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- (0.1422) | (0.1656) | (0.0421) | (0.0162) | (0.0583) | (0.0544) | (0.0473) | (0.0204)
EMIE 0.1304 | —0.3888 |-2.2862%*| 5.7460%x | 0.1224 | 00243 | -0.4120 | 4.2709%*

(2.0312) | (2.3855) | (0.5148) | (0.1912) | (0.3663) | (0.3436) | (0.2888) | (0.2397)
LTI 10350 8280
R-squared — B 0.2835 | 0.5196 - — 0.1078 | 0.5350
Root MSE 25684 | 2.7519 | 1.2446 | 1.0191 1.7935 | 1.7354 | 1.3847 | 0.9996
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40

x 1000)
10

184
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184
184
184
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0.206
0.825
0.005
-0.059
0.006
0.038
0.042
5.486
0.028
-0.059
26.671
0.038
0.489
0.043
179.652
1992.500
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.008
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.007
.006
.036
.751
.009
.092
.337
.192
.235
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42.522
5.605
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0.010
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-3.451
-0.014
0.026
0.010
4.004
0.006
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10.900
0.000
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.051
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3 2 Pooled OLS
(€9) 2
-0.074 ***
(0.021)
-0.018
(0.023)
-0.348 -0.362
(0.230) (0.249)
0.004 * 0.006 **
(0.003) (0.003)
1.097 ** 1.024 **
(0.431) (0.444)
0.724 1.087
(0.808) (0.801)
0.108 0.107
(0.071) (0.078)
0.034 *** 0.033 ***
(0.005) (0.005)
/ 0.611 0.406
(0.414) (0.433)
0.007 0.003
(0.008) (0.008)
-0.098 ** -0.098 *
(0.040) (0.052)
R_squared 0.749 0.730
184 184
* kR dokk 10% 5% 1%
clustering robust
cluster
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(€9) ©3) (©) (O)
0.001 0.003 *
(0.001) (0.001)
-0.030 ** -0.021
(0.014) (0.030)
-0.174 0.302 ***
(0.117) (0.111)
~61.209 -44..400 19.233 41.922
(61.014) (58.393) (46.856) (53.892)
10 (x 100) 0.031 -0.013 -0.001 0.049
(0.000) (0.000) (0.001) (0.000)
0.651 1.032 1.027 0.128
(0.797) (0.883) (0.804) (0.828)
-0.017 -0.021 -0.008 0.003
(0.014) (0.015) (0.007) (0.010)
1.095 1.427 -0.472 -0.703
(1.613) (1.755) (1.094) (1.153)
-1.375 2.952 8.567 * 3.359
(2.401) (3.762) (4.644) (4.471)
-0.013 0.063 -0.005 0.089
(0.198) (0.165) (0.141) (0.102)
-0.005 0.007 -0.032 * -0.024
(0.016) (0.012) (0.019) (0.019)
/ 2.021 0.279 -1.088 -0.439
(1.378) (1.347) (2.118) (1.709)
0.059 *** 0.042 **  -0.033 -0.016
(0.017) (0.020) (0.028) (0.029)
0.080 0.103 0.739 *** 0.667 ***
(0.120) (0.127) (0.244) (0.223)
R_squared 0.567 0.580 0.577 0.608
184 184 184 184
*okk ek 10% 56 1%

clustering robust
cluster
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(€)) (2
0.093
(0.397)
0.096
(0.065)
-0.431 -0.508 *
(0.339) (0.264)
0.007 0.006 ***
(0.008) (0.002)
0.932 1.024 **
(0.642) (0.459)
1.025 -0.364
(1.088) (1.112)
0.100 0.088
(0.085) (0.073)
0.033 *** 0.035 ***
(0.005) (0.005)
/ 0.301 0.837
(0.842) (0.489)
-0.002 0.006
(0.024) (0.009)
-0.121 * -0.159 **
(0.072) (0.047)
R_squared 0.739 0.569
184 184
* kK kkk 10% 5% 1%
clustering robust
cluster

39



%L

%S

1sngos Buraaisno
%0T

J91snj|o

XXX XX ¥
Y% o o 9% Y% Y% 1% o _
29L°0 0180 69970 ITL°0 £29°0 £92°0 ZIL°0 82,70 paJdenbs™y
(080°0) (T/0°0) r11°0) (Z60°0) @v0°0) (T€0°0) (880°0) (690°0)
2,070~ 020°0- 0ST 0- 0T 0- + 8L0°0- xx 19070 6070 200°0-
(600°0) (800°0) (¥70°0) (€1070) (900°0) (900°0) (170°0) (210°0)
£T0°0- 900°0- €10°0 €70°0 700°0- 20070 700°0 070°0
(vsv-0) (cLv°0) (z18°0) (68L°0) e 0) (8ze"0) (s66°0) (218°0)
92570~ Gy 0- Z51°0- 167" 0- 872" 0- G260 v67°0 0 /
(900°0) (500°0) (£00°0) (900°0) (¥00°0) (v00°0) (z10°0) (210°0)
HHH mNouo XXX @N0.0 XXX WN0.0 H¥¥ NN0.0 HHN m.ﬁouo XX OH0.0 XXX @.V0.0 XXX N.V0.0
(00z°0) (80z°0) (962°0) (e 0) (910°0) (010°0) (880°0) (580°0)
xxx LG670 xxx C60°T xxx EV6°0 xxx €60°T 22070 x 67070 G50°0 65070
(68¢°1) avi 1 (612°2) (L81°2) (zvL-0) (0z9°0) (€971 sy 1)
8.¥°0- 8.0°T- G08°0 €80°¢ « VIV T xxx GLT7C wx TPV E- ¥ V672
(8s2°0) (€65°0) (682°0) (z18°0) (252°0) (rv5°0) (e8e°1) (127 1)
YAl G120 €eT°0 v.270- 109°0- ¥G€70- 9%9°0- 1£9°T
(1€0°0) (220°0) (070°0) (z1070) (900°0) (+00°0) (ce0°0) (1£0°0)
*x 79070 +x 19070 ¥00°0- 17070 900°0-  xxx STOT0- xx £L0°0- 870°0-
(vr-0) (8.€70) (98¢°0) (8 0) (182°0) (0zz"0) Gal)) (¥8£70)
wx 980 T~ wwx EIT'T- 18270~ rATAl wx G190~ wxx CE970- G670 Zer 0
(9€0°0) (Tv0°0) (810°0) (ev0°0)
21070 LT0°0- £00°0- 190°0-
(Tv0°0) (060°0) (110°0) (560°0)
XXX N._”._”.Ol XXX N#N.Ol XXX mmO.OI x* @N._”.Ol
(©) ) ) @) () ©) @) ()

000¢

S66T

S0

0661

G86T

40



191sn1o
Isngoa Buraalsnyo

%T %G %0T r ww ¥
20°¢ 8172 82°¢ G0"G- 1672 ST v~ 1
of oF of oY oF 9 _
¥26°0 0/8°0 81670 £18°0 15670 15670 paJenbs™y
(Z8T°0) ST 0) (S30°0) (950 0) (ST 0) w0 0)
1700~ LT2°0 xx 86T°0- xx LTT70- 207 0- 60070
(z1070) (€2070) (€10°0) (800°0) (010°0) (810°0)
8T0"0- 92070 GT0°0 90070 20070 22070
(v6°0) (058°0) (8eL70) (svv0) oT°1) (0£0°1)
12870~ xx 8697 T- 12070~ T07°0 16870 ¥6€°0 /
(010°0) (600°0) (900°0) (900°0) (170°0) v10°0)
xxx 0£070 xxx TE00 xxx 62070 *x €T070 xxx 67070 %9070
(59¢°0) (ovs-0) (062°0) (810°0) (560°0) (£91°0)
65570 xxx G8L'T xxx 7007 T €000 02070 €20°0-
(s69°¢) (zez ) (s60°2) (e°1) 6.9°T) (168°1)
80076 *x GO8 Y- TOV " 0- G8e 0~ xx GE6E- 099°T-
(188°0) (200 1) (682°1) (z10°1) v 1) (2£0°¢)
2270 0£8°0- 9T."0- 185670~ 8ev°0- X TA
(950°0) (6v0°0) (z10°0) (800°0) (2e0°0) (rv0°0)
¥80°0 7070 700°0 070°0- xx GL070- 67070~
(1z8°0) (rv6°0) (8vv-0) atv-0) (ozv-0) (s6¢°0)
#9970 x99/°T- vy 0- xx 10670 GEY0 Ly 0
(00T°0) (160°0) (820°0) (651°0)
xxx 70E70- 92170 xxx CET70 12070
(0se-0) (€67°0)
* ._Vmw.OI * m._”._w.Dl
() (@) ) G) () ) @) (1)

000¢

S661

0661

9-€

G861

41



Appendix

~0.044
(0.036)
-15.512
(9.516)
0.914 ***
(0.017)

R_squared 0.730
184

*  kk hkk 10% 5% 1%
White
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4-1

20
30
40
50
60

1903
1899
1858
1870
1870
1870
1870
1211
1211
1211
1211
1211
1211
1211
1211
1185
1185
1185
1933
1933
1909
1856

1817

1817

1910
1738
1738
1738
1738
1738
1870
1870
1838
1919
1720
1710
1813
1825
1866
1909
1909
1909

0.192
0.450
0.497
0.337
0.139
0.024
0.073
0.535
0.082
0.186
0.121
0.488
0.053
0.201
0.026
0.122
0.125
0.070
0.770
0.171
0.294
0.134

0.041

0.276

0.500
0.148
0.174
0.234
0.293
0.149
0.253
0.015
0.152
0.763
2.350
10.040
7.294
0.176
0.396
0.248
0.081
0.158

0.394
0.498
0.198
0.472
0.346
0.153
0.261
0.225
0.274
0.389
0.327
0.215
0.225
0.401
0.160
0.327
0.330
0.255
0.421
0.376
0.456
0.341

0.198

0.447

0.500
0.356
0.380
0.423
0.455
0.356
0.435
0.124
0.359
0.425
3.001
11.451
4.000
0.382
0.489
0.432
0.272
0.365

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

0.000

0.000

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
1.200
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000

1.000

1.000

1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
15.000
40.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
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Ta-2 MANDRHBREICHT O - FXFEBREEELDOERF

80.37 19.63 100 54.71 45.29 100
79.04 20.96 100 53.82 46.18 100
84.13 15.87 100 56.39 43.61 100
80.84 19.16 100 54.81 45.19 100

RA-ZHANDRHBRICHT IXFF FXFLENEADNGELVANDOFHEESE DR
EADZ R R FOBEF

81.88 18.12 100 55.46 4454 100
79.52 20.48 100 54.29 45.71 100
80.64 19.36 100 54.84 45.16 100
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4-4

@) @ [©)
-0.105 0.068 0.487 | -0.279 ** 0.118 0.467 | 0.003 0.075  0.502
0.005 0.045 0.337| 0.034 0.056  0.200 | -0.010 0.036 0.072
0.028 0.081 0.141
-0.048 0.118 0.023
-0.019 0.068 0.074
0.100 0.088 0.045| 0.390 *** 0.125 0.081
0.218 *** 0.082 0.080| 0.402 *** 0.126 0.094 | 0.089 0.080 0.228
-0.013 0.050 0.187| 0.118 0.103  0.163 | -0.090 * 0.043  0.133
0.067 0.062 0.125| 0.243 ** 0.114  0.128 | -0.005 0.061 0.072
-0.060 0.059 0.060| 0.226 * 0.149 0.049
0.049 0.079 0.058 | 0.067 0.129 0.049| 0.030 0.077 0.212
0.013 0.048 0.193| 0.229 ** 0.100 0.190| -0.112 ** 0.035 0.021
0.062 0.105 0.026 | 0.233 0.170  0.032| -0.094 0.044  0.130
0.039 0.050 0.130| 0.009 0.069 0.138| 0.018 0.065 0.085
-0.067 * 0.035 0.103| -0.125 ** 0.047  0.119] -0.055 0.049  0.048
-0.037 0.050 0.070| -0.190 * 0.044 0.096| 0.234 ** 0.117 0.671
0.044 0.038 0.746| 0.112 ~* 0.057 0.815| -0.004 0.045 0.751
0.048 0.043 0.750| 0.049 0.067 0.758 | 0.047 0.053 0.122
0.118 * 0.077 0.112| 0.164 0.125 0.096 | 0.061 0.092 0.255
0.007 0.033 0.259| -0.004 0.051 0.264| 0.024 0.043  0.149
0.083 * 0.052 0.129| 0.091 0.088 0.111| 0.050 0.065 0.016
0.074 0.102 0.026| 0.071 0.130  0.037 | -0.009 0.124  0.263
0.126 *** 0.035 0.291| 0.145 *** 0.054 0.321| 0.122 *** 0.051 0.241
-0.040 0.033 0.297 | -0.119 ** 0.046 0.346| 0.061 0.050 0.210
30 -0.026 0.048 0.200| -0.054 0.075 0.195] -0.035 0.051 0.223
40 -0.048 0.052 0.253| -0.151 = 0.068 0.272| 0.010 0.068 0.321
50 0.021 0.061 0.309| -0.038 0.093 0.311| 0.030 0.072  0.098
60 -0.021 0.063 0.101| -0.113 0.080 0.104| 0.004 0.081  0.363
-0.087 ** 0.032 0.323] -0.125 ** 0.048 0.264 | -0.053 0.041  0.053
-0.123 * 0.046 0.029 | -0.017 0.231 0.010] -0.103 * 0.034 0.204
0.031 0.044 0.173| -0.036 0.068 0.131| 0.027 0.049 0.141
0.072 0.058 0.145| 0.076 0.091 0.153| 0.028 0.066  0.353
-0.016 0.032 0.385]| -0.071 0.053 0.410| 0.008 0.041 2.526
0.020 ** 0.006 2.367| 0.031 *** 0.010 2.222| 0.008 0.007 10.308
-0.004 ** 0.002 9.996 | -0.006 ** 0.002 9.594 ] -0.004 * 0.002  8.220
-0.008 ** 0.004 8.055| -0.015 ** 0.007 7.865| 0.001 0.005 0.464
-0.101 ** 0.038 0.260
-0.057 0.057 0.087
-0.077 * 0.040 0.156
815 405 377
Pseud R2 0.123 0.168 0.141
Ak kX 1% 5% 10%
12 clustering robust

63



4-4

(4)

-0.059 0.104 0.472| -0.145 0.089 0.493
-0.088 0.071 0.289 0.039 0.057 0.361
0.056 0.147 0.099 0.043 0.102 0.168
-0.096 0.077 0.028
0.104 0.167 0.086 | -0.017 0.088 0.068
0.584 *** 0.177 0.026 0.029 0.090 0.058
0.503 *** 0.126 0.115 0.116 0.105 0.058
0.128 0.106 0.211] -0.013 0.061 0.166
0.327 *** 0.125 0.148 0.000 0.068 0.112
0.000 0.143 0.079| -0.006 0.086 0.050
0.271 * 0.166 0.056 0.019 0.089 0.060
0.255 ** 0.119 0.181] -0.029 0.051 0.200
0.592 *** 0.179 0.023] -0.101 0.068 0.028
0.085 0.150 0.059 0.028 0.054 0.176
-0.070 0.066 0.076 | -0.050 0.043 0.120
0.097 0.113 0.053| -0.094 * 0.040 0.080
0.116 ** 0.048 0.714] -0.034 0.058 0.770
0.087 0.061 0.704 0.018 0.054 0.780
0.256 *** 0.111 0.122 0.012 0.084 0.104
0.052 0.052 0.378 | -0.036 0.038 0.186
0.049 0.071 0.168 0.112 0.078 0.100
0.215 0.164 0.043] -0.110 0.065 0.016
0.187 *** 0.067 0.276 0.097 *** 0.039 0.299
-0.050 0.054 0.309 0.002 0.044 0.289
30 -0.110 0.059 0.201 0.056 0.072 0.202
40 -0.094 0.070 0.181 0.009 0.070 0.299
50 -0.059 0.082 0.365 0.111 0.088 0.275
60 -0.056 0.088 0.102 | -0.010 0.081 0.100
-0.099 * 0.047 0.276| -0.072 * 0.040 0.355
-0.073 0.067 0.036
0.020 0.075 0.155 0.027 0.048 0.184
0.065 0.082 0.250 0.120 0.084 0.082
0.029 *** 0.011 1.939 0.022 *** 0.007 2.629
-0.006 0.003 8.511| -0.005 *** 0.002 10.960
-0.003 0.007 7.350 | -0.009 0.005 8.494
0.104 0.143 0.217 ] -0.0383 0.077 0.285
0.118 0.122 0.098
0.131 0.162 0.188
0.122 0.108 0.543 0.140 0.068 0.477
304 501
Pseud R2 0.240 0.125

*kk Kk Kk

1%
12

5%

10%
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clustering robust




F&4-5 HEBOXBEEFRHED-ODRIHEXDIEKR

1)

@

©)]

-0.144 0.096 0.487| -0.222 * 0.136  0.467 | -0.112 0.137  0.507
0.000 0.065 0.334| 0.034 0.068 0.200| 0.087 0.060 0.468
0.082 0.097 0.140
-0.195 0.138 0.023
0.206 * 0.114 0.071
0.049 0.122 0.045| 0.081 0.153 0.081| 0.279 0.182 0.010
0.041 0.079 0.080| 0.076 0.106 0.094| 0.013 0.118 0.066
-0.019 0.065 0.186| 0.043 0.095 0.163| -0.115 0.094 0.208
-0.005 0.072 0.127| 0.074 0.098 0.131| -0.062 0.102 0.123
0.097 0.087 0.060 | -0.009 0.136 0.049| 0.200 * 0.099 0.071
-0.013 0.087 0.057| 0.033 0.142 0.049] -0.051 0.108 0.064
-0.030 0.056 0.193| 0.049 0.084 0.190| -0.116 0.076  0.196
-0.057 0.113 0.026 | -0.244 * 0.118 0.032| 0.309 0.133  0.020
0.061 0.066 0.130| 0.110 0.095 0.138| 0.027 0.091 0.123
-0.033 0.062 0.104| -0.047 0.085 0.121| -0.041 0.095 0.088
0.064 0.076  0.070| -0.063 0.096 0.096| 0.176 0.106  0.044
0.047 0.063 0.145| 0.085 0.094 0.153| 0.033 0.081 0.137
0.032 0.062 0.751] -0.004 0.084 0.759] 0.101 0.106 0.743
0.037 0.075 0.111| 0.006 0.115 0.096 | 0.128 0.101 0.125
-0.027 0.042 0.258 | -0.084 0.055 0.264| 0.035 0.061 0.252
0.054 0.058 0.129| 0.089 0.086 0.111| 0.002 0.080 0.147
0.031 0.116 0.026 | 0.035 0.151 0.037 | -0.093 0.227 0.015
0.117 *> 0.041 0.291] 0.155 0.054 0.323| 0.078 0.065 0.260
-0.067 0.045 0.296| -0.075 *** 0.061 0.345] -0.060 0.072  0.248
30 0.082 0.074 0.200| 0.014 0.105 0.195| 0.142 0.096 0.206
40 0.052 0.079  0.253| -0.003 0.114 0.271| 0.087 0.104 0.235
50 0.146 * 0.077 0.307| 0.080 0.116 0.310| 0.218 ** 0.104 0.304
60 0.114 0.090 0.102| 0.055 0.143 0.106 | 0.146 0.113 0.098
0.050 0.045 0.324] -0.044 0.056 0.266| 0.127 * 0.067 0.382
0.141 0.100 0.029| 0.243 0.285 0.010| 0.087 0.107  0.049
0.069 0.055 0.173| 0.063 0.092 0.131| 0.019 0.069 0.216
0.054 0.039 0.385| 0.020 0.059 0.409| 0.089 0.052 0.360
-0.003 0.053 0.748| 0.084 0.079 0.815| -0.071 0.078 0.681
0.008 0.007 2.389| 0.013 0.010 2.253| 0.004 0.011  2.525
-0.001 0.002 10.004 | -0.002 0.003 9.601| 0.000 0.003 10.404
0.000 0.006 8.046| 0.003 0.008 7.850| 0.000 0.008 8.241
0.133 ** 0.065 0.260
0.058 0.102  0.087
0.063 0.067 0.154
814 406 408
Pseud R2 0.060 0.055 0.084

**xk k% X

1%
12

5%

10%
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clustering robust




F4-5 MHEDRBEFRHED-ODBXHAEZRDIHK

4 (5)

-0.049 0.143 0.477 -0.181 0.128 0.494
0.071 0.106 0.297 -0.037 0.084 0.357
-0.044 0.165 0.099 0.159 0.125 0.166
-0.390 0.178 0.016 -0.137 0.163 0.028
0.192 0.189 0.080 0.229 0.148 0.066
0.229 0.173 0.026 0.043 0.154 0.058
0.068 0.122 0.115 0.032 0.109 0.058
-0.031 0.107 0.220 0.043 0.088 0.164
0.056 0.109 0.147 -0.021 0.092 0.114
0.119 0.140 0.077 0.163 0.120 0.050
-0.131 0.157 0.051 0.126 0.110 0.060
-0.008 0.109 0.182 -0.012 0.071 0.200
-0.081 0.215 0.022 0.021 0.145 0.028
0.007 0.140 0.058 0.121 0.075 0.176
-0.303 ** 0.104 0.077 0.106 0.077 0.122
0.179 0.118 0.054 0.028 0.098 0.080
0.073 0.083 0.709 -0.093 0.075 0.772
0.000 0.089 0.703 0.021 0.090 0.780
0.179 = 0.097 0.121 -0.086 0.099 0.104
-0.089 0.064 0.374 0.036 0.060 0.186
0.146 0.085 0.176 -0.002 0.082 0.100
0.126 0.141 0.042 -0.164 0.177 0.016
0.119 * 0.070 0.278 0.126 ** 0.051 0.299
-0.086 0.076 0.310 0.004 0.062 0.287
30 0.036 0.122 0.198 0.131 0.090 0.202
40 0.154 0.125 0.179 0.012 0.106 0.299
50 0.161 0.114 0.361 0.179 * 0.106 0.273
60 0.296 ** 0.121 0.102 0.036 0.115 0.102
0.034 0.072 0.272 0.079 0.061 0.357
-0.392 ** 0.111 0.019 0.350 *** 0.105 0.036
0.135 0.084 0.157 0.043 0.068 0.184
0.024 0.083 0.246 0.077 0.103 0.082
0.008 0.013 1.956 0.009 0.009 2.660
-0.003 0.003 8.481 -0.001 0.002 10.955
0.005 0.010 7.369 -0.002 0.007 8.469
0.043 0.160 0.220 0.113 0.111 0.285
0.052 0.135 0.098

0.013 0.162 0.179
-0.148 0.141 0.530 0.027 0.094 0.479

313 501
Pseud R2 0.122 0.077

**kk *k *

1% S% 10%
12
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clustering robust




