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ABSTRACT 
 

Healthy Habits: 
The Connection between Diet, Exercise, and Locus of Control* 

 
This paper analyzes the relationship between individuals’ locus of control and their decisions 
to exercise regularly, eat well, drink moderately, and avoid tobacco. Our primary goal is to 
assess the relative importance of the alternative pathways that potentially link locus of control 
to healthy habits. We find that individuals with an internal locus of control are more likely to 
eat well and exercise regularly. This link cannot be explained by the extent to which they are 
future-orientated and value their health, however. There are important gender differences in 
explaining the link between perceptions of control and healthy habits. Men with an internal 
locus of control expect to have higher health returns to their investments in diet and exercise. 
In contrast, women with an internal locus of control maintain healthy habits because they 
derive greater satisfaction from those activities than women with external control tendencies. 
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������ �� ��� ��� ������ !� ����� !(� ����!��0 ���� ����� ��� �!���!� !� �!(����� !�����0 !�

����� ��� �! ���� !� ������

4�  ������� �!(����� ��� ������� !� ���� �#������� �������� �@!�� ����  ��� ������!����

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

�!������ (��� ������� ������  �����!�� %� ����������� +����!� ��� 3����� �122�� �����(

��� �����!�!����� ���������� ��� �!������ ����D ��� ������� �������� �#������ �� �!'���'��

7 ��!��� �!� ��(��� 7 �!�������� ���!������ (��� ������ �� �������� �!��� !� �!���!� ���

���������� ���!������ (��� ������ ��� �!(����� !����� �!��� !� �!���!�0 ��� ���� ���������

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

)� ��� ����!�� �!��� �� �� ��C���� �! ��!( (������ ����� ������� ������ ��� ������� �����

!� �@���� !� ��������� � ����������� �������� %� ����������� �'���� �!���������������� ��'�

���������� ���������� �������� ��� �B����� �	 ������� �� ��� �������� ��A����� �� � 	���(� ���������
'���� ����	 �� ������� �	 � 
������ 	&��� ���� �	 ����
�� �� �� 	����� ����		 	��������	 *#3?��� +DD+1%

���� 8����� �� ��% *+DD=1� !��	���� *+DD+1� ��� ������ ��� 7����� *@,,+1 ��� �����'	 �� ��� 	�;
�����
� ���������� ���&��
 ����	 �� ������� �� ������ ��������%

�#������� ��� #��������
 *+DD<1 ��� )��� �� ��% *@,,=1 ����� 	������ ������	���	%

�



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

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

��������� ) ��'���� ��' �� !� ����!'�<����!���!� ������ ���� ��!��� '!�� ������  �

���������� ���� ����������!�� ��������� ������C���� ���  � �@������ �� ��������  �����!�

���� 8��<�<����� �� ��� 122
�

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

�!���!� ��� ������  �����!�� ��� �������� ������� �!��� !� �!���!� �! ������ !���!'��

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

�!���!� ���������� ��� ��� �!!� ������������� ������ �.��� �� ��� 122I0 -����� ��� �� ���

1221�0 ���� ��� ��������� !� ��������!� �� �������� !� �!��� ������ �.��� �� ��� 122I0

F������ �	I��0 ��� ����� ��#���� �� �������� �J���� �	II� %������� �!���!�  ������ ��� ���!

���!������ (��� � �!(�� ���� !� '�!������� ��������!� �+���'�� �� ��� 12290 "!�������

�� ��� 122�� ��� '!������� �F!�'� �� ��� �			�

%� �� ���! ����� ���� ����� ��� �'�!����� ��@������� �� ��� ������  �����!�� ���� '��

��� (!'�� ��!�� %� � ������ �����(� >!������� �1222�� �!������� ���� ���!�� '!�� ����

/2 ������  �����!�� ������� ��!' ����  ��� ���� �'!����� '������ ������� ��� �������!��

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

��� ��� ��(�� ������ ��� ������ ���0 ���� ��� ��(�� �����, �� �!!��0 ����� ��� ��(�� �!(����

�!!��0 ��� ���� �!���'� '!�� �!�� ������ ���� �! (!'�� ��� ����� ���� >!�������� 1222�0

3����� �� ��� 122�� ��� ��� ���������� �������� B����!�!����� ���� ��!�!��� � ��' �� !�

�#�������!�� �!� ����� ������ ��@������� �� ������  �����!� ��������� ������ �!��� (����

���� K'�������6 �! ����������� ��� K��'�������6 �! ��!�������  �����!�� �>!�������� 1222 �

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

��' �!� ������� ������ ��������� ���� ������' ��� .������� �		�0 3����� �� ��� 122��

-!��!���� (!'�� ��� '!�� ������ ���� '�� �! ���  � ��������,�� (��� �����  !�� �'����0

���� ��@�� ��!' ��������!� ��� �!( ����������' �� � ������0 ��� �����  � ������� �� !����

�! �!�� (����� �������' ��� .������� �		�� %'�!�������� ������' ��� .������ ��		��

,�� ���� �����������6 ��������� �!���!� �!(���� ��������� ����� �����  !�� ����� �� ��

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

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

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

��������� �!���!� !� ������  �����!� >����5� �12�2� '!������� ��� �'������� ��������

�



 � �#������� � �������� .�!��'�� �1222� �	
1� '!��� !� ������ ������'���� �! ���!(

�!���!������� ������ ������,������ ������ !��������!� ��� ������C����� �! �@��� �����������6

����!��� ����� $�� ���������!�' �������� ��������� ���� ������C���� �� ���!������ (���

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

���� ��� �'�������!�� !� ��� ���!������� '!��� ��� �! ��!����� �! �������� !� ��� �����,�

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

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

!� �!!� �!���'���!� ���� �! � ������ �#����� �������� �#������ ��� !������ ����� �@���

�������� �!� !��� ��� '����� ����� !� �!���'��� ������� ��!������  �� ���! ��� ��'�

�!��� ���!���� �� ���������� ���� �� '��� ���������!� ��� �#�������� F!�� ��� �'�!�����

�� ������������� (�� �������  �����!� ������� �� ������� �!  � �!�������������� ����

>�(��� ��� "��'� 12��� ��� ��� ���������� �������� "�������� ������� '!��� ��� ��'�

�!��� !� ��������� '���� ����� ��� �����!�!����� �������� !� ��� �	92� ��� !���� ��!����

�!  � �� ���������� ����� !� ��������� ! ����� ����� �>����� �� ��� 122/� %� �!�������

"��' �12�2� �!��� ����  !�� (����� ��� �!������� �! �������� ���� ��!��� ��� �����

������� �� �!!� ������ ����� �� ��� �	I2� $� ������� ������ ����  �!�!����� ���������

���� �!  � ���!��!����� ���! '!���� !� �!!� �!���'���!�

4�� �����( ���������� ��� ����� �� ���������� ��� ����  ��(��� ��������� �!���!� ���

������  �����!�� ��!' �� ��!�!'�� ������ ���� � �����!�!����� ����������� ��� ���

!� ������������ ����!�������������������� ���� �! ����������� ��� �����  ��(��� ��������<��

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

�#������ �����!�!����� ���������� �� ���� ����� -!��!���� ����� �� ���! � ����� ���� �!  �

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

��� '������� ����(��� ���!��� (���� �����������6 �!��� !� �!���!� ��������� ����� ������

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

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

���� 7���	��� �� ��% *+D<=1 '�� ���� �� ��� ����� �� ���� ����� *�%�% 
�������?��1 ��� 	���� *�%�%
������;	���(�1 �������	 �� �����	������
 �������� �������% !��� �� ��� 	������
� �����������
��'����� ��	 ����	�� �� ������;	���(� ���	���	%
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� ���	������ ���������

3�  ���� (��� � ��'��� �!�������� ���'�(!�� �� (���� ������  �����!�� ��������� �

�!�' !� ��'�� ������� ������'��� %���������� ��!�� �����,� ������  �����!�� �� !����

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

 ���,�� ��� ������� �������� �!�������

+����,������ �!��!(��� .�!��'�� ��	
1� 1222�� ��� �� ����������6� ����!������ '�����

����!� �������  � �����  �D

U = U1(C1, L1, H1) + ρU2(C2, L2, H2), ���

(���� U �� � �!����� ������!� �� ��� ����'����0 Ht �� ��� ��!�� !� ������ �� ��'� ����!�

t ∈ {1, 2}0 ρ �� ��� ����!��� ����!�0 Ct �� �� ���������� �!���'���!� �!!�0 ��� Lt ��

������� $����� ��!��� ��� '������� �� ���'� !� ��� ��' �� !� ���� ���� ����������� ���

�� �!!� ������

$������ ���� ��� ����'�� �! ��!���� �!���'���!�  ���,�� ��� ������!�� ���� � ������

�@��� !� �����������6 ������� )� ����������6� ������ ��!�� ���! ��� �'�������!�� �!� ���

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

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

'���� �� ����� ������ 7 �� ��!�� �����,� ������  �����!�� 7 �� !���� �! �������� �����

������� ��� ����� �������� �!������� +����,������ �� ����������6� ������ ��!�� �� ����!� 1

�H2� �� �����  �D

H2 = I1 + (1− δ)H1, �1�

(���� I1 �� �� ����������6� ��!�� ������ ������'��� �� ����!� �0 δ �� ��� ����������!� ����

!� �����������6 ����!� � ������ ��!��0 ��� 0 < δ < 1

%���������� ��!!�� ����� ������ ������'��� �� !���� �! '�#�'�<� ��� �� 5��� �! ���

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

y + wH1 +
w

1 + r
H2 = pC1 + wL1 + kI1 +

1

1 + r

[
pC2 + wL2

]
. �/�

(���� y �� �������� ���!'�0 w �� ��� '����� (���0 k �� ��� ����� !� ������ ������'����0

p �� ��� ����� !� ��� ���������� �!���'���!� �!!�0 ��� r �� ��� ����!��� ����






���� ���'�(!�� �!���� �! � ��' �� !� '�������'� (���� �!��������� ���� �����������6

������!�� �! ������ �� ����� !(� ������ �! ����� ��������� �!���!� �! ���������� ������ ���

θ  � � ����'���� ��������� �� ����������6� ��������� �!���!� (��� ������ ������ ���!����

� '!�� �������� �!��� !� �!���!�� $!( '���� θ �@��� �����������6 ������!�� �! ������ ��

� ������� ���������E

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

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

������ ���� �! �!� ������ ������ ������� ��!' ���  �����!�� ���� ��������� �! '�������

����� ������ ���� ��'���,����!� ���'� A���� ����!�� �� (��� (� ���� �� '��� �������

'���� �� ������������ '������ ����� �� ������ ������ !� �''���<���!���  �� �� !�����

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

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

�� � ������!� !� ������  �����!�� (������ !� �!� ���� ���� �� �@��� !� ������ ��!��� ��

U = U1(C1, L1, H1, I1) + ρU2(C2, L2, H2(I1)). ���

����� �A����!� ��� �'����� ���� �� �� ���! �!��� �� ���� ��������� '�� ������ '!�� �������

��!' ����� ������ ������'���� ���� �! �#������� �'������ ���� ∂2U
∂I1∂θ

> 0

+��!��� �!��� !� �!���!� '�� �������� ��� ������ ��!�����!� ������!� ���� �!��� �����

�� �!�������� (��� �����!�!�����6 ! �������!� ���� ������ �� �������� �!��� !� �!���!� ��

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

.��� �� ��� 122I0 -����� ��� �� ��� 12210 +���'�� �� ��� 12290 "!������� �� ��� 122��

�! ����������� �!������ ��� �!��!(��� �#�����!� !� �A����!� �1�D

H2 = θI1 + (1− δ(θ))H1(θ), ���

�� (���� ��!�� (��� �� �������� �!��� !� �!���!� ���� '!�� ������ ������� �� ����!� 1

 ������D ��� ����� �� � �!������ ������!�����  ��(��� ������ ������� ��� �������� ��������!��

!� �!���!�� �� ���� ��� ��������� �� ����!� �0 !� ���� ���� ��� '!�� �C����� �� ������!�'���

���� 	��������� '� �		��� ���� θ ����	���	 �� �B�
����	 ��	������� �����% �������� ��������
����������
 ��� 	�������� �� ����	 �� ������� ��� �� ����� ��  ���; ���& ��� ������� *@,++1% ���
���	�E����� �� ���	 �		������ ��� ��� �	�������� 	�����
� �	 ��	��		�� �� ������� .%

���� #������ �� ��% *@,++1 '�� ����� ���;��
������ 	&���	 ���� 
�������� �	 � ��������� ��������%
	F��&�� *+DD.1 ��	��		�	 ����	����� ���	�	 ���	������ ������	 ��� ��������
 ������ ����	%

I



� ����� ������ ������'��� ���! �'��!��� ������� �� ∂2H2

∂I1∂θ
> 0 ������� �����
�� ���������

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

����� %� ���  �� !�� ����� α̂4 > 0 -!��!���� α̂4 �� ������������� �����,���� �� � ��' ��

!� ����� ���������D ��� $������ H����� %���# ���� ��!����� '��� ���0 ����� ��!����� �������

�� ��� �� '�������  � ��� )��'��� 
 %���#0 ���� � �������� ��!' �'!����0 ��� �#��������

���������0 ��� ���� ��� ������  �������� ��������� ��� �@���� ��� ��<�� ��D � !�����������

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

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

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

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

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

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

��� '!�� ��������� ����'����� �� ��� ,���� '�#���� '!��� �� ���!���� �� �!��'� ��� !�

�� �� / ���� ���!(� �!�  !�� ��������� ��� ��!�� �����!�������

3� ,�� ���� ��������� �!(����� ���� (!'�� (��� �� �������� �!��� !� �!���!� �#���� �

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

�!��� !� �!���!� %� ����������� ��� ���������!�  ��(��� (!'��6� �!��� !� �!���!� ��� �����

����� !� ������ ������'���� �� !���� ������������� �������,���� -!��!���� (!'�� (��� ��
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�������� �!��� !� �!���!� �� ���� ���� �����,������ '!�� '!���� �#�������!�� !� ��� ������

������  ���,�� !� �#�������� ��������� ���� �! ����� '!�� �#������ ����� H��� ��!���

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

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

�������� �!��� !� �!���!�� ����� �@���� ����� ��������� �� ��� ,���� '�#���� �����,����!�

���� �!��'� �9� !� �� �� /�

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

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

(!���  � �!�������� (��� �����!�� �������� ���������� ���� ��� �!������ ������!�����  ��

�(��� �� �������� ����� !� �!���!� ��� ������'���� �� �������!� �>!��'�� ��� ?�������

122/� ��� 5! ������ �>������! �� ��� 12�20 -�.�� ��� -�.��� 12��0 -�.��� 12�2�

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

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

��!�� ������� �� ���

$��� %� 
���	 &�
� � �
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��� ��	�
 ���	 	*��	
�+'

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

������  ������ ���� ��� '!�� �C����� �� ������!�'��� ��!�� ������ ������'���� ���! �!!�

������ %� �@���� ����� ������ 7 ������ ���� ��'��� ����� �#������ 7 ������'��� �������

��� �� ���� ������ %� ! �������!��� ����� �� �� �'�!��� �� �! ���������� �������� ��� �@����

!� �� 5������  ������ � !�� ������'��� ������� ��� ������ ������'��� ������� (���!�� ����

!�  !�� ���� >������! �� ��� 12�2 ��� -�.�� ��� -�.��� 12��� �!���������� (� ���

� �� �! ���D ��� ���!�'���!� � !�� �����������6 �#������ ������ ������ ������ �! ������ ���

�!�'�� ���� +����!� �11� ��� ���� ��� �!���������� ������ !� !�� ���� �! ����������� ���

������ +����,������ (� ����'��� � ������ �����'�����!� '!��� �� (���� ������� ������

������ �GHit� �� ��� ��������� ����� ��D

GHit = α1 + α2HIkit−1 + α3LOCi + α4GHit−1 + α5LOCi ×HIkit−1 +X ′
itβ + εit, ��2�

(���� t ������ �! 122I !� 12�2� X ′
it �� � ����!� !� �!���!� ����� ���� ���� ��  ��!��� εit

�� � �!'�!���� ���!� ���' ���� �!������ !� �� ����������������,� ����!' �@��� ��� ��

���!��������� ���!�
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%��!�'���!� !� �����������6 ������� ������ ������ �� ����� ��!' ��� -������ 4���!'��

+���� +�!�� �!�' �+��/9� A�����!������ (���� �� ��'��������� �������� �� ��� $%8?)

+����� ��� +��/9 (�� �����!��� �! ���'�� ��!�� �!'�����!��� ��� �� ��!,���� !� �����

��!��� ������ ��� (���� ����� ��� A������� �������  ����� �3��� ��� .������ �		I� %�

���  ��!'� !�� !� ��� '!�� (����� ���� '������� !� ������������� ������ ������ $%8?)6�

+��/9 ���� ���� �#������� �����!'����� ��!�������� (��� ���� �������� �!���������� �� ����

������� � >�!� ���6� ����� �������  ��(��� 2I1 �'����� ��� �������� ������� ��� 2	/

��������� ������!����� �F�����(!��� ��� >�!����� 122�� *���� ����� ����� (� �!�������

� ��''��� '������ !� ������� ������ �GHit� ���� ��  !�����  ��(��� 2 ��� �22 (���

������ ������ ���������  ����� �������� ���� '������ �� ���������<�� �! '��� 2 ��� �

�������� �������!� !� � ��� �������!� !� � ������ ������� ������ �GHit−1� �������� ���

����'��� �� ������ �'�����  � ��� .�!��'�� ��	
1� '!���� ����!��� (� ������� ��!'

������������ ��� �!�C����� α4 �� ������
��

�� �� � ���!��� �������� ����'���!� ������� �!� !�� '��� ����'����� !� ��������� ��

��� ������!�����  ��(��� ������ ������'��� ��� ������� ������ �α̂2�� ��� ���!�����!� !�

�!��� !� �!���!� ��� ������� ������ �α̂3�� ��� ��� ���������!� �@��� !� �!��� !� �!���!� ���

������ ������'��� �α̂5� 3� �!������ �(! �����,����!�� 7 !�� (���� �������� �����������6

�#������ �!������� ��!��'�� �1� ��� ���� ��� !�� (���� �!�� �!� ��!��'�� ��� ��� �/��

+�� �� �� )� �!� ���� ����'���!� ������� �!� !�� '��� '!����

���	�
 #�"�	 � �	�	�

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

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

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

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

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


 %���# �� ���!������ (��� � 22
I +? �'��!��'��� �� ��� ������� ������ !� '�� ���

� 22I
 +? �'��!��'��� �!� (!'�� ���� �!��'�� ��� ��� �/�� ��� '�5!� ������� !�

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

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

���� ����	����� ������
������ ��� ��������������� �� ���������� ��������	% ����� �	 ��'���� � 	���
�������� ��� 	���� ��������� �� ������ ��� '���;����
 *	�� ���		� @,++� ��� �� �������'1%
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!� (���� ���� �!������ ������  ���,�� >!�������� (��� =����� ��		��� ������  ��������

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

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

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

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

�������!� �������� �� �������� �!���!� ���������� �� ���!������ (��� 5��� ����� � 2�2

+? �'��!��'��� �� '��6� ������� ������ ������ ���� ������!����� �� � !�� ��� ��'�

�!� (!'�� ) !����������� �������!� �������� �� (!'��6� �������� �!���!� ����������

�� ���!������ (���  ��(��� � 22
 +? ���!����� ����� ��������� ��� 2�2 +? �$������

H����� %���#� �������� �� ����� ������������� ������ ���� ���!�� ���!�����!�  ��(���

�������� �!���!� ���������� ���  ����� ������������� ������ �� �!�������� (��� ��� �����!��

���������� �.��� �� ��� 122I0 -����� ��� �� ��� 1221�

3� ��� ������������ ���������� �� (������ ��!�� (��� �� �������� ����� !� �!���!� ���

'!�� �C����� (��� ��������� �� ����� ������ %� !���� (!���� �! ��!�� (��� �������� �!���!�

���������� ���� ������ ������ ������'��� �������E %� �!� ���� ��!����� !�� �'�!�����

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

��� ������� �� �� �� � ��!���� !��� (��� �������� �!� ���� ��!�!����!� �!� '�� 3���

(� �! �!� �!���!� �!� '��6� �#������ ������ ������ ������ ��!��'� ����� ��� ����'����

���������!�  ��(��� ������ ������'��� ��� �!��� !� �!���!� �α̂5� �� �!������ �� ���� !�� !�

��� ������  �� �� ������������� �����,���� !��� (��� (� �!������ ��� $������ H����� %���#

-!��!���� ���� ���������!� �@��� �� �! �!���� ������������� �����,���� (��� �!���!����� �!�

���� �#�������� ��!��'� �1��

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

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

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

������'��� �α̂5� �� �������� �� ����� !� !�� ��� �A����!�� ���� �!��'� �����  �� �� �������

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

�!���!����� �!� (!'��6� �#������ �!������� �!�� ������ �! ����� ��� ������!�����  ��(���

�!��� !� �!���!� ��� ��� ������� �! ������ ������'����

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

������ �!  � '!�� �C����� �� ������!�'��� ����� ������'���� �� � �!!� ���� ��� � �������

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

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

���� ������� �''���<��� �������� ��� �������� !� ������ ����'��� ��� ����!�� ��  � ������

�! ���� !��� ������'��� ��� �! �!� ������� ��������� �!���'���!�  ���,�� 4����  ��

����!��� �� ������ (��� !� �#�������� ���������� '�� ���� �!���'���!�  ���,�� %� �@����

��!��� '�� ��'��� ������� �!!� !� ��' '�' �������  ������ ���� ��!���� ������ �������

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

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

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

3� ����������� ���� �����  � �!��!(��� ��� ������� ��������� ���������� �� ����!#��

'����� ������� (��� � '������ !� ���� ����������!�  ���� !� �����������6 ����!���� �! ���

�!��!(��� A�����!�D :)�� ������ �!��������� �!( �����,�� ��� �!� (��� �!�� ����EM B!����

 �� ����!���� ����� ��!' 2 ��#���'��� ��������,��� �! �2 ��#���'��� �����,��� 8��� '!��

��������� �������� (� '��� �(! ����'���!�� � !�� !�� '������� !� �� 5������ (���� ����

3� ����'� ����� '������� ��!���� ������� ���!�'���!� � !�� ��� A������ !� ��!���6� �����

�4�(��� ��� 3�� 12�20 =������ ��� +������� 122I� ���� ���� ��� �!!� ��!#��� �!� �#�

��������� ������� ���!(��� �� �! ��� ���' �! ����'��� �����������6 ���������� ����'�����

��� 8����� �� ��� 122I� ��� �!��!(��� ������ ����!' �@���� '!��� !� ���� ����������!�

�LSit� �� ����'����D

LSit = α1 + α2HIkit−1 + α3LOCi + α4LOCi ×HIkit−1 + α5LSit−1 +X ′
itβ + εit, ����

(���� t ������ �! 122I !� 12�2 ��� εit �� � �!'�!���� ���!� ���' ���� �!������ !� ��

����������������,� ����!' �@��� ��� �� ���!��������� ���!�� ��� LSit �� � �!�����!��

'������ !� ���� ����������!� ����������<�� �! '��� 2 (��� �������� �������!� �� ���

�������!� !� � ������ ����� !� ���� ����������!� LSit−1 �������� ��� ����'��� !� (���� ����
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���� ������ �	 ��
� �	 ��� � ��	�������� 	� ����������� 	�
	� �� ����� ��	���� �� ����� ����� ����	
��� ������ �� � ��� �����

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

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

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

���	
� ����
���
 × �!" ������� ������ ������� ����� ����� '����� ������� '�����
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

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

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

+,
 �� ���� ����� �# $% �� �������� �������� �������� �������� ������� '����� ������� '�����
�����&� �����&� �����&� �����&� ������� ������� ������� �������

-. ���/	����� ����� �# $% �� �������� ������ �������� ����� �������� ����&�� �������� ����&��
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

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

+��
����	 �
�/�	�
0 ����� �# $% �� �������� ������� ������� ������� ����� '����� ����� '�����
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

!*������ 
� �,*� ����� ����� �# $% �� ������� ����� ������� ����& ����� '����� ����� '�����
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

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

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

��� 
 1������ '������� '������� '�������� '������� '�������� '�������� '�������� '��������
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

��.� /	��1 * ���� � 2 �0*� 
������ '�������� '�������� '�������� '�������� '�������� '����&��� '����&��� '����&���
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

- 
� �
�� '����� '�������� '����� '�������� '�������� '�������� '�������� '��������
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

-�
��� '������ ����� '����&�� ����� '����� '������� '����� '����&�
�����&� ������� �����&� ������� ������� ������� ������� �������

-�0 
0*� �� ����� '�������� '����� '�������� '����� '������� '�������� '�������� '��������
������� ������� ������� ������� ������� �����&� ������� �����&�

-.�'. ��* ��'�& �(���3 ��'��� '����� '������ '����� '������ '����&�� '�������� '������� '��������
������� �����&� ������� �����&� ������� ������� ������� �������

-.�'. ��* ��'�� '����& '����� '����� '����� '�������� '�������� '�������� '��������
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

-.�'. ��* ��'�& ����� '����� ����� '����� '����&��� '�������� '���&���� '��������
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �����&�

��  ��1 � 1� ���
�  �	�
������* ����&�� ����� �������� ����� ����� ����� ����� ����&
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

%�� ��1# ��*� �
�1# 4�1�4�1 ����� ����� ����� ����� '����� ����� '����� �����
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

��.� �
�� �� �5���	�6�1 �������	1 ������ '����� ����� '����� ������� '����& ����&��� '����& ����&���
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

7��/� �� ���	1 �� �� �������	1 ����� ����� ����� ����� ����� �������� '����� ��������
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������


�
�	 4� 8 ��� � '����� '����� '����� ����� ������� ����� ������� ������
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

7�
 �� 
�� 	�/� �� �� '����� '����� '����� '����� '������� '����� '�������� '�����
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

9�		'
��� �
�10 ������ '����� ����� '����� ����� ����� ����� '�����
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

���
� � � 1��
� �
� �(���3 1 �*'��
� ����� ����� ����� ����& ����� ����� ����� �����
������� �����&� ������� �����&� �����&� ������� �����&� �������

: �1 1�*	���# . �1 �� 
�;��
� ������� ����� ���&&�� ����� ����� ������� ����� ������
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

(����	� � ����� � ����� ����� ����� ����� ����� ������ '����� �����
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

-1 1�*	���# 1�*	��� '����� '����� '����� ����� ����� ����� ����� �����
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

<�� �� ����� '����� ����� '����& ����� ������ ����� ������
������� �����&� ������� �����&� ������� ������� ������� �������

= ���������	 5��	�;��
��� ����� '����� ����� '����� '����� ����� '����� �����
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

��.��	�
� � �(���3 ��
 4� 8��.� '����� ����& ����� ����� ����� ����� ����& �����
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

= ���������	� ������ ����� ���&�� ����� ����& ������� ����� ����&��
������� ������� ������� ������� �����&� ������� �����&� �������

>���������� ����� ����� ����� ����� ����� ����& ����� �����
������� ������� ������� ������� �����&� ������� �����&� �������

"	� 8� ����� ����& ������ ������ ����� ������� ����� ����&��
������� ������� ������� �����&� �����&� ������� �����&� �������

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

$8�		�1 �. ���	
� �	 ����� ����& ����� ����� ����� ������� ����� �������
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

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

!*� �
� '����� '���&��� '����� '���&��� ����� ����� ����� �����
������� ������� ������� ������� �����&� ������� �����&� �������

+	����
� 0 ����� ����� ����& ����� ����� '���&&�� ����� '���&���
������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

)�1��1��	� �#��� �#��� �#��� �#��� �#&�& �#��� �#&�& �#���
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