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 تأثير ثروت بر مصرف بخش خصوصي در ايران

 **لطفعلي عاقلي           *سارا امامقلي پور

  17/07/91تاريخ پذيرش:                    09/06/91تاريخ دريافت:

  

  

  چكيده

 آزمون قراردر اين مقاله، اثر ثروت(دارايي) مالي بر مصرف بخش خصوصي مورد 
) بـا  ARDL(ي تـوزيعي هـا  گيرد. برآورد مدل خودرگرسـيون بـرداري باوقفـه    مي

دهد كه در كوتـاه مـدت و    مي نشان 1389:4تا  1375:1ي فصلي ها استفاده از داده
 و361/0 ناشي از درآمد قابـل تصـرف بـه ترتيـب     بلندمدت، ميل نهايي به مصرف

 497/0و  261/0لي بـه ترتيـب   و ميل نهايي به مصرف ناشي از ثـروت مـا   686/0
ي كوتـاه  ها چنين الگوي تصحيح خطا نشان دهنده تعديل عدم تعادل باشند. هم مي

  شود. مي است كه سرعت تعديل نسبتاً مناسبي محسوب -525/0مدت با ضريب 

  

 JEL: C22, E21, G11طبقه بندي 

    .ثروت مالي، درآمد قابل تصرف، مصرف، ايران :واژگان كليدي

    

  

  

                                                           
 است كـه بـا حمايـت     "برآورد تابع مصرف بخش خصوصي با لحاظ اثر ثروت در ايران"اين مقاله برگرفته از طرح پژوهشي

 انجام گرفته است. 1391معاونت پژوهشي دانشگاه آزاد اسلامي واحد رودهن در سال مالي 
 :استاديار دانشگاه آزاد اسلامي، واحد رودهن، گروه اقتصاد، رودهن، ايران (نويسنده مسئول)، پست الكترونيكي *

                                                                                                 s.emamgholipour@riau.ac.ir  
 aghelik@modares.ac.ir :استاديار دانشگاه تربيت مدرس، پژوهشكده اقتصاد، تهران، ايران، پست الكترونيكي **
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  مقدمه .1

در اقتصاد كلان، رفتار و عادات مصرفي افراد و خانوارهاي مختلف در مصـرف بخـش   
 شيافـزا  زيمصرف ن ،درآمد شيبا افزا در شرايط عادي، شود. مي جمع بندي خصوصي،

شـود. امـا    مي با گسترش طيف مصرف كالاها و خدمات، بر ميزان رفاه افزوده و ابدي مي
 درآمدهاي حقيقي، مصرف به طور معكوس تحـت تـأثير قـرار   در شرايط ركود و تقليل 

گردد. به بيـان ديگـر،    نمي به سطح قبلي برمصرف  يچسبندگگيرد؛ اما لزوماً به دليل  مي
انتظـارات از   نيچن ـ است. همقدرت خريد واقعي  كاهش ازكاهش مصرف كمتر  زانيم

ر سـنتي، تقليـد رفتـار و    وقايع اقتصادي آينده، عدم اطمينان شغلي، بعد خانوار، سـاختا 
   شوند. مي بخش خصوصي محسوبمصرف  موثر براز عوامل عادات مصرفي 

توان از آن نام بـرد در   مي پشتوانه مالي قوي كه تحت عنوان ثروت يا دارايي حقيقي
درآمد و درآمد قابل تصرف بـر رفتـار مصـرفي در بخـش      كنار متغيرهاي ديگري چون

افرادي كه علاوه بر درآمد ثابت خود، منابع  طبيعي استخصوصي اثر تعيين كننده دارد. 
درآمدي ديگري از محل امـلاك و مسـتغلات و سـرمايه گـذاري در سـهام و امثـال آن       
دارند، نسبت به افرادي كه تنها متكي به درآمد كاري خود هستند، از دايره عمل بيشتري 

، در ايـن مقالـه، اثـر    در تنظيم رفتارهاي مصرفي خود برخوردار هستند. به همين جهت
ي هـا  ثروت(دارايي) مالي مورد تأكيد قرار گرفته اسـت. ثـروت مـالي از طريـق ماليـات     

 تحـت تحـت تـأثير قـرار     ها ي پولي از جمله تعيين نرخ سود سپردهها دولتي و سياست
 اسـت كـه  مقالـه   ني ـهدف ا گيرد. با توجه به اهميت ثروت مالي در مصرف جمعي، مي

را  ها ي، ميزان اثرگذاريمصرف بخش خصوصي موثر بر اقتصاد يرهايمتغ ضمن مطالعه
  برآورد نمايد.  

شـود.   مـي  پس از مقدمه، ابتدا در بخش اول به مباني نظري موضـوع تحقيـق اشـاره   
شود و پس از معرفي مـدل و تخمـين آن    مي سپس مطالعات تجربي در بخش دوم ارائه

  گردد. مي در بخش سوم، نتيجه گيري و پيشنهادات مقاله بيان
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  .مباني نظري 2

، مصـرف بخـش خصوصـي، يكـي از     ها ي ملي مبتني بر روش هزينهها در نظام حساب
 1993اجزاي اصلي محاسبه توليد ناخالص داخلي و درآمد ملـي اسـت. مطـابق نسـخه     

ي خانوارهـاي مقـيم   هـا  شامل هزينـه  هاي مصرفي خانوارها هزينه، 1نظام حسابهاي ملي
ي ثابـت (نظيـر   هـا  ي مربـوط بـه دارايـي   ها هزينه بوده وبابت مصرف كالاها و خدمات 

 .گيرد نمي و اشياء قيمتي را در بر )مستغلات

هزينـه  اجاره املاك و مسـتغلات مسـكوني،   هزينه خانوار بابت مطابق سند مذكور، 
مسـتغلات مسـكوني   خـدمات   ارزش احتسـابي هم چنين گردد.  مي نهايي تلقي مصرفي

تـرين   گـردد. مهـم   مـي  عنـوان هزينـه مصـرفي نهـايي وي ثبـت     ه ب، مالك تحت اختيار
 كالاهـا و خـدمات توليـد و    شامل ارزش احتسـابي  كه ي مصرفي نهايي خانوارها هزينه

   عبارتند از: گردد مي مصرف شده توسط خانوارها نيز
 ن توليـد و مصـرف  مواد غذايي و سايركالاهاي كشاورزي كـه توسـط كشـاورزا    -1

   گردد. مي
انواع ديگر كالاها كه توسط بنگاههاي غيرشركتي تحت تملـك خانوارهـا توليـد     -2

 رسد. مي اعضاء بنگاه شده و به مصرف

 خدمات مستغلات مسكوني كه توسط مالك مستغلات توليد شده و بـه مصـرف   -3
 رسد. مي

 مصرفي توليـد  خود منظوره خدمات خانگي يا ساير خدماتي كه توسط خانوار ب -4
  شود، نظير خدمات مستخدم، آشپز، باغبان، راننده شخصي و مانند آن. مي

بـه  خانوارها  كالاهاي مصرفي تأمين علاوه بر موضوع خودمصرفي، ارزش احتسابي
 منظور در سبد كالاهاي مصرفي خانوار -هامبناي ارزش بازاري كالا بر -صورت تهاتري

ي مصـرف  هـا  عنوان هزينـه ه خانوارها نيز ب توسط پوليغير يها درآمد . دريافتشود مي
احتسابي خدمات مالي دريافتي خانوارهـا از   هزينه كارمزد گردد. مي نهايي خانوارها ثبت

شود. ازمجمـوع مصـارف   ثبت  هادر هزينه مصرف نهايي خانواربايد  نيز موسسات مالي

                                                           
1. System of National Accounts (SNA,1993) 
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  آيد. مي نهايي خانوارها، مصرف نهايي بخش خصوصي به دست
در بعد نظري، نظريه در تبيين مصرف بخش خصوصي، نظريه كينز است كـه در آن  

، ميزان افـزايش مصـرف كمتـر از ميـزان افـزايش      "قاعده روانشناسي مصرف"مطابق با 
شود. ايـن نظريـه در كتـاب     مي موجب ميل نهايي به مصرف كمتر از يك ودرآمد است 

  ارائه شده است. 1946در سال » و پول نظريه عمومي اشتغال، بهره«معروف كينز به نام 
) مصرف يك فرد را علاوه بر سطح درآمد خود، وابسته بـه توزيـع   1949(1دوزنبري

داند. علاوه بـر ايـن، مصـرف فعلـي همزمـان از       مي درآمد و مصارف ساير افراد جامعه
اثر چـرخ دنـده   "پذيرد و موجب ايجاد  مي سطح فعلي درآمد مطلق و درآمد نسبي تأثير

شود، يعني با كاهش سطح درآمد، فرد براي حفظ استاندارد زندگي، مصـرف را   مي "اي
ي كوتاه مدت و بلندمدت و اسـتفاده از  ها دهد. تفكيك دوره نمي به همان نسبت كاهش

  باشد. مي ي وي نسبت به كينزها تابع مطلوبيت براي استخراج تابع مصرف از نوآوري
گيـرد. بـا    مـي  ي عادات يا سطح زندگي در برتابع مصرف دوزنبري، تعديلاتي را برا

بـه اعتقـاد وي،    ي درآمدي، اثرات آنها بر مصرف متفـاوت خواهـد شـد.   ها وجود تكانه
گيرند كه به هنگام افُت درآمد، به طـور   مي عادات مصرفي در سطوح درآمدي بالا شكل

  :) لحاظ كرده است1كامل قابل ترك نيستند. وي اين اثرات را در تابع مصرف (

)1(  m
tYtYtC 12110   

 كه

m
tY 1 حداكثر سطح درآمدي قبل از دوره زماني t  است. بنابراين، عادات مصرفي

 گذارند. مي ايجاد شده در زمان درآمد بيشينه، بر تصميمات مصرفي دوره حال تأثير

2آندو

ارائـه  » زنـدگي فرضـيه دوره  «فرضيه ديگري با عنـوان   )1963(3موديگلياني و 
. آنها با تفكيك عمر افراد به سه دوره جواني، ميان سالي و پيري، بافت جمعيتـي  اند هداد

. مطابق اين فرضيه، مصرف اند هرا در روندهاي بلندمدت مصرف جمعي با اهميت دانست
حقيقي به درآمد ناشي از كار و خالص ثروت حقيقي خانوارها بستگي دارد. به عبـارت  

                                                           
1. Duesenberry, James  
2. Ando, Albert 
3. Modigliani, Faranco 
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واحد افـزايش يابـد، مطـابق مـدل تجربـي       100ر درآمد ناشي از كار حدود تر، اگ دقيق
يابد. اما اگر ثروت حقيقي  مي واحد افزايش 70موديگلياني، مصرف جاري حدود  -آندو

  شود. مي واحد افزوده 6واحد بيشتر شود، بر مصرف جاري حدود  100خانوارها 
مصـرف مطـرح كـرده     را در خصـوص  "فرضيه درآمد دائمي"نيز  )1957(1فريدمن

سـطح مطلوبيت(رفـاه) افـراد    اي  هاست. مصرف در فرضيه وي از بهينـه يـابي بـين دور   
) بسـتگي دارد كـه از   PYشود. وي معتقد است كه مصرف به درآمـد دائمـي(   مي حاصل

 ) حاصـل PV) در ارزش فعلـي درآمـدهاي فـرد(   rحاصل ضرب نرخ بازدهي(نرخ بهره 
PVrYPشود( مي ي نامرئي درآمد (مثل درآمـد دائمـي و درآمـد    ها ). وي به مشخصه=.

  موقتي) توجه كرده و ثروت را بـه طـور ضـمني در تـابع مصـرف لحـاظ كـرده اسـت         
)0),( ffYfC P ) تابع مصرف فريدمن را مطابق بـا انتظـارات تطبيقـي بـه     2). رابطه (=�

  دهد: مي دست

)2(  11 ttt CYC  +=  
، معـرف تـابع مصـرف    =0)، پـارامتر انتقـال تـابع مصـرف و     1tCكه جملـه ( 

  بلندمدت فريدمن است.
را در  "انتقـاد لوكـاس  "مصرف را ارائـه داد. وي   "گام تصادفي")، مدل1978( 2هال

افراد، ايده اي  همدل سازي مصرف پياده كرد و از طريق حداكثرسازي مطلوبيت بين دور
ي مصرف وارد كرد. ساده ترين فرم تابع مصرف هـال  ها را در مدل "انتظارات عقلايي "

  شود: مي ) نوشته3به صورت رابطه (

)3(  
T
tttt CYCC 111  ++=  

Tبه ترتيب سطح كـل مصـرف در دوره كنـوني و دوره گذشـته و      tC ،1tCكه 
tC 1 

درآمد دوره قبل است. پارامترهاي  1tYمصرف موقتي دوره گذشته و و همگـي   ,,
  مثبت هستند.

ي توضيح دهنده مصـرف اسـت. در ايـن    ها مدل محدوديت نقدينگي از ديگر نظريه

                                                           
1. Friedman, Milton 
2  . Hall, Robert 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 )1391 تابستان، »18پياپي « 2شماره  ، ششمفصلنامه مدلسازي اقتصادي (سال     _______________     

  
66

1مدل كه توسط پيساريدس

ي نقدينگي از عـدم تمايـل   ها ) ارائه شده، محدوديت1978( 
ي مصـرفي در ازاي بازپرداخـت اصـل و فـرع آن از منـابع و      هـا  به اعطـاي وام  ها بانك

هردو نسبت به درآمدهاي  ها ود زيرا وام گيرندگان و بانكش مي درآمدهاي آينده، حاصل
، ريسك نكول(عدم بازپرداخت) ها آينده نامطمئن هستند. دومين انگيزه عدم تمايل بانك

ي اعتبـاري  ها توسط گيرندگان وام است. تركيب اين عوامل سبب اعمال سقف ها بدهي
) 4مصرف به صـورت رابطـه (  شود. در صورت قبول اين نظريه، تابع  مي ها توسط بانك
  خواهد بود:

)4(    
ــه  ــد جــاري منهــاي بازپرداخــت تعهــدات) و    tYك ــد جاري(درآم  aخــالص درآم

  ي حقيقي فرد است.ها دارايي

  پيشينه تحقيق .3

در داخل كشور مطالعات بسيار محـدودي در خصـوص ملاحظـه اثـر ثـروت در تـابع       
) به بررسي اثر ثروت بازار سـهام بـر   1388عزيزي(مصرف جمعي صورت گرفته است. 

اين اثـر را   1370-86مصرف بخش خصوصي پرداخته و با استفاده از آمار فصلي دوره 
مورد آزمون قرار داده است. نتايج، حاكي از يك رابطه مثبت معني دار ميان ثروت بـازار  

  سهام و مصرف بخش خصوصي در ايران است.
خـود توضـيح   روش  ابع مصرف بخش خصوصـي را بـا  )، ت1387احمد و همكاران(

تخمين  1338-82 ي سالانهها و با استفاده از داده )ARDLي گسترده (ها برداري با وقفه
كه ميل نهايي به مصرف بلندمدت و كوتاه مدت بخش خصوصـي   اند هگرفت جهيزده و نت

حجـم   ،رگ ـياز سـوي د  .اسـت  37/0و  49/0از درآمد قابل تصرف، به ترتيب برابـر بـا   
نقدينگي واقعي(به عنوان جانشيني براي ثروت حقيقي جامعه) اثر مثبت و معناداري بـر  

   است. داشته ي مصرفي بخش خصوصيها روي هزينه
) به تخمين و تحليل تـابع مصـرف بلنـد مـدت و كوتـاه      1387فخرايي و منصوري(

                                                           
1. Pissarides, Christopher A. 

1,0   aYC tt
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-85در دوره  ARDLبـه روش   تابع ميني درآمدي با استفاده از تخها مدت براي گروه
، 97/0براي گروه بـا درآمـد پـايين     را ميل نهايي به مصرف بلند مدتو پرداخته  1361

ميـل نهـايي بـه     .انـد  هكـرد برآورد  81/0و براي كل گروه  66/0براي گروه با درآمد بالا 
  است.برآورد شده  55/0 نيز مصرف كوتاه مدت

 نيـز و روسـتايي و   شـهري تفكيك منـاطق  ) تابع مصرف ايران را به 1382زراء نژاد(
نظريه  زده و نتيجه گرفته كهتخمين  1353-77ي ها سالطي كالاهاي بي دوام و با دوام 
كينز، دوزنبري و موديگليـاني قـدرت بيشـتري در تبيـين      اتفريدمن در مقايسه با نظري

در بلند مدت ميل نهايي به مصرف در ايران ثابـت و   و رفتار مصرفي جامعه ايراني دارد
  به مصرف است. متوسطر با ميل براب

 يهـا  مـدل مصـرف را بـا داده    دمن،ي ـو فر نزيك هي) با انتخاب نظر1368(يكرمانشاه
وده اسـت.  نممحاسبه را درآمد قابل تصرف و زده  نيخمت 1360تا  1340در دوره  رانيا

و پـس انـداز    يبخـش خصوص ـ  يمصـرف  يها نهيهز مجموع را صرفدرآمد قابل ت وي
به بعد بطـور   1340 يبه مصرف در طول سالها يينها لياست. م گرفته يبخش خصوص
 يهـا  نـه يها بر اسـاس هز  مدل نيتخم گريد ي. از سودهديرا نشان م 69/0متوسط رقم 

 مصـرف  ،تصرفدرآمد قابل در درصد  كي شيدهد كه با افزا مي دوام نشان يب يمصرف
 72بـه طـور متوسـط     -ي قبل و بعد از جنـگ تحميلـي  ها براي دوره -دوام يب يكالاها
  .ابدي مي شيافزا درصد

ي هـا  در مطالعات خارجي، تنوع نسبتاً زيادي در خصوص برآوردهاي تجربي نظريه
ي تركيبـي  ها ) با داده2012(1شود. پلتونن و همكاران مي مصرف با لحاظ اثر ثروت ديده

از  بـا اسـتفاده   هـا  . آنانـد  هاقتصاد نوظهور، اثرات ثـروت بـر مصـرف را تخمـين زد     14
 10دهند كه يـك افـزايش    مي ي فصلي نشانها ي اقتصادسنجي پيشرفته و دادهها تكنيك

درصـد تـا    28/0ي مسكن منجر به افزايش مصرف خصوصي بين ها درصدي در قيمت
درصد  30/0درصد تا  26/0ي سهام منجر به ها درصدي قيمت 10درصد و افزايش  5/0

 10ثروت پولي(اسـمي) بـه ميـزان     شوند و هنگامي كه مي افزايش در مصرف خصوصي
  شود.  مي درصد بيشتر 54/0درصد تا  43/0يابد، مصرف به ميزان  مي درصد افزايش

                                                           
1 . Peltonen et al.  
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 2گذاري دارايي تحت مطلوبيت نمـايي(تواني) ) يك مدل سنتي قيمت2012(1كيجانو
كنـد و نسـبت    مـي  و نرمال بودن لگاريتمي بازدهي انتظـاري سـهام و مصـرف انتخـاب    

ثروت( -مصرف
W

Cگيـرد.  بيني تغييرات بازدهي انتظاري سهام به كار مـي پيش ) را براي

ي بازاري دارايي مسكن، سهام، بدهي و درآمد ها ) را برابر مجموع ارزشWوي، ثروت(
كاري گرفته و با تخمين مدل بر اساس روش حداقل مربعات معمـولي پويـا بـا كمـك     

نوسـانات  نتيجه گرفته است كـه   2008تا  1959طي دوره ي فصلي سرانه آمريكا ها داده
رفتار مصرفي را در خانوارهـاي آمريكـايي توضـيح     و ثروت مسكن يثروت سهام، بده

  دهند.  مي
كـرده و اثـر    را بررسـي  "اثر ثروت مسـكن بـر مصـرف    ") در مقاله اي2011( 3چو

ي هـا  تخمـين تغييرات قيمت مسكن را بر مصـرف خانوارهـا نشـان داده اسـت. نتـايج      
دهد؛ درحـالي كـه    مي ي درآمدي مختلف نشانها رگرسيوني جداگانه با استفاده از گروه

اثر ثروت براي خانوارهـاي پردرآمـد مثبـت اسـت، امـا يـك اثـر ثـروت منفـي بـراي           
خانوارهاي كم درآمد وجود دارد و با افزايش قيمتهاي مسكن، اثر ثروت مثبـت مالكـان   

شـود.   مـي  ثروت منفـي اجـاره كننـدگان كـم درآمـد جبـران      پردرآمد كره جنوبي، با اثر 
همچنين اثر قيمت مسكن بر مصرف در كره جنوبي، بر حسب گروه سـني هـم شـديداً    

تـر   نسبت به تغييرات قيمت مسـكن حسـاس  تر  كند و مصرف خانوارهاي مسن مي تغيير
  كره جنوبي. تر  است تا خانوارهاي جوان

بـا   يرا بـر مصـرف خصوص ـ   يو مال يقيوت حقثر راتييتغ ري)، تأث2011( 4سارلون
ي هـا  بـا روش داده  يو مركـز  يشرق يو اروپا اياقتصاد نوظهور آس 17 يبيترك يها داده

 اري ـخانوارهـا، درآمـد و دو مع   مصـرف نشان داده كه و  برآورد كردههمگن  ريغ تلفيقي
شـده) در   نيگزيمسكن و بازار سـهام جـا   يها متي(كه با قيو ثروت مال يقيثروت حق
 ـ   ستايتفاضل ا  ي تحقيـق رهـا يمتغ نيبوده و همگرا هستند و روابط كوتـاه و بلندمـدت ب

مثبت بر مصرف  ريتأث يمال روتو ث يقياست كه ثروت حق نيا ياصل جهيوجود دارد. نت

                                                           
1. Quijano, Margot 
2. Power Utility 
3. Cho, Sungwon 
4. Ciarlone  
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 ياز كشـش متنـاظر بـرا   تـر   كشش ثروت مسكن بزرگ اماخانوارها در بلندمدت داشته 
سـهام و   مـت ياز درآمـد، ق  يداريكوتاه مـدت معن ـ  ليتعد نيچن است. هم يثروت مال

مصرف خود را باچند وقفه به رابطه بلندمدت  يعنيمسكن بر مصرف وجود دارد  متيق
 تغييـر بلندمدت  ريدو گروه از كشورها، تأث يجداگانه مدل برا نيكند. با تخم مي نزديك

 ييايآس ـ ينسـبت بـه اقتصـادها    يو مركـز  يشـرق  ياروپا يمسكن در اقتصادها متيق
 رتريپذ بيدر بازار مسكن آس يآت يآنها را در برابر تحولات منف و استتر  بزرگماً عمو
  كند. مي

)، در مطالعه خود راجع به مصرف، ثروت كل و بـازدهي مـازاد مـورد    2010(1سوسا
كند. وي معتقد است كه تركيب ثروت، بازدهي داراييها را پيش بيني مي ها دارايي 2انتظار

مصرف كننـده نماينـده را بـراي اسـتخراج رابطـه تعـادلي بـين        اي  هبين دور قيد بودجه
انحراف موقت از روند مشترك مصرف، ثروت مسكن، ثروت مالي، درآمد نيروي كار و 

 – 2008:4ي فصلي آمريكا در بـازه  ها به كار برد و با داده ها بازدهي آتي انتظاري دارايي
پارامترهاي ثـروت مـالي و ثـروت مسـكن در      ايهاي نقطهنشان داد كه تخمين 1975:1

رابطه بلندمدت بين مصرف، ثروت مالي، ثروت مسكن و درآمد نيروي كـار بـه ترتيـب    
  هستند. 02/0و  16/0

) تأثير تغييرات ثـروت بـر مصـرف را در نيوزيلنـد مطـابق      2010(3ويرمن و دانستن
ــاي       ــحيح خط ــدل تص ــود از م ــل خ ــراي تحلي ــي و ب ــي بررس ــد دائم ــيه درآم  فرض

بدهي خانوار را به طور صريح به عنوان قسمتي از  ها )استفاده كردند. آنVECMبرداري(
ي ها ثروت خالص خانوار وارد مدل كردند. آنان با تخمين تابع بلندمدت مصرف با داده

ي آن و درآمد نيـروي كـار   ها فصلي مصرف سرانه واقعي خانوار، ثروت خانوار و مولفه
نتيجـه گرفتنـد كـه     2006: 1الـي   1990: 1نيوزيلند طـي دوره  بعد از ماليات در كشور 

ي بازار سهام تعيين نشود، تغيير در ها چنانچه تغييرات در ثروت خانوار به وسيله چرخه
ثروت دائمي خواهد بود و تغييرات ثروت دائمي مستلزم واكنش تأخيري مصرف است. 

ثـروت خانوارهـا بـراي مصـرف     دهد كه تغيير در  مي نشان ها شواهد تجربي آن بنابراين
                                                           
1. Sousa 
2. Expected Excess Returns 
3. Veirman & Dunstan 
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  اهميتي ندارد.  
اثرات ثروت ناشي از ثـروت مـالي و   ") در خصوص 2007(1سرمينسكا و تاختامانوا

ي موجود در اثرات ثـروت ناشـي از انـواع مختلـف     ها به مطالعه تفاوت "ثروت مسكن
ي سني مختلف در سه كشـور كانـادا، ايتاليـا و فنلانـد پرداختـه و      ها ثروت و بين گروه

از اثر ثـروت ناشـي از ثـروت مـالي     تر  كه اثر كل ثروت ناشي از مسكن قوي اند هريافتد
است. به علاوه، با توجه به نظريه چرخه زندگي در مصرف، اعتقاد دارند كه اثـر ثـروت   

  است.تر  مشخصاً براي خانوارهاي جوان تر، پايين
 افتـه يتوسـعه   يكشـورها  يبرا ييتابلو يهاداده كمكبا ) 2005(2كيس و همكاران

ــأث    ــكن ت ــروت مس ــه ث ــد ك ــان دادن ــادي رينش ــل دارد.  زي ــرف ك ــر مص ــائو و  ب لوت
)، در مطالعه اقتصاد آمريكا بعد از جنـگ جهـاني دوم و بـا تخمـين     2001(3لودويگسون

ثروت( -نسبت مصرف
W

Cـ يهم انباشتگ وني)در رگرس  مصـرف، ثـروت و درآمـد     نيب

ي را توضـيح  اسـناد خزانـه دار   يبازده كل سهام و بازده ،نسبتاين كه  افتنديدر ي،كار
)، ميل نهـايي بـه مصـرف حاصـل از ثـروت را بـراي       1999(4گيل و سابلهاس دهد.مي

سنت افزايش در مخارج مصرف كننده ناشي از يك دلار  7تا  4و  اند هآمريكا تخمين زد
  . اند هافزايش در ثروت كل را به دست آورد

ثرات ثروت كوتـاه مـدت و بلندمـدت را در تـابع مصـرف از هـم       ) ا2004(5كارول
تفكيك كرده و نتيجه گرفته كه اثرات ثروت در بخش مسـكن نسـبت بـه بـازار سـهام،      

) نشان داده كه افزايش قيمت مسكن، تأثير مشخصـي  2004(6است. فانگتر  بسيار بزرگ
  بر مصرف كل در سنگاپور ندارد.

خود ثروت غيركاري حساس به بهـره را در يـك   ) در مطالعه 2003(7روسو و گاندر
اسـتخراج نمـوده و    مصـرف را بـراي   8وارد كرده، معادله اسلاتسكي مدل ادوار زندگي

                                                           
1. Sierminska & Takhtamanova 
2. Case et al 
3. Lettau & Ludvigson 
4. Gale & Sabelhaus 
5. Carroll 
6. Phang 
7. Russo & Gandar 
8. Slutsky Equation 
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دهـد كـه ثـروت     مـي  نشان ها كنند. شبيه سازي مي مصرف را شبيه سازياي  هكشش بهر
داشته ي ادوار زندگي ها تواند تأثير قابل توجهي بر انتخاب مصرف در مدل مي غيركاري

ي ادوار زندگي موجب ها باشد. اما كنار گذاشتن ثروت غيركاري حساس به بهره از مدل
  شود. مي نتايج سياستي گمراه كننده در اقتصاد كلان

  روش شناسي تحقيق .4

  مدل نظري تحقيق .4-1

) PV(1موديگليـاني، مصـرف فـرد تـابعي از ارزش فعلـي      -مطابق رويكرد نظـري آنـدو  
  درآمدهاي فرد است:

)5(  10)( <<= kPVkc tt  
دهد كه مصرف كننده تمايل دارد چه نسـبتي از   مي بوده و نشان PVضريبي از  kكه 

PV ي بي تفـاوتي مطلوبيـت، نـرخ    ها را مصرف كند. مقدار اين ضريب به شكل منحني
يـاني بـراي   موديگل -) بسـتگي دارد. آنـدو  r) و نرخ بهره((2تنزيل ذهني مصرف كننده

  با واقعيات قابل انطباق باشد، درآمد كل فرد را به درآمد ناشي از كـار  PVاينكه عبارت 
)y)و ثروت يا دارايي (aبه طوري كه:  اند ه) تفكيك نمود  

)6(  �
0 )1(

�
0 )1(

T
tr

taT
tr

ty
PV





  

نشان دهـيم   Aو جزء دوم را با  Y) با 6كه اگر جزء اول را در سمت راست رابطه (
مصـرف   ) قرار داده و ساده كنيم، با جمـع توابـع  5) را در رابطه (PV=Y+Aو عبارت (

) بـه  Cفردي و ناديده گرفتن ساختار سني مصرف كنندگان، تابع مصرف جمعي اقتصاد(
  شود: مي ) نوشته7صورت ضمني (

 )7(  C=f(Yd,a)       F1,F2>0  
سـطح ثـروت واقعـي بخـش      aسطح حقيقي درآمد قابل تصرف و  dyدر اين تابع 

ارزش  Kشود. اگـر   مي حاصل )A( ها خصوصي است كه از تعديل ارزش اسمي دارايي

                                                           
1. Present Value 

2. subjective rate  
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ارزش سپرده مردم نزد بانـك مركزي(طلـب بخـش خصوصـي از      Rموجودي سرمايه، 
ي هـا  ارزش پولي اوراق قرضه دولتي باشد آنگاه ارزش پـولي كـل دارايـي    Bدولت) و 

  ) عبارت است از:Aبخش خصوصي(
)8(  A=K+R+B  

برحسب ارزش كل سهام سهام داران بـه عـلاوه ارزش موجـودي سـاختمان،      Kكه 
. با واقعـي كـردن   )1378برانسون، (شود مي زمين و كالاهاي مصرفي بادوام اندازه گرفته

  آيد. مي ) به دست9)، ثروت(دارايي) حقيقي مطابق رابطه (8در رابطه (تمام اجزاء 

)9(  
rp

B

P

R
ka ++=  

به  B، aالبته در برخي مراجع با چشم پوشي از 
P

R
ka تـابع  شـود.   مـي  تبـديل  =+

مرتبط با اثر ثـروت  ) كه در اغلب تحقيقات 7صريح مصرف كوتاه مدت بر مبناي رابطه(
  استفاده شده، از نوع مدل زير است:

)10(  tadtytpc 210    

به ترتيب مخارج مصرفي حقيقي بخش خصوصـي، درآمـد    aو pc،dyكه در آن، 

قابــل تصــرف و ثــروت حقيقــي(
P

A
a 210دهنــد، مــي نشــان) را = ,,   ضــرايب يــا

ي متعـارف اقتصـاد   هـا  نشانگر زمان است. مطابق بـا نظريـه   tپارامترهاي قابل برآورد و 
pcي) حقيقي، مصرف حقيقي بخش خصوصي(ها كلان، با افزايش سطح ثروت(دارايي

0 بنابراينيابد،  مي )افزايش
�

�

2 >=
a

pc
)    .(ميل نهايي به مصرف از ثـروت مثبـت اسـت

نسـبت   -همچنين با حاكميت قانون روانشناسي مصرف كينـز، ميـل نهـايي بـه مصـرف     
مثبت بوده و در بازه صفر و يك قـرار   -تغييرات مصرف به تغييرات درآمد قابل تصرف

1 بنابرايندارد، 
�

�

0 1 <==<
dy

pc
MPC10(توان رابطـه   مي . با لحاظ چسبندگي مصرف (

  ) تبديل كرد:11را به تابع مصرف (
)11(  13210 ttdtt pcaypc    

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

 هـا  هسـتند. داده  1376ي ثابت ها همگي به قيمت aو  ydو  pcمتغيرهاي  در اين تحقيق،
باشـد. هـم    مـي  1389:4الـي   1375:1به صورت فصلي بوده و دوره تحقيق بازه زمـاني  

ي ملمـوس و  هـا  چنانكه اشاره شد، در ادبيـات نظـري، كـل ثـروت متشـكل از دارايـي      
ارزش سپرده مردم )، ارزش موجودي ساختمان، زمين و كالاهاي مصرفي بادوامفيزيكي(

ارزش پولي اوراق قرضـه دولتـي    نزد بانك مركزي (طلب بخش خصوصي از دولت) و
  بسنده شده است.  "ثروت مالي"به  ها است كه به دليل سطح دسترسي به داده

استفاده نشده است بلكه بـر اسـاس    ميبه شكل مستق هيسرما يمقاله، موجود نيدر ا
توسـط   SNA, 1993كه طبق دستورالعمل  )1375-1386( رانيا يمل يها جدول حساب

 ـتول ي شـامل مختلف ـ يهـا شده است، حسـاب  هيته يبانك مركز (منابع و مصـارف)،  دي
 ــ جــاديحســاب ا ــد(منابع و مصــارف)، حســاب تخص ــددرآ صيدرآم ــاول م (منابع و هي

 ري ـو موسسـات غ  مختلف دولـت، خانوارهـا   يها بخش يبرا يمصارف)...و حساب مال
(پول  دهنده آنلياز جمع اقلام تشك يثروت مال ، لذاارائه شده 1386و...تا سال  يانتفاع

 يمـه ي مشابه، ذخائر فني بها ، سهام و داراييها نقد و سپرده، اوراق بهادار بجز سهام، وام
 يهـا  داده سـازي يي دريافتني) به دست آمد و با توجه به روش فصـل ها حساب و ساير

 "سالانه"ي ها داده ،1367-1384 يفصل يها حساب هيسالانه مندرج در گزارش نحوه ته
-1389 يهـا  سـال  يبـرا  ،رشـد  يهـا  درآمد و با نـرخ  "يفصل"به صورت  يثروت مال

سازي مشـابه بـراي محاسـبه درآمـد قابـل      ي فصليها . روش، كامل شدها دادهاين 1387
از بانـك   "فصـلي  "ي مصرف بخش خصوصـي بـه صـورت   ها تصرف اعمال شد. داده
  مركزي اخذ شده است. 

مورد مطالعه به تصوير كشيده است. در ي تحقيق را در دوره زماني ها ، داده1نمودار 
اين دوره، سه متغير تحقيق همديگر را به خوبي دنبال كـرده و سـطح مخـارج مصـرفي     
بخش خصوصي از سطح درآمد قابل تصرف همواره كمتر بوده و با انتظارات نظري هم 

كل دوره كمتر از سطح دو متغير ديگر است.  خواني دارد. همچنين سطح ثروت مالي در
د مخارج مصرفي بخش خصوصي، رشد ثروت مالي و رشد درآمد قابل تصـرف بـه   رش

درصـد بـوده و    15/1درصـد و   98/2درصد،  43/1نيز به ترتيب  1376ي سال ها قيمت
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  دهد. مي اين ارقام رشد هم سويي و هم جمعي احتمالي را بين متغيرها نشان

هاي  و ثروت مالي به قيمت روند مخارج مصرفي بخش خصوصي، درآمد قابل تصرف .1نمودار 
  (به ميليارد ريال) 1376سال 

  

  تخمين مدل .4-3

در بـين   1در ابتدا به منظور خـودداري از تخمـين رگرسـيون كـاذب، موضـوع ايسـتايي      
ديكـي فـولرتعميم   ـ   متغيرهاي اصلي تحقيق بررسي شده و نتايج آزمـون ريشـه واحـد   

  ) خلاصه شده است: 1، در جدول (2يافته

  آماره آزمون ديكي فولر تعميم يافته براي بررسي ايستايي متغيرهاي اصلي تحقيق .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  

  -4875/3درصد:  5ي دار معنيمقدار بحراني آماره مكينون در سطح 

 يمخـارج مصـرف  )، بر اساس آماره آزمون ديكـي فـولر، متغيرهـاي    1مطابق جدول(
ي، درآمد قابل تصرف و ثروت مالي حقيقي هـيچ كـدام در سـطح    بخش خصوص يينها

                                                           
1. Stationary 
2. Augmented Dickey-Fuller 
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باشند. با توجه  مي I(1)شوند يعني  مي ايستا نبوده ولي همگي با تفاضل مرتبه اول، ايستا
تحقيـق در تفاضـل مرتبـه اول، لازم اسـت از روش خـود      به ايستايي تمـام متغيرهـاي   

) اسـتفاده شـود؛ زيـرا    10ي تـوزيعي بـراي تخمـين مـدل تجربـي(     ها رگرسيون با وقفه
(ابريشـمي،   دهنـد  مـي  متغيرهاي اقتصادي، اثرات خود را معمولاً با تأخير زمـاني بـروز  

سـمت متغيرهـاي    ). نتايج برآورد مدل پويا(كه درآن متغير وابسته با يك وقفـه در 1381
) است كه با تعيين وقفـه بهينـه بـر مبنـاي     2شود) به صورت جدول( مي توضيحي ظاهر

برآورد شده  Microfit 4با نرم افزار  ARDL(1, 0 , 0))، مدل SBCبيزين(-معيار شوارتز
  است.

(متغير 1389:4الي  1375:1طي دوره  ARDL(1,0,0) نتايج برآورد مدل پوياي .2جدول

  )pc:وابسته

 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 وn  041.1 Durbinh  668.936F  
  دهند. مي نكته: اعداد داخل كروشه، مقادير احتمال را نشان

  

)، در كوتاه مدت، مخارج مصرفي حقيقي بخش خصوصـي بـا يـك    2مطابق جدول(
بر سطح همان متغير اثر دارد.. هم چنين درآمد قابل تصرف  47/0وقفه، با ضريب مثبت 

، بر سطح مخارج مصرفي(غير نفتي) تأثير مثبت دارد و سـطح  1376ي ثابت ها به قيمت
ثروت حقيقي بخش خصوصي، به طور مستقيم بر مخـارج مصـرفي بخـش خصوصـي     

ي هـا  بـوده و علامـت   دار امعندرصد  5موثر است. تمام ضرايب از نظر آماري در سطح 
  ي رگرسيون است.نشان دهنده معناداري كل Fانتظاري قابل قبولي دارند و آماره 

قبل از برآورد ضرايب بلندمدت و الگوي تصحيح خطـا، بـراي اطمينـان از صـحت     
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ي عدم خود همبستگي، تصريح ها لازم (شامل آزمون 1ي تشخيصيها اعتبار الگو، آزمون
) گـزارش  3فرم تبعي، نرمال بودن جملات خطا و عدم واريانس همسـاني) در جـدول(  

درصـد،   5الگوي برآورد شـده در سـطح معنـاداري     LMو  Fي ها شده كه مطابق آماره
مشكلات خودهمبستگي جملات خطا و ناهمساني واريانس را نداشته، فـرم تصـريحي،   

  .اند هدرست دارد و جملات خطاي آن به طور نرمال توزيع شد

 ARDL(1,0,0) ي تشخيصي براي مدلها نتايج آزمون .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 :  

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

9978/0 [ 322/0 ] 0151/1 [ 314/0 ] H ناهمساني واريانس :  

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

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

به منظور گرايش الگوي پويا به تعادل بلندمدت و وجـود هـم انباشـتگي بـين متغيرهـا،      
از يك باشد. براي انجام آزمون مورد تر  وقفه بايد كوچكمجموع ضرايب متغير وابسته با

ر مجموع انحراف معيار وقفه متغير وابسته كسر و باز مجموع ضرايب با 1نظر بايد عدد 
  ضرايب مذكور تقسيم شود. در اينجا داريم:

  
71.7-

06814.0

1-47456.0 t
  

 2محاسباتي از قدر مطلق مقدار بحراني جدول بنرجي، دولادو و مستر tو قدر مطلق 
  است. تر  بزرگ

از مبـدا و  مشـاهده، وجـود عـرض     60در واقع، مقدار بحراني مذكور به ازاي تعداد 
قـرار   -56/3و  -57/3متغير توضيحي(غير از متغير وابسته تاخيري) بين دو حد  2تعداد 

                                                           
1. Diagnostic Tests 
2. Banerjee, Dolado, Mestre 
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دارد،. بنابراين، يك رابطه تعادلي بلند مدت بين متغيرها وجود دارد. اين رابطه بلندمدت 
  ) گزارش شده است.4در جدول (

  )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  

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

  برآورد الگوي تصحيح خطا .3-5

الگوي تصحيح خطا، جملات خطاي حاصل از رگرسـيون هـم انباشـتگي در    در برآورد 
برآورد ضرايب بلندمدت، با يك وقفه زماني، به عنوان يك متغيـر توضـيحي همـراه بـا     

) 5شود. نتايج برآورد چنين الگويي در جدول( مي تفاضل مرتبه اول ساير متغيرها مطرح
  آمده است:

  ARDL(1,0,0)) براي مدل ECM(نتايج برآورد الگوي تصحيح خطا .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)3و55=(526/21 ]000/0[

2R = 51/0  

R2= 54/0  

  

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

درآمـده و در   -5254/0كـه معـادل    ecm(-1)) و بر اساس ضـريب  5مطابق جدول(
درصد اختلاف بـين   50درصد از نظر آماري معنادار است، در هر دوره بيش از  1سطح 
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مقدار واقعي و مقدار بلند مدت (تعادلي) مخـارج مصـرفي حقيقـي بخـش خصوصـي،      
 شود.  مي حذف يا تصحيح

  . نتيجه گيري و بحث5

مصرف كوتـاه مـدت از محـل درآمـد      )، ميل نهايي به2مطابق نتايج تخمين در جدول (
است؛ لذا به ازاي يك واحد تغيير در درآمد قابل تصرف، بر  361/0قابل تصرف حدود 

واحد افزوده شده و فرصت پـس انـداز    36/0مخارج مصرفي حقيقي خصوصي حدود 
دهد. ميل نهايي بـه مصـرف بلندمـدت از درآمـد قابـل       مي بيشتر را به مصرف كنندگان

باشد. از طرف ديگر، ميل نهايي به مصرف ناشي از ثـروت مـالي    مي 686/0تصرف نيز، 
برآورد شده است؛ يعني بـه ازاي يـك واحـد افـزايش در      261/0در كوتاه مدت حدود 

 واحـد افـزوده   26/0ثروت مالي، بر ميـزان مصـرف حقيقـي بخـش خصوصـي حـدود       
اشد. نتايج تخمين ب مي 497/0شود. ميل نهايي به مصرف بلندمدت از ثروت مالي نيز  مي

هاي كوتـاه مـدت بـه سـمت     مدل تصحيح خطا، گوياي تعديل نسبتاً مناسب عدم تعادل
تعادل بلندمدت بين مخارج مصرفي حقيقي بخش خصوصـي، درآمـد قابـل تصـرف و     

  ثروت مالي است. 
دهـد كـه ثـروت     مـي  ) نشان6مقايسه نتايج مقاله حاضر و ساير مطالعات در جدول(

د قابل تصرف، اثرگذاري كمتـري روي مصـرف بخـش خصوصـي     مالي به نسبت درآم
ي پولي و مالي توسط بانك ها اتخاذ سياست دارد. توصيه سياستي مقاله اين است كه در

، بـازار سـهام   هـا  مركزي و دولت، بايد به رفتار بازارهاي مختلف پولي و اعتباري، بيمـه 
، سـهام،  هـا  بانـك   دم نـزد ي مرها سپرده(ي مختلف ثروت ماليها توجه شود، زيرا مولفه

قرار دارنـد. هرگونـه تغييـر در     ها اوراق بهادار، ذخاير بيمه و...) تحت تأثير اين سياست
، دخالـت دولـت در زمينـه قيمـت     هـا  ي مالياتي و حق بيمهها ي سود بانكي، نرخها نرخ

تواند بر ثروت مالي خانوارها تأثير بگذارد و از  مي و سهاماي  هي سرمايها گذاري دارايي
 يبانك مركـز ، بنابراينطريق كانال ثروت، رفتار مصرف كنندگان را دچار تحول نمايد. 

را تحـت   يمصرف بخش خصوص ـ زانيم ،يسود بانك يها نرخ هدفمند رييتواند با تغ مي
 ردخُ يها هيسرما ليگس هاي خصوصي وپس انداز بيشتر شيزااف نهيقرار دهد و زم ريتأث
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فـراهم كنـد.    ي مولد و اشـتغال زا اقتصاد يها تيو فعال سهامبه سمت بازار  خانوارها را
گرايشـهاي  توانـد   مـي  بر حقـوق و دسـتمزد   اتيمال يها در نرخ رييدولت با تغ نيهمچن
  در جامعه كاهش دهد. را يمصرف

مسـكن،  شود در تخمين تابع مصـرف جمعـي، اهميـت ثـروت      مي در پايان، توصيه
  ثروت(سرمايه) انساني، 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  محقق/دوره مطالعه
  /مقالهنويسندگان

 –1389:4دوره 
1375:1  

پول نقد، سپرده، اوراق بهادار، 
ي ها و حساب ذخاير فني بيمه

  دريافتني

در كوتاه مدت و بلندمدت، ميل نهايي به مصرف 
  از ثروت مالي كمتر از درآمد قابل تصرف است. 

  )/1388عزيزي(
  1370-86دوره 

دار بين ثروت بازار سهام و رابطه مثبت معني  ثروت سهام
  مصرف بخش خصوصي وجود دارد.

احمد و همكاران 
)1387 /(  

  1338-82دوره 

در كوتاه مدت و بلندمدت ميل نهايي به مصرف   نقدينگي واقعيحجم 
است و بين  5/0از درآمد قابل تصرف كمتر از 

 ثروت و مصرف بخش خصوصي رابطه مثبت
  وجود دارد.

پلتونن و همكاران 
)/ دوره 2012(

2008:2 -1990:1  

  تأثير ثروت مسكن بيش از ثروت سهام است.  مسكن و سهام

  )/ 2012كيجانو(
  1959- 2008دوره 

مجموع ارزش مسكن، سهام، 
  بدهي و درآمد كار

نوسانات ثروت سهام، بدهي و ثروت مسكن، 
  دهند. مي رفتار مصرفي را در آمريكا توضيح

  )/ 2011سارلون(
  1995:1-2009:4دوره 

  مسكن و سهام
  

كشش مصرف نسبت به ثروت مسكن بزرگتر از 
  كشش ثروت مالي است.

  )/2011چو(
- 2008:4دوره  

1987:1  

اثر ثروت مثبت براي خانوارهاي پردرآمد و اثر   ثروت مسكن
درآمد كره ثروت منفي براي خانوارهاي كم

  جنوبي
  )/2010سوسا(

 –2008:4دوره  
1975:1  

ي ثروت مالي و ثروت مسكن بر مصرف ها تكانه  ثروت مسكن، ثروت مالي
  دارند. دار معنيخصوصي اثر 

و كيس
  )/ 2005همكاران(

  1979- 2004دوره 

ثروت مسكن تأثير زيادي بر مصرف كل داشته   ثروت مسكن و سهام
  اما ثروت سهام با مصرف همبسته نيست.
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