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♣%✐❝❡ %❡;♣♦♥;❡;✳

❚❤✐%❞✱  ❤❡ %❡❝❡♥ ♣❛♣❡%; ❜② ❘❡♠❡% ✭✷✵✶✺✮ ❛♥❞ ❇❛❧❛❣✉❡% ❛♥❞ ❘✐♣♦❧❧I; ✭✷✵✶✻✮

❛%❡ ❜❛;❡❞ ♦♥ ❞❛ ❛ ❢%♦♠ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ♣❡ %♦❧ ; ❛ ✐♦♥; ✇✐ ❤  ❤❡ ✉;✉❛❧ ♣✉%♣♦;❡ ♦❢  ❡; ✲

✐♥❣ ❛;②♠♠❡ %✐❡; ✐♥  ❤❡ %❡;♣♦♥;❡ ♦❢ ♣%✐❝❡;✳ ■♥  ❤❡ ✜%; ♦❢  ❤❡  ✇♦ ❝❛;❡;✱  ❤❡ %❡ ❛✐❧

♣%✐❝❡ ♦❜;❡%✈❛ ✐♦♥; ❜❡❧♦♥❣  ♦ ♣❡ %♦❧ ; ❛ ✐♦♥; ❢%♦♠ ;❡✈❡%❛❧ ; ❛ ❡; ✐♥ ❯❙❆ ✭◆❡✇ ❏❡%;❡②✱

▼❛%②❧❛♥❞✱ ❱✐%❣✐♥✐❛✱ \❤✐❧❛❞❡❧♣❤✐❛ ❛♥❞ ❲❛;❤✐♥❣ ♦♥✮✳ ❋%♦♠  ❤❡ ❡; ✐♠❛ ❡;✱ ✇❡ ✜♥❞

 ❤❛ ❛❞❥✉; ♠❡♥ ; ✇♦✉❧❞ ♥❡❡❞ ❛❜♦✉ ✹✸ ❞❛②; ✉♥ ✐❧ ✾✺✪ ♦❢  ❤❡ ❣❛♣ ✇❛; ❝❧♦;❡❞✳ ❋%♦♠

 ❤❡ ❞❡✈✐❛ ✐♦♥) ✐) ♦❜ ❛✐♥❡❞ ❢,♦♠  ❤❡ ♥❛ ✉,❛❧ ❧♦❣❛,✐ ❤♠ ♦❢ ✵✳✵✺ ❞✐✈✐❞❡❞ ❜②  ❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢  ❤❡ )♣❡❡❞

❛❞❥✉) ♠❡♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥ ✳ ❲❤❡♥  ❤❡ ❛❞❥✉) ♠❡♥ ✐) )♣❧✐ ✐♥ ♦,❞❡,  ♦ ❞✐) ✐♥❣✉✐)❤  ❤❡ ❡✛❡❝ ♦❢ ✉♣✇❛,❞

❛♥❞ ❞♦✇♥✇❛,❞ )❤♦❝❦)✱ ❢♦,  ❤❡ )❛❦❡ ♦❢ )✐♠♣❧✐❝✐ ②✱ ✇❡ ✇✐❧❧ ❝♦♥)✐❞❡,  ❤❡ ❛✈❡,❛❣❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ ✳
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 ❤❡ #❡❝♦♥❞ ♦❢  ❤❡ ♣❛♣❡+# ✇❡ ❝❛♥ ♦❜#❡+✈❡  ❤❡ ♣❡+✐♦❞ +❡0✉✐+❡❞  ♦ ❝❧♦#❡  ❤✐# ♣❡+❝❡♥ ❛❣❡

♦❢  ❤❡ ❣❛♣ ❢♦+  ❤❡  ✇♦ ❣+❡❛ ❡+ ♠❡ +♦♣♦❧✐ ❛♥ ❛+❡❛# ✐♥ ❙♣❛✐♥✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ✇❡ ❛+❡ +❡❢❡+✲

+✐♥❣  ♦ ▼❛❞+✐❞ ❛♥❞ ❇❛+❝❡❧♦♥❛✱ ❢♦+ ✇❤✐❝❤ ✷✺ ❛♥❞ ✷✼ ❞❛②# ✇❡+❡ +❡0✉✐+❡❞✱ +❡#♣❡❝ ✐✈❡❧②✳

■ ✐# ❝❧❡❛+  ❤❛  ❤❡ ❧❡♥❣ ❤# ♦❢ ♣+✐❝❡ +❡#♣♦♥#❡# ✐♥  ❤❡ ❧❛#  ❤+❡❡ ♣❛♣❡+# ❝♦♥ +❛# ❡❞ ✇✐ ❤

 ❤♦#❡ ✇❤❡+❡ ❞❛ ❛ ❛+❡ ❛❣❣+❡❣❛ ❡❞ ❛ ❝♦✉♥ +② ❧❡✈❡❧✱ ✇❤✐❝❤ #✉❣❣❡# #  ❤❡ ✐♠♣♦+ ❛♥❝❡ ♦❢

 ❤❡ ♣+♦❜❧❡♠ ✇❤❡♥ ❞✐✛❡+❡♥ ♦♣❡+❛ ✐♥❣ ❜+❛♥❞# ✇✐ ❤ #✐♥❣✉❧❛+ ♣+✐❝✐♥❣ # +❛ ❡❣✐❡# ❛+❡

❞✐#+❡❣❛+❞❡❞✳ ❆  ❤✐# ♣♦✐♥ ✱ ✇❡ ❢✉+ ❤❡+ ❛#❦ ♦✉+#❡❧✈❡# ✇❤❡ ❤❡+ ❛❣❣+❡❣❛ ✐♦♥ ❛ ❜+❛♥❞

❧❡✈❡❧ ❝♦✉❧❞ ❜❡ ❝♦♥#✐❞❡+❡❞ ❛ +❡❛#♦♥❛❜❧❡ ❡♠♣✐+✐❝❛❧ # +❛ ❡❣②  ♦ ♣+❡✈❡♥ ❛♥ ✐♠♣♦+ ❛♥ 

♣❛+ ♦❢  ❤❡ ♦✈❡+❡# ✐♠❛ ✐♦♥ ♦❢  ❤❡ ❧❡♥❣ ❤ ♦❢  ❤❡ ❞②♥❛♠✐❝#✳

❚❤❡ +❡# ♦❢  ❤❡ ♣❛♣❡+ ✐# ♦+❣❛♥✐③❡❞ ❛# ❢♦❧❧♦✇#✳ ■♥ ❙❡❝ ✐♦♥ ✷✱ ✇❡ # ❛+ ❜② ❞❡#❝+✐❜✐♥❣

 ❤❡ ❜❛#❡❧✐♥❡ ♠♦❞❡❧✳ ❋♦❧❧♦✇✐♥❣✱ ✇❡ ✇✐❧❧ ❞✐#❝✉## ❛ #❡ ♦❢ +❡#✉❧ # ♦❜ ❛✐♥❡❞ ❜② #✐♠✉✲

❧❛ ✐♦♥#  ♦ ❞+❛✇ ❛  ❡♥ ✐♦♥  ♦  ❤❡ ♣+♦❜❧❡♠ # ❛ ❡♠❡♥ ✳ ■♥ ❙❡❝ ✐♦♥ ✸✱ ✇❡ ♣+❡#❡♥ ❛♥

❛♣♣❧✐❝❛ ✐♦♥ ♦♥ ❙♣❛♥✐#❤ ❞✐❡#❡❧ ♣+✐❝❡#  ❤❛ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❝♦❧❧❡❝ ❡❞ ❞❛✐❧②  ♦ ♣+❡✈❡♥ ✱ ❛#

♠✉❝❤ ❛# ♣♦##✐❜❧❡✱  ❡♠♣♦+❛❧ ❛❣❣+❡❣❛ ✐♦♥ ❜✐❛#✳ ❚❤❡♥✱ ✇❡ ✇✐❧❧ ❝♦♠♣❛+❡  ❤❡ ❡♠♣✐+✐❝❛❧

+❡#✉❧ # ❢+♦♠ ❤❡ ❡+♦❣❡♥❡♦✉# ♣❛♥❡❧ ❡# ✐♠❛ ❡# ✇✐ ❤  ❤♦#❡ ❞❡+✐✈❡❞ ❢+♦♠  ❤❡ ❝♦♠♠♦♥

❖▲❙ ❡# ✐♠❛ ❡# ❜❛#❡❞ ♦♥ ❝+♦##✲#❡❝ ✐♦♥❛❧❧② ❛❣❣+❡❣❛ ❡❞ ❞❛ ❛✳ ❋✐+# ✱ ✇❡ ✇✐❧❧ ♣❡+❢♦+♠

 ❤✐# ❝♦♠♣❛+✐#♦♥ ✉#✐♥❣  ❤❡ ❡♥ ✐+❡ #❛♠♣❧❡✳ ❚❤✉#✱ ✇❡  +②  ♦ ❡①❛♠✐♥❡  ♦ ✇❤❛ ❡① ❡♥ 

❛❣❣+❡❣❛ ✐♦♥ ❛❝+♦## ❛ ❧❛+❣❡ ❞✐✈❡+#✐ ② ♦❢ ❜+❛♥❞#✱ ✇❤✐❝❤ ♣+♦❜❛❜❧② ❤✐❞❡# ❛ ❤✐❣❤ ❞❡❣+❡❡

♦❢ ❜❡❤❛✈✐♦✉+❛❧ ❤❡ ❡+♦❣❡♥❡✐ ②✱ ❛✛❡❝ #  ❤❡ ❛❝❝✉+❛❝② ♦❢  ❤❡ ❡# ✐♠❛ ✐♦♥ +❡#✉❧ #✳ ❙❡❝♦♥❞✱

✇❡ ❢✉+ ❤❡+ ❢♦❝✉# ♦♥ ❛ #✉❜✲#❛♠♣❧❡ ♦❢  ❤❡ ❧❡❛❞❡+✬# ♣❡ +♦❧ # ❛ ✐♦♥#✳ ❚❤❡ ♣✉+♣♦#❡ ✇✐❧❧

❜❡  ♦ ❦♥♦✇ ✇❤❡ ❤❡+  ❤❡ ❡① ❡♥ ♦❢  ❤❡ ♣+♦❜❧❡♠ ✇♦✉❧❞ ♣❡+#✐# #  ❤+♦✉❣❤  ❤✐# ❡♠♣✐+✐❝❛❧

# +❛ ❡❣②✳ ■♥ ❙❡❝ ✐♦♥ ✹✱ ✇❡  ❡#  ❤❡ +♦❜✉# ♥❡## ♦❢  ❤❡ +❡#✉❧ #✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✐♥ ❙❡❝ ✐♦♥ ✺✱

✇❡ ♣+❡#❡♥ ♦✉+ ❝♦♥❝❧✉❞✐♥❣ +❡♠❛+❦#✳
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✷ ❚❤❡ ❛♥❛❧②(✐❝❛❧ ❢,❛♠❡✇♦,❦

✷✳✶ ▼♦❞❡❧ (♣❡❝✐✜❝❛.✐♦♥

■! ✐# ✇❡❧❧ ❦♥♦✇♥ !❤❛!✱ ✐♥ !❤❡ ❝❛#❡ ♦❢ ❝♦✐♥!❡❣0❛!✐♦♥ ❜❡!✇❡❡♥ ♥♦♥✲#!❛!✐♦♥❛0② !✐♠❡ #❡✲

0✐❡#✱ ✐♠♣❧❡♠❡♥!❛!✐♦♥ ♦❢ ❛♥ ❊❈▼ #♣❡❝✐✜❝❛!✐♦♥ ❝❛♥ ❜❡ ❛ ♣❛0!✐❝✉❧❛0❧② ✉#❡❢✉❧ #!0❛!❡❣②

!♦ ❞❡#❝0✐❜❡ ❞②♥❛♠✐❝# ❜❡!✇❡❡♥ ✈❛0✐❛❜❧❡# ✭❊♥❣❧❡ ❛♥❞ ●0❛♥❣❡0✱ ✶✾✽✼✮✳ ❚❤✐# ❡♠♣✐0✐❝❛❧

#!0❛!❡❣② ✐# ♠♦#!❧② ❜❡✐♥❣ ❛❞♦♣!❡❞ ❜② #!✉❞✐❡# ♦♥ ✈❡0!✐❝❛❧ ♣0✐❝❡ !0❛♥#♠✐##✐♦♥ ✐♥ ❢✉❡❧

♠❛0❦❡!#✳ ❍❡0❡✱ ✇❡ ❛❞♦♣! !❤✐# ❛♣♣0♦❛❝❤ ❜② ✐♥!0♦❞✉❝✐♥❣ !❤❡ ♣♦##✐❜❧❡ ❤❡!❡0♦❣❡♥❡✐!② ♦❢

!❤❡ ❜❡❤❛✈✐♦✉0 ♦❢ ❡❛❝❤ ♦❢ !❤❡ ✜0♠# ✭i = 1, 2, . . . , N✮✿

∆pit =
M∑

m=1

βim∆pit−m +
J∑

j=0

δij∆wpt−j + θi(pit−1 − αi − φiwpt−1) + ǫit ✭✶✮

✇❤❡0❡ ∆ ✐# !❤❡ ✜0#!✲❞✐✛❡0❡♥❝❡# ♦♣❡0❛!♦0✱ pit ✐# !❤❡ 0❡!❛✐❧ ♣0✐❝❡ ♦❢ !❤❡ i✲!❤ ✜0♠ ❛!

!✐♠❡ t ✭t = 1, 2, . . . , T ✮✱ ❛♥❞ wpt ✐# !❤❡ ❝♦00❡#♣♦♥❞✐♥❣ ✇❤♦❧❡#❛❧❡ ❢✉❡❧ ♣0✐❝❡ ❛! !✐♠❡ t✱

✇❤✐❝❤ ✐# ❝♦♠♠♦♥ ❢♦0 ❛❧❧ ♦♣❡0❛!✐♥❣ ✜0♠#✳ ❚❤❡ #♣❡❡❞ ♦❢ ❛❞❥✉#!♠❡♥! !♦✇❛0❞# !❤❡ ❧❡✈❡❧

♦❢ ❡J✉✐❧✐❜0✐✉♠ ✐# ❝❛♣!✉0❡❞ ❜② θi✱ ❝❤❛0❛❝!❡0✐③✐♥❣ !❤❡ ❧♦♥❣✲0✉♥ ❞②♥❛♠✐❝# ♦❢ !❤❡ ♠♦❞❡❧✳

▲❛#!❧②✱ ǫit ✐# ❛ 0❛♥❞♦♠ ❞✐#!✉0❜❛♥❝❡ !❡0♠✱ ✇❤✐❝❤ ✐# ❛##✉♠❡❞ !♦ ❜❡ iid✳

❙❡❝♦♥❞✱ ✇❡ ❛❧#♦ ❝♦♥#✐❞❡0 ❛ 0❡#!0✐❝!❡❞ ✈❡0#✐♦♥ ♦❢ ❊J✳ ✭✶✮ ❛# ❢♦❧❧♦✇#✿

∆p̄.t =
M∑

m=1

βm∆p̄.t−m +
J∑

j=0

δj∆wpt−j + θ(p̄.t−1 − α− φwpt−1) + ǫt ✭✷✮

✇❤❡0❡ p̄.t =
1

N

∑N

i=1
pit✱ ❛♥❞ !❤❡ #✉❜#❝0✐♣! i ✐♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥!# ❛♥❞ !❤❡ 0❛♥❞♦♠ ❞✐#!✉0✲

❜❛♥❝❡ !❡0♠ ✐# ❞✐#0❡❣❛0❞❡❞✳ ❚❤❡♥✱ !❤❡ #♣❡❝✐✜❝❛!✐♦♥ ❢0♦♠ ❊J✳ ✭✷✮ ✐♠♣❧✐❡# #♦♠❡ ❞❡❣0❡❡

♦❢ ❝0♦##✲#❡❝!✐♦♥❛❧ ❛❣❣0❡❣❛!✐♦♥ ❛# ✐# ✉#✉❛❧ ✐♥ !❤✐# 0❡#❡❛0❝❤ ❛0❡❛✳
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✷✳✷ ❙✐♠✉❧❛(✐♦♥

❲✐"❤ "❤❡ ❛✐♠ ♦❢ ✐❧❧✉+",❛"✐♥❣ "❤❡ ♣,♦❜❧❡♠ +"❛"❡♠❡♥"✱ ❧❡" ✉+ ♦❜"❛✐♥ ❛,"✐✜❝✐❛❧ +❡,✐❡+ ♦❢

,❡"❛✐❧ ❢✉❡❧ ♣,✐❝❡+ ❜❛+❡❞ ♦♥ ❊6✳ ✭✶✮✳ ❋♦, "❤✐+ ♣✉,♣♦+❡ ✇❡ ❝♦♥+✐❞❡,✱ ❛+ "❤❡ ✇❤♦❧❡+❛❧❡

♣,✐❝❡ +❡,✐❡+ ✭wpt✮✱ +♣♦" ♣,✐❝❡+ ♦❢ ,❡✜♥❡❞ ❞✐❡+❡❧ ❢✉❡❧✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ✇❡ ❝♦♥+✐❞❡, "❤❡

✇❤♦❧❡+❛❧❡ +♣♦" ♣,✐❝❡+ ❛" ❆♠+"❡,❞❛♠✲❘♦""❡,❞❛♠✲❆♥"✇❡,♣ ✭❊✉,♦+✴❧✐",❡✮✱ ✇❤✐❝❤ ,❡♣✲

,❡+❡♥" "❤❡ ♣,✐♥❝✐♣❛❧ ❛♥❞ ❞✐,❡❝" ,❛✇ ♠❛"❡,✐❛❧ ❝♦+" ✐♥ "❤❡ ❊✉,♦♣❡❛♥ ,❡"❛✐❧ ♠❛,❦❡"+ ❢♦,

❞✐❡+❡❧✳ ❚❤❡+❡ ♣,✐❝❡+ ❛,❡ ♣,♦✈✐❞❡❞ ❜② F❧❛""+ ♦❢ "❤❡ ▼❝●,❛✇✲❍✐❧❧ ❈♦♠♣❛♥② ❛♥❞ ❝♦,,❡✲

+♣♦♥❞ "♦ ❛ +❛♠♣❧❡ ♣❡,✐♦❞ "❤❛" ,❛♥❣❡+ ❢,♦♠ ✶✵ ❏✉♥❡ ✷✵✶✵ "♦ ✷✺ ◆♦✈❡♠❜❡, ✷✵✶✷✳

✼

❆

♣,❡❧✐♠✐♥❛,② ❛♥❛❧②+✐+ ♦❢ "✐♠❡ +❡,✐❡+ ✐♥❞✐❝❛"❡+ "❤❛" ✐" ❢♦❧❧♦✇+ ❛♥ ■✭✶✮ ♣,♦❝❡++✳ ◆❛♠❡❧②✱

✐♥ ❛❝❝♦,❞❛♥❝❡ ✇✐"❤ "❤❡ ❆✉❣♠❡♥"❡❞ ❉✐❝❦❡②✲❋✉❧❧❡, "❡+" ✭❆❉❋✮ ♣,♦♣♦+❡❞ ✐♥ ❉✐❝❦❡②

❛♥❞ ❋✉❧❧❡, ✭✶✾✼✾✮✱ ✇❤♦❧❡+❛❧❡ ♣,✐❝❡ +❡,✐❡+ ❛,❡ ♥♦♥✲+"❛"✐♦♥❛,② ✐♥ ❧❡✈❡❧+ ✭❆❉❋❂−1.59✮

❜✉" "❤❡✐, ✜,+" ❞✐✛❡,❡♥❝❡+ ❝❛♥ ❜❡ ❝♦♥+✐❞❡,❡❞ +"❛"✐♦♥❛,② ✭❆❉❋❂−20.32✮✳

❈♦✐♥"❡❣,❛"✐♦♥ ❜❡"✇❡❡♥ ,❡"❛✐❧ ♣,✐❝❡ ❛♥❞ ✇❤♦❧❡+❛❧❡ ♣,✐❝❡ +❡,✐❡+ ✇♦✉❧❞ ,❡6✉✐,❡ "❤❡

❝♦❡✣❝✐❡♥" ♦❢ "❤❡ +♣❡❡❞ ♦❢ ❛❞❥✉+"♠❡♥" "♦✇❛,❞+ ❡6✉✐❧✐❜,✐✉♠ ✐♥ ❊6✳ ✭✶✮ "♦ ❜❡ ♥❡❣❛"✐✈❡

✭θi < 0✮✳ ■♥ ♦,❞❡, "♦ ❢❛❝✐❧✐"❛"❡ ♦✉, +✐♠✉❧❛"✐♦♥ ♣,♦❝❡++✱ ❧❡" ✉+ ❛++✉♠❡ "❤❛" "❤❡ ❝♦❡✣✲

❝✐❡♥" ✭θi✮ ✐+ ✉♥✐❢♦,♠❧② ❞✐+",✐❜✉"❡❞ ♦♥ ❛ ♣❧❛✉+✐❜❧❡ ❜♦✉♥❞❡❞ ✐♥"❡,✈❛❧ [−1, 0]✳ ❚❤❡,❡❢♦,❡✱

✇❡ ❛❧❧♦✇ ❢♦, ❤❡"❡,♦❣❡♥❡✐"② ✐♥ "❤❡ +♣❡❡❞ ❛" ✇❤✐❝❤ ✜,♠+ ❛❞❥✉+" "♦✇❛,❞+ ❧♦♥❣✲,✉♥ ❡6✉✐✲

❧✐❜,✐✉♠✳ ▼♦,❡♦✈❡,✱ ❢♦, "❤❡ +❛❦❡ ♦❢ +✐♠♣❧✐❝✐"②✱ "❤❡ ,❡♠❛✐♥✐♥❣ ❝♦❡✣❝✐❡♥"+ ✐♥ ❊6✳ ✭✶✮

❛,❡ ✜①❡❞ ✭✐♥ ❛❝❝♦,❞❛♥❝❡ ✇✐"❤ "❤❡ ✈❛❧✉❡+ +❤♦✇♥ ✐♥ "❤❡ ❝❛♣"✐♦♥ ♦❢ ❚❛❜❧❡ ✶✮✳ ❋✐♥❛❧❧②✱

✇❡ ❛++✉♠❡ "❤❛" ǫit ✐+ ❛ ,❛♥❞♦♠ ❞✐+"✉,❜❛♥❝❡ "❡,♠✱ ✇❤✐❝❤ ✐+ ❞✐+",✐❜✉"❡❞ ♥♦,♠❛❧❧② ✇✐"❤

♠❡❛♥ ③❡,♦ ❛♥❞ ❝♦♥+"❛♥" ✈❛,✐❛♥❝❡ ✭♦❢ ✵✳✵✺✮✳

❬F❧❡❛+❡ ✐♥+❡," ❚❛❜❧❡ ✶ ❛❜♦✉" ❤❡,❡❪

❚❛❦✐♥❣ ✐♥"♦ ❛❝❝♦✉♥" ♦✉, ✇❤♦❧❡+❛❧❡ ❢✉❡❧ ♣,✐❝❡+ ✭wpit✮ ❛♥❞ "❤❡ ❛❜♦✈❡ ❛++✉♠♣"✐♦♥+✱

✐♥ ❛❝❝♦,❞❛♥❝❡ ✇✐"❤ ❊6✳ ✭✶✮ ❧❡" ✉+ ✜,+" ♦❜"❛✐♥ ✶✱✵✵✵ +✐♠✉❧❛"❡❞ ♣❛♥❡❧+ ♦❢ ,❡"❛✐❧ ♣,✐❝❡+

✭pit✮ ❝♦,,❡+♣♦♥❞✐♥❣ "♦ ❡❛❝❤ ♦❢ "❤❡ ✉♥✐❢♦,♠❧② ❞✐+",✐❜✉"❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥"+ "❤❛" ❤❛✈❡ ❜❡❡♥

✼

▼✐""✐♥❣ ✈❛❧✉❡" *❡"✉❧+✐♥❣ ❢*♦♠ ❝❧♦"✉*❡ ♦❢ +❤❡ "♣♦+ ♠❛*❦❡+" ❛+ ✇❡❡❦❡♥❞" ❛♥❞ ✐♥ ❤♦❧✐❞❛②" ❤❛✈❡

❜❡❡♥ ✜❧❧❡❞ ✐♥ ✇✐+❤ ♣*✐❝❡" ❢*♦♠ +❤❡ ❞❛② ❜❡❢♦*❡✳
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❣❡♥❡#❛%❡❞ ✭θi✮✳ ❊❛❝❤ ♦❢ %❤❡ /✐♠✉❧❛%❡❞ ♣❛♥❡❧/ ❛#❡ %❤✉/ ❝♦♠♣♦/❡❞ ♦❢ N = 300 ❛♥❞

T = 900✳ ❙✉❜/❡7✉❡♥%❧②✱ ✐♥ ❡❛❝❤ ♣❛♥❡❧✱ ✇❡ ❝❛♥ ❛❣❣#❡❣❛%❡ #❡%❛✐❧ ♣#✐❝❡/ ❛❝#♦// %❤❡ N

✜#♠/ %♦ ❡/%✐♠❛%❡ %❤❡ /♣❡❡❞ ♦❢ ❛❞❥✉/%♠❡♥% #❡❣❛#❞❧❡// ♦❢ %❤❡ ❜❡❤❛✈✐♦✉#❛❧ ❤❡%❡#♦❣❡♥❡✲

✐%②✱ ✐♥ ❛❝❝♦#❞❛♥❝❡ ✇✐%❤ %❤❡ #❡/%#✐❝%❡❞ ❊❈▼ ❢#♦♠ ❊7✳ ✭✷✮✳ ■♥ ❚❛❜❧❡ ✶ ✇❡ /❤♦✇ %❤❡

❡/%✐♠❛%❡❞ /♣❡❡❞ ♦❢ ❛❞❥✉/%♠❡♥% ✭❛✈❡#❛❣❡❞ ❢♦# %❤❡ ✶✱✵✵✵ /✐♠✉❧❛%❡❞ ♣❛♥❡❧/✮ ❛♥❞ %❤❡

❝♦##❡/♣♦♥❞✐♥❣ ♣❡#✐♦❞ #❡7✉✐#❡❞ %♦ ❝❧♦/❡ ✾✺✪ ♦❢ %❤❡ ❣❛♣✳ ❚❤❡ ❡/%✐♠❛%❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥%

✐/✱ ✐♥ ❛❜/♦❧✉%❡ %❡#♠/✱ ❧♦✇❡# %❤❛♥ %❤❡ ♠❡❛♥ ♦❢ %❤❡ ✉♥✐❢♦#♠❧② ❞✐/%#✐❜✉%❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥%/

✭θi✮ ✐♥ %❤❡ ✐♥%❡#✈❛❧ [−1, 0]✳ ❈♦♥/❡7✉❡♥%❧②✱ ✇❤❡♥ ❛❣❣#❡❣❛%❡ #❡%❛✐❧ ♣#✐❝❡/ ❛#❡ ❡♠♣❧♦②❡❞✱

%❤❡ ♣❡#✐♦❞ #❡7✉✐#❡❞ %♦ ❝❧♦/❡ %❤✐/ ❣❛♣ ♦✈❡#❡/%✐♠❛%❡/ %❤❡ ♠❡❛♥ ♣❡#✐♦❞ ❢♦# ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧/✳

❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ %❤❡ ❡①♣❡❝%❡❞ ❧✐❢❡ ♦❢ ♣#✐❝❡ #❡/♣♦♥/❡/ ✐♥ %❡#♠/ ♦❢ ✾✺✪ ♦❢ %❤❡ ❣❛♣ ✐/ ♦✈❡#✲

❡/%✐♠❛%❡❞ ❜② ❛❜♦✉% ✷ ❞❛②/✳

❲❡ ❤❛✈❡ ❝♦♥/✐❞❡#❡❞ ✐% ✐♥%❡#❡/%✐♥❣ %♦ #❡♣❧✐❝❛%❡ %❤❡ ❛❜♦✈❡ /✐♠✉❧❛%✐♦♥✱ ❜✉% ♥♦✇

❛❧❧♦✇✐♥❣ ❢♦# ❛ ❧♦✇❡# #❛♥❣❡ ♦❢ ❤❡%❡#♦❣❡♥❡✐%② ❜❡❤❛✈✐♦✉# ♦❢ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧/ #❡❣❛#❞✐♥❣ %❤❡

❝♦❡✣❝✐❡♥% ♦❢ /♣❡❡❞ ✭θi✮✳ ❲✐%❤ %❤✐/ ♣✉#♣♦/❡ ✇❡ ❞❡✜♥❡ %❤❡ /♣❡❡❞ ♦❢ ❛❞❥✉/%♠❡♥% ❛/

✉♥✐❢♦#♠❧② ❞✐/%#✐❜✉%❡❞ ✐♥ ❛ /❤♦#%❡# #❛♥❣❡ [−0.8,−0.2]✱ ✇❤✐❝❤ ✐♥✈♦❧✈❡/ %❤❡ /❛♠❡ ♠❡❛♥

/♣❡❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥% ❛/ ❜❡❢♦#❡✳ ❆/ ✇❡ ❝❛♥ /❡❡ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✶✱ %❤❡ ❡/%✐♠❛%❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥% ♦❢

/♣❡❡❞ ❢#♦♠ ❛❣❣#❡❣❛%❡ ❞❛%❛ ✐/✱ ♦♥❝❡ ❛❣❛✐♥✱ ❧♦✇❡# ✐♥ ❛❜/♦❧✉%❡ %❡#♠/ ❛♥❞ %❤❡ ❧✐❢❡ ♦❢ ♣#✐❝❡

❛❞❥✉/%♠❡♥% ✐/ ❝♦♥/❡7✉❡♥%❧② ♦✈❡#/✐③❡❞✳ ❍♦✇❡✈❡#✱ ♥♦%❡ %❤❛% %❤❡ ❞✐✛❡#❡♥❝❡ ❜❡%✇❡❡♥ %❤❡

♠❡❛♥ ♦❢ %❤❡ %#✉❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❝♦❡✣❝✐❡♥%/ ❛♥❞ %❤❡ ❡/%✐♠❛%❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥% ✐/ ❧♦✇❡# %❤❛♥

✇❤❡♥ ♠♦#❡ ❤❡%❡#♦❣❡♥❡✐%② ✐/ ❛❧❧♦✇❡❞✳ ❚❤✉/✱ %❤❡ ❡①♣❡❝%❡❞ ❧✐❢❡ ♦❢ ♣#✐❝❡ #❡/♣♦♥/❡/ ✐/

❛❧/♦ ♦✈❡#❡/%✐♠❛%❡❞ ❜✉% %♦ ❛ ❧❡//❡# ❡①%❡♥% %❤❛♥ ❜❡❢♦#❡✳

✸ ❆♥ ❡❝♦♥♦♠❡'(✐❝ ❡①♣❧♦(❛'✐♦♥
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♠❡/#✐❝❛✱ ✹✻✭✸✮✿✻✹✸✕✻✻✶✳

●*❛55♦✱ ▼✳ ❛♥❞ ▼❛♥❡*❛✱ ▼✳ ✭✷✵✵✼✮✳ ❆5②♠♠❡#*✐❝ ❡**♦* ❝♦**❡❝#✐♦♥ ♠♦❞❡❧5 ❢♦* #❤❡

♦✐❧✕❣❛5♦❧✐♥❡ ♣*✐❝❡ *❡❧❛#✐♦♥5❤✐♣✳ ❊♥❡#❣② &♦❧✐❝②✱ ✸✺✭✶✮✿✶✺✻✕✶✼✼✳

❍❛✉❝❛♣✱ ❏✳✱ ❍❡✐♠❡5❤♦✛✱ ❯✳✱ ❛♥❞ ❙✐❡❦♠❛♥♥✱ ▼✳ ✭✷✵✶✼✮✳ ❋✉❡❧ ♣*✐❝❡5 ❛♥❞ 5#❛#✐♦♥

❤❡#❡*♦❣❡♥❡✐#② ♦♥ *❡#❛✐❧ ❣❛5♦❧✐♥❡ ♠❛*❦❡#5✳ ❚❤❡ ❊♥❡#❣② ❏♦✉#♥❛❧✱ ✸✽✭✻✮✿✽✶✕✶✵✸✳

▲✐♣♣✐✱ ▼✳ ✭✶✾✽✽✮✳ ❖♥ #❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ 5❤❛♣❡ ♦❢ ❛❣❣*❡❣❛#❡❞ ❡**♦* ❝♦**❡❝#✐♦♥ ♠♦❞❡❧5✳

❏♦✉#♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❉②♥❛♠✐❝4 ❛♥❞ ❈♦♥/#♦❧✱ ✶✷✭✷✮✿✺✻✶✕✺✽✺✳

▼❛❝❑✐♥♥♦♥✱ ❏✳ ●✳ ✭✶✾✾✻✮✳ ◆✉♠❡*✐❝❛❧ ❞✐5#*✐❜✉#✐♦♥ ❢✉♥❝#✐♦♥5 ❢♦* ✉♥✐# *♦♦# ❛♥❞ ❝♦✐♥✲

#❡❣*❛#✐♦♥ #❡5#5✳ ❏♦✉#♥❛❧ ♦❢ ❆♣♣❧✐❡❞ ❊❝♦♥♦♠❡/#✐❝4✱ ✶✶✭✻✮✿✻✵✶✕✻✶✽✳
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 ❡"❞✐❣✉❡"♦✲●❛"❝,❛✱ ❏✳ ✭✷✵✶✸✮✳ ❙②♠♠❡9"✐❝ ♦" ❛:②♠♠❡9"✐❝ ♦✐❧ ♣"✐❝❡:❄ ❛ ♠❡9❛✲❛♥❛❧②:✐:

❛♣♣"♦❛❝❤✳ ❊♥❡#❣② &♦❧✐❝②✱ ✺✼✿✸✽✾✕✸✾✼✳

 ❡:❛"❛♥✱ ▼✳ ❍✳ ✭✷✵✵✸✮✳ ❆❣❣"❡❣❛9✐♦♥ ♦❢ ❧✐♥❡❛" ❞②♥❛♠✐❝ ♠♦❞❡❧:✿ ❛♥ ❛♣♣❧✐❝❛9✐♦♥ 9♦ ❧✐❢❡✲

❝②❝❧❡ ❝♦♥:✉♠♣9✐♦♥ ♠♦❞❡❧: ✉♥❞❡" ❤❛❜✐9 ❢♦"♠❛9✐♦♥✳ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ▼♦❞❡❧❧✐♥❣✱ ✷✵✭✷✮✿✸✽✸✕

✹✶✺✳

 ❡:❛"❛♥✱ ▼✳ ❍✳ ✭✷✵✵✻✮✳ ❊:9✐♠❛9✐♦♥ ❛♥❞ ✐♥❢❡"❡♥❝❡ ✐♥ ❧❛"❣❡ ❤❡9❡"♦❣❡♥❡♦✉: ♣❛♥❡❧: ✇✐9❤

❛ ♠✉❧9✐❢❛❝9♦" ❡""♦" :9"✉❝9✉"❡✳ ❊❝♦♥♦♠❡.#✐❝❛✱ ✼✹✭✹✮✿✾✻✼✕✶✵✶✷✳

 ❡:❛"❛♥✱ ▼✳ ❍✳ ❛♥❞ ❙♠✐9❤✱ ❘✳ ✭✶✾✾✺✮✳ ❊:9✐♠❛9✐♥❣ ❧♦♥❣✲"✉♥ "❡❧❛9✐♦♥:❤✐♣: ❢"♦♠ ❞②✲

♥❛♠✐❝ ❤❡9❡"♦❣❡♥❡♦✉: ♣❛♥❡❧:✳ ❏♦✉#♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠❡.#✐❝3✱ ✻✽✭✶✮✿✼✾✕✶✶✸✳

 ❡:❛"❛♥✱ ▼✳ ❍✳ ❛♥❞ ❚♦:❡99✐✱ ❊✳ ✭✷✵✶✶✮✳ ▲❛"❣❡ ♣❛♥❡❧: ✇✐9❤ ❝♦♠♠♦♥ ❢❛❝9♦": ❛♥❞ :♣❛9✐❛❧

❝♦""❡❧❛9✐♦♥✳ ❏♦✉#♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠❡.#✐❝3✱ ✶✻✶✭✷✮✿✶✽✷✕✷✵✷✳

 ♦❧❡♠✐:✱ ▼✳ ▲✳ ✭✷✵✶✷✮✳ ❈♦♠♣❡9✐9✐♦♥ ❛♥❞ ♣"✐❝❡ ❛:②♠♠❡9"✐❡: ✐♥ 9❤❡ ❣"❡❡❦ ♦✐❧ :❡❝9♦"✿

❛♥ ❡♠♣✐"✐❝❛❧ ❛♥❛❧②:✐: ♦♥ ❣❛:♦❧✐♥❡ ♠❛"❦❡9✳ ❊♠♣✐#✐❝❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝3✱ ✹✸✭✷✮✿✼✽✾✕✽✶✼✳

❘❡♠❡"✱ ▼✳ ✭✷✵✶✺✮✳ ❆♥ ❡♠♣✐"✐❝❛❧ ✐♥✈❡:9✐❣❛9✐♦♥ ♦❢ 9❤❡ ❞❡9❡"♠✐♥❛♥9: ♦❢ ❛:②♠♠❡9"✐❝

♣"✐❝✐♥❣✳ ■♥.❡#♥❛.✐♦♥❛❧ ❏♦✉#♥❛❧ ♦❢ ■♥❞✉3.#✐❛❧ ❖#❣❛♥✐③❛.✐♦♥✱ ✹✷✿✹✻✕✺✻✳

❙9♦❦❡"✱ ❚✳ ▼✳ ✭✶✾✾✸✮✳ ❊♠♣✐"✐❝❛❧ ❛♣♣"♦❛❝❤❡: 9♦ 9❤❡ ♣"♦❜❧❡♠ ♦❢ ❛❣❣"❡❣❛9✐♦♥ ♦✈❡"

✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧:✳ ❏♦✉#♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ▲✐.❡#❛.✉#❡✱ ✸✶✭✹✮✿✶✽✷✼✕✶✽✼✹✳

❲❡:9❡"❧✉♥❞✱ ❏✳ ❛♥❞ ❊❞❣❡"9♦♥✱ ❉✳ ▲✳ ✭✷✵✵✼✮✳ ❆ ♣❛♥❡❧ ❜♦♦9:9"❛♣ ❝♦✐♥9❡❣"❛9✐♦♥ 9❡:9✳

❊❝♦♥♦♠✐❝3 ▲❡..❡#3✱ ✾✼✭✸✮✿✶✽✺✕✶✾✵✳
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❚❛❜❧❡ ✶✿ ❘❡(✉❧*( ❢,♦♠ (✐♠✉❧❛*✐♦♥

θi∼ [−1, 0] θi∼ [−0.8,−0.2]

▼❡❛♥ ♦❢ ✉♥✐❢♦,♠❧② ❞✐(*,✐❜✉*❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥*( −0.500 −0.500
❉❛②( *♦ ❝❧♦(❡ ✾✺✪ ♦❢ *❤❡ ❣❛♣ 5.99 5.99

❖▲❙ ❡(*✐♠❛*♦, ♦♥ ❛❣❣,❡❣❛*❡ ,❡*❛✐❧ ♣,✐❝❡(

◆✉♠❜❡, ♦❢ ❧❛❣( ✭M✮ 1 1
◆✉♠❜❡, ♦❢ ❧❛❣( ✭J✮ 0 0
∑

R

r=1
θOLSr

R

−0.390∗∗∗ −0.476∗∗∗

(0.007) (0.005)
❉❛②( *♦ ❝❧♦(❡ ✾✺✪ ♦❢ *❤❡ ❣❛♣ 7.67 6.29

❲❡ ❛##✉♠❡ &❤❛& βim = 0 ❢♦* m ≥ 1✱ δij = 0.5 ✐❢ j = 0 ❛♥❞ 0 ♦&❤❡*✇✐#❡✱ αi = 0✱ ❛♥❞ φi = 1✳
θOLSr

✐# &❤❡ ❡#&✐♠❛&❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥& ❢*♦♠ &❤❡ ♣❛♥❡❧ r✳ ❚❤❡ &♦&❛❧ ♥✉♠❜❡* ♦❢ #✐♠✉❧❛&❡❞ ♣❛♥❡❧#
✐# R = 1, 000✳ ❙&❛♥❞❛*❞ ❡**♦*# ❛*❡ *❡♣♦*&❡❞ ✐♥ ♣❛*❡♥&❤❡#❡#✱ ❛♥❞ ∗∗∗

✐♥❞✐❝❛&❡# #✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛&

&❤❡ ✶✪ ❧❡✈❡❧✳

❙♦✉*❝❡✿ ❖✇♥ ❡❧❛❜♦*❛&✐♦♥✳
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❚❛❜❧❡ ✷✿ ❘❡(✉❧*( ❜❛(❡❞ ♦♥ .❡❛❧ .❡(♣♦♥(❡ ♦❢ .❡*❛✐❧ ❢✉❡❧ ♣.✐❝❡( ✭*♦ .❡✜♥❡❞ ❢✉❡❧ ♣.✐❝❡(✮

❋✉❧❧ (❛♠♣❧❡ ❙✉❜✲(❛♠♣❧❡

✭❛❧❧ ❜.❛♥❞(✮ ✭❘❡♣(♦❧✮

▼● ❡(*✐♠❛*♦. ♦♥ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ .❡*❛✐❧ ♣.✐❝❡(✱ ❊?✳ ✭✶✮

◆✉♠❜❡. ♦❢ ❧❛❣( ✭M✮ 7 7
◆✉♠❜❡. ♦❢ ❧❛❣( ✭J✮ 8 8
θMG −0.113∗∗∗ (0.001) −0.100∗∗∗ (0.002)
❉❛②( *♦ ❝❧♦(❡ ✾✺✪ ♦❢ *❤❡ ❣❛♣ 26.51 29.96
❖❜(✳ ✭N ① T ✮ 531, 000 203, 400
■♥❞✐✈✐❞✉❛❧( ✭N✮ 590 226
❍❛✉(♠❛♥ *❡(* 36, 454.00 [0.000] 1, 230.58 [0.000]

▼●✲❈❈❊ ❡(*✐♠❛*♦. ♦♥ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ .❡*❛✐❧ ♣.✐❝❡(✱ ❊?✳ ✭✶✮

◆✉♠❜❡. ♦❢ ❧❛❣( ✭M✮ 7 7
◆✉♠❜❡. ♦❢ ❧❛❣( ✭J✮ 8 8
θMG−CCE −0.122∗∗∗ (0.005) −0.102∗∗∗ (0.005)
❉❛②( *♦ ❝❧♦(❡ ✾✺✪ ♦❢ *❤❡ ❣❛♣ 24.56 29.37
❖❜(✳ ✭N ① T ✮ 531, 000 203, 400
■♥❞✐✈✐❞✉❛❧( ✭N✮ 590 226
❍❛✉(♠❛♥ *❡(* 92, 408.94 [0.000] 5, 177.49 [0.000]

❖▲❙ ❡(*✐♠❛*♦. ♦♥ ❛❣❣.❡❣❛*❡ .❡*❛✐❧ ♣.✐❝❡(✱ ❊?✳ ✭✷✮

◆✉♠❜❡. ♦❢ ❧❛❣( ✭M✮ 7 7
◆✉♠❜❡. ♦❢ ❧❛❣( ✭J✮ 8 8
θOLS −0.052∗∗∗ (0.012) −0.082∗∗∗ (0.019)
❉❛②( *♦ ❝❧♦(❡ ✾✺✪ ♦❢ *❤❡ ❣❛♣ 57.61 36.53
❖❜(✳ ✭T ✮ 900 900

❆❦❛✐❦❡ ■♥❢♦)♠❛+✐♦♥ ❈)✐+❡)✐❛ ✇❡)❡ ❡♠♣❧♦②❡❞ ✐♥ ♦)❞❡) +♦ 2❡❧❡❝+ +❤❡ ♦♣+✐♠❛❧ ❧❛❣ ❧❡♥❣+❤✳ ■♥ ❛❞❞✐+✐♦♥

+♦ +❤❡ ✈❛)✐❛❜❧❡2 ❧✐2+❡❞ ✐♥ ❊:✳ ✭✶✮ ❛♥❞ ❊:✳ ✭✷✮✱ ❛❧❧ )❡❣)❡22✐♦♥2 ✐♥❝❧✉❞❡ ✐♥ +❤❡ ❧♦♥❣✲+❡)♠ )❡❧❛+✐♦♥2❤✐♣

❛ +✐♠❡ +)❡♥❞ ❛♥❞ ❛ 2❡+ ♦❢ ❞❛✐❧② ❞✉♠♠✐❡2 +❤❛+ ❝♦♥+)♦❧ ❢♦) +❤❡ ♣♦22✐❜❧❡ ❡✛❡❝+2 ♦❢ 2❡❛2♦♥❛❧ ❝❤❛♥❣❡2
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❚❛❜❧❡ ✸✿ ❘❡(✉❧*( ❜❛(❡❞ ♦♥ .❡❛❧ .❡(♣♦♥(❡ ♦❢ .❡*❛✐❧ ❢✉❡❧ ♣.✐❝❡( ✭*♦ ❝.✉❞❡ ♦✐❧ ♣.✐❝❡(✮

❋✉❧❧ (❛♠♣❧❡ ❙✉❜✲(❛♠♣❧❡

✭❛❧❧ ❜.❛♥❞(✮ ✭❘❡♣(♦❧✮

▼● ❡(*✐♠❛*♦. ♦♥ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ .❡*❛✐❧ ♣.✐❝❡(✱ ❊>✳ ✭✶✮

◆✉♠❜❡. ♦❢ ❧❛❣( ✭M✮ 8 7
◆✉♠❜❡. ♦❢ ❧❛❣( ✭J✮ 8 7
θMG −0.068∗∗∗ (0.001) −0.067∗∗∗ (0.001)
❉❛②( *♦ ❝❧♦(❡ ✾✺✪ ♦❢ *❤❡ ❣❛♣ 44.05 44.71
❖❜(✳ ✭N ① T ✮ 531, 000 203, 400
■♥❞✐✈✐❞✉❛❧( ✭N✮ 590 226
❍❛✉(♠❛♥ *❡(* 11, 321.51 [0.000] 882.71 [0.000]

▼●✲❈❈❊ ❡(*✐♠❛*♦. ♦♥ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ .❡*❛✐❧ ♣.✐❝❡(✱ ❊>✳ ✭✶✮

◆✉♠❜❡. ♦❢ ❧❛❣( ✭M✮ 8 7
◆✉♠❜❡. ♦❢ ❧❛❣( ✭J✮ 8 7
θMG−CCE −0.080∗∗∗ (0.005) −0.068∗∗∗ (0.005)
❉❛②( *♦ ❝❧♦(❡ ✾✺✪ ♦❢ *❤❡ ❣❛♣ 37, 45 44.05
❖❜(✳ ✭N ① T ✮ 531, 000 203, 400
■♥❞✐✈✐❞✉❛❧( ✭N✮ 590 226
❍❛✉(♠❛♥ *❡(* 82, 304.23 [0.000] 681.49 [0.000]

❖▲❙ ❡(*✐♠❛*♦. ♦♥ ❛❣❣.❡❣❛*❡ .❡*❛✐❧ ♣.✐❝❡(✱ ❊>✳ ✭✷✮

◆✉♠❜❡. ♦❢ ❧❛❣( ✭M✮ 8 7
◆✉♠❜❡. ♦❢ ❧❛❣( ✭J✮ 8 8
θOLS −0.031∗∗∗ (0.008) −0.047∗∗∗ (0.013)
❉❛②( *♦ ❝❧♦(❡ ✾✺✪ ♦❢ *❤❡ ❣❛♣ 96.64 63.74
❖❜(✳ ✭T ✮ 900 900
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❚❤❡ ❜❧❛❝❦ ❛♥❞ *❡❞ ❝♦♥,✐♥✉♦✉/ ❧✐♥❡/ *❡♣*❡/❡♥, ,❤❡ *❡/✉❧,/ ❢*♦♠ ❊4✳ ✭✶✮ ❜② ✉/✐♥❣ ,❤❡ ▼● ❛♥❞ ▼●✲
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