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 افتهی میتعمروش گشتاورهای با بررسی اثر توسعه مالی بر مصرف انرژی 

 توسعه نفتی و غیرنفتی( حال در)منتخبی از کشورهای 
 

 
 1مرتضی خورسندی

 2تیمور محمدی

 3محمدمهدی خزایی

 4عارف بهروز

 

 چكیده

مصرف انرژی از موضوع های مهم و حساس در جهان و به خصوص در کشورهای درحال توسعه است. 

چرا که رفاه و رشد و توسعه اقتصادی کشورها به وجود آن بستگی دارد. به دلیل این اهمیت تعیین و تبیین 

گذاران بوده است. با ریزان و اقتصاددانان و سیاستاره مورد نظر برنامهعوامل اثرگذار بر مصرف انرژی همو

بنابراین در این  ؛ایمتوجه به این حساسیت در این مطالعه به بررسی اثر توسعه مالی بر مصرف انرژی پرداخته

( در دو GMM) افتهی میتعمپژوهش سعی شده است اثر توسعه مالی بر مصرف انرژی با روش گشتاورهای 
کشور در حال  ۲۱بررسی شود. گروه اول شامل  ۲۹۹۱-۱۱۲۲گروه کشور درحال توسعه در خلال دوره 

 نمونهکشور درحال توسعه غیرنفتی است. برای هر گروه از کشورها دو  ۲۹توسعه نفتی و گروه دوم شامل 

دوم با استفاده از متغیر بازار  نمونهاول با استفاده از متغیر بخش بانکی و  نمونهجداگانه تخمین زده شد که 

داد که تولید ناخالص داخلی سرانه در کشورهای غیرنفتی نسبت  برآوردنشانسرمایه برآورد شده است. نتایج 

ی بر مصرف سرانه انرژی دارد. متغیر قیمت نفت در کشورهای درحال تر بزرگبه کشورهای نفتی اثر مثبت 

ی بر روی مصرف سرانه انرژی تر بزرگتوسعه نفتی اثر منفی توسعه غیرنفتی نسبت به کشورهای در حال 

دارد. ضریب متغیر اعتبار داخلی برای بخش خصوصی به عنوان درصدی از تولید ناخالص داخلی در گروه 
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درصد است. ۱٫۱۱۹درصد و در کشورهای درحال توسعه نفتی ۱٫۱۱کشورهای در حال توسعه غیرنفتی 

داخلی برای بخش خصوصی به عنوان درصدی از تولید ناخالص داخلی بر روی مقایسه اثر متغیر بانکی اعتبار 

کارایی بالاتر بخش بانکی در کشورهای غیرنفتی است. از  دهنده نشانمصرف سرانه انرژی در دو گروه کشور 

 -۱٫۱۱۱طرفی ضریب متغیر نسبت گردش مالی سهام مبادله شده در کشورهای درحال توسعه غیرنفتی 

درصد است. مقایسه متغیر بازار سرمایه نسبت سهام  -۱٫۱۱۹شورهای درحال توسعه نفتی درصد و در ک

دهد که وضعیت مبادله شده در دو گروه کشور در حال توسعه نفتی و در حال توسعه غیرنفتی نیز نشان می

از  تر کوچکتر و اثر توسعه بازار سرمایه بر مصرف سرانه انرژی در کشورهای در حال توسعه نفتی منفی

 .کشورهای در حال توسعه غیرنفتی است
 

در حال  ی، کشورهاافتهی میتعم، مصرف انرژی، گشتاورهای توسعه مالیانرژی،  مصرف های كلیدی: واژه

 .توسعه

 JEL  :C13, D53, G20, N20طبقه بندی 
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 مقدمه -1

کمیاب در زنجیره عرضه هم به عنوان با افزایش وابستگی جوامع به انرژی و نقش و اهمیت این منبع 

ها، تعیین عوامل موثر بر  کنندگان و هم به عنوان نهاده تولیدی در تولید محصولکالای نهایی برای مصرف

گیری مطالعه های گذاران و اقتصاددانان بوده است. این امر باعث شکلمصرف انرژی مورد توجه سیاست

ین مطالعه ها به بررسی نقش رشد تولید ناخالص داخلی، قیمت بسیاری پیرامون مصرف انرژی شده است؛ ا

اند. با این حال بررسی اثر توسعه مالی بر انرژی، رشد جمعیت، رشد شهرنشینی بر مصرف انرژی پرداخته
های بارز کشورهای در حال توسعه مصرف انرژی کمتر مورد توجه بوده است. توسعه مالی یکی از ویژگی

ای از شکوفایی اقتصادی باشد. شکوفایی اقتصادی باعث تواند نشانههای بازار مالی میاست و گسترش فعالیت

شود، در شرایط ثبات های اقتصادی میکنندگان و شفافیت فعالیتکنندگان و تولیدافزایش اطمینان مصرف

مصرف می  اقتصادی تولید و تقاضای کالاهای اساسی و عمده مانند خودرو و لوازم منزل که بشتر انرژی

های مالی باعث کاهش ریسک و افزایش تنوع آن کنند افزایش خواهد یافت؛ گذشته از این امر توسعه فعالیت

های تولیدی و تر به منابع مالی جهت گسترش فعالیتتر و کم هزینهبرای عوامل اقتصادی و دسترسی آسان

. آمارهای مصرف انرژی و ساختارهای دهد خواهد شدمصرف انبوه که مصرف انرژی را تحت تأثیر قرار می

دهد که میانگین مصرف کلی مصرف انرژی در دو گروه کشورهای درحال توسعه نفتی و غیرنفتی نشان می

روندی افزایشی است به نحوی که  ۱۱۲۲-۲۹۹۱انرژی در کشورهای در حال توسعه نفتی در طی دوره 

اما در ؛ است ۲۹۹۱مصرف انرژی در سال  بیش از دو برابر ۱۱۲۲مصرف انرژی این کشورها در سال 

کشورهای در حال توسعه غیرنفتی میانگین مصرف انرژی در طی این دوره روندی ثابت بوده است. ساختار 

دهد که در کشورهای در حال توسعه غیر نفتی سهم مصرف مصرف انرژی در این دو گروه نشان می

۲است )ای در حال توسعه نفتی در کشوره سنگ ذغالبسیار بیشتر از مصرف  سنگ ذغال
EIA, 2012 به.)

به تنهایی  ۱۱۲۲نحوی که کشور لهستان که در گروه کشورهای در حال توسعه غیرنفتی قرار دارد در سال 

مصرفی کشورهای در حال توسعه نفتی در همین سال  سنگ ذغالکل  برابر 5/۲ی برابر با سنگ ذغالمصرف 

در کشورهای در حال توسعه  سنگ ذغال(. هر چند که در طی دوره مورد نظر مصرف کلی EIA, 2012دارد )

 یاندونزدر کشورهای مالزی و  سنگ ذغالدهد که به علت افزایش استفاده نفتی روندی صعودی را نشان می

ه . از طرف دیگر آمار نشانگر این است که کشورهای در حال توسعه نفتی مصرف گاز بیشتری نسبت باست

مصرف گاز کشورهای در حال توسعه  ۲۹۹۱کشورهای در حال توسعه غیرنفتی دارند به نحوی که در سال 

مصرف گاز در  ۱۱۲۲برابر کشورهای در حال توسعه غیرنفتی بوده است اما در پایان سال  ۱نفتی حدود 

 . مصرففتی استبرابر مصرف گاز در کشورهای در حال توسعه غیرن 5کشورهای در حال توسعه نفتی حدود 

صعودی است و  کاملاًنیز روندی  ۱۱۲۲-۲۹۹۱گاز طبیعی در کشورهای در حال توسعه نفتی در طی دوره 

مصرف گاز  ۱۱۲۲مصرف گاز در تمامی کشورهای این گروه روندی افزایشی دارد به عنوان مثال در سال 

بنابراین با توجه با ؛ (EIA, 2012است ) ۲۹۹۱طبیعی در این کشورها حدود دو برابر مصرف گاز در سال 

توان به این نتیجه رسید که در کشورهای در حال توسعه ی اداره اطلاعات وزارت انرژی آمریکا میآمارها
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نفتی مصرف انرژی در طی دوره مورد نظر روندی صعودی داشته است ولی در کشورهای در حال توسعه 

زایش مصرف انرژی در کشورهای در حال توسعه نفتی از ثابت بوده است. این اف باًیتقرغیرنفتی مصرف انرژی 

و گاز طبیعی بوده است هر چند که در این کشورها نقش و سهم مصرف گاز  سنگ ذغالجانب مصرف 

بوده است. از طرف دیگر مصرف انرژی در کشورهای در حال توسعه  سنگ ذغالطبیعی بسیار بیشتر از سهم 

در  سنگ ذغالدر این کشورها چندین برابر مصرف  سنگ ذغالثابت است ولی سهم مصرف  غیرنفتی حدود

از این رو با توجه به اهمیت نقش توسعه مالی، مصرف  (.EIA, 2014است )کشورهای در حال توسعه نفتی 

ور ها؛ هدف از مطالعه بررسی اثر توسعه مالی بر مصرف انرژی در دو گروه کشی آنانرژی و بررسی رابطه

ی که در این مقاله مورد سؤالاتبنابراین ؛ است ۱۱۲۲-۲۹۹۱درحال توسعه نفتی و غیر نفتی، در خلال دوره 

 گیرد، عبارت است از:بررسی قرار می

 دارد؟ انرژی مصرف روی توسعه مالی اثر معناداری توسعه نفتی و غیرنفتی، درحال کشورهای یا درآ (۲
 ساختارهای اقتصاد نفتی و غیرنفتی متفاوت است؟آیا اثر توسعه مالی بر مصرف انرژی در  (۱

از این رو در این مقاله پس از بیان پیشینه تحقیق و مبانی نظری مربوط به اثر توسعه مالی بر مصرف انرژی 

تحقیق ارائه وبرآورد شده و در نهایت به تجزیه و  نمونهدر کشورهای نفتی و غیر نفتی، در قسمت بعدی، 

 شود.تخمین پرداخته میتحلیل نتایج حاصل از 

 

 پیشینه تحقیق -2

های متعددی در مورد مباحث توسعه مالی، رشد اقتصادی و مصرفی انرژی در داخل و خارج کشور پژوهش

 شود:انجام شده است که در این بخش به تعدادی از این مطالعه ها پرداخته می

توسعه مالی را به همراه سایر متغیرها ای نقش (، در مقاله۱۱۲۱)۱در مطالعه های خارجی شهباز و لین 
ها در اند. آنمانند صنعتی شدن و شهرنشینی بر افزایش مصرف انرژی در کشور تونس مورد مطالعه قرار داده

( و تکنیک الگوی خود رگرسیونی و نیز آزمون علیت گرنجری ۲۹7۲-۱۱۱۲های سالانه )این مطالعه از داده

اثر مثبت و  5و شهرنشینی ۱، ارزش افزوده بخش صنعت۱رشد اقتصادی که ادداند. نتایج نشان استفاده کرده

ها در نهایت یک رابطه علیت بلندمدت بین توسعه مالی و مصرف معنادار بر روی مصرف انرژی دارد. آن

 انرژی و رشد اقتصادی، صنعتی شدن و شهرنشینی را ثابت کردند.

گذاری مصرف انرژی، رشد اقتصادی، قیمت نسبی، سرمایه(، به بررسی ارتباط میان ۱۱۲۱) 6تانگ و تن

با استفاده از روش یوهانسن و آزمون  ۲۹7۱-۱۱۱۹ی مستقیم خارجی و توسعه مالی در مالزی طی دوره

ای را به ی مصرف انرژی به توسعه مالی یافتند که استراتژی دوگانهاز رابطه و ؛ها پرداخته استکرانه

ی انرژی برای ها رساختیزگذاری در ند که از یک سو، توصیه به افزایش سرمایهکگذاران توصیه میسیاست

  ی اقتصادی است  تأمین انرژی کافی برای بخش مالی و توسعه

ارتباط بین توسعه مالی و مصرف انررژی در اروپرا: یرک     »ای با عنوان(، در مطالعه۱۱۲۱)7کوبان و توبکو

کشور اروپرایی طری برازه زمرانی      ۱7به بررسی ارتباط بین توسعه مالی و مصرف انرژی در  «تحلیل پانل پویا



 59 / عارف بهروزو  ییخزا یمحمدمهد، یمحمد موریت، یخورسند یمرتض 

 اقتصاد مالی و توسعهه ـفصلنام 
 1334 زمستان/  33شماره  

ها آن. نظری سادورسکی است نمونهها در این مطالعه همان مورد استفاده آن نمونهپرداختند.  ۲۹۹۱-۱۱۲۲

اروپای غربری  به این نتیجه رسیدند که توسعه مالی اثر مثبت و معناداری بر روی مصرف انرژی در کشورهای 

دارد. برای کشورهای اروپای شرقی نتایج نشان داد که اثر توسعه مرالی برر روی مصررف انررژی بسرتگی بره       

متغیرهای مورد استفاده برای توسعه مالی دارد. برای متغیرهای بازار پول و متغیرهای بانکی نتایج یک الگوی 

U نشده است. مشاهدهبرای متغیرهای بازار سرمایه اثر معنادار  که یدرحالدهد معکوس را نشان می 

توسعه مالی و  »ای با عنوان(، در مطالعه۲۱۹۲در مطالعه های داخلی محسن ابراهیمی و همکاران )

 نمونهپرداختند.  ۱۱۱۲-۲۹۹۲بازه زمانی  در به بررسی این موضوع "D8مصرف انرژی در کشورهای عضو 

 صورت زیر است.ها به مورد استفاده آن

(۲) 
                                                    

 

،    ، تورم،    ی، تمیلگار ،  لگاریتم      ، مصرف انرژی سرانه معادل کیلوگرم نفت،    که در آن 
، سطح کشورهااثر ،نشده اثر عوامل مشاهده،  ، نرخ شهرنشینی،     های توسعه مالی، ترکیبی از شاخص

ها با استفاده از تکنیک پانل باشد. آنمی نمونه، جزء اخلال    و  اثر عوامل مشاهده نشده در زمان خاص،   

به این نتیجه رسیدند که اثر توسعه مالی بر مصرف انرژی مثبت و معنادار است ولی این اثر برای متغیرهای 

سرمایه است. همچنین شدت انرژی و شهرنشینی نیز اثر مثبت بر روی  از متغیرهای بازار تر بزرگبانکی 

 مصرف انرژی دارند ولی اثر تورم بر روی مصرف انرژی منفی است.

ای تأثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادی تحت اطلاعات (، به بررسی مقایسه۲۱۹۲) همکارانسامتی و 

ی بالاتر بازار اثربخشعه پرداخته که نتایج دال بر و در حال توس افتهی توسعهنامتقارن در کشورهای منتخب 

 که ؛باشدنیز متفاوت از کشورهای در حال توسعه می افتهی توسعهمالی نسبت به بازار پولی در کشورهای 

باشد و این به خاطر وجود نیز متفاوت از کشورهای در حال توسعه می افتهی توسعهساختار مالی کشورهای 

در این کشورها بوده است ولی در کشورهای در حال توسعه بازار  افتهی تکاملی تقارن اطلاعاتی بالا و درجه

 کند.تر عمل میپولی در مقایسه با بازار مالی قدرتمند

ی مالی بر رشد اقتصادی گروه دی هشت پرداخته و روش (، به بررسی توسعه۲۱۹۱منصف و همکاران )
دهد که در رد بوت استریپ را برای این کار برگزیدند. نتایج پژوهش نشان میعلیت گرنجری پانلی با رویک

های توسعه مالی اعتبار های بخش بانکی در همه کشورهای منتخب به جز پاکستان علت رشد بین شاخص

 اقتصادی بوده است.  

 

 مبانی نظری -3

شده است و از طرفی ر مصرف انرژی اثرات مستقیم و غیرمستقیم توسعه مالی بدر این بخش اقدام به بررسی 

پرداخته  ۲سادورسکی نمونه درجهت بررسی ارتباط بین توسعه مالی و مصرف انرژی به بررسی مبانی
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 مالی و رشد اقتصادی نظامارتباط  -3-1

گردد توسعه بازارهای مالی مطرح می_در ارتباط بین رشد اقتصادی و توسعه مالی، پازل رشد اقتصادی

. در تئوری اول فرضیه (۱۱۱۱، ۹چی چونگ) استن معرفی شده آبندی سه تئوری برای در یک جمعکه 

فرآیند شود. در نقطه مقابل این فرضیه، فرضیه مطرح می ۲۱توسعه بازرهای مالی -فرایند رشد اقتصادی

تواند تقاضای لازم رشد اقتصادی بالاتر می؛کندقرار دارد که بیان می ۲۲رشد اقتصادی -توسعه بازارهای مالی 

ورد و این بازارها ناچارند خود را با آهای توسعه بازار مالی را فراهم گیری و ایجاد ابزارها و زمینهجهت شکل
 ۲۱های مختلف اقتصاد هماهنگ کند. در فرضیه سوم، فرض بازخورددر بخش جادشدهیا هایتقاضا و تغییر

ی دو طرفه بین توسعه بازارهای مالی و رشد اقتصادی طه علبکند یک راشود این فرضیه بیان میمطرح می

بازارهای  دامنه ارتباط بین به طورکلیشود. این مطالعه مبانی مرتبط با تئوری اول مطرح می دروجود دارد. 

های مالی در تولید اطلاعات درباره شامل مباحث مربوط به وظایف واسطه اقتصادی و رشد مالی و توسعه آن

سازی و مدیریت ها، پراکندهاعمال حکمرانی شرکت و ها یگذار هیسرماای ممکن، نظارت بر هگذاریسرمایه

 .است اندازریسک و تجهیز و تجمیع پس 

 ۲۱تسهیل مبادله -3-2

تر و در نتیجه بیشتر و گسترده ه هایهای مبادله، زمینه مبادلها و ابزارهای مالی با کاهش هزینهنظام

ای دارای هزینه است، ترتیبات مالی که کنند. چون هر مبادلهاقتصادی را فراهم میوری بیشتر و رشد بهره
 کنند. بدین شکل بازارهایی که مبادلدهند، تقسیم کار بیشتر را تسهیل مییمهای مبادله را کاهش هزینه

-مالی می هایچنین واسطههم (.۱۱۱۱، ۲۱لوین) گردندوری میدهند، باعث افزایش بهرهرا افزایش می ها

های خارجی، دسترسی بنگاه به تأمین مالی از خارج را تسهیل کنند. ترتیبات مالی توانند با جذب سرمایه

های فناوری و رشد را موجب وریآورده و از این رو تخصیص، نوآ نییپارا  ها های معاملتوانند هزینهمی

 . (۲۱۲۱:۱۱)شیوا،  شود.

توان اثر غیرمستقیم توسعه مالی، چه توسعه بازار سرمایه و بازار پول بر مصرف انرژی را به پیروی در آخر می

 از راس لوین به شکل زیر نشان داد. 

 

 
 توسعه مالی بر مصرف انرژی میرمستقیغ: اثر 1شكل شماره 

 

 توسعه مالی و مصرف انرژی  -3-3

که انرژی را تغییر دهد. توسعه مالی به دلیل اینتواند به صورت مستقیم نیز مصرف توسعه مالی می

کند باعث افزایش بودجه خانوارها شده و به کنندگان و خانوارها فراهم میی را برای مصرفریگ وامامکان 

دهد. این افزایش عبارتی منحنی درآمد خانوار را به سمت بالا انتقال داده و مصرف خانوار را افزایش می

هزینه مبادلات و 
...اطلاعات و   

بازار سرمایه و 
 بازار بدهی

وظیفه بازارهای 
مالی مانند تجمیع 

...پس انداز و   

انباشت سرمایه و 
 نوآوریهای مالی

 رشد اقتصادی
نیاز به مصرف 

 انرژی
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را خریداری نمایند. مانند: اتومبیل، وسایل الکتریکی  بر یانرژنوارها بتوانند کالاهای مصرف باعث می شد خا

، ۲5کاکر و همکاراندهد)تر هستند؛این امر به طور مستقیم مصرف انرژی را افزایش میو ... که اغلب گران

۱۱۲۲.) 

بتوانند خطوط تولید خود را آورد که چنین این امکان را برای تولیدکنندگان فراهم میتوسعه مالی هم

بوده و  بر یانرژ قاعدتاًآلات  و ادواتی که آلات جدید را نیز به خدمت بگیرند، ماشینگسترش داده و ماشین

توان اثر مستقیم توسعه مالی بر مصرف می ۱ها نیز انرژی صرف شده است. همانند شکل برای تولید آن

 انرژی را نیز به صورت زیر نشان داد.  
 

 : اثر مستقیم توسعه مالی بر مصرف انرژی2ِشكل شماره 

 

 مدل سادرورسكی -3-4

( با استفاده از ۱۱۲۲در جهت بررسی ارتباط بین توسعه مالی و مصرف انرژی، سادورسکی در سال )
-شاخص توسعه بازار بورس و توسعه بازار پول برای بازار مالی از طریق روش گشتاور تعمیم یافته بر پایه داده

 ( را تخمین زدند.۱( مدل )۲۹۹6-۱۱۱۲های سری زمانی)

(۱) 

                                           
 

، شاخص    ، تولید ناخالص داخلی سرانه،    ، مصرف انرژی سرانه معادل کیلوگرم نفت،    که در آن 

های توسعه ترکیبی از شاخص،    قیمت نفت خام  که به جای قیمت انرژی جایگزین شده است، 

، جزء    و  اثر عوامل مشاهده نشده در زمان خاص،   ، اثر عوامل مشاهده نشده در سطح کشورها،  مالی،

مصرف انرژی را تابعی از تولید ناخالص داخلی  سادورسکیباشد. از طرفی دیگر مدل تحقیقی اخلال مدل می

داند. بنابرین شکل کلی مدل به لی و مصرف سال قبل انرژی میسرانه، قیمت انرژی، متغیرهای توسعه ما

 ( است.۱صورت مدل)

(۱) 
                        

 

، متغیرهای   ، قیمت انرژی و   ، تولید ناخالص داخلی سرانه،       ، مصرف انرژی،   که در آن 

باشد. رابطه بالا نشانگر اثر عوامل قیمتی، توسعه مالی و رژی می، مصرف سال قبل ان    توسعه مالی و  

 (است.۱درآمدی بر مصرف انرژی است. بنابراین شکل کلی مدل برای گروه کشورها به صورت مدل)

(۱) 

هزینه مبادلات و 
...اطلاعات و   

بازار سرمایه و 
 بازار بدهی

کارکردهای بازار 
مالی و پولی مانند 

 اعطای وام

افزایش دامنه 
مصرف خانوارها 

 و تولید کنندگان

تقاضا برای 
کالاهای انرژی بر 

 و گران تر

افزایش مصرف 
 انرژی
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،     ، تولید ناخالص داخلی سرانه،     ، مصرف انرژی سرانه معادل کیلوگرم نفت،     که در آن 

اثر ،   ، اثر عوامل مشاهده نشده در سطح کشورها،  های توسعه مالی،، ترکیبی از شاخص   قیمت انرژی، 

تفسیر ضرایب به عنوان رای  باشد.همچنین ب، جزء اخلال مدل می   و  عوامل مشاهده نشده در زمان خاص

 و براساس کارهای قبلی ازطرفین معادله لگاریتم گرفته شد.مدل نهایی به صورت زیر است.کشش است 

(5) 
                                                    

 

 :سرانه معادل کیلوگرم نفت برای کشورها های مصرف انرژی بر اساس مصرف داده مصرف انرژی

 استخراج شده است.

 :های ثابت که آمار آن به صورت تولید ناخالص داخلی سرانه به قیمت تولید ناخالص داخلی

های تولید انبوه و ضروری بودن از بانک جهانی استخراج شده است. با توجه به ویژگی ۱۱۱5سال

ه این امر که افزایش تولید سرانه به مثابه افزایش درآمد انرژی در فرآیند تولید کالاها و توجه ب

رود که افزایش تولید ناخالص داخلی سرانه اثر مثبت بر روی مصرف شود؛ انتظار میتلقی می

 سرانه انرژی داشته باشد)البته این موضوع به پست نبودن کالا بستگی دارد(.

 :وط به قیمت انرژی برای تمامی با توجه به در دسترس نبودن اطلاعات مرب قیمت انرژی

کشورها، به پیروی از مطالعه های صورت گرفته، قیمت نفت بر حسب دلار جایگزین قیمت انرژی 

المللی انرژی و اداره اطلاعات وزارت شده است که اطلاعات مربوط به قیمت نفت از آژانس بین

ته نفتی و غیرنفتی که کشورها به دو دسانرژی آمریکا استخراج شده است. به دلیل این

و برای بقیه کشورها  شده استفاده، قیمت نفت اوپک ۲7اوپک ۲6، برای کشورهای عضواند شده میتقس

 قیمت جهانی نفت استفاده شده است.

 شوند. . : که به دو دسته متغیرهای بانکی و متغیرهای بازار سرمایه میهای توسعه مالیشاخص

، حجم هیسرما بازارمتغیرهای  انیم ازبودن اطلاعات برای گروه کشورها ، دسترس دربا توجه به 

های فهرست ، تعداد شرکت۲۹، ارزش بازار سهام به تولید ناخالص داخلی۲۲معامله های دربازارسهام

و نسبت گردش مالی سهام مبادله شده؛ نسبت گردش مالی سهام ۱۱نفر ۲۱۱۱۱ شده به ازای هر

ان نماینده بازار سرمایه مورد استفاده قرار گرفت و از میان متغیرهای ( به عنوlstt)۱۲مبادله شده

، سهم تعهد های نقدینگی به تولید ۱۱های پولی بانک به تولید ناخالص داخلیبانکی، نسبت سپرده

بازگشت ،۱5های سربار بانک، هزینه۱۱، اعتبار خصوصی به تولید ناخالص داخلی۱۱ناخالص داخلی

اعتبار داخلی برای بخش خصوصی درصد  ،۱۲حاشیه بهره خالص ،۱7درآمد–، نسبت هزینه ۱6دارایی

( و غیره؛ اعتبار داخلی برای بخش خصوصی درصد از تولید ldcp)۱۹از تولید ناخالص داخلی

ناخالص داخلی به عنوان نماینده بخش بانکی مورد استفاده قرار گرفت. این اطلاعات از بانک 
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تواند اثر این متغیرها بر روی مصرف انرژی می ذکرشده هایجهانی استخراج شد. براساس تئوری

 اثر باشد.مثبت، منفی یا بی

 

 روش برآورد مدل تحقیق -4
انجام داده است و در آن ارتباط بین  ۱۱۲۱مدل تحقیق بر اساس تحقیقی که پری سادورسکی در سال 

آوردن رابطه  دست بههای توسعه مالی و مصرف انرژی را بررسی کرده است انتخاب شده است. برای شاخص

ایم که ( استفاده کردهGMM)۱۱افتهی میتعمهای توسعه مالی از روش گشتاورهای بین مصرف انرژی و شاخص

 ۱5،آرلانو و بور۱۱بوند، آرلانو و ۱۱، نوی و روسن ۱۱ایکین -و به وسیله هولتز  ۱۲زنی برای پانل پویاستتخمین

گیرد. در این تحقیق توسعه داده شده است و امروزه به طور وسیعی در کارهای تجربی مورد استفاده قرار می

-های پانل میاستفاده شده است که به آن داده ۱7های سری زمانیو داده ۱6های مقطعیاز دو دسته داده

توان گفت مزیت گیرد به طور کلی میا در نظر میهای پانل هر دو بعد زمان و مکان رگویند. روش داده

های پانل اطلاعات های مقطعی این است که دادههای پانل نسبت به سری زمانی و دادهاستفاده از داده

ی کمتر بین متغیرها، درجات آزادی و کارایی بیشتر را فراهم خط همی بیشتر، ریپذ تنوعبیشتر،  دهنده یآگاه

که ترکیبی های پانل به دلیل اینباشند. در دادهی میخط همهای زمانی اغلب دچار یسر که یدرحالکند. می

شود که با در باشد، بعد مقطعی باعث اضافه شدن تنوع بسیار زیادی میهای زمانی و مقطعی میاز سری
بیشتری تری را انجام داد. در ضمن این روش امکان توان برآوردهای معتبردست داشتن این اطلاعات می

آورد که به وسیله آمارهای مقطعی و یا سری زمانی به گیری اثراتی را فراهم میبرای شناسایی و اندازه

 (۲۹۹5 ،۱۲یی نیست)بالتاجیشناسا قابلسادگی 

 

 های پویاهای داده( در مدل GMM)  افتهی میتعمزن گشتاورهای تخمین -4-1

-( مشاهده می6طور که در مدل )رسند، همانبه نظر می های پانل برای آزمایش اثر های پویا مناسبداده

 شود:
                                                   (6) 

 

باشد. با اضافه می      دار اکنون شامل متغیر وابسته و وقفه    مجموعه متغیرهای سمت راست و 

-گیرد. بدون متغیر وقفهبه این صورت تغییر عمده در تفسیر معادله صورت می ها در یک مدلکردن پویایی

-کند، نشان میرا تولید می     شده مشاهدهمجموعه کامل اطلاعات را که نتیجه  "ی مستقلرهایمتغ "دار

این هر اثر های سمت راست را داریم، بنابردار، اکنون در معادله نمایش کاملی از متغیردهند. با متغیر وقفه

-اثر اطلاعات جدید را بیان می    گیری شده مشروط به این مساله است و در این مورد، هر اثری از اندازه

کند. در هر دوی اثر های ثابت و تصادفی، مشکل های ذاتی در تخمین چنین مدلی ظهور میکند.پیچیدگی

دارای خود     حتی اگر فرض شود که باشد، دار است که اساس این آشفتگی میمتغیر وابسته وقفه
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δزننده اثر های ثابت از همبستگی نیست؛ تخمین زننده در تخمین nتواند به عنوان میانگین می       

 است. سپس داریم:    در  رهایمتغکه تعداد       نظر گرفته شود. فرض کنید که 

 
 ̂   ∑   

      
   ∑   

      
 
   

 
                                       (7) 

 که برابر است با:
 ∑   

      
   ∑   

         ∑     
 
   

 
   

 
                       (8) 

 

  و    ،        ی ماتریس ها فیرد که
است که انحرافات از     ماتریس    هستند و   

طور که در ناسازگارتر است،همان   زننده خاص گروهی، کند. در هر تخمینمی های گروهی را ایجادمیانگین

کند و این یابد به سمت صفر میل میافزایش می nرود واریانس آن وقتی که های محدود انتظار مینمونه

اله در زننده ناسازگار شکل گرفته است نیز ناسازگار خواهد بود. مستخمین nماتریس که از میانگین وزنی 

 ( قابل مشاهده است.۹تر است، در مدل )مدل اثرات تصادفی شفاف

 
       

                                                                  (9) 

 

است و برای هر    دار با جزء اخلال ترکیبی در مدل همبسته است، که همان متغیر وابسته وقفه

کند ولی استفاده تخمین نمی رقابلیغاز این نتایج مدل را  کدام چیهشود. وارد معادله می iمشاهده در گروه 

کنند. نگرش کلی که در مراحل را ضروری می FGLS یاLSDVهای زنندههایی غیر از تخمیناز تکنیک

بوند  -آرلانو ریاخهای متغیرهای ابزاری و در سال های زننده؛ به تخمیناند داکردهیپمختلف در ادبیات توسعه 

های اثر آورند. برای مثال در هر دوی مدلروی می GMMزننده به یک تخمین ۲۹۹5بور  -و آرلانو ۲۹۹۲

-( را تولید می۲۱شود که مدل )های ثابت و تصادفی، این عدم تجانس با یک تفاضل مرتبه اول برطرف می

 کند:
            (             )              

                        (10)  

 

شود و با میانگین تر میدار و جزء اخلال پیچیدهاین مدل هنوز با همبستگی بین متغیر وابسته وقفه 

ابزاری ساده زننده متغیرهای متحرک مرتبه اول جزء اخلالش. اما با وجود اثر های ثابت گروهی، یک تخمین

دار را توان تفاضل مرتبههای زمانی به اندازه کافی طولانی است، میدر دسترس است. با فرض اینکه سری

 (             )توانند به عنوان ابزاری برای دار بیشتر مییا سطوح وقفه (             )استفاده نمود، 

عنوان ابزاری برای خود مورد استفاده قرار گیرند؛ با این ساختار، توانند به استفاده شوند؛ متغیرهای دیگر می

باشد و این نگرش حمایت از متغیرهای ابزاری این مدل یک فرم استاندارد از تکنیک متغیرهای ابزاری می

 .(۲۹۹7، ۱۹سازد)گرینبرای تخمین را روشن می
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 40مدل پانل پویا -4-2

متغیر وابسته با وقفه سمت راست معادله وجود دارد به منظور با توجه به ماهیت مدل در این تحقیق که 

ها کنیم. یکی از منافع و کاربردهای پانل پویا درک بهتر پویاییتخمین معادله از مدل پانل پویا استفاده می

 شود.سازی میدار میان متغیرهای توضیحی مدلاست. روابط پویا با حضور متغیرهای وابسته وقفه

 
               

                                                  (11) 

  

از مدل جزء اخلال     باشند. با فرض اینکه می     ،و     یک اسکالر است. بردارهای   که در آن 

الگوی اثر های ثابت هاست و آن کند، به عبارتی تنها یک عامل باعث تفاوت مقطعیک طرفه تبعیت می

            که در آن            :  ۱۲است
                     

مستقل از یکدیگراند. مساله خود    

دار در میان متغیرهای توضیحی و اثر های مقطعی همبستگی به دو دلیل حضور متغیر وابسته وقفه

پردازیم. از دار مینخست به برخی از مسائل وجود متغیر وابسته وقفهگردد. نامتجانس بین مقاطع آشکار می

به عنوان        است، بنابراین متغیر    نیز تابعی از        است، آشکار است که    تابعی از     جا که آن

دار ب تورشهمبسته است و این خود سب    یک متغیر توضیحی در سمت راست معادله با جزء خطای 

به صورت سریالی همبسته نباشد     خواهد شد. حتی اگر  OLSزننده شدن و ناسازگار شدن تخمین
 دار خواهد بود.های پانل پویا تورشنیز با فرض اثر های تصادفی برای مدل GLSزننده تخمین

های زنندهرا پیشنهاد دادند که کاراتر از تخمین افتهی میتعم( فرآیندی از گشتاور ۲۹۹۲)۱۱آرلانو و بوند

ها با استفاده از تبدیل تفاضل مرتبه اول از معادله های مورد نظر که باعث حذف اثر هاثابت قبلی است. آن

اند. ها معرفی نمودهبرای این نوع مدل اعتماد قابلبرآوردی  GMMی برآوردگر ریکارگ بهشود و سپس با می

زننده قدرتمند نیازی به اطلاع دقیق از ن برآوردکننده اهمیت دارد، این است که این تخمینآنچه درباره ای

ها در معادله شده است که اخلال بنانهادهتوزیع جمله های اخلال ندارد. فرض بنیادی این روش بر این پایه 

ح، این روش تخمین با اند و با انتخاب متغیرهای ابزاری صحیها با مجموعه متغیرهای ابزاری غیرهمبسته

های ناشناخته تواند برای شرایط واریانس ناهمسانی و نیز خود همبستگیاعمال یک ماتریس وزنی می

 کننده قدرتمندی بسازد. برآورد
 

 برآورد مدل و تجزیه و تحلیل نتایج -5

از اطلاعات برای دو گروه کشورهای نفتی و غیرنفتی  Eviews افزار نرم از( با استفاده 5) برای برآورد مدل

گروه اول  اند شده میتقسشده است. کشورها به دو گروه استفاده  ۱۱۲۲تا  ۲۹۹۱کشور طی بازه زمانی  ۱۱

اکوادور، مصر، ایران، کویت، نیجریه، قطر، عربستان، امارات، ونزوئلا، بحرین، کشور در حال توسعه،  ۲۱

کشور اروپایی  ۲۹شود که دارای تولید نفت بالا هستند. گروه دوم عمان، تونس را شامل میاندونزی، مالزی، 

، بلغارستان، کرواسی، قبرس، چک، استونی، مجارستان، لیتوانی، لهستان، افتهی توسعهدر حال توسعه و کمتر 

رتغال، اسلواکی را شامل رومانی، صربستان، اسلونی، اوکراین، لتونی، مقدونیه، ارمنستان، گرجستان، یونان، پ
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ها صفر یا ناچیز است. اطلاعات مورد نیاز متغیرها برای تمامی شود که سهم نفت از تولد ناخالص آنمی

به دست آمده است.. برای مقایسه بین دو بازار سرمایه  ۱۱المللی انرژیو آژانس بین ۱۱کشورها از بانک جهانی

 انه تخمین زده شد. و بخش بانکی برای هر گروه کشور دو مدل جداگ

درصد مصرف انرژی  ۱7دهنده این است که برای گروه کشورهای غیر نفتی نشان ۲نتایج جدول شماره 

شود. وقفه زمانی در ضریب مصرف توسط لگاریتم مصرف انرژی سال گذشته آن توضیح داده می لهر سا

که این متغیر باید خود را تعدیل کند لذا یک منهای ضریب به   باشد یماین موضوع  کننده نییتبانرژی 

 . دهد یم؛ که معکوس ان سرعت تعدیل متغیر را نشان شود یمعنوان ضریب تعدیل بیان 

دهد که تغییر در این متغیر، مصرف انرژی را به میزان ضریب متغیر لگاریتم قیمت نفت نشان می 

که به معنای رابطه معکوس قیمت نفت )به عنوان جایگزین  دهددرصد در جهت عکس تغییر می -۱٫۱۲۹

دهد که این می قیمت انرژی( و مصرف انرژی است. ضریب متغیر لگاریتم تولید ناخالص داخلی سرانه نشان
متغیر رابطه مثبت و مستقیم با مصرف انرژی دارد و یک درصد  تغییر در تولید ناخالص داخلی سرانه، 

مربوط به متغیرهای قیمت نفت، تولید ناخالص  Probدهد. درصد تغییر می ۱٫۲5زان مصرف انرژی را به می

% است. ضریب متغیر لگاریتم اعتبار ۲ها در سطح معناداری آن دییتأداخلی و مصرف انرژی سال قبل بیانگر 

صرف داخلی به بخش خصوصی به عنوان نماینده متغیرهای بانکی، نشانگر اثر مثبت این متغیر بر روی م

کند که یک درصد  تغییر در میزان اعتبار داخلی به % است. این امر بیان می5انرژی در سطح معناداری 

که برای بررسی بیش از ۱5آزمون سارگان Pvalدهد. درصد تغییر می ۱٫۱۱بخش خصوصی مصرف انرژی را 

–)یک آزمون کای  ۱6شوداستفاده می افتهی میتعمحد شناسایی شدن مدل در پانل پویا و روش گشتاورهای 

% باشد 5شود و اگر آماره آن زیر دو که برای بررسی همبسته بودن اجزاء اخلال و متغیرهای ابزاری انجام می

% متغیرهای ابزاری مدل به 5دهد که در سطح معناداری ( نشان می۱7به معنای تصریح نامناسب مدل است

 ستند.نی ۱۲شده ییشناساو بیش از حد  اند شده انتخابخوبی 

 

 (. بررسی اثر توسعه مالی بر روی مصرف انرژی در كشورهای غیرنفتی1جدول)
Prob t-statistic Std. error Coefficient Variable 
0.00 95,78 0.0049 0.47 Leu(-1) 

0.009 -2,59 0,0074 ۱1۱۲۹- Lop 
0.00 16,62 0.0093 ۱1۲5 Lgp 

0.012 2,51 0.0082 0,02 Ldcp 
Pval=0,34 Instrument rank=20 j-statistic= 17,68 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

% مصرف انرژی هر سال توسط 5۱دهد که برای کشورهای غیرنفتی نشان می ۱نتایج جدول شماره 

دهد که شود. ضریب متغیر لگاریتم قیمت نفت نشان میلگاریتم مصرف انرژی سال قبل آن توضیح داده می

چنین ضریب متغیر درصد خواهد شد. هم- ۱٫۱۲۱تغییر قیمت نفت باعث تغییر مصرف انرژی به میزان 
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درصد بر روی مصرف انرژی دارد. ضریب متغیر  ۱٫۲۱لگاریتم تولید ناخالص داخلی اثری مثبت به میزان 

درصد بر - ۱٫۱۱۱ه میزاندهد که این متغیر اثری منفی بنسبت گردش مالی سهام مبادله شده نیز نشان می

دهد می روی مصرف انرژی دارد. به عبارتی دیگر ضریب متغیر نسبت گردش مالی سهام مبادله شده نشان

که این متغیر رابطه منفی و مستقیم با مصرف انرژی دارد و یک درصد تغییر در نسبت گردش مالی سهام ، 

شوند. می دییتأ% ۲تمام ضرایب در سطح معناداری دهد. درصد تغییر می - ۱٫۱۱۱مصرف انرژی را به میزان 

آزمون سارگان بیانگر انتخاب متغیرهای ابزاری مناسب برای مدل و عدم همبستگی بین  Pvalچنین هم

 اجزاء اخلال و متغیرهای ابزاری است.

 

 (. بررسی اثر توسعه مالی بر روی مصرف انرژی در كشورهای غیرنفتی2جدول)

Prob t-statistic Std. error Coefficient Variable 
0.00 141,39 0.0036 0,52 Leu(-1) 
0.00 -4,57 0,0031 -0.014 Lop 
0.00 43,60 0.0031 0,13 Lgp 
0,00 -5,07  0,00071 -0.003 Lstt 

Pval=0,61 Instrument rank=22 j-statistic= 15,74 
 های تحقیقمنبع: یافته

 

دهد که تغییر های لگاریتم مصرف انرژی در سال قبل برای کشورهای نفتی نشان می ۱جدول شماره 

دهد که می دهد. ضریب متغیر لگاریتم قیمت نفت نشاندرصد مصرف انرژی هر سال را توضیح می ۱٫۹۱

دهد. درصد در جهت عکس تغییر می-  ۱٫۱۱۹یک درصد تغییر در این متغیر مصرف انرژی را به میزان 

دهد که یک درصد افزایش متغیر لگاریتم تولید ناخالص داخلی سرانه برای کشورهای نفتی نشان میضریب 

دهد. ضریب متغیر درصد افزایش می ۱٫۱7۲در تولید ناخالص داخلی سرانه، مصرف انرژی را به میزان 

فزایش در دهد که یک درصد الگاریتم اعتبار داخلی برای بخش خصوصی در کشورهای نفتی نیز نشان می

 دهد.درصد افزایش می ۱٫۱۱۹این متغیر مصرف انرژی را به میزان 

از  تر بزرگآزمون سارگان نیز  Pvalچنین % معنادار هستند. هم۲داری تمامی ضرایب در سطح معنی 

برای کشورهای نفتی نشان  ۱% است که به معنای انتخاب مناسب متغیرهای ابزاری است.جدول شماره 5
تغیر لگاریتم مصرف انرژی سال قبل همانند مدل قبل است و دارای قدرت توضیح دهندگی دهد که ممی

-% است. متغیر لگاریتم قیمت نفت اثر مثبتی را بر روی مصرف انرژی نشان می۲در سطح معناداری  ۱٫۹۱

% رد شده است. ضریب متغیر لگاریتم تولید ناخالص ۲۱% و 5داری دهد ولی این ضریب در سطح معنی

درصد بر روی مصرف انرژی در  ۱٫۱65دهد که این متغیر اثر مثبتی به میزان اخلی سرانه نیز نشان مید

-% دارد. ضریب متغیر لگاریتم نسبت گردش مالی سهام مبادله شده نیز اثر معکوس ۲۱داری سطح معنی

آزمون سارگان نیز  Pvalدهد. % نشان می5داری درصد را بر روی مصرف انرژی در سطح معنی ۱٫۱۱۹۱

دهد که برای کشورهای غیرنفتی اثر قیمت نشان از انتخاب ابزارهای مناسب دارد.نتایج برآوردها نشان می
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های اقتصاد خرد و انتظارات تطابق دارد. نفت بر روی مصرف انرژی در هر دو مدل منفی است که با تئوری

و در این فرم تابعی ضرایب متغیرها کشش را نشان اما از آنجا که مدل بر اساس فرم لگاریتمی بوده است 

 دهند؛ ضرایب کوچک متغیر قیمت نفت بیانگر کم کشش بودن مصرف انرژی نسبت به قیمت نفت است.می

برای متغیر تولید ناخالص داخلی سرانه نیز اثر مربوطه مطابق انتظار و مبانی نظری است. اثر این متغیر  

ه هر چه تولید سرانه افزایش یابد یا به نوعی تولید ناخالص داخلی رشد دهد کبر مصرف انرژی نشان می

این واقعیت است که برای افزایش  دکنندهییتأداشته باشد؛ مصرف انرژی نیز افزایش خواهد یافت. این امر 

تواند به عنوان تولید، مصرف انرژی نیز به عنوان یک تقاضای مشتقه افزایش خواهد یافت.همچنین می

چه توسعه مالی باعث رشد اقتصادی شود، مصرف انرژی نیز از این کانال ی بر این امر باشد که چناندییتأ

-توسعه مالی بر مصرف انرژی است. نتایج نشان می میرمستقیاثر غ دییتأافزایش خواهد یافت که به معنای 

 ۲ت است. جدول شماره دهد که برای کشورهای نفتی اثر متغیرهای توسعه مالی بر روی مصرف انرژی متفاو
دهنده اثر مثبت متغیر اعتبار داخلی برای بخش خصوصی بر روی مصرف انرژی است که متغیر اعتبار نشان

نظریه رهبر  دکنندهییتأداخلی برای بخش خصوصی یک متغیر بانکی است و این اثر مطابق با انتظار های 

متغیر نسبت گردش مالی سهام مبادله شده  دهد کهنشان می ۱بودن توسعه مالی است. ولی جدول شماره 

که نماینده متغیرهای بازار سرمایه است اثر منفی بر روی مصرف انرژی دارد که بر خلاف انتظارات تحقیق 

اثر منفی بر روی مصرف انرژی  ۱دهد که قیمت نفت در جدول است. برای کشورهای نفتی نتایج نشان می

 دارد، این اثر مطابق انتظار ها و تئوری است.

 

 (. بررسی اثر توسعه مالی بر روی مصرف انرژی در كشورهای نفتی3جدول)
Prob t-statistic Std. error Coefficient Variable 
0.00 189,63 0.0049 0,94 Leu(-1) 
0.00 -7,9 0,0012 -0.009 Lop 
0.00 8,44 0.0084 0,071 Lgp 
0,006 

2,77  0,0042 0.009 Ldcp 

Pval=0,46 Instrument rank=202 j-statistic= 199,24 
 های تحقیقمنبع: یافته

 

، مدل با استفاده از متغیرهای بازار سرمایه تخمین زده شده است اثر قیمت نفت بر روی ۱در جدول 

مصرف انرژی رد شده است که بر خلاف انتظار ها و مبانی خرد مربوطه است. اثر متغیر تولید ناخالص داخلی 

ی و به تبع آن اثر سرانه بر روی مصرف انرژی نیز مثبت است که مطابق انتظار بوده و اثر رشد بر مصرف انرژ

کند هر چند که میزان اثرگذاری آن کوچک است. می دییتأغیرمستقیم توسعه مالی بر روی مصرف انرژی را 

آمد. نتایج نشانگر اثر مثبت متغیر  به دستبرای متغیرهای توسعه مالی نتایج همانند کشورهای غیرنفتی 

است، این اثر مطابق انتظار و فرضیه تحقیق  بانکی اعتبار داخلی برای بخش خصوصی بر روی مصرف انرژی

کند. اما برای متغیر بازار سرمایه نسبت گردش مالی سهام می دییتأاست و نظریه رهبر بودن توسعه مالی را 



 09 / عارف بهروزو  ییخزا یمحمدمهد، یمحمد موریت، یخورسند یمرتض 

 اقتصاد مالی و توسعهه ـفصلنام 
 1334 زمستان/  33شماره  

مبادله شده اثر همانند کشورهای غیرنفتی منفی است و برخلاف تمامی نظریات مربوط به توسعه مالی و 

 مصرف انرژی است.

 

 بررسی اثر توسعه مالی بر روی مصرف انرژی در كشورهای نفتی(. 4جدول)
Prob t-statistic Std. error Coefficient Variable 
0.00 28,16 0.0334 0,94 Leu(-1) 
0.42 0,79 0,0082 0,006 Lop 
0.06 1,83 0.0353 0,065 Lgp 
0,02 -2,21  0,004 -0.0094 Lstt 

Pval=0,61 Instrument rank=182 j-statistic= 172,01 
 های تحقیقمنبع: یافته

 

دهد که در کشورهای غیرنفتی اثر منفی قیمت نفت بر روی مقایسه نتایج در دو گروه کشورها نشان می

تواند به دلیل این امر باشد که کشورهای از کشورهای نفتی است. این تفاوت می تر بزرگمصرف انرژی 

اسیت بیشتری نسبت به تغییر قیمت نفت دارند و در کشورهای نفتی به نفت بوده و حس واردکنندهغیرنفتی 

های انرژی پایین تر بوده و شود، قیمتدلیل این که بخش عمده انرژی و نفت مورد نیاز از داخل تأمین می

نسبت به قیمت آن کمتر است. این موضوع براساس مساله کمیابی در اقتصاد  کنندگان مصرفحساسیت 

برای کشورهای  ۱شود. همچنین رد شدن اثر قیمت نفت بر روی مصرف انرژی در جدول منابع توجیه می

تواند به تواند به دلیل مناسب نبودن متغیر قیمت نفت به عنوان جایگزین قیمت انرژی باشد. یا مینفتی می

به صورت  مانند نفتای بوده و یا مواد خام موضوع برگردد که در برخی کشورهای نفتی، انرژی یارانه این

به قیمت نفت به عنوان  کنندگان مصرفگیرد، در این شرایط واکنش ارزان در اختیار بخش نیرو قرار می

اخالص داخلی سرانه گیری مصرفی مخدوش و غیرواقعی خواهد بود. مقایسه تولید نعاملی مهم در تصمیم

دهد که اثر تولید ناخالص داخلی بر روی مصرف انرژی در برای کشورهای نفتی و غیرنفتی نشان می

از کشورهای نفتی است. این امر به این معناست که رشد تولید در کشورهای  تر بزرگکشورهای غیرنفتی 

است که بیشتر صنعتی هستند. تولید  رفته بر یانرژغیرنفتی بیشتر از کشورهای نفتی به سمت تولید های 

که رشد کند که در این کشورها بیش از آنمی دییتأدر کشورهایی مانند ایران، امارات، قطر و ... به خوبی 

بر است باشد، از جانب بخش خدمات بوده است که کمتر از تولید از جانب بخش صنعت که بخشی انرژی

ر متغیر بانکی بر روی مصرف انرژی در دو گروه کشور نشان کند. مقایسه اثبخش صنعت انرژی مصرف می

دهد که در کشورهای غیرنفتی نسبت به کشورهای نفتی، )با لحاظ کردن متغیر مورد نظر به عنوان می

نماینده متغیرهای بانکی( توسعه بخش بانکی تأثیر مثبت بسیار بیشتری بر روی مصرف انرژی دارد که به 

خش بانکی در کشورهای غیرنفتی است. دلیل این تفاوت شاید به رفتار متفاوت دو معنای کارایی بالاتر ب

های اخیر کشورهایی مانند مجارستان، کرواسی و ... گردد. در سالمیگروه کشور در قبال بخش بانکی بر
قتصادی با دشواری که رشد ا توأمهای تخصیص منابع در نظام بانکی خود را سامان داده و مواردی مانند وام
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اند. از طرف ی تولیدی رفتهها بخشاند و به دنبال تخصیص منابع به دهند را کاهش دادهرا نیز کاهش می

 نیچن نیاهای اخیر میزان سوداگری در کشورهایی مانند ایران به شدت بالا رفته است، مواردی دیگر در سال

های ن دلیل منابع بانکی به سمت فعالیتباعث تخصیص ناکارای منابع بانکی به بخش تولیدی شده و به همی

کنندگان برای گیری مصرفاست. این عوامل بر روی وام که تولید و مصرف انرژی را در پی دارند نرفته

گذارد و در نهایت اثر متغیرهای بانکی بر مصرف انرژی را در مصرف کالاهای بادوام نیز اثر منفی می

متغیر بازار سرمایه در دو گروه کشور نیز نشانگر این است که دهد. مقایسه کشورهای نفتی کاهش می

وضعیت توسعه بازار سرمایه بر مصرف انرژی در کشورهای نفتی بدتر از کشورهای غیرنفتی است. این اثر 

و عمیق نیست. شاید از  افتهی توسعهدهد که بازار سرمایه در دو گروه به اندازه بخش بانکی نخست نشان می

ورهای بازار سرمایه هیچکدام نقش چندانی در تولید و بخش صنعت ندارد و شاید گردش مالی دو گروه کش

باشد. یک توجیه دیگر برای این اثر منفی این است بازی مربوط میدر این بخش به امور سوداگرانه و بورس
ایی که اغلب برای بخش هشود. وامهای بلندمدت شناخته میکه، بازار سرمایه به عنوان بازار تأمین مالی وام

-هستند. با توجه به این امر می ساله کمدت و یشود وام های مصرفی هستندزیرا کوتاهتولیدی استفاده می

شود؛ اما گیری توسط تولیدکنندگان میکه توسعه بازار سرمایه باعث افزایش وام کاربردتوان این توجیه را به 

وری انرژی بالاتری دارند. برند که بهرهالاها و خطوط تولیدی میتولیدکنندگان این منابع مالی را به سمت ک

شود که مصرف انرژی کمتری دارند. با هایی سوق داده میبه عبارت دیگر این منابع مالی به سمت تکنولوژی

یابد. مصرف انرژی کاهش می که یدرحالشود توجه به این امر توسعه بازار سرمایه باعث افزایش تولید می

ین ممکن است متغیر گردش مالی سهام مبادله شده متغیر مناسبی برای توسعه بازار سرمایه نباشد. همچن

موضوعی که باید در اینجا اشاره شود این است که اثر های ناچیز متغیرهای بخش بانکی و بازار سرمایه بر 

خلی برای بخش خصوصی مصرف سرانه انرژی ممکن است به این دلیل باشد که متغیرهای انتخابی اعتبار دا

درصد از تولید ناخالص داخلی و نسبت گردش مالی سهام مبادله شده متغیرهای مناسبی برای بررسی اثر 

شدند ولی توسعه مالی بر روی مصرف سرانه انرژی نیستند و باید متغیرهای دیگری به این مطالعه اضافه می

انکی و بازار سرمایه برای تمامی کشورها ما در به دلیل در دسترس نبودن اطلاعات سایر متغیرهای بخش ب
 ایم.این مطالعه ناگزیر از این دو متغیر به تنهایی استفاده کرده

 

 گیری نتیجه -۶

نتایج نشان داد که برای کشورهای درحال توسعه نفتی و غیرنفتی اثر توسعه بخش بانکی بر روی مصرف 

از کشورهای  در حال توسعه  تر بزرگانرژی مثبت است ولی این اثر در کشورهای در حال توسعه غیرنفتی 

ین در پاسخ به پرسش نفتی است. همچنین اثر توسعه بازار سرمایه بر روی مصرف انرژی منفی بود. بنابرا

توان گفت که اصلی پژوهش مبنی بر این که آیا توسعه مالی اثر معنادار بر روی مصرف انرژی دارد؟ می

توسعه مالی اثر معنادار بر مصرف انرژی دارد اما این اثر برای بخش بانکی و بازار سرمایه متفاوت است. به 

تی اثر توسعه بخش بانکی بر مصرف انرژی به ترتیب نحوی که برای کشورهای در حال توسعه نفتی و غیرنف
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درصد است.   -۱٫۱۱۱درصد و   -۱٫۱۱۹درصد است اما برای بازار سرمایه این مقدار  ۱٫۱۱درصد و  ۱٫۱۱۹

توان به این صورت به پرسش دوم مبنی بر این که آیا  اثر توسعه مالی بر مصرف انرژی با توجه به نتایج می

سعه نفتی و غیرنفتی متفاوت است؟ پاسخ داد که در کشورهای در حال توسعه در کشورهای در حال تو

ی تر کوچکاست؛ولی توسعه بازار سرمایه اثر منفی  تر بزرگغیرنفتی اثر توسعه بخش بانکی بر مصرف انرژی 

توان گفت که توسعه مالی در ساختارهای غیرنفتی اثر بهتری بر مصرف بر مصرف انرژی دارد. بنابراین می

انرژی دارد که این تفاوت به دلیل کارایی بیشتر نظام مالی در کشورهای در حال توسعه غیر نفتی است.نتایج 

برآورد نشان داد که فرضیه پژوهش مبنی بر اینکه توسعه مالی اثر معناداری بر مصرف انرژی دارد، در سطح 

ده و مطابق انتظار و مبانی نظری مطرح شود. البته این اثر برای بخش بانکی مثبت بومی دییتأ% 5معناداری 

 شده است ولی برای بازار سرمایه اثر منفی و برخلاف انتظارات و مبانی موجود بود.
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