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 چکیده
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باازار ماالی، تولیاد     توساعه اثر مثبات و معناادار   تخمین زده شده، حضور داشته باشد، نتایج برآوردها، وجود 
ناخال  داخلی و شادّت انارژی و همیناین، اثار منفای و معناادار نارّ تاورّم را بار مصارف انارژی ها  در             
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حااکی از تثثیرگاذاری بیشاتر باازار پاول       هاا یافتاه ، حالدرعین دهدیمو ه  در بلندمدّت، نشان  مدتکوتاه
 .استانرژی کشورهای مورد بررسی نسبت به بازار سرمایه، بر مصرف 

 

 ، مدل پنل پویا.توسعۀ مالیانرژی،  مصرف کلمات کلیدی:
 JEL:Q54,E33 بندیطبقه
 

 مقدمه

اهااداف مهمّاای اساات کااه همااواره مااورد توجّااه    ازجملااهاز رشااد اقتصااادی بااا   یمناادبهااره
اقتصادی جوامع قرار داشته است. نیل باه ایان هادف، متاثثر از عوامال و متغیّرهاای        گذارانسیاست

یکی از ارکاان زنادگی بشاریّت و تکامال کشاورها،       عنوانبه یبسیاری است، که در آن میان، انرژ
نقش مهمّی را در طرف  یانرژ اقتصاددانان معتقدند که، اکثر است. اییژهو تاهمیّ جایگاه و یدارا

از عوامال مارثر در    یکای  عناوان باه  یتقاضاا، انارژ   یادگاه از د. کندیمفا یاقتصاد ا یقاضاعرضه و ت
اقتصااد   عرضاه تشان مطرح بوده و از طرف یردن مطلوبکثر کحدا ی، براکنندگانمصرفمات یتصم
 و یار، نقاش اساسا  کا  یرویا ه و نیسارما  نظیر موجاودی د یتول یهانهادهر ی، به همراه ساتواندیمز ین

اقتصاادی   توساعه خود رشاد و  ، در ضمندرافزایش سطح تولید و رشد اقتصادی داشته باشد.  یمهمّ
آمده نیز، عاملی است برای افزایش تقاضای انرژی. همینین، یکای دیگار از عوامال مارثر      به وجود

هار کشاور دارد.   عملکارد کا ن اقتصاادی     است، که نقاش مهمّای در  نظام مالی بر رشد اقتصادی، 
بااه  اناادازهاپاا ی کارآمااد و توسااعه یافتااه، از طریاام خاادمات مااالی بهتاار و تباادیل  بازارهااای مااال

 منجر به نرّ رشد اقتصادی باا تر شاوند.   توانندیمهزینه،  ینترمناسببا  گذارییهسرما یهافرصت

 درمطارح   از عوامال  یکای  عناوان بهو تقاضای انرژی،  توسعۀ مالی ، بررسی ارتباط میان ترتیبینبد
بخاش   هاای سیاسات به تبیین  تواندیمو  است، ضروری و قابل توجهّ یاقتصاد رشد و توسعهیند فرآ

شاده   یزیربرنامه زم جهت دستیابی به رشد اقتصادی مطلوب و  هایگذارییاستسانرژی و انجام 
 (Ebrahimi et al., 2012  کمک مرثری کند.

ی و مصرف انارژی، در کشاورهای   مال توسعۀ بازارهای حاضر، بررسی ارتباط میان  مقالههدف 

. ایان کشاورها،   اسات عربی، ایران، عربساتان ساعودی و کویات     متحّده؛ امارات کمنتخب عضو اپ
خاورمیاناه هساتند و رقباای یکادیگر در صاادرات نفات و        منطقاه ذخاایر نفتای    تارین بزرگدارای 



  )دانش و توسعه(اقتصاد پولی مالی   151

پنال پویاا و روش    یهاا دادهاساتفاده از   منظاور باا   ینباد  .شاوند یما مشتقّات آن به جهان، محسوب 
 توسعۀ ماالی  و بلندمدّت میان  مدّتکوتاه، مقاله به بررسی روابط GMM)3گشتاورهای تعمی  یافته  

 زم باه   .پردازدیممی دی  2111 -2133زمانی  بازهطیّ  و مصرف انرژی، در کشورهای مورد نظر
ناه، از ایان منظار اسات     ین زمیحاضر نسبت به مقا ت انجام شده در ا مطالعهذکر است که نوآوری 

و مصارف انارژی در    توساعۀ ماالی   و بلندمادّت میاان    مادت کوتااه که، این مقاله به بررسی رواباط  
عربی، ایران، عربستان سعودی و کویت، با استفاده از  متحّده؛ امارات ککشورهای منتخب عضو اپ

مای دی   2111 -2133 زمانی بازه(، طیّ GMMپنل پویا و روش گشتاورهای تعمی  یافته   یهاداده
باا یکادیگر و    ککشاورهای منتخاب اپا    توساعۀ ماالی   وضاعیّت   یسهمقابرای  در ضمن، پردازدیم

بادین شاکل صاورت     یامطالعاه  حاال تاباه ه کا میانگین جهانی، از مدل موری  استفاده خواهد شد 

 نگرفته است.
در ادامه، در بخش دو به بیان مبانی نظری، بخش سه، مروری بار مطالعاات انجاام شاده، بخاش      

با یکدیگر و میانگین جهانی باا   ککشورهای منتخب عضو اپ توسعۀ مالی وضعیّت  یسهمقاچهار، به 
نتاایج تجربای بارآورد مادل و      ارائهاستفاده از مدل موری ، بخش پنج، تصریح مدل، بخش شش، 

 خواهد پرداخت. گیرییجهنتبه بخش هفت، 

 
 مبانی نظری

 مبانی نظری پیرامون ارتباط میان مصرف انرژی و رشد اقتصادی

، رشاد اقتصاادی  و  یمصارف انارژ   یرهاا ین متغیارتباط با  در خصوص ،اقتصاد ک ن در ادبیات

ر د یانارژ  ه،کا  کناد یم یانب معروف است،2رشد یهفرضه به ک اوّل یهفرضمطرح است.  چهار فرضیه
 رشاد اقتصاادی  د و یا ش ساطح تول یمنجربه افزا تواندیمد، یاز عوامل تول یکی عنوانبهد یند تولیفرآ

، Stern (2000) ،Lee, C. & Chang (2004)، ازجملهبرخی از اقتصاددانان  یهامقالهگردد. نتایج 
Lee, C. & Chang (2007) دیدگاه وجود . براساس این فرضیّه، دو باشدیماین فرضیهّ  دهندهنشان

________________________________________________________________ 

3- Generalized Method of Moments 

2- Growth Hypothesis 
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بیاان   Nair & Ayres (1984)همانناد  3دارد: در دیدگاه اوّل، اقتصاددانان باوم شناسای اکولوژیاک   
عامل رشد است، بطوریکه از نظر آنهاا   ینترمه که در مدل بیوفیزیکی رشد، انرژی تنها و  کنندیم

( Stern,2004دارناد   هستند که برای استفاده باه انارژی نیااز    یاواسطهنیروی کار و سرمایه، عوامل 
 Berndt (1978) & Denison(1985)مربوط به اقتصاددانان نئوک سایک مانناد    دوم اغلب یدگاهد

، بطاور  گاذارد یما ری کاه بار نیاروی کاار و سارمایه      یاست که آنها معتقدناد، انارژی از طریام تاثث    

 ییجوصرفهوط به مرب یا فرضیه دوم یهفرض. (Stern, 1993 . غیرمستقی  بر رشد اقتصادی مرثر است
اهش مصارف  کا درجهات   یانارژ  ییجاو صارفه  هاای یاسات س ه،کن موضوع است یا انگریب 2یانرژ

 دیا تول یشافازا  گار، یندارد. به عبارت د رشد اقتصادیو  دیوس بر تولکمعیر تثث ات ف آن، و یانرژ
مطالعااات برخاای از  یجنتااا .گاارددی ماایاناارژ مصاارفش یبااه افاازا منجاار یقاایحق یناخااال  داخلاا
 ،  Aqeel & Butt (2001) ،Morimoto (2004) &Hope، Ang (2008)؛ ازجملاه اقتصااددانان  

Mustascu et al,. (2011) کاه،  کناد یما بیاان   1ییخنثاا  یهفرض. دهندیم، تثیید این فرضیهّ را نشان 
 و یمصرف انرژ یرهاین متغیب یعلّ رابطهچ یه دارد و دیتول بر یزیناچ و کاند ریتثث یانرژ مصرف

 ی، ارتبااط علّا  1باازخورد  یافرضایه ارتباط متقابل  یهفرضندارد. براساس  وجود یناخال  داخل دیتول
مطالعاات برخای از    هاای یافتاه . باشندیکدیگر میمّل کم داشته و وجود ریمتغ ن دوین ایب یادوطرفه

 Yang (2000) ،Glasure (2001) ،(2009) Sinha ،ESSO (2010)، (2011)؛ ازجملهاقتصاددانان 
 Belke با توجّاه باه روناد رشاد اقتصاادی و صانعتی شادن        دهندیم، رسیدن به این فرضیهّ را نشان .

موجاب تعامال ایان     ،روزافزون به انرژی یوابستگ ،ی اخیرهادهه طیّهان اکثرکشورهای مختلف ج

وابساته باه    ،اقتصاادی  توساعه و سرعت در روناد رشاد و    گردیدهاقتصادی  یهابخشبخش با سایر 
موجاب  نیاز،   جهاان آماده در   باه وجاود  اقتصاادی   رشاد  طرفی، از .است شده انرژی سطح مصرف

انارژی  متقابال،   ارتبااط  یهفرضا ، باا تکیّاه بار    ینبناابرا  است. گردیدها و مصرف انرژی ضافزایش تقا
قاضاای انارژی   ت کمحرّعامل  منزلهاقتصادی، به  توسعهو همینین رشد و اقتصادی  توسعه زیربنای

________________________________________________________________ 

3- Ecological 

2-Conservation Hypothesis 

1-Neutrality Hypothesis 

1-Feedback Hypothesis 
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 .  شودیمتلقی 

 
 و رشد اقتصادی توسعۀ مالی مبانی نظری پیرامون ارتباط میان 

سااختار  کاه   شاود یما  لیتشاک  ماالی  و واقعای  دوبخاش  از هرکشوری اقتصاد نظام ی،طورکلّ به

طایّ ایان    .اسات ماالی   هاای یّات فعّالو  نهادهاا  یرندهدربرگاز این نظام،  اییرمجموعهز عنوانبه3مالی
طارف   از مقاررّات مشاخ ،   سارمایه در چاارچوب قاوانین و    و اعتباارات  ،وجوه مالی، هاییتّفعّال
 ییاکسار  مناابع  کمباود سارمایه باه طارف متقاضایان کاه باا        پاول و  صااحبان  کننادگان،  اناداز پ 

 مبادلااه هااای مااالییاایدارادرواقااع، در بازارهااای ماالی،   .یاباادیما جریااان  هسااتند، اندازمواجااهپا  
 رّ داده باشد. توسعۀ مالی بازارهای مالی مثبت خواهد بود که،  ردکوعمل ییآارکزمانی 2.شوندیم

 مختلفای  دارای ابعااد  توسعۀ ماالی  است.  ساختار مالیو بهبود روند پیشرفت به معنای  1مالی  ۀتوسع
 گاذاری یاسات ساست که عبارتند از توسعه در بخش بانکی، بخش مالی غیر بانکی، بخاش پاولی و   

طور چگونگی مقررّات و نظارت بانکی، محیط نهادی جامعه، درجه بااز باودن بخاش    و همینپولی 

توساعۀ  ارتبااط میاان    درباره(. Dadrgar & Nazari, 2009 یبه خدمات مال یل دسترسیمالی و تسه
 ن وجوددارد:کچهارحالت مم یو رشد اقتصادی، به لحاظ تجرب مالی 

علّات   رشاد اقتصاادی   -2( 1باشد.  دیدگاه راهباری عرضاه   رشد اقتصادیعلّت  مالی توسعه -3
بصاورت همزماان بار     توساعۀ ماالی   رشاد و   -1(.  1تقاضاا  یرودنبالاه باشاد  دیادگاه    توسعۀ ماالی  

 ,Motameniارتباطی با یکدیگر نداشته باشند ، هیچ توسعۀ مالیرشد و  -1یکدیگر اثرگذار باشند. 

2009.) 
رشد اقتصادی د لات دارد، بادین    توسعۀ مالی بهعلّی از سمت  رابطهدیدگاه راهبری عرضه، بر 

باا تساهیل    تواناد یم کارآمد یمال هاییست س یهاتیّفعّال شیافزا ،توسعۀ مالیمعنی که، در راستای 

________________________________________________________________ 

3-Financial Structure 

2-www.tse.ir 

1-Financial Development 

1-Supply –Leading 

1-Demand – Following 
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 یهااافرصااتمربااوط بااه آن، شناسااایی  هااایینااههزکا هااا و خاادمات وکاااهش  مبادلااهتجااارت و 
 ،کسا یر تیریماد وجوه، توزیع و  و تعیین قیمت سرمایه واز طریم کسب اطّ عات  گذارییهسرما

ماشاین آ ت و   خریاد  یبارا  ،انادازها   از طریام جاذب پا     زم نقادینگی  تاثمین و  اعتباار  عرضه
 خصاوص باه با سودآوری و ارزش افازوده باا ،    گذاریی سرمایههاپروژهتجهیزات مورد نیاز برای 

، موجاب افازایش   مصارفی  خادمات  و خریادکا   باه  کماک برای بخش خصوصای و همیناین باا    

مناابع،   یناه بهموجاب تخصای     تواناد یما نقدینگی شده که در کنار کاهش ریسک مربوط به آن، 
 یباشدکه دسترسا  یگونه ا به توسعۀ مالی و در نهایت رشد اقتصادی گردد و اگر  هاگذارییهسرما

درآمادی   یهش فقار و ناابرابر  کاا  تواناد منجار باه   یما نکند،  محدود یمال یبه بازارها را ریفق افراد
و  یاباد یما  کااهش  یخارج یمال نیتثم موانع ،یافتهتوسعه، با وجودیک بازارمالی ینهمین .زگرددین

، کاه از  گاردد یما  فاراه   با سرعت و کاارآیی باا ،   3مستقی  خارجی گذارییهسرماشرایط جذب 

 تواناد منباع  یما مادیریتی   یهامهارتبابازارهای بین المللی و انتقال  ارتباط نولوژی،کطریم انتقال ت
اثاری   یدارا داخلای،  گذارییهسرماکارآمدی برای انباشت سرمایه بوده و با اثرگذاری بر کارآیی 

به این نکته ضروری است که، موضوع مه  در این میاان، بحا     توجهّ اقتصادی باشد. رشد مثبت بر
 ،توساعۀ ماالی   یاجامعاه  در اگار معنی که بر افزایش کارآیی سرمایه است، بدین  توسعۀ مالی تثثیر 

ه، باه  یسارما  ییاراکا به افزایش کارآیی سارمایه  منظاور از    منجر امّا کاهش دهد پ  انداز را حج 
 افازایش دهاد.   را تواناد رشاد اقتصاادی   یم ،( شودباشدیممولد اقتصاد  یهاآن در بخش یریارگک
 & Schumpeter ، Levine (1969), Ross (1934) ؛ازجملاه مطالعات برخی از اقتصاددانان  یجنتا

Zervos ،McKinnon (1973),.& Shaw ،Fas, & Abma (2003). ،بار   توسعۀ ماالی   یرتثث ییدتث
رشاد   از یتقاضاا، برجهات ارتبااط علّا     یرودنباله. دیدگاه دهندیمافزایش کارآیی سرمایه را نشان 

 تقاضاا  افازایش  آن تباع  و باه رشاد اقتصاادی   ه، ک ن معنییدارد، بد د لت توسعۀ مالی  بهاقتصادی 
؛ ازجملاه . برخی از اقتصااددانان  نمایدیم را فراه  مالیی بازارها گسترش ینهزم مالی، خدمات یبرا

Robinson (1952) ،Jung (1986)، (2007)  Ang & McKibbin     در مطالعاات خاود باه ایان ،

باه   یاقتصااد  رشاد  و توساعۀ ماالی    رابطهکند که یمبیان  Patrick  (1966) .اندیافتهدیدگاه دست 

________________________________________________________________ 

3-Foreign Direct Investment 
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 یاده پداقتصاادی،   توسعهه یمراحل اول که در یمعن ینبد دارد. یبستگ شورکهر یافتگیتوسعهدرجه 
عرضاه   یراهبار  یاده پدج یتادر  باه  ،یاقتصااد  توساعه روند  ادامه در یعرضه برقراراست ول یراهبر

. ع وه بر این دو دیگاه، دیادگاه  گرددیممسلّط  تقاضا یرودنباله یتاً پدیدهنهاو  گرددیممرنگ ک
 رابطاه دگاه، یاک  یا ن دیا براساس ا .تقاضااست دگاه عرضه ویب دکیدیگری نیز وجود دارد که تر
. برخای از  کنناد یما و رشد اقتصاادی یکادیگر را تقویات     توسعۀ مالی علّی دو طرفه وجود دارد و 

  King. & Levine (1993)، (1995) De Gregorio&. Guidotti،. (2000)ازجملاه؛  اقتصاددانان 
Allen, Donald & Ndikumana      دارای این دیدگاه هستند. دیدگاه آخر نیاز برمساتقل باودن ایان

دارد  دکیتقاضااتث  یروودنبالهعرضه  یدیدگاه راهبر هردو دومتغیرنسبت به یکدیگر و عدم پذیرش
جایگااه کاوچکی در رشاد     وانناد تیما که، بازارهای مالی در بهترین وضاعیّت خاود    کندیمو بیان 

گرفتاه   در این گروه است. بطورکلیّ مطالعاات صاورت   Lucas(1988) مقاله اقتصادی داشته باشند.

باه   تاوان ینم، یرشداقتصاد و توسعۀ مالی ارتباط میان  ازآن داردکه در مورد یتحکا دراین راستا،
دادن  نشاان  یانتخاابی بارا   یاها شااخ  باتوجّه باه اینکاه    بلکه یافت، جامع دست ینوعی جمع بند

 یا توسعه و درحال ،یافتهتوسعه یردیف کشورها مورد مطالعه در کشور چگونه بوده و توسعۀ مالی 
سات   یک سیا باه ذکار اسات کاه،       زم فقیربوده باشد، به نتایج متفااوتی خاواهی  رساید.    یکشورها

بارای نموناه در برخای از     .ل خواهاد کارد  یتساه  رای ست  ماال یات سیح، عملیصح کارکرد با یقانون
تمایل چندانی به افزایش وام ندارند زیرا، سیست  قضاایی ناکاارا    هابانککشورهای در حال توسعه، 
 ,Zera neJad)گردناادیماااداری فاسااد، مااانع بازپرداخاات مناسااب وام  یااا نهادهااای سیاساای و  

Hoseinpour, 2013) ،انادازها پ  بازدهباشد،  اگر نرّ تورّم کشور از میزان معینّی بیشتر. همینین 
مااالی، آثااار مثباات کمتااری باار رشااد اقتصااادی خواهااد      توسااعۀ بازارهااای  یابااد و یمااکاااهش 

 (.Hadian & Eizadi, 2013داشت 
 

 نهادهای مالی بندییمتقس

 یبناد طبقاه  قابال  ،ماالی  داتتعهّا  دیسررسا  لیا ازقب متفااوتی  ارهاای یمع به هباتوجّ مالی بازارهای
 باازار   مادّت کوتااه د یبا سررس یمال هایییدارابازار دو به مالی یبازارها ر،ایمع این یهبرپا .باشندیم

 تمرکاز  .شاوند یما  بنادی ی ( تقسا هیدبلندمدّت  باازار سارما  یمالی با سررسا  هایییدارابازار  ( وپول
 هاای یژگیومالی جانشین نزدیک به پول با  هاییگر دارایید وپول  فعّالیّت در بازارپول، داد و ستد
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ارزش اسامی زیااد    و ینقدشاوندگ  بودن ریسک عدم پرداخت، کیک سال، اند از کمتر سررسید
 ینهادهاا  ینترمه  ازتجاری،  یهابانک؛ازقبیل بانکی مالی هاییگر واسطهد و یمرکز بانک است.

یاک   از شاتر بی سررساید  ماالی باا   یابزارها . بازارسرمایه به بازار داد و ستدآیندیم شمار به بازارپول
ماالی   یهاا موسّساه بخاش، بازارهاای ساهام،     یان ا .شودیماط ق  بدون سررسید هایییدارا وسال 

بازنشساتگی را در بار    یهاا صاندوق بیماه و   یهاا شارکت ، بازارهای اوراق بهادار، یااجارهرهنی و 

  (Dadgar & Nazari, 2009) گیرد.یم
بخاش   ؛باشاند یما  3باازارمحور ه باوده و اصاط حاً   یسارما  باازار  یاه پا بار ه کا  یماال  یهانظام در

 ننادگان، کپا  انداز  و بازار مالی را در اختیاار دارد  عمدهسه   بورس،غیربانکی و بخصوص بازار 
ارائاه   یمناابع ماال   یمتقاضا  ید اوراق قرضه، سهام و غیره، به واحادها یخود را از راه خر یمال منابع
 باازار  یاه پا بار ه کا  یماال  یهانظام در .موسوم است زی  نیقمست یه گذاریوه به سرماین شی، اکنندیم

را در  یانحصارنقش  تقریباً هابانک؛ باشندیم2محور کبان اصط حاً بوده و هابانکپول بخصوص 
 باه سیسات    یزیااد  ودحاد  تاا  مالیشاان  نیاز مینثت یبرا هاشرکتشته، بطوریکه بر عهده دابازار مالی 

 یهاا بخاش  ت باه  یتساه  ارائاه ، اقادام باه   هاا باناک  واساطه به  اندازکنندگانپ و  اندوابسته بانکی
 درمراحال  غیر مستقی  نیاز موساوم اسات.    گذارییهسرماشیوه به  ینا ،کنندیم یعموم و یخصوص

 یبعد درمراحل، است یداخل یمال ینتثم ،هابنگاه بودجه یاصل منبع ،کشورها اقتصادی توسعه یهاول
ت و اسا  برخاوردار  یشاتر یب تیا اهم از کیباان  اعتبارات میازطر یرونیب یمال ینتثم ،اقتصادی توسعه

. خواهندداشات  عهاده ر ب را یمحور ( نقشوسهام قرضه اوراق کیربانیغ یمال یبازارهاپ  از آن، 

 رشد یکدیگر با همگام، سرمایه بازار و پول بازار نهادهایرّ دهد و  توسعۀ مالی بدین ترتیب، اگر 
داشاته   رشد اقتصاادی  درنتیجه و هاگذارییهسرمای در مستقیم نقش توانندیم، کنند حرکت و یافته

 ریا نظ مشاک تی  باروز  باه  منجار ، سارمایه  و باازارپول  یترازه  و هماهنگی عدمباشند و در مقابل، 
ّ خواهد شد، که  متورّدنبال آن ه ب و نقدینگی با ی حج  باا ی تاورّم از رشاد بلندمادّت      یهاا نار

 .کندیماقتصادی جلوگیری 

________________________________________________________________ 

3-(Anglo – Saxon Model Market – Oriented) ساکسون-الگوی بازار محور آنگلو   

2-(Bank – Oriented Model) الگوی بانک محور    
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 توسعۀ مالی مبانی نظری پیرامون ارتباط میان تقاضای انرژی و 

برخاای از اقتصاااددانان عواماال ماارثر باارآن،  و در میااان مطالعااات مربااوط بااه تقاضااای اناارژی 
بار تقاضاای انارژی مارثر      تواندیم توسعۀ مالی که عامل  کنندیم اشاره، Karanfil (2009)ازجمله

باازار   توساعه راهبری عرضاه، معتقاد اسات که؛    یهّفرض، با قبول Sadorsky, (2010), (2011)باشد. 
غیرمساتقی ،   جنباه . از باشاد یما بر مصارف انارژی تثثیرگاذار     مستقی  و غیرمستقی  یوهشمالی از دو 

، هاا بنگااه . ساس   آورناد یما فاراه    هاا بنگااه را بارای   ترارزانو  ترآسانبازارهای مالی، منابع مالی 

 واحدهای تولیدی خاود را از طریام اساتخدام بیشاتر کارکناان و خریاد ماشاین آ ت و تجهیازات        
 یهاا فرصات و  گاذاری یهسارما  هاییتّفعّالبازار مالی،  توسعه. بنابراین، با افزایش دهندیمگسترش 

زایش تولیاد و درآماد ملای شاده و     امر موجب، افا  ینا اشتغال برای کارگران افزایش خواهد یافت.
مستقی  نیز، بازارهاای ماالی از طریام تساهیل      جنبه. از یابدیمبدنبال آن، تقاضا برای انرژی افزایش 

به منابع ماالی شاده و    ترشانآسانو خانوارها، باع  دسترسی  کنندگانمصرفتثمین اعتبارات برای 

کاه   ، تقاضا بارای کا هاای باادوام مصارفی    . بدین ترتیبدهندیممحدودیّت بودجه آنها را کاهش 
 یهاا فارآورده که قدرت حرکت خاود را از   هالیاتومبمانند؛  کنندیممعمو ً انرژی زیادی مصرف 

، ماشین لباسشویی، یخیال، شوندیممحصو ت انرژیگرم یا سرد  لهیبوسکه  هاخانه، رندیگیمنفتی 
بر تقاضای کلّ انرژی اثر گذاشته  تواندیم، که در نهایت، این موضوع ابدییمافزایش  رایانه و غیره

 دهد. و به صورت مستقی ، تقاضا برای مصرف انرژی را افزایش

 
 مروری بر مطالعات انجام شده

 Ebrahimi & Almoradiداخلی؛  مطالعهدنبال تعیین عوامل تثثیرگذار بر مصرف انرژی، دو ه ب

. نتایج هر دوی این انددادهمالی را بر مصرف انرژی مورد بررسی قرار   توسعۀ بازارهایاثر  (2012)

بر مصرف انرژی در کشورهای ماورد بررسای اسات، باه      توسعۀ مالی مطالعات حاکی از، اثر مثبت 
 توساعۀ بازارهاای    "تحات عناوان    یامقالاه در  Ebrahimi & Almoradi (2012)این صورت کاه،  

ترکیبای و   یهاا داده، باا اساتفاده از الگاوی    "هشات یدی گاروه  مالی و مصرف انرژی در کشورها

و مصارف   توساعۀ ماالی   بخش بانکی و بازار سهام، به بررسی ارتباط میان  توسعۀ مالی  یهاشاخ 
، کاه نتاایج   اناد پرداختاه مای دی   3322-2112 زماانی  بازهدر  هشتیدانرژی در کشورهای گروه 



 151  و مصرف انرژی در کشورهای منتخبتوسعۀ مالی ۀ میان رابطبررسی 

تار باودن ضارایب    ماالی بار مصارف انارژی و بازرگ      هاای  توساعۀ بازار ، تاثثیر مثبات   دهناده نشان 
 Asadi & Esmaeili (2013). همیناین،  باشاد یما بازار باورس   توسعهبانک از  توسعه یهاشاخ 

، "در ایاران  توساعۀ ماالی   پویا میان مصرف انارژی و   رابطهبررسی وجود  "تحت عنوان  یامقالهدر 
 یهاا وقفاه خودرگرسیون برداری با  یهامدلو کاربرد آن در  هاکرانهبا بکارگیری رهیافت آزمون 

بخش بانکی، به وجود اثر مثبت  توسعۀ مالی (، آزمون علیّت گرنجری و شاخ   ARDLتوزیعی  

. در اناد یافتاه دسات   3113-3133زمانی  دورهمالی بر مصرف انرژی در ایران طیّ  توسعۀ بازارهای 
 Sadorsky, (2010), (2011)ین زمینه نیز، تنهاا در مطالعاات   میان مطالعات خارجی انجام شده در ا

باازار باورس    توساعۀ ماالی   شاخ   عنوانبهاز حج  معام ت بازار بورس به تولید ناخال  داخلی 
، تنهااا از توسااعۀ مااالیسااطح  یااریگاناادازهاسااتفاده شااده اساات و در مااابقی مطالعااات، بااه منظااور  

باانکی ناشای از    هاای یای دارا؛ میازان  ازجملاه انکی بخاش با   توساعۀ ماالی   مرباوط باه    یهاشاخ 

پااولی بااه تولیااد ناخااال  داخلاای و میاازان اعتبااارات بااانکی ارائااه شااده بااه بخااش       یهاااسااسرده
حاکی از آن است که، باه غیار    یجنتا خصوصی درصد از تولید ناخال  داخلی( استفاده شده است.

و مصرف انارژی روی   توسعۀ مالی نقش "با عنوان Atyab  Doaa Salmanai &.(2014)مطالعهاز 
، که به استفاده از مادل تصاحیح خطاا و    "رشد اقتصادی چیست؟ شواهد از کشورهای شمال آفریقا

و تاون ،   مصار  آزمون علیّت گرنجر برای بررسی ارتباط میان این دو متغیّر در سه کشاور الجزایار،  
بار مصارف    توسعۀ مالی اثر منفی  هدهندو نتایج آن، نشان  اندپرداخته 3321-2131زمانی  دورهطیّ 

 توسعۀ بازارهاای  انرژی در مصر است، نتایج مابقی مطالعات انجام شده در این زمینه، مرید اثر مثبت 

مطالعات در ایان   ینترمه مالی بر مصرف انرژی در کشورهای مورد بررسی است، که در ارتباط با 
و لاین و همیناین، تاناگ و تاان اشااره کارد،       می دی شاهباز   2132به مطالعات سال  توانیمرابطه 

موجاب   توساعۀ ماالی   آیاا  "تحات عناوان    یامقالاه در  Shahbaz & Lean   (2012) کاه  بطاوری 
اساتفاده از تکنیاک    باا  ،"؟ نقش صنعتی شدن و شهرنشینی در تون شودیم افزایش مصرف انرژی

 ،تبلندمادّ  طرفهو معلولی دو  تعلّ رابطهالگوی خودرگرسیونی و آزمون علیّت گرنجری به وجود 

. اناادافتااهیدساات  3393-2112زمااانی  دورهدر تااون  طاایّ اناارژی، و مصاارف  توسااعۀ مااالی  انیاام
ارتبااط میاان مصارف انارژی، رشاد       "تحات عناوان    یامقالهدر  Tang &  Tan (2012) همینین،

اساتفاده   باا  ،"در مالزی توسعۀ مالی مستقی  خارجی و  گذارییهسرمااقتصادی، قیمت نسبی انرژی، 
علّیات   رابطاه و همیناین، آزماون علّیات گرنجاری، باه وجاود        هاکرانهاز روش یوهانسن و آزمون 
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 . اندیافتهدست  3392-2113مالزی طیّ دوره زمانی در  توسعۀ مالی گرنجری بین مصرف انرژی و 
 

 

نگین جهاانی باا   با یکدیگر و میاا  کمنتخب عضو اپ کشورهای توسعۀ مالی وضعیّت  یسهمقا

 (Morris, 1997) استفاده از مدل موریس

باازار   یناده نما عناوان باه بازار پول، بخش بانکی را  توسعهدر این مقاله به منظور بررسی وضعیّت 

شاخ  در این رابطه که عبارت است از؛ نسابت اعتباارات باانکی     ینترمه پول در نظر گرفته و از 
تولید ناخال  داخلی، استفاده شده اسات. همیناین، بارای    ارائه شده به بخش خصوصی، درصد از 

بازار سارمایه در نظار گرفتاه و از     یندهنما عنوانبهبازار سرمایه، بازار سهام را  توسعهبررسی وضعیّت 
دو شاخ  نسبت ارزش کلّ معام ت بازار سهام به تولیاد ناخاال  داخلای، کاه معیاار فعاّلیّات یاا        

 باازده بازار ساهام، کاه میازان     شدهمینین، گردش مالی سهام مبادله نقدینگی بازار بورس است و ه

ایان   یّاه کل(. Ebrahimi & Alemored, 2012، اساتفاده شاده اسات    دهاد یما ایان باازار را نشاان    
 گردآوری شده است. 3بانک جهانی یهاگزارشبرای کشورهای مختلف از  هاشاخ 

 
 2111-2112در بازه زمانی  توسعۀ مالی  یهاشاخصمتوسط (: 1)جدول

نسبت اعتبارات بانکی ارائه شده به 

تولید  درصد ازبخش خصوصی 

 2ناخالص داخلی

گردش مالی سهام 

بازار  شدهمبادله 

 3سهام

کل معاملات نسبت ارزش 

به تولید ناخالص  بازار سهام

 4داخلی

 کشور

1313 1311 2312 
حده امارات متّ

 عربی

 ایران 111 2111 1112

 عربستان سعودی 1/331 3/322 3/11
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3-World Development Indicators, World Bank ( 2132-2111 ). 

2-Domestic Credit to Private Sector by banks (% of GDP) 

1- Stocks Traded, Turnover Ratio(%) 

1- Stocks Traded,Total Value (% of GDP) 
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 کویت 1112 13 1219

 جهان 1/333 312 3/21

 WorldDevelopment Indicators, World Bankمنبع :  

 

در تماامی کشاورهای منتخاب عضاو      توساعۀ ماالی    یهاا شاخ (، متوسّط 3با توجهّ به جدول 
هستند. بنابراین چنین اساتنباط   تریینپامی دی، از میانگین جهانی  2111 -2132 یهاسال، طیّ کاپ

. باشاد ینما کشاورهای ماذکور در مقایساه باا کالّ دنیاا مناساب         توسعۀ مالی که، وضعیّت  شودیم
 یبناد رتباه و  ککشورهای منتخاب عضاو اپا    توسعۀ مالیوضعیّت  تریمدقولیکن، به منظور بررسی 

. در ارتبااط  پردازی یم (Morris, 1997) آنها با توجّه به میانگین جهانی، به استفاده از مدل موری 

کشورهای مختلف از لحاظ متغیّرهای  یبندرتبه یهاروشبا علّت انتخاب این روش در مقابل سایر 
ساطح جهاانی    بیان کرد که، ه  جدیدترین الگوی رسامی اساتفاده شاده در    توانیممورد بررسی، 

مختلف ومتناوّع را دارا اسات    هاییاسبامق یزیربرنامهه  اینکه، قابلیّت استفاده درفضاهای  است و
ناواحی   یبناد درجاه نیاز، از ایان الگاوبرای     UNDP)3عمران سازمان ملل متحّد   برنامههمینین،  و

ایان روش، باا    براسااس  (.Hoseinzade, 2001ازلحاظ شاخ  توسعه انسانی استفاده کرده اسات   
ماورد   توسعۀ ماالی  ای هر شاخ  (، ابتدا شاخ  ناموزون موری  هر کشور بر3استفاده از فرمول 
 .شودیمبررسی، محاسبه 

𝐼𝑗𝑖 =
𝑀𝑎𝑥 𝑋𝑗𝑖− 𝑋𝑗𝑖

𝑀𝑎𝑥 𝑋𝑗𝑖−𝑀𝑖𝑛 𝑋𝑗𝑖
        3 )                                       

Iji   توسعۀ مالی = شاخ  ناموزون موری  برای شاخi  )در منطقه  کشورj . 

Xji توسعۀ مالی شاخ   ر= مقداi  کشور درj . 
Max Xji   توسعۀ مالی = حداکثر مقدار شاخi .در بین کشورها 

Min Xji   توسعۀ مالی = حداقل مقدار شاخi .در بین کشورها 
در  ناموزون ماوری  کشاورها   یهاشاخ (، با استفاده از نسبت، جمع 2سس  مطابم با فرمول  

، میاانگین شااخ    توساعۀ ماالی   یهاا شااخ  مورد بررسی باه تعاداد آن    توسعۀ مالی هر شاخ  

________________________________________________________________ 

3- The United Nations Development Programme 
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 . گرددیمموری  هر کشور محاسبه 
n  بکار گرفته شده. توسعۀ مالی  یهاشاخ = تعداد 

𝐼𝑗 =
∑ 𝐼𝑗𝑖

𝑛
 2        )                                                     

 توسعۀ ماالی  سس ، پ  از کسرمیانگین شاخ  موری  هر کشور از عدد یک، شاخ  اصلی 

 .گرددیمکشور، محاسبه  هر
Dji = 1 – Ij  1                                                           )  

کشاورها   توانیمکشور،  هر یبدست آمده برا توسعۀ مالی به شاخ  اصلی  باتوجهّ در نهایت،
توساعۀ  شتر سطح بی وجود دهندهنشان ترباشد،بزرگ ،Djiبطوریکه، هرچقدرعدد کرد. یرا رتبه بند

 در آن کشور نسبت به سایر کشورهای مورد بررسی است. مالی 

 
 2111-2112در حالت کلّی و به تفکیک سیستم بانکی و بازار سهام در بازه زمانی  توسعۀ مالی سطح (: 2)جدول

 کشور سطح توسعه  مالی سطح توسعه  مالی سیستم بانکی سطح توسعه  مالی بازار سهام

1121 13/1 23/1 
امارات متحّده 

 عربی

 ایران 12/1 29/1 1

 عربستان سعودی 12/1 1 31/1

 کویت 11/1 11/1 13/1

 جهان 3 3 3

 محقّم. یهاافتهیمنبع: 

 
 توساعۀ ماالی   می دی، سطح  2111 -2132 یهاسال، طیّ گرددیم( م حظه 2باتوجهّ به جدول 

، کدر حالت کلّی و به تفکیک سیست  بانکی و بازار سهام، در تمامی کشورهای منتخاب عضاو اپا   

میانگین کلّ جهان، کمتار اسات.    کلیّ و به تفکیک سیست  بانکی و بازار سهام توسعۀ مالی از سطح 
 توسااعۀ مااالی سااطح  تاارینیینپااادر ایاان میااان، عربسااتان سااعودی دارای بااا ترین و ایااران، دارای  

 تارین یینپاا همینین، کشور کویت دارای با ترین و در مقابال، کشاور عربساتان ساعودی، دارای     و
سیست  بانکی در میان این کشورها هساتند. باه ایان دلیال کاه کشاور کویات در         توسعۀ مالی سطح 

عاراق باه تثسیساات نفتای ایان       حملهراستای مقابله با مشک ت اقتصادی زیادی همیون، پیامدهای 
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اقتصادی  پیشنهادی صاندوق باین المللای پاول، کاه یکای از        برنامهمی دی، از 3331سال کشور در 
اخیر به ساطح مناسابی    یهاسالبود، پیروی کرد، در  سازییخصوص توسعهکلیدی آن،  یهابخش

شادید   بودجاه همینین، کشاور عربساتان بادلیل کساری      3بخش بانکی رسیده است. توسعۀ مالی از 
، بار  2119 -2113و بحاران ماالی جهاانی    3332 -3333 یهاا ساال ناشی از کاهش قیمت نفت طایّ  

و اصا حات   سازییخصوصمختلف در راستای گسترش جریان  هایگذارییاستسخ ف اتخّاذ 

اقتصادی، بخوبی نتوانسته در اعطای تسهی ت به بخش خصوصی، نسبت به سه کشور دیگار، عمال   
باازار   یاافتگی توساعه ساطح از   تارین یینپاا کشور در با ترین و کشور ایران، در  ینا کند. درمقابل،

 تارین بازرگ تنها بازار بورس در این کشاور،   عنوانبهسهام قرار دارند. بازار بورس تداول عربستان، 
اولیهّ زیاد و نقدشاوندگی باا     یهاعرضهبازار بورس در خاورمیانه است. در بورس عربستان، تعداد 

خاورمیانه و آفریقای شامالی اسات.    منطقهبازار سهام در  ینترشوندهاست، به عبارتی این بازار، نقد 

 کهمینین، علّت عملکرد ضعیف بورس ایران نسبت به بورس دیگر کشاورهای منتخاب عضاو اپا    
 در این مطالعه، عدم ثبات در مسائل اقتصادی، میزان بسیار ک  حج  معام ت بازار سهام، وابساتگی 

بناابراین، سیسات     2.باشاد یمزیاد در این بازار  هاییسکراین بازار به نوسانات قیمت نفت و وجود 
و باازار ساهام    تار یافتاه بانکی کشورهای کویت، امارات و ایران، نسبت به بازار ساهام آنهاا، توساعه    

 ست.بیشتری برخوردار ا یافتگیتوسعه، از اشیبانککشور عربستان سعودی نسبت به سیست  
 

 تصریح مدل 

؛ افزایش قابل توجهّ تعداد مشاهدات، لحاظ نمودن ازجمله، 1باتوجه به مزایای الگوهای پنل پویا
بارآورد،   مو حذف یا کاهش تور هاگروهمربوط به واحدها یا  هاییوناهمگنمتغیّرهای حذف شده 

با درجه آزادی و کارآیی با تر و همینین، همخطی کمتر اسات،   تریمدق هایینتخمآن،  یجهنتکه 
و مصارف   توساعۀ ماالی   و بلندمادّت میاان    مادّت کوتااه حاضر، به منظور بررسی رواباط   مطالعهدر 

________________________________________________________________ 

3- www.IMF.org 

2- www.akhbarbank.com 

1- Dynamic Panel Models 

http://akhbarbank.com/
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پنال پویاا و روش گشاتاورهای تعمای  یافتاه       یهاا داده از ،کعضو اپا در کشورهای منتخب  انرژی
 GMM)3(2010)نهادیاستفاده و با توجهّ به مدل پیش Sadrosky :مدل زیر ارائه شده است ، 

𝐿𝐸𝑖𝑡 =𝛽1+ 𝛽2 𝐿𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡 + 𝛽3𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝛽4 𝐿𝑆𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖𝑡 +𝛽5 𝐿𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝛽6 𝐿𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 

+𝛽7 𝐿𝐸𝑖𝑡−1 + Vi + Ut + Ɛit       1                                                                                 )  
لگااریت  مصارف انارژی باا واحاد کیلاوتن معاادل نفات خاام،           دهناده نشان𝐿𝐸𝑖𝑡(، 1  رابطهدر 

𝐿𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡   ،لگاریت  شدّت انرژی با واحد کیلوتن معادل نفت خام به د ر آمریکاا𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡    نارّ تاورّم

بازار پاول، کاه باه صاورت      توسعهشاخ   دهندهنشان 𝐿𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖𝑡سا نه براساس شاخ  ضمنی، 
 باشادو یما نسبت اعتبارات بانکی ارائه شده به بخش خصوصای، درصاد از تولیاد ناخاال  داخلای      

𝐿𝑆𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖𝑡کلّ معام ت بازار بازار سرمایه، که به صورت،نسبت ارزش  توسعهشاخ   دهندهنشان
و  باشاادیمااولید ناخااال  داخلاای کااه معیااار فعّالیّاات و نقاادینگی بااازار بااورس اساات، نساابت سااهام 

𝐿𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡براباری   یاه نظربراسااس   2133لگاریت  تولید ناخال  داخلای باه قیمات ثابات      دهندهنشان
اثار  Viزماان،   دهندهنشان tکشور، دهندهنشان i. همینین باشدیمقدرت خرید با واحد د ر آمریکا 

. برای تصریح پویایی مدل، وقفه باشندیمجزء خطاء تصادفی Ɛit اثر ثابت زمان و Utثابت کشورها،

 مطالعاا  یهاا مادل متغیّر وابسته در سمت راست معادله قرارگرفتاه اسات.با توجّاه باه نتاایج بارآورد       
و مصارف انارژی    توسعۀ مالی  رابطۀ میان که به بررسی  Shahbaz (2012)و  Sadrosky (2010)با

، زیارا باه   دهاد یما که، مدل لگاریتمی بهتارین نتاایج را ارائاه     رسدیم، این ادّعا به اثبات اندپرداخته
زماانی، الگاو قاادر باه      دوره، بادلیل وجاود نوساان در طاول     هاا دادههنگام استفاده از مقادیر مطلام  

را تاا   هاا نوساان ایان   دامناه ، هاا دادهلگااریتمی   و استفاده از مقاادیر  باشدینم هانوسان همهپوشاندن 

، بنابراین، در مدل ماورد بررسای در ایان مطالعاه، از مقادار لگااریتمی       کندیمحدود زیادی تعدیل 
 باناک  یهاا گازارش  براسااس ،ی ماورد اساتفاده درایان پژوهش   هاا دادهمتغیّرها استفاده شده است. 

و تخمین مدل با استفاده  هاآزمونو تمام  شده یآورجمعمی دی 2111 ها براساسسال برای جهانی
تاا ساال    یمرباوط باه دوره زماان    یهاا دادهانجام شده است  علت استفاده از  Eviews6از نرم افزار 

 .شورها بود(ک یرها برایاز متغ یدسترس نبودن آمار برخ در 2133

________________________________________________________________ 

3- Generalized Method of Moments 
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 نتاج تجربی برآورد مدل ارائه

 آزمون پایایی متغیرّها

در ، نیبناابرا  .شاود یما ناپایا در مدل باع  ایجاد رگرسیون کاذب یا سااختگی  وجود متغیّرهای 

را باه منظاور    LLC )  Levin, Lin and Chuاین مطالعه پیش از برآورد مدل، آزمون ریشه واحاد   
. نتاایج آزماون پایاایی متغیّرهاا بصاورت      دهای  یما بررسی پایایی متغیّرهای موجود در مادل انجاام   

 ارائه شده است: (1خ صه در جدول  

 
 نتایج آزمون پایایی متغیّرها (:3)جدول 

 متغیرّ مقدار آماره آزمون سطح احتمال وضعیتّ

I(1) 0.0296 -1.88711    لگاریت  مصرف انرژیLE) 

I(0) 0.0001 -3.87847 

لگاریت  نسبت ارزش سهام مبادله شده به تولید ناخال  

 (LSvalueداخلی 

I(1) 0.0044 -2.61671 

لگاریت  نسبت اعتبارات بانکی ارائه شده به بخش خصوصی به 

 (LCreditتولید ناخال  داخلی 

I(0) 0.0065 -2.48642  لگاریت  تولید ناخال  داخلیLGDP) 

I(0) 0 -4.83225  لگاریت  شدّت انرژیLINT) 

I(0) 0.0028 -2.77266  نرّ تورّمINF) 

 مثخذ: نتایج تحقیم.

 

( مشااخّ  اساات، بااه غیاار از متغیّرهااای  1( در جاادول  LLCنتااایج آزمااون  همااانطور کااه از 
 LCredit)  و لگاریت  مصرف انرژی LE)    یاه بق، اناد شاده که ناپایا و با یک بار تفاضل گیاری پایاا 

 متغیّرها پایا هستند.
 

 برآورد مدل و تجزیه و تحلیل نتایج6-2

 لیمر  Fآزمون 6-2-1

. فرضایهّ صافر ایان آزماون،     شودیملیمر استفاده  Fل، از آزمون گام اوّل در برآورد مد عنوانبه
مقابل، بیانگر آن است کاه حاداقل یکای از     یهّفرضاست و  مبدأهامبتنی بر برابر بودن تمام عرض از 
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 عرض از مبدأها، متفاوت است.
 

 لیمر-Fنتایج مربوط به آزمون (: 4)جدول 

 سطح احتمال Fمقدار آماره 

47.530339 0 

 .نتایج تحقیم مثخذ:

 

( مشخّ  است، فرضیهّ صفر، مبتنی بر همگان  1لیمر در جدول   Fهمانطور که از نتایج آزمون 
مقابل، مبتنی بر ناهمگنی بین مقاطع پذیرفته  یهّفرضو  شودیمرد  %1بودن مقاطع در سطح معناداری 

 ( نیست.3. بنابراین، مدل مورد بررسی، تجمیعی پولینگگرددیم
 

 هاسمنآزمون 

  از تثیید وجود ناهمگنی در مقااطع، تعیاین ناوع اثار متغیّرهاای توضایحی اسات.        پگام بعدی 
بدین منظور، با استفاده از آزمون هاسمن به بررسی روش بارآورد  اثارات ثابات، اثارات تصاادفی(      

ت خواهی  پرداخت. فرضیهّ صفر این آزمون، وجود اثرات تصادفی و فرضیهّ مقابل، وجود اثرات ثاب
 است.  

 
 نتایج مربوط به آزمون هاسمن(: 5)جدول 

 سطح احتمال مقدار آماره آزمون

10.093994 0.1833 

 .مثخذ: نتایج تحقیم

 
( مشخّ  است، فرضیهّ صفر مبتنی بر انتخااب  1همانطور که از نتایج آزمون هاسمن در جدول  

، بنابراین، مدل مورد بررسی با استفاده از الگوی پنلی با اثارات تصاادفی   شودینمروش تصادفی رد 
دارای ضرایب کارآتری نسبت به الگوی پنلی با اثرات ثابت اسات و اساتفاده از روش تصاادفی در    

 .باشدیمتخمین این مدل، مناسب 

________________________________________________________________ 

3- Pooling 
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 برآورد مدل پنل پویا 

بدلیل اینکه مدل مورد نظر بصورت لگاریتمی تصریح شاده اسات، ضارایب حاصال از تخماین      
 یجنتا .دهندیممصرف انرژی را نسبت به هر یک از عوامل تثثیرگذار بر آن نشان  یهاکششمدل، 

، در جادول  GMMمدل پنل پویای مورد بررسی با استفاده از روش  مدّتکوتاه یهاکششبرآورد 
 است: ( ارائه شده1 

 GMMمتغیّرهای مدل پنل پویا با استفاده از رویکرد  مدتکوتاهنتایج برآورد کشش  (:6) جدول

 متغیّر ( tضریب )آماره

11122229-  11311933-) 
 ) 𝛽1    عرض از مبدأ

 

 (LSvalueلگاریت  نسبت ارزش سهام مبادله شده به تولید ناخال  داخلی   (11112223  11112121

11139221  39111199) 
لگاریت  نسبت اعتبارات بانکی ارائه شده به بخش خصوصی به تولید ناخال  داخلی 

 LCredit) 

 (LGDPلگاریت  تولید ناخال  داخلی   (21112133  11112912

 (LINTلگاریت  شدّت انرژی   (13122311  11329312

 (INFنرّ تورمّ   (-13121329  11112113

11313212 11113193) 
 متغیر وابسته با وقفه  

  3-)LE 

1133111 2R 

1121133 J-Statistic 

 است. tآماره داخل پرانتز،

 مثخذ: نتایج تحقیم.

 
 آزمون همجمعی

در صورت ناپایایی متغیّرهای مدل، اگر ترکیب خطی بلندمدّت ایان متغیّرهاا، پایاا و میاان آنهاا      

اقتصادی مورد  یهنظرهمجمعی برقرار باشد، نتایج حاصل از تخمین مدل، قابل اعتماد و اعتبار  رابطه
. گیارد یما مورد نظر، زیر سارال قارار    یهنظربررسی، صحیح خواهد بود، در غیر این صورت، اعتبار 

 در نتیجه در این مطالعه، از آزمون همجمعی ارائه شده توسط
 Kao (1990) در ایان  شاود یما ، اساتفاده  کندیمتعادلی بلندمدتّ را آزمون  رابطهوجود  که .
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 همجمعی میان متغیّرهای مدل است.  رابطهآزمون، فرضیه صفر بیانگر عدم وجود 
 

 نتایج مربوط به آزمون همجمعی(: 7)جدول 

 سطح احتمال مقدار آماره آزمون

-4.77845 0 

 .مثخذ: نتایج تحقیم

 

( مشخّ  است، فرضیّه صفر در سطح معنااداری  9همانطور که از نتایج آزمون کائو در جدول  
 همجمعی میان متغیّرهای مدل برقرار است. رابطه. بنابراین، شودیمرد  1%

به معتبر بودن متغیّرهای ابزاری و وجود فرض عادم   GMM زنندهینتخماز آنجاییکه سازگاری 

بساتگی دارد، لاذا بارای آزماون ایان موضاوع، اغلاب از آزماون          همبستگی آنها باا جما ت خطاا   
. در ایان آزماون،   سانجد یما که اعتبار کلّ متغیّرهای ابزاری بکار رفتاه را   شودیماستفاده  3سارگان

، باتوجّاه باه   باشاد یما صفر حاکی از عدم همبستگی ابزارها با اجزاء اخ ل و معتبر بودن آنها  یهّفرض
، کاه  شاود ینما که، فرضیهّ صفر این آزمون رد  گرددیم، م حظه 1121مقدار با  J-Statistic آماره

( 1گوناه کاه از جادول     هماان  د لت بر معتبر بودن متغیّرهای ابزاری اساتفاده شاده در مادل دارد.   

است که قدرت توضیح دهندگی با ی مدل  1133بدست آمده برای مدل برابر با 2Rمشخّ  است،
متغیّرهای موجود در مادل باه    یلهبوسان معناست که، تغییرات مصرف انرژی . این بددهدیمرا نشان 

، تولیاد ناخاال    توساعۀ ماالی  . نتایج برآورد مدل با متغیّرهای توضیحی شودیمخوبی توضیح داده 
باازار ماالی، تولیاد ناخاال       توساعه داخلی، شدّت انرژی و نرّ تورّم، وجود اثار مثبات و معناادار    

 مادّت کوتااه و همینین، اثر منفی و معنادار نرّ تورّم را بر مصرف انرژی در  داخلی و شدّت انرژی
بازار  توسعهبدست آمده برای شاخ   مدتکوتاهکه، کشش مثبت و معنادار . بطوریدهدیمنشان 
درصاد افازایش   3باه ازای  مادت کوتااه ، با ثابت بودن سایر شرایط، در دهدیم ( نشانLcreditپول 

درصاد افازایش  کااهش( خواهاد     11132باازار پاول، تقاضاای انارژی      سعهتو کاهش( در شاخ  
باازار   توساعه بدسات آماده بارای شااخ       مادّت کوتااه یافت. همیناین، کشاش مثبات و معناادار     

________________________________________________________________ 

3- Sargan test 
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درصد افزایش 3به ازای  مدّتکوتاه، با ثابت بودن سایر شرایط، در دهدیم( نشان Lsvalueسرمایه 
. کشاش  یاباد یما درصد افزایش  کااهش(   11112بازار سرمایه، مصرف انرژی  توسعه کاهش( در 

باه   مادّت کوتاهکه، در  دهدیم( نیز نشان LGDPتولید ناخال  داخلی  مدّتکوتاهمثبت و معنادار 
درصاد   11112درصد افزایش  کاهش( در تولیاد ناخاال  داخلای، مصارف انارژی حادود       3ازای 

نشاان   (INFنارّ تاورّم    مادّت کوتااه کشاش منفای و معناادار    ، . همیناین یابدیمافزایش  کاهش( 

درصااد کاااهش  11112درصااد افاازایش  کاااهش( در آن، باعاا  3 ماادّتکوتاااهکااه، در  دهاادیماا
کاه بارای تولیاد معینّای از کا هاا و       دهاد یما شدّت انرژی نشان  .شودیم افزایش( مصرف انرژی 

مقادار مصارف انارژی باه تولیاد ناخاال         خدمات، چه میزان انرژی بکار رفته است، کاه از نسابت  
مه ّ بررسی کارآیی مصرف انرژی در سطح  یهاشاخ یکی از  عنوانبهو  شودیمداخلی حاصل 

(، LINTآن  مادّت کوتااه . با توجّاه باه کشاش مثبات و معناادار      گرددیمک ن کشورها، محسوب 

هش( مصارف انارژی   درصد افزایش  کاا  11329درصد افزایش  کاهش( در شدّت انرژی، باع  3
 .گرددیم مدّتکوتاهدر 

 
 بلند مدّت مدل پنل پویا با استفاده از روش تعدیل جزئی یهاکششنتایج برآورد 

مصرف واقعی انرژی ممکن اسات باا مصارف تعاادلی بلندمادتّ انارژی، متفااوت باشاد، زیارا          
 توانیمبه سادگی به سمت تعادل بلندمدّت تعدیل شود. برای این امر  تواندینمموجودی تجهیزات 

که تغییر در تقاضاای واقعای انارژی،     کندیماین مدل فرض  تعدیل جزئی بهره برد. هاییس مکاناز 

، تنها کسری از تفاوت میان لگاریت  تعادل بلندمدّت تقاضاای انارژی   t-1و  tزمانی  دورهبین هر دو 
 :شودیماست که به صورت زیر نوشته  t-1 دوره  واقعی و لگاریت t دوره

𝐿𝐸𝑖𝑡 - 𝐿𝐸𝑖𝑡−1 = ( 𝐿𝐸𝑖𝑡
∗ - 𝐿𝐸𝑖𝑡−1)  1                                                                         )  

است. این امر د لت بر آن دارد که با فارض بهینگای، ساطح تقاضاای      𝜆<1>3(، 1  رابطهدر 

 فارض  .شاود یما زماانی، همگارا    دورهانرژی تنها به صورت تدریجی به سمت سطح بهیناه باین دو   
 زیر است: معادلهسطح مطلوبیّت مصرف انرژی به صورت   یکنیم

𝐿𝐸𝑖𝑡- 𝐿𝐸𝑖𝑡−1=𝜆𝛽1+ 𝜆𝛽2 𝐿𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡+ 𝜆𝛽3𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡+ 𝜆𝛽4𝐿𝑆𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖𝑡+ λ𝛽5𝐿𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖𝑡 +

λ𝛽6 𝐿𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡−𝜆𝛽7 𝐿𝐸𝑖𝑡−1+ Ɛit  1)                                                                         
شادّت انارژی،    مادّت کوتااه  یهاکششبه ترتیب  𝛽6و 𝛽2 ،𝛽3 ، 𝛽4 ،𝛽5( ضرایب 1  معادلهدر 
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بااازار پااول و تولیااد ناخااال  داخلاای  توسااعهبااازار ساارمایه، شاااخ   توسااعهناارّ تااورّم، شاااخ  
(، باه صاورت زیار    1  مرتبّمعادلاه  نتایج برازش آنها ذکر گردید(.مرتّب 1ول شماره   هستند. در ج

 است:
𝐿𝐸𝑖𝑡 =𝜆𝛽1+ 𝜆𝛽2 𝐿𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡+ 𝜆𝛽3𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡+ 𝜆𝛽4 𝐿𝑆𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖𝑡+ λ𝛽5 𝐿𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖𝑡 +

 λ𝛽6 𝐿𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡+(1 − 𝜆)𝛽7 𝐿𝐸𝑖𝑡−1+ Ɛit  9)                                                            
، 𝛽2 ،𝛽3متغیّرهای توضیحی مادل، ضارایب   مدّتکوتاه یهاکششکه  دهدیم( نشان 9  معادله

 𝛽4 ،𝛽5 و𝛽6 متغیّرهای توضایحی بار    مدّتکوتاه یهاکششبلندمدّت با تقسی   یهاکششهستند و
𝜆 صورت یک منهاای ضاریب   که خود به𝐿𝐸𝑖𝑡−1   آیناد یما اسات، بدسات(Jalaei, et al,. 2013) 

 ( ارائه شده است:2بلندمدّت مدل پنل پویای مورد بررسی، در جدول   یهاکششنتایج برآورد 
 

 نتایج برآورد کشش بلندمدّت متغیّرهای مدل پنل پویا (:8)جدول 

 متغیرّ  

 (LSvalueلگاریت  نسبت ارزش سهام مبادله شده به تولید ناخال  داخلی  0.16119

 (LCreditلگاریت  نسبت اعتبارات بانکی ارائه شده به بخش خصوصی به تولید ناخال  داخلی  0.355439

 (LGDPتولید ناخال  داخلی  0.771694

 (LINTلگاریت  شدّت انرژی  2.535652

 (INFنرّ تورمّ  0.050825-

 مثخذ: نتایج تحقیم.

 
، باا  دهاد یما  ( نشانLcreditبازار پول  توسعهبدست آمده برای شاخ   بلندمدّتکشش مثبت 

باازار پاول، تقاضاای     توساعه درصد افزایش  کاهش( در شاخ  3ثابت بودن سایر شرایط، به ازای

، کشاش مثبات   ینهمینا  ، درصد افزایش  کااهش( خواهاد یافات.   1111انرژی در بلندمدّت حدود 
، باا ثابات باودن    دهاد یما ( نشان Lsvalueبدست آمده برای شاخ  توسعه بازار سرمایه  بلندمدّت

بااازار ساارمایه، مصاارف اناارژی در  توسااعهدرصااد افاازایش  کاااهش( در 3سااایر شاارایط، بااه ازای 
مثبات بلندمادّت تولیاد ناخاال       کشاش  .یاباد یما درصد افزایش  کاهش(  1131بلندمدّت، حدود 

درصاد افازایش  کااهش( در رشاد اقتصاادی، باعا  حادود        3که،  دهدیم(، نشان LGDPداخلی 

، کشاش منفاای  ینهمینا  .شاود یما درصاد افازایش  کااهش( مصارف انارژی در بلندمادّت،        1199
درصاد  1111درصد افزایش  کاهش( در آن، باعا    3که،  دهدیم( نشان INFبلندمدّت نرّ تورّم 
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ا توجهّ به کشاش مثبات بلندمادّت شادّت     و ب شودیمکاهش  افزایش( مصرف انرژی در بلندمدّت 
درصد افزایش  کاهش( در آن، باع  افزایش  کااهش( مصارف انارژی حادود     LINT ،)3انرژی 

 .گرددیمدرصد در بلندمدّت،  2111
 

 جه گیریجمع بندی و نتی

به همراه سایر متغیّرهای توضیحی تولید ناخاال  داخلای، شادّت     توسعۀ مالی متغیّر  کههنگامی
انرژی و نرّ تورّم در مدل تخمین زده شده، حضور داشته باشد، نتایج برآوردها، وجود اثر مثبات و  

فی و معناادار نارّ   بازار مالی، تولید ناخال  داخلی و شدّت انرژی و همینین، اثر من توسعهمعنادار 
مثبات و   یهاا کشش. دهدیمو ه  در بلندمدّت، نشان  مدتکوتاهتورّم را بر مصرف انرژی ه  در 

رّ دهاد و بازارهاای پاول و     توساعۀ ماالی  که، اگر  دهندیمنشان  توسعۀ مالی  یهاشاخ معنادار 
یاتی خود، باا تخصای    سرمایه، همگام با یکدیگر رشد یافته و حرکت کنند، با توجّه به ماهیّت عمل

و  گاذاران یهسارما بخش انرژی و ترغیاب   ازجملهمختلف اقتصادی  یهابخشمنابع مالی برای  ینهبه

تار بارای   و ارزان تار آسانو همینین، با فراه  آوردن منابع مالی  گذارییهسرماتولیدکنندگان برای 
 بار یانارژ ، موجب افزایش قدرت خرید آنها و به تبع آن، خرید بیشتر از کا هاای  کنندگانمصرف

نقش مستقیمی در افزایش تولید و رشد اقتصادی داشته باشاند، کاه در نهایات،     توانندیمو  شوندیم
باازار   توسعهو بلندمدّت  مدّتکوتاه یهاکشش یسهمقامنجر به افزایش  مصرف انرژی خواهد شد. 

تثثیرگذاری بیشتر بازار پاول بار مصارف انارژی کشاورهای ماورد        دهندهبازار پول، نشان سرمایه و 

باه غیار از عربساتان ساعودی، باازار سارمایه        ک، زیرا درکشورهای منتخب عضو اپباشدیمبررسی 
کمتری برخوردار است.  یافتگیتوسعهنتوانسته به نهادی کارآمد تبدیل شود و نسبت به بازار پول از 

، بخاش باانکی ساه     باشاد یما برقارار   هاا باناک بازار پول بخصاوص   یهپانظام مالی که بر  در چنین
از اقتصاد را در اختیاار دارد و باازار پاول نسابت باه باازار سارمایه، قادرت بیشاتری بارای            یاعمده

یاک معیاار از ساطح     عناوان باه تولیاد ناخاال  داخلای     یّار متغ اثرگذاری بار تقاضاای انارژی دارد.   
،  افزایش  کااهش( در  دهندیممثبت و معنادار آن نشان  یهاکششاقتصادی است که،  یهایتّفعّال

و ها  در بلندمادّت    مادّت کوتااه رشد اقتصادی، باع  افازایش  کااهش( مصارف انارژی ها  در      

تقاضاای انارژی و رشاد اقتصاادی      رابطاه . این نتیجه مطابم باا نظریّاات اقتصاادی راجاع باه      شودیم
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، بطور همزمان یکدیگر را تقویتّ کرده و مکمّل ها   رشد اقتصادیو  انرژیغیّر مت ، زیرا دوباشدیم
، افازایش  کااهش( آن، باعا  کااهش     دهناد یممنفی و معنادار نرّ تورّم نشان  یهاکششهستند. 

، که این نتیجه نیز، مطاابم باا   شودیمو ه  در بلندمدّت  مدّتکوتاه افزایش( مصرف انرژی ه  در 
نظریاّت اقتصادی است، زیرا تورّم ع وه بر اثار منفای بار رشاد اقتصاادی و کااهش قادرت خریاد         

آنجاییکه شدّت انرژی عبارت است  از .گرددیم، سبب کاهش تقاضای انرژی نیز کنندگانمصرف

نارژی اثار مساتقیمی بار     از نسبت مقدار مصرف انرژی به تولید ناخال  داخلی، تغییار در مصارف ا  
و بلندمادّت آن،   مادّت کوتااه مثبات و معناادار    یهاکشششدّت انرژی دارد و همینین، باتوجهّ به 

و ها    مدّتکوتاهافزایش  کاهش( در شدّت انرژی، باع  افزایش  کاهش( مصرف انرژی ه  در 
ال  داخلی، میزان تقاضاای  اقتصادی و افزایش تولید ناخ هاییتّفعّال. با تغییر شودیمدر بلندمدّت، 

بادلیل   ک، تولیاد کا هاا و خادمات در کشاورهای منتخاب عضاو اپا       یاباد یما انرژی نیاز افازایش   

. از کندیمفرسودگی تجهیزات و عدم به روز شدن پیشرفت تکنولوژیکی، انرژی زیادی را مصرف 
ت باه میازان تغییار    که اغلب در این کشورها میزان تغییر افزایشی تولید ناخال  داخلای نساب  آنجایی

افزایشی مصرف انرژی، کمتر است، کارآیی مصرف انرژی پاایین و شادّت انارژی آنهاا در ساطح      
 با یی قرار دارد.  
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