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

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

�� ������� ��	
����
���

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

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

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

�� �&�
� �"�
�)
� "�� ������* �����
� &
����
 �& �#
 ������"����� �& �
�����* �
����� �� ��� �'
$�
���

+� 	���&* �#
 ����� ���� �� ����$ &�� �'
$�
��� $
 ���
	�� �� �#���
 �#
 	
��,)������
 �
�

�� ��� ��* �� $��' $��# � ��-
�
�� 	
����� (
 
%����
 �#
 �#
��
����� �	���������� �& �#
 	��
�

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

�� ���������	��

������� ����� ������� ������  ��!�" �#��#�� �$� �% �&� ����$���'� �&���� ���()
��� *&�� %���� *��& $���������+� �&��� ������ &�#� (��� � ��,�� �$(,��� �% ��)
�����& �� -����� �&���+� �� ������(�� &�* �&� ����� �% � ����� �� � %$�$�� ��+�.
�� ���������� �� �&� ���$������ ���/��� �� (� ���� �����-�0 ��!� ������(�� �&�
�1������ ���� �% ���$�� �% -������� ������ ��/� ����/�0 (����0 %$�$���0 ������� ���
��&�� ���$������� �&� �������$�� ���* �$� �% �&� *��/� �% ���/�*��2  �345"0 �&����
 �367"0 8������  �363"0 ������  �366"0 9���/  �3:5" ����� ��&���� �&��� *��/� ��)
#��#� ���$�� �&� ����)#������� ����� �% ����� �&���� -��� ��#������ (+ ���/�*��2
 �345"� � ���%������ %�� �1������ ���$�� ��� �#������ �� #������� �� ������� (+
�����������+ ��� ������ �����#��+ �% �� ����#��$��'� $�����+ %$������� 
�*�#��0 %��
��(�����+ ������($����� ��� $�����+ %$�������0 �1������ $�����+ ��� ��� (� ��-��� ��
,$�� �&� �1������ ���$��� ��� #��������� ��#���&�����0 �&� ����)#������� ����� �%
����� �&���� �� ���$��� (���$�� �% ��� ����+����� ������(����+ ��� ��� ���& ���������
�������������

����� �&� $�$�� ���$������� ��/� �&� ��� �� ��� ������ �� ����	������ ��� ����
������ �� 	�� �������� �����	0 �&� ����)#������� ����� ��� (� ����#���� (+ �*�

���
� �
�
�)
� .���"
� �����

���  �//�! ����
�� ������������ ���	��* ����01 �
������* ������ ����0�

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



������� ����� �	���
� ���� ���
 ���� �� ������ �;3

���&����� ���$�������� <� ���$�� �&�� �&��� ��� � � 5 ���/+ ������ ������ ��
� %����������� ������+0 *&��� $�������� �&��� ������� �� ����*�� ��� �&� ����� �%
���$��� �� �&��� ������ &�#� -���� #������� ��� $��=$�� �1����������� �� �� ����
���$��� �&�� �&� ������ ���� �% ���$�� �� ��+ ����� ��� ��� (� �1������� �� �
������ ���(������� �% ����� �% ���$�� �� ��&�� ������� �&�� ��0 ����� ���$��� ���
�������+ ������������

>�� ��(�����+ ������($����� �% ���$���0 �&� ����)#������� ����� �� �$������� (+
���$���� � =$�������  �1������" $�����+ %$������ � �" %�� ��+ ����� *��& ������

���$�� ���
�?� �� "@ A �?�� @�

�

5
�?�� �@ A �?�� @�
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5
? � �� ""� B �� �� "@�  �"

*&��� � �" �� �&� �1��������� �������� ��� �� �" �� �&� #�������� ����� =$�������
$�����+0 �&� �&��� ��� &��&�� ����� ����#���#�� ��� 2��� ��� &���� �� ����#��$��'� �����
�&���� �� ���������+ ���������� �� ����� �% � ���%������ �������� ��-��� �#�� �&�
���� ��� #������� �% �1������ ���$���� 9$� �&�� $�����+ %$������ ������+� $�������(��
���������� ��/� ���������  �� �������� �� *����& (�+��� �&� ��������� ����� ���������
$�����+" ��� ���������� �(���$�� ���/ �#������  ���/+ ������ ��� ��%����� �����"� �&$�0
�����$����� (���� �� �&� ���$������ �% =$������� $�����+ %$������ ��� �%��� ��$����
���$���#��

>�� ��(�����+ ���%�������0 �&� ����)#������� ����� ��� (� ����#���� (+ ���$�)
��� �&�� ����� �% ���$��� �� ���/+ ������ ��� �$���#������ �������+ ������($���� �&�
������ ������($���� �� ���������+ ������(�� (+ ��� ���� ��� #�������� �&$�0 %��
$�����+ %$������� �&�� ��� ��-��� �#�� � �������+ ������($��� ��� �% ������ *����&0
�&� ���$������ �&�� ����� ���$��� ��� �$���#������ �������+ ������($��� ������� �&��
������ %�� ���/+ ������ ��� ��-��� �#�� �&� ���� ��� #������� �% ����%���� ����� �%
���$��� ��%���$�����+0 �&� ������ ������($���� �� $�(�$���� %��� (���*0 *&��& ��
������������ *��& ������� ���(����+� >�� � �������� ����$����� �� �&�� ���$�0 ��� 
$���
��� 8��2��(�����  �3CC"�

�&� -��� ���� �� ��#���� �&� ��!� �� �� �1����� �&� ����+����� ��������� (��*���
�&� ���� ��� #������� �% ����� �% ���$�� �� %����(�� ����%������ �&�� �������� ��
����&�����+ ������(�� �� �&� ����%���� %�������� �� � ���� ��%� ���� ���$�����0 �&�
�(�#� ���$������� %�� ,$���%+��� �&� ����)#������� ��� $� �� ��Æ�$�� �� ,$���%+�
�&� ���� �� �&� ����� �% ���$�� *� &�#� %��� �&� ������� ����/ �1�&����  ���"
���� ��� ����& *��& �&��� �&� &�������� �% �&� ���$��� �% �&� ��������� �&�*
�&�� �&� ���� �� #��+ �$�& �/�*��� ��0 �&� ���$������ �% ��������+ ��� ��� (� �
���� �������& �� ($��� $� �&� ����%���� %��������

�� �&�� ����� *� ������� �� ����%+ �&� ���������� ������$�� %�� �&� ����%����
%������� (+ ����*��� %�� �/�*���� �� �&� ���� �� �$� ���&������+� �&�� ��� (� ����
(+ ���&�� $���� � ��.����� ������ �� (+ $���� � %$������ �% &��&�� ����� �������
������� �% ,$�� #��������

�&� ��1� ������� ������(�� �&� �*� �������&�� �&�� *� &�#� ��#������D �&�
����� ��� �&� ���������� �������&�� ������� E ������(�� �&� ���� *� &�#� $��� %��
��������� �$������ ��� ���������� �&� ��������� -������� ������� 7 ���#���� ����
�����$���� �����/�0 ����$���� ���$��(�� �&��������� ,$���-������� %�� �&� ���$����
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5�� ���������� 9�%��� *� �������� �$� ����$����� �� &�* �� ����%+ �&� ������)
���� ���&�� �% �&� ����%���� %�������0 *� -��� %������+ ��-�� � %������� ����%����� ��
�&� $�$�� ����)#������� ��� $�0 � ����%���� �� � %������� ����%���� �% �� &�� �&� ���)
��$� #������� ����� ����%����� �&�� &�� �&� ���� �1������ ���$��� �� ��/� �$�
����$����� ���� �������0 �������� � � 5" ���/+ ������ *&��� ���$��� ��� ��#�� (+ �&�
������ #����(��� �	�� 
 A �� ���� �� 9+ ���$������0 �&��� ��� �������+ �����������0 ��
�&� ��#������� �����1 � *��& �������� �� �	�� �	�" �� ������#� ��-����� � ����%���� �
�� ��-��� (+ ��

��� *&��� �� A  �	�� ���� �	�" ��� �� �� �&� �)#����� �% ����%���� *���&���
��*0 �� ����� �% �&�� ��������0 � %������� ����%���� �� �&� ���$���� �� �&� =$�������
�������
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5
���� �$�& �&�� ��� A � 	�" ��� ��� A ��  5"

*&��� � �� �&� �)#����� �% �1������ ����� �% ���$�� �� �&� � ���/+ ������0 � 	�"
������� �&� �1������ ���� �% ���$�� �������0 � �� �&� �)#����� �% ����� �&� ���$����
�� �&�� ���(��� �� ��#�� (+

�� A �B �� 	�"  E"

*&��� � ��� � ��� %$������� �% � ��� ��

<� *��� ��* ��+ �� ����#��� �&� �*� �������&�� *� &�#� ��������� �� �&�� �����
%��� �&� �(�#� ����$������

5�5 ��� ���� ��
��	� �����	��� ��������� �&� =$������� �������  5" �� �����)
�����+ ������ �� ������2��� ����)�=$���)��#������ �� *&�� �� /��*� �� �&� ����������
�������$�� �� �&� �� ����� �&�� �� �&� ���� ���$��� ������ $��� �� ����������� ��)
����� �% �� �������� ������2����� �� �&� ���$���0 *� ������� �&� $�� �% �&� ����
��
��	� �����	��� �� �� ����� �&�� �� ���� �$���(�� �� �&� �������� �% �$������
�� �&� ���� ��� �����(�� ���)��������+ �� �&� ����� �&�� �&�� ��#�� $� �� ��������
*&��& ��� (� �&����������+ �&�*� �� (� ���� ��($��� �&� �1��������� �������� ��
�������� (+ �&� ������ �� �&� �$���(�� ����$�� �% ������� �������+ �� �&� �(,����#�
%$������� ��* ��� $� %������+ ��-�� �$� ���������� ���&���

�� �&�� �������&0 � ����%���� � �� � %������� ����%���� �% ��� ���+ �%��� �&� �)#�����
�% ����%���� *���&�� �% �0 �� � ���$���� �� �&� =$������� �������
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5
���� �$�& �&�� ��� A ��� 	�" ��� ��� A ��  7"

���� �&��0 &��� � ������� �&� �)#����� �% ������ ���$��� �� �&� � ���/+ ������0
��� 	�" �� �&� �1������ ������ ���$�� �� �&� ����%���� � ��� � �� � �$���(�� ��������
�����1� �� ��-�� �� *� -��� ��-�� �&� �������� ����$�� ��� *� ��� *��/��� *��&�
� ������� �&� ������ #������0 �&� ������ ��2�  �$�(�� �% �(���#������" (���� � �
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��*0 *��& � �� ��-��� �(�#�0 �� �� ��� �����(�� �� ��� �� ����+����� ������2���
�1�������� �������+� �� *� ��/� ����$��� �� �� �������#� ������$��� <� %���$���� �
��*���&���� ��&��� �� �&� %����*��� %��&���� �� �&� 
�� ����� �% ���������0 *� ��-��

�� A
�

�
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���

 �� � �" �� � �"�
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*&��� ������ �� �&� ������2��� *���&� #����� �� �&�  
� �"�� ����� *��& �� (����
�&� ������� *���&� �� ����� �&� �������#� ������$�� *&��& *� ������(� (���*�

��#�� �&� *���&�� �� �&� 
�� �����0 *� ����+ �$� �&� ������������ �% ����� ��
�&� $�$�� ������ �$(,��� �� �&� ������������ 8�� ��

� (� �&� ���������� *���&�� ��

�&� 
�� �����0 �&�� ��
� �� �&� ���$���� �� �&� %����*���

�
��	
	��
�
� A

�

5
����� B � ��� 	�"����" B � �����"

*&��� � ��� � ��� �$���(�� ���������� <� ����#� �&� -��� ����� ���������� %�� �&�
�(�#� ������������F

Æ���
Æ�

A ���� � ��� �� A ;  4"

Æ���
Æ�

A ��� 	�"���
�� A ;  6"

Æ���
Æ�

A ����
�� A ;  :"

����� *� ��� ������� *��& �������� *&��& ��� (� �1������� �� �&� �$� �% ������#�
��-���� �������� ��� �$�(�� �% �(���#������ �� ����� �������� �� �&� ���������
�% �0 *� ��� ��%��+ ���$�� �&�� *� &�#� �����+ ������#� ��-���� �������� �� *��/
*��&� �&�� -��� ����� ���������� ��� �$Æ����� %�� �&� ���(���+ ������� ���$�����
���$���� � �� -1�� �� ���& ����� ��#�� �&� ���#��$� ������ >���  4" *� &�#�

�� A � ��"���B � ��"����  C"

!��)�$�����+��� (+ �� ��� $����  6" *� ���

��� 	�" A � �� ��"���" B � �� ��"���"�  3"

����� ���)�$�����+���  C" (+ �� ��� $����  :" *� ���

� �� ��"���" B � �� ��"���" A ��  �;"
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>���  3" ���  �;" *� �(����

� A  �?��� 	�"@��"��

� A  � ��?��� 	�"@"��

*&��� � A �� ��"���� � A �� ��"���� � A �� ��"��� ��� � A �� ����
�$(����$���� � ��� � ��  C"0 *� -����+ �(����

��
� A � B �?��� 	�"@  ��"

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

� *� ������$�� ���� ��� ������$� �� �� �������#�
%��&����

�&� �������� �$��F �� ���& ���� *� ����$���� �� A � ����
��� � ������

� �� �� <� ����

�%��� � ����� �% ��  ! *&��� ! A ;�;;�� � ����� ���-1�� =$�����+� �&� ���� $���
&��� �� ����$�� �&� �&���� �� �� �#�� �$������#� ������ �� �&� $�$�� �� ���� ��
#�������

�&���� �% ������� #��$� ��F <� ����� *��& �� A "	#�
� ����" $���� �&� $�$��
�����������0 *&��� � �� �&� $�$�� ������ ��#������� �����1 ($� *��& �&� ������
���� �������� (+ �&� ������ ������ �% �&� ����� �% ���$���� �&�� ��0 *� ��������+
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����� �% ���������� �% ��� �&� �����#��$�� ��� ������#�0 �&�� ���+ *� ��� ��+ �&�� � �����
������ &�� (��� ����&�� %�� �&� ���1+ ����$�� $���� �&� *���&�� �&$� �(������0
�% ��� �&� ���(�� �����$�� �� ���$������ �$� ���&��0 *� �&��� �&��� ���������#�
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�&� ������$�� ��+ ��� ���#���� �� ���� �&� (��� �����(�� �&���� *�$�� &�#� (��� ��
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��� ������0 ���/+ ����� � �%  &�� �&� ���� �1������ ���� �% ���$�� �� � ��� � ��*��
#��������" �� (���� �&�� ��*� �� 5C� <� -����+ *��/�� *��& �&��� 5C ����������
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�% �&� �Æ����� ���� �% �&� ����%����  >��$��� 4I:"� ���� �&�� *� �� ��� �(���#�
�&� ���Æ����� ���� �% �&� %�������0 ����� �&� ��#������ ��� ���/ �#����� ��� �&���
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�� A )B *?��� 	�"@�

�&�$�& �&� ��������� ) ��� * ��� ��.����� %��� �&��� �(������ �� �&� $�$�� ����
#������� �������&� �� �$�& � ����0 �&� ���/�� ����%����0 *&��& *��� (� � ���#�1
���(������� �% �&� ��&�� ������� ����%�����0 *��� ���� (� �� �&� %��������

5

15

20

10

0
0 1000000 2000000 3000000

m
ed

ia
n 

re
tu

rn
s

proxy measure

2����
 0� ����&���� &�����
� $��# � 4 ��0  ����� ���%* 	
����
!

7� �����������	�� �� ��� ��	�	��� ������� ��� �������	��

�� ��������� �&� ���$��� *� &�#� �(������ $���� �&� �������&�� ����$���� �(�#�0
*� -��� ���/ �� �&� $�$�� ���$��� *&��& %����*� %��� �&� ���$������ �% �$���#������
��������+ �% �&� $�����+��� ������($����� �� �&� $�$�� ��!�0 %�� ��+ ����%���� �
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%�� �&�� 2��� ��#������� ����%���� +, �" �% �0 *� ��� �1����� ��+ ����%���� �� � ������
���(������� �% � ��� +, �" *��& ���� 2��� ���� ������ ���� ��������+0 *� �(����

	� A �� B ��	����� B ��	� B !�

*&��� �� 	������ !�" A � !�" A ;� �&� ����%����� � ��� +, �" ��� ������ �&� �������)
��� ����%����� ��� �&�� �������+ �� ������ �*� %$��� ����������� �&��� ����������
����%����� ��� ��*�+� �� �&� ����%���� %������� ��� %�� �&� $�$�� ��!� ���$� �&�
���/�� ����%���� �% ���$��� ��� ��� ���&������ ��$�������� ��� ��/�� �� �&� ����)
������ ����%������

<� &�#� ����� �� ��#���� �$� ���������#� �������&�� �� �&� �(�#� ���� �% �������&�
�&� ���$��� *� �(���� ��� =$��� ������������
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*&��& �� ������ �� %�
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����� �� ��#� �� �1��������� %�� �&� ��������+ �(���#�� &���� �#�� �&�$�& �&� ������
����%���� %������� ����� �� �&� ����$�� �������+ ��� � ���������� ���$�� �� ����$����
�(�#�0 *� �� ��� ��� ��+ ������ %��� �1��������� %�� �&� ���������� ����%������ �&�
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