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Abstract              Article information 

Energy underpins production and growth, yet rising demand amid volatile 
prices makes it essential to clarify how finance shapes energy use across 

development stages. This study compares the effects of stock-market and 

money-market development on per-capita energy demand for  developing 
and  advanced economies over –. Composite indices for each financial 

channel are constructed via principal component analysis on standardized 

indicators, rescaled. Dynamic panels with country and year fixed effects are 
estimated separately by development group using two-step system GMM 

with Windmeijer correction; the lagged dependent variable, income, and the 

financial indices are treated as endogenous and instrumented with 
appropriate lags in levels and differences, using collapsed, 

depth-restricted matrices. Controls include real GDP per capita, real energy 

prices, and FDI inflows, with log transformations where relevant. 
Specification validity is assessed by AR()/AR(), Hansen J, and 

difference-in-Hansen tests. Results show strong persistence in energy 

demand and a positive income effect in both groups. Oil prices raise 
consumption in developing economies—consistent with subsidies and limited 

substitutes—while prices curb demand in advanced economies. 

Money-market development reduces energy use, whereas stock-market 

development initially expands energy-intensive activity but ultimately 

supports efficiency. Nonlinearities are salient: stock-market effects are 

U-shaped in developing economies and inverted-U in advanced ones; 
money-market depth displays an inverted-U in both groups. Policy should 

therefore sequence financial reforms to steer capital toward low-carbon 

innovation in developing countries and sustain robust regulation and 
technology deployment in advanced economies, thereby accelerating the 

energy transition. 
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Aim and Introduction: 
Energy plays a central role in economic activity, underpinning production and 
influencing overall GDP. In recent decades, global energy consumption has risen 
considerably, underscoring energy’s pivotal contribution to economic growth and 
sustainable development. However, the growing demand for energy—amidst 
constrained supply and volatile prices—has intensified the need to understand its 
determinants, particularly across different stages of economic development.  
Among these determinants, financial development has garnered increasing attention 
for its potential to optimize resource allocation, enhance investment flows, and 
facilitate capital mobility. When well-functioning money markets (e.g., banking and 
short-term credit) and capital markets (e.g., equity financing) interact efficiently, they 
can ease access to capital for firms and individuals. This, in turn, may influence 
production dynamics, capital structures, and energy consumption patterns.  
However, the impact of financial development on energy demand is not always linear. 
In early stages of economic development, financial expansion often stimulates 
investments in energy-intensive sectors, thereby increasing overall energy 
consumption. As financial systems mature, the adoption of advanced technologies and 
stronger institutional frameworks may promote efficiency and support a transition to 
cleaner energy sources.  
Although prior research has explored the interconnections among economic growth, 
energy consumption, and financial development, it has often failed to distinguish 
between the distinct effects of money and stock markets. Moreover, structural 
disparities between developing and advanced economies—such as differences in 
institutional quality, energy infrastructure, and technological capacity—render a 
uniform analysis insufficient.  
Against this backdrop, the main objective of this study is to examine and compare the 
influence of financial development, via stock and money markets, on energy demand 
across  developing and  developed countries from  to . Specifically, it investigates 
whether these effects vary by development stage and whether the relationships exhibit 
non-linear patterns—such as U-shaped or inverted U-shaped trends. 

Methodology: 
We conduct a comparative dynamic-panel analysis for  developing and  advanced 
countries over –. The dependent variable is per-capita energy demand. To capture 
financial development along two distinct channels, we build composite indices for the 
stock-market and the money-market using principal component analysis (PCA) on 
standardized indicators; the first principal component is retained and rescaled for 
interpretability. We estimate country- and year-fixed-effects models of the 
form: 𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑖𝑦𝑖𝑡− + 𝛽𝑖𝑌𝑖𝑡 + 𝛽𝑖𝑃𝑖𝑡 + 𝛽𝑖𝑡𝐹𝐷𝑖𝑡 + 𝜐𝑖 + 𝜀𝑖 
via two-step system-GMM (Arellano–Bover/Blundell–Bond) with Windmeijer-
corrected standard errors. Endogenous regressors (the lagged dependent variable, 
financial indices, and income) are instrumented with their appropriate lags in levels 
and differences; the instrument matrix is collapsed and lag-depth-restricted to prevent 
instrument proliferation. The control vector XitX_{it} includes real GDP per capita, 
real energy prices, and FDI inflows; variables are log-transformed where appropriate. 
We assess specification validity using Arellano–Bond AR()/AR() tests for serial 
correlation and Hansen J (and difference-in-Hansen) tests for over-identifying 
restrictions. Non-linearities are probed by including squared terms of the financial 
indices and interpreting the implied turning points within each country group. All 
models are estimated separately for developing and advanced economies, with 
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robustness checks using alternative instrument sets and proxy definitions. 

Findings: 
The empirical results reveal that national income significantly and positively affects 
energy demand in both developing and developed countries. Additionally, energy 
consumption patterns show strong persistence, with current demand heavily 
influenced by past consumption levels.  
Oil prices have contrasting effects across development levels. In developing countries, 
energy consumption tends to rise with increasing oil prices, likely due to extensive 
subsidies and limited access to alternative energy sources. In contrast, higher energy 
prices in developed countries are associated with reduced consumption, reflecting 
greater price responsiveness and availability of cleaner energy technologies.  
The development of money markets is associated with a reduction in energy demand 
in both country groups. Conversely, the initial phases of stock market development 
often lead to increased energy consumption due to investment in energy-intensive 
industries. However, as financial systems mature and institutional and technological 
advancements occur, the stock market increasingly promotes energy efficiency.  
These results confirm the presence of non-linear relationships between financial 
development and energy demand. Stock-market development is U-shaped in developing 
economies but inverted-U in advanced economies, whereas when channeled through 
money-market depth, the association is inverted-U in both groups consistent with an initial 
expansion of energy intensive activity followed by efficiency gains as institutions and 
technologies mature. 

Discussion and Conclusion: 
The relationship between financial development and energy demand is multifaceted 
and mediated by institutional and technological factors. In the early stages of 
development, enhanced access to credit and expanding equity markets may support 
growth in energy-intensive sectors, leading to increased consumption. Over time, 
however, more mature financial systems—characterized by stronger regulatory 
frameworks and technological innovation—facilitate investments in cleaner, more 
efficient energy alternatives.  
The results also suggest that the impacts of money and stock markets on energy 
consumption are not always aligned and vary according to a country’s level of 
development. In some cases, an inverted U-shaped relationship emerges, indicating 
that while financial deepening may initially raise energy use, it eventually contributes 
to greater energy efficiency as markets evolve.  
Policymakers in developing countries should implement financial reforms that 
channel credit into low-carbon and innovative sectors. In advanced economies, the 
emphasis should be on maintaining robust regulatory frameworks and supporting the 
technological infrastructure needed to allocate capital effectively to sustainable energy 
systems.  
In conclusion, this study underscores the importance of tailoring financial and energy 
policies to the specific development stage of each country. Financial development 
should serve not merely as a driver of economic expansion but as a strategic lever for 
enabling the transition to sustainable energy use. 
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های عرضه، انرژی زیربنای تولید و رشد اقتصادی است؛ اما افزایش تقاضا و محدودیت
کند. کننده آن را در مراحل مختلف توسعه تشدید میضرورتِ شناخت عوامل تعیین

 انرژیِ  هسران تقاضای بر پول و سهام بازار به شدهتفکیک این پژوهش اثر توسعه مالی
کند. را بررسی می 2۰22–2۰۰۰اقتصادِ پیشرفته طی  ۴۷توسعه و اقتصادِ درحال ۵3

بر  (PCA) های اصلیهای ترکیبی با تحلیل مؤلفهبرای سنجش هر کانال، شاخص
ابت ثشوند. الگوهای پانل با اثرات شده ساخته میپایه نماگرهای استانداردسازی

شوند؛ ای و اصلاح ویندمایر برآورد میدومرحلهسیستمیِ  GMM کشور و سال با
شود. ه میهای مناسب ابزارگذاری و ماتریس ابزار فروکاهیدزا با وقفهمتغیرهای درون

ورود  های واقعی انرژی وها شامل تولید ناخالص داخلی واقعیِ سرانه، قیمتکنترل
، ()AR()/AR هایگذاری مستقیم خارجی است. اعتبار مشخصات با آزمونسرمایه

دهد مصرف انرژی ها نشان میشود. یافتههانسن و تفاوت در هانسن سنجیده می
نرژی در اگذارد. قیمت پایایی دارد و درآمد در هر دو گروه اثر مثبت و معنادار می

 سبببه توسعهکاهد، اما در اقتصادهای درحالاقتصادهای پیشرفته مصرف را می
 طورهب پول بازار تعمیق. است همراه بیشتر مصرف با دمحدو هایجانشین و هایارانه

 در: است غیرخطی سهام بازار توسعه مقابل، در کاهد؛می را مصرف میانگین
ر دو همعکوس. همچنین آثارِ کانال بازار پول در  U و در پیشرفته U توسعهدرحال
لیه مراحل اوگردد. بر این اساس، تعمیق مالی در معکوس ظاهر می U صورتگروه به
ناوری، فهای بالغ با نهادهای کارآمد و افزاید؛ اما نظامهای پرمصرف را میفعالیت

ه همسو گذاری باید با مرحله توسعکنند. سیاستتر را تقویت میکارایی و انرژی پاک
توسعه و تداومِ کربن در درحالگذاری کمها به سرمایهشود: هدایت اعتبار و مشوق

 .أمین مالی نوآوری در پیشرفتهگری و تتنظیم
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 . مقدمه1

 و کشاورزی صنعت،) اقتصادی مختلف هایبخش در انرژی مصرفهای اخیر، روند فزاینده طی دهه

 در. شود مطرح اقتصادی توسعه و رشد برای حیاتی عاملی عنوانبه انرژی ،است شده سبب( خدمات

 کارآمد مدیریت ضرورت فسیلی، هایسوخت عرضه محدودیت و محیطیزیست هاینگرانی حال، عین

است  کرده برجسته پیش از بیش را پاک هایانرژی تشویق هایسیاست به توجه و انرژی مصرف

رو، شناسایی متغیرهایی که الگوی تقاضای انرژی را در کشورها ازاین .1(2۰2۴)گرشون و همکاران، 

دارد )استیوا و لوپز،  بالایی اهمیت ،سیاستگذاریدهند، هم در سطح نظری و هم در عرصه شکل می

 مالی تأمین در که نقشیواسطه در میان عوامل مؤثر بر الگوی مصرف انرژی، توسعه مالی به .2(2۰2۴

 صورتبه کند،می ایفا منابع بهینه تخصیص و اعتبار به خانوارها و هابنگاه دسترسی تسهیل ها،پروژه

و عمق بازارهای پول و سرمایه  کارآیی .3است )یان و همکاران( گرفته قرار توجه مورد ایفزاینده

 هایانرژی هایفناوریوری انرژی و حتی توسعه بر یا بهرهگذاری در صنایع انرژیتواند بر سرمایهمی

  .(2۰22 همکاران، و پاتا) باشد مؤثر پاک

با این حال، جهت و شدت این اثرگذاری در کشورهایی با ساختار نهادی متفاوت، ناهمسان است؛ 

ابتدا مصرف انرژی را افزایش دهد،  ،ممکن است توسعه مالی در کشورهای در حال توسعه ،کهطوریبه

 هایانرژی گسترش به تر،قویدلیل ساختارهای نهادی و فناورانه ولی در کشورهای پیشرفته به

از سوی دیگر، بازار پول و بازار  .۴(2۰2۴شود )اسری و همکاران،  منجر وریبهره بهبود و تجدیدپذیر

دهد های برخی مطالعات نشان میشوند. یافتههای تخصیص مالی متمایزی محسوب میکانال ،سهام

 موجب و داده کاهش را اعتبارات هزینه خصوصی، بخش به بانکی دهیوام رشد توسعه،در مراحل اولیه 

 پذیریریسک از مندیبهره درصورت سهام بازار توسعه کهحالی در شود؛می برانرژی صنایع گسترش

 سوق تجدیدپذیر هایانرژی و فناورانه هایپروژه سمت به را منابع از بخشی تواندمی بالاتر، نوآوری و

بر این اساس، بررسی نقش تفکیکی بازار پول و بازار سهام در  .۵(2۰2۴)نوگراها و و همکاران،  دهد

 .رسددهی الگوی مصرف انرژی ضروری به نظر میشکل

 توسعه اثر پویا، و تطبیقی رویکردی با تا ایمبوده درصدد حاضر پژوهشدر  حظات،ملا اینبر پایه 

 و توسعه حال در کشورهای در انرژی تقاضای بر سهام بازار و پول بازار متمایز مسیر دو در را مالی

 و پویا پانل هایداده قالب در 2۰22 تا 2۰۰۰ هایداده از منظور، این برای. یمکن بررسی پیشرفته

های توسعه مالی )بازار استفاده شده و ضمن ترکیب شاخص (GMM) یافتهتعمیم گشتاورهای روش

ها بر مصرف انرژی ، الگوی تأثیرگذاری آن(PCA)ی های اصلپول و بازار سهام( با روش تحلیل مؤلفه
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ها، های نهادی میان کشوربا تمرکز بر روابط غیرخطی و تفاوت ،استخراج گردیده است. این پژوهش

گیری الگوهای مصرف انرژی و ارائه تر از نقش سازوکارهای مالی در شکلدنبال درک عمیقبه

 .است انرژی مصرف کارآمدتر مدیریت برای سیاستی پیشنهادهای

آیا توسعه مالی در دو مسیر متمایز بازار پول و بازار سهام، آن است که  ،سؤال کلیدی پژوهش

اضای انرژی در کشورهای در حال توسعه در مقایسه با کشورهای تأثیرات متفاوت و غیرخطی بر تق

 عمق افزایش توسعه، ۀدر مراحل اولی -1های زیر آزمون می شود: ؟ در این راستا، فرضپیشرفته دارد

تواند با گذشت زمان و بلوغ نهادی و فناورانه، توسعه مالی می -2 .کندمی تشدید را انرژی مصرف ،مالی

 .تر و الگوهای کارآمدتر منجر شودوری بالاتر، مصرف انرژی پاکها به سمت بهرهسرمایهدهی به جهت

شکل اثرگذاری توسعه بازار پول و بازار سهام بر تقاضای انرژی در کشورهای در حال توسعه با  -3

 .کشورهای پیشرفته تفاوت معنادار دارد

مسئله پژوهش و اهمیت  ،بخش اول در هفت بخش زیر سازماندهی شده است. در ،نوشتار پیش رو

 ،بخش دومدر آن تبیین شده است و در ادامه، پرسش اصلی، فرضیه و ساماندهی مقاله آمده است. 

شود. بخش سوم، به بیان مبانی نظری پیشینه علمی پژوهش و سهم آن در ادبیات حاضر تبیین می

اختصاص ی، درآمد و ساختار نهادی مبنی بر ارتباط توسعه مالی و تقاضای انرژی، و نقش قیمت انرژ

نتایج حاصل از برآورد  ،. در بخش پنجمیمپردازبخش چهارم، به معرفی روش پژوهش میدر . دارد

گیری و نتیجه ،د و در بخش پایانیگیرنتایج مورد بحث قرار می ،بخش ششمدر شود. الگو ارائه می

 پیشنهادها آورده شده است.

 پژوهش . پیشینه2

 های انجام شده در زمینه عنوان پژوهش در ایرانپیشینه علمی مطالعهالف( 

زیستی و مصرف بررسی تأثیر توسعه مالی بر آلودگی محیط"در پژوهشی با عنوان  ،(1400باقری )

زیست و مصرف انرژی به تحلیل رابطه توسعه مالی با آلودگی محیط ،"انرژی در کشورهای عضو اوپک

، (GMM)ه یافتهای گشتاور تعمیمگیری از روشپرداخت. با بهره 2۰18تا  1992در بازه زمانی 

، نتایج نشان داد (AMOLS)ه شدو حداقل مربعات معمولی تعدیل (DOLS) حداقل مربعات پویا

های دوستدار زیست داشته و به فناوریبر آلودگی محیط توسعه مالی اثر مثبت و معناداری

زیست منجر نشده است. همچنین مصرف انرژی، تولید ناخالص داخلی و رشد شهرنشینی تأثیر محیط

 .معکوس تأیید شد U زیست داشته و منحنی کوزنتس به شکلمثبتی بر آلودگی محیط

رسی تأثیر حکمرانی درآمدهای نفتی بر رشد بر"ای با عنوان در مطالعه ،(1402جعفری و همکاران )

نقش  ،" (PVAR GMM) اقتصادی کشورهای عضو اوپک با تأکید بر توسعه بازار سهام؛ رویکرد مدل

تا  199۰های گذاری بخش دولتی و خصوصی از درآمدهای نفتی بر رشد اقتصادی طی سالسرمایه

اثر مثبت و  ،هر دو شاخص حکمرانی درآمدهای نفتی ،ها نشان دادرا بررسی کردند. یافته 2۰18
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کند. همچنین، وجود پدیده این اثر را تقویت می ،معناداری بر رشد اقتصادی دارند و توسعه بازار سهام

 .بیماری هلندی در کشورهای اوپک با رشد بالای درآمدهای نفتی تأیید شد

ه سیستماتیک در رابطه بین توسع نقش ریسک"در پژوهشی با عنوان  ،(1403آقایی و سلمان )

، "یافتهوسعههای تجدیدپذیر: مقایسه کشورهای نفتی در حال توسعه و تمالی و توسعه تکنولوژی انرژی

تا  2۰۰۰های کشور نفتی طی سال ۴۵های تجدیدپذیر در رابطه میان توسعه مالی و فناوری انرژی

شان داد که ، نتایج ن(PSTR)ل نتقال ملایم پانرا بررسی کردند. با استفاده از مدل رگرسیون ا 2۰21

کند و در های تجدیدپذیر را تعدیل میرابطه بین توسعه مالی و فناوری انرژی ،ریسک سیستماتیک

 .سطوح پایین ریسک، توسعه مالی تأثیر مثبت و معناداری دارد

 های انجام شده در زمینه عنوان پژوهش در خارجپیشینه علمی مطالعه ب(

تأثیر توسعه بازار سهام و نهادهای مالی بر انتشار "در پژوهشی با عنوان  ،1(2021و همکاران ) حبیبا

گذاری مستقیم خارجی در کشورهای کربن با تأکید بر اهمیت مصرف انرژی تجدیدپذیر و سرمایه

ها فتهرا بررسی کردند. یا 2۰1۷تا  1981اثر توسعه مالی بر انتشار کربن در بازه زمانی  ،"2۰گروه 

اما در  ،یافته منجر به کاهش انتشار کربن شدهتوسعه بازار سهام در کشورهای توسعه ،نشان داد

 ،هاهای تجدیدپذیر در تمامی گروهاثر معکوسی داشته است. مصرف انرژی ،کشورهای در حال توسعه

 .محیطی شدموجب کاهش آلودگی زیست

های تجدیدپذیر را در آیا توسعه مالی مصرف انرژی"در پژوهشی با عنوان  ،2(2022پاتا و همکاران )

به بررسی اثر توسعه  ،"موجک-دهد؟ شواهدی از آزمون علیت کوانتیلی فوریهایالات متحده ارتقا می

پرداختند. نتایج  2۰19تا  198۰های های تجدیدپذیر در ایالات متحده طی سالمالی بر مصرف انرژی

های تجدیدپذیر را مدت و بلندمدت مصرف انرژیهای زمانی میانوسعه مالی در افقت ،نشان داد

 .تأثیرگذارترین عوامل بودند ،مالی« دسترسی»و « عمق»های دهد و شاخصافزایش می

تأثیر توسعه مالی بر مصرف انرژی در "در پژوهشی با عنوان  ،3(2022شبری عبد و همکاران )

های تجدیدپذیر در شش اثر توسعه مالی بر مصرف انرژی ،"ن کوانتیلی: یک تحلیل رگرسیو6-آ.س.آن

افزایش تسهیلات  ،را بررسی کردند. نتایج نشان داد 2۰2۰تا  2۰۰۰های کشور عضو آ.س.آن طی سال

های پاک دارد، در حالی که نسبت تأثیر مثبت و معناداری بر مصرف انرژی ،بانکی به بخش خصوصی

تأثیر  ،اثر معناداری نداشت. در بخش بازار سرمایه، افزایش ارزش بازار سهام ،سرمایه بانک به دارایی

 .های تجدیدپذیر داشتاثری مثبت بر مصرف انرژی ،شدهمنفی و افزایش ارزش کل سهام معامله

                                                                                                                                        
1 Habiba et al. (2021) 

2 Pata et al. (2022) 

3 Shabri Abd et al. (2022) 
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 پیشینه علمی پژوهش :1جدول 
Table.1: Research Scientific Background 

 عنوان نویسنده
دوره 
 زمانی

 هاتوصیه هایافته تحقیقروش 

باقری 
(1۴۰۰) 

بررسی تأثیر توسعه مالی 
زیستی و بر آلودگی محیط

مصرف انرژی در کشورهای 
 عضو اوپک

2۰18-
1992 

GMM ،
DOLS ،

AMOLS 

توسعه مالی و مصرف انرژی 
باعث افزایش آلودگی شده 
و منحنی کوزنتس تأیید 

 .شده است

های پاک و ترویج فناوری
 .انرژیمدیریت مصرف 

جعفری و 
همکاران 

(1۴۰2) 

تأثیر حکمرانی درآمدهای 
نفتی بر رشد اقتصادی 
 کشورهای عضو اوپک

- 
 مدل

PVAR 
GMM 

گذاری نفتی و سرمایه
توسعه بازار سهام رشد 

اقتصادی را تقویت 
 .کنندمی

مدیریت ریسک 
درآمدهای نفتی و تقویت 

 .بازار سهام

آقایی و 
سلمان 

(1۴۰3) 

سیستماتیک نقش ریسک 
در رابطه بین توسعه مالی 

و توسعه تکنولوژی 
 های تجدیدپذیرانرژی

2۰21-
2۰۰۰ 

 PSTRمدل 

ریسک سیستماتیک اثر 
توسعه مالی بر فناوری 

انرژی تجدیدپذیر را تعدیل 
 .کندمی

ثبات اقتصادی و سیاسی 
برای حمایت از 

 های تجدیدپذیر.پروژه

حبیبا و 
همکاران 

(2۰21) 

ازار سهام و تأثیر توسعه ب
نهادهای مالی بر انتشار 
کربن با تأکید بر اهمیت 

مصرف انرژی تجدیدپذیر و 
گذاری مستقیم سرمایه

خارجی در کشورهای گروه 
2۰ 

2۰1۷-
1981 

های روش
اقتصادسنجی 

 پنلی

توسعه بازار سهام اثر متغیر 
بر انتشار کربن دارد؛ 

مصرف انرژی تجدیدپذیر 
 .دهدآلودگی را کاهش می

اصلاح ساختارهای مالی، 
های حمایت از انرژی

پاک و تنظیم ورود 
های خارجی با در سرمایه

نظر گرفتن سطح 
 .یافتگی کشورهاتوسعه

شبری عبد 
و همکاران 

(2۰22) 

تأثیر توسعه مالی بر 
-مصرف انرژی در آ.س.آن

: یک تحلیل رگرسیون 6
 کوانتیلی

2۰2۰-
2۰۰۰ 

رگرسیون 
 کوانتیلی

مصرف تسهیلات بانکی 
انرژی تجدیدپذیر را 

دهد؛ ارزش افزایش می
معاملات سهام اثر مثبت 

 .دارد

های توسعه زیرساخت
مالی و ترغیب 

گذاران به حمایت سرمایه
 .های پاکاز انرژی

پاتا و 
همکاران 

(2۰22) 

آیا توسعه مالی مصرف 
های تجدیدپذیر را در انرژی

ایالات متحده ارتقا 
 دهد؟می

2۰19-
198۰ 

علیت آزمون 
کوانتیلی 

 موجک-فوریه

توسعه مالی در افق 
بلندمدت مصرف انرژی 

 .دهدتجدیدپذیر را ارتقا می

تقویت عمق و دسترسی 
بازارهای مالی و مدیریت 

 .توسعه نهادهای مالی

 ی پژوهشهایافته: أخذم

 جایگاه پژوهش حاضر در ادبیات پ(

 هایپژوهش مرور اما است، شده انجام انرژی مصرف بر مالی توسعه اثرمطالعات گوناگونی درباره 

 بازار تفکیکی نقش به تحقیقات اغلب نخست،: دارد وجود همچنان مهم خلأ سه ،دهدمی نشان ،جدید

 مطالعات دوم، اند؛گرفته نظر در یکپارچه را مالی حوزه دو این و اندنداشته کافی توجه سهام بازار و پول

 مصرف زمینه در پیشرفته و توسعه حال در کشورهای ساختاری هایتفاوت تطبیقی، صورتبه کمتری

ها روابط احتمالی غیرخطی و پویای میان توسعه مالی اند؛ سوم، بیشتر پژوهشکرده بررسی را انرژی
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پژوهش حاضر با تفکیک نقش بازار پول و بازار سهام در اند. از این رو، و تقاضای انرژی را لحاظ نکرده

 د.شوها جبران این کاستی ،دشوبر تمایز میان کشورهای در حال توسعه و پیشرفته، تلاش میو تأکید 

و  2۰22تا  2۰۰۰های طی سال (GMM) های پانل پویابرای این منظور، ضمن استفاده از داده

 (PCA)ی های اصلهای تفکیکی بازار پول و سهام با روش تحلیل مؤلفهکنترل درونزایی، شاخص

شود. این نیز بررسی می (معکوس U و U الگوهای) ده و احتمال غیرخطی بودن رابطهمحاسبه ش

ر سطوح های ساختاری و نهادی اثرگذار بر مصرف انرژی دتر پویاییتواند به درک دقیقرویکرد می

 صلاحا و انرژی مدیریت ۀیافتگی کمک کرده و رهنمودهایی برای سیاستگذاری در حوزمختلف توسعه

 .دهد ارائه مالی هاینظام

 . مبانی نظری3

ارچوب هیکی از اهداف کلیدی هر نظام اقتصادی، دستیابی به رشد و توسعه اقتصادی پایدار است. در چ

های رشد اقتصادی، دستیابی به این هدف بدون وجود نهادهای مالی کارآمد، نظام اعتباردهی نظریه

عنوان فرایند پذیر نیست. توسعه مالی، بهامکان ،منسجم و دسترسی مناسب به منابع تأمین مالی

گیری مسیر رشد بخشی و کارآمدسازی بازارها و نهادهای مالی، نقشی محوری در شکلتعمیق، گستره

گذاری، تجمیع و تخصیص بهینه های سرمایهکند. نظام مالی پیشرفته با شناسایی فرصتایفا می

کند که ها، شرایطی را ایجاد میارت کارآمد بر شرکتهای مبادله و نظاندازها، کاهش هزینهپس

)کانتیسلی  ، رشد اقتصادی افزایش یابدکارآیی ءتر شده و از طریق ارتقاتخصیص منابع در اقتصاد بهینه

  .1(2۰2۴و همکاران، 

ها و طورکلی شامل رشد و کارآمدی بازار پول )بانکتوسعه مالی دارای ابعاد گوناگونی است که به

ات اعتباری(، بازار سرمایه )بورس اوراق بهادار، اوراق بدهی و ابزارهای مشتقه(، آزادسازی و مؤسس

کیفیت نهادی و حرکت به سمت  ارتقاءزدایی هوشمندانه مالی، بهبود حاکمیت شرکتی، مقررات

رکن دو  ،در این میان، بازارهای سهام و بازارهای پول تر است.تر و نقدشوندهبازارهای مالی عمیق

مدت و تسهیل اعتبارات و شوند. بازار پول با تخصیص منابع کوتاهاصلی توسعه مالی محسوب می

ست. بازار سهام با تجمیع ا های کوچک و متوسط و خانوارهاتسهیلات بانکی، کارگشای بنگاه

تر پربازدهبر و نوآورانه، امکان رشد اقتصادی های سرمایههای خرد و کلان و تأمین مالی پروژهسرمایه

 .2(2۰2۴)منگ و همکاران،  آوردرا فراهم می

 ارتباط توسعه مالی و تقاضای انرژی .1-3

عنوان یک نهاده مهم در فرایند تولید، توزیع و مصرف کالاها و خدمات، ارتباطی تقاضای انرژی به

به  (GDP) ترین حالت، افزایش سطح تولید ناخالص داخلیتنگاتنگ با رشد اقتصادی دارد. در ساده

                                                                                                                                        
1. Conticelli et al. (2024). 

2. Meng et al. (2024). 
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ونقل و خانگی است که همگی نیازمند انرژی هستند های صنعتی، خدماتی، حملمعنی افزایش فعالیت

تواند بر الگوی این است که توسعه مالی چگونه می ،اما پرسش کلیدی ،(1۴۰3)فراهتی و همکاران، 

 مصرف انرژی اثر گذارد؟

های نقدینگی، تسهیل دسترسی خانوارها توسعه مالی با کاهش محدودیت کانال مستقیم اثرگذاری:

دهد. درنتیجه، به تسهیلات بانکی و ایجاد شرایط اعتباری مناسب، قدرت خرید آنها را افزایش می

های گرمایشی و بر مانند خودرو، لوازم خانگی برقی، سیستمتوانند کالاهای انرژیخانوارها می

 شودمنجر به افزایش مستقیم تقاضای انرژی می تر تهیه کنند. این امرتر را راحتسرمایشی مدرن

تر به منابع مالی امکان خرید ها، دسترسی آسانهمچنین، برای بنگاه .1(2۰2۴)لیو و شنگ، 

 .کندبر را فراهم میعموماً انرژی ،یندهای تولید کاراتر ولی در مراحل اولیهاآلات پیشرفته و فرماشین

گذاری توسعه بازارهای مالی و ایجاد بسترهای کارآمد برای سرمایه :کانال غیرمستقیم اثرگذاری

سازد. با جذب سرمایه، های تولیدی را فراهم میگذاری در بخشبلندمدت، زمینه افزایش سرمایه

گیرد. در مراحل اولیه های صنعتی رونق میها ظرفیت تولیدی خود را افزایش داده و فعالیتبنگاه

اما با گذر  ؛بر هستند )مانند فولاد، پتروشیمی و سیمان( متکی به صنایع انرژیرشد، اقتصادها عمدتاً

جویی انرژی، های پیشرفته و آگاهی بیشتر در زمینه صرفهناشی از تکنولوژی کارآییزمان و افزایش 

وری بالاتر انرژی حرکت های خدماتی و تکنولوژیک با بهرهسمت فعالیتتدریج بهبخش اقتصادی به

تواند از طریق به بیان دیگر، توسعه مالی در مراحل اولیه می و2(2۰2۴)هان و همکاران،  کندمی

تر، توسعه مالی با تسهیل افزایش رشد اقتصادی، مصرف انرژی را بالا ببرد، اما در مراحل پیشرفته

مصرف  وری انرژی،های تجدیدپذیر و بهبود بهرههای تکنولوژیک، انرژیگذاری در نوآوریسرمایه

 .دهدانرژی سرانه و شدت انرژی را کاهش می

 نقش قیمت انرژی، درآمد و ساختار نهادی .2-3

تواند کننده تقاضای آن است. افزایش قیمت انرژی مییکی از متغیرهای کلیدی تعیین ،قیمت انرژی

اثر  ،از طریق اثر جانشینی )کاهش مصرف( یا اثر درآمدی )کاهش قدرت خرید( بر تقاضای انرژی

های کافی برای منفی بگذارد. با این حال، در کشورهای دارای یارانه انرژی یا آنهایی که فاقد جایگزین

اثر باشد. در ممکن است معکوس شود یا کم ،های فسیلی هستند، تأثیر افزایش قیمت انرژیسوخت

های جایگزین ه انرژیاقتصادهای پیشرفته که ساختار نهادی مطلوب، بازارهای مالی پویا، و دسترسی ب

و  یفسیل انرژی منجر به کاهش مصرف ،ای( وجود دارد، افزایش قیمت انرژی)باد، خورشید و هسته

علاوه بر این، کیفیت نهادهای مالی، ثبات سیاسی،  .شودتر و کارآمدتر میحرکت به سمت مصرف پاک

                                                                                                                                        
1. Liu & Sheng (2024). 

2. Han et al. (2024). 
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وسعه مالی در هدایت منابع به شفافیت و حاکمیت قانون در کنار آزادسازی تجاری و مالی بر قدرت ت

سازی اصول نهادی .1(2۰2۴)فونگ و همکاران،  بر اثرگذار استهای مولد و کمتر انرژیسمت فعالیت

های گذاری در فناوریها را برای سرمایهحاکمیت شرکتی و شفافیت در بازارهای مالی، انگیزه شرکت

منجر به کاهش تدریجی شدت  ،و درنتیجهمحیطی افزایش داده های زیستور انرژی و پروژهبهره

 .شودانرژی می

 . روش پژوهش4

عنوان یک تحقیق های گذشته( و از جنبه هدف، بهرویدادی )استفاده از دادهاین تحقیق از نوع پس

 - بندی تحقیقات توصیفیشود. همچنین، از نظر ماهیت و روش، در دستهبندی میکاربردی طبقه

های مالی شده از صورت های ثانویه استخراجگیری از دادهکه با بهرهگیرد همبستگی قرار می

پردازد. انجام این های حاضر در بازار بورس اوراق بهادار تهران، به تحلیل روابط همبستگی میشرکت

 .گیرداستقرایی صورت می -ارچوب استدلال قیاسیهپژوهش در چ

(، یکی از 139۵خواهد شد. به اعتقاد بالتاجی )های پانل استفاده در این مطالعه، از روش داده

طلاعات بیشتری طرف و سازگار، ااین است که علاوه بر ارائه برآوردهای بی ،های پانلمزایای روش داده

رائه خطی کمتری دارد، درجات آزادی بیشتری اکند، تغییرپذیری بیشتری دارد، همرا فراهم می

های مایش پویاییقابلیت بهتری در ن ،های پانله بر این، روش دادهبالاتری دارد. علاو کارآییدهد و می

رفاً مقطعی صکند که در مطالعات گیری اثراتی را فراهم میتعدیلی داشته و امکان شناسایی و اندازه

دهد تا با استفاده از بینی نیستند. این ویژگی به محقق اجازه مییا سری زمانی به سادگی قابل پیش

 نفرد ایجادهای مقطعی یا سری زمانی متری را نسبت به دادهانل، الگوهای رفتاری پیچیدههای پداده

 (GMM) یافتهو مورد آزمایش قرار دهد. در این پژوهش، از روش پانل پویا یا گشتاورهای تعمیم کند

 .استفاده خواهد شد

و آرلانو  (1991باند ) های پانل است که توسط آرلانو وهای پویای دادهاین روش، مبتنی بر مدل

های مقطعی و سری اند. در این رهیافت، از ترکیب داده( معرفی و توسعه داده شده199۵و باور )

وضیحی برطرف کردن مشکل درونزایی متغیرهای ت ،شود. مزیت اصلی این روشزمانی بهره گرفته می

شده و  ر توضیحی وارد مدلعنوان یک متغیاست. بدین منظور، متغیر وابسته با یک دوره وقفه به

کند سازی و تحلیل میروابط پویای بین متغیرها را با در نظر گرفتن اثرات زمانی و مقطعی، شبیه

 .(1۴۰۰)حریقی و همکاران، 

حال توسعه و  کشور در ۵3ا بین تقاضای انرژی و توسعه بازار سهام در یدر این پژوهش، رابطه پو

 (GMM)، با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته2۰۰۰-2۰22کشور پیشرفته طی دوره  ۴۷

                                                                                                                                        
1. Phoung et al. (2024). 
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صورت (، گرفته شده که به2۰1۰گیرد. مدل مورد استفاده از مقاله سادروسکی )مورد بررسی قرار می

 زیر است.

(1) 𝐸𝑛𝑒𝑟𝑔𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑖𝐸𝑛𝑒𝑟𝑔𝑦𝑖𝑡− + 𝛽𝑖𝑌𝑖𝑡 + 𝛽𝑖𝑃𝑖𝑡 + 𝛽𝑖𝑡𝐹𝐷𝑖𝑡 + 𝜐𝑖 + 𝜀𝑖 

 :هدر این رابط

 𝐸𝑛𝑒𝑟𝑔𝑦𝑖𝑡 تقاضای انرژی برای کشور :𝑖  در زمان𝑡 

 𝑌𝑖𝑡 درآمد :GDP )سرانه واقعی 

 𝑃𝑖𝑡)قیمت انرژی )قیمت نفت : 

 𝐹𝐷𝑖𝑡های توسعه مالی )در اینجا، شاخص بازار سهام، شاخص بانکداری یا سایر : شاخص

 متغیرهای توسعه مالی(

 𝜐𝑖اثرات ثابت مختص هر کشور : 

 𝜀𝑖 :است. جمله خطا 

های توسعه بازار سهام به های انرژی و شاخص سرانه، قیمت GDPهای تقاضای انرژی، داده

های مربوط به تقاضای انرژی آوری خواهد شد. داده، جمع2۰۰۰-2۰22صورت سالیانه برای دوره 

اندازه گیری  2۰1۰واقعی سرانه به قیمت ثابت  GDPعنوان انرژی در کیلوگرم معادل نفت سرانه، به

گیری منظور اندازه. به1های انرژی استفاده خواهد شدعنوان جانشینی از قیمتو قیمت واقعی نفت به

)خالص جریان ورودی  گذاری مستقیم خارجیاز متغیرهای سرمایه ،شاخص توسعه بازار سهام

تمام  .متغیرهای بازار سهام استفاده خواهد شد و (GDP)گذاری مستقیم خارجی نسبتی از سرمایه

 بانک جهانی استخراج خواهد شد. (WDI)های توسعه جهانی های شاخصها از پایگاه دادهداده

قتصاد های مجمع جهانی ا( و گزارش2۰۰8(، ساسی و هولدن )2۰1۰به پیروی از مطالعات هانگ )

شود: نسبت ارزش کلیدی در نظر گرفته می (، برای سنجش توسعه بازار سهام، چهار متغیر2۰11)

، تعداد GDP (stvaltraded) ، نسبت ارزش معاملات سهام بهGDP (stmktcap) بهبازار سهام 

ت و نسبت حجم معاملا (listco_pc) ازای هر میلیون نفرشده در بورس به های پذیرفتهشرکت

شوند. می ساختار مالی بانک جهانی گردآوریهای این متغیرها از پایگاه داده .(stturnover) سهام

 بیاز این چهار متغیر، یک شاخص ترکی (PCA) های اصلیسپس با استفاده از روش تحلیل مؤلفه

(stock-index)  سازی چندین متغیر همبسته درگردد. این روش آماری با خلاصهاستخراج می 

دهد و خطی را نیز کاهش میمشکل همها، قالب یک یا چند مؤلفه اصلی، ضمن کاهش ابعاد داده

 .آوردتری را فراهم میامکان استنتاج دقیق

                                                                                                                                        
 (CPI, 2010=100) کننده هر کشورنفت خام برنت به شاخص قیمت مصرف. اطلاعات قیمت انرژی از تقسیم قیمت 1
 دست آمده است.به
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استنباطی، رابطه بین تقاضای انرژی و توسعه بازار سهام در  -در این پژوهش، با رویکرد تحلیلی

شود. های تابلویی بررسی میبا داده 2۰22تا  2۰۰۰کشورهای در حال توسعه و پیشرفته طی دوره 

های های مقطعی و سری زمانی هستند، در اینجا جایگزین دادهتابلویی، که ترکیبی از دادههای داده

تر ساله امکان استفاده از سری زمانی طولانی 22اند؛ زیرا دوره بررسی صرفاً سری زمانی یا مقطعی شده

علاوه  ،تابلوییهای تنهایی بسنده نیست. دادههای مقطعی نیز بهکارگیری دادهکند و بهرا محدود می

گیری را اندازهنشده یا غیرقابل بر درنظرگرفتن اثرات زمانی و مقطعی، امکان کنترل متغیرهای لحاظ

تر در تحلیل رابطه موردنظر منجر به برآوردهای کاراتر و نتایج دقیق ،کنند. این رویکردفراهم می

 .شودمی

ست. برای بررسی ا هاریس همبستگی آننخستین گام در بررسی ارتباط بین متغیرها، بررسی مات

، از آزمون بارتلت استفاده خواهد شد. با توجه به 2۰۰۰-2۰22ها در دوره همبستگی مجموعه داده

های اصلی با کاهش تعداد متغیرهای توان با استفاده از روش تحلیل مؤلفهمی ،این درجه همبستگی

 ه کرد.ئارا ، رابطۀ زیر راشاخص بازار سهام

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 = 𝛼 𝑙𝑖𝑠𝑡𝑐𝑜 + 𝛼 𝑠𝑡𝑚𝑘𝑡𝑐𝑎𝑝 + 𝛼 𝑠𝑡𝑣𝑎𝑙𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑑 − 𝛼 𝑠𝑡𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 (2)  

 نتایج. 5

های مورد استفاده در مدل قبل از برآورد و بررسی مدل، ابتدا نسبت به مانایی و نامانایی بودن داده

های های سری زمانی در الگوهایی که از دادههای ریشه واحد دادهشود. آزموناطمینان حاصل می

کنند، از اعتبار چندانی برخوردار نیستند، به همین دلیل برای بررسی مانایی دادهتلفیقی استفاده می

 های زیر استفاده نمود: از آزمون دبایمی ،های پانل

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش :2جدول 

stationarity test for research variablesResults of the  :2Table. 

 فیلیپس، پرون -فیشر
دیکی فولر  -فیشر

 تعمیم یافته
 مدل آماره لوین، لین و چو ایم، پسران و شین

 آماره -۵.1۵32۴ -1.66۷2 2۴.۵9۵۴ 21.9312
 اول

 احتمال آماره ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۴۷۷ ۰.۰36۵ ۰.۰۴۵۴

 آماره -22.۰۵۰8 -1.۴26۰ 293.699 316.31۷
 دوم

 احتمال آماره ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۴69 ۰.۰۵39 ۰.۰2۵2

 آماره 1۴.1382- 1.۴۵۴۰2- 2۵۵.393 3۰8.13۴
 سوم

 احتمال آماره ۰.۰۰۰۰ ۰.۰33۰ ۰.۰۴19 ۰.۰۰۰1

 آماره 8.86۴23- ۰.333۰3 21۰.211 26۴.6۰9
 چهارم

 احتمال آماره ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰82 ۰.۰3۵2 ۰.۰169

 ی پژوهشهایافته: مأخذ
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متغیر وابسته بازده  %9۵، در سطح اطمینان 2نتایج حاصل از آزمون مانایی در جدول بر اساس 

و چو در سطح مانا شده است. این  دارایی و بازده سهام در مدل با عرض از مبدأ، در آزمون لوین، لین

آماره های لوین، لین و چو و همچنین سطح احتمال مربوط به این نتایج با توجه به مقدار عددی آماره

های های چهارم و پنجم، نظر به اینکه مقادیر آماره آزمونعنوان نمونه، در مدلبهاند. استخراج شده

( است، احتمال مربوط به این متغیرها -1۵.21۰3( و )-8.86۴23برابر با ) ،ترتیببه ،لوین، لین و چو

در سطح مانا هستند و نیازی  هاسری ،دهددست آمده، که این نتیجه نشان می)صفر( به ۰.۰۵کمتر از 

 .گیری وجود ندارد. استدلال مشابهی در مورد سایر متغیرهای پژوهش نیز صادق استبه تفاضل

پس از ارزیابی فروض کلاسیک مربوط به رگرسیون، اطمینان از مانایی متغیرهای مورد استفاده، 

لیمر و هاسمن  F هایایج آزمونها با تکیه بر نتو تعیین روش تخمین مدل، مرحله بعدی برآورد مدل

منظور بررسی روابط میان متغیرها استفاده شده به Eviews افزاررسد. در این راستا، از نرمفرا می

ماهیت ترکیبی دارند، پیش از برآورد  ،های مورد استفاده در این پژوهشاست. با توجه به اینکه داده

لیمر  F ی( مشخص شود. برای این منظور، از آزمونها لازم است روش تخمین )تلفیقی یا تابلویمدل

 .شوداستفاده می

 لیمر و آزمون هاسمن Fنتایج حاصل از آزمون  :3جدول 

test and Hausman test-Results of the F :3Table. 
 نتیجه احتمال آماره آزمون فرضیه

 اول
F روش تابلویی ۰٫۰۰۰۰ 8.۵۴86 لیمر 

 اثرات ثابتالگوی  ۰٫۰۰8۴ 1۵.68۰6 هاسمن

 دوم
F روش تابلویی ۰٫۰29۰ 19۵2.2 لیمر 

 الگوی اثرات ثابت ۰٫۰۴1 2۵۴۷.3 هاسمن

 سوم
F روش تابلویی ۰٫۰۰۰۰ 9٫3۴83 لیمر 

 الگوی اثرات ثابت ۰٫۰۰۷2 11٫۴۵32 هاسمن

 چهارم
F روش تابلویی ۰٫۰221 3.1883 لیمر 

 الگوی اثرات ثابت ۰٫۰38 3.2911 هاسمن

 ی پژوهشهایافته: مأخذ

های لیمر برای تمامی مدل F نشان داده شده است، احتمال آزمون  3طور که در جدول همان

های تابلویی استفاده ها از روش دادهبرآورد شد. بنابراین، در برآورد کلیه مدل %۵پژوهش کمتر از 

است، از  %۵کمتر از  هاشود. همچنین، با توجه به اینکه احتمال آزمون هاسمن برای همه مدلمی

 .ها بهره گرفته خواهد شدالگوی اثرات ثابت برای تخمین مدل

ست. برای ارزیابی ا هاگام نخست در بررسی ارتباط میان متغیرها، تحلیل ماتریس همبستگی آن

، از آزمون بارتلت استفاده شد. نتایج این آزمون 2۰22تا  2۰۰۰های دوره زمانی همبستگی میان داده

بین « عدم وجود همبستگی»دهد که فرض صفر مبنی بر ارائه شده است، نشان می ۴جدول  که در
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حاکی از وجود ارتباط قوی میان متغیرهای مورد مطالعه است. با توجه  ،شود. این امرمتغیرها رد می

های اصلی، تعداد متغیرهای مورد بررسی توان به کمک روش تحلیل مؤلفهبه این سطح همبستگی، می

ارائه « شاخص بانکداری»و « شاخص بازار سهام»ا کاهش داد و دو شاخص ترکیبی تحت عناوین ر

 .کرد

 نتایج آزمون بارتلت برای کشورهای در حال توسعه :4جدول 

Bartlett's Test Results for Developing Countries :4Table. 
 احتمال ارزش درجه آزادی شاخص

 ۰.۰۰۰۰ 1۵38/۰19 3 شاخص بازار سهام

 ۰.۰۰۰۰ 1۰181/11 1۰ شاخص بانکداری

 ی پژوهشهایافته: مأخذ

های اساس، تعداد مؤلفهاین  ه خواهد شد. برئارا ۵نتایج برآورد برای شاخص بانکداری در جدول 

ها در این استخراج شده با تعداد متغیرهای مورد استفاده برابر بوده و همه پراکندگی مجموعه داده

 گرفته خواهد شد.بررسی در نظر 

 حال توسعه های اصلی برای شاخص بانکداری برای کشورهای درمؤلفه :5جدول 

Main Components for the Banking Index for Developing Countries :5Table. 
  (1، میانگین= 11مقدار ویژه:  )مجموع=   

 نسبت تجمعی مقدار تجمعی نسبت تفاوت مقدار ردیف

1 ۴/823۷ 3/۰۷۷۵ ۰/۴38۵ ۴/823۷ ۰/۴38۵ 

2 1/۷۴62 ۰/6۰۷8 ۰/1۵8۷ 6/۵699 ۰/۵9۷3 

3 1/1383 ۰/۰626 ۰/1۰3۵ ۷/۷۰82 ۰/۷۰۰8 

۴ 1/۰۷۵6 ۰/۴2۴9 ۰/۰9۷8 8/۷839 ۰/۷98۵ 

۵ ۰/6۵۰۷ ۰/1266 ۰/۰۵92 9/۴3۴۷ ۰/8۵۷۷ 

6 ۰/۵2۴1 ۰/111۷ ۰/۰۴۷6 9/9۵88 ۰/9۰۵۴ 

۷ ۰/۴123 ۰/12۷8 ۰/۰3۷۵ 1۰/3۷11 ۰/9۴28 

8 ۰/28۴۴ ۰/۰۵۰3 ۰/۰2۵9 1۰/6۵۵6 ۰/968۷ 

9 ۰/23۴1 ۰/1۴93 ۰/۰213 1۰/889۷ ۰/99۰۰ 

1۰ ۰/۰8۴۷ ۰/۰۵93 ۰/۰۰۷۷ 1۰/9۷۴۵ ۰/99۷۷ 

11 ۰/۰2۵۴ --- ۰/۰۰23 11/۰۰۰۰ 1/۰۰۰۰ 

 ی پژوهشهایافته: مأخذ

دهد ، چهار بردار ویژه اول را برای شاخص بانکداری کشورهای در حال توسعه نشان می6جدول 

 شود.ها توسط این بردارها نشان داده میدرصد پراکندگی مجموعه داده 8۰که حدود 
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 بردارهای ویژه برای شاخص بانکداری کشورهای در حال توسعه :6جدول 

Eigenvectors for the Banking Index of Developing Countries :6Table. 
  PC  PC  PC  PC متغیرها

 ۰/8338- ۰/۰۷۴8 ۰/2۴۷۴ ۰/۰239- تمرکز

 ۰/۰292 ۰/۵3۴۵ ۰/3862- ۰/19۷۵- هزینه های عملیاتی به درآمد

 ۰/1۷68 ۰/2۴8۷ ۰/2۰63 ۰/329۴- حاشیه سود خالص بهره

 ۰/1۷۷9 ۰/۴3۰۵ ۰/1۰6۵- ۰/32۴۰- های سربارهزینه

 ۰/22۰۰ ۰/198۴ ۰/۵۵91 ۰/1۰۴2- هابازده دارایی

 ۰/2۰6۰ ۰/13۴۴- ۰/6۰18 ۰/13۰۷- بازده حقوق صاحبان سهام

 Z ۰/2۰1۰ ۰/223۷ ۰/۵۵8۰ -۰/2893امتیاز 

 ۰/1۴۵8 ۰/1۰۷8 ۰/۰۰69 ۰/۴32۴ های بانکی به تولید ناخالص داخلیوام

 ۰/1۴۴9 ۰/2286 ۰/۰616 ۰/39۰1 توسعه مالی به تولید ناخالص داخلی

 ۰/116۰ ۰/16۴9 ۰/۰81۰ ۰/۴2۰2 های بلندمدت به تولید ناخالص داخلیوام

 ۰/1۰26 ۰/۰361 ۰/۰1۴9- ۰/۴۰32 بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلیاعتبار 

 ی پژوهشهایافته: مأخذ

صورت  زیر براساس نتایج جداول بالا، بردار شاخص بانکداری برای کشورهای در حال توسعه به

 محاسبه خواهد شد:
𝐵𝑎𝑛𝑘 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 =
−. 𝑐𝑜𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛−. 𝑐𝑜𝑠𝑡𝑖𝑛𝑐−. 𝑛𝑒𝑡𝑖𝑛𝑡𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛−. 𝑜𝑣𝑒𝑟ℎ𝑒𝑎𝑑+. 𝑟𝑜𝑎+. 𝑟𝑜𝑒+. 𝑧𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒+. 𝑑𝑏𝑎𝑔𝑑𝑝+. 𝑓𝑑𝑔𝑑𝑝+. 𝑙 

(3)                                                                                                                     

دهد. در ، نتایج برآورد را برای شاخص بازار سهام برای کشورهای در حال توسعه نشان می۷جدول  

مؤلفه استخراج شده که برابر با تعداد متغیرهای استفاده خواهد شد و همه   ۴این جدول نیز 

 خواهد شد.ها در این بررسی در نظرگرفته پراکندگی مجموعه داده

 های اصلی برای شاخص بازار سهام برای کشورهای در حال توسعهمؤلفه :7جدول 

Main Components for Stock Market Index for Developing Countries :7Table. 
  (1، میانگین= ۴مقدار ویژه:  )مجموع= 

 نسبت تجمعی مقدار تجمعی نسبت تفاوت مقدار ردیف

1 1/۷183 ۰/6282 ۰/۴296 1/۷183 ۰/۴296 

2 1/۰9۰1 ۰/18۰3 ۰/2۷2۵ 2/8۰8۵ ۰/۷۰21 

3 ۰/9۰9۷ ۰/6281 ۰/22۷۴ 3/۷183 ۰/9296 

۴ ۰/2816 --- ۰/۰۷۰۴ ۴/۰۰۰۰ 1/۰۰۰۰ 

 های تحقیقخذ: یافتهأم

دهد ، دو بردار ویژه اول را برای شاخص بازار سهام کشورهای در حال توسعه نشان می8جدول 

توان این شود و میها توسط مؤلفه اول و دوم بازگو میپراکندگی مجموعه دادهدرصد  ۷۰که حدود 

 ها انتخاب کرد.ترین مؤلفهعنوان مهمدو بردار را به
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 بردارهای ویژه برای شاخص بازار سهام کشورهای درحال توسعه :8جدول 

Eigenvectors for Stock Market Index of Developing Countries :8Table. 
 2 مؤلفه اصلی 1 مؤلفه اصلی متغیرها

 ۰/۷1۷۷ ۰/۰۴۷۰- شده در بورس به ازای هر میلیون نفرهای پذیرفتهتعداد شرکت

 GDP ۰/6321 ۰/3۵91 نسبت ارزش بازار سهام به

 GDP ۰/۷۰6۷ -۰/۰۰82 نسبت ارزش معاملات سهام به

 GDP ۰/31۴1 -۰/۰۵96۵ نسبت گردش سهام به

 پژوهشی هایافته: مأخذ

 صورت زیر است:ترکیب خطی بردار شاخص سهام به
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 =. 𝑙𝑖𝑠𝑡𝑐𝑜+. 𝑠𝑡𝑚𝑘𝑡𝑐𝑎𝑝+. 𝑠𝑡𝑣𝑎𝑙𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑑                                                   (۴)  

 شاخص بازار سهام و بانکدارى در کشورهاى پیشرفته

 نتایج آزمون بارتلت برای کشورهای پیشرفته :9جدول 

Bartlett's Test Results for Developed Countries :9Table. 
 احتمال ارزش درجه آزادی شاخص

 ۰/۰۰۰۰ 891/۴3۵۴ 3 شاخص بازار سهام

 ۰/۰۰۰۰ 12۷26/۵6 1۰ شاخص بانکداری

 ی پژوهشهایافته: مأخذ

 دهد. ، نتایج برآورد را برای شاخص بانکداری در کشورهای پیشرفته نشان می1۰جدول 

 های اصلی برای شاخص بانکداری برای کشورهای پیشرفتهمؤلفه :10جدول 

Main Components for the Banking Index for Developed Countries :10Table. 
 (1، میانگین= 11مقدار ویژه:  )مجموع=  

 نسبت تجمعی مقدار تجمعی نسبت تفاوت مقدار ردیف

1 3/6836 2/۰۵3۴ ۰/33۴9 3/6836 ۰/33۴9 

2 1/63۰2 ۰/۰993 ۰/1۴82 ۵/3139 ۰/۴831 

3 1/۵3۰9 ۰/۵122 ۰/1392 6/8۴۴8 ۰/6223 

۴ 1/۰186 ۰/۰۵6۴ ۰/۰926 ۷/863۵ ۰/۷1۴9 

۵ ۰/9622 ۰/281۰ ۰/۰8۷۵ 8/82۵۷ ۰/8۰23 

6 ۰/6811 ۰/1۷13 ۰/۰619 9/۵۰68 ۰/86۴3 

۷ ۰/۵۰98 ۰/۰231 ۰/۰۴6۴ 1۰/۰16۷ ۰/91۰6 

8 ۰/۴86۷ ۰/۰3۴8 ۰/۰۴۴2 1۰/۵۰3۴ ۰/9۵۴9 

9 ۰/۴۵18 ۰/۴2۴۴ ۰/۰۴11 1۰/9۵۵3 ۰/99۵9 

1۰ ۰/۰2۷3 ۰/۰1۰1 ۰/۰۰2۵ 1۰/982۷ ۰/998۴ 

11 ۰/۰1۷2 --- ۰/۰۰16 11/۰۰۰۰ 1/۰۰۰۰ 

 ی پژوهشهایافته: مأخذ
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دهد که اول را برای شاخص بانکداری کشورهای پیشرفته نشان می، پنج بردار ویژه 11جدول 

 ها توسط این بردارها نشان داده خواهد شد. درصد پراکندگی مجموعه داده 8۰حدود 

بردارهای ویژه برای شاخص بانکداری کشورهای پیشرفته :11جدول   

Table.11: Eigenvectors for the Banking Index of Developed Countries 

 پژوهشی هایافته: مأخذ

صورت زیر محاسبه براساس جداول بالا، بردار شاخص بانکداری برای کشورهای پیشرفته به

 خواهدشد:

(۵)                                                                  𝑩𝒂𝒏𝒌 𝑰𝒏𝒅𝒆𝒙 =

. 𝒄𝒐𝒏𝒄𝒆𝒏𝒕𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏−. 𝒄𝒐𝒔𝒕𝒊𝒏𝒄−. 𝒏𝒆𝒕𝒊𝒏𝒕𝒎𝒂𝒓𝒈𝒊𝒏−. 𝒐𝒗𝒆𝒓𝒉𝒆𝒂𝒅+. 𝒓𝒐𝒂+. 𝒓𝒐𝒆+. 𝒛𝒔𝒄𝒐𝒓𝒆+. 𝒅𝒃𝒂𝒈𝒅𝒑+. 𝒇𝒅𝒈𝒅𝒑+. 𝒍𝒍𝒈𝒅𝒑+. 𝒑𝒄𝒓𝒅𝒃𝒈𝒅𝒑

دهد. در رفته نشان می، نتایج برآورد را برای شاخص بازار سهام برای کشورهای پیش12جدول  

 ها در نظر گرفته خواهد شد.نیز همه پراکندگی مجموعه داده 11جدول شماره 

 های اصلی برای شاخص بازار سهام برای کشورهای پیشرفتهمؤلفه :12جدول 

Main Components for Stock Market Index for Developed Countries :12Table. 
  (1میانگین=،  ۴مقدار ویژه:  )مجموع= 

 نسبت تجمعی مقدار تجمعی نسبت تفاوت مقدار ردیف

1 2/3168 1/1168 ۰/۵۷92 2/3168 ۰/۵۷92 

2 1/2۰۰۰ ۰/۷83۰ ۰/3۰۰۰ 3/۵168 ۰/8۷92 

3 ۰/۴169 ۰/3۵۰6 ۰/1۰۴2 3/933۷ ۰/983۴ 

۴ ۰/۰662 --- ۰/۰166 ۴/۰۰۰۰ 1/۰۰۰۰ 

 های تحقیقخذ: یافتهأم

 ۵مؤلفه اصلی  ۴مؤلفه اصلی  3مؤلفه اصلی  2مؤلفه اصلی  1مؤلفه اصلی  متغیرها

 ۰/262۵ ۰/3۰۴۴ ۰/۵8۴۷- ۰/۰6۵۷- ۰/1291 تمرکز

 ۰/۴911 ۰/۰۴96- ۰/332۰ ۰/۴8۴۵- ۰/۰۴۷۴- نسبت هزینه به درآمد

 ۰/2۵۰۰- ۰/336۷ ۰/22۴۴ ۰/۰13۷ ۰/339۵- حاشیه سود خالص بهره

 ۰/۰۴82- ۰/2631 ۰/۴۴3۰ ۰/2۷98- ۰/1928- هاداراییبازده 

 Z -۰/129۵ ۰/332۵ ۰/1۷16 ۰/1۴۰۴ ۰/۷۵99امتیاز 

 ۰/۰۵21- ۰/6۵1۴ ۰/۰۰2۵ ۰/۴3۷2 ۰/13۷1- های بانکی به تولید ناخالص داخلیوام

 ۰/131۵ ۰/۴۰19- ۰/۰9۰3 ۰/۵22۴ ۰/۰61۵ توسعه مالی به تولید ناخالص داخلی

 ۰/۰6۷۴ ۰/2119 ۰/۰22۷- ۰/1۴2۵- ۰/۴۷11 به تولیدناخالص داخلیهای بلندمدت وام

 ۰/1186- ۰/۰39۴ ۰/3۷21 ۰/1988 ۰/۴۰82 اعتبار بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی

 ۰/۰۷29- ۰/۰۴۷1 ۰/3۴9۰ ۰/1۵۰3 ۰/۴369 تمرکز

 ۰/۰۵89 ۰/26۴۷ ۰/۰۴۰۰- ۰/1۵۰۵- ۰/۴۵۷8 نسبت هزینه به درآمد
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دهد که را برای شاخص بازار سهام کشورهای پیشرفته نشان می ، دو بردار ویژه اول13جدول 

 کند.  ها توسط مؤلفه اول و دوم را بازگو میدرصد پراکندگی مجموعه داده 88حدود 

 بردارهای ویژه برای شاخص بازار سهام کشورهای پیشرفته :13جدول 

CountriesEigenvectors for Stock Market Index of Developed  :13Table. 
 2مؤلفه اصلی  1مؤلفه اصلی  متغیرها

 ۰/۵1۴9- ۰/۴۴۵3 های فهرست شدهتعداد شرکت

 ۰/2۰63- ۰/6۰۰۴ ارزش بازار سهام

 ۰/2۴1۷ ۰/6121 ارزش معاملات سهام

 ۰/۷961 ۰/2۵۷۷ گردش سهام

 ی پژوهشهایافته: مأخذ

 صورت زیر است:  ترکیب خطی بردار شاخص سهام به

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 =. 𝑙𝑖𝑠𝑡𝑐𝑜+. 𝑠𝑡𝑚𝑘𝑡𝑐𝑎𝑝+. 𝑠𝑡𝑣𝑎𝑙𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑑+. 𝑠𝑡𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟    (6)  

بیان کننده آن است که متغیرهای مستقل که شاخص  ،های اساسینتیجه کلی تحلیل مؤلفه

کشورهای در حال  توانند برای هر دو گروه ازدهند، میبانکداری و شاخص بازار سهام را نشان می

عنوان توسعه بازار سهام توان این متغیرهای مستقل را بهتوسعه و پیشرفته ایجاد شوند؛ بنابراین، می

 در بخش بانکداری و توسعه بازار سهام در بخش بازار سهام در نظر گرفت.

 نتایج تخمین الگوى پانل   .5-1

های آرلانو و بوند که برمبنای مدل (GMM) های پانل پویااین پژوهش با استفاده از روش داده

( توسعه یافته، به بررسی رابطه بین تقاضای انرژی و توسعه بازار سهام 199۵( و آرلانو و باور )1991)

دلیل توانایی آن در رفع مشکل درونزایی به GMM کشور در حال توسعه پرداخته است. روش ۵3در 

از دو آزمون  ،انتخاب شده است. برای اعتبارسنجی مدل ها،متغیرهای مستقل و نمایش بهتر پویایی

کاررفته معتبر بوده و با اجزای ابزارهای به ،اصلی استفاده شد. نخست، آزمون سارگان که نشان داد

ها اخلال ،یید کردأخطا همبستگی ندارند. دوم، آزمون همبستگی پسماندهای مرتبه اول و دوم که ت

 .سریالی دارند و نتایج مدل از اعتبار کافی برخوردارندهمبستگی  ،تنها در مرتبه اول

تأثیر مثبت و معناداری بر تقاضای انرژی  ،نتایج پژوهش نشان داد که درآمد واقعی و قیمت انرژی

طور تأثیر مثبتی داشته و تقاضای انرژی در یک سال مشخص به ،دارند. همچنین، وقفه تقاضای انرژی

های توسعه بازار سهام گیرد. با افزودن شاخصسال قبل خود قرار میتوجهی تحت تأثیر مقدار قابل

کنند ها تأیید میبه مدل پایه، رابطه مثبت بین تقاضای انرژی و توسعه بازار سهام کنترل شد. یافته

کننده تقاضای انرژی در کشورهای در حال توسعه است و این ترین عامل تعیینکه درآمد واقعی مهم

 .ی نظری نیز همخوانی داردنتایج با مبان
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نتایج تخمین برای کشورهای در حال توسعه :14جدول   

Estimation Results for Developing Countries :14Table. 
 ۵مدل  ۴مدل  3مدل  2مدل  1مدل  شرح

لگاریتم تقاضای انرژی با تاخیر 

 (-1یک دوره )

۰/۵98 

(۰۰1۷/۰) 

۰/6۰1 

(۰۰21/۰) 

۰/۴8۵ 

۰/۰۰۵6 

۰/۴۰1 

(۰۰62/۰) 

۰/39۷ 

(۰۰3۵/۰) 

لگاریتم تولید ناخالص داخلی 

 سرانه

۰/1۴2 

(۰۰۰89/۰) 

۰/16۴ 

(۰۰1۰/۰) 

۰/296 

(۰۰28/۰) 

۰/269 

(۰۰۰8/۰) 

۰.23۴   

(۰۰3۷/۰) 

 لگاریتم قیمت نفت
۰.۰2۵ 

(۰۰۰16/۰) 

۰.۰13 

(۰۰۰1/۰) 

۰.۰1۵6 

(۰۰1/۰) 

-۰/۰۰2 

(۰۰۰3/۰) 

۰/۰۰8 

(۰۰۰۴/۰) 

 - گذاری مستقیم خارجیسرمایه
۰/۰۰2 

(۰۰۰۰2/۰) 
- - - 

 - - لگاریتم شاخص بانکی
-۰/۰36   

۰۰1۵/۰ 
- 

۰۷۴/۰ 

۰۰۰8/۰ 

 - - - - مرجع لگاریتم شاخص بانکی
-۰19/۰ 

(۰.۰۰۰1۷) 

 - - - لگاریتم شاخص سهام
۰/۰2۴ 

(۰۰۰3/۰) 
- 

 - - - - - مرجع لگاریتم شاخص سهام

 J ۴9/8338 ۴8/۷813 ۴8/3۰1۷ ۴6/2213 ۴8/8۷1۵آماره 

 ۵2 ۵2 ۵3 ۵3 ۵3 رتبه ابزارها

 ۵مدل  ۴مدل  3مدل  2مدل  1مدل  شرح

 ۰/۵9۷۷ ۰/699۵ ۰/62۰1 ۰/639۰ ۰/۵982 آزمون سارگان

 ۰/۰۰۰1 ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰1 ۰/۰۰۰1 ۰/۰۰۰8 خودهمبستگی مرتبه اول

 ۰/2۵۵۷ ۰/2928 ۰/2۴6۵ ۰/266۵ ۰/2۷19 خودهمبستگی مرتبه دوم

 682 616 682 ۷3۴ ۷3۴ تعداد مشاهدات

 ی پژوهشهایافته: مأخذ

 ،(۴دهد که در کشورهای در حال توسعه، قیمت انرژی )بجز در مدل نتایج پژوهش نشان می

دلیل دسترسی محدود به تأثیر مثبت و معناداری بر تقاضای انرژی دارد، زیرا افزایش قیمت نفت به

دهد. اثر درآمدی ناشی از فروش نفت میهای جایگزین و نیاز صنعتی، تقاضای انرژی را افزایش انرژی

تأثیر مثبت  ،گذاری مستقیم خارجیکند. همچنین، سرمایههای انرژی نیز مصرف را تقویت میو یارانه

های بازار تأثیر منفی و معنادار و شاخص ،های بانکیاهمیتی بر تقاضای انرژی دارد. شاخصاما کم

های غیرخطی، رابطه شاخص بانکی و نرژی دارند. در مدلتأثیر مثبت و معناداری بر تقاضای ا ،سهام

دهد در است، که نشان می U معکوس و شاخص بازار سهام به صورت U تقاضای انرژی به صورت

محیطی مراحل اولیه صنعتی شدن، تقاضای انرژی افزایش یافته، اما با رشد درآمد و ملاحظات زیست

 .کندهای پاک حرکت میبه سمت انرژی
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تأثیر  ،واقعی GDP دهد که تقاضای انرژی با یک وقفه وشورهای پیشرفته، نتایج نشان میدر ک

تأثیر منفی و معناداری بر تقاضای انرژی دارد. این کاهش ناشی از  ،مثبت دارند، اما قیمت انرژی

های های جایگزین و کارآمدتر شدن بازارهای مالی است. همچنین، شاخصدسترسی بیشتر به انرژی

دهنده استفاده از منابع تأثیر منفی و معناداری بر تقاضای انرژی دارند، که نشان ،نکی و بازار سهامبا

 .های فسیلی استمالی برای کاهش مصرف انرژی

های ، تفاوتGMM های پانلهای خطی و غیرخطی و تحلیلاین پژوهش، با استفاده از مدل

دهد و نقش عوامل توسعه و پیشرفته را نشان می کننده تقاضای انرژی بین کشورهای در حالتعیین

 .کندها را برجسته میاقتصادی و مالی در این تفاوت

 نتایج تخمین برای کشورهای پیشرفته :15جدول 

Table.15: Estimation Results for Developed Countries 
 ۵مدل  ۴مدل  3مدل  2مدل  1مدل  شرح

 دورهخیر یک ألگاریتم تقاضای انرژی با ت
۰/۷۷6 

(۰۰3۷/۰) 

۰/۷6۵ 

(۰۰39/۰) 

۰/68۴ 

(۰۰16/۰) 

۰/81۰ 

(۰۰38/۰) 

۰/۷8۵ 

(۰۰۴1/۰) 

 لگاریتم تولید ناخالص داخلی سرانه
123/۰ 

(۰۰68/۰) 

161/۰ 

(۰۰۵۵/۰) 

2۵/۰ 

(۰۰3۰3/۰) 

291/۰ 

(۰۰6/۰) 

323/۰ 

(۰۰39/۰) 

 لگاریتم قیمت نفت
-۰2۷/۰ 

(۰۰۰۷/۰) 

-۰3۵/۰ 

(۰۰۰6/۰) 

-۰19/۰ 

(۰۰۰۵/) 

-۰31/۰ 

(۰۰۰6/۰) 

-۰1۷/۰ 

(۰۰۰3۵/۰) 

 - گذاری مستقیم خارجیسرمایه
۰۰۰3/۰ 

(۰۰۰3/۰) 
- - - 

 - - لگاریتم شاخص بانکی
-۰8۴/۰ 

(۰۰16/۰) 
- 

۵۵۴/۰ 

(۰23/۰) 

 - - - - مربع لگاریتم شاخص بانکی
-۰8۷/۰ 

(۰۰2۵/۰) 

 - - - لگاریتم شاخص سهام
-۰۰6/۰ 

(۰۰12/۰) 
- 

 - - - - - مربع لگاریتم شاخص سهام

 J ۴6/61۴1 ۴6/۷2۵9 ۴۵/2199 ۴۵/۰۴۷8 ۴۵/۰622آماره 

 ۴6 ۴۷ ۴6 ۴۷ ۴۷ رتبه ابزارها

 ۵مدل  ۴مدل  3مدل  2مدل  1مدل  شرح

 ۰/۵11۵ ۰/۵۵3۷ ۰/۵۰۴8 ۰/۴838 ۰/۴88۴ آزمون سارگان

 ۰/۰۰11 ۰/۰۰11 ۰/۰۰۰8 ۰/۰۰۰3 ۰/۰۰۰۴ خودهمبستگی مرتبه اول

 ۰/11۰3 ۰/1۵12 ۰/12۵۰ ۰/126۷ ۰/11۰8 خودهمبستگی مرتبه دوم

 ۵8۰ 62۷ ۵8۰ 666 6۷2 تعداد مشاهدات

  درصد معنادار هستند. 99دهد. تمام متغیرها در سطح مقدار انحراف معیار را نشان می ،اعداد داخل پرانتز

 ی پژوهشهایافته: مأخذ
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های توسعه به بررسی تأثیر شاخص ،های پانل ایستا و پویاهای دادهاین پژوهش با استفاده از روش

دهد که ( نشان می۵های غیرخطی )مدل بازار سهام بر تقاضای نفت و برق پرداخته است. نتایج مدل

معکوس  U یک الگوی ،های بانکی و بازار سهامبین تقاضای انرژی و شاخص ،در کشورهای پیشرفته

شود، اما با حرکت تولید و مصرف انرژی میباعث افزایش  ،هاوجود دارد. در ابتدا، توسعه این شاخص

های محیطی، منابع مالی به سمت انرژیبه سمت بخش خدمات و اهمیت یافتن ملاحظات زیست

 .یابدهای فسیلی کاهش میپاک مانند انرژی باد هدایت شده و تقاضای انرژی

برق در  دهند که درآمد، عامل کلیدی مصرف نفت ونشان می (LSDV) برآوردهای استاتیک

و با ضرایب مثبت و معنادار تأیید شده است. قیمت نفت اثر منفی و معناداری  بوده، OECD کشورهای

 .معنی هستنداما از نظر آماری بی ،مثبت ،بر تقاضای نفت دارد، در حالی که ضرایب قیمت برق

 lnlistedcomو  lnmarketcap،lnsttvهای توسعه بازار سهام، متغیرهای از میان شاخص

ر ب  lnlistedcomو  lnmarketcapتأثیر مثبت و معناداری بر تقاضای انرژی دارند. همچنین،

اثر منفی و معناداری بر تقاضای برق و نفت دارد.  ،مصرف برق اثر مثبت دارند، اما نسبت گردش مالی

شود باعث افزایش تقاضای انرژی می ،دهد که توسعه بازارهای مالی در مراحل اولیهاین نتایج نشان می

 .یابدهای جایگزین، تقاضا کاهش میها به سمت انرژیو تغییر اولویت کارآییو در ادامه با بهبود 

 )نفت( ( برای معادله انرژیLSDV) مدل اثرثابت ایستا :16جدول 

Table.16: Static Fixed Effects Model (LSDV) for the Energy Equation (Oil) 
 مدل پنجم مدل چهارم مدل سوم مدل دوم مدل اول 

 عرضه اولیه
389/۵*** 

(۰۰۰/۰) 

۷۷2/۵*** 

(۰۰۰/۰) 

۷68/۵*** 

(۰۰۰/۰) 

362/۵*** 

(۰۰۰/۰) 

2۷3/۵*** 

(۰۰۰/۰) 

 درآمد سرانه
28۷/۰*** 

(۰۰۰/۰) 

231/۰*** 

(۰۰۰/۰) 

2۴2/۰*** 

(۰۰۰/۰) 

293/۰*** 

(۰۰۰/۰) 

29۰/۰*** 

(۰۰۰/۰)) 

 قیمت نفت
۰22/۰-** 

(۰21/۰) 

۰1۴/۰- 

(1۴2/۰) 

۰21/۰-** 

(۰29/۰) 

۰22/۰-** 

(۰2۵/۰) 

۰2۴/۰-** 

(۰1۵/۰) 

نسبت ارزش بازار سهام به 
GDP 

 
۰3۷2/۰*** 

(۰۰۰/۰) 
   

   GDPنسبت گردش سهام به 
۰182/۰*** 

(۰۰3/۰) 
  

    GDPنسبت گردش مالی به 
۰۰۷/۰- 

(399/۰) 
 

شده های پذیرفتهتعداد شرکت

ازای هر میلیون در بورس به

 نفر

    
۰16/۰** 

(۰26/۰) 

R-sq withinR-sq 

between R-sq overall 

196/۰ 

۴36/۰ 

۴29/۰ 

2۵۴/۰ 

۴۵۰/۰ 

۴۴2/۰ 

21۷/۰ 

۴۴1/۰ 

۴3۴/۰ 

19۷/۰ 

۴3۵/۰ 

۴29/۰ 

2۰8/۰ 

۴۴8/۰ 

۴۴2/۰ 

 ی پژوهشهایافته: مأخذ



 

 279                   1404 زمستان  - چهارم شماره  -بیست و پنجم  سال  - اقتصادی اندازهایها و چشمپژوهشفصلنامه  

 

دهنده مربوطه هستند. )***(، )**( و )*( به ترتیب نشان p-valueمقادیر داخل پرانتزها مقادیر 

 هستند. %1۰و  %۵، %1داری آماری در معنی

 ( برای معادله برقLSDV) مدل اثر ثابت ایستا :17جدول 

Static Fixed Effects Model (LSDV) for the Electricity Equation :17Table. 
 پنجممدل  مدل چهارم مدل سوم مدل دوم مدل اول 

 عرضه اولیه
6۰1/1*** 

(۰۰۰/۰) 

88۴/1*** 

(۰۰۰/۰) 

۷8۷/1*** 

(۰۰۰/۰) 

۴93/1*** 

(۰۰۰/۰) 

۵3۴/1*** 

(۰۰۰/۰) 

 درآمد سرانه
۷۰1/۰*** 

(۰۰۰/۰) 

6۵۷/۰*** 

(۰۰۰/۰) 

6۷9/۰*** 

(۰۰۰/۰) 

۷2۰/۰*** 

(۰۰۰/۰) 

689/۰*** 

(۰۰۰/۰) 

 قیمت نفت
۰1۵/۰ 

(262/۰) 

۰2۴/۰* 

(۰۷3/۰) 

۰1۷/۰ 

(2۰3/۰) 

۰1۵/۰ 

(2۵9/۰) 

۰21/۰ 

(11۵/۰) 

نسبت ارزش بازار سهام به 
GDP 

 
۰3۰/۰*** 

(۰۰1/۰) 
   

نسبت گردش مالی به 
GDP 

  
۰۰8/۰ 

(291/۰) 
  

نسبت گردش مالی به 
GDP 

   
۰19/۰-* 

(۰61/۰) 
 

های تعداد شرکت

شده در بورس پذیرفته

 ازای هر میلیون نفربه

    
۰2۷/۰*** 

(۰۰3/۰) 

R-sq withinR-sq 
between R-sq 

overall 

6۰2/۰ 

۵۷1/۰ 

۵۷2/۰ 

61۵/۰ 

۵۷۷/۰ 

۵۷9/۰ 

6۰3/۰ 

۵۷3/۰ 

۵۷۴/۰ 

6۰6/۰ 

۵۷۰/۰ 

۵۷1/۰ 

613/۰ 

۵۷6/۰ 

۵۷8/۰ 

 ی پژوهشهایافته: مأخذ

دهد. نتایج بلوندل و باند را ارائه می GMMهای تجربی از سیستم تخمین یافته 19و  18جداول 

متغیر مثبت و بسیار  ،دهد که پارامترهای وقفه تقاضای انرژی و برقمی های پویا نشانحاصل از مدل

دهد. بنابراین تخمین تقاضای انرژی در معنادار هستند، که به استفاده از تکنیک پانل پویا اعتبار می

دار آماری ای معنیمحققان را به استنباط نادرست گمراه کند. متغیر وقفه ،ممکن است ،فرم پنل ایستا

ثر از سطح مصرف در سال گذشته أدهد که سطح فعلی مصرف انرژی بسیار متنین نشان میهمچ

 است.

های پویا های مورد انتظار را دارند، بنابراین مدلهمه ضرایب کشش قیمت و درآمدی علامت

دهد که سطح مصرف در پاسخ به حرکت کنند. نتایج مدل نشان میتری را تولید مینتایج واقعی

ی تجربی هایافتهیابد. مانند مورد شاخص های توسعه بازار سهام، ی به سمت بالا کاهش میقیمت انرژ
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به شکل مثبت و  (lnsttv) و نقدینگی بازار سهام (lnmarketcap)دهد که اندازه بازار نشان می

، lnlistedcomو  lnturnoverثیر دارند. دیگر متغیرهای بازار، أمعنادار بر سطح مصرف نفت و برق ت

  () ARهای آرلانو و باند توجهی بر مصرف انرژی ندارند. برای تشخیص مدل، تستثیر قابلأهیچ ت

گزارش شده است، که همبستگی سریالی مرتبه اول و دوم در تفاضل خطای مرتبه اول را  ()  ARو

ی تمام از ارتباط سریالی در اولین تفاضل عبارت خطا را کنند. نتایج آزمون هیچ شواهدیآزمون می

 دهد.ها نشان نمیمدل

 )نفت( سیستم پویا برای معادله انرژی GMMل مد :18جدول 

Dynamic System GMM Model for Energy Equation (Oil) :18Table. 
  مدل اول مدل دوم مدل سوم مدل چهارم مدل پنجم

 عرضه اولیه ۰.139 ۰.۰8۴ ۰.13۵ ۰.1۷۴ ۰.2۰8

(۰.228) (۰.3۰6) (۰.۴3۵) (۰.633) (۰.۴1۰) 

 لگاریتم مصرف انرژی ***۰.9۴۵ ***۰.9۴3 ***۰.9۴6 ***۰.9۴۵ ***۰.939

(1-) (۰۰۰/۰) (۰۰۰/۰) (۰۰۰/۰) (۰۰۰/۰) (۰۰۰/۰) 

۰.۰33** ۰.۰3۵** ۰.۰۴1*** ۰.۰۴3*** ۰.۰۴1***  

 GDP لگاریتم
(۰۴1/۰) (۰2۴/۰) (۰۰۷/۰) (۰۰۰/۰) (۰۰۷/۰) 

۰.۰2۰*** ۰.۰2۵-*** ۰.۰2۵-*** ۰.۰2۵-*** ۰.۰2۵-***  

 لگاریتم قیمت نفت
(۰۰3/۰) (۰۰۰/۰) (۰۰۰/۰) (۰۰۰/۰) (۰۰۰/۰) 

لگاریتم ارزش بازار سهام   **۰.۰12   

  GDP    (۰۴۴/۰) به

لگاریتم نسبت گردش    *۰.۰۰۷  

   GDP   (۰98/۰) سهام به

لگاریتم نسبت گردش     ۰.۰۰۰ 

    GDP  (93۰/۰) مالی به

های لگاریتم تعداد شرکت     ۰.۰۰8

شده در بورس پذیرفته

 ازای هر میلیون نفربه

(299/۰)     

آزمون  p مقدار (۰.۰۰۰) (۰.۰۰۰) (۰.۰۰۰) (۰.۰۰۰) (۰.۰۰۰)

همبستگی سریالی مرتبه 

 اول

آزمون  p مقدار (13۴/۰) (1۴۰/۰) (131/۰) (1۴2/۰) (13۴/۰)

همبستگی سریالی مرتبه 

 دوم

  ی پژوهشهایافته: مأخذ
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مدل  :19جدول  GMM سیستم پویا برای معادله برق   

GMM Dynamic System Model for the Power Equation :19Table. 
 متغیرها مدل اول مدل دوم مدل سوم مدل چهارم مدل پنجم

۰.۵۰9*** ۵29/۰*** ۵2۵/۰*** ۵22/۰*** ۵19/۰*** 
 عرضه اولیه

(۰۰۰/۰) (۰۰۰/۰) (۰۰۰/۰) (۰۰۰/۰) (۰۰۰/۰) 

 لگاریتم مصرف انرژی ***8۵8/۰ ***86۰/۰ ***863/۰ ***8۵6/۰ ***8۵۴/۰

(1-) (۰۰۰/۰) (۰۰۰/۰) (۰۰۰/۰) (۰۰۰/۰) (۰۰۰/۰) 

۰81/۰** ۰8۰/۰** ۰۷2/۰*** ۰۷2/۰*** ۰8۰/۰***  

 GDP (۰۴1/۰) (۰2۴/۰) (۰۰۷/۰) (۰۰۰/۰) (۰۰۷/۰) لگاریتم

−۰1۴/۰** −۰1۵/۰** −۰16/۰*** −۰12/۰* −۰1۵/۰***  

 (۰۰۷/۰) (۰۵۵/۰) (۰۰۷/۰) (۰1۷/۰) (۰1۴/۰) لگاریتم قیمت نفت

   ۰۰۷/۰*   

 لگاریتم ارزش بازار سهام به

GDP    (۰99/۰)  

  ۰۰6/۰*    

 لگاریتم نسبت گردش سهام به

GDP   (۰۷۵/۰)   

های لگاریتم تعداد شرکت    ۰۰1/۰- 

هر  شده در بورس به ازایپذیرفته

    (۷۰۷/۰)  میلیون نفر

۰۰3/۰     
Lnlistedcom 

(۰۵61/۰)     

(۰۰۰/۰) (۰۰۰/۰) (۰۰۰/۰) (۰۰۰/۰) (۰۰۰/۰) 
آزمون همبستگی  p مقدار

 سریالی مرتبه اول

(889/۰) (89۵/۰) (961/۰) (8۰1/۰) (893/۰) 
آزمون همبستگی  p مقدار

 سریالی مرتبه دوم

 ی پژوهشهایافته: مأخذ

برای معادلات نفت و برق گزارش می ،ترتیببه 21و  2۰کشش بلندمدت را در جداول ضرایب 

بر یک منهای ضرایب برآورد  19و  18کنیم. ضرایب بلندمدت با تقسیم برآورد کوتاه مدت در جداول 

شوند. برای همه حاسبه میم  ((-) lnelecc)برق و ((-) lnenergyc)ای شده در انرژی وقفه

طور که بر اساس تر از پارامترهای کوتاه مدت هستند، همانضرایب کشش بلندمدت بزرگها، مدل

 رفت.رویکردهای نظری اصلی انتظار می

و  ۷۵9/۰تا  ۵۴۰/۰در محدوده  ،ترتیبهای تقاضای نفت و برق با توجه به درآمد سرانه بهکشش

های برای مدل -32۷/۰و  -۴62/۰باشند. کشش قیمتی تقاضا بلند مدت بین ، می۵۵۵/۰تا  ۵1۴/۰

 های برق متفاوت است.برای مدل -۰8۵/۰و  -116/۰نفت بین 

مدت تری از پارامترهای کوتاههای توسعه بازار سهام نیز مقادیر ضرایب بلندمدت بزرگشاخص

متغیرها تقاضا  (lnsttv)و نقدینگی  (lnmarketcap)دهند. یک درصد افزایش در اندازه نشان می
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دهد، در حالی که ضرایب در دراز مدت، افزایش می درصد 12۷/۰و  196/۰ ،ترتیبرا به برای نفت

در کوتاه مدت هستند. برآورد پارامترهای مرتبط در درازمدت  درصد ۰۰۷/۰و  ۰12/۰برآورد شده 

 باشند.می ،نشان داده شده است ۴طور که در جدول برای معادله برق همان ۰۴3/۰و  ۰۵۰/۰

 ضرایب کشش بلندمدت معادله نفت :20جدول 

Term Elasticity Coefficients of the Oil Equation-Long :20Table. 
  مدل اول مدل دوم مدل سوم مدل چهارم مدل پنجم

۷۵۴/۰ ۷۵9/۰ 636/۰ ۵۴۰/۰ ۷۴۵/۰ 
کشش بلندمدت 

 درآمدی

۴38/۰- ۴62/۰- ۴۵۴/۰- 32۷/۰- ۴۵۰/۰- 
کشش بلندمدت قیمت 

 نفت

   196/۰  
کشش بلندمدت ارزش 

 بازار سهام

  12۷/۰   
کشش بلندمدت نسبت 

 GDP گردش سهام به

 ۰۰۰/۰    
شش بلندمدت نسبت ک

 GDP گردش مالی به

1۴۰/۰     

کشش بلندمدت تعداد 

شده های پذیرفتهشرکت

 در بورس

 ی پژوهشهایافته: مأخذ

 های بلندمدت همگی مقادیر ضمنی هستند که از برآوردهای پارامترها استخراج کشش توجه:

 د.انشده

 ضرایب کشش بلندمدت معادله برق :21جدول 

Term Elasticity Coefficients of the Electricity Equation-Long :21Table. 
  مدل اول مدل دوم مدل سوم مدل چهارم مدل پنجم

 کشش بلندمدت درآمدی ۵36/۰ ۵1۴/۰ ۵2۵/۰ ۵۵۵/۰ ۵۵۴/۰

۰9۵/۰- 1۰۴/۰- 116/۰- ۰8۵/۰- 1۰۵/۰- 
کشش بلندمدت قیمت 

 نفت

   ۰۵۰/۰  
کشش بلندمدت ارزش بازار 

 سهام

  ۰۴3/۰   
کشش بلندمدت نسبت 

 GDP گردش سهام به

 ۰۰6/۰    
شش بلندمدت نسبت 

 GDP گردش مالی به

۰2۰/۰     

کشش بلندمدت تعداد 

شده در پذیرفتههای شرکت

 بورس

 ی پژوهشهایافته: مأخذ
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 بحث. 6

یافتگی میان حاکی از وجود یک رابطه پویا، غیرخطی و وابسته به سطح توسعه ،های این پژوهشیافته

نشان داد که این دو بخش،  ،توسعه مالی و تقاضای انرژی است. تفکیک نقش بازار پول و بازار سهام

توانند الگوهای متفاوتی در تغییرات مصرف انرژی ایجاد های متمایز تخصیص منابع، میبه عنوان کانال

واسطه تسهیل تأمین مالی کنند. در کشورهای در حال توسعه، بازار سهام در مراحل اولیه توسعه، به

تواند با ای انرژی دارد، در حالی که بازار پول میبر، تمایل به افزایش تقاضهای صنعتی و انرژیپروژه

 وری و کاهش شدت مصرف انرژی کمک کند. گذر زمان و بلوغ نهادی، به بهبود بهره

های فناورانه، تنوع سبد انرژی، و کیفیت بالای در کشورهای پیشرفته، کارآمدی نهادی، زیرساخت

الی در هر دو بعد بازار پول و بازار سهام، در آورد که توسعه محاکمیت شرکتی، شرایطی را فراهم می

شده در گذار از  تر سوق دهد. بدین ترتیب، رابطه یادسمت سطوح بهینهنهایت مصرف انرژی را به

کم تر به بالاتر توسعه، از یک اثر مثبت بر مصرف انرژی به یک اثر کاهنده یا دستسطوح پایین

های مالی، تحولی بر اهمیت مدیریت گذار در سیاست دهد. این الگویشده تغییر مسیر میکنترل

تواند مسیر حرکت دهد که سیاستگذاری کارآمد میمحیطی تأکید داشته و نشان میانرژی و زیست

 .ور را هموار سازدکربن و بهرهبه سمت ساختارهای اقتصادی کم

 گیرینتیجه. 7

با هدف بررسی اثرات پویای توسعه مالی بر تقاضای انرژی در کشورهای در حال توسعه  ،این پژوهش

تا  2۰۰۰های کارگیری دادهو پیشرفته، با تمرکز بر نقش بازار سهام و بازار پول انجام گرفت. با به

های های توسعه مالی از طریق تحلیل مؤلفه، شاخص(GMM)  یافتهو روش گشتاورهای تعمیم 2۰22

های پانلی پویا لحاظ شدند. نتایج نشان داد که اثر توسعه های دادهتجمیع و در مدل (PCA) صلیا

کند. در یند توسعه تغییر میاتنها خطی نیست، بلکه شکل آن در طول فرنه ،مالی بر مصرف انرژی

ما بازار کشورهای در حال توسعه، بازار سهام در مراحل اولیه رشد موجب افزایش مصرف انرژی شده، ا

 نماید. امکان کاهش تدریجی شدت انرژی را فراهم می ،پول

سازی نهایتاً به کاهش مصرف انرژی یا بهینه ،در کشورهای پیشرفته، توسعه مالی در هر دو بعد

شده، بر پیچیدگی رابطه از تأثیر مثبت اولیه به تأثیر کاهنده یا کنترل ،انجامد. این الگوی گذارآن می

حاکمیت  ارتقاءشده اهمیت اصلاحات نهادی،  میان توسعه مالی و مصرف انرژی دلالت دارد. نتایج یاد

نتایج کلیدی  .دهدهای فناورانه را نشان میبخشی به منابع انرژی و حمایت از نوآوریشرکتی، تنوع

 ه شرح زیر است:پژوهش ب

 تواند مصرف انرژی را افزایش دهد، اما با تکامل نهادها و می ،توسعه مالی در مراحل اولیه

 .شودفناوری، این ارتباط تعدیل و حتی معکوس می
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  در کشورهای در حال توسعه، بازار سهام بیشتر با افزایش مصرف انرژی همراه است، در

 .سازدوری انرژی را فراهم میزمینه بهبود بهره ،حالی که بازار پول

  در کشورهای پیشرفته، توسعه مالی در هر دو بعد بازار پول و بازار سهام، مسیر حرکت به

 .کندسمت مصرف انرژی کارآمدتر را تسهیل می

 تواند شکلرابطه توسعه مالی و تقاضای انرژی غیرخطی است و می U یا U  معکوس داشته

 .یکسان برای همه کشورها کارآمد نخواهد بودهای باشد، بنابراین سیاست

کیفیت نهادی، حاکمیت شرکتی، آزادسازی تجاری و نوآوری فناورانه، عواملی کلیدی در 

 .دهی توسعه مالی به سمت مصرف انرژی پایدار هستندجهت

 های سیاستیتوصیه

o  سمت های مالی جهت تخصیص منابع بهنظام کارآییبهبود حاکمیت شرکتی، شفافیت و

 ؛مصرفهای پاک و صنایع کمانرژی

o منظور مدیریت گذار از ای متناسب با سطح توسعه هر کشور، بههای مرحلهاتخاذ سیاست

 ؛افزایش به کاهش مصرف انرژی

o های های حمایتی برای فعالیتهای فناورانه و مکانیزمتقویت سرمایه انسانی، زیرساخت

 ؛وری انرژیوتوسعه مرتبط با بهرهتحقیق

o های تجدیدپذیر و های مالی برای گسترش انرژیبخشی به سبد انرژی و ایجاد مشوقتنوع

 .های کاهنده شدت انرژیفناوری

 مجله محترم داوران و ریسردب از که دانندیم لازم خود بر سندگانینو ان،یپا در سپاسگزاری:

 .ندینما یقدردان مقاله، متن ارتقاء و بهبود یبرا( داریپا توسعه و رشد) یاقتصاد هایپژوهش

 ردی وجود ندارد.موهای اخلاقی: ییدیهأت 

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

  تمامی نویسندگان به یک اندازه در نگارش مقاله سهم دارند. سهم نویسندگان در مقاله:

 وجود ندارد. ها:منابع مالی / حمایت
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