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��" .����  L��%M� 9	�H

W�:1  �" !<��  �� #> !&� �8���5 �	� #8+6�� #$&�  �  #%" 9:� 
��
�� W	�B  �� ���� 
�	� .�'�" #�'�� �	�H&   ��%" v��.%K ���H� �" �." L��M� #���  ) @�%* �%88+<�2016 �� �� (
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4"�� �K�,7 � ���+5 �$"      ��%:�:1  �� !%	�+A �%" !%<�� ���+5 �$" �� .!&� 
��O�*
 ��A � #	�*�� 
����86 ?��A �	� �� �K�,7 9M" ��&�> �� 
��
�� 
��" �  #%" .�%.> -

���Q5   �%� #�7�.%' ���%+5 �	q�> 3��.5 #" #	�* �+85 ��:�:1  #>�I�
�� (�O	�   �)%< (��%'
�� !	�+A 3
 ��<�  �� #K�5 �	� #" ���� �" !<��       tQ%& #%" H%�� �%K�,7 �%$" �� .�%.>

 �6��7 
������* H�� � 
��Q�5� !	���1�#	���& �q�+$�W�:1  �" 
��)� �    �%�+> #$%&� 
!	���1� ��� 9��> �" #6��� �� .!&� �5�+�6� #.��" 3�H�� ��    �%� !%<�� (
��%Q�5� 
�%� -

!�<�$/ 0�	� �� 
��,��� ��Q� ��I	� �" ���� W�:1  
��  #%>�I�
�� ��.U+� .����" #$&� �
#	���& !B���" N�� (�6��7 
������* ���" tQ& #"
��)�  W%�:1  ��   9%M" �� #$%&� �

�� ���
�" ���+5 9M" �� 3
 !B���" N�� �� ��+> �K�,7�� !<�� �)< (��'   �%" �%��� 
     9%M" �� !%<�� L��%M� ���%�� ��.U+� .�'�" ��)���� 3
 9	�H/� �� �;���  
�=5�

��� �� ��	 .!&� ��)���� 
��
�� ��<�  �� H�� ����
 #	�* �	�    �%� �� 
��
�%� ��<�  
��
?��" 3�H�� #" 
��,���?�	� ��<�  �� #> !&� #��"�� �	������ �� ��,��� 3
 
�.�  �%	�6 
��

�" �	����  �	� .���.+���      ���%�� �� !%<�� L��%M� � ?��%" #�S�� ������ #	���& �� 0'
�� z�C�� #" �8> ���O� �� .!&� ��)���� 
��
�� �" {Q  #" ������ #	���&   �� ��%.h 3��% 

 !'�� �2�        
��
�%� ����%" 4��%�  � ���%�� !+%& #%" !%<�� L��M� t�>�  #h�� #>
!�6�� ��2��� (�'�" #�'�� 
���.�"�	 9	�H/� �87�� 
��
�� ��<�  #> ���  

��� N�� ������  :
��� !&��&3      (!%�M� .!%&� ��)%���� 
��
�%� �" �S8�M� v�P ��
   �H%�/ � ��%�f� #%>��=��+� Zietz, & Fayissa )1994  �%� 3�%�" (   @�%* ���� 9��%> (�%..> 

Currency depreciation        �%� 4%+5 ������ �� ��%�<�� � �����%K #%" #%����	 3��%.5 #"  .�%.>
�� ���� ���s  !1  �� ����" �� ��"��� 
�x/ ��� N�� ������  (�	��"�."  �%� � �%��   #%" �%��� 

#" .��' #�/�� �2� �� ����" �� !"��� ��B/ �� �,7�' 3��.5
��P  �� 9��%> #%>  @�%* ��
 �%� 9��> �� 
��
�� � ?��" ����" �� !"��� ��B/ 3��" m�$C �.$� #"    �%" �%." (p�� .�%��

) 3����+� � �<�" ?���	�2015 #=%&�� �6��7 
��q�> ���I  #.	H� 9��> (   #%" �%I.� 
�
3
 ������ 9	�H/� �� #> ?�' ��?�O." ��& �.���  #	���%& 3
 {Q  #" � ��   
��
�%� �� 
��)%�

�H/� ��     �� �%&�&� #8a%�� #%> !%&� 3
 ��� ���� �2��� �	�" ��,7 �	� �� #U�
 .�.�� 9	
    �%B:� �%&�&� z�%C�� #�8" ?��Q� 3
 9	�H/� � 9��> (
��
�� �" 3
 ��� � ��� N�� ���$ 

#$&�  
����B> ��" 
��
�� T��' �� ��&�> �� ��� N�� #> !&�  @�%A�� � #%�/�	  #$%&� 
�� �S	�#" .�.>���Q5
 (�O	�      !%�+�� �f�%A 
��
�%� �%" ��� N�%� ��)���� �" r�Q �� �� #U�
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 �%� r�"�� �:�:A ���:� �� T��1�� � !<�� w&�  3
 
���&� ������  #" !&�   �)%< .��%'
�� �6��7 � �87�� w	��' !7�.' 3��:/T�� #" �I.� ����    ?�%' 
��� ��1%K�� 
��)�


��
�� T��' �� ��&�> 3
 {Q  #" � �'� W	�P �	� �� � .�.> #6��� 4�B� �" ��  
 3���%�+� � �<�> #>��=��+� :
��I  !&��& Coelli et al )2016  �%� 3�%�" (   �%�� (�%..>

#" 
��
�� �" ���
 #<��Q� !&��& #���      �� 
�%	�6 
�%�����" #%" ���� �	�%& �� #> !&� 
�
�� ���� 3���..>���K 
��"     �H%/� �� �%87�� ����%" �� ��"�%�� ��%B/ �O	� 
�& �� � �.> 9	

��#" .������Q5    �� � 3���..>���%K 
��%" ����%" �IA 9	�H/� �" �	�& �� ���
 #<��Q� (�O	�
?�O." 
��" ��"��� 
�x/ 9	�H/� �" �O	� 
�&    
��
�%� ?H%�O�� 9	�H%/� t6�� �87�� 
��

���	� ��.U+� .�' ����7 -���� � H� �" Rivera-Batiz & Romer )1991  �%" H%�� ( 3
    #%> �%��
#h��y�	&#/�K !�K�7 9	�H/� W	�P �� 
��,��� 
��    ���� 
��%" ?H%�O�� (
��%,��� 
��

?�O."    ��� �%2��� �%	�Q� ��%,7 �	� �� #U�
 ��� .��� ����7 9	�H/� �� 
��
�� �.	
�/ #" ��
 #%" �	�" #> !&� � ��S�� ��$"� 
���� 
��
�� #> !&� 3
 !'�� ?�O�  #%���    3
 #%" �%R��� 
�

#" .��' #�7���*���Q59M" �� 
��
�� #>�I�
�� (�O	�   9%M" �� � ��%B�" ���%�� �	�� -

!&��& o�M � �� (!&� #�'�� 
��+> ����� 
�O	� 
��     t%��6 �%	�" 
��%I  
��&���

�� �.h�� .!'�� ?�O� �� r���A�  9%M" �� ����%7 � ��q�> ���� !'�� ��2��� 3��   �	�%�

� �	� ��� (���I���" �87�� 
��
�� !	�:  #" �����"#	�* ��6� �.����� z�C�   �� �Q%&�.� 
�%�
  � ��%K�� .!%&� � ����� 
��
�� ����� � n)6 !�6      �%	� ��%,��� �� �%BM" �� #%>

�� 
��I  
��&���
 (�'�" #�'��� ��6� 
�.+���      #%" �� #%K�5 �%	� #%" ���� ?H�O�� ���� 
<�  ��� (�' 3��" #��:� �� #>��=��+� (�O	� ����" #" .��Q" ��" �� ���+     �%87�� 
��
�%� �%�

  !%>�A 3�' �	�+�< !+& #" 
��
�� ����" � #�'��� �Q&�.� ���8+5 ����.8" ?��" 0	 ��
�� 
��I  
��&���
 !&��& o�M � (�'�" ?��>   �� 9%M" 3
 �� �%87�� 
��
�� #C�5 ���� 

#" #%5�+I� �	�" !<�� 
��I  !&��& (���,.	��� .�.> m���� 4��> ��P !%&��& �� 
� -

#/�$  
�� 
��I #�+�& � 
�   p�%5 � 9%M" 0	 �� �A �� 9�" !	�+A �� �O� �  �'�" 
�
.���
 4+5 #" 
����86 �O	� 9M" �� !	�+A  

  

3(��+� ,����-# .  

!&� ?�' #�7���* �6��7 � �87�� �$" �� #�/�� ���K ��$<�=� #" #���� ��:  
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�h Chen )2017?��� �� ?��S�&� �" ( #" r�"�� ��49 #$&�  ��B> @�%A�� � #�/�	  #$%&� 
 ����� ?��" �P1996  � 2011 ���� !&��& ��� �&��" #"     (��� N�%� �%A �� �%�+> 
��)%�

W�:1  !�<�$/ �" !<�� L��M� � ?��" N�� �  3�%B� #$<�=� �	� J	��� .!&� #�7���* #$&�  -

���� #> !&� 3
 ?�.��  �%� ?��� �� 3
 �%$��� ���� �� ��+> ���H�� #" ��� N�� 
��)� ��
  �%� 3�%B� #$<�=� �	� .!&� #�'�� �S.� ��� #��+� 
����B> �� #��"�� ����� �" �&��"  �%��

#$&�  
����B> �� ?�' 
����&� ��� N�� �S.� ���@�A�� 
����B> �� ��B�" #�/�	  #$%&� 
     � �<�%+$� ��%$"�� 4���%A @�%� �� ?��" N�� 9	�H/� ��� #$<�=� �	� �� .!&� ?��"GMM 

:1  �" �8C�S W� �    @�%� �� � �%S.� #$&� GMM       .!%&� ?�%' ���
�%" !%QR� �+�%��&
      ���%� ?��� �%P #�%�"�� �%���� �%" !<�� L��M� !QR� ��� �O���" #$<�=� �	� J	��� ��.U+�

.!&� �&��"  

H	�Q  Tabrizy )2016?��� �&��" �" ( ?�%O." #" r�"�� 
��  ?�%> 
�%�    ?��%" �� �"�%.6

1995 -2004 �� 3�B��� 9��> ���  �� �$��� ��� N��t-1       
��
�%� L��%M� �%" �%S.� �%��
?�O." ?��� �� ��t ?�O." ��" �� ?u	� #" ��� �	� .!&� #�'��  ��%B�" �����K 
q�" ��& �" 
��

.!&� ?��"  
��� � ���U	� Reichardt & Rogge )2016?�O." ���� #$<�=� (  �%� 3�%B� 3�+<
 
�� -


��I  #/�$  �=& 9	�H/� �.��  �� ��	��� #S<�� �	�     ?�%O." W	�%B  
�%�    ��%2.� #%" �%�
�� n��1� ��B> �	� �� 
��" 
���� ��<�  �� 
��
��.��'  

�	� Im
 ) 3����+� �2015?��� �&��" �" (   ?�%O." #%" r�%"�� 
��    ?��� �%P �%�	��
 
�%�

1977  � 2005    �� m�$%C !%"��� ��6� ���K �� �� 
��
�� �" 
��I  #/�$  9��> ���
!QR� ����" ?��> ���
�" �S.� �	�' !"��� ��6� ���K �� �  .���  

V�
 Ang )2014!&��& ��� (  ?��� �%P �� �.� �� 
��
�� �" �<�� 9M" 
��1963   �% 
2005     !	���%1� 9��%> !%QR� ��� �� �>�A #$<�=� �	� J	��� .!&� ?��� ���� �&��" ����

#" .!&� 
��
�� �" ?��" N�����Q5  <�%� n�>�%& 4�8:  (�O	�    
���%&� 9��%> #%8+6�� (�
.!&� #�'�� 
��
�� �" ��QR� ��� �&��" ���� ?��� �� (?��" N�� 

�H�/ � ���f� Zietz, & Fayissa
 )1994 �&��" �" (360    ?��%" �%P ��	��
 �� 
��<�  ?�O."

 �����1975  � 1987   W%�:1  �%.	
�/ �" ��� N�� 9	�H/� �.�/�	�� �   ?�%O." #$%&�    #%> �	�%�
 4���A3 K���� 3
 T�K �� ��7 ��
�� �� � ?�%O." �O	� �" � #�'�� ��QR� ��� �..>   �%" �%�

.!&� ?��" ���  
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�%�  
�%�
#����" �P 3��	� �� 
��
�� �" ?�' ��	 T��1�� ��� (�Q��   @�%& �� n;%:�� �� �$" #$&�  
��

1368  � 1390 ?��� ���� �&��" ���� ��3
 #$<�=� #I��� .���      9��%> #%> !%&� 3
 �O��%�" ��
   t%6�� 4%���5 �Q�� !+�� T��1�� �" !S� �����K �� �'�� 
��� ��
�� tQ& #" ��� N��

     ?�%O." ?H%�O�� #%I����� � ?�%' 
��
�%� ��<�  4���5 !+�� 9	�H/�    �%.	
�/ #%" ���� �� �%�
�� 9��> �� 
��
��.���  

 ��    z�%C�� �%" r�%Q �� �� #<�:� 0	 ��.  �87�� ��$<�=� 3�����* #�/�� ���K �&��"
     � �����%�� �%$" �� ��"�%B� #%$<�=� H�� �6��7 ��$<�=� �� ��.U+� � !&� ?�' !/�	

!&��& 
�����/       9�%* #%$<�=� H	�%+  #%6� �O��%�" �� �%� �%	� #> �B� ?���B� ��  �%" 
��
.!&� ��B�* ��$<�=� �	����I�� (
��#$<�=� p   !%&��& m%8�M� ��%$"� ��� �����" #> 
�  
�%�

�� �2� #" 
���C ��� ���� �&��" ���� �� 
��
�� �'� �" !<�� 
�C�:  !+&.�&�  
  

4	��#� /��0# � �
��12# 3��# (4��# .  

�� #�S� 9�* �"�I  ��$<�=� � 
�2� ���Q� #" #6�  �"@�� 3��       #%" �� 3�%��
 ���%� 
�%�
��> #f��� �	� |�':  

������� = �� + �
������,��
 + �
������� + �������� + ���������
+ ��������,��
 + ���(1 

������� = �� + �
������,��
 + �
������� + �������� + ���������
+ ��������,��
 + ���(2 

������� = �� + �
������,��
 + �
������� + �������� + ���������
+ ����� !�,��
 + ���(3 

������� = #� + #
������,��
 + #
������� + #������� + #�������� +
#����!$�� + ���(4 

   ���%Q5 v�%/ �q��$� ��LN        � !%&� ��	��%O< �O��%�" �%������ �� 0%	�� 
��%�"� ��

���" ����,�7� #" #�/�3
 
�6 ���Q5 ��  :�� �������,��
  ��%B> �� 
��
�� ��B�* ���� =

i (����� (
��%%�� !%%�S�> =���� (���%%��� #	���%%& =�����  (~<�%%7�� #	���%%& 4��%%B  =

����,��

��I  #/�$  N�� =4  �� ��B>i (����,��
  (�%:�:A ?��" N�� =� !�,��
  3�H%�� =

 (3
 �:�:A 3�H�� �� ��� N�� T��1���!$��  .!<�� L��M� = 
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     �%��� ��%$<�=� �%" �%." ���� � ��	H�/ #	���& 4��B  (������ #	���& (v�/ �q��$� ��
)1991) ��H�	� ((1996  �1998) 3��<�� ((2000�< (( Lee  ) 3���%�+� �2016  � ��%Q5 ( (

��Q�6 Abdu and Jibir )2017) 
�S=,� � (1394  #%�/�� �2� �� @��.> 
������� 3��.5 #" (
?�':!&� �	� |�' #" 
��
�� �" ������� �	� �� 0	�� 
��)���� ?��' .���  

�8l� �I5 Acemoglu )2012    |�%' �%	� |�%' #" �� 
��
�� �" ������ 
��)���� ?��' (
����:� 

) ?���   �%&��& ���%� �%..> k��A� #> �	��      �%	�6 
���%./ �%/�$� #%I����� 3�%'
    �%� �% �����  ��%.h z�%�� {��� ���+$  (�' ����7 m�$x      �%	� �%�� �%�A (���%'

.�'�" z�+�6� 4> {S� #" ������   

)  ?��%� ��
�� ��Q�" t6�� �)< � ?��� 9	�H/� �� � 
 ��<�  (�	�6 
���./ #h��  
�%�
 �&��& �.+ �����   3��%O� �%	� �� ���%� tA�K 3�OQM� ��� (��'     
���%./ #%> �%��

?��� ���� �	�63
 ?�.	
 W	�P �	� �� � ��� 9	�H/� H�� �� t��� 
��   �%	�1  �� ��
.�.> 

 ?�%" 0	 �" ���� tA�K 3�OQM� �)< - 3��%�" Trade-off
    !%��� �� :�.�%�� #%6���  
�%�

?�:<�"�� #> 
�B�* 3���� 3��> ����/ �� �.���      � �%..> ?��S�%&� ���%' 4%K�A 
���./ !/�
�&��& ���� -     
���%./ �%	� !/�%B�* �� �%'�� #%> �� ��7 
��,1��    ?�P�%M� #%" !%&��

 (3� � 3��.&�)�������1392   .(  
 3� ?���%	� �" �." 3���%�+� � 3��� Van Uden )2014     9%��� #$%&�  (���%��� #	���%& ((

#" �� 9��� n)6 3��  � �	�6 ����  9	�H/� #=&��    {	�%& �����%* � ��%I	� (�%�/ �� �	   �% 
�� 9	�H/� (���/� w&�  ��5;P�  #%" .�%��  ���%Q5    ��	�.%'� #%>��=��+� (�%O	� Schneider

  �
)3����+�2010�� ?��'� ( 4%"�� 
��
�� �" ������ #	���& 
��)���� 
��" ?�� �� (�..>   ��%, 

0	 �� .!&� �� ������ #	���& (�&#" ����  #	�* �O8+5 3��.5   
��%" .�%	
 ��+' #" 
��
�� 
�

���./ #$&�  � ��I	� �" @�R�     �%� ���%��� #	���%& �%O	� 
�%& �� � .�	�6 
��  �� �%��� 

�.	
�/ L��M�&� �� �.$	 .�'�" @��$/ 
��
�� p�� #8A��     @��%$  �� 3�%.�+P� � #%�����./ 
�%�
t�> � 
���./ ������  ��".#����� ��>�  


��
�� ����6 ~7�' #>��=��+� )GII( Global innovation index )2019  �%� 3�%�" ( -

   !7�%&�	� ���%�� �%" ~<�7�� #	���& 4��B  �� 9	�H/� (�.>   �%� �%�   �� 
��
�%� �%��� 
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#" .��� ��������Q5   3��%.5 #%" ����B> ��,��� �� ~<�7�� #	���& 4��B  9	�H/� (�O	�
 
��
�� #8+6�� 
�.	
�/ �� #" ���� !�6 p�q ��	���C 9	�H/��� n��1�.��'  

~7�' #8+6�� 
��
�� ~7�' ���  �%.�o � �.�5 �$" �� 
���� #> !&� 
��,��� 
��
#" .!&����Q5#Q.6 (�O	�4"�� ~7�' �	� �� �S8�M� 
�� ?����� ���
 #Q.6 �   
�%O	� 
�%�

?����� 
��" #> !&� ���S�> �O���" 3
 ��    ���%$  @�%R� 
��%" .���� 
��& ~7�' #" ���� 
���
 �<�%A�� (!&� �.�5 9M" �� �,7�' ��8	�* #8A�� �� ��5���7�    ���%�� � z��%' #%>

      �%	��� .!%&� 
��%& ~7�%' �%.����� #%> ?��" �S�> ����S� 9���   3��� !%&� #%" (
��
#Q.6 #+� �����" #> �,7�'       �%��+�� 
���� �%�� 9%'�* �Q%&�.� #%6� #" �� z�C�� 
��

� #$<�=� �	� �� (��2.� �	� #" .!&� �&�&� 
��
�%� ����6 ~7�' � )GII(5 (    w%&�  #%>
�� ���H� p�� ��+� �" 
���� (��'   @�%& �� #%> !&� ?�' ?��S�&�2009    ��%Q	�:  
��%"127 

�� ���H� ��B>��H" {Q.� �	� .��'  ?��� #%5�+I� �	�       ��%$"� #%+� ��%Q	�:  #%> !%&� 
�
 �" � �6��7 � 
���� 4���5 �$" �� �� �� 
��
��7   ���%�� ~7�%' �	�?  �%� 
�%��  .�%.>

W�:1  � ������ #	���& (������ 4��' 
��
�� 
���� �   !7�%&�	� (#$%&�     ���%�U�* (�%�
t�> ����U�* � ����"       �%6��7 � 
���%./ � 9%��� �%6��7 4��%' 3
 �%6��7 � ��>�

    �� 9%��� ���%�� � �%�<�  !���� tQ& #" �6��7 ~7�' 9��u* �	� �� .!&� v��87
 ?�.	�+� 3��.5 #" ��,��� ?��" �� 
��
��2011   �% 2015    !%&� ?�%' n�%M���   3�%&�� ?��%" .

 ��" ���� �	� m	�$  WQP 
��
�� ����6 ~7�'1   �% 100  !%&�    ���%� ���%��� #	���%& .
      �;�%,1  � ���%+5 �;�%,1  ~7�%' �%	� �� ?��& ��O���� 9��u* �	� �� ?��S�&�

&� ���� ��� �" W"�=� 
��
�� ����6 ~7�' �� L�M��� ���OB���  ���H%� �	� �� ?��S�
!&�       ��%" ?��S�%&� ���%� ���%��� #	���%& ~7�' 3�&�� ?��"1   �% 100  !%&�  ��%.U+� .

��H� �� H�� ���� 3��.5 #" ?��S�&� ���� ~7�') 
��
�� ����6 ~7�' �GII(    !%&� #%"
  t%�> w	��%' (�&��& w	��' ~7�' �	� #& ?��& ��O���� #> !&� ?��
   
�%x/ � ��%>�

 � ������ �" �>�A!&� ��>)� ~7�' �� ?��S�&� ���� ��� W"�=� (����:�   3�%&�� ?��%" .
 ��" 
���� ~7�'1  � 100 !&�  .  

?���  ���%�6 0��" � �5;P� ?�O	�* �� �q��$� �� #�/� ���" 
������� �	�& �" wQ �� 
��
   �%" �%." �$��� ���:� �� ��� N�� 9��> 3�H�� #Q&�1� ��2.� #" ��.U+� .!&� ?�' L��M�&�

) 0	���� #<�:�2008) �h � (2017    ?�%' #Q%&�1� �%	� #="�� w&�  �:�:A ��� N�� ���"� (
:!&�  
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�%&(�!�'()* = �%&(+×'()-.'() *(5 

 v�/ #="�� ���!�  �+&� ��� N�� (S    �q� #%" !Q%�� �%2� ���� ��B> �+&� ��� N��  
CPI T�,� !+�� ~7�'?�..>  � �&��" ���� ��B>�/�0+ T�,� !+�� ~7�'  ?�%..>

��	��
 ��B>     �%&q�" �%�� �%" �%." ��.U+� .!&� - 3�%�8f���&6     �%�<�  �%" �%:�:A ��� N�%� (
#" #���& ~<�7�� :!&� ?�' k��� �	� #<��$� #=&��  

�%&(�!���* = �� + �
�%& 1&23��/4/��5 + 6� + #� + 7��(6 

 v�/ #<��$� ��POP  (!�$+6 �O���"6�  �#� ?��� ��" !"�� ����� �O��	�+� H��  ��%" � 
�
   #%<��$� �� 4%K�A ?�' ����" ���� � �:�:A ��� N�� ��" 4C�S  �" #���� �� .!&� �$=:�

6   .!&� ?�' #Q&�1� 3
 �:�:A ���:� �� ��� N�� T��1�� 3�H��  
�%&(� !��* = �%&(�!���* − �%&(�!�:�; *(7 

�S�K�  ���
   t%� �  #" ���C�/ 3���
 �� ?��S�&� ���� 
������� �O��Q+� �	� �� �
 @���6 ��1  �2 .!&� ?�' #f���  

 +�;G1�?3H�
 :���A :  

�3J��  ��;�� � ��;�
 �3���3� ��3�� K� L��M�� D�3&N D�3 3@ 

LNINN 141 85/0 - 21/0 32/1 - 23/0 - 

LNUND 139 35/2 03/0 11/0 - 13/0 

LNTAR 115 66/1 75/0 86/0 - 04/3 

LNGEX 123 24/3 31/0 52/2 78/3 

LNRIR 124 91/2 16/3 88/31 - 92/3 

LNHC 141 59/3 31/0 96/1 43/5 

LNGCF 144 18/3 29/0 61/2 86/3 

LNINS 141 02/4 19/0 23/3 31/4 

#�/�	 :{Q.�.9��u* 
��  
  

5���6� ��27�� .  

#��+� n�M��� ��2.� #" @�%A�� 
����B> �� 
�      ���H%� �� ?�%' �%/�$� ��%�$� �� #$%&� 
!"���) ����6 
�	)*2017     #%" 3�%�6 
����%B> ?�%' ��	 ���H� �� .!&� ?�' ?��S�&� (

4��5 #�&� #& -�	���> (��1� -
��
�� � ��1� -?�' ���:  ��1�     ��%6�� �O��%�" #%> �%��



� %&�'�
� (
� 	
)�� *�	 %+ ',
�( 
�	�-. 	�( �
/	� -12���   31 

#$&�  ���S��#" !&� �O�/�	
��P
��
�� 
����B> #> -�� �� ��1� #$&�  3��   � #%�/�	
@�A�� �� 
�$" ?��� ��     9�%* #%$<�=� �� .!%/�� �%2� �� ���%S�� ��6�� �" #$&�  
��

�	���> 
����B> -3
�� ��1� ��
  #>1  
��%B�" �;  � #l�l� 
��
�� ����� 3�����* (
4��5 ?��� �" t&�.  �� - (#�'�� ��1�2     � ?��%" 3��%	� ��%B> 4��%' (3 ?��� !%�S�> �� ( 
�

�5 #" !Q�� �Q&�.�4� -?��" �����7�" ��1�   ���%�� ?��%" �P 3���
 ���� #��+� 3��.5 #" ���
2011  � 2015 ?�' n�M��� @�& n�M��� .���2011      ~7�%' #Q%&�1� ��� �%���  4%�<� #"

 @�& � !&� ?��" @�& �	� �� 
��
�� ����62015       0%��" #%> �<�%& �	�%7
 !%�6 #" H��
> #f��� ?��� ������� �� 
����" 
��" ����6   #%$<�=� ���%� ?��" �	����� @�& 3��.5 #" !&� ?��

  .!&� ?�' n�M���  

+�;G2����E&� P��
�� :  

 LNINN LNUND LNTAR LNGEX LNRIR LNHC LNGCF LNINS 

LNINN 00/1        

LNUND 11/0 - 00/1       

LNTAR 03/0 07/0 00/1      

LNGEX 05/0 - 05/0 - 06/0 - 00/1     

LNRIR 12/0 17/0 - 08/0 - 07/0 00/1    

LNHC 09/0 07/0 - 16/0 - 06/0 03/0 - 00/1   

LNGCF 02/0 06/0 13/0 - 01/0 - 162/0 09/0 00/1  

LNINS 11/0 11/0 - 31/0 - 62/0 005/0 12/0 003/0 - 00/1 

#�/�	 :{Q.�9��u* 
��  
  

6��# 
����� 9�� .  

) ���� #>��=��+�1990) 3��<�� � (2000#�'�� 3��" ( (������ �� ��	    #%> �	�%������ �	� 
�� �S	� 
���� 9:� 
��
�� �q�1  ��     �%	��� .!%&� 
��
�%� ��%B�* ���� �%.> �� 
��

      �� {P�%:� ���%$  �%��H/ tQ%& #%" ��.U+� .!&� ?�' ?��S�&� �	�* @�� �� �q��$� ���
�"
�&��" ���� ����� ?��� +$  
������B� ����� 	#�/�  � 3
 ��"��%> t%&�.  tQ& #" (?��� � -

:!&� �	� ���K #" 3���
 ���� ���+5 #<��$� #$<�=� �	� �� .!&� ?�' n�M��� (��  

=�� = α=�,��
 + �$�� + >� + ?� + ���(8 

 #<��$� �	� ��i  � {P�:� �O���"t   .!&� ����� ?���  
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 #="�� �� #>��=��+�8 �� #2A;�       
�%������ ��%" �� #�%�"�� �%���� #%S�� ��%6� ��'
:��� �%��" � ��q�
 4�B� �	� {/� 
��" .!&� t	��C �����& ���
�" �� {��� 4 Arellano & 

Bond )1991�� ���.B�* �� v�/ #<��$� @�� 4C�S  �� ?��S�&� (:�..>  
∆=�� = α∆=�,��
 + �∆$�� + ∆>� + ∆?� + ∆���(9 

    %." @;%7� �H%6 � #�%�"�� ����� #S�� ��" �O��Q+� 4�B� {/� ��2.� #"   ���.%B�* �%" �
) ���" � ��q�
1991#S�� �� (����� � #��"�� ����� t&�.� 
�� �%� ?��S�&� 4:��� 
��  .��%'

#S�� #>�I�
�� ���      �%2� �� �)%< (�.�%�� �8%C�S  @�%� �� �S�$C ��H"� 4:��� 
������� 
��
�+� #�/��#" .���'     ) �%��" � @�%�;" ?���%	� �%" �." (~MB� ��P1998 ((GMM   �8%C�S 

      #%" �%I.� � #�%'�� �S�$%C ��%�/� �.��� ���	�* 3��� @�P �� 4:��� 
������� #> ���O.�
�� ��H" #��+� ���   �� 
�%������ 
H>�� ��5;P� ��/� !&� �� tQ& #" ��.U+� .��'
4C�S  t6�� #" �=&?��� ���	��� 4> �� �+�� 9M" 
��A J	��� (
���   ��%" �%���M� ��

���" � ��q�
) Arellano & Bover (1995  .(  
) ���" � ��q�
 4�B� �	� {/� 
��"1995  �%��" � @�%�;" � ( Blundell & Bond )1998 (

 �����
�"GMM ?��> ���.B�* �� �+���&  #%S�� �� �����
�" �	� .���C��     
��H%"� 3��%.5 #%"
 �=& #S�� �� H�� � �=& �� #<��$� 
��"C��   ��$� 
��%" 
��H%"� 3��.5 #"   @�� 4%C�S  �� #%<

�� ?��S�&�  �%����
�" #" !Q�� #> �.>GMM       
� q�%" ���%�" �	���%> �� @�� #%Q �� 4%C�S 
#��+� ���  � ?��" �����7�"�� 9��> �� ���1� 
��T�'�) ���  (3�%���� � ?���1393 .(

#" ���Q5 �	�O �� @�� #Q �� 4C�S  ����B� w	��' (GMM      �� ����%B� w	��%' #%" �8%C�S 
 �=&GMM �� ?��H/� (� ���> 
���
�" ��2.� #" (�+���& (���" � @��;")��'1998  .(  

 ��� ��"��> �� z�/� �� #> 
�O	� #���GMM �� �+���&    !%&� 3
 !%'�� 3�%�" 3�� 
?��� �� #>?��� �.��� (3������� 4.* 
��  ��� �� !%&� ���" (#$<�=� �	� �� ?��S�&� ���� 
��

 %C�S  ��� 
�6 #" �+���&       ��H%" T��%' m$%C ���%" �� H%���* ��%2.� #%" �8 �	�%+� 
Weakness of magnifying gaps �����) ��' ?��S�&� Roodman (2009.(  

  

7;�6<� =>�2� .  

        tQ%& #%" �%A�� #%B	� 3�%��
 #%> ��%' �>o �	�" ?�' p�I�� 
�����
�" J	��� #f��� �� 4Q�
 ���K ?�' p�I�� 3
 �� #$<�=� #> ����� ?��" !	���1� �6�%�<�" #>��=��+� .!&� #�/�O� 

Baltagi )2008�� ?��'� (���O.� (�.>�" !+& #" {P�:� ���$  #>  �%� 4%�� !	���   �%�� �%.>



� %&�'�
� (
� 	
)�� *�	 %+ ',
�( 
�	�-. 	�( �
/	� -12���   33 

� �D → 0 3���
 (#B	�    ?��� �� ��%.U+� .!%'�� �%���M� ?��+� #" �<�Q� 4"�� J	��� �A�� -

      {%/� �� W%:1� �;%+5 �%A�� #%B	� ~�MB  ��/ #" ?� �> ����� ?��� �" �	��  
��%> 3

�+��	��� #>��h (��� p�I�� ����     � ?��� !%&� �� �� 
��%	� 
���
 #%6�� �	�& �� ���K

�" 3���� �O	� 
�& ��.!/�	 ����7 9	�H/� J	��� 
��Q�5� 

@�� ���
�" J	���  @��6 �� ?�' #f��� 
��3   �%� #%2A;� #>��=��+� .!&� ?�' 3��" -

�� t	��C ?�' ���
�" @�� ���h �� �� (��'    #	���%& (
��%�� !%�S�> (
��
�� ��B�* ��
#	���& � �������.$� � !QR� 
��)�   3�%�<�� ��%$<�=� � 
�2� ���Q� �" WQ=.� #> ?��" ���

)2000) ��H�	� ((1998) ���� � (1990      !%QR� 
��
�%� �%" 
��%I  #%/�$  N�� ��� .!&� (
    ��� � ���%U	� #%$<�=� �%" V%.��+� #I��� �	� #> !&� ?�' ���
�" Reichardt & Rogge

 

)2016��> � ��< � ( Liu & Qiu
 )2016       #%" 
��%I  #%/�$  N�%� 9	�H%/� �%�� .!%&� (   #%"�R�

      3
 �O��%�" !%QR� !%�;5 ���%,.	��� (��%' #�/�� �2� �� � ����� 
��
�� !+�� 9	�H/�
    3�%h 
�%O	� ��%$<�=� #�Q<� .!&� ?�' �6��7 
��
�� ��B��6 �87�� 
��
�� #> !&�

�h Chen
 ��+� �) 3��2017     #	���%& 
�%�q�> ������ !%QR� �%�� �%" ( #=%&�� � 
�  �%" 
�

�� ����� 
��
���� �� J	��� �� ���.  �	� .�.��    �%7�" ��%6� ����%C �" #��  �" ���� 
9�* @�%A�� 
����B> �� ?�' �>o 
��q�> ������ !QR� 
��)���� ��2.� #" ������  #$%&� 

 #%" .��� b&�*  ���%Q5    =� �%" �%." (�%O	�  > � �%�< #%$<� %�� )2016   �%.����� ������ 
��)%���� (
!7�&�	�3
 ��6� p�5 #> !&� �	��    �%87�� 
��
�%� ��B��6 �	 �R.7 �� 3
 
��)���� ��

��  �%� 3�%B� !QR� H�� �� 
��
�� �" ?��" N�� 9	�H/� ��� ?�' p�I�� ���
�" (��.U+� .�.> -

  ) V%�
 ��%$<�=� �" ��+� #I��� �	� #> ���2014  �%h � ()2017    �� #%I��� �%	� .!%&� (
!<�� ���+5 {C�� �" ���. @�A�� 
����B> �� ��  ��%2.� #" ?��" N�� 9��> �� #$&� 

    �� ?�%�" N�%� 9��%> 
��)���� !+& �� @q��&� #> �.h�� .!&� 
��,��� �'� �����
#	���& 9	�H/�  %" �%	�" #="�� �	� �� ��� (!&� #:"�& #" v�Q�� 
��,��� ���"�� �� 
��)� ��

#	���& 9	�H/� � ?��" N�� 9	�H/� t6�� #" 
��
�� 9	�H/�    N�%� 9��%> tQ%& #" 
��)�
#" .��> ��I	� 3���  ?��"���Q5    ?�%�" N�%� 9��%> �	 9	�H/� �" �.Q� �	��� ��+,  �� (�O	�

 #%" .��> p���� ����.8" ���O� �" � #�/�� �2� �� �� z�C�� t���6 #+� �	�" ���%Q5  (�%O	�
 N�� 9	�H/�       (�%�<�  4%���5 �	�%& �%" k�%�� �� �%�	H�/ #	���& �Q�� !+�� 9	�H/� �" ?��"

�� (
��
�� #8+6��3
 
�C�:  9	�H/� 
��" �� #.��� ����     �� #%> �<��%& ��� .���
 ����/ ��
�� ���Q�� ��o #" ��,7 �	� #$%&�  
����B> �� ��h #> !&� 3
 ��'    ?�%�" N�%� #%�/�	
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��	�* ����" 
����B> �� � @�A��   #%6�� ���%S  �	�" 9&�* �	� #" b&�* �� i!&� #$&� 
#$&�  
����B> �� 
��
��  @�%A�� � #%�/�	    #%" .��� ���%� �2��%� �� #$%&�  ���%Q5  (�%O	�

#$&�  
����B> �� 
��
�� ����" �����    �� �%�<�  4%��5 �%	� #> !&� ?�' t6�� #�/�	
   !%"��� ���%� �� �%�	H�/ #	���& �" k���   �Q%&�.� 
�	)%*    ���%,.	��� .�%'�" �����%7�"

   !%+�� T��%1�� �%" 3
 
��6� #�8" (!��� p�q ��.  #� �O	� ��	H�/ #	���& !+�� 9	�H/� -

�� �Q�� 
�� ?�%	�* ���" t6�� ����    kH%�� #%> ��%' 
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