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 )EPU( در تحقیقــات اخیــر، تأثیــر عــدم قطعیــت سیاســت های اقتصــادی
گرفتــه اســت، امــا  کلان مــورد بررســی قــرار  بــر جنبه هــای مختلــف اقتصــاد 
در زمینــه انــرژی، خصوصــاً انرژی هــای تجدیدپذیــر مطالعــات محــدودی 
انرژی هــای  بــر مصــرف   EPU اثــر  ایــن مطالعــه  اســت. در  انجــام شــده 
کشــورهای خاورمیانــه و شــمال آفریقــا )منــا( طــی  تجدیدپذیــر )REC( در 
گروهــی  دوره زمانــی 2020-2002 بــا اســتفاده از رویکــرد پانــل میانگیــن 
تلفیقــی )PMG( انجــام شــده اســت. متغیــر مــورد اســتفاده در EPU بــا 
کــه نااطمینانــی در سیاســت های  یــک شــاخص ترکیبــی بدســت آمــده اســت 
 ARCH ارزی، پولــی و مالــی را بــا اســتفاده از الگوهــای اقتصادســنجی
رویکــرد  از  اســتفاده  بــا  تحقیــق  نتایــج  می کنــد.  محاســبه   GARCH و 
و  منفــی  تأثیــر  دارای   EPU کــه  می دهــد  نشــان   PMG اقتصادســنجی 
کاهــش  ــاه مــدت موجــب  کوت کــه در  ــر REC اســت بــه طــوری  معنــی دار ب
 REC کاهــش 0/186 درصــدی بــر 0/159 درصــدی و در بلندمــدت باعــث 
ــذاری  گ ــرمایه  ــی س کنترل ــای  ــش، متغیره ــج پژوه ــاس نتای ــردد. براس می گ
مســتقیم خارجــی، اعتبــارات اعطایــی بــه بخــش خصوصــی و ارزش بــازاری 
کوتــاه مــدت و بلندمــدت موجــب  بــازار ســرمایه در هــر دو دوره زمانــی، 
علیــت  تحلیــل  و  تجزیــه  از  نتایــج حاصــل  اســت.  شــده   REC افزایــش 
کــه رابطــه علیــت یــک طرفــه از EPU بــه  گرنجــری نیــز نشــان می دهــد 

REC وجــود دارد.
کربــن،  هیــدرو  ســوخت  ترکیبــی،  شــاخص   ،EPU:کلیــدی واژه هــای 

PMG
C10, L72, Z0, E0  :JEL طبقه بندی

Recent research has examined the impact of economic 
policy uncertainty (EPU) on various aspects of macro-
economics, but limited studies have been conducted in 
the field of energy, especially renewable energy. In this 
study, the effect of EPU on renewable energy consump-
tion (REC) in the Middle East and North Africa (MENA) 
countries during the period 2002-2020 has been investi-
gated using the integrated Pooled Mean Group (PMG) ap-
proach. The variable used in EPU is obtained with a com-
bined index that calculates the uncertainty in currency, 
monetary, and fiscal policies using ARCH and GARCH 
econometric models. The results of the study using the 
PMG econometric approach show that EPU has a nega-
tive and significant effect on REC, so that in the short run 
it causes a decrease of  0.159% and in the long run it caus-
es a decrease of  0.186% on REC. Based on the research 
results, the control variables of foreign direct investment, 
credits granted to the private sector, and the market value 
of the capital market in both periods, short and long run 
have increased the REC. The results of the Granger cau-
sality analysis also show that there is a one-way causality 
relationship from EPU to REC.

Keywords: PMG, Hydrocarbon Fuel, Combined Index, 
EPU
JEL: C10, L72, Z0, E0
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1- مقدمه
تجدیدپذیـر  انرژی هـای  مصـرف  گذشـته،  دهه هـای  در 
مصـرف  از  ناشـی  زیسـت  محیـط  تخریـب  دلیـل  بـه   )REC(
اسـت  داشـته  توجهـی  قابـل  رشـد  تجدیدناپذیـر،  انرژی هـای 
در  کـه  می شـود  زده  تخمیـن   .)2020 همـکاران1،  و  )پونـس 
حـال حاضـر مصـرف انرژی جهانـی از منابع انـرژی تجدیدپذیر 
بیش از 20 درصد اسـت. دلیل اصلی افزایش سـرمایه گذاری و 
بهـره بـرداری از انرژی هـای تجدیدپذیـر حفـظ محیـط زیسـت 
پایـداری  و جنبـه  گلخانـه ای  گازهـای  انتشـار  کاهـش  نظـر  از 
زیسـت محیطی اسـت )مارادین2، 2021(. در سـال های اخیر، 
اسـتفاده از منابـع انـرژی تجدیدپذیـر به دلیـل مزیت های ذیل 
افزایـش یافتـه اسـت. اولًا، از نقطـه نظـر امنیـت انـرژی، منابـع 
ع  تنـو بـرای  را  فرصت هایـی  می تواننـد  تجدیدپذیـر  انـرژی 
گسـترده  کننـد. ثانیـاً، اسـتفاده  بخشـیدن بـه سـوخت فراهـم 
از منابـع تجدیدپذیـر باعـث کاهـش تأثیـرات بـر محیـط زیسـت 
)نژنیکـوا3،  می شـود  هـوا(  آلودگـی  و   CO2 انتشـار  )کاهـش 
در  فعـال  طـور  بـه  تجدیدپذیـر  انـرژی  منابـع  ثالثـاً،   .)2018
بسـته های اقداماتـی بـرای احیـای اقتصـاد در پاسـخ بـه رکـود 
انـرژی  منابـع  رابعـاً،  می شـوند.  اسـتفاده  جهانـی  اقتصـادی 
حـل  بـرای  ابزارهـا  موثرتریـن  از  یکـی  می توانـد،  تجدیدپذیـر 

مشـکل دسترسـی بـه انـرژی باشـد.
دولت هــا  توســط  کشــورها  در  مالــی  روابــط  حالی کــه  در 
توســط  شــده  تحمیــل  اطمینــان  عــدم  می شــود،  تنظیــم 
سیاســت های اتخــاذ شــده می توانــد بــر جنبه هــای مختلــف 
مالیاتــی،  نظــام  درآمــد،  ســرمایه گذاری،  ماننــد  اقتصــاد 
اطمینــان  عــدم  باشــد.  اثرگــذار   REC،عمومــی خدمــات 
اقتصــادی را می تــوان بــه عنــوان ناتوانــی مــردم در پیش بینــی 
ــد اعمــال شــده  ــا سیاســت های جدی ــج تصمیمــات خــود ب نتای
تغییــر  بــا  کــه  قطعیتــی  عــدم  کــرد.  تعریــف  مالــی  روابــط  در 
می آیــد،  وجــود  بــه  دولت هــا  اقتصــادی  سیاســت های  در 
عــدم قطعیــت سیاســت اقتصــادی )EPU( نامیــده می شــود 
)کاوه یــزدی و ظریــف زاده4، 2021(. شــاخص EPU توســط 
مطالعــات بیکــر و همــکاران5 )2016-2013( محاســبه شــده 
کاربــرد را در تحقیقــات  اســت و در دهه هــای اخیــر بیشــترین 
و  )آدامــز  اســت  داشــته  زیســت  محیــط  و  انــرژی  اقتصــاد 
عــدم  شــاهد  جهــان  گذشــته  دهــه  همــکاران2020،6(. 
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قطعیت هــای سیاســی و اقتصــادی ســریعی بــوده اســت. برخــی 
کریمــه،  از اصلی تریــن آن هــا عبارتنــد از بهــار عربــی، تصــرف 
بیــکاری،  مهاجــرت،  افزایــش  بــا  همــراه  برگزیــت7  توافــق 
ک تجــاری، و نابرابــری درآمــد )لــی8، 2019(. بــا عــدم  اصطــکا
کــه بــر رشــد اقتصــادی، توســعه مالــی، بــازده  قطعیت هایــی 
ســهام، ســرمایه گذاری، مصــرف خانوارهــا و تصمیمــات پــس 
و  شــرکت ها  نقــدی  جریــان  گردشــگری،  نوآوری هــا،  انــداز، 
ثبــات بانک هــا تأثیــر می گــذارد )الثاقــب و الغارابالــی،92019(. 
عــدم  کــه  اســت  کوویــد-19  همه گیــری  مــورد  جدیدتریــن 
اطمینــان جهانــی را نیــز افزایــش داده اســت )ایکــه10، 2020(.
ــه  ــوص EPU و REC از مطالع ــط در خص ــات مرتب مطالع
می کنــد  ل  اســتدلا کــه  می شــود،  شــروع  همیلتــون11)1983( 
کــه از طریــق  بیــن EPU و مصــرف انــرژی ارتباطــی وجــود دارد 
تغییــرات قیمــت انــرژی ناشــی از شــوک های عرضــه و تقاضــا 
در بــازار و بــی ثباتــی در سیاســت های دولــت، ممکــن اســت 
مــورد  در  را  کننــدگان  مصــرف  و  شــرکت ها  تصمیم گیــری 
ــکاران12،  ــی و هم ــد )ل ــرار ده ــر ق ــت تأثی ــرژی تح ــتفاده از ان اس
2019؛ یونســی و همــکاران، 1400(. ســایر مطالعــات تحقیقات 
کــه EPU اثــرات نامطلوبــی بــر  تجربــی نیــز نشــان می دهــد 
کشــورهای توســعه یافتــه و بخصــوص در  رشــد اقتصــادی در 
حــال توســعه دارد )آددوئیــن و زکــری2020،13(. بطــور مثــال، 
کــه  مطالعــه رضایــی و همــکاران14)2021(، نشــان می دهــد 
کشــورهای در حــال توســعه، یکــی از موانــع متعــدد  کثــر  در ا
 EPU،انــرژی کربن زدایــی و تمرکززدایــی بخــش  بــر ســر راه 
اســت، همچنیــن انرژی هــای تجدیدپذیــر در بهــره وری و رشــد 
اقتصــادی کشــورها اثــر مثبــت دارد و در پژوهــش شــارف الدیــن 
گرفتــه اســت،  کاهیــا15)2021( نیــز مــورد بررســی و تأییــد قــرار  و 
از ایــن رو ضــروری اســت تحقیقــات تجربــی بــه بررســی ابعــاد 
کــه ایــن پژوهــش نیــز  و ارتبــاط بیــن EPU و REC بپــردازد 
در ایــن راســتا قــرار دارد و یافته هــای حاصــل از ایــن تحقیــق 
از سیاســت گذاری و برنامه ریــزی  بــه درک بهتــری  می توانــد 

کمــک نمایــد. در حوزه هــای مرتبــط 
ح ذیل است: فرضیات تحقیق به شر
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 فرضیه اصلی:
بین EPU و REC رابطه منفی و معنی داری وجود دارد.  

فرضیات فرعی:
   REC و   )FDI( خارجــی  مســتقیم  گــذاری  ســرمایه  بیــن 

دارد. وجــود  معنــی داری  و  مثبــت  رابطــه 
رابطــه     REC و   )FD( مالــی  توســعه  شــاخص های  بیــن 

دارد. وجــود  معنــی داری  و  مثبــت 
ــه اســتخراج  ــدا ب ــه ابت ک ــال آن اســت  مطالعــه حاضــر بدنب
مــورد مطالعــه  کشــورهای  EPU در  بــرای  ترکیبــی  شــاخص 
بپــردازد و ســپس ارتبــاط EPU بــر REC را تجزیــه و تحلیــل 
کثــر مطالعــات خارجــی بــا رویکــرد مطالعــات بیکــر و  نمایــد. ا
ــایت  ــاده از س ــای آم ــتفاده از داده ه ــا اس ــکاران )2016( و ب هم
ــه ایــن پژوهــش از  ک ــد،  کرده ان ع را بررســی  نااطمینانی1موضــو
ایــن نظــر نیــز دارای نــوآوری اســت. همچنیــن ایــن تحقیــق از 
منظــر حــوزه جغرافیایــی، روش، مــدل آمــاری و بــازه زمانــی، 

جدیــد بــوده و دارای نــوآوری اســت.
ســازماندهی مقالــه بدیــن ترتیــب اســت: در بخــش دوم 
مطالعــه بــه مــروری بــر ادبیــات تحقیــق پرداختــه می شــود. در 
بخــش ســوم مطالعــه الگــو و روش تحقیــق و در بخــش چهــارم 
نتایــج حاصــل از برآوردهــای الگــو ارائــه شــده اســت. در نهایــت 
ــه نتیجه گیــری و پیشــنهادها اختصــاص  ــز ب بخــش پنجــم نی

یافتــه اســت.

2- ادبیات موضوع
2-1- مبانی نظری

متغیرهـای متعـددی مانند رشـد اقتصادی، سـرمایه گذاری 
رشـد  کربـن،  انتشـار  تجـارت،  بـودن  بـاز  خارجـی،  مسـتقیم 
انـرژی،  مصـرف  مالـی،  توسـعه  فنـاوری،  نـوآوری  جمعیـت، 
ایدئولـوژی  سـازمانی،  کیفیـت  انـرژی،  قیمـت  انـرژی،  امنیـت 
ک مـورد بررسـی قرار  دولـت، پروتـکل کیوتـو2 و تعرفه هـای خـورا
که بر اسـتفاده از انرژی های  گرفته اند و نشـان داده شـده اسـت 
 EPU تجدیدپذیـر تأثیـر می گذارنـد. بـا ایـن حـال، در مـورد تأثیر

1. www.policyuncertainty.com
کــه عامــل  گلخانــه ای،  گازهــای  کاهــش صــدور  2. پیمانــی بین المللــی بــه منظــور 
در چارچــوب  و  اخیــر محســوب می شــوند  در دهه هــای  زمیــن  گرم شــدن  اصلــی 
گازهــای  افزایــش  بــا  اخیــر  گرفــت. طــی ســال های  ســازمان ملــل متّحــد شــکل 
کســید نیتــروژن در جــو  کربــن، بخــار آب و ا کســید  گلخانــه ای نظیــر متــان، دی ا
کــه ایــن امــر باعــث ایجــاد تغییــرات  کــره در حــال افزایــش می باشــد  زمیــن، دمــای 
ناخوشــایند در محیــط زیســت خواهــد شــد. ا ز ایــن رو در ســال 1997 طــی پیمانــی 
کــه ظــرف ده ســال آینــده  کشــورهای صنعتــی متعهــد شــدند  کیوتــو  معــروف بــه 
ــورهای در  کش ــه  ــد و ب ــش دهن کاه ــود را ٪5  ــه ای خ گلخان ــای  گازه ــار  ــزان انتش می
کمک هــای مالــی بــرای افزایــش ضریــب نفــوذ اســتفاده از انرژی هــای  حــال توســعه 

ــد. ــا نماین ــادی، اعط ــیدی و ب ــرژی خورش ــر ان ــر نظی ــد پذی تجدی

بـر REC اطلاعـات زیـادی در دسـت نیسـت )آپیـا اوتـو3، 2021؛ 
کمالـی دهکـردی و همـکاران،1397(. عـدم قطعیت هـا دارای 
دو بعـد، ریسـک ژئوپلیتیـک و EPU اسـت، کـه بـه طور بحرانی 
تحریـک  را  انـرژی  تنـوع  در  سـرمایه گذاری  و  انـرژی  مصـرف 
تأمیـن  بـا  ژئوپلیتیکـی  ریسـک  دقیق تـر،  طـور  بـه  می کنـد. 
انـرژی بیـن المللـی، قیمـت انـرژی و مسـائل سـرزمینی سـروکار 
کلان اساسـی، از جملـه  کـه EPU بـا رفتارهـای  دارد، در حالـی 
سیاسـت های مالـی و پولـی، سیاسـت های انرژی، تجـارت بین 
المللـی و غیـره سـروکار دارد. بـا ایـن حـال، نقـش EPU در مـورد 
انرژی هـای تجدیدپذیـر از مباحـث نـو و جدیـد اسـت و محققان 
تـلاش خـود را بـرای شناسـایی ارتبـاط بیـن EPU و REC در 

کرده انـد )ژانـگ و همـکاران4، 2021(. اقتصـاد شـروع 
تأثیرگــذار  زیــر می توانــد  بــه روش هــای   REC بــر   EPU
تأثیــر  و  ســرمایه گذاری  چالش هــای  دلیــل  بــه  اولًا،  باشــد: 
از  اســتفاده  کشــورها،  کلان  اقتصــاد  بــر  آن  نامطلــوب 
انرژی هــای تجدیدناپذیــر مقــرون بــه صرفه تــر شــده و مانــع 
مواجهــه  در  دومــاً،  می شــود.  تجدیدپذیــر  انرژی هــای  رشــد 
علــت  بــه  سیاســت گذاران  فزاینــده،  قطعیت هــای  عــدم  بــا 
مصــرف  بــه  تولیدکننــدگان  و  مصرف کننــدگان  پایبنــدی 
سیاســت هایی  اتخــاذ  بــه  تمایلــی  خــود،  فعلــی  انــرژی  ع  نــو
در خصــوص رشــد انرژی هــای تجدیدپذیــر ندارنــد )بالســیلار 
اســتفاده  افزایــش  دیگــر،  ســوی  از   .)2019 همــکاران5،  و 
برخــی  طریــق  از  اســت  ممکــن  تجدیدپذیــر  انرژی هــای  از 
شــود  منجــر  سیاســت ها  ثبــات  بــه  غیرمســتقیم  کانال هــای 
بدیــن  یــون،72016(.  و  گولــن  2019؛  اشــپیگل6،  و  )بــراون 
کــه گســترش پروژه هــای تجدیدپذیــر، نوآوری و انتشــار  ترتیــب 
فناوری هــای جدیــدی را تســهیل می کنــد و صرفه جویــی در 
کــه اســتفاده  مقیــاس را بــرای صنعــت ارائــه می دهــد. هنگامــی 
از انرژی هــای تجدیدپذیــر افزایــش یابــد، مــردم از مزایــای آن 
 REC نهفتــه در EPU ،گاه خواهنــد شــد و در چنیــن حالتــی آ
کاهــش می یابــد. ایــن بــه نوبــه خــود باعــث  تــا حــد زیــادی 
ــفیع الله و  ــود( ش ــش REC می ش ــد و افزای ــه تولی ــش هزین کاه

.)1399 همــکاران،  و  صیــادی  2021؛  همــکاران8، 
کســب و  EPU بــر تصمیمــات تولیــد و نــوآوری شــرکت ها، 
گــذاری، پــس انــداز و تصمیمــات  کارهــا، توســعه مالــی، ســرمایه 
مصــرف خانــوار، گردشــگری و ثبــات بانک هــا و رشــد اقتصادی 
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تأثیــر می گــذارد و از ایــن رو می توانــد بــر ســطح مصــرف انــرژی 
ــی1،  ــز تأثیــر منفــی بگــذارد( الثاقــب و الغربال ــه REC نی از جمل
کــه  EPU .)2019 بــه دلیــل اســتفاده از ســایر منابــع انــرژی 
مقــرون بــه صرفه تــر هســتند، مصــرف انــرژی تجدیدپذیــر را 
ــی و همــکاران2، 2020(. احتمــال بیشــتری  مختــل می کنــد )ل
انــرژی  از منابــع   EPU کــه شــرکت ها در شــرایط  وجــود دارد 
کننــد  اســتفاده  تولیــد  فرآینــد  بــرای  متعــارف  قیمــت  ارزان 
ــهیل و  ــذارد )س ــی می گ ــر منف ــر REC تأثی ــود ب ــه خ ــه نوب ــه ب ک
همــکارانEPU .)2021 ،3 چشــم انداز ورشکســتگی را افزایــش 
کــه منجــر بــه افزایــش هزینه هــای تأمیــن مالــی و در  می دهــد 
کاهــش مصــرف انــرژی تجدیدپذیــر بنگاه هــا می شــود  نتیجــه 
ــا مصــرف  ــر REC در مقایســه ب ــادی ب ــر نســبی زی و EPU تأثی

انرژی هــای تجدیدناپذیــر دارد( زانــگ و یــو4، 2022(.
 FD کــه  اســت  شــده  بیــان  انــرژی  اقتصــاد  ادبیــات  در 
فعالیت هــای  اســت.   REC بــر  مؤثــر  مهــم  عوامــل  از  یکــی 
ســرمایه گذاری  پروژه هــای  هزینه هــای  مالــی  واســطه گری 
از  اســتفاده  و  می دهــد  کاهــش  را  تجدیدپذیــر  انرژی هــای 
می کنــد  تشــویق  را  زیســت  محیــط  دوســتدار  انــرژی  منابــع 
در  ســهام  بازارهــای  توســعه   .)2021 همــکاران5،  و  )شــهباز 
پروژه هــای  بــه  ســرمایه  توزیــع  تغییــر  بــا  نیــز  مالــی  سیســتم 
کارایــی را افزایــش می دهــد  انــرژی ســازگار بــا محیط زیســت، 
ــر را افزایــش می دهــد  ــرای انرژی هــای تجدیدپذی ــه تقاضــا ب ک
)پارامتــی و همــکاران6، 2016(. بــه عنــوان شــاخص توســعه 
گــذاری در  مالــی، تحــولات در بــازار ســهام می توانــد ســرمایه 
و  دهــد  افزایــش  را  تجدیدپذیــر  انرژی هــای  فناوری هــای 
کنــد. بــازار  گســترش بخش هــای انــرژی تجدیدپذیــر را تشــویق 
کــه  ســهام توســعه یافته، قیمــت ســهام تعادلــی را ارائــه می کنــد 
اطلاعــات بــازار را تحــت انتظــارات منطقــی خلاصــه می کنــد 
از  انــواع اطلاعــات را  تــا  بــه ســرمایه گذاران اجــازه می دهــد  و 
کننــد. بــه روزرســانی بــه موقــع  قیمت هــای تعادلــی اســتخراج 
قیمت هــای ســهام تعادلــی، جزئیــات دوره ای ارزشــمندی را 
در مــورد فرصت هــای ســرمایه گذاری شــرکت ها ارائــه می کنــد 
و عــدم تقــارن اطلاعاتــی بیــن ســرمایه گذاران و شــرکت ها را 
کاهــش می دهــد و در نتیجــه باعــث آرامــش ســرمایه گذاران 
می شــود. تحــولات در بازارهــای اعتبــاری، بــه عنوان شــاخصی 
از رشــد مالــی، می توانــد تقاضــا بــرای فناوری هــای انرژی هــای 
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کــه بانک هــا در جمــع  تجدیدپذیــر را افزایــش دهــد. از آنجایــی 
از  آوری و تجزیــه و تحلیــل اطلاعــات بهتــر عمــل می کننــد، 
مدیــران  و  شــرکت ها  انتخــاب  بــا  منابــع  کارآمــد  تخصیــص 
بازارهــای  بنابرایــن،  می کننــد.  حمایــت  کننــده  امیــدوار 
کــه منابــع را بــه طــور مؤثــر تخصیــص  اعتبــاری توســعه یافتــه 
کاهــش می دهنــد )کیــم و  می دهنــد، انتخاب هــای منفــی را 

.)2016 پــارک7، 
بــرای  سیســتم مالــی توســعه یافته، تأمیــن مالــی بیشــتر 
صنعــت انرژی هــای تجدیدپذیــر را ترویــج می کنــد و در نتیجــه 
تقاضــا  خــود  نوبــه  بــه  کــه  می یابــد  افزایــش  ســرمایه گذاری 
از  خوبــی  حمایــت   .FD می دهــد  افزایــش  را  انــرژی  بــرای 
کاهــش ریســک نقدینگــی و جمــع آوری منابــع  شــرکت ها بــرای 
انــرژی  کارآمــد  بــرای توســعه فناوری هــای  نیــاز  مــورد  مالــی 
در بلندمــدت اســت. عــلاوه بــر ایــن، FD می توانــد تســهیل 
توزیــع مجــدد وجــوه از انــرژی ســنتی بــا راندمــان تولیــد پاییــن 
بــه توســعه انرژی هــای تجدیدپذیــر را انجــام دهــد )آنتــون و 

.)2020 نوکــو8، 
کــردن امــکان دسترســی بــه خدمــات مالــی،  FD بــا فراهــم 
تقاضــای انرژیهــای تجدیــد پذیــر را افزایــش می دهــد. یعنــی 
گســترش تولیــد  توانایــی بنگاه هــا در اســتفاده از اعتبــار، باعــث 
و توســعه بــازار ســرمایه و ایجــاد اثــر رفاهــی بــرای تولیدکننــدگان 
و مصرف کننــدگان در اقتصــاد می شــود )کامروزامــن و جیانــگ 

یــو9، 2020(.
ســرمایه گذاری مســتقیم خارجــی )FDI( بخشــی جدایــی 
ناپذیــر از یــک سیســتم اقتصــادی بــاز و مؤثــر بیــن المللــی و 
یــک عامــل مهــم بــرای توســعه اقتصــادی اســت. بــا توجــه بــه 
کشــور میزبــان و ســطح اولیــه توســعه،  سیاســت های مناســب 
ســرریز  باعــث   FDI کــه  می دهــد  نشــان  مطالعــات  اغلــب 
یکپارچگــی  انســانی،  ســرمایه  تشــکیل  بــه  و  شــده  فنــاوری 
کســب وکار  رقابتی تــر  فضــای  ایجــاد  و  بین المللــی  تجــارت 
کمــک می کنــد و توســعه شــرکت را افزایــش می دهــد. سیاســت 
کــه FDI اثــرات مثبتــی بــر اقتصادهــای  گــذاران بــر ایــن باورنــد 
میزبــان دارد. برخــی از ایــن مزایــا در قالــب عوامــل خارجــی و 
پذیــرش فنــاوری خارجــی اســت. عوامــل خارجــی در اینجــا 
می تواننــد مثبــت یــا منفــی باشــند. اثــرات خارجــی مثبت ناشــی 
کــه FDI دارای پتانســیل انتقــال فناوری هــای  از ایــن اســت 
برتــر از اقتصادهــای توســعه یافتــه بــه اقتصادهــای در حــال 
خ  ر زمانــی  منفــی  خارجــی  اثــرات  برعکــس،  اســت.  توســعه 

7. Kim & Park
8. Anton & Nucu
9. Qamruzzaman & Jianguo
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کــه سیاســت های ســختگیرانه حفاظــت از محیــط  می دهــد 
کشــورهای توســعه یافتــه باعــث انتقــال بنگاه هــای بــا  زیســت 
کشــورهایی  کشــورهای در حــال توســعه شــود.  آلودگــی بــالا بــه 
ع  موضــو اقتصــاد،  توســعه  و   FDI جــذب  منظــور  بــه  کــه 
نادیــده  را  زیســت  محیــط  از  حفاظــت  و  انــرژی  بهــره وری 
کاهــش مصــرف  می گیرنــد. اثــرات خارجــی مثبــت منجــر بــه 
و  )اچنــدو  REC می شــود  افزایــش  و  ناپذیــر  انــرژی تجدیــد 

.)2018 همــکاران1، 
ــان  ــه نش ــعه یافت ــورهای توس کش ــرژی در  ــرف ان ــد مص رون
مصــرف  انــرژی،  مصــرف  افزایــش  وجــود  بــا  کــه  می دهــد 
در  گلخانــه ای  گازهــای  انتشــار  دلیــل  بــه  فســیلی  ســوخت 
انــرژی  منابــع  از  اســتفاده  اســت.  یافتــه  کاهــش  اخیــر  ســال 
تجدیدپذیــر بــه دلیــل هزینــه اولیــه بــالای آنهــا بــرای همــه 
کشــورهای توســعه  کشــورها در دســترس نیســت؛ بــا ایــن حــال، 
ســرمایه  تجدیدپذیــر،  انرژی هــای  در   FDI طریــق  از  یافتــه 
گــذاری می کننــد و در نتیجــه، تولیــد انــرژی از طریــق منابــع 
تجدیدپذیــر بــه ســرعت در حــال افزایــش اســت. همچنیــن، 
کشــورها بــا جــذب FDI، توســعه بــازار ســهام، امنیــت  ایــن 
انــرژی و کاهــش انتشــار گازهــای گلخانــه ای، ســعی در افزایش 
ــیلی  ــوخت های فس ــی س ــر و جایگزین ــرژی تجدیدپذی ــع ان مناب
بــا آنهــا دارنــد. بــا وجــود اینکــه ســرمایه بــه عنــوان موتــور رشــد 
حــال  در  کشــورهای  می شــود،  تلقــی  اقتصــادی  توســعه  و 
کمبــود ســرمایه گذاری مواجــه می شــوند و  توســعه معمــولًا بــا 
ســعی در جبــران آن از طریــق اســتقراض خارجــی دارنــد. امــا 
امــروزه FDI بــه دلیــل بحــران ناشــی از بازپرداخــت بــه عنــوان 
گرفتــه شــده و  جایگزینــی بــرای اســتقراض خارجــی در نظــر 
گــذاری  ابــزاری بــرای دســتیابی بــه رشــد اقتصــادی و ســرمایه 
در انرژی هــای تجدیدپذیــر اســت )رضاقلــی زاده و همــکاران2، 
باعــث  کشــور  یــک  ســالم  رقابتــی  محیــط  در   FDI  .)2020
رشــد اقتصــادی و افزایــش فعالیت هــای اقتصــادی و مصــرف 
 FDI  .)1998 همــکاران3،  و  بورنشــتاین   ) می شــود  انــرژی 
کشــور میزبــان را تســریع می کنــد، فنــاوری  کــه رشــد اقتصــادی 
کشــور  اختیــار  در  زیســت  از محیــط  را در حفاظــت  کارآمــدی 
میزبــان قــرار می دهــد و REC را افزیــش می دهــد. بنابرایــن 
ک و دوســتدار  کــه FDI، جایگزینــی فنــاوری پــا گفــت  می تــوان 
ــا فناوری هــای مخــرب و آلاینــده را تســهیل  محیــط زیســت، ب

می کنــد )اصغــری و نظــر رفســنجانی پــور4، 2014(.

1. Echendu et al
2. Rezagholizadeh et al
3. Borensztein et al
4. Asghari and Nazar Rafsanjani Pour

2-2- پیشینه مطالعات
ســو و همــکاران5)2022( در مطالعــه ای ارتبــاط EPU و 
کشــورهای G7 را بــا اســتفاده از داده هــای ماهانــه  REC در 
کوانتایــل6 پرداخته انــد. نتایــج  از 2000:1 تــا 2021:6 و روش 

ــر REC اســت. ــر منفــی EPU ب نشــان دهنــده تأثی
از داده هــای  اســتفاده  بــا  بــروزان7 )2022( در مقالــه ای 
ســالانه کشــورهای G7 در دوره زمانی 1997-2019 به بررســی 
ــا  ــا اســتفاده از روش خودرگرســیونی ب ــر REC ب ــرات EPU ب اث
کــه  کــی از آن اســت  وقفه هــای توزیعــی8 پرداختنــد. نتایــج حا
کوتــاه و بلندمــدت تأثیــر منفــی داشــته  EPU بــر REC هــم در 

اســت.
ســهیلی و همــکاران9)2021( در مطالعــه خــود بــا اســتفاده 
از روش خودرگرســیونی بــا وقفه هــای توزیعــی بــه بررســی تأثیــر 
نشــان  نتایــج  پرداختنــد.  آمریــکا  کشــور  در   REC بــر   EPU
و  منفــی  تأثیــر  بلندمــدت  و  مــدت  کوتــاه  در  هــم   EPU داد 
معنــی داری بــر REC دارد. مطالعــه خواســتار تغییــرات حیاتــی 
در سیاســت های انــرژی تجدیدپذیــر و غیرقابــل تجدیــد بــرای 

تطبیــق بــا عــدم قطعیت هــای EPU اســت.
لــی و همــکاران10)2021( بــه بررســی اثــر نامتقــارن EPU و 
FD بــر REC در کشــور چیــن پرداختنــد. نتایــج به دســت آمده 
توزیعــی  وقفه هــای  بــا  خودرگرســیونی  غیرخطــی  رویکــرد  از 
 EPU کــه  می دهــد  نشــان   2019-  1990 زمانــی  دوره  طــی 
کوتاه مــدت بــا 3/216 درصــد اثــر مثبــت و معنــی داری و  در 
در بلندمــدت بــه میــزان 1/461 درصــد دارای تأثیــر منفــی و 
معنــی داری بــر REC دارد. همچنیــن توســعه مالــی هــم در 

کوتــاه و بلنــد مــدت بــر REC بی تأثیــر اســت.
بــر  را   EPU تأثیــر  مقالــه ای  در  همــکاران11)2020(  لیــوو 
گــذار در بخــش انرژی هــای فســیلی  52 شــرکت های ســرمایه 
در  تجدیدپذیــر  انرژی هــای  زمینــه  در  فعــال  شــرکت   112 و 
بررســی  مــورد  را  زمانــی 2012-2007  کشــور چیــن طــی دوره 
رگرســیون  از  اســتفاده  بــا  تجربــی  تخمیــن  داده انــد.  قــرار 

5. Su et al
6. quantiles:
کوانکــر و باســت )1978( معرفــی شــد، برخــلاف روش  کــه توســط  کوانتایــل  روش 
حداقــل مربعــات معمولــی اثــر نهایــی متغیرهــای توضیحــی بــر روی متغیــر وابســته 
در نقــاط مختلــف توزیــع و نــه فقــط میانگیــن را بررســی می کنــد. ایــن روش نســبت 
کمتــری  بــه روش حداقــل مربعــات معمولــی مزیت هایــی دارد، از جملــه حساســیت 
نســبت بــه داده هــای پــرت دارد و تخمین هــا نســبت بــه نرمــال نبــودن قــوی و 
کوانتایــل نســبت بــه  مســتحکم هســتند. عــلاوه بــر ویژگی هــای فــوق رگرســیون 

ــی، در حضــور ناهمســانی واریانــس قــوی اســت. حداقــل مربعــات معمول
7. Borozan
8. The Autoregressive distributed lag (ARDL) model
9. Sohail et al
10. Lei et al.
11. Liu et al
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ســرمایه گذاری   ،EPU کــه  اســت  ایــن  دهنــده  نشــان  پانــل 
ــا ایــن حــال،  کاهــش می دهــد. ب شــرکت های انــرژی ســنتی را 
ســرمایه گذاری شــرکت های انــرژی تجدیدپذیــر تحــت تأثیــر 

نمی گیــرد. قــرار 
شــهباز و همــکاران1)2021( بــا اســتفاده از رویکــرد حداقــل 
کشــور  مربعــات اصــلاح شــده 2 تأثیــر FD بــر REC را در 34 
منتخــب در حــال توســعه بــا درآمــد متوســط بــه بــالا در بــازه 
زمانــی 1994-2015 مــورد بررســی قــرار دادنــد. نتایــج نشــان 
کــه FD بــر REC تأثیــر مثبــت و معنــی داری دارد. می دهــد 
 REC بــر FD آنتــون و نوکــو3)2020( در پژوهشــی تأثیــر
بــا  را  اروپــا  اتحادیــه  کشــور  زمانــی 1990-2015 در 28  دوره 
گشــتاورهای تعمیــم یافتــه4 تجزیــه و تحلیــل  اســتفاده از روش 
کــه هــر ســه بعــد مختلــف  کردنــد. نتایــج بــرآورد نشــان می دهــد 
بــازار  و  قرضــه  اوراق  بــازار  بانکــی،  )بخــش  مالــی  توســعه 

ســرمایه( بــر REC اثــر مثبــت و معنــی داری دارنــد.
در   REC و   FDI بیــن  رابطــه  کیلیچــارلان5)2019( 
زمانــی  بــازه  در  ترکیــه  کشــور  و   BRICS عضــو  کشــورهای 
بــا  خودرگرســیونی  رویکــرد  از  اســتفاده  بــا  را   2015-1996
آزمــون  کردنــد. نتایــج  وقفه هــای توزیعــی تجزیــه و تحلیــل 
کــی از وجــود رابطــه بلندمــدت بیــن REC و REC اســت و  حا

اســت. گذاشــته   REC بــر  منفــی  تأثیــر   FD
مــرادی و همــکاران )1400( در مطالعــه ای تأثیــر EPU بــر 
شــدت مصــرف انــرژی6 در ایــران را طــی دوره زمانــی 1352-
ــا اســتفاده از رویکــرد اقتصادســنجی خودرگرســیونی  1397 و ب
نتایــج  داده انــد.  قــرار  بررســی  مــورد  توزیعــی  وقفه هــای  بــا 
کوتاه مــدت و بلندمــدت تأثیــر مثبــت  کــه EPU در  نشــان داد 

ــرژی دارد. ــرف ان ــدت مص ــر ش ــاداری ب و معن
مطالعــات  کــه  گفــت  می تــوان  بنــدی  جمــع  یــک  در 
و  بــوده  محــدود   REC بــر   EPU تأثیــر  زمینــه  در  تجربــی 
ارزیابــی نتایــج مطالعــات اثــرات مختلــف و مبهمــی را نشــان 
کــه نتایــج مثبــت، منفــی و حتــی خنثــی  می دهــد، بــه طــوری 
گــزارش شــده اســت. امــا در ســال های جدیــد توجــه خاصــی در 

گرفتــه اســت. ایــن خصــوص صــورت 
قدیمــی  روش هــای  از  اســتفاده  اینکــه  بــه  توجــه  بــا 
گشــتاورهای تعمیــم یافتــه  داده هــای تابلویــی از قبیــل روش 
کارایــی می گــردد  نا بــه  بالاتــر منجــر  بــه دوره زمانــی  نســبت 

1. Shahbaz et al
2. Fully Modified Ordinary Least Square(FMOLS)
3. Anton & Nucu
4. Generalized method of moments (GMM) 
5. Kilicarslan

6. نسبت مصرف نهایی انرژی به تولید ناخالص داخلی

و  سیمیونســکو  همــکاران7)2010(،  و  کیــم  مطالعــات  و 
ــد  ــورد تأیی ــه9)2020( آن را م ــی و بوف ــکاران8)2021(، زریب هم
رفتــه  بــکار   PMG روش  پژوهــش  ایــن  در  می دهنــد،  قــرار 

اســت.

3- روش شناسی تحقیق
کشــور عضــو  REC در 20  بــر   EPU تأثیــر  ایــن مطالعــه 
-2002 زمانــی  دوره  آفریقــا(10در  شــمال  و  )خاورمیانــه  منــا 
2020 را مــورد ارزیابــی قــرار داده اســت. بــا توجــه بــه اینکــه در 
ــر عوامــل  ــا عــلاوه ب ــه و شــمال آفریق کشــورهای خاورمیان ــر  کث ا
پیش بینی هــای  ماننــد  ســرمایه گذاری  ســنتی  تعیین کننــده 
خ  نــر دولتــی،  سیاســت های  و  واقعــی  بهــره  خ  نــر رشــد، 
اصلاحــات  می کننــد،  گــزارش  را  پاییــن  ســرمایه گذاری 
کــه بیشــتر اوقــات منجــر بــه توســعه مالــی  کافــی،  ســاختاری نا
ضعیــف و بــاز بــودن ناقــص تجــارت شــده اســت، عامــل مهمــی 
 EPU .برای کســری در تشــکیل ســرمایه خصوصی بوده اســت
منطقــه، عامــل دیگــری از تصمیمــات شــرکت ها بــرای عــدم 
 REC گــذاری داخلــی و خارجــی بخصــوص در زمینــه ســرمایه 
ــز نشــان  اســت و در مطالعــات آیســان و همــکاران11 )2009( نی
کشــورها ســوخت های  داده شــده اســت. از طــرف دیگــر در ایــن 
گازهــای گلخانــه ای شــده، بیشــتر  کــه منجــر بــه انتشــار  فســیلی 
سیاســتگذاری  و  اقدامــات  اســت،  لازم  و  می شــود  اســتفاده 
گــذاری  کمتــر از ســوخت های فســیلی و ســرمایه  بــرای اســتفاده 
گیــرد، بــه همیــن دلیــل  در انرژی هــای تجدیــد پذیــر انجــام 

ــت. ــده اس ــاب ش ــه انتخ ــن منطق ای
 بــه پیــروی از مطالعــات قبلــی از جملــه؛ تحقیقــات دویــچ 
کــه FD و  و نارایــان12 )2016( و وانــگ و همــکاران13 )2021( 
FDI را جــزو عوامــل مؤثــر بــر REC بــه تأییــد رســانده اند در 
متغیرهــای  عنــوان  بــه  متغیرهــا  ایــن  از  نیــز  پژوهــش  ایــن 
کنترلــی اســتفاده شــده اســت. تمامــی داده هــا از شــاخص های 
توســعه بانــک جهانــی14 اســتخراج شــده اســت. در ایــن تحقیق 
EPU یــک شــاخص ترکیبــی بــوده و بــه تبعیــت از مطالعــه 
چهــار  از  همــکاران15)2002(،  و  لنســینک  و   )1993( فیشــر 

7. Kim et al
8. Simionescu et al
9. Zribi & Boufateh
کویــت، لبنــان، لیبــی، مالــت،  10. الجزایــر، بحریــن، مصــر، ایــران، عــراق، اردن، 
متحــده  امــارات  تونــس،  ســوریه،  ســعودی،  قطــر، عربســتان  کــش، عمــان،  مرا

عربــی، یمــن، فلســطین، جیبوتــی
11. Aysan et al
12. Doytch & Narayan
13. Wang et al
14. World Development Indicators (WDI)
15. Lensink et al
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خ ارز،  ج دولــت، درآمــد مالیاتــی، نــر متغیــر سیاســتی )مخــار
ج  مخــار اســت.  شــده  اســتفاده  آن  بــرآورد  بــرای  نقدینگــی( 
از  شــاخص هایی  عنــوان  بــه  مالیاتــی  درآمدهــای  و  دولــت 
بخــش مالــی اقتصــاد، نقدینگــی بــه عنــوان شــاخصی از بخــش 
ــه عنــوان شــاخصی از سیاســت ارزی اســت.  خ ارز ب ــر ــی و ن پول
مراحــل  شــامل  ترتیــب  بــه   EPU ترکیبــی  شــاخص  ســاخت 

می باشــد: ذیــل 
از    کــردن  حاصــل  اطمینــان  بــرای   LM-TEST آزمــون 

متغیرهــا در   ARCH-GARCH اثــرات  وجــود 
بــرآورد معادلــه میانگیــن و واریانــس متغیرهــای مذکــور بــا   

ARCH-GARCH الگوهــای  از  اســتفاده 
تعییــن ضریــب اهمیــت هــر متغیــر بــا توجــه بــه اثــر متغیــر بــر   

)REC(ــته ــر وابس متغی
رتبه بندی سری زمانی نوسانات استخراجی از مرحله قبل  
ترکیب نوسان های متغیرهای سیاستی و ساخت شاخص  

متغیرهای پژوهش در جدول)1( ارائه می شود:
مــدل اقتصادســنجی برگرفتــه از مطالعــه ژانــگ و همکاران 

گردیده اســت: )2021( و بصــورت زیــر تصریــح 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )0 1 2 3 4 U
it it it it it it

REC B B EPU B FDI B CRED B CAP= + + + +  رابطه )1(                         +
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )0 1 2 3 4 U

it it it it it it
REC B B EPU B FDI B CRED B CAP= + + + + +              

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )0 1 2 3 4 U
it it it it it it

REC B B EPU B FDI B CRED B CAP= + + + + +  

ضریب   B0 جزخطا،   )U(it زمان؛   t )کشورها(؛  مقاطع   i
توضیحی  متغیرهای  ضرایب   B4 تا   B1 و  مبدأ  از  عرض 
متغیر    REC تجدیدپذیر  انرژی های  مصرف  می باشد. 
از دو متغیر   )FD( وابسته است. برای شاخص توسعه مالی
بازار  بازاری  ارزش  و  خصوصی  بخش  به  اعطایی  اعتبارات 
سرمایه استفاده شده و مطالعات بوفاته و سادائویی1)2020( 
آورد. متغیر عدم قطعیت  را می توان مثال  رابطه  این  در  نیز 
سیاست های اقتصادی )EPU( جز متغیر توضیحی و اصلی، 
CRED و CAP )شاخص های توسعه مالی( و سرمایه گذاری 
توضیحی  و  کنترلی  متغیرهای  جز   )FDI( خارجی  مستقیم 
بوده  ترکیبی  شاخص  یک  که   EPU ابتدا   هستند.  تحقیق 
 EPU تأثیر  گفته شده استخراج می شود و بعد  طبق مراحل 
از  استفاده  با   REC بر  تحقیق  توضیحی  متغیرهای  سایر  و 
گروهی تلفیقی )PMG(2 جهت برآورد  رویکرد پانل میانگین 
کوتاه و بلند مدت مورد ارزیابی قرار می گیرد. هچنین  ضرایب 

1. Boufateh & Saadaoui
2. Pooled Mean Group

گرنجری3 متغیرها نیز بررسی می شود. به منظور  رابطه علیت 
نرم  از  سنجی  اقتصاد  و  آماری  تحلیل های  و  تجزیه  انجام 
مانایی،  گرنجر،  علیت  آزمون های  )انجام  ایویوز  افزارهای 
انجام  کندگی،  پرا )نمودار  استاتا   ،)ARCH-GARCH

آزمون هاسمن، تخمین روشPMG( استفاده شده است. 

)GMP( 3-1- روش میانگین گروهی تلفیقی
جوینــی5)2015(  و   )1999( اســمیت4  و  شــین  پســران، 
گرفتــن  بــا در نظــر  بــرای تخمیــن پانل هــای ناهمگــن پویــا 
کردنــد.  روابــط تعادلــی بلندمــدت، رویکــرد PMG را پیشــنهاد 
کــه هرگونــه   PGMM برخــلاف ســایر تکنیک هــا ماننــد روش
را حــذف می کننــد،  بیــن متغیرهــا  بالقــوه  بلندمــدت  ارتبــاط 
ضرایــب  تخمیــن  کــه  دارد  را  مزیــت  ایــن   PMG روش  امــا 
پارامترهــای  کنــد  فــرض  اینکــه  بــدون  حتــی  را  بلندمــدت 
کوتاه مــدت همگــن هســتند، امــکان پذیــر می ســازد. بــا انجــام 
میانگیــن  ماننــد  تکنیک هایــی  بــا   PMG روش  کار،  ایــن 
اســمیت6  و  پســران  توســط  یافتــه  توســعه   )MG( گروهــی 
گــروه تخمیــن می زنــد  کــه یــک رگرســیون را بــرای هــر   )1995(
و ســپس میانگیــن ضریــب را محاســبه می کنــد، متفــاوت اســت 
)ایوانــز7، 1997(. علی رغــم اینکــه برآوردگرهــای بلندمــدت 
MG ســازگار هســتند لیکــن چنان چــه همگنــی ضریــب برقــرار 
 PMG کارآمــد هســتند. تحــت ایــن شــرایط، روش باشــد، نا
ــود، در  ــظ می ش ــر حف ــی پارامت ــه همگن ک ــی  ــت و زمان ــد اس مفی
بنابرایــن،  می دهــد.  ارائــه  را  کارآمــدی  و  ســازگار  بلندمــدت 
ارجحیــت   MG روش  بــه  نســبت   PMG تخمیــن  رویکــرد 
حساســیت  کــه  می دهــد  ارائــه  را  تخمین هایــی  زیــرا  دارد 
کمتــری نســبت بــه تخمین هــای پــرت دارنــد و نگرانی هــای 
تأخیرهــای  بــا   PMG تخمین گــر  تقویــت  بــا  را  درون زایــی 
تــا  می شــود  برطــرف  وابســته  متغیرهــای  و  رگرســیون ها 
ســوگیری حاصــل را بــه حداقــل رســانده و اطمینــان حاصــل 
زنجیــره ای  به طــور  رگرســیون  باقی مانده هــای  کــه  شــود 
 MG و PMG همبســتگی ندارنــد. بــرای انتخــاب دو برآوردگــر
از آزمــون هاســمن اســتفاده می شــود. فرضیــه صفــر ایــن آزمــون 
 MG و فرضیــه مقابــل اســتفاده از PMG منجــر بــه اســتفاده از

اســت )کیم و همــکاران8، 2010(.

3. Granger causality
4. Pesaran, Shin & Smith.
5. Jouini.
6. Pesaran & Smith
7. Evans
8. Kim et al
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4-یافته های تحقیق
4-1- ریشه واحد

بیـن  غیـرکاذب  تخمیـن  یـک  بـه  دسـتیابی  منظـور  بـه 
متغیرهـای الگـو، بایسـتی متغیرهـای حاضـر در رگرسـیون ایسـتا 
کـه داده هـای  باشـد، در صورتـی  ایسـتا  آن هـا  ترکیـب  یـا  بـوده 
مـورد اسـتفاده در یـک پژوهـش غیر ایسـتا باشـند، نتایج حاصل 
از تخمین هـا کاذب خواهـد بـود. لویـن، لیـن و چـو نشـان دادنـد 
کـه در داده هـای ترکیبـی، اسـتفاده از آزمـون ریشـه واحـد بـرای 
اسـتفاده  بـه  نسـبت  بیشـتری  قـدرت  دارای  داده هـا،  ترکیـب 
گانـه  جدا صـورت  بـه  مقطـع  هـر  بـرای  واحـد  ریشـه  آزمـون  از 
می باشـد )لویـن و همـکاران1، 2002(. در ایـن پژوهـش عـلاوه 
آزمون هـای  از  لیـن و چـو2؛  لویـن،  آزمون هـای ریشـه واحـد  بـر 
جدیـد هریـس و تزاوالیـس3و بریتونگ4جهـت تکمیـل تحقیـق 
اسـتفاده شـده اسـت. فرضیـه صفـر ایـن آزمون هـا مبیـن وجـود 
ریشـه واحد اسـت، اما براسـاس فرضیه مقابل ریشه واحد وجود 
 M2،نـدارد. نتایـج هر سـه آزمون نشـان می دهد کـه متغیرهای
TAX و REC مانـا نیسـتند و بـا یکبـار تفاضـل گیـری )I)1 مانـا 

می شـوند. بقیـه متغیرهـای تحقیـق مانـا )I)0 هسـتند. 

EPU 4-2- ساخت شاخص ترکیبی 
 ARCH GARCH− مدل هـای  تخمیـن  از  قبـل 
اطمینـان  بـرای  روش   بـه   LM TEST− آزمـون  انجـام 
ضـروری  الگـو  بـرازش  بـرای   ARCH اثـرات  وجـود  از 
ابتـدا  آزمـون  ایـن  انجـام  بـرای   .)1389 )رحمانـی،  اسـت 

1. Levin et al
2. Levin, Lin, and Chu(LLC) Unit-Root Test
3. Harris & Tzavalis Unit-Root Test
4. Breitung Unit-Root Test
5. Market capitalization of listed domestic companies (% of GDP)

مدل هـای بـرای  شـده  گرفتـه  نظـر  در  میانگیـن  معادلـهٔ 
ARCH  به روش  تخمین زده شده و سپس  GARCH −
معادلـه  ایـن  پسـماندهای  بـرای   LM TEST− آزمـون 
کـه  انجـام شـده اسـت. فـرض صفـر ایـن آزمـون بیـان می کنـد 
جمـلات اختـلال بـه هـم وابسـته نیسـتند و رد ایـن فـرض بـه 
ARCH در الگـو اسـت. انتخـاب ایـن  مفهـوم وجـود اثـرات 
آزمـون بـرای پـی بـردن بـه وجـود اثـرات واریانـس ناهمسـانی 
ح زیـر اسـت: کـه فرض هـای آن بـه شـر در مـدل انجـام شـده 

ARCH و واریانس ناهمسانی. H0: نبود اثرات 
: وجود اثرات ARCH و واریانس ناهمسانی. 1H

کــه نتایــج جــدول )3( نشــان می دهــد، مقــدار  گونــه  همــان 
کمتــر از 0/05 بــوده و فــرض صفــر در ســطح اطمینــان  احتمــال 
واریانــس  اثــرات  بیان کننــده وجــود  و  رد شــده  0/95 درصــد 

ناهمســانی در پســماندهای مــدل اســت.
یـا   ARCH اثـرات  وجـود  از  یافتـن  اطمینـان  از  پـس 
وابستگی جملات پسماند در معادلات فوق به برآورد الگوهای
ARCH  بـرای ایـن متغیرهـا اقـدام می شـود.  GARCH−
بـرای متغیـر G  و ER یـک الگـوی )1 و GARCH )1 و بـرای 
گرفتـه شـده  TAX و M2 یـک الگـوی )ARCH)1 در نظـر 
اسـت. نتایـج در جـدول )4( گزارش شـده اسـت. پـس از برآورد 
ARCH بـرای متغیرهای  GARCH− الگوهـای مناسـب 
EPU و اطمینـان یافتـن از معنـادار بـودن ضرایـب و بـرازش 
مناسـب الگـو، مبـادرت بـه اسـتخراج واریانـس ایـن مدل هـا بـا 

اسـتفاده از معادلـهٔ واریانـس هـر متغیـر می شـود.

جدول 1. معرفی متغیرها
توضیحاتنمادمتغیرها

ج دولت ج مصرفی نهایی دولت )درصدی از تولید ناخالص داخلی(Gمخار مخار

درآمد مالیاتی )درصدی از تولید ناخالص داخلی(TAXدرآمد مالیاتی

خ ارز خ ارز رسمی )به ازای هر دلار آمریکا(ERنر نر

گسترده )درصدی از تولید ناخالص داخلی(2Mنقدینگی پول 

یک شاخص ترکیبی از چهار متغیر ذکر شده و بر حسب فرمول بیان شده محاسبه می شود.EPUعدم قطعیت سیاست های اقتصادی

کل مصرف انرژی نهایی(RECمصرف انرژی های تجدیدپذیر مصرف انرژی های تجدیدپذیر )درصدی از 

گذاری مستقیم خارجی گذاری مستقیم خارجی، جریان خالص ورودی )به دلار فعلی(FDIسرمایه  سرمایه 

اعتبارات داخلی به بخش خصوصی توسط بانک ها )درصدی از تولید ناخالص داخلی(CREDاعتبارات اعطایی به بخش خصوصی

ارزش بازاری شرکت های داخلی پذیرفته شده در بورس )درصدی از تولید ناخالص داخلی(CAP5ارزش بازاری )بازار سرمایه(
مأخذ: یافته های تحقیق
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گرفتن عرض از مبدأ و روند جدول 2. نتایج آزمون ریشه واحد با در نظر 
 نوع آزمون

متغیرها
نتیجه ماناییبریتونگهریسوتزاوالیسلوین، لین و چو

ج دولت( )0/0005(-2/343 )0/0096(-1/235 )0/0001(I)0( G-3/248 )مخار

)1/000(-1/947 )0/94744(2/334 )0/8700(I)1( ü6/220 )درآمد مالیاتی(

خ ارز( )0/0008(-3/084 )0/00(4/032)0/000(I)0( ER-1/1616 )نر

)0/2431(-2/124 )0/8601(-2/459 )0/9930(I)1( 2M-1/696 )نقدینگی(

)0/000(-32/123 )0/0030(-5/769 )0/0046(I)0( EPU-4/459 )عدم قطعیت سیاست های اقتصادی(

)0/000(5/569 )0/0078(-22/009 )0/0035(I)1( REC1/006 )مصرف انرژی های تجدیدپذیر(

گذاری مستقیم خارجی( )0/0034(-1/175 )0/000(-3/22 )0/0006(I)0( FDI-2/709 )سرمایه 

)0/0003(-0/8909 )0/0005(-1/ 627 )0/0002(I)0( CRED-1/1204 )اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی

)0/000(-2/922 )0/0017(2/425 )0/0006(I)0( CAP-12/398 )ارزش بازاری )بازار سرمایه(
اعداد بالا، ضرایب آماره آزمون مربوط به متغیرها و اعداد داخل پرانتز احتمال آن ها می باشد.
مأخذ: یافته های تحقیق

LM TEST− جدول 3. نتایج آزمون 

احتمالمقدار آمارهشرحمتغیرها

ج دولت( G )مخار
F statistic−6/090/0000

Chi square−12/230/0000

TAX )درآمد مالیاتی(
F statistic−15/110/0022

Chi square−11/740/0045

خ ارز( ER )نر
F statistic−43/120/0005

Chi square−19/020/0003

2M )نقدینگی( 
F statistic−16/750/0032

Chi square−18/220/0009
 مأخذ: یافته های تحقیق

 ARCH GARCH− جدول 4. نتایج حاصل از برآوردهای الگوهای
نتایج حاصل از برآوردمدل برآورد شدهالگوی استفاده شدهمتغیرهای سیاستی

ج دولت( G GARCH  )مخار )1 و 1(
میانگین

 

21/11+0/88G(-1) 

 

4/78+0/14RESID(-1)^2+0/56 GARCH(-1) 

 

42/83+0/87TAX(-1) 

 

3/70+0/17 RESID(-1)^2 

 

5/39+1/09(ER)(-1) 

 

13/44+0/09RESID(-1)^2+0/62 GARCH(-1) 

 

11/89+2/20(m2)(-1) 

 

31/89+0/20RESID(−1)^2 

 

واریانس

 

21/11+0/88G(-1) 

 

4/78+0/14RESID(-1)^2+0/56 GARCH(-1) 

 

42/83+0/87TAX(-1) 

 

3/70+0/17 RESID(-1)^2 

 

5/39+1/09(ER)(-1) 

 

13/44+0/09RESID(-1)^2+0/62 GARCH(-1) 

 

11/89+2/20(m2)(-1) 

 

31/89+0/20RESID(−1)^2 

 

TAXARCH )درآمد مالیاتی( )1(
میانگین

 

21/11+0/88G(-1) 

 

4/78+0/14RESID(-1)^2+0/56 GARCH(-1) 

 

42/83+0/87TAX(-1) 

 

3/70+0/17 RESID(-1)^2 

 

5/39+1/09(ER)(-1) 

 

13/44+0/09RESID(-1)^2+0/62 GARCH(-1) 

 

11/89+2/20(m2)(-1) 

 

31/89+0/20RESID(−1)^2 

 

واریانس

 

21/11+0/88G(-1) 

 

4/78+0/14RESID(-1)^2+0/56 GARCH(-1) 

 

42/83+0/87TAX(-1) 

 

3/70+0/17 RESID(-1)^2 

 

5/39+1/09(ER)(-1) 

 

13/44+0/09RESID(-1)^2+0/62 GARCH(-1) 

 

11/89+2/20(m2)(-1) 

 

31/89+0/20RESID(−1)^2 

 

خ ارز( ERGARCH )نر )1 و 1(
میانگین

 

21/11+0/88G(-1) 

 

4/78+0/14RESID(-1)^2+0/56 GARCH(-1) 

 

42/83+0/87TAX(-1) 

 

3/70+0/17 RESID(-1)^2 

 

5/39+1/09(ER)(-1) 

 

13/44+0/09RESID(-1)^2+0/62 GARCH(-1) 

 

11/89+2/20(m2)(-1) 

 

31/89+0/20RESID(−1)^2 

 

واریانس

 

21/11+0/88G(-1) 

 

4/78+0/14RESID(-1)^2+0/56 GARCH(-1) 

 

42/83+0/87TAX(-1) 

 

3/70+0/17 RESID(-1)^2 

 

5/39+1/09(ER)(-1) 

 

13/44+0/09RESID(-1)^2+0/62 GARCH(-1) 

 

11/89+2/20(m2)(-1) 

 

31/89+0/20RESID(−1)^2 

 

2M )نقدینگی(  ARCH )1(
میانگین

 

21/11+0/88G(-1) 

 

4/78+0/14RESID(-1)^2+0/56 GARCH(-1) 

 

42/83+0/87TAX(-1) 

 

3/70+0/17 RESID(-1)^2 

 

5/39+1/09(ER)(-1) 

 

13/44+0/09RESID(-1)^2+0/62 GARCH(-1) 

 

11/89+2/20(m2)(-1) 

 

31/89+0/20RESID(−1)^2 

 

واریانس

 

21/11+0/88G(-1) 

 

4/78+0/14RESID(-1)^2+0/56 GARCH(-1) 

 

42/83+0/87TAX(-1) 

 

3/70+0/17 RESID(-1)^2 

 

5/39+1/09(ER)(-1) 

 

13/44+0/09RESID(-1)^2+0/62 GARCH(-1) 

 

11/89+2/20(m2)(-1) 

 

31/89+0/20RESID(−1)^2 

 
مأخذ: یافته های تحقیق
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کــه ضریــب اهمیــت اثــر نوســان  بــا توجــه بــه ایــن مطلــب 
نمی تــوان  و  نیســت  RECیکســان  بــر   EPU متغیرهــای
بــرای متغیرهــا  یکســان  از وزن هــای  واریانس هــا  ترکیــب  در 
اهمیــت  ضریــب  بــرآورد  بــه  مرحلــه  ایــن  در  کــرد،  اســتفاده 
کار از روش  هرکــدام از ایــن متغیرهــا می پردازیــم. بــرای ایــن 
رگرســیون عناصــر دورانــی1 اســتفاده شــده اســت. در ایــن روش، 
کــه در ســاخت  را  از متغیرهایــی  ابتــدا جــزء دورانــی هریــک 
بــا جــزء دورانــی متغیــری  کار می رونــد  بــه  شــاخص ترکیبــی 
ــه  ــود، ب ــاخته می ش ــح آن س ــرای توضی ــی ب ــاخص ترکیب ــه ش ک

رگرســیون وارد می کننــد. یــک  گانــه در  صــورت جدا

( )0 1t j tt kY B B X U−= + + )2( 

آن  توضیــح  بــرای  ترکیبــی  شــاخص  کــه  دورانــی  جــز   tY
ام؛   j انفــرادی  متغیــر  دورانــی  جــز   X می شــود؛  ســاخته 
شــاخص  ســاخت  بــرای  کــه  انفــرادی  متغیرهــای  تعــداد   j
k اندیــس نشــان دهنــده  انفــرادی باهــم ترکیــب می شــوند؛ 
tU جــز خطــا. پــس از انجــام هــر رگــر  t  زمــان،  وقفــه متغیــر، 
ســیون، ضریــب تعییــن محاســبه و اوزان مرتبــط بــا هــر متغیــر 

می آیــد: به دســت  زیــر  صــورت  بــه  انفــرادی 

42 2
1

/   
j

Cj Rj R
=

= ∑  )3(

بنابراین، در این روش وزن هر سری در درون شاخص ترکیبی 
که جزء دورانی آن سری، تا چه اندازه جزء  بستگی به این دارد 
که شاخص ترکیبی برای توضیح آن ساخته  دورانی متغیری را 
می شود، توضیح می دهد. پس از تعیین وزن هر متغیر انفرادی، 
سری زمانی شاخص ترکیبی براساس میانگین وزنی متغیرهای 
انفرادی به دست می آید. در تحقیق حاضر چون هدف از ساخت 
لذا  است،   REC  الگوی در  شاخص  این  به کارگیری   ،EPU 
گرفته می شود. به این صورت  tY در معادله )REC  )2  در نظر 
OLS اثر واریانس های تولید شده در مرحلهٔ قبل  که به روش 
را با وقفه های متفاوت روی REC برآورد می کنیم. سپس، با 
توجه به آماره های موجود بهترین معادله را انتخاب می کنیم. 
به همین ترتیب، چهار معادله برای واریانس چهار متغیر حاصل 
2R ها وزن سری  2R هر معادله به مجموع  می شود. نسبت 
زمانی مربوط به شمار می آید. به زبان ریاضی با استفاده از معادله 
ضریب اهمیت هر متغیر را محاسبه می کنیم. با توجه به مطالب 

1. Regression Of Cyclical Component Approach

یادشده وزن برآورد شده و همچنین وقفهٔ موردنظر هر متغیر در 
جدول )5( خلاصه شده است.

معادلات   از  شده  استخراج  واریانس های 
متغیرهای  نوسان های  از  ARCH شاخصی  GARCH−
نااطمینانی  شاخص  ساخت  از  مرحله  این  در  است.  مربوطه 
سیاست های  متغیر  چهار  واریانس های  دولت،  سیاست های 
دولت را بین صفر و یک رتبه بندی می کند، یعنی به بزرگترین 
داده  صفر  عدد  واریانس  کوچکترین  به  و  یک  عدد  واریانس 
استفاده  فرمول)4(  از  بندی  رتبه  این  انجام  برای  می شود. 

می شود.
( )

( ) ( )
t t

t t

X min X
max X min X

−
−  )4(

سـری  چهـار  کـه  اسـت  واسـطه ای  روش  یـک  بـالا  روش 
زمانـی واریانـس را در فاصلـهٔ صفـر و یـک توزیـع می کنـد و بـه 
کـردن می کند. عبـارت دیگـر چهـار سـری زمانـی را قابل ترکیب 
نااطمینانــی  شــاخص  ســاخت  در  نهایــی  مرحلــهٔ 
زمانــی  ســری  ترکیــب  دولــت  اقتصــادی  سیاســت های 
بــا توجــه بــه وزن هرکــدام اســت. بــرای انجــام  واریانس هــا 
ــا  ــری آنه ــع جب ــر و جم ــر متغی ــب ه ــرب ضری ــا ض ــه ب ــن مرحل ای
شــاخص  EPU  حاصــل می شــود. در ایــن پژوهــش بــرای یــک 
مقطــع )کشــور( ایــران مراحــل نشــان داده شــده اســت و بــرای 
بقیــه مقاطــع نیــز همیــن مراحــل طــی شــده اســت. در قســمت 
کشــورها آمــده اســت. کلیــه  پیوســت، شــاخص EPU  بــرای 
 REC و   EPU بیــن  ارتبــاط   )1( کندگــی  پرا درنمــودار 
کــه نشــان می دهــد  کشــورها آورده شــده اســت  بــرای تمامــی 

اســت.  شــده   REC کاهــش EPU موجــب 

جدول 5. وزن واریانس های متغیرهای سیاستی
وزنوقفه بهینهواریانس متغیر

ج دولت( 2(0/32-(G )مخار

خ ارز( 3(0/16-(ER )نر

4(0/22-(2M )نقدینگی( 

2(0/28-(TAX )درآمد مالیاتی(

مأخذ: یافته های تحقیق
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 REC EPU و  کندگی بین  نمودار 1. پرا
مأخذ: یافته های تحقیق

4-3- نتایج تخمین
آزمون هاسمن

گروهی  بــه منظــور تشــخیص برآوردگــر مناســب پانل میــان 
ü از آزمــون هاســمن اســتفاده شــده اســت. نتایــج  PMG  و 
بــر  کــه  گــزارش شــده اســت  آزمــون هاســمن در جــدول )6( 
کــه فرضیــه صفــر مبنــی بــر  گرفــت  اســاس آن می تــوان نتیجــه 
ادغــام ضرایــب بلندمــدت در ســطح معنــی داری 5٪ رد نشــده 
کــرد. بــا توجــه  کارای PMG اســتفاده  و می تــوان از بــرآورد 
کیــد ایــن مقالــه و تحلیل هــای آن بــر  بــه نتایــج جــدول )6(، تأ

اســاس ضرایــب تخمیــن PMG  صــورت می گیــرد.

جدول 6. نتایج آزمون هاسمن

2chi ارزش احتمالآماره 

3/290/83
ماخذ: یافته های تحقیق

PMG نتایج تخمین
نشان   7 جدول  در  شده  گزارش   PMG تخمین  نتایج 
 0/159 کاهش  مدت، EPU  موجب  کوتاه  در  که  می دهد 
و   CRED  ،FDI حالیکه  در  است  شده   REC درصدی 
 0/066 و   0/283  ،0/229 افزایش  موجب  ترتیب  به   CAP
درصدی REC شده است. همچنین براساس نتایج تخمین، 
FDI  کاهش 0/186 شده است و در بلندمدت EPU   موجب 
، CRED و CAP به ترتیب موجب افزایش 0/341، 0/072 
کوتاه و  EPU هم در  و 0/159 درصدی REC شده است. 
REC داشته  بر  تأثیر منفی و معنی داری  بلندمدت  هم در 
و  است  متفاوت  ضرایب  تأثیرگذاری  اندازه  در  فقط  و  است 
 CRED متغیرهای  است.  بیشتر  بلندمدت  در  تأثیرگذاری 
و CAP  و FDI، همگی تأثیر مثبت و معنی داری در هر دو 

است،  داشته   REC بر بلندمدت  و  مدت  کوتاه  زمانی  دوره 
 CRED  و بلندمدت  در  را  تأثیر  بیشترین   FDI به طوریکه 
کل  بین  در  است.  داشته  کوتاه مدت  در  را  تأثیر  بیشترین 
مربوط  تأثیرگذاری  ضریب  بیشترین  تحقیق،  متغیرهای 
کمترین  و  بلندمدت  در  درصدی   0/341  ،FDI متغیر  به 
توجه  با  است.  کوتاه مدت  در  درصدی   0/066 با    CAP آن 
همچنین  و  اصلی  فرضیه  حاضر،  پژوهش  تخمین  نتایج  به 

فرضیات فرعی تحقیق مرود تأیید هستند.
در تحلیل نتایج تحقیق و چرایی آن ها می توان گفت که؛ 
کننده عدم پذیرش  که بیان  دلایل مختلفی قابل ذکر است 
انرژی های تجدیدپذیر با سرعت مورد انتظار است؛ مطالعات 
که محدودیت اعتباری،  آملی و برانت1)2015( نشان می دهد 
کننده و قیمت انرژی موانع  شکست اطلاعاتی، رفتار مصرف 
کلیدی برای REC هستند. با توجه به قیمت فعلی بازار، بیشتر 
فسیلی  سوخت های  با  مقایسه  در  تجدیدپذیر  انرژی  منابع 
 REC از  را  شرکت ها  و  خانوارها  که  هستند  پرهزینه  نسبتاً 
نااطیمنانی ها   .)2017 همکاران2،  و  )فاستر  می کند  منصرف 
در مورد قیمت های انرژی در آینده، سرمایه گذاران در منابع 
بیشتر  را  اولیه  سرمایه گذاری  تا  می کند  وادار  را  تجدیدپذیر 
همکاران3،  )سنستادو  نمایند  ارزیابی  آن  از  حاصل  منافع  از 
می دهد  افزایش  را  مالی  تأمین  هزینه های    EPU  .)2008
تجدیدپذیر  انرژی های  در  کمتر  سرمایه گذاری  به  منجر  و 
می شود )فابریزیو4، 2013(. در نتیجه ثبات سیاست ها پیش 
 EPU .شرط اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری بلندمدت است
برای  را  نقدی  جریان های  به  مربوط  ریسک های  ارزیابی 
که  فناوری هایی  زیرا  می کند،  مشکل ساز  تصمیم گیرندگان 
انرژی های تجدیدپذیر را هدایت می کنند، عمدتاً پیچیده و 

بسیار مبهم هستند )ژانگ و همکاران5، 2019(.
رشـد  بـرای   )FDI( خارجـی  مسـتقیم  گـذاری  سـرمایه 
مهـم  توسـعه  حـال  در  و  یافتـه  توسـعه  کشـورهای  اقتصـادی 
کارکـرد خـود بـه عنـوان محـرک تولیـد،  اسـت. FDI عـلاوه بـر 
منبـع انـرژی تجدیدپذیـر، انتقـال فنـاوری و حفـظ انـرژی هـم 
کـه از نظـر تاریخـی بـا انتقـال اطلاعـات،  اسـت و جریانـی اسـت 
فناوری ها و فرآیندها و ساختارهای مدیریتی از کشورهای مبدأ 
کشـورهای میزبـان آن هـا مرتبـط  شـرکت های چنـد ملیتـی بـه 
اسـت. اسـتفاده از شـیوه های بهتـر و دانـش برتـر می توانـد بـه 
بهـره منـدی از امتیـاز رقابتـی، از نظـر بهـره وری بالاتـر و اثـرات 

1. Ameli & Brandt
2. Foster et al
3. Sanstad et al
4. Fabrizio
5. Zhang et al
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سـرریز زیسـت محیطـی کمک کنـد )دویـچ و همـکاران2011،1(. 
قابـل  تأثیـر  مالیاتـی،  مشـوق های  جملـه  از  مالـی،  اقدامـات 
بـرای  تجدیدپذیـر  انـرژی  پروژه هـای  بـر  سـودمندی  و  توجـه 
دارد.  خورشـیدی  انـرژی  در  ویـژه  بـه  خارجـی،  سـرمایه گذاران 
FDI منبعـی بـرای تأمین مالی شـرکت ها برای نـوآوری و صرفه 

انـرژی اسـت )وال و همـکاران2، 2019(. جویـی در 
ابـزار  کـه  دارد  را  پتانسـیل  ایـن  تجدیدپذیـر  انرژی هـای 
کاهـش وابسـتگی  ع انـرژی از طریـق  مفیـدی در پیگیـری تنـو
بـه منابـع سـوخت فسـیلی باشـد. عـلاوه بـر ایـن، تولیـد انـرژی 
سـبز پتانسـیل جلوگیـری از آسـیب های زیسـت محیطـی آینـده 
مبتنـی  انـرژی  از  تغییـر  اسـت  ممکـن  وجـود،  ایـن  بـا  دارد.  را 
تجدیدپذیـر  انرژی هـای  تولیـد  بـه  فسـیلی  سـوخت های  بـر 
اجـرای  بـا  ارتبـاط  در  بالاتـری  هزینه هـای  زیـرا  باشـد،  دشـوار 
کـه در مقایسـه  انرژی هـای تجدیدپذیـر وجـود دارد. هنگامـی 
فسـیلی،  سـوخت  بـر  مبتنـی  انـرژی  سـرمایه گذاری های  بـا 
کـه شـامل  موانـع مالـی متعـددی بـرای غلبـه بـر آن وجـود دارد 
عملیاتـی  هزینه هـای  و  انـدازی  راه  بیشـتر،  زیرسـاخت های 
 ( )FD اسـت. در این شـرایط یک سیسـتم مالی توسـعه یافته 
مالـی،  تأمیـن  و  کشـف  مدیریـت  مؤثـر  طـور  بـه  می توانـد، 
انجـام  را  محیـط  ایـن  در  ریسـک  مدیریـت  و  بـازار  نقدینگـی 
توسـعه  مالـی،  بازارهـای  توسـط  سـرمایه  تخصیـص  دهـد. 

1. Doytch & Uctum
2. Wall et al
3. Wurgler
4. Granger
5. Alam & Sumon

سیسـتم  یـک  ایـن،  بـر  عـلاوه  می کنـد.  تسـهیل  را  اقتصـادی 
توسـعه یافتـه مالـی سـرمایه گذاری را در بخش هـای پیشـرفته 
کـه سـرمایه گذاری های  ترویـج می کنـد. بنابرایـن، در محیطـی 
انرژی تجدیدپذیر بسـیار تشـویق می شـود، نقش توسـعه مالی 

.)2000 )وردکلیـر3،  باشـد  توجـه  قابـل  می توانـد 
کــه سیاســت های اقتصــادی دولت هــا  بایــد توجــه داشــت 
کشــورهایی  در تعییــن عملکــرد رشــد انــرژی حیاتــی بــوده و در 
ــتری در  ــد بیش خ رش ــر ــر، ن ــر و پایدارت ــت های باثبات ت ــا سیاس ب

ــت. خ داده اس ــر ر ــای تجدیدپذی انرژی ه
معرفــی  گرنجــر4)1969(  توســط  گرنجــر،  علیــت  آزمــون 
گذشــته یــا تأخیرهــای  شــده و بــه شناســایی قابلیــت مقادیــر 
کمــک  دیگــر  متغیــر  پیش بینــی  بــرای  خــاص  متغیــر  یــک 
می کنــد. علیــت یکــی از مســائل اساســی در بررســی رابطــه بیــن 
ع  متغیرهــای اقتصــادی اســت و تعییــن جهــت علیــت، موضــو
درخــور توجهــی در اقتصــاد اســت )علــم و ســامون5، 2020(. 
گیــرد و  2chi در ناحیــه بحرانــی قــرار  گــر مقــدار عــددی آمــاره  ا
0H مبنــی بــر بــی اثــر  یــا ســطح احتمــال زیــر 5٪ باشــد فرضیــه 
ــذا متغیــر علیــت  ــا وقفــه علیــت رد می شــود و ل بــودن مقادیــر ب
گرنجــری آن  واقعــاً بــر معلــول اثــر بــا وقفــه داشــته و علیــت 
محســوب می شــود. نتایــج جــدول )8( علیــت یــک طرفــه از 

REC را نشــان می دهــد. EPU بــه 

REC )– متغیر وابسته:  )PMG گروهی تلفیقی جدول 7. نتایج تخمین روش میانگین 

متغیرهای مستقل
بلند مدتکوتاه مدت

Zضریب Zضریبآماره  آماره 

EPU-0/159∗-01/33-0/186∗-2/60 )عدم قطعیت سیاست های اقتصادی(

گذاری مستقیم خارجی( FDI0/229∗3/870/341∗9/81 )سرمایه 

CRED0/283∗3/120/072∗14/05  )اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی(

CAP0/066∗47/820/159∗11/66 )ارزش بازاری )بازار سرمایه(
کمتر از ٪5 ∗نشانگر معنی دار بودن ضرایب در سطح معنی داری 
مأخذ: یافته های تحقیق

گرنجر جدول 8. نتایج حاصل از آزمون علیت 
chi−سطح احتمال sq فرضیهآماره

0/0032/642 EPU→REC
0/6241/249REC→EPU

مأخذ: یافته های تحقیق

5- بحث و نتیجه گیری
افزایــش ســهم انرژی هــای تجدیدپذیــر در ترکیــب انــرژی 
گــذار بــه اقتصــاد  کاهــش تغییــرات آب و هــوا و  بــه ویــژه بــرای 
کربــن اهمیــت دارد. از ایــن رو، تحقیقــات در خصــوص  کــم 
ایــن  چارچــوب  در  اســت.  فزاینــده  تجدیدپذیــر  انرژی هــای 
کننــده انرژی هــای  علاقــه، تحقیــق در مــورد عوامــل تعییــن 
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خــود  بــه  را  ویــژه ای  جایــگاه  گذشــته  دهــه  در  تجدیدپذیــر 
اســت. داده  اختصــاص 

ــا اســتفاده از چهــار متغیــر سیاســتی  ــه، ابتــدا ب در ایــن مقال
یــک  نقدینگــی  و  ارز  خ  نــر مالیاتــی،  درآمــد  دولــت،  ج  مخــار
تأثیــر ســپس  و  شــد  ایجــاد   EPU  بــرای ترکیبــی  شــاخص 
گرفــت. داده هــای ســالانه  EPU  بــر  REC مــورد ارزیابــی قــرار 
کشــور منــا طــی دوره زمانــی 2002- 2020 از  بــرای پانــل 20 
ســایت بانــک جهانــی اســتخراج شــده اســت. نتایــج تحقیــق بــا 
کــه،  اســتفاده از رویکــرد اقتصادســنجی PMG نشــان می دهــد 
کوتــاه و در بلندمــدت تأثیــر منفــی و معنــی داری  EPU هــم در 
بــر REC داشــته اســت  بــه ترتیــب 0/159 و 0/186 درصــد 
)تأییــد فرضیــه اصلــی(. براســاس نتایــج پژوهــش، متغیرهــای 
ــدت  ــاه م کوت ــی در  ــز همگ ــی CAP ،CRED ،FDI نی کنترل
و همچنیــن بلندمــدت موجــب افزایــش REC شــده اســت 
)تأییــد فرضیــات فرعــی(. نتایــج حاصــل از تجزیــه و تحلیــل 
کــه رابطــه علیــت یــک طرفــه  گرنجــری نشــان می دهــد  علیــت 

از EPU بــه REC وجــود دارد.

1. Ma et al
2. Hemrit& Benlagha
3. Sendstad & Chronopoulos,
4. Liu et al
5. Barradale
6. Fuss et al

نتایــج مطالعاتــی همچــون  بــا  ایــن تحقیــق  یافته هــای 
مــا و همــکاران1)2021(، همریــت و بنلاقــا 2)2021(، سنســتاد 
کرونوپیلــس3)2020(، لئــو و همــکاران4)2020(، بارادیــل5  و 

)2010( و فــاس و همــکاران6)2009( مطابقــت دارد.
بـر REC داشـته  تأثیـر منفـی   EPU اینکـه  بـه  بـا توجـه 
منسـجم  اقتصـادی  و  انـرژی  سیاسـت های  اتخـاذ  اسـت، 
بـه  توجـه  بـا  تکنولوژیکـی  پیشـرفت های  بـا  همـراه  شـفاف  و 
کمبـود منابـع سـوخت های فسـیلی و شـوک قیمت هـا، جهـت 
کمـک بـه حداقـل رسـاندن عـدم قطعیـت سیاسـت ها و ترویـج 
می گـردد.  پیشـنهاد  تجدیدپذیـر  انرژی هـای  از  اسـتفاده 
 REC تأثیر مثبت بر FD و FDI همچنین با توجه به اینکه
دولـت  اقتصـادی  مشـوق های  و  سیاسـت ها  اسـت،  داشـته 
افزایـش  جهـت  یارانـه ای  و  مالیاتـی  معافیت هـای  قالـب  در 
سـرمایه گذاری و پذیـرش انرژی هـای تجدیدپذیـر و همچنیـن 
توسـعه سیسـتم مالـی بـا هـدف ایجـاد محیـط سـرمایه گذاری 

می شـود. پیشـنهاد  تجدیدناپذیـر  انرژی هـای  بـرای  پایـدار 

منابع
از  حاصــل  نااطمینانــی  تأثیــر  بررســی   .)1389( لیــلا.  رحمانــی، 
پایــان  اقتصــادی،  رشــد  بــر  دولــت  اقتصــادی  سیاســت های 
کارشناســی ارشــد، دانشــکده علــوم اقتصــادی و سیاســی،  نامــه 

بهشــتی. شــهید  دانشــگاه 
آرانــی، عبــاس.  الــه، عاقلــی، لطفعلــی، عصــاری  مــرادی، فیــض 
بــر  اقتصــادی  سیاســت های  در  نااطمینانــی  تأثیــر   .)1400(
شــدت انــرژی در ایــران، فصلنامــه مطالعــات اقتصــاد انــرژی، 

58-27،)72(18
یونســی، علــی، فرهنــگ، امیرعلــی، بالونژادنــوری، روزبــه. )1400(. 
 ،)PMG ع درآمدهــای بانکــی و قــدرت بــازاری )رهیافــت تنــو
فصلنامــه پژوهش هــای اقتصــاد صنعتــی، 5)18(، 88-73.

صیــادی، محمــد، ممــی پــور، ســیاب، چراغــی، مریــم. )1399(. 
بــر شــدت  کارایــی  ارزیابــی تأثیــر عوامــل قیمتــی، درآمــدی و 
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پیوست
کشورهای مورد مطالعه پژوهش محاسبه شاخص ترکیبی EPU برای 

کشورها
سال

لیبیلبنانکویتاردنعراقایرانمصربحرینالجزایر

20020/580/200/510/320/760/230/210/590/74
20030/500/160/670/180/600/220/470/610/69
20040/480/490/120/360/830/340/130/570/60
20050/610/660/330/340/700/530/420/440/61
20060/390/170/280/590/300/630/260/470/59
20070/640/290/190/480/260/180/300/400/70
20080/060/690/450/220/560/200/430/510/66
20090/200/120/080/380/670/610/500/690/49
20100/310/150/050/110/640/440/070/620/51
20110/530/460/170/350/630/060/120/490/50
20120/560/070/510/330/290/210/290/380/55
20130/660/300/490/570/180/640/190/390/49
20140/410/570/410/240/190/470/550/600/61
20150/160/090/040/150/580/710/160/530/59
20160/080/120/120/240/660/670/170/500/70
20170/170/360/170/300/380/610/400/660/67
20180/640/440/520/360/540/400/200/430/48
20190/290/060/550/490/600/360/280/480/53
20200/410/130/500/530/490/310/310/510/61

مأخذ: یافته های تحقیق

کشورهای مورد مطالعه پژوهش محاسبه شاخص ترکیبی EPU برای 
جیبوتی فلسطین یمن امارات 

متحده 
عربی

تونس سوریه عربستان 
سعودی

قطر عمان کش مرا مالت کشورها
سال

0/39 0/77 0/81 0/17 0/61 0/69 0/51 0/18 0/61 0/33 0/81 2002
0/45 0/69 0/80 0/20 0/60 0/66 0/50 0/21 0/48 0/37 0/63 2003
0/67 0/70 0/69 0/25 0/65 0/81 0/31 0/15 0/29 0/41 0/61 2004
0/60 0/67 0/60 0/31 0/44 0/71 0/37 0/40 0/30 0/44 0/51 2005
0/61 0/61 0/61 0/30 0/40 0/54 0/34 0/20 0/38 0/51 0/71 2006
0/48 0/59 0/67 0/41 0/39 0/50 0/29 0/25 0/07 0/29 0/70 2007
0/50 0/70 0/59 0/44 0/41 0/55 0/44 0/33 0/44 0/06 0/59 2008
0/44 0/47 0/44 0/57 0/47 0/49 0/59 0/34 0/41 0/34 0/55 2009
0/39 0/49 0/47 0/61 0/59 0/69 0/16 0/37 0/29 0/52 0/60 2010
0/37 0/59 0/50 0/41 0/42 0/61 0/20 0/08 0/25 0/48 0/49 2011
0/51 0/69 0/51 0/18 0/29 0/56 0/25 0/09 0/30 0/47 0/48 2012
0/62 0/60 0/67 0/15 0/33 0/50 0/17 0/14 0/18 0/61 0/50 2013
0/39 0/57 0/61 0/39 0/47 0/71 0/41 0/51 0/17 0/62 0/48 2014
0/38 0/50 0/55 0/31 0/61 0/49 0/30 0/39 0/21 0/49 0/39 2015
0/51 0/55 0/47 0/30 0/20 0/50 0/32 0/40 0/37 0/40 0/38 2016
0/49 0/61 0/57 0/44 0/47 0/57 0/44 0/41 0/55 0/37 0/57 2017
0/50 0/39 0/50 0/49 0/66 0/63 0/29 0/30 0/40 0/50 0/71 2018
0/60 0/48 0/48 0/31 0/45 0/64 0/25 0/15 0/44 0/55 0/49 2019
0/51 0/51 0/67 0/28 0/50 0/61 0/27 0/25 0/30 0/47 0/48 2020

مأخذ: یافته های تحقیق




