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Abstract 
Financial development plays an important role in economic 

development and growth. However, the question arises as to what 

effect financial development has on environmental quality. The aim 

of this study is to investigate the effect of institution-based and 

market-based indicators of financial development on Iran's carbon 

dioxide emissions. Considering the different aspects of market-based 

and institution-based indicators, a market-based composite financial 

development index and an institution-based composite financial 

development indices are constructed using principal component 

analysis (PCA). The estimation of the nonlinear ARDL models shows 

that renewable energy significantly leads to emission reduction and 

improvement of environmental quality. The Environmental Kuznets 

Curve in Iran is confirmed and short-run GDP dynamics is significant. 

Positive shocks to the market-based composite index do not lead to a 
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significant increase in carbon dioxide emissions but positive shocks 

to the institution-based composite index lead to a significant increase 

in carbon dioxide emissions. Negative shocks to the market-based 

composite index significantly lead to a reduction in carbon dioxide 

emissions, but negative shocks to the institution-based composite 

index do not significantly lead to a reduction in carbon dioxide 

emissions. Therefore, the quality of the environment in Iran shows a 

different and asymmetric response to shocks to financial development 

indicators. Financial development, especially in the banking sector, 

requires complementary policies, including strengthening the use of 

renewable energies, to control its negative environmental effects. The 

development of the stock market can be a way for the sustainable 

development of Iran.  

1. Introduction 

In recent decades, environmental degradation has become one of the 

most important global challenges. The increase in greenhouse gas 

emissions, especially carbon dioxide, has caused global warming and 

widespread climate change, which has devastating effects on natural 

ecosystems, water resources, and biodiversity. Against this backdrop, 

financial development, as one of the main drivers of economic 

activity, plays a dual and contested role in environmental quality. The 

main issue is that the mechanisms of financial development's impact 

on the environment are accompanied by significant theoretical and 

empirical ambiguity. Iran has been among the ten largest emitters of 

carbon dioxide in the world in recent years. The fundamental question 

is whether financial development acts as a driver or a restraint of 

carbon dioxide emissions in Iran. The aim of this study is to 

investigate the impact of different financial development indicators on 

Iran's carbon dioxide emissions in the period 1981-2021. 

2. Methods and Materials 

Given that different and sometimes contradictory results are seen in 

the literature regarding the impact of financial development on CO2 
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emissions, an attempt was made to use both groups of institution-

based and market-based financial development indicators. The Global 

Financial Development Database reports two groups of market-based 

and institution-based financial development indicators. Previous 

studies have often used unidimensional indicators to measure financial 

development that are unable to separate the effects of "financial 

institutions" from "financial markets". Subsequently, drawing on the 

diversity of institution-based and market-based indicators, composite 

indices for each group are constructed using principal component 

analysis. Finally, the impact of positive and negative financial 

development shocks on carbon dioxide emissions is examined 

separately using the nonlinear autoregressive distributed lag 

(NARDL) model. Also, this model examines the possibility of 

analyzing the short-run and long-run effects of financial development 

on environmental quality to provide a more accurate picture of the 

dynamics of this relationship over time. 

3. Results and Discussion 

The estimation of the nonlinear ARDL model shows that renewable 

energies significantly lead to emission reduction and improvement in 

environmental quality, and the environmental Kuznets curve is 

confirmed in Iran. Positive shocks to the market-based composite 

financial development index do not lead to a significant increase in 

carbon dioxide emissions, but negative shocks to the market-based 

composite financial development index significantly lead to a 

decrease in carbon dioxide emissions. Positive shocks to the 

institution-based composite financial development index lead to a 

significant increase in carbon dioxide emissions, but negative shocks 

to the institution-based composite financial development index do not 

significantly lead to a decrease in carbon dioxide emissions. These 

results indicate that the impact of financial development on 

environmental quality in Iran is asymmetric, varying significantly 

between institution-based and market-based indicators.  
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4. Conclusion 

It is predicted that stock market development will not have a 

significant impact on carbon dioxide emissions and therefore provides 

a platform for moving towards sustainable development and a low-

carbon economy. Banking sector development as one of the main 

pillars of the financial system leads to a significant increase in carbon 

dioxide emissions. Therefore, financial development, especially in the 

banking sector, requires complementary policies, including 

strengthening the use of renewable energies, in order to control its 

negative environmental effects. The development of financial 

institutions without expanding the use of renewable energy makes it 

difficult to achieve sustainable development. In addition to expanding 

banking activities, policymakers need to prioritize investing in 

renewable energies, improving energy efficiency, and making bank 

facilities conditional on compliance with environmental standards. In 

contrast, financial market development is expected to play a 

prominent role in achieving sustainable development in Iran and be a 

tool for transitioning to a low-carbon economy. Strengthening the role 

of the capital market in financing low-carbon projects, issuing green 

bonds, and creating tax incentives for green companies can contribute 

to sustainable development. 

KeyWords: Carbon Dioxide Emissions, Institution-Based Financial 

Development Indicator, Market-Based Financial Development 

Indicator, Nonlinear ARDL 
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بر نقش متفاوت   يدی : تاکرانیکربن در ا  دیاکسيو انتشار د یتوسعه مال

  ستی ز طیمح ت یفیو بازار سهام در ک ی توسعه بخش بانک 

  دانشیار، گروه اقتصاد، دانشگاه رازي، کرمانشاه، ایران    سمیه اعظمی

    

  کارشناس ارشد، گروه اقتصاد، دانشگاه رازي، کرمانشاه، ایران    علیرضا نوکانی

  چکیده

 اقتصادي دارد. اما این سوال مطرح است که توسعه مالی چه تاثیري بر کیفیت توسعه مالی نقش مهمی در توسعه و رشد 

هاي نهاد محور و بازارمحور توسعه مالی بر انتشار دي اکسید  زیست دارد. هدف این مطالعه بررسی تاثیر شاخص  محیط 

به لحاظ شاخص  با توجه  است.  ایران  استفاده اکربن  با  و نهادمحور  بازارمحور  متفاوت  هاي اصلی  ز تحلیل مولفه هاي 

)PCA  شود. برآورد مدل ترکیبی توسعه مالی نهادمحور ساخته می ترکیبی توسعه مالی بازارمحور و شاخص  )، شاخص

داري منجر به کاهش انتشار و بهبود کیفیت محیط پذیر به طور معنی هاي تجدید دهد انرژي نشان می  ARDLغیرخطی 

دار است.  مدت تولید معنی هاي کوتاه شود. منحنی زیست محیطی کوزنتس در ایران مورد تایید است و پویایی زیست می 

شود،  لگاریتم انتشار دي اکسید کربن می   درصدي  15/3افزایش یک درصدي شاخص ترکیبی نهادمحور منجر به افزایش  

شود. کاهش دار انتشار دي اکسید کربن نمیاما افزایش یک درصدي شاخص ترکیبی بازارمحور منجر به افزایش معنی 

شود، اما درصدي لگاریتم انتشار دي اکسید کربن می   86/3یک درصدي شاخص ترکیبی بازارمحور منجر به کاهش  

  شود. داري منجر به کاهش انتشار دي اکسید کربن نمی کیبی نهادمحور به طور معنی کاهش یک درصدي شاخص تر 

دهد. هاي توسعه مالی نشان می هاي شاخص بنابراین، کیفیت محیط زیست در ایران واکنش متفاوت و نامتقارنی به شوك 

  ر یدپذیتجد  يهاي رف انرژمص  تی مکمل از جمله تقو  يهاي گذاراست یس  ازمندین  ،ی بانک  بخشدر    ژهیوبه  یتوسعه مال 

رود  تواند راهی براي توسعه پایدار باشد. انتظار میتوسعه بازار سهام می   آن کنترل شود.  یطیمحست یز  یاست تا آثار منف

و حصول توسعه پایدار داشته باشد در حالی که توسعه   کربندر گذار به اقتصاد کم توسعه بازارهاي مالی نقش مهمی  

مالی بدون ت انرژي نهادهاي  از  توسعه  هاي تجدیدپذیر و سیاستگزاري وجه به گسترش استفاده  به  دستیابی  هاي مکمل 

  . سازدپایدار را با مشکل مواجه می 

  ، ی شاخص بازارمحور توسعه مال ،ی کربن، شاخص نهادمحور توسعه مال دی اکس  ي انتشار د :  هادواژهیکل 

ARDL  ی. خط ریغ  

 JEL: E44, D53 يبندطبقه
 

  .نامه کارشناسی ارشد علیرضا نوکانی با راهنمایی دکتر سمیه اعظمی استیک بخش محدود از این مقاله از پایان -
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  مقدمه . 1

از مهم دهه طی   به یکی  زیست  محیط  چالشهاي اخیر، تخریب  تبدیل  ترین  هاي جهانی 

موجب گرمایش    -اکسید کربنویژه دي به -  ايشده است. افزایش انتشار گازهاي گلخانه 

هاي طبیعی،  که تاثیرات مخربی بر اکوسیستم است  جهانی و تغییرات اقلیمی گسترده شده  

در   دارد.  زیستی  تنوع  و  آب،  سیاست منابع  بحران،  این  با  نهادهاي  مواجهه  و  گذاران 

هاي فسیلی و انتشار گازهاي  هایی بر مصرف سوخت اند تا محدودیتالمللی تلاش کردهبین

توافق  1997(   1پروتکل کیوتو   توافقات جهانی همچون . هدف  اي اعمال کنند گلخانه  ) و 

گراد نسبت به دوران  سانتی درجه    2افزایش دما به کمتر از    محدود کردن   )2015(  پاریس

زیستپیش  پیامدهاي  از  تا  است  شودصنعتی  جلوگیري  شدیدتر  که    .محیطی  حالی  در 

المللی بر ضرورت محدودسازي گرمایش زمین تاکید دارند، کشورهاي در  معاهدات بین 

پارادوکس «رشد اقتصادي یا حفظ محیط زیست» مواجه  توسعه با  اند. در این میان،  حال 

مال  بهتوسعه  محرك ی  از  یکی  فعالیت عنوان  اصلی  و  هاي  دوگانه  نقشی  اقتصادي،  هاي 

مسئله اصلی این است که سازوکارهاي    .کندانگیز در کیفیت محیط زیست ایفا می بحث 

  تاثیرگذاري توسعه مالی بر محیط زیست با نوعی ابهام نظري و تجربی همراه است. 

میسیستم مالی  سرمایههاي  هدایت  با  پروژهگذاري توانند  سمت  به  انرژي  ها  هاي 

فناوري  و  کم تجدیدپذیر  اقتصاد  به  گذار  پاك،  کنند.  هاي  تسهیل  را  بازارها    ن یا کربن 

ا با  اعتبار  یمال   يها زهی انگ   جادی قادرند  برا   نهی زم  ،ياقتصاد   ي ها بنگاه   يبرا   ي و    ي را 

  ش یافزا   باعثتنها  امر نه  نی فراهم کنند. ا   ستیز   طیسازگار با مح   يها يفناور   ير یکارگ به

منابع به عنوان    نهیبه   صی تخص قیبلکه از طر   شود،ی ها مو ارزش سهام شرکت  ير ی پذ رقابت

سطح درآمدها، منجر به   شی عمل کرده و در بلندمدت با افزا  ي رشد اقتصاد   يبرا  ی محرک

تخر  مق  . گرددی م  ستیز   طی مح  بیکاهش  در  سودآوري  اما  بر  صرف  تمرکز  ابل، 

سرمایه کوتاه افزایش  موجب  است  ممکن  سوختمدت  به  وابسته  صنایع  در  هاي  گذاري 

  شتر، ی ب  یصنعت يها تی فعال  قی با تشو مالی  توسعه همچنین  .هاي آلاینده شود فسیلی و انرژي

 

1 Kyoto Protocol 
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 1یمال   ي گرواسطه  ه ینظر شود.  منجر    ست یز   طی مح   ب یو تخر  ی آلودگ   ش یبه افزا تواند  می 

  رگذار ی منابع تاث  صی بر تخص   یمال   يبازارها   قیاز طر   هی سرما  انیکه نحوه جر   دهدی نشان م

بلندمدت را    يدار ی مدت تمرکز کنند و پا کوتاه  يبر سودها   هاي گذار هیاست و اگر سرما 

  ). Levine, 2005(  زیست شوند   محیط  یممکن است منجر به آلودگ   رند،ی بگ  دهی ناد 

منتشرکننده بزرگ دي اکسید کربن در جهان    10هاي اخیر جزء  ایران طی سال کشور 

  ت یف یک انتشار دي اکسید کربن و    در  یمال   توسعه  دوگانه  آید. با توجه به نقشبه شمار می

، این سوال اساسی قابل طرح است که توسعه مالی چه تاثیري بر انتشار دي  ستی ز   طی مح 

عامل   یک  یا  و  محرك  عامل  یک  مالی  توسعه  آیا  دارد.  کشور  این  در  کربن  اکسید 

انتشار دي اکسید کربن است.   تاثیر شاخص بازدارنده در  بررسی  پژوهش  این  هاي  هدف 

انتشار دي  ایر متفاوت توسعه مالی بر  است.    1400تا    1360ان در بازه زمانی  اکسید کربن 

این مطالعه از چند جنبه قابل توجه و اهمیت است؛ نخست، با توجه به اینکه نتایج متفاوت  

انتشار   بر  مالی  توسعه  تاثیر  در خصوص  ادبیات  متناقضی در  می  CO2و گاه  شود،  دیده 

لی استفاده شود.  هاي نهادمحور و بازارمحور توسعه ما تلاش شد که از هر دو گروه شاخص 

هاي توسعه مالی بازارمحور و نهادمحور  دو گروه شاخص  یتوسعه مال  یداده جهان   یگاهپا 

عدي براي سنجش توسعه  بُ   هاي تکاغلب از شاخص  مطالعات پیشین دهد.  را گزارش می 

  .اند که قادر به تفکیک اثرات «نهادهاي مالی» از «بازارهاي مالی» نیستندمالی استفاده کرده

شاخص د تنوع  به  توجه  با  تحلیل  وم،  روش  از  استفاده  با  بازارمحور  و  نهادمحور  هاي 

ترکیبی نهادمحور و یک شاخص ترکیبی بازارمحور توسعه  هاي اصلی یک شاخص  مولفه 

استفاده از مدل  مالی ساخته می  هاي مثبت و منفی  تاثیر شوك   NARDL2شود. سوم، با 

ها بر فرضیه  اکثر پژوهششود.  ن جداگانه بررسی می اکسید کرب توسعه مالی بر انتشار دي

واکنش  حالی که  در  استوارند؛  متغیرها  در روابط  زیستتقارن  تکانه هاي  به  هاي  محیطی 

  گیرد.  صورت می مثبت و منفی مالی معمولا نامتقارن  

 

1 The theory of financial intermediation 
2 Non-linear Autoregressive Distributed Lag 
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این مطالعه به طور ویژه بر کشور ایران متمرکز است و از تکنیک سري زمانی استفاده  

  کند کمک می گذار سیاستبه هاي مالی اثرگذار بر آلودگی شناسایی دقیق کانال  .کند می 

    .ی انجام دهدصحیحبندي  هاي بانکی و بازار سرمایه اولویتبتواند بین بخش تا 

هاي متفاوت  گیري توسعه مالی و دیدگاههاي اندازهدر ادامه مروري بر مفهوم و شاخص

محیط کیفیت  بر  مالی  توسعه  تاثیر  زمینه  در  متناقض  می   و  نتایج  زیست  پایان  در  و  شود 

شناسی پژوهش موضوع بخش سوم است که  شود. روش  مطالعات انجام شده گزارش می

هاي مثبت و  یرات انتشار دي اکسید کربن به شوك ، تجزیه تغی NARDLبه توضیح مدل  

اختصاص   مالی  توسعه  ترکیبی  شاخص  ساخت  جهت  اصلی  مولفه  تحلیل  روش  و  منفی 

یافته  نتیجه دارد.  و  چهارم  بخش  موضوع  بحث  و  تجربی  سیاستی  هاي  توصیه  و  گیري 

 موضوع بخش پنجم است. 

  . ادبیات موضوع 2

ابتدا به مفهوم توسعه مالی   اندازه و شاخص در این بخش  شود  گیري آن پرداخته می هاي 

توسعه مالی بر کیفیت محیط زیست پرداخته می   شود. سپس به تاثیر مثبت، منفی یا خنثی 

هاي پیشین مورد بررسی قرار خواهند گرفت تا روشن شود  ادامه، مطالعات و پژوهش  در 

در  فیت محیط زیست  که این تحقیقات چه نتایجی را درباره ارتباط بین توسعه مالی و کی 

 .اندارائه داده ایران 

  ها . توسعه مالی: مفاهیم و شاخص 2-1

سرما   هابانک  بازار  اصل  هیو  مال   یدو رکن  م  ینظام  است شوند ی محسوب  جوزف   1تزی گلی. 

بازارها 1994(  است  معتقد  متفکر    ،یمال  ي)  اصل  ياقتصاد   ستمی س مغز  کانون    ی و 

بازارها    نی در ا  يناکارآمد   ایکه هرگونه اختلال    يا گونه به   ؛هستند  یمال  يها ي ر ی گمی تصم

  ی ک ی  یمال   يتوسعه بازارها   ن،ی قرار دهد. بنابرا   ری تاث اقتصاد را تحت  یعملکرد کل   تواندی م

  ل ی بازار سهام به دل   .رود یم   ارشمبه   داریپا   يبه رشد اقتصاد   یابیدر دست   يد ی از عوامل کل

دسترس امکان  آوردن  مال   یفراهم  منابع  س  یبه  از  عنوان    ،یبانک   ستمی خارج  به  همواره 
 

1 Stiglitz, J. 
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  ش یبازار سبب افزا   نی مطرح بوده است. گسترش ا  ياقتصاد   يها بنگاه  يجذاب برا   يا نهی گز 

مثبت    راتی تاث  .شود ی مختلف م  يگذار ه یسرما   يها طرح  ياجرا   يدر دسترس برا   یمنابع مال

توسع  یمال  يبازارها  اقتصاد بر  افزا   اری بس  يه  جمله  از  است،    زه یانگ   شیگسترده 

  ی بهبود نقدشوندگ  سک، ی مناسب ر   يگذار مت یق   سک،ی کاهش ر  ق یاز طر  يگذار هیسرما 

نظران معتقدند  صاحب   یاست که برخ   ری چشمگ  يحد به   راتیتاث   نی . ا ی منابع مال   زیو تجه 

بلکه در    ،يتوسعه، نه در سطح فناور   حال   و در  افتهی   توسعه  ياقتصادها   نی ب   یتفاوت اصل

  و گسترده است.    ایپو  کپارچه،ی  یمال  يوجود بازارها

نشان مالی    براي  توسعۀ  بهمجموعه   دادن  معیارها  از  میاي  و    رودکار  (اکبریان 

جهان   یگاهپا .  )1388پور،  حیدري  مال  یداده  گسترده  1ی توسعه  داده  از    يا مجموعه 

سالانه است که از سال    يها شامل داده  یناقتصاد است. ا   214  ي برا  یمال   یستم هاي س یژگیو

م   1960 ویشروع  سپتامبر    ینآخر  شود  در  شامل    یروزرسانبه   2022بار  و  است  شده 

جنبه  108  يبرا   2021تا سال    یی ها داده م   يها شاخص است که  مالومختلف  و    ی سسات 

است.  »  2* 4چارچوب «ر اساس  ب   یجهان  یداده توسعه مال   یگاهپا  .گیردیبازارها را در بر م 

است.    یهاي مالیستمس    5و ثبات    4یی کارا  ،  3ی دسترس  ،2عمق بیانگر معیار و شامل    4عدد  

بازارمحور   2عدد   نهادمحور   6بیانگر  و  قرضه)  اوراق  بازار  و  سهام  و  (بانک   7(بازار  ها 

ها  (به عنوان مثال بانک  یهم موسسات مال معیارها    یناز ا  یکهر  هاي بیمه) است.  شرکت

اوراق قرضه) را   يسهام و بازارها  ي(مانند بازارها   یمال يبازارها هم ) و یمه ب يها و شرکت 

هاي بازارمحور عبارتند از: ارزش کل بازار سهام به تولید  شاخص برخی از . یرد گ ی در بر م

نفر، نسبت  هاي پذیرفته شده در بورس به ازاي یک میلیون ناخالص داخلی، تعداد شرکت 

ر.  شرکت برتر نسبت به کل ارزش بازا   10ارزش بازار بدون احتساب  گردش سهام بازار،  

(درصد) و    سود خالص بانک  هیحاش   ی،ناخالص داخل   دی ها به تولبانک  يهایی سپرده دارا 
 

1 Global Financial Development Database 
2 Depth 
3 Access 
4 Efficiency 
5 Stability 
6 Market based 
7 Bank based 
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هاي مبتنی بر موسسات  برخی از شاخص (درصد) ناخالص  يها معوق بانک به وام   يها وام

  ). 1403مالی هستند (اعظمی و نوکانی،  

  زیست   . توسعه مالی و کیفیت محیط2-2

هاي  دهد که هر یک از شاخصتوسعه مالی بر کیفیت محیط زیست نشان می   تاثیربررسی 

ند.  توانند در شرایطی خاص، آثار مثبت، منفی یا خنثی بر محیط زیست داشته باش مالی می

  شود.  ها اشاره می در ادامه به این تاثیرات متفاوت و دلایل آن

  . تاثیر مثبت توسعه مالی بر کیفیت محیط زیست2-2-1

مانند    گذاران،ه یسرما   يبرا   یمال  يها ينوآور   جادی ا   سازنه ی زمتواند  می   یمال   يتوسعه بازارها 

  دن یبه تنوع بخش شود،  قابل معامله سبز    ي ها سبز و صندوق   يها اوراق قرضه سبز، شاخص

.  کند   تیحما   زی ن  یست یز   طی مح  يدار ی از پا   کند وها کمک  آن   يگذار هی سرما  يبه سبدها 

هاي نوین، صنایع سبز  هاي مالی در صورتی که منابع را به سمت فناوريتوسعه زیرساخت

پایداري    يها و ارتقا آلایندههاي تجدیدپذیر هدایت کند، منجر به کاهش انتشار  و انرژي

  محیطی خواهد شد.  زیست 

هاي سبز  گذاري پایدار و صندوقهاي سرمایه ابزارهایی نظیر اوراق قرضه سبز، شاخص

  ی مال  يبازارها  .گذاران آگاه، نقش موثري در این مسیر ایفا کنندتوانند با جذب سرمایه می 

گذار به    ر، ی دپذی تجد   ي هايك و انرژ پا  يها يبه سمت فناور   هیسرما   ت یبا هدا   توانند ی م

  ).  Sadorsky, 2010: 2531کنند (  عیکربن را تسر اقتصاد کم

به   يها ينوآور  در  انرژ   يساز نهیفناورانه  آلا   يمصرف  کاهش  با    ، یندگی و  همراه 

  دار ی از توسعه پا   تیحما   ي برا   ي بازار سهام را به ابزار   توانندیمناسب م   ی مال  ي ها است یس

  ي ها يدر فناور   يگذار هیکه مشوق سرما   یمال   يها استی س  یطراح   ن،ی کنند. بنابرا   لی تبد 

انتشار    شیعامل افزا   کینقش بازار سهام را از    تواندی باشند، م  ری دپذ ی تجد  يها يسبز و انرژ 

در بازار سهام    يگذار ه یسرما   شیافزا   دهد.  رییمحرك در کاهش آن تغ   يرو ی ن   کیکربن به  
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که به تحقق توسعه پا  یک یتکنولوژ   يها ي موجب نوآور   تواندی م   ش یبدون افزا   داری شود 

    ).Shobande & Asongu, 2022کمک کند (  هاندهی انتشار آلا 

  سم ی از چند مکان تواندیم  دار،ی پا  یمال  نی ابزار تام  کی انتشار اوراق قرضه سبز به عنوان 

تاث   يد یکل  انتشار کربن  ا   ؛بگذارد  ری بر کاهش  هدا   ن ینخست،  با  مال   تیاوراق  به    یمنابع 

مصرف    يساز نهی و به   ریدپذ ی تجد   يها يدر انرژ   يگذار ه یکربن، مانند سرما کم  يها پروژه 

 ;Tang & Zhang, 2020( شودیها م شدت انتشار کربن شرکت  شموجب کاه ،يانرژ 

Flammer, 2021توافق از  پس  همچنین  منتشرکننده  شرکت  )، 2015(   پاریس  ).  هاي 

اند که باعث کاهش ماندگارتر انتشار  محیطی بیشتري نشان داده زیست  اوراق سبز تعهدات 

اوراق سبز بر واکنش مثبت  Russo, et al., 2021: 38کربن شده است ( ). تاثیر انتشار 

کنند، موفق به  هایی که این اوراق را منتشر میزیرا شرکت ؛توجه است بازار سهام نیز قابل

سرمایه میجذب  پایدار  و  بلندمدت  دیدگاه  با  تقویت  گذاران  موجب  که  شوند 

 & Tang & Zhang, 2020; Faticaشود (کربن میهاي کمگذاري در پروژه سرمایه

Panzica, 2021(.  

  ی عمق، دسترس   ی از بُعدمال   يارها کردند که توسعه باز  انی) ب 2022(  1اشرف و همکاران 

  ی تمام و    دارد  یجهان  يدر اقتصادها   ستی ز   طی مح  تیفی با ک   یارتباطات متنوع  ،ییو کارا 

  .  دارند   ستی ز  طی مح  تیف یبر ک   یمثبت  راتیتاث  یابعاد توسعه مال 

تواند  گذاران بازار سهام میکه اعتماد سرمایه ) نشان دادند  2022(  2شوباندي و اوگبیفون 

آلاینده نقش   انتشار  کاهش  در  کندکلیدي  ایفا  بر    .ها  مثبتی  تاثیر  مالی  توسعه  همچنین 

گري موثر، امکان کاهش انتشار کربن  زیرا با تامین منابع مالی و واسطه  ؛کاهش انتشار دارد

می سهام  فراهم  قیمت  افزایش  حال،  این  با  معمولشود.  طور  انتشار    به  افزایش  به  منجر 

باید   محیطیهاي زیستکند که براي بهبود سیاستپژوهش پیشنهاد می .شودها میآلاینده 

  .ها بهتر مدیریت شودو انتشار آلاینده  گذاران، قیمت سهامارتباط بین سرمایه

 

1 Ashraf, A., et al. 
2 Shobande, O. & Ogbeifun, L. 
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همکاران  و  ساسو  گشتاورها 2023(   1اوفوري  روش  از  استفاده  با  و   2یافته تعمیمي  ) 

به  داده مربوط  دوره  138هاي  در حال توسعه طی  دادند که    2020تا    1990  کشور  نشان 

یافته بر کاهش انتشار کربن دارند.  از آن است که  بازارهاي سرمایه تاثیر مثبتی  ها حاکی 

کربن هدایت کرده  هاي کمتوانند منابع مالی را به سمت فعالیت سازوکارهاي بازارمحور می

  .تر شوندهاي پاك ساز توسعه فناوري و زمینه 

همکاران  و  به 2320(   3پروین  با  مدل)  داده   STIRPAT 4کارگیري  به  و  مربوط  هاي 

ها و  دریافتند که گسترش زیرساخت 2019تا    1980 شده طی دوره  صنعتی کشورهاي تازه

سازگار  هاي  هاي پاك و فعالیت گذاري را به سمت فناوري تواند سرمایهخدمات مالی می

  .محیطی را کاهش دهدبا محیط زیست سوق دهد و فشارهاي زیست

تا    2007  ی ط یمال  يدر حوزه بازارها  یجهان   ی) در پژوهش 2023(  5و همکاران   ری عالمگ 

  ي انرژ   دی مثبت با تول   و رابطه   کربنبا انتشار    یمنف   رابطه  6که اوراق قرضه سبز   افتندی در   2021

  ي دار معنا   ری اوراق تاث   نی ، ا2015از سال    شیکه پ   دهندی نشان م  هاافتهی دارند.    ریدپذ ی تجد 

افزا  انتشار کربن و  ا 2015نداشتند، اما پس از    ریدپذ ی تجد   يانرژ   شیبر کاهش    ر ی تاث   نی ، 

  است.   افتهی  شیافزا   يری گ طور چشم به

کشورهایی که اوراق قرضه با   و تجربه  2023تا    2016 ) با تمرکز بر دوره 2024( 7تروتا 

دهد انتشار این اوراق، منابع مالی را به سمت  اند، نشان می محیطی منتشر کرده اثرات زیست 

هاي سازگار با محیط  کربن هدایت کرده و زیرساخت توسعه فناوريهاي پایدار و کمپروژه 

 . کند زیست را تقویت می

مارتین  و  رویکرد    )2024(  8هورکی  با  و  اروپا  اتحادیه  بر  تمرکز  با  پژوهشی  در 

انرژي  به  گذار  تسریع  در  سرمایه  بازارهاي  نقش  تحلیل  به  تجدیدپذیر  بازارمحور  هاي 

 

1 Ofori-Sasu, D., et al. 
2 Generalized Method of Moments (GMM) 
3 Parveen, S., et al. 
4 Stochastic Impacts by Regression on Population, Affluence, and Technology 
5 Alamgir, M. & Cheng, M. 
6 Green Bonds 
7 Trotta, A. 
8 Horky, F. & Martin, R. 
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میپرداخته نشان  نتایج  پروژهاند.  مالی  تامین  براي  سرمایه  بازارهاي  که  بزرگ  دهد  هاي 

می عمل  کارآمدتر  بادي  پروژه  ؛کنندانرژي  که  حالی  کوچکدر  انرژي  هاي  مقیاس 

 .هاي دولتی هستندها و یارانهخورشیدي بیشتر متکی بر حمایت

همکاران  و  از مدل )  2024(  1بوز  استفاده  هند طیو داده  ARDL 2با  به    هاي مربوط 

نهادمحور و چه  -  ، نشان دادند که موسسات مالی2019تا    1990  دوره چه در چارچوب 

ها بیانگر آن است که تقویت  تاثیر مثبت و معناداري بر رشد سبز دارند. یافته  -بازارمحور

می  نهادها  سرمایهاین  محرك  بخشتواند  در  اقتصاد  گذاري  به  گذار  و  بوده  پایدار  هاي 

 .کربن را تسریع کندکم 

 4بریکس  بازارهاي سرمایه در کشورهايکنند  ) عنوان می 2025(  3شکیب و همکاران 

کنند. از یک سو، این بازارها ظرفیت  نقشی دوگانه در فرآیند کاهش انتشار کربن ایفا می 

انرژي به  گذار  مالی  تامین  براي  میبالایی  و  دارند  تجدیدپذیر  هدایت  هاي  با  توانند 

هاي فسیلی کمک  به کاهش وابستگی به سوخت  هاي سبز ها به سمت پروژهگذاريسرمایه

دیگر،کنند.   سوي  ظرفیت  لشچا   از  این  کامل  استفاده  از  مانع  رفتاري  و  ساختاري  هاي 

قابل  ؛شوندمی  بخش  همچنان  به   زیرا  مالی  منابع  از  به    توجهی  وابسته  و  پرکربن  صنایع 

  . یابد هاي فسیلی اختصاص میسوخت

  . تاثیر منفی توسعه مالی بر کیفیت محیط زیست  2-2-2

پروژه یا  صنایع آلاینده  در اختیار  مالی  منابع  که  بالاي  در صورتی  مصرف  بر  مبتنی  هاي 

اقتصاد  توسعه بازارها   يانرژي قرار گیرد، رشد  ممکن است به تخریب    یمال   يحاصل از 

هاي  شود که انگیزه تر می رنگ ویژه زمانی پر  بیشتر محیط زیست منجر شود. این چالش به

کوتاه کنندسودآوري  پیدا  غلبه  بلندمدت  پایداري  بر  و    هاي گذار هی سرما  ش یافزا   .مدت 

که اغلب    شودیم   یصنعت   يها رساخت ی و توسعه ز   يموجب رشد اقتصاد   یمال   يها انیجر 

 

1 Bose, P., et al. 
2Autoregressive Distributed Lag    
3 Shakib, M., et al. 
4  BRICS (Brazil, Russia, India, China, and South Africa as founding members; 
expanded to include Egypt, Ethiopia, Iran, and the United Arab Emirates) 
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افزا  انرژ   شیبا  انتشار گازها   يمصرف  (   يا نه گلخا  يو   ,Javid & Sharifهمراه است 

2016: 410; Frankel & Romer, 1999: 385.(    

کلان در    يها ي گذار هیها به سرما شرکت  یدسترس   شیموجب افزا بازار سهام  توسعه  

  تواند یکه م   شودی م  ری دپذ ی تجد   يها يو توسعه و انرژ   ق یتحق   ،يانرژ   ، يد یتول   ي ها بخش 

عنوان شاخص    بازار سهام به  نی قرار دهد. همچن  ریرا تحت تاث  ربنو انتشار ک  يمصرف انرژ 

م   ياقتصاد   يد یکل  آن    يا گونهبه  ؛کندیعمل  رشد  طور معمولکه  رونق    يا نشانه   به  از 

اعتماد مصرف  ياقتصاد  و  افزاکنندگان و کسباست  را  ا   دهدیم   شی وکارها  امر    نی که 

    ).Mankiw & Scarth, 2008منجر شود (   يانرژ   يممکن است به بالا رفتن تقاضا 

  ي کنندگان برا مصرف يتقاضا  شیموجب افزا  یاند که توسعه مال ها نشان دادهپژوهش

م   يکالاها  انرژ   شودیپرمصرف  مصرف  شدت  افزا   يو   ,Sadorsky(  دهدی م  شی را 

2010: 2531; Jalil & Feridun, 2011: 288 .(  توان   ش یشد بازار سهام موجب افزا ر

ممصرف  یمال  برا   شودی کنندگان  تقاضا  آن  دنبال  به  لوازم    دی خر   يکه  و  خانه  خودرو، 

  دهند یم   شیو انتشار کربن را افزا  يموارد مصرف انرژ  نی ا  همه ابدی یم  شی افزا یک یالکتر 

)Sadorsky, 2010: 2530.(    

پ2017(   1نگالز ی هارت و ز دلکرده  ی نی ب شی )  به  در    تیل ساختار پراکنده مالک ی اند که 

است که ممکن است باعث دور    ترنیی پا  يفرد  ير ی پذ تیسطح مسئول  ،یبورس يها شرکت

  مسئولانه شود.    یاجتماع  ماتی ها از تصمشرکت نیشدن ا 

  ر ی دپذ یتجد   ي ها ي و انرژ   ی بخش بانک  بازار سهام، توسعه  ر ی ) تاث2019(   2و همکاران   ظفر

آلا  انتشار  در کشورها   هاندهی بر  تکن   N4-11و    G3-7  يرا  از  استفاده    یانباشتگ هم   کیبا 

پنل بوت نتا   یبررس   5ی استرپ  توسعه  جی کردند.  شاخص  که  داد  در  نشان  سهام    بازار 

 

1  Hart, O. & Zingales, L. 
2 Zafar, M., et al. 
3  G-7 (Group of Seven): Canada, France, Germany, Italy, Japan, the United Kingdom, 
and the United States. 

  نزي، ایران، مکزیک، نیجریه، پاکستان، فیلیپین، کره جنوبی، ترکیه و ویتنام. بنگلادش، مصر، اندو  4

5 Panel Bootstrap Cointegration Technique 
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  بر کیفیت محیط   ثبتم  ر یتاث  N-11گروه    ي در کشورها  منفی و  ری تاث   G-7گروه    ي کشورها 

  دارد.   زیست

امر مصرف    نی شود که ا   يور بهره  شیممکن است باعث افزا   يگذار هی سرما   ش یافزا 

آلا   يانرژ  انتشار  ب   هاندهی و   :Alessi, 2021: 100869; Safi, 2021(   کندی م   شتریرا 

387; Shobande, 2021: 215 .(  

  BRICS  يدر اقتصادها   ی مال  ي گسترش بازارها دند  ) نشان دا1202(    1و همکاران   یل 

  ي ها شوك  ،یرخطی غ ي هانی حال، در تخم نی دارد. با ا  تسی ز   طیمح  ت یفی بر ک  ی منف ری تاث 

  ی در حال  ؛شوندیم  يا گلخانه يانتشار گازها  شی باعث افزا  یمال   يمثبت در توسعه بازارها 

، اما با نرخ  دهندی انتشار گازها را کاهش م   یمال  يدر توسعه بازارها   یمنف  يها که شوك

  هاي مثبت. متفاوتی از شوك 

هاي مربوط به  و داده  Panel VAR 3با استفاده از مدل  )2022( 2همکاران هوربت و  

نشان دادند که توسعه موسسات مالی نسبت به توسعه    2018تا    1996  اتحادیه اروپا طی دوره 

پررنگ  نقش  مالی  محیطبازارهاي  تخریب  تشدید  در  می   تري  ایفا  یافتهزیست  ها  کند. 

نهادهاي گسترش  که  است  آن  از  چارچوب   حاکی  نبود  در  سخت مالی  گیرانه  هاي 

مالی  محیطی، می زیست  منابع طبیعی و آلایندگی را بیش از رشد بازارهاي  بر  تواند فشار 

 .افزایش دهد

که    افتندی در   2019تا    1981  یط   هیجر ی مربوط به ن  ی) در پژوهش 2022(   4و همکاران   وی

انتشار    شی مسئول افزا  یطور قابل توجه  و عملکرد بازار سهام به   یتوسعه مال   ، يرشد اقتصاد 

ا  افزا و    کشور هستند  ن یکربن در  بازار سهام و  هر دو    یاعتبار بخش خصوص   شیتوسعه 

  . دارند  کربنانتشار    شیبر افزا  یم ی مستق ری تاث 

همکاران  و  پژوهشی2024(   5بالی  در  زمانی    )  بازه  نتیجه    2020تا   1985طی  این  به 

هاي این مطالعه  یافته.  کربن دارد  داري بر انتشاری د که توسعه مالی تاثیر مثبت و معن رسیدن 
 

1 Li et al.. 
2 Horbet et al. 
3 Panel Vector Autoregression 
4 Xu, Y., et al. 
5 Balli, E., et al . 
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هاي بالاتر  دهد که این تاثیر در چندكمتمرکز است، نشان می  APEC1  که بر کشورهاي

می  انتشار    ؛یابدافزایش  میزان  مالی،  توسعه  بالاتر  سطح  با  جوامعی  در  که  معنا  این  به 

 . گیرد اکسید کربن نیز بیشتر تحت تاثیر قرار می دي 

) در پژوهشی که در حوزه نهادهاي مالی و بازارهاي مالی انجام  2024( 2مجید و حسین 

به   و مربوط  که توسعه    انداست به این نتیجه رسیده  2019تا   1980  طی   کشور  165شده 

هاي  بخش مالی (شامل نهادهاي مالی و بازارهاي مالی) در ابتدا باعث کاهش مصرف انرژي

براي توسعه کلی،  0/ 191اي مشخص ( شود، اما پس از عبور از سطوح آستانهتجدیدپذیر می

براي بازارهاي مالی)، این روند معکوس شده و مصرف    0/ 008براي نهادهاي مالی و    0/ 196

    . یابد تجدیدپذیر افزایش می هاي  انرژي 

همکاران  و  پژوهش 2024(  3کواکوا  در  بازارها   ی)  حوزه  در  و    یمال  يکه  شده  انجام 

که بازده حقوق صاحبان    اندده ی رس  جه ینت   ن یاست به ا   2018تا    2009  ی مربوط به کشور غنا ط

  ش یرا افزا   CO2را کاهش داده و انتشار    ری دپذ یتجد   يها يمصرف انرژ   ROE (4سهام (

ک  تباراع  تیری مد   همچنین.  دهد ی م افزا   هاییدارا   تیف ی و  انرژ   شیموجب    ي ها يمصرف 

  . شوند یم   CO2و کاهش انتشار    ریدپذ ی تجد 

انجام شده و مربوط   ی مال   يکه در حوزه بازارها   ی) در پژوهش 2025(  5سنا و موکسوتو 

برز   73به   در  ا   2021  یط  لیشرکت  به  ب   اندده ی رس   جهی نت   نی است  و    CO2انتشار    نی که 

) و بازده  ROE، بازده حقوق صاحبان سهام EPS (6 )مانند سود هر سهم (  یمال   يارها ی مع

  رابطه مثبت وجود دارد.  ROA (7(  هایی دارا 

  

  

 

1 Asia-Pacific Economic Cooperation   
2 Majeed, M. & Hussain, Z. 
3 Kwakwa, P., et al. 
4 Return on Equity (ROE) 
5 Senna, A. & Moxoto, A. 
6 Earnings Per Share (EPS) 
7 Return on Assets (ROA) 
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  در کیفیت محیط زیست  یمال   يتوسعه بازارها   طرفانهینقش ب . 2-2-3

همکاران  و  تحل 2012(   1کومار  از  استفاده  با  تاثVAR   لی )  شرکت   متی ق  ری ،    ي ها سهام 

بررس  يانرژ  را  کربن  و  نفت  بازار  و    یپاك،  قنشان  کردند  که  تاث   متی دادند    ر ی سهام 

  . ها نداردکربن شرکت  متی بر ق  يدار یمعن 

انتشار کربن در کشورها   هی اند که بازار سرماکرده  انیها ب پژوهش  یبرخ    ي در کاهش 

(   يری تاث   2منا منطقه   ا Xu, et al., 2021: 522ندارد  با  نتا  نی ).  مطالعات    نی ا  جی حال، 

مال   ير ی گاندازه  رایز   ؛متفاوت است طور معمول    یتوسعه  سرما به  بازار  بازار    یعن ی(   هیاثر 

دهند  شده نشان می   هاي انجامبحث .  رد یگ ی نظر نم   سهام و اوراق قرضه) را به طور مستقل در

می  که قوي  سرمایه  بازار  زمینهیک  سرمایهتواند  موسسات،  هاي  براي  مناسب  گذاري 

ارتباط بین انرژي و انتشار کربن را تعدیل    بتوانند  تا ها را فراهم کندگذاران و دولتسرمایه

تا   سرمایه  بازار  که  نیست  اما هنوز مشخص  ارتباط کمک  چه حد میکنند،  این  به  تواند 

  .کند 

 )Horobet, et al., 2022: 620 ب  ی) شواهد تجرب توسعه   طرفانهی ارائه دادند که نقش 

.  کند یم  دییاروپا را تا   ه یاتحاد  يدر اقتصادها  ستی ز   طی مح  تیف ی ک نیی در تع  یمال  يبازارها 

نتا آن   يها افتهی با  در مورAcheampong, et al., 2020(  جی ها  اقتصادها )  مستقل    يد 

ا   یهمخوان  در  بازارها   ،مطالعه  نیدارد.  صندوق    یمال   يتوسعه  شاخص  از  استفاده  با 

(  یالملل نی ب دسترس  ير ی گاندازه  IMF (3پول  کارا   ،یشده که شامل  مال   ییعمق و    یبازار 

  است. 

  توسعه مالی و کیفیت محیط زیست در ایران  .2-3

در ایران نیز مطالعاتی در زمینه تاثیر توسعه مالی بر کیفیت محیط زیست انجام شده است.  

)  1392توان در چهار گروه دسته بندي کرد. صادقی و ابراهیمی (نتایج این مطالعات را می

مدت و  در کوتاه  یتوسعه مال   دن ده ی نشان م  1350- 1387در بازه زمانی     ARDLبا مدل  

 

1 Kumar, S., et al. 
2 MENA   
3 International Monetary Fund (IMF) 
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  ) 1392(   پور و همکارانیلطفعل .  داردایران کربن  دی اکس   يبر انتشار د  یت مثب   ری بلندمدت تاث 

با مدل    1349- 1390طی بازه زمانی     به   منجر  یتوسعه مال دهند که  نشان می    ARDL و 

نشان می 1395زاده و همکاران ( حسن  .شود ی م  ستی ز   طی مح   بیتخر    ی مال   توسعهدهند  ) 

  مثبت   رابطه  و  شود یم  کربن  د ی اکس  ي د   انتشار شیافزا   باعث اسلامی   منتخب هاي کشور در

دارد.    کربن  دی اکس   يد   انتشار  و  یمال   توسعه  نی ب   يدار ی معن  و   ی و شهرک   يسالار وجود 

دارد   کیاکولوژ   يردپا  شی افزا با تاثیر مثبتی که بر   یکه توسعه مال   دن ده ی ) نشان م1403( 

تحت    یزیست را به طور قابل توجه   محیط تیفی و ک   شودیزیست منجر م   محیط   بیبه تخر 

    .دهد ی قرار م ری تاث 

دهند  نشان می 1971-2007طی بازه زمانی   ARDL) با مدل 1392حري و همکاران ( 

  یی بابا   ری و ام  يمهدو شود.  توسعه مالی در ایران باعث کاهش انتشار دي اکسید کربن می

در ایران    یتوسعه مال دهند مینشان     ARDLبا روش    1973- 2007طی بازه زمانی   )1394( 

  ب یاز تخر  ير ی جلوگ  و  ستی ز   طی مح  تیف ی کربن باعث بهبود ک  د یاکس  يبا کاهش انتشار د 

توسعه    1996- 2014در بازه زمانی   که  دن کنی م   اذعان  )1397. خانی و هوشمند (شود یآن م 

نفتکشورها   مالی کننده  منتخب صادر  زیست  ي  آلودگی  به کاهش  شده  منجر  محیطی 

    . است

توسعه    نی رابطه ب   1350- 1389دهند در بازه زمانی  نشان می  )1393و همکاران (   ای اوص

ایران  ستی ز   طی مح  تیف ی و ک  یمال  و همکاران ( . رضا قلی شکل است   U  در    ) 1402زاده 

  ، شودیکربن م   دی اکسي انتشار د  شیابتدا منجر به افزا در ایران    یتوسعه مالدهند  نشان می 

کنترل   يها است یس  يو اجرا  ری دپذ ی تجد   ياز منابع انرژ  شتری و استفاده ب اما با گذشت زمان 

)  1399عطایی کچوئی و همکاران ( .  ابد ی ی کربن کاهش م   د یاکس ي انتشار د  زانی م   ، یآلودگ

م  ب   شیافزا   د نده ینشان  ب   مهی عمق  به  د   شتری منجر  انتشار  در    ؛شودیم   دکربن ی اکس يشدن 

بر    جی نتا   نی . ا انجامد ی م  دکربنی اکسي به کاهش انتشار د   مه ی و تراکم ب  یکه نرخ مال   یحال

  ي ها ت یدلالت دارد که وابسته به نوع فعال  ست ی ز   طی مح   تی فی بر ک   یمتنوع توسعه مال   راتی تاث 

    باشد. یمنف  ای مثبت    تواندی م  ،یمال 
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و صادق ( حیدري  زمانی  1392پور  بازه  در  روش    1980- 2010)  با  نشان    GMM1و 

مال دهند  می  افزا در کشور  یتوسعه  باعث  کم  درآمد سرانه  با    د ی اکس   يانتشار د   شیهاي 

  . شود می   کربن  دی اکس   يانتشار د  شکاههاي با درآمد سرانه بالا باعث  در کشورو    کربن

مت درآمد  با  کشورهاي  در  مالی  معنی توسعه  تاثیر  بر  وسط  د داري   کربن  دی اکسي انتشار 

هاي  وجود درآمد  لی با درآمد سرانه متوسط به دل يهم به عنوان کشور  رانی کشور ا ندارد.  

    .شود ی کربن م دی اکس   يانتشار د تاثیر توسعه مالی بر شدن   یمعن ی باعث ب  ینفت

هاي  نخست آنکه در این مطالعه شاخص ؛ چند جنبه قابل توجه است از پژوهش حاضر 

نهاد  تفکیک  به  بازار  محورتوسعه مالی  گرفته  محورو  اند. این رویکرد  مورد استفاده قرار 

تري از اثرات هر یک از ساختارهاي مالی بر کیفیت محیط زیست فراهم  امکان تحلیل دقیق

هاي مثبت  شوكت  اثراامکان تحلیل     NARDL گیري از مدلبهرهبا   دوم اینکه .سازدمی 

  شناسایی اثرات نامتقارن   که به  شود میفراهم    مالی  هاي توسعهشاخصو منفی هر یک از  

مدت  اثرات کوتاهاین مدل امکان تحلیل  همچنین    .نمایدبر کیفیت محیط زیست کمک می 

زیست   محیط  بر کیفیت  مالی  توسعه  بلندمدت  قرار  را  و  بررسی  تصویر    دهدمیمورد  تا 

 .پویایی این رابطه در گذر زمان ارائه شودتري از دقیق 

  . روش شناسی پژوهش 3

  شود. ) خلاصه می1الگوي کلی این پژوهش در رابطه ( 

 )1 (  CO�,� = φ
�

+ φ
�

GDP� + φ
�

GDP�
� + φ

�
Re n ew

+ φ
�

MI(orII)� + ε� 

 ) رابطه  سرانه،    CO2)،  1در  کربن  اکسید  دي  داخلی    GDPانتشار  ناخالص  تولید 

Reسرانه،  n ew    ،تجدیدپذیر و    MIانرژي  مالی  توسعه  بازارمحور  شاخص    IIشاخص 

  .  زمان است  tجمله اختلال و   εنهادمحور توسعه مالی است.   

 

 

1 Generalized Method of Moments 
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 خطی غیر  ARDL. مدل  3-1

  ) NARDL( هاي توزیعی خطی و غیر خطی  در این تحقیق از الگوي خود رگرسیون با وقفه 

مدل   است.  شده  روابط  غیر   ARDLاستفاده  تشخیص  براي  جدید  تکنیک  یک  خطی 

مدت است که توسط شین  مدت و کوتاهغیرخطی و نامتقارن بین متغیرهاي اقتصادي در بلند

خطی است.    ARDLواقع گسترش یافته مدل    ) ارائه شده است و در2014(   1و همکاران 

کند  مثبت و منفی متغیرها این امکان را فراهم می  هايدر این روش، معرفی مجموع مولفه

مدت شناسایی شوند. شکل کلی  مدت و بلندهاي توضیحی در کوتاهکه تاثیر نامتقارن متغیر

  شود. ) خلاصه می2خطی در رابطه (  ARDLمدل  

 )2 (  �� = � ��

�

���
���� + � ��

�
�

���
� ��� + �� 

k)   بردار   � Xمتغیر وابسته،    ��Y  )،2در رابطه ( × ضریب   �λهاي توضیحی،  متغیر (1

��δ متغیر وابسته تاخیري،
�     (k ×   tجمله خطا و    �εهاي مستقل،  بردار ضریب متغیر   (1

توان به عنوان یک مدل تصحیح خطاي برداري به صورت رابطه  ) را می2زمان است. مدل (

  )  بازنویسی کرد. 4)  و (3( 

)3 (  
∆�� = �� ���� + � ��

���

���
∆�  ��� + � ���

���

���
∆� ��� + �� 

)4 (  ���� = ������ − ����� 

 ) رابطه  ( 3در  و   (4  ،(ECT    پارامتر و  تصحیح خطا  نشان    ��جمله  را  تعدیل  سرعت 

بلندمدت نشان می  ETCدهد.  می  دهد؛ در حالی که  نرخ تعدیل متغیر را به سمت تعادل 

کند. شکل کلی مدل پژوهش در قالب  علامت منفی همگرایی را در کوتاه مدت فراهم می

  شود. ) خلاصه می5خطی در رابطه (  ARDLیک مدل 

 

1 Shin, Y., et al. 
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 )5 (  
ΔCO�,� = α� + � θ�ΔCO�,���

��

���

+ � ψ
�
ΔGDP���

��

���

+ � π�ΔGDP���
�

��

���

+ � λ�Δ Re n ew���

��

���

+ � ω�ΔMI(orII)��� + η
�
CO�,���

��

���

+ η
�

GDP��� + η
�

GDP���
� + η

�
Re n ew���

+ η
�

MI(orII)��� + + φECM��� + ε� 

) براي تجزیه  2003(   2) و شردت 2002(   1) از روش گرنجر و یون 2014شین و همکاران ( 

دو جزء که     Xیک متغیر ثابت به تغییرات مثبت و منفی پیروي کردند. بنابراین براي متغیر  

  شوند. ) توضیح داده می 7) و ( 6هاي ( ها هستند، طبق رابطه مجموع جزئی متغیر 

 )6 (  
X� = � ∆X�

�
�

���
= � max�∆X�,0�

�

���
 

 )7 (  
X� = � ∆X�

�
�

���
= � min�∆X�,0�

�

���
 

) نمایش  8در یک چارچوب غیرخطی به صورت رابطه (   Xو    Yارتباط بلندمدت بین  

  شود. داده می 

 )8 (  Y� = β�X�
� + β�X�

� + μ� 

 

1 Granger, C. & Yoon, G. 
2 Schorderet, Y 
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 )9 (  X� = X� + X�
� + X�

� 

اسکالرهاي     �Xو    �Xمدت هستند و  هاي بلندپارامتر   �βو    �β)،  9) و (8هاي ( در رابطه 

  ARDLحاصل از تجزیه مجموع جزئی هستند و شکل کلی مدل پژوهش در قالب یک  

  . شود ) خلاصه می10در رابطه ( (NARDL)غیر خطی 

 )10 (  
ΔCO�,� = α� + � θ�

��

���

ΔCo�,��� + � ψ
�
ΔGDP���

��

���

+ � π�ΔGDP���
�

��

���

+ � λ�Δ Re n ew���

��

���

+ � ρ
�
ΔMI(orII)���

�

��

���

+ � ω�ΔMI(orII)���
�

��

���

+ η
�

CO�,��� + η
�

GDP��� + η
�

GDP���
�

+ η
�

Re n ew��� + η
�

MI(orII)���
�

+ η
�

MI(orII)���
� + φECM��� + ε� 

  شود. ) نمایش داده می11مثبت و منفی رو به صورت رابطه ( MIکه متغیر  

 )11 (  
MI(orII)�

� = � ΔMI(orII)�
�

�

���

= � max( ΔMI(orII)�
�, 0)

�

���

 

MI(orII)�
� = � ΔMI(orII)�

�

�

���

= � min( ΔMI(orII)�
�, 0)

�

���
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  PCA (1( . روش تحلیل مولفه اصلی  3-2

توان با کاهش ابعاد متغیرها یک شاخص  هاي اصلی می با استفاده از رویکرد تحلیل مولفه

است   فضاي برداري هاي اصلی تبدیلی در ترکیبی براي توسعه مالی ارایه نمود. تحلیل مولفه 

هاي  تحلیل مولفه  .گیردقرار میمورد استفاده   هامجموعه داده کاهش ابعاد  که بیشتر براي

از زمینه1901(   2پیرسون اصلی توسط   بسیاري  در  این روش  ارائه شد.  شامل  )  هاي علوم 

اقتصاد کشاورزي،  جهت  بیولوژي،   ... و  رفتاري  و  اجتماعی  علوم  شیمی،  گرافیک،   ،

اولین   .سازي نرم و ... کاربرد گسترده اي داردبندي، مدلو طبقه  بنديتشخیص الگو، دسته

هاست که به آن مولفه اصلی اول  ترین جهت واریانس در ماتریس داده قدم، یافتن بزرگ

شود که حداکثر  به نحوي تعریف می   PC2 گویند. مولفه اصلی دوم یا   PC1 یا به اختصار

اما بر  محاسبه نشده PC1 ها را که توسطواریانس موجود در داده  نشان دهد،    PC1اند، 

شوند که حداکثر واریانس  هاي اصلی دیگر نیز به همین نحو انتخاب می عمود باشد. مولفه 

داده  در  بر مولفه موجود  اما  دهند،  نشان  را  باش ها  عمود  دیگر  اصلی  بودن  هاي  عمود  ند. 

PC هاي اصلی هیچ همبستگی با هم ندارند و  هاي اصلی برهم یعنی اینکه مولفهها یا مولفه

 ). 1402همبستگی بین آنها صفر است (اعظمی و همکاران،  

  3. آزمون علیت گرنجري نامتقارن 3-3

ت  وجود ارتباط بلندمدت میان متغیرها به آن مفهوم است که علیت باید حداقل در یک جه

وجوي رابطه علی میان توسعه مالی و انتشار دي اکسید وجود داشته باشد. به منظور جست

) در این تحقیق انجام  12در رابطه (   VARکربن، آزمون علیت گرنجري با تخمین مدل  

  شود. می 

  

 

1 Principal Component Analysis 
2 Pearson, K. 
3Asymmetric Granger Causality Test   



 1404تابستان  | 97شماره  | 25سال  |پژوهشنامه اقتصادي  | 110

 )12 (  y� = a� + a�y���+ . . . . . . . . . . . . . + a�y���

+ b �x���+. . . . . . . . . . . . . +b �x��� + u � 

x� = c� + c �x���+. . . . . . . . . . . . . +c �x���

+ d�y���+ . . . . . . . . . . . . . + d�y��� + v� 

 ) رابطه  آزمون 12در   ،(H� : b� = b� =. . . . . . . . . . . . . = b� = مقابل    0 در 

H� : n otH�   » گرنجري    �xآزمون  همچنین    �yعلیت  است.  نیست» 

�Hآزمون  : d� = d� =. . . . . . . . . . . . . = d� = �Hدر مقابل    0 : n otH�  » آزمونy� 

. در هر مورد رد فرضیه صفر بیانگر علیت گرنجري میان  نیست» است  �xعلیت گرنجري  

از: علیت گرنجري یک طرفه از   نتایج ممکن تجزیه و تحلیل عبارتند  متغیرها است. همه 

، علیت گرنجري دو طرفه و  �yبه     �x، علیت گرنجري یک طرفه از متغیر �xبه    �yمتغیر  

  ) را داریم. 14) و ( 13(   در آزمون علیت نامتقارن  دو رابطهعدم وجود رابطه علی.  

 )13 (  y� = a� + a�y���+ . . . . . . . . . . . . . + a�y���

+ b �x���
� +. . . . . . . . . . . . . +b �x���

� + u � 

x�
� = c� + c �x���

� +. . . . . . . . . . . . . +c �x���
�

+ d�y���+ . . . . . . . . . . . . . + d�y��� + v�� 

 )14 (  y� = a� + a�y���+ . . . . . . . . . . . . . + a�y���

+ b �x���
� +. . . . . . . . . . . . . +b �x���

� + u � 

x�
� = c� + c �x���

� +. . . . . . . . . . . . . +c �x���
�

+ d�y���+ . . . . . . . . . . . . . + d�y��� + v� 

 ها . داده 3-4

زمانی   دوره  در  ایران  کشور  پژوهش،  این  می  1960-2022در  (مطالعه  جدول  )  2شود. 

هاي  دهد. شاخصگزارشی از متغیرهاي الگو و منبع گردآوري اطلاعات هر متغیر ارائه می
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از   ها  آوري شده است. همه این شاخص جمع   یتوسعه مال   یداده جهان   یگاه پا توسعه مالی 

  دهد. ) گزارشی از توصیف آماري متغیرهاي الگو ارائه می2جدول ( نهادمحور هستند. 

  ها . متغیرها و منبع داده 2جدول  

  متغیر  واحد   منبع 

https://data.w
orldbank.org 

درصدي از تولید  

 ناخالص داخلی 
 ) MI1ی (ناخالص داخل  دیارزش بازار سهام به تول 

ص
اخ

ش
ه  

سع
تو

ر 
حو

 م
ار

از
ي ب

ها

https://data.w
orldbank.org 

  ینسبت گردش مال

 بازار سهام (%) 
 ) MI2( بازار سهام ینسبت گردش مال

https://data.w
orldbank.org 

- 
هر    يشده به ازافهرست يهاتعداد شرکت

 ) MI3( نفر  1,000,000

https://data.w
orldbank.org 

درصدي از تولید  

 ناخالص داخلی 
 ) II1ی (ناخالص داخل  یدبه تول  ينقد  هايی بده

ص
خ

شا
ي 

ها
 

اد
نه

 
ور

ح
م

 
ی 

مال
ه 

سع
تو

 

https://data.w
orldbank.org 

درصدي از تولید  

 ناخالص داخلی 

ی ناخالص داخل یدبه تول  يبانک مرکز هايییدارا

)II2 ( 

https://data.w
orldbank.org 

درصدي از تولید  

 ناخالص داخلی 

ی ناخالص داخل  یدبه تول  یمال یستمس يهاسپرده

)II3 ( 

https://data.w
orldbank.org 

درصدي از تولید  

 ناخالص داخلی 

 یرو سا یبانک يهاسپرده یقاز طر  یاعتبار خصوص

 ) II4ی (ناخالص داخل  یدبه تول  یموسسات مال

https://data.w
orldbank.org  

 

درصدي از تولید  

  ناخالص داخلی 
  ) II6ی (بانک يهابه سپرده یاعتبار بانک

https://data.w
orldbank.org  

 

درصدي از تولید  

  ناخالص داخلی 
  ) II7ی (ناخالص داخل یدبه تول  یبانک يهاسپرده

https://data.w
orldbank.org 

 

سرانه ثابت دلار  

در سال  یکاآمر 

2015  

 ) GDPتولید ناخالص داخلی (

https://ourwor
ldindata.org 

 ) CO2انتشار دي اکسید کربن (  هر نفر  يتن به ازا

https://data.w
orldbank.org 

 

درصد از کل مصرف  

  ي انرژ یینها
 ) Renewمصرف انرژي تجدیدپذیر (

  هاي پژوهش یافتهمنبع: 
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  دهد. ) گزارشی از توصیف آماري متغیرهاي الگو ارایه می3جدول ( 

 . خلاصه آماري داده ها 3جدول  

 میانگین انحراف معیار   کمترین   بیشترین   مشاهده   متغیر 

MI1   32  2656 /6  7030 /0  1405 /34  7311 /2  

MI2   32  6365 /3  6677 /1  7617 /7  6384 /2  

MI3   32  7681 /1  5007 /0  4358 /4  2937 /1  

II1  55  15/88  37/16  28085/15  3289 /43  

II2  54  37/46  59/1  2755 /12  1763 /13  

II3  55  26/85  08/3  9943 /14  2543 /36  

II4  55  37/64  22/14  0752 /11  1874 /32  

II5  56  30/60  94/12  66974/12  8157 /26  

II6  54  85/124  16/43  0444 /21  5677 /79  

II7  54  26/85  39/11  6133 /14  4609 /35  

GDP   63  345/7622  430/2348  992/1187  426/4512  

CO2  63  2952 /8  6557 /1 0186 /2 8366 /4 

Renew  31  53/1  44/0  2663 /0  9783 /0  

  هاي پژوهش منبع: یافته

  هاي تجربی و بحث . یافته4

به روش  ( با توجه  بررسی واکنش 10شناسی رابطه  منظور  به  به    )  انتشار دي اکسید کربن 

نظر گرفته می  مالی در ایران در  شود. قبل از برآورد مدل باید آزمون ریشه واحد  توسعه 

انجام شده   Eviewsافزار ها و برآورد الگو در نرممتغیرهاي مدل را انجام داد. همه آزمون 

  است. 

  1اندروز  - ووتیز ن ریشه واحد با شکست ساختاري: آزمون . آزمو 4-1

مهم داده  انواع  هاي سري  هاي تجربی، داده هاي مورد استفاده در تجزیه و تحلیلیکی از 

هر   از  قبل  زمانی  سري  متغیرهاي  پایایی  باید  زمانی  سري  اقتصادسنجی  در  است.  زمانی 

 

1 Zivot-Andrews Unit Root Test 
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تحقق   عدم  صورت  در  است که  داده  نشان  مطالعات  گیرد.  قرار  بررسی  مورد  برآوردي 

کننده است و احتمال اینکه نتایج به دست  گمراه Fو    tهاي  فرض ایستایی، استفاده از آماره

گونه رابطه اقتصادي واقعی تعادلی نداشته باشد،  سیون جعلی بوده و هیچ آمده تنها یک رگر

شکست ساختاري  افزایش می  متغیرهاي مدل،  پایایی  نتایج  موثر در  عوامل  از  یکی  یابد. 

هاي ریشه واحد  در صورت وجود شکست ساختاري در متغیرها ممکن است آزمون است.  

دیکی (مانند  نا   -معمولی  را  مانا  متغیر  گرفتن  فولر)  نظر  در  با  ادامه،  در  دهند.  نشان  مانا 

شود. براي این منظو، از آزمون ریشه  شکست ساختاري، مانایی متغیرها پژوهش بررسی می 

( ) استفاده می 1992اندوروز ( -واحد زیوت این آزمون در جدول  ) گزارش  4شود. نتایج 

  در کنار اسامی متغیرها اشاره به لگاریتم دارد.   Lشود.  می 

    اندروز  -ووتی ز . آزمون ریشه واحد 4جدول  

 نتیجه 
سال شکست  

 ساختاري 
  متغیر   آماره   احتمال 

)1(I 2019 01/0  9440 /5 - LMI1  

)0(I 1999 0156 /0  8429 /4 - LMI2  

)0(I 2005 01/0  4436 /4 - LMI3  

)0(I 1999 0327 /0  4439 /3 - LII1  

)0(I 1979 0000 /0  1796 /5 - LII2  

)0(I 1996 0267 /0  2089 /5 - LII3  

)0(I 2005 0440 /0  2745 /2 - LII4  

)0(I 2000 0001 /0  0873 /3 - LII5  

)0(I 2001 0011 /0  4972 /4 - LII6  

)0(I 1995 0060 /0  1537 /3 - LII7  

)0(I 1978 0000 /0  2138 /4 - LGDP  

)0(I 1978 0000 /0  2219 /4 - 2LGDP   

)0(I 1980 0000 /0  0955 /4 - LCO2  

)1(I 2004 0111 /0  1529 /6 - LRenew  

  هاي پژوهش منبع: یافته
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) یا در سطح و  3مطابق با نتایج آزمون ریشه واحد،  همه متغیرهاي مندرج در جدول (

براي برآورد     ARDLتوان از الگوي  شوند. از این رو، مییا در تفاضل مرتبه اول مانا می 

  هاي کوتاه مدت میان متغیرهاي مدل استفاده کرد. ارتباط بلندمدت و پویایی

  مالی بازارمحور و نهادمحور . شاخص ترکیبی توسعه  4-2

شود.  استفاده می PCAبراي دستیابی به یک شاخص کلی از معیار توسعه مالی از رویکرد 

هاي اصلی با کاهش ابعاد متغیرها یک شاخص  توان با استفاده از رویکرد تحلیل مولفه می 

نها  براي توسعه مالی ارایه نمود. شاخص ترکیبی نهادمحور توسعه مالی و  دمحور  ترکیبی 

  شود.  افزار استاتا ساخته می توسعه مالی در نرم 

) نتایج بررسی روش تحلیل مولفه اصلی را براي شاخص ترکیبی نهادمحور  5جدول (

بوده    یک از تربزرگ مولفه اولین ویژه دهد. مطابق این جدول، مقدارتوسعه مالی ارایه می

تقریبا   پراکندگی  66/ 10و  توسطداده  مجموعه درصد  به    .است بیان قابل مولفه ینا  ها 

 است. به این کافی اول مولفه انتخاب که است این دهندهمعیارها نشان دیگر، همه عبارت

 هر وسیله  به شده تبیین واریانس طریق از تحقیق این در از متغیرها یک هر ترتیب، سهم

   .است شده محاسبه شاخص ترکیبی عامل جهت

 ) جدول  مولفه  5در  یا  و  جزء  هر  روي  چگونه  متغیر  هر  که  است  شده  مشخص   (

تعداد  یعنی    MI3بارگذاري شده است. بیشترین نقش در ساخت مولفه اصلی را شاخص  

  دارد.   نفر 1,000,000هر  يشده به ازا فهرست يها شرکت

رمحور  . نتایج بررسی روش تحلیل مولفه اصلی شاخص ترکیبی توسعه مالی بازا5جدول  

)PCA-MI (  

  نسبت   مقدار ویژه   مولفه 
نسبت  

  تجمعی

سهم هر شاخص در شاخص ترکیبی توسعه مالی  

 بازارمحور

MI1 MI2  MI3  

  0/ 6011  0/ 5548  0/ 5751  0/ 6610  0/ 6610  1/ 9829  اول

  - 0/ 1495  0/ 8751  - 0/ 6009  0/ 8537  0/ 1927  0/ 5781  دوم 

  - 0/ 7850  0/ 2752  0/ 5549  1/ 0000  0/ 1463  0/ 4389  سوم 

  هاي پژوهش منبع: یافته
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) نتایج بررسی روش تحلیل مولفه اصلی را براي شاخص ترکیبی نهادمحور  6جدول (

و    یک از تربزرگ مولفه اولین  ویژه )، مقدار6( دهد. مطابق با جدول  توسعه مالی ارائه می

 به عبارت  .است بیان قابل مولفه این ها توسطداده  مجموعه درصد پراکندگی  58/64تقریبا  

 ترتیب است. به این کافی اول مولفه انتخاب که است این دهندهمعیارها نشان دیگر، همه

عامل   هر وسیله به شده تبیین واریانس طریق از تحقیق این در از متغیرها یک هر سهم

    .است شده محاسبه شاخص ترکیبی جهت

 ) جدول  مولفه  6در  یا  و  جزء  هر  روي  چگونه  متغیر  هر  که  است  شده  مشخص   (

یعنی شاخص    II7بارگذاري شده است. بیشترین نقش در ساخت مولفه اصلی را شاخص  

  دارد.   GDPدرصد سپرده بانکی به  

 . برآورد مدل4-3

شاخص به   تاثیر  بررسی  الگوي  منظور  از  زیست  محیط  کیفیت  بر  مالی  توسعه  هاي 

 ) رابطه  در  شده  ارائه  می 10رگرسیونی  استفاده  شد  )  اشاره  پیشتر  که  همانطور  شود. 

می شاخص تقسیم  بازارمحور  و  نهادمحور  گروه  دو  به  مالی  توسعه  شاخص    7شود.  هاي 

فته شده است که با استفاده از روش تحلیل  توسعه مالی نهادمحور در این پژوهش در نظر گر

شود. همچنین   هاي اصلی یک شاخص ترکیبی توسعه مالی نهادمحور ساخته شده میمولفه 

شاخص توسعه مالی بازارمحور در این پژوهش در نظر گرفته شده است که با استفاده از   3

مولفه تحلیل  س روش  بازارمحور  مالی  توسعه  ترکیبی  شاخص  اصلی یک  شده  هاي  اخته 

) یک بار با شاخص ترکیبی توسعه مالی  10شود. الگوي رگرسیونی ارائه شده در رابطه (می 

شود. نتایج این  نهادمحور و بار دیگر با شاخص ترکیبی توسعه مالی بازارمحور برآورد می 

، تعداد  AIC (1) گزارش شده است. مطابق با معیار اطلاعاتی آکائیک ( 7برآورد در جدول ( 

-LPCAاند.  ) مشخص شده7شود که در جدول ( تعیین می    NARDLاي بهینه مدله وقفه

MI _POS    ،بازارمحور مالی  توسعه  توکیبی  شاخص  مثبت    LPCA-II _POSشوك 

توسعه مالی نهادمحور،   شوك منفی    LPCA-MI _NEGشوك مثبت شاخص ترکیبی 

 

1 Akaike Information Criterion (AIC) 
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رکیبی  شوك منفی شاخص ت   LPCA-II _NEGشاخص توکیبی توسعه مالی بازارمحور، 

 توسعه مالی نهادمحور است. 

 ) جدول  با  انرژي  7مطابق  و  است  تایید  مورد  کوزنتس  محیطی  زیست  منحنی   ،(

معنی  و  مثبت  طور  به  می تجدیدپذیر  کاهش  را  کربن  اکسید  دي  انتشار  دهد.  داري 

  دار است.  هاي کوتاه مدت تولید نیز معنی پویایی

اکسید کربن دارد.  مدت بر انتشار دي  شاخص ترکیبی توسعه مالی نهادمحور تاثیر بلند 

هاي مثبت و منفی این شاخص بر انتشار  نتایج غیرخطی حاکی از آن است که تاثیر شوك

را افزایش    CO2داري انتشار  هاي مثبت به طور معنیاکسید کربن متفاوت است. شوكدي  

  ربن ندارند.  داري بر کاهش انتشار دي اکسید ک هاي منفی تاثیر معنیدهند، اما شوكمی 

اکسیدکربن دارد.  شاخص ترکیبی توسعه مالی بازارمحور تاثیر بلندمدت بر انتشار دي 

هاي مثبت و منفی این شاخص بر انتشار  نتایج غیرخطی حاکی از آن است که تاثیر شوك

را افزایش    CO2داري انتشار  هاي مثبت به طور معنیاکسید کربن متفاوت است. شوكدي  

  داري بر کاهش انتشار دي اکسید کربن دارند.   هاي منفی تاثیر معنی دهند، اما شوكنمی

نتایج ارائه شده در جدول (  در هر دو برآورد منفی و    ECT(−1)  )، ضریب7مطابق 

تعادل را نشان می معنی به سمت  این ضریب سرعت تعدیل  دهد. ضریب جمله  دار است. 

دهد  است که نشان می  -0/ 8849بی توسعه مالی بازارمحور  تصحیح خطا در شاخص ترکی 

اکسید کربن در دوره بعد  درصد از عدم تعادل یک دوره در انتشار دي  88/ 49در هر دوره  

می  نهادمحور  تعدیل  مالی  توسعه  ترکیبی  شاخص  در  خطا  تصحیح  جمله  ضریب  شود. 

عدم تعادل یک دوره  درصد از    70/ 99دهد در هر دوره  درصد است که نشان می  -0/ 7099

  شود.  اکسید کربن در دوره بعد تعدیل می در انتشار دي

  

  

  

  



 1404تابستان  | 97شماره  | 25سال  |پژوهشنامه اقتصادي  | 118

   NARDL  مدل  مدت کوتاه   يهاییای پو  و  بلندمدت  برآورد. 7  جدول 

  تعریف متغیرها   متغیرها 

برآورد با شاخص ترکیبی  

  توسعه مالی بازارمحور 

برآورد با شاخص ترکیبی  

  توسعه مالی نهادمحور 

  ضریب
مقدار  

  احتمال 
  ضریب

مقدار  

  احتمال 

LPCA-MI 
_POS  

شوك مثبت شاخص 

 محور  -ترکیبی بازار
0042 /0  7912 /0  -  -  

LPCA-II _POS  
شوك مثبت شاخص 

 محور  -ترکیبی نهاد
-  -  0315 /0  0404 /0  

LPCA-MI 
_NEG  

شوك منفی شاخص 

 محور  -ترکیبی بازار
0386 /0 -  0950 /0  -  -  

LPCA-II _NEG  
شوك منفی شاخص 

 محور  -ترکیبی نهاد
-  -  0241 /0  6112 /0  

LGDP  
لگاریتم تولید  

 ناخالص داخلی 
9241 /29  0489 /0  8374 /38  0428 /0  

2LGDP  
مربع لگاریتم تولید  

 ناخالص داخلی 
7281 /1 -  0555 /0  2567 /2 -  0478 /0  

LRENEW  
لگاریتم مصرف 

 انرژي تجدیدپذیر 
1037 /0 -  0204 /0  1267 /0 -  0264 /0  

D(LGDP)  
مرتبه اول  تفاضل 

 لگاریتم تولید 
2075 /32  0098 /0  9755 /34  0025 /0  

D(LGDP(-1))  
تفاضل مرتبه اول  

 لگاریتم تولید با وقفه 
6868 /23 -  0228 /0  0079 /32 -  0032 /0  

D(LGDP2)  
تفاضل مرتبه اول  

 لگاریتم تولید 
8761 /1 -  0108 /0  0476 /2 -  0028 /0  

D(LGDP2(-1))  
تفاضل مرتبه اول  

 وقفه لگاریتم تولید با 
3790 /1  0250 /0  8751 /1  0034 /0  

ECM(-1)  
جمله تصحیح خطا با  

 وقفه 
8849 /0 -  0001 /0  7099 /0 -  0000 /0  

)  وقفه بهینه  2 ،2 ،0 ،0،0 ،2 ) ( 0 ،2 ،2 ،0،0 ،1 ) 

  هاي پژوهش منبع: یافته
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برآورد شده از آماره   بررسی ثبات ساختاري و پایداري ضرایب مدل بلندمدت  براي 

شود.  استفاده می)  CUSUMQ(   مجذور پسماند تجمعی ) و  CUSUM(   پسماند تجمعی

نتایج یکسانی دارد و تفاوت آن ها در  این دو آزمون به صورت گرافیکی است و تحلیل 

و مجموع انباشت مربعات پسماندهاي    CUSUM  استفاده از مجموع پسماند برگشتی در 

نمودار  از یک    CUSUMQو    CUSUMهاي  است. آزمون  CUSUMQ  برگشتی در 

کند که به طور معمول این خطوط  براي نمایش و یک دسته خطوط مستقیم استفاده می

هاي مورد اشاره براي برآورد  شوند. نتیجه آزموندرصد رسم می  5داري  براي سطح معنی

بازارمحور  با شاخص ترکیبی  نهادمحور )  PCA-MI(  مدل  در  )  PCA-II(  و  به ترتیب 

دهند،  ست. هر دو آزمون، پایداري ضرایب مدل را نشان می ) گزارش شده ا2) و (1نمودار (

  درصد براي هر دو آزمون قرار دارد.   5داري چراکه مدل تخمین زده شده در خط معنی

باید حداقل در یک   بدان مفهوم است که علیت  بلندمدت میان متغیرها  ارتباط  وجود 

سعه مالی و انتشار دي  وجوي رابطه علی میان توجهت وجود داشته باشد. به منظور جست 

با تخمین مدل   آزمون علیت گرنجري  نتایج آزمون  انجام می   VARاکسید کربن،  شود. 

) گزارش شده  8هاي ترکیبی توسعه مالی در جدول ( علیت گرنجري نامتقارن با شاخص

است. مطابق تحلیل نامتقارن و غیرخطی علیت گرنجري، یک ارتباط علی دو طرفه میان  

وسعه مالی و انتشار دي اکسید کربن در هر دو شاخص ترکیبی توسعه  هاي مثبت تشوك 

از شوك  یکطرفه  علی  ارتباط  دارد.  مالی  مالی وجود  توسعه  ترکیبی  منفی شاخص  هاي 

میان شوك  ارتباط علی دو طرفه  و یک  اکسید کربن  دي  انتشار  به  منفی  نهادمحور  هاي 

اکس  انتشار دي  و  بازارمحور  مالی  توسعه  ترکیبی  بنابراین،  شاخص  ید کربن وجود دارد. 

  اکسید کربن نیستند.  هاي توسعه مالی مستقل از انتشار ديشوك 
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-LPCAدر برآورد با   CUSUM Squareو    CUSUM هاي پایداري . آزمون1نمودار   

MI  

    
  هاي پژوهش منبع: یافته

 LPCA-IIدر برآورد با   CUSUM Squareو    CUSUM هاي پایداري . آزمون2نمودار  

    

  هاي پژوهش منبع: یافته

  * . نتایج آزمون علیت گرنجري نامتقارن 8ل  جدو

 رابطه علیت   آماره   مقدار احتمال 

080/0 0412 /5 LPCA − MI _POS →  LCO2 

10/0  493/4  LPCA − II _POS →  LCO2 

042/0 3429 /6 LCO2 → LPCA − MI _POS 

007/0  8855 /9  LCO2 → LPCA − II _POS 

000/0 694/44 LPCA − MI _NEG →  LCO2 

078/0  1038 /5  LPCA − II _NEG →  LCO2 

000/0 972/82 LCO2 → LPCA − MI _NEG 

934/0  1367 /0  LCO2 → LPCA − II _NEG 

  ) هستند. P-Value*: اعداد جدول مقدار احتمال( 

  هاي پژوهش منبع: یافته
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  . بحث و بررسی 4-4

ا  غ  نی در  مدل  شوك مینشان    ARDL  یرخط ی مطالعه،  ترکیبی  دهد  هاي مثبت شاخص 

معنی  افزایش  به  منجر  بازارمحور  مالی  نمیتوسعه  کربن  اکسید  دي  انتشار  اما  دار  شود، 

داري منجر به کاهش  هاي منفی شاخص ترکیبی توسعه مالی بازارمحور به طور معنی شوك 

محور  هاي مثبت شاخص ترکیبی توسعه مالی نهاد شود. شوكانتشار دي اکسید کربن می

افزایش معنی به  کربن می منجر  اکسید  انتشار دي  اما شوك دار  منفی شاخص  شود،  هاي 

داري منجر به کاهش انتشار دي اکسید کربن  ترکیبی توسعه مالی نهادمحور به طور معنی 

  ران یدر ا   یط یمح ست ی ز  یبر آلودگ  یتوسعه مال   ری که تاث دهند ینشان م  جی نتا  ن یا شود.  نمی

متفاو   نامتقارن  معنیو  تاثیر  بازار سهام  اما  ت است. توسعه  ندارد،  افزایش کربن  بر  داري 

  شود.  دار کربن می توسعه بخش بانکی منجر به افزایش معنی 

  ي . در کشورها است  سهی) قابل مقا 2019ظفر و همکاران (   يها افتهی با    ارائه شده  جی نتا 

N-11   بانک توسعه  د   ش یافزا با    یشاخص  با  توس  وکربن    دی اکس ي انتشار  بورس  بازار  عه 

  ران، ی کربن همراه بوده است. مطالعه حاضر نشان داده است که در ا  دی اکسي کاهش انتشار د 

مال بُ  ژه ی و   به   ی توسعه  بانک در  تقو   يها ي گذار استی س   ازمندین   ،یعد  جمله  از    ت ی مکمل 

انرژ  منف   ریدپذ ی تجد   يها يمصرف  آثار  تا  ا   یطی مح ست ی ز   یاست  شود.  کنترل    ن یآن 

  ي ها يراستا است که بر نقش انرژ هم  زی ن   )2019(   ظفر و همکاران  يشنهادها ی با پ   کردیرو 

نهاد  اصلاحات  و  گازها   يپاك  انتشار  کاهش  و    توپکو  دارند.  دی تاک  يا گلخانه  يدر 

تا    1990  ي هاسال   نی کشور در حال توسعه ب  60  يها داده   با استفاده از)  2020(   1همکاران 

بازار سهام باعث کاهش تخر   افتند ی در   2014 ا   محیط  بیکه رشد  کشورها    ن یزیست در 

است. نشان داده 2022هوربت و همکاران ( همچنین    شده  مال)  توسعه  در    ژهی وبه  یاند که 

به افزا کوتاه نقش توسعه    ان،ی م  ن یکربن شده است. در ا   دی اکس ي انتشار د   شی مدت منجر 

ا   یالم   ينهادها  بازارها   یط یمح ست ی ز   یآلودگ  جادی در  توسعه  بوده  پررنگ  یمال   ياز  تر 

  ست ی ز   طیمح   تیف ی بر ک  یابعاد مختلف توسعه مال   ری ) تاث2023(  2و همکاران   چایبهدر   است.

 

1 Topcu, M., et al. 
2 Bădîrcea, R., et al. 
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رومان کشور  بررس را    یدر  نهاد دهد می قرار    یمورد  بخش  در  شاخص.    ي ها محور، 

نهادها   »ی«دسترس  «عمق»  ک   یمال   يو  بدتر شدن  به  در    ؛اندشده  ستی ز   طی مح  تیف یمنجر 

«کارا  کهی  حال ا   » ییشاخص  معن   ری تاث   شبخ  نی در  ک   يدار یمثبت و  شدن  بهتر    ت یف یبر 

موجب    یمال يبازارها  »یمحور، شاخص «دسترس داشته است. در بخش بازار  ستی ز  طی مح 

و «عمق»    »یی«کارا   يها شاخص  که  ی در حال  است؛  شده  ستیز   طیمح   تیفی بدتر شدن ک 

  اند. ده کر   فایا   ستیز   طیمح   تیفی در بهبود ک   ينقش موثر بازار مالی

)  2019(   1هایی در ادبیات براي این تاثیرات اشاره شده است. دهاس و پوپوف مکانیزم 

نسبت به    يتر بر سهام نقش پررنگ  یمبتن   یمال   نی که تام  ییکه در اقتصادها   دن ده ی نشان م

  ر ی تاث  ن یکمتر است. ا  یتوجه  به طور قابل  CO2دارد، انتشار سرانه   یبانک   لات یتسه   ي اعطا 

منابع    ه،یسرما   صی تخص   ریی سهام با تغ   ينخست، بازارها   ؛شودی م  یناش   یاز دو کانال اساس 

سو   یمال  به  هدا کم  عیصنا   يرا  ا   .کنند یم   تیکربن  شرا   نی دوم،  برا   طیبازارها    ي لازم 

در صنا   يها يفناور   رشی پذ  م   ندهی آلا   عیسبز  که منجر به کاهش انتشار    آورندیرا فراهم 

ازا به  م  ي کربن  افزوده  ارزش  واحد  ا شود ی هر  بر  علاوه  م   ن،ی .  نشان  که    دهدیشواهد 

با رشد نوآور   يعمق بازارها   ش یافزا    ع یسبز و ثبت اختراعات مرتبط در صنا   يها يسهام 

همبستگ کربن  مرکز   .دارد   یبر  بانک  (  يگزارش  م   ECB (2اروپا  در    دهدینشان  که 

تخص   ياقتصادها  بازده  عی به سمت صنا  هیسرما   صی بازارمحور،    ی ط یمح ست ی ز   يبالا   یبا 

  2023در سال  IEA(  3( يانرژ  یالملل ن ی مطالعه آژانس ب نی . همچنرد یگ ی صورت م ترعیسر 

ب   کندیم   دییتا  تام   80از    شیکه  (مانند  نوظهور کم  ي ها ي تکنولوژ   یمال  نی درصد  کربن 

  ن ی ا .  جسورانه انجام شده است   يها يگذار ه یسهام و سرما   ي بازارها   قیسبز) از طر   دروژن ی ه

  ب یتخر «  ی بلکه در عمل محرك اصل  ،يکه بازار سهام نه تنها در تئور   دهندی ها نشان منمونه 

    در جهت سبز شدن صنعت است.»  خلاق

این،   بر  طر   ی لما   ي نهادها علاوه  و    ندهی آلا   يها ییدارا  د یخر   یمال   ن یتام   قی از 

  فای ا  یط یمح ستی ز   ب یتخر   دی در تشد   يتر م یمخرب، نقش مستق   ع یدر صنا   يگذار هیسرما 

 

  1 De Haas, R. & Popov, A.   
2 European Central Bank (ECB) 

  3 International Energy Agency (IEA)   
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) در  IEA(  يانرژ   یالملل نی مطالعه آژانس ب   .) Horobet, et al., 2022: 620(  اندکرده 

  ، ینظارت   يها تیو محدود   ارانهکمحافظه  تیماه   لی ها به دل بانک  کندی م  دیی تا   2023سال  

پذ  يکمتر   لی تما  اول پروژه   نی ا   يبالا   سکی ر   رش ی به  مراحل  در  گزارش    هیها  دارند. 

Banking on Climate Chaos (2023)   هاي بزرگ جهان از  کند که بانک تایید می

اند. دلیل  تریلیون دلار صرف تامین مالی صنایع فسیلی کرده  5/ 5تاکنون بیش از    2016سال 

بانک  ترجیح  دنیاي واقعی،  در  امر  فیزیکی  این  وثیقه  به صنایع داراي  وام  پرداخت  به  ها 

بر توسط خانوارها  رژي (مانند صنایع سنگین) و همچنین تسهیل خرید کالاهاي مصرفی ان 

، منجر به اثر مقیاس و افزایش  )2022(  المللی پولهاي صندوق بین است که طبق گزارش 

رود  ، انتظار می ناکارآمد  ع یصنا   تیفعال   تداومبه جهت   .شود مدت میکل انتشار در کوتاه 

داري منجر به کاهش  هاي منفی شاخص ترکیبی توسعه مالی نهادمحور به طور معنی شوك 

(مان زمان رکود    یدولت   ينهادها ).  1ي نهاد   تیصلب   سمی کانتشار دي اکسید کربن نشود  در 

دل  به  س   لیهم  تعط   یاس یملاحظات  اجازه  اشتغال،  فعال  ای  یل یو  بزرگ    عیصنا   تیکاهش 

ها با همان  کارخانه  ،ينهاد   یبا وجود شوك منف   یحت   ل،یدل   نی . به هم دهند یرا نم   ندهیآلا 

در ساختار   یشوك منف  .دهند یم   ادامهبالا به کار خود   يو مصرف انرژ  یمی قد  يتکنولوژ 

طور    ينهاد  معنا به  به  ق   يلزوم    ، نیبنابرا   ست؛ی ن  هاارانه یحذف    ای  يانرژ   متیاصلاح 

  ). هاارانهی  يماندگار (   مانندیهمچنان پابرجا م  یآلودگ  يها محرك

 گیري  بندي و نتیجه. جمع5

که   این سوال مطرح است  اما  دارد،  اقتصادي  و رشد  در توسعه  مهمی  نقش  مالی  توسعه 

کیفیت بر  تاثیري  چه  مالی  نقش    محیط  توسعه  بررسی  پژوهش  این  هدف  دارد.  زیست 

دي انتشار  در  مالی  مدل  توسعه  قالب  در  بررسی  این  است.  ایران  کربن    ARDLاکسید 

غیرخطی انجام شد. این مطالعه از چند جنبه قابل توجه و اهمیت است؛ نخست، با توجه به  

  CO2اینکه نتایج متفاوت و گاه متناقضی در ادبیات در خصوص تاثیر توسعه مالی بر انتشار  

می هر دو گروه شاخص دیده  از  تلاش شد که  بازارمحور توسعه  شود،  نهادمحور و  هاي 

 

1 Institutional Rigidity 
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د شود.  استفاده  اینکه مالی  مولفه  وم  تحلیل  روش  از  استفاده  شاخص  با  یک  اصلی  هاي 

ترکیبی توسعه مالی نهادمحور و یک شاخص ترکیبی توسعه مالی بازارمحور ساخته شد.  

تاثیر شاخص بررسی دقیق  به منظور  انتشار دي  سوم،  بر  مالی  اکسید کربن از  هاي توسعه 

اثرات   ARDLمدل   لحاظ  ضمن  که  شد  استفاده  پویایی  غیرخطی  و  هاي  بلندمدت 

تاثیر شوكکوتاه بررسی  بر انتشار دي مدت امکان  اکسید  هاي مثبت و منفی توسعه مالی 

 کربن فراهم شود.  

مطابق با نتایج آزمون ریشه واحد،  همه متغیرهاي پژوهش یا در سطح و یا در تفاضل  

ورد ارتباط بلندمدت  براي برآ  ARDLتوان از الگوي مرتبه اول مانا شدند. از این رو، می

هاي کوتاه مدت میان متغیرهاي الگو استفاده کرد. مطابق با تحلیل مولفه اصلی،  و پویایی

را   بازارمحور  مالی  توسعه  ترکیبی  شاخص  اصلی  مولفه  ساخت  در  نقش  تعداد  بیشترین 

ازا   فهرست   يها شرکت به  مولفه    نفر  1,000,000هر    يشده  در ساخت  بیشترین نقش  و 

به    اصلی شاخص بانکی  سپرده  درصد  را شاخص  نهادمحور  مالی  توسعه    GDPترکیبی 

  داشت.  

غیرخطی   مدل  انرژي  ARDLبرآورد  داد  تجدیدنشان  معنیهاي  طور  به  داري  پذیر 

می زیست  محیط  کیفیت  بهبود  و  انتشار  کاهش  به  محیطی  منجر  زیست  منحنی  و  شود 

شوك است.  تایید  مورد  ایران  در  شاخصکوزنتس  مثبت  مالی    هاي  توسعه  ترکیبی 

هاي منفی  شود، اما شوك دار انتشار دي اکسید کربن نمیبازارمحور منجر به افزایش معنی

داري منجر به کاهش انتشار دي اکسید  شاخص ترکیبی توسعه مالی بازارمحور به طور معنی

افزایش  شود. شوكکربن می  به  منجر  نهادمحور  توسعه مالی  ترکیبی  مثبت شاخص  هاي 

هاي منفی شاخص ترکیبی توسعه مالی  شود، اما شوكدار انتشار دي اکسید کربن میمعنی

  شود.  داري منجر به کاهش انتشار دي اکسید کربن نمینهادمحور به طور معنی 

داري بر افزایش کربن نداشته باشد و از  شود توسعه بازار سهام تاثیر معنی پیش بینی می

  توسعه پایدار و اقتصاد کم کربن فراهم کند.  این رو، بستري براي حرکت به سمت  

دار  توسعه بخش بانکی به عنوان یکی از ارکان اصلی نظام مالی منجر به افزایش معنی 

  ي ها يگذار استی س ازمندی ن ،یبانک  بخشدر  ژهی و  به یتوسعه مال شود. از این رو،  کربن می 
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آن    یط یمح ست ی ز   یمنف   است تا آثار  ری دپذ یتجد   يها يمصرف انرژ  تیمکمل از جمله تقو 

هاي تجدیدپذیر  توسعه نهادهاي مالی بدون توجه به گسترش استفاده از انرژي  کنترل شود.

می مواجه  مشکل  با  را  پایدار  توسعه  به  لادستیابی  سیاستسازد.  است  کنار  زم  در  گذار 

فعالیت سرمایه گسترش  بانکی،  انرژيهاي  در  ارتقاي  گذاري  تجدیدپذیر،  وري  بهرههاي 

مشروط و  زیستانرژي  استانداردهاي  رعایت  به  بانکی  تسهیلات  در  سازي  را  محیطی 

رود توسعه بازارهاي مالی نقش پررنگی در حصول  هد. در مقابل، انتظار می اولویت قرار د

. تقویت نقش  باشد کربن براي گذار به اقتصاد کم  يابزار   توسعه پایدار ایران داشته باشد و

سرمایه پروژه  بازار  مالی  تامین  کمدر  مشوق هاي  ایجاد  و  سبز  اوراق  انتشار  هاي  کربن، 

    .تواند به توسعه پایدار کمک کندهاي سبز می مالیاتی براي شرکت
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