
THE GRADUATE INSTITUTE OF
INTERNATIONAL STUDIES

40, Bd. du Pont d’Arve
PO Box, 1211 Geneva 4

Switzerland 
Tel (++4122) 312 09 61  
Fax (++4122) 312 10 26

http: //www.fame.ch 
E-mail: admin@fame.ch

On the Informational 
Content of Changing Risk

Giovanni BARONE-ADESI
Università della Svizzera Italiana, Lugano

Patrick GAGLIARDINI 
Università della Svizzera Italiana, Lugano

Research Paper N° 23

FAME - International Center for Financial Asset Management and Engineering

March 2000

for Dynamic Asset 
Allocation

Fabio TROJANI
Università della Svizzera Italiana, Lugano



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

��	 ����
�� ����� ��������

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

������ �� �� ��������

!��"�	���� �� #� ���	� #$��%�	����

&�� ��'���� ()

*+,, - �����

�.-/ 01( +( +(2 13 4)� ��5/ 01( +( +(2 1* 13

.67��-/ ��	����8 � �������

7�	�� 2(� 2,,,

��������

��� ����	
������ ������� �� �������� 	��� ��	 ����
�� ����� ��6

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

�9'����� ����9 	�� 	��� :� �������	 � ���� �� �'��
� ����
�� ��	���6

���� ������ ���� ���� �� ;��� �������� 	��� ��� �9'����� 	�� 	�� ����

"�	� ����	����� �� �������� 	���� :� ��
'�	� ����	 	��� ��� ���� '�	6

��	
���� �� ���� �� � ; � ��� ��� ��	�����  ���	 ��<�	��� ��'�������

�� ��� ��	
 �� ����������� �9'����� 	�� 	��� ��� ���������� �"������ ��

��"� 	 �� �9'����� 	�� 	�� "�	���� ����	����� �� �������� 	��� �� � ��"��

�� ��� ����	 ����� $� =�� ��
� �"������ �� � � '�	��	  ����������� 	���

��� ���� '�	��	
���� �� "������� ;���� �	����� 	 �� ��
'�	�� �� ; �

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

 ���  �� �
'	�"� '�	��	
�����

�	
 ������������ ��� ��

(



� �����������

� ��� ��� � �� ��� =������ ���	�� 	� �� ��� '	������;���� �� �9���� 	�� 	���

#�"�	� '�'�	� �� ���� �	�� 	���� �������� 
����� 
�	��� '	�
�� �� =	


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

�����
�� "�	��;�� ���� �	� �� �� �� '	����� �9���� 	�� 	�� �� � �����������

�����=���� $��> ��� ��	 �������� ��	��� ��� ?�	"�� @((A ��� ."��� @(,A� 7�	�

	������� ����� �������� ��	������� �
'��� ;� ����	��
'�	� '�	����� 
����

$��	� 
����� 	��� '	�
�� �	� 	����� �� ����	��� 	���� ��� ��"����� �����

���
 �� '	�� �� � �����=���� �����
�� '�	��	
����> ��� �	������ #��$�	�%

��� -������ @3A ��� �������� ����� ��� #��		�� @)A� �� ��� ����	 ����� '�	6

��	
���� �"� ����� 
���� ����	'�	����� ��� ������������ ����	
����� �� ���6

��
�� "�	��;�� ���� '	����� 	�� 	�� ���$ ���� 
��� ��"���
��� � ��� �	� ���

�;� �� ;��� � �� � ����
�� ;����
�	�> ��� ����� ��� ?�	"�� @(A�

� ������ ��	������ �� 	����	�� �� 	�� 	�� '	������;���� ��� ��� �� "�������

��� � 	���	 	����� 	��� 
��� 	��� ���� �� � B ��� ��� 	� �''	���� ����� �
���

� �"���;� ����� '	����� 
���� �
'� � ���	 �B ��;	� 
 	������ ;��$��� 	���

'	�
��� "������� ��� 	��� �"�	����> ��� 7�	��� @(+A ��� @2,A�

��
';� @CA� ������� D���������� ��� � ��� @(2A ��� :�����$ @21A �;6

��	"� 
����� 
�	��� "������� �������� $��� ����	
����� "�	��;�� ��� ����	���

	����> ��$�"�	 
��� �� ��� �"������ 	�'�	��� '	�� ��� � ������"� �	 �������=����

	������ ;��$��� 
����� �9'����� 	�� 	�� ��� "�������� �� ��� ����	 ����� -�

@(CA =��� 
����� ����� 
�	��� 	��� '	�
�� �� ;� 	����� �� ��� "�	����� �� � 	6

���	 �����
�� "�	��;�� ; � ��� �� ����	 �$� "�	�����> 
�	��� "������� ���
�

�� ;� ��� ��� ��� �����	 ��E ������ ��� '	������"� '�	� �� 
�	��� 	��� '	�
���

����	 � ���	� ��� ?�� F��� G� ��� H���� @()A ��� -� @(3A ��� �� �� 
�	���

'	���� �� 	��� ;� 
������ ��
� "�	���� 
����� 	�$�	�6��6"�	��;���� "�	��;��

��� =�� ���
 �� ��'� 	� � �	��	 �	������ �� '	������;� 
����� �9���� 	�� 	��

���� �������� "��������� �� 	�� 	���

�� �������� 	��� �� ��� � ���� �9'�����	� "�	��;� ��	 �������� �9'�����

	�� 	�� �� �;"�� � B ������ �� $�����	 �� '��� �� ��"����	 �� ;� �� ��� 
�	��� ��

2



��
�� �� ���� 	���� �� ���$�	 ���� B ������ $� �������	 ��� �'��
�%����� '	�;�


�� �� ��"����	 $��� �������� 	����"� 	��� �"�	���� $���� ��"���� �� � 
�	���

$��� �������� 	���� :� ��
'�	� ��� 	��� ��� ����  ����������� '�	��	
����

�� ��� �
'��� ����
�� �'��
� ��	������� �� ���� �� � ; � ��� ��� ��"���
���

	 �� #'���=���� $� �'����� ��
� 
���� �� �������� 	��� ��� 	�� 	�� $��	�

	��� '	�
�� ��� ������ �� � � ������ �� "������� ��� �	� �� �9'��� ��������

	�$�	� �� "�	����� 	����� ;� ��"������ 
�	� �� ��� 	���� ����� $��� ��� 	�$�	�

�� "�	����� 	���� �� ����� 	��'����"�� 
�	� �� ��� ����������� 	������ �����

$��� �� �� �$�

���� �� ��� �����
�� ��� ��� �
'�	��� ��� ������ ��	 ����� ����
�� ��	���6

���� ���
 �� ;� B ��� �"������ ��� '	������ �
'�
�������� �� ����� �	����� 	 ��

���� ���	� ��
� ��I� ���� � � �� ��� � ��"� 	������ ;��$��� �������� 	���

��� �������� �9'����� 	�� 	��� �� ����� $��� ���������� "�	������ �� ��� 	���

	�� 	�� ��� ;� $� �''	�9�
���� ;� ��
� ��'� �� ���������� ����	����������6

��� 
���� ��� ����� �� ��� ����? J��� ��	 �������� @4A ��� @+AK ��
��� ���

'	������;� '�	� �� 	�� 	�� ��	�"�� �	�
 "������� '	��������� �� �
�� � 	���	6


�	�� ��E ����� �;��	"������ ��� �"�	��� '����� �� ��� ;� 
�	��� �	����� ���

J�	K 
�	��� 	���� �<��� ��� ���������� 
��� �B ����� $��� 	��	������ ����

	�� 	�� �� "���������4� ���	�;� 
����� ��� ���������� ����	���� �� ����
����

���������� 
���� ��I� � �� ����	'	�� �	 ������ ��"�� ���	���	�� 	����	 ����

����
'���� �� ��� �������� 	�� 	�� �� 	��� �� � ' 	� ���������� $�� $� 
��� 	�

��� �
'��� �� �������� 	��� ��  ����������� =������ '�	��	
�����

:� ��"�������� �� "������� '��� �� ����
�� �	����� ��	 �� 	 
��� �����

������� J��� ��$ D���� ��� ��	���� ��� #L�4,,� ��� ��#. (,, ��� ��� G�����K

$��� �$� 	����� ; � ���	� �������� �''	�������

�� ��� =	�� '�	� �� ��� '�'�	 $� ��� �� � ��
'� �������� �	����� ��	��6

��� 
�9�
�%��� ���������� �9'����� B ��	����  �����  ���	 �$� ��
'�����

��'������� �� ��� 	������ ;��$��� �9'����� 	�� 	�� ��� "�������/ ��������

�9'����� 	�� 	�� ��� �9'����� 	�� 	�� ���� �	� '	�'�	����� �� "���������� :�

����	'	�� ����� �$� ��'������� �� ��
� ���� �� �
�� ����� ��	 ��� ��'� �� 	�6

4Zh looxvwudwh wklv srlqw lq pruh ghwdlo lq wkh dssolhg sduw ri wkh sdshu1

)



����� ���� ��� ��� 	��������� �9'��� �� ��� �� 	�� ���� ;��$��� ��������

�9'����� 	�� 	�� ��� �������� 	���� $���� � ��$�"�	 ���
��� ���� ��� �� ���

�$� �'���=������� ��� �� ;� �9���� �����=�� �� 	������

� 	 �������� �''	���� �	��� �� ���� ���� ���� �� J�� � ��
'� $��K ���

���� ����
����� 	��� 	����� $��� ��� ����
����� �� �9'����� 	�� 	��  ���	 ���

 ���� �� ��� �$� ��
'����� ��'�������� ��� '�	��	
���� �"� ����� �''	����

���$�� �� ���� '�	� �� ��� '�'�	 �� 	����	 ������	� ��� '	������ �	�������

���� �� ;��� �� $���� � ���	�� ���� � 	���	 ��� 
'����� �� �� ��� '����;� ��

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

��		��'������  ����������� �'��
� '�	����� '	�;�
� �� � �����B ����� $�

���'� ������	� '�	��	
���� 
��� 	�� ���� D�����M� �'��� ��� #��	'� 	����� ��

������ ��� �;���� �� ��� �������� ��	����� �� ;��� ; � ��� ���  �������������

�� ��� ������ '�	� �� ��� '�'�	 $� ��"� �� ����	��
'�	� ���������� "����6

��� 7�	���M� @(+A 
��� ;���� �� �� �9'������� 76����? �'���=������ J���

G���� @22AK �� 
�	��� �9���� 	�� 	��� ��� 
��� �� 	��� ��� �� �� ���� ����

���� �� ��� 
��� �
'�	��� ���� 	�� �� ��� 	������ ;��$��� �������� �9'�����

	�� 	�� ��� �������� 	��� J�� ��	 �������� ���

��	���K ��� �� ��� ��
� ��
�

��
'� ��� �� �� ���� �������� �� ������ ���  ����������� '�	��	
���� ��

��� �
'��� �'��
� ��	����� �� ���� ��������  ���� ��� ��	������ �B �"���� �
6

'��� ;� ��� �9'���� 
��� �� ����� ����	 ��"��� ���;	���� ��� 
��� �� � 	

���� ���� :��� ���� ��
'�	���� �� ;� �����	 ����� 
��� ��'������� �� ����� �

'�	��	
���� �"� ����� �� �	����� 	 �� ���� �� ����	������ $� ��=��� �����

�� ����� ���� ���� �� ��� $���  ����������� 	�� 	� ����	�; ���� �� � �	�����

��	����� ��� ��� ��� ��� =	�� �$�  ����������� 
�
����� 7�	��"�	� ���� �'6

'	���� ��$�  � �� ���� �9'����� ���� ���� �� �'��
� ������� '�������� ��	

���

��	��� ��� ���	�;� ��"�������� ��� '	������ 	��"���� �� ����	��
'�	�

������� �� ��� '	����� ��� ������

:� =�� � 
����� ; � ���������� �"������ ���� ��	������� ������ ���� ���� ��

�������� 	��� � �'�	��	
 ; � ��� ��� ��	������� ��	 ��� �� 	 ����� ������� ���

�"�	 ��� ��
'� '�	���  ���	 ��	 ����� �� � ��6��
'� ��� �� � �6��6��
'�

'�	��	
���� ��
'�	���� ��� �������� �''	���� ����� ;����	 '�	��	
����� ��	

1



��� �� 	 
���	 ����� ������� ����%�� $���  ����������� � �6��6��
'� D�����M�

�'��� ;��$��� ,�4N ��� (N �� � ���	� ;����� 7�	��"�	� � ���;	����� �� � 	

���������� "������� 7�	��� 
��� �� ��� ��$ D���� ���� ��� � ������ ����

� 	���	 �
'	�"�
���� �	� ��� ����� 	���%�;� �"�� $��� ��� ���� ����	�����


�������
 �� 	�� 	�� ��� "��������� �� ���$� ;� ��� ��"����	� ������ ���

����	�; ���� �� ����	��
'�	� ������� �� ��� '�	��	
���� �� ��� �'��
� ��	�����

�� �� �� �� ;� ������;��

��� 	�
����	 �� ��� '�'�	 �� �	����%�� �� ���$�� �� #������ 2 � 	 ��������

�''	���� �� ���	�� ��� ��� ��� �	����� ����
�� ��	����� �� �"� ���� ������� ; �

��� ���� #������ ) ��=��� ��� 7�	��� 
���  ��� �� � 	 ������� ��� ��	�"��

��� �9'���� �� ���� ��� ��� �'��
� ��	����� ��	 ��� �
'��� 7�	���M� '	�;�
�

���� ������� �� ���� ��� ;� ��� ���;	����� �� ��� 
��� �� ��� ��$ ���� ��

$���� � '�	��	
���� �������  ���� ��	������ �B �"����� �� ;����� #������ 1

� 

�	�%�� ��� ���� ����

� � ������� ��������

���  ���!�����

-�� �w ��� �iw ;� ��� 	�� 	� �� ��
� � �� � ����� ����9 ��� �� � �����������

	������ ������ 	��'����"��� �"�	 ��� '�	��� ��� �� ���

:� �������	 � 
�����	 ��"������ �� ��� ����9 ��� �� ��� ����������� 	������

������ � 	 
�����	 �� ����	����� �� ��� ������������	 '�	��	
���� �� � �	�����

	 � ��w�w@3>==>W�4 �"�	 ��� ��"�� ������ '�	��� ��� � �> �w �� ��� '�	������� ��

���� ��� �� 	���� �� ��"��� �� ��� 	���� ����� �� ��
� � � � ��'������ �� ���

�"���;� 
�	��� ����	
����� �w�4�

�;"�� ��� ��<�	��� ����
�� ��	������� ��w�w@3>==>W�4 �	� �"���;�� ��� ��

$���� �� � O������O5 ; � ��� ��� ��	����� $��� =9�� $������ �w � �� � � �

5Zh uhihu wr wklv vwudwhj| dv �vwdwlf� lq wkh vhqvh wkdw wkh iudfwlrq ri zhdowk doorfdwhg lq

wkh ulvn| dvvhw lv frqvwdqw wkurxjk wlph1 Fkdqjlqj sulfhv uhtxluh dw hdfk shulrg d uhdoorfdwlrq

ri zhdowk lq rughu wr pdlqwdlq wkhvh �{hg zhljkwv/ xqohvv lq wkh fdvh zkhuh wkh zkroh zhdowk

lv doorfdwhg lq rqh dvvhw1

4



��	 � � �� ��� � � �� ?�$�"�	� ��'������ �� ��� ���� �� ����	
����� �"���;� ��

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

��	������� �	� ��� 	�� �� ��	 �������� � ��
;������� �� � ����������� �'��
�


��� "�	����� 	 � $��� ��
� ���� �� ����	��
'�	� ������� '������� J��� ��	

�������� 7�	��� @(+A ��� @2,AK� �� ���� ��� ��� ��9� ������� $� 	���	��� � 	��� ��

� ������	� ���������� J
��'��K 
��� "�	����� �'��
�%�	 ��� �;��	��� �	�
 ���

'����;���� �� ����	��
'�	� �������� �� $���� $� ��"��� � �'���=� ���� ����� ��

#������ )�

-�� � ��w��w�4� ��� 	 
� ��w��w�4� ;� ��� ��
� � � � ���������� �9'��������

��� ���������� "�	������ 	��'����"��� �� ��� ����9 	�� 	�� ��� �'��
� ������

�� � ���������� �9'����� B ��	����  ����� �'��
�%�	 ��"��� �� ��	 ���'��� ���

����	
����� ��� �w�4 �� ��
� �� � ��/

�w �
�

�
� � ��w � �iw��w�4�
	 
� ��w � �iw��w�4� � J(K

$��	� � �� � '�	�
���	 �� 	��� �"�	���� ���� $� ��� 
� �������� �"�	 ��� ������

'�	��� ��� � ��

�� � �����B ����� � ��� ����� $��	� �9'����� �9���� 	�� 	�� '�� ��	 	��� ��

� $�� ���� �� ���	������ $��� ��� '	�'�	����� �� 
�	��� 	�� 	�� "�	������/

� ��w � �iw��w�4� � � � 	 
� ��w � �iw��w�4� � �  � � J2K

�� �B �"���� �� ��� �'��
���� �� � ; � ��� ��� ��	����� ��	 � 	 ����������


��� "�	����� �'��
�%�	� ?�$�"�	� � �� � B ��	���� �	�$�� �� ����������� �96

'����� �9���� 	�� 	�� $��� 	��'��� �� ���������� "��������� ���
� �� ;� � B ���

 �	������� ��	 �� 	� ��'������� �� ���� �� ��� �;��	"�� ��	
 �� ��� J$���K �
6

'�	��� 	������ ;��$��� ����� �$� 
����� ���� ��� 	� ( � ��	���� ���� ���� 	�

� 	���	 ;� � ������	 '�� �� ��� ��$ D���� ��� ��	�� ���� ����9 	�� 	�� '�����

������� ��� ���������� "��������� ����
���� $��� � ����?J(�(K 
���6 ��	

��� '�	��� �	�
 D�� �	� (++1 �� D�� �	� (+++

������ "#��� � ����� ����

6Zh glvfxvv wkhvh hvwlpdwhv lq pruh ghwdlo lq wkh qh{w vhfwlrqv1

*



G����� ���� ��� ���'�	���� �� 	�� 	�� �� �����	 ��	 �����	 "��������� �� ��� ��6

��	�
 ���=	
��� ��� $�6���$� �;���� �� ����? "������� ����
���� �� �96

'��� ��� ��
� "�	���� "������� ��	 �� 	� �� ����9 	�� 	��� �� ��� ����	 �����

���� ��
� �	�'� ���$� ���	� ���� ��� '	������;� '�	� �� ���� �9���� 	�� 	�� ��

�
�� ���	�;� '	�� ���� �� � ��"� ��� ;��$��� 	�� 	�� ��� "��������� J$���

��
� ����� �� � '�����"� 	������ ;��$��� ��� �$�K� 7�	��"�	� � ��
'� B ��	����

	��	������ �� �9���� 	�� 	�� �� ����
���� "��������� '	�� ��� ����� � ������"�

'���� ����
��� ��	 ��� '�	�
���	 �� ��� B ��	���� "������� ��	
� � �������� �96

'����� 	�� 	�� ���	������ �� � ��� ���� B ��	���� 	��� �� � � ������ �� "��������

#�
��	 ��	 �� 	�� �	� �;������ ��	 ����	 ������� ��� ��� #L� 4,,� ��� ��#.

��� ��� G�FF.��

�� "��$ �� ��� $��� �
'�	��� �"������ �� � B ��	���� ��
'�������� ��	

"������� 	���� ���	����"� �'���=������� $��	� �9'����� 	�� 	�� '�� �� �$�	

�	�$�� 	���� �� � � ������ �� "������� ���
 �� ;� 
�	� 	�������� �� ��� ����	

����� ��� � ��"� �
'�	��� 	������ ;��$��� ����� 
����� ��� � ������  � ��

�������	 "�	� ��
'� �'���=�������� ��	 $���� $� ��"� � ���	 �����
�� ��� ������

�� ����� ���  �� �� E�9�;� �'���=������� ��� ����� '	�� �� �� �����
����

�� ���	��� ���"� ����
���� 	������ ;��$��� �9'����� 	�� 	�� ��� "���������7�

��� ������� �'���=������ ��� �� � �	� �� ��� $��	� "������� ���� ��� '��

�� �/

� ��w � �iw��w�4� � �4 � �4  � � J)K

���	����"��� �� 
��� �9'����� 	�� 	�� ���� �	� 	����"�� ��$� ���	������

$��� "������� ��� �� � �	� � ����	 �'���=������ �� ��� ��	
/

� ��w � �iw��w�4� � �3 �
�
	 
� ��w � �iw��w�4� � �3  � � J1K

:� ����	'	�� J)K ��� J1K �� �$� �
��6���� �'���=������� ���� ����	
��� � �$�	

���  ''�	 ;� �� ��	 ��� � ������� ��	
� ���� ��� ��� 	��������� �9'��� ��

����	�;� ��� �	�$�� �� �9'����� 	�� 	�� $��� "������� �� 	�� ����� $���� �

7Iru lqvwdqfh/ wkh ulvn iuhh h{shfwhg uhwxuq lpsolhg e| d olqhdu uhjuhvvlrq ri uhwxuqv rq d

frqvwdqw dqg hvwlpdwhg yrodwlolwhv lv riwhq qhjdwlyh dqg luuhdolvwlfdoo| odujh lq devroxwh ydoxh1

3



��$�"�	 ���
��� ��� O�	 �O  ���	���� 	������ ;��$��� �9'����� 	�� 	�� ���

"������� �� ;� �����	 �� ��� ��	
 J)K �	 J1K J��� ����� ��� � ��	����� '	�������

�� ��� 	� (K�

��	 ��� ��"�� �"� �� ���������� "������� ��� �'��
� �������� �� � �����6

����� 
��� "�	����� �'��
�%�	 $� ���� �� ;��$��� ��� �'��
� 
��� "�	�����

��������� �
'��� ;� ��� ��'������� J)K ��� J1K� $���� �	�� 	��'����"�� J ����

��� �'��
���� ��������� J(KK/

�4w �
�

�
� �4
	 
� ��w � �iw��w�4� � J4K

���

�3w �
�

�
� �3�

	 
� ��w � �iw��w�4�
� J*K

�� � �� � ��� ����� � 
�	��� �� ;��� ; � ��� ��� ��	������� 
�� ����	������

�9���� ����� $� �	� ��"������ ��� �� ��� 	���� ����� $��� ��� 	�$�	� �� "�	�����

	���� �� �$� 	��'����"�� 
�	� $��� �� �� ����� ?�$�"�	� ���� ���� 
�� ;�

'�	���� �<��� ;� ��� ��� �� ��
� ��"�	��=������� �� ��� ��9� �$� �������� �����

�$� ;���� ��'������� �	� ��
;���� �� � �������� �	�
�$�	� ��� ��� �
'���

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

�"� ���� �� ��	
� �� =������ 	��� ��� ����  ����������� '�	��	
���� �� 	��

�����

��� � $!��� ������� $�����#�

:��� ��� �'���=������� J)K ��� J1K �	� �����
���� ���	� ����	'	���;� ��6

'������� ���� ��� ;� ���� ����� �
'�
����� �� ������	� �����
��	�� 
�����

���� �	� ��I� � �� ����������  ���� ���� ���� ���������� �� � 	������� � 
;�	

�� ���� �;��	"������� �� �;��	"��� ��� � ��"� �
'�	��� 	������ ;��$��� �96

���� 	�� 	�� ��� "��������� 
���� � '	����� ����
����� �� ���������� �9'�����

	�� 	�� � ��I� � ���� �� �''��������� �� � �����B ����� ��� ���������� ����6

��� '	���� 	� �	���� �� ����'� ��� �� ����� �$� ��
'����� 
���� �	 � � 	���	

��'������� O���	O �� J)K �	 J1K $� ��"� � '��	 '�$�	�

C



����� �� ���� 
���"������ $� �	��� J)K ��� J1K �� �$� �
��6���� ��
'�����


���� ���� ������ ;� 	��� $� ������=��� ;���� �� 	������� ���� ���� ��

�;��	"������� ��� ������� �� ���� �� ����� �$� ��
'����� 
���� �� � '	��	�

'	�;�;���� ����	
���� �� ��
� �� �� � "�	� �������� �'�	��> ��� ��� D�	��� @(1A8�

:� �������	 '�	�
��	�� 
���� ��	 ��� ����
��� �� �w��iw $��	� ����������

���� ��� "�	������ ��� ;� '�	�
���	�%�� ;� ��
� ��		��'������ � ������� �w

��� �w �"� ���� �� ��
�  ����$� '�	�
���	 "����	 � � ��� ��3/

�w��� � ���w � �iw��w�4� � �w��� � 	 
���w � �iw��w�4� �

���$��� ��� ���� ����� �� ��� ��� �������� $� �������	 ����
�� ��"���
���

'������  ���	 ��� �$� ��
'����� ��'������� J)K ��� J1K �� �w/

�3 	 �3

w � �3
�
�w � �w � �w��� � J3K

�4 	 �4

w � �4 � �w � �w��� � JCK

��� ��� 
� ���� �� ��� �� ��
� %�	� $��� � ��"�� � 
����� '	�;�;���� � ���

������ 	��'����"��9� �� � ������ �4 �� ���������� $��� ��"����	� ����	��� ���	�

��	
 E �� ������ �� "�������� '����;� ;��� �� �� �	��������� ����� ��� 
���


���'���=������� 
����� ����
�� '������ ���<����"�� $��� �3 ��		��'���� ��

� ��� ����� $��	� ��"����	� �	� 	�$�	��� ��	 ������ 	��� ;� �9���� 	�� 	�� ����

�	� '	�'�	����� �� ��� 	��� ;���� ������

�� ��� ����	 ����� ��=���� ��� ���������� �		�	/

�w��� � �w � �iw ��w��� � J+K

$� 
��� ���������� "�	������ $��� �� ���

��	�� ����?J(�(K '	������ ���

����� ������� D���������� ��� � ��� @(2A/

�w � �4 
 �5�
5

w�4 
 �6�w�4 
 �7�i�w�4�3j�
5

w�4 � J(,K

8 Lq d uhodwhg sdshu Eduehulv +^5`, vkrzv ukdw sdudphwhu xqfhuwdlqw| fdq surgxfh dq lp0

sruwdqw lpsdfw rq wkh sruwirolr doorfdwlrq/ ghshqglqj rq wkh lqyhvwru*v wlph krul}rq1
9Uhpdun wkdw zh dvvxph dq lghqwlfdo yrodwlolw| vwuxfwxuh xqghu Gf dqg G�1

+



$��	� �i�w�4�3j �� ��� ��������	 � ������ �� ��� �"��� ��w�4 � ���
� �������� 
��� "�	����� �'��
�%�	 
�9�
�%�� �9'����� B ��	����  �����

�� ��
� �� ;���� �� 
�������� ���������� ��������� �� �w � �iw> ��� ����� D�	���

@(1A �� � ;���� 	���	�����

:� ��� 
� � 	 
�����	 ��� �� ��	 ���'��� � ��� � � ��w � �iw�w@�Q>==>�4
�� �;��	"������ ���� ��� ;�  ��� �� ��
� � �� ����
��� ��� '	����� ��	 �9����


�	��� 	�� 	��  ���	 �3 ��� �4� 	��'����"��� ����� �� ��� 	���%����� � �

��� ��		��'������ � 
��������� '	�;�;������ ��	 ����� �$� ��'������� ��� ;�

��
' ����

��� �'��
�%����� '	�;�
 �� � 	 �������� �'��
�%�	 ��/

��
zw

�
�w�

� ��w � �iw��w�4�� �

�
� �5w 	 
����w � �iw��w�4�

�
� J((K

$��	� �� ����w�4� ��� 	 
������w�4� ������ ���������� �9'��������� ��� "�	�6

����� ;���� �� ��� '	������"� ��������� �
'��� ;� ����� ��	
 �� ��"�� ��� �

'	��	� '	�;�;���� �� #�	�������	$�	� ��
' ������� ��"�:/

�� ��w � �iw��w�4� � �� ��3

w 
 ��� ����4

w � 	 
����w � �iw��w�4� � �w �

$��	�

�� �
��K3

�� �

��K3
�� � 
 ��� ���K4

�� �
J(2K

�� ��� '����	��	 '	�;�;���� �� �3 ��� ���� � �� ��� �������� �� � �� ��
� �  ���	

��� ��'������� �=�

��� �� ���� �� ��� �'��
�%����� '	�;�
 J((K ��;/

�w �
�

�
� �

� ��3

w 
 ��� ����4

w

�w
� J()K

�� ��� ���"�� �;"�� �� ��� ��� 
'���� �� �� �������� "������� '	�����  ���	

�3 ��� �4 �
'��� �� �������� � '	��	� ��� � '����	��	� ���������� "����6

��� '	������ �� � �����B ����� ���� ��� 
'���� 
���� � ��� ����� $�	� � 	
:Frpsduhg wr d ixoo Ed|hvldq dssurdfk zh qhjohfw hvwlpdwlrq huuruv wkdw fdq dulvh zlwklq

rqh ri wkh wzr frpshwlqj prgho fkrlfhv1
;Qrwlfh wkdw dv d sduwlfxodu fdvh rqh jhwv wkh vwdqgdug rswlpdo uxoh ri dq lqyhvwru ixoo|

eholhylqj wr Gf dqg G�/ zkhq �{lqj d sulrul suredelolwlhv jlyhq e| Z ' fc �/ uhvshfwlyho|1

(,




�����	 �� '	�
�	�� �����	��� $��� ����
����� �		�	� ��	�"��� �	�
 ��� 
��6

�'���=������� �� ��� ���������� 
��� �B ����� ��� ��� $��� ����� �� ��� ;�

"������� ����
����� $���� �	� ;� ��
� �	��	� �� 
����� �� ��� ��E ����� ����

���������� 
���� ����
����<�

��� 
��� ����������� ��	
� �		�	�

�
� 4

5

w � �w � ����� 	 ��� �� �

$� ��� ����� �''	�9�
��� ��� �'��
� $������ �� J(2K ;� ��
' ���� ��� ���

	���� ��

4��� �
'��� ;� � 	 ��
'����� ��'�������/

��

�� �� �
�

�� � � �K3
�� �

�K4
�� �

�
�

�� � �
���3��4

��Q
� J(1K

$��	� ��� �� ��� ����
���� ������	� ��"������ �� 	���� ��  ���	 �� �� ��� �-#

	��	�������/

�w � �iw ���
w 
 �w � �w � 	 ��� �w� � J(4K

��� ��9� ������� ����� � 	 �������� 
��������� �� 	�� ����  ���� �9����

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

��% 	!����� 	&�����

:� �������	 ���� �;��	"������ �	�
 D �� (+C+ �� D�� �	� (+++ ��	 �� 	 
���

����� �������/ ��� #L� 4,,� ��� ��$ D���� ��� ��	���� ��� ��#. (,, ��� ���

G������

��	 ����
����� ��� � � �� ��
'� �"� ����� ' 	'���� $� �'�� ���� ��
'�

�� �$� � ;'�	���� �� �''	�9�
���"� �B � ��%� J'�	��� � ��� '�	��� ��K� ���

=	�� ����� �	�
 D �� (+C+ �� ����
;�	 (++)� ��� ������ �	�
 D�� �	� (++1 ��

D�� �	� (+++�
< Lq d vhqvh wklv dvvxpswlrq lv dovr olqnhg wr wkh frpprq sudfwlfh lq wkh olwhudwxuh ri

hvwlpdwlqj frqglwlrqdo phdqv dqg yrodwlolwlhv e| d wzr vwhs uhjuhvvlrq zkhuh lq wkh �uvw vwhs wkh

yrodwlolw| sdudphwhuv duh hvwlpdwhg qhjohfwlqj wkh frqwulexwlrq ri frqglwlrqdoo| h{shfwhg h{fhvv

uhwxuqv1 Wklv suhflvho| ehfdxvh ri wkh hoxvlyh uhodwlrq ehwzhhq uhwxuqv dqg yrodwlolwlhv wkdw

uhqghuv hvwlpdwhg frqglwlrqdo phdqv qhjoljleoh lq wkh hvwlpdwlrq ri wkh frqglwlrqdo yduldqfh

htxdwlrq iru sudfwlfdo sxusrvhv1

((



�� ���'��� $��� ��� ��

�� '	������ �� ��� ���	�� 	� $� ����
��� 
��� J3K

��� J(,K� 	��'����"�� JCK ��� J(,K J� 	 �$� ;���� ��'�������K  ���� � �$� ���'

'	���� 	�� �� ��� =	�� ���' ��� ���

��	�� ����?J(�(K 
��� J(,K �� =����

����	��� ��� ����	�; ���� �� �9'����� �9���� 	�� 	�� �� ��=���� ��� ��w�w@3>==>W

'	����� �� J+K� ����������� �� ����� "������� ����
����43 $� ���� 	��	���

����9 �9���� 	�� 	�� �� � �������� J ���	 �4K� �	 �� ��� ����
���� ����?

"��������� J ���	 �3K�

��� ���

��	�� ����?J(�(K P ��� 7�9�
 
 -�������� '�	�
���	 ��6

��
���� �;������ ;� � �� � '	���� 	� ��	 
��� J(,K �	� '	������� �� ��;�

( $��� ��� ��		��'������ ���	��"6:���	���� @*A 	�; �� ������	� �		�	� ��

'�	���������

������ '���� � ����� ����

��� ���� ��	��� �� 	�� 	�� ��� "������� ����
���� �
'��� ;� ����� ����?J(�(K

'�	�
���	 ����
���� �	� ���� ����%�� �� �	��	 �� ��"�������� ��� ������ ;�6

�$��� "��������� ��� �9'����� 	�� 	��� � ������	 '�� � ��	����� ��� �
'�	���

��	
 �� ��� 	������ �;��	"�� ��	 ��� ��$ �"�	 ��� '�	��� D�� �	� (++1 ��

D�� �	� (+++ $�� �	���� '	������� �� ��� 	� (� �� ������ ��� '	������;�

��
'����� �� 	�� 	�� �
�	���� �	�
 ���� '	��
���	� ������� �� �
�� �������

�� $� 	��	��� �9���� 	�� 	�� �� ��� ��	��� �� "������� ����
���� ���	� �� ��
�

�������� �� =�� '�����"� ��'��� ��$�"�	 � ��� �����=����"� ���44�

���� $��� �"������ �� ��
'�������� ��	 "������� 	��� �� ���������� $��� ���

�9������� �� �	����� '������ '	�� ���� � �����	 	��� ��� ���� '�	��	
���� ����

; � ��� ��� ��	�������� ?�$�"�	� �� ����"� "������� '���� �� ��� ��	
 J(K ���

����� � �'���=������ �� ���������� 
����� ��� � ��"� 	������ ;��$��� ��� ��6

��	 ��� "��������� � ������  � �� �������	 ��
'� �'���=������� ��	 $���� � ���	

�����
�� ��� ����� �9����� �� ��� ���$��� ��� �$� J�
'�	���K �
��6���� ;����6

43Zh dovr xvhg d JDUFK lq phdq vshfl�fdwlrq wr hvwlpdwh doo sdudphwhuv ri lqwhuhvw vl0

pxowdqhrxvo| dqg irxqg wkh sdudphwhuv lq wkh frqglwlrqdo phdq htxdwlrq wr eh qrw vljql�fdqw

lq wkh shulrg L dqg LL dv zhoo1 Vlqfh odujhu vdpsoh vl}hv duh qrw phdqlqjixo iru rxu nlqg ri

dssolfdwlrq zh suhihuuhg wr dyrlg lqwurgxflqj dgglwlrqdo qrlvh lq wkh yrodwlolw| hvwlpdwhv1
44Wkhvh uhvxowv duh frqvlvwhqw zlwk wkrvh rewdlqhg e| d JDUFK lq phdq vshfl�fdwlrq1
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45Dv d ixwkhu fkhfn/ d uhjuhvvlrq xqghu wkh xqlrq GfjG� ri rxu wzr frpshwlqj k|srwkhvhv

|lhogv d qhjdwlyh hvwlpdwhg lqwhufhsw iru doo lqglfhv dqdo|}hg zlwk h{hswlrq ri wkh V)S 833

erwk iru shulrg L dqg LL/ lpso|lqj yrodwlolw| udqjhv zkhuh h{shfwhg h{fhvv uhwxuqv duh qhjdwlyh1

Pruhryhu/ wkh qxphulfdo ydoxhv ri wkhvh hvwlpdwhg lqwhufhswv duh e| vrph rughuv ri pdjqlwxgh

xquhdolvwlf1
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46Iru wkh ex| dqg krog vwudwhj| zh fkrrvh dv zhljkw rq wkh ulvn| dvvhw � ' �/ l1h1 wkh

zkroh zhdowk lv lqyhvwhg lq wkh lqgh{ dqg qr uhdoorfdwlrq lv qhhghg wkurxjk wlph1 Qrwlfh wkdw

wkh Vkdush udwlr ri d vwudwhj| lv xqfkdqjhg li wkh zhljkwv �| duh uhvfdohg e| d pxowlsolfdwlyh

idfwru/ khqfh lq sduwlfxodu wkh Vkdush udwlr ri ex| dqg krog lv lqghshqghqw ri wkh zhljkw �

fkrrvhq1
47Wkh Vkdush udwlr lv gh�qhg dv wkh udwlr ri dyhudjh h{fhvv uhwxuqv wr vdpsoh yrodwlolw|1 Wkh

dgmxvwhg Mhqvhq*v doskd lv gh�qhg dv wkh lqwhufhsw ri d uhjuhvvlrq ri sruwirolr*v h{fhvv uhwxuqv

rq lqgh{ h{fhvv uhwxuqv/ vfdohg lq rughu wr pdnh wkh xqfrqglwlrqdo yrodwlolw| ri sruwirolr*v

uhwxuqv lghqwlfdo wr wkdw ri lqgh{ uhwxuqv1 Lq ixwxuh yhuvlrqv ri wklv sdshu zh zloo frpsduh

wkhvh phdvxuhv zlwk rwkhu edvhg rq sruwirolr*v shuirupdqfh ryhu d jlyhq krul}rq1
48Uhodwlyh wr wkh shuirupdqfh phdvxuhv xvhg1
49Zkhq ghyhorslqj wkh vdph shuirupdqfh dqdo|vlv zlwk ghjhqhudwh sulruv Z ' fc �/ qr

hylghqfh ri d vxshulru shuirupdqfh ryhu ex| dqg krog zdv irxqg1
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4;Zkloh zh irfxv lq wklv sduw rq txdqwli|lqj wkh pdujlqv ri lpsuryhphqw ryhu ex| dqg krog/
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