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* �� 3#4�� �� #/� 7�8 ���)	0�� ��	�� 3	$  )�9;	�  ��� �1�� �� ���� �+�. �� �� �$ <��. � ����

+	+� (��=���� # ���	� >	?��� 
�)����	+�	� �� ��  �1�� �� @��" � ��� ���* .�/�A�$3 �� <��. � ���� 
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*� �� �� 	$   ��	D E�9+ ���)	0
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������*.F$�G8 �#� ����  (��= (/5�" � �#H�" �IJ  	$
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� �1��# )��� �� %��MNOPQMNRS�����8:# .T��� ����" T	1;	U �� �B�" 	��	���� �� ����' (��= 3��1��
�IJ�	�.	+ @
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 :/�9")��D)��� Z�� �� )�	&�+� 	� � 	$ &5" /9� �� ���[����.���8 @
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)	0��
#
B  	$�+� .�� )��
�� (	* :$ �1�� �� ���� \���/^	� �� )	0�� 	$ � � ��B� /	�+ �� �	# :$ � �
1��� (	*����� 
��	 #�	$ � _��5	�+� .�/�A�$3��+ � 
*� [>CB (	= `# %���= �� �1��  �� )
��D

)	0��� (�= %��#� �1�� F?� �� 
#
B  	$
�D.

 �-
# �012JEL:C23;M13, L21, L11,

	� �3����4 �-�: 3�1�� �	�.	+ 3��	��� �1��# 3%�� 3���� \���	�$	0�� <��.� ����

∗V/"�" �� :����H#�!" )	0���� �	���� )��' �	/ ،H#�!" )	0���� �	���� )��' �	#�	�+� ، �  �	���� �1+�" 
*�� _	�*�	�
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Archive of SID

www.SID.ir

http://www.nitropdf.com/


�������� � �! "#�! # $#�# �� �%&' ('�)* +�����,

��-0�

��a" �b� ��#	� �	����  �	" >�	�" � #?�	$�	���� 3 c 3�	� /��	�� � H���������� ��45�=   �!�� 
	+ ��#+ �/	���� �	����  
�� ��*��  .5� ��d ���	��  � �	���� ��45�= ��!�� V!+ �	1�� -	�" �� ��
�H��#��	� F�# %[ ���*  . ��	��3��1��  	$���	� �� e��. �� 	� 	$^	D �f��� 3	���/� F$	D VB�

���' � T	
. � 	$ ^	D �� %	'
��D g�� �+��+� ��!�� � h5�?  	��/&/D � 	��/���. .
)�;	�� 3MNOOK� 3MROQMjk (� �0#�  �+ �� ��	�B ��+ �� �	#� �=�+ 	� �D ��	�B �	���� �

� �D�� @	� �� %
* �5.��  	$���	� �� �D ��� 
�$��. m�� ��	�B  	$���	� �� �#	$���D 3
*	�
 ��.
�*	� ������"��	��
�*	� )��D �#�9" ��  �#C8 . ���	�� :��/+ `# �� �D �#	�$	0�� �9/9� ��

�  ��	�B ���	� ���� �5.��  �� �� �D V+	� �/&/D � �/f	8  	���/� 	� 	$^	D �f��� (/;� �� 
��*
 ��	�� 7#	���+�
������.�� �#^	� �/9�� n�	* �� H/� ��	�B  	$���	� �� 3.

��	�� �	W�� (�	� �/c �/�$� �� �B�" 	���1��  	$���	� �� 3 �/� ��	�� �� 	��" -��& �#� 
#��0� ���� �1�� �� ��B�  	�$	0��h5�? )�B� �W5� )
��	��   �+ ��  %�
���#
������ �	

�+� ����' ���� �+��� ��� ��1�� .�"��8(Porter, 1998)�1�� �$ �� ��	��  (	= 7�8 �� ��
��	��� ������ ���� �� 
���  � 6��� T�
� �� #1" (	= 7�8 �// �� ��	�� T
* )
��� �

 �1�� )�9;	� ��+ %[ \!" �� � �1���$��
*	.
4�" (	= 7�8/� )
�$� (/	$�� ��	�� ��� 
�"�	!= :

MQ���� �1�� ��  3SQ� ��	�� T
* /	�$	0�� � ��B� p 3NQ
�" #	$^	� V�	B �� 
 
��	B/�qPQ�� ��	L T�
� ��. #%���
r � s Q�� ��	L T�
� �%	'
��� �2�= t

 �#���	������  ��� )�9;	�  	�$	0��u %	'
��D �2�= 3%	#��� 3 �9/9� �� �#H0#	B  	$^	D �
�" 	� 	��[ �� -�
D �$ � 
�*	� � �1�� �� ��B�  	�$	0��  	!�� � �1�� �$ e	. v#��* �� �B

���"���' �95" ���	�� V;	c  ��/� 
 .�� \	B )	0� �#� �� ��	�� �"��8  	$��/� ��$ )
��/'�� �� �D
 3�+� ��	�� )
��D �	�#�")����' ��	��x "
	� �. (Porter, 1998)

+	+� (��= �� �� �$ <��. � �������� # ���	� >	?��� 
��+� �� �� ����	+�	�   �� @��" � 
 �1�����*  .� ��#�� �b� �[#+	+� F9� 	�$	0�� <��. � ���� 
��y" � @��" �� �� // �1�� �� �

1. Intensity of rivalry among existing firms 
2. Threat of substitution
3. Bargaining power of buyers
4. Bargaining power of suppliers
5. Potential entrants
6 . Extended rivalry
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�	�  �
��  .� �!�B ��#C8	� >	��B� �!�B �� <��. � ���� �0#�� �[#
���	�� ��8 #	 ���	� p�+� �� 
	�$	0�� 
*� �� ��� 
��	D  � E�9+ 
��	D	�  	�$	0�����* .)Kaya et al, 2002, P.2(

���C' � �/I	" ��1��  	$���	� ��W�= �� m#�d �+ �� 	�$	0�� <��. � ���� �5D ��d �� .ẑ {��
B� ���	� �� ��	�� F#�H�� m#�d �� 	�$	0�� <��. � ����0��  ��[��+ � 	���/� F$	D V  	�$	

� �1�� �� ��B����'3�� �d 	/�	I [)��� 	�  	�$	0�� 3<��. � ���� 
�# <�	. �1�� �� �/f	8  ��
 	�$	0�� � )
*	� ���) �1�� �� 
#
B  	�$	0�� ���� 	|;	I � ���' � 	��[ �#H0#	B ^	�  ��z	"
�=

 �1�� �� �"��  	�#}�;��W" ���� VB�  ��� 
#
B  	�#}�;��W"  �/'�	D �� �D ��L ���' �
���� 
#
B  	�$	0��
*	� � ���	# ���9�+�  	�$	0�� �� �".q

  	$���	� �� �#	#�8 � @��" �	�#� �  �#C8 ��	�� �#�9" �� <��. � ���� �/�$� �� �B�" 	�
� ����0� T��� %[ �� ��C' �/I	" (��= ��/� ��  � �1;	U 3���D ��1�� 	� �+"	1;	U� �� �� 

�/�1�� �	���� ���� �� #	�� �� ^	� H���" ��B� �0�	�� ����' T��� %��# ���� \�
*	���  ��!;� 
�#� 
� 	" :$ (4� �#�	 �;�� �� �	�� )
�= %��� # E��� \���* .   � %	�� F$�G8 �#� 7#	��


$� %	�� ��� �� 
$� /�	 	$���	� ��  �1�� ���" ���� � H�#�	 ���� ��B� r.�� � � �� 	�$	0�� 
;	1�/	�� �	����   T��	! �
���� .54���	���� T�
� ��  	$���	� ��  �1�� � ��B� �� ���� 
��� ��X. T^��� Z��� ���	� �� 	��" ���[ �;� �� �45� ��* /� (#��� ��/�	 	�$	0�� ��  

�1����. ���	� �� #� (��= 
/���� H � T�
� �	��� �. ~" �;	� � #� 3
���$ ��
# ���	� �� 	�$	0�� �
�.#� (��= 
/	�$	0�� 
���	� H ;�� ��� � T	1U� )
��� �f��� �� �� v+�� / �U5+ ��" 
���$ �

	�$	0�� 
*� �� \�	 � )���[ 
��* ~L��  .	�$	0�� �	����  �A�$ /� T�
� �� �/��� ���   >CB 
� � �'�	�/� 	$ )�	��  ;�" /)�	�� �=��� � 
������.�� 
	$ 	�+ #� � �/��  )�	&�+� 	� �� K�?� 

� �.���8 T�
� ��/� �� � )��� >CB ��. ��+ �� 3���#�d �#�	���� T�
� ��
� m � /��� 
 V���	�� #
�.) �/5� 3%��	4�$ � MNRS K� 3MkS QMkN(

�5a� �#���	���D  ��� �1;	U �#�
*	� � �B�" ���#� 3 	$���	� �� �D �+� � ���D ��1�� 
�  	$�	���� � HD��"6 �� 	�$	0�� <��. � ���� �W�#� �� �B�" 	� � ���� ��B�  �	#JJ �� �W# %��

 	&#� F9�  �#C8 ��	�� F#�H�� � HD��" F$	D �� 
���" � 3���	��  	$��/�
#	�� �.	�* � �1;	U 3
 (��=�IJ <��. � ���� �� � �� 	�$	0�� K;	. �/�A�$ � <��. � ���� \��� �.	�* 	� 
���" � %��#

)
��D >CB (��=3�1�� �� 	�$	0�� ���� �	���� ��/� �� ����  ��C0�+	/+ ��b� �� �� �#	$�	W$�� 

$� ���� %���C0�+	/+  ����� ��1�� .

1. Dynamic Competitive Process
qQ
#��' 
#
B T	
. �f��� VB� 
#
B  	�$	0�� ���� �D ��D )�	*� %��#�  ��
W�	� �1�� �� %��" � @	| %���= �� .
N Q�' T��� T	1;	U �� %��" �  ��;	�  v+�" ���MNOO �*	D 3MNOj �5/� 3MNRS ��?� 3MNRS )��� �B��" � MNRN

���� )�	*� .
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�./����� � �! "#�! # $#�# �� �%&' ('�)* +�����,

	�+�� �#� ���1;	U �#�  (��= ���	# @	!�� ���IJ	�$	0�� K;	. <��. � ���� ��  �1�� F?� �� 
���  )��� MNOPQMNRS
*	� � ���D .
7+8�0&9 %	�#�� �# ����� 

� T	1;	U#�	 � �� /5�" ��/�� ([#��* � <��. � ���� 
�# �� <�	. �� 	�$	0�� ���� �� 
1� v
�+� ����' T��� ���� .���" T	1;	U�� �� #� �/"^�9 3���	9� � 
*� %�A�$  p� �� 	�$	0�� / H

	�� ��� ���� �;�9 �)��� ���� �B�" ��� <��.
��.
���/�� <��. � ���� ��� �� E��� T	�/�(Bain,1949)������' . K?� �� n8%
*

�$�/ ZX" 36�2� ���'#' )��
�� ���	� �� ���� \��� 	" 
/� ��* .�1;	U  v+�" �D  �
%	)Mj��Mann,(�� ���' T��� �$� �� �D 
*	� � 6�� �#�  �� �	/� 3_	/9 �� �*	�  	$ ���� �/

���C' � ��� ���� \��� %���= �� T	y/5!"  	$ ��#H$ � �#	�+ .��
1� T	1;	U 1+ �
*� # �
	$ @
 V;	� �� 6�2� ��+ �	���� �' -	��� /��

. (Günalp and Cilasun, 2005, pp. 1-16)
��)MjOPOrr, (��� ;�� /���	� �+�'�/��� %� ?�" /= K (���IJ )�	&�+� 	�$	0�� ���� �� 
���. �� E���  	$ )��� �� )�	&�+� 	�  � OM )���  ��� �1�� Mj�N 	" Mj�O ���� \��� �+��� �� 

��= �/�A�$ � ���	� �� (�IJ.���8 K;	.  ���� �� � .  	$�/y�  ^	� �/�$� �� %	�� ��  	$ ���	#
�� HD��" � T	y/5!" T
* 3�#	�+ �� �	/� �1�� )��
�� �/�A�$ 
*	� � ���� \��� %���= �� �1�� 

�+� ��*�� 	�$	0��  ���� �� ��B�" (�	� �!| �/I	" :$.(Feinberg, 2007, p2) 
�$� 	�/1��� ��	$�0;�  ��� <��. � ����  ;�� /� �1;	U �� �	� � v+�" �� 

����(Dunne,1988)���?�" 3
* -	/
* )��� K .�#m9� �)��� �� 	$  
B #
 & T	=Xd� �� /
 
� �� ��/�.	* ��	$ �� h5�? ��[��' �1 ��� )�	&�+� 3��� )
* +��� �� � � (��= �IJ 3���� �� 
 <��. �	0�� 
*���� 	�$  )��� Mj�NQMjRS�.���8 . ��$� /!�� ��	�$	0�� ���� h5�? 6����  �� 
�1��d <��. � ���� T	!I 3�	�$	0�� ��45�= � %	� 
1� +��� ��� �� ���� �� ���� ����  .	��#� 7# �
;	U1 %	�� ���1 T�	&" 
$� ����  	$�0;� ��  <��. � ����  )�1�� �� ���� 6��( )��
�� � 

	�$	0�� � ���� ��B� �1�� �� )
��* ��� .#	$ ���	 � #	]� 3�1;	U � 
B #
 ���  � �1;	U #'G�
	$ y" VB� �� �1�� e	. //��� �� � 	�$	0�� <��. � ���� ���* 3���[ ��B� �� .

(Dunne  .et al, 1988, Cited in Kaya et al, 2002, p.4)
 >	�� �	����"�8#	�#���� � ���	�  "4+��' @�	8 v+�"�q) MjjM (>	�� �" ��	�� � ����

C8#� ���	�  "4+��' v+�" ����	!;�4+� � r)MjjM(�
" #)
* �3=��* �U9� ����  
B <� #
  �� 

1-Growth & survival
2. Geroski
3.Schwalbach
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 T�������' .

4+��'�)Mjjs (� �;	9 ��  -	� 	� " �L ���� ��� �� 	���� /: "� ��/�&$ %	�4� �:� p

)���� �� \B��������8 .��4� @���#�  � )�	*� ����D �+� �1�� �� ���� ���� -	= �;	�  �#� �� 
�D ��1	�$	0�� 	��=  � #�	  �1�� ���� ��� �1�� �� ���� ��� 	� 
��* /��&� ��� �� �"^	� �	q

 )	�$	0�� K;	. Z���  )
* ���� )�	" �9"/�1�� (� Z��� �� : (�+� .� -�� ��4�# �4� ����
 
�D � �//y" %	� �d �1�� �� 	�$	0���� 	�"�	&" ���� ��
#	8 h5�? \#	�� �� 	�$	0�� ���� ��� -

� �/� �� %	� �C' 	� � 
*	����.�� \��� ��/�	  �� T	�	+�� 	�$	0�� ���� ��   	$ �.	* �/� ��
 3%	� �d �1��*	���1�� (.�� T�	&"�� r �� T�	&" 	" 
*	� /	��1�� �t. �� �D ��1 �#� �� 

� �/��� �D  ��[��+ gX.� ��
#	8 %	� �d � T�	&� h5�? \#	� �/� ��  ���� ��� 3
*	�
� �� %	� �d � �1�� (.�� ��  ���� ��� �� T	�	+�� � ��*�
�  �	#� T�	&" h5�? \#	��
$�.

� �� �� -�+ ��4�#9�" �/� �+� )
* )�	&�+� %[ �� :$ m#	�.�� �� �+� � ���� <��. � ����  
0��!�$��� /^	� �	�#����� ��� � 
�*	� ��� \��� �� K;	.  ���� ��� ��   -	. �
*	�  . ��4�
� -�	�L#�� -��� ��� �� �+� �/�	 	�$	0�� ��  �� ���� )�	" /f	8 �	/ ���� � 
*	��	�$	0��   )�	" 

� m�� ����/ �� F# @�d �$� ~�	�$	0�� v+�� )��
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��  �+� �1�� �� ��B� #
��	 .
�� :��8 ��4#�d �� ���� �4�#
B ���* �!I m#
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�
*	� .�d �� ���� ��= �� 	�#6��� m�	+ �	� ���� �� �" m�� #
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�+�.��* ��4��

4+��' ��� �B�" %[ �� � 
�� �#�  ���� ��� �� �+�  �1�� ��= @�d ������  %	+�� � � �+�# �
B� 
��	 T	�	+������ �� �� �+� # ��= ( �1��)�1�� 
;�"( ��. �|��
� �� �	�B� � 
+�  

���� T�	&� "�	&� 6���� 3����� ��   ��� �� �� �� ��*#�1 ��d �� �&5�? T	�	+�� � �� �� 
 �� �1���	�$	0�� 
$�  	�*�� �� )�9;	�  ��� T�	&�  �+� �1�� �� ����  )�	&� 
��� 	�� �# 	�
� :�&$ ��4�#H$ �4�#	$ �� 
1" #(x3��� ���� #	� 9 	� /���� � ^	� _	#	�;	+ �� �� �#	� ;�� / ��� �
^	� ��&��#��*��)
�����	� � �&� �/I	" 3
�� .(Geroski, 1995, PP 421-440)

%	�;��n��� �#�#F"��� 
�)MjRj(	� 3#	p)SkkS(3	+���	�q)q��r( 3�;[ %�'r)Skks(� 
��
�$  � ��	+	�t)Skks( 	�$	0�� <��. � ���� )
�$� �/2�" (��= �+��� �� ��. T	1;	U �� 

��.���8
��.

1. Stylized fact
2.Penetration rate
3. Within industry difference
4 . Between industry difference
5. De novo entry
6. Cost of Adjostment
7. Zoltan.J.Acs, David B Audretsch
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�.0����� � �! "#�! # $#�# �� �%&' ('�)* +�����,

 (��= �+��� �� :$  �0#� T	1;	U 3T	1;	U �#� �� )�X=�IJ 	�$	0�� K;	.  ���� �� 
)��� T��	!
��.����� T	1;	U �� %��" � :$ T	1;	U �#� �� ;�8/_��n��+�u %	��# �� 

)MjjO(�)MjjR(3�; F"�� x	W#�[ ��)MjRR( 3`#��" �  �D� 	W#�[ �� )Skkk(���$ � ���� 3� �� 
F#�"�)SkkM( 3��"#-��� ��Z�X0�� ��)SkkS(��� �/� �p�	W#�[ �� )SkkO (���� )�	*� .

 �&' %��" � (D��<��. � ���� �;�9 ��� �� ����' T��� T	1;	U �� �1+ 	�$	0�� 
#� �/�$� �#	+	�* %XD (��= �/�A�$ � �1�� h5�?  	�/'G�IJ 	�$	0�� <��. � ���� �� 

�*���
�� . ��/� �#� �� �/2�" �� 	��[ �/�$� � ���	� �� ���� \��� �#	+	�* �� 
/D	" �/;�� T	1;	U ��
��� 	�$	0�� <��. � �����+� ). Z���' ��2  
1� T	1;	U ��  >CB (��= �/�$� �� �/;��  	�;



* 
/D	" �1�� 
*� � )��
�� �  ��[��+ �5�B �� �1�� �� ����  ��� 	�$	0�� )
��D . �.�� ��
 %[ _	+� �� 	�$	0�� �D ��* �#	+	�*  ��+ \�	" 	" 
#��' ZX" H/� T	1;	U 	# � ���� �� :/��"


��/' � �1�� �� <��. .+�� v+�" ����' T���  	$�	D
*	� � 6�� �#� �� 	+���	� � %	$	�.
 �/�A�$ (��= �1;	U �� e��. �� �D �"	1;	U�IJ��.���8 K;	.  ���� �� �.�� 
��  	$�/y� 
 %XD 
��	GDP������ ��C' �/I	" � 
/& 	�$	0�� ���� )
#
8 �/2�" �� :$ �� )��� ��� �
��.

�/;�8��� 3F"��  �; v+�" ����' T��� T	1;	U���� 3_
�*	� � 6�� �#� �� ��� �/� �  .

 +:;
( �# ���� � ;��	��	�< �=�->� ����?

F��+ �	/1 � #�1" 	#&���� ��  y� /�1�� �	���� �� �1�� �� ���� �� ��U � ��* 
I	" ��"/ (	= �� � �+	+� �����'/�� : (	=$	 @��/y� �/� 	� �� �+� #)��
�� �� %[ 
'/� 

f	��/ � : (	=��� ���� �$ �� 	$ )��� %��� _��+� �� -�� 1 >	?��� /�� �	/ ���
*	�  . ��
c ��d/�	��B� (�	� ��1 >	?��� /' )��
�� �	/� y� �$ /� ��" �	���� �� I	"/���
�#�

 ���� %[ �� )��� ��B��
*	�.Fotopoulos et al,1997, p.240)(

1. Kaya
2. Natalia Barbosa 
3. Gunalp
4. Basant &  Hendra
5.  Fotopoulos & Spens
6. Lary.l.Duetsch  
7. Carree & Thurik
8. Werner & Hofer & Schenk
9 . Tanveer Akram
10. Feinberg
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����� ��	���� �	"6���� ��	
��/��	�� !�.1

�	���� T	1;	U �� 1 �� /��� �	 ' )��
�� /� y� /���� � 	+	�* �#�+� )
* p :
M.����  K;	.	� (gross entry)

S.����  K;	. (net entry)
1/1" %	�$ \��� �� @�� �		�$	0�� ��
  �1�� �� ���� )�	" d �#�	� )��� ~� �
*	� 3 �� 

;	��1 �� /'�	+ �� -�� �	�!= y" �� T�	// �� 	�$	0�� ��
1" �#� ~�	� )��� � # ���� T�	!= �� 	
	�$	0�� ��
1" 	� ����� 	�� ���� )�	"  	�$	0�� ��
1"   �1�� �� )
* <�	. �
*	�  . ��1/�	 -�� 

&� ���� �;H� �� �1�� �� <��.�95" � ���*  .	$ )��� �� )�	&�+� ���� K;	.  z	"
�=;� �� / (
	$ )��� ��!� ����  	� K;	.�
*	� .
�	&�+�1 �� )/���� �	 �1�� �	���� T	1;	U �� K;	. �� �d	. �� #� �� �#1 �/� �	/ )
��� %	

 	�$	0�� Z��' ���)(firm turnover) 	�$	0�� \��5�	� 	� ����� 	�$	0�� � ���� )�	"   �� )
* <�	. 
@	+ �$ (����+� ����' ���� �	9��� ��� 3
*	�  .#���� :�� ~ �H� K;	. # �&� �� ~�" *	� 
����

�H� ���� ��#�H� <��. � �&� �� ~# � �&� �� ~#	�$	0�� ��B� 	 ����  B��. � �� # ��
1" �� 	� �	
�	� 
*	�  .� �� ����#�3�5a� � �� )�	&�+� #y� �/y� %���= �� �/������ � ��� H/� �	9��� �

*	� .�A�$/%�	9" ��B� �)# (��= %��� %	�4�IJ<��. � ���� �� (� / (��= ��IJ <��. � ���� �� 
�/��� �� H/�+� ����' ���� @��a+ ��� T	 .��qr;�� �	� �� /�� �� ��. � ����  1 �� )�	&�+� 	� �� / �	

���� 	�� 3��� )��� -	��� K;	. #1����� ��  ����  &� K;	. ����  � ���� gC� T�
$	� �� �� 
�
�/�2�� %�	9" �� �*�� %	�� / \��� ����
� ��B� <��. � ����.(Fotopoulos et al,1997, p240)

^� gX. ��#
9�� (#� �	�"��8 � _��t� �� #�� �/+� ��/��� \��� �� 
�
 = �� ���� / @	� �
� <��. \���/H��� 
�*	��	� e��.���H$#��$ 	�$
�	�	+����   )�	"  	�$	0�� �U. 	� �5�	9 

����B��  �������  ���#H$ �/*	�  	$ �u
�*	�.8	*/���D�	��x�/H
$��*���"��#�0  ��# ���	
	$ � � �"��8 	
���H�� _�� .� �� )�X=#�	�;
 -	0�$ �� �  ���� z	"���2� -�^ / (��= �� ���IJ �� 

 <��. � ������/z	9#4�
�*	� 3� �� ��U�	�$ #��&0+ � H�����/��*�� %	 
���	�� ���� K;	.	� ��� �� 

!" K;	. ��� �� <��. �# (�� ��* # 
��� �z	"���2� �� ��� #5= v���� �	��!* /	$ )��� �  -	. 

����' .)� ��#�1 ��5��= �� ����� �� ��  I	" K;	.	� / ���d %	�$ �� 
���C' #� m/���� �� H 

���$ ��C'�I� K;	. (.�A�$/' ~ �/��/�(Mcgukin,1972)� ��#�� �/ ��� 
+����� �� 

2�" �� K;	./y" �//& �1�� ��45�= � �	�.	+ T��/ 
�
*	� 3�  � / %	� �5a� �'� �� ���� 

1. Acs et al(1988), Fotopoulos et al(1997& 1998) , Geroski (1995), Werner(2001), 
Feinberg(2007)
2. Orr
3. Cavas&Porter,1976
4 . Sunk Cost
5. Shapiro& Khemani,1987
6. Evans& Siegfried,1992
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�.2����� � �! "#�! # $#�# �� �%&' ('�)* +�����,

��� :� + � m9� /I	" ��C0�+	/;�" �� 	�$	0�� Z��' �/ �1�� ��45�= � 
�1 3
*	�/���� �	 
��� K;	. � _	41�� # ���	� �U��� �
*	�  .4+��'�)MjjM(� /)��� @^
�+� H�D �+� �� :� ��4� 

	�"#� H/���� � ���� � K;	.  � K;	.	� # ����&� �� 
*	� /[ :#��� 	#	$
� +	+� � ����' T��� 
�1�� ��3	�$	0�� E���  ��
#	8�1�� �� p) ���� K;	.  (� � 
*	� #	�$	0�� (� �� 	# �� �D �


���� �D�	� �1�� (D 
/;�" ��  ���.)���� K;	.	� ( �+	+�  	$
�#��� �'� �0#� T�	!= �� 
 �	/1 %�L 
�*	� � 	9�  ���� �1�� �� �D ��* � @	�=� �#	�$	0�� v+�" �1�� �� ����' T���


*	� � �;�!� (�	� �	/1 3
*	� � �	'
�	  	�$	0�� �0�	�� K;	.  ���� . �D �#	�$	0�� ��$ �'� 	�
��� �� 3
���� ��]� �1�� �� K;	.	�  ���� �	/1 T��� %[ �� 
�*	� :� �1�� �+	+�  	$
�#

��� 
$��. ��/�� �	/1.��  � ��� �� ��. F?��I� �1;	U �� / T	 6�2� %���= 	� "L �L 	/	$H�# �� 
 ���� ��� ������ /: "� ��/ %	O ���� ��� �� :� ��4� � �����8 ��#4� �� %�	9" ��B� 	��[ �� 

 (��=�IJ <��. � ���� �� �
*	�.Fotopoulos et al,1997, p.240)(

 ��6����� %���= �� /' ��/�  � %��" �&'�L�'� 1/��� �1�� �� -	. ���� �	  �1;	U 

8#1 3���� )
/�� �	/ �b� �� ���	�� �� �B�" 	� 	� 
+� #��� �� )
[ �+� �� 7/ T	� �� %��" 

)��� ��!� T���	$  �� -	. 1/���� �	 	B %���= �� K;	. #H0#����� V+	�  +��� ���� #	$
� 
)�	&�+� �1�� �� ����' T��� )
�=���.

@+ A��BC�DE����� �# :;
( �# 

� �� ����' T��� T	1;	U/	+	�* ���# (��= �IJ	�$	0�� <��. � ���� ��   �+ `# 
 �1�� �� E���  	�/'G#�%���= �� �� �C' �/I	" (��=)��D �#	+	�* �
��.�# T	1;	U �z	"
�= �� 

	�! �0;�  �	�.	+  Q�	��� Q)
* )�	�� 	�� ��45�= �� 
�� �� ����'��  T	#�b� � %	#��'�	�.	+

*	�. V�W �#� �+	+� @����� v+�"q� %���'	* �  ���' (4* .�� � ��/ ��	' �+ ��	�= �

�$� �� 3���	�/�	" %[ �	�.	+ �/���� 
 .�/�3 �� #4�� �� n8 ��� �� %���'	* ��  ��1 	� � -��& 
I	" � ���� \���/	�$	0�� ��45�= � �	��� �� %[�3�$� �� / ��� ���	� �	�.	+ �����C'  .��'�	�.	+# %	
5= ��B 
�
9�1/ ��45�= �� n�+ � �	��� �� �	�.	+ �� � �1�� :�.���*. H���� 	� 
�
9�1 	��[

	$���	� %���)	+�	�.(�	4�$ %	4�  gX�f� ���� � )�	��� (�/�H�� 	�$	0�� �# F�#�L �� � 
�	/ �
��*#U���[��+ ��� ��  )��45�=( )��H�����*  .#�1�I	" ��B \��� �� / n�+ � �	��� �� �	�.	+ �� �

�+� ��45�= ��.� � /���	� �� ���� �'� �� 
���� 
9�1 H)�	�.	+(��� 3 	�$	0��  c )�9;	� /� � �4� # 	
� 
*	� �?+/H$ �� ��#	�� ���# �5�	� �' /��[��+ ��� � �� 	�$	0��  �H�� �1�� �� ��B� # F

�#
�	).�+�  3MNRs K�3PkQPM(

1. Survivors
2. Mason
3. Bain
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����� ��	���� �	"6���� ��	
��/��	�� !�.�

 _	+� �#� ��� ��#� �1;	U �/� �� H#*	� �1�� �� ���� �� ��� ��� �� #'G/	�  �1�� �
)�	&�+� 3
*	� ���*� ;
 ����= �� %[ �� �� 2�" @
 %/� )�	&�+� �1�� �� ���� )
�$� ���*3

# @
 ~)�	�.	+Q�	��� Q��45�= (��� 
$��. .�D V/"�" �#� ���	+ )�	+ ��b� ��  y� @
 /	$�  
#� �� E����1��  	$ �'Gy� F?� �+ �� /	$� y� 3�1�� �	�.	+ �� E��� /	$�  �� E��� 
y� � �	���/	$� 1�� ��45�= �� E��� �9" �/
�� : ���' �.:/��" �W�#� ��B �� �/�A�$ -


$� � �� ���D `# �	���� ���� �� �1�� �� ����  ���  �/' �I	� ���D `# �	���� �	�.	+ �� � 
 )�	&�+� K;	.  ���� �/2�" ��b� �� H/� %XD  	$�/y� �� 3
*	� �����' .

��B� Z�� 9�" /m
� �� )�	&�+� ��� @
#9�" �/ �� )�	&�+� 	� m �1;	Um/9�" T	/���	+	�* ��b� ���# (��=

�IJ 	�$	0�� ���� ��  T�	!=�+��� :
Ne=f (Industry Specific Variables, Macroeconomic Variables)
Ne=f {(St, Cu, Pe), Ma
����' �b� �� %XD (��= � �1��  	�/'G#� �� �1�	" �1�� �� ���� �D V/"�" �#� �� �+� )
* 

  �0;�  	�! �� �1��  	�/'G#� �(s-c-p) 
�� )
* :/�9" ���� �+ ��.
Ne = ���� 	�$	0�� �� K;	. 
St = y�/	$� 
�"�	!= �� ���	� �	�.	+ �� :
MQf�B ���� /	� *	� �9 �� / _	(MES)
SQ �1�� )��
�� (Size)
NQ	�+ ��&� #�(Cap)

= Cuy� /	$� � )
�$� %	�� #'G/	� �	��� �� 
�"�	!= �� �1�� :
MQH$ ��&� #	$ �� 9�" / �1+�" � m(R&D) 
SQH$ ��&� #	$ �� 5!" / T	y(Ad)

Pe = y�/	$� � )
�$� %	�� #'G/	� (	* �1�� ��45�= :
M.��[ ��+   �1�� (Prof)
S. �1�� 
*�(GrI) 

Ma=y� /	$� �	���� %X�  I	" /(	* ���� �� ��C' �:
MQ;�" /K;	.	� 
9� /9�(GDP)

	�� @
�#%��[ ��� � #���#�	0; (W* �� �D �1;	U �
*	� ��� �+� T�	!= :
Lne=f {(LMES, LAD, LSize, LProf, LGrI, LGDP, LCap, LRD)

� ���� ��#y� V5U �/	$� )��
�� )��� � @
 �� ���� �	� �� '/� � 	��[ / %	����'.
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�..����� � �! "#�! # $#�# �� �%&' ('�)* +�����,

@+$+FBG ��(�	"��	> H� =� 0�I	

� �� # �� �1;	U �/0�	/9 �/;�" _	/��� 
 ' )��
�� /� 	$ ����  *	� �9 �� /)�	&�+� _	)
*�+� .
� ��/� %	#2	�:[ ]∑= N/)FP(LnMES

 %[ �� ��FP;�" Z��� /E��� �1�� T�
 �  N�� 	�$	0�� ��
1"��� 
$��. �1��   .��	+	�p�1;	U �� 
��.� 
�$ �� /�$ �� H/1 �/��� �	 ' )��
�� /� 9 /�� _	/;�" ��/)�	&�+� 
)��� � ��!;� �+�# m9� �
	B �� ;�" /�+� )��� )�	&�+� �1�� (� Z��� �� �1�� (� 
 .;��	$ )���   (� Z��� �� E��� 

� �� �1��# @	+ �� v9� %��MNOj� ��# �+ � ��B��
*	� 3�� ��d %	�$ 	�	�#	q)SkkS (�
�;	��'3)Skks(�� �� ��. �1;	U�� 	�� �� <��. � ���� #��" \/� �/)��� %	;�" 
��/ �1�� (� 

���� 0��!�$ ��� /^	� �	�# �1�� (� Z��� 	� �
*	� �C5� 3� �� #� �1;	U �/1!" �� H/� �� �# �� �

y� �� m9�/	B �#H0#;�" �/� 
	B �� �1� �+� )
* )�	&�+� �1�� Z��� .(Kaya, 2002, p.9 
and Gunalp, 2005, p.7) 

@+7+	��� %-���

9/�� _	/;�" ��/	�� �� 
# T�	&� h5�? \�
*	� 3���	�� #� �/	�+ �� �	#��� �  ��  ���� 
9 �� �1��/�� _	/��3 \��� �� #��� \�	 ~  >	�� �� �1�� %[ �� ���� �[ #
 .��� \��� / �� �	

	�+#��� �  �� ���� H$ �1�� #	$ �� *	� /� � t� �L �$ �� ���� )���$ �� �� /	�+ �� �	# �� �
� 
*	� ^	� �1��#H$ �#	$ �� *	� /� � � /��� 
�$��. ^	� H .� �� )�X=#��	� -
= ��# K���� � 

	$���	� 	�+ # ��	�.�� �� %��� -�� �� 
���"   � T�	&� #�� 	�� %��!� _��+� �� #��� \�	� � 
	�$	0�� ��= � ���� )�	" z	� �� ���' VB� ~L�� # �� �!+ V�	�$	0�� �� ��*   ��B� ��H� 

���� �1�� �� H$ #	$ �� 	8 	�!�� /#��	�$	0�� �� �!��  
���' ~L��  .
	�+ T
*#��B� 	� ^��1 �1�� �$ �� � 	�+ #��+ �1�� �$ �/ )
���*  . �	[ 	�
��B� �� E��� 	�+ #� �� �# %��_��+� ���� �
*	�  ..���99� �� /	B �� �#H0#	�� "�	&� �

��� � #y� �/
�� )��� )�	&�+� � .	�#	(2002)�� �� ��. �1;	U �� 	�� #��" \/ �X��+� ��� �� �
	B �� �1�� y� /��B� � 	�+ #�+� )��� )�	&�+� � .��	�D � ��/8	*MjRO  3;�8���/_�
(1997,1998)3���� � )SkkM (y� ��/	B �#H0#}��� g�� �  %���= �� #	B ~#H0#��� � 	�� # \

#)��� )�	&�+� %	��
�� . (/5�" �� �#	�+ T
* �/y�  	B �� �#H0#	B �#� �� )�	&�+� ��* � ��&'
���� �!| E	!"�� ��1�� %�/+�H/�	W 	�  }��� � �.�+ g�� %�H/ �D+�H/�	W � /  ^	� %�


*	� � �#	�+ (	= �� �	#� )�	&�+� ��1 �� ��1��.Fotopoulos,1997, p.135)(� ��# �1;	U �

1 . Basant
2 .Kaya
3 .Gunalp
4. Sunk cost
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����� ��	���� �	"6���� ��	
��/��	�� !�.3

�/1!" �� H/ �� ���� T	1;	Uy� �� /	B �#H0#}��� g�� � 	B ��  ��B�  	�+ #)�	&�+� � )
* 
�+�.

@+ +:;
( �=�->� 

 �1�� )��
�� �L �$��'�H� 	]� 
*	� ��� ;	1� /	�$	0�� e��. �� 3	�$	0�� � 
B #� 
/ �	� ���
�
*	� . ��� 	�# ~MES��� K?�  #��� 	]� 3
*	� ��'�H� �1�� )��
�� �L�$ 3�1�� ~  ���� 

;	1� �/�	� �#
B %��0#�A�$ � �1�� �� 
/	�$	0�� Z���' � 
*� � � �1�� �� ��B� # �	�
��*. ) (Basant, 2005, pp.10�� (Orr, 1974)�	+ � /	(Saikia,1997)��	+	� �(Basant, 2005)

� �!| �U��� ��/ �+� 	�$	0�� ���� � �1�� )��
�� �#
�� ���	 .� ��#;	U �1 (4* �� �1�� )��
�� �
�# @
 ���� �����' .

�1�� )��
�� = ln(�1�� %	���	� (� ��
1")
@+@+���	� �
��19 �%	J

H$#	$ �� 5!" /�d �+ �� T	y#� �� ��� m#��� \�	 �	�  	�$	0�� ���� ����'  .ẑ {�� ��B� 
^	� ��U+ H$ #��	$ 5!" / �� T	y#� �� ��� 3�1�� ~#H$ �	�#	$ �� �	2� ����   ���� )�	" )	0�� 

��� ���	�� ��4*  ��� T�	= � # %	����'  .�	I/�z	I	" /$ �H#	$ �� 5!" /��+ � 
��� �� T	y[�� 
)	0���"
���*	��������	$ *	� �9 �� /� �� 
*	� _	#�1 ���H�� 	� �� #9 F/;�" _	/��	� 
�#
H$#	$ �� 5!"/T	y^	� ����  .|;	Iz	  g�� H$# �� ��b� ��5!" /� �� ��� �#��� _��5	� Z��� �	� 

 )	0������'  �a�U	� �	/�� �f���� `# ���� )�	"  	�$	0��  ��� e��. �� �D 
*	� � �#� �D ��L 
���	/� ���9�+� �1�� �� ���$ 	�$	0��� 
�� h5�?  	��#��
� �	�; �� ���� )�	"  	�$	0�� 	��= 


���
� T	y/5!" �;�9 �� �� ���	# ���9�+�  	�$	0�� 	� ��	�� %��".
H$ #	$ �� 5!" /	� 3
�$ �� ��	+	� Z�� �� T	y#��" �� �;	��' � 	/�� T��� �� # ���� )�	&�+�
���' ����.

 	$ ��#H$5!" / T	y =ln H$#$ ��	 " 5!/�1�� T	y( )
@+)+���	� �
�0&9 ��;�B9 � 8

	�+#��C' � H$ �� #	$ �� 9�" / �1+�" � m�*	� 
���" ���" �� / T	���!$��  	�$	0�� 
 �#!d T��� �� 	/1�
$� �� �1�� �$ ��  .	��#H$ 	� \#	$ �� ^	�  9�"/�1+�" � m��=  	
	��#1����� %[ �� T^��� �� 
���$  f	8 ��= )��� /����1 � 
���$ �
B @��� # ��� 

� ��#�"�� �	� ���  ��1 )	0�� � )
��� 8 T^��� %
* <�	. �/�/ ���	� �� �����'  . �$ ��

H$ @	�#	$ �� ^	�  9�" /�1+�" � m)R&D(� �� ��� # �	�# \�	 ~  ��� ����� �� 
���' 
�H$ �#	$ �� *	� /� � *	� � ���*  .�A�$/��� -�^ %	� � H$ F*�8 #	$ ��  )
* g�� 
��� R&D �/� �� ��� H#�d� -
= �	�/ %	��� �� ��� �� 
���' #��� \�	 �	�  ���� � -


���' .H$#	$ �� 9�" /� �� �1+�" � m#9�" �/� (4* �� m# @
 ���� �����' :
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�.������ � �! "#�! # $#�# �� �%&' ('�)* +�����,

 =H$#	$ �� 9�" /" m �1+� Ln ( R&D)
@+K+����B� �:;
( �� 

��"/��� :  �� ���� #I	" ��" �1�� ~/�����+ �  ���� �1�� �' /�� .� �� �	b��� 	��=# �
	�� �� �+�#�����+ 	� \ ���� ^	� #	� 
B #� �� 
/	�� �� ���#�����+ 	� \ f	8 /
��� >CB �.(Orr, 

1974)� #���� :$ V5U  	�$	0��  �� )�9;	� � ��� :$ � ����  	�$	0��  ��� �1�� �� ��B�  
;�" Z���'/�� ��. T�
/ ��
*	� .(Gerocki, 1975)^��1�����+ �I�   �&�� 	� ���� �� 


8 %	� �� �� ��L �+� )���$#�	� T
 �1�� �� ��+ %
[ 
� @�d �	�$	0�� 	" 
��   �� )�9;	� 
�#8 6Xd� �� �/ ���� >	!+� � )��� �
	�� :$��� �� �1�� ��#
� .� ��# �1;	U � H/���[��+ �� �1�� 

 �&�� 	� ��� (/;�S �� � (4*# @
 ���� �����' :
�����+ �1�� = ln( )%	�� �	� T	
. %��!BQ )��H�� Z��� 

@+*+:;
( -�� 

	��#1����� ��  ^	� 
*� ��� �# � 
�*	� ��� 	�$	0��  �A�$ � �1�� %[ �� ��B� / �
��� 	�$	0��  ��� )�9;	�  	����� ����  !+	� �;	1� � ���� ��B �� / :$��� �1�� �� ��	��#
� .

9� ��/��� �� 	]� �1�� 
*� �9 ;	1� /	�$	0�� ���� � � 
B # :$��� 
�
��  .4+��'�)MjOs ( ��
�#�� �/ �+� ��#�!| �U��� �1�� 
*� ��� �� ��	����� 	�  	�$	0��  
B #���� 
 .�	��� � 

8	*/��)MjR�(	+ �#4/	)MjjO (�/� �!| �U��� �� H/ �+� �1�� 
*� � ���� �#
���	.� ��# �1;	U �
�	0; %���= �� @	y"�8 �� 	+���	� �1;	U 
��	�$ �1�� 
*� ���#!d :�/1�;�" 
*� ��� / �1�� T�


' )��
��/�  ���* .

 +!+H�L�� MN	L	> -�NB9)GDP(

 �� )�X=y�/	$�  @
 V;	� �� )
* ��� �	�.	+Q�	��� Q ��45�= .�� ��� �I� T	1;	U �� 
.���y� /	$� 
8 �� %X� #� ���� )
/�+� ����' ���� F��+ ��� H .�/��� � �
0;	'	�(Cincera&Galgau,2005) @^
�+� �I	" ��" �1�� �� 	�$	0�� Z��' ��� �� 
��� / �

 �1+�" �B��#0��	�#��� ���� ~ ��' / ��
�#"�" �/ V	$���� ��  �1+�" ���� #���� ���	  ��� 
	�$	0�� Z��'  ^	� �� �� ��L 
�*	� #�� �� 	$���� � ;	1� /	�� � 	��#1� H���� � �� 
��* 

���� H$ #	$ �� *	� /�� f	8 /��
�*	� �  .� � / %	��A�$ �1�� �� ���� �� ���� / ��" �
I	"/	���* � ��� h5�? � %X� �	�/ ���� H�' /��.
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����� ��	���� �	"6���� ��	
��/��	�� !�.-

	$#	&#�+� � 
5/5�p+��� �� �	]�  �	�"  4�" ��� ���� ^	� �� ��� �� /	�$	0�� ( 
B # 

� 3���' 
��.���8.�� m9� �� �#�� �� ��. �	� #�� �/+� ��/��� �� 
�
 �[ �	���� # 	4 
*� ���

GDP�� ��� � �&� �U��� 
#
B  	�$	0�� 
;�" 	�  �	W/� ��+� ��*�� �!| �U��� )�.
(Highfield & Smiley, 1987,pp 51-66)

� �1;	U#�0  v+�" �8�} �� #���		�(Yamawaki,1991)
* -	��� )	�� �� ��#�� gX. �� 
	��#	$ 7#	&#+� 
5/�+� )
 .�  �!| �U��� �� ��. �1;	U �� / 
*� %	GNP	�$	0�� 
;�" ��� �  

B#&� �U��� � 
� / %	H$ ���#	�+ ��# �+� 	�$	0�� 
;�" ��� � �#��	 .�A�$/ �+� ��� �� -�^ �

	$ ��#	&#y� %���= �� ���� K;	.	� ��� �� ��. �1;	U �� 
5/;	� �� ��� )��� )�	&�+� ������ �� �� 
#���		����� ��� ��  ��� ���B )��� 	�$	0�� K;	.  .n�� � F"���(Audretsch& Acs,1994) :$ 

��� �� �!| �U	� 	�$	0�� 
;�" 6�� 
*� GDP&� �U��� � �	�� ��� 
*� /�	4 	�� �� # ~L�� \
�[# �+� 	4#��	.

� ��# �� �1;	U �:�#�	0;GDP9� /9����  ��+ /+ �I� %
/	�54 �	�"  	���* �   �	����  
���� ��� �� %X� � K;	.  	�$	0��+� )
* )�	&�+�.

)+ � 	� ����	� ���� A�-;9

�	$ )�� � �� ���� �	� �� #	$ )��� (	* �1;	U � &5" /9�	$ )��� �   %X� ��� 	�;	+  
pr�tQpr�q �
*	�  .	$ )��� &5" /9�� �� ���� �	� �� #	$ )��� (	* �1;	U � MSM 	� �1�� 
	$
� ISIC��� �	�L � �
*	� ))��� gC� (/;�)��� ��!� \#	�� �/9� �� 	$�+� 	$( �� [ �� �	��	

	�$	'�	� �1�� �p�� � ���	� �&� / ���� �	[ H��#�+� )
* <��?�+� %��.	$ )���   �� E��� 
GDP	$�	[ ��  H�� ~�	�  �+� )
[ �+� �� .

 � �1�� T�
/;�" Z��� 3�1�� T	y/5!" ��#H$  	$�/y� �� E���  	$ )��� �1;	U �#� ��
	* �� )�	&�+� 	� �1�� ���� �.�+ Z���" K.
#��' (#
1" �1�� F?� )
��D 
/;�
� �� � 

 @	+ ��	I ��/�MNO�
!"#�
* (
 .	$ )��� y� �� E��� / 	� 3�1�� �1+�" � m/9�"  	$ ��#H$  �
4�" K.	* �� )�	&�+�/	�+ (#	$ )��� � �  Z��� K.	* �� )�	&�+� 	� �1�� )��H�� Z��� �� E��� 


1" )��H��#��' (#
. .���  	$ )���K;	.	� 
/;�" �� E�5  @	+ ��	I ��/� �� H/� MNO�
*	� � .

K+�Q9 � RS'9 ��	�> ��T

�?"/  	$ )��� �  &5" /9� 0��� �  2�� �� �       ���&�� T��I� ��� �� 	 �� ����       � �	�?"� 	$
��� �
��/: .  �� ��� �'�/   ���&�� T��I� �� :    � :� 	$
��� /  ��#�1�	$
���  ����      
���� �
�! �� ���= 
�     ���� �� T����[ �� 
�*	� �  ��" 	� /  	$ )��� \  	$
���      �� h5�? # �+ ~  �	� �  ����" /  	�� :

    Z�� �� )�	&�+�OLS   �?" �� @
 / �H� �/: .         	$
���� ��0�$	� 	# ��0�$ �� 
# 	� �
��� �#���	��)  \#	���

1 . High field & Smiley, 1987
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�3/����� � �! "#�! # $#�# �� �%&' ('�)* +�����,

  @
 �#� �� (             Z�� �� %��" � 
�*	� �0�$ \#	�� �D �"��� �� :#�* �a�UOLS	&�+�   �� ���� )�
         ���� )�	&�+� (�	8 Z�� �� 
#	� 	"���2 T��� �#� �/c .          %��[ �� )�	&�+� 	� �/]� �#�  �	[ �	�; ��F

 � ���� %��[ �����/'.�W�#� �� �B�" 	� �1;	U �#� �� 
*F)
* �!+	� )O,s ( ��F   @�
�B ������� 

        �/2�� �#���	�� 
*	� � ��'�H� V"�� ��H0    ���  �	� �� ��!          �� �� 	�$	0�� ��$ �
! �� ��= %
�+� �/9� �� T�	&� 	�$	0�� �� �W# �
! �� ��= (��
� ��1# ��* .

 
1� �5�� ����	�" T��I� Z�� �� )�	&�+� 	� @
���	I T��I� � �?" / )�� �� �� � ��* 
	��#� ��+	$ %��[ �� )�	&�+� 	� �/� �#� @
 �� �/ >	?��� ��	� @
 H����'.[ ��+	$ %��[ )�	

 \#��"  �����+� ��/2�"  	$�/y� ��
1"  ���[ �B�� 	� ��  	D . � �#� T��� �� %��[ �#� ����

�*	�:

 ���&�� T��I� %��� ���!�$	� �/2�� %��[ 3�9/9� �� %��[ �#�(
iU) �D �+� ��/2�"  	$�/y� � 

" T	1�� (��
�  	��/�?" %[ m!d2�� ��" ���	# :/�1/��� ��" � 3�	'�	+ �&� 2/� (�	9 
�+� �	'�	+	� .���	�" T��I� Z�� ��" �0#� T�	!= ��)
��� �/�?" �� %[ �� �D T	1�� (��
�  	$

 � %	�� �� V#��2  �	'�	+ �&� �/2�� 3��* � )�	&�+� ���	# :/�1" (�	9 �/2�� �D �;	� �� 
$�
+� �/2�� �#� �� �� ���!�.�/�?" �0#�  �+ ��)
���2�� �� �$ ��" ��	I T��I�  	$/� �	'�	+ 

�+�.) 3�!/dMNR�e 3M�(/��[ ��� @�
B �� ��+	$ %��#)
*��� ��+� . �B�" 	� �;	� �#� �� 
 �D �#� ��)�	[ 	� )�	[ ��
9 �� )
* �!+	�  Q @�
B  �� ��'�H�� �/2�� 3
*	�H0 -
= �� ��! 

 �/� �0��!�$  ���&�� T��I�y� �/	$� 2�" /�� �� �0��!�$ @
 �� �C5� ��* � ��*�� ��B�  �
� ��#��	I T��I� @
 �� �� �	�� @
 %���= �� �# >	?��� ���* .

����)� (	
����	� ����� �� ��	� �

��	� ��	��H ���� �	�
��(P-Value)���
�

� ,"#�$ , #%###/#'	( )�*(� +�� ,	-
��.

 ��� �� �D  �0#� (W� ���	�" 	# ��	I T��I� Z�� �/� >	?��� ��� ��  �/' ��/�� �� (!�

*	� � n�	#��� ��	��$	� ��B� @	���� 3
$� �� 
���" � �#�5�	"  	$ )���. T��I� �/�?" Z�� ��

)
�	�/�	� �D �+� �#� �� ��� ��	I)
* \#��" @	�� T��� �� 	$
���$ %	��$ � 
�� Z�� �� �;� 
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����� ��	���� �	"6���� ��	
��/��	�� !�3�

��* ��� ��� n�	#��� ��	��$	� ���	�" T��I� .  	�*�� �5/+� �� ^��1 %	��$	�  	�;
pEGLS

	#FGLS 2� �/��" 
��*.�#��  	����� �� )�	&�+� 	� ^��1 � r%	'	8 � Z��� � t ���� %��[ ��� 
�
��/'.(Greene, 2002) H/� �1;	U �#� ������$	� %��� ��b�  %��[ �� n�	#��� ��	 V#�2
���'^G�  � Z�� Z��� ��H�� -�� �� %	'	8 �stata)�	&�+�
*  . %��[ �#�  ��� ��  	D )�	[MP/S )��� 

U+ �� ���� �s
���  ��� ��1 ��� %	�� �D 
*	� ��-
= 2�� �� /� n�	#��� ��	��$ �� ��! �&� 
� 	U. �5�B
*	� . ��/�� ��� �� %��"� Z�� ��	I T��I @
 �/�?"  ��� )�	&�+����� .

 ����)/  (	
���-0 �� ��	� ���� 	' ��� �.'	( )�*(� .1	
2
� 3	��**4�5 .67�tpro

C
MES
LSize
LGrI
LAd

LProf (-2) 
LGDP(-1) 
LCap (-2) 

LRD

-50.47592
-0.807263
0.683596
0.163347
-0.269628
0.273733
4.718301
-0.626511
-0.163832

-9.842473
-5.997079
2.527695
3.185165
-2.282616
1.869253
9.692341
-3.413278
-2.115603

0.0000
0.0000
0.0123
0.0017
0.0236
0.0631
0.0000
0.0008
0.0357

R2=.79 2R  =.66     D.W=2.60       F.Statistic= 6.24   prop.F=0 
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