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

0�	�&12����3�4� '�� ��2��.�� �6�37 +�� �� �8�   ��"��"� ����	� *��./� ��-���      # ',2�1-� 9:,� $�%&��
   �� ��
 �#	�" ���;�12�� .��+���<=�:� , ?��? @�    ��,A�� �� �	A" B� �,��	� 	�CD,& ',2�1-�  '�;,� # 	,�

�	-���#�#	�"          �� ��!1"� �� 1��� �)� �� �
 '�� �12 �/	<� ��
     �'�;� # '2�1-� 9:� E7�2 )���� ����	�
             �	-� 	� 	CF� G���� +�	�H-� I��%=�� 1�=�& �� G<(=�� 1�=�& 1J�� # ��"�	� �8�.�/    ��,
 �#	,�" ��#�� 	,A"  �,�/	!

�121"�.        ���(��� �� ��K=� ��#�	� �� �1�� '�� �� L���" M#� ��    �,(4# �,� 9���&��7     ��	��,! N�,�(ARDL)  ��	,�
��#�OPQRSOPTP,  '�� )� 	K"����
��	�����������	-���#	&U���#	�" �#;� ���
 $�%&�� 	�9:�'2�1-� #

�'�;���)��& V�	W ��*��./�9:�����	��8�.�/�"�	�   ���X�� N�-��/	Y *��Z #��+��[1�'�� ',/��.
    ��#� �W ��OPQ\SOPTP �	-� �   �� ��
 �#	�" ��#      �"U�,� ],���� ��WT/O          �#1,� # �,�/�� *��.,/� 1,J��_/PT

                  ',�� �1,�� '�� �� ��
 �#	�" '2�1-� # ���;� 9:� ��%&�� 	C� �� �12� +�� �� 1J��.     �+,�� 	,� )#.,/�  L��,�"
*�`   �� )��" a1� ����   �	-� 12� b	" 1��              �<,��& c��,-? �,��"	� �� �1,2 +��<& d#	/ VeW ��
 �#	�" ��# ,_
1J��+��<& [1� �� 	�H
 )� G��
 V%f& ��	� # '/�� 1���7 V%f& �12��J�&'�� �12 �g��� ����.

���� ���	JEL:J24 
 I19 
 I10. 

 ��
��������:����	�'2�1-� ��"��"��	-� �'�;� #��#�#	�"�	-� ���
G���� GZ N�#.

∗.
	� )�	-& 1��# ��;�� ���� ��K�"�� ����1���� # ��3�4� �18�"�� ��������.
e-mail: aramini2005@gmail.com

∗∗ �����2 ���� 	�/� h��2��ZSi��H�j� ���� # ��Z k���# 
e-mail: hejaziazad@yahoo.com
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	�	-5
�	-�            �,� B��,f� k�#	,� @,� �)� *��.,/� �
 �

 # 0��j '�� ���-(� ���# ��,2 .  �

��,W �,� ,
�	-�       # ��,
 �� ���(�,�� a�,e4�� *���� ����� # �!1"� )���! �� 	�-� �!1"� �� ������� ���<� �� ��#

    �� ��.�� # 	8/ �#	�"12�� .    & 	� �	K�� k��e� ��  	� ���e� l�H3  # G,%�     	,��� �,
 ��<,2    # M;,& �,�
         �	-� ����� �	/ 1��� �� �	�-� ����" �
 ��2 ���=�</             a��,<� )� ��,%&�� �,
 ���,-(� )���� �� �� ��#

# ����� 	�-� '�(�
�� ���1& +�m �� '�� �!1"� �U��1�
.
  �	-� �04�# ��     �� ���(��� )�.�� # �K"�K? ��#   �� �� 1�=�& G����  �� )��" a�3f� 1�=�& �� �,
 1��

�	-� �1�=�& G������ ���-� ���(��� k��J'/�� 1���7 *��./� G��� )� ��# .����-Y� +��? )��& '2��
 G��� +�	�H-� �
+��<&�	-� ��%&�� ����3�4� 12� �1��
'�� 1�=�& G���� ��#.

   ��"��"� �#	�" '�(�
 *��./�      �� 	CF,� G���� +�	�H-� �� �8�    �	,-� ��,e-� ��#   ',�� ��,
 �#	,�" .
�� �)� ���1��` # 1�=�& c#�1� *��./��	-� ��%&�� #	! �� �8� # '�� @�n�=��8& a�f& # ��
 �#	�" ��#

        ��
 �#	�" '�(�
 )�	�U�� �[1� +�� �� )1��� ��-�����12�� .     �)��"� �(�
 k��J�37 �'%�%� ��
   �� B��f� ����	� ���"   �J�37 +�� �	�� ���2 �� k�   �	,-� oj�� 1"��&     ��,��� # 	��,�� 1,�=�& # ��#
 ��	! 	���� ��/� # 1���� .�� ��
 �#	�" '�(�
 ��%&���� 1"��&  ',2�1-� # '�;� 9:� )�	�U�� V�	W
   ��	! GJ�� ��
 �#	�" .              �#	,�" G,<(=�� # ��%=�� )��& *��./� # c�	� ����1�& oj�� o���� '2�1-�

��
��l=�� ��
 �#	�" # ��2�� �	���� l-� .�" 	&'2�� 1���7 ���3�4� 12� # 1�=�& *��./� .
         	� �!1"� ��	� ����� V� @� )���� �� �'2�1-� '�H��    '�,�" �1�,2�` ��
 .  �� ',2�1-�  0,4�#

    '�� �1�H"��& ���"     �� M��� )��"� �!1"� �� �
 1�,p� .         ',�� k#	,C i��;,� ��&��,e� �,� .  ��1,%�
���.�  [	J ���
 	� �� �
 ���� ��2�1-� ���� ���	!��   +�,�<& �� �1�� '�� �� '2�1-� 9:� 1"��&

1�
 .        ���.� l-� �
 '�� '�<4�# +�� ����! ������ 1���2  �� )���� # '2�1-� ���  E=�,7�" 1�=�& G

 �� �
7�� '�� k#�(�� �q
�p� ������
 . +�� ��/	��` ������
 �� �a�r� )���� ��Os�&O\1J��  �

�� H
 ������
     �#1,� ��/	��` 	�T   �� �1,J��  �� ������,
    �#1,� �<,��& a�,�P �,&R  # 1,J�� 
    +�� 	�%/ ������
��O�&P �� 1J��    �� �,
7�� E=�7�" 1�=�&   �,� G��,2 ��,2.��   a�,�_ss_,  G,


   )�	�� �� ��2�1-� t��p�R    � l4� +�� �
 ���� �
7�� E=�7�" 1�=�& 1J��  �������
 ��	� a�� +�H�
�8�	������"�
o�&	& �� ��"�	/ # )���
K"� �R/OQ�R/u �v/v #v/u'�� �12 �e��f� 1J��.O

   �!1"� �� 1��� E7�2_)��"   # �!1"� '�(�
 �1�����D  ���"	� �� 	C ����H�j� ���  ���2�1-� 'e4�	�
  # �"�#� *���� '�� l=�� ���w& .�� E7�2 +�� 12�)��" 1"��&  �,��.� �� ���(�,�� '�(�
 �1���  ��,�

-� �� ��2�1  12�� ���
 @� .    ���.� 	!� �	K�� k��e� ��           # 1,2�� �/�,
 )�.,�� �� )���� # '2�1-� ���

1. World Health Report (2005) 2. Life expectancy
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  �� ���(��� �����
      �� �12�� ��U�� 9:� �� 0���� +��   E7�2 '2�� ��A�"� )��&       9:,� �,� x�,�	� ���
1���� �%&�� ���;� # '2�1-�.

      l�? 1�� [�1�� VeW �
 ��"� ��   
 �=�� '��� ��1"����OI»       �<,��& ����,
 �,� 1��� )�	��   �,� �,�/��
  ����3�4� a#� ��K��j   �� ��#��/ # �H
�  �� ��%:�� 9:�  # ��;�� '������;%"�c�-=� �� *p�  )�,-j

 # c;��   # �1"��� G��<& ��	CF��� +�� ]��#� ��2 G�1e& �

H=�«���=���	-� ��%&���� ��# 12� �� )��&
   # �#./� ���
 ���3�4� +�� ��K��j  # 1��p� �%&�� �� )�	�� �

H=�o%� )�	ej  ��,H" �� ��2�! ��-�!1"��

#  +��<& [1� �� �� �12 l�? 1��    �� )�	�� ��;�� ���-Hj ��1"�  V/�OQsQ   1�� Gg�" ��H2 �	�� .
    �	-� 12� ������ +�� ��         �#1� �<��& c��-? ���"	� �� ��
 �#	�" ��#\/P       �,
 ',�� �12 +��<& 1J�� 

	�        ��	! ������2 c�U �����8��� '�� c�U )� V%f& ��._       �	,-� 12� +��D& 0���� �� �8�    ��,%&�� ���#
�� ��
 �#	�" ���;� # '2�1-� 9:� *%" '�� c�U �
 12���	-� 12� +��D& �� )����1"� ��#�	�!

��2   .
���� ���(��� �� ��<=�:� +���"U�� �"��� �	� ������� ,2�1-� 	C�# '�	-� 	� '�;� ��
 �#	�" ��#

��        �	-� 12� +��D& �� )� l-� # ���	� ��3�4� );Z 9:�i� ��#�	� ��# o���� B�?��? @� # ��2
�� y	:� '2�1-� 	� 1�
D& �� �	A"��	!  .

# .��?� :�
@	
  �"��"� �#	�" '�(�
      �	-� ��e-� �� 	CF� G��� +�	�H-� � '�� ��# .    ,(�
 k��J�37 �04�# ��   )��,"� �

      �� k��J�37 +�� �	�� �'�� ����	� ���" �	-� oj�� 1"��&    ��,/� # 1,���� ��,��� # 	���� 1�=�& # ��#
��	! 	����.

.�=�2P       ��,� 1%�<� ��"��"� ����	� ��	A" �1` �           ��,
 �#	,�" ',�(�
 ��,e-� *,%" �,
  �� �,
  V,�	W
����	�       �,� G,J�� �"��"� ����	� �� ����!        �� �,8� )��,�� �,� ���,2    +�,�<& G,����     �� 1,2� �1,��

G�
f&	� 	CF� G���� ���� ���'�� �12 M���	/ ���3�4� 12�.

  M��,,�� G��,,2 �"��,,"� ����	,,� G�8�,,& �
,,J� ��,,<�� �0,,4�# ��)k;�3,,f&(�k��,,-�)E3,,p&(�
'2�1-�)'�;� (  �� ��	�& #  	� �
 �12��     �"��"� ����	� '2�e"� oe� ��
 �#	�" '�(�
 ��%&�� �� @�

  #<��     �� ���3�4� 12� *��./� )� o4�1"�2 .	�   �� ��
 �#	�" �1%?  	,� # 1,��j �	-� �	���� M����

| .l�? 1���)�	�� ��;�� ���-Hj ��1"�OPT_}.�<��& c��-? ���"	� )�"�4
3. Schultz T.W. (1961)
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	&1�(� M���� +�� �?�� ��e-� �12���� ���
 �#	�" '�(�
��1%� *��./�1�=�&	�CD&1���7 �	����
'2��.O+��~H� ��E3p& # k��-� 9:� *��./� �� �	-��� *��./� ��
 �#	�" ��#1���.

  �� �
 ���K����e-�  ��
 �#	�" �(�
 �� +p��l���! 	3f�� �
���   �M��,�� �,�  # k��,-�  �,�	�&
�H"�� �"��"� ����	� '2�e"� �� �
��� )���� �� 1��� .�" ��	/� '�;� # ����1�& �8
� ���2 ��/	! 	A"
��2 .
"'"�8�	��/"  �� ����� +�� ��1���":»7 ��" # ��1%� �
 '��" �1��	& # ��,
 # �!1"� ]��	2 # ����

 �� 9�	(&        ���� ����� 	�CD& ��
 �#	�" '��%��� # ���"��& �'�;�. «    	� �1��2 )���� �� �#   �,� ���� +��
  )�H�7��"  +8�	�� )�` ��	��2 " �� ���2�  �� # 1�
   �� �� ��p� 1��!         �.,
	� ��,8�	�� �� �,
 ��	��2 +

��    )���� �� ���!»���j      '7�,� �� )� ��� �
 �� «     �	,�� �1,2 [#	,<�     ��� )��," �1,2 c�,�"� �,��	� 
�/���	
  +��&#	` ������ )�       ��W �� �
 )�	!��
 �=�H<� ����7 �� ��� �� �1H�  �� G�8�& 	8��"  �1,2

1��� *��./� �	�KH�? �f" �� )�	!��
 ��
 ��1%� �
 1��	! ����._

# c�	� ����1�& oj�� �B�7 '2�1-�G<(=�� # ��%=�� )��& *��./��� ��
 �#	�" # ��2  ��,
 �#	�"
'2�� 1���7 ���3�4� 12� # 1�=�& *��./� �� �	CF� ����� l-� .�" .

   	� o
�� �'2�1-� )����2��
           �� �	��,�� ��,
 ',��1�& )�	!��,
 �
 1"�#�� +�� 	,�    c�,�"� '��,�
��     �H�j )��& �	�� �1���  #  1"��� �	���� ���m .��   ��
 �	���� k���� ���H�����
1���	��  	,�H


     ����"�7 # ��7 ���H�� G�=� ���� 'e�� )�2lA�� # 1��
�� 	&��
 �	� �� ���"� # q�<� )�	!��
 ��7
��  	���1"�2 .

             �	-� �	&���� ���
 	H� # 	���� 	H� a�W �� l=�� 	!��
 �o�&	& +�H� �� '�� 1��.   ���	/ 9:� ��
   �� '2�1-� # ���;�    l�%��� ��W �� 1"��&   1,�� *��.,/� �� G
 a�3f�)    ���,4 �� *��.,/� V,�	W ��

   ���m )��& # �H�j .(    �"U�� 1�=�& �+��~H�)     ���H�� �� �2�" ��-�e�� *��
 V�	W�� ( .�" #  �� 1�=�&
  ���
 	H� a�W)��             ���,
 	,H� @,� ����" �� # 	H� a�W *��./� �� ���H�� �� ;��� b	" *��
 V�	W

	&U��(�� *��./�1��� .��:��);
 9�� ��	/ 1�=�& *��./� +���	-� �� *��./� 1"��& # ��
 �#	�" ��#
�!1"� �����1"���� ��)GNP��"�	 (�� ���� *��./� V�	W 04�# '�<Hj 'e�" �� a�</ ��
 �#	�" ��1<&

��1��H" ��j�& ��
 +�.P

  �� )��" k�<=�:�         � )�	!��
 �"��#� 1�=�& �a	��
 'f& ]��	2 �� �
 1���  	�H
 l=�� )�	!��
 �� ��H�
�� ��7 ���7 �� ��2�1-� ]��	2 �
 '��" ��<� )�1� +�� �=# �'�� 	��� �
� 1�=�& *��./� �� 1"��&

��2.Q             �	/� @& @& ��4# �
 '2�� �#� 	A" �� 1��e" k��J 	� ��       1�2�� ���H�� �� ���"� ���" �� �  G
 �

| . �����OPTQ} .�f:��OPvT�6 OOO
3. Tompa,E(2002)

� .qJ�����OPT_�6QR.



9���� �	
��
������ ��

��� �
� /  ��
���!1A1

# �<��j q�<�& �
� 1�=�& G
 '��-" ������2 .���� )��" 1���2 �04�# 1���   ;�,�� b	," *��./� �

    # �	� # ���H�� ��      1�=�& 1�12 *��
 oj�� 	������2 .$��          .,�" # �,-���H�� ���,2 )�.,�� ����w&

           1,"	CF� �"��"� �#	�" ��
 '�(�
 # a�w�2� 9:� 	� +�.� ��-���H�� .��        �#	,�" ��,eH
 �,
 �<���,j
   ��"� �#	�" ���;� �(� �1"��� �"��"�  �	��,�� '�H�� ���
 �#	�" 	�H
 'e�� '-j �� '2�1-� # �"

���� .
����	�         �	-� 	� �
 �H�%��� 	�CD& 	� �#;� �'2�1-� �� ����!   ���� ��
 �#	�" ��#  �,� �    ����,� 1,"��&

 ����	� 	���        �;� �	�� �1�� *��./� �� M���� 1�"�� ��"��"� ��-����!       '�	,� # k�14 �U�H<� 	���� '
����	�!�� ��e-� �� �	-� 	� l�%���	�� ��W �� V�	W +�� �� # 1�p����� 	�CD& ��
 �#	�" ��#.

      �	-� ��-=1� �� �"��"� ����	� )�#./� ��	��� ��#);
 9:� ,���� )��& ���1���,� �=��<�S  1,2�
@��;
��"       �	
 ���(��� �1��	! y	:� �=�� ]��& �
 �� .   ���1"� ��	� �=�� M#�  1,2� �	�!  �	,-�  ��#

              �� 12� ]��& �
 1�=�& 12� �1"�H�4�� ��1%� �� �� )� �
 '�� +�� �
���1�? ���,-"      �,�<� �
,J� ��,�
          �� x�e&�� �'�� �1�" ���� 9���& �8�.�/ ����	� # ��
 �#	�"1�� .         �=�,� �1,"�� c�,�� �
 �=�� M#�

   �� �'�� �1��	! [#	<��'%�%�        G���� 12� )#��� +�K"��� G��(& .j �.�?   �H" 1�=�& 12� ��12��.
�� �� �04�#      �"�! �� �"��"� ����	� )�#./� M#� +��   GH� ������2          x�,e&�� �=�,� �1,"�� �,� �� )� �
 

���	-� 	� �� )� k�	C� # 1����� ���	� ��#1��
 .
  �'�� �j�& G��4  1,2� ��-=1�         ���,� # �,���� d#	,/ ����� �.,"#	� �1,��
  1���,� �� .  ��,8��� a#�

&�n�=��8)��1%� �� �����# �
'�� �1"�� (�� )��" �
 '�� �12 d	/ �."#	��	-� b	" 1�� �#	�" ��#
��
      �� ��1��` '�<�# �� ��4# ����3�4� +���1���  12 1���7 )��8� .  �� d	/ +��   �� �
 �/;�7� 1"#�

    �<��& ������
 +�� 12� b	"    �� �1�` ���& �'�� �1��	! �1���� ��/��1�
.	/   �,
 ',�� )� 	K�� d
  ���� ��j# G��
 '��4� .  1,��# �U�
 @� [	3� # 1�=�& �� c�14� �-�& �
 '�� ���3�4� +�e� +��~H�

  �� +KH� #1�
 .      ���,/ d#	/ �
 '�� 9��# +��      �,� �#1,f� �� �,� �� # ���,�    +�,�? �,<4�# ��,�"�
'2�� 1���p" ��j# �:��	2.

       )� ��8��;
��" 12� ����K=� ����� G8��  �� �
 '�� ����� 9���&      1,2� ��,�/� ��-��<4�# +�	&
�� ��= �1".j��@��;
��" 12� ��K=� ��-����
 �� ���`1"1��	! y	:� �."#�� 12� ����K=� ��� . a1�

    ��W �� h�
�= ��."#�� 12�         Gg�4 .�H& �8�.�/ # �"��"� ����	� +�� 9�	J����2     )��,�� �,� �� �-"� # 
    � 1�=�& 0��& ���# ���-"�1�
 .	�   �	-� 12� a1� [;7 �."#	� ��#  V�	W �� �"��"� ����	� �����	�  ����!

��  ��2 '2�e"� 1"��& .��    d	/ a1� +������2             �����,� �,� ',2�e"� G��4 ���-" @� �"��"� ����	� �
 
�� �'�� h��%� �� 'e�" '��C'�� '��C )� ���-" 1�=�& ����".

�%�      �p� G82 �� �� �� '2�1-� �= �� q
   l�H3& B�?��? ���# )��&   �	
 �"��� +�� �	�! .  ��8��� a#�
��                     ��1,%� *��,
 o,j�� �,<��j ���;,� # ',2�1-� 9:� ]���� �� *��
 �
 '2�� ��A�"� )��&
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        ��2 �<��j ]��& �12 ��	� ��
 �#	�" 	CF� k��17 .           c.
��,� '�;,� # ',2�1-� 1,�=�& ��8��� c#�
��     � �
 '�� ����H
 0���� �	�!��
�     12�� ��2�� �	K�� ���(��� ����� 1"��&)   # a�3,f� 1�=�& )�~H�

  �"��"� ����	� �� .(  �� ��8��� c��            ',f& �� ��	,/� '���
:� ��H�%��� o���� '2�1-� '2�� ��A�"� )��&
��	4 	�CD&1��.

    ��
 �#	�" '�(�
 �04�# �� �8<�� ���;� # '2�1-� �� �
����2�H�� .g�� ���3�4� 12� �� � '
��'�� ���3�4� �<��& [�1�� �� �8� ��7 ���7 �� l=�� '�<Hj # 12��.

  	K�� ��� �� ,      �� l�%��� ���-" @� l=�� ��
 �#	�"     ',�� 1,�=�& 1,���	/.        ���,2 �a�,r� )��,�� �,�
    �	-� a.�& oj�� ���H�� ��	��!       ��
 ����#� ��1<& *��
 # ��#����2.    �,��"	� �#� +�� ��    �,
 ���,�

��e-� oj���� '2�1-� �CD& 1"�2�� k�1�=�& 9:� 	� ��er� 	1"���! .
+H�#	! ��� �� �
 �"��"� ����	� a1�(Grossman, M, 2000)   ',2�e"� +�,� x�e&�� �12 y	:�

 �	,,-� # �"��,,"� ����	,,�'7�,,� y	,,:� �� ��# .   	,,8�� ���"�,,7 1,,�=�& 0��,,& h�,,�� 	,,� �a1,,� +,,��
 (Becker, G. S., 1965)y	W �� �12 �.��' .�� )��� 0��& +������� '���
:� �
 � l�%��,� ��W �� 

     �H" GJ�� k��17 # U�
 �����                   # �,�U�
 �� �1,2 1,�=�& ���,-" �/	3,� ��,�U�
 V,�	W �� �8
� ���	!
       �� GJ�� �	/ �� V
<�� )��� 6�3�7� �� ������ k��17��	! .'2�1-� # ���;� �+H�#	! a1� �� �� 

    �� ����	� ���j�� @� k��J     )� �1"��� �
 c�#�" ����1�& )���"O    �,� �/	<� �'��  1,�
 .   # i��;,�
         �� +��D& l�%���	�� # l�%��� ��W �� �� '���
:� �'2�1-�     ��,-" @� �
 �	? �1�
      1,���	/ �� l,-� �

  �� ���"�7 1�=�&12�� .��    �'2�1-� # i��;� �#� +��              �U�,
 @,� l,� # ���,-" �/	3,� �U�
 @� l�
����	� '�� ��.

"   ���;� ����	�"_          �,� ',7���8� '�(�
 �� �
 '�� ����1�& )��� �� )��	j @�   ',�<4�� # 1,2��
"  ��� �� �H� " & �� �� +��D1�
 .  ����	� c�H& 1�"�H���   ,� ����	� �         @
-��,� )�,�� a�,W �� .,�" ���;

��              �� *��
 ���;� )�.�� �+� *��./� �� �1<� �� +�<� +� @� �� ��<� ���	!  b	" # 1���   �;-�,�� 
�� ��H� +� �� )�12�� .+2#� k��e� ���	&�1<� �� +�<� +� +�� �� �;-��� b	" ��	/� +� *��./� ��

  	��������2                   ',�� )��,j ��	,/� �� 	��,�� +�� ��	/� �� ���;� �	�7m *��
 b	" �o�&	& +�1� # .P

           �	8�� ���"�7 1�=�& 0��& o=�4 �� �
 +�� �� �j�& �� �+��~H�����	�        1,�=�& ���-" @� )���� �� ���;� 
  �� y	:� l-��12��         �1�=�& 1���	/ �� ���;� ����	� �� 	���� ���(��� �� ��=      ��
�,� ����	,� �� ��p�

 �� @
-�����	!. 	
m )���2�'��      ����	,� *��.,/� �,� ���;,� ����	�    �',2�1-� �,���� �� ����,!
   +�� �� # *��./�   ��;-��� *��./� # ��	/� )12	&�� *��
 �1��� 	�� �:��� VeW ���;� ����	� ��<�

 +��<&����2:

1. Health Time 2. Health Capital
� .��	�;W����k��g.j	������(Grossman, M., 2000)�<j�	� ��2.
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δ−+= − ttt IHH 1
Ht����;� ����	� It����	�# ��2�1-� ����!δ  �,� ���;,� ����	� �;-���  1,2��.  a1,� ��

  �+H�#	! ���;� ����	�     �',�� �12 y	:� �."#�� G��� )���� �� �
 �	�    ],��& �,��-� k��,J �,�
[	3�   B�p�"� �1��
����2. ����	� �+��	����          ���� ���;,� ���j�� �(� �� # ����� �� ���" ����!. ��

  [	3� �
 ��"��H"  �1�` '�� '�;� # ����1�& �� ���#.= �"���� # ��2�1-� k��17 �1��
   ��,= �1,�

 +�� ��j�� [�82 a1� +�� ��"�82.` ��-�e4�	� ���-" " #" # '2�1-� �1"������;� "�� ���	���2.

  & ��<� ��"��"� ����	� q
�p� ���"� ��	� +H�#	!�� y	:� �:��#� ����;� # k;�3f +�� �� ����
       ����	� �� 	��� k;�3f& 	&U�� 9:� �
 k��J       �,� ���;,� ��e-� �� 	���� ����!     �,� �,�<� ���	,!

�� 1�=�& �� �	���� '2�1-� # '�;� 	&U�� k;�3f&1�
 .
�=#�`(Pauly, 2001) �	,
 )��� �	A" B�?��? @� 1�=�& 1���	/ �
J� ��-�!��# '7��2 ��	�  . �#

  �	-� 0/��� ��	�               E7�2 )� �
 �	
 y	:� �� �J�7 E7�2 �'�� ���;� �� �����# �
 ��#»  *��,

    ���H�� G�=� �� ��
�� 'e��«O �� 12��.     �� 'e�� �� *��
 ��U� M���      ,��.� �� �,���� �� ��
�  ��,�

         �� '7��	` o��� )�	!��
 �� �.H��� k��J �� �
 l�%���   ���# ��	!����2 .    G,
 �
 �	
 y	:� �#
���.����.� G�=� �� ���� 'e�� �� x��	� �
 l�%���	�� ����� �12��12�� 	���� 1"��& .

      ��#	! ��
 @� �� 1�=�& 1���	/ 	!�_) �H�& (       �	" G�=� �� 	!� �� # 12�� �����#       �[1,� 1,�=�& �,� )1�
   �� ���	! GHf�� �� ��	� # �H�	j @� ��K�����.� k��J )� 	���� 'e�� �������2.  ��,
 �� 'e��

         �� �'�� ��#	! k��J �� �
 �1�=�& 1���	/ ���� ��   �	-� *��
 ���� 1"��&  ���,� .,�" )���8H� ��# .
  J �� �+��~H�      12�� h��� )��� �� 1�=�& �
 �&��� �� �;r�  ����   �� ��"1,21��/ ���U�
  k��,J )�

           �� GHf�� [1� 1�=�& �� )1��	" G�=� �� �
 ��	� # �H�	j    �� �1�` �	���� '�H�� ���	!1��H" . ��
       �� ��
 �� 'e�� *��
 0/��� ��

 ��W     12�� 	�!�.� �.H��� b	" �� 1"��& .        �,� 	,!� �
 '2�� �j�& 1���

    �	!��
 	� �"�	� 1�=�& ��j 	� 1�=�&   ��
 '������1"� ���	! �	�!��      �	,-� 	� 'e�� 	C� k��J )� ��#
V�4� ���1"� 	&  �	�!����2�	? �]��& ��/	K" k��J 'e�� G�=1� �
 �1�=�& ��1%� �
   ��1,<& *��,
 

    �,� )�	ej ���
 k���� ��	,!.         �	,-� ��%=�,� 0/�,�� 	,� �=#�,`     V,�	W �� �',e�� *��,
 �� �,2�" ��#
����	�D& i��;� ����	� �� ����!�� 1�
1�
P.

   i"��"� ����	� 	� �#;�)   i��;� # '2�1-� G��2,�        ��,Z N#	,�" E3p& �� k��-� # M���(,  G,����
�	-� 	� N	K�� �1<��� ��#Fl-� �Z 1���� 	C�� 1�&��e� �-"� +�	& :����	� k12)�"�	� ����	�( )�.�� �

1. Sickness absence 2. Team-based
�.=�:� ��	� ����� �� 	���� �<)OPTQ (�2 ��j�� .
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�	-�    N�#��/ �N1�=�& N�-��/	Y �� N���	� , 1�=�& h��%� ,'�	�1� �.�K"� �       ���,
 �#	�" '�1j )�.�� # ��
�-��&�	��� # �-����� ���	/��Z # 	!��Z +�� ]��#� # ��Z ]�f� '�(�Z.

  '�� 	Zm )���2 ,�	-� 12��	-� $�%&�� G��� #� �� �2�" ��
 �#	�" ��# 1,�=�& G���� G
 ��#(TFP)O

�� �"�	� �8�.�/ ����	� *��./� #12��._�
 k��J +�� �� :
)|  (kPFTLPA ˆˆˆ β+=

 �� �
I)�LPA ˆ12��	-� ���
 �#	�" ��#PFT ˆ�	-� 12��1�=�& G���� G
 ��#β �1�=�& *�


 # ����	�k̂   	� �8�.�/ ����	� 12� �� �"�12��.��04�# ,    ��"��"� ����	� Gr� �
���� ��%&��  '/	�,�`
���/   +�2�� ��8�� '�/	Y *��
       �	-� *��./� V�	W �� �G���� 	��� # kU�           	,� 1,�=�& G,���� G,
 ��#
�	-��� ���!	C� ��
 �#	�" ��#1�2��.

 �:��� V��:�)O(,     �	-� 	� 	CF� G���� �� �8�   ��	� ���
 �#	�" ��#         @,��8& [	,<� �,
 '�� �"�	� ��
 �� 1�=�&12�� .+�.K��j     +�,2�� # k�.�-�& k��J �� ����	� )�	
   	!��,
 ��,j �,� kU� ,   *��.,/� �,�

    ���� �� a�3f�"	("S'���"   i� �"���2 @H
 ��
1�Z .         	,&	� ����	,� 1,�=�& @,��8& �1%? 	� �1,2��
�	-���7 	&U�� ��
 �#	�" �"�	� 1�=�& �� ��
 �#	�" ��#��� 1� .

  ����� 	r
� �� ,            +�2�� �� �-j�& G��4 ��j# �8"� )#1� ��/ ��-�/	��` # k���1�� �� )�	����  # kU�
 ����	� k�.�-�& ��2 ����! ,)�8�� '��" 	��`" .	����2�"#"	"1
!"   �� ����� +�� ��1���! :   �,
</ 9:�
 ����	� ���U�
�� ��!��
 ����+�2��    j�� �
 k�.�-�& # kU�      �	,-� i
</ 9:� �� i�	��� k�e  �� ��#

���#� l��	/,����	� +H����	-� �U�� )�.�� # '�� ���� '(K�� ��-����! �12 oj�� �� @� �� ��#
    	K�� ��� �� # 1��� $�%&�� 0���j ��	/� �!1"� 9:� '��,     �,
 ',�� ��	,
 ��,��� �� )�8�� +��  	���,%�

����	� ���U�
 �� �	��������	� �����!��2 ��.P

�	-� 	� �"�	� ����	� 	C� *��H" ��	��� 	A" �� �� 	�� 1�=�& 0��& ���
 �#	�" ��#l�	�!:
),( KLFY = LF # 0>kF )_(

    )� �� �
Y�1�=�&K    # iX�.�/ ����	�L ��
 �#	�" �� 12�� .��  ��,8��� d	/    �� +,KH� ��,/ 0��,&
�� �'�� a#� �j��'2�" �� 	�� �:��� )��&:

),(
L
KF

L
Y 1=

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

1. Total Factor Productivity(TFP)
} .���	�& �����OPT_.�.�f:��OPvT�6O_s.
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  )� �� �
y     �	-� �� ��
 �#	�" �"�	� 1�=�&   # ��
 �#	�" ��#k  �� �"�	� ����	�12�� .      �,� �,j�& �,�
        	� �� 'e�" ��/ 1�=�& 0��& �g.j k�%��� �8���     �� 	�!�.� 1�=�& G���� �� @�      �g.j V��� �'�� 	(J

   �� �"�	� 1�=�& 0��&  �:���)P (  'er� .�" �"�	� ����	� �� 'e�"��12�� .     ����	,� *��.,/� �,� �+��	��,��
��"�	��	-���# *��./� ��
 �#	�" �"�	� 1�=�& �� ��
 �#	�" ��1���.O

     �	-� 	� 	K�� 	CF� G��� �N�#��/   i� ��Z N#	�" N�#12��.         �,� ��8�n�,=��8& k�	,��w& �� ��/ '/	��`
    �� �� )�8�� +�� )�	!��
    �� ���(��� �� �& 1��+�2��      �� ��,7 ��,p�	C� # �����,
 �	�-� k�.�-�& # kU�

 1"	e� U��. 04�# �� ,      �� 	�-� �� ��
 ]��	2 ���/ k�	��w&     �� G�
%& �� ��
 k���� # 1�
   )�,�	j �,� # 1��
  �� '�	� 1�=�&1�p�.  '�� 	Zm )���2,     i�/ '/	��` +��D& 0���� �� iX�,  <��& # V�%f&     �� # ',�� �

   ��3�4� �� N����� 	A" V�%f& )�"�� �<��& #1�

�
J�12�@�n�=��8&B��f� �,� ��,2._ ��    	,K�� �
)� +��D& ,i� k���& V�	W �� ��/	��` N�����Z �<��& # V�%f& .��	� 	C� '/����12��.

   G���� �� 	K�� �8�  �	-� 	� 	CF���#�#	�"    '�/	Y �� ���(��� )�.�� ���
 N1�=�& N��   �,
 ',�� �,�
k��J'e�"1�=�&G<(=����1�=�&��%=�����1"�N	�!����2 .�� �
 �:��	2�/	Y ��,-� ��,8�� ��,j#

���� ��1<& #�#	�"��
o�������*��
9:�1�=�&a.�&�1�` �,H" 1,�
,   ���,8�� �,� )�,-�` �,j���
���l�2���	-� 	� ���=��#�#	�"�(�� 	C� ��
��2��)� #*��
 ����1��.

�	7 ��3�4� N���	X�#� ��,�	-� 	� �
 �	K�� G��� 	CF� ��
 �#	�" ��#��12�� ��.H��� 9:� ���
 '�� �<4�# .          	�-� c��"� ��	� ��
 �#	�" �.�K"� �<4�# ����.H��� *��./� �� �U�H<�   *��./� ��
��1��� .

                 *��
 �# '4� # M;& �'�1j )�.�� �1��� *��
 ��
 �#	�" �<4�# �.H��� �
 �:��	2 ����1���  # 
��+�2��       �H"  ���(��� +��� �f�� k�.�-�& # kU�1�
 .;�   ./� �+�� 	� �#      �.,�K"� ��,<4�# �.H��� *��

����	� �� ����!    *��./� �� ��
 �#	�" '2�1-� # ���;� 9:� ��%&�� # M������1��  )� �,���" �
 
�	-� # �"��"� ����	� N�%&�� ��
 �#	�" ��#i�12��.

	��� � G����F 1�"�� 	C1�=�& h��%�  ,'�	�1��.�K"� �Z N#	�" '�1j )�.�� # ����� ��Z ]�f� '�(�Z
      �	,-� �,� # ����	,� k1,2 	,��w& V�	W �� �-��&�	��� # �-����� ���	/��Z # 	!��Z +�� ]��#� #  G,Z N�#

G����(TFP)�	-� 	� ��Z N#	�" N�#�Fi� 	C1�2��.

2 .E.5'6 ��.�.�
��   # �<=�:� ��� ���
    # '�;� ����� �� ���	�         "��,"� ����	,� �� �,g.j )���� �� '2�1-�    G,��� # �

   �	-� ��%&�� �� �H-�               �',�� ��,j�� �,
 �&�<=�:� �1"� �� # '�� ��/	K" k��J ��
 �#	�" ��#  +,��

| .���	�& ������ �� 	���� �<=�:� ��	�OPT_��2 ��j�  .
} .����� �� 	���� �<=�:� ��	�OPTQ��2 ��j�  .
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   ���H" y	:� �	A" ��!1�� �� �� �=�%�1"�.���� �
 �&�<=�:� 	����     �1,2 c�,�"� �"��,"� ����	,� �����
�'���e�j        '�� ��/	! ��	4 �j�& ���� k��-� # M���� ���.  �a�� +�� �� �&�<=�:� �1��� 'H�4 +�� ��

              �� y	:� �� ��/	! k��J ���
 G7�� �� �f� ���� �=�%� �� �:��� �� �
 # l��
 �� �&�,<=�:� ����� ��
�� ���	� �12 c��"� ���
 �� t��7 �� �
l��
 .

 &
GH
I	:�J��:
1+2 .���LM �GH
I	�L�1:�N� :���"�" :���-�" O�
P	-����

���
�� <=�:� +����	� ��#	� +H�         ����	,� 1,�1j c�,-(� �,/	<� �,� ����3,�4� 1,2� # ',2�1-� k�����

  �� ���(��� # ��2�1-����� # �=�� ��/�� M	��! ��K=������ ���PP�� ���
 �<��& a�� t��p� 	C� �
 	� ��2�1-�  '�� �1��	! G�
f& ����
 +�� k�<=�:� '/���� �� ���(��� �� ���3�4� 12� .  )��," L���"

��1��   �
      �"��"� # �8�.�/ ����	� 	� �#;��    	�w�� �� �
 ��2�1-� ����	�   �,K=� ���# ��,2�1-� t��p�
��<� # 'er� �	C� �'�� �12���� ���3�4� 12� 	� ��� .

	� +�Hp& VeW o�	� ��K=� �������	�����! o�&	& �� �"��"� ����	� 9:� 	�w�� o�	� # �8�.�/ 
�#1�OQ/s  #vv/s 	�   '�� �12 ��#�.             �,� ��,2�1-� t��,p� 'e�," 	�w�� �� x��	� o�	� �+��~H�

     )��" ��
7�� E=�7�" 1�=�&��1��   �� �� �
 	A"      k#�,(�� ���.,�� ��,�	�w�� +�/	!       1,J�� @,� 	,� �
            �� 	��� ��
7�� E=�7�" 1�=�& �� ��2�1-� t��p� 'e�" �� *��./�_s/s �,&_Q/s    �� *��.,/� 1,J��

 ���3�4� 12�����2.

C+2 .:Q.R� �GH
I	C:�" 7	8� � 7��-�" 95����"���L�
J ���
��                	,� 1,�? �4	W �� '�� ���4 �
 ���H�j� 1��# +�	�8?�
 )���� �� ����"�7 ��<=�:� +��   ',2�"	�

�	-�              '�H�� �� )���� �� '�;� # '�� �12 �/	<� �1�
 *%" ��(�� �<��j @� ��#    	� 	CF� G��� +�	&
�	-�   ���� ��#     12�� 	CF� .�" G���� 	��� 	� '�� ���4 G��� +�� �	�� �'�� ��/	! ��	4 �j�& .   a�,e4 	,!�

    �� �H-� l-� �
 l��
�	-�      ����"�7 '�;� �� �����# ����
 �
� ��#   ����"�7 '�;� # '���   �& .�" ��
            �,� ��,<��j # ����"�,7 '2�1-� +��D& �#	! �� ����� 1�        1-� �,
 ',/	! �,���" )��,&   ,��� �',2� G

+��<&�1��
    �	-� �� �:��� �� ��          �� �,H-� *,p� 0,4�# �� # '�� ��#     $�,� k�	,C�      	,� '�;,� )�1,%/
�	-� ����"�7 ��#         '�� 0���j �� '2�1-� +��D& c1� $�� k�	C� �� V
<�� �� .  �,� �+��	��,��   ',(! )��,&

   
�� �� �8� �8
� �'�� c�	� '�;� +��D& '-j �� �H-� c�! �-�& �" �'2�1-� +��D& ��%&�� ����� )�
�	-��� ��H2 �� ��#1�� .

| .j������`OPT_}.���g�OPvQ
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2+2 .�-��	 �GH
I	1 :���" T7��-�" <"
5�	 &��N� ��

��� -�� � ���
  �	-� ��<=�:� +�� �����H�� h��� 	� �
� ��#)��
��
 �1�=�& ��-��
��4 �� ��_�� # ���3�4� ��-�p�

          ��.�� # *"�� �� �3p�� 9:� ���� �� ����H�j� /	<� �1�=�&  '�� �1��	! � .     	,A" ���,� �1�=�& '�
��4
 	� ��      �� ���H�j� # ���3�4� ��-�p� �� @�               �	,�! ��	,4 �,j�& ���,� k��,J #� +�� �� �8� �� 1"��&  :

OS)��
��
 1�=�& ]���� P�_S)��
��
 �� 	(" +�	7� �	�!��
 �� �� GJ�� 1�=�& �/��� Q .
  	H� a�W �'�� 	
m )���2�� �� ���;� )��&      �	,
 B��,f� �"��,"� ����	,� �� �,H-� $.,j.  ��,<�� 
   �� 1�&��e� ��2�1-� '�<�# :���w&       	K�� # �	8/ .
	H& ��1�H2�� ����� �'�#�%� ��e�j    ���;,� ��,�

     �	-� *��./� ���� '�� +8H� �
   ��2 ��
 �#	�" ��#. ��W �� �� ��A�"� a�H<�   �,� �,
 �H=�� ��	/� �#�
     �� 1�=�& G���� �� �3p�� 	���%�   �	-� �1���� ��
 a�w          ��,2�� ��,H�� )�,�
��
 �� 'e�" �	���� ��#

1�2�� .���� 	�� G���� �� �K��� �<��j �� 1�=�& �

 ��-��
��4 �

 ��W ��:
OS����1�& G��2 )��
��
 ���;� # �3p2 ��-�!��#����1<��� �k��-� # �g�"��& �M;& �
_S ��
 [	J �
 �"�������2
PS	�������2 1�=�& G�����	� G� �8�.�/ ���
QS�n�=��8&
\S'�	�1�

      �	-� 	� '2�1-� ��e-� l�%��� 	�CD& �+��	����            G,
 1�=�& �� �
 �	��w& �� '�� k��e� ��
 �#	�" ��#
� 	��<��j ��2�1-� ]��	2 �� 	��w& 	C'��C k��J �� ��� 1�1` �G���� 	��� )���1��.

:M�
J &
GH
I	:
A+2 .<UL� �GH
I	D :� -��7.G�M ��LV6� ��

��

  �<=�:� �� G!�/        �	-� 	� �� �<��j '2�1-� # ���;� 	C� ���    �	
 ���	� ��
 �#	�" ��# .    �,��	� �� �#
    ��/���� �	=�
 ��1%� �� ��7R      �	
 ���(��� ���;� E7�2 )���� ��  .      �� ��# ��#�	,� h�,�� 	�  ���,


        �� �
 ���	/� ��	� �"��#� ��/���� �	=�
 )�.�� ��"�	/Os         ��1,4 �� �1��2�� ��	4 [	3� ���g�` 1J�� 
   �� ��	/� # 1��2�1" ��
 c��"� ��	� �/�
 �n	"� �
 ��� l
Os   ��	,� �n	,"� ]%/ ��1<� 1J�� P  '��,�

   @e� ��
)\_/s   +�K�� ��
 '���  ( 1��2�� �� .        �"�! �� ���� 	�-� ��#1� �& '�<�# ��
K"� ��  �,
 ��
�� ��	/�P� 14�/ �[	3� ���g�` 1J��  �� ��	/� # 1"��� ��
 ��	� �/�
 �n	"Ov ��	� �n	"� ��1<� 1J�� 

| .�1"	�OPvR
2. Productivity of Employees 3. Average Productivity
4. Marginal Productivity 5. Fogel, R.W. (1994) 6. Caloric intake
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  �#1�R   @e� ��
 '��� )su/O   +�K�� ��
 '���  ( 1��2�� �� .    �� �
 ���	/� �04�# ��_s   ���g�,` 1J�� 
          ����� �� o���� ����� l�n� ��e" ��f= �� �1��2�� ��	4 [	3�  1"��� t��7 ��
 .       l,�n� ��,e-� �,� ���e4�<��

   +�� �����  ��	/�) �� �
_s    1��2�� ��	4 [	3� ���g�` 1J��  (     �,
 ',/� U�,� ��1,4 �� �-"� �n	"� 9:�
1"�2 ���# ��
 ����� �� 1���"��& .

       �W 	�� # �	� 	�KH�? *��
_ss            �	=�,
 *��.,/� �,� �H�%��,� �,:��� ��,`#�� �� ��,2�! a�� 
     .` �n�=��8& # ���H� '2�1-� '/	��` ���	/� ����� l�n� �� �/	3�'�� ��2�� �82 .�� G!�/1��!:

 »    �� ��
 �#	�" �	=�
 *��./�_ss  ��
 �"�	� 1���� 12� b	" �� �	�KH�? 	�CD& 1��� 	�7� a��  ����
12�� ��2�� ��
K"� # ��"�	/.«
    �� y	:� '��-" �� G!�/   �
 1�
Ps         ��-=�,� �� �"�	,� 1���� 12� 1J��OvTsSOuvu    ���,
 �� 

�� �2�" ���-�& �� ��
K"�'�� ���� ��2�1-� '�<�# # '�;� �� ��e-� .

D+2 .W�.�X � YL�" �GH
I	1 :��

��� -�� �" 7��-�" � 7	8��.NZ6
            �	-� 	� �� '2�1-� # ���;� 	C� V�	W ��-? �� ����
 # c�
�  1"�	
 ���	� ��#:OS    	�H=�� ��
 �#	�" 

  �� 1�=�& 	����         
 # ���� �	���� ���m # �H�j )��& �	�� �1�
       ��,7 ���H�� G�=� �� ��
 Gf� �� 	�H
 ����"�7 # �� 'e�� M�1�
._S    ��	,� �	��,�� �.,�K"� �	&U�� �!1"� �� 1��� �� ��	/�  ����	,� ����,! �� 

        +�� �� �	&U�� ����� # 1"��� k;�3f&����	�����!  �� '�1� ��1"�#�.PS  �� ��	/� 	H� a�W *��./� �� 
    ̀ )�.�� ����;� ��%&�� 	C���  ����1")  �K���"��� )��#� ��	� (  �� # *��./�   1"#� ����"����	� ����,!

  12 1���7 G�-�&.QS   �%� *��./� k��J �� '2�1-� # '�;� ��e-� )k���(_    l,
 )�,
��
 ���;,� # 
 �� +� �.�K"� 1"��&      �12 ��#��� *��
 ��	� ��P               ��,
 ����,� �� �	��,�� '
���,� ���	,/� �,���" �� #

�� 1��
1���� #�� '�� �� �	&U�� �"�	� 1"�#� .
  ����
 # c�
� ���-" �� �<��& �� �
� 1�=�& � # ��
 �#	�" ��8�.�/ ����	� ��<� )� ���  �"��,"� ����	�

   k;�3f& $.j �� �� �& �      1��/	! 	A" �� ���;� # ���
 ��	 .   � �a1� +�� ��     +�� ��p�	C� # �����
 �:��
���-"�	-� �� ���& G���� G
 ��#1�=(TFP)'�� �12 ���	� .�".

              � 1,2� 	,� '2�1-� # '�;� �
 '�� +��? �-"� ���	� �
J� ����" ��3,�4    �,�<� 	,C� � ���� ���� .
   �� *��./� a��8� ���<�      ���� �<��j �!1"� �� 1���Q  �� *��./� 1J��   �
� 1�=�&����2      �,� 	,C� �
 

      )��" # '�� ��U�� 'e�"��1��   *��./�  ���.� �� � ��        �
 �	C� �:���� �'2�1-� # ���;� ��e-� ��	
�	-� 	�'�� ��j�& G��4 ����� ��
 �#	�" ��#.

1. Bloom, D.E., Canning, D. and Sevilla, J.( 2001) 2. Survival
3. Fertility
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F+2 .[��LX � \�L�� �GH
I	1: �.NZ6���]�
� ��

��� -�� �" :���-�" �
��	���� c��"� k�<=�:� �	C� 6�37 �� �12���3�4� 12� 	� '2�1-� # '�;� k�� �E7�2 1��� ���

    # �!1"� ��  # �	� b	"              ',�� �1,2 ���(�,�� �,<��j ',2�1-� # '�;,� E7�2 )���� �� 	�� . #� ��
      �� �����
 # ����� �<=�:����.���  ��2�1-� 'e4�	� �_          ���;,� ��	,� E7�2 )���� �� �"�	� ��W ��

   '�� �12 ���(��� �<��j . �� ���(��� �� �-"����.��� �37�2 # �(�J�& 	�w�� @� )���� �� ��2�1-� �
�        ������
 �� 12� �� �� '2�1-� # '�;� +�� x�e&�� �12� )���	!� �� '�;� ��	OECD ��#� �� 

OuRsSOuus  1"�	
 ��#�	�  .  +��~H�����	�����!    # ',2�1-� ��           	,�w�� @,� )��,�� �,� �� '�;,�
  a�3f� ��	� �(�J�&)�1"��� (  1��/	! 	A" �� .       *%" G�
f& �� ��-"� ���	� ������	� ����,! ��;,�  �

��        ���� )��" # '�� �12 ���2� �"��"� ����	� '2�e"�    �� 	CF,� G,��� �,-�& �k;�3f& �
 1"�  �	,8
H�
�	-� # ��
 �#	�"" )� ��#�H12�� .

S+2 .]HL� � ���� �GH
I	2:�" 7��-�" � &8.
'6 �N��
X ���.� :���
X
     ��-�!��# .=�" # )##�__ �<��& ���
     	� �� U�� 1���� �� ��/��        ���;,� E7�,2 1��/���� # 1"�	
 ���

 ��12 ���(���      �!1,"� �,� 1,��� ��<�    �,�<� �,
�7 �     '�,�" ',�H���� # ��� .        ��
��,� +,�� G,�=� 1��,2
         ��= �'��-"� �"�H" G7�� �� ���<� +�� �	��`�"	��w&���.���         	,K�� E7�2 @� )���� �� �� ��2�1-� �
         �"�	� 1���� �� )� x�e&�� # 1��/	! 	A" �� ���;�            x�,e&�� �
 1"1��� ����" +�� �� # 1"�	
 ���	� �� 

���� ��j# k;�3f& # 1���� +��~H� �'�;� # 1���� +�� ��4 .
   k�<=�:� �� �
 �����"»����
 # ����� «#».=�" # )##� « a�W �� �
 '�� +��? ��1�� '�1�_\ �& 

Ps     +�� 	�7� a�� _O�&\/Qv      �"�	� �
7�� E=�7�" 1�=�& 12� 1J��    # '�;� '�<�# �� ��e-� ]��& 
�� ��j�& �<��j '2�1-���	!.

3+2 .��
U�
" �GH
I	A :�-	��

��� -�� �" 7	8� � 7��-�" �.NZ6 �;
�
     �12 c��"� ��-���	� �� 	K�� �8�     a1� ����� �� �#�!��� �<=�:� �    ���3,�4� 12� 	� '2�1-� k�	C� ����

��12��.      ��-37�2 k�	C� ��<=�:� +�� ��         )U��,!�.� ��,%� b	," G,�e4 �� ��2�1-�\(ASR) 	,� �#�
           �"��� ��#� �� �=�� L�` GJ��/ �� ���3�4� 12� ��-7	"OuR\SOuus   �<��& ������
 ��    �� # ��/��

'�� �12 ���	� �<��& a��.

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)
5. Adult Survival Rate
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���� �<Hj ���O ��    ��-�	� ��	� �<=�:� +��GDP  ����     ��	4 G�
f& # ��.�&'/	!   +�� �
 ���� �,�
�   1�	7 k�14 �� �1�� GH� �� k;�1<& 	� ���e)	�  h�,��PWT(_ ���,�  1,"� .  	,� )#.,/�  ��-�	,� �)�

GDP         M#� �� ���(��� �� ��� �H�� ��-7	" 	� ���e� ����2���P     ���� ��3�4�      '�� �� .�" q
�p�
�1��1"�.��   a1� ��	� ���?��? ��<=�:� +�� 1,2� ��-7	" +�� G��%�� ]��#� ����GDP� #   ��,�	�w�

           1���� )��� �:��� �1�� ���	� �� # �12 +�#1& �(�J�&'�� �12 ��7��	` �!1"� �� 1��� # .	!�  �,?
             �� �
� 9:� �� ]���� ��W �� ]%/ �� ���
 @� �� ��	/� '�;�  �	
 Ep�� )��&      +,�� L��,�" �=# �

 )��" a1�    l-� k�	C� �1���ASR     l
 ������
 12� �#� 	�   1������12�� .   �,� �+��	��,��   a�,r� ��,W �
  �����
 +�	&	�%/ ��	�      �� �1J�� @� 	��w& �ASR �e�	%& *��./� �� s\/s  ��	,H� 12� b	" �� 1J��

��� .            'e�," �� 1,J�� @,� )�.,�� �,� �-���,� *��.,/� �,=# �',�� @,?�
 o�	� +�� ���1"� �?	!�
����	�����!      *��./� �� ��
7�� E=�7�" 1�=�& �� sOQ/s  	" �� �1J��    ��	H� 12� b��12�� . �+��	����

���� 1�=�& 12� b	" *��./� 	� �	���� 	�CD& )U��!�.� ��%� b	" �� *��./�.
         ��	��,!����� ����,
 �� t��,7 �� ���3�4� 12� # '2�1-� ����� �� �12 c��"� k�<=�:� �
 ��"� ��

���J;7 �12��'�� �12 ����� G�m a#1j �� k�<=�:� 	��� �� ��:

�������������� ���!
"!��#	

 ���!
$�%&'�()�&*

OS�8"#	���
 (Stronks, 

1997)
1�
�'�=�
<�1����

 	�CD& 'f& V�	W�� �"�H�j ��-�g�"��&
 ���� ��<�	C� ��
w2 '�<4�� )�����	4

	�1��������.

_S�
�/
(Fox, 1988)

S

 $;��� b	"
���H�� ��

b	"
# �	�	��

a�w�2��� t#	7�����  # '2�1-� �� �����# ��

'�� '�;�.

PS#���
(Barro, 1997)

S�!1"� �� 1���S# �	� 	�H
 b	" 12� �� 	��� 	��
0�	� ���3�4� 	&����2.

QS)##� # .=�"
(Knowles & 
Owen, 1995)

TQ���

)__���


�<��&# ��/��R_
 a�� �� ���


�<��&(

���.��� �
��2�1-�"�	� 1�������4 x�e&�� '2�1-� # 1���� +�� �	&

���� ��j# k;�3f& # 1���� �� 'e�".

1. Panel Data 2. Penn World Table 3. Metodology
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����������
����

 ���!
"!��#	

 ���!
$�%&'�()�&*

\SU�� # #���
(Barro & 

Sala, 1995)

 a�� �� ������

�<��&�!1"� �� 1���

GDP
����	��!���

k;�3f&

 b	" �!1"� �� 1��� �� *��./� a�� ��
�"U�� 12�GDP �� 

Q/O�� *��./� 1J��1��.

RS c�
�
����
#

(Bloom & 
Canning, 

2000)

 h���	� ��#�	�
 k�<=�:� �� ���1<&
 a���� ������


�<��&

�!1"� �� 1����"�	� 1����

 �-"� �� �!1"� �� 1��� �
 �������

 �"�	� 1���� �'�� 	���� a�� L�`

 �<4�#P/sS\/s0�	� 1J��  12� 	&
`1�
 �� �1�.

vS )�����
 '2�1-�

 ���4 ������

�8�	��(Pan)

# +�&U ��8�	��
o�g���
 ����� �����!1"� �� 1��� E=�7�" 1�=�&

�
7��

 ��O\��2�! a�� � �� 1��� a�� @�
	���� �!1"��GDP 1J�� @� �� 

'�� ���� *��./�.

TS @"��
�"�-j)Ouus(���<��& a��SSl=�� ��
 �#	�"� 	& �"��"� ����	� '2�e"

���� ��	H� �� ��.

uS�#�!���
)Ouuv(S���w&�	-���#��e-��� ���w&	��� �
��
 )��#� ��

# ���;� ��e-��	-� ��e-� ��#����2.

OsS#��
(Dow, 1997)

�."#1"����w& ��	�
��
 �#	�"

 ��-�#	! �� 'e�" �<��j 	�%/ ��-�#	!

 �#	�" ��	��� �1�H&#	C��	�H


�� '
����1��
.

OOS	�#�
(Dwyer, 
1999)

S
 b	"
# �	� 	��

)U��!�.�

 �K���"���
�� *�`1���

�� ��<��j ��2�1-� '�<�# ��e-� V�	W
 a�</ ��	/� )��� �� 	�� # �	� *��


�� �	�!�
j # ���3�4��K���"��� ���
�1��� �� *�`���� G(8&�*��
��1��.

O_S�1"��
(Handa,
1998)

+`�n ��-��H��
+�.��K���"��� �� �A�;� G��4 l-� �+�.� ��-���H��

���� 1��� �� *�` �K���"��� ��.

OPS�����
(Spurr, 1983)

S '2�1-�
)�
��
�	-���#

 ���� �)�
��
 �� o�����" '2�1-�
 ���
 '�/	Y # �8�.�/ �g�"��& *��


 �=��!�.� ������2.
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A .L^H� :��G	
	����    �12 y	:� �	A" ���e� h  �� ��A�"� �       �� �g.j )���� �� '�;� # '2�1-� �#� �"��"� ����	�,

  �	-� 	� 'er� 	C�12�� ��2�� N�# .    �,� ���,
 �#	,�" i��;� # '2�1-� 9:� )���	&U�� �	K�� k��e� ��
     �� ��
 �#	�" 	���� ���"��& ���<�  �	-� # 1�=�& 	&U�� ��#'�� .     	,:� �,
e4 ���e� ��     ����	,� 1,2 y

          1,�=�& @,��8& [	,<� �
 �"�	� iX�.�/ �,� 1,2��    �	,-� �,� �        �,� �,:��� ��,
 �#	,�" ��# ���� �H�%� .
+�.K��j)�	
      +�2�� # k�.�-�& k��J �� ����	�    	!��
 ��j �� kU� ,      ���� �� 1�=�& *��./� ��" 	,("S

 ��Z '��� " �� @H
         �	-� ����" �� # ��
 �#	�" �"�	� 1�=�& ��= �1�
  ��#    12 1���7 	���� ��
 �#	�" .
  �-��� 	� )#./� ,   -� 	� .�" N1�=�& N�-��/	Y �� ���(��� )�.���	    N�	,� �,Z ���� ',er� 	C� ��Z N#	�" N�#

���1"�i� ���(��� ��%=�� 1�=�& �� G<(=�� 1�=�& 'e�" �� )� N	�!l��Z.
  �'�� 	
m )���2    i<4�# N���.H��� 1�"�� �	K�� G���� ,   );��,2 1,J��       # �=�,� k;�3,f& ����� 

      +��"�j )���� �� );��2 G�3f& ��-=�� ]����   �� �"��"� ����	� ���     );��,2 'e�," �M��,�� ��"
iH
�,        �� ��,A�� �,� a�w�,2� �� i�=#� �<��& # V�%f& ����	� 'e�" # a�w�2� GZ �� i33p& # i�/

         �	-� 	� 	CF� ���	�w�� )���<� ��/ '/	��` k�	C� +�/	! 	A" � ��# 1"12 ���	 ,    k;8�� G�=� �� �=#
  �8��8&) ���� ��3�4� ( �� G��4  �� +�/	! 	A"    �� ��= # 1"��e" �K=�     ��,f= �,�	�w�� +,�� �
,J� ��K=�

'�� �1�".
��Z N#	�" N�# �	-� N�%&�� �� i��;� # '2�1-� *%" ���	� ��	� ,i� 	A" �� �� 	�� ��K=�l�	�!:

)�      (TURLKLoghLogproLog 54321 ααααα ++++= )/()()(
 �� �
�)�Log(pro)  �	-� l����K=   ��
 �#	�" ��#)           );��,2 G,
 �,� �,
7�� E=�,7�" 1�=�& 'e�"( �

Log(K/L)       �	!��
 	� �"�	� �8�.�/ ����	� l����K= Log(h)'�;� # '2�1-� E7�2 l����K= )  1,���
 i!1"� ��(  �UR      1�=�& '�/	Y �� ���(��� 1J��)       	,� ��%=�� 1�=�& �� G<(=�� 1�=�& 'e�"   �� BOss(  �T

�	-� 	� 	CF� G���� 	��� 	C� +�/	! 	A" �� N�	� i"��� 1"#� 	�w��'�� ��Z N#	�" N�# .

D .����
���
	\ �
       ��-=�� ����	� ��#� ��<=�:� +�� ��OPQQSOPTP��12��   �	,-� �e,��f� ��	,� #   ��,
 �#	,�" ��#��

    '��C 'H�4 �� �
7�� E=�7�" 1�=�& 'e�"OPvR  G,
 ��1,<& ��  ���,
 );��,2    ',�� �1,2 ���(�,�� .
           '��C N�-�H�4 N��e� 	� # G���� 'H�4 �� i
7�� E=�7�" 1�=�& N������OPvR  )�	,�� �
� ��-���� �� 

        �12 	���� )�	�� ��;�� ���-Hj �.
	� @"�� ]��& �Z ,  '�� �12 t�	p��� .  �� 	,K�� �,8�  G,����
  �	-� 	� 	CF�       %& �� �
 '�� �"�	� �8�.�/ ����	� ���#         G,
 ��1<& 	� iX�.�/ '��C ����	� ���j�� l��

     '�� �1�� '�� �� ���
 );��2 .   ',�� 	
m )���2 ,            ',��C ����	,� ���,j�� �"�,�� �	,� ��,�����
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iX�.�/Oa�w�2� # _���"	� 	�/� �� ���"	� # '�	�1� )����� );
 ��3�4� '�	�1� # N.�� �7� ���Z �.��
'�� �12 .

     
J� [1� �X��� �� �j�& ��         �	-� 	� '�;� # '2�1-� 	C� ���	� �V�%f& +�� �     # '�� ��
 �#	�" ��#
���.���     # '2�1-� [	J '=#� �
 ��  �� �<��j '�;�  ��-3,7�2 *��./� ���� l�%��� ��W �� �1�


  ��2�1-�����2  ���1"� ��	� I                  �,
 �!1,"� �,� 1,��� E7�,2 �� �,<��j ���;� # '2�1-� 9:� �	�!
   !�� )� ����� k��;W�   i"��"� �<��& E7�2 M��.(WDI) a�� ��_ssR       �1,2 ���(��� ��1�� '�� �� 

'��.�H" ��j�� )�	�� �� �!1"� �� 1��� E7�2 �� x��	� ���� �-=�� �� �7	� �� �
 ��"� ��12�� , N�	�
���� ��#�	�)#�� M#� �� ��%(� N���� N��'�� �12 ���(��� i���.
�	7U��,   ��(��� �� ��%=�� 1�=�&            M#� �� # G���� 'H�4 �� i
7�� E=�7�" 1�=�& N������ �� �" 1"#� ]7

  �12 G�1<& N�-j#�"P  '�� �12 ��#�	� .  �'�� 	
m )���2      ',H�4 h��� 	� �2��� k��;W� ���H&  ��,�
 a�� '��COPvR        ��	! t��7 )� ����& k�	C� �& '�� �12 �e��f� .������    �� �1,2 ���(�,�� N��,�� N

�	-� a1� ��#�	�#��Z N#	�" N� ,a#1j ��)O ('�� �12 �����.

���+�, .��� $��-/	 �$ 0�! 0$�1&�� 2�3���-0/#	�� 2�/�* 2��4

���0/#	��� ��/�5* ���
)/1* �	 ��)� ��73(

�*�/� �)��/�
)/1* �	 ��)� ��73(

9
�*; �	 ����
)���(

 <�1��	 ����= "�>*
0����	 �	)�?�$(

|����/|����|/|����}/�|�/��
|����/|||�}�/}�����/�|�/��
|���}/|}}���/}}�|��/�}�/��
|����/|���}�/}��||���/��
|����/|�|���/}�}���/���/��
|����/|�����/�|���|/���/��
|����/|���}�/����|�/���/�|
|��|�/}|��|�/�����}/���/��
|��}�/}}����/������/���/�}
|����/}�����/��|��}/���/��
|����/}��||�/������/���/�|
|����/}�����/������/���/��

| .�)�	K�� # ����������OPTQ.} .������)������OPT\
� .�)�	K�� # �������� ��OPTQ�6R.
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 ���$����+�, .

���0/#	��� ��/�5* ���
)/1* �	 ��)� ��73(

�*�/� �)��/�
)/1* �	 ��)� ��73(

9
�*; �	 ����
)���(

 <�1��	 ����= "�>*
0����	 �	)�?�$(

|����/}�|���/��}�}�/���/|��
|����/}��}��/�����}/���/��
|����/}|����/������/���/��
|���|/|��}��/���|}�/���/�|
|����/|�|���/����|�/��}/��
|��||/|����}/���|��/���/��
|��}|/}�|�}�/��}|��/��|/�}
|����/|�����/�����|/�|�/��
|���|/|�����/���}��/�|�/��
|����/|����}/������/�}�/�}
|����/|���}�/��|��}/��|/�|
|����/|���}�/��|�}�/���/��
|����/|����}/������/���/��
|����/|��|��/��������/��
|����/|�����/������/��|/��
|��|�/|�|���/����}�/��|/��
|��}�/|�����/������/���/��
|����/|����}/���|||/���/��
|����/|�����/������/���/��
|����/|�����/���}��/���/��
|����/|�����/���|��/��}/��
|����/|���|�/�|����/���/��
|���|/|���}�/�}���|/���/��
|����/|�����/������/���/��
|����/|�����/������/���/��
|��|�/}�}���/����|}/���/��
|��}�/}����|/������/���/��
|����/}|���}/������/��}/��

 b	" ]����
 �� �"U�� 12�

��#�OPQ\S
OPTP

�/|�/��/�|/|
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F ._.�P6 `��
        ��� ��-�	� ���H& �
 '�� �12 GJ�� ����" +�� ���	�w�� �g���` ���	� ��  �i!1,"� �� 1��� .j �� �"

 � �<Hj��e&	�O��)(1I�� �� �,<Hj i!1"� �� 1��� 	�w�� # 1�2��  �,e&	�_ �,�)(2I ',�� .  �� ��,=
                 G8�,� �,& l�,�
 ���(�,�� �,�	�w�� +�� c#� # a#�  �e&	� G��(& �� 1��� ����� ��-2#� �� �K=� ��#�	�

  � Bm�
 )���	!�       	� �
 ��"� �� ��� �1���" ��j# �   ���" ��	A" ���e� h���   +�,� k1,�1�
� �:��� @� ��
��?�" �� �l���� ��	�w������ ���(��� �K=� ��#�	� ��	� �	K�� M#�l��
.

��   �w�� o��	� ��#�	� # ���K=� +�Hp& ��	� ��<=�:� +��      �,(4# �,� 9�,��& ��,7 ��,K=� �� ��,�	  N�,�
  ��	��!)ARDL (�� ��	
 ���(�l�� .    ��K=��� ���(��� '�.�ARDL��    i<Hj �j�� �
 '�� +�� )���

              i,<Hj �,j�� �Z i:��	2 �� i�� # ���1" '�H�� N��	("� k��J �� ��	�w��      k#�,(�� �,�	�w�� )��,�
'�� ,   ��&�Z ]��#� )��#� '�� �� )�X��e�<� k1�1�
� # k1����� ��j# 	 . ',�� 	Zm )���2 , c	,"  ��.,/�

 ���(��� �a1� ��#�	� N�	� �12Microfiti�12��.

S .a���b �.Q(6� L^H� ���\�"
)�H�12 ��(! �;e4 �
 �"�!,�a1� ��#�	� M#�ARDLi�12��.&���2 ���<� �� �j�& �� ���-� �(4# # S

        c	/ ��#�	� �� GJ�� ����" # �1��	! +��<& +�.��ARDL  ��#� �� a1�OPQRSOPTP i� )��"  1,��
 	� i��H&   )���HW� 9:� �� o��uu ��<� 1J��    a1� 9�	�& k�14 # ���uv  1J��i�12�� .   	,� )#./�

+��,  ��&�Z o��	� i��H& )���HW� 9:� �� �k1�uu �,�<� 1J��      �,� 'e�," �,-"� N�1,� ��1,%� # ���
             	,��	� �(4# �� N�:7 9�f3& �
Hj o�	� # 	�X?�Z k1�1�
� o��	�RP/sS i,� 1,2�� . +�,�~H� ,  	,�

 �� h���                 1,���7 *��	,! k1,�1�
� �=��<& ��K=� 'H� �� ���` ��K=� 1��	! Ep�� ��12 c��"� )��
 	�� k��J �� �12 	Zm ��#� �� �K=� k1�1�
� �:��� ��#�	� �� GJ�� ����" # '2��i�12�� :

]/[]/[]/[]/[]/[]/[
////)/(/)(/)(
629664060734
545037001000900530830

−−
−+−++= DDSTURLKLoghLogproLog

    �)� �� �ZDS	K"���   ���7�� 	��w& ����� 	�w�����3�4�)   ,e4 ��-=�� ��	� �� GOP\\    �1,� a��,<�
 # @�    	(J �1� �-=�� 	��� ��	�(#54D        a�� �� k	` N���� ���� �� x��	� N���� 	�w��OP\Q) N�	�
a��OP\Q	��	�  # �� �1�      	(,J 	,��	� �-=�� 	��� ��( i,� 1,2�� .        )�,��� �� ���(�,�� �,�LM,   ��,j# 

      " 1��D& �:7 k;Hj +�� �`��` �K��eH��H��2 .+��~H� ,       a�,�	" )�,��� h�,�� 	,�  ��1"�H�,`�)���
  �12 0���& a��	"  )��H� # '��C �"����# ����� ��1"�H�` c�H& ��"����# �"��H��" )���� h��� 	� # 1"�

��1�2�� .	�           �	,-� 	,�w�� +�� k1�1�
� �=��<& �:��� ��j# ��<H�H� )���� h���      # ��,
 �#	,�" ��#
'�� �12 1��D& G%��� ���	�w��.
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     # �12 ��#�	� ��K=� �A�;� ��   ��� �����t  i� Ep�� �    a�,H��� 9:,� �� �K=� o��	� ���H& ��	!
uT��<� 1J��;� # ����� ��A�"� �� V��:� �o��	� ��-��1�2��.
�� ��12��#�	� ��K=�   i!1"� �� 1��� o�	�TP/s             +,�� �,� ��,K=� )��,� �H����,K= �� �j�& �� # '�� 

  �� �
 '���<�/ '��C d	       �� *��./� 1J�� @� 	� �G���� 	��� )���  ��!1"� �� 1��� �	,-�   �#	,�" ��#
   �� ��
TP/s   *��./� 1J����1�� .      �� �!1"� �� 1��� �
 ��"� ��    ��,e�	%& )�	��vO       a��,8� �',�� a�,� 

�./���� Mi� i!1"� �� 1����	-� 1"��&�#1� �� ��Z N#	�" N�#_/O�./� 1J���1�� M .
  �� �o�&	& +�H�   �"�	� �8�.�/ ����	� o�	�\P/s       1,J�� @,� �,
 ',�� �,�<� )�1,� +�� # �'��

 �� *��./�       �,� 	��� �"�	� �8�.�/ ����	�\P/s   1,J��    �	,-� �� *��.,/�      �,� ��,
 �#	,�" ��# ��	,!.
+��	����,       iX�.�/ ����	� �� ����%� �� i��;� ��" �� i"��"� ����	� ,-� 	� N	���� 	C��	#	�" N�# ��Z N

����	� �Z ����i� ��j�& �� �<��j i��;� +��D& ����� �� N���!1�Z.
+��~H��	�     1�=�& '�/	Y �� ���(��� 1J�� o�)        ��%=�,� 1,�=�& �,� G<(=�� 1�=�& 1J�� (   	,��	�ssu/s

'��    '��C d	/ �� ��<� �        ��Z�� 'e�" �� *��./� 1J�� @� �G���� 	��� )��� ,�	-�    �� ��,
 �#	�" ��#
u/s   *��./� 1J����1�� .+��	����,  �� N�-��/	Y *��Z '-j �� N1�=�& N��1��# k;X�� 0/�  ���,X

�	-� *��./� �� N���� 	�CD&���� N�# .
��	7U��i(��     )��" �i"��� 1"#� 	�w�� o�	� )���           	,� 	C�� G���� 	��� 	C� 1���	� �Z '�� )� �1���

�	-�    �" ��f= a1� �� �Z ��Z N#	�" N�#'�� �1, i(��i�12��.a�r� )���� ��,  ���(�,�� +���` i����Z
       i�=#� i��#�` k���e��� # E3p�� ��Z N#	�" ��,  0���� ���-��" E�3p&,    �� ���(��� B�
:��" '�	�1�

0����, '��4� *��Z ��3�4� N	��`,  ��Z o�����" +�"��4 ,           1,� �� *�,� N�,-�=�7� # ���Z�" �.H��� c�A"
Z ����� �� '=#�i(�� G�U� �
Hj �� ���i� 1"#� 	�w�� o�	� )���1�2�� .

'er�            �� 1,<� N�-=�� �� �Z '�� )� 	K"��� �N��3�4� ���7�� 	��w& N���� 	�w�� o�	� )���OP\\
�	-� '-j �� N��3�4� ���7��'�� ��	Z 	��w& ��Z N#	�" 	�HZ N�#.'�� 	Zm )���2,�	-� �#	�" ��#

��
�� �	�� ��3�4�    ��#� �� )OPQ\SOP\\     ��/�� *��./� ��U�� 12� b	" ��)��     �"U�,� ],���� ��,WQ/u
1J�� (# �� �`a�� �& )�OPRv  �1,�` ����./� �1"#� ���j )���` �� �` ����#� # ��2�� �=#." �1"#�

'�� ��/�� *��./� 1J�� #� �#1� �"U�� ]���� ��:� # ��	
.
��      ����	� ��#� �� �8��� �� �j�&	� �<��j '�;� # '2�1-� 9:�  �� �!1,"� �� 1��� E7�2 ���e�

         �	-� k�	��w& 1��� ��= �'�� �����7	� c#�1� ���<J 1"#� @�    	,K�� �� �� ��#      �	,
 ����,j �,�	�w��  .
�� a�r� ��W �� ���#�OP\RSOPRv  �	-� *��
       �2�" ��7 �
 '�� �"�	� ����	� *��
 �:��# �� ��#

   	� �12���# ��-&���7 ���� ����	� k�"�8��,     �� ��,�# �,� ��,
 �#	,�" l
�	,&    ��,j# # ���,H� *,p�
 ��X�� N�-��/	Y��12��.
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����H�� ,  k1�1�
� ��#� �WOPQ\SOPTP �	-� �           ��W �� o�&	& �� �!1"� �� 1��� # ��
 �#	�" ��#
   �"U�� ]����T/O#T/s                �#1,� �!1,"� �,� 1,��� *��.,/� # �,�/�� *��./� 1J��_/PT ,J��   1,2� 1

�	-�'�� ��	
 +��D& �� ��
 �#	�" ��#.
         �� �!1"� �� 1��� �1��	!�	%� �<��& c��-? ���"	� �� '�� 	
m )���2T/vs �� a�� OPTP  �#1,� ��

vP �� a��         ��e-� # '�;� 9:� ��%&�� ��	� # 1�	� ���"	� ��-�"�         �� ���,�� ����,� ��!1,"� ',�(�

l-� �
 ��/	! ��	4 �j�& ����+�	&1�&��e� �-"� ��:

q=�S'�������w& # �����+��D& ����
B�
:� 1e������#*��
���H���2�" ��������w& $��#
M	��!'�;��"�KH������
.

BS�(�'�;� ��%&�� #�<��j ����#*��
k�	W�p��1��
1�1-&���;�.
tS 	H��� ��%&��'�(�
k��17'�;�#�=�<&�	8
H�17k������=��*��./� �	,-���#  ���(�,�� #

���-�k�"�8�� ����2�1-��"���� #���
.
�S��	����"U���c�	���k��17 �"���� ���2�1-� �%:�� #)�	
)�o�����   �,����" �,��� x�,%"

q
�p����
.
        �	-� 12� b	" ���� *�` �� ��f� ����� ��       �<,��& c��-? ���"	� �� ��
 �#	�" ��#       �,� )� ��,��%� # 

  �� ���"	� [1�l����	` .          �� �,8�.�/ �"�	,� ����	� 12� b	" �'�� �j�& G��4     �,��"	� +,��v/_   1,J�� 
  '�� �12 +��<&O .  i� d	/ �+��~H�          �,� ���"	� )���` �� N1�=�& N�-��/	Y �� ���(��� 1J�� l��Zu\
1��� �%&�� 1J��.

*�` a1� ����ARDL ��     �12 	Zm d#	/ �� �j�&   )��" ��1�� �	,-� �"U�� 12� b	" ]����  ��#
    �<��& c��-? ���"	� �� ��
 �#	�"\/O���7 1J��+��<& [1� �� ����%� �� �
 ��� 1 #� ����"	� �� �12

  '�� 	�H
 1J�� ,     ����"	� [1� �� ������� ��	� ��=     1,2� b	" ��<�\/P   �	,-� �1,J��  ��#	,� ���#
     �	-� 	� 	CF� G���� 	��� '��  ��#	�A"  �� �	K�� 1<� )���� �� ��
 �#	�" k;�3f& # M����  ����	,�

           l-,� *��./� �E3p�� ��Z N#	�" �� ���(��� i����Z N�%&�� # �"��"� �,��.� �,�   �� �<,��& # V,�%f& �
        +�� �����
 ��%&�� # �
7�� E=�7�" 1�=�&���.���      '�	� ��-��� �� �8� )���� ��  ��/ '/	��` �1��� ,

 N�-2#� ��e-� �� 0���� ���-� E�3p& # i��	�1�1� .�"�	�! ��	4 	A" .
��         �� ���(��� �����
 ��%&�� # ��	8
�3f& ��
 �#	�" l-� *��./��)�      ��,= # ��,
 �#	,�" �(�
 9:�

 �� # �"�	� 1�=�&-� '��-"�	�� �1�` *��./� ��
 �#	�" ��#1�
 .��'-j �� �j�& c��-? ���"	� ��-�	�!
  'H� �� �<��&             # ��,2 ��	,4	� �e,���& ��
 ����� ���" # M���� +�� '�� ��#	� ����` *"�� ��-��=�</ 

�� o����� ��
 �#	�"# Gw21��e� M���� ��7 �/	�.

| . �8�.�/ ����	� ���j�� 12� b	"v);��2 12� b	" # P/Q'�� �12 +��<& 1J�� .



1D3���" 4
56�� �� 7��-�" � 7	8� 95� :"
�;�� � <.�'6 ���...

 	� �#;� �� �+�� �� )��&   �	-� *�
 *��./� V�	W  a1� �� ��f
� N��	�w�� �� 'e�" N�# ,   b	," �,�
   '/�� '�� �	&U�� 12� .  a�r� )���� ��,�     �'�;� # '2�1-� o�	� *��./� ��	    �
 ��2 ��-� �:��	2

             ���
 �#	�" ���m )��& # �H�j ���4 *��./� # �!1"� �� 1��� *��./� ��     N	��,�� *��./� �"�	� 1�=�&
     �� 'e�� *��
 �� i�<� �1���  ����H�� G�=1� ��
 	,� �� ��
 �#	�" �.�K"� l� # ���� l�   *��.,/� ��,


      �� .�" # 1��� N	����    ����� ��!1"� �� 1��� *��./�     �� ��	/� �
 ��2 l��	/ ��     �"��,"� ����	� ��<�� 	���
�� �k;�3f& # M���� �
Hj����	�����!�	-� ��%&�� 	� V�	W +�� �� # 1���H" �	����  	�CD& ��7 ��#

1"���K� �	����.
        1��� �"�	� �8�.�/ ����	� o�	� *��./� ��	�����	�����!  ��-�	W ��         �,�j�& �,
 �	,�! k��J �

   12�� ��2�� �	���� ���3�4� .       ���"� +�� o���& ����� �� +��~H�����	�����!     ��,j�� ��-��/	Y �� ��-
         ��-�	W ��	j� ��#� �	7U�� # ��2 �	���� ���(�������	� ����,!  ��,&�
    ��,2 	,&. +�1,� ,�&	&o ,  �,�

    �� i=�� 0���� ���-� E�3p&   �� �8�.�/ ����	� o�	� )��&�	-� 12� b	" �� # ��� *��./� �	&U�� ��#
'/�� '��.

�	7U�� ,i� ��X�� N�-��/	Y *��Z �� ��	H� ��Z N#	�" �� ���(��� �� # i/��� ��Z N#	�" G�1<& �� )��&
�#./� '�/	Y �� ���(��� 1J�� 	�w�� o�	� 	� �1"��� ��
 �#	�" �� ���" �
 	K�� N�-��=�</ �� �����.

 	& +�1�o�& ,           � 	��� �� �j�& # a1� �� ��f
� ���	�w�� *�
 *��./� ��      �	,-� 	,� 	C�,� G���   ���#
���� �12 +��<& [1� �� )��&�	-� 12� b	" 6�37 �� �<��& c��-? ���"	�1�� Gg�" ��#    .

3 .�c.����.U
�� ��<=�:� +��   �	-� 	� 	CF� G����     	� 1�
D& �� ��
 �#	�" ��#  # ���;,� 9:�    �1,2 �,��	� ',2�1-� 

'��. 	� �#;�    �� �'2�1-� # ���;� 9:�               1,J�� # �"�	,� �,8�.�/ ����	,� 1,�"�� 	,K�� ��,�	�w��
       �	-� k�	��w& +��e& ��	� N1�=�& N�-��/	Y �� ���(���        ',�� �1,2 ���(�,�� ��
 �#	�" ��# .   +H,� ��

 ���1"� ��	�   �� �!1"� �� 1��� 	�w�� ����;� # '2�1-� 9:� �	�!��
  ',�� �1,2 ��/	!  .  	,
m )���,2
          l=�� ��
 �#	�" # '�� 	&U�� ���;� 9:� ��<� �� �!1"� �� 1��� *��./� '�� 	,&   �� �	��,�� 1,�=�&

  c��"���1���            �� ',e�� # 	��,�� l=�� )�	!��
 �H�j # ���m ���4 �	�� ��,
     	,�H
 �,-"� �,� 1,2�� .
      	&U�� �!1"� �� 1��� �� ��	/� +��~H� ,����	�����!�� �� c��"� ��7 �1��� ��	� �� �	��1��� . *��./�

              �-"� �1�=�& '�
��4 *��./� ���� )��
��
 �	8/ # �8�.�/ )��& ��e-� # ����;� # 	H� a�W����2 # 
      �� �3p�� 	���%� �� �
 �H=�� ��	/�    1���� ��
 a�w�� 1�=�& G���� ,�	-�     ��	,/� �� 'e�" �	&U�� ��#

1"��� ��H��.
*��./�           �� �,"�#� ������,/ # B�	:,�� *��
 k��J �� �!1"� �� 1���   �	,��#� �!1,"�  ����;,� �

 �1��� �x��"   �� ������7	� # �.�K"�  �� ��2�1-� k�"�8��     	��� ���
 q
�p� VW�����12��.  +�� ��e-�
  ��K����� �� G����     '�
��4 ]��	2 ����� # '=#� ��-��  ���� �K��� �� �� �
   <,��& c��-? ���"	�   )�1,� �
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   �� '�� �12 �j�&# �<��j ���� '�;� ��%&�� # �(� �
Hj   ����;,� �1,��
1�1-& k�	W�p� *��

;� k��17 '�(�
 	H��� ��%&�����=�� k��17 �	8
H� �=�<& # '���	-� *��./� ���-� ���(��� # ��#

����,,
 �"�,,��� # ��,,2�1-� k�,,"�8�� ��# ��,,2�1-� k��1,,7 �,,� c�	,,� �,,"U��� �,,�	��� # �"�,,��� 
�%:���� o����� )� )�	
�� �����"���
 q
�p� x�%"      .

        �
 '�� )� 	K"��� ��K=� ��#�	� L���"����	�����!    �� �"��"� ����	� ��     '�;,� 9:� *��./� V�	W
  �� ���
 �#	�" �	-� 1"��& 1�� *��./� �� ��
 �#	�" ��# .	� �#;� �	,-� �� ������� ��	� �+�� �,� ��# 	&U
�� ���
 �#	�"�� )��& [1� +�� �� ���X�� N�-��/	Y *��Z # �"�	� �8�.�/ ����	� 9:� *��./� V�	W

'/�� '��     .
��   k1�1�
� ��#� �W ���H��OPQ\SOPTP �	-� �         �� o�&	& �� ��!1"� �� 1��� # ��
 �#	�" ��# ��W

   �"U�� ]����T/O#T/s       �� *��.,/� # �,�/�� *��./� 1J��       �#1,� �!1,"� �,� 1,�_/PT    1,2� 1,J��
�	-��� ��
 �#	�" ��#'�� ��	
 +��D& .�� �� ��,2�1-� ��	��! ��-��=�</ ��	j�  +,H�� �,
Hj ����,�

        ����,H�� d	<� �� '�<Hj �� 'e4�	� # �	�K��`   ��,��w& ��,e-� l=�,�    # ]�,f� ���,�   B#	�,� B�
������#�         ,��"	� �� 	K�� ���1<& # �<��j �� '2�1-� M�����       �," k1,� �� ��,2�1-� ���,H� ��,� ���e

    ��;�� B;%"� �� �` ���&�
      '�� ��/�� �%&�� �<��j '2�1-� 9:� �.      ',2�1-� 9:� �� $�%&�� +�� ��C�
  �� �� �<��j       �	
 �1���� ��2�1-� ��-37�2 �� y��# �� )��& .       # ��1,"#� +,�� c#�1,& ��	�   �,���" ��

         � �� 1��� �& ���� �
 �!1"� �� 1��� *��./�             �-j�,& G,��4 �
,J�/ U�,� �"��"� �<��& �� ������
 �!1"
     # ���` ��2�1-� ��-�e4�	� c#�1& ����� ����	�!�# ��-���H�� �� ����e� '��%&    ��,-���H�� �,� 	��,�� �j�&

��� 1���7 ��#	� @��"n ��-���H�� �� �	�K��` # �4#	� # �e
4 ��-���H�� ���# �� ���	�!�#	��.
	�  <& [�1�� h���                �,� 1��� ��8�.�/ �"�	� ����	� # �!1"� �� 1��� ��<��& c��-? ���"	� �� �12 +��

    �"U�� ]���� ��W �� o�&	&RO/s  #v/_                  �� ���(�,�� 1,J�� �,
 +,�� d	,/ �,� # 1���� *��./� 1J�� 
   �� '�/	Yu\     �1��� �%&�� ���"	� )���` �� 1J��*�`  ��������2         �	,-� �"U�,� 1,2� b	," ]����  ��#

�"    �#1� ��
 �#	\/O                  G,��
 V,%f& ��	,� # '�� 	�H
 1J�� #� ���"	� [1� �� 'e�" �
 12�� 1J��
�� ���"	� [1��	-� 12� +��D& 0���� 	��� �� '������2 �j�& .�" ��# . ���;� 9:� ��%&�� �+��	����

�	-� 12� �� ��p� �<��j '2�1-� #�	
 1���7 +��D& �� ���"	� �� �12 ����K/1� ��#.
����H&�7����J�& ��<=�:� +�� L���" �� �j�&    �� �,��"	� [1,� G,��
 V%f& '-j 	�� ������ ���

�	-� 12� 6�37 ��-���` ��
 �#	�" ��#����2:
OS�� �<��j ���;� 9:� ��%&�� # �!1"� �� 1��� *��./� ��	� ���-����� m�p&�1�"�� ���-���:

q=�S   l-� *��./����.��� 2�1-� �  # �,H
 9:,� ��%&�� ��A�� �� �
7�� E=�7�" 1�=�& �� )���� # '
 ���2�1-� k��17 �g��� �(�


BS �����
 *��./����.����� '=#� ��)���� # '2�1-� �����
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tS                 ',7��	` # �,<��j ���,4� �,H� ��	,� ���` ��2�1-� ��-�e4�	� # k��17 �g��� �� '=#� *%" c#�1&
 ������ +�� �� �"����

�S ���2�1-� c�A" �� +��" ��-��#��/ �� 	���� ���(���
#S��2�1-� k��17 # k�"�8�� �"U��� 0���&.
_S# �"�	� iX�.�/ ����	� 9:� ��%&�� �� ���(��� �����
iX�.�/ ����	�.
PS      4 *��./� V�	W �� ��X�� N�-��/	Y *��Z '��4� k�1   ��,K�� N	��,`            �,� �1"��,� # a�,</ G,��<& # �,�

�����Zi�("	�� k����J �<��& N����� �� )�-j N.
QS�	-� ��%&�� ��-��� 	��� �� �j�&1�"�� ��
 �#	�" ��#:

q=�S             �-"� �� ���-� ���(��� # 1�=�& 1���	/ �� E3p�� �"��"� �#	�" l-� *��./� )    ��,e:"� c1� *��

��
 �#	�" k��-� # Gw2( �

BS    ��K�� N�#��/ 9:� N�%&��    *��./� V�	W �� ��   l-� ���.���     �� �<,��& # V�%f& �     ��,%&�� # 1,�=�&
 �ij��7 �<��& # V�%f& .��	� k�	C� B�j # )� �����


tS�� 	���� ���(��� �1�=�& 1���	/ �� k�W�e&�� # k��;W� ��#��/
�S    [�:<"� ����� '-j �� ��Z )�"�4 y;J� # ��Z ����� �� '=#� N�-�=�7� *��
   ��,Z ����� 	���� N	��`
# ���	/��Z # 	!��Z +�� ]��#� ��e-� 
�S  �	-� 	� ���e� �.H��� +��<& c�A" @� +�#1&       ��,
 ��	,� ��,
 �#	,�" �.,�K"� *��./� ��A�� �� ��#

�� ���-� ���(��� # '�4;7 ���#��" # ��1�� �	&1�(� # 	��������	� k�"�8�� ���
#S�#� �� ��� ���-� '�	�1� N����� �� )�	�1� *"�� )�	Z0�.
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d"
�	
qJ������1�<�)OPT_(  �   # '2�1-� ��3�4� �"�e�       # �8,2.` c�,
� ��K�,"�� �)����    ��,2�1-� k��1,7

�"�����+�#.4 ����#�` '"#�<��#	�� ��1� .
+�f���f:��)|���( ��	-���#� �F	�" ����"�!���� k��;W� #  .

������    x��" 1Hf� ij�� # ��	�
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