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.مقدمه1
مصـرفی افـراد و خانوارهـاي مختلـف در مصـرف بخـش       در اقتصاد کلان، رفتار و عادات 

شیافـزا زی ـمصـرف ن ،درآمـد شیبـا افـزا  شود.در شرایط عـادي، میخصوصی،جمع بندي
شـود. امـا در   مـی با گسترش طیف مصرف کالاها و خدمات، بر میزان رفاه افزودهوابدیمی

گیـرد؛  میرارشرایط رکود و تقلیل درآمدهاي حقیقی، مصرف به طور معکوس تحت تأثیر ق
کـاهش  زانی ـمگردد. به بیان دیگر، نمیبه سطح قبلی برمصرف یچسبندگاما لزوماً به دلیل 

انتظـارات از وقـایع اقتصـادي    نیاسـت. همچن ـ قدرت خرید واقعی کاهشازمصرف کمتر 
از آینده، عدم اطمینان شغلی، بعد خانوار، سـاختار سـنتی، تقلیـد رفتـار و عـادات مصـرفی       

شوند.میبخش خصوصی محسوبمصرف ر برموثعوامل 
توان از آن نام برد در کنـار  میپشتوانه مالی قوي که تحت عنوان ثروت یا دارایی حقیقی

متغیرهاي دیگري چوندرآمد و درآمد قابل تصرف بر رفتار مصرفی در بخش خصوصی اثـر  
منابع درآمدي دیگـري از  تعیین کننده دارد. طبیعی استافرادي که علاوه بر درآمد ثابت خود، 

محل املاك و مستغلات و سرمایه گذاري در سهام و امثال آن دارند، نسبت به افـرادي کـه   
تنها متکی به درآمد کاري خود هستند، از دایره عمل بیشتري در تنظـیم رفتارهـاي مصـرفی    

کیـد  خود برخوردار هستند. به همین جهت، در این مقاله، اثر ثروت(دارایی) مـالی مـورد تأ  
ي پـولی از جملـه   هـا ي دولتـی و سیاسـت  هـا قرار گرفته است. ثروت مالی از طریق مالیات

گیرد. با توجه به اهمیت ثـروت مـالی در   میتحت تحت تأثیر قرارهاتعیین نرخ سود سپرده
مصـرف  ي موثر بر اقتصاديرهایمتغضمن مطالعهاست کهمقاله نیهدف امصرف جمعی،
را برآورد نماید. هااثرگذاريی، میزان بخش خصوص

شـود. سـپس   مـی پس از مقدمه، ابتدا در بخش اول به مبانی نظري موضوع تحقیق اشاره
شود و پس از معرفی مـدل و تخمـین آن در بخـش    میمطالعات تجربی در بخش دوم ارائه

گردد.میسوم، نتیجه گیري و پیشنهادات مقاله بیان

.مبانی نظري 2
، مصرف بخش خصوصی، یکی از اجـزاي  هاي ملی مبتنی بر روش هزینهاهدر نظام حساب

نظام حسـابهاي  1993اصلی محاسبه تولید ناخالص داخلی و درآمد ملی است. مطابق نسخه 



ي خانوارهاي مقیم بابت مصرف کالاهـا و  هاشامل هزینههاي مصرفی خانوارهاهزینه، 1ملی
و اشیاء قیمتـی را در  )ي ثابت (نظیر مستغلاتهاي مربوط به داراییهاهزینهبوده وخدمات 

.گیردنمیبر
هزینـه  اجـاره امـلاك و مسـتغلات مسـکونی،     هزینه خـانوار بابـت   مطابق سند مذکور، 

تحـت  ارزش احتسـابیخدمات مسـتغلات مسـکونی    هم چنـین  گردد. میمصرفینهایی تلقی
ي مصـرفی  هاهزینهترین گردد. مهممیعنوان هزینه مصرفی نهایی وي ثبته ب، مالکاختیار

شامل ارزش احتسابیکالاها و خدمات تولید ومصرف شده توسط خانوارها کهنهایی خانوار
عبارتند از:گرددمینیز

گردد.میمواد غذایی و سایرکالاهاي کشاورزي که توسط کشاورزان تولید و مصرف-1
نوارها تولیـد شـده   انواع دیگر کالاها که توسط بنگاههاي غیرشرکتی تحت تملک خا-2

رسد.میو به مصرفاعضاء بنگاه
خدمات مستغلات مسکونی که توسط مالک مسـتغلات تولیـد شـده و بـه مصـرف     -3

رسد.می
 ـ  -4 منظـور خودمصـرفی تولیـد   ه خدمات خانگی یا سایر خدماتی که توسـط خـانوار ب

شود، نظیر خدمات مستخدم، آشپز، باغبان، راننده شخصی و مانند آن.می
بـه  خانوارهـا  تأمینکالاهـاي مصـرفی  علاوه بر موضـوع خودمصـرفی، ارزش احتسـابی   

در سـبد کالاهـاي مصـرفی خـانوارمنظور    -هـا برمبناي ارزش بازاري کالا-صورت تهاتري
ي مصـرف نهـایی   هـا عنـوان هزینـه  ه خانوارها نیز بتوسطغیرپولیيها. دریافتدرآمدشودمی

حتسابی خدمات مالی دریافتی خانوارهـا از موسسـات   گردد.هزینه کارمزدامیخانوارها ثبت
شود. ازمجموع مصارف نهایی خانوارهـا،  ثبت هادر هزینه مصرف نهایی خانوارنیزباید مالی

آید.میمصرف نهایی بخش خصوصی به دست
در بعد نظري، نظریه در تبیین مصرف بخش خصوصـی، نظریـه کینـز اسـت کـه در آن      

، میزان افزایش مصرف کمتر از میـزان افـزایش درآمـد    "مصرفقاعده روانشناسی"مطابق با 
شود. این نظریه در کتاب معروف کینز میموجب میل نهایی به مصرف کمتر از یکواست 
ارائه شده است.1946در سال » نظریه عمومی اشتغال، بهره و پول«به نام 

ه بـه توزیـع   ) مصرف یک فرد را علاوه بر سـطح درآمـد خـود، وابسـت    1949(2دوزنبري

1. System of National Accounts (SNA,1993)
2. Duesenberry, James



داند. علاوه بر این، مصرف فعلـی همزمـان از سـطح    میدرآمد و مصارف سایر افراد جامعه
"اثـر چـرخ دنـده اي   "پـذیرد و موجـب ایجـاد    مـی فعلی درآمد مطلق و درآمد نسبی تأثیر

شود، یعنی با کاهش سطح درآمد، فرد براي حفظ استاندارد زندگی، مصرف را به همـان  می
ي کوتـاه مـدت و بلندمـدت و اسـتفاده از تـابع      هـا دهـد. تفکیـک دوره  نمـی نسبت کاهش

باشد.میي وي نسبت به کینزهامطلوبیت براي استخراج تابع مصرف از نوآوري
گیرد. با وجود میتابع مصرف دوزنبري، تعدیلاتی را براي عادات یا سطح زندگی در بر

شد.به اعتقاد وي، عادات مصـرفی  ي درآمدي، اثرات آنها بر مصرف متفاوت خواهد هاتکانه
گیرند که به هنگام افُت درآمد، به طـور کامـل قابـل تـرك     میدر سطوح درآمدي بالا شکل

) لحاظ کرده است:1نیستند. وي این اثرات را در تابع مصرف (

)1(m
tYtYtC 12110  

mکه
tY 1حداکثر سطح درآمدي قبل از دوره زمانیt .بنابراین، عادات مصرفی ایجـاد  است

گذارند.میشده در زمان درآمد بیشینه، بر تصمیمات مصرفی دوره حال تأثیر
. انـد هارائـه داد » فرضیه دوره زنـدگی «)فرضیه دیگري با عنوان 1963(4ومودیگلیانی3آندو

آنها با تفکیک عمر افراد به سـه دوره جـوانی، میـان سـالی و پیـري، بافـت جمعیتـی را در        
. مطابق این فرضیه، مصـرف حقیقـی   اندهندهاي بلندمدت مصرف جمعی با اهمیت دانسترو

تر، اگر به درآمد ناشی از کار و خالص ثروت حقیقی خانوارها بستگی دارد. به عبارت دقیق
مودیگلیـانی،  -واحد افزایش یابد، مطابق مدل تجربـی آنـدو  100درآمد ناشی از کار حدود 

واحـد  100یابد. اما اگر ثروت حقیقی خانوارهـا  میافزایشواحد70مصرف جاري حدود 
شود.میواحد افزوده6بیشتر شود، بر مصرف جاري حدود 

را در خصوص مصرف مطـرح کـرده اسـت.    "فرضیه درآمد دائمی")نیز 1957(5فریدمن
شود. میسطح مطلوبیت(رفاه) افراد حاصلاي همصرف در فرضیه وي از بهینه یابی بین دور

) بسـتگی دارد کـه از حاصـل ضـرب نـرخ      PYمعتقد است که مصرف به درآمد دائمی(وي 
PVrYPشود(می) حاصلPV) در ارزش فعلی درآمدهاي فرد(rبازدهی(نرخ بهره  ). وي =.

ي نامرئی درآمد (مثل درآمد دائمی و درآمد موقتی) توجه کرده و ثروت را بـه  هابه مشخصه
ــت    ــرده اســـــ ــاظ کـــــ ــرف لحـــــ ــابع مصـــــ ــمنی در تـــــ ــور ضـــــ طـــــ

3. Ando, Albert
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5. Friedman, Milton



)0),( fYfC P ) تابع مصرف فریدمن را مطابق با انتظارات تطبیقی بـه دسـت  2). رابطه (=′
دهد:می

)2(11 ttt CYC  +=

، معرف تـابع مصـرف بلندمـدت    =0)، پارامتر انتقال تابع مصرف و 1tCکه جمله (
فریدمن است.

را در مـدل  "انتقاد لوکـاس "مصرف را ارائه داد. وي "گام تصادفی")، مدل1978(6هال
"افـراد، ایـده   اي هسازي مصرف پیاده کـرد و از طریـق حداکثرسـازي مطلوبیـت بـین دور     

ي مصرف وارد کرد. ساده ترین فرم تـابع مصـرف هـال بـه     هارا در مدل"لاییانتظارات عق
شود:می) نوشته3صورت رابطه (

)3(T
tttt CYCC 111  ++=

Tبه ترتیب سطح کل مصرف در دوره کنونی و دوره گذشته و tC ،1tCکه 
tC مصرف 1

درآمـد دوره قبـل اسـت. پارامترهـاي     1tYموقتی دوره گذشته و و همگـی مثبـت   ,,
هستند.

ي توضیح دهنده مصرف است. در ایـن مـدل   هامدل محدودیت نقدینگی از دیگر نظریه
بـه  هایل بانکي نقدینگی از عدم تماها) ارائه شده، محدودیت1978(7که توسط پیساریدس

ي مصرفی در ازاي بازپرداخت اصل و فـرع آن از منـابع و درآمـدهاي آینـده،     هااعطاي وام
هـردو نسـبت بـه درآمـدهاي آینـده نـامطمئن       هاشود زیرا وام گیرندگان و بانکمیحاصل

توسـط  هـا ، ریسک نکول(عدم بازپرداخت) بـدهی هاهستند. دومین انگیزه عدم تمایل بانک
هـا ي اعتبـاري توسـط بانـک   هـا گیرندگان وام است. ترکیب این عوامل سبب اعمال سـقف 

) خواهد بود:4شود. در صورت قبول این نظریه، تابع مصرف به صورت رابطه (می
)4(

ي هـا دارایـی aخالص درآمد جاري(درآمد جاري منهاي بازپرداخت تعهـدات) و  tYکه 
د است.حقیقی فر

پیشینه تحقیق.3
در داخل کشور مطالعات بسیار محدودي در خصوص ملاحظه اثر ثروت در تـابع مصـرف   

6.Hall, Robert
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) به بررسی اثـر ثـروت بـازار سـهام بـر مصـرف       1388عزیزي(جمعی صورت گرفته است. 
این اثر را مورد آزمـون  1370-86بخش خصوصی پرداخته و با استفاده از آمار فصلی دوره 

نتایج، حاکی از یک رابطه مثبت معنی دار میان ثروت بازار سهام و مصـرف  قرار داده است.
بخش خصوصی در ایران است.

خود توضیح برداري روش )، تابع مصرف بخش خصوصی را با1387احمد و همکاران(
تخمـین زده و  1338-82ي سـالانه هـا و بـا اسـتفاده از داده  )ARDLي گسترده (هابا وقفه

میل نهایی به مصرف بلندمدت و کوتاه مدت بخش خصوصـی از درآمـد   کهاندهگرفتجهینت
حجم نقدینگی واقعی(به ،گریاز سوي د.است37/0و 49/0قابل تصرف، به ترتیب برابر با 

ي مصرفی هاعنوان جانشینی براي ثروت حقیقی جامعه) اثر مثبت و معناداري بر روي هزینه
است.داشتهبخش خصوصی

) به تخمین و تحلیل تابع مصرف بلند مـدت و کوتـاه مـدت    1387فخرایی و منصوري(
1361-85در دوره ARDLبــه روش تــابعمیني درآمــدي بــا اســتفاده از تخهــابــراي گــروه

، براي گروه با 97/0براي گروه با درآمد پایین رامیل نهایی به مصرف بلند مدتو پرداخته 
میل نهایی به مصرف کوتـاه مـدت  .اندهکردبرآورد 81/0و براي کل گروه 66/0درآمد بالا 

است.برآورد شده 55/0نیز
نیـز و روسـتایی و  تفکیـک منـاطق شـهري   ) تابع مصـرف ایـران را بـه    1382زراء نژاد(

نظریـه  زده و نتیجـه گرفتـه کـه   تخمین 1353-77ي هاسالطی کالاهاي بی دوام و با دوام 
یانی قدرت بیشـتري در تبیـین رفتـار    کینز، دوزنبري و مودیگلاتفریدمن در مقایسه با نظری
در بلند مدت میل نهایی به مصرف در ایران ثابـت و برابـر بـا    ومصرفی جامعه ایرانی دارد

به مصرف است.متوسطمیل 
 ـیايهـا مدل مصرف را با دادهدمن،یو فرنزیکهی) با انتخاب نظر1368(یکرمانشاه در ران

درآمـد  ويوده اسـت.  نممحاسبه را تصرف درآمد قابل و زده نیخمت1360تا 1340دوره 
یگرفتهو پس انداز بخش خصوصیبخش خصوصیمصرفيهانهیمجموعهزراصرفقابل ت

را نشـان  69/0به بعد بطور متوسط رقم 1340يبه مصرف در طول سالهایینهالیاست. م
که با دهدمیدوام نشانیبیمصرفيهانهیمدلها بر اساس هزنیتخمگریدي. از سودهدیم

ي قبـل و  هـا بـراي دوره -دوامیبيکالاها،مصرفتصرفدرآمد قابل در درصد کیشیافزا
.ابدیمیشیافزادرصد72به طور متوسط -بعد از جنگ تحمیلی

ي هـا در مطالعات خارجی، تنوع نسبتاً زیادي در خصـوص برآوردهـاي تجربـی نظریـه    



14ي ترکیبـی  ها) با داده2012(8همکارانشود. پلتونن و میمصرف با لحاظ اثر ثروت دیده
ي هـا بـا اسـتفاده از تکنیـک   ها. آناندهاقتصاد نوظهور، اثرات ثروت بر مصرف را تخمین زد

درصـدي در  10دهنـد کـه یـک افـزایش     مـی ي فصلی نشانهااقتصادسنجی پیشرفته و داده
د و درص ـ5/0درصـد تـا   28/0ي مسکن منجر به افزایش مصرف خصوصـی بـین   هاقیمت

درصـد افـزایش در   30/0درصـد تـا   26/0ي سهام منجـر بـه   هادرصدي قیمت10افزایش 
درصـد  10شـوند و هنگـامی کـه ثـروت پولی(اسـمی) بـه میـزان        مـی مصرف خصوصـی 

شود. میدرصد بیشتر54/0درصد تا 43/0یابد، مصرف به میزان میافزایش
و 10لوبیـت نمـایی(توانی)  گذاري دارایی تحت مط) یک مدل سنتی قیمت2012(9کیجانو

-کنـد و نسـبت مصـرف   مـی نرمال بودن لگاریتمی بازدهی انتظاري سهام و مصرف انتخاب
ثروت(

W

Cگیرد. وي، ثـروت( بینی تغییرات بازدهی انتظاري سهام به کار می) را برایپیشW (
درآمد کـاري گرفتـه و بـا    ي بازاري دارایی مسکن، سهام، بدهی و هارا برابر مجموع ارزش

ي فصـلی سـرانه   هـا تخمین مدل بر اساس روش حداقل مربعات معمولی پویا با کمک داده
و ثروت ینوسانات ثروت سهام، بدهنتیجه گرفته است که 2008تا 1959آمریکا طی دوره 

دهند.  رفتار مصرفی را در خانوارهاي آمریکایی توضیح میمسکن
را بررسیکرده و اثـر تغییـرات   "اثر ثروت مسکن بر مصرف") در مقاله اي2011(11چو

ي رگرسیونی جداگانـه  هاقیمت مسکن را بر مصرف خانوارها نشان داده است. نتایج تخمین
دهـد؛ درحـالی کـه اثـر ثـروت بـراي       مـی ي درآمـدي مختلـف نشـان   هابا استفاده از گروه

انوارهاي کم درآمـد وجـود   خانوارهاي پردرآمد مثبت است، اما یک اثر ثروت منفی براي خ
دارد و با افزایش قیمتهاي مسکن، اثر ثروت مثبت مالکان پردرآمد کره جنوبی، با اثر ثـروت  

شود. همچنین اثر قیمت مسکن بر مصرف در کـره  میمنفی اجاره کنندگان کم درآمد جبران
بت به نستر کند و مصرف خانوارهاي مسنمیجنوبی، بر حسب گروه سنی هم شدیداً تغییر

کره جنوبی. تر است تا خانوارهاي جوانتر تغییرات قیمت مسکن حساس
 ـتغری)، تأث2011(12سارلون بـا  یرا بـر مصـرف خصوص ـ  یو مـال یق ـیثـروت حق راتیی

ي تلفیقـی هـا یبا روش دادهو مرکزیشرقيو اروپاایاقتصاد نوظهور آس17یبیترکيهاداده
یق ـیثروت حقاریخانوارها، درآمد و دو معمصرفنشان داده که برآورد کردهو همگن ریغ

8. Peltonen et al.
9. Quijano, Margot
10. Power Utility
11. Cho, Sungwon
12. Ciarlone



بـوده و  ستایشده) در تفاضل انیگزیمسکن و بازار سهام جايهامتی(که با قیو ثروت مال
نیایاصلجهیوجود دارد. نتي تحقیقرهایمتغنیهمگرا هستند و روابط کوتاه و بلندمدت ب

امـا وارها در بلندمدت داشته مثبت بر مصرف خانریتأثیمالروتو ثیقیاست که ثروت حق
کوتاه لیتعدنیاست. همچنیثروت مالياز کشش متناظر براتر کشش ثروت مسکن بزرگ

مصرف یعنیمسکن بر مصرف وجود دارد متیسهام و قمتیاز درآمد، قيداریمدت معن
دو گروه يجداگانه مدل برانیکند. با تخممینزدیکخود را باچند وقفه به رابطه بلندمدت 

يو مرکـز یشـرق ياروپـا يمسـکن در اقتصـادها  مـت یقتغییربلندمدت ریاز کشورها، تأث
در یآت ـیآنها را در برابر تحولات منف ـواستتر بزرگماً عموییایآسينسبت به اقتصادها

کند.میرتریپذبیبازار مسکن آس
مـازاد مـورد   )، در مطالعه خود راجع به مصـرف، ثـروت کـل و بـازدهی     2010(13سوسا

کنـد. وي  معتقد است که ترکیب ثروت، بازدهی داراییها را پیش بینـی مـی  هادارایی14انتظار
مصرف کننده نماینده را براي استخراج رابطه تعـادلی بـین انحـراف    اي هقید بودجه بین دور

موقت از روند مشترك مصرف، ثروت مسکن، ثروت مالی، درآمد نیروي کار و بازدهی آتی 
نشـان  1975:1–2008:4ي فصلی آمریکـا در بـازه   هابه کار برد و با دادههاي داراییانتظار

اي پارامترهاي ثروت مالی و ثروت مسکن در رابطه بلندمـدت بـین   هاي نقطهداد که تخمین
هستند.02/0و 16/0مصرف، ثروت مالی، ثروت مسکن و درآمد نیروي کار به ترتیب 

ر تغییرات ثروت بر مصرف را در نیوزیلند مطابق فرضـیه  ) تأثی2010(15ویرمن و دانستن
)اسـتفاده  VECMدرآمد دائمی بررسی و براي تحلیل خود از مدل تصحیح خطاي بـرداري( 

بدهی خانوار را به طور صریح به عنوان قسمتی از ثروت خـالص خـانوار وارد   هاکردند. آن
ي فصلی مصـرف سـرانه واقعـی    هامدل کردند. آنان با تخمین تابع بلندمدت مصرف با داده

ي آن و درآمد نیروي کار بعد از مالیات در کشور نیوزیلنـد  هاخانوار، ثروت خانوار و مولفه
نتیجه گرفتند که چنانچـه تغییـرات در ثـروت خـانوار بـه      2006: 1الی 1990: 1طی دوره 

ي بازار سهام تعیین نشود، تغییر در ثـروت دائمـی خواهـد بـود و تغییـرات      هاوسیله چرخه
نشـان هـا شـواهد تجربـی آن  بنـابراین ثروت دائمی مستلزم واکنش تأخیري مصرف اسـت.  

دهد که تغییر در ثروت خانوارها براي مصرف اهمیتی ندارد. می

13. Sousa
14. Expected Excess Returns
15. Veirman & Dunstan



ت مـالی و  اثـرات ثـروت ناشـی از ثـرو    ") در خصوص 2007(16سرمینسکا و تاختامانوا
ي موجود در اثرات ثروت ناشی از انواع مختلـف ثـروت   هابه مطالعه تفاوت"ثروت مسکن

کـه  انـد هي سنی مختلف در سه کشور کانادا، ایتالیا و فنلاند پرداخته و دریافت ـهاو بین گروه
از اثر ثروت ناشی از ثروت مالی است. بـه عـلاوه، بـا    تر اثر کل ثروت ناشی از مسکن قوي

به نظریه چرخـه زنـدگی در مصـرف، اعتقـاد دارنـد کـه اثـر ثـروت مشخصـاً بـراي           توجه 
است.تر خانوارهاي جوان تر، پایین

نشـان  افتهیتوسعه يکشورهايبراییتابلويهادادهکمکبا ) 2005(17کیس و همکاران
)، در 2001(18لوتـائو و لودویگسـون  بر مصرف کـل دارد. زیاديریدادند که ثروت مسکن تأث

ثـروت( -نسبت مصـرف مطالعه اقتصاد آمریکا بعد از جنگ جهانی دوم و با تخمین 
W

C در(
بـازده  ،ایـن نسـبت  که افتندیدري،مصرف، ثروت و درآمد کارنیبیهم انباشتگونیرگرس

میـل  )، 1999(19گیل و سـابلهاس دهـد. ي را توضیح مـی اسناد خزانه داریکل سهام و بازده
سـنت افـزایش در   7تا 4و اندهنهایی به مصرف حاصل از ثروت را براي آمریکا تخمین زد

. اندهمخارج مصرف کننده ناشی از یک دلار افزایش در ثروت کل را به دست آورد
) اثرات ثروت کوتاه مدت و بلندمدت را در تابع مصرف از هـم تفکیـک   2004(20کارول

تـر  ثروت در بخش مسکن نسبت به بازار سهام، بسیار بـزرگ کرده و نتیجه گرفته که اثرات
) نشان داده که افزایش قیمت مسکن، تأثیر مشخصی بر مصرف کـل در  2004(21است. فانگ

سنگاپور ندارد.
) در مطالعه خود ثروت غیرکاري حساس به بهره را در یک مدل 2003(22روسو و گاندر

اي هاستخراج نموده و کشش بهرمصرفبراي را 23ادوار زندگیوارد کرده، معادله اسلاتسکی
تواند تـأثیر  میدهد که ثروت غیرکاريمینشانهاکنند. شبیه سازيمیمصرف را شبیه سازی

ي ادوار زندگی داشـته باشـد. امـا کنـار گذاشـتن      هاقابل توجهی بر انتخاب مصرف در مدل
سیاستی گمراه کننده ي ادوار زندگی موجب نتایجهاثروت غیرکاري حساس به بهره از مدل

شود.میدر اقتصاد کلان

16. Sierminska & Takhtamanova
17. Case et al
18. Lettau & Ludvigson
19. Gale & Sabelhaus
20. Carroll
21. Phang
22. Russo & Gandar
23. Slutsky Equation



روش شناسی تحقیق.4
مدل نظري تحقیق.4-1

) PV(24مودیگلیــانی، مصــرف فــرد تــابعی از ارزش فعلــی-مطــابق رویکــرد نظــري آنــدو
درآمدهاي فرد است:

)5(10)( <<= kPVkc tt

PVدهد که مصرف کننده تمایل دارد چه نسبتی از میبوده و نشانPVضریبی از kکه 

ي بـی تفـاوتی مطلوبیـت، نـرخ تنزیـل      هارا مصرف کند. مقدار این ضریب به شکل منحنی
مودیگلیـانی بـراي اینکـه    -) بسـتگی دارد. آنـدو  r) و نـرخ بهـره(  (25ذهنی مصرف کننده

PV   ــد ــد، درآم ــاق باش ــل انطب ــات قاب ــا واقعی ــار   ب ــی از ک ــد ناش ــه درآم ــرد را ب ــل ف ک
)y)و ثروت یا دارایی (aبه طوري که: انده) تفکیک نمود

)6(∑
0 )1(

∑
0 )1(

T
tr

taT
tr

ty
PV







نشـان دهـیم و   Aو جزء دوم را بـا  Y) با 6که اگر جزء اول را در سمت راست رابطه (
) قرار داده و ساده کنیم، با جمع توابعمصـرف فـردي و   5() را در رابطه PV=Y+Aعبارت (

) بـه صـورت   Cنادیده گرفتن ساختار سنی مصرف کنندگان، تابع مصـرف جمعـی اقتصـاد(   
شود:می) نوشته7ضمنی (

)7(C=f(Yd,a)       F1,F2>0

سـطح ثـروت واقعـی بخـش     aسطح حقیقـی درآمـد قابـل تصـرف و     dyدر این تابع 
ارزش Kشـود. اگـر   مـی حاصـل )A(هـا خصوصی است که از تعدیل ارزش اسمی دارایی

ارزش سپرده مردم نزد بانک مرکزي(طلب بخش خصوصی از دولـت)  Rموجودي سرمایه، 
ي بخـش  هـا ارزش پولی اوراق قرضـه دولتـی باشـد آنگـاه ارزش پـولی کـل دارایـی       Bو 

) عبارت است از:Aخصوصی(
)8(A=K+R+B

برحسب ارزش کل سهام سهام داران به علاوه ارزش موجودي ساختمان، زمین و Kکه 
. با واقعی کردن تمام اجزاء در )1378برانسون، (شودمیکالاهاي مصرفی بادوام اندازه گرفته

آید.می) به دست9)، ثروت(دارایی) حقیقی مطابق رابطه (8رابطه (

24. Present Value
25. subjective rate



)9(
rp

B

P

R
ka ++=

به B،aالبته در برخی مراجع با چشم پوشی از 
P

R
ka تـابع صـریح   شـود.  میتبدیل=+

) که در اغلب تحقیقات مرتبط بـا اثـر ثـروت اسـتفاده     7مصرف کوتاه مدت بر مبناي رابطه(
شده، از نوع مدل زیر است:

)10(tadtytpc 210  

به ترتیب مخارج مصرفی حقیقی بخش خصوصی، درآمد قابـل  aو pc،dyکه در آن، 
تصرف و ثروت حقیقی(

P

A
a 210دهند،می) را نشان= ,,     ضرایب یـا پارامترهـاي قابـل

ي متعارف اقتصاد کلان، بـا افـزایش سـطح    هانشانگر زمان است. مطابق با نظریهtبرآورد و 
بنـابراین یابـد،  می)افزایشpcي) حقیقی، مصرف حقیقی بخش خصوصی(هاثروت(دارایی

0
∂
∂

2 >=
a

pc
)      میل نهایی به مصرف از ثروت مثبت اسـت). همچنـین بـا حاکمیـت قـانون

نسبت تغییرات مصرف به تغییـرات درآمـد   -روانشناسی مصرف کینز، میل نهایی به مصرف
1بنـابراین مثبت بوده و در بازه صفر و یک قرار دارد، -قابل تصرف

∂
∂

0 1 <==<
dy

pc
MPC .

) تبدیل کرد:11) را به تابع مصرف (10توان رابطه (میبا لحاظ چسبندگی مصرف
)11(13210 ttdtt pcaypc  

10که در آن  3  .

و متغیرهاي تحقیقهاداده.4-2
بـه  هـا هسـتند. داده 1376ي ثابـت  هاهمگی به قیمتaو ydو pcدر این تحقیق،متغیرهاي 

باشـد. هـم چنانکـه    مـی 1389:4الی 1375:1صورت فصلی بوده و دوره تحقیق بازه زمانی 
ارزش ي ملمـوس و فیزیکـی(  هـا اشاره شد، در ادبیات نظري، کل ثروت متشکل از دارایـی 

ارزش سپرده مردم نزد بانـک مرکـزي   )، موجودي ساختمان، زمین و کالاهاي مصرفی بادوام
ارزش پولی اوراق قرضه دولتی است که به دلیل سـطح  (طلب بخش خصوصی از دولت) و

بسنده شده است.  "ثروت مالی"به هادسترسی به داده
اسـتفاده نشـده اسـت بلکـه بـر اسـاس       میبه شکل مستقهیسرمايمقاله، موجودنیدر ا

توسـط  SNA, 1993کـه طبـق دسـتورالعمل    )1375-1386(رانی ـایمليهاجدول حساب
(منابع و مصـارف)، حسـاب   دی ـتولی شاملمختلفيهااست، حسابشدههیتهيبانک مرکز



(منابع و مصـارف)...و حسـاب   هیاولمددرآصیدرآمد(منابع و مصارف)، حساب تخصجادیا
1386و...تـا سـال   یانتفـاع ری ـمختلف دولت، خانوارهاو موسسات غيهابخشيبرایمال

آن(پول نقـد و سـپرده، اوراق بهـادار    دهنده لیاز جمع اقلام تشکیثروت مال، لذاارائه شده
ي دریـافتنی)  هـا حسابو سایریمهي مشابه، ذخائر فنی بها، سهام و داراییهابجز سهام، وام

هی ـسالانه مندرج در گزارش نحوه تهيهادادهسازيیبه دست آمد و با توجه به روش فصل
درآمـد  "یفصل"به صورت یثروت مال"سالانه"ي هاداده،1367-1384یفصليهاحساب

سـازي  ي فصلیها. روش، کامل شدهادادهاین 1387-1389يهاسالیبرا،رشديهاو با نرخ
ي مصـرف بخـش خصوصـی بـه     هامشابه براي محاسبه درآمد قابل تصرف اعمال شد. داده

از بانک مرکزي اخذ شده است.  "فصلی"صورت
مطالعه به تصویر کشیده است. در این ي تحقیق را در دوره زمانی مورد ها، داده1نمودار 

دوره، سه متغیر تحقیق همدیگر را به خوبی دنبال کـرده و سـطح مخـارج مصـرفی بخـش      
خصوصی از سطح درآمد قابل تصرف همواره کمتر بوده و با انتظارات نظـري هـم خـوانی    
دارد. همچنین سطح ثروت مالی درکل دوره کمتـر از سـطح دو متغیـر دیگـر اسـت. رشـد       

ي هاج مصرفی بخش خصوصی، رشد ثروت مالی و رشد درآمد قابل تصرف به قیمتمخار
درصد بوده و ایـن ارقـام رشـد    15/1درصد و 98/2درصد، 43/1نیز به ترتیب 1376سال 

دهد.میهم سویی و هم جمعی احتمالی را بین متغیرها نشان
هاي سال ت مالی به قیمتروند مخارج مصرفی بخش خصوصی، درآمد قابل تصرف و ثرو.1نمودار 

(به میلیارد ریال)1376

تخمین مدل.4-3
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مخارج مصرفی حقیقی بخش خصوصی   درآمد قابل تصرف حقیقی
ثروت مالی حقیقی



در بین متغیرهاي 26در ابتدا به منظور خودداري از تخمین رگرسیون کاذب، موضوع ایستایی
، در جـدول  27دیکی فولرتعمیم یافتهـ اصلی تحقیق بررسی شده و نتایج آزمون ریشه واحد

) خلاصه شده است:  1(
آماره آزمون دیکی فولر تعمیم یافته براي بررسی ایستایی متغیرهاي اصلی تحقیق.1جدول

(با روند و عرض از مبدأ)
نام متغیرسطح متغیرتفاضل مرتبه اولنتیجه
I(1)658/6-867/1-pc

I(1)699/9-572/2-yd

I(1)081/7-955/2-a

-4875/3درصد: 5ي دارمعنیمقدار بحرانی آماره مکینون در سطح 
یینهـا یمخـارج مصـرف  )، بر اساس آماره آزمون دیکی فولر، متغیرهاي 1مطابق جدول(

ی، درآمد قابل تصرف و ثروت مالی حقیقی هیچ کدام در سطح ایسـتا نبـوده   بخش خصوص
باشند. بـا توجـه بـه ایسـتایی     میI(1)شوند یعنی میولی همگی با تفاضل مرتبه اول، ایستا

ي هـا تحقیق در تفاضل مرتبه اول، لازم است از روش خود رگرسیون با وقفهتمام متغیرهاي 
) استفاده شود؛ زیرا متغیرهاي اقتصادي، اثرات خود را 10توزیعی براي تخمین مدل تجربی(

). نتـایج بـرآورد مـدل پویا(کـه درآن     1381دهند(ابریشـمی،  میمعمولاً با تأخیر زمانی بروز
) 2شود) به صورت جدول(میسمت متغیرهاي توضیحی ظاهرمتغیر وابسته با یک وقفه در 

بـا  ARDL(1, 0 , 0))، مدل SBCبیزین(-است که با تعیین وقفه بهینه بر مبناي معیار شوارتز
برآورد شده است.Microfit 4نرم افزار 

)pc:(متغیر وابسته1389:4الی 1375:1طی دوره ARDL(1,0,0)نتایج برآورد مدل پویاي.2جدول

رمتغی ضریب انحراف معیار tآماره 

عرض از مبدا 3/1374 - 8/1117 ]22/0[2295/1-
pc(-1) 47456/0 06814/0 ]00/0[968/6

yd 36056/0 04764/0 ]00/0[5685/7
a 26123/0 11354/0 ]025/0 [3007/2

985.02 R60وn 041.1 Durbinh 668.936F
دهند.مینکته: اعداد داخل کروشه، مقادیر احتمال را نشان

26. Stationary
27. Augmented Dickey-Fuller



)، در کوتاه مدت، مخارج مصرفی حقیقی بخش خصوصی با یک وقفـه،  2مطابق جدول(
بر سطح همان متغیر اثـر دارد.. هـم چنـین درآمـد قابـل تصـرف بـه        47/0با ضریب مثبت 

، بر سطح مخارج مصرفی(غیر نفتی) تأثیر مثبت دارد و سطح ثـروت  1376ي ثابت هاقیمت
حقیقی بخش خصوصی، به طور مستقیم بر مخارج مصرفی بخش خصوصـی مـوثر اسـت.    

ي انتظـاري قابـل   هـا بـوده و علامـت  دارامعندرصد 5تمام ضرایب از نظر آماري در سطح 
ی رگرسیون است.نشان دهنده معناداري کلFقبولی دارند و آماره 

قبل از برآورد ضرایب بلندمدت و الگوي تصحیح خطا، براي اطمینان از صـحت اعتبـار   
ي عـدم خـود همبسـتگی، تصـریح فـرم      هالازم (شامل آزمون28ي تشخیصیهاالگو، آزمون

) گـزارش شـده کـه    3تبعی، نرمال بودن جملات خطا و عدم واریانس همسانی) در جدول(
درصـد، مشـکلات   5الگـوي بـرآورد شـده در سـطح معنـاداري      LMو Fي هامطابق آماره

خودهمبستگی جملات خطا و ناهمسانی واریانس را نداشته، فرم تصریحی، درسـت دارد و  
.اندهجملات خطاي آن به طور نرمال توزیع شد

ARDL(1,0,0)ي تشخیصی براي مدلهانتایج آزمون.3جدول

آزمونآماره
FLM

04658/2 [ 102/0 ]8819/7 [ 096/0 ]SCعدم خودهمبستگی :
09513/0 [ 759/0 ]1057/0 [ 745/0 ]FFتصریح فرم تبعی :

6493/0قابل کاربرد نیست [ 723/0 ]Nنرمال بودن جملات پسماند :
9978/0 [ 322/0 ]0151/1 [ 314/0 ]Hناهمسانی واریانس :

.دهندمینکته: اعداد داخل کروشه، مقادیر احتمال را نشان

آزمون هم انباشتگی و برآورد الگوي بلند مدت.4-4
به منظور گرایش الگوي پویا به تعادل بلندمدت و وجود هم انباشتگی بین متغیرها، مجمـوع  

از یک باشد. براي انجام آزمون مـورد نظـر بایـد    تر وقفه باید کوچکضرایب متغیر وابسته با
 ـاز مجموع ضرایب با1عدد  ر مجمـوع انحـراف معیـار ضـرایب     وقفه متغیر وابسته کسر و ب

مذکور تقسیم شود. در اینجا داریم:

28. Diagnostic Tests



71.7-
06814.0

1-47456.0
t

29محاسباتی از قدر مطلق مقدار بحرانی جـدول بنرجـی، دولادو و مسـتر   tو قدر مطلق 

است.  تر بزرگ
2مشاهده، وجود عرض از مبدا و تعداد 60در واقع، مقدار بحرانی مذکور به ازاي تعداد 

قـرار دارد،.  -56/3و -57/3متغیر توضیحی(غیر از متغیـر وابسـته تـاخیري) بـین دو حـد      
بنابراین، یک رابطه تعادلی بلند مـدت بـین متغیرهـا وجـود دارد. ایـن رابطـه بلندمـدت در        

ت.) گزارش شده اس4جدول (
)pc(متغیر وابسته:1389:4الی 1375:1نتایج برآورد رابطه بلندمدت طی دوره .4جدول

متغیر ضریب انحراف معیار tآماره 

عرض از مبدا 6/2615- 3/2137 ]23/0[2238/1-
yd 68621/0 04615/0 ]00/0[8691/14
a 13610/0 01826/0 ]000/0 [4535/7

دهند.میاحتمال را نشاننکته: اعداد داخل کروشه، مقادیر 

برآورد الگوي تصحیح خطا.3-5
در برآورد الگوي تصحیح خطا، جمـلات خطـاي حاصـل از رگرسـیون هـم انباشـتگی در       
برآورد ضرایب بلندمدت، با یک وقفه زمانی، به عنوان یک متغیر توضیحی همراه با تفاضـل  

) آمده است:5الگویی در جدول(شود. نتایج برآورد چنین میمرتبه اول سایر متغیرها مطرح
ARDL(1,0,0)) براي مدل ECMنتایج برآورد الگوي تصحیح خطا(.5جدول

نام متغیر توضیحیضریبانحراف معیارtآماره 
]22/0[2295/1-8/11173/1374 -dC

]00/0[5685/704764/036056/0dyd

]025/0 [3007/211354/026123/0da

]00/0 [7153/7-068104/052544/0-ecm(-1)

F2R)3و55=(526/21]000/0[ = 51/0R2= 54/0

دهند.مینکته: اعداد داخل کروشه، مقادیر احتمال را نشان

29. Banerjee, Dolado, Mestre



درآمـده و در سـطح   -5254/0که معادل ecm(-1)) و بر اساس ضریب 5مطابق جدول(
درصـد اخـتلاف بـین مقـدار     50درصد از نظر آماري معنادار است، در هر دوره بـیش از  1

واقعی و مقدار بلند مدت (تعادلی) مخارج مصـرفی حقیقـی بخـش خصوصـی، حـذف یـا       
شود.  میتصحیح

. نتیجه گیري و بحث5
مصرف کوتاه مدت از محـل درآمـد قابـل    )، میل نهایی به2مطابق نتایج تخمین در جدول (

است؛ لذا به ازاي یک واحد تغییر در درآمد قابل تصرف، بـر مخـارج   361/0تصرف حدود 
واحد افزوده شده و فرصت پس انـداز بیشـتر را بـه    36/0مصرفی حقیقی خصوصی حدود 

686/0دهد. میل نهایی به مصرف بلندمدت از درآمد قابل تصـرف نیـز،   میمصرف کنندگان
باشد. از طرف دیگر، میل نهایی به مصرف ناشی از ثروت مالی در کوتـاه مـدت حـدود    می

برآورد شده است؛ یعنی به ازاي یک واحد افزایش در ثروت مالی، بر میزان مصـرف  261/0
شود. میل نهایی به مصرف بلندمـدت  میواحد افزوده26/0حقیقی بخش خصوصی حدود 

اشد. نتایج تخمین مدل تصحیح خطـا، گویـاي تعـدیل نسـبتاً     بمی497/0از ثروت مالی نیز 
هاي کوتاه مدت به سمت تعادل بلندمدت بین مخـارج مصـرفی حقیقـی    مناسب عدم تعادل

بخش خصوصی، درآمد قابل تصرف و ثروت مالی است.  
دهد کـه ثـروت مـالی    می) نشان6مقایسه نتایج مقاله حاضر و سایر مطالعات در جدول(

د قابل تصرف، اثرگذاري کمتري روي مصرف بخش خصوصی دارد. توصـیه  به نسبت درآم
ي پولی و مالی توسط بانک مرکزي و دولـت،  هاسیاستی مقاله این است که دراتخاذ سیاست

، بـازار سـهام توجـه شـود، زیـرا      هـا باید به رفتار بازارهاي مختلف پولی و اعتبـاري، بیمـه  
، سهام، اوراق بهادار، ذخایر بیمه هام نزد بانکي مردهاسپرده(ي مختلف ثروت مالیهامولفه

ي هـا ي سود بانکی، نـرخ هاقرار دارند. هرگونه تغییر در نرخهاو...) تحت تأثیر این سیاست
و سـهام اي هي سـرمای ها، دخالت دولت در زمینه قیمت گذاري داراییهامالیاتی و حق بیمه

از طریـق کانـال ثـروت، رفتـار مصـرف      تواند بر ثروت مالی خانوارهـا تـأثیر بگـذارد و   می
 ـتواند بـا تغ میيبانک مرکز، بنابراینکنندگان را دچار تحول نماید.  يهـا نـرخ هدفمنـد ریی

بیشـتر شیزااف ـنـه یقرار دهد و زمریرا تحت تأثیمصرف بخش خصوصزانیم،یسود بانک
و سـهام بـه سـمت بـازار    خانوارهـا را ردخُيهـا هیسـرما لیگسهاي خصوصی وپس انداز



يهـا در نـرخ ریی ـدولـت بـا تغ  نیفراهم کند. همچني مولد و اشتغال زااقتصاديهاتیفعال
در جامعه کاهش دهد.رایمصرفگرایشهاي تواند میبر حقوق و دستمزداتیمال

شـود در تخمـین تـابع مصـرف جمعـی، اهمیـت ثـروت مسـکن،         مـی در پایان، توصیه
آنها نیز مورد مطالعه قرار گیرد.ثروت(سرمایه) انسانی، ارث و مانند 

مقایسه نتایج مطالعات تجربی در خصوص تابع مصرف با لحاظ اثر ثروت.6جدول
نتایجمتغیر ثروتمحقق/دوره مطالعه

/مقالهنویسندگان
–1389:4دوره

1375:1

پول نقد، سپرده، اوراق بهادار، 
ي هاذخایر فنی بیمه و حساب

دریافتنی

در کوتاه مدت و بلندمدت، میل نهایی به مصرف 
از ثروت مالی کمتر از درآمد قابل تصرف است. 

)/1388عزیزي(
1370-86دوره 

دار بین ثروت بازار سهام و رابطه مثبت معنیثروت سهام
مصرف بخش خصوصی وجود دارد.

احمد و همکاران 
)1387 /(

1338-82دوره 

مدت و بلندمدت میل نهایی به مصرف در کوتاه حجم نقدینگی واقعی
است و بین 5/0از درآمد قابل تصرف کمتر از 

ثروت و مصرف بخش خصوصی رابطه 
مثبتوجود دارد.

پلتونن و همکاران 
)/ دوره 2012(

2008:2-1990:1

تأثیر ثروت مسکن بیش از ثروت سهام است.مسکن و سهام

)/ 2012کیجانو(
1959-2008دوره 

ن، سهام، مجموع ارزش مسک
بدهی و درآمد کار

نوسانات ثروت سهام، بدهی و ثروت مسکن، 
دهند.میرفتار مصرفی را در آمریکا توضیح

)/ 2011سارلون(
1995:1-2009:4دوره 

کشش مصرف نسبت به ثروت مسکن بزرگتر از مسکن و سهام
کشش ثروت مالی است.

)/2011چو(
-2008:4دوره 

1987:1

ثروت مثبت براي خانوارهاي پردرآمد و اثر اثر ثروت مسکن
درآمد کره ثروت منفی براي خانوارهاي کم

جنوبی
)/2010سوسا(

–2008:4دوره 
1975:1

ي ثروت مالی و ثروت مسکن بر مصرف هاتکانهثروت مسکن، ثروت مالی
دارند.دارمعنیخصوصی اثر 

و کیس
)/ 2005همکاران(

1979-2004دوره 

ثروت مسکن تأثیر زیادي بر مصرف کل داشته سهامثروت مسکن و 
اما ثروت سهام با مصرف همبسته نیست.
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