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Abstract 
This study examines the interrelationships of clean energy, domestic and foreign 
capital, economic growth, and environmental quality in a group of developing 
countries during 1995-2018. In this regard, the GMM method has been used .To 
estimate the impact of domestic and foreign capital development, three different 
indicators such as foreign direct investment, stock markets, and credits allocated to 
the private sector have been used. The results show that the increase in clean energy 
by one to two percent, the emission of carbon dioxide by four, and the increase of 
foreign direct investment by one percent have increased economic growth. On the 
other hand, economic growth, while increasing clean energy consumption by an 
average of 11 percent, has also increased carbon dioxide emissions. Despite the 
positive mutual relationship between clean energy and economic growth, fossil fuels 
are still used more in the selected countries. Clean energy projects have lower 
efficiency and higher financing than other energy supply projects. Therefore, in 
developing countries, due to a lack of enough capital, few investments are made in 
these projects. 
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  هاي داخلي و خارجي، توسعه سرمايه  هاي پاک، ارتباط متقابل انرژي
در منتخبي از کشورهاي در رشد اقتصادي و کيفيت محيط زيست 

 يافته سيستمي حال توسعه با رويکرد گشتاورهاي تعميم

 زاد سعید دایی کریم

 
دانشیارگروه علوم اقتصادی، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد اصفهاا  خووراسفگا  ،   

 ایرا  ،اصهاا 
  

  یهایب آزیتا شیخ
 اصهاا  خووراسگا  ،دانشجوی دکتری علوم اقتصادی، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد 

  ایرا  ،اصهاا 
  

 سارا قبادی
استادیار گروه علوم اقتصادی، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد اصهاا  خووراسفگا  ،  

 ایرا  ،اصهاا 

  چکیده

رشد اقتصادي و  هاي داخلی و خارجی،  توسعه سرمایه  هاي پاک، این مطالعه به بررسی ارتباط متقابل انرژي
با کمک سيستم  1995-2012هاي  زیست در گروهی از کشورهاي در حال توسعه طی سالکيفيت محيط 

هاي  پردازد. به منظور برآورد تأثير توسعه سرمایه یافته سيستمی می زمان و روش گشتاورهاي تعميم معادلات هم
گذاري مستقيم خارجی، بازارهاي سهام و اعتبارات تخصيصی  داخلی و خارجی از سه شاخص مختلف سرمایه

و درصد، انتشار هاي پاک یک تا د افزایش انرژيدهد  به بخش خصوصی استفاده شده است. نتایج نشان می
گذاري مستقيم خارجی یک درصد موجب افزایش رشد  اکسيدکربن چهاردرصد و افزایش سرمایه دي

هاي  اقتصادي در کشورهاي مورد بررسی شده است. از سوي دیگر رشد اقتصادي ضمن اینکه مصرف انرژي
سيدکربن گردیده است. اک زمان موجب افزایش انتشار دي درصد افزایش داده، هم11پاک را به طور متوسط 

مالی بالا تأمين انرژي، داراي بازدهی پایين و تأمين  هاي پاک نسبت به سایر پروژه هاي انرژي هاي پروژه
مالی و ضعف آنها در دسترسی  هايیافتگی نهاد در حال توسعه به دليل عدم توسعه هايباشند. لذا در کشور می

گذاري در  پاک، استقبال چندانی براي سرمایه هاي انرژي هاي وژهمالی پرتأمين هاي مورد نياز براي  به سرمایه
   اکسيدکربن را فراهم آورد. ها صورت نگرفته تا بتواند موجبات کاهش انتشار دي این پروژه

 توسعه سرمایه، انرژي پاک، رشد اقتصادي ها: کلیدواژه

 JEL: C32 , F21 , Q42 بندی طبقه
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 مقدمه .0
هاي اقتصادي در  هاي مورد نياز فعاليت عنوان یکی از نهاده انرژي پایدار بهامروزه 

منابع شود. محدود بودن  ناپذیر محسوب می کمک به فرایند توسعه پایدار ضرورتی اجتناب
ناشی از مصرف و احتراق  هاي انرژي فسيلی موجود در جهان، جذب و پالایش آلاینده

المللی  توليد، وجود الزامات ملی و بين هاي فسيلی، ایجاد تغييرات پياپی فناوري هاي سوخت
 هاي مترتب بر مصرف این منابع جامعه جهانی را بر آن داشته تا به دنبال گسترش انرژي

 (. 1392)باصري و همکاران،خود باشند  هايپایدار در تأمين نيازپذیر و  تجدید

اند تا با   یافته تلاش کرده هاي اخير، بسياري از کشورها به ویژه کشورهاي توسعه در سال
سبد هاي خرید تضمينی،  هاي مختلف در این زمينه نظير سياست گذاري انجام سياست

اي بستر لازم جهت توسعه این نوع از  يههاي تجدیدپذیر و سياست سهم استاندارد انرژي
  هاي اوليه بالا در امر توليد انرژي تجدیدپذیر، ها را فراهم کنند زیرا با وجود هزینه انرژي

شود  جهشی که در توليد ناخالص داخلی درنتيجه استفاده از این انرژي حاصل می
تري را به بار  و مطمئنهاي اوليه را جبران کرده و رشد اقتصادي پایدار  تواند هزینه می

هاي سرمایه بر بوده و به دليل  هاي انرژي پاک از بخش (. پروژه1392)آقایی، آورد 
گذاري دارد. موانع اساسی  اندازي، احتياج به حجم زیادي از سرمایه راهلاي هاي با هزینه

گذاري در این بخش وجود دارد،   بازار و همچنين ذهنيتی که از ریسک بالاي سرمایه
هاي تجدیدپذیر محدود نماید.  موجب گردیده تا توسعه و تأمين مالی را براي انجام پروژه

هاي  هاي تجدیدپذیر به طور قابل توجهی از هزینه هاي فناوري انرژي اگرچه کاهش هزینه
هاي انرژي پاک با  اوليه آنها کاسته است ولی همچنان تأمين مالی پروژهگذاري  سرمایه
باشد و همين امر موجب گردیده  رو می هاي بسيار زیادي در اکثر نقاط جهان روبه سختی

یش ریسک و موانع در بازار همراه گذاري اوليه افزایش یافته و با افزا هاي سرمایه تا هزینه
هاي  ندسازي بازارهاي مالی و جذب سرمایه در پيشبرد پروژهلذا توانم (.2015، 1شود )لی

 تواند مفيد و مؤثر باشد.     انرژي پاک می
هاي داخلی و  هاي پاک، توسعه سرمایه این مطالعه به منظور بررسی ارتباط متقابل انرژي

زیست در منتخبی از کشورهاي در حال توسعه به  يت محيط خارجی، رشد اقتصادي و کيف
شود: بخش دوم به بررسی مبانی نظري و مرور مطالعات  صورت زیر سازماندهی می

                                                      
1. Lee 
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یابد و بخش چهارم به  پردازد. بخش سوم به تصریح الگو اختصاص می شده می انجام
 شود. گيري ارائه می هپردازد و در بخش پنجم، نتيج برآورد مدل و تجزیه و تحليل نتایج می

 . مباني نظری2
تلاش کشورها براي رسيدن به رشد و توسعه اقتصادي مستمر و با ثبات سبب استفاده 

گردد. لذا بسياري از  فزاینده از منابع طبيعی و درنتيجه ایجاد مشکلات زیست محيطی می
پایدار ضروري هاي تجدیدپذیر را براي رسيدن به اهداف توسعه  کشورها استفاده از انرژي

اي و افزایش  کاهش گازهاي گلخانه هاي پاک در توسعه پایدار،  دانند. اهميت انرژي می
هاي پاک به منابع مالی و  هاي انرژي سو و نيازمندي پروژه امنيت انرژي از یک

داخلی و  هاي نقش و اهميت توسعه سرمایه  هاي کلان از سوي دیگر، گذاري سرمایه
  (.2014، 1)اسبياکند  هاي تجدیدپذیر را دو چندان می يخارجی در توسعه انرژ

 محیطي های زیست رشد اقتصادی و آلودگي  . توسعه مالي،0-2
مختلفی قابل  هاي نقش توسعه مالی در رشد اقتصادي و تأثير آن بر محيط زیست از جنبه

تواند  کنند که توسعه مالی در یک کشور می ( اشاره می1999) 2بحث است. فرانکل و رومر
که این امر به نوبه خود منجر به رشد  ي از تکنولوژي گرددموجب دستيابی به سطوح بالاتر

 3شود. همچنين طبق استدلال فرانکل و روز اقتصادي و بهبود کيفيت محيط زیست می
در حال توسعه از  هايدوستدار محيط زیست در کشور هاي ( دستيابی به فناوري2002)

( معتقدند توسعه 2010) 4باشد. تامازیان و رآو ی در این کشورها مینتایج سياست توسعه مال
تحقيق و توسعه و همچنين ایجاد منابع مالی با هزینه پایين براي  هاي مالی با افزایش فعاليت

تواند باعث کاهش  اقتصادي می هاي  دوستدار محيط زیست در بنگاه هاي اجراي پروژه
( 1997) 6( و دالی1996) 5زیست محيطی گردد. اما از طرف دیگر جنسن هاي آلودگی

صنعتی ناشی از توسعه مالی و رشد اقتصادي بالاتر را سبب آلودگی و  هاي افزایش فعاليت
به هر حال اختلاف دیدگاه در زمينه عملکرد مالی و دانند.   تخریب بيشتر محيط زیست می

                                                      
1. Sbia 
2. Frankel and Romer 

3. Frankel and Rose 

4. Tamazian and Rao 

5. Jensen 

6. Daly 
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که توسعه مالی محرک رشد اقتصادي است یا  رشد اقتصادي وجود دارد. به این صورت
شود. فرضيه اول در چارچوب رهبري عرضه  رشد اقتصادي توسعه بخش مالی را سبب می

شرط رشد اقتصادي است. براساس این فرضيه توسعه  شود که توسعه مالی پيش مطرح می
تصادي شود و عليت از سمت توسعه مالی به سمت رشد اق مالی به رشد اقتصادي منجر می

کند رشد  (. فرضيه دوم پيروي تقاضا است که ادعا می1993، 1است )کينگ و لوین
شود پس از  (. در این فرضيه ادعا می1952، 2اقتصادي موجب توسعه مالی است )رابينسون

رشد اقتصادي، تقاضا براي مؤسسات مالی، محصولات و خدمات مالی در بازار افزایش 
مذکور، فرضيه سومی مطرح است که توسعه مالی و رشد  یابد. علاوه بر دو فرضيه  می

گيرد. طبق این  اقتصادي را مکمل یکدیگر دانسته و عليت دو طرفه بين آنها در نظر می
فرضيه، توسعه مالی براي رشد اقتصادي ضروري است و از طرف دیگر رشد اقتصادي 

 (.    2003، 3شود )کالدرون و ليو گيري یک سيستم مالی کارا می موجب شکل

 . انرژی، توسعه مالي و رشد اقتصادی2-2
شکی نيست که ارتباطی پویا ميان انرژي، توسعه مالی و رشد اقتصادي وجود دارد. اول 

گردد زیرا توليد کالاها و  اینکه انرژي عامل بسيار مهمی است که سبب رشد اقتصادي می
يش از حد انرژي خدمات در هر کشوري وابسته به مصرف انرژي است. اما مصرف ب

لازمه دستيابی به رشد  (. بنابراین1395 پور، )تهامی نمایدتواند رشد اقتصادي را مختل  می
اقتصادي پایدار در بلندمدت، ایجاد تعادل ميان عرضه و تقاضاي انرژي است. دوم توسعه 

روي رشد و توسعه اقتصادي هر کشوري دارد.  هايمالی عامل دیگري است که تأثير عمد
ریت کارآمد سيستم مالی به ایجاد یک محيط اقتصادي اجتماعی کمک کرده و مدی

تکنولوژیکی و درنتيجه توسعه اقتصادي است. سوم یک  هاي ساز نوآوري و پيشرفت زمينه
یافته امکان تخصيص بهينه منابع مالی به بخش انرژي را فراهم کرده و  بخش مالی توسعه

 هاي پروژه (.1392)اصغرپور، کند  ایجاد میتعادل ميان عرضه و تقاضاي انرژي را 
اندازي بالا، دوره طولانی  پاک طبيعتاً بسيار گران هستند. آنها به هزینه راه هاي  انرژي

مداوم در تحقيق و توسعه نياز دارند. یک سيستم  هاي گذاري بازگشت سرمایه و سرمایه

                                                      
1. King and Levin 

2. Robinson 
3. Calderon and Liu 
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صنعت انرژي تجدیدپذیر تزریق  تواند به روشی کارآمد اعتبارات را به یافته می مالی توسعه
 3( و المولالی2015) 2(. بعضی از اقتصاددانان مانند فورواکا2006، 1کند )سانتاگ و اوشر

( معتقدند بخش انرژي نيز نقش مهمی در توسعه بخش مالی دارد و گسترش مصرف 2012)
تواند محرک توسعه مالی باشد. به عبارت دیگر یک بخش انرژي کارآمد  انرژي می

گيري یک بخش مالی با ساختار بهينه گردد. توسعه مصرف  تواند سبب ایجاد و شکل یم
عرضه انرژي براي توسعه و پيشرفت بخش  هاي انرژي از طریق بهبود و گسترش سيستم

مالی بسيار ضروري است و در صورت فقدان عرضه کافی و باثبات انرژي جذب 
 گذاران به بخش مالی مشکل خواهد بود.  سرمایه

 محیطي های زیست . توسعه مالي، مصرف انرژی و آلودگي7-2
توسعه مالی باعث تسهيل  هاي عنوان یکی از شاخص گذاري خارجی به سرمایه
گذاري بيشتر در گسترش کسب و کار و توليد شده که منجر به مصرف بيشتر انرژي  سرمایه

بانکی  هاي همچنين وام(. 2014، 4شود )خان و همکاران می هايگلخان هاي و توليد گاز
ها در دسترسی به تأمين مالی خارجی و افزایش مقياس  پشتوانه محکمی براي شرکت

اکسيدکربن  کند که باعث افزایش رشد اقتصادي و انتشار دي گذاري فراهم می سرمایه
(. در مقابل، تعدادي از اقتصاددانان توسعه مالی را 2011، 6و ژانگ 2014، 5گردد )بوتابا می

توسعه مالی با افزایش درآمد و   دانند. آنها معتقدند ب کاهش ميزان آلودگی میموج
جدید و اجراي مقررات ایمنی مربوط به محيط زیست  هاي برداري از فناوري سرمایه، بهره

مالی  هايبازار(. 2011، 7تواند باعث بهبود کيفيت محيط زیست گردد )یوخاینگ و چن می
تر به چنين اعتباراتی سبب  زم با هزینه کمتر و دسترسی راحتبا فرآهم آوردن اعتبارات لا

تواند در کاهش ميزان آلودگی نقش  ها شده و می گذاري در این پروژه تسهيل در سرمایه
گذاري  تواند با ارزش (. علاوه بر این بازار سرمایه می2010، 2اساسی ایفا کند )تامازیان و رائو

، دارند محيط زیستبه حفظ کيفيت  هايخود توجه ویژکه در فعاليت  یهای بنگاهدر سهام 
                                                      
1. Sonntag and Usher 

2. Furuoka 

3. Almulali 

4. Khan et al 

5. Boutabba 

6. Zhang 

7. Yuxiang and chen 

8. Tamazian and Rao 
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ترتيب توسعه  ها تشویق کرده و بدین گذاري در سهام این بنگاه گذاران را به سرمایه سرمایه
(. 2001، 1مالی را در جهت حفظ کيفيت محيط زیست هدایت نماید )داسگوپتا و همکاران

د در توسعه عملکرد و ساخت توان یابد می هنگامی که بازار سهام یک کشور گسترش می
جدید مؤثر باشد که  هاي برداري از زیرساخت ها و تجهيزات جدید و ایجاد و بهره کارخانه

(. افزایش مصرف 2015، 2دهد )فورواکا همه این موارد تقاضا براي انرژي را افزایش می
اکسيدکربن شده و لذا  فسيلی نيز منجر به افزایش انتشار دي هاي انرژي به خصوص انرژي

تواند با فراهم  گردد. از سویی توسعه مالی می آلودگی هرچه بيشتر محيط زیست را سبب می
زیست محيطی تشویق  هاي آوردن منابع مالی با هزینه پایين، توليدکنندگان را به اجراي پروژ

جدیدتر مصرف  هاي گذاري براي دستيابی به فناوري هکند و با بهبود فرآیند توليد و سرمای
  (.2011، 3هاي زیست محيطی را کاهش دهد )سادورسکی انرژي و درنتيجه آلودگی

 پیشینه تحقیق. 0-2
طی تجدیدپذیر را  هاي (، توسعه مالی و توسعه تکنولوژي انرژي1392آقایی و همکاران )

ورد بررسی یافته و در حال توسعه م عهتوس هايدر دو گروه کشور 2002-2015دوره زمانی 
 یک ازو معنادار بر توسعه تکنولوژي هر قرار دادند. طبق نتایج، توسعه مالی تأثير مثبت

نتيجه کاهش آلودگی محيط زیست را به ویژه در تجدیدپذیر داشته و در هاي انرژي
رابطه  ايه، در مقال(1394) یافته به دنبال دارد. اسدپور و اسکروچی توسعه هايکشور

تقاضاي  گذاري مستقيم خارجی، انرژي پاک، آزادسازي تجاري و رشد اقتصادي با سرمایه
دهنده  نتایج نشانمورد مطالعه قرار دادند.  1355-1391 هاي انرژي در ایران را طی سال

سازي تجاري و  آزادگذاري مستقيم خارجی،  اکسيدکربن، سرمایه رابطة مستقيم انتشار دي
( با استفاده از الگوي خود 1394و همکاران ) عابديرشد اقتصادي با تقاضاي انرژي است. 

رابطه ميان انتشار گاز  1391تا  1371 هاي سري زمانی سال هاي توضيح برداري و داده
تجدیدپذیر، فسيلی و رشد اقتصادي در ایران را مورد بررسی  هاي اکسيدکربن، انرژي دي

اکسيدکربن،  دي نرخ رشد انتشار هايطرفه بين متغير نگر وجود رابطه یکدادند. نتایج بياقرار 
باشد.  تجدیدپذیر و نرخ رشد توليد ناخالص داخلی می هاي نرخ رشد مصرف انرژي

                                                      
1. Dasgupta 

2. Furuoka 

3. Sadorsky 
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توسعه مالی بر رشد اقتصادي  تأثيراي به مقایسه  ( در مقاله1392ابونوري و تيموري )
و کشورهاي در حال توسعه طی  1کشورهاي عضو سازمان همکاري و توسعه اقتصادي

دهنده اثر  پردازد. نتایج نشان می هاي تابلویی دهبا استفاده از روش دا 1920-2009دوره 
دار توسعه مالی بر رشد اقتصادي کشورهاي مورد بررسی است ليکن شدت  منفی و معنی

نگلی و کمتر است. فو  یافتگی، این اثر براي کشورهاي صنعتی به دليل سطح بالاتر توسعه
تجدیدپذیر، تجدیدناپذیر، کيفيت  هاي ( به بررسی ارتباط ميان انرژي2020) 2سارکدي

با  1990-2014 هاي در حال توسعه طی سال هايمحيطی و رشد اقتصادي در کشور زیست
تجدیدپذیر بر  هاي دهنده تأثير مثبت انرژي تابلویی پرداختند. نتایج نشان هاي استفاده از داده

رشد اقتصادي و وجود رابطة الاکلنگی بين رشد اقتصادي و کيفيت محيط زیست است. 
اکسيدکربن در  توسعه مالی و اقتصادي بر انتشار دي تأثير( به بررسی 2017) 3دیالو و مسيح

مدت و بلندمدت در امارات متحده عربی با استفاده از روش اتورگرسيو با  کوتاه هاي دوره
دهد توسعه مالی  ها نشان می پرداختند. یافته 1975 -2013 هاي طی سال 4اي توزیعیه وقفه

( ارتباط ميان 2015) 5فورواکابوده است.  مؤثر در کاهش ميزان آلودگی در بلندمدت
تابلویی  هاي با کمک داده 1920-2012توسعه مالی و مصرف انرژي در آسيا را براي دوره 

نتایج بيانگر یک عليت یک طرفه از مصرف انرژي به توسعه مورد مطالعه قرار داده است. 
 6داند. کائولی می مالی است و گسترش مصرف انرژي را محرک توسعه اقتصادي در آسيا

( ارتباط علی کوتاه و بلندمدت بين رشد اقتصادي، مصرف انرژي و توسعه مالی را 2017)
ده از روش اتورگرسيو با با استفا 1995-2015در شش کشور جنوب مدیترانه طی دوره 

دهنده وجود ارتباط بلندمدت  هاي توزیعی مورد بررسی قرار داده است. نتایج نشان وقفه
مالی  تأمين( به بررسی 2017) 7ميان متغيرها و همبستگی ميان آنهاست. پارامتی و همکاران

اتحادیه  هايداخلی و خارجی در کشور هاي پاک از طریق سرمایه هاي انرژي هاي پروژه
با  1993-2012طی دوره  عضو سازمان همکاري و توسعه اقتصادي هاياروپا و کشور

پرداخته است. در این مطالعه بازار سهام و اعتبارات انباشتگی پانلی  استفاده از روش هم

                                                      
1. Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) 

2. Phong Le & Sarkodie 

3. Diallo & Masih 
4. Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 

5. Furuoka 

6. Kahauli 

7. Paramati et al  
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گذاري  داخلی و سرمایه هاي عنوان شاخص سرمایه یافته به بخش خصوصی به تخصيص
دهد توسعه بازار سهام و  خارجی است. نتایج نشان می هاي یهمستقيم خارجی، شاخص سرما

پاک  هاي بوده و انرژي مؤثر پاک هاي گذاري مستقيم خارجی در گسترش انرژي سرمایه
( به بررسی تأثير 2016پارامتی و همکاران )هم بر رشد اقتصادي اثر مثبت داشته است. 

رژي بر انتشار کربن در گذاري مستقيم خارجی، رشد اقتصادي و مصرف ان سرمایه
انباشتگی پانلی  با استفاده از روش هم 1991-2012کشورهاي شرق آسيا طی دوره 

هاي خارجی و هم تحولات بازار سهام تأثير  دهد که هم سرمایه می پرداختند. نتایج نشان
داري بر مصرف انرژي در کشورهاي مورد مطالعه داشته است. لی و  مثبت و معنی

و رشد اقتصادي زیست  محيط  اي رابطه بين توسعه مالی، کيفيت ( در مقاله2015) 1همکاران
یافته بررسی  با استفاده از روش گشتاورهاي تعميم 1920-2010کشور طی دوره  102را در 

دهد توسعه مالی و کيفيت محيط زیست تأثير قابل توجهی بر رشد  می کردند. نتایج نشان
 2اي به شکل یو اي رابطه تصادي و انتشار گازهاي گلخانهاقتصادي دارد. همچنين بين رشد اق

( به بررسی رابطه رشد اقتصادي و مصرف انرژي در 2013) 3وارون وجود دارد. امري
 پرداخته است. نتایج نشان 4با کمک روش اتورگرسيو 1920-2012 هاي الجزایر بين سال

پاک تأثير  هاي رژيدهد تنها انرژي تجدیدناپذیر موجب رشد اقتصادي شده و ان می
( به بررسی اثر 2013) 5داري بر رشد اقتصادي نداشته است. آکاراکی و اوزتورک معنی

اکسيدکربن در دوره  رشد اقتصادي و مصرف انرژي بر انتشار دي  تجارت،  توسعه مالی،
دهد در  می جمعی پرداختند. نتایج نشان در ترکيه با استفاده از روش هم 2007-1960

اکسيدکربن  تجارت، رشد اقتصادي و مصرف انرژي موجب افزایش انتشار ديبلندمدت 
( تأثير مصرف 2012) 6داري ندارد. المولالی و ساب گردد و توسعه مالی تأثير معنی می

 هاياکسيدکربن را بر رشد اقتصادي و توسعه مالی گروهی از کشور انرژي و انتشار دي
تابلویی مورد بررسی قرار دادند.  هاي از دادهبا استفاده  1920-2002آفریقایی طی دوره 

نتایج نشان داد مصرف انرژي نقش مهمی در رشد اقتصادي و توسعه مالی دارد ليکن 

                                                      
1. Lee et al 

2. U 

3. Omri  

4. Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 

5. Acaravci & Ozturk 

6. Almulali & Sab 
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اي به بررسی تأثير توسعه  ( در مطالعه2011) 1گردد. ژانگ موجب افزایش آلودگی نيز می
دهد  می نتایج نشان مالی بر انتشار کربن با استفاده از روش عليت گرنجر پرداخته است.

توسعه اقتصادي چين عامل مهمی در افزایش انتشار کربن است و بازار سهام چين در 
( توسعه مالی و نهادي را 2010) 2افزایش انتشار کربن نقش به سزایی دارد. تامازیان و رائو

با استفاده از  1993-2004کشور در حال گذار طی دوره  24اکسيدکربن در  در انتشار دي
مورد بررسی قرار دادند. نتایج بيانگر تاثير مثبت توسعه مالی  3یافته گشتاورهاي تعميموش ر

( 2006محيطی در کشورهاي در حال گذار است. ليو و سو ) هاي زیست در کاهش آلودگی
به برآورد رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادي در کشورهاي تایوان، کره و ژاپن با استفاده از 

دهد توسعه مالی بر اقتصاد  یافته پرداخته است. نتایج نشان می تعميم روش گشتاورهاي
 تایوان تأثير مثبت ليکن بر اقتصاد کره و ژاپن تأثير منفی داشته است. 

 . تصریح الگو7
هاي داخلی و خارجی،  هاي پاک، توسعه سرمایه انرژي در این مطالعه روابط ميان متغيرهاي 

هاي  اکسيدکربن در کشورهاي در حال توسعه با استفاده از داده ديرشد اقتصادي و انتشار 
مورد  1995-2012یافته طی دوره زمانی  پانل دیتا و به کمک روش گشتاورهاي تعميم

هاي  گيرد. انتخاب کشورها بر اساس امکان دسترسی به اطلاعات و داده بررسی قرار می
در حال توسعه به دليل  هاير کشورمورد نياز در آنها بوده است. اهميت این موضوع د

فسيلی و قوانين ضعيف زیست محيطی در آنها از  هاي وابستگی این اقتصادها به سوخت
هاي انرژي پاک  یک سو و همچنين فقدان منابع مالی مورد نياز جهت تأمين مالی پروژه

 5مريا، (2012) 4شده قبلی نظير المولالی و ساب باشد. با توجه به مطالعات انجام می
ارتباطات  منظور بررسیبه  و (2017وکائولی ) (2017) 7(، پارامتی2015) 6فوروکا(، 2013)

رشد اقتصادي و انتشار   هاي پاک، انرژي هاي داخلی و خارجی،  متقابل ميان توسعه سرمایه
 شود:  اکسيدکربن از روابط زیر استفاده می دي

 

                                                      
1. Zhang 

2. Tamazian & Rao 

3. Generalized Method of Moments (GMM) 

4. Almulali & Sab 

5. Amri 

6. Furuoka 

7. Paramati et al. 

https://www.ir-translate.com/PU/Dictionary/WordPage.aspx?eid=94567
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(1)   itiitiitiitiit FDαcoαCEαGDPααGDP lnlnlnlnln 5431 221 

ititititi wURαKα  lnln 76 
 

(2)   itiitiitiitiit FDαcoαGDPαCEααCE lnlnlnlnln 543121 2 

ititi uGα  ln6 
 

(3)   itiitiitiitiit FDαCEαGDPαCOααCO lnlnlnlnln 543121 22 

ititititi vURαTRα  lnln 76 
 

(4)   itiitiitiitiit COαCEαGDPαFDααFD 2543121 lnlnlnlnln 

ititititititi μSVαTRαGα  lnlnln 876 
 که در آن:

هاي بادي،  : مصرف انرژي پاک )انرژي  : توليد ناخالص داخلی )رشد اقتصادي(،    
شاخص توسعه  :   ،کربناکسيد : انتشار دي2CO زمين گرمایی و خورشيدي(،  برقابی،
یافته به بخش خصوصی،  : اعتبارات تخصيصداخلی و خارجی شاملهاي  سرمایه
: نرخ    سرمایه فيزیکی، : سازي بازار سهام،  گذاري مستقيم خارجی و سرمایه سرمایه

: به ترتيب سال و      انداز، : پس  خارجی،  : تجارت   : مخارج دولتی،  شهرنشينی، 
 هاي( متغير2017در این تحقيق با پيروي از مطالعه پارامتی و همکاران )کشور مورد نظر. 

عنوان شاخص  سازي بازار سهام به یافته به بخش خصوصی و سرمایه اعتبارات تخصيص
عنوان شاخص سرمایه خارجی  گذاري مستقيم خارجی به داخلی و متغير سرمایه هاي سرمایه

 . در نظر گرفته است
زمين گرمایی و خورشيدي به صورت در  از طریق انرژي برقابی،  1مصرف انرژي پاک

، 2کربن به متریک تن سرانهاکسيد شود. انتشار دي می گيري صدي از کل انرژي اندازه
 مخارج دولت به صورت درصدي از محصول ناخالص داخلی، تجارت خارجی مجموع

صادرات و واردات به ميزان محصول ناخالص داخلی نرخ شهرنشينی به صورت جمعيت 
به دلار  2005شهري بر کل جمعيت کشور، توليد ناخالص داخلی سرانه به قيمت ثابت سال 

گذاري مستقيم خارجی به صورت  توسعه سرمایه که شامل سرمایه هاي شاخص و نهایتاً

                                                      
1. CE 

2. metric tons per capita  
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یافته به بخش خصوصی به  بارات تخصيصدرصدي از محصول ناخالص داخلی، اعت
صورت درصدي از محصول ناخالص داخلی و تحولات بازار سهام که از طریق 

عنوان درصدي از محصول ناخالص داخلی محاسبه شده است.  به 1سازي بازار سرمایه
دریافت شده است. با  2توسعه جهانی هاي از شاخصاطلاعات مربوط به تمامی متغيرها 

تجربی  هاي از تحليلاند، قبل  گيري شده مختلفی اندازه هايه متغيرها در واحدتوجه به آنک
نرمالایز شده و به یک معيار واحد تبدیل گردد بنابراین با ها  لازم است مجموعه داده

با معرفی گردد.  می جلوگيريها  استفاده از لگاریتم طبيعی از مشکلات مربوط به توزیع داده
و  هاي داخلی سرمایهپاک، توسعه  هاي انرژيو تبيين فرم تابعی ارتباطات متقابل ميان 

ارتباط بين متغيرها در قالب الگوي   کربن،اکسيد رشد اقتصادي و انتشار دي  خارجی،
تابلویی مورد بررسی قرار خواهد  هاي و در چارچوب داده 3یافته سيستمی گشتاورهاي تعميم

متغير وابسته با یک وقفه در الگو وارد شده است.   الذکر، وجه به معادلات فوق. با تگرفت
وارد کردن این متغير اشاره تلویحی به این مطلب دارد که بين رگرسورها و جمله خطا 

دار و  هاي معمولی نتایج اریب همبستگی وجود خواهد داشت و بنابراین استفاده از روش
(. لذا باید از روش برآوردهاي دو 1991، 4آرلانو و بوندناسازگاري به دست خواهد داد )

اي  (. برآورد دومرحله2002، 6)بالتاجی یافته استفاده کرد یا گشتاورهاي تعميم 5اي مرحله
هاي بزرگ براي ضرایب اختصاص  ممکن است به دليل مشکل در انتخاب ابزارها، واریانس

(. روش 1992، 7ماتياس و سوستردار نباشند ) دهد و برآوردها از نظر آماري معنی
هاي مناسب براي حل این مشکلات است. مزیت  یافته یکی از روش گشتاورهاي تعميم

گيري از متغيرها، باعث حذف اثرات ثابت شده  دیگر این برآوردگر این است که با تفاضل
 کند زایی متغيرها را حل می کند. همچنين مشکل درون و مانایی رگرسورها را تضمين می

زیرا در تخمين الگو از متغيرهاي ابزاري مناسبی )که مقادیر با وقفه متغير وابسته است( 
دهد که به لحاظ  یافته چارچوبی را ارائه می شود. روش گشتاورهاي تعميم استفاده می

نمایی ندارد. بسياري از  اي بوده و نياز به تصریح تابع درست محاسباتی روش ساده

                                                      
1. market capitalization  

2. WDI 

3. Generalized Method of Moments 
4. Arellano and Bond  

5. 2SLS 

6. Baltagi 

7. Matyas and Sevester  
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سنجی به طور ضمنی یا آشکار بر اساس اطلاعاتی ر اقتصادمعروف تخمين دهاي  روش
بناي روش گشتاورهاي  شود و سنگ درباره شرایط گشتاورهاي جامعه انجام داده می

یافته نيز مجموعه شرایط گشتاورهاي جامعه است که از مفروضات الگوهاي  تعميم
  .(1395شود )احمدي،  اقتصادسنجی استنباط می

تغيرهاي نامعلومی باشند که باید برآورد شوند. همچنين فرض بردار م   فرض کنيد 
بردار توابع باشد. بنابراین شرط گشتاور            بردار متغيرهاي تصادفی و    کنيد که 

 توان به شکل رابطه زیر تعریف کرد: ها را می  جامعه براي تمامی 
 

(5)   00 ),( θvfE t 
 

به  (6اي است که مقدار رابطه شماره ) به گونه   به دنبال یافتن مقدار     برآوردگر 
 حداقل برسد
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ها  ماتریس نيمه معين مثبتی است که ممکن است به داده   اندازه نمونه و  Tکه در آن 
واقع شود. در احتمال میابت، همگرا در وابسته باشد اما به یک ماتریس معين مثبت از مقادیر ث

است که با   روي مجموعه مقادیر ممکن       این کار به معناي در نظر گرفتن رفتار 
 (.2005)هال،  یک عنصر دلخواه از این فضاست  عنوان فضاي پارامتر شناخته شده است و 

 . برآورد مدل و تجزیه و تحلیل نتایج0
با  1995-2012طی دوره  1حال توسعهکشورهاي منتخب در الگوهاي مورد نظر براي 

  استفاده از آمار بانک جهانی تخمين زده شد. به دليل محدودیت آمار و اطلاعات موجود،
عنوان جامعه آماري انتخاب شدند.  منتخبی از کشورهاي در حال توسعه صادرکننده نفت به

سطح  بردن اگر درآمدهاي نفتی این کشورها به صورت هدفمند و در راستاي بالا
ها  توانند به طور قابل توجهی انتشار آلاینده ها مورد استفاده قرار گيرند می تکنولوژي بنگاه

را در کشورها کاهش دهد، در مقابل، سوق دادن این منابع به سمت صنایع آلاینده بدون 
زیست این  ناپذیري بر محيط  تواند خسارات جبران محيطی می توجه به مسائل زیست

                                                      
  اکعوادور، برزیعل، کلمبيعا،     . عربستان سععودي، کویعت، نيجریعه، قطعر، آنگعولا، قزاقسعتان، ونعزوئلا، ایعران، الجزایعر،         1

 آرژانتين، برونئی، تایلند  ویتنام،  کنگو،تونس، جمهوري   مصر، کوبا،  سودان،  بحرین،  ليبی، ،اندونزي، مالزي
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کند.  قبل از برآورد مدل لازم است تا همبسته بودن پسماندها در ميان مقاطع کشورها وارد 
 شود. فرضيه صفر مورد آزمون قرار گيرد. لذا از آزمون استقلال مقطعی پسران استفاده می

در این آزمون مبنی بر عدم خود همبستگی جملات اخلال ميان مقاطع است. چنانچه مقدار 
درصد باشد  95ز مقدار بحرانی جدول در سطح اطمينان آماره محاسبه شده، بزرگتر ا

 جملات اخلال ميان مقاطع رد خواهد شد. بر عدم همبستگیفرضيه صفر مبنی 
 

 نتیجه آزمون استقلال مقطعي پسران. 0 جدول

 آزمون استقلال مقطعي پسران
 سطح احتمال آماره آزمون

28/2 000/0 

 هاي پژوهش منبع: یافته
 

مقطعی بين متغيرهاي  عدم وابستگیبا توجه به مقدار آماره آزمون، فرضيه صفر مبنی بر 
هاي مرسوم ریشه واحد پانلی مانند آزمون  شود. در این صورت استفاده از روش مدل رد می

، احتمال وقوع نتایج ریشه واحد کاذب را افزایش 2و ایم و همکاران 1چو و لينلوین، 
هاي ریشه واحد پانلی متعددي با وجود  رفع این مشکل، آزمونخواهد داد. لذا براي 

باشد.  می 3وابستگی مقطعی پيشنهاد شده که یکی از مشهورترین آنها آزمون مانایی پسران
 به صفر فرضيه رد بنابراینباشد.  فرضيه صفر در این آزمون مبنی بر وجود ریشه واحد می

 .است متغيرها بودن مانا و واحد ریشه فقدان معناي
 

 . آزمون پایایي متغیرهای مورد بررسي2 جدول

 نام متغير
 آزمون پسران

 نام متغير
 آزمون پسران

prob value prob value 

    3/4- 00/0     82/2- 00/0 

    9/2- 00/0    5/2- 00/0 

  11/3- 00/0    11/4- 00/0 

    2/2- 00/0    8/2- 00/0 

    22/4- 00/0    28/2- 00/0 

    88/4- 00/0    

 هاي پژوهش  منبع: یافته

                                                      
1. LLC 
2. IPS 

3. CIPS 
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با توجه به نتایج آزمون مانایی، فرضيه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد و نامانایی 
عدم باشند. اکنون با توجه به  متغيرها رد شده و لذا تمامی متغيرهاي الگو مانا می

 به زمان هم معادلات وجود به توجه با و واحد ریشه فقدانجملات اخلال و  همبستگی
تخمين نتایج حاصل از  شود. یافته پرداخته می برآورد الگو به روش گشتاورهاي تعميم

 مدل به شرح جداول ذیل است.
 

 پاک و آلودگي بر رشد اقتصادی های داخلي و خارجي، انرژی های . تأثیر توسعه سرمایه7 جدول

 مستقل هايمتغير

گذاري مستقيم  سرمایه
 (FDIخارجي )

سازي بازار سهام  سرمایه
(mc) 

اعتبارات داده شده به 
 (dc) بخش خصوصي

 احتمال
ضریب 
 برآوردي

 احتمال
ضریب 
 برآوردي

 احتمال
ضریب 
 برآوردي

 22/0 00/0 22/0 00/0 29/0 00/0 رشد اقتصادي دوره قبل

 11/0 01/0 01/0 08/0 00/0 08/0 (cec) پاک هاي انرژي

 00/0 04/0 00/0 05/0 00/0 02/0 (co2) اکسيدکربن دي

 -08/0 04/0 -000/0 1/0 01/0 03/0 توسعه سرمایه

 42/0 01/0 5/0 01/0 5/0 01/0 (k) سرمایه فيزیکي

 03/0 009/0 02/0 002/0 8/0 005/0 (ur) نرخ شهرنشيني

 هاي پژوهش ماخذ: یافته
 

پاک بر رشد اقتصادي، مثبت و از لحاظ  هاي ( تأثير انرژي3) طبق اطلاعات جدول
پاک قادر است فارغ از  هاي است. طبيعت باثبات و پایدار انرژي دار آماري، معنی

نوسانات اقتصادي امکان استفاده از انرژي را در جهت رشد و توسعه اقتصادي مهيا سازد 
اتژي ایجاد واقع کشورها با استرتنوع در سبد انرژي کشور گردد. دربردن  و موجب بالا

امنيت انرژي و کاهش انتشار آلودگی، منابع تجدیدپذیر خود را افزایش داده و موجبات 
هاي قبلی نظير  آورند. این نتيجه با یافته تداوم و افزایش رشد اقتصادي را فراهم می

طبق نتایج تخمين ميان انتشار  ( تطابق دارد.2015) ( و امري2020) فونگلی و سارکدي
در  هايمورد بررسی کشور هايد اقتصادي رابطه مثبتی وجود دارد.کشورآلودگی و رش

حال توسعه بوده که در مراحل اوليه رشد و توسعه اقتصادي قرار دارند. در مراحل اوليه 
زمان با آغاز روند صنعتی شدن، به دليل آثار مثبت انرژي بر رشد  رشد و توسعه و هم

شود که منجر به انتشار آلودگی  از انرژي میاي  اقتصادي، استفاده شتابان و فزاینده
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 ، لی و(2020) فونگلی و سارکدي هاي قبلی نظير هاي پژوهش گردد. این نتيجه با یافته می
( تطابق دارد. اعتبارات داده شده به بخش 2013) ( و آکارکی و اوزتورک2015) همکاران

مورد  هايادي کشورداري بر رشد اقتص سهام تأثير منفی و معنی هايخصوصی و بازار
ري ( و ابونو2006) هاي قبلی مانند ليو و سو هاي پژوهش اند. این نتيجه با یافته بررسی داشته
هاي داخلی بر رشد اقتصادي  اثر منفی توسعه سرمایه( سازگار است. 1392و تيموري )

گيري  تواند به دليل ضعف مدیریت نظام مالی، عدم شکل در حال توسعه می هايکشور
ی و بانکی از پول هاي مند از مقررات، تبعيت بالاي سياست مالی منسجم و بهره هايربازا

دهد  بزرگ دولت باشد. این نتيجه نشان می مالی دولت و اندازه نسبتاً هاي سياست
توانند منابع بيشتري را به توسعه سيستم مالی خود اختصاص  در حال توسعه نمی هايکشور

اند در خدمت بخش  مالی داخلی کارایی مناسب را ندارند لذا نتوانسته هايدهند و بازار
ترین  عنوان مهم گذاري قرار بگيرند. همچنين منابع بخش بانکی به واقعی اقتصاد و سرمایه

نهاد مالی )در غياب بازار سهام قدرتمند( به درستی به بخش خصوصی هدایت نشده و در 
گري اثر  غير مولد و واسطه هاي ر فعاليتصورت هدایت به دليل وجود سودآوري د

چندانی در پروسه توليد نداشته است لذا به دليل انحراف بخش خصوصی از اهداف 
شده که به صورت کاهش ی ناکارایی در تخصيص منابع ایجادشده نظام بانکی نوع تعيين

 عنوان شاخص گذاري مستقيم خارجی به کند. سرمایه در رشد اقتصادي نمود پيدا می
مورد بررسی  هايداري بر رشد اقتصادي کشور توسعه سرمایه خارجی تأثير مثبت و معنی

گذاري مستقيم خارجی با فرض  داشته است. به طوري که یک درصد افزایش در سرمایه
منتخب در  هايثبات سایر شرایط موجب یک درصد افزایش در رشد اقتصادي کشور

( و 2017هاي قبلی نظير کائولی ) هاي پژوهش توسعه شده است. این نتایج با یافته حال
مالی داخلی ضعيف بوده و از  هايدر این کشورها بازار ( مطابقت دارد.2017پارامتی )

 هاي گذاري توسعه چندانی برخوردار نيستند لذا براي رسيدن به رشد اقتصادي به سرمایه
اند منبعی براي تشکيل تو تنها می مستقيم خارجی نه گذاري خارجی نيازمند هستند. سرمایه

جهت انتقال تکنولوژي توليد، تخصفحات،  اي هعنوان وسيل تواند به سرمایه باشد، بلکه می
و  اي همنطق هايبراي دستيابی به بازار اي همدیریت و همچنين وسيل هاي امکانات و شيوه

اقتصادي وري عوامل توليد به ارتقاي رشد  المللی عمل نماید و از طریق افزایش بهره بين
دار  کمک کند. سرمایه فيزیکی تأثير مثبتی بر رشد اقتصادي داشته ليکن از نظر آماري معنی
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مورد بررسی باشد. نرخ شهرنشينی  هايتواند به دليل کمبود سرمایه در کشور نيست که می
منتخب داشته به طوري که با یک  هايداري بر رشد اقتصادي کشور تأثير مثبت و معنی

ها با فرض ثبات سایر شرایط، رشد  یک از تخميندر نرخ شهرنشينی، در هر د افزایشدرص
 هاي درصد افزایش یافته است. شهرنشينی نتيجه طبيعی دگرگونی 01/0اقتصادي حدود 

تواند از عوامل  دهد و خود نيز می اقتصادي است که در جریان توسعه یک کشور رخ می
جمعيت و فعاليت اقتصادي و  مانأدگرگونی و رشد اقتصادي باشد. تراکم تو

تواند از عوامل تأثيرگذار گسترش شهرنشينی بر  ناشی از افزایش مقياس می هاي جویی صرفه
 مطالعه قبلی نظير کائولی هاي مورد بررسی باشد. این نتيجه با یافته هايکشور رشد اقتصادي

 ( مطابقت دارد.  2017)
 

 پاک های لودگي بر انرژی. تأثیر توسعه سرمایه، رشد اقتصادی و آ0جدول

 توضيحي هايمتغير

گذاري مستقيم  سرمایه
 (FDIخارجي )

سازي بازار سهام  سرمایه
(mc) 

اعتبارات داده شده به 
 (dc) بخش خصوصي

 ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال

 98/0 00/0 22/0 00/0 93/0 00/0 پاک در دوره قبل هاي انرژي

 01/0 1/0 00/0 18/0 00/0 11/0 (Gdpرشد اقتصادي )

 -00/0 00/0- 00/0 10/0- 00/0 1/0 (CO2دي اکسيدکربن )

 04/0 01/0 02/0 00/0 04/0 00/0 توسعه سرمایه

 5/0 1/0 48/0 18/0 8/0 12/0 (grدولت) هاي هزینه

 هاي پژوهش ماخذ: یافته
 

 هاي انرژيداري بر مصرف  (، رشد اقتصادي تأثير مثبت و معنی4طبق اطلاعات جدول )
ایش در رشد مورد بررسی داشته است. به طوري که یک درصد افز هايپاک کشور

منجر به افزایش یک ها، با فرض ثبات سایر شرایط،  یک از تخميناقتصادي کشورها در هر
دهد رشد اقتصادي بالا،  این نتایج نشان میپاک شده است.  هاي درصدي در مصرف انرژي

اي را بر مصرف انعرژي وارد کرده و  جدید، فشار فزاینده با به وجود آوردن نيازهاي
هاي مطالعات قبلی نظير  این نتيجه با یافتهشود.  پاک می هاي موجب افزایش مصرف انرژي

اکسيدکربن نيز اثر منفی و  ( مطابقت دارد. انتشار دي2015( و امري )2015) فورواکا
یک درصد  (4) اطلاعات جدول پاک داشته است. مطابق هاي معنادار بر مصرف انرژي

ها با فرض ثبات سایر شرایط، به ترتيب  اکسيدکربن در هریک از تخمين افزایش انتشار دي
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پاک شده است. انتشار  هاي درصد کاهش انرژي 1/0 و 17/0، 07/0 موجب
تجدیدپذیر  هاي فسيلی و کاهش انرژي هاي اکسيدکربن نتيجه مصرف زیاد انرژي دي
( و پارامتی 2020) فونگلی و سارکدي هاي مطالعات قبلی نظير جه با یافتهاین نتي باشد. می

داري بر مصرف  توسعه سرمایه تأثير مثبت و معنی هاي ( مطابقت دارد. شاخص2016)
مورد بررسی داشته است. به طوري که با یک درصد  هايپاک در کشور هاي انرژي

داده شده به بخش خصوصی با فرض گذاري مستقيم خارجی و اعتبارات  افزایش در سرمایه
پاک چهار درصد و با یک درصد رشد بازار سهام،  هاي ثبات سایر شرایط، مصرف انرژي

هاي قبلی نظير  هاي پژوهش یابد. این نتيجه با یافته پاک، شش درصد افزایش می هاي انرژي
طابقت ( م2017( وکائولی )2017(، پارامتی )2015(، المولالی و ساب )2015) فورواکا

بر بوده و نيازمند حجم بالایی از  سرمایه هاي تجدیدپذیر از بخش هاي دارد. بخش انرژي
مالی  هايارباشد. لذا منابع مالی فراوان و تأمين مالی مناسب توسط باز گذاري می سرمایه

 هايانرژي پاک مفيد و مؤثر باشد. طبق برآورد هاي تواند در توسعه و پيشبرد پروژه می
پاک داشته ليکن از نظر  هاي دولت تأثير مثبتی بر مصرف انرژي هاي شده، هزینه انجام

 باشد.  دار نمی آماري معنی

 

 پاک و رشد اقتصادی بر آلودگي  های داخلي و خارجي، انرژی های . تأثیر توسعه سرمایه5جدول

 متغيرهاي توضيحي

گذاري مستقيم  سرمایه
 (FDIخارجي )

سازي بازار  سرمایه
 (mcسهام )

شده به  اعتبارات داده
 (dc) بخش خصوصي

 ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال

 24/0 00/0 21/0 00/0 25/0 00/0 اکسيدکربن در دوره قبل دي انتشار

 00/0 02/0 00/0 09/0 00/0 09/0 (Gdpرشد اقتصادي )

 -00/0 03/0- 00/0 02/0- 00/0 04/0 (cecپاک ) هاي انرژي

 01/0 1/0 08/0 00/0 08/0 08/0 توسعه سرمایه

 00/0 03/0 00/0 03/0 00/0 03/0 (urنرخ شهرنشيني)

 00/0 09/0 00/0 02/0 00/0 02/0 (TRتجارت)

 هاي پژوهش منبع: یافته
 

داري بر انتشار آلودگی هوا  دهد رشد اقتصادي تأثير مثبت و معنی برآوردها نشان می
( 2013) مطالعات قبلی نظير آکارکی و اوزتورکهاي  داشته است. این نتيجه با یافته

خصوص رشد اقتصادي یکی از عوامل مهم درسازگار است. ( 2020) وفونگلی و سارکدي
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اقتصادي هم باعث استفاده بيشتر از  محيطی است زیرا افزایش رشد آثار زیست ءمنبع و منشا
ها را به  ب و آلایندهنامطلو هاي شود و هم افزایش خروجی محيطی می منابع طبيعی و زیست

ثرند. به طور کلی آثار مضر از طریق اثر مقياس ؤدنبال دارد که در تخریب محيط زیست م
پاک  هاي تر و توليد روش پاک هاي صنعت و آثار مفيد از طریق شيفت به سمت بخش

 هاي دار است. شاخص پاک بر ميزان آلودگی منفی و معنی هاي شود. تأثير انرژي ایجاد می
اند. به طوري که در  اکسيدکربن داشته داري بر انتشار دي ه سرمایه تأثير مثبت و معنیتوسع

 هاي ها با فرض ثبات سایر شرایط، با یک درصد افزایش در شاخص یک از تخمينهر
این نتيجه با . توسعه سرمایه، ميزان آلودگی به ترتيب دو و یک درصد رشد داشته است

( مطابقت دارد. 2015) ( و المولالی و ساب2011ر ژانگ )هاي قبلی نظي هاي پژوهش یافته
محيطی بيشترین  ف زیستضعي هايدر حال توسعه به علت قوانين و استاندارد هايکشور در

گذاري در صنایع آلاینده که بيشتر متعلق به بخش صنعت است، صورت  حجم سرمایه
ده و سبب افزایش آن پاک مؤثر بو هاي گيرد. اگرچه توسعه سرمایه بر مصرف انرژي می

 هاي انرژي هاي شده ليکن نتوانسته است موجب کاهش آلودگی گردد. پروژه
تأمين انرژي، داراي بازدهی پایين و تأمين مالی بالا  هاي تجدیدپذیر نسبت به سایر پروژه

مالی و  هايیافتگی نهاد در حال توسعه به دليل عدم توسعه هايباشند. لذا در کشور می
پاک، استقبال چندانی براي  هاي انرژي هاي ضعف آنها در تأمين مالی پروژه

ها صورت نگرفته تا بتواند موجبات کاهش انتشار  گذاري در این پروژه سرمایه
اکسيدکربن را فراهم آورد. طبق نتایج به دست آمده، نرخ شهرنشينی تأثير مثبت و  دي

مورد بررسی داشته است. افزایش یک  هايکشور داري بر ميزان آلودگی در معنی
اکسيدکربن شده است.  درصدي در نرخ شهرنشينی سبب سه درصد افزایش در انتشار دي

گسترش شهرنشينی و نيز انتقال از  ( سازگار است.2015) این نتيجه یا یافته مطالعه لی
زایش کشاورزي به صنعت، ميزان حمل و نقل و مصرف انرژي را بالا برده و موجب اف

داري بر ميزان آلودگی داشته است.  آلودگی شده است. تجارت نيز تأثير مثبت و معنی
( سازگار 2015) ( و امري2013) مطالعات آکارکی و اوزتورک هاي این نتيجه یا یافته

در حال توسعه را به دليل فقدان قوانين  هايتواند کشور است. آزادسازي تجاري می
آلوده سوق داده، در توليد چنين  هاي سمت فعاليت گيرانه، به محيطی سخت زیست

 باشد. « پناهگاه آلودگی»کننده فرضيه  یيدأی داراي مزیت نماید و لذا تهایکالا
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 داخلي و خارجي های پاک، آلودگي و رشد اقتصادی بر توسعه سرمایه های ثیر انرژیأ. ت6 جدول

 متغيرهاي توضيحي

سرمایه گذاري مستقيم 
 (FDIخارجي )

سازي بازار  سرمایه
 (mcسهام )

شده به  اعتبارات داده
 (dc) بخش خصوصي

 احتمال
ضریب 
 برآوردي

 احتمال
ضریب 
 برآوردي

 احتمال
ضریب 
 برآوردي

 22/0 00/0 28/0 00/0 54/0 00/0 توسعه سرمایه در دوره قبل

 03/0 02/0 00/0 89/0 02/0 02/0 (Gdpرشد اقتصادي )

 03/0 02/0 00/0 55/0 01/0 03/0 (cecپاک ) هاي انرژي

 01/0 14/0 00/0 09/0 00/0 1/0 (co2اکسيدکربن ) دي

 00/0 00/1 00/0 85/1 00/0 29/0 (gr) دولت هاي هزینه

 00/0 19/0 98/0 002/0 04/0 05/0 (tr) تجارت

 04/0 18/0 95/0 008/0 02/0 04/0 (save) انداز پس

 هاي پژوهش منبع: یافته
 

داري بر توسعه  شده، رشد اقتصادي تأثير مثبت و معنی انجام هايبرآوردبا توجه به 
هاي  این نتایج با یافتهمورد بررسی داشته است.  هايداخلی و خارجی کشور هاي سرمایه

( مطابقت دارد. رشد 2017( و پارامتی )2012هاي قبلی نظير المولالی و ساب ) پژوهش
پی دارد که گسترش این خدمات موجب توسعه اقتصادي، تقاضا براي خدمات مالی را در 

پاک  هاي گردد. انرژي داخلی و خارجی می هاي ترسی به سرمایهبخش مالی و افزایش دس
در حال  هايهاي داخلی و خارجی کشور داري بر توسعه سرمایه نيز تأثير مثبت و معنی

پاک،  هاي توسعه داشته است. به طوري که با یک درصد افزایش در مصرف انرژي
 03/0و اعتبارات بخش خصوصی  55/0، بازار سهام 06/0گذاري مستقيم خارجی   سرمایه

(، 2015) هاي قبلی نظير فورواکا هاي پژوهش درصد افزایش داشته است. این نتيجه با یافته
بر  انرژي پاک، سرمایه هاي ( مطابقت دارد. توسعه پروژه2015) ( والمولالی2017) پارامتی

 اي دوسویه بين باشند لذا طبق نتایج به دست آمده، رابطه مند تأمين مالی میبوده و نياز
پاک نيز  هاي پاک و توسعه سرمایه وجود داشته و افزایش استفاده از انرژي هاي انرژي

اکسيدکربن تأثير  دي آورد. انتشار داخلی و خارجی را فراهم می هاي موجبات توسعه سرمایه
هاي  . این نتيجه با یافتهتوسعه سرمایه داشته است هاي شاخص داري بر تمامی مثبت و معنی

( مطابقت دارد. طبق نتایج در 2015( والمولالی )2011) هاي قبلی نظير ژانگ پژوهش
بوده و  اکسيدکربن دو طرفه در حال توسعه رابطه رشد اقتصادي و انتشار دي هايکشور
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وسعه سرمایه است. مخارج دولت تأثير انتشار بيشتر آلودگی نتيجه رشد اقتصادي بالاتر و ت
مورد بررسی داشته است. به طوري که با  هايداري بر توسعه سرمایه کشور مثبت و معنی

درصد، بازار  07/1گذاري مستقيم خارجی  یک درصد افزایش مخارج دولت، سرمایه
. این نتيجه با درصد افزایش یافته است 69/0و اعتبارات بخش خصوصی  25/1سهام 

حال  در هايها در کشور دولت ( سازگار است. معمولا2017ً) مطالعه کائولی هاي تهیاف
توسعه به منظور برطرف نمودن نواقص بازارها و اهداف رشد و توسعه اقتصادي به 

مناسب  هاياعتباري پرداخته و با اتخاذ قوانين و رویکرد هاي قانونی از بخش هاي حمایت
ها و  پردازند. آنها با هزینه کرد خود سعی در کاهش هزینه مالی می هايه نظارت در بازارب

تجارت نيز نمایند.  توليدي می هاي افزایش دسترسی به سرمایه و منابع مالی از سوي بنگاه
گذاري مستقيم خارجی و اعتبارات داده شده به  دار بر سرمایه داراي اثر مثبت و معنی

داري نداشته است. به طوري که با  معنی تأثيربخش خصوصی است ليکن بر بازار سهام 
و اعتبارات بخش  19/0گذاري مستقيم خارجی  یک درصد افزایش تجارت، سرمایه

تواند موجب توسعه  درصد افزیش داشته است. افزایش تجارت می 05/0خصوصی 
ناشی از مقياس بالا گردد که این امر نياز صنایع و  هاي داراي صرفه هاي صادرات بخش

ها و صنایع را افزایش داده و موجب  آن کشور به منابع مالی خارج از آن بنگاه هاي گاهبن
گردد.  داخلی و خارجی و توسعه سيستم مالی کشورها می هاي دسترسی آنها به سرمایه

مثبت و  تأثيرگذاري مستقيم خارجی و اعتبارات بخش خصوصی  انداز بر سرمایه پس
باشد. یک  دار نمی بر بازار سهام از نظر آماري معنی آن تأثيرداري داشته ليکن  معنی

گذاري مستقيم خارجی و  درصد افزایش سرمایه 12/0انداز موجب  درصد افزایش پس
درصد افزایش اعتبارات تخصيصی به بخش خصوصی شده است. این نتيجه با  04/0

اخصی از انداز ش ( مطابقت دارد. پس2017) قبلی نظير کائولی هاي پژوهش هاي یافته
معنی که  در کشور ميزبان است. بدین هاي خارجی کنندگی سرمایه قابليت جذب

نوین و گران  هاي داخلی نياز به حداقلی از سرمایه براي به کاربردن فناوري هاي بنگاه
انداز  گذاري مستقيم خارجی دارند. هرچه سطح پس خارجی منتقل شده به همراه سرمایه

هاي خارجی از طریق یک مجراي غير مستقيم یعنی  سرمایهبيشتر باشد تأثيرگذاري 
بندي  داخلی تقویت خواهد شد. همچنين براساس تقسيم هايانداز وري پس افزایش بهره

هاي مالی از دو بعد پایه بانک و پایه اوراق بهادار یا )مبتنی بر بانک و مبتنی بر اوراق  نظام
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مبتنی بر بانک است. بخش بانکی  عموماًدر حال توسعه  هايبهادار( نظام مالی در کشور
با تأکيد بر پشتوانه دولتی در مقایسه با بازار سرمایه حضور فراگيرتري در بازارهاي مالی 

تواند به  در حال توسعه می هايانداز بر بازار سهام در کشور کشور دارد. بی اثر بودن پس
وانين با پشتوانه اجرایی، فقدان گذاران، نبود ق دليل ناتوانی بازار سرمایه در جذب سرمایه

هاي حمایتی دولت به سمت بخش دولتی  گيري انضباط و ثبات مالی در کشور و جهت
در حال توسعه دورتر از  هايباشد که مجموع این عوامل باعث شده بازار سرمایه کشور

 هاي واقعی خود ایفاي نقش نماید. پتانسيل

 های تشخیصي پس از تخمین . آزمون5
 (2)جي هانسن 0های بیش از حد مون شناسایي محدودیتآز .0-5

 روشزمان مبتنی بر  تابلویی معادلات هم هاي در الگوي داده تشخيصی هاي یکی از آزمون
حد آزمون جی هانسن است که براي اثبات شرط اعتبار بيش از ، یافته گشتاورهاي تعميم

رود. در این آزمون فرضيه صفر به معنی  ابزاري به کار می هايیعنی صحت و اعتبار متغير
مورد نظر معتبر بوده و مدل ساختاري به درستی تصریح شده است.  هايآن است که ابزار

 داده شده است. ( نشان7آزمون در جدول )نتيجه این 
 

 . نتیجه آزمون جي هانسن3جدول 
 سطح احتمال ه آزمونارآم معادلات

 88/0 09/4 معادله اول

 04/0 21/2 معادله دوم

 38/0 22/8 معادله سوم

 00/0 95/2 معادله چهارم

 هاي پژوهش منبع: یافته
 

 دهنده مناسب بودن طبق نتایج به دست آمده فرضيه صفر رد نشده است که نشان
شده براساس روش  هاي آزمون شده و صحت اعتبار نتایج مدل مدل ساختاري ارائه هايابزار

 باشد. می یافته تعميمگشتاورهاي 

                                                      
1. Valid Over Identifying Restriction 

2. Hansen`s J Test 
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 زایي )تفاضل سارگان( آزمون درون .2-5
زایی متغيرها  یافته، براي آزمون درون گشتاورهاي تعميم پس از برآورد مدل به روش

این آزمون مبنی بر برونزایی     تفاضل سارگان استفاده کرد. فرضيه آزمون توان از می
% کمتر باشد فرضيه 5به دست آمده از  باشد. اگر مقدار احتمال مورد نظر می هايمتغير

 شود.  صفر رد شده و برونزایی متغيرها رد می
 

 زایي . نتیجه آزمون درون 8 جدول
 سطح احتمال آماره آزمون معادلات

 00/0 22/44 معادله اول

 00/0 83/58 معادله دوم

 00/0 22/42 معادله سوم

 00/0 20/42 معادله چهارم

 هاي پژوهش منبع: یافته
 

مبنی بر برونزایی متغيرها  بر اساس نتایج به دست آمده، فرضية صفر در همه معادلات
سه معادله درونزا هستند. لذا، براساس نتایج آزمون تفاضل  هايرد شده، بنابراین متغير

 یافته اساس روش گشتاورهاي تعميمشده بر هاي آزمون سارگان، صحت اعتبار نتایج مدل
 گردد.  تأیيد می

 گیری بندی و نتیجه جمع. 6
هاي  هاي پاک، رشد اقتصادي، توسعه سرمایه این مطالعه به بررسی ارتباط متقابل ميان انرژي

کشورهاي منتخب در حال توسعه طی  اکسيدکربن در داخلی و خارجی و انتشار دي
پرداخته است. نتایج بيانگر آن است که یک رابطه دو طرفه ميان  1995-2012هاي  سال

هاي پاک و توسعه سرمایه، همچنين بين توسعه  هاي پاک و رشد اقتصادي، انرژي انرژي
شود. طبق  اکسيدکربن و رشد اقتصادي و انتشار آلودگی مشاهده می سرمایه و انتشار دي

اکسيدکربن و افزایش  هاي پاک، انتشار دي نتایج به دست آمده، افزایش انرژي
فتن رشد اقتصادي در کشورهاي مورد بررسی ر گذاري مستقيم خارجی موجب بالا سرمایه

زمان  هاي پاک، هم شده است. از سوي دیگر رشد اقتصادي ضمن تأثير مثبت بر انرژي
اکسيدکربن گردیده است. درواقع، عليرغم رابطه دو طرفه و  موجب افزایش انتشار دي

هاي پاک و رشد اقتصادي هنوز در کشورهاي مورد بررسی بيشتر از  مثبت انرژي
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شود که موجب گسترش ميزان  هاي تجدیدناپذیر استفاده می هاي فسيلی و انرژي سوخت
هاي پاک در سبد مصرفی کشورهاي منتخب در  گردد. بنابراین سهم انرژي آلودگی می

هاي توسعه  دهد تمامی شاخص حال توسعه پایين است. علاوه بر این، برآوردها نشان می
هاي پاک و از طرف دیگر سبب افزایش  يسرمایه از یک طرف موجب گسترش انرژ

 هايدر حال توسعه به علت قوانين و استاندارد هايکشور اند. در اکسيدکربن شده انتشار دي
گذاري در صنایع آلاینده که بيشتر متعلق به  محيطی بيشترین حجم سرمایه ضعيف زیست

هاي انرژي  پروژهها به سمت  گيرد و بخش اندکی از سرمایه بخش صنعت است، صورت می
پاک،  هاي آید. لذا با وجود تأثير مثبت توسعه سرمایه بر مصرف انرژي تجدیدپذیر می

پاک نسبت به سایر  هاي انرژي هاي نتوانسته است موجب کاهش آلودگی گردد. پروژه
 هايباشند. لذا در کشور تأمين انرژي، داراي بازدهی پایين و تأمين مالی بالا می هاي پروژه
مالی و ضعف آنها در  هايیافتگی نهاد جمله ایران به دليل عدم توسعهل توسعه ازدر حا

ها  گذاري در این پروژه پاک، استقبال چندانی براي سرمایه هاي انرژي هاي تأمين مالی پروژه
براي اینکه اکسيدکربن را فراهم آورد.  صورت نگرفته تا بتواند موجبات کاهش انتشار دي

 هاي تجدیدپذیر را گسترش داد، پروژه هاي گذاري در بخش انرژي بتوان ميزان سرمایه
گذاران بزرگ و  بایست دسترسی بهتعر و آسانتري بعه سعرمایه مربوط بعه این بخش می

تواند منجعر بعه افزایش حجم  اساسی داشعته باشند. سعاختار درست امور مالی می
ز همراه گردد. از سوي دیگر باید به ها نيع زمان بعا کاهش هزینه گذاري شعده و هم سرمایه

تواند نقش  ها می ایعن نکته نيعز توجه داشت کعه هدفگذاري براي انجام پروژه
 هايگذاري شود. دسترسی بعه ابزار را ایفا نماید و منجر بعه بلوغ سرمایه هايکنند تسهيل

گذاري بخش خصوصی و استفاده از  مؤثر و مناسب جهت کاهش ریسک بعراي سرمایه
اي و  هاي تجدیدپذیر، سياست سهميه نظير خرید تضمينی، سبد استاندارد انرژي یهایابزار

تجدیدپذیر نيز قادر خواهند بعود تا بعه  هايانرژ هاي ها بعا بهره پایين بعراي پروژه اعطاي وام
رو هسعتند، غلبه  هسسات تأمين مالی بعا آن روبؤها و مشکلاتی که در حال حاضر م چالش
پعروژه تعا حد بسعيار زیادي کاهش یابد. همچنين با توجه به روند  هاي و ریسکنمایند 

هاي  اکسيدکربن در کشورهاي مورد بررسی لازم است سياست افزایشی انتشار دي
زیست کاهش یابد.  هاي محيط  اي اتخاذ گردد تا تخریب محيطی جدید و سختگيرانه زیست

هاي  هاي لازم جهت توسعه انرژي یرساختبهبود کارایی مصرف انرژي، فراهم آوردن ز
 تواند در کاهش آلودگی مؤثر باشد.   هاي محيطی می پاک و وضع ماليات بر آلاینده
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