
 
  علوم اقتصادی   ی  پژوهشنامه                                 

   پژوهشی–                                                                                                              علمی 
  88 نیمه ی دوم ،)35پیاپی (2 ی شماره، منهسال   
  

های مصرفی بخش   سهام بر هزینهاثرتغییر ثروت در بازار
  ) 1386-1370ایرا ن:   موردیی مطالعه(خصوصی

  ∗فیروزه عزیزی
 24/12/87:تاریخ پذیرش      1/4/87 :تاریخ دریافت 

  :چکیده
ترین مباحث در اقتصاد بررسی اثر گسترش بازار سهام بر مصرف بخش  یکی از مهم     

ر کشورهای توسعه یافته انجام شده در تحقیقات متعددی که در این خصوص د.خصوصی است
ر در کشورهای در حال اثر این متغیّی  بارهاما در.اثر معنی داری مشاهده شده است است،
که در چند سال اخیر بازار سهام ایران با نوسانات بسیار  نظر به این . اجماعی وجود ندارد،توسعه

صرف بخش خصوصی از بررسی اثر ثروت بازار سهام بر م رو بوده است،ه زیادی روب
  .گذاری برای مقامات اقتصادی حائز اهمیت زیادی است منظرسیاست

نتایج . این اثر مورد آزمون قرار گرفت1386-1370 ی در این مقاله با استفاده از آمار فصلی دوره
 مصرف بخش خصوصی در ایران و مثبت معنی دار میان ثروت بازار سهام ی حاکی از یک رابطه

  .است 
  : کلیدیای واژه ه

  بازار سهام، اثر ثروت، هزینه های مصرفی بخش خصوصی
 JEL:  E21طبقه بندی 

 

                                                 
  استادیاردانشگاه تربیت مدرس - نویسنده مسئول  ∗
 

Archive of SID

www.SID.ir



  
  88نیمه ی دوم ،)35پیاپی (2ی   ، سال نهم، شمارهعلوم اقتصادی پژوهشنامه ی... ................62

 

   مقدمه-1
ثیر گسترش بازار سرمایه أ ت چگونگی ، نظریترین مباحث در اقتصاد از مهمیکی      
بر این نکته تأکید های اقتصادی   برخی نظریه. بخش خصوصی استی مصرفمخارجبر

 در حالی که ؛هام ممکن است مخارج مصرفی را افزایش دهدکه رونق بازار سدارند 
 و در نتیجه های اقتصادی  سهام ممکن است به کاهش فعالیت اسمیکاهش قیمت

  .شودمنجر  کاهش مخارج مصرفی
 اثر موردآن است که در ی   کننده شواهد موجود در برخی کشورهای صنعتی، بیان     

 وضوعم در خصوص میزان و زمان اثرگذاری، اما .تردیدی وجود ندارد، ثروت بازار سهام 
  . و اجماع نظری در این خصوص وجود نداردمورد مناقشه است

 بخش یمصرفمخارج  بازار سهام و ی ارتباط میان توسعه ی هربادرشایان ذکر است       
.  تحقیقات و مطالعات چندانی در کشورهای در حال توسعه انجام نشده است،خصوصی

 از جمله دلایل ، بازار سهام در این کشورهای عات جامع و کوچک بودن اندازهفقدان اطلا
  . این امر است

 قیمت ی و کاهشیافزایشنوسانات  در معرض ایرانهای اخیر، بازار سهام  در سال      
ایران  بازار سهام ی ال مهم آن است که آیا میان رشد و توسعهؤس. سهام قرار داشته است

خش خصوصی ارتباطی وجود دارد؟ در صورت مثبت بودن پاسخ،  بیمصرفمخارج و 
 بازار گسترشرود این ارتباط به تناسب  ماهیت این ارتباط چگونه است؟ آیا انتظار می

   ؟سهام، افزایش یابد
 ، فوق، هدف این مقاله آن است که برخی شواهد تجربیموضوعاتبا درنظرگرفتن       
 بخش خصوصی را یمصرفمخارج  بازار سهام و ی عه رابطه میان رشد و توسی زمینهدر 

  .در ایران مورد بررسی قرار دهد
دوم مقاله به اجمال به بخش پس از مقدمه .است بخش این مقاله مرکب از پنج        

، سومبخش   اختصاص دارددر سایر کشورها تجربی اخیرشواهد و نیز ملاحظات نظری
 را مورد بررسی  بخش خصوصیی مصرفمخارجز و نیشواهد تجربی از بازار سهام ایران

ی بخش  مصرفاثر بازار سهام بر مخارج تحلیل تجربی در خصوص،پس از آن. دهد قرار می
  .گیری اختصاص دارد  نتیجه وبندی م به جمعپنج بخش .شود  میارائه خصوصی
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   نظری و شواهد تجربیمبانی -2
  مبانی نظری -2-1

رهای تشکیل         اثبات ترین و در بین سایر متغیّر مصرف، عمده ترین، بمتغیّ       
این ویژگی ها .  طرف تقاضای اقتصاد، قابلیت پیش بینی آن بیشترین است یدهنده

 تابع مصرف، یکی از غنی ترین  یات اقتصادی دربارهتحقیقموجب آن شده است که 
ه های رفتار مبانی اقتصاد خرد نظری.  دانش اقتصاد باشد یزمینه های بحث در گستره

 فردی و ترجیحات او  ی جمعی، از اصول اساسی رفتار مصرف کننده یمصرف کننده
بین درآمد و فراغت، و بین کالاها یا سبدهای کالایی، و تابع مطلوبیت آغاز می شود و از 

 مصرف پیش نگر و کاربرد نگرش  یطریق جمعی سازی به سطح کلان، و نظریه
با توجه به موارد برشمرده، بررسی تأثیر . یابد  میانتظارات عقلایی در آن گسترش

 یکی از زمینهدر این . رهای مختلف بر مصرف از اهمیت زیادی برخوردار استمتغیّ
 که نوسانات ندمعتقد، های اقتصادی نظریه صاحبان. رهای اثرگذار، بازار سهام استمتغیّ

رف بخش خصوصی بر مصاز طریق اثر ثروت، ها یی های سهام یا قیمت دارا قیمت
نزدیک میان قیمت سهام و مصرف ای  رابطه  وجودها به تحلیلبرخی . اثرگذار است

اگر ثروت فردی به طور دائمی افزایش ). 1999پوتربا، (کند  بخش خصوصی اشاره می
تواند هم خود مخارج بیشتری داشته باشد، یا به فرد یا نهاد دیگری بدهد و  یابد، فرد می

          به افزایش مصرف،افزایش ثروتبنابراین . برای وارثان به ارث بگذاردکه آن را  یا این
 مگر در مواقعی که فرد ترجیح دهد که خود هزینه نکند و وارثان نیز به . انجامد می

  .همین منوال عمل کنند و آن را مصرف نکنند
ل را های بالاتر سهام ممکن است مخارج مصرفی و در نتیجه تقاضای ک قیمت      

، 1راوم(در حالی که مصرف به ارزش فعلی درآمد تمام زندگی بستگی دارد . افزایش دهد
 جزء مهمی از کل ثروت است، افزایش در ثروت ی  کنندهجا که سهام بیان  از آن.)2001

  . شودمنجر  یمصرفمخارج تواند به افزایش رشد   می،)بازار سهام(
از .شود  زندگی نیز تأیید میی دوره مصرف ی ظریهن طریقافزون بر آن، اثر ثروت از       

زیرا . کنند  عمل می2»های پیشرو شاخص«چنین به عنوان   قیمت سهام همسوی دیگر

                                                 
1- Mehra 
2- Leading Indicators 
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مورک و ( مصرف وابسته هستند هرو ب  تولید بوده و از اینی  رشد آیندهمبینّها  آن
  ).2002، 3 مک کلر- ، استار1995 2، پوتربا و سام ویک11990دیگران

ممکن است بر مصرف اثر گذار باشد که این امر از طریق نیز سود بازار سهام      
سود سرمایه ). 2002لودویگ و اسلوک، (تواند رخ دهد  های انتقال متعددی می مکانیزم

 ی سود سرمایه.  داشته باشدی مصرفمخارجثیر مستقیمی برأمحقق شده ممکن است ت
ات کسب درآمد یا ثروت بیشتر و یا کاهش  ممکن است از طریق انتظار نیزمحقق نشده

افزایش قیمت سهام ممکن . اثر گذار باشدبر مصرف حال و آینده  ،محدودیت نقدینگی
. دکنبازار سهام، تحریک مالی  را از طریق افزایش ارزش ابزارهای ی مصرف مخارجاست

های  ییهای نسبی دارا چنین ممکن است از طریق تغییر در قیمت اثرات غیرمستقیم هم
  .مالی و واقعی رخ دهد

 ی و نیز تئوری چرخه) 1957( به تئوری درآمد دائمی فریدمن دیگر های تحلیل     
 ی انداز چرخه  پسی  تعبیر ساده از فرضیه. گردد بازمی) 1963 (4زندگی آندومودیلیانی

  .شود میمنجر زندگی معتقد است که افزایش در ثروت به مرور به افزایش مصرف 
 اولدلیل . ممکن است متفاوت باشددر عمل کننده  رفتار مصرفایان ذکر است که ش     
که در بسیاری   در حالی.داند  قطعیت و اطمینان را مفروض می، ساده مدلفسیر، تکه آن

کنندگان  مصرف.  تغییرات در ثروت قطعیت ندارد و دارای نااطمینانی است،از مواقع
 با چالش ،ها  موقتی از تغییرات دائمی قیمتمعمولاً در تفکیک و تشخیص تغییرات

انداز   بر تمایل به پسگانکنند ، تحقیقات مرتبط با رفتار مصرفکه  آن دومدلیل.مواجهند
 سومدلیل . دلالت دارد،انداز زمان بازنشستگی احتیاطی برای مواقع اضطراری و نیز پس

برای مثال، اگر . ییر دهدتواند این روابط را تغ  مینیزهای نقدینگی  محدودیت ، که آن
 در ی برای استقراض مورد استفاده قرار گیرد، حتی کاهش موقت سهام به عنوان وثیقه

هماهنگ  برای ،د و افراهد ممکن است محدودیت نقدینگی را افزایش د،ارزش وثیقه
  ).19985 و ریچاردسون، وبون، جیورن (قرارگیرند فشار  شرایط تحت آنشدن با

                                                 
1- Morek et.al 
2- Poterba, Samwiek 
3- Starr- Mccluer 
4- Fridman, Ando Modlgliani ,1963 
5- Boone, Glono, Richardson, 1998 
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 این موضوع که چگونه ثروت مالی بازار سهام می تواند ی بارهال درؤسنه،  زمیدر این     
. های اقتصادی و تولید اثرگذار باشد نیز از جمله مباحث مهم در اقتصاد است بر فعالیت

آیا ثروت بازار سهام می تواند بر مکانیزم انتقالی پولی اثرگذار باشد و اگر چنین باشد، آیا 
  .اثرگذاری سیاست پولی کاربرد داشته باشداین موضوع می تواند در 

 سنتی ی معتقد است که بر مبنای مکانیزم انتقال نرخ بهره) 1995(میشکین       
 خود ی  که آن نیز به نوبهمی شود پول سبب افزایش بهره ی کینزی، کاهش در عرضه

قد معت) 1995(در ادامه تیلور . د  گردسبب کاهش تقاضای کل و در نتیجه تولید می
 برنک و زمینهدر این . شود ب تغییر در مصرف میموجاست که تغییر در نرخ بهره هم 

. به شواهد قوی بر مکانیزم انتقال نرخ بهره دست یافتند) 1995(و ملتزر ) 1995(گرتلر 
 می تواند  بهره چندان قوی نباشد،میزان معتقدند گرچه ممکن است مکانیزم نانآ

یکی از این مکانیزم های انتقال، . دکنحرکت دیگر ال پولی های انتق همواره با مکانیزم
از مدل ) 1995(تفسیری که میشکین .  زندگی مودیلیانی استی  چرخهی فرضیه

 پول، سبب کاهش ی  است که کاهش در عرضهاینکند،  دیلیانی ارائه میوم
از . دگرد کننده می  کاهش ثروت مالی مصرف موجب  می شود و مĤلاًقیمت سهام شاخص

 منفی ی شود، تکانه بخش مهمی از ثروت مالی محسوب می، جا که ثروت بازار سهام  آن
لذا مصرف کننده در . در بازار سهام سبب می شود که منابع مصرف کننده کاهش یابد

ب کاهش موجشود که در نهایت   ناگزیر به کاهش مصرف می، زندگی خودی طول چرخه
  .د گردتولید می

 در بازار سهام بسیار حائز اهمیت »حباب قیمتی« ی  توجه به پدیدهدر این میان      
های پیش بینی  ها و تحلیل اصولاً سرمایه گذاران در بازار سهام به وضعیت قیمت. است

 توجه ،را تشکیل می دهندکه تنها بخشی از بازده سهام   به رغم این،نوسانات آتی قیمت
       ا برای همگان با سهولت بیشتری انجام ه  زیرا معمولاً تحلیل قیمت؛زیادی دارند

  .می پذیرد
، در برخی مواقع رفتاری رخ می دهد که به هیچ وجه مبتنی بر مبانی زمینهدر این      

 سرمایه گذاران برای »دسته جمعی« در این حالت حرکت یست،اساسی حاکم بر بازار ن
ن هیچ گونه توجیه اقتصادی خرید یا فروش سهام در بورس می تواند قیمت سهام را بدو

ممکن است این .  گفته می شود»حباب قیمتی«متأثر سازد که به این پدیده اصطلاحاً 
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 سرمایه گذاران به شکلی دیگر روی دهد که سبب کاهش ناگهانی قیمت سهام باور در
 برای خرید  رالذا در شرایطی که سرمایه گذاران در بازار سهام، تصمیمات خود. شودمی 
 نزدیک پی ریزی ی وش سهام به جای بازده آن بر مبنای وضعیت قیمت ها در آیندهو فر

می کنند، دیگر مدل های علمی ارزشگذاری دارایی های مالی نظیر مدل قیمت گذاری 
  .دارایی های سرمایه ای از تحلیل رفتارشناسی عاملان بازار بورس عاجز می ماند

ها انجام  کت ها بر مبنای عملکرد واقعی آنگذاری سهام شر در شرایط حباب، ارزش     
 دهد و  نمیها را نشان شود و قیمت ها دیگر به عنوان یک نماگر عملکرد آن نمی

ها برای حضور در جایی که  راهنمای صادقی برای تخصیص سرمایه ها و هدایت آن
  .نیستند ،بیشترین کارایی را دارند

تاریخ بازارهای مالی، بازارهای سهام همواره  قابل توجه آن است که اصولاً در ی نکته    
  بودهثرؤبا نوسانات سوداگرانه مواجه بوده اند که این امر بر رفتار مصرف کنندگان م

  .است
  
   مبانی تجربی-2-2

 بستگی ، زمان و میزان اثربدیهی است برای اثر ثروت،نظریدلایل قوی وجودبه رغم      
در خصوص های تجربی  تحلیل. ن نیز مشکل استبینی آ به رفتار افراد دارد که پیش

        راهای بازار سهام  ییداراو مصرف بخش خصوصی  میان ارتباط ،کشورهای صنعتی
کشورها تا حدودی متفاوت سایر  ی بارهدر تجربی اما شواهد . کند  میییدأ تپیش بینی و

 با اهمیت نسبی در رابطهرا های موجود میان کشورها  تفاوت یاین نتایج تا حدّ.است
کننده   مالیات و به طور کلی رفتار مصرفیبازار سهام، ترکیب ثروت، ساختارهای انگیزش

  .بیان می کند
دهد که یک دلار افزایش در ثروت بازار   امریکا نشان میی  باره مطالعات دربرخی     
 ،لومبادیویس و پا ( انجامد ت مین س7 تا 4 به میزان ی مصرف مخارج به افزایش،سهام

 و 1999،هاس  گیل و سابل؛1999،  زندی؛1998، مک کلر-  استار؛2000 ، کیلی؛2001
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 –استار (رود   سال از بین می3 تا 1کوتاه مدت است و ظرف ، اثر اصلی . 1)1999،پارکر 
  ).1998مک کلر، 

 و ارتباط میان است مورد مشاهده حساس ی به انتخاب دورهچنین  هم برآوردها      
لودویگسون و (ثبات است  زار سهام و مصرف بخش خصوصی تا حدودی بیثروت با

  ).1999اشتایندل 
 تحقیقاتم و مصرف بخش خصوصی ا بازار سهی  ارتباط میان توسعهی هدربار       

از آن میان توان  در خصوص کشورهای پیشرفته انجام شده است که میمتعدد دیگری 
، 4با، پاتر1998، 3، لودویگسون و اشتاندل2001، 2به تحقیقات کیس، گویک لی و شیلر

 مطالعات  بهتوان میچنین  هم. ، اشاره کرد2000 5ایت، شیروانی و ویلبر2000
محتوای  رابطه میان ی در بارهکه   2002 و مارو 2000وک، لکریستوفرسون و اس
  . اشاره کرداست  اقتصادی ی  توسعهباها  ییاطلاعات قیمت دارا

 مبهم انجام شده در خصوص دیگر کشورهای پیشرفته، تا حدودی مطالعاتنتایج      
این  که ،تر است اثر ثروت در ژاپن و برخی کشورهای اروپایی تا حدودی ضعیف. است

بون، ( است GDPبه نسبت  بازار سهام ی  بودن اندازه کوچکن کننده یبیاموضوع 
  ).1998جیارنو و ریچاردسون 

های بازار  گذاری  اثر ثروت بر حسب نوع سرمایه تفاوتبعضی شواهد دیگری مبنی بر      
های  ، تفاوتOECDبرای کشورهای عضو ) 2001(ادیسون و اسلوک . وجود داردسهام، 
در مورد  ودندکرای میان اثر تغییرات در ارزش سهام جدید و قدیمی مشاهده  بالقوه

نایع قدیمی اقتصاد، ص تغییر در ارزیابی سهام  ناشی ازآمریکا دریافتند که اثر ثروت
ها و فناوری اطلاعات  مخابرات، رسانه) TMT( مانند بیشتر از اثر ارزیابی سهام جدید

  . قابل تعمیم به سایر کشورها نیست این ویژگی. است

                                                 
1- Davis and Palumbo ,2001 ,Kiley ,2000, Starr-Maccluer ,1998, Zandi, 1999, Gale 

and Sabelhaus ,1999, Parker ,1999 
2- Case, Quigley, Shiller ,2001 
3- Luduigson and Steinder,1998 
4- Poterba ,2000 
5- Shirvani and Wilbratte ,2000 
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سایر کارهای مطالعاتی بر اثر منفی ثروت ناشی از افزایش تورم و نیز کاهش      
  ). 2002، 1و ویل برایتشیروانی (کند  انداز خصوصی تأکید می پس
ثر ؤطور مه انداز خصوصی ب دهد که قیمت سهام بر پس نشان می) 1978 (2هال     

 اساسی و ی معتقدند که اثر ثروت رابطه) 1995( گرچه پوتربا و سام ویک ؛اثرگذار است
  با استفاده از آمار آمریکا، به شواهد،کند مهمی را میان بازار سهام و مصرف برقرار می

 مک کلر، -ر، استا2002، پوتربا، 1991، 3چنین پارکر هم(یابند   ضعیفی دست میربیتج
م بر مصرف در اکه ثروت بازار سه شواهدی مبنی بر این) 1998 ( 4بون و دیگران). 2002

   .کنند ، ارائه میر استاکانادا، آلمان، ژاپن، هند و انگلیس اثرگذ
 هستند که آیا مصرف الؤاین سبه تن پاسخ در پی یافمحققان از سوی دیگرتعدادی از    

 دریافت که مصرف ابتدا 5دهد؟ پاترسون  به صورت نامتقارن واکنش نشان میها وکبه ش
علت این امر، نیز بازارهای . دهد ها واکنش نشان می به صورت نامتقارن به شوک

دند نشان دا) 2002 (6کواوچانگ. است) های نقدینگی یعنی محدودیت( ناقص ی سرمایه
کند و بر این اساس نتیجه  امتقارنی را ایجاد مین الگوهای مصرف ،های تجاری که چرخه

 ارتباط نزدیکی با تغییرات ،کنندگان های نقدینگی مصرف گیرند که محدودیت می
 رفتار نامتقارنی را ،چنین نشان داد که مصرف هم) 1995 (7شی. های تجاری دارد چرخه

 رنج ،افراد بیشتر از کاهش مصرف.  ضررگریزی استی  کنندهدهد که بیان نشان می
  ).یعنی نزولی بودن مطلوبیت نهایی ثروت(برند  می

، معتقدند که تغییر در ثروت مستقیماً می تواند از طریق )2001(ان نماکی و دی     
از طریق غیرمستقیم نیز ممکن است .  خانوار مصرف را افزایش دهدی افزایش بودجه
ثیر آن بر أ قرار گیرد و آن به دلیل پیش بینی تغییر در درآمد و تثیرأمصرف تحت ت

  .مصرف در آینده است

                                                 
1- Shirvani & Wilbratte 
2- Hall 
3- Parker 
4- Boon et al   
5- Patterson  
6- Kuo and chung 
7- Shea  
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در حالی که . طور نسبتاً سریعی بر رشد مصرف اثر می گذارده اثر مستقیم ثروت ب      
  .اثر غیرمستقیم ثروت، بر رشد مصرف چندان زیاد نیست

ثیر افزایش أ برخی معتقدند که ت؛، نظر اقتصاددانان، متفاوت استزمینهدر این       
، )1991(برخی محققین مانند مانکیو و زلدز . روست هثروت بر مصرف با وقفه روب

و براو، کنستانتین و گیسی ) 1999(جورگنسون -، ویزینگ)1998(آتاناسیو، بانکز و تانر 
بیشتری ، به این یافته رسیدند که مخارج سهامداران با بازده بازار سهام ارتباط )1999(

، شواهدی دال بر )1995(پوتربا و سام ویک . دارد تا کسانی که فاقد سهام هستند
 و جاستر، لپتون،  )a1999(پارکر . دست آوردنده  مستقیم مصرف و ثروت بی رابطه

دریافتند که مخارج مصرفی در سطح خانوارها از حساسیت ) 1999(اسمیت و استافورد 
نشان داد که تغییر ) 2000(استار مک کلر . هستندبیشتری نسبت به ثروت برخوردار 

نیز دریافت ) 1999(اوتو .  و کند و ناچیز استءمصرف با توجه به تغییر در ثروت بطی
که همبستگی میان قیمت سهام و مخارج مصرفی با مالکیت سهام تغییر چندانی پیدا 

در کوتاه مدت «ه ک مبنی بر این) 1995(درمجموع نمی توان اعتقاد اشلایفر . نمی کند
  . را رد کرد»ثیر بر مصرف استأر حاشیه ای برای تبازار سهام متغیّ

ثیر شوک بازار سهام و سیاست پولی را بر مصرف مورد أ تی نحوه،  اشنایدرکاکسول      
         مطرح»اثر ثروت«این امر با توجه به مباحثی که در خصوص . داده استآزمون قرار 

 استفاده کرد تا توان ECM1در این تحقیق وی از مدل . استمی شود حائز اهمیت 
 را بر مصرف مورد GDP پول، نرخ بهره و اثر ثروت بازار سهام و ی پیش بینی عرضه
نتایج نشان داد که مصرف به تغییرات سیاست پولی و بازار سهام . آزمون قرار دهد
  . دهد خ میدر حالی که تولید به تغییرات مصرف پاس. دهد واکنش نشان می

 تأثیر اثر ی بارهدر) 2000(و پوتربا ) 1999(، خان )1997(بکر را تحقیقات دیگری       
کارگیری مدل ه قیمت سهام بر مصرف با استفاده از اطلاعات سری زمانی و با ب

(VARS) 2 حتی اگر اثر ثروت نسبتاً این تحقیقات ناظر بر این است که . اند انجام داده
می گوید، این ) 2000(گونه که پوتربا  همان. اند بر مصرف اثرگذار باشدکم باشد، می تو

                                                 
1- Error Correction Model 
2-Vector autoregressive 
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طور مستقیم و غیرمستقیم بر اعتماد ه امکان وجود دارد که تغییر در بازار سهام ب
  .کننده نسبت به شرایط اقتصادی اثرگذار باشد مصرف

های مستقل رمعتقد است اگر وقفه میان افزایش در هر یک از متغیّ) 2000(پوتربا      
اما اگر .  زندگی محدود خواهد بودی ها بر چرخه ثیر آنأگاه ت ها به درازا بکشد، آن سال

 پول، درآمد و یا ثروت بازار سهام ممکن ی گاه افزایش در عرضه  آن،ثیر سریع باشدأت
      گونه که مشاهده  همان. ر واقعی، مصرف داشته باشدثیر قابل توجهی بر متغیّأاست ت
در حالی که نتایج .  پول و بازار سهام بر مصرف اثرگذار استی  عرضهی د تکانهمی شو

  . رهای مذکور بر مصرف استحاکی از اثرگذاری کم متغیّ) 1997(بکر 
 ی های مصرف نقش بیشتری در نوسانات چرخه شواهد دیگر حاکی است که شوک      

  .زندگی در کل اقتصاد دارند
رود اثر ثروت  ک سهام در کشورهای در حال رشد، انتظار میبا فرض وجود بازار کوچ     

به این معنا که درصد تغییر . تر باشد در این کشورها نسبت به کشورهای صنعتی کوچک
اثرگذاری سایر . در ارزش سهام، مطمئناً اثر کمتری برمخارج مصرفی خواهد داشت

ها و خصوصیات  ژگیتوان به وی عوامل نیز تا حدودی مبهم است که از آن جمله می
ها  پذیری آن ریزی و ریسک های زمانی برنامه سهامداران، تمرکز مالکیت بازار سهام، افق

  . اشاره کرد
اما تأثیر . ثیر بازار سهام بر مصرف در ایران تحقیقاتی انجام نشده استأت ی باره     در

توان به مطالعات  که از آن میان می  استرها بر آن مورد بررسی قرار گرفتهبرخی متغیّ
  .زیر اشاره کرد

مصرفی با دوام و بی دوام    که کالاهایرسید به این نتیجه ،)1383(مفتوح     
  .های متفاوتی را در قبال اعمال سیاست مالی از خود بروز می دهند العمل عکس

 بخش ی های مصرف سرانه ثیر ساخت سنی جمعیت ایران را بر هزینهأ، تزادهاحمد     
های سنی بر هزینه  که اثرگذاری گروه نظر به آن. ورد آزمون قرار می دهدخصوصی م

های سنی مختلف بر مخارج  ثیر گروهأهای مصرفی بخش خصوصی متفاوت است، ت
یابد که اعمال سیاست  وی به این یافته دست می. دهد نشان میرا مصرفی در ایران 

 رشد هزینه های مصرفی  باعث کند شدن روند،بعد به 1368دید جمعیت از سال حت
  .شده است
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ثیر مخارج دولت بر مصرف و سرمایه گذاری بخش خصوصی در ایران أ که ت،حسینی     
 معتقد است که در تابع داده، مورد بررسی قرار  1376 – 1347 زمانی ی هرا در دور

 شهری، کشش مصرف نسبت به مخارج جاری و عمرانی دولت در بلند ی مخارج خانواده
  .استمکملی  جایگزینی و اثر  اثری  کننده کوتاه مدت به ترتیب بیانمدت و

 درآمد ی رسد که فرضیه ، در تحقیق خود به این نتیجه می)1374 (بازمحمدی     
مطلق یا تابع مصرف کنیزی ساده برای تشریح رفتار مصرف کنندگان در اقتصاد ایران 

رهای ، بین متغی1371ّ -1338 ی هدهد که در دور چنین نشان می او هم. مناسب است
 مصرف و درآمد قابل تصرف بخش خصوصی، یک ارتباط تعادلی و بلند مدت ی سرانه

  .وجود دارد
سفانه، برای بسیاری از کشورهای در حال رشد، اطلاعات سری زمانی برای أمت      
مدتاً ثیر ثروت بر مخارج مصرفی، عأ از این رو بررسی ت.رهای ساختاری وجود نداردمتغیّ

های افراد کمتر   ثروت و بدهیی زیرا اطلاعات درباره. کلان انجام می شود از دیدگاه
  .یافت می شود و یا دسترسی به آن مشکل تر است

 تأثیر بازار سهام بر مخارج مصرفی بخش خصوصی در ی  که به مطالعه حاضر تحقیق     
عمل آمده در این خصوص  ههای ب تواند از جمله نخستین کوشش پردازد، می ایران می

این مقاله اثر ارزش بازار سهام بر مخارج مصرفی را در ایران مورد بررسی . قلمداد شود
  .دهد قرار می

  
  مخارج مصرفی بخش خصوصی بازار سهام و  -3

 نزدیکی بین رشد واقعی ی رابطهتجربی بر گرفته ازمطالعات تجربی  برخی نتایج       
در حالی که برخی دیگر از .را نشان می دهد  سهام زش بازارافزایش ار و یمخارج مصرف

  .مطالعات نتایج دیگری را ارائه می کند 
ثیرات متفاوتی بر أنوسانات مثبت یا منفی بازار سهام ممکن است تبه طور کلی     

ها   برخی از دیدگاه صاحبان.دارددلالت مصرف داشته باشد که این امر بر عدم تقارن 
العمل  کنندگان به کاهش قیمت سهام، بیشتر از عکس العمل مصرف کسمعتقدند که ع

  ). 2000شیروانی و ویلبرایت، (ها به افزایش قیمت سهام است  آن
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 این .شودمنجر  آن است که مالیات بر سود سهام می تواند به عدم تقارن  اولدلیل     
  ،روش سود آور سهامفدر آمد حاصل از  در بسیاری از اقتصادها، امر بدین معناست که

 به علت کاهش بازار سهامحاصل شده از های  که زیان در حالی. شود مشمول مالیات می
  . ، پیامدهای مستقیمی بر مالیات ندارد...قیمت سهام و 

 رخ ممکن است از محدودیت نقدینگی،   مذکوردلیل دوم آن است که عدم تقارن     
  استقراض کهسبب می شودقدینگی  رکود، محدودیت نی در دوره.  باشدداده

  .مواجه شودی  دشوار ، بایمصرفمخارج کنندگان به منظور افزایش  مصرف
های سهام   در مقایسه با زمانی که قیمت،یابد های سهام کاهش می زمانی که قیمت     

 ،کنندگان زیرا برای مصرف. یابد ت کاهش میهای مصرفی به شدّ یابد، هزینه افزایش می
  .تر از قرض گرفتن است دادن راحت قرض
سومین دلیل آن است که عدم تقارن ممکن است با ملاحظات مربوط به مطلوبیت،      

 افزایش در واحدکنندگان یک  با مطلوبیت نهایی نزولی ثروت، مصرف. ارتباط داشته باشد
ابراین بن. کنند گذاری می  کاهش در ثروتشان، ارزشواحدثروتشان را بیشتر از یک 

  .واکنش نشان می دهند ، کاهش در ثروت خود، بیش از افزایش آنهکنندگان ب مصرف
بون . قانع کننده نیستچندان موجود شواهد تجربی  ،در این خصوص با این وجود 

با عدم تقارن G7 در تحقیقات خود برای کشورهای) 1998(اجیارنو و ریچاردسون 
العمل نامتقارن   نیز معتقد است که عکس)2000(پورتا . دار مهمی مواجه نشدند معنی

  . شود مهمی مشاهده نمی
مدت مثبت  کوتاهثروت معتقدند که اثرات ) 2000(، شیروانی و ویلبرایت با وجود این     

 و نقدینگی با بکارگیری مدلی که مصرف را به درآمد، ن آنا.و منفی، مساوی نیستند
های کشورهای آلمان، ژاپن و امریکا،  ز دادهقیمت سهام ارتباط می دهد و با استفاده ا

ت بیشتری پاسخ دریافتند که مصرف به کاهش قیمت سهام نسبت به افزایش آن، با شدّ
  .گوید می
چه پیش بینی   نسبت به آن،العمل مصرف کسع، 1987در سقوط بازار سهام سال اما 
 اثرات ثروت سرعت نسبت بهه های پولی ب  سیاست، موردایندر .  کمتر بود،شد می

 ی هرو اثرات منفی بالقوّ  و از این بود نرخ بهره را کاهش داده و العمل نشان داده عکس
 با افزایش سایر می تواندهای ثروت بازار سهام  زیان زمینهدر این  .دگردیثروت خنثی 
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داده است افزون بر آن، تجربه نشان . اجزای ثروت مانند املاک و مستغلات جبران شود
  در حالی؛مدت هستند کوتاه عموماًیابد،  هایی که ارزش بازار سهام کاهش می نکه زما

بنابراین تا زمانی که . کشدمی  مدت طولانی تری طول  سهام معمولاًکه افزایش قیمت
ها با محدودیت نقدینگی مواجه نشوند، عکس العمل و واکنش نسبت به کاهش  خانواده

  .ندنافک یمقیمت سهام را به تعویق 
  
 بازار سهام ایران -3-1

در این مقاله، تحلیل تجربی بر بازار سهام ایران متمرکز است که پس از انقلاب،       
توان تحولات آن را به دوره های  ای که می به گونه.  پرفراز و نشیبی داشته استی دوره

  . زیرتفکیک کرد
،  ) 1367 تا 1357ای ه سال(  دومی ، دوره ) 1357 تا 1346های  سال(  اولی دوره     
 به شکل آماری روند ی یک  شمارهجدول ) .  تا کنون1368های  سال(  سوم ی دوره

  . مذکور نشان می دهدی حرکتی بازار سهام ایران را در دوره
و ارزش جاری   رشد تعداد سهام، ارزش سهام داد و ستد شده -ی یک  شمارهجدول 

  )ددرص(م توسعه  چهارهای اول تا  طی برنامه
تعداد سهام   سال   

  معامله شده 
داد و ستد  ارزش سهام

شاخص  ارزش جاری سهام   شده 
  بورس 

1367  -  -  -  -  
1368  2/122 1/12 - - 
1369  5/232 9/482 - - 
1370  7/370 3/639 - - 
1371  4/20- 4/26- 2/10- 8/7- 

امه
برن

ی 
ول 

 ا
  

1372  4/95 5/46 0/31 3/7- 

  1373  3/53 8/53 5/130 1/72 
1374  6/189 0/137 7/221 1/123 
1375  6/85 0/133 4/45 0/25 
1376  6/30-  0/54- 9/12- 6/14- 
امه 6/15 -0/2 5/54 2/116  1377

برن
ی 

دوم
 

  1378  
  

7/1- 2/68 5/64 8/70 

Archive of SID

www.SID.ir



  
  88نیمه ی دوم ،)35پیاپی (2ی   ، سال نهم، شمارهعلوم اقتصادی پژوهشنامه ی... ................74

 
1379  3/42 0/75 8/42 9/59 
1380  4/1 7/14- 7/30 7/43 
1381  0/143 8/190 2/44 2/51 
1382  1/90 6/193 0/163 3/0 
1383  9/79  1/55  1/25  4/6  

امه
برن

 
وم
ی س

  

1384  3/2  5/45-  0/16-  9/21-  

  1385  8/8  6/1-  3/21  8/3  

  1386  4/47  8/30  09/17  65/2  
  محاسبات تحقیق : مأخذ              

گونه که مشاهده می شود ارزش جاری بازار سهام و نیز شاخص کل قیمت  همان      
 ی  مورد بررسی که در واقع دوران فعالیت بی وقفهی اوراق بهادار کشور، طی دورهبورس 
   .ستاست ، نوسانات وتغییرات عمده ای داشته اپس از انقلاب   اوراق بهادار تهرانبورس

بررسی اثر نوسانات فوق برمخارج مصرفی بخش خصوصی از جمله اهداف این مقاله 
  . است

  مخارج مصرفی بخش خصوصی -3-2
 پس می توان گفت ،     هر فرد در هر سن و شرایط اجتماعی یک مصرف کننده است

عوامل مختلفی بر میزان و نوع  . است اقتصادی لفه هایؤترین م از مهمکه مصرف 
همگی عواملی هستند ... درآمد ، سلیقه ، دسترسی خانوار ، نسبت و: ثیر گذارندأمصرف ت
 و الگوی مختلفی از مصرف را  می دهنداع قرارع و میزان مصرف را تحت الشعکه تنوّ

  .د نکنارائه می 
عنوان عمده ترین و با ثبات ترین جـزء تولیـد           ه  ات اقتصاد کلان ، مصرف ب     قیتحقدر       

 تـابعی از درآمـد   بر مبنای نظری  مصرف.ناخالص ملی در اکثر اقتصادها مطرح می شود
آغاز شـد کـه     ) 1936( مهم کینز    ی  هنظریسیر تکاملی تابع مصرف با       . استقابل تصرف   

 پــس از کینــز ، .کــردخــود را مطــرح »ثرؤتقاضــای مــ«بحــث معــروف نظریــه در ایــن 
 .تـر کـرد     تابع مصرف را کامل    » درآمد نسبی    « نظریه   ی  با  ارائه  ) 1944( جیمزدوزنبری  

 را مطرح کرد که براسـاس ایـن   » درآمد دائمی«ی   میلیون فریدمن نظریه   1957در سال   
         ، مصرف کنندگان مخارج مصرفی خـود را براسـاس درآمـد دائمـی خـود تنظـیم                 نظریه  
را بـرای تحلیـل رفتـار مـصرفی         » دوران زندگی « ی  آندو و مودیگیلیانی نظریه   . دنمی کن 

 در نهایت باید گفت این دو با در نظرگرفتن عامـل ثـروت بـه عنـوان                  .افراد مطرح کردند  
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 و ،ایفـا  های اقتصاد کلان ی در تحلیلتند نقش مهمر توضیحی در تابع مصرف توانس    متغیّ
  . کنند تبییناهمیت آن را 

 ملی ی  از جمله اجزای مهم هزینه بخش خصوصی مصرفیمخارج، در این ارتباط      
        که در عین حال که مقدار پس انداز را تعیین می کند، در رونق و رکود  است

   .اقتصادی نیز مؤثر است فعالیت های
 در طی سال های  کشور بخش خصوصی مصرفیمخارجروند عملکرد کل بررسی      

 )1370 تا 1386(توسعه  چهارم ی های اول ودوم برنامه و سال سوم  اول ،دوم ،ی برنامه
به  1370 میلیارد ریال در سال 123327صعودی بوده و از   آن است که این روندمبینّ
. افزایش یافته است 1386د ریال در سال میلیار273060به  ، 1376های ثابت  قیمت

 در طول  بخش خصوصی هزینه های کل مصرفیی بدین ترتیب، میانگین رشد سالانه
شد به رها نرخ  برخی از سالالبته در.  درصد بوده است6 مورد بررسی بیش از های سال

  .مراتب بیشتر بوده است
 دولتی نشان می دهد که  هزینه های مصرفی خصوصی وی مقایسه از سوی دیگر،     

 به طوری که ؛ دارای روندی صعودی بوده است1386 تا 1370 ی ها در دوره این هزینه
 در .مثبت بوده است  همواره مورد بررسیی دورهها در طول  آن ی متوسط رشد سالانه

 هزینه های مصرفی خصوصی به عنوان جزیی از هزینه های کل مصرفی، سهم این میان،
بر این اساس مشاهده می شود که .  از کل هزینه ها را پوشش می دهدبیش از نیمی

 مورد ی  طی دورههزینه های مصرفی بخش خصوصی از اقلام مهم هزینه های ملی
  . استبررسی

   تحلیل تجربی -4
 مصرفی بخش خصوصی به قیمت ثابت ی در این مقاله از آمارفصلی هزینه     
، نرخ ) LQ( ،نقدینگی1376 قیمت ثابت سال، تولید ناخالص داخلی به)C(1376سال

، برای آزمون 1386-1370 زمانی ی در دوره) S(و ارزش جاری بازار سهام ) E(ارز آزاد
شود که  از آمار ارزش جاری بازار سهام بدین دلیل استفاده می.  شود تجربی استفاده می

 بهتری برای ر تقریب مناسبی برای ثروت بازار سهام و در نتیجه معیاراین متغیّ
 رها بیانشایان ذکر است، استفاده از لگاریتم متغیّ. گیری ثروت خانوار است اندازه
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  آن است که برآوردها، کشش مخارج مصرفی را نسبت به درآمد ملی ، ی کننده
  . دهد نقدینگی ، نرخ ارز آزاد و  ارزش بازار سهام نشان می

 آماری بورس اوراق بهادار ی ق از سالنامهاطلاعات و داده های آماری برای این تحقی     
های ملی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران  تهران، نماگرهای اقتصادی و حساب

شایان ذکر . داده ها به صورت فصلی مورد استفاده قرار گرفته است. استخراج شده است
ادار است که ارزش جاری بازار سهام، ارزش کل سهام پذیرفته شده در بورس اوراق به

  .تهران است
 رها جمع بسته بودن متغیّی  تعیین مرتبه-4-1

های زمانی ، در این مقاله از آزمون دیکی فولر تعمیم  به منظور بررسی پایایی سری     
   . است ارائه شده به طور خلاصه ی دو   در جدول شمارهیافته استفاده شده که نتایج آن 

   واحد دیکی فولری ون ریشه نتایج مربوط به آزم-ی دو  جدول شماره
  (ADF) تعمیم یافته

 دیکی ی آماره   بهینهی وقفه  مگرایی هی درجه
فولر تعمیم 

  یافته

مقدار 
  بحرانی

  رمتغیّ

I(1)  5/39-   و بدون  روند3ی هقفو - 91/2  LGDP  
I(1) 2/95-   و بدون  روند11 ی هقفو - 91/2  LS 

I(1) 6/85-   و با روند6 ی هقفو - 49/3  
cLC 

I(2) 12/61-   و بدون روند2 ی هقفو - 91/2  LQ 
I(1) 7/85-  در سطح و بدون روند - 91/2  LE 

هـای مـورد     نشان می دهد که سری     AIC ( 1( بر حسب ضابطه     ADF نتایج آزمون   
 سـاکن و     شاخص سهام، مصرف خصوصی  و نـرخ ارز آزاد            ،لید ناخالص داخلی   تو بررسی
 .است  I)2( انباشتگی   ی  نقدینگی از درجه  . می باشد    I)1( یک   ها    انباشتگی آن  ی  درجه

 انباشتگی متفاوتی هستند، برآوردهای  یرهای مورد مطالعه از درجه بنابراین چون  متغیّ   
بدین منظـور بایـد آزمـون هـم         .  ما ارائه می دهند    حاصل از رگرسیون نتایج کاذبی را به      

رهـای مـورد نظـر انجـام داد تـا بعـد بتـوان  از روش                  جمعی و هم گرایی در مـورد متغیّ       
OLS و آمار هایFوt د کر  برای تحلیل استفاده.  

 آزمون همگرایی  -
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رهای مورد مطالعه به صورت زیر عمل شـده         ی وجود همگرایی میان متغیّ    به منظور بررس  
  :است

uLSLELLQLGDPcLC +++++= 4321 αααα  
  برآورد شده و باقیمانده ها به دست OLS فوق  بر اساس روش یابتدا معادله .1

   .آمده است
اگر . مون قرار گرفته است مانایی باقیمانده ها مورد آزADFآزمون با سپس  .2

رها اثبات می شود  تعادلی میان متغیّ یها مانا باشند وجود یک رابطهباقیمانده
 . و بنابراین رگرسیون کاذب نمی باشد

 بر روی باقیمانده ها نشان می دهد که یک ارتباط بلند مدت میـان               ADFنتایج آزمون   
به دلیل مانایی باقیمانده هـا      ( تایج در پیوست آمده است    رهای مدل وجود دارد که ن     متغیّ

  ).در سطح 
رهای مدل    بردارهای همگرایی میان متغیّ     VECMعلاوه بر این با استفاده از مدل              

  .شماره ی سه می باشدآزمون شده است و نتایج آن به شرح جدول 
 ،جمعی در مدل مورد نظر پذیرفته مـی شـود          با توجه به نتایج حاصله وجود دو بردار هم        

 درصد کمتر      95 از مقدار بحرانی آن در سطح 09/37 آزمون اثر یعنی ی زیرا کمیت آماره
بر اساس حداکثر مقـدار ویـژه  نیـز وجـود دو بـردار همگرایـی تعـادلی در میـان                      . است
در نظـر گرفتـه شـده        بهینه چهـار     ی  تعداد وقفه . (باشد رهای مورد مطالعه تائید می    متغیّ
  ).است

  آزمون حداکثر مقادیر ویژه و اثر نتایج -ی سه شمارهجدول 
  آزمون حداکثر مقادیر ویژه

0H  1H بحرانی% 95  آماره  
0=r 1=r 17/32   95/29  
1≤r  2=r 21/16  92/23  
2≤r  3=r 38/13  68/17  
3≤r  4=r 49/7  03/11  

  )Trace(آزمون اثر
0=r 1≥r  26/69  33/59  
1≤r  2≥r  09/37  81/39  
2≤r  3≥r  88/20  05/24  
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4≤r  5≥r  49/7  36/12  
5≤r  6≥r  001/0  16/4  

  .0H  رد فرضیه
  .یافته های تحقیق : خذأم

  
  رهای مدل بررسی رابطه میان متغیّ

  ح شده  یصرتمدل 
uLSLELLQLGDPcLC +++++= 4321 αααα                

  مدل برازش شده

2.37897.0
)3.2()2.7()6.10()6.1()6.2()1.12(
)1(21.025.002.015.03.7

2 ===
−→

+−+++=

WDFR
t

MALELQLSLGDPLC
  

  
رها را به که نوسانات کوتاه مدت متغیّ به دلیل این) ECM(الگوهای تصحیح خطا 

با وجود . ی بلند مدت ارتباط می دهند از کاربرد زیادی برخوردار هستندمقادیر تعادل
توان  ها می  همگرایی میان آنی رهای مورد مطالعه و وجود دو رابطهجمعی میان متغیّ هم

  : استنتایج این الگو به شرح زیر . دکراز این مدل استفاده 
  

91.2.2176.0

)2.3()7.2()3.2()1.2()5.1()6.4()4.2()9.1()1.2(
)1(50.096.011.013.002.0348.0237.012.3tan1.3

2 ===

−−−−−→
−−−+∆+∆+∆−∆−∆−∆=∆

WDFR

t
ecmLELLQLGDPLSLCLCLCtconslC

 
  ضرایب مدل از نظر آماری در سطح ی  فوق،  همهشود در جدول  مشاهده می کهچنان

  درصد90 که در سطحبه جز ارزش جاری بازار) t ی آماره(دار هستند   درصد  معنی95
 رها در کوتاه مدت بر مصرف خصوصیبه عبارت دیگر در مدل، متغیّ. معنی دار است

  برآورد شده - 50/0برابر با ) ECM( تصحیح خطا ی ضریب جمله. باشند گذار می ثیرأت
این ضریب، سرعت تعدیل . است) منفی(و از نظر آماری معنادار و علامت آن مورد انتظار 
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 از عدم تعادل یک دوره در مصرف 50/0شود که نشان می دهد در هر سال نامیده می
ه سرعت تعدیل در مدل توان گفت ک لذا  می.  بعد تعدیل می شودی خصوصی در دوره
  .  ها در کوتاه مدت امیدوار بود  توان به اثرگذاری سیاست فوق بالاست و می

  
   گیرینتیجه - 5

 بر مخارج مصرفیکشور تغییر در ارزش بازار سهام اثر گذاری  موضوعاین مقاله      
 های دادهبرای انجام این آزمون از  . قرار می دهدو بررسی را مورد آزمون بخش خصوصی

  آماریی رابطهآن است که شواهد حاکی از .استفاده شد 1386-1370 ی  دورهفصلی
 تولید ناخالص  و ،نقدینگی)ارزش جاری بازار سهام( داری میان گسترش بازار سهام معنی

به بیان دیگر مخارج .  در ایران مشاهده می شود بخش خصوصییمصرفمخارج  داخلی با
دهد  واکنش نشان میارزش جاری بازار سهام  نات نوسا بخش خصوصی نسبت بهیمصرف

  .  ستاو نسبت به آن حساس 
بر مخارج مصرفی ید نتایج سایر محققین در خصوص اثر گذاری بازار سهام ؤاین یافته م

به بیان دیگردر ایران نیز اثر ثروت بر هزینه های مصرفی بخش . استبخش خصوصی 
  .تظار می رود اثر مثبت داردگونه که ان  وهمان استخصوصی قابل مشاهده 

هایی که دولت اجرا می کند به  از سوی دیگرموفقیت هر سیاست پولی و نیز سیاست     
  .های سیاست پولی و بازار سهام بر اقتصاد بستگی دارد درک چگونگی اثرگذاری تکانه

های پولی ونیز شوک بازار  های سیاست نتایج تجربی نشان داد که مصرف به شوک     
 آن است که تغییر در رفتار مصرفی ممکن ی  کنندهدهد که بیان هام واکنش نشان میس

 پول و بازار سهام، ی ر مذکور، یعنی عرضهاست در پاسخ به تغییرات هر یک از دو متغیّ
  .باشد

 الص ملی ازنقش و جایگاه هزینه های بخش خصوصی در تولید ناخ اهمیت، به عنایتبا 
به   از سوی دیگر، و نقدینگی بازار سهامگسترشر مهم ازمتغیّپذیری این  اثر سو و یک

دهد باید با  ثیر قرار میأهایی که بازار سهام کشور را تحت ت گذاری رسد سیاست نظر می
  .مل و توجه بیشتر انتخاب و به اجرا گذاشته شودأت

  :یادداشت ها 
  تعیین HQC  و SBC  و AIC ی   مقدار حداکثر هر یک از سه ضابطه Microfitدر نرم افزار   -1

  . وقفه های بهینه است ی کننده
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