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  چكيده

بـرآورد مـدل   . مالي بر مصـرف بخـش خصوصـي مـورد آزمـون قـرار مـي گيـرد        ) دارايي(در اين مقاله، اثر ثروت

     نشـان   1389:4تـا   1375:1بـا اسـتفاده از داده هـاي فصـلي     ) ARDL(برداري باوقفه هاي تـوزيعي خودرگرسيون 

 و361/0ناشـي از درآمـد قابـل تصـرف بـه ترتيـب         مي دهد كه در كوتاه مدت و بلندمدت، ميل نهايي به مصرف
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  مقدمه.1

     مصرف بخش خصوصي، افراد و خانوارهاي مختلف در  مصرفي و عاداتدر اقتصاد كلان، رفتار 

با گسترش طيف  و ابدي يم شيافزا زيمصرف ن ،درآمد شيبا افزا ايط عادي،ردر ش .جمع بندي مي شود

اما در شرايط ركود و تقليل درآمدهاي حقيقي، . مصرف كالاها و خدمات، بر ميزان رفاه افزوده مي شود

به سطح قبلي بر مصرف  يچسبندگاما لزوماً به دليل  ؛تأثير قرار مي گيرد مصرف به طور معكوس تحت

 نيچن هم. استقدرت خريد واقعي  كاهش ازكاهش مصرف كمتر  زانيمبه بيان ديگر،  .نمي گردد

، تقليد رفتار و عادات سنتيانتظارات از وقايع اقتصادي آينده، عدم اطمينان شغلي، بعد خانوار، ساختار 

   .بخش خصوصي محسوب مي شوندمصرف  موثر براز عوامل مصرفي 

پشتوانه مالي قوي كه تحت عنوان ثروت يا دارايي حقيقي مي توان از آن نام برد در كنار متغيرهاي 

. اثر تعيين كننده داردرفتار مصرفي در بخش خصوصي  ديگري چون  درآمد و درآمد قابل تصرف بر

مد ثابت خود، منابع درآمدي ديگري از محل املاك و مستغلات و طبيعي است  افرادي كه علاوه بر درآ

سرمايه گذاري در سهام و امثال آن دارند، نسبت به افرادي كه تنها متكي به درآمد كاري خود هستند، از 

در اين مقاله، اثر  به همين جهت،. دايره عمل بيشتري در تنظيم رفتارهاي مصرفي خود برخوردار هستند

هاي  ي دولتي و سياستثروت مالي از طريق ماليات ها. استقرار گرفته تأكيد  مالي مورد )دارايي(ثروت

با توجه به اهميت ثروت مالي . مي گيردتحت تأثير قرار ها تحت ه پولي از جمله تعيين نرخ سود سپرد

مصرف بخش ي موثر بر اقتصاد يرهايمتغ ضمن مطالعه است كهمقاله  نيهدف ا در مصرف جمعي،

  . ، ميزان اثرگذاري ها را برآورد نمايديخصوص

سپس مطالعات تجربي . پس از مقدمه، ابتدا در بخش اول به مباني نظري موضوع تحقيق اشاره مي شود

در بخش دوم ارائه مي شود و پس از معرفي مدل و تخمين آن در بخش سوم، نتيجه گيري و پيشنهادات 

  .مقاله بيان مي گردد
  

   مباني نظري.2

مصرف بخش خصوصي، يكي از اجزاي اصلي ، مبتني بر روش هزينه ها هاي ملي ظام حسابدر ن  

هاي  هزينه ،1نظام حسابهاي ملي 1993مطابق نسخه  .درآمد ملي استتوليد ناخالص داخلي و محاسبه 

هزينه هاي  بوده وشامل هزينه هاي خانوارهاي مقيم بابت مصرف كالاها و خدمات  هامصرفي خانوار

 .و اشياء قيمتي را در بر نمي گيرد) نظير مستغلات (مربوط به دارايي هاي ثابت 

                                                 
1
 . System of National Accounts (SNA,1993) 
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  نهايي تلقي  هزينه مصرفياجاره املاك و مستغلات مسكوني، هزينه خانوار بابت مطابق سند مذكور، 

ه عنوان هزينه ب، مالك تحت اختيارخدمات مستغلات مسكوني  ارزش احتسابيچنين  هم. گردد مي

 شامل ارزش احتسابي كه ترين هزينه هاي مصرفي نهايي خانوار مهم. مي گردد مصرفي نهايي وي ثبت

   :عبارتند از مصرف شده توسط خانوارها نيز مي گردد كالاها و خدمات توليد و

   .مواد غذايي و سايركالاهاي كشاورزي كه توسط كشاورزان توليد و مصرف مي گردد -1

 كه توسط بنگاههاي غيرشركتي تحت تملك خانوارها توليد شده و به مصرف انواع ديگر كالاها -2

 .اعضاء بنگاه مي رسد

 .خدمات مستغلات مسكوني كه توسط مالك مستغلات توليد شده و به مصرف مي رسد -3

مصرفي توليد مي شود، نظير  منظور خوده خدمات خانگي يا ساير خدماتي كه توسط خانوار ب -4

  .شپز، باغبان، راننده شخصي و مانند آنخدمات مستخدم، آ

 بر -به صورت تهاتريخانوارها  كالاهاي مصرفي تأمين ارزش احتسابيعلاوه بر موضوع خودمصرفي، 

 هايدرآمد  دريافت. مي شودمنظور  در سبد كالاهاي مصرفي خانوار -هامبناي ارزش بازاري كالا

 هزينه كارمزد .رف نهايي خانوارها ثبت مي گرددعنوان هزينه هاي مصه خانوارها نيز ب توسط غيرپولي 

ثبت  هادر هزينه مصرف نهايي خانواربايد  نيز احتسابي خدمات مالي دريافتي خانوارها از موسسات مالي

  .ازمجموع مصارف نهايي خانوارها، مصرف نهايي بخش خصوصي به دست مي آيد. شود

قاعده "در آن مطابق با كه  يه كينز استي، نظرمصرف بخش خصوص تبييندر در بعد نظري، نظريه 

موجب ميل نهايي به  وكمتر از ميزان افزايش درآمد است  ميزان افزايش مصرف ،"روانشناسي مصرف

 »نظريه عمومي اشتغال، بهره و پول«اين نظريه در كتاب معروف كينز به نام  .مصرف كمتر از يك مي شود

  .ارائه شده است 1946در سال 

به توزيع درآمد و مصارف ساير وابسته علاوه بر سطح درآمد خود، را مصرف يك فرد  )1949(1دوزنبري

سطح فعلي درآمد مطلق و درآمد نسبي تأثير  از زمانهمعلاوه بر اين، مصرف فعلي . مي داند افراد جامعه

حفظ فرد براي با كاهش سطح درآمد،  يعنيمي شود،  "اثر چرخ دنده اي"مي پذيرد و موجب ايجاد 

تفكيك دوره هاي كوتاه مدت و بلندمدت  .دهد به همان نسبت كاهش نميرا مصرف استاندارد زندگي، 

  .باشدهاي وي نسبت به كينز مي  و استفاده از تابع مطلوبيت براي استخراج تابع مصرف از نوآوري

                                                 
1
 . Duesenberry, James  
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تكانه هاي  با وجود. تابع مصرف دوزنبري، تعديلاتي را براي عادات يا سطح زندگي در بر مي گيرد

به اعتقاد وي، عادات مصرفي در سطوح درآمدي بالا .  درآمدي، اثرات آنها بر مصرف متفاوت خواهد شد

وي اين اثرات را در تابع . شكل مي گيرند كه به هنگام افُت درآمد، به طور كامل قابل ترك نيستند

  :لحاظ كرده است) 1(مصرف 

)1(              m
ttt YYC 12110 −− ++= ααα 

m كه
tY بنابراين، عادات مصرفي ايجاد شده در زمان . است t حداكثر سطح درآمدي قبل از دوره زماني −1

 .درآمد بيشينه، بر تصميمات مصرفي دوره حال تأثير مي گذارند

با تفكيك  آنها. ارائه داده اند» فرضيه دوره زندگي« فرضيه ديگري با عنوان )1963(2موديگلياني و 1آندو

 در روندهاي بلندمدت مصرف جمعي را سالي و پيري، بافت جمعيتي عمر افراد به سه دوره جواني، ميان

خالص ثروت حقيقي  و، مصرف حقيقي به درآمد ناشي از كار فرضيهمطابق اين  .اند اهميت دانسته با

واحد افزايش يابد، مطابق  100تر، اگر درآمد ناشي از كار حدود  به عبارت دقيق. خانوارها بستگي دارد

اما اگر ثروت حقيقي  .واحد افزايش مي يابد 70موديگلياني، مصرف جاري حدود  - آندو تجربي مدل

  .افزوده مي شود واحد 6 واحد بيشتر شود، بر مصرف جاري حدود 100خانوارها 

در فرضيه مصرف . را در خصوص مصرف مطرح كرده است "فرضيه درآمد دائمي"نيز  )1957(3فريدمن

معتقد است كه مصرف به وي . افراد حاصل مي شود) رفاه(از بهينه يابي بين دوره اي سطح مطلوبيت وي

در ارزش فعلي درآمدهاي ) rنرخ بهره (از حاصل ضرب نرخ بازدهيكه  بستگي دارد )PY(درآمد دائمي

PVrYP(حاصل مي شود) PV(فرد مثل درآمد دائمي و درآمد (نامرئي درآمد مشخصه هاي  وي به). =.

),(0(كرده و ثروت را به طور ضمني در تابع مصرف لحاظ كرده است  وجهت) موقتي ffYfC P ′′′′=.( 

  :به دست مي دهد با انتظارات تطبيقي را مطابق تابع مصرف فريدمن) 2(رابطه 

)2(              11 ttt CYC βα +=  

  .است تابع مصرف بلندمدت فريدمنمعرف ، β=0 و، پارامتر انتقال تابع مصرف )1tCβ( كه جمله

                                                 
1 . Ando, Albert 

2 . Modigliani, Faranco 

3 . Friedman, Milton 
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را در مدل سازي مصرف  "انتقاد لوكاس"وي . مصرف را ارائه داد "گام تصادفي"، مدل)1978( 1هال

را در مدل هاي  "انتظارات عقلايي "ده پياده كرد و از طريق حداكثرسازي مطلوبيت بين دوره اي افراد، اي

  :نوشته مي شود) 3(ساده ترين فرم تابع مصرف هال به صورت رابطه . مصرف وارد كرد

)3(              T
tttt CYCC 111 θβλ ++=  

Tبه ترتيب سطح كل مصرف در دوره كنوني و دوره گذشته و  tC ،1tCكه 
tC 1

مصرف موقتي دوره  

θβλپارامترهاي . درآمد دوره قبل است 1tYگذشته و و   .همگي مثبت هستند ,,

مدل كه توسط  ايندر . مدل محدوديت نقدينگي از ديگر نظريه هاي توضيح دهنده مصرف است

هاي  ها به اعطاي وام از عدم تمايل بانك ي نقدينگيمحدوديت ها ارائه شده،) 1978( 2پيساريدس

مي شود زيرا وام  حاصلمصرفي در ازاي بازپرداخت اصل و فرع آن از منابع و درآمدهاي آينده، 

ها،  دومين انگيزه عدم تمايل بانك. ها هردو نسبت به درآمدهاي آينده نامطمئن هستند گيرندگان و بانك

تركيب اين عوامل سبب اعمال . بدهي ها توسط گيرندگان وام است) رداختعدم بازپ(ريسك نكول

در صورت قبول اين نظريه، تابع مصرف به صورت رابطه . ها مي شود هاي اعتباري توسط بانك سقف

  :خواهد بود) 4(

)4(           1,0 ≤<+= βαβα aYC tt  
  .هاي حقيقي فرد است دارايي aو ) تعهداتدرآمد جاري منهاي بازپرداخت (خالص درآمد جاري tY كه

  

  پيشينه تحقيق -3

در تابع مصرف جمعي صورت  اثر ثروت بسيار محدودي در خصوص ملاحظهدر داخل كشور مطالعات 

به بررسي اثر ثروت بازار سهام بر مصرف بخش خصوصي پرداخته و با ) 1388(عزيزي. گرفته است

نتايج، حاكي از يك رابطه . مورد آزمون قرار داده استاين اثر را  1370-86استفاده از آمار فصلي دوره 

  .مثبت معني دار ميان ثروت بازار سهام و مصرف بخش خصوصي در ايران است

خود توضيح برداري با وقفه هاي روش  ، تابع مصرف بخش خصوصي را با)1387(احمد و همكاران

گرفته اند كه ميل نهايي  جهيو نتتخمين زده  1338-82 و با استفاده از داده هاي سالانه )ARDL(گسترده 

 37/0و  49/0به مصرف بلندمدت و كوتاه مدت بخش خصوصي از درآمد قابل تصرف، به ترتيب برابر با 

                                                 
1  . Hall, Robert 

2. Pissarides, Christopher A. 
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اثر مثبت و ) به عنوان جانشيني براي ثروت حقيقي جامعه(حجم نقدينگي واقعي ،گرياز سوي د .است

   .است داشته بخش خصوصي معناداري بر روي هزينه هاي مصرفي

هاي  به تخمين و تحليل تابع مصرف بلند مدت و كوتاه مدت براي گروه) 1387(فخرايي و منصوري

ميل نهايي به مصرف و پرداخته  1361-85در دوره  ARDLبه روش  تابع ميندرآمدي با استفاده از تخ

 81/0و براي كل گروه  66/0، براي گروه با درآمد بالا 97/0براي گروه با درآمد پايين  را بلند مدت

  .استبرآورد شده  55/0 نيز ميل نهايي به مصرف كوتاه مدت .كرده اندبرآورد 

كالاهاي بي دوام و با  نيزو روستايي و  تفكيك مناطق شهريتابع مصرف ايران را به ) 1382(زراء نژاد

كينز،  اتنظريه فريدمن در مقايسه با نظري رفته كهزده و نتيجه گتخمين  1353-77سال هاي طي دوام 

در بلند مدت ميل  و دوزنبري و موديگلياني قدرت بيشتري در تبيين رفتار مصرفي جامعه ايراني دارد

  .به مصرف است متوسطنهايي به مصرف در ايران ثابت و برابر با ميل 

تا  1340در دوره  رانيا يمدل مصرف را با داده ها دمن،يو فر نزيك هيبا انتخاب نظر) 1368(يكرمانشاه

   مجموع  را صرفدرآمد قابل ت وي. وده استنممحاسبه را درآمد قابل تصرف و زده  نيخمت 1360

به مصرف در  يينها ليم. است گرفته يو پس انداز بخش خصوص يبخش خصوص يمصرف يها نهيهز

مدلها بر اساس  نيتخم گريد ياز سو. دهدينشان م را 69/0به بعد بطور متوسط رقم  1340 يطول سالها

 مصرف ،تصرفدرآمد قابل در درصد  كي شيدهد كه با افزا يدوام نشان م يب يمصرف يها نهيهز

      شيافزا درصد 72به طور متوسط  -براي دوره هاي قبل و بعد از جنگ تحميلي -دوام يب يكالاها

  .ابدي يم

در مطالعات خارجي، تنوع نسبتاً زيادي در خصوص برآوردهاي تجربي نظريه هاي مصرف با لحاظ اثر 

اقتصاد نوظهور، اثرات ثروت بر  14با داده هاي تركيبي ) 2012(1پلتونن و همكاران. ثروت ديده مي شود

ده هاي فصلي نشان هاي اقتصادسنجي پيشرفته و دا ها با استفاده از تكنيك آن. مصرف را تخمين زده اند

 28/0هاي مسكن منجر به افزايش مصرف خصوصي بين  درصدي در قيمت 10مي دهند كه يك افزايش 

درصد  30/0درصد تا  26/0هاي سهام منجر به  درصدي قيمت 10درصد و افزايش  5/0درصد تا 

  درصد افزايش  10به ميزان ) اسمي(افزايش در مصرف خصوصي مي شوند و هنگامي كه ثروت پولي

  . درصد بيشتر مي شود 54/0درصد تا  43/0مي يابد، مصرف به ميزان 

                                                 
1 . Peltonen et al.  
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نرمال بودن و  2)تواني(مطلوبيت نماييگذاري دارايي تحت يك مدل سنتي قيمت) 2012(1كيجانو

(ثروت - لگاريتمي بازدهي انتظاري سهام و مصرف انتخاب مي كند و نسبت مصرف
W

C ( را براي    

هاي  را برابر مجموع ارزش) W(وي، ثروت. گيردبيني تغييرات بازدهي انتظاري سهام به كار ميپيش

بازاري دارايي مسكن، سهام، بدهي و درآمد كاري گرفته و با تخمين مدل بر اساس روش حداقل مربعات 

نتيجه گرفته است كه  2008تا  1959معمولي پويا با كمك داده هاي فصلي سرانه آمريكا طي دوره 

   .دهندمييح رفتار مصرفي را در خانوارهاي آمريكايي توض و ثروت مسكن ينوسانات ثروت سهام، بده

و اثر تغييرات قيمت مسكن را  كرده بررسي را  "اثر ثروت مسكن بر مصرف "در مقاله اي) 2011( 3چو

هاي  هاي رگرسيوني جداگانه با استفاده از گروه نتايج تخمين. ستابر مصرف خانوارها نشان داده 

يك اثر اما ، استمثبت د درحالي كه اثر ثروت براي خانوارهاي پردرآم ؛درآمدي مختلف نشان مي دهد

ثروت منفي براي خانوارهاي كم درآمد وجود دارد و با افزايش قيمتهاي مسكن، اثر ثروت مثبت مالكان 

همچنين اثر قيمت . پردرآمد كره جنوبي، با اثر ثروت منفي اجاره كنندگان كم درآمد جبران مي شود

تغيير مي كند و مصرف خانوارهاي مسكن بر مصرف در كره جنوبي، بر حسب گروه سني هم شديداً 

  . تر كره جنوبي مسن تر نسبت به تغييرات قيمت مسكن حساس تر است تا خانوارهاي جوان

4سارلون
 17 يبيترك يبا داده ها يرا بر مصرف خصوص يو مال يقيثروت حق راتييتغ ري، تأث)2011( 

نشان و  برآورد كردههمگن  ريغ تلفيقيداده هاي با روش  يو مركز يشرق يو اروپا اياقتصاد نوظهور آس

مسكن و بازار  يها متيكه با ق(يو ثروت مال يقيثروت حق اريخانوارها، درآمد و دو مع مصرفداده كه 

 يرهايمتغ نيبوده و همگرا هستند و روابط كوتاه و بلندمدت ب ستايدر تفاضل ا) شده نيگزيسهام جا

مثبت بر مصرف خانوارها  ريتأث يمال روتو ث يقياست كه ثروت حق نيا ياصل جهينت. وجود دارد تحقيق

 نيچن هم. است يثروت مال يتر از كشش متناظر برا كشش ثروت مسكن بزرگ امادر بلندمدت داشته 

مصرف  يعنيمسكن بر مصرف وجود دارد  متيسهام و ق متياز درآمد، ق يداريكوتاه مدت معن ليتعد

دو گروه از كشورها،  يجداگانه مدل برا نيبا تخم. كند يم نزديكبه رابطه بلندمدت باچند وقفه خود را 

 ييايآس ينسبت به اقتصادها يو مركز يشرق ياروپا يمسكن در اقتصادها متيق تغييربلندمدت  ريتأث

  .كند يم رتريپذ بيدر بازار مسكن آس يآت يآنها را در برابر تحولات منف و تر است بزرگماً عمو

                                                 
1 . Quijano, Margot 

2 . Power Utility 

3 . Cho, Sungwon 

4 . Ciarlone  
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ها معتقد  دارايي 2، در مطالعه خود راجع به مصرف، ثروت كل و بازدهي مازاد مورد انتظار)2010(1سوسا

وره اي مصرف كننده وي قيد بودجه بين د. كندمياست كه تركيب ثروت، بازدهي داراييها را پيش بيني 

ثروت مسكن، ثروت را براي استخراج رابطه تعادلي بين انحراف موقت از روند مشترك مصرف، نماينده 

 در بازه آمريكا ها به كار برد و با داده هاي فصلي مالي، درآمد نيروي كار و بازدهي آتي انتظاري دارايي

اي پارامترهاي ثروت مالي و ثروت مسكن در رابطه هاي نقطهكه تخمين دادنشان  1975:1 – 2008:4

  .هستند 02/0و  16/0ار به ترتيب بلندمدت بين مصرف، ثروت مالي، ثروت مسكن و درآمد نيروي ك

فرضيه درآمد دائمي  مطابق نيوزيلنددر مصرف را  بر ثروت اتتغيير تأثير )2010(3ويرمن و دانستن

بدهي خانوار را  ها آن. كردنداستفاده )VECM(از مدل تصحيح خطاي برداري بررسي و براي تحليل خود

آنان با تخمين تابع بلندمدت . به طور صريح به عنوان قسمتي از ثروت خالص خانوار وارد مدل كردند

مصرف با داده هاي فصلي مصرف سرانه واقعي خانوار، ثروت خانوار و مولفه هاي آن و درآمد نيروي 

نتيجه گرفتند كه چنانچه تغييرات  2006: 1الي  1990: 1كار بعد از ماليات در كشور نيوزيلند طي دوره 

در ثروت خانوار به وسيله چرخه هاي بازار سهام تعيين نشود، تغيير در ثروت دائمي خواهد بود و 

ها نشان مي دهد كه  لذا شواهد تجربي آن. تغييرات ثروت دائمي مستلزم واكنش تأخيري مصرف است

  . تغيير در ثروت خانوارها براي مصرف اهميتي ندارد

به  "اثرات ثروت ناشي از ثروت مالي و ثروت مسكن"در خصوص ) 2007( 4مينسكا و تاختامانواسر

هاي سني مختلف  هاي موجود در اثرات ثروت ناشي از انواع مختلف ثروت و بين گروه مطالعه تفاوت

وي تر از اثر از مسكن ق در سه كشور كانادا، ايتاليا و فنلاند پرداخته و دريافته اند كه اثر كل ثروت ناشي

به علاوه، با توجه به نظريه چرخه زندگي در مصرف، اعتقاد دارند كه . ثروت ناشي از ثروت مالي است

  .تر، پايين تر است اثر ثروت مشخصاً براي خانوارهاي جوان

نشان دادند كه ثروت  افتهيتوسعه  يكشورها يبرا ييتابلو يهاداده كمكبا ) 2005(5كيس و همكاران

، در مطالعه اقتصاد آمريكا بعد از )2001(6لوتائو و لودويگسون .بر مصرف كل دارد زيادي ريمسكن تأث

(ثروت -نسبت مصرفجنگ جهاني دوم و با تخمين 
W

C(مصرف، ثروت  نيب يهم انباشتگ ونيدر رگرس

                                                 
1 . Sousa 

2 . Expected Excess Returns 

3 . Veirman & Dunstan 

4 . Sierminska & Takhtamanova 

5 . Case et al 

6 . Lettau & Ludvigson 
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 .دهدميي را توضيح اسناد خزانه دار يبازده كل سهام و بازده ،نسبت اينكه  افتنديدر ،يو درآمد كار

 7تا  4، ميل نهايي به مصرف حاصل از ثروت را براي آمريكا تخمين زده اند و )1999(1يل و سابلهاسگ

  . دست آورده انده سنت افزايش در مخارج مصرف كننده ناشي از يك دلار افزايش در ثروت كل را ب

بلندمدت را در تابع مصرف از هم تفكيك كرده و نتيجه گرفته اثرات ثروت كوتاه مدت و ) 2004(2كارول

نشان داده كه ) 2004(3فانگ. تر است كه اثرات ثروت در بخش مسكن نسبت به بازار سهام، بسيار بزرگ

  .افزايش قيمت مسكن، تأثير مشخصي بر مصرف كل در سنگاپور ندارد

  به بهره را در يك مدل ادوار زندگي در مطالعه خود ثروت غيركاري حساس ) 2003(4روسو و گاندر

  استخراج نموده و كشش بهره اي مصرف را شبيه سازي  مصرفرا براي  5وارد كرده، معادله اسلاتسكي

شبيه سازي ها نشان مي دهد كه ثروت غيركاري مي تواند تأثير قابل توجهي بر انتخاب مصرف . مي كنند

هاي  ار گذاشتن ثروت غيركاري حساس به بهره از مدلاما كن. هاي ادوار زندگي داشته باشد در مدل

  .ادوار زندگي موجب نتايج سياستي گمراه كننده در اقتصاد كلان مي شود

  

  تحقيق روش شناسي -4

  مدل نظري تحقيق -4-1

  :است فرددرآمدهاي ) PV(6موديگلياني، مصرف فرد تابعي از ارزش فعلي - نظري آندو يكردور مطابق

)5(              10)( <<= kPVkc tt  

. را مصرف كند PVبوده و نشان مي دهد كه مصرف كننده تمايل دارد چه نسبتي از  PVضريبي از  kكه 

و نرخ ) δ(7مقدار اين ضريب به شكل منحني هاي بي تفاوتي مطلوبيت، نرخ تنزيل ذهني مصرف كننده

با واقعيات قابل انطباق باشد، درآمد كل  PVموديگلياني براي اينكه عبارت  - آندو. بستگي دارد) r(بهره

  : تفكيك نموده اند به طوري كه) a(و ثروت يا دارايي) y(فرد را به درآمد ناشي از كار

)6(            ∑∑
00

)1()1(

T

t
t

T

t
t

r

a

r

y
PV

+
+

+
=  

                                                 
1 . Gale & Sabelhaus 

2 . Carroll 

3 . Phang 

4 . Russo & Gandar 

5 . Slutsky Equation 

6 . Present Value 

7 . subjective rate  
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نشان دهيم و عبارت  Aو جزء دوم را با  Yبا ) 6(كه اگر جزء اول را در سمت راست رابطه 

)PV=Y+A ( را در رابطه)و ناديده گرفتن ساختار  قرار داده و ساده كنيم، با جمع توابع  مصرف فردي) 5

  :نوشته مي شود) 7(ضمني صورت به  )C(، تابع مصرف جمعي اقتصادسني مصرف كنندگان

 )7(              0,),( 21 >= ffaYfC d  

سطح ثروت واقعي بخش خصوصي است كه از  aدرآمد قابل تصرف و  حقيقي سطح dyدر اين تابع 

ارزش سپرده  Rارزش موجودي سرمايه،  Kاگر . حاصل مي شود )A( ها تعديل ارزش اسمي دارايي

ارزش پولي اوراق قرضه دولتي باشد آنگاه  Bو ) طلب بخش خصوصي از دولت(مردم نزد بانك مركزي

  :عبارت است از) A(هاي بخش خصوصي ارزش پولي كل دارايي

)8(                  A=K+R+B  

داران به علاوه ارزش موجودي ساختمان، زمين و كالاهاي مصرفي  برحسب ارزش كل سهام سهام Kكه 

) دارايي(، ثروت)8(با واقعي كردن تمام اجزاء در رابطه  .)1378برانسون، (بادوام اندازه گرفته مي شود

  .به دست مي آيد) 9(حقيقي مطابق رابطه 

)9(               
rp

B

P

R
ka ++=  

به  B، aپوشي از  البته در برخي مراجع با چشم
P

R
ka تابع صريح مصرف كوتاه  .تبديل مي شود =+

  :، از نوع مدل زير استشدهكه در اغلب تحقيقات مرتبط با اثر ثروت استفاده  )7(رابطه مبنايمدت بر 

)10(              tdtt aypc 210 βββ ++=  

به ترتيب مخارج مصرفي حقيقي بخش خصوصي، درآمد قابل تصرف و ثروت  aو pc،dyكه در آن، 

(حقيقي
P

A
a 210را نشان مي دهند،) = ,, βββ  ضرايب يا پارامترهاي قابل برآورد وt نشانگر زمان است. 

حقيقي، مصرف حقيقي ) دارايي هاي(نظريه هاي متعارف اقتصاد كلان، با افزايش سطح ثروت با مطابق

0افزايش مي يابد، لذا )pc(بخش خصوصي
∂
∂

2 >=
a

pc
β) ميل نهايي به مصرف از ثروت مثبت است( .

نسبت تغييرات مصرف به  -همچنين با حاكميت قانون روانشناسي مصرف كينز، ميل نهايي به مصرف

∂1 صفر و يك قرار دارد، لذا در بازهمثبت بوده و  - تغييرات درآمد قابل تصرف
∂

0 1 <==<
dy

pc
MPCβ .

  :تبديل كرد )11(را به تابع مصرف ) 10(با لحاظ چسبندگي مصرف مي توان رابطه 

)11(            
13210 ttdtt pcaypc ββββ +++=  

10كه در آن  3 pp β.  
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  داده ها و متغيرهاي تحقيق -4-2

داده ها به صورت . هستند 1376همگي به قيمت هاي ثابت  aو  ydو  pc متغيرهاي در اين تحقيق،

چنانكه اشاره شد، در ادبيات  هم. مي باشد 1389:4الي  1375:1ده و دوره تحقيق بازه زماني وفصلي ب

ارزش موجودي ساختمان، زمين و كالاهاي (نظري، كل ثروت متشكل از دارايي هاي ملموس و فيزيكي

و ارزش پولي ) طلب بخش خصوصي از دولت( ارزش سپرده مردم نزد بانك مركزي، )مصرفي بادوام

  . بسنده شده است "ثروت مالي"داده ها به سطح دسترسي به اوراق قرضه دولتي است كه به دليل 

 يها استفاده نشده است بلكه بر اساس جدول حساب ميبه شكل مستق هيسرما يمقاله، موجود نيدر ا

شده است،  هيته يتوسط بانك مركز SNA, 1993كه طبق دستورالعمل  )1375-1386( رانيا يمل

، حساب )منابع و مصارف(درآمد جادي، حساب ا)منابع و مصارف(ديتول شامل يمختلف يهاحساب

      مختلف دولت، خانوارها  يها بخش يبرا يو حساب مال)...منابع و مصارف(هياول مددرآ صيتخص

پول ( دهنده آنلياز جمع اقلام تشك يثروت مال ، لذاارائه شده 1386تا سال ...و يانتفاع ريو موسسات غ

  و ساير  يمههاي مشابه، ذخائر فني ب نقد و سپرده، اوراق بهادار بجز سهام، وام ها، سهام و دارايي

گزارش سالانه مندرج در  يداده ها سازييبا توجه به روش فصل به دست آمد و) هاي دريافتني حساب

درآمد  "يفصل"به صورت  يثروت مال "سالانه" يداده ها ،1367-1384 يفصل يها حساب هينحوه ته

 سازي مشابهفصلي هاي روش .داده ها، كامل شداين 1387- 1389 يسال ها   يبرا ،رشد يو با نرخ ها

 از "فصلي "داده هاي مصرف بخش خصوصي به صورت .براي محاسبه درآمد قابل تصرف اعمال شد

  . شده است اخذبانك مركزي 

در اين دوره، سه متغير . ، داده هاي تحقيق را در دوره زماني مورد مطالعه به تصوير كشيده است1نمودار 

بخش خصوصي از سطح درآمد قابل تحقيق همديگر را به خوبي دنبال كرده و سطح مخارج مصرفي 

همچنين سطح ثروت مالي دركل دوره . خواني دارد تصرف همواره كمتر بوده و با انتظارات نظري هم

رشد مخارج مصرفي بخش خصوصي، رشد ثروت مالي و رشد . ستا كمتر از سطح دو متغير ديگر

درصد  15/1درصد و  98/2درصد،  43/1نيز به ترتيب  1376درآمد قابل تصرف به قيمت هاي سال 

  .جمعي احتمالي را بين متغيرها نشان مي دهد سويي و هم بوده و اين ارقام رشد هم
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  1376روند مخارج مصرفي بخش خصوصي، درآمد قابل تصرف و ثروت مالي به قيمت هاي سال : 1نمودار 

  )به ميليارد ريال( 

  

  

  تخمين مدل -4-3

در بين متغيرهاي اصلي تحقيق  1ايستايي موضوع ،كاذبدر ابتدا به منظور خودداري از تخمين رگرسيون 

  : خلاصه شده است) 1(، در جدول 2ديكي فولرتعميم يافته- بررسي شده و نتايج آزمون ريشه واحد 

  ايستايي متغيرهاي اصلي تحقيقديكي فولر تعميم يافته براي بررسي آزمون  آماره: 1جدول

  )با روند و عرض از مبدأ(

  نام متغير  سطح متغير  تفاضل مرتبه اول  نتيجه

I(1) 658/6- 867/1-  pc  

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

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

  -4875/3: درصد 5 معني داري در سطح مقدار بحراني آماره مكينون

ي، بخش خصوص يينها يمصرفمخارج ي ديكي فولر، متغيرهاآزمون ، بر اساس آماره )1(مطابق جدول

 ،تفاضل مرتبه اولا نبوده ولي همگي ب ايستادر سطح  كدام درآمد قابل تصرف و ثروت مالي حقيقي هيچ

با توجه به ايستايي تمام متغيرهاي تحقيق در تفاضل مرتبه اول، لازم  .مي باشند I(1) ايستا مي شوند يعني

زيرا  ؛استفاده شود) 10(اي تخمين مدل تجربياست از روش خود رگرسيون با وقفه هاي توزيعي بر

                                                 
1 . Stationary 

2 . Augmented Dickey-Fuller 
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مخارج مصرفي حقيقي بخش خصوصي  درآمد قابل تصرف حقيقي
ثروت مالي حقيقي
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نتايج برآورد . )1381ابريشمي، (متغيرهاي اقتصادي، اثرات خود را معمولاً با تأخير زماني بروز مي دهند

به صورت ) كه درآن متغير وابسته با يك وقفه در سمت متغيرهاي توضيحي ظاهر مي شود(پويامدل 

با نرم  ARDL(1, 0 , 0)، مدل )SBC(بيزين-بر مبناي معيار شوارتز است كه با تعيين وقفه بهينه) 2(جدول

  .برآورد شده است Microfit 4افزار 
  )pc:متغير وابسته(1389:4الي  1375:1دوره  طي ARDL(1,0,0) پوياي مدل برآورد نتايج :2جدول             

 tآماره  انحراف معيار ضريب متغير

  -2295/1]22/0[  8/1117  -3/1374 عرض از مبدا

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 =R60 و=n  041.1−=− Durbinh  668.936=F  
.نشان مي دهنداعداد داخل كروشه، مقادير احتمال را : نكته  

، در كوتاه مدت، مخارج مصرفي حقيقي بخش خصوصي با يك وقفه، با ضريب مثبت )2(مطابق جدول

، بر سطح 1376هاي ثابت  چنين درآمد قابل تصرف به قيمت هم. .اثر داردبر سطح همان متغير  47/0

مستقيم بر  ، به طوردارد و سطح ثروت حقيقي بخش خصوصيمثبت  تأثير) غير نفتي(مخارج مصرفي

درصد معني دار بوده  5تمام ضرايب از نظر آماري در سطح  .مخارج مصرفي بخش خصوصي موثر است

  .نشان دهنده معناداري كلي رگرسيون است Fو علامت هاي انتظاري قابل قبولي دارند و آماره 

هاي  آزمون و،قبل از برآورد ضرايب بلندمدت و الگوي تصحيح خطا، براي اطمينان از صحت اعتبار الگ

هاي عدم خود همبستگي، تصريح فرم تبعي، نرمال بودن جملات خطا و  شامل آزمون( لازم 1تشخيصي

در  الگوي برآورد شده LMو  Fگزارش شده كه مطابق آماره هاي ) 3(در جدول) عدم واريانس همساني

فرم  ،نداشتهدرصد، مشكلات خودهمبستگي جملات خطا و ناهمساني واريانس را  5 يداراسطح معن

  .به طور نرمال توزيع شده اند ي آنو جملات خطا داردتصريحي، درست 

  

  

  

  

                                                 
1 . Diagnostic Tests 



  

  

  

  

  )61-81، صفحات 1391 تابستان، »18پياپي « 2شماره  ، مششسال (فصلنامه مدلسازي اقتصادي 

 

 

 ARDL(1,0,0) مدلنتايج آزمون هاي تشخيصي براي : 3جدول

  آزمون  آماره
F LM 

04658/2 [ 102/0 ] 8819/7 [ 096/0 ] SC  :عدم خودهمبستگي  

09513/0 [ 759/0 ] 1057/0 [ 745/0 ] FF  :تصريح فرم تبعي  

كاربرد نيستقابل   6493/0 [ 723/0 ] N  :نرمال بودن جملات پسماند  

9978/0 [ 322/0 ] 0151/1 [ 314/0 ] H  :ناهمساني واريانس  
  .اعداد داخل كروشه، مقادير احتمال را نشان مي دهند: نكته

  

  مدت آزمون هم انباشتگي و برآورد الگوي بلند -4-4

وجود هم انباشتگي بين متغيرها، مجموع ضرايب به منظور گرايش الگوي پويا به تعادل بلندمدت و 

از مجموع  1براي انجام آزمون مورد نظر بايد عدد . تر از يك باشد كوچكبايد وقفه متغير وابسته با

  :در اينجا داريم. وقفه متغير وابسته كسر و بر مجموع انحراف معيار ضرايب مذكور تقسيم شودضرايب با

  
71.7-

06814.0

1-47456.0
==t

  

  . تر است بزرگ 1بنرجي، دولادو و مسترمحاسباتي از قدر مطلق مقدار بحراني جدول  tقدر مطلق  و

متغير  2مشاهده، وجود عرض از مبدا و تعداد  60به ازاي تعداد  در واقع، مقدار بحراني مذكور

رابطه  يكبنابراين، . ،قرار دارد -56/3و  -57/3بين دو حد  )غير از متغير وابسته تاخيري(توضيحي

  .گزارش شده است) 4(اين رابطه بلندمدت در جدول . وجود داردتعادلي بلند مدت بين متغيرها 

  )pc:متغير وابسته(1389:4الي  1375:1نتايج برآورد رابطه بلندمدت طي دوره : 4جدول            

 tآماره  انحراف معيار ضريب متغير

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

  .اعداد داخل كروشه، مقادير احتمال را نشان مي دهند: نكته

  

                                                 
1 . Banerjee, Dolado, Mestre 
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  برآورد الگوي تصحيح خطا -3-5

در برآورد الگوي تصحيح خطا، جملات خطاي حاصل از رگرسيون هم انباشتگي در برآورد ضرايب 

بلندمدت، با يك وقفه زماني، به عنوان يك متغير توضيحي همراه با تفاضل مرتبه اول ساير متغيرها 

  :آمده است )5(جدولنتايج برآورد چنين الگويي در . مطرح مي شود

  ARDL(1,0,0) دلبراي م )ECM(تصحيح خطا نتايج برآورد الگوي: 5جدول
  نام متغير توضيحي  ضريب  انحراف معيار tآماره 

]22/0[2295/1-  8/1117  3/1374-  dC 

]00/0[5685/7  04764/0  36056/0  dyd 

]025/0 [3007/2  11354/0  26123/0  da 

]00/0 [7153/7-  068104/0  52544/0-  ecm(-1) 

F  2)3و55=(526/21 ]000/0[
R = 51/0  R2= 54/0  

  .اعداد داخل كروشه، مقادير احتمال را نشان مي دهند: نكته

درصد از نظر  1درآمده و در سطح  -5254/0 كه معادل ecm(-1)و بر اساس ضريب  )5(جدولمطابق 

 اختلاف بين مقدار واقعي و مقدار بلند مدت درصد 50دوره بيش از دار است، در هر اآماري معن

 . حذف يا تصحيح مي شود ،مخارج مصرفي حقيقي بخش خصوصي) تعادلي(

  و بحث نتيجه گيري. 5 

حدود  از محل درآمد قابل تصرف كوتاه مدت ميل نهايي به مصرف ،)2(ر جدول مطابق نتايج تخمين د

حقيقي خصوصي  يمصرفمخارج لذا به ازاي يك واحد تغيير در درآمد قابل تصرف، بر  ؛است 361/0

ميل نهايي به  .دهد صرف كنندگان ميمبه از بيشتر را و فرصت پس اند شدهواحد افزوده  36/0حدود 

ميل نهايي به مصرف ناشي  ،از طرف ديگر. مي باشد 686/0، نيز از درآمد قابل تصرفبلندمدت مصرف 

برآورد شده است؛ يعني به ازاي يك واحد افزايش در ثروت  261/0حدود  در كوتاه مدت ت مالياز ثرو

ميل نهايي به مصرف . واحد افزوده مي شود 26/0مالي، بر ميزان مصرف حقيقي بخش خصوصي حدود 

ب گوياي تعديل نسبتاً مناس ،نتايج تخمين مدل تصحيح خطا .مي باشد 497/0بلندمدت از ثروت مالي نيز 

تعادل بلندمدت بين مخارج مصرفي حقيقي بخش خصوصي، درآمد  به سمتهاي كوتاه مدت عدم تعادل

   .قابل تصرف و ثروت مالي است
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نشان مي دهد كه ثروت مالي به نسبت درآمد  )6(مقايسه نتايج مقاله حاضر و ساير مطالعات در جدول

توصيه سياستي مقاله اين است كه در   .مصرف بخش خصوصي دارد قابل تصرف، اثرگذاري كمتري روي

، بايد به رفتار بازارهاي مختلف پولي و دولت و بانك مركزيهاي پولي و مالي توسط  اتخاذ سياست

  سپرده هاي مردم نزد ( مولفه هاي مختلف ثروت ماليزيرا  ،اعتباري، بيمه ها، بازار سهام توجه شود

هرگونه تغيير در  .ها قرار دارند تحت تأثير اين سياست ...)بهادار، ذخاير بيمه و ها، سهام، اوراق بانك

نرخ هاي سود بانكي، نرخ هاي مالياتي و حق بيمه ها، دخالت دولت در زمينه قيمت گذاري دارايي هاي 

مصرف  سرمايه اي و سهام مي تواند بر ثروت مالي خانوارها تأثير بگذارد و از طريق كانال ثروت، رفتار

 زانيم ،يسود بانك يها نرخ هدفمند رييتواند با تغ يم يبانك مركز ،لذا. كنندگان را دچار تحول نمايد

 ليگس هاي خصوصي وپس انداز بيشتر شيزااف نهيقرار دهد و زم ريرا تحت تأث يمصرف بخش خصوص

. فراهم كند اشتغال زا ي مولد واقتصاد يها تيو فعال سهامبه سمت بازار  خانوارها را ردخُ يها هيسرما

در جامعه  را يمصرف هايگرايشتواند  يبر حقوق و دستمزد م اتيمال يها در نرخ رييدولت با تغ نيهمچن

  .كاهش دهد

انساني، ) سرمايه(در پايان، توصيه مي شود در تخمين تابع مصرف جمعي، اهميت ثروت مسكن، ثروت

  .ارث و مانند آنها نيز مورد مطالعه قرار گيرد

  مقايسه نتايج مطالعات تجربي در خصوص تابع مصرف با لحاظ اثر ثروت: 6جدول

  نتايج  متغير ثروت  دوره مطالعه/محقق

  /مقالهنويسندگان

  1375:1 –1389:4دوره 

اوراق بهادار،  ،پول نقد، سپرده

هاي  ذخاير فني بيمه و حساب

  دريافتني

در كوتاه مدت و بلندمدت، ميل نهايي به مصرف از 

   .مالي كمتر از درآمد قابل تصرف استثروت 

  /)1388(عزيزي

  1370-86دوره 

دار بين ثروت بازار سهام و مصرف رابطه مثبت معني  ثروت سهام

  .بخش خصوصي وجود دارد

 احمد و همكاران

)1387( /  

  1338-82دوره 

در كوتاه مدت و بلندمدت ميل نهايي به مصرف از   حجم نقدينگي واقعي

است و بين ثروت و  5/0كمتر از درآمد قابل تصرف 

  .مصرف بخش خصوصي رابطه مثبت  وجود دارد

 پلتونن و همكاران

- 2008:2دوره / )2012(

1990:1  

  .استتأثير ثروت مسكن بيش از ثروت سهام   مسكن و سهام
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  / )2012(كيجانو

  1959- 2008دوره 

مجموع ارزش مسكن، سهام، 

  بدهي و درآمد كار

نوسانات ثروت سهام، بدهي و ثروت مسكن، رفتار 

  .مريكا توضيح مي دهندآمصرفي را در 

  / )2011(سارلون

  1995:1-2009:4دوره 

  مسكن و سهام

  

ثروت مسكن بزرگتر از  مصرف نسبت به كشش

  .كشش ثروت مالي است

  /)2011(چو

  1987:1-2008:4دوره  

ثر ثروت ااثر ثروت مثبت براي خانوارهاي پردرآمد و   ثروت مسكن

  درآمد كره جنوبيمنفي براي خانوارهاي كم

  /)2010(سوسا

  1975:1 –2008:4دوره  

ثروت مسكن بر مصرف  وتكانه هاي ثروت مالي   ثروت مسكن، ثروت مالي

  .دار دارند خصوصي اثر معني

  / )2005(و همكارانكيس

  1979- 2004 دوره

ثروت مسكن تأثير زيادي بر مصرف كل داشته اما   و سهام ثروت مسكن

  .ثروت سهام با مصرف همبسته نيست
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