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دلیل محدودیت و کمیابی منابع و نیز باتوجه به نقش و اهمیت گسترده انرژی در رشد و توسعه اقتصادی  به

دنبال  در این مقاله به. یت خاصی برخوردار استثیرگذار بر تقاضای انرژی از اهمأکشورها، تعیین عوامل ت
  اوراق بهادارها و با بورسگذار بر تقاضای انرژی، اثر توسعه بازارهای مالی شامل توسعه بانک تعیین عوامل تاثیر

 D8کشورهای  های ترکیبی برای  الگوی داده ازهمراه متغیرهای شدت انرژی و تورم را بر مصرف انرژی با استفاده به
دار توسعه دهنده تأثیر مثبت و معنا نتایج نشان. دهیم مورد آزمون قرار می) 1988 ـ 2008( بازه زمانی در

های توسعه بانک بزرگتر از توسعه بازار بورس  ضرایب شاخص. باشدبازارهای مالی بر مصرف انرژی می
 یافتگی توسعه از D8 های ل درکشوردهنده این است که بازارسرمایه نسبت به بازار پو این امر نشان. دست آمد به

  دست آمد، اما تورم همچنین، ضرایب شهرنشینی و شدت انرژی مثبت و معنادار به. کمتری برخوردار است
 ی درکنارژنتایج حاصل از این مطالعه لزوم توجه به مسئله تقاضای انر. بر مصرف انرژی تأثیر منفی داشت

  .ریزی شده تأکید دارد شد اقتصادی برنامهمنظور دستیابی به ر توسعه بازار مالی به

  
   .JEL: G0, Q43, Q41بندی  طبقه
  .های ترکیبی روش داده و D8 های  کشور، تقاضای انرژی،بازارهای مالی :کلیدی های واژه

  
  

                                                            

 23/1/1391 :                              تاریخ پذیرش8/9/1390 :تاریخ دریافت *
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160  61 های اقتصادی شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش        

  مقدمه . 1
خصوص عامل انرژی و همچنین نقش و اهمیت گسترده این عامل کمیاب  دلیل محدودیت و کمیابی منابع به به

عنوان نهاده تولیدی در تولید  کنندگان و هم به عنوان کالای نهایی برای مصرف در زنجیره عرضه هم به
های اخیر مورد توجه بسیاری از اقتصاددانان و گذار بر تقاضای انرژی در دهه محصولات، بررسی عوامل تاثیر
 تقاضاکنندگان داخلی به دلیل دارا بودن در ایران نیز گرچه عرضه منابع انرژی به. سیاستگذاران قرار گرفته است

پذیربودن این منابع  گیرد، اما به دلیل لزوم  درک پایان های نازلی صورت میمنابع و ذخایر متنوع انرژی با قیمت
کننده تقاضای  وجود آمدن بحران تقاضای انرژی در آینده بررسی عوامل تعیین خدادادی و نیز جلوگیری از به

دهدکه مصرف انرژی در ایران  نگاهی به ترازنامه انرژی نشان می. اصی برخوردار استانرژی از اهمیت خ
ای که مصرف انرژی  گونه باشد به یافته دارای روند صعودی می توسعه و توسعه های درحال همچون سایرکشور

 1386ام در سال  معادل میلیون بشکه نفت خ957 به معادل میلیون بشکه نفت خام1376ل در سا 3/597در ایران از 
 به 2000 در سال 2 کیلوتن77123  ازD81همچنین، متوسط مصرف انرژی در کشورهای . افزایش یافته است

  .رسیده است 2005در سال کیلوتن  94262
ای در  گذار بر تقاضای انرژی مطالعات داخلی و خارجی گسترده با توجه به ضرورت تعیین عوامل تاثیر

 )GDP(اغلب مطالعات انجام شده به نقش و اهمیت رشد تولید ناخالص ملی . ر صورت گرفته استهای اخی این زمینه در دهه
و ) 2009(  ولد- رافائل،)2009( ، کارانقیل) 2007(ساری وسویتاس .انددر تعیین تقاضای انرژی تمرکز داشته

قیمت انرژی، رشد جمعیت و تعدادی از مطالعات نیز عواملی نظیر ... و) 1384( آرمن عزیز ،)1388(آماده حمید 
  ،)2007( ، تون)2009(توان به مطالعات یا اوبین اند که می را در معادله تقاضای انرژی وارد کرده شهرنشینی

های  در میان مطالعات انجام شده به نقش و اهمیت توسعه بازار. اشاره نمود ...و) 2009(، سادروسکی)1997( آیما
  .  نشده استای  مالی بر تقاضای  انرژی اشاره

کندکه بجز عوامل یادشده عوامل بالقوه دیگری نیز بر تقاضای انرژی مؤثر   اشاره می)2009(لکارانفی
گذاری آن بر رشد  تواند ازطریق اثر های مالی از جمله عواملی هستند که رشد و توسعه آن می بازار. باشند می

  .باشند ر رشد تقاضای انرژی مؤثرها ب گذاری بر کاهش محدویت خانوار اقتصادی و همچنین اثر
اندازکنندگان و  ان وجوه و اعتبارات از سوی پسیجذب جرل نمودن یمنظور تسه  بهی مالیها بازار

 یبازارها. کنند یت مین وجوه فعالیان ایطرف متقاض اندازها به ه و هدایت این پسیصاحبان پول و سرما
ت یریع مدین توزیل داد و ستدها و همچنیه، تسهی سرمامتین قیی، تعیق انتقال وجوه اقتصادی از طریمال

                                                            
  .دنباش این کشورها شامل ایران، ترکیه، مصر، اندونزی، مالزی، پاکستان، و نیجریه می. 1
  .باشد  کیلوتن می1400,9369024857نفت خام معادل یک میلیون بشکه . 2
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D8  161  گروهتوسعه بازارهای مالی و مصرف انرژی در کشورهای

 ها  بنگاهیه براین آسانتر سرمایق تأمی ازطری مالیبازارها. باشد یگذار م ری تأثیسک بر رشد اقتصادیر
 آلات ها در افزایش تولید، همچنین تأمین اعتبارات لازم جهت خرید ماشین گذاری بنگاه جهت افزایش سرمایه

 به این ترتیب، توسعه بازارهای مالی. باشند گذار می کار بر رشد مصرف انرژی تأثیر یشتر نیرویبرای جایگزینی ب
راه . کند ی رشد مصرف انرژی فراهم می را برایدیر جدی مسی آن بر رشد اقتصادیگذار ق اثریاز طر

کنندگان  ف مصرین اعتبارات برایل تأمیق تسهی از طری بر مصرف انرژی مالی بازارهایگذار گر اثرید
 آسانتر یل دسترسی به دلی مصرف انرژیکنندگان برا  مصرفیش تقاضایب که افزایترت نیا باشد، به یم

  ).  2010 ،یسادورسک(رد یگ ی صورت مبر ی انرژید لوازم مصرفی جهت خریبه منابع مال
 ی در گسترش نهادهایش سعی خویمنظور شتاب دادن به رشد اقتصاد توسعه به  درحالیها کشور

 را بر رشد ی فشار مضاعفی مالیها ن نهادیکه گسترش ا یباشند، درحال ی می مالیویژه نهادها لازم به
 و به طبع آن رشد مصرف ی بر رشد اقتصادی مالیها ر بازاریبا توجه به تاث. سازد ی وارد می انرژیتقاضا
 ی برایبی ترکیها از روش داده با استفاده ی بر مصرف انرژی مالی مطالعه حاضر اثر توسعه بازارهایانرژ

  . دهد ی مورد آزمون قرار مD8 یها کشور
 ی مالی و توسعه بازارهای مصرف انرژین تقاضای ارتباط بی نظریان مبانین مقاله به بیبخش دوم ا

ن ینه اشاره خواهد شد، سپس به ارائه و تخمین زمیدر بخش سوم به مطالعات انجام شده در ا. پردازدیم
  . ارائه خواهد شدیاستگذاریشنهاد سی و پیریگ جهیز نتی نیانیشود و در بخش پا ه میمدل پرداخت

  
  چارچوب نظری. 2

 یاندر م .گرفته است  صورتی انرژیکننده تقاضا یین عوامل تعیین در جهت تعیمطالعات فراوان و درحال گسترش
.  شده استی توجه کمتریصرف انرژ آن بر رشد میگذار  در اثری مالیمطالعات انجام گرفته به نقش بازارها

  .باشد یگذار م یر تأثی بر مصرف انرژیممستقیر و غیم مستقیوه از دو شیتوسعه بازار مال
 موجب ی رشد اقتصادیش افزایز و نیگذار یه در سرمایش  افزایق از طری مالیرهاا بازیممستقیر جنبه غاز

ها  بنگاه. آورندیها فراهم م  بنگاهی برا را آسانتر و ارزانتری منابع مالی مالیها بازار. شود ی می مصرف انرژیشافزا
 ید کارکنان و خریشتر استخدام بیق خود را ازطریدی تولی ارزان و آسان، واحدهای به منابع مالی دسترسیقازطر
 ،گرفتن  قرضینه هزکاهش و ی مال بازار توسعهیش با افزاین،بنابرا. دهندی گسترش میزاتلات و تجهآ ینماش
. یافت خواهد یشماهر افزایر کارگران ماهر و غی اشتغال برایها  و فرصتیش افزایگذاریه سرمایهایتالعف
  .دهد یش می را افزای انرژی شده و تقاضا برای و درآمد ملید تولیش امر موجب افزاینا
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162  61 های اقتصادی شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش        

 رشد یشب افزا موجیگذار یه در سرمایش با افزا2یی و اثر کارا1 اثر سطحیوه از دو شی بازار مالتوسعه
 یها  منابع را از پروژهیتوسعه بخش مالکه  دهد ی سطح نشان ماثر .)2011 ی،سادروسک( شود ی میاقتصاد
 ی استانداردهایت رعایر نظی در مقررات بازار مالیتشفاف. کند ی میت مولد هدایها یگذار یهمد به سمت سرمااناکار

 در گذاران یه در اعتماد سرمایش افزایناو دهد  ی میشان را افزاگذار یه اعتماد سرمای،ده  گزارشیستم و سیحسابدار
 یش افزاینگی تنوع و نقدیبا توسعه بازار مالکه دهد  ی نشان میز نیی کارا اثر. مهم استیارگذاران بس یهجذب سرما

 و یگذار یهما در سریش دو اثر موجب افزا این.شوند می یت بالا هدای با بازدهیها  و منابع به سمت پروژهیابدمی
  .شود   همراهی مصرف انرژی با رشد تقاضایجه توسعه بازار مالی در نت، شدهیرشد اقتصاد
سازد  ی فراهم می را مالین تأمی برای اضافی منبع خارجیکها   بنگاهی براینکه ایلدل  بهیز سهام نبازار

 یش افزایگذار یه سرمایها پروژه یتوسعه بازار سهام مقدار بودجه در دسترس را برا. باشدیره جذاب مواهم
 یش افزاین و همچنیگذار یه سرمایها  پروژهی برایه در دسترس  قرار دادن سرمایل به دلیزبازار سهام ن. دهد یم

 که توسعه یدگاه دینهمگام با ا. شودی می و رشد اقتصادیگذار یه سرمایشگذاران منجر به افزا یهاعتماد سرما
  . یردپذ ی مثبت میرثأ تی از توسعه بازار مالیز نی انرژیشود تقاضا ی بالا میقتصاد منجر به رشد ایبازار مال

 یش را افزایسککننده تنوع ریدکننده و تول  هر دوگروه مصرفی در بازار سهام برایت فعالافزایش
خاطر  انین اطمیز در ثروت نیشافزا. باشد ی اقتصاد میک ثروت در ید تولی جزء مهم برایک امر ین که ادهد یم

 و ی در رشد اقتصادیش موجب افزایتاً امر نهاین فراهم آورده که ای اقتصادیها یترا در جهت انجام فعال
 در یش افزایق و ازطریممستقیر به شکل غیتوسعه بازار مالکه دهد  ی امر نشان م این. خواهد شدیمصرف انرژ

  .)2011کاکر و همکاران، ( شود ی میرژ مصرف انیش موجب افزای در رشد اقتصادیش و افزایگذار یهسرما
. باشند یگذار متأثیر ی انرژی در بودجه خانوار برتقاضایش افزای ازطریق مالی بازارهایز نیم جنبه مستقاز

 مصرف کالا و خدمات  تاشود ی بودجه خانوار سبب میت اقتصاد خرد کمتر شدن محدوهای یهبرطبق نظر
 بودجه آنها یت خانوارها محدودیتر برایین با نرخ بهره پایها کردن قرضیامه یق ازطری مالیها بازار. یابد یشافزا

 یش افزا... ویکی الکتریل مسکن و وسایل، اتومبیر نظبر ی انرژیل وسای تقاضا برایب ترتینبد. دهند  میرا کاهش
  .دهد ی میش را افزای مصرف انرژی تقاضا برایمصورت مستق  امر بهین که ایابد یم

  
  
  

                                                            
1. Level Effect 
2. Efficiency Effect 
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D8  163  گروهتوسعه بازارهای مالی و مصرف انرژی در کشورهای

  عات تجربیمطال. 3
 بر طبق .ای صورت نگرفته استهای مالی بر رشد مصرف انرژی مطالعه گذاری بازار در داخل کشور در زمینه اثر

رشد اقتصادی بر  بر نظری ارائه شده در قسمت قبل بازارهای مالی از کانال غیرمستقیم و ازطریق اثرگذاری مبانی
 و ی مالیها  بازار توسعهنهات خارجی انجام شده در زمیدر میان مطالع. باشند گذار می مصرف انرژی تأثیر

  :ر اشاره کردیتوان به مطالعات ز ی میمصرف انرژ
های مالی بر رشد مصرف انرژی در  اثر توسعه بازار"ای تحت عنوان   در مطالعه2010سادروسکی در سال 

های ترکیبی و روش   از دادهتفاده با اسهای مالی بر رشد تقاضای انرژی  اثر توسعه بازار"های نوظهور اقتصاد
مورد ) 1990-2008(های بازه زمانی   اقتصاد در حال ظهور که از داده22برای  1 )GMM(یافته  گشتاورهای تعمیم

 -انرژیصورت تابعی از قیمت  در مدل خطی استفاده شده در این مطالعه مصرف انرژی به. مطالعه قرار داده است
 توسعه های گیری توسعه بازارهای مالی از شاخص برای اندازه. لی معرفی شده است شاخص توسعه بازار ما-درآمد

بازار بورس نظیر نسبت ارزش سهام مورد معامله در بورس بر تولید ناخالص داخلی و همچنین از شاخص حجم 
قیمت های قیمت انرژی از شاخص  دلیل عدم دسترسی به داده معاملات سهام در بورس استفاده شده است و به

ارتباط مثبت و معنادار اثر توسعه بازار دهنده  نتایج نشان. فاده شده استکننده به جای قیمت انرژی است مصرف
گذار  کند که توسعه بازار مالی از عوامل اصلی تأثیر وی در این مطالعه تأکید می. مالی بر رشد مصرف انرژی بود

  .باشد بر رشد اقتصادی بوده و تقاضای انرژی می
 را در کشور ی و مصرف انرژی رشد اقتصادی، توسعه بازار مالین ارتباط ب2011ر و همکاران در سال کاک

 معی همجیک مطالعه از تکنیننها در اآ .اند  قرار دادهی مورد بررس)1980 ـ 2008( یپاکستان در دوره زمان
 استفاده یت جهت رابطه علیینع تنظورم  بهی گرنجریت از آزمون علیز استفاده کرده و نخطا یح و تصحیوهانسن
 دهد، ی قرار میرتأث  را تحتی در بلندمدت مصرف انرژی توسعه بازار مال کهنها نشان دادتحقیق آ یجنتا. اند کرده
 یک یت رابطه علیک نشان داد یز نی گرنجریت رابطه علیج نتا. استیزمدت ناچ  آن در کوتاهیگذار یرثأاما ت
  . وجود داردی به مصرف انرژیل از شاخص توسعه بازار مایهسو

 ی را برای و مصرف انرژی توسعه بازار مالنی ارتباط بی در جهت بررس2011 در سال یسادروسک
 ی بازار مالی بورس و توسعه بازار پول براار از شاخص توسعه بازی و مرکزی شرقی کشور اروپا9

 یونی رگرسکی و تکن)1996 - 2008( ی زمانی سریها  که از دادهقی تحقنی اجینتا. استفاده کرده است
 و ی توسعه بازار مالنی بیدارااستفاده شده نشان داد رابطه معن )GMM( افتهی می تعمیو روش گشتاورها

  . وجود داردیمصرف انرژ

                                                            

1. Generalized Method Of Moment 
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164  61 های اقتصادی شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش        

 و شدن ی صنعتیها ریهمراه متغ  را بهی نقش توسعه بازار مالیا  در مقاله2012 در سال نی و لشهباز
 مطالعه از نی آنها در ا.اند   در کشور تونس مورد مطالعه قرار دادهیمصرف انرژ شی بر افزاینیشهرنش
 ی گرنجرتیل از آزمون عزی و نیونیرگرس  خودی الگوکی و تکن)1971 ـ 2008( نه سالایها داده

 ،ی و مصرف انرژیبازارمال   توسعهنیمدت ب  بلندتی رابطه علکی  نشان دادجینتا. اند کرده  استفاده
 نی بهی دوسوتی رابطه علن،یهمچن.  وجود داردینیشدن و شهرنش ی صنعت،ی و رشد اقتصادینرژمصرف ا

  . وجود داردیشدن و مصرف انرژ یشدن، صنعت ی و صنعتی توسعه بازار مالی، و مصرف انرژیتوسعه بازار مال
 رشد -ی مصرف انرژیها رین متغیت بیرابطه عل) 2011( و همکاران در سال 1ولیاسلام فرد

ن یدر ا.  قرار داده استی مورد بررسی کشور مالزی را برای و توسعه بازار مال–دات کل ی تول-تیجمع
 قرارگرفته و از ی مورد بررس ARDLق با استفاده از روشی تحقیرهاین متغی بی وجود همجمعمطالعه
عه ن مطالیج اینتا. ت استفاده شده استیکردن جهت رابطه عل ز در جهت مشخصی ن VECMیالگو

مدت و هم   هم در کوتاهی و توسعه بازار مالی رشد اقتصادیرهای از طریق متغینشان داد مصرف انرژ
  . ردیگ یر قرار میتأث مدت تحت در بلند

  
   D8 بررسی وضعیت توسعه مالی درکشورهای. 4

بازار نده ی، بازار سهام را به عنوان نماD8 ی درکشورهای مالیت توسعه بازارهای وضعیبه منظور بررس
ن ی ایف شده برای تعریها نده بازار پول با استفاده از شاخصیعنوان نما ه و توسعه بانک را بهیسرما

 براساس دو شاخص ی مورد بررسیه در کشورهایاندازه بازارسرما. میده ی قرار میبازارها مورد بررس
ن ی که ا)Svalue( GDP2م بریارزش کل معاملات بازار سهام تقس). 2000بچ، (ر محاسبه شده است یز
صورت نسبت حجم کل معاملات بازار  دهد و به ی بازار بورس را نشان مینگیا نقدیت یار فعالی مع،ریمتغ

  .شود یف می تعرGDP ید ناخالص داخلیبورس بر تول
عنوان شاخص بازده  ن شاخص بهیا: Sturn(3(نسبت سهام مبادله به حجم معاملات بازار بورس 

 بازار بورس حجم کل معاملات بازار بورس ینگیصورت نسبت نقد رود و به یبازار بورس بکار م
 . بازار پول استفاده شده است توسعهیریگ ر جهت اندازهی زیها ن، از شاخصیهمچن. شود یف میتعر

Credit :اعتبارات داخلی مهیا شده توسط بخش بانکی درصدی از تولید ناخالص داخلی، با توجه به اینکه 
 ملاحظه  انکی کشورهای درحال توسعه، اطلاعات و نوآوری در توسعه مالی چشمگیر و قابلدر بخش غیرب

                                                            
1. Islam, Faridul 
2. Stocks Traded, Total Value (% of GDP) 
3. Stocks Traded, Turnover Ratio(%)  
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D8  165  گروهتوسعه بازارهای مالی و مصرف انرژی در کشورهای

تواند معیار مناسبی برای توسعه  نیست، چگونگی اعطاء اعتبارات سیستم بانکی به بخش خصوصی می
   ).1388راسخی، ( باشد  مالی این کشورها

Private :این ید ناخالص داخلیاز تول ی درصدی بخش خصوصی مهیاشده برایاعتبارات داخل ،
شاخص به دلیل اینکه اعتبارات اختصاص یافته به بخش خصوصی دارای عملکرد وکارایی بیشتری 

تواند بر رشد  شود و می گذاری می باشد منجر به افزایش کمی و کیفی سرمایه نسبت به بخش دولتی می
 .باشد گذاری مولد می  افزایش سرمایهیناباشد، لذا افزایش این شاخص به مع گذار کشورها تأثیر اقتصادی

 یه و بازار پول توسعه مالی بازار سرمای مورد استفاده برایها در جدول فوق با استفاده از شاخص
) 2001 ـ 2005 (ی سال و در بازه زمان5ها در طول  متوسط شاخص.  نشان داده شدD8 یها در کشور

  . محاسبه شده استیارش بانک جهان جهان براساس گزی و کل کشورهاD8 ی کشورهایبرا
  

   D8وضعیت توسعه بازار مالی درکشورهای. 1جدول
 )درصد(

 ازار سرمایه بیریگ اندازه  پولزارابگیری  هزاندا
 private  credit  Svalue  Sturn ها شاخص

 1/44 4/1 9/50 8/30 بنگلادش

 9/20 3/9 5/107 6/60 مصر

 6/42 9/8 3/50 4/23  اندونزی

  2/16 8/3  1/46 9/35 ایران
 9/25 1/37 7/174 5/152  مالزی

 4/11 6/1 8/16 7/15 نیجریه

 355 5/67 3/39 1/25 پاکستان

 9/170 5/47 8/60 4/22 ترکیه

 2/114 5/107 9/191 6/130 جهان

   .نتایج تحقیق: مأخذ         
  

ی که از مقدار متوسط کل جز بخش بازار پولی کشور مالزبدهنده این است که  نتایج جدول فوق نشان
یافتگی کمتری  کشورهای جهان بالاتر است، هم بازار سرمایه و هم بازار پول در این کشورها از سطح توسعه

 .باشد  میD8سایرکشورهای  به نسبت بیشتری یافتگی توسعه سطح دارای مالزی درکشور پول بازار .برخوردارند
های جهان دارای بازار بورس  و متوسط کل کشورD8  )جز نیجریهب(های  ایران در مقایسه با سایر کشور کشور
  .تری است ضعیف
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166  61 های اقتصادی شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش        

 گذاری توسعه بازار مالی بر مصرف انرژی تصریح مدل اثر. 5
ن یی، تعیلی فسی به خصوص منابع انرژی و کمبود منابع انرژی اقتصاد به مصرف انرژیل وابستگیدل به

. استگذاران بوده استیره از مسائل مهم اقتصاددنان و س هموای انرژیگذار بر رشد تقاضا ریثأعوامل ت
 ی انرژی از کانال مختلف بر تقاضای مالیها  در قسمت قبل توسعه بازار مطرح شدهینظر یبنابر مبان

 از مدل ی بر مصرف انرژی مالیها شدن اثر توسعه بازار منظور روشن ن مطالعه بهیدر ا .باشد یگذار م ریثأت
  .م کردیرات استفاده خواهیی تغیبا اندک) 2009، یروسک سادیپر (یشنهادیپ
  

Leit = β1itLineit + β2ittit + β3itLurit + β4itLDit + Vi + Ut + εit )1(                                                                         
  

 Dit و ینینرخ شهرنش urit ، تورمtit ،ی شدت انرژineit ،یدهنده مصرف انرژ  نشانEit که در آن،
دهنده   نشانD8  )i=1…,8( ،t یها دهنده کشور  نشان iنیهمچن. باشد ی می توسعه بازارمالیها شاخص
  .باشند ی میجزء خطاء تصادف εit اثر ثابت زمان و Utها،  اثر ثابت کشور  Vi،)1988 - 2008 (یبازه زمان
  

  ها  دادهمعرفی. 5-1
 توسعه یها ح شاخصی به توضی بر مصرف انرژیر توسعه بازار مالیشدن تأث منظور روشن ن بخش بهیدر ا

  :میپرداز ی بکار رفته در مدل میها ریر متغی و سایبازار مال
Le :واحد آن کیلوتن معادل نفت خام باشددهنده لگاریتم مصرف انرژی می متغیر وابسته مدل و نشان 

  .باشد یم
Lur :شود یف میت تعری بر کل جمعیت شهریرت نسبت جمع که به صوینیتم نرخ شهرنشیلگار. 

 مصرف یها والگو قهی درسلریی با تغدی جدی زندگطی محیمهاجرت از روستاها به شهرها بنا به اقتضا
 ی انرژین تأمشود ی و سبب میابد ی میشتری بیت افراد اهمیت در تابع مطلوبی انرژبراینبنا. باشدیافراد همراه م

 ی از سوی به سمت مصرف انرژیشند و گرانا کید پیشتری بیت افراد اهمی نو در سبد کالایها یانرژویژه  به
 ی افراد و به تبع آن تقاضای انفرادی تقاضاشودی افراد سبب میت در تابع مطلوبییر تغینبنابرا. یابد یشافراد افزا

  ).1389مراد،  ابراهیمی و آل(یابد  یش جامعه افزایانرژ
t : که تورم سبب یی از آنجا.کننده بدست آمده است براساس شاخص قیمت مصرفتورم سالانه که 

 را ی انرژیکاهش در تقاضا گذارد ی مید که بر تولی آثار منفیلدل کننده شده و به  مصرفیدکاهش قدرت خر
  .شود یموجب م

Line:ستفاده  نحوه ایابی ارزی برا است که معمولاًی شاخصی شدت انرژ.باشد  لگاریتم شدت انرژی می
 مقدار ید تولیبراکه دهد  ی نشان میشدت انرژ. یردگ ی در سطح کلان کشور مورد استفاده قرار میاز انرژ

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

1-
28

 ]
 

                             8 / 16

https://qjerp.ir/article-1-178-en.html


D8  167  گروهتوسعه بازارهای مالی و مصرف انرژی در کشورهای

 ییتوان مصرف نها ی می محاسبه شدت انرژیبرا.  بکار رفته استی انرژیزان از کالاها و خدمات چه مینیمع
 بهبود آثار از یت زمان حکاولر در ط شاخص مزبوییراتتغ.  کردیم تقسی ناخالص داخلید تولر را بیانرژ
 و یننده انرژک  مصرفیها ها و بخش یت در فعالییر در اقتصاد کشور، تغی و اصلاحات ساختارییرات تغیی،کارا
 یها  کشوری در خصوص عملکرد انرژیدید اطلاعات مفتوان ی شاخص مینا. ها دارد  سوختین بینی جانشنیز

ها بر حسب  ترین موضوعی که وجود دارد، تبدیل ارزش تولید ناخالص داخلی کشور  مهم.کند یانمختلف ب
ها براساس دو معیار یا شاخص به دلار تبدیل  معمولاً پول ملی کشور. یک مقیاس جهانی مانند دلار است

رابری در این تحقیق از شاخص ب). ترازنامه انرژی (2 و شاخص برابری قدرت خرید1شاخص نرخ ارز. شود می
به لحاظ نظری انتظار بر این است که با . قدرت خرید در تبدیل تولید ناخالص داخلی به دلار استفاده شده است

  .افزایش در شدت انرژی میزان مصرف انرژی افزایش یابد
D :شاخص توسعه بازار مالی که در آن بورس )S( به عنوان نماینده بازار سرمایه و بانک )B(عنوان  به 

 و )GDP )Credit به ی مهیا شده توسط بخش بانکداریاز نسبت اعتبارات داخل.  بازار پول استندهینما
 نشان شاخص توسعه ی برا)GDP) Private بر ی بخش خصوصی مهیاشده براینسبت اعتبارات داخل

و نسبت سهام مبادله به حجم ) GDP) Svalue م بریبازار پول و از ارزش کل معاملات بازار سهام تقس
  .عنوان شاخص توسعه بورس استفاده شده است  به)Sturn(عاملات بازار بورس م

  
  روش برآورد مدل. 6

  :شود ی استفاده می آماریها  از سه گروه دادهی اقتصادیها در جهت برآورد مدل
مت سهام ی مانند قییها ری از متغین نوع اطلاعات مجموعه مشاهداتیدر ا: های سری زمانی داده -

  .شود یا گسسته مرتب میوسته ی پیصورت سر  براساس زمان بهی اقتصادیرهایگر متغیا دیا درآمد وی
 های مختلف متغیرها در یک دوره زمانی در واحد های آماری، در این نوع داده: های مقطعی داده -
  .شوند ی میبررس

 قیقی به شمارترین موضوعات تح  پررونق ازهای پانل که درحال حاضر یکی مدل: های ترکیبی داده -
ک فرد، ی یبی ترکیها  در دادهیعنید نیآ یدست م  بهی زمانی وسری مقطعیها ق دادهید از تلفنرو یم

م یکن ی میریگ  مربوط به آن را اندازهیها ریرادر طول زمان مشاهده کرده و متغ... کارگر و کشور،
 ی مقطعیها  و دادهی زمانی نسبت به روش سریبی ترکیها روش داده ).1387زاده و مهرگان،  اشرف(

                                                            
1. Exchange Rate 
2. Purchasing Power Parity = PPP 
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168  61 های اقتصادی شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش        

  :ر استی محاسن زیدارا
 یش درجه آزادین مسئله موجب افزایابد و ای یش می افزایتوجه تعداد مشاهدات به صورت قابل •

  .شود ی مییش کارای و افزایو کاهش همخط
 آنها با ی بپردازند که امکان بررسی مسائلیسازد به بررس ی محققان را قادر میبی ترکیهاداده •

  ).1986ائو،یهش(  وجود نداردیا مقطعی ی زمانی سریها داده
 و های نا اریب ها دارای برآورد ها یا گروه های مربوط به واحدهای ترکیبی به دلیل لحاظ ناهمگنیداده •

  ). 1992ن، ی و لویبالتاج(باشد  یسازگار م
  :میریر را در نظر بگیون زی رگرسی الگویبیک داده ترکی یاگر برا
  

yit = αit + βixit + uit )2(                                                                                         
 

  .وضع کرد) 2( رابطه یتوان فروض را برا یم
 

yit = α + βxit + uit )3(                                                                                           
  

  ).دیمدل مق(کسان است ی أب و هم عرض از مبدیهم ش
 

yit = αi + βxit + uit )4(                                                                                          
  

  )دیرمقیمدل غ(باشد  متفاوتأب ثابت و عرض از مبدیش
در مدل اثر ثابت تفاوت در طول مقاطع .  استیتصادف اثر ثابت و یدارا) 4(د رابطه یرمقیمدل غ

د یک پارامتر ناشناخته است که بای αi کین در هریدهند، بنابرا یها خود را نشان م مختلف در ثابت
ن عرض از یکند و هم یر میی تغی انفرادیها ان واحدی در مأگر، عرض از مبدیعبارت د به.شود ن زدهیتخم

 از ی بصورت انحرافی تکأ عرض از مبدیدر مدل اثر تصادف. ستیز ثابت نی در طول زمان نیمبدأ انفراد
  .باشد ی بزرگتر میهان جامعهیانگین ثابت میانگین میشود که ا یان مین ثابت بیانگیم

 با استفاده از. شود  لیمر استفاده میFهای ترکیبی در مدل از آزمون   داده اعتبار استفاده ازدرجهت بررسی
 و OLS به دست آمده از روش یبین مدل ترکیحاصل از تخم)  (RRSSدیمقمانده یباقمجموع مربعات 

  : ر نوشتی را به صورت زF آماره )URSS( دیرمقیمانده غیمجموع مربعات باق
  

K)NURSS/(NT

1)URSS/(NRRSS
F

−−

−−
= )5                                                                                         (         
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D8  169  گروهتوسعه بازارهای مالی و مصرف انرژی در کشورهای

 در این آزمون. اد کل مشاهدات استتعد: NTهای توضیحی مدل و  تعداد متغیر:  Kتعداد مقاطع،: Nکه در آن، 
شده از   محاسبه Fاگر. باشد دهنده ناهمگنی مدل می دهنده همگنی مدل و فرضیه مخالف نشان فرضیه صفر نشان

Fجدول با درجه آزادی  [(N-1), N(T-1)-K)]ضیه باشد فر  بیشترH0 درصورت رد فرضیه . شود رد میH0  مدل
 در مرحله بعد انتخاب روش تخمین بین اثر ثابت. های ترکیبی جهت آزمون استفاده خواهد شد ناهمگن بوده و از داده

 هاسمن فرضیه صفر بیانگر انتخاب روش  در آزمون). 2003هیسائو، (گیرد هاسمن انجام می و اثر تصادفی بوسیله آزمون
  .اثر ثابت قابل پذیرش است  H0درصورت رد فرضیه  .باشد دهنده اثر ثابت می ی و فرضیه مخالف نشانتصادف

  
   تفسیر نتایجتخمین معادله و. 7

 )2003 (1های موجود در مدل آزمون ریشه واحد پسران و شین منظور بررسی مانا بودن متغیر پیش از برآورد مدل به
  .آورده شده است) 2(نتایج بررسی آزمون مانایی متغیرها در جدول. دهیم  میهای موجود در مدل انجام برای متغیر

  

   درمدلیرهای متغی واحد برایشه آزمون ری بررس.2جدول
 

  متغیر                                
 Lcredit Lprivate Lsvalue Lsturn Lur Lt Le Ly  نام

  درسطح
 أبا عرض ازمبد
  وبدون روند

آماره پسران 
 وشین

P-Value 

048/0  
)51/0(  

0/53 
)7/0( 

38/6-  
)0(  

43/5-  
)0( 

63/1  
)09/0(  

49/4-  
)0(  

79/0  
)78/0(  

41/0-  
)33/0(  

تفاضل مرتبه 
  اول

آماره پسران 
 وشین

P-Value  

-6/69  
(0)  

-6/46  
)0(  

*  
*  

*  
*  

83/1-  
)03/0(  

*  
*  

10/10-  
)0(  

44/9-  
)0( 

  .نتایج تحقیق: خذأم       
  

 در Lsturn  وLsvalueهای توسعه بازار بورس  است که متغیر نرخ تورم، شاخصدهنده این  نتایج نشان
  .اند گیری مانا شده بارتفاضل  اما متغیرهای دیگر نامانا بوده و با یک،باشند  درصد مانا می5سطح 

  
  های ترکیبی آزمون همجمعی در داده. 7-1

برای جلوگیری . شود کاذب در مدل میتخمین مدل در حالت نامانا بودن متغیرها باعت ایجاد رگرسیون 
 اما هنگام استفاده از ،گیری و آزمون همجعی وجود دارد های تفاضل از اتکا به رگرسیون کاذب روش

. رود ها در برآورد ضرایب الگو اطلاعات ارزشمندی در رابطه با سطح متغیرها از دست می تفاضل متغیر

                                                            
1. Pesaran and Shin 
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توان برای رفع این مشکل از آزمون  می. باشد ن کاذب مناسب نمیلذا این روش برای جلوگیری از اتکا به رگرسیو
مدت است که سیستم اقتصادی  کننده وجود یک رابطه تعادلی بلند مفهوم همجمعی تداعی. عی استفاده کردمهمج

های مدل اگر بین آنها   درصورت نامایی متغیر).1378 ،نوفرستی( کند در طول زمان به سمت آن حرکت می
در این مقاله به منظور بررسی آزمون . باشد نتایج حاصل از تخمین مدل قابل اعتماد خواهد بود رارهمجمعی برق

روش پیشنهادی وی . شوداستفاده می) 1990(  توسط کاو مورد استفاده از روش ارائه شدههای همجمعی درمدل
در این آماره ). 1387شکیبایی،( قرار دارد 1های حاصل از مدل حداقل مربعات با متغیر موهومی براساس پسماند

رد  فرضیه . فرضیه صفر برابر عدم وجود همجمعی و فرضیه مخالف آن وجود همجمعی بین متغیرهای مدل است
نتایج بررسی آزمون همجمعی برای چهار معادله . باشد های مدل می بین متغیر دهنده وجود همجمعی در صفر نشان

  .م گرفته در جدول فوق نشان داده شده استتخمینی که با استفاده از روش کاو انجا
  

  بررسی آزمون همجمعی . 3 جدول
 

)1(معادله  )2(معادله  )3(معادله  )4(معادله   

متغیرهای مستقل 
 معادله

Lcredit, 
Lsvalue, T,  

Lur, 
Line 

Lcredit, 
Lsturn, T,Lur, 

Line 

Lprivate, 
Lsvalue, T,  
Lur, Line 

Lprivate, Lsturn,  
T, Lur, Line 

 کمیت بحرانی
P-Value 

-2/35 
(0) 

-2/08 

( /0 01) 

-1/7 

( /0 04) 

-1/80 

( /0 004) 

  .نتایج تحقیق:خذأم        

  درصد برای هر چهار معادله5دهنده این است که فرضیه صفر در سطح اطمینان  نتایج جدول فوق نشان
ن مشکل یبنابرا .رقرار است در هرچهارگروه معادله بین، براساس آماره کاو همجمعیبنابرا. شود یرد م
  . وجود نخواهد داشتینی تخمیها ون کاذب در مدلیرگرس

 ی از دو شاخص برای بر رشد مصرف انرژین قسمت به منظور نشان دادن اثر توسعه بازار مالیدر ا
 .توسعه بازار پول و دو شاخص برای بازار سرمایه استفاده شده و در مجموع چهار معادله تخمین زده شده است

 های ترکیبی در مدل استفاده  در جهت بررسی اعتبار استفاده از دادهFدر هر یک از این معادلات ابتدا آزمون 
.  استفاده شده استین دو روش اثر ثابت و تصادفیز درجهت انتخاب ازبیهاسمن ن از آزمون. شده است

  . ر استیبه شکل ز) 1(  معادلهی براF آزمون عنوان مثال، محاسبه  به
  

                                                            
1. Least-Squares Dummy Variable (LSDV) 
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)6                                                 (166
5)85(2/15)/(14
1)2/15/(821/12

K)NURSS/(NT

1)URSS/(NRRSS
F =

−−
−−

=
−−

−−
=  

 

  بوده که 166 یآماره محاسبات.باشد ی مدل میدهنده همگن ه صفر نشانین آزمون فرضیدر ا
د از روش یه صفر رد شده و بایجه فرضیدر نت. شتر استی بF)132/7(ی با درجه آزادF یازمقدار بحران

 و تواند به دلیل ساختار متفاوت اقتصادی ترکیبی در جهت تخمین مدل استفاده کرد که این نتیجه میهای  داده
از ) 3( تمام معادلات بجز معادله ی هاسمن برا  آزمونیآماره محاسبات. باشد  D8 ی کشورهایاسیس

ن ی روش تخم انتخابیعنیه صفر یدهنده آن است که فرض ن نشانیباشد و ا یشتر می آن بیمقدار بحران
ن معادلات مناسب ین ای در تخمD8 ی گروه کشورهای رد شده و استفاده از روش اثر ثابت برایتصادف

  .کند ید میین تأی تخمی را برایهاسمن انتخاب روش اثر تصادف آزمون ) 3( معادله یبرا. باشدیم
  

  تخمین معادلات . 4جدول
  

  4معادله  3معادله  2معادله  1معادله  نام متغیر

Lcredit  
06/0  

)06/0(  
1/0  
)0(  # # 

Lprivate  # # 
18/0  
)0(  

2/0  
)0(  

Lsvalue 
04/0  
)0(  # 

03/0  
)0(  # 

Lsturn # 
02/0  
)0(  # 

18/0  
)03/0(  

Lur  
24/1  
)0(  

63/1  
)0(  

51/1  
)0(  

58/1  
)0(  

t  
0005/0-  

)001/0(  
0004/0-  

)001/0(  
0007/0-  

)27/0(  
003/0-  
)0(  

Line 
26/0  

)04/0(  
41/0  
)0(  

37/0  
)0(  

65/0  
)002/0(  

 F 166 139 255 189 آماره 

 هاسمن آزمون
P- Value  

3/21  
)0(  

3/22  
)0(  

88/8  
)11/0(  

28/16  
)0(  

R2 R2 =  98/0  R2 =  98/0  R2 =  74/0  R2 =  98/0  

  .تحقیقنتایج : مأخذ         

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

1-
28

 ]
 

                            13 / 16

https://qjerp.ir/article-1-178-en.html


172  61 های اقتصادی شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش        

یه به همراه متغیرهای گذاری توسعه بازار مالی شامل بازارهای پول و سرما نتایج تخمین اثر) 4( جدول در
های ترکیبی برای کشورهای عضو  شهرنشینی، شدت انرژی و تورم بر مصرف انرژی با استفاده از روش داده

دار نتایج این معادلات وجود ارتباط مثبت و قویاً معنا.  در چهار معادله تخمینی نشان داده شده استD8گروه 
 .دهد  را نشان میD8عضو گروه توسعه بازار مالی بر مصرف انرژی در کشورهای 

 های اعتبارات داخلی مهیا شده های توسعه بازار پول یعنی شاخص میانگین ضرایب بدست آمده برای شاخص
 در )Lprivate( و شاخص اعتبارات داخلی مهیا شده برای بخش خصوصی )Lcredit(توسط بخش بانکداری 

 توسعه بازار ین مقدار متوسط به دست آمده برایا. باشد ی م14/0ن یانگی می داراینیچهار معادله تخم
 ی توسعه بازار پول به طور متوسط تقاضایها ش در شاخصیک درصد افزای یدهد به ازایپول نشان م

  .افتیش خواهد ی درصد افزا14 را یانرژ
 حجم معاملات و نیز GDP )(Lsvalueهای ارزش کل معاملات بازار سهام تقسیم بر  ضرایب شاخص

مقدار . باشد ین زده شده مثبت و معنادار می در تمام معادلات تخمGDP (Lsturn)م بر یبورس تقسبازار 
 ین مقدار برای ا.است  به دست آمده27/0 ینیها در هر چهار معادله تخم ن شاخصیب این ضرایانگیم

ه ی سرماش در توسعه بازاریک درصد افزایط یر شرایدهد که با ثابت بودن سایه نشان میبازار سرما
  .دیای یش می درصد افرا27/0 زانی بطور متوسط به میمصرف انرژ

دهنده تأثیرگذاری بیشتر بازار پول بر مصرف انرژی  مقایسه ضرایب توسعه بازار سرمایه و توسعه پول نشان
انوارها ای خ های بیشتری از قبیل کاهش محدویت بودجه  بازار پول نسبت به بازار سرمایه از کانالرا زیباشد، می

ها بر مصرف انرژی  گذاری بنگاه مین منابع لازم برای سرمایهأازطریق تأمین اعتبارات لازم برای آنها و نیز ت
همچنین، کمتر بودن . های مختلف تقاضای انرژی افزایش یابد شود  از کانال باشد و موجب می گذار می تأثیر

 D8 های عضوگروه باشدکه بورس درکشور  این دلیل تواند به  میتأثیر بازار سرمایه بر مصرف انرژی نسبت به بازار پول
گذاری کمتری نسبت به بازار  بنابراین، دارای تأثیر. باشد یافتگی کمتری برخوردار می بازارپول ازتوسعه نسبت به

  .باشد ر مصرف انرژی میبپول 
 با توجه به. شود انرژی نیز میتورم در نرخ بالا اثر منفی بر رشد اقتصاد داشته و سبب کاهش تقاضا برای 

 ینی به دست آمده در معادلات تخمیب منفی ضرD8 عضو گروه یها بالا بودن نرخ تورم در کشور
  . استی اقتصادیها یمطابق با تئور

دهد که یک درصد افزایش در  معنادار شدت انرژی در هر چهار معادله نشان میضرایب مثبت و کاملاً
 53/1شهرنشینی تقریبا دارای ضریب . دهد  درصد افزایش می4/0 به طور متوسط شدت انرژی مصرف انرژی را

 به دست آمد که 87/2برای چین انجام شده این ضریب ) 2009(ی که توسط یاابینا در مطالعه. باشد و معنادار می
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بدست آمده برای   R2. باشند با در نظر گرفتن تفاوت ساختار جمعیتی ایران و چین این ضرایب تقریباً مشابه می
این بدان معناست که تغییرات مصرف . دهد دهندگی بالای مدل را نشان می هریک از معادلات قدرت توضیح

  . شود های موجود در معادلات به خوبی توضیح داده می انرژی به وسیله متغیر
 

  گیری  و نتیجهبندی جمع. 8
 در اب همچنین نقش و اهمیت گسترده این عامل کمیویژه عامل انرژی و دلیل محدودیت و کمیابی منابع به به

 کنندگان و هم به عنوان نهاده تولیدی در تولید محصولات، زنجیره عرضه هم به عنوان کالای نهایی برای مصرف
 های اخیر موردتوجه بسیاری از اقتصاددانان و سیاستگذاران گذار بر تقاضای انرژی در دهه بررسی عوامل تأثیر

 به همراه D8در این مطالعه، تأثیر توسعه بازار مالی بر مصرف انرژی در کشورهای . ستقرار گرفته ا
 مورد آزمون یبی ترکیها  با استفاده از روش دادهیهای توضیحی تورم و شهرنشینی و شدت انرژ متغیر

یه در این مدل عنوان نماینده بازار سرما بانک به عنوان نماینده بازار پول و بازار بورس به. قرارگرفته است
ژی  دهنده این است که توسعه بازار مالی اثر مثبت و معناداری بر مصرف انر نتایج نشان. اند وارد شده

شاخص برای بازار سرمایه این نتیجه در استفاده از هر دوشاخص برای توسعه بازار پول و هر دو . دارد
 داشته و تورم نیز تأثیر منفی بر تقاضای انرژی و معناداری بر  اثر مثبتشهرنشینی و شدت انرژی. دست آمد به

بایست به موضوع تقاضای انرژی  بنابر نتایج به دست آمده از این تحقیق می.  داردی منفیمصرف انرژ
 ژی صورت های لازم در جهت پاسخگویی به تقاضای انر شود و سیاست در کنار توسعه بازار مالی توجه

ریزی   مهم بر تولید مانع دستیابی به رشد اقتصادی مطلوب و برنامهگیرد تا کمبود این عامل تأثیرگذار 
 .شده نشود

  
  
  

  منابع
 مجله تخصصی، "D8 گروه ی در کشورهای و مصرف انرژینیشهرنش"، )1389 (آل مراد ابراهیمی، محسن و محمود
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