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

��� �� �������	��� 
� �
��
��
� ��� 


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

� ���������!

������� �� ���	1 
�� ����2

�������� �		
� ������ ������� ����

1Professor of Economics, Stern School of Business, New York University, 44 W. 4th Street, New

York, NY 10012; bkatz@stern.nyu.edu

2Professor of Statistics, Stern School of Business, New York University, 44 W. 4th Street, New

York, NY 10012; jowen@stern.nyu.edu



�����	

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

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

��������� ��������� �� � ����� ���% ��� ���� ��������� ������� ���� ������� % �� ���

���� � ����&��� �������� �� ��� ������� ���� �� � ������������� �! ���� �� ��� ����

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

� ���������� �! #������� ����������� �������� ���� ������� ��� ������� ��� ���� ��

 �����  ���� �� ��� �! ���� �� ��� �����������  ����" (� �������� ���� ������� ��

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

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

���� ��� ������� ��� �)���% � ���� � �� ��� ����� ����� �! ��� ������" #��� ��� ������� ���

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

��� ��� ������� �������� ������������� �� ��� ��� ��� �� ����� �)���%  ���� ������ !��

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

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

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

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

��� �������" +��������� �� �������$ ����� ������������� ��� ��,���� ��� �-�����  ���$

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

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

���� �! ��� �������"
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'�� .�������� �! ������������ /������ ��� ��� 0����������

�! +���!���� ��� �� 1���������� *������ �� � 2�������� 3�����

.����������4

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

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

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

�������� ����� ��������5

6� ���  � �� �� ��� ���� ���� ��� �! ���� ������� ���� ��� ������� ��  ��!��� �����$

��������� ���������% ��� ���� ��� ������� ������� ���� ������� % � ����&��� �������� ��

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

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

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

 ����  ���� �� �� ����������� ����� ������ �� ���� ����� ����� �������% �� �� ���  �����

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

���� ������"

#��� ���  �������� ������� � ����� �� �� ���� �� �)��� ���� � ����� ���% �� ���

���� ��� ����������� �)��� �� ��� �� ������� �� ������������� �! ������� �� ���� ��� ��

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

������� �� ���  ���� �! ��� ������� ���� ��� ������� ��� �)���% � ���� � �� ��� ����� �����

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

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

�����" 7������% ������ ��� ��� ���� ���  �������� ������� ��� �)��� ���� ��� ���% ���

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

�



�� ����� �)���" ���������%  ���� ������ !�� ��� ��� ��� ���� ��� ������� ��� �)���% ���

�� ������� ��������� ����� ����� ��� �! ����  ���� ��� �������" 1���� ��� �������

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

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

#� ��� ����� ���  ������ �! ����� �� ������� �� ���� ���" 6� ��� ���� ��� �������

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

������������� ��� ����� !�� ������ �������" 8����� ��� ����� �)��� ���� ��� �����

�� ���������� ��� ���� �� �-�����  ���!���� ��������"

#��� �� ����� ��������� ��!�������� ��������� ��� ������� �! ��� ������� �� �)��� ���

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

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

��� ����������� �! ���  ���!����"

'�� ��������� �! ���  � �� � ������&�� �� ��� !�������� ���" 1������ 6 ������ ���

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

��� ����� �! � ����� ������� ���� ���  �������� �� �)��� �� ��������� ������ �! ���%

��� ���� �� ������� �������% �� 1������ 66" 6� 1������ 666 �� �- ���� ��� �� ��� �! �������

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

��� ������  ������ ��� ��� ����% �����������% �� ������� ���� ��� ������  ���!����" 6�

1������ 69 �� ���� ��� �� ��� �! ������� �� �����������  ����" #� ��� ���� �������

���� �����������  ���� �� ������% ��� ������ ��� ��������� !�� ����� ����  ���� �������"

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

�! !���$������� � �����&�� �� 1������ 9% ����� �� ��� ���� ����������� ����� �� � ������

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

�



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

�� �� ���� �� ��������� ������ �! ��� �� 1������ 96% ��� ������ ��� ������� ��������

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

��� ������� � ������� �� 1������ 96% ��� �� �� ��� �� ������� �������� ��� �����������

 ���� � ������" 6� 1������ 9666 ��  ����� ��� ������ ��� ���������"

" #��	����
� 
� �� $�������

/��  � �� ����� �� ���� ������ �� ��� ������ �� ��� ���������� �������� �� ��������

��� �� ���������� �������" 6� ����� ������  � ��% 8����� ��� 7��� :�	
�; ���� ���

��������� ����� ����� � ������ �)�� ����� ������% ������� ������� �� � ������������� �!

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

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

�-����� ����������" 1����!�� ��� 9���� :�	
<; ��� ���� �� ������� �������� ����������

� ����� ���������� � ������ �� ������ �������� �������� ��������" 7������% ������� !��� �

��)�� ������� ��������% ���� ��� ���� ���� � �� � �! ��������� ��!�������� ����� ����

�� � ����� ����������" (��� ��� 8����� ��� 7��� ��� 1����!�� ��� 9����  � �� ����

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

���� �� � ������ �)��" =��� ��� 9��� :�		�; �������� �� ���� �������� �� ��� �����-� �!

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

�������� ���� � ������ ����������� �����-�" '�� ����������� � ��� �� ����� ��� ��!�����

������ �� ���� ������  ����% ��� ��� ������������ �� ��-���&� �- �����  ����" >���

��� ����������� ����� � �! =��� :�	
?;% =��� ��� 9��� ��� ����% �� �� ����������� ���� ����

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

@



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

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

*�����% +A������� ��� B������ :�		C;% 3��� :�		
;% (����� ��� ��� '������ :�		
; ���

=��� ��� #����� :�		
;% �������� ��� ��������� �! ����������� �� ����� ��)��" *�����%

+A������� ��� B������  ���� ��� ������� �! ��� ������������� �! ������� �� � ������

�����-� ���� ��� ����� �������" '��� ���� ��� ��� ����� ����� �������% � ���������

�! ��� ����� ���� ������� ��� ����� �� ��������" 6� ����� �����% ��� ����� �������% ���

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

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

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

������� �������� ��� ��� ����� �������" =������ ��� ��������% ��� ����� �������

����� ��� � ����� ��!�������� �� �  ��" * � �����% *�����% +A������� ��� B������

��� ���� ��� ����� ������� ��� ��� ���� ��� ������  ���!����" 3��� :�		
; �- ������� ����

��� ������� �! ��� ��������� �! � ����� ���������� ���� ��� ��������� �� �� ������" 7� ���

� �� ��� �����-� �! � ����� ���� � ����� ��� ��� ��� ������� �������" * �� *�����%

+A�������% ��� B������% 3��� ����� ��� ����� ���������� �� ����� ��� A�� �! ��!��������

�� ��� ������ ���� !�� �� ��� ���������" 7�  ��� ��������� ������ ��� � ������ ����� ��

� ����� ���% ������ �� =��� ��� 9���% ��� ���� ����� ��� ����� ���������� �� � ����&� ���

�&� �! �� �������" 3���D ������ !���� �� ��� ���� �! ������ ��������� �� �����������

��� ������������� �! ������� " (����� ��� ��� '������ :�		
; ��� ������� ���  ������ �!

��� ��������� �! � ����� ������ ���������� �� ��� �����-� �! � ����� ��� ��� ��� ����������"

'�� !��� �! �����  � ��% � 3���D% � ��� ���� �! ��������� ��� �� ���������� �� ������� 

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

C



���� �! ���� ��� �� � ����� ������ �! �������" 6� ��� ��-�  �����% �!��� �������� ���

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

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

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

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

�������% ��� ������ ��� ������� �� ��� ��������� �! ��� ������" .�������� �! ������� 

������������� � ��� � !��� �! =��� ��� #����� :�		
;% ��� ���� ����� ����������

������������ �� ��� �����-� �! � ����� ��� ���� ��� ������� �������" E�������� ������%

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

=��� ��� #�����" '��� �- ���� ��� ������� �! � ����� ����� ��� ��� ����� ������� ��

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

0������  � �� ��� ������� 7������ :�		@; ��� ����� ��� �������� :�		
;" 6� 7������

������� � ������� �� ��� ��!�������� �! �� ��������� �������� �� ��� �������" 7� �-�����

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

�� ��� �������" 6� ���������� ��� ������� ������� ����� ������ ��� ����� ������������

���% 7������ ��� ���� � ����� ���� ������ ���������� ���� ������� �� �������" �����

��� �������� �-����� �� � ����� ����� ���� ��� ���������  ������ �� ��������� ����"

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

!���� ������ ���� �� �� ��� �� ��� �- ����� ������ �! ���" (� �������� ��� ���������� 

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

��� �-������ �! � ����� ����� ���� ��� ���������  ������"

/�� ����� ��)�� !��� ����� �� ��� ���������� �� ��� ���" 2���% �� ������ ���� ����

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