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  چکیده

اي و افزایش امنیـت  هاي گلخانههاي تجدیدپذیر در توسعه پایدار، کاهش گاز همیت انرژيا

ــک  ــرژي از ی ــرو ســويان ــدي پ ــرژيژهو نیازمن ــاي ان ــالی و   ه ــابع م ــه من ــذیر ب ــاي تجدیدپ ه

هـاي   و اهمیـت توسـعه مـالی در توسـعه انـرژي      دیگـر، نقـش   سويکلان از هاي  گذاري سرمایه

توسعه بازار  تأثیربا توجه به اهمیت این موضوع، مطالعه حاضر  کند. تجدیدپذیر را دو چندان می

هـاي تجدیدپـذیر    مـالی را بـر توسـعه تکنولـوژي انـرژي     هـاي   سهام، بازار اعتبارات و کـل بـازار  

بـادي و خورشـیدي) طـی دوره زمـانی     هاي انرژي زیست توده، بـرق آبـی،    تفکیک در بخش (به

و با به کارگیري الگوي پانل توبیت در دو گروه کشورهاي منتخب توسعه یافتـه و   2015-2002

  دهد. در حال توسعه مورد بررسی قرار می

مثبت و معنادار بر توسعه تکنولـوژي هـر    تأثیربا توجه به نتایج به دست آمده، توسعه مالی 

ر داشته و در نتیجه کـاهش آلـودگی محـیط زیسـت را بـه ویـژه در       هاي تجدیدپذی یک از انرژي

کشورهاي توسعه یافته به دنبال دارد. همچنین نتایج بیانگر این اسـت کـه توسـعه بـازار سـهام،      

را بـر توسـعه ظرفیـت     تأثیرتوسعه بازار اعتبارات و توسعه کل بازارهاي مالی به ترتیب بیشترین 

، زیست توده، انرژي باد و برق آبـی در کشـورهاي توسـعه    هاي خورشیدي نصب تکنولوژي انرژي

را بـر   تـأثیر یافته دارد، در حالی که توسعه بازارهاي مالی در کشورهاي در حال توسعه بیشترین 

  توسعه تکنولوژي نصب انرژي بادي، زیست توده و انرژي خورشیدي خواهد داشت. 

 JEL :G2، Q43 ،C23طبقه بندي 

 هاي تجدیدپذیر، مدل پانل توبیت مالی، توسعه انرژي توسعه: هاي کلیدي واژه

                                                             
  01135302575*. نویسنده مسئول، شماره تماس: 
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  مقدمه - 1

 از ،)SDGs( 1پایـدار  توسعه اهداف ملل، سازمان عمومی مجمع ،2015 سپتامبر در

 و آب تغییـرات  بـا  مبـارزه  آموزش، و بهداشت ارتقا گرسنگی، و فقر به دادن پایان جمله

 یـک  عنـوان  به انرژي راستا، این . دره استرساند تصویب را به ها جنگل از حفاظت و هوا

دیگـر   سـوي گرفتـه شـده اسـت. از     نظـر  در این اهـداف  به رسیدنجهت  کلیدي عامل

هـاي تجدیدناپـذیر،    اسـتفاده بـیش از حـد از انـرژي     ویـژه  بـه افـزایش مصـرف انـرژي و    

افزایش در انتشار گازهـاي   هایی را در مسیر توسعه اقتصادي به وجود آورده است. نگرانی

بـه   هـوایی را  و آب شـدید  اي همزمان با توسعه و تکامل جوامع بشري، تغییـرات گلخانه

 جهـان  سراسـر  مانعی بزرگ در راه رسیدن بـه رشـد و توسـعه پایـدار در     و مهم چالشی

است. بنابراین توسعه پایدار که بر افزایش همزمان رشد اقتصادي و کـاهش   کرده تبدیل

ي اخیر مورد توجه ها سالدارد، در  تأکیدی تغییرات آب و هوایی و آلودگی زیست محیط

ر کشورها قرار گرفته اسـت. در همـین راسـتا اکثـر کشـورها، اسـتفاده از خـدمات        بیشت

دانند. با توجـه   هاي تجدیدپذیر را براي رسیدن به اهداف توسعه پایدار ضروري می انرژي

م محـدودیت  هاي تجدیدپذیر در آلایندگی محیط زیسـت و عـد   هاي کمتر انرژي به زیان

مصرف ناشی از آنها و با عنایت به افزایش روز افزون تقاضاي انرژي، توسـعه و گسـترش   

عاملی مهم در فرآینـد توسـعه پایـدار کشـورها ضـرورت       عنوان بههاي تجدیدپذیر  انرژي

هاي مصرفی  هاي تجدیدپذیر با تنوع بخشیدن به ترکیب انرژي زیرا توسعه انرژي ،یابد می

هـاي فسـیلی و کـاهش انتشـار      انرژي سبب کاهش وابستگی به سوخت و افزایش امنیت

  ).2015، 2(سازمان ملل دشو اي می زهاي گلخانهگا

هـاي تجدیدپـذیر در    ي اخیر با توجه بـه نقـش و اهمیـت توسـعه انـرژي     ها سالدر 

تـلاش   ،کشورهاي توسعه یافتـه  ویژه بهکاهش تغییرات آب و هوایی، بسیاري از کشورها 

و  3هاي مختلف در این زمینـه نظیـر تعرفـه در تغذیـه     ريگذا سیاستبا انجام  اند تا کرده

هـا را   یـن نـوع از انـرژي   بستر لازم جهت توسعه ا ،4هاي تجدیدپذیر استاندارد سبد انرژي

هـاي   هـاي بسـیار زیـاد کشـورها جهـت توسـعه انـرژي       تـلاش  با توجه بـه ند. فراهم کن

                                                             
باشد،  جهانی می تبدیلات متحد براي شناخته شدن ملل سازمان طرح یک ،)SDGs( پایدار توسعه . اهداف1

 با مبارزه به پایان فقر، کمک و اهداف شامل، .باشد هدف می 17مل شا پایدار توسعه ، براي2030اهداف سال 

  باشد. هوا می و آب تغییر رفع و عدالتی، بی و نابرابري
2. www.un.org 
3. Feed-in Tariffs 
4. A Renewable Portfolio Standard (RPS) 
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 ویژه بهدر میزان کل مصرف انرژي کشورها  هاي تجدیدپذیر تجدیدپذیر، هنوز سهم انرژي

ین موانـع گسـترش   تـر  مهـم . یکـی از  1باشـد  کشورهاي در حال توسعه بسیار پائین مـی 

هاي بـالاي سـرمایه اولیـه و در نتیجـه عـدم امکـان        هاي تجدیدپذیر، وجود هزینه انرژي

هـاي تجدیدپـذیر یکـی از     باشـد. بخـش انـرژي    مالی مناسب در ایـن بخـش مـی    تأمین

هاي تجدیدپذیر  هاي انرژي شود، زیرا پروژه بر در هر کشور محسوب می هاي سرمایه شبخ

در  گـذاري  . سـرمایه 2باشـند  گذاري قبل از آغاز تولید مـی  نیازمند حجم بالایی از سرمایه

 هـا،  بزرگـراه  ماننـد  زیربنـایی  هاي پروژه از نظر منابع مالی با هاي تجدیدپذیر تولید انرژي

هـاي   هاي انرژي ). پروژه2016، 3قابل مقایسه است (یانگ هو آهن راه و ربناد ها، فرودگاه

هاي سنتی  وابستگی شدید به سرمایه اولیه بالا نسبت به سایر انرژي تجدیدپذیر علاوه بر

باشـند، بنـابراین    داراي نرخ پـائین بـازدهی و دوره بازگشـت سـرمایه طـولانی نیـز مـی       

ک بـالایی برخـوردار اسـت و نیازمنـد منـابع مـالی       ها از ریس گذاري در این پروژه سرمایه

آنهـا   تر آساند تا دسترسی باش آنها توسط بازارهاي مالی می مالی مناسب تأمینفراوان و 

  ند. کو سهام را فراهم   ه بازارهاي بدهیب

تجدیدپـذیر و در   هاي توسعه مالی بر توسعه تکنولوژي انرژي تأثیردر مطالعه حاضر 

و تغییرات آب و هوایی در دو گروه مختلـف از کشـورهاي در    CO2 نتیجه کاهش انتشار

تـر مسـئله    گیرد. به منظور بررسی دقیق حال توسعه و توسعه یافته مورد بررسی قرار می

، توسـعه بـازار   4توسعه مالی از سه کانل مختلف توسعه بازار سـهام  تأثیراساسی تحقیق، 

هـاي تجدیدپـذیر بـه     تکنولـوژي انـرژي   و توسعه کل بازارهاي مالی بر توسعه 5اعتبارات

صـورت   بههاي زیست توده، انرژي خورشیدي، انرژي برق آبی و انرژي باد  بخش 6تفکیک

  گیرد.   جداگانه مورد بررسی قرار می

زیـر سـازماندهی   صـورت   بـه ایـن مطالعـه    به منظور دستیابی به اهداف ذکر شـده، 

ین توسعه مالی و توسعه تکنولوژي شود: در بخش دوم به بررسی مبانی نظري رابطه ب می

شود. بخش سوم به مرور مطالعات انجام شده در ایـن   هاي تجدیدپذیر پرداخته می انرژي

پردازد. در بخش چهارم تحقیق، داده و اطلاعات آمـاري و توصـیف آنهـا ارائـه      زمینه می

                                                             
1. Renewable Energy Policy Network for the 21st Century, 2014 
2. International Finance Corporation, 2011 
3. Youngho 
4. Equity Market Devlopment 
5. Credit Market Development 

هاي  هاي مختلف انرژي دلیل تفاوت زیر بخش تجدیدپذیر بههاي  توسعه مالی بر توسعه تکنولوژي انرژي تأثیر .6

 اشدتواند متفاوت ب مالی  می تأمینتجدیدپذیر در وابستگی به 
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شود. در بخش پنجم روش شناسی تحقیق ارائه خواهـد شـد و ضـمن بـرآورد مـدل       می

و در نهایـت   هیق به تجزیه و تحلیـل نتـایج حاصـل از تخمـین مـدل پرداختـه شـد       تحق

   شود. گیري ارائه می بندي و نتیجه جمع

  

  مبانی نظري تحقیق -2

  هاي تجدیدپذیر توسعه مالی و توسعه تکنولوژي انرژي -2-1

تـوان در   هـاي تجدیدپـذیر را مـی    رابطه بین توسعه مالی و توسعه تکنولوژي انـرژي 

گونگی غلبه توسـعه بازارهـاي مـالی بـر مسـئله انتخـاب نـامطلوب و مخـاطرات         قالب چ

هاي تجدیدپذیر  مالی خارجی بخش انرژي تأمینهاي  که منجر به کاهش هزینه 1اخلاقی

د، مورد بررسی قرار داد. به منظور بررسی دقیق تر این رابطه، توسعه سیستم مالی شو می

ر اعتبارات تقسیم کرده و نقش سهام و توسعه بازا توان به دو زیر بخش توسعه بازار را می

ها  هاي تجدیدپذیر و توسعه آن مالی خارجی بخش انرژي تأمیندسترسی آسان  را در آن

   مورد بررسی قرار داد.

 تـأمین  هـاي تجدیدپـذیر،   به منظور تبیین مبانی نظري توسعه مالی و توسعه انرژي

 ترکیبـی از صـورت   بهتوان  تجدیدپذیر را میهاي  هاي مربوط به توسعه انرژي مالی پروژه

هـاي   گذاري در سهام (مالکیت) در نظر گرفـت. وام از طریـق بـازار    بدهی (وام) و سرمایه

ها) و سـهام   هاي سازمان هاي بانکی یا وام عمومی (اوراق قرضه) و یا بخش خصوصی (وام

یـا خصوصـی در    هـاي عمـومی   گذاران خارجی در بـازار  به وسیله منابع داخلی و سرمایه

هاي  تر هستند و توسعه دهندگان انرژي معمولا از سهام کم هزینه ها دسترس هستند. وام

ابـزار   هـا  بانککنند.  ها استفاده می مالی پروژه تأمینها براي  بیشتر از وام تجدیدپذیر نیز

هاي اجتماعی در کشـورهاي در حـال توسـعه را     لازم براي حمایت مالی و توسعه فعالیت

 هـا  بانـک دهنـد. ایـن    هاي زیرساختی را انجام می کنند و از طریق بدهی پروژه هم میفرا

مـالی تکنولـوژي انـرژي     تأمینکنند که در  منابع مالی مکمل بدهی و سهام را فراهم می

گـذاري خـالص را پـر     تجدیدپذیر مفید هستند. منابع مالی شکاف بین بـدهی و سـرمایه  

کنـد.   یان نقدینگی و انتظارات رشد بالا حرکت مـی هایی با جر کند و به سمت شرکت می

تـر بـازار    هاي انرژي تجدیدپذیر براي دریافت منـابع مـالی ارزان   بنابراین، راه حل شرکت

  )2014 2سرمایه است. (ویکتوریا و دالیوس،

                                                             
1. Adverse Selection and Moral Hazard 
2. Viktorija and Dalius 
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هـاي مـرتبط بـا     مـالی پـروژه   تـأمین هاي موجـود در زمینـه    با توجه به محدودیت

دلیل وجود بازارهاي  بانکی (به بخش ویژه به مالی سیستم سعه، تو1هاي تجدیدپذیر انرژي

هاي فعـال   مهمی در تخصیص اعتبار به شرکت مالی کوچک و توسعه نیافته) نقش بسیار

 اقتصـادهاي  در انـرژي  تقاضـاي  رشد تأمینهاي تجدیدپذیر و در نتیجه  در زمینه انرژي

 همچنـین  و نهـایی  کننـده  اسـتفاده  به منابع مالی فقدان .کند ایفا می یافته توسعه کمتر

  است. تجدیدپذیر هاي انرژي از استفاده براي اصلی موانع از کوچک، یکی کارآفرینان

اغلـب بـا    مـالی  تـأمین در کشورهاي توسعه یافته با وجود سیستم مالی پیشـرفته،  

الی م تأمینناتوانی در ارائه بدهی،  دلیل بهشود. اما در اقتصادهاي نوظهور  بدهی انجام می

گذاري در بازار سهام  هاي تجدیدپذیر از طریق سرمایه هاي بزرگ نظیر توسعه انرژي پروژه

 وجود بازارهاي دلیل به). در کشورهاي توسعه یافته 2016، 2شود (تیام و ژاکلین انجام می

هـاي   پـروژه  مـالی  تـأمین به منابع خارجی، بخشی از  تر آسانپیشرفته و دسترسی  مالی

در ایـن   بیشتر سیسـتم مـالی   توسعه نتیجه، در. شود ین منابع انجام میبزرگ از طریق ا

همـراه باشـد.    هاي تجدیدپـذیر  بخش انرژي در سریعتر تواند منجر به توسعه کشورها می

 ).2016و کوانگوو،  جیون(

عنوان  به مالی هاي تجدیدپذیر، توسعه با توجه به نقش توسعه مالی در توسعه انرژي

هر چـه   توسعه گرفته شده است. نظر در محیطی زیست در عملکرد کننده تعیین عاملی

هـاي تجدیدپـذیر    براي توسعه تکنولوژي انرژي بیشتري مالی منابع ،بیشتر سیستم مالی

هـا   انـرژي و کـاهش انتشـار آلاینـده     تـأمین کند و در نتیجه با تغییـر ترکیـب    می فراهم

 بخشـی  عنـوان  بـه سـرمایه   رتواند اثرات زیسـت محیطـی مثبتـی داشـته باشـد. بـازا       می

                                                             
ها را  مالی این پروژه تأمینکه  استهاي منحصر به فردي  هاي تجدیدپذیر داراي ویژگی توسعه تکنولوژي انرژي .1

  ها عبارتند از: ین محدودیتتر مهمد. برخی از کن ز کشورها با محدودیت مواجه میدر بسیاري ا

ها: بسیاري از موسسات مالی تجربه ارزیابی ریسک منابع تجدیدپذیر را ندارند و تجربه شکست  ریسک پروژه) 1

تر و پر  هاي تجدیدپذیر سخت هاي تجدیدپذیر باعث شده که افزایش سرمایه جهت توسعه تکنولوژي انرژي ه پروژ

هاي  تجدیدپذیر نسبت به سایر بخشهاي  گذار: صنعت انرژي ) اندازه صنعت و جذب سرمایه2تر شود.  هزینه

هاي  سیاست )3گذاري در این بخش را ندارند.  گذاران تمایلی براي سرمایه سرمایه بیشترانرژي کوچک هستند و 

ها، و غیره)  هاي دولت (اعتبار مالیاتی، یارانه هاي تجدیدپذیر به سیاست : بسیاري از پروژهبینی پیشغیرقابل 

هاي  گذاري در انرژي منفی بر سرمایه تأثیرند و باش می بینی پیشها اغلب غیرقابل  وابسته هستند و این سیاست

بلندمدت مورد نیاز صنایع فعال در زمینه هاي  ) عدم توسعه شبکه بانکی: دسترسی به وام4تجدیدپذیر دارند. 

و  Ryan and Steven, 1997هاي تجدیدپذیر نیازمند شبکه بانکی توسعه یافته است ( انرژي
Brunnschweiler, 2010(  

2. Thiam and Jacqueline 
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 نشـان  محیطـی واکـنش   زیسـت  عملکـرد  اطلاعات انتشار به سیستم مالی، ناپذیر جدایی

 که این شود، توسعه می و تحقیق و خارجی مستقیم گذاري باعث جذب سرمایه دهد و می

را درپی داشـته   محیطی زیست عملکرد پویایی و اقتصادي، رشد سطح افزایش تواند، می

  ). 2011، 1و میت(عبدل  باشد

  

  هاي تجدیدپذیر توسعه بازار سهام و توسعه تکنولوژي انرژي -2-2

هـاي انـرژي    توسـعه بخـش   سـبب توانـد   هاي مختلـف مـی  توسعه بازار سهام از راه

قیمـت تعـادلی    شود: اول، اینکه در بازارهاي سهام توسعه یافته با توجـه بـه  تجدیدپذیر 

شـود. ایـن امـر     بر اساس انتظارات عقلایی ارائه میسهام، اطلاعات موجود در بازار سهام 

هـاي   گذاران اطلاعات نامطلوب و ناسازگار را از طریـق قیمـت   شود که سرمایه می موجب

هـاي سـهام،    تعادل سـریع قیمـت   همچنین). 1976، 2تعادلی تشخیص دهند (گروسمن

کنـد (سـو و    یگذاري بنگاه را فراهم م هاي سرمایه اي ارزشمندي از فرصتاطلاعات دوره

 هـا  بنگـاه گذاران و  ) و از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعات بین سرمایه2014، 3همکاران

د. در نهایت، بازارهـاي سـهام توسـعه یافتـه بـا      شو گذاران می سبب جلب اعتماد سرمایه

  دهند. هاي تعادلی ارزنده مشکل انتخاب نادرست را کاهش میقیمت

هاي دیگر در بازارهاي سهام توسعه یافتـه  سکهاي نقدینگی و سایر ریدوم، ریسک

وجود ریسک بـالاي نقـدینگی،    دلیل بهیابند. در بازارهاي سهام توسعه نیافته،  کاهش می

ورزد. ولی در بـازار سـهام    گذاري در پروژهاي بلندمدت امتناع می سرمایه گذار از سرمایه

). در 1997، 4(لـوین  یابـد توسعه یافته، ریسک نقدینگی با تسهیل مبادلات کـاهش مـی  

شـان را بـه فـروش     تواننـد بـه راحتـی سـهام     گذاران با توجه به اینکه مـی  نتیجه سرمایه

هاي بلندمدت در بازارهاي مالی توسعه یافته را  گذاري در پروژه برسانند، تمایل به سرمایه

دارند. با توجه به وجود مدیریت ریسک در بازارهاي مالی توسـعه یافتـه، امکـان کـاهش     

هاي دیگر در این بازار نیز وجود دارد. بازارهاي مالی توسعه یافته بـا فـراهم    ایر ریسکس

هـاي مختلــف ریسـک و ابزارهـاي مختلــف متنـوع ســازي ورود      کـردن پوشـش دهنــده  

هـایی کـه داراي ریسـک و بـازدهی بـالایی هسـتند را ترغیـب         گذاران در پـروژه  سرمایه

هـاي تجدیدپـذیر    هاي انرژي مالی پروژه تأمین بنابراین امکان ،)2005، 5کنند. (لوین می

                                                             
1. Abdul and Mete 
2. Grossman 
3. Hsu et al. 
4. Levine 
5. Levine 
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که نیازمند منابع مالی زیاد هستند، در بازارهاي مالی توسعه یافته بیشتر است. بازارهاي 

مالی توسعه یافته با ریسک نقدینگی پائین و ابزارهاي مختلف متنـوع سـازي و پوشـش    

  رساند.  اقل میهاي نامطلوب را نیز به حد ریسک، عوارض جانبی ناشی از انتخاب

طور کـارآ تخصـیص    شرکتی به مالی توسعه یافته کنترل و مدیریت بازارهاسوم، در 

هـاي ضـعیف از طریـق واگـذاري مناسـب ایـن        اي که مـدیریت شـرکت   گونه یابد، به می

هـایی نظیـر    یابد. بنابراین بازارهاي سهام توسعه یافته با ارائه فعالیـت  ها بهبود می شرکت

هـاي سـهامداران شـده و در     هاي مدیریتی با انگیزه تطبیق تلاش سببتسهیل واگذاري، 

  ). 1997د (لوین،دار  را درپینتیجه کاهش مخاطرات اخلاقی 

هـاي   توانـد منجـر بـه توسـعه پـروژه      توان گفت توسعه بازار سهام مـی  در نهایت می

توجـه بـه    هاي تجدیدپذیر شود. بـا  هاي انرژي هاي برتر مانند پروژه پیشرفته و تکنولوژي

شـوند،   مـالی سـهام سـهیم مـی     تـأمین هاي بـالا در   اینکه سهامداران در صورت بازدهی

 سبباضافی سهام  تأمیناي نیز در بازار سهام وجود ندارد و بنابراین  هاي وثیقه نیازمندي

هـاي بـا    مـالی بـراي شـرکت    تـأمین شـود. در عـوض    انضباطی مالی نمـی  آشفتگی و بی

باشند. مـوارد   هاي مالی حساس هستند، سودمند می به آشفتگیتکنولوژي بالا که نسبت 

هـاي   بالا چهار دیدگاه در مورد رابطه بین توسعه بازار سهام و توسـعه تکنولـوژي انـرژي   

 هـاي مـالی کـه بـر     باشند. تحت یک مکانیسم معمول اقتصادي، در بخش تجدیدپذیر می

مـالی خـارجی    تـأمین هـاي   کنند، هزینـه  میانتخاب نامطلوب و مخاطرات اخلاقی غلبه 

مالی از طریق سـهام را   تأمینیابد و بازارهاي سهام توسعه یافته دسترسی به  کاهش می

توانـد منجـر بـه     توان گفت توسعه بیشتر بازارهاي مالی می کنند. در نتیجه می آسان می

مالی نیازمند هسـتند   تأمیند که به حجم بالایی از هاي تجدیدپذیر شو توسعه تکنولوژي

  ). 2009، 1(برون و همکاران

  

  توسعه بازار اعتبار و تکنولوژي انرژي تجدیدپذیر -2-3

توانـد موجـب توسـعه تکنولـوژي      هـاي مختلـف مـی    توسعه بازار اعتبارات نیز از راه

در جمـع آوري و تجزیـه و تحلیـل     ها بانکد. با توجه به اینکه ر شوهاي تجدیدپذی انرژي

تـر و مـدیران    هـاي قـوي   تر هستند، بـا انتخـاب شـرکت    تر و نظام یافته اطلاعات منسجم

توانمندتر قادر به تخصیص کاراتر منابع هستند. بنابراین بازارهاي اعتبارات توسعه یافتـه  

دهنـد (گـرین وود و    انتخاب نامطلوب را کـاهش مـی   ،با تخصیص مناسب و کاراي منابع

                                                             
1. Brown et al. 
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بـر مـدیران    مـؤثر بـه نظـارت    ). دوم، بازار اعتبارات توسعه یافته قـادر 1990، 1جوانوویچ

هاي کسب اطلاعات  ها، هزینه با ایجاد رابطه بلندمدت با مدیران شرکت ها بانکباشند.  می

نظارت  هاي آنها نیز کنند و بر فعالیت دهند و آنها را با موفقیت مدیریت می را کاهش می

را به مدیریت  ها بنگاهها و  توانند مدیران شرکت می ها بانک). 1997(لوین،  مناسبی دارند

کننـد. بانـک   ترغیـب  گـذاران)   بر اساس منـافع اعتباردهنـدگان (سـپرده    ها بنگاهو اداره 

زیرا فرد وام گیرنـده   شود، هاي نظارت می سبب کاهش هزینهعنوان یک ناظر منتخب  به

گذاران نظـارت شـود، ایـن کـار توسـط بانـک صـورت         به جاي اینکه توسط کلیه سرمایه

). بنابراین با توسعه هر چه بیشتر این بازار اعتبارات و عملکرد 1984، 2دگیرد (دیامون می

  یابد. نظارتی آنها مخاطرات اخلاقی کاهش می

هـاي   ب توسعه و پیشـرفت تکنولـوژي  سب ها بانکمالی مقدماتی توسط  تأمینسوم، 

ها  تواند پرداخت اعتبار اضافی جهت توسعه پروژه که بانک می طور همانبرتر خواهد شد. 

هـاي نوآورانـه نیـز     مالی مقدماتی به سـمت پـروژه   تأمینرا تضمین کند، قادر به هدایت 

مـالی مقـدماتی    تـأمین بنابراین توسعه بازارهاي اعتبارات با  ،)2000، 3باشند (استولز می

طـور کلـی    هاي تجدیدپذیر خواهد شـد. بـه   انرژي گسترشهاي  توسعه پروژه سببآسان 

هاي نامطلوب و مخاطرات اخلاقی را  ه توانایی غلبه بر انتخابتوان گفت بخش مالی ک می

مـالی خـارجی خواهـد شـد و توسـعه بـازار        تأمینهاي  کاهش هزینه سببداشته باشد، 

خواهد کرد. در نتیجه توسعه هر چه بیشتر بازار  تر آسانرا ها  مالی بدهی تأمیناعتبارات 

هـاي تجدیدپـذیر    هاي انـرژي  ند پروژههایی مان رشد و توسعه بیشتر پروژه سبباعتبارات 

  .مالی خارجی دارند، خواهد شد تأمینکه وابستگی شدیدي به 

  

  پیشینه تحقیق  - 3 

در این قسمت از تحقیق به مرور برخی از مطالعـات انجـام شـده قبلـی مـرتبط بـا       

  شود.   موضوع تحقیق در داخل و خارج کشور پرداخته می

                                                             
1. Greenwood and Jovanovic 
2. Diamond 
3. Stulz 
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 جام شده قبلیاي از مطالعات ان . خلاصه1جدول 

نام محقق 

  یا محققان
  عنوان مطالعه

سال 

  انتشار

کشور مورد 

  مطالعه

دوره مورد 

  بررسی

روش تحقیق و 

تکنیک تجزیه 

  تحلیل

  نتیجه اصلی تحقیق

گریگور و 
  1موحاحمودو

 تجدیدپذیر هاي انرژي مالی تأمین
کلیدي  هاي چالش – آفریقا در

  توسعه پایدار اهداف

و تحلیل  تجزیه  2016  آفریقا  2016
  توصیفی

مالی  هاي تأمین هزینه کاهش سبب اعتباري بهبود رتبه
  شود.هاي انرژي تجدیدپذیر می پروژه

جیون و 
  کونگوو

 کارگیري به و مالی توسعه
  تجدیدپذیر انرژي هاي آوري فن

 هـاي  یافتـه، انـرژي   مالی توسـعه  در کشورهاي با بازارهاي  پانل توبیت  2000-2013  کشور منتخب 30  2016
ــرژي      ــت و ان ــته اس ــتري داش ــعه بیش ــذیر توس تجدیدپ
خورشــیدي نیــز بیشــترین وابســتگی را بــه تــأمین مــالی 

  خارجی دارد.
تانگ و 

 همکاران 
  

  

 انرژي زیرساخت مالی تأمین
 قیمت فرمولاسیون،: تجدیدپذیر

 بازده اوراق قرضه تأثیر و گذاري
  کربن

کشورهاي   2012
  اتحادیه اروپا

تا  2009
2010 )255 
  هده)مشا

واریانس ناهمسانی 
شرطی خودرگرسیون 

 2تعمیم یافته
)GARCH(  

پروژه تجدیدپـذیر بـا    اولیه یک هاي هزینه زیادي از بخش
 کـربن بعـد از ده   قرضـه  اوراق یک درآمد حاصل از فروش

  .شودسال بازگشت می

 انرژي توسعه و مالی سیستم  3لی و وانگ
 بر تحلیل و تجزیه: تجدیدپذیر

  هاي مختلف یتوضع انواع اساس
  تجدیدپذیر هاي انرژي

کشور  55در   2011
  منتخب جهان

دوره سالانه 
2008-1980  

 تولید بـرق  و مالی هاي واسطه توسعه سطح بین متغیرهاي  پانل دیتا
 مثبـت  کشورها همبستگی این در تجدیدپذیر هاي پروژه از

 هاي تولید برق در پروژه در مثبت همبستگی و وجود دارد،
  .است مشهود بیشتر نیز آبی برق

                                                             
1. Gregor and Mouhamadou 
2. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
3. Li and Wang 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID
 

نام محقق 

  یا محققان
  عنوان مطالعه

سال 

  انتشار

کشور مورد 

  مطالعه

دوره مورد 

  بررسی

روش تحقیق و 

تکنیک تجزیه 

  تحلیل

  نتیجه اصلی تحقیق

 انرژي توسعه و مالی سیستم  برونچ وایلر
 بر تحلیل و تجزیه: تجدیدپذیر

  هاي مختلف وضعیت انواع اساس
  تجدیدپذیر هاي انرژي

کشور  118براي   2010
منتخب غیر از 

OECD   

دوره سالانه 
2006 – 

1980  

 در قابـل تـوجهی   مثبـت  اثـر  پولی و مالی هاي گري واسطه  پانل دیتا
 ویـژه اگـر   گذارند، به هاي تجدیدپذیر می تولید انرژي ارمقد

  .آبی باشد انرژي تجدیدپذیر برق

چیجیوك و 
  1همکاران

 انرژي هايپروژه مالی تأمین
 پایدار توسعه براي تجدیدپذیر

  آفریقا در اقتصادي

داده شامل  188  2016
دار و  سرمایه 155
دهنده توسعه 63

  انرژي تجدیدپذیر

 10یک دوره 
  ساله

 نیمـه  منـاطق  در هاي تجدیدپـذیر  پروژه مالی هايریسک  2دو-آزمون کاي
 در هاي انرژي تجدیدپذیر پروژه از بالاتر روستایی و شهري
 هـاي تجدیدپـذیر   همچنـین، پـروژه  . اسـت  شهري مناطق
   .را دارند پایدار اقتصادي توسعه براي مزایا حداقل

 4در منا بازار و سیاست  3کرافا
)MENA( و حکومت بین رابطه 

  پذیر تجدید هاي انرژي تأمین مالی

مصاحبه از   2015
  نخبگان جهان 

ي ها سالبین 
و  2012

2014  

) غیرسیاسـی ( موانع از بسیاري بر غلبه براي هاي منا کشور  ايمصاحبه
به تجدیـد سـاختار    تجدیدپذیر هستند هاي انرژي مانع که

  .نیاز دارند
ویکتوریا و 

  دالیوس
افزایش  هاي کانال و مالی تأمین
 تجدید هاي انرژي مصرف و تولید

  مطالعه موردي لیتوانی: پذیر

ي ها سال  لیتوانی  2014
 1990مختلف 

  2012تا 

بندي کردن  سطح
  )LCOE( 5هزینه برق

 و هـا  یارانـه  و مالیـات  کـاهش  قالب در دولتی هاي حمایت
 مـالی  تـأمین  هـاي  کانال ترین مهم المللی بین هاي صندوق

 ـ انـرژي  بخش  توسـعه  حـال  در کشـورهاي  در ذیرتجدیدپ
  باشد می

  منبع: گردآوري نویسندگان

                                                             
1. Chijioke, et al. 
2. Chi-Squared Test 
3. Carafa 
4. Middle East and North Africa 
5. levelized cost of electricity 
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شود، در هیچ مطالعـه داخلـی بـه بررسـی      ) مشاهده می1( که در جدول طور همان

هاي تجدیدپذیر پرداختـه نشـده اسـت.     رابطه بین توسعه مالی و توسعه تکنولوژي انرژي

هـاي مختلـف    مالی در بخـش  تأمینهمچنین با توجه به عدم یکسان بودن وابستگی به 

هـاي تجدیدپـذیر    توسـعه مـالی بـر توسـعه انـرژي      تـأثیر هاي تجدیدپذیر، بررسی  انرژي

    شود. هاي این مطالعه محسوب می ها نیز از دیگر نوآوري تفکیک بخش به

  

  ارائه مدل و بررسی متغیرهاي تحقیق -4

پذیر بـه  تجدید هاي توسعه تکنولوژي انرژي مالی و توسعه بین در این مطالعه رابطه

هـاي   در کشـور  خورشیدي، بـاد و بـرق آبـی    ضایعات، و توده تفکیک چهار بخش زیست

 2002- 2015 پانل طی دوره زمانی هاياستفاده از داده توسعه یافته و در حال توسعه با

 22 نمونه مـورد بررسـی در ایـن تحقیـق شـامل منتخبـی از       .گیرد مورد بررسی قرار می

هـاي   کشـور توسـعه یافتـه برخـوردار از تکنولـوژي انـرژي       23عه و کشور در حـال توس ـ 

 1بندي کشورها بر اساس تقسیم بندي گزارش وضعیت جهانی باشد. طبقه تجدیدپذیر می

-مصـرف  که با توجه به معیارهایی همچون تولید ناخالص داخلی واقعی، شاخص قیمـت 

با توجه به مطالعـات   .2است، انجام شده ز حساب جاري و بیکاري انجام گرفتهکننده، ترا

)، جیـون و  2014)، هسو و همکـاران ( 1998( 3انجام شده قبلی نظیر راجان و زینگالس

پـذیر از   هاي تجدیـد  توسعه مالی بر توسعه انرژي تأثیر)، به منظور بررسی 2016کونگوو (

  شود: معادله زیر استفاده می

)1(     RC�,I,t = α + βFD�,t-1 + γGDPPC�,t-1 + δFIT�,t-1 + ξSEG�,I,t-1  
+ηOilP�,t-1 + φPop�,t-1 + λ� + ε�,i,t 

  که در این معادله:

RC�,�,t هـاي تجدیدپـذیر    متغیر وابسته مدل و بیانگر ظرفیت نصب تکنولوژي انرژي

باشند. ایـن متغیـر    در کشورهاي مختلف به تفکیک چهار بخش مختلف مورد بررسی می

                                                             
1. World Economic Outlook 

اکی، ایالات متحده، انگلیس، سوئد، اسپانیا، اسلوونی، جمهوري اسلو: منتخب توسعه یافته عبارتند از کشورهاي .2

چک،   جنوبی، ژاپن، ایتالیا، ایرلند، یونان، سوئیس، آلمان، فرانسه، جمهوري پرتغال، نیوزیلند، نروژ، هلند، کره

کشورهاي در حال توسعه نیز شامل: آرژانتین، برزیل، بلغارستان، شیلی، چین،  و اتریش، کانادا، بلژیک، استرالیا

، اندونزي، ایران، مکزیک، پاکستان، پرو، فیلیپین، لهستان، رومانی، کاستاریکا، کرواسی، مجارستان، السالوادر، هند

 باشند روسیه، تایلند، ترکیه و آفریقایی جنوبی می

3. Rajan and Zingales 
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هـاي   هـاي تجدیدپـذیر و ظرفیـت تجمعـی انـرژي      الانه انـرژي به دو صورت ظرفیـت س ـ 

 هـاي تجدیدپـذیر،   نصب انـرژي  تجدیدپذیر مورد بررسی قرار گرفته است. ظرفیت سالانه

 .دهـد  را نشـان مـی   هـاي آن  بخـش  کشـور و  در هر برق تولید نصب شده ظرفیت سالانه

 کشـور  تمام در برق شده تولید نصب ظرفیت کل تجدیدپذیر تجمعی، ظرفیت همچنین،

 بـراي  انـرژي تجدیدپـذیر   تجمعـی  ظرفیـت سـالانه و   دو هر از .باشد می هاي آن بخش و

 ظرفیـت  نـوع  از چهـار  کشـور،  بـراي هـر   .دشـو  سالانه استفاده مـی  تغییرات گیري اندازه

اسـتفاده   4و بـرق آبـی   3، بـاد 2، خورشیدي1ضایعات و توده زیست: تجدیدپذیر شده نصب

  )). 2016و جیون و کونگوو ( )2013( 6همکاران و نر، ج)2012( 5شود (دونگ می

FD�,t-1 ،با توجه به مبانی نظري . باشند می یمال توسعه شاخص وقفه با مقدار انگریب

هاي سیستم مالی، از سه شـاخص مختلـف    تحقیق و به منظور در نظر گرفتن تمام جنبه

مـالی در ایـن تحقیـق    توسعه بازار اعتبارات، توسعه بازار سـهام و شـاخص کـل توسـعه     

 ،)1999( 7و زروس لـوین  به مطالعات انجام شده قبلی نظیر استفاده شده است. با توجه

نسـبت   )،2016و جیـون و کونگـوو (   )2014( همکـاران  و هسـو  ،)2002( 8لوین و بک

 ناخالص معاملات بازار سهام به تولید نسبت و داخلی ناخالص تولید بازار سهام به سرمایه

شاخص توسعه مالی در نظـر   عنوان بهباشند،  دهنده توسعه بازار سهام می شانن داخلی که

بـا   و )2013( 9کووبن و تـاپکیو  لوین، و و بنابراین با توجه به مطالعه بک ،اند گرفته شده

)، شاخص توسعه بـازار سـهام از   PCAهاي اصلی ( استفاده از روش تجزیه و تحلیل مولفه

زیـر  صـورت   بـه  11و ارزش کـل سـهام مبادلـه شـده     10بازار سهام هاي ارزش زیر شاخص

  شود. محاسبه می

  = اولین مولفه اصلی دو متغیر )Equity( شاخص توسعه بازار سهام

  i,t

i,t

markettrad
×

GDP
i,tو 100

i,t

marketcap
×

GDP
100  

                                                             
1. Biomass and Waste 
2. Solar PV 
3. Wind 
4. Hydroelectricity 
5. Dong  
6. Jenner et al. 
7. Levine and Zervos 
8. Beck and Levine 
9.  Çoban and Topcu 
10. Stock Market Capitalization 
11. Stock Market Traded Value 
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marketcap سـهام) و برابـر    بازار در گذاري ، عبارتست از ارزش بازار سهام (سرمایه

 iهاي موجود در بورس اوراق بهـادار کشـور    رزش بازاري و روز سهام کل شرکتاست با ا

بیانگر کل ارزش سـهام مبادلـه شـده طـی دوره زمـانی معـین         markettadو tدر زمان 

زار سهام و متغیـر ارزش سـهام مبادلـه شـده     باشد. ارزش بازاري سهام بیانگر اندازه با می

شاخص توسعه بازار سهام بر اسـاس اولـین مولفـه     باشند. بیانگر میزان نقدینگی بازار می

  اصلی این دو متغیر با توجه به ماتریس کواریانس به دست آمده است.

هاي توسعه مالی در این تحقیق شاخص توسعه بازار اعتبـارات   یکی دیگر از شاخص

اعطا شـده توسـط    داخلی اعتبار انجام شده قبلی از متغیرهاي نسبت باشند. مطالعات می

 ناخـالص  تولیـد  کل اعتبارات خصوصی به نسبت و داخلی ناخالص تولید به بانکی بخش

 )؛1999( زروس لـوین و ( انـد   کـرده  استفاده اعتبار بازار توسعه گیرياندازه براي داخلی

) و جیـون و  2014( همکـاران  و )؛ هسـو 2002( لوین و بک )؛1998( زینگالس و راجان

از اولین مولفه اصلی متغیرهـاي اعتبـارات بـانکی و     در این مطالعه نیز .))2016کونگوو (

کل اعتبارات بر اساس مـاتریس کواریـانس بـه منظـور محاسـبه شـاخص توسـعه بـازار         

  اعتبارات استفاده شده است.

 = اولین مولفه اصلی دو متغیر )Credit( شاخص توسعه بازار اعتبارات

i,t

i,t

Bank credit
×

GDP
 و 100

i,t

i,t

Total credit
×

GDP
100   

Bank credit بـه بخـش خصوصـی بـه      ها بانک، بیانگر کل اعتبارات اعطایی داخلی

دهنـده کـل اعتبـارات اعطـایی      نیز نشانTotal credit  باشد و استثناي بانک مرکزي می

بـه بخـش    بازنشسـتگی  هـاي  بیمـه و صـندوق   هاي شرکت ،ها بانکموسسات مالی مانند 

  .خصوصی است

دهنده میزان توسعه یافتگی بازار سـهام و   )، نشانoverallشاخص کل توسعه مالی (

باشد و بـا توجـه بـه اولـین مولفـه       بازار اعتبارات یا به عبارت دیگر کل سیستم مالی می

زیـر  صـورت   بـه هاي توسعه یافتگی بـازار سـهام و بـازار اعتبـارات      اصلی مجموع شاخص

همکـاران   و )؛ هسو2002( لوین و بک )؛1998( زینگالس و راجان آمده است ( دست به

  .))2016( )، جیون و کونگوو2014(

  )= اولین مولفه اصلی متغیرهاي؛ Overal( شاخص توسعه کل سیستم مالی

 i,t i,t

i,t

marketcap + Bankcredit
×

GDP
100 ، i,t i,t

i,t

marketcap + Total credit
×

GDP
100 
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i,t i,t

i,t

×
markettrad + Bankcredit

GDP
و 100 i,t i,t

i,t

markettraded + Totalcredit
×

GDP
100  

Realoili,t-1، د کـه از تقسـیم   باش ـ ه قیمت واقعی جهانی نفت میقفبیانگر مقدار با و

قیمت اسمی نفت برنت دریاي شمال بـر شـاخص قیمـت مصـرف کننـده هـر کـدام از        

هـاي   هاي پایین نفـت چالشـی بـراي توسـعه انـرژي     کشورها به دست آمده است. قیمت

هـا  تها، دول شمار این نوع از انرژي اما با توجه به فواید بی ،شوند تجدیدپذیر محسوب می

  هاي تجدیدپذیر را توسعه دهند.  ي حمایتی در تلاشند تا انرژيها سیاستبا اعمال 

Popi,t-1 د. افـزایش  باش ـ وقفه جمعیت کشورهاي مختلـف مـی  دهنده مقادیر با  نشان

تواند منجر به افزایش تقاضا و مصرف بیشتر محصولات و در نتیجـه موجـب    جمعیت می

انجامـد.  تـر مـی  تر نیز به ایجـاد مشـاغل بـیش   بیشد. تولید شوافزایش تولید محصولات 

هـاي زیسـت محیطـی و    افزایش اشتغال و تولید، به افـزایش گازهـاي مخـرب، آلاینـده    

شود. بنابراین، انتظار بر ایـن اسـت   رسان به کره زمین منجر میمحصولات جانبی آسیب

هاي  ت انرژيهاي زیست محیطی، ظرفی جلوگیري از آلودگی برايتا با افزایش جمعیت و 

 تجدیدپذیر افزایش یابد.

FITi,t-1باشـند. تعرفـه در تغذیـه    مـی  1مجازي تعرفه در تغذیهدهنده متغیر  ، نشان، 

هـاي تجدیدپـذیر    ابزاري سیاستی جهت تـرویج تکنولـوژي تولیـد بـرق از منـابع انـرژي      

یـک   برابر با ،را بپذیرد FITبراي کشوري که سیاست  FITباشد. مقدار متغیر مجازي  می

)، جیـون و  2013( همکـاران  و )، جنر2012باشد (دونگ ( سایر کشورها صفر میبراي و 

  )).2016( کونگوو

PCGDPi,t-1دهنده تولید ناخالص داخلی سرانه واقعی کشورها بر اساس سال  ، نشان

سـطح   تـأثیر باشد. این متغیـر بـه منظـور بررسـی      ، بر حسب دلار آمریکا می2010پایه 

  هاي تجدیدپذیر به مدل اضافه شده است.  بر توسعه تکنولوژي انرژي اقتصادي هر کشور

SEGj,i,t-1ضایعات، انرژي خورشید،  و توده ، بیانگر سهم تولید برق هر بخش (زیست

هاي تجدیدپذیر در کشورهاي مختلف طـی   باد و برق آبی) از کل تولید برق توسط انرژي

هـاي   جه همگنی توسعه تکنولوژي انرژيباشد. این متغیر در دوره زمانی مورد بررسی می

دهد. همچنین با توجه به اینکـه   هاي مختلف یک کشور را نشان می تجدیدپذیر در بخش

تکنولـوژي   گـذاري در  سـرمایه  واقعـی  بـازده  دهنـده  برق در هر بخش نشان میزان تولید

 ـ باشد و میزان سرمایه هاي تجدیدپذیر در آن بخش می انرژي ازده گذاري دوره جاري به ب

بـرق هـر    تولیـد  این متغیـر (سـهم   بستگی دارد، قبل هاي گذاري در دوره واقعی سرمایه

                                                             
1. Feed-in Tariff (FIT) 
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تکنولـوژي   گـذاران در  سـرمایه  رفتـار  بررسـی  شاخصـی بـراي   عنـوان  بهتواند  می بخش)

 در j هـر بخـش   هاي تجدیدپذیر مورد استفاده قرار گیرد. مقدار ایـن متغیـر بـراي    انرژي

  ):2016د (جیون و کونگوو، شو محاسبه میزیر صورت  به t سال و i کشور

)2(  j,i,t
j,i,t

i,t

Sector j’s electric generation
SEG ln

Total renewable electricity generation

 
   

 
 

100 1  

λ�  وε�,i,t باشند. دهنده اثرات ویژه مقطعی و جز اخلال مدل می به ترتیب نشان   
  

  روش شناسی تحقیق، تخمین مدل و تفسیر ضرایب - 5

  روش شناسی تحقیق -5-1

هاي مختلف توسعه مـالی بـر    شاخص تأثیربا توجه به هدف تحقیق مبنی بر بررسی 

هـاي مختلـف انـرژي     هاي تجدیدپذیر به تفکیـک بخـش   توسعه ظرفیت تکنولوژي انرژي

ضایعات، انرژي خورشید، باد و برق آبی) در کشورهاي توسعه  و توده تجدیدپذیر (زیست

یافته و در حال توسعه و امکـان عـدم وجـود ظرفیـت تکنولـوژي تولیـد بـرق از منـابع         

ها و کشورها (امکان وجود مشاهده صفر در متغیـر وابسـته    ر در برخی از بخشتجدیدپذی

. مـدل  1شـود  مـی تحقیق)، از رگرسیون توبیت به منظور حذف مشاهدات صـفر اسـتفاده   

شـده  زیر ارائه صورت  به) 1958( 2توسط توبیت 1958پویاي مقطعی توبیت در سال غیر

  : است

)3(  yi
* = βx� + ε�   

  y� = max{y�
∗,r} 

متغیر وابسته مشاهده  yبردار متغیرهاي برونزا،  xمتغیر پنهان،  *yکه در این مدل، 

تواند برابر با صـفر نیـز   می rباشد. بدون از دست رفتن کلیت مدل، اثر ثابت می rشده و 

هـاي  )، چارچوب مـدل توبیـت بـا توجـه بـه داده     2002( 3باشد. بر اساس مطالعه چانگ

  توان به شرح زیر بیان کرد:  ا میتابلویی پویا ر

)4(  yit
*= βx�� + λy

i,t-1
* + ε��   

  y�� = max{y��
∗ ,0} 

  ε�� = v� + u��   (ε�� ≈ NID(0,s�
�))(u�� ≈ NID(0,s�

�))  
t=1,…,T     i=1,…,N 

                                                             
زمانی که مقدار متغیر وابسته مدل حاوي مقادیر زیادي صفر باشد، ضرایب تخمین زده شده مدل به روش  .1

OLS  ناسازگار خواهند بود و روشOLS ن مدل نیست.ناسبی براي تخمیروش م  

2. Tobin 
3. Chang 
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دارد.  شود، متغیر پنهان با وقفه در سمت راست مدل قرار که ملاحظه می طور همان

vi باشد و  بیانگر جزء تصادفی ویژه مقطعی (فردي) مدل است که در طول زمان ثابت می

uit   .جزء خطاي ویژه مدل است که در طول زمان و در بین مقاطع (افراد) متغیر هستند

داراي توزیـع گاوسـی (نرمـال)     xiبه ازاي هر یک از مقادیر  uitو   viفرض بر اینست که 

)، شـامل متغیرهـاي توضـیحی مـدل     N.Tبـا بعـد (   xitدل مـاتریس  هستند. در ایـن م ـ 

قابل مشاهده و فاکتورهاي متغیـر در طـول زمـان    یرباشند. اثرات متغیرهاي وابسته غ می

شوند. این فاکتورها شامل متغیرهـایی هسـتند کـه بـر     توصیف میN.T(  viتوسط بردار (

  د. گذار بوده و قابل مشاهده نیستنتأثیرمتغیر وابسته مدل 

 ـ بـه  *yباشد، اگـر   y2و واریانس µنرمال با میانگین توزیع  *yفرض کنید   اي  هگون

 ،مقدار خودشـان قـرار داده شـود    ،Cتر از مقدار آستانه مرتب شود که براي مقادیر بزرگ

گیرد، قرار  Cباشند، خود مقدار  Cتر از ولی به جاي مقادیري از متغیر وابسته که کوچک

�yآنگاه اگر  > c  باشدy� = y�
�yصـورت   در غیـر ایـن   ،باشدمی  ∗ = c    اسـت. در نمونـه

هـاي انـرژي تجدیدپـذیر کشـورها      تصـادفی از بخـش  اي  هسانسور شده، نمونه هنوز نمون

�y  ها،  yiاما مقادیر گزارش شده براي  ،باشد می ≤ cدر هر صورت، هر گونه متغیر  ست.ا

هـاي  شـود و لـذا روش  که سانسور شده باشد، متغیر وابسته محدود خوانده میاي وابسته

باشد، تـا قیـد تحمیـل شـده بـر      خاصی براي برآورد پارامترهاي این روابط مورد نیاز می

متغیر وابسته را در مرحله تخمین در نظر بگیرند، زیرا اگر به طور ساده از روش حـداقل  

اهمیـت خـاص    دلیـل  بـه شـوند.  ار و ناسـازگار مـی  دمربعات استفاده شود، نتایج تـورش 

ها بایستی از روش تخمین توبیت استفاده متغیرهاي سانسور شده، براي تخمین این داده

 Iit بودن تورش، سازگار وکارآ باشند. بـا فـرض اینکـه   از دست آمده  کرد تا پارامترهاي به

  تابع شاخص سانسور شده باشد، خواهیم داشت:

)5(  I�� = �
1  for   y��

∗ > 0

0  for   y��
∗ ≤ 0

         

��I، اگرiشخص بنابراین، براي  = ��y،باشد  1
∗ ��yو  اسـت قابل مشـاهده     = y��

از  ∗

��yدیگر،  سوي
باشـد و مقـداري بـراي آن وجـود نـدارد (قابـل        متغیر سانسور شده مـی  ∗

��Iمشاهده نیست). به عبارت دیگر اگر  = ��yد، آنگـاه   باش  0 = باشـند.  بـراي    مـی  0

)، Liامـین فـرد (   iسـازي شـده، تـابع راسـتنمایی      دست آوردن تابع راستنمایی شبیه به

  تجزیه شده است. بنابراین، تـابع راسـتنمایی بـراي    توابع چگالی شرطی متوالیصورت  به

i  باشد. ) می6معادله (صورت  بهامین فرد   

)6(  L� = ∫ … ∫ ∏ g(yit,yit
* |yi,t-1,y

i,t-1
* )dy�

∗�
���

�

��

�

��
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�yاد که تعداد ابع
امـین فـرد یکسـان    iهاي زمانی سانسور شده بـراي   با تعداد دوره ∗

y باشند و فرض بر این است که مقادیر  می
i,0   وy�,�

   .1ندنیز مشخص هست ∗

 )، تابع چگـالی مشـترك  1999( 3) و لی1992( 2بر اساس مطالعه هندري و ریچارد

y��  و(yit,yit
*|yi,t‐1,y

i,t‐1
* ) yit,  g

هـاي مختلفـی از توابـع     تواند به فـرم  ) می6در معادله ( *

   چگالی شرطی تجزیه شود:

g(yit,yit
* |yi,t-1,yi,t-1

* ) 

=q�(yit|yit
* ,yi,t-1,y

i,t-1
* )× h�(yit

* |yi,t-1,y
i,t-1
* )  )7(  

=q2(yit|yi,t-1,y
i,t-1
* )× h�(yit

* |yit,yi,t-1
,y

i,t-1
* )  )8(    

  h2و  h1توابع راستنمایی توبیت شرطی هسـتند، و   q2و   q1که در معادلات بالا،

��yاي مهمی هستند کـه از متغیرهـاي پنهـان    هاي نمونه چگالی
∗  ـ   دسـت آمـده اسـت.      هب

اسـاس  ازي برس )، تخمین زننده شبیه1992ین براساس مطالعه هندري و ریچارد (همچن

باشـد.   سـازي مـی   ) بر اساس کارایی شبیه7) رویکرد بهتري نسبت به معادله (8معادله (

    باشد: زیر میصورت  بهبنابراین، تابع راستنمایی مدل پانل توبیت پویا 

L = � L�

�

���

 

تواند با اسـتفاده از   ) می7سازي شده بر اساس تجزیه معادله ( استنمایی شبیهتابع ر

��)Iآید. اگر  دست  ک تابع شاخص بهی −)تـابع شـاخص مجموعـه      (�, ∞ باشـد، بـا     (0,

امین فرد  iشبیه سازي، شبیه سازي تابع راستنمایی بدون تورش براي   Rتعداد محدود 

  زیر خواهد بود: صورت  به

 L�
� =

�

�
∑ ∏ �f�yit|yi,t-1,y

i,t-1
∗(�)

��
����

���
�
��� �I(�� ,�)(yit

∗(�)
)�

�����
    )9(  

��y که
h�(yit) با توجه به تابع چگالی شرطی 9در معادله ( (�)∗

* |yi,t-1,y
i,t-1

*(r)
به دست  (

��l آمده است. اگر = Ln(L��) اشد، آنگاه تابع لگاریتم راستنمایی شبیه سازي شده بـا بR  

  ) باشد.10معادله (صورت  بهتواند  سازي میشبیه

l�
� = ln (∏ L�

� ) =�
��� ∏ l�

��
���      )10(  

بر اساس شبیه ساز متنـاوب   )،10براي تابع راستنمایی (معادله  معادله شبیه سازي

)، این تابع، تـابعی همـوار در   10) و (9هاي ( در معادله باشد. با توجه به توابع شاخص می

                                                             

��yفرض بر این است که شرط اولیه  .1
  د. باش ر درستنمایی برابر با صفر میسازي حداکث طی شبیه  yi,0و (�)∗

2. Hendry and Richard 
3. Lee 
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) نیـز نشـان   1999) و لـی ( 1996( 1فضاي پـارامتري نیسـت. هاجیوسـیلیو و همکـاران    

) بـا توجـه بـه معیـار واریـانس      10سازي بر اساس معادلـه ( اند که تخمین زن شبیه داده

GHK 2هاي سازي در مقایسه با تخمین زن شبیه
3
  ناکارآ است.   

هاي پانل توبیت بهتر عمل  در مقایسه با شبیه ساز متناوب در مدل GHKساز یهشب
دهد  کند این است که اجازه می عمل می GHKکند. روشی که بر اساس آن شبیه ساز می

گیرنـد. کـه    بازخوردي براي روند شبیه سازي مورد استفاده قرار عنوان بهاطلاعات جاري 

��yبر این اساس
∗ h�(yitزگشتی از تـابع احتمـال شـرطی    باصورت  به   

* |I��=0,y
i,t-1

,y
i,t-1
∗(�)

) 

  آید.  دست می بهباشند،  شرطی از اطلاعات گذشته و حال نمونه میصورت  به که

 GHKسازي شده بر اسـاس تخمـین زننـده     بنابراین، تابع لگاریتم راستنمایی شبیه

  :باشد زیر می صورت به امین فرد iبراي 

L�
� =

�

�
∑ ∏ �f�yit|yi,t-1,y

i,t-1
∗(�)

��
����

���
�
��� �P(I�� = 0|(y

i,t-1
∗(�)

)�
�����

  )11(   

تابع راستنمایی شبیه سازي شده با توجه بـه تجزیـه    عنوان بهتواند  ) می11معادله (

��l) نیز نوشته شود. اگر 8معادله ( = ln (L�
سـازي  ، تابع لگاریتم راستنمایی شـبیه باشد (�

  وشته شود.ن )12معادله (صورت  بهتواند  تکرار می Rشده براساس 

l�
� = ln (∏ L�

�) =�
��� ∏ l��

�
���     )12(   

�lحال اگر  = Ln(L�) باشد و وLi  ) تعریف شده باشـد، تـابع   9با توجه به معادله (

  ) برابر است با: 12) و (10سازي شده با توجه به معادلات (لگاریتم راستنمایی شبیه

l = ∑ l�
�
���      )13(  

رود شود، معادله راستنمایی بالا، در کل نمونه از بین نمیکه مشاهده می طور همان

زیـرا تـابع    ،هـاي مقطعـی سـاده حـاکم هسـتند     و لذا در مدل توبیت، سري زمانی و داد

ال یک حاصل ضرب به جاي فقط یک حاصل ضـرب اسـت   نمایی براي فرد، انتگردرست

  تواند از انتگرال عبور کند.بنابراین، علامت لگاریتم نمی

کنـد   پیـروي ) از توزیـع نرمـال   4با فرض اینکـه جـز خطـاي مـدل در معـادلات (     

)∈� ~   N(0, ∑ RE)و (∈�= (∈�� ,…, Tیک بردار سـتونی  �(��∋ ×  باشـد، بنـابراین    1

E[∈�∈�
� |x��,…,x��]= ∑ RE باشند. با توجه به این فروض، تخمین زن شبیه سـاز   می

                                                             
1. Hajivassiliou et al. 

زنی بسیار قابل اعتمادي براي  باشند و تخمین میها براساس ریشه میانگین مربع مجذور خطا GHKزن  تخمین. 2

ساز توسط جی وك، هاجیوسیلیو و  شبیه 13شود و با استفاده از  می نرمال چندمتغیره محسوبهاي  تقریب توزیع

  کین تخمین زده شده است. 
3. Geweke-Hajivassiliou-Keane 
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ســاز در  زن و شــبیه بهتــرین و کــارآترین تخمــین GHK) براســاس تخمــین زننــده 13(

هـاي پانـل پویـاي توبیـت نیـز از ایـن        باشند و در مدل نرمال چندمتغیره میهاي  توزیع

  ).1996لیو و همکاران، شود (هاجیوسی تخمین زن استفاده می

  

 تخمین مدل و تفسیر ضرایب -5-2

هـاي   بـر توسـعه تکنولـوژي انـرژي     مؤثردر این قسمت از تحقیق به تخمین عوامل 

تجدیدپذیر در کشورهاي توسعه یافته و در حال توسعه منتخب با استفاده از روش پانـل  

سته تحقیق، ظرفیـت  شود. متغیر واب پرداخته می 2015تا  2002توبیت طی دوره زمانی 

هاي تجدیدپذیر در چهار بخش زیست توده، برق  سالانه و تجمعی نصب تکنولوژي انرژي

توسـعه مـالی بـر توسـعه      تـأثیر منظـور بررسـی    باشـد. بـه   آبی، بادي و خورشـیدي مـی  

هاي تجدیدپذیر از سه شاخص مختلف توسعه مالی استفاده و تخمین مدل بـا   تکنولوژي

تمـام   ) ارائـه شـده اسـت.   9) و (8لف توسعه مالی در جداول (هاي مخت توجه به شاخص

تشخیصی و اطمینـان از صـحت نتـایج ارائـه شـده اسـت.       هاي  نتایج بعد از انجام آزمون

، عدم وجود واریانس ناهمسانی 1براساس آزمون واریانس ناهمسانی لوین، برون و فرسیس

آزمـون خودهمبسـتگی تعـدیل     . با توجه بهشود می تأییدارائه شده هاي  در تمام تخمین

، آزمون خودهمبستگی دوربین واتسون و آزمون خودهمبستگی 2شده باراگاوا و همکاران

هاي ارائـه شـده نیـز     تخمین تمامیعدم وجود مشکل خودهمبستگی در  ،3بالتاجی و وو

نیز وجـود   4. با توجه به آزمون وابستگی بین مقطعی فریدمنه استقرار گرفت تأییدمورد 

. با توجه بـه  ه استید قرار نگرفتأیهاي انتخاب شده مورد ت گی بین مقاطع در نمونهوابست

هـا در   ضرایب برآورد شده در تمام مـدل  تمامینتایج حاصل از آزمون والد نیز معناداري 

بنابراین در ادامـه تحقیـق بـه تفسـیر      گیرد، ینان بالایی مورد پذیرش قرار میسطح اطم

  شود.   نتایج پرداخته می

  

  یافتهکشورهاي توسعه -5-3

منتخـب توسـعه یافتـه را نشـان      )، تخمین مـدل تحقیـق در کشـورهاي   8جدول (

  دهد. می

                                                             
1. Levene, Brown and Forsythe Heteroscedasticity Test 
2. Modified Bhargava et al. 
3. Baltagi-Wu LBI Autocorrelation  Test 
4. Friedman's  Cross Sectional Independence Test 
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  یافتههاي زیست توده، برق آبی، باد و خورشیدي در کشورهاي توسعه توسعه مالی بر توسعه انرژي تأثیر. 8جدول 

هاي مختلف تجدیدپذیر در بخش هاي متغیر وابسته: ظرفیت سالانه و تجمعی نصب تکنولوژي انرژي   

 

 متغیرهاي توضیحی

 

ظرفیت نصب 

انرژي زیست 

 توده

ظرفیت تجمعی 

نصب انرژي 

 زیست توده

ظرفیت نصب 

 انرژي برق آبی

ظرفیت تجمعی 

نصب انرژي برق 

 آبی

ظرفیت نصب 

 انرژي باد

ظرفیت تجمعی 

 نصب انرژي باد

ظرفیت نصب 

انرژي 

1خورشیدي  

با  Equityشاخص 

  یک وقفه

2)1(  *0087/0  **0059/0  ***0015/0  **0012/0  ***0098/0  *0065/0  ***0098/0  

با  Creditشاخص 

  یک وقفه

)2(  ***0088/0  ***0067/0  ***0016/0  **0042/0  ***003/0  ***0078/0  **0089/0  

با  Overallشاخص 

  یک وقفه

)3(  ***0065/0  *0057/0  ***0018/0  *0024/0  **0031/0  **0059/0  **0068/0  

ولید ناخالص داخلی ت

  سرانه با وقفه

 )1(  **0011/0  *4-10×49/2  ***5-10×54/1  *0015/0  **5 -10×84/6  **4 -10×9/2  **5 -10×41/3  
)2(  **5 -10×96/2  **4 -10×42/4  **5 -10×28/1  *0015/0  **5 -10×94/1  *4-10×15/2  **5 -10×69/2  
)3(  **5 -10×98/5  **4 -10×5  **5 -10×98/2  *0018/0  **5 -10×06/8  **4 -10×33/4  5 -10×66/8  

سهم هر بخش 

تجدیدپذیر در تولید 

هاي  کل انرژي

  تجدیدپذیر

)1(  *3307/0  *6444/0  **4814/0  ***7992/4  ***3588/3  *789/1  ***7641/2  
)2(  **0438/0  **712/0  ***3406/0  *8986/4  ***3145/6  ***687/3  ***8716/2  
)3(  *1883/0  9813/0  ***3609/0  **3671/4  ***4112/6  ***6323/2  ***2706/3  

                                                             
هاي هاي ظرفیت انرژي خورشیدي در کشورهاي توسعه یافته، برآورد توسعه ظرفیت تجمعی نصب انرژي خورشیدي از طریق دادهبه دلیل عدم دسترسی کافی به داده .1

 باشد. پذیر نمی نتابلویی توبیت امکا

) توسعه بازار مالی 3) توسعه بازار اعتبارات و (2ست که شاخص توسعه مالی استفاده شده در مدل تحقیق  توسعه بازار سهام، (ا دهنده این ) به ترتیب نشان3) و (2) ، (1( .2

 باشند.(اعتبارات و سهام) به تفکیک می
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هاي مختلف تجدیدپذیر در بخش هاي متغیر وابسته: ظرفیت سالانه و تجمعی نصب تکنولوژي انرژي   

 

 متغیرهاي توضیحی

 

ظرفیت نصب 

انرژي زیست 

 توده

ظرفیت تجمعی 

نصب انرژي 

 زیست توده

ظرفیت نصب 

 انرژي برق آبی

ظرفیت تجمعی 

نصب انرژي برق 

 آبی

ظرفیت نصب 

 انرژي باد

ظرفیت تجمعی 

 نصب انرژي باد

ظرفیت نصب 

انرژي 

1خورشیدي  

Fit 9087/0**  6539/1*  1661/0**  7853/1  6985/0**  9859/6  7769/1**  )1( متغیر مجازي  
)2(  *9385/1  7326/1  *5615/2  4463/7  *3196/9  2218/4  *7417/2  
)3(  *5643/1  0451/6  **3992/0  *3985/4  *781/1  **8129/6  8337/1  

قیمت واقعی نفت با 

  یک وقفه

)1(  ***1861/1  ***2136/2  *3005/0  ***069/2  *1662/0  ***0235/4  *0297/1  
)2(  ***1242/1  ***5852/2  ***1453/0  ***6151/1  *5678/2  8203/2  *4711/2  
)3(  **7722/0  ***7596/2  **0064/0  ***0073/1  *9429/1  *4664/2  5062/1  

  86/2×10-8*  18/5×10-7***  13/1×10-7***  62/2×10-6***  21/1×10-7***  08/3×10-7***  56/4×10-4***  )1(  جمعیت با یک وقفه
)2(  ***4-10×97/4  ***7-10×53/3  ***7-10×45/1  ***6-10×57/2  ***7-10×5/1  ***7-10×21/7  **8 -10×39/2  
)3(  ***8-10×47/5  ***7-10×68/4  ***7-10×33/1  ***6-10×91/2  ***7-10×15/2  ***6-10×23/1  **8 -10×3/7  

  -1642/29  -2531/54*  -3821/9*  - 2378/562***  8368/5***  -658/19*  -1158/2  )1(  ضریب ثابت
)2(  6567/0-  *0229/29-  9387/7  *4982/328-  3305/10-  2967/51-  0632/31-  
)3(  7777/2-  **2609/38-  7161/7  *839/380-  *6574/14-  4269/91-  0217/29-  

    هاآماره

  5678/98***  9871/101***  2329/146***  8946/141***  276/17585***  5288/184***  *** 2941/183  )1(  آماره والد
)2(  ***5005/99  ***9239/147  ***253/6013  ***316/94  ***71054/106  ***1325/63  ***9366/46  
)3(  ***9922/108  ***9146/127  ***875/4720  ***0221/89  ***5791/104  ***2638/75  ***248/57  

  146  211  237  257  279  227  265  )1(  تعداد مشاهدات
)2(  136  116  140  131  126  113  106  
)3(  120  101  124  115  110  97  92  

  7476/658  0741/2118  2367/1327  443/3079  264/802  833/1765  3176/565  )1(  معیار آکائیک
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هاي مختلف تجدیدپذیر در بخش هاي متغیر وابسته: ظرفیت سالانه و تجمعی نصب تکنولوژي انرژي   

 

 متغیرهاي توضیحی

 

ظرفیت نصب 

انرژي زیست 

 توده

ظرفیت تجمعی 

نصب انرژي 

 زیست توده

ظرفیت نصب 

 انرژي برق آبی

ظرفیت تجمعی 

نصب انرژي برق 

 آبی

ظرفیت نصب 

 انرژي باد

ظرفیت تجمعی 

 نصب انرژي باد

ظرفیت نصب 

انرژي 

1خورشیدي  

)2(  4911/298  1384/931  3534/479  926/1571  7489/693  3779/1129  3370/539  
)3(   0854/256  6499/88  2444/450  6457/1396  0631/606  1469/977  5796/490  

تعداد مقاطع 

  (کشورها)

)1(  23  20  23  22  22  20  23  
)2(  23  20  23  22  21  19  22  
)3(  23  20  23  22  21  19  22  

تعداد کل مشاهدات 

  سانسور نشده

)1(  227  227  266  257  211  211  109  
)2(  116  116  134  131  113  113  90  
)3(  101  101  118  115  97  97  62  

  -3738/320  -037/1050  -6183/654  -7215/1530  -132/392  -916/873  -6588/273  )1(  لگاریتم راستنمایی
)2( 2455/140-  5692/456-  6767/230-  9629/776-  8744/337-  6889/555-  6685/260-  
)3(  0427/119-  3249/400-  1222/216-  3228/689-  0315/294  5734/479-  2898/236-  

ضریب همبستگی 

(نسبت واریانس 

مقاطع به کل 

 واریانس)

)1(  7907/0  3624/0  9981/0  6885/0  4243/0  3734/0  4087/0  
)2( 9281/0  4194/0  9882/0  5864/0  6529/0  6894/0  6253/0  
)3(  8887/0  4677/0  998/0  5641/0  6685/0  6814/0  5425/0  

  p<.01; *** p<.001* p ** ;05.>منبع: محاسبات تحقیق  
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   ... هاي تجدیدپذیر توسعه مالی و توسعه تکنولوژي انرژي  275

هاي مختلف توسعه مـالی   اثر شاخص ،شود ) مشاهده می8که در جدول ( طور همان

(توسعه بازار سهام، توسعه بازار اعتبار و توسعه سیسـتم کـل مـالی) بـر ظرفیـت نصـب       

هاي تجدیدپذیر در چهار بخش مورد بررسی در کشورهاي منتخـب توسـعه یافتـه     انرژي

ر است. با افزایش یک واحدي شاخص توسعه بازار مالی (توسعه بازار سهام مثبت و معنادا

هاي زیست تـوده،   ، در کشورهاي توسعه یافته، ظرفیت نصب تکنولوژي انرژي)و اعتبارات

 0068/0و  0031/0، 0018/0 ،0065/0هاي خورشیدي به ترتیـب   برق آبی، باد و انرژي

توسـعه بـازار سـهام و توسـعه      تأثیرشود  می که مشاهده طور همانیابد.  واحد افزایش می

باشـند و   هاي مختلف متفاوت می هاي تجدیدپذیر در بخش بازار اعتبارات بر توسعه انرژي

 ،هـاي خورشـیدي   را بر توسعه تکنولـوژي نصـب انـرژي    تأثیرتوسعه بازار سهام بیشترین 

شته است. با توجـه  را بر توسعه انرژي برق آبی دا تأثیردر حالی که کمترین  ،داشته است

هـا   هاي خورشیدي نیازمند منابع مالی بیشـتري نسـبت بـه سـایر بخـش      به اینکه انرژي

ها افزایش خواهد یافـت.   مالی توسعه این نوع از انرژيهاي  ، با توسعه بیشتر بازارباشد می

 هـاي  واسـطه  توسـعه  سـطح  اند که بیناي نشان داده ) نیز در مطالعه2011لی و وانگ (

 مثبـت  کشورهاي توسعه یافته همبسـتگی  در تجدیدپذیر هاي پروژه از تولید برق و مالی

 مشهود بیشتر آبی برق هاي تولید برق در پروژه در مثبت همبستگی این ولی وجود دارد،

) و 2016است. این نتیجه به دست آمده با نتایج حاصل از مطالعات جیـون و کوانگـوو (  

گـذار بـر توسـعه تکنولـوژي انـرژي      تأثیرگر عوامـل  ) نیز سازگار است. از دی1997لوین (

حمایت منظور  بهمبنی بر اجراي سیاست تعرفه در تغذیه  FITتجدیدپذیر متغیر مجازي 

شـود، اجـراي ایـن     که مشاهده مـی  طور همانباشند.  هاي تجدیدپذیر می از توسعه انرژي

و معنـادار بـر   مثبـت   تأثیرسیاست توسط کشورهاي توسعه یافته طی دوره مورد بررسی 

اي  ) نیـز در مطالعـه  2012هاي تجدیدپذیر در هر چهار بخش دارد. دونگ ( توسعه انرژي

گونه سیاست توسعه اثرگذارتر از نداشتن هیچ FITپیروي از سیاست  ه است کهنشان داد

منجر به افزایش توسعه ظرفیت انـرژي   FITباشد، بنابراین سیاست انرژي تجدیدپذیر می

  شود.  تجدیدپذیر می

هـاي   گـذار بـر توسـعه انـرژي    تأثیرمتغیر قیمت واقعی نفت یکـی دیگـر از عوامـل    

باشـد. نوسـانات قیمـت     تجدیدپذیر طی دوره مورد بررسی در کشورهاي توسعه یافته می

تولید کننده نفت با  بزرگموجود در عرضه آن از طرف کشورهاي هاي  نفت و نااطمینانی

وسعه یافته به انرژي و اهمیت امنیت عرضه آن در این توجه به نیاز روزافزون کشورهاي ت

هـاي تجدیدپـذیر و کـاهش وابسـتگی بـه       ین عوامـل توسـعه انـرژي   تـر  مهـم کشورها از 
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 1398،  تابستان 2ي  ،  شماره54ي  تحقیقات اقتصادي / دوره    276

توانـد توسـعه بیشـتر     بنابراین افزایش قیمت نفت مـی  ،باشند هاي تجدیدناپذیر می انرژي

ننـده عمـده نفـت    واردک هاي تجدیدپذیر در کشورهاي توسعه یافته را کـه بیشـتر   انرژي

 تأثیرهستند، به همراه داشته باشد. با توجه به مدل تحقیق، قیمت واقعی نفت بیشترین 

هاي تجدیدپذیر در کشورهاي توسـعه یافتـه در مقایسـه بـا      را بر توسعه تکنولوژي انرژي

 ه اسـت اي نشـان داد  )، نیز در مطالعه2012سایر متغیرهاي موجود داشته است. دونگ (

بودن سایر شرایط، افزایش قیمت نفت خام منجر به افـزایش ظرفیـت نصـب    که با ثابت 

شود و با افزایش ظرفیـت نصـب انـرژي     انرژي زیست توده در کشورهاي توسعه یافته می

  یابد.وابستگی به نفت نیز کاهش می ،زیست توده

هاي تجدیدپذیر در مدل تحقیق، سهم هـر   بر توسعه انرژي مؤثریکی دیگر از عوامل 

د که بـا توجـه بـه مـدل بـرآورده      باش هاي تجدیدپذیر می ز کل انرژيتجدیدپذیر ا بخش

هـاي تجدیدپـذیر در هـر     د. با افزایش تولید انرژيباش آن مثبت و معنادار می تأثیر ،شده

بخش و در نتیجه ایجاد ارزش افزوده بالاي آن بخـش، زمینـه و انگیـزه بـراي تولیـد آن      

ایج به دسـت آمـده سـهم انـرژي بـادي تولیـد شـده در        بیشتر خواهد شد. با توجه به نت

هـاي تجدیدپـذیر در    را بـر توسـعه انـرژي    تـأثیر هـاي دیگـر بیشـترین     مقایسه با بخش

  کشورهاي توسعه یافته داشته است. 

هــاي  بــر توسـعه انــرژي  مــؤثرتولیـد ناخــالص داخلـی و جمعیــت از دیگــر عوامـل    

وند. با توجه به نتایج به دسـت آمـده   ر می شمار بهتجدیدپذیر در کشورهاي توسعه یافته 

ها مثبـت و معنـادار    هاي تجدیدپذیر در تمامی بخش این دو متغیر بر توسعه انرژي تأثیر

نیز  )2016باشد. این نتیجه به دست آمده با نتایج حاصل از مطالعه جیون و کونگوو ( می

 سازگار است. 

هـاي تجدیدپـذیر    توسعه انرژيبر  مؤثرتوسعه مالی و سایر عوامل  تأثیر ،)9جدول (

  دهد. هاي مختلف در کشورهاي منتخب در حال توسعه را نشان می در بخش
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  هاي زیست توده، برق آبی، باد و خورشیدي در کشورهاي در حال توسعه توسعه مالی بر توسعه انرژي تأثیر .9جدول 

هاي مختلف پذیر در بخشهاي تجدید متغیر وابسته: ظرفیت سالانه و تجمعی نصب تکنولوژي انرژي   

ظرفیت نصب انرژي  متغیر توضیحی 

 زیست توده

ظرفیت تجمعی 

نصب انرژي 

 زیست توده

ظرفیت نصب 

 انرژي برق آبی

ظرفیت تجمعی 

نصب انرژي برق 

 آبی

ظرفیت نصب 

 انرژي باد

ظرفیت تجمعی 

 نصب انرژي باد

ظرفیت نصب 

 انرژي خورشیدي

با یک  Equityشاخص 

  وقفه

)1(  0018/0  0053/0  **0096/0  *005/0  008/0  0089/0  0023/0  

با یک  Creditشاخص 

  وقفه

)2(  0028/0  ***0079/0  0017/0  *0078/0  0021/0  **0062/0  *0075/0  

با  Overallشاخص 

  یک وقفه

)3(  **0027/0  0045/0  0012/0  0093/0  **0065/0  *0073/0  **0034/0  

تولید ناخالص داخلی 

  سرانه با وقفه

)1(  ***4 -10×38/2  *0027/0  ***0028/0  ***0431/0  4 -10×55/7  0012/0  4 -10×85/4  
)2(  5 -10×96/2  **0046/0  *0024/0  **0393/0  4 -10×28/5  001/0  *4 -10×61/3  
)3(  4 -10×07/3  004/0  **0028/0  ***0421/0  4 -10×96/4  4 -10×11/8  *4 -10×73/4  

سهم هر بخش 

تجدیدپذیر در تولید 

هاي  کل انرژي

  تجدیدپذیر

)1(  1958/1  **9031/0  3381/6  6203/2  ***4962/0  **457/1  *5516/0  
)2(  0438/0  3643/0  6316/1  9845/1  ***8093/2  **5071/1  153/1  
)3(  ***183/1  *641/0  676/1  3336/6  **4618/1  *8342/0  0034/1  

Fit 1326/1  5625/6  1004/0  7868/3  5819/0  3452/1  6766/1  )1( مجازي متغیر  
)2(  9385/1  2917/1  8542/1  3198/4  6829/2  7829/3  4314/1  
)3(  6371/1  5101/1  3793/1  9332/4  7158/2  1887/5  8518/1  

  3117/0  8991/2*  0844/0  7456/2  2171/2  2208/0  9549/0*  )1(قیمت واقعی نفت با 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID
 

هاي مختلف پذیر در بخشهاي تجدید متغیر وابسته: ظرفیت سالانه و تجمعی نصب تکنولوژي انرژي   

ظرفیت نصب انرژي  متغیر توضیحی 

 زیست توده

ظرفیت تجمعی 

نصب انرژي 

 زیست توده

ظرفیت نصب 

 انرژي برق آبی

ظرفیت تجمعی 

نصب انرژي برق 

 آبی

ظرفیت نصب 

 انرژي باد

ظرفیت تجمعی 

 نصب انرژي باد

ظرفیت نصب 

 انرژي خورشیدي

  1499/2  6878/1  7015/1  4972/2  2128/6  0642/0  1242/1***  )2(  یک وقفه
)3(  *5755/0  **1104/1  2971/1  1692/1  0529/0  2282/1  8617/0  

  38/6×10- 9***  98/5×10- 8***  01/2×10- 8***  05/9×10- 7***  16/1×10- 7***  59/3×10- 8  68/4×10- 7**  )1(  جمعیت با یک وقفه
)2(  ***8 -10×49/4  8 -10×92/2  ***7 -10×14/1  ***7 -10×88/8  ***8 -10×92/1  ***8 -10×14/6  ***9 -10×56/4  
)3(  *9 -01×27/6  *8 -10×22/3  ***7 -10×26/1  ***7 -10×96/9  ***8 -10×91/1  ***8 -10×62/6  ***9 -10×47/5  

  - 0456/26  -8187/65***  -9533/2***  - 9701/615*  -411/43  -8806/52***  -9773/6***  )1(  ضریب ثابت
)2(  6567/0 -  **5441/55 -  *5355/69 -  *9409/786 -  ***5692/18-  **3203/57 -  **1042/12 -  
)3(  *1098/7-  **7673/58-  1766/45 -  0662/598 -  *6352/14 -  4969/36 -  9129/24-  

    ها آماره

  951/21***  9972/121***  544/65***  9818/80***  1256/80***  16/77***  6046/130***  )1(  آماره والد
)2(  ***5005/99  ***7708/75  ***2613/75  ***7276/63  ***7042/88  ***7535/154  ***4438/31  
)3(  ***5811/44  ***4587/32  ***7669/56  ***4211/56  ***9561/96  ***7274/155  ***9531/24  

  68  97  131  247  258  122  169  )1(  تعداد مشاهدات
)2(  136  79  154  147  107  77  57  
)3(  107  77  141  135  98  72  53  

  8189/123  7941/790  5985/614  8491/3133  3984/1929  8751/913  5993/368  )1(  معیار آکائیک
)2(  4911/298  7548/598  189/1219  1243/1935  3947/516  508/667  3412/134  
)3(  4082/265  5375/594  5719/1020  7003/1716  8344/481  6168/623  0071/118  
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هاي مختلف پذیر در بخشهاي تجدید متغیر وابسته: ظرفیت سالانه و تجمعی نصب تکنولوژي انرژي   

ظرفیت نصب انرژي  متغیر توضیحی 

 زیست توده

ظرفیت تجمعی 

نصب انرژي 

 زیست توده

ظرفیت نصب 

 انرژي برق آبی

ظرفیت تجمعی 

نصب انرژي برق 

 آبی

ظرفیت نصب 

 انرژي باد

ظرفیت تجمعی 

 نصب انرژي باد

ظرفیت نصب 

 انرژي خورشیدي

 تعداد مقاطع

  (کشورها)

)1(  20  14  22  21  20  15  13  
)2(  23  14  22  21  20  15  16  
)3(  20  14  22  21  20  15  13  

تعداد کل مشاهدات 

  سانسور نشده

)1(  122  122  247  247  81  81  19  
)2(  116  79  147  147  70  70  21  
)3(  77  77  135  135  65  65  18  

  -9094/52  -397/386  -2992/298  -9245/1557  -6992/955  -9375/447  -2996/175  )1(  لگاریتم راستنمایی
)2( 2455/140-  3774/290-  5945/600-  5621/958-  1973/249-  754/324-  1706/58-  
)3(  7041/123-  2687/288-  2859/501-  3501/849-  9172/231-  6584/302-  0035/50-  

 ضریب همبستگی

(نسبت واریانس مقاطع 

 به کل واریانس)

)1(  9267/0  8364/0  8684/0  7451/0  2853/0  29 -10×49/1  0857/0  

)2( 9281/0  9447/0  8285/0  7112/0  2208/0  35 -01×89/7  27 -10×06/4  
)3(  936/0  9198/0  9547/0  8317/0  1899/0  36-10×66/1  23 -10×45/6  

* p<.05; ** p<.01; *** p<.001 منبع: محاسبات تحقیق  
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هاي توسـعه مـالی    تمام شاخص تأثیرشود،  که در این جدول مشاهده می طور همان

ولی  باشد، میمثبت  ،تخبهاي تجدیدپذیر درکشوهاي در حال توسعه من بر توسعه انرژي

شاخص کل توسعه مـالی (توسـعه    تأثیربرخی از ضرایب به لحاظ آماري معنادار نیستند. 

هـاي تجدیدپـذیر در تمـامی     بازار سهام و بازار اعتبارات) بر توسعه ظرفیت نصب انـرژي 

توان نتیجه گرفت  بنابراین به طور کلی می ،ها به جز برق آبی مثبت و معنادار است بخش

توانـد منجـر بـه توسـعه تکنولـوژي       توسعه مالی در کشورهاي در حال توسـعه نیـز مـی   

گذاري تأثیرولی در مقایسه با کشورهاي توسعه یافته، میزان  ،دشوهاي تجدیدپذیر  انرژي

هاي تجدیدپذیر با توجه به عدم توسـعه یـافتگی مناسـب     بازارهاي مالی بر توسعه انرژي

مـل سـاختاري و   حال توسـعه و همچنـین برخـی از عوا   بازارهاي مالی در کشورهاي در 

  د. باش نهادي، کمتر می

هـاي تجدیدپـذیر در کشـورهاي در حـال      بر توسعه انرژي FITمتغیر مجازي  تأثیر

دهـد ایـن    مـی   ولی به لحاظ آماري معنادار نیست. این نتیجه نشـان بوده، مثبت  ،توسعه

گـذاري مناسـبی بـر    تأثیرذیر هنـوز  هاي تجدیدپ است که قوانین مربوط به توسعه انرژي

گـذاري   تـأثیر در این کشورها نداشته است. به عبـارت دیگـر   ها  توسعه این نوع از انرژي

FIT هـاي مختلـف در مقایسـه بـا کشـورهاي       هاي تجدیدپذیر در بخش در توسعه انرژي

ناسـب ایـن قـوانین    وجود مشکلات سـاختاري در زمینـه اجـراي م    دلیل بهتوسعه یافته 

  د. باش ار نمیمعناد

هـاي تجدیدپـذیر    هاي تجدیدپذیر بر توسعه انرژي سهم هر بخش از کل انرژي تأثیر

ا بـه لحـاظ آمـاري    ه ـ مـدل  بیشترولی در  است،مثبت  ،هاي برآورد شده در تمامی مدل

هاي تجدیدپذیر و توجه بیشتر به  د. با توجه به عدم توسعه مناسب انرژيباش معنادار نمی

ي در بیشتر کشورهاي در حال توسعه منتخب مورد بررسی، نتیجه بـه  منابع هیدروکربور

  باشند.  دست آمده قابل توجیه می

 مثبـت و تقریبـاً   تأثیرتولید ناخالص داخلی سرانه در کشورهاي در حال توسعه نیز 

هاي تجدیدپذیر طی دوره مورد بررسی داشته است. جمعیت نیـز   معنادار بر توسعه انرژي

 هاي تجدیدپـذیر طـی دوره مـورد بررسـی     و معنادار بر توسعه انرژي ؤثرماز دیگر عوامل 

یابـد و   میزان تقاضـا بـراي انـرژي در جوامـع افـزایش مـی       ،باشد. با افزایش جمعیت می

  باشد.  مؤثرهاي تجدیدپذیر  بر توسعه انرژيتواند  میبنابراین 
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 ـ  تـأثیر هـاي بـرآورد شـده     متغیر قیمت واقعی نفت در تمام مدل ر توسـعه  مثبـت ب

ده از نظـر آمـاري معنـادار    ولـی تنهـا در بخـش زیسـت تـو      ،هاي تجدیدپذیر دارد انرژي

  د. باش می

  

  گیري و پیشنهاداتنتیجه - 6

هـاي تجدیدپـذیر از طریـق     توسـعه مـالی بـر توسـعه انـرژي      تـأثیر در این مطالعه 

رات و توسـعه  هاي مختلف توسعه مالی از قبیل توسعه بازار سهام، توسعه بازار اعتبا کانال

هاي زیست تـوده، انـرژي    کل سیستم مالی (بازار سهام و اعتبارات) در چهار بخش انرژي

. نمونه مورد بررسـی در  ه استبرق آبی، انرژي بادي و خورشیدي مورد بررسی قرار گرفت

این مطالعه دو گـروه کشـورهاي منتخـب توسـعه یافتـه و در حـال توسـعه بـر اسـاس          

توسـعه مـالی بـر توسـعه      تأثیر. برآورد ه استر نظر گرفته شدبندي بانک جهانی د طبقه

بـا اسـتفاده    2015-2002هاي تجدیدپذیر در نمونه مورد بررسی، طی دوره زمانی  انرژي

  . م گرفته استاز مدل پانل توبیت انجا

ي در توسـعه  مـؤثر که توسعه مالی نقـش   دهد نشان مینتایج حاصل از این تحقیق 

ر کشورهاي توسعه یافته طی دوره مورد بررسی داشـته اسـت و   هاي تجدیدپذیر د انرژي

مثبت و معناداري بر توسعه تکنولوژي  تأثیرتوسعه یافتگی نهادهاي مالی در این کشورها 

توسعه  تأثیرهاي مختلف داشته است. همچنین بیشترین  هاي تجدیدپذیر در بخش انرژي

هاي انرژي خورشـیدي، زیسـت    شهاي تجدیدپذیر به ترتیب در بخ مالی بر توسعه انرژي

 دهنده وابستگی بیشتر بخش خورشـیدي و  که نشان ،باشد توده، باد و انرژي برق آبی می

کـه بـا توسـعه     دهـد  نشان مـی نتایج به دست آمده  ،دباش زیست توده به منابع مالی می

مالی بیشـتر هسـتند (انـرژي خورشـیدي و      تأمینهایی که نیازمند  بخش ،سیستم مالی

هـاي   توسـعه مـالی بـر توسـعه انـرژي      تأثیروده)، توسعه بیشتري خواهند یافت. زیست ت

از ولـی در برخـی از برآوردهـا     ،تجدیدپذیر در کشورهاي در حال توسعه نیز مثبت بـوده 

آماري معنادار نیست. عدم توسعه یافتگی نهادهاي مالی در کشورهاي توسعه یافتـه   نظر

بازدهی پـائین ایـن    دلیل بههاي تجدیدپذیر  انرژيهاي  مالی پروژه تأمینو ضعف آنها در 

مالی بالاي آنها را از دلایـل ایـن    تأمینانرژي و  تأمینهاي  ها نسبت به سایر پروژه پروژه

  توان برشمرد.   نتیجه به دست آمده می
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هاي تجدیدپـذیر، فـراهم کـردن     مثبت توسعه مالی بر توسعه انرژي تأثیربا توجه به 

هـاي   ي فعـال در زمینـه توسـعه انـرژي    هـا  بنگـاه مـالی   تـأمین  رمنظـو  بـه بستر مناسب 

در کشورهاي در حال توسعه  ویژه بهگذاري در این زمینه  تجدیدپذیر و حمایت از سرمایه

هاي تجدیدپذیر منافع بسیار زیـادي از   زیرا توسعه هر چه بیشتر انرژي ،شود پیشنهاد می

، جلوگیري از کـاهش منـابع انـرژي    قبیل کاهش آلودگی هوا، امنیت بیشتر عرضه انرژي

مثبـت قـانون تعرفـه در     تـأثیر تجدیدپذیر و غیره را به همراه خواهد داشت. با توجه بـه  

توان به تصویب  هاي تجدیدپذیر در کشورهاي توسعه یافته نیز می تغذیه در توسعه انرژي

   د.ها خوشبین بو ی در توسعه این نوع از انرژيالملل بینهاي  قوانین و معاهده
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