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  مقدمه -1
ــراي تقويــت   1997در دســامبر  در كيوتــوي ژاپــن پروتكلــي ب

هاي اجرايي كنوانسيون تعيير آب و هواي سازمان ملل  مكانيسم
د. متحد به تصويب رسـيد كـه بـه پروتكـل كيوتـو معـروف ش ـ      

پروتكل كيوتو كه در راستاي كنوانسـيون ملـل متحـد در مـورد     
المللـي   نهادن قوانين بين و هوا به تصويب رسيد، با بنا بآ تغيير

بــراي انتقــال تكنولــوژي در اختيــار را فرصــت بســيار مناســبي 
دهـد كـه بـه كمـك آنهـا       كشورهاي در حال توسعه قـرار مـي  

ي انتقــال هــا تــوان ادعــا نمــود، فصــل جديــدي در كانــال مــي
تـرين   هاي انتقال را بـه پـايين   كه هزينه تكنولوژي گشوده شود

توانـد   رساند. طبق اين پروتكل يك كشور مـي  سطح ممكن مي
اي خود را در كشور ديگر  بخشي از كاهش توليد گازهاي گلخانه

ــد(ژانگ ــق نماي ــي از مكانيســم278 :2018 ،1محق ــاي  ). يك ه
مكانيسم توسعه پاك است   پذير سه گانه پروتكل كيوتو، انعطاف
ابق آن اقدامات كشورهاي در حال توسعه و كمتر توسعه كه مط

يافته در راستاي اهداف كنوانسـيون تغييـر آب و هـوا، حمايـت     
مالي و تكنولوژيك كشورهاي توسعه يافته را به همـراه خواهـد   

م مشاركتي سيك مكاني CDM(2( م توسعه پاكسمكانيداشت. 
يلي است كه تحت پروتكل كيوتـو بوجـود آمـده و داراي پتانس ـ   

براي كمك به كشورهاي در حـال توسـعه بـراي دسـتيابي بـه      
گـذاري دوسـتدار محـيط     توسعه پايدار، از طريق تشويق سرمايه

باشد كه  ها و مؤسسات كشورهاي توسعه يافته مي زيستي دولت
مستقيماَ در حفظ محيط زيست و استفاده بهينه از منابع كشور و 

، ي(نـور  ور مـؤثر اسـت  نهايتاَ در افزايش رفاه شهروندان آن كش
ــه دليــل      ). 61: 1392 ــه ب ــعه يافت ــورهاي توس ــع كش در واق
ي آن انجام خواهنـد  يبرداري كه از پروژه در طي زمان اجرا بهره

سـؤالي   پردازنـد.  ها مي گونه پروژه اين از داد، به حمايت بيشتري
شود اين است كـه آيـا مكانيسـم توسـعه      كه در اينجا مطرح مي
هـاي تجديدپـذير در    مـالي بخـش   ينتـأم پاك قـادر اسـت بـا    

هـاي پـاك و    كشورهاي در حال توسعه، موجب گسترش انرژي
رشــد اقتصــادي گــردد و آيــا ايــن مكانيســم در كشــورهاي بــا 

تـر اسـت يـا در كشـورهايي بـا       بازارهاي مالي پيشـرفته موفـق  
توانـد بـه كشـورهاي     مي CDMبازارهاي مالي ضعيف. اگرچه 

هـاي اعتبـار كـاهش     توسعه يافته براي به دست آوردن گـواهي 
 تأمين) كمك كند اما بيشتر از آن يك ابزار CERانتشار كربن (

                                                      
1. Zhang 
2. Clean Development Mechanism 

هـاي تجديدپـذير در كشـورهاي ميزبـان      مالي مهم براي بخش
باشد كه به دليل كمبود منابع و ضعف بازارهاي مالي داخلـي   مي

باشـند. در كشـوري بـا     ها نمـي  مالي پروژه نتأميعمدتاً قادر به 
هـاي انـرژي    بازارهاي مالي داخلي كمتر توسـعه يافتـه، پـروژه   

اندازي در جذب سرمايه  هاي بالاي راه تجديدپذير به دليل هزينه
با مشكلات زيادي مواجه هستند. در نتيجه مشكلات موجود در 
دسترسي بـه منـابع مـالي خـارجي مـانع از توسـعه تكنولـوژي        

، 2015، 4گـردد (رحمـان و كـركمن    مي 3هاي تجديدپذير انرژي
). در اين شرايط مكانيسم توسعه پاك نقش مهـم و تعيـين   129
هـاي   مالي پـروژه  تأميناي در افزايش دسترسي به منابع  كننده

 CDMگـري مـالي    ش واسـطه .تجديدپذير خواهد داشت. نـق 
ر مشكلات هاي انرژي تجديدپذير براي غلبه ب تواند به پروژه مي

  ناشي از فقدان منابع مالي كمك فراواني داشته باشد. 
لذا اين مطالعه به بررسي تأثير مكانيسـم توسـعه پـاك بـر     

اي  هاي تجديدپذير در كشورهاي در حال توسعه گسترش انرژي
كنند در مقايسـه بـا سـاير كشـورها      كه اين مكانيسم را اجرا مي

تأثير اجراي مكانيسم پردازد. همچنين اين تحقيق به بررسي  مي
توسعه پاك در كشورهاي در حـال توسـعه بـا بازارهـاي مـالي      
ضعيف در مقايسه با كشورهاي در حال توسعه با بازارهاي مالي 

-2018هـاي   پردازد. دوره زماني مورد مطالعه سـال  پيشرفته مي
است و روش مورد اسـتفاده در ايـن تحقيـق، تفـاوت در      2001
ين اسـاس پـس از مقدمـه، بخـش دوم     باشد. بر ا مي 5ها تفاوت

پـردازد.   مقاله به ادبيات موضوع و مروري بر پيشينه تحقيق مـي 
بخش سوم به روش شناسي و بخش چهـارم بـه نتـايج بـرآورد     

يابد. قسمت پايـاني مقالـه نيـز بـه بحـث و       مدل اختصاص مي
  پردازد.  نتيجه گيري مي

  
 ادبيات موضوع -2

  ي تجديدپذير  هاي انرژ مالي پروژه تأمين -1-2
هـاي منحصـر بـه     هاي تجديدپذير داراي ويژگـي  توسعه انرژي

هـا را در بسـياري از    مـالي ايـن پـروژه    تـأمين فردي است كـه  
كند. برخـي از   كشورهاي در حال توسعه با محدوديت مواجه مي

  :ها عبارتند از مهمترين محدوديت

                                                      
3. Renewable Energy Technologies (RET) 
4. Rahman and Kirkman  
5. Difference-in-Differences 
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هاي تجديدپـذير   گذاري در انرژي ها: سرمايه ريسك پروژه -
عموماً ريسك بالايي دارد زيرا داراي سابقه محـدودي هسـتند.   
بسياري از مؤسسات مالي مهارت لازم در ارزيابي ريسك منـابع  
تجديدپذير را ندارنـد و تجربـه شكسـت و بـه نتيجـه نرسـيدن       

هاي تجديدپذير در آنها موجب شده افـزايش سـرمايه بـه     پروژه
تـر   و پر هزينه تر هاي تجديدپذير سخت منظور توسعه تكنولوژي

 ).155: 2004، 1اوشرسانتاج و شود (

هـاي   گـذار: صـنعت انـرژي    اندازه صنعت و جذب سرمايه -
هـاي انـرژي كوچـك هسـتند      تجديدپذير نسبت به ساير بخش

همچنين داراي بازدهي پايين و دوره طولاني بازگشت سـرمايه  
گـذاري در   گذاران تمايلي به سـرمايه  باشند لذا بيشتر سرمايه مي
 ين بخش ندارند. ا

هـاي   بيني: بسياري از پـروژه  هاي غيرقابل پيش سياست  -
هاي دولت (خريد تضميني، اعتبار مالياتي  تجديدپذير به سياست

هـا   بيني بودن اين سياست و ...) وابسته هستند لذا غيرقابل پيش
تواند تـأثير منفـي بـر     ها به اجراي آنها مي پايبند نبودن دولتيا 

 هاي پاك داشته باشد.  ر انرژيگذاري د سرمايه

هاي بلندمـدت   عدم توسعه شبكه بانكي: دسترسي به وام -
هاي پاك نيازمنـد شـبكه    مورد نياز صنايع فعال در زمينه انرژي

 ).  241: 2010، 2بانكي توسعه يافته است (برونويلر

بنابراين اين بخش بر موانع و مشكلاتي كه كشـورهايي بـا   
ه نيافتـه يـا كمتـر توسـعه يافتـه در      بازارهاي مالي داخلي توسع

كنـد. بـه طـور خـاص،      دسترسي به سرمايه دارنـد، تمركـز مـي   
بازارهاي مالي به دو دسته بازار اعتبـاري و بـازار سـهام تقسـيم     

هاي رشد بخـش تجديدپـذير    شود. در ابتدا به بررسي فرصت مي
در كشورهاي با بازارهاي اعتباري كمتر توسـعه يافتـه پرداختـه    

هـا در   در بازارهاي اعتباري كمتر توسـعه يافتـه بانـك    شود. مي
جمــع آوري و تجزيــه و تحليــل اطلاعــات مربوطــه مهــارت و 

ها، منابع را به طور ناكارامد  توانايي لازم را ندارند. بنابراين بانك
ــروژه تخصــيص مــي هــايي كــه نيازمنــد  دهنــد و از انتخــاب پ

كننـد   يهاي خلاقانـه و جديـد هسـتند، خـودداري م ـ     تكنولوژي
هـا   ). علاوه بر اين، بانـك 1076: 1997(گرين وود و جووانويچ، 

هاي تجديدپذير  ها را به پروژه قادر نيستند به طور مداوم سرمايه
هـايي را بـراي بخـش     هدايت كنند. آنها حتـي اگـر بتواننـد وام   

تجديدپذير آمـاده كننـد، نـرخ سـود بـالايي بـراي آن دريافـت        
                                                      
1. Sonntag and Usher 
2. Brunnschweiler 

هـاي بـالاي كسـب     به دليل هزينه ها نمايند. همچنين بانك مي
ها را به طور مستمر نظـارت   توانند مديران و بنگاه اطلاعات نمي
ــوين ــابراين 688: 1997، 3كننــد (ل ــأمينپــس از ). بن ــار،  ت اعتب

هـا را وادار نماينـد تـا فعاليـت يـا       هـا و بنگـاه   توانند شركت نمي
 گـذاران انجـام   تجارتي را بر اساس منافع سهامداران يـا سـپرده  

مالي را افزايش  تأمينهاي  ها، هزينه دهند. نظارت ضعيف بانك
دهد. با توجه به موارد مذكور در خصوص بازارهاي اعتبـاري   مي

هاي تجديدپذير، بازارهاي اعتباري كمتر توسـعه   و توسعه انرژي
مـالي   تـأمين يافته ممكن است دسترسـي دشـواري بـه منـابع     

تجديدپــذير در  هــاي تجديدپــذير داشــته باشــند. بخــش پــروژه
هـاي جـدي و    بازارهاي سهام كمتـر توسـعه يافتـه بـا ريسـك     

موانــع اساســي بــازار و همچنيــن     باشد.  رو مي متفاوتي روبه
گـذاري در ايــن بخــش     ي سرمايهلاذهنيتي كه از ريسـك بـا

مـالي را بــراي    تأمينوجـود دارد، موجب گرديده تـا توسـعه و 
محـدود نمايـد. اگر چـه كاهـش ي تجديدپذيـر ها انجـام پروژه

ي تجديدپذيــر بــه طــور قابــل     ها ي فنـاوري انرژيها هزينه
گذاري اوليـه آنهـا كاسـته اسـت،   ي سرمايهها توجهـي از هزينه

ـــان  ـــي همچن ــأمينول ــروژه ت ـــي پ ــا مال ــا ه ــذير ب ي تجديدپ
رو  ي بسـيار زيـادي در بسـياري از نقـاط جهان روبـه ها سـختي

ي هــا هميـــن امــر موجــب گرديـــده تـــا هزينــه باشـــد و مــي
گذاري اوليـه افزايـش يافتــه و بــا افـزايش ريسـك و      سرمايه

ي جــذاب و هــا موانــع در بــازار همــراه شــود. شــناخت پــروژه  
ي ها گذاري اوليه، هميشه براي انجام پروژه دسترسي بـه سرمايه

ي هـا  يسـك ر. تجديدپذير جـزء موانع اصلي محسوب شده است
ي مختلف نمايان شوند كـه از آن  ها توانند بـه شكل مي ها هپروژ

ي هـا  ي سياسي و قـانوني، ريسـك  ها توان بـه ريسك جمله مي
موجـود در خطوط انتقال و شــبكه سراســري، ارز، نقـدينگي،    
ميزان بهـره و همچنين ريسـك موجـود در منابع اشـاره نمـود  

منابع زميــن   كـه ايـن ريسـك موجـود در منابع بيشـتر بـراي
گـذاران بـراي مـديريت     در نتيجه سرمايه .گرمايي مصداق دارد

هاي پروژه نياز به ابزارهاي مالي ماننـد هجينـگ دارنـد     ريسك
). بنابراين بازارهاي سهام كمتر 2014المللي انرژي،  (آژانس بين

توانند از ابزارهاي پوشش ريسك استفاده كرده  توسعه يافته نمي
: 2005هاي موجود را مديريت كنند (لـوين،   و به درستي ريسك

). كمبود ابزارهاي مديريت ريسك در بازارهاي سهام كمتر 865
گـردد.   هاي تجديدپذير مي مالي پروژه تأمينتوسعه يافته مانع از 

                                                      
3. Levin 
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هـاي تجديدپـذير    در بازارهاي سهام كمتر توسعه يافتـه، بخـش  
شـوند. در نتيجـه    هاي نقدينگي زيـادي را متحمـل مـي    ريسك
هـاي   انـدازي پـروژه   هاي نقدينگي بـالاتر در بـازار از راه   ريسك

گـذاران وقتـي    نمايـد. سـرمايه   جديد و خلاقانـه جلـوگيري مـي   
كنند كه در آينده فـروش سـهام آنهـا بـا مشـكل       بيني مي پيش

هـاي   گـذاري  دهند از كنتـرل سـرمايه   شود، ترجيح مي مواجه مي
). علاوه 688: 1997خود براي بلندمدت صرف نظر كنند (لوين، 

هاي انرژي با  هاي تجديدپذير نسبت به ساير پروژه بر اين، پروژه
گذاري اوليه، نرخ بازدهي پايين و دوره  هاي بالاي سرمايه هزينه

ــالي     ــركت م ــتند (ش ــراه هس ــولاني هم ــرمايه ط ــت س بازگش
گذاران در بازارهاي ضـعيف   ). بنابراين سرمايه2011، 1المللي بين

هاي توسعه و گسـترش   گذاري در پروژه ايهسهام تمايلي به سرم
هاي تجديدپذير ندارند. با توجه به ديدگاههاي ذكر شـده   انرژي

هاي پاك، بازارهـاي   در خصوص بازارهاي سهام و توسعه انرژي
 تـأمين سهام كمتر توسعه يافته موانـع و مشـكلات فراوانـي در    

 هاي تجديدپذير دارند. مالي پروژه

هاي تجديدپذير در بازارهاي  رژيهاي ان به طور كلي شركت
مـالي   تـأمين سهام و بازارهاي اعتباري كمتر توسـعه يافتـه در   

ها با مشكلاتي مواجه هستند. در اين راسـتا بـك و لـوين     پروژه
) اظهار داشتند وخامت در بازارهـاي مـالي مـانع از    147: 2002(

شـود كـه بـه طـور معمـول از بـدهي و        رشد صنايع توليدي مي
كنند. طبق اين نظريـه، انتظـار    ان سهام استفاده ميحقوق صاحب

هاي تجديدپذير در بازارهاي مـالي كمتـر توسـعه     رود بخش مي
مالي مواجـه شـوند و فقـدان منـابع      تأمينيافته با كمبود منابع 

هاي تجديدپذير جلـوگيري كنـد.    مالي از پيشبرد و توسعه پروژه
تـري بـه    سـان در مقابل بازارهاي مالي توسعه يافته دسترسـي آ 

هـاي تجديدپـذير دارنـد. بـه ويـژه       مالي در بخـش  تأمينمنابع 
بازارهاي اعتباري با عملكرد مناسـب، امكـان تخصـيص بهينـه     

هـا را فـراهم كـرده و     منابع و نظارت مؤثر بر مديران و شـركت 
هاي تجديدپذير  مالي در بخش تأمينهاي  موجب كاهش هزينه

هـاي قدرتمنـد بـا     انـك ). ب238: 2016شود (كيم و پـارك،   مي
هـاي   مالي پروژه تأمينتوانند  هاي كم بهره مي فراهم كردن وام

). 11: 2000، 2تجديدپذير را مرحله به مرحله انجام دهند (استولز
هاي نقـدينگي را   از طرف ديگر، بازار سهام توسعه يافته، ريسك

با تسهيل تجارت بهبود بخشيده و با مـديريت صـحيح ريسـك    

                                                      
1. International Finance Corporation (IFC) 
2. Stulz 

هــا بــه  گــذاري ب تخصــيص مجــدد ســرمايهقــادر اســت موجــ
هايي گردد كه همراه با ريسك بالا، بازدهي مـورد انتظـار    بخش

هـاي   ). در نتيجـه بخـش  865: 2005بالايي نيز دارنـد (لـوين،   
مالي در بازارهاي  تأمينتري به منابع  تجديدپذير دسترسي آسان

  مالي توسعه يافته دارند. 
 
 هاي تجديدپذير انرژيتوسعه مالي و توسعه  -2-2

افزايش جمعيت، اتمام و اتلاف منابع انرژي فسيلي و همچنـين  
هـايي را بـراي آينـده بشـر بـه       آلودگي ناشي از آنها محـدوديت 

هـا اسـتفاده درسـت از     همراه دارد و با توجه به اين محـدوديت 
تواند بحـران پـيش رو را    هاي نو مي انرژي و به كارگيري انرژي

اين موضوع در كشورهاي در حـال توسـعه    كاهش دهد. اهميت
هاي فسيلي و قوانين  به دليل وابستگي اين اقتصادها به سوخت

در آنها از يـك سـو و همچنـين فقـدان      ضعيف زيست محيطي
هاي انـرژي پـاك    مالي پروژه تأمينمنابع مالي مورد نياز جهت 

باشد. امروزه با افزايش مصرف بيش از حد انرژي بشر بـا دو   مي
رو شده است؛ نخست آلودگي محيط زيسـت در اثـر    ن روبهبحرا

هاي فسيلي و دوم شتاب در جهـت بـه پايـان     استفاده از سوخت
رسيدن اين منابع. با توجه به اينكـه انـرژي يكـي از مهمتـرين     
نيازهاي توسعه اقتصـادي اسـت، بـا پيـدايش انقـلاب صـنعتي       

ورت مصرف رو به رشد آن آغاز شده و همچنين ادامه دارد. ضـر 
حفظ محيط زيست و محدوديت در منابع فسيلي، تغيير سيسـتم  

هـاي پـاك را    انرژي از حالت كنوني به سمت استفاده از انـرژي 
هـاي   ). ليكن پـروژه 145: 2015، 3(ماجيكند  اجتناب ناپذير مي

هـاي   هاي سرمايه بر بوده و به دليل هزينه انرژي پاك از بخش
گـذاري دارد.   يادي از سـرمايه اندازي، احتياج به حجم ز بالاي راه

كـاهش گازهـاي    هـاي پـاك در توسـعه پايـدار،     اهميت انـرژي 
اي و افــزايش امنيــت انــرژي از يــك ســو و نيازمنــدي  گلخانــه
هـاي   گـذاري  به منابع مالي و سرمايه هاي پاك هاي انرژي پروژه

نقـش و اهميـت توسـعه مـالي در توسـعه        كلان از سوي ديگر،
). 483: 2015، 4كند (لي ا دو چندان ميهاي تجديدپذير ر انرژي

از ريسـك بـالاي    موانع اساسي بازار و همچنـين ذهنيتـي كـه   
گذاري در اين بخش وجود دارد، موجب گرديده تا توسعه  سرمايه

هاي تجديدپذير محدود نمايد.  مالي را براي انجام پروژه تأمينو 
ر هاي تجديدپذير به طو هاي فناوري انرژي اگرچه كاهش هزينه

                                                      
3. Maji  
4. Lee 
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گذاري اوليه آنها كاسته اسـت   هاي سرمايه هزينه قابل توجهي از
هـاي   هاي انرژي پاك با سختي مالي پروژه تأمينولي همچنان 

باشـد و همـين امـر     رو مي بسيار زيادي در اكثر نقاط جهان روبه
گذاري اوليه افزايش يافته و  هاي سرمايه موجب گرديده تا هزينه

بازار همراه شود. لذا توانمند سازي با افزايش ريسك و موانع در 
هاي انرژي پاك  بازارهاي مالي و جذب سرمايه در پيشبرد پروژه

تواند مفيد و مؤثر باشد و اين مهم از طريق تقويت بازارهاي  مي
هـاي   مالي داخلي (بازارهاي اعتباري و سهام) و جـذب سـرمايه  

  گردد.  خارجي امكان پذير مي
  
لي داخلـي و گسـترش   توسعه بازارهاي ما -1-2-2

  هاي تجديدپذير انرژي
به منظور تبيين مباني نظري توسـعه بازارهـاي مـالي داخلـي و     

هاي مربوط بـه   مالي پروژه تأمينهاي تجديدپذير،  توسعه انرژي
توان به صـورت تركيبـي از    هاي تجديدپذير را مي توسعه انرژي

گذاري در سهام در نظر گرفت. وام از طريق  بدهي (وام)، سرمايه
هـاي   بازارهاي عمومي (اوراق قرضه) يا بخـش خصوصـي (وام  

ها) و سهام به وسيله منـابع داخلـي يـا     هاي سازمان بانكي يا وام
اران خـارجي در بازارهـاي عمـومي يـا خصوصـي در      گذ سرمايه

تـر هسـتند و    ها معمولاً از سهام كم هزينـه  دسترس هستند. وام
ها بـراي   هاي تجديدپذير نيز بيشتر از وام توسعه دهندگان انرژي

هاي  كنند. با توجه به محدوديت ها استفاده مي مالي پروژه تأمين
هـاي   ط بـا انـرژي  هاي مـرتب  مالي پروژه تأمينموجود در زمينه 

تجديدپذير، توسعه سيستم مالي به ويژه بخش بانكي (به دليـل  
وجود بازارهاي مالي كوچك و توسعه نيافته) نقش بسيار مهمي 

هـاي   هاي فعال در زمينـه انـرژي   در تخصيص اعتبار به شركت
ــه   ــذير و در نتيج ــأمينتجديدپ ــرژي در    ت ــاي ان ــد تقاض رش

كنـد (آقـايي و عبـدي،     مـي اقتصادهاي كمتر توسعه يافته ايفـا  
). بازارهاي اعتبار توسعه يافته با تخصيص مناسـب  253: 1398

دهنـد. بـا    امكان انتخاب نامطلوب را كاهش مي  و كاراي منابع،
هــا در جمــع آوري و تجزيــه و تحليــل  توجــه بــه اينكــه بانــك

تــر هســتند بــا انتخــاب  اطلاعــات منســجم تــر و نظــام يافتــه
توانند موجـب تخصـيص بهينـه     ميهاي قوي و توانمند  شركت

هـا   منابع گردند. همچنين در بازارهاي مالي توسعه يافتـه بانـك  
هـا، آنهـا را    ها و بنگاه توانند با نظارت مؤثر بر مديران شركت مي

ــر اســاس منــافع اعتباردهنــدگان   بــه مــديريت و اداره بنگــاه ب
هـا بـه نماينـدگي از     گذاران) ترغيب كنند؛ در واقع بانك (سپرده

گذاران بـر عملكـرد شـركت وام گيرنـده نظـارت       تمامي سرمايه
هــاي كــارا و  كــرده و موجــب تخصــيص اعتبــارات بــه بخــش

توان گفت توسعه هرچه  گردد. بنابراين مي هاي نوآورانه مي پروژه
هـايي   تـر پـروژه   بيشتر بازار اعتبارات سبب رشد و توسعه سـريع 

تگي شديدي به هاي تجديدپذير كه وابس هاي انرژي مانند پروژه
و همكـاران،   1مالي خـارجي دارنـد، خواهـد شـد (ژانـگ      تأمين
2018 :278 .(  

توانـد سـبب    هـاي مختلـف مـي    توسعه بازار سهام نيز از راه
هاي انرژي پاك گردد. در بازارهاي سـهام توسـعه    توسعه بخش

يابـد در   يافته، ريسك نقدينگي با تسهيل مبادلات كـاهش مـي  
توانند به راحتي سهام خود را به فروش  گذاران مي نتيجه سرمايه

هاي بلندمدت  گذاري در پروژه برسانند بنابراين تمايل به سرمايه
را دارند. باتوجه به وجـود مـديريت ريسـك در بازارهـاي مـالي      

هـا نيـز در ايـن بـازار      توسعه يافته، امكان كاهش ساير ريسـك 
پوشـش  وجود دارد. بازارهاي مالي توسعه يافته با فراهم كـردن  

هـايي   گذاران در پـروژه  هاي مختلف ريسك، ورود سرمايه دهنده
كننـد؛   كه داراي ريسك و بازدهي بالايي هستند را ترغيـب مـي  
هـايي   علاوه بر اين بازارهاي سهام توسعه يافته با ارائه فعاليـت 

هـاي مـديريتي بـا     نظير تسهيل واگذاري سبب تطبيـق تـلاش  
ــزه ــه  هــاي ســهامداران مــي انگي مــديريت  كــه طــوريشــود ب
يابد.  هاي ضعيف از طريق واگذاري مناسب آنها بهبود مي شركت

توان گفت توسعه بـازار سـهام    لذا با توجه به موارد ذكر شده مي
هـاي   هاي پيشـرفته و تكنولـوژي   تواند منجر به توسعه پروژه مي

(زكيـراج و  هـاي تجديدپـذير گـردد     هاي انرژي برتر مانند پروژه
. با توجه به اينكه سهامداران در صـورت  )94: 2020، 2همكاران
كننــد،  مــالي ســهام شــركت مــي تــأمينهــاي بــالا در  بــازدهي
 تـأمين اي نيز در بازار سهام وجود ندارد لـذا   هاي وثيقه نيازمندي

شـود.   انضـباطي مـالي نمـي    اضافي سهام موجب آشفتگي و بـي 
هـاي   بنابراين تحت يك مكانيسم معمول اقتصـادي، در بخـش  

مالي  تأمينهاي  كنند هزينه بر انتاب نامطلوب غلبه مي مالي كه
خارجي كاهش يافته و بازارهاي سهام توسعه يافته دسترسي به 

تـوان   كنند. در نتيجه مي مالي از طريق سهام را آسان مي تأمين
توانـد منجـر بـه     گفت توسعه هر چه بيشتر بازارهاي مـالي مـي  

يازمند حجم بـالايي  هاي تجديدپذير گردد كه ن توسعه تكنولوژي

                                                      
1. Zhang 
2. Zeqiraj and Sohag 
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  ).427: 2019، 1ظفر و سينها وصيفاز منابع مالي هستند (
  
هاي  مكانيسم توسعه پاك و توسعه انرژي -2-2-2

  تجديدپذير
 عدمو  كشورها متقابل ارتباط ن وشد جهاني مباحث گسترش با

 بـه  نـاگزير  كشـورها  گذاري، سرمايه براي داخلي منابع تكافوي

. هسـتند  آن جـذب  در رقابـت  و خـارجي  هـاي  سـرمايه  جـذب 
هايي همچون انتقال فناوري،  به دليل مزيت خارجي يها سرمايه

بازاريابي نوين و اتصال به بازارهـاي    هاي مديريتي، انتقال شيوه
 و المللي بين سطح در مالي تأمين يها كانال از يكي المللي بين
گسـترش و بـه   . شـود  مـي  محسـوب  اقتصـادي  رشـد  عوامل از

هاي انرژي پاك به طور  هاي جديد در پروژه تكنولوژيكارگيري 
بر هستند لذا بسياري از اقتصادهاي  طبيعي بسيار گران و سرمايه

ــان     ــده جري ــديل كنن ــان، تب ــر جه ــعه در سراس ــال توس در ح
هـاي انـرژي پـاك هسـتند؛ بـه       هاي خارجي بـه پـروژه   سرمايه
ند كه آور اي را مي هاي جديد و پيشرفته آنها تكنولوژي كه طوري

آلـوارنز  هاي انرژي پـاك مفيـد خواهنـد بـود (     براي ايجاد پروژه
و به طور خاص مكانيسـم   3پروتكل كيوتو). 386: 2017، 2هرانز

توســعه پــاك آن بــه صــورت فعالانــه موجــب تســهيل مــالي  
 آنهـا  يهـا  تكنولوژي انتقال انرژي و ترويج به هاي مربوط پروژه
ــي ــزي   م ــوان دهلي ــه عن ــن مكانيســم ب ــردد. اي ــراي ورود  گ ب

هـاي پـاك و دوسـتدار محـيط      هاي خارجي و تكنولوژي سرمايه
(نوري و صـديقي،  باشد  زيست به كشورهاي در حال توسعه مي

 ترين اهداف اين مكانيسم به به طور خلاصه، عمده ).18: 1387
  :است زير شرح

                                                      
1. Wasif Zafar and Sinha 
2. Alvarez-Herranz  

 ـتقو يبرا يژاپن پروتكل يوتويدر ك 1997در دسامبر  .3  يهـا  سـم يت مكاني
د كه يب رسير آب و هواي سازمان ملل متحد به تصوييون تعيكنوانس يياجرا

ون ملـل  يوتو كه در راستاي كنوانسيپروتكل كد. وتو معروف شيبه پروتكل ك
المللي  نين بيد، با بنانهادن قوانيب رسيو هوا به تصو بر آييمتحد در مورد تغ

ار كشورهاي در حـال  يانتقال تكنولوژي در اختبراي را ار مناسبي يفرصت بس
 ـتوان ادعا نمود، فصـل جد  دهد كه به كمك آنها مي توسعه قرار مي دي در ي

انتقـال را بـه    يهـا  نـه يكـه هز  ي انتقـال تكنولـوژي گشـوده شـود    ها كانال
وتـو كشـورها بـه دو گـروه     يرساند. در پروتكل ك ين سطح ممكن ميتر نييپا

مه يشـوند. ضـم   يم ـ يبند ميمه دو تقسيضمك و يمه يضم يكشورها ياصل
اسـت كـه متعهـد بـه كـاهش       يافته و صنعتيتوسعه  يك شامل كشورهاي

 يمه دو شـامل كشـورها  يضم يهستند و كشورها يا گلخانه يانتشار گازها
آنهـا در نظـر    يبـرا  يپروتكل مذكور تعهـد  باشند كه در يدر حال توسعه م

 گرفته نشده است.

 ب)شركت در توسعه پايـدار كشـورهاي در حـال توسـعه      )الف

تحـت پروتكـل كيوتـو بـراي      يـك كمك به كشورهاي گـروه  
 ـ مـالي   تـأمين وسـيله  ه برآورده سازي اهدف كاهش نشر آنها ب

هـاي پـاك زيسـت     انتقـال تكنولـوژي   هاي انرژي پاك و پروژه
  . محيطي

م مشـاركتي  س ـيك مكاني CDM(4( م توسعه پاكسمكاني
هـايي   شامل پـروژه و  است كه تحت پروتكل كيوتو بوجود آمده

جهت تحقق تعهـدات خـود در    است كه كشورهاي توسعه يافته
و همچنـين كمـك بـه توسـعه پايـدار در       كـربن  كاهش انتشار
، كـاهش اين نمايند و به ازاي  حال توسعه اجرا مي كشورهاي در

نمايند. اين مكانيسم،  ) دريافت ميCER( گواهي كاهش انتشار
هاي پاك و  هاي خارجي و تكنولوژي دهليزي براي ورود سرمايه

باشـند.   مـي  به كشورهاي در حال توسعه دوستدار محيط زيست
گذاري مستقيم خارجي اسـت كـه    به نوعي سرمايهها  اين پروژه

ي توسـعه پايـدار و انتقـال    هـا  در راسـتاي اسـتراتژي   بايست مي
اي را  هاي پاك زيست محيطي، توليد گازهاي گلخانه تكنولوژي

گـذار از يـك    كشورهاي ميزبان كاهش دهند. يـك سـرمايه   در
اي در يك كشـور در حـال    تواند در پروژه عه يافته ميكشور توس

عهده گيرد، به ه مالي آن را ب تأمينيا گذاري كند  توسعه سرمايه
 ، CDMگذاري و بكـارگيري روش  كه بدون اين سرمايه نحوي

اي تا اين حد وجود نداشته باشـد.   امكان كاهش گازهاي گلخانه
گازهـاي  توانـد بـراي كـاهش     گـذار مـي   صورت سـرمايه  در آن
گذاري و انتقال تكنولوژي، اعتبار  اي از طريق اين سرمايه گلخانه

خاصي دريافت نمايد كه به اعتبار كربن معروف است و از آن در 
. بـه عنـوان مثـال،    راستاي اهداف پروتكل كيوتو استفاده نمايـد 

اي خود  يك شركت فرانسوي در نظر دارد توليد گازهاي گلخانه
كشـور فرانسـه در قالـب پروتكـل كيوتـو      را در راستاي تعهدات 

هـا را در فرانسـه انجـام     كاهش دهد، به جاي اينكه اين فعاليت
دهد، شركت براي ساخت يك كارخانه جديد بيوگاز در هند كـه  

كـار از سـاخت    نمايد. اين گذاري نيست اقدام مي قادر به سرمايه
كند و همچنين  تأسيسات با سوخت فسيلي در هند جلوگيري مي

در و  دهـد  ف برق توليدي اين كارخانجـات را كـاهش مـي   مصر
 شود. اي در هند مي نهايت منجر به كاهش توليد گازهاي گلخانه

اعتبـاري دريافـت    ،ايـن كـاهش   يگذار فرانسوي بـه ازا  سرمايه
اي در فرانسـه   كند و از آن بـراي كـاهش گازهـاي گلخانـه     مي

پنج موافقت ، 2012تا  2007. دانمارك از سال نمايد استفاده مي
                                                      
4. Clean Development Mechanism 
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بـا   CDMهـاي   نامه كاهش انتشار را بـراي تعـدادي از پـروژه   
هـا ميـزان انتشـار دي     مالزي به امضاء رساند. اين موافقت نامـه 

ميليـون تـن كـاهش داد و     1/1اكسيدكربن را در مالزي حـدود  
) بـراي مـالزي بـه     CER( 1ميليون گواهي كاهش انتشار 1/1

). كمبوجيـه يـك پـروژه    276: 2014، 2ارمغان آورد (لـيم و لام 
CDM  آغاز كرد. اين پروژه تا پايـان   2006را با سوئد در سال

كيلـوتن انتشـار دي اكسـيدكربن را در     293حـدود   2012سال 
كمبوجيه كاهش داد و به همين مقـدار گـواهي كـاهش اعتبـار     

 هاي وزارت امور خارجه براي سوئد ايجاد نمود (شركت همكاري
، 3دانمـارك  فني دانشگاه و ملل سازمان زيست طمحي، دانمارك

تواننـد   هاي مكانيسـم توسـعه پـاك از دو راه مـي     ). پروژه2018
مـالي در كشـورهاي ميزبـان را     تأمينميزان دسترسي به منابع 

هاي مكانيسم توسعه پاك درآمد  افزايش دهند. اول اينكه پروژه
 گــواهي اعتبــار نســبتاً بلندمــدت را بــر حســب ارزهــاي قــوي 

ــين ــان مــي  ب ــورو) بي كننــد كــه ايــن موضــوع   المللــي (دلار، ي
هاي انرژي تجديدپذير را تا حد زيادي كاهش  هاي پروژه ريسك

 را پروژه مالي هاي درآمد، جذابيت بلندمدت يها دهد. جريان مي
 سهولت را خارجي مالي منابع آوري جمع روند و دهد مي افزايش

 كـربن  اعتبارهاي معمولاً كه آنجايي از، اين بر علاوه. بخشد مي
 شوند، مكانيسم توسعه پاك، ريسك مي دلار يا يورو پرداخت به

دهــد. دوم،  مــي كــاهش را ناپايــدار محلــي ارزهــاي بــا مــرتبط
 و مـالي  مؤسسـات  توسـط  ارزيـابي  براي توسعه پاك هاي پروژه

 ايجـاد  بـه  منجر و هستند شرايط مطلوب و واجد گذاران سرمايه
، مثـال  عنـوان  . بـه (UNEP, 2007) 4شوند مي مالي خدمات

 ارائـه  CDM يهـا  پروژه به را يك وام تواند مي دار سرمايه يك
. كند دريافت وام بازپرداخت از بخشي عنوان به را CER و دهد

                                                      
1. Certified Emission Reductions (CER) 
2. Lim & Lam 
3. Danish Ministry of Foreign Affairs, UN Environment 
and the Technical University of Denmark (UNEP DTU 
Partnership) 

) معتقدند كشورهاي موجود در پيوسـت شـماره   2011گلين واتر و سيرز (. 4
هاي مكانيسم توسعه پـاك   هستند كه تمايل دارند در پروژهيك، كشورهايي 
 در انتشـار  كـاهش  هاي در پروژه گذاري سرمايه يها هزينه شركت كنند زيرا

. است كم نسبتاً يافته توسعه اقتصادهاي به نسبت توسعه حال در كشورهاي
بـه ازاي هـر واحـد     بـاد  و هيدرو هاي پروژه كه دانند مي آنها، خاص طور به

 بيشـتري  گـذاري  سـرمايه  بـه  انتشار در كشورهاي توسعه يافته، نياز كاهش
) بيـان  2013بـاير و والاك (  .دارنـد  توسـعه  حـال  در كشـورهاي  بـه  نسبت
 منـاطق  در CDM هـاي  پـروژه  اجـراي  بـا  پـروژه  دهندگان توسعه كنند مي

  .رسانند مي حداقل به را كربن كاهش هزينه، روستايي

تا حـد زيـادي   ، CER آينده جريان اساس بر بدهي مالي تأمين
 كـاهش  را سـرمايه  اوليـه  هزينـه  تـأمين  بـراي  مـالي  دشواري

هـاي   اي، وام هاي توسعه علاوه بر اين، تعدادي از بانك .دهد مي
 كنند زيـرا  هاي انرژي تجديدپذير فراهم مي بهره براي پروژه كم
 ماننـد ، دهـي  وام برنامـه  اهداف با متناسب معمولاًها  پروژه اين

 بـر  عـلاوه . هسـتند  توسـعه  حال در كشور يك در پايدار توسعه
 يـا  بخشي ازاي در تواند مي گذار سرمايه يك، بدهي اعتبار تأمين

 شـود،  مـي  ايجـاد  پـروژه  توسـط  كه ييها CER كامل مالكيت
 فـراهم  CDM يهـا  پـروژه  براي را مالي از طريق سهام تأمين
 بـراي  سـدي  مـالي،  تـأمين منـابع   بـه  دسترسي محـدود  .5كند

. 6دهـد  كـاهش  را آن توانـد  مي CDM كه است گذاري سرمايه
 شود مبني بـر اينكـه در   مي منجر ما اصلي فرضيه به فوق بحث

 آنهـا  دارنـد و در  ضـعيفي  داخلـي  مالي بازارهاي كه كشورهايي
 يهـا  پـروژه  دهنـدگان  توسـعه  بـراي  مـالي  تـأمين  يهـا  گزينه

 تــوجهي قابــل ميــزان بــه CDM، اســت محــدود تجديدپــذير
 افـزايش  تجديدپـذير  انـرژي  يهـا  بخـش  در را گـذاري  سرمايه

 ي تجديدپـذير ها انرژي موجب گسترش طريق اين از و دهد مي
   .گردد مي

كننـد   در مقابل، منتقدان مكانيسم توسعه پاك استدلال مي
گـذاري در   كه درآمد اعتبار اين مكانيسم در مقايسه بـا سـرمايه  

هاي انـرژي تجديدپـذير نسـبتاً انـدك اسـت. لازاروس و       پروژه
) 146: 2014) و لازاروس و فيشــــر (219: 2013همكــــاران (

توانـد   بسيار انـدك اسـت و نمـي    CERاشي از معتقدند درآمد ن
هاي تجديدپذير باشـد. بـه    ملاك تصميم گيري در اجراي پروژه

                                                      
خلاصــه جــامعي از   UNEPثبــت شــده،  CDMپــروژه  491براســاس  .5

كنـد. اكـوفيز    هاي توسعه پاك را ارائه مـي  مالي پروژه تأمينها و منابع  مدل
 تأمينچين و ساختار  CDMهاي  ) جزئيات زيادي در خصوص پروژه2008(

 تأميندهد. طبق اين گزارش، علاوه بر نهادها و موسسات  مالي آنها ارائه مي
 بانـك ، پكـن  بانـك ، چـين  بازرگانـان  مانند بانكداران محلي  مالي، سرمايه

هـاي   مالي پروژه تأمينچين نيز براي  تجاري و صنعتي بانك و چين توسعه
  كنند. تجديدپذير، وام تهيه مي

، جانبه چند يها سازمان شامل CDM هاي پروژه مالي براي تأمين منابع .6
 بانـك ، خـاص  طور به  است. خصوصي گذاران سرمايه و دولتي يها سازمان
 آسـيا  در CDM هـاي  پروژه مهم يها دهنده وام آسيا توسعه بانك و جهاني
 بانـك ، توسـعه آفريقـا   ماننـد بانـك   جانبـه  چنـد  يهـا  سازمان ساير. هستند

 در تسـهيل  هدف با نيز آمريكايي بين توسعه بانك و اروپا توسعه و بازسازي
 يهـا  سازمان. دارند كم بهره وام، توسعه حال در اقتصادهاي در پايدار توسعه
 گذاري سرمايه براي بودجه اصلي منابع نيز يك ضميمه كشورهاي در دولتي

CDM هستند.  
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هـاي   ) پـروژه 61: 2010( 2و مورس )237: 2009( 1ويژه شرودر
برقابي و بادي چين را بررسي كرده و به اين نتيجه رسيدند كـه  

) از طريـق درآمـدهاي   IRRافزايش در نـرخ بـازدهي داخلـي (   
) بازارهـاي  303: 2009( 3درصد است. يانـگ  4تا  2تنها  كربن

مكانيسم توسعه پاك در كشورهاي برزيل، چين، هند، مكزيـك  
و مالزي را مورد بررسي قـرار داد و بـه ايـن نتيجـه رسـيد كـه       
درآمــدهاي مكانيســم توســعه پــاك ســهم كمــي در ســوددهي 

 هاي برقابي و بادي داشته است. به طور متوسط اقتصادي پروژه
هـاي بـادي و    افزايش در نرخ بازدهي داخلي براي تمامي پروژه

درصـد بـوده    2/2برقابي مكانيسم توسعه پاك در اين كشـورها  
  است.

كشور در حـال توسـعه    64لذا اين مطالعه با در نظر گرفتن 
انـد بـه بررسـي تـأثير ايـن       كه مكانيسم توسعه پاك را پذيرفته

ر در كشورهاي مـذكور  هاي تجديدپذي مكانيسم بر توسعه انرژي
پردازد كـه از نظـر توليـد     و مقايسه آن با كشورهاي ديگري مي

ناخالص داخلي و ميزان جمعيت شرايطي مشابه كشورهاي مورد 
كننـد. سـؤال    بررسي داشته ليكن ايـن مكانيسـم را اجـرا نمـي    

شـود ايـن اسـت كـه آيـا       ديگري كه در اين مطالعه مطرح مـي 
هـاي تجديدپـذير را در    مالي بخش تأمينمكانيسم توسعه پاك، 

اي كه بازارهـاي مـالي داخلـي قـوي      كشورهاي در حال توسعه
دهـد يـا كشـورهايي ماننـد      دارند مثل مالزي بهتـر انجـام مـي   

اي برخـوردار   كمبوجيه كه از بازارهـاي مـالي قـوي و پيشـرفته    
  نيستند.  

  
  مروري بر پيشينه تحقيق -3-2

سعه مالي و توسعه تكنولوژي اي، تو آقايي و همكاران در مطالعه
طي دوره زماني هاي مختلف را  هاي تجديدپذير در بخش انرژي
با به كارگيري الگـوي پانـل توبيـت در دو گـروه      2015-2002

مـورد بررسـي   كشورهاي منتخب توسعه يافته و در حال توسعه 
با توجه به نتايج به دست آمـده، توسـعه مـالي تـأثير     قرار دادند. 

هـاي   ر بر توسـعه تكنولـوژي هـر يـك از انـرژي     مثبت و معنادا
تجديدپذير داشته و در نتيجه كاهش آلودگي محيط زيست را به 

ــال دارد   ــه دنب ــه ب ــژه در كشــورهاي توســعه يافت ــايي و  وي (آق
   .)253: 1398همكاران، 

                                                      
1. Schroeder  
2. Morse 
3. Young 

اي بـه بررسـي اثـرات مـالي      باصري و همكاران در مطالعه
در ايران طـي   هاي تجديدپذير بر رشد اقتصادي گسترش انرژي

بر اساس روش الگوهاي خودرگرسيوني  1370-1395هاي  سال
هاي تأخيري پرداختند. نتايج حاصله بيانگر تاثبر مثبـت و   با وقفه
دهد  باشد و نشان مي هاي تجديدپذير بر توليد مي دار انرژي معني

گـذاري و گسـترش    در اكثر كشـورهاي جهـان، حجـم سـرمايه    
باشـد (باصـري و    بـه گسـترش مـي   هاي پاك فعاليتي رو  انرژي

 ).161: 1398همكاران، 

اي به بررسي مكانيسم توسـعه   در مطالعه اسدي و همكاران
پاك و كشورهاي در حال توسعه با تأكيد بـر كشـورهاي عضـو    

دهـد درآمـد    اوپك پرداختند. تحقيقات انجـام شـده نشـان مـي    
كشورهاي صادركننده نفت تحت شرايط پروتكل كيوتو افزايش 

هد يافت. لذا كشورهاي در حال توسعه از جمله ايران بايد به خوا
 CDMها در قالب  رفع موانع در جهت شناسايي و اجراي پروژه

  ).  14: 1394(اسدي و همكاران، اقدام نمايند 
اي ساز و كـار مكانيسـم توسـعه     سعيد و صمديار در مطالعه

هـا، موانـع و راهكارهـاي آن در مـديريت انـرژي       پاك و چالش
شور را مورد بررسي قرار دادند. نتـايج بـه دسـت آمـده نشـان      ك

هاي لازم تـاكنون   رغم برخورداري از پتانسيل دهد ايران علي مي
المللـي بـرده و نتوانسـته از     سهم بسيار ناچيزي از اين بازار بـين 

منافع زيست محيطي و مالي اين طرح استفاده كند. در حالي كه 
رين جذب سرمايه را به خـود  كشورهاي چين، هند و برزيل بيشت

  ). 81: 1392اند (سعيد و صمديار،  اختصاص داده
اي بـه بررسـي تـأثير بلندمـدت      هوانگ و باركر در مطالعـه 

ــروژه ــار دي    پ ــاهش انتش ــاك در ك ــعه پ ــاي مكانيســم توس ه
كشـور ميزبـان ايـن مكانيسـم طـي دوره       80اكسيدكربن براي 

هـد اجـراي   د پرداختند. نتايج تحقيـق نشـان مـي    2009-1993
ــروژه ــار دي    پ ــاهش انتش ــاك در ك ــعه پ ــاي مكانيســم توس ه

  )1033: 2012اكسيدكربن مؤثر بوده است (هوانگ و باركر، 
اي ارتبــاط ميــان تصــويب  در مطالعــه 4ژانــگ و همكــاران
) و عملكرد مالي را مورد بررسـي  CDMمكانيسم توسعه پاك (

دهـد بـه كـارگيري     دهنـد. نتـايج حاصـله نشـان مـي      قرار مـي 
هاي مكانيسم توسعه پاك براي ارتقـاي بـازدهي تجـاري     پروژه
ها مفيد است اما در سودآوري آنها تأثيري ندارد. در ايـن   شركت

در چـين   CDMهاي  هاي داراي پروژه مطالعه ليستي از شركت
بـه عنـوان گـروه درمـان مـورد بررسـي قـرار        استخراج شده و 

                                                      
4. Zhang et al.  
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  CDMدهـد سـودآوري پذيرنـدگان     گيرند. نتايج نشان مـي  مي
پس از تصويب آن تغيير چشمگيري نداشته است. همچنين پس 

ــه   ــواهي نام ــدور گ ــر  CDMاز ص ــز تغيي ــروش ني ــزان ف ، مي
  ).  278: 2018چشمگيري نداشته است (ژانگ و همكاران، 

به بررسي ارتبـاط ميـان توسـعه     اي كيم و پارك در مطالعه
مـالي   تـأمين هـاي تجديدپـذير و منـابع     مالي، ظرفيت نيروگـاه 

هـاي پـاك پرداختنـد. فرضـيه اصـلي مطالعـه        المللي انرژي بين
هـاي   المللي فارغ از محدوديت مذكور بر اين است كه منابع بين

هـاي   توانند در توسعه انرژي توسعه مالي داخلي بوده و بيشتر مي
مـالي،   تـأمين المللـي   ثر باشند. يكي از ايـن منـابع بـين   پاك مؤ

مكانيسم توسعه پاك است و شاخص در نطر گرفته شـده بـراي   
 كـه  طـوري باشد به  آن به صورت متغير مجازي صفر و يك مي

براي سالي كه كشور مورد بررسي اين مكانيسم را پذيرفته عدد 
شـود.   هاي قبل از آن صفر در نظر گرفتـه مـي   يك و براي سال

دهد مكانيسم توسعه پاك موجب افزايش  نتايج حاصله نشان مي
هاي انرژي تجديدپـذير و در نتيجـه    ظرفيت نصب شده نيروگاه

  ). 61: 2016كاهش آلودگي شده است (كيم و پارك، 
سـرريز سـرمايه و شـوك     اي تـأثير  در مقاله 1گيرود و مولر

هاي يك  نهگذاري را از يك كارخانه به ساير كارخا مثبت سرمايه
هـا مـورد بررسـي قـرار      شركت از طريق روش تفاوت در تفاوت

دهد بـراي تجهيـز منـابع     دهند. نتيجه مطالعه آنها نشان مي مي
سرمايه و نيروي كـار خـود     كارخانه هدف، دفتر مركزي شركت،

تري  وري پايين ها به خصوص آنهايي كه بهره را از ساير كارخانه
ت نيستند به شركت هدف تزريق دارند و جزء صنايع اصلي شرك

وري كـل شـركت    كند. به دليل تخصيص مجدد منابع، بهره مي
  ). 1767: 2015يابد (گيرود و مولر،  افزايش مي
شود هيچ يك از مطالعات داخلـي   طور كه مشاهده مي همان

انـد. همچنـين در    به موضوع مورد بحـث ايـن مقالـه نپرداختـه    
زمينـه تنهـا تـأثير پـذيرش     مطالعات خارجي انجام شده در اين 

مكانيسم توسعه پاك توسـط كشـورها و تـأثير آن بـر ظرفيـت      
ها بررسي شده است ليكن در اين مقالـه تـأثير عمليـاتي     نيروگاه

هايي كه از طريـق   گذاري شدن و اجراي اين مكانيسم و سرمايه
هـاي تجديدپـذير صـورت گرفتـه مـورد       آن بر گسترش انـرژي 

  يرد.گ تجزيه و تحليل قرار مي
  

                                                      
1. Giroud and Mueller 

 روش شناسي -3

تـأثير   هدف اين قسمت توسعه مدلي مناسب به منظور بررسـي 
هاي تجديدپذير در كنار  مكانيسم توسعه پاك بر گسترش انرژي

باشد. الگوي پيشنهادي اين تحقيق بـر اسـاس    ساير عوامل مي
) بــه 2016( 3) و كــيم و پــارك2015( 2مطالعــه گيــرود و مــولر

  صورت زير قابل تصريح است: 
)1(  

, , ,

, ,

,  
)2(  

 , , ,

, , ́ , ,  
 كه در آن:

توليــد بــرق تجديدپــذير كــه نشــان دهنــده ميــزان   :
  باشد.  هاي پاك مي گسترش انرژي

هـاي   هاي صورت گرفته بـر انـرژي   گذاري سرمايه :
  تجديدپذير از طريق مكانيسم توسعه پاك 

: گروه كشورهايي كه به عنوان گروه درمان انتخاب 
  اند.  شده

در واقع جـواب اصـلي بـرآورد اسـت و     : ضريب اين متغير 
هـاي   ميزان تأثيرگذاري مكانيسم توسعه پاك بر گسترش انرژي

هـاي درمـان و كنتـرل     تجديدپذير را در مقايسه دو گروه كشور
  دهد.  نشان مي

)، gdp: مجموعه متغيرهاي كنترلي شامل رشد اقتصادي (, 
 ـ  feedهـاي خريـد تضـميني (    سياست رژي )، سـبد اسـتاندارد ان

هــاي  ) و معافيــتinvاي ( )، يارانــه ســرمايهRPSتجديدپــذير (
  ).taxمالياتي (
) بدون در نظر گرفتن متغيرهـاي كنترلـي و رابطـه    3-1رابطه (

اي از شـرايط و   ) با لحاظ كردن آنهـا بـه عنـوان نماينـده    2-3(
هـاي   هاي داخلي هـر كشـور در مـورد انـرژي     مجموعه سياست

گيرد. كشورهايي كـه در مرحلـه    مي تجديدپذير مورد برآورد قرار
گيرنـد گـروه كشـورهايي     اول به عنوان گروه درمـان قـرار مـي   

انـد. در مرحلـه    هستند كه مكانيسم توسعه پاك را تصويب كرده
دوم، بازارهاي مالي داخلي كشورها شـامل بازارهـاي اعتبـاري،    

اي و شــاخص كــل بازارهــاي مــالي داخلــي (مجمــوع  ســرمايه
                                                      
2. Giroud and Mueller 
3. Kim and Park 
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هاي توسعه مالي به سه  اي) بر اساس شاخص اعتباري و سرمايه
شوند. كشورهايي بـا   گروه ضعيف، متوسط و پيشرفته تقسيم مي

بازارهاي مالي كمتر توسعه يافته آنهـايي هسـتند كـه شـاخص     
درصد و بازارهاي مـالي پيشـرفته،    30توسعه مالي آنها كمتر از 

درصد دارند. شـاخص توسـعه    70شاخص توسعه مالي بالاتر از 
  درصد است. 70تا  30لي براي بازارهاي مالي متوسط بين ما

كشور در حال توسعه  64هاي مربوط به  در اين مطالعه داده
هـاي تجديدپـذير    كه از طريق مكانيسم توسعه پـاك در انـرژي  

مـورد   2001-2018هـاي   ، طـي سـال  1انـد  گذاري كرده سرمايه
توسـعه  هـاي   گيرد. اطلاعات مربوطه از شاخص بررسي قرار مي

ــذير، ســايت   جهــاني، گــزارش هــاي وضــعيت جهــاني تجديدپ
و بانك اطلاعاتي مكانيسم توسعه پـاك اخـذ    2المللي انرژي بين

گرديده است. انتخاب كشورها بر اسـاس امكـان دسترسـي بـه     
هاي مورد نياز در آنها بوده اسـت. اهميـت ايـن     اطلاعات و داده

تگي ايـن  موضوع در كشورهاي در حال توسعه بـه دليـل وابس ـ  
هــاي فسـيلي و قــوانين ضـعيف زيســت    اقتصـادها بــه سـوخت  

در آنها از يك سو و همچنين فقدان منابع مـالي مـورد    محيطي
باشد. بـا توجـه    هاي انرژي پاك مي مالي پروژه تأميننياز جهت 

اند، قبـل   گيري شده به آنكه متغيرها در واحدهاي مختلفي اندازه
ها نرمالايز شده و  عه دادههاي تجربي لازم است مجمو از تحليل

به يك معيار واحد تبديل گردد بنـابراين بـا اسـتفاده از لگـاريتم     
گـردد.   ها جلوگيري مي طبيعي از مشكلات مربوط به توزيع داده

با معرفي و تبيين فرم تـابعي تـأثير مكانيسـم توسـعه پـاك بـر       
ارتبـاط بـين متغيرهـا در قالـب الگـوي        هاي تجديدپذير، انرژي

هـاي تـابلويي مـورد     و در چـارچوب داده  3هـا  در تفـاوت تفاوت 
ــرار خواهــد گرفــت.  ــاوت بررســي ق ــاوت در تف هــا يكــي از  تف

هاي ارزيابي برنامه است كه در آن برنامه مورد نظـر بـه    رهيافت
شـود. بـدين لحـاظ،     زا و پويا در نظـر گرفتـه مـي    صورت درون

بـه  شرايط قبل و بعد يك درمان يا برنامـه اقتصـادي بـا توجـه     
                                                      

و  ي، بوسـن يوي ـجـان، بـنگلادش، بول  ين، ارمنسـتان، آذربا ي، آرژانت ـيآلبان .1
كا، يا، كونگو، كاستارين، كلمبي، چيليه، كامرون، شيل، كامبوجين، برزيهرزگو

كا، يل، جامائيران، اسرائي، اي، هند، اندونزيوپيقبرس، اكوادور، ات  ساحل عاج،
س، ي، ماداگاسـكار، مـور  يا، مـالز يبريه، ليا، كره، لائو، لبنان، مقدونياردن، كن

ه، پاكستان، پانامـا، پـرو، عربسـتان    يجريانمار، نپال، نيك، ميهندوراس، مكز
ا، ي ـلانكا، تانزاني، سـر يجنـوب  يقـا يرالئون، سنگاپور، آفري، سنگال، سيسعود

 ـ لند، تـونس، اوگانـدا، امـارات مت   يتا ا، ي ـبيتنـام، زام ي، اوروگوئـه، و يحـده عرب
 كنينه نو، دومنيا، پاپوآ گيبيسالوادور، كنگو، صربستان، رواندا، نام

2. Energy Information Administration (EIA) 
3. Difference in Differences 

شـود تـا اثـر خـالص و درونـي       تغييرات زماني در نظر گرفته مي
برنامــه كــه تمــام عوامــل مشــاركت كننــده و كنتــرل را در بــر 

گيرد، نشان داده شود. در اينجا فرضيه اساسي اين است كـه   مي
هـاي پـاك    تواند بر گسـترش انـرزژي   مكانيسم توسعه پاك مي

 ـ  تأثيرگذار باشد.  ا بازارهـاي مـالي   و اين تـأثير در كشـورهايي ب
هـا،   باشـد. در روش تفـاوت در تفـاوت    داخلي ضعيف بيشتر مـي 

متوسط تغييرات توليد برق تجديدپذير در كشورهاي ميزبـان بـا   
اگرچه مقايسه مقطعي گردد.  كشورهاي گروه كنترل مقايسه مي

هاي غيرقابـل مشـاهده بـين كشـورهاي ميزبـان       منفرد، تفاوت
CDM در طرف دو مقايسه با ند اماك و گروه كنترل را حذف مي 
 گـرفتن  ناديـده  مشـكل  از CDM پـس از تصـويب   دوره همان

از طـرف ديگـر مقايسـه     .كنـد  مـي  جلـوگيري  معمول روندهاي
هاي غيرقابـل مشـاهده بـين دو     هاي زماني منفرد، تفاوت سري

كنـد و تنهـا گـروه ميزبـان را قبـل و بعـد از        گروه را حذف نمي
دهد اما رونـدهاي معمـول    مي مورد بررسي قرار CDMپذيرش 

ها دو برآوردگر  كند. برآوردگر تفاوت در تفاوت زمان را حذف نمي
بـرد   كند و از نقـاط قـوت هـر دو بهـره مـي      را با هم تركيب مي

). اين مسـئله دليـل بـه كـارگيري     493: 2013، 4(رابرتز و وايتد
هاي مناسب  گروه گنجاندن باشد. با ها مي روش تفاوت در تفاوت

 از تفـاوت  در تفـاوت  كننـده  عنوان ميزبان و كنترل، بـرآورد به 
 و CDM ميزبـان  گـروه  بـين  مشاهده غيرقابل مشكلات حذف
، DIDدر چارچوب نظري روش  .كند مي جلوگيري كنترل گروه

در فرايند بررسي يك تحول يا يك برنامه خاص، شرايط قبل و 
ايـن   گيـرد. در  بعد از يك متغير واكنش مورد مقايسه قـرار مـي  

حالت تغييرات آشكار شده در متغير واكـنش بـه واسـطه تغييـر     
عواملي است كه در قبل و بعد از يك تحول بـه وقـوع پيوسـته    

اي از  ). ايــن در حــالي اســت كــه نمونــه 118: 2005اســت(لي،
شـوند   واحدهاي مورد بررسي (مثلا كشورها) مشمول تحول مي

ي ديگري خارج از گيرند در حالي كه واحدها و در برنامه قرار مي
گيرنـد. بـه عبـارت ديگـر      برنامه بوده و در گروه كنترل قرار مي

كشورهاي شركت كننده در يك برنامه مـثلا مكانيسـم توسـعه    
پاك، تفاوت واكنش را نسبت به قبـل و بعـد از تحـول تجربـه     

هـاي كنتـرل    كنند و علاوه بر آن تفاوت واكنش نيز در گروه مي
نرخ تفاوت به واكنش هر دو گـروه بـه   آيد. در واقع  به وجود مي

گـردد (يزدانـي و محمـدي،     ها تلقي مي عنوان تفاوت در تفاوت
 كـه  طوريبه  دارد، وجود گروه دو شود فرض اگر). 173: 1396

                                                      
4. Roberts and Whited 
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 و كننـد  مـي  شـركت  زمـان  طـي  برنامـه  در 1 گروه كشورهاي
 همچنين گيرند، مي قرار برنامه اين از خارج )0( كشورهاي گروه

 نشان را برنامه از بعد و قبل زماني ي دوره دو  bو  aشود  فرض
 مجموعـه  يـك  و نيز فـرض كـه   b a	> كه طوريدهد به  مي

 وابسته و مستقل متغيرهاي به مربوط متوازن تابلويي هاي داده

  نمود: تعريف را زير مجازي متغيرهاي توان مي دارد، وجود
كشور	مستقر	در	گروه	1	باشد	:1
 	كشور	مستقر	در	گروه	0	باشد	:0

  علاوه بر اين:
	1										
0											

 

يعني شركت جستن  bدر زمان  1در اين صورت ماندن در گروه 
بـه عنـوان متغيـر     در برنامه است و به صورت ... است. اگر 

 كـه  طـوري بـوده بـه    tدر زمـان   iواكنش بالقوه بـراي كشـور   
j jبيانگر عدم مشاركت و  	0 نشان دهنده شركت در  1

  ) عبارتست از:برنامه باشد پس متغير مشاهده شده (
1

1  
تـوان الگـوي    به الگوي خطي رگرسـيوني مـي    X بردار ورود با

توسعه يافته خطي را به صورت رابطه زير تعريـف نمـود كـه در    
) و كـاربرد  بـه روش حـداقل مربعـات (    آن ضريب 

  شود.  هاي تابلويي برآورد مي داده
  

 
 

خطـاي مربـوط بـه    	است كه   كه در آن 
هم عامـل اخـلال رگرسـيون اسـت. لـي       اثرات انفرادي و 

توانند از طريـق   مي و  كند كه  ) بحث مي118: 2005(
تخمـين   كـه  طوريدر زمان وابسته باشند، به  خودهمبستگي 

شود.  نين الگويي استفاده مي(اثرات تصادفي) براي چ REزننده 
در اين رابطه اگر كشورهايي كه مكانيسم توسعه پاك را انجـام  

و به عنوان گروه درمان و كشورهايي كه ايـن   1اند با  داده
 0اند به عنـوان گـروه كنتـرل بـا      مكانيسم را اتخاذ نكرده

نشـان دهنـده     نشان داده شوند بنـابراين بـه عنـوان مثـال    
كلان در كشوري اسـت كـه سياسـت را انجـام داده      متغيرهاي

در كشوري است كه اين سياسـت را اتخـاذ نكـرده      است و
نيز دو رژيم مختلـف را توصـيف    rاست (گروه كنترل). انديس 

باشـد بيـانگر دوره قبـل از اجـراي      	0كند كه چنانچه  مي

نشـان دهنـده دوره بعـد از اجـراي سياسـت       1سياست و 
  ). 173: 1396باشد (يزداني و محمدي،  مي
  نتايج برآورد مدل  -4

هـاي سـالانه طـي     اين تجزيه و تحليل نيازمند اسـتفاده از داده 
در بــين منتخبــي از كشــورهاي در حــال  2018تــا  2001دوره 

باشد. انتخاب كشورها بر اساس امكان دسترسـي بـه    توسعه مي
هـاي   داده درهاي مورد نياز در آنها بوده اسـت.   لاعات و دادهاط

 و الگـو  بـرآورد  از قبـل  سري زمـاني  هاي مدل همانند تابلويي،
 متغيرهـاي  اسـت پايـايي   لازم آن، ابتدا از حاصل نتايج بررسي

 مطالعه اساس در اين قرار گيرد. بر بررسي مورد الگو در موجود

آزمـون   طريـق  از بررسـي تحت  الگوي پايايي متغيرهاي حاضر
  است.  قرار گرفته بررسي مورد) LLCچو ( و لين لوين،

 تحت در متغيرهاي واحد ريشه وجود صفر در اين آزمون فرضيه

 وجـود  عدم معناي به صفر فرضيه رد بنابراين .باشد مي بررسي

 از حاصل ) نتايج1( است. جدول بودن متغيرها و مانا واحد ريشه
  دهد.  مي نشان را آزمون اين

بـراي انجـام    شود در اين تحقيـق،   آن گونه كه ملاحظه مي
آزمون مانايي از آزمون لـوين، لـي و چـو اسـتفاده شـده اسـت.       

بيـانگر نامانـايي متغيرهاسـت. لـذا       فرضيه صـفر آزمـون فـوق،   
تـر از مقـدار مربـوط بـه      محاسبه شده بزرگچنانچه مقدار آماره 

مبتنـي بـر نامانـايي رد    سطح اطمينان رايج باشد، فرضيه صـفر  
هـاي محاسـبه شـده و احتمـال      خواهد شد. بررسي مقادير آماره

دهد كه فرضيه صـفر مبنـي بـر نامانـايي      پذيرش آنها نشان مي
   شود. درصد رد مي 95متغيرها در سطح 
 چو و نيل نيلو مانايي آزمون نتايج. 1 جدول

علامت   نام متغير
  نتيجه  احتمال  آماره  اختصاري

  مانا lgdp 28/15-  00/0  اقتصاديرشد
 مانا  gener 95/2- 00/0  هاي تجديدپذيرانرژي

 مانا  Cdminv 22/20  00/0  مكانيسم توسعه پاك

  مانا Feed 83/14  00/0  سياست خريد تضميني
 مانا Tax 17/16  00/0  هاي مالياتيمعافيت

 مانا  RPS 92/15  00/0  سبد استاندارد انرژي

 مانا Inv 11/17  00/0  يارانه سرمايه اي

  محاسبات تحقيق: مأخذ
ــادلات  ــي دوره   3-2و  1-3مع ــورهاي منتخــب ط ــراي كش ب

هاي  با استفاده از آمارهاي بانك جهاني و گزارش 2018-2001
و بانـك   المللـي انـرژي   وضعيت جهاني تجديدپذير، سايت بـين 
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اطلاعاتي مكانيسم توسعه پاك بـا اسـتفاده از روش تفـاوت در    
هاي تابلويي تخمين زده شد. در اينجا  ها در چارچوب داده تفاوت

كشورهاي گروه درمان كشورهايي هستند كه از طريق مكانيسم 
گـذاري   هـاي تجديدپـذير سـرمايه    توسعه پاك بـر روي انـرژي  

  اند.  كرده
3-2و  3-1عادلات برآورد م جينتا. 2جدول   

متغيرهاي 
  مستقل

 با لحاظ متغيرهاي كنترلي بدون متغيرهاي كنترلي
ضريب 
 برآوردي

 احتمال
ضريب
 برآوردي

 احتمال

cdminv 07/0  00/0 04/0 02/0 
treated  14/0  11/0 25/0 00/0 

did  11/0  00/0 08/0 03/0 
Gdp    21/0 01/0 
Feed     09/0 3/0 
RPS     26/0 00/0 

Inv     3/0 00/0 

tax    83/0 00/0 
Hausman 

Test 
83/0  54/0  
  محاسبات تحقيق: مأخذ

شـود ضـريب متغيـر     با توجه به نتايج موجود ملاحظـه مـي  
مكانيسم توسعه پاك در هر دو رابطه مثبـت و از لحـاظ آمـاري    

دهد ايـن سياسـت بـه طـور متوسـط       دار است و نشان مي معني
هاي پـاك در كشـورهاي مـورد     انرژي استفاده از باعث افزايش

تـوان   بررسي شده است. همچنين با توجه به نتايج حاصـله مـي  
هـاي تجديدپـذير در كشـورهايي كـه      گفت رشد توليـد انـرژي  

مكانيسم توسعه پاك را تصويب كرده و از اين طريـق بـر روي   
 11انـد، بـه طـور متوسـط      گذاري كرده هاي پاك سرمايه انرژي

) سعي شـده  3-2ر كشورها است. در معادله (درصد بيشتر از ساي
است نقش متغيرهاي كنترلي نيز در اين زمينه مورد ارزيابي قرار 
گيرد. بر اين اساس پس از ورود متغيرهاي مـورد اشـاره، نتـايج    

دهـد   تغيير يافته كه نشان مـي  didدهد ضريب متغير  نشان مي
اد اي از شــرايط اقتصــ متغيرهــاي كنترلــي بــه عنــوان نماينــده

توانند در اين زمينه مؤثر باشند. همان طور كه نتايج حاصـل   مي
هـاي سـبد اسـتاندارد انـرژي،      دهد سياسـت  از تخيمن نشان مي

داري  اي تأثير مثبت و معني هاي مالياتي و يارانه سرمايه معافيت
هاي پاك در كشورهاي مورد بررسي  بر گسترش و توسعه انرژي

هـاي   نيز بـا گسـترش انـرژي    اند. همچنين رشد اقتصادي داشته
پاك رابطه مستقيم داشته و افزايش و ارتقـاي رشـد اقتصـادي    

شـاخص خريـد    هـاي پـاك شـده اسـت.     موجب توسعه انـرژي 
هـاي تجديدپـذير    داري بـر توسـعه انـرژي    تضميني تأثير معنـي 

) به ارائه نتايج حاصل از برآورد معادلات 3جدول (نداشته است. 
مكانيسـم توسـعه پـاك بـر روي      براي كشورهايي كه از طريق

انـد و داراي   گـذاري انجـام داده   هاي تجديدپـذير سـرمايه   انرژي
بازارهــاي اعتبــاري متوســط و ضــعيف هســتند در مقايســه بــا  

  يابد.  كشورهاي داراي بازارهاي اعتباري پيشرفته اختصاص مي
براي  3- 2و  3-1مربوط به برآورد معادلات  جينتا. 3جدول 

 بازارهاي اعتباري

متغيرهاي 
 مستقل

 با لحاظ متغيرهاي كنترلي بدون متغيرهاي كنترلي
ضريب 
ضريب  احتمال برآوردي

 احتمال برآوردي

cdminv06/0  00/0  04/0  00/0  
Treated118/0  03/0  24/0  00/0  

Did1 04/0  02/0  01/0  02/0  
Gdp 18/0  00/0  
Feed 13/0  17/0  
RPS 24/0  01/0  

Inv 29/0  00/0  

tax  86/0  00/0  
Hausman 

Test 
68/0  12/0  
  محاسبات تحقيق: مأخذ

دهد تأثير مكانيسم توسعه پاك بـر   هر دو تخمين نشان مي
دار بــوده اســت و  هــاي پــاك مثبــت و معنــي گســترش انــرژي

كشورهايي كه داراي بازارهاي اعتباري ضـعيف هسـتند تقريبـاً    
چهار درصد بيشتر از كشورهاي با بازارهـاي اعتبـاري پيشـرفته    

ننـد.  انـد از مزايـاي مكانيسـم توسـعه پـاك اسـتفاده ك       توانسته
دهــد متغيرهــاي كنترلــي نيــز در  همچنــين نتــايج نشــان مــي

هاي تجديدپذير مؤثر  تأثيرگذاري مكانيسم توسعه پاك بر انرژي
دهند. بر ايـن اسـاس   تغيير توانند تأثيرگذاري آن را  هستند و مي

دهد ضـريب   پس از ورود متغيرهاي مورد اشاره، نتايج نشان مي
هـاي حمـايتي،    سياسـت  كاهش يافته است. در بـين  didمتغير 
هـاي   هاي مالياتي بيشترين تأثير را بر گسـترش انـرژي   معافيت

انــد. لــيكن سياســت خريــد تضــميني تــأثير  تجديدپــذير داشــته
توانـد   هاي پاك نداشته است كه مـي  داري بر توسعه انرژي معني

هـا   به دليل عدم اجراي تعهدات خريد تضميني از سـوي دولـت  
  باشد.

مكانيسم توسـعه پـاك را بـر گسـترش      ) نيز تأثير4جدول (
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اي  هاي تجديدپذير در كشـورهايي بـا بازارهـاي سـرمايه     انرژي
اي پيشـرفته نشـان    ضعيف و متوسط در مقابل بازارهاي سرمايه

دهد. در اينجـا نيـز تـأثير كشـورهايي كـه داراي بازارهـاي        مي
درصد بيشـتر از كشـورهاي    15اي ضعيف هستند تقريباً  سرمايه
انـد از مزايـاي مكانيسـم     اي پيشرفته توانسته اي سرمايهبا بازاره

  توسعه پاك استفاده كنند.
براي  3- 2و  3-1مربوط به برآورد معادلات  جينتا. 4جدول 

 اي بازارهاي سرمايه

متغيرهاي 
 مستقل

با لحاظ متغيرهاي كنترلي بدون متغيرهاي كنترلي
ضريب 
ضريب احتمال برآوردي

 احتمال برآوردي

cdminv07/0  00/004/002/0
Treated213/0  1/024/000/0

Did215/0  00/008/003/0
Gdp 21/002/0
Feed  09/03/0
RPS 25/000/0  

Inv 3/000/0  

tax  83/000/0
Hausman 

Test 
45/0  15/0  
  محاسبات تحقيق: مأخذ

براي تمامي  3- 2و  3-1مربوط به برآورد معادلات  جينتا. 5جدول 
 بازارهاي مالي

متغيرهاي 
 مستقل

)3-7رابطه ( )3-8رابطه ( 
ضريب 
ضريب احتمال برآوردي

 احتمال برآوردي

cdminv06/0  00/004/006/0
Treated3 11/0  1/012/01/0

Did308/0  02/003/009/0
Gdp 21/001/0
Feed 08/038/0
RPS 27/001/0  

Inv 29/000/0  

tax  85/000/0
Hausman 

Test 
74/0  17/0  
  محاسبات تحقيق: مأخذ

اي به  در تخمين بعدي، مجموع بازارهاي اعتباري و سرمايه
عنوان شاخص كل بازارهاي مالي لحاظ شـده و كشـورهاي بـا    

هاي مالي ضعيف و متوسط بـا كشـورهاي بازارهـاي مـالي     بازار
واقـع در ايـن قسـمت،    گيـرد. در   پيشرفته مورد قياس قرار مـي 

كشورهاي گروه در مان كشورهايي هستند كه مكانيسم توسـعه  
پاك را اجرا كـرده و داراي بازارهـاي مـالي متوسـط و ضـعيف      

) نشـان  5باشند. نتايج حاصل از تخمين در جـدول شـماره (   مي
هاي پـاك   دهد تأثير مكانيسم توسعه پاك بر گسترش انرژي مي

با يك درصد افـزايش   كه طوريه دار بوده است. ب مثبت و معني
در به كارگيري و اجراي مكانيسم مـذكور در كشـورهاي مـورد    

هاي تجديدپذير با در نظر گرفتن متغيرهاي  بررسي، توليد انرژي
  درصد افزايش يافته است. 3كنترلي 

دهد كشورهايي كه بازارهاي مالي داخلي  برآوردها نشان مي
منـد   عه پـاك بيشـتر بهـره   ضعيفي دارند از مزاياي مكانيسم توس

هـاي   هاي سرمايه بر انرژي توانند از اين طريق پروژه شده و مي
مـالي نماينـد. در مقابـل كشـورهايي كـه       تـأمين تجديدپذير را 

اي دارند قادرند از طريق بازارهاي مـالي   بازارهاي مالي پيشرفته
مالي نماينـد و وابسـتگي    تأمينهاي انرژي پاك را  داخلي پروژه

  به مكانيسم توسعه پاك خواهند داشت. كمتري 
  
 گيري بحث و نتيجه -5

اين مطالعه به بررسي تأثير مكانيسم توسعه پـاك بـر گسـترش    
هاي پاك در گروهي از كشورهاي در حـال توسـعه طـي     انرژي
هـا   با استفاده از روش تفاوت در تفـاوت  2001-2018هاي  سال

كانيسم توسعه پرداخته است. نتايج حاصل از تخمين نشان داد م
هاي تجديدپذير  داري بر گسترش انرژي پاك تأثير مثبت و معني

داشته است. اين مكانيسـم در كشـورهاي پذيرنـده آن توانسـته     
هاي تجديدپـذير آنهـا حاصـل     است رشد قابل توجهي در انرژي

 تـأمين كند. مكانيسم توسعه پاك در افزايش دسترسي به منابع 
داشـته و قـادر اسـت بـر      هاي پـاك نقـش مهمـي    مالي انرژي

هـاي   مشكلات ناشي از فقدان منابع مالي بـراي اجـراي پـروژه   
انتقـال  انرژي پاك در كشـورهاي مـورد بررسـي غلبـه نمايـد.      

زيســت محيطــي كــه در نتيجــه انجــام  ي پــاكهــا تكنولــوژي
، عايـد كشـورهاي ميزبـان در حـال توسـعه       CDMيها پروژه
حاصل از مكانيزم توسـعه  توان از مهمترين منافع  گردد را مي مي

واسـطه  ه آورد. انتقال تكنولوژي ب بپاك پروتكل كيوتو به حسا
تركيبي از انتقال كامل از كشور  CDM برخورداري از اعتبارات

ي موجـود در داخـل و   ها ح تكنولوژيلاگذار، بهبود و اص سرمايه
باشـد كـه بـا توجـه بـه       سـازي مـي   نيز انتقال دانش و ظرفيت

منـدي از   رهاي در حال توسعه در امر بهـره ت اغلب كشولامشك
ي برخوردار لاي، براي اين كشورها از اهميت بابتكنولوژي مطلو
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دهـد تـأثير    همچنين تنايج حاصل از برآوردها نشـان مـي   .است
مكانيسم توسعه پاك در كشورهايي كه بازارهاي مـالي داخلـي   

بـر و   هـاي سـرمايه   مـالي پـروژه   تأمينآنها ضعيف است و توان 
هاي پاك را نـدارد، تـأثير بيشـتري داشـته و در      رهزينه انرژيپ

هـاي آن نقـش    مـالي پـروژه   تأمينهاي پاك و  گسترش انرژي
 دارنـد،  قـوي  مـالي  بازارهاي كه كند. كشورهايي مهمي ايفا مي

 يهــا مــالي پــروژه تــأمين تــري بــراي آســان نســبتاً دسترســي
 در CDM در اين كشـورها پـذيرش  ، بنابراين. دارند تجديدپذير

تأثير چنداني نداشـته   تجديدپذير انرژي در گذاري سرمايه تقويت
 تجديدپـذير  يهـا  انـرژي  گسـترش  در مهمـي  عامل CDM و

 دسترسي دارند، قوي مالي بازارهاي كه بود. كشورهايي نخواهد
. دارنـد  تجديدپذير يها مالي پروژه تأمين تري براي آسان نسبتاً

ــابراين ــذيرش ، بنـ ــورها پـ ــن كشـ  تقويـــت در CDM در ايـ
 تـأثير چنـداني نداشـته و    تجديدپـذير  انـرژي  در گـذاري  سرمايه
CDM تجديدپــذير يهــا انــرژي گســترش در مهمــي عامــل 
توان گفـت كشـورهاي    بود. با توجه به نتايج حاصله مي نخواهد

هـاي پـاك    هـاي انـرژي   مـالي پـروژه   تأمينمورد بررسي براي 
خـود را تقويـت    بايست تا حد امكان بازارهاي مـالي داخلـي   مي

هاي  كرده و از طريق توسعه بازارهاي سهام و اعتباري به بخش

كارآمد انرژي، سرمايه لازم را تزريق نماينـد و كشـورهايي كـه    
بايست با اجراي  بازارهاي مالي توسعه نيافته و ضعيفي دارند مي

هاي خارجي ازطريق ايـن   مكانيسم توسعه پاك و جذب سرمايه
مـالي نماينـد.    تـأمين انرژي تجديدپذير را هاي  مكانيسم، پروژه

بديهي است اجراي همزمان ايـن دو گزينـه (توسـعه بازارهـاي     
هـاي خـارجي از طريـق مكانيسـم      مالي داخلي و جذب سرمايه
هاي تجديدپذير و برطـرف كـردن    توسعه پاك) به توسعه انرژي

مالي آنهـا كمـك فراوانـي خواهـد كـرد.       تأمينموانع مربوط به 
هـاي فسـيلي و از    وابستگي كشورهاي در حال توسعه به انرژي

طرفي اتمام و اتـلاف ايـن منـابع انـرژي و همچنـين آلـودگي       
حاصل از مصرف آنهـا، ايـن كشـورها را نـاگزير بـه اسـتفاده از       

نمايـد. لـذا پيشـنهاد     هاي تجديدپذير و توسـعه آنهـا مـي    انرژي
هاي لازم براي توسـعه بازارهـاي    ها و زيرساخت مينهگردد ز مي

هاي خارجي بـه منظـور تخصـيص     مالي داخلي و جذب سرمايه
ــرح    ــمت ط ــه س ــا ب ــدايت آنه ــالي و ه ــابع م ــه من ــاي  بهين ه

هاي  مالي بنگاه تأمينگذاري مولد فراهم گردد همچنين  سرمايه
هـاي تجديدپـذير در اولويـت قـرار      فعال در زمينه توسعه انرژي

گـذاري در ايـن بخـش صـورت      ته و حمايت لازم از سرمايهگرف
  .پذيرد

  
  منابع

). 1394پور، محمدجواد و طاهري، الهـام (  اسدي، عبدالرضا؛ قلي
بـا   -مكانيسم توسعه پاك و كشـورهاي در حـال توسـعه   "

انـرژي  فصـلنامه اقتصـاد   . "تأكيد بر كشورهاي عضو اوپك
 .14-26، 29، شماره ايران

توسـعه مـالي و توسـعه    "). 1398آقايي، مجيد و عبدي، يونس (
هـاي مختلـف:    هاي تجديدپذير در بخـش  تكنولوژي انرژي

ــت  ــل توبي ــاربردي از الگــوي پان ــات  ."ك فصــلنامه تحقيق
  .253-284  ،2شماره   ،54، دوره اقتصادي

اثـرات  "). 1398(باصري، بيژن؛ عباسي، ابراهيم و كياني، غفـار  
هاي تجديدپذير بر رشـد اقتصـادي در    مالي گسترش انرژي

، 46، سـال سـيزدهم، شـماره    فصلنامه اقتصاد مالي. "ايران
182-161 .  

 توسعه مكانيسم سازوكار"). 1392سعيد، فريد و صمديار، مريم (
 در آنهـا  رفـع  راهكارهاي و موانع ها، چالش (CDM) پاك

ــديريت ــرژي م ــور ان ــرژي . "كش ــي ان ــايش مل ــاي  هم ه
  .81-98، تجديدپذير، پاك و كارآمد

ملاحظات و الزامات "). 1392نوري، جلال و محمدي، مسعود (
هاي مكـانيزم توسـعه پـاك در زمينـه نيروگـاه       اجراي طرح

. "ي ثبـت شـده  هـا  فتوولتائيك با نگاهي آماري بـه پـروژه  
 . 61-74، 21، شماره فصلنامه توسعه تكنولوژي صنعتي

انتقال فناوري "). 1387نوري، سيد قاسم و صديقي، اميرعباس (
، فصـلنامه رشـد فنـاوري   . "از طريق مكانيسم توسعه پـاك 

  . 18-26، 17، شماره 5دوره 
آثار يكسـان سـازي   "). 1396يزداني، مهدي و محمدي، مهناز (

غيرهاي كلان اقتصاد در كشـورهاي نوظهـور:   نرخ ارز بر مت
 -هاي پولي صلنامه پژوهش. ف"ها رويكرد تفاوت در تفاوت

  .173-198، 32، سال دهم، شماره بانكي

  

Alvarez-Herranz, A. (2017). “Energy 
Innovation and Renewable Energy 
Consumption in the Correction of Air 

Pollution Levels”. Energy Policy, 105, 
386–397.  



  111                        1401 شماره چهل و هفتم، تابستانسال دوازدهم،  ،يرشد و توسعه اقتصاد يها پژوهش يفصلنامه علم

  

Beck, T. & Levine, R. (2002). “Industry 
Growth and Capital Allocation: Does 
Having a Market-Or Bank-Based System 
Matter?”. Journal of Financial Economics, 
64(2), 147-180. 

Brunnschweiler, C. N. (2010). “Finance for 
Renewable Energy: an Empirical Analysis 
of Developing and Transition Economies”. 
Environment and Development Economics, 
15(03), 241-274. 

Giroud, X. & Mueller, H. M. (2015). “Capital 
and labor Reallocation Within Firms”. The 
Journal of Finance, 70(4), 1767-1804. 

Greenwood, J. & Jovanovic, B. (1997). 
“Financial Development, Growth, and the 
Distribution of Income”. Journal of 
Political Economy, 98(5), 1076-1107. 

Huang, Y. & Barker, T. (2012). “The Clean 
Development Mechanism and Low Carbon 
Development: A Panel Data Analysis”. 
Energy Economics, 34(4), 1033-1040. 

Kim, J. & Park, K. (2016). “Financial 
Development and Deployment of 
Renewable Energy Technologies”. Energy 
Economics, 59, 238-250. 

Lazarus, M & Fecher, R.(2014). “Net climate 
Change Mitigation of the Clean 
Development Mechanism”. Energy Policy 
Elsevier, 72(C), 146-154. 

Lazarus, M., Erickson, P., Schneider, L. & 
Kollmuss, A. (2013). “Potential for 
International Offsets to Provide a Net 
Decrease of GHG Emissions”. Stockholm 
Environment Institute Working Paper, 
219-236.  

Lee, J-W. (2015). “The Contribution of 
foreign Direct Investment to Clean Energy 
Use, Carbon Emissions and Economic 
Growth”. Journal of Energy Policy ,55 , 
483–489. 

Lee, M. J. (2005). “Micro-Econometrics: 
Methods of Moments and Limited 
Dependent Variables”. (Second Edition). 
Springer New York. 118-126. 
https://doi.org/10.1007/b60971 

Levine, R. (1997). “Financial Development 
and Economic Growth: Views and 

Agenda”. Journal of Economic Literature, 
35(2), 688-726. 

Levine, R. (2005). “Finance and Growth: 
Theory and Evidence”. Handbook of 
Economic Growth, 1A, 865-934. 

Lim, X. L. & Lam, W. H. (2014). “Review on 
Clean Development Mechanism (CDM) 
Implementation in Malaysia”. Renewable 
and Sustainable Energy Reviews, 29, 276-
285. 

Maji, I. K. (2015). “Does Clean Energy 
Contribute to Economic Growth? Evidence 
from Nigeria”. Energy Reports, 1, 145–
150. 

Maraseni, T. N. (2013). “Selecting a CDM 
Investor in China: A Critical Analysis”. 
Energy Policy, 53, 484-489. 

Mors, M. (2010). “The Clean Development 
Mechanism and Incentives for Climate 
Change Mitigation in Developing 
Countries”. The Journal of Finance, 54, 
61-79.  

Rahman, S. M. & Kirkman, G. A. (2015). 
“Costs of Certified Emission Reductions 
Under the Clean Development Mechanism 
of the Kyoto Protocol”. Energy 
Economics, 47, 129-141. 

Roberts, M. R. & Whited, T. M. (2013). 
“Endogeneity in Empirical Corporate 
Finance”. Handbook of the Economics of 
Finance, 2, 493-572. 

Schroeder, M. (2009). “Utilizing the Clean 
Development Mechanism for the 
Deployment of Renewable Energies in 
China”. Applied Energy, 86(2), 237-242. 

Sonntag-O’Brien, V. & Usher, E. (2004). 
“Mobilizing Finance for Renewable 
Energies”. Thematic Background Paper 
for the International Conference for 
Renewable Energies, Bonn. 

Stulz, R. (2000). “Financial Structure, 
Corporate Finance and Economic 
Growth”. International Review of Finance, 
1(1), 11-38. 

UNEP DTU Partnership. (2018). “CDM/JI 
Pipeline Analysis and Database”. 



   ...هاي تجديدپذير در منتخبي از تأثير مكانيسم توسعه پاك بر گسترش انرژي و همكاران:شيخ بهايي                        112

 

UNEP, EcoSecurities. (2007). “Guidebook to 
Financing CDM Projects”. 

Wasifzafar, M. & Sinha. A. (2019). “The Role 

of Stock Market and Banking Sector 
Development and Renewable Energy 
Consumption in Carbon Emission: Insights 
from G-7 and N-11 countries”. Energy 
Economics, 62, 427-436.  

Young, E. R (2011). “Financing Sustainable 
Development with the Clean Development 
Mechanism”. World Resources Institute, 
303-327. 

Zeqiraj, V., Kazi, S. & Soytas.U. (2020). 
“Stock Market Development and Low- 
Carbon Economy: The Role of Innovation 
and Renewable Energy”. Energy 
Economics, 91, 104908, 49-63. 

Zhang, B., Lai. K., Wang, Bo & Wang., Zh. 
(2018). “The clean development 
mechanism and corporate financial 
performance: Empirical evidence from 
China”. Resources, Conservation & 
Recycling, 129, 278-289. 

  
  


