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Financial Development and Renewable Energy 

Technology Development Nexus, and the Role of Natural 

Resources: Developed Financial Systems vs. Less 

Developed Financial Systems 

Abstract 
This study investigates the impact of financial development on renewable energy 

technology deployment in resource-rich countries with varying levels of financial 

system maturity. Using panel data from 2000 to 2021, the models were estimated with 

the Generalized Method of Moments (GMM), while the robustness of results was 

validated through Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) and Fully Modified 

Ordinary Least Squares (FMOLS). The findings indicate that financial development 

positively affects renewable energy growth in all countries studied. In developed 

resource-rich countries, particularly those with advanced financial markets, natural 

resource abundance has facilitated renewable energy development, providing no 

evidence of the “resource curse.” In contrast, developing resource-rich countries with 

less developed financial systems show signs of the resource curse. These results 

highlight the crucial role of financial system development in transforming resource 

wealth into an opportunity for renewable energy advancement. 

Introduction 
The sharp rise in energy prices, particularly oil, over the twentieth century has brought 

about profound challenges and opportunities for the global economy. The heavy 

reliance on fossil fuels has raised serious concerns regarding energy security and 

environmental sustainability, prompting countries to seek alternative energy 

solutions. Among these, the development of renewable energy technologies has 

emerged as a crucial strategy to mitigate climate change and ensure long-term energy 

security (Bhattacharya et al., 2017; Charfeddine & Kahia, 2017). In recent years, 

developed economies have adopted a variety of policy instruments—such as feed-in 

tariffs and renewable portfolio standards—to accelerate renewable energy 

deployment (Kim & Park, 2016). However, despite these efforts, the contribution of 

renewable energy to total energy consumption remains limited, particularly in 

 
 Corresponding Author: M.aghaei@umz.ac.ir 
How to Cite: Aghaei, M. (2024) Financial Development and Renewable Energy 

Technology Development nexus, and the Role of Natural Resources: Developed 

Financial Systems vs. Less Developed Financial Systems. Iranian Energy 

Economics, 53 (14), 48-90. 

Majid Aghaei  
Associate Professor of Financial and Energy 
Economics at University of Mazandaran  

https://orcid.org/0000-0003-0833-9781


49 | Aghaei 

 

developing economies. High upfront capital costs and inadequate financial support 

are frequently cited as major barriers to renewable energy investment. Financial 

market development plays a pivotal role in mobilizing resources for renewable energy 

projects by facilitating access to capital and reducing investment risks. Yet, in 

resource-rich developing countries, the interplay between financial development and 

renewable energy�expansion is complicated by the “resource abundance” 
phenomenon. While natural resource wealth has the potential to finance large-scale 

renewable energy investments, empirical evidence indicates that it can also distort 

economic structures and hinder sustainable development (Nili & Ratad, 2007; 

Moradbeigi & Law, 2016). Countries such as Iran and the Gulf Cooperation Council 

(GCC) states, despite abundant oil and gas revenues, have made limited progress in 

renewable energy adoption. 

This study aims to explore how financial development influences renewable 

energy growth in resource-rich economies, considering the dual role of natural 

resource abundance. By distinguishing between countries with varying levels of 

financial system development, this research seeks to provide new insights into the 

mechanisms through which resource wealth and financial markets interact to shape 

renewable energy transitions. 

Methods and Material 
Drawing on theoretical foundations and previous studies (e.g., Moradbeigi & Law, 

2016; Nili & Rastad, 2007; Kim & Park, 2016), this study employs a dynamic model 

to investigate the impact of financial development on the deployment of renewable 

energy technologies, while accounting for the role of natural resource abundance and 

the level of financial system development across countries. The general model is 

specified as follows: 

𝑅𝐸𝑖𝑡 = 𝛼𝑅𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽(𝐿)𝑋𝑖𝑡 + 𝛿𝑖 + 𝜀𝑖𝑡|𝛼| < 1.   𝑖 = 1. … . N   t = 1. … . T  
In this model, 𝑅𝐸𝑖𝑡  represents the installed capacity of renewable energy 

technologies in country i at time t. The vector 𝑋𝑖𝑡 includes explanatory variables such 

as financial development (FD), natural resource rents (NRR), real GDP per capita, 

population (POP), consumer price index (CPI), and greenhouse gas emissions (GHG). 

The interaction term FD∗NRR is incorporated to examine the indirect effect of 

resource abundance on renewable energy development through its influence on 

financial development. 

Given the dynamic nature of the model, the estimation is conducted using the 

Generalized Method of Moments (GMM), as proposed by Arellano and Bond (1991) 

and further refined by Arellano and Bover (1995) and Blundell and Bond (1998). The 

sample comprises resource-rich developed and developing countries over the period 

2000–2021. Countries are classified into two groups—those with developed and less-

developed financial systems—based on the financial development index provided by 

the International Monetary Fund (IMF). Furthermore, the categorization of developed 

and developing economies follows the World Bank classification. Only countries with 

significant natural resource rents are included in the sample (Sachs & Warner, 2001; 

Moradbeigi & Law, 2016). 
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Results and Discussion 
The empirical findings, based on dynamic panel GMM estimations, reveal significant 

insights into the relationship between financial development and the deployment of 

renewable energy technologies (RETs) in resource-rich countries. Diagnostic tests, 

including the Sargan test for instrument validity and Arellano-Bond serial correlation 

tests, confirm the robustness and reliability of the model estimations. In resource-rich 

developed countries, financial development exhibits a strong and positive impact on 

both annual and cumulative renewable energy capacities, regardless of the maturity 

level of their financial markets. This highlights the critical role of well-functioning 

financial systems in mobilizing investments for RETs. Furthermore, the positive and 

significant coefficients of natural resource rents (NRR) contradict the resource curse 

hypothesis in these countries, suggesting that revenues from natural resources have 

been effectively utilized to promote clean energy transitions. The interaction term 

(FD*NRR) is also significant in countries with highly developed financial systems, 

indicating that financial development amplifies the positive effect of resource 

abundance on renewable energy deployment. 

In contrast, the results for resource-rich developing countries present a more 

nuanced picture. While financial development positively influences RET expansion 

in countries with advanced financial markets, its effect is statistically insignificant in 

those with underdeveloped financial systems. Moreover, the negative and significant 

coefficient of NRR, alongside the interaction term (FD*NRR), confirms the existence 

of the resource curse in developing economies with weak financial infrastructures. 

This suggests that inadequate financial systems hinder the ability of these countries to 

channel resource rents towards sustainable energy investments. Control variables such 

as GDP per capita and CPI show consistent positive effects on RET deployment across 

most models, underscoring the importance of economic development and energy price 

signals in driving renewable energy adoption. Conversely, greenhouse gas emissions 

are negatively associated with RETs, supporting the notion that increased fossil fuel 

dependency hampers clean energy progress. 

Robustness checks using FMOLS and DOLS estimators corroborate the main 

GMM results, further strengthening the study’s findings. These results collectively 
emphasize the pivotal role of financial development in transforming natural resource 

wealth into a driver for renewable energy growth, particularly in countries with 

efficient financial systems. 

Conclusion 
This study examined the role of natural resource abundance (resource rents) in 

shaping the relationship between financial development and renewable energy 

technology (RET) deployment in resource-rich developed and developing countries, 

with particular attention to the level of financial market development during the period 

2000–2021. The findings reveal that financial development positively influences RET 

growth in both groups of countries. However, in resource-rich developed countries, 

this effect is significant regardless of the level of financial market development, 

whereas in developing countries, the impact of financial development on RET is only 

significant in those with advanced financial markets. This underscores the critical role 
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of efficient financial systems in mobilizing resources and reducing investment risks 

in renewable energy projects. 

Moreover, the positive and significant effect of resource rents in developed 

countries rejects the “resource curse” hypothesis,�highlighting the capacity of 
advanced financial markets to channel resource revenues toward RET advancement. 

Conversely, in resource-rich developing countries with underdeveloped financial 

markets, resource rents negatively affect RET, confirming the existence of the 

“resource curse.” 

Based on these results, it is recommended that countries with less developed 

financial systems strengthen credit markets, support private sector investments, create 

financial incentives, and enhance institutional frameworks to facilitate renewable 

energy technology deployment. Additionally, policies aimed at fostering sustainable 

economic growth, ensuring fair energy pricing, and implementing environmental 

strategies can play a vital role in reducing dependence on fossil fuels and promoting 

RET expansion. 
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های تجدیدپذیر و  انرژی تکنولوژی توسعه-رابطه توسعه مالی
یافته در مقابل کمتر  نقش فراوانی منابع طبیعی: سیستم مالی توسعه

 یافته توسعه

 دانشیار اقتصاد مالی و انرژی، دانشگاه مازندران، مازندران، ایران    مجید آقایی

 چکیده

جهت کاهش    های تجدیدپذیر  توسعه تکنولوژی انرژی برای  گذاری کلان  سرمایه نیاز    نقش سیستم مالی  جهت تأمین 
های تجدیدپذیر  توسعه مالی و توسعه تکنولوژی انرژی بین  رابطه  ای و امنیت انرژی بسیار با اهمیت است.  گازهای گلخانه 
سعه مالی  های مختلف و ساختار اقتصادی کشورها قرار دارد. تأثیر فراوانی منابع طبیعی بر رابطه بین تو تحت تأثیر ویژگی 

.  تواند متفاوت باشد های تجدیدپذیر بر اساس میزان توسعه یافتگی سیستم مالی کشورها می و توسعه تکنولوژی انرژی 
پژوهش حاضر  انرژی   ، در  تکنولوژی  توسعه  بر  مالی  توسعه  گروه تأثیرگذاری  دو  در  تجدیدپذیر  از   های  مختلف 

کشور در حال    25  ، یافته  یافته و کمتر توسعه ا سیستم مالی توسعه یافته ب کشور توسعه   20منابع طبیعی )    صاحب کشورهای  
رابطه مذکور و عوامل مؤثر بر آن    گرفته است. مورد بررسی قرار  یافته(،  یافته و کمتر توسعه توسعه با سیستم مالی توسعه 

تا    2000طی دوره زمانی    « بلوندل و باند   » و   « آرلانو و باند » ای  با استفاده از تخمین زن گشتاورهای تعمیم یافته دو مرحله 
»حداقل مربعات معمولی پویا« و »حداقل    های انجام شده و صحت نتایج به دست آمده نیز با استفاده از تخمین زن   2021
توسعه مالی در تمامی کشورهای مورد  ،  مورد تأیید قرار گرفته است. بر اساس نتایج   ت معمولی کاملا اصلاح شده« مربعا 

های تجدیدپذیر داشته است. همچنین فروانی منابع طبیعی در کشورهای  بررسی تأثیر مثبت بر توسعه تکنولوژی انرژی 
های تجدیدپذیر نشده است، بلکه  نصب تکنولوژی انرژی   منابع طبیعی نه تنها موجب کاهش ظرفیت   صاحب   ۀ یافت توسعه 

های  های انرژی یافته، موجب توسعه تکنولوژی بازارهای مالی توسعه   با   منابع طبیعی ۀ صاحب  یافت در کشورهای توسعه 
پدیده نفرین منابع طبیعی در کشورهای     تأیید نشده است. بنابراین فرضیه نفرین منابع در این کشورها    ، تجدیدپذیر شده 
میزان  لذا    در این دوره تأیید شده است. یافته  با بازارهای مالی کمتر توسعه ویژه  به منابع طبیعی    صاحب در حال توسعه  

تواند از بروز  توسعه یافتگی سیستم مالی کشورهای برخوردار از منابع طبیعی یکی از مهم ترین پارامترهایی است که می 
 کند. رین منابع در این کشورها جلوگیری  نف 

  تخمین زن  ،طبیعی  منابع  رانت ، توسعه مالی، ذیرهای تجدیدپانرژی تولید  تکنولوژی واژگان کلیدی:  
 گشتاورهای تعمیم یافته 

 JEL  :G2  ،Q2    ،Q43    ،P28    ،C23طبقه بندی 
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 مقدمه  .1
ها و بیسوتم میلادی، فرصوتهای انرژی به خصوو  قیمت نفت در قرن حامل  افزایش قیمت

هوای جودیودی برای اقتصووواد جهوانی بوه وجود آورده اسوووت. بعود از افزایش مصووور   چوالش 
های زیادی ناشوی  ها، نگرانیهای فسویلی، در کنار مباح  مربو  به امنیت عرضوه آنسووخت

ها به دلیل مباح  زیسوت محیطی مطرح گردید و موجب شوده تا راهکارهای  از مصور  آن
( ،  2017)1)باتاچاریا و همکارانوسط کشورهای مختلف در این زمینه اتخاذ گردد.مختلفی ت
و کوایواشووور  انرژی.  ((2017)2الودین  تکنولوژی  توسوووعوه  از این راهکوارهوا،  هوای  یکی 

هوای تجودیودپوذیر در آلاینودگی محیط  هوای کمتر انرژیتجودیودپوذیر اسوووت. بوا توجوه بوه زیوان
نها و با عنایت به افزایش روز افزون تقاضووای  زیسووت و عدم محدودیت مصوور  ناشووی از آ

های تجدیدپذیر به عنوان عاملی مهم در فرآیند توسوووعه  انرژی، توسوووعه و گسوووترش انرژی
های تجدیدپذیر با تنوع بخشوویدن به  یابد، زیرا توسووعه انرژیپایدار کشووورها ضوورورت می

های  به سووخت  های مصورفی و افزایش امنیت انرژی، سوبب کاهش وابسوتگیترکیب انرژی
،  4کیم و پارک  ؛2015  ،3شوووند)سووازمان مللای میفسوویلی و کاهش انتشووار گازهای گلخانه

  (.2016، 5؛ پاراماتی و همکاران  2016
های تجدیدپذیر در کاهش  های اخیر با توجه به نقش و اهمیوت توسوووعوه انرژیدر سوووال

اند یافته تلاش کردهکشوورهای توسوعهتغییرات آب و هوایی، بسویاری از کشوورها مخصووصوا  
های  های مختلف نظیر تعرفه در تغذیه و اسووتاندارد سووبد انرژیگذاریتا با انجام سوویاسووت

کیم و پوارک، هوا را فراهم نمواینود )تجودیودپوذیر، بسوووتر لازم جهوت توسوووعوه این نوع از انرژی

های تجودیدپذیر،  ها جهوت توسوووعوه انرژیهای بسووویوار زیاد دولترغم تلاش(. اما علی2016
ویژه کشوورهای  های تجدیدپذیر در میزان کل مصور  انرژی کشوورها بههنوز سوهم انرژی

  در حال توسعه بسیار پائین است.
های بالای سورمایه های تجدیدپذیر، وجود هزینهیکی از مهمترین موانع گسوترش انرژی

هوای  . بخش انرژیاولیوه و در نتیجوه عودم امکوان توأمین موالی منواسوووب در این بخش اسوووت
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های شووود، زیرا پروژهبر در هر کشووور محسوووب میهای سوورمایهتجدیدپذیر یکی از بخش 
باشوووند  گذاری قبل از آغاز تولید میهای تجدیدپذیر نیازمند حجم بالایی از سووورمایهانرژی

بین  (.  2013،  3؛زانو  و همکواران2019،  2؛ جی و زانو 2011،  1المللی)سووووازموان موالی 
های تجدیدپذیر علاوه بر وابسوتگی شودید به سورمایه اولیه بالا نسوبت به سایر ای انرژیهپروژه
باشووند،  های سوونتی، دارای نرپ پائین بازدهی و دوره بازگشووت سوورمایه طولانی نیز میانرژی

ها از ریسک بالایی برخوردار است و نیازمند منابع مالی  گذاری در این پروژهبنابراین سرمایه
تر آنها به  باشوند، تا دسوترسوی آسوانتأمین مالی مناسوب آنها توسوط بازارهای مالی میفراوان و 
(.  2016کیم و پارک،  و  2011،  المللیها و سوهام را فراهم نماید )سوازمان مالی بین بازار بدهی

تواند نقش حیاتی در تخصوی  منابع مالی  بنابراین توسوعه بازارهای مالی و بازار اعتبارات می
گوذاری و هوای تجودیودپوذیر ایفوا کنود و موجوب افزایش سووورموایوهیوابی بوه پروژهجهوت دسوووت 
پوذیر  هوای تجودیودهوای مرتبط بوا انرژیهوای اقتصوووادی در زمینوه توسوووعوه تکنولوژیفعوالیوت
  (.2009،  4)مینییرشود

گذاری در تواند از طریق افزایش حجم سورمایه در دسوترس برای سورمایهتوسوعه مالی می
دهی و نقودینگی جهوت دسوووتیوابی بوه  هوای تجودیودپوذیر بواعو  افزایش تنوعیهوای انرژپروژه

پاراماتی و  های تجدیدپذیر گردد )گذاری انرژیبازده مطلوب و ریسوووک بالاتر در سووورمایه

هوای یوافتوه دارنود، پروژهدر کشوووورهوایی کوه بوازارهوای موالی کمتر توسوووعوه (.2016، 5همکواران
های بالای نصووب تکنولوژی آنها  تأمین مالی به دلیل هزینههای تجدیدپذیر در جذب انرژی

ایی مواجه  ها با مشووکلات عدیدهو ریسووک بالا و دوره بازگشووت سوورمایه پایین این پروژه
تواند نقش حیاتی را برای (. تحت این شوورایط توسووعه مالی می2018کیم و پارک،  هسووتند )

هایی که از  در اقتصووواد  .کندیافته ایفا های مالی کمترتوسوووعهغلبه بر این مشوووکلات در بازار
تواند موجب تخصووی   یافته تری برخوردار هسووتند، سوویسووتم مالی میبازارهای مالی توسووعه
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هوای  هوای مولود در بخش انرژیکوارآمود و بهینوه منوابع موالی بوه سوووموت سووورموایوه گوذاری
 .(1997، 2و لوین  2005،  1)عاصم اوغلو و جوهانسونتجدیدپذیر گردد

در میان کشوورهای در حال توسوعه، کشوورهای در حال توسوعه برخوردار از منابع طبیعی  
بوا  علاوه بر مشوووکلاتی نظیر عودم توسوووعوه یوافتگی منواسووووب بوازارهوای موالی و اعتبوارات، 

(. فراوانی  2007،  3نیلی و راسوتاد)هسوتند هایی ناشوی از فراوانی منابع طبیعی نیز روبرونارسوایی
تواند به عنوان یک شومشویر دولبه، زمینه پیشورفت و س شوواهد تجربی میمنابع طبیعی بر اسوا

 توسووعه کشووورها را فراهم کند یا موجب اخلال در سوویسووتم اقتصووادی یک کشووور گردد

 (. 2016، 4مرادبیگی و لاو)
منابع طبیعی فراوان نظیر نفت وگاز به واسوطه درآمدهای سورشوار باید مزایای زیادی برای  

ارنده این منابع داشوته باشود. به نحوی که بتوان با سواز و کار مناسوب در  کشوورهای د اقتصواد
های درآمدی حاصوول از این منابع به بخش غیر مولد اقتصوواد  بازارهای مالی، از ورود جریان

هوای زیربنوایی نظیر نصوووب  جلوگیری کرد و از آن در جهوت حموایوت از سووورموایوه گوذاری
دهنده این اسوت که این منابع ا شوواهد تجربی نشوانتکنولوژی انرژی تجدیدپذیر بهره برد. ام

شووند. در ادبیات اقتصوادی از این پدیده  همیشوه منجر به افزایش رشود و توسوعه اقتصوادی نمی
(. در اثر سوووود مدیریت منابع طبیعی، نفرین  1993،  5آتیشوووود )به نفرین منابع طبیعی یاد می
یش نقودینگی و تورم، افزایش فسووواد و گوذاری فیزیکی مولود، افزامنوابع بوا کواهش سووورموایوه

توانود موجوب نوابودی  رانوت، کواهش ارزش پول ملی و در نتیجوه کواهش رقوابوت پوذیری می
 . (2001، 6)ساچز و وارنراقتصاد کشورهای دارنده این منابع گردد

در برخی از کشوورهای برخوردار از فراوانی منابع طبیعی مانند ایران و کشوورهای حاشویه  
های تجدیدپذیر از کل مصور  انرژی در این کشوورها نسوبتاا پایین  سوهم انرژیخلیج فارس  
رغم برخورداری از منابع مالی فراوان های تجدیدپذیر علیو توسوعه تکنولوژی انرژی  اسوت

در این کشووورها به خوبی صووورت نگرفته اسووت. بنابراین بررسووی رابطه بین توسووعه مالی و 
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ح توسوووعه  طنظر گرفتن نقش منابع طبیعی فراوان و سووو  های تجدیدپذیر با درتوسوووعه انرژی
رغم  . علیاسووتیافتگی کشووورها جهت سوویاسووتگذاری مناسووب در این زمینه حایز اهمیت  

اهمیت این موضوووع، شووواهد تجربی از بررسووی نقش و اهمیت فراوانی منابع در رابطه بین  
های تجدیدپذیر با توجه به سووطوح مختلف توسووعه  توسووعه مالی و توسووعه تکنولوژی انرژی

 مالی در کشورهای برخوردار از منابع طبیعی وجود ندارد. 
تا به بررسوی این موضووع    شوده اسوتدر این مطالعه کوشوش   با توجه به مطالب یاد شوده، 

یافته برخوردار از منابع طبیعی با درجات مختلف  در کشوووورهای در حال توسوووعه و توسوووعه
 فتگی سیستم مالی پرداخته شود.  توسعه یا
سوووازموانودهی مقوالوه بوه این صوووورت اسوووت کوه مبوانی نظری تحقیق در بخش دوم ارائوه  
شووود. سووا  با مرور مطالعات انجام شووده قبلی، وجه تمایز این تحقیق با مطالعات قبلی  می

های سووم و چهارم، مدل مناسوب تحقیق ارائه شوده و ضومن نشوان داده خواهد شود. در بخش 
های مورد نیاز  های آماری آنها، روش تحقیق مناسوووب و آزمونتوصووویف متغیرها و ویژگی

جهت تخمین مدل ارائه خواهد شوود. در پایان و پ  از تخمین مدل به تفسوویر نتایج و جمع 
 های سیاستی پرداخته خواهد شد. بندی آنها و ارائه توصیه

 .مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
 مبانی نظری  . 2-1 
های  این بخش از تحقیق به بررسی رابطه نظری بین توسعه مالی و توسعه تکنولوژی انرژی  در

های  تجدید پذیر با توجه به نقش فراوانی منابع طبیعی و سطوح مختلف توسعه یافتگی بازار
شود. ارتبا  نظری متغیرهای مورد استفاده در این  مالی در کشورهای مختلف پرداخته می

( نشان داد. در ادامه به بررسی بیشتر  1توان با استفاده از نمودار )کلی می  تحقیق را به طور
 شود. ارتبا  نظری بین متغیرهای مختلف پرداخته می
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 های تجدید پذیررابطه بین توسعه مالی و توسعه تکنولوژی انرژی  .1نمودار 

 
 های تحقیق یافتهمنبع: 

 های تجدیدپذیرتوسعه مالی و توسعه تکنولوژی انرژی - 

های  های تجدیدپذیر، تأمین مالی پروژهبه منظور تبیین مبانی نظری توسعه مالی و توسعه انرژی
انرژی توسعه  به  میمربو   را  تجدیدپذیر  ازهای  ترکیبی  صورت  به  و   توان  )وام(  بدهی 

)اوراق  های عمومی  ها از طریق بازارگذاری در سهام )مالکیت( در نظر گرفت. وامسرمایه
)وام بخش خصوصی  یا  و  وامقرضه(  یا  بانکی  سازمانهای  منابع  های  وسیله  به  سهام  و  ها( 

ها  های عمومی یا خصوصی در دسترس هستند. وامگذاران خارجی در بازارداخلی و سرمایه
های تجدیدپذیر نیز بیشتر از هایتر هستند و توسعه دهندگان انرژیمعمولا از سهام کم هزینه

 کنند. ها استفاده میها برای تأمین مالی پروژهوام
های اجتماعی در کشورهای در  ها ابزار لازم برای حمایت مالی و توسعه فعالیتبانک 

دهند. این  های زیرساختی را انجام میکنند و از طریق بدهی، پروژهحال توسعه را فراهم می
کنند که در تأمین مالی تکنولوژی انرژی  ها منابع مالی مکمل بدهی و سهام را فراهم میبانک

وامتجدیدپذیر   هستند.  هزینهمفید  کم  سهام  از  معمولاا  دهندگان  ها  توسعه  و  هستند  تر 
کنند.  ها استفاده میها برای تأمین مالی پروژههای تجدیدپذیر نیز بیشتر از وامتکنولوژی انرژی

-ها در جمع آوری و تجزیه و تحلیل اطلاعات منسجم تر و نظام یافتهبا توجه به اینکه بانک
ا با  توانمندهای قوینتخاب شرکت ترهستند،  منابع  تر و مدیران  به تخصی  کاراتر  قادر  تر 

توسعه اعتبارات  بازارهای  بنابراین  انتخاب  هستند.  منابع،  و کارای  مناسب  با تخصی   یافته 
   (.1990، 1)گرین وود و جوانوویچدهندنامطلوب را کاهش می
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بر  بازار اعتبارات توسعه به نظارت مؤثر  بانکیافته قادر  با ایجاد رابطه  مدیران است.  ها 
کنند  دهند و آنها را با موفقیت مدیریت میهای کسب اطلاعات را کاهش میبلندمدت، هزینه

ها  ها و بنگاهتوانند مدیران شرکت( و می1997لوین،  و بر فعالیت آنها نیز نظارت مناسبی دارند)
بنگاه اداره  و  مدیریت  به  اعتبارا  منافع  اساس  بر  )ساردهها  ترغیب  ردهندگان  گذاران( 
  . (1398کنند.)آقایی و همکاران، 

های  کند و به سمت شرکتگذاری خال  را پر میمنابع مالی شکا  بین بدهی و سرمایه
بالا، حرکت می انتظارات رشد  و  نقدینگی  از راه حل  با جریان  بنابراین، یکی دیگر  کنند. 

تر، بازار  یدپذیر برای دریافت منابع مالی ارزانهای فعال در زمینه تولید انرژی تجدشرکت
های  های پیشرفته و تکنولوژیتواند منجر به توسعه پروژهسرمایه است. توسعه بازار سرمایه می

پروژه  مانند  انرژیبرتر  اینکه سهامداران در صورت  های  به  توجه  با  های تجدیدپذیر شود. 
ای نیز در بازار سهام  های وثیقهشوند و نیازمندیهای بالا در تأمین مالی سهام سهیم میبازدهی

بی و  آشفتگی  باع   سهام  اضافی  تأمین  بنابراین  ندارد،  نمیوجود  مالی  در  انضباطی  شود. 
های مالی حساس  های با تکنولوژی بالا که نسبت به آشفتگیعوض تأمین مالی برای شرکت

اقتصاهستند، سودمند می بر  دی، در بخش باشند. تحت یک مکانیسم معمول  های مالی که 
هزینه کنند،  غلبه  اخلاقی  مخاطرات  و  نامطلوب  کاهش  انتخاب  خارجی  مالی  تأمین  های 

کنند. یافته، دسترسی به تأمین مالی از طریق سهام را آسان مییابد و بازارهای سهام توسعهمی
می نتیجه  میدر  مالی  بازارهای  بیشتر  توسعه  گفت  توستوان  به  منجر  تکنولوژی تواند    عه 

و  انرژی .)آقایی  هستند.  نیازمند  مالی  تأمین  از  بالایی  حجم  به  که  گردد  تجدیدپذیر  های 
 (.  1398همکاران، 

 های تجدیدپذیر: نقش نفرین منابع توسعه مالی و توسعه تکنولوژی انرژی - 

از مشکلات موجود در کشورهای دارنده منابع طبیعی فراوان، عدم تخصی  مناسب    یکی
این   در  مالی  اهمیت سیستم  و  نقش  بنابراین  است.  طبیعی  منابع  از  وکارآی درآمد حاصل 
کشورها، بسیار حیاتی است، اما معمولا کشورهای دارنده منابع طبیعی فراوان، از سیستم مالی  

. توسعه نهادها و موسسات مالی از طریق ( 2005، 1کوتان و وایزان )غیرکارآ برخوردار هستند
تواند فراوانی درآمد ناشی از منابع طبیعی را به سمت بخش واقعی اقتصاد سوق  مختلف می 

نیازمندی پروژه به  با توجه  بالا، سیستم  دهد.  انرژی تجدیدپذیر به حجم سرمایه  های تولید 
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ها منابع لازم را به سمت آنها سوق دهد و در  ایی این پروژهتواند با شناس یافته می مالی توسعه
 های دیگر اقتصاد جلوگیری کند.  نتیجه از انتقال درآمد ناشی از منابع طبیعی به سایر بخش 

به   طبیعی  منابع  از  ناشی  درآمدهای  مناسب  تخصی   روش  از  همچنین  مالی  توسعه 
پیامدهای منفی  یدپذیر میهای تجدانرژی  گذاری مولد همچون تکنولوژیسرمایه تواند از 

به   زیادی  بسیار  وابستگی  طبیعی،  منابع  دارنده  کشورهای  کند.  جلوگیری  آنها  از  ناشی 
شامل   عموما  که  کشورها  این  اقتصاد  دارند.  آن  صادرات  و  فراوان  طبیعی  منابع  استخراج 

های قیمتی و  باشند، در معرض تکانه کشورهای در حال توسعه برخوردار از منابع طبیعی می
تواند منجر به کاهش ارزش پول ملی و به  باشند که نتیجه آن میدرآمدی منابع طبیعی می

طبع کاهش ارزش تولیدات داخلی آن کشور و در نتیجه موجب بحران اقتصادی آن کشور  
 (. 2007نیلی و راستاد، نیز شود )

سرمای کیفیت  افزایش  نظیر  مختلفی  کارهای  و  ساز  از  مالی  تخصی   هتوسعه  گذاری، 
تواند همچون کشور نروژ  وری میمناسب پ  اندازها، کاهش رانت و فساد و افزایش بهره

یافته برخوردار از منابع طبیعی از پیامدهای منفی پدیده نفرین منابع  به عنوان یک کشور توسعه
  .(2016، 1)بدیب و همکاران در اقتصاد خود بکاهد

می باع   مالی  مازتوسعه  که  درآمدشود  از  اد  ناشی  اقتصاد  در  موجود  انداز  پ   و  ها 
استخراج و صادرات منابع طبیعی به سمت سیستم مالی حرکت کرده و از طریق سیستم مالی  
تخصی  پ  اندازها و مازاد درآمد بین قرض گیرندگان و قرض دهندگان صورت گیرد و  

ی به سمت بخش غیر واقعی  ها و نقدینگی ناشی از منابع طبیعدر نتیجه از حرکت پ  انداز 
هر چه نسبت سرمایه طبیعی به سرمایه فیزیکی    .اقتصاد و امور سفته بازی جلوگیری گردد
یابد و وابستگی بیشتر به  گذاری و پ  انداز کاهش میبیشتر باشد، کمیت و کیفیت سرمایه

نهاد توسعه  طبیعی  سرمایهمنابع  ناکارآمدی  موجب  و  ناکارا کرده  را  مالی  در گذهای  اری 
های حاصل  شود. با سرازیر شدن حجم بالای درآمدهای تجدیدپذیر نیز می های انرژیپروژه

منابع هستند، می دارنده  که  برای کشورهایی  مالی  به سیستم  طبیعی  منابع  با حذ  از  توان 
موجب  محدودیت قانونی  ذخیره  و  بهره  نرپ  سقف  همچون  بانکی  سیستم  بر  دولتی  های 

ایه و اعتبارت به بخش خصوصی شد که باع  افزایش کمیت و کیفیت  تخصی  بهینه سرم
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گذاریسرمایه سرمایه  در  انرژیگذاری  تولید  تکنولوژی  نظیر  مولد  تجدیدپذیر  های  های 
 شود. می

انرژی  - تکنولوژی  و توسعه  مالی  بازارتوسعه  مالی  های تجدیدپذیر در  های 
 یافتهکمتر توسعه

ها عمدتا  یافته، بانکیافته با بازارهای اعتباری کمتر توسعهههای مالی کمتر توسعدر سیستم
ها در جمع آوری اطلاعات افراد و تجزیه و تحلیل آنها چندان تخص  ندارند. بنابرین بانک

های  دهند، به همین دلیل توانایی پذیرش پروژهنمی توانند منابع مالی را به طور مؤثر تخصی   
نیز ندارند های اجدید در صنعت تکنولوژی )گرین وود و جوانوویچ،  نرژی تجدیدپذیر را 

بانک (.  1990 پروژههمچنین  در  مالی  منابع  مداوم  انتقال  به  قادر  تجدیدپذیر  ها  انرژی  های 
-دهند، دارای هزینههای تجدیدپذیر ارائه میهای انرژیهایی را که برای پروژهنیستند و وام

بود نیز خواهد  بیشتری  اعتبار  تأمین  بانکهای  این،  بر  نیاز  . علاوه  مورد  اطلاعات  ها چون 
اعتبار گیرندگان را به دلیل هزینه بر بودن آن در اختیار ندارند، توان نظارت مداوم بر عملکرد  

(. در نتیجه سرمایه گذاران و تأمین کنندگان مالی  1997لوین،  ها را نیز ندارند)مدیران و بنگاه
ابزار  داشتن  به  پیشملزم  مالی  ریسکهای  مدیریت  جهت  هجین   همچون  تر  های  رفته 
 (. 1IEA ،2014مشخ  هستند)

یافته توانایی تأمین هجین  مؤثر برای بازارهای مالی کمتر توسعه  باید توجه داشت که 
های متنوع را ندارند و کمبود ابزارهای مدیریت ریسک در این بازارها مشهود  ریسک و ابزار

لوین،  های تجدیدپذیر صورت نخواهد گرفت. )های انرژیاست، تأمین مالی مناسب پروژه
های  های سهام با توسعه یافتگی مالی کم، بخش انرژیر (. در بازا2016  کیم و پارک،  و    2005

تجدیدپذیر با ریسک نقدینگی بیشتری مواجه است و درنتیجه پروژهای نوآورانه و بلند مدت  
های  (. علاوه بر این پروژه2018در این بخش با محبوبیت کمتری همراه است )کیم و پارک،  

لیه، نرپ بازده پایین و دوره بازگشت سرمایه های بالای سرمایه اوانرژی تجدیدپذیر با هزینه
 .  ندهای غیر تجدیدپذیر همراههای انرژیطولانی تری نسبت به پروژه
یافته معمولا از ورود  های سهام کمتر توسعهسرمایه گذاران در بازار  لازم به ذکر است که

پروژه انرژیبه  به  مربو   اجتناب  های  تجدیدپذیر  اساس  2IFC  ،2011کنند)میهای  بر   .)

 
1. International Energy Agency 
2. International Finance Corporation 
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های تجدیدپذیر، توسعه یافتگی کم در بازار  چشم انداز بازار اعتبارات و تکنولوژی انرژی 
به وجود   پروژها  این  برای  بدهی  مالی  تأمین  بدست آوردن  را جهت  مشکلاتی  اعتبارات، 

انرژیمی بخش  و  بازارآورد  تمامی  در  اینکه  دلیل  به  تجدیدپذیر  کمتر  های  مالی  های 
ه با کمبود تأمین مالی خارجی مواجه هستند، از پیشرفت کمتری برخوردار هستند  یافتتوسعه

 .(2018)کیم و پارک، 

های مالی  های تجدید پذیر در بازارتوسعه مالی و توسعه تکنولوژی انرژی  -
 یافتهتوسعه 

ا  های بهای مالی با توسعه یافتگی بالا، دسترسی به تأمین مالی برای انواع پروژهدر بازار
-تر صورت میهای تجدیدپذیر آسانهای تولید انرژیگذاری اولیه بالا مانند پروژهسرمایه

پارک،   و  بازار2016  گیرد)کیم  عملکرد خوب  این  بر  توسعه(. علاوه  اعتباری  یافته،  های 
سازد که موجب  ها را مؤثر میتخصی  کارآمد منابع را تسهیل و نظارت بر مدیران بنگاه 

-های تجدیدپذیر میهای زیر بنایی نظیر تولید انرژیی تأمین مالی در پروژه هاکاهش هزینه
بانک1990گرین وود و جوانوویچ،  شود) توانند  یافته همچنین میهای قدرتمند و توسعه(. 

های تجدیدپذیر هدایت کنند، چون  های تولید انرژیبودجه را به طور کارآمد به سمت پروژه
های سهام با  ها باشند. از طر  دیگر بازار تأمین وام برای این پروژهتوانند متعهد به  آنها می

بهبود می با سهل کردن تجارت  را  نقدینگی  بالا ریسک  یافتگی  -و سرمایه  بخشندتوسعه 
گذاری مجدد با ریسک بالا و بازدهی مورد انتظار با استفاده از مدیریت ذاران را به سرمایهگ

می تشویق  پیشرفته  انرژی2005ن،  لویکند)ریسک  بخش  درنتیجه  تجدیدپذیر،  (.  های 
یافته را، آسانتر تجربه  های مالی توسعهدسترسی به تأمین مالی خارجی در کشورهای با بازار

 کند. می

 پیشینه پژوهش  .2-2
و خارج کشور   داخل  در  انجام شده  مطالعات  از  برخی  مرور  به  تحقیق  از  قسمت  این  در 

 شود.  پرداخته می
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 خلاصه ای از مطالعات انجام شده قبلی .1جدول 

 نویسندگان 
دوره زمانی و 
نمونه مورد 

 بررسی 
 نتایج  روش تحقیق

برونچ  
 (2010)1وایلر 

2006 – 1980 
کشور   118

منتخب غیر از  
OECD 

 

 پانل دیتا 

های مالی و پولی اثر مثبت قابل گریواسطه
های تجدیدپذیر  توجهی در مقدار تولید انرژی

گذارند، به ویژه اگر انرژی تجدیدپذیر برق  می
 آبی باشد. 

، 2فامینگ و جوان 
(2011) 

 2008تا  1980
کشور   55در 

 منتخب 
 پانل دیتا 

مثبت و معناداری بر توسعه  توسعه مالی نقش  
های تجدیدپذیر دارد. از طرفی بیشترین انرژی

 تأثیر مثبت مربوط به توسعه بخش برق آبی است. 

کیم و  
 ( 2016)3پارک 

 2013تا  2000
 کشور منتخب  30

 پانل توبیت 

یافته،  در کشورهای با بازارهای مالی توسعه
های تجدیدپذیر توسعه بیشتری داشته  انرژی
انرژی خورشیدی نیز بیشترین وابستگی است و 

 را به تأمین مالی خارجی دارد. 

پاراماتی و  
 (6201) 4همکاران

1991-2012 
 بازار اقتصادی  20

 پانل دیتا 
گذاری مستقیم خارجی و توسعه  جریان سرمایه

بازار سهام بر انرژی پاک اثر مثبت و معناداری  
 دارند. 

گایس و 
 (9201)5همکاران

 2014تا  1996
کشورهای 

 منتخب عضو منا 
 پانل دیتا 

یک رابطه بلند مدت مثبت و معناداری بین 
توسعه مالی و توسعه انرژی تجدید پذیر وجود  

 دارد

 6هی و همکاران 
(2019) 

2011 – 2016 

بنگاه  141در 
 کشور چین

 پانل دیتا 

های بانکی در  توسعه مالی سبز در چین بر وام
-از بهبود سرمایهحالت کلی اثر منفی دارد و 

های تجدیدپذیر جلوگیری  گذاری مؤثر در انرژی
ای خیلی  های کوتاه مدت اثر واسطهکند. وام می

های تجدیدپذیر دارند گذاری انرژیکم بر سرمایه
  .های بلند مدت هیچ اثری ندارندولی وام

 
1. Brunnschweiler, C. N 
2. Fangmin, L., & Jun, W 
3. Kim, J. Park, K 
4. Paramati et al. 
5. Gaies et al. 
6. He et al. 
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 نویسندگان 
دوره زمانی و 
نمونه مورد 

 بررسی 
 نتایج  روش تحقیق

  1جی و ژانگ
(2019) 

2013-1992 
 چین 

خود 
رگرسیون 

 برداری

(var) 

از اهمیت بالایی در توسعه  توسعه مالی 
های تجدیدپذیر برخوردار است و در کل انرژی

درصد به تغییر رشد انرژی تجدیدپذیر   42.42
 کند کمک می

الدین و  شرف
 (2019کایا)

 2014تا  1980
کشور   42

مختلف  
خاورمیانه و  
 شمال آفریقا 

خود 
رگرسیون 
برداری  
 تابلویی 

قابل در کشورهای عضو منا، توسعه مالی نقش 
ملاحظه ای در توسعه محیط زیست و بهبود  

 .بخشیدن به کیفیت آن ندارد

 (2019)2لین و پام 
 2014تا  1990

کشور   22
OECD 

 پانل دیتا 

توسعه مالی بر تکنولوژی بایومس و غیر بیاموس  
اثر مثبت و معناداری دارد و همچنین اثر توسعه 
مالی به میزان شدت انتشار گاز کربن و رشد 

 های نوآورانه کشورها بستگی دارد پروژه

لی و 
 (2020)3همکاران

 2014تا  2005
کشور   55در 

 منتخب 
 پانل دیتا 

توسعه مالی در کشورهای با درآمد بالا تأثیر  
بر توسعه تکنولوژی انرژی  مثبت و معناداری

تجدیدپذیر دارد. توسعه مالی در کشورهای با  
 درآمد پایین و متوسط بی تأثیر است. 

قیوم و  
 (2021)4همکاران

 2019تا  1980
 کشور هند 

 پانل دیتا 

توسعه مالی نقش مثبت و معناداری بر انتشار 
-ای دارد. از طرفی مصرف انرژیگازهای گلخانه

های نوآورانه  های تجدیدپذیر و حمایت از پروژه
تأثیر منفی و معناداری بر انتشار گازهای گلخانه  

 ای داشته است. 

آقایی و  
 (1402سلمان)

 2021تا  2000
کشورهای در 

حال توسعه نفتی  
 و غیر نفتی 

رگرسیون 
انتقال ملایم  

 ( PSTRپانل) 

رابطه بین توسعه مالی و توسعه تکنولوژی 
های تجدیدپذیر بسته به سطح ریسک انرژی

 .سیستماتیک موجود در کشورها، متفاوت است

آقایی و  
 (1398همکاران)

های  از سال
 2015تا  2002

 پانل توبیت 
توسعه مالی تأثیر مثبت و معنا داری بر توسعه  

های تجدیدپذیر تکنولوژی هر یک از انرژی 

 
1.  Ji and Zhang. 
2. Linh &Pham. 
3. Le et al. 
4. Qayyum et al. 
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 نویسندگان 
دوره زمانی و 
نمونه مورد 

 بررسی 
 نتایج  روش تحقیق

دو گروه  
های کشور

منتخب  
یافته و در توسعه

 حال توسعه 

داشته و در نتیجه کاهش آلودگی محیط زیست را 
یافته به دنبال دارد. های توسعهبه ویژه در کشور

سعه بازار اعتبارات و توسعه  توسعه بازار سهام، تو
های مالی به ترتیب بیشترین تأثیر را بر  کل بازار

های توسعه ظرفیت نصب تکنولوژی انرژی
 یافته دارند.های توسعهتجدید پذیر در کشور

 های تحقیقیافتهمنبع: 

ای با مرور مطالعات انجام شووده مرتبط با موضوووع تحقیق آشووکار اسووت که هیچ مطالعه
های تجدیدپذیر با در نظر تاکنون به بررسووی رابطه توسووعه مالی و توسووعه تکنولوژی انرژی

نقش نفرین منابع طبیعی و همچنین سووطح توسووعه یافتگی سوویسووتم مالی نمونه مورد   گرفتن 
 .  بررسی، نارداخته است و این از وجه تمایز اساسی این مطالعه نسبت به مطالعات قبلی است

 تحقیقروش شناسی . 3
و   بوه مبوانی نظری تحقیق  پژوهش بوا توجوه  (، نیلی و 2016مرادبیگی و لاو)  1نظیر  پیشوووینوه 

از معادله کلی زیر جهت برآورد تأثیر توسوعه مالی بر ،  (2016( و کیم و پارک)2007راسوتاد)
های تجدید پذیر با در نظر گرفتن نقش فراوانی منابع طبیعی و سطح  توسعه تکنولوژی انرژی

 .شده است  افتگی مالی کشورها استفادهتوسعه ی
(1 ) 𝑅𝐸𝑖𝑡 = 𝛼𝑅𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽(𝐿)𝑋𝑖𝑡 + 𝛿𝑖 + 𝜀𝑖𝑡|𝛼| < 1.  𝑖 = 1. … . N  t = 1. … . T 

های  دهندۀ ظرفیت نصب تکنولوژی انرژیمتغیر وابستۀ مدل و نشان  𝑅𝐸𝑖𝑡(، 1در معادلۀ)
و  k×1  ای با وقفۀیک بردار چندجمله (𝐿)تجدیدپذیر در کشوورهای مورد بررسوی اسوت.  

𝑋𝑖𝑡  یک بردارK×1    .از متغیرهای توضویحی اسوت𝛿𝑖   بیانگر تأثیرات فردی مشواهده نشودۀ
مقطع)کشوور( و دهندۀ  نشوانترتیب  به t  و i. باشودجزد خطای مدل می 𝜀𝑖𝑡مقاطع )کشوورها( و 

 باشند.زمان می

 
 برای مطالعه بیشتر رجوع کنید به :  1.

Dogan & Seker (2016), Kim & Park (2016), Anton & Afloarei (2020), Khan & et al 
(2019) 
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زن  های پویایی، با اسوتفاده از تخمینسوبب برخورداری از ویژگی تصوریح شوده به  ۀمعادل
( و تعمیم یافته توسوط آرلانو 1991)2ارائه شوده توسوط آرلانو و باند  1گشوتاورهای تعمیم یافته

گشوتاورهای تعمیم یافته   زنشوود. تخمین ( برآورد می1998)4( و بلوندل و باند1995)3و بوور
( و در نتیجه  1ارائه شوده توسوط آرلانو و باند بر اسواس تبدیل دیفرانسویل مرتبۀ اول معادلۀ )

 باشد:صورت زیر میحذ  اثرات ویژۀ هر مقطع به
 (2)  △ 𝑅𝐸𝑖𝑡 = 𝛼 △ 𝑅𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽(𝐿) △ 𝑋𝑖𝑡 +△ 𝜀𝑖𝑡 

△(، 2باشود. در معادلۀ )ۀ اول میبیانگر اپراتور تفاضول مرتب  △در این معادله   𝑅𝐸𝑖𝑡−1  
△با جزد خطای مدل) 𝜀𝑖𝑡باشود و باع  تورش در نتایج تخمین مدل  بسوتگی می( دارای هم

△اسوت که با که انتظار بر این  𝑅𝐸𝑖𝑡−2شوود اما می 𝑅𝐸𝑖𝑡−1 بسوتگی داشوته باشود ولی با هم
△جزد خطای مدل) 𝜀𝑖𝑡 برای )t=3,…T  عنوان متغیر    تواند بهته باشود، میبسوتگی نداشو هم

( معووادلووۀ  تخومویون  در  کووه  2ابزاری  فرض  این  بووا  گیرد  قرار  اسوووتوفوواده  مورد   )𝜀𝑖𝑡   دارای
باشود. در نظر گرفتن دو وقفه یا بیشوتر از متغیر وابسوته در معادلۀ  خودهمبسوتگی سوریالی نمی

 آورد:وجود می( شرایط گشتاوری زیر را به2)
(3 ) 𝐸[𝑅𝐸𝑖𝑡−𝑠 ∆𝜀𝑖𝑡] = 0    𝑡 = 3. … T   و 𝑠 ≥ 2 

معووادلووۀ) در تخمین  ایجوواد تورش  موارد  از  دیگر  از درون2یکی  بین  (،  احتمووالی  زایی 
شووود. در متغیرهای  بسووتگی با جزد خطا ناشووی میمتغیرهای توضوویحی مدل و در نتیجه هم

بسووتگی  همزای شوودید، تمام مقادیر گذشووته و آیندۀ متغیرهای توضوویحی با جزد خطا  برون
 ندارند و بنابراین دلالت بر وجود شرایط گشتاوری زیر دارد:

(4 ) 𝐸[𝑋𝑖𝑡−𝑠 ∆𝜀𝑖𝑡] = 0    𝑡 = 3. … T   و 𝑎𝑙𝑙 𝑠 

𝐸[𝑋𝑖𝑠 𝜀𝑖𝑡] زایی قوی در صوورت وجود علیت معکوس)مثلاا زمانی که فرض برون ≠

زای تغیرهوای برونای از م( مقیود و فواقود اعتبوار خواهود بود. برای مجموعوهt<sبرای تموام     0
تواند  می  itXضوووعیف یا متغیرهای توضووویحی از پیش تعیین شوووده، مقادیر جاری و با وقفۀ  

 ابزارهای مناسبی باشد و شرایط گشتاوری زیر برقرار شود:

(5 ) 𝐸[𝑋𝑖𝑡−𝑠 ∆𝜀𝑖𝑡] = 0    𝑡 = 3. … T   و 𝑠 ≥ 2 

 
2. Generalized Method of Moments (GMM) 
2. Arellano and Bond 
3. Arellano and Bover 
4. Blundell and Bond 
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 1ای تخمین یک مرحله، اساس 5تا   3های متعامد بودن ارائه شده در معادلات محدودیت
دهود کوه تحوت فروض اسوووتقلال و واریوان   را تشوووکیول می  گشوووتواورهوای تعمیم یوافتوهروش  

ای  مرحلهزنندۀ دوهای سوووازگاری را ارائه می دهد. تخمین ،تخمین 2همسوووانی اجزا باقیمانده
مواتری   منظور ایجواد یوک  شوووده را بوه  زده، اجزای بواقیموانودۀ تخمین گشوووتواورهوای تعمیم یوافتوه

برد، در نتیجه ممکن اسوت باع   کارمیکواریان  سوازگار از شورایط گشوتاوری به-واریان  
ایجواد یک تورش رو به پائین)رو به بالا( در مقوادیر خطواهای انحرا  اسوووتواندارد و در نتیجوه  

ات  تواند منجر به استنتاج ها به مقادیر باقیمانده شود. این میدلیل وابستگی آنمدل به  tآمارۀ  
)آرلانو و باند، های آماری نسووبتاا کوچک شوووداعتماد مخصوووصوواا در نمونهآماری غیرقابل  

 . (1998و بلوندل و باند،  1991
در این مطوالعوه اعتبوار متغیرهوای ابزاری بوا اسوووتفواده از آزمون تشوووخی  سوووارجوان مورد 

گشوتاوری بر گیرد. آزمون سوارجان تحت فرضویۀ صوفر مبنی بر اعتبار شورایط  بررسوی قرار می
بسوتگی سوریالی اجزای  اسواس توزیع مجانبی کای دو قرار دارد. فرضویۀ اسواسوی عدم خودهم

( دارای  𝜀𝑖𝑡∆خطا نیز با اسووتفاده از آزمون این فرضوویه که مقادیر تفاضوولی اجزای باقیمانده )
گیرد. رد فرضویۀ صوفر مبنی بر عدم بسوتگی مرتبۀ دوم نیسوتند، مورد بررسوی قرار میخودهم
بسووتگی  دهندۀ خودهمبسووتگی مرتبۀ دوم مقادیر تفاضوولی اجزای خطا نشووانجود خودهمو

گشووتاورهای تعمیم    سووریالی اجزای خطا در سووطح و در نتیجه ناسووازگار بودن نتایج تخمین 
 (.1396باشد)آقایی و رضاقلی زاده، مییافته  

 ارائه مدل و توضیح متغیرها .4
های  رابطه بین توسووعه مالی و توسووعه تکنولوژی انرژیمدل اصوولی تحقیق به منظور آزمون 

تجدیدپذیر و نقش فراوانی منابع طبیعی در سوطوح مختلف توسوعه مالی کشوورها به صوورت  
 شود:زیر ارائه می

 (6) 𝑙𝑛𝑅𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑖𝑙𝑛𝐹𝐷𝑖𝑡 + 𝛽2𝑖𝑙𝑛𝑂𝐼𝐿𝑖𝑡 + 𝛽3𝑖(𝑙𝑛𝐹𝐷𝑖𝑡 ∗

𝑙𝑛𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡) + 𝛽4𝑖𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛽5𝑖𝑙𝑛𝑃𝑂𝑃𝑖𝑡 + 𝛽6𝑖𝑙𝑛𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 +
𝛽7𝑖𝑙𝑛𝐺𝐻𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 در معادله بالا:

 
1. One-Step GMM Estimation 
2. Independent and Hhomoscedastic  Residuals 
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RE های تجدیدپذیر  متغیر وابسوته مدل و بیانگر ظرفیت نصوب تکنولوژی انرژیدهنده نشوان
های  . این متغیر به دو صوووورت ظرفیت سوووالانه انرژیبررسوووی اسوووتدر کشوووورهای مورد 

های تجدیدپذیر در مدل مورد بررسی قرار گرفته است.  عی انرژیتجدیدپذیر و ظرفیت تجم
های تجدیدپذیر، ظرفیت سووالانه نصووب شووده تولید برق در هر  ظرفیت سووالانه نصووب انرژی

دهد. همچنین، ظرفیت تجدیدپذیر تجمعی، کل ظرفیت نصوب شوده تولید  کشوور را نشوان می
انرژی تجدیدپذیر به عنوان متغیر    برق در هر کشوور اسوت. از هر دو ظرفیت سوالانه و تجمعی

. بیانگر  (2016و کیم و پارک،   2012،  1)دون شوودوابسوته در دو مدل جداگانه اسوتفاده می
توسوط صوندوق بین المللی پول شواخ  توسوعه مالی مورد اسوتفاده در این تحقیق اسوت که  

عمق مالی)اندازه  ارائه شده است. این شاخ  بازارهای مالی و نهادهای مالی را در سه سطح  
ها در دسوترسوی به خدمات مالی( و و میزان نقدینگی(، دسوترسوی مالی)توانایی افراد و شورکت

ترین هزینوه و کوارآیی موالی )توانوایی مؤسوووسوووات موالی در فراهم کردن خودموات موالی بوا کم
ترین شوواخ  گیرد و یکی از کاملدرآمد پایدار و سووطح فعالیت بازار سوورمایه( در نظر می

به صووورت سووالانه    1980کشووور مختلف دنیا از سووال   180توسووعه مالی اسووت که برای   ایه
( نشوان داده  1محاسوبه گردیده اسوت. نمایی کلی از نحوه محاسوبه این شواخ  در نمودار )

 شده است.

 نحوه محاسبه شاخص توسعه مالی توسط صندوق بین المللی پول . 1نمودار

 
 منبع: صندوق بین المللی پول 

 

 
1. Dong 
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تقسوویم بندی کشووورها بر اسوواس میزان توسووعه یافتگی مالی نیز از این شوواخ   جهت  
اسووتفاده شووده اسووت. بدین صووورت که ابتدا مقدار میانه شوواخ  توسووعه مالی برای تمام 

یافته برخوردار از  کشوورهای مورد مطالعه در هر گروه از کشوورهای در حال توسوعه و توسوعه
ایی که عدد شوواخ  توسووعه مالی آنها بزرگتر منابع طبیعی محاسووبه گردید. سووا  کشوووره

یافته و کشوورهایی که  به عنوان کشوورهای با بازارهای مالی توسوعه مسواوی مقدار میانه باشود
عدد شواخ  مالی آنها کوچکتر از مقدار میانه باشود، به عنوان کشوورهایی با بازارهای مالی  

 شوند.یافته در نظر گرفته میکمتر توسعه

 𝑁𝑅𝑅 مقدار آن از تفاوت بین   دهنده شواخ  رانت فراوانی منابع طبیعی اسوت ونشوان
های جهانی  ارزش تولید کل منابع طبیعی کشوورها نظیر نفت، گاز، ذغال سون  و .. به قیمت

دهنده وابستگی بیشتر  آید. مقدار بیشتر این عدد نشانهای تولید آنها به دست میو کل هزینه
بیانگر متغیر تعاملی توسووعه مالی و شوواخ    FD*NRR.  آن کشووور به منابع طبیعی اسووت

فراوانی منوابع اسوووت و از حواصووولضووورب دو متغیر شووواخ  توسوووعوه موالی و رانوت منوابع  
𝐹𝐷)طبیعی ∗ 𝑁𝑅𝑅)  آید. هد  از این متغیر، بررسوووی تأثیر غیر مسوووتقیم  به دسوووت می

توأثیرگوذاری بر   هوای تجودیودپوذیر از طریقفراوانی منوابع طبیعی بر توسوووعوه تکنولوژی انرژی
توان فرضویه نفرین منابع توسوعه مالی اسوت. به عبارت دیگر با اسوتفاده از این متغیر تعاملی می

 در کشورهای مورد بررسی را مورد آزمون قرار داد.

 𝐺𝐷𝑃 دهنده تولید ناخال  داخلی سوورانه واقعی کشووورها بر اسوواس سووال پایه  نشووان
این متغیر به منظور بررسوی تأثیر سوطح اقتصوادی هر    باشوند.، بر حسوب دلار آمریکا می2010

 𝑃𝑂𝑃های تجدیدپذیر به مدل اضوووافه شوووده اسوووت.  کشوووور بر توسوووعه تکنولوژی انرژی
تواند منجر به  دهنده میزان جمعیت در کشووورهای مختلف اسووت. افزایش جمعیت مینشووان

محصووولات    افزایش تقاضووا و مصوور  بیشووتر محصووولات و در نتیجه موجب افزایش تولید
انجامد. افزایش اشتغال و تولید، به افزایش  تر میتر نیز به ایجاد مشاغل بیش گردد. تولید بیش 

رسوان به کره زمین  های زیسوت محیطی و محصوولات جانبی آسویبگازهای مخرب، آلاینده
شوووود. بنابراین، انتظار بر این اسوووت تا با افزایش جمعیت و در جهت جلوگیری از  منجر می
انرژیگیآلود یوابود.)آقوایی و هوای زیسووووت محیطی، ظرفیوت  هوای تجودیودپوذیر افزایش 

 (.1398همکاران،  



 69 | آقایی

 𝐶𝑃𝐼 دهنده تغییرات در سوبد هزینه  بیانگر شواخ  قیمت مصور  کننده اسوت و نشوان
  2010خانوار نسوبت به میانگین سوبد کالا و خدمات مصورفی آنها اسوت که بر اسواس سوال پایه 

های قیمت انرژی برای تمامی کشوورهای  لیل عدم دسوترسوی به دادهمحاسوبه شوده اسوت. به د
های انرژی به سورعت در شواخ   مورد بررسوی در پژوهش و با توجه به اینکه تغییرات قیمت

شوود، از این متغیر به عنوان جانشوینی برای قیمت انرژی در  قیمت مصور  کننده منعک  می
دهنده میزان انتشوار گازهای  نشوان 𝐺𝐻𝐺(.  2020،  1)آنتون و آفلوریمدل اسوتفاده شوده اسوت

( و دوگوان و 2019)  2)خوان و همکواران  هوای فسووویلی اسوووت.آلاینوده حواصووول از سووووخوت
، بر این بواورنود کوه رابطوه عک  بین انتشوووار گوازهوای آلاینوده و مصووور   (2016)3سووورکوار
 های تجدیدپذیر وجود دارد.انرژی

 آنها  یمورد استفاده در پژوهش و منابع آمار یرهایاز متغ یاخلاصه  .2جدول
 منبع استخراج توضیح متغیر متغیرها

RE 
های تجدیدپذیر بر حسب مگاوات  نصب تکنولوژی انرژی کل ظرفیت

 ساعت تولید برق 

اداره اطلاعات  
انرژی ایالات  

 (EIAمتحده)

CRE 
های تجدیدپذیر بر  های تجمعی نصب تکنولوژی انرژیکل ظرفیت

 مگاوات ساعت تولید برق حسب 
EIA 

FD   شاخص توسعه مالی 

صندوق بین  
المللی 

 (IMF)پول

NRR   )بانک جهانی  شاخص فراوانی منابع طبیعی)رانت منابع طبیعی 

FDNRR 
متغیر تعاملی شاخص فراوانی منابع طبیعی)رانت منابع طبیعی( و 

 شاخص توسعه مالی 
 بانک جهانی 

GDP 
بر  2010تولید ناخالص داخلی سرانه هر کشور به قیمت پایه سال  

 حسب دلار امریکا  
 بانک جهانی 

POP  جمعیت بر حسب میلیون نفر EIA 

CPI   بانک جهانی  شاخص قیمت مصرف کننده 

GHG  بانک جهانی  شاخص انتشار گازهای آلاینده بر حسب میلیون تن 

 های تحقیقمنبع: یافته

 
 

1. Anton and Afloarei 
2. Khan et al. 
3. Dogan and Seker 
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یافته و در حال توسوووعه  بررسوووی در این تحقیق شوووامل کشوووورهای توسوووعهنمونه مورد  
اسووت که با توجه به سووطح توسووعه    2021تا   2000برخوردار از منابع طبیعی طی دروه زمانی  

یافته  یافته و کمتر توسعهیافتگی سیستم مالی آنها به دو گروه کشورهای با سیستم مالی توسعه
ردید مبنای تقسوویم بندی توسووعه یافتگی سوویسووتم مالی  تقسوویم شووده اند. همانطور که ذکر گ

کشوورهای مورد بررسوی شواخ  توسوعه مالی ارائه شوده توسوط صوندوق بین المللی پول اسوت  
یافته و در حال توسووعه نیز طبقه بندی بانک جهانی  و مبنای تقسوویم بندی کشووورها به توسووعه

بیعی فقط شوامل کشوورهای  اسوت. نمونه مورد بررسوی نیز بر اسواس شواخ  فراوانی منابع ط
  .(2016و مرادبیگی و لاو،  2001)ساچز و وارنر، برخوردار از منابع طبیعی است

 تخمین مدل و تفسیر ضرایب  . 4-1
شود.  بعد از ارائه مدل و توضیح متغیرها، در این قسمت به تخمین و برآورد مدل پرداخته می

آنها وجود اثرات غیرقابل مشواهده خا  هر  در معادلات پانل که مشوکل اسواسوی در تخمین  
کشوور و حضوور متغیر وابسوته با وقفه در متغیرهای توضویحی اسوت، از تخمین زن گشوتاور  

.  ( 1991)آرلانو و باند، شوودهای پویای پانل اسوت، اسوتفاده میکه مبتنی بر مدل  تعمیم یافته
هترین مودل انجوام  هوای تشوووخیصوووی مورد نیواز جهوت انتخواب بقبول از تخمین مودل، آزمون

 شود. ها پرداخته میگردیده است که در ادامه به ارائه نتایج این آزمون

 آزمون وابستگی مقطعی الف( 
اولین قدم در تخمین الگوهای پانل، انجام آزمون ریشه واحد پانل مناسب و آگاهی از ایستایی  

ب ابتدا  مناسب،  واحد  ریشه  انتخاب آزمون  است. جهت  تحقیق  بین  متغیرهای  وابستگی  اید 
مقاطع مورد آزمون قرار گیرد. در این تحقیق از آزمون وابستگی بین مقاطع پسران استفاده  

 ( ارائه شده است.3شده است که نتایج آن در جدول )

 آزمون وابستگی بین مقاطع پسران  .3جدول 

 متغیرها 

یافته  کشورهای توسعه 
برخوردار از منابع  

طبیعی با بازارهای مالی  
 یافته توسعه

یافته  کشورهای توسعه 
برخوردار از منابع طبیعی  
با بازارهای مالی کمتر  

 یافته توسعه

کشورهای در حال  
توسعه برخوردار از منابع  
طبیعی با بازارهای مالی  

 یافته توسعه

کشورهای در حال توسعه  
برخوردار از منابع طبیعی  
با بازارهای مالی کمتر  

 یافته توسعه

 آماره  آماره  آماره  آماره  

lnRE 28٫۶89 28٫494 34٫30۷ 31٫544 
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 متغیرها 

یافته  کشورهای توسعه 
برخوردار از منابع  

طبیعی با بازارهای مالی  
 یافته توسعه

یافته  کشورهای توسعه 
برخوردار از منابع طبیعی  
با بازارهای مالی کمتر  

 یافته توسعه

کشورهای در حال  
توسعه برخوردار از منابع  
طبیعی با بازارهای مالی  

 یافته توسعه

کشورهای در حال توسعه  
برخوردار از منابع طبیعی  
با بازارهای مالی کمتر  

 یافته توسعه

 ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) 

lnCRE 103٫30  ۷03٫2۷  8۷1٫38  490٫3۶  

 ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) 

lnFD 933٫8  1۷1٫9  59۶٫19  541٫10  

 ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) 

lnNRR ۷3۶٫18  55۷٫14  934٫31  115٫29  

 ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) 

lnFDNRR 80۷٫18  183٫13  8۶1٫23  803٫23  

 ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) 

lnGDP 399٫29  308٫1۷  418٫38  ۷92٫35  

 ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) 

lnPOP 932٫21  321٫19  99۶٫34  988٫24  

 ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) 

lnCPI 545٫2۶  891٫29  854٫38  30۶٫35  

 ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) 

lnGHG 584٫4  208٫12  8۶3٫3۶  208٫19  

 ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) ( 000٫0 ) 

 منبع: محاسبات پژوهش، احتمال هر آماره در پرانتز گزارش شده است 

های (، وجود وابسوتگی بین مقاطع در تمامی پانل3با توجه به نتایج ارائه شوده در جدول )
 گردد. درصد تأیید می 95مورد بررسی در  این تحقیق در سطح اطمینان بالای 

 آزمون ریشه واحد ب(  

های مورد بررسی در این تحقیق، از  با توجه به تأیید وابستگی بین مقاطع در هر تمامی پانل
پانلآز واحد  ریشه  می  (2007)1پسران  مون  استفاده  متغیرها  ایستایی  بررسی  منظور  شود.  به 

( ارائه شده است که بر اساس آن برخی از متغیرها در سطح و  4نتایج این آزمون در جدول )
 برخی در تفاضل مرتبه اول خود ایستا هستند.  

  

 
1. Pesaran 
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 نتایج آزمون ریشه واحد پسران  .4جدول 

 متغیرها 

یافته  کشورهای توسعه 
برخوردار از منابع طبیعی  

با بازارهای مالی  
 یافته توسعه

یافته  کشورهای توسعه 
برخوردار از منابع طبیعی  
با بازارهای مالی کمتر  

 یافته توسعه

کشورهای در حال  
توسعه برخوردار از منابع  
طبیعی با بازارهای مالی  

 افته یتوسعه

کشورهای در حال توسعه  
برخوردار از منابع طبیعی  
با بازارهای مالی کمتر  

 یافته توسعه

 CIPS سطح CIPS سطح CIPS سطح CIPS سطح 

lnRE - 935٫2 *** I(1) - 301٫2 * I(0) - ۷39٫3 *** I(1) - 613٫2 *** I(0) 

lnCRE - 446٫2 * I(1) - 10۷٫4 *** I(0) - 940٫3 *** I(1) - 811٫2 *** I(1) 

lnFD - 442٫2 ** I(0) - ۷50٫2 *** I(1) - ۷44٫2 *** I(1) - 999٫2 *** I(1) 

lnNRR - 324٫4 *** I(1) - 386٫4 *** I(1) - ۷۷9٫2 *** I(1) - ۷00٫2 *** I(0) 

lnFDNRR - 328٫4 *** I(1) - 2۷6٫4 *** I(1) - 994٫2 *** I(0) - 2۷۷٫3 *** I(1) 

lnGDP - 203٫3 *** I(1) - 609٫2 ** I(0) - 363٫3 *** I(1) - 489٫2 ** I(1) 

lnPOP - 836٫3 *** I(1) - 988٫3 *** I(1) - 636٫2 *** I(0) - 51۷٫2 ** I(0) 

lnCPI - 836٫3 *** I(1) - 555٫3 *** I(1) - 525٫2 ** I(0) - 449٫2 ** I(0) 

lnGHG - 9۷3٫3 *** I(1) - 631٫2 ** I(0) - 60۷٫2 *** I(0) - 161٫4 *** I(1) 

 باشند.  می  ٪10و  ٪5،  ٪1دهنده معناداری در سطح  ترتیب نشان*** و ** و* به تحقیق.  هاییافتهمنبع: 

 آزمون هم انباشتگیج(
بوه دلیول وجود متغیرهوای نواموانوا در مودل، ممکن اسوووت نتوایج حواصووول از تخمین مودل، معتبر  

انباشووتگی، وجود رابطه بلند مدت بین متغیرها  نباشوود، بنابراین ابتدا با اسووتفاده از آزمون هم
گیرد. در این پژوهش از آزمون وسووترلاند برای بررسووی وجود رابطه  بررسووی قرار میمورد 

هم انباشوتگی بین متغیرها اسوتفاده شوده اسوت. این آزمون بر خلا  آزمون پدرونی که یک 
آزمون مبتنی بر جز خطا اسوووت، مبتنی بر سووواختار بوده و دقت بیشوووتری نسوووبت به آزمون 

انباشوتگی  . آزمون وسوترلاند برای تصودیق وجود هم(2019  ،1)چارفدین و کاهیاپدرونی دارد
برای بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرهایی که دارای  کند و از مدل تصحیح خطا استفاده می

  (2016دوگان و سرکار،  وابستگی مقاطع هستند نیز مناسب است )

 آزمون هم انباشتگی وسترلاند  .5جدول 

 ها مدل
یافته  توسعه کشورهای 

برخوردار از منابع طبیعی با  
 یافتهبازارهای مالی توسعه 

یافته برخوردار از  کشورهای توسعه 
منابع طبیعی با بازارهای مالی کمتر  

 یافته توسعه

کشورهای در حال توسعه  
برخوردار از منابع طبیعی با  

 یافتهبازارهای مالی توسعه 

کشورهای در حال توسعه  
طبیعی با  برخوردار از منابع 

 یافته بازارهای مالی کمتر توسعه 
 مدل اول

متغیر  )
 :وابسته

RE) 

- ۷98٫1  011٫1  - 901٫1  262٫3  

( 04۷٫0 ) ( 030٫0 ) ( 030٫0 ) ( 002٫0 ) 

 
1. Charfeddine and Kahia 
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 ها مدل
یافته  توسعه کشورهای 

برخوردار از منابع طبیعی با  
 یافتهبازارهای مالی توسعه 

یافته برخوردار از  کشورهای توسعه 
منابع طبیعی با بازارهای مالی کمتر  

 یافته توسعه

کشورهای در حال توسعه  
برخوردار از منابع طبیعی با  

 یافتهبازارهای مالی توسعه 

کشورهای در حال توسعه  
طبیعی با  برخوردار از منابع 

 یافته بازارهای مالی کمتر توسعه 
 مدل دوم

متغیر  )
 :وابسته

CRE) 

489٫2  014٫2  256٫2  943٫2  

( 010٫0 ) ( 030٫0 ) ( 01۷٫0 ) ( 003٫0 ) 

 تحقیق   هاییافتهمنبع:  

 تفسیر نتایج  د(
 گشتاورهای تعمیم یافته در این قسمت از تحقیق به تفسیر نتایج حاصل از تخمین مدل به روش  

می به دست  شود. آزمونپرداخته  نتایج  از صحت  اطمینان  نیاز جهت  مورد  تشخیصی  های 
به است. آزمون سارجان که  ارائه شده  انتهای هر جدول  در  نیز  اعتبار  آمده  بررسی  منظور 
دهندۀ این  باشد، نشانمی1متغیرهای ابزاری استفاده شده در مدل و آزمون قیود بیش از حد

بستگی  های برآورد شده، متغیرهای ابزاری با اجزای باقیماندۀ مدل هماست که در تمامی مدل
 ندارند، بنابراین این متغیرها درست انتخاب شده و نتایج مدل از این جهت قابل اعتماد است.  

های خودهمبستگی سریالی مرتبۀ اول و دوم آرلانو وباند بر اساس نتایج حاصل آزمون
بستگی سریالی اجزای باقیماندۀ مرتبۀ اول و دوم مدل  منظور بررسی خودهم( که به  1991)

بستگی سریالی مرتبۀ اول در تمام انجام شده است، فرضیۀ صفر مبنی بر عدم وجودخودهم
بستگی سریالی مرتبۀ دوم، فرضیۀ  شود، در حالی که بر اساس آزمون خودهمها رد میمدل

ها تأئید  بستگی سریالی مرتبۀ دوم اجزای خطا در تمام مدلصفر مبنی بر عدم وجود خودهم 
ها است که جزد باقیمانده در تمام مدلدهندۀ این  از این دو آزمون نشان  شود. نتایج حاصلمی

بنابراین نتایج مدلبستگی سریالی در سطح نمیدارای مشکل خودهم ها از این حی   باشد. 
 باشد. دارای اعتبار می

  

 
1. Test of the over identifying restrictions 
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I. یافته برخوردار از منابع طبیعی کشورهای توسعه 

مالی و توسعه تکنولوژی انرژی های تجدیدپذیر  در   فراوانی منابع و رابطه بین توسعه .۶جدول 
 یافتهیافته و کمتر توسعه یافته برخوردار از منابع طبیعی با بازارهای مالی توسعه کشورهای توسعه 

متغیرهای توضیحی  
 )مستقل(

یافته برخوردار از منابع طبیعی با  کشورهای توسعه 
 یافته بازارهای مالی کمتر توسعه 

افته برخوردار از منابع طبیعی  یکشورهای توسعه 
 یافته با بازارهای مالی توسعه 

 lnRE lnCRE lnRE lnCRE 

lnRE(-۱) 
۷90٫0 *** - 822٫0 *** - 

( 056٫0 ) - ( 096٫0 ) - 

lnCRE(-۱) 
- ۷82٫0 *** - 489٫0  

- ( 030٫0 ) - ( 328٫0 ) 

lnFD 
285٫0 *** 310٫0 ** 315٫0 ** 321٫0 ** 

( 089٫0 ) ( 12۷٫0 ) ( 106٫0 ) ( 118٫0 ) 

lnNRR 
135٫0 ** 055٫0 ** 024٫0 ** 036٫0 ** 

( 062٫0 ) ( 023٫0 ) ( 066٫0 ) ( 010٫0 ) 

LnFD*LnNRR 
005٫0  032٫0  012٫0 *** 012٫0 *** 

( 00۷٫0 ) ( 015٫0 ) ( 002٫0 ) ( 002٫0 ) 

lnGDP 
۷56٫0 ** ۷83٫0 *** 344٫0 ** 080٫1 * 

( 35۷٫0 ) ( 1۷5٫1 ) ( 050٫0 ) ( 608٫0 ) 

lnPOP 
020٫0  384٫1 *** 052٫0  86۷٫0 ** 

( 284٫0 ) ( 296٫0 ) ( 124٫0 ) ( 452٫0 ) 

lnCPI 
101٫1 ** 648٫3 ** 413٫1 ** 812٫2 ** 

( 494٫0 ) ( 640٫1 ) ( 690٫0 ) ( 449٫1 ) 

lnGHG 
- 33۷٫1 * - 509٫0 ** - 112٫0  - 152٫0 * 
( ۷58٫0 ) ( 282٫0 ) ( 289٫0 ) ( 083٫0 ) 

Constant 
- 319٫8 ** - 32۷٫1  - 123٫3  - 440٫26  
( 693٫3 ) ( 065٫1 ) ( 461٫۷ ) ( 326٫1۷ ) 

Wald 
24630 5092۷ 5048 ۷416 

( 001٫0 ) ( 001٫0 ) ( 001٫0 ) ( 001٫0 ) 

Arellano-Bond, 

(AR ۱) 
- 4۷1٫1  141٫0  - 5۷1٫1  921٫0  
( 044٫0 ) ( 036٫0 ) ( 019٫0 ) ( 03۷٫0 ) 

Arellano-Bond, 

(AR ۲) 
- 441٫1  921٫0  - 451٫0  961٫0  
( 154٫0 ) ( 361٫0 ) ( 663٫0 ) ( 344٫0 ) 

Sargan 
90٫11  04٫31  92٫1۷2  52٫5  

( 616٫0 ) ( ۷05٫0 ) ( 24٫0 ) ( ۷89٫0 ) 

 220 220 220 220 کل مشاهدات 

 10 10 10 10 تعداد کل مقاطع 

 تحقیقهای یافتهمنبع: 
به ترتیب نشان  به هر ضریب در پرانتز گزارش شده است . *** و ** و*  دهنده سطح  انحراف معیار مربوط 

 های والد و سارگان و آرلانو و باند در پرانتز ارائه شده است.  باشند. احتمال آمارهمی ٪10و  ٪5،  ٪1معناداری در 
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شوووود، تأثیر توسوووعه مالی بر توسوووعه تکنولوژی  مشووواهده می 6همانطور که در جدول 
یافته دارای منابع طبیعی  ( در هر دو گروه از کشوورهای توسوعهRETهای تجدیدپذیر)انرژی

ته مثبت و معنادار است و اهمیت توسعه سیستم  یافیافته و کمتر توسوعهبا بازارهای مالی توسوعه
های تجدیدپذیر در این کشوورها اسوت. این  مالی در توسوعه ظرفیت نصوب تکنولوژی انرژی
مطووالعوواتی همچون بووا  آمووده  دسووووت  بووه  پووارک)  نتیجووه  و  و 2016و  2018کیم  (، خووان 

و همکوواران)  ،(2019همکوواران) سووورکووار)2016پوواراموواتی  دوگووان و  و 2016(،  آنتون  ( و 
توسووعه هر چه بیشووتر بازار سووهام و بازار اعتبارات در     یز سووازگار اسووت.ن  (2020)1فلوآریآ

،  یافته برخوردار از منابع طبیعی در کنار درآمدهای ناشووی از فروش نفتکشووورهای توسووعه
توانایی انباشوت سورمایه برای نهادهای مالی را افزایش داده و در نتیجه با تأمین اعتبارات مؤثر 

های کلان و تأمین مالی مناسوب از طریق اوراق قرضوه توسوط بخش خصووصوی از طریق وام
هوای تجودیودپوذیر در این  در بوازارهوای موالی این کشوووورهوا، بواعو  رشووود تکنولوژی انرژی

 کشورها طی دوره مورد بررسی گردیده است. 
یافته  ضووریب متغیر رانت منابع طبیعی در هر دو مدل برآورد شووده در کشووورهای توسووعه

دهنده عدم تأیید فرضوویه نفرین منابع برخوردار از منابع طبیعی مثبت و معنادار اسووت و نشووان
های  زیرا درآمدهای ناشوی از منابع طبیعی در توسوعه تکنولوژی انرژی  .در این کشوورها اسوت

تواند تأییدی بر تجدیدپذیر در این کشووورها مؤثر بوده اسووت. این نتیجه به دسووت آمده می
یافته  در کشوورهای توسوعه تکنولوژی انرژی های تجدیدپذیر  تأثیر مثبت توسوعه مالی بر توسوعه  
اشوووود. متغیر تعواملی توسوووعوه موالی و رانوت منوابع طبیعی در  برخوردار از منوابع طبیعی نیز بو 

یافته مثبت و معنادار  یافته برخوردار از منابع طبیعی با بازارهای مالی توسوعهکشوورهای توسوعه
بر توسوعه    طبیعی سوت که توسوعه مالی باع  تقویت تأثیر مثبت رانت منابعااسوت و بیانگر این 

ین کشورها طی دوره مورد بررسی شده است در حالی در ا تکنولوژی انرژی های تجدیدپذیر 
یوافتوه برخوردار از منوابع طبیعی بوا بوازارهوای موالی  کوه مقودار این متغیر در کشوووورهوای توسوووعوه

یافته  . در واقع کشووورهای توسووعهیسووتیافته مثبت اما به لحاظ آماری معنادار نکمتر توسووعه
یافته، به واسوطه توسوعه یافتگی سواختارهای  بازارهای مالی توسوعه برخوردار از منابع طبیعی با

اند  اند، بلکه توانسوتهنهادی و سویسوتم کارآمد بازارهای مالی نه تنها درگیر نفرین منابع نشوده
 های تجدیدپذیر نیز بهره ببرند. از رانت منابع طبیعی خود جهت توسعه تکنولوژی انرژی

 
1. Anton and Afloarei 
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فتوه برخوردار از منابع طبیعی  یابا توجه به ضوووریب متغیر تعواملی در کشوووورهای توسوووعوه
نسووبت به تغییرات توسووعه   تکنولوژی انرژی های تجدیدپذیر  توان گفت تغییرات توسووعه  می

یافته رانت منابع مالی مثبت و در کشوورهای برخوردار از منابع طبیعی با بازارهای مالی توسعه
نیز   تجدیدپذیر    تکنولوژی انرژی هایطبیعی از کانال توسووعه مالی موجب توسووعه و گسووترش  

دهنده تأثیر مثبت و معنادار  گردیده اسووت. ضووریب متغیر تولید ناخال  داخلی سوورانه نشووان
هوای تجمعی  و توسوووعوه ظرفیوت  تکنولوژی انرژی هوای تجودیودپوذیر  این متغیر بر گسوووترش  
یافته برخوردار از  های تجدیدپذیر در کشوورهای در حال توسوعه و توسوعهتکنولوژی انرژی

و   2016)کیم و پارک  یعی طی دوره مورد بررسووی اسووت. این نتیجه با نتایج تحقیقاتمنابع طب 

تکنولوژی  نیز سازگار است. تأثیر متغیر جمعیت بر توسعه    (2020آنتون و آفلوآری )( و  2018

یافته و کمتر  مثبت و در دو گروه کشووورهای با بازارهای مالی توسووعه انرژی های تجدیدپذیر  
معنادار  به لحاظ آماری های تجدیدپذیر  معی نصووب تکنولوژی انرژیتوسووعه بر ظرفیت تج

تواند منجر به  دهنده این باشود که افزایش جمعیت در طول زمان میتواند نشواناسوت که می
یافته برخوردار از منابع گردد. در کشوورهای توسوعه  تکنولوژی انرژی های تجدیدپذیر  توسوعه  

ود تجهیزات صونعتی، عرضوه کار از سووی جمعیت  طبیعی با پیشورفت تدریجی شوهرها و ور
های  های نصوووب شوووده انرژیتوان انتظوار رشووود ظرفیوتگردد. پ  میکشوووور بیشوووتر می

تأثیر متغیر شوواخ  قیمت    تجدیدپذیر را به خاطر افزایش تقاضووای مصوور  انرژی داشووت.
بر   های نصوب شوده و هممصور  کننده به عنوان جانشوینی برای قیمت انرژی بر کل ظرفیت

و   اسوت مثبت و معنادار  تکنولوژی انرژی های تجدیدپذیر  های تجمعی نصوب شودهکل ظرفیت
های تجودیدپذیر طی  حاکی از تأثیر مثبوت افزایش قیموت انرژی بر توسوووعوه تکنولوژی انرژی
،  ( 2020آنتون و آفلوآری )  دوره مورد بررسووی اسووت. این نتیجه با نتایج حاصوول از پژوهش 

ای که  اسوت. بر اسواس نتایج به دسوت آمده ضوریب متغیر انتشوار گازهای گلخانهنیز سوازگار  
های فسویلی در مدل اسوتفاده  به عنوان شواخصوی جهت اندازه گیری میزان اسوتفاده از سووخت

ها معنادار اسووت. اسووتفاده هر چه بیشووتر از  شووده اسووت، منفی و به جز یک مدل در بقیه مدل
های تجدیدپذیر طی دوره مورد  های انرژیه پروژههای فسویلی باع  کاهش توسوعسووخت

 نیز سازگار است.  (2019خان و همکاران) شده است. این نتیجه بدست آمده با مطالعه
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II. کشورهای در حال توسعه برخوردار از منابع طبیعی 

فراوانی منابع و رابطه بین توسعه مالی و توسعه تکنولوژی انرژی های تجدیدپذیر  در   .۷جدول 
 یافته یافته و کمتر توسعه ورهای در حال توسعه برخوردار از منابع طبیعی با بازارهای مالی توسعهکش

متغیرهای توضیحی  
 )مستقل(

کشورهای در حال توسعه برخوردار از منابع  
 یافتهطبیعی با بازارهای مالی توسعه 

کشورهای در حال توسعه برخوردار از منابع  
 یافته توسعه طبیعی با بازارهای مالی کمتر 

 lnRE lnCRE lnRE lnCRE 
lnRE(-۱) 

 

۷۷9٫0 *** - 339٫0  - 
( 066٫0 ) - ( 358٫0 ) - 

lnCRE(-۱) 
 

- 662٫0 *** - ۷06٫0 *** 

- ( 015٫0 ) - ( 024٫0 ) 

lnFD 
 

280٫0 *** 423٫0 *** 131٫0  034٫0  

( 109٫0 ) ( 134٫0 ) ( 092٫0 ) ( 02۷٫0 ) 

lnNRR 
 

- 114٫0 * - 05۷٫0 *** - 0۷8٫0 * - 09۷٫0 *** 

( 058٫0 ) ( 018٫0 ) ( 039٫0 ) ( 00۷٫0 ) 

LnFD*LnNRR 
 

- 054٫0  - 052٫0  - 018٫0 ** - 019٫0 ** 

( 036٫0 ) ( 039٫0 ) ( 005٫0 ) ( 005٫0 ) 

lnGDP 
 

۷21٫0  491٫0 *** 056٫0  249٫0  
( ۷33٫0 ) ( 148٫0 ) ( 049٫0 ) ( 230٫0 ) 

lnPOP 
 

306٫0  325٫0  863٫0  196٫0  
( 295٫0 ) ( 28۷٫0 ) ( ۷04٫0 ) ( 11۷٫0 ) 

lnCPI 
 

360٫0 ** 064٫0 ** 426٫0 * 265٫0 ** 
( 128٫0 ) ( 023٫0 ) ( 252٫0 ) ( 098٫0 ) 

lnGHG 
 

- ۷63٫0 * - ۷95٫0 * - 382٫0  - 062٫0  
( 494٫0 ) ( 494٫0 ) ( 2۷0٫0 ) ( 061٫0 ) 

Constant 
 

- 958٫0  - ۷01٫0  202٫0  589٫0  
( 386٫13 ) ( 440٫2 ) ( 252٫۷ ) ( 304٫2 ) 

Wald 
 

40611 4502۷ 1552 6898 
( 001٫0 ) ( 001٫0 ) ( 001٫0 ) ( 001٫0 ) 

Arellano-Bond, 
(AR ۱) 

 

- ۷31٫1  - 481٫0  - 011٫1  - 231٫1  

( 04۷٫0 ) ( 040٫0 ) ( 019٫0 ) ( 023٫0 ) 
Arellano-Bond, 

(AR ۲) 
 

- 191٫1  - 561٫0  - ۷61٫0  821٫1  

( 238٫0 ) ( 586٫0 ) ( 454٫0 ) ( 1۷1٫0 ) 

Sargan 
 

56٫9  29٫43  48٫6  95٫13  
( 5۷3٫0 ) ( 133٫0 ) ( ۷۷6٫0 ) ( 531٫0 ) 

 286 286 286 286 کل مشاهدات 
 12 12 13 13 تعداد کل مقاطع 

 تحقیق هاییافته منبع: 
به ترتیب نشان  به هر ضریب در پرانتز گزارش شده است . *** و ** و*  دهنده سطح  انحراف معیار مربوط 

 های والد و سارگان و آرلانو و باند در پرانتز ارائه شده است. است. احتمال آماره ٪10و  ٪5،  ٪1معناداری در 
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های گذشووته با پیوسووتن به  طی سووال  ع طبیعییافته برخوردار از منابکشووورهای توسووعه
ای را  های گلخانهمعاهده پاری  یا پروتکل توکیو، تلاش خود نسووبت به کاهش انتشووار گاز

های تجدیدپذیر در این کشورها، وابستگی به استفاده  اند. با رشد تکنولوژی انرژینشان داده
دهی بالا و زمان کوتاه در  های فسوویلی کاهش پیدا کرده اسووت. اما هنوز هم بازاز سوووخت

ها جهت سرمایه گذاری در  ها انگیزه بالایی در بعضی از بنگاهبازگشت سرمایه در این پروژه
 کند.ها ایجاد میاین پروژه

(، در کشورهای در حال توسعه برخوردار از منابع  7بر اساس نتایج ارائه شده در جدول)
یافته برخوردار از منابع طبیعی،  یافته همچون کشورهای توسعهتوسعهطبیعی با بازارهای مالی  

های تجدیدپذیر  های نصب تکنولوژی انرژیتأثیر شاخ  توسعه مالی بر گسترش ظرفیت 
مثبت و معنادار است اما در کشورهای در حال توسعه برخوردار از منابع طبیعی با بازارهای  

توسعه کمتر  متغی مالی  این  تأثیر  سرمایهیافته  نیست.  معنادار  پروژهر  این  در  در  گذاری  ها 
بازارهای مالی کمتر توسعه با  بالاتری برخوردار  کشورهای در حال توسعه  از ریسک  یافته 

است و نیازمند منابع مالی فراوان و تأمین مالی مناسب و بیشتری در مقایسه با کشورهای در  
 است.   یافتهحال توسعه با بازارهای مالی توسعه
یافته و اغلب همراه با تراز تجاری منفی به همراه رشد  از طرفی اقتصاد نه چندان توسعه

اقتصادی پایین در کشورهای در حال توسعه برخوردار از منابع طبیعی با بازارهای مالی کمتر  
شود که از جریان سرمایه و دارایی و حتی ورود سرمایه گذاری خارجی  یافته باع  میتوسعه
درون   به  به  نسبت  کشور  این  در  مالی  توسعه  نتیجه  در  شود.  کاسته  زیادی  حد  تا  کشور 

یافته تأثیر کمتری  کشورهای در حال توسعه برخوردار از منابع طبیعی با بازارهای مالی توسعه
میانرژی  تکنولوژیبر رشد   نشان  این موضوع  تجدیدپذیر خواهد گذاشت.  که  های  دهد 

ر این گروه از کشورها تا چه اندازه حائز اهمیت است. با توجه  توسعه یافتگی بازارهای مالی د
( جدول  در  شده  ارائه  نتایج  در  7به  طبیعی  منابع  رانت  و  مالی  توسعه  تعاملی  متغیر  تأثیر   )

یافته منفی  کشورهای در حال توسعه برخوردار از منابع طبیعی با بازارهای مالی کمتر توسعه
ه توسعه مالی در این کشورها نتوانسته است مانع تأثیر  و معنادار است و حاکی از اینست ک
طی دوره مورد بررسی    تکنولوژی انرژی های تجدیدپذیر  منفی رانت منابع طبیعی بر توسعه  

در این کشورها را تأیید کرد زیرا تأثیر متغیر    منابعتوان فرضیه وجود نفرین  . بنابراین میگردد
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بر توسعه   منابع طبیعی  تنهایی    انرژی های تجدیدپذیر  تکنولوژی  رانت  معنادار  نیز  به  منفی و 
 است.  

یافته اگر  در کشورهای در حال توسعه برخوردار از منابع طبیعی با بازارهای مالی توسعه
چه متغیر تعاملی منفی است ولی به لحاظ آماری معنادار نیست و نمی توان تأثیر منفی و غیر 

تکنولوژی انرژی های  مستقیم توسعه مالی از کانال رانت منابع طبیعی در این کشورها بر توسعه  

را تأیید کرد. در واقع با توجه به تأثیر منفی و معنادار رانت منابع طبیعی از طریق    پذیر  تجدید
در کشورهای در حال توسعه برخوردار  تکنولوژی انرژی های تجدیدپذیر     توسعه مالی بر توسعه

توسعه مالی کمتر  بازارهای  با  طبیعی  منابع  در  از  این ضریب  معناداری  مقابل عدم  در  یافته 
توان به نقش مثبت و مؤثر توسعه مالی در مدیریت  یافته میای با بازارهای مالی توسعهکشوره 

 اذعان نمود.  تکنولوژی انرژی های تجدیدپذیر صحیح منابع طبیعی و گسترش 
توان گفت توسعه مالی  می  ،با توجه به نتایج به دست آمده در این دو گروه از کشورها

یافته  در کشورهای توسعه  ولوژی انرژی های تجدیدپذیر  تکننقش بسزایی در افزایش توسعه  
داشته است و این تأثیر مثبت با افزایش رانت منابع طبیعی نه تنها    برخوردار از منابع طبیعی

تکنولوژی انرژی های  کاهش نیافته است بلکه تقویت نیز شده است. تأثیر جمعیت بر توسعه  

ال توسعه برخوردار از منابع طبیعی مثبت ولی  در هر دو گروه از کشورهای در ح  تجدیدپذیر  
تکنولوژی انرژی های    بنابراین نمی توان شواهدی از تأثیر این متغیر بر توسعه  نیستمعنادار  

 طی دوره مورد بررسی یافت.  تجدیدپذیر  
در کشورهای    تکنولوژی انرژی های تجدیدپذیر  ای بر گسترش  تأثیر انتشار گازهای گلخانه

یافته منفی و معنادار است  برخوردار از منابع طبیعی با بازارهای مالی توسعه  در حال توسعه 
یافته مثبت ولی معنادار نیست. وابستگی زیاد  ولی در کشورهای با بازارهای مالی کمتر توسعه

های فسیلی در کشورهای در حال توسعه برخوردار از منابع طبیعی، در دسترس  به سوخت
های  ها باع  شده است تا مباح  زیست محیطی و آلودگیسوختبودن و ارزان بودن این  

محیط زیست اهمیت چندانی در این کشورها نداشته باشد در نتیجه در کنار رشد تکنولوژی  
های فسیلی در این کشورها کاسته نشده است.  های تجدیدپذیر، از وابستگی به سوختانرژی

های  تری برخوردار باشند، توجه به انرژییافتهاما هر چه این کشورها از بازارهای مالی توسعه
تأثیر این متغیر    ،شودتجدیدپذیر و در نتیجه تأمین مالی آنها بیشتر صورت گرفته و باع  می

 منفی و معنادار باشد.   تکنولوژی انرژی های تجدیدپذیر بر گسترش 
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  (Robustness check)بررسی اعتبار تخمین .4-2

و    FMOLSبه منظور اطمینان بیشتر نتایج تحقیق، تخمین مدل با استفاده از دو تخمین زن     
DOLS   از تخمین آمده  به دست  نتایج  به طور کلی  انجام گردید.  نتایج  نیز  های کنترلی، 

 . را تأیید نمود گشتاورهای تعمیم یافته به استفاده از تخمین زن مدلحاصل از تخمین 

ابع و رابطه بین توسعه مالی و توسعه تکنولوژی انرژی های تجدیدپذیر  در  فراوانی من .8جدول 
 یافتهیافته و کمتر توسعه یافته برخوردار از منابع طبیعی با بازارهای مالی توسعه کشورهای توسعه 

متغیرهای توضیحی  
 )مستقل(

یافته برخوردار از منابع طبیعی با بازارهای  کشورهای توسعه 
 یافته مالی توسعه

یافته برخوردار از منابع طبیعی با  کشورهای توسعه 
 یافته بازارهای مالی کمتر توسعه 

 DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

 lnRE lnCRE lnRE lnCRE lnRE lnCRE lnRE lnCRE 

lnFD ۷41٫0 ** 850٫0 * 619٫0 * 1۷6٫0 ** 492٫0 * 26۷٫0 * 425٫0 * 308٫0  

 ( 3۷9٫0 ) ( 438٫0 ) ( 132٫0 ) ( 083٫0 ) ( 253٫0 ) ( 180٫0 ) ( 154٫0 ) ( 330٫0 ) 

lnNRR 189٫0 ** 241٫0 ** 062٫0 *** 041٫0 *** 010٫0  095٫0  084٫0 *** 212٫0 *** 

 ( 0۷۷٫0 ) ( 094٫0 ) ( 010٫0 ) ( 00۷٫0 ) ( 081٫0 ) ( 121٫0 ) ( 025٫0 ) ( 039٫0 ) 

LnFD*LnNRR 040٫0 ** 051٫0 ** 023٫0 *** 020٫0 *** 026٫0  021٫0  022٫0 *** 061٫0 *** 

 ( 01۷٫0 ) ( 018٫0 ) ( 006٫0 ) ( 003٫0 ) ( 020٫0 ) ( 024٫0 ) ( 004٫0 ) ( 006٫0 ) 

lnGDP 35۷٫0 ** 55۷٫0 ** 050٫0 * 032٫0 ** 8۷۷٫0 ** 562٫0  896٫0 * 561٫0 * 

 ( 099٫0 ) ( 220٫0 ) ( 012٫0 ) ( 013٫0 ) ( 445٫0 ) ( 5۷9٫1 ) ( 480٫0 ) ( 301٫0 ) 

lnPOP 52۷٫0  ۷2۷٫0  696٫0 * 925٫0 ** 604٫0  356٫0  366٫0 * 3۷6٫0 * 

 ( 495٫0 ) ( 495٫0 ) ( 543٫0 ) ( 363٫0 ) ( ۷42٫1 ) ( 156٫3 ) ( 196٫0 ) ( 19۷٫0 ) 

lnCPI 686٫0  ۷54٫0 * 360٫0 * 161٫0 * 283٫0 ** 454٫0 ** 263٫0 * 5۷0٫0 * 

 ( 284٫1 ) ( 41۷٫0 ) ( 165٫0 ) ( 106٫0 ) ( 138٫0 ) ( 233٫0 ) ( 16۷٫0 ) ( 290٫0 ) 

lnGHG - 362٫0 ** - 40۷٫0 ** - 40۷٫0 ** - 59۷٫0 ** - 683٫0  2۷3٫1  - 486٫0 * 983٫0 *** 

 ( 10۷٫0 ) ( 165٫0 ) ( 165٫0 ) ( 211٫0 ) ( 84۷٫0 ) ( 03۷٫1 ) ( 213٫0 ) ( 212٫0 ) 

Constant - 544٫0  - 823٫0  - 564٫0  - ۷43٫0  - 554٫0  - 8۷6٫0  - 5۷5٫0  - 803٫0  

 ( 21۷٫12 ) ( ۷39٫4 ) ( 113٫5 ) ( 022٫4 ) ( 124٫5 ) ( 432٫4 ) ( 809٫10 ) ( 415٫8 ) 

 220 220 220 220 220 220 220 220 کل مشاهدات 
R² 8۷5٫0 آماره  959٫0  996٫0  006٫0  626٫0  545٫0  995٫0  9۷۷٫0  

 10 10 10 10 10 10 10 10 تعداد کل مقاطع 

 های تحقیقمنبع: یافته
به ترتیب نشان  به هر ضریب در پرانتز گزارش شده است . *** و ** و*  دهنده سطح  انحراف معیار مربوط 

 است.  ٪10و  ٪5،  ٪1معناداری در 
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فراوانی منابع و رابطه بین توسعه مالی و توسعه تکنولوژی انرژی های تجدیدپذیر  در   .9جدول 
 یافته یافته و کمتر توسعه طبیعی با بازارهای مالی توسعه  یافته برخوردار از منابعکشورهای در حال توسعه 

متغیرهای توضیحی  
 )مستقل(

کشورهای در حال توسعه برخوردار از منابع  
 یافتهطبیعی با بازارهای مالی توسعه 

کشورهای در حال توسعه برخوردار از منابع طبیعی 
 یافتهبا بازارهای مالی کمتر توسعه 

 DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

 lnRE lnCRE lnRE lnCRE 

lnFD 
484٫0 * 616٫0 ** 353٫0 ** 384٫0 ** 

( 26۷٫0 ) ( 301٫0 ) ( 154٫0 ) ( 1۷۷٫0 ) 

lnNRR 
- 229٫0 * - 062٫0  - 243٫0 *** - 3۷۷٫0 *** 

( 122٫0 ) ( 122٫0 ) ( 108٫0 ) ( 140٫0 ) 

LnFD*LnNRR 
- 064٫0 ** - 081٫0 *** 180٫0 *** - 353٫0 *** 

( 028٫0 ) ( 025٫0 ) ( 068٫0 ) ( 094٫0 ) 

lnGDP 
335٫0 * 656٫0 * 4۷6٫0 * 5۷۷٫0 * 

( 160٫0 ) ( 328٫0 ) ( 243٫0 ) ( 264٫0 ) 

lnPOP 
838٫0 * 538٫0 * 941٫0 * 952٫0 * 

( 440٫0 ) ( 240٫0 ) ( 4۷9٫0 ) ( 489٫0 ) 

lnCPI 
865٫0 ** 8۷5٫0 ** 859٫0 * 859٫0 * 

( 315٫0 ) ( 325٫0 ) ( 463٫0 ) ( 463٫0 ) 

lnGHG 
- ۷56٫0  - 29۷٫0  - 211٫0 * 4۷8٫0 * 

( 54۷٫0 ) ( 454٫0 ) ( 102٫0 ) ( 284٫0 ) 

Constant 
- 820٫0 * - 691٫0 * - 55٫0 * - 08٫0  

( 414٫0 ) ( 342٫0 ) ( 254٫0 ) ( 510٫3 ) 

 286 286 286 286 کل مشاهدات 

R2 860٫0 آماره  866٫0  982٫0  9۷2٫0  
 13 13 13 13 تعداد کل مقاطع 

 های تحقیقمنبع: یافته
به ترتیب نشان  به هر ضریب در پرانتز گزارش شده است . *** و ** و*  دهنده سطح  انحراف معیار مربوط 

 است.   ٪10و  ٪5،  ٪1معناداری در 

 نتیجه گیری و پیشنهادات .5
منوابع طبیعی( در   هود  اصووولی در این مطوالعوه بررسوووی توأثیر فراوانی منوابع طبیعی)رانوت 

بر رابطه بین توسوعه    طبیعی یافته و در حال توسوعه برخوردار از رانت منابعتوسوعهکشوورهای  
هوای تجودیودپوذیر بوا در نظر گرفتن میزان توسوووعوه یوافتگی  موالی و توسوووعوه تکنولوژی انرژی

با توجه به میزان  منابعبازارهای مالی در این کشووورها اسووت. در همین راسووتا فرضوویه نفرین  
تا    2000ارهای مالی در کشوورهای مورد بررسوی طی دوره زمانی مختلف توسوعه یافتگی باز

 مورد بررسی و آزمون قرار گرفت.  2021
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با توجه به نتایج به دسوت آمده توسوعه مالی در هر دو گروه از کشوورها و در هر سوطح از 
های  تأثیر مثبت بر توسووعه تکنولوژی انرژی  ،توسووعه یافتگی مالی کشووورهای مورد بررسووی

تکنولوژی انرژی های  تجدیدپذیر دارد. شووایان ذکر اسووت تأثیر مثبت توسووعه مالی بر توسووعه  

در هر دو حالت بازارهای    یافته برخوردار از منابع طبیعیدر کشوووورهای توسوووعه تجدیدپذیر  
کشوووورهای در حال توسوووعه    معنادار اسوووت ولی در  ،یافتهیافته و کمتر توسوووعهمالی توسوووعه

فقط   تکنولوژی انرژی های تجدیدپذیر  برخوردار از منابع طبیعی تأثیر توسووعه مالی بر توسووعه  
یافته معنادار  در کشوورهای در حال توسوعه برخوردار از منابع طبیعی با بازارهای مالی توسوعه

دار از منابع یافته برخورتوسووعه مالی در کشووورهای توسووعهتوان گفت  اسووت. در نتیجه می
های مالی به سووومت  به دلیل کارایی بیشوووتر بازارهای مالی در تخصوووی  مؤثر جریان  طبیعی
های تجدیدپذیر نسوووبت به کشوووورهای در حال توسوووعه برخوردار از منابع های انرژیپروژه

 طبیعی تأثیرگذاری بیشتری داشته است.  

منوابع طبیعی، هر چوه   در کشوووورهای در حال توسوووعوه برخوردار ازدهد  نتوایج نشوووان می
های  د، تأثیر بیشتری بر رشد و گسترش ظرفیتن مالی توسعه یافتگی بیشتر داشته باش  هایبازار

های تجودیدپذیر به جای خواهد گذاشوووت. بنوابراین با توجه به نقش و نصوووب شوووده انرژی
از  شوود، کشوورهایی که  پیشونهاد میاهمیت میزان توسوعه یافتگی سویسوتم مالی در این کشوورها  
، بوا افزایش اعتبوارات بوه بخش  نودمنودتوسوووعوه یوافتگی کمتری در بوازارهوای موالی خود بهره

های مالی به سوومت  ها در تخصووی  جریانخصوووصووی و همچنین توانمند سوواختن بانک
گذاری در این  های تجدیدپذیر، ریسوک حاصول از سورمایهانرژیهای مربو  به تولید  پروژه
دهنود. هم چن پروژه بوا تودوین  هوا را کواهش  بوایود  این کشوووورهوا  موالی در  بوازارهوای  ین 

های لازم برای هایی برای تقویت ارتباطات دولتی و خصووووصوووی، ایجاد مشووووقاسوووتراتژی
های خصوووصووی و تشووویق موسووسووات مالی به منظور تأمین مالی، زمینه سوواز تحرک  بخش 
 . گذاری و توسعه تکنولوژی انرژی تجدیدپذیر گردندسرمایه

توان گفت  و توسووعه مالی می  طبیعی حاصوول از متغیر تعاملی رانت منابع  بر اسوواس نتایج
  یافته برخوردار از منابع طبیعی هیچ شوواهدی مبنی بر وجود نفرین نفت در کشوورهای توسوعه

طی دوره مورد بررسووی یافت نشوود و میزان رانت منابع طبیعی در این کشووورها تأثیر مثبت و 
نیز داشوته اسوت. با توجه به نتایج به دسوت    های تجدیدپذیر    تکنولوژی انرژیمعنادار بر توسوعه  

یافته برخوردار از منابع طبیعی، توسوووعه یافتگی بازارهای مالی  در کشوووورهای توسوووعهآمده  
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توانود موجوب اثرگوذاری مثبوت رانوت منوابع طبیعی از کوانوال بوازارهوای موالی بر توسوووعوه  می
ادبیات اقتصووادی از آن به نعمت منابع های تجدیدپذیر شووود که بر اسوواس  تکنولوژی انرژی

یافته  شووود. بر اسوواس نتایج حاصوول از ضووریب متغیر تعاملی در کشووورهای توسووعهیاد می
یوافتوه و عودم معنواداری آمواری این  برخوردار از منوابع طبیعی بوا بوازارهوای موالی کمتر توسوووعوه

منوابع طبیعی در این کشوووورهوا بوا وجود بوازارهوای موالی   توان گفوت وجود رانوتمی ،ضوووریوب
های تجدیدپذیر شوده اسوت که حاکی  یافته، موجب عدم رشود تکنولوژی انرژیکمتر توسوعه

از نقش حیاتی توسوووعه یافتگی بازارهای مالی در تخصوووی  مناسوووب رانت منابع طبیعی به  
  .های تجدیدپذیر استسمت توسعه تکنولوژی انرژی

معنادار تولید ناخال  داخلی سوورانه بر توسووعه تکنولوژی انرژی  تأثیر مثبت وبا توجه به  
های مورد بررسووی از کشووورها، اتخاذ هر گونه سوویاسووت  های تجدیدپذیر  در تمامی گروه

رسود. شواخ  قیمت مصور  کننده که به  مناسوب در جهت رشود تولید ضوروری به نظر می
فاده گردید، نیز تأثیر مثبت و معنادار قیمت  عنوان جانشووینی برای قیمت انرژی در مدل اسووت 

دهد. لذا گذاری صووحیح انرژی بر توسووعه تکنولوژی انرژی های تجدیدپذیر  را نشووان می
های تجدیدپذیر تواند زمینه سواز توجه بیشتر به توسعه انرژیقیمت گذاری عادلانه انرژی می

های  انرژیبرای میزان مصوور  گردد. متغیر انتشووار گازهای آلاینده که به عنوان جانشووینی  
دهنده تأثیر منفی بر توسوعه تکنولوژی انرژی های  وارد مدل شوده اسوت، نشوانتجدیدناپذیر  

وجود  تجدیدپذیر   طی دوره مورد بررسوی اسوت که با توجه به کشوورهای مورد بررسوی و 
 رسد.، نتیجه به دست آمده منطقی به نظر میرانت منابع در این کشورها

بوه دلیول ارزان قیموت   طبیعی  کشوووورهوای برخوردار از منوابع  تجودیودنواپوذیر در  هوایانرژی 
از محبوبیت بیشوووتری  ،  های تجدیدپذیربری همچون انرژیهای هزینهبودن نسوووبت به پروژه
های  توانند از طریق اعمال سویاسوتسویاسوت گذاران اقتصوادی میبنابراین  برخوردار هسوتند.  

هوای زیربنوایی لازم در  بوا انجوام سووورموایوه گوذاری  حموایتی منواسوووب و تغییر الگوی مصووور 
هوای تجودیودپوذیر در توسوووعوه تکنولوژی انرژی هوای تجودیودپوذیر  و کواهش  تکنولوژی انرژی

 . ای نقش مؤثری ایفا نمایندانتشار گازهای گلخانه

 تعارض منافع
 تعارض منافعی ندارم.
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