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  18/07/97ش: تاريخ پذير                 20/03/97تاريخ دريافت: 

 چكيده 

 کمتري هزينه و بيشتر سهولت با پروژه هاي محيط زيست جمله از مختلف پروژه هاي مالی مالی، تأمين توسعه فرايند در زمينه و هدف :

يشرفته پ و تحقيق و توسعه مجهزتر واحدهاي تشكيل براي نياز مورد مالی منابع کردن فراهم واسطه به مالی می باشد. توسعه امكان پذير

 جذب امكان دارند، بيشتري مالی منابع به نياز که محيط زيست با  سازگارتر و کاراتر تكنولوژي هاي به دسترسی امكان همچنين و تر

 صنايع دارند عمدتاً تمايل توسعه يافته کشورهاي از سوي ديگر می سازد. فراهم را کمتر آلودگی با توأم خارجیِ سرمايه گذاري هاي

 مستقيم ورود اين نوع سرمايه گذاري دارند. نتيجه ضعيف تري زيست محيطی استانداردهاي که دارند گسيل کشورهايی به را خود آلاينده

آلودگی مقاله بررسی ميزان تأثيرگذاري بازارهاي مالی بر  ينا یهدف اصلاست.  در اين راستا  آلودگی افزايش ، ميزبان کشور در خارجی

 باشد.در گروه کشورهاي منتخب درآمد متوسط میحيط زيست هوا به عنوان شاخص کيفيت م

روش و ابزار گردآوري اطلاعات و منابع  .است استنباطی قيتحق روش نظر از و یعلّ، يکاربرد قيتحق يک حاضر قيتحق روش بررسی :

 باشد.برداري میآماري نيز  روش اسنادي مكتوب، اطلاعات الكترونيكی و فيش

نشان داد که    2000-2015دوره زمانی  درل از برآورد مدل با استفاده از روش اثرات ثابت در گروه کشورهاي منتخب نتايج حاص يافته ها:

 به مبادله شده  سهام به عنوان شاخص بازار پول و نسبت نسبت اعتبارات داخلی اعطا شده به بخش خصوصی )% از توليد ناخالص داخلی(

به عنوان شاخص کيفيت محيط زيست  2coشاخص بازار سرمايه تاثير مثبت و معناداري بر انتشار گاز بورس به عنوان  بازار معاملات حجم

در گروه کشورهاي منتخب درآمد متوسط دارند. به عبارت ديگر توسعه مالی سبب افزايش آلودگی در  کشورهاي درآمد متوسط شده 

به عنوان شاخص بازار پول بر  خش خصوصی )% از توليد ناخالص داخلی(است.  ميزان تاثيرگذاري نسبت اعتبارات داخلی اعطا شده به ب

بورس به عنوان شاخص بازار سرمايه در گروه کشورهاي منتخب  بازار معاملات حجم به مبادله شده  سهام بيشتر از نسبت 2coانتشار گاز 

 درآمد متوسط می باشد.

 پانل يدل ها،  کيفيت محيط زيست ، م یمال يبازارها: کليدي هايواژه
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Abstract 
Background and Objective: In the process of financial development, the mobilization and allocation 

of funds are done with higher quality and efficiency. Meanwhile, the financing of various projects 

including environmental projects is possible with greater ease and lower cost. Financial development 

provides the possibility of attracting foreign investments coupled with lower pollution by providing 

financial resources required to perform advanced and equipped research and development units as 

well as the access to more efficient and eco-friendly technologies that require more financial 

resources. On the other hand, developed countries tend to implement their polluting industries to 

countries which have lower environmental standards. This direct foreign investment results in 

enhancement of pollution level in developing countries. In this regard, the main objective of this 

article is to investigate the effect of financial markets on air pollution as an indicator of the quality of 

the environment in the group of selected middle income countries. 

Method: The present study is an applied, causal and deductive research. Data and information 

collection methods include documents review, digital information and note-taking system. 
Results: In this regard, the main aim of this study is effectiveness of financial markets on 

environmental quality in middle income countries. The results were obtained from the estimate model 

by using the fixed effects method in selected countries within the time period 2000-2015. Domestic 

credit granted to the private sector (% of GDP) as an indicator of the money market and the ratio of 

traded shares to the stock market trading volume as an indicator of the capital market have a positive 

and meaningful impact on co2 emission in middle-income countries. The effectiveness of domestic 

credit granted to the private sector (% of GDP) as an indicator of the money market on co2 emission 

is higher than the ratio of traded shares to the stock market trading volume as an indicator of the 

capital market in the group of middle-income countries.  

Keywords: Financial market environmental quality, Panel data. 
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 زمينه و هدف

 انتقال و تجميع جذب، حياتی شاهرگ عنوان به مالی بازارهاي

فعاليت نياز مورد مدت بلند مالی منابع کننده تأمين و سرمايه

باشند. بازارهاي مالی، به زعم می مولد خدماتی و توليدي هاي

برخی اقتصاددانان موتور محرکه رشد اقتصادي می باشند. 

 از منابع گردآوري در اساسی نقش سبب به مالی يبازارها

 ملی، اقتصاد در بزرگ موجود و کوچک اندازهايپس طريق

 و  مصارف سوي به آنها هدايت و مالی منابع گردش سازيبهينه

 مورد اقتصادي،  مولد بخش هاي در گذارينيازهاي سرمايه

 اقتصادي توسعه هاي مالی بر بازار مثبت اثرات می باشند. توجه

ريسک،  کاهش طريق از گذاريسرمايه انگيزه افزايش لهجم از

 و تجهيز و نقدينگی ريسک تسهيل و ريسک گذاريقيمت

 برخی که است و حساس زياد آن قدر ... و ها هسپرد بسيج

 و يافتهتوسعه اقتصادهاي تفاوت که اندعقيده اين بر اقتصاددانان

 يافتهتوسعه کشورهاي پيشرفته تكنولوژي در نه  نيافته،توسعه 

 و گسترده فعال يكپارچه مالی بازارهاي وجود در است بلكه

 مالی بازارهاي توسعه سطح می دهند که نشان است. مطالعات

و  شرکت ها مالی برتأمين آنها که تأثيري و سهام بازار ويژهبه 

 تأثير نهايت در دارد، شرکت ها مالی تأمين روش انتخاب

 (.1گذارد)اي میج به اقتصادي رشد بر شگرفی

 می باشند. از  مالیبازارهاي  اصلی نهاد دو بازار سرمايه و بانک 

 مالیدر تأمين مسلط که سهمحسب آن  بر را اقتصادها رو اين

-اصطلاحاً بانک باشد، نهاد دو اين از يک عهده کدام بر آنها

عتقد است (م1994)  3استيگليتزنامند.  می 2محوربازار يا 1محور

-زارهاي مالی مغز سيستم اقتصادي و کانون اصلی تصميمکه با

چه اين بازارها با شكست و نارسايی  چنان می باشندگيري 

. مواجه شوند، عملكرد کل سيستم اقتصادي آسيب خواهد ديد

که در  مهمی است يكی از عوامللذا توسعه بازارهاي مالی 

تواند جهت دستيابی به رشد پرشتاب و مستمر اقتصادي می

و  اهميت توسعه بخش مالی  نمايد.نقش اساسی ايفا 

                                                
1- Bank- Based 

2- Market- Based 

3 -Stiglitz. 

بخش مالی کارآمد، در تجهيز منابع مالی براي  برخورداري از 

-هنگذاري، تشويق ورود و تجهيز سرمايه خارجی و بهيسرمايه

يابد. توسعه بازارهاي ، نمود میسازي ساز و کار تخصيص منابع

-زايش در سرمايهاف با 5و اثر کارايی 4مالی از دو روش اثر سطح

(. اثر سطح 2شود) گذاري موجب افزايش رشد اقتصادي می

هاي دهد که توسعه بخش مالی منابع را از پروژهنشان می

کند. هاي مولد هدايت میگذاريناکارآمد به سمت سرمايه

شفافيت در مقررات بازارهاي مالی نظير رعايت استانداردهاي 

گذاران را اد سرمايهدهی، اعتمحسابداري و سيستم گزارش

گذاران در جذب دهد و اين افزايش در اعتماد سرمايهافزايش می

دهد که گذاران بسيار مهم است. اثر کارايی نيز نشان میسرمايه

يابد و منابع با توسعه بازارهاي مالی تنوع و نقدينگی افزايش می

شوند. اين دو اثر هاي با بازدهی بالا هدايت میبه سمت پروژه

-گذاري، بهبود کسب و کار و رشد موجب افزايش در سرمايه

ها اقتصادي می شود. بازار سهام نيز به دليل اين که براي بنگاه

سازد يک منبع خارجی اضافی براي تأمين مالی را فراهم می

همواره جذاب می باشد. توسعه بازار سهام مقدار بودجه در 

دهد. ا افزايش میگذاري رهاي سرمايهدسترس را براي پروژه

بازار سهام نيز به دليل در دسترس قرار دادن سرمايه براي 

-گذاري و همچنين افزايش اعتماد سرمايههاي سرمايهپروژه

 شود. گذاري و رشد اقتصادي میگذاران منجر به افزايش سرمايه

کننده و افزايش فعاليت در بازار سهام براي هر دوگروه مصرف

شود که اين امر افزايش تنوع ريسک می توليدکننده منجر به

باشد. افزايش در يک جزء مهم براي توليد ثروت در اقتصاد می

هاي اقتصادي شده که اين امر ثروت نيز منجر به انجام فعاليت

اين  در(. 3نهايتاً موجب افزايش در رشد اقتصادي خواهد شد)

 يرو رب را یمال يها بازار اثر مطالعات از يمحدود تعدادميان 

 که است یحال در نيا. اند داده قرار بررسی مورد ستيز طيمح

 و مهم نقش دنتوان یم یمال يها بازار رسد، یم نظر به

  سو کي از. باشد داشته ها ندهيآلا انتشار ميزان در يرگذاريتأث

                                                
4- Level Effect 

5- Efficiency Effect 
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 را لازم ياعتبار و یمال يها زهيانگ دنتوان یم یمال يبازارها

 طيمح دوستدار يهاي تكنولوژ از ات آورند فراهم ها بنگاه يبرا

 قدرت شيافزا ليدله ب يور بهره و ديتول نديفرآ در ستيز

. کنند استفاده ها شرکت سهام ارزش شيافزا و يريپذ رقابت

 مهم محرک کي عنوان به منابع، نهيبه صيتخص با تينها در که

 يدرآمد سطوح در و نموده عمل ياقتصاد رشد شيافزا در

 از. شود یطيمح ستيز يها بيتخر اهشک به منجر بالاتر

 رشد است ممكن اگرچه یمال بخش شتريب توسعه گريد يسو

 یآلودگ شيافزا به منجر تواند یم اما بخشد بهبود را ياقتصاد

 (. از اين رو 4) شود یطيمح ستيز يها بيتخر شيافزا و ها

 تيفيک بر کهمی باشند  یمهم عوامل جمله از یمال يبازارها

 قرار توجه مورد ها ليتحل در ديبا و دنگذارريتأث ستيز طيمح

 (. 5) دنريگ

ميزان تأثيرگذاري از اين رو، هدف اصلی اين مقاله بررسی 

 يکشورها گروه در کيفيت محيط زيست بربازارهاي مالی 

با   2000-2015  درآمد متوسط در دوره  زمانی منتخب

ستا، اين استفاده از مدل هاي پانل ديتا می باشد. در اين را

نسبت اعتبارات داخلی اعطا شده به فرضيه مطرح است که 

بخش خصوصی )% از توليد ناخالص داخلی( به عنوان شاخص 

 بازار معاملات حجم مبادله شده به سهام نسبتو  بازار پول

انتشار  تاثير معناداري بربورس به عنوان شاخص بازار سرمايه 

 گروهدر   ستکيفيت محيط زي به عنوان شاخص  2coگاز 

 دارد. مد متوسطآدر منتخب يکشورها

از نظر روش شناسايی و جمع آوري اطلاعات و منابع آماري 

روش مورد استفاده در اين مقاله ، روش اسنادي مكتوب، 

کتابخانه اي، فيش برداري و اطلاعات الكترونيكی می باشد. در 

د در اين مقاله براي گرد آوري داده ها از اطلاعات آماري موجو

استفاده  www.worldbank.orgبه نشانی  1بانک جهانی

جامعه آماري در اين مقاله شامل گروه کشورهاي شده است. 

درآمد متوسط می باشد. لازم به ذکر است در انتخاب  منتخب

، کشورهايی انتخاب شده اند  متوسط درآمد منتخبکشورهاي 

هاي آماري متغيرهاي مورد استفاده در اين مقاله در  هکه داد

                                                
1- World bank 

دوره زمانی مورد بررسی در دسترس بود. در اين مقاله گروه 

کشورهاي منتخب شامل آنگولا، آلبانی، آرژانتين، آذربايجان، 

بلغارستان، بوسنی و هرزگوين، بلاروس، بليز، برزيل، بوتسوانا، 

اير، اکوادور، فيجی، چين، کلمبيا، کاستاريكا، دومنيكا، الجز

، ايران، عراق، جامايكا، اردن، 3، گويان2گابن، گرجستان، گرنادا

قزاقستان، لبنان، ليبی، مالديو، مكزيک، مقدونيه، مونته نگرو، 

موريس، مالزي، ناميبيا، پاناما، پرو، پاراگوئه، رومانی، جمهوري 

 ، تايلند، تونس، ترکيه،4دومنيكن ، روسيه، صربستان، سورينام

 مبانی بررسی از پس ادامه در آفريقاي جنوبی  می باشند.

 معرفی استفاده مورد مدل ساختار پژوهش، سابقه و نظري

 و گيري نتيجه در نهايت و شود می برآورد و گرديده

 گردد. می ارائه پيشنهادها

 

 و سابقه پژوهش مبانی نظري

 از زيست طيمح یآلودگ بر اثرگذار عوامل با ارتباط در مطالعات

 مساله کي عنوان به ستيز طيمح یآلودگ کهگرديد  آغاز یزمان

 که باورند نيا بر محققان اغلب. شد مطرح یاجتماع و اقتصادي

 و یخارج تجارت انرژي، مصرف اقتصادي، رشد رينظ یعوامل

 دارند یآلودگ گسترش در اي کننده نييتع نقش تيجمع رشد

 خصوص در مهم عوامل از یكي اقتصادي رشد ان،يم نيا در که

 رايز است؛ شده یمعرف یطيمح ستيز اثرات منشأ و منبع

 ،یعيطب منابع شتريب استخراج بر علاوه اقتصادي رشد شيافزا

 دارد یپ در را ندهيآلا و نامطلوب هاي یخروج انتشار شيافزا

رشد  به رسيدن.  گرددی م ستيز طيمح بيتخر موجب که

 تجهيز و کارا لیما نهادهاي وجود بدون ، اقتصادي مطلوب

 است.  غيرممكن مالی منابع مناسب

 را ستيز طيمح و اقتصادي رشد ارتباط ميان که یمطالعات اکثر

 کوزنتس یطيمح ستيز هيفرض بر یمبتننموده اند،  یبررس

 وجود نهيزم در را اي دهيا 1955 سال در کوزنتس. هستند

 سطح و ستيز طيمح تيفيک ميان شكل وارونه U يا رابطه

 ستيز هيفرض اساس و هيپا که نمود مطرح سرانه مددرآ

                                                
2-Grenada 

3-Guyana 

4-Suriname 

http://www.worldbank.org/


 

 89                                                                                                             ...   کيفيت بر تاثير بازارهاي مالی 

 
 آشكاري ینسب شباهت مذکور رابطه گرديد. کوزنتس یطيمح

 یطيمح ستيز آثار سرانه، درآمد شيافزا با که دارد بحث نيا با

 به سپس و افتهي شيافزا ابتدا در اقتصادي هاي تيفعال از یناش

ی م شکاه ، اوج نقطه به دنيرس از پس و رسدی م حداکثر

 (  6). ابدي

 در که معتقدند کوزنتس یطيمح ستيز هيفرض طرفداران

 سمت به اقتصادي ساختار ،مالی واقتصادي توسعه بالاي سطوح

 بيترک و کندی م حرکت خدمات و نينو هاي وريافن و عيصنا

 به نيهمچن. شودی م اصلاح ندهيآلا هاي انرژي و ها نهاده

 نيقوان و ايش می يابدافز ستيز طيمح مورد در یآگاه جيتدر

و کيفيت  گرددی م اجرا و وضع دترييمف یطيمح ستيز

می  در اين راستا بازارهاي مالی .ابدي یم بهبود ستيز طيمح

 خود فعاليت در که بنگاه هايی در سهام ارزش گذاري با توانند

سرمايه گذاران  دارند، محيط زيست حفاظت از به ويژه اي توجه

 و  نمايند تشويق بنگاه ها اين سهام در سرمايه گذاري به را

محيط  حفاظت از کيفيت جهت در را مالی توسعه ترتيب بدين

 کنند. هدايت زيست

 براي نياز مورد  مالی منابع کردن فراهم واسطه به مالی توسعه

 و پيشرفته تر و تحقيق و توسعه مجهزتر واحدهاي تشكيل

  سازگارتر و کاراتر تكنولوژي هاي به دسترسی امكان همچنين

 جذب امكان دارند، بيشتر مالی منابع به نياز که محيط زيست با

 را کمتر آلودگی با بيشترتوأم خارجیِ مستقيم سرمايه گذاري

رشد  از معينی سطح ازاي ترتيب به بدين  می سازد. فراهم

 توسعه ديگر سوي ايجاد می گردد. از کمتري آلودگی اقتصادي،

 به دسترسی امكان ايجاد و مالی دليل تجهيز منابع به مالی

 طريق کاهش از انرژي، مصرف حوزه در کاراتر تكنولوژي هاي

 اقتصادي رشد انرژي، کارآيی افزايش يا و انرژي مصرف شدت

 نتيجه در می آورد. ارمغان به آلودگی کمتر را با توأم و بيشتر

 سرمايه گذاري مستقيم طريق از که سرعتی با مالی توسعه

 از می دهد، اقتصادي رشد به انرژي کاراترِ فمصر و خارجی

 می آورد. عمل به محيط زيست ممانعت بيشتر تخريب

از آن جائی که عمده فعاليت هاي مربوط به محيط زيست به 

بخش عمومی تعلق دارد، توانايی افزايش اين گونه سرمايه 

گذاري ها می تواند براي دولت ها در سطح ملی و منطقه اي و 

مهم باشد. بخش مالی توسعه يافته می تواند حتی جهانی 

نوآوري هاي تكنولوژي را افزايش دهد. بنابراين به نسبت قابل 

توجهی سبب کاهش انتشار آلاينده ها گردد.  بازارهاي مالی 

يک ابزار مهم در کاهش انتشار آلاينده ها می باشند زيرا می 

دوستدار توانند به دليل تأمين مالی پروژه هاي سرمايه گذاري 

 و محيط زيست روند آن را تسهيل کنند. از ديدگاه لانوئی

 در مديريت که بنگاه هايی به ( چنان چه2006همكارانش،) 

 کنند، می رعايت را محيطی زيست ملاحظات خود فعاليت

 با ها بنگاه اين در گذاري  سرمايه انگيزه شود، رسانی اطلاع

 محيط کيفيت نتيجه و در شود می بيشتر مالی بخش توسعه

 زيست بهبود می يابد.

 آلاينده صنايع در که آنهايی ويژه به توسعه يافته، کشورهاي

 به را  خود آلاينده صنايع دارند عمدتاً تمايل دارند، فعاليت

 زيست محيطی استانداردهاي که دارند گسيل کشورهايی

سرمايه  و تجارت قالب در اغلب امر اين دارند.  ضعيف تري

ورود سرمايه  می شود. نتيجه انجام خارجی ممستقي گذاري

 سطح با ميزبان  کشور در خارجی مستقيم گذاري

 نيز پايينی درآمد که اغلب پايين زيست محيطی استانداردهاي

، سرمايه 1گروسمن عقيده است. به آلودگی افزايش دارند،

 بر مبتنی و ترکيب  توليد تغيير با خارجی مستقيم گذاري

تاثير گذار است.  محيط زيست کيفيت بر ، 2ريبسينزکی تئوري

 رشد سبب انسانی سرمايه تجمع تئوري ريبسينزکی، براساس

 برعكس رشد و می شود آلودگی کاهش نتيجه در و پاک صنايع

 به منجر و داده افزايش را آلاينده صنايع فيزيكی، سرمايه هاي

 اوليه مراحل در از اين رو کشورها  می گردد. آلودگی افزايش

 می يابند رشد فيزيكی سرمايۀ تجمع طريق از وسعه اقتصاديت

 نيروي اکتساب وسيلۀ توسعه اقتصادي به بعدي مراحل در و

 تجمع با بنابراين می دهند.  ادامه خود رشد به کارآمد انسانی

می  افزايش آلودگی اقتصادي، توسعه مراحل اوليۀ در سرمايه

 صنعتی به بخش از اقتصاد حرکت و سرانه درآمد رشد با و يابد

                                                
1-Grossman 

2-Rib Kineski 
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 آلودگی سرمايه، جاي به انسانی نيروي از استفاده و خدماتی

 ( . 6می يابد ) کاهش

گروه  در( 2017) 1نتايج مطالعه متر و همكاران راستا اين در

-1980کشور هاي شوراي همكاري خليج فارس در بازه زمانی 

، توليد ناخالص 2coنشان داد که ميان انتشار گاز   2011

، توسعه مالی در بلند مدت رابطه علی وجود دارد. داخلی

در کشورهاي عمان،  امارات متحده و کويت ميان همچنين 

در بلند مدت يک رابطه علی يک  2coتوسعه مالی و انتشار گاز 

طرفه و در کشورهاي امارات متحده، عربستان و کويت در 

 بلندمدت يک رابطه علی يک طرفه  ميان مصرف انرژي و انتشار

با استفاده از (  2017) 2هار و همكاران (.7)وجود دارد  2coگاز 

در   در کشور پاکستانمدل خود توضيح با وقفه هاي توزيعی  

شكل  Uيک رابطه  دريافتند که  2011-1971دوره زمانی 

و مصرف انرژي وجود دارد.   2coگاز معكوس ميان انتشار 

 مصرف از فهطر کي تيعل بيانگر گرنجر تيعل جينتاهمچنين 

  2coگاز انتشار  انتشار به یمال توسعه و تجارت بودن باز ،يانرژ

ی مال توسعه و يانرژ مصرف ميان طرفه دو تيعل رابطه  کي و

در  (2015) 3ازاتاک و همكاران نتايج مطالعه (. 8می باشد)

با استفاده از آزمون   2012-1971کشور ترکيه در دوره زمانی 

 شدن، یصنعت ميان بلندمدت ارتباطه نشان دهند عليت گرنجر

 ها افتهي می باشد. همچنين  2coگاز انتشار  و یمال توسعه

می  2co گاز انتشار به یمال توسعه از هيسو کي رابطه بيانگر

در مطالعه اي به ( نيز  2011)  4همكاران و شهباز .(9)باشد

بررسی ارتباط ميان توسعه مالی و عوامل تاثير گذار بر انتشار 

گاز دي اکسيد کربن در کشور پاکستان پرداختند. نتايج نشان 

 انتشار بر اثرگذار  عوامل ساير با مالی توسعه که آن جا از داد 

2co لذا دارد، ارتباط خارجی تجارت و اقتصادي رشد قبيل از 

 زيست محيط کيفيت بر را عوامل اثر اين که مطالعاتی ساير

نموده اند،  بررسی مالی هتوسع عامل لحاظ بدون پاکستان کشور

 و ليجل .(10)هستند نمايی بزرگ دچار ضرايب برآورد در

                                                
1- Matar et al 
2- Hurr et al 

3-Ozatac and et al 

4-Shahbaz et al  

خود توضيح با وقفه هاي  روش از استفاده با( 2011) 5دونيفر

 یآلودگ کاهش به منجر یمال توسعهکه . نمودند تشريحتوزيعی  

 و يانرژ مصرف درآمد، نيهمچن. است شده یطمحي ستيز

 در دکربني اکسيدگاز  انتشار یاصل عوامل يتجار يآزادساز

 یمنحن وجود از یحاک جينتا ن،يا بر علاوه. ی باشندم بلندمدت

 انيتاماز. (11)می باشد نيچ کشور در کوزنتس یطمحي ستيز

 و یمال توسعهميان  ونديپ یبررس به 6 (2010) رائو بهاسكارا و

 24 در ينهاد تيفيک و یمال توسعه و یطمحي ستيز تيفيک

گشتاورهاي تعميم  روش از استفاده با گذار حال در اقتصاد

 از یحاک 1993-2004در دوره زمانی جينتا. ندپرداختيافته 

 و یمال توسعه تياهم و کوزنتس یطمحي ستيز هيفرض دييتأ

 اساس بر. می باشد ستيز يفيت محيطک در ينهاد تيفيک

 ينهاد چارچوب کي در یمال يآزادساز اگر تحقيق نيا جينتا

 می مضر ستيز طيمح تيفيک، براي دونش مانجا يقو

به ( 2009) 7همكاران و در مطالعه اي تامازيان (.12)باشد

 محيط کيفيت و اقتصادي رشد مالی، توسعه بين ارتباطبررسی 

 به روسيه و هند برزيل، ژاپن، آمريكا، کشورهاي در زيست 

پرداخته    2coگاز انتشار  در بالا سهم داراي کشورهاي عنوان

 توسعه و اقتصادي رشد بالاتر سطوح که نتايج نشان داد شد.

داده  کاهش را زيست محيط آلودگی کشورها اين در  مالی

 جهت در هاي لازم سياستگذاري چنان چه است.  همچنين

 منابع بالاتر سطوح جذب با تواند می گيرد، صورت مالی آزادي

 فعاليت در خارجی مستقيم گذاري سرمايه جذب داشت انتظار

 زيست محيط آلودگی مذکور، توسعه کشورهاي و تحقيق هاي

 در کشور (2009) 8وگلويسيهال (. نتايج مطالعه4دهد) کاهش را

 درآمد، کهنشان داد   2005- 1960زمانی   دوره در هيترک

 . (13دارد ) هيترک در 2co گاز انتشار در را اثر نيشتريب

-1995 نیدر دوره زما( 2001) 9سنريم و تالوکدارهمچنين 

 بالاتر درجه که دادند نشان توسعه حال در کشور 44 در 1987

                                                
5-Jalil and Feridun  

6-Tamazian and  Bhaskara Rao  

7-Tamazian et al 

8-Halicioglu  

9-Talukdar and Meisner 
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 سبب توسعه، حال در اقتصاد کي در یخصوص بخش مشارکت

 هيسرما بازار نيهمچن. ی شودم ستزي طيمح کمتر بيتخر

 بخش توسعه در افتهي توسعه ياقتصادها با مشارکت و کاراتر

می   زيست طمحي بيتخر شتريب چه هر کاهش سبب یخصوص

به  ( 1393)  یگلعدان و در مطالعه اي بهبودي(. 14گردد )

 21 در ستيز طيمح یآلودگ بر ياقتصاد رشد ريتأث یبررس

 در  2004 - 1980 در دوره زمانی رانيا جمله از ینفت کشور

 مدل دو از استفاده با کوزنتس یطيمح ستيز هيفرض چارچوب

 ستيز هيرضف مدل، دو هری پرداختند که در تميلگار و یخط

نتايج مطالعه  .( 15قرار گرفت ) دييتأمورد  کوزنتس یطيمح

در  2007-1973دوره زمانی  در (1392اصغرپور و همكاران )

کشورهاي منتخب عضو اوپک نشان دهنده تاثير منفی و معنی 

دي اکسيد کربن، به  گاز دار شاخص هاي توسعه مالی بر انتشار

طی می باشد. همچنين عنوان معياري براي تخريب زيست محي

 نتايج حاکی از آن است که رابطه بين رشد اقتصادي و انتشار

می باشد. از  Nدر کشورهاي مورد بررسی، به شكل  2co گاز

، توسعه بيشتر اين مطالعهاين رو مهم ترين توصيه سياسی 

بخش مالی جهت بهبود کيفيت محيط زيست در کشورهاي 

 .(16) مورد مطالعه می باشد

 برآورد مدل وتصريح 

مطالعات تجربی  مبانی نظري و  با استفاده از مقالهاين  در

براي ( 2009) 2همكاران و ، تامازيان(2011) 1دونيفر و ليجل

                                                
1-Jalil and Feridun 

2-Tamazian et al 

کيفيت محيط بر بازارهاي مالی  بررسی ميزان تاثيرگذاري

از  در گروه کشورهاي منتخب درآمد متوسط با تعديلاتیزيست 

 . استاستفاده شده   (1) مدل

به عنوان  2coانتشارگاز  3CO2METRICدر اين معادله 

نسبت اعتبارات  4PRIVATEشاخص کيفيت محيط زيست، 

داخلی اعطا شده به بخش خصوصی)% از توليد ناخالص داخلی( 

مبادله  سهام نسبت 5STOCKبه عنوان شاخص بازار پول، 

بورس به عنوان شاخص بازار  بازار معاملات حجم به شده

توليدناخالص داخلی واقعی،  6CONS2011GDPسرمايه، 
7TELEPHONE  تعداد مشترکين تلفن ثابت به ازاي هر

 8QGنفر به عنوان شاخص فناوري اطلاعات و ارتباطات ،100

کيفيت حكمرانی)کيفيت حكمرانی از ميانگين ساده شش 

عدم  ، ثبات سياسی و9حق اظهار نظر و پاسخگويیشاخص 

، حاکميت 12الی مقررات، بار م11، اثربخشی دولت10خشونت

جمله  U ، .(15محاسبه شده است 14، کنترل فساد13قانون

جهت نشان دهنده کشور و زمان می باشند.  i،tخطاي معادله و

بررسی مانايی و يا نامانايی متغيرها در اين مقاله از آزمون ريشه 

 استفاده گرديده است.  16ديكی فولر

 

 

                                                
3-CO2 emissions (metric tons per capita) 

4-Domestic credit to private sector (% of GDP) 

5-Stocks traded, turnover ratio of domestic shares 

(%) 

6-GDP (constant 2011 PPP $) 

7-Fixed telephone subscriptions (per 100 people) 

8-Qualty governance 

9-Voice and Accountability. 

10- Political stability and Lack of Violence. 
11-Government Effectiveness. 

12- Regulatory Burden. 

13- Rule of Law. 

14- Corraption.  

15-World bank. 

16-Panel Unit Root  Test 
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 ها در گروه کشورهاي منتخببررسی مانايی و نامانايی متغير -1جدول 

t  آماره آزمون ريشه واحد متغير alueP  

 در سطح

t  آماره alueP  

 در تفاضل مرتبه اول

 نتيجه

CO2METRIC Im,Pesaran,Shin 
1.69478- 

 (0.0451) 
 I(0)  -مانا   -

PRIVATE Im,Pesaran,Shin 
1.83923 

(0.9671) 

5.29766- 

(0.0000) 
 I(1)  -مانا  

GDPCONS2011 Im,Pesaran,Shin 
2.68563 

(0.9964) 
8.57677- 

(0.0000) 
 I(1)  -مانا   

TELEPHONE Im,Pesaran,Shin 
1.45165 

 (0.9267) 

5.59927- 

 (0.0000) 
 I(1)  -مانا 

STOCK Im,Pesaran,Shin 
3.96884- 

(0.0000) 
 I(0)  -مانا  -

QG Im,Pesaran,Shin 
1.60782- 

(0.0539) 
 I(0)  -مانا  -

 محاسبات محققمنبع:            

 

مشاهده می شود بر اساس ( 1همان طور که در جدول )

به عنوان شاخص  2coآماره ايم پسران شين، انتشار گاز 

 حجم به مبادله شده  سهام کيفيت محيط زيست، نسبت

بورس به عنوان شاخص بازار سرمايه و شاخص  بازار معاملات

ن ثابت به کيفيت حكمرانی در سطح و تعداد مشترکين تلف

نفر ، توليد ناخالص داخلی واقعی و نسبت 100ازاي هر 

اعتبارات داخلی اعطا شده به بخش خصوصی )% از توليد 

ناخالص داخلی( به عنوان شاخص بازار پول با يک بار تفاضل 

می باشند. از اين رو فرضيه صفر مبنی بر وجود مانا گيري 

هاي مورد هشود. در نتيجه پايداري دادريشه واحد رد می

شود. استفاده در مقاله قبل از برآورد مدل مورد تأئيد واقع می

( نيز نشان 2نتايج حاصل از آزمون هم انباشتگی در جدول )

مورد استفاده در  دهد که رابطه بلندمدت ميان متغيرهايمی

 مدل وجود دارد.
 

 نتايج آزمون هم انباشتگی -2جدول 

P-value t-Statistic  

0.0447 1.698971- Kao test 

 منبع: محاسبات محقق

 

( ابتدا لازم است تا نوع روش 1به منظور تخمين معادله )

هاي پانل تعيين شود. بنابراين تخمين  جهت نوع خاص داده

ابتدا براي تعيين وجود)عدم وجود( عرض از مبدا جداگانه 

استفاده شد. با توجه به  Fبراي هر يک از کشورها از آماره 

( فرضيه صفر آزمون 3محاسبه شده درجدول ) Fآماره ميزان 

مبنی بر استفاده از روش حداقل مربعات معمولی رد می 

شود. در نتيجه رگرسيون مقيد )حداقل مربعات معمولی( 

باشد و بايد عرض از مبدأهاي مختلفی داراي اعتبار نمی

)روش اثرات ثابت يا تصادفی( را در مدل لحاظ نمود. سپس 

گيري از روش اثرات ثابت يا ن اين که مدل با بهرهبراي آزمو

انجام  .تصادفی برآورد گردد، از آزمون هاسمن استفاده شد

انجام گرفت.   EVEIWSاين آزمون با استفاده از نرم افزار 

به دست آمده از انجام  2با توجه به ميزان آماره 

( فرضيه صفر 3ل محاسبات براي اين رگرسيون در جدو

مبنی بر استفاده از روش تصادفی رد می شود. از اين رو 

 اثرات ثابت براي تخمين مدل تاييد می شود که نتايج مربوط

 ( ارائه شده است.3به آن در جدول )
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نتايج برآورد تأثير بازارهاي  مالی بر کيفيت محيط  -3جدول

 زيست به روش اثرات ثابت در گروه کشورهاي منتخب

 (2COغير وابسته: انتشار گاز )مت

  روش اثرات ثابت

 ضرايب
 (t)آماره 

{p-valu} 

 متغيرهاي توضيحی

2.469710- 

(25.51095-) 

{0.0000} 
C 

0.022067 

(19.57809) 

{0.0000} 
PRIVATE 

0.000637 

(3.200322) 

{0.0015} 
STOCK 

0.000106 

(34.46254) 

{0.0000} 
GDPCONS2011 

2.345890- 
(16.30290-) 

{0.0000} 
QG 

0.085760 

(35.71770) 

{0.0000} 
TELEPHONE 

0.847158 
 

345.7561 

 Fآماره  {0.0000}

165.189561(=29.277)F 

{0.0000=}P-value آماره آزمونF ليمر 

13.515515(=5)CHISQ 

{0.0190=}P-value هاسمن آزمون آماره 

 : محاسبات تحقيقمنبع      

 

( در گروه کشورهاي 1گرسيون )نتايج حاصل از برآورد ر

( 3منتخب درآمد متوسط به روش اثرات ثابت در جـدول )

 :دهدنشان می

  نسبت اعتبارات داخلی اعطا شده به بخش خصوصی )% از

تاثير مثبت و به عنوان شاخص بازار پول  توليد ناخالص داخلی(

به عنوان شاخص کيفيت محيط  2coمعناداري بر انتشار گاز 

وه کشورهاي منتخب درآمد متوسط دارد. بنابراين زيست در گر

اعتبارات داخلی اعطا فرضيه مربوط به ارتباط معنادار ميان 

به عنوان  شده به بخش خصوصی )% از توليد ناخالص داخلی(

به عنوان شاخص کيفيت  2coو انتشار گاز  شاخص بازار پول

 محيط زيست را نمی توان رد کرد. 

 بورس به  بازار معاملات حجم به مبادله شده  سهام نسبت

تاثير مثبت و معنی داري بر انتشار عنوان شاخص بازار سرمايه 

به عنوان شاخص کيفيت محيط زيست در گروه  2coگاز 

کشورهاي منتخب درآمد متوسط دارند. بنابراين فرضيه مربوط 

 حجم به مبادله شده  سهام نسبتبه ارتباط  معنادار ميان 

و انتشار گاز س به عنوان شاخص بازار سرمايه بور بازار معاملات

2co  به عنوان شاخص کيفيت محيط زيست را نمی توان رد

 کرد.

  ميزان تاثيرگذاري نسبت اعتبارات داخلی اعطا شده به

به عنوان شاخص  بخش خصوصی )% از توليد ناخالص داخلی(

به عنوان شاخص کيفيت محيط  2coبر انتشار گاز بازار پول 

 گروه کشورهاي منتخب درآمد متوسط بيشتر اززيست در 

بورس به  بازار معاملات حجم به مبادله شده  سهام نسبت

عنوان شاخص بازار سرمايه می باشد. اين موضوع بيانگر آن 

است که بازار پول در مقايسه با بازار سرمايه ناکارآمد تر عمل 

 نموده است و در اعطاي اعتبارات داخلی نظارت کافی و دقيق

نداشته است. در حالی که در بازار سرمايه، شرکت هايی که 

پذيره نويسی می نمايند می بايستی مجوزهاي لازم را از 

سازمان حفاظت محيط زيست جهت فعاليت هاي صنعتی خود 

  اخذ نمايند.

 واقعی تاثير مثبت و معناداري  یناخالص داخل يدتول

محيط  به عنوان شاخص نشان دهنده کيفيت 2coبرانتشار 

رشد در سطوح پايين درگروه کشورهاي منتخب دارد.  زيست

 مقدار و شدت تخريب محيط زيست در اثر فعاليتاقتصادي ، 

هاي اقتصادي بيشتر است. زيرا فعاليت هاي کشاورزي و شدت 
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تخليه منابع  سبباستخراج منابع و به دنبال آن صنعتی شدن 

 (.17) و توليد ضايعات می شود

 تاثير منفی و معناداري برانتشار  مرانیشاخص کيفيت حك

2co به عنوان شاخص نشان دهنده کيفيت محيط زيست 

حكمرانی خوب عاملی مهم و درگروه کشورهاي منتخب دارد. 

 تأثير گذار در حرکت به سوي محيط زيستی سالم براي انسان

بهبود شاخص  .ها و ايجاد اکوسيستمی سرزنده و پويا است 

ها و  ی با ميزان کيفيت عملكرد دولتگانه حكمران هاي شش

ها در جهت حفظ محيط زيست و سلامت اکوسيستم  ملت

دارد . از جمله بهبود شاخص حق اظهار نظر و  مثبتارتباط 

آورد که مسوولان را  پاسخگويی، شرايطی را در جامعه پديد می

موظف به اجراي سياست هايی چون ارتقاء کيفيت سيستم آب 

 ب آشاميدنی سالم و بهبود کيفيت هوا میو فاضلاب، تأمين آ

نمايد که جزء مفاهيم اوليه ي حقوق شهروندي است. همچنين 

بهبود شاخص هاي کنترل فساد، اثربخشی دولت و حاکميت 

هاي حفظ تنوع حيات وحش و جنگل  قانون، به اجراي سياست

ها، از طريق برخورد شديد و قانونی با قاچاق چوب و شكار غير 

نمايد و ثبات سياسی نيز توجه سياستگذاران را  میمجاز کمک 

پيرامون مسائل زيست محيطی و پويايی اکوسيستم جذب می 

 (.18)  دنماي

  نفر به عنوان 100تعداد مشترکين تلفن ثابت به ازاي هر

تاثير مثبت و معناداري بر شاخص فناوري اطلاعات و ارتباطات 

 دارد. به عنوان شاخص کيفيت محيط زيست 2COانتشار 

  مقدار ضريب تعيين نشان می دهد که بيش از هشتاد

به عنوان شاخص کيفيت  CO2انتشار گاز درصد از تغييرات 

توسط توسط درآمد م در گروه کشورهاي منتخب محيط زيست

 متغيرهاي مستقل مدل توضيح داده شده است.

 

 نتيجه گيري  و بحث

 مالی نهادهاي وجود بدون اقتصادي، رشد مطلوب به رسيدن

 و است. نقش غيرممكن مالی منابع مناسب تجهيز و کارا

به  کشورها اقتصادي توسعه و رشد فرايند در مالی اهميت نظام

 و توسعه يافته کشورهاي  تفاوت می توان که است حدي

 آنها مالی نظام کارآيی و کارآمدي درجه در را توسعه نيافته

 و ابزارها بازارها، از سيستم هاي مالی (.19) کرد جستجو

 بازارهاي اند. بخش مالی، شده تشكيل متنوعی مالی محصولات

 شود. از اين رو می را شامل سرمايه و پول بازار مانند گوناگونی

 توسعه بر علاوه که است وجهی چند يک مفهوم مالی توسعه

 مالی غيربانكی، بخش توسعه مانند ديگري ابعاد بانكی، بخش

 نظارت و مقررات پولی، يسياستگذار و پولی بخش توسعه

  می گيرد. بر در را نهادي محيط و  مالی بخش بودن باز بانكی،

بازارهاي مالی می توانند يک ابزار مهم در کاهش انتشار آلاينده 

ها باشند چرا که می توانند به دليل تأمين مالی پروژه هاي 

سرمايه گذاري دوستدار محيط زيست روند آن را تسهيل کنند. 

ين بخش مالی توسعه يافته از طريق تشويق بنگاه ها به بنابرا

استفاده از تكنولوژي هاي جديد، کيفيت محيط زيست را بهبود 

 آنهايی ويژه به توسعه يافته، کشورهاي می بخشد. از سوي ديگر

 صنايع دارند عمدتاً تمايل دارند، فعاليت آلاينده صنايع در که

 استانداردهاي که نددار گسيل کشورهايی به را خود آلاينده

 ورود سرمايه گذاري دارند. نتيجه ضعيف تري زيست محيطی

زيست  استانداردهاي سطح با ميزبان کشور در خارجی مستقيم

 آلودگی افزايش دارند، نيز پايينی درآمد که اغلب پايين محيطی

 است. 

مقاله به بررسی ميزان تاثيرگذاري بازار  ينا در در اين راستا

ر کيفيت محيط زيست پرداخته شد. نتايج حاصل هاي مالی  ب

درآمد متوسط در  منتخب يکشورها گروه از اين مطالعه در

نسبت اعتبارات نشان  داد که  2000-2015  دوره  زمانی

داخلی اعطا شده به بخش خصوصی )% از توليد ناخالص 

 مبادله شده  سهام به عنوان شاخص بازار پول و نسبت داخلی(

بورس به عنوان شاخص بازار سرمايه  بازار تمعاملا حجم به

به عنوان شاخص  2coتاثير مثبت و معناداري بر انتشار گاز 

کيفيت محيط زيست در گروه کشورهاي منتخب درآمد متوسط 

لطفعلی پور و مطالعه دارد. نتايج حاصل از اين مطالعه با  

 و ليجلمطالعات هماهنگ  و با نتايج  (1392) شهمكاران

اصغرپور و  (،2009) 1همكاران و ، تامازيان(2011) 1دونيفر

                                                
1-Jalil and Feridun  
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 شلطفعلی پور و همكارانمتضاد می باشد.  (1392همكاران )

 یآلودگ توسعه مالی سبب افزايشنشان دادند  که  (1392)

 ، تامازيان(2011) 2دونيفر و ليجلمطالعات   و  ستيط زمحي

دند نشان دا (1392اصغرپور و همكاران ) (،2009) 3همكاران و

 ستيز یآلودگ کاهش به منجر یمالبازارهاي  توسعهکه 

بخش مالی توسعه يافته می تواند نوآوري می شود.  یطمحي

هاي تكنولوژي را در بخش انرژي افزايش دهد و بنابراين به طور 

از آن جايی قابل توجهی سبب کاهش انتشار آلاينده ها شود. 

اعتبارات اعطاء که اکثر کشورهاي مورد مطالعه در اين مقاله 

شده را در جهت  استخراج بيشتر منابع طبيعی خود به کار 

برده اند و از آن جائی که استخراج منابع با افزايش آلودگی 

همراه می باشد. لذا اين کشورها جهت افزايش سودآوري خود از 

طريق استخراج بيشتر منابع طبيعی سبب آلودگی بيشتر محيط 

نظام مالی در اين گروه کشورها  زيست گرديده اند . همچنين

ناکار آمد بوده و قوانين سخت گيرانه اي در خصوص پيشگيري 

از آلودگی محيط زيست ندارد لذا رشد فعاليت بنگاه هاي 

ميزان تاثيرگذاري اقتصادي همراه با آلودگی بيشتر می باشد. 

نسبت اعتبارات داخلی اعطا شده به بخش خصوصی )% از توليد 

 2coبر انتشار گاز به عنوان شاخص بازار پول  ی(ناخالص داخل

به عنوان شاخص کيفيت محيط زيست در گروه کشورهاي 

 به مبادله شده  سهام نسبت منتخب درآمد متوسط بيشتر از

بورس به عنوان شاخص بازار سرمايه می  بازار معاملات حجم

ر باشد. اين موضوع بيانگر آن است که بازار پول در مقايسه با بازا

سرمايه ناکارآمد عمل نموده است و در اعطاي اعتبارات داخلی 

نظارت کافی و دقيق نداشته است. در حالی که در بازار سرمايه، 

شرکت هايی که پذيره نويسی می نمايند می بايستی مجوزهاي 

لازم را از سازمان حفاظت محيط زيست جهت فعاليت هاي 

  صنعتی خود اخذ نمايند.

 

                                                                    
1-Tamazian et al 

2-Jalil and Feridun  

3-Tamazian et al 

يج حاصل ازاين مقاله پيشنهادهاي زير ارائه می با توجه به نتا

 گردد.

 کاهش حجم و اندازه دولت و ايجاد شرايط لازم براي

 مشارکت بيشتر بخش غير دولتی

 افزايش آگاهی هاي عمومی اقشار مختلف مردم از

طريق رسانه هاي عمومی براي پيشگيري از آلودگی 

 محيط زيست 

 در صنايع  جلوگيري از جذب سرمايه گذاري خارجی

 آلاينده

 وضع ماليات بر صنايع آلاينده در کشورهاي در حال

توسعه و تخصيص آن در جهت آموزش و تشكيل و 

 توسعه سازمان هاي حامی محيط زيست

 نظارت دقيق تر دولت ها مبنی بر اعطاي اعتبارات به

بخش خصوصی در جهت استفاده در صنايع دوستدار 

 محيط زيست

حفاظت از محيط زيست وضع قوانين شديد براي 
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