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1. Foreign Direct Investment.
2.W. Pearce, Auid, Macmilan Dictionary of Modern Economics, Third Edition, p. 159.
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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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1. Spillover Effects.
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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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 ��� ��'1	
    2�� ��C%� #��+C%� ��1
 ����+�    2�� ��C%� #��+C%� ��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%      ���'� ~4'2 �� 8�����  ��'A� 8��4'5%      ���'� ~4'2 �� 8��� � � �� �2��': B ��  ��'A� 8��4'5% � � �� �2��': B ��  ��'A� 8��4'5%

%=�#�2 !"� ����� ������A� 8��45% �/ ��   =�� ��"��%=�#�2 !"� ����� ������A� 8��45% �/ ��   =�� ��"�� ����� .�/ �� 8�0��1
 8�� �+ �2��: B %=�#�2 !"� ����� ������A� 8��45% ����� .�/ �� 8�0��1
 8�� �+ �2��: B %=�#�2 !"� ����� ������A� 8��45%
 � � ��S   ��N    ��O �+!)K�   � 8������ ���:�� XLR� �O�: �+ � $    � 8������ ���:�� XLR� �O�: �+ � $    � 8������ ���:�� XLR� �O�: �+      ���'+ ����'+ ��'���� �'+ !���   �0��1
 � $     ���'+ ����'+ ��'���� �'+ !���   �0��1
 � $

    ��N ��(�+ Z2�� �
 =�� ������ 8� �� 8��45�  ������ 8� �� 8��45�  ������ 8���� =15�+ ��	   �!" �0��1
 $ � �� 8��45����� =15�+ ��	   �!" �0��1
 $ � �� 8��45�
�=�� ���� s.�&�Y� �� � 8�U�� � ��� ���2 #����	L%5 ��'> �=�� ���� s.�&�Y� �� � 8�U�� � ��� ���2 #����	L%5 ��'> �=�� ���� s.�&�Y� �� � 8�U�� � ��� ���2 #����>%  �'� ���6'1

 �A� =�2�  �A�   g%   ���)	 ��U)0   @  �A� =�2�  �A�   g%   ���)	 ��U)0   @  �A� =�2�  �A�   g%    �N����%c g	��� #�
�)5 8���%&��N  �N��� #8�
      4> [��R 8���� 8������< =�2 �� 8�����    @��!/ �� ���       4> [��R 8���� 8������< =�2 �� 8�����    @��!/ �� ���       4> [��R 8���� 8������< =�2 �� 8����       ���'� ~4'2 g'	��� �� �� �    @��!/ �� ���       ���'� ~4'2 g'	��� �� �� �    @��!/ �� ���

 ���5 D�O . ���(K ����6��      �Y: .!� �� ���9��� �+ C%	 �   �)����U& 
      8��&�� �O �
 ��� ��1	tuzu�tuv| ��!	� #S     �:�� Q&�:�	 !%&�� !"� #����+ � 2��   �      �:�� Q&�:�	 !%&�� !"� #����+ � 2��   �      �:�� Q&�:�	 !%&�� !"� #����+ 

1. Johan Ericsson & Manuchehr Irandoust. (2001). pp & Manuchehr Irandoust. (2001). pp & .1-26.   
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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
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
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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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       ��1* ^� ��+C%� ��1* !%6* ;�N»��A+ «  »=%�)2�> «���9��� �+ �* !"�+ ����'� �� � �'0  �'�:�� �
      ��:�� ��* � �%	   (L(L( d)d)d      ��: !%&�� �M*�!/ �+ (YdYdY )d)d            ��'1* $'�� �� �'* ���O �+ #!"�+ �!%�� 

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

 ��C%� �+ !	���Kf ��C%� �+ !	���f ��C%� �+ !	���KfK!+�� s��CN� # .

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

��C%� �+ �2��: ������ � �  �+KfKfK �+��+ ��* � �%	 s��CN� ��C%� #K �+��+ ��* � �%	 s��CN� ��C%� #Kα /β/β/ .Kβ.Kβ f �+��+ ��* � �%	 s��CN� ��C%� #f �+��+ ��* � �%	 s��CN� ��C%� #.Kf.K��+ !0��: ) ����)	)m((.
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β
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K
YY +=    .�W�"�   !%&�� ��C%� Z%��� $�!+     #��'1* $��

�� s��CN� �2��: ������ � �  �+!+�� .
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�K   ASd  ��'1	
��B%0� .    ��&�/ $%67 �� �&���� �Y�	1E        ��:�� !%&�� �Y� �* ��+ !0��: Qd     ��:�� =)%� �Y�   
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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).

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

   �I	 �+��!�� &�d"� 8����&�+ ��8 ��  ��'" �  !'" ���9�'�� �S  ���� ��'2  ���U'10 �> 
       ��%�  �+ �!" ��� $%)f� ���&!������0     O� =�� $d)� �	��� ��� �       ��   � �'+ ='�� �� �'��> [�KL     O� =�� $d)� �	��� ��� �       ��   � �'+ ='�� �� �'��> [�KL     O� =�� $d)� �	��� ��� �
    ����< [�2�� s0�* =�K �+ �N�O�����  D4/ �Y: ��!+�� s��CN� �%W�� Z� .   �U�'A()0 #�'d6�� h �

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



����� ��	
��
����� ��	���� �	� / ��	��� $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.

$���+�6+   !0�#���N� � � [�!0�1� �+ =(A	 ,�� C& S=A%	 T�A/ #�	�)	 ^� 
 @%�?� �+ B���5�%FG�������  @%�?� �+ B���5�%FG�������  @%�?� �+ B���5  �2��': B%��A� ���45      �� ���9�'�� �'+ ���'���� !'"� �'+

 ��0��1* ��%9�� � Zf�6�=9	 S!66* ���R Zf�6�=9	 S!66* ���R Zf�6�.
     �� E%�?� $�� �������0   ��%9�� �  H6> $%+ ��1*   ���&�� txx|�{|||      �U�'A+�  ='�2 ��L%'�

       �2��': B%��'A� ���4'5          ='�� �!'" ���9�'�� ���'���� !'"�  
    ��:�� Q&�: ���45(GDI)     @��K ���6K �+ �FV�         ��N�5 �I	 �� ������� !"� �+ �U�� 

      �A*��> �� ������ ���+ ��+ ��C%� qR =(A	  �+ [����R =(A	  �+ [����R =(A	  ��:�� Q&�:�	 !%&�� �+ [���� ��:�� Q&�:�	 !%&�� �+ [����
�� ���9��� �U�� ��".

 �N�O ��#   ���+   $%)f�@%�?�.!��� �0�%W�� !"� ��	���9���    @'%&� $'�� �'+ ��* $��   =�� �!" 
    B�N @+�� �* =��   ��)������ (   �'�   =��             B�'� [��'%%W� �'* B%'��a+ �'�/�� �'+ B%	��'�
   �2��: B%��A�       ��C%� �7 �+ �� � ^� ��  iK�+�W   �� !"� �� �%%   iK�+�W   �� !"� �� �%%   iK�+�W       �'�< �'d6�� C%	   ���"

������ ]�	 $��  ���45�� ���6� !"� ��	 �� s��CN� �+���"
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