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 >�1 : ,. �� E73 ����K)>�;   � >&��
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 �������K) �� E73 � 

*��� *��%� A�� ��� F���  ���%�3 ��L����8��� �� �# ���	" Q��3 � �� <�
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1 . Moosa; (2002), pp 68-98. 
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 �\� �K%�� ��FDI8� ������� ��� �
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��9�8� F��� ?%o3 V9*�� F �
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 F�!��� �������� 5�  ��� �
 �"��# ����!
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 F�!��� $l� F�B �R��
 I �� �� �������� <��[KL;�FDI $	� �� ��� ��  =��3q��  � ����K) E�&��� ���
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1 .Magnus Blomstrom & Ari Kokko, (1997), p. 8  .  

2 . UNCTAD; WIR; 1999, p. 316 & IMF; Balance of Payment Manual; pp.77-3.  

3 .  Brens.     4 . Macro,2005; chapter 3. 
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 �;��D �e�Ks3� A�����8��� P��D �� ��OI F���
���� �� ���� ��� ���
 �� F�!��� ���O
 � FDI 

�
 �� ��)�! ���.  E�� �� ����,--N H]3%��O�3 ����8� 5��U3 �� ���   �� �O�3 E�; �� � ��)��

F�!��� � A��� t��� �"�  �8� F��! �� =�� ���F�
������ �   $	� ��R
� u� �"��# $%&�'� ����!

�O�3 ����8� �� A��� E�&��� ���
 �O�3 ���� �
 ��)�� � *)���� P��D �� ��)�� ��8��� 5��\� � ��R���
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 q�4� �� P
�@���� F��  b�# ��\]3%� FDI 5�O��@� <�
R%� ����8� �� ������� ��� �


 F�� ^�:�� ���
���<�KB �
A��W� �K%8%�  *�� ����
 >
�� Z��� �� �� .  
  

2�� ( �&� �0 45
��
�	 FDI ��6�7	 ��(8 �*,9��(�: 4;��* ��
��� 1�� �*  1:� 

����  ��� ),N/N( �� �3�O��@� v�D "������ _���3 � P�83  �;�� ��:�� �4�49 � $%&�'� ����!

������ 5���# �"��# ����!"�  V�" 5������FDI�R���  ����8� �� ��=%9  �F�� ��	�"   �%��3

�8� �� �� �"� ������#�� �
 �"3 �
 � F��� �'��&� $� �
 �� <���� �� �\� FDI � �
 �� �����

Z2�K� ����8���
����� ��� F�%�� �:%�� =�� �
 � F��� ����   *����:  

   x FDI TB�
�R��� �8� ��OKI � ������� �6�
 ��� F�� � �K%�� 5����I �O�3 �8� =�� �� 

F��� $���) *��.  

   x������  *�� F�
 �\y� =%9 �8� ������� ��� �
 �"��# $%&�'� ����!.  

%� � =%�!G�� �� 8��W�� �\� FDI�������
  � �(#�� ����! � �O�3 E�; �� ����8� �� ��

 ����� F���m0 x,--r F��� ��� �� >��� �� mrx,-/z � /rx,--r*�� F��� ����
 ���. =��

<��48��W�E�� ��  =%36 ������G � ���%�G ����&��)� �8� F��! �� ���
 F��H ���G�
 E�� _���� � 

 �� <���� =�� �\� �3 ���G $���)FDI������ �
 PD�K� �� ^��� �� <��� ��  �K�� {%283 �(#�� ����! .

 _����*�� =�� �4��%
 �� �%�G �� x�&��)G �� ���� �(%# ��� x FDI������ � *�&3 �� �(#�� ����! 

 �� �=%36 ������G �� ��� ��K� FDI<�� i��# �K7I �� Z"� ����
 �D �
 � �(#�� ������ �� �� .  

 
1. Romer.P.M(1986)   2. Macro, chapter 3 
 

3. Agosin, Manuel R and Mayer, Ricardo ,2000. 

4. Crowding Out 
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R%� �8� ���
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 <�KB "������ ����! $%&�'� �"��# �� ����8� �� E�;  �O�3

������� ��� �"�%d�� �� F��U��� �
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 E�&��� �� *�� ��������K)���� �K�R� �
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R%� �8� �
 � ������ �
 *L'� ���8� =�� �� ��36�
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 � �8� �O�3 �"�� �
 ����8� ���
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1. Townsen Isaac , 2003.   2. Mello De , Jr L.R  (1997) 
 

3. CasteJon, Carmen Fillat, Worz Julia, (2006)  
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�� >���; q�� ��O��@� =�� F��U��� ��� u%K�3F��� Z��� �� (
�3 ����� 

F�%�� �:%�� =�� �
 � *�� ��� =%
 *Lc� h�L3�� �� FDI ������� ��� �  �"����� . �9�!�
%��8 

 ��� �� �O�3 E�; �� ����8H,-/0�*����7�   ����� ���
 �"� ���FDI � F��H <��G �� 

������ 5C%	'3 k�� A��H � �� ������ ���
 R%� �� �3�%��� ��� F�� >a�� �"��# <����! �� �
 ���&� ��� ��

F�%�� �:%�� =�� 5�%��� A��H �H *�� ������ {%�23 � ��  �� V�" ��FDI<G   ���\]3%� �� ������ 

*��%� �B Z'H j%7� � Z��K� ��� �  V�" �� $� � ��� Z%l�3 �� $� ��HFDI �\y� ��%'
 

�K�'�.  

 ���U�G ���)M00m( ���8��W�� <�KB �
 " ��GFDI�� �&3�� �� ����������  X ���" �
 �8� F��! ��

��� ���� ���#�� � j��� �%&) E�� ���
 �� ���M000xM00NF�%�� �:%�� =�� �
 � F��� V�2���  

 *��j��� ���#�� �
 ����8��� ��  � FDI�� �\�  �3 ���� <�
R%� �8� ���������� �
 ��3

�%&) ����8�. <�R)�=�� �
 ��� ���� ������#�� �9 ��  F�4K
 h�L3�� ���
 �3  F�4K
 � �(7� ���

��; > FDI F���'! �� �3 ��.�   

3R��
 <��4�� � =%),--z( �� �8��W���
  <�KB " �@9FDI�� �\� ��� �
  ����!" �� F��U��� �
 �

 *%Oo� ��R���� ��� E��r-F��� ���� �O��@� ��� �� �8�   �� �O
�3 �� ��� � FDI� ���'�� ������  

��)�! �[� �� ���.���� ���� =�� �
  F��� �� �� �(� �%�3m0x,-m- � /0x,-/-
 �� ��� ����F� �
 � 

F�%�� �:%�� =��  �� ���FDI�� ������� ��� �� ���8%
 $	� �(#�� ������ �
 *L'� ���  �\� =�� �

F�	
 �
 ���� {28� ��� �� �� �������� >���; u� �� <�
R%� �8�   F�CB �
 p���
 ����#�
 ���'��

Q�" ��  =�� ���K
<��48��W��� <�%
   �� �����FDI�	� >��B  E�&��� �� �����K) *�� �� ��\� =�� �� 

���'�� ������ ���:�  �(#�� �� 5�I ��%! �
 p
%� <����4 ��8%
 �(#�� ���'�� ������ <�R%� �9�� 

F�	
 ����
  �36�
 ���FDI �\� *�&3 � FDI�� �
 ���# E�L�� �
 �� <�
R%� �8� � *��� .=%K��� 

<��48��W� =�� <�8�  ����� ���� ����FDI ��6� u� A��R)� � *�� ��8%
 ��� �
 �(#�� ������ �\� �� 

 ����� {��# ��FDI������ �6� u� �� A%
 � �<�
R%��������� �(#�� ����! �� A��R)� �� ���  ��� .

T7
 �	�G �����  �
 ������ ��(#�� ����
 �� �"��# F�4K
 �"� �	K3 ������K)<��G �� ���"  �� �3  �K�

 
1  . Carkovic Maria and Ross Levine, 2002  
2 . Laura Alfaro,”  How Does Foreign Direct ,… (2007) 

3 . Borenztein Eduardo. Gregorio, j.De, Lee, jone wha, 1995.  
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� TB�
 �� ������ ���6�� �� ����" ���� �	�G �� �� �KK� �%�3 <���# �� ��.  

 =��<��48��W� �� �O
�3 �� ��� �FDI��'�� ������ ��[��� >L� F��� �� �(� �%�3 � � � ��)�!

 �� ���&�O�FDI��   $	� ���3  E�&��� E���� =��3����K) �O�3 E�; �� ����8� �
 ��)�8%�   ���
 .

@� =���\� �O�� FDI�� �LK" �� >��� �� ��� �
   ����:  

,.  �\�FDI������ >� ?@� A��R)� �
   ����! �:K��� 6�
 �� �(#�� ������ ?@� � F��  ��
.  

M. FDI�K��� �(#�� ������ ��   �� ��9 p*�� �3TB�
 E�&��� ����K)��)�8%�  ������ ���6�� ��3  ��

�� 5�%
�:3 ����� �K�R� �
 ���"� ������ ���� ��4��   � ���'�� ������ �L	
 �K�G�) =�� �� ��

�� �� q��G �L(D  .  

 ��  *��� A��W� =    �� ���� ���[� P
�@�  ��� ����R���� *���� A��� 5��U3 �� �  R����3 �"� �� 

 �O�3 <�	"       �� �)�O� �O�3 E�; �� � ��)��  �K� . �� ��9       ���� 5����[�  �R�����     U� q��'�! ��
   ^�	

 ���7� �@%; �� ������"=%��� 5�R%	:3 � 56G "Q%�� F���7� �
 � �3�(L�� A���   R%� �� <�'�� �� F��

�� >��� ��.�  

$%'&3 �
  � 5�O��@� t���� b�# �� �� ��K
A��W� ��� {28� �*)�! 5�I F�� ^�:�� �� 

 A��R)� �@��� �
 �"��# ������ ���� �5�O��@� �� ���%'
 �� �9 �!� �������� ��"�)  F�!���

R��
 (F�
 �\y� ��� �

 �� �� � #��A��W�   ��FDI
 � �� R���� 5��\� �@���   ������� ��� �
 ���3

����4
 �\� <�
R%� �8� . �� ^��� �� �9 �!���A��W� = ��F%� �
 �  �\� �� FDI �� �#�
 �� �� ��� �
 

 ���8����
�F���  
 � ���#�� �a��� �
 R%� >%(73 � V# _���� F��H 5���L� �L��K� ���  ��� ����

� 5�O��@� �� ^����%�%8%= ��I�� FW�� 5�I �
 �
�����*��� ���(�B   ��%(���) ��� ����8� ��

*U� �%l � R%#  ��U��F�L ���. �
  ��K�� $l�FDI <�KB �
 �	K3  QLK��]3%= F��U��� �
 ��(
 F�L� ������ 

�%K�3 ���R���� ���� A��� ��8��� � �  � `B�S� ��� ���3����� F���� �
 <�
R%� �8� �� �  ���


 ��U� ����8� ��9 ��K�� *�� F�8� F��� Y��� <K��3 �� �8����
  5673 �
 ^�L� ��%� $l�����K) �

 V�" �� C�BFDIF�L� P)�  ��� .K� =�� *����� T7
 b�# =�� �� �� Ra�; V# ������;� Q
�

���*�� *%. $� {#�� �� F��U��� �� �KL� ����8� V�2��� b�# �� =%K9  ���(�B � F&��
 ���

 V�"FDIF���� ����  ���.   

  

 
�.  �����!"#$%&' � .*+.  
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� .����!�� ��"� #$ %&��'����  

u%K�3 ��%!��� �
 ������ �� �
 ��� �:K������� ���� �������� � ��� ����
�'; ��%�3 Q
�3� j

�
5�L\� �� ^�:�� ��.��� ��  \]3%� FDI�� ������� ��� E�� �� F��U��� �
 ������� ��� �
 j���� 

5�L\) <��(���� ���&� �� =�)�! ^�	�� �
 � x%�K�x>��),--M(� � =�\� ���
� �� .  

E�; �� �
� �# ��� E�� �� ���� ���G  �
 E�� �� ���� v�@� ����K) � A��� <�KB,--M �� 

�O��@�  F��! �� ���
 �
�:3 �� �� ��)�! ��� �
 ���8�)����x%�K� x �>�� ,--M(�  ��� =�� ��

 ��KL� �
�:3���*�� A��W� =���� �� 5��U3 =�� �
  x%�K� x��� �%d�� �� �
 �# E�� �� >��  ���

����� F�K'
 ���'�� � ���R%).������ �:K�� ��  E�� �
 R%� �"��# $%&�'� ����!����  x%�K�  x >�� 

� �� �)�o� ��
 ���	9*)���� ^�:�� ���G�
 ���8� �� F��! . <��H ���� �� +� E�� �(� >�� 

������ ���!� $%&�'� "��#�*�� >�1 5�I �
 .  

   
γβα FHKtLtAY )()(=   

 <G �� ��:  

K :�(#�� ���R%) �������  

H : ���'�� �������  

F :������ ����! �"��# $%&�'��  

 L :���� ���%�  

 A : <�8� F�K�� ����K) *��  �F���  �O��@� =�� �� F��U��� ��� ���>���:  

GDP =  Y*
�\ *�%� �
 �(#�� {��#�� �%�3) E�� �� �����G �6�M000(�     

GDP/L =  YL%�3���� ���%� �����  �(#�� {��#�� � 

SSK=SK =������ $	� ����! �� �(#�� {��#�� *
�\GDP*
�\ *�%� �
  )E�� �����G �6�M000(� 

FDI= ����� {��#������  ����!�"��# $%&�'��  
4SSF  =SF = $	� FDI ��  F�� ����  GDP*
�\ *�%� �
   ) E�� �� �����G �6�M000(�          

EX  =*
�\ *�%� �
 5����I � 

IM =5�����  *
�\ *�%� �
� 

Open=  GDP / (Ex+Im) �  

 
1. Barro,R.J.& X.Sala-i-Martin,Economic Growth ,… (1995). 
2. Steady state 

, .� �� � -/�01� �	0� �2�3	 �456� –78	��90 � : ��� �6�� ;��8��	�< ;= >� ?� 0 �5@�A �B� �� ����CA �D35E	 �"��F G� 

��A H4	  ���0�4.  

4. Foreign direct investment, net inflows (% of GDP) 
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n =�8� ��  E�O) *%O�" ��� k��  �  

Y0 = Y1980    ) ,-/0F��� ���� E�� (�  

= sctF�48��� �� ^�� *L\ k�� �  

scp =���
� Q@&� �� ^�� *L\ k�� ���  

= scs<����%
� Q@&� �� ^�� *L\ k�� �  

δ+g + n  �
 �H Ng δ �*�� F�� F��� <�8�  n�4��%
 � >l�� *%O�" ��� k��  δ+g �
 R%� 

4��%
 Z%3�3 ~C	��� k��� ����K) ��� k�� ��K�'�.  

� �������� =� u%K�3 ��
����
 F��� �� F��U���� �:K������� (
�3 �������\�  FDI ������� ��� �


 ���
��	9 ���8� �� F��!  �� <��G����$.  5�I =��
 E�� �(� >��*��: 

thfk ygnsssy εαδαααα +++++++= 054321 ln)ln()ln()ln()ln(ln  

<G �� ��� S �� ^��� �� $	� �4��%
 ��� ^C����� �(#�� {��#�� �%�3 �� ����!�Y0 �������G ��  

F��� E�� ��),-/0 (�)δ+gn+ (
% k��� ����K) ��� k�� �>l�� *%O�" ��� k�� ��:� �4��

 Z���o�   ~C	���αZ%3�3 �
 : 

))0(ln()1(

)ln(
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1
)1(

1
)1(

1
)1(
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ye
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λ
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*�� .��L� ���� �
 �H��[� ���o � ����%d�� Z)δ+gn+( �y0 ���
 �� �UK� . Z��o�UK� y0 

��4�� �4��%
��
 ��� %*����8H =�.  

���� ���
 ���j���� �� ���8� =�)�4� ������ )<��(�� ��!��! >�6�  ����� �"� ���3 �� ���
 

��LB�K3�� :  

x������ k�� �� A��R)�  ����!�  

x*%O�" k�� �� �%%d3 �  

 
1. Panel data 

�. � �����	�
 .���.� ��� ������ ������. ��� ����	
��	 
����� � :���� ��!" #�$�%�� &�����%�'( ) .�.  
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x�K"  AK3 � �� �
 �� ���%� ���  �
�� �� �8� ������ ��"� �� ����� ���&� F��B �D��#�� � 

 j���� ��G�� � ���" ��G�� =%
 ������)<�� (��:�� �(I�)  �� �K� . �"�k�� �(I�) =�� �� �� ��� �

������ � �%'� �
 �� �����# �%%d3 ����� *8!��
 ������ ���.  

�(��B �� �4�� �� �� �
 ���3 k�� =%
 *�� �D ����:�� tC�#� ��� � �� F��B 5��%%d3 ��K�
*U� ����8� ������� ���(�B �� *�� *U� *�%� �� �� R%#]�� �\ �K�.��; `Oo  *����� � ����

�� ���(�B �
 ��\� =%K9 R%� ������� <C� j(l�� ��:�� ����� �K��.  
  

��� . � ���	� 
����� �����  ��  

 =�� 5�%o�) <��G ���
 A��W���O��@� ��� ����8� V�2���� ���
� ^��3���8� �� �[� �� �� 
 V�" >%'���� �
 *L'� ���(�BFDI �L��K� *%Oo� ����� ���� ���� ����
 ���  �K�)�! . �
 <G �� +�

A��W� t�� ��K�� �
 �"3�O�3 E�; �� ����8� ����
 ��*��  ����8� OECD ����8� � 
 t�; ��)�%� �O�3����.>
�&� �� � �� �)�� �
 �"3 �
 ��
��������� �
 �
�%��� �� ������ ���
 

�[� �� ��4�� =�� �� <������������$� �� ����O3 *U� ����8� R%# �)�o� �B�:� �
 �� . ��:� �� ���
F��! ��� ���>��� �O��@� : >H����8�  V�"�� P)� FDI� �O�3 E�; �� ����8� P)� 

 V�"��FDI� ��U��%l �O�3 E�; �� ����8�  V�"�� P)� FDI� �� ����O3 E�; ��  ����8�
*U� �O�3 >���R%#�� *�� � ���R:�� ��R����� ����:%� �Ca�R�� �<��'
�B �<����  �K��
 �%o�) ���

��W���� ���
 A FM00�x,-/0F�� <��G  *��.  

�� �K3��LB ����
 ��� ����8� : �=��7
 ������
 �<�:��
�1G ��%������ �<��'K��� �64�G ����L�G

���
 ����'3
 ��%�
 �u�W(
�%��	�" �<�����d(
 �  ���L� �5���� ���������� �5�����4K� � 4K�

� ��%���� ��	�" ����G�� �u9 ��	�"3��%����! �<��'"�! ��%L��! �=
�! ���6�K) �� ������K� 

���" ��K���� ��K('�� �=%9 ��K� �K�%� �<�KL� ����� ��	�" �<���R%��� �<��'��R� �<��� ���

 ��(��� �K���%� ��K���%� ��%L%��� �u%L���� ����� ��%(4K� ������� ������ ����� ���L��R�� �����%�

�:%� ��!����%� �<��� ��%����� ��%K�(�� �~�(�� ��	�" ����4K� ������� ��@� �<��'	� ������� ���

���%K��3 �<��'�%"�3 ��a� �  ��(%� ����R:�� ��%��R��3 ��%L��� �^�K��� ��
�B F�7�� 5����� �����!�� �!3

=%9 �R����� ��R��� �  �<�����:� �Ca�R�� �<��'
�B �*�� �|��B �<���� ��%��3 � �
K" F��.  

 ����%d�� �
 h
�� ������GE�����	" u��
 �� �4�� �F�� i��2��� *��. ���F  ^�� *L\ k�� ���

E�� ���
 ���	" u��
 QLK� �� �� R%� <����%
� Q@&� ��  ���M00�  �3 ,---q��R! �� � �'�� ��� 

E�� �%&
 ���
 �� F��U��� F�� *��.  

 
1. Jones Charies Irving.’Introduction to Economic Growth,chapter (3)  

�*%	+ "��
-� �/ �0 
1� ������/" ��2+�� 23�
 0����' � �4���5 ��6'� ���7% ����� :�&�����% ���!�� 
����8 � ���%�0 ��*/) 9;<=. 

2. WDI (2006,2007) 
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��1 <����d�� ���
 �� *�� �%δNg�  >l�� *%O�" ��� k��)n ( �δ+g ���) P
�@� �� 

���� ���&� �%�K�->��),--M ( �
��
0z/0�[� ��$%�)�!Q��� >%�� }C�B ���� � F�KK�  ��K�� �
 �KL� ��

����� �"� ���
 5��U�� ���8� =%
 ~C	��� k��. g *)�8%� �4��%
 $� K)���� ?@� �9 �!� *�� 

����K) �
���� u� <�KB ��*��; �
 ��� *�� 5��U�� `(�2� ����8� ��  ���� ������ �� �� 

���	" ����� �"� <G ��� k�� 5��U3 �
 �(%�� }C�B F���)� |�U3� <��. �
 h
�� ���GFDI $�� �� 

������ ���8�K� �"��# $%&�'� ����! i��2��� ���	" u��
 j�3 F��F *��.  

  

���.  ������������   

��
�  �%o�) <��G�
u%K�3 �� F��U��� ������ ���F��� �:K� ���� *	" �� F��U��� ��� �����)  5�L\�


<�
(�  ��   <��G����$.  �� ��� <�8� <��G _����^��3F���   *�� 5�L\ ����� ?@� �� ��.   

� �
 �O��@� ��� ���� �� ���8� �� �#�
 ���
F�� $! ��� � F��unbalance  �� $��
 �"�� 

+������ ���'����  �� QD�&� =%
 ���� TB�
 �� F��� ED �� �� . =�����G�
 ��]'� OLS q�3 ��9� �� 

�� ���.  �� ���� =�� �� u%K�3��� ��� F��U��� ��H�$:  

 sur period: +������ ���'���� Q)� �
 F�CB �F��� �D �� �B �4�'L��5����8� �� �� QD�&� <��� 

�K� �� t�D�
.  

Cross section sur: $� ���'���� =%
 ����� +������ �� � $� ���'���� =%
 QD�&� �� �
 �� t�D �K�.  

 period weights :+������ ���'���� ��ED �� ��� �� =%
 �� �� F ��
.   

Cross section weighted: ?���3GLS �� �
 ��) �"� ��'����� +������ �� =%
 QD�&� ^�:����� �� .  

 �4�� ����*�� ���'�� ������ �%d�� ��� ��. �
�:3 5�O��@��  ����%d���!��! ������ ���
 �� �

F��� ��7� ���'�� ��� . ����x��� =� �� *%O�" �� ��I�� >�� � %�K� ��  ��  �@��� Q@&� ��

F��� q��G ���
 7� ���'�� ������ <�KB �F��� �� ���. ���
),--,(���
� F��� �� ^�� *L\ k�� ����  

������ ~C� �� �@��� ��'��� ���'�� *��� .���
),--z(�� F��� �� ^�� *L\ k�� � ���B q��G� �@�

������ ~C� �� ��'��� ���'�� *���.=';�%L�)M00N( ��	� *%O�" �� �
  5C%�73 ~C� �� �@���

������ ��'��� ���'�� *��.� 6�e��)M000( ���%� �I�� %�73 �
 ��������� <�KB �
 �� <����%
� 5C 

 
 

1. Stationary  
2. Barro,Robert J.(1991).”Economic  Growth in cross section  of countries”.Quarterly Jurnal 

of Economics 106,vol.2(may):407-433. 
3. Barro,Robert J.(1995).”Determinants of Economic  Growth ,The MIT Press London. 
4. FDI,Information Technology and Economic Growth in the MENA Region 
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 ��)�! �[� �� ���'�� *���.��3)M00r (E�� ���O3 j��� �G ��� <�KB �
 �� ����� �� q�

������  �� ���'����)�! �[� *���.  

�O��@� =�� �� � SCP Q@&� �� ^�� *L\ k�� �4��%
���
� �� � SCS\ k��  <�����%
� Q@&� �� ^�� *L

�SCT            � ������ �%d�� <�KB �
 �� F�48��� �� ^�� *L\ k�� �KO�  F��� �[K� ���'�  $�� . 
 �
% � <����4  �� 

  =���A��W�   ���%d�� <��G �
 ��    <�9      ��� *�L\ k���   Q�@&� �� ^  ����
� ��           Q�@&� �� ^��� *�L\ k��� � 

  �<����%
�      =%'K�3 ���O3 �F�48��� �� ^�� *L\ k�� ���R&D         ���U� <�%(%� u�� ��� ��      i���2� $	��

             ����48��� 5C%�73 �
 ��� ���%� $	� �`(�2� �(%�73 QD�&� �� ����� ��G�� �� �(%�73   � �@���

���
���) ,SCT SCP,SCS (F��� ��7� ���'�� ������ �!��� <�KB �
 �� ��$ .  

 ���� =��#G                      ��� ���C3 ^���3 ��
 ���K�� *�#���� <G ��
 ��'���
 �� �� ��
  � ��FW    ����K� ����
 �� 

?%o3 F�K��          *)���� 5�I �O�3 E�; �� ����8� �� ��� ����        ����� ��#�
 �� {%283 Z���o 

     <G *(B �� F�L� �"3 >
��  �� ��          =%��� <9 ��� �
 �\y� >��B <�
 �U%��� <�3    5����&� �     ��S�) �

'" ��� � Z'� ��S) � ����; ���%�� ��� :. 

����� ��� �
 �G�
�� Z��� �� �O��@� ��� ����8� ���
 ��� E��   u%K�3POOL� �  ������$.  
  

���. ����	�! "#��� $  

 =��  �� �����G�
Z��� ��� �a��� 4�� F��H ��$�� �K3��LB �� :  

�4��, :         ��(#�� ���R%) �������� �O
�3 �O��@� ��� ����8� �� ���     � �"���# ���R%) ������ 

������  �� ���'��F�� ��)�! �[�  *��. ) E��",(  

�4��M : �"��# ���R%) ������ ��(#�� ���R%) �������� �O
�3 �O��@� ��� ����8� �� ���

�%d�� � *�� ���'�� �������YL0 F�� F���G ����4�� <��G ���
  *��. ) E��"M( 

�4��N: ��� (#�� ���R%) �������� �O
�3 �O��@� ��� ����8� �� ������� ���R%) ������ ��

�[� �� ������ <�
 ��
 �"�� � �"��# F�� ��)�! *��. ) E��"N(  

�4���:  ���� E�� ��%� �:K�� ��x   ��%d�� >��� � �%�K� δng     ���� k��� ���:� �4���%
 ��� ��    

~C	��� k�� � ����K) ��� ���� ���%�  _���� �
 � F��� ���� �*�� ������ ����  ���)�� *��� >�1  $���. 

)E��"�(  

 
1. Pohjola Matti. (2000). Information Technology and Economic Growth :A Cross – Country 

Analysis, WIDER ,Working Papers NO.173 
2. Torge Middendorf, Essen (2006)."Human Capital and Economic Growth in OECD Countries". 



  

  

  

  

  

  

  

  

����� �	
��� ����� ��
��� �
� / ��
����                                                             125  

 

SCS *��  �� ���	
� ** sct �� �� ���	
 �**** Sct � ��  ���	
 
  

  

������ .�	
 �����	� ����� ����� ��	����� ����	���  ����� � !	"!�YL0  

�������	
��   
 ������� ��

���� ���
� 

 �������  

����� ��� �� 

 ��� �� �������

����� �������
� 

����  �������
� 

C -0.13751 
(-8.02) 

-0.077 
(-2.01) 

-0.01422 
(-.59) 

-0.06444 
(-.79) 

LOG(SSK?) 0.063 
(13.67) 

0.063 
(6.34) 

0.047561 
(5.98)  

0.077282 
(5.8) 

LOG(SSF?) 0.00472 
(3.01) 

0.0093 
(5.6) 

0.020447 
(6.1) 

0.009926 
(3.5) 

LOG(YL0?) -0.00538 
(-2.9) 

-0.013 
(-5.3) 

-0.0184 
(-6.9) 

-  

LOG(SCS?(-2)) 0.001871 
(1.9) 

***.004 
(2.13) 

* 0.007604 
(1.31) 

**, -0.06 
(-3.4) 

R-squared .56 .54 .83 .98 
Adjusted R-squared .55 .53 .81 .98 

F 64.43 50.5 66.1 346.1 
SCT *   �� �� �� ���	
�SCT ** �*** SCS ���� ���	
  

  

 �������G�
�� ��� ����%d�� OPEN �EX � SSX Z%3�3 �
  5����� � 5����I ��:� $	� �4��%


5����I q��� ��(#�� {��#�� �%�3 ��)  E�� �� �����G �6�M000 ( {��#�� �%�3 �� 5����I $	� �

 �(#��*��.  

 
1. Period SUR    2. Cross section Weights(*) 
 

3. Cross section sur    4. Period SUR(*) 
 

5. Cross-section weights   6. Cross section sur 
 

�����# .� ��	� ����� ��	��� ����� ����� ��	����� ��	
 ��� !	"!� ��	��� 

�������	
��   
������� �� 

���� ��� 
�

  
����� ��� �� �������*

�
 

 ��� �� �������

����� *������� 
���� �������

�
  

C -0.167 
(-15.8) 

-0.084 
(-3.4) 

-0.129 
(-5.6) 

-0.064 
(-.79) 

LOG(SSK?) 0.058 
(16.08) 

0.031 
(4.1) 

0.05 
(7.76) 

0.077 
(5.8) 

LOG(SSF?) 0.0042 
(2.51) 

0.0076  

(6.26) 
0.0087 
(2.5)  

0.0099 
(2.5) 

LOG(SCS?(-2)) 0.0023 
(2.1) 

*.001209  

(1.22) 
-**0.005 
(1.79) 

*** -0.06 
(-3.4) 

R-squared .6 .28 .96 .�� 

Adjusted R-squared .59 .27 .95 .��  

F 112.98 26 771 346 
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�����$ .�	%�&� '�(� �	� ���� � !	"!� ��	���� ��	� ����� ����� ��	����� ��	
 ��� 

�������	
��   
 ��� ������� ��

����
�*

 

� ������  

����� ��� ��* 

 ��� �� �������

����� �������
**� 

 �����������
**

 

C -0.16837 
(-6.2) 

-0.1699 
(-3.2) 

-0.07 
(-1.28) 

-0.25 
(-5.2) 

LOG(SSK?) 0.048651 
(9.2) 

0.083432 
(8.04) 

0.063 
(4.85)  

0.044 
(3.4) 

LOG(SSF?) 0.048651 
(1.54) 

0.015018  

(8.5) 
0.01 

(4.41) 
0.003 

(2) 

LOG(SCS?(-2)) 0.003086 
(2.7) 

-0.00323 
(-2.2) 

- - 

LOG(YL0?) -0.00776 
(-3.9) 

-0.00829  

(-3.4) 
-0.01 
(-3.2) 

- 

LOG(EX?) 0.004281 
(2.8) 

0.000437 
(.22) 

-0.014* 
(-2.080) 

**, 0.033 
(3.6)  

R-squared .61 .73 .5 .3 
Adjusted R-

squared 
.6 .72 .49 .28 

F 58.85 76.64 50. 79 14.41 
* :OPEN؛:**SSX?(-1)  

�����) .�	
 �����	� ����� ����� ��	����� ���	%�&� '�(� �	� ���� �δng�  YL0  

�������	
��   
������� ��  

���� ���*� 

�������  

����� ��� ��*  

����� ��� �� ������� 
������� 

 ����������� 

C  
-0.14853 
(-6.64) 

-0.14 
(-3.37) 

-0.122  

)-2.15( 
-0.8 

(-4.4) 

LOG(SSK?) 0.045731 
(8.66) 

0.05 
(6.03) 

.047 
3.63)( 

0.01 
1.06)( 

LOG(SSF?) 0.002865 
(3.2) 

0.01 
(9.42) 

0.01 
4.5)( 

-0.00022  

)-0.19(  

LOG(ngδ ) 
-0.00862 
(-5.37) 

-0.02 
(-6.78) 

-0.016 
)-3.83(  

������ 

LOG(YL0?) -0.00827 
(-9.79) 

-0.01 
(-7.18) 

-0.013 
-4.6)( 

-0.01182  

-4.16)( 

LOG(EX?) 0.003991 
(4.64) 

0.003 
(2.58) 

0.004 
(2.19) 

0.03 
(5) 

R-squared 056 .7 0.63 .45 
Adjusted R-squared 056 .69 0.62 .42 

F 89.75 127.55 55.9 20.74 

        �.�� �����  �	 
����� ng δ   �
 ����� ��
�������� ������	 �!  ���"� �� �	 #
�� ��$� �%&���� ��'(�) �)*.  

 
1. Period SUR   2. Cross section Weights(**) 
 

3. Cross Section SUR(*) 
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��� . ����	 
���  

 ����� ��	
�������� ���� � ���� ��� ��� ��� �� ����!" �#" �#$%:  

  

����� . �� ����� ��� ���FDI���	��� ������! 
! �"��   #$%�& '(�� FDI   

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

���#� ����#$%  ��0�����1��0,� ���. �� +3� �4�5� � �% ,
!� 67�8� �� 9 (�� #;� ���#$%

<����� �!1�  =>; � ��4�5� ��?���@ .� ��A�� B��-� C��!" �% ��� 9�� � D��FDI��E���  

��% /�� .D�F� �%�#G@ �$�� ��D�9���� ��4�5� /�� H�� ��. ���?� ��F�� #;� �� /�  �/''%  ���

I�-� .� ,A� .#'� �#$% J� /�� ��� �4�5� ���.�� 9����..  � J��7% D��K'L*�M �N�� �"�

," =#?
" ��4�5� /�� ,	M� �M�'O .� ,A� ���"�� �A'�� /��� �K� P�E�� D� �� J��7%#Q� #� . 

���������R�� ���"�� (,	8� ���"�� S�#M �� ���"�� ��T�"   ���"�� � ,;��8 +�1�?" ���>�

��� �/� U�
� ,��?�� . V��W ��K� ,��L" C��!"X�F� �����T�" ��/�� �LY" ���. ����� ����� � 

'�" � �LY" V���W �Z���� -�� [��\@ 9��� ��X�F�  �����T�" ���� �/�� .  

�5 ��A� ����� ,;��8 ���"�� ]#48� �;#� �% ^_��� (,A�-�0 �L'; �� ��7O /�� �� D� ��_?" 

 ���-��������'0�� ��� [�� ��$��� �  ,��	"��0 �A'��  ��7O  9���/�/; �� ��R&D `!� � 

9��  D��-�" �#$% /�� �� D��-�" �#$% �� ��� �� � ���� ,���� �	F��^_��� ����>� D�/'a� �% 

�-�"��b� 9�� D  �� �����^_���," ��  ���"�� ��c0 (D��-�" �4�5� ���8�� �� D�#�  �����T�" (���>�

#F� ��?��� D��-�" �#$% ,5#1* � ,���� .  

)�* �� ��( ����� ����� ���� S����!"  ����� �� [��\@ 9�� � )effe ( ���$" 9����" �R�� �

���.���� �� #8 [��\@ � -�� 9?*��L%  �% �/��� ,b��$" ������ �� ([��\@ 9���0� ��� �� �� 

," /��_� /'% .  

'�E�,���  ���"�� �����T�" V���W �% ���>� �� +3��LY"  ���?� ���1" ���� D#�Aa#%, 

," /���. �% ��� 9�� ,;��8 ���"�� ]#48 � h
� ���5 V	!" �� +3� � �LY" ,;��8 ���/"��@ 

�" 9�� .� �% -���� S��^�," ��K��� ��T ��( ^_��� ���� D��-�" ����#$% ��4�5� /�� �� iO�c" 

#% �b'� �� D� V��W /���a ,�* �A	� ��� Ji��W  �� ,	8� ���"�� V��W .����.  

�� D�-0�9��(9�� � ��T�" �� ���"��  (V��W 9���R�� V���� ��   ���"�� (,	8� ���"�� �� j#��" ��

 ���"�� � ,;��8 +�1�?" ,��?����� .  

9�'NF�.�� ��T�" ( ,��L" �� -�� ����� 9�� �% ���� �LY" �^� ��4�5� /�� �� -�� �4�5� D#�

��K� ���.�� ��� � ���$� S����!" X�&�� �/� ]#48� /�� ��4�5� �� V��W �LY" �� ��0�� /�� .  

 
1. Sala-I-Martin 
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," ��!" )/" ,���ZF� D#".� h
� /�� �	*�" � �&'�� � �% #� �� ��� )�� ����� /"

)efkl (�#F� )/" ��� �� +��. D�F�  �m �#G��D� /� ,4n$" o���� �
� p ,���ZF� ��W�0 C��!" 

V1O ����#$% q��� /�� �� /'F���^ ����#$% �� �L?� �/��" ��#�� �� /��� ���F� ��' #;#" 6�A� /

���#$% ����� 9�� 9�� ���@''%/� .  

��  ����� �M78 �#G�������� �/� X�&�� " D�$�, /��% :  

 p���"��� ,	8� ,A�-�0 ���"�� ��$�� V���� �� ,;��8 +�1�?" ���>� ��4�5� /�� � �� [1� 9�

���#$%," �E��  /'%.  

���"�� p,��?�� (D������ X�� �L^ H��  )�&'�� � �%( �� 8_����%�� ��4�5� /�� �� ���$�� �^�  �� 

," �K� /���"� D� �	O  .� r@ ��% ����� �% ��� ,�)�� ��� �/�@ ��% ��.�� �� ��� ���� ��4
� .� 

," /'% .��  )�Y" �#GD�#'O �� ��Z$�� � X�� �L^ H�� ,�5��K� � ,��?�� ���"�� .� ����F�  ��0��

," ��4
� .� )�� � ,A� D��>� .� r@ #���Z$�� � ," �0  ��0�� �� /��#� ��,�� B.#"� .� �%  �� �

��b� /'% ��% ��$�� ���.  

����) effe(�/��� ��� � X�� �L^ H�� -�� ,��   ��?�� ,��?�� ���"�� s7" �� �!�#�" ����� �� �

�/��� ,b��$" ���. 

I�#�)tllu ()�� �/�� o�#�"  ���� ���/" � B.#"��K� � ,��?�� ���"�� D�#'O �� �� ��0�� 

9�� �� �&��� �/����% �� J� �)� [��-0� � S7�4
� H�� /�� ��4�5� ��v/l /M� [��-0� ," /�.  

9�'NF�( 9����" �� R�� )xlyefkv (�&��� 9�� �����"�� �%�^� �%/���  /�� �� ���>�GDP 

��� �LY".  

\@ � -�� 9?* ��L% ���� �% ,$��fvX�&�� D�b; �#$%   �^� �� ����"�� �LY"  z��8�� ���>�

 ,	8� FDI� �� �� ��4�5� /� �0�� .  

R�{�@)tlll (���"�� �LY" j�L��� �� -����0�� �� ��4�5� /�� � ,A�-�0  ���.  

y  D�#'O �� S���M ,�5�� B.������F�.�� ����  �4�5� D#��/� ��4�5� /�� ��#1� hO�� ����. 

 ��T�" V��WYL0�#� ,E'" ��ZF� .� �%,��� ���A* )�� ���� ����#$% � /��  . �% X#bE" 9�/�

���� 9�� � ����% ����� )#4
" �	M�0�#$% /� ��F% D�". ���" �� � �#$% �O#F&" 9�� �% ,��; �� 

o���� ����/��@ � )D#A� (," /'��. ��� �D��@ ����� ����� /"�� �� ����#$%(�Z� �� /�� H�� ���� �� 9

q��� �R�� ����� ����� /"�� �� ����#$% �� �L?� ��� �/'�?� . �a���,	M��#
" ���1" 9�� ��_?" 

� ,���ZF���?,��  X�&�� ,���ZF� D#".� ,���� �#" ����#$% �O#F&" ���� �� ��+ .)�F�FWt.(  

 
1. Jones Charies Irving.’Introduction to Economic Growth,chapter 3. 

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

+,)���- .  

3 .Steady state 
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��T�" V��W ngδ  �Z���� �%)δ++ gn ( (��% �����/�� H�� |#F&"  /������'0s7b��� H�� �  

 � ���  ���"�� |�#�������'�" � ,E'" R�� � ,��L" �� �% �#� ��K� ���.�� �����. '�E�, ���  �%

 )/" �R�{�@'�" ��T�" 9�� � �� #8 9�� � �#L� ���� ���[��\@ 9 �� �� [��\@ ���  R�{�@ D�$�

," /�} �&��� �%��a �� 9C��!" ��� [��\@� ��K� ,��L"  ��� #�A'" �"�� ����� )efft ( ���. 

���������5 � �% R��  V�period sur�  cross section sur��� ��0�� X�&�� " D�$� (, /� �% 

X�F�'�" V���W � �����T�" � �#� ����/� � vv ��  ue," `�W#� �� ��4�5� /�� /M�  /�.  

  

����) . �� ����� ��� ���FDI *+,�� ��- �& ������! �"��   

* � ����#$%��% .� �	*�" 9�� ��"�� ���#� )�:��#bF; (���#%� (~�L5 (,��L�� (~���/'� (���#��� 

�'� �'% �"�; (9�a���/
�" S���"� (�/����� (D�#� (�#@�Z'� (���&�� (��	Z'" (D�'L� (D�� (�A  (,��O

� ��%�� (D�����&" (7��-�� (D��?��O (��#% (P��O (D���� (�-��/�� (�-��" (9�a (,	�� (���-&�� (X�'��� 

��0�� ���5 ,���� �#" ,�#'; ��% /�� .  

 ������������� �/� X�&�� D�$� ",  /��%:  

�  ���"�� �����T�" ���"�� (,	8� ���"�� V���� �� /�� �� �^�" ��  ���"�� � ,;��8 +�1�?" ���>�

 ,��?�� �m J� ��8_����� ��4�5� /�� �� �LY" �^�  .�� 9 �������� �� -���!" �����,����  ����

R��� y 9����" �� �'��F�#��  ���0� ���$��\@ ,� �� 9?* ��L% _," /�� /'%.  

y  ��T�" ,E'" V��WYL0��ZF� .� ,��� ���A* ����!" �#" ����#$% ���� /�� . 

y V��W ��T�" S���M ��D�#'Oproxy  ���� .��D#� �4�5� �LY" �#� �"� .� �K� ���"� '�"��� ���?.  

y V��W ngδ   ������,E'" R��   �#� ���'�"�  ,��L" �� �%K� ���.�� ����� . 

y �?��1" �a��� � ����� � � ���� �#$% .� �K� ���"� D�/'a ���5 |�0 �?�� ,�� �� �K� ,"  /��

 �^� ,L?� �#G ��FDI��4�5� /�� �� �#5 ���#� )�* � ����#$%  ��� )�� ���� ����#$% .� ��

�� ��R �%.� /'���LO �/�/@ 9: 

e .���#� ����#$% )�� ���� �  �% /��� ���5 ��0�������0, ��F%�*� ���#$% 9�� � ���"�� 

� hO�� ,��-� �.�� D#��5�/� ��4�5� /�� �� �^� 9�� i��c  ���. 

t .� ����  )�����#� ����#$%  �% /��� ���5 ��0����� +3� D�#� ,;��8 ���"�� �� ,���� 

���/���/� �� D� .� V��'" ��E. 

� .�%�* #$% � ��8� �� � ����"���� B7� � ���#� )�* � ���� � ���#$% .� ���� 9�� D�-�

�@ ���� /�� 6�A� D�%���#� D�b; �� �?��1" � ��4�5� ��0���^� D/� �����% hO��  FDI ��

���#� )�* � ����#$% ��4�5� /���/� )�� ���� �� �L?�  ���. 

|#F&" � p( �����T�" ��/�� J�'A� V��5 � cross section sur �/* xl �� /�� /M� 

," `�W#� /� .  
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�����  . �� ����� ��� ���FDI���	��� *+,�� ��- �&  ������! �"��   

   J�'A� V��5� /�� )/" �/��� -�� �&'�� �Cross-section weights�  cross section sur  �����

/�.  ������� �� �/"�.� /'���LO : 

y  �����T�",	8� ���"�����"�� �  �� ��4�5� /�� �� �LY" �^� ,;��8 +�1�?" ���>�. 

y  �� ,��?�� ���"��8_���� /�� �� ��3 ���#� )�* � ����#$% ��4�5," �^� ,�E� ��>�.  �&��� 9��

��b� ,	�4
� S�#'� ,G �� �% ��� D� �Z���� ��% ����� ���," [��-0� �L5 �� �L?�  /���. 

y  ��T�" YL0��ZF� .� D� ,E'" V��W �� ,��� ���A* ����!" �#" ����#$% ���� /�� . 

y  .�� ��T�"� /�� �� �LY" �^� �4�5� D#� ������.�� ��K� ,��L" �� �%  ��� S����!" ��$

X�&�� � �� j�L��� 9�� -�� �/�� ," �� /'� . 

y  ��T�" V��W δ ng  ",E'��� ���.�� ��K� ,��L" �� � . 

  �����T�"��/�� vl �/* �� fl," `�W#� �� ���#$% 9�� /�� /M�  /'� .  

  

����� . �� ����� ��� ���FDI /�0 1�	 *+,�� ��- �& ������! �"��   

 9�� � ([��\@�E� ����#$% .� �#K'" �� (�-��/�� (���&�� (7��-�� (D��?��O (D���� ����#$%-�8 ���-&

 ��#% ���� .  �����" D�$�, /��m :  

y ���"��  ���#$% ���� 9�� � /�� �� ,��?�� ,E'" �^���. ��L% ����!" � ����#$% ���� �% 9?*

MENA�� X�&�� ( ,� ,��?�� ���"�� V��W ���'�" .D�-0�9�� �� ( /��� �&��� 9�� �� -�� R�{�@ 

��/� /�� �� ��^� ,��?�� ���"�� �%. � � V�L* 9��� �Z��,� �� -� ���"�� D#� �^�  � ,��?��

/��/�/��� ��4�5�. J�#%��% 9�#�.� � ,� � �LY" �^� �� -��  ,'�"���"��  ,��?�� ��4�5�/�� ��

/'�0�� ��.  

y �^� � ,	8� ,A�-�0 ���"�����"��  ���>� +�1�?" ��4�5� /�� �� ,;��8,� � ,E'" '�"��� .

'�"��^� D#L� �� ,�E� ����#$% /�� ��  ,;��8 � ,	8� ���"��  ,��� �/'	� ���F�� .�

���#$% 9�� ,��F%�* ���8������ (� �� ,���� �% ��#G ,�E� ���/"�� �� ��� D�

�"���� � �� .� �� D�-����� ��% �0�3 ,�E���3 ���/"�� �� .��� ~�?*� ��#.  �� /�/� ,Z�?���

�F�� �� 7��� (,�E� ���/"�� i��W ,1	� � ,�E�  ���/"�� X��� �� ,'�L" ,���FA* (�/'	� ��

 .�FDI )6�M ,A�-�0 ���"�� D�#'O ��(," hO��   ,�7� ���#$% 9�� � #����� ����; �&�� 

���"�� ���� ��Z� S�#M ,;��8 D���>�.>�  � FDI,F� �E�� �b�� ��4�5� /�� � ,$1� �7FO /'% .

���1" �(��/"��� �E� ," �&�� �4�5� � �% ,0�M ,��" S�G�L��� �� D� .� �M�* �.�� �  �� /'%

," ��!" ���#$% 9�� ��4�5� /�� � V��3 ��T�" D�#'O /��� .  
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y '�" � �LY" V��W ���� S���M ��T�"������ .'�E�, ��� �#$% ���� 9�� � �%�� .#'� 

�� �� V��3 +b� .�� � �E� S���M. 

y )�*�� ��8 � (�E� ����#$% ]#4  �% �&�� .� -�8GDP ���n��� q��� ��$�� ���#$% 9�� � 

[n� ��-0� B.�� �� ��?��� ��� �#� .��� �E� �/��#� ���( /�� )/" ���@ ,O�0 ���5 ����� 

,F� /�. 
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� .*2��	 ���3 4 *5"�"&�6���7  

� �����1" 9( �^� FDI �4�5� /�� �� ����#$m �" �D��-�#" �� � ���, � ���5�+ .� �� �K�� �m 9

���#$m����� �#" ," U�
� �� �10#" D�-� =>; � �FDI�4�5� ���8�� � �@ �;� � � �� �0�$

�/�����#$m(/'�?� S��E�" �Z��1LG ������ba � Vn�'"  /'������ �#" � ,���5 /'�0�� .���0� ��� 

����, " D�$�, /��m :  
  

ey  ����#$%)�� ����:   

 pF�X� ���#$%,� =>; �A	FO �K� .� �% FDI/'��� ���� ,L��'" o���� .  

���"��� ,	8� ���"�� p ," ��#1� �� ��4�5� /�� ,;��8 +�1�?" ���>� /''% .  

 /�� �"�#O .� ,A� )�*�� �� ,�� �� ��4�5� /�� ��#1� � ,%/�� +b� �a��� ,��?�� ���"�� p

," =#?
" #�.  

y�� �;� 5� D#� .���� 9�� /�� �� �4�.� �#$% ���� �LY" �^� .   
  

ty���#� )�* � ����#$% :  

���"�� p ���>� ,A�-�0 �,	8 � ���"�� ���>� +�1�?" ,;��8 � ���"�� ,��?�� hO�� ��#1�  ��4�5�/��

�/� ���.  

 ,Aa#% V��W �� �4�5� D#�.�� �;� p�/� /�� ��#1� hO�� ���. ��� �� �/�/@ 9�� �	O ���8�� � /

% ,Fb� � ���#$% 9�� ,;��8 S��&�#&�?; /��� ,��b; S��&� �% � ��%.  
  

�y��3 ���#� )�* � ����#$%,�E�:   

y"�� ���"��� ,	8� ���  +�1�?" ���>��� ��4�5� /����  �LY" �^� ,;��8.  

y � ,��?�� ���"�� /�� q��" ��#" .� ,8�� ��4�5��/� ���. �/�/@ 9�� �	O X�K� ���8�� � /��� �� 

�� B.#"� j�L��� � ,�.#"�#&�?; ���#$% 9�� ��% ��.�� o����%.  
  

�ym�E� ���#� )�* � ����#$ -�8:   

9���� [1� S���M p �/''%  �� ���#$% 9�� �4�5� � ��.   

 �����% S����!" .� ����?� �a���" D�$�, /� �^� �% FDID��-�" �#$% ��4�5� /�� ��  .� [�� 

 � �"� (��� ,	8� ���"��X�F� ����� 9�� ���[��\@  W���"�� V�� Ja#% ,;��8  �� ���"�� .� 

 �/�/@ 9�� �	O �% ��� ,	8� ���#� )�*� ����#$% �," ��  � D�#���c0 i�WV��'" ��4�5�  

 .� ,��� [�� ��$��� (-���� S��^� .��� ����FDI���/
" �  ,����� ���(5#1* , #;#" S7A$" � 

 �#&�?; ���#$% 9�� ��% � V?% ��c0�%. � �� D�-0�����"�� i�W (9 ��Z'� ,��#���� ,��?��  ���

 -���� S��^� .� ��E��� � ,	
"FDI �"�#O .� -��  �Z���� ]#48 9�� ��^�".  

     D#� ,E'" ]#48� V��W ���"�� ,��?�� ���� ����#$% � )�* ���#�9��  ��A� ���5 �%� ���  �%

�R�� � ���$ ����#$%���/����� D�Z��� B.#"�  .�'�-� X�&�� �>�  ,�.#"� ���#� .�� �^� ��� 
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�� ,"�#� �4�5� /��#8 ���>�..�  #�� ��Z ���8�� ��4�5� 9�� ���#$% �� ��#� �� ��� �% �����  ��%

�@ ,�.�� ��4
� .� �3��0 .� r@��9  /��#8 ��K��� .� �����. q!1" ��4
��� ���0 )�Y" �#G �� �>� 

�%,��'�� /��� ," X�&�� �� ���% ," ��K��� ~�'���% J� .� �7FO �% /� ,��* � ��  D�%�F% �%

,��'���% -F�� ," �0��� /���  �� /'%�Z� D��� ���#F� ���#$% 9�� � MPL<W/P��� .  

     �E'�,��� ��#� )�* � ����#$% 9�� ���8��  �� ���#� ��,F� �% ���   ��% ����� .� /'��#�

/''% �0��� �� ,0�% ��b� ��A	�4
�. �� � �D��Z� (���"�� �b��   X�&�� ,�7% ����� �'�-� � ���>�

," ,F� V?% �� �".R ,�5�� /"�� ,�� /'� /''% .���b� �(� ���#$% 9�� � P78 ������� �  ���

" ��4�5� ��c0 D#L� =��;," ��-T" ���0 �/�/@ )#F$ /�#�.  

     '�"���,;��8 � ,	8� ���"�� �^� D#L�  ,�E� ����#$% /�� �� ���� �/'	� ���F�� .� ,  ���8��

���#$% 9�� ,��F%�*��� (� ��� D��� ,���� �% ��#G���#$% 9��  ,�E� ���/"�� �� 

�"���� ��3 ���/"�� �� .��� ~�?*� ��#� �� .� �� D�-����% �0�3 ,�E� ��� . �� /�/� ,Z�?���

,�E� ���/"���  [n� ��-0� B.�� q��� �� ���#$% 9�� � /��#� �A'�� (/�#" ���  �� ��?��� �A	�

��n��� D�-�"���� .�� � �E� q��'" . �>� ���#Z�� ���5 ���@ /�� �#L5, �����T�" � ���� ����� 

���K� � X#��"  V���W ���� ��4�5� ����'�" ����/'�?.���1" � (� �E�   .� �M�* �.�� ���/"��

G�L��� �� D��&�� �4�5� � �% ,0�M ,��" S�," /�� � V��3 ��T�" D�#'O �� /'% 9�� ��4�5�

 ��!" ���#$%��� .  

      9�� zn$" �b'$�@[��\@��Z'� �{#�#'A� -���� S��^� �� �;#� ,�E� ����#$% ]#48 �   ���

 �"�*FDI( ���#� � /�� ������ �  ��  .�� � �E� [n� ��-0� B.�� [��-0� �\�����.  

     % �����"���� ���#� )�* � ����#$ .��� /'���0 .� ��E��� �� C�5 �-��[n� ,&'�  ��4�5� ���

���"�� ���/� �  ,��?�� ��������� 3���% V�,� ��4�5� ���.  

     � V?% ��c0 ��#1�  ��%�� �\�� ���/
" 6>*  ,5#1* ��� y ,���� 9�� S��&� �  ��n��� �	F��

����� /��#8 ��4�5�/�� ��#1� V;#" ��4�5� .�� ���/�. 
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�8���  

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

/	��	./	��! 
���+� '0���  :�	 ��12�	������� '3#" ��2�	� ����%�.  

4�5� 
�640��7.)��89.('3�;3 ������	 ��� �� �	.%�	�< � %�	��� �=>? '>��! �	@� ./	��! :	 /�3&�� �	��2��

'3���� � A����3 �4��.  

��5�� �3��.)����.('�$�2=B /#C �����	.�5;! ���3 '>��! . /	��! : 
%3#�	 �	&6 ��2�	� �	��2��	  

 
�	@� D��&���	��3.)����.( ��	E<�F	 �� /��4=3 �52C ���=<@�� G;�FDI������	 ��� �� ./���B  '3��

%������C ���	. /	��! :%������� '3#" ��2�	�.  

�H��>I3 
%�	�5� �=�. )��8�.(  ������	 J=KI! � '�4L!FM!=�'��3��  /	��	 �����	 �� %���* N=;�O3 ��	E<. 

/	��! 
���C� '0��� : ��2�	�P��3 A=��!. 
/	��	 ������	 ���2Q�@B '3��K�$) %>K"-%2Q�@B (/	��! 
 : ���>� 
�����	 ��R2�	� 
%������� '3#" ��2�	�

�� . 
&���� 
&5�& ���Q.)����.('��3�� SE� �� T=7 UK* ��5�>� '��L! %���* ��	E<. G��>Q �V�;3 '"5>L3

/	��! 
�=�6 W�� �� �����	 � A��=� :'3#" ��2�	������� %������	 ��R2�	� 
.  

&���� 
&5�& ���Q.)����.('��3�� X���! � U�52!  %���* N=;�O3 ��	E<./	��!  : �&��5� � Y��O< /�3&��

/	��	 ,���-.  

&���� 
&5�& ���Q.)��89.('��3��  /	��	 �� %���* ��	E<./	��!  :/	&�$.  
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