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

&�� ���� αk
0Si0�� �����	�	 �� ������� 
�� ��� �������� ��	�������� �
 ������� �������

��� ��	������ �� ��� 16 !Si0 �� ��� ����� �
 ��������� ��������	 �� ��� 16�� &��

��	������ 
�������� !Sit = j�� �� �����	�	 �� ��(��� ���� ��� ������� �
 �����	��� ������

��� ��� ���� ���	� ������ )� ����������� I(Sit = j) �*���� 1 �
 ��	��	��� i ���������

���	� ���� j �� �����	 t� ��	 0 ����������  ������� ask ���������� ��������	� ����

�������� ������������� ����� εhsit ���������� ��������	� ���� �������� ��������������
�

����� ������� 	
 �	����

&�� ������������� ������� �
 ���" �� 	����	 �� ��� 
�������� �*�������

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

�	 �������� ����	�� ���������

+,



Uhw
it (.) = W h(Zit) + awk + uwh + εhsit = ln(W h

it) �������

���	� W h(Zit) 
� � 
���	 ���� �����
�� ��
�� 
���	��	���� ���
��� ����

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

����	�����
�$ 
� 	��	������� "$ awk ��
� 
��
�	��
��%����
�
�$ ������ 
� 	��	�������

"$ h�� �
��$� εhsit 
� � ��	� 	����� ���� ������ ��� 
������������ �� ���� 
� &�	���	

����
��� �� &����'

ln(W h
it) = βk

0 ∗Si0+ tstwh∗AFQTi+reteduh∗Sit+retxph∗Experit+awk+uwh+εhwit

�����(�

���	� βk
0 ∗ Si0 ����	�� &�	 
�
�
� ������
��� ����
����� �� ��� �) ��
� reteduh

��� retxph	��	����� ��� 	���	� �� �����
�� ��� ��	� � ��	
����� 	������
#�$�

����� �����	
�� ��������
���

�	���"$� ��� ���
�� �����
�� &����	� �& ��� ���� 
� 	���	
��
#�� *� �	��	 �� ���+

&�	� ��	� ����$ �� ���
	
�� &����� �� &��� ,�-
 ��� .����� ��//�� �//0� ��

��� �����
�� 
���		���
���� *� ��	�
���	� �� �	��� � �����
�� 
���		���
�� �� �

����� ��
�� ����	� �
�� �� � ������� �	�"�"

�$� πt� ��� 
� 	��	������� "$ � "
��	$


��
����	 #�	
�"�Iit� *& �� 
���		���
�� ����	� 
� � �
#�� �
�� ��	
�� t, ��� Iit = 1� ���

���
�
�� �	�"�� 
� &	�-�� &�	 ��� ��	
�� ��� ��� ����� �& �����
�� 	���
�� ��������

�#�	 ���� ��	
���

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

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

�/



����� �����	
 ����
���

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

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

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

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

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

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

�	�
������ �
��������

����� �	
�� ���������

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


�����	 ��	��	��	� �� �	���� �	 �������	� (dit = 1) �� ����	���	� �������	� �	�����

�	�� �	� �	����	� ��� ��
�� �� �� (dit = 0)� !�� ������ �� �	����	� ��� ��
��

�� �� �� ������ �� 
� ����	�	�� !��� ��� (dit = 0) ������ ���� dij = 0 ��� ���

j = t+ 1, ..., T �

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

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

V hs
t (St,Ωt) = α0S0 +X

′
bh + ask + uhh + εhst

+β{(1− Pt+1)EMAX[V hs
t+1(St+1,Ωt+1), V

hw
t+1(St+1,Ωt+1)] + Pt+1E[V I

t+1(St+1,Ωt+1)]}

�	 �����������

$�



V I
t+1(St+1,Ωt+1) = α0S0 +X

′
bh + ask + uhh + εhst+1

+β{(1− Pt+2)EMAX[V hs
t+2(St+2,Ωt+2), V

hw
t+2(St+2,Ωt+2)] + Pt+2E[V I

t+2(St+2,Ωt+2)]}

��� β ������� ��� �	�
���� ���� Pt+2 	� ��� �����	�	�� ���  �
����	�� 	��������

�	�� �	�� �

�� 	� ���	�� t + 2� �� V I
t+1(St+1,Ωt+1) ������� ��� ���� � 	��	�	���

��
�	��� ���� �� 	� 	� ��� ���� �� 	��������	�� 	� ���	�� t + 1� ��� �����	�	�� ��

�����	��
	�� � 	��������	�� 	� ���	�� t+ 1 	� ������ �� �� ����������

��� ���� ��	��� St ���������� ���
�	��� ��	����� � ��� ���	��	�� �� ���

�	�� t� ��	�� Ωt 
���	�� 	������	�� �� ��� 	��	�	����� 	�	�	� ���
�	��� ��	��

���� (Si0)� ��	�� �
������� �� ������� 
��
���	��	
�� ���������� ����������	��

����������� �� ��� ��
��� Θ ∈ (ask, uhk, uwh, awk, εhst , εhwt ) �� 

������� ���� ���

���	��
� �Expert��

��� ���� �� ����	��	�� �
����	�� �� �����	�� ��� ���� ����� 	� ���	�� t 	�

�	��� �� 

V hw
t (St,Ωt) = ln(W h

t ) + βE[V hw
t+1(St+1,Ωt+1)|dt = 0]

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

���� �� ����	�� ���� ���	�� t+ 1 ���	� ���	������ 

βE[V hw
t+1(St+1,Ωt+1)|dt = 0] =

T∑
j=t+1

βj−(t+1){Pr(wij > 0)

∗E[(βk
0Si0+tstwh∗AFQTi+reteduh∗Sij+retxph∗Experij+awk+uwh+εhwij )|wij > 0]

!!



+Pr(wij > 0) ∗ 0}

�����������	 ��� 
�������� �� ������ � 
���� t	 Pr(wit > 0)	 � ������� ��

��������

Pr(wij > 0) = Pr(z∗ij > 0) = Φ(Z
′
ηit)

�����	

Z
′
ηit = uprwk

i +upwh+wsh∗Si0+wretedu∗Sit+wretxp∗Experit+wtstw ∗AFQTi

����	 �� ��� �����

E[V hw
t+1(St+1,Ωt+1)|dt = 0]

=
T∑

j=t+1

βj−(t+1){Φ(Z ′
ηit) ∗ (βk

0Si0 + tstwh ∗ AFQTi + reteduhSij + retxph ∗ Experij

+awk + uwh) + λ ∗ φ(Z ′
ηij)}

����	 λ � � 
�������� �� �� �������� ����� ��� ��� ����� 
��������� � ���

�����	 φ(.) � ��� �������� ������ 
�������� ������ ������� ���� Φ(.) � ���

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

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

������� �� �������� �������� ��� ����� ��� ����� ������ 
���������� � 
���� t ��

��



V hs
t (St,Ωt) ≥ V hw

t (St,Ωt)

����� ����	
��
 �
�
���
�
���

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

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

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

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

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


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


����������� �� � ��� �� ���	�� �������� �
�� ��� 	�������� 	�������	� "
��� ��

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

����������� ��	 �������

�� ���������� �� ������ �
�� �
��� ��� K ������ ��� ����� �� �	�	������ ��	

������� �
� ��������� �� �������� �� ���� k ��#

pk =
exp(qk)

K∑
j=1

qj

qk = 0, k = 1, 2, 3 ... K

$%



����� ���� 	
���

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

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

���� ���� ���
�� �
� ������� 
������ �� ���������� ����������#�� %� ���
��
����

���� ���
�� � ��� ����� $� �� �&���� ��$ ���� �� ���������� ��	�
���� ��
���

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

%��� ����)* �� ����*) ������� ���
����� � � ��
��� �� �����
��+�� �������,

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

����
����� �
�� ���
 �������� �� ��-�%#�� .�$���
� ��� ���� �����
�� �
�� ���

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

��	�
�� ������� $�
� �����+�� �� ���
��� ��� ���
�� � ����)* �� ����*)� 
�,

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

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

���� �����
�� ���
���� �� ����/�� %��
��$�/ �� ���� !011*"# ��

����� �� ��������� ���
����

��� ������ �
��
����� �
����� �� ������ ���� ���($�
� 
���
��� �� ��� ��,


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

������� 
��� dt� t ∈ {0, 1, 2, ..., 13}� ����
���� ��� �
������ ���� �
�� ������ ��

$�
(# 2��� ��� ����� ������� �� �� ������ ��� �
�������� �
����������� �
�3

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

����#�� )��"���� *�	��
	� �$������ �	����+ ��)*��� �
�	�
� �� ��,-�����( '�� ��� ��,�����
�
������ �
 �%&' 	�� .�� /
!���0�1 2	�	0�	$� 3#$����
��
1 �����#���� ��	�
�
01 	
�
4�#����	� 5$��	��
 � 4�#����	� 3#$����
��
(

��46)7�� ���� 2	$�� 	
� 2�
��� ������ 46)7�� ���� 3#$���� ��	$��"� '����(
��'��+ �
"����� ��� �#$���� ,	��� ���� ����� ��# 46)7�� �
� #�	����� ��	� 	�� �#$	�	,��

!��� ��� $�
���-,	��� ���� ����� ��# 46)7��(
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Pr(dt+1 = 0|dt = 1) = Pr[V w
t (St) ≥ V s

t (St)]

Pr(dt+1 = 1|dt = 1) = Pr[V s
t (St) > V w

t (St)]

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

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


��� ���
��� �� ��� ������
�� �	����

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

�
����
��� �
��� ���

L1(k) = Pr{[d0(k), I0(k)], [d1(k), I1(k)], ..., [dτ (k), Iτ (k)]}

� ��� ����	�
�
�� �� �����
�� ��� �	��� �	���� 
� ���
�� τ + 1� 	� �������� �	��

wiτ+1 ��
� 	� �� ��������� 	� 	 ������ �� 	 ����	� ���
�
��	� ����	�
�
��

	�� 	 �	��
�	� �	�� ����
�� f(wiτ+1(k))�

L2(k) = Pr(dτ+1(k) = 0, wτ+1(k)) =

Pr(dτ+1(k) = 0|wτ+1(k)) ∗ f(wτ+1(k))

� ��� ��
�� ����
�
�� �� �������� �	��� ���� τ + 2 ���
� ��� �	�� �������� ���
��

T ���

������ ���� T �� �	
���
�� ��������

 !



L3(k) = f [wτ+2(k), ..., wT (k)]

� ��� ������	
	�� � ���	�� ����
���� S ����� � �����
	�� �� ��� ��� �	��� �����

L4(k) = Pr(Si0 = s), s ∈ {7, 8, 9, 10, 11}

� ��� ������	
	�� � ���	�� �� �������� ���� 	� ���	�� t�

L5(k) = [Φ(Z
′
γ)dwτ+1 ∗ (1− Φ(Z

′
γ))1−dwτ+1 ]∗

[Φ(Z
′
γ)dwτ+2 ∗ (1− Φ(Z

′
γ))1−dwτ+2 ] ∗ ... ∗ [Φ(Z ′

γ)dwτ+T ∗ (1− Φ(Z
′
γ))1−dwτ+T ]

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

Li(k) = L1(k) ∗ L2(k) ∗ L3(k) ∗ L4(k) ∗ L5(k)

������ Li(k) 	� ��� 
	��
	���� �����	���	�� � 	��	�	���
 i� ��
���	�� �� ���� k�

�	��

�� ��� ����
��� ������	�	���
 
�� 
	��
	���� �����	���	�� � 	��	�	���
 i 	� �	���

���

log(Li) = log
K∑
k=1

pk ∗ Li(k)

����� pk 	� ��� ������	
	�� � ��
���	�� �� ����� k� ��!��� ������

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

"#



��� ����

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

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


	��	����	��! "��� �
�	�� �
����	 �	����	� ����
������ �� 	��������� ����	�	�	���

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

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

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

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

�
�������� �
�� ������ �� ��
#� ��	 �	 �� ��� �� ��� ���� 
	�	���� �		� �����	� ��
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������� %&'()* %&'(*)
as1 −2.583∗∗∗ 0.230

(0.266) (0.296)
as2 −0.295 −0.920∗∗∗

(0.280) (0.294)
as3 −1.023∗∗∗ 0.047

�+��,,$ (0.419)
as4 −0.374 −0.882∗∗∗

(0.277) (0.290)
as5 −1.358∗∗∗ 0.098

(0.162) (0.190)
aw1 1.246∗∗∗ 2.912∗∗∗

(0.097) (0.403)
aw2 0.630∗∗∗ 1.659∗∗∗

(0.104) (0.048)
aw3 0.561∗∗∗ 1.835∗∗∗

(0.113) (0.090)
aw4 −0.473∗∗∗ −0.857∗∗∗

(0.111) (0.111)
aw5 1.178∗∗∗ 1.486∗∗∗

(0.129) (0.075)

%��	
as1 − as5 ��� �"� �"���-� ���������� ������������� �� �� ����� �� �������
'������ ������ ��� �� ����.���
∗∗∗ �����-��� � �/ �����0∗∗ �����-��� �  / �����0∗ �����-��� � �+/ �����

�1



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

��������� ��� !" ��� "!
retedu 0.120∗∗∗ 0.021∗∗

(0.006) (0.009)
retedush −0.001 −0.008

(0.011) (0.009)
retedusw −0.013 0.054∗∗∗

(0.010) (0.010)
retedunh −0.097∗∗∗ −0.014∗∗

(0.011) (0.006)
retexp 0.028∗∗∗ 0.023∗∗∗

(0.002) (0.006)
retexpsh −0.012∗∗∗ 0.025∗∗∗

(0.005) (0.007)
retexpsw 0.001 −0.014

(0.004) (0.009)
retexpnh −0.030∗∗∗ 0.001

(0.005) (0.007)

����	
retedu �� ������ �� ��������� �� �
� ������# �$ %��� &��$������ ����� ����'� �
����(�
retedush �� ������ �� ��������� $�� ������)���������� *�������� �� �
� ������# �$ %����
retedusw �� ������ �� ��������� $�� ������)���������� �
���� �� �
� ������# �$ %����
retedunh �� ������ �� ��������� $�� ����'� *�������� �� �
� ������# �$ %����
retexp �� ������ �� ��������� �� �
� ������# �$ %��� &��$������ ����� ����'� �
����(�
retedxpsh �� ������ �� ��������� $�� ������)���������� *�������� �� �
� ������# �$ %����
retexpsw �� ������ �� ��������� $�� ������)���������� �
���� �� �
� ������# �$ %����
retexpnh �� ������ �� ��������� $�� ����'� *�������� �� �
� ������# �$ %����
�������� ������ ��� �� ���������
∗∗∗ �����+���� �� �, ��'��-∗∗ �����+���� �� �, ��'��-∗ �����+���� �� �., ��'��
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��� �-�$� �+�*) �+�-- �+���

����� ��#	 .�������������� "�/�������� �� 0&���1� ����� �� "�2�����1 3���� �� (����
������� �� "������1��������� 4��������


��� ����� �� ��2�����1 ' .2��1�� 
��� ����� �� ��2�����1 ' .2��1��
5���1 ����&� 4������� �� �&���1� ��2�����1 5���1 ����&� 62��� �� �&���1�

��2�����1
�������� �2������������� �������� �2�������������

 !"�#$ �-�+ ��* �+�� ���)
 !"�$# �-�$ ��, �+�$ ��$

 ���	
�2��� ��/�������� ��� ����� �� ����/���� /���� ����/����� ��� �������1��������� 4���������
�/��� ��� �������� ���71����� �2������������� ���/ ����&� 4�������� ��� ����&� 62���� ���
�2�� �/����� �� �2��� ����/���� ����/����� �� 1������� ��������������� ����������� �����/���
3���� �� ��������� ������ /�����
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���������� ���������  !�"#$

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

���� ��&����� ����� ��&����� �������� ��������� ��&�����
�* �+ �,' �-��. �+ �,' �� �� ����� �*

�-�*/ *�� �/�-* �,�/ �-��$ ��.

 ���	
���������� ������� ��� ����� �� 0��+�� ������
�������)�� �����1� ���� ������ �� ���� �+ �������2��������� �&� ��+�&�� ��� �������+
����2������+ �� ��������� �� �&��� 3�+ ���� ����� �+ �,'�
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 ��� ����� ���


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

� ���	���	�� ��� ���	��� �� Si0�

����� ������	 
� �������� ���

�

�	���

� �� ��� ����	� t ����� ��� �� ��� ���
��� 	� ��������� ���		
 �� �����������

�� ��� �	

	!��� �����	�"

Uhs
it = ln(Chs

it ) = Ah(Xit)I(Sit = J) + αk
0Si0 + ask + uhh + εhsit �#�$���

!���� J = 4, 5, 6, 7, ... ��� i ���������� �� ���������
 k ���������� ��	�������

�����	������� ����	�� ��� h �� �� �������	� ������
� ���� ���
� 	�� �� �� ���������


�� ���	��%��������	� ����������

������� t ���������� � ���� ����	� ��� ln(Chs
it ) �� ��&��� �� ��� ����������	��

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

���� �	� �	����� Ah(Xit) �� ������� �	 �� � 
����� ������	� 	� Xit !��� ��'�����

���������� �	� ���������
� !��� ��'����� ���������	� ������	����� Xit �	������

����%��������� ���������
 ��������������� �� ����	� t ���� �� ������ ���	�� ������(�

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

� ��������� ������� � ����� ���

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

��������

� Ah(Xit) �� ������� �	 ���� ��� �	

	!��� �	��"

Ah(Xit) = (β1 + β1s ∗ secgeni) ∗ fed1i+ (β2 + β2s ∗ secgeni) ∗ fed2i+
���� ������ �� 	
� ����� ������� ��	
 ��� ������ ���� �� 	
� ��	��
��� ������� � ��� 	
� ������� �����	�� ����� ���� ���� ����� � ��!"#$$ % �
��� �� ��&� 	
�

���� ������� �� �����	�� ����� �� ������'�� ��� #$$$�
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(β3 + β3s ∗ secgeni) ∗med1i + (β4 + β4s ∗ secgeni) ∗med2i+

(β5 + β5s ∗ secgeni) ∗ PIi + β6 ∗ nsibi + β7 ∗ nucleari+

(β8 + β8s ∗ secgeni) ∗ testi

����� secgeni �� � ��	��
 �������� �� ������ �	� �� �	 �	�������� ��� � ���� �	�

�������	 ����	� fed1i �	������ �� �� ����� �� � ���� ������ ������� �����fed2i

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

����� ��	���� �� ������� ��� ���� ��	 ���� ������� med1i �	� med2i �������	

������� �������	 �	� ��� ��������
 ���	��� PIi ��	�� ��� ����	�� �	���� ���

�	�������� i �	� nsibi �	� nucleari �������	 	����� �� �����	�� �	� � 	������ �����


����
� ����������
� ��	���
� testi ��	�� ��� �� �� ����� �� �	�������� i��

��� ��� αk
0Si0 �� �	������ � ��	��� ��� �������� �	����	��
 �� �	���� �������	�

�	�����	 � ��� � � ��� �	������ ��	���	� I(Sit = J) �� �	������ � ��!�� ��

�� ����
 �� ��	��	� ������ ��
 ���
 ��� ����� �������� "	 ���������� I(Sit = J)

������ �	� �� �	�������� i �������� ����� ����� j �	 ������ t� �	� #��� ���������

��	���
� ask �������	� �	��������� ��� �	�����	 �������	��
 ����� εhsit �������	�

�	 iid 	������
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Uw
it = ln(wit) = βw+reteduw ∗Sit+retxpw ∗Experit+retxpw2 ∗Exper2it+εwit �������

���	� reteduw 
�� retxpw 	�	����� ��� 	���	� �� ������ 
�� 	���	� �� ��	�

���	������ 	����������� βw �� ��� �����
�� ��	� �� ��� �
�� ���
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��� � ��� ��	����	
� 
	
����	�� &������������ ��

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

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

����� ��	�� ��������

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

�� ��� ��	� ��
	 � ��������� (dit = 1) �	 ��	���
���� ��������� ����������� 
��

����	��� ��� �
���	 �
	��� (dit = 0) � !�� �������� �� ����	 ��� �
���	 �
	��� ��


������ �� �� �	�
����� !�
� ��� dit = 0 ������ ��
� dij = 0  �	 
�� j = t+1, ..., T �

!�� ��		��� ���������� �
��� � �������� �� 	��
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� ��� ��������� � 
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������ t ��	 
� ��������� 
 ��� �������	� ������	 �������	�

V hs
t (St,Ωt) = Ah(Xit)I(Sit = J) + αk

0Si0 + ask + uhh + εhst + �������

β{EMAX[V hs
t+1(St+1,Ωt+1), V

w
t+1(St+1)]}

����� β �� ��� ������	� ������� ��� �����  ����
��� St �������	� ��������	�� �����	!

��	� �� ��� 
���		�	� �� ������ t" ����� Ωt ��	���	� �	��������	 �	 ��� �	�� �����#�

�	����� ��������	�� �����	��	� (Si0)" �����	�� ���������������" �	�
��� �� ��������	�!

�� ��������	��� 
 ���  ����� Θ ∈ (ask, uhh, εhst )� �	� ����������� ���$ �������	��

(Expert) �

���  ���� �� �����	���	� �������	� �	� �	����	� ��� ��
��� ���$�� �	 ������ t ��

�� �	 
�

V w
t (St) = ln(wt) + βE[V w

t+1(St+1)|dt = 0] �����%�

&� ������ 
� 	���� ����  ���� ��	����	 ���������� ���� ���$�	� ����	�� �	� �	

��������	�� �����	��	� �	� ���$ �������	��� '����������" � �� �	�� ����� �����

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

��� ����	� ���� �	 ��� �����!��	� ���� �� eq.3.2.4 �� ����� ��� ������	��� ��!

������  ���� �� ���$�	� ���� ������ t+ 1 �	��� ��������	��

E[V w
t+1(St+1)|dt = 0] = �����(�

T∑
j=t+1

βj−(t+1){βw + reteduw ∗ Sij + retxpw ∗ Experij + retxpw2 ∗ Exper2ij}

)%
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t (St,Ωt) ≤ V w

t (St)
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pk =
exp(qk)∑K
j=1 exp (qj)

�
��� qk = 0, k = 1, 2, ..., K� "
� ������ � ����� �� ������ (K) �� ���������
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���	� ��� ���

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

��
	�	� ���� dt, t ∈ {0, 1, 2, 3, ..., 11}� ������	��� ��� �����	�	� ���� ��� �
�� �

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

Pr(dt+1 = 0|dt = 1) = Pr(V w
t+1(St) ≥ V s

t+1(St)) � �!�"#

Pr(dt+1 = 1|dt = 1) = Pr(V w
t+1(St) < V s

t+1(St)) � �!�$#
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� ��� �����	�	�� � �����	�� � ����	
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� � �
��	�� �	���	��� �	���

��

L1(k) = Pr{[d0(k)], [d1(k)], ..., [dτ (k)]} � �!�&#

� ��� �����	�	�� � ���	�� 
������� S ����� � �
��	�� �� ��� '"� �	��� ���

L2(k) = Pr(Si0 = s), s ∈ {7, 8, 9, 10, 11, ...} � �!�(#

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

Li(k) = L1(k)L2(k) � �!�'*#
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logLi = log

K∑
k=1
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��� ���� �
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��� ��� ����� ������ ���������� �� �����

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

()$*+, *��$ -.������ /�
���0
'������� $����� (����� $����� (�����
Si0 +�1 +�2! !3� 2 !3�41
nsib 4� 5 4�4+ !�22 !�23
nuclear 3�6! 3�16 3�+! 3�61
PI ,1�25 1!�,3 ,,�25 1,� 3
PISA− V � � 5�3+ 5�36
ASV AB − V 1,�5! 5,�44 � �
fed0 3�!! 3�! 3�!! 3�43
fed1 3�4! 3� , 3�43 3�42
fed2 3�16 3�53 3�1+ 3�51

Note�

Si0" ������� ���������� ���������� ��� ��� !1�
nsib" ����� �	 �������� �� �
� 
���
��� �� ��� !1�
nuclear" ��������� �	 �
��
�� ���� ���
 ���
 ������� ��	��� ��� !1�
PI" �������� ������ �� ��� �
������ ��������
PISA− V " 7�$8 ������ ���� ������
ASV AB − V " 8$'8& ������ ������
fed0" 	��
��9� �������� ���� �
�� 
��
��
����
fed1" 	��
��9� �������� 
��
��
��� �����
fed2" 	��
��9� �������� 
��
�� �
�� 
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����
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 !�"#$ "%��
������� ������  ��&� ������  ��&�
med0 '�'( '�(' '�') '�(�
med1 '��* '��$ '��+ '��'
med2 '�$� '�*� '�,) '�*$
acedu (��*� (��'' (��++ (��+(
secgen '�'**, '�('$,

Note	

med0	 ��-��.� �������� ���� -�� -��-��-����
med1	 ��-��.� �������� -��-��-��� �����
med2	 ��-��.� �������� -��-�� -�� -��-��-����
acedu	 ���������� �������� �� -� ��� �����&�� ���&�� �����
secgen	 ������/��������� �������� ������
������	 %���&������ 0�- � ���� ��� �������� 1����
 ��&�	 %���&������ 0�- ��- 1����� ���/���������

����� ���	 2!� �� 3��� 4��������� 4����� ���� -� ��������

5��� ������ �''' �������� ������ �'''
6������� 7������ ������� 7�������������
βw (���#∗∗∗�'�'',� (�$((∗∗∗�'�'('�
reteduw '�')*∗∗∗�'�'''�� '�'*)∗∗∗�'�'''*�
retxpw '�'�)∗∗∗�'�'''�� '�'�(∗∗∗�'�'''*�
retxpw2 /'�'''+∗∗∗�'�''''',� /'�'''+∗∗∗�'�''''(�
8�9���� R2 '�($$* '�((()

Note	

βw	 ������ ��� �� -� 0��� ����������
reteduw	 0��� ����� � ����� �� ��������
retxpw	 0��� ����� � ����� �� 0������ �:1�������
retxpw2	 ���;���� ��� �:1������� �<�����

∗∗∗ �����=��� � (> ��&��?∗∗ �����=��� � *> ��&��? ∗	 �����=��� � ('> ��&��

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

'%�
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������ � ��
���������� 
������� ��� 
���� ������ 
������� ��� 
���� ������
!���� ���"#" $�����
Grd9 ���%� ��&� �'��% � � �
Grd10 ���%�∗∗∗ (�&& �)�'� � � �
Grd11 �(�'� (�(� �'��( �)�&�∗∗∗ (��� �����
Grd12 %�('∗∗∗ '��� %�%( '�%� '�)� (�)(
Grd13 �(��)%∗∗∗ '�&( �(���) �&�%&∗∗∗ '�)' ��(�%�
Grd14 �%�(�∗∗∗ (�'' �%�(� �%���∗∗∗ '�)) �(��%%
Grd15 ����&∗∗∗ (�'� ���'( ����%∗∗∗ '�)� �%�'�
Grd16 (�(� (�'% (�(( ���&�∗∗∗ '��' �����
Grd17 �('���∗∗∗ (�'� ����� ���&�∗∗∗ '��) �('�&'
Grd18 �((�%&∗∗∗ (�%� ���'' �&�&�∗∗∗ '�%& �(��''
Grd19 �(%���∗∗∗ ���� �%��� � � �
Note	

Grd9�Grd19	 ��*��� +���� ���"#" "���,-���� .���"�" ��-"���*�� "���/ ����������
* ��� ��*��" ���+����*+ �����

∗∗∗ �+*#"�*� �� (0 ��1��2∗∗ �+*#"�*� �� �0 ��1��2∗ �+*#"�*� �� ('0 ��1��

('�
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���� ! �"��
���������� 
������� ��� 
�� ������ 
������� ��� 
�� ������
����� �� ������
α1
0 #�!$ ��$! %�!% %��! %��� #��%

α2
0 %��� %��% #�� #�$! #� % %�!!

as1 �# �&# �!�%$ �%�!� ��!% ��'� #�%!
as2 �$�%'∗ ��#% �#� � �#$��' # �%� �%�!'
uhh �%�#� $�#� %�%� �%��# %�!� �%�&%
β1 %��& %��! %�!' %�#� %�#& %��&
β1s �%�&% #�& �%�$� �%�#� %��& �%�#&
β2 #�$�∗∗∗ %�� ���! %��#∗ %�#� #�& 
β2s �%���∗ #�!' �%��! �%�%' %��� �%�%!
β3 #��#∗∗∗ %�$� ��&� %��$ %��% #�#&
β3s %�'% $�$� %�## %�'& %�!! %�!'
β4 #���∗∗∗ %�$$ ��%� %�$�∗∗ %�# ��#$
β4s %�'% $�$� %�## #�#% %�!' #�$'

Note	

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

α1
0 �*� α2

0 	 ����+�� ���� ����,� �-���� �� *��� ������*. �* +���� �� �������
β1�*� β1s 	 ����+�� ��� �-��� �� ��/*. ������0� ��+����* �� ��� ��/�� �� �.� ������
��� ���� *��/� ������* 1β12 �*� ������* �� ��.��*�� 1β1s2�
β2�*� β2s 	 ����+�� ��� �-��� �� ��/*. ������0� ��+����* �.��� ���* �.� ������
��� ���� *��/� ������* 1β22 �*� ������* �� ��.��*�� 1β2s2�
β3�*� β3s 	 ����+�� ��� �-��� �� ��/*. ������0� ��+����* �� ��� ��/�� �� �.� ������
��� ���� *��/� ������* 1β32 �*� ������* �� ��.��*�� 1β3s2�
β4�*� β4s 	 ����+�� ��� �-��� �� ��/*. ������0� ��+����* �.��� ���* �.� ������
��� ���� *��/� ������* 1β42 �*� ������* �� ��.��*�� 1β4s2�

∗∗∗ �.*,��*� �� #3 ��/��4∗∗ �.*,��*� �� '3 ��/��4∗ �.*,��*� �� #%3 ��/��

#%�



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

"#�$%� $&��
���������� 
������� ��� 
�� ������ 
������� ��� 
�� ������
����� �� ������
β5 '�%(∗∗∗ '��� )�'� '�')∗∗ '�'� ��)(
β5s '�(% '��� '��* �'�') '�'+ �'�,�
β6 �'���∗∗∗ '�(' ���%( �'�'� '�'* �'��*
β7 '�,*∗∗∗ '��� ���+ '���∗∗ '�(* ��'*
β8 '��%∗∗∗ '�') %�', �'�(�∗ '�'� �(�%�
β8s '�(� '�(% '�*) '�(% '�(, (�',

Note	

β5��� β5s 	 ���� �� �-���� �� �������� ����� ��  ���� �� ������ ��� ����
������� �� ���.�� �β5! ��� ������� �� ��/����� �β5s!�
β6 	 ���� �� ��� �-��� �� � ���� �� ����/� ��  ���� �� ������0 1��� � ��� ���
�� �� ������ ��� ���� ������� �� ���.�� ��� ������� �� ��/������
β7 	 ���� �� ��� �-��� �� � ����� ����� ��  ���� �� ������0 1��� � ��� ���
�� �� ������ ��� ���� ������� �� ���.�� ��� ������� �� ��/������
β8��� β8s 	 ���� �� �-���� �� ��/��.� �2�� ��  ���� �� ������ ��� ����
������� �� ���.�� �β8! ��� ������� �� ��/����� �β8s!�

∗∗∗ �/�3���� �� (4 ��.��5∗∗ �/�3���� �� +4 ��.��5∗ �/�3���� �� ('4 ��.��

('�



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

����� 
�������

� !"#$ "��!

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

������� �����

st− fed− hs ��%&∗∗∗ '�%$ ���& %�%�� %�#$ %�%(

st− fed− hs− above ����∗∗∗ '�'& ���' �%�)# %��# �%�$$

st−med− hs %�$) '��% %�)( ���%'∗ '�'$ �'�$�

st−med− hs− above %�## '��& %�$# ���%#∗ '�'& �'���

st− PI %�$� %�$$ %�#& %�%# %�'% %�#%

st− test '�%%∗∗∗ %�'� $�$& (�#%∗∗∗ '�%' (���

st− nsib �%�'$ %��� �%�&& �%�') %��� �%�&'

st−nuclear '�$)∗∗ %�$� ��(' �'��# %�#) �'�(&

st− secgen (�'(∗∗∗ '�&% ��$& ��%'∗∗ '�'# ��&�

Note	

st− fed− hs 	 �������� ��� �*��� �� ������+� �������� �� �,������� �� ��-����+� ���������
�� �,� ')�

st− fed− hs− above 	 �������� ��� �*��� �� ������+� �������� �,��� ���� �,�������
�� ��-����+� ��������� �� �,� ')�

st−med− hs 	 �������� ��� �*��� �� ������+� �������� �� �,������� �� ��-����+� ���������
�� �,� ')�

st−med− hs− above 	 �������� ��� �*��� �� ������+� �������� �,��� ���� �,�������
�� ��-����+� ��������� �� �,� ')�

st− PI 	 �������� ��� �*��� �� �������� ����� �� ��-����+� ��������� �� �,� ')�
st− test 	 �������� ��� �*��� �� ��,��-� �.�� �� ��-����+� ��������� �� �,� ')�
st− nsib 	 �������� ��� �*��� �� ������ �� ����,� �� ��-����+� ��������� �� �,� ')�
st− nuclear 	 �������� ��� �*��� �� ������� ����� �� ��-����+� ��������� �� �,� ')�
st− secgen 	 �������� ��� �*��� �� ���, � �������,�������� ��,���� �� ��-����+�

��������� �� �,� ')�

∗∗∗ �,�/���� �� '0 ��-��1∗∗ �,�/���� �� &0 ��-��1∗ �,�/���� �� '%0 ��-��

'%�



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

"#$%�& %��$
���������� 
������� $�� 
�� ��$��� 
������� $�� 
�� ��$���
������� �����
stu1− 1 �'��& �(��' �)�*& �*��&∗∗∗ )��+ �'�+'
stu1− 2 ���)�∗∗∗ )�*+ �**��& ����+∗∗∗ )�+� ���&�
stu2− 1 �)�,� *�+( �)��+ �*�,(∗∗∗ )��( �'��(
stu2− 2 �*�*�∗∗∗ )�*, �&��) ���'∗∗∗ )�(+ ��''
stu3− 1 �'�+' ���,� �)��* � � �
stu3− 2 )�,'∗∗∗ )�*, ��() � � �
stu4− 1 �'�)� �(�*+ �)�*( � � �
stu4− 2 (��' ,��&* )�*� � � �
q1 �'�&�∗∗∗ )��) �*,�+' �)�'*∗∗∗ )�*� ���'
pr1 *- � � ')-
pr2 ��- � � ()-

Note	

stu1− 1 �� �� stu4− 2 	 ������� ��� �������� �� ������� ����� ������
q1 	 ���� �� ������ ��� ��������� �� �����.�. �� � ����/� �����
pr1 ��� pr2 	 ������ ��� ���������� �� �����.�. �� ������ �����

∗∗∗ �.�/���� �� *- ��0��1∗∗ �.�/���� �� ,- ��0��1∗ �.�/���� �� *)- ��0��

*)�
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 ���� ��� ���� ������������� ��� ����������� �������� ���� ��� ��� 
����� ! �"�� ����

#$%&'( &)�%
���� $�*��� +����*� ���� +����*� ����
, 	�	( 	 	 	
( 	�	( 	��( 	 	
- ��.- !�		 	 	
' .�-! (�	/ 	��� 	�!�
�	 /�.' ,�/� ��(! ��'�
�� (��. (�-, �/�/- �.�	�
�! �'�.( .!�'/ �	�!( �!�,.
�� -�	' -�., ����( ����	
�. .�/� .�	- ,�.' /�'	
�/ .�,( ��/, ,�'� ,�,,
�, ����/ �	�,- -�/! -�!'
�( ,�(/ .��/ (��� (�	-
�- !�-! ��	. (�-, !�-(
�' 	�-! 	��	 	�	. ��'�
!	 	��/ 	�!! 	 ��!	
!� 	�	( 	�(. 	 	
!! 	 	 	 	

���� 0��������� 1������� ���	� �!�/, ���.! ���./

��	



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

������ ����

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

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

fed− hs ����∗ $�&' ���� ��"%∗∗∗ ��$' #�"$

fed− hs− above "%��'∗∗∗ $��� #�"� �'���∗∗∗ ���� ���#"

med− hs ���&#∗∗ $�#& "�$& ��'#∗∗∗ ��#� #�&$

med− hs− above "#�#'∗∗∗ $��� %�## ����'∗∗∗ ��%% �"��&

secgen ��"& %�"$ ���� #�%#∗∗∗ ��%� $��$

��(����� R2 &��� &��"

F − Stats $��&$ ��$�%�

)�!������ *����� #"�%" #'���

Note	

fed− hs +��,��-� ��������� �� ,��,��,����

fed− hs− above +��,��-� ��������� ,��,�� �,�� ,��,��,����

med− hs ���,��-� ��������� �� ,��,��,����

med− hs− above ���,��-� ��������� ,��,�� �,�� ,��,��,����

secgen ������ ���������� ��������� ����.�

∗∗∗ �����/���� �� �0 ��1��2∗∗ �����/���� �� %0 ��1��2∗ �����/���� �� �&0 ��1��

���



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

����� �!��

���������� ����� �� ��������� ������ ����"� ������ ����"�

��������� 1∗

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

��� &������� ����� �� ��������� ����������'�

(������ �	�� � �	�)�	 ����*� ���+*+

�������� �	�� � �	�))� ����*� ���+,-

. (������ - -�� - -��)

���������2∗∗

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

��� &������� ����� �� ��������� ����������'�

(������ �	�� � �	�)�	 ����*� ���+*+

�������� �	�� � �	�) � ���+�� ���+, 

. (������ - -��� -�� -�� 

��������� 3∗∗∗

�������� ����� &������� ��������� ����$ ���������� �� ������ ������ ��������

��� &������� ����� �� ��������� ����������'�

(������ �	�� � �	�)�	 ����*� ���+*+

�������� �	�� � �	�*-� ���+� ���)-

. (������ - -�) -�� -��-

��������� 4∗∗∗∗

�������� ����� &������� ��������� ����$ �� �/��"����� �� ����������

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

(������ �	�� � �	�)�	 ����*� ���+*+

�������� ���	)� �	�*,- ���*- ���*+

. (������ 	��* ���, ��, ��)

��	



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

����� �!��

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

&������� �' !$$�������

���������� ����� () �*(+ ��, ��- (*.- ��,

����� �� () .*.� ��, ��- �+* ��,

����� �( () **(. ��, ��- ���� ��,

����� �. () ��. ��, ��- ).* ��,

����� �) ()  (� ��, ��- )�� ��,

����� �!��

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

&������� �' �������

���������� �����  .- �-� ��, *(. (( � ��,

����� ��  .- (+( ��, *(. �+�- ��,

����� �(  .- �.�( ��, *(. �-�( ��,

����� �.  .- ���. ��, *(. ))+ ��,

����� �)  .- �()� ��, *(. ++) ��,

Note	

��� �$/���� /���� �������� �� ����������� 0��� ��$������ �$/����� �����

������ ���� �* ��� ��0�� ���� �)�

1���������� �����2 $���� ������� ����� ������� �$����

'�� ��� ���������� �� �$/���� ����������� 1����� ��23 1����� �(23

1����� �.23 1����� �)23 ������ ����� �/��4 ������� ������� '�� �

��/��� ���������� �� 4���� � �/��4 ������

���,5��(.&", �� *---� ��� 666 ��7������

���



����� ���	
 �� ���������� �������
 ���� ����� �� ������� ��������� Si0

����� �ASV AB − V  ��� �PISA− V  
!���"����� ����"���� �� ��� �#��� ����"���� �� ��� �#���

Intercept �$���∗ %�&' ���	 ���%∗∗∗ $�(' �	�$&
Secgen ���%(∗∗∗ (%�(% (�'� #��	'∗∗∗ $�'� #	�$�
Secgen−Grd #&�$�∗∗ (�	� #(�	& $��%∗∗∗ $�$� 	�$�
Si0 	�&�∗∗∗ $�%& '�(( $���∗∗∗ $�$� 	�$�

��)����� R2 $�$%(� $�$$&�
*#���� (%��� �����
+�,������ -��� ����� ����� %���� %�$'

NOTE 


Secgen
 ������#���������� �""������ ��"".�
PISA− V 
 !�/0����� ���� ������
ASV AB − V 
 /1/2 0����� ������
Si0
 ������� ����������� ������"��� �,�� ��� �&�
Secgen−Grd
 ����������� ���" ���3��� Secgen ��"". ��� ������� ��4������

∗∗∗ �����5���� �� �6 ��0��7∗∗ �����5���� �� %6 ��0��7∗ �����5���� �� �$6 ��0��

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


�&� �����+�� ,
� #
 �����-��+ �� .
 /����� &))0� �������� �� ��� ����$
����������� �! ��������  �-��" ��1��������� !�� �-�� 2-������'� 3�$
������ �-���- �! �������� 4�������� 5��6��� #�1�� 3�
 ��00�


��� �����+�� ,
� #
 �����7�+ �� .
 /����� &))�� �������-����� �.89
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	�� ��!	�	�� ����� ��� ��	��
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��� #� ��� ���

���� 	
 ��		���� �� ���������� �$� %������
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�
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��
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���� �� 9��	5� ��� 6�-��� :���
��	�� ���	�
��� #� �	����
	
 �	������	 ��		���� ��� $�$�*&�

�$�� '������ ,� ��� .� .�-���
� ����� �+�� �����	�� 2��� �" ;��	�� ���

-��� ��� �!	�	�� �� (���
�	�	�� ��1-��	���� �-�	�5�����#� �	����

	
 ���� ������� $� %��&��

�$$� '������ ,�� �� ;
������ ��� .� .�-���
� ��$$� �,� ��6�-����
� ������
���-� !� ,�
����� ��-��� 	� ��� <�6� ��� ������4 ��� 2��� "�

;	���-	�� �	� ,��	-�=#� 9'�2 �
�	�� ,�3�
 9�� $��$&�

�$�� '��8	�� �� ��� >� ��� ��� ����� �<��! �
5�� �!	�	�� ��� ��� 2��1
�
�� 6-����	��#� ��		������� ��� ���0��$�

�$%� '��8	�� �� ��� >� ��� ��� ���%� �6�
1-�1
�� � �	���� �" ��� ����
����
�
��	���� ��1-��	�� ��

����	��#� �	���� 	
 ������� ��		������� $&�
/����/�

�$*� '��8	�� �� ��� >� ��� ��� ���/� ���1-��	���� ����	����� 	� ������4
�?�-� �" 	��	5	�1�� ���
	!1�� ��� �@3�-��� �1�-��� #� ��662�
�
�	�� ,�3�
 ���/ ��$$�

�$0� '��8	�� ��� ����� �+�� 
��1
� ��  -����	�� 	�  �
1-�1
�� �����	- ����

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

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

μ1(1) −1.06∗∗∗ −1.68∗∗∗ μ4(1) 2.50∗∗∗ 2.96∗∗∗

(0.07) (0.14) (0.14) (0.16)
μ1(2) −1.33∗∗∗ −1.14∗∗∗ μ4(2) 2.11∗∗∗ 2.86∗∗∗

(0.08) (0.07) (0.08) (0.10)
μ1(3) −1.23∗∗∗ −0.84∗∗∗ μ4(3) 2.66∗∗∗ 2.73∗∗∗

(0.07) (0.10) (0.14) (0.10)
μ1(4) −1.46∗∗∗ −1.58∗∗∗ μ4(4) 2.45∗∗∗ 3.40∗∗∗

(0.14) (0.06) (0.15) (0.09)
μ1(5) −1.31∗∗∗ −1.39∗∗∗ μ4(5) 3.46∗∗∗ 3.00∗∗∗

(0.10) (0.11) (0.14) (0.09)
μ2(1) −0.33∗∗∗ −0.32∗∗∗ stsh −0.12∗ 0.30∗∗∗

(0.08) (0.05) (0.07) (0.02)
μ2(2) −0.83∗∗∗ −0.05 stsw 0.11∗∗∗ 0.08∗∗∗

(0.09) (0.08) (0.02) (0.01)
μ2(3) −0.52∗∗∗ −0.003 stnh −0.10∗ 0.009

(0.08) (0.08) (0.06) (0.02)

 ���	
��� ����� ������� �������� ���������� �� ���� �������� ����������
μj(k) ������� ���������&� ������� � ��� ������� ����� ������
stshstsw stnh ������ �������'��(���� ����� � ��� ������� ����� ������
stfed ��� stmed ������ �������� �������� � ��� ������� ����� ������
sttest ������ ���� �����) stpi ������ �������� ��������) stnsib ������ ������ �* ����(�
stnuclear ������ ������� *���� �+��� �� ���� �������(�
�������� ��,����� ��� � ����-��.
∗∗∗ �(�&���� �� �/ ��,��)∗∗ �(�&���� �� �/ ��,��)∗ �(�&���� �� �0/ ��,��

�1$
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 ������� ��������� ��������� ��� ������ ���������� �������
������ ������

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

μ2(4) −0.48∗∗∗ −0.02 stfed 0.03∗∗∗ 0.02∗∗∗

(0.08) (0.05) (0.007) (0.005)
μ2(5) −0.37∗∗∗ −0.08 stmed 0.05∗∗∗ 0.04∗∗∗

�&�&$� (0.06) (0.008) (0.006)
μ3(1) 1.14∗∗∗ −1.80∗∗∗ sttest 0.005∗∗∗ 0.008∗∗∗

(0.08) (0.11) (0.001) (0.001)
μ3(2) 0.88∗∗∗ 1.56∗∗∗ stpi 0.0008 0.001∗

(0.08) (0.07) (0.001) (0.0005)
μ3(3) 1.41∗∗∗ 1.47∗∗∗ stnsib −0.04∗∗∗ −0.002

(0.08) (0.11) (0.01) (0.02)
μ3(4) 0.95∗∗∗ 2.07∗∗∗ stnuclear −0.008 0.14∗∗∗

(0.08) (0.05) (0.07) (0.02)
μ3(5) 1.25∗∗∗ 1.70∗∗∗

(0.07) (0.07)
 ��

���� ���� ������ ������� ��������� �� ������ �������� ��������
μj(k) ������ ���������'� ������ �� �� ������� ����� ������
stshstsw stnh ����� �������(����)��� ����� �� �� ������� ����� ������
stfed ��� stmed ����� ������� �������� �� �� ������� ����� ������
sttest ����� �� �����* stpi ����� ������� ��������* stnsib ����� ������ �+ ������)�
stnuclear ����� ������� +����� �,�� �� ������ ��������)�
������� ��-������ ��� �� ����.�/
∗∗∗ ��)��'��� � �0 ��-��*∗∗ ��)��'��� � �0 ��-��*∗ ��)��'��� � �&0 ��-��

�	1



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

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

uprw1 −2.88∗∗∗ −1.32∗∗∗ q1 −0.30∗∗∗ −2.16∗∗∗

(0.19) (0.36) (0.08) (0.13)
uprw2 −2.87∗∗∗ −0.12 q2 0.18∗∗ −0.44∗∗∗

(0.21) (0.38) (0.07) (0.07)
uprw3 −4.48∗∗∗ −0.94∗∗ q3 0.38∗∗∗ −0.60∗∗∗

(0.21) (0.40) (0.07) (0.08)
uprw4 −4.16∗∗∗ −2.72∗∗∗ q4 0.10 −0.22∗

(0.22) (0.38) (0.08) (0.12)
uprw5 −5.99∗∗∗ −1.51∗∗∗ p1 +��	 +�+,

(0.21) (0.39)
upwsh 0.29∗∗∗ 0.04 p2 +�-- +�-�

(0.07) (0.04)
upwsw 0.03 −0.31∗∗∗ p3 +�-) +��)

(0.06) (0.04)
upwnh 0.22∗∗∗ 0.07∗ p4 +�-+ +�-.

(0.07) (0.04)
wsh 0.14∗∗∗ −0.13∗∗∗ p5 +��/ +�	-

(0.02) (0.04)
wretedu 0.52∗∗∗ 0.37∗∗∗

(0.01) (0.010)
wretxp 0.32∗∗∗ 0.39∗∗∗

(0.004) (0.006)
wtstw −0.01∗∗∗ −0.001∗∗

0.001 (0.001)
λ −0.14∗∗∗ −0.11∗∗∗

(0.02) (0.03)
%��

���� ���� ������ ������� ��������� �� ������������ �� ����� �������� � �����
uprwk ������ ���"�����0� �1���� �� ����� �������� � �����
upwshupwsw upwnh ����� �������2�������� �1��� �� �� ���� �� ���� �31�����
wsh ����� ������ ��������� �� �� ���� �� ���� �31�����
wretedu ��� wretxp ����� ��1����� ��� ���4 �5�������� �6�� �� �� ���� �� ���� �31�����
λ �� �� ����� �������� �� �� ���������� ������������ �� ������ � �������� �����
q1"q5 ��� �������� ��������� ���������� �� ���������� �� �������1��� ��������� � � �����0�
���� p1"p5 ��� ���1���� ��� �������������
������� ��������� ��� �� ����4��
∗∗∗ �����0��� � �7 �����8∗∗ �����0��� � !7 �����8∗ �����0��� � �+7 �����

�-*
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