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��#   ����"��

9H5'3��I'   � K"�,' L	"� 3M��� L	� 3��6�$� �0� 3���+�� �5�' �&'���    N�	"0 �"5�*�
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.1�(/�2:��   �"#$� cR"0 3�5�	�+�� ��1��     U�"0� 3���+�"� 3��"78 �	��"%  3�"��?
  .���� =���� ����� 

B(CD>?�E JEL: F6 SL26 SO11SO52  

 

1 .+$/5$  

)d� �5�	�+�� �#  �� ��"�&� W"'��� ?� �>� ���5�  �"0� �   ��"6�$� ��"���  ���"�� �� 
K�#�� KHe� ��6�$� ��0  �"�� (Toma et al, 2014; Meyer & Meyer, 2017; Meyer & de 

Jongh, 2018). ��,���' �5�	�+�� �� O"P� ���d� �� ���+�� )��*�� # �����  � "����
       ?� �">� �5�	�+�"� ��"��� 2�"5f�� .��	"� 9"$�� 	eg' ��6�$� �0� H$��'  �"��>���

�' ��>�# .�! �  U�0� �0� )��*�� ��	# ���� 	� �� ���� �"0# )Wennekers et al, 

2010; Hall et al, 2010; González-Pernía et al, 2015  .(����   2"�� 	
�"�# 2���% K�,-' ��
��,�� N���� ��h#	e� �� ��� �5�"P�� �?���� i� �# �5�	�+�� �� )Grilo & Thurik, 2008( .

��	�P� j�k�?���� �����' ?� ��L	� W�H$ ?� 3�5�	�+�� �	��    �"��' "� �,U�"0���R ��
��,��%�� ��5�	�+�� ��1 )TEA (  ��"�� l"��� ��0 �m���    �5�	�+�"� ��"78 �"#)GEM (

        n���"�� 	�e"� �">�,!�� 3�"�� ���"�	�eo� �H"P� ��"6�$� �"0� 	# �� ���� ��8�  �"�
�+����K���� � ��I'n+   ��"$ ��"P# ��"6�$� �0� 	# 3V# �0� �T��� # ��  �"�� 	"� 

)Wong et al, 2005 S( 3�� M�71' 2�� �# �������  "# -"��  5�	�+�"� 	�V"# p� ��+��  �"�� ?�
	�V# ��6�$� ����� q-�� �5�P� �����R	# )Bashir & Akhtar, 2016 .(   3�"��� 2�"�� ��

 � ��	% *,�*5����>�� (González-Pernía et al, 2015)3  3��R ��,-' �� 	#  �"5�	�+�� �����
 ��+����	� ���� �' ��# � �� �55� W� ?� �>(�� )h# 7�+ 	�� ��!  �"5�	�+�� �"���8 

3�5�� W�>�� �� # '� ���5� �����       � �"��8 Wr"�' �":�� �"# 	":5' 3�"��8 ��  ��"H7#
 � ��6�$� K�! ���:��	7# q-� )��*������� ��� �'�0� i"���e � �&�	� .�(Grilo 

& Thurik, 2005)  �	7# �0� 3���+�� ���� �� ��5�	�+�� ��,�� �� ���d��' �"#$� 3��� -

���� ��	$ ���*,U�0� � ��6�$� �0� 3�	��%  �"��� 3�"��� 2��� �� .    	
�"�# K"�,-' �"�
��,�� �Hs' 	�e�� �5�	�+�� ��  �"�� ��6�$� ����� � �0� )��*�� 	# �����+�)Porter, 

1990; Toma et al, 2014; Meyer & Meyer, 2017; Bosma et al, 2018; Dhahri & Omri, 

2018 .(�#$� � ��6�$� �0� ��	# =7' W'��� ?� �>� 3���+��     �"� �"�� ��"78 �	��"%
    ?"# �� �"#$� � ��"0 	��"��8 ���5� M���' t&R �# 	:5'  �"' )��*"�� �� ��   J�"�� .�"��
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        �"#$� � �"�$uR � ���+�"� 2�"# �"Hs' v"H��� 	
�"�# �"��	� K��w K�,-'  �	��"%
  �"�� ��"6�$� )Bosma et al, 2012; Ojo et al, 2017; Chowdhury et al, 2018  .(   ="7' 2"��

�>5�� ��	# ��� �I�4�� ��� �&\P' i� �# �5�	�+�� �	(�  �"�� ��"0 W��H� ���&� �  �
���� �	( �� ��6�$� ����� � �5�	�+�� 2�# vH��� ��# ������   ?� .�5"0# ��"0�� 	T� ��

2���� �� 3 ?� ���P# 3�����W��� ����# ������� �#$� )��*��  �"d-5' � �"&' �	��% -

�+ 3�� ?� ���! ��	# �1&�h' 	�#��� xh�� �# �� ���,�� ��  �"�1�� "# �5�	�+��  	�V"# 3
�' =�6'�5�.    

�#$� 	# 	eg' W'��� 2�	��7' ?�OP� l�I' 3����� �� �	��%���    ��"7� �"�1�� �
  �"5�' ��"�,-' [�� 	# .��� 7�+ )Knoll, 2010; Podobnik et al, 2012; Korez-Vide 

& Tominc, 2016( �#$� �	>&���1,�' 	�e� �I� ����� �	��%   �"6�$� �"�	�U�' � �
 �u��' *����u� .�0#  ��"��� � ��"���  !�� ������ ���$�� �# �8�� # 32��	#  3�"���

     �"0� ����	"� )"d� 2�"5f�� � K�,' �V# L	� � M��� 3��>�# 	�T� �u� �6�$� W'���
2���� )d� 	
�� ��� ?� � ��6�$����� ��55�    �"'  ���"�� �� ��"�,' �"�  ?� �"����

 l�I' �� 	��U� t�	kOP��#$� ���� ���    �"8�� "# .�?��"�� �	kh' �# �� ����� �	��%
��,�� 3y�� ����' �#�' �� �����+�� �5�	�+�� ���� ���&� W'��� �>� ����   �	"7# �"0� -

�""#$� 3����""�z�� ?� �"">� 3�""�	k ?� .���+ {""P! �""#  U�""0� �"":�� � �	��""% �""�
�#$� K��$ ?� ������R	# 3t��' ���6�$�      2�"5f�� .�"�� �"&' q-"� �� "7�+ �	��%

W>0 �� ����� O�5'� �	>&�� =7' W�V� ?� �>���,�� �	��   ��"8� 3�"�5�	�+�� ��
OP� O�5'� l�I'�    �"#$� �"������ �"# ��"� �8�� M�� �:��� �� ��  �+ �� �	��"%

��,�� 32�� ?� ��0�� .������� ��5�	�+���#$� �5� �� �� ��"% ?� �	  �&"w� W"'��� 
 	# ����	�eo� �	"7# q-� )��*�� 3��6�$� �0� ���  � �":��    "' {�"PI'  U�"0��  �"0�� 

 3���>�� � �����)2008.( ��,�� ��1�� 	�e� ���	# �-��	0 2�5( ��  ) �5�	�+�"� ��
2���� )d� ��  ( U�0� �:�� � ���+����55��#$� q-� 	# �� *m"! 3����� ����� �	��% 

?� 2�5f�� .��� ����� :�+ �� ��z���� ��,�� �5�	�+��  �"#  ��"k  l"���'  ��"P#  �"# 
�&!	' ����� ��6�$� K�1�' 3��� 2>�' ��� ��1��  �"�,��  �5�	�+�"�  )"d�  ��d,"# 
��7' ��0�� �0# )WEF, 2015; Korez-Vide & Tominc, 2016(.    �"�1� �"# "5#   � 	���"% �"�

���>�� )Porter et al, 2002( 3�#$� q-�   �"�,�� ��"��% 2�"5f�� � ����� �	��%   �"�
����� q-� �# �8�� # ��5�	�+�� �6�$� i� �
����# K�0   �H�"�� K�"1�'  2�"��  W"�,� 
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��� �� �# �8 *�	�� 	# =:!  "�  �"���  �5�	�+�"�  3�"6�$� ��    ��� 3)��z"% 2"�� ��
��1�� ��,���� �5�	�+��  ����� �8�� OP! 	#   �"��	� K��"w *�	�� ����� �
���
���.    

 3y�� ����' �# �8�� #)�	% 2���' ��H�' 2�x �# ���0 �� )1   q-"� �� K�"1� �+ (
�' ����� �5�	�+�� ��1�� �"#$� ��*�' �� K�1� ��	# �I�4�� �����   ���"�� �	��"%

) |�0#2�5�	�+�� 2�# vH��� 	# ����� ��6�$� ����� q-� �+ (  �"#$� �   "7�+ �	��"%
 |���� 	�e� ��.�� 3y�� KV��\� �# ]�% ����� 	4! ��,-' 2�� ���  �"�  "#  �"�,-' 

��� ��'8 75 ���� �;�  �6�$� ��78 9�:'  3	"�R� �,� �1� ���� ��2010 -2018 3
2�� .>0 �� 	% .�5�   cR"0 2�"# [�>�' ��&� � ���*���� �&\P' �# �8�� # 2�5f�� -

 ���#$� q-� � �5�	�+��3�	��%  ?� =�"��� ������� �	>���  �"���)GMM( ���� �� -

���&#� �� �' ��1����#$� � ��0����� ��6�$� �	��% �#���5�  ��P#�� 	�U�'  	"T� ��
�' ���	�3Wd�P' ��	�U�' ��	# .��0 cR0 ?� ��	� ��     �"�� ��"0 �"��	� 	"T� �� "� .

cR0 W'0  �� ����:' ��� ��� ����,�� ��1�� 	
��# ��5�	�+�� �� �5�"P� 3 �"# -

3	
�� K�H� cR0 2��L	� W'0 �  L	� � ���+�� 3�5�"P� V# �0� �T��� # �5�	�+�� 
 ���#�w�� ���5�?� � ��,�� W� ��5�	�+�� ��%�� �?����  �"' �	"�� �"0�  �"���:' �� .�

cR0 ?� 	
�� � �� *���# ���5��' ��1���  	�5� ��	�U�' ���"03   �"���:' W'"0 ?� ��
 ��	�U�'�5�' �u� �6�$� �&R�� c,R� ��,�� �0�)GDP( 3  M��"� L	"�3    � K"�,' L	"�

��'	��8�R =�d�P' ����� (FDI) � 2�5f��cR0OP� l�I' �����  �"5�'   �"5�*�
��	# M?V ��� �?����OP���� .���    

 �,d' 3�'��� ���#     K"�#�� 	"# ���	"' 3M�� )"h# �� .��� ��0 ����'?� 	�? K��w
�?���� �# v�#	'     U�"0� � ���+�"� t"�	k ?� �"�5�	�+�� ��1�� �	��  �"#$� 3�"��?  �	��"%

��,�� 2�# �-#�� Q�6R�� =7' �#	:� K�,-' W� ��	' � ��6�$�   � �"�5�	�+�� �"�
�#$� M�� )h# �� .��� ��0 �m��� �	��%b�� �,d'    3)��z"% �� ��1�"�� ���"' ��50

����� q�4�� �' � �	�U�' 3�  ���� W"�&I� � �"�*:� ��	# ��1��� ���' ��    ��"0 �"m��� "�
�wuR 3M�7( )h# .������# J��� ?� ��    �"' J�"�� Q�"6R�� }"I# � ��'+  .�"0#
�:��� W'0 *�� ���% )h# ��+ K�,-' ��	# ����75��% � �	���'.�0#  
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2 .��7� ���8$ 

1.2 IE���>����� ��<E�� �� >��J"  
�#$� �5'������� �� �	��% �' �� ��6�$�    ���� �"0� ��"
,� M�"71' "# �����? )Romer, 

1986( 3�6�$� �� ��7� ����� (Barro, 1990) 3  ��R"�	�? ��"��� )d� "� )Lucas,  1988( 3

�����#� b?�'+ � �0��7# ����� )Pagano, 1993(  �,"' ����?# ����f�% 3)Aghion, 1992 

& Howitt( �
5# )d� ����+�� �� � )Amar, 2012 & Hamdi (���� q�	��  .  

 � ��6�$� K�#�� ���5�	�+�� Q�6R�� 3 � j�	�� �"#$� M�71'  ��"6�$� �	��"%3 
��8��  .����� ��8� �"5�' ��,�� K�,-' Felipe & Sipin, 2004; Krugman; 1995)( ?� 3 �	"7#

�# �� ��	�� ����#$� 	�eo� ):5� ��	# ���*#� ���5�    ��1�"�� ��"6�$� �"0� 	# �	��%
��	����>�� � 	���% .��� Porter et al, 2008)( �+  H��# �   ���">�� � ��"
,� )Delgado et 

al, 2012(�#$� ?� ����8 cR0 3 �"# �� �	��%   cR"0 ���"5� �"#$�  ��"78 �	��"%2 )GCI( 

��	� ��	�'���. �#$� b��*�  ��"78 �	��"% )GCR, 2012( 3 �"#$�  �"# �� �	��"%  ���"5�" 
���� 3��7� ����:' �	"7# q-� �� �&'��� � �    �"' 2�"��� �� ��"�� i"� ��� �"55�" 

�' j�	�� 3j�	�� 2�� �� .�5��#$�   �"���:' 3��"�� i"� �	��%   ��"6�$� W"'��� ?� ��
� � �	R�	7# ��*�' �� ��� �u �"' 2���� �� ���� i� ��6�$� �0� � ���  � �"5� �	"7# -

�# �� �������� � ����' 	T��� ��6�$� t��� �&w� 9H5' ���5� �	"��.  	�"�  K"�,-' �� 
  �"5�' �"5�'? 2�� )Kharlamova & Vertelieva, 2013; Porter et al, 2008(  �"��o�  �"' �"55�  �"� 

�#$� �	��% �&' �# ���R� � ���7� ��6�$� i� ���� ��0� 3���� ��  �"# ���"5�  i"� 
�� ��?� ��R� �6�$� ��78 ���! ��55� �0� � ��6�$� ���.   	"�x j���� �# �8�� #

�' 3V# �� ��0�#$� �� �	� ��� ���� .��� ���f�% �'�71' �	��%  32"�� ��8� # '�  �"��
~	��' M�71' i� ����� j����       	�"P# �� ���"�% � ��"6�$� �"0� :�5�"P�  i"�  l�"I'

OP���� .{�&-'  �� ��� 	�x ��0 ��,-' .��	4! �#$� j�	��  ��"6�$� �	��%
�#$� ����% �>&# �P����,�� # ����� ��6�$� �	��%   K"�,-' .�"�� ��5�	�+�� ��

�' ��� �5�'? 2�� �� ��0 M:�� �� ���	�P# �� ��78�0�  O"P� l�"I' 3   3��"78 �"��
�#$� �1! � �:�� �� ���&� W'��� ?� ��$uR � ���+��   �"��	� 	"T� �� ��6�$� �	��%

��0��� )Ojo et al., 2017(.    

	���% )Porter, 1990 (�#$�      �"&!	' �"� �� �"&' ��"6�$� ��"��� �# �8�� # �� �	��%
�' j�	�� j&�h') :�5�19H5' () 3��I'2��+�� () � ��I'3���+�� (   �"&!	' �� � S��"I'
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��	� ������ .W!�	' 2�� 2�# �� ����  �� �"5�*� ����� t�	k ?�  �� �&!	' �� ��0 ��5#
  �"' �"#$� 2��% ���*�� b?�� # KV�6I' � ��,�� ���' ��,��    ����� ��"6�$� 2"�� .�"55�

   �	"4 �5�	�+�"�) �?��"��	�r �,U�0���R 	# �5�H' W�� �>�#�K�  �"' (�	"�  �� .�5"0#
�	7# q-� )��*�� �# ����� M�� �&!	' K�"7' )��*�� � ��R ���,�� ���   ��	"�� �"�

     �	"7# ��"���� �"� �"���� ?"�� �>���,�5>� KV�I� # yH-�� �78 �� ��R ��  ?� ����	"#
[�d'     )��*"�� 3�"&!	' 2"�� �� 2�"5f�� .�50# ��0�� �� ��*# ����?# �� ��6�$� ��
��'	��8�R =�d�P' ����� )FDI(   K��	"4 �5�	�+�"� ���� ���� # ��	��   y"1�� �	"�

 �"' �"��� )Acs et al, 2008; Schwab, 2013( .  ���"6�$�"   ��"I' ���+�"�"    �":�� ��	"#
���5� 	# �5�H' �5�	�+��    .�"5�� ��"��� �� �"-�I' l��	0 ��# 3KkH��� � K�uk� ��

3�&!	' 2�� �� SME�5�'? �� �����	� �� �"' �:�� ��'�R ��   *"�	��' �"� ���"0  	"# �+ 
������� ���+�� ��� �� # i� W�P��% �0� ��$ ch�' �'  ��	"� ��	# .���0 ��"5# 

����� �� �>� ?� W!�	' 3����� �� ���' ���' ��� ��1��� : q-"� GDP    =7"� � ���	"�
������) K���w W� �� ����' ��V� K���w ?� )�# �� �70     "7�+ K���"w �"w��

      9"H5' ��"�? �"! "� �"�� ���"�' KV�6I' [�� 	#      �"� �����"�� .(�5�"P� ��"I'
b?��  ���') ��0 ��# ���' �� ��	# ��0 �He ��GDP  ���	� �  =7"�  K���"w  �"�V� 
����' W� �� K���w (2�# ��! 	��d' ch�' ��0 �� 	� �&!	' ?� �����    3�	"�� ��	"$

�� ����� ��	$ ���� �&!	' )WEF, 2016( ) ��8 1.(    

 +�?K1  - IE��� M=�2 N�0��0���/K >��J"  

IE��� M=�2���/K >��J"  

�,�,� ����O��  �����P -�Q?����(
��  �Q?<R<" $���� � >��S��  

1 - ��7�  
2 - ��R�	�?  

3 - �u� �6�$� l�I'  
4 -  b?�'+ � �0��7#

�����#�  

5 -  � �,� b?�'+�&��>� Ku�6I�  
6 - V� ��?# �����  
7 - �� ��?# �����  
8 - �,' ��?# �����  

9 - ���5� �?�! ��  ���'+  
10 - ��?# �?����  

11 - ���5� ���'+  
12 - ���+��  

����� W!�	'  

1 - ���6�$�  
9H5'��I'  

  

�&!	' ?� ���  
1  �#2  

  

2 - ���6�$�  
 �������I'  

  

�&!	' ?� ��� �2  �#3  
  

3 - 
 ���6�$�

���+����I'  
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N��2 :TC�� Schwab, 2013:9)(  

 �"#$� ��H7# ��	# �>��� 2�	�7# �� ��� 	�x ��0  �� �	��"%"  9"H5' �"6�$� ��"I'" 
 ��	# �� �P�� �0�� ���"����� �6�$���I'"  �"���+�� �6�$���I'"   �"' ��1�"�� -

 ��0)WEF, 2016( 3t-5' 2�� # t#-' .GCI    �"' 	"T� �� �� ��"��� j&�h' W!�	'  � �	"��
?���' �HP� �&!	' 	� �� ���� 2�	��7' �# �� 	�V# �HP� ��  ��8) ���2(.  

 +�?K2 – -.�IE��� M=�2 BC,�@� �� �� ���/K >��J")GCI(   

���E�  
 ����O��
 �,�,�
 B�U��)1(  

B�U�� .� �JQ  
1  BE2  

 -�Q?����(
��
�����P  
 B�U��)2(  

� �JQB�U�� .  
 2  BE3  

 � >��S��
�Q?<R<"  

 B�U��)3(  

 �&R�� c,R� ��,��
(>�	'+ �V�) ���	�  

2000<  2999 -2000  8999 -3000  17000 -9000  17000>  

 K'�*,� cR0	�? �?�
����  

60%  60% -40%  40%  40% -21%  20%  

 cR0	�? �?�
����� ���5��d���  

35%  50% -35%  50%  50%  50%  

 W'��� �?� � ���+��
����f�%  

5%  10% -5%  10%  30% -10%  30%  

N��2 :TC�� Schwab, 2013:10)(  

  

2.2 IE��� � �����S��P I<V<P>����� >��J"  
 ��1����,�� ���5�	�+��)��� 3���+��)(����%  U�0� �:�� ������ � ���# ��5#   ��	"#

 ��P# ��6�$� ���������� *m! 5�	�+�� � ����   ��+�"� ��    )��*"�� � "���?# ��"���
�#$� ��6�$� �	��% .����� ���&� ��d����>�� � ���# l��� �� ��-��� )Bosma et 

al, 2012(3   ��"�� i"� �5�	�+�� l�I' ��H7# ��� ��0 ���� ��� ?� �">� 3 ��   �&"w� W"'�
�#$� )��*�� ��6�$� �	��%�'  �"ddI' 3�5�'? 2�� �� .�0# ��"w�� ��	 j"�   ):5"� �

�# �5�	�+�� �	�? �5�P� �5�	�+�� � ��6�$� ����� 2�# �-#��>� ���5��  ?���   �&"w� W"'�
 	# 	eg'  �"�� ��"0 ��R50 ��6�$� �0� � ���+�� )González-Pernía et al, 2015; Bashir 

& Akhtar, 2016; Chowdhury et al, 2018 .(  32�5f��  	"�R� K"�,-'  �"5�' )Amorós et al, 



114   ���� 	
�� � �������  ������ ��
��� �
��� �� �
��� !�"1398 

2013( �' ����#$� ��	# �5�	�+�� �� �5�� ��P# ����� ����� � �	��%  �"���� *m"! 
���3  �5�	�+�� �	�?OP� �:�� #����� ���8 3   ��"R �"#�� �# O"8�'   �":�� Wr"�' 
���8# 	� 	���# �#$� �'���0  ��! �      ��"#�� )��*"�� }"�# �"�� 2">�' �	"7# ?� ���

+�� t�	k ������0 *",�*5� . -  *f�"� (Gonzalez-Sanchez, 2013)   *"��   � ���� �7#"�' 	"T�
�'  V�����5� ��,�� � ���+�� ����5�	�+�� ��   ="7' �	"w5� 3    ��"6�$� �"0� ��	"#

 � �5�P�2���� W'��� ?� 2�5f�� ���� i� ����� q-� ��55��' {�PI' ���"0  � 	�"�# .
 	"�R� (Bashir & Akhtar, 2016)         �"-#�� �"��	# ��"T5' �"# 3��"R �"#	:� �"�,-' ��  2�"#

��+�� �5�	�+�����    �";� ����"�� ��"6�$� ����� �� �+ )d� � ��6�$� �0� � G20 3
�� �5��	� �:��� �' �����+�� �5�	�+�� t�	k ?�.��� )��*�� �� ��6�$� �0� ����    

��u������ 	# �� �5�	�+�� 	�eo� �����' K�,-' 32��	#    �"#$� ��"��� � ��"6�$� -

��	� ���	# ����� �	��%�	'�� � �	��� 3��	�R� .��� )Dhahri & Omri, 2018(    2�"# �"-#��
      ��	"# �� (�"-�I' �"P�? � ��"��8� 3��"6�$� )����% ����� �?�! �� � �5�	�+��20 

�����  !�� ����  ���� �k ��2001–2012 ���	# ��	� .���7�+     �5�	�+�"� �"Hs' 	�eo"�
���	� �:��� ����% ����� ����8� ��#� � ��6�$� ��#� �� �� �,"! �� 3���  �"� )"d�  �� �+

 �15' �-�I' �P�? ��# ���#.���  ���">�� � ���# (Bosma et al, 2018)3    ��	">��� "#
 	# ��7� 	�eo� �# 3K�1�'" �5�	�+�� �",�'"      �"0� 	"# �5�	�+�"� 	�e"� �   ��"0� ��"6�$�

��	�     �'"# j"�	�� ?� ���5"P��� .�"�� (Baumol, 1993)    M�"71' ��	"#"  �5�	�+�"� �",�'" 
��	� ��1���   ?� �"�� K�"H� �� ���"   �"�5�	�+�� �"�,�� 	"���   �"# �"�    "� =�d�"P' ��"k

 � �6�$� c,R ��,�� �# =�d�P'	�r �:�� ���	� ��	#�' i�� ��4� ��,���5�"  �"�,-' .
�+ �78 2�� ?� 7 ��� ����� *m! �� �5�	�+���,�'       }"�# �"� �"�� �5�	�+�"� W'"0

�' ��6�$� �0� � ���+�� �:����0. J���  "7�+  	
�"�#   )"d�  �5�	�+�"� �",�'   �"0� ��
����� ��	# ��6�$� ��W'0 25    ���� �"k ��"%��� ����2003– 2014   .�"�� 2"��?��� 3
 *�� 7�+ ��,-' J����' ���� �5�# 3���+�� ��� ���5�=P��>' ?� �>�   �"�,�� *��	"� �"� 

.��� y�� ��6�$� �0� ��� �# �� ����� �6�$� ��� 2>�' �5�	�+��     

 ���P���  �� ���+�"� %��� ���I�� W"'�    �"#$� ��	"# �"�7'  �"
5# �	��"%   �"0� 3"�
�""' ���*,U�""0� � ��""6�$��""��� 3�""��� 2�""�� �� .�����>""P,�% � W""� (Ciocanel & 

Pavelescu, 2015) �-#�� ���	# # �#$� � ���+�� 2�#   �";� ����"���� ��6�$� �	��%
��	� � %��� ���I�� 3 �"#$� )��*�� �# 	:5' ���+�� �	>&�� ��H7# �� �5��	� �:���  �	��"%
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�' �&'��0 3�#�' ��-# .   i"�	I� �� ���+�"� )"d� � �����  !�� ���6�$�  �"#$� -

�?	� 	�R� �,d' N�4�' ��6�$� �0� � �	��%i )Terzic, 2017(  .��� ���# ��  ��"T5' �#
vH��� 2���� W#d�' �#$� 3���+�� ��	�U�' 2�# 3�0� � �	��%10    ��"���  "!�� ����

 �� %��� ���I�� ?����� ��	$ ��,-' ���' ���    O"h�5' ����"�� ��	"# ��'+ ���# J��� .
' ��������� ��d�dI� =�P�� �# ���+�� ��+�� 3�� ��� 3����OP� l�I'  O"�5' ���

��	#       t"�	k ?� ���+�"� .���� �
�"P# ���+�"� �"��	>&�� ?� �	�V# �8�� � �5�	�+��
 �:�� WU0�#$� )��*�� �# 3���8 K'�R � KV�6I' ����� � �"' i�� �	��%  � �"5�

 ?� �>��� �&w� W'� ��6�$� �0�# ������ ����' ��0 �"�+(Kuhlman et al, 2017)  . ��
�� ��,-' �� �7#�' J��� �5�'? 2��� ?"��� � i�,? (Özçelik & Taymaz, 2004)   �"��	� ��

.��� ��0 ��� �� ��� �+ 	
��# ����' ��,-' J��� ��# ��,�� K'd' 3  �"# ����� ��	#
L	� 3��6�$� �0� 	�V# ������� �'�	# � �H�5' �� �"5�'? �� ��    ���+�"� )��*"��

�5�� ��	$ ���,�� �� .���>�� � KV�# (Bulat et al, 2018)    	eg"' W"'��� ���50 ��T5' �#
�#$� 	#��,-' 3��6�$� �	��% �� �� �d�H-� ��50    �"����� ��"6�$� ���I�� �;� ����

����� M:�� � � ���+�� cR0 �� ����� ����#$� �� �78�� W#$ 	�eo   ��"6�$� �	��"%
.���� Oh�5' ������   

�#$�      3 U�"0� �":�� �� ���"�� �"�d��' �"8�� �#�?�� ��	# ���&� ����' �	��%
OP� l�I' ��H7#W>0 � �����,�� �	��   �"R	#  3�"5�'? 2��� �� .��� ��5�	�+�� ��

  2�	�+�"� 2�# ������ vH��� �# *�� K�,-' �"#$� �       2"�� �"# �"�� ��"0 ��"0� �	��"%
 3�� K��w ����  ��!� �� ���
���cR0 �� �5�	�+�"� ��   	"# �"#$�  �	��"% 	e�""' 

 � �0# [�>�' ��&� ��� 2>�' 3�50#�#$��	��%  �":�� O8�'   �"����+�� �5�	�+�"�
 �,�' ���0 ���� i� �� )WEF, 2015; Korez-Vide & Tominc, 2016(. 

 ���	'	# �#	:� K�#�� ��� �'��� ��       ��"8� �"&H$ K"�,-' �� ��"�� W>"�' ��
       K"d�dI� �� ��"8�' KV>"0� 2"�� ?� �"�� ��"0 ��� 	4! t�dI� �� �� ��� ��0��

 .��0 {5�8� ��0��1�#$� 2�# vH��� (     ��"��� j"&�h' W"!�	' �� �5�	�+�"� � �	��%
 2��H� �#�R �# ��0�� K�,-'  �� 3��6�$���� =7H' J��� � ��� ����2  �� K"�,-' (

       �"k �� tk"5' "� ���"�� �"P�d' t�	k ?� ��6�$� �0� � �5�	�+�� 2�# vH��� �5�'?
  �"#$� 2�"# [�>�' ��&� ��8� 3�'?       "�+ 3�"�� �"��	
� 	"T� �� �� �5�	�+�"� � �	��"%

�#$� �-���# �5�	�+���' y1�� �	��% �"#$� � � ���� �# �	��"%    y"1�� �5�	�+�"� �-"��
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�'��u� .����  �"���  32"�� �"�  �"#	:�   ["�� 	"#  l��	"0  3��"6�$� b��   �:5"��6�$�
3��	#�� ������	�U�' � � ���' 3��1��� ���' ��,-' ?� 	T�  39"-d' ���� �"�  �&�"%  "� 
����� � K�' �'? QR ��,-' � 2�5f��   �5�	�+�"� N�"�  N�"5�'  �"��.  ?� 32��	#"5# 

K�1� 	
��     3����"' K"�,-' �"# �H"P� 	4! ��,-' �� �"��	#     �"�1�� 2�"# v"H���
�#$� � �5�	�+�� W'0 ��'8 ����� �� �	��%75    �";� ��"��   �"6�$� ��"78 9"�:' 

.���  K�,-' ��32���%   ��"�� i"� 75� )Özçelik & Taymaz, 2004(   "�   2�"# �"� �"���� 

���� ���I' �)Terzic, 2017; Bulat et al, 2018 (���'  ���	#���	� ��	$    3�">�,!�� S�"��
����� �8�� 	# ���� 2�4 3	4! )��z% ��   9'"8 �"���� i"� �� ����� �
���  � 	"�

K�'�5&# ��'? ���� i�����:' 	�e� ���	# �# S	�W'� ��   �"#$� 	"# 	eg"' W'��� ?� 	� -

��� ��R��	% 3�&H$ K�,-' �# �HP� �	��% .� K�"1       �"�1�� 2�"# �"-#�� �"��	# 3	"
��
�#$� � �5�	�+����� �&' �	��% ��	' �# �8�� # �>�,! �� 3K�#�� 3��8�'    ���"�� "75�

 	�e� K�,-' ?� ���j&�h' ��#�  �� �5�	�+��	# �#$� q-�    ���"�� ��"6�$� �	��"%
���� ��	$ ���	# ���' �"�� )Herman, 2018; Bulat, et al, 2018; Ocharo & Musyoka, 2018 ( �

      ��"6�$� �"0� � ���+�"� 2�"# v"H��� K"�,-' 2�� O&r� )Bosma et al, 2018(   ���"' ��
���� ��	$ ���	#.���   �� ���"�� �
��� ����� �8�� � �u��6�$� l�I' �# �8�� 2�5f��

�#$� � �5�	�+�� 2�# vH��� q�4��     �"�,-' �"� K�"1� 	"
�� ?� *�� �	��%   "# 	"4!
 .��� 2���% K�#�� ��u"� 	"#32��          2�"# [�">�' �"�&� � �"��*���� �&\"P' �"# �"8�� "#
�#$� � �5�	�+������ �	>��� ?� 3�	��%     ��1�"�� W>"�' 2"�� W"! ��	# ��% ���&#� ��

    2"�� ?� )��z"% �5�"��% �� ��0 ��0� K�,-' �&�8 ?� � K�,-' O&r� �� �� ��� ��0
� ��0 �&1r =7'.��    

  

3.��� .:(� ( ��;�5<� �=��>  

1.3 ������  
     �"#$� 	"# �5�	�+�"� �"�1�� 	�eo"� ���	# ��,-' 2�� �&w� .��    ��	"� �"� ��  �	��"%

9H5' ��������I'3����� 3��I'4 ���+�� � ��"I'5
       cR"0 3��"T5' 2�"�� �"# .�"��

�#$�   �"�,�� ���+�"� L	"� 3��P#�� 	�U�' ���5� �# ��78 �	��%    L	"� � �"�5�	�+�� �"�
�# 3V# �0� �T��� # �5�	�+��       �"0� q-"� �"5�' �",	�5� �"�	�U�' � Wd�"P' 	�U�' ���5�

��'	� 3W� K�,' L	� 3M��� 3��6�$�    �"5�*� � �8�"R =�d�"P' ����"� ��� �"�  �?��"��
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� OP������ .��� ���	� ��	$ ��1��� ���' 3�� W'0 3���	# ���'  K"�uk� ' v�"#	  �"# 
75 ���� �;� �6�$� ��78 9�:' 2�#   "�  �"�2018 - 2010    �"# �"� �"��  W"�,� �� 

[	��� ���# ����3� 2�� ���� ��	# ��*:� � W�&I� {h��� .��� ��0    �"��� ?� ��	"�% �#
2'�� � )Rusu & Roman, 2018(       	"# �"�,-' ���"' �"�	�U�' ?� i"� 	� 	�e� ���+	# ��	#

 �	��% �#$� cR0�' ��1��� 	�?  �' ?� ��78:��0 

��������	
 = ���������	��
 + ������������	
 + �����������	
 +
����������	
 + ����������	
 + �������� �	
 + �!��������	
 +
�"������#��	
 + $�	 + %�  )1                 (  

�� 3�+ �� i ��� �;� ������ ��5���6�$� ��78 9�:' �& = 1,… , 75
  �t  �"�� -

 �'? ��5���, = 2010,… , 2018
 .����	 ��� � ��P#�� 	�U�'�#$� cR0 ��5��  �	��"%

�' 	��5' �6�$� ��78 9�:' �&���# �� ��� ��78.��0 cR0 GCI   	��"d' ["�� 	# 

1 � 7 �' ���?��'���03 �# 	�V# ?��'� 2�� �5�' ��� ��  ��"�� ?�  q-"�  �"#$� �	��"% 

�	�V""# �����""R	# �""��. W'""0 Wd�""P' �""�	�U�'  ������	  � ���+�""� L	""������	 

  W'"0 �",	�5� ��	�U�' � 3V# �0� �T��� # �5�	�+�� ����	      c,"R� �"�,�� �"0� L	"�

3���	� �&R�� ����	  L	�3M��� �� �	 3W� K�,' ����	  �8�R ��'	� ���� c,R L	�

� ��#��	 OP� i� N�	0 ��	# M?V �5�*�2�5f�� .��� ��� ε12 �  uR� �*8 %�  K�	e�

��:�+ ?� .��� ���� 	� ��	# �#e   �"' 3��P#�� 	�U�' �1$� ?� ��1��� # 3��,-' 2�� �� ��

�� ��% K��w �#  �"���  "�� �� ?� Wd�P' ��	�U�' ��, 3��� ��'+    	"# K�"'�5&# � K�"'

�' 	�e� ��P#�� 	�U�'  ��"P#�� 	�U�' 	# �&�� Wd�P' 	�U�' =�d�P' 	e� ��� 3 ��  �� .������

���� � ��+ 	e� 	
�� K�H�#) ��� �&���,! �� .(K�'      	"�U�' ��"0H�� 	"e� 3M��  "�� �"�

�' 	# ��0�� Wd�P'        �"�� (K�"'�5&# 	"e�) ��"P#�� 	"�U�' �"1$� t"�	k ?� �"&�� ��P#�� 	�U 

)Asteriou & Hall, 2015.(  

# ��*:�W�&I�� 2�
��' �#$��	��% )cR0 GCI ( ��	"#  ����"�� WEF 3) ����"�� 
1(3 �'���� �# K�1���8�' �� 2�# ��  ��	"�    �"��	# ���"' ����"�� ?�  ��"0�  �	"� .

2�
��' �#$��	��%  ��	"#  ����"��  ���+�"� ��"I'  	
�"�#  �"8��  �	�V"#  �H"P�  �"# 
������ 9H5'����� � ��I'��I' ���  . 
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������ 1 :����% cR0 GCI3 [��	# ��	���5# ����� )KH�I' ���5P���( 

�#$� b��*�  � �� �	��%2019  ?� �H��	�103   �� �"� ��� ���&� �:5�12   2"��
 3��R�	�? 3��7�)K�7' 3�'u� 3�u� �6�$� �����% 3���5� b	��%    3V"� ��?"# 3"�

OP� ����% 3��?# =:! 3�,' MT� 3�� ��?#     l�"I') ��	��"7( � (���+�"� ���"� � ���
��'	� 3y��'�P�? � ��?# 3��P�� �     .�"�� ��"0 ����'?"� (���"5� M�#  b��*"� ��

 ��78 �	��% �#$�2019  ��;! # ��141    ?"��'� O"P� # ��	�� 3��� ��0 M:�� ����
53  [�d' ?�)0  �100 �H�� �� (99  .��� ���	� �8�>�,!��  ���� ��    "# ��"0��  "�

 ?��'� OP�9/54  �H��89  ��' ?� ��140 ��� ���� Q6�R� ��R �# ����    ��"8 �� ��
)3 2�� �� ��	�� �H�� � ?��'� (12 .��� ��0 ���� ��� 2��  

 +�?K3IE��� W��X� -�P�� � ���E� �� -���� BC
� � ��.�<��� . +�, >��J"2019 

���E�  .�<���  BC
����/K >  -�P��  .�<���  BC
����/K >  

y��' l�I'  6/52  107  

��7�  5/42  120  

��R�	�?�  8/64  80  

���5� b	��%  8/50  84  

�u� �6�$� �����%  2/52  134  

��'	� �
��P��  

1/69  81  

�0��7#  4/80  72  

K�7'�  9/57  92  

V� ��?#  6/41  133  

��?#  2/51  106  

�� ��?#  3/41  140  

�,' MT�  5/47  123  

��?# =:!  1/74  21  

0

2

4

6

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

��I' 9H5' ��I' ����� ��I' ���+��
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�P�? M�#
���+��  

2/41  110  
�� � OP� ����%  3/44  132  

���+�� ���	�  38  71  

IE��� Y��OQ :TC�� >��J" +�, ���/K2019 

��?��� ���� O&r� �� ��	�� �#$� cR0 ���  O"P� �5��% ?��'� ��78 �	��%   ��	"� 
� �# 9H� �+ �H�� �� �� ���5( �5' ��	"�� �	>&�� 2�	��# .��� ���� Q6�R� ��R �# �� O  

  � ��2019    ���"# V"� ��?"# � �u� �6�$� �����% 3�� ��?# ���� �� O��	� �# � 3�"� 
�# ���k �� ��	�� # OP� ?��'� 3/41 �� 2�� ��?#   3��2/52    � �u"� �"6�$� ����"�% �� 
6/41 �� 2�� ��?# ��	�� 3�� �� 2�# 10 ���� 2���	�$ �78 )141 ���� ���'  �"��	# (

�8 ���	� ��� .2�	�7# � ��?# �?���� 2�� �� �� *�� ��	�� �	>&��   ��"����  ���+�"�  ���"# 
.���  3�	�U�' �?���� ��I��	�� � 9H5' 7�+ ��  ��8 )4( �m���  ��"0  �"�� . L	"�   ���+�"�

�#���5� 	�U�' Wd�P' �� 	T� ��� ��0 ���	� �� �'�# �����  ):5"�  �"�1��  �"�,�� �"� 
��5�	�+�� i�� �5�  .  

+�?K 4 .>���<Z�� #+?� �.�?��>�<Q � TC�� �/�S  

�<Z��  �.�?�� >�<Q  TC��  

�#$��	��% 
����� ��6�$� 

(GCI)  

cR0 �#$� K�	�� # ��78 �	��%1  �7 ?��'�) 	�V# ��� ��5��
�8�� �	�V# ?� � (��� �#$� �#���5� ��?� 2�
��' ��*8�  ����5(

�#$� �� �� ��� �	��%12 �' �H�I' 2��.��0  

9�:' ��78 
�6�$�  

L	� ���+�� 

(INNOV)  

?� ��w��  �  �6I' �� ����� ��x� �� ��� ��%�� �5�	�+��
 ��� � ��� ���# ���8 ��	��' ?� �R	# ��	# W$��!  7�+ K'�R

OP��OP� ?� ����I' ����� � ��� ��  �6I' ��� ����
�' �4	�.�55�  

���� �#
 ��78
�5�	�+��  

L	� �T���  U�0� -
���? V# (HJOB)  

�w�� ��	�� 	���� �� ��,����  
�� %�� ��5�	�+�� �T���  �� �����5 3��5�+  � 6  �:�� 	���# � WU0

.�55�  

���� �#
 ��78
�5�	�+��  

 	�5� ��	�U�'  

�0� ��,�� c,R� 
 �&R��)GDP(  

L	� �0� ��V� ��,�� ?� ��w�� c,R� �&R�� 	# ���$ �� ��?# 
	# [�� �!��  �% �&I' J���  

i�# ��78  

L	� M��� (INF) 

  

L	� l��� �0� W���� ��V���55� �5�4 ��,�� c,R�  �&R��
�?�����' �	�� ��� �6�$� �� �&� ��-# �� ���$ 	��U� L	� � ��0

�'.���  
i�# ��78  

L	� K�,' (TAX) L	� W� K�,'  l��� �R��	% W#$ ��H8� =7� � K�,' ��*�'i�# ��78  



120   ���� 	
�� � �������  ������ ��
��� �
��� �� �
��� !�"1398 

  OP�����  ?� ��#����' � ?:' K���P� ����#P!�# � ���5�
.����?# ��� ?� ��w��  

��'	������ 
=�d�P'  �8�R
��	8 ����� 

(FDI)  

��	8  �� (�8�	R K��	8 �75' ���8 ���� ��	8) c,R ��
K0��*� ��'	� ?� �0� c,R ��	8 3��6�$� �8�R ������ � 

�#,�� ?� ��w�� ���5��' �H�I' �&R�� c,R� ����0.  
i�# ��78  

�5�*� W!�	' ��� 
�?���� OP���� 

(COST)  

�5�*�i� N�	0 �� �� � OP� ���8  ?� ��w�� ���5�# ��GNI 
���	� �?�����' �	��.��0  

i�# ��78  

[�>����	� (Kritikos, 2014) ��� ���� ���  ���+�"� ��  O"&r� "�   �"0� �"#  ��"6�$� 
 	:5'��0 �  �78�"� W#$ =7� �����+�� �5�	�+�� ��  �"0�    �"#$� 2�"5f�� � ��"6�$� -

�	��% ����� ��6�$� .# 2�� 3 ! �5�	�+�� �������� ld� ����w��  t"dI�  �"' �"5#� 
�� l�I' OP���� ���+�� ��	��%     �"5�' �	"
�� ��"��' K"�,-' .�0# Huggins et al, 

2014; Ciocanel & Pavelescu, 2015; Matos Ferreira et al, 2017; (Herman, 2018   	"#  �"-#�� 
=�d�P' ���5�' 2�# ��,�� ���+���� �#$� � ��5�	�+���	��%  �"��o�  �"' � �"55�   )"d�

b�� 2��� �� �5�	�+�� =7'�� ���8 3��,�� �:�� KV�6I' 3���8  KV�"6I'  	"�7# 
# �5�*� 	��� � ��1��� ?� b���� �8����'?� �� ��,������ ��	# )��*��  �"#$� -

�	��% �' j�w�� �� �&'  .�55�  

��	# �?�����	�� ��1�� ��,���� 	�U�' 3��5�	�+�� L	� ���5� # �	
��   "# �5�	�+��
        �"5�' ��"�,-' .�"�� ��"0 �"��	� 	"T� �� �"�,-' 2�� �� V# �0� �T���)World Bank 

Group, 2017; Moser et al, 2010; Martus, 2013; Rusek, 2015; OECD, 2016( *��  �"���� 	# 
���*,U�0� ��	# 2��;� �0�  ��"6�$� �  )��*"��  �"#$� �	��"%  �"&'   ��	"� �"��� 3�"�� � 
�
�PH�� �� ��Hs' 2�#  U�0� � )��*�� �#$��	��% ��	� ���503��� �(	�� ��  �"R	# ?� 

����� 2�� K�	e� ~���  ���#��� .32�5f�� 2�� KVd' 	# �����  �"��! ?�  �5�	�+�"� 
� SME� �# ��T5' �d��� �0� � ���d� ��%�� ��6�$� �&R�� ���o�  �"' �"55�.  [���"' 

(Martus, 2013) �' ��0�)��*�� 3�5� L	� ��>�#  }"�#  )�"�  ��������"��  ���"�? � 
�#$��	��% �d-5'�� �'��0 � 	# ����� �1! L	� �V#  U�0� ��	# �5��k�  �"#$� ?� -

�' ���� �	��%�5� .�� 2�5f�� �-#�� W#d�' 2�#  U�0� � �#$��	��% ��  ��"P8	#  �"' -

3�5� �	�? L	� ��>�# 2��%	� }�# )��*�� �#$��' �	��%��0 �     	�V"# p�-"� 2��	#"5#
�#$�2��% ��>�# L	� # vH��� �� �&' �	��%��� 	�. 
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��u�	# ��	�U�' 3Wd�P' ?� �5(  	"�U�'   	"�5�  *"��  ��	"#  �"5��k� ?�  M>I�"��  J�"�� 
��1��� ��� ��0 .2�� ��	�U�' 3 	�5� OP� l�I' l��	0�   �� �u"� �"6�$� l�"I' � �� 
�?�����	�� �'� �55� �����k �� l��� K�,-' �&H$ ��� ���� ��0 3��� 2>�'  �"�� 
 ="�   �5�	�+�"� 	"#2017)  Vidal-Suñé & Lopez-Panisello, 2013; Aparicio et al, 2016; 

Roman et al,(  =� � �#$� ���  �"&' �	��"%(Podobnik et al, 2012; Vidal-Suñé & Lopez-

Panisello, 2013; Sayed & Slimane, 2014; Dobrinsky & Havlik, 2014; Korez-Vide & 

Tominc, 2016; Rusu & Roman, 2018(    2"�� 	
�"�# K�,-' 2�� �&� J��� .�50# ����	�e�
3�� ��� ������ K��	d' # �5���	e OP����  2��"% 	"� �  	�V"# ����  ��'	"� ����"� 

=�d�P' 3�8�R �HP� �# ������ 3	�d� # q-� �V# 3K�,'  K��	"d'  	�"��# �  �	"P� 
��'	�������� �#$� ����� 3�8�R�# �	��%�5�P� �	��.    �"����	� K"�,-' 32�5f��
 �"5�')Podobnik et al, 2012; Dobrinsky & Havlik, 2014; Korez-Vide & Tominc; 2016(   	"#

�#$� � ��6�$� �0� 2�# ���5�' �Hs' �-#��2�# �	��%��	� ���� �&&�,�  �"' �"�� � ��� -

��#$� 3��6�$� �0� 	�V# p�-� # ������� 3�5��   ��"6�$� �"0� 32�5f�� .�5�P� 	�
�w	� �:�� t�	k ?� 	�V#��,�� 	# ��Hs' 	�e� ���8 �&U0 ��  .���� �5�	�+�� ��  

L	� K�,' *�� �#$� 	# ��7' )d�2�# �	��%   3�"! ?� )�"# ���,' �# �	�? ���� �&&�,�
2�# j��4 �	>&�� ��	# =7' �&'��# 9�5w �&&�,��' {P!� ��+    	"# K"�,' �V# L	�

��	0�#$� j��;� �5�' �# �2�# �	��%.��� ���� i� �&&�,� )�� L	� K�,'   	"#
��	0� �'����� ���� ��	# {�8  ��'	"� ����"�    �	"7# )��*"�� 3	�"��#���  �"
5# � "� 

��	# �$��' ��'	������  �"0# 	���# )Knoll, 2010( .  ?	'"� 3�>�	"# )Summers, 1988( 3

��� �d��' �+ ���� ?� K'��$� ���,' �� �'����� O8�' {�8  ��'	"� ?�  ��"R  3��"0 
�'����� � �0# ��$�� ?�� L	� )��*�� �� =7' �&'� 2����  !    )�"� �"# 	":5'  q-"� 

�#$��	��% 2�#9�5w �&&�,�  �&'��0 .2��	#5# 2�# �-#�� L	� K�,' �#$� ��	��%  �"&' 
�'����� �15' � �Hs' �0#. 

�-#�� 2�# L	� M��� � �#$��	��% *�� ?� �� 	T5' W#$  W"�&I�  �"��.   )��*"�� � ��"H7# 
�w	��� �&U0 )��*�� �:��� �� M��� �'����� 2�� �&���# ���$��   �"� ��"0 ���� q�4�� 
p�-� 	�V# ���$3� �# 	:5'  )��*"��  K��"T���  ��"'+��  �"5�	�+��   ��"��� i"�	I� � 
 OP���� � �#��k �5�4 �# 	:5' )��*�� �#$��	��%  �"' ��"0 (Vidal-Suñé & Lopez-

Panisello, 2013; Sayed & Slimane, 2014). 2�� # 3 ! )��*�� M���   �"5�*� )��*"�� }�# -
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�� ����?���� OP����� � ��,�� ��":� � ����?# ��  �"'   2">�' �"� ��"0  �"�� 
�� 	# [�>�' �	�e��5�	�+ �0# ��0�� )Salman, 2014(. K��	d' v�#	' �#  O"P� M:��� -

3��� O&r� �� # p�-� 	�V# �5�*� N�	0 OP�   �"' �"�# "����     	�e"� �"# 	":5' 3��"0
��,�� 	# [�>�'��5�	�+�� �� � �#$� )���' �	��%���0 )Iarossi, 2009(. 

��'	� �8�"R =�d�P' �����)FDI(  t"�	k ?�      }"�# ��'	"� ����� �"�	8 )��*"��
OP� �,' 9#5' 2�'� ��	# ��8� ��	8 )��*�� 3 U�0� )��*��   3���+�"� )��*"�� 3����

�' K���w )��*�� � �&' 9�5w �����  �"#$� )��*"�� }�# ��R �#�� �# �� ��0  �	��"%
�' �&'��0. 	�e� �Hs' FDI 	# �#$�  �"&' �	��"% �  �5�	�+�"�  �"#  q-"�  ��"��� �
��"� 
����� ���� �
�P# )Meyer & Sinani, 2009; Kim & Li, 2014.( 32��	#5# # �8��  �"#  J�"�� 
�#	:� Ww! ?� 3K�#�� �0� ��,�� c,R� 3�&R�� L	� L	� 3M��� 3K�,' ����  ��'	"� -

=�d�P' ����� �8�R � �5�*��� N�	0 OP���� 3���8 	�e� W#$ �78��  	"#  �"#$� -

�	��% �&' ����. 

  

2.3 Y��[<(@
 �,��2  
Q�6R �� =7' WmP' �&�8 ?�  �#	:� ��'?+�5�	�+��  	"# �"#$� q-� �	��"%  �*"���� 3

 ���#cR0�� ��� �5�	�+��  �"' q�Iw ���+	# �+ W! ���# ��     ��	"�� b��"� "#
 ����  ��!� �� ���
��� �	�? .��# ����RcR0 ���5�	�+�� ��  	#�#$� �	��% 	e�""' 
 � �0# [�>�' ��&� ��� 2>�' 3�50#�#$��	��%  �":�� O8�'   �"����+�� �5�	�+�"�

 �,�' � ��"0 ���� i� �� )WEF, 2015; Korez-Vide & Tominc, 2016( .    �"� �"d�d! 2"��
 )��*���#$��	��%  �"�1�� �"�� 2">�'��,�� �5�	�+�"� �� ��    �"�� ��"H7#  O"8�'

' ���*�����5�	�+�� 	�U�  [�>�' ��&� �:�� � 	
�� .	k ?� .��0   2�"# �V"# �
�PH��
cR0 ���5�	�+�� �� ��1�"�� ���'  	�5� ��	�U�' ?� 	
�� �R	# �  )��z"%   �"5���

 ���	� �'+�� �0�  �""-h�"� �":�� }�# �� ��� ��8�' Ku>�' �&�8 ?� *��    �"' ��
�'��0 .b�� �&�8 ?� �"�        W>""�' )�""� ""� W""! ��	""# O""�5' �:5""��6�$�

�������"# �? cR0 �
�"PH�� � ��7� ��       �"�	�U�' 	"
�� � ��"7� �"�	�U�' 2�"#
2�"�h� 3�I�"4��    �"��� =�"��� �����"�� ?� ��1��� #  �' ) (GMM����   ���&#"� �"�

�"�� "��%  .  
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�# *�� 	4! )��z% ����T5'   	�e"� ���	# 	�+�"�  O"P� l�"I' 3�5�   W"'��� � �"��
�u� �6�$�  cR0 	#�#$���78 �	��%  �� ��  b�� ?� �"��	# ���' ������ ��	�

������0 ��1��� ��% ���&#� ��    �"' p	"-' �'"
5� ��% �-R �*8� # ����	�� .��� -

�1$� ��P#�� 	�U�' �� ��0        "# �"� �"0# ��"0�� ��"8� �I�"4�� �"�	�U�' �"�' �� ���� �
��# ����R 	�? K��w: 

3�	 = 	53�	�� + � �	 + %� + 6�	       & = 1,2, … , �              , = 1,2, … , � )2(            

�mP�� � ������� )Anderson & Hesiao, 1981( 3   ��	�"P� ��"-# �� �"
,� 2��  �"��	# ��
�� :�+ ?� .���	� 3�	 ?� ��#� %�  3��� �1$�3�	  ?� ��#� *��%�  �	5�� ?� S��# ����R3�	��   "#

   3�"�� ��"P#�� 	�U�' �1$� # 	�U�' W'0  �' 2�� �� ��:�+ ?� .��� ��PH��  uR� ��*8�
 �' ?� ��1���   �"' �"��*���� W>"�' � b��� �# 	:5' ���6� � �#e K�	e�  ���' �� -

��0)Anderson & Hsiao, 1981.( �*���� �&\P' 2���' ��     	"�U�' �	">��� ?� ��1�"�� "# �����
  ���� �"��� =�"��� ������� �I� ���*#�   ���&#"� �"�)GMM(   ��	"� 9"��)Arellano & 

Bond, 1988, 1991��'?+ 3�	>��� 2�� .(    �"' �"m��� "���*#� �"H��� ��	# �� �1&�h' ��  �"��
      �"! ?� 	"��� ��"�50 ��"'?+ �"5�'))Anderson, 1951( 50 ��"'?+ 3    �"! ?� )�"# ��"�

)Haysahi, 2000( j��"""4 ��"""�50 ��"""'?+ 3)Cragg & Donald, 1993(  ��"""'?+ �
���*����)Hayashi, 2000(      �
�"PH�� 3�"��*���� �&\"P' W"! �"# ��$ 32��h� �	>��� 2�� .

 ��� ��P��� ������ � �,�	�)Leitão, 2010( b�� �� .GMM   b��"� .�! ��T5' �#
    �"��	# ���"' �",��' ?� 3�#e K�	e� �&�8 � �I�4�� ��	�U�' 2�# vH��� ��8� ?� �0�

�' ���	�  �� �H�	' W41�  .�"0 ����R .�!  �' ?� �#e K�	e� �&�8 3�� 2�� # �� ��0
�# 7�+ �1$� ?� 3Wd�P' ��	�U�' ���*���� W>�' W! ��	#  �"' ��1�"�� ��*#� ���5�  ?� .��"0

2��   �"' )��*"�� �� 2�"�h� �����% 3����� b��� )�� t�	k ?� ��  O"�5' � �"��  2�	"�
2��h� �' ��	# �? ����  �"��% ��    2�"�h� 3���&#"� �"�    �"��� =�"��� �����"�� �?

2��h� .��# ����R �?GMM ��� M*&�P'  u"R� � ��,�� l��	0 ?� ����� ����   �"�6�	  �
%� �P��  .  
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4.��� @�A�� .B/$ ��(
�� C���� ( ����  

4.1 ���� W<\�
�� 

 ��8 �� )53( �'+ �1�w�� �	�U�' .��� ��0 b��*� �wuR ��-# q-�  �"#$� �	��"% 
��	# ����� ���	# ���' 2�# W$��! 40/3     "� ��) �>"���' ��2017� (  	s���"! 85/5 

  � ��) ��m�� ��2017	�U�' ( ��� .���d' .�	I�� �������� K�	��U� ��HP�  �"�� ?�  2"�� 
cR0 �� 2�# ������ ���	# ���' � ��	# ���� ���'  ��*:� W"�&I��  �"��  �"'  .�"��

   �"�� .�"�� ��"0 b��*� 3�,d' ����4 �� ����� ��	� OP!	# �1�w�� �'+  ���8 -

  ��"8 �� �� ��k        .uR	"# 3�"�� ��"0 ���� �"�� ����"4 )"h# � � { 3j",� �"� 
������ ���+��3��I' 	�� ����� L	� �0� 32��% �8�� 2��%�	� ?�  �"#$� �	��"% � 

��'	� 	� 2��% ��*�' 2�5f������� =�d�P'  3�8�"R  �"5�*�  �	�V"#  ��	"# ���  � �?��"��
N�	0 �� � OP� � L	� *�� M��� �	�V# �� �He ��	����.  

 +�?K5 � $(��� >���<Z�� �V<\�
 ���S :B��E��  

�]P�?U $��?U ��<�� ^��@�� �<���<� �<Z�� ��� 

857/5  404/3  351/2  732/4  �#$��	��%  

16/57 5/0 86/10 295/20 V# �0� �T��� # �5�	�+��  

13/57 56/7 497/9 867/27 ���+�� 

389/416 26 851/76 969/91  K�:� 

9/79 328/1 - 616/16 572/38 W� K�,' 

791/80 188/26 - 135/9 776/4 ��'	��8�R ����� 

441/4 997/8 - 892/2 073/2 
 �&R�� c,R� ��,�� �0� L	�

���	� 

277 1 926/79 181/140 M��� 

131 1 314/41 779/50 �� � OP� N�	0 �5�*� 

B���� :TC��[<(@
 >��  

�# ��T5' �#��� ����+ J��� t�$� ?� ��*:� � W�&I� 3�#	:� �&\P'   �"���5( �"-h�� 
��� ��0 ���	� 	T� �� *�� .J��� b��*���0 )  ��8 ��6�' ��� ( �"��  �"�  �
�"PH�� 

2�# �	�U�' l���' 3��� �' �T��� W�,� 2��� �#��� ��    �&>"�' �"���5( �-h�� �&\P'
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 �' ���#�' .�5>� �:�� �  	�"�   K"�,-')Bryman & Cramer, 2001( ?�    O�	"4 ���"d'
�
�PH�� 80/0 �#���5� ��1��� 98	'  �"�� ��0.      O"P!	# �
�"PH�� ��	�"'  ���"8

.��� ��0 b��*� 3�,d' ����4 �� ����� ��	�  

 +�?K6����C&� `��
�� +�?K . >���� P �� +?� >���<Z�� �<E �,��E ����  

  1  2  3  4  5  6  7  8  9  

)1 �5�	�+�� (
 �0� �T��� #

V#  
00/1                  

)2���+�� (  304/0  000/1                

)3�#$� ( -
�	��% 

236/0  337/0  000/1              

)4K�:� ( 100/0  219/0  225/0  
000/
1  

          

)5W� K�,' ( 112/0  04/0 -  125/0 -  
37/0
 -  

000/
1  

        

)6��'	� (-
�8�R ����� 

118/0  112/0  163/0  48/0  
226/
0 -  

000/
1  

      

)7 ��,�� �0� (
�&R�� c,R� 

059/0  026/0 -  046/0 -  
085/
0  

066/
0  

311/
0  

000/
1  

    

)8M��� ( 027/0 -  124/0 -  25/0 -  
146/

0 -  
042/
0  

092/
0 -  

006/
0 -  

000/
1  

  

)9 �5�*� (
 � OP� N�	0

��  
196/0 -  335/0 -  221/0 -  

128/
0 -  

094/
0  

066/
0 -  

053/
0 -  

087/
0  

000/
1  

[<(@
 ��C,�@� :TC��  

  

4.2 +?� ���S�E a����  
 � ��	P% O��	4 �5
�� ��'?+) ��'�2008(  

��#��8 ?� �>����� ?� ��1��� �&w� �� 9"�8 �>'� 3���&#� ��   �"# K"�uk� ���+
�' �� ��� ��-d' � ��'? �	� ��#� ?� �#h��� K��w   )��*"�� �� "����+	# ����� �����

       2"
�� "� �"��>� 	T����"' �"�	�'��% �"�# 3=7' 2�� �# ����� ��	# 3 ! 2�� # .���
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�50#)Hsiao, 2003: Chapter 6(   �"5
�� ��"4	� �+ �� ��� 2�� �#	:� =7'  ��\� i� ��, .
O��	� ��>'� 9kd' �	��%�� .��� 	��% ���P# ?� K�,-' �#	:� �	� 	#  2"��  �"�� 

�� O��	4 O�0 	T����' ��  �'�� ������ ���&#� ��  9k"d'  �"����8  �"P>�  �"�� .
�'
5� �� ��# 9-d' )N( ��HP� i(�� ��� �  �"�#  �	"�  ��"'?  W"�% )T(  ��*"#  3�"�� 
��4	� ���# 2
�� O��	�) O�0�	��% Poolability( �� �'���� # ��1���  �	">��� ?�  	"5,? 

)1962 (?� {�(�( t�	k SURE )�,��' ����	�� �# 	��  v�#	'"�(  ��"'?+  .�	"�  2"�� 
{�(�( 2�5f�� �# ��k ����R  ��!� �
�PH�� �-R  �� �"�-d'   �"� �-��	"0 �� N 

i(�� )�� ���! 5 -10 (� T �# �?���� ��� ��*# )���! 80 -100(    �"' 	"T� �� 3�"0# -

.�	�� # 2�� 3 ! �� ���P# ?� ���	>��� �	R  ��"6�$�  O"&r� N  	"���*# ?� T  �"�� � 
�	>��� SURE �	#�� ����h�  �0��)pesaran & yamagata, 2008 .(��u� 32��	"#   	"#  ["��

 �"�1�  ) �8"�,# �"�Baltagi, 2008 (   2�("� � �"���, �� �)Dio Iorio & Fachin, 2012( 3
��'?+�� .���' ��	#    ���� �� O�"0 �"5
�� �"��	#  ���&#"� �"�  �"5�'  ��"'?+   �"(

)Chow( � ��� -	5,?)Roy-Zellner(   � �5�"P� ="� �$� �����   W"��� O"&r�  �"# ��   ��"4	�
O��	�3����� �	��% ��! ��'? �� ���� ��4	� 2�� ���  .  

��'?+ W>�' 9�� ��	#   "��'� � ��	"P% 3O�"0 �5
�� ���	# i��u� .���' �� 

)Pesaran & Yamagata, 20083(   �'��"� ��"'?+6 )Swamy, 1970(   .����"�h# ��"H7# �� b�� 

��'?+ ��	P% � ��'� )2008 (	# �5�H' �	� ��-R �,�	� ��PH��� ��  �' �"�  "��% 

3��'?+ 2�� .���   O�"0 O��	4 ���# K�1�' ��4	���  2�"# �� ��  ���"!��  �"�-d' �� 

�,��' ���:�� ���&#� �' ��'?+ 	�?�5�. 3�	 = 5 + �� �	 + $�	 

 O�0 O��	4 �5
�� 	
��# ��'?+ 2�� �� 	1w ��4	��� 	   � ��	"P% 3��T' 2�� �# .���

) ��'�2008?+ ��'+ �� 3(���� �75��% 	�? K��w �# ��':���  

∆8= √� :;
<=>?�@
�A B~DA�                       ����� ��	#��*# ��  

ΔFGHI = √� :;
<=>?�@
J�K,A
 B~��0,1
         i(�� �� ����� ��	# 

 3y�� KV��' ���  39kd' ����� 	
��##  �'��"� ��'?+ ��'+ 	
��#)Swamy( 3L   	"#�	#
 � 3�I�4�� ��	�U�' ����� #M��, L
       ��"8 .�"�� ������"�� �"-R7   ��"'?+ J�"�� 3

)��'� � ��	P%2008�' ��� �� (    �"5
�� b	��"% � 	1"w ��4	� �� M�� 	
��# �� ���
����  �' ?� ��1��� �>'� � O��	4  .���  �' O��	4 2��h� �� ���&#� �� 
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 +�?K7� -��.S a���� :b<P�
) b<2 ���&���� P ���Q �<E (>��J"  

���� P ���Q  TC�� >���� P��@� �����P >���� P��@�  >��S�� >���� P��@�  

��'+  ��'?+∆8  
)P-value(  

552/0 -  
)581/0(  

326/0 -  
)744/0(  

290/0 -  
)772/0(  

��'+  ��'?+ΔFGHI  
)P-value(  

537/1 -  
)124/0(  

909/0 -  
)364/0(  

808/0 -  
)419/0(  

.I,� +�&�U� Y.�� ����<E O����" $=�� ��?��*  [<(@
 ��C,�@� :TC��   

O��	� ��'?+ ?� �%��'?+ 3�	��% F  ����  �"' ?� �#e K�	e�  �' c�h�� ��	# 	��, -

�' M:�� �H��	� ����'?+ �� .�	�� F    b��) ���"H' ?� �	"� �"P>� 	1w ��4	� 3	��, 
POOLING  ��4	� 	#�	# �� (�H��	� �  ���� b��) ���"H' ?� �	"� ��P��� j,h' �"�  

�' ��	$ (���&#����� b�� 3	1w ��4	� �� K��w �� 2��	#5# .�	��   �"��	��% ���&#"� ��
�'��0)Baltagi, 2008.( )  ��88�' ��� �� 	��, ��'?+ ?� Ww! J��� (  ["��	# �� ���

  ���"H� O�5' ����:� K�	e� K��w �#  �' ���+	# �+ ����  b�� ?� �"�# �    ���&#"� �"�
  .��	� ��1���  

 +�?K8-��.S a���� : F �&<�  

 ��'?+F 	��,  9H5' ��������I' ����� ��������I'  ���+�� ������ ��I'  

��'+ ��'?+  
)P-value(  

13/321  
)000/0(  

23/465  
)000/0(  

28/342  
)000/0(  

 O����" $=�� ��?��*  [<(@
 ��C,�@� :TC��.I,� +�&�U� Y.�� ����<E   

       �"' �",�� ��"'?+ J�"�� �"# �8�� # ��P��� ������ ��8� W�,�#GMM   ���"P��
  �' �# �HP�GMM       �"� �"�� ��"0 ���� q�8	"� ����"�	��  �' ���+	# �78 �&41�

)  ��8 �� ���+	# 2�� ?� Ww! J���9      �"78 �",�� ��"'?+ �"��	# .�"�� ����' W#$ (
     ��"P��� ��"���� ��"8� �"5�' �# 	1w �	� ��'?+ 2�� �� .��P��� ������ ��8�

��� �� 	1w �	� 3��'?+ �:��� �# �8�� # �� ���� ����  .�	� �  
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 +�?K9�,��E ���� >���� P ���Q >��E ?��� -��.S a���� :  

�,�� ��'?+  9H5' ��������I' ����� ��������I'  ���+�� ��������I'  

 ��'?+ ��'+)chi 2(  
)P-value(  

48/5643  
)000/0(  

85/4321  
)000/0(  

4+e3/1  
)000/0(  

 O����" $=�� ��?��*  [<(@
 ��C,�@� :TC��.I,� +�&�U� Y.�� ����<E   

  

3.4 ���<Z�� ������ �,��E  
��'?+ �� ��� M?V 3 �' ���+	# ?� WH$ ��"'?+ � ��-d' �
�P#�� ��    �"!�� �"��� �"�

   �"� �"�� =7' �78 2�� ?� ��-d' �
�P#�� ��'?+ .��0 M:�� �	�U�' ���% ���	# ��	#
�' �+ [��	# .�	� {h��� �!�� ���� ��'?+ ���� ���� ��"�% ���	# ��	#   ���&#"�  �"�

�'��'?+ ?� �����>�� �!�� ���� �� =�"��� 	,�� �"���)ADF(   �"( � 2�", 32��", 3)LLC( 3
�>��=���� 	,��	��� ����)ADFF(  ��"�&�� � - ��	"% - 	"���)FPF(   2�"0 ��	"P% ="�� 3)IPS( 

��'?+ 2�� 2�# ?� O�5' ��'?+ ��H,� �� �	� ��1���  �� M"� �� �    ��"8� �"��	# �"5'?�� 3
 �"�� ��-d' �
�P#��)Baltagi, 2008( ��"'?+ . �"�  ���"��'  �"78  c�h"��  �
�"P#�� 

��-d' �m��� ��0��� ��  ��'?+ CD  ��	"P%)Pesaran, 2003(  q�"4�� ����  ��"0  �"�� . 2"�� 
��'?+ ��	#  ���� ���&#� �� �?���' � �?���'� W#$  �	"8�  ���"# �  ��	"#  �"�#�  �"�-d')N( 

��*# � ��#� ��'? )T(  i(�� J��� W#$ ������ �m��� �'���� � �HP� �# N�$�  i"�  "� 
�5( �P>0 ���R� �� ����	�� O��	4 	� �!�� ��-d'  M�"d'  �"' �"0#.   ��"'+CD 

�' �m��� 	�? K��w �# ��-d' �
�P#�� ��8� ���	# ��	# ��	P%:��0  
�� = N2� ��� − 1
⁄ 	Q∑ ∑ ST�I;

IU�V�
;��
�U� W → ��0,1
                                      )2(  

�	� 	1w ��'?+ �,V� 	# M��  �
�"P#��  �"�-d' ���� . �"5( �"(  ��"$  t"&-'  ��"'+ 
��H�I' CD ?�  96/1 	���# 3�0# �	� 	1w ��'?+ �� ��0 �  ��"8�  �
�"P#��  �"�-d' 

�� ������ ���' ��,-' �������� �� ��0 )Pesaran, 2003( .   �"�-d' �
�"P#�� ��'?+ J���
���� ��	# ��	P%)  ��8 �� ��,-' ���' ��10     2"�� �� 	1"w ��"4	� 3�"�� ��0 ����+ (

     ��"8 2"�� J�"�� [��	# �� ��� ��'?+ ���' ��	�U�' �� ��-d' �
�P#�� ��H� ��'?+
�' �� 	1w ��4	�  .���� ��8� ���	# ���' ��	�U�' 2�# ��-d' �
�P#�� � ��0  
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+�?K 10 ���(� ����E�� -��.S a���� :  

���� P ���Q  -��.S ����S  ����S +�&�U�  B	<��  

9H5' ��������I'  598/1  1099/0  ��-d' �
�PP#�� ��8� M�� 

����� ��������I'  615/1  1067/0  ��-d' �
�PP#�� ��8� M�� 

���+�� ��������I'  656/1  1031/0  ��-d' �
�PP#�� ��8� M�� 

 :TC��[<(@
 ��C,�@�  

 ��� 	�x �# M?V ��,-' �� 	4!  ��"8� � ��,-' ��'? ���� ���# ���I' �# �8�� #
�'+  �	w8  ��	#  �  �"�� ��"�' ��'?+ M:�� �# �'�*, 3���	# ���' ��	�U�' �"0# �� .

��*:� 3�'��� � W�&I� ����	�� # ��1��� ?� =���� ������� �:5��6�$� �?P,�'�� �"� 

)GMM( 9H5' ������ ��	� �� ��	#����� 3��I'���+�� � ��I'M:�� ��I'   �"�� ��0
����� �8�� 	#5# ��  �"��# �"1&�h' J��� 3����� �
���   )  ��"8 �� � �"�� ��"'+11 (
.��� ��0 b��*� 

 +�?K11 . a���� +?� �<&X
IE��� �E �����S��P I<V<P>��J" 

>����� >���� P-

��@� 

>���� P 

�����P��@� 

TC�� >���� P -

��@� 

        ���� P ���Q  

�<Z��  

$(��� 

***295/0  

)049/0( 

***345/0  

)108/0( 

***575/0  

)044/0( 

IE��� BV��>��J" 

***07/0  

)004/0( 

**024/0-  

)002/0( 

027/0-  

)017/0( 

c�E ?2� ��d��� �E �����S��P 

***082/0  

)04/0( 

***038/0  

)01/0( 

***047/0  

)013/0( 

>��S�� 

***023/0  

)004/0(  

***019/0  

)006/0(  

012/0  

)019/0(  
>��	
 -��E .�E  

**051/0-  

)022/0( 

***032/0  

)006/0( 

**071/0  

)024/0( 

$P ��<��� 

003/0  

)014/0( 

***027/0  

)011/0( 

001/0-  

)018/0( 

B����,�K��= >��JQ 
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**056/0  

)021/0( 

***033/0  

)011/0( 

**027/0  

)011/0( 

B���, ?<��
 ?2� e�� 

**003/0  

)001/0( 

001/0-  

)08/0( 

**014/0-  

)006/0( 

���
 e�� 

**052/0-  

)012/0( 

04/0-  

)011/0( 

***14/0-  

)013/0(  
b�P f��2 B��O���P �  

-� � O����" $=�� ��?�� .I,� ��<�� ^��@�� �?���*** ����% h�, �� >���1# ** ���� h�, �� >���
5 #% *���� h�, �� >���10 .%  

 

4.4 +?� �<&X
 a���� �,��E � i@E  
[��	# J���  �' �� ����	�� ��	#�� � 37�+ O��	4 ��'+ ����5�'  �"' ���"�  �":��� 
��	�    3�"&R�� c,"R� �"�,�� �0� 3W� K�,' 3���+�� ��  L	"�  � M��"�   W"!�	' �"5�*� 

��� �?���� OP� � �� W'��� 2���� ��55� �#$� �	��% ������ ��	# 9H5'��� ��I' . ��	"# 
������ �����  3W"� K�,' 3��:� ���# ?# 3���+�� 3V# �0� �T��� # �5�	�+�� 3��I'

��'	�   	"# ��"6�$� �"0� L	� � �8�R �����  �"#$�  �	��"%  	�eo"�  W"#$  ���� �78�"� .
3��7��� ��	# ������� �� �� �&!	' ���+����I' ��	$  3�������'	� W'� �	w  ����"�

   3���+�"� 3V"# �0� �T��� # �5�	�+�� �5�' W'��� 	�� 	�e� � ��� ���H� ���5�' �8�R
3�&R�� c,R� ��,�� �0� L	� 3W� K�,' 3��:� ���# ?#  L	"�  � M��"�   W"!�	' �"5�*� 

��� �?���� OP� � �� �#$� 	## 3�	5�� ?� .��� ���# ���5�' �	��% ��8� �#  �"&!	'   ��"���
��6�$� 3����� K�1� �� ��7' �� W'��� 2���� ��55� �#$� "7�+ �	��%    ���"�' W"#$

.���  
9H5' ����� �&!	' ��[��	# 3��I' J��� 3 �' L	� ���+�� �����  O�	"4  �"Hs' � ?� 

	T�  q-� �� ��'+1 �w�� 5�'��� 3��� �#  2"��   �"� �"5�'  L	"�  ���+�"�  �"# ��"k  W"#$ 
�78�� 	# �#$��	��% ��6�$� 9H5' ������	�eo� ��I' �'����� .2�� �:���  �"��  �"' -

��� �	>&�� )��*�� ��,�� ��5�	�+�� # �� �:��  KV�"6I'  �"��8  "�  �"�����H7#   "� �
l��� ��,�� ���8 ���5�+	�  �?��"�� �5�	�+��  �"' �	"�� 3��"0  �"#$� �	��"%  ��"6�$� 

����� �� )��*�� �'3��� ���+�� �	�? 2������	��% ��55� � �0� ~	I' �	7#���  �"�� 
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�� �# �#�� 3��R t��� �� �#  H�� ����. ���+�� 3��, �# ��# ���"5�    �&"w� 	"w5� ?� �">� �� 
�0� ��6�$� � �&w� ���� ?� �>� *�� ���d� �#$��	��% ��78 �� 	T� ���	� �'.��0 

L	� 32�5f�� W� K�,'  ������ 3���	� c,R� ��,�� �0� L	� O��	4   ��"'+ �"Hs' 
�� q-� 1 ����5�' �w�� �5�P� .�-#��  2�"#  L	"�  K"�,' �  �"#$�   i"� �	��"%   3��"��

t#-' # ���� � ?	'� )Summers,1988( �Hs' 3��� �� ��� �'��� ����   ��"�,' �"�
��'	� �� �' t���� �� �������'	� �55� �8�R ��� �	� ����R {�8 *�� �� 	:5'  �"# 

L	� )��*�� ?�� � ��$�� )�� �#$� �	��% 2�# �&&�,� ��5w �' �&R�� �-#�� .��	�  2�"#  
� ��6�$� �0� L	� �#$� �	��% �' ���   �"� �"��  ����"��   �"0� L	"� �����  3	�V"# 

��#$� 	� ��� ������� �+ ?� �� 2��%  ��6�$� �0� L	� ����� 5�"P� 	�   �"� ��-�"�� .�
OP� N�	0 �5�*� � M��� L	� 	�e� 3��� �T��� ���' �"#$� 	# ���    .�"�� �"15' �	��"%

�
�PH�� �15' �#$� � M��� L	� 2�#��� �	��% �' ��� ��  )��*"��  M��"�  �"'  �"����   	"#
�#$�3�0# ��0�� �15' 	�e� �	��% �	�? }�# )��*�� �5�*� � ��	# ���  �?���� O"P� �  �"� 

� M�� �5�*� �  �"' ��?# ��  ��"0 .   �"5�*� �"15' 	�e"�  W"!�	' ��� �?��"��   O"P� �  �"�  	"# 
�#$� �� ��� 2�� 	
��# 3�	��% )��*�� �5�*�  O"P� �"��  }"�#  )�"�  �"#$�   �	��"%
�V� K'�R � �m��� ��0 l��� �
5#  "� �  �"#  ��"k  �5�"4  �"#$�  �	��"%  2�"#   �"&&�,�

����� �� !	'�& ��+�� 	# �5�H' �����  �' ��'	� .��0�8�R =�d�P' �����)FDI(   *"��
     ��	"# ��"8� �"�	8 )��*"�� 3 U�0� )��*�� }�# ��'	� ����� ��	8 )��*�� t�	k ?�

OP� �,' 9#5' 2�'�  �"' K���"w )��*�� � �&' 9�5w ����� 3���+�� )��*�� 3���� -

 )��*�� }�# ��R �#�� �# �� ��0�#$��' �&' �	��%��0. 	�e�  �"Hs' FDI    �"#$� 	"# -

�&' �	��% � �5�	�+�� �# q-�  ��"��� �
��"�  ���"��  ���� �
�"P# )Meyer & Sinani, 

2009; Kim & Li, 2014(. 

�� �&!	' ��+�� ����� 3��I'  cR"0      � ���+�"�) �5�	�+�"� �"�1�� ):5"� �"�
 ����� (V# �0� �T��� # �5�	�+��    �"#$� �"��� 	"# ����"5�' 	�e�   ����"�� �� �	��"%

�����J��� 32�5f�� .��� ��I' ��� �+ 	
��# ��       3V"# �"0� �"T��� "# �5�	�+�"� L	�
O�	4 ����� �15' � ?� 	T� ��'+  q-� ��1 �# S��� ���5�' �w�� 2��   �"� �"5�'  �":�� 

WU0�� ���8 	# �#$��	��% ��6�$� ����� �	�eo� �15' ���� .�:��� 2�� 	�U' #  2"�� 
��4	� ��� �� �:�� ����� �	���# WU0 ��  ��� ��5�+  }"�#  )��*"��  �"#$� �	��"% 

��6�$� ����R �0. 2�� ���?�� # K�,-' �&H$ �'����� �# 2�� ���$��  v�"#	'  �"0# 
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�� )��*�� L	�  U�0� �'�	7# 	# ����� "�?) �0# ��0�� 	�e� ����	  bu"�  ��	"#  �#"�?# � 
��H7# �#$�3�	��% �#�5�' ��H7# �5�*��� �!�� 	� ��	���� ��� ��  �"# �"#��  ��"R  �"# 
�	7#��� �	�V# ?�� 3(����  "'�   �	"7# )��*"���� ���  �"��� K�"' �  �"�'  K�"'   O"8�'

��>�# �  U�0� �# 	:5' K�'�5&# ���' ���?32�5f�� .��0 L	�  	�V"#   U�"0�  �"# �"5�' 
��	�� �!�� 	� �5�*� ���# 	�V#�� ��� �� 2>�' ��� �� ���� K�"'  ��"� �  �"#$� -

�	��% �
5#� �� )�� ���. ��u������ ������ ���' �� 32��	# cR"0 	�� 3��I' -

?# �5�' �u� �6�$� �� ���# K�,' 3��:� ��'	� 3W� ����"�   L	"� � �8�"R  �"0� 
�#$� 	# ���5�' � �Hs' 	�e� ����� ��6�$�   K�":� ���#?"# .�"�� �	��% ��  q-"� 10 

�#$� 	# ����5�' 	e� �w�� .���� �	��% �
�PH�� 2�� �Hs' ��� �   �"� �"�� �+ 	
��� 
K���w � K����� V� � ?� 3K'�R 	e� W#$ �78�� �� �#$�  �	��"%  ��"6�$�  �����"R	# 

�5�P�. #?# )��*����	��� )��*�� }�# 3��:� ��� ����� �# 9#5'   b	�"P�� ��"78 
��	��� �# �' ��?#� ��0 �#$� �	��% 2�#�� �&&�,�   �"' ��"H7# �"�h#..  �"-#��  2�"#  L	"� 

K�,' � �#$� �Hs' 3�	��% 	�U�' O�	4 .��� ��'	� ��	8  	�5� ��	#   =�d�"P' ����"�
 q-� �� ��'+ �I, ?� � �Hs' �8�R1  �"' ���5�' �w��  32��	#"5# .�"0#   	�"��# ����

��'	�3�8�R =�d�P' �����  3��">�# L	� )�� }�#   �"
5# O"�r	� "�  �"#  ��1�"�� ?� 
i�5>�� � ���,�5>��� ���' ��	�' � KV�6I'  3�"��8  W�7"P�  � K���"w   )��*"��
����� 9�5w �#$� �0� KH8�' 3�&I'�	��%  ��"6�$� �+  ��"��  	"� �� �"' =�� .�?"� 

?� ��6�$��0� 	T� ��'+ �� q-� 1   �"#$� 	"# �"Hs' 	�e� ����5�' %  ���� �	��"% . 2"�� 
����� ��� �'  �5�� ������ �5���	e �HP� �# ������  	"�d�  �"#$�  �	��"%  �	�"��# 
�����.   

�� ���6�$� �5�H' 	# 3���+�� �� ���	�U�' �-#�� �� # �#$� �	��% ��6�$� ?�  	"T� 
��'+ ����� ����� K�H� �5�P����      ���"# ?"# 3���+�"� 3V"# �0� �T��� # �5�	�+�� :?�

3�&R�� c,R� ��,�� �0� L	� 3W� K�,' 3��:� L	� � M���   W"!�	' �"5�*� ���  �?��"�� 
OP� � �#$� � ���+�� 2�# �Hs' �-#�� .��   �"� �"�� �+ 	
�"�# �	��%   �	">&�� )��*"�� 

��,�� �# 3��5�	�+� �:�� KV�6I' ���8  "�  �"�����H7#      �"�,�� �"��8 ���"5�+	� "� �
l��� �#$� �5�	�+���	��% ��6�$� ����� �� �' )��*��  �5�	�+�"� 2�# 2�5f�� .���

�#$� � V# �0� �T��� #  ���+�"� ����"�� �� �	��%     .���� ��"8� �"Hs' �"-#�� ��"I'
K���w � K����� �V� � K'�R   ���"5�' 	"e�  ��) �"�Hs'  q-"� 1(%   �"#$� 	"#  �	��"% 
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��6�$� )��*�� 39$�� �� S���� K�:� 2����  ��"55�  )��*"��  �"�	���  ���"��  �"#  9#"5' 
��78 � b	�P� ��?# 3��� }�# �� )��*�� �#$� �	��% 2�# �&&�,�  �"'  ��"0.   O�	"4 

L	� K�,' �15' 	T� ?� � ��'+ 5�'��� )��  q-"� 1%(  �"' �"0# . L	"�  �V"#   	"# K"�,' 
��	0�' ��5�*� )��*�� # ������� ����� OP����+��� )�� 3����  3�"
5#  )�"� 
��'	������ � �	7#��� ��	�� �# 3����k  �5�"4  }"�#  )�"�  �"#$� �	��"%  ��"78 
�6�$� ��0 .���� � ��6�$� �0� 2�# ���5�' �Hs' �-#�� 	
��# ��#$� 2�"# �	��%  �"&&�,�

���+�� ������ ��       �"0� 	�V"# p�-"� "# �����"��  3�"� M�71' 2�� �# S�5�P� ��I'
��#$� 3��6�$��w	� �:�� t�	k ?� 	�V# ��6�$� �0� 32�5f�� .�5�P� 	�   �&U"0 �"�

��,�� 	# ��Hs' 	�e� ���8L	� .���� �5�	�+�� �� M��� �I, �# ��'+  �	"4 ?�  �"Hs' O
���5�' �� q-� 1�w�� �����R	# ��� .�:��� 2�� ��� �'  �"��  �"�  )��*"��  L	"�  M��"� 
}�# )��*�� �w	� �� �&U0  �"'  ��"0.  )��*"��  q-"�  �"��$  KV�"6I' �  K'�"R 

�' ����� 	:5' �# )��*�� �'+�� � �5�	�+�� ��T���  ��"���  O"P�   �"��  � ��	"�  2��	#"5# 
�' �����  �"#$�  �	��"% ��   �"�h# "d���.   ��� W"!�	' �"5�*�     	"
�� ?� �"� � O"P� �?��"��

  q-"� ��) ����5�' � [�>�' 	�e� �� ���  	�5� ��	�U�'1  �"#$� 	"# (%  .���� �	��"%
��� �15' O�	4�5�*� �� ��� 2�� ��5�� O"P� �:�� 	�V# ��     )�"� �"# 	":5' �"��

�#$��
5# �&���# ��0 �4	� K'�R � V� �	��% "�    �"' ��"0 ��"�� �?"� �  � ��"0
�#$� 	# ���>�' 	�eo� 2�5f����R �#�� �# �� ���� ���� �&' �	��%     ��#��"8 �"# 	":5'

2��%��'	� ��	# 	��' �8�R �������# .��0      M":�� Q�"6R�� 	�"��# K��	"d' 3��u"�
OP��5�*� ���� i� �� ����#$� � 	�V# ��  �"' 	":5' �� �	��� �	��% ��"0  ��"-# .

)  ��8 �� �wuR12   �"#$� j"&�h' �"��� 	�eo� 3(      �� ��"6�$� �"0� �"��� 	"# �	��"%
.��� ��0 b��*� ���	# ���' ������    

 +�?K12IE��� �E �����S��P � -jP ����� ��k�&� �<lm
 :>����� >��J" 

��@� >��S�� ��@� �����P  ��@� TC��  �<Z��  

�Hs' �15'   -  �T��� # �5�	�+�� V# �0�  

�Hs' �Hs'  �Hs'  ���+��  

�Hs' �Hs'   -  ��:� ���# ?#  

�15' �Hs'  �Hs'  W� K�,'  

 - �Hs'   -  ��'	��8�R �����  
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�Hs' �Hs'  �Hs'  ���	� ��,�� �0� L	�  

�Hs'  -  �15'  M���  

�15'  -  �15'  OP� N�	0 �5�*��� �  

��'?+ J���  �"6�h�� �"�   �"' GMM ��   ��"8 )12 �"�� ( ����  ��"0    �"� �"��
[��	# ��	�U�' �+ Wd�P' ��75��% ��$  �"#  q�"4�� 83 385  �87   K�	"��U� �"w�� �� 

	�U�' ��P#�� 9H5' ������ �� O��	� �#����� 3��I'  ���+�"� � ��"I'  �5�"P� ��"I' . �"# 
��'?+ ��u� F �5�'��� W� �H��� 	
��# �� ���  �' �'.�0#  

�# ��T5' 9�� �&\P' �,��!� ���� �' 3���? GMM ?�  "���*#�  ��1�"��  �"' �"5� .  J�"��
�� ��� 2�� 	
��# �� q-� ����� 3�w�� i� �' ���"�  �"1�  �"�      ��	"� �"� 	"� ��	"#

����*#� 3���	# ���' ������ ���' ��1��� ���50 3����  j��"4 �   )�"# "� ?�  �"! 
ch�' �5�P�� .��-# 3�#�' ��'?+ �������? ��� �' �"��  �"�  cR"0 �"�  ��75"��% 

��$ �# W! �&\P' ���*���� �5�P�.    

 +�?K12-��.S :+?� �<X 
 >��  

-��.S ����S TC����@�  �����P��@�  >��S����@�  

R Squared  83/0  85/0  88/0  

F (prob.)  )00/0(  34/71  )00/0 (67/59  )00/0 (53/62  

Under Identification test  )00/0(  61/75  )00/0(  47/63  )00/0(  81/72  

Weak Identification Test )00/0 (  25/109  )00/0 (  34/111  )00/0 (84/105  

Critical Value 10% Maximal IV size 82/21  61/24  94/28  

Over Identification Test 38/2  75/2  47/2  

Endogeneity Test )01/0  (92 /6  )00/0 (01/7  )00/0  (49/7  

 :TC��(I,� +�&�U� Y.�� ����<E O����" $=�� ��?��) [<(@
 ��C,�@�  

  

5+#��� .   ���)  

��,�� ��1�� 	�eo� ��,-' 2���#$� 	# �� ��5�	�+�� ��  �� �"&' �	��%75    �";� ��"��
 ��	� ���	# �6�$� ��78 9�:'  L	"� cR0 �� t�	k ?� �5�	�+�� ��,�� ��1�� .���

�5�	�+�� L	� � ���+��    ��"��� 	"# ����5�' 	�e� �� ��� ��0 ):5� V# �0� �T��� #
�#$� � ����� ��6�$��+ �&' �	��%    l�"I' W"'��� �"� ��� ��� �#	:� J��� .����� �
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OP� l�I' � �u� �6�$���� W!�	' �5�*�)���OP� �?���� �"�,�� ��1�� � (���  �"�
e�' ���&� W'��� �&�8 ?� ��5�	�+�� �"#$� q-� 	# 	    �";� ����"�� �� �	��"%WEF 

����� q-� �# �8�� # K�	e� 2�� ��H,� � �5�P�   2"�� 	"# .��� ���# K�1�' ����� �
���
��	# 3[�� ��	�U�' 3��I' 9H5' ������        L	"� 3M��"� L	"� 3��"6�$� �"0� 3���+�"�

� K�,' OP� N�	0 �5�*�W'��� 3��� 2���� ��55� �  �"#$�    ���"# ���"�� �	��"%  ��.�"��
��+�� ������ ���'          �"0� 3V"# �"0� �"T��� "# �5�	�+�"� 3���+�"� �"�	�U�' 3��I'

��'	� 3��6�$� 3��":� ���# ?# � K�,' L	� 3�8�R �����   2�"��� W"'��� ?�  ��"55�  �
 �"#$� ���""# �	��""%  ���+�""� ����"�� ��	""# ""��7� � �"��  2�""��� W"'��� ��""I' ��""55�  �
�#$� W'0 �	��%      L	"� 3M��"� L	"� 3��"6�$� �0� 3V# �0� �T��� # �5�	�+�� 3���+��

�5�*� � ��:� ���#?# 3K�,' OP� N�	0 ��.��� ���# ���    
  �"#$� "# �+ �-#�� ���	# � �5�	�+�� ��1�� ?� ��1��� 	4! ��,-' ���+��  �	��"%

� ����� K�,-' 75� .��� �&' �"H58 	�e� �� ���� ��8     	"# �� �5�	�+�"� ?� ���"��' �"�
�#$� q-���	� ���	# �&' �	��%��,-' 3'� 3���      2�"# �"-#�� �+ �� �"� ����"� ��"8� ��

�#$� � �5�	�+�� ��1��      9"�:' �";� ����"�� W'"0 �"��*# ����� �� �� �&' �	��%
� ���+�� .�0# ���� ��	$ ���	# ���' �6�$� ��78      W"'��� �"��	# 3	"4! �"�,-' 	"
�

��,�� ��1�� � ��� OP� l�I' 3�u� �6�$�       	"# �"'*�� K��"w �"# �5�	�+�"� �"�
�#$� q-�    2��	"� 	"T� �� 2�"5f�� � ����� ��6�$� ����� j&�h' W!�	' �� �	��%

=���� ������� �?P,�' t�	k ?� ���	# ���' ��	�U�' ���*���� � ����% �"�� ���� .
��u� 32��	# J����' ��,-'    �"��� 2�	"�7# ��	"8� � ��"�50 �� �����   ��	"# M?V �"�

��,�� ��1�� ��H7# ���d��#$� )��*�� �78�� ��5�	�+�� ��  i"�� ���"�� �	��% -

.�0# ��55� �' �&� �,! �� 3J��� �# �8�� #   �"� ��"�� p	-' �� ����� �75��% 2�� ����
�#$��	��%    �"�,��) ��"78 ��,�� =:! 3��78 ����8 �� 	��U� W�,� �# tk5' � �����

      	�"� � (���	"� �"&R�� c,"R� �"�,��) ��78 ��� cR0 OP!	# � (�&R�� c,R�
cR0     ��"��� �"8�� O"P!	# �"�# j"&�h' ������ ��, .�5�P�� �#e 3����	�e� �� -

# �5��� xh�� �� O�5' ���� ��R �
��� �"��� �� �5�' 2�� �   �"#$� �"d��� �"� -

����� ������ �� �	��%  "! �� ������ �# =���� W#$ '�*, ����  ��"��� � ��"��� -

.�P�� �����  
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�=���  

 ���8 )j,�(3 ){ (� )�(S �# O��	� 	
��# �'+ �1�w�� �� ������ 9H5'3��I'  ����"� -

��I' � ���+����I' ���.  

+�?K )W�� :(���S �V<\�
 >���� P TC����@�  

	s���! W$��! ���' .�	I�� 2�
��' 	�U�' M� 

849/4  205/3  559/0  4  �#$� �	��%  

08/51 56/7 295/12 646/23 ���+�� 

44/32 84/0 873/8 35/12 V# �0� �T��� # �5�	�+��  

384/200 158/40 52/54 119/91  K�:� 

8/66 4/32 354/9 854/44  K�,'W� 

178/8 118/3 - 492/2 774/3 ��'	��8�R ����� 

997/6 985/0 - 164/2 544/3 ���	� ��,�� �0� L	� 

283/27 492/0 - 162/6 491/5 M��� 

5/140 2/1 229/34 564/31 �� � OP� N�	0 �5�*� 

��S��P >���� P �V<\�
 ���S .(N) +�?K��@�  

�]P�?U $��?U ��<�� ^��@�� �<���<�  ����<Z�� 

5  66/3  317/0  297/4  �#$��	��%  

47/49 62/8 723/9 188/24 ���+�� 

17/57 5/0 195/14 941/20 V# �0� �T��� # �5�	�+��  

675/139 246/30 248/31 789/68  K�:� 

9/79 2/21 957/15 054/43 W� K�,' 

965/7 479/0 523/1 777/2 ��'	��8�R ����� 

335/7 06/1- 053/2 676/2 ���	� ��,�� �0� L	� 

501/29 9/0- 796/4 259/4 M��� 

5/52 2/0 067/12 408/11 �� � OP� N�	0 �5�*� 
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>��S�� >���� P �V<\�
 ���S .(n) +�?K��@�  

�]P�?U $��?U ��<�� ^��@�� �<���<� �<Z�� ��� 

852/5  859/3  491/0  037/5  �#$��	��%  

13/57 97/13 042/8 797/30 ���+�� 

5/51 3/4 605/8 289/22 V# �0� �T��� # �5�	�+��  

389/416 491/26 103/89 01/118  K�:� 

3/71 3/11 555/13 107/40 W� K�,' 

791/80 188/26- 981/11 819/5 ��'	��8�R ����� 

985/23 997/8- 725/2 296/1 ���	� ��,�� �0� L	� 

247/5 736/1- 227/1 399/1 M��� 

60 1 193/18 464/22 �� � OP� N�	0 �5�*� 

B���� :TC��[<(@
 >��  

   �"# ��"P#�� � Wd�P' ��	�U�' �
�PH�� O��	4 ��	�' 	
��# S(�) � (�) 3(�)  ���8
9H5' ������ �� O��	������ 3��I'���+�� � ��I'.��� ��I'  

TC�� >���� P ����C&� b��o .(�)+�?K��@�  

    1  2  3  4  5  6  7  8  9  

)1�#$� ( -
�	��%    00/1                  

)2���+�� (    585/0  000/1                

)3 �5�	�+�� (
 �0� �T��� #

V# 

  505/0  223/0  000/1              

)4K�:� (   571/0  110/0  537/0  000/1            

)5 K�,' (
W� 

  614/0  575/0  436/0  022/0  000/1          

)6��'	� ( -
 �����
�8�R 

  028/0 -  302/0 -  033/0  426/0  306/0 -  000/1        

)7 �0� L	� (
���	� ��,�� 

  599/0  286/0  043/0  169/0  44/0  168/0  000/1      

)8M��� (   333/0 -  052/0  556/0 -  203/0 -  41/0  184/0  172/0 -  000/1    
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)9 �5�*� (
 OP� N�	0

�� �  
  72/0 -  22/0 -  556/0 -  493/0 -  552/0  052/0 -  636/0 -  723/0  000/1  

B���� :TC��[<(@
 >��  

>��S�� >���� P ����C&� b��o .(�) +�?K��@�  

B���� :TC��[<(@
 >��  

+�?K )� .(b��o ����C&� >���� P �����P��@�  

  1  2  3  4  5  6  7  8  9  

)1�#$� ( -
�	��%  

00/1                  

)2���+�� (  378/0  000/1                

)3 �5�	�+�� (
 �0� �T��� #

V# 

341/0  177/0  000/1              

)4 K�:� ( 322/0  255/0  176/0  000/1            

)5 (W� K�,' 249/0 -  216/0 -  291/0 -  385/0 -  000/1          

)6��'	� ( -
�8�R ����� 

245/0  126/0  164/0  48/0  283/0 -  000/1        

)7 �0� L	� (
���	� ��,�� 

317/0  116/0  288/0  23/0  116/0 -  436/0  000/1      

)8M��� ( 213/0  093/0 -  159/0  097/0  061/0 -  026/0 -  177/0 -  000/1    

)9 �5�*� (
 � OP� N�	0

��  
294/0 -  227/0 -  206/0 -  1/0 -  178/0  056/0 -  225/0 -  047/0 -  000/1  

  1  2  3  4  5  6  7  8  9  

)1�#$� (�	��%  00/1                  

)2���+�� (  09/0  000/1                

)3 # �5�	�+�� (
V# �0� �T��� 

123/0  422/0  000/1              

)4 K�:� ( 125/0  211/0 -  306/0 -  000/1            

)5W� K�,' ( 107/0  178/0  59/0  464/0 -  000/1          

)6��'	� ( �����
�8�R 

133/0 -  11/0 -  02/0  036/0  185/0  000/1        
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B���� :TC��[<(@
 >��  

  

�� �>�� ��
 

1. Total early-stage Entrepreneurial Activity (TEA) 

2. �#$� cR0) �6�$� ��78 9�:' l��� ��78 �	��%WEF, 2005 ( �"m���   �"�� ��"0.   2"��
�#$� ����% ����' ��	# ��
���� K�,-' �� O&r� cR0  �"' ��	"$ ��1��� ���' �	��% -

 .�	��       2"�� �"� �"�� W"�,� 2"�� �"# ��78 �	��% �#$� cR0 ?� ��1��� � q�8	� cR"0 
 ���	��	#�� �'+����	� ������     .�"�� ��"0 ?�	"#  "!�� �m�� �+ �	T� {�(�( � ��� �

 �����151 ���� �#$� cR0 �� ��78 �	��%)GCI(   �2016  �"�	7�  ��"0 ��"5#  � �"��
 j�	�� �� ��1��� ���' ��	�U�'GCI ��0 ��7� 9H5' �� ?����� :���    �,"' �"��'+ ?� �"���e ��

2�#) �&&�,�IFScR0 � (  ) ��"78 ��"��� ��WDI���� � 3(      t"�	k ?� ��"�� 	"� �z"�� �"�
�:5�	T�OP� ��.���    

33b�u
5# . 3������# 3��	'� 3�( 3�%���� 3�H'�  3"5r  3�"5�  3"�5�  3�>"����'  3��V"'  3�,"' 
3������' 3����,�' 3i�H'�?�' 3��P�% 3������ 3 
5� 3��\,�	�� 3������ �H'�?  

43��H,+ . 3�5��# 3W�?	# 3����U&# 32�( 3�H�&�  ���"7�8  32>�"5�'��  3�����"��  3	"6'  3V"����� 
3�*����� 3��	��  3">�m'8 3����  3i"�*>'  3)��	"'  3"�H�'�  3�"m����%  3�	"%  3��"���  3��"P#	w 
�d�	�+ 3�#�58 3�5&�?��� 3�5&�� ���� 

53�,�	��� . 3)�	�� 32�	I# 3i�z&# 3���� 3[	H$ ���7�8 3i( 3~����� 3������ 3��u5�  3�"P��	� 
3��,+ 3���� 3�5&P�� 3�5,	��  3"�,���  32"%��  �	"�  3�#�"58  3�"5&�  3��	"�  3 "U�	%  3	"-$  3��%
5"� 

3����&�� 3����� 3�m�� 3��m�� 3K��'� 3��&
�� KV�� ��I�' 

6 . �'��� ��,-')Swamy, 1970(    �"5
�� �"��	# Q�"6R �� M
��% K�,-' 2�,�� ?� �>� 3
.��� ���:�� �,��' O�0 O��	4  

  

  

)7 �0� L	� (
���	� ��,�� 

526/0  01/0 -  005/0 -  041/0 -  289/0  207/0  000/1      

)8 (M��� 4/0 -  058/0  04/0  288/0 -  029/0  012/0 -  18/0 -  000/1    

)9 N�	0 �5�*� (
�� � OP�  

517/0 -  02/0  208/0 -  221/0 -  112/0 -  04/0 -  213/0 -  277/0  000/1  
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E��+$�� 

3����� S2�	P� ���I' 3���R S2PI' 3�	7T' 4�) .1398 .(���	#  	�eo"�  �"#$�  �	��"%  	"#  q-"� 
��,�� ��  ��5�	�+��)��,-'  ����"'  ����"��  9"H5'  3��"I'  ����"�  ��"I' �  ���+�"�  ��"I'(3 

�6�$� �'5&6� � K�:� 3 �� ���0 3=���7(  � 32��� 1 -38.  
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