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 چکیده

به مصرف از  یینها لیم نیرفتار خانوارها در واکنش به انواع ثروت و تخم یبررس ،پژوهش نیدر ا یهدف اصل
رنجر گ -انگل یروش همجمع یریو با به کارگ یانیگلیمود -مصرف آندو یواع ثروت است. با استفاده از الگوان

بادوام، مسکن،  یبه عنوان کالا ثروت. دیبه مصرف از انواع ثروت برآورد گرد یینها لیم 1831-1831در دوره 
ه نشان داد ک یمعادلات برآورد جیست. نتاقرار گرفته ا یو نرمال مورد بررس یبیپس انداز، ترک و اداراوراق به

 به مصرف یینها لیم دهدینشان م یبررس نی. ادهندیرا نشان م یمختلف یهاخانوارها به انواع ثروت واکنش
، 021/0و  30/0 بی، به شکل مسکن به ترت012/0و  38/0 بیبادوام به ترت یکالا لاز درآمد کار و ثروت به شک

 یبی، به شکل ترک031/0و  03/0 بی، به شکل پس انداز به ترت000/0و  31/0 بیترتبه شکل اوراق بهادار به 
 دهدیرابطه بلند مدت نشان م یاست. بررس 13/0و  03/0 بیو به شکل نرمال به ترت 00/0و  10/0 بیبه ترت

 13/0دود به مصرف در ح یینها لیم یدارا کنند،یم یکدام نوع از ثروت را نگهدار نکهیاز ا یکه افراد جدا
افراد در برخورد با انواع ثروت  ینگینقد یکه از معادلات بالا به دست آمد، بررس یمهم جیاز نتا یکیهستند. 

ت به به پول را دارا بوده و ثرو لیسرعت تبد نیشترینشان داد که ثروت به شکل پس انداز، ب یبررس نیاست. ا
 سرعت برخوردار است. نیتربادوام از کم یشکل کالا

 

بادوام، مسکن، اوراق بهادار،  یبه مصرف و ثروت، درآمد کار، کالا یینها لیمژگان کلیدي: وا

 رانیانداز، ا پس

 JEL : E01, E21, C01, C22, C51 طبقه بندي
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 مقدمه

قانون » شروع شد: 1اشاز مصرف، در نظریه عمومی شناختی کینزروانمباحث جدید مصرف، با تحلیل 

 بب علم خود به طبیعت انسانی و همچنین بر پایهبا دلایل قبلی و به س شناختی ما کهاساسی روان

ی اشخاص وقت ،واقعیات تجربی به حق و با کمال اطمینان بدان اتکا داریم، آن است که به طور کلی

افزایش در  دهند ولی نه به اندازهفزایش میدرآمدشان زیاد گردد، به طور متوسط مصرف خود را ا

 (.Keynes, 1936)« درآمدشان

بین درآمد و مصرف، یک  ها در آینده، رابطهکه برای مدتپس از این نظریه، تقریباً مشهود بود 

ار رفت اطلاعات آماری، درباره واهد ماند. با توسعههای اقتصاد کلان باقی خکلیدی در تحلیل رابطه

ان شد. میل نهایی به مصرف کننده و روابط بین مصرف، حقایقی جالب و به ظاهر متناقض نمای

، چه در طول زمان و چه در میان خانوارها در هر مقطع زمانی، در جهت عکس سطح درآمد، 2مصرف

تر پایین 8کرد؛ لذا مشخص گردید که، خانوارهای با درآمد بالاتر، دارای میل نهایی به مصرفتغییر می

مورد مصرف، قبل از جنگ جهانی  هستند. این چنین اظهارات در 0و میل نهایی به پس انداز بالاتر

گردید. بر اساس این فرضیه، اگر بپذیریم که میل نهایی  1300در سال  0دوم، باعث ایجاد تز رکودی

 ،یابد، در این صورت برای اینکه اقتصاد در حال رشد باقی بماندبه مصرف با افزایش رشد کاهش می

ا در طول جنگ جهانی دوم، به این دلیل که . ام3ّنسبت مخارج دولت به درآمد افزایش یابد بایدمی

مریکا افزایش چشمگیری داشت، بسیاری از اقتصاددانان به تبعیت از تز رکودی در آ های دولتهزینه

خلاف تصور، اقتصاد دچار  اقتصاد دچار رکود خواهد شد؛ ولی بر ،کردند که پس از جنگگمان می

اندازهای خود را که ناشی از کاهش مصرف صورت سبه این دلیل که مردم در طول جنگ، پ رونق شد؛

گرفته بود، به صورت اوراق بهادار دولتی نگهداری کرده بودند و این باعث تقاضای فزاینده مصرف بعد 

گذارند ها همانند درآمد بر روی مصرف تأثیر میاز جنگ گردید. این پدیده نشان داد که دارایی

های مصرف به ای از نظریهتازه میلادی مرحله 1300 ر دههپس از این کشف، د .(1331)برانسون، 

مصرف  1های نگاه به جلویشدند، نظریههای پویا نامیده میها که اکثراً نظریهوقوع پیوست. این نظریه

دهند. در بسیاری از کشورها اندازه گیری ثروت به عنوان مقیاسی از رفاه اجتماعی مورد را تشکیل می

. شودآماری از ثروت ملی و یا ثروت بخش خصوصی ارائه نمی ،گیرد. اما در ایرانار میاندازه گیری قر

                                                                                                                   
1. General theory 
2. Average Propensity to Consume (APC) 
3. Marginal Propensity to Consume (MPC) 
4. Marginal Propensity to Saving (MPS) 

5. Stagnation thesis 

 البته با این فرض که نسبت سرمایه گذاری به درآمد ثابت بماند. .3
7. Forward-Looking 
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هر چند آمارهای جایگزین برای پی بردن به اندازه نسبی ثروت در ایران وجود دارد که هدف اصلی 

 سازد. این پژوهش را محقق می

آورد میل نهایی به به بررسی و اندازه گیری انواع ثروت بخش خصوصی و بر ،در این پژوهش

 ,Modiglianiمودیگلیانی ) -مصرف از انواع ثروت در ایران با استفاده از الگوی نظری مصرف آندو

شود. برای پرداخته می 1831-1831در دوره  1گرنجر -( و با استفاده از روش همجمعی انگل1950

ه بخش تنظیم شده در ساین منظور، در این پژوهش تجزیه و تحلیل ساختار ثروت بخش خصوصی، 

نیم. کاست. در بخش یکم به بررسی چارچوب نظری الگوی پیشنهادی پرداخته و مدل را تصریح می

های انجام گرفته اشاره کرده و مبانی نظری و پژوهش ، به توضیح مختصری از پیشینهدر این قسمت

وه محاسبه انواع ثروت به معرفی و نح ،کنیم. در قسمت دومهای الگوی مورد نظر را معرفی میداده

نتایج تجربی آزمون پایایی و تجزیه و تحلیل نتایج مدل ارائه خواهد  ،شود. در قسمت سومپرداخته می

 شد. 

 

 . چارچوب نظري الگو5

 . ادبیات پژوهش5-5

دانست. ثروت را تنها تجارت می لیسم )قرن شانزدهم و هفدهم( منشأمکتب فکری سوداگری یا مرکانتا

ها مانند طلا بوم دولت ملی، انباشتن فلزات گرانعتقد بود که تنها شرط لازم تشکیل و تدااین مکتب م

دانستند و به تولید کالاهای ها زمین را تنها منشأ ثروت میو نقره در کشور است. اما فیزیوکرات

عه مگذار مکتب کلاسیک عقیده داشت ثروت در جادانند. آدام اسمیت بنیانیادی میکشاورزی اهمیت ز

 آید.بازار آزاد به دست می ر کردن نفع شخصی در شرایطاز طریق حداکث

 ،آندو برومبرگ و مودیگلیانی، به دنبال راهی برای عملیاتی کردن تابع مصرف 1300در سال  

ان سیکل زندگی مصرف را به عنو ئه نمودند؛ و بنا بر فرض، فرضیهفرضیه سیکل زندگی مصرف را ارا

 انداز، در جمع آوریکند که انگیزه اصلی پسضیه سیکل زندگی مصرف ادعا میپذیرند. فراصل می

های بعدی و به صورت خاص برای حمایت مصرف در دوران بازنشستگی است؛ لذا منابع برای هزینه

بایست مثبت و برای دوران بازنشستگی منفی باشد. یعنی انداز در محدوده کاری خانوارها میپس

بالایی اش، پایین و در اواسط زندگی در حد زندگی رد، در ابتدا و در انتهای دورهفجریان درآمدی هر 

امّا اهمیت این نظریه  ثروت فرد در طول روند زندگی به شکل کوهان است. ،خود قرار دارد و بنابراین

 مصرف، در پی اثبات فرضیه ات فراوانی در زمینهدر چند دهه گذشته باعث گردیده است که مطالع

                                                                                                                   
1. Engle-Granger Cointegration 
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های مصرفی مودیگلیانی، فریدمن و هال( سیکل زندگی مصرف )یعنی فرض اساسی و اولیه در مدل

سیکل  ه، این تحقیقات اصل فرضی(. در تمامی مواردBrowning and Crossly, 2001)صورت بگیرد 

 کنند.زندگی را تأیید می

یقات تحق توان بهمیمله از ج در جزئیات با یکدیگر متفاوت اند؛ کهاین در حالی است که  البته

یک تحلیل تجربی از وابستگی بین ساختار سنی  ،( اشاره کرد که در بررسی خودBerg, 1996برگ )

دهد که تغییرات نتایج نشان می ه ودداازهای کل را مورد ارزیابی قرار اندو مصرف کل و ترکیب پس

زمان که این عامل به طور همت اسخانه شده  سال باعث افزایش قیمت 00تا  20سنی در گروه سنی 

گردد. این در حالی است انداز میگذاری و پسباعث کاهش میزان وام دهی و افزایش میزان سرمایه

  سال این اثر حالت عکس دارد.  30تا  00که برای گروه سنی 

آخر مدل سیکل زندگی  (، مرحلهBellante and Green, 1997) بلنتی و گرین ،دیگر یدر تحقیق

 در یک نتایج نشان داد که جهش زاد و ولدمریکا بررسی کردند. برای افراد بالای هفتاد سال در آ را

  گردد. انداز در دوره پیری میدوره باعث کاهش پس

مقطعی برای خانوارهای ایتالیایی در  -(، با استفاده از آمار سری زمانیjappelli, 1999جاپلی )

کند. ثروت در مدل سیکل زندگی مصرف را بررسی می -سن ، نمایی از وضعیت1333-1338 دوره

د. همچنین نشان ثروت و دهک سنی دار -نتایج آزمون نشان از معنی داری ضرایب برای تابع سن

سالگی  80سالگی با سن  30سالگی صورت گرفته و ثروت در سن  00ثروت در سن  داده شده که قله

روت ثر است و باعث دَورَان تابع ثک سنی بر شکل تابع ثروت مؤتابع دهکه  باً برابر بوده، در حالیتقری

تر از میانگین سنی، باعث گردد؛ یعنی این اثر در افراد پایینهای ساعت میبر خلاف جهت عقربه

ثروت به بالا  -ثروت به پایین شده و در افراد بالاتر از میانگین باعث انتقال تابع سن -انتقال تابع سن

 گشته است. 

(، به نقش تندرستی و طول Bloom & Canning & Graham, 2001م و کانینگ و گراهام )بلو

ذار توان به اثرگپردازند. از نتایج این تحقیق میانداز در مدل سیکل زندگی میعمر و اثر آن بر پس

ر دکهنسالی اشاره کرد.  انداز از طول عمر در دورهری پسبودن ساختار سنی بر طول عمر و تأثیرپذی

انداز کشورهای شرق آسیا را ناشی از سقوط سنی جوانان در این تحقیق افزایش ناگهانی در پس

  جمعیت دانسته است. 

 Kruegeاهمیت کالاهای مصرفی بادوام در مدل سیکل زندگی مصرف توسط، کروگر و ویلاورد )

& Villaverde, 2002که، مخارج  ن استزمون در این تحقیق حاکی از آشود. نتایج آ(، تحقیق می

که،  کند، در حالیرآمدگی مدل سیکل زندگی مصرف را تأیید میببر کالاهای مصرفی بادوام، 

  اند. خانوارهای جوان اکثر ثروت خود را به صورت کالای بادوام نگهداری کرده
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(، اثرات ثروت کوتاه مدت و بلندمدت را در تابع مصرف از هم تفکیک Carroll, 2004کارول )

 ه و نتیجه گرفته که اثرات ثروت در بخش مسکن نسبت به بازار سهام، بسیار بزرگ تر است. کرد

سیکل زندگی (، به تأثیر فراغت بر مدل Bullard & Fiegenbaum, 2006بولارد و فیجنبام )

به دست پردازند. بر اساس نتایج جنگ جهانی دوم می مصرف برای خانوارهای آمریکایی و در دوره

سالگی اتفاق افتاده و مشخص گردیده است که افراد  00مصرف در سن  این تحقیق، قلّه آمده در

ه دو ک یکی از نکات مهم تحقیق، این بودهاند. جوان از کالاهای مصرفی بادوام استفاده بیشتری داشته

ر دو ه داشته و قلّه در ثابت تقریباً برآورد نزدیک به یکدیگرمدل طول عمر ثابت و نرخ مرگ و میر 

  سالگی اتفاق افتاده است.  01نزدیک به سن 

اثر تغییرات قیمت مسکن را بر  (، به بررسی اثر ثروت بر مسکن پرداخته وCho, 2011چو )

وه های درآمدی مصرف خانوارها نشان داده است. نتایج تخمین های رگرسیونی با استفاده از گر

اثر ثروت منفی  انوارهای پردرآمد مثبت است،خ درحالی که اثر ثروت برای مختلف نشان می دهد،

های مسکن، اثر ثروت مثبت مالکان پردرآمد  برای خانوارهای کم درآمد وجود دارد و با افزایش قیمت

کره جنوبی، با اثر ثروت منفی اجاره کنندگان کم درآمد جبران می شود. همچنین اثر قیمت مسکن 

م شدیداً تغییر می کند و مصرف خانوارهای مسن تر بر مصرف در کره جنوبی، بر حسب گروه سنی ه

 نسبت به تغییرات قیمت مسکن حساس تر است. 

مطالعات بسیار محدودی در خصوص ملاحظه اثر ثروت در تابع مصرف صورت  ،در داخل کشور

(، به بررسی اثر ثروت بازار سهام بر مصرف بخش خصوصی با استفاده از 1833گرفته است. عزیزی )

نتایج، حاکی از یک رابطه مثبت معنی دار میان ثروت بازار  پرداخته و 1810-1833لی دوره فص آمار

 سهام و مصرف بخش خصوصی در ایران است. 

(، به بررسی اثر ثروت بر مصرف بخش خصوصی در ایران برای دوره 1831امامقلی پور و عاقلی )

یج تحقیق نشان می دهد که میل پرداخته اند. نتا ARDLبا استفاده از روش  1810-1833فصلی 

است.  33/0و  83/0نهایی به مصرف از درآمد قابل تصرف در کوتاه مدت و بلند مدت به ترتیب 

 0/0و  23/0همچنین میل نهایی به مصرف ناشی از ثروت مالی در کوتاه مدت و بلند مدت به ترتیب 

 است. 

 

 موديگلیانی -. تصريح تجربی مدل مصرف آندو2-5

کند. هنر آندو و مودیگلیانی در نظر گرفتن ه، مصرف را تابعی از درآمد انتظاری بیان میاین نظری

درآمد انتظاری را به صورت تابعی از متغیرهای واقعی و موجود در اقتصاد  ،فروضی است که در آن

آمد و در (lyفرد را به صورت درآمد ناشی از کار ) (tyکند. آندو و مودیگلیانی درآمد کل )بیان می
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یی قابل قبولی برخوردار این فرض که بازار سرمایه از کارآ تفکیک کردند و با (pyها )ناشی از دارایی

ها در زمان جاری در خود آن دارایی را برابر با ارزش اولیه درآمد ناشی از (0PVباشد، ارزش فعلی )می

 نظر گرفتند. بر این اساس خواهیم داشت:

(1                       )                                         0

0 0(1 ) (1 )

L PT T
t t

t t

y y
PV

r r
 

 
  

(2                     )                                                                   
0

0 )1(
W

r

yT

t

P

t 



 

حقیقی خالص ثروت  Wکل ارزش فعلی درآمدها و  0PVکه در آن، زمان صفر همان زمان جاری، 

تابعی از درآمد ناشی از کار و ثروت حقیقی در نظر  ارزش فعلی درآمدها در زمان صفر،است. اگر 

( را به صورت ارزش انتظاری ناشی از کار eyدرآمد انتظاری ناشی از کار ) ،گرفته شود و در گام بعدی

 خواهیم داشت: ،تعریف کنیم

 (8           )                                                                   





T

t

L

te

r

y

T
y

1

0
)1(1

1

 

(0                            )                                          0000 )1( WyTyPV eL  

ز پیروی اتنها متغیر غیر قابل اندازه گیری درآمد انتظاری ناشی از کار است. به  ،در این حالت     

در این تحقیق درآمد انتظاری ناشی از کار را تابعی مستقیم از درآمد جاری ناشی  دیگلیانی،مو -آندو

 . 1گیریماز کار در نظر می

(0                                                                                           )
Le yy 00   

( در زمان صفر، کسری از c( و با این فرض که مصرف )0ر معادله )( د0با جایگذاری معادله )     

مودیگلیانی به عنوان شکلی از تابع  -ارزش فعلی کل درآمدها است، به تابع مصرف کوتاه مدت آندو

 مصرف که از نظر آماری قابل محاسبه است، خواهیم رسید.

(3                              )

( 1) (1 ( 1) ,

,
( 1) ( 1)

L

t t t

L

t t t

c T k k T y kW

k
c y kW

T k k T

 

 
   

     


     

  

                                                                                                                   
های  . در مدل اصلی، درآمد انتظاری با رابطه بدون عرض از مبدأ در نظر گرفته شده است، که در اینجا به دلیل تخمین1

 این مدل را مورد تأیید قرار داده ایم. کاراتر مدل با عرض از مبدأ، 
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میل نهایی به مصرف از ثروت است. در  kمیل نهایی به مصرف از درآمد ناشی از کار،  γ ،که در آن

 -خواهد شد. به تبعیت از کار آندو β/γاین صورت میل نهایی به مصرف از درآمد انتظاری برابر 

 سال در نظر گرفته شده است.  00طول عمر فرد  مودیگلیانی،

چهار فرض را  بایدمصرف می نظریهالگوی مصرف در این است که  ترین بخش نظریاما مهم     

 توضیح دهد: 

 افزایش یابد. های مقطعی جمعیتبخشانداز به درآمد در . با افزایش درآمد، نسبت پس1فرض 

رونق از مقدار  میل نهایی به مصرف در طول دوره نشان دهد که ،های کوتاه مدت. داده2فرض 

به طوری که وقتی در  ، از مقدار بلندمدت خود بیشتر است؛رکود در طول دورهبلندمدت خود کمتر و 

MPCکند، می کوتاه مدت درآمد نوسان APC .باشد 

گونه تمایلی ندارد که از مقدار ، هیچنشان دهد که نسبت مصرف به درآمد ،. آمارهای بلندمدت8فرض 

کند، خود رشد می درآمد در مسیر بلندمدتبه طوری که، وقتی  بلندمدت خود منحرف گردد،
MPC APC  .باشد 

سون، )برانزای تابع مصرف، توضیح دهد را به عنوان قسمت برون . باید قادر باشد که، اثر ثروت0فرض 

 (.800، ص 1331

مامی ت ، با تقسیمه تابع مصرف بلند مدتکنند که برای رسیدن بمودیگلیانی بیان می -آندو     

 خواهیم داشت: TY( بر 3جملات معادله )

(1                                                                    )
L

t t t

t t t t

c y W
z k

y y y y


    

tاگر نسبت  ،در این صورت     

t

c
z

y
 اشد، به تابع مصرف در مسیر رشد بلند مدت خود ثابت ب

 تنها در صورتی ثابت خواهد بود که( zبلند مدت خواهیم رسید. میل نهایی به مصرف بلند مدت )

های نسبت
L

t

t

y

y
tو  

t

W

y
های مورد بررسی ثابت در مسیر بلند مدت خود تقریباً ثابت باشند. داده 

میل نهایی به مصرف بلند مدت با  ،دهند و از این رومدت را نشان میضریب در بلند بودن این 

جایگذاری مقادیر متوسط 
L

t

t

y

y
tو  

t

W

y
 آید.به دست می 
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 . آمار و اطلاعات پژوهش9-5

روت، از آمارهای نمونه به منظور اندازه گیری ثروت و برآورد میل نهایی به مصرف از ث ،در این پژوهش

به عنوان سری زمانی به  1831-1831گیری شده مرکز آمار ایران و بانک مرکزی ایران برای دوره 

 شرح زیر استفاده شده است.

  کل درآمد بر اساس انواع درآمد؛سهم درآمد خانوارهای شهری کشور از  -1

 درآمد؛از کل درآمد بر اساس انواع سهم درآمد خانوارهای روستایی کشور  -2

 خانوارهای شهری کشور؛تعداد افراد نمونه  -8

  خانوارهای روستایی کشور؛تعداد افراد نمونه  -0

 ؛1813ی مصرفی خصوصی به قیمت ثابت هاهزینه -0

 ؛1813درآمد ملی به قیمت ثابت  -3

  های جاری؛های مستقیم به قیمتمالیات -1

 سپرده های دیداری کوتاه مدت؛نرخ بهره  -3

وام، بخش مسکن به های مصرفی خصوصی، کالاهای بادینهشاخص قیمت درآمد ملی، هز -3

 ؛1813قیمت ثابت 

 ؛1813ای به قیمت ثابت سرمایه کالاهای -10

 س و مسکوک در جریان به قیمت جاری؛اسکنا -11

 ؛به قیمت جاری سپرده های دیداری مردم نزد بانک ها -12

 .به قیمت جاری اوراق بهادار، سپرده های سرمایه گذاری مدت دار -18

در آمار به وجود آمده  به شرح زیر تغییراتی ،به منظور رسیدن اهداف مد نظر در این پژوهشاما      

بر اساس انواع  1831-1831به منظور رسیدن سهم درآمد خانوارهای کشور از کل درآمد در دوره و 

نمونه در دو بخش شهری و روستایی استفاده  وزنی بر اساس افراد تشکیل دهندهدرآمد از متوسط 

وجود  1های ملی تعریفی برای درآمد قابل تصرف شخصیده است. همچنین، از آنجایی که در حسابش

انداز بخش خصوصی های مصرف و پسهای مشابه آن همچون، جمع هزینهندارد و از تعریف

(، درآمد ناخالص ملی به قیمت 1812(، ارزش افزوده بخش خصوصی )وهابی، 1833)کرمانشاهی، 

ها (، محصول ناخالص داخلی منهای ارزش افزوده بخش نفت و گاز منهای مالیات1810بازار )منجذب، 

(، درآمد ملی منهای ارزش افزوده نفت منهای خالص 1813های انتقالی )ولدخانی، به علاوه پرداخت

درآمد قابل تصرف »از تعریف  ،در این تحقیق (، قابل بهره برداری بوده و1830راء نژاد، ها )زمالیات

ه به دلیل اینک استفاده به عمل آمده، ولی« های مستقیمالیاتخصی برابر با درآمد ملی منهای مش

                                                                                                                   
1. Private disposable income 
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شاخص قیمت  ،1813به قیمت ثابت سال  های مستقیم به قیمت جاری بوده، برای انطباقلیاتما

 کار رفته است. ه لت، بای دوههزینه

مد قابل تصرف به دو بخش درآمد ناشی تفکیک درآ تشکیل دهنده پژوهش، اما قسمت اصلی ایده     

ابتدا سهم درآمد خانوارهای کشور از کل درآمد  ،رها است. به این منظورآمد ناشی از داراییاز کار و د

ها به دست آورده شده و سپس با استفاده از به تفکیک درآمد ناشی از کار و درآمد ناشی از دارایی

ف شخصی، درآمد قابل تصرف شخصی به دو بخش درآمد ها در درآمد قابل تصرضرب کردن این سهم

 ناشی از کار و درآمد ناشی از دارایی ها تقسیم گردید. 

 

 . معرفی و نحوه محاسبه انواع ثروت2

 . معرفی انواع ثروت5-2

 الف( روش مستقیم

 توان به صورت زیر تعریف کرد:های واقعی بخش خصوصی را میخالص دارایی

(3                 )                                                                          BRKa  

سپرده های دیداری به  R، 13معادل موجودی سرمایه بخش خصوصی به قیمت ثابت  K ،که در آن

ه اوراق بهادار دولتی در دست مردم ب Bبر اساس شاخص قیمت مصرف کننده و  13قیمت ثابت 

، )برانسوننامیم را ثروت نرمال می آن ر اساس شاخص قیمت مصرف کننده است، کهب 13قیمت ثابت 

1331.) 

 ب( روش غیر مستقیم

 شود:زیر تعریف می ، ثروت طبق رابطهبه صورت جبری

(3                                         )

0

1 1 1

0

1

0

1

( )

(1 ) ( )

(1 )

t t t t t t

t t d t

t t t

W W P W eW r y T c

W P e W r y c

W P e W rS

  





     

    

   

 

مصرف  cمالیات،  Tدرآمد کل،  tyبازدهی سرمایه،  eها، ت قیمت داراییدرصد تغییرا 0P ،که در آن

، کالای بادوام eتواند به صورت اوراق بهادار با نرخ سود ثروت می ،پس انداز است. در این صورت sو 

(. از Boskin, 1990نگهداری شود ) rیا به صورت پس انداز با نرخ بهره  0Pبر مبنای ارزش اضافی

ها به صورت زیر نشان داده درآمد ناشی از دارایی ،در ثروت واقعی و یا به عبارتی دیگر تغییر ،طرفی

 شود:می

(10                                                   )
p

ttttt yrSeWWPdW   11

0
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در این پژوهش بر این فرض استوار است که خانوارها ثروت خود را به عنوان شکل  اصلی ایده     

از آنجایی که ما درآمد  ،گیرند. به عبارتی دیگردر نظر می -نه تمامی جنبه های آن -خاصی از ثروت

ناشی از دارایی ها را داریم، و از طرفی چون سبد دارایی افراد معلوم نیست، فرض بر این است که 

( 10معادله ) درآمد ناشی از دارایی خانوار بر اساس نوع خاصی از ثروت به دست آمده است. لذا از

 خواهیم داشت:

 :ثروت به شکل کالای بادوام

(11)                                                                    0

1 1 0

p
p t

t t t

y
P W y W

P
    

 :ثروت به شکل اوراق بهادار

(12)                                                                       
1 1

p
p t

t t t

y
eW y W

e
    

 :ثروت به شکل پس انداز

(18 )                                                                     
1 1

p
p t

t t t

y
rW y W

r
    

ها به ثروت خانوارها در دوره توان با یک وقفه، از طریق درآمد ناشی از داراییمی ،در این صورت     

 قبل رسید. 

 

 نحوه محاسبه انواع ثروت .2-2

( به دست آورد و لذا در محاسبه روش 3توان از طریق رابطه )میرا به صورت مستقیم  آمار ثروت

 عمر د که معمولاًشوکالای بادوام به کالاهایی اطلاق می ،مشکلی وجود ندارد. به صورت کلی ،مستقیم

نظایر  شویی وجاق گاز، یخچال، ماشین لباسیل، امانند اتومب ،ها از یک سال بیشتر استمورد انتظار آن

(. برای به دست آوردن ثروت به شکل کالای بادوام، با 01، ص 1813های ملی ایران، آن )حساب

استفاده از شاخص کالاهای بادوام، ارزش اضافی کالای بادوام که در حقیقت نرخ رشد قیمت کالاهای 

( ثروت به 11ام است، را محاسبه و با استفاده از معادله )نرخ تورم کالاهای بادو ،بادوام و یا به عبارتی

  کنیم. عنوان کالای بادوام را محاسبه می

توانند ثروت خود را به عنوان مسکن به منظور تکمیل این قسمت، با این فرض که افراد نیز می

 به عنواننگهداری کنند، ثروت به عنوان مسکن را نیز به این قسمت اضافه کرده و همانند ثروت 

کنیم. از طرفی فردی که اقدام به کالای بادوام با استفاده از شاخص قیمت مسکن، محاسبه می

ای که به او پرداخت از دو منبع انتظار عایدی دارد. یکی از بابت بهره ،کندنگهداری اوراق بهادار می
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افزایش در قیمت اوراق بهادار ای )ای اوراق بهادار( و دیگری عایدی بالقوه سرمایهشود )درآمد بهرهمی

عمولاً به صورت درصدی از م( rYای اوراق بهادار )در طول زمان خرید تا زمان فروش آن(. درآمد بهره

ای، به قیمت نسبت درآمد بهره رخ بازاری بهره اوراق بهادار،شود و نارزش اسمی آن اوراق تعیین می

  . ( می باشدbPاوراق بهادار )

مقدار ثابتی است که به عنوان درصدی از ارزش اسمی اوراق بهادار  ،اید بهرهاز آنجا که درآم

 آید:لذا قیمت بازاری اوراق بهادار از رابطه زیر به دست می ،تعیین شده است

(10              )                                                                                    r
b

Y
P

r
 

(، همان افزایش درصدی در قیمت اوراق بهادار از قیمت خرید gعایدی درصدی انتظاری سرمایه )     

eتا قیمت انتظاری فروش آن )

bPدهد.عایدی درصدی سرمایه را به دست می ،( است. این تعریف 

(10  )                                                                                     
( )e

b b

b

P P
g

P


 

ای اوراق بهادار، قیمت انتظاری اوراق ( و با ثابت بودن درآمد بهره10( و )10به کمک معادلات )

 شود: بهادار، به نرخ بهره انتظاری آن مرتبط می

(13                                            )                                                       e r

e

b

Y
r

P
 

عایدی  ،rو ضرب صورت و مخرج در  rY( و با حذف 10( در )13بنابراین، با جایگذاری معادله )

 به صورت زیر نوشت: های انتظاری و جاری،توان بر حسب نرخای را میسرمایه

(11        )                                                                                        1
e

r
g

r
  

( برابر با حاصل جمع نرخ بازاری بهره در موقع خرید اوراق و eنرخ کل بازدهی اوراق بهادار )

( به نرخ کل 11ابطه )ر در gاست. با جانشین کردن مقدار  e= r+gعایدی درصدی سرمایه یعنی 

 بازدهی اوراق بهادار به صورت زیر خواهیم رسید:

(13                                                                                          )1
e

r
e r

r
   

رد به خرید اوراق بهادار ف ،دتر از صفر شواوراق بهادار بزرگ نرخ کل بازدهیاگر  ،در این صورت     

از آنجایی که نرخ بهره انتظاری قابل رویت نیست،  .(001، ص 1331)برانسون،  دهدتمایل نشان می

 (:1833وقفه به صورت زیر محاسبه شده است )زراء نژاد،  13(، با 1300) 1استفاده از تبدیل کویکبا 

                                                                                                                   
1. Koyck transformation  
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(13         )                                                                    
16

1

(1 )e i

t t i

i

r r  



    

 مصرف فریدمن همراه ( با استفاده از برآورد معادلهضریب خطای پیش بینی ) ،(13در معادله )     

 زیر به دست آمده است. با انتظارات تطبیقی یعنی رابطه

(20      )                                                                   1(1 )t t tC k Y C     

 .1به صورت زیر به دست آمده است ،نتیجه برآورد این معادله

(21                                                         )1

2

0.3 0.63

: (0.0)    (0.0)      R 0.99

t t tC Y C

prob

 


 

و میل نهایی به مصرف از مدل فریدمن برابر  38/0ضریب خطای پیش بینی برابر  ،در این صورت

( محاسبه کرده و با استفاده 11کل بازدهی اوراق بهادار را با استفاده از معادله )است؛ لذا نرخ  31/0

تواند به همچنین خانوار می( به محاسبه ثروت به عنوان اوراق بهادار خواهیم پرداخت. 12از معادله )

انداز  دارایی خود را پس ،یشتر و سرعت بیشتر تبدیل دارایی به پولمنظور در دسترس داشتن پول ب

با استفاده از رابطه  ،کند. در این حالتبا نرخ بهره به دارایی خود اضافه می ،کند که در این صورت

  کنیم. ثروت به عنوان پس انداز را محاسبه می ،(18)

نکه خانوار با در نظر گرفتن رفتار عقلایی، توان در نظر گرفت و آن ایاما یک حالت ویژه را نیز می

های بازدهی بیان شده از کالای بادوام، مسکن، اوراق از نرخ که بازدهی بالاتری را در هر یک هر زمانی

از آنجایی که دوره  دهد ونوع ثروت خود را به آن سمت تغییر می ،بهادار و پس انداز احساس کند

ین نرخ بازدهی اتواند اتفاق بیفتد. مالکیت میشده است، این تغییر  سالیانه در نظر گرفته مورد بررسی،

نیم. کی قلمداد مینامیم و ثروت به دست آمده از این نرخ را ثروت ترکیبرا نرخ بازدهی بیشینه می

ر که به صورت زی را شش نوع از اشکال ثروت را به عنوان مقیاسی جانشین برای ثروت در این صورت،

 دهیم. مورد ارزیابی قرار می ،شوندخلاصه می

0)( با نرخ بازدهی WCSثروت به عنوان کالای بادوام )

csP( ثروت به عنوان مسکن ،)WH)  با

0نرخ بازدهی )

hP( ثروت به عنوان اوراق بهادار ،)WE) ( با نرخ بازدهیe ثروت به عنوان پس انداز ،)

(WR) با ( نرخ بهرهr( ثروت ترکیبی ،)WM) ( با نرخ بهره بیشینهm( و ثروت نرمال )WN.) 

 

 

                                                                                                                   
 MAیا  ARدر صورت وجود خود همبستگی با استفاده از متغیر  ،در تمامی برآوردهای انجام شده در این تحقیق .1

 به رفع خود همبستگی پرداخته ایم. 
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 ها. برآورد مدل و تجزيه و تحلیل داده9

 هاي ترکیبی. بررسی پايايی در داده5-9

گیرد. به مورد بررسی قرار می 1فولر تعمیم یافته -پایایی در این پژوهش با استفاده از آزمون دیکی

 به صورت زیر است: ،های استفاده شده در این تحقیقمتغیر ،صورت کلی

 ؛NCهای مصرفی خصوصی به قیمت ثابت با نام اختصاری هزینه -1

 ؛DYشخصی به قیمت ثابت با اختصاری  درآمد قابل تصرف -2

 ؛DYLدرآمد ناشی از کار به قیمت ثابت با نام اختصاری  -8

 ؛WCSثروت به عنوان کالای بادوام به قیمت ثابت با نام اختصاری  -0

 ؛WHثروت به عنوان مسکن به قیمت ثابت با نام اختصاری  -0

 ؛WRثروت به عنوان پس انداز به قیمت ثابت با نام اختصاری  -3

 ؛WEثروت به عنوان اوراق بهادار به قیمت ثابت با نام اختصاری  -1

 ؛WMثروت ترکیبی به قیمت ثابت با نام اختصاری  -3

 .WNثروت نرمال به قیمت ثابت با نام اختصاری  -3

بدون عرض از مبدأ و بدون روند، با عرض از  این پژوهش بر اساس سه نوع رابطهمورد آزمون در  رابطه

 گردد. آن منعکس می ، نتیجهگیرد که در بهترین حالتمبدأ و بدون روند و با عرض از مبدأ و با روند انجام می
 

 نتايج آزمون پايايی .5جدول 
 متغیر ه تأيید شدهنوع رابط سطح بحرانی آماره نتیجه

 NC با عرض از مبدأ و با روند -3/8 -2/0 پایا در تفاضل درجه یک

 DY با عرض از مبدأ و با روند -3/8 -0/3 پایا در تفاضل درجه یک

 DYL با عرض از مبدأ و با روند -3/8 -1/0 پایا در تفاضل درجه یک

 WCS وندبا عرض از مبدأ و با ر -3/8 -2/3 پایا در تفاضل درجه یک

 WH با عرض از مبدأ و با روند -3/8 -1/0 پایا در تفاضل درجه یک

 WR با عرض از مبدأ و با روند -3/8 -2/0 پایا در تفاضل درجه یک

 WE با عرض از مبدأ و با روند -3/8 -1/8 پایا در تفاضل درجه یک

 WM با عرض از مبدأ و با روند -3/8 -1/0 پایا در تفاضل درجه یک

 WN با عرض از مبدأ و با روند -3/8 -3/0 ا در تفاضل درجه یکپای

 مأخذ: نتایج پژوهش

 آزمون ریشه واحد همگرایی متغیرها از درجه یک است.  از نتایج جدول مشخص است، نتیجه طور کههمان

                                                                                                                   
1. Augmented Dickey- Fuller 
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دهد، را مورد تردید قرار می 1نتایج روش حداقل مربعات معمولی ،از آنجایی که همگرا بودن در سطح یک

 گرنجر به تأیید بردار همجمعی خواهیم پرداخت. -در ادامه از روش همجمعی انگل
 

 موديگلیانی -. برآورد مدل مصرف آندو2-9

تابع مصرف  1831-1831گرنجر در دوره -( و از روش همجمعی انگل3با استفاده از معادله ) ،در این قسمت

 ( نشان داده شده است.2تایج این برآورد در جدول )دهیم. نمودیگلیانی را مورد برآورد قرار می -آندو
 

 از انواع ثروت میل نهايی به مصرفبرآورد  .2جدول 
 مدل
 

 ضرایب

ثروت به عنوان 
 کالای بادوام

ثروت به عنوان 
 مسکن

ثروت به عنوان 
 اوراق بهادار

ثروت به عنوان 
 پس انداز

ثروت 
 ترکیبی

 ثروت نرمال

(


) 

(Prob) 

2308002 

(00/0) 
8032202 

(00/0) 
0031203 

(00/0) 
0033101 

(00/0) 
8311031 

(00/0) 
3032108- 

(00/0) 

(γ) 
(Prob) 

38/0 

(00/0) 

3/0 
(00/0) 

31/0 

(00/0) 
03/0 

(00/0) 
1/0 

(00/0) 
03/0 

(00/0) 
(k) 

(Prob) 
012/0 

(00/0) 
021/0 

(00/0) 
000/0 

(00/0) 
031/0 

(00/0) 
00/0 

(00/0) 
13/0 

(00/0) 
(β) 10/1 30/0 20/0 10/0 83/0 03/0 
(β/γ) 00/0 2/1 3/2 1/0 3/1 3/3 
(t/YlY) 30/0 30/0 30/0 30/0 30/0 30/0 
(tW/Y) 3/8 3/2 3/1 3/1 0/2 3/0 

(z) 13/0 11/0 13/0 13/0 13/0 13/0 

(
2R ) 

33/0 33/0 33/0 33/0 33/0 33/0 

(DW) 1/2 2 1/2 1/2 2 3/1 
(JB) 

(Prob) 
1/2 

(8/0) 
0/0 
(3/0) 

1/1 
(3/0) 

0/1 
(3/0) 

8/1 
(0/0) 

3/0 
(1/0) 

(F) 
(Prob) 

8/1 

(8/0) 
1/2 
(2/0) 

0/2 
(2/0) 

0/1 
(8/0) 

1/1 
(0/0) 

3/1 
(2/0) 

آزمون 
 همجمعی

2/0- 
(00/0) 

8/3- 
(00/0) 

0/3- 
(00/0) 

1/3- 
(00/0) 

2/3- 
(00/0) 

3/0- 
(00/0) 

 وهشمأخذ: نتایج پژ

( JB(، آزمون نرمالیته )DWواتسون ) -آزمون دوربین ک در وسط جدول نشان داده شده اند:آزمون های کلاسی *

 (.Fریست  -و آزمون صحت تصریح )رمزی

فولر از  -گرنجر بر اساس باقیمانده های مدل برآوردی و بررسی آزمون پایایی دیکی -آزمون همجمعی انگل *

گزارش شده است. بر اساس نتایج بالا، متغیر باقیمانده در سطح صفر پایا و لذا همگرا های مدل در سطح  باقیمانده

 هستند.

                                                                                                                   
1. Ordinary Least Square (OLS) 
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طور که مشخص است، میل نهایی به مصرف کند. همانارائه می ، نتایج بسیار مهمی راجدول بالا

تایجی نچنین  کند. علت اصلی پدید آمدنر مید کار و ثروت با ترکیبات متفاوت از ثروت تغییاز درآم

های تقاضای پول نسبت داد. هر فرد برای مصرف کردن به پول نیازمند است. توان به نظریهرا می

رد گیرد. اگر فبه شکل پول در اختیار فرد قرار  درآمدهای ناشی از کار و عواید ناشی از ثروت می تواند

 ی از نقد شدن قرار داشتهدر حالتی قرار داشته باشد که درآمدهای ناشی از ثروت در مقابل ریسک ناش

باشد و هزینه نقد شدن ثروت زیاد باشد، به احتمال زیاد تقاضا برای پول از درآمد کار خود را افزایش 

توان به وضوح کند. این همانندی را میخواهد داد و عمده پول خود را به صورت ثروت نگهداری می

از نتایج جدول مشخص است، خانوارها در زمانی طور که از روابط برآورد شده در بالا نشان داد. همان

های ناشی از نقد شدن ثروت در کنند، هزینهکه ثروت خود را به صورت کالای بادوام نگهداری می

 38بالاترین حد خود قرار داشته و لذا تقاضای پول از درآمد ناشی از کار زیاد است. در این حالت فرد 

درصد از درآمد کار خود را به کالای بادوام  1اختصاص داده، درصد از درآمد کار خود را به مصرف 

 کند. درصد از ثروت خود را مصرف می 2/1تبدیل کرده و 

تر از درآمد واقعی کار به دست آمده است. در درآمد انتظاری کار بزرگ ،همچنین در این حالت

درصد  10/1کار به میزان  با افزایش یک درصدی در درآمد کار، درآمد انتظاری ناشی از ،این حالت

از  ،شود، میل نهایی به مصرفانتظاری تلقی میافزایش یافته و از آنجایی که مصرف تابعی از درآمد 

درصدی درآمد انتظاری به این معنی است که با افزایش صدو  بوده 00/0د انتظاری ناشی از کار درآم

. از این رو در زمانی که ثروت به عنوان درصد افزایش خواهد یافت 00ناشی از کار، مصرف به میزان 

  درآمد انتظاری پایین است.شود، حساسیت مصرف از کالای بادوام تلقی می

دهد که در مسیر بلند مدت نسبت مورد بررسی در این پژوهش نشان مینتایج 
L

t

t

y

y
تقریباً برابر  

CSو نسبت  30/0با 

t

W

y
باقی مانده است. بنابراین میل نهایی به مصرف در بلند مدت  3/8در حدود  

مهمی که در  خواهد شد. نکته 13/0، برابر با شوددر زمانی که ثروت به عنوان کالای بادوام لحاظ می

 -کند، به دست آمدن میزان کوتاه مدت ضریب میل نهایی به مصرف آندومی نظرجلب اینجا 

معنی است که در  بوده، و بدان 13/0کل به میزان و میل نهایی به مصرف  38/0 مودیگلیانی برابر

ای بالاتر از میزان بلند مدت خود قرار دارد، و لذا مشخص میل نهایی به مصرف در نقطه ،کوتاه مدت

یزان ثروت در حال کم شدن، م ،کند در طول زمان با مصرف کردن و مستهلک شدن کالای بادواممی

 شود. ایناست که تابع مصرف کوتاه مدت در طول زمان به سمت پایین منتقل می مفهومو به این 
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است که به تفاوت مصرف و مخارج مصرفی  1MPSمصرف  مطلب، مدرکی تأیید شده از نظریه

 پردازد. می

بهره برداری افراد  مورد ،، مصرف مقداری از خدمات یک کالا است که در هر دورهاز لحاظ تعریف

مخارجی است که در هر دوره روی تمامی کالاهای  ،در صورتی که مخارج مصرفیگیرد؛ میقرار 

مدت  ،های به دست آمده در این پژوهشگیرد. در بررسیمصرفی اعم از کم دوام و بادوام صورت می

دوره به دست آمده است. به  11رسد، زمانی که تابع مصرف کوتاه مدت به مقدار بلندمدت خود می

خواهد رسید  13/0میزان میل نهایی به مصرف کوتاه مدت به  ،دوره 11نی که پس از گذشت این مع

 گذارد. از میزان بلند مدت خود رو به کاهش می و سپس،

این در حالی است که ثروت به عنوان مسکن، سرعت تبدیل به پول بالاتری را نسبت به کالای 

 20از درآمد کار خود را به مصرف اختصاص داده،  درصد 30فرد  ،دهد. در این حالتبادوام نشان می

کند. در درصد از ثروت خود را مصرف می 1/2درصد از درآمد کار خود را به مسکن تبدیل کرده و 

درصد  30/0با افزایش یک درصدی در درآمد کار، درآمد انتظاری ناشی از کار به میزان  ،این حالت

و به این معنی است که  بوده 2/1، رآمد انتظاری ناشی از کارافزایش یافته و میل نهایی به مصرف از د

درصد افزایش خواهد یافت.  120با افزایش صد درصدی درآمد انتظاری ناشی از کار، مصرف به میزان 

الاتر ب ،شود، حساسیت مصرف از درآمد انتظاریاز این رو در زمانی که ثروت به عنوان مسکن تلقی می

در  مورد بررسیهمچنین، نتایج خود را به شکل کالای بادوام نگهداشته،  روتاز حالتی است که فرد ث

نسبت  ،مدتدهد که در مسیر بلند این پژوهش نشان می
L

t

t

y
y  و نسبت  30/0با تقریباً برابرh

t

W

y
 

ر بلند مدت در زمانی که ثروت به باقی مانده است. بنابراین میل نهایی به مصرف د 3/2در حدود 

 خواهد شد.  11/0برابر با  ،شودعنوان مسکن لحاظ می

، همانند حالت قبل، به دست آمدن میزان کوتاه مدت قابل توجه استمهمی که در اینجا  نکته

، 11/0صرف کل به میزان و میل نهایی به م 3/0مودیگلیانی برابر  -ضریب میل نهایی به مصرف آندو

ای بالاتر از میزان بلند مدت خود قرار میزان مصرف در نقطه ،این معنی است که در کوتاه مدت و به

، میزان ثروت در کند در طول زمان با مصرف کردن و مستهلک شدن مسکندارد، و لذا مشخص می

  . حال کم شدن می باشد

بلندمدت خود مدت زمانی که تابع مصرف کوتاه مدت به مقدار  ،این پژوهش هایدر بررسی

میل نهایی به مصرف  ،دوره 0دوره به دست آمده است. به این معنی که پس از گذشت  0رسد، می

 گذارد. از میزان بلند مدت خود رو به کاهش می ،خواهد رسید و پس از آن 11/0کوتاه مدت به میزان 

                                                                                                                   
1. MIT-Penn-SSRC (1967) 
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ناشی از ثروت  یبه درآمدها ،کندشخصی که ثروت خود را به عنوان اوراق بهادار نگهداری می

 ر نسبت به دو حالت قبلی کمتر است ود؛ و مشخصاً ریسک نقد شدن اوراق بهاداتوجه بیشتری دار

درصد از درآمد کار  31فرد  ،کند. در این حالترا تأیید میآن  ش،نتایج به دست آمده در این پژوه

 0/0ادار تبدیل کرده و درصد از درآمد کار خود را به اوراق به 88خود را به مصرف اختصاص داده، 

با افزایش یک درصدی در درآمد کار، درآمد  ،کند. در این حالتدرصد از ثروت خود را مصرف می

رآمد انتظاری درصد افزایش یافته و میل نهایی به مصرف از د 20/0انتظاری ناشی از کار به میزان 

ی درآمد انتظاری ناشی از کار، و به این معنی است که با افزایش صد درصد بوده، 3/2ناشی از کار 

در زمانی که ثروت به عنوان اوراق بهادار  ،درصد افزایش خواهد یافت. از این رو 230مصرف به میزان 

کل خود را به ش شود، حساسیت مصرف از درآمد انتظاری بالاتر از حالتی است که فرد ثروتتلقی می

 داشته است. کالای بادوام نگه

نسبت  ،دهد که در مسیر بلند مدتبررسی در این پژوهش نشان میمورد همچنین، نتایج 
L

t

t

y

y
 

eو نسبت  30/0تقریباً برابر با 

t

W

y
باقی مانده است. بنابراین میل نهایی به مصرف در  3/1در حدود  

 خواهد شد.  13/0برابر با  ،ودشدر زمانی که ثروت به عنوان اوراق بهادار لحاظ می ،بلند مدت

هایی به مصرف برخلاف دو حالت قبلی، میل نهایی به مصرف کوتاه مدت از میل ن ،در این حالت

که ثروت به عنوان پس انداز، سرعت تبدیل به پول بالاتری را نسبت  در حالیبلند مدت کمتر است؛ 

درآمد کار خود را به مصرف اختصاص درصد از  03دهد. در این حالت فرد به اوراق بهادار نشان می

درصد از ثروت خود را مصرف  1/3درصد از درآمد کار خود را به پس انداز تبدیل کرده و  02داده، 

درصد  10/0با افزایش یک درصدی در درآمد کار، درآمد انتظاری ناشی از کار به میزان  د. وکنمی

و به این معنی است که  بوده، 1/0ی ناشی از کار رآمد انتظارافزایش یافته و میل نهایی به مصرف از د

درصد افزایش خواهد یافت.  010با افزایش صد درصدی درآمد انتظاری ناشی از کار، مصرف به میزان 

شود، حساسیت مصرف از درآمد انتظاری در زمانی که ثروت به عنوان پس انداز تلقی می ،از این رو

 های قبلی است.ر از حالتبالات

دهد که در مسیر بلند مدت نسبت مورد بررسی در این پژوهش نشان مینتایج 
L

t

t

y

y
تقریباً برابر  

hو نسبت  30/0با 

t

W

y
 ،باقی مانده است. بنابراین میل نهایی به مصرف در بلند مدت 3/1در حدود  

همانند  ،خواهد شد. در این حالت 13/0برابر با  ،ودشدر زمانی که ثروت به عنوان پس انداز لحاظ می
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ر زمانی د حالت قبلی، میل نهایی به مصرف کوتاه مدت از میل نهایی به مصرف بلند مدت کمتر است. 

 10د، ندهکنند و ثروت ترکیبی را ملاک عمل خود قرار میکه خانوارها به صورت عقلایی رفتار می

درصد از درآمد کار خود را به ثروت تبدیل  80ف اختصاص داده، درصد از درآمد کار خود را به مصر

با افزایش یک درصدی در درآمد کار، درآمد  ند. وکندرصد از ثروت خود را مصرف می 0کرده و 

رآمد انتظاری درصد افزایش یافته و میل نهایی به مصرف از د 83/0انتظاری ناشی از کار به میزان 

این معنی است که با افزایش صد درصدی درآمد انتظاری ناشی از کار،  و به بوده، 3/1ناشی از کار 

ود، شدر زمانی که ثروت ترکیبی تلقی می ،درصد افزایش خواهد یافت. از این رو 130مصرف به میزان 

اق بهادار قرار حساسیت مصرف از درآمد انتظاری بین ثروت به عنوان مسکن و ثروت به عنوان اور

 گیرد. می

نسبت  ،دهد که در مسیر بلند مدتاین پژوهش نشان می دیگرنتایج 
L

t

t

y

y
 30/0تقریباً برابر با  

mو نسبت 

t

W

y
ی در زمان ،باقی مانده است. بنابراین میل نهایی به مصرف در بلند مدت 0/2در حدود  

خواهد شد. در این حالت میل نهایی به  13/0برابر با  ،شودکه ثروت به عنوان اوراق بهادار لحاظ می

رسد که در زمانی که مصرف کوتاه مدت از میل نهایی به مصرف بلند مدت کمتر است. به نظر می

کنند، حالتی بین مسکن و اوراق خانوارها به صورت عقلایی رفتار خود را در زمینه ثروت تنظیم می

الی است که ثروت نرمال، سرعت تبدیل به پول بالاتری را حتی این در حکنند. بهادار را انتخاب می

درصد از درآمد کار خود را به مصرف اختصاص  03فرد  ،دهد. در این حالتنسبت به پس انداز نشان می

درصد از ثروت خود را مصرف  13درصد از درآمد کار خود را به پس انداز تبدیل کرده و  01داده، 

گذاری شده است که حتی نسبت به هایی سرمایهسد که ثروت نرمال در مکانرکند؛ لذا به نظر میمی

تری برای نقد شدن برخوردار بوده است. در این حالت با افزایش یک درصدی از ریسک پایین ،پس انداز

درصد افزایش یافته و میل نهایی به مصرف  03/0در درآمد کار، درآمد انتظاری ناشی از کار به میزان 

و به این معنی است که با افزایش صد درصدی درآمد انتظاری  بوده، 3/3د انتظاری ناشی از کار رآماز د

درصد افزایش خواهد یافت. از این رو در زمانی که ثروت نرمال  330ناشی از کار، مصرف به میزان 

رسی مورد براست، حساسیت مصرف از درآمد انتظاری بالاترین حد خود قرار دارد. همچنین، نتایج 

دهد که در مسیر بلند مدت نسبت در این پژوهش نشان می
L

t

t

y

y
nو نسبت  30/0تقریباً برابر با  

t

W

y
 

در زمانی که ثروت به  ،باقی مانده است. بنابراین میل نهایی به مصرف در بلند مدت 3/0در حدود 
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خواهد شد. در این حالت همانند حالت قبلی، میل نهایی  13/0بر با برا ،شودعنوان پس انداز لحاظ می

 به مصرف کوتاه مدت از میل نهایی به مصرف بلند مدت کمتر است.

، مبحث دست آمده از برآورد معادلات فوق اشاره شد، یکی از مصادیق به طور که در بالاهمان

برخورد با انواع ثروت است. از نتایج بالا  تقاضای پول خانوارها و در حقیقت میزان نقدینگی افراد در

مشخص است که میزان سرعت تبدیل ثروت به پول در برخورد با انواع ثروت متفاوت است. این بررسی 

ثروت از شکل کالای بادوام، مسکن، اوراق بهادار و پس انداز به دهد که سرعت تبدیل پول نشان می

 شود. کمتر می

 

 یو توصیه سیاست نتیجه گیري

بررسی رفتار خانوارها در زمینه نوع نگرش به انواع ثروت موجود در جامعه  ،هدف اصلی در این پژوهش

به بررسی و و به دست آوردن میل نهایی به مصرف خانوارها از انواع ثروت است. برای این منظور، 

فاده ر ایران با استاندازه گیری انواع ثروت بخش خصوصی و برآورد میل نهایی به مصرف از انواع ثروت د

در دوره  1گرنجر -مودیگلیانی و با استفاده از روش همجمعی انگل -از الگوی نظری مصرف آندو

های مختلف ثروت به عنوان کالای بادوام، مسکن، شکل ،د. برای این منظورشپرداخته  1831-1831

 اوراق بهادار، پس انداز، ترکیبی و نرمال را مورد بررسی قرار دادیم. 

گرنجر نشان از معنی داری کامل انواع ثروت از مصرف در ایران دارد. تفسیر -نتایج برآورد روش انگل

د. ندهنشان می های مختلفی، واکنشنشان داد که خانوارها به انواع ثروت ،نتایج معادلات برآورد شده

بادوام نگهداری  خانوارها در زمانی که ثروت خود را به صورت کالایدهد که این بررسی نشان می

که اگر  الیدر حاست.  012/0و  38/0به ترتیب  کنند، میل نهایی به مصرف از درآمد کار و ثروتمی

د، میل نهایی به مصرف از درآمد کار و ثروت به نخانوارها ثروت خود را به صورت مسکن نگهداری کن

 است.  021/0و  30/0ترتیب 

ی ناشی از به درآمدها ،کندوراق بهادار نگهداری میهمچنین شخصی که ثروت خود را به عنوان ا

 31/0، به ترتیب میل نهایی به مصرف از درآمد کار و ثروت ،د و در این حالتثروت توجه بیشتری دار

که اگر خانوارها ثروت خود را به صورت پس انداز نگهداری کنند، میل نهایی  است. در حالی 000/0و 

است. در زمانی که خانوارها به صورت  031/0و  03/0به ترتیب  ،به مصرف از درآمد کار و ثروت

د، میل نهایی به مصرف از ندهکنند و ثروت ترکیبی را ملاک عمل خود قرار میعقلایی رفتار می

که اگر ثروت نرمال باشد، میل نهایی به  است. در حالی 00/0و  10/0، به ترتیب درآمد کار و ثروت

 است.  13/0و  03/0به ترتیب  ،مصرف از درآمد کار و ثروت

                                                                                                                   
1. Engle-Granger Cointegration 
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ه افراد دهد کنشان می ،مودیگلیانی -نتیجه برآورد میل نهایی به مصرف بلند مدت تابع مصرف آندو

کنند، دارای میل نهایی به مصرف در حدود جدای از اینکه ثروت خود را به چه طریق نگهداری می

مودیگلیانی با میل  -صرف از مدل آندودهد که میل نهایی به مهستند. این برآورد نشان می 13/0

برآورد گردید، تفاوت معنی داری ندارد. در این صورت  31/0نهایی به مصرف از مدل فریدمن که 

 است.  3/0مشخص است که میل نهایی به مصرف از درآمد دائمی در حدود 

اع رخورد با انویکی از نتایج مهمی که از معادلات بالا به دست آمد، بررسی نقدینگی افراد در ب

ثروت است. این بررسی نشان داد که ثروت به عنوان پس انداز، بیشترین سرعت تبدیل به پول را دارا 

ترین سرعت برخوردار است. لذا توصیه می شود که مصرف ثروت به شکل کالای بادوام از کم بوده و

اشی از سرعت نقد شوندگی کنندگان تا حد ممکن از ترکیب دارایی ها استفاده کنند، تا از خطرات ن

افرادی که از دارایی لازم به منظور معاملات روزمره خود برخوردارند،  ،دارایی مصون بمانند و از طرفی

 به منظور پیشگیری از نوسانات و ریسک، عمده دارایی خود را به شکل کالای بادوام نگهداری کنند. 
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 و مآخذ منابع

انتشارات  ؛(نینو یکردهای)رو یکاربرد یاقتصاد سنج (1831و محسن مهرآرا ) دیحم ،یشمیابر

 دانشگاه تهران.

فصلنامه  ؛رانیدر ا یثروت بر مصرف بخش خصوص ریتأث (1831) یعاقل یپور، سارا و لطفعل یامامقل

 .31-31 (:13 یاپیپ) 2سال ششم، شماره  ،یاقتصاد یمدلساز

 .رانیا یمل یهاحساب ،یمل یها(، اداره حساب1883 -1831) ران،یا یمرکز بانک

 .رانیدر ا یکالاها و خدمات مصرف ی(، شاخص بها1833 -1831) ران،یا یمرکز بانک

 .ینشر ن :تهران ؛یعباس شاکر ترجمه ؛اقتصاد کلان یهااستیو س هی(، نظر1813) .اچ امیلیو برانسون،

مؤسسه مطالعات  ن:؛ تهراکسانی ییو همگرا یی: همگرایزمان یهایسر لیتحل (1813احمد ) ،یتوکل

 .یبازرگان یهاو پژوهش

و  یشهر یدو گروه خانوارها یبرا یمصرف یتابع مصرف کالاها نیتخم (1832نژاد، منصور ) زراء

 .28-03 :13شماره  ران،یا یاقتصاد یهافصلنامه پژوهش ؛1808-1811در دوره  رانیا ییروستا

مجله دانش و توسعه،  ؛رانیدر ا یوصمصرف خص یخطا برا حیمدل تصح (1830نژاد، منصور ) زراء

 .133-213 :13شماره 

 مطالعه ،یبخش خصوص یمصرف یها نهیثروت در بازار سهام بر هز رییاثر تغ (1833) روزهیف ،یزیعز

 . 31-32 :3ش  ،یپژوهشنامه علوم اقتصاد ؛1810-1833 رانی: ایمورد

مه نا انیپا ؛رانیدر ا دمنیو فر نزیک یهیبرآورد تابع مصرف بر اساس نظر (1833زهره ) ،یکرمانشاه

 . یبهشت دیدانشگاه شه :تهرانارشد،  یکارشناس

انتشارات دانشگاه  ؛تهران ؛یشمیابر دیحم ترجمه ؛یاقتصاد سنج یمبان (1811دامودار ) ،یگجرات

 تهران.

 کشور. ی(، سالنامه آمار1831 -1831) ران،یآمار ا مرکز

 خانوار. نهیهز -درآمد یلیتفص جیا(، نت1831 -1831) ران،یآمار ا مرکز

 ؛یاقتصاد سنج یهابا اتکا به روش رانیمصرف در ا نهیانتخاب مدل به (1810محمدرضا ) منجذب،

 .1-28 :3برنامه و بودجه، ش  مجله

 یمؤسسه خدمات فرهنگ :تهران ؛یدر اقتصاد سنج یواحد و همجمع شهیر (1813محمد ) ،ینوفرست

 .101-100 :رسا

( 1883-1810) رانیدر اقتصاد ا یتابع مصرف بخش خصوص لیبرآورد و تحل (1813عباس ) ،یولدخان

 .11و  13مجله برنامه و بودجه، ش  هینشر ؛ییبا استفاده از روش همگرا

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.1

73
56

76
8.

13
95

.1
6.

3.
6.

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

co
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

24
-0

5-
22

 ]
 

                            21 / 23

https://dorl.net/dor/20.1001.1.17356768.1395.16.3.6.3
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-7536-en.html


 يمنصور نیام دیسو  منصور زراء نژاد.../ رانيبا لحاظ انواع ثروت در ا یانیگليمود -برآورد تابع مصرف آندو

 

152 

آثار آن بر برآورد تابع مصرف  یو بررس یساز یمربوط به جمع بیمحاسبه ار (1812بهرام ) ،یوهاب

 ، دوره دوم.1و  3برنامه و توسعه، ش  هینشر ؛پنج ساله اولر مدل کلان برنامه د یبخش خصوص

Ahumada, H., and M.L. Garegnani (2003) Wealth Effects in the Consumption 

Function of Argentina: 1980-2000. 
Ando, B. and F. Modigliani (1963) The Life Cycle Hypothesis of Saving 

Aggregate Implication Test; American Economic Review, No. 53: 55-84. 
Avazalipour, M.S. (2006) Consumption Function in India and Iran; A comparative 

study, India: University of Pune. 
Bellante, D., and C.A. Green (1997) The Life-Cycle Hypothesis: Evidence on the 

Second Phase; Tampa: University of South Florida. 
Berg, L. (1996) Age distribution, Saving and Consumption in Sweden; Sweden: 

Uppsala University. 
Boskin, Michael J. (1990) Issues in the Measurement and Interpretation of Saving 

and ealth; In Fifty Years of Economic Measurement: The Jubilee of the 

Conference on Research in Income and Wealth. Studies in Income and Wealth, 

Vol. 54, edited by Ernst R. Berndt and Jack E. Triplett: 159-83. Chicago: 

University of Chicago Press. 
Browning, M., and T.F. (2001)  Crowsly, The Life-Cycle Model of Consumption 

and Saving; Journal of Economic Perspectives, Denmark: University of 

Copenhagen. 
Carroll, C. D. (2004). Housing wealth and consumption expenditure; Paper, 

prepared for Academic Consultants Meeting of Federal Reserve Board. 
Chao, H.K. (2000) Milton Friedman and Emergence of the Permanent Income 

Hypothesis; University of Amsterdam. 
Cho, S. (2011) Housing wealth effect on consumption: Evidence from household 

level data; Economics Letters, 113: 192-194. 

Friedman, M. (1957) A Theory of the Consumption Function: 157-182. 
Hall, R.E. (1978) Stochastic Implications of the Life-Cycle-Permanent Income 

Hypothesis: Theory and Evidence; Journal of Political Economy, Vol. 86, No. 

6: 971-987. 
Keynes, J.M. (1936) The General Theory of Employment, Interest, and Money; 

London: Macmillan University: 96. 
Koyck, J. (1954) Distributed Lags and Investment Analysis; Amsterdam: North 

Holland. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.1

73
56

76
8.

13
95

.1
6.

3.
6.

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

co
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

24
-0

5-
22

 ]
 

                            22 / 23

https://dorl.net/dor/20.1001.1.17356768.1395.16.3.6.3
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-7536-en.html


 5931و توسعه پايدار( ـ سال شانزدهم ـ شماره سوم ـ پايیز  فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي )رشد 

 

159 

Krueger, D., and J.F. (2002)  Villaverde, Consumption and Saving Over the Life 

Cycle: How Important are Consumer Durables?; U.S: Stanford University. 
Lennart, B. (1996) Age distribution, Saving and Consumption in Sweden, ESPE; 

Sweden: Uppsala University, June. 
Lettua, M., and S. Ludvigson (2001) Consumption, Aggregate Wealth, and 

Expected Stock Returns; The Journal of Finance, Vol. VI, No. 30. 

Mackay, H. (1997) Consumption and Everyday Life; Thousand Oaks. 
Muellbauer, J. (1994) The Assessment: Consumers Expenditure; Oxford Review 

of Economic Policy: 1-41. 
Rao, B.B. (2005) Testing Permanent Income Hypothesis for Fiji; Fiji: University 

of the South Pacific Suva.  
Riley, R., and M. Weale (2003) Non-linear Modeling of Household Consumption: 

An Examination of a Closed-form Life-Cycle Model; National Institute of 

Economic and Social Research.  

Seddeghi, H.R.; K.A. Lawler, and A.V. Katos (2000) Econometrics: A Practical 

Approach; U.K: Sunderland University. 
William, H. Greene (2002) Econometric Analysis; 5th. Edition, New York 

University. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.1

73
56

76
8.

13
95

.1
6.

3.
6.

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

co
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

24
-0

5-
22

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            23 / 23

https://dorl.net/dor/20.1001.1.17356768.1395.16.3.6.3
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-7536-en.html
http://www.tcpdf.org

