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8-� (��� � 2��
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����� ������ ��� ,� .� � :IH �-&�� 8-�9   �����" ����G     � ����) ,-.��/� ���0�1
  .���� %���� ���� ������ ��� � �����;� � (FV� �<��� ���) *�+!  

"%����&' :�) ����" �� #���) *�+! #���) ,-.�/� ���01.������ �  
@)>A  B<��JEL: E29, C10, C22, O40  

 

1. ���  

 �����"  ���0�1  ,-.��/�  ����) )FDI: Foreign Direct Investment ( ��� ��   �� ��4� %���! 
,3� 8��! 2���� �� %�� ������  (/ �� �GH .A��/1  � 3� 8�� 2���� # �� 2c��   ���� ��

1980 �� �;� �� d�� �� �.�" �� �����)�� 2��� ("� �� � �1 ��  ���  e��   ���� %$ ��  e��  
��" ��� U)� �� ������ %3� :V� �-6�! U6)   ���)��   �-�/� *��+! �  �!��� 

��D� ("� .����" ���01 ���) f��
;� �� %���	  �4� �� :���	 �-JK!  ��0�1 �  g��h�  ���� 
������ � *�+! ���! ���� ��D�1���� ("� )(;D� � #�F-C 1389  .(    

����" ���01 ,-.�/� ���) ����" �� �	�  ("� ���01 �� @���� 8
i��  ������� 
���� *�� 2��� � %�  2���� � jD�� =���� � ����� �H�� ������ ,-.� k� ���� ) (���� 

�� (��� �H�� ������ ,-.� ���� �B�� )�F;� �	�D  2�B��  ���� ( (�"� . �����"  ���0�1 
,-.�/� #���) ����" �� �	�  ���01 ("� �� �� 7�� E/�  jD���   ������ �� ������ 

�� 5� 8C�� ��D ����" W+ � ��01 �� 7�� � ��� ����"  �� ��0�1  8���  �����"  #���0�1 %$ 
("� �� �� (����� 2B�� l���� >.   �Jm��  ������   ����)International Monetary Found, 

1997(.  
�� ��" #�B�� *�+! ���) :��  *����I � *�����  k��  �����  (�"� . j���� �� 

n�
+� *���I � *�����  k��  �����  ���  %����	  *��+!  ����)  d��/h�  ���  ���� .
*.-.h! l���� �� ��� ������ ��  ���1980 �� #�;� �� ��C 2���/1 �� ��  (�3� g�� � 

� ��� %��� (D��-� �?�6��4! 2�� 5��
�� � � .:IH 8�� #*;6<�  ���3o  ����[!  ���� 
%��� �� 2���         ("� .�� ���[! ��� %��� ���[! � �� ����   (��F � #����  2��3  ��  ���  W�  
#> �� ,3� 8��! :�	 �+�� ��� ("� ������ . (��F �  8���  2��3   7p)���  2��3   ��� 

����� #�4�5-D �����  2�����5D  2���� �  �����  k��  ����  ������  ����� �  �� *���  8-
�i! 
�� 
 �� �� ��
  )Romer, 1986(. ,3� 8��! jF�� �+�� > �� �� k� #����� ����"  ���0�1 
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�� (-6;D �� l���� q-.h! �� �  �;"�! )Research & Development� (  �����"  ���0�1 �� 
(3� (�F � ����" � / � ("� )���$�4Q�� � #���+" 1391(  .  

�D�C �� ���� @-h� ���$ Y"��� #��+! ���[!  *��+!  8-��  �� #:��
6�  q���C  ���� 
2�3� ��� ���-  �+�� #�� �� >��5D� ����" � / � �� �+-�  �� .��� ����  @-�h�  ���+! 
�� �� q��C �+�� ��F3� �� ����" � / � ���� @���� #%�5-� �� ����  �-JK�!  (�FV�  FDI  ���

��� ������ �!�	/� �� ��
  .8������ *�+! ���) 2�p	 �� *��-JK! �
-.�/� ��  ��� 
��$�� ����� #���� EF" (��.! �J� ��-/� �� ���-&�� �B��  ��
���FDI  5�-   ���  ���� .

*�+! ���) � �+�� (��� >�� � *D��h � #������  EF�"  (���.!  *���J�  5����" 
����" ���01 ,-.�/� ���)  ������ ��  �����  %��5-�  ���   ����) � ����� �  #���+�" 
1387.(  

����" ���01  ,-.��/�  #����)  ��5���  ��
3�  �����  >��5�D�  ��G�	  �����"  ��  ����� 
����" ���01 ��)�� � �� jF! %$ ��F3� :-4�! ����" �� ���� %�5-�  d��/h�  ���  ����1 .

,� 8-�9 ����" ���01 ,-.�/� ���)  ��  ��+��  (�I�D  ��&��  ����� �  >��5�D�  =�.� � 
�?�6��4! @F!�� ("� � EF" ��F3� ��� ��� ������ �� ���� �� %�5-� ��  ����1 . �0�6 

%��� �� ����� ����" ���01 ,-.�/� ���) �� *�+! � %���	 �����	 ,3� ��  ����$�D 
��� ������  ��)�� 2�� � � � lF!�� 8-� #*�+! ����" ���01 ,-.�/�  ����) �  ���� 

������ ������ =H�� �;"�! � �;"�! ��D� ���! ���� 2���
� 2���  (�"� ) � �+���r$ 
� #%��B�� 1388.(  

�� (�3  �� ��"���$ �� (Q1 %��! ��+! �� � ��! �� ���" EF" (;"�  *��+! � 
�� �D�C �B�� EF" >��5D� ����" ���01 ,-.�/� ���) �� k�  �����  ����1 �  >��5�D� 

����" ���01 ,-.�/� ���) s	� >��5D� ��� ������ �� ���� %�5-� �� ��� ��  8��� 
�J� �� *��� d0� ���� %�5-� ���� �B�/� �� @"�! ����" � / � ����� �� %$  ����� 

Ut�� �� ��� .,�   ,- ���� ("� ����-  #�� � ����� ������ ��� �� ��-�"� ���� 8-�9
("-" � :���	 �9 q��C �� � ������ ��� e�  � �B9   ��� ����� �-JK! (h! ���   .���-1

�� �� �����	 ��  ������ ��� �� ��!:�� �uHp� �     #����� ������ =�F � ��� ����� ���� �
����" ��) ,-.�/� ���01��FCFC) ("� ���) *�+! � �  #%��4
� � E/ 1395  .(  

>��5D� �$ �� ,-�/� =�m" 8�� ]"� =F � �� q-.h! 8�� �� �06 ����  %������  #���+! 
s	� (��.! lF!�� 8-� FDI � ��� ������ �� %���� ����)     q���C 8���� �! w�-) � ��
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��� %���� ���� �� ���[! 8�� �� � A��0� :��� .��-1 ���� �"��� � � �� x�� 8��   #����.�
�� �y��� n�G�� ��u  � F� �6.� W�� >t� ��  ,�3� �� ����;! #W�" >t� �� .���   8���!

2��H 8�� �� 2�� W+ � *;6<�  �� ���� �"��� ����    � R���  ��y��� �� #W�39 >t� .��-1
�� %$ :-�h! ��5+!     ��+-�  ,+��� >�t� �� #(��3  �� � ������  �-1   ��y��� *��3���-� � ��

�� .���  
  

2. ��-. �.�/  

1.2 @����� �F� B���	
� </� �� �:��G 0-)	� B��HI  

 ��� !1970:-�h! #  #������ ��� �� l���� ��Y"��� =��    ��� �4-�"p��[  ��� ��
�+-�  �� ��� 2�3  (�F � �      2���� ��D�;� 2����� ������ �� 2��
� �-6�! ��    W�+ � #�� �

�� =�� �� �� .(D�1  2��3  (�F � #�4-"p��[  ��    ��� ��      #��6�5  ������ ����� :�-6�
=�� 8�� �� .(���  �� *������ ������ ��� �+�� �� ��! %��� :���	 3�! �    ��� � �����

  ��� ������ ��� �+�� s	� �?�6��4! (D��-� � (-;
� ���  ) � ���Solow, 1957 �� .(
=�� p��[  ��� ������" #k-"    (�h! � �����" =.� � q��C �� #���) ,-.�/� ���01

�� ��� ���-&�� %��� ���� �-JK!  �-6�! z<" >��5D� E��� � ��! :���  
{6� -     :%��5-� ����� ���)�� �����" ������ >��5D�  �����" ����    ,-.��/� ���0�1

����" #������ q �� �+�� q��C �� ���)       s�	� � 2���
  k���h! �� ���)�� ���0�1
�� ��)�� ����" ������ (�F � ) ���Chow & Zeng, 2001.(  

d - x� >��5D� :��� � ����" x� :
4� #���) ,-.�/� ���01    2���� ���)�� ����� �
x� 74� � ��� �_����" 01 ������ �� �� ���=H�� �;"�! �� >��  � ���  ��� ��+�� 

 >��5D��� �-6�! z<" ) ���Taylor,1994 }Chenery & Strout, 1996.(  
~ - :=&��� >��5D� ����" ���� ����" E6� �� ���) ��    ����) ,-.��/� ���01

 ���� G.! >��5D� s	� #%�5-� ���� �� ���- ��  �� ��5D� s	� �+-  =&���� z<" >��
�� ) ���Lipsey, 2003.(  

� - :�!-6� ����$�� >��5D� 2B�� ��iH  ������9  =�H�� ������� �� ��-   �;�"�!
����" E6� �� �� s	� #���) ,-.�/� ���01        �!�-6� j���� ��� ������ 8��� ��� ���
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 �!-6� ����$�� 74� �� ���� � ��"�� ����� ��>-  ���-�   � 2��� q�.h! �   8��� �� �� ���D
) ���
  %��F� q��CLangdon, 1981.(  

  
2.2  �F�:��G ���?J  B���	
� </� �� �  

���u  ��� %��� ������" #��  ��Q��t�  ����� JK! ����0�1�-  ���  %����  ���+!  ���  ���� 
������ �y��� 2��� ("� .�)�� �� %$  ���!�F	 �� :�"��"� �� (D��-�  ���  ���D  ����� 
��+! �� q��C *�+!  ���  *���I  ) 5����"Spillover(  ���D  =�.� � �  8-��  ����
6�  #>� �� 

�"��"� �� ������ ��5� �! ���) � 2�Q�"� �� jD�� �D�I  ���  #Y�-.� *�����  ���� 
�<"�� �� � ����" �� )�� ������ =H�� �;"�! (rt!� �  (�"-"  ���  W�u   ����  ����� 
�QH *FJ %p� ������ � >��5D� *��� 2B�� �� ��)�� ��  �������    *��+! .� �3�

���! � �� #�����" 8�� �� � ��  (FV� �-JK! ��  ����  �������     � � 
��") ���� ������
 #�H�D13878-��
� .( ���)�� �-JK! *�+! ���) ��  ����  #�������  ����u   ��� 
����� �  �� ,� %�9 W��$ ) (-
"�Adam Smith#( *����"� ) :-�Stuart Mill ������ #(   W��-�

)David Hume#( �������� ) ������4��David Ricardo#( ) >-���6����y��Raul Perbisch#( 
) (��/-�4�����DFriedrich List� ( x ��� ) �B�-��"Hans Wolfgang Singer( ������  .����

���u  �� %$  �� ��  ���  %���!  ��� ��  ���"�  %�Q6t�  *��+!  %�.D��� � ���$  �+!*� ���$ 
��"� ���� ��� .%.D���  *�+! ���$ 2�-.	 8�� ��  �� �  ���  *��+! #���$   ���� ���  ������� 

d�� �� ��� � �� %$ �� %���	 ��!�� ��� ������ �� 2��� � � .�� %Q6t�  *��+! ���$  %$
 �� :�	 ,3� >�� �� �;"�! � ��� ������ ������ =H�� �;"�!  ���  ��� �� ) ��F-C � 

#%��4
� 1392.(  
  

3.2 @����� (���,'�) ���)	� ���F�   <*/� �� ���?J � �:��G 0-)	� B��HI
  B���	
�  

 ) �����" � �4�Makki and Somwaru, 2014 #( JK�! �����" �-     � ����) ,-.��/� ���0�1
 ����� ���� �� *�+!66  ����=H�� �;"�!  2���� ��;6<� ��� �" �� #      ��+-�  8��� ��� �

�� � �-"� ����" ����" #���) ,-.�/� ���01 ,3� #*�+! � ��)�� ���01    j���� 8���!
=H�� ������ �� ������ ��� �� d�/h� �;"�! ,� .� �� %$ 8-�9    �����;� ��<��� �
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����" %�5
� �J� 8-� ��FV� �    2����� ������� ��� �� *�+! � ���) ,-.�/� ���01
%$ .� ��� �� �-�K! � ���� �����" �   �����" >��5�D� ���� ���) ,-.�/� ���01   ���0�1

�� %-� � 2��� ��)�� ����  �� JK�! �����" �-        #������� ���� ��� ����) ,-.��/� ���0�1
�� ("-" � %$ %�5
� �J� ��-"�        @����� ������� � � �/ � �����" � �6�� � �6��� ��

 �������.! (� .("� 2��  
) �!��B�Bhagwati, 1985    ��� ��3  %�-�� �� ���3�� �-G�D ( Y�"���   � ���0�1�J� %$
����" ,+H    (�"-" ��� ��/��� #%�5-� ���� �� #������ ��� �� ���) ,-.�/� ���01

 ��+!rt!� 2��  .("�Y"� ��      �;�"�! (�"-" %��5-� ����� ��� � �� #�-G�D 8��  �
 *���I)Export Promotion�� =F � �� (  =
�H� #���>-� d0�     ���� �����) � ��� �� �!

  ) *����� ���5B��� Y�"� �� ��+! ("-" ��Import Substitution  ��� ,-�u�! (   � ����
,�  8-�9�t��J� �FDI  .��� ����) ���-�6�m" �� ���� ��<� +��    ���9 ��� ("� 8�� ���

�t��J��FDI  �� >��5D� �� ��+! @-h� �����  w���  Y�"� ���    �+! ����" ����[! *�
8-�    �� ����� jD��� 8-D�C ��
! ���� �� ("� (FV� R��  � ��� k� ���$ *�+! #:�
6�

 .���� �� ��Y"��� (����h� ���� #���[! 8�� �-
3" :V� ��+! ��    �� *����� �����
�� j��� ��$��  U-�t! � ���$ *�+! jD�� 8�D� 8-� �� s	� #�D�;!    ���$��4Q��) .����

#���+" �1391(.  
) �!����B� 8��������Bhagwati, 1985���� =�����"� 8-���9 (   �� :��IH ����� ���� �����

����"    (�"� � �� �� ��
� *����� ���5B�� ��F��� @���� (h! #���) ,-.�/� ���01
�;"�! ��F��� ���  ��� ���D�1 >-� �� *���I       ���5B��� �c!����"� �B��/��� ����� ����
�D�;! �� *����� �-
3" � � � ��+! ��� %���	       ��� ��+�� #�c!����"� 8��� ���I� ����5��

 ��� :���	 � =��h� ������ �� �
-u	 *�p�)�   � ���� ���  �  8��   E�-!�! ��   �3�! FDI 
�� d0� ���� �� ���
�  d0� � �� ���
� ������ ��� �4�� #���FDI   ,-����) ���

 #*���I ���5B�� �c!���"� �� :�.� 7�C �� .����K!      8-�� (�"-" %���� ��V�) ��� �-
>t� �� �c!���"� 8�� 8������ .("� �!���I � �!����� ��    �� ����$ (���H �� �+�� � ��!

 :���	�t! � j��� U-Y"���  � ��� �F/  (�5���  � 8�  E-!�!�   3�! FDI    ��� �����-�
�� ���� ����  d0� � 5-  �� ����-� ������ ��� �4�� ���FDI   ����� ��� ,-���) ���

 (����� ����  q���! �� �+�� 2��$R&D ����" � ����" �� ���01 �� � / � �   ��� ���
Y"��� =�� %��� ��� ��  ��� �� �+�� �������>-� �  #���3�) �� ����) �!1384.(  
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3. 1�2�3 ��45�6 �
 ���� 

) 8�����1Globerman, 2002  !�� ��"��� ��� �.-.h! �� #(   W���� 8-�� l�F    � ������� ���
����" =
� �� ���) ,-.�/� ���01      (�"� ���)���� ����� � �4���$    %��  �� R���  .

��   �����" � ���+! %��� 8-� �CF!�� �-� �� ���      qC��� �� ����) ,-.��/� ���0�1
    �����" � *��+! ����� ����h!� �� �� ("� �����  ���� 4���$ �6
�   .��/� ���0�1 ,-

2��� �B��4� :
4� ���) .� �  
2�� �� ) 8�Kohpaiboon, 2003 ,�� �-JK! �"��� �� ����c� �� #(   �����" %���   ���0�1

�� ������ ��� �� ��+! ����$ � ���) ,-.�/�      8��� �� .(�"� ���)���� �����! ����
) �!��B� �-G�D q-.h!The Bhagwati hypothesis�� (      �B� ��� (�"� 2��� ���D�1 �u  �!��

)Bhagwati, 1985 �� ��  ����� %���$ �� ��) �-G�D �� (FDI   �� *���I �;"�! �� ��/�
�� *����� ���5B�� %�  >��c� 8�� R��  .������ 2����   ����$ >��5�D� � �� ("� 8�� �

����" �-JK! %�5-� #��+!    ��� >��5�D� ���� �� ���) ,-.�/� ���01     #R���  8��� � ����
�-G�D �� �-�K! ����! ���� ���� �� �� �!��B� �   .���  

) ������Mansoury, 2005W+ � >��c� #( ��D� 2�� �  ���  ) 8��Kohpiboon, 2003 �� (
���4! >���� ���� ���� ,� �-JK! �"��� �� � 2��� ����" %��    � ����) ,-.��/� ���01

  �� ������� ���� �� ��+! ����$     ���)���� >����� �����     >��c�� 8��� R���  .(�"�
%�  2����      �����" �-JK�! %�5�-� #���+! ����$ >��5�D� � �� ("� 8�� �    ,-.��/� ���0�1

�� >��5D� ��� �� ���)   2���� �-�K! 5-  ���� 8�� ���� �� �!��B� �-G�D R��  8�� � ���
.("�  

) %��4
� � 8��$Azman et al, 2010�;6<� �� (   �� �6�� ���� >.  �� ��<��� ��   8-�� �
����"   %$ .�� ��� ��"��� ������ ��� � ���) ,-.�/� ���01      �� >��c�� 8��� �� ��

2��� �� 2�Q�"�  ��91 2��� �� ����  � �� �2005 - 1975   � ��"$ 8-�
t! A�� �   ��� ��
����" �-JK! #��� >��5D� ��-;� �H �� �6� ���� �;"�! �� � �� � �-"� �+-�  8��  ���0�1 

.��� ����) (FV� ������ ��� �� ���) ,-.�/�  
9��   �) ,6Choong and Lam, 2011(  ��.-.h! ��  ��� ����" ���<� -�% 01����"��� 

,-.�/� )��� � ��� ������ ��)����    q�-.h! 8��� .� ��C  2���  � ���)1988  - 2002 (
 � ��q��C ��1���� ,-���
;!  �����D�(GMM) ���� 70 ���� ��D��;"�! �� �H=�;"�! 

(��"� 2���� W��+ �. R��  � % ����� �� 01����"��� ,-.�/� )��� �-JK! �Q�� �� ��� 
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������  �������� ���� ����" ����� �(" . ��������,-/.! �� ������ � 2 �12� ���� 
���! �� $�����% R��  Q����! ���(" $��(��"� 2: 01����"��� ,-.�/� )��� �� � e 

��� ������ ������ � $���� �� �-JK! � (�������FV� �� � e ��� ������ ������ � 
$���� @"��� �-JK! �Q�� � j����� �� .(��"� ��������9�1 ������" ���0��1 ,-.�/� )���  ��

�)�� %�-"�1� � �-JK! �Q�� �����# �6� �  ���u  8�D�1 �;"�! �6�  ��
!W  %�-�"�1�  �� 
��J (FV�  �����("�.  

) ���+" � ���$�4Q��1391�6.� �� #( ,� �J� �"��� �� �� ����" %��    ,-.��/� ���0�1
     ��p�"� x ���Q�� %���" ��i	 ������� ������ ��� �� ���) *�+! � ���) 

)Organization of the Islamic Conference: OIC( ��)���� %$ .� �      *�	pC� �� 2�Q��"� �� ��
 ���$34 i	 ����) �OIC( ��ID �� =" �  ��1991  !2009   ��� �� �   A�� ��-1���

%�  R��  .� �� 8-
t! �� �-6�! j�! #��� : � 2����  (FV� �J� �FDI  ����� �    %���� ��� �
  .("� � �
  ������ ������ ��� ��� ��+!  

) �	+�1392�;6<� �� #(  �"��� �� ��  ��/�.� ���0�1�-JK!  �����"   ���0�1  ,-.��/�
     E�t��� ������� ������� ���� �� *�+! ,+H � ���)    8��� �� .(�"� ���)����

 �� �/�.� A�� �� 2�Q�"� �: � ���  ���� �   E�t��� ������� 2���1 �"   ���  :���19 
�;"�! ����  #(Q  ��D ��D�30  =�H�� ����     � (�Q  ���D �;�"�!18   ����� (�Q   5�-) 

=H�� �;"�!� �� 2���h� �� # 2010 -1980     ��� %��  q�-.h! 8��� R��  .("� 2��� W+ �
��  ����" ���) ,-.�/� ���01  *�+! ,+H � �-JK!����;� � (FV��    ������� ���� ��

�" 8��  ����� 2��1���� ���01�-JK! � FDI =H�� ������ ��� ��   � (�Q  ��D �;"�!
(Q  >-� 5-)     8��� x�4	 � (�"� ����� 8�� �� ������ ��� �� *�+! ,+H �J� �� �!

 �-i����� �;"�! ������  ��D�("� ��I.  
F-C��  �4
��%�� )1392(����c� �� # ��J ����" � ���) ,-.�/� ���01  ����� �� 

��%� +!�� �� �� ����" ���01 ����) � ��� ������ 10  �����  =�H��  �;�"�! $��-"# 
�C 2���  ��� � 1980  !2008  �� �Q�"2� 2��� A�� ��  ��� : �  ����    .�� ��� ��"���

� �R� %�  2���� � %$�� (" ����" ���01 ����)#  �����"  ���0�1 ,-.�/� )���# ���� 
�� ��%� +!��  �����" �/ �����  �J����� (FV�  ��;����� �� ��� ������ �8� ����� 
����� �("� .� �!W�  �"�!��; ���6 �J�� Q����  ��;������ ��� ���� ������  ������  �� �# 

,��� 8-���9 ��� ����#�� ������" ���0��1 ,-.�/� )���  ��;"�! �����6 �J���� (FV�  �
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�;����� �� ����" ���01 ����) �8� ����� ���� # �� ���� �� ��%� +!�� � ��� " �� z<
����" ���01 �8� ���� ���J �Q��  ��;����� .("� �����    

) � �1394�6.� �� #( ��    �6�� ����� �;"�! � ��+! @���� A��/1 ��.-F<! �"��� ��
 %�  �� q-.h! R��  .("� ��)���� {��t� ������ �� �� �� ���  k�� �� Z���  � ��� 

�" �6" )�� 1980 �� �;�( �� 8-� 67 ���� - � �9�1  ��<���  8-��  A���/1  �����@  ���+! 

����� � �;"�! ������ �6� :���H ���� ������ ��
!��J  ���  Y�"� A��  :���  ���� 

�-�K! �� #��� �� 8�� lF!��  �� ������ �-.D � fI��) ������ �.<�� #�� �� 2�3� ��� �� 

j��� ��� ��-�� � � #�-�K! �
  ���.  
) %����4
� � ���;t 1394���;6<� �� #(  ���"��� ���� �� � �������� ����$ ������;! ���J�

����"         �������1 A�� �� 2�Q��"� �� ������� ���� ��� ��� ����) ,-.�/� ���01
,-
;!  � �� 2��� �C �� ��D�2012–2000  ��84   ���)���� E�t��� ����     8��� R���  .�� �

����" ��� %�  �;6<�       ����$ �� ������� ������� ���� ��� ����) ,-.�/� ���01
�;� � (FV� �-JK! #@"��� �� �!�� � �� ������    ������� ����$ ��5��� 8-� �� .���� ����

    8-�� *��+! ����$ #(�-46� ���.H �� (�
H #(6�� 2��� � �� l���� ��5�� 5-    � ����
6�
>-� #��� E/� � �F�	� #�� *���.� .("� ����� ������ ��� �� �� (FV� �-JK! 8��!  

��FCFC ) %��4
� � E/ 1395�� #(     � ����) *��+! �-JK�! �"��� �� ��) �;6<�
����" d0�  �i	 ������ ������ ��� �� ���) ,-.�/� ���01OECD   2�Q��"� �� #

��  A��(: �) �����!  �C� 2���� � 2003  !2013 ��)����     %��  ��;6<� 8��� R��  .� �
����" �� ���   ���0�1/� ��,-.� )��� � +!*� )�(FV� �-JK! ��  � ���;�  ������ ��� 

������  �������� �"��� ���� .����  
E-+  ) %��4
� � 2���1395 ��;6<� �� #(      ���"��� ��� ���)    � ����) *��+! �-JK�!

����" ���01     ����) ,-.��/�  ���  ������ �������     ��p�"� x ���Q�� %���" ��i	 
��)���� .� �  8�� Y�"� �� �;6<�      � ��� 2��� �� �!���B� ���B6�2000   �!2012   *���I

 .("� ��D��0� �� ("� 8�� �� ��H �;6<� 8�� R��  �-&�� ������  %��� ���+!   �-JK�! ��
����"   �Q�� �� �����;� � (FV� >.  ����� 8�� *���I �� ���) ,-.�/� ���01  2����
.("�  
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4. 8� 9����  

Y"���   ) �����" � ��4� A��51Makki and Somwaru, 2014 �����" #(    ,-.��/� ���0�1
,3� �� ���)  8��!�/!j� 2���� =H�� ������ �� ������ ��� ��     ��� #(�"� �;�"�!

 �;��"�! �������� �� �?���6��4! =��.� � q����C �� ���� *����I ����D� ,��� .���0���  8-���9
����" ��" >��5D� ���� ���) ,-.�/� ���01��     ���F3� ��� ��+�� � 2��� ��)�� ���01

=H�� ������ � / � ����" �� �;"�! %��� ��� ���B6� �� q-.h! 8�� �� .���   ��� ��
  ) %���4
� � W- ������"��Balasubramanyam et al, 1996    %���4
� � 8-��� ��� 5�-  � (

)Borensztein et al, 1998�� ( 2��� �� �� 2�Q�"� #� � .���  ��B6� +��"����� � 2�Q��"����� #
2�3� %$ �� �� �-6�! j�! k� ��   �����" �� �;��! ���      #*��+! #����) ,-.��/� ���0�1

����"    ��� 2��3� (�"� � / � ����" � ��)�� ���01   .���-1��  �+ $��     � ��4� ��6.� ���
 ) �����"Makki and Somwaru, 2014(    ) %���4
� � 8-��� ��� ��6.� ��Borensztein et al, 

1998 5-  �GH �;6<� �� #("� 2��� 2�Q�"� (��  8-
�Y"�  �����) 2�Q�"� 3 $ =�� �� #
 .�����! � #8-�� ��� �6.� ��  k�  ��� ��u  �� �� �����   ��� ,���-1    ���D (D���-� %$ ��

:("� ����" �+-�   
1

t tty AH Kα α−= )1        (                                                        

A  %��   2�����   %���� (-;�G�   #�?��6��4! ���H  %��   2�����   � #� �/ � �����" k 

%�  ("-" � =���� ���-&�� :�� �?�6��4! (-;G� .("� �4�5-D ����" 2����   ���
 z<" �� �� ("� �Q��t�2�3� ���� �-JK! �  ��� ��D .� ��01      � �/ � �����" ��� ����H 

����" ���� {��t� n�� � :�� �4�5-D ����" .("� (F��� k�  ��("�   #��+-�  �� �
����" ���� �� n��! >��5D� � ����" (�F � �� W+ � ��  .��-1��  ���C   ��� �� #��) 

 �uh6��  #%�� ������ ����" ��)�� ("� *�F	   :��  

( )
1

(1 )

0

N

k X j dj
α− 

=  
 
∫ )2              (                                               

����" ���� {��t� n�� � �� �F-��! #:� ����" �� W�3Q� 8���   k�� �� �� ("� ��

 ��%$ �  �( )X j �� 2��� %�   .���N    �����" ����� :�� ���;!   ��� %��  �� ��  .���� 
,� �� ��D 8-�9  (��� �� ���     �����" ����� n��� � ��
� ���t! ��   ��-6�! �� ��
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��  � �� ��3  %1�����-6�! ���� �� %$ � ���� e�  ( )m j�� 2���     ��� ����� �G.! .����
����" ��� �� n�   ��( )X j =�;� ��-3� @���� �� #�-�H �-6�! ! #("� 2���   ���� ��

:("� ��� 8��� (-;G� 8�� .���� ���� ��3   ��� �-6�! �� ����"  

( ) (1 ) ( )m j A H x jα αα −= − )3                    (                              

 �"� ��D��-� ������ �� ����� ����D q-F<! ����-  ����" n�� � ���;! �� >��5D� (
 ����� n�� � �D�;� �� �+�� ����� ������" � �� �� �� ��D .���     ������D 8��� #����

2�� ���5� ����-  � ���5��� #����D q-F<! ) (�J ���� �F�� �� #("� (    :�F� �� ��!6�! ��  ��-
.��Q-� �Q!� ����" ���� n�   

,� �� ��D 8-�9    2�� ����5� ��� ����    (��J ����� � ���  ���C      ����;! (F�/  �� ��Q��
(���     :�� ����;! ��� #%�5-� ����� �� =;D ���) �� (����  �� (n

*
/N)   .���� �B��/�

�� 2�p	 ,� �� ����� �-6�! ���� ����D �;"�! �� (D��-� ���5�     ����� ()�" �� ��!
8��� #("� ����  �����" ���� ���5� (F/  �� ("�;�      ��-6�! ����� :�)�� �� ��� ��

��  � �� ("� ��D��-� ������ *��-6�! �� ���-� #���N
*   ��� 2��� %��     �� ���;� .����

  ����� �������N/N
*   8-���     >-�� ��-�.! =�
�H� #��!    � (�"� ��!�� �   ����5� #��+-   ���

�� 1��8-�� ���� ����D ��-    ����5� ����� ���� j�! W�D 8������ .("� �! 2�� �   ����� � ��
�u   2�� ��D�1:("�  

� = �(
�∗

�
,
�

�∗
)                                                                                       )4(  

    :%$ �� ��		

�


(
�

�∗
)
> 0  �   
�


(
�∗

�
)
< 0  

) �6�;� �� ��B�� ��4���4�� (      ��� $ ��� � #(�-���<� {���t� ��<" E/H�� � ��!
) 8
��� � 8
"��1Grossman, Helpman2��� 2��� ( �� �� n��! >��5D� .��� �y��� #� �   %���!

�� %���	  ����� *���h� (-Q-� ��F3� �/Q!�-     (���� ���iH ��1� .����    ����) ���
���5� ����" ���� (-Q-� ��F3� ��  >�� �� ����� ��     8-�� ��Q�� ��<��� �� �+�� #���

����"  ���5� � ���) ,-.�/� ���012��  .�� ����) ���� ��� 2�p	 #��   �� (D���-� %��!
8�� �� ����D �;"�! ����" ��� �;"�! ���5� �9�� �� ��� �-/Q! � �1    ���
� ������ ��
8-�� %$ (-Q-� ���    2�� ����5� ��� 2�p�	 .("� �!        ���� k�� ��� � ��� #(��J ����� �

����" �� �D�;� �� ����3B  ���5� ��� k6� #���   .���� 7�I � �� 2��� �� �� �� ���J
  ��-6�! (��J �F � ���5� �� ("� �-G�D 8�� � Y-� :�� ��[/� 8��( )x j     k�� �� ������
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����" ���� � ("�  ����  ��C �� 8-� �� :��       ��� ������ (-;�G� k�� ���D � .� ��
 2�3� e� (r)  ���� ��" #("� (�J6�! ����" ���� n�� � 2�����-(j) �F	 (/! :��  

( ) [ ] ( )
, ( ) ( ) ( )

r s tt t
t

tt
t

Nnj F m j x j x j e ds
N N

∞
∗ − −

∗
 ∏ = − + − 
  ∫

)5 (   

�"�V���H) �6�;� �5) �G.! �6�;� �� l��� (3      =��;! z<�" ��� ��+�� ��� ("� (
����" ��� �� �-6�! ����  ��( )x j ��  ���:    

( )
1 2

( ) 1x j HA α αα= − )6        (                                                 

 �� ,���� ���! ( )x j �� ��;� #("� %�� �� :.�/��uh6��    ���� ��� ��-6�! z<" #
  �� %��.! �� ���! � #5-  ��� {��t� n�� � �-6�! z<" #8�� �� 2�p	 .("� %/4� ����

 %-�6�!.("� ���� %1�����- ) �6�;� %��� 8�5B�� �6 ) ��G.! �6�;� �� (3  ��6�;� (
�� ��� :4� �� 2��� e�  �� ("� :��$  

1( )
(1 )

m j α= − )7    (                                                               

 �� 2��� e�  ���� %���	 ���5� :�.� �� ��� e�  >��5D� �-
;! ��   %��  ����3B  �
�� .���  

�� ��D (�3  ��  � #("� ���$ (;�I �� ���� #����� � 8�    ����C (��1�� e�  ��
�� ��� �6�;� �QI ��" l�� � .("� �QI � ����� ��" �� ��� ����) �� ("�   :��$ 

( )
11

,Nnr A F H
N N

αφ
−∗

∗=
)8  (                                           

 ���C ��%$ �� ��
(2 )

(1 )
α

αφ α α
−

= −
     �����" (��F � ���$�D ��� #=�� 8�/� ����

x� q��C �� �� ��� {-I�! �� �� W+ � ��� � �� ��D .���     (�-���<� j��! ����D� �� #���
�� �V���H �� �� ��� :�� "� 

( )
1

1

s s t

t s

c
u e ds

σ
ρ

σ

∞ −
− −

=

=
−∫ )9  (                                                           

 �� j�! ��c %�  2����     # (��1�� e��  ��� ���! � .("� ��3  ��� �D��� �H��
 ���� �"� @���� � ��-3� 7��� �-/��y���  2�� :("�    
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( )
( )

1
( )

c t
r

c t
ρ

σ

•

= − )10     (                                                       

 �� �� �-6�! ��� e�  � ����� ��� 7��� ��� e�  #()���4� (-;G� ��g    2��� %�� 
) �6�;� %��� 8�5B�� � #3� � �� .��� #("� 2��8) �6�;� �� (10 e�  (  ������ ���� �

 ���("� �� �� :��$  
1

11
( , )Nng A F H

N N
αϕ ρ

σ
−

∗
 ∗= −   )11(                                     

) �6�;�11�� %�  ( ����" �� ���        *����h� ��/� �� ��� ����) ,-.��/� ���01
(��� @"�! 2�� �-6�!  *���h� :� ���;! �� ���) ��(n

*
/N) 2��� � 1 ��� ��-   #����

����" ���� ���� n�� � �D�;� ���5�  ��� >�� �� ��   .����� ��    ��D�;� (	��" #��+-
����" ���� ��5D� �� ���� ���� >   �����" ����� �D�;� ���5� .���    ����� ����� ��

 ������E.	 2� �         n��� � ��� �������� ��� (�"� ��;� 8���� n�G�� 8�� .("� ��
�
 �����" ����    >-�� ������� �� ���
� �� ��   ����� �������) ��N/N

*    ��-6�! (���
�
�� 2�3� ����D q-F<! �� #���� �� ���  � ��� :�
! � � ��"�j�    #8��� ��� 2�p	 .���� ��� �!

����" �-JK!  ������ ��� e�  �� ���) ,-.�/� ���01��  ���C      �����" z<�" �� (�FV�
 #����� �����-� %���5-� ������ �� � ��/ � ������" ���9�� ����;� .���� l��F!�� � ��/ ��-JK��! 

����" .��� ����) ���-� ������ ��� e�  �� ���) ,-.�/� ���01  
�6.� qFC ) %��4
� � 8-�� ���Borensztein et al, 1998 #(   ������� �����  ����+!  �-JK�!

����"  �� #������ ��� �� ���) ,-.�/� ���01�6�;�  2�Q�"� �����   :���  
*g c c FDI c FDI H c H c Y c A= + + + + +

0 1 2 3 4 0 5 )12(                         

#�6�;� 8�� ��G    � ���" ���)�� U6)  �-6�! ��� �B -� #FDI   �����" �B �-�   ���0�1
#���) ,-.�/�FDI*HC   :IH �-&�� �B -�   ����G �����"    �� ����) ,-.��/� ���0�1 

� / � ����" U)�# HC  #� / � ����" ������ �B -�Y   ���)�� U6)  �-6�! �B -�
� #� ��" A �B -� �	�
+�  �B�� ���-&�� �� �� ("� �-J! ������ ��� �� ���� � ��01.  

  
1.4 !��� � ���-L	� ����� M��#$ B��  

 �����u  ��   �����" �-JK�! 8����         ���� ��� ����) *��+! � ����) ,-.��/� ���0�1
 ) �����" � �4� >��c� � q�<� %���� ���� ������Makki and Somwaru, 2014(   k��
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  A�� ��� � �� ��" =��ARDL   =�" �����   ���1349   	
�1396  q��<� �� � ���   ��u  ��
�� :,��-1    

� = � + ������ + ������ + ����� + �� � + ������ ∗ ���� + !��"�� +

!��#� + !���� + $		 )13      (                                                            

  :��/��� �-&��  
N�� ��J </�<- �G�� O��G��� @���� )2���  ��    k� � (��" �� ��-&�� 8�� �� l����

.(("� 2�� ~��t�"� � 3�  
���-&��   ::.�/�  

FDI ����@� B��HI )	�0- :��G� :   �����" U)�� ��;6<� 8�� ��    ,-.��/� ���0�1
 �� ��I�� *���� ���)GDP .("� 2�� ~��t�"� � 3� k � (�" �� � #("�  

GCt ���� P��Q�� R���:     *����� #(�6�� �D���� ~�t� U)� �;6<� 8�� ��
 �� ��I��GDP 2��� �� #("�      ~��t��"� � �3� k� � (��" �� #�-&�� 8�� �� l���� ��
.("� 2��  

INFt ���J N�� :2���       2��� ~��t��"� � �3� k� � (��" �� #�-&�� 8�� �� l���� ��
.("�  
Kt ����@� �G�� O��G�� R��F:� U)� �;6<� 8�� ��  ���)�� U6)  (�J ����" 

*���� 5-   �� ��I��GDP 2��� �� #("�   � �3� k � (�" �� #�-&�� 8�� �� l���� ��
.("� 2�� ~��t�"�  

TRDt !+�<�� OG�/ IB�- ���?J :��G:�     ����) *��+! U)�� �;6<� 8�� ��
 �� ��I�� *����GDP 2��� �� #("�    k� � (��" �� #��-&�� 8�� �� l���� ��   � �3�
.("� 2�� ~��t�"�  

TXt !+�<�� OG�/ IB�- ��-��� <�S�� ��:  *-6� U)� �;6<� 8�� ����$�� ��   5�- 
 �� ��I�� *����GDP 2��� �� #("�      � �3� k� � (��" �� #��-&�� 8�� �� l���� ��
.("� 2�� ~��t�"�  

HC !+�<�� OG�/ IB�- @����� ����:�     =�" @�"��� ��;6<� 8��� ��   ���  :-��h!
2��� � ���� %p�� 2��� �� #2�� ��D�1 �u  �� � / � ����" U)� ��-1    ��� l����� ��

.("� 2�� ~��t�"� ����� � �� �� %��" (�" �� #�-&�� 8��  
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5. 8� ���;�
  

 ��4�� %���$ �� 2�Q�"� � ��-&�� ���� �����   ,-
;!�6��D  ) ���D�Augmented Dickey- Fuller 

Test�� ���� %���$ ���� (          �� ����1����) ���B6� q���C �� =��� ��;� ���H�� �� #���-1
�Q��  �;���! ��Auto-Regressive Distributed Lag: ARDL)�� ���$�� (    %$ �� x�� � ����

�� �"��� *������ @���� ����      �-�/Q! � =��� *������� ���$��� ��;� ��H�� �� � ���
�� %-� %$ E���G )$ �� � ���     %$ E����G � 2��� ���$��� �<) z-h�! ��B6� W1 8��

�� �-/Q! .���1    
  

1.5   �����$ ���+S U��	�  

1.1.5 ���� 	
�� ��� ����� -   ���� ���������(ADF)  

  ����� W�	 � ���� �� (F/  ! ("� ����G #%��� �+�"����� �� ����B
� ���u  qFC
%$       ���D� ,-�
;! �6��D ��4�� ��H�� ���� %���$ �� ��u�� 8�� ���� .��� :IH %�-
C� �

:GQ! *;D� ���;! 8--;! ���� %���$ 8�� .�� ����) 2�Q�"�     k�� ��� =���H ���� ��-1
�� �� ��" �� ��  ��� R��  .���         ����� �� :�GQ! � z<�" �� %����$ 8��� �� 2���$ (�"�

) =��� �� =�� ���-&��1       � %����$ 2���$ ��/�.� �� #R���  8��� qFC .("� 2�� �y��� (
�� 2���� #2�� �y��� � ��h� A���         � ����/� ��� z<�" �� ���-&�� �� ��)�� ��� ����

��  �QI �F!�� �� ���F � �!�F	I(0) ���/�      2���$ q�<����� #���-&�� �� ��)�� ����� �� �� #
     ��� ���F� �Q�I �-�G�D 8������ ("� ��49�� � ��h� ���.� q�<���� �� �6�D �4�� %���$

�
  �� �H�� ���� ���� �� �+-�  � ,-�� �� ,- ��!       8��� ��� l����� � ��� ���" �� ,��-1
.���/� ��  z<" �� ��-&��  

) 1�<:1( - �$ ���+S U��	� ���+S V����� ���� B���-L	� ���� ADF  

  <��� ��<� � �<>� +� W�  ��  <��� � �<>� +� W�  ��  

���-L	�  1�'	X�   ���+S !���S
ADF  

 @?-	� ���+S
�����$  

1�'	X�   ���+S !���S
ADF  

 @?-	� ���+S
�����$  

FDI 01/0 40/3 -  �� 05/0 44/3 -  ��  
TX 98/0  04/0 -  ��  96/0  71/0 -  ��  

DTX  00/0  07/7 -  ��  00/0  20/7 -  ��  
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TRD  09/0 62/2 -  ��  06/0 94/2 -  ��  
GC 53/0  47/1 -  ��  24/0  69/2 -  ��  

DGC  00/0 55/7 -  ��  00/0 47/7 -  ��  
FDI*TRD  01/0 37/3 -  ��  07/0 32/3 -  ��  

INF  00/0 40/4 -  ��  00/0 27/4 -  ��  
K  01/0 52/3 -  ��  04/0 51/3 -  ��  

GGDP  00/0 64/3 -  ��  01/0 14/4 -  ��  
HC 00/0  20/4 -  ��  00/0  95/4 -  ��  

.M��#$ U��	� :Y>��  

%
� �� �uHp� �� ��C  ���-&�� #������� 2�Q�"�    .����/� �Q�I � k� �F!�� �� ��
   ���B6� �� 2�Q��"� %4�� E-!�! 8���ARDL        ���B6� �� 2�Q��"� �� � ���� �����) ,����D

ARDL  �� 2!�� � *������ @���� %��!       *����� �� =��� ����-&�� 8-�� *��� %��5
� 
.��� �"���  

  
2.5 @�-Z� @[
� ���+S  

�� ��u�� ���$�� =�� �+�"����� ��  ������   2�Q��"� �� ��   ��-;� �����5!  -  �5�-�) 8Schwarz 

criterion #(�Q�� �� ��-3� �� ("� 2���$ �  =��ARDL � =
	� �Q�� ��-3�  ��� ���$��  .����  ��
 5!���� �-;� �� ��+ $ - ) 8�5-�SBC( �Q�� ���;! �� �D�I �  ��� ����    >��c�� �� #����

���;! #�GH �Q�� ) �-;� Y"��� ��-3�SBC.("� 2�� dt� � (  

) 1�<:2( -  B���� �� @�-Z� @[
� ��<�JARDL  

��-��  ,J���/ - �\�,-  @[
� 1�A  

29/51  0  
*07/43  1  

44/45  2  
32/46  3  

.M��#$ U��	� :Y>��  
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3.5 !�J�] ��-��I� ���S��   �<�  

   � �-�"�1� =��� #=�� �F!�� :GQ! �� � � z<" �� �B6� ���-&�� ���� �� %�-
C� �� �;�
�� ���$�� ���  2�!�� �<��� ���� W�	 � ���� �� :IH R��  .���   *���   ����-&�� 8-��

) =��� �� ��/��� �-&�� � �h-G�!3.("� 2�� �y��� (  

) 1�<:3( - !�J�] B���$ B���� \-'QJ +� �^�X U��	� �<�  

�-L	� ���  _���`   !���St 1�'	X�  

G (-1) 21/0  16/2  03/0  
FDI  66/3  32/4  00/0  

FDI*TRD  53/0  86/4  00/0  
GC 69/0  31/1  20/0  

GC (-1)  11/1  21/2  03/0  
GC (-2)  09/2  62/3  00/0  
GC (-3) 11/1 -  58/2 -  01/0  

INF 24/0 -  16/3 -  00/0  
INF (-1) 26/0 -  63/3 -  00/0  

HC 04/4  78/3  00/0  
K  38/0  88/2  00/0  

TRD  81/0  19/5  00/0  
TRD (-1) 24/0  18/1  24/0  
TRD (-2)  09/0  53/0  59/0  
TRD (-3)  67/0  13/5  00/0  

TX 65/0 -  77/2 -  00/0  
TX(-1)  34/0 -  14/1 -  26/0  
TX(-2)  13/1 -  50/4 -  00/0  

C 02/20 -  67/1 -  10/0  

	R� = 0/84					F	 = 7/97			(00/0)						DW = 2/24 

.M��#$ U��	� :Y>��  
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4.5 ���+S ��-Q"J B��  

 ) =���� �� ���! �4        c� ��1� E���G %����$ �� �B��/F
���) ����� ��"��� (�3� (
)Lagrange coefficient (3� � (A��� %���$ �� � /
�  x ���� %���$ -%1� -  ��D��1
)Breush.pagan.gadfrey  .("� 2�� 2�Q�"� (  

) 1�<:4( - ���+S U��	� ��-Q"J B�� 

���+S  a���J  !���S 1�'	X�  

Serial Correlation LM Test �B�/F
���) %���$  80/0  37/0  

Heteroscedasticity  Test  %���$x ���� � /
�  84/0  63/0  

.M��#$ U��	� :Y>��  

 %���$ R�� LM �� %�       j���� �� .�����  ����� �� 
�/� 8-� �B�/F
���) �� ���
        x ����� %����$ R���  .(�"� 2���  �� �B��/F
���) ����� W�	 �� ��F� �QI �-G�D
    �� � �/
�  x ����� ����� W�	 �� ��F� �QI ��D �� ("� %$ �� ��H 5-  � /
� 

.���� ���� x ���� � /
� � ("� 2��   
  
5.5 ���+S�B��	G�� B��<��$ B�  

�� �� %�-
C� ��u��E���G ������   ��� R���  (hI � 2�� ���$�� %�-"�1� (�"�  2���$# 
%���$������ �� CUSUM � CUSUMSQ   ����2� 
-�� *p
�2!�� ��B6� �� *��� 

2�� W+ � %���$ 8�� �� .("�       �� �� ��h� ����.� �� 8-�� �� 2��� ���$��� 2���$ ���.� �
<" z5 �� ,"� �I��    ����B  ~��) �� ��� �� 8��� �� �� �!��I �� � ���1#  �
 �  %���!

      8��� �� :�IH R���  .���
  �� �� 2��� ���$�� %�-"�1� %��� ����� �� ��F� �QI �-G�D
%���$:4� �� ��) �1 (� )2( "� 2�� 2��� %� .(  
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 ����'�1) B��<��$ ���+S .CUSUM 1<� (ARDL !</ !�+ \-'QJ  

  

 ����'�2) B��<��$ ���+S .CUSUMQ 1<� (ARDL !</ !�+ \-'QJ 

%�9 ����
  �� ��1 �� �uHp� �� ��� �� ���1�� ��� 
/� n�
+� #���   8-�-;! ���
 �����;� z<" �� 2��5       �����
  .(�"� 2���4  ���F	 ��I��2     ������� �� (��4H 5�- 

      ����� *��� ��C 2��� ���$��� E���G      *�;��� (��F � n��
+� ����� }���� �� ��"���
� ��� 2���h� �� ���1�� ��� 
/�    ������;� z<�" �� 2��� 8--;! ��5    ����� ��I��

.����  
  
6.5 @���] ���+S +� !��[	�� �� �<�<��� �����J @���� ��:� ���+S U��	�  ��(F- 

Bound)  

 � �Q�I ���� �� ���F � ��-&�� �� �)�� #�GH >��c� ��     k�� ����� �� ����F � ��)��  
���� �<��� ���� ����� #*������ E���G ���$�� ��u�� �� ! ("� ����G �06 #���/�   *���
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   �� ��� %����$ �� ���u�� 8�� ���� .��� �"���   ��(F- Bound)      � 8-�� #%���/� @�"�! ���
) (-
"�Pesaran,shin and smith, 2001      8��� �� 2�Q��"� �� .(�"� 2��� 2�Q�"� #2�� �y��� (

  .("� 2�� %���$ =�� ���-&�� 8-� *������ �6�;! �<��� ���� #A��  

)1�<:5@���] ���+S +� !��[	�� �� �<�<��� �����J @���� ��:� ���+S U��	� (  ��(F- Bound) 

F   !���S
!</ @>��b� 

c�� ��10 <^��   c�� ��5 <^��   c�� ��5/2 <^��  

I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) 

08/4  85/1  85/2  11/2  15/3  33/2  42/3  

.M��#$ U��	� :Y>��  

 2��$ ���.�F   ������ #("� ��/��� �-&�� ������ ��� �-&�� �� � �� 2�� �F"h�08/4 
>-� �� ("�     8-�� *������� �6��;! �<��� k� 8������ #("� ���� �H � ��h� ���.� �� �!

  .���� ���� =�� ���-&��  
  
7.5   �<�<��� ��-��I� ���S��  

� *������ �<��� ���� �� %�-
C� � %���$ W+ � �� x�    2���$ �� 2�Q��"�t  �F ��� #   %���!
 ) =���� �� *������ �<��� �� :IH R��  .��
  �-/Q! �� *������ E���G6  2��� 2���$ (

.("�  

) 1�<:6( - <��� ��-��I� ���S�� +� �^�X U��	� �<�  

�-L	� ���  _���`   !���St 1�'	X�  

FDI 11/0  09/4  00/0  
FDI*TRD 68/0  42/4  00/0  

GC  77/1 -  00/2 -  05/0  
K  48/0  91/2  00/0  

HC  15/5  00/3  00/0  
INF 02/0 -  26/0 -  79/0  
TRD  00/0  05/2  05/0  
TX  05/1 -  94/3 -  00/0  
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C  47/25 -  50/1 -  14/0  

.M��#$ U��	� :Y>��  

�-L	� N�� ���J )INF( :   #W���! �� >��5�D� �H�� k� �� ("� %$ �� ��H 8-
t! R�� 
 >���� s��	�24/0 2��!�� �� �������� ����� �� ���H��  � *����02/0  �� >���� ���H��

   %�"�  �� �� W��! e�  ��;� 2��� �u� � ���� ���[! � q�<� 8�� �� .�� ����) *������
���5� >��5D� E��� ��� ����" >�� � �6�F� �� 1 (�-6;D �� ���0    �� � ���-6�! ���

�� ������ ��� >�� #�+-�    .���  
�-L	� @��,� B�� �����  R���)GC( :     j���� ��� ������� ���� � ��6�� ~�t� �<���

  #���-1 *��I ���.�"� q��C �� �6� 8-�K! 8�� �1� .���� �B�/� (6�� ~�t� �6� 8-�K!
� �Q�� ������ ��� � ��6�� ~�t� �<���*-6� q��C �� �6� 8-�K! �1� �� #("   #���� �

   ��� (�6�� ~�t� �-JK! q-.h! 8�� �� .("� (FV� ������ ��� � ��6�� ~�t� 8-� �<���
 *�� 2!�� �� ������ ���69/0  *������ �� �77/1 -       k�� ���� ��� ���;� (�"� 2����

2!�� �� (6�� ~�t� �� >��5D� �H��  � �� ������ ��� *�� 2���69/0   � >��5�D� �H��
 2��� � �� *������ ��77/1 �� >�� �H��   .���  

�-L	� ��-���  <�S����)TX( :        �� ���$�� ��� *�-6� ��-&�� ����� 2��� ���$��� E��G
2!��  *��65/0 -  *������ �� �05/1 -      *�-6��� >��5�D� ��H�� k�� ���� �� ��;� ("�

2!�� �� ��$�� ��  �� ������ ��� *�� 2��� �65/0 ���� �� �   2���� � �� *��05/1   >���
�� .���  

�-L	� @����� R��F O��G�� ��G�� )K( :   (��J �����" �-&�� ���� 2�� ���$�� E��G
2!�� �� ��)�� U6)   *��38/0 ���� �� �  *��48/0    �� �����" ��� ("� �3��� .("�

�� d�/h� ������ ��� ��I� %��� 8�� R��  �� ���    ����[! 8��� 2�����-�K! 5-  q-.h!
.("�  

�-L	� @����� B��HI 0-)	� �:��G )FDI( : 2�!�� �� 2�� ���$�� E��G   *���66/3 
 *������ �� �11/0       �����" �� >��5�D� ��H�� k�� ���� ��� ���;� ("�    ,-.��/� ���0�1

 2��� � �� ������ ��� #���)66/3  2�!�� �� �H��     � ��� 5�-  *������� �� � *���  2���� 
11/0 �� >��5D� �H�� .���  
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���**?J�-L	� �:��**G )TRD( :    ���� 
� 5��-  �������� ����� ���� *���+! ,��+H
����" �� E��G .("� (FV� �-JK! ����� ���) ,-.�/� ���01   ��� %��  2��$ ("�   ����

�� ������ ��� >��5D� E��� ���� *�+! ,+H �� >��5D� �� .���   ��"��� #��� ��C
 #��� *��u         *��+! .(�"� ������� ���� � ����) *��+! %�-� (FV� �<��� ��m�

8-�        �����D ��� ��"��"� #j���� U-��t! ���F3� q���C �� :�
6�     �� 2�Q��"� #8���  ���
�D�I ���� �� �-JK! ������ ��� �� #��)�� (��� >��5D� � Y-.� �� ��  ��   .���01  

�-L	� @����� ����� )HC :( #� / � ����"    .(�"� %���� ������� ��� �� ,3� ���	
       5�-  %$ ��$��� ��� ��4�� #�����  � �/ � ���-  %�5-� � 2��� � �� �B�/� 3�! ������ ���

�� E��� � / � ���-  (-Q-� �� ��F3� .���� �B�/�        ��� :��	 7��C k�� �� ��� ����
2����$�� #�!��� D��-� � ��F3� �B�� �D�C �� � ���1 �! ��! � �!  �?��6��4! � > �� �� (

�� EF" 5-    ��� 2����� #E-!�! 8��� .��� :
	 �!�6�� � �!��� ����" :�	 ! ���   ����
  2��3� � ������ A��/1 ��        � A����� � A����$ �� ���  #��-6�! :��	 �� ��� �� ���

�� �+-�  .("� ��D > �� (D��-�     5�-  ��;6<� 8��� �� � / � ����" �-&�� ���� 2��$ ("�
�� �-�K! �� ��D :-�h! 2!�� �� ����$�� E��G ���.� � ��
    *���04/4   *������� �� �

15/5   �� �������� ����� #� ��/ � ������" �� >��5��D� ���H�� k��� ���� ���� ����;� .(��"�
2!��  2��� � �� *��04/4   2��� � �� *������ �� � �H��15/5 �� >��5D� �H�� .���  

�-L	� �^�X ��`� ����@� B��HI )	�0- :��G� ��  :��*G ���?J� )FDI*TRD( :
����" ���;! ���01�J� #�-&�� 8�� ���� 2�� ���$�� E��G ���.�    ����) ,-.��/� ���01

:IH) ���) *�+! �       ��� %��  �� ������� ���� ��� (��-&�� �� d�G    ����.� .����
2!�� �� �-&�� 8�� ���� 2�� ���$�� E��G ���� �� � *�� *��   ��J� 8��� (FV� �-JK! �B -� #

�� .("� ������ ��� �� ���;! ���C      :�IH ��-&�� �� ��H�� k�� >��5�D� � ��   ����G
����" 2!�� �� ���) *�+! � ���) ,-.�/� ���01      2���� � ��� ������� ���� #*��

53/0 ���� �� � �H��  2��� � �� *��68/0 �� >��5D� �H�� .���  
  

8.5 �	�U�  ���S�*�  �*���B  b*�Jc-  *�G) �Error Correction Regression: 

ECM(  

=�;! W�	 :��;! �4��� �"��� ���� 2!�� ��    *������� =��;! (
" �� ��/��� �-&�� *��
�� W+ � *��I �9 ��  ��� 2�Q�"� <) z-h�! =�� �� #���0�    E���G .����ECM   %�� 
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��  =�;! W�	 �� �I�� ��9 2��� �� �� �� ���2!��    =��;! (
�" �� ������ ��� *��
�� :��;! *������ �� .���1 �� =�C 2��� ��9 ��3� *�F	     �� �� ��� ������� ��� ! ���

.���1�� >��) *������  

) 1�<:7( - c-b�J B���� ���S�� +� �^�X U��	� -  ��G  

�-L	� ���  _��`   !���St 1�'	X�  

FDI 66/3  32/4  00/0  
FDI*TRD  53/0  86/4  00/0  

GC 69/0  31/1  20/0  
K  38/0  88/2  00/0  

HC 04/4  78/3  00/0  
INF 24/0 -  16/3 -  00/0  
TRD 81/0  19/5  00/0  
TX 65/0 -  77/2 -  01/0 

cointEq(-1) 78/0 -  95/7 -  00/0 

.M��#$ U��	� :Y>��  

<) z-h�! ��B6� ���$�� �� :IH R��  #��D =��� �� ���! �   ��� %��     ��� ����
��
� E��G  #=�� 8�� �� <) z-h�!78/0 ��      2��� ��� �� ���;� .(�"� 2���$ ("�78 

   ���) *������� �6�;! � �� (
" �� � 2�� :��;! ������ ��� �� =�;! W�	 �� �I��
�� k��5  .���  

  
6. ����. ������ ����=>2�3 � ����  

� �� �4�m�Q6  �� ���I������� �;"�!#  � (FV� ������ ��� �� ��-�"�   � (�"� ������
����"        ������ ������� ���� �� �� ��� ��0�1�J� ���-&�� �� �4� ���) ,-.�/� ���01

("�����" . ! �� 2�p	 ���) ,-.�/� ���01K2?��� �6� 8-�      ������� (�FV� *���J� #��
U)� �� ��B��    ���
� �� ���� ������� %p�� ��#      #���)�� ����� (�-Q-� >��5�D�

����" k/�� >�� #��4-� >�� ���01 ������ �� n��! �+�� EF" ��)   n���! �+�� � �
(
-� z<" >�� #(� 4� ���5� >�� #�  ����5� >��5D� � ����" ��  ���R&D    5�-  �
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      2��3� >��5�D� � A����$ #������� ���� � ��-6�! >��5D�    �D� #� �/ � �����" ��� >��5
����D �.!�� � *���I����" . �� ���) ,-.�/� ���01  � ��! ���  %����	    ����� ���
4�

2�3         ,�� .���� ������� ���� 7��� ��� %�-�"� ���� ���5�� � ��)�� �6� ��   8-��9
����" (�5� :-6� �� ���) ,-.�/� ���01  ��;�� �� ���
���     >� �� #�?��6��4! =�.� �

 #=&��� �+�� � ���.("� �����)�� ���� (-���<� ��  
�B�� ��" �� (����h� >�� ��;� �� �� *�+! ��"���$ # �D�;! � �   ���+! ��
�� s	� #("�    *��+! ,�+H #�-/� 8�� �� � ��� >�� ����� ���� *�+! j ��� ���

%$ ���) �� .��� >��5D� � *�F	      >��5�D� ���;� ��� ����) *��+! >��5D� #�B��  ��
�� s	� �� ("� ����� *����� � *���I    jD��� ������� �;"�! � ��� �-/� �� ���

         *��+! 8-�� (�FV� ��<��� �B �-� #���� *���u  ��"��� .���1 ����� E-�  ��-/�
 2�B�� #(��� A��/1 � .("� ������ ��� � ���)       �� ������ j���� �� ���)�� ���

>-� �����  � 2��� 2�Q�"� ��!2�3� �� ��F3� �� ��) ��� ,� .���t�   @����� A��/1 8-�9
�� ��+!        �� 2���
� 5�-  ���� 8��� ��� #2�� �?�6��4! ��� � (	�" >��5D� E��� � ��!
8-� (��� 2�3� >��5D� EF" #���
6� (��� ���     ������� ���� %$ =�F � �� � ��)�� ��

�� .���  
����" 8-� �<��� �� >��c� 8�� �� 2��$ ("� �� R��     e��  � ����) ,-.�/� ���01

��;� � (FV� � ��" ��)�� U6)  �-6�! ���     ���� � ���$���� *�-6� 8-� �<��� �� � ���
��;� � �Q�� ��)�� U6)  �-6�! ���5� � �<��� �� .("� ���     l�F!�� #(�6�� �D���� ��

���5� 8-� ��� �� � ��" ��)�� U6)  �-6�! � (6�� �D  *������� ��  ���;� � ��Q��  ���
�� .("� 2��$ ("�        �6�� 8-�K�! j���� ��� #������� ���� � ��6�� ~�t� �<��� #j��� ��

       ��<��� #���-1 *���I ���.��"� q���C �� �6�� 8-�K! 8�� �1� .���� �B�/� (6�� ~�t�
�� #("� �Q�� ������ ��� � ��6�� ~�t� *-6� q��C �� �6� 8-�K! �1�   ��<��� #��� �

  W�u  k� ��F  :-6� �� %���� �� �� ��+ $ �� .("� (FV� ������ ��� � ��6�� ~�t� 8-�
(6�� ����� ��/� #��
!��� �!-6� E��� �   ���.��"� q���C ��     8-�K�! �5���� k� � ��

��   �D���� ~�t� �-&�� ���� �� 2��$ ("�� �+-�  #���      :��� ����� ����H �! #(�6��
�� �-��!  ���) *�+! U)� .���)TRD( ��;� � (FV� �<��� 5-    ��-6�! ��� � ����

��;� � �Q�� �<��� 5-  W��! e�  U)� .���� � ��" ��)�� U6)    U6�)  �-6�! � ����
,� .���� � ��" ��;� �<��� 8-�9  ��)�� U6)  (�J ����" %�5-� 8-� ����   ��-6�! ���� �
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  �����i�IH ���-&�� ��� ���<��� �� .���� (��D� >��c��� 8���� �� � ����" ����)�� U6��) 
)FDI*TRD #(:IH �� ����" d�G  ��� ���) *�+! �� ���) ,-.�/� ���01   ����

 5- ��;� � (FV� �<���        � ���" ���)�� U6�)  ��-6�! �� ����i�IH �-&�� 8�� 8-� ����
�� %�  �� ��$ ("��  ����� #��+! %��� �� ����     �����" �(�FV� ��<��� �� ��!   ���0�1

     �� 2���$ (�"�� R���  ��� ���! � 8������ .��� (��.! �� ������ ��� � ���) ,-.�/�
��-�� %��� ,���D (3� �� Ap! #q-.h! 8�� ����" d0� ��   � ����) ,-.�/� ���01

�h� >�� � ��+! ��"���$ (
" ��  (��H %�5
�(��� �D�;! � �   �� #���+! ��
A�� �pI� ���      ��� ��� ����/� ������	 ���
� �� #(6�� ~�t� �6� 8-�K! ��   ��� ��!

.� ��$ ,���D �� %���� �� �!�� ������ ��� �� ��-�"� *F��� 

 

?��' ��.  

 � � =���� #(;D� #8-/H #���"�y  ) #��;�"F	 #��/-1392  �����" >�.  #(    �� ����) ���0�1  ����
) %���� ������1357 -1387       #������� �;�"�! *�.-.h! ������D #�3 $ :��.�� �<��� �"��� � (

2�
�9UI #172 -147  . 

) #� ���D #��
h� � ���$ #��-3� #,��� #� +���r$1388 �����" 8-� lF!�� �"��� #(    ,-.��/� ���0�1
    ��Q�� �� z-�G�! ���) ��B6� k� d�9�9 �� ��� � *�+! #���)    2����/1 ���)ARDL (

#>��c� �����D UI #W�� 2�
� #,3  =" #������ ��17 -1. 

=��� #(;D� � #�F-C #:-
��-" )1389(# �"��� ����" ���01  ,-.��/�  ����)  %���� �  ���+! �� 
#%���� >��c� ��  #������ =" #,�� 2�
� #k�  UI58 -41. 

) #,��� #�H�D #��53� #� 
�"1387        #%����� ������� ���� ��� ���+! ����� ������� ��� �-JK! #(
>��c� �����D 2�
� #� 1��� �� 46UI #230 -211  . 

��FCFC ) #:-�� #�� �!�! � (�$ #%���� #2��� #E/ 1395    d0�� � ����) *��+! �-JK! �"��� #(
����" ��� �� ���) ,-.�/� ���01       ������� :������ ��;6<�) ��D���-� ������� ������

 �i	 Et���OECD       ���$ 2B�� �� #(������ �� ���$��  � ������ #������/H >��
� 8-6�� # (
.�5� �H�� #��p"� 

) #�� ��� #�4�� � ,��� #� +���r$ #:-
� �-" #�F-C1387 �����"�J� #(      ��� ����) ,-.��/� ���0�1
����� ���) *�+!       W���	) %3Q�I� 2B�� �� �����c� ���+� #�-�"� -�� � ��-"$ Et��� �

2�
� #(� / �3 UI #150 -129  . 

#:-
��-" #�F-C #��3���� #�-��D � ) 2��� #��-�� �F�+� � #�
o� #W36� )1392(# ����"�J�  ���0�1 
,-.�/� ���) � ���� �� %��� ��+! �� ����"  ���01 ��)�� � ��� ������ ) ��;6<�  ������ 
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10 ���� =H�� �;"�! ��-"$( # �����D >��c� � � ("-" �� #������  =�" 21#  2�
�� 67 
# UI311 -152 . 

#� ���� � G�-�	 #��-4" #���+" )1387(# �J� ����" ���01 ,-.�/�  ����) � ����$  � �1���  ��� 
��� ������ %���� :A�� %���$  ����� #� � *	pC� �"-" -   2�
�� #������1  U�I #256 - 
255. 

) #%���� #� �1394      ��"��� #�6�� ����� �;�"�! �� ��+! @���� A��/1 8-� �<��� �.-F<! �"��� #(
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