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Does Location Matter?  

Evidence on Differential Mortgage Pricing in Israel

Natalya Presman and Nitzan Tzur-Ilan 

Abstract 

This paper explores the contribution of various factors to determining mortgage interest 

rates in Israel. We use a unique database combining loan-level data on mortgage loans 

originated by the Israeli banking system during 2010–13 with proprietary data on 

assets underlying mortgage origination as well as several additional variables 

designed to capture risk associated with regional real estate markets and the extent of 

competition prevailing in the banking system. We show that significant differences exist 

in real mortgage interest rates among different locations and neighborhood qualities. 

While homebuyers purchasing assets in the more prosperous central neighborhoods 

pay the lowest interest rates, those purchasing assets in the peripheral and 

economically weak neighborhoods pay the highest ones. Observable characteristics 

of the borrower, the mortgage and the underlying asset risk, and banking competition 

explain up to two thirds of the regional and socioeconomic differences in mortgage 

interest rates found in the raw data. Other factors that may explain remaining regional 

differences in the interest rates include unobservable borrower characteristics such as 

financial literacy and bargaining ability, unknown characteristics of borrower's 

employment and statistical discrimination of some groups of borrowers.   
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���� �����
 �����	�� ������2017
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 �����
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�� ����
 ���
 �������(��� �� ����		�� ���
	� ������� ���
	)1���
��
 

��
 �	��	 ��� .

�	�� ,
���������2017�-71.8%���
 ������������ ��� ���� ����� ����� 
���
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����� ����� ���� "����" ��
 ��
�� ����
���������� �����
 �


�� �����
� ���	
 ��
��� �����
 ���� ����
����������
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�������� ������ ,������� ��	����� ��-����
�
.���� �������  

�������
 ������
 �����
�� 
� ���	 �� �������
������������ �������� ����	��������
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 �����
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����

 ���� ��	��	
����
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����	�
 �
�����	��2010–2013
�� ����	
�� ������� �	���� ���
	
 �	����� �����
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����������	
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���
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�
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�	
��
�	���������
��� �����

� ����������������
�����������	
�����
	 ��	���
������������ ��	�
��� ��	���������-
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-10% .���� �� ���� ������ ��� ������� ��
  
3  ������
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 �� ����3 ��� .��	��	
 �� �����4 ��� .������� 
�������� ����

5 ��� .������
 �������
 �����
 �� ����6 ��� .������
 �� ����7  ,��	��� ������ ���� ����
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�� �������� �����
 ���
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����������	������� ���� ������� ��	��	 ���
 ��
 
�
�����5�� ����
� �����
� ������ .

�� 
�������) "���� 
���" ���
� ������case studies(
 ,�����������	��	��
���������������

������ �� ����
 ������

���
 ���� �
����� �� ���

� ���	 ��� ��
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 �����������
�����
������� �	� ����� ��� �����
 ��	�
 ��	�� ��������� ����� ������
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 �� ����������
 ���
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 ������ ����� �
 ������� �	������ .�����
�������


Black, et al. (2003)������� 
����
 �� ���
 ��
� ������ ��� ������� �����
� 
	����

����� ,�����
 �� �����
 �����
�����.�
���� ��� ,�
Crawford and Rosenblatt (1999)��� ,

��� ,��	�� ����� ��� ��������� ������ ���� ����������� ���� ��	�� ����		��� ��������� ��	����

����� ���
 ����� ������� ����� ,
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"
���	"
�������
 ���������
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 ����
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 �
Courchane (2007), ����� 
����	�����
�
��������

���������������������������������������� �������������������
4  .�� 
����� ������ ������ ����� �	��	 ���� ����
� ���� ����� ���	��
 
	��������� ������ ������ �	��	

��
� ,������ ����� ����
2019.  
5  ����
 ,����������� �	� �� 
���� ,����� ����� ����
���
����������
 ��������� �
����
�����

����� ������� ���	 �"
��� ����	
��
. �������
�
����� ���������
������	������� ������ ��

�������	����: ���� ����� ������
��	��
��� ������������ �������

 ����������� )Holmes and Horvitz, 

1994
 ��	�� ����� .(-90 
 
��
 ��-20���� ,����� ����� ����� ����
-������� ����� ���) ��	�
��

�������� 
���
� �	��� ��
�� �
��
� ���������
����	� �� ����� ������
 ����	 �� ,(��	��	
 ����� ������

�
�� �����
 ��	�
���
��� ����� ������� ������
 ����� �� ��� ,������

 �
���������)-.(�����  
6  ���"���� ���� �
�� 
����
� �����
 ����
 ���� 
����

 ����� ���� ��� ���
 �� ,
���� �� ��� ��
 "��� ��

� ������� 
����
 ����������� ����� ���� �	�� ��
 ���� 
���
� ���� .������� ����� �	����� ���� �����

�� ��	� ,������ �����	 ������ ,��		�� ����� ����� ,
����

���
� ������ ����
� ��	�
	 ���� �� ��
����

.��� ������  
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 ,����	


	������ �	��	 ,���
����
�� ��	��	 ������ �� ���	�
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 .  
8  ���SCF ����� ���� �������	
��
 ��� ���
 ,������



 ��
� ,���� ,�����
 ����� ,
����

 ��� ,
����

�
� ,
����

 ���
�� �������
 ,
���
 �	������
 ,��
��� ,���
 ,
�
�

� ����
������ ��� ������ ,�����

������  .��	����
 ��	�
 ���� ���	  
9  
�� ���� �
� ������ �
� ���	�� �����
 �� ����� ��
����� 
�� ��� ����� 
� ���������� ���� ��������

.��	�� 
����
 ����
 ��� 
����
�  
10  ������� �������� ����� ���
�������	����	���������	
�����-�������� ���� �	� ����� ���� ����

)Fishbein and Woodall, 2006(.  
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�	�����) ��������
 �������

�	
��
�	����� ,
��	� ,
���
�
� ��� ('�	���� ����
� ����
�

��� ���
 �����

��������� 
���� �������, ���������
	�
 
	���
����� ��� �	��
 �� �����

���
�� ���	���� ������
 ���� �� ����
� ��
� ����	
��

����������� ����� �
 ��	��� �
 .

��������	
�� ���������	

�������	 ����, �
 �
�����
 ������ �� ���� ���� ����	 ����

����� ��
��	
11,12.  

��� ��	����	��
 ���
 �� ����� ����� ����� ���� 
��
 
���� ������
�������� �� 
�	
��




����)/
��� ,�����
�����, �����
��
( ������ ���������
 ����) 
����
– ����� ��
 .(���

Yezer (2010) ,���������� ������� ��������
��� .����	
��
 �
������
��������
�������

��
���������������� ���	
��

�� ������
"�������" ��	��� ������ ������ – �
�	����	�

 ,
����

 ��
� :��	�� 
����
�
	
 ���� 
����

 
��� ���LTV)(����� ,
���
�����

�	

�

(PTI) ,
�
���� ,������
����� ,
��	�����
����
 �� ����		��
���
 ���	����� ,
�����
	
) 


(�
�	
��	��� �
� ,

�	

 .������� �� 
���
 �� ����
 ���
 ���
 ,��������� ������ �������

����� �	���� ��
 ���
 ������
� ��� �
 �������	
��

���������������������	�

��

����� ������ .
��: ���������������
����

 ��	� ��� ���
����� �����������
���
. 

��	� �� ����� ��
 
����
� ,������� ����� ������ �	�� �
 �
 �����	
��


���� 
�	
 ���� .

��	��� 
����

 ������ ��
 ���� 
��
�
�����������	
��

13��	� �� 
���	�� ��

, �
�

 ,
����

 ��
������
 ����
 ��

 ���
/����� ,����� �����
���

������

������
 �
� ,������


�� ��	��� �� ����
� ��������
������� �� ������ ������ ,���� ��� .�����
 ����� �� ����
�

����� ����� ���	����
 ���	�
 ��
�����, 
 ��
� �� ����
� ������ ��� ,����
 ��
��	����

�� 
����

 ������ ��������
�.���  


 ��	���
 ������	��� ��� ����	�"����-"������, ����
��	���
�������
, �� ��� �����	

����
 
	���
(
�	
��
 ���� �� 
����
)������ ����� 
� ,� ���	���	��������
�� ,
������

�����
� ��	�����������������������
��������������� ����� ���
�������. 
� , ,����

����� ��
Yezer )2010(����� ,
����

��� ��
�� ��������	����� ������������
����


��	������
������� .���� ��
��� ��
� 
���� ������ ,����� ������
����
�������������� 
����

������
 �������������� 
����
���� ����� ���-������
 ��� �	������
�� ,�	�������������

����	�� ����
����
 
����.���
 ��� ��� �� ������  

�� ���� �����	������� ���
	�
 ��� �� �������	
��
, 
	�
�
�������
 ������simultaneous 

equations bias ,���
������
������� ��������OLS��
	
 ����
� ����������
��� ���
�

��� .���	������ �������������	���
�����	��
��
�����
�	���������	�����, :
����

����� ���

����

�� �����������
 ��

 ���
 ,�����
 ����� �� ��	���� ����
 ,����
� �


����
������ ��
 .�������� ���� �
���������� �	��
� ���� ������� ���� ���� ������ �
�

��� 
	���� ����
� ��
 ��
��
 ������ ����
 �����
 .���� �� ���� ��
 ������� ��
��� �����

��	���
 ���� ,���
 ���� .�����
 ������ ���� �	�� �� ,�����
 ����� �� ����
� �����

��
 �	�� ����	
�� ����� ������	��
 ,���� ��� 

��� ������	���
 
���
 .
��
 ��	��� �����

���������������������������������������� �������������������
11   ,�
�� �����42.1%
��

 ����� ��� �� 
����
 �� ���� �����
������� 
� ,����� ���	
 ��
 �����


�����20.5%�������	
� .  
12  ������ ����� ����� ���	
 �����
 ����� ��� ������ ������ ������
 ,���� ���
�	
�� ������

	��� ������

���� �����
��
�	
�� ������
� 
���
� ����� 
� ,
���� ���������
��� 
�	
�� ����� ��������


� �����
���� 
������� �����	
�� �����
������.  
13  ������� 
��

 �
 ����� ���������
� ,�����
 ������ �� �����	 ����� ��
� ,��
 ������� 
����
����

.�	�� ����
 �
���   
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�����������
���	�� ������� �� ��������
����� ���
 ,�����	 ��	��� �� �� ��� ,
���


�����

�	

��

�������
 ����� .���������
���	���� ��������������	 ����� ����
� ��

�
��
 ��	���
� ��� �
.   

�������	��� ������ ������ �	������� ����� 
����� �� ����� ������ �����	
����� �����

��� ��� ,����	
��
�	����� .
�� ����� �� ����
� ��
 ������� ��	��	���� �
��	� ,������


���� ���	���	�
 ����� �� 
����
 ����� �� 
��������������"
�� .
����
����
��
���


����	
��� �	�� �����
 ��
��
� �����
 �� �����	������� ���
	�
������� ,�������
 
����

��
�	
��
� ������
 
����

 ���� ��
 ��� ����	 �
���
") �
	
 ���� ����� �	��recourse 

loan
 .("�������������� ���	� 
������ �!���
	
 ������

���� ������	
��
 .���� ���, 

����	
�� ��������	��	 :���	� ��� �� �����94% ��� ,����	�
 �
���� ���	 ����	
��
 �����

4%�	�� ,�����	� �	��� ����		�� ������� ���	

��	� ��	����� �������
�� ,��
���
��


��������	
���
 .� 
��� ���
����	
�������������� �� ������ �����	��	�
 ��	�� ,����

�������
��������	�
������������������ ��	

 ��
�
�
����
� �����) ������ �
���	� �


���

����������	����
 ������
 ������
����������
�����������	��������"����	�
 �
�����	

����������	�������
��	��������
� ������� ����	�
��������
� ���� �������
 �
� ,����� ������ �

����� ,����� �����
 ������
 ����� �� 
�
 �	�� ���������������	
���
������� ���	��14. 

��������������	
��� ��� ���������-�����.  

���	� ��
 ��	��	 �	� ��
 ���� ��������������
����� ,�����
���
�����
� 
�	

�

����

�������
�	
��
����	 ������	��� 
��� �	�	�� ����� 
���
 , :�	� 
���� ���������
��������

�����
 
����

 �	����� ���� �����
, �
��	��
���	����������������� 
�
 �� �
 ��	
� ���� .

 ,
�� ��
�� �	��� �������	��� ������
��� 
�����
���
���������������
,  ,���	�
 �
�

 .������ 
�� ��	��� ������ ,����	
�� ����
 �� �����
 �������
����������
�	����
�

���� ���	��� ��
�-������ ����� ��� ��������� .���� �� �� ���	���
����
������
��������


�	
��
���� ���
 ���� .-��� .�	�� ����
 ����� ��
�� ����� ������������ ����� ,��2010

	����� ������
 ���� ����	 
���
 ���� ���	�
 ������� 
��� �����
 ����� �
�60%���� ����� .

�������� ,
	� 
����, �
���� 
���� 
���
 ���� ����	��	�
 ����������
 �����
��� ��
�
 �
�

��800 ������ 
��� �����
 ����� ,�"�60% ���

 �������� 
��� 
	��� ������ 
�25%����� .

���2011����� �	� �� �����
 ����� �� ������
 ,
	��� ����� ���	� 
����

 ��� ����� ����


�����)�����(����������� ����� .2013�����
 ��
 �����
 ������ ���� ��
��
 ����������

������
��� 
��� �����
 ����� �
�45%����� .������2013����
���

 ������ �����


�	



�-50%��
��
 ������� ,����� �����
 ��
 �����
 ������-100%����������
����

 ����� �
�

�����

�����40% ��	

�
���
����������� 
����
� ����
 
����

-30     .
	�  

�� ����
� ��

���
 ����������	���
��� ,������������
����
��������
����

���	�������	

�	���� ��� ���
 ��	���
 ���� ������� ,��	
��� ������ ��	
��� ����� ����	
��
 �� ���	

������������ ����� :��
��
 ��

�����60%���
 ,������������
�����30% 
�	


��
����

�������

�����20      .
	�  

���������������������������������������� �������������������
14  ��
 ����	
��
 ����� ������ ������ ����� ����� ������ �� ����
 �� ,�"
���
��� 
���
� 
�����
�


 ��� 
�������.
����
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3 .
����	�  

�-2015 ,���������	���
����
-������������� �	� �����	�
 �� �����
 ����������
 �
�

�� ����������� ����� �����	�

����	
�������
��
��	�� ��
 ����	�� 
	�2010����� .

��	���� ��	��	 ����
� 
�����	�����
 ,������
���
�� ,����� 
����

 ��
���
������� 
�� ,

�����
 ���

 ��� ���
 ,�����
 ��������	
��

 ,
	���� 
���) 
��
�
 ���� ,��	 
�	


 ����

���
 �� ����	� �����
 ������ ,(
���
 �� ���� ������	
��

 ,
	��� �� 
����) �����
 ��� ,


���� �� �� �
��� ������
 ���� 
��������� ���� ����
 ����� ���� (�
 ��
 .
	��������
��	��	


�	�
 ��	� �� �����
����
 ���	
��

.  

����������	������
 �� ��
�� ���� ������ ����� ������� ����	
������
 ,��	�� ����� ����

����� ������ �
� ���	���	 �� ������ ����� ,
	���� 
���� �����������
��	�� ��	����15�� 
���� .


������
 �������
 ������ �
 ���
� �	���
 .���� ����� ������ �������
 �����
 ������

���
 ����� 
����	��
 ������ ����
 ��� �� ������� ���	����	
��

�	��� �����
 ������ ��
�

�	�� ����� ���� ������ )������	�
 ������ ���� ��	��	 �����16 ,����	� ,
	� ����5 �-10  ,��	�

��� �� ���	
��

17(. �
 ���� ������
 �����
 ������ �� ������
 �����
 �� �	���� �
� ����

�
 �� ����
�
�	
��
�� �� �������� ,������
� �
 ����	
��
 ��

 .
�����
 ������

�	
��

�����
 ����� �� �����	 ����
� �	� ����
– ������ ������	
��

���������� �����

���� �
��
�
	
 – ������ �	� ���������� �	�� 
� ���� ���
 .
�� �����	 �����������	 ,�	��

���������� �
 
�� �������– 0.25% ,
����

 ��
�������
���� ����	�� �����500  .�"���

��� ,��� ��� ���� �� �� 
�	
 ���� ������ ������� �����
�� ����� ,�� 
��� ����������
��� �����


���
 ��
� ����� ������� ���� 
���, �	
��
 ��� ����� 
�� ����� ����� ����
�
��
� 
����

��� �����0.01%������ ���	�
 �����
 �������	
��

 ,�����	
 ��	�� ,������ ��
�)

1.75%( ��� �����	
��

,�	�� ��	��	� �����
��
�
-21 
	� .  


� ��
�� ,�����
 �� ������� ��	����� �� �� ������� ���	�

 ��
�	


��	 ������������
���

��� ,(����� ������
 ����
 ���
) ������� ������� �����
����� ,(��� �� ����) �����
 ��������� ,

�	�
 �����) ��������� ���
	� �����
 ��� (
��� ��
��� ���������� (���
��) �"��
.�	�  

�� �����
 ����	
�� ����
 ���� ��	��	

������ �����
�
	
��� �� ���	)-(
�������� ,

� 
��
�

���	 ��� ������	�
 ��	������ ����
��	��	
 ���� .
����

������ ����	
��


��	��	
 ���� ����,������ ����
 ���� �� ����� ���
� ��������� ���
 ����������� �	�����


����)CARMEN.(��	��	
 ����� ������
� ����
 �� �	��� ����
 
� ���
������ ,����	
��


���� �� ��� ���� �� �����18� ��� ,�
	�
�
 �� ���� �	� ������ ���� ,�
�	
 �
	
 ���	 
�

���������������������������������������� �������������������
15  �	
�� ��
 ��	����
 ��	�� ����� �����	
 �������
 ���
��	� ����� �� �� 
	��� ������ ���	 ���� 
�

�����(����� ����� �����)������ ���	 ����� (���� 
���� �� �� 
����) 
���� ������ ���	 ���� ,

	���

� �� ����	�� ���-5 .��	�������	 
����� 
���

����
���	

	��� ����������� ����� �����


�	
��
� ,
 
���
��� ���� ��� 
��2011�����
)������ ���	���-.(��������  
16  �� 
����	��
 ������� ����� �	���
��	��	 ���� ����� �	� ��� �� ����� ��� ,���	����� �����
 ������

������
 ���� ���	�
 .���� ������ ��� ������ ��	������  
17  ��	��	 ���� ������������
��	��	� �	����
 ,���� ���� ����� 
����	���
����-10 �� ��	���������	
��

   .���� ���� ����  
18  ��� ,�����
 ��	��	
 ���� ���
 ���� ����� ���
�(2017)Ilan -Tzur.    
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�
� ���� �� �
��� �� 
	�
�� ����
����
���
 ���������-��
�
��
	�
�
19�����
 ���
 .-

��
��� ��� ���� ��
�
�
	
.  

���� �	� ��� ,���
 �������
 ��
 .�����
 �� ����
 �� 
�����
 �	����� ,�����
 ��������
��


����� ��	��	����� ������ ������
������ �� �������
����� – �
��� ���		��
 ��	�����


�����
 ,�����
�����
�
��.��	
��
 ����
	�
�  

4	�����	 
��
��

� .  

�����
 �	�� ��	��	
�� �������
88,914��� ����	
��1 ���	��2010����31 ������2013 .

���� 1 ����� ������
 �� ������ 
�������	
��

���� �� �
��� ����
 ��� ������
 ������


��� (����� �� �����
 �
��)�� :������ ����� 
��40  ,�"�40  ��80 �"��- 80  .����� �"�����



	��� 
�	 
��
 ������

 ���� ���� �
��
� ����
� �

� 
���. �����
�����������
�


��� �����
 ����	
��

���� �� �� .���
 �
��� ���� ����Kolmogorov-Smirnov�����



���
��� ��������

 ���� ����	���
 .����� ����
 �� �� �� .��
�����
�����-������� ��
�



���� �	�	�� ,���	 :������ 
���� ����
 ,�
���
� ������	
������
� ���� .���� 2 �� ����

����� ����� ������
�	
��

��� ������
 ������

�����
�����-��
�
������ ����� �


���

 .���� �� �
��������
� �����
����
�����-��
�

���

���� 
�	���������� �


�� ,�
��
� ����
�
�������
������������	�
�
 ������ ,���
 ����� .����� ������
 
����


��� �����
 ����� �������

������
�������-���� .����� ������
 �
 ����
�
Kolmogorov-

Smirnov
����

��������

 ��� �����
���
���.  

� ����
����� ������� �����

�	
��
�� �
-) ������� ������
 ,(
	�
�
 ��
��� ���� ,�	����


�����
 ���
����	, ����� ������ ���� �� ������� 
����-) ��
�
��������	�� .(��� 1 ������

�
��
 ,������
 ������
 �����
 ����� �� ������������ ����� )LTV( ,
 ��
����
������

������� )� �
� ,����������
��	
��
��	����
������
�������-��	�� ������������ ,(
���




�	

� ����� ,
����

 ��
� ,
��	 
�	


) 
���
 ��� ,���
 ��� �� ������������ ��� – ����

�����
 ,(

�	

� 
����

 ��
� ��� ��� )LTI – 
�	

� ����� 
����

 ��
�
������ ,(��	 ���	�


�����
������
�������������������
� �������
 ����� �� ��� 
	���� 
��� ��
��

���	� �����
 ���� ,����	
��
�	
��
�������� ��������	������
 ����� �
�	
 �
	


 (����	
��
)������ ���� �� ������� 
�������� ����-�� �����
 .��
�
-�����
 ������� ����	�

������
���� ����	: �
��
� ����
� �

 ���� ��
��� �
 :�����
 �	� ��� ��	��� �����
 ������

���������
 �����
� �

� ,����-�
� 
����
 .���� ���	 ��
�
���	
 �	����
 ������
 �����
 �����

��� ��	�
�� ���	 ��������������
 ,���� �� �
��������� 
���
–  .
������� ����� ��	�
��

��� ����� �� ����� ��	��	

�����
 ����� ���� ��� ,�
��� ���� �
	 ���
��- ,
	�
�
 �� ��
�


�� ,���� 

��� 
�	

� ���� ���	 ����� ����� ���� �

������ ������ ����	
�� �����	�
��


���� 
����������

����������
���

� �����

�	

�
���LTI����� �
 ��
 .���� ��
���

��
��	 ���
	
 ����� �� ,������ ������� ��	�
�� ������ ,������� ������� ���� 
��� �������


 .�����,��� ������ ����	 ����� ������� ��
�� ��������������� ����� 
	���� 
��� ��
�� ,��

���������������������������������������� �������������������
19  
��������� ���
��
 

��
����� ����� ����� ������- ,��	�
� �� ��
�

� �
���-16  ,��	�� ��	���

�
� ,���� ����� ��
� ������� 
��
 ��	���
 .���� ���� 
�	

 ,
����� ,
�
�
 ,
������� �	��� �
�	�����


�� ���� ������� ��	�
�-20 ����
��. 1 �����
 �����
 ��
-� ,����� ���	
 ��
�
-20 �
 ��
.����� 
���
 ����  
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��	
 �

��
�����

 ����
������	 ����� .��������� ����	
��
��� �����
��� �
�	
 �
	


������� ������� �� ,������
 �
����� ���� ���	 ��
������� .���� ����
���������
�� ������

�����
 ������������
��
 �

��
	���� ���� ����	
�� ���� ���� ��� ������
	
 ���	 ��

��� �
 �
�	

���
� 
���� �����	� ������ ��� �����
 �� ,���� ��	�� �������� ���
	 ���
��

����	
��
 �� 
��� ���� .
���������
������� ���������
�� ������� �
�	
 �
	
 ���	 ��


��	
 �

 ������
������������
���������������
���� ��� ���  .(���� �� ���������) ��  

5 .
	����
	������
	�����  

�
 ��		�� ���� �� �����
 ����
 �����
� 
�	

 �� ����� ������ 
����
 ����� �� ���� ����


����� ��
�� ����� �� 
���	��
 .
����

 �� ��	
 ��
�	
 ����
 �� �������) ���� ��
maximize( 

�����		�� ������ �����
����
 ����� ���� ������
.���� ���� ��	 ��
�	 ����� ������  

�����
 ����� �
 ��	� ����
�) :����
� 
���� ���
 
����
 �
1��� �	�
 �� ����

 ���� ���� (

� ������� ,
����

 ����#� ���

� ���� ��� �����
�� ��	���2����� ���
 ,
����

 ����� ������ (

 ,
���

��� ,����	
 ����
#��������������������
�����3����� (����
��

 ��� )4( ��
�� ������, 

������ ������ ��
��
 �� �	�
 �� ����� ��

.
����
� ����  

� ����		�� ������ ��� ��	�� ���
� ������ ��	����
 ����
�
 �������	��
���
��
 .��� �����


���
� ������
� ����� ���	 
������������� ���� .�
	
 �� ���� 
����
 �� ����� ��� ��� ,

��	�������� 
����
 �� ���
� ���� 
����
 ,�"
��� ���
 ,������
 ����� ����� ����
 ��
� �
�


����� 
	�� 
��
�
��
 .�
	
 ���
�� 
���
 �����
� �������
 �����

 ,�����
 ,���
 �� ���
�

���	 
� ��
�� ������, �������
	 ����� ����
� ������� ,������
 ����� ������ 
	�� 
���
 �����

.������ ����� ���� ���

 �� ����� ��
 
���
 �� �����  

�� �������������� �����
-��
��
, �	��� ����� ����	 ��
��
 ������������� ������� ,
��� �


�	������ ������
 ���������� ,��
����

�������

.  

��� ����		�� ��	����� ����- .����� ������ ����� ����� ������ ����� �� ����		������ 

��� 
�	



���
 ��� ��
����������

 �� ����
��������� ���������� 
��� ��� ���� .������ ������ ��

��
 �� ����� ������
 ����
 ���� ����) 
�	

� ���������
 �� ,
����
 �� ����� ������ ���

����
�����
�����
 ����
� ��
 ���� ������� (
��� 
����
�	
��

 ,����� ���		�� ������ .

���� ���
�� ���� ,���
 �� ����� ����	 ,�����	 ���
	
 .
����
� �������� ������

 �� �����

�	 �
� �� �� 
����� 
���
 �� ���� 

��� 
�
�
 ���
����� ����� ������ �� ��� ,���� 
��� ��


�� ��
 .������������
�����	����	���������		������ �
 
���
 ����� ����� ��	��� ����� .

 .
����

 ������ ����� ���
	 �
� �� 
��	
 �

� ,
	���� 
��� ��
��� ���� ������� ������� ��


����
 �� 
������
 �� ���� �������	
��
.  

���
 ��	�����
 �
 ��	�
��
�	������� 
���
 �� �����
 �����
����
� .�����
 ����� ����� ��

� ���� ����� ����� �����
 ���� ���
� ������ ������� ���	���� ,������
����	� ���� ������

����� �����
 ����� ���	 �� .
�� ������
 ������ ����� ����� �������������� �
 �� ,���� �����


���
 �� ����� ��	����� �� 
��	
 �

 –  :�
�	��
 ,
�
�

 ,�����������) ����� ������ �
	

(�������� ���� ����� – ���� �������
 ��	����� ,�����	 ,��������������������
��.��	��� ���
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����������� ���	 �� ���	�����-��������� 
��� ,��	�� �������� 
����� 
�� ,
����
� �������

������������ �����	 ���� ����� ������������������ 
������ ������� ,��
	 �� 
��� ���
 ,

� ,�����
 ���� .����������	���� ������ �
 �
����� �
������
������
 ������ ���� ��
���
 
����



������	�������
��	

�������
��
�

 �����
 �����
����������� 
������ ,�
��
 �����

�
�� ,
����
 ��� ����	� ������� �

 ����� �� �
������

 ���
� �������
������� ����� ���

.�
��� ���� ���� 
��� 
�
�  

�� 
����

 �	����� �����	������ ��������
���
����
���
 ����� ��
������� ����� .������

��� ,
����

 ������ ������ ���� ������ ���� 
���
��
��
 �� ������
�������� ���� 
����
 ��� .

�����
� ��
��
 �� ����� ��
 �
 ,������ ������ ���� 

��� ������
 ���������� ��������������

�� ������ ����	
�� .
����

 �� ����
� ����
� ���� ���� 
��� ������ ����� ��
��� ��
��
 
	�

 ,���� 
��� 
����
 ��
� .
��� �����
 ������
���������� ����� ������20���� ��� �
	 ������ ,

���� ������ ��	�
������ ��
 ����
�
���
 ,��������� ��������
��
�
���� ,����
���
�

������� �
	
 �� ����� ���� ��������
 .�������������

�	

����� ��
�� �� ����� ���� 
���

������ ,������
���

��	 
�	

 ���� ��� ����. ���

 ����� ������
�	


������, ������ ���

2013, �-50%,����
 .�	����� ���

�	
��
����� ���

����� ,�����
���
�
������� 
����


������ 
����

����
 �������
 �������� �����	��� ����� 

��
��
 .���	���	�
 �����

����� �� ����
��� 
�� 
���
�	������ ��	����
�-������: �����
�� 
��� �����60%����� ,


���


�	

� ������� 
���30%, �
����
�������� 

���-20 .
	�  

�� ��
��-��	����
�����
���
. ������� ���� ����	�� ����� ���	 
� ��
��������	��� �����


����,�������
��	��� �� ���� ������
 ��� ��) �
	
 ���
� ����	��� �� ������� 
�� �������

����� ����� (�����
 ���

���� 
����
�
����
� ����� ��
	
 ���� ����� ���� 
����
 ������ .

��
 �� ���������
�� �
�	
��
.
�����
 �����
� 
	�
�
 ��
��� ��	
� ���	-
����� �� ��
�


����	����� ����
 ������ ������������� .���������	�
��
��
����
 ��	�
������ �� �����

���	 ����
 ����������
 ������ ���� ����(����
 ������ ��� ���), ��� ��
�� ������� �
� ��
��


�����
����)Ling and Wachter, 1998; Lang and Nakamura, 1993; Calem, 1996���� .(

���	 ��
��, �	���� �������, ����� ��
���������-�� ������
 ���
���������
��	�����������

��������.  

 ,����
� ����� ���� ����� �����������	
��
 ��� �
 �
������	���������� ���������� .

���� ��� ��	
��
 ����� ,���� ���
��� ������ �
 ����	
�� ,���

 ��� ��������
 �����
��

����	
�� �������� ��
�� ��	
�� �� ������
 ���
�
 �� ���� ������ ������� ����� �
 ��

����� �����
 ������

�	�� 
���� .���� ��	���– � �
������������
�� �����
�����
 ,����

��	��������� 
� ��
�� ,���� ���� �������� ������� �
� ����	� ���� �� ���� ������
 ���	���

�������������	��
 �
������
� ������ �
����� �����

�����������		��
,  ,����	
�� ���


 .������� �����,�
 ��������
� �������
 ������ ��	
	� 
����� ��
� ���� ��
 �������.  

��	� �	�� ������
 ����
���	�����
� 
���
����, ��	� �	����
����

 ��
�� �� ������� �
 �
, 

���� �	� .������ ������ ������

 �� 
����
 �����
 ����������������
 ����	��
 
�����
 ��

:
��
  

���������������������������������������� �������������������
20   ,
������ ����� �����
 ����� ���
 
����

 ��
� ����
 �� �� ����� �	�����

���
 
����

 ��
�� ����
�

� �	�� ��������.���� 
��� ����� ����� ��  
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�� � � � ����� � �	�	� � �
�
� � ���
�������
�� � ����������� � ������� � �     )1(  

���
������� ��

�����
������
�����
��������	
��

��� ��i, ����� ����� ��



��� �	�����i, �	�� �	����� �� ����� ��

��� �� ��	
�i ,�
��� ������ �	����� �� ����� ��



���i ,�
�������
��
��� �	�� ������ ����	�
 �����
 ���
 �� ������
 ��	��� �� ����� ��


i,������������	�
 �� ������ �����
 �� ����� ��
�� ,�����
	�
� ����
 ��
��
�
����


�	
��


����i ,�-�
������� ����������� ��	���
 .���� 2.  

�	������  �

���
 �� ����
���� ��� ,���� 
���������������
 ,���� 

��	 ��	 ������� 
�	

 ,

 ,���� 
��� ����� ������������ ���� 
���� ����� ���

������� 
���� ,
�	

���

 ,���������

�����-���� ���	 ��
�

	�
�
 �� ,

��	 �����	�� ���������
 ����
 ����� 
��
� ������
�

����
 ���
������ – 
�� �
�� ����������� 
��� ��
��, �
������ .���� 
��� ����� ������
 ��


����� �	��
��
� ���� �� ���� �
�� ��������� ��
��� ����� �������� ��� ����	 �� ,-���	��

������ ���� ���
� ������� 
	�
 ���� .����
 ���� �����
 ������ ����������� ��� �������
��


�����
����	 ,�	�� 
������������	��� �����	 ���21������
��������	��
�������	�������� ������

��
���	
��
���	���� ,�
����
������ ������ .���� ���	 ������ �	����
	�� ��� ���� ����� �
��

�	�� �"�� �����
�	
��
 �� �����
���� ����	 ����� ��	�� �
������.����������� �� ��

���� ������
 ����� ������
�� .
� ��� ���� ���� ���� ��
���
�

������ �� ���� 

���


���
	������ ���
��
 ����� ���
�������.�
�� �����
 ����� ���� ���� ����� ����� ���	��  

���� �����	� ������ ������
����
������ �������	
��
�������������
� 
������������


�� ������
���� ,������'�����' 
	���
 ���� ������ ������ �	� ��� .���� ��
��	 ����� ������ .

��������� �

��� �
	 ��
�� �
���� �����	��
 
���
 ,���		�� 
	���� ���� ������ ��
 ���� �


 ,�
���� ������ ������ �	��� ���
	� ������	����� ����	 
���
 ������ ����	 
��� ��	��
�

������� ��
 ����
���� ,
���������
�
�� ��
. ����	
�� ���� ����� ������ ���	�
 ������

�
�� ��� ,���� 
��� ��
�����������
�� .����
 ��
��
 �� ������� ���	� 

����

 ����(����)

����� ���	 ����� �����������
	 ��� ���� ������
 ����� �� ,���� ������ ���� 
��� ��
�� ���

��

��� ���
�����
����
	��� �� ����
 .������ ����� �� 
������
� '����� �	������ '
��

�������� 
���� ������� �������
 �	� ������ �� �
 ,.  ,�
��� ,���������� ���� ������ �������

������ �� ���� ���
�������
����� ������
	
�
 ���
�	
���	��������������������������

������ �� ���� ��� ����� �����
��������� �������� ��������� �� ��	�� ������ ���� ���

�
��
 ���� ���� ���� 
���� 
���� ������ �
������� ���� ���
 �� �
	� ��� ���
�	
��
�����

�
�������	
�� ���
	�
 ��	� �� ���� 
� 
	��� .��
�	
(��� ���).  

�� �	���� �����
�������
���� ������ ���	� ���� ���-� ����	��) ����
�
 (������
 �����
 ����

���� ���	��� �� �����
 �
�-��
 ������� �����
 ����� �� �����
) ����	
�� ����
 ���� ��������

 .(���� 
��� ��
��� ������
 ���� ���� ��
������ �	����������	���	�������

 �� �����	����

�����������������

 ���� ,������

� ������������������
.������  

���������������������������������������� �������������������
21  ����� ���
������ ���
� 
��������� ���
��
 

��) 
��������gravity model(
���
 �� ����� ,��

������
��
 ���� ���
 ,������
��
 ���� �� �� ������ ,������ �������
� ��� �
� ����� ����
����  ��

�� �
� ���
	
� ��������
 ,����	���

 �� ������	�	��
��� �	 ���
 ��� .��1.487- ����
� �����
 �����
)

���� (����� ���	6.318� .(����� ���	
� ��
��
 �����
) ,�����������
 ���� ��� ��
 ������	���
 �����	
 ��

.���� �� ���� ����� ����
 �� �� ���
 ���     
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��	���
�����
 ������ ��	��	��� �	�� ����
��

���������	��
���
�������� �� �
�������


�����
�����-��
�

	�
�
 ���
	
 ���� �� �����
 �� ����� ��
 �����	���
 ����	
 ���� .

����� ����� ������ �
�	
�	
��

�����	� �	� ���
��������
�� �
��	���
 �����
 �


������ ���	� ��� �����
 ���
� ������
 ���� 
	�
�
� 
����

 ,���
 ��� ��
��.  

6	����	 .  

������ �	�) 
�����
 ���� ��1������� (����OLS��
 �������� ������� ������ 
���



�� �����

 �� ������� ������� ��	��� ���

��������	�����
���� ����
�����
�����-��
�


 .������
 �����
 ����� ������ ������ ������
3 .) 
�����1��
�� �� �������
 �����
 �� ����
 (

 ,
���
�	
��

) 
������ ���
� ,���	�
 ��� �����
 �� �
� �
	
�1 .(�	������
 �� �	��

����
 �
��� ����
��� ���� ������� 
	���
 ��-�� ,��������	������ ���	���� ���
�� ����

���
� ���������������	� ���� �����
������� ��	�� �����22�� �	���
 ������ ��� �	��
� ���� .

) 
����� �� ���� ��
 ������	���
 �����	
 ���2����
 ������ 
��	�
 �����
 ���� �� ��� ,(���

�
�	� ��
 ,������
 ����
 ������) 
����� .���

 ����
 �� ��3������
 ���� �� �� 
����� (

�����	�
������������	�����
 ���������
 ���� �
 .�
�	
 �
	
�� ������ �����

���	��
�

�����
�� ������
� ����
������� �� ������
) 
	�23, ������	��������� ���
��� ����.( 

�� ����� 
��� ���� ���������
 �� ���

 ��
 ,������ �� ����� 
��� ����� ������� ��	���

 ,��
�� ����� ���	����2R ��
28% .����  

����� ��
���� 3 .����
 ����
 ����� �������� ���
��� �
 ������
 ��� ,���
������
 ��� �


������������ ���� 

��� 
�	

 ���� ��� ��������	
�� �������

��	������
������10% 

��	 
�	

�

�����
������0.02����� ������ ���� ����	�	
��

�	�
� ����	
�� ����	 .

������� ������ �
�� �"��
 ����� �� ���
	� �
 ��0.13����� ������ ���� ���� ����	
���
	�

 .��� �	�� �
�� �"��
 ����� ��������� �����
�� �������

��	���
� ������0.03���	�

����������� ��� ,(�	�� �����
 �����) 
��� ����� 
	���� 
��� ��
����������������0.07

���
� 
��� ������ ����� ������ ������ ������ �����	� ����� .�����
 ������ ���� ���� ����	

0.06���� �����	����� ���� .
��� 
����
 ��
��
� ������ 

�����
 ,���� ���	 ����� �����

 .�����
 �� �� ������� ������
 �����
����	
���
�������
�����
�����60% – �
��� �


������
������ – 
���
���
�0.06���� ����	�����
�������	
����������������	����. 

���
 �� 
���

������������
���  ��30% 
�	


�
����
 ��� ����� ,�������� ��
��� 
	��

� ����-20 � �����
 ����� �� ����� 
	�-0.22������ ���� ����	 ,�
������
 ��� �
������ .

��� ����
���
������� ����� ����� ��	�
�� ���
	-
��� ��
�
��������������	 ������ �����

����
 ����
� ���� ,������ ���� ��) ���� ���� ���
�����
�����-����� 
���� (��
�


 ,���� ��� .
�����


��� �����	�������"��	
 ��������
��������������	������	
��

����

�� 10 ���� �����	������ �����
 ���� ���� ��	�
 ������
 ���� ��� ����– �
������
 ��� �


������– 

�����
������0.08����� ����
 ���
 �� 
��
� ������
 .�����
 ������ ���� ����	

�������� �������� ��
��� 
����
 �� ,�����
 ���������� )2��� ���� .(
�	
�� �����	


������ �	� ��	��������� �
�	
 �
	
 ���	 �������� , – �
������
 ��� �
������ – ���0.04

�������
0.08���
� ,���� ���� ����	����������������
���

��
�����
��

������
 
	���

���� �������� ���	� ��� �����
��� �
 ����� ���	 .�
	
 ���	 ����
�������� ��	
�� ���
	�


���������������������������������������� �������������������
22  
���� ������.��� ���� 
��� ,������� ,���� �� :��������� ��
��  
23  ���
 �	��� �����	�� ���	� �����������������.������ �����  
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������� ����
 ,����
� 
���� �� ���� ���
	�
 .���� ���	 ����� ����� ���
� ��
�
�� ����� �

������ �
 ,������ ��� �����	��	 ����	
��

������ �
�� ,�
�	
 �
	
 ���	 ���� ������������

���������
��	����������� )3������ ���	 �	� �
 (������
 ����� �� ����
� ���� �
	
 ���	 ��

� �����
-0.016������ ����� ���	 �	� �
� ,���� ����	���
 ��
��	
��

����� �� ����
� ����

���� �����
 �����
0.009 ,���� ����	�
������
 ��� �
������.  

��	��� 
����� ������	���� ��	���-����' 
	���� ,�	�������� ����	� .������
 ,����� ���� '�����

� ���� 

��� ����� ������ ����� ����
��� ,�������
������
 ��� �
�������
 ������ ����� .

��) ���� �����	12% ��� ���� ��
�
 ���� �
� �� �
 �
���� (�	�� ��	��	� �����
 ��
�24���� ��


����	 ���	���	
��
 . ������� ���� '���' 
	����. �����

��� ����� ������ ���� ������� �����


�
 �� 
��	
 �

 ����� '���' 
	���
 ���� .�����	��� :�
�	��� ,����� ��	�����
� '���� ����'

�� ���� ��
� �
 ,'��	 
�	

' 
	���
� '�����' �
����
���
 ��� 
���

 .���� ���� �����

���'
�����	
������ '������	�������� ��� .������� �����	� ����
�� �������� �
	 ���
��



��� �����
������ ,
���
����	�
���
�
 
	����.   

�� �����

 �	�
� 
	�	 ��
��������	��
���
� ����
�����
�����-����� �� ��
�
�	
��

 .

������ �	���
����
���� 3 ������
 �
� 
�������������	��
���
�� ,�������� ���
���

.�
��� ������� ������� ��	�
� ��
 
����
� 
������
 �
 ,����� ����  �
�	�� ���� ����� ���	

) ������Dmid_SElow, Dmid_SEmid����
 �������� �� :����
 
	��� ������
 �� ����
 ��� (

�����
 �����
� �

 ��	�� ������
 
���� ����	-
��� ��
�
, ������
 �����
 ���
-���	 ��
�


.��� �
��
� ����
� �

 ����� ������
 ����  

��� 4 ������
 ������
 �����-�������
 ������
 �����
 ������ �� ��	����������
 ��	��	
�

��������� ������ ���� �� ������� 
���-) ��
�
�	��
���� �
� �������
 ��� �����

 �� ,('�


����� ���������
 
���
 �
��������
 �����
� ����� ���
-��
�
��
����� 
���
– ������


���
��
) 
�����
 ����	��	������� ('��	) ������
�	��.('�  

����
� ��	���
 �����

 �����
-����
 ���

 ������ ���� ,������ �
 
��� ��	���-
	���

 ,
���
 ��
�� �	����� ��� �� ����� ���������	
��

 ,�
	
������ ,���	�
 ��� �����
��
	��

���	�� .
����������

 �������� �	40% ������� ������ �	�� ����� �������
 ������� ����


�����

 ���� .�����������
��	
��	������� ����	 �� �
� ����

���, ��	��� �
	 ��
��

��	���� �����������
	�������/� ,��� �����-.������ �	�����  

7	��	�� 	����� .  

7.1  ���	���	�
 �����  

�����������	�� �����	���
�	�����������	���	�
 ������ ���������		������ 
� �� 
�����

������
�
��������
��	�	������� .�	�� 
��������� ����� ��� ������ �������	
��



����� :�������
 
�	������
����� ,�����
���

�	

� ������
�� ������� 
����
����



���������������������������������������� �������������������
24  ���
 ������
 
�	


 �	�� ��	��	���
 ���� 
���� ��	 ���71% ����) ���� ��	 ������
 ������
 
�	


�

11,400� �"�-16,000.(
���
� ,�"�  
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 .(
����
 ������)��� 5 	��
 �����
 �
 ���
 ������ ,���� ��
��	 ������
 �
 
������� �����

.����� ����� ���	���	� ���
� ������� ��	���
� ��� �
 ���� �����
 �����  

����� ,
����

 ��
�) 
����

 �� ��
�� ���� ��� �	�� 
�����
 ���� �� �	��� �
 ��

 ,�����

�����
���


�	

� ������
������� 
������� ���
� ,����
 ,�	� ���� .(
����

���

��


����	���
) �������
omitted variable bias(�� 
����
� ����
 �	�
� ��	��� �� 
	��� �� ,

 ,
��
������ ����	
���	���	�
, �	�� ��	�����  .  

��� 6 ) 
����� ������ �� ����4�� ��� () 
����� ��� ,���	���	� ��	�3 .�	�� �����
 ����
 ��
� ,(

����
 �
 ,����� ���	� ��
��	�����������, �
�� ���2R���� ,���� .���� ����� �������
 ��

�� ������
 �	���� �� ����
��� ��������	��

���� ����
�����-��
�
���� ���� ������

����	 ���
 .
��
 �������
����� ���) 
�� 
���� �������� ���
���� �������Dmid_SEhigh ,

�� 
��� �������� �
��� ��
�5% ) 
������4�� ��) ������
 ����� ����� .((
� ����
�����


�����-���	 (��
�

������ )4( ��� 
�� 

��� ������ ���
� ���	 ��
� .������
 
����
	��

����� ���	���	� ����
 ,�	�� ������
 
����
 �� ������ 
	�� ��
 ,������� 
����	
��

����

������ ��.�
	
  

7.2  �
����
 �
	
 ���� ���

  

�� ���� ������ ���� ����	� ��
��
 ������ �� ������ ������ ��� ����� ���� �
 �
���-
�� �����

������ ������
 ����
� 

��

 ����
���
���
�� �
	����� ���
� 
�	
� .
������� ����� ��	

�	��
 
� ��
����������

�) ����� ���
	 �� 
����
 ����� �������
����
�
 ��� ����� ��� ��


��
 ��	��	 �	� ��� ��� ,(�
	
 �����– ��������� ��	�
������
	
 ����� ����� ���	 .����

�����
 ���
 �� ����� ����-�� ��
�
���� ���� ���
 ��� �� 
�	


 ��� ����
� �	��� .
���


��
 �
	
0.46���
	���� 
��� ��
����������� ,(�
	� �����
� ��	��
���) ���� ��������

��
 ����
 �������0.32���  .�	�� ,����� ��
��� ���� ������� ���
� �
�������� ����� �����


	
 ����� ��
�
� �����	     .�  

) 
�����
 ���� �� �	��
3
����� ����) "����
 ���" 
	���
 ������ (5��� ��� ���� �	��
 ��� (

��
�" 
	���


����� ����) 
�� ��	��� �	� ��� ����
 ���� ,"
����
6 .(��� 7 ������ �� 
���

) 
������ 
����
� 
����
3������ ��
��� "����
 ���" 
	���
 ����
 .(����� ��
����
����

�����).( ��������� 
��� �
	
 ����� �

��
�������
������
� ����	
�� �
�� ,�
��� ����


	��� ,
����
 ������ ��� �� 
����� �� 
	���
 ���

 .���� ����� �
 
��
 ���
	 ���
� ������

�� ������
 ���� .
�����
 �� ���

 ��
 �� 
���������	��
��� ��������
�
���������

�����
- ,��� ����) ���� ��	�� ��
�
Dmid_SEhigh����� ������ .(: ��������	��
��������

�� ����� ��� ���
�
��
��� ����
�
	�
�	
���� ���� �� �	���������
 ��	���������
 ���� .

��������
��������	�����
����������
�����-�
�
�.�	��� ����	   
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7.3  ��� ����
�	
��


	��� ����� ���	�
����� ������ 
����  

��� �����2011 ,����
����� �	�� ���	�
 �� ��������	
��
 ���

���	
���� 
	��� �����

) ����� �	� ����������������25���� �� 
��� �� 
� ���� ���� (�	
��
�
������ 
���
 .
��



) 
����� 
�	
	 �� 
���
� �	�� �������� 
���
 ��������� 3������ 
����
 �����
 ����� .(
�����

����	 �� ����� �
 ,(���� 
���
 ����) ���� ��
� 
���
� ����� ���	
 �����
 ����� 
���� ��


�� ����� ����	 ����� �	� ����� ���
 ������ ,����� �	
�����
� ��
 �
� ,
���	��
� 
���
�

�� �	�� ������
 �� ������ �	� �
� .����-
���

 ����� ���
� ,������26.  

���� ���� ���� 
����� ���� �
 ���� ���	
���	���� ������ 
���� ���������� 
�� ������

 ,����	
��
 �����
������ ���,���� 
�� ���� ��� ��
�	 ���
� �� ����� ���� ����	�	���	�


������ ������
	�� ���
� ����
� ������ ��
 
���
 �� 
�� ��	�
� ,
���

 �	���	
��

��	


 .�������� 8 
����� ����) 
���

 �	��� 
����� .�� 
���
 ����7������ �� 
���

 ,(
����

�
�����
�����-�� ����	 ��
�
����
������
 ������������-�
� ,
��� ��
�
����� 
	�� 
���

) 
�� ������� ����	
��� ������ 
����
 ����� �� 
���
 ���
 �� ������ 3����
 ,���� ��� .(


����� ����) 
���

 ���� ���	�
 ��� �����
8���	 (��
 ,��������
 �����	
��

�
�����

 .�
����
 �
	
 ������
	���
 ����
'����� �	������' ���	��� ,���
 ����
����� 
������

�
������ ��� ,��� ����� .
���

 �������

������� ��
������ �����
���


�	

� �����


���,�����
	���
) �����
 ����
 ��� ��� ��'����
 ��� �����	' (����� ���	 .
���

 ���� 
����


�����
 �����
��� ����	
 
���
� �
��
� ����
������
 �-�	�� ��	�
�
 �� ��
�
���



���

�
� �����: 
����� ����� �����
��	�����
����� �����
 ,
���

����������.
�  

��	 
�	


 ����
 �� �������� ������
� ����� �� �	��������� �� ���� ���� 
���
 ���
 ��

)�������
� ��� ��
�	 �� ������ ���
� �� ������������ 
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�����
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)
���)

����)����(� ����) ����)����(� ����) ����)����(� ����)

(0.009) 0.046*** (0.009) 0.049*** (0.009) 0.050*** ��		�)��9��

(0.002) 0.029*** (0.002) 0.030*** (0.002) 0.030*** ��:)

(0.000) -0.000*** (0.000) -0.000*** (0.000) -0.000*** ;	�������:)

(0.009) -0.225*** (0.009) -0.225*** (0.008) -0.223*** �	(
 �)�
�))�:	�

(0.008) -0.126*** (0.008) -0.125*** (0.008) -0.126*** ��	�����	��


(0.008) -0.030*** (0.008) -0.028*** (0.008) -0.030*** �	����9��

(0.010) -0.069*** (0.010) -0.072*** (0.010) -0.075*** ;����

(0.012) 0.058*** (0.012) 0.057*** (0.012) 0.059*** ��;

(0.006) -0.075*** (0.006) -0.078*** (0.006) -0.078*** )�		�))��	������:	�

(0.007) 0.059*** (0.007) 0.058*** (0.007) 0.057*** 7�<=���	�:��	�����	;��

(0.007) 0.003 (0.007) 0.002 (0.007) 0.002 6�<=���	�:�)�
�)�����	
��>
)��
�

(0.008) 0.219*** (0.008) 0.220*** (0.008) 0.221*** )
����=��)�	����	;��9��)9	��

(0.013) 0.075*** (0.013) 0.074*** (0.012) 0.070*** "	���
�����
���
����������
��

(0.011) 0.056*** (0.011) 0.050*** (0.011) 0.053*** 
�	�
��
�����
���
����������
��

(0.019) 0.089*** (0.019) 0.063*** (0.018) 0.068*** "	���
�����
���
�����
�	�
���
��

(0.017) 0.109*** (0.017) 0.081*** (0.017) 0.080*** 
�	�
��
�����
���
�����
�	�
���
��

(0.020) 0.054*** (0.020) 0.041** (0.020) 0.047** �	�#�
�����
���
�����
�	�
���
��

(0.026) 0.248*** (0.026) 0.200*** (0.025) 0.179*** "	���
�����
���
������	�#��
��

(0.026) 0.175*** (0.025) 0.123*** (0.025) 0.105*** 
�	�
��
�����
���
������	�#��
��

(0.026) 0.125*** (0.026) 0.075*** (0.025) 0.067*** �	�#�
�����
���
������	�#��
��

(0.001) 0.001* (0.001) 0.002*** (0.000) 0.000 �
��)

(0.000) 0.000 (0.000) -0.000 (0.000) 0.000** ;	������
��)

(0.001) -0.003*** (0.001) -0.004*** (0.001) -0.005*** ������=�����
)����)

(0.002) -0.007*** (0.002) -0.011*** (0.002) -0.008*** ���	��)��	��)��	���	��>


(0.007) 0.076*** (0.007) 0.049*** (0.006) 0.044*** �	��� �	�	����
�

(0.002) -0.009*** (0.002) -0.016*** (0.002) -0.016*** ��
���)��	��������
�)��9��

(0.000) 0.001*** (0.000) 0.001*** ������
(	9)��	��:
)����

(0.002) -0.002 (0.002) 0.007*** )��
�)��	�
�)

(0.002) -0.016*** ��
)��	��������
�)��9��

+ + + ���
�)�����	;	����	;9�)

+ + + )
�)	 ���	
)�����	;	����	;9�)

(0.120) 3.343*** (0.121) 3.336*** (0.101) 3.580*** ;	��)

80,539 80,539 81,143 �	�9��)��9��

0.283 0.282 0.282 ?
�

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 ���(��((�)��	�)�	�)����

(3) (2) (1)
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��� 4��� 	���� ���� .- �������  

�	��  '�– ���� �������-��	�����	��	� �������)
(���������������)�����
���(   

  

   ����� ���-40 �"�  ��� ����40 �-80 �"�  ����80 
���� �"�  

��������-
��� ��
�
  1.536  1.741  1.719  

   )1.022(  )1.121(  )1.168(  

��������-�	�	�� ��
�
  1.684  1.800  1.866  

   )0.961(  )1.074(  )1.091(  

��������-���	 ��
�
  1.730  1.807  2.016  

   )1.031(  )1.041(  )1.213(  

�	��  '�– ��� �����
�������
����-������
 
������� ���� ��	�������� ���)-
��� ��
�


� ��� �����-40 (�"�   

   ����� ���-40 �"�  ��� ����40 �-80 �"�  ����80 
���� �"�  

��������-
��� ��
�
  ����  0.205  0.183  

��������-�	�	�� ��
�
  0.148  0.263  0.330  

��������-���	 ��
�
  0.194  0.271  0.480  

�	��  '�– ������	�������(�������� ��	��� �����)  

   ����� ���-40 �"�  ��� ����40 �-80 �"�  ����80 
���� �"�  

��������-
��� ��
�
  ����
  0.054  0.125  

��������-�	�	�� ��
�
  0.056  0.109  0.175  

��������-	 ��
�
���  0.075  0.089  0.248  

��� 5������� ��������� ���	�� ��� ��	� .  

��	;��
)������

���	:
))�		�)��

)�)9	��
�	;��9���

)��>
)
)����	
��

��	;��
)�	����� ��

�� �� �� �))�
�)� � �

  1.0000 ��	;��)�	����

  1.0000 0.0893 )��>
))�����	
))�
�)�

  1.0000 0.0387 0.4662 )�9��)9	���	;��

� 1.0000 0.3963 0.1789 0.3947 ���	:))�		�)�

1.0000 -0.0556 0.1282 0.0247 0.0393 ��	;��)�������
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��� 6	��	�� 	���� .1	���� :	�������� 	����   

  

   

)
���)

����)����)����(�����)����)����(�

��		�)��9��0.046***(0.009)0.057***(0.009)

��:)0.029***(0.002)0.033***(0.002)

;	�������:)-0.000***(0.000)-0.000***(0.000)

�	(
 �)�
�))�:	�-0.225***(0.009)-0.255***(0.008)

��	�����	��
-0.126***(0.008)-0.122***(0.008)

�	����9��-0.030***(0.008)-0.041***(0.008)

;����-0.069***(0.010)-0.087***(0.010)

��;0.058***(0.012)0.053***(0.012)

)�		�))��	������:	�-0.075***(0.006)-

7�<=���	�:��	�����	;��0.059***(0.007)-

6�<=���	�:�)�
�)�����	
��>
)��
�0.003(0.007)-

)
����=��)�	����	;��9��)9	��0.219***(0.008)-

"	���
�����
���
����������
��0.075***(0.013)0.091***(0.013)


�	�
��
�����
���
����������
��0.056***(0.011)0.075***(0.011)

"	���
�����
���
�����
�	�
���
��0.089***(0.019)0.092***(0.019)


�	�
��
�����
���
�����
�	�
���
��0.109***(0.017)0.118***(0.017)

�	�#�
�����
���
�����
�	�
���
��0.054***(0.020)0.048**(0.020)

"	���
�����
���
������	�#��
��0.248***(0.026)0.246***(0.026)


�	�
��
�����
���
������	�#��
��0.175***(0.026)0.175***(0.026)

�	�#�
�����
���
������	�#��
��0.125***(0.026)0.110***(0.026)

�
��)0.001*(0.001)0.001**(0.001)

;	������
��)0.000(0.000)-0.000(0.000)

������=�����
)����)-0.003***(0.001)-0.003***(0.001)

���	��)��	��)��	���	��>
-0.007***(0.002)-0.006***(0.002)

�	��� �	�	����
�0.076***(0.007)0.077***(0.007)

)�
���)��	��������
�)��9��-0.009***(0.002)-0.010***(0.002)

������
(	9)��	��:
)����0.001***(0.000)0.001***(0.000)

)��
�)��	�
�)-0.002(0.002)-0.002(0.002)

��
)��	��������
�)��9��-0.016***(0.002)-0.017***(0.002)

���
�)�����	;	����	;9�)++

)
�)	 ���	
)�����	;	����	;9�)++

;	��)3.343***(0.120)2.749***(0.110)

�	�9��)��9��80,53980,539

?
�

0.2830.273

���(��((�)��	�)�	�)����*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(3)(4)
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)
���)

����)����)����(�����)����)����(�����)����)����(�

��		�)��9��0.046***(0.009)0.051***(0.009)0.051***(0.009)

��:)0.029***(0.002)0.029***(0.002)0.029***(0.002)

;	�������:)-0.000***(0.000)-0.000***(0.000)-0.000***(0.000)

�	(
 �)�
�))�:	�-0.225***(0.009)-0.202***(0.009)-0.218***(0.008)

��	�����	��
-0.126***(0.008)-0.126***(0.008)-0.124***(0.008)

�	����9��-0.030***(0.008)-0.012(0.008)-0.012(0.008)

;����-0.069***(0.010)-0.085***(0.010)-0.081***(0.010)

��;0.058***(0.012)0.060***(0.012)0.054***(0.012)

)�		�))��	������:	�-0.075***(0.006)-0.047***(0.006)

7�<=���	�:��	�����	;��0.059***(0.007)0.038***(0.008)0.024***(0.007)

6�<=���	�:�)�
�)�����	
��>
)��
�0.003(0.007)0.011(0.007)0.003(0.007)

)
����=��)�	����	;��9��)9	��0.219***(0.008)0.220***(0.008)0.204***(0.007)

"	���
�����
���
����������
��0.075***(0.013)0.051***(0.013)0.054***(0.013)


�	�
��
�����
���
����������
��0.056***(0.011)0.037***(0.011)0.038***(0.011)

"	���
�����
���
�����
�	�
���
��0.089***(0.019)0.067***(0.019)0.073***(0.019)


�	�
��
�����
���
�����
�	�
���
��0.109***(0.017)0.090***(0.017)0.096***(0.017)

�	�#�
�����
���
�����
�	�
���
��0.054***(0.020)0.056***(0.020)0.060***(0.020)

"	���
�����
���
������	�#��
��0.248***(0.026)0.189***(0.026)0.197***(0.026)


�	�
��
�����
���
������	�#��
��0.175***(0.026)0.143***(0.026)0.150***(0.026)

�	�#�
�����
���
������	�#��
��0.125***(0.026)0.110***(0.026)0.115***(0.026)

�
��)0.001*(0.001)0.001(0.001)0.001(0.001)

;	������
��)0.000(0.000)0.000(0.000)0.000(0.000)

������=�����
)����)-0.003***(0.001)-0.002***(0.001)-0.002***(0.001)

���	��)��	��)��	���	��>
-0.007***(0.002)-0.007***(0.002)-0.007***(0.002)

�	��� �	�	����
�0.076***(0.007)0.080***(0.007)0.081***(0.007)

)�
���)��	��������
�)��9��-0.009***(0.002)-0.009***(0.002)-0.009***(0.002)

������
(	9)��	��:
)����0.001***(0.000)0.001***(0.000)0.001***(0.000)

)��
�)��	�
�)-0.002(0.002)-0.001(0.002)-0.001(0.002)

��
)��	��������
�)��9��-0.016***(0.002)-0.016***(0.002)-0.016***(0.002)

��
)���
�����:	�-0.107***(0.007)-0.122***(0.006)

���
�)�����	;	����	;9�)+++

)
�)	 ���	
)�����	;	����	;9�)+++

;	��)3.343***(0.120)3.505***(0.121)3.159***(0.112)

�	�9��)��9��80,53980,53980,539

?
�

0.2830.2850.284

���(��((�)��	�)�	�)����*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

������)�)���:�)

(3)(5)(6)
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���
�����	����


����
���� 	����

������   ��� �����  

  

  

  

  

  

  

)
���)

����)����)����(�����)����)����(�����)����)����(�

��		�)��9��0.046***(0.009)0.069***(0.018)0.036***(0.010)

��:)0.029***(0.002)0.054***(0.005)0.018***(0.003)

;	�������:)-0.000***(0.000)-0.000***(0.000)-0.000***(0.000)

�	(
 �)�
�))�:	�-0.225***(0.009)-0.365***(0.017)-0.165***(0.010)

��	�����	��
-0.126***(0.008)-0.113***(0.015)-0.095***(0.009)

�	����9��-0.030***(0.008)-0.065***(0.016)-0.015*(0.009)

;����-0.069***(0.010)-0.196***(0.020)0.001(0.012)

��;0.058***(0.012)0.068***(0.025)0.053***(0.014)

)�		�))��	������:	�-0.075***(0.006)0.019(0.012)-0.105***(0.006)

7�<=���	�:��	�����	;��0.059***(0.007)0.056***(0.014)0.072***(0.008)

6�<=���	�:�)�
�)�����	
��>
)��
�0.003(0.007)-0.055***(0.014)0.026***(0.008)

)
����=��)�	����	;��9��)9	��0.219***(0.008)0.233***(0.015)0.208***(0.008)

"	���
�����
���
����������
��0.075***(0.013)0.100***(0.026)0.069***(0.014)


�	�
��
�����
���
����������
��0.056***(0.011)0.103***(0.021)0.029**(0.012)

"	���
�����
���
�����
�	�
���
��0.089***(0.019)0.077**(0.039)0.102***(0.021)


�	�
��
�����
���
�����
�	�
���
��0.109***(0.017)0.172***(0.035)0.083***(0.019)

�	�#�
�����
���
�����
�	�
���
��0.054***(0.020)-0.037(0.041)0.095***(0.023)

"	���
�����
���
������	�#��
��0.248***(0.026)0.265***(0.054)0.234***(0.029)


�	�
��
�����
���
������	�#��
��0.175***(0.026)0.182***(0.052)0.169***(0.028)

�	�#�
�����
���
������	�#��
��0.125***(0.026)0.058(0.053)0.150***(0.029)

�
��)0.001*(0.001)0.003**(0.002)0.000(0.001)

;	������
��)0.000(0.000)-0.000(0.000)0.000(0.000)

������=�����
)����)-0.003***(0.001)0.001(0.002)-0.005***(0.001)

���	��)��	��)��	���	��>
-0.007***(0.002)0.001(0.003)-0.013***(0.003)

�	��� �	�	����
�0.076***(0.007)0.114***(0.014)0.062***(0.008)

)�
���)��	��������
�)��9��-0.009***(0.002)-0.020***(0.004)-0.005***(0.002)

������
(	9)��	��:
)����0.001***(0.000)0.001**(0.001)0.001***(0.000)

)��
�)��	�
�)-0.002(0.002)-0.006(0.005)0.000(0.003)

��
)��	��������
�)��9��-0.016***(0.002)-0.021***(0.003)-0.014***(0.002)

���
�)�����	;	����	;9�)+++

)
�)	 ���	
)�����	;	����	;9�)+++

;	��)3.343***(0.120)2.699***(0.248)3.939***(0.132)

�	�9��)��9��80,53925,30355,236

?
�

0.2830.1700.241

���(��((�)��	�)�	�)����*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

������)�)���:�)@����9@���;�)��:�)��
9�@����9@���;�)��:�)���
�

(3)(7)(8)
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������
 	��

���
����������� ����
 	����
 �����  

  

  

  

)
���)

����)����)����(�����)����)����(�����)����)����(�����)����)����(�

��		�)��9��0.069***(0.018)0.036***(0.010)0.057***(0.012)0.037***(0.009)

��:)0.054***(0.005)0.018***(0.003)0.015***(0.003)0.007***(0.002)

;	�������:)-0.000***(0.000)-0.000***(0.000)-0.000**(0.000)-0.000(0.000)

�	(
 �)�
�))�:	�-0.365***(0.017)-0.165***(0.010)-0.071***(0.012)0.010(0.009)

��	�����	��
-0.113***(0.015)-0.095***(0.009)-0.026***(0.010)-0.061***(0.008)

�	����9��-0.065***(0.016)-0.015*(0.009)-0.039***(0.011)-0.002(0.007)

;����-0.196***(0.020)0.001(0.012)-0.090***(0.014)-0.027***(0.010)

��;0.068***(0.025)0.053***(0.014)0.057***(0.017)0.023*(0.012)

)�		�))��	������:	�0.019(0.012)-0.105***(0.006)-0.139***(0.008)-0.285***(0.006)

7�<=���	�:��	�����	;��0.056***(0.014)0.072***(0.008)0.049***(0.010)0.075***(0.007)

6�<=���	�:�)�
�)�����	
��>
)��
�-0.055***(0.014)0.026***(0.008)0.046***(0.010)0.080***(0.007)

)
����=��)�	����	;��9� �)9	��0.233***(0.015)0.208***(0.008)0.133***(0.010)0.248***(0.007)

"	���
�����
���
����������
��0.100***(0.026)0.069***(0.014)0.063***(0.018)0.023*(0.012)


�	�
��
�����
���
����������
��0.103***(0.021)0.029**(0.012)0.023(0.014)-0.008(0.011)

"	���
�����
���
�����
�	�
���
��0.077**(0.039)0.102***(0.021)0.087***(0.027)0.062***(0.018)


�	�
��
�����
���
�����
�	�
���
��0.172***(0.035)0.083***(0.019)0.093***(0.024)0.036**(0.017)

�	�#�
�����
���
�����
�	�
���
��-0.037(0.041)0.095***(0.023)0.014(0.028)0.090***(0.020)

"	���
�����
���
������	�#��
��0.265***(0.054)0.234***(0.029)0.209***(0.036)0.116***(0.025)


�	�
��
�����
���
������	�#��
��0.182***(0.052)0.169***(0.028)0.101***(0.035)0.086***(0.025)

�	�#�
�����
���
������	�#��
��0.058(0.053)0.150***(0.029)0.100***(0.036)0.128***(0.025)

�
��)0.003**(0.002)0.000(0.001)-0.001(0.001)-0.001(0.001)

;	������
��)-0.000(0.000)0.000(0.000)0.000**(0.000)0.000***(0.000)

������=�����
)����)0.001(0.002)-0.005***(0.001)-0.003***(0.001)-0.005***(0.001)

���	��)��	��)��	���	��>
0.001(0.003)-0.013***(0.003)-0.008***(0.002)-0.020***(0.002)

�	��� �	�	����
�0.114***(0.014)0.062***(0.008)0.046***(0.010)0.044***(0.007)

)�
���)��	��������
�)��9��-0.020***(0.004)-0.005***(0.002)-0.002(0.002)0.002(0.002)

������
(	9)��	��:
)����0.001**(0.001)0.001***(0.000)-0.000(0.000)0.001**(0.000)

)��
�)��	�
�)-0.006(0.005)0.000(0.003)-0.004(0.003)0.003(0.002)

��
)��	��������
�)��9��-0.021***(0.003)-0.014***(0.002)-0.012***(0.002)-0.009***(0.002)

@����9@��)�	����������)�
���)��	;��-2.372***(0.014)-1.794***(0.014)

���
�)�����	;	����	;9�)++++

)
�)	 ���	
)�����	;	����	;9�)++++

;	��)2.699***(0.248)3.939***(0.132)4.362***(0.168)5.510***(0.116)

�	�9��)��9��25,30355,23625,30355,236

?
�

0.1700.2410.6190.422

���(��((�)��	�)�	�)����*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

)��:�)��
9�)��:�)���
�)��:�)��
9�)��:�)���
�

(7)(8)(9)(10)


