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Abstract 

Introduction: In recent years, financial development and its effects on the 

environment have received increasing attention. Indeed, financial development 

directly affects economic growth and energy consumption, so that affects the 

release of environmental pollutants. On the other hand, developed financial 

markets and an efficient banking system improve productivity and reduce 

environmental pollutants. Therefore, the present paper investigates the impact 

of financial development on carbon dioxide emissions in Iran under regime 

conditions during the period 1971-2018. 

Material and Methods: In the present study, in order to investigate the effect 

of financial development on carbon dioxide emissions in Iran, the Markov-

switching vector error correction method was used under regimes conditions. 
Finding: The results showed that financial development under two regime 

conditions affects carbon dioxide emissions. This means that in the zero regime 

has a positive and significant effect on carbon dioxide emissions. While in 

regime one, financial development has a negative and significant impact on 

carbon dioxide emissions. Thus; Carbon dioxide emissions in Iran are affected 

by financial development regimes. 
Conclusion: According to the results of financial development in different 

regimes have different effects on carbon dioxide emissions, so it is appropriate 

in situations where financial development reduces carbon dioxide emissions, 

strengthen financial development to achieve both economic growth and 

development and Environmental protection also happens. 
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Extended Abstract 
Introduction: 
There are two viewpoints on the impact of financial 

development on environmental pollution. In the first 

view, financial development directly affects 

economic growth and energy consumption, 

affecting the emission of environmental pollutants. 
The second view states that developed financial 

markets and efficient banking systems may enhance 

technological advancement and productivity and 

have a negative impact on environmental pollutants. 
Based on the theories and findings of empirical 

studies, financial development through several 

channels such as industrialization and technology 

innovation affects environmental pollution.  
Therefore, there is no consensus on the manner and 

type of impact of financial development on the 

emission of environmental pollutants. In most 

empirical studies, the impact of financial 

development on environmental pollution has been 

studied linearly. Accordingly, the present study has 

tested the hypothesis that the effect of financial 

development in different regimes on carbon dioxide 

emissions is different, by using the Markov-

switching model during the period 1971-2018. 

Material & Method 
 The most common case of Markov-switching 

models in examining the relationship between two 

variables is the following relation, which is known 

as the MSIAX (K) -ARX (p, q) pattern. In empirical 

work, the model can be changed so that only some 

models depend on the regime and other parameters 

do not change with the regime change. 

(1) 𝑌𝑡𝐶(𝑠𝑡)∑a𝑗(s)

𝑝

𝑖

𝑌𝑡−𝑖∑b𝑗(s)

𝑞

𝑗

𝑥𝑡−𝑖𝜀(𝑠)𝑡 

In relation (1), Yt is a dependent variable, 𝜺 is the 

error terms and C is the intercept of equation.  All 

random components of this pattern are a function of 

the regime or St. Considering the studies conducted 

on the impact of financial development on carbon 

dioxide emissions, the econometric model according 

to the study of Pan et al. (2019) is as follows. 
𝐿𝐶𝑂2𝑡𝐶(𝑠𝑡) ∑ 𝛽𝑡

𝑡
𝑖=1 𝐿𝐶𝑂2𝑡−𝑖 ∑ 𝜃𝑡

𝑡
𝑖=1 𝐿𝐹𝐷𝑡−𝑖 +

∑ 𝜑𝑡
𝑡
𝑖=1 𝑋𝑡−𝑖+𝜀𝑡                                                     (2) 

In the specified model, LFD: represents the 

logarithm of the financial development index. This 

index is an average of 9 standard indicators of 

financial development of the banking sector that are 

approved by the World Bank, which are: 1-Bank 

Credit to Bank Deposit, 2-Private Credit by Deposit 

Money Banks to GDP, 3-Liquid Liabilities to GDP, 

4-Deposit Money Bank Assets to Deposit Money 

Bank Assets and Central Bank, 5-Central Bank 

Assets to GDP, 6-Deposit Money Bank Assets to 

GDP, 7-Other Financial Institutions' Assets to GDP, 

8-Financial System Deposits to GDP, 9-Bank 

Deposits to GDP. The data for these indicators are 

taken from the WDI Database. LCO2: Represents the 

logarithm of carbon dioxide emissions (metric ton 

per capita). Carbon dioxide is the main greenhouse 

gas, most of which is due to the consumption of 

fossil fuels (Vaseghi and Ismaili, 2009). LX: 

represents the logarithm of other variables such as 

economic growth, urbanization, industrialization, 

and commercial openness, which can affect carbon 

dioxide emission. The data of these variables are 

taken from the WDI and the Central Bank of Islamic 

Republic of Iran. 

Findings 
 In this study, the effect of financial development on 

carbon dioxide emissions in Iran during the period 

1971-2018 has been investigated using the Markov-

switching vector error correction method. To 

analyze the time series, first the unit root of the data 

was examined using the unit root test of KPSS and 

ADF. The results of the unit root test showed that 

the variables have a unit root at the data level. 

Therefore, the unit root of the variables in the first-

order difference was investigated, and the results 

indicated that the unit root of the variables did not 

exist in the first-order difference. Due to the fact that 

the variables were static in the first order difference, 

the co-integration relationship of the variables was 

investigated using the Johansen-Juselius co-

integration test. The results of Johansen-Juselius co-

integration test indicated the existence of co-

integration vector between variables. Then, in order 

to determine the optimal Markov-switching vector 

error correction method model, first the number of 

model regimes in 2 and 3 regime conditions was 

evaluated based on the maximum likelihood 

criterion and the minimum Akaike criterion and 

based on the results, the Markov-switching vector 

error correction method is selected under 2 regime 

conditions. The results of Markov-switching vector 

error correction method showed that financial 

development on carbon dioxide emissions in two 

different regimes, namely the regime of positive 

impact of financial development on carbon dioxide 

emissions (zero regime) and the regime of negative 

impact of financial development on carbon dioxide 

emissions (regime one) are different. Therefore, 

financial development in the zero regimes with a 

coefficient of 0.137 has a positive and significant 

effect on carbon dioxide emissions. This means that 

with a one percent increase in the financial 

development index in Iran, carbon dioxide 
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emissions will increase by 0.137 percent. 

Accordingly, in the zero regimes, financial 

development has increased environmental pollution. 

While in diet one, financial development with a 

coefficient of 0.153 has a negative and significant 

effect on carbon dioxide emissions. This means that 

in this regime, with a one percent increase in the 

financial development index in Iran, carbon dioxide 

emissions are reduced by 0.153percent. 

Accordingly, in this regime, financial development 

has led to a reduction in environmental pollution. 

Also, the results of the model showed that economic 

growth and industrialization have a positive and 

significant effect on carbon dioxide emissions. 

While the degree of openness of trade and 

urbanization had a significant negative impact on 

carbon dioxide emissions. 

Discussion 
 The results showed that carbon dioxide emissions 

are influenced by financial development regimes. In 

the zero regimes, financial development has a 

positive and significant effect on carbon dioxide 

emissions. Improving financial development in this 

regime can increase carbon dioxide emissions. But 

the effect on carbon dioxide emissions in regime one 

was negative. In other words, improving financial 

development in regime one has reduced carbon 

dioxide emissions. Therefore, the impact of financial 

development in different regimes on carbon dioxide 

emissions is different. According to the results, it is 

suggested that the financial sector, in order to reduce 

pollution, should better target the financing of 

companies that use environmentally friendly 

technologies, and tighten the financing of 

environmentally harmful investments. The financial 

sector should also prioritize the conditions for 

financing the production of durable consumer goods 

with high energy efficiency and financing 

households for the consumption of such goods. 

Conclusion 
 According to the results of financial development in 

different regimes have different effects on carbon 

dioxide emissions, so it is appropriate in situations 

where financial development reduces carbon 

dioxide emissions, strengthen financial 

development to achieve both economic growth and 

development and Environmental protection also 

happens. 
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 -توسعه مالی، انتشار دی اکسید کربن، مارکوف

 سوئیچینگ
 

 چکیده

در چند سال اخیر توسعه مالی و اثرات آن بر محیط زیست بیش از پیش مورد توجه قرار گرفته : مقدمه و هدف

حیطی را های زیست ممستقیم بر رشد اقتصادی و مصرف انرژی، انتشار آلایندهتوسعه مالی با تاثیر در واقع است. 
ا داده و وری را ارتقیافته و سیستم بانکی کارآمد بهرهاز سوی دیگر، بازارهای مالی توسعهدهد. تحت تاثیر قرار می

شار دی عه مالی بر انتبه بررسی تاثیر توسبنابراین مقاله حاضر  شود.می محیطی های زیستباعث کاهش آلاینده
   پرداخت. 1236تا  1234کربن در ایران تحت شرایط رژیمی در طول دوره  اکسید

تحت شرایط  ،کربن در ایران بررسی تاثیر توسعه مالی بر انتشار دی اکسیدمنظور  تحقیق حاضر بهدر مواد و روش: 

 سوئیچینگ خودرگرسیون تصحیح خطای برداری استفاده شد. -رژیمی از روش مارکوف

دهد. انتشار دی اکسید کربن را تحت تاثیر قرار می ،نتایج نشان داد که توسعه مالی تحت شرایط دو رژیمی ها:یافته

توسعه  ،کی ن دارد. در حالی که در رژیمبدین معنی که در رژیم صفر تاثیر مثبت و معنادار بر انتشار دی اکسید کرب
اثیر انتشار دی اکسید کربن در ایران تحت ت ؛. بنابرایندارد و معنادار بر انتشار دی اکسید کربن  منفیمالی تاثیر 

 های توسعه مالی قرار دارد.رژیم

اکسید کربن  انتشار دی های مختلف اثرات متفاوتی بربا توجه به نتایج توسعه مالی در رژیمگیری: بحث و نتیجه

الی را شود، توسعه مدارد، لذا مناسب است در شرایطی که توسعه مالی منجر به کاهش انتشار دی اکسید کربن می
 تقویت کنند تا هم رشد و توسعه اقتصادی محقق شود و هم حفاظت از محیط زیست نیز اتفاق بیفتد.
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  مهدمق
رشد اقتصادی، مصرف انرژی، درجه باز  همچونعوامل متعددی 

گذاری مستقیم خارجی بر بودن اقتصاد، رشد جمعیت، سرمایه
، 4)(؛ (3) ؛(2)؛ (1))آلودگی محیط زیست تاثیرگذار هستند 

ما در چند سال اخیر توسعه مالی و اثرات آن بر محیط (. ا(5)
در مورد تاثیر توسعه مالی بر زیست مورد توجه قرار گرفته است. 

در دیدگاه اول، آلودگی زیست محیطی دو دیدگاه مطرح است. 
توسعه مالی با تاثیر مستقیم بر رشد اقتصادی و مصرف انرژی، 

 (6)) دهدثیر قرار میهای زیست محیطی را تحت تاانتشار آلاینده
 1پونگ یم(، آچ1232(. همچنین، بهرامی و همکاران )(7)و 

( در مطالعات خود تاثیر 8413) 8( و حیدرزایدی و همکاران8413)
 اندتوسعه مالی بر آلودگی محیط زیست را به دست آوردهمثبت 

کند که بازارهای مالی بیان میدوم یدگاه د. ((9)و  (8)؛ (5))
های بانکی کارآمد ممکن است، پیشرفت یافته و سیستمتوسعه

ای هآلاینده بروری را ارتقا داده و تاثیر منفی تکنولوژی و بهره
بازارها و نهادهای مالی  .(1)زیست محیطی داشته باشد 

الا را از وری بهای تولیدی با بهرهیافته، پذیرش تکنولوژیتوسعه
هد دگذاران افزایش میهطریق کاهش ریسک نقدینگی سرمای

های تکنولوژیکی را توانند نرخ نوآوریهای مالی میواسطه .(2)
-از طریق شناسایی کارآفرینان با بالاترین شانس موفقیت در راه

که  (10)اندازی فرآیندهای تولید کالاهای جدید افزایش دهند 
راین شود. بنابهای زیست محیطی میباعث کاهش انتشار آلاینده

ت های زیسدر نحوه و نوع تاثیر توسعه مالی بر انتشار آلاینده
 . محیطی اتفاق نظر وجود ندارد

با توجه به نکات بالا، مطالعه حاضر از چند جنبه با مطالعات قبلی 
تواند تاثیر متفاوت است. اول، از آنجایی که توسعه مالی می

اشته های مختلف دمتفاوتی بر انتشار دی اکسید کربن، طی سال
در این مطالعه سعی شده است رابطه بین توسعه مالی و  .باشد

-ایران به صورت غیر خطی مارکفانتشار دی اکسید کربن در 
م سوئیچینگ شرایط لاز-روش مارکف سوئیچینگ بررسی شود.

برای معین ساختن اثرات توسعه مالی بر انتشار دی اکسید کربن 
ن کند و ایهای مختلف فراهم میرا به صورت پویا در شرایط رژیم

امر سیاستگذاری در خصوص توسعه مالی و آلودگی محیط زیست 
رای ب سازد. دوم، اکثر مطالعات قبلی از یک شاخصمیرا بهینه 

ها یک اند. این شاخصگیری متغیر توسعه مالی استفاده کردهاندازه
یری گدهند، در حالی که برای اندازهبُعد از توسعه مالی را نشان می

های مالی باید در نظر تری از شاخصتوسعه مالی طیف گسترده
ها و ابعاد دهد که مولفهان میگرفته شوند. شواهد تجربی نش

 
1 Acheampong 

2 Haider Zaidi et al  
3  Botev et al 

4 Jensen 

تصادی های اقبخش مالی ممکن است تاثیرات متفاوتی بر فعالیت
. بنابراین در این مطالعه (8413، 2)بوتیف و همکارانداشته باشد 

 شود. مطالعه حاضراستفاده میی از شاخص توسعه مالی چند بعد
-1236سوئیچنگ در طول دوره -با استفاده از الگوی مارکوف

های توسعه مالی بر انتشار دی اکسید کربن را تاثیر رژیم 1234
 در ایران مورد بررسی قرار داده است.

دهی شده است. بخش اول به مقاله حاضر در پنج بخش سازمان
 بخش سوم، به معرفی، بیان مقدمه و بخش دوم به ادبیات موضوع

های مطالعه پرداخته است. بخش چهارم به شناسی و دادهروش
یری گپردازد و در نهایت، نتیجههای مطالعه میآورد الگو و یافتهبر

 .و پیشنهادات در بخش پنجم بیان شده است

 نظری مبانی و تحقیق پیشینه
توسعه مالی از  تجربی های مطالعاتبر اساس نظرات و یافته

 طریق چند کانال بر آلودگی زیست محیطی اثرگذار است.
(، بیان 8444( و بانک جهانی )1337) 0جنسن الف( صنعتی شدن:

نعتی های صکردند توسعه مالی ممکن است باعث افزایش فعالیت
 (11)) خود منجر به آلودگی هوا شودشود که امکان دارد به نوبه 

 . ((12)و 

(، استدلال کرد که عملکرد 1311) 3شومپیتر: ب( نوآوری فناوری

ها، ابداعات تکنولوژیک و به تبع آن رشد اقتصادی لوب بانکمط
اند ( بیان کرده1332) 7. بیردسال و ویلر(13) کندرا تحریک می

که کشورهای در حال توسعه ممکن است از طریق توسعه مالی 
 نندزیست دسترسی پیدا کهای جدید دوستدار محیطبه تکنولوژی

 (. )3(و  (14))

( و تامازیان و 4438) 6تامازیان و همکاران های سرمایه:ج( هزینه
( استدلال کردند که توسعه مالی ممکن است منابع 8414) 2رائو

-های دوستدار محیط زیست با هزینهمالی بیشتری را برای پروژه
تامین مالی  .((16)و  (7)؛ (15)) های مالی کمتری فراهم کند

های کمتر، امکان های دوستدار محیط زیست با هزینهپروژه
کاهش  باعثهایی را ارتقا داده و گذاریافزایش چنین سرمایه

نقش دولت در اقتصاد محیط زیست  از طرفی،شود. ها مییآلودگ
به نحوه ارائه کالاهای عمومی مانند حفاظت از محیط زیست 

گر و هم نقش مربوط است. در واقع دولت هم نقش حمایت
-گر محیط زیست را بر عهده دارد. با توجه به محدودیتحفاظت

ی، ن مالهای مالی دولت، توسعه بخش مالی با کاهش هزینه تامی

5 Schumpeter 

6 Birdsall and Wheeler 

7 Tamazian et al 
8 Tamazian and Rao 
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ها را در بحث حفاظت از محیط شرایط برای حضور کارآمد دولت
 . (17)کندزیست فراهم می

   های اثرگذاری توسعه مالی بر محیط زیست را کانالبنابراین، 
 :دتوان به صورت زیر نشان دامی

 (15)های اثرگذاری توسعه مالی بر محیط زیستکانال -1شکل 

بررسی تاثیر توسعه مالی و  با( 1232بهرامی و همکاران )
آزادسازی تجاری بر انتشار دی اکسید کربن در ایران در طول 

ه که توسع ندبا روش رگرسیون فازی نشان داد 1236-1238دوره 
مالی، آزادسازی تجاری و تولید ناخالص داخلی تاثیر مستقیم و 

 .(5) معنادار بر انتشار دی اکسید کربن دارد
بررسی اثر توسعه مالی بر کیفیت  با( 1230مهدوی و امیربابایی )
با استفاده از روش  1362-8446ان در دوره محیط زیست در ایر

ARDL که توسعه مالی تاثیر منفی بر انتشار دی  ندنشان داد
 .(18) اکسید کربن دارد

و  مالی بین توسعه بررسی رابطه با( 1232زاده و همکاران )کریم
 ARDLانتشار گاز دی اکسید کربن در ایران با استفاده از الگوی 

ن دت بیمنفی بلندم رابطه نشان دادند که، 1238-1222در دوره 
   .(19)وجود دارد  2CO  مالی و انتشار گاز توسعه

بین انتشار گاز دی  بررسی رابطه با( 1238کاظمی و همکاران )
تا  1238 های توسعه در ایران طی دورهاکسید کربن و شاخص

های بدهی ند کهنشان داد ARDLبا استفاده از الگوی  1234
و بدهی بخش خصوصی به سیستم بانکی به  GDPنقدی به 

GDP داری بر انتشار دی اکسید کربن در ایران اثر مثبت و معنی
فه علی یک طر یک رابطه حاکی ازاند. نتایج آزمون علیت داشته

 
1 Khezri et al 

2 Bui 

ود بمالی بر انتشار گاز دی اکسید کربن  از سه شاخص توسعه
(20). 

 بررسی تأثیر بلندمدت توسعه با( 1238اصغرپور و همکاران )
مالی بر کیفیت محیط زیست کشورهای  اقتصادی و توسعه

با استفاده از روش پانل  1362-8446منتخب عضو اوپک در دوره 
ر انتشار بتاثیر منفی های توسعه مالی شاخصدادند که  دیتا نشان 

 .(21)دارد دی اکسید کربن 
بررسی تاثیر توسعه مالی بر انتشار دی اکسید  با( 8481لو و لی )
با استفاده  8410-8444کشور منتخب در طول دوره  36کربن در 

ار که توسعه مالی تاثیر منفی و معناد نداز روش پانل دیتا نشان داد
 .(16) بر انتشار دی اکسید کربن داشت

(، تاثیر سرریز توسعه مالی را بر انتشار 8481) 1خضری و همکاران
و اقیانوسیه در طول  کشور منتخب آسیا 21دی اکسید کربن در 

با روش پانل فضایی بررسی کرده و نشان  8444-8412دوره 
های توسعه مالی تاثیر مستقیم بر انتشار دادند که رشد شاخص
 دی اکسید کربن دارند.

در طول دوره  3SLSو  2SLS( با استفاده از روش 8484) 8بویی
 144 تاثیر توسعه مالی بر انتشار دی اکسید کربن در 8418-1334
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نشان داد که توسعه مالی و کشور منتخب جهان بررسی کرده 
 .22)( و معناداری بر انتشار دی اکسید کربن داردمثبت تاثیر 

بررسی تاثیر توسعه مالی بر انتشار دی  با( 8484ژائو و یانگ )
های کشور چین در طول دوره اکسید کربن در سطح استان

عه که توس ندبا استفاده از روش پانل دیتا نشان داد 8441-8413
 .(1) مالی تاثیر منفی بر انتشار دی اکسید کربن داشت

ر توسعه مالی بر انتشار دی بررسی تاثی با (8413) 1آچیم پونگ
-8413کشور منتخب آفریقا در طول دوره  07اکسید کربن در 

که  دنیافته سیستمی نشان دادبا روش گشتاورهای تعمیم 8444
های توسعه مالی از جمله حجم نقدینگی، اعتبارات بخش شاخص

به بخش خصوصی توسط سیستم  خصوصی و اعتبارات اعطایی
 .(8) دنانتشار دی اکسید کربن دار بانکی تاثیر مستقیم بر
بررسی رابطه بین انتشار دی  با( 8413) 8حیدرزایدی و همکاران
 APECسازی و توسعه مالی در کشورهای اکسید کربن و جهانی

که  ندبا روش پانل دیتا نشان داد 1334-8417در طول دوره 
ید کربن دی اکسسازی و توسعه مالی تاثیر منفی بر انتشار جهانی

 . (9) دارد

 مواد و روش تحقیق

های سری زمانی سوئیچنگ به یکی از مدل-الگوی مارکوف
 2تکوان توسطبرای نخستین بار  و غیرخطی معروف شده است

(، برای استخراج 1323) 0همیلتونتوسط ( معرفی و سپس 1368)
های تجاری توسعه داده شده است. الگوهای غیرخطی از چرخه

لحاظ سرعت تغییر از یک وضعیت به وضعیت دیگر به دو گروه 
شوند. در برخی از این الگوهای غیرخطی، تغییر عمده تقسیم می

انجام  3ت به وضعیت دیگر به صورت تدریجیاز یک وضعی
(، در برخی 6STARو  7ANNگیرد )همانند شبکه عصبی می

-شود که الگوی مارکوفانجام می 2دیگر این انتقال به سرعت
  (.(24)و  (23)) باشدسوئیچینگ از جمله این الگوها می

سوئچینگ در بررسی ارتباط -ترین حالت الگوهای مارکوفکلی
باشد که به الگوی بین دو متغیر به صورت رابطه زیر می

MSIAX(K)-ARX(p,q) بی معروف است. در کارهای تجر
توان الگو را طوری تغییر داد که فقط برخی از پارامترها به می

 
1 Acheampong 

2 Haider Zaidi et al 

3 Quandt 

4 Hamilton 
5 Gradual Switching 

6 Artificial Neural Network 

7 Smooth Transition Autoregressive 

8 Sudden Switching 

9 Bank Credit to Bank Deposit 

10 Private Credit by Deposit Money Banks to GDP 

رژیم بستگی داشته باشند و سایر پارامترها با تغییر رژیم عوض 
 نشوند.

)1( 𝑌𝑡𝐶(𝑠𝑡)∑a𝑗(s)

𝑝

𝑖

𝑌𝑡−𝑖∑b𝑗(s)

𝑞

𝑗

𝑥𝑡−𝑖𝜀(𝑠)𝑡 

عرض از مبداء  𝐶جز اخلال و  𝜀متغیر وابسته،  tY(، 1در رابطه )
باشد. تمامی اجزاء تصادفی این الگو تابعی از متغیر رژیم الگو می

 باشند. می 𝑠𝑡یا وضعیت 
با در نظر گرفتن مطالعات انجام شده در زمینه تاثیر توسعه مالی 
بر انتشار دی اکسید کربن، الگوی اقتصاد سنجی با توجه به 

 ( به صورت زیر است. 8413مطالعه پان و همکاران )

𝑳𝐂𝐎𝟐𝒕 = 𝑪(𝒔𝒕) +∑𝜷𝒕

𝒕

𝒊=𝟏

𝑳𝑪𝑶𝟐𝒕−𝒊 +∑𝜽𝒕

𝒕

𝒊=𝟏

𝑳𝑭𝑫𝒕−𝒊 

+∑ 𝝋𝒕
𝒕
𝒊=𝟏 𝑿𝒕−𝒊+𝜺𝒕                                        (1) 

بیانگر لگاریتم شاخص توسعه مالی  :LFD ،تصریح شده در مدل
شاخص استاندارد توسعه مالی بخش  3میانگین  این شاخص است.

 -1عبارتند از:  که باشدجهانی میبانکی که مورد تائید بانک 
نسبت اعتبارات  -8 3های بانکینسبت اعتبارات بانکی به سپرده

های تجاری به بخش خصوصی به تولید ناخالص اعطایی بانک
، 11های نقدی به تولید ناخالص داخلینسبت بدهی -2 14داخلی

 های انها و بانکنسبت دارایی هر بانک تجاری به کل دارایی -0
های بانک مرکزی به تولید ناخالص نسبت دارایی -3؛ 18مرکزی
های بانک تجاری به تولید ناخالص نسبت دارایی -7؛ 12داخلی
های سایر موسسات مالی به تولید نسبت دارایی -6؛ 10داخلی

های سیستم مالی به تولید نسبت سپرده -2؛ 13ناخالص داخلی
لص نسبت سپرده بانک به تولید ناخا -3؛ 17ناخالص داخلی

 12ها از پایگاه  توسعه مالی جهانیهای این شاخص. داده16داخلی
 اخذ شده است. 

2COL: یانگر لگاریتم انتشار دی اکسید کربن )متریک تن سرانه( ب
خش ای است که بترین گاز گلخانهاست. دی اکسید کربن اصلی

 (25)های فسیلی است عمده آن ناشی از مصرف سوخت
LXیانگر لگاریتم سایر متغیرهای موثر مانند رشد اقتصادی، : ب

وانند تشهر نشینی، صنعتی شدن و باز بودن تجاری است، که می

11 Liquid Liabilities to GDP 

12 Deposit Money Bank Assets to Deposit Money Bank 

Assets and Central Bank 

13 Central Bank Assets to GDP 

14 Deposit Money Bank Assets to GDP 

15 Other Financial Institutions' Assets to GDP 

16 Financial System Deposits to GDP 

17 Bank Deposits to GDP 

18 Global Financial Development  
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 های این متغیرها از سایتباشند. دادهبر شدت انرژی تاثیر داشته 
 .های زمانی بانک مرکزی اخذ شده استبانک جهانی و سری

 های تحقیق بحث و یافته
در این مطالعه تاثیر توسعه مالی بر انتشار دی اکسید کربن در 

-با استفاده از الگوی مارکوف 1234-1236ایران طی دوره 

ی رای تحلیل سرقرار گرفته است. ب بررسیسوئیچینگ مورد 
شود. برای بررسی ها انجام میزمانی ابتدا بررسی مانایی داده

استفاده و  ADFو  KPSSمانایی متغیرها از آزمون ریشه واحد 
 ( نشان 1نتایج به دست آمده در جدول )

 .داده شده است
 

 نتایج آزمون مانایی متغییرها -1جدول

 متغیرها

ADF KPSS 

 تفاضل مرتبه اول سطح تفاضل مرتبه اول سطح

 tآماره احتمال tآماره احتمال
آمار 
LM 

کمیت بحرانی 
43/4 

   -آماره
LM 

کمیت بحرانی 
43/4 

LCO2 3184/4 12/1- 4444/4 73/7- 128/4 107/4 428/4 107/4 

LFD 266/4 83/1- 444/4 70/7-* 163/4 107/4 462/4 107/4 

Lgdp 722/4 23/1- 4483/4 73/0-* 8/4 107/4 468/4 107/4 

Lind 868/4 428/8- 441/4 08/0-* 882/4 107/4 462/4 107/4 

Ltrd 160/4 2/8- 441/4 27/0-* 221/4 107/4 432/4 107/4 

Lur 301/4 86/1- 4468/4 62/8-* 88/4 107/4 146/4 107/4 

 

 
( مشاهده می شود متغیرها در سطح 1همانطور که در جدول )

شوند. مرتبه اول، مانا می تفاضلدر ریشه واحد بوده و دارای 
انباشتگی متغیرها با استفاده از آزمون باید رابطه همبنابراین، 

مدل نه ابتدا باید وقفه بهی لذایوسیلیوس بررسی شود. -یوهانسون
.گزارش شده است (8)ن در جدول آزمو این نتایج که تعیین شود

 نتایج تعیین وقفه بهینه الگو -2جدول

 AIC SC وقفه

1 373/0-* 287/0-* 

8 303/0- 104/0- 
2 021/0- 272/2- 

بیزین، وقفه -و بر اساس معیار شوارتز (8ل)با توجه به نتایج جدو
بهینه برای الگو یک تعیین شد. تعداد بردارهای هم انباشتگی 

یوسیلیوس با استفاده از آزمون اثر و حداکثر مقدار ویژه -یوهانسون
 .آمده است (2)در جدول آن نتایج که  شودتعیین می

 سیوسیلیو-نتایج آزمون همجمعی یوهانسون -3جدول
 حداکثر مقدار ویژه

 %33ارزش بحرانی در سطح  احتمال آماره آزمون بردار همجمعی

4 20/812 4444/4* 71/183 

1 34/108 4444/4* 63/33 

8 64/22 4442/4* 21/73 

2 32/31 4136/4** 23/06 

0 70/83 1237/4 63/83 

 ماتریس اثر

4 82/07 4444/4* 82/07 

1 46/04 4446/4* 46/04 
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8 26/22 4817/4** 26/22 

2 32/86 4687/4*** 32/86 

0 12/81 0882/4 12/81 

 (2)یوسیلیوس در جدول -انباشتگی یوهانسوننتایج آزمون هم
دهد که بین متغیرهای الگو چهار بردار همجمعی وجود نشان می

جمع گیری مانا شدند، همدارد. با توجه به این که متغیرها با تفاضل
 از درجه یک هستند. 

سوئیچینگ تصحیح خطای برداری استفاده -لذا از روش مارکوف
بهینه ابتدا تعداد  MS-VECMبه منظور تعیین الگو شده است.

رژیمی بر اساس معیار حداکثر  2و  8های الگو در شرایط رژیم
-MSIAراستنمایی و حداقل معیار آکائیک مورد بررسی و الگو 

VECM   رژیمی انتخاب و نتایج به دست آمده  8تحت شرایط
 گزارش شده است. 0در جدول 

 

 تاثیر توسعه مالی بر انتشار دی اکسید کربن MSIA(2)-VECM(1)نتایج مدل  -4جدول

  t 2DLCO  آماره

 4عرض از مبداء در رژیم  462/4 76/8

 1 عرض از مبداء در رژیم 406/4 66/1

06/1- 822/4- 1-t2DLCO  4در رژیم 

22/8 884/4 1-t2DLCO 1در رژیم 

61/1 126/4 1-tDLFD  4در رژیم 

23/1- 132/4- 1-tDLFD  1در رژیم 

27/8 774/4 1-tDLGDP 

21/8 087/4 1-tDLIND 

72/8- 164/4- 1-tDLTRAD 

32/1- 387/0- 1-tDLUR 

30/613 Log-liklihood 

02/83- AIC 

47/84- SC 

(4444/4 )6/8426 LR-test Ch^2(16) 

که در رژیم صفر توسعه مالی با  دهدنشان می (0)نتایج جدول 
تاثیر  -132/4در رژیم یک با ضریب  وتاثیر مثبت  126/4ضریب 

 د. نداربر انتشار دی اکسید کربن منفی و معنادار 
دو  تشار دی اکسید کربن درنتایج نشان داد که توسعه مالی بر ان

رژیم متفاوت یعنی رژیم تاثیر مثبت توسعه مالی بر انتشار دی 
شار رژیم تاثیر منفی توسعه مالی بر انت و اکسید کربن )رژیم صفر(

دی اکسید کربن )رژیم یک( متفاوت است. بنابراین توسعه مالی 
ارد. ددر رژیم صفر تاثیر مثبت و معنادار بر انتشار دی اکسید کربن 

لذا با افزایش شاخص توسعه مالی انتشار دی اکسید کربن افزایش 
معناداری داشته است. همچنین، در رژیم یک توسعه مالی تاثیر 

 .منفی و معنادار بر انتشار دی اکسید داشته است

 
 های توسعه مالی و انتشار دی اکسید کربنتعیین رژیم -2 شکل
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دهد که نشان می( 3ها در جدول )احتمال انتقال بین رژیمنتایج 
 همچنین .است 674/4ماندن در رژیم صفر برابر احتمال باقی

 درصد است 2/28احتمال انتقال به رژیم یک در دوره بعدی برابر 
 احتمال قرار گرفتن در رژیم صفر از رژیم یک بیشتر است. و

 هانتایج احتمال انتقال رژیم -5 جدول

  4رژیم  1رژیم 

 4رژیم  674/4 282/4

 1رژیم  823/4 761/4

متوسط طول  که هدد( نشان می7مشخصات هر رژیم در جدول )
سال است.  22/8سال، در رژیم یک  22/0دوره در رژیم صفر 

است.  %27رژیم یک و  %72همچنین احتمال رژیم صفر نزدیک 
فردر حدود دو برابر رژیم یک است.احتمال قرار گرفت در رژیم ص

 ها مشخصات رژیم -6 جدول

 رژیم طول دوره احتمال تعداد مشاهدات

 صفر 22/0 40/72% 83

 یک 22/8 37/27% 16

شود، رژیم صفر و یک به ملاحظه می( 7طور که در جدول )نهما
 .ترتیب بیشترین تعداد مشاهدات را داشته است

 گیری و ارائه پیشنهادهانتیجه
تحقیق حاضر به بررسی تاثیر توسعه مالی بر انتشار گاز دی اکسید 

تحت شرایط رژیمی  1231-1236کربن در ایران در طول دوره 
حیح خطا تص سوئیچینگ خودرگرسیون برداری مبتنی بر-مارکف

MS-VECM  ید که انتشار دی اگس نشان دادپرداخته است. نتایج
های توسعه مالی است. در رژیم صفر، کربن تحت تاثیر رژیم

 داری بر انتشار دیتاثیر مثبت و معنی 126/4ضریب   توسعه مالی
د موجب تواناکسید کربن دارد. بهبود توسعه مالی در این رژیم، می

اکسید  تاثیر بر انتشار دیاما اکسید کربن شود. افزایش انتشار دی 
بود. به عبارت دیگر بهبود توسعه  132/4کربن در رژیم یک، برابر 

مالی در رژیم یک موجب کاهش انتشار دی اکسید کربن شده 
دهد که تاثیر توسعه مالی در است. نتایج برآورد الگو نشان می

ر اوت است. دهای مختلف بر انتشار دی اکسید کربن متفرژیم
ربن انتشار دی اکسید ک توسعه مالی افزایشرژیم صفر یک درصد 

، این در حالی است که یابددرصد افزایش می 126/4 به میزان
درصدی  132/4یک درصد بهبود درتوسعه مالی موجب کاهش 

شود. نتایج الگو نشان داد که رشد اقتصادی و در رژیم یک می
ن معناداری بر انتشار دی اکسید کربصنعتی شدن تاثیر مثبت و 

دارند. در حالی که درجه باز بودن تجارت و شهرنشینی تاثیر منفی 
 و معنادار بر انتشار دی اکسید کربن داشتند.

در راستای نتایج پژوهش حاضر، نتایج مطالعات )بهرامی و  
؛ اصغرپور و 1232زاده و همکاران، ؛ کریم1232همکاران، 
( نیز حاکی از تاثیر مستقیم 8413آچیم پونگ، و  1238همکاران، 

. در ((5)و  (21) ؛(8)) توسعه مالی بر مصرف انرژی بوده است

حیدزایدی و  ؛1230) مهدوی و امیرباباییات )حالی در مطالع
 تاثیر منفی بر( توسعه مالی 8481، لو و لیو  8413، همکاران

 افزایش. توسعه مالی با داردانتشار دی اکسید کربن 
ها منجر به افزایش رشد اقتصادی و از طریق تامین گذاریسرمایه

مالی مخارج مصرفی خانوارها منجر به افزایش تقاضای کالاهای 
ص به خصو باعث افزایش تقاضای مصرف انرژی ،مصرفی بادوام
افزایش انتشار گازهای آلاینده زیست محیطی  و انرژی فسیلی

برای همچنین توسعه مالی شرایط  (.(16)و  (9)؛ (18)) شودمی
دهد که گذاری مستقیم خارجی را افزایش میجریان سرمایه
گذاری مستقیم خارجی از کشورهای پیشرفته که معمولا سرمایه

ای دارند، باعث انتقال قوانین زیست محیطی سختگیرانه
ار افزایش انتش باعثینده به داخل شده و آلاهای نسبتا فناوری

 شود.گازهای آلاینده می
لی شود که بخش ماپیشنهاد می ایج به دست آمده،به نتبا توجه 

 هایی که ازبرای کاهش آلودگی بهتر است تامین مالی بنگاه
 مورد هدف، کنندهای دوستدار محیط زیست استفاده میفناوری

 هایگذاریهایی در تامین مالی سرمایهقرار دهند و سختگیری
مخرب زیست محیطی را اعمال کنند. بخش مالی همچنین 
شرایط برای تامین مالی تولید کالاهای مصرفی بادوام به 

وری بالای انرژی و تامین مالی خانوارها برای مصرف چنین بهره
 کالاهای را در اولویت قرار دهند.
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