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W�'��:"�����������������G�� ����������8��)��2����������P���qM����������"����>Q�HQccs�J�,��!�-�����&�

����R�HQccbJ�]"������������� !���8�����/����F��������������)��;"��������5��+�������-8�����&,������7��>

��������=��1��������97�����>���F�2��P���������#���@������� �P�5�;'�Y���6���������- !���-8���-������-������

����"���=��������K"�����8�|�����26\"��XF���������- !���8������%�������2�-:���/�)����-�);-�"���2�'�-��

����)�����2�������)����� ����.��(�?�2����8�$����)������"����*(���);�"����������%,���� !����

���������2��8����5��+�5�;'�Y��|�����) /�P6\"�����������- !���8��������X��#���@��������-$����-��&�

������.�I��(��������2�����8����$[�Z�������/����4�;������� !���8������������L��O_ (����.�����2��

�����5��E ��&������� !��>�HGylfason, 2006J���?��%�-��&�-!�#q���������_��&������� !��2

��������7=��N��������������������������)����-�����-�����-������-���$��#-q�!�����- !���-8������;�$[�Z���������

?=������8��#���@�>��"��� �����HAghion & Howitt; 1939); (Domar, 1946�9J��

��������~���)����&��%��8XP������������������-���&�-!�����- ���)-�����? �-���&�-!����-��F�)����������?-:�

�������!���8��&����)Y���������)���E* d��5�;'�Y���������� ��/������ (���F��;�$[�Z�����������$[�Z�����;��

������C�������.��������2���&�7P�:���������%��� ���=.�2?=������������- !���-8��)-��������7 �-��

��5�$6���� ����2���4 �����)����U���������,���)������C����%���������$[�Z�����5����+�%��#+�3��;����N-���

���������(�Z�����>�����);��.�> 8��������������/�y������'�"���������2��7��V���F�M��������Z��-���%�-���	�3�>

$[�;�����N������������������$[�Z��-���%����8����� !����������(�#��-;����������%�������-���-E3��-�>���M�-�������

��$������ /�P�G�'�����)9���3���������������&��"���2�/��$[�Z�����;����6\"������_@���� ���������8�����?

��� !����2�����#���@��;"��>����������� !���8�������j�5��+�)��2������ �-������?�-�����6\-"��-�"���������-!��

�������9�����$[�Z�����)���K�,�%���;���;"�#���@�2��>������ !���8��������������������������!���(�	� �����"����

��j�	�����%��� �������?������8�������/�y����'�"������6\"���-���������-��2�-���XP����������-�,����-�����%�����

���$[�Z�����%��#+�3�;���������)��).�"���)E'���������� !�N���������2&�����-8�$���)*7.�%���)-�������"�-������

�*(���);�"������2��������)�������,����=.����������>/����,�����6\"���"������-�����-!���������%��2�-���-������>

��$[�Z�������/��;�����������������"�����G��"���K�����B��"���)B�@�>��������������)�����"��������);-�"����

������#���@���;"���>������ !���8����������%��)���'�"��8���������,�?���/������9�o7�����-����>����&�-8�&_

����,����%���������$[�Z�������/��%��#+�3��;����'���Nd���7�)��������$j��2�)���XP�lF������%��-��

������'���);�"��=.����);��.����/��1�7@�����}��"�����������-7����������������� -���>�-���%����)-����-������-/����N
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�����/�)���:����?���/�������j�5��6���X'�2���P��� �-�������$[�Z��-�����-/��?��-;���%���-���7���-=.�>�-��&�

�����8�9�$;"�)����������������C���4���������,���)��� CF���������"��%��������$[�Z��-���%��#+�3���-;���)-��

�� ���5��6����j���?�� ���������� !���8�����?������������%���m���)���K������������C�����'�"�#���@���-������

��"����� !���8������������$"����������P�5�$6������7 �������K"�5��6�#�XF�����$[�Z��������-;����5��-6�)-��

�K"�XF����4 �����%����������� !��)/�[������-,����G��X-F�����M�-��������- !��������-=.������) -���

�$"����#��������(��7;��>����_[��+�/�)���������/���=.���������� !���8��N������-�������1�-P�9������-���X-'�

��7���)��).�"��$[�Z�������/��N�������;���� !���8�������2���-B�3�N��~-F�O���-�������5��-6��

� �����j���?�� �������$[�Z�������/��?�;������� !���8�����������C������j�Gd ������$[�Z�����%����-;�Q�

[������%��������QccthRSQr�������������#��F��/���������&�-��7��5M��;��	������ ��-��9��-���"�"�>�-��G

��F�)��> (���F��������j��� ����������/�?���������Z��������6\"�#���@��������� !���8�������XP�����N��~-F�

��)���$�������B�3��7 ��) /�P�5��+�5�;'�Y����������7����9��

&��%������������	���N-d������-��K"�5�-;'�Y������-L�����$���� ���2���u�8�>����)'�������

�������������F�����] ���/�;����	���)q����)��1���Nd�����lv�����������) (��������������8����1��Nd�

��������������������-/��?�� �-���j���?�� ���5��6��)$��������� �����E"���5M��;�����,���)��G�"�"�)��1��=U

����������)K� ���������=�������) (���F����� !���8������;�$[�Z�������)�+�"������P������-=.�� ������

��/�y�}��"������)q������'�"��������P�9��


����O��������+��1���,-���*!���

���6\"����k�$"���������$[�Z�������/����;������ !���8������[����(���-����-�U��-���L��&������- !����-��5�

"��E �����������) 8���&������[�)��2������������ ���)���$[�Z�������/��2�����������>�;���� �-��	�-����%���=�"���?

����� !���8�������6\"�����C����������� 3������XP��6\"���������[�)��&,����/�y����? 3��'�"����������-���-$���9�

�����&,�&��%��XP�%��lF�������6\"����8����������$[�Z��-�����-/��5��E �����-;������'�"��-8���-���-��������C-�����������-��

�����������8�5��E �9�&,������������� ��>�������)K����$[�Z�������/��2�� /��;�����_-@�������� �-��	�-�����-���?

)��6\"�������� !���8������$�������������2��������%������"��	��������;"�#���@��-�>���������- !���-8����-��������-���

��-��'�"�-�������-=��5���-(���M�-����6\-"������X-P���(Gylfason, 2008); (Gylfason et al, 1999)9�

�������>�� ������������)���� ��>����7�����N���2)K����$[�Z�������/����;������&���@�)�����#��@����-$����������
                                                           

Q9�����C������j�Gd �������$[�Z�����%���;��#��8��z'�� ����8�2�������2��*��$7*��2�����-=7.�2���������2f��-7����2&�-7',�2�-U�

��2&� �*4���2)����/�2����������2&���'� ��:��2&� �!��!�2�����������W����2��9 
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����C����������������(��7;��>���V���F����� 8���&� ������P��)����U��$[�Z��-���>��-;�����-.���

����� ��7*@����6\"���������;"�#���@�������&,����>������ !���8�����������������) /�P�����-8��2����-�����-$����>

='����$"��������7���)��#����P���9����������"��8���&,�������&������� !���X'������	�-����%�������(����� �-������-��?

�8����� !�����j�	�����)���� ����������-����^� �-P�?��?�9������-����>�-��&,�&�����������)-�������-(��-��7"��-�

;"��>������ !���8����������$!�%�������8�$���#)�������"����*(���);�"����������-�2������-���)����);-�"�2

'���������8�$�����/�)���:�������A���(Han & Shen, 2015); (Lucchetta et al, 2015); 

(Mideksa, 2013); (Gylfason, 2008)������6�L +�4���� �� �,�l^��>mL n�� � ���M�:0 ���� 

�#�!$%����, &� ��	�8 ;�C$����o � $��#�9��6\"�>�8���#�����%�������;�C$����.���>��p��@�

����B'���M�:0�n�� ��,�"��;�C$����o���)��%�)������ !���8��������?���/�������7�����������-6���P��)����U�

���$[�Z�������/��#��;������� !���8��������E������������ (��������������)���K�����������������- !���8�������

�� 3�����8�����?��3�);��.����������������� !���8�����#���6���P�������������)-���-K���2�-8����-$���

�;B����$=������ !������������P�9���������������������-����)-��)-����������-8�����5�:��)��).�"����>����5��-6��

� ���j���?�� ����$[�Z�������/��?�;����%���	�����#���@��;"��>���� !���8������������%���F�?9���


�
���/U����*�-�1�Q�	0-��:2���BL�O��� 

������- !��)-��);�"�������"�2��������8��5���L����������/�C-�F����)-�������5�=-8�N-����

>/����,��������)C������*(������� !������������%��&���@�)������������-8����-"������-��.���-��������- !�

����C��j���$[�Z�����%���;������XP��6�"��9��/�C�F>/����,����,�����e�� (�������^_"�%��

���)K� ���8��N���/��)���K����������,�����e�� (�����N����F�����8���7 �����5�$6������� !�

������P�9��	�������3���������>7v*����>7��P���������8�����Q�HQccQ�J�������R�HQcbt�J�O_(��

	����
����������������������*-+����-"���&��-�@�)��);�"�������"��~������������#���@�N���)���:�_��

����������'�;/��������>����������������7������� !���8�������������&�-�,���-.��)-��<@���);�"�������"����

�)��������M�������������������-��N-�����-8�$�������$��-.�5��-6����-K��������.����������-���-� $���-������-8

��'�;/����);�"�������"���������������'�;/�����/��/�C�F��������7"����5����*���8��2�������-���"����

�����������g�B�"�);�"�����������-��)K� ��e�������e�� (�������^_"�%��������/��/�C�F�2��8����)-����-8

���������� !���8��G.������P�9����>�����������������?=��#���@�%��);�"�������"���U�����&����&��"�����

                                                           

1. Grossman & Helpman 

2.�Romer 
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����	���|����������������8���?=��������������'�"�#��@�>��"�������������- !���/�C�F������.���)��K"

�����&�C��&�=.���������*(���);�"�������"�)������8�$���N���/��������7�������8��2����-������� !�

�N���/����) 8���(Falk, 2007); (Bebczuk, 2002)�9�������>�.������4�-�����-8�����#-��@�>

��� !������)���������C������~���-�j������%����$[�Z��-���-;�����-7 '����������������p-3��-���-"��-8���&,��-�����&

����,��������%��#+�3������������Z�����>��%����������E �������2&,������"�1�K���������-*(���);-�"��������T��-3�

���~������7��%�������9� EP����2����:���N�F�%�������7=����������C�����)�����j������$[�Z��-���%����-;��

��u�Y�������8�����>*��@�)U�)�����������^� �-P�)-���K�������C��>�w(�-8����-� ����- !� 

N��������������8���L��)�����������E ��+���g7*@�����'����� �� ���E � %� ��-�> �����Z��-��

�4���7��G'�!�����������������-���B��"��7����-����-����-7*@���h��-8%��,��C-��~F������<-@���

����K�������	��;"�)E'�����%��������N-������������-8�$���)-*7.�%����-����)-�������"�-������-*(���);-�"��������

��-d"��G-����w �����-�,�� �-8��� %� ��Z��-���5����-+ $[��-;� ���-8����%�����-�����)-�����-8��

��� !�����������7��?���/9�����������.�>�����8�$�����4��)������"����*(���);�"����������C�����-�j���

��$[�Z�����%��;���� ����������/����/�y�N��'�"��������������-=.�������&���-7 '���)-.�"���-��������#-���@�

;"��>������G*.�&,���������7������[�)���������?-=��%��)-�����-"�����������-�)-��#-���@�&,�>������-���)������-/��2

Z�����$[�;����%,�2������- !����'�"�2�-�����-*(���w'�-(�����������'�-��);-�"�2)���-��������-������� �-��)��?

.��(�������7�����8��&��"9��


�&������2��M����� 

�����)�����e�����N���)��).�"�������XP��������������N���-/���-�����-���2G.���)������ !���/�C�F������

��/�y���-��?���-/������,�����K���>��o7����2��'�"��������-���(Ahmad & French, 2011); 

(Takii & Tanaka, 2009)2�����������)��.�%�������4��~����/�y��8�����'�"���-����������-(��

��-��(Blanchard & Olney, 2014); (Gylfason, 2008)��9������-��&�������- !��� C-���-��>

��)�������$7��2����������������������������- !���-8��gY�&����	%����*+��#��@��������)�����������XP
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8. economic Freedom �
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1. the share of government spending on research and education expenses�



SSU����*	��567�������4���J��	�8� �	���$	��C�`�<���C���] 

),,,( GDPTFERIRANRFFD =          HaJ  

�'���);�"�,�/�����[�)������*��!�);��.����/��&,���-� ����!�&�%�������)-���-7

����)Y���������%���25���(�2������������'������F�������������������������'�����%�����);�"����2) /�

���%,�	�+������E8���T�d ���/���� ���)��5�@_[������@�����-���������)-B�@�����-8������&�P�-���

��'���5���(�&�P�����B��"����2��������%,�	�7����������"������-P,���������������-(��L����-�����-(�

������d����8��E����H(Levine, 2004���H��8����,�������������2NQ`cr�9J��������);�"�>

'����/�y����=.�"�#��!������������,�������E ��)����������/�y�&,�������Y���-��-����������&,��-���"

�%����������3����2�����P�);�"����8�����'���);�"������7=��N���������-�����������-���)���-���

������'�;/��7�)��);��.����/��1�7@�f����������'�"��������������- !���-8���-=.�����������7 �-��

���5�$6�������E������9�����$��������Y���X'����-L��������-��K"�5�-;'�Y�����������2)- /�P�1�-K�����#-���@

;"��>���'���);�"����������)-'��;���$[��HaJ2�����$[�Z��-�����-/���-;��HANRJ��2��%,������- !����

HTFEJ��2'�"���*(���w'�(��������)����HGDP�J�����0���:��������;!�����HRIRJQ����9�)'��;�

��"�'���);�"���8�g��%�5��+�)������z��

ititit

ititit

LGDPLRIR

LANRLTFELFD

Ω+++

++=

**

**

43

210

χχ

χχχ
  HbJ  

&�]��?��2�����BL�O����!��*����2��#K)� 

�F������������.��:�_��5�;'�Y��%������HRSQRJ���&���:7��������"�2�HRSQQJ���2���'���&� ���-���l�

HQcca�J�* �"���G�HQcsa�J��%����)�������/�)���:�����Z��"��-�����-��#�����)-'��;����-8�$�������-��)

/���:���)q���������Pz��

),,,,( FDGDPTFERIRANRFK =   HcJ  

����$�����Y���X'���L������K"�5�;'�Y��������������)-'��;���$[������5���B�2) /�P�1�K����Hc�J��)-�

�����6\"���] ������������$[�Z��-�����-/���-;��HANRJ����0�-��2���:��-����-���-;!�����HRIRJ���%,�2��

��� !���HTFEJ��2'�"���*(���w'�(������)�����HGDP�J����'���);�"��HFDJ������-������/�)����-:��

���) (���F�)'��;�HQS�JB'��+�4#�^��v�,�z 

itititit

ititit

LFDLGDPLRIR

LANRLTFELK

ηλλλ

λλλ

++++

++=

***

**

543

210   HQSJ  

                                                           

1. real interest rate 
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1.world development indices 



SSI����*	��567�������4���J��	�8� �	���$	��C�`�<���C���] 

?�7;"�) /��Q�HADF�J�����������M���-��m�"���8�)q���R�HQccc�J����-U��`�HRSSQ�J�����2���-7��&�-�%,���

�����,���	���lv�����P�9��

��1�X#4�Y)� �2��E�N5�;28 ���P�1��%������*!�+��������

	���)$"���#B�E"�����gY�����

	�7 3�������,��	�7 3�������,��

���;"��

)E!���
] �������

SSSS�S��RRc�aR��ccRQ�S��c`r�Qs��HQJI� �LGDP 

SSSS�S��Rc�Rss��ccc�S��SSSa�S��HQJI LR&D��

SSSS�S��Rbc�`bS��cRc�S��SSb�RQ��HQJI LH��

SSSS�S��bQQ�QsR��rbt�S��tQt�`Q��HQJI LANR 

SSSS�S��`cs�QtQ��tQt�S��Srb�Rc��HQJI� �LTFE��

SSSS�S��SQb�RSb��ssc�S��trR�rs��HQJI LFD
� �

S`sR�S��tr`�`S��sta�S��SQa�`S��HQJI LK
� �

SSSQ�S��rcQ�QtR��cac�S��btr�Qa��HQJI� �LEXPG
 

SSSQ�S��act�tt��crb�S��sba�Qb��HQJI� �LFDI 

SSSS�S��aac�`rQ��bcR�S��sr�RR��HQJI� �LRIR 

=O:��YJ�1V"���O��0���

����	��.������8�)q������� ��H`�J�����&�����������-7"�2��] �������������	���)-$"���#-B�E"�����-���-��� �

�����8��9�����������] ��#B�E"�%�����E ���������&���8�����������2�-���] ��>�-��5�-���*��m-�����#�*�"����

�����������������] ���*+���������)��Z.���5�@_[��&�������%��<@�������#:C-��>-���#-3������)����8

�?��1�=E�������u�Y���4 8�$������Pr�9������X'��������?���4 8�$�������?��&��%,�%��2	�����4 -8�$����

&������.�h��.��*���������|���;"����������������;"�>��?�����4 8�$���7��%������������&�-�%,�����,�

�"�ls�������������3�����~t�����8����E ���HBaltagi et al, 2008�9J������-������E+�n�/

                                                           

1. Fisher - Augmented Deyki Fuller 

2. Maddala & Wu  

3. Choi 
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5. trace  

6.�maximum eigenvalue  
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1. pooling 
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] ������ LGDP LR&D LH LFD LK 

C 
Sa�Rr��

HSSSS�SJ��

s``�`s��

HSSSS�SJ��

Rtb�Q��

HSSsa�SJ��

ct�Q 

HS`QQ�SJ��

R`�Rt��

HSSSS�SJ��

LANR 
SQQR�S 

HSSt`�SJ 

SSRs�S 

HSS`r�SJ��

SRSt�S��

HSQQ`�SJ��

SQSt�S 

HSSs�SJ��

SSQQ�S 

HSSbr�SJ��

LTFE 
Scst�S��

HSRRr�SJ 

Sst�S 

HSRb�SJ 

Src�S 

HSSR�SJ 

ra�S 

HSSb�SJ 

SQs�S 

HSSsR�SJ 

LGDP - 
`ts�S 

HSQsa�SJ 

Sta�S 

HSSbR�SJ��

R`b�S 

HSSQ�SJ 

`as�S��

HSSSS�SJ��

LFD 
SR`a�S 

HS`ss�SJ 

SQrt�S��

HSRb�SJ��

SSQ`Q�S 

HSrc�SJ 
h 

SQ`r�S 

HSS`a�SJ��

LH 
SQSb�S 

HSSs�SJ 

S`Sr�S 

HSrrR�SJ 
h - h 

LK 
tQs�S 

HSSSS�SJ��
- h�� - - 

LRIR - - - 
Ssr�S 

HSRss�SJ��

SSac�Sh 

HSSQa�SJ 

LFDI - 
SQ`b�S 

HSRc�SJ 

SSa�S 

HSSSc�SJ 
-�� h 

LR&D 
S`sb�S��

HSSSS�SJ 
- h - h��

LEXPG - - 
SQaa�S��

HSR``�SJ 
- - 

Durbin-Watson stat SRR�R SSt�R�� SbR�R cR`�Q�� Rbc�R��

RMSE�� SRSc�S�� SR`�S�� S`t�S�� SRt�S�� Sr`�S��

R2
CN ca�S�� ct`�S cr�S�� caQ�S�� cbs�S��

�_����	��� ���"�.U������c�p-valu���E�%���������R��
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SQR�S �
ANRGDP

a ,1 ε= �

`sb�S  ×  SRs�S  = SSbcs�S �
DRGDP

a &,2 ε= �

SRSt�S  ×  SQSb�S  = SSSRRRrb�S �
HGDP

a ,3 ε= �

SQSt�S  × R`a�S  = SSRsQRR�S �
FDGDP

a ,4 ε= �

SSQQ�S  × tQs�S  = SSStats�S �
KGDP

a ,5 ε= �

SRr`tQQb�S  #��6� 

=O:��YJ�1V"���O��0���
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ANRGDP
a ,1 ε=  

ANR

GDP

ANR

GDP

GDP

ANR

ANR

GDP
a

GDP
** 11 α=

∆

∆
�

∆

∆
=  HQQJ  
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ANRDRDRGDP
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ANR

GDP
a

ANR

GDP

GDP

ANR
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GDP
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DR

ANR
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DR

GDP

DR

DR

GDP
a

DR
*)*(

)
&

*
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(*)
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*
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=
∆

∆
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∆

∆
=
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∆

∆

∆
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ANRHHGDP
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ANR

GDP
a

ANR

GDP

GDP

ANR

ANR

GDP
a

H

ANR

ANR

H

GDP

H

H

GDP
a

H
*)*(

)*(*)*(
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∆
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∆

∆
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∆

∆

∆
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ANRFDFDGDP
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GDP
a

ANR

GDP

GDP

ANR

ANR

GDP
a

FD

ANR

ANR

FD

GDP

FD

FD

GDP
a

FD
*)*(

)*(*)*(
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∆
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∆

∆
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∆

∆
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ANRKKGDP
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ANR

GDP
a

ANR

GDP

GDP

ANR

ANR

GDP
a

K

ANR

ANR

K

GDP

K

K

GDP
a

K
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∆

∆
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∆

∆

∆

∆
=

 HQsJ �

�o7����������$[�>�(��m���������� ������8�&���	��.���HaJ�����$[�Z�������/��#���6��2�;������-8�����

��� !������������SRr`t�S��)����SQR�S8���&,��� ����6��%����?���9��

 ���,�<������

�����C�������$[�Z�����%����8���;� ��2������� !���8��)���)j�j��%�����-����&���-7 '���

�����$[�Z������P��)����U�2���;�����������"��L�����������2�8�$��&,��������������-(��-7;��>�����-7���)-��

�$"�����%�����8�#����)���N������ !���8������?���/���������,�9'��)��-��#6\"���X-F�����-����#-���@��

;"��>����������� !���8���$[�Z�������/��%���;����8�G$���2);'�Y��>�)�6\"��� �����Z�������/��?



SUI����*	��567�������4���J��	�8� �	���$	��C�`�<���C���] 

$[�;����j�5��6������ ��������Z�������/��?$[�;�����	�����%�����8�$��)�������"�-������-*(���);-�"������2

�����������)���'���);�"�2���������8�$�������/�)���:������� !���8�����������C������-[�Gd �����

����%�������QccthRSQr������������#��F��/����������%���-v��&�-��7��5M��;��	������ �9��- ��������,�-���

���&�C�������8�$���2���)�������"�������);�"����*(������2��������)����$[�Z�������/��2��-;����%,�2��

��� !����'���);�"�2���������-��-8�$�������/�)����-:���6\-"����������������- !���-8���-������-�;�����-$�����

����C����j������$[�Z��-���%����-;���������-����I��-(������) -8���������$[�Z��-�����-/����-;���	�-����%��

j�� �������;"�#���@����?��>������ !���8�����������$[�Z�������/��2�;���] �����������������������)��2

�'���);�"���2���8�$��)�������"��-*(���);�"����������-��-8�$������/�)����-:���6\-"�����-$�����

�����;���������9��8���#���6������� ���5��6��e�7K��%���j���?�� ����$[�Z�������/��?��-;�����-8���-��

��� !�����������$�����������8��"��$@�)�������2�-4�6\-"�����Z��-�����-/��$[��-;���� �-��	�-����%������?

j�� ���������� !���8�����?�����)L3_��#��!���9�o7���� ��>�������,������&�C������] ��2������

�'���);�"����%,�2����� !��������?=�2�)����-���������-8%��,�i��-d������-'�������C-��~F�����'�"�2�-���

�*(���w'�(����)������������8�$������)���XP��� �����.��(�?��6\"������-�;�����$�������������-��-���)

��������������9] �������������������)���2'�"����-*(���w'�(�������)���-����%,�2������- !������);-�"�2

'�����������8�$������)���XP��� �����.��(�?�������6\"����8�$�����������;�����$���)�������"�����

�*(���);�"�����������6\"��XF���'���);�"��] ��%��������0���:�������;!�����2'�"���w'�-(����

*(����)��������%,�������� !��������������-������-�;�����$�����9���-7��)-��"�"�>�-�] ��G���-�����%,���

��� !����2'�"���*(���w'�(������)�������'���);�"�����������6\"��������0����������;�����$�����:��-����-��

;!��������6\"��E���������8�$�����������;�����/�)���:��������9��X';"�)��).�"��>������������8��

��� !�������6\"���$[�Z�������/���;�������#���@�>2����C������-���-����������-(�Z�����2����-��7"��-��

������$[�Z�������/������ C�;��������������������E ���������8��������) ����������� ���=.������������)��

���� !���8������F�25�$6������7 ��������=�C���K"�5��6�2��8��XF����K"�)����XF���$"���������-8�#

���/����������!��5��!�N�XF�����������	�� ����������������*���>�����$"�	�����%���5��6�#���-������=C-��

$[�;���5��6�)����������[�%��2��=C����������p-/���-$=�������%,�������- !��������-���������'�-��Z��-������

��5��6�%��#+�3������$[�Z������;����������%���)����������)������%���2'������-������)��-������"���%�-���~�-������

������>/�O�:8�&�����F���L���)��);�"�,�������=������������������������&��7��%�������2&��,�5��6�����)

/���:���������1�P��9��



�3�!?�a�	/$����C�:�G"�$��D�C�:�G"�$�Z��K��b%"/$��	����<���	." ������������SUN��

=��:�� �

>!������?� 

�� ����������
������23�4,`�'�2�����
�4�&�����6�?��'�
����������2���eM@�������@���������@�

��������� a�������5������r<�H����%G����D C���L�����������F@����<�@2��N��Ba����::G���`

�*�Oj�=��:��w�	��#�!$%��.�MA�N��
��
�(GH+,����
��<gE�i 

-� �#���#�
�#�:5���2,���xW���
���?2��A�������
�+��4�	��2�������=��@:���@?1��+����������A��B�a�G�J	�

������D C���L��1��*�Oj�Y��� a�������D C������
��D�������� �!"����B'��'���������
�#�!$%����

�()��
�+,���<-g-*�i 

(� �2&� 5��
�M��,�1�Q�	0-�J	� �*�-�����*�-����%G����D C��y,����!!fL���� �!"�
������

�
��,�78����(GH�+,����
�Eg=�i��

=� +������2eS�TA�����
�#��Q�B�!�*?����N���u����2�����1��*�-�Q�	0-�����������@�2��?����r<

E��2����D C�����#�!$%���4��	�
�
�A����A�()-+,����
�=g�)�i 

E� ������������2������� .��c *-��$���::G ��A����1 .G .��c ������D C� ��@2E��«�


���	 T���
��(G-�+,����
(G� 

<� +���#��Q���8�2eSTA�����
�����4��F��,��2��0�"�
��S"�����2�����
���@a!y����H�-������������D@ C����@�

����A�����J���������������F@���v���@a:G�zc�97 :������%G�.��c�.G���1���
�()-������@��


�CN ���M'�L���#�!$%�����+,����
Eg-*�i��

H� +���#��Q���%#�W�2eSTA�����
����2���?�
��	�2����Oj�=��:���?1��H��qM�*������D C���L���������2��1�E��

}1�������
�&�'�!$%��#���
;$T����'�
�()-+,����
-g--�i 

G� +���������2���%,�
3�,���2eSTA�����
�#��Q������D@ C���@L��������8����X�A���H�#������@���@*!�+�

E��2�)�D�������� �!"�
��	�^,&������	�
�(GG+,����
E-����

)� +���#��Q���	�C�#�2eSTA�����
���#��Q���?����	����
���2���5�'�
+#�&������,7��2/��HI@-�����@A��.@��c������@��

i������`� a������%G���F�����1�<�zc�sD��	�.,�@L���#�!$%��
4�
��(GG�+,����
�H�� 

�*�� +��	��?,�2eSTA�����
�#��Q����
��2���J	� BL�O��)����� 	0-�Q 1 �*�- �@/U��� 1 �X��@U���@�� 

�L� ��A����1 .G .��c !-�� J7� B*:`�
 ��� �!" #�!$%� � .,�@L �	4�
��(GH�
��+,����=� 

��� #�^�^R���?,�2��?��
3�������2���0�"�
�������H52����	0-�����15@��1��*@�-�1�Q���G�@L���

���,-�~���������D C���L���������2E�����D�������� �!"�
����������#�!�$%���M�'�L�����,����
�()��


�+,���)g(�i��



SUO����*	��567�������4���J��	�8� �	���$	��C�`�<���C���] 

�-� �#�
�L��@^2,�#��������D C�����O���,:��
���������
I�#����6�
���4�������?���6�L�Z����.�,���$	�����'

3��5L�+�J�	�#�
�()G���

�(� ���z'�2,#�	�
3�^�5���+�%�3��������2I�5A��
�	�$'�A�2�xW��
������������1����M@���[��2��?��2�����BL�O�����H�-

���L������c�� X������������E��2�����D C�������
4(l�
4sl���B�'��'�
�����������	��#�!�$%������

�
��T��+�J�	�#�s��'���T��()�+,����
�)(g�G�i��

�=� +#�&������
{'�4��2���TM6�D	�#��
#���#�@��2����'�
����4��2�'��������2���@��1��@���A��B�a�G�J	�

������=��:���F����2�"�������M��#����@a����::G���`�����%G�������*!�+�B)��
�D������������

�#�!$%��
�()��+,����
=g���i��

6�$�-S� 

15. Ahmad, N. and Joseph French, J; 2011, "Decomposing the relationship 

between human capital and GDP: An empirical analysis of 

Bangladesh", Journal of Developing Areas, No. 44(2). 

16. Aghion, P. J. and Howitt, P; 1998, "Endogenous Growth, Mass: MIT 

press". 

17. Blanco, L. and Grier, R; 2012, "Natural resource dependence and the 

accumulation of physical and human capital in Latin America", 

Resources Policy, No. 37(3). 

18. Barro, J. B. and Sala-i-Martin, X; 1995, "Technological Diffusion, 

Convergence, and Growth", NBER Working Papers, 5151, National 

Bureau of Economic Research, Inc. 

19. Barro, R. J; 1991, "Economic growth in a cross-section of countries", 

Quarterly Journal of Economics, No. 106(2). 

20. Coe, D. T., Helpman. E. and Hoffmaister, W. 2008; "International 

R&D spillovers and institutions", IMF Working Paper, Available At: 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08104.pdf 

21. Domar, E. D; 1946, "Capital expansion, rate of growth and 

employment", Econometrica, No. 14 (2).  

22. Engle, R. F. and Granger, C. W. J; 1987, "Cointegration and error 

correction: Representation, estimation and testing", Econometrica, 

No. 55(2). 

23. Fan, R., Fang, Y. and Park, S. Y; 2012, "Resource abundance and 

economic growth in China", China Economic Review, No. 23(3).�
24. Falk, M; 2007, "R&D Spending in the High-Tech Sector and 

Economic Growth", Research in Economics, No. 61(3).  

25. Gylfason, Th; 2008, "Development and growth in mineral-rich 

countries", CEPR DiscussionPapers, No. DP7031. 



�3�!?�a�	/$����C�:�G"�$��D�C�:�G"�$�Z��K��b%"/$��	����<���	." ������������SUP��

26. __________ ; 2008, "The international economics of natural resource 

and growth", Center for Economic Studies & Ifo Institute for Economic 

Research, Cesifo Working Paper No. 1994, Available At: 

http://www.cesifo-group.de/portal/pls/portal/docs/1/1187642.PDF. 

27. Gylfason, Th. and Zoega, G; 2006, "Natural resources and economic 

growth: The role of investment", World Economy, CEPR Discussion 

Paper, No. 2743, Available At: 

https://notendur.hi.is//~gylfason/pdf/Natinvest60.pdf. 

28. Gylfason, Th., Herbertsson, T. T. and Zoega, G; 1999, "A mixed 

blessing: Natural resources and economic growth", Macroeconomic 

Dynamics, No. 3(2).  

29. Grossman, G. M. and Helpman, E; 1991, Innovation and growth in the 

global economy, MIT Press, Cambridge, Mass, Available At: 

https://mitpress.mit.edu/books/innovation-and-growth-global-economy 

30. Goldsmith, R. W; 1969, Financial Structure and Development, New 

Haven, CT: Yale University Press. 

31. Han, J. and Shen, Y; 2015, "Financial development and total factor 

productivity growth: evidence from China", Financial and Real 

Sector Challenges in Emerging Economies, No. 51(1).  

32. Hafer, R. W; 2013, "Economic freedom and financial development: 

International evidence", Cato Journal, No. 33(1).�
33. Hsiao, F. S. T. and Hsiao, W. M. C; 2006, �FDI, exports, and GDP in 

East and Southeast Asia-panel data versus time-series causality 

analyses”, Journal of Asian Economics, No. 17(6).  

34. Howe, D. J. and  McFetridge, D; 1976, "The Determinants of R & D 

Expenditures", Canadian Journal of Economics, No. 9(1).  

35. Jaumotte, F. and  Pain, N; 2005, "From Ideas to Development: The 

Determinants of R&D and Patenting", OECD Economics Department 

Working Papers from OECD Publishing, No. 457, Available At: 

http://econpapers.repec.org/scripts/search.pl?ft=Determinants+of+domes

tic+R+%26+D.�
36. Levine, R; 2004, "Finance and growth: Theory and evidence", NBER 

Working Paper, No. 10766. 

37. Law, S. H. and Demetriades. P; 2004, "Capital inflows, institutions 

and financial development in developing economies", University of 

Leicester, working paper, No. 05/08. 

38. Lichtenberg, F. R. and Potterie. B. P; 1998, "International R&D 

spillovers", European Economic Review, No. 42(1).  

39. Mountford, A; 1997, "Can a brain drain be good for growth in the 

source economy? ", Journal of Development Economics, No. 53(2).  



SUQ����*	��567�������4���J��	�8� �	���$	��C�`�<���C���] 

40. Mckinnon, R. I; 1973, "Money and capitalin economic development", 

Brookings Institution, Washington, DC, Available At: 

https://repositories.lib.utexas.edu/bitstream/handle/2152/24155/Rostow_

WW_1974.pdf?sequence=1 

41. Modigliani, F. and Miller, M; 1958, "The Cost of Capital, Corporation 

Finance and the Theory of Investment", American Economic Review, 

No. 48(3).  

42. Takii, K., and Tanaka, R; 2009, "Does the diversity of human capital 

increase GDP? A comparison of education systems", Journal of 

Public Economics, No. 93(7-8).  

43. Scherngell, T., Orowiecki, M. and Hu. Y; 2013, "Effects of knowledge 

capital on total factor productivity in China: A spatial econometric 

perspective", Paper presented at the 53rd ERSA Congress 2013 in 

Palermo, Italy. 

44. Stephen, O. and Oluranti, I; 2011, "Government expenditure on 

human capital development: implications for economic growth in 

Nigeria", Journal of Sustainable Development, No. 4(3).  

45. Stijns, J. P; 2001, "Natural Resource Abundance and Human Capital 

Accumulation", Conference Papers from University of California, 

Berkeley, Department of Agricultural and Resource Economics, No. 

25128, Available At: http://econpapers.repec.org/scripts/search.pl?ft= 

Human+capital+and+resource+abundance. 

46. Solow, R; 1956, "A Contribution to the Theory of Economic 

Growth", Quarterly Journal of Economics, No. 70(1).  

47. Wang, E. C; 2010, “Determinants of R&D investment: the extreme-

bounds-analysis approach applied to 26 OECD countries”, Research 

Policy, No. 39(1).  

48. http://barrolee.com/data/oup_download_b.htm 

49. http://data.worldbank.org/indicator. 

50. http://www.freetheworld.com 


