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مالی در مصرف هاي  ثروتاهمیت 
نگاهی : بخش خصوصی کشور

استراتژیک در راستاي اصلاح الگوي 
  مصرف

  *لطفعلی عاقلی

  **پور سارا امامقلی

  

  چکیده
بر ساختار اقتصادي کشورهاست کـه خـود    مؤثراز متغیرهاي کلان  یمصرف بخش خصوص

ي دولت و بانک مرکزي از یک سو و عادات و رفتارهاي مصرفی فردي ها سیاست تأثیرتحت 
رفتار مصرفی در بخش خصوصی بر مورد اغلب مطالعات تجربی در . از سوي دیگر قرار دارد

مـالی بـر الگـوي    هـاي   در این مقاله، اثر ثـروت  .اند درآمد و درآمد قابل تصرف متمرکز بوده
تحلیل اقتصادسنجی با روش . ر گرفته استمصرف بخش خصوصی مورد تجزیه و تحلیل قرا

فصـلی  هاي  و با استفاده از داده مدت کوتاهحدقل مربعات معمولی در قالب یک تابع مصرف 
میل نهایی به مصرف ناشی از درآمد قابل تصرف حـدود  نشان داد که  4/1389تا  1/1375

با سـاختار  ها  افتهاین ی. است 16/0و میل نهایی به مصرف ناشی از ثروت مالی حدود  66/0
اي  ي پولی و مالی بهتر اسـت بـه گونـه   ها سیاستلذا . توسعه سازگار است حال کشورهاي در

بر ثروت مالی و درآمد گذاري  تنظیم شوند که زمینه کاهش تمایل به مصرف را از طریق اثر
  .قابل تصرف فراهم آورند

  .ثروت مالی، درآمد قابل تصرف، مصرف، ایران :کلیديواژگان 

  .JEL :E21, G11, H24 بندي طبقه
    

                                                             
  (aghelik@modares.ac.ir)عضو هیئت علمی پژوهشکده اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس * 

 (simam724@gmail.com)استادیار دانشگاه آزاد اسلامی واحد رودهن ** 
  5/6/1391 :تاریخ تصویب  23/5/1391 :تاریخ دریافت
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  مقدمه
مصـرف   ن، میـزا قابـل توجـه   ياقتصـاد  مفـاهیم از  یک ـیحث اقتصاد کـلان،  در مبا

 شیمعمـولاً بـا افـزا    ياقتصـاد هاي  هیمطابق نظر. است یخانوارها و بخش خصوص
و دامنه مصرف  ابدی می شیافزا زیمصرف خانوارها ن ،یشتیوضع مع يدرآمد و ارتقا

. ابـد ی می گسترش وامبه سمت محصولات لوکس و باد ياز کالاها و خدمات ضرور
 رانیاست که در اغلب جوامع و از جمله ا یتیواقع ،مصرف یچسبندگ ن،یعلاوه بر ا

کاهش مصرف متناسب با کاهش درآمـدها   زانیبا کاهش درآمد، م رایشده ز رفتهیپذ
از  یو رقابـت مصـرف   یچشم و همچشـم  دهیپد نیهمچن. و کمتر از آن است بودهن

مقالـه  هـدف   ،موضوع نیحال با توجه به ا. ستانوارهاخ نیمصرف ب دیعوامل تشد
مـورد مطالعـه   را  یمصرف بخش خصوصبر  مؤثري اقتصاد يرهایمتغ است کهاین 

  . قرار دهد
رفتار مصرفی در بخش خصوصی بر درآمـد و درآمـد    مورداغلب مطالعات در 
بـر الگـوي مصـرف     1مالیهاي  در این مقاله، اثر ثروت .اند قابل تصرف متمرکز بوده

متغیرهـاي  توانـد   می دولت. بخش خصوصی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است
مله ي پولی از جها سیاستو بانک مرکزي از طریق ها  از طریق مالیاتثروت مالی را 

لـذا اثرگـذاري بـر رفتـار مصـرفی       ؛قـرار دهنـد   تأثیرتعیین نرخ سود سپردها تحت 
از طریـق ثـروت مـالی، نیـاز بـه      ) الگوي مصرف بخش خصوصی( کنندگان مصرف

  .تشخیص میزان اهمیت ثروت مالی در مصرف بخش خصوصی دارد
. شود می پس از مقدمه، ابتدا در بخش اول به مبانی نظري موضوع تحقیق اشاره

                                                             
1. Financial Assests 
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شود و پس از معرفی مدل و تخمـین   می سپس مطالعات تجربی در بخش دوم ارائه
  .شود می مقاله بیان هايي و پیشنهادگیر نتیجهآن در بخش سوم، 

  مبانی نظري
روش  بـر اسـاس  مصرف بخش خصوصی یکی از اجزاي اصلی محاسبه درآمد ملی 

زش افـزوده و روش  هـا، روش ار  مطابق حسابداري ملی، روش هزینه. ستها هزینه
در روش اول، . رونـد  مـی  محاسبات درآمد ملی بـه شـمار  هاي  توزیع درآمد از شیوه

به اجزاي مختلفی همچـون هزینـه بخـش خصوصـی، خریـدهاي دولتـی،       ها  هزینه
. شـوند  مـی  و خالص صادرات تقسیم) تشکیل سرمایه ثابت ناخالص( گذاري سرمایه

در محاسبه تولید ناخالص داخلـی   بنابراین مصرف بخش خصوصی از اجزاي اصلی
  . رود می به شمار

اصلی در زمینه مصرف بخش خصوصی، نظریه کینز بوده که  هاي یکی از نظریه
 »ی مصـرف شناس ـ روانقاعـده  «به معرفی مفاهیمی چون میل نهـایی بـه مصـرف و    

یابـد امـا    مـی  مطابق این نظریه با افزایش درآمد، مصرف نیز افزایش. انجامیده است
است که موجب ) ( کمتر از میزان افزایش درآمد) ( میزان افزایش مصرف

1p( شـود  مـی  میل نهایی به مصرف کمتر از یک
Y
CMPC

∆
∆

ایـن نظریـه در   ). =
  .ارائه شده است نظریه عمومی اشتغال، بهره و پولبه نام  کینزکتاب معروف 

ر عوامـل مـؤثر بـر مصـرف     ت علاوه بر کینز اقتصاددانان دیگري به تشریح دقیق
و  مودیگلیـانی ـ   آنـدو ، دوزنبـري توان بـه   می که از جمله آنهااند  خصوصی پرداخته

  .اشاره کرد هال ـ فریدمن
در نظریه مصرف دوزنبري، مصرف یک فرد علاوه بر سطح درآمـد خـود، بـه    

عـلاوه بـر ایـن،    . توزیع درآمد در جامعه و مصارف سایر افراد جامعه بسـتگی دارد 
بلکـه از سـطوح    تنها از سطح فعلی درآمـد مطلـق و درآمـد نسـبی     مصرف فعلی نه
اثـر  «پـذیرد و موجـب ایجـاد     تـأثیر مـی  قبـل نیـز   هـاي   یافته در دوره مصرف تحقق

به این معنا که با کاهش سطح درآمد، مصرف به همان نسبت  ؛شود می »اي دنده چرخ
. کنـد زندگی خـود را حفـظ    کند استاندارد می سعی کننده یابد و مصرف نمی کاهش

و بلندمدت و استفاده از تابع مطلوبیت براي اسـتخراج   مدت کوتاههاي  تفکیک دوره

C∆Y∆
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  .شود می هاي وي نسبت به کینز محسوب از نوآوري ،تابع مصرف
» فرضـیه دوره زنـدگی  «مودیگیلیانی در ادبیات اقتصادي بـه نـام   ـ   نظریه آندو
سه دوره جـوانی، میانسـالی و پیـري، در     وي با تفکیک عمر افراد به. معروف است

 واقع به تشـریح اهمیـت بافـت جمعیتـی در رونـدهاي بلندمـدت مصـرف جمعـی        
تنها به درآمد ناشـی از کـار بلکـه بـه      مطابق این نظریه، مصرف حقیقی نه. پردازد می

تر، اگـر   به عبارت دقیق. خالص ثروت حقیقی خانوارها در دوره تحلیل بستگی دارد
 ـ  شـده آنـدو   واحد افزایش یابد، مطابق مدل بـرآورد  100از کار حدود  درآمد ناشی

  .یابد می واحد افزایش 70مودیگیلیانی، مصرف جاري حدود 
کـه از  اسـت   اصلی مصرفهاي  نظریه مصرف فریدمن نیز یکی دیگر از نظریه

وي معتقد است . شود می افراد حاصل) رفاه( سطوح مطلوبیتاي  یابی بین دوره بهینه
از ) PY( درآمـد دائمـی  . رف به جاي درآمد جاري به درآمد دائمی بستگی داردمص

 حاصل) PV( در ارزش فعلی درآمدهاي فرد) rنرخ بهره ( حاصل ضرب نرخ بازدهی
PVrYP( شود می مثـل درآمـد   (نـامرئی درآمـد   هـاي   وي بیشتر به نقش جنبه). =.

را بـه طـور ضـمنی در    ) ها دارایی(تکیه کرده و عامل ثروت ) موقتیدائمی و درآمد 
),(0(تابع مصرف لحـاظ کـرده اسـت     ffYfC P تـابع مصـرف فریـدمن    ). =′

نشـان  ) 1(با رابطه  ،بندي انتظارات تطبیقی تصریح شود که با کمک فرمول درصورتی
  :شود می داده

)1(  11 −− += ttt CYC βα  
 β که صورتی در. ت تابع فوق، پارامتر انتقال تابع مصرف استجمله دوم سمت راس

  .شود می صفر فرض شود، تابع مصرف بلندمدت فریدمن حاصل
بنـدي خـود از تـابع مصـرف را از      نیز با کمک انتظارات عقلایی، فرمـول  1هال
ارائـه کـرده   ) 2(افراد به صورت رابطه اي  سازي تابع مطلوبیت بین دوره طریق بهینه

  :است
)2(  

T
tttt CYCC 111 −−− ++= θβλ  

tC، 1−tC     به ترتیب سطح کل مصـرف در دوره کنـونی و دوره گذشـته وT
tC 1− 

                                                             
1. Hall 
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θβλپارامترهـاي  . درآمد دوره قبل اسـت  tY−1مصرف موقتی دوره گذشته و  ,, 
  .همگی مثبت هستند

ایـن  . دهنده مصرف اسـت  توضیحهاي  مدل محدودیت نقدینگی از دیگر نظریه
هاي مصرفی در ازاي بازپرداخـت   به اعطاي وام ها بانکاز عدم تمایل ها  محدودیت

گیرنـدگان و   شـود زیـرا وام   مـی  اصل و فرع آن از منابع و درآمدهاي آینده، حاصـل 
عدم تمایـل   ،دومین انگیزه. دو نسبت به درآمدهاي آینده نامطمئن هستند هر ها بانک
ترکیب . توسط گیرندگان وام استها  بدهی) عدم بازپرداخت( ، ریسک نکولها بانک

در . شود می ها بانکهاي اعتباري توسط  این عوامل سبب اعمال محدودیت و سقف
  :خواهد بود) 3(صورت قبول این نظریه، تابع مصرف به صورت رابطه 

)3(    

tY است و ) درآمد جاري منهاي بازپرداخت تعهدات گذشته( خالص درآمد جاري
a هاي حقیقی فرد است دارایی.  

کالاسـت کـه در هـر دوره مـورد      مصرف در واقـع مقـداري از خـدمات یـک    
مخـارجی کـه   که مخارج مصرفی عبارت است از  گیرد، درحالی می برداري قرار بهره

با توجـه بـه ایـن تفـاوت بـین      . گیرد می در هر دوره روي کالاهاي مصرفی صورت
مصرف و مخارج مصرفی، افزایش درآمد در دوره صفر به طور آنی موجب افـزایش  

شود که میزان آن به میل نهایی بـه مصـرف بسـتگی دارد امـا      می در مصرف مطلوب
همـه   ،رد مجبور است در دوره حـال براي افزایش مخارج مصرفی کالاهاي بادوام، ف

و لذا افزایش مخـارج مصـرفی   کند سرمایه لازم براي ارائه خدمات اضافی را هزینه 
  ).1378برانسون، ( از افزایش درآمد اولیه باشد تر بزرگتواند  می افراد

روي مصرف ملاحظه شود، با تعـدیل تـابع   ) هاي واقعی دارایی( اثر ثروتاگر 
  :شود می ارائه) 4(یانی، تابع مصرف جدیدي با رابطه مودیگیلـ  مصرف آندو

)4(    
سطح ثروت واقعی بخش خصوصـی   aسطح درآمد قابل تصرف و  dYدر این تابع 

ارزش  Kاگـر  . شـود  مـی  هاي حقیقی حاصـل  است که از تعدیل ارزش پولی دارایی
طلب بخش خصوصی از ( ارزش سپرده مردم نزد بانک مرکزي Rموجودي سرمایه، 

1,0 ≤<+= βαβα aYC tt

0,),( 21 >= ffaYfC d
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هـاي   ارزش پولی اوراق قرضه دولتی باشد آنگاه ارزش پولی کل دارایی Bو ) دولت
  :عبارت است از) A( بخش خصوصی

)5(  A=K+R+B  
برحسب ارزش کل سـهام سـهامداران بـه عـلاوه ارزش موجـودي       Kدر این رابطه 

  .شود می ساختمان، زمین و کالاهاي مصرفی بادوام اندازه گرفته

)6(    
 aشود لذا  نمی دارایی قلمداد ءشود و جز می نادیده گرفته B ،البته در برخی مراجع

به 
P
Rka   .شود می تبدیل =+

  ادبیات یا پیشینه تحقیق
در داخل کشور مطالعاتی که اثـر ثـروت و دارایـی را بررسـی کـرده باشـند، بسـیار        

 ،)1378( طباطبـایی یـزدي  به مطالعـه  توان  میمحدود است براي مثال در این زمینه 
 نکــارااحمــد و هم و) 1388( عزیــزي، )1386( کین خــایامــو  یمیصــم يجعفــر

  . اشاره کرد )1387(
 هاي محدودیت تأثیر« به مطالعهخود در رساله دکتري ) 1378( طباطبایی یزدي

 »مقطعـی هـاي   داده و زمـانی  بـین  یـابی  بهینه الگوهاي بر اساس مصرف بر نقدینگی
سري زمانی طـی دوره  هاي  داده در قالب با استفاده از الگوهاي اقتصادي پرداخته و

مقطعی حاصل از اطلاعات بودجه خانوار منـاطق شـهري در   هاي  و داده 75-1353
به دلیل  Hall میئتئوري درآمد دا نتیجه گرفته کهخانوار  10096با حجم  1376سال 

تئـوري   همچنـین وي  .شـود  نمـی  تأییـد در ایـران   هـاي نقـدینگی   وجود محدودیت
 نسبت به تئوري مصرف کینز و تئوري درآمد دائمی را محدودیت نقدینگی مصرف

Hall درصد قابـل تـوجهی از افـراد بـا محـدودیت       که طوري به ؛دانستهبرتري  داراي
بـر محـدودیت    يمتغیرهاي اقتصادي و اجتمـاعی متعـدد  و هستند  نقدینگی مواجه
  .هستند نقدینگی اثرگذار

نـان بـر   یعـدم اطم هـاي   شاخص تأثیر، )1386( کین خایو ام یمیصم يجعفر
 ـخانوار در اقتصـاد ا  یرفتار مصرف يرو مطالعـه   1338-84ي هـا  سـال  یران را ط ـی

rP
B

P
Rka ++=
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 ي، رشـد انتظـار  يکـار ینـان، نـرخ ب  یعدم اطمهاي  از شاخص نامحقق نیا .اند کرده
هاي  ییو نسبت دارا نن پنج سال گذشته آیانگیدرآمد، قدر مطلق انحراف درآمد از م

خـود   قی ـدر تحق یدوره قبل به درآمـد قابـل تصـرف دوره فعل ـ    ير نقدیو غ ينقد
 1338-84ي ها سال یزمانهاي  يبر اطلاعات سر یمطالعه آنها مبتن .اند استفاده کرده

دهـد کـه عـدم     مـی  رها در بلندمدت نشانین متغیب یانباشتگ هم نتایج تحلیلبوده و 
شنهاد شده یلذا پ ؛ران داردیخانوارها در اقتصاد ا یبر رفتار مصرف یمنف تأثیرنان یاطم

اقتصاد کـلان   يرهایجه متغینت درو  یمالي ها سیاستق بهبود عملکرد یدولت از طر
  .نان را کاهش دهدیاز عدم اطم یاثرات ناش

را با هدف اسـتخراج   ی، تابع مصرف بخش خصوص)1387( نکارااحمد و هم
 .انـد  ن زدهیاز درآمد قابل تصرف، تخم ـ مدت کوتاهبه مصرف بلندمدت و  ییل نهایم

 يح بـردار یروش خود توض در قالب 1338-82 یآنها از اطلاعات سالانه دوره زمان
به مصرف  ییل نهایکه ماند  گرفته جهیاستفاده کرده و نت) ARDL(گسترده هاي  با وقفه

ب برابـر بـا   ی ـاز درآمد قابل تصرف، بـه ترت  یبخش خصوص مدت کوتاهبلندمدت و 
ش در درآمد قابل تصرف با فرض یافزاک واحد یاست؛ بدان معنا که  37/0و  49/0

زان ی ـبـه م  یبخـش خصوص ـ  یمصرفهاي  نهیش هزیمنجر به افزا ،طیر شرایثبات سا
حجـم   گرید ياز سو. شود می واحد در بلندمدت 49/0و  مدت کوتاهواحد در  37/0
اثـر مثبـت و    يدارا) جامعه یقیثروت حق يبرا ینیبه عنوان جانش( یواقع ینگینقد

  .است یبخش خصوص یمصرفهاي  نهیهز يبر رو يمعنادار
 یاثر ثروت بازار سهام بر مصـرف بخـش خصوص ـ   یبه بررس) 1388( يزیعز

ن اثر را مورد آزمون قرار داده یا 1370-86دوره  یپرداخته و با استفاده از آمار فصل
ان ثروت بازار سهام و مصـرف بخـش   یم دار معنیاز رابطه مثبت  کیج حاینتا. است
  .ران استیدر ا یخصوص

ن داخلی نیز به مطالعـه تـابع مصـرف در    اعلاوه بر مطالعات فوق، برخی محقق
ن و یبه تخم ـ) 1387( يمنصورو  ییفخرابراي مثال،  .اند سطح خرُد و کلان پرداخته

بـا اسـتفاده از    يدرآمـد  يهـا  گروه يبرا مدت کوتاهو  بلندمدتل تابع مصرف یتحل
ق یج تحقینتا .اند پرداخته 1361-85در دوره  ARDLبه روش  یجمع رابطه هم نیمتخ
به  ییل نهایم. مدل است يرهاین متغیب يدار معنی یجمع دهنده وجود رابطه هم نشان
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 66/0گروه با درآمد بالا  ي، برا97/0ن ییگروه با درآمد پا ي، برابلندمدتمصرف در 
 يشـده بـرا   به مصرف محاسبه ییل نهایم. برآورد شده است 81/0کل گروه  يو برا

  .است 55/0 مدت کوتاهرابطه 
ران را یس، تابع مصرف ایران ـ یف یه دوگانگیبا ملاحظه فرض) 1382( نژاد زراء

دوام  با يالاهاکدوام و  بی يالاهاکمصرف  نیو همچن ییو روستا يبه دو بخش شهر
ه یه نظرکنشان داده  1353-77ي ها سال ين تابع مصرف برایکرده و با تخم کیکتف
ن یـی در تب يشتریقدرت ب یانیگلیو مود ينز، دوزنبرکی اتیسه با نظریدمن در مقایفر

 بلندمـدت شده که تابع مصرف  انیمطالعه ب ایندر . دارد یرانیجامعه ا یرفتار مصرف
ن، در یبنـابرا  ؛دارد یسـان یکب یگذرد و در تمام نقاط ش ـ می مختصات أران از مبدیا

  .به مصرف است متوسطل یثابت و برابر با مران یبه مصرف در ا ییل نهایم بلندمدت
و  نزیک هیارشد خود با انتخاب نظر یکارشناس نامه پایاندر ) 1368( یکرمانشاه

زده  نیتخم ـ 1364تا  1340 يها سال نیب رانیاهاي  مدل مصرف را با داده دمن،یفر
قابل درآمد در این اثر، . محاسبه درآمد قابل تصرف بوده است ،يو دیکار جد. است
 یانداز بخش خصوص و پس یبخش خصوص یمصرفهاي  نهیاز مجموع هز صرف،ت

 ـ  1340 يها سالبه مصرف در طول  یینها لیم. محاسبه شده است طـور  ه به بعـد ب
بـر اسـاس    هـا  مـدل  نیتخم ـ گـر ید ياز سـو  ؛دهـد  یرا نشان م ـ 69/0متوسط رقم 

 تصرفدرصد درآمد قابل  کی شیدهد که با افزا می دوام نشان بی یمصرفهاي  نهیهز
درصد و بعد از جنگ بـه   85درصد و در بلندمدت  57 ،مدت کوتاهقبل از جنگ در 

درصـد   یعنی ابد،ی می شیدوام افزا بی يدرصد معرف کالاها 88درصد و  58 بیترت
 ـاز درآمد افراد صرف خر ییبالا و  یخـوراک  يشـامل کالاهـا  (دوام  بـی  يکالاهـا  دی
  . شود می )یدخان

هاي  برآوردهاي تجربی نظریهمورد عات خارجی، تنوع نسبتاً زیادي در در مطال
در ثـروت   راتییتغ تأثیر، )2011( 1سارلون. شود می مصرف با لحاظ اثر ثروت دیده

و  ایاقتصاد نوظهور آس 17 یبیترکهاي  با داده یرا بر مصرف خصوص یو مال یقیحق
هاي  پانل یفنون اقتصادسنج لهیبه وس يو. زده است نیتخم يو مرکز یشرق ياروپا

                                                             
1. Ciarlone 
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و ثروت  یقیثروت حق اریخانوارها، درآمد و دو مع مصرفهمگن نشان داده که  ریغ
بـوده و   ستایدر تفاضل ا) شده نیگزیمسکن و بازار سهام جاي ها قیمتکه با ( یمال

 ۀجینت. مورد نظر وجود دارد يرهایمتغ نیب ،همگرا هستند و روابط کوتاه و بلندمدت
بر مصرف  یمثبت تأثیر یمال روتو هم ث یقیاست که هم ثروت حق نیا لیتحل یاصل

 ياز کشش متناظر بـرا  تر بزرگخانوارها در بلندمدت داشته و کشش ثروت مسکن 
سـهام  ي ها قیمتاز درآمد،  يدار معنی مدت کوتاه لیتعد نیهمچن. است یثروت مال

مصرف خود را به رابطه بلندمـدت   یعنیمسکن بر مصرف وجود دارد ي ها قیمتو 
 تـأثیر دو گروه از کشورها،  يمدل برا ۀجداگان نیبا تخم. کند می لیچند وقفه تعد با

و  یشـرق  ياروپـا  يمسکن در اقتصادهاي ها قیمتدر  )کاهشیا ( شیبلندمدت افزا
اسـت کـه آنهـا را در برابـر      تـر  بـزرگ  عمومـاً  ییایآس ينسبت به اقتصادها يمرکز

  .کند می رتریپذ بیدر بازار مسکن آس یآت یتحولات منف
اقتصـاد نوظهـور    16ترکیبی سالیانه براي هاي  از یک مدل داده )2004( 1فانک
FGLSو از روش  1985-2000طی دوره 

 او یک معادله پانل تخمین. کند می استفاده 2
واقعی سرانه، لگاریتم تغییرات ثـروت پـولی    GDPزند که شامل لگاریتم تغییرات  می

واقعی سهام به عنوان متغیرهـاي توضـیحی بـراي    هاي  واقعی سرانه و لگاریتم بازده
وي بر اساس این مدل، یـک اثـر ثـروت    . شود می تغییرات در مصرف واقعی سرانه

 کاهشکه یک اي  کند، به گونه می پیدا دار معنیبازار سهام کوچک اما از نظر آماري 
 2/0-4/0) افـزایش یـا  ( ي سهام با یک کـاهش ها قیمتدرصدي در  10) افزایشیا (

  .ساله همراه است درصدي در مصرف شخصی طی یک دوره سه
 یو بـده  یمصرف خصوص نیب یرخطیرابطه غ کی) 2007( 3بروسنسو  بربن

 یدولت یکه بده OECDعضو  يکه در کشورهااند  دولت را برقرار کرده و نشان داده
در . شـود  مـی  جبـران  یبا کاهش مصرف خصوص ـاي  اندازهتا  یبالاست، انبساط مال
دولـت   یدر بـده  راتیی ـبـه تغ  یصکم، مصرف خصو یبا بده يمقابل، در کشورها

در سطوح  يادوار تجار هاي نوسان تیدر تثب یمال استیس ن،یبنابرا. ستیحساس ن
                                                             
1. Funke 
2. Feasible Generalized Least Squares  
3. Berben & Brosens 



  

 

134  

ي 
صاد
 اقت
رد
اهب
ه ر
نام
صل
ف

® 
ول 
ل ا
سا

® 
ول 
ره ا
شما

® 
ن 
ستا
تاب

13
91

  .دارد يکمتر يمدکارادولت،  یبالاتر بده
به  یتجربه نشان داده که مصرف خصوص نکهیا انیبا ب) 2009( 1تروالاو  یگانل
 قتیحق نیا نییو تب حیدهد، به توض می واکنش نشان یمالي ها شوكبه  میطور مستق

  .اند پرداخته یو مصرف دولت یمکمل بودن مصرف خصوص دهیا يمدون بر مبنا
ثـروت مسـکن بـر مصـرف کـل را در       یش ـیاثـر افزا ) 2004( 2لومو  نیالدشتا

در سـنگاپور تحـت سـلطه     یبـازار مسـکون  به باور آنهـا،   .اند کرده یسنگاپور بررس
 ـ یمسکن دولت ةبخش گسترد و است یمسکن دولت توانـد اثـرات    مـی  القوهبه طور ب
هـاي   یژگیبا مفروض بودن و ـ  یمسکن خصوص يبازارها ی نسبت بهثروت متفاوت

کـه   یصاحبان مسـکن دولت ـ  ،ویژه به. کند جادیا ـ  یدولت فرد مسکن همنحصرب ينهاد
هـاي   تواننـد آپارتمـان   می فروشند، می يبازاري ها نرخخود را با  یمسکون يواحدها
 یخصوصهاي  که صاحبان خانه یحال کنند در يداریخراي  ارانهیي ها قیمتبا  یدولت

 ـ . ستندین يکار نینوعاً قادر به انجام چن و ثـروت   یمخـارج مصـرف   نیآنها رابطـه ب
دوره سـه ماهـه اول    يبرا VARX کردیرا با استفاده از رو یو دولت یمسکن خصوص

در  راتیی ـتغکـه  انـد   گرفتـه  جـه یو نتاند  زده نیتخم 2002تا سه ماهه چهارم  1990
در مقابـل، اثـرات   . بر مصرف کل نـدارد  يدار معنیاثر  یمسکن خصوصي ها قیمت

   .ماندگارتر هستند و تر بزرگ یثروت مسکن دولت
 امریکـا ، در مطالعه اقتصـاد  )2001( 3لودویگسونو  لوتائوهاي  دو محقق به نام

بعد از دوره جنگ جهانی دوم نشان دادند که نسبت کل مصرف به ثروت تـأخیري،  
توضیح دهنده اصلی بازدهی واقعی سهام یا بازدهی مازاد واقعی اسـت و بـر سـایر    

شامل ( آنان نشان دادند نسبت مصرف به ثروت کل. متغیرهاي توضیحی، سلطه دارد
 نتظـاري یـا بـازدهی مـازاد واقعـی     ، بـازدهی ا )ها نگهداري دارایی+  سرمایه انسانی

 .کنـد  مـی  خلاصـه  کننده را در دسته وسیعی از الگوهاي بهینه رفتار مصرف) حقیقی(
دریافتند تغییرات در ثروت خانوارها  2004این دو محقق در مطالعه دیگري در سال 

در ایـن مطالعـه،   . اساساً گذرا بوده و به تغییر در مصرف ارتبـاطی نـدارد   امریکادر 
                                                             
1. Ganelli & Tervala 
2. Edelstein & Lum 
3. Lettau & Ludvigson 
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براي ثروت خانوار را با اشاره ) موقت( ي گذراها شوكئو و لودویگسون اهمیت لوتا
  .دهند می موقت و مقاوم به ثروت سهام توضیحهاي  به چرخه

 11/0کشش مصرف نسبت به ثروت مسکن را بـین  ) 2005( 1نکاراکیس و هم
ثـروت  که تغییرات در مصرف قویاً به تغییرات در اند  برآورد کرده و دریافته 14/0و 

  .بسته نیستند اما با ثروت بازار سهام هماند  مسکن و درآمد وابسته
میـل نهـایی مصـرف از     امریکـا که در اند  نشان داده) 2004( 2بنیامین و دیگران

، میل نهـایی  )1996( 3هوریوکا. ثروت مسکن، مشخص و بالاتر از ثروت مالی است
ین زده که با تغییر تعریـف  درصد تخم 4تا  1به مصرف از ثروت را براي ژاپن بین 

میل نهایی به مصرف ) 2003( 4وسو  تاندر استرالیا، . کنند می ثروت و درآمد تغییر
نت تخمین زده 5و  4/2از ثروت را در دامنه  اند س.  

با وارد کردن قیمـت نسـبی کالاهـاي    ) 2007( 5نکاراکوراگدو و همـ   فرناندز
انگلستان، میل نهایی به مصرف را در رابطه بـا  بادوام در مدل تجربی خود در مورد 

میل نهایی به مصرف ) 2006( 6نکاراکارول و هم .اند تخمین زده 05/0ثروت حدود 
یعنی بیش از دو برابر میـل نهـایی بـه     09/0بلندمدت را در رابطه با ثروت غیرمالی 

) 2009( 7نکـارا هم و کـالومیریس  .انـد  تخمـین زده ) 04/0(مصرف در مورد سـهام  
بسته  کنند که تغییرات ثروت مسکن با تغییرات در درآمد دائمی انتظاري هم می تأکید

 8کوکوو  کمپل. دهند می ي را نشاندار معنیهستند و اثر ثروت مسکن کوچک و غیر
ثروت مسـکن  مورد ها، میل نهایی به مصرف را در  با کمک ریز داده) 2007( 8کوکو
هاي  ي مسکن بین مالکان خانهها قیمتو کشش مصرف نسبت به  14/0و  09/0بین 

  .اند تخمین زده 7/1قدیمی را حدود 

                                                             
1. Case & et al 
2. Benjamin & et al 
3. Horioka 
4. Tan & Voss, 
5. Fernandez-corugedo & et al 
6. Carroll & et al 
7. Calomiris & et al 
8. Campbell & Cocco 
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  تحقیقشناسی و مدل نظري  روش
ی که در اغلب تحقیقات مـرتبط بـا   مدت کوتاهبا توجه به ادبیات تحقیق، تابع مصرف 

  :اثر ثروت مورد استفاده قرار گرفته، از نوع مدل زیر است
)7(  ttt aydc γβα ++=  

 حقیقی) هاي دارایی( متعارف اقتصاد کلان، با افزایش سطح ثروتهاي  مطابق نظریه
)

P
Aa ــی  )= ــی بخــش خصوص ــزایش) tc(، مصــرف حقیق ــی اف ــذا   م ــد، ل یاب

0>
∂
∂=
a
cγ . ی مصرف کینز، میل نهـایی بـه   شناس روانهمچنین با حاکمیت قانون
مثبت بوده و  -)yd( نسبت تغییرات مصرف به تغییرات درآمد قابل تصرف ـ  مصرف

10در بازه صفر و یک قرار دارد، لذا  <
∂
∂

==<
yd
cMPCβ .  

را بـه تـابع   ) 7(تـوان رابطـه    مـی  با لحاظ اثرات تأخیري و چسبندگی مصـرف 
  :مصرف بلندمدت تبدیل کرد

)8(  tttt aydcc γβθα +++= −1  
10که در آن  pp θ.  

  و متغیرهاي تحقیقها  داده
به ترتیب مخـارج مصـرفی نهـایی بخـش      RAو  Ydو  PCدر این تحقیق، متغیرهاي 

مـالی یـا ثـروت مـالی و همگـی بـه       هـاي   خصوصی درآمد قابل تصرف و دارایـی 
( هسـتند و ثـروت مـالی از اقـلام زیـر تشـکیل شـده اسـت         1376ثابت ي ها قیمت
  ):دهند می گین سهم هر قلم از ثروت را در دوره مورد بررسی نشانها، میان نسبت
 درصد 78 :پول نقد و سپرده. 1
 درصد 7 :جز سهامه اوراق بهادار ب. 2
 درصد 7/3 :مشابه يها ییسهام و دارا. 3
 درصد 5/0 :مهیب یفن یرذخا. 4
  درصد 8/10: یافتنیدر يها حسابر یسا. 5

ارزش ( ملمـوس و فیزیکـی  هاي  از داراییدر ادبیات نظري، کل ثروت متشکل 
، ارزش سپرده مردم نزد بانـک  )موجودي ساختمان، زمین و کالاهاي مصرفی بادوام

و ارزش پولی اوراق قرضه دولتـی اسـت   ) طلب بخش خصوصی از دولت( مرکزي
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  . در دسترس به ثروت مالی بسنده شده استهاي  که به دلیل نوع داده
بـه صـورت فصـلی بـوده و دوره تحقیـق بـازه زمـانی        ها  تواتر یا فراوانی داده

 »سـالانه «هـاي   ارقام مربـوط بـه سـري   . را تحت پوشش دارد 4/1389الی  1/1375
 1993ي ملـی نسـخه   هـا  حسـاب المللی تهیـه   ثروت مالی مطابق با دستورالعمل بین
 مصرف بخش خصوصی بـه صـورت  هاي  داده. توسط بانک مرکزي ارائه شده است

فصـلی  هـاي   نک مرکزي تهیه شده اما براي بـه دسـت آوردن داده  توسط با »فصلی«
پیشنهادي بانک مرکزي در گـزارش  هاي  درآمد قابل تصرف و ثروت مالی از تکنیک

  . استفاده شده است 1367-84ي فصلی ها حسابنحوه تهیه 
تحقیق را در دوره زمـانی مـورد مطالعـه بـه تصـویر      هاي  داده 1شماره نمودار 
خوبی دنبال کرده و سطح  این دوره، سه متغیر تحقیق همدیگر را بهدر . کشیده است

مخارج مصرفی بخش خصوصی از سطح درآمد قابل تصرف همواره کمتر بوده و با 
همچنین سـطح ثـروت مـالی درکـل دوره کمتـر از      . انتظارات نظري همخوانی دارد
ی رشد مخارج مصرفی بخش خصوصی، رشد ثروت مال. سطح دو متغیر دیگر است

درصـد،   43/1نیـز بـه ترتیـب     1376سـال  ي ها قیمتو رشد درآمد قابل تصرف به 
جمعی احتمالی را  درصد بوده و این ارقام رشد همسویی و هم 15/1درصد و  98/2

  .دهد می بین متغیرها نشان
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  

 

138  

ي 
صاد
 اقت
رد
اهب
ه ر
نام
صل
ف

® 
ول 
ل ا
سا

® 
ول 
ره ا
شما

® 
ن 
ستا
تاب

13
91

سال ي ها قیمتروند مخارج مصرفی بخش خصوصی، درآمد قابل تصرف و ثروت مالی به  .1شماره نمودار 
  )به میلیارد ریال( 1376

  
  تخمین مدل

در  1ساختگی، موضوع ایستاییهاي  در ابتدا به منظور خودداري از تخمین رگرسیون
 فـولر ـ بررسی شده و نتایج آزمون ریشه واحـد دیکـی     بین متغیرهاي اصلی تحقیق

  : خلاصه شده استزیر در جدول  ،2یافته تعمیم
با روند و ( یافته براي بررسی ایستایی متغیرهاي اصلی تحقیق فولر تعمیمـ آماره آزمون دیکی . 1جدول شماره 

  )عرض از مبدأ
  نام متغیر  سطح متغیر  تفاضل مرتبه اول  نتیجه
I(1) 658/6- 867/1-  PC  
I(0)  699/9-  572/2-  Yd 
I(0) 081/7-  955/2-  RA  

  -4875/3: درصد 5ي دار معنیمقدار بحرانی آماره مکینون در سطح 
ی، درآمـد قابـل   بخش خصوص ـ یینها یمخارج مصرفمتغیرهاي  بالا، مطابق جدول

ولی همگـی بـا تفاضـل     کدام در سطح ایستا نبوده تصرف و ثروت مالی حقیقی هیچ

                                                             
1. Stationary 
2. Augmented Dickey-fuller 
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کـه متغیرهـاي مـورد مطالعـه،      صورتی در. هستند I(1)شوند یعنی  می مرتبه اول، ایستا
  تخمـین مـدل، جمـلات باقیمانـده یـا پسـماندها      ایستا در سطح نباشند ولی پس از 

)εها ( ایستا یاI(0) توان نتیجه گرفت یک رابطه تعادلی بلندمدت  می باشند)ساکن (
  ).176: 1381ابریشمی، ( بین متغیرهاي تحقیق وجود دارد

 اسـتفاده ) OLS(1براي تخمین مدل خطـی، از روش حـداقل مربعـات معمـولی    
نتایج برآورد مـدل کـه   . شوند می جملات باقیمانده از نظر ایستایی آزمون شود و می
، به صـورت  است )PC(ی بخش خصوص حقیقی یمخارج مصرفآن متغیر وابسته  در

  .برآورد شده است Eviews افزار نرماست که با استفاده از  2شماره  جدول
  ) PC:متغیر وابسته( OLSنتایج برآورد مدل با روش . 2شماره  جدول

 tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر
Yd 6603/0  0373/0  ]00/0[7076/17 
RA  1648/0 0949/0  ]08/0[736/1 

963/0 =2R  60و=n 78/1  =D.W. 99802/764  =F 

انتظـاري نظـري را   هـاي   شده، علامت ضرایب برآورد پیداست که اولاًبالا از جدول 
درصد و متغیر ثروت مالی حقیقی در سـطح   1درآمد قابل تصرف در سطح  دارند و

،. هستند دار معنیدرصد از نظر آماري  10 شـده از خـواص آمـاري     مدل برآورد ثانیاً
 2واتسـون نزدیـک بـه    ـ    بـالا، دربـین   Fمناسب از جمله ضریب تعیین بالا، آمـاره  

  . برخوردار است) خودهمبستگی بین اجزاي باقیمانده رگرسیوننبود دهنده  نشان(
پس از تخمین مدل، با انجام آزمون ریشه واحد براي جملات باقیمانده، آمـاره  

 مطلق آن از قدر بوده و قدر -046/7محاسباتی برابر ) ADF(یافتۀ  فولر تعمیمـ  دیکی
. اسـت  ، بیشـتر اسـت  -4875/3درصد کـه   5مطلق مقدار بحرانی مکینون در سطح 

متغیرهاي تحقیـق،  رو  این از؛ هستند I(0)یا  بنابراین جملات باقیمانده، در سطح ایستا
براي اطمینان از صحت نتـایج حاصـله،   . در بلندمدت هم انباشته و یا همگرا هستند

مربوط به جملات باقیمانده و تصریح مدل نیز انجام شد که نتایج آنها در هاي  آزمون
  :گزارش شده است 3شماره  جدول

                                                             
1. Ordinary Least Squares 
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  تشخیص مدلهاي  نتایج آزمون .3شماره  جدول
 نتیجه احتمال آماره  آزمون  )H0(فرضیه صفر

 H0قبول  Ramsey RESET Test F :0.714 0.402 تصریح صحیح مدل

همبستگی جملات  خودفقدان 
 باقیمانده

Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM Test  F: 0.376 0.542   قبولH0 

 White  واریانس همسانی
Heteroskedasticity Test  F: 1.478 0.221   قبولH0 

 H0قبول   Jarque-Bera(  J-B: 1.405 0.495(برا -ژارك  توزیع نرمال جملات باقیمانده

خواص کلاسـیک   مناسب بودن مدل مورد نظر از حیث احراز ةدهند این نتایج، نشان
 صـحیح مـدل را بیـان    بـوده و تصـریح  حداقل مربعـات معمـولی   هاي  برآوردکننده

  . کنند می

  ي و بحثگیر نتیجه
را به دسـت داده اسـت؛ لـذا بـه      66/0میل نهایی به مصرف حدود  ها، نتایج تخمین

ازاي یک واحد تغییر در درآمد قابل تصرف، بـر مصـرف نهـایی حقیقـی در بخـش      
گـذاري   و سـرمایه  انـداز  پسشود و فرصت  می واحد افزوده 66/0خصوصی حدود 
بـه   یینهـا  لیبه علت بالا بودن مبه بیان دیگر، . گیرد می کنندگان بیشتر را از مصرف

 انـداز  پـس نرخ  ،جهیو در نت افتهیقسمت عمده درآمد به مصرف اختصاص  ،رفصم
 يها نرخ هدفمند رییتواند با تغ می يبانک مرکزبنابراین . گذارد می کاهشو به ملی ر

 شیزااف ـ نهیقرار دهد و زم تأثیررا تحت  یمصرف بخش خصوص زانیم ،یسود بانک
 لیگســ قیــرا از طرگــذاري  هیســرما شیو افــزا ینگینقــد ي، جمــع آورانــداز پــس
فراهم  زا ي مولد و اشتغالاقتصاد يها تیو فعال سهامخرد به سمت بازار هاي  هیسرما
توانـد   مـی  بـر حقـوق و دسـتمزد    اتی ـمال يها نرخدر  رییدولت با تغ نیهمچن. کند

  .کاهش دهد در جامعه را یمصرف هاي گرایش
بـرآورد   16/0میل نهایی به مصرف ناشی از ثروت مالی حـدود   ،دیگر سوياز 

شده است؛ یعنی به ازاي یک واحد افزایش در ثروت مالی، بر میزان مصرف حقیقی 
ایـن پـارامتر در مقایسـه بـا     . شـود  مـی  واحـد افـزوده   16/0بخش خصوصی حدود 

دهد که ثروت مـالی بـه نسـبت     می ت مشابه خارجی قابل قبول بوده و نشانمطالعا
  .درآمد قابل تصرف، اثرگذاري کمتري روي مصرف بخش خصوصی دارد
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ي دولت و بانک مرکزي بر تغییرات ثروت مـالی  ها سیاست تأثیراما نکته مهم، 
دولـت در  مالیاتی و دخالـت  ي ها نرخسود بانکی، ي ها نرخهرگونه تغییر در . است

تواند بر ثروت مـالی خانوارهـا    می و سهاماي  سرمایههاي  داراییگذاري  زمینه قیمت
  ù .کندتحول  را دچار کنندگان بگذارد و از طریق کانال ثروت، رفتار مصرف تأثیر
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  .چاپ اول ،تهران

 یخصوص بخش مصرف تابع نیتخم« .1387 .سوري ررضای، امتشکینی مولود، احمد احمد
-39، صص 28 یاپیپ، 8، شماره 1387 بهار ،ياقتصاد پژوهشنامه ،»رانیا اقتصاد در
15. 
-1384 یفصـل  يهـا  حساب: رانیا یمل يها حساب ،رانیا یاسلام يجمهور يبانک مرکز

  .1385 ،ياقتصاد يها حساب، اداره يمعاونت اقتصاد ،1367
ي اقتصادي، منـدرج  ها حساببانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران، اطلاعات سري زمانی 
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شـاکري،  عبـاس  : ، متـرجم ي اقتصاد کـلان ها سیاستتئوري و . 1378. برنسون، ویلیام، اچ

  .نشر نی، چاپ اول :تهران
 عـدم  طیشـرا  در مصرف تابع برآورد«. 1386. خاکی امین رضایاحمد، عل یمیصم يجعفر

، ياقتصـاد  نامـه ، 13 ، شـماره 1386 ریت ،دیمف نامه، »)1338-84( رانیا در نانیاطم
 .133-146صص 

 يخانوارهـا  گـروه  دو يبرا یمصرف يالاهاک مصرف تابع نیتخم« .1382. منصور نژاد زراء
 ـا ياقتصـاد  يها پژوهش ،»1353-77 دوره در رانیا ییروستا و يشهر  زییپـا  ،رانی

 .23-46، صص )16( 5 ،1382
 الگوهـاي  بر اساس مصرف بر نقدینگی هاي محدودیت تأثیر«. 1378.یزدي، رویا طباطبایی

 تهـران،  ، دانشـگاه دکتـري اقتصـاد   رسـاله  ،»مقطعیهاي  داده و زمانی بین یابی بهینه
 .اقتصاد دانشکده

 بخـش  یمصـرف هـاي   نـه یهز بـر  سـهام  بـازار  در ثـروت  رییتغ اثر«. 1388. روزهیف ،يزیعز
 مـه ین ،ياقتصـاد  علوم پژوهشنامه ،»)1386-1370 رانیا: يمورد مطالعه( یخصوص
  .61-82، صص )2( 9 ،1388 دوم

 روش بـه  بلندمدت مصرف تابع نیتخم«. 1387.منصوري نیام دیاله، س تیعنا دیس ییفخرا
 ـا در مـدت  کوتاه مصرف رابطه محاسبه و ARDL یجمع هم  اقتصـاد  فصـلنامه  .»رانی
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 .23-38، صص )2(5، 1387 تابستان ،)ياقتصاد يها یبررس فصلنامه( ،يمقدار
 ،»ایـران  در فریـدمن  و کینز تئوري بر اساس مصرف تابع برآورد« .1368.زهره کرمانشاهی،
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