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 ������ $%�N���         �	�5 $�� ��7 �* !	!���� �2��: B%��A� ���45 �����'� �����4'5 �    ��0��'1* �
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    ��   ���� ������ [��F�      �� �� ��?� ���N� �������*�"   ��� B%��� �2��: �l .       $%N�'O g'
�� �* ��	< ��

            %�?�   ��C�� D�O  � �� h�!* �0 [�%
�N T����+ !��+ �&��� $��       ���'� �'* �('��6� @'/ ��� #��" @

1. Foreign Direct Investment.
2.W. Pearce, Auid, Macmilan Dictionary of Modern Economics, Third Edition, p. 159.
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 s��CN� ������8��45" �	��2 !6���N �� � =�� �����K �� ��� �2��: B%��A�  ������ �!) h�c��
@�)&� $%+ ������ �� ��� 8�0������ ����!� (=�� ��"�� �5�C+ s�	 . . !2 T����+)t( B�/ #

������8��45 �� ���2 �� �2��: B%��A� uvw .�� �� �-� ���%�%� txxw �+ yuz �� �-� ���%�%� 
 .��{||t s��CN� � �!%��  � 8�+��+ ) !"� r����yz/tu8!R��  (��1	 ��!0� ��  . �� 8�0��1

 s��CN� �+  � ����2 ~42 �� ����� .�/������8��45���(	 EN�� ��!67 �� � $�� �� �2��: !	�#
 �� ��	< B�� �7�5w/tz{ .�� �� �-� ���%�%� txxw�+ v/{|� .�� �� �-� ���%�%� {||t �&  #�!%�� 

����2 @ �� ��	< �(A	 B��������  ���45 �� ��) �+w/t� �� !R�!��.

1. United Nation, (2001). pp. 275-276.
2. Equity Capital.
3. Reinvested Earnings.
4. Intra-Company Loans or Intra-Company Debt Transactions.
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$(!66���R 8�0��1 �(A	 B�� S 8� �  ����2 @ �� =9	 ������ �2��: B%��A� ���45 ��) �+
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������ � �  !	 �     �	��� S� � �O �� ����� �+ �2��: B%��A� ���45txxw�{||t�� ��1	  � !0�
 �< $%U	�%�   ��"�� ����	 ����)0 ����2 $�� � � uz-� ��%�%�  $���1%+ � =�� ���+ .�� �� �

 .�� �� �< ��C%�{|||=�� ����N� ��9�� .
�N����0    �+��� [��&�Y� ���+ �+��� � ������   �2��: B%��A� ���45          ���&!'� E'��O �� B'0 !"�   

                 �!'�< ='�� �'+ �C'	 �� !'"� ���&!'� B'0   !'"� �d%�L*��	 !'	� .       #!'"� �d%'�L*��	 ���&!'� ��
������ ��A� ���45 �2��: B%  ������ \��� #            �'� s��C'N� �� �< �����'* �'�   ���4'5    [��'F� �'+   !'0�

  ��%�   [!�!6�+  ����*   [!��� ���6� !"� s��CN� [!���".��� ~�7��7 T��� �+S ('��?� � #!'"� 
 s	���d)0   $Nm � !	��� ��1	 #������   �2��': B%��'A� ���45     8��'���� !'"� �� .�'	� $�!'67 ��

8�0��1 < �T��<�z(ASEAN-5) )       !'6����  ��>�U6'� #$%'a%�%N #8C	 !	� #8C&��(    ='�� B%�'�  .
������    �2��: B%��A� ���45 ���� B%��A� �%FG� 8������ !"� �+ ������ @%�1� g(6� �� �O�: �+ . ��
 �N�O������ $�����45  ���'O �'+ #���45 �� �%FG� 8������ !"� �+ B%��A��%c @�" �+    ���'� �'+ �'

W��   �%I	 8������ �L 8�0�% :                   $'�� !'"� �' ���4'5 �'� �%FG'� ��!'	� `>   D��� #[����R #.�W�"�
               �'� ���'� �%FG'� ='?� �� 8��'���� !'"� =�%�/ �� �0�%W�� !'0� . $%'6P)0#       ?� $'�� T�'�� �'+   E'%�

������  �2��: B%��A� ���45   ������ =%9% �+ 8��45     #�N�O ��  =�� �FV� C%	       �&�'� ���?+ ����2 �� 
<�%�=�� ��� �9�� C%	 �� [�(F ����� s�	 .

1. Fan, Xiaoqin and Dickie, Paulm, (2000), No.3. 
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   s�	 #[��R �< �� ������   �2��: B%��A� ���45 ������ �+ =(A	 !"� ��    �!'" h�'�	� ��:�� ���45
 =�� ��1%+ .+  �        ������ �* !	� �!%�� ��%�	 $�� �+ ��	< � LK        S��'2� r���" �� �!" h��	� ��:�� ���45

 � � �������2��: B%��A� ���45�2  �	�d�� $%67 �* �	��� �+ =(A	     ���')	 !'"� ��'1%+ ���!'	 �
=��.

    � ��%�?� ��    �����    �6%*){||{(#��+  8 �t|           ���'" 8�'> �� ��'1 tz        �'%�&�+ ��'1 
 � � �� gN�''6)&� ���''1� 8�0��''1Stxxu�txxw���� h�''�	� !''	�  s��C''N� �'' ��� ��''1	 H��''�	 #

������8��45            �� !'"� #=')%� 8��'����< �� =N�1%>   �2��: B%��A�    �'� s��C'N� �� 8��'�� !'0�#

1. Spillover Effects.
2. E. Borensztein, De Gregorio, J., Lee, J-W, (1998). pp. 115-135.
3. Cross-Section.
4. Balasubrananyam etal. (1996-1999).
5. Lee, DeGregorio and Borenzteion (1995).
6. Seemingly Unrelated Regression.
7. Instrumental Variable.
8. L0P King, B0 Va'radi. (2002). pp.1- 21. 
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�+ !R�� �� !"� � 8��O������8��45 �� 8������ !"� #��:�� Q&�:�	 .��?� �� �2��: B%��A� 
!0� �� s��CN� !R�� �� .���� ,�(���� .

    =� !	����   ��A����){||t(m     �F� ����+ �+ ������8��45            .�'�?� !'"� �'+ �2��: B%��A� 
���+  @���K ����	 8� l(TFP)     j �	 #!	L6N #���)	�� 8�0��1 ��   ��:���> !J��!	� .�N��� �'0   ��'1	 

   � !	���������    �2��: B%��A� 8��45                �'+ !J�'�   j �	 �� [!� !6�+ �� �N�O  � @�" �+ .��?�  
    Y+�� � !6�A0 ��A+�  B0���K    �	 ��   �N�O  � !J�� �� ��	�5 �j=�� �N�O ��  . �?� $'�� H���	 '% E

��� ����K ��(�p�)	 =��)/ ���)	��   !	L6N 8��+  !6.
       \ � �� ���9��� �+ ��%�?� �� �6%&�>(pooling)� � �� Sm�vt�m�xz����!0 B��/ #q ����+ �+

�%FG� ������  ��A� 8��45%         =9	   h�: =9	 [����R �+ �2��: B�%c=�� ��:���> h�: .��	� H  ��� ��'1	
  �������  2��: B%��A� ���45  �     =9	 [����R !"� �+  �%c   !66 ���R 8�0��1 h�:S    � �5 =9	 D8
�%FG� �&  ��"�� =(M� �%FG�=�� ���+ �96� h�: =9	 [����R !"� �+ �< .

���C��  $A/ #8�U�� E%�?� �����6������� \ � �� ���9��� �+�&�)�� [��+�� @��!/ (OLS) #
     ��N�� B%)�� [��+�� @��!/(GLS)  �	�%��5�        r(����%c �0�� �+ ��(SUR)       ���!'	� �' ��� ��'1	

    2�� ��C%� #��+C%� ��1 ����+�            + 8�0���   ������ ��� ���: ����� #��+C%� ��1 ������ ���+ ��+  �
   ���+   !��� ��1 ����+ ��I�	� ���� !"� #��+C%� ��1 �� �!�< =��  �� 8�0��'1 �� �� 8 �%	 8� 

     �6��   =(M� �F� ����� .�/     ���'� ~4'2 �� 8�����  ��'A� 8��4'5% � � �� �2��': BStxy|�txxu
�/ ��   =�� ��"��%=�#�2 !"� ����� ������A� 8��45% ����� .�/ �� 8�0��1 8�� �+ �2��: B

 � � ��S   ��N    ��O �+!)K�   � 8������ ���:�� XLR� �O�: �+ � $     ���'+ ����'+ ��'���� �'+ !���   �0��1
    ��N ��(�+ Z2�� � =�� ������ 8� �� 8��45����� =15�+ ��	   �!" �0��1 $��   �� ��'I�	� ���'� 

�� �CN� �� �0��1 $�=�� ���� s.�&�Y� �� � 8�U�� � ��� ���2 #����	L%5 ��'>�>%  �'� ���6'1   �' !'6
 �A� =�2�  �A�   g%   ���)	 ��U)0   @    �N����%c g	��� #��)5 8���%&��N  �N��� #8�    �C'N�   ��" 8�� s

����  �      4> [��R 8���� 8������< =�2 �� 8�����    @��!/ �� ���       ���'� ~4'2 g'	��� �� ����  8��4'5
��A�%  �+ �2��: B ���5 D�O . ���(K ����6��      �Y: .!� �� ���9��� �+ C%	 �   �)����U& Bajo-simon

      8��&�� �O � ��� ��1	tuzu�tuv| ��!	� #S     �:�� Q&�:�	 !%&�� !"� #����+ � 2��   ������� ���+ ��+ 

1. Johan Ericsson & Manuchehr Irandoust. (2001). pp.1-26.   
2. Total Factor Productivity.
3. Causality Link.

� . ����!0 B��/)tuyy.(
z . $A/ ���C�� )mp��(.
w . ���2�	L%5��>)mp�m(.
y .����6� ���(K)mp�p(.
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    � �  ����2 �+������  �2��: B%��A� ���45    ����� �+ �%FG�   =�� ��"�� =(M�  .$%6P)0#   + H���	 E(O  �
 !�< =��S     ��9	 ��" ��1�� mp�p      ����2 $�� �+ C%	 �%FG�   =�� ��"�45 =(M� #        ���  �'+ �' 8��O �+ 

            ��'N @��'A� 8�0�%W�� �� �� �0 �+ ��" �!"�/l    �'� p      �'� .�'O .�'�   �2 �'� !'1 '� �  �� 8�
�������2��: B%��A� ���45���5��+ ��: [!�!6�+ !	 � �+ ����� ��1 �+ .

'.��	��  �4� J��KL# B@	M� �" A���	���A��:;A�	���� 1�� �" B7�	8 �29�!� 

'-+.�245#��	���A��:;                  1N2GK# O"	N# P� ��	��N�� 	N" 1N2GK# QHN� �N" B7�	8 �29�!� 

=2�@KLG

 ]�	 �� !%&�� g+�� !%6 ;�N_%�	��&)  �+ g+��
=+�F Z��� ( ��� ���� �+!"�+:m









=

βα
KLY ,min  )m(

�< �� �*:
Y!%&�� ��C%� #
L # ��* � �%	
K # ������
α # ��* � �%	 Z��

β # ������ Z��


       ��1* ^� ��+C%� ��1* !%6* ;�N»��A+ «  »=%�)2�> «���9��� �+ �* !"�+ ����'� �� � �'0  �'�:�� �
(Kd)      ��:�� ��* � �%	   (Ld)      ��: !%&�� �M*�!/ �+ (Yd)            ��'1* $'�� �� �'* ���O �+ #!"�+ �!%�� 

������ �+ ����� ��Kd!"�+ ���� ��* � �%	 @��K �&  ���!	 ��2  .
    ��1* $�� �5� .�/»��A+ «  »=%�)2�>« #»��+ «�����   ��"��0� #!+�� ��� �< �+ �2��: ������

�� ��2�� ��C%� �+ !	���Kf!+�� s��CN� # .

      !%&�� g+�� �+ �2�� �+_%�	��&        r: � � ���9��� ���� ��* � �%	 #LK
α
β

=   $���+�6+   ���� ���� 

��C%� �+ �2��: ������ � �  �+Kf �+��+ ��* � �%	 s��CN� ��C%� #α /β.Kf��+ !0��: ) ����)	)m((.
� ��C%������ � �  �+ !%&��    ��'* � �'%	 �'+ �2�� �+ �2��: Ld + α ⁄ β.Kf  �����'�  Kd + Kf '+ �
 [��R�Y+��){ (=�� :

t .          ���� ��L�� 8���)2 �� �2��: B%��A� 8��45 ������ �� ����%�?� X�O� :     � #�'0���0�� #g'	��� #���N�V  �'A�
QR #�	�5���+ 8��10 �>   [��&�Y��t��u.
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++=













 ++
=

βββα

βα
β

α

fdfd

fdfd

KKKL

KKKL
Y

,min

,
.

min
)l(

$���+�6+#       �+ =�� �+��+ !�!2 !%&�� 
β
f

df

K
YY +=    .�W�"�   !%&�� ��C%� Z%��� $�!+     #��'1* $��

�� s��CN� �2��: ������ � �  �+!+�� .

 ����<8&=.>
"8�?@ 	
@�A B!�A 

3-I.��	��� �4�  RS TU�V �" 67�	8 �29�!� ���:;

      �+ �� @* ��
��� �6?6�AD               �+ ���5 ���9��� ��:�� g+�6� �� �* ����R �� �� @* �
�K   ASd  ��'1	
��B%0� .    ��&�/ $%67 �� �&���� �Y�	1E        ��:�� !%&�� �Y� �* ��+ !0��: Qd     ��:�� =)%� �Y�   
Pd=��)  !%&�� �Y� �� `> #=)%� �+ =(A	 �
�K s1* �d6�� ;�NQd=�� �9R # .(
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 ����<8&C.D� ��E�*A � �E�F 

        ����� � �  S��2�   ��" ��+ ������ �5� .�/�    �2��: B%��A� )   �j�&�6d� ��%�	 ��   ( �" ����  �
�K #�
+ @* � �+ !%&�� �Y�   �!" @��6� =��� =)�Qf �+ =)%� �Y�   s��CN� Pf�� s0�* !+�� .

5 .�G��� %	� 
   �I	 �+��!�� &�d"� 8����&�+ ��8 ��  ��'" �  !'" ���9�'�� �S  ���� ��'2  ���U'10 �>  . �'d6�� . �# �� 

       ��%�  �+ �!" ��� $%)f� ���&!������0     O� =�� $d)� �	��� ��� �       ��   � �'+ ='�� �� �'��> [�KL
    ����< [�2�� s0�* =�K �+ �N�O�����  D4/ �Y: ��!+�� s��CN� �%W�� Z� .   �U�'A()0 #�'d6�� h �

   �� @+���������0     1���5 �+ =�� $d)� ��Y�� ����   !	���+ Z%�< �C	 ��  .       �'+ ���+ $d)� @/ ��� ^�
       �+ �2�� �+ [Ld1� ���)	 D�O���%�?�#   Z%*�� �� ���9��� �����0      �'�Y��  �	��� ��� �)���� �'0 �

��%9��(m=��.
     ���> ��%:G� ��0�%W�� @��" \ � $�� =���� �*  �&�')�/� �!" D4/ ��0�%W�� .��6* �+ !	���

 !6* ^)* .$%6P)0#      XLR� �+ =�� $d)� �   !6* ^)* �C	 �� Z�� .  ����%>)txxz(l  #�� �K��  �'* !6*

1. Time-Series-Cross-Section (Panel Data).
2. Pearson (1995).
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������� ��	���� �	� / ��	��� $CX

  �� ����� ��Y: �+ !	��� �   6� �!2 Z��       �)	 ���C+� ��0�%W�� $%)f� �+ �* ��" �����" ���(2 !	��� .
$���+�6+#��* !0��: @/ �� !/ �� �� ����� ��Y: @d1� ���> ��%:G� ��0�%W�� �� ���9��� .

 ��� ��)txx|(#m       $�� �+ ���f� ��O �+ ���A�           �� ���9�'�� �'+ �� ������> ���6%)f�   =�� ��:���> 
 !6	� $%)f���0   ��R� �   �����0    ��� < =�� �+ ��%9�� � =��  . ��N��  �         �'%c ��0��'1* �� �'* ='�� 
OECDl       =�� [ �9�� ���N ��0��1* Z���
 $%U	�%� �� ��6%)f�#       ��0��'1* �	�)	 �� �* �&�/ ��
OECD!6�A0 �+�1� ��	<  ..�/ �0 �+# �� ���9��� ���� �� ��1%+ \ �*  � �����0 ���61%> �� ��%9�� �

��!6*.
 $�� ��   S�%" T����+ sf+   =+�F �F� p     �� ���9��� �+  �����0        �'I	 ���'� ��'1* H6> ��%9�� � �%FG'�

������    �2��: B%��A� ���45    !" !0��: ����+ !"� �+ . $%'6P)0#  \ � ��        B%')�� [�'�+�� @��!'/ 
  ��N��    =�� �!" ���9��� $%)f� ���+ .   T����+ $%)f�  $��            ��'�  Z���'
 �� �'	�  $%U	�'%� ^'� \ �
 ��1*+ ��� =��$���+�6+   !0�#���N� � � [�!0�1� �+ =(A	 ,�� C& S=A%	 T�A/ #�	�)	 ^� .

 ���+ .�/ @%�?� �+ B���5�%FG�������   �2��': B%��A� ���45      �� ���9�'�� �'+ ���'���� !'"� �'+
�����0 ��0��1* ��%9�� � Zf�6�=9	 S!66* ���R.

     �� E%�?� $�� �������0   ��%9�� �  H6> $%+ ��1*   ���&�� txx|�{|||      �U�'A+�  ='�2 ��L%'�
   $%+ ���> �����'�       �2��': B%��'A� ���4'5          ='�� �!'" ���9�'�� ���'���� !'"�   . $%'6P)0#   s'�	 
������    ��:�� Q&�: ���45(GDI)     @��K ���6K �+ �FV�         ��N�5 �I	 �� ������� !"� �+ �U�� !"   �+   
  ��I6��%FG�      �A*��> �� ������ ���+ ��+ ��C%� qR =(A	  �+ [���� ��:�� Q&�:�	 !%&��   @'��K ���'6K �+

�FV��� ���9��� �U�� ��".
 �N�O ��#   ���+   $%)f�@%�?�.!��� �0�%W�� !"� ��	���9���    @'%&� $'�� �'+ ��* $��   =�� �!" 

  h��	���N�5    B�N @+�� �* =��   ��)������ (   �'�   =��             B�'� [��'%%W� �'* B%'��a+ �'�/�� �'+ B%	��'�
������  ���45   �2��: B%��A�       ��C%� �7 �+ �� � ^� ��  iK�+�W   �� !"� �� �%%       �'�< �'d6�� C%	   ���"

�� s��CN������� ]�	 $��  ���45�� ���6� !"� ��	 �� s��CN� �+���"
          [�	�'��	 �� ��+�'� ���6K �+ �I	 ���� !"� .!�  �����'�        �2��': B%��'A� ���4'5)   ��'0�%W��  

�&��6* (    �� B0��N Z��6� S�%" ^�   �* �� <�����0           �'+ =(A	 ��1%+ �7 �0 ��d�� �+ �0��1* ��%9�� �
��" ��2� ���N ��0��1*.

.!� �� �R�: @d" E%�?� T���=+�F �F� (fixed effects)=�� ��+ $%& � �*    �J�%'� ��%'�  �+

1. DeMello (1999).
{ .    8������ ����   8���)0 ������:  @��"tv   + ���> �� ��1   �  �N�
��  ���	�   �����      .�'� �� �'txwt   `%'�G� 

!" .
3. Williamt. Greene. (1997). pp. 612-617.
4. Proxy.
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)txvx(m         �0!�+   !" �J��� ���> �%c .!� ^� ��  !��6�  l   �� �<   ���6K �+ ��%'"8�      ��'��< ���'+ ��': 
 ���&!� $%)f������0 @�!�� ���> ��%9�� � ���*=��.

�� =�� [��(K ���> .!� :
)u(ititiitiiit XYY εβγα +++= −1

�*1−itY        !'"� ��%:G'� �%W�� itX            !'"� �'+ �FV'� ��'0�%W�� ���'� # ='��     !'"� ��'	 @��'" �'* 
������   ������ #�2��: B%��A� ���45            [��!':   �'0-�* [����'R !'"� ��'	   ��:�� Q&�:�	 ���45

=�� ��:�� Q&�:�	 !%&�� �+ =(A	.

9.%	� H!��I�� �  
<JA 
+ ��� H���	 @(� sf+ �� �!" �J��� .!� �� ���9��� �+ �=�� �!�< =��:

)�(itititititiit GEXPGFDIGGDIGyGY εββββα +++++= − 43211
GY # !"� ��	��:�� Q&�:�	 !%&�� 

GGDI# ������ !"� ��	��:�� Q&�:�	 ���45
GFDI) !R��(GDP#������ !"� ��	 �2��: B%��A� ���45
GEXP) !R��GDP (  #-�* [����R !"� ��	 [��!:   �0

h�	 �� ���9��� �+ ��N .!� $%)f� H���	 ��CN�Eviews�� =�� [��(K :

)z(GEXPGFDIGGDIitGYEFitGY 26560051028460117630 ////.. +++−+=

) zxt/z()v{{x/t(){wvx/t�(){wvx/t�(∗)yvwz/{(

R-Squared: yu�{/| Durbin-Watson Stat: |wv/{
Adj. R-Squared: wv{u/| F-Statistic: y�u{/uy
FE: fixed effects

   �� ��1	 E%�?� H���	 �* !0� ������    %��'A� ���4'5    �2��': B       ���'���� !'"� �'+ �%FG'�   ='(M� 
�����45 .$%6P)0#        =�� �6�� �+ Z��
 $�� ����< ��?& ��  .  �� ��1	 .!�      �'%%W� [��'R �� �'* !0�
t     !"� ��	 �� �!R�������� �2��: B%��A� ���45   S��!'	� �'+ ������� !"� #��/�   s��C'N� !'R�� 

��!+��.
 $���%FG�=(M� �� "�+ ��� @�-� �+ !	���!:

1. Hsiao (1989).
2. Weinhold (1996,1999).

∗) ����< C�	��> @:�� ��!K�t=��(
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    �* ��	< ��������    �2��: B%��A� ���45     �'K�)�� [��'R �'+       #<��'* =���!'� #����� �����'� �� ��
   =/�� �+�%��� #��N�1%> �j�&�6d�   $%+ ��0����+ �+ ��     ���)&�…�� _���� ��"#m �'�     !'"� �'+ !'	���

   "�+ ��"�� =(M� �F� �������!� �� ������:�+ ���� ����C� ���'" ����� �� ��N �    ���'+ ��'1%+ ��+�'�� r
���*�"   �����   ��:�� ��    ��	< =���!� �Y� ) h��	� E��O �� �����'� �����4'5 ���'1� � (  $%'6P)0  

������ ���� �+ �< �K�"� E��O �� �j�&�6d� �Y� ��1f+ s��CN� �+ ��6�   ���+ �FV� #�!%&�� ������*
���*�"�� ������� !"� Z%��� $�� �+   ��:�� ���".

$%6P)0# � �  s��CN� ������ �2��: B%��A� ���45�� ��1* ^� �+ ���:n s��CN� E��O �� !	���
   �C2� ���6K �+ �����            s��C'N� �'R��: sf+ �+ [���(�K� ��YK� �* ��" �< �+ ��6� �&�> ���> ��R� 
    Z%��� $�� �+   !+��#    ��%5 [��R !%&�� s��CN�  .           �6U6�   [Ld'1� �'+ �'* ���0��1* ���+ ��� $��  ��'0

=�� =%)0� CJ�/ ��%A+ #!6�A0 �2��� ����.
 �N�O ��#  ������ ���/    �� �2��: B%��A� ���45        [�!'%&�� �� �'1f+ �'* ��'" �< �+ ��6� !	���

                   �'+ �'�6� E'��O $'�� ��   !'��)	 ^')* ��9	 �%c [����R ����� �+   ��" ���R ���: �+ �< �� �"�	
��" ���� !�<�� s��CN�.

  �* ��	< �� ������  �2��: B%��A� ���45   �'� ���  ��'+C%� ��'1* �R��: sf+ �+   �� �4'& #��'"
  ������ �Y� s��CN�    �I/L� @+�� �F� �R��: ���45 �� ��       �� E��O $�� ��   !"�+ ��"�� !	���  !'	���

       !0� s��CN� ������� !"� �+ �� ��: ���45 �F� .      ��': $'A?� ��'� �� �'* ���'�%�?� ��)m��� ( ��
IMF  �N�5 h��	�    #=�� ������*  ������ �-�+            [�'(F� �'+ ���)K sf+ �+ =(A	 �R��: sf+ ���45

=�� �!%��.
$%6P)0# [�!%&��  ������     �2��: B%��A� ���45   �� ��+C%� ��1* ��        !'%&�� S��� ���'6K �'+ !	���
������ ���+ ��%5 ���� ���9��� ���� ��:�� ����45)`d�&�+   (��" !"� s��CN� iK�+  .

�%W��GGDI)  �Y+��)w  ((       ������� !"� �+ =�LK ��?& ���%FG�  ���� =(M�  .     B'0 ����< ��?& ��
   =�� �6���+ Z��
 $�� .  �%W��GEXP         ������� !"� �+ �+��� ��?& �� B0 �%FG�  �'� ='(M�     ���4'5

      =�� �6�� �+ ����< ��?& �� B0 .$%6P)0#               !'�+ S� � !'"� s��C'N� �'+ ��6� @(� S� � ������� !"� 
����"�     �* ���O �+ m          ��CN� �+ ��6� @(� S� � �� ������� !"� s��CN� !R��   sm�/�   !"� �!R�� 

�� !�+ S� � $�� �* ��"���A���1	 !60�S=�� !"� �����> .
 [��&�Y� T����+ $%�C	��+ (Borenztein)   �	��� ���U��    ������    �2��: B%��A� ���45  !'"� �+

 ��������%FG��� =(M� �45����� @��!/ �� ��+C%� ��0��1* �* ���!6"�+ �����:�+ �	�A	� .
$���+�6+#    ����� ��)2 �F� ����+ ��I6� �+ �  �	�A	� ������ �2��: B%��A� ���45 #���> .!� T����+ 

���)	 �� <�+ �� ��� .!�B��:

1. Islam, Gupta, 1982.
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)w(ititititiit GFDIHKGGDIGEXPGyGY 4321 ββββα ++++=
GFDIHK: GFDI * HUMCAP

GFDIHK # ��)2 �%W��!"� FDI�����   � �	�A	� 
HK # �	�A	� ������

����� �A*��>� �I	 ���� ��0��1* .�A5�C+ ������ �+ !R�� �	�A	� =��.
�� =�� [��(K �!" �� <�+ .!� :

)y (itFDIHKitGGDIitGEXPitGYEFitGY 0000702848026820117190 ////.. +++−+=

)       wx�v/t()u�{w/t�()z{yw/z()yttx/{(
R-Squared: y�tt/| Durbin-Watson Stat: |zvx/{
Adj. R-Squared: wvu�/| F-Statistic: xtxt/uy

   =(M� Z��
FDIHK  �� ��1	    �* !0��%FG� ������   �2��: B%��A� ���45       ���'���� !'"� �'+ 
  =?��%FG�  ����� ��C%� �     ��+C%� ��0��1* �� ��2�� �	�A	�  ='��. �'�	  $'�� H�  E'%�?�  '+ '�N�� �� �'0�

 $%�C	��+�� =�+�Y� ���U��  !6* .=�� �6�� �+ ����< ��?& �� Z��
 $�� $%6P)0.
 ~�7��7 ��  ����+ �+ ���> .!� �%FG�   �����'�   �	�'A	� �����'� �%W��  � ��)2    Q&�':�	 ���4'5

������� !"� �+ ��:��C%	 ��:���> B�� .�� =�� [��(K �!" �� <�+ .!�:
)v(itGDIHKitGFDIitGEXPitGYEFitGY 003400048025870117330 ////.. +++−+=

) �zw{/tz()z{|u/t()�|v�/z()yx��/{(
GDIHK : HK   GDI �%FG��)2 �
R-Squared: y�tt/| Durbin-Watson Stat: |yuv/{
Adj. R-Squared: wx|w/| F-Statistic: t{ut/ux

   =(M� Z��
GDIHK  �� ��1	    � !0�G��%F  ����� ��)2 �     �����'�   �	�'A	�     Q&�':�	 ���4'5
      =(M� ������� !"� �+ ��:��=�� .  ����< ��?& ��   Z��
 $�� C%	      ='�� �'6�� �+  .   $'�� ���'A�   ��'1	 

��   �* !0��%FG�  ������ =(M�        ������� !"� �+ ��:�� Q&�:�	 ���45��FG�  ��   ����'� ��C'%��   �	�'A	� 
=�� .

$���+�6+#�%FG���������458)   �2��:   ��:�� (     =?� 8������ !"� �+�%FG�  ����� ��C%� �   �	�'A	� 
���� ���''� �''I	 ���''� 8�0��''1 �� . $''�����''A��''� ��''1	 ����''� �Y''� �'' !''0�� s''�	 �	�''A	� 

$%%���!66=�� ��"�� �I	 ���� 8�0��1 8������ !"� �� 8�.
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,.�Y2�@��2;
�N����0    �* =�� �< �� �*�/ ������ � ���45 �2��: B%��A ������� !"� �+�%FG�  �'� ='(M�     ���4'5

  Z��
  $���%FG�  !"� �+ 8������      =�� �6�� �+ ����< ��?& ��  .   =�� $d)��%FG� =(M�   �����'�   ���4'5
 �2��: B%��A�!"�+  ��� @�-� �+ :

-  �* ��	< �������� �2��: B%��A� ���45�K�)�� [��R �+  ����'� �� ���   <��'* =���!'� #�����   
�� _���� ��N�1%> �j�&�6d� ������� !"� �+  ��"�%FG� ��"�� =(M� =��.

-� �  ������   �2��: B%��A� ���45               �< �'+ �'�6� ���� ���':n s��C'N� E'��O �� ��'1* ^'� �+ 
��            Z%��� $�� �+   !+�� s��CN� �R��: sf+ �+ [���(�K� ��YK� �* ��"#     [��'R !%&�� s��CN� 
����%5.

-  �* ��	< �� ��� ���  �2��: B%��A� ���45        �'� ���  ��+C%� ��1* �R��: sf+ �+      �� �4'& #��'"
 ������ �Y��I/L� @+�� �F� �R��: ���45�� ��Z%��� $�� �+   !"�+ ��"�� !	���#�%FG�  ��': 

�� s��CN� !"� �+ ��!0�.
-[�!%&�� ������   �2��: B%��A� ���45      �'� ��'+C%� ��1* ��        &�� S��� ���'6K �'+ !'	���    ���'+ !'%

��������" !"� s��CN� iK�+   ��%5 ���� ���9��� ���� ��:�� ����45.
     �?%
�� ��0�%W�� Z���
 ����) ������ !"�       @'(� S� � !'"�   [����R !"� #��:�� Q&�:�	 ���45 (

 ������� !"� �+ C%	�%FG�!6�A0 �6�� �+ ����< ��?& ��   !	��� =(M� .
    ��)2 �F� ����+������  ���45   �2��: B%��A�   �'� ��1	 ������� !"� �+ �	�A	� ������    !'0�

       =�� �6�� �+ ����< ��?& ��   =(M� ������� !"� �+ �F� $�� �*.+  ��U�� [��(K #�%FG� �����'�   ���4'5
�2��: B%��A������ �� �FG�� ������� !"� �+ �=�� �	�A	� .

  �� ��1	 H���	 �* !60��%FG� �����'� ��)2   ':�	 ���4'5  ����'�   �'�:�� Q&��    !'"� �'+ �	�'A	� 
=�� �6���+ ����< ��?& ��   =(M� C%	 ������� .

  �RL: ��O �+#�  �����'� �%FG     �2��': B%��'A� ���4'5             �� $%'6P)0   ='(M� ���'���� !'"� �'+ 
  =�� �6���+ ����<�I	 . �N�O ��#   $�� �%FG�    =?� =(M� �%FG� ����� �          ��'���� ���'+ ��'+ ��C%�   �	�A	� 

0��1*=�� ��+C%� ��.

Z.�	[
F2� 	�
        s�	 �+ �2�� �+ �%:� �0� ��������    �2��: B%��A� ���45 ���� ���    ���  �2�� #�0��1* �������  ��

   !"� g	��� gN� �+   ������ ]�	 $��  ���45=�� �!" ����� .�/ �� ��0��1* �� .   $%	��'� g'
  ��6* ��
!�!2#    ��A+ ����� =�2 ���0��d0��     =�2 Z��6� ��0~42 ������     �2��': B%��'A� ���45    �'+ h�- 
 �I	��!��.
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   ���)	 B0��N��6%)��   ������ ���+ �&�� �            �� �'d� #���'�� �'%c [��Y: @+��� �� �2��: ����45
�%"��0 ����< �  ������ r%?� ���� =�� ���45 .   � $�� ��#    ������ ����2 !	 � g��A� ��I6� �+ ���45#

     ��N�� ����� ��0��1* �M*��O��/ )%+ �������� $%)�� =���� ���+ �� ���   [��'Y: @+��� �� ���45
   ���)	 B0��N ����� �%c!	�m .  ����� ��6* ���� #�< ���+ @)d� ����� ��I6� �+ #X�O $��V �A�» $%)��

������  �(	�2 !67 ���45«l     �� �* !�< ��2  �+   ������ r%?� !	���        �'���� ���'+ �� ���4'5 ��6%)'�� �
 ��(�+ �&�� !1f+  .    ������ ^A�� s0�* =�2 �4&���45#  $�� �� �!" ��K �A�V� ���� ��0��1* �+ 

�� ���61%> ���(	 ��K [��R �� �I	��".
    �d	< @%&� �+������    �2��: B%��A� ���45         ='�� �����':�+ ��2�'� @+�� �����C� �� ,��%0��#   �4'& 

      =�� -�+ ����+ �� �< n�9	 [�!� .$���+�6+#   �6R =�� $d)�        =��)/ ���� �* ��+C%� ��0��1* ��:�� g�
���& �     !66%(+ ��!R !6�A0 �0��1* $�� �#  ������                �'7 �'0 �'* ���'O �+ !+�� s0�* ��:�� ���45

    ������R g��6R ��!�� ;�K ��   ��)* ��+C%� ��1* �� =��)/ =?� g��6R $�� ��!��) [�!� ���+ -�+
=+��� ( !"�+ ��1%+#   [��F� ������ �A� ���45   �2��: B%�   �����'� s��CN� ��      ��'1%+ �'R��: ���4'5

 ��+ !0��: .  #$���+�6+  �� ���61%> ����� .�/ �� ��0��1* �+��+��� �7 �0 =�2 �� �* ��"  ���')	 ��
             ~42 [��R �� �� !6��)	 h�!�� Qf1� ���� [!� .�O �� ��: ��?� g��6R ������    B%��'A� ���45

 �2��:(	 Z%�< �0��1* $�� ��?� g��6R!66%.
 =��!0 �d6�� �+ �2�� �+�������2��: B%��A� ���45 [�	���	 #=�� [!� !6�+ [�I/L� T����+

      ����	 B* ��2  ���� �+ =(A	 �<    ��+ !0��: ��)  �* �	�5 ��)0  $%�C	��'+ )(Borensztein  $����'�   
       ��" ~�62 �&�� ���?+ ���� ���%�< !	��� ��1	  .(=/�� ������ �N�O ��   �+ �� ��0����+$%+���)&�

    �����   � � �j�&�6d�  ������� h��	� E��O �� ��:�� =���!�  �< ����C� �U�� �� ���1� ���45�=��
�4&#                     ���'�/   �	�	�'� �	���'1> �'+ �R��: =%d&�� @R� $�N��4>   �< ~42 =�2 h�- =%6�� ����� 

�� ���61%> ��: g���2 �+ E(Y6���".

t . �!�� ���!/)mp��.(QR  .mq��mmp.
{ .      �* !" s"�* #�	��2 ^	�+ \L� �+ ��0��* ���$%+     ,�N�'R D!'0 �'+ ���)&�  �����'� E��'1�   �2��': ���4'5

      ������ h�)� �+ !	���+ �* ��" `%�G�  �����   ����45��0  r���" !2�  �# s"�> �)%+    !'��)	 �'J��� �� .    �� � L'K �'+
          '16�   DL�':� s0�'* i'K�+   !0�d+ =%d&�� Z��   �!" ��� !6	�� ������� �� �0��1* B%��A� �� ��� �� ��

$%+ ��" ���)&� .   $%)0 �+@%&� ��        � `%'�G� ��%A	��6* #�	��2 ^	�+ ��� V     �����'� $%)'�� �'A�    !'67 ���4'5
 �(	�2)m��� ( .�� ��   !%�� ��K ��0��1* Z���� �+   �%��m�����)	 ��c< �� ��: ��* ,�)�� .
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 ����� #�!��       ����� !%� #������< !%� ) .tuyv.(    ����'� s'�	 � �'0        ���'���� !'"� �� �2��': �
)        ����� .�/ �� ��0��1* �:�+   ����� ��%(Y� ��&�Y�(.10 �>�     � ���'��%�  ���'���� �.   .�'� 

 S��)" #B�90l QR #���qp.
 �
�!)/� #����	�) .tuy� .(�������0     �< ~42 ���" �   �d�C%N �.   ����� ���� =	 ���   ���� [���  ��

 QR #������   ������ll�lm.
 ������ #��%2�/) .tuyx.(������  �2��: B%��A� ���45.!	 �       ���)'" #B'0� .�� #l�     l�   Q'R #

�m���.
 �!�� #���!/) .tuyx.(  �����%> ��%�?� ��6%)�� ���+ �&�� � �����'� ��4'5��   @'+��� �� �2��': ��

����� �%c [��Y:.�	�5���+ ���610 �>#�  S��)" #h���7 .�m�QR # .mq��mmp.
   �
�!)?� !%� #�	���	 !%�) .tuy�.(      ������� @%�?�   ��C�� �%FG� ������   �'+ �2��: B%��A� ���45

����� ������.�&������*� T�!� =%+�� ��U1	�� #.
 ����6� #���(K) .tuvu.(      @���K $%%(�   ����+ �FV�   ����� Z�2 �+ ��0 ��A� 8%   	���   �2��: B  �< g

� ������.�>�����	�"�� ���6"�� !����� ��U1	�� ������ �!�1	�� # .
�	L%5 ���2 #��>) .tuvt.(  0�� ����+ � ��2� ���   ���� ~42 �� ���8��45 ��A� 8�0%   G� �+ �2��: B '% !

� �� ��)5 s�	 �+����.�>�����	�"�� !"�� ���6#����� ��U1	�� ������ �!�1	�� .
 [��&�Y� �A�V� #�	�5���+ 8��10 �>  ������ �� ����%�?� X�O 8���)2 �� �2��: B%��A� 8��45
����� ��L�� :�0���0�� #g	��� #���N�QR #�u��t.
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