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 چکیده

  محیطی در دوره معاصر شده است. های اجتماعی و زیست بحرانموجب تشدید    وزیست تاثیر گذاشته  محیط  هایبخش   مههای انسانی بر هلیتفعا

شدن های فسیلی در صنعتیکشورها در حال ارتقای رشد اقتصادی و بهبود استانداردهای زندگی هستند که منجر به افزایش استفاده از سوخت 

توسعه    تاثیرهدف پژوهش حاضر، بررسی  دهد.  زیست را کاهش میمحیطر نتیجه، کیفیت  های مرتبط با ارتقای رشد اقتصادی شده و دو فعالیت

زمانی  اقتصاددر    زیستمحیطکیفیت    برانرژی    مصرف  و  بازار سهام برای دوره  نوظهور  از روش گشتاورهای    2002-2022های  استفاده  با  و 

تاثیر مثبت و معناداری بر انتشار دی اکسید کربن    توسعه بازار سهامدهنده این است که متغیر  باشد. نتایج حاصل از پژوهش نشان یافته میتعمیم

ای را  یابد، منابع بیشتری برای تامین مالی تولید وجود دارد که با افزایش مصرف انرژی، انتشار گازهای گلخانهوقتی بازار سهام توسعه می  دارد.

اکسید  دی  د. واکنش مثبت مصرف انرژی به انتشار  دار  اکسید کربندی  انتشار    تاثیر مثبت و معنادار برمصرف انرژی  براین،  علاوه دهد.  افزایش می 

متغیرهای    همچنین،تواند به دلیل استفاده بیش از حد از منابع انرژی فسیلی به گرمایش جهانی و تغییرات آب و هوایی منجر شود.  می  کربن

بر    اندازه دولت  ، متغیرکهدر حالی دارند.    تاثیر مثبت و معنادار  اکسید کربندی  بر انتشار    وابسته  ریمتغوقفه اول  اقتصادی و    رشد  شهرنشینی،

سیاستگذاران  های صنعتی،  در اقتصادهای نوظهور برای کاهش کربن شرکت دارد. با توجه به نتایج،    منفی و معناداراثر    اکسید کربندی  انتشار  

 ای را بدون تاثیر بر توسعه بازارهای مالی اجرا کنند. محیطی سختگیرانه های زیست باید سیاست 
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 مهمقد -1

  . است شده  مواجه آن با اخیر هایهه د در بشر  که  است مشکلاتی بزرگترین از یکی زیستمحیط  تخریب  و هوا  و آب  سریع  تغییرات 

ز زمین ا محافظت برای را خود عزم و تعهد متحد ملل سازمان است، شده بیان پایدار توسعه برای 2030 کار دستور  در که طورهمان

 فوری اقدامات انجام و  زمین کمیاب طبیعی منابع  پایدار مدیریت به واسطه پایدار تولید و مصرف طریق از جمله  از تخریب، برابر در

 انتشار .(2015،  1سازمان ملل متحد )  دهد می  نشان آینده و  حاضر نسل  نیازهای از  حمایت هدف با هوایی، و آب  تغییرات  مورد در

 و آب تغییرات اصلی دلایل از یکی عنوان  به فسیلی هایسوخت  سوزاندن و تولید از ناشی هوا آلودگی و CO)2( کربن اکسید دی

توجه بسیاری از   مالی، بازار  توسعه و اقتصادی رشد روند بر اقلیم تغییر  مخرب  اثرات  به  توجه با نتیجه، در.  است شده شناخته  هوایی

جلب   کربن اکسید دی انتشار کاهش طریق از مالی بازار توسعه و پایدار اقتصادی رشد به گذارانگذاران و سیاستمحققان، سرمایه

 .است شده

 مختلف کشورهای برای  را  زیستمحیط  کیفیت  و اقتصادی، رشد سهام، بازار  توسعه بین  رابطه  تجربی  مطالعات از  بسیاری

 در محیطی کیفیت بر متضاد تأثیر دو است ممکن سهام بازار توسعه که دهدمی نشان مطالعات این از حاصل نتایج .اندکرده بررسی

 این،برعلاوه(.  2020،  4؛ بینگیو و یانگ b2019،  3؛ ظفر و همکاران 2017،  2)پاراماتی و همکاران باشد داشته  مختلف  مناطق  و کشورها

 .ستا  گنجانده محیطی کیفیت و سهام  بازار  توسعه  بین رابطه  در را تجدیدپذیر و  متعارف انرژی مصرف نقش ادبیات، دیگر  بخش

 قوانین  به محدود گذارانسیاست و بازار فعالان و است یافته  توسعه خوبی به پیشرفته کشورهای در مالی بازارهای ،همچنین

 از  استفاده افزایش و انرژی وریبهره هایفناوری اتخاذ با را بورسی هایشرکت  در کربن انتشار سطح که هستند ایگیرانه سخت 

 . کنندمی  کنترل زیستمحیط  کیفیت  بهبود  منظور  به عارفمت هایانرژی  جای به زسبی هاانرژی 

 زیستمحیط  کیفیت بر مالی بازارهای تأثیر تجربی مطالعاتبرخی    توان گفت کههای مطالعه حاضر میررسیب طبق حال، این با

اند. اما تا  را بررسی کرده زیست محیط  کیفیت مطالعات نیز تاثیر مصرف انرژی برو همچنین، برخی   دارد وجود  نوظهور  اقتصادهای در

در دوره زمانی  زیست در اقتصادهای نوظهور را  ای که تاثیر همزمان توسعه بازار سهام و مصرف انرژی بر کیفیت محیطکنون مطالعه

 انتخاب یلدل بنابراین، مطالعه حاضر سعی در غنی کردن ادبیات مربوطه دارد.کرده باشد، انجام نشده است.  بررسی 2022تا  2002

 و خارجی قیمت  تغییرات سیاسی، ثباتیبی دلیل  به بازار نوسانات با نوظهور بازارهایاول،    برای بررسی این است که: نوظهور  بازارهای

 و بازار  عملکرد در  ریسک  نوسانات معرض  در را  گذارانسرمایه عوامل این .شوندمی تعریف تقاضا و عرضه هایشوک  همچنین

 جذاب خارجی گذارانسرمایه برای  گذاریسرمایه بالای بازده دلیل به نوظهور بازارهای این،برعلاوه .دهندمی قرار ارز نرخ همچنین

به    ها آن  رقابتی مزیت  دلیل به گذارانسرمایهبرای   بازده و سهام، قیمت داخلی، ناخالص تولید رشد بالاتر هاینرخ با هاآن  .هستند

 و کالاها اکثر تولید در متعارف فسیلی سوخت انرژی  از استفاده نوظهور،  هایاقتصاد در دوم، .شوندمی مشخص کالا صادراتویژه در  
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 سطح افزایش این،برعلاوه .کندمی  ضروری  را انرژی  تقاضای کننده تعیین  عوامل بررسی  و  است مانده باقی گسترده خدمات

 . است انرژی  برای تقاضا سریع افزایش مستلزم نوظهور بازارهای در اقتصادی هایفعالیت

  4 بخش پژوهش است، ادبیات  مربوط به  3، بخش  دهدمبانی نظری را ارائه می 2 بخش : است صورت  این  به ادامه پژوهش حاضر

می پژوهش در استفاده مورد هایداده  و شناسیروش تشریح  نیز    6 بخشو    دهدمی قرار  بحث  مورد را هایافته 5 بخش کند،را 

   کند. را ارائه می گیرینتیجه 

 

 مبانی نظری   - 2

 طور به سهام بازار توسعهاً اخیر همچنین، .است شده کربن انتشار سطح در افزایش به منجر که است کلیدی عامل یک انرژی مصرف

 صورت  دو به  حداقل سهام بازارهای هایفعالیت  که است  دلیل این  به  این .است بوده مرتبط انرژی مصرف افزایش با غیرمستقیم

 را 2CO انتشار بر سهام بازار هایشاخص مثبت تأثیر مطالعات از برخی سو، یک از .دنگذارمی تأثیر زیستمحیط  کیفیت بر متفاوت

 داد افزایش را سهام مالی منابع توانمی  آن طریق از که کندمی فراهم را وجوهی و  جدید منابع سهام بازار  توسعه ،اول .انددهنشان دا

 مردم از سرمایه به سریع دسترسی توانایی دادن با سهام بازار این،برعلاوه. کند کمک بیشتر  توسعه و هاشرکت  رشد به تواندمی این و

.  شودمی تلقی حیاتی اقتصادی توسعه  برای شود،می تولیدی هایفعالیت مانند اقتصادی هایفعالیت افزایش به منجر که هاشرکت  به

 انرژی بیشتر مصرف به منجر که تولیدی و تجاری هایفعالیت رشد با ؛است مرتبط انرژی مصرف با شدت به اقتصادی رشد دوم،

 (.2011 ،1سادورسکی ) یابدمی افزایش کربن انتشار، شودمی

 وریبهره  افزایش که دارند را  پتانسیل  این مالی بازارهای ،بورسی هایشرکت  در سختگیرانه مقررات  اجرای  با دیگر، سوی از  

 مصرف در  را  اصلی نقش تعارفم انرژی.  کندمی  تقویت کربن انتشار کاهش با را زیستمحیط  کیفیت  که  کنند تسهیل  را  انرژی 

 اساساً انرژی متعارف یا اولیه منابع که  است  دلیل  این  به  این  .است بسیاری  معایب دارای استفاده این و دنکمی ایفا  تولید برای انرژی 

 در یا شوندمی تمام که آیدمی منابعی از  زیرا است ناپذیر  تجدید انرژی  منبع یک  این دیگر، عبارت به .آیندمی فسیلی هایسوخت  از

از سوخت انتشار افزایش با تواندمی تعارفم انرژی منابع از استفاده ثانیاً، .شوندنمی پر دوباره عمر طول ناشی   بر هاخودرو کربن 

 مقررات وضع با  که دارد را پتانسیل این سهام بازار واقعیت، این  رغمعلی حال، این با.  بگذارد منفی تأثیرزیست  محیط  کیفیت

 (.1998 ،2همکاران  و لانوی) نظارت کند زیستمحیط  کیفیت بر بورس در شدهپذیرفته  هایشرکت  برای سختگیرانه

 هاآن  متعارف انرژی  تقاضای سطح کردن محدود و بورسی هایشرکت  کنترل  برای  است  ممکن  مقرراتی چنین این،برعلاوه

 زیست های بورسی، کیفیت محیطهای کارآمد و سبزتر انرژی توسط شرکتدر نتیجه، این مقررات با ترویج پذیرش فناوری . شود اعمال

 بازار مورد، این  در  .باشند داشته کربن انتشار  کاهش در  مهمی نقش توانندمی تجدیدپذیر هایانرژی  حال، این با د.ندهرا افزایش می

 دسترس در  بیشتر تجدیدپذیر و پاک انرژی هایپروژه  برای را وجوه و است سبز گذاریسرمایه  برای مالی تامین از مهمی منبع سهام

 
1 Sadorsky 
2 Lanoie et al. 



 

 

 فسیلی سوخت  انرژی  منابع برای تقاضا افزایش تا کندمی کمک  اقتصادها به مالی بازارهای هاینقش این،  رفته  هم روی  .دهد می  قرار 

 ، محدود کنند. است مرتبط  محیطی کیفیت  با که را 2CO انتشاررا محدود کرده و 

زیست دارد. اگرچه بعد از انقلاب صنعتی با مصرف بیشتر ناپذیری بر محیطهای جبران های فسیلی آسیبتولید انرژی از سوخت 

اکسیدکربن و در نتیجه کنندگی ناشی از آن، موجب انتشار دیوری عوامل تولید افزایش پیدا کرد اما اثرات آلودهانرژی، متوسط بهره

  60حدود    توان گفت که میبه طوری   دارد.  زیستروی، مصرف انرژی نقش مهمی در کیفیت محیطزیست شد. از اینتخریب محیط

انتشار گازهای آلای از  ناشی از سوختدرصد  انرژیِ  . بنابراین، توجه به مدیریت  باشدهای فسیلی مینده در جهان به دلیل مصرف 

به    زیستیهای اخیر مسائل محیطضروری است. بنابراین، در دهه  زیستمصرف انرژی برای کاهش تاثیر منفی آن بر کیفیت محیط

ها پیدا کرده است.  گذاری ای، اهمیت بسیاری در سیاستهای فسیلی و در نتیجه، افزایش گازهای گلخانهدلیل افزایش مصرف سوخت

زیست دارد. در  یر بر کیفیت محیطهای صنعتی و شهرنشینی، مصرف انرژی نقش کلیدی در تاثبراین، با تسریع رشد فعالیتعلاوه

)پائو و   رسدهایی که در آن علاوه بر مصرف انرژی، میزان انتشار کربن را نیز کاهش دهد ضروری به نظر مینتیجه، استفاده از فناوری

 (. 2010، 1تسای

 

 پژوهش  ادبیات -3

از انرژی  منابع که  واقعیت این  دلیل  به ،اندکرده بررسی  را  اقتصادی رشد  و  انرژی  مصرف بین  یعلّ رابطه تی کهمطالعا اکثر  یکی 

 تولید افزایش با اقتصادی رشد بر موثر عاملی عنوان  به انرژی  مصرف که معنا این به ند؛شد انجام دهدمی  نشان را تولید اصلی املوع 

 (. 1975 ،2روگن -جورجسکو) ه استشد گرفته نظر در

 روش  از استفاده با مرکزی و شرقی اروپای مرزی اقتصاد 9 برای را انرژی مصرف بر مالی توسعه  تاثیر (2011) سادورسکی

 بازار مالی گردش  که است  آن از حاکی نتایج .کرد بررسی  1996-2006در دوره زمانی    (GMM)تابلویی    یافتهتعمیم گشتاورهای

 . دارد انرژی مصرف بر  معناداری و  مثبت تأثیر سهام

 از استفاده با را اندونزی در کربن انتشار و مالی توسعه انرژی، تقاضای اقتصادی، رشد بین ارتباط(  2013) 3همکاران  و شهباز

 موجب کاهش  اقتصادی رشد که داد نشان مطالعه این نتایج ند.کرد ررسیب  Q42011تا    Q11975و برای دوره     ARDL روش

 داد نشان  VECM آزمون  از  آمده  دست  به نتیجه  این،برعلاوه .دهد می کاهش را  آن  مالی توسعه که حالی در،  د شومی کربن  انتشار

 باعث مالی توسعهدهد که  نشان می گرنجر علیت  ترتیب،   همین به  ؛دارد جودو   2CO انتشار و اقتصادی رشد بین طرفه  دو  علیت که

 . شودمی کربن انتشارافزایش 
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از روش   (2015) 1ضیایی  انتشار و انرژی مصرف بر سهام بازار  و یاعتبار بازار هایشوک اثرات  بررسی به،  PVARبا استفاده 

 2COسال  اقیانوسیه و شرقی آسیای اروپایی، کشورهای در  که  است آن  از حاکی نتایج .پرداخت 2011تا    1989های  برای 

  .دارند  توسعه حال در دارایی بازارهای دارای کشورهای در انرژی  مصرف بر مهمی تأثیر سهامبازار  متغیرهای

در  برق  و  نفت تقاضای  بر سهام بازار  وسعه ت تأثیر  (PAM) 3جزئی تعدیل مدل نتایج از  استفاده با (2017) 2اولوسوی و دمیرالای

 بازار توسعه هایشاخص که دهدمی نشان . نتایج این مطالعهکردند بررسی  1996-2011را برای دوره زمانی   OECD عضو کشورهای

   . دهدمی قرار  تاثیر  تحت را  برق  مصرف هم و نفت مصرف هم داریمعنی  و مثبت طور به سهام

مکزیک،  برای کشورهای  را خارجی مستقیم گذاریسرمایه و انرژی  مصرف اقتصادی، رشد بین ارتباط  (2018) 4بنجامین  و  لین

 نتیجه قرار دادند. بررسی مورد پویا معمولی  مربعات حداقل مدل از  استفاده با 1990-2014اندونزی، نیجریه و ترکیه در دوره زمانی 

 . دارد وجود انرژی مصرف و اقتصادی رشد بیندوطرفه  یعلّ که رابطه دهدمی نشان

 رشد و  سهام بازار  توسعه تجدیدپذیر، هایانرژی  مصرف بین  رابطه ARDL روش  از استفاده با (2019) 5همکاران  و رزمی

دوره    را  ایران  در اقتصادی  مصرف بر بلندمدت در سهام بازار توسعه که دهدمی  نشان نتایج .اندکرده  بررسی  1990-2014در 

 .گذاردمی تاثیر تجدیدپذیر هایانرژی 

با استفاده    2001-2015  های چین در دوره زمانی در استان  2CO( به بررسی تاثیر توسعه مالی بر انتشار  2020)  یانگ و   بینگیو

روش    کیفیت غیرمستقیم طور به که بگذارد، مثبت  تأثیر  انرژی تقاضای بر تواندمی مالی بازار  توسعه پرداختند.    STIRPATاز 

 طریق این از را زیستمحیط  کیفیت تواندمی سهام بازار توسعه که حالی در .دهدمی کاهش 2CO انتشار افزایش با را زیستمحیط

 در  جوییصرفه هایفناوری معرفی افزایش با تواندمی سهام بازار  توسعه که  است آن از حاکی تجربی شواهد ،دهد قرار تاثیر تحت

   .بخشد بهبود نیز  را  انرژی کارایی پاک، انرژی هایپروژه مالی تامین و  انرژی

)مکزیک، اندونزی، نیجریه و ترکیه(   MINT کشورهای در  زیستمحیط  کیفیت  بر  انرژی  مصرف تأثیر(  2021) 6آگبده و همکاران

در  بلندمدت رابطه وجود پژوهش، نتایج .دکردن بررسی 2017 تا 1971 سال ازPMG/ARDL روش   از استفاده با را  میان را 

 و مثبت اثر زیستی ظرفیت و انرژی مصرف اقتصادی، رشد که دهد می نشان همچنین نتایج .کندمی تأیید استفاده مورد متغیرهای

 با که دهدمی نشان این د.ندار ندارتاثیر معنی مدتکوتاه در اما،  دارند بلندمدت دوره طول در زیستمحیط  تخریب بر داریمعنی

 اکولوژیکی ردپای افزایش طریق از  زیستمحیط  کیفیت اقتصادی، رشد تسریع برای MINT کشورهای در انرژی  مصرف افزایش

 .  شودمی بدتر

 
1 Ziaei 
2 Ulusoy and Demiralay 
3 Partial Adjustment Model 
4 Lin and Benjamin 
5 Razmi et al. 
6 Agbede et al. 



 

 

( تاثیر بازار سرمایه را بر رابطه بین مصرف انرژی و انتشار کربن بررسی کردند. با استفاده از  2023) 1و همکاران  ساسو -اوفوری

شکل بین مصرف    U، نتایج یک رابطه معکوس  1990-2020کشور در حال توسعه طی دوره    138ای از  برای نمونه  GMM  روش

، مصرف انرژی تجدیدپذیر تمایل به  03/71دهد که فراتر از آستانه  انرژی تجدیدپذیر و انتشار کربن نشان داد. این مطالعه نشان می

دهد، اما فراتر از  های تجدیدپذیر را کاهش میافزایش انتشار کربن دارد. به طور مشابه، سطوح اولیه انتشار کربن استفاده از انرژی 

این، هم بازار سهام و هم بازار اوراق قرضه، انتشار  برکند. علاوهانتشار کربن، مصرف انرژی تجدیدپذیر شروع به افزایش می  5/2سطح  

را کاهش می افزایش میکربن  را  انرژی تجدیدپذیر  انرژی دهند و سطح مصرف  تأثیر منفی مصرف  بازار سرمایه  دهند. همچنین، 

رف انرژی تجدیدپذیر را انتشار کربن بر مص  منفی دهد، در حالی که بازار اوراق قرضه اثر  تجدیدپذیر بر انتشار کربن را افزایش می

 دهد. افزایش می

تا    1996انتشار کربن بالا از سال  دارای  بازار سهام بر انتشار کربن را برای چهل کشور    ( تاثیر توسعه 2023) 2عظیم و همکاران 

معکوس بین توسعه بازار سهام و تخریب    Uبررسی کردند. نتایج حاکی از وجود رابطه    Driscoll-Kraayو با استفاده از روش    2018

 زیست است. محیط

 تأثیر آسیایی، کشورهای در المللبین  تجارت و طبیعی منابع اقتصادی، رشد نقش گرفتن نظر در با (2023) 3لیانگ و همکاران

 بازار  توسعه که دهدمی نشان نتایج کردند. بررسی 2020 تا 1994 هایسال  بین زیستمحیط  بر را  انرژی انتقال و سهام بازار  توسعه

 با مثبت طور به اقتصادی رشد و المللبین  تجارت براین،علاوه  . دهندمی کاهش را 2CO انتشار ،طبیعی منابع و انرژی  انتقال سهام،

 هستند. مرتبط  2CO انتشار

زیست سریلانکا با در نظر گرفتن سایر متغیرها از جمله رشد ( نقش توسعه مالی را در کیفیت محیط 2023) 4ویجتونگا و همکاران

-1992برای دوره زمانی    ARDLهای مستقیم خارجی و با استفاده روش  گذاریاقتصادی، مصرف انرژی، باز بودن تجارت و سرمایه

مستقیم خارجی بر کیفیت    گذاری الی، رشد اقتصادی، مصرف انرژی و سرمایهدهد که توسعه مها نشان میبررسی کردند. یافته  2021

بلندمدت و کوتاه  زیست محیط معنادار دارند. علاوهدر  تأثیر منفی و  تنها در کوتاهمدت  باز بودن تجارت  تأثیر منفی و  براین،  مدت 

 زیست تایید کردند. علیّ یک طرفه را با کیفیت محیط معنادار داشته است. در نهایت، همه متغیرها به جز باز بودن تجارت، رابطه

 افزایش در مهمی نقش پاک، انرژی  پروژه  یک  در  گذاریسرمایه افزایش با سهام بازار  توسعه که دهدمی نشان متعدد  مطالعات

 این ساززمینه  (2016) همکاران و پاراماتی یافته .(2016پاراماتی و همکاران، ؛ 2010)سادورسکی،  کندمی ایفازیست محیط  کیفیت

 اقتصادهای در پاک انرژی از استفاده بر داریمعنی و مثبت تأثیر سهام بازار توسعه هم و خارجی مستقیم گذاریسرمایه هم که است

دهند که بازار سهام تاثیر  نشان می  مورد بررسی در این مطالعه  اکثر مطالعات  توان گفت کهمی  به طور خلاصه  .  دارند نوظهور بازارهای

؛  2019؛ رزمی و همکاران؛  2017؛ اولوسوی و دمیرالای،  2015؛ ضیایی،  2011داری بر مصرف انرژی دارد )سادورسکی،  مثبت و معنی

دار بازار سهام بر انتشار  منفی و معنیبراین، برخی مطالعات تاثیر  (. علاوه2023ساسو و همکاران،  -؛ اوفوری2020بینگیو و یانگ،  

 
1 Ofori-Sasu et al. 
2 Azeem et al. 
3 Liang et al. 
4 Wijethunga et al. 



 

 

(. مطالعه بینگیو و  2023؛ عظیم و همکاران،  2023ساسو و همکاران،  -اوفوری؛  2013دهند )شهباز و همکاران،  کربن را نشان می

را نشان    زیست( تاثیر مثبت مصرف انرژی بر تخریب محیط 2021( تاثیر مثبت توسعه مالی و مطالعه آگبده و همکاران )2020یانگ )

براین،  کنند که بین رشد اقتصادی و مصرف انرژی رابطه علیّ دوطرفه وجود دارد. علاوه( نیز بیان می2018لین و بنجامین )  دهند.می

انتشار  2023های مطالعه لیانگ و همکاران )یافته انرژی و منابع طبیعی بر  انتقال  از وجود تاثیر منفی توسعه بازار سهام،  ( حاکی 

گذاری ( نیز بیان کردند که توسعه مالی، رشد اقتصادی، مصرف انرژی و سرمایه2023دکربن است. ویجتونگا و همکاران )اکسیدی

 دار دارند. زیست تاثیر منفی و معنیمستقیم خارجی بر کیفیت محیط

 دیگرو برخی   زیستمحیط  کیفیت  بر مالی بازارهای تأثیر  تجربی مطالعاتبرخی    توان گفت کههای مطالعه حاضر میررسی ب  طبق

ای که تاثیر همزمان توسعه بازار اما تا کنون مطالعه  ،اند بررسی کرده  به طور جداگانهرا    زیست محیط  کیفیتنیز تاثیر مصرف انرژی بر  

مطالعه حاضر    بنابراین،   زیست در اقتصادهای نوظهور را بررسی کرده باشد، انجام نشده است.سهام و مصرف انرژی بر کیفیت محیط 

 از این نظر دارای نوآوری است. 

 

  شناسیروش  و هاداده  -4

  کلمبیا،  چین، شیلی، برزیل،الجزایر، آنگولا، آرژانتین، آذربایجان، بلاروس،  ) نوظهور اقتصاد 39 تابلویی  هایداده از ،حاضر  مطالعه در

قطر، رومانی،    فیلیپین، پرو، پاکستان، ایران، کویت، لیبی، مکزیک، مراکش، عمان،  مجارستان، ،مصر ،دومینیکن جمهوری کرواسی،

  ( قزاقستان و مالزیهلند، ، اوکراین، امارات، اروگوئه، ونزوئلا، هند، اندونزی، ترکیه ،تایلند سریلانکا، جنوبی، آفریقای روسیه، عربستان، 

بین پول دستهکه توسط صندوق   برای .دهدمی  پوشش را  2022 تا  2002  زمانی   دوره  که  شودمی استفاده،  اندبندی شدهالمللی 

. دلیل لگاریتمی کردن متغیرها، بررسی کشش بین متغیرها  دنشومی تبدیل هاآن  طبیعی لگاریتم های معادل به متغیرها همه ،برآورد

 ؛2017 ،1همکاران  و باتاچاریا) رگرسیون کمک کندتواند به برازش بهتر و کاهش همبستگی بین متغیرها در  براین، میاست. علاوه

 (. 2016 همکاران، و پاراماتی

 ها (. تعریف متغیر1جدول )

 منبع تعریف  متغیرها 

 ( WDIبانک جهانی ) سرانه انتشار دی اکسید کربن )متریک تن( زیستمحیط کیفیت 

 ( WDIبانک جهانی ) دلار(جاری  قیمت سرمایه بازار سهام )بر حسب توسعه بازار سهام 

 ( WDIبانک جهانی ) دلار(جاری  قیمت )بر حسب تولید ناخالص داخلی سرانه اقتصادی رشد

 
1 Bhattacharya et al. 
 



 

 

 ( WDIبانک جهانی ) مخارج مصرفی دولت )بر حسب قیمت جاری دلار( اندازه دولت 

 ( WDIبانک جهانی ) جمعیت شهرنشین  شهرنشینی 

 ( WDIبانک جهانی ) ( کل  درصدی از) های فسیلیسوخت ناشی ازمصرف انرژی   مصرف انرژی

 الگوی پژوهش  - 1- 4

 معادله زیر بیان شده است:زیست به منظور بررسی اثر مصرف انرژی و توسعه بازار سهام بر کیفیت محیط

𝐶𝑂2𝑖𝑡 = 𝛼0𝐶𝑂2𝑖𝑡−1 + 𝛼1𝐶𝐴𝑃𝑖𝑡 + 𝛼2𝐹𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3𝐺𝐷𝑃𝑃𝐶𝑖𝑡 + 𝛼4𝑈𝑅𝐵𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛼5𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝜇𝑖𝑡          

وقفه اول   𝐶𝑂2𝑖𝑡−1،  رودبه کار می  زیستمحیطکیفیت  ای برای  انتشار کربن است و به عنوان مولفهبیانگر   𝐶𝑂2𝑖𝑡،  که در آن

و   𝐶𝐴𝑃𝑖𝑡، است  زیستمحیطکیفیت   سهام  بازار  توسعه  بب 𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡و   𝐹𝐸𝑖𝑡  ،𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡،  𝑈𝑅𝐵𝐴𝑁𝑖𝑡نشانگر  ترتیب  مصرف  ه  یانگر 

دهنده کشور به ترتیب نشان  tو    iدر حالی که    ،است  خطا   عبارت  μهستند. همچنین  انرژی، رشد اقتصادی، شهرنشینی و اندازه دولت  

 و زمان هستند. )مقاطع( 

  

 ی تجربی هایافته  -5

 ویژگی آماری متغیرها . 1-5

 (. آمار توصیفی متغیرها 2جدول )

 

 متغیر

 اقتصادهای نوظهور 

 انحراف معیار مینیمم ماکسیمم میانه  میانگین

 90/0 - 51/0 70/3 41/1 34/1 انتشار دی اکسید کربن لگاریتم 

 03/2 31/18 42/29 35/25 17/25 توسعه بازار سهام لگاریتم 

 19/0 77/3 60/4 46/4 39/4 لگاریتم مصرف انرژی 

 02/1 15/6 48/11 73/8 69/8 اقتصادی   رشدلگاریتم 

 21/1 46/21 13/28 15/24 37/24 اندازه دولت لگاریتم 

 33/1 00/14 42/20 18/17 15/17 لگاریتم شهرنشینی

 های پژوهش منبع: یافته



 

 

های آماری، لازم است  به منظور شناخت بهتر جامعه مورد پژوهش و آشنایی بیشتر با متغیرهای پژوهش، قبل از تجزیه و تحلیل داده

، آمار توصیفی متغیرهای مورد استفاده در تحقیق مورد بررسی  پژوهش های ها توصیف شوند. بنابراین پیش از آزمون فرضیهاین داده

ثقل جامعه بوده و به عبارتی مبین این امر است که    ی مرکزدهندهقرار گرفت. میانگین به عنوان یکی از پارامترهای مرکزی، نشان

گردد. همچنین های جامعه ایجاد نمیمشاهدات جامعه میانگین آن قرار داده شود هیچ تغییری در جمع کل دادهاگر به جای تمامی 

متغیر در جامعه و کمینه کمترین عدد  آماری  متغیر در جامعه  بیشترین عدد  را نشان میبیشینه،  آماری  ،  (2)در جدول  دهد.  ی 

اکسید کربن لگاریتم  میانگین   میانه  34/1  برابر  انتشار دی  مقدار  41/1،  انحراف   70/3و حداکثر مقدار    -51/0، دارای حداقل  که 

و حداکثر    31/18، دارای حداقل مقدار  35/25، میانه  17/25  توسعه بازار سهاممتغیر  لگاریتم  دارد. میانگین    90/0معیاری در حدود  

، دارای حداقل مقدار 46/4، میانه  39/4  برابر  مصرف انرژی نیزلگاریتم  دارد. میانگین    03/2که انحراف معیاری در حدود    42/29مقدار  

 دارد.   19/0که انحراف معیاری در حدود  60/4و حداکثر مقدار  77/3

 . مانایی متغیرها 2-5

استفاده (  LLC)چو    و  نیل  ،نی پژوهش از آزمون لو  نیخواهد شد. در ا  یبررس  رهایمتغ  یینخست مانا  ،کاذب  ونیاجتناب از رگرسبرای  

  یۀ محدود برخوردار است. فرض  یزمان  ۀدور  یدارا  یهادر داده  ینسب  یاز برتر  ،هاروش  ریبا سا  سهیدر مقا،  LLC  یی. آزمون ماناشودیم

 دلالت دارد.  رهای متغآزمون بر نامانا بودن  نیصفر ا

 (. مانایی متغیرها 3جدول )

 نتیجه سطح احتمال  آزمونآمارۀ  متغیر

 مانا  00/0 - 31/8 انتشار دی اکسید کربن لگاریتم 

 مانا  00/0 - 46/9 لگاریتم توسعه بازار سهام 

 مانا  10/0 - 36/6 لگاریتم مصرف انرژی 

 مانا  00/0 - 08/12 اقتصادی   رشدلگاریتم 

 مانا  00/0 - 96/12 لگاریتم اندازه دولت 

 مانا  00/0 - 45/9 لگاریتم شهرنشینی

 های پژوهش : یافتهمنبع

 اند. دهد که همه متغیرها در سطح مانا شده( نشان می3نتایج جدول )

 انباشتگی. آزمون هم 5-3

انباشتگی متغیرها  انباشتگی متغیرها حائز اهمیت است. جهت بررسی همبرای تعیین رابطه بلندمدت میان متغیرها بررسی وجود هم

 استفاده شده است. از آزمون کائو 



 

 

 انباشتگی کائو(: نتایج آزمون هم 4جدول )

 سطح احتمال  tآماره 

21/3 - 00/0 

 های پژوهش: یافتهمنبع                       

انباشتگی در سطح  کند و فرضیه صفر مبتنی بر عدم وجود هم( وجود رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرها را تایید می4نتایج جدول )

 شود.درصد رد می 5

 GMMبرآورد مدل    جینتا. 4-5

 ( گزارش شده است.5در جدول ) هافتیمیتعم  یبرآورد مدل گشتاورها جینتا

 (. نتایج برآورد مدل 5جدول )

 سطح احتمال  آماره آزمون ضریب متغیر

 000/0 168/11 196/0 انتشار دی اکسید کربن وقفه اول لگاریتم  

 000/0 491/5 013/0 لگاریتم توسعه بازار سهام 

 000/0 384/16 679/1 لگاریتم مصرف انرژی 

 000/0 188/9 187/0 اقتصادی   رشدلگاریتم 

 038/0 - 162/2 - 058/0 لگاریتم اندازه دولت 

 000/0 277/4 145/0 لگاریتم شهرنشینی

 آزمون سارگان 

 آماره آزمون: 

521/30 

 سطح احتمال: 

246/0 

 باند آزمون همبستگی آرلانو و 

AR(1)  :01/0سطح احتمال:                                            -49/2آماره آزمون 

AR(2)  :42/0سطح احتمال:                                               -80/0آماره آزمون 

 های پژوهش منبع: یافته

 نیوابسته مثبت است. ا  ریمتغ  یادوره  ریتأخ  بیکه ضر  دهدینشان م  ونیرگرس  یبرآورد الگوآمده از    دستبه  های تجربی  یافته

  .گذاردیم  ریتأث  t  ۀدر دوراکسید کربن  دی   انتشار طور مثبت بر    به  t-1  ۀدر دوراکسید کربن  دی   انتشار  شیکه افزا  کندیم  انیب  یجهنت

دهد که کشورهای با بازار دارد. این نتیجه نشان می  اکسید کربندی  انتشار  همچنین، توسعه بازار سهام تاثیر مثبت و معناداری بر  

دی  انتشار  ،  افزایش یک درصدی توسعه بازار سهام  ،درواقعکنند.  بالاتری را تجربه میاکسید کربن  دی   انتشاریافته،  سهام توسعه

دارد، بدین    اکسید کربندی  انتشار  مصرف انرژی نیز تاثیر مثبت و معناداری بر  افزایش خواهد داد.    013/0ا به میزان  ر  اکسید کربن

  رشد براین،  علاوهافزایش خواهد یافت.    679/1به میزان    اکسید کربن دی  انتشار  صورت که با افزایش یک درصدی مصرف انرژی،  

اکسید دی  انتشار    0/ 187اقتصادی به میزان    رشددارد. افزایش یک درصدی    اکسید کربندی  انتشار  اقتصادی اثر مثبت و معناداری بر  

همچنین، اندازه دولت اثر منفی و معناداری بر انتشار دی اکسید کربن دارد و با افزایش یک درصدی  را افزایش خواهد داد.    کربن



 

 

شهرنشینی نیز اثر مثبت و معناداری بر انتشار دی اکسید یابد.  کاهش می  -058/0اندازه دولت، انتشار دی اکسید کربن به میزان  

بر اساس  یابد.  افزایش می  145/0، انتشار دی اکسید کربن به میزان  کربن دارد بدین صورت که با افزایش یک درصدی شهرنشینی

منظور   و بهاست  از حد مشخص    ش یب  یهاتیبا تعداد محدود  یمساو  یآزاد  ۀدو با درج  یکا  عیبر توز  یکه مبتن-سارگان    ۀآمار

  یۀ بر پا  یالیسر  ی. آزمون همبستگشودی رد نم  یابزار   یرهایبر اعتبار متغ  یصفر مبن  یۀفرض  -شودیاستفاده م  یابزار   یرهای آزمون متغ

اول کمتر    ۀاحتمال آماره در وقف  ی عنی  ؛شودیرد نم  یال یسر  یهمبستگ  نبودِبر    یصفر مبن  یۀکه فرض  دهد یو باند نشان م  نوآزمون آرلا

 .استدرصد  5از  شتریدوم ب ۀدرصد و در وقف 5از 
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موضوع،    نیبه ا  ینپرداختنِ مطالعات داخل  نیو همچنزیست  محیطمصرف انرژی و توسعه بازار سهام بر کیفیت    ریتوجه اندک به تأث

و    هافتیمیتعم  یمنظور از روش گشتاورها  نیا  ی. براداشته باشند  یخلأ پژوهش  نیا  سعی در پر کردن  را بر آن داشت که  سندگانینو

 ر یتأخ بیکه ضر  دهد یم نشانبرآورد مدل  ج یاستفاده شده است. نتا 2002-2022 ۀ دور یط اقتصاد نوظهور 39مربوط به های داده

ا  ریمتغ  یادوره است.  مثبت  افزا  کند یم   انیب  جینتا  نیوابسته  بر  به  t-1  ۀ در دورزیست  محیطکیفیت    شی که  مثبت  کیفیت طور 

مطالعه حاضر برخی از مفاهیم سیاستی را برای سیاستگذاران و های فوق،  توجه به یافته   با  .گذاردیم  ریتأث  t  ۀدر دور  یستزمحیط

ارائه میسرمایه مطالعه  مورد  اقتصادهای  در  توسعهگذاران  سهام  بازارهای  اگرچه  اول،  برای دهد.  را  مالی  منابع  است  ممکن  یافته 

های نوظهور به طور دقیق اجرا  اقتصادمحیطی در مورد کاهش انتشار در  بازارهای نوظهور فراهم کنند، اما زمانی که مقررات زیست 

یابد، منابع بیشتری برای  شوند، این ممکن است تاثیر منفی بر کیفیت محیطی داشته باشد. دوم، وقتی بازار سهام توسعه مینمی

سعه بازار سهام همچنین رشد تودهد.  ای را افزایش میتامین مالی تولید وجود دارد که با افزایش مصرف انرژی، انتشار گازهای گلخانه

ها باشد که به دنبال افزایش تولید، حمایت مالی بیشتر و افزایش درآمد هستند. این امر  ممکن است وابسته به رشد صنایع و شرکت

ای مانند دی  ممکن است نیاز به مصرف بیشتر انرژی و استفاده از منابع فسیلی را بالا ببرد که منجر به افزایش انتشار گازهای گلخانه

ها و صنایع مختلف ممکن است به نیاز بیشتری از انرژی و منابع  گذاری در شرکتاین، رشد سرمایهبرشود. علاوهمیکسید کربن  ا

های  دهد که سیاستنشان میموارد    این  د. گردای  تواند منجر به افزایش انتشار گازهای گلخانهطبیعی منجر شود که این موارد می

مطالعه حاضر    بنابراین  در بازارهای نوظهور موثر نباشند.بازار سهام که به دنبال اجرای مقررات زیست محیطی هستند ممکن است  

  های سبز زیستی باشند که فناوریهای سازگار با محیطکند که سیاستگذاران در اقتصادهای نوظهور باید به دنبال سیاستتوصیه می

منابع فسیلی مانند زغال سنگ، نفت و گاز طبیعی باعث افزایش  طریق مصرف انرژی نیز از و منابع انرژی تجدیدپذیر را ترویج کنند.  

به دلیل استفاده بیش از حد از منابع تواند  می  اکسید کربندی  واکنش مثبت مصرف انرژی به انتشار  شود.  می  اکسید کربندی  انتشار  

اقتصادی بر انتشار دی اکسید    ها همچنین، تاثیر مثبت رشدیافتهرمایش جهانی و تغییرات آب و هوایی منجر شود.  انرژی فسیلی به گ

استفاده بیشتر از منابع انرژی   ، با افزایش مصرف انرژی همراه است. از این رویاقتصادی    رشدافزایش    ،واقع   . درندکربن را تایید کرد

نیز منجر به کاهش    افزایش مخارج دولت.  تواند به افزایش انتشار دی اکسید کربن منجر شودفسیلی برای تولید برق و گرما نیز می

های پاک و سبز برای تولید  هایی صرف شود که از تکنولوژیاگر این مخارج برای پروژه  ،د کربن خواهد شد. درواقعانتشار دی اکسی

دلیل افزایش جمعیت ه  یابد. از طرفی، افزایش شهرنشینی بکنند، انتشار دی اکسید کربن کاهش میانرژی و مصرف منابع استفاده می



 

 

در این  یل نقلیه منجر به افزایش انتشار دی اکسید کربن خواهد شد. در شهرها، افزایش تولید زباله، افزایش ترافیک و استفاده از وسا

وری انرژی بالایی دارند و از منابع  ها و صنایعی که بهروهگذاری در شرکتسرمایه-1  راستا پیشنهاداتی ارائه خواهد شد که عبارتند از: 

تشویق به   - 3  یر و پاک مانند انرژی خورشیدی و بادیهای تجدیدپذتشویق به استفاده از انرژی   - 2  کنندبه طور بهینه استفاده می

های مدیریت پسماند در  تشویق به کاهش مصرف انرژی و طرح  -4  استفاده از حمل و نقل عمومی برای کاهش ترافیک و آلودگی هوا

رسانی  اطلاع  - 6ربن از هوا  دی اکسید کآلودگی و    کاهش   حمایت از توسعه باغبانی و کاشت درختان به منظور  - 5ها  ها و خانوادهسازمان

 .و آموزش مناسب برای استفاده بهینه از منابع طبیعی و کاهش مصرف انرژی
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