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توسعۀ مالی و عملکرد محیط زیستی، انتشار CO2؛ 
شواهدی از کشورهای عضو گروه دی8 و گروه جی7 بر 

رهیافت داده‌های تلفیقی1
وحید تقی‌نژاد عمران،2 حمزه کریمی فیروزجایی3

چکیده
توسعۀ مالی از راه کاهش هزینۀ سرمایه‌گذاری، هدایت بنگاه‌ها در به‌کارگیری فناوری‌ها و نهاده‌های 
سازگار با محیط زیست و کاهش اندازۀ اقتصاد زیرزمینی موجب بهبود شرایط محیط زیستی کشور 
می‌شود. بنابراین، بررسی چگونگی ارتباط میان توسعۀ مالی و آلودگی محیط زیستی اهمیت دارد. این 
ارتباط ممکن است برای کشورهای توسعه‌یافته و در حال توسعه به دلیل تفاوت‌های نهادی متفاوت 
باشد. در این راستا، دو مدل بر پایۀ اطلاعات بانک جهانی پیرامون دو گروه از کشورهای جی7 و دی8 
برای دورۀ زمانی 1993 تا 2013 م برآورد شده‌است. برای کشورهای جی7، رابطۀ خطی منفی و برای 
کشورهای دی8، که ایران جزو آن‌ها است، رابطۀ درجه دوم یعنی U وارون تأیید گردید؛ یعنی در 
جی7 رابطه‌ای معکوس میان توسعۀ مالی و تخریب محیط زیست وجود دارد، در حالی ‌که در دی8 
در سطوح پایین از توسعۀ مالی، تسهیلات اعطایی بانک‌ها به افزایش میزان انتشار آلودگی می‌انجامد 
ولی در اندازۀ 39 درصد برای شاخص توسعۀ مالی به عنوان نقطۀ برشی4 این روند معکوس می‌گردد. 
با توجه به اینکه بر پایۀ داده‌های بانک مرکزی ایران این نسبت در 5 سال اخیر بیش از 50 درصد بوده، 

توسعۀ مالی از مجراهای یادشده به کاهش آلودگی محیط زیستی کمک می‌کند.
کلید واژه‌ها: توسعۀ مالی، انتشار CO2 ، فرضیۀ محیط زیستی کوزنتس، گروه دی8، گروه جی7.
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1. مقدمه
توسعۀ پایدار به دنبال بهبود زندگی خانوارها، بالا بردن سطح رفاه اجتماعی و همچنین برابری 
افراد جامعه در بهره مندی از امکانات رفاهی همچون بهداشت، آموزش و مسکن است که این 
مهم جز در سایۀ نگهداری منابع طبیعی و محیط زیست امکان پذیر نیست. در فرایندهای توسعه، 
فعالیت های تولیدی به گونه ای هستند که عموماً آثار نامساعدی به محیط زیست وارد می کنند، 
توجه به این آثار نامساعد در کنار خروجی های مناسب برای دستیابی به توسعۀ پایدار و رفاه 

اقتصادی، امری ضروری و اجتناب ناپذیر است. 
توسعۀ مالی شامل بهبود وظایفی است که به وسیلۀ سیستم مالی انجام می گیرد: الف( 
این  بر  نظارت  مولد، ج(  به سرمایه گذاری های  تجمیع پس اندازها، ب( تخصیص سرمایه 
 .)Levine, 2005( تسهیل مبادلۀ کالاها و خدمات )سرمایه گذاری ها، د( تنوع دهی ریسک، ه
در ادبیات تجربی، از دهۀ 1970 م توسعۀ مالی را بیشتر با شاخص عمق مالی، یعنی نسبت 
اعتبار اعطایی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی، و به میزان کمتر، با شاخص ارزش 
سرمایه گذاری در بازار سهام، به صورت نسبتی از تولید ناخالص داخلی، اندازه گیری می کنند 

.)Brooks, 2016(
توسعۀ مالی از یک سو از راه تجمیع و تجهیز منابع سرمایه ای، امکان دسترسی بهتر به 
پروژه های هم سو با محیط زیست را فراهم می کند و به کاربست فناوری پیشرفته در بخش 
انرژی و در پی آن کاهش انتشار گازهای گلخانه ای می انجامد. از سوی دیگر، توسعۀ مالی، با 
افزایش بهره وری، انگیزۀ بیشتری برای ایجاد و اجرای مقررات محیط زیستی فراهم می کند که 
نتیجۀ آن کاهش آلودگی های محیط زیستی است. از این رو، مطالعۀ اثر توسعۀ مالی بر روند 

آسیب زدن به محیط زیست، که بر پایداری توسعه اثر منفی دارد، اهمیت می یابد.
منحنی محیط زیستی کوزنتس5 بر این امر دلالت دارد که در مراحل آغازین توسعه، با 
افزایش درآمد سرانه، آسیب به محیط زیست افزایش می یابد؛ ولی با ثروتمندتر شدن کشورها 
و افزایش تقاضا برای محصولات و خدمات سبز، به همراه پیشرفت فناوری، جدایی و شکافی 
میان پیشبرد درآمد و فشار بر محیط زیست ایجاد می شود. هنگامی که این دو اثر در برابر 
یکدیگر رسم می شوند، یک U وارون، مانند نتیجۀ سیمون کوزنتس )1957( در بررسی نابرابری 
 Bagliani(درآمدی، به دست می آید؛ ازاین رو به منحنی کوزنتس محیط زیستی معروف شد
et al, 2008(. بررسی چگونگی ارتباط میان توسعۀ مالی و آلودگی محیط زیستی اهمیت دارد. 
این ارتباط ممکن است برای کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه به دلیل تفاوت های نهادی 
متفاوت باشد. در این راستا مطالعۀ حاضر بر روی دو گروه کشورهای جی7 و دی8، به ترتیب 
به عنوان نمونه هایی از کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه تمرکز دارد. کشورهای گروه 
5. environmental Kuznets curve قى
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جی7 تقریباً 33 درصد تولید جهان، بر پایۀ معیار برابری قدرت خرید،6 و کمتر از 11 درصد 
جمعیت جهان را در اختیار دارند؛ در حالی که کشورهای عضو گروه دی8 کمتر از 9 درصد 

تولید جهانی و 13 درصد جمعیت جهان را دارند.

شکل 1. نمودار انتشار کربن دی اکسید

شکل 1 سهم دو گروه از کشورها در انتشار کربن دی اکسید را برای دورۀ 1993 تا 2013 م 
نشان می دهد. این نمودار دو پیام دارد: نخست سهم گروه جی7 در انتشار گاز کربن دی اکسید 
بسیار بیشتر از گروه دی8 است. این گروه از کشورها که عمدۀ منابع انرژی و ذخایر طبیعی 
جهان را مصرف می کنند، دلیل اصلی مسائل محیط زیستی در مقیاس جهانی هستند. البته میزان 
سرانۀ انتشار کربن دی اکسید در گروه جی7 از سال 2008 روندی کاهشی داشته است که 
این امر می تواند مؤید وضع مقررات و استانداردهای محیط زیستی بالا و پایبندی به آن باشد. 
دوم در گروه دی8 انتشار کربن دی اکسید در این دوره روندی افزایشی داشته است. این روند 
افزایشی به دلیل رشد سریع صنعت در این کشورها بوده که فرضیۀ پناهگاه آلودگی7 نیز به 
آن دامن زده است؛ به این معنی که مقررات و استانداردهای محیط زیستی سخت گیرانه تر در 
کشورهای توسعه یافته موجب شد تا صنایع و فعالیت های تولیدی آلوده کننده از این کشورها 

به کشورهای در حال توسعه که از استانداردها و قوانین آسان تری برخوردارند، انتقال یابند.
با توجه به نقش محیط زیست بر رفاه و تأثیر توسعۀ مالی بر عملکرد محیط زیستی، این 
مطالعه تأثیر توسعۀ مالی بر آلودگی های محیط زیستی یا درست بودن پیش بینی منحنی محیط 
6. Purchasing Power Parity (PPP)
7. Pollution Haven hypothesis



زیستی کوزنتس را برای دو گروه از کشورهای جی7 و دی8 با درجۀ توسعه یافتگی متفاوت با 
مدل های اقتصادسنجی داده های پانل بر پایۀ اطلاعات بانک جهانی برای دورۀ زمانی 1993 تا 

2013 م با به کارگیری نرم افزار ایویوز8 بررسی می کند.
این مقاله در پنج بخش تدوین شده است: پس از مقدمه، در بخش دوم نگاهی بر پیشینۀ 
پژوهش از دیدگاه نظری و تجربی آمده است. بخش سوم شناساندن داده ها و روش شناسی این 
پژوهش را دربرگرفته است. بخش چهارم برآورد مدل و تحلیل آن است. در پایان، در بخش 

پنجم نتیجه  و پیشنهاد آ مده است.

2. پیشینۀ پژوهش
نظام مبتنی بر اقتصاد بازار در سطح کلان بر بازارهای چهارگانه: بازار کالا، بازار نیروی کار، بازار 
پول و بازار سرمایه استوار است. دو بازار پول و سرمایه در ارتباط با بخش مالی هستند. نظام مالی 
خود شامل بازارها، نهادها و ابزارهای مالی است. بخش مالی روی دوم سکۀ اقتصاد است که در 

واقع مکمل بخش حقیقی اقتصاد است )مهرآرا و طلاکش، 1388: 144(.
مفهوم توسعۀ مالی پس از طرح مفهوم سرکوب مالی در دهۀ 1970، مورد توجه بیشتری 
قرار گرفته است. به عبارت دیگر نقش آزاد بانک ها و موسسات اعتباری در تنظیم ارزش واقعی 
ابزارهای مالی و امکان مشارکت وسیع تر مبادله کنندگان، از طریق ابزارها، اهمیت بیشتری پیدا 
کرده و در این فرایند هدایتگر نیز بوده است )حشمتی مولایی، 1383: 56(. بازار مالی توسعه یافته 
بازاری است که در آن اصول آزادی انتخاب و شفافیت اطلاعات به درستی رعایت شده است 
و عرضه کنندگان و تقاضاکنندگان خدمات مالی در کمال آزادی و آگاهی، خدمات مورد نظر 

.(Levine, 2005: 871) را معامله می کنند
در سال های اخیر بررسی نحوۀ ارتباط میان توسعۀ مالی و کیفیت محیط زیست مورد توجه 
اقتصاددانان قرار گرفته است. نخستین بار، تامازیان و همکاران9 در سال 2009 اثر توسعۀ اقتصادی 
و مالی بر انتشار کربن دی اکسید را بررسی کردند. پس از آن نیز پژوهش هایی در این  باره انجام 
شد، بنابراین نظریه های موجود پیرامون اثر توسعۀ مالی بر محیط زیست جدید هستند. البته 
پژوهش ها درباره مسئلۀ تخریب محیط زیست نخستین بار در دهۀ 1990 م توسط گروسمن و 

کروگر10 )1992( انجام گرفت.
سیمون کوزنتس )1955( در مطالعه ای تحت عنوان »رشد اقتصادی و نابرابری درآمد« بیان 
می دارد که این رابطه به شکل U وارون است. بر اساس این فرضیه، در مراحل آغازین رشد و 

8. Eviews
9. Tamazian et al
10.Grossman and Krueger قى
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توسعۀ اقتصادی، همراه با افزایش درآمد سرانه، نابرابری توزیع درآمد افزایش می یابد و با رسیدن 
به سطح معینی )نقطۀ بازگشت11(، این نابرابری به اوج خود می رسد و پس از آن، نابرابری توزیع 
درآمد همراه با افزایش درآمد سرانه به تدریج کاهش می یابد )Bagliani et al, 2008(. البته 
پیکتی12 )2003( بر پایۀ داده های کشور ایالات متحده برای دورۀ 1913 تا 1998 م نشان داد که 

فرضیۀ کوزنتس قادر به تبیین واقعیت نیست.
نظریۀ فلسفی پشت ایدۀ فرضیۀ کوزنتس از هرم سلسله نیازهای مزلو13 )1943( به دست 
آمده است. در مرحلۀ آغازین توسعه که درآمد سرانۀ کشورها پایین است، محیط زیست 
کالایی لوکس بوده و تلاش کشورهای کم درآمد برای بالا بردن سطح درآمدی خود، افزایش 
آلودگی های محیط زیستی را در پی دارد. در مقابل در سطوح درآمدی بالاتر، افزایش توان مالی 
با تغییر در ترکیب نهاده ها، ستاده ها و فناوری های نو هم سو با طبیعت به بهبود شرایط محیط زیستی 

.)Antel and Heidebrink, 1995: 603( می انجامد
توسعۀ بازارهای مالی با جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی، کاهش هزینه های استقراض، 
افزایش کارایی بخش انرژی، فراهم کردن دسترسی بیشتر به آخرین تولیدات کارا، جایگزینی 
فناوری های پیشرفتۀ هم سو با محیط زیست به جای فناوری هایی انرژی بر و افزایش توانایی 
دولت ها در انجام پروژه های محیط زیستی، موجب کاهش انتشار گازهای آلایندۀ محیط زیست 

.)Sadorsky, 2011:1000( می شود
توسعۀ مالی موجب کاهش هزینه ها در فرایند برخورداری از سرمایه و افزایش قدرت تأمین 
مالی هم برای بخش دولتی، نگهبان اصلی محیط زیست، و هم بنگاه های خصوصی می شود که 
نتیجۀ این فرایند سرمایه گذاری  در محیط زیست توسط دولت و به کارگیری این سرمایه ها در 
 Claessens and Feijen,( فعالیت های هم سو با محیط زیست به وسیلۀ بنگاه های خصوصی است

.)2007: 56
با وجود پژوهش های برشمرده در بالا، تامازیان و همکاران )2009( اولین کسانی بودند که 
اثر توسعۀ مالی بر محیط زیست را به صورت جدی مورد بررسی قرار دادند. آن ها در مطالعۀ خود 
اثر توسعۀ اقتصادی و مالی را بر انتشار کربن دی اکسید برای 24 کشور بررسی کردند. بررسی 
آن ها نشان داد توسعۀ اقتصادی و توسعۀ مالی هر دو به کاهش انتشار کربن دی اکسید می انجامند. 
از نظر آنان، توسعۀ مالی از راه تجهیز منابع سرمایه ای و تخصیص بهینۀ این منابع بر رشد اقتصادی 
اثر می گذارد. بخش مالی با تشویق فعالیت های سرمایه گذاری از راه کاهش هزینه های وام گیری 
و تأمین مالی، تخصیص بهینۀ منابع در جهت فعالیت های مولد، صرفه جویی در به کارگیری منابع، 

11. turning point
12. Piketty
13. Maslow



توزیع و مدیریت ریسک، نظارت بر سرمایه گذاری ها و تشویق بنگاه ها در جهت استفاده از 
فناوری های نو که سازگاری بیشتر با محیط زیست دارند، به بهبود شرایط محیط زیستی همراه 

با افزایش تولید می انجامد.
انتشار  بر  نهادی  توسعۀ  و  مالی  توسعۀ  اقتصادی،  توسعۀ  اثر   ،)2010( راو14  و  تامازیان 
کربن دی اکسید برای اقتصادهای باز را با استفاده از رویکرد گشتاورهای تعمیم یافته15 مطالعه 
کردند. نتایج آن ها، با تأیید منحنی کوزنتس، نشان داد که سه عامل بیان شده باعث کاهش انتشار 

کربن دی اکسید می شود.
جلیل و فریدون16 )2011( در مطالعه ای اثر توسعۀ مالی، رشد اقتصادی و مصرف انرژی را بر 
آلودگی محیط زیست در کشور چین با استفاده از روش خودرگرسیون با وقفه های توزیعی طی 
 ـ2006 م بررسی کردند که نتایج بیانگر تأثیر منفی توسعۀ مالی بر انتشار گاز  دورۀ زمانی 1953 

کربن دی اکسید است؛ یعنی توسعۀ مالی به بهبود کیفیت محیط زیست کمک می کند.
بایسواس، فرزانگان و سوم17 )2012(، در مطالعۀ خود، تأثیر اندازۀ اقتصاد سایه بر آلودگی های 
محیط زیستی و چگونگی تأثیرگذاری سطح فساد دولت بر این مورد را برای 100 کشور طی 
 ـ2005 م با استفاده از داده های پانل بررسی کردند. فعالیت در اقتصاد سایه و  سال های 1999 
بخش غیر رسمی اجازه می دهد تا این بنگاه ها از سیاست ها و مقررات محیط زیستی پیروی نکنند 
که نتیجۀ این امر سطوح بالاتری از آلودگی است. مدل نظری در این پژوهش پیش بینی می کند 
که رابطۀ میان اقتصاد سایه و سطح آلودگی به سطح فساد وابسته است؛ در نتیجه می توان با کنترل 
سطح فساد، فعالیت های غیر رسمی را محدود کرد و از این راه آلودگی های محیط زیستی را 
کاهش داد. از نمودهای فساد، بخش مالی و مقررات مربوط به شرایط دریافت وام و تسهیلات و 
تعیین نرخ بهرۀ وام ها است. در نتیجه با عملکرد بهتر در این زمینه می توان فعالیت بخش غیر رسمی 

را محدود و آلودگی های محیط زیستی را کم کرد.
المولالی و ساب18 )2012(، تأثیر مصرف انرژی و انتشار CO2 بر رشد تولید ناخالص داخلی 
و توسعۀ مالی در 30 کشور آفریقایی را طی سال های 1980 تا 2008  مطالعه کردند. با وجود آنکه 
مصرف انرژی نقش مهمی در افزایش رشد اقتصادی و توسعۀ مالی در این اقتصادها داشته، ولی 
در نتیجۀ مصرف انرژی، سطح آلودگی بالا است. در این مطالعه توصیه می شود که این کشورها 
باید با افزایش بهره وری و بهبود زیرساخت های انرژی و تلاش جهت صرفه جویی و محافظت 
از انرژی، شرایط را برای دستیابی به توسعۀ مالی و رشد تولید ناخالص داخلی، همراه با سطوح 

آلودگی کمتر فراهم کنند.
14. Tamazian and Rao
15. Generalized Method of Moments
16. Jalil and Feridun
17. Biswas, Farzanegan and Thum
18. Al-Mulali and Sab قى
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 ـ2010  حیدری و صادق پور )1392(، در پژوهش خود، با استفاده از داده های سال های 1980 
م برای سه گروه درآمدی از کشورها، اثر شاخص توسعۀ مالی بر آلودگی محیط زیست را مطالعه 
کردند. نتایج این مطالعه بیانگر اثرگذاری متفاوت شاخص توسعۀ مالی در کشورهای با گروه 
درآمدی متفاوت بر اندازۀ آلودگی محیط زیست است؛ به گونه ای که این شاخص در کشورهای 
با درآمد سرانۀ پایین اثر فزاینده و در کشورهای با درآمد سرانۀ بالا اثر کاهنده بر آلودگی محیط 

زیست داشته است و در کشورهای با درآمد سرانۀ متوسط بدون اثر بوده است.
اصغرپور و همکاران )1392(، در پژوهشی، تأثیر بلندمدت توسعۀ اقتصادی و توسعۀ مالی 
را بر کیفیت محیط زیست کشورهای منتخب عضو اوپک بر پایۀ مدل داده های تابلویی طی 
دورۀ 1973 ـ 2007 م مطالعه کردند. نتایج تجربی به دست آمده از تأثیر منفی و معنی دار 
انتشار کربن دی اکسید، به عنوان معیاری برای تخریب محیط  شاخص های توسعۀ مالی بر 

زیست، حکایت داشت.
با  نیز در مطالعه ای برای کشورهای منتخب عضو اوپک  بهبودی و همکاران )1393( 
رویکرد هم انباشتگی و حداقل مربعات پویا19 بر پایۀ داده های تابلویی، طی دورۀ 1980 تا 2008 
م، آثار توسعۀ مالی و اقتصادی بر کیفیت محیط زیست این کشورها را بررسی کردند. شاخص 
مورد استفاده در این پژوهش انتشار گاز CO2 است. نتایج نشان می دهد که رابطۀ میان توسعۀ مالی 
و آلودگی محیط زیست به شکل U وارون بوده، در حالی که رابطۀ میان توسعۀ اقتصادی و 

آلودگی محیط زیست به صورت یکنواخت مثبت است.
لطفعلی پور و همکاران )1393(، در پژوهش خود، تأثیر رشد اقتصادی، تجارت و توسعۀ 
مالی بر کیفیت محیط زیست در ایران را در دورۀ 1349 تا 1390 بررسی کردند. بررسی آن ها 
نشان داد توسعۀ مالی و رشد اقتصادی سبب افزایش تخریب محیط زیست می شود؛ در حالی 

که افزایش درجۀ باز بودن تجاری سبب کاهش تخریب محیط زیست می شود.
با  مدل خودرگرسیون  به کارگیری یک  با  تحقیقی،  در   ،)1394( امیربابایی  و  مهدوی 
وقفه های توزیعی،20 اثر توسعۀ مالی را بر کیفیت محیط زیست ایران برای دورۀ زمانی 1973 
ـ 2007 م بررسی کردند. براساس نتایج این تحقیق، ضریب شاخص توسعۀ مالی با علامت 
منفی در مدل ظاهر شد؛ یعنی در سطوح بالاتر توسعۀ مالی، می توان انتظار کاهش انتشار 

کربن دی اکسید را داشت.
المولالی، تانگ و اوزترک21 )2015( اثر توسعۀ مالی بر انتشار CO2 را در 129 کشور 
طبقه بندی شده بر اساس سطح درآمد، طی سال های 1980 ـ 2011 م بررسی کردند. نتایج نشان 
داد توسعۀ مالی هم در کوتاه مدت و هم در بلندمدت از راه تأثیرگذاری منفی بر انتشار CO2 بر 

19. Dynamic OLS
20. Autoregressive Distributed Lag
21. Al-Mulali, Tang and Ozturk



کیفیت محیط زیست می افزاید.
چارفدین و خدیری22 )2016(، در مطالعه ای، رابطۀ میان انتشار کربن دی اکسید، مصرف 
برق، رشد اقتصادی، توسعۀ مالی، تجارت باز و شهرنشینی را برای امارات متحدۀ عربی طی 
سال های 1975 ـ 2011 م بررسی کردند. نتایج بیانگر وجود منحنی محیط زیستی کوزنتس بود. 
افزون بر این، یک رابطۀ به شکل U وارون میان توسعۀ مالی و انتشار CO2 مشاهده شد؛ یعنی 
در مراحل اولیه، توسعۀ مالی با افزایش انتشار CO2 همراه بود و پس از رسیدن به یک نقطه ای 

به همراه توسعۀ مالی، انتشار کربن دی اکسید نیز کاهش می یابد.
با توجه به مطالعات تجربی انجام گرفته در خصوص نحوۀ ارتباط توسعۀ مالی و محیط 
زیست، مجراهای شناسایی شدۀ اثرگذاری توسعۀ مالی بر محیط زیست را، بر پایۀ مطالعات 

بیان شده در پیشینۀ پژوهش، می توان به کمک شکل 2 نشان داد.

شکل 2. مجراهای شناسایی شدۀ اثرگذاری توسعۀ مالی بر محیط زیست

22. Charfeddine and Khediri قى
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3. داده ها و روش شناسی
هدف مطالعۀ حاضر بررسی و مقایسۀ اثر توسعۀ مالی بر کیفیت محیط زیست برای کشورهای 
توسعه یافته و کشورهای در حال توسعه است. همچنین در این راستا، فرضیۀ محیط زیستی 
کوزنتس نیز بررسی می شود. به این منظور، از داده های دو گروه شامل کشورهای عضو دی8 و 
کشورهای عضو جی7، به ترتیب به عنوان نماینده ای از کشورهای در حال توسعه و کشورهای 

توسعه یافته برای سال های 1993 تا 2013 م استفاده شده است. 
متغیرهای مدل شامل درآمد سرانه، شاخص توسعۀ مالی، مصرف انرژی، درجۀ باز بودن 
اقتصاد، به عنوان معیاری از سطح سرمایه گذاری  مستقیم خارجی، و انتشار گاز کربن دی اکسید 

است.
بر پایۀ شیوه های معمول در مطالعات پیشین، انتشار کربن دی اکسید، به عنوان متغیر جانشین23 
)پارامتر معکوس( برای کیفیت محیط زیست کشور مورد استفاده قرار می گیرد؛ به این دلیل که 
در حال حاضر به گزارش مجمع بین المللی تغییر آب و هوا )IPCC(،24 انتشار کربن دی اکسید 
به عنوان اصلی ترین علت گرم شدن کرۀ زمین شناخته می شود )لی و همکاران، 2015(. سهم 
گاز کربن دی اکسید از مجموع گازهای گلخانه ای 76 درصد است که بیش از 85 درصد آن، 
حاصل سوخت های فسیلی و فرایندهای صنعتی است و کمتر از 15 درصد به دلیل جنگل زدایی 
و تسطیح زمین برای کشاورزی و یا دیگر علت ها، از خاک آزاد می شود )آژانس حمایت از 

محیط زیست،25 2017(.
جریان صنعتی شدن منجر به بهره برداری روزافزون از سوخت های فسیلی جهت مصرف 
از گاز  توجهی  قابل  انتشار حجم  نقل گشته که موجب  و  تولیدی و حمل  در بخش های 
کربن دی اکسید در محیط زیست شده است؛ از این رو در این تحقیق، سازگار با مطالعات مشابه 
در ادبیات پژوهش، از انتشار گاز کربن دی اکسید به عنوان معیاری از وضعیت محیط زیست 

استفاده شده است.
در همۀ اقتصادها، به دلیل وجود اطلاعات نامتقارن میان وام دهنده و وام گیرنده و همچنین 
عدم امکان انتشار اوراق بهادار جهت دریافت منابع مالی برای اکثر شرکت ها و همۀ خانوارها، 
عمدۀ تأمین مالی ها به کمک واسطه گرهای مالی، یعنی بانک ها، انجام می گیرد تا از راه بازار 
سرمایه. از این رو، بانک مرکز سیستم مالی اقتصادها بوده و در فرایند تجمیع و تجهیز پس اندازها، 
شناسایی فرصت های سرمایه گذاری و تنوع سازی ریسک، مهم ترین نقش را دارد. در این راستا، 
اندازه، ساختار و کارایی بخش بانکی به عنوان یک بعد مستقل از توسعۀ مالی مورد توجه است. 

23.proxy variable 
24.Intergovernmental Panel on Climate Change
25.Environmental Protection Agency (EPA)



در این پژوهش، هم به دلیل اینکه بانک بیشترین سهم را در تأمین مالی سرمایه گذاری و مصرف 
خانوارها بازی می کند و هم به دلیل اینکه در کشورهای عضو گروه دی8، برخلاف کشورهای 
عضو گروه جی7، بخش مالی غیر بانکی، یعنی بازار سرمایه انسجام یافته با ابزارهای مالی متنوع، 
وجود ندارد، برای قابل مقایسه بودن نتایج این دو گروه از کشورها از توسعۀ بخش بانکی که 
مرکز سیستم مالی یک اقتصاد است، به عنوان معیاری از توسعۀ مالی استفاده شده است. در این 
راستا، از سهم بدهی بخش خصوصی به سیستم بانکی به صورت درصدی از تولید ناخالص 
 ،)Beck et al, 2006( داخلی که مهم ترین نماگر توسعۀ مالی بر پایۀ تحقیقات گذشته است
به عنوان یک متغیر جانشین از شاخص توسعۀ مالی استفاده شده است. هر چه تسهیلات و 
اعتبارات دریافتی بخش خصوصی نسبت به تولید ناخالص داخلی از روند فزاینده تری داشته 

باشد، می توان نتیجه گرفت که کارایی بخش بانکی در توسعۀ مالی موفقیت آمیز بوده است. 
در بیشتر کارهای انجام گرفته در خصوص نحوۀ تأثیرگذاری توسعۀ مالی بر کیفیت محیط 
زیستی، از فرم درجه یک برای شاخص توسعۀ مالی استفاده شده که هر یک از مطالعات با 
توجه به تفاوت در مدل، روش تحقیق و محدودۀ مکانی و زمانی مختلف، به نتایج متفاوتی 
دست یافته اند. نکتۀ قابل توجه این است که متناسب با ساختار کشورها، چگونگی تأثیرگذاری 
توسعۀ مالی در سطوح بالا و پایین توسعه یافتگی مالی بر کیفیت محیط زیست ممکن است 
متفاوت باشد. استفاده از فرم درجه یک برای شاخص توسعۀ مالی، در واقع مبتنی بر این فرض 
ضمنی است که تأثیرگذاری توسعۀ مالی بر عملکرد محیط زیستی در سطوح بالا و پایین  
توسعه یافتگی یکنواخت است؛ در حالی که این فرض ممکن است همۀ واقعیت ها دربارۀ 
چگونگی تأثیرگذاری توسعۀ مالی بر محیط زیست را نشان ندهد. همچنین، با توجه به نمودار 
پراکندگی داده های مربوط به انتشار کربن دی اکسید و شاخص توسعۀ مالی، اطمینانی پیرامون 
چگونگی ارتباط میان دو متغیر یادشده به دست نیامد؛ از این رو، در این پژوهش، در بررسی 
جامع تر چگونگی ارتباط میان توسعۀ مالی و کیفیت محیط زیست، دو فرم تبعی به کاررفته است.

بر پایۀ مبانی نظری و پژوهش های بررسی شده در پیشینۀ تجربی، مدل زیر برای آزمون 
فرضیه های این پژوهش طراحی شده است:

    )1( 
     
در اینجا،  انتشار سرانۀ گاز کربن دی اکسید است که به عنوان شاخص آلودگی محیط 
زیستی انتخاب شده است.  نشانگر شاخص کارایی توسعۀ مالی است که برابر سهم بدهی بخش 
خصوصی به سیستم بانکی به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی است.  مصرف سرانۀ  قى
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انرژی، به عنوان یک شاخص مهم در بخش انرژی از تقسیم انرژی مصرفی نهایی بر جمعیت به 
دست می آید و واحد آن هزار تن نفت خام به ازای هر نفر است.  تولید ناخالص داخلی سرانه به 
قیمت های ثابت سال 2011 بر حسب دلار آمریکا است.  درجۀ باز بودن اقتصاد است که برابر 
با نسبت مجموع صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی است. همچنین زیروند  مربوط به 

کشور و زیروند  مربوط به زمان است.
به منظور برآورد مدل عمومی )1( دو فرم اقتصادسنجی قابل برآورد در این مطالعه در نظر 

گرفته شد:
)2( 

و
                                                 )3(

در اینجا،  عرض از مبدأ برای کم کردن خطای مدل،  ضریب امین متغیر توضیحی و  نوفۀ 
سفید است. در فرم نخست، رابطۀ )2(، شاخص توسعۀ مالی به صورت درجه یک وارد شده 
که بیانگر رابطۀ یکنواخت میان توسعۀ مالی و آلودگی محیط زیستی است؛ در حالی که در 
فرم دوم یعنی رابطۀ )3(، شاخص توسعۀ مالی با درجۀ دوم به کار رفته که امکان تأثیر متفاوت 
توسعۀ مالی بر کیفیت محیط زیست در سطوح بالا و پایین توسعۀ مالی را به دست می دهد. در 
هر دو فرم تبعی امکان بررسی فرضیۀ محیط زیستی کوزنتس نیز وجود دارد. همچنین متغیرهای 
کنترل برای بهبود برآورد سازگار با ادبیات تجربی در مدل وارد شده اند. در این پژوهش از 
یک تصریح خطی ـ لگاریتمی جهت بررسی اثر توسعۀ مالی بر آلودگی محیط زیست استفاده 
شده است که به جهت فراهم کردن یافته های تجربی سازگار و موثرتر، نسبت به تصریح خطی 

ساده برتری دارد.
از آنجا که داده های مورد استفاده در مطالعه، ترکیبی از داده های مقطعی و سری زمانی 
هستند، روش داده های ترکیبی یا پانل به کاررفته است. به دلیل وجود داده های سری زمانی 
به عنوان بخشی از داده های ترکیبی، به ناچار از آزمون های ایستایی26 و هم انباشتگی27 برای 

بررسی بودن یا نبودن رابطۀ بلندمدت میان متغیرهای مدل استفاده شده است.

26. stationary
27. cointegrating



3. 1. آزمون ریشۀ واحد28
این آزمون جهت تعیین ایستایی و ناایستایی میان متغیرهای الگو انجام می شود. آزمون ریشۀ واحد 
مبتنی بر داده های پانل، نسبت به آزمون ریشۀ واحد سری زمانی، از صحت و قدرت بالاتری 
برخوردار است. آزمون های مختلفی برای بررسی وجود ریشۀ واحد در داده های ترکیبی ارائه 
شده است که برخی از آن ها شامل لوین، لین و چو )2002(29 و بریتونگ )2000(،30 مربوط به 
ریشۀ واحد مشترک بوده و برخی دیگر مانند ایم، پسران و شین )2003(،31 دیکی فولر افزوده 

شده فیشر32 و فیلیپس پرون افزوده شدۀ فیشر33 مربوط به آزمون ریشۀ واحد مقطعی می باشند.
یک  زمانی  سری های  مشابه  ترکیبی  داده های  در  واحد  ریشۀ  آزمون  کلی  طور  به 

متغیره است، رابطۀ )4( را در نظر بگیرید:

)4(

در اینجا، Yit نشانگر متغیر وابسته برای کشور i در زمان t و Yit-1 نشان دهندۀ متغیر 
وابسته در دورۀ t-1 است. Xit نشانگر متغیر مستقل برای کشور i در زمان t است. همچنین 
αi و γt عرض از مبدأ و νit نوفۀ سفید است. اگر ϕi| < 1|  باشد، Yit ایستا بوده و اگر 

ϕi| =1|باشد، Yit ناایستا است. برای ϕi دو فرض مطرح می شود:
.)ϕi=ϕ( برای همۀ مقاطع، یکسان است ϕi 1- ریشۀ واحد مشترک: اینکه

2- ریشۀ واحد مقطعی: اینکه ϕi برای همۀ مقاطع، یکسان نیست.
در اینجا با این فرض که کشورها دارای ساختارهای متفاوتی بوده و در نتیجه اعمال فرض 
همگنی میان پارامترهای الگو می تواند به انحراف در نتیجه بینجامد، روشی به کار رفت که فرض 
ناهمگنی ضرایب را در داده های پانل درنظرمی  گیرد. به منظور سنجش ایستایی متغیرها در این 
تحقیق از آزمون ایم، پسران و شین استفاده می شود؛ فرضیۀ صفر H0 در این آزمون این است که 
سری زمانی در پانل ریشۀ واحد داشته و ناایستا است. فرضیۀ مقابل H0، این است که شماری از 
فرایندهای مقطعی می توانند ایستا باشند؛ یعنی n1 سری ممکن است ایستا و بقیه ناایستا باشند.             

28. unit root test
29. Levin, Lin and Cho
30. Breitung
31. Im, Pesaran and Shin
32. Fisher-type test using Augment Dickey-Fuller
33. Fisher-type test using Augment Philips-Prawn قى
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3. 2. آزمون هم انباشتگی
به طور کلی، هم انباشتگی نشان می دهد که متغیرهای ناایستا ممکن است دارای یک رابطۀ 
واقعی )نه ساختگی( باشند. رابطۀ هم انباشتگی می تواند برای توصیف روابط بلندمدت بین 
متغیرها به کار رود، هرچند که نمی تواند روابط و نوسانات کوتاه مدت را تبیین کند. روش های 
گوناگونی برای آزمون هم انباشتگی در داده های پانل وجود دارد که در این مطالعه از آزمون 
میان  ناهمگنی  بر فرض  مبتنی  استفاده می شود؛ زیرا مطالعۀ حاضر  پدرونی34  هم انباشتگی 
پارامترهای الگو است و آزمون هم انباشتگی پدرونی نیز بر فرض ناهمگنی ضرایب در داده های 

پانل تنظیم شده است.

3. 3. مدل رگرسیونی برای داده های پانل
در مدل تجمیعی،35 اثرات انفرادی وجود ندارد و همۀ گروه ها یکسان هستند. در مدل اثرات 
ثابت،36 فرض می شود که تفاوت های فردی و گروهی را می توان در جملۀ ثابت منعکس کرد. 
البته اصطلاح »ثابت« به آن معنا است که »در طول زمان تغییر نمی کند« ولی از یک گروه به 
گروه دیگر، تغییر می کند. مدل اثرات ثابت، امکان بررسی اثرات انفرادی مشاهده نشده که با 
متغیرهای توضیحی همبستگی دارند را فراهم می کند. این مدل عمدتاً برای بررسی ویژگی های 
فردی یا گروهی واحدهای مورد مطالعه، قابل کاربرد است و در نتیجه نمی توان نتایج آن را به 
واحدهای خارج از نمونه تعمیم داد؛ زیرا »اثرات ثابت« مختص هر فرد یا گروه است که سایر 

افراد یا گروه ها، فاقد آن هستند.
مدل اثرات تصادفی،37 مربوط به حالتی است که ناهمگنی های فردی یا مقطعی قابل مشاهده 
نباشد، در این حالت فرض می شود که اثرات و ویژگی های فردی یا گروهی، هم بستگی و 
ارتباطی با متغیرهای توضیحی ندارند؛ زیرا این تفاوت ها تصادفی بوده و عوامل زیادی در ایجاد 

آن ها نقش داشته است.
در این مطالعه جهت انتخاب الگوی مناسب از میان الگوهای تجمیعی، اثرات ثابت و اثرات 
تصادفی، از آزمون معنادار بودن اثرات ثابت )آزمون F( و آزمون هاسمن38 استفاده می شود. 
آزمون F بررسی می کند که آیا اثرات گروهی ثابت هستند و یا اینکه یکسان هستند، در واقع 
برابری عرض از مبدأها را بررسی می کند. فرضیۀ صفر در این آزمون چنین است: عرض از 
مبدأها یکسان بوده و مدل رگرسیون تجمیعی معنادار است. فرضیۀ مقابل هم بیانگر معنادار 
34. Pedroni
35. pooled model
36. fixed effects model
37. random effects model
38.Hausman test



بودن اثرات ثابت و عدم برابری عرض از مبدأها است؛ به عبارت دیگر تفاوت های فردی یا 
گروهی، معنادار است. آمارۀ آزمون معناداری اثرات ثابت برابر است با:

    )5(

در اینجا RSSR  مجموع مجذور خطاهای مدل مقید با درجۀ آزادی n-1 و RSSUR  مجموع 
مجذور خطاهای مدل غیر مقید  با درجۀ آزادی nT-K-n است. همچنین n تعداد مشاهده های 
 F تعداد متغیرهای مستقل مدل است. بزرگ بودن مقدار K اندازۀ دورۀ زمانی و T ،مقطعی

محاسبه شده نسبت به F جدول، به معنی رد فرضیۀ H0 است.
برای انتخاب الگوی مناسب از میان اثرات ثابت و اثرات تصادفی، آزمون هاسمن به کار 
می آید. فرضیۀ صفر آزمون هاسمن، بر عدم ارتباط میان جزئی اخلال مربوط به عرض از مبدأ و 
متغیرهای توضیحی دلالت داشته و تأیید اثر تصادفی است. فرضیۀ مقابل نیز بر وجود همبستگی 

میان جزئی اخلال یاد شده و متغیرهای توضیحی تعبیر می شود.

4. برآورد مدل و تحلیل نتایج
نتایج مربوط به آزمون ریشۀ واحد برای دو گروه شامل کشورهای عضو گروه دی8 و 

کشورهای عضو گروه جی7، در جدول شمارۀ 1 ارائه شده است.

t(IPS( جدول 1. نتایج آزمون ریشۀ واحد پانلی برای دو گروه از کشورها ـ آمارۀ

متغیرها

گروه جی7گروه دی8

t آمارۀ

))c( با عرض از مبدأ(
.Prob

t آمارۀ

))c( با عرض از مبدأ(
.Prob

1.650.95083.5440.999

-9.03*0.000-10.009* 0.000

1.480.93150.8810.811

-5.41*0.000-3.708*0.000

1.6180.9470.8520.803

-4.56*0.000-3.338*0.0004

3.0870.999-1.0310.151

-5.63* 0.000-5.323* 0.000 قى
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3.190.999-1.0810.139

-5.50* 0.000-5.364* 0.000

1.630.9492.8170.997

-9.77* 0.000-10.086* 0.000

-1.0850.138-0.1510.439

-7.597*0.000-9.462*0.000

منبع: خروجی نرم افزار ایویوز، نسخۀ 8
فرض صفر وجود فرایند ریشۀ واحد جداگانه در پانل است.

∗ وجود معنی داری آماری در سطح ٪5 است.
در جدول بالا LENC ، LGDPP2،LGDPP ،LFD2 ، LFD،LCO2 و Lopen به ترتیب 
لگاریتم متغیرهای انتشار سرانۀ گاز کربن دی اکسید، شاخص کارایی توسعۀ مالی، توان دوم 
شاخص کارایی توسعۀ مالی، تولید ناخالص داخلی سرانه، توان دوم تولید ناخالص داخلی 
 ،LFD Δ،LCO2Δ همچنین  اقتصاداست.  بودن  باز  درجۀ  و  انرژی  سرانۀ  مصرف  سرانه، 
LENCΔ ،LGDPP2Δ ،LGDPPΔ ،LFD2Δ و LopenΔ نیز به ترتیب تغییرات لگاریتم 

متغیرهای معرفی شده هستند. 
اطلاعات جدول 1 نشان می دهد در سطح اطمینان 5 درصد، متغیرها دارای ریشۀ واحد 
هستند؛ یعنی فرض صفر مبنی بر ناایستا بودن متغیرها رد نمی شود. البته با تفاضل گیری، همۀ 
متغیرها ایستا می شوند؛ یعنی متغیرها همگی انباشته39 از مرتبۀ یک، )I(1، هستند. با داشتن 
ویژگی انباشتگی از مرتبۀ یک، می توان آزمون هم انباشتگی پانلی را روی این متغیرها انجام 

داد که نتیجۀ این آزمون برای این دو گروه از کشورها در جدول 2 آمده است.

جدول 2. نتایج آزمون هم انباشتگی پانل برای 2 گروه )آزمون ناهمگنی پانل پدرونی با 
(c( عرض از مبدأ

کشورهای گروه جی7کشورهای گروه دی8فرم مدلآماره

مقدار Prob.مقدار آماره
آماره

.Prob

Panel v-statistic
0.4270.6650.2290.409-خطی

0.3220.626-0.5720.716-مربع

Panel rho-Statistic
0.7440.9371.3380.909خطی

1.2080.8861.7140.956مربع

39. integerated



Panel PP-Statistic
2.1650.015-3.3040.000-خطی

1.830.038-4.350.000-مربع

Panel ADF-Statistic
1.9920.023-4.0630.000-خطی

1.7070.043-5.0140.000-مربع

Group rho-Statistic
1.0840.139-2.150.984خطی

2.9470.9933.3900.999مربع

Group PP-Statistic
1.7390.042-5.600.000-خطی

1.760.041-14.5270.000-مربع

Group ADF-Statistic
2.4240.007-4.860.000-خطی

2.1130.017-7.7740.000-مربع

منبع خروجی نرم افزار ایویوز، نسخۀ 8

فرض صفر عدم وجود هم انباشتگی در پانل است

نشان  کشورها،  از  گروه  دو  این  برای  هم انباشتگی  آزمون  از  آمده  دست  به  نتایج 
می دهد که متغیرهای الگو هم انباشته بوده و رابطه ای بلندمدت با یکدیگر دارند؛ بنابراین 
بدون نگرانی از رخ دادن رگرسیون ساختگی می توان مقادیر سطح متغیرها را در مدل 

وارد کرده و نیازی به تفاضل گیری از داده ها نیست.
نتایج مربوط به آزمون معنادار بودن اثرات ثابت برای دو گروه از کشورها در این 
F برآوردی، فرضیۀ صفر مبنی بر برابری  مطالعه در جدول 3 آمده است. بر پایۀ آمارۀ 
عرض از مبدأها رد می شود، پس در برآورد باید عرض از مبدأهای گوناگون به کار برد.

جدول3. نتایج آزمون F در الگوی کشورهای دی8 و کشورهای جی7

درجۀ آزادیProb.آمارۀ Fفرم مدل

کشورهای عضو گروه 
دی8

57.3720.00007خطی

58.5440.00007مربع

کشورهای عضو گروه 
جی7

693.430.00007خطی

682.650.00007مربع

منبع: خروجی نرم افزار ایویوز، نسخۀ 8 قى
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نتایج مربوط به آزمون هاسمن برای دو گروه و دو فرم تبعی مورد بحث در جدول 4 
آمده است. با توجه به آمارۀ آزمون هاسمن و درجۀ آزادی به دست آمده، فرضیۀ صفر برای 
کشورهای عضو گروه دی8 برای هر دو فرم تابعی رد می شود، بنابراین الگوی اثرات تصادفی 
برای کشورهای عضو گروه دی8 ناسازگار بوده و بایستی از الگوی اثرات ثابت استفاده کرد. 

در مقابل برای کشورهای عضو گروه جی7 اثرات تصادفی سازگار است.

جدول4. نتایج آزمون هاسمن در الگوی کشورهای گروه دی8 و گروه جی7

درجۀ آزادیProbآمارۀ آزمونفرم مدل
کشورهای عضو 

گروه دی8
263.110.00005خطی

266.760.00006مربع

کشورهای عضو 
گروه جی7

1.5260.915خطی

1.800140.9376مربع

منبع: خروجی نرم افزار ایویوز، نسخۀ 8

با توجه به اینکه وجود رابطۀ بلندمدت میان متغیرهای پانل تأیید شده است، ضرایب الگوها 
برای هر دو گروه از کشورها برآورد شده که نتایج آن در جدول 5 آمده است.
جدول 5. نتایج مربوط به اجرای مدل و برآورد ضرایب الگو

فرم گروه
مدل

R2Fβ0β1β2β3β4β5β6

ی8
د

96٪خطی
1480

)0,00(

-19,38

)0,00(

0,023

)0,42(

2,81

)0,00(

-0,14

)0,00(

0,91

)0,00(

-0,01

)0,79(

99٪مربع
1408

)0,00(

-20,3

)0,00(

0,66

)0,01(

-0,09

)0,01(

2,83

)0,00(

-0,14

)0,00(

0,93

)0,00(

-0,025

)0,68(

ی7
ج

82٪خطی
140

)0,00(

-13,23

)0,00(

-0,086

)0,00(

1,44

)0,03(

-0,068

)0,04(

1,01

)0,00(

-0,073

)0,001(

80٪مربع
116

)0,00(

-11,75

)0,026(

-0,05

)0,51(

-0,003

)0,71(

1,15

)0,27(

-0,05

)0,28(

1,01

)0,00(

-0,07

)0,001(

خروجی نرم افزار ایویوز، نسخۀ 8



برای کشورهای دی8، مدل با روش اثر ثابت برآورد شد. برای این گروه از کشورها در 
مدل خطی ضرایب متغیرهای شاخص توسعۀ مالی و درجۀ باز بودن اقتصاد از نظر آماری معنادار 
نیست؛ پس برای کشورهای دی8 میان شاخص توسعۀ مالی و انتشار گاز کربن دی اکسید ارتباط 
خطی معنی داری وجود ندارد. در مقابل، در مدل درجۀ دوم برای شاخص توسعۀ مالی، همۀ 
ضرایب برآوردی به غیر از ضریب مربوط به متغیر درجۀ باز بودن اقتصاد در سطح 95درصد 
معنادار و قابل قبول هستند. ضرایب توان های اول و دوم متغیر شاخص توسعۀ مالی به ترتیب 
مثبت و منفی به دست آمد که در واقع نشان دهندۀ یک رابطۀ U وارون میان شاخص توسعۀ 
مالی و انتشار کربن دی اکسید است. با افزایش توسعۀ مالی، در آغاز انتشار گاز کربن دی اکسید 
افزایش می یابد و پس از رسیدن به سطح معینی از شاخص توسعۀ مالی، که بر پایۀ مدل 
برآوردی مقدار آن 39 درصد است، روند انتشار گاز کربن دی اکسید برای کشورهای عضور 
گروه دی 8 معکوس می گردد؛ یعنی با توسعۀ نظام بانکی هم گام با توسعۀ اقتصادی، اعتبارات 
سیستم بانکی به فعالیت های سازگارتر با محیط زیست اعطا می گردد. فرضیۀ محیط زیستی 
کوزنتس برای گروه دی8 در هر دو فرم تبعی تأیید شد؛ یعنی افزایش درآمد سرانه تا یک 
نقطۀ بحرانی )نقطۀ بازگشت( موجب افزایش فشار به محیط زیست می شود و از آن نقطه به بعد 
افزایش درآمد سرانه با کاهش روند فشار به محیط زیست همراه خواهد بود. افزون بر این با 
توجه به R2 به دست آمده، الگوی برآوردی مربوط به فرم درجۀ دوم از اعتبار بالاتری برخوردار 
است که در این فرم نقطۀ برشی منحنی محیط زیستی کوزنتس در سطح درآمد سرانه برابر با 
24517 دلار رخ می دهد. ضریب به دست آمده برای مصرف انرژی برای این گروه مثبت و از 
نظر آماری معنادار است ولی ضریب به دست آمده برای درجۀ باز بودن اقتصاد، معنادار نیست.

نتایج برآورد مدل اثرات تصادفی مربوط به کشورهای عضو گروه جی7 در فرم تبعی 
درجۀ دوم برای شاخص توسعۀ مالی از نظر آماری معنادار نیست و ضرایب مربوط به فرضیۀ 
منحنی کوزنتس نیز معنادار نیست؛ یعنی این فرضیه در فرم تبعی درجۀ دوم برای شاخص 
توسعۀ مالی برقرار نیست. البته در مدل فرم خطی برای شاخص توسعۀ مالی همۀ ضرایب 
برآوردی از نظر آماری معنادار و از نظر اقتصادی علامت آن با پیش بینی نظری سازگار است. 
نتایج حکایت از آن دارد که با افزایش سهم بدهی بخش خصوصی به سیستم بانکی، نسبت به 
GDP، انتشار گاز کربن دی اکسید کاهش می یابدو ضرایب مربوط به فرضیۀ کوزنتس نیز در 
این الگو معنادار است؛ یعنی در این کشورها با افزایش سطوح درآمد سرانه در مراحل ابتدایی، 
انتشار گاز کربن دی اکسید افزایش می یابد و بعد از رسیدن به سطح درآمد سرانه برابر با 39665 
دلار که در واقع مؤید نقطۀ بازگشت منحنی کوزنتس است، انتشار کربن دی اکسید به حداکثر 
خود رسیده و پس از این سطح روند مذکور معکوس شده و با افزایش درآمد سرانۀ انتشار 
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کربن دی اکسید کاهش می یابد. این امر می تواند به این علت باشد که پس از دستیابی به سطوح 
بالاتر درآمد سرانه، مسائل محیط زیستی در آن جامعه مهم می شود و تلاش هایی در جهت 
بهبود محیط زیست و کاهش روند تخریب محیط زیست انجام می دهند. ضرایب به دست 
آمده برای مصرف انرژی این گروه از کشورها نیز مثبت و معنادار است. همچنین ضریب 
مربوط به درجۀ باز بودن اقتصاد منفی است، یعنی با افزایش این نسبت، انتشار کربن دی اکسید 
کاهش می یابد. در واقع واردات و صادرات صورت گرفته در این گروه از کشورها در جهت 

بهبود شرایط محیط زیستی است.

5. نتیجه و پیشنهاد سیاستی
نتایج حاصل از برآورد مدل نشان می دهد در کشورهای عضو گروه جی7، ارتباط میان شاخص 
توسعۀ مالی و میزان انتشار کربن دی اکسید از فرم خطی پیروی می کند و ضریب برآوردی 
شاخص توسعۀ مالی منفی است؛ یعنی یک رابطۀ معکوس میان توسعۀ مالی و تخریب محیط 
زیست وجود دارد. در واقع، این امر نشان دهندۀ هم سویی تسهیلات تخصیصی سیستم بانکی 
در این گروه از کشورهای توسعه یافته به بخش خصوصی با فعالیت ها و فناوری های سازگار 
با محیط زیست است؛ پس در این کشورها توسعۀ مالی از راه کاهش انتشار کربن دی اکسید 
می تواند نقش موثری در جهت بهبود کیفیت محیط زیست و جلوگیری از روند تخریب 
داد  نشان  مدل  برآورد  نتایج  دی8،  گروه  عضو  کشورهای  در  مقابل،  در  ایفا کند.  آن 
به صورت  و  انتشار کربن دی اکسید، غیر خطی  و  مالی  توسعۀ  میان شاخص  ارتباط  که 
U وارون است. در این کشورها در سطوح پایین توسعۀ مالی، تسهیلات اعطایی بانک ها به 
افزایش میزان انتشار آلودگی می انجامد ولی پس رسیدن به سطحی از توسعۀ مالی این روند 
معکوس گشته و توسعۀ مالی با کاهش انتشار کربن دی اکسید همراه خواهد بود. در سطوح 
بالاتر توسعۀ مالی، شرایط محیط زیستی با حمایت های بانکی از فعالیت های اقتصادی بهبود 
می یابد؛ این نتیجه می تواند به این دلیل باشد که در سطوح پایین توسعۀ مالی که معمولاً با 
توسعۀ اقتصادی پایین همراه است، دغدغۀ سیاست گذاران اشتغال و تولید است و مسائل محیط 
زیستی در این شرایط اولویت بالایی ندارد. از این رو، دستگاه های نظارتی در صیانت از محیط 
زیست کارایی لازم را ندارند. از سوی دیگر، به علت پایین بودن سطوح تخصیص اعتبارات به 
بخش خصوصی، سرمایه گذاران این اعتبارات دریافتی را بیشتر در زمینۀ افزایش ظرفیت تولید 
خود به کارمی گرفته اند تا بهسازی شرایط تولید و توجه کمتری به مسائل از نظر محیط زیستی 
دارند. این امر موجب افزایش سطح تولید و افزایش فعالیت های اقتصادی، بدون در نظر گرفتن 
مسائل محیط زیستی شده است که افزایش آلودگی های محیط زیستی را در پی دارد. همچنین 



در سطوح پایین توسعۀ مالی حساسیت ها به اعطای تسهیلات به بخش خصوصی پایین بوده و 
تحت نظارت کمتری صورت می گیرد که این خود موجب می شود تا قسمتی از تسهیلات به 
بخش هایی که از کارایی محیط زیستی و فناوری های هم سو با محیط زیست برخوردار نیستند، 
تخصیص یافته و زمینۀ افزایش انتشار گاز کربن دی اکسید را فراهم کند. به تدریج با بهبود سطح 
توسعۀ مالی که یکی از مشخصه های توسعۀ اقتصادی است، تأکید بر دولت رفاه است که در 
آن محیط زیست سالم نقش بنیادی دارد؛ بنابراین دستگاه های نظارتی قدرت اجرایی قوی تری 
خواهند داشت. همچنین به دلیل توسعۀ مالی، نظام بانکی با دارا بودن کارایی بهتر قادر است 
اعتبارات را آسان تر و ارزان تر در اختیار بخش خصوصی قرار دهد که این از دو مجرا به 
کاهش آلودگی می انجامد: نخست، دسترسی آسان و ارزان تر بنگاه ها به منابع اعتباری موجب 
می شود که بخشی از آن را در بهبود کارایی محیط زیستی فعالیت خود صرف کرده و از این 
راه موجب کاهش مخاطرات محیط زیستی شوند؛ دوم، کم شدن فعالیت های اقتصاد زیرزمینی 
که معمولاً به جنبه های محیط زیستی فعالیت های خود توجهی ندارند. برای نمونه، فعالیت 
حمل  ونقل غیر رسمی به دلیل جدی نگرفتن معاینه های فنی و یا فعالیت کوره های آجرپزی 
غیر مجاز با به کارگیری فناوری تولیدی ناکارآمد می توانند آلودگی های محیط زیستی پدید 
آورند؛ در حالی که با توسعۀ مالی و در نتیجه وجود اعتبارات ارزانتر، فعالان در دو فعالیت 
زیرزمینی یادشده، برای بهره مندی از اعتبارات ارزان تر، به ترتیب برای تهیۀ خودرو باکیفیت تر 
و گازسوزکردن کوره ها، ترغیب می شوند تا فعالیت های خود را آشکار کنند که این به کاهش 

آلودگی محیط زیست کمک می کند.
در هر دو فرم تبعی که ضرایب مربوط به شاخص توسعۀ مالی معنادار بوده اند، فرم خطی 
برای گروه جی7 و فرم درجه دوم برای گروه دی8، مشاهده شد که فرضیۀ کوزنتس برقرار 
است؛ یعنی افزایش درآمد سرانه در هر دو گروه موجب افزایش آلودگی می شود و پس از 
رسیدن به یک نقطۀ اوج آلودگی، با افزایش درآمد سرانه، اندازۀ آلودگی کاهش یافته و 
بهبود کیفیت محیط زیست اتفاق می افتد. ضریب مربوط به درجۀ باز بودن اقتصاد برای گروه 
جی7 منفی بوده، یعنی در واقع با افزایش این نسبت انتشار کربن دی اکسید کاهش می یابد که 
می تواند به خاطر ورود فناوریی های جدید و سازگارتر با محیط زیست از راه سرمایه گذاری 
مستقیم خارجی باشد. در حالی که برای گروه دی8 متغیر باز بودن اقتصاد با وجود منفی بودن 
علامت ضریب برآوردی در هر دو فرم مدل از نظر آماری، اثر آن روی آلودگی محیط زیست 

معنی دار نبوده است.
میانگین این شاخص توسعۀ مالی برای ایران در پنج سال گذشته بر پایۀ داده های بانک 
مرکزی، بیش از 50 درصد بود که فراتر از نقطۀ برشی برآوردی، 39 درصد برای شاخص  قى
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توسعۀ مالی، قرار دارد؛ پس بهبود کارایی سیستم مالی اقتصاد می تواند به بهبود کیفیت محیط 
زیست در ایران کمک کند. 

در کنار اقدامات سلبی از سوی دستگاه های مرتبط با محیط زیست، یک راه برای کاهش 
آلودگی های محیط زیستی در ایران توجه به سیستم مالی و بهبود کارکرد آن است. در این 
راستا یک راه عملی درنظرگرفتن ملاحظات محیط زیستی به عنوان شرایط وام گرفتن برای 
پروژه هایی باشد که با اعتبارات اعطایی بانک ها تأمین مالی می شوند. نظر به اینکه ممکن است 
سرمایه گذاری ها و یا اعتبارات اعطایی بانک ها، به ویژه بانک های خصوصی، در صنایعی که به 
شدت تبعات جدی محیط زیستی برای کشور دارند انجام گیرد، نیاز است که یک التزام قانونی 
قوی تر برای پایبندی بانک ها به ملاحظات محیط زیستی در تأمین مالی ها و سرمایه گذاری های 
آن ها ایجاد گردد. در این راستا پیشنهاد می شود که این امر با انعقاد تفاهم نامه ای میان بانک 
مرکزی به عنوان ناظر بازار پول و نظام بانکی و سازمان محیط زیست به عنوان متولی محیط 
زیست کشور صورت گیرد. اتخاذ چنین سیاستی توسط بانک مرکزی و لحاظ کردن آن 
به عنوان یکی از مولفه های بررسی عملکرد بانک ها می تواند بانک ها را راغب و ملزم سازد 
که هم در اعطای اعتبارات به بخش خصوصی ملاحظات محیط زیستی فعالیت متقاضیان را 

درنظرگیرند و هم در سرمایه گذاری خود به ابعاد محیط زیستی فعالیت های خود توجه کنند.
نتایج تجربی مدل نشان داد بهبود بهره وری انرژی به کاهش انتشار CO2 می انجامد. در 
این زمینه دولت با دادن اعتبارات یارانه ای و یا اعتبار مالیاتی سرمایه گذاری،40 صنایع باآلایندگی 
بالا و بهره وری انرژی پایین را راغب به نوسازی و بهسازی فرایند تولیدی خود می سازد و از 
این راه موجب بهبود بهره وری انرژی و در نهایت کاهش آلودگی های محیط زیستی می شود. 
همچنین تسهیلات و وام های بانکی را به پروژه هایی که صرفه جویی و بهره وری انرژی بالاتری 
دارند و از انرژی های تجدیدپذیر استفاده می کنند، اختصاص دهد تا به کاهش آسیب های 

محیط زیستی کمک کند.
تشویق بخش خصوصی برای سرمایه گذاری در تولید انرژی خورشیدی می تواند نیاز 
تولید انرژی از نیروگاه های گازی و سیکل ترکیبی را کم کند. در این راستا، افزون بر اعطای 
تسهیلات ارزان قیمت، دادن قیمت تضمینی مناسب به سرمایه گذاران بخش خصوصی متناسب 
با ظرفیت تولید آن ها و شرایط جغرافیایی منطقه در کاهش آلاینده های محیط زیستی و تولید 

انرژی پاک کمک می کند.
بخش مهمی از انتشار CO2 در کشور، به ویژه در کلان شهرها، مربوط به خودروهای سواری 
است. از یک سو، گسترش حمل و نقل عمومی و رایگان کردن آن در کلان شهرها می تواند 

40.Investment Tax Credit



موجب بالا بردن هزینۀ فرصت استفاده از خودروهای شخصی در ترددهای درون شهری شده 
و ازاین رو، حجم ترددهای خودروهای تک سرنشین را کم کند، از سوی دیگر با جدی 
گرفتن معاینه های فنی خودروها و همچنین اعطای تسهیلات بانکی مناسب جهت از دور خارج 

کردن خودروهای فرسوده می توان اندازۀ آلایندگی خودروهای در تردد را نیز کم کرد.
بایسواس و همکاران )2012( بیان می کنند که رابطۀ میان اقتصاد سایه و سطح آلودگی 
به سطح فساد وابسته است؛ با مبارزۀ جدی و فراگیر با فساد می توان به کاهش آلایندگی 
فعالیت های رسمی از راه نظارت دقیق بر رعایت استانداردهای محیط زیستی به طور مستقیم و 
کاهش اندازۀ اقتصاد زیرزمینی به طور غیرمستقیم به بهبود کیفیت محیط زیست کمک کرد.
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