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  تي دولت درزيابي نقش نظارار
  بورس اوراق بهادار ايـران

  در چارچوب يك الگـوي
  كنتـرل  بـهينـه

  
  

 
   *محمد واعظ برزاني
  ** رحيم دلالي اصفهاني
  *** سعيد صمدي
  ****حميدرضا فعالجو

  

  
بررسي اثرات ناشي از تغييرات پويايي متغيرهاي كنترل دولت بر روي هدف  ،در اين مقاله

بر اين اساس سعي شده تا . است كنترل بهينه ةار ايران با استفاده از نظريمتغيرهاي بورس اوراق بهاد

                                                 
  . دانشگاه اصفهان-استاديار دانشكده علوم اداري و اقتصاد؛  واعظ برزانير محمددكت. *

                                         E. mail: vaez@polt.ui.ac.ir   
  . دانشگاه اصفهان- دانشكده علوم اداري و اقتصاد دانشيار؛ دكتر رحيم دلالي اصفهاني. **

             E. mail: rateofinterest@yahoo.com              
  . دانشگاه اصفهان-دانشكده علوم اداري و اقتصاد استاديار؛ دكتر سعيد صمدي. ***

                                     E. mail: samadi.sa@yahoo.com   
  .دانشگاه اروميه - دانشكده اقتصاد و مديريت استاديارحميدرضا فعالجو؛ دكتر . ****

                  E. mail: faaljou@gmail.com  

 14/8/86:تاريخ دريافت
  7/9/86: تاريخ پذيرش

 285 -308  :صفحات
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 نظير حجم پول، نرخ ارز، مالياتها و مخارج ؛ مسيرهاي بهينه متغيرهاي كنترل،در قالب اين نظريه
 ارزش بازاري سهام و حجم معاملات، طي برنامه سوم و چهارم توسعه مانند ؛دولت و متغيرهاي حالت

 ،مطالعات اين مقاله متغيرهاي كنترل و حالتهمچنين  ابتدا بر پايه مطالعات قبلي و .تعيين شود
شناسايي شده و به روش خودرگرسيون برداري، روابط بين متغيرهاي كنترل و حالت به منظور تعيين 

 بعد با تعيين تابع هدف مدل كنترل ةدر مرحلسپس   ومحدوديت مدل كنترل بهينه برآورد شده است
 با توجه به محدوديت تعيين شده در قبل به حل عددي اين مدل در قالب سناريوهاي مختلف بهينه

دهد در ارزيابي سياستهاي اقتصادي دولت طي برنامه سوم توسعه،  نتايج نشان مي. پرداخته شده است
همچنين نتايج ناشي از . اند  صحيحي انتخاب شدهشكلسياستهاي مالي نسبت به سياستهاي پولي به 

اي متقاوت به منظور تعيين مسير بهينه متغيرهاي كنترل و حالت در برنامه چهارم  زمايشهاي مقايسهآ
 دسترسي به مقادير ،اي اول و دوم و سوم  حاكي از آن است كه بر اساس آزمايشهاي مقايسه،توسعه

  .  نيستيرپذ امكان اما دسترسي به ارزش بازاري سهام ؛ بودهپذير امكان (TS)مطلوب حجم معاملات 
دستيابي به مقادير مطلوب سياستگذار در طي برنامه چهارم توسعه نسبت به متغيرهاي ارزش 

 پولي و مالي   است كه دولت بطور همزمان سياستپذير امكان زماني ،بازاري سهام و حجم معاملات
  .انبساطي و سياست نرخ كاهش ارز را اعمال نمايد

  
  

  :ها كليد واژه
ورس اوراق بهادار ايران، تئوري كنترل بهينه، بازار سهام، نقش ارزيابي عملكرد، ب

   نظارتي دولت، خودرگرسيون برداري
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  مقدمه
اي است كه در طول زمان اثرات  ماهيت پوياي رفتار متغيرهاي اقتصادي به گونه

اي از روابط  اين تأثيرات در چهارچوب مجموعه. گذارد فراواني بر ساير متغيرهاي اقتصادي مي
گيرد كه در درون يك سيستم اقتصادي،   رفتار متغيرهاي اقتصادي و ساختارهايي شكل ميو

تواند چگونگي حركت، نحوه تأثيرگذاري و تأثيرپذيري متغيرها را تبيين نمايد و با شناخت  مي
كنش متقابل متغيرها، سياستگذاران اقتصادي را قادر نمايد تا با كنترل و هدايت برخي از آنها، 

  1.متغيرها را نيز تحت تأثير قرار داده و به سطوح مورد نظر نزديك نمايدديگر 
، مقادير متغيرهاي سياستگذاري از گذشتههاي سياستگذاري اقتصادي در  در تئوري
 سپس به تجزيه و تحليل اثر انتخاب اين مقادير بر روي متغيرهاي هدف  وشد قبل انتخاب مي

 مقادير جديدي را براي متغيرهاي سياستگذاري انتخاب اگر نتيجه مطلوب نبود،. پرداختند مي
در تئوري سياستگذاري اقتصادي جديد، ابتدا سياستگذار، مقادير مورد نظر . كردند مي

متغيرهاي هدف را تعيين كرده و براي رسيدن به مقادير مطلوب متغيرهاي هدف يا نزديك 
 بنابراين 2.ري را تعيين نمايدشدن به انها، سعي دارد مقادير بهينه متغيرهاي سياستگذا

هنگامي كه دولتها وضعيت موجود اقتصاد را مطلوب ندانند، براي رسيدن به وضعيت مطلوب 
يكي از روشهاي طرح و حل چنين . گيرند با اهداف تعيين شده، راهكارهايي را در پيش مي

 كلان كاربرد كه امروزه در مطالعات اقتصاد. مسائلي، استفاده از تئوري كنترل بهينه است
  . بيشتري پيدا كرده است

تواند بر متغيرهاي بخشهاي ديگر اقتصاد  هر تغيير در متغيرهاي كلان اقتصادي مي
نرخ انند مثال هر تغيير در هر يك از متغيرهاي ابزاري يا كنترل دولت مراي  ب؛تأثيرگذار باشد

وراق بهادار ايران نظير ارزش ارز، مخارج دولت، حجم پول و مالياتها بر متغيرهايي در بازار ا
تواند تأثير داشته و منجر به تغيير مسير حركت هر يك از  بازاري سهام و حجم معاملات مي

                                                 
فصلنامه پژوهشنامه ، »اثرات بلندمدت آزادسازي تجارت بر ساختار بودجه دولت روش كنترل بهينه«مصطفي رجبي، . 1

 .133، ص 1384، تابستان 2، سال پنجم، شماره اقتصادي
پايان نامه كارشناسي ، » از تئوري كنترل بهينهسياستگذاري مدل اقتصاد كلان ايران با استفاده«عقدا عبدالمجيد تركي، . 2

 .73، ص 1368، دانشگاه صنعتي اصفهان، ارشد
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شود كه يك مدل كلان اقتصادي سيستمي  ب ميسباين مسئله . 1آنها در طول زمان شود
 سيستمي  اين مدل كلاندر. پذيري و تأثيرگذاري متغيرها طرح شود جهت تعيين نحوه تأثير
با توجه به ماهيت مدل .  تابع هدف مدل كنترل بهينه خواهد بود،برآورد شده، محدوديت

كنترل بهينه، بايستي متغيرهاي كنترل در مدل كلان سيستمي به صورت متغيرهاي برونزا در 
 VAR2از اين رو سيستم معادلات فوق به روش خود رگرسيون برداري، . نظر گرفته شوند
 مسئله كنترل بهينه معرفي شده با ، تابع هدف،در بخش بعدي اين مقاله. حل خواهد شد

 . گردد محدوديت استخراج شده در بخش قبل، حل مي

  
  ه منظور شناسايي قيد مسئله كنترلتشكيل سيستم معادلات ب

با توجه به پيچيدگي بسيار زياد روابط بين متغيرها در بازار سرمايه و متغيرهاي تحت 
ي داريم با استفاده از تحقيقات انجام شده و همچنين بر اساس مطالعات اين كنترل دولت، سع

يعني متغيرهاي كنترل دولت و متغيرهاي وضعيت در پژوهش، اين  ابتدا متغيرهاي ،تحقيق
ون سييم، سپس بر اساس مدل خودرگريرا شناسايي نما) بازار سهام در ايران(بازار سرمايه 

 كنترل استخراج ة مسئل، تا بدين صورتنيمك ميده را حل سيستم معادلات تشكيل ش برداري
  .شود

گرچه در مدل خودرگرسيون برداري نيازي به تصريح روابط ساختاري كوتاه مدت يا ا
 اما به منظور تصريح روابط ست؛ ميان متغيرهاي الگو ني،دانش ساختاري از روابط علّي

از مطالعات قبلي استفاده  ، كنترلساختاري بين متغيرهاي مهم در بازار سهام و متغيرهاي
  .شود مي

  
  
  

                                                 
 از نقش نظارتي دولت استفاده از ابزارهاي سياست پولي، مالي و ارزي به منظور ايجاد تأثيرات مثبت در بورس رمنظو. 1

  .اوراق بهادار ايران است
2. Vector Auto Regressive with exogenesis Variable 
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  هاي مورد استفاده در مدل دة دادهمعرفي متغيرها، نوع و محدو
 و همچنين بر اساس مطالعات داخل و خارج كشوربا توجه به مطالعات انجام شده در 

  :شوند  متغيرهاي مدل به صورت زير معرفي مي،انجام شده در اين تحقيق
  ):متغيرهاي حالت يا وضعيت (ته يا درونزاي مدلمتغيرهاي وابس) الف
  (AS)ارزش بازاري سهام : 1. الف  
  (TS)حجم معملات : 2. الف  
  
  :كنترلمتغيرهاي ) ب
  (EX)نرخ ارز : 1. ب  
  (MON)حجم پول : 2. ب  
  (GE)مخارج دولت : 3. ب  
  (TAX)ماليات : 4. ب  
  

 و حجم معاملات (AS)م  سهايش بازارز يعني ار؛آمار مربوط به متغيرهاي درونزا
(TS) متغيرهاي نرخ ارز  يعني ؛و متغيرهاي كنترل(EX) حجم پول ،(Mon) مخارج ،
آوري  از نماگرهاي اقتصادي بانك مركزي جمع به صورت فصلي (TAX) و ماليات (GE)دولت 

  1.باشد  مي)1373:1-1385:4(شده است و محدوده زماني مورد استفاده 
  

  )VARرهيافت (د مدل كنترل بهينه روش تخمين و برآورد مقي
 به 1982 و 1980، 1972هاي  متدلوژي خودرگرسيون برداري توسط سيمز در سال

. معرفي گرديدبا روش دستگاه معادلات همزمان عنوان جايگزيني براي الگوهاي كلان سنجي 
ي به  همزمان با انتقاداتي بود كه توسط پيروان انتظارات عقلاي،پيدايش اين رويكرد رقيب

بر اساس عقايد لوكاس و با فرض وجود انتظارات . متدلوژي سنتي اقتصاد سنجي وارد شده بود

                                                 
  . به بعد وضعيت مناسبي دارند1374انتخاب اين محدوده زماني بدين دليل است كه آمارهاي مربوط به بورس اوراق بهادار از سال . 1
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هاي سياستي و تغيير رفتار  مشي توان نشان داد كه به هنگام تغيير خط  مي،عقلايي
لذا . شوند سياستگذاران، ساير پارامترهاي رفتاري با ثبات نيستند و دستخوش تغيير مي

  .سازي تغييرات سياستي استفاده نمود توان براي پيش بيني شبيه  را نميالگوهاي ساختاري
ريح روابط ساختاري كوتاه مدت از روابط صدر الگوهاي خودرگرسيون برداري، به ت

 در زماني كه اطلاعات كامل و دقيقي از ويژه ب؛باشد نمينيازي علّي ميان متغيرهاي الگو 
نده الگو در دست نباشد، توسل به الگوهاي عملكرد دنياي واقعي يا عوامل تعيين كن

بر اساس مطالعات تجربي و مباني نظري با . ناپذير است خودرگرسيون برداري اجتناب
  :توان به صورت زير تشكيل داد  را ميVARشناسايي متغيرهاي درونزا و برونزا، مدل عمومي 
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 ابتدا مانايي تمامي متغيرها ،رسيون برداري، لازم استقبل از تخمين مدل خودرگ

. گردد  تعيين بر اساس معيارهاي معتبر،بهينه سپس تعداد وقفه  ودوشده ارزيابي شاستفاده 
 تخمين زده ،تعيين قيد كنترل بهينهبه منظورطراحي شده  VAR   مدل، بعدةدر مرحل

 بدست آمده توسط مدل همجمعي در اين پژوهش سعي شده با استفاده از نتايج. شود مي
 بلند مدت پايدار و رابطه كوتاه مدت بين ةيوهانسون، و مدل تصحيح خطاي برداري رابط

  .متغيرها در سيستم اثبات شود
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  بررسي مانايي متغيرهاي مدل
به منظور بكارگيري مدل خودرگرسيون برداري، ابتدا بايد نسبت به شناسايي متغيرها 

ترين آزمونها جهت مانايي يا  يكي از رايج. يمي نامانايي متغيرها اقدام نماو بررسي مانايي يا
  . 1 فولر تعميم يافته است–نامانايي متغيرها، آزمون ديكي 

  
  فولر تعميم يافته-نتايج آزمون مانايي به روش ديكي. 1جدول شماره 

  در سطح و تفاضل متغيرها
   در سطوح اهميت آنهاADFمقدار بحراني 

10%  5% 1% 
 متغيرها  ADFآمار ه 

178/3- 496/3- 145/4- 178/1- EX 
179/3- 504/3- 148/4- 942/6- D (EX) 
191/3- 520/3- 192/4- 377/1 MON 
191/3- 520/3- 192/4- 624/5- D (MON) 
200/3- 536/3- 227/4- 284/4 GE 
194/3- 526/3- 205/4- 497/4 TAX 
191/3- 520/3- 192/4- 954/1- AS 

    D (AS) 
048/2- 933/2- 596/3- 106/1- TS 
048/2- 937/2- 605/3- 670/5- D (TS) 

  
دهد كه   نشان مي)1(فولر تعميم يافته بر اساس جدول -نتايج حاصل از آزمون ديكي

باشد ولي متغيرهاي نرخ ارز، حجم پول،  ها در سطح مانا مي متغيرهاي مخارج دولت و ماليات
 مبني بر وجود H0 يعني فرضيه ؛و حجم معاملات در سطح نامانا هستندارزش بازاري سهام 

 فولر –بدين منظور آزمون ديكي . شود ريشه واحد در سطح بالايي از درجه اطمينان تأييد مي
دهد كه  نتايج نشان مي. كنيم يافته را براي متغيرهاي فوق با يك تفاضل تكرار مي تعميم

  .هستندح بالايي از درجه اطمينان مانا متغيرهاي فوق با يك تفاضل در سط

                                                 
1. Adjustment Dickey-Fuller Test 
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  تعيين تعداد وقفه بهينه
بدين منظور جهت تعيين وقفه بهينه ، از معيارهاي مختلفي همچون معيار آكائيك 

(AIC) شوارتز ، (SC) حنان كوئين ،(HQ) نسبت درستنمايي ،(LR) استفاده ...  و
ارهاي فوق تعداد وقفه بهينه دو بر اساس محاسبات جدول زير و بر پايه تمامي معي. شود مي
  .(k = 2) 1.باشد مي

  
  VARهاي  تخمين مدل
 طراحي شده در بخش قبل را پس از بررسي مانايي و تعيين تعداد VARهاي  مدل

هاي  نتايج حاصل از تخمين مدل. كنيم  برآورد ميEviewsوقفه بهينه، با استفاده از نرم افزار 
VARاست زير هاي به صورت جدول:  

  

                                                 
مترين وقفه ، ك(Parsimony)بر اساس اصل سادگي . هاي مختلف را توصيه نمايند هاي مختلف وقفه در صورتيكه آماره. 1

  .شود به عنوان وقفه بهينه انتخاب مي



دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

293

ال 
س

هم 
د

 /
ره 

شما
ول

ا
  / 

هار
ب

 
13

89
 

  VARنتايج تخمين مدل . 2دولج
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

شود كه  ملاحظه مي. دهد  را نشان ميVAR نتايج حاصل از برآورد مدل )2(جدول 
 زير، برآورد معادله هر يك از متغيرهاي درونزاي سيستم را نشان هايهر ستون از جدول

  .دهد مي
ي بودن متغيرهاي ا شود كه با توجه به وقفه بر اساس تخمين فوق مشاهده مي

هاي فوق در مرحله بعدي و در ايجاد  تخمين. بيني كرد  را پيشTS و ASتوان  توضيحي ، مي
  .قيود مدل كنترل بهينه بكار گرفته خواهد شد
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  )  يوسيليوس-روش همجمعي يوهانسون(تخمين رابطه بلند مدت بين متغيرها 
دت بين چند متغير اقتصادي به منظور بررسي و تعيين رابطه يا روابط تعادلي بلند م

در اين روش، تعيين و برآورد . شود به شكل سري زماني، از روش يوهانسون استفاده مي
بين متغيرها با استفاده از ) ب مربوط به روابط تعادلي بلند مدتيضرا(بردارهاي همجمعي 

آورد   ميب الگوي خودرگرسيون برداري و آزمون همجمعي يوهانسون، اين امكان را فراهميضرا
  .1ب الگوي خودرگرسيون برداري بدست آورديتا به سادگي بردارهاي همجمعي را از روي ضرا

لازم به ذكر است كه لزومي ندارد به منظور جلوگيري از بروز رگرسيون كاذب، 
 بلكه ممكن است متغيرهاي الگو ؛متغيرهاي الگوي همجمعي داراي مرتبه يكساني باشند

 شود و منجر I(0)ي آن  باشند، لذا تركيب خطّI(2) و I(1) و I(0) اي از متغيرهاي مجموعه
  :است نتايج حاصل به صورت زير ،به رابطه همجمعي گردد

  
   يوسليوس با برآورد تعداد بردارهاي همجمعي– آزمون اثر يوهانسون .3جدول 

  درصد5سطح بحران  آماره آزمون اثر آزمون مقابل آزمون صفر

r=0 r =1 89/13 32/12 

0< r ≤1 r =2 01/2  129/4  

  
  يوسليوس- آزمون حداكثر مقدار ويژه  يوهانسون.4جدول 

  براي برآورد تعداد بردارهاي همجمعي

 آزمون مقابل آزمون صفر
آماره ازمون حداكثر 

 مقدار ويژه
  درصد5سطح بحران 

R=0 r =1 87/11 225/11 

0< r ≤1 r =2 01/2  129/4  

  

                                                 
  ).1378، سسه خدمات فرهنگي رساؤم: تهران(، ريشه واحد و همجمعي در اقتصاد سنجي نوفرستي،محمد . 1
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دهد كه فقط يك رابطه  و حداكثر مقدار ويژه نشان مينتايج حاصل از آزمون اثر 
 ابتدا فرضيه نبود رابطه )4( و )3(براساس جداول . همجمعي بين متغيرهاي الگو وجود دارد
با توجه به اينكه آماره اثر برابر با .  بررسي شده است همجمعي در مقابل وجود رابطه همجمعي

 H0 لذا فرضيه است،) 32/12( درصد 5 سطح باشد و بيشتر از مقدار بحراني در  مي89/13
به همين ترتيب در مرحله بعد وجود حداكثر يك . شود مبني بر نبود رابطه همجمعي رد مي

مورد آزمون واقع شده است كه در نهايت ...  همجمعي، حداكثر دو رابطه همجمعي و ةرابط
يب نتايج حاصل از آزمون به همين ترت. كند  ميدييآزمون اثر، وجود يك رابطه همجمعي را تأ

  .كند حداكثر مقدار ويژه نيز وجود يك رابطه همجمعي را تأييد مي
بردار همجمعي انتخاب شده بر اساس نتايج كامپيوتري در پيوستها بيانگر وجود رابطه 

ب ياگر بردار همجمعي فوق را بر اساس ضرا. استبا ثبات بين متغيرهاي مدل در بلند مدت 
ASشود كه حجم معاملات در بلند   بر اساس رابطه بلند مدت فوق مشاهده مييم،ي نرمال نما

  . مدت با ارزش بازاري سهام رابطه مثبت دارند
  
) 1-2(            AS = 0/017 TS  
  

  .چرخد ارزش بازاري مي%  17مفهوم آن اين است كه در طي يك سال 
  

  ظور انطباق با مسئله كنترل بهينهتصريح و حل الگو به من
ريزان اقتصادي است كه  هاي مورد استفاده برنامه  نترل بهينه يكي از نظريهنظريه ك
 اقتصاد به سمت اهداف مطلوب را به نحو مؤثري ،با كنترل و هدايتتا سازد  آنها را قادر مي

بر اساس اين نظريه روابط بين اهداف مورد نظر براي متغيرهاي اقتصادي در . ندي كنگير پي
گيري توسط   بطوريكه تصميم؛گردد  در چارچوبي منسجم تبيين ميطول زمان بطور منظم و

بدين منظور در . پذيري اهداف مزبور ممكن شود مديريت اقتصادي دولت، با توجه به تحقق
 رفتاري متغيرهاي يك سيستم پويا بررسي شود، با فرض اينكه ويژگيهاي اول بايستي ةمرحل
توان با  در اين صورت مي. ، معين باشد)رلمتغيرهاي كنت( تغيير متغيرهاي برونزا ةنحو
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بكارگيري مدل كنترل بهينه، مقادير متغيرهاي كنترل يا ابزاري را طوري تعيين نمود كه 
توان با  بر اساس اين روش مي. مقادير متغيرهاي حالت يا هدف در طول زمان بهبود يابد

تلف در ارتباط با اهميت انتخاب مقادير مختلف براي متغيرهاي هدف و با توجه به فروض مخ
اهداف اقتصادي مورد نظر، مقادير متغيرهاي كنترل يا ابزاري را طوري تعيين نمود تا هزينه 

  .اجتماعي ناشي از سياستگذاري فوق حداقل شود
توان آن را از  ا مي ام،در تئوري كنترل بهينه مسير متغير كنترل از قبل معين نيست

ول در مجموعه محدوديتهاي قابل قبول، كه بتواند تابع يك مجموعه توابع كنترل قابل قب
 مثال، ممكن است سياستگذار عقيده رايب. معيني را ماكزيمم يا مينيمم نمايد، استخراج كرد

داشته باشد كه نرخ بهره نبايستي از يك سطح معيني كمتر شود يا متغيرهاي اقتصادي مورد 
توان با دادن  اعمال اين محدوديتها را مي. مطالعه بايستي در يك محدوده خاص تغيير نمايد

  . ساختپذير امكانتا حدي ) kدر ماتريس وزني (وزن به متغيرهاي كنترل در تابع هدف 
  

  نجي متناسب با تئوري كنترل بهينهتصريح مدل اقتصادس
توان آن نتايج را به شكل سيستم  ، مي)2(با توجه به نتايج تخمين الگو به صورت جدول 

  :ير نشان دادمعادلات ز
  
)1- 3(  

336313691360236
434336813019822008660564

557888800390
07603500007009080000540530

2211

2211

/TAX/Mon/
GE/EX/TS/AS/TS/AS/TS

/TAX/Mon/
GE/EX/TS/AS/TS/AS/AS

−+−
+−−−+=

−+−
+−−−+=

−−−−

−−−−

 

  
 متغيرهاي قابل TAX, Mon, GE, EX متغيرهاي درونزا بوده و TS و ASكه 

  .استكنترل 
  :شود مراحل تصريح الگوي مدل به صورت زير انجام مي
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اند   با وقفه بالاتر از يك ظاهر شدهTS و ASشود كه متغيرهاي  در اين الگو مشاهده مي
 تا اينكه فقط متغيرها حداكثر با يك وقفه در مدل ظاهر نيمد متغيرهاي جديدي را تعريف ككه باي
  :كنيم  را به شكل زير تعريف ميTS1 و AS1بنابراين دو متغير حالت . 1شوند

  

1

1

1

1

−

−

=

=

TSTS

ASAS
 

  
در نهايت الگوي پيشنهادي به شكل ماتريسي به عنوان محدديت براي الگوي كنترل بهينه 

  .بوده شكل زير خواهد ب
  

)1-4(         
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 متغير كنترل و دو متغير چهار معادله، دو متغير درونزا و هشتاكنون مدلي با 

درونزاي جديد را داريم كه جهت انجام كنترل بهينه، فرم نهايي الگوي پيشنهادي در 
  .هاي مربوط به شكل زير در خواهد آمد ماتريس

                                                 
ها،  اند، بدين دليل بايستي به منظور كاهش تعداد وقفه در مدل عمومي كنترل بهينه، متغيرها با يك وقفه در نظر گرفته شده. 1

  .يرهاي جديدي معرفي شوندمتغ
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)1-5(           tttt BZCXAYY ++= −1  
  

884818هاي  اكنون ماتريس ××× A,C,Bهاي ضرايب   به ترتيب ماتريس
 و هستندمتغيرهاي حالت و كنـترل با وقفه، متغيرهاي كنترل و متغيرهاي غير قابل كنترل 

ttttبردارهاي  Y,Y,X,Z نترل با  به ترتيب بردار متغيرهاي حالت و كنترل، حالت و ك−1
مجموعه ) 17-4(رابطه . باشند وقفه يك و متغيرهاي كنترل و متغيرهاي غير قابل كنترل مي

هاي مشخصه آن نشانگر ثبات و همگرايي و   كه مقادير ريشهاست اول ةمعادلات تفاضلي مرتب
هاي سيستم فوق تماماً كوچكتر از يك بوده  ريشه. باشد قابل كنترل بودن سيستم مذكور مي

  .استدهد كه فرآيند تصادفي در نظر گرفته شده فرآيندي ساكن  ان ميكه نش
  

  تابع هدف و تشكيل آن
هاي مناسب براي هدايت   به منظور تعيين سياست)16-4(با وجود سيستم روابط 

 به يك -دهد  كه روابط بين متغيرهاي مدل را توضيح مي-سيستم به سوي اهداف مورد نظر
تابع هدف، نشانگر تقريبي . تابع زيان اجتماعي است نياز داريمتابع هدف كه در اين پژوهش، 
توان مسير متغيرهاي عمده اقتصادي يا زير  باشد كه در آن مي از عملكرد سياستگذاران مي

تابع هدف .  تا حد امكان نزديك كرد(at) را به سوي اهداف معيني (Yt)اي از آنها  مجموعه
با توجه به اينكه مقادير . تصادي را مشخص نمايدبايستي بطور دقيق اهداف سياستگذار اق

تواند مثبت يا منفي باشد، براي  انحراف از هدف هر يك از متغيرهاي حالت و كنترل مي
، تابع زيان را به صورت مقدار كمينه )اعم از مثبت و منفي( مقادير تماميمنظور كردن 

در . في فرم درجه دوم داردچنين تابع هد. كنيم مجموع مربعات انحراف از هدف تعريف مي
تابع هدف درجه دوم سياستگذار اقتصادي تمايل دارد مجموع موزون مربعات انحراف از مقادير 

  :توان به صورت زير نوشت چنين تابع هدفي را مي. متغيرهاي حالت و كنترل را حداقل نمايد
  

)1-6(                 ( ) ( )[ ]∑ −−=
=

×××

n

t
nttnnntt aykayj

1 1
1
1  
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j = سكالر استتابع زيان كه يك ا.  
yt = بردار متغيرهاي حالت و كنترل  
at = بردار مقادير مطلوب متغيرهاي حالت و كنترل  
k = ماتريس ضرايب وزني كه بيانگر درجه اهميت، جهت نيل به اهداف است.  
  

بعد از انتخاب متغيرهاي موجود در تابع هدف، بايستي مسيرهاي مطلوب اين متغيرها 
 كه دربردارنده مقادير مطلوب متغيرهاي هدف (at)تدا بردار بدين منظور اب. مشخص گردد

بدين منظور مقادير متغيرهاي . شود  مشخص مي،ريزي است در دوره برنامه) كنترل و حالت(
با احتساب نرخهاي رشد مورد نظر بر اساس ) ريزي شروع دوره برنامه(هدف در سال پايه 

و مقادير مطلوب متغيرهاي نرخ ارز، مخارج اهداف كمي برنامه سوم و چهارم توسعه محاسبه 
. هاي سوم و چهارم توسعه استخراج شده است دولت، حجم پول و مالياتها، جداول كمي برنامه

اما به دليل نبود اهداف و سياستگذاري مشخص از سوي دولت و شوراي بورس نسبت به 
لوب اين متغيرها را بر متغيرهاي ارزش بازاري سهام و حجم معاملات مجبور شديم مقادير مط

و مديران قبلي به ...) اران و افراد صاحبنظر و كارگز(ظرات متخصصين بازار سرمايه اساس ن
در ) 14-1(فرم درجة دوم تابع هدف كه توسط رابطه . يمي طراحي نما،صورت سناريوهايي

  :توان به شكل باز شده زير نشان داد قبل مشخص شده را مي
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با توجه به مشخص شدن تابع هدف و با در نظر گرفتن محدوديتهاي مسئله كنترل 

  :بهينه، شكل كلي مسئله كنترل بهينه به صورت زير خواهد بود
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)1-8(         
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 را تابعي از مشاهدات گذشته در نظر با توجه به اينكه سياستگذار، متغيرهاي كنترل

گيرد نوع كنترل در اين پژوهش كنترل حلقه بسته بوده و براي حل آن از روش  مي
 بكار گرفته 1ريزي پويا اصل مطلوبيت بلمن در روش برنامه. شود ريزي پويا استفاده مي برنامه
ه چند مسئله يك اي ب بر اساس اين اصل با توجه به اينكه يك مسئله چند مرحله. شود مي

 بهينه هستند حل مسئله و يافتن tشود و با فرض اينكه جوابها در زمان  اي تبديل مي مرحله
ريزي خاتمه  ريزي شروع و در زمان شروع دوره برنامه مقادير بهينه از انتهاي دوره برنامه

  .يابد مي
دله باز خور شود كه قاعده كنترل يا معا حل مسئله كنترل منجر به قاعده يا تابعي مي

  : نام دارد2سياستي
  
)1-9(               gGyX tt += −1  

                                                 
1. Bellman 
2. Feedback Equation 

S . t : 
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yt =  1بردار متغير حالت كه × Pاست .  
Xt =  1بردار متغيرهاي كنترل كه × qاست .  
G = ب معادله كه يماتريس ضراq × pاست .  
g = بردار عرض از مبدأ  
  

( )
( ) tTTTTTTTTT

TTTTTTTTT

aKhhbCCHCg

KHAHCCHCG

.=′′−=

=′′−=
−

−

1

1
  

CT = كنترلب متغيرهاييماتريس ضرا   
AT = ب متغيرهاي حالت با وقفه يكيماتريس ضرا  

ب متغيرهاي غير قابل كنترل در بردار متغيرهاي غير قابل يحاصل ضرب ماتريس ضرا
 (B . Zt)كنترل 

 ،شود از نظر سياستگذار در بازار سهام، ارزش بازاري سهام و حجم معاملات فرض مي .1
 .دو متغير مهم سياستگذاري هستند

ر اين پژوهش، از نظر سياستگذار، متغيرهاي مد نظر در فرض دوم شود د فرض مي .2
 .نسبت به بقيه اهداف اقتصاد كلان در اولويت هستند) اهداف بازار سهام(

هاي جايگزين، فرض  بيني مدل برآورد شده نسبت به مدل دليل قدرت بالاي پيشه ب
مسئله . مناسبي استشود مدل تحقيق، جهت تصريح محدوديت الگوي كنترل بهينه، مدل  مي

نويسي حل  و در قالب سناريوهاي مختلف برنامه Matlabافزار  كنترل فوق با استفاده از نرم
  .شده كه نتايج در بخشهاي زير آمده است

  
  ذاري براي برنامة چهارم توسعهسياستگ

 متغيرهاي حالت و كنترل در اين دوره، نسبت ضرايب ةبراي تعيين مقادير بهين
ها   با توجه به تفاوت موجود بين معيارها، اندازهktمربوط به متغيرها در ماتريس اهميت وزني 

همچنين در اين دوره به دليل .سازي انجام شده است  نرمال و نيزو تغييرات موجود در متغيرها
نبود اهداف مشخص و مستند از سوي سازمان بورس اوراق بهادار، بر اساس نظرات 
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 برابر AS، مقدار مطلوب 1ر و اعلام نظرهاي مديران قبلي بورسمختصصين بورس اوراق بهادا
سپس . در نظر گرفته شده است)  ميليارد دلار120تقريباً ( ميليارد ريال 120000با 

  . زماني فوق انجام شده استة سوم براي دورةاي مختلف همانند برنام آزمايشات مقايسه
  
  اري براي دورة برنامة چهارمسياستگذ

 و نمودارها مشخص هاصورت جدوله اي چهارگانه ب هاي مقايسه  از آزمايشنتايج حاصل
  . 2اند شده است كه جداول به علت حجم بالا در پيوستها آمده

شود كه دستيابي به مقدار مطلوب سياستگذار  اي اول، مشاهده مي در آزمايش مقايسه
  . يافتتوان دسترسي   نميAS بوده ولي به مقدار مطلوب پذير امكان TSبراي متغير حالت 

 بر اساس اهداف برنامه TS شود مقادير مطلوب اي دوم ملاحظه مي در آزمايش مقايسه
اي  در آزمايش مقايسه. كنيم دسترسي پيدا نمي ASقابل دسترس است و به مقادير مطلوب 

 TS اي دوم دسترسي به مقادير مطلوب شود همانند آزمايش مقايسه سوم، ملاحظه مي
  . باشد  نميپذير امكان AS و دسترسي به مقادير مطلوب پذير امكان

كنترل (، دوم )كنترل همزمان هر دو سياست(اي اول  هاي مقايسه با اعمال آزمايش
كنترل سياست مالي و آزاد گذاشتن (و سوم ) سياست پولي و آزاد گذاشتن سياست مالي

 است، اما به پذير امكان TSتوان گفت كه دستيابي به هدف، براي متغير  مي) سياست پولي
AS گذاري شده در  بنابراين سياستهاي مالي و پولي هدف. يافتتوان دسترسي  مطلوب نمي

بدين منظور . باشد اي دوم و سوم مطلوب نمي برنامه چهارم توسعه بر مبناي آزمايشهاي مقايسه
 مطلوب TS و ASبراي رسيدن به اهداف . شود اي چهارم استفاده مي از آزمايش مقايسه

شود به منظور  مشاهده مي. شود سياستگذار برنامه چهارم، متغيرهاي كنترل آزاد گذاشته مي
 مطلوب سياستگذار، بايستي نرخ ارز كاهش، حجم پول افزايش، TS و ASدسترسي به مقادير 

  . مخارج دولت افزايش و مالياتها به شدت كاهش يابد
  

                                                 
  .نظرات آقاي دكتر عبده تبريزي و برخي مديران كارگزاران بورس اوراق بهادار ايران. 1
  .پيوستها را مشاهده كرددر دفتر مجله توان  ميبه علت حجم بالا . 2
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  نتايج و سياستگذاري
اي متفاوت  هاي مقايسه ، تحت آزمايش نتايج حاصل از حل عددي الگوي كنترل بهينه

براي برنامه سوم توسعه، جهت ارزيابي سياستهاي اقتصادي گذشته و براي برنامه چهارم 
رهاي توسعه تحت دو سناريوي متفاوت، جهت سياستگذاري براي آينده به منظور تعيين مسي

  :باشد بهينه به شرح زير مي
هدايت متغيرهاي كنترل بر حسب مقادير (اي نوع اول  براساس آزمايش مقايسه. 1

 TS و AS، در اوايل برنامه سوم، هدف سياستگذار در ارتباط با اهداف )مطلوب سياستگذار
اي  ت مقايسهآزمايشا. ، اهداف سياستگذار برآورد نمي شود1380 اما بعد از اواسط ؛برآورد شده

دوم و سوم نيز  رسيدن به مقادير مطلوب سياستگذار براي متغيرهاي هدف را تا اواسط سال 
توان گفت سياستهاي مالي اتخاذ شده در اين برنامه نسبت به  كند، اما مي  تأييد مي1380

  . تر بوده است سياستهاي پولي و ارزي مناسب

ه اي  هاي مقايس ادير GE ازمايش مق
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دهد كه اگر دولت بخواهد به  شان مياي چهارم ن نتايج حاصل از آزمايش مقايسه. 2
AS و TS مطلوب خود دسترسي پيدا كند، بايستي مخارج دولت افزايش، مالياتها و نرخ ارز 

شود به منظور  بنابراين توصيه مي. ي برنامه باشدكاهش و حجم پول مطابق با اهداف كم
مال كرده و  مطلوب سياستگذار بايستي، سياست مالي استنباطي اعTS و ASدسترسي به 

  .سياست كاهش نرخ ارز را مد نظر قرار دهد
دهد كه  اي اول براي برنامه چهارم نوسعه نشان مي  نتايج حاصل از آزمايش مقايسه.3

نتايج . توان دست يافت  مطلوب ميAS و به مقادير كمتر از پذير امكان TSمقدار مطلوب 
 TSترسي به مقادير مطلوب دهد كه دس اي دوم نيز نشان مي حاصل از آزمايش مقايسه

نتايج حاصل از آزمايش .  نيستپذير امكان AS ولي دسترسي به مقادير مطلوب پذير امكان
اي دوم دسترسي به مقادير مطلوب  دهد كه همانند آزمايش مقايسه اي سوم نشان مي مقايسه

TS ولي دسترسي به مقادير مطولب پذير امكان AS باشد  نميپذير امكان.  
اي اول و دوم و سوم، دسترسي به  هاي مقايسه  نتايج ناشي از آزمايش جه به با تو.4

AS به منظور رسيدن به . باشد  نميپذير امكان مطلوب سياستگذارAS و TS مطلوب 
 آزاد گذاشته تا از مقادير مطلوب خود   ارزي و مالي را–سياستگذار، هر دو ابزار سياست پولي 

دهد كه اگر سياستگذار  اي چهارم، نشان مي زمايش مقايسهنتايج حاصل از آ. فاصله بگيرد
د، بايستي بطور همزمان ب دسترسي ياTS و ASبخواهد بطور همزمان به مقادير مطلوب 

و سياست مالي ) افزايش حجم پول(سياست كاهش نرخ ارز، سياست پولي استنباطي 
  .را اتخاذ نمايد) افزايش مخارج دولت و كاهش مالياتها(استنباطي 
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