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"����	#�/�� ,�,�� ������������ 6���� � ����������� �� ���������� �� �������� ����������
��,�!������� �� �� %1 �� ��������� ������ �� �� ������ �� ��
�+ �� ���6�� �� ��� <�������
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������ ����������� 6�� ������ �� �� ������� ,���,���� �� � ����������� �� ,��
��,��� ����
�� ��� ��!�� ,������������� 6���� �� ��+ =�� �� �
,������ ����	��� !���� ��
,������ ������� �� �� �"������� ��� /����
��> ?@��4 �� ������������ ����� ��� �� �� ��
����������� �� 6��� �� ���� ���� ����� ��� ��
� ������ ��� ,���� ���� ��� ����4 6�� ��� !��
���>�� �� ��A����� ��B������� �� �����������+ /�>��� ��� ������� �������4 �������� ,����� ��
�� ���� ��� �� �!������ ����������� �� ���������� ��,�!������� �� �� �C��,����+ 0�6����4 ���
� ��
!�� �� ��������� �� ������� ������� ����� ����������� ����������� �� ����������� �� ��
�6� ���6� ,��+
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�� ��� =����4 �! �� �
 E����!���� *�
����� ���������� 8F��������*9 ���� ��������* ��� ���������� ������������D��>����� ��� %1
���"������ >�

�+ ���  ����6������ ������ =���� �����!� ��� ��
�����!��� �G�>���G���
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�� ��� ��!����,���
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� ������ ��� ,���� ����+ ��
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��� �� ���<���� ���,�� ��������� ��� �� ���������� ��,�!������� �� �� ���������+ �� �� ����
������� �6� ��B������� �� ����������� ��� ����� ��� �� �� ��6� �6 ��	 ��� ���>�� �� ��A�����
���� �����,�� 8����� ������������	 ����� ��� �� ��� ������������� �� ��
� ������ ��� ,���� ����
���� ���� �����9+ �� �� ����� ������� �� ��A����� ����� ��� �,,����+ =�����	4 �� B�� �������
��������� ��� �� ������� ��� ��������� 6�� ���,��� �� �� ,���,���� ��� ������� �� �����������
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����� ��� �� ��� !� ��,����� !	 ��� �� ������� 
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������	 8�� �� �����
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�,,��������+' I�� ������ �� �����
�� ����	 �� ���������� ��,�!����	 �� � ������	 �� !����
�����
������	 �� ���� �������� ��� ��

�� ���������� ��������������4 ��� ������������ ���
�����
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./�� ��A����������� �� ���� �������>�� !	 "������������=��
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� �� ����������� 8�+�+ ��
��4 %$$-M 5����
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�� 6��� �� �� ����> �� ����������� N ��� �� ���������� ���,��4 6�� ��� !� ��!����� �� 3����
,��������� ��������:+& ?� �� ���� ���4 �� ���������� �� �� �����,� �� �������� �	���
� ��
����������� 
��� ��
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,������� N ��� ������*������ ��� ������������ ��� ��O����� �� ���������� ��,�!����	 �� �
������	4 �� 6��� �� �� ��������� !��6��� ��
+ �����������	4 �� �������� �� �� ���
�� 
�����
�� �� 3��6: ���6� ����	4 ��� !���� �� ����	 �������� �� ���� �� ������
����� ,�������
��� �,���B� ������������� ������ 8"������������=��
��4 '---9+
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���4 ��
,��
������ ��� ,����������	 ���6�+ =�����
���4 �,��������� !��6��� �������������	 ����!�����
����������4 6�� ���
 N �� �� ���
������	 �� ������ 8%$$-9 N �� ���������� �������4 
�	 !�
�
,������+ /� ���������� ��,�!����	 �� �� ���������� ������� ��,���� �� �� ��
� ��
� �� ��
������!����	 �� �,������*�� ���������� ��,���+ /��4 �� ��
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!�� ��
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�
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�� � ���� � 
������	������������� ����������,+ ?� �� ��� ���4 �� ���������� ��,�!����	 ��
�� �������	 ��,���� �� �� ��

���	 ������!�� ���������� ��������������4 ���4 �� �� ����
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��� �� ����������� ��� 
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���	 ����
,�����	 8��+ �+�+ ������������4 %$$&9+ ?� �� ���� ���4 ��� 
������� �������
��A����� >���� �� �L� 8!���� �������4 �,,���� ������� ��� �C,���
����� ������,
���9 ��
��A����� ����� 8,�!��� ��� ,������ ������� ������������ �� 6��� �� B�
�M ����� ��� �������
�������94 6�� ��� ���	 ��A����� �
,���� �� �� ���������� ��,�!����	 ��� ����� ��� ��
,����������	 8��+ 5��,,4 %$$#M ����
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���� �<�������4 !�� �� ��� � ����������� �� ,������4 ��� ,��!��
 �� ���� ������� �� �� ���� ��
�� ;I�����+ /�� �,,���� ,����������	 6�� � ��� � ��� ���	 
��������	 �����+ ��� 8'--%9
��������� �� �����6��� �� �� !���� �� �� ��
������� ��������

%+ /� �
,������ ��*� �� �� ��"� ��� �� ;I����� �� ����� �� �� ��
���� �����B����� �����
�� 1 R ��� �
��� � + /� ;I����� ��6� ����� ��*� !����� ���� 	 �

4 6��� �� ��"�����
��6� ���� �� !��� 6�� � �� ����� �������� �� � +

'+ /� ;I����� ,�����
� !����� ��� �� ��"����� 6�� ������ �� �� ��*� ��(����� ,�6��+

.+ /� ,�6�� �� !�� ����� ��������� 6�� � ������ ����� �� �������� �� �� ���� �<�������+

=�����	4 �� �� �� !� �
,���*�� ��� ���� ���� ����� !���� �� ��������� ��� �� !� ������
,����� ��������	 6�� �� ������ ��� ��� ��
� ������ ��
������ �� 6��� ����+ ;������ 8%$$$9
��>�� � ;I����� ��� ��� ������������� ����� �� �� �C�
,��4 6��� �� 	 
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� ��� ��� ����+ �� ��� � ����4 �� '������� 6��� !� ���	 ����� ��� �� ����
	,������ ��� ��� ��
� ������ ��� ������������	 
��� !� ������	 ��(�����+ /�� ������ ���� ���
���������� �� ����������� 	,������ ��� ��
� �� �� ���������� ��
� ������ ��� ���������	4
!�� ��

���*��� ����������� ��� ��� ��� ��
� ������ ������ !� ���6� ���
 ��+ /��4 ���� ����
����� ��� ,���� ���� ��� ����	 
��������� �� ���� ��� ��
� ��������+ �� ��� ����4 �� ��������
�����
����� ��
�� ���
 �� ���������� ��
� ������+

/�>��� ��� �!(������ ���� �������4 �� �����6��� ���� �������	 �� �,,���� ��� �� ,���
�� �� ����������� ����	��� !���� �� ��
� ������ ��� ,���� ����+ �� B���4 ��=� �� 6��� ��

%'



�����,�������������� ��� ������� ��� ��� ��� �� �� %1 �� ���������+ �� ��� ,������4 ,���������
��������� �� ������ �� �� <������� �� 6���� �� ���������� ���� �<������� ������� � �����B����
�������� ��� �����4 !������ ��� �� ������� ��� �� �	,� �� �����������+ �����6����4 �� �
B��� ���,4 ��� ��=������ 6��� ��

���*�� ���� � ��"����� ��� ��� ��=� �� 6��� �� �����,��
������������ ���� ;I������ ���,�������	+ �� � ������ ���,4 ��"� ��� ;I������ ��� �������
��� ����� ��� �� ��!����,� �� ���� �<������� 6����� � 8�� 6�� �� �������B����9 ��������
8�� ���������	� �!������ ��
� ������ �����������94 6�� � �������� 8�� ���������	� �����������
��
� ������ �����������9 ��� 6�� � �������� ��� � ��
� ����� 8�� ���������	� ����������� ��
���������, ��� ���,�������� ,������ �� ��������!���� ,������4 �+�+ ����������� �� �� �6�
��������
 ���6� ����9+ ��� ���� ����� ��� ������� ��� 6�� ������ �� �� 
��� ��� �� ��� ��
��������	 ������� ������	+

� ���	���  ������

 ���� �� �� ��A����� ��B������� �� �����������4 �� �� ����	*�� �����
��������	 �� �� �����6�
��� 6���� � ����������� �� ���������� ��� !� �!������ ��� �� �" ,������ ������� �� ��
%1 �� ��������� �� �� ,����� ���
 %$2. �� %$$#+ �� ��� ,������4 �� 6��� ����� �� ���� ,���
������� ,�������� ��� ��������� �� �� ,������� ������� �� �,,����+ /��4 ���� ��
,���!����	
�� 6�������� ��� �� ,����!�	 ��A����� ������� ����� !� 6����� �,+

�.� /���� %�	 �- ��
 �-�����	�����

�� � �������� ,���� �� �� ����	���4 �� �������� ���������� ��� ���@������ �� ��������� ��
�� �" ,������ ,�� ��� 
������ ���!������ ������� �� �� �� ��������� 6��� ���������� ���
��� 	���+ /� ����� �� �� �������� ���������� ������	 �������� 8B���� %9+ /�� ������ �� ��
���������� 6�� �� B����� �� ������������ 8%$$&9 ��� �� �������� ���������� �� ,�� ��,���
�" ,������ ������� �� %2 ?��� ��������� 8�6���� �� ��������� 6����� 5�����4 H�C�
!���
��� ������� �� 6��� �� ��,��4 ������4 J��6�	 ��� "6��*������9 �������� ���
 .1+-1 �� ��
,����� %$2. N %$2# �� 1.+1# �� �� ,����� %$#2 N %$$-+ �� �� �� ����
�� ��� !�� �������� ���
��
,���!��4 �� �� ��������� ���
 �� !� 
��� �
�������� ��� ���� ����, �� ���������4
!������ �� �� �������� ���������� 6��� ���������!�	 �
����� ������ �� 6��� �!���������
,�����+ ;�������4 ��
���� �� �� %2 ?��� ��������� ���������� !	 ������������ 8%$$&94 ��
�������� ���������� �� �� �� ��������� ���� �� ��� �����6 � ������
 �����+ /�	 ��������
����� �������	 �� �� ,����� ���
 %$2. �� %$P& !����� ��	 ���� � B��� ,������+ ����� ��
��� �����6��� ������� ��	 ����� �A �� � ������4 ������	 ���� ,������ ���
 �� 
�� �������
����� �� !�������� �� �� ��������+ =�� �� ���� �� �� ��������4 � �������� �� �� �!������
���,������� ��� B��� !� �!������4 !����� ��	 �������� ����� �� �� ��� �� �� �!���������
,�����+

�� ������	 
�������� �� �� ,������� �������4 �6����4 �� �������
,���� ��
,������ ��
�!������ 
������� �� ���,������ �� ����	 
���������4 �� �� 
��� �� �� ���������� �����!��
��������� ���� ��
�+ �� ��� �� �� ���� ��� �� �" ,������ ������� �� �� �� ���������4 �
�������� 
������ �� ���,������ ��>� �� ���@����� �� ��������� �� 
��� �����!�� �� ���� ��� ��
�����������+'' =����� % ��6� ��� �� ���@����� �� ��������� ��������� ������ �� 6���
��
,�� ,����� ���
 %$2. �� %$$# 6����� ������ O����������+ �� ��
� ��
� �� �� �� -+$-#
���B�
� �� �� �����B����� �� �� �������� �����+ /�� B����� ,������� �������� ���
���� �� � ��������
 ���6��� ��
������	 !��6��� �� ���������� ��,�!������� 6���� �� ��4 ��

''/�� �!(������ �� �� ,��������� �� ������������ 8%$$&9 ��� ���� !� ����� �� 7���,���� 8%$$29+
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2��	� �� /��� ��� ������������� �� �� �" ,������ ,�� ��� 
������ ���!������

����� �� ��� �� ��	 ��� !� ��,����� !	 ������������� ,������+ 0�6����4 ��� ����������� ��
�� ������������� ,������� �� �����
����� 6���� ��� �� ��������� ��� ,������,����� �� ���
����������� �� ���������� ��,�!�������+ J�
��	4 �� �� ����������� �� ������ !	 � ���������,
,������ �� ���� ��������� 6�� ��� ��������	 ���	 �������� ��6 �" ,������ ,�� ��� 
������
���!������4 ��� ��	 ����� ��� ���� ���6� ����� �� ,������ ������� �� �� ��!��<����
	����+ /�������4 �� 6��� !� ����������� �� ��
,��� ��� ������ 6�� �� ������� �� �� ����� ���
������������� ��� �� �� ��
� ������ ��� ,���� ���� �����+

�� �� ��C� ���, �� �� ����	���4 �� ����� ����� ��� �!������ ������������� 6��� �,,����
�� �� �" ,������ ������� �� �� �� ���������+ �� �� ,������ ����� ���� ������������ ��
���� ��� �� ��� ��
� ��������� ��� 	���� ���� 6��� �� ,������4 �� �������� ���� �� �� !�
��������
�� �� � �����!�� 
�����+ ����������	 �� �� ,��������� �� ������F����
 8%$$294
��� 6�� ����� �� �� ��
!�� �� ,������ �� ��� ������	 ��� ��� ��� 	���4 !����� ��	 6���
������� !	 �� ,�,������� ��� ���� 6��� ��>��+ /� ���6� ����� 6�� ����� !� �C,������
!	 �� ���� �� �� ������� ������ �� ,�� ��,��� ,������ ������� �� %$2. ���4 �� �� ��� ���4 ��
������� ���6� ����� ���4 �� �� ���� ���4 �� ����� ���6� ����� ���
 %$2. �� %$$#+

=����� ' ��6� ��� �� ����
���� �� �� �����@������ ��� �������� �����4 !�� �� ����
	,������ � 	 
 ������ !� ��(����� �� �� ����� ������ �� �����B�����+ /�������4 �� �� ��

%&



Note: White's heteroskedasticity consistent estimators of the covariance matrix are used to compute t-values.
Significance levels in parentheses.
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!� ��������� ��� ���� �� �� ������������� �� ���������� ��,�!������� ��� ��� %1 �� ���������+
0�6����4 ����� �� ���� "��� ����,��� ��������� 5�����4 �������� ��� ",��� ��6 ����	
��	 �� �� ���6� �	��
��� �� ,������ �������4 �� ����������� �<������� 6��� ����
���� �����
6����� ���� ���������+ �� �� ������� ���6� ����� ��� ���� �� �� �����!�� �� !� �C,������4
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�� !�� �����4 �� �����@����� �� <���� �����B�����	 �
����� ��� *���+ �� �� ,��!��
 ��
�
����� �����!��� �� ���� ����� ��� � 
�
���4 �������� ,����� �� �� �!������ ������������� ��
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�� ���������� ��,�!������� �� �� ��
������ �� ���������+'. 0�6����4 �� ����������� �,���
�� %+$ R ,�� 	��� �� ���	 ����� ���6 ��� �����������	 �<���� �� ����������� �����������
���� �� ' R 6�� �� ����������� �� ��A����� ������������� ������� �� ,�� ��,��� ����
�� 8�+�+
 �����"������;�����4 %$$' ��� "������;�����4 %$$29+

�.� /�� "�	�� ��
 1���� ���� /���� %�	 �����	�����

/� ��
� ������ ����� 6��� ������� ��� ��� �� ��
,�� ,����� ���
 %$2P �� %$$#4 6��� ��
������� �!���������� 6��� ���� ��� ��A�������� ��� ,�������� ���� �� ��,���� ���� ����� ������
����������� �� �� ��
� ������+ /� �����������	 �,,���� ,���� ���� ����� ��
,���� �� ����	���
��� ��� ��
,������ ��� �� ������
���� �� �� ��
� ������ ����� �� ��
� �����+ 0�6����4 ��
������� �� �� ��
� ������ ����� ��� ����� �� ���
!������ ��� �� ,���� ���� ����� ��� ���	
���B�
 ��
+

/� ������� �� ���� ����� ��� ���,��	�� �� ��!�� %+ /� B��� ����, ��
,����� ���� ���������
6�� ���� �<������� ���������� �� �� ���� �� �� �����,������������� ������ � �������� ���
� ����� ��� �� �� ���� �� �� ��=����� �� �������B���� �������� ��� �� �����+ �������	4 ��
6���� !� ,������!�� ���� �� ����	 ��� �� ��=������ 6����� � ��������4 !�� �� ��
������

���� ��� ��������� �� �� ��" ���� ���������� ��� ���	 ��!������ �� �
���������"�� 8%$$P9
��� ����� 6�� � ��������+  �����
 ��� 5��
��	 !����� �� ��� B��� ����, ��� �� ��
� ������
�� 6��� �� �� ,���� ���� ����� ��6 ��� �� ���� 	,������ �� � ���� ���� ������ !� ��(�����
�� �� ����� ������ �� �����B�����+

/� ;I� ��� �� ��"����� ����6��
����	 ��6 ��� �� ������ ����, ��� ��������� 6��
���� �<������� ���������� � �����B���� �������� ��� ���� �� N �� ����� ��� ��
� �� ��
 N
� ����������� ����������� �� ���������� ��,�!������� 8���� '� �� ���� ����4 �+�+ �� � 
4 ���
�� �������� �� �	 
9+ =�����
���4 �� ������� �� �� ���� ���� ����� ��� �� ���������� ��
�
������ ��� �� ���
!������ ��� ��� � ����������� ����������� ��� !� ����
�� ��� �������4
���
��>4 ����	 ��� ��������4 6��� H�C�
!��� ��� ",��� �� ��� �������� ������� �� 
���+

/� ���� ����, ��
,����� ���� ��������� 6�� ���� �<������� ���������� � �����B����
�������� �� 6��� �� � �����B���� �����+ /��� ��������� ���6 �� �� ���� ���
 6�� ������
���� ��� �� 
���+ I�� ������ �� �� ���������� ��,�!������� ��	 ����� ���� �, �� ����
!��>+ �� �� ���� ���
 ��	 �������� ��6���� ���� �6� ���6� ,���+ �����4 �� �������
�� �� ,���� ���� ����� 6�� ��6 ��� �� ����� ��
� ��������� �������� ��6���� ���� �6�
���6� ,���4 ����� !� �����6�� ��6� !	 �� ������	 ���
!������ ������� �� �� ��
� ������
�����+ =������4 =����� ��� 5����� �������� ��6���� ���� �6� ���6� ,���+ /��� �� ��� ���
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