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Abstract 

Social development is a process of changes that leads to improvement in human well-

being. Human well-being means access to better education, better health, and the resources 

required for basic human needs. On the other hand, the macroeconomic condition of each 

country is an effective factor in this issue. Therefore, in this paper, we examined the effect 

of macroeconomic instability on social development in Iran between 1973 through 2017. 

To measure the social development, we used two variables of human development index 

and under-five child survival rate and to measure macroeconomic instability, we combined 

four variables, the GDP volatility, the terms of trade volatility, the investment volatility and 

the private consumption expenditure volatility. The results showed that macroeconomic 

instability has a negative and significant effect on the human development index and the 

under-five survival rate in the long run, which reflects the negative effects of 

macroeconomic instability on social development. Also, in the short run, there is no 

significant relationship between the relevant variables and social development. 
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��� !� �"���� �� �#�-   ��#� !� �c�#d��   �#� �#��      ����#7 /� �"#��� ��#	
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��!* ) ���!) �(�� � (��&Joya �(2011.(  
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�����  �&��#���I ��6 .�#��   ) ��#%&�� * ' ��#3 Gaytan& Ranciere) (2006  �#�*�I * (
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u	��� =�*�b ���6� �!��  ���/ �":�O� ����) h����� .�&���Raddatz) (2007   �� �#� �#����� (
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6�� �� �LI�� $+� �#� ��� '�� �� �6� E        �)��#� H�#7S� $�#( 4# S� �#� �#�� �#&���

������ ���7 /� �(� * ���T3.��( 

g��&� ��":�O�    �0&�#�� ����#� !� �"��� * $+� ��7 /� ��	8 '�� �O��� }�7I�� =�(
�� �P� �8�     ) ��#��: .�#�� ���#� !� �"#��� �� $+� ��7 /� ���	8Lucas) (1988  �#; "� (
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�� �� ���	8   E6�#� �� ���#� !� ���5�b ����7 /� �(� E6�� e��2 �� $+� ��7 /� ���
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    .���� �P� �8� ���� !� =��� �� ��:�� K2+� ��"��� J�9 �� ��6��5� �� ��  

�� ��8r� ����� �'������ ��#� !� �"��� �� $+� ��7 /� ���	8     �#� �#� �#�� ���#.�� �
    �#� .�#�� �# ��3 ���#/ �!�� ���� $���� ��7 /� �� � �� �$- ���6� ��!*   �3�� #%3 K#q�
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 /��� $+� ��74��/ �P� ��8r� �&���       ��#%� '#�� �� * ���T#0� ���#� !� �"#��� �#� �
!��
�� .���3 ���7 /� �"��� * �(� ���� �"&��   �#���� �� ���#���� * ���#	8   ���#7 /� ��#6

�Q���� ����� ���6=�
� �� ���Q�� '�� �� �����h6 1�Q ghL %� �6   ��c��#	� ��#6
����&-�� .�����6 �� ��& �"��! �������h6 '�� �&���   �#� )��#� ��&�#( 4�d � �� �6  ��#2

          �"#��� z�"#l� N#!�� �#�� &�� * =�#( �������#& N	#� �#�� '#�� �� =�( )���� ������&
�� ���� !�) hv����b ���6���� * ����� �J��� ���� .���31393  G�#& E��h�� �� �&��� $�5& (

��) g����� HI�( f� $���� ���	8     �������#& �#� �#� ���; #%� ��8r#� �� ($+� ��7 /  * �#6
1�i(�� ���;	2 ��6g�� �� ��� ����T3 z�"#. �5/ ��� ��     �� ����#%� �#� �#"��! �#�
�Q������6�& �(� �� =�( ���� !� {�;9 * �6������ E6�� * ���� !� ��6 ���T#3 -

 �#� �� ���� !� ������ �� ���� ��6  =*+#� .���� J�#	&�  '���#�     s#��� g��#� G�#& E��h#�� �
�� ,� %3����� * �:*� �� �	%& ���� ��     �#"��! VO#� �� ����#� �*�� * � :*� ��6

���� 4�Ld� �� ���� !� ���I� * ��(����&-�� �'������ .���  �#(� E6�� 4l"� �� $���� ��
    �#� '#�� �� � #5�� ��#":�O� g*h: ���� �!��� ���� !� �"��� '���b VO� * ���7 /� * =�

�� ��*�. $- ���;� ��6��i6���� �W&�� * $���� ��7 /� $��� � :*� '�p�6 .���  ���#	8
������&�� �� ��� �� �:*� ��6=��P ��F�� * ��%� ����!    z�"#l� �=�#( ���#�� ��6

�� �� �"��� * �(��� �8� ����� �T: .��� � (�� =���6    �"#��� �#�� � �#� $+� ��7 /� ���	8
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 �8� �":�O� '�� �� ����� '�� �� .��� ��*�. ���%� u	��� ���7 /���   $+#� ��#7 /� ���	8
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     �#6��I �#v��� �#���� ��#":�O� �� �I�� g�� ��%/ �� * =�( sd� n�.�� ��W& �&�	�
,*� �� g��
M ��%/ .�(� ��� 4�Ld� * J�� ��*-�� * � ��� }�7 I� e�;d� ���(  ��#6

    �#%/ �� �#��
& �� .�#�� =�#( $��� K�b ��%/ �� �����     �#L� U��# & �#:�;� �&�#��b �
  .��� =�( �v��� E6*�b  

  
2*�+, -����� .  

 4##L� $����#� �#��� !� �"#��� ��#":�O� �#%�<� z#��"� '#��I- ��#�� �#� )United 

Nations Research Institute for Social Development (UNRISD)( )2017 �"####��� (
 �#� �#�� ���#���� �� ��#�-�� �� �#��� !�  �##� �� ��##	
� �#� �#��   u##��*� * ' ##%��

�� �#��� !�  �&�P#7� �##� ��#(       * f##����i�� �##��i9 J�##Q� �##� ����3��##� * �##�
    ���+##� �###&�� ���###� ��6��*� ##�� K##6 4��#( �#��� !� �"#��� .�#�� �#&c���

  * �##6c�� �)##��� �#� ���##��b �##�� �� �N##��� ,�*�##b * ,���-    ���##� ��##��I
4��/ u#�d� f#� �� N#��� �#3�&� �#3��* �#� ���#���q ��6��*� #�� K#6 * �,�#�Tb -

  * �###��� !� J��###( * �###��� ��###���� o###9 �###&�� �###06�� * �###��� !� ��###6
.�#�� �#���&��� * ����#5� ��#�:�"� �#� x�#��� �#���� ��6��*� #�� 

�� ��) �Esteves( )2008 ("��� ���� ���� !� � �� $��#�-     �#���� ��#6���& e#;d� �#�
g���� �� �*�8 �&c��� )���� �� ���� �� =��- ����� ���7 /� �(��    �&�#%&� �����#� �����

���##� !� *� �##Q�� �##��� ,� ##%3 )##���! * ���##�� ��##6�  * ���##� !� �:��##� U�*�##�
�Q�� �� ��� �;� $��� '�� �� * ����� ��6��� 1�6 �)/�*�� .  F�#;��� ���� !� �"��� �LQ

 �#� .��� g��� �3�&� ��P�� * ����� �3�&� VO�     �&�� �#6 �#�:*� 1�#6 ��#0�� ���#	�  �#�
�� � %��� �"���   �#(�� �#"��! g��� ����� ��6���& * ��:*� ��!�� 9� $��� =��*-�� w&��

�� � ��&� ��5�b * � 
� �3�&� �� $��5S� g*��� �� � g�3 ��  �� � 	�� ��6    �#	&�! �#�6 �"#���
�����&�  �������)1388.( 

�##�HI�##( ��L���##2=���##&� ��##6�##� �� ���##� !� �"##��� ��##�3  =*�##3 *� �##� $��##�
HI�( K�%;� �P�� * ��� ��6HI�( �� �I�� .��� ���     �#�-�� :�� �#���	� �#�� ��6

    #&� �#� �#��� �$�#���� ��� * ��� G�& ��3�&� �c�� VO� ���/+I * ��*-�& ��&��� ��3�
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��h6 �������� G�&    ��&�#%&� �"#��� HI�#( ���-�� �&c��� )���� �$���� * �(��
� ��6
��:�"� �� ����5� G�&���� E(�b G�& ����� !� ��6   =�#�q * �0 #%5&��� * �&���� ��6

 ���i5:)1387�� �� �7I�( ��� .(�� ���I   * �#6� E#(�b �� ���� !� �"��� ��"�� �&���
� 5�� ��"��! �� .��� �&�%&� �"��� HI�( ���� �����I�� �   �&�#%&� �"#��� HI�#( 

�"��! f� =��� E�� ���� ����"� ���b ��  �&�#%&� �"��� �LQ� �"� ��t  �#"�� »   �#� �#���
�3�&�« �»E&�� �� ���� ��«  *»�&���*��- �3�&� ��6����&� ��«   *� �� �#":�O� '�� �� .���

 ��� * ��� G�& * �&�%&� �"��� HI�(   �#�� $�#����5   J�#� -    �� #5�� �#����� �� �#�
� %6 �����I�� -   .��� =�( =��P ��  

  
1.2 �� A����A� � �GH ���	
� �+�=I���� J	�K  

�� ����� !� ���5�b ���L� HI�(�� .��� $�%&� ' %��   �#�� �� �#"� �� $�%&� ' %��
�*�. $��*-�� ���� ���& ���� )��� * � �+� �N��� ,���- ��    '#�� .�#�� �3�#&� ���

)1992�� ���� �	��� HI�( ���
� �� ���&�I 1�7� �� ��� �; "� (   �#�� �� * ' %��
�� �iL� ��%�& �3�&� ��6����&� �� ��   ����#5� �#�L��/ * 1�7� ���&��� ��"� �� ' %��

��:�"� ��      '#�� * '�:�#� .�#�� ���#� !� ��#6 ) �#��*Coleman  &Rainwater) (1978 * (
'��*) ���1990    �#� �#� �#&�; "� K#6 (        �� �#
&- ����#5� ���#&��� �#"� �#� ���#�� ' #%��

��:�"�  ���#� !� ��6 -    ) '�:�#� .�#�� ���#7 /�1988     �'��#:�* ,��#�- �#� ��� $�#5& (
�*��& ��6�0:����� * ����� '��"� �� �"��! ��6  �#�
� ES� ��+� ��* ��; �� �� .��

�� �� /� u�d� * ��� $�%&� ' %��       u#��*� ����#� !� ��"#.* ��#� �� I�#� �$+#� ��7
   �#� ���#/ ��8r#� �d� �� �"��! ���� '�� ����9 VO� * �3�&� f	� ����� !�  �� .�#6�

��:�"� �� ����� ����5� ���&��� ���5� �6 $+� ��7 /� ��"/�� �J�9 '��  ���#� !� ��6
  �#� ���#/ ��8r� �d� ��    ) $���#i�6 * w����#�� �#W& �� .�#6�Smeeding et al.) (1993 * (

)2001�� �� �3�&� ����&� �� (�	/��� �,���- �� � 	�� �O��� ' %��   �#	/��� �� #(��
� ��6
��h6 f�� * $����� ��  .��� �P� �O��� ����� �;� �� ��� ����� 'i%� ��6  

�5���� �P� ��8r� ��W& ��6  �#� �� �&�#%&� =��� �� $+� ��7 /� ���	8  #":�O� �� $��#� �
) �� bPetri) (1993.��� �W9+� ( ��� $+� ��7 /� ��	8�  ������   �#� �#� ' #%��   m�#LO�

�*�. $�%&�� � ������� �h��E� �%� * g����   E6�#� s��� �!��� R��#S�   #(��
��  *
(���-� ��&�I u��� �6�� �:*� *�.��(  �N���� '��� ��� G�&�����b�&g�� �����  ��#���  *
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6��� !��I�  ����' %�� & $�%&� h#�  8r#�����  #P��  #����T3 #&�    �&�#
! f#&�� ��#":�O� .
)World Bank) (1993) ����*�� �(Edwards) (1995���###�� * �###:�� * ( )Dollar  &Kraay (
)2002ob e��5� N!�� '���b g��� �� ��� $- �� ���9 ( ������ * ���&� �� ���T3  t��#(

 $��� ��� * �����Q E��h�� �����b ��� G�&�� �� �����     s#��� �6�#� �#(�	&� ����� =��#�6
������ ���� f%�� E��h�� �� $���T3 �#���� * ��(      e��#5� ���#� �#&�2� d� �:�#� ��#6

�������� �� ���T3     �#� 4#�� �#� �#"&��� $�%&� ' %�� ) J���* * � | #�� .��*-Steptoe & 

Wardle) (2001     ��#/ x�#	��� $+#� ��#7 /� u�#d� �� �&��� $�5& (  ��    ��3�#&� f	#� �#�
     �L#Q� 4#���� �� �#�-�� )#���� * $+� ��7 /� ��	8 .���� �"��! � (��
� �� �� * ��&���6

�� ��	
��� $�%&� ' %��$- $��;� * �(���� N��� �3�&� ����&� �� f� )&�� �6.��(  
) z:**Wolf) (2005�� �� ��� ���8 (    s#��� ��#(� E6�� e��2 �� $+� ��7 /� ���	8

E6�� �� ��- 1�7�  ) $���#i�6 * �����- .��(Adeyemi et al.) (2006    �#8� �#� �#&�; "� (
��  �#����& * �#P� ��;���- ��6��5� � (��
� * �(���- ��&�i�� �� $+� ��7 /� ���	8  =�#�

�I����� �8� ��� ����  ) $���#i�6 * ��#��P:- .��� =��� =����*���� ���� !� ��6Alfieri 

et al.) (2005(   J�#9 �� ��6��5� �� �� �6���&�I ��-�� VO� �J�b �I���b �� �&��� $�5&
�� E��h�� �"���  .���� � 	�� �O��� � (��
� * �(���- ��&�i�� �� ��� '�� �� �6�  

  ) K:�#3 * ��**�#bPerovic & Golem) (2010    J�#&�� �#I�� �#��"� �#� (   ��T#3�8� ��#6
�� �� �� $+���7 /� ���	8 �! ����� ' %��� I���b �"�  J�#&�� �� �#i� .�&�    G�#& ���T#3�8� ��#6

�� t��� ���i��=*+� $+� ��7 /� ���	8 '�� ��    ���#/ ��8r#� �#d� ����; %� �� ��i�� ����� ��
��$- �L�( ���� * $���i�6 �$� �*� �$�0 %� t�6��� ���/ ��8r� �d� h�& �� �6   '#�� .�#6�

�2 �� �� �6��� R��S� �:�� '��r� ������:�� E��h�� e��� E��h�� ��6 �� '������ .�6�  $��#�
�� �� ��� ����  ��8r#� �d� �� ��i�� * 4q�( ����� *� �6 �5�"� ��".* $+� ��7 /� ���	8

�� ���/    ���#�� �� #��� '�#�6 �� .�#6� *  ) �h�� #(� Frey& Stutzer( )b2002 ( �#&�; "�  �#� 
���i�� ���&��� �� =��� ����� �6�   4q�#( �#� 4#�:�  ��#%9�  $- ���#(�I�&   �#� �	#%& �#6 

�(�&�� ���3�&     e#9 �� E��h#�� �� � ��#.��& �#� * $�( ��i�� �� ��� �$���i�� �#���  ��#6
���:�� * ���i��) 4b '�p�6 .�(�� ��T3��8r� ��6Paul) (2001  =*+#� ���i�� �� ��� $�5& (

���
� Jh� �� ���-�� E6�� ����*h&� �� ��� �&�%&� ��6 �� ���� !�.��(  
�� ���T3�8� �0�� J�&�����/ ���	8 ) �L�#( .��� �6Shiller( )1996 ( ��� $�#5&  �#�  ���#�� 

��6�*�� �d��Q �� ���� K%�&�i��6 * ��6����b g��� �&��� * '�� �6�*��  $�#����  �6��#5� 



62   ����� 	 
���	 ������	���  ������ � ���� ���	 ����� ���� ���1399  

* 4%&��6 �*�P �  g��� �� �	%& g��� ��� �� ��� $- �� ���9 ����� '�� t� %6  ���#��
.��� $�&����7 /� ��� �� �����'�� ����&-�� g��� ���
� E;&� ���� ����� ���   �#� �#P�� -

���  R��$- �� $����i� �� �P:<���6 $+� ��7 /�   $�#%&� ' #%�h
�  #%����    �#��6� hv�#9
�� Jc� �� K:�3 * ��**�b .���    G�#& �#�6 �� ���#�� =�#�� �� g��� �8� �� ��   g��#� ��#6

�%i� .�%�& $�h�� ��E�  ��	� * g���f� �� $-  I�5&�*� �&� �-�   E�#� ���#�� �'�"�  �� �#�
�� ��d: ��I ��	��d� �� �� g��� 4	/.�� =*+� ���'��� �:� 4#�   �� ��#���� g��#�   '#i��

 �������� �( ��%9������ � (�� g��� �� �	%& �(�� � *E� �8� �� �9 ����   {��#q� $-
.��  '�� ��) $�%L& �J�9Nelson) (2005  �#� * g��#� '�� �� ��� $�5& (    �#� $�#%&� ' #%��

�O��� �3�&� ����&� �� �#� u���( �� �'������ .���� ��!* �P� ��     �#� �$+#� ��#7 /� ���#	8
$- ���I ���;� E6�� * �6c�� ���/ E��h�� �#� E6�� �6���&�I �&�%&� � %�h
� ��6  .�#���

��) ���Tsai) (2009 ( �#�        * � S	#(�I ��#%9� g�#� �L#Q� 4#��� �� ���#7 /� ���#	8
���.��� �"��! ����� ���=��� �� ��� �; "� * �&�� �#� )&�� '���    g��#� �$�#%&� ' #%��

 ��* ��; �� �� .���g��� ��(�3�&� u� �(�I�&   �#��5&�*� * �#�-�� �#W� �� ��� � ��#�� 
�� )&�� �� �����.� �����.��(    

�I�& ��:�� �#� �� �8�� J�&�� �0�� ��LI�� H:      $�&����#7 /� N#Lq� .�#�� $�#%&� ' #%��
 �� �&�; "�GDP �� ��	
� �� ��� ��c���� $�%&� ' %�� ���#�� ��� .��( *  �h�� #(� )a2002( 

���.� '�� �O��� ����� �� * �3�&� �� ���GDP   �� �#M�3 �� �&��� $�5& $��� J�2 ��
 =�d � �c���GDP * �&����� ��� �� ��� E��h�� �"/�  ���#.� u#�� � ��2   �3�#&� �� ��#�

$- ��; �� �� .��� � ��� E6�� �;�L#� * ���7� ����� ������ ��-�� E��h�� �� �6 $- ��#6  �#6
�� ��������.� �� N�� � E��h�� �� ��-�� E��h�� �T: t������& ��� ���   �#%��;� .��#(
���.���5� '�� �� �3�&� �� ����� $�5& h�& �6     �� �#�-�� �#� =��#�6 �#�� � '�� �� �6�

�� E��h�� '���b ��-�� �� ��6��5�'���� .���� {�P�� �J�9    �#�-�� �#8� �#� �O��� �� �� �� �W&
���.� ��c�� ��-�� �� ��6��5� ���� ����� ����� ��!* ��$- =��* �&� #�- �9 f� �� �� -

 �� ���.� E��h�� ��"� �� ��GDP �����.� �&���& ���/ ��8r� �d� �� ���  '�#� �� .�6�
 ) $���#i�6 * �0&�6 �J�9et al. Hongo) (2019      �� �#�
� 4#��� �� �&��#� �#�:�� 1�i#( (

g��� �:��	� K�W� -�� ���i���� �&�����2  �#�h6 ���#8� �O���� 1�i( '�� ��  ���#i�� ��
�� �� �P� �O��� g��� �� �%��;� ��� $�%&� ' %��.���  
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J�&�� e��2 �� �L� ��:�� �� �:*� R��S� K
�     �#� �#� z#L S� ��6��#%� * �#6  ' #%��
�8� $�%&�) :��� ��T31 (� �� �!�� ���i� R��S� �9 �� �:*�� �2 �� e#� :�� ��#�  # I���b� 

�r� $��&*�
( u����:�� '� ����(�� �T: �     �#:*� R��#S� �� �#���� �#� ��� Jc� �� $���
���� K�; %� ��2 ���� ��8r� $�%&� ' %���� V�!�� ����� .���T3  ��#�:�� �I���b �� �� �6�

4��/ ��-�� � ��    ���#.� E��h#�� N#!�� �#�� '�� �� �(�� � (�� ���c�� 1�7�  �� ��#�
�� �3�&�$��� ��� '�� .��(    ���#.� * �#:*� =���#&� '�#� �P� �O��� �3  ) .�#�� ��#�2 (

��� ��) ����� m�S &� ������$   �#� �� �#:*� (�#�� �:*� R��S� �P� �8� �3   f#� $��#�
�� $�5& �M��|i� �	6��� �� �6�    e#��2 �� ��#I =���#&� E��h�� * ��-�� ���������9 J�	&�

G�&  �#� �#:*� �LI��� �m�M��M '�� �� .��� J�b eLI * �6�� ����:�� =���h� ��6  4#�:�
�� � %��0& ����� �� �&�� * ��%� ����-����&  �#(.�   ) '&�i#%�& �#&��6Niskanen( )1971 (

%�����  ��$�&����7 /� �&�; "� ����*��� ���/ ��� &�*�� �
��     �#�� �c�#� 9� �#� ���
�� �� �:*� =���&� E��h������*��� ���� t��( �6���h�� J�	&�E� ��I �!��� �E�   VO#� ��

�W&���� '��r��"� �$- $�3��   $��&*�
#( * ��T0&�&�/ �#�� �#(� �:�#� . )Muller( )2003( 
�� ��� �; "� ��.� ��-��� ��=��- ��� � ��'� {�;9 �I���b ���� �� ,*�  ���c�#� ��6

 � 5�� =��* ����� �� * � 5�� 4��b g��S �� =��P �� �#�  ���#( 3�#&��  f#�  ����*��#�  ��
�(�I���� �� ��.  4��;� ��  ,�#0& '#���       �#� ���� ��#!* K#6 ��#0�� =�3�#�� �#:*� �� 

�����0� I=��I�� �� �;L��� ��� ,+� �� ��� �%i( �+Q��6�   �� .�#�� ����#�  '#�� 
������ ��7 /��� J*�� �4�:� '��� ���� �:*� ��!*g�� * $��� H/�& �� �6   �#6����� ��#!*

�� =��� n�!��.��( � ��,�0& �O;& '���� ����� �:*� �LI��� ����� t  �:*�   '��#l� �#�
L� n�����M �m�M��6� ��
&� � *K %��6� �l/�� i:�� ���� Q�7I�   ��#� {�#;9 *� 
����9 ���:*� �N���� '��� .�� �6�Q����  ���� ���/������� �b�� ��-��� * �#�   K6��#�

����. =*+����'��:*� ��2 �� �6e� �6c��� ����� =�
� �� c�� ��* ���#� *�� ��T#3 �� �
�v������6 ������ s��� ��;��� ��7 /� �"���� -���� !� ��  .�&�()3 (�:*�   �:��#� �#6
��� !�� � $����� �� ��� * �&�*-�� �L� ��-�� )������� �� ������ ��-��  �#� *  ���#�� ' #%�� 
� f�����.  

 ) ���#� ��; �� ��Sumner) (2006 f#� * ( 4#�3 ) ��+#� ���*McGillivray  &Clarke (
)2006� � � $�&����7 /� �(   �#� E�#� ���#� �� (��
� * �(���- ��&�i�� �� �!�� $*� -

�� =��P �� �&��� ��-�� �� ' %����� .�&��� =�*��� ����! �� ���3��#�  HI�#(  #6��  =��#� 
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)����Q ��� �� �P�� (�� HI�(�6 ��	���� =��P �� �"��� �����3 .�&��&  '�#M  HI�#( -

 ���6»HI�( �	���� �"��� ��&�%& «�� ��� �� J�� 1970 ��  �L�#�*»�< �#%�  ��#;�;d� 

�"���« $����� 4L� �v��� * �( ����� =��P �� ���/ ��3 .��� '�� �HI�( 73  �3�#�&  �#vh! 

�7 /��� -���� !�  4��(G�& ��� * ��� �$����� VO� ���T�� ���� �� ��3�&� �����  �#��&�*� 

* =��q �� N��.��6 zL S� ���* �&�( * ��6��5� $�
! �� =��P �� �� '��  �HI�#(  �#	�� -

��� * �;	2��� &����3�� E�� ���� �":�O� '�� �� .�   �&�#%&� �"#��� HI�( �� ' %��
)HDI  .�( �6��I =��P �� �d � 4L� $����� (  

 

2.2 �� A����  ��H��H �:� � L�� ��M:� � �GH ���	
� �+�=I  
 �#� '�� �O��� ����� �� =�( g��&� ��:*� ��;�;d�  ���#7 /� ���#	8     �#� �$�#���� ��+#� *

    ) �#&�� �J�#�� ���#� .�#�� =��� � 	� �&��� ��� �L� 4�Ld�Brenner) (1973 �1979  �#� (
   =��#� �� =�#d � �:��� ���� $����� ��� * ��� G�& * ���i�� '�� �O��� �&��� ��� 4�Ld�

 �&���1915 -1965  �&��� =�*� �� h:* * $� %L0&� ���� *1936 -1976 � ��� .�I���b #6 ��
�"� * �	�� �O��� �� ���i9 �*      .���� $�#���� �#�� * ��#� * 4#� ���#i�� G�& '�� ���

) 'M * �L���1984     ����#I �#I�� �# 
� �#M�6 '��r� �� ���7 /� �(� �� �&��� $�5& (
�	/��� ��W& ������ ���� !�m+.�� )�� K %�� �� (��
� ��6   * �&����#(- m- ��P#7� �

������ �� �L��;�%� ��6�� f�� ��       * �#�� * ��#� G�#& E6�#� �#� �#�� ��� '�� �� ��
  �#� �3�#&� �� ���� E��h��  ) '�!�#6 .��#(Hojman) (1996     �#�� * ��#� �L#Q� 4#��� (

�� ���7 /� ��iL�� �� $����� �#� J�&�� �� �� 4/��9 �L� ��-�� ��* ��; �� �� .�&��   �#&���
 '�:*� .�6� ���/ ��8r� �d� �� $����� ��� * ���     �#�� * ��#� �#� �#�-�� ���T3��8r� J�&��

�� ���Q $�&�� =�&� o&�( �� $- �	�� �8� e��2 �� �$�����    e#��2 �� J�#&�� '��*� .���3
�� �� ��� ������ 4��/ �:* * ��� G�& �� �L� ��-�� �8�    $�#&�� =�#&� o&�#( K�; %���q ��2

�� ���/ ��8r� �d� �� �#�-�� �8� e��2 �� J�&�� '���� * �6�      ����#5� $�h#�� E��h#�� �#�
 ����� �� $�&��� g��&� ���     �#� ��8r#� ���&�#I �#:* * ��� K��7� �� �� ��( �� t���T#3 '#�� *�

   * f#&��� .�#�� =��p�b * �OI��q �O��� f� ' (�� �p� K��7� * ���&�I ��-�� '�� �O���
) ���Frank  &Finch) (2004=��� ����� �� (   � =��#� �� f#�hi� ��#5� ��6  �&�#�1986 -
1996          * ,��#�- '���#b VO#� ����#i�� E��h#�� �#� �#�� �#� ���7 /� ���� �� � �����

�� � 5�� �������&.���� $����� ��� * ��� G�& �� � 	�� �8� ����3  
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) �&�
! �(��
� $����� ��":�O� ������2007     �#� ����#Q $�#���� �#�� * ��� G�& (
 �d� �iL� �����& �0 %� ��P� 4��� f�    �#P:<� �� �#PL S� ��#"�� ��8r#�   * ��� I�#� ��#6

    G�#& �#� �#�� =��� $�5& zL S� ��":�O� .���� ���/ �"��! N����& �3�&� u���( }�I
   ) $���#i�6 * ���&�#() ��#5� �0 %��* ��".* ��8r� �d� $����� ��� * ���Shandra et 

al. �(2004 .) $���##i�6 * �##i&���) �##������� VO##� �(Franco et al �(2004 �+��##"� �(
 ) z#%�&��) ��� I��UNICEF �(2006    ) $��#���) J��	�:�#\& ���#7 /� �"#��� �(Coburn �(

2004 ) $���#i�6 * w�:*�6) �;� �(Houweling et al. �(2005    $�#3�� * w�#�) ���#i�� �(
)Singh &Kogan  �(2007    �#� �#�W& � #%�� u���#( �(  ) �:�*����#�) ����#�Szwarcwald �(

2002�- VO� �() $���i�6 * 4() $����� ,��Schell et al. �(2007  ����#I �� ��� �� �(
     �$�#3�� * w�#�) �#(��
� �#�W&2007  ) $���#i�6 * ��#�) m- �(Moore et al. �(2003  �(

�I���b VO�  .) $���#i�6 * ����i&�#!) ����� �� �:*� �:�; &� ��6Junqueira et al �(2002 �(
 #i�6 * *�() ���7 /� �������& VO�) $���Shaw et al. �(2005    �#LI�� H:�#I�& �#�:�� * (

) $���i�6 * �L���)Cutler et al. �(2006.���� ���/ (  
�� * �L�) ��Ali & Bibi) (2016      �#� ��#5� �#6 $+#� ��#7 /� u�d� �8� �� �&�; "� (

) :��� ��� J�&�� ��
M e��2 �� $����� ��� * ��� G�& �*�1  '�#� � 	�� * K�; %� �O��� (
�      ) '��#:�*�� * �#&�&- .���� ��#!* $�#���� F�#;� * �&��#� ��-�Revallion Anand &) (1993 (

�"��� ��6��5� �� �&�; "������� ���� �� 5�� )��� � ���  �#&��� ��+� ES� �� ���T3
�Q�� ��� '�� ���� K6��� $����� �� ����9 ���� �� 5�� ��6) .��2   * K�; #%� �#O��� (

 �(� '�� � 	�� �#� ���7 /� �(� .���� ��!* � 
� ���� !� ����I '��r� * ���7 /�  �#:h�
   )��#� �#�� �� * �3�#&� ��6����&� �� ��	
� s��� ���7 /� �"��� ���d� �*��&    �#� �#�

�	/��������I * �i(hb ��6    * ��#� G�#& E6�#� N	� e��2 '�� �� * =�( �T�� ��6
 ��� $����� ���5 �� J��) .��(37 /� �(� (�� E6�� �� �;� VO� ���  '#�� �� ���� ��6�

�	/��� �����I ��W& �3�&� ����� ����*�. u���(  g�#�� ���� ,���- * � (��
� ��6
�� �"��!     �#�� * ��#� G�#& �$+#� ��7 /� �����b u�d� �'������ .��� �� �� 4��/ � 9��

 ��� $�����5 �� !� ����I � 
� * N��� '��r� �� f�� �� �� J���� E6�� ��  �� .�#6�
��7 /��� ��6 ��	8     ��#&�����I�� �#Q�7I 1�#7� ���� �� �� J�b �� �� ���6���&�I ���

�����I �*� �� $��� ��h6 ����
& ��T�� ��6=�	/��� * ����& ��+� ��6  � #(��
� ��6
�� ������I ������ g�06 �� $�����) .��4 �*�#�& ����5� * $����� ,���- ( � ��#� $
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 ��� $����� ��� * ��� G�& h�&5    �#� E6�#� �� J�#�     ��#�M * $�#%��b �'�#p�6 .�#6�
)Paxson  &Schady) (2005=��� �� =��P �� �� () �LI�� H:�I�& ��:�� ��6GDP  *�#b ��5� (
��      * $�#���� �#�� * ��#� G�#& '�#� �O��� ����� �� �$+� ��7 /� ��".* HI�( $���

��(���b $+� ��7 /� ��6$- .� I  �#	�� �O��� $+� ��7 /� ��&���& �� �&��� �W9+� �6
�"� *  .���� *�b ��5� �� $����� ��� * ��� G�& �� ����  
  

3/�0�1 2��3�4& �� *�!�& .  

1.3 �<��@ �������  
$+� ��7 /� ��	8 �+OQ� $����3 ��7 /�  �#�� �  �#�  '��# �� #�-N� T#b���  �� �#���� �� 

��(�6� !��I�  � (���(�� �� ��� '�� K5M ��I ���& �� ���&� ��7 /���� ��� �(� �b ���#� 
�h��E� ���� $+� ��7 /� ��	8 .�6� $������. f���3  ��� ��&�#��& ����� �� � =�#
� *�� 

&�
! ����� ��� � 4���� .����� '�  ���� �����& ��� g�c x�( f��(� ���7 /�  �#�� �� .
�� �5�� � ��� '�� f� �O��": '�� ���5� �� J�� 1991 �� �:��"� u%� �����  �#(�  '��#: -

) �L&�Levin-RenltHI�( (��6 1�"� ����W& ���	8 �g��� ��%� * �!��� �6��  �!��#I 

�� ���* J�� =��� * '��S� ��.�&� U�� & $- �� ���9 ��� ��  �&��#� �(�  �#�  �g��#�  ��#%� 

�!��� * �6�� �!��I �O��� �P� � (��   .���  
 �!�#9 * 4#i���  .) $���#i�6Hadjimichael et al( )1994 ��&�#��& (  ��#7 /�  �� $+#�  ��

���dQ $- .�&��� ����� �;���- ' ��3 �W&�� �� �641 ��5�  �&��� =��� ��1986   �#�1993 

=��P �� ��  J�#� f� ��VAR     �#� �#&��� $�#5& ��  ���6��#5�  �#�  �#����  N#��� ��#6 * 
�06��6 ��S�� �:*� u��� �=�( �(�  �&��� GDP�	�� =��� *  ��# 
� ��iL��  � #(��  .�#&�

�� �":�O� '�� �� ��6��� � G�& �g��� ��%� �!��� * �	%&) ��� G�& ����3�* G�& ���   ����#�
���- �� G�& ��� (���� ��$��� HI�(��6 �����	8 =�( =��P �� .��� ����2 �#� �L�  $��#�

�P3 �� ���6��5� �� u�d� ��	8�� �����I�� $+� ��7 /� =��� �#� �%��;� �� �&�  ��6��#5� 

���� ���	8 G�& �(� �� 5�� ob���&� * �LI�� ������   ���c�#� �#Q�7I ���T#3   �����#I��
=���.�&�  

 ) �:��##�� * ��+#�Clark & Oswald) (1994) '�3*�##� (Krugman) (1994 �:��##�� �(
)1997��� * (f� * +�) f�:��Di Tella & MacCulloch) (2006  ��#6��� � �� �&��� $�5& (
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   '��r#� )&�#� ����I ���/ E6�� �� g��� .�&��� �P� �8� ���� !� =��� �*� �� $+� ��7 /�
�� �3�&� ����*�.    �h#� ����#7 /� $��#d� �#� ��� ���i�� ��0�� 1�2 �� .��(  o#P&

 �'���b���� !� =�0��b �� m��O.� * Jh:h ����i�� * g��� .���3 �	/��� * ,���- ��  ��#6
.���� �P� �O��� � (��
�  

����� * �p��b )Pritchett & Summers( )1996 $+� ��7 /� ��iL�� '�� �O��� (
 $�5& �":�O� '�� U�� & .�&��� ����� �"��� J�9 �� ��6��5� �� �� $����� ��� *

 '�� �� .���� �P� �O��� $����� ��� * ��� G�& �� ��-�� �� ��� ��-�� E��h�� �J�9
�� $����� F�;� ��	
� ��� &�� * � (��
� ��&�i�� $�( � 
� �� ���.��(  

) $���i�6 * ��&�bPandey et al.) (1998 ���#7 /� u���( �8� ����� �� ( -   �#� ���#� !�
   �#� ��� $�#5& �":�O� '�� U�� & .� I���b $� �*�6 ��5� �� $����� ��� * ��� G�& �*�

�� �����    �&�#�� ��#�+2� * ��� #�*� e2�#� �� �:�� �'���b � (��
� ��&�i�� �$����� ��
.��� =�( $����� ��� * ��� E��h�� �� ��� '���b  

) ����:�
�Bhalotra) (2007  ��#( '�#� �O��� (       �#�� * ��#� G�#& * $+#� ��#7 /� ��#6
�:��� �� �� $�����":�O� '�� ��� & .��� ����� $� �*�6 zL S� ��6  �#�� $- �� ���9 �

��( ��    �� .���� �#	�� �#O��� ��#5� VO� �� $����� ��� * ��� G�& �� $+� ��7 /� ��6
�� $�5& � :��� VO� U�� & ��0�� 1�2     $�#�� �� �#���� u���#( * �#�-�� �������& �� �6�

�:����"� * �	�� �O��� �6  ��� #�*� e2�#� �� '�p�6 .���� $����� ��� * G�& �� ���� 
�:���  $�#���� ��� * ��� G�& E6�� �LQ� 4�:� ���*�5� ES� �	�� �(� �zL S� ��6
.���  

) �0����Mutinga) (2007�P:<� (  ���#7 /� ��#6 -      �$�#���� �#�� * ��#� G�#& ���#� !�
=��� �� =��P �� �� �� ��� ��5�  ��� $�#5& U�� & .�&��� 4�Ld� ��"�! * ��+� E����b ��6

i�� ����� ,���- ��    * 'i#%� ��"#.* �N#��� ��T�� �K:�� �&����(- m- �� (��
� ��&�
.���� $����� ��� * ��� �*� �� �P� �8� N��� ,���-   

*�v�3- �����:�* * )Aguero  &Valdivia( )2010 * ��� * ��-�� 4��; � �0 %��* (
 �� ��� $�5& �":�O� '�� U�� & .�&��� ����� *�b ��5� �� �� $����� ���1 �� �Q

 '�� �� $����� ��� * ��� ���-�� �� E6��3/0  ��39/0 �� E��h�� �Q�� ��� .�6�
�� $����� ��� *�"� * �	�� ��2��( �� ����$��� * $+� ��7 /� ��6 �� $��d� ��6

 .�O	��� *�b ��5�  
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) $���i�6 * �����Baird et al.) (2011��( * $����� F�;� '�� �O��� ( +#� ��7 /� ��6 $
 �#O��� �� ��� $�5& �":�O� '�� U�� & .�&��� �����  u�� � * '���b ��-�� �� )���! �� ��  ��

�"� * �P���( * $����� ��� * ��� '�� ���    N#%9�� �#P� ��#6GDP    ��#!* �&��#�
��( �*�� �� �"��� J�9 �� )���! ���� �� ��� .���� N%9�� �P� ��6GDP   ��#� ��&���

 $����� ��� * -E�� ����� ����& $�� I� �� x���� �� - .��� � ��� E��h��  
) *��:��:Lyulyov) (2018 $��� �d� �56*�b �� (» ���5�b * $+� ��7 /� ��	8

'����*� * �b*�� ����d�� �l� ��6��5� �� ���� !� « �� �� ���� !� 4���� �8� * E;&
 ���5�b E�� ���� �* .��� ����� $+� ��7 /� ��	8 �"��� HI�( �� ���� !�

�� =��P �� =��(� ���� ��6��5� ���� �&�%&�$�5& �":�O� '�� U�� & .�� �8� =�6�
�"� * �	��.���� $+� ��7 /� ��	8 �� ���� !� ���5�b ���  

  
2.3 ��@�� �������  

  �#� �(��
� * ,���- ES� �� �:*� R��S� E;& �� =�( g��&� �LI�� ��":�O� � 5�� ��
�� �8� * =�( ���r� �&�%&� �"��� HI�(   G�#& * �&�#%&� �"��� HI�( �� ���7 /� ���	8

   �#� u	��#� ��":�O� �I�� J�9 '�� �� .��� � ��3 ���/ �!�� ���� � �� $����� ��� * ���
:�� ����	� e�;d� ���� n�.��  

 ) $���#i�6 * ��i%31385   $��#� �#� �#56*�b �� ( » �#� ���##	8   $+#� ��##7 /� ��  *
�����#� ���T#3   �Q�##7I E#S�  $��##�� ��«�       ���#� ��#%� ��#!��� ��#%� ��#6��� �

:��	� �O��� * ��� G�& �g��� G�& ��&�3����� �!��I �� ����b $����  �#�    $+#� ��#7 /� ���#	8
 ��3 �W&��$- .��6    ���#	8�� �#&*� ��:�� Ub =�*� f� �� ��d � '�0&��� ,*� �� =��P �� ��
6��� � �����W&���� �� �* �&��� ��*-�  $- �� 1��d&� o|� �� �#�  �#� $��#�   ��#7 /� ���#	8

$+�� $- �8� * z��"������� �� �6�Q�7I ES� ���T3 ��  ���/ ����� ����  U��# & .�&���
�� $�5&     �#"� * �#P� �#8� �#��/ ���#�� VO� �� �6�  �����#� �#� ����   E#S� ���T#3

� G�& ��&���& '�p�6 t���� �Q�7I �����#� �� �P/* J�� f� �� g��   �#Q�7I ���T#3
�� �P� �8����T3.  

) ��
� * � ��Q1391�� ��8r� ����� �� (���	8 ���7 /� �� �"��� �&�%&�  ��6��#5� �� 

NS � ���-  �� =��P �� ������6� $����3� �&�* ��������!  J�� ��2005  .�# I���b  U��# & 

���9 �� $- ��� �� ��4�:� $�i��� $��� =����6 � ��#���7 /�  ���#l�  �#�  ��#���7 /� 
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����� * f�i� $����3� �&�* ��������! ��$��� �I�(��� �� �� ��7 /� ���  �#� ���l� 

,*� GLOBAL ����� ���� .'�p�6 �&�%�6�& ���l� ��6��� � G�& ��� * ��%�  �#!��� 

��r�� =�( ��� �0 %��* ���l� ��� � �"��� �&�%&� ���� �r��� ���/ � ��0& ���.  
) h�I���� ���6�&1392�O��� ( '�� �����	8 ���7 /� * �"��� ����7 /� ���� !� 

 =�*� �2 �� $����1358-1392 =��� �� =��P �� �� J�� * �&��� ��� ��6VAR  �����
U�� & .��� 4Q�9 �� ������ ���Tb��8r� �"��� ���7 /� �� 4���� ����	8 ��7 /� =��

���� �� ���r� ���/ =��� * �!�� �� '�� 4���� �� �O��� �� ��
 ���� ����� *  e;d�
����9 �� ���7 /� '(*� ������. 

N�7& * ��-�
�) ���b1392 �� ��+� ��".* �� �8<� 4���� ����� �� (
 �� �� �&���� ��� & '�� �� ��h�� �����7 /� ��i�*� �� �"��� J�9 �� ��6��5�

 ����L�4��/ * �P� �8� �&��� ��-�� * 4� ������� G�& ��� � * ��� G�& �� �
!��
 ��� $����� ���5 '���� .���� �"��� J�9 �� ��6��5� J��HI�( �J�9 =��
& ��6

�� t�&��� ��+� ��".* �� �l/� � ��8- ��+��&�3��h6 �� �� ����� ��6
�"� * �	�� ��8r� ��+���h6 ����4� ��6 �� ��� �	�� ��8r� ��+� * �"�

��h6 �� * �P� ��8r� ��+� �Q�7I ��6 $����� ��� * ��� G�& �� �"�
�� .�&��T3  

) $���i�6 * ���
! �����1397   ) �����#� $��#��3���I J�#� �� =��P �� �� (VAR (
�� ���8� =�*� �� $���� �� ���7 /� �(� �� �� ���7 /� ���	81360 -1392    f#�� �#� ,*�

�P:<� 4�Ld�    �#��6� ���*�#5� E#S� �� �
� �� ��� $�5& U�� & .�&��� ����� �LQ� ��6
�*��&ES� ���� �� ��� ���� � 5�� �6��� � ���� �� �	%& ���    �#��6� �#i�h�� �����#� ��6

ES� ����� �� .������ ES� $- ���7 /� �(� '��	� �� �� 5��  �#�� � �$+� ��7 /� ��6
��7 /� ���	8       �#� HI�#( K
#� .���� E#S� $- ���#7 /� �#(� �#� �P� ��8� ���  ���#	8

    E#S� �� N#���� �#� $+#� ��7 /� ES� ��
M o&����* ��h�� �� ���7 /�   * )��#Q ��#6
.��� �����I�� �� 5�� ���6� �� ��3 * �P& * ���*�5� �����I �$��"� 

":�O� �� :��� �*�P � �L	/ ��":�O� �� �
! �M �� �":�O� '�� �#� ��LI�� ��   �� �#�q
�� �8� �� ��
� * � ��Q �":�O�       �#���� �&�#%&� �"#��� HI�#( �#� �� $+#� ��7 /� ���	8

    ���#Q �#� ��#� ,*� ��":�O� '�� �� .��� =�5& g��&� ���� '�� �� ��0�� �":�O� �=���
 J�� ���� ���5� '�� �":�O�2005  �#�& �.�� )O;� ��":�O� ��	� �� * ���    �#8� $��#�
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    ��#.�9 �#":�O� �� �#� �:�9 �� .��� 4�Ld� * ����� �$���� ��7 /� ���� �� ���� ��6��� �
    �&�#�� =�*� f#� �� $��#�� ��7 /� ���� e�;d� J��45      f#�i� �� =��P #�� �#� �:�#�VAR 

��� =�( ��*-��. �� *� '�� ��   $��#�� ��#7 /� ���� �� J�� ��*-�� �� =��- ���� U�� & $���
& .��� 4�Ld��� f�i� * ,*� �}�7I '�� �� �0�� � i     HI�#( �	#��d� �� �# �� ��#�

�� HI�( '�� �	��d� ���� .��� $+� ��7 /� ���	8      �#�� � ��#
M �&�#��2��& ����#;� ��# ��
��:��  ��:��	� �O��� ��LI�� H:�I�& �Q�7I ���7� R��S� *���������T3   �� =��P #�� ��

  ����###7� K###2+� J�###� )Stochastic Volatility Model( )SVM (g�###& * ��h###�� 

WinBUGS�� R��S �� ��( .     ,*� �� =��P #�� �#� �#�� � ��#
M '�� �&���2��& ����;� o|�
) �LQ� ��6 �P:<� �� ��h��PCA�� N���� ( �#� HI�( �� �&�(    �#� $+#� ��#7 /� ���#	8 -

�":�O� �
� �.�9 �":�O� ��LI�� ��":�O� =��9 �� '�p�6 .��- ����� �� �#� �8� �� � -

.��� =��� ����� $����� ��� * ��� G�& �� �� $+� ��7 /� ���	8  
  

46!� . 7�'8� ���9:  

�� �8� ����� ����   �#� �# ��3 �#W&�� J�� *� ���� !� ���5�b �� $+� ��7 /� ���	8   .��#(
�� * �L� �� ���5�) ��2016�� ��i�*� �� g�
:� �� ���� !� ���5�b J�� '�:*�  (  ��#�  �# ��3

��&���� u��� =�( * ) ���*��Cardenas & Urrutia) (1995�� (    �#� V��#7� �#�� ���#Q -

:��(  
t t t t t t

LnHDI LnMII LnSII LnRM LnURB uβ β β β β= + + + + +
o 1 2 2 2

                    )1(  

 ���� �� ��HDIt   ��&�#%&� �"��� HI�(MIIt   �#� HI�#(    �$+#� ��#7 /� ���#	8SIIt 
 ����� !� �I����� HI�(RMt  3��#� �� � I���b $�h�� �$��URBt    * ��#5&�
( G�#&ut 

 .��� �OI �L�!�&�%&� �"��� HI�( �"��! f� =��� E�� ���� ����"�   �#��b �#�   �#�
�&�##%&� �"##��� �L##Q� �##"�t �##"�� »K:�##� * �&c�##2 �3�##&�« �»E##&�� �##� ���� ##��«  *

»�&���*��- �3�&� ��6����&� ��« .��� $�����  4#L�  �#d �   �&��:�#� h#�&  �#�  ��#5 &�   ,��h#3
�"��� HI�( ��&�%&� �&�%&� �"��� g��� �6��5� �� �	��d� * �	�� �6 ��5�  �	#%& ��  �#� 

��6��5� �0�� �� J�� f� '�"� �v��� ��.�6�  
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 �� �PL S� 4������      ����#�� $��#� ��#� :�� �#���	� �#� � %6 �8<� $+� ��7 /� ���	8
 G�#& K2+� ��:*� =���&� ��:*� ����:�� ��-�� ��:*� R��S�      ��:�#� E#S� �"#��� �g��#�

    * =��#� ����#� �� ��� G�#& ��
� ���.� ���� G�& K2+� ��:��	� �O��� K2+� ��:�� �0M��|i�
����- HI�( ) ��:�b��L�|#��) �&�� ��6Spiliopoulus �(2010    HI�#( �	#��d� ���#� .(

��     �#O��� K#2+� ��#LI�� H:�#I�& ��:�� K2+� ��� � ��
M �� �$+� ��7 /� ���	8  * �#:��	�
������ K2+��� =��P �� �Q�7I ���7� R��S� K2+� * ���T3.��(    ���#W� '#�� ����

 ��� � ��
M �&���2��& ����;� �� �� �#�:��      ��#:��	� �#O��� ��#LI�� H:�#I�&   ���#7� R��#S�
 �Q�7I *���������T3 ����7� K2+� J�� �� =��P �� �� )SVM (g�& * ��h#�� WinBUGS 

 R��S ���� ��( .       �#� �#�h�� ,*� �� =��P #�� �#� �#�� � ��#
M '�� �&���2��& ����;� o|�
�P:<�) �LQ� ��6PCA�� N���� (�� HI�( �� �&�(�� $+� ��7 /� ���	8  ���#� .��- ���

=��� ���� !� �I����� HI�( �	��d��	%& ��6 R��S�  �#:*� ��  E#S�  ��+#�  �#� 

4� R��S� �:*� * �	%& R��S� �:*� �� ES� ,���-  �#�  R��#S�  4#�   �#� �#:*�  ,*�
�P:<� �� ��h��) �LQ� ��6PCA�� N���� ( �#� ���� !� �I����� HI�( �� �&�(   �#��

=��� .��-�� � I���b $�h�� ��� � ��6�� ��6��� � * $��3���     HI�#( �	#��d� �� �# �� ��#�
���h��� f&�� )��� �� ���� !� �I����� HI�( * $+� ��7 /� ���	8 =��� * �#�� � ��6 

=�( R��S �� $���� ���- h��� )��� �� ��5&�
( G�&.�&� 

�� ��i�*� �� g�
:� �� ���� !� ���5�b J�� '��*�  '#M * ��L��� u��� =�( � ��3 ���
)1984) �&��+�3 * (Guillaumont) (2009�� (�� V��7� ��� ���Q:��(   

t t t t

t t t

LnUFSR LnMII LnFSSE LnHII

LnFOOD LnFLF u

α α α α

α α

= + + +

+ + +

o 1 2 3

4 5

                           )2(  

 ���� �� ��UFSRt  ��� $����� F�;� G�&5  �J��MIIt  �#� HI�(    �$+#� ��#7 /� ���#	8
FSSRt $�h�� �	8g�& �� $�� I�  �($�&� ,���-) $� �����HIIt   ���+#� �I����� HI�(

FOODt  * (�Tq �� ��� ��) �Tq ��:�� HI�(FLFt   �*�#�& ����#5� G�&   .�#�� $� ��#�
���� =��� �� ��+� �I����� HI�( �	��d��	%& ��6 R��S� �:*� �� ��+� ES� 

�� R��S� 4� �� =��P �� �:*�=��� .��( �#�� � ��6      �#�� $�#���� F�#;� G�#& ��#65   �J�#�
�*��& ����5� G�& ��Tq ��:�� HI�(       * �&�#
! f#&�� )��#� �� $�#&� ,��#�- * $� ��#�

=����� ��6��� � ��6� �� � �� ���  �h#��� f&�� )��� �� ��+� �I����� HI�( �	��d
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=��� '�p�6 .��� =�( R��S ��      �#� �#":�O� '#�� �� J�#� *� �#6 ��6��� � ��6  ���#Q
 �&��� =��� �� �&c��1352 -1396 ��.�(��  

�� HI�( '�� ������& �O���  G�#& ��� � * �&�%&� �"��� HI�( �� $+� ��7 /� ���	8
 ��� $����� F�;�5 ��� �� J�) ��6�����& �� $���1) * (2 1�9) ��� �W9+� (L   ��#� ��

   ) ����#�& .(�#�� �#�� � $- K ���0: �0&��� ��� � �6 ���&1 $�#5& (     '�#� �#P� �#O��� =�#6�
�� HI�() �����& * ��� �&�%&� �"��� HI�( �� $+� ��7 /� ���	82    �#P� �#O��� h#�& (

�� HI�( '�� �� $+� ��7 /� ���	8 ��� $����� F�;� G�& ��� �5 �� $�5& �� J��.�6�  

 

 ����'�1�� .����� A���+ N@�/ � �GH ���	
� �+�=I  

O=��A	��� : P:)Q+ ?��  
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1.4  ���	
� 9���/ � ���K �C �� ���:U	� VH�W ����������  
�����b��6 ����7 /� ���	8 �$+� ��i"&�=�6�  K#
� '��#�  ����#9  ���#7 /� ��   =�*� J�#2
�":�O� =�*� .��� �b ���� * N�5& 4��*� �6� ��� P6  g��#�  ���#��  4#��*�  �#6�  * ��#&   �#0��

��6����*� �� K
� ) �����&3�� (���I 4��/ �����( .� %6 ��*-��  =�#( '��"�  �#� ��  ���#	8
��7 /� $+� $�5& ���6� �� �� J����6 '���q- �6� �� P6  �#� ���"�   VO#� �� ���#	8  ��c�#� 

���/ � ��3        J�#� 4#��*� ���� * �:�#b $��#d� �#� �# 	� �S���� �(���� �� ��� '�� �� ���
1370 ����� ���!� �2 ��  $�#%i� ��#6     t��� �*� ���#�� ���#����- * ��� G�#& ���#�

.���� ���3��� o|� ���� ��� � ' U���� E6�� � ��� * J�� ����6 '���q- �6� ������ ��&  �#� 

��( * ,�b 4��/ �!�� =���6 =��� �� ��� ���2 �� K2+� 4��*�  �6�1390  ��#	��;� ��  ��#"�� 

K2+� * ��&���& 4��*� �6� 1370 =���   .���  
) �����&44�i5� ��6��� � K2+� h�& (�� =�6�   $+#� ��#7 /� ���	8  �#� $�#5& ��  .�#6�

   �#6� 4#��*� �� �Q�7I ���7� R��S� K2+� �:*h& �&*� �� ���i9 (z:�) �����&1360 
   J�#� �� * =�#( �!��� ����( E��h�� �� ���T� ��� � �6� '�� �� .����1374    �����#9 �#�

�� ��I ���;�J�� �� �56�� �&*� f� �� o|� * ���    �# 	:� .�#( �#6��I �!��� �"� ��6
 �6� ��1390       �����#� K#2+� ��# �� (m) ����#�& .��#� K�6��#I ��� � '�� ��&���& �6�( -

�� $�5& �":�O� ���� �&��� =��� �� �� ���T3        �#� ���#5� �# ��9 �#&*� ��#d: �#� �#� �6�
�� HI�(K2+� �(R) �����& �� .��� $+� ��7 /� ���	8 O���� ��	�:�� '�� �� �J  ��#M� �6

( .��� =��� �PL S� ��������� �� ��&���& '�� n*�J�L��d� w! ��6�   K��#d� n��#&� -

  ��#( �=��� =���6 �����Q ���/ g*��� ������� $- �b �� * ���7 /� ��6   .�#�� �# ��3
- �� =���6q �6� ��70 �&��� $��*� n*�( *3i5� E6�� * �+  E�#b ����� * ���7 /� �

��	� �O��� �&*� ���5� �*�:�	%& ��	8 �� �  �����I����� =    #��� $- ��&�#��& $�h#�� �� *� 
O��� �&*� .��� =�(� ��	�:�� $�5& �P& �&�
! ���/ �&*� �� $- �%��;� * � #� �6��  �#� -

O��� ���	8� ��	�:��( n�/* ��8r� �d� ��5� ���� =��� h�& �P& ����� �� � ��/ ��6. 
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��@�� N��@�� 9:��+ 0CG+ (�)                               A���=� A���� 0CG+ (Y)  
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 �(�) �����& ��K2+�  �LI�� H:�I�& ��:��  ����#& � ��#8 * $�%i� �&*�.    ��&�#��& '#��
�2�S� ������ K��d� ���5� �m+;&���( * �6  .�#�� =��#� �P& ���/ ��6  �#6� �� 60   �#�
 �6� u��*�70 ����	8 4�:�      �#&*� ���#5� �*� E�#b �#���� * ���7 /�   H:�#I�& �#�:��

 �LI���	%& ��	8 ��  �����I�� =��� �� * ��� $- ��&���& $�h���  .��� =�(    n*�#( �#� �#��
 �6�90 ��K��d� ���5� 4�:�  E��h#�� �6�#( �$- ��6����b * ���7 /� ��6  ��&�#��&   �#�:��

K� %6 �LI�� H:�I�&.  
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)5$�5& ( �&�%&� �"��� HI�( �(� �� *� �&*� =�6�  =�*� '#�� J�2 ��42  �:�#�  �#�� 
���i9 ��  �� ��5� ��".* ��	
� �� �"��� ����� ES� �� ��#"�   $�#��� * �#(��
�� 

 �3�&� ����&� �� VO� * ,���-)�&��� H:�I�& ��-�� �&��( .���� 

 

 ����'�6L�� S�� . ��K ��H��H �:��5  �� ?�K� A�) -��1000  (a��H 

���K�� :O=�� ��� .9Q	� 
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��� HI�( K
� �� �i� $����� ���* $�5& '���  �#6 * ��� �&���� * � (��
� ��6�3
��� $�h�� �&�� � �� ���5�        �#� ��#6� E6�#� �� z#L S� '�#� �� $�#���� �#��*   �#&���

�;��� �� ��I � (��
� HI�(F 6� G�& �:*h& �&*� .� ��#�   $�#���� �#��*   �#��5   �� J�#�
 ) ����#�& �� �2���� �&��� =��� �� $����6      �+#� �#:�;� �#� �#:*� �#!�� �� �#��i9 ( * �

������.���� ���� '�� �� ���T3  
 

5�<3� 
�!=�� .  

1.5 -�� ?���� ���b�� K� �X�W c��	�  

1.1.5 ���� 	
�� ����  

$���- e��2 �� �0:� �6 ��6��� � ��L� �����b ES� '�� ����6     �#i�� �#9�* �#5�� -  �:�#�
K��"� ���� * � ��� -  �����#&�)Zivot  &Andrews    ���#/ �#���� ���#� ( �#�    ��#���� .��#�3

�i�� $���- -K��"� �:��  �#� $�5& U�� & � ���     �#"� VO#� �� �#� �#6�  ����5    �#�6 �#Q��
     �� �#&*� * ��#	� �� y�#� �#� * �&*� $*�� * ��	� �� y�� �� �:�9 *� �� �0:� ��6��� �

f� �� * =��� ���b�& VO�4.�P� ���  =�#( ���b ���3  .�#&�  ��  $�#��- #���� - ��#&� h#�& ��� �� -

&-���� ��0:� ��C 4����� ��� ��� ���� '�� ��    �#� �#0:� ��#6��� � �� ���3 ��� & $���
��d: ��� I�� �%i( �2���� f� �� ob4.�P� ��� ���3���b =�(�&�    '#�� U��# & J*��!)
$���-     ) f#� �#	��� �� )#���6 �#0:� ��#6��� � '������ .(��� =�( �v��� ����b �� �61(I 

�� * � %6 � $���'%&�6�� ���
5�b �"���6 ,*� � -) ���L��!1990   $�#��- ���#� (
  .��� =��P �� �0:� ��6��� � '�� ����L� u��*� ��!*  

2.1.5 	��� ����� �����  ����� 	���� � !VAR  

�P/* ���"� ES� '�� ��  h����#( ��6���"� e��2 �� ������ �53�����I ��0:� ��
� ��6 - 
) '�h��SBC$�9 �( -) '�v��HQC���� �	%& * () ����&LR�� '��"� (    �#� �#!�� �� .��(

���"� '�� U�� &�P/* ���"� �6  ��0:� ��
� ��6VAR    �#� '�#�"� �#P/* f#� �    '�����#� .���#3
�� ��*-�� �P/* f�  �� ������ �53�����I ��0:� .��(  
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 -�9<1. A�:,� A1
� -�C J::�+       

SBC ���"� HQC���"� LR ���"� �P/* J�2 
272672/6  137892/6  - 0 

70292/16 -  51160/17 -  5588/859  1 

51915/15 -  00173/17 -  53174/32  2 

47405/14 -  63052/16 -  25069/30  3 

55470/13 -  38506/16 -  33780/26  4 

83850/13 -  34276/17 -  25083/36  5 

A	��� :O=�� P:)Q+ ?��  

3.1.5 �#$ !�� %�&'&! ���� -)��*+�,  

�P/* ���"� '��"� �� ob  ��0:� ��
� ��6VAR       '�#� ��#��L� �#O��� ��#!* �#���� ����
'%&�6�� �"���6 $���- � %��� �0:� ��6��� � -    U��# & ��#�� �#� .��� g��&� �� ���L��!

  �#� ��#(�� � (�� ��!* �0:� ��6��� � '�� �"���6 ����� f� 4/��9 �3� $���- '��   $��#�
�L� �O��� ��!* �� �P3  �#� ��#	8� �� �0:� ��6��� � '�� ���       U��# & �#� �#!�� �#� .�#��

) J*�!2$���- (   ���"� =��* ���;� �����91  ���"� h�& �8� $���- * �"���6 �����2   ����#�
�� $�5& �0:� ��6��� � '�� �� �"���6   .�6� 

 -�9<2. J::�+ ��9�+ ?�������  O';'�  

���Kb �I�  ���Kb �dH�9W !#�� ����)�  
 A:e��
�1X 

 A:e��
���)�  !���b ��9)�

���Kb  

 ��9)�
 �� ����Q�

 f��95%  

 !���b ��9)�
���Kb  

 ��9)�
 �� ����Q�

 f��95%  

811/91  818/69  672/41  876/33  r = o  r ≥ 1  

139/50  856/47  227/25  584/27  r ≤ 1  r ≥ 2  
911/24  797/29  382/17  131/21  r ≤ 2  r ≥ 3  

5297/7  494/15  2338/7  264/14  r ≤ 3  r ≥ 4  

A	��� :O=�� P:)Q+ ?��  
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����&-�� ���;� �����9 $���- �� �� ��      �#0:� ��#6��� � '�#� �#"���6 ����#� f� =��*
�� E;& �4�Ld� 1�6 * ���� ��!*  �#O��� f� �T: ���� �&�%&� �"��� �� $+� ��7 /� ���	8

   �� �#"� �#0:� ��6��� � �� x���� �"���6 ����� * ���� ��!* �0:� ��6��� � '�� ����L�
J���& �� $��� N��� * ������b 4I�� �����) ��� ��� ���Q =���� h &t :(���  

( / ) ( / ) ( / ) ( / )
/ / / / /LHDI LMV LSIS LRM LURB

− −
= − + + −

4 84 5 79 5 72 5 16

5 356 0 06 0 05 0 077 1 59                   )3(  

�� $�5& {�� �O��� �� ����L� �� �� �6�      �#8� ��#5&�
( G�#& * $+#� ��#7 /� ���	8
� (�� �&�%&� �"��� �� �����"� * �P�     * ���#� !� �I�#���� HI�#( �#8� �:�9 �� ��&�

 �"��� �� $��3��� �� � I���b $�h��    ���#W &� e��#O� �#�� & '�� .��� ����"� * �	�� �&�%&�
$�5&�� �P� �8� =�6�  �#:��"� �� N���. ��%P� .��� ���� !� �"��� �� $+� ��7 /� ���	8

K6     �#� �� E��h#�� �#Q�� f#� �#� ��� N���� '��� �"�!     G�#& * $+#� ��#7 /� ���#	8
�� N	� ��5&�
(�� �&�%&� �"��� �� ��( N����6 �� * �Q159     * �#��� E6�#� �#Q��

    �"#��� �$��3��#� �#� � I���b $�h�� * ���� !� �I����� HI�( �� E��h�� �Q�� f�
�� �� �&�%&� N����5  * �Q��7/7 �� E��h�� �Q��   ��#0:� ��*-�#� �� 4#Q�9 U�� &) �6� 

V�d7� ��OI ��� � i& '�� ��<� ������ �� =���� ��   VO#� �� �#6��� � �� f� ��6 ����
5 �"� �Q���'������ .� %�& ��� �"� �O������� '��  �#�   $+#� ��#7 /� ���#	8   HI�#( *

��!* �&�%&� �"��� .(����&  
  
2.5 ��� ?���� ���b�� K� �X�W c��	�  

1.2.5 ���� 	
�� ����  

�i�� $���- �� 4Q�9 U�� & -K��"� �:�� �� $�5& � ���  �#"� VO� �� �� �6�  ����5   �#Q��
��� � ��6   �#&*� * ��#	� �� y�� �� * �&*� $*�� * ��	� �� y�� �� �:�9 *� �� �0:� ��6

f� �� * =��� ���b�& VO� ��4.�P� ��� =�( ���b ���3 .�&�  �� $���- #���� - ��#&� h#�& ��� �� -

����&- ��0:� ��C 4����� ��� ��� ���� '�� ��    �#� �#0:� ��#6��� � �� ���3 ��� & $���
��d: ��� I�� �%i( �2���� f� �� ob4.�P� ��� ���3���b =�( �&�   ��#6��� � '�����#� .

) f� �	��� �� )���6 �0:�1(I �� * � %6    '#%&�6�� ���
#5�b �#"���6 ,*� �� $��� -
) ���L��!1990  .��� =��P �� �0:� ��6��� � '�� ����L� u��*� ��!* $���- ���� ( 
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2.2.5 	��� ����� �����  ����� 	���� � !VAR  

�P/* ���"� '��"� ����    h����#( ��#6���"� e#��2 �� ������ �53�����I ��0:� ��
� ��6 - 
) '�h��SBC$�9 �( -) '�v��HQC���� �	%& * () ����&LR�� '��"� (    �#� �#!�� �� .��(

h����( ���"� - ���� �	%& * '�h���P/* ���"� ����&    ��#0:� �#�
� ��6VAR   �#P/* f#� �
�� '��"� ) ���3� ����$���-  J+#I� �+�! H�S5� ��6   ��#0:� ����#��b �� �#��i9 

$����3���I ) ������VAR �( * �0 %	�6��I ��!* g��  �&�#%�6�& o&����* ��!* g��
���� �� �6�&��%b ��.(  

 -�9<3. A�:,� A1
� -�C J::�+       

SBC ��:�� LR ��:��   A1
� -�C  

41676/14 -  - 0 

08566/26 -  7622/375  1 

01623/26 -  53157/70  2 

16417/25 -  62964/37  3 

A	��� :O=��P:)Q+ ?��  

3.2.5 �#$ !�� %�&'&! ���� -)��*+�,  

   � #(�� ��#!* �0:� ��6��� � '�� �"���6 ����� f� 4/��9 �3� $���- '�� U�� & ���� ��
�� ��(�� �� ��	8� �� �0:� ��6��� � '�� ����L� �O��� ��!* �� �P3 $���    �#!�� �#� .���

) J*�! U�� & ��4$���- (   ���"� =��* ���;� �����92   ���#"� h�& �8� $���- * �"���6 �����
3  ������� $�5& �0:� ��6��� � '�� �� �"���6   .�6�  
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 -�9<4. J::�+ ��9�+ ?�������  O';'�  

���Kb �I�  ���Kb �dH�9W !#�� ����)�  
 A:e��
�1X 

 A:e��
���)� 

 ��9)�
 !���b
���Kb  

 ��9)�
 �� ����Q�

 f��95%  

 !���b ��9)�
���Kb  

 ��9)�
 �� ����Q�

 f��95%  

97/137  753/95  479/55  077/40  r = o  r ≥1  

495/82  818/69  383/34  876/33  r ≤1  r ≥ 2  
112/48  856/47  591/21  584/27  r ≤ 2  r ≥ 3  
521/26  797/29  576/18  131/21  r ≤ 3  r ≥ 4  

9447/7  494/15  8348/7  264/14  r ≤ 4  r ≥ 5  

A	��� :O=�� P:)Q+ ?��  

  ��*-�#� )���6 ��6����� '�� �� .���� ��!* �0:� ��6��� � '�� ����L� �O��� '������
 ����� �=�(       �� �#"� �#�� f#���\� �&�#	� �#� e#	O� �� �0:� ��6��� � �� x���� �"���6

J���& �� $��� N��� * ���� =���- ���;� �h &��b 4I�� �����) ��� ��� ���Qt :(���  

( / ) ( / ) ( / )

( / ) ( / )

/ / / /

/ /

LUFS LMV LHII LFOOD

LFSS LFLF

−

−

= − + + +

−

2 41 3 75 0 574

6 61 6 334

6 453 0 002 0 004 0 002

0 103 0 014

)4(                           

�� $�5& {�� �O��� �� ����L� �� �� �6� ��7 /� ���	8   �*�#�& ����#5� G�#& * $+�
 ��� $����� F�;� G�& �� �����"� * �P� �8� $� ���5 � (�� J�� HI�#( �8� �:�9 �� ��&� -

   �#�� $�#���� F�;� G�& �� $�&� ,���- * ��+� �I����� ��65     ����#"� * �#	�� J�#�
�� * �	�� $����� F�;� G�& �� �Tq �� ��� �� HI�( �8� J�9 '�� �� .���  �"�  '#�� .���

$�5& ���W &� e��O� U�� &�� �P� �8� =�6�       .�#�� ���#� !� �"#��� �#� $+#� ��#7 /� ���	8
K6 �:��"� �� N���. ��%P�   �#� �� E��h#�� �#Q�� f� �� ��� N���� '��� �"�!  ���#	8

�*��& ����5� G�& * $+� ��7 /��� N	� $� ����� $����� F�;� G�& �� ��(  N#����2/0 
 * �Q��4/1 HI�( �� E��h�� �Q�� f� * ���� E6�� �Q��   ��+#� �I�#���� ��6

�� �� $����� F�;� G�& �$�&� ,���- * N����4/0  * �Q��3/10 �� E��h�� �Q��  ��) �#6�
 '����0:� ��*-�� �� 4Q�9 U�� & J�9 V�d7� ��OI  �#�� � i& '�� ��<� ������  �#� �� 

=������� �O��� �"����� '�� �� �	8$+� ��7 /� ��  ��� $����� F�;� G�& HI�( *5   J�#�
��!* .(����&  
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6. %?�, *��@  

�� �8� �.�9 �":�O� ��    �&�#�� =��#� �� $��#�� �� ���� !� �"��� �*� �� $+� ��7 /� ���	8
1352 -1396 =���&� ���� .�( �":�O�   * �&�#%&� �"#��� HI�( *� �� ���� !� �"��� ���3

����� ��� * ��� G�& ��� $5      �#� HI�#( �	#��d� ���#� .�#�� =�( =��P �� J��  ���#	8
    �����#� ��#:��	� �#O��� ��#LI�� H:�I�& ��:�� ��� � ��
M K2+� h�& $+� ��7 /�   * ���T#3

 �Q�7I ���7� R��S�����7� K2+� J�� �� =��P �� �� ����3 R��S �� .   N#���� o|#�
� =��P �� �� ��� � ��
M '�� �&���2��& ����;�     HI�#( ��L#Q� ��#6 �#P:<� �� ��h�� ,*� �

��$�5& ����L� U�� & .��� �v��� �� $+� ��7 /� ���	8   �#"� * �#P� �#8� =�6� �#� ���  ���#	8
 ��� $����� F�;� G�& * �&�%&� �"��� HI�( �*� �� $+� ��7 /�5   �#�� '�� �� ��� J��

�� �P� �8� '�	����� !� �"��� �� $+� ��7 /� ���	8  �J�9 '�� �� .���   ��#5&�
( G�#&
 '��#� �P� ��8r� '�� t��� � (�� �&�%&� �"��� �� �����"� * �P� �8�    �#� �#�� �2�#I ��

J�� f� �� ��I� ��6 �1�2   �#�h6 E��h#�� ��       E6�#� * ��h#� ��6�
#( �� �3�#&� ��#6
�� �6��-�� =*�3 ���� =��*  �� * ��0��h� ��61�2   �#� ��0�� ,� #%3  �#;� *  �:�#%i5I  ��

 e2���������& h�& * zL S�L S� e2�� '�� ��6��5� z �#�"�! �     �� #5�� �&�#%&� ��#6
=��M  �� ���/� h! �� $+� �6�
( ��� (��& &�   �#� �	#%& ��
( ��"�! g*��� E��h�� �� .�

�q�� �c*� ���� �*� e2���
( ��(�9 �� �3�&� * ��5& �#� �6    �#�h6 $��#� c�#� 4#�:�  ��#6
     �#� �#�� =�#( N	#� ��� '�� �� ��� � ��� E��h�� ��3�&�  #( $��!�#
��
�  �� ��#(u� 

��7 /����� !� * �  ����&�8 .�&�( )/�* ���LO��& �c�� '� �'���b �+�7d����
� g��  ��#6
=*�3 '�� �� =��q * �L�( N	� � �"�! ��6      e2�#� �� ��#����q J�� #(� =�#��h� �#(�
��� =�( ��
( zL S�=*�3 '�� ������I�� g�� �'������ . �#Q�� �� � �"�! ��6  ��#6

 ��L�7d�     �#� �#2���� �#�� � �#P� ��8r� N!�� �6��� ��&�i�� * J�� (� �� (��
� ����I
 �8� .��� =�( �&�%&� �"���   �#� $��3��#� �� � I���b $�h�� * ���� !� �I����� HI�(

�&�%&� �"���  ����#"� * �	��        HI�#( N#���� �� ���#� !� �I�#���� HI�#( .�#��
R��S� �:*� ES� *� �� ��+� * ,���- �� �S�R� 4� �:*� �� �#� ���  .�#�-  R��#S�

     �� �&�#%&� )��#� �#�P�� �,��#�- ES� �� �:*� R��S� �&��6 ���+� ES� �� �:*�
�� ��� J�2 * �3�&� �� ���� E��h�� s��� * =��� F�;���     ��+#� R��#S� '�#p�6 .��#(
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LMII 1388  63/1-  1387  8/2-  1386  62/2-  

LFSSE 1384  1/4-  1372  91/2-  1371  81/2-  
LHII 1378  9/3-  1389  92/3-  1383  43/4-  

LFOOD 1387  3/3-  1382  92/2-  1382  89/2-  
LFLF 1376  6/2-  1364  23/3-  1362  02/3-  
LHDI∆

 
1371  64/7-  1387  34/7-  1385  72/7-  

LMII∆  1370  61/4-  1383  09/6-  1383  74/5-  
LSII∆  1386  96/6-  -  -  1386  67/6-  
LRM∆  1370  29/6-  1375  608/5-  1370  33/6-  
LURB∆

 
1371  06/6-  1388  4/5-  1371  15/6-  

LUFSR∆  1389  7/4-  1391  31/4-  1389  15/5-  
LMII∆  1370  6/4-  1383  09/6-  1383  74/5-  

LFSSE∆  1388  4/8-  1388  12/9-  1384  5/10-  
LHII∆  1374  4/7-  1385  552/6-  1374  32/7-  

LFOOD∆
 

1387  72/6-  1362  142/6-  1387  21/7-  
FLF∆  1386  46/7-  1378  55/6-  1386  88/7-  

 �� �&��d� ����;�5 �Q�� 93/4-  42/4-  08/5-  

A	��� :O=��P:)Q+ ?��  


