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Industrialization is essential for productivity enhancement and the achievement 

of the Sustainable Development Goals. This study examines the effect of financial 

development on industrialization in 64 developing countries during 1995–2021. 

Foreign direct investment (FDI), economic growth, trade openness, and the 

interaction between financial development and FDI are incorporated into the 

model. Data are drawn from the World Bank’s World Development Indicators 

and the IMF Financial Development Index. A Panel ARDL model with the pooled 

mean group estimator is employed, while the Westerlund test confirms a long-run 

relationship. Long-run results indicate that financial development negatively and 

significantly affects industrialization, possibly reflecting inefficient credit 

allocation in bank-based financial systems. In contrast, FDI, economic growth, 

and the financial development–FDI interaction exert positive and significant 

effects. Trade openness is negative under the AIC-based specification, but its sign 

changes under the SIC-based specification, indicating sensitivity to lag selection. 

In the short run, economic growth and trade openness are positive, whereas most 

other effects are insignificant. Policies should strengthen financial allocation 

efficiency and promote technology-oriented FDI. 
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1. Introduction 

Industrialization remains a central pillar of development strategy for developing 

countries, offering pathways to structural transformation, employment generation, 

and sustained economic growth. While financial development is widely recognized 

as a catalyst for capital accumulation and technological progress, its role in shaping 

industrial outcomes remains contested and context-dependent. Existing empirical 

evidence on the finance-industrialization nexus suffers from three critical gaps. First, 

most studies focus on either short-run or long-run effects in isolation, neglecting the 

dynamic interplay between these two time horizons. Second, the interactive role of 

foreign direct investment (FDI) in moderating the financial development–

industrialization relationship has been largely overlooked, despite FDI being a key 

channel for technology transfer and capital flows in developing economies. Third, 

no comprehensive large-sample analysis has simultaneously examined both direct 

and moderating effects across a diverse set of developing countries over an extended 

period. This study addresses these gaps by asking three research questions: (1) What 

is the effect of financial development on industrialization? (2) Does FDI moderate 

this effect? (3) What causes differences between short-run and long-run effects? The 

objective is to provide robust evidence using a panel of 64 developing countries 

spanning 1995–2021. Key innovations include the application of the Panel 

Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model with the Pooled Mean Group (PMG) 

estimator, which separately estimates short-run and long-run coefficients, and the 

inclusion of an interaction term between financial development and FDI (FD×FDI). 

This approach allows for nuanced policy insights that account for temporal dynamics 

and complementarities between finance and foreign investment. 

The literature on financial development and industrialization is extensive but 

fragmented. Nkemgha et al. (2023) found that financial development promotes 

industrial growth in African countries, but their analysis was limited to a short time 

period and did not consider FDI moderation. Yan & Chen (2023) examined China’s 

regional data and reported heterogeneous effects, yet their study lacked cross-

country generalizability. Maroof et al. (2019) focused on South Asia and identified 

a positive relationship, but their sample size and time span were restricted. Udoh & 

Ogbuagu (2012) investigated Nigeria and found a negative effect of financial 

development on manufacturing, highlighting country-specific complexities. Abbasi 

& Baradaran Shoraka (2009) studied Iran and concluded that financial deepening 

hindered industrial output due to misallocation. These studies share common 

limitations: narrow country coverage, short time spans, omission of interaction 

terms, and failure to distinguish between short-run and long-run dynamics. This 

study contributes by utilizing a large panel of 64 countries over 27 years, 

incorporating the FD×FDI interaction term, and employing the Panel ARDL-PMG 
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methodology to separate short-run from long-run effects. This comprehensive 

approach provides more reliable and generalizable evidence for policy design in 

developing countries. 

3. Methodology 

The dataset comprises 1,728 observations from 64 developing countries over the 

period 1995–2021. The dependent variable is industrialization (IND), measured as 

industry value-added as a percentage of GDP. The main explanatory variable is 

financial development (FD), captured by the IMF Financial Development Index. 

Other regressors include FDI net inflows as a percentage of GDP (FI), real GDP per 

capita (GR) as a proxy for economic growth, and trade openness (TO) as a 

percentage of GDP. The interaction term FD×FI is included to test the moderating 

role of FDI. The empirical strategy employs the Panel ARDL model with the PMG 

estimator, which allows for heterogeneity in short-run dynamics while assuming 

homogeneity in long-run coefficients—a realistic assumption for developing 

countries sharing structural characteristics. Diagnostic tests include the Pesaran 

cross-sectional dependence (CD) test, which confirms significant cross-sectional 

dependence. The CIPS unit root test reveals a mix of I(0) and I(1) variables, 

justifying the use of the ARDL framework. The Westerlund cointegration test 

confirms a long-run relationship among the variables. The Hausman test favors the 

PMG estimator over the Mean Group (MG) estimator, supporting the efficiency of 

pooled long-run coefficients. Finally, the Dumitrescu-Hurlin causality test is applied 

to examine direction of causality. 

Results & Discussion 

The long-run results reveal statistically significant coefficients for all variables at the 

5% level. FDI (FI) has a positive effect of 0.18, indicating that a one-unit increase in 

FDI net inflows raises industrial value-added by 0.18 percentage points in the long 

run. Financial development (FD) exhibits a negative coefficient of -0.23, suggesting 

that financial deepening hampers industrialization. Economic growth (GR) shows a 

positive coefficient of 0.09, confirming that growth supports industrial expansion. 

Trade openness (TO) has a negative coefficient of -0.21, implying that greater 

openness reduces industrial share. The interaction term (FD×FI) is positive at 0.07, 

indicating that FDI mitigates the negative effect of financial development. In the 

short run, most variables are insignificant, except for GR and TO at lag 0, which are 

significant but with signs consistent with long-run results. The error correction term 

(ECT) is -0.079 and statistically significant, confirming a long-run equilibrium 

relationship and indicating slow adjustment to shocks. The Dumitrescu-Hurlin 

causality test reveals bidirectional causality between IND and FD, GR, and TO, but 

no causal relationship with FI or FD×FI. A robustness check using alternative lag 
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selection (SIC) confirms the negative FD effect but shows that the TO sign changes 

to positive, indicating sensitivity in the trade openness coefficient. 

The positive long-run effect of FDI on industrialization aligns with technology 

transfer and knowledge spillover theories (Markusen & Venables; Javorcik), as 

foreign firms bring advanced production techniques and managerial practices that 

benefit domestic industries. The negative effect of financial development is 

consistent with evidence from bank-based financial systems in developing countries, 

where credit is often misallocated to unproductive or speculative activities rather 

than industrial investment (Rajan; Udoh & Ogbuagu). This inefficiency hampers 

capital formation and productivity growth in the industrial sector. The negative effect 

of trade openness supports Rodrik’s “premature deindustrialization” hypothesis, 

whereby developing countries experience declining industrial shares due to import 

competition and lack of comparative advantage in manufacturing. The positive effect 

of economic growth reflects industry-led growth patterns observed in East Asian 

economies (Szirmai; Appiah et al.), where industrial expansion drives aggregate 

income. The positive FD×FI interaction suggests that absorptive capacity matters—

when FDI is high, the detrimental effect of financial development is partially offset, 

as foreign firms may bypass domestic credit constraints. The short-run insignificance 

of most variables underscores that industrialization is a gradual structural 

transformation process, not a quick adjustment, confirming that policy interventions 

require sustained commitment. 

4. Conclusion and Policy Implications 

This study demonstrates that financial development and trade openness hinder 

industrialization in developing countries, while FDI and economic growth promote 

it. The positive but small interaction term indicates that FDI can partially counteract 

the negative effects of financial underdevelopment. These findings yield four key 

policy recommendations. First, governments should reform financial systems to 

redirect credit toward productive industrial activities, reducing speculative lending 

and improving monitoring mechanisms. Second, policies should attract FDI that is 

oriented toward technology transfer and backward linkages with local industries, 

rather than resource extraction or low-value assembly. Third, economic growth 

strategies must prioritize industry-led sectors, including manufacturing and high-

value services, to ensure sustainable structural change. Fourth, developing countries 

need to invest in physical and institutional infrastructure—such as transport 

networks, energy supply, and property rights—to enhance absorptive capacity and 

complement financial reforms. Future research should explore nonlinearities and 

threshold effects in the finance-industrialization relationship, examine the role of 

institutional quality as a channel, and test heterogeneity across income groups or 

regions. 
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 چکیده:

وری و دستیابی به اهداف توسعه پایدار نقش مهمی دارد. این پژوهش اثر توسعه  بهره سازی در ارتقای صنعتی

گذاری  کند. سرمایه بررسی می  2021تا    1995توسعه طی دوره  کشور درحال   64سازی را در  مالی بر صنعتی 

ی در  گذاری مستقیم خارج مستقیم خارجی، رشد اقتصادی، بازبودن تجاری و تعامل توسعه مالی با سرمایه 

های توسعه جهانی بانک جهانی و شاخص توسعه مالی صندوق ها از پایگاه شاخص اند. دادهالگو لحاظ شده 

های مدت و بلندمدت، الگوی خودرگرسیون با وقفه اند. برای برآورد روابط کوتاه المللی پول استخراج شده بین

ته شد و آزمون وسترلوند وجود رابطه بلندمدت  شده به کار گرفزن گروه میانگین تجمیع توزیعی پانلی با تخمین 

سازی دهد توسعه مالی اثری منفی و معنادار بر صنعتی میان متغیرها را تأیید کرد. نتایج بلندمدت نشان می 

گذاری  محور باشد. در مقابل، سرمایه های مالی بانک منابع در نظام   مدآتواند ناشی از تخصیص ناکاردارد که می 

گذاری مستقیم خارجی اثر مثبت و معناداری  رشد اقتصادی و تعامل توسعه مالی و سرمایه مستقیم خارجی،  

دارند. بازبودن تجاری در مدل مبتنی بر معیار آکاییک اثری منفی دارد، اما علامت آن با معیار شوارتز تغییر 

زبودن تجاری اثر مثبت دارند،  مدت، رشد اقتصادی و بارو، اثر بلندمدت آن پایدار نیست. در کوتاه کند؛ ازاین می 

گذاری  های مولد و جذب سرمایه اما بیشتر متغیرها معنادار نیستند. اصلاح نظام مالی، هدایت اعتبار به فعالیت 

 .شودمحور پیشنهاد می خارجی فناوری 
 

 JEL: O14 ،O16 ،F21 ،O40 ،C33بندی  طبقه

 Panel ARDL ، یرشد اقتصاد ،یخارج  میمستق ی گذار هیسرما ،یتوسعه مال ،یتوسعه صنعت :هاکلید واژه
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 مقدمه . 1
پردازد.  سازی در کشورهای در حال توسعه میاین تحقیق به بررسی تأثیر توسعه مالی بر صنعتی 

سازی فرآیندی از تغییرات ساختاری است که شامل حرکت از ساختار تولید کالاهای اولیه  صنعتی 

دهد  (. تجربه تاریخی نشان می 1984،  2؛ هیوز 1989،  1)گریفین به ساختار تولید صنعتی است  

یافته، ایجاد صنایع در کشورهای در حال توسعه یافته از کشورهای توسعههای مالی جریان کمک 

المللی وارد بازار بین   1980را تسهیل کرد و این امکان را به برخی کشورها داد که در اوایل دهه  

سازی های صنعتی ( معتقد است بسیاری از استراتژی 1989رقابتی شوند. با این حال، گریفین )

اند و علل این ناکامی را به عوامل درونی مانند دخالت ر کشورهای در حال توسعه موفق نبوده د

گذاری و حمایت افراطی از صنایع نوپا و  های سرمایه بیش از حد دولت، طراحی نامناسب پروژه 

 .دهد همچنین عوامل بیرونی مانند کاهش درآمدهای صادراتی و رکود جهانی نسبت می

توسعه مالی یکی از متغیرهای بنیادین اثرگذار بر تحولات ساختاری اقتصاد است. در این میان،  

(  2005داند. به اعتقاد لوین ) ( توسعه مالی را از عوامل کلیدی عملکرد اقتصادی می2005)  3لوین

اندازها، کاهش عدم تقارن اطلاعات  (، توسعه بخش مالی از طریق تجهیز پس 2003)  4و ندیکومانا 

کند. در مقابل، نظام مالی های مولد هدایت میبهینه منابع، سرمایه را به سمت فعالیت و تخصیص  

و صنعتی اقتصادی  رشد  برای  مانعی  مالی میاستسازی  ناکارآمد  توسعه  این،  بر  افزون  تواند . 

و همکاران،   5ها و تحول ساختاری اقتصاد عمل کند )انکمگا عنوان حلقه واسط میان زیرساخت به

2023). 

بر صنعتی  مالی  توسعه  اثر  درباره  تجربی  نتایج  نظری،  ادبیات  گسترش  وجود  یکسان با  سازی 

اند، در حالی که برخی دیگر به نیست. بخشی از مطالعات، اثر مثبت توسعه مالی را تأیید کرده

بر این، بیشتر مطالعات خار آثار منفی یا غیرخطی آن اشاره کرده  اقتصادهای اند. علاوه  بر  جی 

اند و کمتر به بررسی جامع کشورهای در  ای متمرکز بوده یافته یا اقتصادهای خاص منطقه توسعه

پرداخته  گسترده  پانلی  چارچوب  یک  در  توسعه  گرچه  حال  نیز  داخلی  مطالعات  در  اند. 

بازارهای   ( به رابطه1392و فلاحی )  ( و ابوترابی1388هایی مانند عباسی و برادران شرکا )پژوهش 

 
1. Griffin 
2. Hughes 
3. Levine 
4. Ndikumana 
5. Nkemgha 
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سازی در قالب  بررسی مستقیم پیوند توسعه مالی و صنعتیاند، اما مالی و رشد اقتصادی پرداخته 

گذاری خارجی کمتر مورد توجه المللی و با لحاظ تعامل سرمایهیک چارچوب پانلی گسترده بین

 .قرار گرفته است 

 :خلاصه کرد توان در سه محوربنابراین، شکاف پژوهشی موجود در ادبیات را می

سازی در کشورهای  مدت و بلندمدت توسعه مالی بر صنعتینبود شواهد جامع درباره اثر کوتاه . 1

 در حال توسعه؛

گذاری مستقیم خارجی در تقویت یا تضعیف  توجهی به نقش تعاملی توسعه مالی و سرمایه بی.  2

 سازی؛صنعتی 

های در حال توسعه طی دوره زمانی نسبتاً  ای گسترده از کشور فقدان تحلیل یکپارچه در نمونه.  3

 ی.طولان

محور و بعضاً ناکارآمد  مسأله اصلی این پژوهش آن است که آیا توسعه مالی در ساختارهای بانک 

یا ممکن است به دلیل   خواهد شد سازی منجر  کشورهای در حال توسعه، واقعاً به تقویت صنعتی

عت داشته باشد. همچنین این پژوهش بررسی تخصیص غیربهینه منابع، اثر معکوس بر بخش صن

تواند از طریق ارتقای ظرفیت جذب و انتقال  گذاری مستقیم خارجی میکند که آیا سرمایه می

 .سازی را تعدیل کندفناوری، اثر توسعه مالی بر صنعتی

 :دهدبر این اساس، این تحقیق به سه سؤال کلیدی پاسخ می

 سازی در کشورهای در حال توسعه دارد؟ توسعه مالی چه اثری بر صنعتی. 1

 کند؟ سازی را تعدیل میگذاری مستقیم خارجی اثر توسعه مالی بر صنعتیآیا سرمایه . 2

 شوند؟ سازی میمدت و بلندمدت توسعه مالی بر صنعتیچه عواملی موجب تفاوت اثرات کوتاه .  3

زمان اثر توسعه نخست، بررسی هم نوآوری و سهم علمی این پژوهش در چند بعد قابل طرح است.  

ای سازی در نمونهگذاری مستقیم خارجی، رشد اقتصادی و بازبودن تجاری بر صنعتیمالی، سرمایه 

مدت و  است. دوم، تفکیک اثرات کوتاه   2021تا    1995کشور در حال توسعه طی دوره    64شامل  

پویایی تعدیل به سمت که امکان تحلیل   Panel ARDL (PMG) بلندمدت با استفاده از مدل

گذاری کند. سوم، لحاظ کردن متغیر تعاملی توسعه مالی و سرمایه تعادل بلندمدت را فراهم می

 سازی. این ابعاد موجب منظور ارزیابی نقش ظرفیت جذب در فرآیند صنعتی مستقیم خارجی به
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ه اقتصاد توسعه شود و به غنای ادبیات تجربی در حوزتمایز پژوهش حاضر از مطالعات پیشین می 

 .افزایدمی

تواند گذاران کشورهای در حال توسعه اهمیت دارد، زیرا میها برای سیاست پاسخ به این پرسش 

سرمایه مدیریت  نحوه  و  مالی  نظام  ساختار  اصلاح  دهد  مسیر  نشان  بر  چگونه  خارجی  گذاری 

 .گذاردسازی اثر می صنعتی 

شناسی تحقیق تشریح شده و شود. سپس روشمی  در ادامه، مبانی نظری و پیشینه پژوهش ارائه

گیری و پیشنهادهای سیاستی بیان شود. در پایان، نتیجه های تجربی تحلیل میدر ادامه یافته 

 .شودمی

 

 ادبیات موضوع . 2
گذاری مستقیم خارجی، توسعه در این بخش، چارچوب نظری پژوهش با تمرکز بر رابطه سرمایه

شود. هدف این بخش، تبیین سازوکارهای شدن بررسی می اقتصادی با فرآیند صنعتی مالی و رشد  

نظری اثرگذاری این متغیرها بر تحول ساختار تولیدی کشورهای در حال توسعه و فراهم کردن 

 .بنیان مفهومی برای مدل تجربی تحقیق است 

در ارزش افزوده کل  عنوان گسترش سهم بخش تولید  شدن در ادبیات توسعه اقتصادی بهصنعتی 

تولیدی شناخته می ارتقای ساختار  و  انتقال  اقتصاد  انباشت سرمایه،  مستلزم  فرآیند  این  شود. 

وری، توسعه پیوندهای تولیدی و تقویت ظرفیت نهادی است. بر این اساس، فناوری، بهبود بهره 

 .ار باشندهای مختلف بر آن اثرگذتوانند از کانال متغیرهای مالی و واقعی اقتصاد می

 گذاری مستقیم خارجی و توسعه صنعتی سرمایه

بهسرمایه  خارجی  مستقیم  مهم گذاری  از  یکی  حال  عنوان  در  اقتصادهای  ادغام  ابزارهای  ترین 

دهند که حضور ( نشان می1999)  2و ونابلس   1شود. مارکوسنتوسعه در اقتصاد جهانی شناخته می

تواند ساختار رقابتی بازار را تغییر داده و زمینه  یهای چندملیتی در کشورهای میزبان مشرکت 

صرفاً انتقال سرمایه  FDI کند که( نیز تأکید می1996)  3وری را فراهم سازد. کیوسارتقای بهره 

های مشهود و نامشهود نظیر فناوری، دانش فنی، ای از داراییمالی نیست، بلکه شامل مجموعه

 .نی، دسترسی به بازارهای جهانی و فشارهای رقابتی استهای سازماهای مدیریتی، شیوه مهارت 
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گذاری مستقیم خارجی بر توسعه در ادبیات نظری، چند سازوکار اصلی برای اثرگذاری سرمایه 

 :صنعتی مطرح شده است

تواند نخست، افزایش موجودی سرمایه و تقویت ظرفیت تولیدی اقتصاد. ورود سرمایه خارجی می

های صنعتی را  داخلی را جبران کرده و منابع لازم برای توسعه فعالیت   اندازهای پس محدودیت 

 .(2019، 1فراهم کند )آپیها

رودریگز پیشین.  و  پسین  پیوندهای  طریق  از  دانشی  ایجاد سرریزهای  و  فناوری  انتقال   2دوم، 

کنندگان داخلی، دانش  تأمین ملیتی با ایجاد ارتباط با   های چندکند که شرکت( بیان می1996)

دهد که این پیوندها  ( نشان می 2004)  3کنند. یاورچیک فنی و استانداردهای تولید را منتقل می

بهره می تأمین توانند  در  وری  دهند.  ارتقا  را  و ساختار صنعتی  داده  افزایش  را  داخلی  کنندگان 

تر و اطلاعات  های با کیفیت از نهاده توانند دستی میهای داخلی پایین پیوندهای پیشین نیز بنگاه 

 .مند شوندهای خارجی بهره بازاریابی شرکت 

های خارجی موجب افزایش رقابت در بازار داخلی سوم، تشدید رقابت و بهبود کارایی. ورود شرکت

 .کندها و نوآوری وادار می های داخلی را به بهبود کیفیت، کاهش هزینه شود و بنگاه می

اد این حال،  داردبا  اشاره  نیز  احتمالی  منفی  آثار  به  می.  OECD (2002)  بیات  که  بیان  کند 

 5و رولات  4تواند تقاضا برای نیروی کار را کاهش دهد. ویساک بر می های سرمایه استفاده از فناوری 

کنند که ملیتی اشاره می های چند( نیز به پدیده جذب نیروی کار ماهر توسط شرکت2005)

 .ها شودهای داخلی و کاهش سهم بازار آنافزایش هزینه تولید شرکت تواند موجب می

اثر سرمایه شدن به شرایط ساختاری کشور میزبان گذاری مستقیم خارجی بر صنعتیبنابراین، 

تواند بسته به سطح توسعه نهادی و ظرفیت داخلی، پیامدهای متفاوتی به همراه  وابسته است و می

 .داشته باشد
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 و توسعه صنعتیتوسعه مالی  

های مولد، نقش  اندازها، تخصیص منابع و تأمین مالی فعالیت نهادهای مالی از طریق تجهیز پس 

کنند. اقتصاددانان کلاسیک از دیرباز بر اهمیت این نقش  شدن ایفا میمهمی در فرآیند صنعتی 

کارآفرینان نوآور و هدایت منابع ها با شناسایی  ( معتقد بود بانک1911اند. شومپیتر ) تأکید داشته 

آورند. بجَوت نیز بر اهمیت نظام  های پربازده، موتور تحولات صنعتی را به حرکت درمیبه فعالیت 

پروژه  سرمایه  تأمین  در  رشد مالی  مراحل  نظریه  در  روستو  داشت.  تأکید  بزرگ  صنعتی  های 

 .دانستابع مالی میهای پیشرو صنعتی را نیازمند بسیج مناقتصادی خود، تقویت بخش 

به مالی  توسعه  چارچوب،  این  هزینه در  کاهش  برای  ابزاری  تسهیل  عنوان  مالی،  تأمین  های 

شود. هولمستروم و تیرول نیز بر نقش گذاری و ارتقای کارایی تخصیص منابع تلقی میسرمایه 

 .دانها به منابع مالی تأکید کردهکاهش عدم تقارن اطلاعات و بهبود دسترسی بنگاه 

دیدگاه  برخی  حال،  این  پیچیدهبا  را  صنعت  و  مالی  توسعه  میان  رابطه  کردهها  ارزیابی  اند. تر 

الزاماً پیش 1952)  1رابینسون  شرط رشد صنعتی نیست و ممکن ( بیان داشت که توسعه مالی 

(. در چنین شرایطی، منابع مالی به 2001،  2است بخش مالی از اقتصاد واقعی جدا شود )کیویوا

 .شودهای غیرمولد هدایت شده و بخش تولید از حمایت کافی برخوردار نمیعالیت ف

از حد بخش مالی می ( هشدار می 2006)  3راجان  ثباتی در  تواند موجب بیدهد که رشد بیش 

های مالی نامتوازن  دهند که نوآوری ( نیز نشان می2011صنایع تولیدی شود. لوین و همکاران )

( به 2004)  5( و کای و یان2002)   4ی را به تعویق اندازد. رین و هلمن ممکن است رشد اقتصاد

تواند تخصیص منابع را از صنایع پیشرو  کنند که می انحرافات ناشی از مداخلات دولتی اشاره می

 .بازده منحرف سازدبه سمت صنایع کم

(  2003)  6و مایر ای دارد. کارلین  همچنین، تطابق ساختار مالی با ساختار صنعتی اهمیت ویژه

محور آثار متفاوتی بر انواع صنایع دارند و عدم  های مالی بازارمحور و بانککنند که نظام بیان می
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( نیز بر اهمیت 2003و همکاران )  1تواند مانع توسعه صنعتی شود. لینهماهنگی میان این دو می

 .همخوانی میان ساختار مالی و نیازهای صنعتی تأکید دارند

شدن تواند در صورت کارایی و تخصیص مناسب منابع، فرآیند صنعتی ع، توسعه مالی میدر مجمو

را تسهیل کند؛ اما در صورت ناکارآمدی یا انحراف ساختاری، ممکن است اثرات محدود یا حتی 

 .منفی بر توسعه صنعتی داشته باشد

 رشد اقتصادی و توسعه صنعتی 

شدن و رشد اقتصادی شناسایی کرده است. ن صنعتی ای نزدیک میاادبیات توسعه اقتصادی رابطه 

می2011)  2بولاک نشان  صنعتی(  درجه  که  کشورهای دهد  در  سرانه  درآمد  سطح  و  شدن 

( نیز به این نتیجه 1991)  4( و ورسپاگان2012)  3یافته ارتباط تنگاتنگی دارند. سزیرمای توسعه

عنوان موتور رشد اقتصادی مد و متوسط بهدرآتواند در کشورهای کماند که بخش تولید می رسیده 

 .ویژه در صورت وجود سرمایه انسانی مناسبعمل کند، به 

دهد که اند، اما شواهد نشان میاگرچه برخی مطالعات به نقش فزاینده بخش خدمات اشاره کرده 

توسعه، صنعتی  بهره در کشورهای در حال  افزایش  در  اساسی  نقش  ایجاد  شدن همچنان  وری، 

 .بخشی به ساختار تولید داردال و تنوع اشتغ

گذاران  شدن از طریق جذب سرمایه کنند که صنعتی ( بر این نکته تأکید می 1994)  5لیپسی و زگان 

دهد  ( نیز نشان می 2005)  6دین التواند سرعت رشد اقتصادی را افزایش دهد. شفاالمللی می بین

تنوع  و  صنعتی  توسعه  محوریت  با  را  اقتصادی  اصلاحات  که  دنبال  کشورهایی  صادرات  بخشی 

 .انداند، عملکرد رشد بهتری داشتهکرده 

تواند منابع لازم برای  ای متقابل دارند؛ رشد می شدن رابطه از این منظر، رشد اقتصادی و صنعتی 

ت و  کند  فراهم  را  بهره گسترش صنعت  افزایش  با  نیز  رشد  وسعه صنعتی  افزوده،  ارزش  و  وری 

 .کنداقتصادی را تقویت می
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 باز بودن تجارت و توسعه صنعتی  

( 2016)  1برخی مطالعات بر نقش مثبت باز بودن تجاری در توسعه صنعتی تأکید دارند. بالدوین 

ب فناوری اطلاعات و  کند که انقلاشدن« استدلال میبا معرفی مفهوم »دومین جداسازی جهانی 

سپاری مراحل تولید از  ها، زمینه را برای برونهای انتقال ایده ارتباطات با کاهش چشمگیر هزینه 

توسعه این کشورهای  بالدوین،  عقیده  به  است.  فراهم کرده  توسعه  به کشورهای در حال  یافته 

مرکز شده، فرصتی جدید  فرآیند که عمدتاً به کشورهای آسیایی مانند چین، هند و کره جنوبی مت

و همکاران    2سازی کشورهای در حال توسعه ایجاد کرده است. در همین راستا، فیلیپه برای صنعتی 

به 2019) اهمیت صنعت  بر  تأکید  با  می(  نشان  اقتصادی،  رشد  موتور  اشتغال  عنوان  که  دهند 

تولید  بینیصنعتی پیش  به  اقتصادی نسبت  رفاه  برای  بهتری  بهکننده  آنان، صنعتی است.  زعم 

اند  اگرچه حفظ سطوح بالای اشتغال صنعتی در گذر زمان دشوارتر شده، اما کشورهایی که توانسته

اند. از این منظر، باز بودن تری را تجربه کرده سهم اشتغال صنعتی بالایی ایجاد کنند، رشد سریع

تواند مقیاس و انتقال فناوری می  جویی درتر، صرفهتجاری از کانال دسترسی به بازارهای بزرگ 

کند کمک  توسعه  حال  در  کشورهای  صنعتی  توسعه  ،  2016)بالدوین،   به  همکاران  و  فلیپه  ؛ 

2014). 

در مقابل، گروهی از مطالعات به پیامدهای منفی باز بودن تجاری بر توسعه صنعتی اشاره دارند. 

کند که برخلاف  زدایی زودهنگام« استدلال می»صنعت ( در پژوهش خود با عنوان  2015رودریک )

هاست، در کشورهای در حال  زدایی آنکشورهای پیشرفته که پیشرفت فناوری عامل اصلی صنعت

کند. به عقیده وی، با آزادسازی تجاری، کشورهایی  تری ایفا می شدن نقش پررنگتوسعه جهانی

کنندگان خالص کالاهای صنعتی تبدیل شده که مزیت نسبی در تولیدات صنعتی ندارند به وارد

( نیز با بررسی 2000کنند. دایکسترا )زدایی را از اقتصادهای پیشرفته »وارد« می و فرآیند صنعت 

 دهد که اثر مثبت خالص آزادسازی تجاری بر کارایی تجربه کشورهای آمریکای لاتین نشان می

X  کند: اول،  که نظریه ارتدکس فرض می   در صنعت تولیدی، به دو دلیل کمتر از آن چیزی است

کرده است؛ و دوم،  ها را فراهم میرژیم تجاری پیش از آزادسازی از قبل امکان واردات ارزان نهاده

اند. افزون کرده ها از درآمد اضافی ناشی از حمایت برای پوشش ناکارایی استفاده نمیهمه بنگاه 

گذاری و نوآوری مبهم ای آزادسازی تجاری بر سرمایه کند که اثرات پویبر این، دایکسترا تأکید می 
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است و کشورهای در حال توسعه با مزیت نسبی ایستا در صادرات اولیه و صنایع کاربر، کمتر از  

 ( . 2000، 2؛ دیکسترا 2015، 1)رودریک  شوندمند میاثرات پویای آزادسازی تجاری بهره 

گذاری مستقیم خارجی، توسعه که سرمایه  توان نتیجه گرفتشده، میبر مبنای مباحث مطرح 

کانال  از  یک  هر  اقتصادی  رشد  و  صنعتیمالی  فرآیند  بر  متفاوتی  اثرگذارند. های  شدن 

تواند ساختار صنعتی  گذاری خارجی از طریق انتقال فناوری و ایجاد پیوندهای تولیدی میسرمایه 

های صنعتی  کان گسترش فعالیت را تقویت کند. توسعه مالی در صورت تخصیص کارآمد منابع، ام

تواند به گذاری، می سازد. رشد اقتصادی نیز با افزایش ظرفیت تولید و تقویت سرمایهرا فراهم می 

دیدگاه  حاوی  نظری  ادبیات  نیز  تجاری  بودن  باز  خصوص  در  کند.  کمک  صنعتی  های  توسعه 

در کشورهای در حال    شدندهنده پیچیدگی رابطه این متغیر با صنعتی که نشان،  متفاوتی است

 است.توسعه 

 مروری بر مطالعات پیشین
ای با عنوان »توسعه مالی و آستانه سرمایه انسانی در رابطه  ( در مطالعه 2023انکمگا و همکاران )

کشور    33شدن در کشورهای آفریقایی« به بررسی این رابطه در  ها و صنعتیبین توسعه زیرساخت

یافته  پرداختند. آنان با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم   2019تا    2003آفریقایی طی دوره  

شدن ها اثر مستقیم و مثبت بر صنعتی نشان دادند توسعه زیرساخت  (System GMM) سیستمی

لحاظ  با  اثر خالص همچنان دارد. همچنین  انسانی،  و سرمایه  مالی  توسعه  تعدیلی  نقش  کردن 

 .به نوع زیرساخت و کانال انتقال متفاوت است ماند، هرچند شدت آن بستهمثبت باقی می 

چن  و  اثر  2023)  3یان  تحلیل  صنعتی:  ارتقای  بر  مالی  توسعه  »تأثیر  عنوان  با  پژوهشی  در   )

  2010استان و شهر چین در دوره    30های پانلی  ای در چین« با استفاده از دادهای و آستانهواسطه 

توسعه مالی با روش آنتروپی محاسبه شد و    به بررسی این موضوع پرداختند. شاخص  2020تا  

برای آزمون روابط غیرخطی از مدل اثرات ثابت و مدل آستانه پانلی استفاده گردید. نتایج نشان 

 U ای غیرخطی به شکلداد توسعه مالی اثر مثبتی بر صنایع با فناوری پیشرفته دارد و رابطه 
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ین نوآوری فناوری نقش میانجی معناداری میان توسعه مالی و ارتقای صنعتی وجود دارد. همچن

 .ای دوگانه بین توسعه مالی و ارتقای صنعتی مشاهده شدکند و یک اثر آستانه ایفا می

)  1معروف  همکاران  مطالعه 2019و  در  تعیین (  »عوامل  عنوان  با  در  ای  صنعتی  توسعه  کننده 

تا    1996ضو سارک طی دوره  های پانلی کشورهای عاقتصادهای جنوب آسیا« با استفاده از داده 

مدت و بلندمدت از آزمون به بررسی این موضوع پرداختند. آنان برای تحلیل روابط کوتاه  2015

مدل و  گرنجر  سرمایه ARDL علیت  حکمرانی،  داد  نشان  نتایج  کردند.  استفاده  گذاری  پانلی 

این کشورها هستند و  مستقیم خارجی، باز بودن مالی و تورم از عوامل مؤثر بر توسعه صنعتی در  

 .میان برخی متغیرها رابطه علیت دوطرفه وجود دارد

با ای با عنوان »نوسانات توسعه مالی و نوسانات رشد صنعتی«  ( در مقاله 2014)  2فانگ و میلر 

به بررسی این موضوع پرداختند    1998تا    1980ی زمانی  کشور در بازه   47های  استفاده از داده 

توسعه مالی بر نوسان رشد صنعتی اثرگذار است یا خیر. آنان با استفاده از  ثباتی در  که آیا بی 

بخشیداده  روش-های  و  مالی کشوری  نوسانات  افزایش  دادند  نشان  پانلی  اقتصادسنجی  های 

شود که وابستگی بیشتری به تأمین  ویژه در صنایعی می موجب افزایش نوسانات رشد صنعتی، به 

ها تقویت عمدتاً از طریق افزایش نوسانات در رشد ارزش افزوده بنگاه مالی خارجی دارند. این اثر  

 .شود و نوسانات بخش بانکی و بازار سرمایه هر دو با نوسانات صنعتی رابطه مثبت دارندمی

پذیری صنعتی در  گذاری مستقیم خارجی و رقابتای با عنوان »سرمایه ( در مطالعه 2014)  3ژانگ 

تا    2005منطقه چین طی دوره    31بخش تولیدی در    21های پانلی  چین« با استفاده از داده 

بر عملکرد صنعتی  FDI ، اثرگذاری UNIDO (2002) و با پیروی از چارچوب پیشنهادی   2010

گذاری مستقیم خارجی اثر مثبت و معناداری بر عملکرد  را بررسی کرد. نتایج نشان داد سرمایه 

تر از صنایع با فناوری متوسط و بالا است. فناوری پایین قوی صنعتی دارد و این اثر در صنایع با  

 .کندبا سرمایه انسانی محلی، این اثر را تقویت می FDI همچنین تعامل 

( در پژوهشی با عنوان »توسعه بخش مالی و تولید صنعتی در نیجریه« 2012) 4اودوه و اوگبواگو 

دوره   طی  را  متغیر  دو  این  رویکرد    بررسی  2009تا    1970رابطه  از  استفاده  با  آنان  کردند. 

نشان دادند میان توسعه مالی و تولید صنعتی رابطه بلندمدت وجود  ARDL انباشتگی و مدلهم

 
1. Maroof 
2. Fang & Miller 
3. Zhang 
4. Udoh & Ogbuagu 
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مدت و بلندمدت توسعه مالی اثر منفی و معناداری بر تولید صنعتی داشته دارد، اما ضرایب کوتاه

 .است

ای با عنوان »اثرات بازارهای مالی در مقاله(  1388در مطالعات داخلی، عباسی و برادران شرکا ) 

کارگیری و به  1386تا    1353های سری زمانی دوره  بر رشد بخش صنعتی ایران« با استفاده از داده 

، نشان دادند توسعه مالی (VECM)  و الگوی تصحیح خطا  (VAR) مدل خودرگرسیون برداری 

گری یج آنان بیانگر نقش گسترش واسطه اثر مثبت و معناداری بر تولید سرانه صنعتی دارد. نتا

 .مالی و متغیرهای کلان مالی در رشد بخش صنعتی ایران است

، فانگ و 2019، معروف و همکاران  2023، یان و چن  2023مطالعات فوق )انکمگا و همکاران  

اثر توسعه مالی  2014میلر   بر   (FDI) گذاری مستقیم خارجیو سرمایه  (FD) و غیره( گرچه 

تأیید کرده سصنعتی  را  اماازی  متغیرها  اند،  بین  تعامل  بازه  نپرداخته  (FD×FDI) مانند  به  اند؛ 

اثر متفاوت   کشور( و  50ای یا کمتر از  منطقهزمانی کوتاه و تعداد کشورها محدود بوده )اغلب تک 

  نشده   بررسی  –  توسعه  حال  در  کشورهای   در  ویژهبه  –سازی  بر صنعتی FD بازبودن تجارت و

نمی این محدودیت  .است ارائه  پویا  اثرات  از  پژوهش .دهدها دید جامعی  این  : تمایز و ضرورت 

توسعه  64بر    Panel ARDL-PMG با را     FD×FDI تعامل ،(2021-1995)  کشور در حال 

اثرات و  کرده  میرا   متغیرها کوتاه/بلندمدت   تحلیل  جامع  دهدشرح  دید  و تا  محققان  به  تری 

 . گذاران بدهدسیاست

 

 هاشناسی پژوهش و دادهروش. 3
کشور در حال توسعه استفاده شده است   64های تابلویی سالانه برای  در پژوهش حاضر، از داده 

اساس بر  داده که  به  کاملدسترسی  دوره   های  شامل انتخاب شده   2021تا    1995برای  و  اند 

از مناطق گوناگون جهان مالی و صنعتی  توسعه  با سطوح مختلف  امکان  هستند کشورهایی  تا 

سازی فراهم شود. انتخاب این بازه زمانی بر تحلیل ناهمگنی در رابطه بین توسعه مالی و صنعتی 

های سازگار و کامل برای تمامی متغیرهای پژوهش صورت گرفته است. اساس دسترسی به داده 

 .است سال( 27کشور ×  64مشاهده ) 1728ها شامل ه مجموعه داد
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به صنعتی داده  درآمد سرانه  ،  (FI)  گذاری مستقیم خارجی ، سرمایه  (IND) شدنهای مربوط 

منتشرشده توسط     1های توسعه جهانی از پایگاه شاخص   (TO)و باز بودن تجاری  (GR) واقعی

 Financial Developmentاز پایگاه   (FD) اند. شاخص توسعه مالیبانک جهانی استخراج شده 

Index Database   المللی پول منتشرشده توسط صندوق بین (IMF)  اخذ گردیده است. شاخص

توسعه مالی مورد استفاده یک شاخص ترکیبی است که ابعاد عمق، دسترسی و کارایی نهادها و  

 .دهدبازارهای مالی را پوشش می 

از استخراج داده  اولیه )بررسی مقادیر گمشده و سازگاری سری ساها و آمادهپس  ها(، کلیه  زی 

 .انجام شده است   EViews 13افزار  برآوردهای اقتصادسنجی با استفاده از نرم 

 .ها ارائه شده استگیری و منابع داده ( خلاصه متغیرها، نحوه اندازه 1در جدول ) 

 خلاصه متغیرها  (:1)جدول 
 دوره  منابع گیریاندازه واحد  نماد اختصاری  متغیر

 2021-1995 بانک جهانی  درصد  IND صنعتی شدن 

 2021-1995 بانک جهانی  GDPدرصدی از   FI گذاری خارجیسرمایه

درآمد سرانه به قیمت  GR رشد 

 2015ثابت 

 2021-1995 بانک جهانی 

 2021-1995 المللی پول صندوق بین شاخص  FD توسعه مالی 

 2021-1995 بانک جهانی  درصد  TO باز بودن تجارت 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

شدن و همچنین آزمون مدت و بلندمدت میان توسعه مالی و صنعتی منظور بررسی رابطه کوتاه به

کشور در حال توسعه طی دوره    64های پانلی برای  جهت علیت میان متغیرها، از یک مدل داده 

 .استفاده شده است 2021تا   1995

صورت سهم ارزش افزوده بخش صنعت از تولید ناخالص به (IND) شدنچارچوب، صنعتی در این  

 عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است. توسعه مالیگیری شده و به اندازه  (GDP) داخلی

(FD) گذاری مستقیم خارجیمتغیر اصلی توضیحی بوده و سرمایه (FI) درآمد سرانه واقعی ، 

(GR)  بودن تجاری و باز (TO) اندعنوان متغیرهای کنترلی وارد مدل شده به. 

گذاری مستقیم خارجی بر عملکرد صنعتی به ظرفیت جذب  بر اساس ادبیات نظری، اثر سرمایه 

شود، های ظرفیت جذب محسوب می ترین مؤلفهاقتصادها وابسته است. توسعه مالی یکی از مهم

 
1. World Development Indicators: WDI 
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برداری مؤثر از سرمایه خارجی را تسهیل کند. ناوری و بهره تواند تخصیص منابع، انتقال فزیرا می 

گذاری  به همین منظور، برای آزمون نقش ظرفیت جذب، جمله تعاملی بین توسعه مالی و سرمایه 

 .مستقیم خارجی در مدل لحاظ شده است

 :شودصورت زیر تصریح می مدل پایه پژوهش به 

INDit = β0 + β1FIit + β2GRit + β3FDit + β4TOit + β5(FIit × FDit) + εit   (1)             

 :که در آن

• 𝑖 دهنده کشورنشان 

• 𝑡 دهنده زماننشان 

• 𝛽0  عرض از مبدأ مدل است 

• 𝛽1  دهد شدن را نشان میگذاری مستقیم خارجی بر صنعتی اثر سرمایه 

• 𝛽2 کند اثر درآمد سرانه واقعی را بیان می 

• 𝛽3 شدن استبیانگر اثر توسعه مالی بر صنعتی 

• 𝛽4  دهد باز بودن تجاری را نشان میاثر 

• 𝛽5   اثرگذاری در  مالی  توسعه  تعدیلی  نقش  و  بوده  تعاملی  جمله  بر   FDI ضریب 

 کندشدن را مشخص می صنعتی 

• 𝜀𝑖𝑡  گیرد نشده را در بر می  جمله اخلال تصادفی است که سایر عوامل مؤثر مشاهده 

شدن به سطح توسعه بر صنعتی  FDI نهاییکند که اثر  وجود جمله تعاملی این امکان را فراهم می

 :برابر است با FDI ای که اثر نهاییگونهمالی وابسته باشد، به

∂𝐼𝑁𝐷

∂𝐹𝐼
= 𝛽1 + 𝛽5𝐹𝐷 

 

 .را تقویت یا تضعیف کند FDI تواند اثردهد توسعه مالی میکه نشان می

تابلویی و امکان متفاوت بودن درجات  با توجه به ماهیت داده   و I(0)) همگرایی متغیرهاهای 

I(1))،   های توزیعی پانلیاز رویکرد خودرگرسیون با وقفه (Panel ARDL)  .استفاده شده است

مدت و بلندمدت را  این روش چند مزیت اساسی دارد. نخست، امکان برآورد همزمان روابط کوتاه 
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انباشتگی  ی سنتی هم هاکند. دوم، در مقایسه با روش در قالب یک الگوی تصحیح خطا فراهم می 

انعطاف میان کشورها  ناهمگنی  در حضور  که پانلی،  شرایطی  در  روش  این  است. سوم،  پذیرتر 

 .قابل استفاده است I(2) جز به  متغیرها ترکیبی از مانایی در سطح و تفاضل اول باشند

سال(،   27متوسط )کشور( و طول زمانی    64علاوه بر این، با توجه به تعداد مقاطع نسبتاً زیاد )

شود. از نظر سازگاری و کارایی مناسب ارزیابی می  PMG زنویژه تخمین پانلی به ARDL رویکرد

مدت و سرعت تعدیل در کشورهای مختلف ناهمگن باشد، دهد ضرایب کوتاه این روش اجازه می

نوع مدل  این  .  شوددر حالی که رابطه تعادلی بلندمدت میان متغیرها همگن در نظر گرفته می 

و اثر     (PMG) شده، گروه میانگین تجمیع (MG) زن است: گروه میانگینمبتنی بر سه تخمین 

 .(DFE) ثابت پویا

مدت و های تعادل کوتاه های تخمین سنتی امکان مطالعه تنظیم متغیرها به سمت وضعیت روش 

کردیم. این رویکرد در کنترل  پنل استفاده   ARDL دهند. به همین دلیل، از مدل بلندمدت را نمی

 .همگنی در روابط میان متغیرها و ادغام اثرات خاص فردی مفید است

صورت معادله زیر مشخص  به ARDL (p, q) ، مدل(1996پسران و شین )  با ارجاع به کارهای 

 :شودمی

Yit = ∑ φi,jYi,t−j

p

j=1
+ ∑ δi,jXi,t−j

q

j=0
+ vi + εit                                        (2)                                                                                           

ا،  تعداد تاخیره  jزمان است،    t= 1, …, Tوکشورهای نمونه است    تعداد   i= 1, 2, …, Nکه در آن  

xit  و   مستقلمتغیرهای    ی ازبردار   vi  اثر ثابت خاص کشورهای مختلف است. برای در نظر گرفتن

 :شودصورت زیر بازپارامتری میبهزیر ضریب تنظیم و دینامیک بلندمدت، معادله  

ΔYit = ∅i(Yi,t−1 − θiXi,t) + ∑ φi,j
′ ΔYi,t−j

p−1

j=1
+ ∑ δi,j

′ ΔXi,t−j

q−1

J=0
 + vi + εit       (3)                                                                                                                                          

 xitو    Yitدهنده رابطه بلندمدت میان  نشان  θi  ضریب تعدیل دینامیک بلندمدت است.  ϕiکه  

δijو     ϕ′ijاست.
کوتاه   ′ مقادیر گذشته  توسعه صنعتیمدتی هستند که  ضرایب  به  و  را   xitاش 

یک رابطه بلندمدت بین توسعه صنعتی و متغیرهای توضیحی    .دهندمتغیرهای مرتبط ربط می 

وجود    xitو    Yitانباشتگی میان  دار باشد، بنابراین یک رابطه هم منفی و معنی   ϕiوجود دارد اگر  

های اقتصادسنجی که برای تعیین نوع تخمین مدل الزامی است، توضیح آزموندارد. در ادامه به  

شد و توضیحات آن   روش تخمین استفاده خواهد   از دو ،  بالا  برای تخمین معادلهداده و سپس  
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)توسعه  MG(  1  گردد:ارائه می اسمیت  و  پسران  توسط  که  است،  1995یافته  ارائه شده   )2 )

PMG زن ( تخمین 3( و  1999همکاران )  یافته توسط پسران وتوسعهDFE .است 

  CDآزمون وابستگی مقطعی پسران 

های آمده برای کشورهای مورد مطالعه وابستگیدستهای به احتمال بیشتری وجود دارد که داده 

ها مرتبط های اقتصادی آن مقطعی را نشان دهند، که این امر به ارتباطات تجاری و سایر فعالیت 

)اساس  بر   بنابراین،است.   آن  (  2004پسران  به  مربوط  معادلات  که  گرفت،  قرار  بررسی  مورد 

 :شودصورت زیر ارائه میبه

 ( CD) 2004پسران  آزمون

 :شودصورت زیر تعریف می های پانلی بهبرای بررسی وابستگی متقاطع در داده  

√2T/N(N − 1) (∑ ∑ ρ̂ij
N
j=i+1

N−1
j=1                                                       (4)                                                                                       

در یک چارچوب .  d       CD  N(0,1)  علاوه بر این، نشان داده شده است که تحت فرض صفر

های دینامیکی همگن و ناهمگن است، های غیر ایستا و تکنیک مدل های پانلی که شامل  مدل داده 

  مقادیر خاصی از صفر دارند، برخلاف آمار  Nو    T  طوریدارای میانگین واقعی است، به CD آمار

LM  . های اثرات ثابتهای استاندارد مدلتکنیک  (FE)  و اثرات تصادفی  (RE)   تمایل به داشتن

و پسران و اسمیت    1981)نیکل    همگن و ناهمگن دارند   های دینامیکیبه سمت مدل   سوگیری 

ها در  مدل   سوگیری مفید است زیرا با توجه به اینکه    همچنان  CDروش    علاوه بر این،(.  1995

  CD  نحتی در صورت ثابت بود FE/RE های های مدل ماندهچارچوب عوامل محدود است، باقی

 د. انصورت متقارن توزیع شدهاینکه اختلالات به طور دقیق میانگین صفر خواهند داشت، با فرض  به

صورت زیر  دهد که به های نامتوازن پیشنهاد میشده را برای پانلای اصلاحنسخه ( 2004پسران ) 

 :است

CD = √2T/N(N − 1) (∑ ∑ √Tij
N
j=i+1

N−1
j=1  ρ̂ij                                                (5    )                                                                                        

Tij  در اینجا، = #(Ti ∩ Tj)  دهنده تعداد مشاهدات مشترک بین واحدهای  نشانi  وj    در یک

 سری زمانی است،
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ρ̂ij = ρ̂ij = ∑ ∈ Tit ∩ Tj(ûit −  ûi)(ûjj −  ûj)/{∑ ∈ Tit ∩ Tj(ûit −

 ûi)2 }
1

2{∑ ∈ Tit ∩ Ti(ûit ûjj)2 }ss
1

2                                                              (6     )                                                                                                                                        

 و

ûi =  ∑ ∈ Tit ∩ Tj, ûit / #(Ti ∩  Tj)                                          (7     )                   

اصلاح  نشان  معادله  باقیمیشده  که  زیرمجموعه ماندهدهد  برای  نیستند.    t  های ها  صفر  لزوماً 

پیشنهاد  (CSD) را برای پردازش وابستگی متقاطع CD روش  ( 1980)بروش پاگان    بنابراین،

 دادند.

 آزمون مانایی پانل 

های سنتی  ها وجود داشته باشد، روش و ناهمگنی در داده  (CD) هنگامی که وابستگی متقاطع

پسران   .دهند، کارایی خود را از دست میADFهای پانلی، مانند آزمون  بررسی ایستایی در داده 

های وابستگی از طریق لحاظ کردن میانگین   ADF  این مشکل را با گسترش روش سنتی  (2007)

کند. نتیجه  ی یکی از ساختارهای جداگانه حل می بند ای و ترتیب در مراحل وقفه  (CD) متقاطع

اصلاح، یک آزمون جدید ریشه واحد پانلی است که امکان در نظر گرفتن وابستگی متقاطع و   این

 .کندناهمگنی را فراهم می

∆yit =  αi + biyi,t−1̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ +  ciyt−1 + di∆yt̅ + eit (8)                                                                                                                           

   C.S گیری طور جداگانه نمایانگر اندازه به t= 1,2, … T و i= 1,2, … N در حالی که مشاهدات

𝑦𝑡−1 و زمان هستند؛ =  𝑁−1 ∑ 𝑦𝑖,𝑡−1
𝑁
𝑖=1  کند؛ همچنینرا بیان می 𝑦𝑖,𝑡−1از C.S میانگین 

Δyt= N-1 ∑N i= 1 Δyit تغییرات مرتبه اول از Δyit  دهد. فرضیه صفر ایستایی را نشان می

فرضیه جایگزین عدم ایستایی  CADF است، در حالی که روش (H0 βi= 0 for all i) به صورت

افزوده به  CIPS ( روش ایستایی2007ن )پسرا.  (H1: βi <0 for some i)   کند می را ارزیابی  

جداگانه برای کل گروه توسعه  CADF های مقطع عرضی را بر اساس میانگین تجزیه و تحلیل

 :باشندمطرح می CIPS داد. ملاحظات زیر برای آمار آزمون

CIPS =  N−1  ∑ CADFiN
i=1                                                                                     (9 )                                                                                                                    
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را مشخص   2معادله    امi برای واحد مقطعی CADF گیری روشاندازه CADFi در حالی که

 .کندمی

 انباشتگی آزمون هم

از روش  استفاده  وابستگی مقطعی،  تأیید  مانند پدرونی  های مرسوم همدر صورت  پانلی  جمعی 

جمعی کاذب منجر شود. برای رفع این مشکل، ( ممکن است به نتایج هم1999( و کائو )2003)

(  2005ها، آزمون وسترلوند ) از جمله آنجمعی متعددی پیشنهاد شده است که  های هم آزمون

 .است که برای حذف وابستگی مقطعی طراحی شده است

های پانلی، دو آماره مبتنی بر جملات پسماند برای آزمون عدم وجود ( برای داده 2005وسترلوند ) 

ها  های زمانی دادهها نیازی به تصحیح برای وابستگیجمعی پیشنهاد کرده است. این آزمونهم

مدت خاص هر فرد، شرایط رهگیری، روندهای خاص  های کوتاه دارند و قادر به تطبیق دینامیکن

 .هر فرد و پارامترهای شیب خاص هستند 

 ی زیر را در نظر بگیرید: برای این منظور رابطه 

yit =  dt
′δ̂i +  xit

′ β̂i +  êit                                                                                  (10)                                                                                                                               

 کنند. در رگرسیون بالابه متغیرهای مورد بررسی اشاره می  yو    xزا و  به متغیر برون  dکه در آن  

dt   تواند داشته باشد. حالت اول  دو حالت میdt = دارای عرض از مبدأ    yit  بوده و بنابراین  1

dtاست. در حالت دوم   =  (1, t)′    بوده بنابراینyit  عرض از مبدأ و روند خواهد بود. وقتی که   با

صورت دارای ریشه واحد  انباشته هستند، در غیر این هم   xitو    yitایستا باشد     êitسری باقیمانده  

 جمعی متغیرهای مدل است.( مبنی بر عدم هم 2005باشند. فرضیه صفر آزمون وسترلوند )می

ê = pêit−1 + uit 

 دهد. جمعی دو آماره میانگین گروه و نسبت واریانس پانل ارائه می وسترلوند برای بررسی هم

 باشیم:اگر داشته 

Êit ≡ ∑ êij

t

j=1
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R̂it ≡ ∑(êij^2

T

t=1

) 

 گردد: میانگین گروه و نسبت واریانس پانل به صورت زیر تعریف می 

VRG =  ∑ ∑ Êit
2T

t=1
N
i=1  R̂i

−1                                                                                                                                          

VRP =  ∑ ∑ Êit
2

T

t=1

N

i=1

 (∑ R̂i

N

i=1

)

−1

 

 صورت فرضیات این آزمون برای آماره پانل به

H0: ρi = 1 
𝐻1 ∶  𝜌𝑖 =  𝜌 , |𝜌| < 1 

 صورت زیر است: ن گروه به و برای آماره میانگی

H0: ρi = 1 

𝐻1 ∶  {
|𝜌𝑖| < 1 ∶ 𝑖 = 1, … , 𝑁1

𝜌𝑖 = 1 ; 𝑖 =  𝑁1 + 1, … 𝑁
 

 

 (PMG)  شده زن گروه میانگین تجمیع تخمین 

اجازه می  PMG ویژگی اصلی از جمله عرض دهد ضرایب کوتاهاین است که  ها، سرعت  مدت، 

طور جداگانه و متفاوت از  کشور بههای خطا برای هر تنظیم به مقادیر تعادل بلندمدت و واریانس 

این   باشند.  یکسان  کشورها  تمام  برای  باید  بلندمدت  شیب  ضرایب  که  حالی  در  باشند،  هم 

ویژه زمانی مفید است که دلایلی برای پذیرش این که رابطه تعادلی بلندمدت میان خصوصیت به 

آنها وجود دارد، وجود   متغیرها در کشورهای مختلف مشابه است یا حداقل در یک زیرمجموعه از

های شود که خاص کشور باشد، زیرا تأثیر بحران مدت اجازه داده میداشته باشد. تنظیم کوتاه 

های پولی و غیره در کشورهای مختلف  های تثبیت، سیاستهای خارجی، سیاستمالی و شوک 

این روش  و کارایی  اعتبار، سازگاری  برای  این حال،  با  المتفاوت است.  زامات متعددی شناسی، 

 .وجود دارد
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 ( MG)   زن گروه میانگینتخمین 

توسط MG تکنیک تخمین  Pesaran & Smith (1995) که  خواستار  است،  شده  معرفی 

عنوان میانگین ثابت از ضرایب تخمینی  های جداگانه برای هر کشور و محاسبه ضرایب به رگرسیون 

دهد که تمام  کند و اجازه میمحدودیتی تحمیل نمیبرای کشورهای فردی است. این روش هیچ  

مدت متغیر و غیرهمگن باشند. با این حال، شرط لازم برای سازگاری  ضرایب در بلندمدت و کوتاه 

 .ها استو اعتبار این رویکرد، داشتن ابعاد کافی برای سری زمانی داده 

 (DFE)  زن اثر ثابت پویاتخمین 

به DFE زنتخمین  شبیه  محدودیت PMG بسیار  و  و  است  شیب  ضرایب  برای  را  هایی 

ایجاد میواریانس  بلندمدت. مدلهای خطا  در  باشد  تمام کشورها یکسان  برای  تا   DFE کند 

های کند. با این حال، مدل دارای عرض مدت را همگن میهمچنین سرعت تنظیم و ضرایب کوتاه

است گزینه خوشه DFE. خاص کشور  تا همبستگدارای  است  درونای  با خطای ی  را  گروهی 

 . (2007، 1)بلکبرن و فرانک  استاندارد تخمین بزند

های  کند، اما استفاده از وقفهبه طور کامل مشکل درونزایی را برطرف نمی ARDL هرچند مدل

 .هارلین، تا حدی این نگرانی را کاهش داده است-متغیرها و نیز انجام آزمون علیت دومیترسکو
 

 نتایج تجربیتحلیل . 4
 آمار توصیفی . 4-1

توان گیرد که خلاصه آن را می در این بخش آمار توصیفی متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار می

 مشاهده نمود.  2در جدول  

در حالیکه انحراف    3.28شود که میانگین لگاریتمی صنعتی شدن برابر با  مشاهده می   2در جدول  

گذاری  ثبت شده است. سرمایه   2/4و   19/2، 0/ 28ترتیب برابر با  معیار و حداقل و حداکثر آن به 

  و حداکثر مقدار  -7/ 20و حداقل مقدار    36/1و انحراف معیار مقدار    85/0طور میانگین  خارجی به 

بوده است  28/8و  -47/1باشد. میانگین توسعه مالی و رشد اقتصادی به ترتیب برابر با می  11/6

باشد. می  12/11و    -0/ 18و    5/ 74،  -56/5ترتیب برابر با  ین متغیرها بهو مقدار حداقل و حداکثر ا

و میانگین درجه باز    -06/1گذاری خارجی با توسعه مالی برابر با  همچنین میانگین تعامل سرمایه

 
1 Blackburne and Frank 
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و    -9/ 08ثبت شده است. مقادیر حداقل و حداکثر این متغیرها برابر با    25/4بودن تجارت برابر با  

 است.  08/6 و  77/19، 2/ 75
 آمار توصیفی  (:2)جدول 

 حداکثر  حداقل  انحراف معیار  میانگین مشاهدات  متغیرها 

LNind 1728 28 /3 28 /0 19 /2 2 /4 

Lnfi 1728 85 /0 36 /1 20 /7- 11 /6 

Lnfd 1728 47 /1- 68 /0 56 /5- 18 /0- 

Lngr 1728 28 /8 16 /1 74 /5 12 /11 

Lnto 1728 25 /4 54 /0 75 /2 08 /6 

Lnfifd 1728 06 /1- 14 /2 08 /9- 77 /19 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 (CD). نتایج آزمون وابستگی مقطعی پسران 4-2

برای این  .های پانلی، تشخیص وابستگی یا استقلال مقطعی استاولین گام در اقتصادسنجی داده 

  3جدول  ( استفاده شده است و نتایج آن در  2004منظور، از آزمون وابستگی مقطعی پسران ) 

فرض صفر آزمون بر عدم وابستگی مقاطعی و فرض یک بر وجود وابستگی .  ارائه گردیده است

شود، تمام متغیرهای پژوهش دارای وابستگی طور که در جدول مشاهده میهمان.  مقطعی است

جمعی متغیرها، آزمون کند تا برای بررسی مانایی و هم مقطعی هستند. این آزمون به ما کمک می 

 .ب را انتخاب کنیممناس

 نتایج آزمون وابستگی مقاطع متغیرها (:3)جدول 
 CD-test p-value متغیرها 

Lnind 48 /23 0 

Lnfi 10 /33 0 

Lnfd 29 /98 0 

Lngr 20 /196 0 

Lnto 91 /41 0 

Lnfifd 13 /18 0 

 های پژوهشیافتهمنبع: 
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 بررسی مانایی متغیرها با آزمون ریشه واحد پانلی. 4-3

برای اینکه در تخمین مدل، دچار رگرسیون کاذب نشویم بایستی از مانا بودن متغیرها اطمینان  

با ها دیگر مشکل رگرسیون کاذب را نخواهند داشت.  حاصل کنیم. اگر متغیرها مانا باشند تخمین 

رد به  پسران   توجه  مقطعی  وابستگی  آزمون  در  مقطعی،  (CD) فرضیه صفر  وابستگی  تأیید  و 

 و لوین، لین و چو (IPS) های سنتی ریشه واحد پانلی مانند ایم، پسران و شیناستفاده از آزمون

(LLC)   ... بنابراین برای بررسی مانایی متغیرهای    .ممکن است منجر به نتایج نادرست شودو

مدل از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته مقطعی پسران که به مسئله وابستگی مقطعی توجه کرده  

 قابل ملاحظه است:  4ت، استفاده خواهد شد. نتایج این آزمون در جدول اس

 : نتایج آزمون ریشه واحد مقطعی پسران(4)جدول 

 متغیر
 پسران با عرض از مبدأ  CDآزمون 

 نتایج 
Z [t-bar] P-Value 

Lnind 85 /0- 198 /0 (0)I 

D.Lnind 235 /24- (*0) (1)I 

Lnfi 556 /14 - (*0) (0)I 

Lnfd 303 /8- (*0) (0)I 

Lngr 864 /0 097 /1 (0)I 

D.Lngr 849 /14- (*0) (1)I 

Lnto 265 /0- 395 /0 (0)I 

D.Lnto 653 /23 - (*0) (1)I 

Lnfifd 223 /14- (*0) (0)I 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 0.01*نشانگر سطح معناداری در 

نشان   پسران  توسط  شده  ارائه  بحرانی  مقادیر  و  نتایج  این  متغیرهای می براساس  که  دهد 

با توسعه مالی در  گذاری مستقیم خارجی، توسعه مالی و تعامل سرمایه سرمایه  گذاری خارجی 

سطح مانا هستند و فرضیه صفر که بیانگر وجود ریشه واحد است رد شده است، اما متغیرهای  

 گیری مانا خواهند شد.بار تفاضل رشد و درجه باز بودن تجارت با یک
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 ( 2005های پانلی وسترلوند )جمعی دادهنتایج آزمون هم. 4-4
گردد. برای جلوگیری در صورت نامانا بودن متغیرها، تخمین مدل باعث ایجاد رگرسیون کاذب می 

بنابراین، پس از بررسی مانایی انباشتگی استفاده کرد.  های همتوان از آزمونو رفع این مشکل، می

مطابق نتایج   .شودها انجام میای ارزیابی روابط بلندمدت میان آنانباشتگی بر متغیرها، آزمون هم 

پسران، فرض صفر بر عدم وابستگی مقطعی  CDآزمون وابستگی مقطعی  3ارائه شده در جدول 

با توجه دهد که مدل مورد بررسی دارای وابستگی مقطعی است. تاکید دارد و نتایج آن نشان می

و ممکن ئانباشتگی مانند پدرونی و کاهای متداول هم اده از روش ها، استفبه وابستگی مقطعی داده 

( برای  2005انباشتگی وسترلوند )است به نتایج نادرست منجر شود. به همین دلیل، از آزمون هم

است شده  استفاده  بلندمدت  روابط  رابطه بررسی  وجود  عدم  بر  آزمون  این  صفر  فرضیه   .

  5انباشتگی تأکید دارد. همانطور که در جدول  وجود رابطه همانباشتگی و فرضیه یک آن بر  هم

ها فرض صفر رد شده است و بنابراین دهد که بین بعضی از پانل گردد نتایج نشان میمشاهده می 

با   شود.درصد تأیید می  95ها رابطه بلندمدت بین متغیرها در سطح اطمینان  در بعضی از پانل

ها، امکان برآورد مدل بدون نگرانی از بروز رگرسیون برخی از پانل انباشتگی در  توجه به تأیید هم

 .کاذب وجود دارد

 (2005انباشتگی وسترلوند )نتایج آزمون هم(: 5) جدول 
 P-Value آماره (VR)  نسبت واریانس

2526 /2 0121 /0 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 آزمون هاسمن . 4-5
از آزمون هاسمن استفاده خواهد    MGو    PMGهای  زنبرای تعیین روش مناسب بین تخمین 

 نشان داده شده است. 6شد. نتایج این آزمون در جدول 

 : نتایج آزمون هاسمن 6جدول 
 P-Value درجه آزادی  آماره آزمون هاسمن  آزمون هاسمن 

9724 /8 6 1751 /0 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

زنی کارا و سازگار  تخمین   PMGزن  بیانگر عدم رد فرضیه صفر مبنی بر اینکه تخمین   6جدول  

(. قبل از برآورد مدل باید تعداد  2015است )سمرقندی و همکاران،    MGزن  نسبت به تخمین
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های مناسب با معیار اطلاعات مشخص گردد. در اینجا وقفه بهینه براساس معیار آکاییک  وقفه

می  تعیین  متغیرهای  مدل  برای  برآورد  نتایج  با     PANEL ARDL(4،2،2،2،2،2)گردد. 

 نشان داده شده است.  7در جدول  PMGزن تخمین 

 برآورد مدل با الگوی خودرگرسیونی با وقفه توزیعی. 4-6
انباشتگی بلندمدت  انباشتگی بین متغیرهای تحقیق، بردار هماکنون با توجه به وجود رابطه هم

گذاری خارجی، رابطه سرمایه  (Panel ARDL)براساس روش خودرگرسیون با وقفه توزیعی پانلی  

گذاری خارجی و توسعه توسعه مالی و رشد اقتصادی و باز بودن درجه تجارت و تعامل سرمایه 

ارائه شده است. نتایج برآورد    7گردد که نتایج آن در جدول  ر توسعه صنعتی برآورد میمالی ب

دار بودن همه متغیرها از نظر آماری است. همانطور که نتایج دهنده معنیشده بلندمدت نشان

است که مقداری مثبت و معنی دارد    18/0گذاری مستقیم خارجی  دهد، ضریب سرمایه نشان می

درصد افزایش یابد آنگاه متغیر ارزش    1گذاری خارجی  نا است که اگر سرمایه است و بدین مع

میزان   به  صنعت  می   18/0افزوده  افزایش  نیز  از  درصد  فناوری  انتقال  و  سرمایه  افزایش  یابد. 

گردد و مشاهده  کشورهای خارجی به کشورهای در حال توسعه منجر به افزایش رشد صنعتی می

این کشورها جهت سرمایه گردد که جریان ورودی  می به  مثبتی در رشد  گذاری خارجی  گیری 

 صنعتی دارند.

سازی در بلندمدت رابطه منفی دارند  از سوی دیگر توسعه مالی و درجه باز بودن تجارت با صنعتی

دهد که افزایش  ها نشان میو همچنین هر دو متغیر از نظر آماری در بلندمدت معنادار است. یافته

درصدی متغیر    21/0و    0/ 23ه مالی و درجه باز بودن تجارت موجب رشد منفی  درصدی توسع  1

گردد. در نتیجه این دو متغیر در کشورهای در حال توسعه اثرات  سازی نیز می وابسته صنعتی 

منفی بر متغیر وابسته دارد. در مطالعات متعدد نشان داده شده است که ساختار در کشورهای 

های اجباری منجر به رفتارهای ست و از آنجا که با مداخلات دولت و وام محور ادرحال توسعه بانک

گردد که این امر منجر به هدایت اعتبارات بانکی به سمت غیربازاری در بازارهای مالی نیز می 

وری گردد، در این شرایط صنایع با بهرهصنایع عقب افتاده در کشورهای در حال توسعه نیز می

شوند و در نتیجه توسعه مالی  صنایع از حمایت مالی کافی برخوردار نمی  بالاتر نسبت به سایر

صنعتی  کاهش  به  می منجر  نیز  توسعه  درحال  کشورهای  در  مطالعات  سازی  براساس  گردد. 

( توسعه می2005شفاالدین  در کشورهای در حال  تجاری  بودن  باز  درجه  رابطه عکس  (  تواند 
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مدت منجر به ناکارآمدی و عدم  گرایی طولانیحمایته  کند کداشته باشد شفاالدین استدلال می

شود. از سوی دیگر، آزادسازی تجاری زودهنگام، فراگیر و  المللی میتوانایی در رقابت در بازار بین 

، تمرکز بر تولید و صادرات کالاهای اولیه، محصولات مبتنی بر زداییصنعتجانبه منجر به همه 

بر و یا مونتاژ، بدون توانایی چندانی برای همگام شدن با رقابت  منابع طبیعی، صنایع ساده و کار

 .شودجهانی و ارتقا می

گذاری خارجی اثر  همچنین متغیرهای لگاریتمی رشد اقتصادی و تعامل توسعه مالی با سرمایه 

   07/0و    09/0ترتیب برابر با  گذارد. ضرایب این دو متغیر بهسازی میمثبت و مستقیم بر صنعتی

دار است. این اعداد به این معنا است که اگر یک درصد رشد اشد و از نظر آماری نیز معنیبمی

  0/ 09ترتیب  گذاری خارجی افزایش یابد صنعتی سازی به اقتصادی و تعامل توسعه مالی و سرمایه 

(، 2022های اپیا و همکاران )درصد افزایش خواهد یافت. نتایج رشد اقتصادی با یافته   07/0و  

( مطابقت دارند و در این مطالعات  2016( و مارکونی و همکاران ) 2012اسلند و تئودوسیئو )مک ک

سازی اثرگذار است. تعامل بین توسعه مالی و  نشان داده شده است که رشد اقتصادی بر صنعتی

دهد که افزایش توان سازی دارد، این امر نشان میگذاری خارجی رابطه مثبت با صنعتی سرمایه 

سازی گذاری خارجی موجب افزایش محدود سطح صنعتی ان توسعه مالی و ورود سرمایه جذب تو

 گردد.در کشورهای در حال توسعه نیز می 

درجه  و    (Lngr)  تأثیرات رشد اقتصادی   باشند اما معنی میاکثر متغیرها بی   مدتدر مدل کوتاه 

مثبت و معنادار  با وقفه یک    (Lnind)  توسعه صنعتی  با وقفه صفر و  (Lnto)باز بودن تجاری  

شاخص   در  تغییرات  خارجی سرمایه هستند.  مال و    (Lnfi)  گذاری  تأثیرات    (Lnfd)  یتوسعه 

مدت  نیز در کوتاه   (Lnfifd)مالی    و توسعه  گذاری خارجیسرمایه معناداری ندارند. تأثیر تعامل  

ت تعدیل به دهنده سرعمنفی و معنادار نشان  (COINTEQ) ناچیز است. ضریب تصحیح خطا

 .سمت تعادل بلندمدت است

دار است. این نتیجه حاکی از  است و از نظر آماری نیز معنی  2/ 81در مدل    Cهمچنین ضریب  

در بلندمدت   (Lnind)آن است که اگر همه متغیرهای مستقل صفر باشند سطح توسعه صنعتی 

خواهد بود. یعنی حتی در غیاب سایر متغیرهای توضیحی مقدار توسعه صنعتی در    2/ 81برابر با 

 ار مثبت است.کشورهای در حال توسعه یک مقد
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 گیری نتایج بلندمدت برآورد مدل با بهره (:7)جدول 

 با وقفه آکاییک PMGزن از تخمین 

 مدل بلندمدت  

 Panel ARDL (4,2,2,2,2,2) متغیرها 

 P-Value ضرایب 

Lnfi 18 /0 0 

Lnfd 23 /0- 0 

Lngr 09 /0 0 

Lnto 21 /0- 0 

Lnfifd 07 /0 0 

 مدل کوتاه مدت 

 P-Value ضرایب  متغیرها 

DLnind(-1) 02 /0 67 /0 

DLnind(-2) 019 /0- 63 /0 

DLnind(-3) 039 /0 34 /0 

DLnfi 014 /0- 69 /0 

DLnfi(-1) 008 /0 83 /0 

DLnfd 025 /0 65 /0 

DLnfd(-1) 04 /0- 36 /0 

DLngr 215 /0 011 /0 

DLngr(-1) 044 /0- 56 /0 

DLnto 18 /0 0 

DLnto(-1) 069 /0 013 /0 

DLnfifd 004 /0- 87 /0 

DLnfifd(-1) 014 /0 54 /0 

COINTEQ 079 /0- 0012 /0 

C 81 /2 0 

=   964/3541   ،1728، تعداد مشاهدات= 64تعداد مقاطع =

Log-Likelihood 

 های پژوهشیافتهمنبع: 
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مدلمنظور صحت به برآورد  از  حاصل  نتایج  آکاییک  PMG سنجی  معیار  معیار  (AIC)  با  از   ،

 PMG  با ساختار AIC برای انتخاب وقفه بهینه استفاده شد. مدل مبتنی بر معیار (SIC) شوارتز

بر معیار  (4,2,2,2,2,2) انتخاب گردید.   PMG (1,0,0,0,0,0)  با ساختار  SIC و مدل مبتنی 

دار  در هر دو مدل دارای اثر منفی و معنی (LNFD) دهد که متغیر توسعه مالینتایج نشان می

توس تجارتبر  بودن  باز  مقابل، متغیر  است. در  رابطه  این  پایداری  بیانگر   عه صنعتی است که 

(LNTO)   ر مدلد AIC ( اثر منفی +( 44/0دارای اثر مثبت ) SIC ( و در مدل-21/0دارای 

نشان  تغییر علامت  این  توسعه صنعتی  است.  با  تجارت  بودن  باز  رابطه  بالای  دهنده حساسیت 

در    97/0به     AIC در مدل   81/2از   (C) . همچنین ضریب ثابتاست ا  هنسبت به انتخاب وقفه

کاهش یافته که بر تأثیرپذیری نتایج از معیار انتخاب وقفه دلالت دارد. با توجه به  SIC مدل

توان یک رابطه قطعی بین این متغیر و توسعه صنعتی  تغییر علامت متغیر باز بودن تجارت، نمی

 .موضوع نیازمند تحقیقات تکمیلی با رویکردهای جایگزین استبرقرار نمود و این 

 گیری نتایج بلندمدت برآورد مدل با بهره (:8)جدول 

 با وقفه شوارتز  PMGزن از تخمین 

 مدل بلندمدت  

 Panel ARDL (1,0,0,0,0,0) متغیرها 

 P-Value ضرایب 

Lnfi 04 /0 006 /0 

Lnfd 13 /0- 0 

Lngr 05 /0 0 

Lnto 44 /0 0 

Lnfifd 03 /0 0054 /0 

COINTEQ 09 /0- 0 

C 97 /0 0 

-Log=    349/2674  ،1728، تعداد مشاهدات= 64تعداد مقاطع =

Likelihood 

 های پژوهشیافتهمنبع: 
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 هارلین-آزمون علیت دومیترسکو. 4-7 
استفاده      (2012)  1هارلین -دومیترسکوبه منظور بررسی روابط علی بین متغیرها، از آزمون علیت  

های پانل است که وجود یافته آزمون علیت گرنجر برای داده شده است. این آزمون نسخه تعمیم

ارائه شده است. بر اساس   9کند. نتایج این آزمون در جدول  وابستگی مقطعی را نیز کنترل می

توسعه صنعتییافته بین  متغیر   (LNIND) ها،  مالیو سه  اقتصادی (LNFD)  توسعه  رشد   ، 

(LNGR)   و باز بودن تجارت (LNTO) درصد   95در سطح اطمینان   علیت دوطرفه یک رابطه

وجود دارد. این بدان معناست که این متغیرها هم بر توسعه صنعتی تأثیر علی دارند و هم از آن 

می  سرمایه تأثیر  مقابل،  در  خارجیپذیرند.  تعام (LNFI) گذاری  اثر  و و  مالی  توسعه  لی 

هیچ رابطه علیتی با توسعه صنعتی ندارند. لازم به ذکر است  (LNFIFD) گذاری خارجیسرمایه 

کند و راجع به علامت هارلین صرفاً وجود و جهت علیت را بررسی می -که آزمون علیت دومیترسکو

از متغیرها بر  کند. تفسیر علامت و میزان تأثیر هر یک  )مثبت یا منفی( روابط اظهارنظری نمی 

 .( ارائه شده است7توسعه صنعتی در قالب نتایج رگرسیون اصلی )جدول  

 هارلین-نتایج آزمون علیت دومیترسکو(: 9)جدول 

 P-Value   درصد 5نتیجه در سطح 

Lnind    بهLnfi 2281 /0   عدم علیت )فرضیه صفر رد

 Lnind 4154 /0به   Lnfi شود( نمی

Lnind    بهLnfd 0   طرفه )فرضیه صفر رد  علیت دو

 Lnind 0.0025به   Lnfd شود( می

Lnind    بهLngr 0   علیت دو طرفه )فرضیه صفر رد

 Lnind 0به   Lngr شود( می

Lnind    بهLnto 0   علیت دو طرفه )فرضیه صفر رد

 Lnind 0به  Lnto شود( می

Lnind    بهLnfifd 1079 /0   عدم علیت )فرضیه صفر رد

 Lnind 9043 /0به  Lnfifd شود( نمی

 های پژوهشیافته :منبع

 

 
1. Dumitrescu & Hurlin 
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 نتیجه گیری و پیشنهاد سیاستی . 5
گذاری مستقیم خارجی و رشد اقتصادی  این پژوهش با هدف واکاوی رابطه توسعه مالی، سرمایه

سازی در کشورهای در حال توسعه انجام شد. در حالی که بخش مهمی از ادبیات موجود با صنعتی 

بر   اثر سرمایه یا  بر  یا  تأکید کرده و  مالی  این نقش توسعه  گذاری خارجی تمرکز داشته است، 

مدت و بلندمدت، پانلی و تفکیک آثار کوتاه  ARDL گیری از رویکرد مطالعه تلاش کرد با بهره

تر از سازوکارهای اثرگذاری این متغیرها ارائه دهد. مزیت این رویکرد در آن است تصویری منسجم

بررسی هم که   پویاییامکان  کوتاه زمان  فراهم می های  را  بلندمدت  تعادلی  رابطه  و  و  مدت  کند 

 .نمایدناهمگنی میان کشورها را نیز لحاظ می 

نتایج نشان داد میان متغیرهای مورد بررسی رابطه بلندمدت پایدار وجود دارد، اما جهت و شدت 

آن  سرمایه اثرگذاری  نیست.  یکسان  مستقیمها  تقویت   گذاری  در  مثبتی  نقش  خارجی 

های انتقال فناوری، سرریزهای دانشی و ارتقای کند که این یافته با نظریهسازی ایفا میصنعتی 

تواند از مسیر افزایش ظرفیت تولید، انتقال دانش  وری سازگار است. ورود سرمایه خارجی میبهره

ای صنعتی منجر شود. همچنین رشد  ههای ارزش جهانی به تعمیق فعالیت فنی و پیوند با زنجیره 

اقتصادی با گسترش بازار داخلی و افزایش ظرفیت تقاضا، زمینه مساعدی برای توسعه صنعتی 

 .سازدسازی برقرار میکننده میان رشد و صنعتی ای تقویتآورد و رابطه فراهم می 

عه مالی در ساختار  توس  با وجود رابطه علی دوطرفه، جهت تاثیر  دهدها نشان می در مقابل، یافته 

دهد این رابطه در عمل نشان مینهادی و عملکردی فعلی بسیاری از کشورهای در حال توسعه  

صنعتی  نفع  است.به  نبوده  معنای   سازی  به  لزوماً  مالی  تعمیق  که  است  آن  بیانگر  نتیجه  این 

ور با تمرکز  محهای مالی بانکهای مولد نیست. در شرایطی که نظام تخصیص بهینه منابع به بخش 

مواجه نظارتی  ضعف  و  بالا  فعالیتاعتباری  سمت  به  است  ممکن  منابع  یا  اند،  غیرمولد  های 

گیری اعتباری اهمیت بیشتری از  بازانه هدایت شوند. بنابراین کیفیت نهادهای مالی و جهتسفته

 .های مالی داردصرف گسترش کمی شاخص 

سازی اثرگذاری متغیرهای مالی و واقعی بر صنعتیمدت نیز حاکی از آن است که  های کوتاه یافته

زمان و  صنعتیتدریجی  است.  ثبات  بر  نیازمند  که  است  انباشتی  و  ساختاری  فرآیندی  سازی 

افق  در  آثار آن  و  فناوری است  انتقال  و  انسانی  انباشت سرمایه  بلندمدت  سیاستی،  زمانی  های 

 .سازدگذاری صنعتی را برجسته می است شود. این نتیجه اهمیت نگاه بلندمدت در سیآشکار می 
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کند که اصلاح ساختار نظام مالی باید در کانون از منظر سیاستی، نتایج این پژوهش تأکید می

های توسعه صنعتی قرار گیرد. بهبود کیفیت تخصیص اعتبارات، تقویت شفافیت و نظارت،  سیاست

پروژه  برای  بلندمدت  مالی  تأمین  ابزارهای  بنگاه های صنعت توسعه  از  و حمایت هدفمند  های  ی 

تواند پیوند میان بخش مالی و بخش واقعی اقتصاد را تقویت کند. کوچک و متوسط صنعتی می

سازی های مالی ممکن است به تقویت صنعتیبدون چنین اصلاحاتی، گسترش ظاهری شاخص 

 .منجر نشود

ای ورودی کافی نیست؛  هگذاری خارجی، تمرکز صرف بر افزایش حجم جریان در حوزه سرمایه

های نهادی برای انتقال فناوری، ارتقای مهارت نیروی کار و ایجاد پیوندهای بلکه طراحی چارچوب 

بنگاه با  پیشین  و  دارد. سیاستپسین  اساسی  اهمیت  های هوشمند جذب سرمایه  های داخلی 

 .را تقویت کنندای تنظیم شوند که سرریزهای فناورانه و یادگیری صنعتی گونهخارجی باید به 

اقتصادی به سمت بخش  تنوع همچنین هدایت رشد  بخشی  های مولد و صنعتی ضروری است. 

تواند رشد اقتصادی را به  وکار می بنیان و بهبود محیط کسبساختار تولید، تقویت صنایع دانش

ی مؤثر  بردارهای فیزیکی و نهادی نیز بستر بهره سازی پایدار پیوند دهد. توسعه زیرساختصنعتی 

 .دهدهای صنعتی را افزایش میآورد و کارایی سیاستاز منابع مالی داخلی و خارجی را فراهم می 

نشان می پژوهش  این  و صنعتیدر مجموع،  مالی  توسعه  میان  رابطه  که  و  دهد  پیچیده  سازی 

سازی موفق در کشورهای در حال توسعه مستلزم  وابسته به کیفیت ساختار نهادی است. صنعتی

گذاری خارجی و ویکردی هماهنگ است که در آن اصلاح نظام مالی، مدیریت هدفمند سرمایهر

ها  زمان دنبال شود. این یافتهصورت هم های مولد بهدهی رشد اقتصادی به سمت فعالیت جهت

های مالی و صنعتی کشورهای در حال توسعه فراهم  تواند مبنایی برای بازاندیشی در سیاست می

 .غنای ادبیات تجربی در این حوزه بیفزایدآورد و به 
 

 منافع تعارض

 . وجود ندارد منافع تعارض
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