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 چكيده

این مطالعه   الگوی محاسباتی چند مرحله در  از یک  استفاده  و روش تصحیح خطابا  است طی    ای  تلاش شده 

آثار بازارهای مالی، مسکن و دارایی بر هزینه مصرف سرانه در چارچوب فرضیه چرخه    1370-1402های  سال 

هدف از این مقاله شناسایی بازارهای مالی و دارایی مؤثر بر  مودیگلیانی در اقتصاد ایران بررسی شود. -زندگی آندو

مدت  براساس نتایج، در کوتاهدر اقتصاد ایران است.    کلی به جزئی هنِری  مصرف سرانه با استفاده از یک روش نوآورانه

های مالی سرانه، متغیر تعداد واحدهای مسکونی ملکی و قیمت هر متر مربع مسکن در  متغیر درآمد سرانه، دارایی 

اند. همچنین  شهرها، اثر مثبت و بازارهای ارز و بورس تأثیرات منفی و معنادار بر هزینه مصرف سرانه داشتهکلان

های مالی و تعداد واحدهای مسکونی اثر مثبت و هزینه مصرف سرانه با یک وقفه  در بلندمدت متغیر سرانه دارایی 

اند. نتایج برآوردها بیانگر آن است که هرگونه جهش قیمتی در بازارهای  اثر منفی و معنادار بر سرانه مصرف داشته

هد و نقدینگی حاصل  ش می ای کاهمدت به صورت قابل ملاحظههای مصرف فردی را در کوتاه ارز و بورس، هزینه

از کاهش هزینه مصرف به بازارهای بورس و ارز سراریز شده است. این نتیجه در راستای تأیید فرضیه چرخه زندگی 

گذاری در بازارهای ارز و بورس بوده  انداز و سرمایهمودیگلیانی، مبیّن مطلوبیت کاهش مصرف، افزایش پس - آندو

  اندازپس   مقدار  از  0.74 شود که در اقتصاد ایران و طی دوره مورد بررسی به طور متوسطاست همچنین ملاحظه می 

 .است  یافته  اختصاص  مسکن  بخش  به  نیز  0.26 و  مالی  هایدارایی  افزایش  به
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 مقدمه   -1

کننده برای به حداکثر رسانیدن مطلوبیت  نظریه مصرف یکی از مباحث مهم اقتصاد خرد است که در آن رفتار مصرف 

گوید »مقدار مصرف  می  1گیرد. کینزبا توجه به درآمد محدود و قیمت معین کالاها و خدمات، مورد مطالعه قرار می

منجر به بزرگتر شدن سهم  2کل اساساً به مقدار درآمد کل بستگی دارد و بدیهی است سطوح بالاتر درآمد مطلق 

  رابطه   درآمد  با  مخارج  و  شودمی  گرفته  نظر  در  لوکس  کالای  عنوان  به   اندازانداز خواهد شد، به بیانی دیگر، پس پس 

 های وی را تأیید نکردند. اینگفته1950و اوایل1940دارد«. علیرغم باورهای کینز، مطالعات تجربی در دهه  مثبت

شده بین    ایجاد  اختلاف  به  پاسخ  در  حدی  های مؤثری که تانظریه  .شد  بیشتری در این زمینه  تحقیقات  باعث  معما

  4و درآمد دائمی فریدمن   3ایده کینز و مشاهدات تجربی ارائه شدند، نظریات چرخه زندگی برومبرگ و مودیگلیانی 

یک الگوی تأثیرگذار در بحث مصرف را براساس نظریه فریدمن در سال    8و یئِو  7، سِربا 6، هنِری 5بودند. دیویدسون 

سنجی مصرف، شامل مکانیزم تصحیح خطا بود  معروف شد. مدل آنها اولین مدل اقتصاد  منتشر کردند که به  1978

، یک مدل توسعه یافته از آن را ارائه دادند و آن مبتنی بر نظریه چرخه  9هنِری و استرنبرگ  1981که در سال  

شود. فرد در  انداز در یک دوره بلندمدت تنظیم میرفتار مصرف و پس   بود. از نظر مودیگلیانی  زندگی مودیگلیانی 

تا نوجوانی، تنها مصرف  کننده است و درآمدی ندارد و در دوره دوم و  دوره اول زندگی خود در دوران کودکی 

انداز  آورد که پاسخگوی پس انداز، ثروتی را به صورت متراکم بدست می میانسالی، فرد با کسب درآمد و اندوختن پس 

منفی وی در ابتدا یا در دوره اول زندگی و انتها و دوره کهنسالی او است. بدین ترتیب مصرف فرد به درآمد و  

موجودی ثروت فرد و درآمدهای مورد انتظار آتی او بستگی دارد. بنابراین مصرف فرد تابعی از درآمد جاری، ثروت  

برند،  انتظار است. پشتوانه مالی قوی که تحت عنوان ثروت یا دارایی حقیقی از آن نام می  دوره قبل و درآمد مورد

کننده دارد. طبیعی است  در کنار متغیرهای دیگر چون درآمد و درآمد قابل تصرف بر رفتار مصرفی افراد اثر تعیین

افرادی که علاوه بر درآمد ثابت خود، منابع دیگری از محل املاک و مستغلات و یا سرمایه گذاری در بازارهای  

مالی دیگر مانند طلا، ارز یا بازار سرمایه دارند، نسبت به افرادی که تنها متکی به درآمد کاری خود هستند، از  

ی مصرفی و بازه زمانی تعدیل در هزینه مصرف خود برخوردارند. از دیدگاه مبانی اختیار بیشتری در تنظیم رفتارها

و مطابق مدل  به پس هانظری  نهایی  میل  نئوکلاسیکی،  افزایش ثروت و درآمد خانوارها  ی رشد  نتیجه  انداز در 

کند که در نتیجه این امر ممکن است میزان مصرف خانوارها کاهش یابد. به همین جهت در این  افزایش پیدا می 

، عوامل مؤثر در رفتار هزینه مصرف  10هِنــری  جزئی به کلی سازیمدل  پژوهش ابتدا در الگویی حاصل از رویکرد

 
1 John Maynard Keynes (1973) 
2 Absolute Income Hypothesis 
3 Modigliani & Brumberg’s Hypothesis  
4 Friedman’s Permanent Income Hypothesis 
5 James E. H. Davidson 
6 David F. Hendry 
7 Frank Srba 
8 Stephen Yeo 
9 Von Ungern Sternberg 
10 Hendry’s General to Specific approach 
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فردی، با در نظر گرفتن بازارهای مالی اقتصاد ایران و با توجه به مبانی اقتصادسنجی را شناسایی خواهیم کرد.  

انداز بر ثروت، سرعت و شیوه تعدیل آنها در بلندمدت را با  سپس اثر ثروت )دارایی مالی و مسکن( و توزیع پس

ایم. با توجه به اهمیت بررسی رفتارهای مکانیکی در اقتصاد،  رویکردی از فیزیک مکانیک مورد تحلیل قرار داده

محاسبات،   در  فیزیک  مبانی  از  استفاده  و چگونگی  اقتصاد  و  فیزیک  علوم  بین  ارتباط  احیای  مقاله  این  هدف 

بینی در  بینی و تحلیل مسائل اقتصادی در مطالعات مورد ایران است. در این تلاش، قالبی برای الگوهای پیش پیش 

پذیری و چگونگی رفتار متغیرها در شرایط عدم تعادل  ریزی، محاسبهلی به منظور تسهیل برنامهمسیرهای تعاد

های سالیانه  مدت و مسیر تعدیل بلندمدت در ابعاد خرد و کلان معرفی خواهد شد. برای این منظور از داده کوتاه 

 اقتصاد ایران استفاده شده است.   1402-1370

ابتدا به مبانی نظری موضوع تحقیق اشاره می  شود. سپس مطالعات تجربی در بخش سوم و  پس از مقدمه 

گیری و ارائه توصیه سیاست در اقتصاد  بندی، نتیجهاند. جمع معرفی مدل و تخمین آن در بخش چهارم آورده شده 

 کلان کشور نیز در بخش پنجم ارائه خواهد شد.  

 

 مبانی نظري پژوهش  - 2 

اساساً با دو بینش متفاوت از هم ارائه شدند، اما اجماع   فرضیات درآمد دائمی فریدمن و چرخه زندگی مودیگلیانی

(. تفاوت  1987، 1دانند )داربیصاحب نظران، رفتار اقتصاد در حوزه مصرف را حاصل تلفیقی از این دو بینش می

های زمانی مربوطه است. در فرضیه چرخه زندگی افق زمانی متناهی و در فرضیه درآمد  اصلی این دو فرضیه افق

شود. اولین تابع مصرف براساس فرضیه چرخه  دائمی فریدمن افق زمانی به صورت نامتناهی در نظر گرفته می

منتشر شد. مدل آنها برگرفته از تابع مطلوبیت فردی، همگن از   1963در سال  و مودیگلیانی 2زندگی توسط آندو 

کننده با در  های جاری و آتی بود که براساس آن مصرف و همچنین مبتنی بر تابع مصرف کل در دوره3درجه یک

آنها در مطالعه خود  نظر گرفتن محدودیت بودجه در پی بهینه از آنجایی که  بود.  یابی مطلوبیت خود خواهد 

مدت بر مصرف ممکن نبود.  هیچگونه تابع مطلوبیتی را مشخص نکردند، بنابراین تحلیل تأثیرات متغیرها در کوتاه 

مدت بر مصرف، یک تابع شامل دو دوره زمانی در  در این مطالعه در راستای دستیابی به تأثیرات متغیرها در کوتاه

( استخراج شده است. ثروت در چرخه زندگی فرد، از جمع ثروت جاری  1963)  چارچوب کار آندو و مودیگلیانی 

 شود: های جاری و آتی درآمد تعریف میحاصل از پس انداز و ارزش تنزیل شده در دوره

 

𝑊1 + 𝑌1 +
1

1+𝑅1
𝑒 𝑌2

𝑒 = 𝐶1 +
1

1+𝑅1
𝑒 𝐶2 ≡ 𝑊𝐿1 (1                                                                                                   )  

 

 
1 Darby (1987) 
2 Albert k. Ando 

,𝑓(𝑡𝑥شوند: این گونه تعریف می  nتوابع همگن از درجه   3  𝑡𝑦)𝑡 ≠ 0    ,  𝑡𝑛𝑓(𝑥, 𝑦) = 
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𝑌2  ،1درآمد واقعی در دوره    𝑌1،  1ثروت در دوره    𝑊1  که در آن
𝑒  2بینی شده در دوره  ارزش واقعی درآمد پیش  ،𝑅1

𝑒  

ثروت فرد در   𝑊𝐿1  و در نهایت  2و    1های  ارزش واقعی مصرف در دوره   𝐶2و    𝐶1بینی شده،  نرخ بهره واقعی پیش 

 چرخه زندگی است. 

( بیان  1996)2( یا رومر 1995) 1در ادبیات مورد استفاده اکثر مطالعات حوزه مصرف، مانند آنچه مولباور و لاتیمور

میکرده  فرض  مصرفاند،  ترجیحات  در  تغییرات  حاصل  کنیم  زندگی،  چرخه  اقتصادی  مفهوم  کلیت  در  کننده 

 با در نظر گرفتن نرخ تنزیل داریم:   تغییرات در مطلوبیت فرد در ادوار مختلف زندگی وی است.

𝑈 = 𝑢(𝐶1) +
1

1+𝛿
𝑢(𝐶2),   𝑢, > 0, 𝑢,, < 0 , 𝛿 ≥ 0                                                                         (2)  

 

نرخ    𝛿و    2و1های  مطلوبیت حاصل از مصرف در دوره  𝑢(𝐶2)و    𝑢(𝐶1)مطلوبیت در کل دوره زندگی،   𝑈که در آن 

𝑢(𝐶𝑖)با توجه به فرم تابع مطلوبیت    تنزیل است. = 𝐶𝑖
−𝜌   :بنابراین 

𝑈 = 𝐶1
−𝜌

+
1

1+𝛿
𝐶2

−𝜌 (3                                                                                                                             )                  

 

𝜎کشش جایگزینی در تابع فوق = 1 (1 + 𝜌)⁄    میزان حساسیت مصرف در هر دو دوره به هزینه فرصت پس انداز

1یا (1 + 𝑅1
𝑒)⁄    از تابع مصرف و حداکثرسازی سطح مطلوبیت    3دهد. با بهینه یابی به روش لاگرانژ را نشان می

 چرخه زندگی با در نظر گرفتن محدودیت بودجه در دو دوره مورد بررسی خواهیم داشت: 

𝑀𝑎𝑥 𝐿 = 𝑚𝑎𝑥 [𝑈(𝐶1, 𝐶2) + 𝜆 (𝐶1 +
1

1+𝑅1
𝑒 𝐶2 − 𝑊𝐿)]   (4                        )  

     4شروط مرتبه اول 
𝜕𝐿

𝜕𝐶1
= 0 =

𝜕𝑈

𝜕𝐶1
+ 𝜆 

𝜕𝐿

𝜕𝐶2
= 0 =

𝜕𝑈

𝜕𝐶2
+

1

1+𝑅1
𝑒 𝜆                                                                               

 اگر ترجیحات مصرف کننده مبتنی بر تابع مطلوبیت باشد، داریم: 

𝐶1
−(1+𝜌)

=
1+𝑅1

𝑒

1+𝛿
𝐶2

−(1+𝜌)
                                          (5)                                     

 (؛ تابع مصرف به فرم زیر خواهد بود: 5( و )1با توجه به معادلات )

𝐶1 =
𝑊𝐿1

𝜅1
=

1

𝜅1
(𝑊 + 𝑌1 +

1

1+𝑅1
𝑒 𝑌2)                                                                                         (6)      

 

است. از آنجایی که ثروت در چرخه زندگی تابعی از ثروت در    (MPC)  5معکوس میل نهایی به مصرف   𝜅1که در آن  

1دوره فعلی و ارزش خالص درآمد است، میل نهایی مصرف ) 𝜅1⁄  در این مطالعه برابر است با میل نهایی مصرف ،)

 
1 Muellbauer & Lattimore (1995) 
2 David Romer (1996) 
3 Lagrangian Method 
4 First Order Conditions (F.O.C.s) 
5 Marginal Propensity to Consume 
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از محل خالص درآمد بدون در نظر گرفتن ثروت در دوره جاری. در کل با در نظر گرفتن کشش ثابت جایگزینی 

 شود:                       اینگونه تعریف می  MPCترجیحات مصرف کننده، معکوس  

      𝜅1 = 1 + (
1

1+𝛿
)

𝜎
(

1

1+𝑅1
𝑒)

1−𝜎
 

𝑅1 و  𝛿برای مقادیر کم و غیر قابل ملاحظه از  
𝑒   :داریم 

𝜅1 ≈ 1 +
1

1+𝜎𝛿+(1−𝜎)𝑅1
𝑒 (8                                                                                                                    )  

 

𝑅1یا    𝛿شود، افزایش در  ( استنتاج می 8)  ( و7)طور که از روابط  همان
𝑒    باعث کاهش𝜅1    یا افزایش مقدارMPC  

باعث افزایش در مصرف در دوره فعلی خواهد شد و این   𝛿، افزایش در 1خواهد شد. با در نظر گرفتن شرایط ثابت 

𝑅1در حالی است که اثر افزایش 
𝑒    مبهم است و بستگی به مقادیرW   و𝑌2

𝑒    دارد. با در نظر گرفتن نااطمینانی در درآمد

 چنین خواهد بود: در هر دو دوره مورد بررسی، فرم تابع مطلوبیت این 

𝑈∗ = 𝑢(𝐶1) +
1

1+𝛿
𝐸𝑢(𝐶2) (9)                                                                                                              

 

بینی شده در دوره دوم زندگی است. با جایگزینی  مطلوبیت پیش   𝐸𝑢(𝐶2)مطلوبیت تحت نااطمینانی و    ∗𝑈که در آن  

توان نشان داد که افزایش در نااطمینانی در مورد درآمد  ( آمده است، می 2این فرم تابعی به جای آنچه در رابطه )

در الگوی پژوهش حاضر، به منظور    انداز و کاهش مصرف در دوره فعلی خواهد شد.دوره آتی باعث افزایش پس 

  رویکرد کلی به جزئی هنِری کننده از  کاوی و دستیابی به متغیرهای با اهمیت و مؤثر در رفتار هزینه مصرفداده 

استفاده شده است. به این صورت که ابتدا با طراحی یک الگوی کلی مبتنی بر مبانی نظری و مطالعات پیشین به 

 ، به یک مدل جامع و قابل استناد دست خواهیم یافت. tها براساس مقادیر آماره  تدریج با اعمال محدودیت 

 

 مروري بر پيشينه پژوهش   -3

 تحقيقات خارجی

در کشور اندونزی را مورد بررسی قرار    خانوار   مصرف  به  مربوط  ای اطلاعات( در مقاله2021)  2آلواهیدین و همکاران 

  اینترنت در تسهیل مشارکت در بازارهای مالی افزایش   نفوذ  افزایش  با  خانوار  هایهزینه  دادند. آنها اذعان داشتند

  دیجیتال   مالی  امور  راحتی  و  دسترسی  از  را  بهره  بیشترین  متوسط  و  درآمدکم  هایخانواده   همچنین.  است  یافته

  گذاری، سرمایه   برای  بیشتر  هایفرصت  بالاتر،   درآمد  مانند  عواملی  دلیل  به  دیجیتال  بانکداری  علاوه بر این.  برند می

  هایهزینه  بر  تر،آسان   نقدینگی  الزامات  و  امنیت  بالاتر  سطوح  مالی،  هایتراکنش   طول  در  کمتر  اصطکاک

 . داشته است  مثبت  تأثیر  کنندهمصرف 

 
1 Ceteris Paribus 
2 Alwahidin  et. al (2021) 
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گذاری در  ( در پژوهشی به بررسی ارتباط درآمد خانوار با مصرف و تصمیمات سرمایه 2021)  1بریکر و همکاران 

بازارهای مالی در کشور ایالات متحده آمریکا پرداختند و اذعان داشتند اهمیت جایگاه اجتماعی در مصرف خانوار  

داده  با  مرتبط  مالی  تصمیمات  )و  آمریکا«  »نظرسنجی جامعه  و دهک ACSهای  است  ناپذیر  گریز  بالای  (  های 

اند و همچنین بیشترین سهم بازارهای مالی داشته  درآمدی نسبت به سایرین هم بیشترین سهم را در کسب بازده

بازارهای مالی اختصاص داده از هزینه نتایج نشان می های مصرفی و سرمایه گذاری خود را به  این  دهد که اند. 

گذاری داشته  ناهمگونی بیشتر درآمد ممکن است پیامدهای بزرگی برای مصرف خانوار و تصمیمات سبد سرمایه

 باشد. 

های مصرفی خانوار  ای به بررسی رکود در بازارهای مالی و آثار آن بر هزینه( در مطالعه2021)2ژانگ و همکاران 

در اقتصاد چین که بر بخش عمومی و خانوار اثر عمیقی گذاشت به این    2015پرداختند. آنان با بررسی رکود سال  

های ریسکی در بازارهای مالی در آن محدوده زمانی با وجود تجارب  نتیجه دست یافتند که درآمد خانوار از دارایی

های  گذاران به کاهش زیان آنان منتهی نشد. نتایج این مطالعه نشان داد که بعد از وقوع این رکود هزینه سرمایه

های مصرفی چین  درصد از هزینه  30،  2016مصرفی خانوار با شیب ملایم و مستمر کاهش یافت و تنها در سال  

 تحت تأثیر قرار گرفت.  

( در پژوهشی به ارزیابی آثار بازارهای مالی بر تاریخ فرم توابع مصرف و سرمایه  2020)3استاک همر و بنتسون 

سال کشورهای بریتانیا، فرانسه، نروژ و سوئد پرداختند. در این پژوهش اثرات قیمت    110گذاری در بازه زمانی  

گذاری را بررسی شد. آنها اذعان داشتند  های مصرف و سرمایهسهام، قیمت املاک و مستغلات و بدهی بر هزینه

که هیچ اثر پایداری از قیمت سهام و قیمت مسکن بر مصرف خانوار طی دوره زمانی مذکور مشاهده نشد. اما اثرات  

کوتاه مدتی از بازارهای مالی در کشور بریتانیا دیده شد که نسبت به سایر کشورهای مورد مطالعه که دولت محور  

 تر بود.   ه بودند قابل ملاحظ

ها در ( در پژوهشی به ارزیابی اثر بازارهای مالی و مسکن بر مصرف با استفاده از میکروداده 2019)  4کاسرس 

پرداخت. او در این مقاله وجود »اثرات ثروت« ناشی از حقوق صاحبان سهام را به شکل    1999  -2017بازه زمانی  

کند. او در پژوهش خود به این نتیجه دست یافت که های مالی بر مصرف را تجزیه و تحلیل میمسکن و دارایی

 حرکت ثروت به سمت مسکن بسیار بزرگتر از سایر انواع ثروت از جمله سهام بوده است.  

 

 تحقيقات داخلی

این معما  ای به بررسی معمای صرف سهام در اقتصاد ایران پرداختند.  ( در مطالعه1404زارع جونقانی و همکاران )

کند بازدهی دارایی باریسک سهام به قدری بالا است که نوسان رشد مصرف واقعی قادر به توضیح آن  بیان می

تعادل عمومی پویای تصادفی   مدل تصریح شده  .دهدگذاران آن را توضیح میگریزی بالای سرمایهنیست و ریسک

 
1 Bricker et. al (2021) 
2 Zhang et. al (2021) 
3 Engelbert Stockhammer & Erik Bengtsson   (2020) 
4 Carlos Caceres (2019) 
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، مخارج دولت، درآمد نفتی، شاخص  های تکنولوژی قادر است معمای صرف سهام در ایران را با اعمال تکانه   آنان

نتایج نشان داد که  . ها و مصرف مورد بررسی قرار دهدها بر بازدهی داراییقیمت سهام، عرضه پول و اثر این تکانه

مدت تا رسیدن به وضعیت باثبات، شوک مثبت  مدت و بلند مثبت تکنولوژی و قیمت سهام در میان های  شوک 

مدت با تولید صرف ریسک  مدت و همچنین شوک مثبت عرضه پول در کوتاهمدت و میاندرآمد نفتی در کوتاه

باشند؛ این درحالی است که شوک مثبت مخارج دولت با  سهام بالا قادر به توضیح معمای صرف سهام در ایران می

 .تواند معمای صرف سهام در ایران را توضیح بدهدنفی، نمیایجاد صرف ریسک سهام م
ای با بررسی و محاسبه شاخص شرایط مالی و اثر آن بر متغیرهای  ( در مطالعه 1403حائری نسب و همکاران )

نشان دادند    1370-1399های  کلان اقتصادی با استفاده از روش تحلیل مؤلفه اصلی در اقتصاد ایران طی سال 

ها وزن بیشتری را به خود اختصاص داده و این امر اهمیت حجم اعتبارات در  کانال اعتباری نسبت به سایر کانال 

ن کانال دارایی یعنی آدهد. پس از  ورد شاخص شرایط مالی کشور را طی این مدت زمان در تحقیق نشان میآبر

شاخص قیمت سهام و شاخص مسکن بیشترین وزن را دارند. در این میان کانال نرخ ارز و نرخ بهره کمترین وزن  

نگر را اتخاذ نماید به طوری  ینده آگذاری پولی رویکرد  بانک مرکزی می تواند در سیاست  روباشند. از اینرا دارا می 

 .ترین عکس العمل را نشان دهد نگر خود در تصمیمات سیاست پولی درست که با تغییر رویکرد گذشته

( و همکاران  فراهانی  نقش شوک 1402گودرزی  بررسی  به  ساختاری  (  متغیرهای کلان  های  بر  سهام  بازار 

شوک بازار سرمایه از کانال مخارج مصرفی خانوارها  پرداختند. آنان بیان کردند    1370-1400ی طی سالهای  اقتصاد

های سهام بر مخارج کل،  ها بر اقتصاد تأثیر گذار است. اثرات مستقیم نوسانات قیمتگذاری بنگاه و مخارج سرمایه 

 .باعث شده تا بازار سرمایه سهام به عنوان یک شاخص پیشرو در اقتصاد شناخته شود 

در   ارتباط بین توسعه مالی، رشد اقتصادی و مصرف انرژی( در مقاله به بررسی  1397حسینی و همکاران )

تا    2001های  طی سال   GMMپرداختند. آنان با استفاده از تکنیک برآورد    منتخبی از کشورهای در حال توسعه 

به این نتیجه رسیدند که توسعه مالی در همه ابعاد از طریق کانال رشد اقتصادی اثر مثبتی بر هزینه مصرف    2016

 در حوزه انرژی داشته است.   

  ت یبر محدود  دیتأک   مصرف خانوار با  تیحساس  شیب  یبررسای به  ( در مطالعه 1398درگاهی و محمدزاده )

پرداختند. نتایج   1392-1394و    1389-1391های ترکیبی مربوط به دو دوره  با استفاده از داده   رانیدر ا  ینگینقد

های طبقه بندی شده در دو دوره حاکی از تأیید پدیده بیش حساسیت  های کل نمونه و دادهتحقیق براساس داده 

مصرف نسبت به درآمد جاری در اقتصاد ایران است. این یافته فرضیه درآمد دائمی مبتنی بر انتظارات عقلایی را  

 کند.  در ایران رد می

با استفاده    های اقتصادی بر مصرف خانوارها در ایرانبررسی اثر شوک ( در پژوهشی به  1397مولایی و علی )

مدت  در کوتاه برآن شد که    1353-1393از رهیافت تجزیه سری زمانی برآمدند. نتایج تحقیق آنان در بازه زمانی  

دار بـا شـوک موقـت و دائمـی درآمـد و  ای مثبت و معنی و بلندمـدت مخـارج مصـرفی خانوارهای ایرانی رابطه 

 شته است.  دار با شوک دائمی مخـارج دولـت دا شـوک دائمـی نقدینگی و رابطه منفی و معنی
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 سازي براي اقتصاد ایران  مدل  -4

و کاپلان  بر هزینه مصرف سرانه  ( در مطالعه1999)1جانسون  مؤثر  عوامل  بررسی  به  اقتصاد کشور سوئد  بر  ای 

با استفاده از رویکرد کلی به جزئی هِنـری و روش تصحیح خطا پرداختند. در مقاله    براساس فرضیه مودیگلیانی

حاضر با الهام از الگوی معرفی شده توسط آنان، تلاش شده است تا اثر رفتار بازارهای مالی بر هزینه سرانه مصرف  

تابعی از درآمد، ثروت در دوره  مورد مطالعه قرار گیرد. به استناد متغیرهای مورد بررسی آنان، مصرف در بلندمدت،  

 شود: جاری، نرخ بهره، بیکاری و تورم تصریح می

C= 𝑓(𝐼, 𝑊, 𝑟, 𝑈, 𝐼𝑁𝐹, 𝜀)   ,   𝜀~𝑁(0, 𝜎2)                                                                   (10)   
 

C    ، هزینه مصرف سرانهI    ، درآمد سرانهW    ،ثروتr    ،نرخ بهره بانکیU    نرخ بیکاری وINF    نرخ تورم را نشان

کنیم.  های مالی و تعداد واحد مسکونی تعریف میدهند. در این مطالعه ثروت را حاصل جمع خالص سرانه دارایی می

 شود: گونه بازتعریف میبنابراین هزینه مصرف سرانه این 

  C= 𝑓(𝐼, 𝐹𝐴, 𝑁𝐻𝑆, 𝐻𝑆, 𝐼𝑁𝑇, 𝑈𝑁𝑃, 𝐼𝑁𝐹, 𝜀)      (11                                                                       )   

 

FA  های مالی،  سرانه داراییNHS   و    2تعداد واحدهای مسکونی ملکیHS    کل واحدهای مسکونی در کلان شهرهای

 3دهند.کشور را نشان می 

با در نظر گرفتن نوسانات بازارهای مالی در رفتار مصرف فردی، در این مطالعه متغیرهای مؤثر بر مصرف را در فرم  

 گیریم: گونه در نظر می کلی مناسب رویکرد هنِری این 

 
𝐶𝑡 = 𝐴(1 + 𝑟)𝛼1(1 + 𝑈𝑡)𝛼2(1 + 𝐼𝑁𝐹𝑡)𝛼3(𝐹𝐴𝑡)𝛼4(𝑁𝐻𝑆𝑡)𝛼5(𝐻𝑆)𝛼6(𝐼𝑡)𝛼7(ℎ𝑡)𝛼8(𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡)𝛼9(𝐸𝑋𝑡)𝛼10(𝐵𝑡)𝛼11       

(12)  

                                      

 بازارهای مالی منتخب و بازار مسکن در اقتصاد ایران                                                       

                                                                   

  coinمتوسط قیمت سالانه هر متر مربع مسکن در کلان شهرهای کشور،    hجمله ثابت،    Aدر معادله کلی فوق،  

𝛼1شاخص کل بورس و   B، 4نرخ ارز  EXقیمت سالانه سکه تمام بهار آزادی،   … 𝛼9  دهنده کشش متغیرهای  نشان

اثر یک درصد تغییر در متغیر مستقل بر متغیر وابسته است. مطابق فرضیه چرخه   مربوطه هستند که در واقع 

زندگی، مصرف در هر دوره تابعی از ثروت در کل دوران سپری شده از چرخه زندگی است. اگر ترجیحات مصرف  

یک در نظر بگیریم، یک درصد افزایش در ثروت منجر به  کننده را مطابق فرم تابعی مطلوبیت و همگن از درجه  

 
1 Helena Johnsson & Peter Kaplan 

 است. در این پژوهش به منظور دستیابی به برآوردی دقیق، واحدهای مسکونی به دو دسته ملکی و استیجاری تقسیم شده  2
 در این مطالعه فرض شده است که هر فرد دارای یک حساب سپرده بانکی است.    3
 در این پژوهش منظور دلار آمریکا است.  4
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𝛼4(، )12رو در رابطه )افزایش متناسب در مصرف در هر دوره خواهد شد. از این  + 𝛼5 + 𝛼6بایست برابر یک  ( می

شود. بنابراین با درنظر گرفتن  شناخته می  2یا کشش واحد   1باشد. این موضوع در اقتصاد با عنوان محدودیت همگن 

سرانه دارایی مالی و تعداد واحدهای مسکونی ملکی به عنوان متغیرهایی با تأثیرات بلندمدت بر هزینه مصرف  

 : شودگونه ارائه میاین  (12سرانه، رابطه )
𝐶𝑡

𝐼𝑡
= 𝐴(1 + 𝑟𝑡)𝛼1(1 + 𝑈𝑡)𝛼2(1 +

𝐼𝑁𝐹𝑡)𝛼3(
𝐹𝐴𝑡

𝐼𝑡
)𝛼4(

𝑁𝐻𝑆𝑡

𝐼𝑡
)𝛼5(𝐻𝑆)𝛼6(𝐼𝑡)𝛼7(ℎ𝑡)𝛼8(𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡)𝛼9(𝐸𝑋𝑡)𝛼10(𝐵𝑡)𝛼11 (13                  )  

 

limکه  ( و با فرض این  13با گرفتن لگاریتم از طرفین رابطه )
𝑡→∞

(1 + 𝑟𝑡)    ،𝑙𝑖𝑚
𝑡→∞

(1 + 𝑈𝑡)    و𝑙𝑖𝑚
𝑡→∞

(1 + 𝐼𝑁𝐹𝑡)    به یک

 داریم:  کنند؛میل می

 

𝑙𝑜𝑔
𝐶𝑡

𝐼𝑡
≈ 𝛼0 + 𝛼1(𝑟𝑡) + 𝛼2(𝑈𝑡) + 𝛼3(𝐼𝑁𝐹𝑡) + 𝛼4log (

𝐹𝐴𝑡

𝐼𝑡
) + 𝛼5log (

𝑁𝐻𝑆𝑡

𝐼𝑡
) + 𝛼6 log(𝐻𝑆𝑡) +

𝛼7 log(𝐼𝑡) + 𝛼8 log(ℎ𝑡) + 𝛼9 log(𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡) + 𝛼10 log(𝐸𝑋𝑡) + 𝛼11log (𝐵𝑡)  
(14                                                                                                                             )                         

 شود: نهایتاً مدل کلی به صورت زیر تصریح می

 
∆(𝐿𝑜𝑔𝐶𝑡) = 𝛼0 − 𝛼1∆(𝐿𝑜𝑔 𝐶𝑡−1) + 𝛼2∆(𝐿𝑜𝑔 𝐼𝑡) + 𝛼3∆(𝐿𝑜𝑔 𝐼𝑡−1) + 𝛼4∆(𝐿𝑜𝑔 𝑓𝑎𝑡)

+ 𝛼5∆(𝐿𝑜𝑔 𝑛ℎ𝑠𝑡) + 𝛼6∆ (𝐿𝑜𝑔 ℎ𝑠𝑡) + 𝛼7𝑟𝑡 − 𝛼8𝑈𝑡 + 𝛼9𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝛼10𝐼𝑁𝐹𝑡−1

+ 𝛼11∆(ℎ𝑡) + 𝛼12∆(𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡) + 𝛼13∆(𝐸𝑋𝑡) + 𝛼14∆(𝐵𝑡) 

−𝛼15[log (𝐶𝑡−1 𝐼𝑡−1) − 𝛽1log (𝐹𝐴𝑡−1 𝐼𝑡) − 𝛽2log (𝑁𝐻𝑆𝑡−1 𝐼𝑡−1)⁄⁄⁄ ] 
     (15)                                    

    3بخش تصحیح خطا                                                                        

 

logنشاندهنده متغیر در شکل تفاضلی خود است.   ∆لگاریتم طبیعی از متغیرها و  Logکه در آن  𝑓𝑎𝑡 ،log 𝑛ℎ𝑠𝑡  

logو   ℎ𝑠𝑡   های مالی و تعداد واحدهای مسکونی ملکی و تعداد کل واحدهای  مدت سرانه داراییبه ترتیب آثار کوتاه

(، ضریب جمله تصحیح خطا است که در  15در رابطه )  𝛼15  پارامتر  4دهند.شهرها را نشان می مسکونی در کلان 

نشان می  را  بلندمدت  انحرافات در  تعدیل  از  واقع سرعت  ارائه شده  تعاریف  با توجه به  است  به ذکر  دهد. لازم 

شود، ارزش این نوع دارایی به پشتوانه  یا دارایی کاغذی هم گفته می  5دارایی نامشهود   هاکه به آن  های مالی دارایی 

های این نوع از دارایی ترین پشتوانه های بانکی نیز به عنوان یکی از مهمیک دارایی دیگر تعیین خواهد شد. سپرده 

 
1 Homogeneity Constraint 
2 Unit Elasticity 
3 Error Correction Model 

طور که در ادامه خواهد آمد، دارای  به صورت درصد مورد برآورد قرار گرفته و همان  rو   U،INF(، متغیرهای  15از آنجا که در رابطه )   4
 تأثیرات کوتاه مدت بر هزینه مصرف است، بنابراین تفاضل مرتبه اول آن مورد استفاده نخواهد بـود.

5 Intangible asset 
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های مالی که به صورت سرانه مورد  (. بنابراین در این مطالعه منظور از دارایی2000،  1)هاروی   شوند.محسوب می 

های سری زمانی اقتصادی  های بانکی بوده است که از پایگاه داده محاسبه و برآورد قرار گرفته است، حجم کل سپرده 

 بانک مرکزی ایران جمع آوری شده است. 

 

 برآورد الگو -4-1

انجام شده است. آمار مربوط به هزینه مصرف سرانه    1402تا    1370های سالانه  پژوهش حاضر با استفاده از داده 

ثابت دلار در سال   واحد مسکونی 2، درآمد سرانه 2010به قیمت  مربع  متر  متوسط قیمت هر  و  بیکاری  نرخ   ،

های سالانه مرکز آمار ایران و آمار مربوط به تعداد واحدهای مسکونی ملکی و استیجاری در  شهرها از داده درکلان

، قیمت رسمی سکه  3گذاری شهرها، نرخ دلار آمریکا، نرخ سود سپرده، نرخ تورم، سرانه دارایی مالی و سپرده کلان

از داده  بهادار  اوراق  و  بهار آزادی، شاخص کل بورس  بانک مرکزی جمع آوری شده کامل  اند.  های سری زمانی 

طور که قبلاً گفته شد در این مطالعه با استفاده از رویکرد کُلی به جزئی هنِری، با کاهش اجزای الگو به  همان

ای، متغیرهای مؤثر بر هزینه مصرف سرانه را اقتباس و ضرایب را برآورد خواهیم کرد. هدف از تخمین  صورت مرحله

سازی ساختار مدل و دستیابی به الگویی جامع با متغیرهای توضیحی این الگوها طی فرآیند کاهش مدل، بهینه

ها بر متغیر وابسته طی مدت مورد مطالعه این پژوهش خواهد بود. لازم به ذکر است  معنادار و برآورد تأثیرات آن 

به متغیرهای معنادار در شرایطی است   سازی کلی به جزئی یک تکنیک برای دستیابیکه استفاده از رویکرد مدل 

ای روبرو هستیم. )کمپس و همکاران،  که با تعداد مشاهدات محدود و متغیرهای توضیحی متعدد و قابل ملاحظه

2005)4 

 
 مدت(نتایج مدل هِنــري از هزینه مصرف سرانه )ضرایب كوتاه -1جدول

 Eمدل  Dمدل  Cمدل  Bمدل  Aمدل متغير

 360/13(90/3) 383/11(34/3) 847/11(37/3) 069/13( 62/3) 671/11(04/2) 5مصرف مستقل

∆(Log𝐶𝑡−1) (39/0 )104/0  *  *  *  * 

∆(Log𝐼𝑡) (093/2)692/0 (029/3)746/0 (022/3)614/0 (474/3)661/0 (097/3)621/0 

∆(LogIt−1) (312/1)565/0 (908/2)651/0 (381/4)773/0 (390/4)761/0 (949/3)720/0 

∆(Logfat) (276/1)116/0 (569/1)126/0 (646/1 )133/0 (908/1)098/0 (091/2)109/0 

∆(Log hst) (181/1)046/0 - (332/1)046/0 - (735/0)023/0 -  *  * 

 
1 Rubin Harvey (2000) 

اده و یا شایان ذکر است که درآمد سرانه در این مطالعه شامل وجوه و ارزش پولی کالاها و خدماتی که در مقابل کار انجام شده، سرمایه به کار افت 2

گیرد،  های انتقالی و نظایر آن به هریک از اعضای خانوار تعلق میاز طریق منابع دیگر مانند حقوق بازنشستگی، درآمد حاصل از دارایی، دریافتی
 در نظر گرفته شده است.

های  ( در بانک 1370-1402گذاری در طول مدت مورد مطالعه )های دیداری، غیردیداری و سرمایهبرای برآورد این متغیر از مجموع سپرده   3

 کشور استفاده شده است.
4 Julia Campos, Neil R. Ericsson, and David F. Hendry, (2005) 
5 Autonomous consumption 
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 Eمدل  Dمدل  Cمدل  Bمدل  Aمدل متغير

∆ (Log nhst) (089/1)061/0 (377/1)076/0 (412/1)080/0 (993/1)064/0 (613/2)062/0 

rt (10/1)0076/0 - (27/1)0076/0 -  *  *  * 

Ut (755/0)0119/0 (264/2)0138/0 (928/1)011/0 (80/1)0099/0  * 

INFt (855/0)0097/0 (082/1)0010/0  *  *  * 
1INFt−1 (132/0)0023/0  *  *  *  * 

∆ℎ𝑡 (05/2 )0016/0 (56/3)0018/0 (68/3)0017/0 (65/3)0016/0 (61/3)0017/0 

∆coint (383/0)0036/0  *  *  *  * 

∆𝐸𝑋𝑡 (53/5)0096/0 - (99/9)0095/0 - (84/9)0093/0 - (98/9)0092/0 - (51/9)0093/0 - 

∆Bt (53/1)0010/0 - (54/3)0011/0 - (68/3)0084/0 - (68/3)0082/0 - (69/3)0087/0 - 

 در پرانتز نشان داده شده است.   t*مقادیر آماره

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 برآورد ضرایب بلند مدت  -2جدول  

 Eمدل  Dمدل  Cمدل  Bمدل  Aمدل متغير

log
Ct−1

It−1

 (94/2)36/0 - (09/2)404/0 - (68/2)488/0 - (93/2)515/0 - (38/3)427/0 - 

log 
FAt−1

It−1

 (41/1)195/0 (91/1)206/0 (97/1)209/0 (87/1)189/0 (49/2)117/0 

log 
NHSt−1

𝐼t−1

 (02/2)027/0 (63/2)029/0 (42/2)043/0 (13/3)031/0 (81/2)039/0 

𝑅2 adjusted 9996/0 9998/0 9996/0 9997/0 9996/0 

 0089/0 0082/0 0083/0 0079/0 0071/0 2خطای استاندارد

 355/2 717/2 692/2 959/2 175/3 3واتسون  - دوربین 

 - 091/4 - 079/4 - 041/4 - 054/4 - 885/3 4معیار آکائیک 

 در پرانتز نشان داده شده است.   t*مقادیر آماره

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

logلازم به ذکر است متغیرهای  
𝐶𝑡−1

𝐼𝑡−1
  ،log

𝐹𝐴𝑡−1

𝐼𝑡−1
logو    

𝑁𝐻𝑆𝑡−1

𝐼𝑡−1
های مالی و  به ترتیب بیانگر سهم مصرف، دارایی  

 تعداد واحدهای مسکونی ملکی نسبت به درآمد در دوره قبل هستند. 

 
 دلیل در نظر گرفتن این متغیر، ارزیابی واکنش رفتار هزینه مصرف کننده به تورم انتظاری است.    1

2 Standard Error 
3 Durbin-Watson test 
4 Akaike Information Criterion 
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 Eبه   Aاز  ها در روندكاهش مدلبراي اعمال محدودیت Fآزمون  -3جدول 

 مقادیر بحرانی محاسباتی  Fآماره  تعداد محدودیت  فرآیند كاهش مدل
(𝒅𝒇𝒏𝒖𝒎, 𝒅𝒇𝒅𝒆𝒏𝒖𝒎) 

𝐴 → 𝐵 3 82/3 (10,3 )71/3 

𝐵 → 𝐶 2 09/4 (13,2 )81/3 

𝐴 → 𝐶 5 19/4 (10,5 )33/3 

𝐶 → 𝐷 1 86/4 (17,1 )45/4 

𝐴 → 𝐷 6 33/3 (10,6 )22/3 

𝐷 → 𝐸 1 78/4 (17,1 )45/4 

𝐴 → 𝐸 7 60/3 (10,7 )14/3 

 محاسبه شده است.  %5*مقادیر بحرانی در سطح 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

متغیر مستقل آغاز شد.    18( و  Aشود، برآورد با طراحی مدل )( مشاهده می2( و )1طور که در جداول )همان

فرآیند کاهش مدل طراحی شده و دستیابی به مدل دقیق و قابل استناد با در نظر گرفتن مبانی اقتصادسنجی 

- 0/ 0089( و خطای استاندارد آنها در محدوده  )99/0ها همه برابر با )شود. ضریب تعیین تعدیل شده مدل انجام می

  2/ 5تعیین شده است، بنابراین مقادیر کمتر از    %5( است. از آنجا که خطای استاندارد رگرسیون در سطح  0071/0

واتسون نیز با مقادیری در محدوده  -% خطا در طرفین خطوط رگرسیون مورد قبول خواهد بود. نتیجه آزمون دوربین

باقیمانده مدل 175/3-355/2) مقادیر  استقلال  و  بیانگر عدم وجود خودهمبستگی  اما هم(  است.  گونه که ان ها 

اند. با توجه  با مقادیر منفی ظاهر شده  ،Eبه   Aشود معیار آکائیک در مسیر کاهش پارامتریک مدل ازملاحظه می

بایست در روند  در یک مدل است، می   1به مبانی نظری در اقتصادسنجی، معیار آکائیک که بیانگر خوبی برازش 

با    .شودگونه تفسیر نمی بهبود و تدقیق مدل همواره کوچکتر شود، اما این موضوع برای مقادیر کمتر از صفر این 

 توجه به فرمول محاسبه این معیار: 

𝐴𝐼𝐶 = −2𝐿𝑛(𝐿) + 2𝐾      (16                                                                                                                     )  

 

شوند. حال اگر این  تعداد پارامترهای برآورد شده مدل تعریف می  Kمقدار بیشینه تابع احتمال و    Lکه در آن  

2𝐿𝑛(𝐿)−مقدار  + 2𝐾 < باشد، بدان معنی است که لگاریتم تابع احتمال در بیشترین مقدار خود بزرگتر از      0

صفر و بنابراین احتمال در بیشترین مقدار خود، بزرگتر از یک است که از لحاظ منطق ریاضی هیچ ایرادی ندارد،  

این آکائیک  معیار  برای  از صفر  مقادیر کوچکتر  مقایسه  و  این صورت شیوه تحلیل  اندازه  در  است که هر  گونه 

قدرمطلق این مقدار بیشتر باشد، معیار آکائیک در واقع کوچکتر و مدل از خوبی برازش بیشتری برخوردار است. با 

(، تغییرات خوبی برازش در هر مرحله قابل ملاحظه  3مشاهده این معیار در نتیجه کاهش اندازه مدل در جدول )

 
1 Goodness of Fit 



 471 /...  رانیمصرف سرانه در اقتصاد ا  نهیبر هز ییو دارا  یمال یبازارها ریتأث یبررسو همکاران /   عبداله زاده یمصطف 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1405بهار /  74پیاپی /  20 ۀدور

، در این مرحله از اعمال محدودیت و روند کاهشی مدل،  Aبرای هر یک از متغیرهای مدل    tاست. با محاسبه آماره  

حذف شد. حذف این متغیرها در اثرگذاری بر رفتار هزینه   𝐶𝑜𝑖𝑛𝑡∆و    𝐼𝑁𝐹𝑡−1،  (𝐿𝑜𝑔𝐶𝑡−1)∆متغیرهای    Bدر مدل  

کننده گویای آن است که تغییرات هزینه مصرف فردی در دوره گذشته تأثیر معناداری بر متغیر وابسته در  مصرف 

ها  دوره فعلی ندارند. همچنین تورم انتظاری نیز اثر معناداری بر هزینه مصرف فردی در اقتصاد ایران طی این سال 

کننده به دلیل انتظار افزایش قیمت در آینده، مصرف دوره فعلی شود تا مصرف نداشته است. تورم انتظاری باعث می

خود را افزایش داده و حتی ممکن است با افزایش میل به احتکار و انبار کردن کالا بیش از نیاز شخصی، با افزایش  

.  ای افزایش یافته و تورم را از دوره بعدی به دوره فعلی نیز انتقال دهد تقاضا قیمت کالای مورد نظر به صورت تکانه 

دهنده نرخ بهره و تورم هستند از مدل خارج  که به ترتیب نشان   INFو    r  ، متغیرهایt  با مقایسه آماره  Cدر مدل  

دهنده لگاریتم تعداد کل واحدهای مسکونی در کلان  که نشان   ∆ (𝐿𝑜𝑔 ℎ𝑠از بررسی متغیر )   Dشدند. در مدل  

دهنده نرخ بیکاری  که نشان  𝑈𝑡با حذف متغیر    Eشود و سرانجام در مدل  شهرهای کشور است نیز چشم پوشی می

( آمده است، در هر  3طور که در جدول )است، قالب اصلی مدل مورد بررسی و تحلیل بدست آمده است. همان 

نیز محاسبه و با مقادیر بحرانی مقایسه و حذف متغیرهای الگو از منظر    Fمرحله از فرآیند کاهش مدل، آماره  

 تأیید شده است.    1همقوارگی 

 

 تحليل مفهومی نتایج نهایی الگوي هنِــري:  -4-2-1

مدت برآوردی در  (، با استفاده از رویکرد هنِــری ضرایب کوتاه 15با طی فرآیند کاهش پارامتریک الگوی شماره )

 ( به شرح زیر ارائه شده است: Eمدل نهایی )

دهنده  که الگوی اولیه به صورت لگاریتمی محاسبه و برآورد شده است، بنابراین ضرایب نشان   با توجه به این (1

کشش متغیر وابسته نسبت به متغیرهای توضیحی خواهد بود. ضریب تأثیر متغیر درآمد سرانه بر هزینه  

+ درصد برآورد  62/0مصرف فردی طی مدت مطالعه، مثبت و معنادار بوده است. ضریب اثر این متغیر  

درصد افزایش   62/0شده است، یعنی با افزایش یک درصدی درآمد سرانه، هزینه مصرف فردی به میزان 

 یافته است. 

ضریب اثر متغیر درآمد سرانه با یک وقفه بر هزینه مصرف فردی نیز مثبت و معنادار بوده است. به طوری   (2

که به ازای هر یک درصد افزایش در درآمد سرانه دوره قبل، هزینه مصرف فردی در دوره فعلی به میزان  

به درآمد سرانه در دوره  درصد افزایش یافته است. بنابراین وقفه درآمد سرانه اثر بیشتری نسبت    72/0

 فعلی بر هزینه مصرف فردی داشته است. 

های مالی نیز اثر مثبت و معناداری بر هزینه مصرف فردی داشته است. این ضریب به ازای  سرانه دارایی  (3

+ درصد در هزینه مصرف فردی برآورد  10/0های مالی به میزان  هر یک درصد افزایش در سرانه دارایی

 شده است. 

 
1 Homogeneity 
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ضریب تأثیر تعداد واحدهای مسکونی ملکی بر هزینه مصرف فردی هم مثبت و معنادار بوده است. به   (4

طوری که به ازای هر یک درصد افزایش در تعداد واحدهای ملکی و مسکونی، هزینه مصرف سرانه به  

 یابد. درصد افزایش می   06/0میزان  

اثر قیمت هر متر مربع واحد مسکونی در کلان  (5 نیز به میزان  ضریب  بر هزینه  001/0شهرهای کشور   +

در   مسکن  قیمت  در  افزایش  درصد  ده  هر  ازای  به  یعنی  است.  بوده  معنادار  و  مثبت  سرانه  مصرف 

 درصد افزایش داشته است.  01/0شهرها، هزینه مصرف فردی به میزان  کلان

منفی و معنادار بوده است. این ضریب مبینّ    009/0اثر متغیر نرخ ارز بر هزینه مصرف سرانه اما به میزان   (6

درصد کاهش    09/0آن است که به ازای هر ده درصد افزایش در نرخ ارز، هزینه مصرف فردی به میزان  

 یافته است. 

تأثیر شاخص کل قیمت سهام نیز بر هزینه مصرف فردی منفی و معنادار بوده است. این اثر به میزان   (7

درصد کاهش در هزینه مصرف سرانه به هر ده درصد افزایش در شاخص کل بورس ایران برآورد    08/0

 شده است. 

( قابل ملاحظه است و در ادامه نیز تشریح خواهد شد، متغیرهای وقفه  2گونه که از نتایج جدول )همان (8

شهرها  های مالی و وقفه تعداد واحدهای مسکونی ملکی در کلان هزینه مصرف فردی، وقفه سرانه دارایی

 اند.  همگی در بلندمدت بر هزینه مصرف فردی آثار معناداری داشته 

برآورد شده است. یعنی با افزایش    - 42/0تأثیر بلندمدت هزینه مصرف فردی بر متغیر وابسته به میزان   (9

کاهش    42/0یک درصد هزینه مصرف فردی در دوره قبل، هزینه مصرف فردی در دوره فعلی به میزان  

 یافته است. 

های مالی بر متغیر وابسته، به ازای هر یک درصد افزایش در این متغیر  تأثیر بلندمدت متغیر سرانه دارایی  (10

 + درصد افزایش در هزینه مصرف فردی برآورد شده است. 11/0برابر  

شهرها نیز به ازای هر یک درصد افزایش در این  تأثیر بلندمدت تعداد واحدهای مسکونی ملکی در کلان (11

 + درصد افزایش در هزینه مصرف فردی برآورد شده است. 03/0متغیر به میزان  
 

 1ECM روند بلندمدت و مدل -3-4

ای از متغیرهای اقتصادی مبنای آماری استفاده از الگوهای تصحیح خطا را فراهم جمعی بین مجموعه وجود هم

از شهرت فزاینده می الگوها در کارهای تجربی  این  الگوهای  اند. عمده ای برخوردار شدهآورد.  ترین دلیل شهرت 

دهند. الگوی  مدت متغیرها را به مقادیر تعادلی بلندمدت آنها ارتباط می تصحیح خطا آن است که نوسانات کوتاه 

 
ها شود. در اینگونه مدل گذاری استفاده میهای وارد شده و به عبارت دیگر برای سیاست مدت شوک روش تصحیح خطا برای بررسی آثار کوتاه    1

شود. جمله اخلال مدل  مقادیر تفاضلی متغیرهای مدل اصلی به همراه جمله اخلال آن در مدل، که مقادیر تفاضلی متغیر وابسته است، رگرس می

اگر مثبت باشد، بیانگر آن است که با وارد    ECMها ضریب  شود. در این مدل اصلی به عنوان متغیر تصحیح خطا در این مدل در نظر گرفته می 

مدت به تعادل  رسد، ولی اگر ضریب منفی باشد و قدرمطلق آن کوچکتر از یک باشد، سیستم در کوتاه کردن شوک به مدل، سیستم به تعادل نمی
گذاری تا مشخص شود اثر تصمیمات اقتصادی در محیط اقتصادی چگونه است و اثر بخشی آن چه زمان رسد. این مدل ابزاری است برای سیاست می

 کند.رساند و یا از تعادل خارج میسیستم را به تعادل می
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کند که تغییرات متغیر وابسته تابعی از انحراف از رابطه تعادلی بلندمدت )که با جزء تصحیح تصحیح خطا بیان می

مدت و بلندمدت دو متغیر را به  شود( و تغییرات سایر متغیرهای توضیحی است. این الگو رفتار کوتاه خطا بیان می

( بیان شد، مطابق فرضیه  13گونه که در رابطه )(. اما در این مطالعه همان1391سازد )نوفرستی،هم مربوط می 

چرخه زندگی، مصرف در هر دوره تابعی از ثروت در کل دوران سپری شده از چرخه زندگی است. درآمد، دارایی 

مصرف فردی در نظر گرفته شده    مالی و تعداد واحدهای مسکونی به عنوان متغیرهایی با اثر بلندمدت بر هزینه

بنابراین مدل    است.  معرفی  به  توجه  )  ECMبا  رابطه  آماره  15در  مقادیر   ،)t  ( جدول  برای  2مطابق   )

log (𝐶𝑡−1 𝐼𝑡−1)⁄  ،log (𝐹𝐴𝑡−1/𝐼𝑡−1)    وlog (𝑁𝐻𝑆𝑡−1/𝐼𝑡−1)  در مدل  E    812/2و    496/2،  387/3به ترتیب برابر 

برابر )10با درجه آزادی    % 5در سطح    1 که از مقدار بحرانی محاسبه شده ( است بیشتر و معنادار  201/2، که 

 هستند.
 (: 2( و در جدول )Eرابطه بلندمدت هزینه مصرف فردی طبق ضرایب برآورد شده در مدل نهایی )

427 / (𝑙𝑜𝑔 (𝐶𝑡−1 𝐼𝑡−1)⁄ ) =0  117 /039(log(𝐹𝐴𝑡−1 𝐼𝑡−1)⁄ ) +0 /( 𝑙𝑜𝑔(𝑁𝐻𝑆𝑡−1 𝐼𝑡−1)⁄ )0          (17     )  

 

 بنابراین خواهیم داشت :  

𝑙𝑜𝑔 (𝐶𝑡−1 𝐼𝑡−1)⁄ = 0.27 (log 𝐹𝐴𝑡−1 𝐼𝑡−1) + 0.091⁄  𝑙𝑜𝑔(𝑁𝐻𝑆𝑡−1 𝐼𝑡−1)⁄                              (18           )  

 

مدت و همچنین با در نظر  بایست مدل را با تخمین متغیرهای بلند برای دستیابی به ضریب جمله تصحیح خطا، می 

گرفتن عرض از مبدأ برآورد کرد. جمله تصحیح خطا از مقادیر پسماند مدل شامل متغیرهای بلندمدت بدست  

فولر  -در این مرحله پس از اطمینان از رد فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد از طریق آزمون دیکی آید.می

 :تعمیم یافته برای مقادیر پسماند مدل و ایستا بودن آن در سطح خواهیم داشت

 
 فولر براي بررسی ایستایی مقادیر پسماند در برآورد بلندمدت - آزمون ریشه واحد دیكی -4جدول 

 نماد متغير
 سطح

 نتيجه با عرض از مبدأ و روند  با عرض از مبدأ

 ایستا  - ECM 52/4 - 57/4 مقادیر پسماند 

 *  - 61/3 - 98/2 % 5مقادیر بحرانی در سطح 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

بنابراین با در نظر گرفتن عرض از مبدأ )مصرف مستقل( برای رابطه بلندمدت هزینه مصرف فردی نتایج حاصل از  

 ( ارائه شده است: 5الگوی تصحیح خطا در جدول)

 

 
 محاسبه شده است. 10، در این مطالعه Variables)-(DF=Observationsبا توجه به تعریف درجه آزادی   1
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 نتایج حاصل از مكانيزم تصحيح خطا  -5جدول 

ECM (1-) آماره t  ضریب تعيين تعدیل شده  ضریب تعيين انحراف معيار 

68/0 - 85/2 37/0 98/0 97/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

شود که ضریب جمله تصحیح خطا مطابق انتظارات نظری، دارای مقدار  (، مشاهده می5با توجه به نتایج جدول)

دار است. علامت منفی ضریب جمله تصحیح خطا، حاکی از تعدیل انحرافات  منفی، قدرمطلق کوچکتر از یک و معنی

به سمت  ها دهنده بالا بودن نسبی سرعت این تعدیلمدت در دوره بلندمدت بوده و نزدیکی آن به یک نشان کوتاه 

 است.   1حالت پایدار 

 بنابراین رابطه بلندمدت بین متغیرها به شرح زیر است:  

∆(𝐿𝑜𝑔𝐶𝑡) = 28/47+18/ ∆(𝐿𝑜𝑔𝐼𝑡) −0 12/0  ∆(𝐿𝑜𝑔𝑓𝑎
𝑡
) + 04/68∆(𝐿𝑜𝑔𝑛ℎ𝑠𝑡) −0/0   𝐸𝐶𝑀𝑡−1 + 𝑒𝑡 (19        )  

                                                                                                           

 :   Eحال با ارائه رابطه خطی مدل  

∆(𝐿𝑜𝑔𝐶𝑡) = 36/62+13/72 ∆(𝐿𝑜𝑔𝐼𝑡) +0/0  ∆(𝐿𝑜𝑔𝐼𝑡−1) + 10/062∆(𝐿𝑜𝑔𝑓𝑎
𝑡
) +0/ ∆ (𝐿𝑜𝑔 𝑛ℎ𝑠𝑡)0  

+ 0017/0093(∆ℎ𝑡) −0/0084(∆𝐸𝑋𝑡) −0/68(∆𝐵𝑡) −0/0 (𝐸𝐶𝑀𝑡−1)+𝑒𝑡    

(20                                                                                    )  

. با استفاده از  2کندمدت متغیرها و مقادیر تعادلی بلندمدت آنها ارتباط برقرار میبین نوسانات کوتاه   ECMمدل  

الگوها نیروهای مؤثر در کوتاه  شود. در واقع  گیری می مدت اندازه مدت و سرعت نزدیک شدن به تعادل بلنداین 

مدت برای رسیدن به تعادل  دهد که در هر دوره چند درصد از عدم تعادل کوتاه نشان می   ECMضریب جمله  

 خواهیم داشت:   ECMشود. حال با تعریف رابطه  بلندمدت تعدیل می

ECM  =  C − 27/0  (FA)  − 09/0  (NHS)   (21                                       )  

 

 جمعی . آزمون هم 4-4

قبل از برآورد الگو آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته برای تمامی متغیرها انجام شد. همه متغیرهای الگو  

گیری  که پس از انجام فرآیند تفاضل   گیری ایستا شدند. با توجه به ایندر سطح ناایستا بوده و پس از یکبار تفاضل

جمعی،  صفر مبنی بر عدم وجود بردار هم 𝐻0 امکان از بین رفتن اطلاعات در روند بلندمدت مدل وجود دارد، فرضیه  

  شود. استفاده می  3جمع و صحت نتایج تحلیل از آزمون یوهانسن شود. با فرض وجود حداقل یک بردار هم رد نمی

 
1 Steady State 

نامند و   کنند را به اختصار »خطای تعادل« میتفاوت بین رابطه تعادلی بلندمدت و آنچه برآوردها از روابط بلندمدت در مدل پیاده سازی می   2
 قابل برآورد است. ECMهمچنین فرآیند تعدیل به حالت پایدار توسط روش تصحیح خطا یا 

3 Johansen Cointegration Test 
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که به ترتیب فروض صفر مبنی بر کمتر   (𝜆𝑚𝑎𝑥و   𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒در این آزمون با محاسبه آماره اثر و حداکثر مقدار ویژه ) 

 کند.  ( را بررسی می r+1( و )rجمع از بردار )یا مساوی بودن بردارهای هم

 

 جمعآزمون اثر و حداكثر مقدار ویژه براي تعيين تعداد بردارهاي هم -6جدول

 فرضيه صفر  آماره حداكثر مقدار ویژه  % 95آماره بحرانی در سطح  آماره اثر 95آماره بحرانی در سطح %

19/40 *09/44 63/28 *48/52 r = 0 

87/14 65/11 66/39 75/26 r ≤ 1 

69/5 36/3 91/7 94/4 r ≤ 2 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

مبنی بر عدم    𝐻0دهد که فرضیه  ( نشان می6های اثر و ماکزیمم مقادیر ویژه، نتایج جدول )براساس انجام آزمون 

  09/44شود، زیرا مقدار آماره اثر  وجود رابطه بلندمدت در بین متغیرهای این پژوهش با استفاده از آزمون اثر رد می

تر است. همچنین مطابق نتایج ارائه شده، فرضیه ( بزرگ19/40درصد، )  5داری  از مقدار بحرانی آن در سطح معنی

از    75/26و حداکثر مقدار ویژه    65/11توان رد کرد، زیرا مقدار آماره اثر،  وجود حداکثر یک رابطه بلندمدت را نمی

توان وجود یک  کمتر است. بنابراین می  66/39و    87/14درصد که به ترتیب    5داری  اعداد مربوط به سطح معنی

درصد را با استفاده از آزمون حداکثر مقدار ویژه تأیید نمود. نهایتاً براساس    5داری رابطه بلندمدت در سطح معنی

 شود.  جمع برای متغیرها تأیید مینتایج آزمون یوهانسن، وجود یک بردار هم

 

 بررسی خودهمبستگی، نرماليتی و واریانس ناهمسانی   -4-5

، فرضیه صفر مبنی بر Eمحاسبه شده برای مدل    1گادفری   -براساس نتایج حاصل از آزمون ضریب لاگرانژ بروش

نتیجه مدل دارای خودهمبستگی نیست. آزمون ژارکو به منظور    2برا -عدم وجود خودهمبستگی رد نشده و در 

که مقادیر باقیمانده دارای توزیع نرمال است   بررسی نرمال بودن اجزای باقیمانده مدل با فرضیه صفر مبنی بر این

  به  3گر نرمال بودن جملات پسماند در مدل است. آزمون وایت شود و بنابراین نتایج این آزمون بیان نیز رد نمی

 گیرد که فرضیه صفر آزمون که وجود واریانس ناهمسانی در اجزای باقیمانده صورت می   منظور اطمینان از عدم

  E شود و نتایج حاکی از عدم وجود واریانس ناهمسانی در مدل وجود واریانس ناهمسانی است، رد نمی   بیانگر عدم

 . است

 

 

 
1 Breusch-Godfrey serial correlation LM test 
2 Jarque-Bera Test 
3 White test 
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 آزمون هاسمن   -4-6

این آزمون بیانگر آن است  𝐻0 است. فرضیه    OLSو    IVهای  زنندهمبتنی بر مقایسه واریانس تخمین  1آزمون هاسمن 

که هر دو تخمین زننده سازگار هستند. این فرضیه در صورتی صحیح است که متغیرهای توضیحی و جمله خطا  

(𝜀𝑡  از هم مستقل باشند. فرضیه ) 𝐻1بیانگر آن است که متغیرهای توضیحی و جمله خطا مستقل نیستند، بنابراین 

IVولی    سازگارOLS    اگر دیگر  عبارتی  به  است.  𝑑ناسازگار  = 𝛽̂𝐼𝑉 − 𝛽̂𝑂𝐿𝑆  صفر،شرط فرضیه  مطابق  آنگاه   ،

Plim(d)=0    ،زا باشند ممکن است بین  ( در واقع اگر یک یا چند متغیر توضیحی، درون1395برقرار است.)سوری

 ناسازگار خواهند بود.    OLSهای  زننده آنها و جمله اخلال همبستگی وجود داشته باشد. در این صورت تخمین

 
 آزمون هاسمن  -7جدول 

 Eجملات پسماند مدل Pآماره  متغيرها

I 026/0 

FA 013/0 

h 009/0 

EX 037/0 

B 043/0 

 *متغیرها به صورت تفاضل مرتبه اول خود مورد آزمون قرار گرفتند.

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

متغیرهای مدل همگی از مقدار بحرانی  Pکه آماره  شود، با توجه به این  ( مشاهده می7گونه که در جدول )همان

 تواند رد شود. رو فرضیه صفر مبنی بر استقلال متغیرهای توضیحی و جمله اخلال نمیکمتر است، از این   05/0

 

 2. آزمون ثبات ساختاري 7-4

ارائه    5که توسط براون  4مجذور پسماند تجمعیو    3آماره پسماند تجمعی برای آزمون ثبات ساختاری از محاسبه  

شود، نمودارهای پسماند تجمعی و مجذور پسماند تجمعی طور که ملاحظه می شود. همان شده است، استفاده می 

درصد( قرار گرفته است. اگر نمودار محاسبه شده بین فاصله اطمینان قرار   95بین دو خط صاف )فاصله اطمینان 

شود، و اگر نمودار از فاصله اطمینان خارج  داشته باشد، فرضیه صفر مبنی بر عدم شکست ساختاری پذیرفته می 

شده باشد )فاصله اطمینان را قطع کرده باشد(، فرضیه صفر مبنی بر عدم شکست ساختاری رد و وجود شکست  

شود. شایان ذکر است از آماره پسماند تجمعی برای یافتن تغییرات سیستماتیک در ضرایب  ساختاری پذیرفته می 

 
1 Hausman Test 
2 Structural Stability 
3 CUSUM Test 
4 CUSUM of squares Test 
5 Brown (1975) 
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رگرسیون و نیز از آماره مجذور پسماند تجمعی هنگامی که انحراف از پایداری ضرایب رگرسیون اتفاقی و ناگهانی 

 (.1384شود )تشکینی،  است، استفاده می 

 
 CUSUM of Squaresو  CUSUMنتایج حاصل از آزمون  -1نمودار
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 های پژوهشگر منبع: یافته

 

توان رد کرد  شود، فرضیه صفر مبنی بر وجود ثبات ساختاری را نمی طور که در نمودارهای بالا مشاهده می همان

 شکست ساختاری وجود ندارد.   E در نتیجه در مدل  

 

 ها و محاسبه خط تعادل بلندمدت انـداز بر دارایی . توزیع پس 4-8

متغیرهای مستقل لازم است در این   های دینامیک به شوکواکنش   Eبه منظور بررسی مشخصات بلندمدت مدل 

 مرحله رفتار متغیر دیگری را مورد بررسی قرار دهیم:

𝑆 ≡ 𝐼 − 𝐶   (22                                                                                                                )  

 

S   ( فرض شد،  11( و )10بایست مطابق آنچه در رابطه )انداز است. مجموع پس انداز در بلندمدت می در اینجا، پس

انداز  بین دو متغیر دارایی مالی و مسکن که شاخصه ثروت در این مطالعه است، توزیع شود. در واقع غالب ارزش پس 

شود  شود. اما سوالی که مطرح می های مالی و بخش مسکن تعریف میدر بلندمدت اقتصاد ایران در دو کانال دارایی

برای تخصیص پس ثابت  آیا در نظر گرفتن یک ضریب  انداز بین دو کانال مذکور در یک تحلیل  این است که 

دهی به متغیرها  گونه ضریبدر کشور سوئد این   1تواند قابل قبول باشد؟ مؤسسه ملی تحقیقات اقتصادیدینامیک می

های رشد ثابت به  گونه محاسبات علیرغم استفاده از نرخ در برآوردهای بلندمدت را تأیید کرد و اظهار داشت در این 

های صحیحی از رفتار متغیرهای  بینیهای مالی، پیش گذاری گذاری مسکن و سپرده عنوان ضرایب در بخش سرمایه 

 
1 National Institute of Economic Research )NIER( 
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در  1کند.کلان، انجام شده که این امر اشکالات وارد به این نوع از برآورد را از سوی آماردانان را تا حدی تلطیف می 

های مالی نسبت به متوسط نرخ رشد کل  متوسط نرخ رشد دارایی این مطالعه به منظور دستیابی به این ضرایب از  

 در دوره مورد بررسی استفاده شده است. بنابراین خواهیم داشت:   خانوارها  دارایی 

𝐹𝐴𝑡 = 𝐹𝐴𝑡−1 + 74/0   (𝐼𝑡 − 𝐶𝑡) (23                                                                                            )  

𝑁𝐻𝑆𝑡 = 𝑁𝐻𝑆𝑡−1 +   (74/1-0) . (𝐼𝑡 − 𝐶𝑡) (24                                                                                  )  

 

انداز به افزایش  از مقدار پس   74/0شود که در اقتصاد ایران و طی دوره مورد بررسی به طور متوسط  ملاحظه می 

نیز به بخش مسکن اختصاص یافته است. بنابراین برای محاسبه خط تعادل بلندمدت از    26/0های مالی و  دارایی 

(  NHS( و تعداد واحدهای مسکونی )FAمیانگین وزنی نرخ رشد سالانه متغیرهای مستقل سرانه دارایی مالی )

( خواهیم 23( و )22های مورد بررسی از روابط )انداز بر داراییشود است. با توجه به ضرایب توزیع پساستفاده می

 داشت: 

𝑤𝑖 =
0/74𝐹𝐴

0/26𝑁𝐻𝑆
= (25                                                                                                      )84/2     

𝑋̅𝑊 =
∑ 𝑤𝑖

𝑛
𝑖=1 𝑋𝑖

∑ 𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1

=
2/84 (0/23)+0/02

2/84+1
= (26                                                                          )   17/0  

𝑤𝑖    ضریب وزنی محاسبه شده و𝑋̅𝑊    .میانگین وزنی متغیرها یا همان خط تعادل است 

 

 گيري بندي و نتيجهجمع  -5

چارچوب  در    هدف از این مقاله شناسایی بازارهای مالی و دارایی مؤثر بر مصرف سرانه با استفاده از یک روش نوآورانه

ها به اختصار به در اقتصاد ایران است. نتایج حاصل از محاسبات و تخمین  مودیگلیانی-فرضیه چرخه زندگی آندو

 شرح زیر ارائه شده است: 

دهند که ضریب تأثیرگذاری آنها بر هزینه  مدت برآورد شده برای متغیرها نشان میضرایب معنادار و کوتاه  (1

( به این ترتیب است که متغیر درآمد  1370-1402سرانه مصرف در اقتصاد ایران در مدت مورد مطالعه )

+(، متغیر تعداد  109/0+(، متغیر سرانه دارایی مالی )72/0+(، متغیر درآمد سرانه با یک وقفه )62/0سرانه )

شهرها  +(، متغیر قیمت هر متر مربع مسکن در کلان 062/0یجاری( ) واحدهای مسکونی ملکی )و نه است

 اند.  ( بوده -0087/0(، متغیر شاخص کل قیمت سهام )-0093/0+(، متغیر نرخ ارز در بازار آزاد )0017/0)

ضرایب معنادار و بلندمدت برآورد شده که میزان تأثیرگذاری متغیرهای بلندمدت را بر هزینه سرانه مصرف   (2

( بررسی  مورد  مدت  در  و  ایران  اقتصاد  نشان می1370-1402در  برای  (  که  است  ترتیب  این  به  دهد 

+( و متغیر تعداد  117/0(، متغیر سرانه دارایی مالی )-427/0مصرف فردی با یک وقفه )  متغیرهای هزینه

 اند.  +( بوده 039/0واحدهای مسکونی )

 
 مراجعه کنید. 1999آگوست  10در تاریخ  NIERبرای مطالعه بیشتر به گزارش مؤسسه   1
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مدت بازار مسکن با تأثیر مثبت و بازارهای ارز  از بین بازارهای مالی منتخب در اقتصاد ایران نیز، در کوتاه  (3

 و سهام با تأثیرات منفی بر هزینه مصرف فردی شناسایی شدند. 

مطابق نتایج برآورد، بازار سکه بهار آزادی اثر معناداری بر هزینه مصرف فردی در دوره مورد بررسی نداشته   (4

 است. 

های سرانه  اثر بازار سهام بر تغییرات هزینهتوان استنباط کرد این است  می  در این بخش   آنچه از نتیجه پژوهش

گذاری  بسیار ناچیز اما معنادار بوده است. ساختار توسعه نیافته مالی و نبود آموزش کافی و صحیح در حوزه سرمایه 

سال از بازه زمانی مورد مطالعه این مقاله، شاخص کل بورس    32تواند عاملی باشد که طی  میبرای مصرف کننده  

مدت به خود اختصاص  از مصرف سرانه را در کوتاه   008/0هزار درصد رشد، نتواند بیش از    483تهران با بیش از  

هزار درصد افزایش طی دوره مورد مطالعه سهم نسبتاً بیشتری را از مصرف سرانه به    59دهد و نرخ ارز با حدود  

حذف شد، در نتیجه بازخورد تصمیم مقامات پولی   Cصاص داده است. با توجه به اینکه نرخ بهره در مدل  خود اخت

توان اینگونه استنباط  در مورد تغییرات نرخ بهره در مدت مورد مطالعه نتوانسته است بر مصرف تأثیر گذار بماند. می 

را تحت تأثیر قرار   سرانهتواند بـا تغییـر هدفمنـد نـرخ هـای سود بانکی، میزان مصرف می نبانک مرکزی کرد که 

و   خصوصی  اندازهای  پس  بیشـتر  افـزایش  زمینـه  و  خانوار  هدایتدهد  و    دارایی  سـهام  بـازار  سـمت  بـه  را 

   .های اقتصادی مولد و اشتغال زا فراهم کندفعالیت

های پولی بر مصرف سرانه در مدت مورد  شود که مکانیزم انتقال سیاست با عنایت به نتایج پژوهش مشخص می

های نرخ دستمزد و اثر آن بر درآمدسرانه، نرخ ارز و تصمیم مقامات پولی در مورد  مطالعه اقتصاد ایران تنها از کانال 

 شیوه و کمیت عرضه آن و نهایتاً بازار سهام و بازدهی آن است و نه نرخ سودهای سپرده.  

( مطابق انتظارات نظری، دارای مقدار منفی، قدرمطلق کوچکتر  ECMبرآورد ضریب جمله تصحیح خطا ) (5

معنی  و  یک  )از  خطا  تصحیح  جمله  ضریب  منفی  علامت  است.  انحرافات  0/ 68دار  تعدیل  از  حاکی   ،)

ها  دهنده بالا بودن نسبی سرعت این تعدیل مدت در دوره بلندمدت بوده و نزدیکی آن به یک نشان کوتاه 

( از خطا یا همان انحراف از تعادل بلندمدت،  32/0است. بنابراین در هر دوره معادل )  به سمت حالت پایدار

کننده یا سرمایه گذار در  تواند نشان از رفتار هیجانی مصرف قابلیت تعدیل ندارد. سرعت بالای تعدیل می

فضای اقتصادی و مالی کشور باشد. همچنین  تعدیل رفتار مصرفی خود به علت بستر گسترده نااطمینانی در  

انداز به افزایش  از مقدار پس  0/ 74مشخص شد در اقتصاد ایران و طی دوره مورد بررسی به طور متوسط 

 نیز به بخش مسکن اختصاص یافته است.    26/0های مالی و  دارایی 

های قابل ملاحظه این پژوهش با مطالعات پیشین آن است که دریافتیم با مدلسازی و طراحی یک روش  از تفاوت 

شد، بر هزینه مصرف سرانه در  اقتصادسنجی نوآورانه اثر بازار سهام طی دوره مورد بررسی آن اندازه که تصور می

 اقتصاد ایران حائز اهمیت نیست.   
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 . ارائه پيشنهاد6

گذاران  مدت هزینه مصرف سرانه از بازارهای ارز و سهام ضرورت توجه سیاست با توجه به اثرپذیری مستقیم و کوتاه 

انداز به سمت بازارهای زود بازده  های مصرفی و هدایت پس شود. کاهش هزینهبه این بازارهای مالی دوچندان می 

خود دو روی یک سکه است. افزایش تقاضای ارز و عدم عرضه به موقع آن از سوی مقامات پولی باعث تقویت  

شود. از  صعودی نرخ ارز و به تبع آن کاهش ارزش منابع ملی، پول داخلی و افزایش شیب تورمی میهای  جهش 

ها از  ها به تقویت تولید کشور و افزایش توان تأمین مالی شرکت طرفی دیگر ورود نقدینگی به بازار سهام شرکت 

گونه تأمین مالی از طریق فروش  که همواره این 1میلر-پوشی از قضیه مودیگلیانی. با چشم طریق سهام خواهد شد

کنند، اما یک مزیت فروش سهام برای یک شرکت آن است که به هنگام  سهام و اوراق قرضه را مطلوب ارزیابی نمی

داران هم در زیان و عواقب آن شریک خواهند بود. بنابراین  شود و سهام ورشکستگی تعهدات بنگاه تولیدی کمتر می

های رکودی  کنند، در دورهداران در سود ناشی از افزایش قیمت سهامشان مطلوبیت کسب میهمانگونه که سهام 

بازار سهام نیز بار زیان و احتمال ورشکستگی کامل یک شرکت تولیدی را کاهش خواهند داد. در پایان توصیه  

شود با توجه به اثرگذاری معنادار و بلندمدت ثروت مسکن بر مصرف سرانه، اثر نوع مالکیت مسکن و تعداد  می

ر بر مصرف سرانه روز به روز پررنگ تر خواهد  واحد مسکونی در تخمین توابع مصرف دیده شود. متأسفانه این اث

پیشـنهاد مـی شـود کـه بانـک   با توجه به اثر گذاری ضعیف نرخ سودهای سپرده بر مصرف سرانه همچنینشد. 

های خصوصی در ارائه سودهای  و اعطای مجوز به بانک های بانکـینرخ سـود سـپرده  مداوممرکـزی از تغییـرات 

ند در حالی که امروز شاهد  که باعث نااطمینانـی سـپرده گـذار بـه سیسـتم بانکـی می شـود اجتنـاب کـبالاتر  

های سود سپرده  ها در پرداخت سودهای بالاتر به مشتریان هستیم. از سویی دیگر با ایجاد ثبات در نرخ رقابت بانک 

و بازار سهام و اعطای تسهیلات  ها از حاشیه سود خود در سرمایه گذاری بخش مسکن، تولید  بستر استفاده بانک 

دهد که بازار مسکن تنها یک بخش تأثیرپذیر  نتایج این تحقیق نشان میهای مولد ایجاد خواهد شد.  در بخش

را تحت تأثیر    از جمله مصرف  های اقتصادیثری سایر بخش ؤتواند به طور منیست؛ بلکه تغییرات در این بازار می

بر مصرف سرانه اثر گذارند و    یکدیگر  خلافسهام و مسکن در یک سبد دارایی،  . با توجه به اینکه بازار  قرار دهد

. بدین ترتیب با  شودگذاری در بازار سهام می های فرصت سرمایه افزایش قیمت در بازار مسکن باعث افزایش هزینه

شود و با توجه به افزایش تقاضا در این بازار،  افزایش بازدهی بازار مسکن، سرمایه به سمت این بازار سرازیر می

شود. نظر به  ای افزوده میقیمت هر واحد مسکن افزایش و متعاقباً هزینه مصرف سرانه نیز به مقدار قابل ملاحظه 

بنابراین    کنداثر قیمت مسکن بر روی مصرف، پیوند کلیدی میـان بـازار مسکن و فعالیت اقتصادی ایجاد میاینکه  

های این بازار  کند، توجه به سیکل حفظ پویایی و تقویت بازار سهام، به عنوان دالانی که مستقیم تولید را متأثر می 

باعث کنترل قیمت مسکن نیز خواهد شد و اینگونه هزینه مصرف سرانه  و اثرگذاری متناسب بر آن از سوی مقامات  

گذاری و تولید رونق خواهند گرفت. در انداز، سرمایهنیز تا حدود قابل توجهی کاهش خواهد یافت و در نتیجه پس

شود به مقامات پیشنهاد  های پولی می نهایت با توجه به اینکه افزایش آزادانه قیمت مسکن باعث عدم کارایی سیاست

 
1 Modigliani-Miller Theorem 
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از این کانال در    سرانه رامصرفی    هزینههـای پولی روی  نقش قیمت مسکن و تقویت اثـرات سیاسـت شود،  می

 . ها لحاظ نمایندبینی نتـایج سیاستمحاسبات و پیش 

شود که با استفاده از این روش معرفی شده  مند به مطالعات حوزه مصرف پیشنهاد می به پژوهشگران محترم علاقه 

 در این مقاله به بررسی متغیر پولی مؤثر بر مصرف سرانه بپردازند.  
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Abstract 
In this study, using a multi-stage computational model and error correction method, an attempt has been 

made to examine the effects of financial, housing, and asset markets on per capita consumption 

expenditure within the framework of the Ando-Modigliani life cycle hypothesis in the Iranian economy 

during the years 1991-2023. The aim of this paper is to identify financial and asset markets that affect 

per capita consumption using an innovative method called general to specific Henry’s approach in the 

Iranian economy. According to the results, in the short run, the variables of per capita income, per capita 

financial assets, the number of real estate residential units, and the price per square meter of housing in 

metropolitan areas have had a positive effect, while the foreign exchange and stock markets have had 

a negative and significant effect on per capita consumption expenditure. Also, in the long run, the 

variables of per capita financial assets and the number of residential units have a positive effect, and 

per capita consumption expenditure has a negative and significant effect on per capita consumption 

with a lag. The results of the estimates indicate that any price jump in the foreign exchange and stock 

markets significantly reduces individual consumption expenditure in the short run. And the liquidity 

from reduced consumption spending has flowed into the stock and currency markets. This result is in 

line with the Ando-Modigliani life cycle hypothesis, indicating the desirability of reducing 

consumption, increasing savings, and investing in the stock and currency markets. It is also observed 

that in the Iranian economy and during the period under review, an average of 0.74 of the amount of 

savings was allocated to increasing financial assets and 0.26 to the housing sector. 
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