاصل یتکامل  یرهای مس ج،ی. بر اساس نتاپردازدیسود م

ــتند. ا  ــ  لی تحل  ن یتحقق اهدا  خود هس  ــ یو تعاملات در باز  راتیی تغ  یبه بررس ــتی س ــت   اس ــود، باهد  دس به   یابی نرخ س

 .قرار گرفته است یمورد بررس گرانیمختلف باز  یهاراستا، نقش  ن ی. در اپردازدیم داریو پا دیجد  یهاتعادل

با    گذاران اسـت ی . دولت و س ـدهد ی م   ش ی را افزا   ی گذار ه ی سـرما   ت ی نرخ سـود، جذاب   ش ی با افزا  ی مرکز ، بانک  6  ت ی در وضـع 

ها نرخ سود وام   ل ی با تعد   ی تجار  ی ها . بانک کنند ی م   ی ر ی بازار جلوگ   د ی از نوسانات شد   ، ی بانک مرکز   ی ها است ی از س  ت ی حما 

. کند ی م   ب ی ترغ   مت ی ق ارزان   ی ها را به اســتفاده از وام  ان ی که مشــتر   دهند ی ارائه م   ی تر جذاب  ی ها، محصــولات مال و ســررده 

ــرما   ــبا تنوع  ز ی ن   گذاران ه ی س ــا دهند ی م   ش ی را افزا   ی را کاهش و بازده  ســک ی خود، ر   ی به پرتفو   ی بخش مانند   ها ت ی وضــع  ر ی . س

به  از ی مناف  مشـــترک، ن   ش ی فزا و ا  ی دار ی بهبود پا  ی اما برا   دهند، ی را نشـــان م   ی نســـب   ی ها تعادل  ز ی ن   9و   ۵،  4، 3  ی ها ت ی وضـــع 

 ــ  ی جزئ   رات یی تغ  ــتراتو   ها اســت ی در س   یهات ی وضــع  ی دار ی منجر به پا   تواند ی مختلف م   گران ی باز   ن ی ها ب دارند. ائتلا    ها ی و اس

به  ی و مؤســســات مال   ی تجار  ی ها و بانک   گذاران اســت ی دولت و س ــ  ، ی بانک مرکز   ن ی ، ائتلا  ب 8  ت ی شــود. در وضــع   ی تعادل 

 ــ  ل ی با تعد  ی . بانک مرکز کند ی تعادل کمک م  ن ی ا   ت ی تقو  ــانات محتاطانه، از ن   ی ها اســـت ی نرخ ســـود و دولت با سـ بازار   وسـ
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 تی . در وضـع دهند ی م   ش ی را افزا  ان ی مشـتر   ت ی تر، رضـا جذاب  ی ها با ارائه محصـولات مال بانک   که ی درحال   کنند، ی م   ی ر ی جلوگ 

رما   ی بانک مرکز   ن ی ب   ی ، همکار 9 ود جذاب و تنوع  ، ی مال   ی و بازارها   گذاران ه ی و سـ  سـکی ر   ، ی به پرتفو   ی بخش ـبا ارائه نرخ سـ

 . دهند ی م   ش ی را افزا   ی بانک   ستم ی س   یی ها  بات و کارا ائتلا   ن ی . ا دهد ی م   ش ی را افزا   ی را کاهش و بازده 

ع  تم ی موجود س ـ  ت ی وضـ ع   گران ی که باز   ی تکامل  ر ی قرار گرفته اسـت و مس ـ  ی مورد بررس ـ  ی بانک   سـ مت   ت ی از وضـ موجود به سـ

ــع   ــ  کنند، ی حرکت م   ی تعادل   ت ی و در نها   ی انج ی م   ت ی وض ــت. حرکت   ی بررس ــده اس مورد  ز ی ن   گران ی باز  ن ی از ا  ک ی هر   ی ها ش

ع  ی بررس ـ ت. وضـ ود ا ی حوزه س ـ  گران ی باز   ن ی که ب   ی تعادل  ت ی قرار گرفته اسـ ت نرخ سـ ود، ی م   جاد ی اسـ و    ها زه ی انگ   ف ی به بازتعر   شـ

 ــ ت ی . وضـــع پردازد ی م  آنها تعاملات   بهره را  ی ها نرخ  ی اســـت که در آن بانک مرکز   ی نرخ بهره، حالت   اســـت ی مطلوب در سـ

 ن ی ا  ر د  ز ی . دولت ن د ی نما   ک ی را تحر   ی رونق اقتصـاد  ، ی به مناب  مال   ی دسـترس ـ  ل ی و تسـه   د ی قدرت خر   ش ی تا با افزا  دهد ی کاهش م 

 داری پا   ی رشـد اقتصـاد   سـاز نه ی تا زم   پردازد ی م   ی گذار ه ی و سـرما   د ی بخش تول   ت ی به تقو   ، ی انبسـاط   ی ها اسـت ی با اتخاذ س ـ  و ی سـنار 

و    ز ی به تجه   مت، ی ق ارزان  ی ها کرده و با اسـتفاده از وام   ی بردار بهره   ی اقتصـاد  ی فضـا   ن ی از ا  ز ی ن  رندگان ی گ و وام  ان ی شـود. مشـتر 

اشــتغال در کشــور   ت ی و بهبود وضــع   ی ناخال  داخل   د ی تول   ش ی که موجب افزا  پردازند ی خود م   ی د ی تول   ی ها ت ی گســترش فعال 

ود ی م  ت ی س ـ  یی همگرا   ن ی . ا شـ تفاده به   ها اسـ د اقتصـاد  یی کارا   ش ی به افزا   ت ی در نها  ، ی از مناب  مال   نه ی و اسـ   یاقتصـاد کلان و رشـ

 .شود ی منجر م 

ــت، تغ  یمتعدد  یهاتیپووهش با محدود  ن یا ــت. نخس ــر  راتیی مواجه اس   ر ی متغ  یهاو واکنش   یدر مقررات بانک  یس

  ها لی تحل  تواندیروز مجام  و به  یهامحدود به داده  ی. دوم، دسـترس ـسـازدیم  دهی چی بلندمدت را پ  یهاین ی بش ی پ  گران،یباز

منجر شـود. چهارم،    یانحراف  جیکننده ممکن اسـت به نتاسـاده  اتی با فرض ـ  هایباز هینظر  یسـازرا محدود کند. سـوم، الگو

 ــ  یاقتصــاد  ین ی بش ی پرقابلی غ  راتیی تغ  ــی و س ــطح مل  یاس ــد. در   رگذاری پووهش تأ  جیبر نتا  تواندیم  یالمللن ی و ب یدر س باش

را کاهش    جینتا بودنیدقت و کاربرد د،یجد  یاســتانداردها  رشیدر پذ  یو ناتوان  ریی در برابر تغ  یمقاومت ســازمان  ت،ینها

  ر یی مقاومت در برابر تغ  یشــناخت روان  راتی و تأ   یمقررات بانک یریپذانطباق  ترقی دق  لی به تحل  دیبا  یها آت. پووهش دهدیم

 ــ ن،یبرردازند. علاوه بر ا ــاد  ینقش تحولات مقررات  یبررسـ ــتراتو ن یدر تدو  یو اقتصـ اســـت.   یضـــرور  یبانک  یهایاسـ

درک بهتر تعاملات    یبرا  یتردهی چی پ  یهایســازو الگو  کردهاســتفاده   یترجام   یهااز داده  توانندیم یبعد  یهاپووهش 

 .مختلف انجام دهند  گرانیباز  ن ی ب

ت ی س ـ  یهاهی توص ـ  نهی زم  در تی س ـ  ،یاسـ عه س ـ دیبا گذاراناسـ تی بر توسـ تمرکز کنند که قادر به   ایو پو  ریپذانعطا   یهااسـ

از   زی نرخ سـود ن  راتیی تغ  تیریکنترل و مد  یکارآمد برا  ینظارت  یسـازوکارها  جادیباشـند. ا  یطی مح  راتیی با تغ  یسـازگار

 گذاران،هیو سـرما یبا مؤسـسـات مال  کینزد  یبا همکار  دیبا  هادولتو  یمرکز یهابرخوردار اسـت. بانک یاوهیو  تی اهم

به   قی. تشــودینما  کیتحر زی را ن  یکند؛ بلکه رشــد اقتصــاد  ن ی را تضــم یتنها  بات مالکنند که نه  ن یرا تدو  ییهااســتی س ــ

 ن پووهش است.یا  یاست ی س  یهاهی توص گریکند، از د  لی و مصر  را تسه یگذارهیکه سرما  یطی مح  جادیو ا  یمال ینوآور
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 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پووهش 

 نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پووهش علمی رعایت و این موضوع مورد تأیید همه آنهاست. 

 مشارکت نویسندگان 

 اند.همه نویسندگان در مقاله سهم و نقش یکسان داشته

 تعار  مناف  

 بنا بر ارهار نویسندگان این مقاله تعار  مناف  ندارد.

 حامی مالی 

 اند.نویسندگان هیچگونه حمایت مالی برای تحقیق، تألیف و انتشار این مقاله دریافت نکرده

 تقدیر وتشکر 

از الزهرا )س(دانشگاه  پووهشی  محترم  معاونت  بدینوسیله  و    اجرای  در  معنوی  دلیل حمایت  به  های علامه طباطبائی 

 آید. تقدیر به عمل می حاضر پووهش 

 مناب  
بهبود  .  هاسازی و تحلیل راهبردی بحران بازنشستگی در ایران با رویکرد نظریه بازیمدل (.  1396)  انگیزان، سهراب فلاحتی، علی و دل انصاری، محمدعلی؛  

 . https://www.behboodmodiriat.ir/article_49062.html .92- 61، (3۵)11، مدیریت

، نشریه اقتصاد پولی، مالی. حالت -تحلیل تجربی حاکمیت رابطه ماندل بین نرخ بهره و تورم در ایران: رهیافت فضا (.1398) حسنوند، داریوش و نادمی، یونس

2۵(16)  ،219 -238 . https://doi.org/10.22067/pm.v25i16.63738 . 

حقیقی در اقتصاد ایران:  های پولی، مالی و نرخ ارز   باتی سیاست بررسی ا رات متقابل بی (.  1400)   فر، سید حسین حسینی، الهام؛ نادمی، یونس؛ آسایش، حمید و سجادی 

 . https://doi.org/10.22096/esp.2020.43430  . 164- 133،  ( 2) ۷،  های اقتصادی مطالعات و سیاست .   GARCHو  VAR های کاربردی از مدل 

برداری ساختاری(.  1402)  حیدری، حسن؛ شهبازی، ساناز و نیک پی پسیان، وحید تهوری فیشر در اقتصاد ایران )خودرگرسیونی  فصلنامه  .  سیاست پولی و 

 . DOI: 10.2034/ecoj.2023.56185.3182  .244- 21۵، (2)10،  های کاربردی اقتصادنظریه

 . http://ensani.ir/351066  .28- ۵(، 1)1،  معرفت اقتصاد اسلامی .  تعامل نرخ بهره پولی و رشد اقتصادی (.  1393)  دلالی اصفهانی، رحیم و محمدی، اسماعیل

ها  فصلنامه پووهش.  گذاران بلندمدت نسبت به تغییرات نرخ بهره بانکیبررسی رفتار سررده (.  1391)  پور، محمد؛ نجارزاده، ابوالفضل و ذوالفقاری، مهدیرضایی

 .http://qjerp.ir/article-1-472-fa.html .1۷0-1۵۵(، 63)20، اقتصادیهای و سیاست

-1۵۷،  (2)6،  توسعه و سرمایهمجله  .  دهی شعب بانک کشاورزیتأ یر مدیریت ریسک اعتباری بر عملکرد وام(.  1400)  رنجی جفرودی، نیما و پورعلی، بیون

183  .DOI: 10.22103/jdc.2021.18230.1156 . 

جان مینجرز،  و  جاناتان  )مدل (.  1989)  روزنهد،  علی  انوری،  و  عادل  آذر،  ترجمه:  مدیریت،  در  نرم  دانش1392سازی  نگاه  انتشارات  تهران:   .).  

https://www.gisoom.com/book/1963993 . 

های خصوصی  های تورمی بر حجم سررده بانک های پولی و محیط تأ یر سیاست (.  1400)   نواد، محمدرضا و افشاری راد، مجید شالیها، زهرا؛ دقیقی اصلی، علیرضا؛ میرزایی 

 . DOI: 10.22103/jdc.2021.18019.1147. 244- 22۷،  ( 2) 6،  توسعه و سرمایه مجله  .  های تابلویی پویا( و دولتی در ایران )رهیافت داده 

.  هایباز  هینظر  کردی: روسیپار  یطی محستینامه زاز توافق  کای(. واکنش اروپا در برابر خروج آمر1400)  میزاده، مرنیو حس  ی مهد  ،ینجات   رضا؛یعل  ،ییبایشک

 . DOI: 10.22103/jdc.2021.17577.1135  . 230- 209(، 1)6 ،هیتوسعه و سرما  مجله

https://www.behboodmodiriat.ir/article_49062.html
https://doi.org/10.22067/pm.v25i16.63738
https://doi.org/10.22096/esp.2020.43430
https://ecoj.tabrizu.ac.ir/article_16808.html
http://ensani.ir/351066
http://qjerp.ir/article-1-472-fa.html
https://jdc.uk.ac.ir/article_3084.html
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قهرمان بازی(.  1386)  عبدلی،  )بازینظریه  آن  کاربردهای  و  تهرانها  دانشگاه  دانشگاهی  جهاد  انتشارات  تهران:  کامل(.  اطلاعات  با  پویا  و  ایستا    .های 

https://www.gisoom.com/book/11623284 . 

وحید ماجد،  و  قهرمان  همکارانه(.  1391)  عبدلی،  بازی  یک  قالب  در  اوپک  رفتار  مدل .  بررسی  اقتصادیتحقیقات    . ۵0-2۷،  (۷)2،  سازی 

http://jemr.khu.ac.ir/article-1-202-fa.html. 

سجادفرزین برخورداری،  و  اسدالله  تورم هد (.  1389)  وش،  در  بهینه  سود  نرخ  و  سیاستی  اهدا   اقتصادی،  مفید.  ساختار  نامه    . 46-33(،  ۷8)1۷،  مجله 

https://economic.mofidu.ac.ir/article_47827.html . 

گیری  طراحی شاخ  عدالت در بانکداری اسلامی با رویکرد تحلیل محتوا و روش تصمیم(.  1402)  نیا، محمدجواد؛ سیلسرور، حسین و احمدی، شیمامحقق

 . DOI: 10.30497/ifr.2023.243933.1805  .306-266(،  2)12،  تحقیقات مالی اسلامی. فازی

تعیین ا ر غیرخطی نرخ بهره بازار پول بر بازار سرمایه با استفاده از مدل واریانس ناهمسانی شرطی خودهمبسته  (.  1398)  الله پور، رحمت آبادی، محمدمهدی و محمدی مهدی 

 . https://journals.iau.ir/article_668059.html  . 1۵1- 126،  ( 40) 10،  مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار .  و مدل رگرسیون انتقال ملایم 
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