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Abstract 

The past and present connections of the housing sector cause the recession (boom) 

of this sector to be effective in the recession (boom) of the whole economy and 

housing to act as the engine of the economy. The purpose of this study is to 

investigate the convergence of housing prices in the provincial of the country. In the 

present study, the semi-anuual data of prices in period 2012:1-2020-2 have been 

used and for the test, a model based on time-dependent nonlinear log (t) regression 

has been used. The estimation results based on the approach of Phillips and Sul 

(2007) show that none of the four cities of Tehran, Isfahan, Ilam and Yasuj show 

convergence behavior in housing prices. However, for the rest, the result of log (t) 

test was positive and significant, which indicates the existence of price convergence 

among the members of each club.Finally, results showed that the average transition 

path of clubs from one period towards has diverged from the equilibrium. This 

indicates that as this divergence intensifies, it will become more difficult in practice 

to make policies to manage market fluctuations. Because it is necessary to adopt a 

policy specific to each club according to the conditions. 
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$ b���1���6)  �
��8� � -< 5,�:�   W�!������H8�  !-< l�� !�,  ;�!_-� )� W�!� !� 6 ��'!1<  
 ��!
���W   #M-!X ��#H�!1 ��   ��'U!� '(&!�     6!1�)Yang and Pan 2020: 6-8( . 4!�  !-V�W 
������  ��	 
�� � ���� ��� �
� �� � '_ ���   �!�	  ��!"#$�	   !� �!����     �!� ��!�
����/ � ����   ����� ���� / ��"#$� %� ����'(&�   ,��� .:� � ��W  !
� �� �
����	  :�

 ��"#$� *'+� ����� ������m�
+� �� ��� )Uwatt 2019: 13(. � !   8� '!�� ! 6  !)U�� 
61�W 1 ����61�  ��c5	 �  ��� �� �� ��n�5,�  ��	 ��� '�	  �a�����  -�,. 

�� VUm�V�� ����� '9�	W  �
��� �a ;�_ 4U�  '�  �����   �� ,�!1  ��'!1 �   ��c!5	 
�!!������HW �!!�-a  �!!�	 %!!��$ !!1�'�� !!IN#��� ���� �!!�  !!�� :� 7E�!!�  �!!+�4!!� �'5�!!  

)convergence ($�6) �
�  .61��� � ��"#$�  �'� Y�UI�	 #
��� ��� �� D,�  ��	  ,!�� 
 !1Z��g��T  �!N)a:�  D,!�   �!�	  �l�!1 )Solow 1956: 66(  7��!1 � )Swan 1956: 356 � (

�� ��9-� 2���o 4� �'5�  ��"#$� ,�� p'�	   � ���'!1 ,!�E�� � !�7�    q'!G� ����!�� !�, .
���  D�3W r� 7��: �  �1 �� Y�UI� ' ��"#$� �3���	 :� �!N)a  ��:�!�  �!
� � !�8  !��   ��!�

.61� ;,� �#L'5  

�� ����< %���� '9� �  ��	  �� ���'�4� �'5�  :� �1	 H'�� ���.� 7�'!5  �!N)a:� 
  � ���!� s�!1	  ) ����!�Barro and Salai Martin 1990: 54-56 � /s��� � ( 7�!
��a 

)Durlauf and Jahnson 1992: 3-4 (6l�3  ��	 �  '!_	  :� 4!� �'5 �!   q'!G�      7E �� �!� ,!�
� ��a� 7������  :� T  D��M� T 6H��� )steady state� (�7�  ��������'$'�  6!1�    �!� �!�

 7��-�4� �'5�  ��_���� )club convergence (�#H�-� ��  ���.  

�� ��r D�)M�W V ��Um�V�� b�Ml�G� �'\�� ����9-�  ��a� <�2'L 7��:E 4!� �'5 �!  
) �#�-convergenceβ (� 4� �'5�   �)_�1:� k��  ��	 \-1��"#$�� -#���'� ;���  ��	  !MG`�� 

 %$�,3)b�M�'� l�)M�� � 1'5��7� �,-V� (� ;���  ��	     (�! �� � 6!��() � �N��!� ;��I#!1� 
��  ��� )Holmes et al. 2019: 6-9.( ���   D�!3W L�N !�OP �  D�!1 )Phillips and Sul 2007 ( �!� 
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N+� !�%  �!��H  �	 )cluster analysis�� (  �'!�  4!� �'5 �!   �!
�� )relative convergence �� (
L'M��  �� ,��'��� �`� �
 �� k��   �!�	  !N�$� 8� ! 6   �!�	  !IN#��� ����  �!� :� 7E  �!N)a 

��  7��� �� Y,� )+��% t�'L u�H �'�	 )���W Y,�  !��'_�� :�  ��!a� �  !�<  ,!3��W � 
v�+l -_)�� �� wr�`� ;���� �'�.  

�� �a����    '!2�3 ���.!� �� Wx�L ����� <�!2'L  4!�  �! �'5 $ 6!)�    8!��'� �� �!
�
7�#1�  	�� �� :� ;��I#1� �� �����'�  4� � �'5  ��_!����  �!
��   ;��� :� ;��I#!1� �!� �   	�!� 
��  ���� �'�	 =:�� ����: 01/1379 – 02/1399 7��:E �� ���.  

��=��� ��E��	 �  � ���.�8� ��,  k�� �� �� �'� ;����  	��  Y�!1'�  ;��I#!1�����  ��
�'\� b�Ml�G��  ��=:�3 6)�$  W�
���� '� 4� � �'5  �#� y�� :��   !1�)_�  7�!�:E  ,!�; 

61� .��  � k��  �� �� ��r D�)M� %�N+�   �'�	 �� � ;��� %�y�)\�  ��a��    ��!a� Y,�
4� � �'5 �'�	 <)� wr�`� �1�'� ��  �!�� .  ��!�  D�!3W  �� <!Ml�G�  ��!� ��  �!�  ;��I#!1� :� 

�'� �� OP�N�L � D�1 )Phillips and Sul 2007 (=�+� 4� � �'5 �  �'5�� �!  � 7�!�  ��'U!�	 
7�5���5 � 
�'�  6�'3�� 6)1  D��M�	�^�� '� ;�_��� %�N+� �� ���.  

��  � ��9-�W  ��6)
$ Y�� �l�`� b����� `+��� ��'�  .61� ;,�6)
$ Y�1  �!1�'� 
k�� ���.� 61� .�� 6)
$ Y��UV ;��� 	�� 	���E  ;,� ;��� q'�61� � D,�  �!�`+� 

o '"� � ���E'� �� ��� .W6 �U��� 6)
$ 4\-� �� �\�#�  	'!�5 �  ��!� �!���U�  u�!"#H� 
�#L�  61�.  

  

2���� .� ��	 ��,�� -./.�  

1.2 �	C�� �D�6  

z� '9-� :�'�� `� ��K�� z�b�'�� �^L�  �� �'L,- ��	 	��"#$� ! ���)#a�  ���'L,-    ��!^#�
4� �'5�  �'5�� ��   .���� ��a�4� �'5 �!  �'L ,!-   4!� :�!1�1	 z#� 	�!�'�  ��!"#$�	  !�� 

 ������ �!    �r�!-� 7�5�!��5  �!�  G!1��<  M!1��<  '!1w   '!� ̀L �r�!-� '!�'�   w!$���� .6!1�W 
�   �'L,- 	 �r�-� W����"#$� 7E �� �� 61�W �  ����:��	  {!�#-�W  :� v�!+l  dH�!�   	�!� 

	,�N� �� T �'_   !� ������   ) ,��!�51-2017: 48 Kılınç %!��`��� .(W �'5�� �!    �!� ,!- �'L 
z� K��M�b�'�� �8L� 7E �� �� ���� ;���� x�L�  b��I�   '��'��!� � ��	    �!� 7�!��  �r�!-� 

)������W ����:��W � � :�'� (...�  �-) ,Skorska 2013.(  
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�� VUm�V�� ����� '9�	W  Y�UI�4� �'5�   :�b�Ua  7�5���5%��$  �#!1� ,!-�	   .6!1�
 �� T �#1�,-�	 4� �'5�   %���4� �'5�  `3�`�  )!1� ��  6!1� .�� � !  �!a  4!� �'5 �!  
`3�`� ����"#$� ��#H�1 ����� oG1 ��	  !��� ��#H�1) �Ml�G������W  �l�� ��#H�!1 !�6W  �

 � (/'"� ��#H�14� -V�    �� b���!1�� '!9� :� 6���� �!H'V �!�	  ��!\�	   ;��!������ .
4� �'5�  )1�� ��8 4� �'5�  ��7� dH��  ��	 )1��  oG1) 7Z� ��"#$�$�6) W:�� p'� W��

Y���W  � '
�	  (�a����� 1�'�� �� ,-� )Ganong and Shoag 2017: 81-85.(  

 y�� ��'_ � 
`�4�,-�	  %|�
� #L'5'9��� �� �k��#H�-�W� 4� �'5�     ;�'!5 �!1 ��
4� �'5�   W(��'�� � �NG�) �#�4� �'5�   � W���54� �'5�  1�)_� 
`�4� ��   .���4� �'5 �!  
�#�W �� ���  '� �� D,�  	�� ,�� T�1Z��g� �N)a:� D,� ,�� �l�1  !!  7��!1    ;,!� q'!G�

 �� W61��'L,- 	 � ���'��  ����"#$� 7E �� �� ���	 4� '��M1�� �!#L�   �r�!-�)  �  (�!���:��
 ,�� p'�'1w '�	 �� �
 �`� �� ����"#$�	 �M1���#L�  ,-���H 6��� .:��  W��4� �'5 �!  

 �� �#�(}�'� 3���� `L'�'� 1� ��7,� b�'( �r�-� �� ) ���� ;��!�� '�,-�Monfort 2008: 3 .(�� 
 � �'� �� 4� �'5�   < ��'1 �� ��'!1<  ����!��   �!� 4!� �'5 �!    ,!!�E�� �� ��'!!1< 7E �!� 

�� W,��\�� ��	��r ����"#$� ���)� b,�,-N� �� ����   *'#!�� 7:��!!#� ,!�� '�!
� 6)!1
4� ,�E�� �� 	'��'��� � �'5����  ,���H6L�     <�!2'L :� 6!!���'� !! � . 4!� �'5 �!    �!�
4� �'5�  ) 61� /�'M� �NG�Mankiw et al. 1992: 423-425 .(, ��  �� �'� ;����  <�!2'L ��
4� �'5�   �NG�7���� D,� ��a�  �!��5,-V �l��M� 	��  	� 61�  �� ������ �� �!� 6�M!2� 

T  oG1 �� ����� 	��"#$� 	����#H�1 � ��l��4� ��'#!�� 6H��� �'5 ,-���H.,�  

�� VUm�V��  y�2��4� � �'5W s�1 � ����	 ) �����Barro and Salai Martin 1990: 68( 
;�'� q'G� �� 	'_ � 6l�3   7E �� �!� ,���!�  �� /Z#!!H� 6!N� �!�M� ;,!--�     oG!1 	�!�

D��M� T  	��!"#$� '� W6H����!�4!� ��!H ��,! �� D��M� oG!1 6)!1�� �'!5    �� .��!�
    ��!H ��,! �� oG!!1 �� ����!�� �!#$� � 6!��� 4����!H ��, �� oG1  ,-V 6l�3  �

4� :�� W,�'�5 ��'$ 7E <��'1 ,�E�� ��   6!!��� ,!���H ��!a� �)|�� b��I� �� .  b�!���� ��
 �� 6�M2�  � 	��"#$�»4� �'5�  ���_!���« .61� /�'M�  

�� VUm�V�� ��a�� ��#L� 6)�$ �� ��:�� �
� �N)a:�  ��a�4� � �'5 ��  7��!� ��
�H�� ���b�� `+��� ���'� �1�-� ���  � �� .�'�  �-��: T     /,!� �!� b�Ml�G� :� �#1�

NX�� � *��,��� 7��� ����� ��"#$�	  �k:����c5	 �����  N� oG1 �� 4�)�   �� 4!� �
�`G-� oG1  �	 ( %�!�  �!#L'5  6!1� )19-2021: 16 Chengand Fung  .(��  ! �  W�'!� �� 
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 kZ�6Ua�� �1�-��  ��"#$� 7Z� %����	 � �� 61��  ,!����  1 �!� 6!1��  7���c!5  ��
���d� l�)#3� /�'+��� $6)�  :�' ��`�  	��!�-�  �!�� �%�  m�!�3  $ 6!)�    ,!-� T!)�

)Muellbauer and Murphy 2008: 6-8 .(�� �  $ �� Y�UI�6)�  61� �)� �
� �!�l� %!� 
�H'� �����  	��  6�]��N)a:�   �8!L� �!������H ,�E���   ,!�� W  �!\�#���   b���!9#�� 6!Ua�� 

�8L��  $6)� k:�� �� ��c5	 ��� '�  '\-���  ��!� )Maynou et al. 2021: 3-5; McMillan 

and Speigh 2010: 438 .(��  � �'� �� ��  7��� /�'+��  	�� $6)�  :� �
�' ��`� -�	��� 
NML k:�� D,� K�1�'� ��� $6)� �����  N+�%�  �'!� )et al. 2021: 300 Antonakakis.(  '!� 

 � K�1�W � ��9#��� ��� $6)�  �� �
�T  ��"#$�  W����)�`G-�W  (... �O�M-�  ,!--�= 
7��-�  	�� �M$�� 7E �N)a:� l��,� NH�� dl�H��� M)a � ���'1 6!�   .,!��� �!\�#���W   '!5�

-� %����	��� �� �r�-� �N#�� �� T '_ � 4�$ W,��� �'56)� � �
�8�   6!1� �)�
4���� �'5 )Pan and Matsuki 2021: 2-3.( 

<H�� ��� Y��b�� :�� �� ���'����  $6)� �� �
�� �  $6)� 	�� ���� �!   �!`G-� �	  �
a�� '(� D�)#3� ��a�� )ripple effect (�� 1�'�� �� -�,� �� .  ���'�    '!9� :� �r�-� '5�

L�'za� �� �� T '_ � �8�T   W,-���7E;�5 K�1�'� � '9�  	��  Y�!1'�  4!N�  ��!"#$�   oG!1
$6)�  �� �
�T  `G-�<  u�H:� 	�1  � �2�`�2'�< N+�� )localM� ( �!�  !��  ��!� .

:� � ��W $6)�  q�G1 �� �N#�� �r�-� �� �
� 4�'!�F 7�!1  $�!��  �!�  ,!���   %`#!
� �
� 6�'3� ,-�W :�-� �V'5�   ��!"#$� %!����	  M)a) ���!�� �!#�  � 6�M!2�  ��!"#$�	 (�� 

M��� q�G1 $6)� '�(}���c5,� .�  �;,  �� �#
��   ��!� !�� )Meen 1999: 740 ( �!�  �l�!V
��,� � L'M� �
� ��:�� �� [���� '(� 7����� ,� �� �� 7E z�b�'��    �,!#�� �!
� ��:�� ��
 ��T  8�'�) �`G-�	 ;,���� (�� W��� ��3 � ���\� �r�-� �� OP1��  	� ���#��  �!�   ,!��  .
�� )Meen 1992�'� (	 2��o� �   D�`#�� Wb'a�U� %��� ��UV '(�� ������E W ��'!#�  �!^L�  

)spatial arbitrage(W ���_l� �	 �^L�  )spatial patterns (��  �!L'M�  �'!� .  ��!�  D�!3W �� ,!  
 a�!� '(� :�'� �� �'� ;����� � ,!-�:��  ��!a�  �!a��  �	 :�   l��!M� �!�����   b,!�,-N� 7�!�� 

$6)�  ��	 �`G-�  �	 ) 61� �
�et al. 2021: 59 Canarella(.  

	��'� '� b�Ml�G� ��'\� � y���� k��  	�� 1�'�� 4�  �! �'5     7�!�� �!
� ��:�!� ��
��  ,�� ��  � ;:�3 :� �+� D�3��  %����61� �  y�2����  T!)� k��   	�!�  7�5�!��5 

�\-1 ,�; 61� .'�  � K�1�W ��  7��� k��  	��  �� �� �� ���c�<#1� �N�  4�!
`�  �'!� 
�� ������� �1�'� ��  ���,.  
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1.1.2 ����	 
�� � ����� ���� (�����) 

�� VUm�V�� ����� 	'9� 7��:E ��	 4� � �'5 �#-1 �� �� 7��� �� �1  �#!1�  4�!
`�  �'!� .
�#
�� �#1� :� 7��:E  �� 4� � �'5  �#��� 1�'�� �� ,-� .�� <-��: 6)�$  �!
� ��  ��'U!� 

 � y�� 4� � �'5 �1�'� �� ,-� �� � E � ��'U� ��  6!)�$  <!�l��  �!
�  � �!�  p'!�  ,!�� 
6)�$ 	'�s�� ,-���H 6��� �  '�H� ��a� 4� � �'5 - β �� �� 7���  �!�  <!l��M�  ����!1'5� 

�� b��X ' : �1�'� �'�:  

������
����

	 = � +  �� ��� + ��    )1(  

�� <G��� x�L PiT 6)�$ �
� 'U�  (�`G-�)i �� 7��: TW Pi0 6)�$ <�l��  �!
�  'U!� 
 (�`G-�)i � 6)1  �V<G��� 2 7��� =,-�� �_���� p'� ,�� 6)�$ �
� 61� .��  D,!� 

4� � �'5 - βW �I-� � �-M� 7������ { '2 {�� �� 7��1'5� 7��� =,-��  4!�  �! �'5  � �!U� 
)final convergence( 61� .4� �-V  D,� ��4� � �'5 - β ����X�� �!�  	�!�'�z#�  �!l'#-� 

�� <l��M� 1 1�'� 7���� W��� v�+l� 4� � �'5 �r'� 4��'L ,���H  ,!� .:�  ��!`�  �M!2 
�'� �� x�L  ��� <l��M� 1 ���1'5�� �MG`� 61� � :�  ��� 7�1�� 6)�$ �
� ��  �!r 

7��: �� '9� �)� �'�5.  

���� �'� �� T�1Z� <Ml�G� 4�  �! �'5  �!-#��  '!� » 4!�  �! �'5 - σ«  6!1� . ! �  y�!� 
4� � �'5 	�'� ;:�,�� 	'�5 /�'+�� ���,��#1� �MG`� 6)�$ �
� ;��I#1� ��  ��!� .��  ! � 
VUm�V��W  '5���,`� /�'+�� ���M� �r 7��:  ���!�  W,!��   6!)�$  �!
�  �!�  4!�  �! �'5 

% �)�  ���� .��' �  �N!X�  ! �  �'!� ��  ! �  6!1�  �!�  b�!�Zr�  �!)�  M!2� :�6�  =:�!3 
 �!1�'����� ���� )Tomal 2020: 8  /ZH'!� .( Y�!UI�  4!�  �! �'5 - σW  ��!a�  *�!�  	�!� 

�L��"� 7�``+� �� �� �l��'L 7�'� T  Y�UI� 	'1 ����: :� 4� � �'5W ��  !��  ��!r  D�!)M� 
��  4!�  �! �'5  �L��!"�  �#H�-!�  �!�   ��!�W  x�!1 ;���  6!1� )Kim and Rous 2012: 5 �� .(
���'�  4� � �'5 �L��"� $6)� �
� �� �� 'U� �L��"� 4��'5 �� W��� '5�:  

lim�→�� ����,��� −  Ln�#,��� $%�& = 0   )2(  

�� <!!G��� x�!!L % �!!��)\� b�!!�Zr� �� 7�!!�: t �� 7�!!�� �!!�,!!�� .<!!l��M� 2 ���!!�: 
;���E'�  �� ��� �� T  ���'�  4!� �!M)a ]1W 1 [ 	�'!�  	'!1  	�!� () *+,,   � () *-,,  ��!a� 

�#��� ,��� .W �'��-� 7��:E  � y�� 4� � �'5 Y8N#
� <�1�+� 	'1 ' : 61�:  
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d ln��#/  =  ln ��� −  ln p#�      )3(  

'5� 	'1 dlnPijt �#
 � W,��� 4� � �'5 ��a� ,���H 6��� .	�'� ٢ >N  	��'U!�  	'!1 
����: x�L �� b��X ' : � 'M� ;,� 61�:  

4 �� ��� = �� ��� − �� ��5555555    )4(  

�� �� 7E �� ��5555555  �_��!��  �!MG`�  6!)�$  �!
� ��  7�!�: t  6!1� . �'!� ��  �L��!"� 
t'L  �� ,-� �� ��'U�  (�r�-�), �� _)� ,-��� �� 	�'� � ��:E 4� � �'5 ����  ��'U!� 
%��$ D��$ 6
�� )Tomal 2020: 7.(  

2.1.2 ����	  � ����� Log t 

�#1�� 	�� 7��:E 	�� 4� � �'5 Y�1'� 7�``+� �� ��D���� k�� 	�� 	, ,a  	�'!�  �!1�'� 
4� � �'5 �� ��:�� �
� {�F'� ;�'� 61� .�� �  �-��:  OP!�N�L �  %!1 )Phillips and Sul 

2007: 4 (�'� �� �����E�� 	� �� Y��  7��:E7��1'5� log t �� ��� ��U� ,����  ����  �!
 �`�  �!� 
7��:E 	�� �#-1 � �8� � �N)a:� )+� Y,�%�  !��'_� Y,� Wu�H t�'L�   ��!a� :� <!� � 
,3��W -_)� v�+l �� ��  wr�`���  ����� �� )�� l�%� � ��   � �!Ml�G� 8!�   ;��I#!1� 7E :�
 ;,�61� �� ��  Y�1 ������.� %��� o '�� ,���H ,�.  
  

2.2 �&$8�8 G����  

1.2.2 ���� �
��
���  

'�(}�  �
� ��:��� �����:��	 l��� ��Ua� ���� �8L��   !$Z�<     ��:�!� *�� �!� 7������!"#$�
) 61� ;,� �
�Rose 2012: 310-313; Montañés and Olmos 2013: 6(. :�  ���W  �!������ 

��� ��� NH�� b�Ml�G� :�� a��H ��  ;���� ���.� y�2�� �� ���'��� ��:�  

�#+� � ,-
���	 )1393 (4� �'5�  $ b,�,-N�6)�      �� 7�'!U� 'U!� �r�!-� �� �!
�
1�'�� ;�'� �#� .,��J  <Ml�G� � 7��� 7��E�   �� ,��$ ,���6)�  ��	    �� 7�'!U� �r�!-� �
�

l��M� ��#L� b,�,-N�� U����� �,��� 4� � �'5,-#
��W l�� �� �!a��  �!1�-� �!��   �!����'�	 
4� M)a� �7�� $ 6!)�     *�!N� '!� 7��� �� �!
� 4!� �'5 �!   �!�  b��!X !G���<  l��!M�� 

b,�,-N�  ��'$'� 61�.  
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�����7�!!� � �7�'!!_  )1398�!!���� (�!!�	 '(&!!�   � �$6!!)� � �� �!!
�7�'!!  �� N+�%!!�  �
4� �'5�   ����!�� �
� ��:�� �� 7E	   b���!�� ,!+#�=  !�'�W� �'� W�!�  7�!�� W   K'!�$ ��� 

1�'�� ;�'�   ,!�� �!#� .J   ���.!�    7�!�� 7�!�E �!�   ,!��  �!�  6!)�$  �!
� ��  	����!�� 
�1�'����� 4��'5 6
��.  

N$� � ;��::����	) ��.�1398 (G���< �� $6)�  � �
�1%����	 ��\�	 � �� 7�'!   ��
 !1�'��  '!�;�  ��!�E ,���!� .,!!��	 7E �!!� 7�!��,!!-��=  4!� !#�'3� !!�� $ 6!)�  � �!!
�
��'1�  ��c5	��	 ��\�	 6+��}('� �� � �!  �!�	 $ 6!)�      .6!1� 7Z!� ��!"#$� �� �!
�

4� -V�W v�+l$ 7�'�6)�  �
��� <l8-� ���� � (��`�  �	  !��    N��!� ,!�����  �'!�	  �8!L��  
 k:�������  ;�_-� � ������'1 � t�'`#1� 7E w���   ��c5	  ��	 �E� ���.  

2.2.2  !
� �
��
���  

V%�V'� � 7�'_ � )Churchill et al. 2018 (���a���8L� ���  ,�,  $6)�    ��!"#$� �� �!
�

l�'#1�W�� ���6� 4� �'5�  � ��� ��'U�	 ��6�#   l�'#!1���  !r� ���= 2003 - 2017  !1�'�� 

'�,�� .���.�7�'5  �� <!Ml�G�  ��!H  T!   F ;�'!5 '!�4�   !1 %��!� �'!5��,�   �� 7��!�N� �

�1�-��   ���� 'U� ��'� �� ,��'���H��Ua��� $ ��6)�  �
���   �!#� .,!��'� ��'\�J  

� 7��� 7��E� ,�� $6)� � �
�� 6l� �  �� 4�� �'56
�.  

) D����Tomal 2020 (�Ml�G��	 �1�-� /,� ���  $ *'#�� ,���6)�    8!��'� �� �!
�

7�#1� �#� .��� Y�\�� 7�#
Ul �� ��J  �   7��� �Ml�G���� $ �� 6!)�   �� �!
�7E  �r�!-�  ��

�'#�� ,��� b,�,-N��  .���,�4� �-VW H'� ��� $ ��'U� :�6)�   �!���:�� �� 4!� �
�	 

l���� ����:�� �� 4� �	 ���(�   ��4� �'5�  �)�%   .����6 �U���  ���  $ ;�_!��� '� �� 6!)� 

�
� ��H 6��( 6l�3 �� 4��'561.  

�7�!!_� )Nigon 2020( ��� �!!  $6!!)�  ,|�!!1 �� �!!
��� !!r� ���= 1998 - 2020 

;��� K�1�'�  ��	 $6)�  �!`G-� �
�  �	  !1�'��  ;�'!�  � .6!1� !     !� bs�!)#3� �!l�`�� 

4� �'5�  �  �'5���  �� �'�-��5 W4NU�#1� �r�-�W   �)l�!� ���  �!�   7�!�:E :� ;��I#!1� log(t) 

1�'�� ;�'� 61� .;�Z��'�W  *'+� ��	 �`G-� �	 l�ML �N)a:� �)� 6!�  6H�!1   W:�!1�

M)a6�W �'� /'"� %��$ ,�E�� �	 $ q�G16)� �� �
� ;,� �#L'5 '9�  � .,!�� !    �!l�`�

,����	 �'�	 4� �'5�  $6)� ��  �'�-��5 � 4NU�#1��� 7��� ��    ,��. 
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 :���lE !1��$ � �����  ) ,!1��Alvarez-Roman and Garcia-Posada 2021 !���.� �� (� 
$ ������6)� 	�� M$��� ��P1� �� �
��� �� ���   	�!�  7E b,!�,-N�     !M$�� ,!�E�� ,!-��� �!�� 

� p'� W���'1����	W M)a 4��'� �6� �� 1�'�� :�� ����  ;�'� .,�� �!#L�      7�!�� �!� ���W 
 ����� '� 7�#1� ��	 ��P1���  D�1 ��2007 $ W�
� ��� k'#
5 [�� ��6)�  �
�

��� k:�� ,3 :� ��c5	 �� �� W%��`��� .61� ;,�7�   D�12018 $ 6!)�  	�!�  !M$��� 
  7�#!1� '!]�� �� �
�   �!���  �!
 �`�  �!� $ 6!)�  	�!� -� 	��!�   ��,!3�� ��!H	  4!�  '!�

k:�� ��c5	 ;,�.,��  

 �!��-  � � 7�'!_  )Maynou et al. 2021 �� ( �!Ml�G�  �	  4!� �'5 �!  $ �� 6!)�   �� �!
�
�!!��)� �	 ����!!"#$� :�	 �!!�����  !!`G-�< ���!!  �� ;��� :� ;��I#!!1� �!!� �!!�	  ��!!�� ;�:���

M���  �'�;  ,�� . �!#L�    �!�	   ��!3 7�!�E�  6!1�W  !r� ���=   ��!"#$� 7�'!+�	 )2007 -2008 (
�'5���  $ ��6)� ������ �� �
�	 ��+��<   �����p� .61� ;���  

D���� )Tomal 2022 (�� Ml�G�< ��H �'1	��8   4!U� ��� 7�!�  ;�_!���   �!�	  4!� �'5 �!  
$6!!)�  7�#!!
Ul �!!
� ��:�!!� �� �!!
��� �!!�  :� ;��I#!!1�;���  	�!!� =��� 2006 -2018  �

D,� :�1	 VAR :�����  ;�'� 61��#� .J  � 7���� ,��  �'!1��8      7�#!
Ul �!
� ��:�!� ��
�$	 �����:�� %H�� �� 4� ����� � ,�	 l���� ���( ��  � 4� �� 7E ;,���� ���� .���  

�� w)a	,-� �� 7��� 6I5W b�Ml�G� NH��� �� =:�3 6)�$ �
� ���  '!�  4!�  �! �'5 
 �#� y�� :��  1�)_�  ��7��:E ;�'� ,�� � �� ��r D�)M� %�N+�  �� 	�'�  %!� ;��� �  y�!)\��� 

 ��a��   ��a� Y,�4� � �'5 �'�	 <)� wr�`� �1�'� ,�;    ,a b�!Ml�G� ,!��� .6!1� ,!  
a��H�  7����� ,��W �� 6N� 	� �8� k�� 	�� ��  4� � �'5W  �'!� ��  4!�  �! �'5  �!
�� 

���a���� � ,��}� ��'$ �#L'5 61�.  
  

31��23 4�5�	 6�� .  

1.3 5	�- �	�5� �	?� �� (H0I8  

;��� :� '2�3 ���.� ��   �!�	  �!�   !���< $ 6!)�    � ��!�E 8!�'� �!
� 7�'!   �'!�	   8!��'�
7�#1�  	��  �� ����:��= ���:� 01/1379 – 02/1399 � K�1�'�    ;��I#!1� b�!�Zr� ']��,3

) 61� ;,���8a   l�)!� 7�!1�'H 7�#1� 8�'� ���   ��!-a 7�!1�'H ��   �!� 	�'!�   �� v�!+l
 b��1�+�;���  	�� L��� ,-#��,�.(  
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2.3 'J0 K��>8 ��"�6 G����  

7�-��� �� VUm�V�� �'\� b�Ml�G�� k�� :�  ��	 IN#���  ��8\� �! �N+� %!�  4!� �'5 �!  
 ;,� ;��I#1�61� �� :� 4U� '� 7E�� ��  7��� �� ���'�   �!Il&�  �!�	  N!X�� )Holmes and 

Grimes 2008: 15367��:E (  �!�	 � <!�    ) %!��� ,!3��Levin et al. 2002: 20 7�!�:E W(  �!�	 
4� _#������ )Yunus 2015: 106-109(W  k�� �;�����	  �� %!��� �!  )Caselli et al. 372-374 (

;���� �'� . ��� D�3W :� bZ��� *'#�� k��  	�� ���c� 7���� ��a�  %�!��  �-_)��!� 
)heterogeneity (�� ;���  	�� ;��I#1����� 61� .��  ! �  W7�!��  ;��I#!1� :�  	�!��_l�  �N��!� 

��  ,���� {a�� Y�F�� ��#L� 7���85��� _)��� �� D,�   	:�!1  �\-!1��"#$�  W��!�  ,!-V'� 
 � k�� �# 8� ��� :� k�� 7��:E <� � ,3�� Y�1'� ���,�.  

OP�N�L � D�1 )Phillips and Sul 2007: 4 (�� ��9-� wL� �l�V 	�� x�L k��  4!�  �! �'5 
�
�� )Relative Convergence (�� L'M�� ,��'�   -_)��!� ��!a� 7���� ���  �'!L	   �!���:�� �!  

 �N#�� �r�-��� ;���  	��  %����� 4��'L ��  ,-�� . !   k�� 7�!���  !1�'��  !
�	��'�  ��!�:� 
�N#��W -_)���� �'L	W � �)�8  ��  �N#�� bs�)#3� 4!� �'5 �!    ,!-��� 4!� �'5 �!    W�!NG�

�'5���  �NG�W  �4� �'5�  ��_���� ��  4��'L !��  ,!-� 6!`�`3�� .W  4!� �'5 �!     �!� ���_!���
D,�    ,!-V �� ���)� D��M� 	���̀<G �� ���'� ��, �� �l��M�    .��!� ;�Z!�  '!�  W! � � �� !  

 k�� �!�  ��'!$'�	  <�!2'L  � �#!
 � ;���   �!�  	:�!��  6!
�� )Glawe and Wagner 2021: 2 .(
4� �-VW �  �� %��� '� k��{  4� �'5�    ��5:�!1�� � �!�'#�����	   �!�NF�  !�S�   t'!L

X�H�  ,��� b��( ������ ���  � Y,�� �#
  L��"��  !)� D�)���  ,!-� .:�  ! ���W  !#3�   '!5�
)�< wr�`� �'#�� ,���� N+� 7���� W,-��� �#��,�%� ;�_��� ��^3  �!�	 ����	  4!� �'5 �!  

 4��'L,���H ���.  

{NF� 7�``+� 	����:�� �
� �� �� oG1 �`G-� 	� � 8\��  %!�N+�  �!�  ,!--� .:�  ! ���W 
 '5���'$ �� ;�'5 	,-� W��� � 'M�  	�!���:��  �!
�  �!�  6 �!^� ��  ;�_!���  4!�  �! �'5 
�� ,���� �� J �#� 	'�,�E��� ,��\-��� �' : ��'U� �  �r�-�  T!   ;�_!���  � �! ��  �U��!�� �� 
 � ��:�� ,���� .Wy�)\��� ��v�+l 	'9�  � �1'� ��  �! E  ,!���  6!)�$  �!
� ��  T!  

�`G-� ��,���� ,���  6!)�$ ��  ' �!1  �3��!� ��  6!+� '�(}!�  ��!H  ��'!$  W,!��  �!� �!a�� �!� 
b��X�"H �
� � ��:�� 7E 
�g�N	� ��H�� �1�'� 61�� �' :  �  '!��  �!� 	�!-M�  !G���< 

Y,`� ! 'H}� �� 6)�$�� �� �3��� �N#�� 61� �� �r 7E b���1�� 6)�$ �� T  �   ,!-V 
`G-�< Wu�H �� ;. � �r�-� ��8� 	'U�W ��b��X  �!I$���  �!�  b�!�'3  ���!��  6!)�$ �� 
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' �1 �3��� '\-� �� ���.  � y�2�� 6�)�� �+� 4� � �'5 ��_���)�( �� 6)�$  �!
� 
�� ��� :� ��� ����E ��  -�, )Miles 2019: 558.(  

� '�  K�1�W  '2�3 ���.� ���� 7��:E ��9-�2'L<� 4� �'5�  $6)�  ��	   �� �!
�
 ��'U!�	    7�#!1� 8!��'�) ��!��   �!� :� ( �'!� �� L !�N� ) D�!1 � OPPhillips and Sul 2007 (
;��I#1�  ��  � .���  � k��    !� 4��'!L �� 7�����     �!� ,!-� �!�� ,!-�	    �� �!
� ��:�!�
��'U�	 7�5���5  ;�_��� {l�$ ��4� �'5�   4��'L��� .��� 7�!�� '!_ W � �� !  V !U m�V��

��  #3 7���� H'� �� '5��  ����:�� :��    �,!#�� �� �r�!-�	 ���=  ��c!5 )transition ( �!   !#3� 
�8�T  M2�6�  D��M�T  6H��� )steady state !��� (W4� �� � �!    �!�	  l�!`#��� $ 6!)�    �� �!�

 7��:E����4� �'5�  .��� ��'$  

 D,�L'M�� ,�= LOP�N� �-��'� D�1 �	  T!    !1'5� 7�!�:E7�� log(t)  6!1�   7E �� �!�
2'L<� 4� �'5�  F D,� K�1�'�'�GH�  7��:E 7��: �� �#
�����  ���� �� . !  V !Um�V�� 
;���  ��	 N���� Xit ) 7��: ��� �� ��t=1,…,T) �`G-� � (i=1,…,N8\� (�  ��  ��� . � �!� !  

:�� b��X  

X78 = g78 + a78     )5(  

 ��l��M�<  x�Lgit 7���  ,-��=  <!Il&�  �!)|�� )permanent � (ait �& !Il<  ��c!5 )transitory (
61�. :�7E�a �� 61� �)� ��'��& �Il ��!3	  T!      �r�!-� �� *'#!�� %!��� 7�5�!��5 

 W,-���G���< � �� x�L�   7�����: b��X '!   ,!��%      �8!a� 7E K�!1�'� �!� �'!�	  *'#!�� 
)commonF) u�!!H � (T���)#!!
�1'�) (idiosyncratic � �,!!a 4!!� :� D,!!� (�!!� b��!!X
F'�GH� ,��%  �� ���.  

X78 = ;<=>�?=>
@>

A μ8 = δ78μ8     )6(  

 ��G���< x�L  μ8 Il&�<  � *'#��δ78 z#� u�H �8a'� r�  7��:61�  ��NX�L<  �!
�� 
�   ,�� /�'+��`G-�< i 
� :� Y�'� ) *'#�� ,��μ8� 7��� �� (�   .,����  d�!�� ��!rW  ��

 '2�3 ���.�μ8 7���,-��=   $ *'#!�� ,!��� 6!)� � 7�!�  ��'U!�	  7�5�!��5   � ;��!�δ8 
7���  ,-��= �
� 4U1� $6)� T  $ ,��� �� *�'#�� �� d��� 'U�6)�    7�#!1� 8!��'� %�
61� .:�� ��W 4U�'�   7��:E :� ���4� �'5�  LOP�N�  D�1 �)ibid. ()��� δ78  6!1�W 

���+�	�'� 7E :� 7��#� ��	 M��� 4� �'5�  ��_����  .�'� ;��I#1��� �  -�9��W   6!1� Y:s
μ8 'r :� ���  ��_��� ;���  ��	  %�����: b��X'  z�'�� `�K�� .,��� ;���  
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h78 = E=>F
G ∑ E=>I=JF

= K=>@>
F
G ∑ K=>@>I=JF

= K=>F
G ∑ K=>I=JF

   )7(  

� ��   �l��M�h78 ��,`�	  Y�NM�61�  ��,`� ��δ78 � �� ���'� �_��!�    7�!�: �� �� %!���t 
;:�,��5	'� ��   .,-����7���'_ W �  z#�'� � 7����   !
� �� ,��'�   �'!� ��c!5	    ('U!�) ��:�!�

 '9�����i � �� 6�
� Y��_��� V %���� 61� �,$.  

NX� %3�'� :��  7��:E ��4� �'5�   ��_!����  �!1�+�<  ��� 6�!
� O��!  � 7�!�   wr�!`�
) �N#�� (��'U�)LF

L>
 (��: b��X'  61�:  

H8 = N
O ∑ �hP 78 − 1&RO7SN      )8(  

LOP�N�  D�1 �)ibid. ( �� ,��'� b��(�NX�L<  ��c5Ht �'L�  ��,+���: b��X'  ����:  

H8~ U
V(8)Y8YZ , t → ∞    )9(  

� ��  �G���W A 6�)� W6�]� 6��( L(t) M����  :�tW  �α  6�'14� �'5�  61�� �� . !  
VU m�V���� 7��:E ��9-� !2'L<�  4!� �'5 �!   !��    !)�� :� 7��!��   !1'5� D,!����� log t 
�� : b��X'  :�'� ;��I#1�  

Log ;LF
L>

A − 2 log  �(t) = a_ + bP log t + c_(log t)R + u_8   )10(  

1'5� ��� x�L 7�2'L<�  'IX��: b��X'  61�:  

H�: δ7 = δ , α ≥ 0    )11(  

 ��<l��M� 11 W ��,`�L(t)=log(t+1)  !)���  '!2{  Log t   '!��'�bP = 2α_   � ;��!�a_  8!�� 
)��� α  ��2'L<�  'IX61� .4� -V�W ��   ��!�U� ��!9-� !2��o� 5,!-���  !)���    � �!�

� v�+l�5.   ��	 F'�GH�  Y�� 7���Log t   .6!1� ;,� �L�2� D,� �� �!�  v�!+l ��!9-� 

�'��  l���� )initial conditionL W7��:E �� (OP�N� ) D�1 �ibid. �!� �� (��   :�!1	  7�!�� 
 '5� �� ,����tef < −1.645 7E W,��� ;�52'L<� 'IXW  ��7���  ,-��=  4!� �'5 �!   6!1�W 

�� �� ��.�  

��,  6��� �a��W �� M2�6� N��  ��2'L<�  'IX�-�� '� 4� �'5 �!  ;��� ��   	�!�   %!���
��  Y�8l ��r��-M�� ���� 4� �'5�  : ��' ;�'5  ��	 � '!_   � %!��� 6!
�� : �'!     ��!a� 7�!���

D��M�  ��	 � �� ���� ��a� ���5,-V�  ��_l� :� 7���4#  :'   �!�  �!1�-� ��!9-��   �!��H   �!�	 
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� .�'� ;��I#1� �N#��  ��_l�4#  ���H  ,-�	 )�� K�1�'��  ��	 ���� !�� Log t  6!1�  �
 :� Y�5 J-���: b��X'  ���%� ;,� 61� )Tomal 2020: 347-349(:  

N3'�< 1W {�'� 	:�1 :wr�`�  ��a�� (��'U�)���a��'HE ��,`� ��   ;,���� �!��'� {!� 
����� {�'� ��  ,����  

N3'�< 2W %���� ;�'5  	�� �#
��'� :	  �  ��!9-� � !1'57�� log t  �'!�	 k   D�� ��,!M�
�s��)' ��,3�� ()K(2<K<N) (   '!5� � �'!a�1.65>- tef    �'!�	 l   ��8!� �!  0 > tef    �'!�	 l 

 TV���� �:�	 k=2   ;,!� �#��c5 ��-� D�� ,3�� W���� ��'$'� 6!1� �  ,!- �'L  x�!L  �,!\� 
��'�� ��  ��� �� . � 7���W �'� ���c� �'� '5�	 S�� T  :�  ��,!3��  ��'!$'�  W,!����  Y�!)� 
%��� �'5�� ��  ����#� .J  ���� 	:�1 OP�N�L �  D�!1 )ibid. ( 7�!�� ���  �!�  ��,!M� ;���   	�!� 
4� '�  :�;�\-� ���)�  m�
+� TV����   ���.  

N3'�< 3W D��'F 7�'� ;���  �� 	�'�  6 �!^� ��  ;�_!���  �!1�-� :� O!� :�  k*W  �!�  <!l8-� 
<#
�   ;�'5W  ���'�T  ,3��   !1'5� �!�7��   !1'5� � �L�!2�7�� log t   �'!a� �!�     '!5� .��!�
1.65>- tef   �'�	 l  ��8��  0 > tef   �'�	 l   W,!��� TV�� <!`G-� ,a ,!     N!X� ;�'!5 �!�� 

 �L�2���  ���.  

N3'�< 4W =,��$ 6�5:�� � �$���'� :	 `� <!�  �`r�!-�   �� �!� !N3'�< 3    W,�,!� /c!3
1'5�7�� log t  '5� � �'a�� ,!� }    �!� ��!�1.65>- tef    �'!�	 l   ��8!� �!  0 > tef    �'!�	 l 

 TV����'$'� 61�7E W;�5  Y�� ;�_������ 61�� , E .  �'!�F�� b��!X  %!3�'� W1   �!�3 
 ��'�����H-, ,� 1�'� ��� E �� ����  `�<� �r�-� � ���  7��!�   ;�_!��� �!�  �!�	  4!� �'5 �!  

TV��
`� '�4�  �'��  H'�.  

N3'�< 5W Y�F�� ;�_���  	�� ��l�� :'5� 1'5�7�� log t   ;�_!��� *'#!��  �!�	 l�� �!�  �'!�	 
 ;�_���1  �2  �'a�� 2'L<� 4� �'5�  � ;���E'��7E W�;�5 ;�_���  Y�F�� ����  ,��!� OP!1 .W 
1'5�7�� log t �'� *'#��	 ,a ;�_���, W l�� ;�_�����W  ;�_��� �3  �'a� ,!���H  ,!�  '!5� .
;�_��� ��	 l��<� 1  �2 ,-���#� 1'5� W,��� Y�F��7�� log t ;�_��� �� *'#��   �!�	 l�� <!� 2  �

3  Y�\����   ��� . � ���: �� ,����  �������  ,��  � ��S� ��_���� .���� Y�F��  
  

4. ���8� �9:�� .;<	  

��!!�  :�<!!|��� J �!!#� W�!!)�� ��!!X�� 	��!!�E ;���  �!!� �� D�,!!a 1 ;���E ;,!!� 6!!1� .
7�)� ����r ;���  	��  � D�,a  7�!��  �!�   W,!��  �� =:�!�  ���!�:  �!1�'�����  ��!�  '!�  
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��_��� $6)�  �
���  ��,3 �� 7�'U� 'U���UV 7��N��  7�!��� ) �!r =���  �!1�'����� (
 � w�'�'#� '� ��4�  '� ��_��� $6)� 7�����  ��'U��� [�1�   ��330  7���� ��8� ��!�'� 

61�� �� .  �W7�� ��� '�   �4�  '� M� /�'+����� �8�  � �!� !   H� 'U!� ��  .���� u�!"#
;�Z�   W �'�  ��7�'U� ��� '�  ��_��� $6)�  ��,34/30 �7��N�  7������ 	�:� '�   w!�'�'#�
 �� �[�1�  �  �7�8� 5/1 �7��N�  .61� ;��� 7������ 7���'_ �W � {
�7�� $ ']��,36)�   �!� 
� ��   ��,3 'U� ��6
�� '��'� 61� .6 �U���  ���W ���  '!�    _l�!V ��,!`�� $ 6!)� 

�� {��'� �� 	��'U� 7�,��: � OP1 ,U�� � u�"H�� ���5,� �8� ��� '�    ��,!`� �!� 
��'U�	  'U��� � 7�,��:���'� 61�.  

*�MN 1 .O8P�0 6�	�Q ����  	�  

 
�>8��	8  !� R��H���	8  �ST�MU  ���MU  �"�V�  �T�=M8  

���10  235/40  59,434  304,343  915  2.96  9.8  

�	1WP�  049/16  22,022  118,291  1109  3.23  11.8  

X�T  830/13  19,170  101,689  1036  3.27  11.6  

5��8.  106/13  18,688  99,571  985  3.33  12.1  

Y��C0  555/12  17,154  95,203  915  3.37  13.2  

Z���  665/13  18,023  94,499  822  3.04  10.4  

M1��  190/11  14,716  84,058  887  3.54  14.6  

<�  353/11  14,661  83,600  707  3.39  14.0  

[	C��M$�  196/10  13,859  76,810  845  3.49  13.6  

>��Y�  821/11  13,645  74,900  1133  3.07  11.1  

��M'�  761/10  13,282  72,522  643  3.14  11.5  

�	\�5  160/10  12,386  69,881  739  3.32  13.1  

@.�  309/10  12,855  67,996  1064  3.13  10.8  

�	=�=  658/8  11,635  66,197  866  3.59  14.8  

�	��	��T  800/8  11,472  65,269  614  3.50  14.3  

�1.��  837/8  10,816  62,886  814  3.61  15.2  

5����  994/8  10,526  59,115  830  3.34  12.9  

6�	�  093/8  9,832  53,321  935  3.26  11.7  
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�>8��	8  !� R��H���	8  �ST�MU  ���MU  �"�V�  �T�=M8  

���10  235/40  59,434  304,343  915  2.96  9.8  

�	1WP�  049/16  22,022  118,291  1109  3.23  11.8  

X�T  830/13  19,170  101,689  1036  3.27  11.6  

5��8.  106/13  18,688  99,571  985  3.33  12.1  

Y��C0  555/12  17,154  95,203  915  3.37  13.2  

Z���  665/13  18,023  94,499  822  3.04  10.4  

M1��  190/11  14,716  84,058  887  3.54  14.6  

<�  353/11  14,661  83,600  707  3.39  14.0  

[	C��M$�  196/10  13,859  76,810  845  3.49  13.6  

>��Y�  821/11  13,645  74,900  1133  3.07  11.1  

��M'�  761/10  13,282  72,522  643  3.14  11.5  

�	\�5  160/10  12,386  69,881  739  3.32  13.1  

�8����  841/7  9,456  52,899  610  3.24  12.5  

48����  406/7  9,305  51,420  521  3.21  12.2  

��T�1.  714/7  8,765  49,227  703  3.20  12.2  

�	$'�  127/8  8,146  46,894  663  3.06  12.0  

XM$$�  371/8  8,369  44,946  697  2.54  8.3  

��M��5  415/7  11,553  66,940  782  3.95  17.5  

�	��T  089/6  6,863  38,492  644  3.24  12.2  

�Y�  405/5  5,998  34,336  657  3.28  13.0  

�]��  378/5  5,711  33,326  585  3.41  13.9  

��^ �	�Q  633/5  5,119  28,647  642  2.86  10.1  

X��	�  368/3  2,624  15,756  674  3.06  11.9  

_C$� : 	C�	H� I8(H0  

�#�J  )���  7��:ELog t ��1�'� ��9-�� 4� �'5�   ��_!���� � 7�!� $ 6!)�   �� �!
�
��'U�	 �'� ���� �N#��	   D�,!a �� ���)� %�2   � .6!1� ;,!� ;���E !   �!#�J    7�!��

��  ,��W ���a�� �� ���  ��,`����E= t )04/87 - :� ( 'I!X  T!V��   W6!1� '!� !2'L<�   'I!X
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-���  ��a� '�4� �'5�  � �� ���)� %� ���  � w$���� �� ���   7�)�#�<\�  7��:E4� �'5 �!  
�#�61 .���  D�3W 1�'� /,� �� �������� ��� 7����%� :' ;�'5   �!��      7�!��� �!� ��'U!� :�

4� �'5�  $ ��6)� �
7E ��� ���'�   �!��H  �	  !L'M��  ;,!�:�  	�!1 L OP!�N�   D�!1 �
)Phillips and Sul 2007( ��� �� .,� �#L'5 ���  ��W�'�   7����4� �'5�  $6)�    �!� �!
�

��`�'   D��M�T  6H��� : �� ��H' ;�'5  ���  1�'� ��'U� :�� �� ���.  

 *�MN2	�� .a� 'J0>8  ���5QLog t �� ���- �	�5� 1391:1 -1400:7  

�cd� 	��  !� R��H���	8  �	�Q- t  ���	$!� e#�6  

63/1 -  019/0  04/87 -  000/0  

_C$� : 	C�	H� I8(H0  

�#�J  )��� Log t  ���'L,-  ����#I5 D�,a �� ;,�3    �!#� .6!1� ;,!� ;���EJ    7�!��
��  ,��W  ���#1�,-�	 l����  � W7�UI!X� W7�'U� 'U� ��UV YZ! W  � [�!1�  $ �� 6!)�   �!
�

4� �'5�  ,���,� .���  D�3W �'�	 $��� 'U��� #�<\�  7��:ELog t   �!-M� � 6!�]�     �!� ;��!� ���
7���  ,-��=  ��a�4� �'5�  ��_���� ���7�� �^��	 '�T  ;�_��� :�  ��61.  

 *�MN3���� .�  ��N�<� ��=�� �	�.	�� ����	8 	f��6 �	�.	�  �	  

  MU�� ��M!0  �cd�  �	�Q- t  	f��6 �	�.	�  

 �	�.	�1  4  723/0  1/8  � W['�W:�'� '�� W*���8   

 �	�.	�2  10  021/0  01/11  
�8$ W,U��W   W7�,)� WK����,-� W4$

���� W7�5'5 W;�����'� W7�\�: W6����  

 �	�.	�3  8  29/0  7/1  
��1 W'U���W	 ����W%�  W[,--1 W:����

7�,��: W7�-)1 W�'�'U�  

 �	�.	�4  12/1  399/0  82/2   W7��'�W�8  Y'H���E  

��=����  � W7�UIX� W7�'U�WYZ  [�1�   

_C$� : 	C�	H� I8(H0  

��_l�4#  LOP�N� ) D�1 �ibid.�'� (	 M��� 4� �'5�  ��_���� 
���� �9L�+�  �!�����
61� � �  ���� ��a� 7���� ��  ���'L,-   #L�!   ;�_!���    ��,!M� �!�	  !���  ��!`� :�'  

+Xo� �1�-� ���   .,-�:�� ��W  61� Y:s�'L,-  1�'�� ;�_��� Y�F�� 7����  ��	 l���� 
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 �#L�  ��_���� ��8�  '!�   ��!� Y�!\��   ��!#L� �!� 4!� �'5 �!  $ 6!)�   ,!��� �#!��� �� 
)Phillips and Sul 2009 .(�� �   W�!-��:  �!#�J     ��!_l� K�!1�'� b��!1�+�4#  l 7�� '!�-�  �


��� )Von Lyncker and Thoennessen 2017���U� �� (#L� < ��_l�4#  L'M�� ,!�= L OP!�N� 

 D�1 �)Phillips and Sul 2007( 61�W  �� ��� 7����S�T   ;�_!��� :�   N��$ �!� 6!�   Y�!F��  �!�
T  �'_  �,�,�� ;�_��� ��,M� �   ��UV ��61�.  

�#�J  1'5�7�� Log t �'�	  ;�_���1  u�"H��4� �'5�  $ 6!)�   !� 7�!���     �!� ,!��

���E= t '��'� �� 1/8 ;��� 61�  ����a����8� ��  � 7��!� 'I!X :� '� !    W;��!�E !2'L<�   'I!X

-���   ��!a� '� 4!� �'5 �!  ��� 7�!�   � �!^� ��!UV !     !� W['!�) ;�_!���W:�'� '�� W*��� 8!  (

��  )��  � �� .���  VUm�V��W  ;�_���2 ����	 ;� ) �^����E= t=01/11  ;�_!��� W(3 ����	 
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