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جناب آقای دکتر صامتی 
سردبیر محترم فصلنامه پژوهشهای اقتصادی ( رشد و توسعه پایدار )
با سلام 
ضمن تشکر  از شما و نقطه نظرات ارزشمند داوران محترم فصلنامه در خصوص مقاله اینجانب با عنوان « تحلیل پویا و تطبیقی اثر توسعه مالی بر تقاضای انرژی در کشورهای در حال توسعه و پیشرفته با تأکید بر نقش بازار سهام و بازار پول » ، اصلاحات لازم به شرح ذیل در مقاله اعمال شدند. در هر مورد ابتدا  نظر داور محترم  ارائه و در ذیل آن توضیحات نویسنده ارائه شده است .جهت سهولت در بررسی برای داور محترم عین تغییرات اعمال شده در متن مقاله به رنگ زرد  مشخص شده است.
با تشکر
نویسنده مسئول مقاله 
اصلاحات داوران:
1. اصلاحات نگارشی وجود دارد.
پاسخ :  متن مقاله بررسی و  اصلاحات نگارشی انجام شده است.
۲. در جدول ها اعداد بهم ریخته و تا چند رقم بعد از اعشار نوشته شده است.
پاسخ :  تمامی جداول مجدد بررسی و اعداد به هم ریخته مرتب شده است.
۳. روش شناسی پژوهش به روش پژوهش تغییر کند.
پاسخ : عنوان بخش به روش پژوهش تغییر یافت.
4. توضیح زیادی در خصوص مطالب غیر ضروری بیان شده است بهتر است بر طبق عنوان پژوهش مطالب دقیقا بر اساس بررسی فرضیه ها و هدف پژوهش باشند.
پاسخ: پیشینه پژوهش به طور کامل تغییر داده شد که باتوجه به تغییر پیشینه علمی پژوهش بخش مقدمه نیز اصلاح گردید و همچنین در بخش یافته ها توضیحات اضافی حذف گردید.
با تشکر فراوان



تحلیل پویا و تطبیقی اثر توسعه مالی بر تقاضای انرژی در کشورهای در حال توسعه و پیشرفته
با تاکید بر نقش بازار سهام و بازار پول
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چکیده
انرژی به عنوان یکی از عوامل اساسی و ضروری در تولید و تولید ناخالص داخلی، دارای جایگاه ویژه‌ای در رشد و توسعه اقتصادی کشورهای مختلف است. در این پژوهش، رابطه‌ی پویای بین تقاضای انرژی و توسعه بازار سهام به صورت مقایسه‌ای میان ۵۳ کشور در حال توسعه و ۴۷ کشور پیشرفته طی دوره ۲۰۰۰ تا ۲۰۲۲ مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج نشان می‌دهد که درآمد ملی و سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی در هر دو گروه کشورها تأثیر مثبت و معناداری بر تقاضای انرژی دارند. همچنین، نحوه تأثیرگذاری قیمت انرژی بر تقاضای انرژی در کشورهای در حال توسعه و پیشرفته کاملاً متضاد است. بازار پول در هر دو گروه کشورهای در حال توسعه و پیشرفته نسبت به بازار سرمایه نقش مؤثرتری در کاهش مصرف انرژی ایفا می‌کند. علاوه بر این، در هر دو گروه کشورهای مورد مطالعه، توسعه بازار سهام از طریق بازار پول به شکل U معکوس بر تقاضای انرژی تأثیر دارد، در حالی که توسعه بازار سهام از طریق بازار سرمایه در کشورهای در حال توسعه به شکل U و در کشورهای پیشرفته به شکل U معکوس تأثیر می‌گذارد. این نتایج از دیدگاه طراحی سیاست‌های مدیریت منابع انرژی و توسعه پایدار برای سیاست‌گذاران در کشورهای مختلف اهمیت ویژه‌ای دارد. 

واژگای کلیدی:. توسعه مالی، تقاضای انرژی، بازار سهام، بازار پول، کشورهای در حال توسعه و پیشرفته، روش گشتاورهای تعمیم‌یافته (GMM)
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  نشريه علمی پژوهشهاي اقتصادي (رشد و توسعه پايدار)




فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي (رشد و توسعه پايدار) ـ سال بیست و     ـ شماره ـ تابستان 1402                    3
طبقهبندی JEL: ,O15, G12, G15, Q42, G14 C32.
1. مقدمه
طی دهه‌های اخیر، روند فزاینده مصرف انرژی در بخش‌های مختلف اقتصادی (صنعت، کشاورزی و خدمات) سبب شده است انرژی به‌عنوان عاملی حیاتی برای رشد و توسعه اقتصادی مطرح شود. در عین حال، نگرانی‌های زیست‌محیطی و محدودیت عرضه سوخت‌های فسیلی، ضرورت مدیریت کارآمد مصرف انرژی و توجه به سیاست‌های تشویق انرژی‌های پاک را بیش از پیش برجسته کرده است (گرشون و همکاران، 2024)[footnoteRef:4] ازاین‌رو، شناسایی متغیرهایی که الگوی تقاضای انرژی را در کشورها شکل می‌دهند، هم در سطح نظری و هم در عرصه سیاست‌گذاری اهمیت بالایی دارد. (استیوا و لوپز، 2024)[footnoteRef:5] در میان عوامل مؤثر بر الگوی مصرف انرژی، توسعه مالی به‌واسطه نقشی که در تأمین مالی پروژه‌ها، تسهیل دسترسی بنگاه‌ها و خانوارها به اعتبار و تخصیص بهینه منابع ایفا می‌کند، به‌صورت فزاینده‌ای مورد توجه قرار گرفته است (یان و همکاران)[footnoteRef:6] کارایی و عمق بازارهای پول و سرمایه می‌تواند بر سرمایه‌گذاری در صنایع انرژی‌بر یا بهره‌وری انرژی و حتی توسعه فناوری‌های انرژی‌های پاک مؤثر باشد (پاتا و همکاران، 2022). با این حال، جهت و شدت این اثرگذاری در کشورهایی با ساختار نهادی متفاوت، ناهمسان است؛ به‌طوری‌که ممکن است توسعه مالی در کشورهای در حال توسعه ابتدا مصرف انرژی را افزایش دهد، ولی در کشورهای پیشرفته به دلیل ساختارهای نهادی و فناورانه قوی‌تر، به گسترش انرژی‌های تجدیدپذیر و بهبود بهره‌وری منجر شود (اسری و همکاران، 2024)[footnoteRef:7] از سوی دیگر، بازار پول و بازار سهام کانال‌های تخصیص مالی متمایزی محسوب می‌شوند. یافته‌های برخی مطالعات نشان می‌دهد در مراحل اولیه توسعه، رشد وام‌دهی بانکی به بخش خصوصی، هزینه اعتبارات را کاهش داده و موجب گسترش صنایع انرژی‌بر می‌شود؛ در حالی‌که توسعه بازار سهام در صورت بهره‌مندی از ریسک‌پذیری و نوآوری بالاتر، می‌تواند بخشی از منابع را به سمت پروژه‌های فناورانه و انرژی‌های تجدیدپذیر سوق دهد (نوگراها و و همکاران، 2024)[footnoteRef:8] بر این اساس، بررسی نقش تفکیکی بازار پول و بازار سهام در شکل‌دهی الگوی مصرف انرژی ضروری به نظر می‌رسد. [4:  Gershon et al., (2024)]  [5:  Estevão & Lopes, (2024)]  [6:  Yan et al., (2024)]  [7:  Asri et al., (2024)]  [8:  Nugraha et al., (2024)] 

بر پایه این ملاحظات، پژوهش حاضر درصدد است تا با رویکردی تطبیقی و پویا، اثر توسعه مالی را در دو مسیر متمایز بازار پول و بازار سهام بر تقاضای انرژی در کشورهای در حال توسعه و پیشرفته بررسی کند. برای این منظور، از داده‌های 2000 تا 2022 در قالب داده‌های پانل پویا و روش گشتاورهای تعمیم‌یافته (GMM) استفاده شده و ضمن ترکیب شاخص‌های توسعه مالی (بازار پول و بازار سهام) با روش تحلیل مؤلفه‌های اصلی (PCA)، الگوی تأثیرگذاری آن‌ها بر مصرف انرژی استخراج گردیده است. این پژوهش با تمرکز بر روابط غیرخطی و تفاوت‌های نهادی میان کشورها، به دنبال درک عمیق‌تر از نقش سازوکارهای مالی در شکل‌گیری الگوهای مصرف انرژی و ارائه پیشنهادهای سیاستی برای مدیریت کارآمدتر مصرف انرژی است.
سؤال کلیدی پژوهش آن است که آیا توسعه مالی در دو مسیر متمایز بازار پول و بازار سهام، تأثیرات متفاوت و غیرخطی بر تقاضای انرژی در کشورهای در حال توسعه در مقایسه با کشورهای پیشرفته دارد؟ در این راستا، فرض های زیر آزمون می شود: 1) در مراحل اولیهٔ توسعه، افزایش عمق مالی مصرف انرژی را تشدید می‌کند. 2) با گذشت زمان و بلوغ نهادی و فناورانه، توسعه مالی می‌تواند به جهت‌دهی سرمایه‌ها به سمت بهره‌وری بالاتر، مصرف انرژی پاک‌تر و الگوهای کارآمدتر منجر شود. 3) شکل اثرگذاری توسعه بازار پول و بازار سهام بر تقاضای انرژی در کشورهای در حال توسعه با کشورهای پیشرفته تفاوت معنادار دارد.
نوشتار پیش رو در هفت بخش زیر سازماندهی شده است. در بخش اول مسئله پژوهش و اهمیت آن تبیین شده است و در ادامه، پرسش اصلی، فرضیه و ساماندهی مقاله آمده است. بخش دوم به بیان مبانی نظری مبنی بر ارتباط توسعه مالی و تقاضای انرژی، و نقش قیمت انرژی، درآمد و ساختار نهادی می‌پردازد. در بخش سوم، پیشینه علمی پژوهش و سهم آن در ادبیات حاضر تبیین می‌شود. بخش چهارم، به معرفی روش پژوهش می پردازد. در بخش پنجم نتایج حاصل از برآورد الگو ارائه می‌شود. بخش ششم نتایج را مورد بحث قرار می دهد و در بخش پایانی نتیجه‌گیری و پیشنهادها آورده شده است.
2. پیشینه پژوهش
الف) پیشینه علمی مطالعه های انجام شده در زمینه عنوان پژوهش در ایران
باقری (1400) در پژوهشی با عنوان "بررسی تأثیر توسعه مالی بر آلودگی محیط‌زیستی و مصرف انرژی در کشورهای عضو اوپک" به تحلیل رابطه توسعه مالی با آلودگی محیط‌زیست و مصرف انرژی در بازه زمانی 1992 تا 2018 پرداخت. با بهره‌گیری از روش‌های گشتاور تعمیم‌یافته (GMM)، حداقل مربعات پویا (DOLS) و حداقل مربعات معمولی تعدیل‌شده (AMOLS)، نتایج نشان داد توسعه مالی اثر مثبت و معناداری بر آلودگی محیط‌زیست داشته و به فناوری‌های دوستدار محیط‌زیست منجر نشده است. همچنین مصرف انرژی، تولید ناخالص داخلی و رشد شهرنشینی تأثیر مثبتی بر آلودگی محیط‌زیست داشته و منحنی کوزنتس به شکل U معکوس تأیید شد.
جعفری و همکاران (1402) در مطالعه‌ای با عنوان "بررسی تأثیر حکمرانی درآمدهای نفتی بر رشد اقتصادی کشورهای عضو اوپک با تأکید بر توسعه بازار سهام؛ رویکرد مدل (PVAR GMM) " نقش سرمایه‌گذاری بخش دولتی و خصوصی از درآمدهای نفتی بر رشد اقتصادی طی سال‌های 1990 تا 2018 را بررسی کردند. یافته‌ها نشان داد هر دو شاخص حکمرانی درآمدهای نفتی اثر مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی دارند و توسعه بازار سهام این اثر را تقویت می‌کند. همچنین، وجود پدیده بیماری هلندی در کشورهای اوپک با رشد بالای درآمدهای نفتی تأیید شد.
آقایی و سلمان (1403) در پژوهشی با عنوان "نقش ریسک سیستماتیک در رابطه بین توسعه مالی و توسعه تکنولوژی انرژی‌های تجدیدپذیر: مقایسه کشورهای نفتی در حال توسعه و توسعه‌یافته"، رابطه میان توسعه مالی و فناوری انرژی‌های تجدیدپذیر در 45 کشور نفتی طی سال‌های 2000 تا 2021 را بررسی کردند. با استفاده از مدل رگرسیون انتقال ملایم پانل (PSTR)، نتایج نشان داد که ریسک سیستماتیک رابطه بین توسعه مالی و فناوری انرژی‌های تجدیدپذیر را تعدیل می‌کند و در سطوح پایین ریسک، توسعه مالی تأثیر مثبت و معناداری دارد.
ب)پیشینه علمی مطالعه های انجام شده در زمینه عنوان پژوهش در خارج
حبیبا و همکاران (2021) در پژوهشی با عنوان "تأثیر توسعه بازار سهام و نهادهای مالی بر انتشار کربن با تأکید بر اهمیت مصرف انرژی تجدیدپذیر و سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی در کشورهای گروه 20" اثر توسعه مالی بر انتشار کربن در بازه زمانی 1981 تا 2017 را بررسی کردند. یافته‌ها نشان داد توسعه بازار سهام در کشورهای توسعه‌یافته منجر به کاهش انتشار کربن شده اما در کشورهای در حال توسعه اثر معکوسی داشته است. مصرف انرژی‌های تجدیدپذیر در تمامی گروه‌ها موجب کاهش آلودگی زیست‌محیطی شد.
پاتا و همکاران (2022) در پژوهشی با عنوان "آیا توسعه مالی مصرف انرژی‌های تجدیدپذیر را در ایالات متحده ارتقا می‌دهد؟ شواهدی از آزمون علیت کوانتیلی فوریه-موجک" به بررسی اثر توسعه مالی بر مصرف انرژی‌های تجدیدپذیر در ایالات متحده طی سال‌های 1980 تا 2019 پرداختند. نتایج نشان داد توسعه مالی در افق‌های زمانی میان‌مدت و بلندمدت مصرف انرژی‌های تجدیدپذیر را افزایش می‌دهد و شاخص‌های «عمق» و «دسترسی» مالی تأثیرگذارترین عوامل بودند.
شبری عبد و همکاران (2022) در پژوهشی با عنوان "تأثیر توسعه مالی بر مصرف انرژی در آ.س.آن-6: یک تحلیل رگرسیون کوانتیلی" اثر توسعه مالی بر مصرف انرژی‌های تجدیدپذیر در شش کشور عضو آ.س.آن طی سال‌های 2000 تا 2020 را بررسی کردند. نتایج نشان داد افزایش تسهیلات بانکی به بخش خصوصی تأثیر مثبت و معناداری بر مصرف انرژی‌های پاک دارد، در حالی که نسبت سرمایه بانک به دارایی اثر معناداری نداشت. در بخش بازار سرمایه، افزایش ارزش بازار سهام تأثیر منفی و افزایش ارزش کل سهام معامله‌شده اثری مثبت بر مصرف انرژی‌های تجدیدپذیر داشت.
جدول (1) پیشینه علمی پژوهش
	نویسنده
	عنوان
	دوره زمانی
	روش تحقیق
	یافته ها
	توصیه ها

	باقری (1400)
	بررسی تأثیر توسعه مالی بر آلودگی محیط‌زیستی و مصرف انرژی در کشورهای عضو اوپک
	1992-2018
	GMM، DOLS، AMOLS
	توسعه مالی و مصرف انرژی باعث افزایش آلودگی شده و منحنی کوزنتس تأیید شده است.
	ترویج فناوری‌های پاک و مدیریت مصرف انرژی.

	جعفری و همکاران (1402)
	تأثیر حکمرانی درآمدهای نفتی بر رشد اقتصادی کشورهای عضو اوپک
	-
	مدل PVAR GMM
	سرمایه‌گذاری نفتی و توسعه بازار سهام رشد اقتصادی را تقویت می‌کنند.
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منبع: یافته های پژوهش
پ)جایگاه پژوهش حاضر در ادبیات
مطالعات گوناگونی درباره اثر توسعه مالی بر مصرف انرژی انجام شده است، اما مرور پژوهش‌های جدید نشان می‌دهد سه خلأ مهم همچنان وجود دارد: نخست، اغلب تحقیقات به نقش تفکیکی بازار پول و بازار سهام توجه کافی نداشته‌اند و این دو حوزه مالی را یکپارچه در نظر گرفته‌اند؛ دوم، مطالعات کمتری به‌صورت تطبیقی، تفاوت‌های ساختاری کشورهای در حال توسعه و پیشرفته در زمینه مصرف انرژی را بررسی کرده‌اند؛ و سوم، بیشتر پژوهش‌ها روابط احتمالی غیرخطی و پویای میان توسعه مالی و تقاضای انرژی را لحاظ نکرده‌اند. از این رو، پژوهش حاضر با تفکیک نقش بازار پول و بازار سهام و تأکید بر تمایز میان کشورهای در حال توسعه و پیشرفته، تلاش می‌کند این کاستی‌ها را جبران کند. برای این منظور، ضمن استفاده از داده‌های پانل پویا (GMM) طی سال‌های 2000 تا 2022 و کنترل درون‌زایی، شاخص‌های تفکیکی بازار پول و سهام با روش تحلیل مؤلفه‌های اصلی (PCA) محاسبه شده و احتمال غیرخطی بودن رابطه (الگوهای U و U معکوس) نیز بررسی می‌شود. این رویکرد می‌تواند به درک دقیق‌تر پویایی‌های ساختاری و نهادی اثرگذار بر مصرف انرژی در سطوح مختلف توسعه‌یافتگی کمک کرده و رهنمودهایی برای سیاست‌گذاری در حوزهٔ مدیریت انرژی و اصلاح نظام‌های مالی ارائه دهد.
3. مبانی نظری
یکی از اهداف کلیدی هر نظام اقتصادی، دستیابی به رشد و توسعه اقتصادی پایدار است. در چارچوب نظریه‌های رشد اقتصادی، دستیابی به این هدف بدون وجود نهادهای مالی کارآمد، نظام اعتباردهی منسجم و دسترسی مناسب به منابع تأمین مالی امکان‌پذیر نیست. توسعه مالی، به‌عنوان فرایند تعمیق، گستره‌بخشی و کارآمدسازی بازارها و نهادهای مالی، نقشی محوری در شکل‌گیری مسیر رشد ایفا می‌کند. نظام مالی پیشرفته با شناسایی فرصت‌های سرمایه‌گذاری، تجمیع و تخصیص بهینه پس‌اندازها، کاهش هزینه‌های مبادله و نظارت کارآمد بر شرکت‌ها، شرایطی را ایجاد می‌کند که تخصیص منابع در اقتصاد بهینه‌تر شده و از طریق ارتقای کارایی، رشد اقتصادی افزایش یابد.(کانتیسلی و همکاران، 2024)[footnoteRef:9] توسعه مالی دارای ابعاد گوناگونی است که به‌طورکلی شامل رشد و کارآمدی بازار پول (بانک‌ها و مؤسسات اعتباری)، بازار سرمایه (بورس اوراق بهادار، اوراق بدهی و ابزارهای مشتقه)، آزادسازی و مقررات‌زدایی هوشمندانه مالی، بهبود حاکمیت شرکتی، ارتقای کیفیت نهادی و حرکت به سمت بازارهای مالی عمیق‌تر و نقدشونده‌تر است. در این میان، بازارهای سهام و بازارهای پول دو رکن اصلی توسعه مالی محسوب می‌شوند. بازار پول با تخصیص منابع کوتاه‌مدت و تسهیل اعتبارات و تسهیلات بانکی، کارگشای بنگاه‌های کوچک و متوسط و خانوارهاست. بازار سهام با تجمیع سرمایه‌های خرد و کلان و تأمین مالی پروژه‌های سرمایه‌بر و نوآورانه، امکان رشد اقتصادی پربازده‌تر را فراهم می‌آورد.(منگ و همکاران، 2024)[footnoteRef:10] [9:  (Conticelli et al., 2024)]  [10:  (Meng et al., 2024)] 

3-1. ارتباط توسعه مالی و تقاضای انرژی
تقاضای انرژی به عنوان یک نهاده مهم در فرایند تولید، توزیع و مصرف کالاها و خدمات، ارتباطی تنگاتنگ با رشد اقتصادی دارد. در ساده‌ترین حالت، افزایش سطح تولید ناخالص داخلی (GDP) به معنی افزایش فعالیت‌های صنعتی، خدماتی، حمل‌ونقل و خانگی است که همگی نیازمند انرژی هستند.(فراهتی و همکاران، 1403) اما پرسش کلیدی این است که توسعه مالی چگونه می‌تواند بر الگوی مصرف انرژی اثر گذارد؟
*کانال مستقیم اثرگذاری: توسعه مالی با کاهش محدودیت‌های نقدینگی، تسهیل دسترسی خانوارها به تسهیلات بانکی و ایجاد شرایط اعتباری مناسب، قدرت خرید آنها را افزایش می‌دهد. در نتیجه، خانوارها می‌توانند کالاهای انرژی‌بر مانند خودرو، لوازم خانگی برقی، سیستم‌های گرمایشی و سرمایشی مدرن‌تر را راحت‌تر تهیه کنند. این امر منجر به افزایش مستقیم تقاضای انرژی می‌شود.(لیو و شنگ، 2024)[footnoteRef:11] همچنین، برای بنگاه‌ها، دسترسی آسان‌تر به منابع مالی امکان خرید ماشین‌آلات پیشرفته و فرآیندهای تولید کاراتر ولی در مراحل اولیه عموماً انرژی‌بر را فراهم می‌کند. [11:  (Liu & Sheng, 2024)] 

*کانال غیرمستقیم اثرگذاری: توسعه بازارهای مالی و ایجاد بسترهای کارآمد برای سرمایه‌گذاری بلندمدت، زمینه افزایش سرمایه‌گذاری در بخش‌های تولیدی را فراهم می‌سازد. با جذب سرمایه، بنگاه‌ها ظرفیت تولیدی خود را افزایش داده و فعالیت‌های صنعتی رونق می‌گیرد. در مراحل اولیه رشد، اقتصادها عمدتاً متکی به صنایع انرژی‌بر هستند (مانند فولاد، پتروشیمی و سیمان). اما با گذر زمان و افزایش کارایی ناشی از تکنولوژی‌های پیشرفته و آگاهی بیشتر در زمینه صرفه‌جویی انرژی، بخش اقتصادی به تدریج به سمت فعالیت‌های خدماتی و تکنولوژیک با بهره‌وری بالاتر انرژی حرکت می‌کند.(هان و همکاران، 2024)[footnoteRef:12] به بیان دیگر، توسعه مالی در مراحل اولیه می‌تواند از طریق افزایش رشد اقتصادی، مصرف انرژی را بالا ببرد، اما در مراحل پیشرفته‌تر، توسعه مالی با تسهیل سرمایه‌گذاری در نوآوری‌های تکنولوژیک، انرژی‌های تجدیدپذیر و بهبود بهره‌وری انرژی، مصرف انرژی سرانه و شدت انرژی را کاهش می‌دهد. [12:  (Han et al., 2024)] 

3-2. نقش قیمت انرژی، درآمد و ساختار نهادی
قیمت انرژی یکی از متغیرهای کلیدی تعیین‌کننده تقاضای آن است. افزایش قیمت انرژي می‌تواند از طریق اثر جانشینی (کاهش مصرف) یا اثر درآمدی (کاهش قدرت خرید) بر تقاضای انرژی اثر منفی بگذارد. با این حال، در کشورهای دارای یارانه انرژی یا آنهایی که فاقد جایگزین‌های کافی برای سوخت‌های فسیلی هستند، تأثیر افزایش قیمت انرژی ممکن است معکوس شود یا کم‌اثر باشد. در اقتصادهای پیشرفته که ساختار نهادی مطلوب، بازارهای مالی پویا، و دسترسی به انرژی‌های جایگزین (باد، خورشید و هسته‌ای) وجود دارد، افزایش قیمت انرژی منجر به کاهش مصرف فسیل‌ها و حرکت به سمت مصرف پاک‌تر و کارآمدتر می‌شود. علاوه بر این، کیفیت نهادهای مالی، ثبات سیاسی، شفافیت و حاکمیت قانون در کنار آزادسازی تجاری و مالی بر قدرت توسعه مالی در هدایت منابع به سمت فعالیت‌های مولد و کمتر انرژی‌بر اثرگذار است.(فونگ و همکاران، 2024)[footnoteRef:13] نهادی‌سازی اصول حاکمیت شرکتی و شفافیت در بازارهای مالی، انگیزه شرکت‌ها را برای سرمایه‌گذاری در فناوری‌های بهره‌ور انرژی و پروژه‌های زیست‌محیطی افزایش داده و در نتیجه منجر به کاهش تدریجی شدت انرژی می‌شود. [13:  (Phoung et al., 2024)] 

4. روش پژوهش
[bookmark: _Hlk185076809]این تحقیق از نوع پس‌رویدادی (استفاده از داده‌های گذشته) و از جنبه هدف، به عنوان یک تحقیق کاربردی طبقه‌بندی می‌شود. همچنین، از نظر ماهیت و روش، در دسته‌بندی تحقیقات توصیفی–همبستگی قرار می‌گیرد که با بهره‌گیری از داده‌های ثانویه استخراج‌شده از صورت‌های مالی شرکت‌های حاضر در بازار بورس اوراق بهادار تهران، به تحلیل روابط همبستگی می‌پردازد. انجام این پژوهش در چارچوب استدلال قیاسی–استقرایی صورت می‌گیرد.
در این مطالعه، از روش داده‌های پانل استفاده خواهد شد. به اعتقاد بالتاجی (1395)، یکی از مزایای روش داده‌های پانل این است که علاوه بر ارائه برآوردهای بی‌طرف و سازگار، اطلاعات بیشتری را فراهم می‌کند، تغییرپذیری بیشتری دارد، هم‌خطی کمتری دارد، درجات آزادی بیشتری ارائه می‌دهد و کارایی بالاتری دارد. علاوه بر این، روش داده‌های پانل قابلیت بهتری در نمایش پویایی‌های تعدیلی داشته و امکان شناسایی و اندازه‌گیری اثراتی را فراهم می‌کند که در مطالعات صرفاً مقطعی یا سری زمانی به سادگی قابل پیش‌بینی نیستند. این ویژگی به محقق اجازه می‌دهد تا با استفاده از داده‌های پانل، الگوهای رفتاری پیچیده‌تری را نسبت به داده‌های مقطعی یا سری زمانی منفرد ایجاد و مورد آزمایش قرار دهد. در این پژوهش، از روش پانل پویا یا گشتاورهای تعمیم‌یافته (GMM) استفاده خواهد شد.
این روش، مبتنی بر مدل‌های پویای داده‌های پانل است که توسط آرلانو و باند (1991) و آرلانو و باور (1995) معرفی و توسعه داده شده‌اند. در این رهیافت، از ترکیب داده‌های مقطعی و سری زمانی بهره گرفته می‌شود. مزیت اصلی این روش برطرف کردن مشکل درون‌زایی متغیرهای توضیحی است. بدین منظور، متغیر وابسته با یک دوره وقفه به عنوان یک متغیر توضیحی وارد مدل شده و روابط پویای بین متغیرها را با در نظر گرفتن اثرات زمانی و مقطعی، شبیه‌سازی و تحلیل می‌کند (حریقی و همکاران، 1400).
در اين پژوهش، رابطه پوا بين تقاضای انرژی و توسعه بازار سهام در ٥٣ كشور درحال توسعه و ٤٧ كشور پيشرفته طي دوره 2022-٢٠٠٠، با استفاده از روش گشتاورهاي تعميم يافته (GMM) مورد بررسي قرار مي‌گيرد. مدل مورد استفاده از مقاله سادروسكي (٢٠١٠)، گرفته شده كه به صورت زير است.
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در این رابطه:
·  : تقاضای انرژی برای کشور  در زمان 
·  : درآمد ( GDP سرانه واقعی)
·  : قیمت انرژی (قیمت نفت)
·  : شاخص‌های توسعه مالی (در اینجا، شاخص بازار سهام، شاخص بانکداری یا سایر متغیرهای توسعه مالی)
·  : اثرات ثابت مختص هر کشور
·  : جمله خطا
داده هاي تقاضای انرژی، GDP سرانه، قيمت هاي انرژي و شاخص هاي توسعه بازار سهام به صورت ساليانه براي دوره 2022-٢٠٠٠، جمع آوري خواهد شد. داده هاي مربوط به تقاضای انرژی به عنوان انرژي در كيلوگرم معادل نفت سرانه، GDP واقعي سرانه به قيمت ثابت ٢٠١٠ اندازه گيري و قيمت واقعي نفت به عنوان جانشيني از قيمتهاي انرژي استفاده خواهد شد[footnoteRef:14]. به منظور اندازه گيري شاخص توسعه بازار سهام از متغيرهاي سرمايه گذاري مستقيم خارجي(خالص جريان ورودي سرمايه گذاري مستقيم خارجي نسبتي از (GDP) و متغيرهاي بازار سهام استفاده خواهد شد تمام داده ها از پايگاه داده هاي شاخص هاي توسعه جهاني (WDI) بانك جهاني استخراج خواهد شد. [14:  اطلاعات قیمت انرژی از تقسیم قیمت نفت خام برنت به شاخص قیمت مصرف‌کننده هر کشور (CPI,2010=100) به‌دست آمده است.] 

به پیروی از مطالعات هانگ (2010)، ساسی و هولدن (2008) و گزارش‌های مجمع جهانی اقتصاد (2011)، برای سنجش توسعه بازار سهام، چهار متغیر کلیدی در نظر گرفته می‌شود: نسبت ارزش بازار سهام بهGDP (stmktcap)، نسبت ارزش معاملات سهام بهGDP (stvaltraded)، تعداد شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس به ازای هر میلیون نفر (listco_pc) و نسبت حجم معاملات سهام (stturnover). داده‌های این متغیرها از پایگاه ساختار مالی بانک جهانی گردآوری می‌شوند. سپس با استفاده از روش تحلیل مؤلفه‌های اصلی (PCA) از این چهار متغیر، یک شاخص ترکیبی (stock-index) استخراج می‌گردد. این روش آماری با خلاصه‌سازی چندین متغیر همبسته در قالب یک یا چند مؤلفه اصلی، ضمن کاهش ابعاد داده‌ها، مشکل هم‌خطی را نیز کاهش می‌دهد و امکان استنتاج دقیق‌تری را فراهم می‌آورد.
در این پژوهش، با رویکرد تحلیلی–استنباطی، رابطه بین تقاضای انرژی و توسعه بازار سهام در کشورهای در حال توسعه و پیشرفته طی دوره 2000 تا 2022 با داده‌های تابلویی بررسی می‌شود. داده‌های تابلویی، که ترکیبی از داده‌های مقطعی و سری زمانی هستند، در اینجا جایگزین داده‌های صرفاً سری زمانی یا مقطعی شده‌اند؛ زیرا دوره بررسی 22 ساله امکان استفاده از سری زمانی طولانی‌تر را محدود می‌کند و به‌کارگیری داده‌های مقطعی نیز به‌تنهایی بسنده نیست. داده‌های تابلویی علاوه بر درنظرگرفتن اثرات زمانی و مقطعی، امکان کنترل متغیرهای لحاظ‌نشده یا غیرقابل‌اندازه‌گیری را فراهم می‌کنند. این رویکرد منجر به برآوردهای کاراتر و نتایج دقیق‌تر در تحلیل رابطه موردنظر می‌شود.
نخستين گام در بررسي ارتباط بين متغيرها، بررسي ماتريس همبستگي آنهاست. براي بررسي همبستگي مجموعه داده ها در دوره 2022-٢٠٠٠، از آزمون بارتلت  استفاده خواهد شد. با توجه به اين درجه همبستگي مي‌توان با استفاده از روش تحليل مؤلفه هاي اصلي با كاهش تعداد متغيرهای شاخص بازار سهام ارايه كرد.
     (2)
5. نتایج
قبل از برآورد و بررسی مدل، ابتدا نسبت به مانایی و نامانایی بودن داده‌های مورد استفاده در مدل اطمینان حاصل می‌شود. آزمون‌هاي ريشه واحد داده‌هاي سری زمانی در الگوهايي كه از داده‌هاي تلفيقي استفاده مي‌كنند، از اعتبار چنداني برخوردار نيستند، به همین دلیل برای بررسی مانایی داده‌های پانل بايستي از آزمون‌های زیر استفاده نمود: 
جدول (2) نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش
	فیشر- فیلیپس، پرون
	فیشر- دیکی فولر تعمیم یافته
	ایم، پسران و شین
	لوین، لین و چو
	آماره
	مدل

	21.9312
	24.5954
	1.6672-
	5.15324-
	آماره
	اول

	0.0454
	0.0365
	0.0477
	۰.۰۰۰۰
	احتمال آماره
	

	316.317
	293.699
	1.4260-
	22.0508-
	آماره
	دوم

	0.0252
	0.0539
	0.0469
	۰.۰۰۰۰
	احتمال آماره
	

	۳۰۸.۱۳۴
	۲۵۵.۳۹۳
	-۱.۴۵۴۰۲
	-۱۴.۱۳۸۲
	آماره
	سوم

	۰.۰۰۰۱
	۰.۰۴۱۹
	۰.۰۳۳۰
	۰.۰۰۰۰
	احتمال آماره
	

	۲۶۴.۶۰۹
	۲۱۰.۲۱۱
	۰.۳۳۳۰۳
	-۸.۸۶۴۲۳
	آماره
	چهارم

	۰.۰۱۶۹
	۰.۰۳۵۲
	۰.۰۰۸۲
	۰.۰۰۰۰
	احتمال آماره
	


منبع: یافته های پژوهش
بر اساس نتایج حاصل از آزمون مانایی در جدول 2، در سطح اطمینان 95% متغير وابسته بازده دارایی و بازده سهام در مدل با عرض از مبدأ، در آزمون لوین، لین‌ و چو در سطح مانا شده است. اين نتايج با توجه به مقدار عددي آماره‌هاي لوین، لین و چو و همچنين سطح احتمال مربوط به اين آماره استخراج شده‌اند. به‌عنوان نمونه، در مدل‌های چهارم و پنجم، نظر به اینکه مقادیر آماره آزمون‌های لوین، لین و چو به‌ترتیب برابر با (8.86423-) و (15.2103-) است، احتمال مربوط به این متغیرها کمتر از 0.05 (صفر) به دست آمده، که این نتیجه نشان می‌دهد سری‌ها در سطح مانا هستند و نیازی به تفاضل‌گیری وجود ندارد. استدلال مشابهی در مورد سایر متغیرهای پژوهش نیز صادق است.
پس از ارزیابی فروض کلاسیک مربوط به رگرسیون، اطمینان از مانایی متغیرهای مورد استفاده، و تعیین روش تخمین مدل، مرحله بعدی برآورد مدل‌ها با تکیه بر نتایج آزمون‌های F لیمر و هاسمن فرا می‌رسد. در این راستا، از نرم‌افزار Eviews9 به‌منظور بررسی روابط میان متغیرها استفاده شده است. با توجه به اینکه داده‌های مورد استفاده در این پژوهش ماهیت ترکیبی دارند، پیش از برآورد مدل‌ها لازم است روش تخمین (تلفیقی یا تابلویی) مشخص شود. برای این منظور، از آزمون F لیمر استفاده می‌شود..
جدول (3) نتایج حاصل از آزمون F لیمر و آزمون هاسمن
	فرضیه
	آزمون
	آماره
	احتمال
	نتیجه

	اول
	F لیمر
	۸.۵۴۸۶
	۰٫۰۰۰۰
	روش تابلویی

	
	هاسمن
	۱5.۶۸۰۶
	۰٫۰۰۸۴
	الگوی اثرات ثابت

	دوم
	F لیمر
	1952.2
	۰٫۰29۰
	روش تابلویی

	
	هاسمن
	2547.3
	۰٫۰41
	الگوی اثرات ثابت

	سوم
	F لیمر
	9.3۴۸3
	۰٫۰۰۰۰
	روش تابلویی

	
	هاسمن
	11.4532
	۰٫۰۰72
	الگوی اثرات ثابت

	چهارم
	F لیمر
	3.1883
	۰٫۰221
	روش تابلویی

	
	هاسمن
	3.2911
	۰٫۰38
	الگوی اثرات ثابت


منبع: یافته های پژوهش
همان‌طور که در جدول 3  نشان داده شده است، احتمال آزمون F لیمر برای تمامی مدل‌های پژوهش کمتر از 5% برآورد شد. بنابراین، در برآورد کلیه مدل‌ها از روش داده‌های تابلویی استفاده می‌شود. همچنین، با توجه به اینکه احتمال آزمون هاسمن برای همه مدل‌ها کمتر از 5% است، از الگوی اثرات ثابت برای تخمین مدل‌ها بهره گرفته خواهد شد.
گام نخست در بررسی ارتباط میان متغیرها، تحلیل ماتریس همبستگی آنهاست. برای ارزیابی همبستگی میان داده‌های دوره زمانی 2000 تا 2022، از آزمون بارتلت استفاده شد. نتایج این آزمون که در جدول 4 ارائه شده است، نشان می‌دهد که فرض صفر مبنی بر «عدم وجود همبستگی» بین متغیرها رد می‌شود. این امر حاکی از وجود ارتباط قوی میان متغیرهای مورد مطالعه است. با توجه به این سطح همبستگی، می‌توان به کمک روش تحلیل مؤلفه‌های اصلی، تعداد متغیرهای مورد بررسی را کاهش داد و دو شاخص ترکیبی تحت عناوین «شاخص بازار سهام» و «شاخص بانکداری» ارائه کرد.
جدول (4) نتایج آزمون بارتلت برای کشورهای در حال توسعه
	شاخص
	درجه آزادي
	ارزش
	احتمال

	شاخص بازار سهام
	٣
	١٥٣٨/٠١٩
	0.0000

	شاخص بانكداري
	١٠
	١٠١٨١/١١
	0.0000


منبع: یافته های پژوهش
نتايج برآورد براي شاخص بانكداري در جدول 5، ارايه خواهد شد. براساس اين، تعداد مؤلفه هاي استخراج شده با تعداد متغيرهاي مورد استفاده برابر بوده و همه پراكندگي مجموعه داده‌ها در اين بررسي در نظر گرفته خواهد شد.
جدول (5) مولفه‌های اصلی برای شاخص بانکداری برای کشورهای درحال توسعه
	
	  مقدار ویژه:  (مجموع=11 ، میانگین=1)	

	ردیف
	مقدار
	تفاوت
	نسبت
	مقدار تجمعی
	نسبت تجمعی

	١
	٤/٨٢٣٧
	٣/٠٧٧٥
	٠/٤٣٨٥
	٤/٨٢٣٧
	٠/٤٣٨٥

	٢
	١/٧٤٦٢
	٠/٦٠٧٨
	٠/١٥٨٧
	٦/٥٦٩٩
	٠/٥٩٧٣

	٣
	١/١٣٨٣
	٠/٠٦٢٦
	٠/١٠٣٥
	٧/٧٠٨٢
	٠/٧٠٠٨

	٤
	١/٠٧٥٦
	٠/٤٢٤٩
	٠/٠٩٧٨
	٨/٧٨٣٩
	٠/٧٩٨٥

	٥
	٠/٦٥٠٧
	٠/١٢٦٦
	٠/٠٥٩٢
	٩/٤٣٤٧
	٠/٨٥٧٧

	٦
	٠/٥٢٤١
	٠/١١١٧
	٠/٠٤٧٦
	٩/٩٥٨٨
	٠/٩٠٥٤

	٧
	٠/٤١٢٣
	٠/١٢٧٨
	٠/٠٣٧٥
	١٠/٣٧١١
	٠/٩٤٢٨

	٨
	٠/٢٨٤٤
	٠/٠٥٠٣
	٠/٠٢٥٩
	١٠/٦٥٥٦
	٠/٩٦٨٧

	٩
	٠/٢٣٤١
	٠/١٤٩٣
	٠/٠٢١٣
	١٠/٨٨٩٧
	٠/٩٩٠٠

	١٠
	٠/٠٨٤٧
	٠/٠٥٩٣
	٠/٠٠٧٧
	١٠/٩٧٤٥
	٠/٩٩٧٧

	١١
	٠/٠٢٥٤
	---
	٠/٠٠٢٣
	١١/٠٠٠٠
	١/٠٠٠٠


منبع: یافته های پژوهش
جدول 6، چهار بردار ويژه اول را براي شاخص بانكداري كشورهاي در حال توسعه نشان مي دهد كه حدود ٨٠ درصد پراكندگي مجموعه داده‌ها توسط اين بردارها نشان داده ميشود.
جدول  (6) بردارهای ویژه برای شاخص بانکداری کشورهای در حال توسعه
	متغيرها
	PC 1
	PC 2
	PC 3
	PC 4

	تمرکز
	-٠/٠٢٣٩
	٠/٢٤٧٤
	٠/٠٧٤٨
	-٠/٨٣٣٨

	هزینه های عملیاتی به درآمد
	-٠/١٩٧٥
	-٠/٣٨٦٢
	٠/٥٣٤٥
	٠/٠٢٩٢

	حاشیه سود خالص بهره
	-٠/٣٢٩٤
	٠/٢٠٦٣
	٠/٢٤٨٧
	٠/١٧٦٨

	هزینه های سربار
	-٠/٣٢٤٠
	-٠/١٠٦٥
	٠/٤٣٠٥
	٠/١٧٧٩

	بازده دارایی ها
	-٠/١٠٤٢
	٠/٥٥٩١
	٠/١٩٨٤
	٠/٢٢٠٠

	بازده حقوق صاحبان سهام
	-٠/١٣٠٧
	٠/٦٠١٨
	-٠/١٣٤٤
	٠/٢٠٦٠

	امتیاز Z
	٠/٢٠١٠
	٠/٢٢٣٧
	٠/٥٥٨٠
	-٠/٢٨٩٣

	وام های بانکی به تولید ناخالص داخلی
	٠/٤٣٢٤
	٠/٠٠٦٩
	٠/١٠٧٨
	٠/١٤٥٨

	توسعه مالی به تولید ناخالص داخلی
	٠/٣٩٠١
	٠/٠٦١٦
	٠/٢٢٨٦
	٠/١٤٤٩

	وام های بلندمدت به تولید ناخالص داخلی
	٠/٤٢٠٢
	٠/٠٨١٠
	٠/١٦٤٩
	٠/١١٦٠

	اعتبار بخش خصوصی به تولبد ناخالص داخلی
	٠/٤٠٣٢
	-٠/٠١٤٩
	٠/٠٣٦١
	٠/١٠٢٦


منبع: یافته های پژوهش
براساس نتايج جداول بالا، بردار شاخص بانكداري١ براي كشورهاي در حال توسعه به صورت  زير محاسبه خواهد شد:
                                                       (3)

جدول 7، نتايج برآورد را براي شاخص بازار سهام براي كشورهاي در حال توسعه نشان ميدهد. در اين جدول نيز ٤  مؤلفه استخراج شده كه برابر با تعداد متغيرهاي استفاده خواهد شد و همه پراكندگي مجموعه داده‌ها در اين بررسي در نظرگرفته خواهد شد.
جدول (7) مولفه‌های اصلی برای شاخص بازار سهام برای کشورهای در حال توسعه
	
	مقدار ویژه:  (مجموع=4 ، میانگین=1)
	

	ردیف
	مقدار
	تفاوت
	نسبت
	مقدار تجمعی
	نسبت تجمعی

	١
	١/٧١٨٣
	٠/٦٢٨٢
	٠/٤٢٩٦
	١/٧١٨٣
	٠/٤٢٩٦

	٢
	١/٠٩٠١
	٠/١٨٠٣
	٠/٢٧٢٥
	٢/٨٠٨٥
	٠/٧٠٢١

	٣
	٠/٩٠٩٧
	٠/٦٢٨١
	٠/٢٢٧٤
	٣/٧١٨٣
	٠/٩٢٩٦

	٤
	٠/٢٨١٦
	---
	٠/٠٧٠٤
	٤/٠٠٠٠
	١/٠٠٠٠


ماخذ: یافته‌های تحقیق
جدول 8، دو بردار ويژه اول را براي شاخص بازار سهام كشورهاي در حال توسعه نشان ميدهد كه حدود ٧٠ درصد پراكندگي مجموعه داده‌ها توسط مؤلفه اول و دوم بازگو ميشود و ميتوان اين دو بردار را به عنوان مهمترين مؤلفه‌ها انتخاب كرد.
جدول (8) بردارهای ویژه برای شاخص بازار سهام کشورهای درحال توسعه
	متغیرها
	مولفه اصلی ١
	مولفه اصلی ٢

	تعداد شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس به ازای هر میلیون نفر
	-٠/٠٤٧٠
	٠/٧١٧٧

	نسبت ارزش بازار سهام به GDP
	٠/٦٣٢١
	٠/٣٥٩١

	نسبت ارزش معاملات سهام به GDP
	٠/٧٠٦٧
	-٠/٠٠٨٢

	نسبت گردش سهام به GDP
	٠/٣١٤١
	-٠/٠٥٩٦٥


منبع: یافته های پژوهش
تركيب خطي بردار شاخص سهام  به صورت زير است:
     (4)
شاخص بازار سهام و بانكدارى در كشورهاى پيشرفته
نتايج آزمون بارتلت براي كشورهاي پيشرفته در جدول 9، ارايه خواهد شد. براساس اين، نتايج براي هر دو شاخص، وجود ارتباط قوي بين متغيرهاي مورد بررسي را تأييد ميكند.  
جدول (9) نتایج آزمون بارتلت برای کشورهای پیشرفته
	شاخص
	درجه آزادي
	ارزش
	احتمال

	شاخص بازار سهام
	٣
	٨٩١/٤٣٥٤
	٠/٠٠٠٠

	شاخص بانكداري
	١٠
	١٢٧٢٦/٥٦
	٠/٠٠٠٠


منبع: یافته های پژوهش
جدول 10، نتايج برآورد را براي شاخص بانكداري در كشورهاي پيشرفته نشان مي‌دهد. 
جدول (10) مولفه‌های اصلی برای شاخص بانکداری برای کشورهای پیشرفته
	
	
	مقدار ویژه:  (مجموع=11 ، میانگین=1)

	ردیف
	مقدار
	تفاوت
	نسبت
	مقدار تجمعی
	نسبت تجمعی

	١
	٣/٦٨٣٦
	٢/٠٥٣٤
	٠/٣٣٤٩
	٣/٦٨٣٦
	٠/٣٣٤٩

	٢
	١/٦٣٠٢
	٠/٠٩٩٣
	٠/١٤٨٢
	٥/٣١٣٩
	٠/٤٨٣١

	٣
	١/٥٣٠٩
	٠/٥١٢٢
	٠/١٣٩٢
	٦/٨٤٤٨
	٠/٦٢٢٣

	٤
	١/٠١٨٦
	٠/٠٥٦٤
	٠/٠٩٢٦
	٧/٨٦٣٥
	٠/٧١٤٩

	٥
	٠/٩٦٢٢
	٠/٢٨١٠
	٠/٠٨٧٥
	٨/٨٢٥٧
	٠/٨٠٢٣

	٦
	٠/٦٨١١
	٠/١٧١٣
	٠/٠٦١٩
	٩/٥٠٦٨
	٠/٨٦٤٣

	٧
	٠/٥٠٩٨
	٠/٠٢٣١
	٠/٠٤٦٤
	١٠/٠١٦٧
	٠/٩١٠٦

	٨
	٠/٤٨٦٧
	٠/٠٣٤٨
	٠/٠٤٤٢
	١٠/٥٠٣٤
	٠/٩٥٤٩

	٩
	٠/٤٥١٨
	٠/٤٢٤٤
	٠/٠٤١١
	١٠/٩٥٥٣
	٠/٩٩٥٩

	١٠
	٠/٠٢٧٣
	٠/٠١٠١
	٠/٠٠٢٥
	١٠/٩٨٢٧
	٠/٩٩٨٤

	١١
	٠/٠١٧٢
	---
	٠/٠٠١٦
	١١/٠٠٠٠
	١/٠٠٠٠


منبع: یافته های پژوهش
جدول 11، پنج بردار ويژه اول را براي شاخص بانكداري كشورهاي پيشرفته نشان مي دهد كه حدود ٨٠ درصد پراكندگي مجموعه داده‌ها توسط اين بردارها نشان داده خواهد شد. 
جدول (11) بردارهای ویژه برای شاخص بانکداری کشورهای پیشرفته
	متغیرها
	مولفه اصلی 1
	مولفه اصلی 2
	مولفه اصلی 3
	مولفه اصلی 4
	مولفه اصلی 5

	تمرکز
	٠/١٢٩١
	-٠/٠٦٥٧
	-٠/٥٨٤٧
	٠/٣٠٤٤
	٠/٢٦٢٥

	نسبت هزینه به درآمد
	-٠/٠٤٧٤
	-٠/٤٨٤٥
	٠/٣٣٢٠
	-٠/٠٤٩٦
	٠/٤٩١١

	حاشیه سود خالص بهره
	-٠/٣٣٩٥
	٠/٠١٣٧
	٠/٢٢٤٤
	٠/٣٣٦٧
	-٠/٢٥٠٠

	بازده دارایی ها
	-٠/١٩٢٨
	-٠/٢٧٩٨
	٠/٤٤٣٠
	٠/٢٦٣١
	-٠/٠٤٨٢

	امتیاز Z
	-٠/١٢٩٥
	٠/٣٣٢٥
	٠/١٧١٦
	٠/١٤٠٤
	٠/٧٥٩٩

	وام های بانکی به تولید ناخالص داخلی
	-٠/١٣٧١
	٠/٤٣٧٢
	٠/٠٠٢٥
	٠/٦٥١٤
	-٠/٠٥٢١

	توسعه مالی به تولید ناخالص داخلی
	٠/٠٦١٥
	٠/٥٢٢٤
	٠/٠٩٠٣
	-٠/٤٠١٩
	٠/١٣١٥

	وام های بلندمدت به تولیدناخالص داخلی
	٠/٤٧١١
	-٠/١٤٢٥
	-٠/٠٢٢٧
	٠/٢١١٩
	٠/٠٦٧٤

	اعتبار بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی
	٠/٤٠٨٢
	٠/١٩٨٨
	٠/٣٧٢١
	٠/٠٣٩٤
	-٠/١١٨٦

	تمرکز
	٠/٤٣٦٩
	٠/١٥٠٣
	٠/٣٤٩٠
	٠/٠٤٧١
	-٠/٠٧٢٩

	نسبت هزینه به درآمد
	٠/٤٥٧٨
	-٠/١٥٠٥
	-٠/٠٤٠٠
	٠/٢٦٤٧
	٠/٠٥٨٩


منبع: یافته های پژوهش
براساس جداول بالا، بردار شاخص بانكداري براي كشورهاي پيشرفته به صورت زير محاسبه خواهد شد:  
                                                   (5)
جدول 12، نتايج برآورد را براي شاخص بازار سهام براي كشورهاي پيشرفته نشان مي دهد. در جدول شماره ١1 نيز همه پراكندگي مجموعه داده‌ها در نظر گرفته خواهد شد.
جدول (12) مولفه‌های اصلی برای شاخص بازار سهام برای کشورهای پیشرفته
	
	مقدار ویژه:  (مجموع=4 ، میانگین=1)
	

	ردیف
	مقدار
	تفاوت
	نسبت
	مقدار تجمعی
	نسبت تجمعی

	١
	٢/٣١٦٨
	١/١١٦٨
	٠/٥٧٩٢
	٢/٣١٦٨
	٠/٥٧٩٢

	٢
	١/٢٠٠٠
	٠/٧٨٣٠
	٠/٣٠٠٠
	٣/٥١٦٨
	٠/٨٧٩٢

	٣
	٠/٤١٦٩
	٠/٣٥٠٦
	٠/١٠٤٢
	٣/٩٣٣٧
	٠/٩٨٣٤

	٤
	٠/٠٦٦٢
	---
	٠/٠١٦٦
	٤/٠٠٠٠
	١/٠٠٠٠


ماخذ: یافته‌های تحقیق
جدول 13، دو بردار ويژه اول را براي شاخص بازار سهام كشورهاي پيشرفته نشان مي دهد كه حدود ٨٨ درصد پراكندگي مجموعه داده‌ها توسط مؤلفه اول و دوم را بازگو مي كند.  
جدول (13) بردارهای ویژه برای شاخص بازار سهام کشورهای پیشرفته
	متغیرها
	مولفه اصلی 1
	مولفه اصلی 2

	تعداد شرکت های فهرست شده
	٠/٤٤٥٣
	-٠/٥١٤٩

	ارزش بازار سهام
	٠/٦٠٠٤
	-٠/٢٠٦٣

	ارزش معاملات سهام
	٠/٦١٢١
	٠/٢٤١٧

	گردش سهام
	٠/٢٥٧٧
	٠/٧٩٦١


منبع: یافته های پژوهش
تركيب خطي بردار شاخص سهام به صورت زير است:  
                                                                                    (6)
نتیجه كلي تحليل مؤلفه‌هاي اساسي بيان كننده آن است كه متغيرهاي مستقل كه شاخص بانكداري و شاخص بازار سهام را نشان مي دهند، مي توانند براي هر دو گروه از كشورهاي در حال توسعه و پيشرفته ايجاد شوند؛ بنابراين، مي توان اين متغيرهاي مستقل را به عنوان توسعه بازار سهام در بخش بانكداري و توسعه بازار سهام در بخش بازار سهام در نظر گرفت.
5-1. نتايج تخمين الگوى پانل  
این پژوهش با استفاده از روش داده‌های پانل پویا (GMM) که بر مبنای مدل‌های آرلانو و بوند (1991) و آرلانو و باور (1995) توسعه یافته، به بررسی رابطه بین تقاضای انرژی و توسعه بازار سهام در 53 کشور در حال توسعه پرداخته است. روش GMM به دلیل توانایی آن در رفع مشکل درون‌زایی متغیرهای مستقل و نمایش بهتر پویایی‌ها، انتخاب شده است. برای اعتبارسنجی مدل از دو آزمون اصلی استفاده شد. نخست، آزمون سارگان که نشان داد ابزارهای به‌کاررفته معتبر بوده و با اجزای خطا همبستگی ندارند. دوم، آزمون همبستگی پسماندهای مرتبه اول و دوم که تایید کرد اخلال‌ها تنها در مرتبه اول همبستگی سریالی دارند و نتایج مدل از اعتبار کافی برخوردارند.
نتایج پژوهش نشان داد که درآمد واقعی و قیمت انرژی تأثیر مثبت و معناداری بر تقاضای انرژی دارند. همچنین، وقفه تقاضای انرژی تأثیر مثبتی داشته و تقاضای انرژی در یک سال مشخص به طور قابل توجهی تحت تأثیر مقدار سال قبل خود قرار می‌گیرد. با افزودن شاخص‌های توسعه بازار سهام به مدل پایه، رابطه مثبت بین تقاضای انرژی و توسعه بازار سهام کنترل شد. یافته‌ها تأیید می‌کنند که درآمد واقعی مهم‌ترین عامل تعیین‌کننده تقاضای انرژی در کشورهای در حال توسعه است و این نتایج با مبانی نظری نیز همخوانی دارد.
جدول (14) نتایج تخمین برای کشورهای در حال توسعه
	شرح
	مدل ١
	مدل ٢
	مدل ٣
	مدل ٤
	مدل ٥

	لگاریتم تقاضای انرژی با تاخیر یک دوره (1-)
	٠/598
(0017/0)
	٠/601
(0021/0)
	٠/485
٠/0056
	٠/401
(0062/0)
	٠/397
(0035/0)

	لگاریتم تولید ناخالص داخلی سرانه
	٠/١٤٢
(00089/0)
	٠/١٦٤
(0010/0)
	٠/٢٩٦
(0028/0)
	٠/٢٦٩
(0008/0)
	0.234   (0037/0)

	لگاریتم قیمت نفت
	0.025
(00016/0)
	0.013
(0001/0)
	0.0156
(001/0)
	-٠/٠٠٢
(0003/0)
	٠/٠٠٨
(0004/0)

	سرمایه گذاری مستقیم خارجی
	-
	٠/٠٠٢
(00002/0)
	-
	-
	-

	لگاریتم شاخص بانکی
	-
	-
	-٠/٠٣٦   0015/0
	-
	074/0
0008/0

	مرجع لگاریتم شاخص بانکی
	-
	-
	-
	-
	-019/0
(0.00017)

	لگاریتم شاخص سهام
	-
	-
	-
	٠/٠٢٤
(0003/0)
	-

	مرجع لگاریتم شاخص سهام
	-
	-
	-
	-
	-

	آماره J
	٤٩/٨٣٣٨
	٤٨/٧٨١٣
	٤٨/٣٠١٧
	٤٦/٢٢١٣
	٤٨/٨٧١٥

	رتبه ابزارها
	٥٣
	٥٣
	٥٣
	٥٢
	٥٢

	شرح
	مدل ١
	مدل ٢
	مدل ٣
	مدل ٤
	مدل ٥

	آزمون سارگان
	٠/٥٩٨٢
	٠/٦٣٩٠
	٠/٦٢٠١
	٠/٦٩٩٥
	٠/٥٩٧٧

	خودهمبستگی مرتبه اول
	٠/٠٠٠٨
	٠/٠٠٠١
	٠/٠٠٠١
	٠/٠٠٠٠
	٠/٠٠٠١

	خودهمبستگی مرتبه دوم
	٠/٢٧١٩
	٠/٢٦٦٥
	٠/٢٤٦٥
	٠/٢٩٢٨
	٠/٢٥٥٧

	تعداد مشاهدات
	٧٣٤
	٧٣٤
	٦٨٢
	٦١٦
	٦٨٢


منبع: یافته های پژوهش
نتایج پژوهش نشان می‌دهد که در کشورهای در حال توسعه، قیمت انرژی (به جز در مدل ۴) تأثیر مثبت و معناداری بر تقاضای انرژی دارد، زیرا افزایش قیمت نفت به دلیل دسترسی محدود به انرژی‌های جایگزین و نیاز صنعتی، تقاضای انرژی را افزایش می‌دهد. اثر درآمدی ناشی از فروش نفت و یارانه‌های انرژی نیز مصرف را تقویت می‌کند. همچنین، سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی تأثیر مثبت اما کم‌اهمیتی بر تقاضای انرژی دارد. شاخص‌های بانکی تأثیر منفی و معنادار و شاخص‌های بازار سهام تأثیر مثبت و معناداری بر تقاضای انرژی دارند. در مدل‌های غیرخطی، رابطه شاخص بانکی و تقاضای انرژی به صورت U معکوس و شاخص بازار سهام به صورت U است، که نشان می‌دهد در مراحل اولیه صنعتی شدن، تقاضای انرژی افزایش یافته، اما با رشد درآمد و ملاحظات زیست‌محیطی به سمت انرژی‌های پاک حرکت می‌کند.
در کشورهای پیشرفته، نتایج نشان می‌دهد که تقاضای انرژی با یک وقفه و GDP واقعی تأثیر مثبت دارند، اما قیمت انرژی تأثیر منفی و معناداری بر تقاضای انرژی دارد. این کاهش ناشی از دسترسی بیشتر به انرژی‌های جایگزین و کارآمدتر شدن بازارهای مالی است. همچنین، شاخص‌های بانکی و بازار سهام تأثیر منفی و معناداری بر تقاضای انرژی دارند، که نشان‌دهنده استفاده از منابع مالی برای کاهش مصرف انرژی‌های فسیلی است.
این پژوهش، با استفاده از مدل‌های خطی و غیرخطی و تحلیل‌های پانل GMM، تفاوت‌های تعیین‌کننده تقاضای انرژی بین کشورهای در حال توسعه و پیشرفته را نشان می‌دهد و نقش عوامل اقتصادی و مالی در این تفاوت‌ها را برجسته می‌کند.
جدول (15) نتایج تخمین برای کشورهای پیشرفته
	شرح
	مدل ١
	مدل ٢
	مدل ٣
	مدل ٤
	مدل ٥

	لگاریتم تقاضای انرژی با تاخیر یک دوره
	٠/٧٧٦
(0037/0)
	٠/٧٦٥
(0039/0)
	٠/٦٨٤
(0016/0)
	٠/٨١٠
(0038/0)
	٠/٧٨٥
(0041/0)

	لگاریتم تولید ناخالص داخلی سرانه
	123/0
(0068/0)
	161/0
(0055/0)
	25/0
(00303/0)
	291/0
(006/0)
	323/0
(0039/0)

	لگاریتم قیمت نفت
	-027/0
(0007/0)
	-035/0
(0006/0)
	-019/0
(0005/)
	-031/0
(0006/0)
	-017/0
(00035/0)

	سرمایه گذاری مستقیم خارجی
	-
	0003/0
(0003/0)
	-
	-
	-

	لگاریتم شاخص بانکی
	-
	-
	-084/0
(0016/0)
	-
	554/0
(023/0)

	مربع لگاریتم شاخص بانکی
	-
	-
	-
	-
	-087/0
(0025/0)

	لگاریتم شاخص سهام
	-
	-
	-
	-006/0
(0012/0)
	-

	مربع لگاریتم شاخص سهام
	-
	-
	-
	-
	-

	آماره J
	٤٦/٦١٤١
	٤٦/٧٢٥٩
	٤٥/٢١٩٩
	٤٥/٠٤٧٨
	٤٥/٠٦٢٢

	رتبه ابزارها
	٤٧
	٤٧
	٤٦
	٤٧
	٤٦

	شرح
	مدل ١
	مدل ٢
	مدل ٣
	مدل ٤
	مدل ٥

	آزمون سارگان
	٠/٤٨٨٤
	٠/٤٨٣٨
	٠/٥٠٤٨
	٠/٥٥٣٧
	٠/٥١١٥

	خودهمبستگی مرتبه اول
	٠/٠٠٠٤
	٠/٠٠٠٣
	٠/٠٠٠٨
	٠/٠٠١١
	٠/٠٠١١

	خودهمبستگی مرتبه دوم
	٠/١١٠٨
	٠/١٢٦٧
	٠/١٢٥٠
	٠/١٥١٢
	٠/١١٠٣

	تعداد مشاهدات
	٦٧٢
	٦٦٦
	٥٨٠
	٦٢٧
	٥٨٠

	اعداد داخل پرانتز مقدار انحراف معيار را نشان ميدهد. تمام متغيرها در سطح ٩٩ درصد معنادار هستند.  
	


منبع: یافته های پژوهش
این پژوهش با استفاده از روش‌های داده‌های پانل ایستا و پویا به بررسی تأثیر شاخص‌های توسعه بازار سهام بر تقاضای نفت و برق پرداخته است. نتایج مدل‌های غیرخطی (مدل 5) نشان می‌دهد که در کشورهای پیشرفته بین تقاضای انرژی و شاخص‌های بانکی و بازار سهام یک الگوی U معکوس وجود دارد. در ابتدا، توسعه این شاخص‌ها باعث افزایش تولید و مصرف انرژی می‌شود، اما با حرکت به سمت بخش خدمات و اهمیت یافتن ملاحظات زیست‌محیطی، منابع مالی به سمت انرژی‌های پاک مانند انرژی باد هدایت شده و تقاضای انرژی‌های فسیلی کاهش می‌یابد.
برآوردهای استاتیک (LSDV) نشان می‌دهند که درآمد، عامل کلیدی مصرف نفت و برق در کشورهای OECD است و با ضرایب مثبت و معنادار تأیید شده است. قیمت نفت اثر منفی و معناداری بر تقاضای نفت دارد، در حالی که ضرایب قیمت برق مثبت اما از نظر آماری بی‌معنی هستند.
از میان شاخص‌های توسعه بازار سهام، متغیرهای lnmarketcap، lnsttv و lnlistedcom تأثیر مثبت و معناداری بر تقاضای انرژی دارند. همچنین، lnmarketcap و lnlistedcom بر مصرف برق اثر مثبت دارند، اما نسبت گردش مالی اثر منفی و معناداری بر تقاضای برق و نفت دارد. این نتایج نشان می‌دهد که توسعه بازارهای مالی در مراحل اولیه باعث افزایش تقاضای انرژی می‌شود و در ادامه با بهبود کارایی و تغییر اولویت‌ها به سمت انرژی‌های جایگزین، تقاضا کاهش می‌یابد.
جدول (16) مدل اثرثابت ایستا(LSDV) برای معادله انرژی(نفت)
	
	مدل اول
	مدل دوم
	مدل سوم
	مدل چهارم
	مدل پنجم

	عرضه اولیه
	389/5***
(000/0)
	772/5***
(000/0)
	768/5***
(000/0)
	362/5***
(000/0)
	273/5***
(000/0)

	
درامد سرانه
	287/0***
(000/0)
	231/0***
(000/0)
	242/0***
(000/0)
	293/0***
(000/0)
	290/0***
(000/0))

	
قیمت نفت
	022/0-**
(021/0)
	014/0-
(142/0)
	021/0-**
(029/0)
	022/0-**
(025/0)
	024/0-**
(015/0)

	
نسبت ارزش بازار سهام به GDP
	
	0372/0***
(000/0)
	
	
	

	
نسبت گردش سهام به GDP
	
	
	0182/0***
(003/0)
	
	

	
نسبت گردش مالی به GDP
	
	
	
	007/0-
(399/0)
	

	
تعداد شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس به ازای هر میلیون نفر
	
	
	
	
	016/0**
(026/0)

	R-sq within
R-sq between R-sq overall
	196/0
436/0
429/0
	254/0
450/0
442/0
	217/0
441/0
434/0
	197/0
435/0
429/0
	208/0
448/0
442/0


منبع: یافته های پژوهش
یادداشت‌ها. مقادیر داخل پرانتزها مقادیر p-value مربوطه هستند. (***)، (**) و (*) نشان دهنده معنی داری آماری در 1%، 5% و 10% به ترتیب هستند.
جدول (17) مدل اثر ثابت ایستا(LSDV) برای معادله برق
	
	مدل اول
	مدل دوم
	مدل سوم
	مدل چهارم
	مدل پنجم

	عرضه اولیه
	601/1*** (000/0)
	884/1*** (000/0)
	787/1***
(000/0)
	493/1***
(000/0)
	534/1***
(000/0)

	
درامد سرانه
	701/0***
(000/0)
	657/0***
(000/0)
	679/0***
(000/0)
	720/0***
(000/0)
	689/0***
(000/0)

	
قیمت نفت
	015/0
(262/0)
	024/0*
(073/0)
	017/0
(203/0)
	015/0
(259/0)
	021/0
(115/0)

	
نسبت ارزش بازار سهام به GDP
	
	030/0***
(001/0)
	
	
	

	
نسبت گردش مالی به GDP
	
	
	008/0
(291/0)
	
	

	
نسبت گردش مالی به GDP
	
	
	
	019/0-*
(061/0)
	

	
تعداد شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس به ازای هر میلیون نفر
	
	
	
	
	027/0***
(003/0)

	R-sq within
R-sq between R-sq overall
	602/0
571/0
572/0
	615/0
577/0
579/0
	603/0
573/0
574/0
	606/0
570/0
571/0
	613/0
576/0
578/0


منبع: یافته های پژوهش
جداول 18 و 19 یافته‌های تجربی از سیستم تخمین GMM بلوندل و باند را ارائه می‌دهد. نتایج حاصل از مدل‌های پویا نشان می دهد که پارامترهای وقفه تقاضای انرژی و برق متغیر مثبت و بسیار معنادار هستند، که به استفاده از تکنیک پانل پویا اعتبار می‌دهد. بنابراین تخمین تقاضای انرژی در فرم پنل ایستا ممکن است محققان را به استنباط نادرست گمراه کند. متغیر وقفه¬ای معنی دار آماری همچنین نشان می‌دهد که سطح فعلی مصرف انرژی بسیار متاثر از سطح مصرف در سال گذشته است.
همه ضرایب کشش قیمت و درآمدی علامت‌های مورد انتظار را دارند، بنابراین مدل های پویا نتایج واقعی تری را تولید می¬کنند. نتایج مدل نشان می دهد که سطح مصرف در پاسخ به حرکت قیمت انرژی به سمت بالا کاهش می یابد. بمانند مورد شاخص های توسعه بازار سهام، یافته های تجربی نشان می دهد که اندازه بازار (lnmarketcap) و نقدینگی بازار سهام (lnsttv) به شکل مثبت و معنادار بر سطح مصرف نفت و برق تاثیر دارند. دیگر متغیرهای بازار، lnturnover و lnlistedcom، هیچ تاثیر قابل توجهی بر مصرف انرژی ندارند. برای تشخیص مدل، تست های آرلانو و باند  AR (1) و AR (2) گزارش شده است، که همبستگی سریالی مرتبه اول و دوم در تفاضل خطای مرتبه اول را آزمون می‌کنند. نتایج آزمون هیچ شواهدی از ارتباط سریالی در اولین تفاضل عبارت خطای تمام مدل ها نشان نمی‌دهد.
جدول (18) مدلGMM سیستم پویا برای معادله انرژی(نفت)
	مدل پنجم
	مدل چهارم
	مدل سوم
	مدل دوم
	مدل اول
	

	0.208
	0.174
	0.135
	0.084
	0.139
	عرضه اولیه

	(0.228)
	(0.306)
	(0.435)
	(0.633)
	(0.410)
	

	0.939***
	0.945***
	0.946***
	0.943***
	0.945***
	لگاریتم مصرف انرژی
(1-)

	(000/0)
	(000/0)
	(000/0)
	(000/0)
	(000/0)
	

	0.033**
	0.035**
	0.041***
	0.043***
	0.041***
	
لگاریتم GDP

	(041/0)
	(024/0)
	(007/0)
	(000/0)
	(007/0)
	

	0.020***
	0.025-***
	0.025-***
	0.025-***
	0.025-***
	
لگاریتم قیمت نفت

	(003/0)
	(000/0)
	(000/0)
	(000/0)
	(000/0)
	

	
	
	
	0.012**
	
	لگاریتم ارزش بازار سهام به GDP

	
	
	
	(044/0)
	
	

	
	
	0.007*
	
	
	لگاریتم نسبت گردش سهام به GDP

	
	
	(098/0)
	
	
	

	
	0.000
	
	
	
	لگاریتم نسبت گردش مالی به GDP

	
	(930/0)
	
	
	
	

	0.008
	
	
	
	
	لگاریتم تعداد شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس به ازای هر میلیون نفر

	(299/0)
	
	
	
	
	

	(0.000)
	(0.000)
	(0.000)
	(0.000)
	(0.000)
	مقدار p آزمون همبستگی سریالی مرتبه اول

	(134/0)
	(142/0)
	(131/0)
	(140/0)
	(134/0)
	مقدار p آزمون همبستگی سریالی مرتبه دوم


منبع: یافته های پژوهش
جدول (19) مدل GMM سیستم پویا برای معادله برق
	مدل پنجم
	مدل چهارم
	مدل سوم
	مدل دوم
	مدل اول
	متغیرها

	0.509***
	529/0***
	525/0***
	522/0***
	519/0***
	عرضه اولیه

	(000/0)
	(000/0)
	(000/0)
	(000/0)
	(000/0)
	

	854/0***
	856/0***
	863/0***
	860/0***
	858/0***
	لگاریتم مصرف انرژی
(1-)

	(000/0)
	(000/0)
	(000/0)
	(000/0)
	(000/0)
	

	081/0**
	080/0**
	072/0***
	072/0***
	080/0***
	
لگاریتم GDP

	(041/0)
	(024/0)
	(007/0)
	(000/0)
	(007/0)
	

	−014/0**
	−015/0**
	−016/0***
	−012/0*
	−015/0***
	
لگاریتم قیمت نفت

	(014/0)
	(017/0)
	(007/0)
	(055/0)
	(007/0)
	

	
	
	
	007/0*
	
	
لگاریتم ارزش بازار سهام به GDP

	
	
	
	(099/0)
	
	

	
	
	006/0*
	
	
	
لگاریتم نسبت گردش سهام به GDP

	
	
	(075/0)
	
	
	

	
	-001/0
	
	
	
	لگاریتم تعداد شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس به ازای هر میلیون نفر

	
	(707/0)
	
	
	
	

	003/0
	
	
	
	
	Lnlistedcom

	(0561/0)
	
	
	
	
	

	(000/0)
	(000/0)
	(000/0)
	(000/0)
	(000/0)
	مقدار p آزمون همبستگی سریالی مرتبه اول

	(889/0)
	(895/0)
	(961/0)
	(801/0)
	(893/0)
	مقدار p آزمون همبستگی سریالی مرتبه دوم


منبع: یافته های پژوهش
ضرایب کشش بلند مدت را در جداول 20 و 21 به ترتیب برای معادلات نفت و برق گزارش می‌کنیم. ضرایب بلندمدت با تقسیم برآورد کوتاه مدت در جداول 18 و 19 بر یک منهای ضرایب برآورد شده در انرژی وقفه‌ای (lnenergyc (-1)) و برق (lnelecc (-1)) محاسبه می شوند. برای همه مدل ها، ضرایب کشش بلندمدت بزرگتر از پارامترهای کوتاه مدت هستند، همانطور که بر اساس رویکردهای نظری اصلی انتظار می رفت.
کشش های تقاضای نفت و برق با توجه به درآمد سرانه در محدوده 0.540 تا 0.759 و 0.514 تا 0.555، به ترتیب می‌باشند. کشش قیمتی تقاضا بلند مدت بین 0.462- و 0.327- برای مدل های نفت و بین 0.116- و 0.085- برای مدل های برق متفاوت است.
شاخص های توسعه بازار سهام نیز مقادیر ضرایب بلندمدت بزرگتری از پارامترهای کوتاه مدت نشان می دهند. یک درصد افزایش در اندازه (lnmarketcap) و نقدینگی (lnsttv) متغیرها تقاضا برای نفت را 0.196٪ و 0.127٪ در دراز مدت، به ترتیب افزایش می دهد، در حالی که ضرایب برآورد شده 012٪ و 0.007٪ در کوتاه مدت هستند. برآورد پارامترهای مرتبط در دراز مدت 0.050 و 0.043 برای معادله برق همانطور که در جدول 4 نشان داده شده است می‌باشند.
جدول  (20) ضرایب کشش بلند مدت معادله نفت
	مدل پنجم
	مدل چهارم
	مدل سوم
	مدل دوم
	مدل اول
	

	754/0
	759/0
	636/0
	540/0
	745/0
	کشش بلندمدت درآمدی

	438/0-
	462/0-
	454/0-
	327/0-
	450/0-
	کشش بلندمدت قیمت نفت

	
	
	
	196/0
	
	کشش بلندمدت ارزش بازار سهام

	
	
	127/0
	
	
	کشش بلندمدت نسبت گردش سهام به GDP

	
	000/0
	
	
	
	کشش بلندمدت نسبت گردش مالی به GDP

	140/0
	
	
	
	
	کشش بلندمدت تعداد شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس


منبع: یافته های پژوهش
توجه: کشش‌های بلند مدت همگی مقادیر ضمنی هستند که از برآوردهای پارامترها استخراج شده‌اند.
جدول (21) ضرایب کشش بلند مدت معادله برق
	مدل پنجم
	مدل چهارم
	مدل سوم
	مدل دوم
	مدل اول
	

	554/0
	555/0
	525/0
	514/0
	536/0
	کشش بلندمدت درآمدی

	095/0-
	104/0-
	116/0-
	085/0-
	105/0-
	کشش بلندمدت قیمت نفت

	
	
	
	050/0
	
	کشش بلندمدت ارزش بازار سهام

	
	
	043/0
	
	
	کشش بلندمدت نسبت گردش سهام به GDP

	
	006/0
	
	
	
	شش بلندمدت نسبت گردش مالی به GDP

	020/0
	
	
	
	
	کشش بلندمدت تعداد شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس


منبع: یافته های پژوهش

6. بحث
یافته‌های این پژوهش حاکی از وجود یک رابطه پویا، غیرخطی و وابسته به سطح توسعه‌یافتگی میان توسعه مالی و تقاضای انرژی است. تفکیک نقش بازار پول و بازار سهام نشان داد که این دو بخش، به عنوان کانال‌های متمایز تخصیص منابع، می‌توانند الگوهای متفاوتی در تغییرات مصرف انرژی ایجاد کنند. در کشورهای در حال توسعه، بازار سهام در مراحل اولیه توسعه، به‌واسطه تسهیل تأمین مالی پروژه‌های صنعتی و انرژی‌بر، تمایل به افزایش تقاضای انرژی دارد، در حالی که بازار پول می‌تواند با گذر زمان و بلوغ نهادی، به بهبود بهره‌وری و کاهش شدت مصرف انرژی کمک کند. در کشورهای پیشرفته، کارآمدی نهادی، زیرساخت‌های فناورانه، تنوع سبد انرژی، و کیفیت بالای حاکمیت شرکتی، شرایطی را فراهم می‌آورد که توسعه مالی در هر دو بعد بازار پول و بازار سهام، در نهایت مصرف انرژی را به سمت سطوح بهینه‌تر سوق دهد. بدین ترتیب، رابطه یادشده در گذار از سطوح پایین‌تر به بالاتر توسعه، از یک اثر مثبت بر مصرف انرژی به یک اثر کاهنده یا دست‌کم کنترل‌شده تغییر مسیر می‌دهد. این الگوی تحولی بر اهمیت مدیریت گذار در سیاست‌های مالی، انرژی و زیست‌محیطی تأکید داشته و نشان می‌دهد که سیاست‌گذاری کارآمد می‌تواند مسیر حرکت به سمت ساختارهای اقتصادی کم‌کربن و بهره‌ور را هموار سازد.

7. نتیجه‌گیری
این پژوهش با هدف بررسی اثرات پویای توسعه مالی بر تقاضای انرژی در کشورهای در حال توسعه و پیشرفته، با تمرکز بر نقش بازار سهام و بازار پول انجام گرفت. با به‌کارگیری داده‌های 2000 تا 2022 و روش گشتاورهای تعمیم‌یافته (GMM)، شاخص‌های توسعه مالی از طریق تحلیل مؤلفه‌های اصلی (PCA) تجمیع و در مدل‌های داده‌های پانلی پویا لحاظ شدند. نتایج نشان داد که اثر توسعه مالی بر مصرف انرژی نه‌تنها خطی نیست، بلکه شکل آن در طول فرآیند توسعه تغییر می‌کند. در کشورهای در حال توسعه، بازار سهام در مراحل اولیه رشد موجب افزایش مصرف انرژی شده، اما بازار پول امکان کاهش تدریجی شدت انرژی را فراهم می‌نماید. در کشورهای پیشرفته، توسعه مالی در هر دو بعد نهایتاً به کاهش مصرف انرژی یا بهینه‌سازی آن می‌انجامد. این الگوی گذار از تأثیر مثبت اولیه به تأثیر کاهنده یا کنترل‌شده، بر پیچیدگی رابطه میان توسعه مالی و مصرف انرژی دلالت دارد. نتایج یادشده اهمیت اصلاحات نهادی، ارتقای حاکمیت شرکتی، تنوع‌بخشی به منابع انرژی و حمایت از نوآوری‌های فناورانه را نشان می‌دهد. نتایج کلیدی پژوهش به شرح زیر است:
· توسعه مالی در مراحل اولیه می‌تواند مصرف انرژی را افزایش دهد، اما با تکامل نهادها و فناوری، این ارتباط تعدیل و حتی معکوس می‌شود.
· در کشورهای در حال توسعه، بازار سهام بیشتر با افزایش مصرف انرژی همراه است، در حالی که بازار پول زمینه بهبود بهره‌وری انرژی را فراهم می‌سازد.
· در کشورهای پیشرفته، توسعه مالی در هر دو بعد بازار پول و بازار سهام، مسیر حرکت به سمت مصرف انرژی کارآمدتر را تسهیل می‌کند.
· رابطه توسعه مالی و تقاضای انرژی غیرخطی است و می‌تواند شکل U یا U معکوس داشته باشد، بنابراین سیاست‌های یکسان برای همه کشورها کارآمد نخواهد بود.
کیفیت نهادی، حاکمیت شرکتی، آزادسازی تجاری و نوآوری فناورانه، عواملی کلیدی در جهت‌دهی توسعه مالی به سمت مصرف انرژی پایدار هستند.

· توصیه‌های سیاستی
· بهبود حاکمیت شرکتی، شفافیت و کارایی نظام‌های مالی جهت تخصیص منابع به سمت انرژی‌های پاک و صنایع کم‌مصرف
· اتخاذ سیاست‌های مرحله‌ای متناسب با سطح توسعه هر کشور، به منظور مدیریت گذار از افزایش به کاهش مصرف انرژی
· تقویت سرمایه انسانی، زیرساخت‌های فناورانه و مکانیزم‌های حمایتی برای فعالیت‌های تحقیق‌وتوسعه مرتبط با بهره‌وری انرژی
· تنوع‌بخشی به سبد انرژی و ایجاد مشوق‌های مالی برای گسترش انرژی‌های تجدیدپذیر و فناوری‌های کاهنده شدت انرژی

تعارض منافع
در پژوهش حاضر از روش و داده های پایان نامه خانم زینب جهانی استفاده شده است.

مشارکت نویسندگان

4   نشريه سیاست‌گذاری اقتصادی، سال چهاردهم، شماره بیست و هفتم، بهار و تابستان 1401

تحلیل پویا و تطبیقی اثر توسعه مالی بر تقاضای انرژی در کشورهای در حال توسعه و پیشرفته با تأکید بر نقش بازار سهام و بازار پول                                                                                                                                                   5

تمامی نویسندگان به یک اندازه در نگارش مقاله سهم دارند.
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Introduction: 
Energy is an important factor that determines economic activities, as it is the basis of production and therefore the overall GDP. Energy use has increased globally in the recent decades, demonstrating the crucial role of energy in supporting economic growth and sustainable development. However, increasing energy demand, limited supply, and fluctuating prices put pressure on policymakers and researchers to understand the determinants of energy consumption and the factors that could influence such demand at different levels of economic growth. Among these variables, the role of financial development has received extensive analysis because of its crucial role in improving the allocation of resources, providing funds for investment, and enhancing the mobility of capital. When the money market (like banks and short-term loans) and the stock market (like equity financing) work together in a healthy way, it can make it easier for businesses and people to get capital. This can have an impact on how the business makes things, how much energy it uses, and its capital structure. Nevertheless, the impact of financial development on energy demand is rarely linear. In early stages of economic growth, a developing financial system might stimulate investment in energy-intensive sectors, thereby increasing overall energy consumption. A more advanced form of financial development could make less use of traditional energy sources or increase efficiency as financial systems get older and start to use new technologies, better institutional frameworks, and cleaner energy sources. Existing literature, while shedding light on the links between economic growth, energy consumption, and financial development, often overlooks the separate channels through which stock markets and money markets influence energy usage. Furthermore, structural differences between developing and advanced countries—ranging from institutional quality to technological capacity—can make a single, uniform explanation insufficient. Given this background, the major objective of this study is to examine and compare the relationship between energy demand and financial development as indexed by the stock markets of 53 developing and 47 advanced countries during the period 2000–2022. It will specifically check to see if the effects of financial development—through different channels such as the stock market and money market—change depending on the level of development and/or if the effects have a relationship that is not linear (for example, U-shaped or inverted U-shaped).
Methodology: 
In this study, 2000-2022 were used. developing combined First, into countries the a and the money single 47 help market index advanced of consumption and using countries while a stock Principal covering the dynamic market Component the variables panel per development Analysis period that model capita of indices (PCA), could (GMM). GDP energy were and have The and consumption constructed these an variable foreign was and composite influence to then direct indices also on be investment. were included energy explained In then in consumption was order estimated the included per to with model. energy check capita To prices energy for check (oil endogeneity, whether prices), a the real one instruments period are lag valid or not Sargan test and autocorrelation tests such as AR(1) and AR(2) were applied.
Findings 
The results indicate that national income exerts a positive and significant impact on energy demand in both groups of countries, and current energy consumption largely follows its previous patterns. In developing countries, rising oil prices in most models lead to increased consumption, largely due to subsidy structures and a dearth of clean energy alternatives; in advanced countries, by contrast, higher energy prices have a noticeable dampening effect on consumption. In addition, the development of money markets can also result in a decrease in energy demand for both groups, while at the initial level of stock market development, there is an increase in investments in energy-intensive projects. As these markets continue to develop and institutional and technological advancements occur, the stock market drives energy consumption towards more efficient patterns. This non-linear outcome shows how various financial instruments affect energy demand and, therefore, how important it is to implement institutional changes and financial policies according to the specific stage of the development of the country’s financial system.
Discussion and Conclusion
The financial system has a complex influence on the energy demand, which is determined by different institutional factors and technological advancement. In the initial stage, increased availability of credit and developing equity markets may support energy demanding industries and therefore increase the consumption. However, as economies grow further, improved institutional frameworks facilitate efficient and effective investments in cleaner and more efficient technologies that substitute conventional energy sources. The results of this study show that money market and stock market channels are not always correlated; their impacts change according to the level of development of the country and its governance structures. Some of the financial indicators show an inverted U-shaped relationship where while the initial stages of financial deepening may increase energy use, further development of well-structured markets may lead to energy efficiency. Therefore, the policymakers in the developing countries should endeavor to undertake appropriate reforms to guarantee that credit is mainly allocated to innovation and low carbon activities. In the developed market economies, sound and effective regulatory framework and technological preparedness are critical in allocating capital to renewable and efficient energy systems. In conclusion, it can be said that the research presents the importance of the concept of tailoring the financial and energy policies according to the various stages of development so as to make financial development as a means of facilitating the energy transition rather than as a means of increasing energy consumption.
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