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BEKEFRRPER—REL, i1 (FALER. it 3IIRITRED. Hhigi4 (XFAER. it B (LR T, HIH2DRALEBER—R LT B,
QB DIIHRERE [T 1%KETHE,

X 21%, FRIUSLEEE TV IT A (ZZCTREHE I/ LV—71CT5) THHB, T
B FREREEDIENHBIZL DT L IT AIREL Lo TEY, 77BN TIT
IR E U CHEBEREDEITLE ) BEHKAEIRENVE VXD, LML, HIZRD LI, Wi
NOFELNVOTLITABERE L HITIR N LTRY, BHEKEOHEIZL 5 E8HE
PRENLTWDEEICRA D, UL, K3ICAS LT, BEHEETIHEBE0EET L
T LEPEHE, YSEHEOTNELKRT DL, WEHEOT LI T ABMET Lokt
L. BESHBEIERE LTHERLTWD Z ERbnd,

1996 1997 1998 1999 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

[:3:] 0.194 ** 0.181 **| 0.196 ***( 0.184 ***| 0.168 ***| 0.156 ***| 0.151 ***| 0.157 ***| 0.160 ***| 0.162 ***| 0.170 ***
0.007 0.007 0.006 0.006 0.006 0.005 0.005 0.004 0.004 0.004 0.004

AE 0.151 **| 0.137 **| 0.130 ***( 0.138 ***| 0.132 **| 0.115 **[ 0.113 ***| 0.107 **| 0.104 ***| 0.094 ***| 0.096 ***
0.006 0.006 0.006 0.006 0.005 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004

xE 0.324 **[ 0.315 **| 0.310 ***( 0.315 ***| 0.292 ***| 0.265 ***| 0.252 ***| 0.245 ***| 0.233 ***| 0.225 ***| 0.190 ***
0.006 0.006 0.006 0.006 0.005 0.005 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004

BiE (B ) 0.249 **| 0.252 ***| 0.260 ***| 0.268 ***| 0.284 **| 0.287 ***[ 0.272 ***| 0.261 ***| 0.256 ***| 0.254 ***| 0.236 ***
0.008 0.008 0.007 0.007 0.006 0.006 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005

BREHR 0.032 ***[ 0.028 ***| 0.029 *** 0.028 ***| 0.029 ***| 0.029 ***| 0.032 ***| 0.027 ***| 0.028 ***| 0.029 ***| 0.030 ***
0.001 0.001 0.002 0.001 0.001 0.001 0.002 0.001 0.001 0.001 0.001

BREB—F -0.001 ***[ 0.000 ***| -0.001 ***| 0.000 ***| 0.000 ***[ 0.000 ***| -0.001 ***| 0.000 ***[ 0.000 ***| 0.000 ***| -0.001 ***
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

NEHRBRET 0.229 *** 0.246 ***| 0.239 ** 0.229 ***| 0.216 ***| 0.203 ***| 0.186 ***| 0.167 ***| 0.174 ***| 0.161 ***| 0.136 ***
0.009 0.010 0.009 0.010 0.009 0.008 0.008 0.008 0.008 0.008 0.008

NEXBET 0.444 **| 0.437 ***| 0.416 ***[ 0.403 ***| 0.384 **| 0.337 ***[ 0.308 ***| 0.288 ***| 0.296 ***| 0.275 ***| 0.248 ***
0.012 0.013 0.012 0.012 0.011 0.010 0.010 0.009 0.009 0.009 0.009

PEHBERET 0.471 *** 0.437 ***| 0.433 *** 0.407 ***| 0.354 ***| 0.328 ***| 0.301 ***| 0.272 ***| 0.282 ***| 0.254 ***| 0.231 ***
0.013 0.014 0.013 0.013 0.012 0.010 0.010 0.010 0.010 0.009 0.010

PEHEET 0.720 ***| 0.720 **| 0.712 ***[ 0.663 ***| 0.590 ***| 0.539 ***[ 0.497 ***| 0.463 ***| 0.457 ***| 0.422 ***| 0.393 ***
0.012 0.013 0.012 0.012 0.011 0.009 0.009 0.009 0.009 0.009 0.009

BEHERBET 1.047 ***|  1.032 ***| 1.041 ***| 1.023 ***| 0.972 ***| 0.914 ** 0.850 ***[ 0.801 ***| 0.798 ***| 0.745 ***| 0.688 ***
0.019 0.019 0.018 0.018 0.016 0.014 0.013 0.012 0.012 0.012 0.012

BERBEHBT 1.536 ***| 1.556 ***| 1.582 **[ 1527 ***[ 1502 ***| 1.492 ***| 1.385 ***[ 1.371 **| 1.341 | 1.204 ***| 1232 ***
0.017 0.018 0.017 0.016 0.016 0.014 0.014 0.013 0.013 0.012 0.012

ERF B 0.236 ***[ 0.263 ***| 0.262 *** 0.262 ***| 0.269 ***| 0.248 ***| 0.253 ***| 0.263 ***| 0.252 ***| 0.255 ***| 0.242 ***
0.006 0.007 0.006 0.006 0.006 0.005 0.005 0.004 0.004 0.004 0.004

HBHESMA 0.169 **[ 0.183 **| 0.166 ***| 0.155 ***| 0.135 ***| 0.137 ***| 0.133 ***| 0.148 ***| 0.131 ***| 0.115 ***| 0.115 ***
0.007 0.007 0.007 0.007 0.006 0.005 0.005 0.005 0.005 0.004 0.005

KERH 0.209 ***[ 0.229 ***| 0.223 *** 0.200 ***( 0.192 ***| 0.160 ***| 0.132 ***| 0.133 ***| 0.116 ***| 0.113 ***| 0.115 ***
0.006 0.006 0.005 0.005 0.005 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004

EHEp 0.258 ***[ 0.258 ***| 0.234 ** 0.225 ***| 0.260 ***| 0.202 ***| 0.184 ***| 0.150 ***| 0.133 ***| 0.139 ***| 0.142 ***
0.008 0.008 0.007 0.007 0.008 0.007 0.007 0.006 0.006 0.006 0.006

35 1 0.235 ***[ 0.211 ***| 0.182 **=* 0.202 ***| 0.226 ***| 0.232 ***| 0.232 ***| 0.260 ***| 0.242 ***| 0.244 ***| 0.253 ***
0.013 0.013 0.012 0.012 0.009 0.008 0.008 0.007 0.007 0.007 0.007

g 3 0.312 **[ 0.302 **| 0.303 **| 0.313 ***[ 0.291 **| 0.316 ***| 0.302 ***| 0.303 ***| 0.282 ***| 0.268 ***| 0.284 ***
0.007 0.008 0.007 0.007 0.006 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005

g 4 0.284 ***[ 0.289 ***| 0.283 ***| 0.269 ***| 0.257 ***| 0.302 ***| 0.296 ***| 0.308 ***| 0.301 ***| 0.281 ***| 0.289 ***
0.009 0.009 0.008 0.008 0.008 0.007 0.006 0.006 0.006 0.006 0.006

i 5 0.310 **[ 0.299 **| 0.289 ** 0.292 ***| 0.328 ***| 0.325 ***| 0.345 ***| 0.359 ***| 0.339 ***| 0.324 ***| 0.337 ***
0.010 0.010 0.009 0.009 0.008 0.007 0.007 0.007 0.007 0.006 0.006

EHIE -1.293 ***| -1.242 ***| -1.185 ***| -1.138 ***| -1.005 ***| -0.850 ***| -0.686 ***| -0.550 ***| -0.399 ***| -0.269 ***| -0.151 ***
0.011 0.012 0.011 0.011 0.011 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010 0.010
EEAI— yes yes yes yes yes yes yes yes yes yes yes
robustiE yes yes yes yes yes yes yes yes yes yes yes
BER 51697 45818 52685 53333 60870 74563 74335 79705 82977 85204 84872
R-squared 0.573 0.595 0.598 0.587 0.556 0.569 0.559 0.553 0.544 0.540 0.519




H1 &#EESILITL B2 HHEILITL
0350 1800
—— {5 1600 —— NELRERET
0.300
0250 [= = A =1 /\\\\ —— DEHEET
X~ \‘\,\\\K 1200
0.200 M —— XK 1000 —— hERERBT
o150 = —— BHEER) | ———, e EREET
% 0600
o100 =% ESFE 0400 | g‘-ﬁ\a‘:;-\j'&;ﬂ\;‘%. - BEYERET
0.050 — o o
—e— SHEATIA oz T T || e mEREET
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B 4 [T O E S AEDENTH D, KEHS LT HEICEET 52 itk TE
CHEET LI T AFRAMIIETLTE Y, RSO BEEPHRICEE > TS Z
EERRLTND, i, 7T V0% 5Dy LIcHBB CoksEEZ RD L, bolbHEL
WESNAHHAGE (M 2) Z~—2 &3 o8ET, 6 (k1) & s (Ml 5) 23k
RLTOWDDITH L, IebENL SN DHHED (Ml 3) OETHMENOMMIZH D | B
(il 4) & DOWEIEINH Db DODOELL T ez 5,

5-2 PEXEETLIT L

PERDERT LV IT ME, I TRHEERUSNDOETOREENRL 77 L ALRo>TND
B, BEEOLZ L OEETHRIUTIT 7 ATH Y . ZOMBEEIESTHBF TEWESEZ5
TWDZ LaZRLTND, TOMPEREDN, GREDBER,R LS L L, EERETE. &
PR EE L BEATHY —EAERKRERHEZHEDTVWDINLTHL B LMD, &
AT BERICBIDEEEE T VI T AMIEE T LICKE BT D, AL - R
A, B - M KR AM. @B SIS < ailEREE, AimEs - 7o
—/b. SRPEMEREU: E OB IRBNEMESE & Sk pERs . BEMEESE e LRI m W LT
LERLTND, BIEWIR O T, &5 - BoBH23-0.029 Th 2 DI L. AiHEREIE 0.48



ThHY., FEORNEATIHIHEE TH-oTH, AMBRIEOFEE XN - SEHIEE L TH
50% @ WVEE STV D,

g2 %15&5‘30)1&% Eiﬁﬁjlxd’tx (ERSZ—0 FRE)
1997 1998 1999 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Bk 0031 *1-0.012 -0.015 -0.033 *** | -0.050 *** | -0.040 ***| -0.023 ** | -0.023 *** | -0.037 *** | -0.022 ** | -0.036 ***
0.013 0.013 0.011 0.011 0.011 0.010 0.010 0.009 0.009 0.009 0.009

EE 0.237 *** | 0.175 ** | 0.285 ***| 0.045 0.068 -0.118 0.055 0.165 ** | 0.182 ** | 0.238 0.250 **
0.081 0.084 0.093 0.088 0.062 0.106 0.087 0.078 0.093 0.153 0.125

il 0.103 ** [ 0.116 *** [ 0.068 *** | 0.060 ** | 0.026 0.084 *** | -0.002 -0.040 * | -0.015 0.004 0.023
0.023 0.025 0.025 0.025 0.021 0.016 0.022 0.021 0.019 0.018 0.018

E) 0.065 *** [ 0.061 *** | 0.024 0.043 *** | 0.047 *** | 0.050 ***| 0.038 *** | 0.041 ***| 0.022 ** | 0.037 *** | 0.030 ***
0.015 0.016 0.015 0.014 0.013 0.013 0012 o011 0.011 0.010 0.010

RE-H -0.028 -0.077 *** [ -0.086 *** | -0.024 -0.036 *** | 0.003 0.066 *** [ 0.037 ***| 0.024 ** | 0.027 ** | 0.020 *
0.018 0.019 0.016 0.016 0.013 0.012 0.012 0011 0.011 0.011 0.010

EXc) 0.013 0.009 -0.017 0.022 0.082 *** | 0.052 ***| 0.064 *** | 0.085 *** | 0.054 *** | 0.052 *** | 0.080 ***
0.023 0.024 0.024 0.022 0.019 0.016 0.016 0016 0.016 0.015 0.016

i LT 0.108 *** [ 0.105 ** | 0.085 ** | 0.133 *** | 0.108 ** | 0.097 **| 0.112 *** | 0.145 *** | 0.041 0.088 *** | 0.078 ***
0.035 0.041 0.039 0.034 0.034 0.028 0.030 0.028 0.028 0.024 0.025

ENFR - H AR 0.135 ** [ 0.130 *** | 0.133 ***| 0.124 ** | 0.099 ** | 0.135 *=*| 0.196 ***| 0.064 *** | 0.102 *** [ 0.065 *** | 0.093 ***
0.029 0.030 0.026 0.026 0.025 0.025 0.025 0.021 0.020 0.020 0.021

S—JZ-Ri@-7La—)L | 0439 **| 0462 *** | 0.461 *** | 0454 ** | 0476 ** | 0278 ** | 0.258 ***| 0.236 ***| 0.248 *** | 0.371 ** | 0.359 ***
0.074 0.075 0.058 0.062 0.065 0.043 0.041 0.038 0.039 0.048 0.034

e 0.254 *** | 0228 *** | 0.278 ***| 0253 *** | 0.249 ** | 0.178 **| 0.172 ***| 0.169 *** | 0.181 ** [ 0.167 ** | 0.167 ***
0.044 0.045 0.044 0.040 0.039 0.018 0.017 0015 0.017 0.015 0.015

L TIRTAYY 0.119 ** [ 0.120 *** | 0.104 ***| 0.086 *** | 0.091 ** | 0.102 **| 0.123 ***| 0.129 ** | 0.119 ** [ 0.105 ** | 0.100 ***
0.029 0.026 0.026 0.025 0.025 0.024 0.020 0.020 0.019 0.018 0.017

FER 0.060 *** | 0.084 *** [ 0.078 ***| 0.096 *** | 0.029 * 0.008 0.041 ** [ 0.021 0.024 * 0.023 0.003
0.020 0.020 0.020 0018 0.017 0.015 0.016 0015 0.014 0.014 0.018

ER-EERAUL 0.193 *** [ 0.168 *** [ 0.176 ***| 0.165 *** | 0.156 ** | 0.189 ***| 0.152 ***| 0.175 *** | 0.158 *** [ 0.149 *** | 0.178 ***
0.016 0.017 0.015 0015 0.014 0.013 0.013 0012 0.013 0.011 0.011

B B aR 0.217 ** [ 0.231 *** | 0.225 ***| 0.195 *** | 0226 ** | 0.199 **| 0.215 ***| 0.206 *** | 0.231 ** [ 0.206 *** | 0.268 ***
0.023 0.024 0.022 0.022 0.019 0.018 0.017 0.016 0.016 0.016 0.015

TR 0.199 ** [ 0.246 *** | 0.205 ***| 0219 *** | 0.172 ** | 0.218 **| 0.193 *** | 0.179 *** | 0.143 ** [ 0.126 ** | 0.098 ***
0.027 0.030 0.025 0.024 0.024 0.036 0.031 0.030 0.026 0.028 0.027

EFHE 0.091 ** | 0.062 * 0.066 * | -0.019 0.014 0.182 ** | 0.133 ** | 0.135 ***| 0.122 ** | 0.147 ** | 0.146 ***
0.029 0.032 0.035 0.029 0.026 0.030 0.030 0.024 0.024 0.023 0.026

A 2R 0.333 ** [ 0.316 *** [ 0.296 ***| 0.300 *** | 0.260 ** | 0.277 **| 0.258 *** | 0.277 *** | 0.252 *** [ 0.247 ** | 0271 ***
0.022 0.021 0.023 0.020 0.019 0.019 0.019 0017 0.016 0.015 0.016

RE 0.069 *** [ 0.009 0.008 0.048 ** | 0.030 0.043 *** | 0.000 0.039 ** | 0.048 *** [ 0.021 0.023
0.022 0.024 0.023 0.022 0.020 0.016 0.016 0016 0.015 0.014 0.015

BB RIRIE 0.241 ** [ 0226 *** | 0.234 ***| 0252 *** | 0.249 ** | 0.710 =*| 0.758 ***| 0.701 *** | 0.622 *** [ 0.738 ** | 0.678 ***
0.028 0.029 0.030 0.029 0.027 0.084 0.060 0.057 0.062 0.057 0.061

ShEVIRIE 0.136 0.255 *** [ 0.218 0.322 ** | 0.381 ** | 0.247 ** | 0.355 *** | 0.374 ***| 0.305 *** | 0.356 ** | 0.327 ***
0.122 0.081 0.093 0.089 0.095 0.059 0.048 0.049 0.062 0.040 0.044

SR RIRIE 0.185 ** [ 0.093 0.299 *** | 0.339 ** | 0226 ** | 0.115 *™*| 0.103 ***| 0.175 *** | 0.250 *** [ 0.162 ** | 0.216 ***
0.072 0.062 0.055 0.058 0.051 0.040 0.033 0.034 0.032 0.031 0.028

BERE 0.112 0.124 0.136 0.135 0.136 0.167 0.169 0.160 0.147 0.172 0.163

WIZ, EEEESET VI T LAOEEMOITLDE NI E L BITHERLTNWDH Z & S HET
bb, 2 OFRTEIGGEH SN TWHEFOREEREL RS &, 1996 F£0 0.112 725 2007
0D 0163 ~EHML TS, K5IZRSNTND LD, KEZOBED VL EEOENE
fR7E &L HEE SNTCPERERE R T L I T LOEHEREZ R L TNDD (REAF L - LT

LIHBI)  EOEEDOIE LS MR THEEICH 201K L, &7 LI T A0 EF-
A d 5, BEOFEERIL, FEUFE THEOWNKR EDOEROE(, EFEMLED
BN, MR 2=08R T - AT 22 DM/ N e & A W L, PR E A ORI 75 E L R R 22
DIKTZERLTWD EEZLND, LML, ZNHOERE 2 ha—L35 L EEAK
DBHEN ST 6T ESRAITIERMEAICH D Z L 2R LTV D,

1987 #-~98 =% %} 5 & L7~ Pavenik etal. (2004) <°, 1987 45~99 4% x4 & L 7= Ferreira
etal. (2007) Tix. 2N o OHMICBIT 57 7 VNV OEEMOESMEIXLZEN E S, ¥
BOROERITESMHEEICE N EZ LTS SR ho2 LTWAHA, ARO X 912 2000 %
Bl EfERIXO X OEIMERM N R oD Z EIERTARETHY . ZORMHICT 7Y
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NVOBIBERZRIIER LT Z L 2RI D & RS OA =T 2 ZADHERA, 4720
B Wi, @A, EEREREDOEEEET VI T A DRBEHRET D LB A RE L
TV,

B5 EXTHERLEESN-EETLITLORERE
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S T N SREOEER
0350 >
0.300 ‘A = EESNEEXE

£TLIT7LOEH
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—— HESNFKER
0150 FIL-TLIT LD
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5-3 KREEDFEFEAX)L - TLIT A

PEEEE®T VI T AT, HRe@E - EERETEE. b LT &FETE - RS E)
FrMbT FHEOEEIRBLTWVDZENLELNDI T VITLAEERL TS, LL,
PESEBEA DKEET L I T LBMFET UL, RETIBE 2 LORFREITBEN LV mWEeE
T D AREMER B D, Z D, EEEET LI T A wp 2B GENMICZITERD .,
R ARE D LTSRS THEE T L I T A, BEEEY I — L REX I —DAEE
THEET 5,

@) In(wy) =X B+1; *wp; + 1 *Uy; *swp; +¢&;,

Ui lER2E4 I —C, swp iZEEEBEA R @ PRI LI T AThH D, HEKBEIIE U THEEES
TV T LRER D RIReMEIT. SRR D TS B DN PERE AR R RE DT - EREICAFITH D
L, BRREICHLTIVMNEHNZRETE 528, £, BIRPEZ (shirking) %
i<iedlz i mnEerit L Tns Z 72 TH %, Robbins and Minowa (1996) Tlx
Yoy BT D REEOBARENNEE TIT, BELY TDICHERESBHE RN E
BEZISTNDZEN, EEXERMTOESKEZHATLI6OTHL L LTS, £o. &
FIEGTEE | BRI L, R OBENIIHE CTH > Th . FEEMOBE TR FET 87
AR TR THER TH 500 b LRV,
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®3 F1RBOEE : KEAFNTLITL (EEFII—ERAFAZ—OREHE)

1996 1997 1998 1999 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ba- WH 0.685 ** | 0.660 ** | 0.642 **| 0.630 ** | 0.850 ** | 0.909 ** | 0.942 ** | 0.733 **| 0.687 | 0.705 ** | 0.643 ***
0.074 0.090 0.082 0.072 0.000 0.083 0.093 0.084 0.070 0.059 0.066
fods 0794 * | 0330 * | 0558 | . 0.494 ** | -0.097 0.593 *** | 0.075 0.535 * | 1.305 ***
0.344 0.189 0.351 . 0.109 0471 0.087 0.570 0.310 0.500
Er3 0.607 ** | 0480 ***| 0317 * | 0910 **| 0418 ** | 0803 **| 0541 ** | 0764 ***| 0612 **| 0462 **| 0936 ***
0227 0.173 0.153 0.175 0.026 0.157 0.192 0.110 0.189 0.151 0.157
~H 0.118 0.286 0.264 **| 0431 **| 0557 * | 0446 **| 0594 **| 0413 * | 0439 **| 0528 **| 0530 **
0233 0.294 0.127 0.134 0.012 0.165 0.133 0.181 0.132 0.142 0.154
RE- # 0.183 0.315 0466 ** | 0728 **| 0575 * | 0.841 **| 0686 **| 0.429 * | 0846 **| 0897 **| 0.367 **
0.192 0.293 0.186 0.140 0.020 0.177 0.136 0.196 0.179 0.146 0.115
At -0.169 0628 ** | 0.041 0.711 **| 0.867 **| 0.071 0.228 0417 * | 0860 **| 0395 * | 0532 ***
0.264 0.027 0.282 0.252 0.001 0.184 0.153 0.242 0.227 0.194 0.192
& NLT 0.400 ** | 1.012 **| 0.337 0.687 **| 0.847 **| 0.890 ** | 0.901 ***| 0937 **| 0550 ** | 0742 **| 0782 ***
0.168 0.156 0277 0.166 0.000 0.154 0.133 0.129 0.139 0.100 0.128
Rl HiR 0.260 **| 0298 * | 0497 **| 0574 **| 0729 **| 0561 **| 0623 **| 0613 **| 0732 ** | 0577 **| 0603 ***
0.096 0.126 0.096 0.091 0.000 0.102 0.087 0.087 0.087 0.071 0.081
d—4 R A PILO—)L | 0311 * | 0521 *[ 0709 **| 0400 **| 0773 **| 0903 **| 0.800 **| 0.800 **| 0.730 **| 1.091 **| 0969 ***
0.157 0.148 0.120 0.134 0.000 0.131 0.146 0.147 0.131 0111 0.129
L3 0.860 *** | 0395 ***| 0533 **| 0630 ** | 0745 **| 0842 **| 0707 **| 0.827 **| 0915 **| 0911 **| 0.890 ***
0.109 0.118 0.108 0.122 0.000 0.059 0.059 0.057 0.056 0.057 0.053
dh- 7SAF1v Y 0473 **| 0294 * | 0698 **| 0686 **| 0714 **| 0416 ** | 0628 ***| 0587 **| 0690 ** | 0.727 **| 0613 ***
0.147 0.163 0.172 0.170 0.000 0.109 0.122 0111 0.122 0.118 0.127
EE3 0.719 **| 0771 **| 0791 **| 0969 **| 0.956 ***| 0.800 **| 0.653 ** | 0.682 ***| 0730 **| 0621 **| 0518 ***
0.234 0.170 0.118 0.144 0.000 0.123 0.187 0112 0.083 0.140 0.154
LB SEES 0.542 ***| 0594 **| 0592 **| 059 **| 0.609 **| 0710 **| 0586 ** | 0.615 **| 0618 **| 0580 **| 0621 ***
0.081 0.063 0.079 0.081 0.000 0.069 0.074 0.085 0.077 0.079 0.074
M M 0570 ***| 0.468 **| 0.609 ** | 0626 **| 0.751 **| 0740 ** | 0655 **| 0.651 **| 0552 ** | 0566 ***| 0526 ***
0.110 0.073 0.097 0.099 0.000 0.079 0.093 0.092 0.073 0.079 0.068
BRER 0.476 ***| 0354 **| 0.857 ** | 0.614 **| 0725 **| 0699 ** | 0.762 ** | 0527 **| 0655 **| 0722 **| 0716 ***
0.086 0.121 0.101 0.078 0.000 0.108 0.115 0.099 0.136 0.118 0.104
BTHE 0.430 ***| 0925 **| 0340 * | 1.055 **| 0.615 **| 0.866 **| 0.823 ** | 0.936 **| 0817 **| 0.837 **| 0645 **
0.157 0.179 0.146 0.188 0.000 0.118 0.122 0.096 0.099 0.089 0.117
B 0.505 ***| 0653 ***| 0.624 **| 0430 **| 0.683 **| 0641 **| 0.606 ** | 0.708 ***| 0710 **| 0703 **| 0711 ***
0.116 0.082 0.085 0.086 0.000 0.080 0.082 0.070 0.068 0.062 0.079
RE 0.293 * | 0.199 0.293 0481 * | 0.179 0.594 **| 0557 ** | 0.681 **| 0567 **| 0527 **| 0.209
0.161 0317 0.306 0.193 0.258 0.178 0225 0.179 0.110 0.136 0.140
B AREE 0.596 ** | 0.494 ***| 0540 **| 0590 **| 0.726 **| 0.550 ** | 0.609 **| 0.021 0.561 ** | 0524 ***| 0649 **
0.099 0.101 0.086 0.080 0.000 0.232 0.133 0.174 0.160 0.126 0.171
LRI -0.304 0775 **| 0.428 * | 0449 * | 0547 ** | 0388 ** | 0.257 0.653 ***| 0510 **| 0713 | 0391 **
0.685 0.116 0.196 0.197 0.017 0.187 0217 0.126 0.123 0215 0.157
EES 207 0.622 **| 0.508 1.012 ** | 0.311 0497 ** | 0921 **| 0925 ** | 1.121 **| 0690 **| 0.866 **| 1.007 **
0.157 0.312 0.283 0.237 0.014 0.130 0.181 0.304 0.236 0.179 0.221
BERE 0.293 0.332 0.224 0.191 0.177 0.221 0.244 0.229 0.179 0.173 0.247

REEDEFEAT IV « T IT b oswpy OHEERERIT, £ 3ITHB SN TND, 1FLAEDRE
¥, FRIZBWTETHETHY, EEICEARREAFIL « TUITLAPFELTND D
LHRRELTWD, K5 XVHLNRE T, REAFNL - FUITLIEETLVIT AL
DFIRIIZ AR E N & Fio, RIIRINTWD LI, BRBFLL 251200
REEAF )L « TUIT AREEREEDEMLCTBY . KAEICHT2HEEREGRTLIT A
DIFER L VAR L 7> TWDH LN R D,

6 BHI (A—TUFR) OEEXEETLITL ADEE

AREITIE, B2BREORHEELE LT, L CROLEERET VI T A, EEEARKET L
T LADPRERDOHSHAETITH, & Z AT, Rodriguez and Rodrik (2001) 1%, &5 H b
L LT, BiHE, MALEL COBEE#HAT 20 Tl nE R TnD, B
L, BH B MLORR TH D L RIRFIC, FTFEEIE, BIRRSIE, SR Mk OZ(b7r Ehkx
REROFERTH Y HG BHILONRETET 2 2 EPRETHLNETHD, 2D,

BRI CORGBREIRIEL T RETHDHE LTS, LrL, BBRTHERT S
&7 T UV OFEBEBLREIT 1987 D 50% B B 1990 FARHEED 10% B~ L BT T L
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T2b DD, ZRLREL D < E MR FISEE T, 1990 FRFELIFED T T DL 0@l kit
HIBIR D BB A REETE 2V, Fo, BICERDIRORIZERTHDTIER, LYVIAW
Blans, T7hbb, BREOA—T 2R FKEOENEEESCERR S5 2 2203
WEBTAZEAKBEETHL L VZ D, LEDR->T, ARTIILL EDO XL S 2#HN G,
W PR, AR, BB R E OBME ORI b ER T 5,

PEXETRT LI T LOWREROSHTTIZ, AnROHER )& A 2528, SiBEE%, B
FREEIZ B 22580 (i bb=R, W ALEER, EEEE AR BIRBR, WALLE L BB R DA
) LREEEEAOLH CEBRBLE, MAHEME) Tho ., Bl I— D BN L TR
T 5, EtHERIT, KEEOWMEEL AR CTE SR THY | WALRIL, FEEOH
NEEZ B L ABEO AR CRIo TR TH 5, EHERERIL, SEEOEBEEEERR
ZRAEH CEl - T=— NN 7= 0 BEREERS T 5, AR L ERROAZZETIL, WA
e DOREPE BT B pEEM CRABLR DN RN IR D0 E I DEFRRDTDITEANT H, v/ =
AR L — hORBIIFRY I —CRINT D LB x5, Zofth, &PFEEOBIE L I1X
MERARIC (FEERANTNIC) £ LT D LB X ONDIREH BT EONBIAL L L CEBR (8
IA R A7) WREBET D, SHIT, EEOHTEMEIMAREZRALEITINZ., J78)
MEDOEBEN#BET D, HEL, BRINRVELXOEEDREZRET L7201, BES

%o MEEZE & DD T 1997 :~2007 4F (2000 F1IFR<) oW Totrsind, Z 2 TldA
THERAPE R A BRV N2 20 FER TR 2, & 4 1FRERHGEH 2R L T2,

x4 R#EE

Obs Mean Std. Dev. [Min Max
EEXEESTLITA 220 0.133 0.116 -0.118 0.476
REQEEAFXI- 7LIT LA 218  0.608 0.247 -0.628 1.305
&t 220 0.227 0.178 0.002 0.787
AR 220 0.127 0.107 0.007 0.508
RS 200/ 0.103 0.053 0.003 0.228
FEEES PN 200/ 0.013 0.015 0.000 0.075
BEEFELE 220  0.009 0.013 0.000 0.079
& EFRLE 220 0.147 0.118 0.000 0.516
HEEE AR 220 0.258 0.100 0.083 0.593
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x5 HoRMEOKTE  AREERNESTLITANOEY

o = | EXERTLIT| REEXEKRA
EHAER Eﬁﬁfjb" b(Th=h5—| %L LT
D) I
M (2) 3
Lo a s 0.180 -0.049 -0.104
0.177 0.733 0.876
AR 0.490 1.158 *** 1.325
0.112 0.001 0.385
£k 0.640 1.172 ** 1.180
0.7148 0.0714 0.591
EHREWALR -3.498 ** -4.705 ** -3.318
0.046 0.012 0.701
EERELE 1.849 *** 3.474 *** -1.811
0.006 0.000 0.585
KOAN-AT—LE -0.137 -0.019 1.015 **
0.114 0.840 0.019
FEESMAR 0.217 ** 0.448 *** -0.377
0.012 0.000 0.374
—REE yes yes yes
FRA=— yes yes yes
E¥ESAI— no no no
robusti i yes yes yes
R 180 180 178
F 1.980 5.690 0.770
Prob > F 0.019 0.000 0.711
R-squared 0.154 0.342 0.066

X ARYY UplE.

SIZHEH SN TV A HEER R, I, EXESET LV IT L GER) HfaE e L
T A= T U R ADESEE 2 E TR ST LD THEN, (WEHRTA R HT— LT — -
NI —DWEZEGELN, QUETNV— BT —DIEMG T HEEEE T L ITLTHD,
i ERIIN TR A AR TIE R L WHOIERPEEROSE, WEO7 L — T v 7 (T
7B SBTC) 726 L, HEEHB~OFEEEZILKT 5 & ATREMEICE L TR <
minolz, LhL, BEEEELENRECTHETHL Z LD, INERBEDOS AN, FHL
FEPEEEN - L - R AU MR EZEAL, ZHICEW, HEEETEE ~OFTEL O
EEZILND,

BALLRIZT V— « BT —DHBEOHEMGLE L THEESNZEL T L I T ALk LT
FIEETHE TH o7z, MALEROBNEEEET VI T LIEZ 2RITIE, KT 2 2
DDOMERDHD EZEZBND, —H T, MADIERNEAM « PREMEA O Z 8 U TH
LW &l (T7205 SBTC) 22 &, b L<IE BWIABFOMIITITBE729DIC
WNZERIZ SBTC BAE T, HEEHBE~OTRELZ MR I G THEEDEET LI T LAE®mD L
REMENZ Z DD, T, BALENILR L, MABAIMIET 2 L L HITE < ORENR
PEED DR L BFRENHA T 2560, BELEEECBOTHIEEDOK T 6 &
~NODEMET T 5581, BEOELETLITLANET TS, LT, BALROH
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FZOWNWTHINE DK T L2EDOR Y FOMRTHLEEZDLNETHY, TN—+ 7
T—DHDEETVIT ATHENIECHAE TChHoT & Z &1L, BRI ORPEERL T
EES TWe IR RxTh D,

RIS, BABLRE L T V— « BT —OHBEOHZRG L L THESNIZEE T LI T A
BLCTIETHERE CHoTz, Lo T, BBIATHREIC L > CEEL Y MNERESE, Z
NPREEEE T LI T LMK EIN D, E<IZTN— - ATzt LTy Ml T 5
Ao To LRI RETH D, oL, BECE, ZORH, E2 7036 LMY
BLRMNGI & FIF b Tz CEHRBISRIL 1997 41T 12.9%., 2007 4512 9.2%) Z b, P&
¥V MRTESE, &7V IT7 A2 RTIELHMIEA L T2 5,

)7, BALLER L BEBIROREENA THE CTh o7z 2 L ITHBREN, ETRZE I,
BEBERERIIEO5E FIFICL s TIREICLDHEEL V FEE TS, BT LIT ALK
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