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Considering the unprecedented increase in environmental pollution 

and the growing concerns about its detrimental effects on the planet 

and climate change, green and environmentally friendly investments 

have gained significant importance. Examining the factors influencing 

green investments has thus become a key focus for researchers and 

economic policymakers. Financial development, as one of the critical 

factors, can play a significant role in facilitating and encouraging such 

investments. However, the abundance of natural resources and 

reliance on resource rents may not only reduce green investments but 

also weaken the positive impact of financial development on this 

domain. Accordingly, this study employs the ARDL model over the 

period 1989 to 2023 to investigate the role of financial development 

in promoting green investments and the impact of natural resource 

abundance (resource rents) on this relationship in Iran. The findings 

reveal that financial development has had a positive and significant 

effect on the expansion of green investments in Iran during the period 

under review. However, natural resource abundance, in addition to its 

negative effect on green investments, also undermines the positive 

relationship between financial development and green investments, 

providing further evidence of the resource curse in Iran during the 

study period. 
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 : چکیده
های روزافزون در مورد اثرات مخرب آن  محیطی و نگرانیهای زیسـتسـابقه آلودگیبا توجه به افزایش بی

رمایهبر  ت اهمیت ویژهگذاری کره زمین و تغییرات آب و هوایی، سـ تدار محیط زیسـ بز و دوسـ ای  های سـ

گذاری سـبز مورد توجه محققان و سـیاستگذاران اقتصادی قرار پیدا کرده و بررسـی عوامل موثر بر سـرمایه

عه مالی به عنوان یکی از عوامل کلیدی می ت. توسـ هیل گرفته اسـ ویق این  تواند نقش مهمی در تسـ و تشـ

ها ایفا کند. با این حال، وجود منابع طبیعی فراوان و وابسـتگی به رانت منابع طبیعی  گذاری نوع سـرمایه

ت نه   رمایهممکن اسـ عه مالی بر این گذاری تنها به کاهش سـ ود، بلکه تأثیر مثبت توسـ بز منجر شـ های سـ

ــتفاده ــاس، این تحقیق با اس ــعیف کند. بر همین اس طی دوره زمانی   ARDL از مدل  حوزه را نیز تض

گذاری سبز و تأثیر فراوانی منابع طبیعی  ، به بررسی نقش توسعه مالی در ارتقای سرمایه1402تا   1368

دهد که توسـعه مالی تأثیری )رانت منابع( بر این رابطه در ایران پرداخته اسـت. نتایج تحقیق نشـان می

عه  رمایهمثبت و معنادار بر توسـ ت. با این حال، فراوانی منابع طبیعی  سـ ته اسـ بز در ایران داشـ گذاری سـ

گذاری سـبز را نیز تضـعیف گذاری سـبز، رابطه مثبت توسـعه مالی و سـرمایهعلاوه بر تأثیر منفی بر سـرمایه

 .دهدکرده است و شواهدی دیگر بر وجود نفرین منابع در ایران طی دوره مورد بررسی ارائه می
 

 JEL: E44 ،G32 ،Q43 ندیطبقه ب

ARDLگذاری سبز، مدل سرمایه: فراوانی منابع طبیعی)نفرین منابع(، توسعه مالی ،  هاکلیدواژه
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 مقدمه .1

اصلی از  یکی  به  امروز  در جهان  پایدار  دغدغه توسعه  در  ترین  است.  تبدیل شده  های کشورها 

های اخیر به افزایش ثروت و بهبود سطح زندگی بسیاری از  که رشد اقتصادی سریع در دهه حالی

تخریب محیط   بهای  به  رشد  این  اما  است،  منجر شده  و   زیست،جوامع  منابع طبیعی  کاهش 

محیطی به دست آمده است. با افزایش آگاهی جهانی نسبت به تغییرات  های زیست افزایش آلودگی 

المللی به دنبال راهکارهای جامع اقلیمی و پیامدهای جدی آن، بسیاری از کشورها و نهادهای بین

های  واجهه با محدودیت در مو    و مؤثر برای حفظ محیط زیست و تضمین توسعه پایدار هستند

محیطی ها، اغلب آنها، حکمرانی زیستفزاینده منابع، آلودگی محیط زیست و تخریب اکوسیستم 

و همکاران،   2؛ کروگر   2021و همکاران،    1)فرزا   اندها را در اولویت قرار داده و حفظ اکوسیستم

طور فعال  سعه و نوظهور، بهویژه در کشورهای در حال توگذاران، بهسیاست در این راستا  (.  2020

  هستند  (SDGs) در حال اجرای توافق پاریس و تلاش برای دستیابی به اهداف توسعه پایدار

  (.2023و همکاران،  3)میرزا 

تحول   کننده رشد اقتصادی، نقشی پیشرو درگذاری به عنوان یکی از عوامل اصلی تعیینسرمایه 

توافق  از سویی دیگر، بر اساس  (.  2011،  5؛ الکسیو و کنراد 2020،  4و توسعه اقتصادی دارد)الوی 

متحد ملل  سازمان  پایدار  توسعه  اهداف  و  مهمبه (SDGs) پاریس  چارچوبعنوان  های  ترین 

نابع در ای و استفاده بهینه از مالمللی، کشورها باید در راستای کاهش انتشار گازهای گلخانه بین

ر این راستا، . د (2023)میرزا و همکاران،    جهت دستیابی به توسعه اقتصادی پایدار حرکت کنند

میگذاری سرمایه  ایفا  اهداف  این  تحقق  در  حیاتی  نقش  سبز  بههای  با  گونهکند  مقابله  که  ای 

و   6)تائو  سبز است  گذاری تغییرات اقلیمی و تحقق همزمان رشد و توسعه پایدار نیازمند سرمایه

و همکاران،   7)پانگ   دهد گذاری سبز، آلودگی محیط زیست را کاهش می (. سرمایه 2022همکاران،  

و پیشرفت تکنولوژیکی  (2021،  8)اندرس و رابینسون  دهد(، منابع اجتماعی را تخصیص می2022
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می تشویق  نیز  اسپینولا   کندرا  و  و  2020،  1)استراندهولم  مناسب  استفاده  از  (.  صحیح 

و دستیابی به توسعه پایدار   گذاری سبز یکی از عوامل مهم جهت تحول رشد اقتصادی سرمایه 

کنند، بلکه وری انرژی کمک میسبز نه تنها به کاهش آلودگی و افزایش بهره  گذاری است. سرمایه

قتصادی و توانند به بهبود عملکرد اهای تکنولوژیکی و تخصیص بهینه منابع، میبا تقویت نوآوری 

(. علیرغم منافع اجتماعی و اقتصادی  2022)تائو و همکاران،    اجتماعی جوامع نیز منجر شوند

سرمایه مهمگذاری فراوان  از  یکی  سبز،  چالش های  از  ترین  نوع  این  توسعه  مسیر  در  ها 

بین گذاری سرمایه  آژانس  برآوردهای  اساس  بر  آنهاست.  نیاز  مورد  مالی  منابع  تأمین   المللی ها، 

انرژی، منابع مالی مورد نیاز برای دستیابی به کاهش قابل توجه در انتشار گازهای آلاینده و توسعه 

. (2020، 2تریلیون دلار می باشد)آیرنا  130، تقریبا برابر با 2050های سبز تا سال  گذاری سرمایه 

های گذاری مایه نسبت به سرعلیرغم اینکه مزایای بلندمدت بسیار بیشتری  های سبز  گذاری سرمایه 

ممکن است کمتر مورد  دلیل بازدهی کمتر و دوره بازگشت سرمایه بیشتر آنها،  به  دارند ولی  سنتی

های گذاری این چالش موجود در زمینه توسعه سرمایه   (.2022و همکاران،    3)شی   توجه قرار گیرند 

های سبز باز دارد و در  ری گذاها را از انجام سرمایه تواند سرمایه گذاران حقیقی و شرکتسبز،  می 

تواند نقش  نتیجه دستیابی به رشد و توسعه اقتصادی پایدار را مختل نماید. یکی از مواردی که می

ها، گذاری های سبز ایفا کرده و با تامین مالی مناسب این سرمایه گذاری اساسی در توسعه سرمایه 

از محیط و    حفاظت  اقتصادی  و منافع  مالی است. زیست زیست  توسعه  پیوند دهد،  را  محیطی 

های پایدار، توازن بین منافع های سرمایه به سمت پروژه تواند با هدایت جریانتوسعه مالی می

، 4محیطی را برقرار کند و به تحقق اهداف توسعه پایدار کمک نماید)لیو و وانگاقتصادی و زیست

 هایی که بهبود محیط مالی با تخصیص منابع به پروژه (. توسعه  2023و همکاران،    5؛ هانجرا   2023

تواند به کاهش انتشار کربن و حفاظت از منابع دهند، میوری انرژی را هدف قرار می زیست و بهره 

 (.  2021؛ الوی و همکاران،   2021و همکاران،  6طبیعی کمک کند)موگانی

تواند نقش بسیاری داشتن منابع مالی می  توسعه هر چه بیشتر بازارها و نهادهای مالی با در اختیار

های سبز و در نتیجه رشد و توسعه اقتصادی پایدار داشته باشد. گذاری زیادی در توسعه سرمایه 
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کشورهای برخوردار از منابع طبیعی به دلیل برخورداری از منابع مالی فراوان ناشی از این منابع، 

با این حال، باید باشند.  این زمینه برخوردار میاز فرصت بسیار خوبی نسبت به بقیه کشورها در  

تواند تأثیرات متناقضی نیز بر این توجه داشت که فراوانی منابع طبیعی، مانند نفت و گاز، می 

فرآیند داشته باشد. در برخی از کشورها، وفور منابع طبیعی منجر به مشکلاتی نظیر فساد مالی، 

آوری و در نهایت، کندی رشد اقتصادی شده است. این نابرابری درآمدی، کاهش انگیزه برای نو

های تواند روند توسعه پایدار را با چالش شود، میشناخته می   "نفرین منابع"عنوان  پدیده که به

ای بارز از  ایران، به عنوان یکی از کشورهای دارای منابع طبیعی فراوان، نمونه  .جدی مواجه کند

وسعه اقتصادی است. با وجود منابع نفتی و گازی فراوان، کشور تأثیرات متناقض منابع طبیعی بر ت

چالش  زیستبا  و  اقتصادی  سرمایه های  است.  مواجه  متعددی  و  گذاری محیطی  نامناسب  های 

های مولد و زیربنایی، منجر به مشکلاتی مانند بیکاری، تورم و فساد اداری شده  ناکافی در بخش 

های موفق از کشورهایی المللی، نمونهدر سطح بین در حالی که    ( ،2007،  1)نیلی و راستاد   است

بهره با  که  دارد  وجود  نروژ  و  کانادا  استرالیا،  ایجاد  مانند  طبیعی،  منابع  از  مناسب  گیری 

سیستم چارچوب  توسعه  و  مناسب  نهادی  و  قانونی  توانستههای  کارآمد،  مالی  رشد های  به  اند 

؛ الکسیو 2020)الوی،    رات منفی نفرین منابع جلوگیری کننداقتصادی پایدار دست یابند و از اث

 (.2011و کنراد، 

با چالش گذاری سبز بهبا وجود اهمیت روزافزون سرمایه ابزاری اساسی برای مقابله  های عنوان 

محیطی، یک شکاف تحقیقاتی برجسته در درک تاثیر عوامل موثر بر آن به ویژه در ایران  زیست 

گذاری سبز  ن منظور، این مطالعه با هدف بررسی تأثیر توسعه مالی بر سرمایه وجود دارد. به همی

تدوین شده است.   1402تا    1368  و نقش منابع طبیعی بر این رابطه در ایران طی دوره زمانی

شود. سپس،  جهت بررسی این موضوع در ادامه به بررسی مبانی نظری مرتبط با آن پرداخته می

شود. م شده قبلی، به مقایسه تحقیق حاضر با تحقیقات قبلی پرداخته می ضمن ارائه مطالعات انجا

شناسی تحقیق ارائه  شود. در ادامه، روش در ادامه، مدل تحقیق و متغیرهای مورد بررسی ارائه می

های سیاستی و در نهایت مدل تحقیق مورد برآورد قرار گرفته و نتایج حاصل از تحقیق و توصیه

 گردد. می متناسب با آن ارائه
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 مبانی نظری تحقیق  .2

 گذاری سبز   . سرمايه2-1
به سرمایهسرمایه    اطلاق می گذاری گذاری سبز  آن هایی  که هدف  اثرات منفی شود  ها کاهش 

کربن و با  زیست و ترویج گذار به رشد و توسعه اقتصادی پایدار، کم   های انسانی بر محیطفعالیت 

های ها شامل انرژی گذاری این سرمایه   (.2020و همکاران،    1)جودیث  است  منابع استفاده بهینه از  

بهره  بهبود  پایدار می تجدیدپذیر،  نقل  و  انرژی و حمل  تغییرات وری  به  افزایش توجه  با  شوند. 

گذاری سبز  گذاری سبز اهمیت بیشتری پیدا کرده است. سرمایه اقلیمی و توسعه پایدار، سرمایه

کربن است و پتانسیل قابل توجهی برای  ی در دستیابی به اقتصادی پایدار و کم یک عنصر حیات 

گذاری در ظرفیت تولید  های اخیر سرمایه محیطی، اجتماعی و اقتصادی دارد. در سال منافع زیست 

تولید سوختانرژی  از ظرفیت  دهنده  های فسیلی پیشی گرفته است که نشانهای تجدیدپذیر 

 کربن استگذاری سبز و پتانسیل آن برای هدایت گذار به یک اقتصاد کم ه روند رو به رشد سرمای

ای و  گذاری سبز نه تنها پتانسیل کاهش انتشار گازهای گلخانه رمایهس (. 2021و همکاران،  2)سو

های جدید  تواند رشد اقتصادی را تحریک کرده، شغل محیطی را دارد، بلکه می دیگر اثرات زیست

 . (UNEP،2021)  جامعه را افزایش دهدایجاد کند و رفاه 

گذاری سبز به استفاده از منابع مالی عمومی و خصوصی برای خرید محصولات و خدماتی سرمایه 

به محیط نفع می  که  ترمیم آسیبزیست  و  اکوسیستم  تنوع  مانند حفظ  اقلیمی، رسانند،  های 

جویی در  زیست، صرفه حفظ محیطگذاری سه وظیفه اصلی جامعه یعنی  اشاره دارد. این سرمایه 

گذاری (. این نوع سرمایه2021،  3)رخماواتی  کندمنابع و رعایت عدالت در توزیع منابع را تأمین می

کند تا توسعه اجتماعی و  محیطی و اجتماعی را ترکیب و هماهنگ می منافع اقتصادی، زیست 

 .(2020و همکاران،  4)ترن  ای هماهنگ ایجاد کنداقتصادی پایدار را تحقق بخشد و جامعه 

اثرات منفی فعالیتشرکت  انتشار کربن، میها با کاهش  انرژی و  توانند های خود مانند مصرف 

های مشروعیت و حمایت ذینفعان را به دست آورند و حفظ کنند. گزارش سالانه شرکت به نگرانی 

میزیست  اشاره  میمحیطی شرکت  منعکس  را  استراتژی  این  و  درکند  و   کند.  جامعه  نهایت، 

های سبز به ایجاد یک  گذاری کنند و سرمایه گذاری سبز را تعیین میذینفعان آن اثرات سرمایه 
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که همان ترویج توسعه اجتماعی و اقتصادی   1ای آمیز که با هدف اقتصاد چرخهجامعه مسالمت 

ت و جامعه است، زیس  سازی و هماهنگی تأثیرات مثبت بر اقتصاد، محیطپایدار از طریق یکپارچه 

سرمایه کمک می سبز میگذاری کند.  به شرکتهای  و حمایت توانند  اعتماد  تا  کنند  ها کمک 

ذینفعان را به دست آورند و حفظ کنند. این امر از طریق کاهش مصرف انرژی و انتشار گازهای  

 شود ق میرساند، محقزیست را به حداقل می  ای، که اثرات منفی عملیات شرکت بر محیطگلخانه 

 (.  2016، 2)تستا 

 گذاری سبزتوسعه مالی و سرمايه. 2-2

کننده ارتباط نظام مالی های اساسی تبیینعنوان پایه، را به3کینون و شاو شاید بتوان مطالعات مک

گذاری برشمرد. بر اساس مطالعات این اقتصاددانان، با وجود بازار ناقص سرمایه و رفتار  و سرمایه

تواند با تعمیق بازار  جویانه در بازارهای مالی در حال رکود، آزادسازی و اصلاحات مالی میرانت

جویانه ناشی از  های رانتهای نمایندگی و اطلاعات نامتقارن را از بین ببرد، فعالیتسرمایه، هزینه

یارانهبرنامه اعتبارات  پروژههای  کارایی  را کاهش دهد و  را  های سرمایهای  افزایش دهد.  گذاری 

های مالی های مالی خارجی منجر به افزایش رقابت و کارایی کلی بخشهمچنین حضور واسطه

شود و متعاقب افزایش میزان اعتبارات در دسترس، تعمیق بازار سرمایه و کارآتر شدن بخش  می

، 4ن )لوی  گذاری خصوصی و در نتیجه رشد اقتصادی افزایش یابدرود که سرمایه مالی انتظار می 

1997  .) 

و رشد سرمایه   مالی  بهتوسعه سیستم  دو  هر  مؤلفهگذاری بخش خصوصی  اساسی عنوان  های 

کننده این فرض است روند. این امر در بطن خود تداعیشمار می کننده رشد اقتصادی بهتسریع

واسطه  غیرمستقیم و به توانند از طریق  که این دو متغیر علاوه بر تأثیر مستقیم بر رشد اقتصادی می

کنند. بر اساس ادبیات اقتصادی موجود و  تقویت یکدیگر نیز در بهبود رشد اقتصادی ایفای نقش  

مالی می توسعه  قبلی،  انجام شده  بهبرخی مطالعات  اساسی در  تواند  نیروی محرک  عنوان یک 

کند. به لحاظ نظری، های سبز و پایدار، نیز نقش بسزایی ایفا  گذاری دهی و تسهیل سرمایه جهت

های تأمین مالی، افزایش نقدینگی، کاهش ریسک،  تواند از طریق کاهش هزینهتوسعه مالی می
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تقویت  به  اقتصادی،  کارایی  بهبود  و  نوآوری  به  تشویق  اطلاعات،  و  شفافیت  افزایش 

 .(2023و همکاران،  1)یوآن  های سبز کمک کندگذاری سرمایه 

های تأمین مالی و بهبود دسترسی به منابع مالی، شرایطی را فراهم  هزینه توسعه مالی با کاهش  

های سبز و پایدار روی آورند. بازارهای مالی پیشرفته گذاری ها بتوانند به سرمایه آورد که شرکتمی

قرضه سبز، هزینه  اوراق  مانند  متنوع  مالی  ابزارهای  ارائه  پروژه با  مالی  تأمین  را  های  های سبز 

هایی با بازدهی بلندمدت  گذاری در پروژه ها را تشویق به سرمایه دهند و این امر شرکتکاهش می 

های اولیه بالایی هستند،  گذاری های سبز که نیازمند سرمایهویژه در پروژه کند. این موضوع بهمی

فته با یا(. علاوه بر این، بازارهای مالی توسعه2000،  2)استولز   ای برخوردار استاز اهمیت ویژه 

سرمایه امکان  نقدینگی،  میگذاری افزایش  فراهم  را  بلندمدت  این  های  در  بالا  نقدینگی  کنند. 

های بلندمدت  توانند به منابع مالی لازم برای پروژه دهد که می ها اطمینان میبازارها، به شرکت

ها ممکن ی آن های سبز که بازدهگذاری ویژه در زمینه سرمایه دسترسی داشته باشند. این امر به

های یکی دیگر از جنبه .  (1997)لوین،    است در بلندمدت حاصل شود، بسیار حائز اهمیت است

تاثیرگذاری  سرمایه  کلیدی  بر  مالی  ریسکتوسعه  کاهش  سبز،  با گذاری  مرتبط  های 

ای، های بیمههای سبز است. بازارهای مالی با ایجاد ابزارهای مالی متنوع و پوشش گذاری سرمایه 

شود کنند. این امر باعث میهای مرتبط با نوسانات قیمت انرژی و مواد خام را مدیریت مییسک ر

 (. 2004، 3)بک و لوین گذاری کنندهای سبز سرمایه ها با اطمینان بیشتری در پروژه که شرکت 

فته  یاافزایش شفافیت و اطلاعات نیز یکی دیگر از مزایای توسعه مالی است. بازارهای مالی توسعه

می اطلاعات عمل  و  از شفافیت  بالایی  میبا سطح  باعث  امر  این  که  گذاران  شود سرمایهکنند 

روز در مورد  های سبز بگیرند. اطلاعات دقیق و به گذاری بتوانند تصمیمات بهتری در زمینه سرمایه 

و به این   آوردهای احتمالی را فراهم میها و بازدهی های سبز، امکان ارزیابی بهتر ریسک پروژه 

توسعه .  (1969،  4)گلداسمیت  دهدهای پایدار سوق می گذاران را به سمت پروژه ترتیب، سرمایه 

نوآوری  توسعه،  و  تحقیق  برای  مالی  منابع  کردن  فراهم  با  می مالی  تشویق  را  سبز  کند. های 

تکنولوژی سرمایه  در  میگذاری  پایدار  و  نوین  بهره های  هتواند  و  داده  افزایش  را  های زینه وری 

های  های تجدیدپذیر، تکنولوژی ها ممکن است شامل انرژی محیطی را کاهش دهد. نوآوری زیست 
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انرژی و مدیریت پایدار منابع طبیعی باشند که همه این  ها به تحقق اهداف  کارآمد در مصرف 

لی، توسعه مالی با تخصیص بهینه منابع ما.  (1993،  1)کینگ و لوین   کنندتوسعه پایدار کمک می 

هایی که تأثیرات  تواند به سمت پروژه دهد. این تخصیص بهینه میکارایی اقتصادی را افزایش می

توانند به تعادل  محیطی دارند، هدایت شود. به این ترتیب، بازارهای مالی پیشرفته میمثبت زیست 

توسعه مالی نه طور خلاصه،  زیست دست یابند. به  بهینه بین توسعه اقتصادی و حفاظت از محیط 

برای سرمایه لازم  مالی  منابع  فراهم میگذاری تنها  را  سبز  ریسک های  کاهش  با  بلکه  ها،  کند، 

افزایش نقدینگی، تشویق به نوآوری و بهبود شفافیت و اطلاعات، محیطی مساعد برای این نوع  

می گذاری سرمایه  ایجاد  محیطها  از  حفاظت  و  پایدار  توسعه  به  همگی  که  کمک  زیس  کند  ت 

 (. 1998، 2)راجان و زینگلس  کنندمی

 گذاری سبز: نقش فراوانی منابع طبیعی توسعه مالی و سرمايه .2-3
های  بر اساس ادبیات اقتصادی، توسعه مالی به افزایش کارایی در تخصیص منابع، کاهش هزینه

مشوقی برای  تواند تسهیل گر و  کند و میتأمین مالی، و تسهیل دسترسی به سرمایه کمک می 

آنها می گذاری سرمایه  از  ناشی  و درآمدهای  منابع طبیعی  فراوانی  که  باشد  این های سبز  تواند 

 (.2015، 3)لیندبلد   رابطه را تقویت یا تضعیف کند 

کشورهایی که از فراوانی منابع طبیعی برخوردارند، معمولاً دارای درآمدهای بالای صادراتی هستند  

های مالی و افزایش  طور مستقیم یا غیرمستقیم به توسعه زیرساخت ند بهتوانکه این درآمدها می

پروژه  برای  مالی  منابع  به  شونددسترسی  منجر  سبز  همکاران،    های  و  این 2020)جودیث   .)

ها را  های سبز را کاهش داده و شرکت های تأمین مالی پروژه توانند هزینهدرآمدهای اضافی می

زیست کنند. درآمدهای حاصل از    های پایدار و دوستدار محیط روژه گذاری در پ تشویق به سرمایه

های  در حوزه تکنولوژی  (R&D) های تحقیق و توسعهتوانند به تأمین مالی پروژه منابع طبیعی می

های  وری را افزایش داده و هزینهتواند بهره سبز و نوآورانه کمک کنند، که این امر به نوبه خود می

تواند به کاهش  (. همچنین، فراوانی منابع می2021)سو و همکاران،    هش دهد محیطی را کازیست 

سرمایه ریسک  با  مرتبط  پروژه های  در  مالی گذاری  منابع  به  دسترسی  با  کند.  سبز کمک  های 

سرمایه  ریسکبیشتر،  راحتی  به  که  بود  خواهند  قادر  از گذاران  و  کرده  مدیریت  را  مالی  های 
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(. این امر  2020)ترن و همکاران،    ها استفاده کنندکاهش این ریسک   ابزارهای مالی متنوع برای 

گذاری کنند و به های سبز سرمایهگذاران با اطمینان بیشتری در پروژه شود که سرمایه باعث می

 .گذاری سبز تقویت شوداین ترتیب، رابطه بین توسعه مالی و سرمایه 

ها  محیطی موثرتر است. دولتهای زیستاجرای سیاستیکی دیگر از مزایای فراوانی منابع، امکان  

زیست و   های حفاظت از محیطتوانند بخشی از درآمدهای حاصل از منابع طبیعی را به پروژه می

های گذاری توانند به ایجاد انگیزه برای سرمایهها میتوسعه پایدار اختصاص دهند. این سیاست

بی رابطه  این طریق،  از  و  را تقویت کنندن توسعه مالی و سرمایه سبز منجر شوند    گذاری سبز 

(2021،  UNEP).  تری را توانند نرخ بهره پایین عنوان مثال، کشورهای دارای منابع فراوان میبه

ها فراهم  ای را برای این پروژه های سبز تعیین کنند یا تسهیلات مالی ویژه برای تأمین مالی پروژه 

 .کنند

طور همزمان بر نوآوری توانند بههد که توسعه مالی و فراوانی منابع میدادبیات اقتصادی نشان می

های توانند به توسعه فناوری ها می ها و تحقیق و توسعه و تحقیق و توسعه تأثیر بگذارند. این نوآوری 

های سبز منجر  های پروژه جدید و پایدار کمک کنند که در نهایت به بهبود کارایی و کاهش هزینه 

وری  محیطی کمک کرده و بهره توانند به کاهش اثرات منفی زیستهای جدید می فناوری شود.  می

توان گفت فراوانی منابع از طریق افزایش  طور کلی، می (. به2016)تستا،    اقتصادی را افزایش دهند

های تأمین مالی، تشویق نوآوری و تحقیق و توسعه، اجرای دسترسی به منابع مالی، کاهش هزینه 

تواند نقش مهمی در تقویت رابطه بین های مالی، میمحیطی و کاهش ریسک های زیستسیاست

های سبز منجر به دستیابی  گذاری گذاری سبز ایفا کند و با تقویت سرمایهتوسعه مالی و سرمایه 

برداری نادرست و ناکارآمد از منابع به توسعه پایدار و حفظ محیط زیست گردد. با این حال، بهره 

های سبز را کاهش  گذاری تواند اثرات منفی بر محیط زیست داشته باشد و سرمایه طبیعی نیز می 

های سبز و  گذاری دهد. بنابراین، استفاده بهینه و پایدار از منابع طبیعی برای حمایت از سرمایه

   .توسعه مالی ضروری است

ذاری سبز و توسعه مالی کمک  گتواند به افزایش سرمایهدر حالی که فراوانی منابع طبیعی می

تواند تاثیرات منفی نیز داشته باشد. این تاثیرات منفی کند، اما در برخی موارد، این فراوانی می 

پدیده  به  نام  اغلب  به  با منابع مرتبط می  "نفرین منابع"ای  اساس آن کشورهایی  بر  شوند، که 

د به  وابستگی  و  سوءمدیریت  دلیل  به  است  ممکن  فراوان  با طبیعی  طبیعی،  منابع  رآمدهای 
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های منفی یکی از جنبه   .(2001،  1)ساچز و وارنر   های اقتصادی و اجتماعی مواجه شوند چالش 

وابستگی می  این  است.  منابع طبیعی  به صادرات  اقتصادی  وابستگی  ایجاد  منابع،  تواند فراوانی 

ای جهانی منابع طبیعی هباعث نوسانات شدید در اقتصاد کشورها شود که ناشی از تغییرات قیمت 

می  است. نوسانات  ریسک  این  نتیجه،  در  و  شوند  منجر  اقتصادی  ثبات  عدم  به  توانند 

گذاران ممکن است تمایل کمتری ها را افزایش دهند. در چنین شرایطی، سرمایه گذاری سرمایه 

نین،  همچ   (.2021)سو و همکاران،    های بلندمدت سبز داشته باشندگذاری در پروژه به سرمایه 

های نوآورانه و گذاری در بخش درآمدهای حاصل از منابع طبیعی ممکن است به جای سرمایه

ها  تواند به کاهش انگیزه های غیرمولد اختصاص یابند. این امر می گرایی و پروژهپایدار، به مصرف

تاثیرات مثبت توسعه مالبرای توسعه فناوری  ی بر های سبز و نوآورانه منجر شود و در نتیجه، 

ویژه در کشورهایی که دارای نهادهای ضعیف و  گذاری سبز را کاهش دهد. این مسئله بهسرمایه 

می به چشم  بیشتر  هستند،  بالا  منابع همچنین  .  (2021)رخماواتی،    خوردفساد  نفرین  پدیده 

ها برای اصلاحات ساختاری و بهبود محیط کسب و کار  های دولت تواند باعث کاهش تلاش می

توانند باعث ایجاد احساس راحتی و اتکای بیش از حد به رآمدهای بالای منابع طبیعی میشود. د

بخشی به اقتصاد و توسعه ها برای تنوع تواند به کاهش انگیزه این درآمدها شود، که این امر می

های غیروابسته به منابع طبیعی منجر شود. در نتیجه، توسعه مالی به شکل ناکارآمد صورت  بخش 

های حمایتی های مناسب و سیاست گذاری سبز نیز به دلیل نبود زیرساخت گیرد و سرمایهمی

های منفی فراوانی منابع، یکی دیگر از جنبه   (.2020)جودیث و همکاران،    یابدکافی، کاهش می

برداری از این منابع است. فرآیندهای استخراج منابع محیطی استخراج و بهره تاثیرات منفی زیست

محیطی، آلودگی و کاهش تنوع زیستی همراه هستند. این تاثیرات  معمولاً با تخریب زیست   طبیعی

انگیزه منفی می های سبز منجر شوند، چرا که گذاری در پروژه ها برای سرمایهتوانند به کاهش 

محیطی منفی و بازخوردهای اجتماعی ناشی از  گذاران ممکن است نگران تاثیرات زیستسرمایه 

 (.2016)تستا،  ها باشنده این پروژ

طور همزمان تاثیرات مثبت و منفی بر تواند بهتوان گفت فراوانی منابع طبیعی میدر مجموع، می

توانند به افزایش  گذاری سبز داشته باشد. از یک سو، این منابع میرابطه بین توسعه مالی و سرمایه

از سوی دیگر، ممکن است به   های مالی کمک کنند، امادسترسی به سرمایه و کاهش ریسک 

توانند محیطی منجر شوند که همگی می وابستگی اقتصادی، سوءمدیریت، فساد، و تخریب زیست 

 
1. Sachs & Warner 
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سرمایه  بر  منفی  بهره تاثیرات  برای  باشند.  داشته  سبز  و گذاری  طبیعی  منابع  از  بهینه  برداری 

مناسب و نهادهای قوی  های گذاری سبز، لازم است که سیاست حمایت از توسعه پایدار و سرمایه

شوند ایجاد  منابع  این  از  حاصل  درآمدهای  به  وابستگی  کاهش  و  منابع  مدیریت  و   برای  )لی 

 (.2022همکاران،  
 

 پژوهش  پیشینه .3
ویژه  گذاری سبز به در ادبیات اقتصادی موجود، مطالعاتی که به بررسی تأثیر توسعه مالی بر سرمایه

در کشورهای در حال توسعه بپردازند، بسیار محدود هستند. با این حال، بخش قابل توجهی از  

پروژه  تسهیل  در  مالی  توسعه  حیاتی  نقش  بر  موجود  اقتصادی  تجدیدپذیر  ادبیات  انرژی   های 

ان و همکار   1های سبز،  تأکید کرده است. به عنوان مثال،  هی گذاری عنوان شاخصی برای سرمایه به

های انرژی تجدیدپذیر در چین  گذاری ای نقش توسعه مالی در تعیین سرمایه (، در مطالعه2019)

یافته را مورد بررسی قرار داده این تحقیق نشان اند که  از  ارتباط مثبت بین  های حاصل  دهنده 

مالی های انرژی تجدیدپذیر است و هر چقدر بازارهای  گذاری در پروژه توسعه مالی و سطح سرمایه 

 یابد.  های انرژی تجدیدپذیر افزایش میگذاری در پروژه تر باشند، تمایل به سرمایه یافتهتوسعه

گذاری در انرژی تجدیدپذیر در  ای از توسعه مالی و سرمایهتحلیل مقایسه( نیز  2022)2سادوی 

منا منطقه  مالی   )MENA (3کشورهای  توسعه  که  رسید  نتیجه  این  به  و  داد  برای  انجام 

 (2019)4جی و زانگ   گذاری در انرژی تجدیدپذیر بسیار مهم است. در مطالعه ای دیگر نیزسرمایه 

گذاری سبز را مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از این مطالعه  های مالی بر سرمایهتأثیر نوآوری 

ابزارهای مالی مانند صندوق  اوراق قرضه سبزبر اهمیت  انرژی تجدیدپذیر و  در تجمیع و   های 

در ادامه این بخش از پژوهش  گذاری سبز تأکید دارد.  های سرمایه انتقال سرمایه به سمت پروژه 

 شود. به بررسی برخی دیگر از مطالعات انجام شده مرتبط به موضوع  پژوهش پرداخته می

ات گذاری سبز در کاهش تغییرای به بررسی اثربخشی سرمایهدر مطالعه(،  2024)5چن و مجید 

ترین کشورهای جهان بر اساس با در آلوده   2021تا    2003آب و هوایی جهانی طی دوره زمانی  

 
1. He   
2. Saadaoui 
3. Middle east and North Africa 
4. Ji and Zhang 
5. Chen & Majeed 
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و حداقل مربعات    (GMM)1های گشتاورهای تعمیم یافتهزناستفاده از الگوهای پانل و تخمین

پرداختند. در این تحقیق، تحلیل زن چارکی متغیرهای ابزاری  ( و تخمین2SLS)2ای دو مرحله

ها به چهار منطقه: آسیا، آمریکا، آفریقا و اروپا نیز انجام شد. نتایج حاصل ای با تفکیک داده منطقه 

، توسعه نهادها و بازارهای )ICT(3دهد که فناوری اطلاعات و ارتباطات از این تحقیق نشان می

نتایج حاصل   گذاری سبز در اقتصادهای آلوده نقش مثبتی دارند. بر اساسمالی در افزایش سرمایه

شود در  گذاری سبز در همه مناطق تایید میبر سرمایه  ICT ای نیز تأثیر مثبتاز تحلیل منطقه

کند. همچنین،  گذاری سبز را تقویت میحالی که توسعه مالی در همه مناطق به جز آفریقا سرمایه 

 .شودسبز می گذاری توسعه نهادها و بازارهای مالی در آمریکا و اروپا موجب تقویت سرمایه 

)  و   4تیان مطالعه 2024همکاران  در  کارایی (،  بر  سبز  اعتبارات  سیاست  تأثیر  بررسی  به  ای 

با استفاده از    2014تا    2009های صنعتی چین طی دوره زمانی  گذاری سبز در شرکت سرمایه 

نشان داد که  اند. نتایج حاصل از این مطالعه  ( پرداخته DID)5تجزیه و تحلیل اختلاف در اختلاف

گذاری سبز را در صنایع با آلودگی بالا سیاست اعتبارات سبز به طور قابل توجهی کارایی سرمایه 

انجام سرمایه دهد. شرکتکاهش می به جای  دارند  تمایل  بیشتر  به گذاری ها  واقعی سبز،  های 

درتلاش  منفی  اثر  این  بپردازند.  بیشتر  اعتباری  منابع  دریافت  برای  نمادین  های  شرکت   های 

همچنین بر اساس   .خوردگذاری خارجی بیشتر به چشم میکوچک، غیردولتی و بدون سرمایه

محیطی، سطح توسعه مالی و حفاظت از حقوق مالکیت  شدت اجرای قوانین زیست نتایج تحقیق  

 توانند این اثر منفی را کاهش دهند.  فکری می

اوزتورک  و  مطالعه 2024)  6السگر  در  بررس(،  به  بر ای  طبیعی  منابع  درآمدهای  تأثیر  ی 

گذاری  کشور پیشرو  در حوزه سرمایه   51گذاری سبز و نقش کیفیت نهادی بر این رابطه در  سرمایه 

با استفاده از الگوهای پانل و تخمین زن های اثرات تصادفی    2021تا    1996سبز طی دوره زمانی  

گذاری سبز در این تحقیق با استفاده  پرداختند. سرمایه  (2SLS) ای و حداقل مربعات دو مرحله 

 8زیستی گذاری در فناوری محیط و سرمایه )REI (7های تجدیدپذیر گذاری در انرژی از سرمایه 

 
1. Generalized Method of Moments 
2. Two Stage Least Square  
3. Information and Communication Technology 
4. Tian 
5. Difference-in-Difference (DID) analysis 
6. Alsagr & Ozturk 
7. Renewable Energy Investment 
8. Environmental Technology Investment 
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(ETI)    دهد که درآمدهای منابع طبیعی تأثیر  نتایج تحقیق نشان می  .گیری شده است اندازه

که کیفیت نهادی تأثیر مثبت بر یگذاری سبز طی دوره مورد داشته است، درحالمنفی بر سرمایه

گذاری سبز دارد. همچنین، تاثیر متغیر تعاملی درآمدهای منابع طبیعی و کیفیت  توسعه سرمایه

نهادی بر سرمایه گذاری سبز منفی و معنادار است و حاکی از اینست که کیفیت نهادی نتوانسته  

ها حاکی از سبز بکاهد. سایر یافته است از تاثیر منفی درآمدهای منابع طبیعی بر سرمایه گذاری 

، انتشار کربن، باز بودن تجاری و فناوری اطلاعات و  (GDP)آن است که تولید ناخالص داخلی

میسرمایه (ICT) ارتباطات تقویت  را  سبز  سرمایهگذاری  که  حالی  در  مستقیم کنند،  گذاری 

 .دارندتأثیر منفی بر آن  (CPI) کنندهو شاخص قیمت مصرف  (FDI) خارجی

گذاری ای به بررسی تأثیر توسعه مالی دیجیتال بر سرمایه (، در مطالعه 2023همکاران )  و  1دینگ 

اند. پرداخته   2020تا    2011ها در صنایع با آلودگی بالا در کشور چین طی بازه زمانی  سبز شرکت 

گذاری سبز  دهد که مالی دیجیتال به طور قابل توجهی سرمایهنتایج حاصل از تحقیق نشان می

ای درون شرکتی و افزایش رقابت بازار افزایش  های سرمایهها را از طریق تحریک جریان شرکت 

تحریک می تأثیرات  آمده،  دست  به  نتایج  اساس  بر  همچنین  بر دهد.  دیجیتال  مالی  کننده 

شرکتسرمایه  در  سبز  زیستگذاری  مقررات  که  مناطقی  در  و  دولتی  مالی های  و  محیطی 

 باشد. تر میتر است، قوی ه گیرانسخت 

ارتقای پایداری اقتصادی در ویتنام از طریق در مطالعه (،  2023)2هانگ  ای به بررسی چگونگی 

با    2020تا    1995سازی و توسعه مالی در ویتنام طی دوره زمانی  گذاری سبز، دیجیتال سرمایه 

یافته  پرداخت.  موجک  تحلیل  و  کوانتایل  بر  کوانتایل  رگرسیون  از  نشان استفاده  تحقیق  های 

دیجیتال می که  سرمایه سادهد  پایداری  زی،  بر  قوی  و  مثبت  تأثیر  مالی  توسعه  و  سبز  گذاری 

گذاری در منابع سبز، نوآوری تکنولوژیک و  دهند که سرمایه اقتصادی در ویتنام دارند و نشان می

کند. نتایج تحقیق حاکی از اینست که توسعه مالی از انتقال کشور به توسعه پایدار حمایت می

توانند نقش مهمی در افزایش پایداری رشد گذاری سبز و توسعه مالی میسازی، سرمایه دیجیتالی 

 اقتصادی فعلی ویتنام داشته باشند.  

ای به بررسی نقش سیستم مالی در سیستم بازارهای مالی ( در مطالعه 2023همکاران )  یوآن و

با استفاده از روش ارتباطات کوانتیل در بازه زمانی     12تا    2012مارس    30سبز و خاکستری 

شرکت بزرگ اکتشاف، استخراج و تولید نفت پرداختند. بر اساس نتایج   120در    2022آوریل  

 
1. Ding 
2. Hung 
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های فسیلی منبع اصلی ریسک در شبکه اطلاعاتی هستند و نوسانات حاصل از این مطالعه سوخت 

کند. همچنین بر اساس نتایج به دست آمده  ها اثرات سرریز ریسک را در سیستم تشدید میآن

های سبز به دلیل  ت سرریز هر متغیر با گذشت زمان دارای نوسان است. علاوه بر این، داراییاثرا

های کننده ریسک در برابر شوک توانند به عنوان یک متنوع ارتباط ضعیف در بازارهای متوسط می

 های فسیلی در نظر گرفته شوند. گذاری در سوخت سرمایه 

کریم و  الزمان  مطالع(،  2023)1قمر  سرمایه ه در  تاثیرات  بررسی  به  نوآوری ای  سبز،  گذاری 

گذاری باز بودن مالی بر مصرف انرژی تجدیدپذیر به عنوان جانشینی برای سرمایه   ،تکنولوژیک

با استفاده از مدل های پانل و   2019تا    1996دوره زمانی    طی  MINT  2سبز در کشورهای عضو

پرداختند. نتایج نشان خطی و غیرخطی    ARDLهای  انباشتگی تصحیح خطا و مدلآزمون هم 

تواند از  های اقتصادی می دهد که پیشرفت در توسعه انرژی تجدیدپذیر و ادغام آن در فعالیت می

 تقویت شود.  گذاری سبزو سرمایه طریق باز بودن مالی، نوآوری تکنولوژیکی 

گذاری سبز،  ای به بررسی نقش رانت منابع طبیعی، سرمایه ( در مطالعه 2020و همکاران )  3شن

توسعه مالی و مصرف انرژی در کاهش انتشار کربن برای دستیابی به هدف توسعه پایدار محیط 

پرداختند. نتایج   4DLAR-CSبا استفاده از روش    2017-1995زیست در چین در بازه زمانی  

 کند که مصرف انرژی و توسعه مالی تأثیری مثبت بر انتشار کربنتأیید می برآورد مدل   حاصل از

(CO2)    گذاری سبز بادارند. علاوه بر این، سرمایه CO2  رابطه منفی دارد، در حالی که رانت

 منابع طبیعی با انتشار کربن رابطه مثبت دارد. 

گذاری سبز انجام  ای که در زمینه سرمایههمانطور که مشاهده می شود با وجود تحقیقات گسترده 

شود و تمام جوانب شده است، هنوز کمبودهای زیادی در ادبیات مرتبط با این حوزه مشاهده می

از مواردی که در این زمینه تاکنون مورد بررسی قرار  آن مورد   بررسی قرار نگرفته است. یکی 

گذاری سبز با توجه به نقش فراوانی منابع طبیعی است نگرفته است، تاثیر توسعه مالی بر سرمایه 

که در مطالعات بین المللی به آن پرداخته نشده است. در مطالعات داخل ایران نیز تاکنون به 

گذاری سبز پرداخته نشده است و تنها در برخی از مطالعات  أثیر توسعه مالی بر سرمایه بررسی ت

فرزین  )نظیر  عزیزمحمدلو  و  اثنی1391وش  و  دهمرده   ،)( همکاران 1394عشری  و  بابکی  و   )

 
1. Qamruzzaman and Karim 
2. Mexico, Indonesia, Nigeria and Turkey 
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4. Cross-Sectional Autoregressive Distributed Lags 
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بر سرمایه1398) تأثیر توسعه مالی  به بررسی  این تحقیق   گذاری پرداخته(  لذا در  شده است. 

 ن خلا موجود در ادبیات اقتصادی برطرف گردد.  شود ایکوشش می

  

 و روش شناسی تحقیق بررسی متغیرها،  ارائه مدل پژوهش .4
( و  2023و همکاران )   (، دینگ1999)1نظیر ساچس و وارنر با توجه به مطالعات انجام شده قبلی  

قسمت از  و همچنین بر اساس مبانی نظری پژوهش، مدل مورد بررسی در این    (2023)2هانگ 

گذاری سبز و نقش فراوانی منابع طبیعی بر  منظور بررسی تاثیر توسعه مالی بر سرمایه  تحقیق به

 شود.لگوی زیر استفاده میاین رابطه از ا 

   LnGINVt = α0 + α1LnFDt + α2LnNRRt + α3(LnFD ∗ LnNRR)t +
α4𝐿𝑛RGDPt + ϑt    

 (1) 

GINV،  باشد. با توجه  گذاری سبز در این تحقیق میر شاخص سرمایه متغیر وابسته مدل و بیانگ

از ( ، این متغیر  2023)4و هانگ    (2022و همکاران )  3به مطالعات انجام شده قبلی نظیر موساح 

وری  های تکنولوژیک و بهره های تجدیدپذیر، نوآوری مصرف انرژی یر شاخص  طریق ترکیب سه ز

 محاسبه شده است. )PCA (5های اصلیانرژی با استفاده از روش تحلیل مولفه

FD  ،باشد که از شاخص توسعه مالی بیانگر شاخص توسعه مالی مورد استفاده در این پژوهش می

ارائه شده توسط بانک جهانی استفاده شده است. این شاخص بازارهای مالی و نهادهای مالی را  

ها در  )توانایی افراد و شرکت  )اندازه و میزان نقدینگی(، دسترسی مالی  مالیدر سه سطح عمق  

دسترسی به خدمات مالی( و کارآیی مالی )توانایی مؤسسات مالی در فراهم کردن خدمات مالی 

ترین  گیرند و یکی از کاملترین هزینه و درآمد پایدار و سطح فعالیت بازار سرمایه( در نظر میبا کم

 توسعه مالی به شمار می آیند. های شاخص

RGDPمی باشد.  2010تولید ناخالص داخلی واقعی به قیمت ثابت سال  ، بیانگر   
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NRRنشان شاخص  ،  این  باشد.  می  طبیعی(  منابع  طبیعی)رانت  منابع  فراوانی  شاخص  دهنده 

نفتی است که مقدار آن از تفاوت بین ارزش تولید نفت خام به قیمت های جهانی و   بیانگر رانت

دهنده وابستگی بیشتر کشور های تولید به دست می آید. مقدار بیشتر این عدد نشانکل هزینه 

  باشد.به منابع نفتی می

FD ∗ NRR  این متغیر    باشد. با استفاده ازو توسعه مالی می  رانت منابع طبیعی، متغیر حاصلضرب

گذاری سبز  تأثیر  تعاملی فراوانی منابع طبیعی)رانت منابع( بر رابطه بین توسعه مالی و سرمایه

گذاری سبز با استفاده  عبارت دیگر تأثیر نهایی توسعه مالی بر سرمایهگیرد. بهمورد بررسی قرار می

ات توسعه مالی بر تغییرات  شود. این معادله تأثیر نهایی تغییراز مشتق جزیی زیر نشان داده می

 گذاری سبز را در هر سطحی از وفور منابع طبیعی نشان می دهد.    سرمایه 

  
∂Ln(GINVt)

∂Ln(FDt)
= α1 + α3𝐿𝑛(NRRt)  (2  )                                                       

دهنده منفی باشد، نشان(  α3)  (، اگر ضریب متغیر حاصلضرب توسعه مالی و رانت منابع2در رابطه) 

از منابع طبیعی افزایش درآمدهای ناشی  با  )رانت منابع( رابطه بین توسعه مالی و    اینست که 

شود و بر عکس اگر این ضریب مثبت باشد، بیانگر تقویت رابطه  گذاری سبز تضعیف میسرمایه

 (. 2009و همکاران، 1)بالتاگی  گذاری سبز است بین توسعه مالی و سرمایه

ϑt   ( معادله  در  مدل  تصادفی  اخلال  و  1جزء   )Ln    وt    و طبیعی  لگاریتم  بیانگر  ترتیب  به 

 باشند. زمان)سال( می

کرانه  .4-1 وقفهآزمون  با  خودرگرسیون  گسترده  ای   ARDL Bounding)های 

Test) 

مدت بین متغیرهای مدل  به منظور بررسی و تجزیه و تحلیل تجربی رابطه پویای بلندمدت و کوتاه

زمانی  طی   وقفه   1402تا    1368دوره  با  روش خودرگرسیون  از  تحقیق،  این  گسترده  در  های 

Bounding  ARDLروش    ( استفاده گردید.2001وهمکاران )   2ای ارائه شده توسط پسرانکرانه 

Test   فرآیند تجزیه و تحلیل ترین وقفه را برای  بهترین و مناسب  3در یک چارچوب کلی به جزیی

و    4ها در این مدل باعث تصحیح مشکلات درونزاییکند و تعدیل مناسب وقفه ها انتخاب میداده 

 
1. Baltagi 
2. Pesaran 
3.  General-to-Specific Framework 
4.  Endogeneity 
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به طور همزمان می  (. مدل تصحیح خطای 1999)پسران وشین،   شودخودهمبستگی سریالی 

بلندمدUECM)1غیرمقید  پویای  روابط  بررسی  منظور  به  پژوهش  این  در  استفاده  مورد  و (  ت 

 صورت زیر است:مدت بین متغیرها بهکوتاه

   

∆𝐿𝑛𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑛𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝑛𝐹𝐷𝑡−1 + 𝛽3𝐿𝑛𝑁𝑅𝑅𝑡−1 +
𝛽4(𝐿𝑛𝐹𝐷 ∗ 𝐿𝑛𝑁𝑅𝑅)𝑡−1 + 𝛽5𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡−1 + ∑ 𝛽6∆𝐿𝑛𝐺𝐼𝑁𝑉𝑡−𝑖 +𝑚

𝑖=1

∑ 𝛽7∆𝐿𝑛𝐹𝐷𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=0 + ∑ 𝛽8∆𝐿𝑛𝑁𝑅𝑅𝑡−𝑖

𝑞
𝑖=0 + ∑ 𝛽9∆(𝐿𝑛𝐹𝐷 ∗ 𝐿𝑛𝑁𝑅𝑅)𝑡−𝑖

𝑟
𝑖=0 +

∑ 𝛽10∆𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖
𝑠
𝑖=0 + 𝜎𝑡                                                                         (3     )  

 .باشدمی𝑡 نیز جزء اخلال مدل در زمان    و  𝜎𝑡باشد  عملگر تفاضل می   Δدر این سیستم معادلات  

، برآورد سیستم معادلات ارائه شده در بالا  ARDL Bounding Test  اولین قدم در برآورد روش

باشد. تخمین هریک از معادلات بالا به منظور  می (OLS)  وسیله روش حداقل مربعات معمولیبه

مشترک    Fانباشتگی بین متغیرها بر اساس معناداری آماره  آزمون وجود یا عدم وجود رابطه هم

گیرد. برای مثال آزمون فرضیه وجود یا عدم  ب متغیرهای با وقفه موجود در مدل صورت میضرای

بین   بلندمدت  رابطه  متغیرهای    𝐿𝑛𝐺𝐼𝑁𝑉متغیر وجود  𝐿𝑛NRR، 𝐿𝑛FD   ،(𝐿𝑛FDبا  ∗

𝐿𝑛NRR) و𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃  :عبارتست از 
𝐻0 : 𝛽1 =  𝛽2 =  𝛽3 =  𝛽4 = 𝛽5 = 0                                                        )4(   

𝐻1 : 𝛽1 ≠ 𝛽2 ≠ 𝛽3 ≠  𝛽4 ≠ 𝛽5 ≠ 0 (5 )                                                           

و   پسران  توسط  شده  محاسبه  بحرانی  مقادیر  از  بالا   فرضیه  آزمون  مورد  در  نظر  اظهار  برای 

باشند، ( میLCB)3( و کرانه بحرانی پائین UCB) 2بحرانی بالا ( که شامل کرانه 2001) همکاران

باشد و  شود.. با توجه به اینکه حجم نمونه مورد بررسی در این مطالعه کوچک میاستفاده می 

مقادیر بحرانی ارائه شده توسط پسران و همکاران ممکن است باعث نتایج نااریب در تشخیص  

نارایان نمونهانباشتگی بین متغیرها در  رابطه هم از مقادیر بحرانی  (  2005)4های کوچک گردد، 

 (.2005، 5استفاده گردید)نارایان و نارایان 

 
1. Unrestricted Error Correction Model 
2. Upper Critical Bound 
3. Lower Critical Bound 
4. Narayan 
5. Narayan and Narayan  
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انباشتگی بین متغیرهای گفته شده در قسمت بالا  بعد از بررسی وجود یا عدم وجود رابطه هم

مطالعه  می اساس  بر  پرداخت.  مدل  در  موجود  متغیرهای  بین  علیت  رابطه  بررسی  به  توان 

هم   1( 1969گرنجر) متغیرها  که  صورتی  تصحیح خطای در  روش  باشند،  یک  مرتبه  از  انباشته 

می VECM)2برداری  متغیرها  بین  علیت  رابطه  تشخیص  جهت  روش  بهترین  مدل  (  باشد. 

VECM  تواند به صورت زیر نوشته شود:متغیرهای موجود در این قسمت از پژوهش می 

∆𝐿𝑛GINVt = θ0 + ∑ θ1∆𝐿𝑛GINVt−i + ∑ θ2∆𝐿𝑛FDt−i
p
i=0 +m

i=1

∑ θ3∆𝐿𝑛NRRt−i
q
i=0 + ∑ θ4∆(𝐿𝑛FD ∗ 𝐿𝑛NRR)t−i

r
i=0 +

∑ θ5∆𝐿𝑛RGDPt−i
s
i=0 + θ6ECMt−1 + φt                                                        (6 )      

باشد که بیانگر جزء باقیمانده مدل می   𝜑𝑡نشاندهنده عملگر تفاضل و    Δدر سیستم معادلات بالا  

می  میفرض  مستقل  و  نرمال  توزیع  دارای  وقفه شود  با  خطای  جزء  ضریب  معناداری  باشد. 

(𝐸𝐶𝑀𝑡−1در این سیستم نشان ) باشد و همچنین  دهنده وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها می

دهد. ضریب منفی جزء خطا  مدت به بلندمدت در سیستم را نشان میسرعت تعدیل تعادل کوتاه

دهنده وجود همگرایی در سیستم معادلات و وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها  در سیستم نشان

 .باشدمی

 

 تخمین مدل و تجزيه و تحلیل نتايج .5

سری  تحلیل  و  تجزیه  آزموندر  انجام  و  مدل  برآورد  از  قبل  زمانی،  مانایی هم   های  انباشتگی، 

،  ARDL Bounding Test  گیرد. در برآورد مدل به روشآزمون و بررسی قرار میمتغیرها مورد  

انباشته از مرتبه صفر یا هم انباشته از مرتبه  فرض اساسی اینست که متغیرهای مورد بررسی، هم

یک و یا هم انباشته از مرتبه یک و صفر باشند و هیچ کدام از متغیرها هم انباشته از مرتبه دو  

باشد،   2(. اگر یکی از متغیرهای مورد استفاده هم انباشته از مرتبه  2001و همکاران،نباشد)پسران  

مشترک ارائه شده توسط پسران و همکاران و همچنین نارایان جهت   Fدر اینصورت انجام آزمون  

، 3و باام   0012  بررسی وجود یا عدم وجود رابطه بلندمدت، نامعتبر خواهد بود)پسران و همکاران،

توان می  4های ریشه واحد مورد استفاده در این پژوهش را با توجه به انتقاد پرونآزمون (.  2004

 
1. Granger  
2..Vector Error Correction Method 
3. Baum  
4. Perron 
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های ریشه واحد با در نظر گرفتن شکست های مرسوم ریشه واحد و آزمونبه دو دسته آزمون

فولر تعمیم  -های ریشه واحد مرسوم عبارتند از آزمون دیکیبندی نمود. آزمونساختاری تقسیم

(، آزمون حداقل مربعات تعمیم یافته KPSSو همکاران )  3، وایتکوفسکی2فیلیپس پرون ،  1یافته

Ng-  ( و آزمون ریشه واحد1996و همکاران )   5( ارائه شده توسط الیوتGLS-DF)  4دیکی فولر

Perron   آزمون ریشه واحد .Ng-Perron  های کوچک نتایج بهتر و  در مطالعات با حجم نمونه

ارائه میاعتمادتری نسبت به سایر آزمونقابل   با سایر آزموهای دیگر  های  ندهد و در مقایسه 

، 6باشد)محمد شهبازتر میتر و مناسبو غیره قوی  ADF  ،GLS-DF، KPPSریشه واحد مانند  

2012.) 
 های ريشه واحدآزمون (:1) جدول

 

 

-Kwiatkowski آزمون DF-GLSآزمون   Ng-Perronآزمون   

Phillips-Schmidt-Shin 

 متغیر
وقفه 

 بهینه
MZa MZt MSB MPT 

درجه  

 انباشتگی

 
DF-GLS 

statistic 

 

وقفه 

بهی

 نه

درجه 

 انباشتگی
KPSS 

وقفه 

بهی

 نه

درجه 

 انباشتگی

LN(FD) 1 18693/0  09364/0  50092/0  7450 /19  I(0) 232815 /4 -  0 I(1) 577068 /0  0 I(0) 

LN(NRR) 0 11357/2  09381/1  51752/0  6451 /27  I(0) 355215 /7 -  0 I(1) 619734 /0  5 I(0) 

LN(GINV) 0 63461 /1 -  86550/0 -  52949/0  3058 /14  I(0) 697472 /4 -  0 I(1) 534252 /0  5 I(1) 

LN(RGDP) 0 66255 /3 -  30511/1-  35634/0  69782 /6  I(1) 528545 /4 -  0 I(1) 474876 /0  4 I(1) 

 محاسبات پژوهشمنبع: 

( ارائه شده است، برخی از  1های ریشه واحد که در جدول )با توجه به نتایج حاصل از آزمون    

متغیرها در سطح و برخی از متغیرها با یک تفاضل ایستا هستند و هیچ کدام از متغیرهای مورد  

باشند. با توجه به نتایج آزمون های  بررسی در این پژوهش دارای درجه  انباشتگی مرتبه دوم نمی

پسران، می توان به تخمین و بررسی   Fمختلف ریشه واحد و اطمینان از قابل اعتبار بودن آماره  

 پرداخت.   ARDL Bounding Testهای مورد نظر در این پژوهش با استفاده از روش مدل

 
1. Augmented Dickey Fuller (ADF) 
2. Phillips Perron (PP) 
3. Kwiatkowski et al. (KPSS) 
4. Dickey-Fuller generalised least square (DF-GLS) 
5. Elliot 
6. Muhammad Shahbaz  
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متغیرهای مناسب جهت حضور در  های سیستمی خودرگرسیون، تعیین  طبق ایده سیمز در مدل

باشد. به دلیل زیاد بودن تعداد  ای برخوردار میسیستم و تعیین تعداد وقفه از اهمیت فوق العاده

مدل   1پارامترها  از  نوع  این  جوییدر  صرفه  اصل  براساس  باید  کرد.    ،2ها  تعیین  را  بهینه  وقفه 

اطلاعات  بهین  3معیارهای  وقفه  انتخاب  جهت  ابزار  مدل بهترین  در  میه  سیستمی    باشند های 

(. با توجه به محدود بودن دوره مورد مطالعه در این 2008،  5و بروکس 1991و    2006،  4)لوتکپهل 

های کوچک نسبت به سایر معیارها، جهت انتخاب بیزین در نمونه -تحقیق و برتری معیار شوارتز

حداکثر وقفه متغیرها در این تحقیق  (.  1395)آقایی،    وقفه بهینه مدل از این معیار استفاده گردید

 انتخاب شد. 2بر اساس معیار شوارتز بیزین 

انباشته بودن متغیرها  های مربوط به مانایی متغیرها و پس از اطمینان از عدم  پس از انجام آزمون

سایر  از درجه دو، در این قسمت از تحقیق به بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرها و همچنین  

از مدلآماره  پایداری هر یک  از  اول  ها پرداخته میهای تشخیصی جهت اطمینان  شود. ستون 

باشد. ستون دوم نشاندهنده وقفه بهینه هر کدام از  دهنده مدل برآورد شده می( نشان 2جدول) 

انتخاب شده است. ستون سوم مقادیر    (SBC)  بیزین  - شوارتزکه بر اساس معیار    باشدمتغیرها می

دهد.  پسران جهت بررسی وجود یا عدم وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها را نشان می  Fآزمون  

شود، وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای موجود در مدل  همانطور که در این جدول مشاهده می

علاوه  شود.  پسران تأیید می  ای درصد بر اساس آزمون کرانه  95پژوهش در سطح اطمینان بالای  

(، معنادار بودن ضریب با وقفه تصحیح 1992و همکاران )  6کریمز بر این آزمون، با توجه به مطالعه   

باشد. با توجه به مقادیر  خطا نیز روشی جایگزین و کارا جهت آزمون وجود رابطه بلندمدت می

تحقیق نیز مورد    دمدت در مدلدار این ضریب در مدل برآوردی وجود رابطه بلنمنفی و معنی

های تشخیصی مدل جهت بررسی های دیگر این جدول بیانگر آمارهسایر ستونگیرد.  تأیید قرار می

ها، نتایج به دست  باشند که  بر اساس این آزمونفروض کلاسیک و اعتبار مدل برآورد شده می

 گیرند. آمده جهت تفسیر و بررسی مورد تأیید قرار می

 

 
1. Over parameterized 
2. Parsimonious 
3. Information criteria 
4. Lütkepohl 
5. Brooks 
6. Kremers 
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 نتايج آزمون رابطه بلندمدت و ساير آماره های تشخیصی -2جدول 
آزمون  

تصریح  

 رمزی 

آزمون  

خودهمبس 

 تگی

آماره آزمون  

واریانس  

 ناهمسانی

آزمون  

 نرمالیتی

    Fآماره 

 پسران 

طول وقفه 

 بهینه
 مدل برآورد شده 

5679 /0  

(433 /0 )  

0345 /1  

(287 /0 )  

7001 /3  

(100 /0 )  

0550 /4  

(121 /0 )  

1 /4134*

5 
(1.2.2.2.2 )  

LN(GINV) = f 

(LN(FD), 

LN(NRR), 

LN(FD)* 

LN(NRR), 

LN(RGDP)) 

 باشند.(درصد می 10و   5 ،  به ترتیب نشاندهنده معناداری در سطح خطای **،     *)منبع: محاسبات پژوهش

مدت بین متغیرهای تحقیق با های تشخیصی لازم، رابطه بلندمدت و کوتاهپس از انجام آزمون

 برآورد گردید.    ARDL Bounding Testاستفاده از روش  

  مدت و بلندمدتبررسی رابطه کوتاه (:3) جدول
گذاری سبزمتغیر وابسته: شاخص سرمایه   

مدتبرآورد رابطه کوتاه  

 ضریب متغیرها 
انحراف خطای  

 استاندارد 
 احتمال  tآماره 

DLN (FD) 0049179 /0  011895 /0  41344 /0  683 /0  

DLN (FD (-1)) 024278 /0  011806 /0  0565 /2  052 /0  

DLN(NRR) 10250 /0 -  13261 /0  77294 /0 -  448 /0  

DLN(NRR(-1)) 43437 /0 -  12610 /0  4447 /3-  002 /0  

D(LNFD*LN(NRR)) 0012473 /0 -  0034955 /0  35683 /0 - 725 /0  

D(LNFD*LN(NRR) (-1)) 011524 /0 - 0034299 /0 3597 /3- 003 /0 

D(LNRGDP) 8486 /0  5585 /0  5195 /1  143 /0  

D (LNRGDP (-1)) 0012047 /0 -  05888 /0 -  0461 /2 - 053 /0  

ECM (-1) 74396 /0 -  12733 /0  8427 /5-  000 /0  

ECM= LN(GINV) - 022497 /0 LN(FD) + 52206 /0 LN(NRR) + 020825 /0 (LN(FD)*LN(NRR)) - 

0.0021065 /0  LN(RGDP) - 9093 /13    

 برآورد رابطه بلندمدت

 ضریب متغیرها 
انحراف خطای  

 استاندارد 
 احتمال  tآماره 

LN(FD) 022497 /0  0070875 /0  17432 /3  000 /0  

LN(NRR) 52206 /0 -  079833 /0  5394 /6 -  000 /0  
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LNFD*LN(NRR) 021564 /0 -  00410527/0  2527 /5-  000 /0  

LN(RGDP) 024182 /0 011196 /0 1599 /2 041 /0 

13/ 9093 ضریب ثابت  24775 /0  1417 /56  000 /0  

 منبع: محاسبات پژوهش

گذاری سبز با در  مدت و بلندمدت عوامل مؤثر بر سرمایه(، نتایج حاصل از برآورد کوتاه3جدول)  

در ایران طی دوره مورد    منابع طبیعینظر گرفتن متغیر حاصلضرب توسعه مالی و شاخص فراوانی  

بر اساس نتایج به دست آمده، توسعه مالی در بلندمدت تأثیر مثبت و  دهد.  را نشان می  بررسی

(  2019و همکاران )  هیهای  گذاری سبز در ایران داشته است. این نتیجه با یافته معنادار بر سرمایه

های سبز نیز سازگار است. توسعه مالی با کاهش  گذاری مبنی بر تاثیر مثبت توسعه مالی بر سرمایه 

سازد. این تر میهای سبز را از نظر اقتصادی مقرون به صرفه گذاری ن مالی، سرمایه های تأمی هزینه 

از دیدگاه تئوری  نیز قابل تبیین است. طبق نظریه موضوع  های رشد اقتصادی و  های اقتصادی 

توانند نقش مهمی در تخصیص بهینه منابع و یافته میهای مالی توسعهبازارهای مالی، سیستم 

در مطالعه ای دیگر،    .محیطی ایفا کنندهای پایدار و زیست به سرمایه برای پروژه تسهیل دسترسی  

به این نتیجه رسید که توسعه مالی نقش اساسی در نوآوری و کاهش ریسک ایفا    (2023)1السگر 

کند و محیطی مطلوب برای پذیرش و ایجاد ابزارهای مالی نوآورانه شامل اوراق قرضه سبز،  می

کنند، های سبز حمایت میگذاری های سبز که از سرمایه گذاری پایدار و وام ایههای سرمصندوق 

محیطی جذب کنند. این های زیست گذاران را به سمت پروژه توانند سرمایهسازد و می فراهم می 

نظریهیافته با  باعث  ها  مالی  توسعه  دارد، زیرا  نیز همخوانی  نوآوری مالی و کاهش ریسک  های 

های بلندمدت سبز  گذاری های مرتبط با سرمایهگذاران و کاهش ریسک ن سرمایهافزایش اطمینا 

که    .شودمی اینست  بیانگر  نتیجه  این  تعیین همچنین  عامل  یک  عنوان  به  مالی  کننده  توسعه 

می ظاهر  سرمایه حیاتی  الگوی  و  پتانسیل  گذاری شود  و  داده  قرار  تأثیر  تحت  را  سبز  های 

ای به این نتیجه رسید که توسعه در مطالعه (2022)  سادوی  کند.یهای مالی را منعکس م سیستم 

افق  با  سرمایه مالی  بلندمدت  سرمایههای  رفتار  که  است  مرتبط  سبز  به گذاری  نسبت  گذاران 

گذاری پایدار  های سرمایه دهد. این نتیجه با نظریه زیست را تحت تأثیر قرار می  پایداری محیط 

های سبز نیاز به دیدگاه بلندمدت دارند و گذاری ن نظریه، سرمایهنیز سازگار است. بر اساس ای

های سیستم بر اساس این نتیجه می توان گفت    .ها را تقویت کندتواند این افق توسعه مالی می 

 
1. Alsagr 
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های سبز هستند و تأثیر و  گذاری های دولتی در تأیید سرمایهمالی توسعه یافته، مکمل سیاست

محیطی های مالی و زیست هماهنگی سیاست   شند. این موضوع به تئوری بخاجرای آنها را بهبود می 

محیطی به منظور تحقق اهداف توسعه های مالی و زیست اشاره دارد که بر همگرایی بین سیاست

پایدار، تاکید می کند. به طور کلی می توان گفت، توسعه مالی نه تنها به عنوان یک ابزار مستقل  

های دولتی،  ی سبز مؤثر است، بلکه با ایجاد هماهنگی و تکمیل سیاست گذاربرای افزایش سرمایه 

 .تری در این حوزه داشته باشدتواند تأثیرات بلندمدت و پایدار می

  گذاری سبز نسبت به تغییرات توسعه مالی برابر بابا توجه به مدل برآورد شده، تغییرات سرمایه
∂LnGINVt

∂LnFDt
= 0/022 − 0/021 ∗ 𝐿𝑛NRR𝑡  نشاندهنده اینست که فراوانی منابع   باشد ومی

اثر مثبت توسعه مالی بر شاخص سرمایه ایران طی دوره  طبیعی باعث تضعیف  گذاری سبز در 

توسعه مالی تأثیری منفی و معنادار    ،مورد بررسی شده است و در هر سطح مشخصی از رانت منابع

توان گفت فراوانی منابع دست آمده میگذاری در ایران دارد. بر اساس این نتیجه به  بر سرمایه

گذاری سبز می کاهد و در  طبیعی)رانت منابع(  در ایران از تاثیرات مثبت توسعه مالی بر سرمایه 

نتیجه می توان شواهدی از وجود نفرین منابع)نفرین نفت( طی دوره مورد بررسی در ایران را 

نفرین منابع به وضع اقتصادی،  بر اساس نظریات  هایی اشاره دارد که در آنها وفور  یتپذیرفت. 

عملکرد   کاهش  به  شود،  پایدار  توسعه  و  اقتصادی  رشد  موجب  اینکه  جای  به  طبیعی،  منابع 

های شود. یکی از دلایل این پدیده، تأثیر منفی وابستگی به نفت بر سایر بخش اقتصادی منجر می

وابستگی به نفت را تأثیر منفی  ( یکی از دلایل نفرین نفت  2001)  اقتصادی است. ساچس و وارنر

توانند رشد اقتصادی پایدار را به دنبال  هایی که میهای اقتصادی، به ویژه بخش بر سایر بخش 

دهد، وجود نفرین نفت بخش مالی در  داشته باشند، عنوان می کند. همانطور که نتایج نشان می

-ناکارآمد کردن این بخش تأثیر منفی بر سرمایهاقتصاد ایران را تحت تأثیر قرار داده است و با  

کند که تمرکز بر کاهش وابستگی  هایی را برجسته میگذاری سبز دارد. این نتیجه نیاز به سیاست 

های دیگر اقتصادی و هدایت منابع مالی ناشی از منابع طبیعی به به منابع طبیعی و تقویت بخش 

هایی توسعه سبز و پایدار را دارند. چنین سیاست   های مرتبط باگذاری ها و سرمایه سمت پروژه

فراوانی منابع   .های سبز منجر شوندگذاری توانند به بهبود کارایی توسعه مالی و افزایش سرمایه می

گذاری سبز طی دوره مورد  )رانت منابع( نیز در بلندمدت تأثیر منفی  و معنادار بر سرمایه  طبیعی

توان گفت افزایش درآمد ناشی از  این نتیجه به دست آمده می  بررسی در ایران دارد. بر اساس  

های سبز و دستیابی به توسعه پایدار نبوده است گذاری منابع طبیعی در ایران در راستای سرمایه 

های دوستدار محیط  ویژه نفت، باعث شده است که پروژه برخورداری از منابع طبیعی ارزان، بهو  
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ها و دوره بازگشت سرمایه تر این پروژه قرار نگیرند. بازدهی پایین زیست و سبز مورد توجه کافی  

سرمایهطولانی جذابیت  نیز  آنها  بخش تر  این  در  با گذاری  نتایج  این  است.  داده  کاهش  را  ها 

دهند کشورهای وابسته به منابع طبیعی اغلب که نشان می  ( 1995)   مطالعاتی مانند ساچز و وارنر

همخوانی دارد. متغیر حاصلضرب توسعه مالی و فراوانی نیز    ،شونداجه میای موهای توسعهبا چالش 

دهنده این است که توسعه مالی نتوانسته است از تأثیر منفی فراوانی منابع منابع طبیعی نیز نشان

رغم توسعه مالی، منابع مالی های سبز بکاهد. این نتیجه به این معناست که علیگذاری بر سرمایه 

های برخی مطالعات  این نتیجه با یافته   .اندهای غیرسبز سوق یافته گذاری ت سرمایه بیشتر به سم

دهند، توسعه مالی در کشورهای که نشان می (1993)2( و آئوتی 2001)1دیگر مانند گیلفاسون 

های غیرمولد و غیردوستدار محیط زیست هدایت  دارای منابع طبیعی فراوان اغلب به سوی بخش 

گذاران را  های سنتی و غیرسبز، سرمایهگذاری تأمین مالی ارزان و بازدهی بالای سرمایهشود و  می

 نیز سازگار است.   کند،های سبز منصرف میگذاری در پروژه از سرمایه 

گذاری سبز  متغیر تولید ناخالص داخلی واقعی نیز در بلندمدت تاثیر مثبت و معنادار بر سرمایه

گذاری سبز  کی از این است که افزایش رشد اقتصادی، افزایش سرمایه در ایران داشته است و حا

های رشد اقتصادی، افزایش تولید ناخالص داخلی  بر اساس نظریهدر ایران را در پی خواهد داشت.  

ها، از جمله گذاری تواند به افزایش سرمایهبه معنای افزایش درآمد و توان مالی کشور است که می

معمولاً با   GDP افزایش  3در چارچوب نظریه چرخه تجاری،  .بز، منجر شودهای سگذاری سرمایه 

شرکت  سود  و  درآمد  میافزایش  امر  این  که  است،  همراه  برای ها  بیشتری  مالی  منابع  تواند 

پروژه سرمایه  در  افزایگذاری  همچنین،  کند.  فراهم  را  سبز  اعتماد  می GDP شهای  تواند 

 .های بلندمدت و پایدارتر سوق دهدگذاری داده و آنها را به سمت سرمایه گذاران را افزایش  سرمایه 

گذاری در تحقیق تواند از طریق سرمایه، رشد اقتصادی بلندمدت می4زا بر اساس نظریه رشد درون

، منابع مالی بیشتری GDPو توسعه، نوآوری و سرمایه انسانی را بهبود بخشد. بنابراین با افزایش

تواند به شود که میوری انرژی فراهم می های سبز و بهره توسعه در زمینه فناوری برای تحقیق و  

با افزایش ثروت  5همچنین بر اساس نظریه پورتفولیو .های سبز کمک کندگذاری افزایش سرمایه 

 
1. Gylfason 
2. Auty 
3. Business Cycle Theory 
4. Endogenous Growth Theory 
5. Portfolio Theory 
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تواند بخشی مییابد. این تنوع ها افزایش می گذاری بخشی به سرمایهو درآمد ملی، تمایل به تنوع 

 .های سبز و محیط زیستی نیز باشدگذاری در پروژه رمایه شامل س

نیز منفی و معنادار است و وجود رابطه بلندمدت بین  (ECM) ضریب تصحیح خطای برآوردی 

  74کند. همچنین بر اساس مقدار ضریب به دست آمده برای این متغیر،  متغیرها را تأیید می 

دهد  شود. این نتایج نشان می هر دوره تصحیح میدرصد از انحرافات از عدم تعادل بلندمدت در  

گردد. بر اساس ضریب تصحیح که سیستم اقتصادی به طور طبیعی به سمت تعادل بلندمدت بازمی

)   35/1خطای برآوردی، طول دوره تعدیل حدوداً  
1

0.74
دهد رسیدن به ( دوره است که نشان می

 افتد. تعادل بلندمدت نسبتاً سریع اتفاق می 

دست   به منظور اطمینان از نتایج به  ARDLی پایداری پارامترهای برآوردی در تخمین  بررس  

های مجموع باشد. به منظور آزمون پایداری پارامترهای برآوردی از آزمونآمده بسیار ضروری می

بازگشتی) بازگشتی)CUSUMپسماندهای  پسماندهای  مجذور  مجموع  و   )CUSUMSQ )

در  باقیمانده بازگشتی  آزمونهای  این  از  حاصل  نتایج  اساس  بر  گردید.  استفاده  هیچ  مدل  ها 

ناپایداری پارامتری در مدل برآورد شده وجود ندارد و پارامترهای برآورد شده پایداری لازم جهت 

 باشند. های سیاستی را دارا میاتخاذ توصیه 

 آزمون پايداری ضرايب  (: 1) نمودار

 

 منبع: محاسبات پژوهش

 (Robustness check)  هابررسی قابلیت اطمینان مدل .5-1
و   FMOLSمنظور اطمینان از نتایج به دست آمده، تخمین مدل با استفاده از دو تخمین زن  به

DOLS    نیز انجام گردید و نتایج به دست آمده از تخمین های کنترلی، نتایج مدلARDL   را

 تأیید نمود. 



185                                                               ی عیمنابع طب ی نقش فراوان یسبز: بررس  یگذارهی و سرما یتوسعه مال  
 

 

 FMOLSو   DOLSها به روش نتايج برآورد مدل(:  4)جدول 

FMOLS DOLS  

 tآماره  احتمال

انحراف 

خطای 

 استاندارد 

 tآماره  احتمال ضریب

انحراف 

خطای 

 استاندارد 

 متغیرها  ضریب

  گذاری سبزوابسته: شاخص سرمايه متغیر 

0456/0 19775/2 007231/0 015892/0 0274 /0 4699/2 006541/0 016156 /0 LNFD 

0003 /0 78721/4 - 095351/0 456466/0 - 0001 /0 25306 /5 - 086104/0 45231/0 - LN(NRR) 

0013 /0 985539/3 - 003511/0 013992/0 - 0005 /0 313461/4 - 003225/0 013909/0 - LN(FD)*L
N(NRR) 

0000 /0 81359/11 0082 /0 0978 /0 0000 /0 5533 /12 00768 /0 09641 /0 LNRGDP 

 ضریب ثابت 50877/13 247991/0 47274/54 0/ 0000 48454/13 276922/0 48/ 69434 0/ 0000

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 گیری و پیشنهادات نتیجه. 6
شود، های اساسی ساختار مالی مدرن در نظر گرفته میجنبه گذاری سبز به عنوان یکی از  سرمایه 

می نظر  به  ضروری  پایدار  و  بلندمدت  توسعه  به  توجه  جهان،  کنونی  شرایط  در  و زیرا  رسد 

محیطچالش  بهای  گیرند.  قرار  بررسی  مورد  باید  اهمیت    ازیستی  موضوع،  این  به  توجه 

سرمایهسرمایه  است.  افزایش  حال  در  روز  به  روز  برای کشورها  سبز  سبز شامل گذاری  گذاری 

پروژه به  مالی  منابع  زیست تخصیص  ملاحظات  به  که  است  میهایی  اولویت  دهند. محیطی 

ییرات اقلیمی، گذاری سبز را به عنوان ابزاری مهم برای کاهش اثرات منفی تغپژوهشگران سرمایه

اند. علیرغم مطالعاتی که در این زمینه تاکنون کاهش انتشار کربن و افزایش کارایی منابع شناخته 

گذاری سبز و موانع جدی آن در بسیاری صورت گرفته است، هنوز بررسی عوامل موثر بر سرمایه 

الی به عنوان یکی از  به بررسی تاثیر توسعه ماز کشورها ناشناخته مانده است لذا در این مطالعه  

گذاری سبز در ایران پرداخته شد. از طرف دیگر، از آنجایی که عوامل مهم تاثیرگذار بر سرمایه

از   از این منابع  فراوانی منابع طبیعی و رانت منابع یکی از مسایل مبتلا به در کشورهای غنی 

ماعی، سیاسی و اقتصادی جمله ایران بوده و تأثیرات منفی بیشماری از قبیل مشکلات مختلف اجت

در ایران و برخی دیگر از این کشورها داشته است، در این مطالعه به بررسی نقش و اهمیت فراوانی 

گذاری سبز با استفاده از مدل خودرگرسیون با منابع طبیعی بر رابطه بین توسعه مالی و سرمایه

. بر اساس نتایج حاصل  پرداخته شد  1402تا    1368( طی دوره زمانی  ARDLوقفههای توزیعی)

بلندمدت تأثیر مثبت و معنادار بر سرمایه از این تحقیق ایران ، توسعه مالی در  گذاری سبز در 
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داشته است و بیانگر اینست که توسعه بازارها و نهادهای مالی می تواند نقش مهمی در تخصیص 

محیطی ایفا یدار و زیست های توسعه پابرای پروژه لازم  بهینه منابع و تسهیل دسترسی به سرمایه  

توسعه کنند.   بر  منفی  تاثیر  تنها  نه  طبیعی  منابع  فراوانی  آمده  بدست  نتایج  اساس  بر 

های سبز در ایران طی دوره مورد بررسی داشته است بلکه رابطه مثبت بین توسعه گذاری سرمایه 

دی دیگر از وجود شاهتواند های سبز را نیز تضعیف کرده است و میگذاری مالی و توسعه سرمایه 

نفرین منابع )نفرین نفت( طی دوره مورد بررسی در ایران باشد. نتایج تحقیق حاکی از آنست که 

به سمت سرمایه ایران  از منابع طبیعی در  ناشی  به گذاری افزایش درآمد  های سبز و دستیابی 

فت، باعث شده که  توسعه پایدار هدایت نشده است و برخورداری از منابع طبیعی ارزان، به ویژه ن

های دوستدار محیط زیست و سبز مورد توجه کافی قرار نگیرند. متغیر حاصلضرب توسعه پروژه 

دهنده این است که توسعه مالی نتوانسته از تأثیر منفی مالی و فراوانی منابع طبیعی نیز نشان 

رغم توسعه علی  های سبز بکاهد. این نتیجه به این معناست کهگذاری فراوانی منابع بر سرمایه 

 .شودهای غیرمولد و غیردوستدار محیط زیست هدایت می مالی، منابع مالی بیشتر به سمت بخش 

گذاری سبز  متغیر تولید ناخالص داخلی واقعی نیز در بلندمدت تاثیر مثبت و معنادار بر سرمایه

گذاری سبز در  در ایران داشته است و بیانگر این است که افزایش رشد اقتصادی، افزایش سرمایه

 ایران را در پی خواهد داشت.  

توانند به بهبود کارایی توسعه ر میبا توجه به نتایج حاصل از این تحقیق، پیشنهادات سیاستی زی

های سبز در ایران منجر شده و نقش مهمی در دستیابی به توسعه گذاری مالی و افزایش سرمایه 

 پایدار داشته باشند.  

مالی سبز:توسعه سیاست بر سرمایه  های  مالی  توسعه  مثبت  تأثیر  به  توجه  گذاری سبز،  با 

ل ایجاد و ترویج ابزارهای مالی سبز مانند اوراق قرضه های مالی سبز شامتدوین و اجرای سیاست

توانند  ها می این سیاست  .شودهای سبز پیشنهاد می گذاری پایدار و وام های سرمایه سبز، صندوق 

های های سبز و معافیت های مالی دولت )مانند تخصیص بودجه برای پروژه هم از طریق سیاست

ی مالی در بازارهای خصوصی اجرا شوند. بنابراین، ترکیبی  مالیاتی( و هم از طریق توسعه ابزارها

گذاری سبز مؤثر  تواند در توسعه سرمایههای بازار مالی می های مالی دولت و سیاست از سیاست 

 باشد.

طبیعی: منابع  به  وابستگی  بر  کاهش  طبیعی  منابع  فراوانی  منفی  تأثیر  کاهش  برای 

های وابستگی به درآمدهای نفتی و تقویت بخش هایی جهت کاهش  گذاری سبز، سیاست سرمایه 

های مالیاتی و توسعه سیستم مالیاتی در  علاوه بر این، گسترش پایه   .دیگر اقتصادی تدوین شود
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های  گذاری در پروژه های سبز و ترغیب به سرمایه ویژه از طریق وضع مالیاتهای غیرنفتی، بهبخش 

 .ع طبیعی و تقویت اقتصاد غیرنفتی مؤثر باشدتواند در کاهش وابستگی به منابپایدار، می 

آموزش:  و  آگاهی  پایین  افزايش  بازدهی  به  توجه  طولانیبا  سرمایه  بازگشت  دوره  و  تر  تر 

آموزش سرمایهپروژه  و  آگاهی  افزایش  بلندمدت  گذاران و شرکت های سبز،  مزایای  در مورد  ها 

 .های سبز ضروری استگذاری سرمایه 

های  گذاری های مرتبط با سرمایه حمایت از نوآوری مالی و کاهش ریسک تشويق نوآوری مالی:

می نوآورانه  مالی  ابزارهای  ایجاد  و  پذیرش  برای  مطلوب  محیطی  ایجاد  طریق  از  تواند سبز 

را به سمت پروژهسرمایه  ارائه مشوق   .محیطی جذب کندهای زیست گذاران  بر این،  های  علاوه 

های بانکی )مانند اعطای تسهیلات سبز  های مالیاتی( و مشوقخفیف ها یا تمالیاتی )مانند معافیت 

گذاران و تسهیل  تواند نقش مهمی در جذب سرمایههای سبز می های ترجیحی( برای پروژهبا نرخ 

 .محیطی ایفا کندهای زیستگذاری در پروژه سرمایه 

سیاست  زيست هماهنگی  و  مالی  سیاست :محیطیهای  بین  همگرایی  و   های ایجاد  مالی 

میزیست  میمحیطی  مالی  توسعه  و  کند  کمک  پایداری  اهداف  تحقق  به  ایجاد  تواند  با  تواند 

 .تری در این حوزه داشته باشدهای دولتی، تأثیرات بلندمدت و پایدار هماهنگی و تکمیل سیاست 
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