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:چکیده
گذار بر مصرف انرژي یعنی رشد اقتصادي و در این مقاله به بررسی دو عامل تأثیر

براي بررسی این در مطالعات مختلف . پردازیممالی در کشور ایران میيتوسعه
در این مطالعه . مالی متفاوتی استفاده شده استيهاي توسعهموضوع از شاخص

ها بر مالی و اثر آنيهاي متفاوت توسعهایم به طور جامع وکاملی شاخصتلاش کرده
مصرف انرژي را در قالب دو روش علیتی آزمون همگرایی باند مبتنی بر مدل تصحیح 

و آزمون علیت گرنجري تودا ) 2001سران، شین و اسمیت، پ((UECM)خطاي نامقید 
نتایج . ، مورد بررسی قرار دهیم1355- 1389زمانی يطی دوره) 1995(و یاماموتو 

مالی شامل نسبت اعتبارات تخصیص یافته به يهاي توسعهدهد شاخصنشان می
شده بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی، حجم نقدینگی و نسبت سهام مبادله 

بلندمدت با يبه حجم معاملات بازار بورس، به همراه رشد اقتصادي داراي رابطه
مالی و رشد يطرفه از توسعهعلیت یکيمصرف انرژي بودند و همچنین رابطه

.کننداقتصادي به مصرف انرژي را تأیید می
:JELيبندطبقه

، آزمون تودا و یاماموتوARDLباند آزمونمالی، رشد اقتصادي،يمصرف انرژي، توسعه:هاي کلیديواژه

 ،دانشیار و دانشجویان دکتري اقتصاد دانشگاه شهید چمران اهوازبه ترتیب.
(h-farazmand@yhoo.com)
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مقدمه- 1
هاي انجام گرفته در سطح دنیا نشان داده است که روند امروزه مطالعات و پژوهش

ي اقتصادي و صنعتی در کشورهاي جهان، تا حدود زیادي به سطح شتابان توسعه
ها و یشترین سهم را در فعالیتیابد و انرژي بهاي انرژي ارتباط میمصرف حامل

1973هاي نفتی در سال با بروز تکانه. تجارت جهانی به خود اختصاص داده است
ي نفت و از سوي دیگر که از یک سو منجر به رکود اقتصادي کشورهاي واردکننده

ي نفت و نیز تغییر گیري درآمدهاي مازاد در اقتصادهاي صادرکنندهسبب شکل
تري ها شد، نقش و جایگاه انرژي در اقتصاد اهمیت بیشدر آنالگوي مصرف انرژي

ي میان مصرف انرژي و رشد اقتصادي مورد توجه یافته و بررسی چگونگی رابطه
به طوري که ). 1388بهبودي و همکاران، (گذاران قرار گرفت پژوهشگران و سیاست

براي و مواد اولیهسرمایه، نیروي کار از انرژي به عنوان یک عامل کلیدي در کنار
به علاوه، افزایش تولید ناخالص داخلی سرانه افزایش . شودرشد اقتصادي یاد می

. تقاضا براي انرژي را در پی دارد
در ادبیات تجربی متغیرهاي کنترلی متفاوتی براي بررسی رابطه بین مصرف 

شدن رشد جمعیت، شهرنشینی، صنعتی . انرژي و رشد اقتصادي استفاده شده است
بازارهاي مالی از عوامل مهمی هستند که در مطالعات مربوط به عوامل يو توسعه

نشان دادند ) 2008(1لی و همکاران. اندموثر بر تقاضاي انرژي به کار گرفته شده
شود رابطه بین مصرف انرژي که به کارگیري انباشت سرمایه و نیروي کار باعث می

رشد اقتصادي و رشد ) 2013(2و همکاراناسلام. تر شودو رشد اقتصادي قوي
3شهباز و لین. داننداز عوامل کلیدي در افزایش تقاضاي انرژي میجمعیت را 

تواند دو اثر متضاد بر مصرف انرژي داشته مالی میيمعتقدند که توسعه) 2012(
تواند با تأثیر بر رشد اقتصادي منجر به افزایش مصرف انرژي و از یک سو می. باشد

. از سوي دیگر با بهبود کارایی در مصرف انرژي سبب کاهش تقاضاي انرژي شود
کشور ایران به عنوان یک کشور رو به رشد و برخوردار از منابع انرژي غنی و 

ي گسترده و وجود مخازن بزرگ نفتی، معادن بزرگ زیرزمینی و پتانسیل بالقوه
شود و ع طبیعی محسوب میانرژي، یکی از مصادیق الگوي رشد با فشار بر مناب
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 ریزي براي تولید و مصرف انرژي در این کشور اهمیت فراوان داشته و باید با برنامه
مالی، ياز آنجا که براي متغیر توسعه). 1388آرمن و زارع، (دقت بسیار انجام گیرد 

شود، در این مطالعه سعی شده است که سه بررسی هاي مختلفی معرفی میشاخص
. از سه نوع شاخص مالی صورت گیرد و نتایج با هم دیگر مقایسه شودبا استفاده

شود روابط بلند مدت و کوتاه مدت بین پس در مجموع در این مطالعه سعی می
هاي براي ایران با استفاده از دادهي مالیرشد اقتصادي و توسعه،مصرف انرژي

بدین منظور ابتدا ادبیات موضوع . بررسی شود1355-1389يسالانه طی دوره
ارائه سومها و روش تحقیق در بخش ي تحقیق در بخش دوم و مدل، دادهوپیشینه

و علیت تودا و 4برآورد مدل و نتایج تجربی با به کارگیري آزمون باند. شودمی
و جمع این دو روش يجهت تعیین روابط بلندمدت و سپس مقایسه5یاماموتو

. شودارائه میچهارمبندي در بخش 

ي تحقیقادبیات موضوع و پیشینه-2
مالی و رشد اقتصادي با هم ياین سوال که چگونه مقادیر مصرف انرژي، توسعه

کنند، تبدیل به یک سوال مهم میان اقتصاددانان در ادبیات اقتصادي نوسان می
غیرها با همدیگر و ي این متهما در ادامه، ادبیات مربوط به رابط. شده است

.کنیمها صورت گرفته است، را بیان میتحقیقاتی که در مورد این رابطه

رشد اقتصادي و مصرف انرژي- 2-1
زیرا این نهاده در تولید بیشتر . انرژي یک عامل حیاتی براي اقتصاد جهانی است

ي انرژي می تواند به منزلهيکالاها نقش اساسی دارد، به طوري که وقفه در عرضه
استخراج، تبدیل و توزیع انرژي موجب ایجاد . یک شوك بزرگ براي اقتصاد باشد

به علاوه، . شودهاي شغلی، ارزش افزوده و در نتیجه رشد اقتصادي میزمینه
تواند موجبات تسریع رشد اقتصادي را فراهم هاي ثابت و پایین انرژي میقیمت

پایین انرژي باعث افزایش درآمد قابل تصرف مصرف کنندگان، هايزیرا قیمت. کند
، 6شهباز و همکاران( شود ها میها و افزایش سود آنهاي بنگاهکاهش هزینه
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اي مورد توجه ي بین مصرف انرژي و رشد اقتصادي به طور گستردهرابطه). 2013
) 1987(7کرافتي کرافت و ها مطالعهاقتصادانان قرار گرفته است که پیشگام آن

ي بین مصرف انرژي و رشد اقتصادي آمریکا را مورد این پژوهشگران رابطه. است
ها حاکی از این است که رشد اقتصادي ي آننتایج مطالعه. اندارزیابی قرار داده

يمطالعاتی که پس از کار کرافت و کرافت در زمینه. شودمنجر به مصرف انرژي می
، نتایج یکسانی را در پی و رشد اقتصادي صورت گرفتهانرژي ارتباط بین مصرف

توان نتایج به دست آمده را در چهار دسته طبقه به طور کلی می. نداشته است
:بندي کرد

یک طرفه وجود دارد و جهت يبین رشد اقتصادي و مصرف انرژي رابطه) الف
ی که به از جمله مطالعات. علیت از سمت رشد اقتصادي به طرف مصرف انرژي است

، )2007(8اند، می توان به مطالعات لایس و مونت فورتچنین نتیجه اي رسیده
وافی و )2012(11، مهرآرا و همکاران)2012(10، سویل)2008(9هوانگ و همکاران

. اشاره کرد) 1383(نجار 
یک طرفه وجود دارد و جهت علیت يبین رشد اقتصادي و مصرف انرژي رابطه) ب

نتایج مطالعات پژوهشگرانی . از سمت مصرف انرژي به طرف رشد اقتصادي است
، )2012(14، یزدان و حسین) 2010(13، تانی)2009(12همچون آپرجیس و پاین

. کنندوجود این نوع رابطه را تأیید می) 1386(و بهبودي و همکاران ) 1378(ملکی 
نتایج مطالعات لی . ي و مصرف انرژي رابطه دو طرفه وجود داردبین رشد اقتصاد) ج

و ابریشمی و ) 2013(17، زشان)2011(16، بلک و همکاران)2007(15و چانگ
حاکی از وجود ارتباط دوطرفه بین مصرف انرژي و رشد ) 1380(مصطفایی 

. اقتصادي است

7 Kraft and Kraft
8 Lise and Montfort
9 Huang et. al
10 Soile
11 Mehrara et. al
12 Apergis and Payne
13 Tsani
14 Yazdan and Hossein
15 Lee and Chang
16 Belk et. al
17 Zeshan



٣٧...مالی، رشد اقتصادي ويارتباط بین توسعه

 ایج مطالعات نت. بین رشد اقتصادي و مصرف انرژي هیچ ارتباطی وجود ندارد) د
دهد که ارتباطی بین رشد نشان می) 1376(و قبادي ) 2012(18سوي گروس

. اقتصادي و مصرف انرژي وجود ندارد

مالی يرشد اقتصادي و توسعه-2-2
مالی عبارت است از فرایندي که طی آن کمیت، کیفیت و کارایی خدمات يتوسعه
يي بین توسعهزیادي در مورد رابطهمطالعات . یابدگرهاي مالی بهبود میواسطه

اما با توجه به این مطالعات، یک چارچوب .مالی و رشد اقتصادي انجام شده است
ي مالی بر رشد تحلیلی مناسب براي مسیر علیت به این صورت که آیا توسعه

.اقتصادي اثر دارد یا برعکس ارائه نشده است
مالی يشود که توسعهن میبیا) 1956(19هاي سنتی رشد سولودر قالب مدل

فیزیکی و هم از طریق افزایش کارایی يهم از طریق افزایش سطح انباشت سرمایه
اما در بلند مدت بر رشد اقتصادي ،گذاردسرمایه بر سطح تولید واقعی تأثیر می

، )1969(20اما از سوي دیگر مطالعاتی نظیر مطالعات گلد اسمیت. تأثیري ندارد
ستگی مثبت میان ببیانگر وجود نوعی هم) 1973(22مکینونو ) 1973(21شادو

23برخی از اقتصاددانان مانند تاون سند. مالی و رشد اقتصادي استيتوسعه

مالی بر رشد اقتصادي تأکید دارند، در حالی که گروهی يبر تأثیر توسعه)1979(
سترش ، معتقدند که رشد اقتصادي سبب افزایش و گ)1966(24دیگر مانند پاتریک
هشتاد برخی از اقتصاددانان بین کردند که يدر دهه. شودبازارهاي مالی می

).  1988، 25لوکاس( مالی داراي اثر قابل توجهی بر رشد اقتصادي نیست يتوسعه
علی يتوان رابطههاي رشد درون زا، نشان داده شد که میبا شکل گیري مدل

بر اساس ). 1993، 26پاگانو(وجیه کرد ی بر رشد اقتصادي را تمالياز سوي توسعه
مالی بر رشد اقتصادي به يها مبانی نظري جدیدي براي اثرگذاري توسعهاین مدل
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مالی از طریق يها می توان نتیجه گرفت که توسعهوجود آمد که با تکیه بر آن
افزایش نرخ پس انداز و در نتیجه افزایش نرخ سرمایه گذاري، رشد اقتصادي را 

هایی مانند مشارکت ریسک و بازار اعتبار، اما بعدها با بروز پدیده. دهدمیافزایش
یعنی نوعی . ا فراهم آوردرموجبات کاهش پس انداز و سپس رشد اقتصادي 

. مالی نتیجه گیري شديهمبستگی منفی بین رشد اقتصادي و شاخص توسعه
دوطرفه بین رشد اقتصادي و يبرخی دیگر از مطالعات حاکی از وجود رابطه

مالی است به این صورت که رشد اقتصادي براي خدمات مالی تقاضا ایجاد يتوسعه
و با ) شودکه به آن گسترش سیستم مالی بر اثر افزایش تقاضا گفته می(کند می

افزایش و گسترش بازارهاي مالی از طریق اختصاص منابع کمیاب پس انداز 
به طور . یابدري با بازدهی بالا رشد اقتصادي نیز افزایش میکنندگان به سرمایه گذا

مالی بر رشد اقتصادي بر این پایه استوار است که يکلی بحث نظري آثار توسعه
اطلاع يچنانچه سیستم مالی بتواند به وظایف اصلی خود در مورد کاهش هزینه

ر به افزایش رشد ها عمل کند منجتر هزینهرسانی، تسهیل مبادلات و بررسی دقیق
). 1383نظیفی، (شود اقتصادي می

مالی و مصرف انرژي يتوسعه- 2-3
مستقیم و غیر مستقیم بر مصرف انرژي يي بازارهاي مالی به دو شیوهتوسعه

دریشافزاطریقغیر مستقیم بازارهاي مالی ازياز جنبه. اثرگذار است
ايبرتقاضایشافزاموجبديقتصااشدروتولیدیشافزانیزواريذـسرمایهگ

تأمینطریقازمالیيتوسعه.دمیشوژينرافمصریشافزاآنلنبادبهوژينرا
مـه،دـتولییشازـفاواريسرمایهگذیشافزاتـجههاهبنگاايبرسرمایهترنساآ

وينیربیشترجایگزینیتلاآد ماشینـخریايرـبزملاراتاـعتباأمینـتینـچن
ازمالیيتوسعه،ترتیبیناهـب. دـیباشـمارتأثیرگذژينرافمصرشدربرر،کا

همافرژينرافمصراي بررايجدیدمسیرديقتصااشدربرآناريثرگذاطریق
اريگذسرمایهیشازـفااـیی براکاثراوسطح ثراطریقازمالیيتوسعه. آوردمی

يبهینهتمـسیسهـکدـیکنـمناـبیطحـسرـثا. دوـمیشديقتصااشدربهمنجر
ییراکاثرا. هددمیقسوراکاهايوژهپرسمتبهراغیرکابخشازرامنابع،مالی

یـیداراعوـتنودینگیـنقیشافزاايبرمناسبیروشمالیيتوسعهمیکندنبیا
یشافزا. میباشددآورسويهاوژهپرايبرمالیمنابعتخصیصتـجه
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 وددمیگرديقتصااشدربهمنجرخلیدااتتولیدیشازـفااـباريذـسرمایهگ
يعهــتوساذــلد،رــیبــمالاــبراژيرــناياـتقاضدياـقتصادـشردریشازـفا
شدرواريگذسرمایهیشازــفاقــطریازتقیمــمسرــغیروــهطــبالیــم
سرمایهدریشازـفاباهمچنین. هددمییشافزاراژينرافمصردي،قتصاا

،دـجدیغلیـشيفرصتهاوتولیدسهوپردرجدیديهاظرفیتدیجااوهااريگذ
دـنایتوـمرـمانـیا. تـیافهداخویشافزاماهرنیمهوماهرانگررگالشتغاا

بـموجراشهرنشینیشگستروشهرهابهتمهاجرهمانندجتماعیايدهاـپیام
يوـلگاتغییروندگیزسبکتغییرنظیرماتیالزانیزشهردردگیـنز. دوـش

ندامیتودخویناکهدارد،اهبه همرراتررنمدازملوازدهتفاـساتـجهدرفرـمص
کاهشطریقازمالیيتوسعههمچنین. دـباشمؤثرژينرافمصروتقاضابر

کهريبهطو،باشدارتأثیرگذژينرافرـمصرـبندامیتوارخانويجهدبویتودمحد
راتخدماوکالافمصر،ایینـپکـیسروهـهزینبامالیمنابعدنکرهمافربا
مانندبرژينراتولاـمحصدـخریهـبراندگاـکننفرـمصودـهدیـمیشافزا
متمایل) ...و وییـشفرـظینـماش،هـتهوییتمـسل،یخچا(خانگیازملو،تومبیلا

دـیباشـمؤثرـمژيرـنافرـمصرـبتقیمـمسروـطبهنیزطریقیناازومیکند
همارـفاـبدـنامیتومالیيتوسعهیگرديسواز). 2011و27،2010سکیدورسا(

بهستیابیدايبرراهاآنن،تولیدکنندگاايبرپایینيهزینهبامالیمنابعآوردن
ازدهتفاـسالـلیدبه(تولیدیندافردبهبوباالذوکندريیابالاترياـهورياـفن

یافتهداخوکاهشآنفمصربالطبعوژي،نراايبرتقاضا،)الاترـبياـهژيوـتکنول
ازمالیيتوسعهکهمیکنندنبیا) 2006(28یچینوزوولا). 2012از و لین، شهب(

فمصرندامیتواريگذسرمایهسطحوهبهرخنری مانندـحقیقياـمتغیرهقـطری
يهزینههاکاهشبامالیيتوسعهکهريبهطو، دـهداررـقأثیرـتتـتحراژينرا

ناخالصتولیدواريسرمایهگذیشافزاا ـباري،ذـسرمایهگمنابعتأمینبهطمربو
ینابا،)2009(29نفیلراکا. دـهدمییشافزاراژينرافمصروتقاضا،خلیدا
ترافربایدديقتصاادـشروژيرـنافرـمصناـمیيهـبطرایـسربرهـکلتدلاـسا

به سرمایهکیلـتشدـمانناییـمتغیره،باشددهساايهمتغیردوبچورچایکاز
GDPهـبخصوصیبخشبههشدختداپرراتعتبااوGDPانوـعنهـبرا

27 Sadorsky
28 Love and Zicchino
29 Karanfil
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اـب،)2009(30ناـلیجودن.کندمیضافهالمدبهمالیيتوسعهيهاشاخص
هـبژيرـنافمصرازراايطرفهیکيبطهراگرنجرعلیتنموآزازدهتفاـسا

يگیرربهکابا)2010(31سکیدورسا. میگیرندهـنتیجالیـميعهـتوس
،GDPبهبانکیيهادهسپر،FDI)(الیـميعهـتوسايرـبفـمختليشاخصها

يدورهطیرکشو22ايبر) مهاـسزاراـبمالیدشگر،GDPبهسرمایهتشکیل
تـسدژينرافمصروالیـميعهـتوسناـمییـمثبتيهـبطراهـب2006- 1990

يتوسعهداراـمعنوتـمثبأثیرـت،)2010(32راناـهمکوزهباـش. تـساهـیافت
اـهآنعلیتنموآزنتایج. میگیرندنتیجهرانپاکستادرژينرافمصربرمالی

. ستاژينرافمصرومالیيتوسعهنمیاايطرفهدوعلیيبطهرادجووازحاکی
يبطهرا،ARDLروش آزمون بانديگیرربهکابا ) 2013(33رانهمکاوملاـسا

ي،مالزدرراکلتولیدوجمعیتژي،نرافمصر، مالیيتوسعهنمیاتبلندمد
ژينرافمصرتمدهکوتاوتبلندمددرکههددمیننشانتایج. ندادهکرسیربر

جمعیتوژينرافمصريبطهراا ـما،ستامالیيتوسعهوديقتصااشدرازمتأثر
علیيبطهراکههددمین نشاعلیتنموآزنتایج. ستادقصاتبلندمددرفقط
کاکريمطالعهنتایج. ژي وجود داردرـنافرـمصهـبالیـميتوسعهازايطرفهیک

،2008-1980ي دورهیـطونتاـپاکسدرهـکمیکند، بیان)2011(34رانهمکاو
همچنین،هددمیارقرتأثیرتحتراژينرافمصرتبلندمددرمالیزاربايتوسعه
اخصـشازايهـطرفکـییـعليهـبطرادوـجوازاکیـحتـعلینموآزنتایج

رفتنـگرـنظدراـب،)2011(35سکیدورسا. ستاژينرافمصربهمالیيتوسعه
والیـميعهـتوسايرـبلوـپزاراـبيعهـتوسورسبوزارباياخص توسعهـش
تــسادادهناــنش)GMM(36هــیافتیمــتعميهاورتاــگشروشيگیرراـهکـب
رکشو9درژينرافمصرومالیيتوسعهناــمیدارياــمعنيهــبطراهــک

تابعازدهستفاا، با)2012(لینوشهباز. دارددوـجويمرکزوشرقیيپاارو
فمصرومالیي عهـتوسناـمیيبطهرا،ARDLروش آزمون باندوژينرايتقاضا

30 Dan and Lijun
31 Sadorsky
32 Shahbaz et. al
33 Islam et. al
34 Kaker et. al
35 Sadorsky
36 Generalized Method of Moments
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 هاآنایجـنت. دـنادهرـکیـسربر1971-2008يدورهطیتونسايبرراژينرا
ي عهـتوس،دياـقتصاشدرژي،نرافمصرنمیابلندمدتیيبطهراکههددمیننشا

اـبالیـميعهـتوس. دارددوـجوینیـشهرنشيعهـتوسوندـشنعتیـص،الیـم
بذـجودياـقتصاياـتهـفعالیییرااـکدبهبوم،سهازاربايفعالیتهایشازـفا

کههددمیننشاعلیتتحلیل. هددمییشافزاراژينرافمصراران،ذـرمایهگـس
37و همکارانشهباز. یکدیگرندگرنجرعلیتژينرافرـمصومالیيتوسعه

38مدل تصحیح خطاي برداريو ARDLبا استفاده از روش آزمون باند ) 2013(

VECMمالی، مصرف انرژي و رشد اقتصادي يبه بررسی پویاي علیت بین توسعه
هر . پرداخته است1993-2010يهاي ماهانه در دورهدر لبنان و با استفاده از داده

مالی و رشد اقتصادي را تأیید يعلی بین مصرف انرژي، توسعهيدو روش رابطه
ي اي به بررسی رابطهدر مطالعه) 1391(ابراهیمی و آل مراد جبدرقی . می کند
هاي با استفاده از روش دادهD8مالی در کشورهاي گروه يانرژي و توسعهمصرف 

بازارهاي يي تأثیر مثبت و معنادار توسعهنتایج نشان دهنده. ترکیبی پرداخته است
براساس ) 1392(محمدزاده، بهبودي و ابراهیمی .باشدمالی بر مصرف انرژي می

ي علی رابطه1350-1387يطی دورهVECMو در چارچوب مدل ARDLمدل 
مالی، تولید ناخالص داخلی و يکوتاه مدت و بلندمدت میان مصرف انرژي، توسعه
ثیر أنتایج بلندمدت حاکی از ت. جمعیت شهرنشین در ایران را بررسی کرده است

نتایج . ي مالی، تولید ناخالص داخلی سرانه و جمعیت شهرنشین استمثبت توسعه
مالی و مصرف انرژي و نیز ياي میان توسعهي علی دو طرفهآزمون علیت نیز رابطه

ي علی یک جمعیت شهرنشین و مصرف انرژي در بلندمدت و همچنین رابطه
اي در بلندمدت و کوتاه مدت از تولید ناخالص داخلی سرانه به مصرف انرژي طرفه

دي و اـتصقاد ـشدر رد ـنایتوـالی مـمي عهـهمیتی که توسابا توجه به . وجود دارد
با استفاده از روش پویاي .، در این تحقیق سعی شده استشته باشدژي دانرف امصر
ها که در هاي این روشو ویژگییاماموتو-و روش علیت تودا ARDLاي باند کرانه

قسمت روش تحقیق به آن اشاره شده است، به بررسی رابطه بین متغیرهاي ذکر 
ايبريجدیددات نهاـپیشدـناتویـمهـمطالعازلـحاصنتایج.شده بپردازیم

37 Shahbaz et. al
38 vector error-correction model
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شدو رژينرابهطمربويسیاستهايمینهزدررکشوديقتصااارانسیاستگذ
.هددئهاراديقتصاا

مدل و روش تحقیق- 3
ها معرفی مدل و داده-1- 3

در این مطالعه به منظور روشن شدن اثر توسعه مالی و رشد اقتصادي بر مصرف 
.استفاده خواهیم کرد) شهباز، ابوصدرا و سبیا(پیشنهادي انرژي از مدل 

)1(= + + + +
لگاریتم تولید ناخالص ، لگاریتم مصرف نهایی انرژي سرانهکه در آن 

متغیر Tمالی، يتوسعههاي لگاریتم شاخصداخلی سرانه به قیمت ثابت، 
.زمانی  استيي بازههم نشان دهندهt. جمله خطا استروند و 

را شامل 1389- 1355ي زمانی رههاي این پژوهش سالانه است و دوداده
از ) تن معادل نفت خام(هاي مصرف نهایی انرژي سرانه به واحد داده. شودمی

به قیمت (داخلی سرانه هاي تولید ناخالصهاي انرژي وزارت نیرو و دادهترازنامه
هاي زمانی اقتصادي مالی از بانک اطلاعات سرييو شاخص توسعه) 1376ثابت 

تواند در دو بخش بانکی و مالی میيدر کل توسعه. اندبانک مرکزي استخراج شده
کشورها حاکی از آن است که در کشورهاي پیشرفته يتجربه. غیر بانکی رخ دهد
دهد و مالی به طور عمده در خارج از سیستم بانکی رخ میهاي ابداعات و نوآوري

در اما. هاي مالی در بخش غیربانکی استي مالی براساس پیشرفتي توسعهپایه
ها ي مالی بیشتر براساس اصلاح عملکرد بانککشورهاي در حال توسعه، توسعه
ي دهندهبراین در انتخاب شاخص نشان بنا. دهدبوده و در بخش غیربانکی رخ نمی

بایست به این نکته توجه شود و شاخصی مورد استفاده قرار گیرد مالی، میيتوسعه
هاي در ادبیات تجربی از شاخص. که بتواند تحولات و اصلاحات بانکی را نشان دهد

بیان ) 1383(نظیفی يدر مطالعه. مالی استفاده شده استيمختلفی براي توسعه
ي سیاست گذاران در ارتباط با پیشرفت و عمدهشده است که در کشور ما تمرکز

گسترش بازارهاي مالی معطوف به بخش بانکی کشور است و هنوز ابداعات و 
مالی در بخش غیر بانکی چشم گیر نیست، لذا چگونگی يها جهت توسعهنوآوري

ي تواند معیار مناسبی براي نشان دادن درجهاعطاي اعتبارات سیستم بانکی می
از آنجا که اعتبارات پرداخت شده به بخش خصوصی . مالی در ایران باشديتوسعه
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 دمیتریادس و حسین، (هم از نظر کیفی و هم کمی براي سرمایه گذاري مهم است 
مالی از نسبت اعتبارات پرداخت شده به ي، لذا براي اندازه گیري توسعه)1996

ناخالص داخلی ها و موسسات اعتباري، به تولید بخش خصوصی توسط بانک
) M2(از حجم نقدینگی ) 2013(39و همکارانشهبازيدر مطالعه. شوداستفاده می

ابراهیمی و آل يدر مطالعه. ي مالی استفاده شده استشاخص توسعهبه عنوان
بازار مالی بر مصرف انرژي در يبراي بررسی اثر توسعه) 1391(مراد جبدرقی 

دو . شاخص استفاده شده است4ت مجزایی از ، در قالب معادلاD8کشورهاي گروه 
نسبت اعتبارات داخلی مهیا : زار سرمایه و بانک که عبارتند ازشاخص مربوط به با

شده توسط بخش بانکداري به تولید ناخالص داخلی و نسبت اعتبارات داخلی مهیا 
دو شاخص دیگر مربوط به بازار . شده براي بخش خصوصی بر تولید ناخالص داخلی

ل است که شامل ارزش کل معاملات بازار سهام بر تولید ناخالص داخلی و نسبت پو
در این مطالعه نیز براي بررسی . شودسهام مبادله به حجم معاملات بازار بورس می

شاخص 4مالی بر مصرف انرژي در کشور ایران، براي کنترل بیشتر، ياثر توسعه
به بازار پول که شامل نسبت دو شاخص مربوط. مورد بررسی قرار گرفته است

و حجم ) C(اعتبارات پرداخت شده به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی 
: بازار سرمایه است که عبارتند ازدو شاخص دیگر مربوط به. شودمی)M2(نقدینگی 

و نسبت سهام مبادله ) SV(ارزش کل معاملات بازار سهام بر تولید ناخالص داخلی 
.)ST(معاملات بازار بورسشده به حجم 

روش تحقیق- 2- 3
ARDLآزمون همگرایی کرانه اي باند - 1- 2- 3

ي ک روش جدید براي مشخص کردن رابطهیARDLباند اي کرانهآزمون 
این آزمون توسط . ها استبلندمدت بین یک متغیر وابسته و تعدادي از برآوردکننده

هم جمعی بین متغیرها ارائه يبراي تعیین رابطه) 2001(40پسران، شین و اسمیت
-هاي آزمون همگرایی مثل انگل این روش نسبت به سایر روش. شده است

توان این نخست آینکه می. هایی داردمزیت42جوسیلیوس- و یوهانسن 41گرنجر

39 Shahbaz et. al
40 Pesaran, shin and Smith
41 Engel and Granger
42 Johansen and Juselius
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یا ترکیبی از هر دو I(0)و I(1)صرفنظر از اینکه متغیرهاي مدل کاملا -آزمون را 
هاي گرنجر، این روش پویایی-دوم اینکه برخلاف روش انگل . به کار برد-باشند 

). 1993،بنرجی و دیگران(کند کوتاه مدت را در بخش تصحیح خطا وارد نمی
توان با تعداد مشاهدات اندك نیز به کار سومین مزیت آن است که این روش را می

که براي جوسیلیوس-گرنجر و یوهانسن- گرایی انگلهاي همبرخلاف روش. برد
و در نهایت ) 102: 2004،نارایان و نارایان(هاي کوچک قابل استفاده نیستند نمونه

اینکه استفاده از این روش حتی زمانی که متغیرهاي توضیحی درون زا هستند، 
).93: 2003آلام و کوازي، (باشد ممکن می

متغیر LnXمتغیر وابسته و LnYدر روش آزمون همگرایی باند چنانچه 
توضیحی باشد، آنگاه به منظور تحلیل همگرایی نیازمند تخمین مدل تصحیح 

:زیر هستیم) UECM( 43خطاي نامقید
)2(∆ = + ∆ + ∆ ++ +

عملگر تفاضل، عرض از مبدأ،ضرایب بلندمدت، و که در آن 
هاي بهینه است که به کمک ضوابطی مانند آکائیک تعداد وقفهLي اخلال و جمله

)AIC( شوارتز بیزین ،)SBC( حنان کوئین ،)HQC ( شودتعیین مییا .
، ∆و مقادیر با وقفه و جاري ∆مقادیر باوقفه يهمچنین در این معادله

متغیر اي نیز که در آن معادله. دهندهاي کوتاه مدت را نشان میپویایی
:وابسته است به صورت زیر است

)3(∆ = + ∆ + ∆ ++ +
از طریق و براي عدم وجود ارتباط سطحی بین فرایند آزمون باند 

صفر قرار دادن ضرایب سطوح باوقفه متغیرهاي مذکور در معادلات فوق به دست 
متغیر وابسته است، فرض صفر مبنی Yکه ) 2(يبه عنوان مثال در معادله. می آید

::صورت زیر تعریف می شوندبر عدم وجود همگرایی و فرض مقابل آن به  = = 																		و																				0 : ≠ ≠ 0		
هاي بالایی براي سرييکرانهبحرانی ارائه شده است؛ ي کرانهدر این روش دو 

Fيچنانچه مقادیر آماره. I(0)هاي زمانی پایینی براي سرييکرانهو I(1)زمانی 

43 Unrestricted Error Correction Model
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 بالایی بیشتر باشد، يکرانهي مدل تصحیح خطاي نامقید از مقدار محاسبه شده
يکرانهمحاسبه شده کمتر از Fشود؛ چنانچه مقدار فرض عدم همگرایی رد می

ها درون محدودهFيشود و در صورتی که آمارهپایینی باشد، فرض صفر رد نمی
انباشتگی متغیرها را بدانیم ياي گرفت مگر اینکه، درجهتوان نتیجهقرار گیرد، نمی

).290: 2001پسران، شین و اسمیت، (

)TY(آزمون علیت گرنجري استاندارد تودا و یاماموتو - 2- 2- 3
یک روش ساده به صورت تخمین یک مدل 1995تودا و یاماموتو در سال 

علیت گرنجري يتعدیل یافته براي بررسی رابطه) VAR(44خودرگرسیون برداري
کنند که این روش حتی در شرایط وجود یک آنها استدلال می. پیشنهاد داده اند

ها ر این روش ابتدا باید تعداد وقفهد. همجمعی بین متغیرها نیز معتبر استيرابطه
)K (پایایی ماکزیمم يبهینه مدل خود رگرسیون برداري و سپس درجه( )

)هاي را با تعداد وقفهVARرا تعیین کرد و یک مدل  + . تشکیل داد(
)ي زمانی معتبر است که در آن البته فرایند انتخاب وقفه ≤ .باشد(

، براي آزمون و تودا و یاماموتو با فرض دو متغیردر آزمون علیت 
زیر را تشکیل VARنیست، مدل ت گرنجري یعلاین فرضیه که 

:دهیممی

)4(= + + +
به ترتیب لگارتیم طبیعی متغیرهاي وابسته و و فوق، يدر رابطه
هم انباشتگی متغیرهاي يماکزیمم درجهوقفه بهینه مدل و Kمستقل، 

نیست، علت گرنجري همچنین، براي آزمون این فرضیه که . مدل است
:زیر را تخمین زدVARباید مدل 

)5(= + + +
فوق را به فرم ماتریسی در نظر بگیریم و فرض کنیم که ياگر معادلات دو متغیره + = :است، خواهیم داشت2

)6(= + + +
44 Vector Auto-Regressive
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علت گرنجري حال به عنوان مثال، به منظور آزمون این فرضیه که 
=نیست، محدودیت  = ي آزمون مورد آماره. کنیمرا آزمون می0

ي آزادي مجانبی با درجهχاست که داراي توزیع ) Wald(والد ياستفاده، آماره
آزمون مورد استفاده، صرفنظر از يآماره. هاي صفر استبرابر با تعداد محدودیت

اي اي، غیر همجمع یا همجمع از هر درجهاینکه متغیرهاي مدل پایا از هر درجه
مزیت این روش این است که ما را از لزوم اطلاع داشتن از . باشند، معتبر خواهد بود

پایایی يکند و تنها اطلاع از درجههاي همجمعی سیستم بی نیاز میویژگی
).1384آرمن و زارع، (کند متغیرها براي انجام این آزمون کفایت میماکزیمم 

برآورد مدل و نتایج-4
آزمون مانایی- 1- 4

قبل از انجام آزمون همگرایی باید مطمئن شویم که متغیرهاي مورد بررسی، داراي 
توان گفت که سري زمانی در صورتی می. نیستندI(1)انباشتگی بیشتر از يدرجه
∽که به صورت،  ( انباشته dيشود، برحسب مرتبهنشان داده می(

). 1389نوفرستی، (تفاضل گیري به صورت مانا درآید يمرتبهdاست که پس از 
محاسبه يیا بیشتر باشند، مقدار آمارهI(2)يدر حالی که متغیرها انباشته از درجه

). 2007آنگ، (، قابل اعتماد نیست )2001(شده توسط پسران، شین و اسمیت 
يعلاوه بر این به منظور انجام آزمون علیت گرنجري تودا و یاماموتو اطلاع از درجه

مانایی يها، درجهبنابراین باید پیش از ذکر نتایج آزمون. مانایی متغیرها لازم است
-مانایی از آزمون دیکیين مطالعه براي تعیین درجهدر ای. متغیرها تعیین شود

) 1(ها در جدول نتایج این آزمون. استفاده شده است) ADF(فولر تعمیم یافته 
باشند، زیرا متغیرها در سطح مانا نمیيدهد که کلیهاین نتایج نشان می. آمده است

ق مقادیر بحرانی فولر تعمیم یافته از قدر مطل-هاي دیکی آمارهيقدرمطلق همه
متغیرها به صورت مانا ياما پس از یک بار تفاضل گیري، کلیه. کوچکتر است

.باشندمیI(1)متغیرها ياند؛ در نتیجه همهدرآمده



٤٧...مالی، رشد اقتصادي ويارتباط بین توسعه

 فولر تعمیم یافته- نتایج آزمون دیکی : 1جدول 
LELGLCLM2LSVLSTمتغیرها

مقدار 
آماره 

)ADF(

019475/0سطح
)9528/2-(

4205/1-
)9528/2-(

1852/1
)9528/2-(

3373/0-
)9528/2-(

42282/0-
)9528/2-(

3457/2-
)9528/2-(

تفاضل 
مرتبه 

اول

4085/5-
)9558/2-(

2874/3-
)9558/2-(

4638/3-
)9558/2-(

1052/3-
)9558/2-(

8114/3-
)9558/2-(

4779/5-
)9558/2-(

.است% 95سطح اطمینان مقادیر داخل پرانتز مقادیر بحرانی در *
.توسط معیار شوارتز انتخاب شده استADFوقفه انتخابی براي آماره *

محاسبات تحقیق: مأخذ

ARDLاي باند نتایج آزمون همگرایی کرانه- 2- 4

، ARDLپس از بررسی ایستایی متغیرهاي مدل به برآورد آزمون همگرایی باند 
با استفاده از این . پردازیم، می)2001(ارائه شده توسط پسران، شین و اسمیت 

در . کنیمتعادلی بلندمدت را بین متغیرهاي مدل آزمون میيروش، وجود رابطه
گیرد که در هر کدام یک نوع شاخص نوع رابطه مورد بررسی قرار می4این مطالعه 

براي . هاي مالی است، نمادي براي این شاخصFD. گیردمالی مورد بررسی قرار می
زیر را در ) UECM(هاي تصحیح خطاي نامقید نجام آزمون همگرایی باید مدلا

:هاي معرفی شده برآورد کنیممدل

)7(
∆LE = a + a ∆LE + a ∆LG+ a ∆LFD + a LE + a LG+ a LFD + a T + μ

)8(∆LG = β + β ∆LG + β ∆LE + β ∆LFD+ β LG + β LnE + β LFD + β T + μ
)9(∆LFD = ρ + ρ ∆LFD + ρ ∆LE + ρ ∆LG+ ρ LFD + ρ LE + ρ LG + ρ T + μ

داده، 80با توجه به قاعده مطالعات تجربی براي کمتر از ، هادر آزمون کرانه
مقادیر بحرانی . شوداستفاده می) 2005(45از مقادیر بحرانی نارایانFبراي آماره 

45 Narayan
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محاسباتی را با Fيآماره. آورده شده است)2(ها در جدول براي آزمون کرانه
.کنیممقادیر این جدول مقایسه می

هامقادیر بحرانی براي آزمون کرانه: 2جدول 

10%5%1%K=3
N=35

I(1)I(0)I(1)I(0)I(1)I(0)
F

1/301/263/345/284/442/3

مربوط بـه مـدل بـدون عـرض از مبـدا و بـدون       يآمارهFو. استARDLتعداد متغیرها در مدل K: توجه 
.است) 2005(متغیر روند، برگرفته از نارایان 

ها با استفاده از مدل آزمون کرانهFي آمارهينتایج محاسبه)3(در جدول 
ARDLيها با وقفهکرانههاي بدست آمده از آزمون آماره. نشان داده شده است

.شودبیزین با مقادیر بحرانی آن مقایسه می-انتخاب شده توسط معیار شوارتز

نتایج آزمون باند همگرایی: 3جدول 
متغیر 
LELGLCLELGLM2LELGLSVLELGLSTوابسته

متغیرهاي 
مستقل

LG
LCLE

LC
LE
LG

LG
LM2

LE
LM2

LE
LG

LG
LSV

LE
LSV

LE
LG

LG
LST

LE
LST

LE
LG

Fآماره 

55/853/102/066/1091/127/142/176/17/034/1145/192/1آزمون

محاسبات تحقیق : مأخذ

در روابط تعادلی ، Fيهآمارمشاهده شد، ) 3(طور که در جدول همان
مالی، نسبت اعتبارات تخصیص یافته به بخش يهاي توسعهبلندمدتی که شاخص

نسبت سهام مبادله شده به خصوصی به تولید ناخالص داخلی، حجم نقدینگی و 
. ي سطوح بالاتر استي بالایی همهاست، از مقدار کرانهحجم معاملات بازار بورس

ي سطوح پایینتري پایینی همهاز مقدار کرانهFي، آمارهدر سایر روابط تعادلی
صفر مبنی بر عدم همگرایی بین يي تأیید فرضیهدهندهاست و این نشان

دت در ادامه به تخمین ضرایب بلندمدت و کوتاه م. متغیرهاي مورد نظر است
ي بالایی، بالاتر است و از مقدار کرانهFيها آمارهآنی که درمربوط به معادلات

.پردازیممی، ARDLاده از روش با استفکند، وجود همگرایی را تأیید میيفرضیه
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 ي تعادلی روابطی که در آنها رابطهنتیجه تخمین ضرایب بلندمدت و کوتاه مدت 
:ارائه شده است) 6(تا ) 4(ول ادر جد،بلندمدت وجود دارد

بر مبناي ARDL(3,0,1)تخمین ضرایب بلندمدت و کوتاه مدت با استفاده از ينتیجه: 4جدول 
)LC، مالیيتوسعهو شاخصLEمتغیر وابسته، (.SBCمعیار 

تخمین ضرایب بلندمدتتخمین ضرایب کوتاه مدت
ضریب               متغیرهاTآماره )احتمال(متغیرهضریب  Tآماره )احتمال(

)187/0(3545/3
)00/0(10084/0
)003/0(2474/3

)00/0(9623/6
)00/0(0072/4-

14009/0
42045/0
04041/0
50719/0
30547/0-

DLE1
DLE2
DLC
DLG

ECM(-1)

)0/0(7631/1213229/0LC

)0/0(9259/1221228/0LG

= 99/0 = 99/0 D.W= 86/1
:تشخیصآزمون هاي 

)391/0(8766/1= )775/0(08199/0=
)6333/0(22795/0= )242/0(3662/0=

آزمون نرمالیتی برا، -آزمون نرمالیتی جکوا براي خود همبستگی، LMآزمون : توجه
.باشندآزمون وایت براي واریانس ناهمسانی میبراي فرم تبعی و 

محاسبات تحقیق: مأخذ

بر مبناي ARDL(3,0,1)تخمین ضرایب بلندمدت و کوتاه مدت با استفاده از ينتیجه: 5جدول 
)LM2، مالیيتوسعهو شاخصLEمتغیر وابسته، .(SBCمعیار 

تخمین ضرایب بلندمدتتخمین ضرایب کوتاه مدت
ضریب               متغیرهاTآماره )احتمال(ضریب                  متغیرهاTآماره )احتمال(
)03/0(2264/2
)00/0(9232/4
)001/0(7917/3
)00/0(8950/5
)00/0(3023/4-

24219/0
52118/0
080731/0
43781/0
4995/0-

DLE1
DLE2
DLM2
DLG

ECM(-1)

41/23)00/0(16162/0LM2

6538/18)00/0(17124/0LG = 99/0 = 99/0 D.W= 96/1
:آزمون هاي تشخیص

)828/0(3766/0= )999/0(2665/0=
)907/0(0136/0= )201/0(6361/1=

آزمون برا، -آزمون نرمالیتی جکوا براي خود همبستگی، LMآزمون : توجه
.باشندآزمون وایت براي واریانس ناهمسانی مینرمالیتی براي فرم تبعی و 

محاسبات تحقیق: مأخذ
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بر مبناي ARDL(3,0,1)تخمین ضرایب بلندمدت و کوتاه مدت با استفاده از ينتیجه: 6جدول 
)LST، مالیيتوسعهو شاخصLEمتغیر وابسته، .(SBCمعیار 

تخمین ضرایب بلندمدتتخمین ضرایب کوتاه مدت
ضریب               متغیرهاTآماره )احتمال(ضریب                  متغیرهاTآماره )احتمال(
)005/0(096/3
)001/0(6448/4
)370/0(9118/0-
)003/0(2243/3
)00/0(7371/4-

3771/0
5755/0
0828/0
2757/0
0841/0-

DLST
DLG
DLG1
DLG2

ECM(-1)

35715/2041802LST

9246/230623/0LG = 99/0 = 99/0 D.W= 86/1
:آزمون هاي تشخیص

)128/0(8595/0= )86/0(0313/0=
)122/0(3858/0= )516/0(4217/0=

آزمون برا، –آزمون نرمالیتی جکوا براي خود همبستگی، LMآزمون : توجه
.آزمون وایت براي واریانس ناهمسانی می باشندنرمالیتی براي فرم تبعی و 

محاسبات تحقیق : مأخذ

دار بوده و داراي علامت مورد انتظار ضرایب به لحاظ آماري معنیيکلیه
بر مصرف در هر گروه از معادلات، مالی ياثر رشد اقتصادي و توسعه. باشندمی

نسبت یک درصد افزایش در با بر طبق نتایج بدست آمده، . انرژي مثبت است
مصرف اعتبارات تخصیص داده شده به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی،

دهد و همچنین یک درصد افزایش درصد افزایش می13/0انرژي به میزان تقریبا 
در . دهددرصد افزایش می21/0رشد اقتصادي، مصرف انرژي را حدودا به میزان 

دار و کوتاه مدت نیز، ضریب منفی و معنیيدر برآورد معادلهecmمورد ضریب 
وارد شدن شوك و انحراف از تعادل، دهد در صورت باشد و نشان میمی3/0حدود 

درصد از عدم تعادل کوتاه مدت مصرف انرژي براي رسیدن به 3/0در هر دوره 
مالی، حجم يدر معادلاتی که شاخص توسعه.شودتعادل بلندمدت تعدیل می

16/0نقدینگی بود، با یک درصد افزایش در حجم نقدینگی، مصرف انرژي به میزان 
د و همچنین یک درصد افزایش رشد اقتصادي، مصرف انرژي را یابدرصد افزایش می

نیز منفی و ECMدر این رابطه نیز، ضریب . یابددرصد افزایش می17/0به میزان 
در . ي سرعت تعدیل به سمت بلندمدت استباشد و نشان دهندهمی5/0تقریبا برابر 

ها نتایج این آزمون. ارائه شده استنیزیهاي تشخیصهمچنین آزمون،ولااین جد
يهمچنین در معادلاتی که شاخص توسعه.کندنیز اعتبار علمی مدل را تأیید می
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 بود، با یک درصد نسبت سهام مبادله شده به حجم معاملات بازار بورسمالی، 
یابد و درصد افزایش می04/0افزایش در این نسبت، مصرف انرژي به میزان 

درصد 31/0د افزایش رشد اقتصادي، مصرف انرژي را به میزان همچنین یک درص
08/0برابر نیز منفی و تقریباECMًدر این رابطه نیز، ضریب . یابدافزایش می

،ولادر این جد. ي سرعت تعدیل به سمت بلندمدت استباشد و نشان دهندهمی
ها نیز اعتبار نتایج این آزمون. نیز ارائه شده استیهاي تشخیصهمچنین آزمون

کندعلمی مدل را تأیید می
تعادلی يتوانستیم یک رابطهARDLپس در نهایت با استفاده از آزمون باند 

.مالی بیابیميبلندمدت بین مصرف انرژي، رشد اقتصادي و توسعه

)TY(نتایج آزمون علیت تودا و یاماموتو - 3- 4
پایایی . ي پایایی متغیرها نیاز استبه اطلاعاتی در مورد درجهTYدر روش 

فولر تعمیم یافته آزمون شده است که نتایج آن -متغیرها با استفاده از روش دیکی 
شود تمام متغیرها در طور که مشاهده میهمان. ارائه شده است) 1(در جدول 

.شوندسطح ناپایا هستند و همگی با یک بار تفاضل گیري پایا می
مالی و رشد اقتصادي، يعلیت بین مصرف انرژي، توسعهيبراي بررسی رابطه

، )10(با معادلاتی به فرم LFDو LE ،LGشامل متغیرهاي VARاز یک مدل 
ي تعداد سه وقفه از جمع رتبه. کنیمو با تعداد سه وقفه استفاده می) 12(و ) 11(

. به دست آمده است) یکدر این حالت (ي پایایی ماکزیمم و درجهVARمدل 
).بیزین برابر با دو است- با توجه به معیار شوارتزVARي مدل رتبه(

)10(LE = α + α LE + α LG + α LFD + ε

)11(LG = β + β LG + β LE + β LFD + ε
)12(LFD = γ + γ LFD + γ LG + γ LE + ε

بررسی است که در قالب اي براي چهار شاخص مالی مورد نمایندهFDمتغیر 
بین مصرف انرژي، رشد يرابطه) 1(مدل . اندچهار مدل، مورد بررسی واقع شده

اقتصادي و نسبت اعتبارات تخصیص یافته به بخش خصوصی به تولید ناخالص ملی 
بین مصرف انرژي، رشد اقتصادي و يرابطه) 2(مدل . دهدرا مورد بررسی قرار می
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بین مصرف انرژي، يرابطه) 3(مدل . دهدرسی قرار میحجم نقدینگی را مورد بر
را مورد ارزش کل معاملات بازار سهام بر تولید ناخالص داخلیرشد اقتصادي و 

نسبت بین مصرف انرژي، رشد اقتصادي و يرابطه) 4(دهد و مدل بررسی قرار می
در هر . دهدرا مورد بررسی قرار میسهام مبادله شده به حجم معاملات بازار بورس

.علیت بین متغیرها مورد بررسی قرار گرفته استيها رابطهکدام از این مدل
. آمده است) 6(نتایج آزمون علیت گرنجري تودا و یاماموتو در جدول 

نتایج آزمون والد: 6جدول 
احتمالآماره آزمون والدوقفه آزمونعلیت مورد بررسیمدل

1

LCLE
LGLE
LELG
LCLG
LELC
LGLC

2

6808/3
66/15

0798/6
2120/1
0495/3
3027/2

059/0
00/0
148/0
546/0
128/0
316/0

2

LGLE
LM2LE
LELG

LM2LG
LELM2
LGLM2

2

3924/23
8466/7
3562/15
7457/9
5709/6
1377/2

00/0
02/0
21/0
18/0
137/0
343/0

3

LGLE
LSVLE
LELG

LSVLG
LELSV
LGLSV

4

7310/9
1814/7
9783/1
7506/13
6554/5
5226/7

145/0
127/0
74/0
28/0
226/0
11/0

4

LGLE
LSTLE
LELG

LSTLG
LELST
LGLST

2

6507/7
6098/3
4985/7
8967/3
3231/0
6434/2

022/0
164/0
024/0
143/0
851/0
276/0

محاسبات تحقیق: مأخذ

، )آزمون والد و سطوح احتمال محاسبه شدهيآماره(، )6(براساس نتایج جدول 
مالی، نسبت اعتبارات تخصیص یافته به بخش يکه شاخص توسعه) 1(در مدل 

طرفه از رشد اقتصادي ي علیت یکخصوصی به تولید ناخالص داخلی است، رابطه
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 ، که )2(در مدل . مالی به مصرف انرژي وجود دارديبه مصرف انرژي و از توسعه
طرفه از رشد ي علیت یکمالی حجم نقدینگی است، باز هم رابطهيخص توسعهشا

در مدل . مالی به مصرف انرژي وجود داردياقتصادي به مصرف انرژي و از توسعه
ارزش کل معاملات بازار سهام بر تولید ناخالص مالی، ي، که شاخص توسعه)3(

جود ندارد و در نهایت در مدل ي علیتی بین متغیرها واست، هیچگونه رابطهداخلی
نسبت سهام مبادله شده به حجم معاملات بازار مالی، يکه شاخص توسعه) 4(

علیت دو طرفه بین مصرف انرژي و رشد اقتصادي وجود ياست، تنها رابطهبورس
تمام نتایج بدست آمده در آزمون علیت تودا و یاماموتو، نتایج آزمون علیت . دارد

کند که در نتایج این موضوع را تأیید می. دهدرا مورد تأیید قرار میاي باند کرانه
مالی در بخش بانکی عامل افزایش مصرف يکشورهاي در حال توسعه، توسعه

.انرژي و به تبع آن رشد اقتصادي است

گیرينتیجه- 4- 4
مالی با استفادهيي بین مصرف انرژي، رشد اقتصادي و توسعهدر این تحقیق رابطه

دو روش علیتی آزمون همگرایی باند مبتنی بر مدل تصحیح خطاي نامقید از 
(UECM)) ،و آزمون علیت گرنجري تودا و ) 2001پسران، شین و اسمیت

این . مورد آزمون قرار گرفت، 1355- 1389زمانی يطی دوره) 1995(یاماموتو 
مالی متفاوت یعنی نسبت اعتبارات تخصیص يمطالعه در قالب چهار متغیر توسعه

داده شده به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی، حجم نقدینگی، نسبت سهام 
مبادله شده به حجم معاملات بورس و ارزش کل معاملات بازار سهام بر تولید 

فولر - ي واحد دیکیبا انجام آزمون ریشه. ناخالص داخلی، مورد بررسی قرار گرفت
افته براي متغیرها مشخص شده است که هیچ کدام از متغیرها جمعی از یتعمیم

. کنندرا تأمین میARDLي مدل مرتبه دو و یا بالاتر نیستند و لذا شرایط اولیه
. کندها تأیید میي بلندمدت بین تعدادي از رابطهرابطهARDLنتایج آزمون باند 

ژي و متغیرهاي مستقل رشد ها متغیر وابسته مصرف انرهایی که در آنرابطه
مالی، يمالی حضور دارند که در آن شاخص توسعهياقتصادي و شاخص توسعه

نسبت اعتبارات تخصیص یافته به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی، حجم 
نقدینگی و یا نسبت تعداد سهام مبادله شده به حجم معاملات بازار بورس است، 

يیاماموتو رابطه- همچنین آزمون علیت تودا. شودبلندمدت تأیید میيرابطه
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کند مالی به مصرف انرژي را تأیید میيطرفه از رشد اقتصادي و توسعهعلیت یک
ي این دهندهنتایج نشان. کندکه با نتایج حاصل از روش همگرایی باند برابري می

رف انرژي مالی در ایران توانسته تأثیر مثبتی بر روند مصيموضوع است که توسعه
اي مالی هنوز به مرحلهيتوان نتیجه گرفت که توسعههمچنین می. داشته باشد

علیت يرابطه. نرسیده است که بتواند در جهت کاهش مصرف انرژي گام بردارد
ي مقدم بودن رشد اقتصادي بر طرفه از رشد اقتصادي به مصرف انرژي نشانهیک

طرفه از رشد اقتصادي به ي علیت یکهمصرف انرژي است، بنابراین با توجه رابط
توان بدون کند هاي انرژي را میجویی در مصرف حاملمصرف انرژي، سیاست صرفه

.کردن رشد اقتصادي به کار گرفت
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