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1. World Health Report (2005) 2. Life expectancy
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 &�� ���2�3� *�d� *���G�
  �� *JG� "0�
 .      ���+. c"	. �
 &�� 8��" *��      �+� �"0+e� �� �+� �� " ���+�    *�+�> �+;3�" ��+�!�

&1�� 0���o! ��i" �9��	1.
       (� ��7��:
��! 01� ����J<� ����� F7��  �� �
 &�� ����� 8���%      0+1� ��+�.� ��,��;3�" *�	%

�� ��< �0!-i��?��:
��! 01� ��J<� ��,����
 �� ���_0!0��	  z	9� �-!"�� 01� ����J<� ��� . `0�
    ��V �� g�
�< ��-!"�� 01�         Ff�3 -�G% �7�-�. " �!��!� ����	� *�� 8�	I����1     (��+�� �+� �� �,!� " 

    � 0�<�% /��% ���" ���,!�0�
 .	�   �	,� 01� `0� Z:6 �-!"	� ��"  U�	V �� �!��!� ����	� �����	�  ���� 
��  ��1 &1�d!� 0!��% .��    c	. `0� *������1             �����+� �+� &+1�d!� F��3 ���,! ?� �!��!� ����	� �
 

�� �&�� g��$� �� &d�! &��B&�� &��B (� ���,! 0�<�% ����!.
�$�      �o� F71 �� �� �� &1�0,� �< �� p
   k�G2% A�>��> ���" (��%   �	
 �!��� *�� �	�  .  ��7��� `"�

��                     ��0+$� )��+
 n+i�� �+;��i ���:+� " &+1�0,� 89� \���� �� )��
 �
 &1�� ��@�!� (��%
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        ��1 �;��i \��% �01 ��	� ��
 �"	�! 	BE� j��06 .           b-
��+� &�:+� " &+1�0,� 0+�<�% ��7��� b"�
��     � �
 &�� ����G
 /���� �	� ��
�     01�� ��1�� �	J�� ���'��� ����� 0!��%)   " `�2+e� 0�<�% (��G�

  �!��!� ����	� �� .(  �� ��7��� b��            &+e% �� ��	+.� &���
9� ��G�$��� n���� &1�0,� &1�� ��@�!� (��%
��	3 	�BC%0��.

    ��
 �"	�! &�'�
 �/3�" �� �7;�� ���:� " &1�0,� �� �
����1�G�� -f�� ���2�3� 01� �� � &
��&�� ���2�3� �;��% Z�0�� �� �7� ��6 ���6 �� k<�� &�;Gi " 01��.

  	J�� ��� �� ,      �� k�$��� ���,! ?� k<�� ��
 �"	�!     &+�� 0+�<�% 0+���	..        ���+1 �`�+q� (��+�� �+�
    �	,� `-�% ni�� ���G�� ��	��        ��
 ����"� ��0;% )��
 " ��"����1.    �+��!	� �"� *�� ��    �+
 ���+�

��d,� ni���� &1�0,� �BC% 0!�1�� j�0�<�% 89� 	� ��dq� 	0!���  .
*G�"	  ��� �� �
 �!��!� ����	� `0�(Grossman, M, 2000)   &+1�d!� *�+� w�d%�� �01 z	9�

 �	++,� " �!��++!� ����	++�&6�++� z	++9� �� ��" .   	++7�� ���!�++6 0++�<�% /��++% g�++�� 	++� �`0++� *++��
 (Becker, G. S., 1965)z	V �� �01 �-��& .�� (��� /��% *������� &���
9� �
 � k�$��+� ��V �� 

     �G! FI�� j��06 " T�
 �����                   " �+�T�
 �� �0+1 0+�<�% ���+,! �.	2+� ��+�T�
 U+�	V �� �7
� ���	 
       �� FI�� �	. �� U
;�� (��� 5�2�6� �� ������ j��06��	  .&1�0,� " ���:� �*G�"	  `0� �� �� 

    �� ����	� ���i�� ?� j��I     (� �0!��� �
 b�"�" ����0�% (���"N    �+� �.	;� �&��  0+�
 .   " h��:+�
         �� *��C% k�$���	�� " k�$��� ��V �� �� &���
9� �&1�0,�     ��+,! ?� �
 �	> �0�
      0+���	. �� k+,� �

  �� ���!�6 0�<�%01�� .��    �&1�0,� " h��:� �"� *��              �T�+
 ?+� k+� " ���+,! �.	2+� �T�
 ?� k�
����	� &�� ��.

"   ���:� ����	�"^          �+� &+6���7� &�'�
 �� �
 &�� ����0�% (��� �� (��	i ?�   &+�;3�� " 0+1��
"  ��� �� �G� " % �� �� *��C0�
 .  ����	� b�G% 0�!�G���   +� ����	� �         ?
,��+� (�+�� `�+V �� -+�! ���:

��              �� )��
 ���:� (�-�� �*� )��-.� �� �0;� �� *�;� *� ?� �� ��;� ���	   a	! " 0���   �:,�+�� 
�� ��G� *� �� (�01�� .*1"� j��d� ���	%�0;� �� *�;� *� *�� �� �:,��� a	! ��	.� *� )��-.� ��

  	��������1                   &+�� (��+i ��	+.� �� 	��+�� *�� ��	.� �� ���:� �	�6l )��
 a	! �n�%	% *�0� " .O

           �	7�� ���!�6 0�<�% /��% n<�3 �� �
 *�� �� �i�% �� �*���G�����	�        0+�<�% ���,! ?� (���� �� ���:� 
  �� z	9� k,��01��         �0�<�% 0���	. �� ���:� ����	� �� 	���� ���'��� �� ��<      ��
�+� ����	+� �� ��o�
 �� ?
,�����	 . 	
l (���1�&��      ����	+� )��-+.� �+� ���:+� ����	�    �&+1�0,� �+���� �� ����+ 

   *�� �� " )��-.�   ��:,��� )��-.� " ��	.� (01	%�� )��
 �0��� 	�� �9��� UdV ���:� ����	� ��;�
 *��;%����1:

1. Health Time 2. Health Capital
� .��	�:V����j��f-i	������(Grossman, M., 2000)�;i�	� ��1.
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δ−+= − ttt IHH 1
Ht����:� ����	� It����	�" ��1�0,� ���� δ  �+� ���:+� ����	� �:,���  0+1��.  `0+� ��

  �*G�"	  ���:� ����	�     �&+�� �01 z	9� �-!"�� F��� (���� �� �
 �	�    \+��% �+��,� j��+I �+�
Z	2�   A�o�!� �0��
����1. ����	� �*��	����          ���� ���:+� ���i�� �'� �� " ����� �� ���! ���� . ��

  Z	2� �
 ��!��G!  �0�_ &�� &�:� " ����0�% �� ���"-< �!���� " ��1�0,� j��06 �0��
   ��+< �0+�

 *�� ��i�� Z�71 `0� *�� ��"�71-_ ��,�d3�	� ���,! " "" " &1�0,� �0!������:� "�� ���	���1.

  % ��;� ��!��!� ����	� p
�o� ���!� ��	� *G�"	 �� z	9� �9��"� ����:� " j:�2e *�� �� ����
       ����	� �� 	��� j:�2e% 	%T�� 89� �
 j��I       �+� ���:+� ��d,� �� 	���� ����      �+� �+�;� ���	+ 

�� 0�<�% �� �	���� &1�0,� " &�:� 	%T�� j:�2e%0�
 .
�<"�_(Pauly, 2001) �	+
 (��� �	@! A�>��> ?� 0�<�% 0���	. �
I� ��,� ��" &6��1 ��	�  . �"

  �	,� /.��� ��	�               D6�1 (� �
 �	
 z	9� �� �I�6 D6�1 �&�� ���:� �� �����" �
 ��"»  )��+

    ���G�� F�<� �� ��
�� &d��«N �� 01��.     �� &d�� �� )��
 ��T� L���      +��-� �� �+���� �� ��
�  ��+�

         �� &6��	_ n��� (�	 ��
 �� �-G��� j��I �� �
 k�$���   ���" ��	 ����1 .    F+
 �
 �	
 z	9� �"
���-����-� F�<� �� ���� &d�� �� w��	� �
 k�$���	�� ����� �01��01�� 	���� 0!��% .

      ��"	  ��
 ?� �� 0�<�% 0���	. 	 �^) �G�% (       �	! F�<� �� 	 � �� " 01�� �����"       �Z0+� 0+�<�% �+� (0�
   �� ���	  FGe�� �� ��	� " �G�	i ?� ��J�����-� j��I (� 	���� &d�� �������1.  ��+
 �� &d��

         �� �&�� ��"	  j��I �� �
 �0�<�% 0���	. ���� ��   �	,� )��
 ���� 0!��%  ���+� -+�! (���7G� ��" .
  I �� �*���G�      01�� g��� (��� �� 0�<�% �
 �%��� �� �:q�  ����   �� ��!0+10��. ���T�
  j��+I (�

           �� FGe�� Z0� 0�<�% �� (0��	! F�<� �� �
 ��	� " �G�	i    �� �0�_ �	���� &�G�� ���	 0��G! . ��
       �� ��
 �� &d�� )��
 /.��� ��

 ��V     01�� 	� �-� �-G��� a	! �� 0!��% .        �+� 	+ � �
 &1�� �i�% 0���

    �	 ��
 	� �!�	� 0�<�% ��i 	� 0�<�%   ��
 &������0!� ���	  �	� ��      �	+,� 	� &d�� 	B� j��I (� ��"
U�3� ���0!� 	%  �	� ����1�	> �\��% ��.	J! j��I &d�� F�<0� �
 �0�<�% ��0$� �
   ��0+;% )��+
 

    �+� (�	di ���
 j���� ��	+ .         �	+,� ��$<�+� /.�+�� 	+� �<"�+_     U+�	V �� �&+d�� )��+
 �� �+1�! ��"
����	�C% h��:� ����	� �� ���� �� 0�
0�
O.

   h!��!� ����	� 	� �":�)   h��:� " &1�0,� F��1,�        ��+Y M"	+�! D2o% �� j��,� " L���(,  F+����
�	,� 	� M	J�� �0;��� ��"Ek,� �Y 0���� 	B�� 0�%��d� �,!� *�	% :����	� j01)�!�	� ����	�( (�-�� �

1. Sickness absence 2. Team-based
�.<�9� ��	� ����� �� 	���� �;)NOSP (�1 ��i�� .
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�	,�    M�"��. �M0�<�% M�,��.	X �� M���	� , 0�<�% g��$� ,&�	�0� �-�J!� �       ���+
 �"	�! &�0i (�-�� " ��
�,��%�	��� " �,����� ���	.��Y " 	 ��Y *�� \��"� " ��Y \�e� &�'�Y.

  &�� 	Yl (���1 ,�	,� 01��	,� #�$%�� F��� "� �� �1�! ��
 �"	�! ��" 0+�<�% F���� F
 ��"(TFP)N

�� �!�	� �7�-�. ����	� )��-.� "01��.^�
 j��I *�� �� :

)}  (kPFTLPA ˆˆˆ β+=

 �� �
H(�LPA ˆ01��	,� ���
 �"	�! ��"PFT ˆ�	,� 01��0�<�% F���� F
 ��"β �0�<�% )�


 " ����	�k̂   	� �7�-�. ����	� 01� �� �!�01��.��/3�" ,    ��!��!� ����	� Fq� �
���� ��$%��  &.	�+�_
���.   *�1�� ��7�� &�.	X )��
       �	,� )��-.� U�	V �� �F���� 	��� " jT�           	+� 0+�<�% F+���� F+
 ��"
�	,��� ��� 	B� ��
 �"	�! ��"0�1��.

 �9��� U��9�)N(,     �	,� 	� 	BE� F���� �� �7�   ��	� ���
 �"	�! ��"         ?+��7% Z	+;� �+
 &�� �!�	� ��
 �� 0�<�%01�� .*�-J��i     *�+1�� " j�-�,�% j��I �� ����	� (�	
   	 ��+
 ��+i �+� jT� ,   )��-+.� �+�

    ���� �� `�2e�"	'!R&���"   h� �!���1 ?G
 ��
0�Y .         	+%	� ����	+� 0+�<�% ?+��7% �0$> 	� �0+1��
�	,���6 	%T�� ��
 �"	�! �!�	� 0�<�% �� ��
 �"	�! ��"��� 0� .

  ����� 	q
� �� ,            *�1�� �� �,i�% F��3 ��i" �7!� ("0� ��. ��,�.	��_ " j���0�� �� (�	����  " jT�
 ����	� j�-�,�% ��1 ����  ,(�7�� &��! 	��_" .	����1�"""	!0
 "   �� ����� *�� ��0���  :   �+
;. 89�
 ����	� ���T�
�� �� ��
 ����*�1��    i�� �
 j�-�,�% " jT�      �	+,� h
;. 89� �� h�	��� j�d  �� ��"

���"� k��	.,����	� *G����	,� �T�� (�-�� " &�� ���� &'J�� ��,����  �01 ni�� �� ?� �� ��"
    	J�� ��� �� " 0��� #�$%�� /���i ��	.� � 0!� 89� &��,     �+
 &+�� ��	+
 ��+��� �� (�7�� *��  	���+$�

����	� ���T�
 �� �	��������	� ����� ��1 ��.O

�	,� 	� �!�	� ����	� 	B� )��G! ��	��� 	@! �� �� 	�� 0�<�% /��% ���
 �"	�! ��"k�	� :
),( KLFY = LF " 0>kF )^(

    (� �� �
Y�0�<�%K    " hW�-�. ����	�L ��
 �"	�! �� 01�� .��  ��+7��� c	.    �� *+JG� ��+. /��+%
�� �&�� `"� �i��&1�! �� 	�� �9��� (��%:

),(
L
KF

L
Y 1=

)�                                      (0>′= )(),( kfkfy

1. Total Factor Productivity(TFP)
~ .���	�% �����NOS^.�.�e9��NOuS�5N^r.
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  (� �� �
y     �	,� �� ��
 �"	�! �!�	� 0�<�%   " ��
 �"	�! ��"k  �� �!�	� ����	�01�� .      �+� �+i�% �+�
        	� �� &d�! ��. 0�<�% /��% �f-i j�$��� �7���     �� 	� �-� 0�<�% F���� �� ?�      �f-i U��� �&�� 	'I

   �� �!�	� 0�<�% /��%  �9���)O (  &dq� -�! �!�	� ����	� �� &d�!��01�� .     ����	+� )��-+.� �+� �*��	��+��
��!�	��	,���" )��-.� ��
 �"	�! �!�	� 0�<�% �� ��
 �"	�! ��0���.N

     �	,� 	� 	J�� 	BE� F��� �M�"��.   h� ��Y M"	�! M�"01��.         �+� ��7�m�+<��7% j�	+��v% �� ��. &.	��_
    �� �� (�7�� *�� (�	 ��
    �� ���'��� �� �% 0��*�1��      �� ��+6 ��+o�	B� " �����+
 �	�,� j�-�,�% " jT�

 0!	d� T��. /3�" �� ,      �� 	�,� �� ��
 \��	1 ���. j�	��v%     �� F�
$% �� ��
 j���� " 0�
   (�+�	i �+� " 0��
  �� &�	� 0�<�%0�o�.  &�� 	Yl (���1,     h�. &.	��_ *��C% /���� �� hW�,  ;��% " U�$e%     �� " &+�� �

   ��2�3� �� M����� 	@! U�$e% (�!�� �;��% "0�

�
I�01�?�m�<��7%A��e� �+� ��+1.^ ��    	+J�� �
(� *��C% ,h� j���% U�	V �� ��.	��_ M�����Y �;��% " U�$e% -��	� 	B� &.����01��.

   F���� �� 	J�� �7�  �	,� 	� 	BE���"�"	�!    &�.	X �� ���'��� (�-�� ���
 M0�<�% M��   �+
 &+�� �+�
j��I&d�!0�<�%F;'<����0�<�%��$<�����0!�M	� ����1 .�� �
 �9��	1�.	X ��+,� ��+7�� ��+i"
���� ��0;% "�"	�!��
n�������)��
89�0�<�%`-�%�0�_ �+G! 0+�
,   ���+7�� �+� (�+,�_ �+i���
���k�1���	,� 	� ���<��"�"	�!�'�� 	B� ��
��1��(� ")��
 ����0��.

�	6 ��2�3� M���	W�"� ��,�	,� 	� �
 �	J�� F��� 	BE� ��
 �"	�! ��"��01�� ��-G��� 89� ���
 &�� �;3�" .          	�,� b��!� ��	� ��
 �"	�! �-�J!� �;3�" ����-G��� )��-.� �� �T�G;�   )��-.� ��
��0��� .

                 )��
 �" &3� " L:% �&�0i (�-�� �0��� )��
 ��
 �"	�! �;3�" �-G��� �
 �9��	1 ����0���  " 
��*�1��       �G!  ���'��� *��� �e�� j�-�,�% " jT�0�
 .:�   -.� �*�� 	� �"      �-+�J!� ��+;3�" �-G��� )��

����	� �� ����     )��-.� �� ��
 �"	�! &1�0,� " ���:� 89� ��$%�� " L������0��  (� �+���! �
 
�	,� " �!��!� ����	� M�$%�� ��
 �"	�! ��"h�01��.

	��� � F����E 0�!�� 	B0�<�% g��$�  ,&�	�0��-�J!� �Y M"	�! &�0i (�-�� " ����� ��Y \�e� &�'�Y
      �	+,� �+� " ����	+� j0+1 	+��v% U�	V �� �,��%�	��� " �,����� ���	.��Y " 	 ��Y *�� \��"� "  F+Y M�"

F����(TFP)�	,� 	� ��Y M"	�! M�"�Eh� 	B0�1��.

1 .D.4'5 ��.�.�
��   " �;<�9� ��� ���
    " &�:� ����� �� ���	�         !��+!� ����	+� �� �+f-i (���� �� &1�0,�    F+��� " �

   �	,� ��$%�� �� �G,�               �&+�� ��+i�� �+
 �%�;<�9� �0!� �� " &�� ��.	J! j��I ��
 �"	�! ��"  *+��

} .���	�% ������ �� 	���� �;<�9� ��	�NOS^��1 ��i�  .
~ .����� �� 	���� �;<�9� ��	�NOSP��1 ��i�  .
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   ���G! z	9� �	@! �� 0�� �� �� �<�$�0!�.���� �
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1. Rivera and Currais, L.(1999) 2. Health-care expenditures
3. Knowles, S.and Owen, P.D.(1997) 4. Bhargava, A., Jamison, D.T.( 2001)
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��1�0,�

!�	� 0�������3 w�d%�� &1�0,� " 0���� *�� �	%
���� ��i" j:�2e% " 0���� �� &d�!.

1. Panel Data 2. Penn World Table 3. Metodology
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(Barro & 
Sala, 1995)

 `�� �� ������

�;��%� 0!� �� 0���

GDP
����	�� ���

j:�2e%

 a	! � 0!� �� 0��� �� )��-.� `�� ��
�!T�� 01�GDP �� 

P/N�� )��-.� 0I��0��.

QR b�
�
����
"

(Bloom & 
Canning, 
2000)

 g���	� ��"�	�
 j�;<�9� �� ���0;%
 `���� ������


�;��%

� 0!� �� 0����!�	� 0����

 �,!� �� � 0!� �� 0��� �
 �������

 �!�	� 0���� �&�� 	���� `�� K�_

 �;3�"O/rR[/r/�	� 0I��  01� 	%
_0�
 �� �0�.

uR (�����
 &1�0,�

 ���3 ������

�7�	��(Pan)

" *�%T ��7�	��
n�f���
 ����� ����� 0!� �� 0��� D<�6�! 0�<�%

�
6��

 ��N[��1�  `�� � �� 0��� `�� ?�
	���� � 0!��GDP 0I�� ?� �� 

&�� ���� )��-.�.

SR ?!��
�!�,i)Nttr(���;��% `��RRk<�� ��
 �"	�!� 	% �!��!� ����	� &1�d!

���� ��	G� �� ��.

tR�"� ���
)Nttu(R���v%�	,���"��d,��� ���v%	��� �
��
 (��"� ��

" ���:� ��d,��	,� ��d,� ��"����1.

NrR"��
(Dow, 1997)

�-!"0!����v% ��	�
��
 �"	�!

 ��,�"	  �� &d�! �;��i 	�$. ��,�"	 

 �"	�! ��	��� �0�G%"	B��	�G


�� &
����0��
.

NNR	�"�
(Dwyer, 
1999)

R
 a	!
" �	� 	��

(T�� �-�

 �J���!���
�� )�_0���

�� ��;��i ��1�0,� &�;�" ��d,� U�	V
 `�;. ��	.� (��� �� 	�� " �	� )��


�� �	� �
i " ���2�3��J���!��� ���
�0��� �� )�_���� F'7%�)��
��0��.

N^R�0!��
(Handa,
1998)

*_�m ��,��G��
*�-��J���!��� �� �@�:� F��3 k,� �*�-� ��,���G��

���� 0��� �� )�_ �J���!��� ��.

NOR�����
(Spurr, 1983)

R &1�0,�
(�
��
�	,���"

 ���� �(�
��
 �� n�����! &1�0,�
 ���
 &�.	X " �7�-�. �f�!��% )��


 �<�� �-� ������1.
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	����    �01 z	9� �	@! ���d� g  �� ��@�!� �       �� �f-i (���� �� &�:� " &1�0,� �"� �!��!� ����	�,

  �	,� 	� &dq� 	B�01�� ��1�� M�" .    �+� ���+
 �"	+�! h��:� " &1�0,� 89� (���	%T�� �	J�� j��d� ��
     �� ��
 �"	�! 	���� ���!��% ���;�  �	,� " 0�<�% 	%T�� ��"&�� .     	+9� �+
d3 ���d� ��     ����	+� 0+1 z

          0+�<�% ?+��7% Z	+;� �
 �!�	� hW�-�. �+� 0+1��    �	+,� �+� �        �+� �+9��� ��+
 �"	+�! ��" ���� �G�$� .
*�-J��i(�	
      *�1�� " j�-�,�% j��I �� ����	�    	 ��
 ��i �� jT� ,      ���� �� 0�<�% )��-.� ��" 	+'!R

 ��Y &��� " �� ?G
         �	,� ����! �� " ��
 �"	�! �!�	� 0�<�% ��< �0�
  ��"    01 0���6 	���� ��
 �"	�! .
  �,��� 	� ("-.� ,   ,� 	� -�! M0�<�% M�,��.	X �� ���'��� (�-���	    M�	+� �+Y ���� &+dq� 	B� ��Y M"	�! M�"

���0!�h� ���'��� ��$<�� 0�<�% �� F;'<�� 0�<�% &d�! �� (� M	� k��Y.
  �&�� 	
l (���1    h;3�" M���-G��� 0�!�� �	J�� F���� ,   (:��+1 0+I��       " �<�+� j:�2+e% ����� 

      *��!�i (���� �� (:��1 F�2e% ��,<�� \����   �� �!��!� ����	� ���     (:��+1 &d�+! �L��+�� ��!
hG
�,        �� ��+@�� �+� `�v�+1� �� h�<"� �;��% " U�$e% ����	� &d�! " `�v�1� FY �� h22o% " h�.

         �	,� 	� 	BE� ���	�v�� (���;� ��. &.	��_ j�	B� *�.	  	@! � ��" 0!01 ���	 ,    j:7�� F�<� �� �<"
  �7��7%) ���� ��2�3� ( �� F��3  �� *�.	  	@!    �� ��< " 0!��d! �J<�     ��+e< �+�	�v�� *+�� �
+I� ��J<�

&�� �0�!.
��Y M"	�! M�" �	,� M�$%�� �� h��:� " &1�0,� )$! ���	� ��	� ,h� 	@! �� �� 	�� ��J<�k�	� :

)�      (TURLKLoghLogproLog 54321 ααααα ++++= )/()()(
 �� �
�(�Log(pro)  �	,� k����J<   ��
 �"	�! ��")           (:��+1 F+
 �+� �+
6�� D<�+6�! 0�<�% &d�!( �

Log(K/L)       �	 ��
 	� �!�	� �7�-�. ����	� k����J< Log(h)&�:� " &1�0,� D6�1 k����J< )  0+���
 h 0!� ��(  �UR      0�<�% &�.	X �� ���'��� 0I��)       	+� ��$<�� 0�<�% �� F;'<�� 0�<�% &d�!   �� ANrr(  �T

�	,� 	� 	BE� F���� 	��� 	B� *�.	  	@! �� M�	� h!��� 0!"� 	�v��&�� ��Y M"	�! M�" .

C .����
���
	[ �
       ��,<�� ����	� ��"� ��;<�9� *�� ��NOPPRNOSO��01��   �	+,� �d+��e� ��	+� "   ��+
 �"	+�! ��"��

    &��B &G�3 �� �
6�� D<�6�! 0�<�% &d�!NOuQ  F+
 ��0+;% ��  ���+
 (:��+1    &+�� �0+1 ���'�+�� .
           &��B M�,�G�3 M��d� 	� " F���� &G�3 �� h
6�� D<�6�! 0�<�% M������NOuQ  (�	+�� �
� ��,���� �� 

        �01 	���� (�	�� ��:�� ���,Gi �-
	� ?!�� \��% �Y ,  &�� �01 s�	o��� .  �� 	+J�� �+7�  F+����
  �	,� 	� 	BE�       $% �� �
 &�� �!�	� �7�-�. ����	� ���"         F+
 ��0;% 	� hW�-�. &��B ����	� ���i�� k��

     &�� �0�� &�� �� ���
 (:��1 .   &+�� 	
l (���1 ,            &+��B ����	+� ���+i�� �!�+�� �	+� ��+�����



8���� �	
��
������ ��

��� �
� /  ��
�� !0C1

hW�-�.N`�v�1� " ^���!	� 	�.� �� ���!	� " &�	�0� (����� (:
 ��2�3� &�	�0� " M-�� �6� ���Y �-��
&�� �01 .
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 �"	�! ��"
���-���     " &1�0,� Z	I &<"� �
 ��  �� �;��i &�:�  ��,2+6�1 )��-.� ���� k�$��� ��V �� �0�


  ��1�0,�����1  ���0!� ��	� H                  �+
 � 0+!� �+� 0+��� D6�+1 �� �+;��i ���:� " &1�0,� 89� �	� 
    �� (� ����� j��:V�   h!��!� �;��% D6�1 L��-(WDI) ̀ �� ��^rrQ       �0+1 ���'��� ��0�� &�� �� 

&��.�G! ��i�� (�	�� �� � 0!� �� 0��� D6�1 �� w��	� ���� �,<�� �� �6	� �� �
 ��!� ��01�� , M�	�
���� ��"�	�("�� L"� �� ��$'� M���� M��&�� �01 ���'��� h���.
�	6T��,   ��'��� �� ��$<�� 0�<�%            L"� �� " F���� &G�3 �� h
6�� D<�6�! 0�<�% M������ �� �" 0!"� \6

  �01 F�0;% M�,i"�"O  &�� �01 ��"�	� .  �&�� 	
l (���1      &+G�3 g��� 	� �1��� j��:V� ���G%  ��+�
 ̀ �� &��BNOuQ        ��	  s��6 (� ����% j�	B� �% &�� �01 �d��e� .������    �� �0+1 ���'�+�� M��+�� M

�	,� `0� ��"�	�"��Y M"	�! M� ,`"0i ��)N (&�� �01 �����.
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 &�� �01 FI�� ����! *�� ���	�v�� �f���_ ���	� ��  �h 0+!� �� 0��� -i �� �!

 � �;Gi��d%	�N��)(1I�� �� �+;Gi h 0!� �� 0��� 	�v�� " 0�1��  �+d%	�^ �+�)(2I &+�� .  �� ��+<
                 F7�+� �+% k�+�
 ���'�+�� �+�	�v�� *�� b"� " `"�  �d%	� F��'% �� 0��� ����� ��,1"� �� �J<� ��"�	�

  � Al�
 (���	 �       	� �
 ��!� �� ��� �0���! ��i" �   ���! ��	@! ���d� g���   *�+� j0+�0�
� �9��� ?� ��
��>�! �� �k���� ��	�v������ ���'��� �J<� ��"�	� ��	� �	J�� L"�k��
.

��   �v�� n��	� ��"�	� " ���J<� *�Go% ��	� ��;<�9� *��      �+'3" �+� 8�+��% ��+6 ��+J<� �� ��+�	  M�+�
  ��	�� )ARDL (�� ��	
 ���'�k�� .    ��J<��� ���'��� &�-�ARDL��    h;Gi �i�� �
 &�� *�� (���

              h+;Gi �+i�� �Y h9��	1 �� h�� " ���0! &�G�� M��	'!� j��I �� ��	�v��      j"�+'�� �+�	�v�� (��+�
&�� ,   ��%�Y \��"� (��"� &�� �� (�W��d�;� j0�0�
� " j0����� ��i" 	 . &+�� 	Yl (���1 , b	+!  ��-+.�

 ���'��� �`0� ��"�	� M�	� �01Microfith�01��.

R .`���a �.P(5� K]G� ���[�"
(�G�01 ��'  �:d3 �
 �!� ,�`0� ��"�	� L"�ARDLh�01��-%���1 ���;� �� �i�% �� ���,� �'3" " R

        b	. ��"�	� �� FI�� ����! " �0��	  *��;% *�-��ARDL  ��"� �� `0�NOPQRNOSO h� (��!  0+��
 	� h��G%   (���GV� 89� �� n��tt ��;� 0I��    ̀ 0� 8�	�% j�03 " ���tu  0I��h�01�� .   	+� ("-.�

*��,  ��%�Y n��	� h��G% (���GV� 89� �� �j0�tt �+�;� 0I��      �+� &d�+! �+,!� M�0+� ��0+$� " ���
             	+��	� �'3" �� M�96 8�e2% �
Gi n�	� " 	�W>�Y j0�0�
� n��	�QO/rR h+� 0+1�� . *�+��G� ,  	+�

 �� g���                 0+���6 )��	+  j0+�0�
� �<��;% ��J<� &G� �� ���_ ��J<� 0��	  Do�� ��01 b��!� (��
 	�� j��I �� �01 	Yl ��"� �� �J<� j0�0�
� �9��� ��"�	� �� FI�� ����! " &1��h�01�� :
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 " ?�    	'I �0� �,<�� 	��� ��	�("54D        ̀ �� �� j	_ M���� ���� �� w��	� M���� 	�v��NO[P) M�	�
`��NO[P	��	�  " �� �0�      	'+I 	+��	� �,<�� 	��� ��( h+� 0+1�� .        (�+��� �� ���'�+�� �+�LM,   ��+i" 

      ! 0��C% �96 j:Gi *�� �_��_ �J��dG��G��1 .*���G� ,       ̀ �+�	! (�+��� g�+�� 	+�  ��0!�G�+_�(���
  �01 /���% `��	!  (��G� " &��B �!����" ����� ��0!�G�_ b�G% ��!����" �!��G��! (���� g��� 	� " 0!�

��0�1�� .	�           �	+,� 	+�v�� *�� j0�0�
� �<��;% �9��� ��i" ��;G�G� (���� g���      " ��+
 �"	+�! ��"
&�� �01 0��C% F$��� ���	�v��.
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tS��;� 0I��:� " ����� ��@�!� �� U��9� �n��	� ��,��0�1��.
�� ��01��"�	� ��J<�   h 0!� �� 0��� n�	�SO/r             *+�� �+� ��+J<� (��+� �G����+J< �� �i�% �� " &�� 

  �� �
 &���;�. &��B c	       �� )��-.� 0I�� ?� 	� �F���� 	��� (���  �� 0!� �� 0��� �	+,�   �"	+�! ��"
   �� ��
SO/r   )��-.� 0I����0�� .      �� � 0!� �� 0��� �
 ��!� ��    ��+d�	$% (�	��uN       `��+7� �&+�� `�+� 

�-.���� Lh� h 0!� �� 0����	,� 0!��%�"0� �� ��Y M"	�! M�"^/N�-.� 0I���0�� L .
  �� �n�%	% *�G�   �!�	� �7�-�. ����	� n�	�[O/r       0+I�� ?+� �+
 &+�� �+�;� (�0+� *�� " �&��

 �� )��-.�       �+� 	��� �!�	� �7�-�. ����	�[O/r   0+I��    �	+,� �� )��-+.�      �+� ��+
 �"	+�! ��" ��	+ .
*��	����,       hW�-�. ����	� �� ����$� �� h��:� ��! �� h!��!� ����	� ,,� 	� M	���� 	B��	"	�! M�" ��Y M

����	� �Y ����h� ��i�% �� �;��i h��:� *��C% ����� �� M��� 0�Y.
*���G��	�     0�<�% &�.	X �� ���'��� 0I�� n�)        ��$<�+� 0+�<�% �+� F;'<�� 0�<�% 0I�� (   	+��	�rrt/r

&��    &��B c	. �� ��;� �        ��Y�� &d�! �� )��-.� 0I�� ?� �F���� 	��� (��� ,�	,�    �� ��+
 �"	�! ��"
t/r   )��-.� 0I����0�� .*��	����,  �� M�,��.	X )��Y &,i �� M0�<�% M��0��" j:W�� /.�  ���+W

�	,� )��-.� �� M���� 	�BC%���� M�" .
��	6T��h'��     (��! �h!��� 0!"� 	�v�� n�	� (���           	+� 	B�� F���� 	��� 	B� 0���	� �Y &�� (� �0���
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