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

��� ���� ���	 �� ��� ����� � !"#$� �� ���� �� ��� �� ������� �� ���� ��� �� �� �� �� ���

����	�� %������� �� �	� �&���� �� �� ���	����� 	�
��� ����� ���� ���� ���	�	����	� ���

����	��� ��� ����� 
���	� ��� ��� �� ��� ����� � !"#$ ��� ���	���	� ������	 �	�� ���

����
���� '�
��  �"! ��������� ���� ����� (	�� �	����� ��  !!)� ���� *)+ �#*" �� "�" ,$

�
������ � ���� ��  !"#�

�� ������� ����� ��-�	 �	��
���� �� ��� ����������� �������� �� .������  �#�
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���� ���� ��� 	�
����� ��

����� ������	
�

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

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

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

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

����� ��������

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

�����  
� 	���� ��!���� � ���� 	������ �� ���� ���� �� ����� "�����# �������������

��� ��������� $���%��# � �
�� �
��� �� �� ����������� �� ���� ������� �� �����   �����

� ���# �
� ������������ 
�� � ����� � ���� �� �
��
 ����� 
� ���� 
�� �������� ���


� 
� ����� � ��� �
� &������	 ������� ��%��	 ������� � ������������ '� �� ���


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

� ��������� �
� ������� ��� ���� �������� )* �������� �������� ������ �&��� �� ��

�������� ������ �� +, � �
��� �������� ����� � ��������� ���
 ���� ����# �� ��	�����

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

 ���� +�* �������� �
� �������� ������ ��� �
� ������ � &��� �� ���
 ������  
� ��!����

� ������� ���� �������	 �� ��� ������ ���������/�� �����# ���%�� 	�������	# 	������

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

0���� � �
�� ��� ������&����� � �������� ������# �� ������	���
 ������� 1�����1

��� 1�������1� �� ����������� �� 2�	��� +�-# �
� ������������ 
�� �
� ��������� � �
��	3

��	 �������� ����� ������� ���
 ��� 
� ������� �� ��&�� �� ������������ �� � 1����1 ��


� ������� � ����# �
�� 
� ������� � �����$���� ���# � �������� ����� �
�� �
� ��

������� �� �
� &��� ���� '� �������� � �
�� 
������ ����� ���� ) ��� ����� �
� &���

���� � �
� 2�	��� +�-�  
� ���� ��� �� ������ �� ���
�� � ��� ������� �� +4-. ��
��
 ��

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

��������� ���� � ���� &������	 ����� � ������� ��� ������ ��� � �
� ��(����� �� ��

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

���
�� ��������# ���
 � �������&����� ������ �� ���������   ����� �� �
�� ������# ��

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

������� ���������� ��� ��� ��������� ���������� �� ��������� �
��%��

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

� �������� ���� � �� �������� ������� �� ��&���	 � 	� ������� � &������� ���������� 2�3

������� ��������� ��� �� ��&��� �� �
� 	�� ���� � ���% � &������	� ������� �
� �5������

���������� Ĩi ��� ���������� �������� Ai �� ���������� i� '����� �� �
� �5������ ����� �

���������� ����� �� �������# �
� ���������� ������ ��5��� � &������� �����������  
�

�	���6� ����� � �����
 
�� ���� 	�������� ���� � ������ &������� ���������� ����7 8��� ���

9����# +4--�� �����
 
�� �
� �������	� � ����	 ��������� � ������ �������� �� �
� ����3

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

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



��

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

���	�����

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

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

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

��� ���!� �� ��� ������������	� ������ ���� �� �������� ��� ���������� ��� ��������� �

��� ���!� �� ��� �������� ���������� ��� ��� ��������

"����� �� 
������ ���� ��� ������������ 
������ ��� ������������	� ������ ��� ��� 
��#

����� �������� �� ��������� $������ ��� �� ����������� ���������� � ������ �� ������������

��������� �� ������� �� ��%���� 
������� � ���� ������ �� ����� ��� �� ������� ���� &��#

������ ��� '�(��� )**+,� �����-������� � 
������� ��� �� ������� �����
�� ����� �� �����

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

�
���� � ���� ����� $� ����� ������ ��� ����� ��� ���� ���� �
������� ��� ��������� ���

������������

/������ �� ������ ���� ������������� ������ ��% ��� ��� ��!���� �!������ �������

���� ���� ��� ������� ��� ��!���� ���� ��� ������ &���� ��� ������	� ����� �� ����,�

$������ �� ����� ������ ���� 
������ �!������ ������� �� ������� ������� �����������

������ �� ������ �� �!������ ������� ��������� �� ����� �� �������� ����� ������� �����

&0���� ��� 0�(���� )*1+,� 2����������� �� 
������ ���� 
������ �� ����������� ����� ��%�

����������� ����� ���� ������ �� �������� ����������� ����� ������ ������� �� ��� 0"$

����� �� ��%� ������� �������� ����� �� �� �� ��� ������������	� �������� �� ����� ��� �

���� ���� �� ����� �� ������.� ����� �!�� ������ 0�������� ���� ���� ��� �
������ ��.�

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

�������� �� ����� ��� ������ ���������� �� ��� ��� ��������� �� ��% ��� ��� ��!���� ����

���� ��� ������� 3�� �� ��� �������� �� ��� �������� ���������� �� ��������� ����������

������������ ��� 0/�� &4��% �� ���� 5667,� ���� ���������� ����� -���� �������
�� �� ���

"�� ��� �� ����� �������� �� 
������ ���� ��� ��������������� ���8����� 
������ ��

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

�� ������� $� ����� ������ ��� ������� ��� ���� ���� �
������� ��� ������� ��� ������������	�

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

���� �� ������� ��� 
��������

2����������� ��� ������������ ����� ���� �
������ ������� ���� �������� ��������

%�� �� ������������� $� ���� ����� �� ����� ������ ���� � ���� ���������� �
������ �

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

�
������ � ���� ����� ���� ���� ��� 0"$ ��� �� ��� ����� ������ $� ���� ����� ��� ���� ������

������� ���� ��� 0"$ ����� 
� � ��� ������� �� ��� ������������	� ������� ������ 
�� ���

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

��������� ������� ���� ��������� �� ���� ����%��� 
������ ��� ������ �� ��� ������������	�

%�� �� ��%��� ����� ���������� ���� ��� ��� ������� $� ����� ������ ���� ������ ���� ��

���� ���� ���������� 9��������� ���� ������ ���� � ������� 
������� �������� ���� �����

%�� ��� ����� � ����� ���
�
����� �� 
��� ���������� ����������� ���� ������� �������

���������� ���	
� �� �� ������
 
� ���������
 �����
 ��� �������� ����� ��� ��
���� ���
�	���� ����
�� ���	
� ���	���
 ������ 
��
 
�� 	���	 � �!���
�� �����
���
 �� ��
 ��"�� ������
���������	�#



���� ���� ��� 	�
����� ��

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

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

����������� ��� ������ �� �� ! "�� ���#��� $% ��� �� ���� ��� #������ �� ������ ���

� ���� ���	 �������� �� 	���
 ������ � �� ���������� ����� �� &��������

����� �����	�
���

'� ���������� ������� &������� ��������� �	#��� 	�������� ���� ������ �� ����� ���

������� �� �����#������ �� ������ ����� ���� �� ��� ����� �� ����� &������� ���������

��� �� ���������� ������� ��������� (�� ������� 	���� � ��� ��������� #����� ��������)

Pr(Yi = 1) = Φ(α+ βBi + ΓXi) "��*%

����� �����#� i ����� �� &�	� Φ � ��� ������� ���	�� ��	������� ������������ Yi �

� ��		
 �+��� �� * �� � &�	 ������� ������� ���, ��� ��*� �� ������� ����� ��� �

��������� Bi � &�� ���� �������� �
 i "#��-
 �� &������� ���������% ��� Xi � � ��

�� ������� �������� "������ �����%� ��������� �� ��� ���	������ ��� ������� ����� ��

&������� ��������� ����� ����� ��� ���������� �� 	������ ���� ����� ������ .� ���

	�� &������� ��������� �����#������ ��� 	��� ������� �� ������ ����� ������ ���


������ ����� ��� ����� ����� �� ��#����� �� �-#��� ���� β < 0� .� ����� ����� �����#������

������ ������ ���� ���� � ����� #���������
 �� ������ ������ �� ��� �##����� �� 	��������

��� ��� ��� 	��� ������� �� 	��������� �� �-#��� ���� β > 0� (��
 ��� �� ����������

�����#������ ��� ���� �� 	������ �� ����� ��� �##����������

� 	�/�� #������ ������� ����������
� 0�������� ����������1 ������������� ��� ��2��

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


���� �� ��� �� �����	����� 	���� ����� ���� ��� �	#�� #����� 	�����

3� �	#��
 ��� �����	���� '�� &�� �����	��� � ��� ������� ������ ���� �	����

������� �
 ��� ������ �4��� ��� ����#� �� &����� ��� #��/���� 3� �-#��� ���� ��� �������

���� �	���� ������� �
 ��� �	� ������ �4��� �� � ����� 
��� � �����
 ���������� ���� ���

�	���� �� ��� ����������1 &�� ���� "�������� ��� �	� 
��� ���	 ��� �	� �4���%�

���������� �����	���1 ���������� �
 ����������� ��� ������ �� ������ �4���1 �����

����� "���� �� ��� ������� �� �� 
��� �� �-#������� ��� �������%� ����������1 &�� ����

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

���������� ��� �����	��� � ������ �
 �##�
���� ������ ��� � ��������� �� ��/��� ��

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

��� �� ������ ������5�� �� � �	� ����� ��� ��� ���� ����� �� ������� �
 � ���� ��������

���	 �� �� � 	��� ���� ��� �� ������ ������ ��� �� ��	#���� ����� ���� ������ �4���1

�������
 ��� ��� ��	 ��	���� �� � #���&� ������5������ � ���������� �� '���� ��**� ������

�4��� ���� � +���� ��� �������
 ����� '�� 	����� ������� ���� ����� ������ � � ����	��

��� ��� ��� ������� ��������� � 6�� ����	����� .� '���� ��*� �� ��� �� ���� �� ��������

������ �4��� ��� ��� ��� ������ �� � $��� 7	2 ����� ���� � ���� �� ��� ������������ ����

",, 7	2%� '��� ��� ����� ��������� ���� ������ �4��� ��� �� �������� ���� �����#������

��� ��� +���� ��#���� ��� ��������� ��� �������
 �� ���� � �	���� #��#����
 �� ������



��

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

���	�����

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

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

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

���� ��� ������ ������� ���� ���������� �������� 	����������� �� ��� ��� ���� ���� ��� ���
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 ����� �� �����
 � ������ ����
	�� 	���� �� 
���� 	���
� �	�� ������� ��
$���

&"'(') ����	��� � �	���� ��� � �� ��� 
����� ��� ������ ����
	�� 	� 
���� ��
	���� ����

�������� �	� 	���� 	� ���� 
������ ��� ����� ��� �	� *��� �+�
���� ,	+���� ������ 

�	
�� ��� ��� �������	
�� ������ ���� ���� ��������� &�������� �		
�� � ���� ������ ��

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

� � !��� ����� ��� ��"� ������ �� �������� � ����"���� �#$����� $���� � �������� ������

�� �������%

Pr(sit = 1) = Φ(ΔXit + γZit) �&���

����� sit �� � �$��� �#$��� � �� � �������� �� �����"���� ��� 	 ���������� ��� Zit �� �

����"���� '�������� (�� ����"���� '������� �$�� �� �������� "��������� ���� ��� ��)������� ��

�� �����"���� �$� ��� ���� "����� "��������� ��"�� �� ����� i� *� ����"���� '������� �Zit��

�� $�� ��� ����� �� �����"���� "������ �� "����� �+"�� ��� �,"�$�� ����'��$�� i����

� � ��"��� ����� �� "���$�� ��� ��'���� �� ��� -���� ����� ��� ��"� �������� i �� ��"�

�������� t �� �������% λ̂it = φ(Âit)/Φ(Âit) ����� Âit = Δ̂Xit + γ̂Zit�

� � ����� ����� �� ����������� ��� �������� ����� �.#�&��� �� ������ ��� ���������

��'���� -���� ����� �� "�'�������%

yit = βdit +ΔXit + ρλ̂it + μi + νt + εit �&�&�

*""������ �� ���������� ���� �� � ������ ���� �� ����"� ������ ����"���� "������� �� ���

����������"� ��� ρ� /���� ��� �$�� ���������� ������"� �� ����� ρ �� ��������"���� �#$�� �� 	�

� ρ �= 0� �� ���� �� "����"� ��� ������ ����"���� ����� � ���� "���� �� "����� $�� ��������

������ ��"�$�� λ̂it �� � ��������� '�������� * ������ ��� �� ��� ���$�� �������� ������ �� ��

�������� ��� ������������� ������ �0���)��� ��� ����������� �	�	��

��� �����	�

����� ����	
�� ���	��

�� �����1� ��� �2�"� �� ��� ���,����� �� ���)� �� -3 ��������� �� ���� ����� �� ����������

!'� ��2����� ���� "����"�������"� �� ��� ������"� ������� ��� �������� ��� ��� "������ ���)

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

������������� Zit � ������ �� ���������
 ��	���� 	� ��� ���� �� ���
	� ����� i������ �� ��	���� 	�
��� ���� �� ���
	� ����� i�
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� � ����� ��� ���	������ ����������� �������

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

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

��� ���� �	 
����������  �� ��
� �������� �� ������� �
��������
 ������� ����� !"# ���

����������$� 
����
���� 	�� ������ ����
�����


������ ��� �����

�� %��� ����� ������� ��& ������
� �'�
�� ���� ������� ��� ���������� ���� �� ���� ��

��� ���(����� �	 � ��&� ��
��%���
� ����������� �� ���� ����
���� �� ����� ��� ���� ������

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

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

���� ��� �������� ��� ������� �	 ��� ����� �(�������� ��� ���� ������� ��� %��� 	���


������ ������ ������� ����� !"#� ��� ������� �� 
����� +,- ���� ���� ��� 
���������� �����

���� ����
�� � ��� ���(����� �	 � ��& ����� 
����� �*
��� �� ��
������ �� ������� ������

������ ��� ������� �	 ������
�� 
�������� 
���������� ��������� ��� � ������ �����%
���

��� �������� ��.���
� �� ���� ������� /�����
� �� ���� �
�����
���� �����%
���� � ���

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

0,12� �� 3������ ��� ��������
�� ����� �	 ��� ������
� ������� ��� ��� �
�����
 ��4� �	 ���

�'�
� �� ������� � ��� ��
������ �	 ����� 
����� 
��������� ���5�� 
����� �*
�� �������

6
������ +�-�+7-8� ����� %������ ��� �� ���� ���� ��� ���������� �	 
���������� ��������

����
�� � ��&� ���� ��
������� 9 )� �� ������� ����� �����
���

!�� ����� �� ��:�
� �� ������ ����
���� �
���� �� ��� ��� �� ���
��� ���� � ���	

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

�������� � ���������� 6,;;18� <������ ��� ��������� �� 
������ +1- �� +=-��� >��*
�����

����
����� ���� λ̂ ��� �������� ��� ��������
���� �����%
���� ����
����� ��� ������
� �	 �

������ ����
���� ���� ?	��� 
���������� 	�� ���� ������ ��� ������� ������� ��� ��� ��������

��� ������
� ������ ��� ������� ��� ��� 
������ ��& ��� � �������� ��� �����%
���

����
� �� ���� �������

<�������� 
������ ��������� �� ���� ���� ������ %��� ��� �

��� �� ������ ������ �����

����� %��� �� ���� )� ��������� �������� ���%� 	��� ������ ��� ���� ������� �������������

���� ��� ������ ������� ������ ������ /�����
 ��
������� ��� ���� �� ��
��%���
� �� ����
�

����� ��4��� 6?�����@��4 ��� 9����
�� �2,28 ��� �� �� �����	��� ������ �� ������ �

�������� 
���������� ������ ��� ����� �	 ����� ��� ��� ���� ������� )� 
����� +�-� ��

��
���� ����� ����
�� �	 ���� ����� 6�������� ����� �������� ��� 
��������� ��A���������8� ��

���� ���� ���� ��� �������� ���� ����� �� � ��
��������� ���� ��� ��4� �	 ��� ����� 
�������

�� �������� 6�������� 
����������8 ��� 
��������� ��A��������� 6�������� 
����������8�

������� ��� 	�
�	� �����	����� ���������� ��� �����	����� ��������� �	� ����	
	���� �
��� �����	� ��������� ������ �� ��� ��
������ ��	����� ���� ��� ����
������ ��	����� � �������
�� ��� �����	� ��������� ��	���� ������  !� ��"�	������ ��� �#
��� �$ ��� �����	� ��������� �$
��	����� % � ��#
!��� �& σy ∗ β̂x ���	� σy � ��� �����	� ��������� �$ ' ��� β̂x ��� ���#����
�����	����� ��������� �$ %� (�	� ��� �#
��� �$ ������� � �������� � σy ∗ β̂d = 1015 ∗ 0.145 =
147.2

��)�!�� ����!���� �	���� ����	 �!##�� ��!�� �� �	����� ���� ��!���� ����!� ��� *	� ��

�
	����� $��� �� �����	���
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������ ��� ����	���

�� � ������ �	�
� �� �	�� 	�� ��	�������	� �� 	�� ���� ��	��	�� �� ��
��	 β 	� ��

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

������ ����	� ��� 
�����	�� �� ����� ����  � 
��������� �� !��	 
�����	 "#$ ��	���	��

��� 	��� ��
��� ���������� %&''()*� 
������� 	� ���	��� ��� ���
�� �����	����

��� �������� ����� ������	�� %����� +&,) 	��	 ���	���� ��� �� ��
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���	��� ��� �	�	��	������ �����!���	� ������	��� 	��	 !��� ���

��	�� ���	��� ���� � ���� ������ ��	 �������	��� ������ ����� !������ ���	�����	 ��

��
�	����� �	�	��� 	��	 ���	��� ����� �� ����	����� �������	�� ��	� ���	����� 0�����	���
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� ���	�� �� ��������� �
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 ���	���

�� �������� �� ���� ����  � ������	���� �� !��� ������� �"# �������� �
��	��� $%& ��

$�&� �� ���� 
������ '�� ����� ����
���� �
��	��� $(& �� $)&��

*��	��� '��� �"# ���������� �
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	����� ��� �����
���� ����� �' �	� ����� ����� ��� ,��� ��

�� ������ ������� �R2 = 0.99�� ��� �0������� �� �� ��� �
� �' ������� �' ��� ��������

���� ������� ��� ������ �������� ���� �� ��� ��	�� ���� �%)1 �� 2%1�� 3� �������
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