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 58الی  66صفحات   0140  آبان 30تاریخ پذیرش:  1400 شهریور  4تاریخ دریافت:   

 
 

 ی بین توسعه مالی و مصرف انرژی:  نقش ریسک کشوری در رابطه

 شواهدی از کشورهای منتخب منطقه منا 
 

 3، حدیث دالوندی 2، اسما شیری1حبیب انصاری سامانی 

 

 چکیده

از مهم به عنوان یکی  از ضروریانرژی  و همچنین یکی  تولید  ویژه ترین عوامل  نهایی، جایگاه  و توسعه  ترین محصولات  ای در رشد 

های مختلف  تواند از راه اقتصادی کشورها داراست. توسعه مالی نیز به عنوان یکی از عوامل موثر بر رشد اقتصادی شناخته شده است که می

نقش  برداری( به بررسی    رگرسیون)خودPVAR   روشهای ترکیبی و  در این پژوهش با استفاده از داده بر مصرف انرژی تأثیرگذار باشد.  

مصر، اردن،    ن،یبحر  ر،یالجزای در کشورهای منتخب خاورمیانه و شمال آفریقا )و مصرف انرژ  یتوسعه مال  نیدر رابطه ب  یکشور  سکیر

امارات متحده عرب  ،یبیل لبنان، یمن، سوریه و عمان( برای دوره زمانی مالت، تونس،  ایران، عراق، کویت، عربستان سعودی، قطر،  ی، 

 مصرفبر متغیر  و ریسک    کننده مصرف  متیشاخص ق  ی،توسعه مال نتایج حاکی از تأثیر مثبت متغیرپرداخته شده است.    2020-2000

کنندگان  توسعه مالی از طریق فراهم کردن منابع مالی با هزینه و ریسک پایین برای تولیدکنندگان، تشویق مصرفباشد.  می  انرژی  سرانه

اثر متغیر شهرنشینی بر  نشینی توانسته تأثیر مثبتی بر روند مصرف انرژی داشته باشد. بر و نیز تأثیر بر توسعه شهرمحصولات انرژیبه خرید  

متغیر تولید ناخالص  در نهایت تاثیر  .  رفته با افزایش دوره، این اثرات منفی شده استدر ابتدای دوره مثبت و رفته  انرژی  سرانه  مصرفمتغیر  

باشد و پس  های اولیه منفی میدر دوره   انرژی   سرانه   مصرفو همچنین، اثر مشترک متغیرهای ریسک و توسعه مالی بر متغیر    داخلی سرانه

 .شوددوره اثرات منفی، روند کاهشی در پیش گرفته و به مثبت تبدیل می 2از 

 

 ، منطقه منا برداریرگرسیون مصرف انرژی، توسعه مالی، ریسک کشوری، مدل خودکلمات کلیدی: 

 
 

 

 

 

 

 
 ha.ansarisa@gmail.com    )نویسنده مسئول( یار اقتصاد دانشگاه یزددانش 1
 gmail.com12shiri.asma@ کارشناسی ارشد اقتصاد گرایش اقتصاد انرژی، دانشگاه بوعلی سینا همدان 2
 gmail.com1hdalvandi@  کارشناسی ارشد اقتصاد گرایش بانکداری اسلامی، دانشگاه بوعلی سینا همدان 3
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 . مقدمه1

توان گفت که در چند دهه اخیر انرژی یکی از عوامل مهم تحریک توسعه اقتصادی کشورها، بهبود استاندارد و کیفیت  می

تا   2018(، مصرف جهانی انرژی برای دوره  2019)  1باشد. بر اساس گزارش اداره اطلاعات انرژی آمریکاها میزندگی انسان

درصد در این    70حدود    توسعه نیافته شود کشورهای بینی میدرصد افزایش خواهد یافت و همچنین، پیش   50نزدیک به    2050

باشند در حالی یافتهکه سهم کشورهای  افزایش نقش داشته  افزایش مداوم   15از آن    توسعه  با این حال،  بود.  درصد خواهد 

مصرف انرژی موجب ناپایدار شدن تامین انرژی در آینده و مشکلات شدید زیست محیطی خواهد شد. اگرچه اخیراً تقاضا  

دهد  های فسیلی همچنان بیشتر نیازهای انرژی جهان را پوشش میهای تجدیدپذیر در حال افزایش است اما سوخت برای انرژی

(EIA, 2019 طبق پیش .)های فسیلی بیش از دو سوم انرژی اولیه جهان را تشکیل  ، سوخت 2040رود در سال  ها انتظار میبینی

( بیان کرده است غلظت جهانی دی  2019(. همانطور که اداره اطلاعات انرژی آمریکا )2019،  2دهند )شورای جهانی انرژی 

مربوط به سوختن    2COتوان گفت انتشار  بوده است. می  PPM 4/407 به طور متوسط   2018( در سال  2COاکسید کربن )

 شود.  صنعتی میدرصد میانگین سالانه دمای سطح جهانی بالاتر از سطوح پیش  30زغال سنگ منجر به افزایش بیش از 

برای مقابله با مشکلات زیست محیطی ناشی از افزایش مصرف انرژی، بسیاری از محققین به طور مستمر عوامل تعیین کننده  

جویی در مصرف  وری انرژی و صرفهمطالعه کرده و به دنبال ارائه راهکارهای مربوط به چگونگی افزایش بهرهتقاضای انرژی را  

اند. با توجه به اهمیت تاثیر انرژی بر رشد اقتصادی بسیاری از مطالعات موجود به بررسی رابطه بین مصرف انرژی و انرژی بوده

؛ لین و 2012،  5؛ ییلدیریم و اصلان 2010،  4؛ اوزتورک2008،  3اند )نارایان و اسمیت درآمد واقعی )یا رشد اقتصادی( پرداخته

 و غیره(. 2018، 7؛ گوزگور و همکاران2014، 6اسمیت 

باشد: اثر سطح گذاری و رشد اقتصادی میکند که توسعه بازار سهام دارای دو تاثیر بر سرمایه( بیان می2009)  8در تئوری، مینیر

های  توانند وجوه بیشتری برای پروژهگذاران می دهد که سرمایهتر نشان میو اثر کارایی. اثر سطح در بازار سهام توسعه یافته 

گذاران خارجی بیشتری جذب  گذاری به دست آورند و در نتیجه اعتماد به محیط اقتصادی بیشتر شده و سپس سرمایهسرمایه

ها را افزایش دهد، بنابراین  گذاری و نقدشوندگی داراییتواند تنوع سرمایهشوند. از نظر اثر کارایی، توسعه بازار سهام میمی

تواند توسعه صنعتی  شود. بر اساس این دو اثر، توسعه مالی می تر می های پرریسکگذاری و پروژهمنجر به افزایش بازده سرمایه

اقتصادی را تشویق نماید، بنابراین تاثیر مثبتی بر مصرف های جدید را افزایش دهد و رشد را تحریک کند، تقاضای زیرساخت

 (. 2011؛ 2010، 9انرژی دارد )سادورسکی 

 
1 EIA: Energy Information Administration 
2 WEC: World Energy Council 
3 Narayan and Smyth 
4 Ozturk 
5 Yildirim and Aslan  
6 Lean and Smyth 
7 Gozgor et al. 
8 Minier 
9 Sadorsky 
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کند توسعه مالی سه مسیر تاثیرگذار بر افزایش مصرف انرژی دارد. اول، تاثیر  ( بیان می2011؛ 2010همانطور که سادورسکی )

شود افراد به راحتی وام بگیرند تا اقلام بیشتری )مانند اتومبیل( خریداری کنند  دهد که توسعه مالی موجب می مستقیم نشان می

گردد. اثر دوم اثر تجاری است که به موجب آن در یک سیستم مالی با عملکرد خوب،  که منجر به افزایش مصرف انرژی می

های جاری  توانند به منابع مالی )مانند تامین مالی از طریق وام و سرمایه( دسترسی پیدا کنند تا با سرمایه و دارایی ها میشرکت

دهد که  شود. سوم، اثر ثروت نشان می انرژی برای تولید می  گذاری بپردازند که این امر موجب افزایش تقاضایخود به سرمایه

های اقتصادی را تشویق  کننده و کسب و کار را افزایش دهد، فعالیتتواند اعتماد مصرفهای بازار سهام میافزایش فعالیت 

 کند و مصرف انرژی را افزایش دهد. 

دهد که توسعه مالی منجر به افزایش جذب  در مقابل تاثیر توسعه مالی بر مصرف انرژی همواره مثبت نیست. اثر فناورانه نشان می

های  گذاری در فناوری ها با سهولت به منابع مالی برای سرمایهگردد شرکت گذاری مستقیم خارجی شده و موجب میسرمایه

، 2؛ شهباز و همکاران 2009،  1یابد )تمازیان و همکاران د و از این رو مصرف انرژی کاهش میپیشرفته و کارآمد دسترسی پیدا کنن 

b2013 ،2017.)   

تواند مثبت یا  نتیجه گرفت که توسعه مالی تأثیر مهمی بر مصرف انرژی دارد و تاثیرات آن می  توانمیاز تاثیرات نظری فوق  

اند. برخی از مطالعات  ی بین مصرف انرژی و توسعه مالی را بررسی کردههای گذشته مطالعات بسیاری رابطهمنفی باشد. در دهه

؛ لیو و  b2012، 3؛ شهباز و لین2011و  2010شود )سادورسکی، دهند که توسعه مالی باعث افزایش مصرف انرژی مینشان می

دهند  که برخی تاثیر منفی توسعه مالی بر مصرف انرژی را نشان میو غیره(، درحالی  2019،  5، چارفدین و کاهیا 2018،  4همکاران 

کشور بر مصرف انرژی و توسعه مالی را  ثباتی  توان گفت تمامی این مطالعات تاثیر بی(. با این حال می2018،  6)اویانگ و لی

داری  طور معنی  به( کیفیت موسسات، دموکراسی و ثبات سیاسی  2008)  7های گیرما و شورتلند گیرند. با توجه به یافته در نظر نمی

  دهند که کشورهای دارای قانون ( نشان می1998) 9( و لوین 1997) 8گذارند. لاپورتا و همکاران بر سرعت توسعه مالی تاثیر می

گذار دارند و بنابراین بازار سرمایه آنان کمتر  مدنی در مقایسه با کشورهای دارای حقوق عرفی، حمایت ضعیفتری از سرمایه

؛ کلاگو 2015،  10توانند حمایت بیشتری از توسعه مالی داشته باشند )لا و همکاران باشد. نهادهای دموکراتیک میتوسعه یافته می

های مولدتر کمک کنند تا اعتبارات بیشتری به دست آورند )چین و  گذاری هایی با سرمایه( و به شرکت1996،  11و همکاران 

 
1 Tamazian et al. 
2 Shahbaz et al. 
3 Shahbaz and Lean 
4 Liu et al. 
5 Charfeddine and Kahia 
6 Ouyang and Li 
7 Girma and Shortland 
8 La Porta et al. 
9 Levine 
10 Law et al. 
11 Clague et al. 
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( و 2010،  3(، درحالیکه موسسات خودکامه )اتوکراسی( از توسعه مالی جلوگیری کرده )هوانگ2019،  2؛ ویلیامز 2006،  1ایتو 

های محیط اقتصادی، مالی و سیاسی  ( دریافتند که نااطمینانی2006ایتو )کنند. همچنین چین و  عملکرد بازار مالی را تضعیف می

های مصرف آن  گیریکنندگان تاثیر بگذارد، بر تقاضای انرژی و تصمیمها و قدرت خرید مصرفتواند بر تولید بنگاه که می

های اقتصادی و مالی اهمیت بسیار بالایی دارند  نیز تاثیرگذار است. این موضوع بیانگر آن است که نهادها در تحولات توسعه

(. در کشورهایی که  2015؛ لا و همکاران،  2013،  6، آلونسو و گارسیمارتین2009،  5؛ مشکین2003،  4اوغلو و همکاران )عجم

های اعتباری، تولید  گذاری و کاهش محدودیتافزایش کارایی سرمایه ها به واسطهن عملکرد خوبی دارند، شرکت نهادهای آ

( و در نهایت موجب افزایش مصرف 2014،  7تابا دهند که منجر به افزایش رشد اقتصادی کشورها شده )بوخود را افزایش می

توانند از طریق تسهیل دسترسی به منابع مالی،  های پایدار )اقتصادی، مالی و سیاسی( میکشورهای دارای محیط   .گرددانرژی می

گذاری مستقیم  ( و جذب سرمایه2003،  8های تولید تشویق کرده )تبالدی و المسلیهای داخلی را به نوآوری در فناوری بنگاه

یابد )تمازیان  ابراین، بازدهی انرژی افزایش و مصرف انرژی کاهش میبن های پیشرفته را افزایش دهند.  خارجی برای ارائه فناوری

تواند تحت درجات مختلف ریسک کشوری بر مصرف انرژی تأثیرات متفاوتی  (. در نتیجه، توسعه مالی می2009و همکاران، 

طبق بررسی مطالعات قبلی بیشتر ادبیات تنها به بررسی اثرات نهاد )ریسک( سیاسی، توسعه مالی و مصرف انرژی  داشته باشد.  

ای وجود ندارد که بر تاثیر ریسک کشوری در رابطه بین مصرف انرژی و توسعه مالی تمرکز توان گفت مطالعه میپردازند.  می

برای این منظور، ابتدا رابطه بین مصرف انرژی،    کند.کمک میکند. برای پر کردن این شکاف، مطالعه حاضر به ادبیات مربوطه  

های ریسک کشوری  الی و ریسک کشوری )تحت درجات و انواع مختلف ریسک کشوری( بررسی شده و شاخصتوسعه م

گردد و سپس ارزیابی  اتخاذ می  9المللی ریسک کشوری های ترکیبی، اقتصادی، مالی و سیاسی( از سایت راهنمای بین )ریسک

ی  ی بین مصرف انرژی و توسعه مالی با تمرکز بر تاثیر ریسک کشوری در دورهشود. در نهایت، رابطهتری ارائه میگسترده

 گردد. و در کشورهای منتخب منطقه منا بررسی می 2020تا  2000زمانی 

شناسی و مدل تجربی را معرفی  روش  3ادبیات پیشین را بررسی و بخش    2امه مقاله به شرح زیر سازماندهی شده است: بخش  اد

 دهد.گیری را ارائه می نیز نتیجه 5دارد و بخش تخمین مدل و نتایج تجربی را بیان می  4کند، بخش می

 
 
 
 

 
1 Chinn and Ito 
2 Williams 
3 Huang 
4 Acemoglu et al. 
5 Mishkin 
6 Alonso and Garcimartin 
7 Boutabba 
8 Tebaldi and Elmslie 
9 ICRG: International Country Risk Guide 
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 ادبیات پیشین . 2

 . رابطه بین توسعه مالی و مصرف انرژی 2.1

بنگاه های مالی می توسعه بخش  به  منابع مالی بدست آورند،  تواند  بانکی،  بازار سهام و بخش  به سهولت از  ها کمک کند تا 

 کارایی را به کار گیرند.  -تر انرژی های پیشرفتههای بیشتری را برای افزایش تولید انجام دهند و یا فناوریگذاریسرمایه

گذاری مستقیم خارجی بر مصرف انرژی در امارات را ( تاثیر توسعه مالی، رشد اقتصادی و سرمایه2022)  1سامور و همکاران 

استرپ مورد بررسی قرار دادند. نتایج  های توزیعی بوتو با استفاده از روش خودرگرسیون با وقفه   2019تا    1989برای دوره  

توانند تاثیر مثبت و معناداری بر مصرف  گذاری مستقیم خارجی و رشد اقتصادی میتوسعه مالی، سرمایهدهد که  ها نشان میآن

 انرژی تجدیدپذیر در امارات داشته باشند. 

اکسید کربن، مصرف انرژی و  جمعی بین انتشار دی  کنند هیچ شواهدی مبنی بر رابطه هم( بیان می2019چارفدین و کاهیا )

  2وجود ندارد. با این حال با استفاده از روش خودرگرسیون برداری پانل  2015تا    1980های  طی سال  در منطقه مناتوسعه مالی  

(PVAR)  ی مورد بررسی افزایش  تواند مصرف انرژی تجدیدپذیر در منطقه منا را برای دورهدهند که توسعه مالی مینشان می

 دهد.

دهند  ها نشان می ( در مدل رگرسیون انتقال ملایم پانل، توسعه مالی را به عنوان آستانه اتخاذ کردند. آن2019)  3یو و همکاران 

کشور در    21های مختلف توسعه مالی تاثیرات متفاوتی بر مصرف انرژی در گروهی از  شاخص  2015تا    2006ی  که در دوره

که بین توسعه بازار سهام و مصرف انرژی یک دهد در حالیحال گذار دارند. توسعه بخش بانکی، مصرف انرژی را افزایش می

شکل وجود    Uگذاری مستقیم خارجی یک رابطه  بین مصرف انرژی و سرمایه  . همچنین،شکل معکوس وجود دارد  Uرابطه  

 دارد. 

خودرگرسیون  ی بین توسعه مالی، رشد اقتصادی و مصرف انرژی در چین را با استفاده از روش  ( رابطه2018اویانگ و لی )

دهد که توسعه مالی بر مصرف انرژی تاثیر منفی  ها نشان میاند. نتایج آنبررسی کرده  1996Q1-2015Q4و برای دوره    برداری

دارد. در منطقه غربی چین، توسعه مالی بیشترین تأثیر منفی را بر مصرف انرژی داشته و بعد از آن منطقه شرقی قرار دارد و این  

ن توسعه مالی انتخاب  یابد، بنابرایباشد. درنتیجه رشد اقتصادی  کاهش میتأثیر منفی در منطقه مرکزی دارای کمترین مقدار می

 باشد.  خوبی برای دستیابی به توسعه اقتصادی سبز در چین نمی

مدت و  به بررسی علیت کوتاه  VECMو روش    های توزیعیبا وقفه رگرسیون  ( با استفاده از رویکرد خود2017)  4کاهولی 

  2015تا    1995ی زمانی  برای دوره  بلندمدت بین رشد اقتصادی، مصرف انرژی و توسعه مالی در کشورهای جنوب مدیترانه

مصر( دارای حداقل یک رابطه علی یکطرفه  مدت، متغیرها برای هر کشور )به جز  در کوتاه  دهد کهپردازد. نتایج نشان میمی

 
1 Samour et al. 
2 panel vector autoregressive 
3 Yue et al. 
4 Kahouli 
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در بلندمدت یک علیت منفی در مصر و یک علیت مثبت در مراکش و تونس از توسعه مالی به مصرف انرژی وجود    باشند و می

   ها وجود ندارد.نان علیتی بین آن دارد و در الجزایر و لب 

گیرد  تولید ناخالص داخلی سرانه واقعی را به عنوان آستانه در نظر می،  2( با به کارگیری رگرسیون آستانه پانل 2015)  1چانگ

کشور منتخب، تحولات بازار سهام و بخش بانکی بر مصرف   53برای    2008تا    1999ی زمانی  دهد که در دورهو نشان می

که در کشورهای پردرآمد بین مصرف انرژی و توسعه بازار  درآمد تاثیر معناداری ندارند. در حالی انرژی در کشورهای کم

 مثبت وجود دارد. سهام و همچنین بین مصرف انرژی و توسعه بخش بانکی به ترتیب اثرات منفی و 

-رابطه توسعه مالی، رشد اقتصادی و مصرف انرژی در گروهی از کشورهای در حال توسعه صادر (  1397حسینی و همکاران )

دهنده  نتایج حاصل نشان.  اندمورد بررسی قرار داده   2016  -  2001های  طی سال    GMMروش  از   استفاده  بارا    سوخت  نندهک

مالی نیز از    توسعهباشد.  می  تاثیر منفی رشد اقتصادی بر مصرف انرژی و بالعکس )تاثیر منفی مصرف انرژی بر رشد اقتصادی(

. شهرنشینی تاثیر مثبت و قیمت انرژی اثر منفی بر مصرف  استاثر مثبت    دارای   طریق کانال رشد اقتصادی بر مصرف انرژی

 . هستندتاثیر مثبت بر رشد اقتصادی  گذاری و اندازه دولت دارای  منفی و سرمایه تاثیردارای د. باز بودن تجارت نانرژی دار

مدت و بلندمدت میان مصرف انرژی، توسعه مالی، تولید ناخالص  ( به بررسی رابطه علّی کوتاه1392محمدزاده و همکاران )

اند. نتایج  پرداخته  1350-1387طی دوره    VECMو در چارچوب    ARDLداخلی سرانه و شهرنشینی در ایران بر اساس مدل  

 حاکی از تأثیر مثبت توسعه مالی، تولید ناخالص داخلی سرانه و شهرنشینی بر مصرف انرژی در دوره مورد بررسی بوده است. 

تواند به طور متفاوتی بر مصرف انرژی تاثیر بگذارد، بررسی این تأثیرات  از آنجایی که تغییرات مثبت و منفی توسعه مالی می

های مالی ارتباط نزدیکی با مصرف )تقاضا( انرژی دارد.  توان نتیجه گرفت که توسعه بخش از ادبیات فوق میبسیار مهم است. 

 باشد. کننده و بسیار مهم در مصرف )تقاضا( انرژی میتوسعه مالی عاملی تعیین براین علاوه

 . اثرات ریسک کشوری بر توسعه مالی و مصرف انرژی 2.2

شود. در  در این بخش، ادبیات مربوط به چرایی و چگونگی تاثیر ریسک کشوری بر توسعه مالی و مصرف انرژی بررسی می

ها به دنبال افزایش تولیدات خود هستند و در نتیجه نیاز به استفاده بیشتری از  اقتصادی و مالی باثبات، بنگاه  سیاسی،  هایمحیط 

 انرژی دارند. 

به بررسی   OECD-nonکشور  45و  OECDکشور  34( با استفاده از روش رگرسیون انتقال ملایم برای 2020) 3چیو و لی 

ها نشان  پرداختند. نتایج آن  2015تا    1984توسعه مالی و مصرف انرژی از سال  های سیاسی، اقتصادی و مالی بر  تاثیر ریسک

هایی با ریسک پایدار،  دهد که توسعه بخش بانکی نسبت به توسعه بازار سهام تاثیر بیشتری بر مصرف انرژی دارد و در محیطمی

 تواند به کاهش مصرف انرژی کمک کند.  توسعه مالی می 
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قانونی و سیاست b2019)  1لیو  بررسی مشکلات  به  انرژی (  بیان میهای تجدیدپذیر در چین میهای  اثر  پردازد. وی  کند که 

ها اهمیت بیشتری دارد. ارتقای ساختار انرژی باید توسط قوانین و سیاستریسک سیاسی بر بخش انرژی نسبت به سایر بخش 

های انرژی را با  ها، اجرای قوانین و سیاستای انرژی دولت حمایت شود. قوانین مبهم و عدم سازگاری بین قوانین و سیاسته

 شود. گذاری در بخش انرژی می کند که منجر به دشواری سرمایهمشکل مواجه می

کشور آفریقایی برای    41ثباتی مالی، آزادسازی مالی، توسعه مالی و رشد اقتصادی را در  ( ارتباط بین بی 2018)  2باتو و همکاران 

ثباتی  کنند. نتایج حاکی از آن است که توسعه مالی و آزادسازی مالی اثرات مثبتی بر بی ارزیابی می  1985-2010ی زمانی  دوره

دهد و میزان این کاهش در دوره قبل از آزادسازی مالی در  ثباتی مالی را کاهش می مالی دارند. همچنین رشد اقتصادی، بی

ثباتی مالی ابتدا بر بخش واقعی )مولد( اقتصاد و سپس مصرف انرژی تاثیر  مقایسه با دوره پس از آن بیشتر است. در نتیجه، بی

 گذارد.می

 1990های  سی عوامل تعیین کننده نهادی توسعه مالی در کشورهای منتخب منطقه منا برای سالربه بر(  2016)  3چریف و درگر

نتایج نشان داد  2007تا   پایین فساد    پرداختند.  بازار سهام دارد و درجه  بر توسعه  بسیار مهمی  قانون تاثیرات  که فساد، نظم و 

ثبات نهادها در یک کشور بسیار مهم  تواند توسعه بخش بانکی را در کشورهای خاورمیانه و شمال آفریقا )منا( تشویق کند.  می

گذارد و  بنابراین ریسک سیاسی بر توسعه مالی تاثیر میکند،  است و به حمایت بهتر از تحولات اقتصادی و مالی کمک می

 سپس منجر به تغییر در مصرف انرژی می شود.  

ابوصدرا و  داده2014)  4تانگ  و  یافته  تعمیم  از روش گشتاورهای  استفاده  با  پانل  (  تاثیر    24های  بررسی  به  منا  منطقه  کشور 

پرداختند. نتایج حاکی از آن است    2009تا    2001ی  ثباتی سیاسی بر رشد اقتصادی در دورهگردشگری، مصرف انرژی و بی 

ثباتی سیاسی  که مصرف انرژی و گردشگری بر رشد اقتصادی در کشورهای منطقه منا تاثیر مثبت و معنادار دارد. همچنین، بی

ها ایجاد  ثبات، تغییرات مکرری در سیاست کند. یک محیط سیاسی بیروند رشد و توسعه اقتصادی در منطقه منا را مختل می 

-شود که مانع از توسعه مالی و رشد اقتصادی میگذاران داخلی و خارجی میکند و موجب ایجاد نااطمینانی برای سرمایهمی

 گردد.  

ی بین مصرف انرژی، توسعه مالی، رشد اقتصادی، صنعتی شدن و شهرنشینی در تونس را از سال  رابطه  (b2012شهباز و لین )

بخشد، که یک محیط مالی باثبات، عملکرد و کارایی موسسات مالی را بهبود می  ارزیابی کردند. نتایج نشان داد   2008تا    1971

دهد و در نتیجه، منجر به کاهش  های مالی فناورانه میها امکان دسترسی آسان به نوآوریهای مالی را افزایش و به بنگاهنوآوری

های تولید و انرژی کمک کنند تا به راحتی از  توانند به بخش های اقتصادی و مالی باثبات میگردد. محیطمصرف انرژی می

 بازار سهام و بخش بانکی منابع مالی به دست آورند بنابراین، تاثیرات مهمی بر مصرف انرژی دارند.  

 
1 Liu 
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4 Tang and Abosedra 
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کشور دارای اقتصاد باز کوچک در   20ها برای  ( به بررسی علل مشکلات بانکی و تراز پرداخت 1999)  1کمینسکی و رینهارت 

توانند رونق اقتصادی ایجاد کرده  دهد که کشورهای با تورم پایدارتر میپرداختند. نتایج نشان می  1995تا اواسط    1970دوره  

گذاری را تشویق  تواند با افزایش کارایی بازار مالی، سرمایهتر عمل کند، همچنین آزادسازی مالی میها آزادانه و بخش مالی آن

 شود.  کند که منجر به تسهیل دسترسی به منابع مالی می

توسعه مالی تاثیر داشته باشند. با    -تواند در رابطه مصرف انرژیتوان گفت که ریسک کشوری میبا توجه به ادبیات فوق می

کنند. این حال مطالعات کمی تأثیر نهادهای اقتصادی و مالی )ریسک کشوری( را بر توسعه مالی و مصرف انرژی بررسی می

در ادبیات بیشتر مطالعات بر بحث در مورد رابطه بین نهادهای سیاسی و توسعه مالی تمرکز دارند یعنی تاثیرات نهادهای سیاسی  

 -کنند و توجهی به تاثیر ریسک کشوری بر رابطه مصرف انرژیمی  تجزیه و تحلیلرا    مصرف انرژی  -توسعه مالی بر رابطه  

ری )ترکیبی، اقتصادی، مالی و سیاسی(  های ریسک کشوتوسعه مالی ندارند. برای پر کردن این شکاف مطالعه حاضر از شاخص

 بررسی کند.  مصرف انرژی -توسعه مالی کند تا اثرات ریسک کشوری را بر رابطه  استفاده می

 

 تصریح مدل. 3

 باشد. مدل مذکور به شرح زیر است:می( 2020مدل در نظر گرفته شده برای پژوهش حاضر مدل ارائه شده توسط چیو و لی )

𝐿𝐸𝑈𝑖𝑡 = 𝑎1 + 𝑏1𝐿𝐹𝐷𝑖𝑡 + 𝑐1𝐿𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝑑1𝐿𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 + 𝑒1𝐿𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝑓1𝐿𝑈𝑃𝑖𝑡 + 𝑔1(𝐿𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 ∗
𝐿𝐹𝐷𝑖𝑡) + 𝜀𝑖𝑡       (1          )  

  LFD.  بانک جهانی بدسرت آمده اسرت  WDI سرایتو از    اسرت  ی در لگاریتم طبیعیمصررف سررانه انرژ LEUکه در آن 

کل GDP  (LSMC  ،)به درصرد   بازار سرهام که از مجموع سررمایه باشردمی  افتهی  ریی تغ یتوسرعه مال  یهادهنده شراخصنشران

GDP  (LSMTR  ،)بره درصرررد    برازار سرررهرام  ی(، گردش مرالLSMTV)  GDPبره درصرررد    برازار سرررهرام  معراملاتارزش  

(،  LDMBA)(  GDPدهنرد )درصرررد  را پوشرررش می  هرای غیرمرالی واقعی داخلیی کره مطرالبرات مربوط بره بخش یهراییدارا

  GDP به درصرد  هابانک سرپرده  از طریق تامین شردهاعتبارات خصروصری    نسربت  GDP  (LLL،)ی به درصرد دنق   یهایبده

(LPCB و )درصرد    یبه بخش خصروصر  اعطا شرده  یاعتبار داخل(GDP)  (LDCPS  )سرایتاز    که  آیدبدسرت می GFD  

تواند در دو بخش بانکی و غیر بانکی رخ . باید به این نکته توجه داشرت که توسرعه مالی میبانک جهانی گردآوری شرده اسرت

های مالی به طور عمده در خارج از ابداعات و نوآوریدهد. تجربه کشررورها حاکی از آن اسررت که در کشررورهای پیشرررفته  

بانکی اسررت اما در های مالی در بخش غیرسرریسررتم بانکی اسررت، اما در کشررورهای در حال توسررعه مالی بر اسرراس پیشرررفت

دهد بنابراین  ها بوده و در بخش غیربانکی رخ نمیکشورهای در حال توسعه، توسعه مالی بیشتر بر اساس اصلاح عملکرد بانک

بایسرت به این نکته توجه شرود و شراخصری مورد اسرتفاده قرار بگیرد که بتواند دهنده توسرعه مالی میدر انتخاب شراخص نشران

 تحولات و اصلاحات بانکی را نشان دهد. 

 
1 Kaminsky and Reinhart 
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RISK  یهاسرکیرو شرامل   اسرت  افتهیشرکل    ریی که تغ باشردمی  یکشرور سرکیر  یهاشراخصدهنده نشران ( مرکبLCOM ،)  

المللی ریسرک کشروری اتخاذ شرده و از سرایت راهنمای بین   باشردمی (LPOL)  یاسر ی ( و سر LFIN) ی(، مالLECO)  یاقتصراد

𝐿𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡)  و LCPI  ،LGDP،  LUPو در آخر    اسرت ∗ 𝐿𝐹𝐷𝑖𝑡)ناخالص    دی کننده، تولمصررف متی شراخص ق  بی به ترت

 . اندبانک جهانی بدست آمده  WDIکه از سایت   هستند  یعی طب   تمیدر لگار  ی و متغیر تعاملین ی شهرنش  ی،سرانه واقع  یداخل

نقش  برآورد شده است، به بررسی    10  1افزار ایویوز که در نرم   VARهای ترکیبی و الگوی  در این پژوهش با استفاده از داده

  ، یب یمصر، اردن، ل  ن،یبحر  ر،یالجزا ی در کشورهای منتخب منطقه منا )و مصرف انرژ  یتوسعه مال   نی در رابطه ب   ی کشور  سکیر

ی، ایران، عراق، کویت، عربستان سعودی، قطر، لبنان، یمن، سوریه و عمان( برای دوره زمانی  مالت، تونس، امارات متحده عرب

 پرداخته شده است.  2020-2000

 

 . تخمین مدل4

 نتایج آزمون ریشه واحد. 4.1

ها یک بار تفاضرررل گرفته شرررد و مشرررخص گردید که تمامی متغیرها بعد از یک بار آنبه منظور مانا کردن متغیرها از تمامی 

 ( آمده است.1شوند. نتایج آزمون مانایی تفاضل مرتبه اول متغیرها در جدول )گیری مانا میتفاضل

 
 نتایج آزمون ریشه واحد در متغیرهای مدل( 1جدول )

 مأخذ: محاسبات محقق

 
 
 
 

 
1 Eviews 

 درجه مانایی ( P-Valueارزش احتمال ) آماره  نام متغیر 

LEU 514 /11 - 0.0000 I(1) 

LCPI 025 /6 - 0.0000 I(1) 

LFD 89/10 - 0.0000 I(1) 

LGDPP 76/6 - 0.0000 I(1) 

LRISK 54/5 - 0.0000 I(1) 

LUP 93/3 - 0.0000 I(1) 

LRISK*LFD 42/9 - 0.0000 I(1) 
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با توان گفت  می اند.گیری مانا شردهکه تمامی متغیرها با یک مرتبه تفاضرل کردتوان ملاحظه  ت آمده میسر با توجه به نتایج بد

تا بتوان رگرسریون را بدون    کمک خواهد کردهم انباشرتگی   . اینجاسرت کهآیدیم  به دسرتگیری اطلاعات ارزشرمندی  تفاضرل

به طور کلی اگر متغیرها )سررری( انباشررته از مرتبه  . نمودبرآورد   هراس از کاذب بودن بر اسرراس سررطح متغیرهای سررری زمانی

باشرد یعنی رگرسریون دیگر سراختگی نیسرت و هیچ گونه اطلاعات  دار مییکسرانی باشرند، رگرسریون بر روی سرطح متغیرها معنی

وجود یرک رابطره تعرادلی بلنردمردت بین متغیرهرا برایرد وجود همگرایی را بین    برای بررسررری خواهرد رفرت وبلنردمردتی از دسرررت ن

جوسرررلیوس اسرررتفراده  -همگرایی از آزمون همگرایی جوهرانسرررون برای تعیین تعرداد بردارهرای  بنرابراین،  نمود.هرا آزمون  نآ

 .گرددمی

 تعیین طول وقفه و ساختار مدل. 4.2
اسرت که در این بین بدسرت   VARجوسریلیوس مسرتلزم تخمین یک سریسرتم معادلات   –انباشرتگی جوهانسرونتخمین مدل هم

 خواهد کردهای مناسرب در این الگو تضرمین  باشرد چرا که تعیین تعداد وقفهآوردن طول وقفه بهینه از مقدمات تخمین مدل می
که جملات خطای مربوط به معادلات نوفه سرفید باشرد. برای تعیین طول وقفه بهینه، معیارهای متفاوتی وجود دارد که از جمله  

 یا نسرربت درسررت نمایی  LRو   FPE(، HQکوئین )  -(، حنانSCبیزین )  -(، شرروارتزAICتوان به معیار آکائیک )ها میآن
را به عنوان    p= 2، طول وقفه  LogLمعیرار   گردد تمرامی معیرارها به جز( مشررراهده می2طور که در جدول ). همراننموداشررراره  

 به عنوان طول وقفه بهینه انتخاب گردید. p=2وقفه بهینه نشان دادند و در نتیجه  

 VARتعیین وقفه بهینه برای برآورد مدل   (2) جدول
lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

 e52/1 1761/103 2586/103 2091/103+ 36 نامشخص - 14/16501 0

1 14/13779 - 932/5307 28 +e43/8 4697/86 1292/87 7331/86 

2 35/13489 - *4648/552 *28 +e87/1 *9646/84 *20117/86 *4584/85 

 های تحقیق: یافتهمأخذ 

 .*نشان دهنده وقفه بهینه براساس روش مربوطه است

های هم انباشتگی ( آزمون3جدول  )  

 آزمون بیشینه مقدار ویژه آزمون اثر

 

Prob 

سطح بحرانی  

5 %  
آزمونآماره   

فرضیه  

 مخالف 
Prob   5سطح بحرانی %  آماره آزمون 

فرضیه  

 مخالف 
 فرضیه صفر 

0002/0  61/125  30/155  𝑟 = 0 0006/0  23/46  87/61  𝑟 = 1 𝑟 = 0 

07/0  75/95  43/93  𝑟 ≥ 1 03/0  07/40  19/41  𝑟 = 2 𝑟 ≥ 1 

53/0  81/69  23/52  𝑟 ≥ 2 21/0  87/33  01/28  𝑟 = 3 𝑟 ≥ 2 

93/0  85/47  22/24  𝑟 ≥ 3 48/0  58/27  14/18  𝑟 = 4 𝑟 ≥ 3 
99/0  79/29  07/6  𝑟 ≥ 4 99/0  13/21  62/4  𝑟 = 5 𝑟 ≥ 4 

99/0  49/15  45/1  𝑟 ≥ 5 99/0  26/14  44/1  𝑟 = 6 𝑟 ≥ 5 

94/0  84/3  0004/0  𝑟 ≥ 6 94/0  84/3  004 /0  𝑟 = 7 𝑟 ≥ 6 

 حاسبات محققمأخذ: م

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

pp
rj

ou
rn

al
.ir

 o
n 

20
26

-0
6-

01
 ]

 

                            10 / 20

http://epprjournal.ir/article-1-1082-fa.html


 
 

0140پائیز /  3/ شماره   7دوره ریزی انرژی / های سیاستگذاری و برنامهفصلنامه پژوهش | 76  

 

براسرراس هر دو معیار حداکثر مقدار ویژه و اثر، دو بردار   قابل مشرراهده اسررت(  3جدول )گونه که از نتایج ارائه شررده در  همان

جمعی )رابطره بلنردمردت( میران متغیرهرای موردنظر وجود دارد. لرذا، در این پژوهش جهرت برآورد روابط میران متغیرهرای  هم

اسرت. ضررورت اسرتفاده   گردیدهاسرتفاده    VECMگویی به سراالات و فرضریات تحقیق، از الگوی  منظور پاسرخ مذکور و نیز به

مردت، پویرا و زمران و در قرالرب یرک الگوی سررریسرررتمی بره برآورد روابط کوتراهطور هماز این الگو نیز بردان جهرت اسرررت کره بره

 .پردازدبلندمدت میان متغیرها می

هرای شرررود. این مردل، ترکیبی از مردلپرداختره می  VECMبره تخمین مردل   ،پس از ترأییرد وجود رابطره بلنردمردت و برآورد آن

VAR    وECM  بره بردین مفهوم کره در این مردل.   طور همزمران دربردارد  هرای هر دو مردل را برهحقیقرت ویژگی  اسرررت کره در 

ای است رابطه  مدتکوتاهی پویا  رابطه. همچنین منظور از شودپرداخته میمدت  کوتاه یپویا  صرورت سریستمی به برآورد رابطه

اسرررت. از نقطه نظر اقتصرررادی این متغیر مبین ضرررریب  ECT(-1)بلندمدت با یک وقفه    پسرررماندهای رابطه  برگیرنده  که در

 از  حاصررل  نتایج .باشرردمیمدت به سرروی تعادل بلندمدت های کوتاهمیزان تعدیل عدم تعادل  دهندهگرایی بوده که نشررانهم

 ارائه شده است.ل این مدل در جدوبرآورد 
انباشتگی بلندمدت ( وجود رابطه هم 4جدول  )  

LRISK*LFD 
LUP LRISK LGDPP LFD LCPI LEU 

Cointegrating 

Eq: 

014 /0 - 

(16/0 ) 

40/22 

(43/45 ) 

76/42 

(00/46 ) 

47/55 

(16/12 ) 

17/0 

(19/22 ) 

70/55 - 

(17/12 ) 
1.000000 

 

CointEq1 

 محققمأخذ: محاسبات  

 ( VECM( تخمین ضرایب برآورده شده الگوی تصحیح خطای برداری ) 5جدول )

D(LRISK*LFD) D(LUP) D(LRISK) D(LGDPP) D(LFD) D(LCPI) 
D(LEU) 

 
Error Correction 

1.204615 

(0.18732 ) 

 [6.43072 ] 

07-e76/9 - 

(06-e1.2 ) 

[-0.46092 ] 

0.002663 

(0.00040 ) 

 [6.57633 ] 

0.015837 

(0.01646 ) 

 [0.96225 ] 

0.003582 

(0.00128 ) 

 [2.78923 ] 

0.017023 

(0.01646 ) 

 [1.03452 ] 

0.020840 - 

(0.02263 ) 

[0.92099- ] 
CointEq1 

0.820663 - 

(0.52439 ) 

[1.56498- ] 

06-e30/6 

(06-e5.9 ) 

  [1.06313 ] 

0.002159 - 

(0.00113 ) 

[1.90428- ] 

0.040694 - 

(0.04607 ) 

[0.88323- ] 

0.001552 - 

(0.00360 ) 

[0.43160- ] 

0.042835 - 

(0.04607 ) 

[0.92988- ] 

 

0.039661 - 

(0.06334 ) 

[0.62613- ] 

D(LEU(-1)) 

0.784613 - 

(0.52405 ) 

[1.49720- ] 

06-e21/3 

(06-e5.9 ) 

  [0.54107 ] 

0.002414 - 

(0.00113 ) 

[2.13051- ] 

0.114532 

(0.04604 ) 

 [2.48742 ] 

 

0.001530 - 

(0.00359 ) 

0.112440 

(0.04604 ) 

 [2.44246 ] 

0.008942 

(0.06330 ) 

 [0.14126 ] 
D(LEU(-2)) 
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[0.42594- ] 

153.2574 

(40.3653 ) 

 [3.79676 ] 

0.000319 

(0.00046 ) 

 [0.69874 ] 

0.139007 

(0.08726 ) 

 [1.59300 ] 

0.497785 

(3.54658 ) 

 [0.14036 ] 

1.064611 

(0.27677 ) 

 [3.84654 ] 

0.030144 - 

(3.54592 ) 

[0.00850- ] 

2.293915 

(4.87591 ) 

 [0.47046 ] 
D(LCPI(-1)) 

38.34114 

(44.7340 ) 

 [0.85709 ] 

0.002651 - 

(0.00051 ) 

[5.24162- ] 

0.109663 

(0.09671 ) 

 [1.13399 ] 

2.793226 - 

(3.93042 ) 

[0.71067- ] 

0.049756 - 

(0.30673 ) 

[0.16222- ] 

2.828274 - 

(3.92969 ) 

[0.71972- ] 

2.800771 - 

(5.40362 ) 

[0.51831- ] 
D(LCPI(-2)) 

116.2104 - 

(51.9881 ) 

[2.23533- ] 

05-e33/4 - 

 (0.00059 ) 

[-0.07373 ] 

0.098453 

(0.11239 ) 

 [0.87601 ] 

1.099744 

(4.56778 ) 

 [0.24076 ] 

1.511698 - 

(0.35646 ) 

[4.24081- ] 

1.170388 

(4.56693 ) 

 [0.25627 ] 

 

7.805840 

(6.27987 ) 

 [1.24299 ] 

D(LFD(-1))) 

9.431759 - 

(53.2206 ) 

[0.17722- ] 

0.000129 - 

(0.00060 ) 

[0.21516- ] 

0.272465 

(0.11505 ) 

 [2.36820 ] 

3.977440 

(4.67608 ) 

 [0.85059 ] 

0.377064 - 

(0.36492 ) 

[1.03329- ] 

4.022257 

(4.67520 ) 

 [0.86034 ] 

1.626248 

(6.42876 ) 

 [0.25296 ] 
D(LFD(-2)) 

152.5016 - 

(40.3515 ) 

[3.77933- ] 

0.000323 - 

(0.00046 ) 

[0.70873- ] 

0.138514 - 

(0.08723 ) 

[1.58790- ] 

0.298058 - 

(3.54537 ) 

[0.08407- ] 

1.059694 - 

(0.27668 ) 

[3.83008- ] 

0.228952 

(3.54471 ) 

 [0.06459 ] 

2.312882 - 

(4.87424 ) 

[0.47451- ] 
D(LGDPP(-1)) 

38.20393 - 

(44.7039 ) 

[0.85460- ] 

0.002648 

(0.00051 ) 

 [5.23897 ] 

0.108025 - 

(0.09664 ) 

[1.11781- ] 

3.029278 

(3.92778 ) 

 [0.77124 ] 

0.049381 

(0.30652 ) 

 [0.16110 ] 

3.062609 

(3.92705 ) 

 [0.77988 ] 

2.847606 

(5.39999 ) 

 [0.52734 ] 
D(LGDPP(-2)) 

199.9416 - 

(153.419 ) 

[1.30324- ] 

0.000757 

(0.00173 ) 

 [0.43636 ] 

0.076313 - 

(0.33166 ) 

[0.23009- ] 

12.53991 - 

(13.4797 ) 

[0.93028- ] 

1.968520 - 

(1.05194 ) 

[1.87132- ] 

11.53126 - 

(13.4772 ) 

[0.85561- ] 

14.03288 

(18.5322 ) 

 [0.75722 ] 
D(LRISK(-1)) 

321.4402 - 

(153.761 ) 

[2.09052- ] 

06-e30/5 - 

 (0.00174 ) 

[0.03049- ] 

0.618314 - 

(0.33240 ) 

[1.86016- ] 

2.742725 

(13.5097 ) 

 [0.20302 ] 

2.168042 - 

(1.05429 ) 

[2.05641- ] 

3.198724 

(13.5072 ) 

 [0.23682 ] 

13.17792 

(18.5734 ) 

 [0.70950 ] 
D(LRISK(-2)) 

763.7072 - 

(4749.84 ) 

[0.16079- ] 

1.031378 

(0.05371 ) 

 [19.2038 ] 

5.941721 

(10.2681 ) 

 [0.57866 ] 

401.7338 - 

(417.331 ) 

[0.96263- ] 

8.016017 - 

(32.5680 ) 

[0.24613- ] 

401.8955 - 

(417.253 ) 

[0.96319- ] 

363.9868 

(573.754 ) 

 [0.63439 ] 
D(LUP(-1)) 

1164.823 

(4743.29 ) 

 [0.24557 ] 

0.143055 - 

(0.05363 ) 

[2.66730- ] 

4.246331 - 

(10.2540 ) 

[0.41412- ] 

437.4626 

(416.756 ) 

 [1.04969 ] 

7.949478 

(32.5232 ) 

 [0.24443 ] 

443.5994 

(416.678 ) 

 [1.06461 ] 

258.6799 - 

(572.963 ) 

[0.45148- ] 
D(LUP(-2)) 

0.592615 

(0.39144 ) 

 [1.51392 ] 

06-e12/1 

(06-e4.4 ) 

  [0.25361 ] 

0.000511 - 

(0.00085 ) 

[0.60438- ] 

0.000286 

(0.03439 ) 

 [0.00833 ] 

0.009462 

(0.00268 ) 

 [3.52548 ] 

0.000581 - 

(0.03439 ) 

[0.01691- ] 

0.073825 - 

(0.04728 ) 

[1.56131- ] 

D(SER01(-1)) 

0.035065 

(0.40580 ) 

06-e77/1 

(06-e4.6 ) 

0.001545 - 

(0.00088 ) 

0.022120 - 

(0.03565 ) 

0.002540 

(0.00278 ) 

0.023049 - 

(0.03565 ) 

0.017272 - 

(0.04902 ) 
D(SER01(-2)) 
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 [0.08641 ]   [0.38643 ] [1.76158- ] [0.62040- ]  [0.91293 ] [0.64656- ] [0.35237- ] 

3319.596 - 

(1059.57 ) 

[3.13296- ] 

0.048628 

(0.01198 ) 

 [4.05888 ] 

10.14537 - 

(2.29056 ) 

[4.42920- ] 

59.88041 - 

(93.0961 ) 

[0.64321- ] 

10.50975 - 

(7.26512 ) 

[1.44660- ] 

55.90869 - 

(93.0787 ) 

[0.60066- ] 

280.8818 - 

(127.990 ) 

[2.19456- ] 
C 

 مأخذ: محاسبات محقق

 خ(العمل آنی )ضربه پاستوابع عکس. 4.3

 وکانه یک متغیر  باشید  در ای  وواب ، اثر انررا  معیارها میبندی اثر وکانهالعمل آنی در واق  همان مطالعه زمانبررسیی وواب  عک 

گیرد  به منظور ورسیی  نروه ررکا  زمانی سییسیت  ا  از وارد کردن روی سیایر متغیرهای مووود در مدل مورد بررسیی قرار می

با   در ای  روش  اسیی    گردیدههای وعمی  یافته اسییتفاده ضییربهمتغیرهای الگو ا  از شییو ، از رو  یک از و وفکیک رفتار هر شییو 

  کندنتایج وغییری نمی ،متغیرهای الگو بندیوغییر روبه
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations ± 2 S.E.

 

 (: توابع واکنش آنی 1) شکل 

  مت ی شراخص قو  LFD  یتوسرعه مال  یهاشراخص،  LRISK  های ریسرک کشروریشرود اثر متغیرطور که مشراهده میهمان

شررود. می  مصرررف انرژیها مثبت بوده و منجر به افزایش  در تمامی دوره  مصرررف سرررانه انرژی  متغیربر  LCPI  کنندهمصرررف

مالی از طریق فراهم کردن منابع مالی با توسرعه  فزاینده شرده اسرت.    سرپس بوده و ثابت  که اثر مثبت در چند دوره اول طوریبه

ولیدی و به دنبال آن جدید ت  ایهظرفیتاد گذاری و ایجر جهت افزایش سرررمایهرای تولیدکنندگان دریسررک پایین ب ه وهزین 

بر به خرید محصرولات انرژیکنندگان  بودجه خانوار و تشرویق مصررف ودیتی انرژی و از سرویی با کاهش محداافزایش تقاضر 

روند مصررف انرژی داشرته   رو تغیییر سربک زندگی و الگوی مصررف توانسرته تأثیر مثبتی بتوسرعه شرهرنشرینی   بر  أثیرو همچنین ت
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لوژی و افزایش کارایی تولید در جهت  تکنو  سرریده اسررت که بتواند با بهبودنر ایهاشررد، بنابراین هنوز توسررعه مالی به مرحلب

 .مصرف انرژی گام بردارد اهش ک

دهنده این است نشان انرژی  سرانه مصرف( بر متغیر LUPبررسی تاثیر شوک متغیر شهرنشینی )مربوط به   نمودار(  1)  شرکلدر  

اثرات منفی    ، این و رفته رفته با افزایش دوره  بوده  مثبت شرروک متغیر شررهرنشررینی بر مصرررف انرژی  در ابتدای دوره اثرات  که

   .شودمی

( باشدمی  SER01به صورت   1: که در شکل  LRISK*LFDدر نهایت نمودار بررسری اثر مشرترک ریسک و توسعه مالی )

 انرژیبر مصررف   این متغیر  بیانگر اثرات منفی انرژی  سررانه مصررفبر متغیر    (LGDPPناخالص داخلی سررانه )و متغیر تولید  

دوره اثرات منفی فوق، روند کاهشرری در پیش گرفته و به  2باشررد، به این صررورت که پس از  های اولیه اثرگذاری میدر دوره

های مالی ناشری از نوسرانات درآمد، قیمت و ، از جمله ریسرکهای گوناگونریسرک خانوارها در معرض  .شرودمثبت تبدیل می

شرروند. در نتیجه مدیریت  رو میهمیشرره با نوعی عدم قطعیت روبه  و  قرار دارند رندگیخطرات طبیعی مانند خشررکسررالی یا با

رود. چنین عدم ریسررک با توجه به تحلیل و کاهش چنین عدم قطعیتی راهی برای کاهش نگرانی روزانه خانوارها به شررمار می

های کسرب و شرود عوامل اقتصرادی منجر به تغییر شریوهدهد و باعث میقطعیتی اقتصراد را در معرض خطرات مختلفی قرار می

 کار سنتی باثبات شوند.

 نتایج تجزیه واریانس. 4.4

متغیرهرای   واریرانس   تجزیره  یمطرالعرهبراشرررد. در  تجزیره واریرانس می  ،VAR یکی از کراربردهرای مردل خودرگرسررریون برداری

گردد. به عبارت دیگر، د، تجزیه میندر برداررا های هر یک از متغیرها  بینی به عناصرررری که تکانهپیش   یواریانس خطا  ،الگو

آزمون تجزیه  .  شرودتجزیه واریانس سرهم متغیرهای موجود در الگو از تغییرات هر یک از متغیرها در طول زمان مشرخص می با

آزمون  نتایج حاصل از دهد.دهی نوسرانات متغیر وابسرته نشران مییک از متغیرهای مسرتقل مدل را در توضریح  واریانس، سرهم هر

 .گرددتجزیه واریانس در جدول زیر ملاحظه می
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( تجزیه واریانس 6جدول )  

LRISK*LFD LUP LRISK LGDPP LFD LCPI LEU SE period 

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 100.0000 49/1468  1 

099 /3  03/0  03/2  97/0  02/0  13/0  67/93  63/2049  2 

94/2  048 /0  68/5  68/0  02/0  26/0  35/90  17/2451  3 

60/2  052 /0  35/6  60/0  04/0  269 /0  06/90  11/2745  4 

23/2  058 /0  75/7  83/0  086 /0  316 /0  70/88  95/3014  5 

931 /1  064 /0  89/8  30/1  13/0  350 /0  32/87  75/3254  6 

683 /1  071 /0  22/10  085 /2  175 /0  387 /0  36/85  32/3488  7 

504 /1  078 /0  56/11  108 /3  212 /0  418 /0  11/83  09/3718  8 

386 /1  086 /0  98/12  369 /4  283 /0  445 /0  49/80  20/3953  9 

325 /1  094 /0  41/14  810 /5  253 /0  465 /0  63/77  45/4196  10 

 مأخذ: مراسبا  مرقق

سراله و سرتون دوم،  10تایج تجزیه واریانس مدل ارائه شرده اسرت. در این جدول، سرتون نخسرت دوره تحلیل  ن فوق، در جدول

بینی، تغییرات در مقرادیر حرال و آینرده پیش   یدهرد. منبع این نوع خطرابینی را نشرررران میمتغیر در افق پیش  بینیپیش ی  خطرا

 سرال  یاسراس خطا بینی هر سرال براسرت. با توجه به اینکه این خطای پیش VAR درونزای مدل  های وارده به متغیرهایشروک

بینی به های بعدی، میزان درصرد واریانس پیش سرتون د.یاببررسری همواره افزایش می در دوره مورد گرددگذشرته محاسربه می

 .های گوناگون استدلیل شوک

 

 نتیجه گیری. 5

رود اثرات نهادهای مهم کشور )به عنوان مثال ریسک( بر توسعه مالی، رشد اقتصادی و نیز مصرف انرژی تاثیر بگذارد.  انتظار می

  - ای وجود ندارد که بر تاثیر ریسک کشوری بر مصرف انرژی و نیز تاثیر آن در رابطه توسعه مالیبا این حال در ادبیات مطالعه 

تا    2000مصرف انرژی تمرکز کند. برای پر کردن این شکاف، این مطالعه از روش خودرگرسیون برداری طی دوره زمانی  

ی، ایران، عراق،  مالت، تونس، امارات متحده عرب  ،یبی مصر، اردن، ل  ن،یبحر  ر،یالجزابرای کشورهای منتخب منطقه منا ) 2020

شاخص    ، یتوسعه مال  ایج حاکی از تأثیر مثبت متغیرنت   کویت، عربستان سعودی، قطر، لبنان، یمن، سوریه و عمان( استفاده شد.

   باشد.می مصرف سرانه انرژیبر متغیر  کشوریو ریسک  کنندهمصرف متی ق

گذاری و ریسررک پایین برای تولیدکنندگان در جهت افزایش سرررمایه توسررعه مالی از طریق فراهم کردن منابع مالی با هزینه و

بودجه خانوار، تشرویق   دنبال آن افزایش تقاضرای انرژی و از سرویی با کاهش محدودیتجدید تولیدی و به   هایایجاد ظرفیت

توسرعه شرهرنشرینی و تغیییر سربک    برو همچنین تأثیر    برای بالا بردن سرطح زندگی برکنندگان به خرید محصرولات انرژیمصررف

نرسریده  ایروند مصررف انرژی داشرته باشرد، بنابراین هنوز توسرعه مالی به مرحله زندگی و الگوی مصررف توانسرته تأثیر مثبتی بر

  .مصرف انرژی گام بردارد است که بتواند با بهبود تکنولوژی و افزایش کارایی تولید در جهت کاهش 
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طی  . شررده اسررتدر ابتدای دوره مثبت و رفته رفته با افزایش دوره منفی   مصرررف سرررانه انرژیمتغیر شررهرنشررینی بر متغیر  اثر 

اخیر گسرترش ارتباطات، مراودات اجتماعی و آگاهی مردم از این که ممکن اسرت امکانات بیشرتری در شرهر نصریب  های  سرال

ها شررود سرربب گسررترش روز افزون مهاجرت روسررتاییان به شررهرها شررده اسررت. توسررعه شررهرنشررینی پیامدهایی در سرراختار  آن

ای که جمعیت شرهرنشرین بیشرتر،  ها مقوله مصررف انرژی بوده اسرت به گونهاقتصرادی داشرته که یکی از آن  -گوناگون اجتماعی

 های بیشتر اقتصادی است.های انرژی و فعالیتنیازمند مصرف بیشتر حامل

، سریاسری و اقتصرادی به طور مثبتی بر مصررف انرژی ، مالیهای ترکیبیدهد ریسرکنتایج مربوط به ریسرک کشروری نشران می

تواند با تاثیر منفی بر توسعه مالی منجر به افزایش مصرف انرژی گردد. ریسک کشوری می  توان گفت کهمی  گذارند.تاثیر می

 ه عملکرد موسرسرات مالی را تقویت کردهبه این معنی که کشرورهای دارای محیط پایدار باید یک سریاسرت مالی اتخاذ کنند ک

ها  و به صرنایع کمک کند تا به راحتی از بازار سرهام و بخش بانکی به منابع مالی دسرترسری پیدا کنند. در این صرورت، شررکت

های پیشررفته و کم مصررف خواهند داشرت و در نتیجه مصررف انرژی گذاری در تجهیزات و فناوریوجوه بیشرتری برای سررمایه

 یابد. کاهش می

باشرد،  دهنده اثر مثبت این متغیر میبه طور کلی نتایج مربوط به تاثیر متغیر تولید ناخالص داخلی سررانه بر مصررف انرژی نشران

موجب افزایش مصررف انرژی مطمئناً  هایی که به دنبال افزایش تولید ناخالص داخلی سررانه در بلندمدت هسرتند  یعنی سریاسرت

 نیز خواهند داشت.

 

 منابع 
ارتباط بین توسعه مالی، رشد اقتصادی و مصرف انرژی در منتخبی از کشورهای در حال  (.  1397)  صادق بختیاریو  سعید  ،  کریم زاده دائی    ؛سیده مریم،  حسینی

 . 191-167 صفحه ،  45، شماره  12دوره ،  فصلنامه اقتصاد مالی  .توسعه

،  39، سرال دهم، شرماره  فصرلنامه مطالعات اقتصراد انرژی صررف انرژی و توسرعه مالی در ایران.م(. رابطه میان 1392محمدزاده، پرویز؛ بهبودی، داود و سرعید ابراهیمی )

 .77-104صفحات  

-Acemoglu, D., Johnson, S., Ronbinson, J., & Tchaichoroen, Y. (2003). Institutional causes,  macroeconomic 

symptons, volatility, crises and growth. Journal of Monetary Economics, 50, 49-123. 

- Alonso, J. A., & Garcimartin, C. (2013). The determinants of institutional quality. More on the  debate. Journal of 

International Development, 25, 202-226.   

- Batuo, M., Mlambo, K., & Asongu, S. (2018). Linkages between financial development, financial  instability, 

financial liberalization and economic growth in Africa. Research in  International Business and Finance, 45, 168-179. 

- Beck, T., & Levine, R. (2008). Legal institutions and financial development. In Handbook of  New Institutional 

Economics edited by Ménard, C. and Shirley, M.M. Berlin: Springer. 

- Boutabba, M. A. (2014). The impact of financial development, income, energy and trade on  carbon emissions: 

Evidence from the Indian economy. Economic Modelling, 40, 33-41. 

- Campos, N. F., Karanasos, M. G., & Tan, B. (2012). Two to tangle: Financial development, political instability and 

economic growth in Argentina. Journal of Banking and Finance, 36, 290-304. 

- Capasso, S. (2004). Financial markets, development and economic growth: Tales of  informational asymmetries. 

Journal of Economic Surveys, 18, 267-292. 

- Charfeddine, L., & Kahia, M. (2019). Impact of renewable energy consumption and financial development on CO2 

emissions and economic growth in the MENA region: A panel  vector autoregressive (PVAR) analysis. Renewable 

Energy, 139, 198-213. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

pp
rj

ou
rn

al
.ir

 o
n 

20
26

-0
6-

01
 ]

 

                            17 / 20

http://ecj.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=668124&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF%D9%87+%D9%85%D8%B1%DB%8C%D9%85++%D8%AD%D8%B3%DB%8C%D9%86%DB%8C
http://ecj.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=644987&_au=%D8%B3%D8%B9%DB%8C%D8%AF++%D8%AF%D8%A7%D8%A6%DB%8C+%DA%A9%D8%B1%DB%8C%D9%85+%D8%B2%D8%A7%D8%AF%D9%87
http://ecj.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=544172&_au=%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%82++%D8%A8%D8%AE%D8%AA%DB%8C%D8%A7%D8%B1%DB%8C
http://epprjournal.ir/article-1-1082-fa.html


 
 

0140پائیز /  3/ شماره   7دوره ریزی انرژی / های سیاستگذاری و برنامهفصلنامه پژوهش | 83  

 
- Chang, S. C. (2015). Effects of financial developments and income on energy consumption.  International Review of 

Economics and Finance, 35, 28-44. 

- Cherif, M., & Dreger, C. (2016). Institutional determinants of financial development in MENA  countries. Review of 

Development Economic, 20, 670-680. 

- Chinn, M. D., & Ito, H. (2006). What matters for financial development? Capital controls,  institutions, and 

interactions. Journal of Development Economics, 81, 163-192. 

- Chiu, Y. B., & Lee, C. C. (2020). Effects of financial development on energy consumption: The role of country 

risks, Energy Economics, https://doi.org/10.1016/j.eneco.2020.104833. 

- Clague, C., Keefer, P., Knack, S., & Olson, M. (1996). Property and contract rights in autocracies  and democracies. 

Journal of Economic Growth, 1, 243-276. 

- Çoban, S., & Topcu, M. (2013). The nexus between financial development and energy  consumption in the EU: A 

dynamic panel data analysis. Energy Economics, 39, 81-88. 

- Cropper, M., & Griffiths, C. (1994). The interaction of populations, growth, and environmental  quality. American 

Economic Review, 84, 250-254. 

-Energy Information Administration, 2019. International Energy Outlook 2019: With  projections to 2050. 

Washington: The U.S. Energy Information Administration. 

-Fama, E. F. (1970). Efficient capital markets: A review of theory and empirical work. Journal  of Finance, 25, 383-

417. 

- Fouquau, J., Hurlin, C., & Rabaud, I. (2008). The Feldstein-Horioka puzzle: A panel smooth  transition regression 

approach. Economic Modelling, 25, 284-299. 

- Furuoka, F. (2015). Financial development and energy consumption: Evidence from a  heterogeneous panel of Asian 

countries. Renewable and Sustainable Energy Reviews, 52, 430-444. 

- Girma, S., & Shortland, A. (2008). The political economy of financial development. Oxford  Economic Papers, 60, 

567-596. 

- Gozgor, G., Lau, C. K. M., & Lu, Z. (2018). Energy consumption and economic growth: New  evidence from the 

OECD countries. Energy, 153, 27-34. 

- Huang, Y. (2010). Political institutions and financial development: An empirical study. World  Development, 38, 

1667-1677. 

- ICRG: International Country Risk Guide. (2012). www.prsgroup.com. 

- International Energy Agency, (2019). Global Energy and CO2 Status Report 2018. Paris: International Energy 

Agency. 

- Jarrett, U., Mohaddes, K., & Mohtadi, H. (2019). Oil price volatility, financial institutions and  economic growth. 

Energy Policy, 126, 131-144. 

- Kahouli, B. (2017). The short and long run causality relationship among economic growth,  energy consumption and 

financial development: Evidence from South Mediterranean  Countries (SMCs). Energy Economics, 68, 19-30. 

- Kaminsky, G. L., & Reinhart, C. M. (1999). The twin crises: The causes of banking and  balance-of-payments 

problems. American Economic Review, 89, 473-500. 

- La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A., & Vishny, R.W. (1997). Legal determinants of  external finance. 

Journal of Finance, 52, 1131-1150. 

- Law, S. H., Tan, H. B., & Azman-Saini, W. N. W. (2015). Globalisation, institutional reforms and  financial 

development in East Asian economies. World Economy, 38, 379-398. 

-Le, T. H. (2016). Dynamics between energy, output, openness and financial development in  sub-Saharan African 

countries. Applied Economics, 48, 914-933. 

- Lean, H. H., & Smyth, R. (2014). Disaggregated energy demand by fuel type and economic  growth in Malaysia. 

Applied Energy, 132, 168-177. 

- Levine, R. (1998). Stock markets, banks, and economic growth. American Economic Review, 88, 537-558. 

- Liu, J. (2019a). Investments in the energy sector of Central Asia: Corruption risk and policy  implications. Energy 

Policy, 133, 110912. 

- Liu, J. (2019b). China’s renewable energy law and policy: A critical review. Renewable and  Sustainable Energy 

Reviews, 99, 212-219. 

- Liu, L., Zhou, C., Huang, J., & Hao, Y. (2018). The impact of financial development on energy  demand: Evidence 

from China. Emerging Markets Finance and Trade, 54, 269-287. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

pp
rj

ou
rn

al
.ir

 o
n 

20
26

-0
6-

01
 ]

 

                            18 / 20

http://epprjournal.ir/article-1-1082-fa.html


 
 

0140پائیز /  3/ شماره   7دوره ریزی انرژی / های سیاستگذاری و برنامهفصلنامه پژوهش | 84  

 
- Minier, J. (2009). Opening a stock exchange. Journal of Development Economics, 90, 135-143. 

- Mishkin, F. S. (2009). Globalization and financial development. Journal of Development Economics, 89, 164-169. 

- Narayan, P. K., Sharma, S. S., & Thuraisamy, K. S. (2015). Can governance quality predict stock  market returns? 

New global evidence. Pacific-Basin Finance Journal, 35, 367-380. 

- Narayan, P. K., & Singh, B. (2007). The electricity consumption and GDP nexus for the Fiji  Islands. Energy 

Economics, 29, 1141-1150. 

- Narayan, P. K., & Smyth, R. (2006). Democracy and economic growth in China: Evidence from  cointegration and 

causality testing. Review of Applied Economics, 2, 81-98. 

- Narayan, P. K., & Smyth, R. (2008). Energy consumption and real GDP in G7 countries: New evidence from panel 

cointegration with structural breaks. Energy Economics, 30,  2331-2341. 

- Narayan, P. K., Narayan, S., & Thuraisamy, K. S. (2014). Can institutions and macroeconomic  factors predict stock 

returns in emerging markets? Emerging Markets Review, 19, 77-95. 

- Orgiazzi, E. (2008). Financial development and instability: The role of the labour share.  Research in Economics, 62, 

215-236. 

- Ouyang, Y., & Li, P. (2018). On the nexus of financial development, economic growth, and energy consumption in 

China: New perspective from a GMM panel VAR approach. Energy Economics, 71, 238-252. 

- Ozturk, I. (2010). A literature survey on energy-growth nexus. Energy Policy, 38, 340-349. 

- Pesaran, M. H. and Pesaran, B. (1997). Working With Microfit 4.0: Interactive Econometric Analysis. Oxford 

University Press, Oxford 

- Sadorsky, P. (2010). The impact of financial development on energy consumption in emerging  economies. Energy 

Policy, 38, 2528-2535. 

- Sadorsky, P. (2011). Financial development and energy consumption in Central and Eastern  European frontier 

economies. Energy Policy, 39, 999-1006. 

- Samour, A., Baskaya, M. M., & Tursoy, T. (2022). The Impact of Financial Development and FDI on Renewable 

Energy in the UAE: A Path towards Sustainable Development. Sustainability, 14, 

https://doi.org/10.3390/su14031208.  

- Sehrawat, M., Giri, A. K., & Mohapatra, G. (2015). The impact of financial development,  economic growth and 

energy consumption on environmental degradation: Evidence from  India. Management of Environmental Quality, 26, 

666-682. 

- Shahbaz, M. (2013). Does financial instability increase environmental degradation? Economic  Modelling, 33, 537-

544. 

- Shahbaz, M., Hoang, T. H. V., Mahalik, M. K., & Roubaud, D. (2017). Energy consumption,  financial development 

and economic growth in India: New evidence from a nonlinear  and asymmetric analysis. Energy Economics, 63, 199-

212. 

- Shahbaz, M., & Lean, H. H. (2012b). Does financial development increase energy consumption?  The role of 

industrialization and urbanization in Tunisia. Energy Policy, 40, 473-479. 

- Shahbaz, M., Khan, S., & Tahir, M. I. (2013b). The dynamic links between energy consumption, economic growth, 

financial development and trade in China: Fresh evidence from multivariate framework analysis. Energy Economics, 

40, 8-21. 

- Singh, R. J., Kpodar, K., & Ghura, D. (2009). Financial deepening in the CFA Franc Zone: The role of institutions. 

IMF Working Paper number 09/113. Washington: International Monetary Fund. 

- Tamazian, A., Chousa, J. P., & Vadlamannati, K. C. (2009). Does higher economic and financial development lead 

to environmental degradation: Evidence from BRIC countries. Energy Policy, 37, 246-253. 

- Tang, C. F., & Abosedra, S. (2014). The impacts of tourism, energy consumption and political  instability on 

economic growth in the MENA countries. Energy Policy, 68, 458-464. 

- Tebaldi, E., & Elmslie, B. (2013). Does institutional quality impact innovation? Evidence from  cross-country patent 

grant data. Applied Economics, 45, 887-900. 

- Williams, K. (2019). Do political institutions improve the diminishing effect of financial  deepening on growth? 

Evidence from developing countries. Journal of Economics and Business, 103, 13-24. 

- World Energy Council, (2019). World Energy Scenarios. London. 

- Yildirim, E., & Aslan, A. (2012). Energy consumption and economic growth nexus for 17 highly developed OECD 

countries: Further evidence based on bootstrap-corrected Granger-causality tests. Energy Policy, 51, 985-993. 

- Yue, S., Lu, R., Shen, Y., & Chen, H. (2019). How does financial development affect energy  consumption? Evidence 

from 21 transitional countries. Energy Policy, 130, 253-262. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

pp
rj

ou
rn

al
.ir

 o
n 

20
26

-0
6-

01
 ]

 

                            19 / 20

https://doi.org/10.3390/su14031208
http://epprjournal.ir/article-1-1082-fa.html


 
 

0140پائیز /  3/ شماره   7دوره ریزی انرژی / های سیاستگذاری و برنامهفصلنامه پژوهش | 85  

 

 پیوست  - 
Source Definition Variable  

 Dependent variable 

World Development 
Indicators (WDI) 

Energy uses per capita (kg of oil equivalent) LEU 

 Explanatory variables 

Global Financial 

Development (GFD) 

Ratio of stock market capitalization to GDP (%). Stock market capitalization 

is total value of all 

listed shares in a stock market. 

LSMC 

Global Financial 
Development (GFD) 

Ratio of stock market total value traded to GDP (%). Stock market total value 

traded is total value 

of all traded shares in a stock market exchange. 

LSMTV 

Global Financial 
Development (GFD) 

Stock market turnover ratio (%) is the ratio of total value of shares traded to 

the average market 
capitalization. 

LSMTR 

Global Financial 

Development (GFD) 

Deposit money banks’ assets to GDP (%). Assets cover claims on the 
domestic real non-financial 

sectors which includes central, state, and local governments, non-financial 

public enterprises, and 

the private sector. 

LDMBA 

Global Financial 
Development (GFD) 

Ratio of liquid liabilities to GDP (%). Liquid liabilities are known as broad 

money (M3), including 

M0 (currency and deposits in the central bank), M1 (transferable deposits and 

electronic currency), 
M2 (time and savings deposits, foreign currency transferable deposits, 

certificates of deposit, and 

securities repurchase agreements), travelers checks, foreign currency time 

deposits, commercial 

paper, and shares of mutual funds or market funds held by residents. 

LLL 

Global Financial 
Development (GFD) 

 

Ratio of private credit by deposit money banks to GDP (%). LPCB  

Global Financial 

Development (GFD) 
 

Domestic credit to private sector (% of GDP). LDCPS 

International Country Risk 

Guide 
(ICRG) 

Composite risk rating is one half of the sum of economic, financial, and 

political risk ratings, and 

it ranges from 0 to 100. 

 

LCOM 

International Country Risk 
Guide 

(ICRG) 

The factors of economic risk rating include GDP per head, real GDP growth, 

annual inflation rate, 

budget balance as a percentage of GDP, and current account as a percentage of 

GDP. The rating 
ranges from 0 to 50. 

LECO 

International Country Risk 

Guide 

(ICRG) 

The factors of financial risk rating include foreign debt as a percentage of 

GDP, foreign debt 

service as a percentage of exports of goods and services, current account as a 

percentage of exports 

of goods and services, net international liquidity as months of import cover, 

and exchange rate 

stability. The rating ranges from 0 to 50. 

LFIN 

International Country Risk 

Guide 

(ICRG) 

The factors of political risk rating include government stability, 

socioeconomic conditions, 
investment profile, internal conflict, external conflict, corruption, military in 

politics, religious 

tensions, law and order, ethnic tensions, democratic accountability, and 

bureaucracy quality. The 

rating ranges from 0 to 100. 

LPOL 

 Control variables 

World Development 

Indicators (WDI) 

Consumer price index (2010 = 100) LCPI  

World Development 

Indicators (WDI) 

 

GDP per capita in 2000 US dollars. LGDP 

World Development 
Indicators (WDI) 

Ratio of urban population to total population (%). LUP 

 وووه: ومامی متغیرها در لگاریت  طبیعی هستند  
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