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� ��� ��� <��	20=

��� ���� �	��
 ��
  �����
� #���#�*�� <��	>= � ��� ���% � �	��� 
 ��� 
  �� ����
� ��&��� '% <��	@=�<��	22=

#���#�*�� ��
�� ��
� ����
	��� ���

�
(���� ��� (�(�� '(�)�� ���������� <��	20=	 9� �����(�� ����

	��� 
 ��� 
  �� � �� ��� ����#�� ���(���� � � 
��� �)���	 5����" �� 
 ��� 	�� ���� ���

���! �
���
�

 %�����

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

��&
�

�� ���� �������" !� ����(�� ��� +���� �#���� � �(#�� ������� ��� ��'�� �� ��� ����� ����������

� �������(�� ���������	 9� '�)�� '% ���(#��) ���� �(#�� ������� �� ���$����" ��� ���� ���! '%

����'������ ��! ��� ���(��� ��� #���&�� �� ��� �������� � ����#� ���$	

�� ����� �����
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� ��� ������� �) ���� � �
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9� �������� � ������� � ��� �������� ��'��  ��#����� #���� �� :�(����#���� ��� ��)�� <011>="

�� !���� ��;(�� !����� ����(��� '��� ��%����� ��� �(#�� �������	 �� �� ������� ��	: � ����
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!���� �� ������� �������� ����(#����� ��� � � &��� �������� ��'��� ����% ������ �" ��� �)���

��� ����� � ���$���� ����� !��� ��� ���(�� �� ��� � ����$ !��� �����# ���(�� ����	 ��� �)���

�������� �� ���)���(� �����# � ��'�� ����#� ��" !���� �� ���(#�� �� '� �����'�� ��� ���$����	

9� ������ '% ��� 

��
�
� ����	� � �� �

�� ��� #��$�� ���(� �  (�(�� ����#�	 ��� �)���K�

'(�)�� ���������� �� ��!/

 ��� 
 ���� �  ��� ��� � ��	������ ��� ��� ����� <��	23=

�� ��� �'����� � ��'�� <� 
 �=" ��� �)��� ��� 
��� (�����%	 � ��� #��$�� ���(�� ������ ��

��)���#��" ��� ����#�� ����� � ���
� ��;(�� !����� ��������� �� ���$% ������ �� ��� 
 '��	"���


!���� '� ������� ��� ����$K� ������ ����� ��� �� ��� ���������% � ��� ����$K� ��) ���(��	

�� ��� �������� � ��'��" ��� �)���K� (�����% #���#�*����� ���'��# ��� � ���(���� � ��� ��(��,

����K� ������� ����(���� ������ ��� ���� � #���������) ��� ��'�� ���� �� ��&���� ����*��/

 � ���� ( ��
 <��	2F=

!���� � 
 ���� � ���� ��������� �� � ������ �#��������� � ��� ��;(������ '(�)�� ���������� <��	23=	

9� !��� �� �� �� �� �� ��� �
�
� �

�
�
��	 � ��������� <��	2F= �����" ��� �������� ��������� �

 ������� ��� �� � ���	 � � ����� � ���
� ��
��� �� ���$% ������	F ��� ������������)  ������� � 

*�
��

� ��
��� ��/
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 ���

�
�� ��

 � ����

�
 � ����
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�� �;(��������%

�� 
 ���

�
�� �� ����

 �

�
� <��	2A=

F ��� �����'��� 
�� � 
� ��� � �� � �� ��
� ����	 ��� ��� � ������
�
� ����� % ��� (�(�� ��;(������ '(�)��

���������� � ���� � � �� �� ��	 � �
�
�����
���� ��	 �	 � 
����
 �� �� ������� ��	: � ���� �������� ��������" !�

�����(�� ���� ��
�� � ��� � � �� ������ ��������� !��� ��� ����#�� ����(#�����,������#��� ���� � � 
��� ��������	
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 <��	2?=

!���� �� �������� � ��� ��'�� ���'����% ������� �(#�� �������/ �� ( ����

9� �� ��  ��# <��	2?= ���� ��� ��'�� ���'����% �� �����&��

�� 
 ��� �
)�

� � )�
 �
 <��	2E=

���  ��# <��	2A= ���� ��� ���$% ����� ��

�� 

���

� � )�
� <��	2>=

�;(������ <��	2E= ��� <��	2>= ��� '� (��� �� �#�(�� ��� ��'�� ���'����% ��� ��� ���$% �����  ��#

��� ���������% )�
 &������� !�����  � ��� �(#�� ������� ���	

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

 ���" ���

�����)� �(#�� ������� ��� �'�(� JE?1"111 !��� ��� �����(�� ���� �� �� ��� �;(�� �� ��	 ���

�#�(��� ���� � #���������) ��� ��'�� ���� �� ��&���� ����*�� ��

�� 
 ����
 ��� �
�����

�����
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 ����
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����� ��� �������� ���� �� �� 
 ��
 ��� %����% ��'�� ��
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!��� �(#�� ������� �� ��$�� ���� ����(��	 ���� ����#��� ���#� �������'�� ����� �� �� ����� �����)�

����(#����� ��� ����#� �� �!����	 :% ��������" !��� �(#�� ������� �� ��� ��$�� ����(��" ��

�� ��
 ��� ��� ��� %����% ��'�� �� ���% ��
� ��� %���M ��'�� ���� ���% ��� � ��)��)�'�� �-��� �� ���

����� ����������	 5(#�� ������� �� ����� ��� ��������� �� ����� �� ��������� �(� #���� ����#����

!��� ��������������,�)��� ��'��  ��#����� #����� �� !���� ��� ��'��,��,����(#����� ����� �� �����

�� (���% <�	)	 
�#�'��� ��� 
������� <2@@@==	

��� #���� �� ���� ���������� !��� ��� #���(��� ���$% �����	 ���(#�  �� �������� ���� ���
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 ��� ����$K� ������ ����� �� '� 
 ���
 ��� ���� ��� �������� ��������� � ���

����$�K� ��) ���(�� �� �� 
 ���� ��� ���$% ����� ��� � ��� ������������) 
��� �������� �� ����

�;(�� �� ���� 9��� ��'��" ���$% ����� �� �� 
 ����������� 
 ��
��
 !���� �� ���������� !��� ��'��

�	 �������" ��� #���(��� &������� !����� ���������% � ��� ���$% ����� �#����� �������'�� ������ � 

�������� ��'�� ��� ��� ���$% ����� !��� �(#�� ������� �� ��$�� ���� ����(��	

���� ������
� !
�
�

5(#�� ������� ��� ��#�����% '� ������������ ���� ��� �������� ��'�� #���� � 
�������������

<2@@1=	 ��� �������� �� ��� ��#� �� �� ������� ��	
 � ���� �������� ��������	 � ����(#�����

)��!� �����#����������% �� ���� * <�� ���� �� 
 ���
���
 ��� �������� ��'�� �����&��

�� 
 ��
��� �
���
�� *

��� ���
������

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

����� 
 ��	�� *� <��	2@=

�� � �����% �����	

��� �������� ��� ������(�(��% ����� � ���$���� ����� !��� �������� �����������(� ���� �� ���

� ����$ !���� ����� &�  ����!� � )��#����� :��!���� #�����	 9� ���(#� ���� ��;(�� !�����

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

����" ��� ���$% ����� ��

�� 
 ���

�
�� ���

 � ����

�
 � ����

 �

 <��	01=

!���� � 
 ��	�� � �� ��� ��� &������� !����� ���������% � ��� ���$% ����� �� )���� '%

)� 
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� ���	 ��
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 <��	02=

��� ��� �#�(��� ���$% ����� �� �)��� �� 
 ��� �	� � )���

23



�� ��� �))��)��� ��'��  ��#����� �������(��" ��� ����#����� � ��� � ��� )�������% ����� �� ����

����� ��� ��������� '��!��� 1	2 ��� 1	? <���"  �� ��������" ��'�� � �� 
������������� <2@@1==	

���(#�"  �� ��������" ���� � 
 ���

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

* 
 ��� ��� '����#��$ �������� ��'�� <��	2@= �� ��� �!����� ������� ��

�� 

�
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 ��� 
 ���
 ����

9� ��� ��� ��) �������� ���� �� 
 ���	� � �� � �;(�� �� ���	� � ��� 
 ������ ��� �#�(��� ��'��

<��	02= �� ����� ���
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 ���
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 ���
 ���


!���� �� ����� �� ��� '����#��$	 ��� �#�(��� ���$% ����� �� (�����)�� �� 1	AE0	

��� &������� !����� ���������% � ��� ���$% ����� #���(��� �� #���� ���� �#����� �������'��

������ � ��� <�������� �� ��������= ��'�� ��� ��� ���$% ����� !��� �(#�� ������� �� ��$�� ����

����(��	 ����� ���(��� ���� '��� �'������ (���� ��� ���(#����� ���� ����#� �� �����#�������	

9� ��! �������)��� ��! ����� ���(��� ��� #���&�� !��� ��'�� ����#� �� ����������	

�� ����� �����
�
�� 
� ��� %������� �) ���� � �
�(

��� �������� '��!��� &������� !����� ��� ��� ���$% ����� �� )�������% �#'�)(�(� �� ��� �������� � 

'��� ��'�� ��� ��'�� ����#�	 �;(������ <��	2A= ��� <��	01= ���! ���� ��'�� ������� ��#������

� ��'�� �� �(N������% ��)�	 9��� ����#� �� ���$%" ��� ��'�� ������� ���� ��#������ ����()�

� ��#���#�����% #�������# <
��$��������$� <011E==	 5�'�� �#����� � '�����) (���� '�(��

�� ��� ���$% �����" !���� �� �����#���� '% ��� !���� �����*����� � �(#�� ������� ��� �����

���(���	 �� &������� !����� )��� (�" ��� ���������� '���#�� ���)��������% ������ ��� ��� ���$%

����� ���������	 �� ���� �('�������" !� ������� ���� ��)�� �� � �!�,������ ���� ���� ���������

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


��$��������$�K� �%��#�� ����%���	

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

� 
 �	 9� ������ '% ���
 ��� #���#�� ���(� � �� �� �� ������� ��	� � ���� �������� ��������"
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 �	 ��� �������� ��� �������� (�����%
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 <��	00=

!���� � ������� ���#���� ����(#����� �� ���� � 
 � ��� � �� � ��'�� �� �('�������� �����	 ��

���� � 
 �
 ��� �)��� ������� ��� &������� !�����  �� � ���$���� ����� !��� ��� ���(�� �� ��� �

����$ !��� �����# ��� ���(�� ��	 9� ������ '% ���
 ��� ��!��� �����'�� ���(�� �� ��� ����$	

9� ���(#� ��#���� ���'����% ��� �� ��'����)�" !���� �#����� ���� �� � ���
 $ �� � 9� ����

���(#� ���� ��'�� ����#� ��� ��� ����$ ���(�� ��� �����������	

��� � ������ ��� ����� � ��� �)���K� &������� !����� �������� �� ��� ����$	 ����� ����� ���

'����!��) ��� �(��� �(�" �� ���� � 
 ��
 ��� ��� �������� ������� ��� ���(� � � ���� #���#�*��

<��	00= (���� ��� '(�)�� ���������� � 
 ��  �� ��� ��	�� ��� ��� ��� ����#�� ���$% �����

#(�� '� �(�� ���� � � � ��#��� �(���%" �� �;(��������%/

���
 �  �� ��� � �	���
 ��� �� � �� <��	03=

�� �#�����*� ��� ���������� !��� ��� �%��#�� #����� �� ������(� �('��������" !� ��� � 


��	� � �� � ��� ����
 
 ����
� ���  ����'����% ���������� <��	03= ��� '� ��!������ �� � �
+	 ��
����
�" !����

+	 ��
����
� 

�
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�

�
�� �� �����


 

�
�

� ��� ��'�� ���'����% ������� ��� #���#(# ����� � �(#�� �������/ �� ( ����

 ���  (������

+	 ��
����
� ���������  ��# 1 �� ���	�� � ���
� � � �� &������� !����� ������  ��# �� �
����
 �� �	�

���(����� �())���� ���� � ����
 �� ��!" ��� ����#�� ���$% ����� ��������� !��� +	 ��
����
�

�� � ���)� � &������� !����� ������" ��� ���� ������)�� �� ��� 
��� ���(���� �� ��  � 	�

� ������� ����
 �� ��)� ��#����� �� ��� ��'��" ��� �-��� � �(#�� ������� ��#������ ��� ���

���$% ����� �� � ���������)  (������ � &������� !�����	 9� ���� % ����� ���(������ �� � ��� � 

��#(�������	 ��� ������ � ����#����� �� )(���� '% ���  ����!��) ��������������	 9� ��� " 
 


��� ���#���*� ��� ��'�� �� (���% � 
 �� 9� ���(#� ���� ��'�� ����#� � ��� � #��� �� �;(��

�� 2	A ��� � �������� ��������� �� �;(�� �� ���	 ��� #��� ����������� �� � ��'��,��,�����)�

����#� ����� ���� �;(�� �� ���" !���� �� �� ���� !��� ��� �������(��M  �� ��������" 
��$��������$�
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<011E= ������� � ��'��,��,�����)� ����(#����� ����� � ���� ��� !���� �����'�� ����� � ����#�"

���

 ���)�� '��!��� ��� ��� ���
 �� ���� ���
��� ���)�� '��!��� ���� ��� ����	 �� ��#�����

��� �����&������" !� ���(#� ���� ��'�� ����#� �� � :����(��� �����# �����'�� ���� ��� ��$�

��� ��! ���(� ���
 !��� ���'�'����% � � , ��� ��� ��)� ���(� ���� !��� ���'�'����% ,� ���

;(�������� ���� ��� , ��� �#�������% ��&��� '% ��� ���������� �� 

�
	���� � ���	��� ���
� ���

�� 
 ,���� � 	�� ,����
�
A ��� ��� �������� ���� �� �� ��� �;(�� �� 3D� 9� ���� ���(#� ���� ���

����$ ���(�� �� ��)���#��/ ���	� ���� � � 	��
 �
�
��
 !���� �� 
 ���� ��� �� 
 �����

7�)(�� ��	2 ���(������� ��� ����������� �������� '��!��� ��� ���$% ����� ��� &������� !�����	

7�� ��! �� #������� ���(�� � ���
" ��� ���$% ����� �����)�% ��������� �� &������� !����� ��� ����

���'���*��" �� ��� ��'��  ��#����� #���� ��������	 ��� ���$% ����� �� �(#�,������  �� �����#������

���(�� � ���
/ ���  ����'����% ���������� ������ �� '� '�����) ��� ��� �#���� � �(#�� �������

��#������ �� #���(# !����� ������	 7�� ���
 
 ���" ��� ���$% ����� ��������� !��� &�������

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

�� 7�)(�� ��	0" !� ���(������ ��! ��� &������� !����� ���������% � ��� ���$% ����� ������ !���

&������� !����� ����� 	 9� �'����� ���� ��� ���������% ��������� !��� &������� !����� (���� #���

�����&�������	 7�� ���
 
 ���
 ��� ���������%  ���� ��!� �� ���� ��� ���� ��������� �� *��� ��

&������� !����� ������  ��# � �� �		

�������" ��� ����������� #����� ��������� �� ���� ������� �#��% ���� �� ��� �������� � �(#��

������� ��� ��'��" ��� �������� '��!��� ��� ���$% ����� ��� &������� !����� �� �������� (���� �

!��� ���)� � ����������	 ��� #��� ��;(���#��� �� ���� ��� ��!��� �����'�� �����*����� � �(#��

������� '� ��!�� ���� ��� ��'�� ���'����%" !���� ���#� ���% �������'��  �� #��� �������(�� ���������	

����� ���� ���������" ��� ���$% ����� ��������� !��� &������� !����� �� � '���� <��� �����'�%

(�'�(����= ���)� � &������� !����� ������" ���������� !��� ��� �#������� ��������	

A ���� ��" ��	
 � ��� 	������� ����� ��� � � ���� ���������	
 � �����


2?



�(! '
����
�
� 
� �	���
��� ��	 )�������� ��
��

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

�� ��� &��� ��� ���(#�� � ��'�� ��	�" !� ������ ��� #���" �������� ���������" ��� �!�� �����������

� �'�����'�� ��������������� ��#�(��� ���� ��� �('��#���� � ��������� ���  �������� �!���	 ��

��� !�(�� ������" ��� ����!��� ������������ � ��� ��������������� ��� �('���������% ��)���  ��

��������� �!��� ����  ��  �������� �!���	 �������� ���������� ��� ������������)�% ��!�� �� ���

�('��#��� � ��������� �!���	

�� ��� ���� �!� ���(#�� � ��'�� ��	�" !� ������ ��� ���(��� � �� �
� ����#��������" � ������

#���� � )������ �-���� ���� ��� '��� !����% (��� �� #������� ��� �� ��! �������) �� '� (��� ��

��(������ &����� <:�����" 
���;���� ��� ���)�� <0121= ��� 
������� �� ��� <�����" <����==	 ��

�
�" ��� �������������� ���� � �!�� - �� ���� . �� ��� �(# � � )������ ��#������ ���� 
 � ��##��

��#������ !�
 ��� �� �����%������� ��#������ 	��� �

���� 
 ���� � !� � 	��� �

��� )������" ��##��" ��� �����%������� ��#������� ��� ���(#�� �� '� (�����������	 ��(�" �
�

���� ��� ��$� ���� ����(�� ������������ '��!��� )������ ��� �������#����� �����'���" !���� ����

'��� ���!� �� '� �#��������% �#������� <�����% <0113==	 �
� ���� ���(#�� ���� ��� ����!���

����������� � ��� )������ ��#������" �/��	����� �����
 �;(��� �  �� ��������� �!��� ��� ���  ��

 �������� �!���	 �� ��� ��#����� �����&�������" ��� )������ ��#������ ��� ��� ��#� (������������

�������� �� ��� )��(� � ��������� �!��� �� �� ��� )��(� �  �������� �!���	 ��#�����%" ��� ��������

� ��� ��##�� ��#������" ��� 
 ��� ��� �������� � ��� �����%������� ��#������" ���" ��� ���(#��

�� '� ��� ��#� �� '��� )��(��	

��� ����!��� ����������� � ��� ���������������" �/��	����������" ��/

0 ! 

��� � ��


��� � ��
 � ���
 �� #���*%)���� �!���" ���

0"! 

��� � ��
��

��� � ��
 � ���
 �� ��*%)���� �!���	

2E



��� ��-�������

�	0 ! � 0"!� 

��


��� � ��
 � ���

 ��� �0"! � 0 ! 


���
��� � ��
 � ���

;(���� % ��� ������'(����� � ��� )������ ��� ��##�� ��#������� �� ��� �����,��������� ��������

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

��� )������ ��#������ ���#� �#��������% �#�������  �� #��� ���������������" ����(���) ���

���$% �����" &������� !�����" ��(������" ��� ����#� ���$	 ��� ����#���� ������'(���� � ��� ��#,

#�� ��#������ �� ��)�����  �� ����� ���������������"  �� !���� 0"! � 0 !��� ���� �'���������

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

�� ��'�� ��	��" !� ���� �!��� '% ��##(��������  ��;(���% ��� ������ ��� �
� ����#��������

� ��� ���$% ����� �� ���� )��(�	 9� �������� '��� ��� ���$% ����� ����� <4�� ��������I= ��� ���

�����(�� � � ��)������� � ��� ���$% ����� �� ��������������� <49��� ��������I=" '��� �� ������ <
����

�= ��� �� ��)� <
���� :=	 9� �'����� ���� �� ��� �����" ��� )������ ��#������ �� �('���������% ���)��

�#��)  ��;(��� ��##(�������� ���� �#��) �� ��;(��� ��##(��������	 ���� &����) �())����

���� ��� ��,������ )������ ��#������ � �� �
� ����#�������� �� (���$��% �� '� �(���% ������ '%

)����	

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

�� ��'�� ��	���" !� ���������% ����#��� �� ��������� �!��� ��� ��  �������� �!��� ��� ����� ��,

)�������� !��� !�����,��������� ���������% �������� �� ��'�� � � ��� #��� ����	 ��� ���������%

�����)�% ��������� !��� &������� !����� �� '��� �!�� �('��#����	

(! �
&������� '�����

�� +�
��� $��
 
��� �) ��
� %

� ,
'�	 $-���� �������
���

��'�� ��	�� ������� %���,'%,%��� ����#���� � ��� �!�� ���� &��� �-���� ��)�������	 ��� ����#����

� &������� !����� ���������% � ��� ���$% ����� ���� �� ������� ���� ��#�  ��# ���� �� 2@@@ ��

���� �� 0112 ��� ���� �� 0110	 ��� �������� '��!��� ���$,��$��) ��� &������� !����� !��$����

�� ��� '��� #��$�� ���$ ����	 ��� &������� !����� ���������% � ��� ���$% ����� �� �����������

2>



��)��&�����% �������� �� ��� %����	

�� .�� 
�
/�	 ��
��� �
�
��

�����#�� �����% �())���� ���� ��� ���$% ����� �� �  (������ � /

G ��� &������� !�����,��,�(#�� ������� ����� <C����� <2@E2==M

G ��� &������� !�����,��,��'�� ���'����% ����� <
������������� <2@@1= ��� 
�#�'��� ��� 
�������

<2@@@==M

G ��� &������� !�����,��,���� ������ ����� <7����� ��� O�#������ <0110==	

:% ��������" #����� '���� �� ��� 4������ � ���������#I �#��% ���� &������� !����� #�% �������%

�#���� �������(�� (�����% ��� ��� ���$% �����	 ��� �!�� ������� ����!� (� #���(�� ��� ��������

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

9� ����#��� ��)�������� � ��� ��) ���$ ����� �� �����#���*�� !����� ������ ��� ����� ������,

��������� ����#���� �� ��� ��� � ��� �!��� <��'�� ��	�= ��� �� ��� ��� � ��������� �!��� <��'��

��	��=	 ��� ���N������ �� ��� &������� !�����,��,��##������ ���� ������ �����" ��� &�������

!�����,��,�(#�� ������� ����� ��� ��� &������� !����� �� ��'�� ����� ���� ��� ��)�� ���������

'% �����%	 
�##������ ���� ������ ��� �������� ��'�� ��� ��)��&���� �� ��� ��#��� � ��� �!���

��� ���� ��)��&����� �� ��� �('��#��� � ��������� �!���" ���������� !��� ��� �#����� ��*� � ���

��������� �!�� �('��#���	 
������ #��� ����$��)�%" ��� &������� !�����,��,�(#�� ������� ����� ��

����)��&���� �� ���  (�� ��#��� '(� �� ��)��&���� �� ��� �('��#��� � ��������� �!���"  �� !���� �(�

������(�� '��� ��������  �� ������ ������)�����%	 7�������� !����� �� � ���������� �����'�� ��� �

�������� ���N����� ���� �� ��)��&���� �� ��� 21D ����� �� ���  (�� ��#���	 ���� &����) �())����

���� ��#� �(��'�� )���� ��� ����(#����� ��##��#���� #�% '� #�����)  ��# ��� ����%���" ��

���� #����� '���� ��� ������������ ������ ��� ������ ������� �� ���(#��) ���� &������� !����� ���

� ������ �#���� �� ��� ���$% ����� ������������% � ����� ������ ���� '% ��� ��(������	 ���

&������� !����� ���N����� #�% ���� '� ������� �� ��-����� ������ � &������� �������% �� ��-�����

������ �� ������#��� ������(������ ������ ��(�������	

��� ��'�� �������� � ����#�������� � ��� &������� !����� ���������% � ��� ���$% ����� ��������

�� ��� #��� ����	 ��� ���N����� �� ���������� &������� !����� �� 1	2E" ��� ���N����� �� ���

2@



&������� !�����,��,�������� ��'�� ����� �� 1	1@" ��� ��� ���N����� �� ��� &������� !����� ��

�������� ��'�� ����� �� �����" !���� ��� (� �� ��� 1	00 ����#��� �������� �� ��� #��� ����	

�������� ��'�� �� � ��*��'�� ������'(���" '(� �� ������  (��% ������� ��� &������� !����� ���������%

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

"� !� 
� "
#
�
�

7�������� �����% �())���� ���� ��(�������  ����) ��;(����% ����������� ���(�� (�� � ��)��� �����(��

���� ���� (������������ ��(������� <�	)	" 
������P� ��� .����*�� <2@@0= ��� ����Q <0111==	 7��

���� ������" !� ����#�(�� �(#�� ������� <��	3= !��� ��� �����(�� ���� � 
 
� !��� ��� �!��

�� ��� ��(������ �� ���� ���� 3A %���� ���" ��� � 
 �� �����!���	 9� ������ ��� ������������)

���$% ����� ��)�������� �� ��'�� ��	��� <��� �!���= ��� ��	���� <��������� �!���=	 ��� ���(��� ���

���% ��#���� �� ��� ��)������� ���N������ �������� �� ��'��� �� ��� ��� � ��� #��� ����	

��! &������� !����� �� ������� ����%  �� ������)� �����������	 9� ����� ��� ����#�(�� �(#��

������� '% (���) � �����(�� ���� � AD  �� ��(������� �� ��� '����# ��� � ��� &������� !�����

������'(����" ��� � �����(�� ���� � 3D  �� ��(������� �� ��� ��� ��� 	 ��� ������������) ���(���

��� �������� �� ��'��� ��	�R <��� �!���= ��� ��	R <��������� �!���=	 ��� ���(��� ��� ���� �)���

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

�� $'����
� !
�
�

�� ��� #��� ����" � ��(������K� �������� ��'�� �� ������� '% ��� �����,%��� �����)� ����#� �� ���

��(������K� #(���������%	 ������� ��� ������� &��� ����%  �� ��� �������� ��'�� �� ��� �����)�

����#� � ��(������� �� ��� ��#� #(���������% 
�	 ��� ��#� �)� )��(�	 �� ��'�� ��	R�" !�

������ ��� ���$% ����� ��)�������� '���� �� ���� ����������� ����%	 ��� �������� ��'�� ���N�����

��#���� ����)��&����	

$� $	��
�
��

��� ���$% ����� ��)�������� �������� �� ��� #��� ���� ����(�� � ��)� ������ �(##% ��� � �(##%

 �� ����,��)� ������ ��(������	 �� ��'�� ��	R��" !� ����#���� ��� ����,��)� ������ �(##% ��

��� �(# � ����� �(##% �����'��� ������������) ��/ <2= ����#����� (����)���(��� �������)" <0=

01



�� (����)���(��� ��)��� '(� �� ����,)���(��� ��(������" ��� <3= ��#� ����,)���(��� ��(��,

����	 ��� ����� �(##��� ��� #(�(���% ����(����" ��� ��� ������ �(##% �� ��� �� ���  ��#� � 

(����)���(��� ��(������" ����(���) (��������%" �����)� ��� ���������� �������)	 ��� ��� ��(������

�����'��� ��� ����)��&����	

,� �
�
�
� ��
���

����� ��!" !� ���� )��(��� �������(��� ���� ��(������� � ���% ���� ��)�����" ��)������� � �����

#������ ����(�	 �� ��'�� ��	R���" !� ������#��� ��� ��)������� !��� #������ ����(� �� ����(���

�� � �������	 �(� ���(��� ��� (�����)�� ��� ��� #�����)� �(##% �� ����)��&����	

0� ���

�� �� ��#���#�� �())����� ���� )������ �-���� #����� ���� !��� �)�	 �� ��'�� ��	R��" !� ������#���

��� �!�� ��)������� ��  �(� �)� )��(��	 ��� &������� !����� ���������% � ��� ���$% ����� ��#����

��)��&�����% �������� ��� ����� �� 1	0 �� ��� )��(��	 ��� �-���� � ����� ��������������� ��� )�������%

��'(��" ��'��� !��� ���� ��)��&����� ���� �� ��'�� �� �(� �� ��� �#����� ��*� � ���� �)� )��(�	

������)�" ����#� ���$" �������� ��'�� ���  �#��% ��*� ���� � ��)����� �#���� �� ��� ���$% �����	

��� '��� � ����#� )��!�� �������� �� ��� ���$% ���� ���� ���(��" 1�
 �� ��)��&���� ��� ���������%

������� �� ���$,��$��)  �� ��������� '��!��� �
 ��� �
" ��� �� ����)��&���� �� ��� ����� ����� �)�

)��(��	

�� ��'�� ��	R�" !� ����#��� � ����#����� �����&������ ���� ����(��� �)� ��� �)� �;(���� ��

����������% �����'��� � ���������%	 ��� �!� �)� ���N������ ��� ��! ����)��&����" !���� �())����

���� ��� ���������� �������� �� ��'�� ��	R�� ��� ����)��&���� ��� ���� ��� &������� !�����

���������% � ��� ���$% ����� �� �������#����% �������� !��� �)�	 �������" ��'��� ��	R�� ���

��	R� ���! ���� �(� #��� &����)� ���� �����������% �� ��� �)� )��(��	

!� "�  ��
�
�
�� ������� ��
��

��'��� ��	R�� ��� ��	R��� ������ %����% �!�� ���� &��� �-���� ��)�������� ��#�(��� �� ���

�('��#���� �  ��;(��� ��� �� ��;(��� ��##(��������	 ��'�� ��	R�� ��������� ��� �!���" !����

��'�� ��	R���  ��(��� �� ��������� �!���	 ��� &��� ��� ����� ��� � ���(#�� � ���� ��'�� ���(#�

02



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

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

���� ��'�� ����!� ��� ���������% �� ���% ������ &������� !����� ;(�������	 ��� ���N������ �� ���

��������������� ���  (��% ���������� !��� ��� �#������� ��)(�������� ���(#����� �� ��� #��� ����

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

�� ���
� �����
��
���

� ��(������K� ����� ��(������ #�% '� ������ ��� ���% '% ��� �!� ��� ������� ��� ���������������"

'(� ���� '% ������ ������������ !��� ����� ���)�'���"  ������ ��� ��!��$���	 ��'�� ��	R���� �������

��� �����,��������� �������� � ��� ���$% ����� !����� ��� '��!��� �!����� #(������������	 ���

�������� � ��� ���$% ����� <�� ��)� �� �� ������= !����� �!����� #(������������ �� �'�(� �� ��#��

���)�� ���� ��� �������� '��!��� #(������������	 ���� ����%��� ���� ��� �������  �� ������)�����%

�� �'�����'�� ���������������	 9� ����� ��� ����#�(�� ��� �������� ����#��������  �� ��� �����(��

� ��� %����% �!�� ���� &��� �-���� ��)������� �������� �� ��� ����� ��� � ���(#�� � ��'�� ��	

��� �������� � ��� �����(�� !����� #(������������ �� ��! >1 ��#�� ���)�� ���� ��� �������� ������

#(������������	 ��(�" ����� ������������ �� ��� ������ �� '� ��� #��� ������� � ���$,��$��)	

�� ��'�� ��	R�R" !� ������#��� ��� �!�� ��)�������� '% ����(���) �� �������� ��� �����)� ��)

���$% ����� ��� ��� �����)� ��) &������� !����� � ��(������� �� ��� ��#� #(���������%	 ��� ��,

���)� &������� !����� ���������% �� �)��� ����#���� �� ����" ��� ��� �#���� � ����� ���������������

��#���� ���)��% (�����)��	 ��� #(���������% ��) ���$% ����� ��� � �������� ��� ��)��&���� ��� ,

&����� � �'�(� ���
	 ���� ���(�� ���(�� '� ��$�� !��� ��(����" ��!����" ����� ��� �����#�����

����%��� � ������ ������������ ��  ��()�� !��� ��N�(����� <�	)	 C���$�" 0111=	 9���� !� ����� ���

 (�� �������)����� � ������ ������������ �� ���$,��$��)  ��  (����� ��������" !� �����(�� ���� ������

������������ !����� #(������������ �� ��� ����� ��� �������� '��!��� ���$,��$��) ��� �������(��

���������������	

00



1� ������
�
2� $�
��
�
�� �#��
*�
�
���

1��� $�
��
�
�� 
� 
 ,����
�� �) ��	
2
	�
� "�
�
����
��
��

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

���	������� 
 2��� � )���3����� � "������� � 	�����


!���� ��� &������� !����� ���������% � ��� ���$% ����� )��� �� �  (������ � ��� �����)� ���������,

������ � ��� ����/

)��� 
 )� � )�3��� � 4������

9� ���� ������� ���� �����&������ '���(�� �� �� ��� ������ �����)(� � ��� '�� ��)�������� �� ��'��

�	 �� ��'�� ��	RR" !� ������#��� ��� ����� !��� ��� ���������% �� �����&�� �� �  (������ � ���


�	
2
	�
� ��������������� � ���� �!��	 �(� ���(��� ��� ��'(�� �� ���� ����������� �����&������	

1��� � #
�� �) ��
� %

� ,
'�	 $-����

9� ��! �������)��� � ����� �� � �������� '��!��� ��� ���������% )��� ��� ��� ������� ���������% ��

��$� ���$" �� #���(��� '% ��� &��� �-��� 2���� 7�� ��������" � ��� ���������� 2��� �� � #���(�� � 

���$ ���������" ��� #�)�� ��$ � ����� �� � �������� '��!��� ���$ ��������� ��� ��� &������� !�����

���������% � ��� ���$% �����	 �� ��'�� ��	RR�" !� ������#��� � �!�� ��)������� �� !���� ��� �!��

���� &��� �-��� 2��� <�'������  ��# ��� ��)������� �������� �� ��� ����� ��� � ���(#�� � ��'��

��= �� (��� �� �� ����������% �����'�� � ��� ���������%/

)��� 
 )� � )�3��� � )�2��� � 4������

��� �#���� � 2��� �� ��)����� ��� ��)��&����	 �������(�� ��������� !��� � ��)� ���������% �� ��$�

���$ ���� �� ���� ���� � ��! &������� !����� ���������% � ��� ���$% �����	

3� �
�	� �� �
����	 %

��

�� ��'�� ��	RR��" !� ������#��� ��� �!�� ��)�������� �� � )��(� � �����#�% #������ �����	 ���

���N������ �������� �� 
���� � ��� ��#���� �� ��� %����% &��� �-���� ���N������ �������� �� ���

03



���� ��� � ���(#�� � ��� ����� <��� �� ��� ���� ���(#�� � ��'�� ��" 
���� �=	 �� ������(���"

��(�������� ������#��� �� �����)�% ��)��&���� !��� �����#�% #������ �����" �� �������� �� ���

����)��&���� ���N������ �'������ !��� ���(�� �!���	

��� ��+(���� �� ��� ��� &��� �-��� ����� +�# ��� �('���������% ��!�� !��� �����#�% #������

����� ���� !��� ���(�� �!���	 9� �'���� �� 
 ����� <��#����� �� �� 
 ����� !��� ���(�� �!��

�����= !��� &������� !����� �� ��� ���% ��������������" ��� ����� <��#����� �� ����� !��� ���(��

�����= !��� ��� ��������������� ��� ����(���	 �� ��� �������� ����#�������� �������� �� 
���� :"

��� ������'(���� � ��� &��� �-��� +�# ������ ���(�� ���� ������ �����&�������" �� ��#����� ��

��� ���� � ���� ���(�� �'������ !��� ���(�� �!���	 ����� &����)� ���&�# ���� �!�� ���� &���

�-���� ��� ;(�����������% �#������� ��� #��� % ��� #���(��� �#���� � ��(������ �� ���$,��$��)	

�� ���
� �������
��

����� ���� ����������� �����(�� #��� ��(�������  ��# ������) &������� ���� ����� !��� � ��)�����

����� � ���$% ������" ��� ��'� �� '% ��&������ ����(���  ��# )���� &������� !�����	 7�� �����

�������" ��� ���$% ����� � ����% ��(������ �� �(� ��#��� �� ��������� '��!��� *��� ��� ���/

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

(��� �� #��� ����	 9� ��! �������� � ��'�� #���� � ��� ���$% �����/

���� 


�����
����

� � ����� $ �


����� � � � ����� � �


� � ����� ( ��

!���� ��� ������ �����'�� ����� �� � ������  (������ � %����% &��� �-���� ��� ��(������ ���������,

������/

����� 
 2� � 53��� � "����� � 	����

��� 5 ���N����� ;(����&�� ��� �#���� � &������� !����� �� ��� ���'�'����% � ������������� ��

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

���%� � ��#���� ����  �� ����� ��(������ ���������������	

�� ��'�� ��	RR���" !� ����#��� ��� ��'�� #���� �� ��� ��� � ������������) ��� ���,������������)

��(������� (���) �������� <#���#(# ��$�������= ����#�����	 ��)������� <2= ���!� ���� ��� ��,

���)� &������� !����� ���N����� 5 �� �������� ��� �����)�% ��)��&����	 ��)������� <0= ����!� ���

0F



���N����� 5 �� ���% !��� !�����	 9� ������ ���� 5 �� �����% ��������� ������ &������� !�����

;(�������	 ��� �#���� � ��������������� ����� ���� &������� !����� �� �����)�(� �� ������� �����,

��������� &����)�	 ���$% ��������) �� ���������% ���������� !��� ����������� ���� ������" �(#��

�������" ��� ��(������" ��� ��)������% ������� �� ��##������ ���� ������" ������)�" ����#� ���$"

����������(�����" (��#���%#���" ��'�� ���  �#��% ��*�	

����� 5��� 
 �������3��� ��� )��� 
 � ���	�������3���
 ��� �������� '��!��� ��� &������� !�����

���N����� #���(��� �� ��'�� ��	RR��� ��� ��� &������� !����� ���������% � ��� ���$% �����

���������� �� ��� #��� ���� ��/

)��� 
 5��������� <��	0F=

�� ��� ���� ��� � ���(#�� � ���� ��)�������" !� ������ ��� ���������% )��� �#����� '% <��	0F=�

�� ��� �������" ��� �#����� ���������% �� ��)��� ���� ��� ��� �������� �� ��� #��� ����" ����� ��

����(��� ��� �#���� � &������� !����� �� '��� ��� ���'�'����% � ������������� ��� ��� �����

���������� ����������� �� ����%	

�� ��'�� ��	RR��" !� ����#��� � ��'�� �����&������ !��� %����% �!�� ���� &��� �-����	 ����

��" !� �������� ��� ������ �����'��

������� 
 2��� � 53����� � "������� � 	�����


���" �� ������(��%" ��&�� ��� ���$% ����� �� ������ 
 � � ������� $ �
 ������ 
 ������� � ������� 
 ��
 ��"

��� ������ 
 � � ����� ( �� ����� ����� ��� F0"E?? %����% �!�� ���� &��� �-���� �� �(� ��#���" ���

�������� <#���#(# ��$�������= ����#����� #����� �� (� ����'��	 7�� ���� ������" !� �#���% ���

����#����� #��������)% � ����" 5����S" 5( ��� ����,
������� <0122=" � �!�,����� ��������� � 

5����S <2@@0=K� ���,����� ��'�� ����#����	 ��� &������� !����� ���N����� 5 �� ���� �)��� �����)�%

��)��&���� ��� �����% ��������� ������ !����� ;(�������	 ��� ����� ���N������ ��� #����% �� ����

!��� �(� ������� ���(���	

��� &������� !����� ���N����� 5 � ��� ��'�� #���� ��� '� �����������% ����������� �� ���

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

5��� 
 �����
������
 ���

�

��� ���������� � 5��� ������ !����� ;(������� �())���� ���� ��� ��'�� �� ������������ �� &�������

0A



!�����" !���� ���#� ���(������% ���(��'�� ��� �� ���� ���������� !��� ��� ����������� #����� � 


������������� <2@@1= ��� ������	 �������" ��� ��'�� ����%��� ���&�#� ��� �������% � ��� #���

���(��� �������� �� ��� #��� ���� ��� ��� ��������	

�� �
�( ������� � #��
�
��

�� �� ��������� �� ������� �	
 � ���� �������� ��������" ��� ��� ���(��� �������� ��  �� ��� '���� ��

��� �#�(������ � (��������� '��$ ����(�� '�������  ��# ��(������ ���������������	 9� ����$ ���

��'(������ � �(� ���(��� '% (���) ������� �������� ������(��� �� ��� �������� � 

� <011E="

!���� ��$�� �������)� � ��� ��#���������� ���(�� � ��� ����	 9� ����#��� ��� �))��)��� ���(�

� #�����) '��$ '������� '% ��$��) ��� ��-������ '��!���/ <�= ��� �))��)��� ��(������ ��������

�������� �� ��� �!����� 
������ :��$" ��� <'= ��� �))��)��� '��$ '������� �� �(� �������	 ���

�#����� �����)� '������ �� ����)��� �� ���� #�����) �'���������	 �� ��'�� ��	RR�" !� ������

��)������� <0= � ��'�� �� (���) ��� �������� �#�(������ #�����	 ��� �(� ���(��� ��� ��'(�� ��

���� ����������� �����&������ � '��$ ����(�� '�������	 9� �����(�� ���� ��� '��$ �#�(������

#����� �� ��� � ��(��  �� �������	

.� ��	
2
	�
� �������
���

�� ��� #��� ���� ��� �� ��� ������(� �������� � ��� �������� ��������" !� ���� )��(��� �!�����

��������� '% �����) (���� ��� �������)���� ��� �������� '��!��� ��(������ ���$,��$��) ��� ��(��,

���� �����'��� �(�� �� &������� !�����" ���� ������ ��� ����(#����� ��'��	 9� ��! �������)���

� ��� #��� ���(��� � ��� ����� ���� !��� &������ ��� ��(���� �� ��� �������(�� ����� (���) ���%

�������(�� ����" ����(���) ��% �� ��#����� �'�(� ����� ��(���	 �!��� ���� ����������� �� ���$%

����� #��$��� �� ��� ��(������ ����� '(� ��� �� ��� �������(�� ����� ��� ��! ����(���  ��# ���

��#���" !���� ���(��� �� � �#����� ��#��� ��*� ���� �� ��� ���� � ��� �����	

�� ��'�� ��	RR��" !� ��)���� �� �������(��K� ���$% ����� �� �!� &�������" ��'�� ��� ��#�,

)������ ���������������	 ��� )����� �(##% �����'�� �� �;(�� �� (���%  �� � #��	 ��� &�������

!����� ���������% � ��� ���$% ����� �� �������� ��� �����)�% ��)��&���� �� ��� �����&�������	 ���

���$% ����� �� ��)������% ������� �� ��##������ ���� ������" ������)�" ����������(�����" (��#���%,

#���" ��'�� ��� ��� �(#'�� � ��������" ���������� !��� ��� ���(��� � �(� ��(������ ��)��������	

�� ��'�� ��	RR���" !� ����! ��� ���������% �� ���% ������ &������� !����� ;(�������	 ���

0?



&������� !����� ���������% � ��� ���$% ����� �����)�% ��������� !��� &������� !�����" ����������

!��� ��'�� � � ��� #��� ����	 �� ��'�� ��	RR����" !� ����#��� ��� ������ ���������% �����&�������

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

��'�� ��� ��� �(#'�� � ��������" !���� ���&�#� ��� ��'(������ � ��� ��)(�������� ���(#�����

�� ��� #��� ����	

��'��� ��	RR��GRR�R ���! ���� �������(�� ��)�������� ��� )�������% ���������� !��� ��(������,

����� ��)��������	 ��)��&����� ����� �� '� ���)���% !��$��  �� �������(���" !���� !� �����'(�� ��

��� �#����� ��*� � ��� ������������) �!�� �('��#���M � ��#���#�����% ����������� �� ���� #��,

�(��#��� ����� �� ��$��% #��� ��(��  �� �������(�� �����'��� ����  �� ��(������ �����'���	 
������

#��� �#��������%" ��� ��+(���� �� ���N������ ��� ��!��  �� �������(�� ��)��������	 ����� �����(�

&����)� ���&�# ���� �� �� ��� ���'�� �� ��(�% &������ �� ��� ��(������ ����� ������ ���� �� ���

�������(�� �����" +(�� �� &������� �����% �#�����	

(�! '
���
��
�� �
� #���������� "��
� ��	 ��	
*
	��� )
��	

"+����

�� ��
���� ��� $����

7�������� !����� ��� ��� ���$% ����� ��� �'������ !��� #���(��#��� �����	 7�� ��������" ��(��,

����� ���������� ��)�, ��;(���% ���������� �� ����� ���� '������� �� ��� ��� � ��� %���" !����

��� �����% (�������� �� ��� ����� ���������� � ��� &������� ���� ����	 7�� ���� ������" !� ��������

��� �����(#����� �����'�� ����#����� � ��� �!�� �����&������

���	������� 
 2��� � )3����� � "������� � 	�����


���	������� 
 2��� � )3����� � "������� � 	������

9� '�)�� !��� �  �! ��&�������	 ��� #
��
2� �
�(� ������ ���� �� ��� ������������ ����)� ��

���(� � � ��(������K� ���$% ���� ���� � ��� ��(������ ���� ��� ����� ���$% ������ �(���) ��� %���	

��#�����%" #
��
2� *�
��

� ��
��� �� ��� &������� !����� ��� ��(������ ��� � �� ���� ��� �����"

0E



���� �� ������� �(���) ��� %���	 7��#���% ��� ��) � ������� &������� !����� �� ��&��� ��/

3$��� 
 6	 �����
 ������
 ����
 �����


!���� 6	 
�
 �
 �� � 
 ��� ���	� � �� � 	�� ��	� � �� �� � �

�� ��'�� ��	RR�R" !� �����(#��� ��) &������� !����� !��� ��) ������� &������� !�����	 �� ���

&��� ��)�������" ��� �����)� ���������% ) �� ����#���� �� '� ����" !���� �� ���)���% ��)��� ���� ���

���� ���(� �������� �� ������� ��'���	 ��� ������ ��)������� ������#���� ��� ���������% ) �� ����%

&������� !����� ;(������	 
��������� !��� ������� ��� � ��� #��� ����" ��� #���(��� ���������%

�����)�% ��������� !��� &������� !�����" ��� ��� �#���� � ����� ��������������� �� ;(����������%

(�����)��	 �������� ��'�� ��! ��� � �����)�% ��)��&���� ��)����� ���N�����	

��'�� �� � ��� #��� ���� ������� !����� ����#���� � /

���	������� 
 2��� � 	)� � )�3��� � 4������3����� � "������� � 	������ <��	0A=

�� ��'�� ��	RRR" !� �������  �� #���(��#��� ����� �� &������� !����� '% ����(����) ��� �����(,

#����� �����'�� ����#����� � <��	0A=	 7�� ���� �!��" !� (�� �� �����(#���� ��� ������� &�������

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

&������� !����� ���������� !��� ��#����� ���������������	 ��� ���������% �� �)��� � ���������)

 (������ � &������� !����� ��� �� ���������)  (������ � �������� ��'��	 �� �������� �� ��'��

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

�������� �� ��� ��� ��� ���(#����� ���� #��� �����)�% !��� !� �������  �� #���(��#��� �����	

�� ��	
2
	�
� ,
'�	 $-����

�!�� ��)�������� #�% '� �����#������ '% �������(�� &��� �-���� ���� ��� �����&� �� ���� �!�� ��

��� ����" �(�� �� �������(�� ��-������� �� ���$ ��������	 9� ��! ������� �!� ��'(������ ����$�	

���� !�
��� 
�	 �
)������

:���$% �� ��	 <2@@E= ���! ���� ���$ �������� �� �#��������% ������� �� �� ���%�� �����'��� �(�� ��

�#�$��) ��� ����$��)	 �� ��'�� ��	RRR�" !� ���� % ��� ��'(������ � �(� ���(��� �� �������(��

&��� �-���� '% ����(���) ���� �� ��� �� ���%�� ��� ������ � ���� �!�� �� ��������	 :���(�� !�

0>



���� ���% �'������ ����� �����'���  �� ��� ���� �(���%" !� ������#��� ��� ���$% ����� ��)�������

�� ��� �('��� � �!��� '��� '��!��� 2>>? ��� 2@A>	 ��� �#������� ��)(�������� ���(#����� ��

�������� �� ��� ��� ��� )�������% ��'(�� �� ��� ����(���� � ���� ��! ��� � ��������	

5����� ��� �� ���%�� �����'��� ��� #����% ����)��&���� �� ��� AD �����" !���� �� �����% �(� ��

��� �#����� �(#'�� � �'����������	 ������� ����$��) �� ���������% ��� ��)��&�����% ������� �� ���

���$% ����� ���� ��� ��� ���������% )���" !���� ���������� ��� ��)� '���� �����(�� ���� � ��)�����

��������	 
�-��" ��'����" ��)(��� ��%����� ��������" ���)��" ��� !��)�� ��� ����)��&����	 �������"

��'�� ��	RRR� ���&�#� ��� ��'(������ � �(� ���������% ����#����" ��� ���!� ���� ���$,��$��) ��

���$�� ���������% �� ������� ����(#����� ��� ��)������% �� ���������� ��� ��)� '���� �����(��	

�� � ������ !��$��) �����" .�������� ��� .(#�� <0120= ���(#��� ���� ���� �������(��� ������

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

�����)� ��������	 ����� ��)(�������� ��� ���(#����� �� #(������ �����,��������� �(���%� ����(����

�� ������� �(������ ��(������ ��� ��� ������ ������	 .�������� ��� .(#�� ���+���(�� ����

���)�� ��� �'����% ��� �� �����,��������� �������  ��  �#��% '��$)��(��" ;(����% � (�'���)��)"

)����" '��(�%" ��� ��%����� ��� #����� ������" !���� �� �(�� �-��� ������#��� ����*��� ���

�����(��� ��!��� ���$ <
������� �� ��	 <0121= ��� ����� ��� 9( <0113==	 ��� �!����� �!��

������� ����!� (� �� �������  �� %����% &��� �-���� �� !��� ��  �� ��%����� ��� #����� ������	

����� �!��� )�������% ���� ��#����  �#��% '��$)��(��" (�'���)��)" ��%����� '��(�% ��� )����"

��� �����  ���(��� ��� ���$�� (� '% ��� %����% �!�� ���� &��� �-����	 5��)�� ��� �'����% ���

����)��&���� �� ��'�� ��	RRR�" !���� ��������� ���� ����� ��%����� �����'(��� ���� �� ��(���

�#���� �� ��� ���$% �����	 �(� &����)� ���&�# .�������� ��� .(#�� <0120=K� ���+���(�� ����

�'����% ��� ���)�� �� ��� #����� #�� �� '(� ������� ��� �� �����,��������� �������  �� �#�������

������ ��������������� ���� ���(���% ����� ������#��� ���������	

���� ���
 
� %
��� $��
 
�
��

9� ��! ������ ��#� ���������� �� � ��(������K� ���$% ����� �� ��#� ���������� �� ��� &������� !�����

<:�(����#���� ��� ��)�� <011>=" 
�������� ��� 
������ <0122=" ��� 

� <�����==	 ���� #�����

��������  �� �������(�� &��� �-���� ��� ���(����% ������� �� ��% ��(������" ��� +(�� � ��(������

!��� � �!��	 9� ���(#� ���� ��� ���$% ����� �����&�� ���	����� 
 2� � #��� ��)3��� � 	���" !����

2� �� � ��(������ &��� �-��� ��� #��� �� � %����% &��� �-���	 9� ���#����� ��� ��(������ &���

0@



�-��� '% ��$��) ��� &��� ��#�,��-������/

�� ���	����� 
 #� � )��	3���� � ��		����� <��	0?=

�� ����(���� �� 

� <�����=" ��� ����#����� � <��	0?= #(�� ��$� ���� ����(�� �!� ������� ���(��	

7����" ��(������� ������% ������� �� ���� ���� ��'�������)	 9��� � ��(������ ����� �� ���  ��#

� ���� �(���) ��� %���" ��� ���$% ����� ����� ��  ��� #����������%	 7�� ���� ������" !� ���� ��

����(�� �����'��� ���� ����(�� ������� ���$% ����� ����������	 ������" ����� ��� ����� 	����� ��� ��

�#���� �� ���  ����!��) ������K� &������� !����� 3���
 ��� ��)������ ��	3���� ��� ��� ����� ���#

��		���� �� <��	0?= ��� ����������	 � ���(��� ���(���� �� �� �����(#��� ����)�� �� &������� !�����	

�� ��� &��� ��� � ���(#�� � ��'�� ��	RRR��" !� ����#��� ��� �����&������

�� ���	����� 
 #� � )��	3���� � 7�� ���	�
$
���� � ��		����

!��� ���  ����!��) �!� �����(#����/ <�= ��� ����)� �� &������� !����� �� ��� �'����� � ������ ���
��'�������)" 6	 �����
 �

$
�����
 ����
 ������ 3�����M? ��� <'= ��� ������ �� � ��) ������� ���$% �����"

���	�$�������
E ��� ���������% ) �� ����#���� �� ����" !���� �� ���������� !��� ��� �!�� ��)�������� � 

������� ��	 ��� ����)� �� ��� ��) ������� ����� ��� � ��)��&�����% �������� ���N�����" ���&�#��)

���� ����� �� ������� �� ���� ���� ��'�������)	 �� ��� ������ ��� � ���(#��" !� ������ ���� )

�����)�% ��������� !��� &������� !�����	 �� ��� ����� ���  �(��� ��� � ���(#��" !� ������#���

����� �����&������� �� ��� �������� � ��� ��������" !���� ��� ��#�(��� �� ��� ��� � %��� �� � ��

����� ����)�����% ���'��#�	 ��� �����)� ���������% � ��� ���$% ����� ���)���% ��������� �� ����"

��� ��� ���������% �� ���� �)��� � �����)�% ���������)  (������ � &������� !�����	

��� �%��#�� ����� ��� �!�� ��)�������� ��� �����)�% ��#���#�����%	 �� ��� ����" ���

�%��#�� #����� ��������  �� ��(������ &��� �-���� '(� ��;(���� ����� �����(#����" !���� �� �

��(��� � ������� ��� ��� ��#��� �������'����% �� � ���)� ��� � ����������% �����'���	 �!��

��)��������" �� ��� ����� ����" ��� '� ����#���� '% �������� ����� #������" ��� ��� ���(��� � 

���� ������� �())��� ���� ���% ��� ��� �������% �����#������ '% �������(�� &��� �-����	 �������"

��� ��'(������ ����$� �������� �� ���� ������� ���&�# ���� ��� &������� !����� ���������% � ���

���$% ����� ��� � �������� �����)� ��� �����)�% ��������� !��� &������� !����� �#��) ������������	

? ��� �����(#��� ��������� !��� ��� ������� ��) ���(�� �� ��� ���� ���� � ���� ��� ���$% &������� ������"
�
����������� � ����� � ��� ���������� � �	 �	


E 

� <�����=  ����!� � ��#���� #����� �� ����#��� �� ��+(��#��� #���� � ���� ���� ��'�������)" �� !���� ���
&������� !����� ���������% � ��� ���)�� ���$% ����� �� ���(#�� �� '� ��������	

31



(��! ��������� ����
���

��

�� ,
'�	 %
��
�
#
�
�� �����	�����

9� ��! ������� ���  (�� #��������)% (��� �� ��#�(�� ��� �))��)��� ����#���� �������� �� �������

� � ��� #��� ����	 ��� ����%��� �� '���� �� � &��� %��� �" ��� ��#� ������� ��� ����� ����

��)������	 9�  ��(�  �� ��! �� ��� ��� � ��(������� � ���� ��������% ��$� &������� ���$" ��� !�

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

�� ��� ��� � � )���� %���" ���� ��(������ � �� ����������*�� '% ��� ���$% ����� ��
 &�������

!�����  �
 ��� ����� �'�����'�� �����'(��� ���

9� �������� �� ���)���(� ����)� �� ��� �����,��������� ������'(���� � &������� !�����	 � ���

��� ����$" ���� ��(������ � ��� &������� !�����  �� 
  ��
��� ��� ������� ��� ��! ���$% �����

��� 
 ���
%���� 


!���� )� ������� ��� ��(������K� &������� !����� ���������% � ��� ���$% �����	 9� �������� �����

���������  �� )�	

G %�����

 ,! ����% �������� ��� 
��� (�����%/ )� 
 �  �� ��� ��

G %�����

 -! ��������� ���� � ��#�)���(� ��� �������% �������� ���������%/ )� 
 ) ( �  ��

��� �	

G %�����

 .! ��� &������� !����� ���������% � ��� ���$% ����� �� � ������  (������ � &�������

!����� ��� ���������������/ )� 
 )� � )�	3� � �3� � 4�	�� � ���  �� ��� �" !���� �3 ��� ��

�����������% ������ ��� �����,��������� #��� � &������� !����� ��� ����� ��������������� ��

��� %��� � ��������	 9� !���� ��� ���������% #��� ��#�����% ��

)� 
 8�	9� � �9�


!���� 8 
 	)�
 )�
 4
���" 9� 
 	�
 3�
 �

�
��
�
 ��� �9 
 	�
 �3
 ������

��� ������ � ��� ����#����� (���  �� ��������� 0 ��� 3 !��� '� ����(���� '���!	

����� ����� ���(#������" !� ��� �����% ��#�(�� ��� �))��)��� ������)� � ������������ '�,

32



 ��� ��� � ��� ��� ����$	 �))��)��� &������� !����� �� ��������%  

�
��	  �" �(� � !����

 & 

�
��	 �� � �� �������� �� ���$% ������	 � ��� ��� ����$" �))��)��� !����� '���#��

 � 

�
��	  ��

��� 
 ��� �))��)��� ���$% !�����  �& 

�
��	 �

�
� 

�
� 

�
��	 �� ��

���%����� �

��� ���������% � �))��)��� ���$% !����� �� ����� ���

� 
 ���

��
��	 �� ��

���%������
��	 �� �

� 
���

��
��	  ��

����
��	  �

�
� <��	0E=

����� ����� ������ ��� &���" � �� ��� ���������% � ��� �))��)��� ��#���  �� ���$% ������ �� ��������

�� ���)���(� ����)�� �� ��(������ !�����	 � )�������% ������� �� ��� ��(�������K ������� ���$%

������ 	�����	 
 ������� ������ � &������� !����� 	 ����	 " )��!�� ����� 	�3����	 
 ��� ������������

	)����	 	

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

��� � ������ ��� ��� � ��(������� ���� �� ��� ��������% �����������	 ����% ��(������ � 
 � ��
�� �����&�� '% ��� ���$% ����� ��
 &������� !�����  �
 ��� ����� �'�����'�� ��������������� ��� ���

������� �))��)��� &������� !����� ��  

�
��	
�  �
 �(� � !����  & 


�
��	 �� � �� ��������

�� ���$% ������	

��� $�% ���������� ��)������� �� ��� ���'�'����% �	6�9�� ���� � ��(������ ������������ �� ���$%

����� #��$���" !���� �	
� 
 ��	� � ��'� ������� ��� ��)�����  (������	

9� ���� �������� � ����$ �� ��� �����,��������� ������'(���� � &������� !�����	 � ��� ���

����$" ����% ��(������ �����  �� 
  ��
��� � � �3� � �
 ��� ���'�'����% ���� � ��(������ �� �

������ � ��� ��� ����$ �� �� � ������� �3� ( �
 ��� ��(������ ������ !��� ���'�'����%

,��	6� 

�	6�9���� �	6�9��

�� �	6�9��

��� ������� ��� �#�(��� ���$% ����� ��� 
 �(
�)�� 
 !���� 9�� 
 	�
 3� � �3�
 �

�
��
�	 
��������%" �

��(������ �� � #�������� ��� ������������� �� ���$% ����� #��$��� !��� ���'�'����%/

,��	6� 
 �� ��� �	6�9�����	6
�9���

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

30



����� ����� ���(#������" �))��)��� &������� !����� ��  � 

�
��	
�  �� 
 ��� ���$% &�������

!�����  �& 

�
��	
� ,��	6��

�
� 

�
� � ��� �))��)��� ���������%

� 

���	 �&� &�
���	 �� �

�� ���� ������% ������'��	

"� "��
�� �) %
�
 �����

��� ����#����� )
 8
 6 ��� : ��� �'������  ��# ��)�������� ����#���� �� �('��#���� � �!�����

��������� �� ��� %��� � ��������	

G 9� ����#��� ������ ��� �������� ���������% �����&������ ���	����� 
 2����)3����"
������ 	��� 


�� ��� ������)����(� ���������% �����&������ ���	����� 
 2��� � �)� � )�	3��� � �3� � 4�	���� �
����3��� � "����� � 	��� 
 �� ��� ��� � ������������) �!��� �� ��� %��� � ��������	 ��� ���(���

�������� �� ��� #��� ���� ��� '���� �� 0112 %����% ����#����	 �� ���� �������� ��������"

!� !��� ���� ����(�� ��'(������ ����$� '���� �� ����� %����	

G ��� ��)�� ������������� ��)������� �	;��9�� 
 �	6�9�� �� ����#���� �� � �����# ��#���

� ��(�������	 ��� ��)�� ����#���� !6 �� ��%#���������% ���#�� !��� ����#���� ��������,

���������� #����� !�*	

G 9� �(� ��� �����,��������� ��)������� � ��� ��) ���$% ����� �� &������� !����� ��� �����

���������������" �����	����9�� 
 :�9�
 �� �� ����������� �('��#��� � ������������) ��(��,

����� �'������ �� ��� %��� � ��������� ��� ����#���� !: �� ���#�� !��� ����#���� ��������,

���������� #����� !�(	

��� ���(����) ����#����� !8
 !6 ��� !: ��� #(�(���% ����������� '���(�� ���% ��� ����#���� ��

����������� ��#����	 7�� ��� ��#� ������" ��� ����#����� !)
 !6 ��� !: ��� #(�(���% �����������"

!���� ��#���&�� ��� ������(����� � ���&����� ��������� �� ��� ���� �('�������	

�� "��*	���� �
�	�

9� ��! ������ ��� ���&����� ��������� � ��� �))��)��� ���������% ����#���� �'������ (���� ���,

����� 3	 �����)�(� ��� ��#���� ���(��� ����  �� �������� 0	 ����� &��� �������������" ���

33



�))��)��� ���������% ����#���� ��/

!� 
 �	!8� 


�
���

�
 �

 

����
���

��
��� 

�
��
����+

��)���)�

 &

�
�

:% ��� ����� #�����" ��� �������� � !� �� �����������% ����#���� '%

!��� 

<�

<8�
	!8� !�+

<�

<8
	!8�


!����
<�

<8
	!8� 


�
 �& ���

�
 �

 

����

��	

���  
�
� �3� 	9� � �9��

��� ���&����� �������� �� ����� ��� �!� � ���� !��� !� � ���� !����

9� �(�� �� ��� ����)���(� ������������� ���� ��� �������� � �������� ����$ �� ��� �����,

��������� ������'(���� � &������� !�����	 ��� !+ 
 	!8 �
 !6 �
 !: ���� ��� �))��)��� ���������% ��

!� 
 =	!+� 

�

���
�
� �
�

� ���
��

��	 �� 
�
��
����+

��)���)� �
�
��� ,�	!6� 

�
��
�(�)�

 &

�
�

��� ����� #����� �#����� ���  ����!��) �������%	

��
�
�
�

� , ��� 2
�

��� �) !� 
� ����
������� ���
 
��	 ��

!��� 

<=

<8�
	!+� !�+

<=

<8
	!+� �

<=

<6�
	!+� !�*

<=

<6
	!+� �

<=

<:�
	!+� !�(

<=

<:
	!+�
 <��	0>=

�����

<=

<8



�

 �& ���
�
� �
�

� 

��	

���  
�
� �3� 	9� � �9�
 <��	0@=

<=

<6



�

 �& ���
�
� �
�

� 

���

��� ,�	!6���
�
� 

�
� ��	

!6
�
9���9

�
� � �	!6

�
9��9��
 <��	31=

<=

<:



�

 �& ���
�
� �
�

� 

���

,�	!6��
�
�  

�
� 9

�
�� <��	32=

3F



��

�! 9� ��-��������� = ��� �'���� <��	0@=" <��	32=" ���

<=

<6



�

 �& ���
�
� �
�

� 

���

���  
�
�

<,�
<6

	!6��

�����

,�	!6� 

�	!6 �9���� �

�� �	!6 �9��
� �
 <��	30=

��� ��	
� 
 �	
���� �	
��  �� ��� 

 !� �� �� ����

<,�
<6

	!6� 

�� �	!6 �9���
�� �	!6 �9����

��	!6 �9���9
�
� � �	!6 �9��9���

9� �����(��  ��# <��	30= ���� <��	31= �����	

����� ��� ��)�������� ��� ����#���� ������������%  ��# ���� �����" ��� ��������,����������

#����� � !+ 
 	!8 �
 !6 �
 !: ��� �� '���$ ���)���� !��� ���)���� ���#���� !�+" !�* ��� !�(� 9� �����(��

���� <��	0>= �����	 �

$� +�
��� $��
 
���

�� 7�)(��� 2 ��� 0 � ��� #��� ����" !� ���� ���������� �!���% &������� !����� ;(������� ���

��#�(��� ��� �))��)��� ���������% � ������������) �� �� ���)���(� !����� ����$ ���� �-���� ���%

��(������� �� � ;(������	 7�)(��� 2 ��� 0 ��� '���� �� ��� 0112 ����#����	 9� ��! ���� % ���

��'(������ � �(� ���(��� �� ����� %����	

�� 7�)(�� ��	3" !� ���(������ �  �� ���� ;(������ ��� ���� %��� �� �(� ��#��� !��� ��� ��� � 

������������ �� &���	 ��� �(���� ��� ;(����������% ��#���� �� ��� %����	 ��� ��� ����� ������ �������,

��% �����&������ )�������% �#����� � ��)��� �))��)��� ���������% � ���� ��� ������)����(� 
���

�����&������	 ���  �! ���������� ��� �(� �� ��)����� ���(�� � ��� ������ ���������% )�	3�
 ���

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

�#������	

�� 7�)(�� ��	F" !� ������ %����% ����#���� � ��� �))��)��� ���������% !��� �������������

����)�� ��� ��$�� ���� ����(��	 ��� ���(��� ��� ;(����������% ��#���� �� 7�)(�� 0 �� ��� #��� ����	

��� ������������ ���� '��� ��  �� ����(����� (���) %����% ����#���� � ) <�������� ���������% ����=

��� )�
 )�
 ��� 4 <������ ���������%=	 9� ���� ���(������ ��� �))��)��� ���������% !��� )" )�
 )�


3A



��� 4 ��� ���(#�� �� '� �������� ���� ��#�	 �� 7�)(��� ��	A" !� ���(������ ��� �))��)����� ���(���

 �� ��� ����#���� �������� �� ��� ����� ���(#� � ��'�� ��	 �� 7�)(�� ��	?" !� (�� ������� ���

����#���� �� ��� ���� ���(#� � ��'�� ��	 ��� ���(��� ��� �����% ��������� �� ��� ���� �������� ��

7�)(��� ��	3 ��� ��F" !���� ���!� ���� �(� ���(��� ��� �����)�% ��'(�� �� ��� ������ � ����#�����

#�����	

,� !� ������� ��
��� ����(

�� ��'�� ��	RRR���" !� ������ ��� �))��)��� ���������% �� � ��#�)���(� !����� ����$ �	3�� 
 *

 �� ���� %��� ��� ��������	

�� ��� ������)����(� 
��� ���� <�������� 2=" ��� �))��)��� ���������% �;(��� (���% !���

��� ��� � ������������ �� &���	 9��� ������������� �� ����)���(�" ��� ����% � ��! ������������

�� �������� �� � �������� !����� ����$ �#����� ����  �& ( �� &" ��� ����� ��� � ( �� ��'��

��	RRR��� ���!� ���� ���������� � �  ��# (���% ��� #����� ��� �� ��� ������ �  �! ��������)�

������	

9��� ��� ���������% ) �� � �������� ��##�� �� ��� ��(������� �� ��� %���� <�������� 0=" �))��,

)��� ���$% !����� ��  �& 
 �����%� &
 ��� ��� �))��)��� ���������% �����&��

� 
 � � )�

��� �))��)��� ���������% �� ���)���% ��)��� �� ��� �������� � ������������� �-����	 ���� �)���" ���

���������� � �  ��# (���% ��� #��� �����(���� (���� ���� ��������	

��� ������)����(� ���������% �����&������ <�������� 3=" !���� �� ��� #��� ���������� !��� ���

#���� ��������" �������� �))��)��� ���������% ����#���� ���� ��#��� ����� �� (���%" !������ ���

��������� � ��#�)���(� ����$ �� ������������ ����$� ���� �-��� ���% �����&� ;(�������	

0� � #
�� �) .��
�
2� ��
��� ����(�

����% ��� ���� �#��% ���� ��� �))��)��� ���������% �� �� ��������� ��������� �� ��� ��)� � ���

&������� !����� ����$	 7�)(�� 0 � ��� #��� ���� ���(������� ��� �#���� � � 21D �������� ��

��� !����� � ��� ��(������� �� � ������(��� ;(������	 �� 7�)(�� ��	E" !� ������ ��� �;(�������

�(���  �� � ���� !����� ����$	 7�)(��� 0 ��� ��	E ��� �����% ���������	 ��� ����������� �� ����

3?



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

����������

����" �(��" :� �	 5����S" �(�+�� 5(" ��� �T��� ����,
�������" 0122" ����#����� � ����� ����

��)������� #����� !��� �!�,����� ��������) �� ��(�������" 9��$��) �����" 
�������� ���������%	

:�����" �#��" 5����$ 
���;����" ��� ������� ���)��" 0121" ���(�� �� �(��(��/ 9��� �����#����

�������� '�������H" 1����
� �) ,
�
��

� $���� 
�� @>" A>3G?1F	

:���$%" ��'���" ���#�� 6(����" C���� .�#'���" ��� C�����! �������" 2@@E" 
�� ������ ����,

#����� ��� '��������� ������)�����%/ �� ������#����� �������� �� ��� 5����� ��� ������#���

��(�%" 4�
������ 1����
� �) $���� 
�� 220" A3EGAE@	

:�(����#����" C��$(�" ��� ��� �� ��)��" 011>" �� !����� L(��(������ )������� ��#�,���%��)

���$ ��������H C����,�������� �� �������(���K ����� ����������" � ��
�
� $���� 
� ��2
�� @>"

E23GE3?	


�����" ��(���� �	" 6��� O	 
�#�'���" ��� 
���� ������" 011E" ��!� �� �(�/ ��������) ���

!�� ��� ����� � ��(������ ������#��� #����$��" 1����
� �) %��
�
�
� $���� � 22A" E1EGEFE	


�����" ��(���� �	" 6��� O	 
�#�'���" ��� 
���� ������" 011@�" 7�)�� �� L�)��H 
��� ����

��'�������) '% �������(�� ���������" 4�
������ 1����
� �) $���� 
�� 20F" 312G3F>	


�����" ��(���� �	" 6��� O	 
�#�'���" ��� 
���� ������" 011@�" C���(���) ��� &������� ������,

�������� � ��(�������" � ��
�
� $���� 
� ��2
�� %
#��� 
�	 %�����	
��� @@" 3@3G@>	


�#�'���" 6��� O	" ��� 6��� 
�������" 2@@@" :%  ���� � ��'��/ � ����(#�����,'���� �������,

���� � �))��)��� ����$ #��$�� '�������" 1����
� �) %��
�
�
� $���� � 21E" 01AG0A2	


�#�'���" 6��� O	" ��� �(�� �������" 0110" ���
���
� ����� �����
�
��5 %���)��
� "��
�� )��

����6��� ��2������ <�� ��� ���������% 
����=	


������" 
���������� �	" ��� �����! ��#!��$" 2@@E" ��� ���(�� � �����(������% !�����" 1����
�

�) �����
�� $���� 
�� F1" F2GE2	

3E




�������" �����" 
���������� ��!��" C�)�(� 6����������" 
�(� ������������" ��� :+U�� 9������"

011@" B������ ��������� �� ��� �������  �� )����) ��� ���$,��$��)" 4�
������ 1����
� �) $���� 
��

20F <0=" >1@G>F0	


�������" �����" C�)�(� 6����������" 
�(� ������������" �����!��� V�+�� ��� :+U�� 9������"

0121" B������ ��������� �� &������� �������� #�$��)" 1����
� �) ,
�
��� ?A" 2E0AG2EAF	


��������" 
�����,����S" ��� C����� 
������" 0122" �������� ���$ �������� �� ��������/ ��������

 ��# ����� ����" 1����
� �) ��� $���#�
� $���� 
� �����

�
�� @" 2102G21A0	


����" 6���" 7�������� B�#��" ��� 
����� C�����(�" 011A" 
���(#����� ��� ���� ���� ������

���� ��� �� � �%���" ��2
�� �) ,
�
��

� ���	
�� 2>" F@2GA33	


�������������" B���)�" 2@@1" 5�'��  ��#�����/ � �����(���� � ��� �;(��% ���#�(#" 1����
� �)

%��
�
�
� $���� � @>" A2@GAF3	


������P�" 6�$W�" ��� ������� .����*��" 2@@0" 
����� �(����% �� ����������� ���� ���� ����#�*�,

����" ���
�� �) �##�
�	 %���
�
�
�� 0" E?EG>2>	

7�����" C��+����" ��� ��$���� O�#������" 0110" �!���,���(���� ��(���) ��� ��� ��#�������� � 

��� ��(������ ���� ����" � ��
�
� $���� 
� ��2
�� @0" 3FAG3?0	

5����S" :� �	" 2@@0" ���##�� ��� ��� ����� �;(���� ����#����� � ��(������ ��� ��������

��)������� #����� !��� &��� �-����" $���� ���
�
 ?1" A33GA?A	

.��������" B���)�" ��� ���$ .(#��" 0120" ����(��" �'����%" ��� ���� ���� ������" 9��$��) �����"

���������% � C��#�	

������������" 
�(�" 
�����$ 7	 �(������" ���� 
������)�(�" C��)���� B��*" ��&� 6�������" ���


������U#" 
�#���� :+U�$" C�)�(� �������)���" ����+� ���$" ���� .�����$�)" �� �� 7����" C�����

��������)" 6(�� 
��#)���" ��� ����% �	 
�������" 011?" ��� �!����� �!�� ��)����% �� ��� �����

#������(#/ �� (�����" ��
� ����
��� 
�	 !� 
� 0����
�� @" >EAG>>0	

C���$�" 
������" 0111" �����#�� ����%��� � ������ ������������" 1����
� �) $���� 
� %���#���
2��

2F" 22AG23?	

C�����" ��'��� 
	" 2@E2" ����#(# ����(#����� ��� ���� ���� �(��� �� � ������(�(�,��#� #����"

1����
� �) $���� 
� ������ 3" 3E3GF23	

3>




�������" ����% �	" 
�(� ������������" ��� 
�� ����'��)" 0110" ��� �!����� �!�� ��)����% ��

��� ����� #������(#" ��
� ����
��� 
�	 !� 
� 0����
�� A" F0EGF30	


��$��������$�" �����%" 011E" �� � �%��� ���� ���� ������ !��� �������� ��'��  ��#����� ��� �������

��� (����(��'�� ��'�� ����#� ���$" ��2
�� �) ,
�
��

� ���	
�� 01" >3G20F	

�����%" C�����!" 0113	 .
���� 7

 .������5 0����8 $'#��
����8 
�	 ��
� �
(�� 9� !� 
�

<5����� 
������" ��! O��$" �O=	

�����" 5����%" ��� ������� 9(" 0113" 
��� ���� ������ ��� ������ ����(�" 1����
� �) ,
�
��

�

$���� 
�� E0" FAEGF>F	

����Q" �(���" 0111" ����#�� ���� ���� �������� !��� '����!��) ��� ��������� �����������" 1����
�

�) $���� 
� ���
 
�� 
�	 "������ 0F" 2?03G3@	

3@



Ta
bl

e 
IA

.I
Su

m
m

ar
y 

St
at

is
tic

s 
an

d 
A

C
E 

D
ec

om
po

si
tio

n

Fi
na

nc
ia

l c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

   
Ri

sk
y 

sh
ar

e
0.

54
1

0.
28

9
0.

26
6

0.
54

3
0.

29
1

0.
14

9
23

.4
1%

3.
23

%
Fi

i
l

lth
($

)
44

73
0

69
07

0
0

41
8

47
61

1
73

87
7

0
26

9
29

89
%

11
92

%

Id
en

tic
al

 T
wi

ns
M

ea
n

St
an

da
rd

 
de

via
tio

n
Tw

in
 

co
rr

el
at

io
n

AC
E 

D
ec

om
po

si
tio

n
M

ea
n

St
an

da
rd

 
de

via
tio

n
C

om
m

on
 

co
m

po
ne

nt
Tw

in
 

co
rr

el
at

io
n

G
en

et
ic

 
co

m
po

ne
nt

Fr
at

er
na

l T
wi

ns

   
Fi

na
nc

ia
l w

ea
lth

 ($
)

44
,7

30
69

,0
70

0.
41

8
47

,6
11

73
,8

77
0.

26
9

29
.8

9%
11

.9
2%

   
Re

si
de

nt
ia

l r
ea

l e
st

at
e 

we
al

th
 ($

)
10

3,
05

8
97

,9
35

0.
42

4
99

,7
87

92
,8

41
0.

27
2

30
.4

5%
11

.9
7%

   
C

om
m

er
ci

al
 re

al
 e

st
at

e 
we

al
th

 ($
)

15
,3

60
59

,3
61

0.
32

7
19

,6
61

68
,3

99
0.

20
8

23
.8

9%
8.

81
%

   
Le

ve
ra

ge
 ra

tio
0.

77
0

1.
75

6
0.

25
1

0.
65

8
1.

52
2

0.
14

0
22

.1
4%

2.
96

%
Hu

m
an

 c
ap

ita
l a

nd
 in

co
m

e 
ris

k
   

Lo
g 

hu
m

an
 c

ap
ita

l
81

1,
92

6
53

4,
17

8
0.

54
3

73
7,

69
7

50
8,

61
6

0.
44

5
19

.7
2%

34
.6

3%
Pe

rm
an

en
ti

nc
om

e
ris

k
0

00
1

0
06

3
0

11
8

0
00

2
0

09
8

0
01

3
21

00
%

9
23

%
   

Pe
rm

an
en

t i
nc

om
e 

ris
k

-0
.0

01
0.

06
3

0.
11

8
-0

.0
02

0.
09

8
0.

01
3

21
.0

0%
-9

.2
3%

   
Tr

an
si

to
ry

 in
co

m
e 

ris
k

0.
05

1
0.

25
0

0.
13

7
0.

06
3

0.
40

5
0.

02
7

22
.0

7%
-8

.3
8%

   
Be

ta
 o

f i
nc

om
e 

in
no

va
tio

n 
w.

r.t
. p

or
tfo

lio
 re

tu
rn

0.
03

0
0.

39
6

0.
11

3
0.

01
2

0.
53

2
0.

02
4

17
.8

3%
-6

.5
6%

   
En

tre
pr

en
eu

r d
um

m
y

0.
03

1
0.

17
2

0.
34

7
0.

03
8

0.
19

2
0.

05
0

59
.3

9%
-2

4.
67

%
   

Un
em

pl
oy

m
en

t d
um

m
y

0.
08

9
0.

28
4

0.
19

0
0.

08
1

0.
27

4
0.

07
1

23
.7

7%
-4

.7
6%

Ha
bi

t
In

te
rn

al
ha

bi
t(

$)
36

40
8

16
91

9
0

41
8

35
90

3
16

92
5

0
23

5
36

57
%

5
21

%
   

In
te

rn
al

 h
ab

it 
($

)
36

,4
08

16
,9

19
0.

41
8

35
,9

03
16

,9
25

0.
23

5
36

.5
7%

5.
21

%
   

Ex
te

rn
al

 h
ab

it 
($

)
25

,6
06

3,
41

6
0.

46
1

25
,3

43
3,

12
1

0.
36

2
19

.6
5%

26
.4

0%
D

em
og

ra
ph

ic
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s
   

Hi
gh

 s
ch

oo
l d

um
m

y
0.

39
8

0.
48

9
0.

64
9

0.
36

0
0.

48
0

0.
38

7
52

.3
8%

12
.5

2%
   

Po
st

-h
ig

h 
sc

ho
ol

 d
um

m
y

0.
87

1
0.

33
5

0.
51

1
0.

83
0

0.
37

5
0.

31
2

39
.7

1%
11

.3
8%

   
Nu

m
be

r o
f a

du
lts

1.
72

7
0.

44
5

0.
28

0
1.

72
9

0.
44

5
0.

08
9

38
.1

6%
-1

0.
21

%
Nu

m
be

ro
fc

hi
ld

re
n

1.
03

2
1.

08
6

0.
46

8
0.

99
3

1.
11

6
0.

37
5

18
.5

0%
28

.2
8%

   
Nu

m
be

r o
f c

hi
ld

re
n

1.
03

2
1.

08
6

0.
46

8
0.

99
3

1.
11

6
0.

37
5

18
.5

0%
28

.2
8%

   
W

ea
lth

-w
ei

gh
te

d 
ge

nd
er

 in
de

x
0.

53
0

0.
32

3
0.

37
8

0.
54

8
0.

32
5

0.
02

9
69

.7
1%

-3
1.

92
%

Nu
m

be
r o

f o
bs

er
va

tio
ns

17
,0

54
38

,8
44

Nu
m

be
r o

f t
wi

n 
pa

irs
2,

54
5

5,
84

9



Ta
bl

e 
IA

.II
A

C
E 

D
ec

om
po

si
tio

n 
an

d 
C

om
m

un
ic

at
io

n

G
en

et
ic

C
om

m
on

G
en

et
ic

C
om

m
on

C
om

po
ne

nt
C

om
po

ne
nt

C
om

po
ne

nt
C

om
po

ne
nt

Fr
eq

ue
nt

co
m

m
un

ic
at

or
s

28
19

%
8

98
%

31
52

%
-4

22
%

No
 C

on
tro

ls
W

ith
 C

on
tro

ls
Pa

ne
l A

: R
is

ky
 S

ha
re

Fr
eq

ue
nt

 c
om

m
un

ic
at

or
s

28
.1

9%
8.

98
%

31
.5

2%
4.

22
%

In
fre

qu
en

t c
om

m
un

ic
at

or
s

8.
53

%
6.

42
%

12
.2

1%
-4

.3
1%

G
en

et
ic

C
om

m
on

G
en

et
ic

C
om

m
on

C
om

po
ne

nt
C

om
po

ne
nt

C
om

po
ne

nt
C

om
po

ne
nt

Pa
ne

l B
: L

og
 R

is
ky

 S
ha

re
No

 C
on

tro
ls

W
ith

 C
on

tro
ls

Fr
eq

ue
nt

 c
om

m
un

ic
at

or
s

36
.2

6%
-1

.2
3%

39
.7

2%
-1

0.
47

%
In

fre
qu

en
t c

om
m

un
ic

at
or

s
2.

08
%

6.
21

%
1.

62
%

2.
21

%



Ta
bl

e 
IA

.II
I

Id
en

tic
al

 v
s.

 F
ra

te
rn

al
 T

w
in

s
Ye

ar
ly

tw
in

pa
ir 

fix
ed

ef
fe

ct
s

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Fi
na

nc
ia

l w
ea

lth
 q

ua
rti

le
   

Lo
we

st
0.

25
3

7.
29

0.
35

3
17

.4
0

   
2

0.
22

7
8.

50
0.

24
3

14
.3

0
3

0
19

2
6

94
0

16
7

10
10

Id
en

tic
al

 T
wi

ns
Fr

at
er

na
l T

wi
ns

   
3

0.
19

2
6.

94
0.

16
7

10
.1

0
   

4
0.

14
1

5.
05

0.
12

1
7.

39
Lo

g 
re

si
de

nt
ia

l r
ea

l e
st

at
e 

we
al

th
0.

00
0

-0
.1

0
0.

00
2

0.
81

Lo
g 

co
m

m
er

ci
al

 re
al

 e
st

at
e 

we
al

th
-0

.0
03

-0
.8

9
-0

.0
05

-1
.6

7
Le

ve
ra

ge
 ra

tio
-0

.0
02

-0
.7

6
-0

.0
04

-1
.0

0
Hu

m
an

 c
ap

ita
l a

nd
 in

co
m

e 
ris

k
Lo

g
hu

m
an

ca
pi

ta
l

0
03

0
2

26
0

00
6

0
40

   
Lo

g 
hu

m
an

 c
ap

ita
l

0.
03

0
2.

26
-0

.0
06

-0
.4

0
   

Pe
rm

an
en

t i
nc

om
e 

ris
k

-0
.7

54
-2

.5
5

-0
.1

67
-0

.6
9

   
Tr

an
si

to
ry

 in
co

m
e 

ris
k

-0
.0

50
-1

.0
6

-0
.0

47
-0

.9
9

   
Be

ta
 o

f i
nc

om
e 

in
no

va
tio

n 
w.

r.t
. p

or
tfo

lio
 re

tu
rn

-0
.0

11
-0

.3
4

0.
03

6
1.

19
   

En
tre

pr
en

eu
r d

um
m

y
-0

.1
35

-1
.5

3
-0

.2
75

-4
.4

3
   

Un
em

pl
oy

m
en

t d
um

m
y

-0
.0

12
-0

.2
4

-0
.0

87
-2

.4
2

Ha
bi

t
Ha

bi
t

   
Lo

g 
in

te
rn

al
 h

ab
it

-0
.0

66
-1

.1
3

-0
.0

40
-1

.0
7

   
Lo

g 
ex

te
rn

al
 h

ab
it

0.
09

9
0.

68
0.

00
2

0.
02

D
em

og
ra

ph
ic

 c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

   
Hi

gh
 s

ch
oo

l d
um

m
y

0.
08

5
1.

33
0.

02
7

0.
67

   
Po

st
-h

ig
h 

sc
ho

ol
 d

um
m

y
0.

03
9

0.
78

0.
03

3
1.

16
Nu

m
be

ro
fa

du
lts

-0
.0

32
-0

.6
0

-0
.1

44
-3

.9
8

   
Nu

m
be

r o
f a

du
lts

0.
03

2
0.

60
0.

14
4

3.
98

   
Nu

m
be

r o
f c

hi
ld

re
n

-0
.0

85
-4

.2
7

-0
.0

51
-3

.6
4

   
W

ea
lth

-w
ei

gh
te

d 
ge

nd
er

 in
de

x
0.

01
1

0.
18

-0
.0

93
-2

.6
6

Ad
ju

st
ed

 R
2 

25
.1

5%
17

.7
3%

Nu
m

be
r o

f o
bs

er
va

tio
ns

17
,0

54
38

,8
44

Nu
m

be
r o

f t
wi

n 
pa

irs
2,

54
5

5,
84

9



Ta
bl

e 
IA

.IV
 

Ye
ar

ly
 T

w
in

 R
eg

re
ss

io
ns

Tw
in

 p
ai

r f
ix

ed
 e

ffe
ct

s

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Fi
na

nc
ia

l c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

   
Lo

g 
fin

an
ci

al
 w

ea
lth

0.
28

0
25

.9
0

0.
24

8
24

.1
0

0.
22

6
18

.7
0

0.
11

7
8.

01
   

Lo
g 

re
si

de
nt

ia
l r

ea
l e

st
at

e 
we

al
th

0.
00

2
0.

58
0.

00
4

1.
41

0.
00

3
0.

95
0.

00
0

0.
03

L
i

l
l

t
t

lth
0

00
7

2
43

0
00

5
2

07
0

00
5

1
66

0
00

4
1

26

20
02

19
99

20
00

20
01

   
Lo

g 
co

m
m

er
ci

al
 re

al
 e

st
at

e 
we

al
th

-0
.0

07
-2

.4
3

-0
.0

05
-2

.0
7

-0
.0

05
-1

.6
6

-0
.0

04
-1

.2
6

   
Le

ve
ra

ge
 ra

tio
-0

.0
04

-1
.0

7
-0

.0
04

-1
.6

3
-0

.0
09

-1
.9

3
-0

.0
10

-1
.8

9
Hu

m
an

 c
ap

ita
l a

nd
 in

co
m

e 
ris

k
   

Lo
g 

hu
m

an
 c

ap
ita

l
-0

.0
19

-0
.7

3
0.

00
6

0.
40

0.
00

1
0.

08
0.

01
8

1.
31

   
Pe

rm
an

en
t i

nc
om

e 
ris

k
-0

.0
07

-0
.0

2
-0

.3
48

-1
.4

0
-0

.2
28

-0
.9

1
-0

.4
49

-1
.5

1
   

Tr
an

si
to

ry
 in

co
m

e 
ris

k
-0

.0
54

-0
.9

9
-0

.1
03

-1
.9

0
-0

.0
44

-1
.1

2
-0

.0
91

-1
.3

9
Be

ta
of

in
co

m
e

in
no

va
tio

n
w

rt
po

rtf
ol

io
re

tu
rn

0
04

0
0

90
0

02
2

0
56

0
00

3
0

14
0

08
4

2
84

   
Be

ta
 o

f i
nc

om
e 

in
no

va
tio

n 
w.

r.t
. p

or
tfo

lio
 re

tu
rn

0.
04

0
0.

90
0.

02
2

0.
56

-0
.0

03
-0

.1
4

0.
08

4
2.

84
   

En
tre

pr
en

eu
r d

um
m

y
-0

.2
81

-4
.2

4
-0

.2
74

-4
.7

3
-0

.2
99

-4
.4

0
-0

.1
73

-2
.1

8
   

Un
em

pl
oy

m
en

t d
um

m
y

-0
.0

99
-2

.2
8

-0
.0

20
-0

.5
4

-0
.0

71
-1

.7
1

-0
.1

25
-2

.4
1

Ha
bi

t
   

Lo
g 

in
te

rn
al

 h
ab

it
-0

.1
39

-3
.1

7
-0

.0
74

-2
.0

6
-0

.1
02

-2
.5

7
-0

.0
41

-0
.8

5
   

Lo
g 

ex
te

rn
al

 h
ab

it
0.

05
2

0.
49

-0
.0

15
-0

.1
7

0.
14

6
1.

35
-0

.0
32

-0
.2

3
D

em
og

ra
ph

ic
ch

ar
ac

te
ris

tic
s

D
em

og
ra

ph
ic

 c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

   
Hi

gh
 s

ch
oo

l d
um

m
y

0.
06

3
1.

59
0.

04
2

1.
13

0.
04

6
1.

10
0.

03
3

0.
67

   
Po

st
-h

ig
h 

sc
ho

ol
 d

um
m

y
0.

03
3

1.
04

0.
00

2
0.

08
0.

06
6

2.
11

0.
05

3
1.

50
   

D
um

m
y 

fo
r u

na
va

ila
bl

e 
ed

uc
at

io
n 

da
ta

0.
86

7
1.

67
0.

34
0

1.
21

0.
51

7
2.

79
0.

98
6

1.
50

   
Nu

m
be

r o
f a

du
lts

-0
.0

75
-1

.9
5

-0
.0

91
-2

.6
2

-0
.0

51
-1

.3
3

-0
.0

51
-1

.1
2

   
Nu

m
be

r o
f c

hi
ld

re
n

-0
.0

55
-3

.8
6

-0
.0

64
-4

.7
5

-0
.0

47
-3

.2
9

-0
.0

33
-1

.8
9

W
ea

lth
-w

ei
gh

te
d

ge
nd

er
in

de
x

-0
.0

37
-1

.0
0

-0
.0

76
-2

.1
6

-0
.1

05
-2

.6
8

-0
.0

87
-1

.9
5

   
W

ea
lth

we
ig

ht
ed

 g
en

de
r i

nd
ex

0.
03

7
1.

00
0.

07
6

2.
16

0.
10

5
2.

68
0.

08
7

1.
95

Ad
ju

st
ed

 R
2 

22
.1

5%
20

.2
7%

17
.2

5%
13

.4
4%

Nu
m

be
r o

f o
bs

er
va

tio
ns

13
,7

18
14

,7
02

14
,1

64
13

,3
14

Nu
m

be
r o

f t
wi

n 
pa

irs
6,

85
9

7,
35

1
7,

08
2

6,
65

7



Ta
bl

e 
IA

.V
R

eg
re

ss
io

n 
of

 th
e 

Lo
g 

R
is

ky
 S

ha
re

 o
n 

C
ha

ra
ct

er
is

tic
s 

(A
ll 

tw
in

s)
N

or
m

al
iz

ed
 re

al
 e

st
at

e,
 h

um
an

 c
ap

ita
l a

nd
 h

ab
it

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Fi
na

nc
ia

l c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

Lo
g

fin
an

ci
al

we
al

th
0.

19
6

24
.6

0
0.

08
8

1.
02

0.
17

1
1.

92
0.

07
8

1.
40

Ye
ar

ly
 F

ixe
d

Ye
ar

ly
 T

wi
n 

Pa
ir 

Fi
xe

d 
Ef

fe
ct

s
(1

)
(2

)
(3

)
(4

)

   
Lo

g 
fin

an
ci

al
 w

ea
lth

0.
19

6
24

.6
0

0.
08

8
1.

02
0.

17
1

1.
92

0.
07

8
1.

40
   

Lo
g 

of
 fi

na
nc

ia
l w

ea
lth

/re
si

de
nt

ia
l r

ea
l e

st
at

e
0.

00
0

0.
10

-0
.0

02
-1

.0
3

-0
.0

05
-2

.9
7

   
Lo

g 
of

 fi
na

nc
ia

l w
ea

lth
/c

om
m

er
ci

al
 re

al
 e

st
at

e
0.

00
7

3.
16

0.
00

5
2.

43
0.

00
8

6.
04

   
Le

ve
ra

ge
 ra

tio
-0

.0
06

-2
.4

9
-0

.0
06

-2
.4

6
-0

.0
07

-2
.8

4
Hu

m
an

 c
ap

ita
l a

nd
 in

co
m

e 
ris

k
   

Lo
g 

of
 fi

na
nc

ia
l w

ea
lth

/h
um

an
 c

ap
ita

l
0.

00
4

0.
31

-0
.0

02
-0

.1
9

-0
.0

20
-2

.1
0

   
Pe

rm
an

en
t i

nc
om

e 
ris

k
-0

.2
22

-1
.1

0
-0

.2
76

-1
.3

2
-0

.3
84

-2
.3

1
   

Tr
an

si
to

ry
 in

co
m

e 
ris

k
-0

.0
60

-1
.5

8
-0

.0
73

-1
.7

9
-0

.1
20

-2
.8

6
   

Be
ta

 o
f i

nc
om

e 
in

no
va

tio
n 

w.
r.t

. p
or

tfo
lio

 re
tu

rn
0.

03
4

1.
39

0.
02

7
1.

09
0.

03
2

1.
37

   
En

tre
pr

en
eu

r d
um

m
y

-0
.2

95
-5

.6
1

-0
.2

57
-4

.8
9

-0
.2

00
-4

.9
3

   
Un

em
pl

oy
m

en
t d

um
m

y
-0

.0
81

-2
.7

4
-0

.0
75

-2
.5

5
-0

.0
90

-3
.8

9
Ha

bi
t

   
Lo

g 
of

 fi
na

nc
ia

l w
ea

lth
/in

te
rn

al
 h

ab
it

0.
16

6
6.

42
0.

08
9

2.
82

0.
11

1
5.

30
   

Lo
g 

of
 fi

na
nc

ia
l w

ea
lth

/e
xte

rn
al

 h
ab

it
-0

.0
42

-0
.4

9
-0

.0
38

-0
.4

4
0.

05
9

1.
06

D
em

og
ra

ph
ic

 c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

   
Hi

gh
 s

ch
oo

l d
um

m
y

0.
04

6
1.

33
0.

11
6

5.
27

   
Po

st
-h

ig
h 

sc
ho

ol
 d

um
m

y
0.

03
7

1.
50

0.
06

6
4.

60
   

Nu
m

be
r o

f a
du

lts
-0

.0
71

-2
.3

8
-0

.1
10

-5
.3

0
   

Nu
m

be
r o

f c
hi

ld
re

n
-0

.0
50

-4
.3

7
-0

.0
37

-5
.0

2
   

W
ea

lth
-w

ei
gh

te
d 

ge
nd

er
 in

de
x

-0
.0

76
-2

.4
9

-0
.0

29
-1

.3
3

Ad
ju

st
ed

 R
2

17
.9

9%
18

.7
9%

19
.1

0%
11

.5
0%

Nu
m

be
r o

f o
bs

er
va

tio
ns

55
,8

98
55

,8
98

55
,8

98
55

,8
98

Nu
m

be
r o

f t
wi

n 
pa

irs
8,

39
4

8,
39

4
8,

39
4

8,
39

4



Ta
bl

e 
IA

.V
I

R
eg

re
ss

io
n 

of
 th

e 
Lo

g 
R

is
ky

 S
ha

re
 o

n 
C

ha
ra

ct
er

is
tic

s 
(Id

en
tic

al
 T

w
in

s)
N

or
m

al
iz

ed
 re

al
 e

st
at

e,
 h

um
an

 c
ap

ita
l a

nd
 h

ab
it

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Fi
na

nc
ia

l c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

Lo
g

fin
an

ci
al

we
al

th
0.

18
4

12
.6

0
0.

14
7

1.
01

0.
23

6
1.

59
-0

.0
01

-0
.0

2

Ye
ar

ly
 T

wi
n 

Pa
ir 

Fi
xe

d 
Ef

fe
ct

s
Ye

ar
ly

 F
ixe

d
(1

)
(2

)
(3

)
(4

)

   
Lo

g 
fin

an
ci

al
 w

ea
lth

0.
18

4
12

.6
0

0.
14

7
1.

01
0.

23
6

1.
59

0.
00

1
0.

02
   

Lo
g 

of
 fi

na
nc

ia
l w

ea
lth

/re
si

de
nt

ia
l r

ea
l e

st
at

e
0.

00
1

0.
31

0.
00

0
-0

.0
3

-0
.0

05
-1

.9
4

   
Lo

g 
of

 fi
na

nc
ia

l w
ea

lth
/c

om
m

er
ci

al
 re

al
 e

st
at

e
0.

00
5

1.
18

0.
00

4
1.

03
0.

00
8

3.
21

   
Le

ve
ra

ge
 ra

tio
-0

.0
02

-1
.0

7
-0

.0
03

-1
.1

4
-0

.0
02

-1
.0

8
Hu

m
an

 c
ap

ita
l a

nd
 in

co
m

e 
ris

k
   

Lo
g 

of
 fi

na
nc

ia
l w

ea
lth

/h
um

an
 c

ap
ita

l
-0

.0
22

-1
.6

4
-0

.0
30

-2
.2

5
-0

.0
39

-3
.0

7
   

Pe
rm

an
en

t i
nc

om
e 

ris
k

-0
.6

64
-2

.1
3

-0
.7

70
-2

.5
7

-0
.4

25
-1

.7
5

   
Tr

an
si

to
ry

 in
co

m
e 

ris
k

-0
.0

45
-0

.9
4

-0
.0

73
-1

.4
8

-0
.0

97
-1

.5
6

   
Be

ta
 o

f i
nc

om
e 

in
no

va
tio

n 
w.

r.t
. p

or
tfo

lio
 re

tu
rn

0.
00

4
0.

12
-0

.0
07

-0
.2

3
-0

.0
20

-0
.8

1
   

En
tre

pr
en

eu
r d

um
m

y
-0

.1
41

-1
.5

8
-0

.1
33

-1
.4

9
-0

.0
37

-0
.6

0
   

Un
em

pl
oy

m
en

t d
um

m
y

-0
.0

23
-0

.4
6

-0
.0

13
-0

.2
7

-0
.0

41
-1

.1
2

Ha
bi

t
   

Lo
g 

of
 fi

na
nc

ia
l w

ea
lth

/in
te

rn
al

 h
ab

it
0.

15
5

3.
22

0.
09

6
1.

72
0.

12
4

3.
33

   
Lo

g 
of

 fi
na

nc
ia

l w
ea

lth
/e

xte
rn

al
 h

ab
it

-0
.0

79
-0

.5
4

-0
.0

99
-0

.6
9

0.
14

1
1.

46
D

em
og

ra
ph

ic
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s
   

Hi
gh

 s
ch

oo
l d

um
m

y
0.

09
0

1.
40

0.
11

6
2.

87
   

Po
st

-h
ig

h 
sc

ho
ol

 d
um

m
y

0.
04

1
0.

81
0.

06
1

2.
39

   
Nu

m
be

r o
f a

du
lts

-0
.0

09
-0

.1
7

-0
.0

59
-1

.6
1

   
Nu

m
be

r o
f c

hi
ld

re
n

-0
.0

82
-4

.1
5

-0
.0

59
-4

.7
3

   
W

ea
lth

-w
ei

gh
te

d 
ge

nd
er

 in
de

x
0.

00
7

0.
12

-0
.0

04
-0

.0
9

Ad
ju

st
ed

 R
2

24
.3

3%
24

.6
2%

25
.0

2%
11

.3
9%

Nu
m

be
r o

f o
bs

er
va

tio
ns

17
,0

54
17

,0
54

17
,0

54
17

,0
54

Nu
m

be
r o

f t
wi

n 
pa

irs
2,

54
5

2,
54

5
2,

54
5

2,
54

5



Ta
bl

e 
IA

.V
II

R
eg

re
ss

io
n 

of
 th

e 
Lo

g 
R

is
ky

 S
ha

re
 o

n 
C

ha
ra

ct
er

is
tic

s 
(A

ll 
Tw

in
s)

H
um

an
 c

ap
ita

l o
f t

he
 y

ou
ng

 c
om

pu
te

d 
w

ith
 a

 h
ig

h 
di

sc
ou

nt
 ra

te

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Lo
g 

fin
an

ci
al

 w
ea

lth
0.

22
3

24
.6

0
Fi

na
nc

ia
l w

ea
lth

 q
ua

rti
le

   
Lo

we
st

0.
33

1
18

.9
0

2
0

24
3

16
80

(1
)

(2
)

   
2

0.
24

3
16

.8
0

   
3

0.
17

1
12

.3
0

   
4

0.
12

9
9.

07
Lo

g 
re

si
de

nt
ia

l r
ea

l e
st

at
e 

we
al

th
0.

00
2

1.
03

0.
00

1
0.

66
Lo

g 
co

m
m

er
ci

al
 re

al
 e

st
at

e 
we

al
th

-0
.0

05
-2

.4
3

-0
.0

04
-1

.9
1

Le
ve

ra
ge

 ra
tio

-0
.0

06
-2

.4
6

-0
.0

03
-1

.1
2

Hu
m

an
ca

pi
ta

la
nd

in
co

m
e

ris
k

Hu
m

an
 c

ap
ita

l a
nd

 in
co

m
e 

ris
k

   
Lo

g 
hu

m
an

 c
ap

ita
l (

r =
5%

 if
 a

ge
 <

 3
5y

rs
, 3

%
 if

 a
ge

 ≥
 3

5)
0.

00
2

0.
18

0.
00

1
0.

05
   

Pe
rm

an
en

t i
nc

om
e 

ris
k

-0
.2

76
-1

.3
1

-0
.2

41
-1

.1
7

   
Tr

an
si

to
ry

 in
co

m
e 

ris
k

-0
.0

73
-1

.7
8

-0
.0

50
-1

.2
6

   
Be

ta
 o

f i
nc

om
e 

in
no

va
tio

n 
w.

r.t
. p

or
tfo

lio
 re

tu
rn

0.
02

7
1.

09
0.

02
7

1.
08

   
En

tre
pr

en
eu

r d
um

m
y

-0
.2

57
-4

.8
9

-0
.2

50
-4

.7
6

Un
em

pl
oy

m
en

td
um

m
y

-0
07

5
-2

55
-0

06
5

-2
24

   
Un

em
pl

oy
m

en
t d

um
m

y
-0

.0
75

-2
.5

5
-0

.0
65

-2
.2

4
Ha

bi
t

   
Lo

g 
in

te
rn

al
 h

ab
it

-0
.0

89
-2

.8
2

-0
.0

44
-1

.4
0

   
Lo

g 
ex

te
rn

al
 h

ab
it

0.
03

8
0.

44
0.

03
8

0.
44

D
em

og
ra

ph
ic

 c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

   
Hi

gh
 s

ch
oo

l d
um

m
y

0.
04

6
1.

33
0.

04
1

1.
19

Po
st

-h
ig

h
sc

ho
ol

du
m

m
y

0.
03

7
1.

50
0.

03
4

1.
39

   
Po

st
hi

gh
 s

ch
oo

l d
um

m
y

0.
03

7
1.

50
0.

03
4

1.
39

   
Nu

m
be

r o
f a

du
lts

-0
.0

71
-2

.3
8

-0
.1

12
-3

.7
0

   
Nu

m
be

r o
f c

hi
ld

re
n

-0
.0

50
-4

.3
7

-0
.0

60
-5

.2
3

   
W

ea
lth

-w
ei

gh
te

d 
ge

nd
er

 in
de

x
-0

.0
76

-2
.4

9
-0

.0
70

-2
.3

2
Ad

ju
st

ed
 R

2 
19

.1
0%

19
.7

2%
Nu

m
be

r o
f o

bs
er

va
tio

ns
55

,8
98

55
,8

98
Nu

m
be

ro
ft

wi
n

pa
irs

8
39

4
8

39
4

Nu
m

be
r o

f t
wi

n 
pa

irs
8,

39
4

8,
39

4



Ta
bl

e 
IA

.V
III

R
eg

re
ss

io
n 

of
 th

e 
Lo

g 
R

is
ky

 S
ha

re
 o

n 
C

ha
ra

ct
er

is
tic

s 
(Id

en
tic

al
 T

w
in

s)
H

um
an

 c
ap

ita
l o

f t
he

 y
ou

ng
 c

om
pu

te
d 

w
ith

 a
 h

ig
h 

di
sc

ou
nt

 ra
te

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Lo
g 

fin
an

ci
al

 w
ea

lth
0.

20
7

12
.0

0
Fi

na
nc

ia
l w

ea
lth

 q
ua

rti
le

   
Lo

we
st

0.
25

3
7.

29
2

0
22

7
8

50

(1
)

(2
)

   
2

0.
22

7
8.

50
   

3
0.

19
1

6.
94

   
4

0.
14

1
5.

05
Lo

g 
re

si
de

nt
ia

l r
ea

l e
st

at
e 

we
al

th
0.

00
0

0.
03

0.
00

0
-0

.1
0

Lo
g 

co
m

m
er

ci
al

 re
al

 e
st

at
e 

we
al

th
-0

.0
04

-1
.0

3
-0

.0
03

-0
.8

9
Le

ve
ra

ge
 ra

tio
-0

.0
03

-1
.1

4
-0

.0
02

-0
.7

6
Hu

m
an

ca
pi

ta
la

nd
in

co
m

e
ris

k
Hu

m
an

 c
ap

ita
l a

nd
 in

co
m

e 
ris

k
   

Lo
g 

hu
m

an
 c

ap
ita

l (
r =

5%
 if

 a
ge

 <
 3

5y
rs

, 3
%

 if
 a

ge
 ≥

 3
5)

0.
03

0
2.

17
0.

02
9

2.
17

   
Pe

rm
an

en
t i

nc
om

e 
ris

k
-0

.7
59

-2
.5

0
-0

.7
42

-2
.4

8
   

Tr
an

si
to

ry
 in

co
m

e 
ris

k
-0

.0
72

-1
.4

5
-0

.0
49

-1
.0

3
   

Be
ta

 o
f i

nc
om

e 
in

no
va

tio
n 

w.
r.t

. p
or

tfo
lio

 re
tu

rn
-0

.0
07

-0
.2

3
-0

.0
11

-0
.3

4
   

En
tre

pr
en

eu
r d

um
m

y
-0

.1
33

-1
.4

9
-0

.1
35

-1
.5

3
Un

em
pl

oy
m

en
td

um
m

y
-0

01
3

-0
27

-0
01

2
-0

24
   

Un
em

pl
oy

m
en

t d
um

m
y

-0
.0

13
-0

.2
7

-0
.0

12
-0

.2
4

Ha
bi

t
   

Lo
g 

in
te

rn
al

 h
ab

it
-0

.0
96

-1
.7

2
-0

.0
66

-1
.1

3
   

Lo
g 

ex
te

rn
al

 h
ab

it
0.

10
0

0.
69

0.
09

9
0.

68
D

em
og

ra
ph

ic
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s
   

Hi
gh

 s
ch

oo
l d

um
m

y
0.

09
0

1.
40

0.
08

5
1.

33
Po

st
-h

ig
h

sc
ho

ol
du

m
m

y
0.

04
1

0.
81

0.
03

9
0.

78
   

Po
st

hi
gh

 s
ch

oo
l d

um
m

y
0.

04
1

0.
81

0.
03

9
0.

78
   

Nu
m

be
r o

f a
du

lts
-0

.0
09

-0
.1

6
-0

.0
32

-0
.5

9
   

Nu
m

be
r o

f c
hi

ld
re

n
-0

.0
82

-4
.1

5
-0

.0
85

-4
.2

7
   

W
ea

lth
-w

ei
gh

te
d 

ge
nd

er
 in

de
x

0.
00

7
0.

11
0.

01
1

0.
18

Ad
ju

st
ed

 R
2 

25
.0

2%
25

.1
5%

Nu
m

be
r o

f o
bs

er
va

tio
ns

17
,0

54
17

,0
54

Nu
m

be
ro

ft
wi

n
pa

irs
2

54
5

2
54

5
Nu

m
be

r o
f t

wi
n 

pa
irs

2,
54

5
2,

54
5



Ta
bl

e 
IA

.IX
R

eg
re

ss
io

n 
of

 th
e 

Lo
g 

R
is

ky
 S

ha
re

 o
n 

C
ha

ra
ct

er
is

tic
s 

(A
ll 

Tw
in

s)
H

um
an

 c
ap

ita
l o

f l
ow

 w
ea

lth
-h

ou
se

ho
ld

s 
co

m
pu

te
d 

w
ith

 a
 h

ig
h 

di
sc

ou
nt

 ra
te

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Lo
g 

fin
an

ci
al

 w
ea

lth
0.

22
3

24
.6

0
Fi

na
nc

ia
l w

ea
lth

 q
ua

rti
le

   
Lo

we
st

0.
33

1
18

.9
0

2
0

24
4

16
80

(1
)

(2
)

   
2

0.
24

4
16

.8
0

   
3

0.
17

1
12

.2
0

   
4

0.
12

9
9.

07
Lo

g 
re

si
de

nt
ia

l r
ea

l e
st

at
e 

we
al

th
0.

00
2

1.
03

0.
00

1
0.

66
Lo

g 
co

m
m

er
ci

al
 re

al
 e

st
at

e 
we

al
th

-0
.0

05
-2

.4
3

-0
.0

04
-1

.9
2

Le
ve

ra
ge

 ra
tio

-0
.0

06
-2

.4
6

-0
.0

03
-1

.1
2

Hu
m

an
ca

pi
ta

la
nd

in
co

m
e

ris
k

Hu
m

an
 c

ap
ita

l a
nd

 in
co

m
e 

ris
k

   
Lo

g 
hu

m
an

 c
ap

ita
l (

r =
5%

 if
 fi

na
nc

ia
l w

ea
lth

 <
 m

ed
ia

n,
 3

%
 o

th
er

wi
se

)
-0

.0
01

-0
.0

8
-0

.0
02

-0
.1

8
   

Pe
rm

an
en

t i
nc

om
e 

ris
k

-0
.2

41
-1

.1
6

-0
.2

11
-1

.0
3

   
Tr

an
si

to
ry

 in
co

m
e 

ris
k

-0
.0

67
-1

.6
7

-0
.0

45
-1

.1
5

   
Be

ta
 o

f i
nc

om
e 

in
no

va
tio

n 
w.

r.t
. p

or
tfo

lio
 re

tu
rn

0.
02

7
1.

09
0.

02
7

1.
08

   
En

tre
pr

en
eu

r d
um

m
y

-0
.2

57
-4

.8
9

-0
.2

50
-4

.7
6

Un
em

pl
oy

m
en

td
um

m
y

-0
07

5
-2

55
-0

06
6

-2
24

   
Un

em
pl

oy
m

en
t d

um
m

y
-0

.0
75

-2
.5

5
-0

.0
66

-2
.2

4
Ha

bi
t

   
Lo

g 
in

te
rn

al
 h

ab
it

-0
.0

87
-2

.7
5

-0
.0

42
-1

.3
4

   
Lo

g 
ex

te
rn

al
 h

ab
it

0.
03

8
0.

44
0.

03
8

0.
44

D
em

og
ra

ph
ic

 c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

   
Hi

gh
 s

ch
oo

l d
um

m
y

0.
04

5
1.

32
0.

04
1

1.
18

Po
st

-h
ig

h
sc

ho
ol

du
m

m
y

0.
03

7
1.

51
0.

03
4

1.
39

   
Po

st
hi

gh
 s

ch
oo

l d
um

m
y

0.
03

7
1.

51
0.

03
4

1.
39

   
Nu

m
be

r o
f a

du
lts

-0
.0

71
-2

.3
6

-0
.1

11
-3

.6
9

   
Nu

m
be

r o
f c

hi
ld

re
n

-0
.0

50
-4

.3
6

-0
.0

60
-5

.2
2

   
W

ea
lth

-w
ei

gh
te

d 
ge

nd
er

 in
de

x
-0

.0
76

-2
.4

9
-0

.0
70

-2
.3

2
Ad

ju
st

ed
 R

2 
19

.1
0%

19
.7

2%
Nu

m
be

r o
f o

bs
er

va
tio

ns
55

,8
98

55
,8

98
Nu

m
be

ro
ft

wi
n

pa
irs

8
39

4
8

39
4

Nu
m

be
r o

f t
wi

n 
pa

irs
8,

39
4

8,
39

4



Ta
bl

e 
IA

.X
R

eg
re

ss
io

n 
of

 th
e 

Lo
g 

R
is

ky
 S

ha
re

 o
n 

C
ha

ra
ct

er
is

tic
s 

(Id
en

tic
al

 T
w

in
s)

H
um

an
 c

ap
ita

l o
f l

ow
 w

ea
lth

-h
ou

se
ho

ld
s 

co
m

pu
te

d 
w

ith
 a

 h
ig

h 
di

sc
ou

nt
 ra

te

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Lo
g 

fin
an

ci
al

 w
ea

lth
0.

20
5

11
.9

0
Fi

na
nc

ia
l w

ea
lth

 q
ua

rti
le

   
Lo

we
st

0.
25

2
7.

27
2

0
22

5
8

41

(1
)

(2
)

   
2

0.
22

5
8.

41
   

3
0.

19
0

6.
86

   
4

0.
14

1
5.

03
Lo

g 
re

si
de

nt
ia

l r
ea

l e
st

at
e 

we
al

th
0.

00
0

0.
03

0.
00

0
-0

.1
0

Lo
g 

co
m

m
er

ci
al

 re
al

 e
st

at
e 

we
al

th
-0

.0
04

-1
.0

3
-0

.0
03

-0
.8

9
Le

ve
ra

ge
 ra

tio
-0

.0
03

-1
.1

4
-0

.0
02

-0
.7

6
Hu

m
an

ca
pi

ta
la

nd
in

co
m

e
ris

k
Hu

m
an

 c
ap

ita
l a

nd
 in

co
m

e 
ris

k
   

Lo
g 

hu
m

an
 c

ap
ita

l (
r =

5%
 if

 fi
na

nc
ia

l w
ea

lth
 <

 m
ed

ia
n,

 3
%

 o
th

er
wi

se
)

0.
02

7
1.

97
0.

02
6

1.
93

   
Pe

rm
an

en
t i

nc
om

e 
ris

k
-0

.7
17

-2
.3

4
-0

.6
93

-2
.2

8
   

Tr
an

si
to

ry
 in

co
m

e 
ris

k
-0

.0
66

-1
.3

4
-0

.0
42

-0
.8

8
   

Be
ta

 o
f i

nc
om

e 
in

no
va

tio
n 

w.
r.t

. p
or

tfo
lio

 re
tu

rn
-0

.0
07

-0
.2

3
-0

.0
11

-0
.3

3
   

En
tre

pr
en

eu
r d

um
m

y
-0

.1
33

-1
.4

9
-0

.1
36

-1
.5

3
Un

em
pl

oy
m

en
td

um
m

y
-0

01
3

-0
27

-0
01

2
-0

24
   

Un
em

pl
oy

m
en

t d
um

m
y

-0
.0

13
-0

.2
7

-0
.0

12
-0

.2
4

Ha
bi

t
   

Lo
g 

in
te

rn
al

 h
ab

it
-0

.0
94

-1
.6

8
-0

.0
64

-1
.1

0
   

Lo
g 

ex
te

rn
al

 h
ab

it
0.

10
0

0.
69

0.
10

0
0.

69
D

em
og

ra
ph

ic
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s
   

Hi
gh

 s
ch

oo
l d

um
m

y
0.

08
9

1.
39

0.
08

5
1.

32
Po

st
-h

ig
h

sc
ho

ol
du

m
m

y
0.

04
1

0.
81

0.
04

0
0.

78
   

Po
st

hi
gh

 s
ch

oo
l d

um
m

y
0.

04
1

0.
81

0.
04

0
0.

78
   

Nu
m

be
r o

f a
du

lts
-0

.0
08

-0
.1

5
-0

.0
31

-0
.5

8
   

Nu
m

be
r o

f c
hi

ld
re

n
-0

.0
82

-4
.1

5
-0

.0
85

-4
.2

6
   

W
ea

lth
-w

ei
gh

te
d 

ge
nd

er
 in

de
x

0.
00

7
0.

11
0.

01
1

0.
17

Ad
ju

st
ed

 R
2 

25
.0

2%
25

.1
4%

Nu
m

be
r o

f o
bs

er
va

tio
ns

17
,0

54
17

,0
54

Nu
m

be
ro

ft
wi

n
pa

irs
2

54
5

2
54

5
Nu

m
be

r o
f t

wi
n 

pa
irs

2,
54

5
2,

54
5



Ta
bl

e 
IA

.X
I

R
eg

re
ss

io
n 

of
 th

e 
Lo

g 
R

is
ky

 S
ha

re
 o

n 
C

ha
ra

ct
er

is
tic

s
E

xt
er

na
l h

ab
it 

co
m

pu
te

d 
on

 a
ge

-m
un

ic
ip

al
ity

 g
ro

up
s 

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Lo
g 

fin
an

ci
al

 w
ea

lth
0.

22
3

24
.6

0
Fi

na
nc

ia
l w

ea
lth

 q
ua

rti
le

   
Lo

we
st

0.
33

1
18

.9
0

2
0

24
3

16
80

(1
)

(2
)

   
2

0.
24

3
16

.8
0

   
3

0.
17

1
12

.3
0

   
4

0.
12

9
9.

07
Lo

g 
re

si
de

nt
ia

l r
ea

l e
st

at
e 

we
al

th
0.

00
2

1.
02

0.
00

1
0.

67
Lo

g 
co

m
m

er
ci

al
 re

al
 e

st
at

e 
we

al
th

-0
.0

05
-2

.4
2

-0
.0

04
-1

.9
1

Le
ve

ra
ge

 ra
tio

-0
.0

06
-2

.4
6

-0
.0

03
-1

.1
2

Hu
m

an
ca

pi
ta

la
nd

in
co

m
e

ris
k

Hu
m

an
 c

ap
ita

l a
nd

 in
co

m
e 

ris
k

   
Lo

g 
hu

m
an

 c
ap

ita
l

0.
00

2
0.

19
0.

00
1

0.
06

   
Pe

rm
an

en
t i

nc
om

e 
ris

k
-0

.2
77

-1
.3

2
-0

.2
42

-1
.1

9
   

Tr
an

si
to

ry
 in

co
m

e 
ris

k
-0

.0
73

-1
.7

9
-0

.0
50

-1
.2

7
   

Be
ta

 o
f i

nc
om

e 
in

no
va

tio
n 

w.
r.t

. p
or

tfo
lio

 re
tu

rn
0.

02
7

1.
10

0.
02

7
1.

08
   

En
tre

pr
en

eu
r d

um
m

y
-0

.2
57

-4
.8

9
-0

.2
50

-4
.7

6
Un

em
pl

oy
m

en
td

um
m

y
-0

07
5

-2
55

-0
06

6
-2

25
   

Un
em

pl
oy

m
en

t d
um

m
y

-0
.0

75
-2

.5
5

-0
.0

66
-2

.2
5

Ha
bi

t
   

Lo
g 

in
te

rn
al

 h
ab

it
-0

.0
89

-2
.8

4
-0

.0
45

-1
.4

2
   

Lo
g 

ex
te

rn
al

 h
ab

it 
(a

ge
 a

nd
 m

un
ic

ip
al

ity
 g

ro
up

s)
0.

04
1

0.
59

0.
03

4
0.

50
D

em
og

ra
ph

ic
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s
   

Hi
gh

 s
ch

oo
l d

um
m

y
0.

04
6

1.
33

0.
04

1
1.

19
Po

st
-h

ig
h

sc
ho

ol
du

m
m

y
0.

03
7

1.
50

0.
03

4
1.

39
   

Po
st

hi
gh

 s
ch

oo
l d

um
m

y
0.

03
7

1.
50

0.
03

4
1.

39
   

Nu
m

be
r o

f a
du

lts
-0

.0
71

-2
.3

7
-0

.1
11

-3
.7

0
   

Nu
m

be
r o

f c
hi

ld
re

n
-0

.0
50

-4
.3

8
-0

.0
60

-5
.2

3
   

W
ea

lth
-w

ei
gh

te
d 

ge
nd

er
 in

de
x

-0
.0

76
-2

.4
9

-0
.0

70
-2

.3
2

Ad
ju

st
ed

 R
2 

19
.1

0%
19

.7
2%

Nu
m

be
r o

f o
bs

er
va

tio
ns

55
,8

98
55

,8
98

Nu
m

be
ro

ft
wi

n
pa

irs
8

39
4

8
39

4
Nu

m
be

r o
f t

wi
n 

pa
irs

8,
39

4
8,

39
4



Ta
bl

e 
IA

.X
II

R
eg

re
ss

io
n 

of
 th

e 
Lo

g 
R

is
ky

 S
ha

re
 o

n 
C

ha
ra

ct
er

is
tic

s
H

ig
he

r e
du

ca
tio

n 
va

ria
bl

es

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Lo
g 

fin
an

ci
al

 w
ea

lth
0.

22
3

24
.6

0
Fi

na
nc

ia
l w

ea
lth

 q
ua

rti
le

   
Lo

we
st

0.
33

1
18

.9
0

2
0

24
3

16
80

(1
)

(2
)

   
2

0.
24

3
16

.8
0

   
3

0.
17

1
12

.2
0

   
4

0.
12

9
9.

07
Lo

g 
re

si
de

nt
ia

l r
ea

l e
st

at
e 

we
al

th
0.

00
2

1.
02

0.
00

1
0.

66
Lo

g 
co

m
m

er
ci

al
 re

al
 e

st
at

e 
we

al
th

-0
.0

05
-2

.4
0

-0
.0

04
-1

.8
9

Le
ve

ra
ge

 ra
tio

-0
.0

06
-2

.4
9

-0
.0

03
-1

.1
5

Hu
m

an
ca

pi
ta

la
nd

in
co

m
e

ris
k

Hu
m

an
 c

ap
ita

l a
nd

 in
co

m
e 

ris
k

   
Lo

g 
hu

m
an

 c
ap

ita
l

0.
00

2
0.

21
0.

00
1

0.
08

   
Pe

rm
an

en
t i

nc
om

e 
ris

k
-0

.2
77

-1
.3

3
-0

.2
43

-1
.1

9
   

Tr
an

si
to

ry
 in

co
m

e 
ris

k
-0

.0
74

-1
.8

2
-0

.0
51

-1
.3

0
   

Be
ta

 o
f i

nc
om

e 
in

no
va

tio
n 

w.
r.t

. p
or

tfo
lio

 re
tu

rn
0.

02
7

1.
10

0.
02

7
1.

09
   

En
tre

pr
en

eu
r d

um
m

y
-0

.2
58

-4
.9

0
-0

.2
51

-4
.7

7
Un

em
pl

oy
m

en
td

um
m

y
-0

07
5

-2
54

-0
06

5
-2

23
   

Un
em

pl
oy

m
en

t d
um

m
y

-0
.0

75
-2

.5
4

-0
.0

65
-2

.2
3

Ha
bi

t
   

Lo
g 

in
te

rn
al

 h
ab

it
-0

.0
92

-2
.9

4
-0

.0
48

-1
.5

3
   

Lo
g 

ex
te

rn
al

 h
ab

it
0.

03
8

0.
43

0.
03

7
0.

43
D

em
og

ra
ph

ic
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s
   

Hi
gh

 s
ch

oo
l d

um
m

y
0.

04
6

1.
34

0.
04

2
1.

21
Un

de
rg

ra
du

at
e

dr
op

ou
td

um
m

y
0.

02
4

0.
93

0.
02

1
0.

80
   

Un
de

rg
ra

du
at

e 
dr

op
ou

t d
um

m
y

0.
02

4
0.

93
0.

02
1

0.
80

   
3-

yr
 u

nd
er

gr
ad

ua
te

 (c
ol

le
ge

 o
r v

oc
at

io
na

l) 
de

gr
ee

 d
um

m
y

0.
04

7
1.

52
0.

05
0

1.
62

   
Po

st
-g

ra
du

at
e 

ed
uc

at
io

n 
du

m
m

y
0.

05
0

0.
60

0.
04

1
0.

50
   

Nu
m

be
r o

f a
du

lts
-0

.0
69

-2
.3

0
-0

.1
09

-3
.6

2
   

Nu
m

be
r o

f c
hi

ld
re

n
-0

.0
50

-4
.3

8
-0

.0
60

-5
.2

4
   

W
ea

lth
-w

ei
gh

te
d 

ge
nd

er
 in

de
x

-0
.0

77
-2

.5
2

-0
.0

71
-2

.3
4

Ad
ju

st
ed

R
2 

19
.1

1%
19

.7
3%

Ad
ju

st
ed

 R
19

.1
1%

19
.7

3%
Nu

m
be

r o
f o

bs
er

va
tio

ns
55

,8
98

55
,8

98
Nu

m
be

r o
f t

wi
n 

pa
irs

8,
39

4
8,

39
4



Ta
bl

e 
IA

.X
III

R
eg

re
ss

io
n 

of
 th

e 
Lo

g 
R

is
ky

 S
ha

re
 o

n 
C

ha
ra

ct
er

is
tic

s
M

ar
ria

ge
 s

ta
tu

s Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Lo
g 

fin
an

ci
al

 w
ea

lth
0.

20
5

11
.9

0
Fi

na
nc

ia
l w

ea
lth

 q
ua

rti
le

   
Lo

we
st

0.
33

1
18

.9
0

2
0

24
3

16
80

(1
)

(2
)

   
2

0.
24

3
16

.8
0

   
3

0.
17

2
12

.3
0

   
4

0.
12

9
9.

09
Lo

g 
re

si
de

nt
ia

l r
ea

l e
st

at
e 

we
al

th
0.

00
0

0.
03

0.
00

1
0.

64
Lo

g 
co

m
m

er
ci

al
 re

al
 e

st
at

e 
we

al
th

-0
.0

04
-1

.0
3

-0
.0

04
-1

.9
2

Le
ve

ra
ge

 ra
tio

-0
.0

03
-1

.1
4

-0
.0

03
-1

.1
4

Hu
m

an
ca

pi
ta

la
nd

in
co

m
e

ris
k

Hu
m

an
 c

ap
ita

l a
nd

 in
co

m
e 

ris
k

   
Lo

g 
hu

m
an

 c
ap

ita
l

0.
02

7
1.

97
0.

00
1

0.
05

   
Pe

rm
an

en
t i

nc
om

e 
ris

k
-0

.7
17

-2
.3

4
-0

.2
41

-1
.1

8
   

Tr
an

si
to

ry
 in

co
m

e 
ris

k
-0

.0
66

-1
.3

4
-0

.0
50

-1
.2

9
   

Be
ta

 o
f i

nc
om

e 
in

no
va

tio
n 

w.
r.t

. p
or

tfo
lio

 re
tu

rn
-0

.0
07

-0
.2

3
0.

02
7

1.
08

   
En

tre
pr

en
eu

r d
um

m
y

-0
.1

33
-1

.4
9

-0
.2

50
-4

.7
7

Un
em

pl
oy

m
en

td
um

m
y

-0
01

3
-0

27
-0

06
5

-2
22

   
Un

em
pl

oy
m

en
t d

um
m

y
-0

.0
13

-0
.2

7
-0

.0
65

-2
.2

2
Ha

bi
t

   
Lo

g 
in

te
rn

al
 h

ab
it

-0
.0

94
-1

.6
8

-0
.0

46
-1

.4
5

   
Lo

g 
ex

te
rn

al
 h

ab
it

0.
10

0
0.

69
0.

03
5

0.
41

D
em

og
ra

ph
ic

 c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

   
Hi

gh
 s

ch
oo

l d
um

m
y

0.
08

9
1.

39
0.

04
1

1.
19

Po
st

-h
ig

h
sc

ho
ol

du
m

m
y

0.
04

1
0.

81
0.

03
4

1.
40

   
Po

st
hi

gh
 s

ch
oo

l d
um

m
y

0.
04

1
0.

81
0.

03
4

1.
40

   
Nu

m
be

r o
f a

du
lts

-0
.0

08
-0

.1
5

-0
.1

34
-3

.5
0

   
Nu

m
be

r o
f c

hi
ld

re
n

-0
.0

82
-4

.1
5

-0
.0

60
-5

.1
9

   
M

ar
ria

ge
 d

um
m

y
0.

03
1

0.
99

0.
02

9
0.

92
   

W
ea

lth
-w

ei
gh

te
d 

ge
nd

er
 in

de
x

0.
00

7
0.

11
-0

.0
70

-2
.3

2
Ad

ju
st

ed
 R

2 
19

.1
1%

19
.7

2%
Nu

m
be

ro
fo

bs
er

va
tio

ns
17

,0
54

55
,8

98
Nu

m
be

r o
f o

bs
er

va
tio

ns
17

,0
54

55
,8

98
Nu

m
be

r o
f t

wi
n 

pa
irs

8,
39

4
8,

39
4



Ta
bl

e 
IA

.X
IV

A
ge

Ye
ar

ly
tw

in
pa

ir 
fix

ed
ef

fe
ct

s

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Fi
na

nc
ia

l c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

   
Lo

g 
fin

an
ci

al
 w

ea
lth

0.
22

3
8.

76
0.

25
5

13
.7

0
0.

22
0

14
.8

0
0.

19
4

11
.3

0
   

Lo
g 

re
si

de
nt

ia
l r

ea
l e

st
at

e 
we

al
th

-0
.0

02
-0

.3
8

0.
00

1
0.

23
0.

00
1

0.
35

0.
01

0
1.

98
L

i
l

l
t

t
lth

0
00

7
1

00
0

00
4

1
05

0
00

4
1

09
0

00
7

1
59

O
ld

er
 th

an
 5

5
Le

ss
 th

an
 3

5
35

-4
5

45
-5

5

   
Lo

g 
co

m
m

er
ci

al
 re

al
 e

st
at

e 
we

al
th

-0
.0

07
-1

.0
0

-0
.0

04
-1

.0
5

-0
.0

04
-1

.0
9

-0
.0

07
-1

.5
9

   
Le

ve
ra

ge
 ra

tio
-0

.0
07

-1
.4

0
-0

.0
02

-0
.4

8
-0

.0
12

-2
.2

5
-0

.0
01

-0
.5

5
Hu

m
an

 c
ap

ita
l a

nd
 in

co
m

e 
ris

k
   

Lo
g 

hu
m

an
 c

ap
ita

l
0.

02
4

1.
81

0.
02

5
1.

30
-0

.0
44

-1
.3

9
0.

00
4

0.
09

   
Pe

rm
an

en
t i

nc
om

e 
ris

k
-0

.4
39

-1
.2

9
-0

.5
35

-1
.5

2
0.

21
2

0.
50

-0
.3

09
-0

.6
1

   
Tr

an
si

to
ry

 in
co

m
e 

ris
k

-0
.0

81
-1

.2
7

-0
.1

11
-1

.7
6

0.
00

5
0.

05
-0

.0
61

-0
.5

3
Be

ta
of

in
co

m
e

in
no

va
tio

n
w

rt
po

rtf
ol

io
re

tu
rn

0
09

0
0

84
0

09
0

2
45

0
02

1
0

55
0

00
6

0
30

   
Be

ta
 o

f i
nc

om
e 

in
no

va
tio

n 
w.

r.t
. p

or
tfo

lio
 re

tu
rn

0.
09

0
0.

84
0.

09
0

2.
45

-0
.0

21
-0

.5
5

0.
00

6
0.

30
   

En
tre

pr
en

eu
r d

um
m

y
-0

.3
77

-2
.2

5
-0

.2
33

-2
.6

1
-0

.2
68

-2
.8

2
-0

.2
43

-2
.5

7
   

Un
em

pl
oy

m
en

t d
um

m
y

-0
.0

59
-0

.9
9

-0
.0

04
-0

.0
7

-0
.1

26
-2

.2
5

-0
.1

04
-1

.6
6

Ha
bi

t
   

Lo
g 

in
te

rn
al

 h
ab

it
-0

.0
03

-0
.0

4
-0

.1
48

-2
.4

0
-0

.0
65

-1
.1

6
-0

.0
61

-0
.8

7
   

Lo
g 

ex
te

rn
al

 h
ab

it
0.

05
0

0.
20

-0
.1

51
-0

.8
9

0.
07

6
0.

55
0.

20
2

1.
09

D
em

og
ra

ph
ic

ch
ar

ac
te

ris
tic

s
D

em
og

ra
ph

ic
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s
   

Hi
gh

 s
ch

oo
l d

um
m

y
0.

17
2

1.
02

0.
09

6
1.

25
0.

02
1

0.
38

0.
01

5
0.

24
   

Po
st

-h
ig

h 
sc

ho
ol

 d
um

m
y

0.
02

8
0.

49
-0

.0
10

-0
.2

2
0.

03
3

0.
76

0.
10

9
1.

95
   

Nu
m

be
r o

f a
du

lts
-0

.1
68

-2
.1

2
0.

06
5

1.
03

-0
.0

54
-1

.0
7

-0
.1

45
-2

.4
7

   
Nu

m
be

r o
f c

hi
ld

re
n

-0
.0

74
-2

.1
3

-0
.0

86
-4

.0
9

-0
.0

20
-1

.1
4

-0
.1

03
-2

.8
9

   
W

ea
lth

-w
ei

gh
te

d 
ge

nd
er

 in
de

x
0.

06
4

0.
88

-0
.1

86
-2

.8
9

-0
.0

58
-1

.1
2

-0
.1

06
-1

.7
3

Ad
ju

st
ed

R
2 

25
.8

9%
21

.8
9%

16
.2

3%
15

.9
9%

Ad
ju

st
ed

 R
25

.8
9%

21
.8

9%
16

.2
3%

15
.9

9%
Nu

m
be

r o
f o

bs
er

va
tio

ns
8,

38
2

14
,3

74
20

,1
34

13
,0

08
Nu

m
be

r o
f t

wi
n 

pa
irs

1,
36

8
2,

05
7

2,
88

8
2,

08
1



Ta
bl

e 
IA

.X
V

R
el

at
io

n 
B

et
w

ee
n 

El
as

tic
ity

 a
nd

 A
ge

A
ge

 s
qu

ar
ed

in
te

ra
ct

ed
w

ith
fin

an
ci

al
w

ea
lth

–
Ye

ar
ly

tw
in

pa
ir 

fix
ed

ef
fe

ct
s

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Fi
na

nc
ia

l c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

   
Lo

g 
fin

an
ci

al
 w

ea
lth

0.
22

2
25

.2
0

-0
.1

05
-1

1.
20

   
Lo

g 
re

si
de

nt
ia

l r
ea

l e
st

at
e 

we
al

th
0.

00
2

0.
84

0.
00

7
2.

65
L

i
l

l
t

t
lth

0
00

4
1

97
0

00
2

0
96

D
ire

ct
 E

ffe
ct

In
te

ra
ct

ed

   
Lo

g 
co

m
m

er
ci

al
 re

al
 e

st
at

e 
we

al
th

-0
.0

04
-1

.9
7

-0
.0

02
-0

.9
6

   
Le

ve
ra

ge
 ra

tio
0.

00
0

0.
01

0.
00

4
1.

20
Hu

m
an

 c
ap

ita
l a

nd
 in

co
m

e 
ris

k
   

Lo
g 

hu
m

an
 c

ap
ita

l
-0

.0
03

-0
.2

5
0.

01
8

1.
30

   
Pe

rm
an

en
t i

nc
om

e 
ris

k
-0

.1
18

-0
.5

6
-0

.3
53

-1
.4

8
   

Tr
an

si
to

ry
 in

co
m

e 
ris

k
-0

.0
19

-0
.4

3
-0

.0
37

-0
.6

5
Be

ta
of

in
co

m
e

in
no

va
tio

n
w

rt
po

rtf
ol

io
re

tu
rn

0
03

1
1

06
0

01
8

0
69

   
Be

ta
 o

f i
nc

om
e 

in
no

va
tio

n 
w.

r.t
. p

or
tfo

lio
 re

tu
rn

0.
03

1
1.

06
-0

.0
18

-0
.6

9
   

En
tre

pr
en

eu
r d

um
m

y
-0

.2
40

-4
.5

8
-0

.0
40

-0
.8

0
   

Un
em

pl
oy

m
en

t d
um

m
y

-0
.0

59
-2

.0
2

0.
05

2
1.

59
Ha

bi
t

   
Lo

g 
in

te
rn

al
 h

ab
it

-0
.0

08
-0

.2
6

0.
00

3
0.

10
   

Lo
g 

ex
te

rn
al

 h
ab

it
0.

02
7

0.
32

-0
.0

36
-0

.4
5

D
em

og
ra

ph
ic

ch
ar

ac
te

ris
tic

s
D

em
og

ra
ph

ic
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s
   

Hi
gh

 s
ch

oo
l d

um
m

y
0.

03
8

1.
13

0.
04

9
1.

69
   

Po
st

-h
ig

h 
sc

ho
ol

 d
um

m
y

0.
02

6
1.

05
-0

.0
11

-0
.5

1
   

Ag
e

-0
.0

04
-0

.4
7

   
Ag

e 
sq

ua
re

d
0.

00
0

1.
02

   
Nu

m
be

r o
f a

du
lts

-0
.1

02
-3

.3
5

0.
12

0
3.

71
Nu

m
be

ro
fc

hi
ld

re
n

-0
.0

70
-6

.0
0

0.
07

1
6.

22
   

Nu
m

be
r o

f c
hi

ld
re

n
0.

07
0

6.
00

0.
07

1
6.

22
   

W
ea

lth
-w

ei
gh

te
d 

ge
nd

er
 in

de
x

-0
.0

54
-1

.7
2

0.
06

1
1.

85
Ad

ju
st

ed
 R

2 
20

.7
1%

Nu
m

be
r o

f o
bs

er
va

tio
ns

55
,8

98
Nu

m
be

r o
f t

wi
n 

pa
irs

8,
39

4



Ta
bl

e 
IA

.X
VI

C
om

m
un

ic
at

io
n 

(A
ll 

Tw
in

s)
Ye

ar
ly

tw
in

pa
ir 

fix
ed

ef
fe

ct
s

Es
tim

at
e

t-
st

at
Es

tim
at

e
t-

st
at

Es
tim

at
e

t-
st

at
Es

tim
at

e
t-

st
at

Lo
g 

fin
an

ci
al

 w
ea

lth
0.

24
1

11
.0

0
0.

20
5

8.
18

Fi
na

nc
ia

l w
ea

lth
 q

ua
rti

le

In
fre

qu
en

t C
om

m
un

ic
at

io
n

Fr
eq

ue
nt

 C
om

m
un

ic
at

io
n

(1
)

(2
)

(3
)

(4
)

q
   

Lo
we

st
0.

25
3

7.
29

0.
35

3
17

.4
0

   
2

0.
22

7
8.

50
0.

24
3

14
.3

0
   

3
0.

19
2

6.
94

0.
16

7
10

.1
0

   
4

0.
14

1
5.

05
0.

12
1

7.
39

Lo
g 

re
si

de
nt

ia
l r

ea
l e

st
at

e 
we

al
th

0.
00

6
1.

09
0.

00
0

-0
.1

0
-0

.0
02

-0
.4

2
0.

00
2

0.
81

Lo
g

co
m

m
er

ci
al

re
al

es
ta

te
we

al
th

0
00

5
0

73
0

00
3

0
89

0
00

1
0

09
0

00
5

1
67

Lo
g 

co
m

m
er

ci
al

 re
al

 e
st

at
e 

we
al

th
-0

.0
05

-0
.7

3
-0

.0
03

-0
.8

9
-0

.0
01

-0
.0

9
-0

.0
05

-1
.6

7
Le

ve
ra

ge
 ra

tio
-0

.0
04

-0
.7

3
-0

.0
02

-0
.7

6
-0

.0
05

-1
.5

0
-0

.0
04

-1
.0

0
Hu

m
an

 c
ap

ita
l a

nd
 in

co
m

e 
ris

k
   

Lo
g 

hu
m

an
 c

ap
ita

l
0.

02
7

1.
10

0.
03

0
2.

26
-0

.0
33

-1
.3

9
-0

.0
06

-0
.4

0
   

Pe
rm

an
en

t i
nc

om
e 

ris
k

-0
.5

58
-1

.3
6

-0
.7

54
-2

.5
5

0.
73

8
1.

33
-0

.1
67

-0
.6

9
   

Tr
an

si
to

ry
 in

co
m

e 
ris

k
-0

.0
95

-0
.9

4
-0

.0
50

-1
.0

6
0.

17
8

1.
36

-0
.0

47
-0

.9
9

B
t

fi
i

ti
t

tf
li

t
0

02
9

0
47

0
01

1
0

34
0

01
0

0
63

0
03

6
1

19
   

Be
ta

 o
f i

nc
om

e 
in

no
va

tio
n 

w.
r.t

. p
or

tfo
lio

 re
tu

rn
0.

02
9

0.
47

-0
.0

11
-0

.3
4

-0
.0

10
-0

.6
3

0.
03

6
1.

19
   

En
tre

pr
en

eu
r d

um
m

y
-0

.3
22

-2
.3

3
-0

.1
35

-1
.5

3
-0

.2
91

-2
.1

8
-0

.2
75

-4
.4

3
   

Un
em

pl
oy

m
en

t d
um

m
y

-0
.1

88
-2

.2
0

-0
.0

12
-0

.2
4

-0
.0

17
-0

.2
5

-0
.0

87
-2

.4
2

Ha
bi

t
   

Lo
g 

in
te

rn
al

 h
ab

it
-0

.1
04

-1
.4

2
-0

.0
66

-1
.1

3
-0

.1
12

-1
.4

5
-0

.0
40

-1
.0

7
   

Lo
g 

ex
te

rn
al

 h
ab

it
0.

07
7

0.
38

0.
09

9
0.

68
0.

73
2

2.
55

0.
00

2
0.

02
D

em
og

ra
ph

ic
ch

ar
ac

te
ris

tic
s

D
em

og
ra

ph
ic

 c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

   
Hi

gh
 s

ch
oo

l d
um

m
y

0.
02

8
0.

31
0.

08
5

1.
33

0.
04

0
0.

48
0.

02
7

0.
67

   
Po

st
-h

ig
h 

sc
ho

ol
 d

um
m

y
0.

07
1

1.
17

0.
03

9
0.

78
0.

10
4

1.
47

0.
03

3
1.

16
   

Nu
m

be
r o

f a
du

lts
-0

.1
81

-2
.2

2
-0

.0
32

-0
.6

0
0.

11
4

1.
49

-0
.1

44
-3

.9
8

   
Nu

m
be

r o
f c

hi
ld

re
n

-0
.0

29
-1

.0
5

-0
.0

85
-4

.2
7

-0
.0

75
-2

.6
3

-0
.0

51
-3

.6
4

   
W

ea
lth

-w
ei

gh
te

d 
ge

nd
er

 in
de

x
-0

.0
93

-1
.2

3
0.

01
1

0.
18

-0
.0

87
-1

.0
5

-0
.0

93
-2

.6
6

Ad
ju

st
ed

R
2 

15
32

%
16

73
%

27
33

%
27

67
%

Ad
ju

st
ed

 R
15

.3
2%

16
.7

3%
27

.3
3%

27
.6

7%
Nu

m
be

r o
f o

bs
er

va
tio

ns
8,

89
8

17
,0

54
8,

87
8

38
,8

44
Nu

m
be

r o
f t

wi
n 

pa
irs

1,
38

5
1,

38
5

1,
37

6
1,

37
6



Ta
bl

e 
IA

.X
VI

I
C

om
m

un
ic

at
io

n 
(Id

en
tic

al
Tw

in
s)

Ye
ar

ly
tw

in
pa

ir 
fix

ed
ef

fe
ct

s

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Lo
g 

fin
an

ci
al

 w
ea

lth
0.

22
0

5.
45

0.
24

0
5.

47
Fi

na
nc

ia
l w

ea
lth

 q
ua

rti
le

In
fre

qu
en

t C
om

m
un

ic
at

io
n

Fr
eq

ue
nt

 C
om

m
un

ic
at

io
n

(1
)

(2
)

(3
)

(4
)

q
   

Lo
we

st
0.

25
8

4.
34

0.
42

7
4.

24
   

2
0.

21
7

4.
23

0.
27

3
3.

81
   

3
0.

21
0

2.
67

0.
16

5
2.

26
   

4
0.

16
4

2.
08

0.
18

5
3.

39
Lo

g 
re

si
de

nt
ia

l r
ea

l e
st

at
e 

we
al

th
0.

01
8

1.
86

0.
01

7
1.

71
-0

.0
13

-1
.4

8
-0

.0
16

-1
.7

2
Lo

g
co

m
m

er
ci

al
re

al
es

ta
te

we
al

th
0

00
7

0
68

0
00

7
0

68
0

01
0

1
14

0
00

9
1

02
Lo

g 
co

m
m

er
ci

al
 re

al
 e

st
at

e 
we

al
th

0.
00

7
0.

68
0.

00
7

0.
68

-0
.0

10
-1

.1
4

-0
.0

09
-1

.0
2

Le
ve

ra
ge

 ra
tio

0.
00

2
0.

62
0.

00
3

0.
95

-0
.0

07
-2

.1
9

-0
.0

06
-2

.1
1

Hu
m

an
 c

ap
ita

l a
nd

 in
co

m
e 

ris
k

   
Lo

g 
hu

m
an

 c
ap

ita
l

0.
18

3
1.

29
0.

17
4

1.
22

-0
.0

89
-1

.2
9

-0
.0

82
-1

.1
9

   
Pe

rm
an

en
t i

nc
om

e 
ris

k
-1

.2
94

-1
.3

9
-1

.1
72

-1
.2

3
2.

95
6

2.
39

2.
82

5
2.

30
   

Tr
an

si
to

ry
 in

co
m

e 
ris

k
-0

.3
85

-2
.4

6
-0

.3
27

-1
.8

9
0.

82
9

3.
49

0.
82

5
3.

53
B

t
fi

i
ti

t
tf

li
t

0
09

2
1

38
0

09
9

1
49

0
25

9
2

09
0

25
9

2
08

   
Be

ta
 o

f i
nc

om
e 

in
no

va
tio

n 
w.

r.t
. p

or
tfo

lio
 re

tu
rn

-0
.0

92
-1

.3
8

-0
.0

99
-1

.4
9

-0
.2

59
-2

.0
9

-0
.2

59
-2

.0
8

   
En

tre
pr

en
eu

r d
um

m
y

-0
.1

32
-0

.6
6

-0
.1

53
-0

.7
7

0.
06

8
0.

25
0.

06
3

0.
22

   
Un

em
pl

oy
m

en
t d

um
m

y
0.

00
9

0.
08

0.
01

7
0.

14
0.

20
1

1.
87

0.
20

8
1.

95
Ha

bi
t

   
Lo

g 
in

te
rn

al
 h

ab
it

-0
.0

61
-0

.3
0

-0
.0

42
-0

.2
0

0.
03

7
0.

24
0.

02
9

0.
20

   
Lo

g 
ex

te
rn

al
 h

ab
it

-0
.3

65
-1

.3
5

-0
.3

60
-1

.3
3

0.
08

8
0.

17
0.

01
2

0.
02

D
em

og
ra

ph
ic

ch
ar

ac
te

ris
tic

s
D

em
og

ra
ph

ic
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s
   

Hi
gh

 s
ch

oo
l d

um
m

y
0.

32
5

1.
72

0.
31

8
1.

64
-0

.0
25

-0
.1

5
-0

.0
14

-0
.0

9
   

Po
st

-h
ig

h 
sc

ho
ol

 d
um

m
y

-0
.0

45
-0

.2
9

-0
.0

41
-0

.2
7

-0
.0

01
0.

00
-0

.0
10

-0
.0

8
   

Nu
m

be
r o

f a
du

lts
-0

.0
48

-0
.3

0
-0

.0
57

-0
.3

6
0.

13
3

1.
03

0.
08

1
0.

60
   

Nu
m

be
r o

f c
hi

ld
re

n
-0

.0
94

-2
.1

0
-0

.0
99

-2
.1

2
-0

.1
05

-2
.0

2
-0

.1
09

-2
.1

0
   

W
ea

lth
-w

ei
gh

te
d 

ge
nd

er
 in

de
x

-0
.1

56
-1

.0
0

-0
.1

53
-0

.9
9

-0
.1

19
-0

.7
9

-0
.0

88
-0

.5
8

Ad
ju

st
ed

R
2 

14
95

%
15

02
%

40
24

%
40

83
%

Ad
ju

st
ed

 R
14

.9
5%

15
.0

2%
40

.2
4%

40
.8

3%
Nu

m
be

r o
f o

bs
er

va
tio

ns
2,

82
2

2,
82

2
2,

42
2

2,
42

2
Nu

m
be

r o
f t

wi
n 

pa
irs

41
9

41
9

37
0

37
0



Ta
bl

e 
IA

.X
VI

II
Va

ria
nc

e 
D

ec
om

po
si

tio
n

W
ith

in
an

d 
A

cr
os

s
M

un
ic

ip
al

iti
es

Ri
sk

y 
sh

ar
e

Lo
g 

ris
ky

 s
ha

re
Re

si
du

al
Va

ria
nc

e 
be

tw
ee

n 
m

un
ic

ip
al

iti
es

0.
25

%
2.

93
%

0.
52

%
Va

ria
nc

e 
wi

th
in

 m
un

ic
ip

al
iti

es
7.

93
%

98
.6

4%
41

.2
5%

To
ta

l v
ar

ia
nc

e
8.

18
%

10
1.

57
%

41
.7

8%



Ta
bl

e 
IA

.X
IX

Im
pa

ct
 o

f A
ve

ra
ge

W
ea

lth
an

d 
R

is
ky

sh
ar

e
in

 M
un

ic
ip

al
ity

Ye
ar

ly
tw

in
pa

ir 
fix

ed
ef

fe
ct

s

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Lo
g 

fin
an

ci
al

 w
ea

lth
0.

22
2

24
.6

0
Fi

na
nc

ia
l w

ea
lth

 q
ua

rti
le

   
Lo

we
st

0.
33

0
18

.9
0

2
0

24
2

16
70

(2
)

(1
)

   
2

0.
24

2
16

.7
0

   
3

0.
17

2
12

.3
0

   
4

0.
12

8
9.

03
Lo

g 
re

si
de

nt
ia

l r
ea

l e
st

at
e 

we
al

th
0.

00
2

1.
08

0.
00

2
0.

71
Lo

g 
co

m
m

er
ci

al
 re

al
 e

st
at

e 
we

al
th

-0
.0

05
-2

.2
8

-0
.0

04
-1

.8
0

Le
ve

ra
ge

 ra
tio

-0
.0

06
-2

.4
9

-0
.0

03
-1

.1
5

Hu
m

an
ca

pi
ta

la
nd

in
co

m
e

ris
k

Hu
m

an
 c

ap
ita

l a
nd

 in
co

m
e 

ris
k

   
Lo

g 
hu

m
an

 c
ap

ita
l

0.
00

2
0.

19
0.

00
1

0.
06

   
Pe

rm
an

en
t i

nc
om

e 
ris

k
-0

.2
71

-1
.3

1
-0

.2
37

-1
.1

7
   

Tr
an

si
to

ry
 in

co
m

e 
ris

k
-0

.0
72

-1
.7

8
-0

.0
49

-1
.2

6
   

Be
ta

 o
f i

nc
om

e 
in

no
va

tio
n 

w.
r.t

. p
or

tfo
lio

 re
tu

rn
0.

02
8

1.
13

0.
02

8
1.

11
   

En
tre

pr
en

eu
r d

um
m

y
-0

.2
56

-4
.8

7
-0

.2
49

-4
.7

4
Un

em
pl

oy
m

en
td

um
m

y
-0

07
4

-2
52

-0
06

5
-2

22
   

Un
em

pl
oy

m
en

t d
um

m
y

-0
.0

74
-2

.5
2

-0
.0

65
-2

.2
2

Ha
bi

t
   

Lo
g 

in
te

rn
al

 h
ab

it
-0

.0
88

-2
.8

1
-0

.0
44

-1
.3

8
   

Lo
g 

ex
te

rn
al

 h
ab

it
-0

.2
15

-1
.5

4
-0

.2
27

-1
.6

3
D

em
og

ra
ph

ic
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s
   

Hi
gh

 s
ch

oo
l d

um
m

y
0.

04
6

1.
33

0.
04

1
1.

20
Po

st
-h

ig
h

sc
ho

ol
du

m
m

y
0.

03
5

1.
42

0.
03

2
1.

32
   

Po
st

hi
gh

 s
ch

oo
l d

um
m

y
0.

03
5

1.
42

0.
03

2
1.

32
   

Nu
m

be
r o

f a
du

lts
-0

.0
71

-2
.3

7
-0

.1
12

-3
.7

1
   

Nu
m

be
r o

f c
hi

ld
re

n
-0

.0
50

-4
.3

1
-0

.0
60

-5
.1

7
   

W
ea

lth
-w

ei
gh

te
d 

ge
nd

er
 in

de
x

-0
.0

77
-2

.5
1

-0
.0

71
-2

.3
4

Lo
ca

l i
nt

er
ac

tio
ns

   
Av

er
ag

e 
lo

g 
ris

ky
 s

ha
re

 in
 m

un
ic

ip
al

ity
0.

35
6

3.
46

0.
34

2
3.

36
   

Av
er

a g
e 

lo
g 

fin
an

ci
al

 w
ea

lth
 in

 m
un

ic
ip

al
ity

0.
11

6
1.

95
0.

12
3

2.
09

g
g

p
y

Ad
ju

st
ed

 R
2

19
.1

9%
19

.8
0%

Nu
m

be
r o

f o
bs

er
va

tio
ns

55
,8

98
55

,8
98

Nu
m

be
r o

f t
wi

n 
pa

irs
8,

39
4

8,
39

4



Ta
bl

e 
IA

.X
X

Fi
na

nc
ia

l W
ea

lth
 E

la
st

ic
ity

 o
f t

he
 R

is
ky

 S
ha

re
In

te
ra

ct
ed

 in
di

vi
du

al
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Fi
na

nc
ia

l c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

   
Lo

g 
fin

an
ci

al
 w

ea
lth

0.
21

7
24

.8
0

-0
.0

65
-1

3.
50

0.
23

6
25

.3
0

-0
.0

71
-1

4.
20

L
id

ti
l

l
t

t
lth

0
00

2
1

09
0

00
5

1
99

0
00

4
2

82

(1
)

(2
)

D
ire

ct
 E

ffe
ct

In
te

ra
ct

ed
D

ire
ct

 E
ffe

ct
In

te
ra

ct
ed

   
Lo

g 
re

si
de

nt
ia

l r
ea

l e
st

at
e 

we
al

th
0.

00
2

1.
09

0.
00

5
1.

99
0.

00
4

2.
82

   
Lo

g 
co

m
m

er
ci

al
 re

al
 e

st
at

e 
we

al
th

-0
.0

04
-1

.9
5

-0
.0

05
-2

.1
5

0.
00

0
-0

.0
6

   
Le

ve
ra

ge
 ra

tio
-0

.0
01

-0
.5

2
0.

01
1

1.
03

0.
00

6
1.

66
Hu

m
an

 c
ap

ita
l a

nd
 in

co
m

e 
ris

k
   

Lo
g 

hu
m

an
 c

ap
ita

l
0.

00
0

0.
00

-0
.0

15
-1

.1
6

-0
.0

13
-1

.8
7

   
Pe

rm
an

en
t i

nc
om

e 
ris

k
-0

.2
49

-1
.2

2
-0

.0
65

-0
.3

1
-0

.0
61

-0
.5

7
Tr

an
si

to
ry

in
co

m
e

ris
k

0
05

8
1

44
0

02
3

0
52

0
01

4
0

61
   

Tr
an

si
to

ry
 in

co
m

e 
ris

k
-0

.0
58

-1
.4

4
-0

.0
23

-0
.5

2
0.

01
4

0.
61

   
Be

ta
 o

f i
nc

om
e 

in
no

va
tio

n 
w.

r.t
. p

or
tfo

lio
 re

tu
rn

0.
02

7
1.

07
0.

02
7

1.
07

-0
.0

05
-0

.4
8

   
En

tre
pr

en
eu

r d
um

m
y

-0
.2

66
-5

.0
9

-0
.2

55
-4

.8
3

-0
.0

09
-0

.2
7

   
Un

em
pl

oy
m

en
t d

um
m

y
-0

.0
72

-2
.4

8
-0

.0
58

-2
.0

0
0.

03
4

1.
77

Ha
bi

t
   

Lo
g 

in
te

rn
al

 h
ab

it
-0

.0
88

-2
.6

8
0.

12
6

8.
88

-0
.0

16
-0

.4
7

0.
04

7
2.

83
Lo

g
ex

te
rn

al
ha

bi
t

0
01

7
0

20
-0

02
2

-0
24

0
01

1
0

21
   

Lo
g 

ex
te

rn
al

 h
ab

it
0.

01
7

0.
20

-0
.0

22
-0

.2
4

0.
01

1
0.

21
D

em
og

ra
ph

ic
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s
   

Hi
gh

 s
ch

oo
l d

um
m

y
0.

04
4

1.
29

0.
03

3
0.

99
0.

00
7

0.
33

   
Po

st
-h

ig
h 

sc
ho

ol
 d

um
m

y
0.

03
3

1.
36

0.
02

4
0.

99
-0

.0
13

-0
.9

2
   

Nu
m

be
r o

f a
du

lts
-0

.0
83

-2
.7

0
-0

.0
92

-3
.0

4
0.

11
0

6.
02

   
Nu

m
be

r o
f c

hi
ld

re
n

-0
.0

56
-4

.9
4

-0
.0

66
-5

.8
4

0.
06

4
8.

88
W

ea
lth

-w
ei

gh
te

d
ge

nd
er

in
de

x
-0

.0
61

-2
.0

2
-0

.0
61

-2
.0

2
0.

01
9

1.
00

   
W

ea
lth

we
ig

ht
ed

 g
en

de
r i

nd
ex

0.
06

1
2.

02
0.

06
1

2.
02

0.
01

9
1.

00
Ad

ju
st

ed
 R

2 
20

.3
4%

21
.5

5%
Nu

m
be

r o
f o

bs
er

va
tio

ns
55

,8
98

55
,8

98
Nu

m
be

r o
f t

wi
n 

pa
irs

8,
39

4
8,

39
4



Ta
bl

e 
IA

.X
XI

Im
pa

ct
 o

f t
he

 P
ai

r F
ix

ed
Ef

fe
ct

on
 th

e 
Fi

na
nc

ia
l W

ea
lth

El
as

tic
ity

of
 th

e 
R

is
ky

Sh
ar

e

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Fi
na

nc
ia

l c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

   
Lo

g 
fin

an
ci

al
 w

ea
lth

0.
21

9
27

.2
0

-0
.0

92
-1

0.
30

   
Lo

g 
re

si
de

nt
ia

l r
ea

l e
st

at
e 

we
al

th
0.

00
3

1.
19

0.
00

7
2.

94
L

i
l

l
t

t
lth

0
00

5
2

10
0

00
2

0
90

D
ire

ct
 E

ffe
ct

In
te

ra
ct

ed

   
Lo

g 
co

m
m

er
ci

al
 re

al
 e

st
at

e 
we

al
th

-0
.0

05
-2

.1
0

-0
.0

02
-0

.9
0

   
Le

ve
ra

ge
 ra

tio
0.

00
0

-0
.1

1
0.

00
3

1.
23

   
Ye

ar
ly

 tw
in

 p
ai

r f
ixe

d 
ef

fe
ct

-0
.1

16
-5

.2
4

Hu
m

an
 c

ap
ita

l a
nd

 in
co

m
e 

ris
k

   
Lo

g 
hu

m
an

 c
ap

ita
l

-0
.0

01
-0

.0
9

-0
.0

16
-1

.3
2

   
Pe

rm
an

en
t i

nc
om

e 
ris

k
-0

.1
51

-0
.7

0
-0

.1
13

-0
.4

9
Tr

an
si

to
ry

in
co

m
e

ris
k

0
03

3
0

71
0

00
2

0
03

   
Tr

an
si

to
ry

 in
co

m
e 

ris
k

-0
.0

33
-0

.7
1

-0
.0

02
-0

.0
3

   
Be

ta
 o

f i
nc

om
e 

in
no

va
tio

n 
w.

r.t
. p

or
tfo

lio
 re

tu
rn

0.
03

1
1.

07
-0

.0
14

-0
.5

4
   

En
tre

pr
en

eu
r d

um
m

y
-0

.2
50

-4
.7

9
-0

.0
35

-0
.7

0
   

Un
em

pl
oy

m
en

t d
um

m
y

-0
.0

60
-2

.0
9

0.
04

6
1.

46
Ha

bi
t

   
Lo

g 
in

te
rn

al
 h

ab
it

-0
.0

20
-0

.6
2

0.
01

8
0.

63
Lo

g
ex

te
rn

al
ha

bi
t

0
01

6
0

19
-0

04
2

-0
54

   
Lo

g 
ex

te
rn

al
 h

ab
it

0.
01

6
0.

19
-0

.0
42

-0
.5

4
D

em
og

ra
ph

ic
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s
   

Hi
gh

 s
ch

oo
l d

um
m

y
0.

03
8

1.
13

0.
03

6
1.

28
   

Po
st

-h
ig

h 
sc

ho
ol

 d
um

m
y

0.
02

7
1.

10
-0

.0
11

-0
.5

1
   

Nu
m

be
r o

f a
du

lts
-0

.0
88

-2
.9

3
0.

13
0

4.
05

   
Nu

m
be

r o
f c

hi
ld

re
n

-0
.0

65
-5

.6
2

0.
05

6
5.

52
W

ea
lth

-w
ei

gh
te

d
ge

nd
er

in
de

x
-0

.0
51

-1
.6

5
0.

06
7

2.
01

   
W

ea
lth

we
ig

ht
ed

 g
en

de
r i

nd
ex

0.
05

1
1.

65
0.

06
7

2.
01

Ad
ju

st
ed

 R
2 

21
.4

7%
Nu

m
be

r o
f o

bs
er

va
tio

ns
55

,8
98

Nu
m

be
r o

f t
wi

n 
pa

irs
8,

39
4



Ta
bl

e 
IA

.X
XI

I
R

an
do

m
ly

 M
at

ch
ed

 P
ai

rs

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Pa
ne

l A
: R

eg
re

ss
io

n 
C

oe
ffi

ci
en

ts

(1
)

(2
)

(3
)

(4
)

Ye
ar

ly
 F

ixe
d

Ye
ar

ly
 T

wi
n 

Pa
ir 

Fi
xe

d 
Ef

fe
ct

s

Fi
na

nc
ia

l c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

   
Lo

g 
fin

an
ci

al
 w

ea
lth

0.
19

8
28

.0
0

0.
22

3
26

.9
0

0.
21

6
25

.8
0

0.
23

1
38

.8
0

   
Lo

g 
re

si
de

nt
ia

l r
ea

l e
st

at
e 

we
al

th
0.

00
3

1.
18

0.
00

5
2.

28
0.

00
5

2.
99

   
Lo

g 
co

m
m

er
ci

al
 re

al
 e

st
at

e 
we

al
th

-0
.0

10
-5

.0
8

-0
.0

08
-4

.3
7

-0
.0

08
-6

.2
0

   
Le

ve
ra

ge
 ra

tio
-0

.0
06

-2
.0

8
-0

.0
07

-2
.4

0
-0

.0
07

-2
.8

5
Hu

m
an

 c
ap

ita
l a

nd
 in

co
m

e 
ris

k
L

h
it

l
0

01
4

1
28

0
02

2
1

87
0

02
0

2
13

   
Lo

g 
hu

m
an

 c
ap

ita
l

0.
01

4
1.

28
0.

02
2

1.
87

0.
02

0
2.

13
   

Pe
rm

an
en

t i
nc

om
e 

ris
k

-0
.2

77
-1

.6
9

-0
.3

69
-2

.1
2

-0
.3

84
-2

.3
2

   
Tr

an
si

to
ry

 in
co

m
e 

ris
k

-0
.0

91
-2

.7
0

-0
.1

17
-3

.1
5

-0
.1

20
-2

.8
7

   
Be

ta
 o

f i
nc

om
e 

in
no

va
tio

n 
w.

r.t
. p

or
tfo

lio
 re

tu
rn

0.
03

6
1.

48
0.

02
6

1.
08

0.
03

2
1.

37
   

En
tre

pr
en

eu
r d

um
m

y
-0

.1
79

-3
.2

6
-0

.1
36

-2
.4

9
-0

.2
00

-4
.9

6
   

Un
em

pl
oy

m
en

t d
um

m
y

-0
.1

05
-3

.4
2

-0
.0

84
-2

.7
4

-0
.0

90
-3

.9
1

Ha
bi

t
Ha

bi
t

   
Lo

g 
in

te
rn

al
 h

ab
it

-0
.1

70
-7

.0
1

-0
.1

22
-4

.3
8

-0
.1

11
-5

.3
8

   
Lo

g 
ex

te
rn

al
 h

ab
it

-0
.0

31
-0

.3
7

-0
.0

66
-0

.8
0

-0
.0

59
-1

.0
8

D
em

og
ra

ph
ic

 c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

   
Hi

gh
 s

ch
oo

l d
um

m
y

0.
12

2
4.

57
0.

11
6

5.
56

   
Po

st
-h

ig
h 

sc
ho

ol
 d

um
m

y
0.

06
4

3.
25

0.
06

6
4.

64
Nu

m
be

ro
fa

du
lts

-0
07

8
-2

79
-0

11
0

-5
33

   
Nu

m
be

r o
f a

du
lts

-0
.0

78
-2

.7
9

-0
.1

10
-5

.3
3

   
Nu

m
be

r o
f c

hi
ld

re
n

-0
.0

35
-3

.5
7

-0
.0

37
-5

.1
6

   
W

ea
lth

-w
ei

gh
te

d 
ge

nd
er

 in
de

x
-0

.0
03

-0
.1

0
-0

.0
29

-1
.3

6
Ad

ju
st

ed
 R

2
11

.3
9%

12
.2

7%
12

.8
2%

11
.5

0%
Nu

m
be

r o
f o

bs
er

va
tio

ns
55

,8
98

55
,8

98
55

,8
98

55
,8

98
Nu

m
be

r o
f t

wi
n 

pa
irs

8,
39

4
8,

39
4

8,
39

4
8,

39
4



Ta
bl

e 
IA

.X
XI

I  
̶C

on
tin

ue
d

Ye
ar

ly
(1

)
(2

)
(3

)
(4

)
Ad

ju
st

ed
 R

2
11

.3
9%

12
.2

7%
12

.8
2%

11
.5

0%

Ye
ar

ly
 T

wi
n 

Pa
ir

Pa
ne

l B
: V

ar
ia

nc
e 

D
ec

om
po

si
tio

n

C
on

tri
bu

tio
n 

of
 th

e 
va

ria
nc

e 
of

:
   

Fi
xe

d 
ef

fe
ct

 (
 

2 )
3.

04
%

2.
58

%
2.

56
%

1.
12

%
   

Lo
g 

fin
an

ci
al

 w
ea

lth
 (

 f2 )
7.

03
%

8.
98

%
8.

38
%

9.
61

%
   

O
th

er
 o

bs
er

va
bl

e 
ch

ar
ac

te
ric

s 
(

x2 )
1.

03
%

1.
54

%
1.

89
%

C
on

tri
bu

tio
n 

of
 th

e 
co

va
ria

nc
e 

of
:

  F
ixe

d 
ef

fe
ct

 a
nd

 fi
na

nc
ia

l w
ea

lth
 (2

 
 
f
)

1.
33

%
1.

44
%

1.
37

%
0.

31
%

  F
ixe

d 
ef

fe
ct

 a
nd

 o
th

er
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s 
(2

 
 

,x
)

0.
25

%
0.

30
%

0.
11

%
  F

in
an

ci
al

 w
ea

lth
 a

nd
 o

th
er

 c
ha

ra
ct

er
is

tic
s 

(2
 

 f,
x)

-2
.0

1%
-1

.3
3%

-1
.5

4%



Ta
bl

e 
IA

.X
XI

II
To

bi
tR

eg
re

ss
io

n 
of

 th
e 

R
is

ky
 S

ha
re

 o
n 

C
ha

ra
ct

er
is

tic
s

Ye
ar

ly
 fi

xe
d 

ef
fe

ct
s

Es
tim

at
e

t -
st

at
Im

pl
ie

d 


Es
tim

at
e

t -
st

at
Im

pl
ie

d 


Lo
g 

fin
an

ci
al

 w
ea

lth
0.

16
1

98
.3

0
0.

38
6

Fi
na

nc
ia

l w
ea

lth
 q

ua
rti

le
   

Lo
we

st
0.

18
8

46
.1

0
1.

45
3

2
0

19
9

55
10

0
50

5

(1
)

(2
)

   
2

0.
19

9
55

.1
0

0.
50

5
   

3
0.

19
2

58
.4

0
0.

37
2

   
4

0.
18

2
60

.6
0

0.
28

6
Lo

g 
re

si
de

nt
ia

l r
ea

l e
st

at
e 

we
al

th
0.

00
3

7.
03

0.
00

3
6.

00
Lo

g 
co

m
m

er
ci

al
 re

al
 e

st
at

e 
we

al
th

-0
.0

03
-6

.7
9

-0
.0

02
-4

.9
7

Le
ve

ra
ge

 ra
tio

-0
.0

03
-5

.9
8

-0
.0

02
-3

.8
8

Hu
m

an
ca

pi
ta

la
nd

in
co

m
e

ris
k

Hu
m

an
 c

ap
ita

l a
nd

 in
co

m
e 

ris
k

   
Lo

g 
hu

m
an

 c
ap

ita
l

0.
02

3
6.

14
0.

02
1

5.
95

   
Pe

rm
an

en
t i

nc
om

e 
ris

k
-0

.3
45

-4
.7

1
-0

.3
10

-4
.5

7
   

Tr
an

si
to

ry
 in

co
m

e 
ris

k
-0

.0
88

-4
.1

8
-0

.0
76

-3
.9

8
   

En
tre

pr
en

eu
r d

um
m

y
-0

.0
67

-5
.7

8
-0

.0
63

-5
.4

9
   

Un
em

pl
oy

m
en

t d
um

m
y

-0
.0

25
-4

.0
8

-0
.0

19
-3

.1
7

Ha
bi

t
Ha

bi
t

   
Lo

g 
in

te
rn

al
 h

ab
it

-0
.0

62
-9

.2
8

-0
.0

49
-7

.3
3

   
Lo

g 
ex

te
rn

al
 h

ab
it

-0
.0

32
-1

.8
8

-0
.0

25
-1

.4
8

D
em

og
ra

ph
ic

 c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

   
Hi

gh
 s

ch
oo

l d
um

m
y

0.
05

2
8.

84
0.

05
0

8.
59

   
Po

st
-h

ig
h 

sc
ho

ol
 d

um
m

y
0.

03
1

6.
70

0.
03

2
6.

89
D

um
m

y
fo

ru
na

va
ila

bl
e

ed
uc

at
io

n
da

ta
0.

04
6

0.
67

0.
03

6
0.

53
D

um
m

y 
fo

r u
na

va
ila

bl
e 

ed
uc

at
io

n 
da

ta
0.

04
6

0.
67

0.
03

6
0.

53
   

Nu
m

be
r o

f a
du

lts
-0

.0
21

-3
.3

4
-0

.0
41

-6
.5

0
   

Nu
m

be
r o

f c
hi

ld
re

n
-0

.0
09

-3
.9

6
-0

.0
17

-8
.1

9
   

W
ea

lth
-w

ei
gh

te
d 

ge
nd

er
 in

de
x

-0
.0

14
-2

.1
1

-0
.0

13
-1

.9
3

Ps
eu

do
 R

2 
37

.4
0%

40
.3

0%
Nu

m
be

r o
f o

bs
er

va
tio

ns
85

,5
32

85
,5

32
Nu

m
be

ro
ft

wi
n

pa
irs

11
,7

21
11

,7
21

Nu
m

be
r o

f t
wi

n 
pa

irs
11

,7
21

11
,7

21



Ta
bl

e 
IA

.X
XI

V
To

bi
tR

eg
re

ss
io

n 
of

 th
e 

R
is

ky
 S

ha
re

 o
n 

C
ha

ra
ct

er
is

tic
s

Ye
ar

ly
 tw

in
 p

ai
r f

ix
ed

 e
ffe

ct
s

Es
tim

at
e

t -
st

at
Im

pl
ie

d 


Es
tim

at
e

t -
st

at
Im

pl
ie

d 


Lo
g 

fin
an

ci
al

 w
ea

lth
0.

16
2

90
.5

0
0.

38
7

Fi
na

nc
ia

l w
ea

lth
 q

ua
rti

le
   

Lo
we

st
0.

17
5

36
.2

0
1.

35
7

2
0

18
6

43
90

0
47

3

(1
)

(2
)

   
2

0.
18

6
43

.9
0

0.
47

3
   

3
0.

18
0

46
.5

0
0.

35
0

   
4

0.
17

3
48

.5
0

0.
27

3
Lo

g 
re

si
de

nt
ia

l r
ea

l e
st

at
e 

we
al

th
0.

00
1

1.
72

0.
00

0
1.

08
Lo

g 
co

m
m

er
ci

al
 re

al
 e

st
at

e 
we

al
th

-0
.0

04
-8

.9
1

-0
.0

04
-7

.7
5

Le
ve

ra
ge

 ra
tio

-0
.0

07
-9

.0
2

-0
.0

04
-4

.8
8

Hu
m

an
ca

pi
ta

la
nd

in
co

m
e

ris
k

Hu
m

an
 c

ap
ita

l a
nd

 in
co

m
e 

ris
k

   
Lo

g 
hu

m
an

 c
ap

ita
l

0.
01

1
3.

61
0.

01
0

3.
36

   
Pe

rm
an

en
t i

nc
om

e 
ris

k
-0

.2
57

-4
.9

3
-0

.2
43

-4
.6

8
   

Tr
an

si
to

ry
 in

co
m

e 
ris

k
-0

.0
61

-4
.4

8
-0

.0
55

-4
.0

1
   

En
tre

pr
en

eu
r d

um
m

y
-0

.0
77

-6
.3

7
-0

.0
71

-5
.9

6
   

Un
em

pl
oy

m
en

t d
um

m
y

-0
.0

12
-1

.9
0

-0
.0

10
-1

.6
6

Ha
bi

t
Ha

bi
t

   
Lo

g 
in

te
rn

al
 h

ab
it

-0
.0

44
-6

.3
0

-0
.0

36
-5

.2
1

   
Lo

g 
ex

te
rn

al
 h

ab
it

0.
00

2
0.

09
0.

00
6

0.
33

D
em

og
ra

ph
ic

 c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

   
Hi

gh
 s

ch
oo

l d
um

m
y

0.
01

7
2.

82
0.

01
6

2.
60

   
Po

st
-h

ig
h 

sc
ho

ol
 d

um
m

y
0.

03
3

6.
31

0.
03

1
6.

07
D

um
m

y
fo

ru
na

va
ila

bl
e

ed
uc

at
io

n
da

ta
0.

14
4

1.
95

0.
11

2
1.

69
D

um
m

y 
fo

r u
na

va
ila

bl
e 

ed
uc

at
io

n 
da

ta
0.

14
4

1.
95

0.
11

2
1.

69
   

Nu
m

be
r o

f a
du

lts
-0

.0
32

-5
.0

3
-0

.0
47

-7
.3

8
   

Nu
m

be
r o

f c
hi

ld
re

n
-0

.0
26

-1
1.

60
-0

.0
33

-1
4.

50
   

W
ea

lth
-w

ei
gh

te
d 

ge
nd

er
 in

de
x

-0
.0

17
-2

.7
2

-0
.0

18
-2

.8
8

Nu
m

be
r o

f o
bs

er
va

tio
ns

85
,5

32
85

,5
32

Nu
m

be
r o

f t
wi

n 
pa

irs
11

,7
21

11
,7

21



Ta
bl

e 
IA

.X
XV

Im
pa

ct
 o

f C
on

st
an

t B
an

k 
Im

pu
ta

tio
n

Ye
ar

ly
 tw

in
 p

ai
r f

ix
ed

 e
ffe

ct
s

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Fi
na

nc
ia

l c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

   
Lo

g 
fin

an
ci

al
 w

ea
lth

0.
33

0
38

.9
0

-0
.2

63
-2

5.
90

   
Lo

g 
re

si
de

nt
ia

l r
ea

l e
st

at
e 

we
al

th
0.

00
2

1.
16

0.
00

3
1.

19
L

i
l

l
t

t
lth

0
00

1
0

73
0

00
2

1
13

D
ire

ct
 E

ffe
ct

In
te

ra
ct

ed

   
Lo

g 
co

m
m

er
ci

al
 re

al
 e

st
at

e 
we

al
th

0.
00

1
0.

73
-0

.0
02

-1
.1

3
   

Le
ve

ra
ge

 ra
tio

-0
.0

05
-1

.2
1

0.
00

3
0.

51
Hu

m
an

 c
ap

ita
l a

nd
 in

co
m

e 
ris

k
   

Lo
g 

hu
m

an
 c

ap
ita

l
-0

.0
04

-0
.4

0
-0

.0
20

-1
.7

0
   

Pe
rm

an
en

t i
nc

om
e 

ris
k

-0
.0

21
-0

.1
1

-0
.0

30
-0

.1
3

   
Tr

an
si

to
ry

 in
co

m
e 

ris
k

0.
00

5
0.

13
0.

06
4

1.
23

Be
ta

of
in

co
m

e
in

no
va

tio
n

w
rt

po
rtf

ol
io

re
tu

rn
0

03
3

1
11

0
03

3
1

19
   

Be
ta

 o
f i

nc
om

e 
in

no
va

tio
n 

w.
r.t

. p
or

tfo
lio

 re
tu

rn
0.

03
3

1.
11

-0
.0

33
-1

.1
9

   
En

tre
pr

en
eu

r d
um

m
y

-0
.1

47
-3

.3
7

-0
.0

05
-0

.1
1

   
Un

em
pl

oy
m

en
t d

um
m

y
-0

.0
81

-3
.0

8
0.

05
7

1.
87

Ha
bi

t
   

Lo
g 

in
te

rn
al

 h
ab

it
0.

07
5

2.
52

0.
10

9
3.

85
   

Lo
g 

ex
te

rn
al

 h
ab

it
0.

06
1

0.
80

-0
.0

30
-0

.4
0

D
em

og
ra

ph
ic

ch
ar

ac
te

ris
tic

s
D

em
og

ra
ph

ic
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s
   

Hi
gh

 s
ch

oo
l d

um
m

y
0.

03
3

1.
06

0.
02

8
1.

00
   

Po
st

-h
ig

h 
sc

ho
ol

 d
um

m
y

0.
02

8
1.

27
-0

.0
32

-1
.5

9
   

Nu
m

be
r o

f a
du

lts
0.

00
7

0.
26

0.
09

2
3.

00
   

Nu
m

be
r o

f c
hi

ld
re

n
0.

05
0

4.
90

0.
05

0
5.

18
   

W
ea

lth
-w

ei
gh

te
d 

ge
nd

er
 in

de
x

-0
.0

13
-0

.4
5

0.
07

7
2.

43
Ad

ju
st

ed
R

2 
34

58
%

Ad
ju

st
ed

 R
34

.5
8%

Nu
m

be
r o

f o
bs

er
va

tio
ns

55
,8

98
Nu

m
be

r o
f t

wi
n 

pa
irs

8,
39

4



Ta
bl

e 
IA

.X
XV

I
R

eg
re

ss
io

n 
of

 th
e 

In
di

vi
du

al
 L

og
 R

is
ky

 S
ha

re
 o

n 
In

di
vi

du
al

 C
ha

ra
ct

er
is

tic
s 

 

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Ye
ar

ly
 F

ixe
d

Ye
ar

ly
 T

wi
n 

Pa
ir 

Fi
xe

d 
Ef

fe
ct

s
(1

)

Pa
ne

l A
: R

eg
re

ss
io

n 
C

oe
ffi

ci
en

ts

(2
)

(3
)

(4
)

Fi
na

nc
ia

l c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

   
Lo

g 
fin

an
ci

al
 w

ea
lth

0.
13

9
14

.8
7

0.
14

8
15

.1
4

0.
14

5
14

.9
2

0.
15

8
25

.7
9

   
Lo

g 
re

si
de

nt
ia

l r
ea

l e
st

at
e 

we
al

th
-0

.0
03

-1
.6

3
-0

.0
02

-1
.0

2
0.

00
2

1.
16

   
Lo

g 
co

m
m

er
ci

al
 re

al
 e

st
at

e 
we

al
th

-0
.0

11
-2

.9
9

-0
.0

09
-2

.4
8

-0
.0

12
-5

.8
1

   
Le

ve
ra

ge
 ra

tio
-0

.0
05

-2
.7

9
-0

.0
05

-2
.7

2
-0

.0
06

-3
.4

9
Hu

m
an

 c
ap

ita
l a

nd
 in

co
m

e 
ris

k
L

h
it

l
0

00
5

0
40

0
00

4
0

28
0

00
1

0
13

   
Lo

g 
hu

m
an

 c
ap

ita
l

-0
.0

05
-0

.4
0

-0
.0

04
-0

.2
8

-0
.0

01
-0

.1
3

   
Pe

rm
an

en
t i

nc
om

e 
ris

k
-0

.0
92

-0
.5

2
-0

.1
03

-0
.5

8
-0

.1
12

-1
.0

0
   

Tr
an

si
to

ry
 in

co
m

e 
ris

k
-0

.0
31

-0
.6

8
-0

.0
26

-0
.5

8
-0

.0
55

-1
.8

8
   

Be
ta

 o
f i

nc
om

e 
in

no
va

tio
n 

w.
r.t

. p
or

tfo
lio

 re
tu

rn
0.

02
3

1.
56

0.
02

2
1.

48
0.

03
1

2.
06

   
En

tre
pr

en
eu

r d
um

m
y

-0
.2

42
-3

.5
4

-0
.2

03
-3

.0
1

-0
.2

04
-4

.1
9

   
Un

em
pl

oy
m

en
t d

um
m

y
-0

.0
98

-2
.8

6
-0

.0
99

-2
.9

1
-0

.0
93

-3
.4

0
Ha

bi
t

Ha
bi

t
   

Lo
g 

in
te

rn
al

 h
ab

it
-0

.1
07

-3
.1

4
-0

.0
66

-1
.8

3
-0

.0
94

-4
.0

9
   

Lo
g 

ex
te

rn
al

 h
ab

it
0.

06
7

0.
56

0.
04

4
0.

37
-0

.1
15

-1
.6

5
D

em
og

ra
ph

ic
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s
   

Hi
gh

 s
ch

oo
l d

um
m

y
0.

07
2

1.
89

0.
08

2
3.

35
   

Po
st

-h
ig

h 
sc

ho
ol

 d
um

m
y

0.
00

7
0.

23
0.

05
2

2.
98

Nu
m

be
ro

fc
hi

ld
re

n
-0

01
5

-1
27

-0
00

4
-0

55
   

Nu
m

be
r o

f c
hi

ld
re

n
-0

.0
15

-1
.2

7
-0

.0
04

-0
.5

5
   

G
en

de
r

-0
.1

19
-4

.1
6

-0
.0

78
-4

.5
0

Ad
ju

st
ed

 R
2

16
.7

2%
17

.3
8%

17
.6

6%
7.

79
%

Nu
m

be
r o

f o
bs

er
va

tio
ns

38
,4

68
38

,4
68

38
,4

68
38

,4
68

Nu
m

be
r o

f t
wi

n 
pa

irs
5,

95
7

5,
95

7
5,

95
7

5,
95

7



Ta
bl

e 
IA

.X
XV

I  
̶  C

on
tin

ue
d

Ye
ar

ly
(1

)
(2

)
(3

)
(4

)
Ad

ju
st

ed
 R

2
16

.7
2%

17
.3

8%
17

.6
6%

7.
79

%
C

on
tri

bu
tio

n
of

th
e

va
ria

nc
e

of
:

Ye
ar

ly
 T

wi
n 

Pa
ir

Pa
ne

l B
: V

ar
ia

nc
e 

D
ec

om
po

si
tio

n

C
on

tri
bu

tio
n 

of
 th

e 
va

ria
nc

e 
of

:
  F

ixe
d 

ef
fe

ct
 (


2 )

11
.7

0%
11

.4
0%

11
.4

8%
1.

07
%

  L
o g

 fi
na

nc
ia

l w
ea

lth
 (

f2 )
4.

12
%

4.
66

%
4.

47
%

5.
32

%
  O

th
er

 o
bs

er
va

bl
e 

ch
ar

ac
te

ric
s 

(
x2 )

0.
96

%
1.

36
%

1.
45

%
C

on
tri

bu
tio

n 
of

 th
e 

co
va

ria
nc

e 
of

:
Fi

xe
d

ef
fe

ct
an

d
fin

an
ci

al
we

al
th

(2


f)
0

92
%

1
13

%
1

02
%

0
27

%
  F

ixe
d 

ef
fe

ct
 a

nd
 fi

na
nc

ia
l w

ea
lth

 (2
 


,f)

0.
92

%
1.

13
%

1.
02

%
0.

27
%

  F
ixe

d 
ef

fe
ct

 a
nd

 o
th

er
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s 
(2



,x)

-0
.0

6%
-0

.2
5%

0.
18

%
  F

in
an

ci
al

 w
ea

lth
 a

nd
 o

th
er

 c
ha

ra
ct

er
is

tic
s 

(2
 

f,x
)

-0
.7

1%
-0

.4
2%

-0
.5

0%



Ta
bl

e 
IA

.X
XV

II
In

di
vi

du
al

 E
la

st
ic

ity
 o

f t
he

 R
is

ky
 S

ha
re

 
A

cr
os

s 
Fi

na
nc

ia
l W

ea
lth

 Q
ua

nt
ile

s

Es
tim

at
e

t -
st

a t
Es

tim
at

e
t -

st
a t

Fi
na

nc
ia

l w
ea

lth
 q

ua
rti

le
   

Lo
we

st
0.

35
3

18
.1

1
0.

35
0

17
.6

4
   

2
0.

11
4

7.
65

0.
11

5
7.

67
3

0
06

4
4

02
0

07
3

4
53

(2
)

(1
)

   
3

0.
06

4
4.

02
0.

07
3

4.
53

   
4

0.
05

4
2.

90
0.

06
9

3.
67

Lo
g 

re
si

de
nt

ia
l r

ea
l e

st
at

e 
we

al
th

-0
.0

02
-1

.1
2

Lo
g 

co
m

m
er

ci
al

 re
al

 e
st

at
e 

we
al

th
-0

.0
08

-2
.1

3
Le

ve
ra

ge
 ra

tio
-0

.0
02

-1
.0

2
Hu

m
an

 c
ap

ita
l a

nd
 in

co
m

e 
ris

k
Lo

g
hu

m
an

ca
pi

ta
l

0
00

8
0

62
   

Lo
g 

hu
m

an
 c

ap
ita

l
-0

.0
08

-0
.6

2
   

Pe
rm

an
en

t i
nc

om
e 

ris
k

-0
.0

20
-0

.1
2

   
Tr

an
si

to
ry

 in
co

m
e 

ris
k

0.
00

2
0.

05
   

Be
ta

 o
f i

nc
om

e 
in

no
va

tio
n 

w.
r.t

. p
or

tfo
lio

 re
tu

rn
0.

02
3

1.
53

   
En

tre
pr

en
eu

r d
um

m
y

-0
.1

90
-2

.7
8

   
Un

em
pl

oy
m

en
t d

um
m

y
-0

.0
83

-2
.4

8
Ha

bi
t

Ha
bi

t
   

Lo
g 

in
te

rn
al

 h
ab

it
-0

.0
29

-0
.8

2
   

Lo
g 

ex
te

rn
al

 h
ab

it
0.

06
5

0.
56

D
em

og
ra

ph
ic

 c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

   
Hi

gh
 s

ch
oo

l d
um

m
y

0.
06

6
1.

74
   

Po
st

-h
ig

h 
sc

ho
ol

 d
um

m
y

0.
00

5
0.

18
D

um
m

y
fo

ru
na

va
ila

bl
e

ed
uc

at
io

n
da

ta
0.

53
8

1.
64

D
um

m
y 

fo
r u

na
va

ila
bl

e 
ed

uc
at

io
n 

da
ta

0.
53

8
1.

64
   

Nu
m

be
r o

f c
hi

ld
re

n
-0

.0
20

-1
.7

4
   

G
en

de
r

-0
.1

18
-4

.2
1

Ad
ju

st
ed

 R
2 

18
.3

8%
19

.1
2%

Nu
m

be
r o

f o
bs

er
va

tio
ns

38
,4

68
38

,4
68

Nu
m

be
r o

f t
wi

n 
pa

irs
5,

95
7

5,
95

7



Ta
bl

e 
IA

.X
XV

III
In

di
vi

du
al

 F
in

an
ci

al
 W

ea
lth

 E
la

st
ic

ity
 o

f t
he

 R
is

ky
 S

ha
re

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Fi
na

nc
ia

l c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

   
Lo

g 
fin

an
ci

al
 w

ea
lth

0.
13

5
14

.2
0

-0
.1

09
-1

0.
70

0.
13

6
14

.2
4

-0
.1

05
-9

.5
1

L
id

ti
l

l
t

t
lth

0
00

3
1

24
0

00
2

1
15

0
00

2
0

73

D
ire

ct
 E

ffe
ct

In
te

ra
ct

ed
(1

)
(2

)
D

ire
ct

 E
ffe

ct
In

te
ra

ct
ed

   
Lo

g 
re

si
de

nt
ia

l r
ea

l e
st

at
e 

we
al

th
-0

.0
03

-1
.2

4
-0

.0
02

-1
.1

5
0.

00
2

0.
73

   
Lo

g 
co

m
m

er
ci

al
 re

al
 e

st
at

e 
we

al
th

-0
.0

07
-2

.0
1

-0
.0

08
-2

.0
9

0.
00

1
0.

36
   

Le
ve

ra
ge

 ra
tio

-0
.0

02
-1

.2
5

0.
00

0
-0

.0
4

0.
00

3
1.

20
Hu

m
an

 c
ap

ita
l a

nd
 in

co
m

e 
ris

k
   

Lo
g 

hu
m

an
 c

ap
ita

l
-0

.0
10

-0
.7

6
-0

.0
07

-0
.5

0
-0

.0
12

-0
.8

3
   

Pe
rm

an
en

t i
nc

om
e 

ris
k

0.
04

2
0.

24
0.

02
0

0.
12

0.
10

2
0.

66
Tr

an
si

to
ry

in
co

m
e

ris
k

0
02

2
0

50
0

01
7

0
40

0
04

1
1

05
   

Tr
an

si
to

ry
 in

co
m

e 
ris

k
0.

02
2

0.
50

0.
01

7
0.

40
0.

04
1

1.
05

   
Be

ta
 o

f i
nc

om
e 

in
no

va
tio

n 
w.

r.t
. p

or
tfo

lio
 re

tu
rn

0.
02

2
1.

50
0.

02
1

1.
39

-0
.0

31
-1

.3
6

   
En

tre
pr

en
eu

r d
um

m
y

-0
.1

92
-2

.8
2

-0
.1

83
-2

.7
2

-0
.0

91
-1

.2
7

   
Un

em
pl

oy
m

en
t d

um
m

y
-0

.0
88

-2
.6

3
-0

.0
85

-2
.5

3
0.

02
5

0.
62

Ha
bi

t
   

Lo
g 

in
te

rn
al

 h
ab

it
-0

.0
08

-0
.2

2
0.

04
4

1.
88

-0
.0

09
-0

.2
4

0.
04

7
1.

54
Lo

g
ex

te
rn

al
ha

bi
t

0
05

4
0

46
0

07
1

0
61

-0
31

0
-3

00
   

Lo
g 

ex
te

rn
al

 h
ab

it
0.

05
4

0.
46

0.
07

1
0.

61
-0

.3
10

-3
.0

0
D

em
og

ra
ph

ic
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s
   

Hi
gh

 s
ch

oo
l d

um
m

y
0.

06
4

1.
70

0.
06

4
1.

70
0.

04
4

1.
23

   
Po

st
-h

ig
h 

sc
ho

ol
 d

um
m

y
0.

00
2

0.
07

-0
.0

01
-0

.0
3

-0
.0

05
-0

.1
8

   
Nu

m
be

r o
f c

hi
ld

re
n

-0
.0

18
-1

.5
6

-0
.0

18
-1

.5
6

0.
02

1
1.

82
   

G
en

de
r

-0
.1

23
-4

.3
7

-0
.1

22
-4

.3
4

0.
01

9
0.

77
Ad

ju
st

ed
R

2 
18

90
%

19
07

%
Ad

ju
st

ed
 R

18
.9

0%
19

.0
7%

Nu
m

be
r o

f o
bs

er
va

tio
ns

38
,4

68
38

,4
68

Nu
m

be
r o

f t
wi

n 
pa

irs
5,

95
7

5,
95

7



Ta
bl

e 
IA

.X
XI

X
In

st
ru

m
en

ta
l V

ar
ia

bl
e 

Es
tim

at
io

n 
of

 th
e 

C
on

st
an

t 
an

d 
Pi

ec
ew

is
e-

C
on

st
an

t E
la

st
ic

ity
 S

pe
ci

fic
at

io
ns

Ye
ar

ly
 tw

in
 p

ai
r f

ix
ed

 e
ffe

ct
s

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Lo
g 

fin
an

ci
al

 w
ea

lth
0.

28
0

37
.3

0
Fi

na
nc

ia
l w

ea
lth

 q
ua

rti
le

L
t

0
47

4
23

90

(2
)

(1
)

   
Lo

we
st

0.
47

4
23

.9
0

   
2

0.
29

5
16

.4
0

   
3

0.
22

3
12

.5
0

   
4

0.
15

3
9.

23
Lo

g 
re

si
de

nt
ia

l r
ea

l e
st

at
e 

we
al

th
0.

00
2

1.
27

0.
00

1
0.

69
Lo

g 
co

m
m

er
ci

al
 re

al
 e

st
at

e 
we

al
th

-0
.0

07
-4

.3
3

-0
.0

06
-3

.4
7

Le
ve

ra
ge

ra
tio

0
00

3
1

11
0

00
5

1
93

Le
ve

ra
ge

 ra
tio

-0
.0

03
-1

.1
1

0.
00

5
1.

93
Hu

m
an

 c
ap

ita
l a

nd
 in

co
m

e 
ris

k
   

Lo
g 

hu
m

an
 c

ap
ita

l
0.

00
9

0.
91

0.
00

6
0.

64
   

Pe
rm

an
en

t i
nc

om
e 

ris
k

-0
.3

33
-2

.3
7

-0
.2

90
-2

.0
7

   
Tr

an
si

to
ry

 in
co

m
e 

ris
k

-0
.0

87
-2

.9
6

-0
.0

56
-1

.9
0

   
Be

ta
 o

f i
nc

om
e 

in
no

va
tio

n 
w.

r.t
. p

or
tfo

lio
 re

tu
rn

0.
01

5
1.

15
0.

01
6

1.
20

En
tre

pr
en

eu
rd

um
m

y
0

26
1

6
87

0
25

2
6

63
   

En
tre

pr
en

eu
r d

um
m

y
-0

.2
61

-6
.8

7
-0

.2
52

-6
.6

3
   

Un
em

pl
oy

m
en

t d
um

m
y

-0
.0

67
-2

.6
1

-0
.0

54
-2

.1
0

Ha
bi

t
   

Lo
g 

in
te

rn
al

 h
ab

it
-0

.1
64

-6
.9

7
-0

.1
08

-4
.4

9
   

Lo
g 

ex
te

rn
al

 h
ab

it
0.

04
4

0.
70

0.
04

1
0.

65
D

em
og

ra
ph

ic
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s
Hi

gh
sc

ho
ol

du
m

m
y

0
03

6
1

56
0

03
0

1
30

   
Hi

gh
 s

ch
oo

l d
um

m
y

0.
03

6
1.

56
0.

03
0

1.
30

   
Po

st
-h

ig
h 

sc
ho

ol
 d

um
m

y
0.

02
9

1.
53

0.
02

4
1.

28
   

Nu
m

be
r o

f a
du

lts
-0

.0
57

-2
.5

3
-0

.1
15

-5
.0

8
   

Nu
m

be
r o

f c
hi

ld
re

n
-0

.0
46

-5
.4

0
-0

.0
62

-7
.1

6
   

W
ea

lth
-w

ei
gh

te
d 

ge
nd

er
 in

de
x

-0
.0

94
-4

.2
3

-0
.0

83
-3

.7
4

Ad
ju

st
ed

 R
2

25
.4

0%
25

.7
1%

Nu
m

be
ro

fo
bs

er
va

tio
ns

40
42

4
40

42
4

Nu
m

be
r o

f o
bs

er
va

tio
ns

40
,4

24
40

,4
24

Nu
m

be
r o

f t
wi

n 
pa

irs
7,

94
0

7,
94

0



Ta
bl

e 
IA

.X
XX

In
st

ru
m

en
ta

l V
ar

ia
bl

e 
Es

tim
at

io
n 

of
 th

e 
Li

ne
ar

El
as

tic
ity

Sp
ec

ifi
ca

tio
n

Ye
ar

ly
tw

in
pa

ir 
fix

ed
ef

fe
ct

s

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Fi
na

nc
ia

l c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

   
Lo

g 
fin

an
ci

al
 w

ea
lth

0.
28

2
37

.7
0

-0
.0

84
-1

0.
60

0.
29

3
36

.8
0

-0
.0

79
-9

.5
6

L
id

ti
l

l
t

t
lth

0
00

2
1

12
0

00
3

1
89

0
00

7
3

29

(1
)

D
ire

ct
 E

ffe
ct

In
te

ra
ct

ed
(2

)
D

ire
ct

 E
ffe

ct
In

te
ra

ct
ed

   
Lo

g 
re

si
de

nt
ia

l r
ea

l e
st

at
e 

we
al

th
0.

00
2

1.
12

0.
00

3
1.

89
0.

00
7

3.
29

   
Lo

g 
co

m
m

er
ci

al
 re

al
 e

st
at

e 
we

al
th

-0
.0

06
-3

.7
7

-0
.0

06
-3

.7
8

-0
.0

02
-1

.0
7

   
Le

ve
ra

ge
 ra

tio
0.

00
2

0.
95

0.
01

5
3.

08
0.

01
2

3.
56

Hu
m

an
 c

ap
ita

l a
nd

 in
co

m
e 

ris
k

   
Lo

g 
hu

m
an

 c
ap

ita
l

0.
01

0
1.

02
0.

01
0

1.
03

-0
.0

06
-0

.4
9

   
Pe

rm
an

en
t i

nc
om

e 
ris

k
-0

.3
27

-2
.3

4
-0

.2
96

-2
.0

0
-0

.0
43

-0
.2

7
Tr

an
si

to
ry

in
co

m
e

ris
k

0
07

5
2

55
0

07
5

2
40

0
03

8
0

92
   

Tr
an

si
to

ry
 in

co
m

e 
ris

k
-0

.0
75

-2
.5

5
-0

.0
75

-2
.4

0
0.

03
8

0.
92

   
Be

ta
 o

f i
nc

om
e 

in
no

va
tio

n 
w.

r.t
. p

or
tfo

lio
 re

tu
rn

0.
01

4
1.

07
0.

01
8

1.
29

-0
.0

17
-1

.0
2

   
En

tre
pr

en
eu

r d
um

m
y

-0
.2

63
-6

.9
5

-0
.2

56
-6

.7
1

-0
.0

07
-0

.1
5

   
Un

em
pl

oy
m

en
t d

um
m

y
-0

.0
62

-2
.4

5
-0

.0
52

-2
.0

3
0.

07
4

2.
27

Ha
bi

t
   

Lo
g 

in
te

rn
al

 h
ab

it
-0

.1
44

-5
.9

3
0.

12
2

6.
93

-0
.1

28
-5

.1
3

0.
05

0
1.

97
Lo

g
ex

te
rn

al
ha

bi
t

0
03

7
0

58
0

03
0

0
48

-0
02

7
-0

40
   

Lo
g 

ex
te

rn
al

 h
ab

it
0.

03
7

0.
58

0.
03

0
0.

48
-0

.0
27

-0
.4

0
D

em
og

ra
ph

ic
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s
   

Hi
gh

 s
ch

oo
l d

um
m

y
0.

03
4

1.
50

0.
03

3
1.

46
0.

06
4

2.
75

   
Po

st
-h

ig
h 

sc
ho

ol
 d

um
m

y
0.

02
4

1.
29

0.
02

0
1.

05
-0

.0
38

-2
.0

6
   

Nu
m

be
r o

f a
du

lts
-0

.0
77

-3
.3

5
-0

.0
78

-3
.3

7
0.

05
3

1.
91

   
Nu

m
be

r o
f c

hi
ld

re
n

-0
.0

53
-6

.2
2

-0
.0

63
-7

.3
2

0.
04

6
4.

73
W

ea
lth

-w
ei

gh
te

d
ge

nd
er

in
de

x
-0

.0
86

-3
.8

6
-0

.0
75

-3
.3

0
0.

06
4

2.
30

   
W

ea
lth

we
ig

ht
ed

 g
en

de
r i

nd
ex

0.
08

6
3.

86
0.

07
5

3.
30

0.
06

4
2.

30
Ad

ju
st

ed
 R

2
26

.0
7%

26
.5

2%
Nu

m
be

r o
f o

bs
er

va
tio

ns
40

,4
24

40
,4

24
Nu

m
be

r o
f t

wi
n 

pa
irs

7,
94

0
7,

94
0



Ta
bl

e 
IA

.X
XX

I
H

ea
lth

 a
nd

 L
ife

st
yl

e 
Va

ria
bl

es
Ye

ar
ly

 tw
in

 p
ai

r f
ix

ed
 e

ffe
ct

s

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Lo
g 

fin
an

ci
al

 w
ea

lth
0.

22
2

20
.9

0
Fi

na
nc

ia
l w

ea
lth

 q
ua

rti
le

   
Lo

we
st

0.
31

9
15

.6
0

2
0

21
7

13
40

(2
)

(1
)

   
2

0.
21

7
13

.4
0

   
3

0.
18

0
9.

65
   

4
0.

12
5

7.
31

Lo
g 

re
si

de
nt

ia
l r

ea
l e

st
at

e 
we

al
th

0.
00

4
1.

39
0.

00
3

0.
95

Lo
g 

co
m

m
er

ci
al

 re
al

 e
st

at
e 

we
al

th
-0

.0
05

-1
.9

8
-0

.0
04

-1
.5

9
Le

ve
ra

ge
 ra

tio
-0

.0
06

-1
.9

1
-0

.0
04

-1
.1

2
Hu

m
an

ca
pi

ta
la

nd
in

co
m

e
ris

k
Hu

m
an

 c
ap

ita
l a

nd
 in

co
m

e 
ris

k
   

Lo
g 

hu
m

an
 c

ap
ita

l
-0

.0
38

-1
.8

6
-0

.0
39

-1
.9

2
   

Pe
rm

an
en

t i
nc

om
e 

ris
k

0.
18

6
0.

79
0.

20
5

0.
85

   
Tr

an
si

to
ry

 in
co

m
e 

ris
k

0.
00

8
0.

19
0.

03
2

0.
70

   
Be

ta
 o

f i
nc

om
e 

in
no

va
tio

n 
w.

r.t
. p

or
tfo

lio
 re

tu
rn

-0
.0

05
-0

.2
3

-0
.0

06
-0

.3
1

   
En

tre
pr

en
eu

r d
um

m
y

-0
.2

60
-4

.1
1

-0
.2

54
-4

.0
0

Un
em

pl
oy

m
en

td
um

m
y

-0
11

1
-2

73
-0

10
6

-2
62

   
Un

em
pl

oy
m

en
t d

um
m

y
-0

.1
11

-2
.7

3
-0

.1
06

-2
.6

2
Ha

bi
t

   
Lo

g 
in

te
rn

al
 h

ab
it

-0
.0

86
-2

.2
1

-0
.0

40
-1

.0
0

   
Lo

g 
ex

te
rn

al
 h

ab
it

0.
08

0
0.

78
0.

07
2

0.
70

D
em

og
ra

ph
ic

 c
ha

ra
ct

er
is

tic
s

   
Hi

gh
 s

ch
oo

l d
um

m
y

0.
04

2
1.

08
0.

03
6

0.
95

Po
st

-h
ig

h
sc

ho
ol

du
m

m
y

0.
03

2
1.

01
0.

02
8

0.
91

   
Po

st
hi

gh
 s

ch
oo

l d
um

m
y

0.
03

2
1.

01
0.

02
8

0.
91

   
Nu

m
be

r o
f a

du
lts

-0
.0

66
-1

.8
1

-0
.1

06
-2

.8
7

   
Nu

m
be

r o
f c

hi
ld

re
n

-0
.0

43
-3

.0
7

-0
.0

50
-3

.5
9

   
W

ea
lth

-w
ei

gh
te

d 
ge

nd
er

 in
de

x
-0

.1
08

-2
.7

7
-0

.0
99

-2
.5

5



Ta
bl

e 
IA

.X
XX

I–
C

on
tin

ue
d

Li
fe

st
yl

e
y

   
Re

gu
la

r s
m

ok
er

-0
.0

09
-0

.3
4

-0
.0

15
-0

.5
7

   
Al

co
ho

l d
rin

ke
r

0.
06

7
2.

12
0.

06
0

1.
90

   
C

of
fe

e 
dr

in
ke

r
0.

06
0

1.
28

0.
06

2
1.

32
   

Ex
er

ci
se

 le
ve

l
-0

.0
08

-0
.4

4
-0

.0
09

-0
.5

1
Ph

ys
ic

al
 a

ttr
ib

ut
es

   
He

ig
ht

-0
.0

01
-0

.5
5

-0
.0

01
-0

.7
1

g
   

O
ve

rw
ei

gh
t

-0
.0

31
-1

.1
2

-0
.0

37
-1

.3
6

   
O

be
se

-0
.0

49
-0

.9
5

-0
.0

43
-0

.8
4

M
en

ta
l h

ea
lth

   
Ea

tin
g 

di
so

rd
er

 (E
D

NO
S)

0.
00

5
0.

15
0.

01
0

0.
34

   
An

xie
ty

 (G
AD

)
0.

08
8

0.
99

0.
08

0
0.

90
   

D
ep

re
ss

io
n 

sy
m

pt
om

s
-0

.0
96

-2
.3

2
-0

.0
93

-2
.2

9
   

M
aj

or
 d

ep
re

ss
io

n 
0.

02
8

0.
96

0.
02

6
0.

91
He

al
th

 c
on

di
tio

ns
   

In
di

ffe
re

nt
 o

r b
ad

 s
el

f-a
ss

es
se

d 
he

al
th

-0
.0

29
-0

.8
5

-0
.0

26
-0

.7
6

   
D

et
er

io
ra

tio
n 

of
 s

el
f-a

ss
es

se
d 

he
al

th
 o

ve
r p

as
t 5

 y
ea

rs
-0

.0
05

-0
.1

7
-0

.0
04

-0
.1

4
   

Re
cu

rr
en

t h
ea

da
ch

es
 a

nd
 m

ig
ra

in
es

0.
00

1
0.

05
-0

.0
01

-0
.0

4
   

Hi
gh

 b
lo

od
 p

re
ss

ur
e

-0
.0

68
-1

.9
6

-0
.0

71
-2

.0
8

2
Ad

ju
st

ed
 R

2 
17

.7
5%

18
.3

5%
Nu

m
be

r o
f o

bs
er

va
tio

ns
36

,2
58

36
,2

58
Nu

m
be

r o
f t

wi
n 

pa
irs

5,
35

4
5,

35
4



Ta
bl

e 
IA

.X
XX

II
D

yn
am

ic
 P

an
el

Th
is

ta
bl

e
re

po
rts

th
e

in
st

ru
m

en
ta

lv
ar

ia
bl

e
re

gr
es

si
on

of
ch

an
ge

s
in

th
e

lo
g

ris
ky

sh
ar

e
on

ch
an

ge
s

in
fin

an
ci

al
w

ea
lth

,c
ha

ng
es

in
th

e
lo

g
pa

ss
iv

e
sh

ar
e,

an
d

ho
us

eh
ol

d
ch

ar
ac

te
ris

tic
s.

Th
e

es
tim

at
io

n
is

ba
se

d
on

ho
us

eh
ol

ds
th

at
pa

rti
ci

pa
te

in
ris

ky
as

se
tm

ar
ke

ts
at

th
e

en
d

of
tw

o
co

ns
ec

ut
iv

e
ye

ar
s.

Ye
ar

ly
fix

ed
ef

fe
ct

s
ar

e
in

cl
ud

ed
in

al
l

th
e

re
gr

es
si

on
s.

C
ha

ra
ct

er
is

tic
s

ar
e

ta
ke

n
at

th
e

be
gi

nn
in

g
of

th
e

pe
rio

d
an

d
ar

e
th

e
sa

m
e

as
in

th
e

th
ird

se
to

f
co

lu
m

ns
of

Ta
bl

e
II

in
th

e
m

ai
n

te
xt

.

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Es
tim

at
e

t -
st

at
Es

tim
at

e
t -

st
at

Lo
g 

fin
an

ci
al

 w
ea

lth
0.

22
5

4.
91

0.
23

2
4.

90
Fi

na
nc

ia
l w

ea
lth

 q
ua

rti
le

   
Lo

we
st

0.
45

4
2.

81
0.

45
6

2.
74

No
 C

on
tro

ls
W

ith
 C

on
tro

ls
(1

)
(2

)
(3

)
(4

)

   
2

0.
42

0
3.

16
0.

40
8

3.
09

   
3

0.
33

3
3.

35
0.

34
0

3.
39

   
4

0.
03

7
0.

74
0.

02
8

0.
52

C
ha

ng
e 

in
 lo

g 
pa

ss
ive

 s
ha

re
0.

09
7

3.
21

0.
08

8
2.

82
0.

09
7

3.
24

0.
08

8
2.

82
Nu

m
be

r o
f o

bs
er

va
tio

ns
38

,4
67

38
,4

67
38

,4
67

38
,4

67



Ta
bl

e 
IA

.X
XX

III
El

as
tic

ity
 o

f A
gg

re
ga

te
 R

is
ky

 F
in

an
ci

al
 W

ea
lth

H
om

og
en

ou
s 

w
ea

lth
 s

ho
ck

19
99

20
00

20
01

20
02

19
99

20
00

20
01

20
02

C
RR

A 
re

pr
es

en
ta

tiv
e 

in
ve

st
or

1.
00

0
1.

00
0

1.
00

0
1.

00
0

1.
00

0
1.

00
0

1.
00

0
1.

00
0

Pa
ne

l A
: Y

ea
rly

 E
st

im
at

es
 o

f t
he

 E
la

st
ic

ity
 S

pe
ci

fic
at

io
n

W
ith

 E
nt

ry
 a

nd
 E

xit
Fi

xe
d 

Se
t o

f P
ar

tic
ip

an
ts

He
te

ro
ge

ne
ou

s 
C

RR
A

1.
00

0
1.

00
0

1.
00

0
1.

00
0

1.
02

5
1.

02
0

1.
02

3
1.

03
0

C
on

st
an

t f
in

an
ci

al
 w

ea
lth

 e
la

st
ic

ity
 o

f t
he

 ri
sk

y 
sh

ar
e

1.
28

0
1.

24
8

1.
22

6
1.

11
7

1.
28

2
1.

24
9

1.
22

8
1.

12
3

Li
ne

ar
 fi

na
nc

ia
l w

ea
lth

 e
la

st
ic

ity
 o

f t
he

 ri
sk

y 
sh

ar
e

1.
08

4
1.

05
9

1.
08

7
0.

96
5

1.
11

0
1.

07
9

1.
11

1
0.

99
6

W
ith

 E
nt

ry
 a

nd
 E

xit
Fi

xe
d 

Se
t o

f P
ar

tic
ip

an
ts

Pa
ne

l B
: P

an
el

 E
st

im
at

es
 o

f t
he

 E
la

st
ic

ity
 S

pe
ci

fic
at

io
n

19
99

20
00

20
01

20
02

19
99

20
00

20
01

20
02

C
RR

A 
re

pr
es

en
ta

tiv
e 

in
ve

st
or

1.
00

0
1.

00
0

1.
00

0
1.

00
0

1.
00

0
1.

00
0

1.
00

0
1.

00
0

He
te

ro
ge

ne
ou

s 
C

RR
A

1.
00

0
1.

00
0

1.
00

0
1.

00
0

1.
02

3
1.

01
6

1.
02

4
1.

04
2

C
on

st
an

t f
in

an
ci

al
 w

ea
lth

 e
la

st
ic

ity
 o

f t
he

 ri
sk

y 
sh

ar
e

1.
22

3
1.

22
3

1.
22

3
1.

22
3

1.
22

5
1.

22
4

1.
22

5
1.

22
7

Li
ne

ar
 fi

na
nc

ia
l w

ea
lth

 e
la

st
ic

ity
 o

f t
he

 ri
sk

y 
sh

ar
e

1.
03

4
1.

03
7

1.
05

9
1.

07
3

1.
05

7
1.

05
4

1.
08

4
1.

11
6



0.
91

Lm
in

 =
 1

.1

Lm
in

 =
 1

.0

0
6

0.
7

0.
8

Lm
in

 =
 0

.9

Lm
in

 =
 0

.8

Lm
in

 =
 0

.7

e

0.
4

0.
5

0.
6

Lm
in

 =
 0

.6

Risky Share

0.
1

0.
2

0.
3 0

0
0.

5
1

1.
5

2
2.

5
3

Fi
na

nc
ia

l W
ea

lth

Fi
gu

re
IA

.1
.T

he
or

et
ic

al
lin

k
be

tw
ee

n
fin

an
ci

al
w

ea
lth

an
d

th
e

ris
ky

sh
ar

e.
Th

e
fig

ur
e

illu
st

ra
te

s
ho

w
th

e
ris

ky
sh

ar
e

va
rie

s
w

ith
fin

an
ci

al
w

ea
lth

in
th

e
ca

lib
ra

te
d

po
rtf

ol
io

m
od

el
w

ith
hu

m
an

ca
pi

ta
l

an
d

ha
bi

t
de

ve
lo

pe
d

in
se

ct
io

n
III

of
th

is
In

te
rn

et
Ap

pe
nd

ix
.



0.
90

Lm
in

 =
 1

.1

Lm
in

 =
 1

.0

0.
60

Lm
in

 =
 0

.9

Lm
in

 =
 0

.8

Lm
in

 =
 0

.7

L
i

0
6

0.
00

0.
30

Lm
in

 =
 0

.6

Elasticity -0
.3

0

-0
.6

0
0

0.
5

1
1.

5
2

2.
5

3
Fi

na
nc

ia
l W

ea
lth

Fi
gu

re
IA

.2
.T

he
or

et
ic

al
lin

k
be

tw
ee

n
fin

an
ci

al
w

ea
lth

an
d

th
e

fin
an

ci
al

w
ea

lth
el

as
tic

ity
of

th
e

ris
ky

sh
ar

e.
Th

e
fig

ur
e

illu
st

ra
te

s
ho

w
th

e
fin

an
ci

al
w

ea
lth

el
as

tic
ity

of
th

e
ris

ky
sh

ar
e

va
rie

s
w

ith
fin

an
ci

al
w

ea
lth

its
el

fi
n

th
e

ca
lib

ra
te

d
po

rtf
ol

io
m

od
el

w
ith

hu
m

an
ca

pi
ta

la
nd

ha
bi

td
ev

el
op

ed
in

se
ct

io
n

III
of

th
is

In
te

rn
et

A
pp

en
di

x.



1.
2

1.
4

1.
6

CR
R

A
 re

pr
es

en
ta

tiv
e 

in
ve

st
or

He
te

ro
ge

ne
ou

s 
C

RR
A

Co
ns

ta
nt

 w
ea

lth
 e

la
st

ic
ity

 o
f t

he
 ri

sk
y 

sh
ar

e

Li
ne

ar
w

ea
lth

el
as

tic
ity

of
th

e
ri

sk
y

sh
ar

e
1.

2

1.
4

1.
6

C
R

RA
 re

pr
es

en
ta

tiv
e 

in
ve

st
or

H
et

er
og

en
eo

us
 C

R
R

A

C
on

st
an

t w
ea

lth
 e

la
st

ic
ity

 o
f t

he
 ri

sk
y 

sh
ar

e

Li
ne

ar
w

ea
lth

el
as

tic
ity

of
th

e
ri

sk
y

sh
ar

e

19
99

20
00

Elasticity

0.
6

0.
81

Li
ne

ar
 w

ea
lth

 e
la

st
ic

ity
 o

f t
he

 ri
sk

y 
sh

ar
e

0.
6

0.
81

Li
ne

ar
 w

ea
lth

 e
la

st
ic

ity
 o

f t
he

 ri
sk

y 
sh

ar
e

Q
ua

nt
ile

s 
of

 F
in

an
ci

al
 W

ea
lth

Q
ua

nt
ile

s 
of

 F
in

an
ci

al
 W

ea
lth

0

0.
2

0.
4

5
10

15
20

25
30

35
40

45
50

55
60

65
70

75
80

85
90

95
10

0
0

0.
2

0.
4

5
10

15
20

25
30

35
40

45
50

55
60

65
70

75
80

85
90

95
10

0

20
01

20
02

1.
4

1.
6

C
R

RA
 re

pr
es

en
ta

tiv
e 

in
ve

st
or

H
et

er
og

en
eo

us
 C

R
R

A
1.

4

1.
6

C
R

RA
 re

pr
es

en
ta

tiv
e 

in
ve

st
or

H
et

er
og

en
eo

us
 C

R
R

A

Elasticity

0.
81

1.
2

g

C
on

st
an

t w
ea

lth
 e

la
st

ic
ity

 o
f t

he
 ri

sk
y 

sh
ar

e

Li
ne

ar
 w

ea
lth

 e
la

st
ic

ity
 o

f t
he

 ri
sk

y 
sh

ar
e

0.
81

1.
2

g

C
on

st
an

t w
ea

lth
 e

la
st

ic
ity

 o
f t

he
 ri

sk
y 

sh
ar

e

Li
ne

ar
 w

ea
lth

 e
la

st
ic

ity
 o

f t
he

 ri
sk

y 
sh

ar
e

E

0

0.
2

0.
4

0.
6

5
10

15
20

25
30

35
40

45
50

55
60

65
70

75
80

85
90

95
10

0
0

0.
2

0.
4

0.
6

5
10

15
20

25
30

35
40

45
50

55
60

65
70

75
80

85
90

95
10

0

Fi
gu

re
IA

.3
.Y

ea
rly

es
tim

at
es

of
th

e
ag

gr
eg

at
e

el
as

tic
ity

of
pa

rt
ic

ip
an

ts
.T

he
fig

ur
e

illu
st

ra
te

s
ye

ar
by

ye
ar

es
tim

at
es

of
th

e
el

as
tic

ity
of

ag
gr

eg
at

e
ris

ky
w

ea
lth

w
ith

re
sp

ec
t

to
th

e
ag

gr
eg

at
e

w
ea

lth
of

pa
rti

ci
pa

tin
g

ho
us

eh
ol

ds
.

Th
e

se
t

of
pa

rti
ci

pa
nt

s
be

fo
re

an
d

af
te

rt
he

sh
oc

k
is

fix
ed

in
ea

ch
ye

ar
ly

si
m

ul
at

io
n.

Q
ua

nt
ile

s 
of

 F
in

an
ci

al
 W

ea
lth

Q
ua

nt
ile

s 
of

 F
in

an
ci

al
 W

ea
lth

5
10

15
20

25
30

35
40

45
50

55
60

65
70

75
80

85
90

95
10

0
5

10
15

20
25

30
35

40
45

50
55

60
65

70
75

80
85

90
95

10
0



19
99

20
00

1.
2

1.
4

1.
6

C
R

RA
 re

pr
es

en
ta

tiv
e 

in
ve

st
or

H
et

er
og

en
eo

us
 C

R
R

A

C
on

st
an

t w
ea

lth
 e

la
st

ic
ity

 o
f t

he
 ri

sk
y 

sh
ar

e

Li
ne

ar
w

ea
lth

el
as

tic
ity

of
th

e
ri

sk
y

sh
ar

e
1.

2

1.
4

1.
6

C
R

RA
 re

pr
es

en
ta

tiv
e 

in
ve

st
or

H
et

er
og

en
eo

us
 C

R
R

A

C
on

st
an

t w
ea

lth
 e

la
st

ic
ity

 o
f t

he
 ri

sk
y 

sh
ar

e

Li
ne

ar
w

ea
lth

el
as

tic
ity

of
th

e
ri

sk
y

sh
ar

e

Elasticity

0.
6

0.
81

Li
ne

ar
 w

ea
lth

 e
la

st
ic

ity
 o

f t
he

 ri
sk

y 
sh

ar
e

0.
6

0.
81

Li
ne

ar
 w

ea
lth

 e
la

st
ic

ity
 o

f t
he

 ri
sk

y 
sh

ar
e

Q
ua

nt
ile

s 
of

 F
in

an
ci

al
 W

ea
lth

Q
ua

nt
ile

s 
of

 F
in

an
ci

al
 W

ea
lth

0

0.
2

0.
4

5
10

15
20

25
30

35
40

45
50

55
60

65
70

75
80

85
90

95
10

0
0

0.
2

0.
4

5
10

15
20

25
30

35
40

45
50

55
60

65
70

75
80

85
90

95
10

0

20
01

20
02

1.
4

1.
6

C
R

RA
 re

pr
es

en
ta

tiv
e 

in
ve

st
or

H
et

er
og

en
eo

us
 C

R
R

A
1.

4

1.
6

C
R

RA
 re

pr
es

en
ta

tiv
e 

in
ve

st
or

H
et

er
og

en
eo

us
 C

R
R

A

Elasticity

0.
81

1.
2

g

C
on

st
an

t w
ea

lth
 e

la
st

ic
ity

 o
f t

he
 ri

sk
y 

sh
ar

e

Li
ne

ar
 w

ea
lth

 e
la

st
ic

ity
 o

f t
he

 ri
sk

y 
sh

ar
e

0.
81

1.
2

g

C
on

st
an

t w
ea

lth
 e

la
st

ic
ity

 o
f t

he
 ri

sk
y 

sh
ar

e

Li
ne

ar
 w

ea
lth

 e
la

st
ic

ity
 o

f t
he

 ri
sk

y 
sh

ar
e

E

0

0.
2

0.
4

0.
6

5
10

15
20

25
30

35
40

45
50

55
60

65
70

75
80

85
90

95
10

0
0

0.
2

0.
4

0.
6

5
10

15
20

25
30

35
40

45
50

55
60

65
70

75
80

85
90

95
10

0

Fi
gu

re
IA

.4
.

Ye
ar

ly
es

tim
at

es
of

th
e

ag
gr

eg
at

e
el

as
tic

ity
of

pa
rt

ic
ip

at
in

g
an

d
no

np
ar

tic
ip

at
in

g
ho

us
eh

ol
ds

.
Th

e
fig

ur
e

illu
st

ra
te

s
ye

ar
by

ye
ar

es
tim

at
es

of
th

e
el

as
tic

ity
of

ag
gr

eg
at

e
ris

ky
w

ea
lth

w
ith

re
sp

ec
tt

o
th

e
ag

gr
eg

at
e

fin
an

ci
al

w
ea

lth
of

al
l

ho
us

eh
ol

ds
.T

he
se

to
fp

ar
tic

ip
an

ts
be

fo
re

an
d

af
te

rt
he

sh
oc

k
is

en
do

ge
no

us
.

Q
ua

nt
ile

s 
of

 F
in

an
ci

al
 W

ea
lth

Q
ua

nt
ile

s 
of

 F
in

an
ci

al
 W

ea
lth

5
10

15
20

25
30

35
40

45
50

55
60

65
70

75
80

85
90

95
10

0
5

10
15

20
25

30
35

40
45

50
55

60
65

70
75

80
85

90
95

10
0



19
99

20
00

1.
2

1.
4

1.
6

C
R

RA
 re

pr
es

en
ta

tiv
e 

in
ve

st
or

H
et

er
og

en
eo

us
 C

R
R

A

C
on

st
an

t w
ea

lth
 e

la
st

ic
ity

 o
f t

he
 ri

sk
y 

sh
ar

e

Li
ne

ar
w

ea
lth

el
as

tic
ity

of
th

e
ri

sk
y

sh
ar

e
1.

2

1.
4

1.
6

C
R

RA
 re

pr
es

en
ta

tiv
e 

in
ve

st
or

H
et

er
og

en
eo

us
 C

R
R

A

C
on

st
an

t w
ea

lth
 e

la
st

ic
ity

 o
f t

he
 ri

sk
y 

sh
ar

e

Li
ne

ar
w

ea
lth

el
as

tic
ity

of
th

e
ri

sk
y

sh
ar

e

Elasticity

0.
6

0.
81

Li
ne

ar
 w

ea
lth

 e
la

st
ic

ity
 o

f t
he

 ri
sk

y 
sh

ar
e

0.
6

0.
81

Li
ne

ar
 w

ea
lth

 e
la

st
ic

ity
 o

f t
he

 ri
sk

y 
sh

ar
e

Q
ua

nt
ile

s 
of

 F
in

an
ci

al
 W

ea
lth

Q
ua

nt
ile

s 
of

 F
in

an
ci

al
 W

ea
lth

0

0.
2

0.
4

5
10

15
20

25
30

35
40

45
50

55
60

65
70

75
80

85
90

95
10

0
0

0.
2

0.
4

5
10

15
20

25
30

35
40

45
50

55
60

65
70

75
80

85
90

95
10

0

20
01

20
02

1.
4

1.
6

C
R

RA
 re

pr
es

en
ta

tiv
e 

in
ve

st
or

H
et

er
og

en
eo

us
 C

R
R

A
1.

4

1.
6

C
R

RA
 re

pr
es

en
ta

tiv
e 

in
ve

st
or

H
et

er
og

en
eo

us
 C

R
R

A

Elasticity

0.
81

1.
2

g

C
on

st
an

t w
ea

lth
 e

la
st

ic
ity

 o
f t

he
 ri

sk
y 

sh
ar

e

Li
ne

ar
 w

ea
lth

 e
la

st
ic

ity
 o

f t
he

 ri
sk

y 
sh

ar
e

0.
81

1.
2

g

C
on

st
an

t w
ea

lth
 e

la
st

ic
ity

 o
f t

he
 ri

sk
y 

sh
ar

e

Li
ne

ar
 w

ea
lth

 e
la

st
ic

ity
 o

f t
he

 ri
sk

y 
sh

ar
e

E

0

0.
2

0.
4

0.
6

5
10

15
20

25
30

35
40

45
50

55
60

65
70

75
80

85
90

95
10

0
0

0.
2

0.
4

0.
6

5
10

15
20

25
30

35
40

45
50

55
60

65
70

75
80

85
90

95
10

0

Fi
gu

re
IA

.5
.A

gg
re

ga
te

el
as

tic
ity

of
pa

rt
ic

ip
an

ts
co

m
pu

te
d

fr
om

pa
ne

le
st

im
at

es
.T

he
fig

ur
e

illu
st

ra
te

s
ye

ar
ly

es
tim

at
es

of
th

e
el

as
tic

ity
of

ag
gr

eg
at

e
ris

ky
w

ea
lth

w
ith

re
sp

ec
tt

o
th

e
ag

gr
eg

at
e

w
ea

lth
of

pa
rti

ci
pa

tin
g

ho
us

eh
ol

ds
.I

nd
iv

id
ua

le
la

st
ic

iti
es

ar
e

co
m

pu
te

d
us

in
g

pa
ne

le
st

im
at

es
of

th
e

el
as

tic
ity

sp
ec

ifi
ca

tio
ns

.T
he

se
to

fp
ar

tic
ip

an
ts

is
fix

ed
in

ea
ch

ye
ar

ly
si

m
ul

at
io

n.

Q
ua

nt
ile

s 
of

 F
in

an
ci

al
 W

ea
lth

Q
ua

nt
ile

s 
of

 F
in

an
ci

al
 W

ea
lth

5
10

15
20

25
30

35
40

45
50

55
60

65
70

75
80

85
90

95
10

0
5

10
15

20
25

30
35

40
45

50
55

60
65

70
75

80
85

90
95

10
0



19
99

20
00

1.
2

1.
4

1.
6

C
R

RA
 re

pr
es

en
ta

tiv
e 

in
ve

st
or

H
et

er
og

en
eo

us
 C

R
R

A

C
on

st
an

t w
ea

lth
 e

la
st

ic
ity

 o
f t

he
 ri

sk
y 

sh
ar

e

Li
ne

ar
w

ea
lth

el
as

tic
ity

of
th

e
ri

sk
y

sh
ar

e
1.

2

1.
4

1.
6

C
R

RA
 re

pr
es

en
ta

tiv
e 

in
ve

st
or

H
et

er
og

en
eo

us
 C

R
R

A

C
on

st
an

t w
ea

lth
 e

la
st

ic
ity

 o
f t

he
 ri

sk
y 

sh
ar

e

Li
ne

ar
w

ea
lth

el
as

tic
ity

of
th

e
ri

sk
y

sh
ar

e

Elasticity

0.
6

0.
81

Li
ne

ar
 w

ea
lth

 e
la

st
ic

ity
 o

f t
he

 ri
sk

y 
sh

ar
e

0.
6

0.
81

Li
ne

ar
 w

ea
lth

 e
la

st
ic

ity
 o

f t
he

 ri
sk

y 
sh

ar
e

Q
ua

nt
ile

s 
of

 F
in

an
ci

al
 W

ea
lth

Q
ua

nt
ile

s 
of

 F
in

an
ci

al
 W

ea
lth

0

0.
2

0.
4

5
10

15
20

25
30

35
40

45
50

55
60

65
70

75
80

85
90

95
10

0
0

0.
2

0.
4

5
10

15
20

25
30

35
40

45
50

55
60

65
70

75
80

85
90

95
10

0

20
01

20
02

1.
4

1.
6

C
R

RA
 re

pr
es

en
ta

tiv
e 

in
ve

st
or

H
et

er
og

en
eo

us
 C

R
R

A
1.

4

1.
6

C
R

RA
 re

pr
es

en
ta

tiv
e 

in
ve

st
or

H
et

er
og

en
eo

us
 C

R
R

A

Elasticity

0.
81

1.
2

g

C
on

st
an

t w
ea

lth
 e

la
st

ic
ity

 o
f t

he
 ri

sk
y 

sh
ar

e

Li
ne

ar
 w

ea
lth

 e
la

st
ic

ity
 o

f t
he

 ri
sk

y 
sh

ar
e

0.
81

1.
2

g

C
on

st
an

t w
ea

lth
 e

la
st

ic
ity

 o
f t

he
 ri

sk
y 

sh
ar

e

Li
ne

ar
 w

ea
lth

 e
la

st
ic

ity
 o

f t
he

 ri
sk

y 
sh

ar
e

E

0

0.
2

0.
4

0.
6

5
10

15
20

25
30

35
40

45
50

55
60

65
70

75
80

85
90

95
10

0
0

0.
2

0.
4

0.
6

5
10

15
20

25
30

35
40

45
50

55
60

65
70

75
80

85
90

95
10

0

Fi
gu

re
IA

.6
.A

gg
re

ga
te

el
as

tic
ity

of
al

lh
ou

se
ho

ld
s

co
m

pu
te

d
fr

om
pa

ne
le

st
im

at
es

.T
he

fig
ur

e
illu

st
ra

te
s

ye
ar

ly
es

tim
at

es
of

th
e

ag
gr

eg
at

e
el

as
tic

ity
of

pa
rti

ci
pa

tin
g

an
d

no
np

ar
tic

ip
at

in
g

ho
us

eh
ol

ds
.

In
di

vi
du

al
el

as
tic

iti
es

ar
e

co
m

pu
te

d
us

in
g

pa
ne

l
es

tim
at

es
of

th
e

el
as

tic
ity

sp
ec

ifi
ca

tio
ns

.T
he

se
to

fp
ar

tic
ip

an
ts

be
fo

re
an

d
af

te
rt

he
sh

oc
k

is
en

do
ge

no
us

.

Q
ua

nt
ile

s 
of

 F
in

an
ci

al
 W

ea
lth

Q
ua

nt
ile

s 
of

 F
in

an
ci

al
 W

ea
lth

5
10

15
20

25
30

35
40

45
50

55
60

65
70

75
80

85
90

95
10

0
5

10
15

20
25

30
35

40
45

50
55

60
65

70
75

80
85

90
95

10
0



1
6

1.
4

1.
6

CR
R

A 
re

pr
es

en
ta

tiv
e 

in
ve

st
or

He
te

ro
ge

ne
ou

s 
C

RR
A

Co
ns

ta
nt

 w
ea

lth
 e

la
st

ic
ity

 o
f t

he
 ri

sk
y 

sh
ar

e

y

1

1.
2

Li
ne

ar
 w

ea
lth

 e
la

st
ic

ity
 o

f t
he

 ri
sk

y 
sh

ar
e

Elasticity

0.
6

0.
8

0.
2

0.
4

Q
ua

nt
ile

s
of

Fi
na

nc
ia

lW
ea

lth

0
5

10
15

20
25

30
35

40
45

50
55

60
65

70
75

80
85

90
95

10
0

Fi
gu

re
IA

.7
.A

gg
re

ga
te

el
as

tic
ity

in
re

sp
on

se
to

a
ne

ga
tiv

e
w

ea
lth

sh
oc

k
w

ith
ex

it.
Th

is
fig

ur
e

illu
st

ra
te

s
th

e
el

as
tic

ity
of

ag
gr

eg
at

e
ris

ky
fin

an
ci

al
w

ea
lth

w
ith

re
sp

ec
t

to
ne

ga
tiv

e
sh

oc
ks

to
th

e
fin

an
ci

al
w

ea
lth

of
pa

rti
ci

pa
tin

g
an

d
no

np
ar

tic
ip

at
in

g
ho

us
eh

ol
ds

Th
e

se
to

fp
ar

tic
ip

an
ts

is
en

do
ge

no
us

an
d

al
lr

es
ul

ts
ar

e
re

po
rte

d
fo

rt
he

ye
ar

20
01

.

Q
ua

nt
ile

s 
of

 F
in

an
ci

al
 W

ea
lth



 

Recent Issues 

 

No. 12 Marcel Bluhm, Ester Faia, Jan 
Pieter Krahnen 

Endogenous Banks’ Networks, Cascades 
and Systemic Risk 

   
No. 11 Nicole Branger, Holger Kraft, 

Christoph Meinerding 
How Does Contagion Affect General 
Equilibrium Asset Prices? 

   
No. 10 Tim Eisert, Christian Eufinger Interbank network and bank bailouts: 

Insurance mechanism for non-insured 
creditors? 

   
No. 9 Christian Eufinger, Andrej Gill Basel III and CEO compensation in 

banks: Pay structures as a regulatory 
signal 

   
No. 8 Ignazio Angeloni, Ester Faia, 

Marco Lo Duca 
Monetary Policy and Risk Taking 

   
No. 7 Matthieu Darraq Paries - Ester 

Faia - Diego Rodriguez 
Palenzuela 

Bank and Sovereign Debt Risk 
Connection 

   
No. 6 Holger Kraft – Eduardo Schwartz 

– Farina Weiss 
Growth Options and Firm Valuation 

   
No. 5 Grigory Vilkov – Yan Xiao Option-Implied Information and 

Predictability of Extreme Returns 
   
No. 4 Markku Kaustia – Elias 

Rantapuska 
Does Mood Affect Trading Behavior? 

   
No. 3 
 

Markku Kaustia – Samuli Knüpfer 
– Sami Torstila 

Stock Ownership and Political Behavior: 
Evidence from Demutualization 

   
No. 2 
 

Markku Kaustia – Elias 
Rantapuska 

Does Mood Affect Trading Behavior? 

   
No. 1 Dimitris Georgarakos - Michalis 

Haliassos - Giacomo Pasini 
Household Debt and Social Interaction 


	cover_13
	twins20130311_SSRN
	WPS_Recent Issues_Template

