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Abstract: 
Financial development plays an important role in economic development and growth. But the question 
is what effect does financial development have 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 index are constructed using principal component analysis (PCA). The estimation 
of the nonlinear ARDL models show 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 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.The development of financial markets is expected to play 
an important role in the transition to a low-carbon economy and achieving sustainable development, 
while the development of financial institutions without considering the expansion of the use of 
renewable energy and complementary policies makes it difficult to achieve sustainable development.  
 
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. In the meantime, financial development, as one 
of the main drivers of economic activities, plays a dual and controversial role in environmental 
quality. The main issue is that the mechanisms of financial development's impact on the 
environment are accompanied by a kind of theoretical and empirical ambiguity. Iran has been 
among the ten largest emitters of carbon dioxide in the world in recent years. Given the dual 
role of financial development in carbon dioxide emissions and environmental quality, the 
fundamental question that can be raised is what effect financial development has on carbon 
dioxide emissions in this country. Is financial development a driving factor or a restraining 
factor in carbon dioxide emissions? 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. 

Methods and Materials 

Given that different and sometimes contradictory results are seen in the literature regarding the 
impact of financial development on CO2 emissions, an attempt was made to use both groups 
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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". Then, considering the diversity of institution-based and market-based 
indicators, a composite institution-based and a composite market-based financial development 
index are constructed using the principal component analysis method. Finally, the impact of 
positive and negative financial development shocks on carbon dioxide emissions is examined 
separately using the NARDL model. Also, this model examines the possibility of analyzing the 
short-term and long-term effects of financial development on environmental quality to provide 
a more accurate picture of the dynamics of this relationship over time. 

Results and Discussion 

The estimation of the nonlinear ARDL model shows that renewable energies significantly lead 
to emission reduction and environmental quality improvement, 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 pollution in Iran is asymmetric and 
different.  

Conclusion 

It is predicted that stock market development will not have a significant impact on carbon 
increase 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. 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 paying attention to the expansion of the use of renewable energies 
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. On the contrary, 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   یدي : تاکیران کربن در ا  اکسیدي و انتشار د یتوسعه مال
 توسعه بخش بانکی و بازار سهام در کیفیت محیط زیست 1

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

    

  ایران  ،کرمانشاه ،دانشگاه رازي  ،اقتصادگروه  ، کارشناس ارشد     علیرضا نوکانی

 
  :چکیده 

زیست دارد. هدف محیط   توسعه مالی نقش مهمی در توسعه و رشد اقتصادي دارد. اما این سوال مطرح است که توسعه مالی چه تأثیري بر کیفیت 

بازار  -این مطالعه بررسی تأثیر شاخص هاي نهاد اکسید کربن ایران است. با توجه به لحاظ شاخص  محور توسعه مالی بر انتشار دي    -محور و 

ترکیبی  محور و شاخص    -ترکیبی توسعه مالی بازار)، شاخص  PCAمحور با استفاده از تحلیل مؤلفه هاي اصلی(-محور و نهاد-هاي متفاوت بازار

داري منجر به کاهش  پذیر به طور معنی دهد انرژي هاي تجدید نشان می  ARDLشود. برآورد مدل غیر خطی  محور ساخته می   -توسعه مالی نهاد

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

ربن می شود، ولی افزایش  درصدي لگاریتم انتشار دي اکسید ک 3/ 15محور منجر به افزایش  -افزایش یک درصدي شاخص ترکیبی نهاداست. 

دار انتشار دي اکسید کربن نمی شود. کاهش یک درصدي شاخص ترکیبی  محور منجر به افزایش معنی  -یک درصدي شاخص ترکیبی بازار

محور به   -درصدي لگاریتم انتشار دي اکسید کربن می شود، ولی کاهش یک درصدي شاخص ترکیبی نهاد 86/3محور منجر به کاهش  -بازار

لذا کیفیت محیط زیست در ایران واکنش متفاوت و نامتقارنی به شوك هاي   معنی داري منجر به کاهش انتشار دي اکسید کربن نمی شود. طور

 يهاي مصرف انرژ  تیمکمل از جمله تقو  يهايگذاراست یس  ازمندین   ،یبانک  بخشدر    ژهیوبه   یتوسعه مالشاخص هاي توسعه مالی نشان می دهد.  

منف  ریدپذیتجد شود.  یطیمحستیز   یاست تا آثار  کنترل  می  آن  انتظار  باشد.  پایدار  توسعه  راهی براي  میتواند  بازار سهام  توسعه  توسعه  رود 

به اقتصاد کمبازارهاي مالی نقش مهمی   به    کربندر گذار  توجه  بدون  نهادهاي مالی  توسعه  باشد در حالی که  و حصول توسعه پایدار داشته 

  سازد. هاي مکمل دستیابی به توسعه پایدار را با مشکل مواجه می هاي تجدیدپذیر و سیاستگزاري انرژي  گسترش استفاده از

نهاد ها:  کلیدواژه  شاخص  کربن،  اکسید  دي  بازار-انتشار  شاخص  مالی،  توسعه  مالی، -محور  توسعه  محور 

ARDL   غیر خطی  

  JEL  :E44, D53 بنديطبقه
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    مقدمه -1

هاي جهانی تبدیل شده است. افزایش انتشار گازهاي  ترین چالشهاي اخیر، تخریب محیط زیست به یکی از مهمطی دهه

که تأثیرات مخربی بر  است  اکسید کربن، موجب گرمایش جهانی و تغییرات اقلیمی گسترده شده  ویژه دياي، به گلخانه

المللی تلاش گذاران و نهادهاي بیندر مواجهه با این بحران، سیاستهاي طبیعی، منابع آب، و تنوع زیستی دارد.  اکوسیستم

توافقات جهانی . هدف  اي اعمال کنندهاي فسیلی و انتشار گازهاي گلخانههایی بر مصرف سوخت اند تا محدودیتکرده

گراد نسبت نتی درجه سا  2افزایش دما به کمتر از    محدود کردن  )2015( ) و توافق پاریس1997پروتکل کیوتو (  همچون

زیستبه دوران پیش پیامدهاي  از  تا  بین  .محیطی شدیدتر جلوگیري شودصنعتی است  بر  در حالی که معاهدات  المللی 

ضرورت محدودسازي گرمایش زمین تأکید دارند، کشورهاي در حال توسعه با پارادوکس «رشد اقتصادي یا حفظ محیط  

مواجه مالی  زیست»  توسعه  میان،  این  در  از محركبهاند.  یکی  فعالیتعنوان  اصلی  و  هاي  دوگانه  نقشی  اقتصادي،  هاي 

مسئله اصلی این است که سازوکارهاي تأثیرگذاري توسعه مالی بر محیط  .کندانگیز در کیفیت محیط زیست ایفا میبحث

هاي ها به سمت پروژه گذاريتوانند با هدایت سرمایه هاي مالی میزیست با نوعی ابهام نظري و تجربی همراه است. سیستم

 یمال  يهازهیانگ  جادیقادرند با ا  بازارها  نیاکربن را تسهیل کنند.  هاي پاك، گذار به اقتصاد کم انرژي تجدیدپذیر و فناوري

با مح  يهايفناور  يریکارگبه  يرا برا  نهیزم  ،ياقتصاد  يهابنگاه  يبرا  يو اعتبار امر    نیفراهم کنند. ا  ستیز  طیسازگار 

 یمنابع، به عنوان محرک  نهیبه  صیتخص  قیبلکه از طر  شود،یها مو ارزش سهام شرکت   يریپذرقابت   شیافزا  باعثتنها  نه

 . گرددیم  ستیز  طیمح  بیسطح درآمدها، منجر به کاهش تخر شیعمل کرده و در بلندمدت با افزا  يرشد اقتصاد  يبرا

کوتاه  سودآوري  بر  تمرکز صرف  مقابل،  در  سرمایهاما  افزایش  موجب  است  ممکن  به  مدت  وابسته  صنایع  در  گذاري 

 ش یبه افزاتواند  می  شتر،یب  یصنعت  يهاتیفعال  قیبا تشو  مالی  توسعههمچنین،    .شودهاي آلاینده  هاي فسیلی و انرژيسوخت 

تخر  یآلودگ م  1یمال  ي گرواسطه   هینظرشود.  منجر    ستیز  طیمح  بیو  جر  دهدینشان  نحوه  طر  هیسرما  انیکه   ق یاز 

  ي داریمدت تمرکز کنند و پاکوتاه  يبر سودها  هايگذارهیاست و اگر سرما  رگذاریمنابع تأث  صیبر تخص  یمال  يبازارها

  ). 2005، 2(لوین  شوند ستی زطیمح یممکن است منجر به آلودگ رند،یبگ دهیبلندمدت را ناد

  کشور ایران طی سال هاي اخیر جزء ده منتشرکننده بزرگ دي اکسید کربن در جهان به شمار می آید. با توجه به نقش 

، این سوال اساسی قابل طرح است که توسعه مالی ستی ز  طیمح  تیفیکانتشار دي اکسید کربن و    در  یمال  توسعه  دوگانه

چه تأثیري بر انتشار دي اکسید کربن در این کشور دارد. آیا توسعه مالی یک عامل محرك و یا یک عامل بازدارنده در  

اکسید کربن  توسعه مالی بر انتشار دي هاي متفاوت  هدف این پژوهش بررسی تاثیر شاخصانتشار دي اکسید کربن است.  

است. این مطالعه از چند جنبه قابل توجه و اهمیت است. اولاً، با توجه به اینکه نتایج   1400تا    1360ایران در بازه زمانی  

انتشار   تأثیر توسعه مالی بر  از هر دو  دیده می  2COمتفاوت و بعضاً متناقضی در ادبیات در خصوص  شود تلاش شد که 

نهادگرو هاي  شاخص  بازار  -ه  و  شود.    -محور  استفاده  مالی  توسعه  جهان  یگاهپامحور  مال  یداده  گروه   یتوسعه  دو 

نهاد-هاي توسعه مالی بازارشاخص پیشیندهد.  محور را گزارش می-محور و  بعدي هاي تکاغلب از شاخص   مطالعات 

استفاده کرده با    ثانیاً،  .اثرات «نهادهاي مالی» از «بازارهاي مالی» نیستنداند که قادر به تفکیک  براي سنجش توسعه مالی 

 -ترکیبی نهادهاي اصلی یک شاخص هاي نهاد محور و بازار محور با استفاده از روش تحلیل مؤلفهتوجه به تنوع شاخص

هاي تأثیر شوك  NARDL شود. ثالثاً، با استفاده از مدل  محور توسعه مالی ساخته می  -محور و یک شاخص ترکیبی بازار

بر انتشار دي بر فرضیه تقارن در روابط  اکثر پژوهش شود.  اکسید کربن جداگانه بررسی میمثبت و منفی توسعه مالی  ها 

. در پایان، هاي مثبت و منفی مالی معمولاً نامتقارن استمحیطی به تکانههاي زیستمتغیرها استوارند؛ در حالی که واکنش

هاي  شناسایی دقیق کانال  ه بر کشور ایران متمرکز است و از تکنیک سري زمانی استفاده می کند.این مطالعه به طور ویژ
 

1 The theory of financial intermediation 
2 Levine 
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ی  صحیحبندي  هاي بانکی و بازار سرمایه اولویتبتواند بین بخشتا    کندکمک میگذار  سیاستبه  مالی اثرگذار بر آلودگی  

    .انجام دهد

وسعه مالی و دیدگاههاي متفاوت و متناقض در زمینه تأثیر توسعه  گیري تهاي اندازهدر ادامه مروري بر مفهوم و شاخص 

شود. روش شناسی پژوهش موضوع  شود و در پایان نتایج مطالعات انجام شده گزارش می زیست میمالی بر کیفیت محیط

، تجزیه تغییرات انتشار دي اکسید کربن به شوك هاي مثبت و منفی و  NARDLبخش سوم است که به توضیح مدل  

یافته دارد.  ترکیبی توسعه مالی اختصاص  اصلی جهت ساخت شاخص  مؤلفه  بحث موضوع روش تحلیل  و  هاي تجربی 

 گیري و توصیه سیاستی موضوع بخش پنجم است.بخش چهارم و نتیجه

  ادبیات موضوع  -2

یر مثبت، منفی یا خنثی  شود سپس به تاثگیري آن پرداخته می هاي اندازهدر این بخش ابتدا به مفهوم توسعه مالی و شاخص 

هاي پیشین مورد بررسی قرار خواهند  ادامه، مطالعات و پژوهش در    شود.توسعه مالی بر کیفیت محیط زیست پرداخته می

ارائه   در ایرانگرفت تا روشن شود که این تحقیقات چه نتایجی را درباره ارتباط بین توسعه مالی و کیفیت محیط زیست  

 .اندداده

  ها توسعه مالی: مفاهیم و شاخص -1-2

 ،یمال   ي) معتقد است بازارها1994(  1تز یگلی. جوزف استشوند یمحسوب م  ینظام مال  یدو رکن اصل  هیو بازار سرما  هابانک

در   يناکارآمد   ایکه هرگونه اختلال    ياگونههستند. به  ی مال   يها يری گمیتصم  یو کانون اصل  ياقتصاد  ستمیسمغز متفکر  

در   يدی از عوامل کل یکی یمال يتوسعه بازارها ن،یقرار دهد. بنابرا ریتأثاقتصاد را تحت یعملکرد کل تواندیبازارها م نیا

خارج از   یبه منابع مال  یفراهم آوردن امکان دسترس  لیبازار سهام به دل  .رودیم  ارشمبه  داریپا  يبه رشد اقتصاد  یابیدست

  شیبازار سبب افزا  نیگسترش امطرح بوده است.    ياقتصاد  يهابنگاه   يجذاب برا  يانهیهمواره به عنوان گز  ،یبانک  ستمیس

مال برا  یمنابع  دسترس  م   يگذارهیسرما   يها طرح  ياجرا   يدر  بازارها  راتیتأث  .شودیمختلف  توسعه   یمال  يمثبت  بر 

 سک،ی مناسب ر  يگذار متیق  سک،ی کاهش ر  قیاز طر   يگذار هیسرما   زهیانگ  شیگسترده است، از جمله افزا  اریبس  ياقتصاد

  ینظران معتقدند تفاوت اصلصاحب   ی است که برخ  ریچشمگ  يحدبه   رات یتأث  نی. ایمنابع مال  زیو تجه  یبهبود نقدشوندگ

بازارها  ،يتوسعه، نه در سطح فناورو درحال  افتهیتوسعه   ياقتصادها  نیب و گسترده    ایپو  کپارچه، ی  یمال  يبلکه در وجود 

  است.  

 یداده جهان  یگاهپا.  )  1388( اکبریان و حیدري پور،    رودمجموعهاي از معیارها به کار می  دادن توسعۀ مالی    براي نشان

سالانه است   يهاشامل داده یناقتصاد است. ا 214 يبرا ی مال یستمس يها یژگیاز و يمجموعه داده گسترده ا یتوسعه مال

  ي برا  2021تا سال    ییهاشده است و شامل داده  یروزرسانبه  2022بار در سپتامبر    ینآخر  شود ویشروع م  1960که از سال  

بر اساس    یجهان  یداده توسعه مال  یگاهپا  .گیردیو بازارها را در بر م  یمختلف مؤسسات مال  يهاشاخص است که جنبه   108

 2عدد است.    یمال  يها  یستمس    5و ثبات     4ییکارا  ،  3یدسترس  ،2عمقگر معیار و شامل  بیان  4عدد  است.    "2*4چارچوب"

ا  یکهر  ها و شرکت هاي بیمه) است.  (بانک  7(بازار سهام و بازار اوراق قرضه) و نهاد محور   6بیانگر بازار محور    یناز 
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 يسهام و بازارها  ي(مانند بازارها  یمال  يبازارهاهم  ) و  یمهب  يهاها و شرکت (به عنوان مثال بانک   یهم مؤسسات مالمعیارها  

شاخص هاي بازار محور عبارتند از: ارزش کل بازار سهام به تولید ناخالص داخلی،  برخی از  .  یردگیاوراق قرضه) را در بر م

بدون احتساب  ارزش بازار  تعداد شرکت هاي پذیرفته شده در بورس به ازاي یک میلیون نفر، نسبت گردش سهام بازار،  

(%) سود خالص بانک  ه یحاش  ی،ناخالص داخل  دیها به تولبانک  يهاییسپرده دارار.  شرکت برتر نسبت به کل ارزش بازا  10

هاي مبتنی بر موسسات مالی هستند (اعظمی و نوکانی،  برخی از شاخص  (%) ناخالص  يهامعوق بانک به وام   يهاوام و  

1403 .(  

  زیست  توسعه مالی و کیفیت محیط -2-2

توانند در  هاي مالی میدهد که هر یک از شاخصتوسعه مالی بر کیفیت محیط زیست نشان می  تأثیربررسی  

در ادامه به این تأثیرات متفاوت و  د.  شرایطی خاص، آثار مثبت، منفی یا خنثی بر محیط زیست داشته باشن 

  ها اشاره می شود.  دلایل آن

  تاثیر مثبت توسعه مالی بر کیفیت محیط زیست-1-2-2

 يهامانند اوراق قرضه سبز، شاخص  گذاران،هیسرما يبرا یمال يها ينوآور جادیا سازنهیزمتواند می یمال يتوسعه بازارها

  ط یمح  يداریاز پا  کند وها کمک  آن  يگذار هیسرما  يبه سبدها  دنیبه تنوع بخششود،  قابل معامله سبز    يهاسبز، و صندوق

زیرساخت.  کند  تیحما  زین  یست یز فناوريتوسعه  سمت  به  را  منابع  که  در صورتی  مالی  و  هاي  سبز  نوین، صنایع  هاي 

محیطی خواهد شد. ابزارهایی  ها و ارتقاء پایداري زیستآلایندههاي تجدیدپذیر هدایت کند، منجر به کاهش انتشار  انرژي

گذاران آگاه، نقش  توانند با جذب سرمایه هاي سبز میگذاري پایدار و صندوقهاي سرمایهنظیر اوراق قرضه سبز، شاخص

 ر،ی دپذی تجد  يهايو انرژ   پاك  يهايبه سمت فناور  هیسرما  تیبا هدا  توانندیم  یمال  يبازارها  .مؤثري در این مسیر ایفا کنند

و کاهش   يمصرف انرژ  يسازنهیفناورانه در به  يهاي). نوآور2010  ،1یکنند (سادورسک  عیکربن را تسرگذار به اقتصاد کم

کنند.   لی تبد داریاز توسعه پا تیحما يبرا  يبازار سهام را به ابزار توانندیمناسب، م یمال  يهااستیهمراه با س ،یندگیآلا

 تواند یباشند، م  ریدپذ یتجد   يها يسبز و انرژ  يهايدر فناور  يگذارهیکه مشوق سرما  یمال  يهااستیس  یطراح  ن،یبنابرا

 ي گذار هیسرما  شیافزا  دهد.  رییمحرك در کاهش آن تغ  يروین  کیانتشار کربن به    شیعامل افزا  کینقش بازار سهام را از  

  ها ندهیانتشار آلا  شیبدون افزا  داریشود که به تحقق توسعه پا  یکیتکنولوژ  يهايموجب نوآور  تواندی در بازار سهام م

به عنوان    ).2022،  2کمک کند (شوباند و آسونگو  از چند    تواندیم  دار،یپا  یمال  نیابزار تأم  کیانتشار اوراق قرضه سبز 

کربن، مانند  کم يهابه پروژه  یمنابع مال تیراق با هدااو نیبگذارد. نخست، ا ریبر کاهش انتشار کربن تأث يد یکل سمیمکان

 شودیها مشدت انتشار کربن شرکت  شموجب کاه  ،يمصرف انرژ   يسازنهیو به  ری دپذی تجد  يهايدر انرژ   يگذار هیسرما

 هاي منتشرکننده اوراق سبز تعهدات شرکت  ،)2015(همچنین، پس از توافق پاریس).  2021،  4؛ فلامر 2020،  3(تانگ و ژانگ 

). تأثیر 2021،  5اند که باعث کاهش ماندگارتر انتشار کربن شده است (روسو و همکارانمحیطی بیشتري نشان دادهزیست

کنند، موفق  میهایی که این اوراق را منتشر  توجه است، زیرا شرکتانتشار اوراق سبز بر واکنش مثبت بازار سهام نیز قابل 

کربن  هاي کمگذاري در پروژهشوند، که موجب تقویت سرمایهگذاران با دیدگاه بلندمدت و پایدار میبه جذب سرمایه

  .)2021، 6پانزیکا ؛ فاتیکا و2020شود (تانگ و ژانگ، می
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 یارتباطات متنوع  ،ییو کارا  یعمق، دسترس  از بعد  ،یمال  يکردند که توسعه بازارها  انی) ب2022(  1اشرف و همکاران 

  .  دارند ستیز طیمح تیفیبر ک یمثبت راتیتاث یابعاد توسعه مال یتمامو  دارد ی جهان يدر اقتصادها ستیز طیمح تیفیبا ک

تواند نقش کلیدي در کاهش انتشار  گذاران بازار سهام می که اعتماد سرمایه) نشان دادند  2022(2شوباندي و اوگبیفون

گري مؤثر، همچنین، توسعه مالی تأثیر مثبتی بر کاهش انتشار دارد، زیرا با تأمین منابع مالی و واسطه  .ها ایفا کندآلاینده

  .شودها میشود. با این حال، افزایش قیمت سهام معمولاً منجر به افزایش انتشار آلایندهامکان کاهش انتشار کربن فراهم می

بپژوهش پیشنهاد می  انتشار   گذاران، قیمت سهام محیطی، باید ارتباط بین سرمایههاي زیستراي بهبود سیاست کند که  و 

  .ها بهتر مدیریت شودآلاینده

کشور در حال    138هاي مربوط به  یافته و دادهتعمیمي ) با استفاده از روش گشتاورها2023(  3اوفوري ساسو و همکاران

ها حاکی  که بازارهاي سرمایه تأثیر مثبتی بر کاهش انتشار کربن دارند. یافته  نشان دادند  2020تا    1990ي  توسعه طی دوره 

ساز کربن هدایت کرده و زمینههاي کمتوانند منابع مالی را به سمت فعالیتاز آن است که سازوکارهاي بازارمحور می

  .تر شوندهاي پاكتوسعه فناوري

به کشورهاي تازهو داده  STIRPATکارگیري مدل) با به 2023(  4پروین و همکاران  شده طی صنعتی  هاي مربوط 

هاي گذاري را به سمت فناوريتواند سرمایهها و خدمات مالی میدریافتند که گسترش زیرساخت   2019تا    1980ي  دوره

  .اهش دهدمحیطی را کسازگار با محیط زیست سوق دهد و فشارهاي زیستهاي پاك و فعالیت

که اوراق قرضه   افتندیدر 2021تا  2007 یط یمال يدر حوزه بازارها  ی جهان ی) در پژوهش2023( 5و همکاران  ریعالمگ

، 2015از سال    ش یکه پ  دهندینشان م  هاافتهیدارند.    ریدپذیتجد  يانرژ  دیمثبت با تول  و رابطه   کربنبا انتشار    یمنف  رابطه   6سبز

طور به   ریتأث  نی، ا2015نداشتند، اما پس از    ریدپذ یتجد  يانرژ  شیبر کاهش انتشار کربن و افزا  يدارمعنا  ریاوراق تأث  نیا

  است. افتهی شیافزا ير یگچشم

محیطی منتشر ي کشورهایی که اوراق قرضه با اثرات زیست و تجربه  2023تا    2016  ) با تمرکز بر دوره2024(  7تروتا 

پایدار و کم دهد انتشار این اوراق، منابع مالی را به سمت پروژهاند، نشان میکرده کربن هدایت کرده و زیرساخت  هاي 

 . کندهاي سازگار با محیط زیست را تقویت میتوسعه فناوري

مارتین  و  بازارهاي   )2024( 8هورکی  نقش  به تحلیل  بازارمحور  با رویکرد  و  اروپا  اتحادیه  بر  با تمرکز  پژوهشی  در 

انرژي به  پرداختهسرمایه در تسریع گذار  نشان میهاي تجدیدپذیر  نتایج  تأمین مالی  اند.  براي  بازارهاي سرمایه  دهد که 

بادي کارآمدتر عمپروژه مقیاس انرژي خورشیدي بیشتر  هاي کوچککنند، در حالی که پروژه ل میهاي بزرگ انرژي 

 .هاي دولتی هستندها و یارانه متکی بر حمایت

، نشان دادند  2019تا  1990ي هاي مربوط به هند طی دورهو داده   ARDLبا استفاده از مدل )2024( 9بوز و همکاران

ها بیانگر زارمحور، تأثیر مثبت و معناداري بر رشد سبز دارند. یافتهکه مؤسسات مالی، چه در چارچوب نهادمحور و چه با

نهادها می  این  کربن را هاي پایدار بوده و گذار به اقتصاد کم گذاري در بخشتواند محرك سرمایهآن است که تقویت 

 .تسریع کند
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نقشی دوگانه در فرآیند کاهش    BRICSبازارهاي سرمایه در کشورهاي  کنند  ) عنوان می2025(  1شکیب و همکاران 

هاي تجدیدپذیر دارند و کنند. از یک سو، این بازارها ظرفیت بالایی براي تأمین مالی گذار به انرژيانتشار کربن ایفا می

پروژهگذاريتوانند با هدایت سرمایهمی به سمت  ي فسیلی کمک کنند. از  هابه کاهش وابستگی به سوخت   هاي سبزها 

توجهی از  شوند، زیرا همچنان بخش قابلهاي ساختاري و رفتاري مانع از استفاده کامل این ظرفیت میسوي دیگر، چالش

  . یابدهاي فسیلی اختصاص میصنایع پرکربن و وابسته به سوخت  منابع مالی به

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

 ي هاي مبتنی بر مصرف بالاي انرژي قرار گیرد، رشد اقتصادمنابع مالی در اختیار صنایع آلاینده یا پروژه  در صورتی که

تر  ویژه زمانی پررنگممکن است به تخریب بیشتر محیط زیست منجر شود. این چالش به   یمال  يحاصل از توسعه بازارها

 يهاانیو جر  هايگذار هیسرما  شیافزا  .مدت بر پایداري بلندمدت غلبه پیدا کنندهاي سودآوري کوتاهشود که انگیزهمی

 ي و انتشار گازها  يمصرف انرژ  شیاکه اغلب با افز  شود،یم   یصنعت  يهارساخت یو توسعه ز  يموجب رشد اقتصاد  یمال

شر  دیهمراه است (جاو  يانهگلخا فرانکل و رومر2016  ،2فیو  افزابازار سهام  توسعه    ).1999،  3؛    ی دسترس   شیموجب 

که   شود،یم  ری دپذی تجد  يهايو توسعه و انرژ  قیتحق  ،يانرژ   ،يدی تول يهاکلان در بخش  ي هايگذارهیها به سرماشرکت

عمل    ياقتصاد  يدیعنوان شاخص کلبازار سهام به  ن،یقرار دهد. همچن  ریرا تحت تأث  ربنو انتشار ک   يمصرف انرژ  تواندیم

 شیوکارها را افزا کنندگان و کسباست و اعتماد مصرف  ياز رونق اقتصاد   ي اکه رشد آن معمولاً نشانه  ياگونهبه  کند،یم

اند ها نشان داده پژوهش  ).2008،  4و اسکارث   ویمنجر شود (منک  يانرژ  ياامر ممکن است به بالا رفتن تقاض  نیکه ا  دهد،یم

مال توسعه  افزا  یکه  برا مصرف  يتقاضا   شیموجب  م  يکالاها  يکنندگان  انرژ   شودیپرمصرف  شدت مصرف  را    يو 

کنندگان مصرف  یتوان مال  شیشد بازار سهام موجب افزار  ).2011  ،5دون یو فر  لی؛ جل2010  ،ی(سادورسک  دهدیم  شیافزا

 يموارد مصرف انرژ  نیا  همه  ابدییم  شیافزا  یکیخودرو، خانه، و لوازم الکتر  دیخر يکه به دنبال آن تقاضا برا  شود،یم

    ).2010 ،ی(سادورسک دهندیم شیو انتشار کربن را افزا

ز و  پ2017(  6نگالزیهارت  دلکرده  ینیبشی)  به  که  ساختار  یاند  مالکل  شرکت   تیپراکنده  سطح    ، یبورس  يهادر 

  مسئولانه شود.  یاجتماع ماتیها از تصمشرکت نیاست، که ممکن است باعث دور شدن ا ترنییپا يفرد  ير یپذتیمسئول

سهام، توسعه  ریتأث)  2019(  7و همکاران   ظفر بانک  بازار  انرژ  ،یبخش  انتشار آلا  ری دپذیتجد   يهايو  را در    هاندهی بر 

نشان داد که شاخص  جیکردند. نتا  یبررس یاسترپ پنلبوت یانباشتگهم کیبا استفاده از تکن N-811و  G-7  يکشورها

 زیستبر کیفیت محیط  ثبتم  ریتأث  N-11گروه    يدر کشورها  منفی و  ریتأث  G-7گروه    يکشورها  بازار سهام در  توسعه 

  دارد. 

  شتر ی را ب هاندهی و انتشار آلا يامر مصرف انرژ نیشود که ا يور بهره شیممکن است باعث افزا ي گذارهیسرما  شیافزا

  ). 2021، 11؛ شوباند2021، 10و همکاران  ی؛ ساف2021، 9و همکاران  ی(آلس کندیم
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همکاران  یل نشان دا1202(   1و  بازارهادند  )  ک  یمنف  ریتاث  BRICS  يدر اقتصادها  یمال  يگسترش    ط یمح  تیف یبر 

 ي انتشار گازها   شیباعث افزا  یمال  يمثبت در توسعه بازارها  يهاشوك  ،یرخطی غ  يهانیحال، در تخم   نیدارد. با ا  ستیز

بازارها  یمنف  يهاکه شوك   یدر حال  شوند،یم  ياگلخانه نرخ    دهندیانتشار گازها را کاهش م  یمال  يدر توسعه  با  اما 

  متفاوتی از شوك هاي مثبت. 

 1996ي  هاي مربوط به اتحادیه اروپا طی دوره و داده  Panel VARبا استفاده از مدل  )2022( 2هوربت و همکاران 

پررنگ2018تا   نقش  مالی  بازارهاي  توسعه  به  نسبت  مالی  مؤسسات  توسعه  که  دادند  نشان  تخریب ،  تشدید  در  تري 

ایفا  محیط یافتهمیزیست  چارچوبکند.  نبود  در  مالی،  نهادهاي  گسترش  که  است  آن  از  حاکی  سختها  گیرانه هاي 

 .تواند فشار بر منابع طبیعی و آلایندگی را بیش از رشد بازارهاي مالی افزایش دهدمحیطی، میزیست

به ن  ی) در پژوهش2022و همکاران (  وی و   یتوسعه مال  ،يقتصادکه رشد ا  افتندیدر  2019تا    1981  یط  هیجریمربوط 

افزا   یطور قابل توجهعملکرد بازار سهام به  ا  شیمسئول    شیتوسعه بازار سهام و افزاو    کشور هستند  نیانتشار کربن در 

  . دارند کربنانتشار  شیبر افزا  یمیمستق ریهر دو تأث یاعتبار بخش خصوص

به این نتیجه رسیدند که توسعه مالی تأثیر مثبت و   2020تا  1985طی بازه زمانی  ) در پژوهشی2024( 3همکاران بالی و

دهد که این تأثیر  متمرکز است، نشان می   4APECهاي این مطالعه که بر کشورهاي یافته. کربن دارد داري بر انتشاریمعن

اکسید کربن میزان انتشار ديیابد، به این معنا که در جوامعی با سطح بالاتر توسعه مالی،  هاي بالاتر افزایش میدر چندك

 .گیردنیز بیشتر تحت تأثیر قرار می

  کشور  165) در پژوهشی که در حوزه نهادهاي مالی و بازارهاي مالی انجام شده و مربوط به  2024(  5مجید و حسین 

لی) در ابتدا باعث  اند که توسعه بخش مالی (شامل نهادهاي مالی و بازارهاي مااست، به این نتیجه رسیده  2019تا   1980  طی

براي توسعه کلی،    0.191اي مشخص (شود، اما پس از عبور از سطوح آستانه هاي تجدیدپذیر میکاهش مصرف انرژي

هاي تجدیدپذیر افزایش براي بازارهاي مالی)، این روند معکوس شده و مصرف انرژي  0.008براي نهادهاي مالی، و    0.196

   . یابد می

تا   2009  یانجام شده و مربوط به کشور غنا ط  یمال  يکه در حوزه بازارها  ی) در پژوهش2024(  6کواکوا و همکاران

را کاهش داده  ریدپذ یتجد  يهاي) مصرف انرژ ROEکه بازده حقوق صاحبان سهام ( اندده یرس جهینت نیاست، به ا 2018

 يهايمصرف انرژ  شیموجب افزا  هاییادار  تیفیو ک  تباراع  تیریمد  گر،ید  ي. از سودهدیم  شیرا افزا  CO2و انتشار  

  .شوندیم CO2و کاهش انتشار  ری دپذی تجد

  ی ط  لیشرکت در برز  73انجام شده و مربوط به    یمال   يکه در حوزه بازارها  ی) در پژوهش2025(  7و موکسوتوسنا  

)، بازده حقوق صاحبان  EPSمانند سود هر سهم (  یمال  يارها یو مع  CO2انتشار    نیکه ب  انددهیرس  جهینت  نیاست، به ا  2021

  ) رابطه مثبت وجود دارد.ROA( هایی) و بازده داراROEسهام (

  در کیفیت محیط زیست یمال يتوسعه بازارها طرفانهینقش ب -3-2-2

پاك، بازار نفت و کربن را    يانرژ  يهاسهام شرکت   متیق  ری، تأثVAR   لی) با استفاده از تحل2012کومار و همکاران ( 

  . ها نداردکربن شرکت  متیبر ق يداریمعن ریسهام تأث متیدادند که قنشان کردند و  یبررس

 

1 Li et al.. 
2 Horbet et al. 
3 Balli et  al. 
4 Asia-Pacific Economic Cooperation   
5 Majeed and husain 
6 Kwakwa et al. 
7 Senna and Moxot´o 
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انتشار کربن در کشورها  هیاند که بازار سرماکرده  ان یها بپژوهش   یبرخ ندارد (ژو و    يریتأث  1منامنطقه    يدر کاهش 

معمولاً به طور مستقل اثر    یتوسعه مال  يریگ اندازه  رایمطالعات متفاوت است ز  نیا  جی حال، نتا  نی). با ا2021،  2همکاران

یک بازار سرمایه   دهند کهشده نشان میهاي انجامبحث. ردیگی بازار سهام و اوراق قرضه) را در نظر نم یعنی( هیبازار سرما

ارتباط بین    بتوانند  تا  ها را فراهم کندگذاران و دولتسرمایهگذاري مناسب براي مؤسسات،  هاي سرمایهتواند زمینهقوي می

  .تواند به این ارتباط کمک کند انرژي و انتشار کربن را تعدیل کنند، اما هنوز مشخص نیست که بازار سرمایه تا چه حد می

  ط یمح  تیفیک  نییدر تع  یمال  يتوسعه بازارها  طرفانهی ارائه دادند که نقش ب  ی) شواهد تجرب2022(  3و همکاران   هوروبت

اقتصادها  ستیز تا  هیاتحاد  يدر  را  نتاآن  يهاافتهی.  کندیم  دییاروپا  با  و همکارانآچم   جیها  مورد 2020(  4پونگ  در   (

همخوان  ياقتصادها ا  یمستقل  در  بازارها  ،مطالعه  نیدارد.  ب  یمال  يتوسعه  صندوق  شاخص  از  استفاده  پول   یالمللنیبا 

)IMF (است. یبازار مال ییعمق و کارا ،یشده که شامل دسترس يریگ اندازه  

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

توان در  در ایران نیز مطالعاتی در زمینه تأثیر توسعه مالی بر کیفیت محیط زیست انجام شده است. نتایج این مطالعات را می

توسعه    دندهینشان م  1350-1387در بازه زمانی     ARDL) با مدل  1392چهار گروه دسته بندي کرد. صادقی و ابراهیمی (

طی بازه   )1392( پور و همکاران یلطفعل.  داردایران کربن دی اکس يبر انتشار د یبتمث ریمدت و بلند مدت تاثدر کوتاه یمال

حسن زاده   .شود یم ستیز  طیمح بیتخر  به منجر یتوسعه مالدهند که نشان می  ARDL و با مدل  1390-1349زمانی 

  شود یم  کربن  دی اکس  يد  انتشار  شیافزا  باعثاسلامی    منتخب  يها   کشور  در   یمال  توسعه) نشان می دهند  1395و همکاران(

 دندهی) نشان م1403(  ی و شهرک  يسالاروجود دارد.    کربن  دیاکس  يد  انتشار  و   یمال  توسعه  نیب  ي دار  یمعن  و   مثبت  رابطه   و

مال توسعه  بر    یکه  که  مثبتی  تاثیر  تخردارد    ک یاکولوژ  يردپا  شیافزابا  م  ستی زطیمح  بیبه  ک  شودیمنجر   تیف یو 

   .دهدیقرار م ریتحت تأث یرا به طور قابل توجه ستیز طیمح

دهند توسعه مالی در ایران باعث نشان می 1971-2007در طی بازه زمانی   ARDL) با مدل 1392حري و همکاران (

نشان     ARDLبا روش    1973-2007طی بازه زمانی    )1394(  ییبابا  ریو ام  يمهدوشود.  کاهش انتشار دي اکسید کربن می

 ب یاز تخر  يریجلوگ  و  ستیز  طیمح  تیفیکربن باعث بهبود ک  دیاکس  يبا کاهش انتشار ددر ایران    یتوسعه مالدهند  می

ي منتخب صادر  کشورها توسعه مالی 2014-1996در بازه زمانی  که دنکن یم اذعان )1397. خانی و هوشمند (شودیآن م

    . محیطی شده استمنجر به کاهش آلودگی زیست کننده نفت

در    ستیز  طیمح  تیفیو ک  یتوسعه مال  نیرابطه ب  1350-1389دهند در بازه زمانی  نشان می  )1393و همکاران (  ایاوص

انتشار   شیابتدا منجر به افزادر ایران    یتوسعه مالدهند  نشان می  )1402. رضا قلی زاده و همکاران (شکل است  U  ایران

م  دیاکس يد و  شودیکربن  زمان  گذشت  با  اما  ب.  انرژ  شتریاستفاده  منابع  اجرا  ریدپذ یتجد  ياز  کنترل    يهااست یس  يو 

  مه یعمق ب  شیافزا  دندهینشان م)  1399عطایی کچوئی و همکاران (.  ابد یی کربن کاهش م  دی اکسيانتشار د  زانیم  ،یآلودگ

  دکربن ی اکسيانتشار د  به کاهش   مهیو تراکم ب  یکه نرخ مال  یدر حال  شود،یم  دکربنیاکسيشدن انتشار د  شتریمنجر به ب

 ،یمال  يهات یدلالت دارد که وابسته به نوع فعال ستیز طی مح تیفی بر ک یمتنوع توسعه مال راتیبر تاث جی نتا نی . اانجامدیم

دهند نشان می   GMMو با روش  1980-2010) در بازه زمانی  1392حیدري و صادق پور (  باشد.  یمنف  ایمثبت    تواندیم

با درآمد سرانه بالا   يدر کشور هاو  کربن دی اکس يانتشار د شیبا درآمد سرانه کم، باعث افزا يدر کشور ها یتوسعه مال

د  ش کاهباعث   بر    .شود می  کربن  دی اکس  يانتشار  داري  معنی  تأثیر  درآمد متوسط  با  کشورهاي  در  مالی  انتشار  توسعه 

 

1 MENA   
2 Xu et al. 
3 Horobet et al. 
4 Acheampong et al. 
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  ی باعث ب ینفت يوجود درآمد ها لیبا درآمد سرانه متوسط به دل يهم به عنوان کشور رانیکشور اندارد.  کربن دیاکس يد

    .شودیکربن م دیاکس يانتشار دتأثیر توسعه مالی بر شدن  یمعن

- هاي توسعه مالی به تفکیک نهادل توجه است. نخست آنکه، در این مطالعه شاخص چند جنبه قاب  از   پژوهش حاضر

تري از اثرات هر یک از ساختارهاي مالی  اند. این رویکرد امکان تحلیل دقیقمحور مورد استفاده قرار گرفته-محور و بازار

هاي مثبت و  شوك اثرات  ن تحلیل  امکا   NARDL گیري از مدلبهره با  ،  ثانیاً  .سازدبر کیفیت محیط زیست فراهم می

از   بر کیفیت محیط زیست کمک    شناسایی اثرات نامتقارن  که به  شودمیفراهم    مالی  هاي توسعهشاخصمنفی هر یک 

امکان تحلیل  همچنین،    .نمایدمی زیست  اثرات کوتاهاین مدل  بر کیفیت محیط  بلندمدت توسعه مالی  مورد  را  مدت و 

 .تري از پویایی این رابطه در گذر زمان ارائه شودتا تصویر دقیق دهدمیبررسی قرار 

  روش شناسی پژوهش -3

  شود.) خلاصه می1الگوي کلی این پژوهش در رابطه (

)1                                             (                  

, Re ( )t t t t tCO GDP GDP new MI or II          2
2 0 1 2 3 4  

2CO    ،انتشار دي اکسید کربن سرانهGDP   ،ناخالص داخلی سرانه Reتولید  new    انرژي تجدیدپذیر وM I    شاخص

Iمحور توسعه مالی و -بازار I محور توسعه مالی است.    -شاخص نهاد   جمله اختلال وt زمان است . 

 خطی غیر ARDLمدل  -1-3

با وقفه الگوي خود رگرسیون  از  این تحقیق  غیر خطی  در  و  توزیعی خطی  است. مدل    )NARDL(هاي  شده  استفاده 

ARDL  مدت و خطی یک تکنیک جدید براي تشخیص روابط غیرخطی و نامتقارن بین متغیرهاي اقتصادي در بلند غیر

خطی است.   ARDLواقع گسترش یافته مدل  ) ارائه شده است و در 2014( 1مدت است که توسط شین و همکاران کوتاه

مؤلفه این روش معرفی مجموع  فراهم می  هايدر  را  امکان  این  متغیرها  منفی  و  متغیرمثبت  نامتقارن  تأثیر  که  هاي  کند 

  شود:) خلاصه می2خطی در رابطه ( ARDLمدت شناسایی شوند. شکل کلی مدل مدت و بلندتوضیحی در کوتاه

)2 (  �� = � ��

�

���
���� + � ��

�
�

���
� ��� + �� 

                                                      

�)  بردار   � �متغیر وابسته،    ��� × ��� ضریب متغیر وابسته تاخیري،  ��هاي توضیحی،  متغیر (1
�    (� × بردار    (1

توان به عنوان یک مدل تصحیح خطاي برداري  زمان است. مدل بالا را می   �جمله خطا و   ��ضریب متغیر هاي مستقل،  

  بازنویسی کرد: 

)3 (  
∆�� = �� ���� + � ��

���

���
∆�  ��� + � ���

���

���
∆� ��� + �� 

)4 (  ���� = ������ − ����� 

 ECT    دهد.  سرعت تعدیل را نشان می   ��جمله تصحیح خطا و پارامترETC    به سمت تعادل بلند نرخ تعدیل متغیر را 

نشان می کند. شکل کلی مدل پژوهش در  دهد، در حالی که علامت منفی همگرایی را در کوتاه مدت فراهم میمدت 

  شود.) خلاصه می5خطی در رابطه ( ARDLقالب یک مدل 

, , Re ( )
t i

n n n n n

t i t i i t i i i t i i t i
i i i i i

CO CO GDP GDP new MI orII     
   

    

               
1 2 3 4 5

2
2 0 2

1 0 0 0 0

              
 

1 Shin et al. 
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 , Re ( )t t t t tCO GDP GDP new MI orII            2
1 2 1 2 1 3 1 4 1 5 1              

             t tECM  1                                                                                                  (5) 

) براي تجزیه یک متغیر ثابت به تغییرات مثبت 2003(  2) و شردت  2002(  1) از روش گرنجر و یون 2014شین و همکاران (

  ها هستند عبارتند از: دو جزء که مجموع جزئی متغیر  Xو منفی پیروي کردند. بنابراین براي متغیر 

)6 (  
�� = � ∆��

�
�

���
= � max�∆��,0�

�

���
 

)7 (  
�� = � ∆��

�
�

���
= � ����∆��,0�

�

���
 

  

  شود:) نمایش داده می8در یک چارچوب غیرخطی به صورت رابطه ( Xو  Yارتباط بلندمدت بین 

)8 (  �� = ����
� + ����

� + �� 

)9 (  �� = �� + ��
� + ��

� 

  

اسکالرهاي حاصل از تجزیه مجموع جزئی هستند شکل کلی مدل   ��و  ��مدت هستند و  هاي بلندپارامتر ��و  ��

  . شود) خلاصه می10در رابطه ( (NARDL)غیر خطی   ARDLپژوهش در قالب یک 

, , Re ( ) ( )
t i

n n n n n n

t i t i i t i i i t i t i i t i
i i i i i i

CO Co GDP GDP new MI orII MI orII      


 
    

     

                  
1 2 3 4 5 6

2
2 0 2 1

1 0 0 0 0 0

             , Re ( ) ( )t t t t t tCO GDP GDP new MI orII MI orII      
          2

1 2 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 1              

                                                                  t tECM  1  

)10 (  

  که 

( ) ( ) max( ( ) , )
t t

t t t
n n

MI orII MI orII MI orII  

 

    
1 1

0  

( ) ( ) min( ( ) , )
t t

t t t
n n

MI orII MI orII MI orII  

 

    
1 1

0  

)11                                                                                   ( 

  ) 3PCAروش تحلیل مؤلفه اصلی(  -3-2

با استفاده از رویکرد تحلیل مؤلفه هاي اصلی می توان با کاهش ابعاد متغیرها یک شاخص ترکیبی براي توسعه مالی ارایه  

بیشتر براي فضاي برداري درهاي اصلی تبدیلی  نمود. تحلیل مؤلفه مورد استفاده   هامجموعه داده  کاهش ابعاد است، که 

ارائه شد. این روش در بسیاري از زمینه هاي علوم شامل   )1901(  4پیرسون   هاي اصلی توسطتحلیل مؤلفه  .گیردقرار می

و طبقه  ره جهت تشخیص الگو، دسته بنديبیولوژي، کشاورزي، اقتصاد، گرافیک، شیمی، علوم اجتماعی و رفتاري و غی

اولین قدم، یافتن بزرگترین جهت واریانس در ماتریس داده هاست    .بندي، مدل سازي نرم و ... کاربرد گسترده اي دارد

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

عمود باشد. مولفه هاي اصلی   PC1محاسبه نشده اند، را نشان دهد اما بر   PC1 ها را که توسطدر داده  واریانس موجود
 

1 Granger and Yoon 
2 Schorderet 
3 Principal Component Analysis 
4 Pearson 
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هاي اصلی دیگر  دیگر نیز به همین نحو انتخاب می شوند که حداکثر واریانس موجود در داده ها را نشان دهند اما بر مولفه

یعنی اینکه مولفه هاي اصلی هیچ هم بستگی با هم ندارند و هم  ها یا مولفه هاي اصلی برهم  PC عمود باشند. عمود بودن  

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

  آزمون علیت گرنجري نامتقارن  -3-3

وجود ارتباط بلندمدت میان متغیرها بدان مفهوم است که علیت باید حداقل در یک جهت وجود داشته باشد. به منظور  

زیر در این    VARجستجوي رابطه علی میان توسعه مالی و انتشار دي اکسید کربن، آزمون علیت گرنجري با تخمین مدل  

  تحقیق انجام می شود. 

)12 (  0 1 1 1 1

0 1 1 1 1

............. .............

............. .............

t t p t p t p t p t

t t p t p t p t p t

y a a y a y b x b x u

x c c x c x d y d y v

   

   

       

       
  

  

آزمون 
0 1 2: ............. 0pH b b b       در مقابلA 0:H not H    آزمون"tx    علیت گرنجريty  است.    "نیست

آزمون  همچنین، 
0 1 2: ............. 0pH d d d       مقابل Aدر  0:H not H    آزمون"ty    گرنجري  txعلیت 

و تحلیل    "نیست نتایج ممکن تجزیه  متغیرها است. همه  میان  گرنجري  بیانگر علیت  رد فرضیه صفر  هر مورد  در  است. 

، علیت گرنجري دو tyبه     tx، علیت گرنجري یک طرفه از متغیر txبه    tyعبارتند از: علیت گرنجري یک طرفه از متغیر 

  در آزمون علیت نامتقارن داریم: طرفه و عدم وجود رابطه علی. 
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)14 (  
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............. .............

............. .............
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 

       

       
  

 داده -4-3

) گزارشی از متغیرهاي الگو و منبع 2گردد. جدول (مطالعه می  1960- 2022در این پژوهش، کشور ایران در دوره زمانی  

و نمودارها   1گردآوري اطلاعات هر متغیر ارایه می دهد. لازم به ذکر است تمامی جداول مطالعه حاضر به استثناي جدول 

جمع آوري   یتوسعه مال  یداده جهان  یگاهپاست بعد از فهرست منابع گزارش شده است. شاخص هاي توسعه مالی از  در پیو

  ) گزارشی از توصیف آماري متغیرهاي الگو ارایه می دهد. 2جدول ( شده است. همه این شاخص ها نهاد محور هستند.

  

  

  ). متغیرها و منبع داده ها 2جدول (

  متغیر  واحد  منبع 

 https://data.worldbank.org   درصدي از تولید ناخالص

 داخلی 

   )MI1ی (ناخالص داخل دیارزش بازار سهام به تول

ر  
زا

 با
ي

ها
ص 

خ
شا

ی
مال

ه 
سع

تو
ر 

حو
م

 

 https://data.worldbank.org بازار سهام   ینسبت گردش مال

 (%) 

    )MI2( بازار سهام ینسبت گردش مال
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https://data.worldbank.org - نفر 1,000,000هر  يشده به ازافهرست  يهاتعداد شرکت )MI3 ( 

 https://data.worldbank.org   درصدي از تولید ناخالص

 داخلی 

 ) II1ی (ناخالص داخل یدبه تول ينقد هايیبده

ي 
ها

ص 
خ

شا
 

اد
نه

 
ور

ح
م

 
ی 

مال
ه 

سع
تو

 

 https://data.worldbank.org ناخالص   درصدي از تولید

 داخلی 

 ) II2ی (ناخالص داخل یدبه تول يبانک مرکز هايیی دارا

 https://data.worldbank.org   درصدي از تولید ناخالص

 داخلی 

 ) II3ی (ناخالص داخل یدبه تول یمال یستمس يهاسپرده

 https://data.worldbank.org   درصدي از تولید ناخالص

 داخلی 

  یموسسات مال یرو سا یبانک يهاسپرده  یقاز طر یاعتبار خصوص

 ) II4ی (ناخالص داخل یدبه تول

https://data.worldbank.org  

 
درصدي از تولید ناخالص  

 داخلی 

 ) II5ی (به بخش خصوص یاعتبار داخل

https://data.worldbank.org  

 
درصدي از تولید ناخالص  

 داخلی 

 )  II6ی (بانک يهابه سپرده  یاعتبار بانک

https://data.worldbank.org  

 
درصدي از تولید ناخالص  

 داخلی 

 )  II7ی (ناخالص داخل یدبه تول یبانک يهاسپرده

https://data.worldbank.org 
 

در سال   یکاسرانه ثابت دلار آمر

2015 

 )GDPتولید ناخالص داخلی (

https://ourworldindata.org  انتشار دي اکسید کربن ( هر نفر يتن به ازاCO2 ( 

https://data.worldbank.org 
 

 ییدرصد از کل مصرف نها

يانرژ  

 ) Renewمصرف انرژي تجدیدپذیر (

  هاي پژوهش مأخذ: یافته 

  ) گزارشی از توصیف آماري متغیرهاي الگو ارایه می دهد. 3جدول (

  

  

 ). 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  
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  هاي پژوهش مأخذ: یافته                              

  هاي تجربی و بحث. یافته4

به توسعه مالی در ایران در نظر    ) به منظور بررسی واکنش10شناسی پژوهش، (با توجه به روش  انتشار دي اکسید کربن 

شود. قبل از برآورد مدل، باید آزمون ریشه واحد متغیرهاي مدل را انجام داد. لازم به ذکر است همه آزمون ها  گرفته می

  شده است. انجام   Eviewsو برآورد الگو در نرم افزار 

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

باشد. در اقتصادسنجی هاي سري زمانی میهاي تجربی، دادههاي مورد استفاده در تجزیه و تحلیلیکی از انواع مهم داده

گیرد. مطالعات نشان داده است که  سري زمانی بایستی پایایی متغیرهاي سري زمانی قبل از هر برآوردي مورد بررسی قرار 

گمراه کننده است و احتمال اینکه نتایج بدست آمده تنها  Fو    tهاي  در صورت عدم تحقق فرض ایستایی، استفاده از آماره

یابد. یکی از عوامل مؤثر در  یک رگرسیون جعلی بوده و هیچ گونه رابطه اقتصادي واقعی تعادلی نداشته باشد، افزایش می

- در صورت وجود شکست ساختاري در متغیرها ممکن است آزمونایایی متغیرهاي مدل شکست ساختاري است. نتایج پ

فولر) متغیر مانا را نامانا نشان دهند. در ادامه، با در نظر گرفتن شکست ساختاري  -هاي ریشه واحد معمولی (مانند دیکی

شود. نتایج  ) استفاده می1992(  1اندوروز -یشه واحد زیوتشود. بدین منظور، از آزمون رمانایی متغیرها پژوهش بررسی می 

  در کنار اسامی متغیرها اشاره به لگاریتم دارد.   Lشود. ) گزارش می4این آزمون در جدول (

    اندروز -ووتیز . آزمون ریشه واحد 4جدول 

 متغیر  آماره  احتمال  سال شکست ساختاري  نتیجه 

)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 مأخذ: یافته                              

شوند. لذا، می  مطابق با نتایج آزمون ریشه واحد،  همه متغیرها یا در سطح و یا در تفاضل مرتبه اول مانا می

براي برآورد ارتباط بلندمدت و پویایی هاي کوتاه مدت میان متغیرهاي مدل استفاده     ARDLتوان از الگوي  

  کرد.

 

1 Zivot-Andrews Unit Root Test 
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  محور- محور و نهاد-شاخص ترکیبی توسعه مالی بازار -2-4

استفاده می شود. می توان با استفاده از رویکرد   PCAي دستیابی به یک شاخص کلی از معیار توسعه مالی از رویکرد برا

-نهادشاخص ترکیبی  تحلیل مؤلفه هاي اصلی با کاهش ابعاد متغیرها یک شاخص ترکیبی براي توسعه مالی ارایه نمود.  

) نتایج بررسی روش تحلیل مؤلفه 5جدول (شود. در نرم افزار استاتا ساخته میمحور توسعه مالی -نهادو محور توسعه مالی 

 بزرگتر مولفه اولین ویژه ) مقدار5دهد. مطابق با جدول (محور توسعه مالی ارایه می-اصلی را براي شاخص ترکیبی نهاد

دیگر   به عبارت  .است بیان قابل مولفه این توسط هاداده   مجموعه درصد پراکندگی  10/66می باشد و تقریباً   یک از

 تحقیق این در  از متغیرها یک  هر سهم  ترتیب است. بدین کافی اول مولفه انتخاب  که  است  این معیارها نشان دهنده  همه

) مشخص شده  5در جدول (  .است شده محاسبه شاخص ترکیبی عامل جهت هر وسیله به شده تبیین واریانس طریق از

است که هر متغیر چگونه روي هر جزء و یا مؤلفه بارگذاري شده است. بیشترین نقش در ساخت مؤلفه اصلی را شاخص  

MI3  دارد.  نفر 1,000,000هر  يشده به ازافهرست  يهاتعداد شرکتیعنی  

  ) PCA-MIمحور(-ار. نتایج بررسی روش تحلیل مولفه اصلی شاخص ترکیبی توسعه مالی باز5جدول 

 محور -سهم هر شاخص در شاخص ترکیبی توسعه مالی بازار  نسبت تجمعی   نسبت  مقدار ویژه   مؤلفه 

MI1 MI2  MI3  
  6011/0  5548/0  5751/0  6610/0  6610/0  9829/1  اول

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

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

  هاي پژوهش مأخذ: یافته              

دهد. مطابق با  محور توسعه مالی ارایه می-) نتایج بررسی روش تحلیل مؤلفه اصلی را براي شاخص ترکیبی نهاد6جدول (

 توسط  داده ها مجموعه درصد پراکندگی  64/ 58می باشد و تقریباً   یک از بزرگتر مولفه اولین ویژه ) مقدار6جدول (

 است. بدین کافی اول مولفه انتخاب  که است  این معیارها نشان دهنده دیگر همه به عبارت   .است بیان قابل مولفه این

 شاخص ترکیبی عامل جهت  هر وسیله  به شده تبیین واریانس طریق از تحقیق این در از متغیرها یک هر سهم ترتیب

) مشخص شده است که هر متغیر چگونه روي هر جزء و یا مؤلفه بارگذاري شده است.  6در جدول (  .است  شده محاسبه

  دارد.  GDPیعنی شاخص درصد سپرده بانکی به  II7بیشترین نقش در ساخت مؤلفه اصلی را شاخص 

  ) PCA-IIمحور (-. نتایج بررسی روش تحلیل مولفه اصلی شاخص ترکیبی توسعه مالی نهاد6جدول 

مقدار   مؤلفه 

  ویژه 

نسبت    نسبت

  تجمعی

 محور -سهم هر شاخص در شاخص ترکیبی توسعه مالی نهاد
II1 II2  II3  II4  II5  II6  II7  

  4631/0  - 1071/0  4041/0  4444/0  4602/0  - 0685/0  4436/0  6458/0  6458/0  5209/4  اول 

  - 0913/0  6363/0  3297/0  1843/0  - 1247/0  - 6225/0  - 2028/0  9600/0  3142/0  1994/2  دوم

  - 1235/0  5122/0  2345/0  2624/0  - 1484/0  7578/0  0472/0  9911/0  0311/0  2174/0  سوم 

  4059/0  0137/0  4521/0  - 5084/0  2321/0  1720/0  - 5373/0  9985/0  0074/0  0514/0  چهارم

  0549/0  2463/0  1462/0  - 6422/0  - 1745/0  - 0572/0  6847/0  9999/0  0014/0  0100/0  پنجم

  - 0393/0  4602/0  - 5029/0  - 1343/0  7177/0  0249/0  0040/0  000/1  0001/0  0004/0  ششم 

  7698/0  2208/0  - 4409/0  1036/0  - 3888/0  0037/0  - 0486/0  000/1  000/0  0001/0  هفتم

  هاي پژوهش مأخذ: یافته          

 برآورد مدل -3-4
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شود. همانطور  ) استفاده می10محیط زیست از الگوي رگرسیونی (هاي توسعه مالی بر کیفیت  به منظور بررسی تأثیر شاخص 

شاخص توسعه مالی   7شود.  محور تقسیم می-محور و بازار-هاي توسعه مالی به دو گروه تهادکه پیشتر اشاره شد شاخص 

رکیبی هاي اصلی یک شاخص تمحور در این پژوهش در نظر گرفته شده است که با استفاده از روش تحلیل مؤلفه-نهاد

محور در این پژوهش در نظر گرفته  -شاخص توسعه مالی بازار  3شود. همچنین،   محور ساخته شده می -توسعه مالی نهاد

شود. محور ساخته شده می-هاي اصلی یک شاخص ترکیبی توسعه مالی بازارشده است که با استفاده از روش تحلیل مؤلفه

  - محور و بار دیگر با شاخص ترکیبی توسعه مالی بازار -وسعه مالی نهاد ) یکبار با شاخص ترکیبی ت10الگوي رگرسیونی (

)، تعداد AICشود. مطابق با معیار اطلاعاتی آکائیک( ) گزارش می7شود. نتایج این برآورد در جداول (محور برآورد می

بهینه مدلوقفه اند.  تعیین می   NARDLهاي  مثب  LPCA-MI _POSگردد که در جدول مشخص شده  ت  شوك 

بازار توکیبی توسعه مالی  نهاد  LPCA-II _POSمحور،  -شاخص  مالی  محور،  -شوك مثبت شاخص ترکیبی توسعه 

LPCA-MI _NEG  محور،  -شوك منفی شاخص توکیبی توسعه مالی بازارLPCA-II _NEG    شوك منفی شاخص

 محور است.-ترکیبی توسعه مالی نهاد

د تأیید است و انرژي تجدیدپذیر به طور مثبت و معنی داري )، منحنی زیست محیطی کوزنتس مور7مطابق با جدول (

  انتشار دي اکسید کربن را کاهش می دهد. پویایی هاي کوتاه مدت تولید نیز معنی دار است.  

نهاد انتشار دي-شاخص ترکیبی توسعه مالی  از آن  محور تأثیر بلندمدت بر  اکسید کربن دارد. نتایج غیرخطی حاکی 

تأثیر شوك که  انتشار ديهاست  بر  این شاخص  و منفی  متفاوت است. شوكاي مثبت  به طور  اکسید کربن  هاي مثبت 

  داري بر کاهش انتشار دي اکسید کربن ندارند.  هاي منفی تأثیر معنیدهند ولی شوكرا افزایش می  2COداري انتشار  معنی

بر انتشار دي-شاخص ترکیبی توسعه مالی بازار بلندمدت  تأثیر  از آن  اکسیدمحور  کربن دارد. نتایج غیرخطی حاکی 

تأثیر شوك که  انتشار دياست  بر  این شاخص  و منفی  متفاوت است. شوكهاي مثبت  به طور  اکسید کربن  هاي مثبت 

  داري بر کاهش انتشار دي اکسید کربن دارند.   هاي منفی تأثیر معنیدهند ولی شوك را افزایش نمی  CO2داري انتشار  معنی

    NARDL  مدل  مدتکوتاه  ي هایی ایپو  و  بلندمدت  ردبرآو. 7 جدول 

برآورد با شاخص ترکیبی توسعه مالی    تعریف متغیرها   متغیرها 

  محور -بازار 

برآورد با شاخص ترکیبی توسعه مالی  

  محور -نهاد

  مقدار احتمال   ضریب   مقدار احتمال   ضریب 

LPCA-MI _POS    شوك مثبت شاخص ترکیبی

 محور  -بازار

0042/0  7912/0  -  -  

LPCA-II _POS    شوك مثبت شاخص ترکیبی

 محور  -نهاد

-  -  0315/0  0404/0  

LPCA-MI _NEG    شوك منفی شاخص ترکیبی

 محور  -بازار

0386/0 -  0950/0  -  -  

LPCA-II _NEG    شوك منفی شاخص ترکیبی

 محور  -نهاد

-  -  0241/0  6112/0  

LGDP  0428/0  8374/38  0489/0  9241/29 لگاریتم تولید ناخالص داخلی  
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  
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D(LGDP)   تفاضل مرتبه اول لگاریتم

 تولید 

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

D(LGDP(-1))   اول لگاریتم تفاضل مرتبه

 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 لگاریتم

 تولید با وقفه

3790/1  0250/0  8751/1  0034/0  

ECM(-1)   0000/0  - 7099/0  0001/0  - 8849/0 جمله تصحیح خطا با وقفه  

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

  هاي پژوهش مأخذ: یافته 

دهد. دار است. این ضریب سرعت تعدیل به سمت تعادل را نشان میدر هر دو برآورد منفی و معنی (1−)���  ضریب

 49/88دهد در هر دوره  است که نشان می  -8849/0محور  -بازارضریب جمله تصحیح خطا در شاخص ترکیبی توسعه مالی  

انتشار دي  در  تعادل یک دوره  از عدم  بعد تعدیل میدرصد  دوره  در  اکسید کربن در  شود. ضریب جمله تصحیح خطا 

درصد از عدم تعادل    99/70دهد در هر دوره  درصد است که نشان می  -7099/0محور  -شاخص ترکیبی توسعه مالی نهاد

  شود. اکسید کربن در دوره بعد تعدیل میدوره در انتشار دي یک

) و  CUSUM(   براي بررسی ثبات ساختاري و پایداري ضرایب مدل بلندمدت برآورد شده از آماره پسماند تجمعی

باشد و تحلیل نتایج یکسانی  شود. این دو آزمون به صورت گرافیکی می استفاده می)  CUSUMQ(  مجذور پسماند تجمعی

و مجموع انباشت مربعات پسماندهاي برگشتی  CUSUM ها در استفاده از مجموع پسماند برگشتی در رد و تفاوت آندا

از یک نمودار براي نمایش و یک دسته خطوط مستقیم    CUSUMQو    CUSUMهاي است. آزمون  CUSUMQ  در

می معنیاستفاده  سطح  براي  خطوط  این  معمولاً  که  می  5داري  کند،  آزموندرصد رسم  نتیجه  براي شوند.  هاي مذکور 

) گزارش 2) و (1به ترتیب در نمودار ()  PCA-II(  محور-و نهاد)  PCA-MI(محور-برآورد مدل با شاخص ترکیبی بازار

  % 5داري  دهند، چرا که مدل تخمین زده شده در خط معنیشده است. هر دو آزمون، پایداري ضرایب مدل را نشان می

  دارد.  براي هر دو آزمون قرار

  

  
 

  LPCA-MIدر برآورد با   CUSUM Squareو   CUSUM . آزمون هاي پایداري 1نمودار 
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 II-LPCAدر برآورد با   CUSUM Squareو    CUSUM. آزمون هاي پایداري 2نمودار 

  هاي پژوهش مأخذ: یافته                                  

وجود ارتباط بلندمدت میان متغیرها بدان مفهوم است که علیت باید حداقل در یک جهت وجود داشته باشد. به منظور  

انجام می   VARجستجوي رابطه علی میان توسعه مالی و انتشار دي اکسید کربن، آزمون علیت گرنجري با تخمین مدل  

) گزارش شده است. مطابق 8کیبی توسعه مالی در جدول (شود. نتایج آزمون علیت گرنجري نامتقارن با شاخص هاي تر

نامتقارن و غیر خطی علیت گرنجري، یک ارتباط علی دو طرفه میان شوك هاي مثبت توسعه مالی و انتشار دي  تحلیل 

هاي منفی شاخص ترکیبی  اکسید کربن در هر دو شاخص ترکیبی توسعه مالی وجود دارد. ارتباط علی یکطرفه از شوك 

هاي منفی شاخص ترکیبی توسعه  محور به انتشار دي اکسید کربن و یک ارتباط علی دو طرفه میان شوك -مالی نهادتوسعه  

اکسید کربن  هاي توسعه مالی مستقل از انتشار ديمحور و انتشار دي اکسید کربن وجود دارد. بنابراین، شوك -مالی بازار

  نیستند. 

  * رن . نتایج آزمون علیت گرنجري نامتقا8ل 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 مأخذ: یافته                                                  

  بحث  -4-4

محور منجر به  -دهد شوك هاي مثبت شاخص ترکیبی توسعه مالی بازارمینشان  ARDL یرخطیمدل غمطالعه،  نیدر ا

محور به طور   -دار انتشار دي اکسید کربن نمی شود ولی شوك هاي منفی شاخص ترکیبی توسعه مالی بازارافزایش معنی

محور    -هادداري منجر به کاهش انتشار دي اکسید کربن می شود. شوك هاي مثبت شاخص ترکیبی توسعه مالی نمعنی

محور  -دار انتشار دي اکسید کربن می شود ولی شوك هاي منفی شاخص ترکیبی توسعه مالی نهادمنجر به افزایش معنی
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طور معنی شود.به  نمی  کربن  اکسید  دي  انتشار  به کاهش  منجر  م  جینتا  نیا  داري  تأث  دهندی نشان  مال  ریکه  بر    یتوسعه 

داري بر افزایش کربن ندارد ولی  متفاوت است. توسعه بازار سهام تاثیر معنی   و  نامتقارن  رانی در ا  یطیمحستیز  یآلودگ

  شود. دار کربن میتوسعه بخش بانکی منجر به افزایش معنی

  ش یافزابا  ی شاخص توسعه بانک N-11 ي. در کشورهااست سهی) قابل مقا2019ظفر و همکاران ( يهاافتهیمذکور با  جینتا

انتشار د  و  کربن  دیاکس يانتشار د بازار بورس با کاهش  نشان داده    دیاکسي توسعه  کربن همراه بوده است. مطالعه حاضر 

 ي ها يمصرف انرژ  تیمکمل از جمله تقو   يهايگذاراستیس  ازمندین  ،یدر بعد بانک  ژهیوبه   یتوسعه مال  ران،یاست که در ا

منف  ری دپذی تجد آثار  تا  ا   یط یمحستیز  یاست  شود.  کنترل  پ  کردیرو  نی آن  همکاران  يشنهادهایبا  و    ز ین  )2019(  ظفر 

و    توپکو   دارند.  دیتأک  ياگلخانه   يدر کاهش انتشار گازها  يپاك و اصلاحات نهاد  يهايراستا است که بر نقش انرژهم

سهام    که رشد بازار  افتندیدر  2014تا    1990  يهاسال  نیکشور در حال توسعه ب  60  يهاداده  با استفاده از)  2020(  1همکاران

اند که  نشان داده  زی) ن2022هوربت و همکاران (همچنین    کشورها شده است.  نیدر ا  ستیزطیمح  بیباعث کاهش تخر

  ي نقش توسعه نهادها  ان،یم  نیکربن شده است. در ا  دیاکس يانتشار د   شیمدت منجر به افزا در کوتاه  ژهیوبه  یتوسعه مال

  ر ی) تأث2023(  2و همکاران   چای بهدر  تر بوده است.پررنگ  یمال  ياز توسعه بازارها  یطیمح ستیز   یآلودگ  جادیدر ا   یالم

محور، . در بخش نهاددهدمیقرار    یمورد بررسرا    یدر کشور رومان  ستی ز  طیمح   تیفی بر ک  یابعاد مختلف توسعه مال 

نهادها  »ی«دسترس  يهاشاخص «عمق»  بدتر شدن ک  یمال  يو  به  در حال شده  ستیز   طیمح  تیفیمنجر  شاخص   کهیاند، 

محور، شاخص  داشته است. در بخش بازار  ستیز  طیمح  تیفیبر بهتر شدن ک  يداری مثبت و معن  ریتأث  شبخ  نیدر ا  »یی«کارا

بازار  و «عمق»    »یی«کارا  يهاشاخص  کهی شده، در حال  ستیز  طیمح  تیفیموجب بدتر شدن ک  یمال  يبازارها  »ی«دسترس

  اند. نموده فایا ستیز طی مح تیفیدر بهبود ک ينقش مؤثر مالی

که  ییکه در اقتصادها دندهی) نشان م2019( دهاس و پوپوف براي این تأثیرات اشاره شده است. هایی در ادبیات مکانیزم

 یتوجهبه طور قابل   2COدارد، انتشار سرانه    ی بانک  لاتیتسه  ينسبت به اعطا  يتربر سهام نقش پررنگ   یمبتن  یمال  نیتأم

را به    یمنابع مال  ه،یسرما  صیتخص  رییسهام با تغ  ي: نخست، بازارهاشودیم  یناش  یاز دو کانال اساس  ریتأث  نیکمتر است. ا

را   ندهیآلا  عیدر صنا   سبز  يهايفناور   رشیپذ  يلازم برا  طیبازارها شرا  نیدوم، ا  کنند؛یم  تیکربن هداکم  عیصنا  يسو

  دهد یشواهد نشان م  ن،ی. علاوه بر اشودیهر واحد ارزش افزوده م  يکه منجر به کاهش انتشار کربن به ازا  آورند،یفراهم م

گزارش   .دارد  یبر همبستگکربن  عیسبز و ثبت اختراعات مرتبط در صنا  يهايسهام با رشد نوآور  يعمق بازارها  شیکه افزا

  ي بالا ی با بازده عیبه سمت صنا هیسرما صیبازارمحور، تخص ي که در اقتصادها دهدی نشان م) ECBاروپا ( يبانک مرکز

که  کندیم دییتأ 2023) در سال IEA( يانرژ یالمللنیمطالعه آژانس ب ن،ی. همچنردیگ یصورت م ترعیسر یطیمح ستیز

تأم  80از    شیب کم  يها يتکنولوژ  یمال  نیدرصد  هنوظهور  (مانند  طرس  دروژنیکربن  از  و    يبازارها  قیبز)  سهام 

نه تنها در تئور  دهندیها نشان منمونه   نیا.  جسورانه انجام شده است  يهايگذار هیسرما بلکه در عمل   ،يکه بازار سهام 

    در جهت سبز شدن صنعت است. 'خلاق بیتخر ' یمحرك اصل

دیگر،   سوي  سرما  ندهیآلا  يهاییدارا  دیخر  یمال  نیتأم  قیاز طر  یمال  ينهادهااز  نقش    عیدر صنا  يگذارهیو  مخرب، 

  ي انرژ  یالمللنیمطالعه آژانس ب  .)2022،  هوربت و همکاران(  اندکرده  فایا  یطیمحستیز  بیتخر   دیدر تشد  يتر میمستق 

)IEA  در سال دلبانک  کندیم  دیی تأ  2023)  به  به   يکمتر   لیتما   ،ینظارت  يهاتیو محدود  ارانهکمحافظه  تیماه  لیها 

تایید    Banking on Climate Chaos (2023)دارند. گزارش    هیها در مراحل اولپروژه  نیا  يبالا  سکیر  رشیپذ

اند.  تریلیون دلار صرف تأمین مالی صنایع فسیلی کرده   5.5تاکنون بیش از    2016هاي بزرگ جهان از سال  کند که بانک می

ها به پرداخت وام به صنایع داراي وثیقه فیزیکی (مانند صنایع سنگین) و همچنین  دلیل این امر در دنیاي واقعی، ترجیح بانک

 

1 Topcu et al. 
2 Badîrcea  et al. 
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، منجر  )2022(  المللی پولهاي صندوق بینبر توسط خانوارها است که طبق گزارشرژيتسهیل خرید کالاهاي مصرفی ان

، انتظار می رود شوك  ناکارآمد  عیصنا  ت یفعال  تداوم به جهت   .شودمدت میبه اثر مقیاس و افزایش کل انتشار در کوتاه

نهاد مالی  توسعه  ترکیبی  شاخص  منفی  معنی  -هاي  به طور  به کاهشمحور  منجر  نشود   داري  اکسید کربن  دي  انتشار 

کاهش   ای یلیو اشتغال، اجازه تعط ی اسیملاحظات س لیدر زمان رکود هم به دل یدولت ينهادها). 1ينهاد تیصلب  سمیکان(م

  ي ها با همان تکنولوژکارخانه  ،ينهاد یبا وجود شوك منف یحت ل،یدل نی. به همدهند یرا نم ندهیبزرگ آلا عیصنا تیفعال

  ي انرژ متی اصلاح ق يلزوماً به معنا يدر ساختار نهاد یشوك منف  .دهند یم ادامهبالا به کار خود  يو مصرف انرژ یمیقد

  ). هاارانهی يماندگار (مانند یهمچنان پابرجا م یآلودگ يهامحرك نیبنابرا ست؛ین هاارانهیحذف  ای

 سیاستی نتیجه گیري و توصیه  -5

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

اکسید کربن ایران است. این بررسی در قالب زیست دارد. هدف این پژوهش بررسی نقش توسعه مالی در انتشار ديمحیط

به قابل توجه و اهمیت است. اولاً، با توجه به اینکه نتایج متفاوت . این مطالعه از چند جنشدغیر خطی انجام   ARDLمدل 

شود تلاش شد که از هر دو گروه شاخص  دیده می  2COو بعضاً متناقضی در ادبیات در خصوص تأثیر توسعه مالی بر انتشار  

ثانیاً،   -محور و بازار  -هاي نهاد هاي اصلی یک شاخص مؤلفهبا استفاده از روش تحلیل    محور توسعه مالی استفاده شود. 

. ثالثاً، به منظور بررسی دقیق  شدمحور ساخته    -محور و یک شاخص ترکیبی توسعه مالی بازار  -ترکیبی توسعه مالی نهاد

بر انتشار ديتأثیر شاخص  که ضمن لحاظ اثرات    شد غیر خطی استفاده    ARDLاکسید کربن از مدل  هاي توسعه مالی 

اکسید کربن فراهم هاي مثبت و منفی توسعه مالی بر انتشار ديمدت امکان بررسی تأثیر شوكهاي کوتاهبلندمدت و پویایی

 شود. 

. لذا، می توان شدند مطابق با نتایج آزمون ریشه واحد،  همه متغیرهاي پژوهش یا در سطح و یا در تفاضل مرتبه اول مانا  

براي برآورد ارتباط بلندمدت و پویایی هاي کوتاه مدت میان متغیرهاي الگو استفاده کرد. مطابق با     ARDLاز الگوي  

 ي هاتعداد شرکتمحور را    -تحلیل مؤلفه اصلی، بیشترین نقش در ساخت مؤلفه اصلی شاخص ترکیبی توسعه مالی بازار

محور    -اصلی شاخص ترکیبی توسعه مالی نهاد  و بیشترین نقش در ساخت مؤلفه  نفر  1,000,000هر    يشده به ازافهرست 

  . داشت GDPرا شاخص درصد سپرده بانکی به 

پذیر به طور معنی داري منجر به کاهش انتشار و بهبود  انرژي هاي تجدید  دادنشان    ARDLبرآورد مدل غیر خطی  

است. شوك  کیفیت محیط زیست می تایید  مورد  در ایران  و منحنی زیست محیطی کوزنتس  هاي مثبت شاخص شود 

دار انتشار دي اکسید کربن نمی شود ولی شوك هاي منفی شاخص  محور منجر به افزایش معنی  -ترکیبی توسعه مالی بازار

داري منجر به کاهش انتشار دي اکسید کربن می شود. شوك هاي مثبت  محور به طور معنی  -ترکیبی توسعه مالی بازار

دار انتشار دي اکسید کربن می شود ولی شوك هاي منفی نجر به افزایش معنیمحور م  -شاخص ترکیبی توسعه مالی نهاد

  داري منجر به کاهش انتشار دي اکسید کربن نمی شود.  محور به طور معنی  -شاخص ترکیبی توسعه مالی نهاد

حرکت به سمت  داري بر افزایش کربن نداشته باشد و لذا بستري براي  شود توسعه بازار سهام تاثیر معنیپیش بینی می

  توسعه پایدار و اقتصاد کم کربن فراهم کند.  

 یتوسعه مالشود. لذا،  دار کربن میتوسعه بخش بانکی به عنوان یکی از ارکان اصلی نظام مالی منجر به افزایش معنی

است تا آثار    ری دپذی تجد  يهايمصرف انرژ   تیمکمل از جمله تقو  يها يگذاراستیس  ازمندین  ،یبانک  بخشدر    ژهیوبه

هاي تجدیدپذیر دستیابی توسعه نهادهاي مالی بدون توجه به گسترش استفاده از انرژي  آن کنترل شود.  یط یمحستی ز  یمنف

گذاري  هاي بانکی، سرمایهگذار در کنار گسترش فعالیت زم است سیاست سازد. لابه توسعه پایدار را با مشکل مواجه می
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محیطی سازي تسهیلات بانکی به رعایت استانداردهاي زیستوري انرژي و مشروطي بهرههاي تجدیدپذیر، ارتقادر انرژي

رود توسعه بازارهاي مالی نقش پررنگی در حصول توسعه پایدار ایران داشته  هد. در مقابل، انتظار میرا در اولویت قرار د

کربن، انتشار  هاي کمیه در تأمین مالی پروژه. تقویت نقش بازار سرماباشدکربن  براي گذار به اقتصاد کم  يابزار  باشد و

    .تواند به توسعه پایدار کمک کندهاي سبز میهاي مالیاتی براي شرکتاوراق سبز و ایجاد مشوق
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