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

��

 ����


�� ���
�� �� ���	�
����

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

##$% &���
����
� �
���� "�����
�  ' ()*%+� 	��

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

��������

'�	� ���
� 
(�
��
� ��
 	�������	���
 ��

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



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

�
� ��
 
����	�� �� � �
��� �	

 �
 ����
� ��� ��
�

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

� ��

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

� �	�
 �	�
 �� ��


��
�	���	���
 ���� ��� �������
�	)
 ��
 �������*��
�	�� ��� ���*��
�	�� ����	���
� ���� ��
 ����


	+

� �� �	

� ���� ��
�	���	���
 ���	�	��� ,
��
� ��
 	�������	���
 ��

 �� �
��� 
����	�� �
�	�	��� 	�

� ���
��	�

� 	�������� 


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

,����
��- -
��� 
����	��$ -������	�� ����$ .�
�	���	���
 ���

�	 
����
������

'�
 ��
�	���	���
 ��� 	� �
�
��

� ������� �� ��	�
 �� � �
��
� �� ���

 	���
�	
����/ !

��� ���� ���� ����
�� �� ��
�
�.�� ��������
 0���
��� 
(�
��	�
� 
���1 ��	�� 	� �	��
� ��


(�
�	� 	� ���
	�� ���+
��� �
����� �������
�� ����	�
���	��� 0���	���� ��������� ������ 
���1

���� �	����
 ���� ����
�	�� ���
	�� ���+
�� 	� �
�� ���	
�
� �	�� ���
	�� �������	���

2	��

�� ��
 ��� ���� �����
 �
��

���/����
 ��
� �� ����*

���� ��������	�� 0
��� ��
� 	��

��� �
��� ������ ����
� ���� 
	�
��	�� 	�� �
����
���1�

3��	
� 0/4561 ��� ����
� ���� ��
 	��
���
	)��	�� �
�	�	�� 	� ��
 

��� �


*���
������ ��

��
�
 ���

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

� 	��
���
	)��	�� ��� ����*

����

�7���
�����	�� ������� '

�8 �/*6#5*"6"*""6 �

�!���� ���
���- ����	�
�9����������	���
�� 0���� ���	�
�1�
/ '�
 
(	��	�� 
	�
�����
 �� ��
�	���	���
�� ���� 
��	�	��
 ��� ��
��
�	��
� 	� ����� ��� �
 �� ��� ���
��� ��

�
�	
� 	� �
�
� 2�� � �
�	
� �� ��	� 
	�
�����
 �

� ��� 
(���

� 7��
� 0/45"1 ��� .��+��
� 0/44 1�

COLUMBIA BUSINESS SCHOOL 1

Published in: Japan and the World Economy



��������	��� 	� 
���

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

���
������ ��
 	��
���
	)��	�� �
�	�	��� ��
 ���� ���
�)
 ��
 
(�����
 �� 	�������	��

�
��

� ��
����

�
 ����
 	� ��	� ���
� ���� ��
 ���
��	� �� 	�������	�� 
(�����
 �
��

� ��
��� 	� �
��

	�������� 	� ���
������	�� ��
 
����	�� �
�	�	��� �� ����	��
��� ��
� ��
�
 
(	��� �����
�	�

	��
����	�� �
��

� ��
 ���� �� �	��
�
�� ������	
� �
��	�� � ���
	�� ���+
�� ��
 ������	�*

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

���	
	�	
� 	� ��
 ���
	�� ���+
� ��� �
��
 �� ��
����� 	����� �	��
 ���� �� �� 
������:�

�������	�� ������ �� 	� ��
 �������
 �� 
����
 �������	�� ���	
	�	
� ��
�
 ��0
��� ��
 ����� ��

��
 
������� ��
� ��
�	���	���
	)��	�� ��� ��	�
 �� � ��� �� ������	��	�� ���� 	�������	�� ��

���
	�� �	��
�� 7���
;�
��
�� 	� ��
 ��
�
��
 �� �����
��	� 	�������	�� ����� ������ ��


��

 �� 
����	���
 ����	�
���	��� ��+
� �� � �
� �	�
��	��� �� ��	� ���
�� �
 
(�
��
 ��	�

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

��
�	���

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

�
 ����� �	��
 ���� ��� �

���
	�� ���+
�� ��
 ���	�
 �� �
��� 
����	�� �	

 ���
��	�

� ���
 ��� 
��
��� �� � ���:�

������8 	� �	

 ���
�� ��
 ���:� ������ �������	�� ����� �� ��
 
(�
�� ���� ������ ��	�


�	��
�
��	�
� 
(	�� �
��

� ������	
�� ��� 	� ��� ���
�� ��
 ��
������
 �� ��
 ���:�

�������	�� ����� �� �

� �� �	��
 ����� ��	

 ��
 ����
� 
��
�� 

��� �
���� �� 
����


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

� ���� '�+	�� ��
 ��� 
��
��� ���
��
�� �

��� ��� �
 

� �� ��
�	���	���
	)
 	� ���
� �� ������	� ���� 	�������	�� �� ���
	�� �	��
��


�
� ������ 	�� �����
 ����� �� �
��	�� ��
 ���
	�� ���+
� ��
 �	��
� �� � �
��
�� ����

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


� �� � �
��
� �� 	�����

�
 	�������	�� �����

������ ��
 ��
 ����� �� ��	� ���
��

'�
 �
��	��
� �� ��
 ���
� ����

�� �� ��

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

 ���

�
�	�
� �
�
����� ��� �����	
�� ����	�	��� ��� ��
�	���	���
	)��	�� �� ��+
 �
��
 ��


� �� �

�
��
� �� ��
 �
�	�
 �� ������	� ���� 	�������	�� �� ���
	�� �	��
�� �
��	�� < ��
� 
(�
��
�

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

& ����
��
��

�	 ��� ���� ��
 ������� ����������

=�� 	�
�� ��
 ���� 
��	
� 
(��
��
� 	� � �
�
��
 �
��	��� �
 ��
�
���
 ����	�
 	� ��	�

�
��	�� � �������
�	)��	�� �� ��
 ���
 	� �
��� �� �
�
��
 �
���
�*���� ����� �����	���� ��


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

���� ����	�	����

7���	�
� ��� ������	
�� ��
 0��
 ���
	�� �������1 �	�� � �
����+
� ��� � ���� 	� ��	��

��
 
���� �
�	�	��� �� � � / ���
	�� ���� 0
��


� 1 � /� "� � � � �� � /1 ��
 >��� �
	��

���
� ��� ��
 ���
� 0��
 ���
 �������1 �	�� � �	��

 
����
	��
� ���
��	� ��� 0
��


� �1

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

� 
(�
��
� �� ����	�� 0/4561� ��� 
(���

�

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

� ��
� �
�	�	���	�� 	� 	�����	�

� �	�
�� 	�������	��


(�����
 	� 	��

� 	�����	�

� �� ���� ���
�� ���
����

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

������	� ���� 	�������	��� ���� �� � ���
��	�
 
������� �� 	� .	
���� ��� ���
��� 0/45"1 ��� ����


 ��� ���
�

0/4551� '�
 �	���
 �
 
(�
��
 �
�
 	� ��
 
����	�� �
�	�	��� � ��
�
 ���� �
 �	��� ���+ �� 	� ����


 ��� ���	�
�

0/4551� �

��
� ��
�
� ��
 
(�
��
� 	� � �
�
�� ���
� �� ,����� 
� �
� 0"###1�

COLUMBIA BUSINESS SCHOOL �2



��� �
��
� ��
 ���
 ���+
� ��� 	� ����
��
� ����	�
�	�� 
���� 	��� ��
 ���
	�� ���+
� ��

�


� 2�� �	��
	�	��� �
 �����
 �������� ���� �
����
��	
�� ���� 
���� 	� ����	�	�
� 	� ��


���
��	� ���+
�� ��� ���� ��
�
 
(	��� � ����	�	�	�
 ���	�� �� 	������ �� ��
 ���� 	��� ��


���
 ������� �� �


� �� ���� ��
 ���
��	� ��� ��� ��+
 	�� 
���� �
�	�	�� 	��� ��
 ���
	��

���+
� �	����� �
���� �� ��
 ���
��	� ���+
��

�	�� �
���� �� ��
 0�
�1 ���
	�� ���+
�� �

 �


���� �
���� 	�������	�� 	� �����
� ��

�
 ������ +���

��
 �� ��
 � ����� �� ���	�	��� �

 �


���� 	�������	�� ����
��	�� ��


�������	�� ����� �� ��
� � / ���
	�� ���� 	� �����
� �� �
 ������ +���

��
 ����� �



� ����� 2�� �	��
	�	��� �
 �����
 ���� ���	��

 ����� �� ��
 � � / ���
	�� ���� ��


	�
��	��
� ��� ���� ��
� ��+
 ��
 ���� �� � ���
 �� �	�
� � ��	� 
���� �
;�	�
�
�� ��
,��
�
�� ��
 ���
��	� ��� ��� �������	�� ����� ��	��� �� 

��� 	�	�	�

�� ��
 +���� �� 	�

�
��
� '�
 �����
 �� ��	� ��
*�	�
� 	�������	���
 �����
��� ��� �
 
	��
� 2
�!�����2� ��

���
�
�!�����2��< �
 ����	�
� 
��� ���
 	� �����

�� ��
 ���
 �� 2
�!�����2� ��
*�	�
� �����
��	� 	�������	��� �
 �����
 ���� ��
��	
	��

���
� �� ���
 ��� ������ �	��
� ��� ��
 ������ +���

��
 �� �

 � ����� ���� ��


���
��	� ���
 � 	� 

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

������
� +���� �
����
��� �� ,��
�
�� ��
 ���
��	� ��� ��� ���	
��

 �� 	� � �
�

�
����
��� �	�� ��	� 
���� �
;�	�
�
��� � +���� �� 	� �
��
� '�
 ���
��	� ��� ���� ���

�
�	�
 ��
��
� �� ??����:: 0������
 	�� 
(���� ���� ���
��	��

�� ���	�� ��
 ������
�

+���� 0
��1 ���
��	� ���
 �1 �� �� ??��:: 0��
� � �
��� ������ ��� ��
���
 	�� �
����
���

	� ��
 ��
�
��
 �� ��
 ������
� +���� 0�	��1 ���
	�� ���
 ��1�& '�
 
���
� ���	��

����
������ �� ��
 ���	�
 �� ��
�	���	���
	)��	��� =��
 ��
 ���
��	� ��� ��� ���
 	��

0���
����

1 
����	�� �
�	�	��� ��
 � ���� 
����
 	� 7������ ;����	�� ����
�	�	�� ��� ��


���
	�� ���+
�� �	�� ��
 �
;�
��
 �� �
�� �
��
�
��
� �����	��

� 	� 2	�� /� 

'���� 	� ��
 ���
 �� ���*��
�	�� ��	���
 +���

��
� ��
 ���
 ���:� �
�	�	�� �� 
����
 �

�
��� ������ 0��
�	���	���
	)
1 ��
� ����	�� �� �	�
��
� ������	���
 	�� ����� �� �	��
� 	�

��
 ���
	�� ���+
�� ,��
�
�� ��
 
����	���
 �
�	�	�� ��� ������	���
 ���
��	�� �����

����� 	��	�
��
�� ��� 	� 	� ��	� �	���
 ����� 	� ��� ���*��
�	�� ���

� ����	�
� ��
 
	�+

�
��

� 
����	�� ��� ������	���	���

�� ��
 ���
 �� ���
�
�!�����2� ��
*�	�
� �����
��	� 	�������	��� �
 �����
 ���� �

 �

���� 
��
�� ��
 ���
 ������
� +���� �
����
��� �� ��� ���� ��
 � � / ���
	�� ����

���
 � ���
 �� ���� 	� �����
� �� �
 ������ +���

��
 �� �

 � ����� ,��
�
�� ��


���
��	� ��� �
��
 +���� ��
 ���
 �� 
���� 	� ��
 ���
 �������� �� �� ���� ��� �
�	�


��
��
� �� ������
 	�� 
(���� ���� 	� ��
 ���
��	� �
��� �� �� ��
�	���	���
	)
 ��� ��
� �

< �� ���� ��
 �	��*��
�	�	� ��� �������*��
�	�	� ���
�� ��
 ��
*�	�
��
�� �� ��
 	�������	���
 �����
��� 	� ���

����	�
� �	�� �	�+*�
����
 �	���� ����	�� ���
� �����
 	� ��
 ���
��	� �	�� �
�
 ��	�����
� ����� ��
 ���
	��

���� �����
�
�� ��� ���
 	�� 
����	�� �
�	�	�� �� ��(	�	)
 
(�
��
� ����	��� �	��
 ��	� ���� ����	�� �� ��


���
��	�� �
 �������� ���� 	� ��� ����
�����
 �� ��
 ���
 �� ��
*�	�
� 	�������	���
 �����
��	
��
& '�
 ��	�� ���	��� ���� �� �
����
��� 
	�
��	��� 	� �����
� �� �
 ��
�
��
� ��� ??��������	���
:: �
������ '�


����	�	
	�� �� ��������	�� �� ����	�
 ��
 �
��	�
� �� �	��*��
�	�	� 	�����	�

 ���
�� �� � ���
	�� �	�� 	� ��


�������*��
�	�	� ���
 	� �	�	
��
� ��
�
��
��
 '���� ��
 ���
��	� �	�� �����
� 	�� 0���
��
�1 ���
 �� �����	�� � �
��� 
����	�� ��� ���	�� ��
 ��
��	
	��

���
� ���
� ��	� �� ��
 ���
��	� �	�� 	� 
(�
�� �� ��
 ��
��	
	�� ���
 ��
 �����
� �� �
 �����
����

 ��

���
	�� �	���� '�	� �������	��� ��	�� 	� ����	��
�� �	�� ��
 ���	�� ���� ���
	�� �	��� +��� ��
 �


���� �������*

��
�	�	� ��� ��� �	��*��
�	�	� 	�������	��� 

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

�
�	�
�

COLUMBIA BUSINESS SCHOOL
�

�3



�
� �
��� 	� ��
 ���
	�� �������� �� ��
 ���
��	� ��� �
�	�
� �� ??����:: 	� ��
 ���
��	�

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

��	���
 +���

��
 ����� �� ���� 	� ��
 ��� �����
� �� ??��:: ��� ��	
� � ���
	�� �
���� ��
 �

���� �

 ���
 ��
 ������
� +���� ���
	�� ���
 ��� ��� ��
	� ��	� 
���� ����� ��� ��
 ��
�
������ +���

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

�� ��� ��
 ����	�	
	�� ���� �

����	�� �� ��� �
���*��
�	�� �(
� ����� �� ��
���	�� � ���
	�� �
���� 
��� �������	��� ��


����	
� ��� �� ��
 ���
 ��
���	���� ��� ���� �
@
�� 	� ���� ��
 ���
��	� ���
 �8 ���
�
��

�	��
 ��
�
 ��
 �(
� ������ ��
� �	

 ���
�� �	�
��
� ��
 ��
�	���	���
:� ������ ��� ��� 	��

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

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

�	��
� ���� ��
 ��� ����

�

� 	�����
� ����� ���� ���
� ��	

 �� ��	�� �� ��
 ���
	��

�������� ��
 ���
��	� ��� ���
� ��
 �


*+���� ���
	�� ���
8 ��
 
����	�� ���	�
 	� ��	�

���
 	� � ���	�
 �� 	�������	�� ��������
 ��� ��
 
���	�� �
	����
	��	� �	��
��� ,
��
� 	� ��


�������*��
�	�� ���
� ��
�
 	� � �	�
�� 
	�+ �
��

� 
����	�� ��� ������	���	��� !�

�
���
� ���
 ��
 ���
��	� ��� ��� ���
 	�� 0���
����

1 
����	�� ���	�
� ��
 � ����


����
 	� 7������ ;����	�� ����
�	�	�� ��� ��
 ���
	�� ���+
�� '�
 �
;�
��
 �� �
�� 	�

�
��
�
��
� �����	��

� 	� 2	�� /�

A��	�
 ���� 	� ���� ��
 ���*��
�	�� ��� ��
 �������*��
�	�� ���
� ��
 ���
��	� ���:�

���	�
 �� 
����	�� 	� 	�������� 	� ��� �
��
���� 2	���� ��
 ���	�
 �
�
��	�
� ��
 ���:�

������ ������ �
����� ���
	�� ���� ��� 0���	���

�1 ��
 ��
 
����	�� �
�	�	�� �� ��


���
��	� ��� �� � ��0
�� �� 	�� ���� ���
� �� �
���	� ���� ���
� ��� �
 ���
 �	

	�� �� ����

���� ���
��� �	��
 ��
 ������ ���	�
� �� ��
� � / ���
	�� ���� �
�
�� �� ��
	� 
(�
����	��

�� ��
 ���
��	� ���:� ������ �


��	��� ��� �	��
 ��
 ���
��	� ���:� ������ �


��	��

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

��
 ���
��	� ���:� ������ '���� 	� ��+	�� 	�� ���	�
 �� 
����	��� ��
 ���
��	� ��� ����

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


������

2	�� /� '�
 �
;�
��
 �� �
���

COLUMBIA BUSINESS SCHOOL �4



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

??�����
::� ��� �����
� ��
 ��+���� ���� �����
�
� 0� 	� ��
 ���*��
�	�� ���
 ���� 	� ��


�������*��
�	�� ���
1� �� 	� ������
� +���� ����� �

 �
��
�� ���� �����
 �����
� � �	��

���� �����
�
� �	�� ������	
	�� �, � �#� /� ��� � 
�� ���� �����
�
� �	�� ������	
	��

/� �,� '�
 ���
��	� ��� 	� ��
� ��	���

� 	�����
� ����� ��
 �
�
	)
� ���� �����
�
�� ���

�����
� � �
��� 
����	��� B
� � � 	B�,
 ��� 3 � 	��C
 �
��
�
��� �
��
��	�

�� ��
 �
� ��
����	�

 ���� �����
�
�� 0B � 
��� , � �	��1 ��� ��
 �
� �� ����	�

 �
��� 
����	���

0� � ����� C � ��1 ��� ��
 ���
��	� ���� �
 �
��
�
�� ��
 ���
��	� ���:� 
����	��

�����
�� �� � ����	�� /8 � � 3�

7���	�
� ���� ��
 ���*��
�	�� ���
� !��
� ���
��	�� ��
 ���
��	� ���:� 
����	�� ���	�
�

���
	�� ���� ���� ���	� ���
 �

	
� ����� ��
 ���
��	� ���:� ���
� B
� ��/� � �#� /

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

	
�
 ��
 ���
��	� ��� ��

���
 �	�� ��	� 
���� �
;�	�
�
��� ���
� ���
��	�� ��
 ���:� 
����	�� �
�	�	�� /� �
 ��
�

�
��
 �����/���� ��/�� � 4���� /�� �	�� � � , �� B� ��/ � �� � �� ��/ � C� � ��� ���
4���� / � �� � #� �� ��
 ����
 ����� �� ��
 ���
��	� ��� 	� 	�� �
����
��� 	� �����

� �� ���
 �

��� 	� 	� �
��
	�
� �� ���
 �	�� ��	� 
���� �
;�	�
�
��� �	�� ������	
	�� �0/1 ��
� 	��


����	�� �
�	�	�� 	� /�6 2	��

�� �
��
 �1�/� ��/�� � 41 �� ��
 
(�
��
� ����
 ����� �� ���
	��
��� 1 � /� � � � �� � / ��
� ��
 ���
��	� ���:� 
����	�� ���	�
 	� / ��� 	�� ��	� 
����

�
;�	�
�
��� ��
 �
��
	�
� �� �
 �	�� �	�� ������	
	�� �0/1� �����/���� ��/�� � 4���� /�
��� �1�/� ��/�� � 41 ���� ������	)
 ��
 ������� �����	��
� �	�� ��
 ���*��
�	�� ��
*�	�
�

	�����

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

	
�
� ��

����� �	�� ������	
	�� �0/1�

7���	�
� �
�
����	�

� ��
 �������*��
�	�� ���
� �� ��
 ���
��	� ��� �����
� �� ��� ��
�

�

� ���� ���
�
�	�� 0.1 ������ ��� ��
 ���� �
�� � ����

�
 	�������	�� 7������ ���
�

�
 

� �1. �
��
�
�� ��
 ���	��

 ������ �� ��
 1�� ��� 	� ��	� ���
� �	�� 1 � /� "� � � � ��� �
�*
�� ����� 	� ��
 ���
	�� ������� ��� ���
	�� ���� 1 � /� "� � � � �� � / ��� ��� ��
 ���
��	�

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

 �
 �
���
� �� 41 ��� 4�0�1� � � ,� B�

�
��
��	�

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

���
 �

	
� ����� ��
 ���
��	� ���:� ���
� B
� � � �#� /
 �
��
�
�� ��
 ������	
	�� �	��

��	�� ��
 � � / ���
	�� ���� �

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

���� ��
 ��� ��� �
�	�
� �� ����� �
 ��� ��
� �
��
 ������� ��� ��
�
 � � , �� B� �� �
 ��


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

�� �����

� ���
� � ���
 �� ���


�� ��� 	� �
��
	�
� �� ���
 � �	�� ���
 �	�� ������	
	�� � 0��
 �
�	�	�� �� ���� 

	�	���
� ��


�

� ��� ���	�	���
 �
���*��
�	�� �
�*�� �����1� B	+
�	�
� �
 ��� �
��
 �10�1 �� �
 ��



(�
��
� ���	��

 ����� �� ���
	�� ���� 1 � /� "� � � � �� � / ���	�� � ���
��	��

�*
����
�

��� ��� ���� 	� ������� �� ��� ��
 �	�� ���
 �	�� ������	
	�� �� ������� �� ��� �1��� � 41
���� ������	)
 ��
 ������� �����	��
� �	�� ��
 �������*��
�	�� ��
*�	�
� 	�����

�


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

	
�
� �� ����� �	�� ������	
	�� ��

�
 
��+ ��� � ��5��
���� �5�����
��� 0��
�� ��� �	
���� /45"1� �� ��
 ��
�
�� ���
� �

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

	
�� ���� ����8 0/1

�����
�	
� ��
 ��5��
������ 
����
��� 	� ���� 
��� �
��
�:� �����
�� ��(	�	)
� �	� 
(�
��
�

������� �	�
� �	� �

	
�� ��� ��
 �����
�	
� �� �	� �����
���$ ��� 0"1 �

	
�� ��


6�
 �����
 ���� �B � �, � �� �� ���� ��
 ���
��	� �	�� ���
� �
�
� �����
 �� ��
 ��
 ������
� +����

�
����
��� ��

COLUMBIA BUSINESS SCHOOL �5



�����!��
�����
�� 	� ���� ��
� ���

 �	�� ���
�: ��

 �
��� ��
 
;�	
	��	�� ���� 0	�
� ���


�
��� ���� ����� �	�� ���	�	�
 ������	
	�� 	� ��
 
;�	
	��	��1� '�
 ���
	���	�� ��

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

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

� ���	���
� 	�� �	�
�

��
 ��������
 �� �

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

��
 ��(	��� �� ��
 �
� 	�������� ��/ � C�� � 4���� / � C�� ������� ��/ � ���
 	� ��


���*��
�	�� ���
� ��� 	��. � 4����� ������� ��
 	� ��
 �������*��
�	�� ���
� 2�� 
(��*

�

� 	� ����B�� �� ��� ����,�� �� 
(�

� ��. � 4��B� ��� ��. � 4��,�� �
��
��	�

�� ��
�
�
;�
��	�
 ���	���
	�� �
;�	�
� /�B� � /�,� � � 	� ��
 �������*��
�	�� ���
� 2	��

��

���
�*����	��
��� 	� �
� 	� ��� ��
� 	� ��
 ��

��	�� ����	�	��� ��
��

2	��*��
�	�� ���
8

0	1 �� /�B� � /�,� � �� ��
� ��/ � �� � �, ��� � � 	��C
�
0		1 �� /�B� �� /�,� � �� ��
� ��/ � �� � / ��� ��/ � C� � #�

0			1 �� /�,� �� /�B� � �� ��
� ��/ � �� � # ��� ��/ � C� � /�

7������*��
�	�� ���
8

0	1 �� /�B� � /�,� � �� ��
� � � �,�
0		1 �� /�B� �� /�,� � �� ��
� � � /�

0			1 �� /�,� �� /�B� � �� ��
� � � #�

�� ���
 0	1� �����
0 ������ 	� ���� ��
 
����	�� ���	�
 ����	�
� �� 	�������	�� ����� ����

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

	
� 0�1 �� 
;��
 ��
 ��	�� �

	
� 0�,1�
�� ��������� 	� ���
� 0		1 ��� 0			1� 
����	�� ���	�
� ����
��� ��� ���
�� ,
�
� ���
�	��

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

�

���� � 	� ���
���	��
� ��
� /�B� � /�,� � C 	� ��
 �������*��
�	�� ���
� ��� 	� ��	� ���


��
 � ���	�
 	� � )
�� ������	
	�� 
�
�� 0??��� ��
 
;�	
	��	�� ����::1 ��� �� ���
�: ��



������ �
 ���
	
�� B	+
�	�
� 	� ��
 ���*��
�	�� ���
� ��/ � C� 	� ���
���	��
� ��
�

/�B� � /�,� � �� ��� �0/ � �1 	� ���
���	��
� ��
� /�B� � /�,� � C� �
 �	����� ��
�


����	�	
	�	
� 	� ���
 �
��	
 �

���

,��	�� �
��
� � �
;�
��	�
 
;�	
	��	�� ��� ��� ���
� �
 ��� �
��
 �������	��� �� ��


����� �����	��� ��� ��
� 
(�
��
 ��
 �����
 �� 
;�	
	��	�� �
���	��� �
 ����	�
� 
��� ���


	� �����

67#7 4�
�!�������� ����

�����������	

0	1 ��0�0/1��� �1 	� ���	��
� �
��
��	�� 	� � ��� �

 � � 	B�,
� � � �#� /
� / � 	��C
�
0		1 �����/��B� �� � �����/��,� �� ��� �

 � � �#� /
� / � 	��C
�
0			1 ������� �� � �������� �� � 4���� / � C� � # ��� �

 � � �#� /
 ��� � � 	B�,
�
0	�1 �1��� /� � 41 	� ���*�
���	�
 ��� �

 � � �#� /
� 1 � 	/� "� � � � �� � /
� / � 	��C
�
'�
 	��
���
���	�� �� �������	��� 0	1E0	�1 	� �� ��

���� !������	�� 0	1 ���� ���� ��


���
��	� ��� 
���� �	��
� ������ ��
 ���
 
	+

� 	� 	� �

� �� �	��
 ���� �� ���
 
�� ��	�

D '�	� ���
	���	�� 	� ���
 
(�
	�	� 	� ��
 
	�
��*�
���� 
(���

 ��
� 	� �
��	�� <�

COLUMBIA BUSINESS SCHOOL �6




���� �
;�	�
�
��� 0�
����

�� �� 	�� �����
 �
����
���1� !������	�� 0		1 �
��
�
��� ��


�����
 ���	��� �����	��
� �	�� 
�� ��	� 
���� �
;�	�
�
���� !������	�� 0			1 ���� �����

�	�
� ��� �

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

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

�
 	�������	��� �
	��
� ��� ���


���
� �����
 �� ��
�	���	���
	)
� 2	��

�� 0	�1 �������

� ���� 
��� �� ��
 ���
	�� ����


��� ���*�
���	�
 ������� !� �
 �	

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

7������ ����
�	�	�� ���
� ��
 �������	�� ���� �� � ��
!�����	�� �� �������	�� 0			1� ��

 	�������	�� ���
� ���
 �
	��
� ��� ���
 ��
�	*

���	���
	)
 	� ��
 ���*��
�	�� ���
� �
 ����� 	� ��
 ���*��
�	�� ���
 �� ��
�	���	���



;�	
	��	� 	� ��	��� �� � �
��
� �� ��
 ���*��
�	�� 	�������	���
 �����
���� ��
 �� ����

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

��
�	���	���
	)
 �
����

�� �� 	�� ���
� �
 ��

 ���� 
;�	
	��	� �����
0 �����
����
��

�5�����
���

������� �	 � �����
0 �����
����
�� �5�����
��� �8���� �� �
� �
�� �� �������� �,��
4���� / � C� � ������� /� ��
 � � ,�B�

�����	 ������
 �	��� ���� �� 
;�	
	��	�� 
(	��� �	�� /�B� � /�,� � C� '�
� ���
�*���*

�	��
��� �
;�	�
� ���� ��/ � C� � �,� '�
�
���
� �������� �,� � 4���� / � C� �
������� ��/ � ��� � ������� /� 	� �
�
����� ��� � � , ��� B� �	��
 ���
��	�
 /��� � �

���
� �
 �


��
� ��� � � , �� B 	���
��� C�	�� ��
 ���
� ���� ������


�������� �,� � 4���� / � C� � ������� /�� ��� � � ,�B� -�� /�B� � /�,� � C ���

��/ � �� � /� '�
�� �	��
 �������� �,� � 4���� / � C� � ������� /� ��� � � , ��� B�

��
 
����	�� ���	�
 	� �
;�
��	�

� ���	���
� �

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

�������
� �� ��
 �
��	�	��	� �

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

���� ���
 �	�� ��	� 
���� �
;�	�
�
���� =�� 
;�	
	��	�� ����
�� 	����
� �� �
���	��	���

�� �0/ � �1 ��
� 
;�	
	��	�� ��� /�B� � /�,� � C� 	�
� 	� ��
 ���
	�� ��
�	���	���



;�	
	��	��� ��� 	� 	� ���
��


�� 	�������� �� ��+ ��
��
� �0/ � �� � / 	� � �
���	�



�

	
� ��
�	����	�� 	� ��	� ���
� '�	� �

	
� ��
�	����	�� ���
� �
 �
���	�

 	� ��
 �	�� ��	�


���� �
;�	�
�
�� ��� �
�
 ������� �� �
 ���
 
	+

� �� �
�	��
 ���� ��
 ���
	��

��
�	���	���
 
;�	
	��	�� ���� ��
 
�� ��	� 
���� �
;�	�
�
�� ���� =��
��
� ������� ����

�	�
� ��
 ��	�� �

	
� �, ���� ���
 �� 	��
��	�
 �� �
�	��
 ��� ���� 	� ��
 ���
��	� ��������

,
��
� ��
�
 	� � �
��
 	� ��	�� ��
 ??��
�	�

:: �

	
� ��� �
 ��/ � �� � �,� ��� ���
	��
��
�	���	���
 
;�	
	��	� �	

 ��� 
(	�� 	� ��/ � �� � �,� �	��
 ������� �,� � �������� �,��
4���� / � C� ��� � � 	B�,
 ������	�� �� �������	�� 0			1�

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

�� C������� ��� -
��� 0/4561 ��� �
�
� ��

���
	�� 
;�	
	��	� ���� ��
 	����
 �� ���� 
��	� �� �
������ �����
0 �����
����
��

�5�����
��� '�
 �
(� ��
��
� 	� ��
� 	��
�	��
�

������� �	 �
������ �����
0 �����
����
�� �5�����
�� �� 
�� �8����

'�
��
� " ����
��� ���� ���*��
�	�� ��	���
 +���

��
 ����� ����� �	

 ��� 	����
 �

��� �� �����
 �� ��
�	���	���
	)
 	��� � �	�� ���
 ������� 	� 	� ��	�� �� ��
 ��� ������	��

COLUMBIA BUSINESS SCHOOL � 7



�� ���� 	�������	�� �� 	�� ���
	�� �	��
�� F��
� ��	� 
��	�� 	� 
;�	
	��	� 
(	�� 	� ��	�� ��


��� ��
�	���	���
	)
� �
����
 �� ��	���
 ���*��
�	�� +���

��
� ��
� ���� �
 �
�����	��


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

��	�� ��
��
� ����
� ����	�	��� ���
�

��	�� ����
���
0 �����
����
�� �5�����
�� 
(	�� �	�� /�,� �� /�B� � C�5

������� �	 � ����
���
0 �����
����
�� �5�����
��� �8���� ���. /�,� �� /�B� � 9 �� �
�
�
�� �� �����,� /� � ������,� #�� 4��,�C� �
�������B� #� � 4��B�C� � �����B� /��

�����	 ������
 � �
�����	�� 
;�	
	��	�� 
(	��� �	�� /�,� �� /�B� � C� '�
�

�����,� /� � ������,� #� � 4��,�C� �	��
 ���
��	�
 , ���
� �
�	��
 ��� ��� ��	



������B� #� � 4��B�C� � �����B� /� �	��
 ���
��	�
 B ���
� �
�	��
 ��� ����� C�	��

��
 ���
� ���� ������
 ���� �����,� /� � ������,� #� � 4��,�C� ��� ������B� #��
4��B�C� � �����B� /� '�
� ��
 
����	�� ���	�
 /�,� �� /�B� � C 	� �
;�
��	�

�

���	���
� �	�
� ��
 ���
�	�� �

	
�� ���� ���� ��

��� �

��
� ��
 ����	�	��� �� '�
��
� < ��
 ���	��
�� ��
 ���
��	� ���:� �
�	�	�� �� ��
��
�

�� 
(���� �� ��
 ���
	�� ���+
� �� �� ��
�	���	���
	)
 �
�
��� �� ��
��
� 	�� �
����
���

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

 ���



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

� ��� 
(����
� �� ��
 ���
	�� ���+
��

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


���
	�� ���+
� 	� ���
� �� �	���
 �� 	�� �	��
� ���� 	�� ��	� 
���� �
;�	�
�
��� ��
 	��

� 
���4

2	��

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


�
�����	�� 
;�	
	��	�� 	� ��	;�
 �	��	� ��	� �
���� ! 
����	���
 ���	�
 / 	� ��	� �� �


����
���� ��� � ��� �� ���
 � 	� ��
 ��� ��+
� 

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

�	����	��� ���/� � #� ���� 	� ��+
��	�� ��
 �
�
����	�
 ���	�
 /� ���
� ��
����� �� ����	�	���
���/�� � /�� 7

��
�� � ���	���
� �����
�� �	

 �
�
� �
 �
��
�� !� ���
�
�� ��� .
��
��

0/4561 ���
 ����
�� 	� �

�� ��
�
���
 �
������

 �� �
;�	�
 ���� ���
	�� ���� �
�
� �

	
�


���� � ���	���
� �����
�� ��� �

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

�� �

	
�� ��
 ��
� �
�
��
� �� �� �
����
���� �5�����
��� �	�� ��	� �
��	�	�� 	� �
��
� �


��� �	�
 ����	�	��� ���
� ��	�� ??��	��:: 	� ���	���
� ��� ��
 �	�� ��	� 
���� �
;�	�
�
��

��� ��� �������

 �� ��
 
�� ��	� �
;�	�
�
�� ��� �� ��/ � C� � #� '�
 ��	;�
 �����	*

���
� 
;�	
	��	�� ���� ��
� �
 ��
 �
�����	�� ��
�	���	���
 
;�	
	��	���/#

������� �	 ������� �����,� /� � ������,� #� � 4��,�C� �
� ������B� #��
4��B�C� � �����B� �,�� :.�
 �.�
� �8���� � �
�5�� �
����
���� �5�����
���� �
 �.��.
/�,� �� /�B� � C8 �.�� ��� �.� �
�5�� �
����
���� �5�����
��� �� �.� ����
���
0 �����!


����
�� �5�����
����

5 F��
� ��� �������	���� 	� 	� ����	���������� �� ����
 ���� �
�����	�� 
;�	
	��	� ������ 
(	�� 	� ��	��

/�B� �� /�,� � C�
4=� �����
� 	� ���
� �
 ��
 ���
 ������� ���� ��� ��
 �	�� ���
� 	� ��	�� ���
 	� ���
� �
 ��
 	�
��	�	
�� 0�,1

�	�� ���� ���
� ��
�	���	���
	)
 	� ��
 �
�����	�� 
;�	
	��	�� ��� ��
 
��	�	
�� 0�B1 �	�� ���� ��
� ���� 	�
�


����
� �������	�� 	� ��
 �	�� ���
 ���
��	� �������
/# '�
 �
���	��	�� �� �����	���
� 
;�	
	��	� �

�� ���
 >���	�	
� ���� ��
 �
���	��	�� �� ��
�	�

 
;�	
	��	��

�
��
�� �����������

 �	�� ��
 
���
� �
���	��	�� �	

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


�����	���
� ���
� ��
 ����	�	�� �� '�
��
� &�

COLUMBIA BUSINESS SCHOOL �8



�����	 �
 ���� �	��� ���� /�,� �� /�B� � C 	� ��� �����	���
� 
;�	
	��	��� =��
��
 ����

/�,� � C 	� ���	���
� ��� ,� �	��
 �����,� /� � ������,� #� � 4��,�C�� '����

/�,� � � ��� ��/ � C� � # ���� �
 ���
 	� �� �����	���
� 
;�	
	��	��� A���

/�B� � /�,� � � 	� ��
� 	�����	�

� �	��
 ������B� #� � 4��B�C� � �����B� �,�� ��

���� ��
�
���
 �
 ���� /�B� �� /�,� � �� A
(�� �
 ����

�
 ��
 ����� �� ���	�� ����

��
 �
�����	�� ��
�	���	���
 
;�	
	��	� 	� 	� ���� �����	���
� ��� 0�� '�
��
� <1 ��
�


(	�� ���
� ��
 ����	�	��� �� '�
��
� &� �

'�
 ���� ����	�	�� �� '�
��
� & 	� ���
 
	+

� �� �
 �
�� ��
 ��
��
� 	� ��
 ���
	��E

���
��	� ���
 �	��
�
��	�
 ��� ��
 ��
��
� 	� �,� '�
 �
���� ����	�	�� 	� ���
 
	+

� �� ��
�

��
 ���


� ��
 ���
 �	��
�
��	�
� ��
 ���


� 	� �B� ��� ��
 ���
 �
��	�	��	� 0�	��
�1 	� ��


��	�� �,� ,
��
� '�
��
� & ����
��� ����� 	� ��
 ��
�
��
 �� ���*��
�	�� ��	���
 +���
*


��
 ����� ����� ��
�	���	���
	)��	�� ���� ��
 
��
�*���
 �� ��
 �	��
�*���
 ������� 	�

���� 
	+

� �� �����8 0	1 	� ??�	�� �
��:: 	������	
� ��
�
 ��
 ������	
	�� �� ����
����


����
�� 	������	�� 	� �

�
� 
�� 0�, 	� �	��1 ��� ��
�
 ����
�� 	������	��� 	� ����
����
�

����	
� �	�� 	� � 
���
 ������ 0�B � �,1$ ��� 0		1 �
��

� ??��� ��� �	��	�	
��:: ������	
�

����
 ���
 �	��
�
��	�
� ��
 ��� 
(��
�
�// '�	� ����
��	�� 	� ������
� 	� �
��	�� <�

��
�
 �
 	

������
 ��� ���	��� �	�� � 
	�
��*�
���� ���

 �� 7������ ����
�	�	���

6767 ���
�
�!�������� ����

�����������	

0	1 ������� �� 	� ���	��
� �
��
��	�� 	� �� ��� �

 � � 	B�,
� � � �#� /
�
0		1 ����B�� �� � ����,�� �� ��� �

 � � �#� /
�
0			1 ����B�� #� � ��. � 4��B� � ��. � 4��,� � ����,�� /� � #�

0	�1 �1. � 41 ��� �1��� � 41 ��
 ���*�
���	�
 ��� �

 � � �#� /
 ��� 1 � /� "� � � � �� � /�

'�
 �������	��� ��
 �	��

 �� 	��
���
�� �� 0	1� ��
 ���
��	� ��� 
���� �	��
� ������

��
� 	� 
����
� ���
��	��

� ��
 ���
 
	+

� 	� 	� �

� �� �	��
 ���� �� ���
 
�� ���
��	�

���
� 0�
����

�� �� ��
 �����
 ���
��	� ���
1� !������	�� 0		1 �
��
�
��� ��
 �����
 ���	���

�����	��
� �	�� � 
�� ���
� ��	

 0			1 
����
� ���� ����

�
 	�������	�� ���	��

 ������ ��


�
���� ��
��
� ���� �(
� ����� ��� ��
 ���
��	� ���� ��� ���� �	�� ����

�
 	�������	��

��� ���	�� � �	�� 0
��1 ���
 �� ���
 ��
 ���
��	� ��� ���
� �����
 0���1 �� ��
�	*

���	���
	)
� 2	��

�� 0	�1 �������

� ���� ���
	�� ������+
 ���*�
���	�
 ������ !��
�	

 �



	� �
��	�� <� ��
�
 �������	��� ��
 ���	��
� �� 7������ ����
�	�	�� ��
� �, � �� � �B�

C	�
� �������	�� 0			1� ����

�
 	�������	�� ���
� ���
 ��
 ���
��	� ��� 
(���� 	� 	�

���
� ��
 
�� ���
 �� ���
 ��� ��
�	���	���
	)
 	� ��
 ���
 ���
 	� �	��� �
 ��


	��
�
��
� 	� 
;�	
	��	� 	� ��	�� ��
 ��
�
��
 �� �������*��
�	�� ���� 	�������	�� 

��� ��


//,
��
� ��
 	��
	���	�� �� ��� �	��*��
�	�	� ���
 �	�� �
���� �� ��
 	����� �� ������� �	�	
��	�� �� ��



	+

	���� �� ��
�	���	���
 ���	�	�� ��

� 	� �
��

� ���� �� 3��	
� 0/4561 �� ��
 ��
 ���� ��� �� ,

���� 0/45&�

/45 1 ��� .��+��
� 0/45&1 �� ��
 ���
� ����$ �� 	� 3��	
� 0/4561� �
 �	�� ���� ��
 
	+

	���� �� ��
�	���	���


���	�	�� 	� �	�	�	��
� 	� ������� 0������ ��	�
1 �	��
�
��
� ��
 ��� 
���
� ��	

 �� 	� ,

���� 0/45&� /45 1 ���

.��+��
� 0/45&1� ��
 �	�� ������ �
 	����
� �� ��
�	���	���
	)
 ������ ������	
� ���� 0�
�
���1 ����
 	�
��	��


������ ��	�
��

COLUMBIA BUSINESS SCHOOL �9



���
��	� ��� �� ��
�	���	���
	)
 ��
� 	� ���
� � 
�� ���
��	� ���
8 ���� 	�� �
 ����� ��


;�	
	��	� 	� ��	�� /�B� � C� �
 �
�
� �� ���� 
;�	
	��	� �� �����
����
�� �5�����
���

������� �	 ����
���
0 �����
����
�� �5�����
�� �� 
�� �8����

�����	 '�
 
(	��
��
 �� ���� 
;�	
	��	� 	� ��	�� /�,� �� /�B� � C ���
� �
;�	�


����,�� /� � ��. � 4��,� ��	�� 	� ��

� ��� �� �������	�� 0			1� �

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

	� ��	�� /�B� � /�,� � C� '���� '�
��
�  ���� ���� �������*��
�	�� +���

��
 �����

����� ��� 	����
 � ���
��	� ��� ���	�� � 
�� ���
��	� ���
 �� ��
�	���	���
	)
 ��
� 	� 	�

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

	�����

�
 	�������	�� �� ��
 �� ����

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

���
��	�� �� ��
 
(	��
��
 �� ���
	�� ��
�	���	���
 
;�	
	��	� 	� ��	�� /�B� � /�,� � C�

������� �	 � �����
0 �����
����
�� �5�����
��� �8���� �� �
� �
�� �� ��. � 4���� �
������� /�� � � ,�B�

�����	 ������
 �	��� ���� �� 
;�	
	��	�� 
(	��� 	� ��	�� /�B� � /�,� � C� '�
�

��. � 4���� � ������� �� � ������� /� 	� �
�
����� ��� � � , ��� B� 

�� /��� � � �


�


��
� ��� � � , �� B 	���
��� C�	�� ��
 ���
� ���� ������
 ��. � 4���� � ������� /��
� � ,�B� -�� /�B� � /�,� � C ��� � � /� '�
�� �	��
 ��. � 4���� � ������� /� ��� � � ,

��� B� ��
 
����	�� ���	�
� ��
 �
;�
��	�

� ���	���
� �

!� 	� ��
 ���
	�� ��
�	���	���
 
;�	
	��	�� �� '�
��
� /� ��
 ���
	�� ��
�	���	���



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

	
�

���� 	� ��
 ���
��	� ��� ����� ��
� 	� ���
� �	�� ���
�� =�� 
;�	
	��	�� ����
�� 	����
� ��

�
���	��	��� �� � 	� ��
�	���	���
 
;�	
	��	�� ��� 	� 	� ���� 	�������� �� ��+ ��
��
� � � / 	�

� �
���	�

 �

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

�� ������
 ����

��. � 4���� � ������� /� ��� � � ,�B� ��� ��. � 4��,� � ����,�� #�$ ���� 	�� ������

���� � ���
	�� ��
�	���	���
 
;�	
	��	�� 
(	��� ��� ���� ���	�� �	�� ���
��	� ���
�� ��


���
��	� ��� ���
� ����
� �� ���� ����� ���
 �� 	� ����	�� 	� ���
� ��
 ??�
��:: �

	
��

0� � #1� �� ��	� ���
� /�,� � � 	� ����
���� �� /�,� � C 	� ��
 ��
�
��
 �� �	�� ���
��	�

���
�� �	��
 ����B�� #� � ��. � 4��B� �� �������	�� 0			1� ��
�
 ��
 �

	
�� ��	�� �	���

��+
 /�B� � � ��
 ���	��
 ���	�
 ��� ��
 ���
��	� ��� ��
� 	� ���
� 
�� ���
��	� ���
��

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


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

 �

	
� 	� � � #� ��� ��	� �

	
� ���
� ���

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

	� 	� ���
� 
�� ���
��	� ���
�� ��
� ��. � 4��,� � ����,�� #�� ���
	�� ��
�	���	���



;�	
	��	� ��
 ���� 	��
���	�

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

��
 	����
 �� ���� 
��	� �� �
����
���� �����
����
�� �5�����
��� �
 ��� ���
 ��


��

��	�� ��
��
��

������� �	 �
 �
����
���� �����
����
�� �5�����
��� �8���� �� �
� �
�� �� ����,�� #� �
��. � 4��,� � ����,�� /� �
� ��. � 4��B� � ����B�� /��

COLUMBIA BUSINESS SCHOOL �10



�� ������ ��
�	���	���
	)��	�� 	� �
���	�

 	� ��
 �������*��
�	�� ���
 	� ��� ��
� 	� ��


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

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


� 
�� ���
 ���� ��
� 	� ��
�	���	���
	)
�$ ��� ��
� �
��
� ��
� 	� ��
�	���	���
	)
� ����

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

�� �� 	�� �����
 ���
� '����

��
�	���	���
	)��	�� �

�� ���� 
	+

� 	� ��
 �������*��
�	�� ���
 ��
� �
��
	�
� �����

���
 � ��
��
� ���
�� �� ������ ���� �� �����
 ������ =�
 ���
� ���� 
(�
�� ��
�	*

���	���
	)��	�� �� ����� 	� ���
	�� ������ 	� �
�� �
��	�	�
 �� �
��
	�
� ���
��	� ������ �


�	

 �
���� �� ��	� 	� ��
 	

������	��� �� �
��	�� <�

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

��	;�
�

������� �	 ������� �.�� ��. � 4��B� � ����B�� /� �
� ����,�� #� � ��. � 4��,� �
����,�� �,�� :.�
� �
 �
� �5�����
���� /�B� � /�,� � C$ �.�� ��� ���
� �5�����
��� �� �

�����
0 �����
����
�� �5�����
����"�
����
� �.� �����
0 �����
����
�� �5�����
��� �8����

�
� �� �
����
�����

�����	 3(	��
��
 ��� ���	����
 �����
��� ��

�� �	�
��
� ���� '�
��
� D� �
 ����
 �
�


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

7���	�
� �	��� ��
 ����	�	
	�� ���� /�B� � /�,� � �� '�
� � � �, ��� �� ��
 ���
��	� �	��

���	�� ���
��	� ���
� �� ���
 � 
���� ������� �,�� ��� ��. � 4��,� � ����,�� �,�� ��
/�,� � � 	� ��� �
;�
��	�

� ���	���
� 7���	�
� �
���� /�B� �� /�,� � �� '�
� � � /� '�	� 	�

�������	������ ���
�
�� �	��
 ��. � 4��,� � ����,�� �,� � ����,�� /�� 2	��

�� ����	�
�
/�,� �� /�B� � �� '�
� � � #� ��� /�,� � C 	� ��
� ������	��
� �	��
 ����,�� #� �
��. � 4��,�� '�
 ��
� �
��	�	�� ���
 	� /�B� � /�,� � C� �

A��	�
 ���� ����,�� �,� � ��. � 4��,� �
���	�
� ��
�� �� �������	�� 0			1 	� �, 	� �
��

��
 ���� 	� �
�
��
� 	� ���
 
	+

� �� ��
� ��
 �	��
� 	� �,� '���� 	� ��
 ���
��	� ���
 	�


	+

� �� �
 �	�� 0	�
� ����,�� �,� � ��. � 4��,�1� ��� 	� �
��
����
 ���� 
��
��� ��


������ 0	�
� ����,�� #� � ��. � 4��,� ��� ��. � 4��B� � ����B�� /�� ��
� ��
 �����	*

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

�
���
 ����
��	�� ��	� �
��	��� �
 ��	
@� �	����� ��
 ����	�	
	�� �� ���
� 
;�	
	��	� 	�

��
 �������*��
�	�� ���
� '�
�
 
(	�� 
;�	
	��	� 	� ��	�� ��
 ���
��	� ��� ����� �
����

��

�� ��
 ���
��	� ���
 ���
 0/�B� � /�,� � �1 	� ��� ��
� 	� ������� �,� � ��. � 4���� ���
� � ,� B� 0'�
 ����� 	� ����	�����������1 '���� 	� �, 	� ���

� 	� ��� �
 ���� ��� ������

��
�	���	���
	)��	�� ������� �

��	�
 �� ����

�
 	�������	�� ���	�
�� 2	��

�� ��
�
 ���

�
�� 
(	�� 
���	
�� 
;�	
	��	�� ���� 	�� 
;�	
	��	� 	� ��	�� /�,� �� /�B� � �� 3���	
��


;�	
	��	� ��
 
��	
� ����� �� 
(	�� 	� ��� ��
� 	� ��. � 4��,� � ����,�� #��

�	 
������������

)7#7 4�
�!�������� ����

�
 ����	�
� � ���+
� 	� ��	�� �
���� 	� 
	�
��� ��� ��
�
 ��
�
 ��
 �� �(
� ������ B
�

���
	�� �
���� �
 �
��
�
��
� �� 5 � �� �;� ��
�
 �� � � #� 5 	� ��
 ;����	�� �� �����

COLUMBIA BUSINESS SCHOOL �11



�
����
� 	� ��
 ���
	�� ���+
�� ��� ; 	� ��
 ���
	�� ���+
� ��	�
� '�
�
 ��
 � � / ���
	��

����� ��� � ���
	�� ��� ���� ������
� 5� ��	�� �� ������ 	����� � ����
 ���� �� �
��5�� '�


�	��

 ���
��	� ��� 	����� � ����
 ���� �� ��/��,5G ���/��B5G� 	� 	� ��+
� ��
 
����	��

���	�
 / ��� ��� �
����
��� �, 0�B1� !����
 �� � � ��� � � �, � �B�
'� ��� ��
 7������ ;����	�	
� ��� ��	� ���
 �� 	�����

�
 	�������	��� �
 �
����� ��


��

��	�� ��(	�	)��	���8

��(5B
G

�� �� � /�5��/� �� � 5BG
�

� ��/��B
� �

5BG 0/1

��(5,
G

�� �� � /�5��/� �� � 5,G
�

� ��/��,
� �

5,G 0"1

��(5�
�� �� � "�5��/� �� � 5� � �/� ��5BG�/� �� � �5,G�/� ��

�
� ���

� �
5� 0<1

A��	�
 ���� 
��� �	�� 0��� �	�� ���
1 	� �� 	�� �
��
��	�
 �
���	�� ����
� 2��
	�� �	��� ��� ��

	� ��
� ��
 �
��	�� ���	��� �� �����
�� ����
 ���	��
 ;����	�� 	� �/� ��5BG�/� ���
�5,G�/� ���

B
��	�� �� � ��, � �/� ���B� 7������ ;����	�	
� ��� �
 �
��
�
��
� ��8

5BG�/� �� �
"�� ��"�� � /����� ��/���� � /��� � �� � /��B�


"�� � /� 0&1

5,G�/� �� �
"�� ��"�� � /����� ��/���� � /��� � �� � /��B�


"�� � /� 0 1

5��/� �� � �� ��"���� ��/���

� � /

061

-���	�� ��
 ��
� �	�
� ��8

�����/��B� �� � /

�
�5BG�/� ���" 0D1

�����/��,� �� � /

�
�5,G�/� ���" 051

�1�/� �� � /

�
�5��/� ���"� 1 � /� "� � � � �� � / 041

-���	�
� ���� 
;�	
	��	�� ;����	�	
� ��
 ���	�	�
� 	� 	� ����	���������� �� �
�	�� ���� ��
 ����

�������	��� �
��
� �� ����	� �����	��� ��� ��
 �	��*��
�	�	� ���
 �

 ��
�� A��
� ���
��
��

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

�
 ��� 
��
�� '�
��
� & �� ��� ��
 ����	�	��� ���
� ��	�� 
�
�� �����	���
�


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

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

	�	���	�� ��

���	���
� �����
�	
�� ��
� ��
 ���
 	� 
(��
��
� �	�� �
���
�*���� ������� �����
�
�	)
� �� �

	
� ��
�
�� ��

��
 	

������
� ���

� ;����	�� ���	�
� ��
 
(�
	�	�
� ���
� �� ��
 ���
� ,
�
� ��
 �
;�	�
�
��� �� ��

�����	���
� 
;�	
	��	�� ��
 �����

� ������
� ���� ��
 

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


�
;�	�
� �� �����
 ;����	�	
� ���	��

� �	�
� �

	
���

COLUMBIA BUSINESS SCHOOL �212



�����,� /� � ������,� #�� 7�
��
��	��� �	�
8

�����,� /� � /

�
"�� ��"�� � /����� "���,


"�� � /�
� �"

0/#1

������,� #� � /

�
"�� ��"�� � /����� �� � /����B � �� � /����,


"�� � /�
� �"

0//1

'���� ��
 �	��� ����	�	�� �� '�
��
� & �	

 �
 �
� 	� ��� ��
� 	�8

��

�
�

"�

�� � /���B��,� � �� � /� 0/"1

2�� ��� �, � �B � #� ����	�	�� 0/"1 �	

 ��
� 	� ��
 �	��
�
��	�
 �
��

� �� ��� � 	�

����	�	
��
� 
���
� A��	�
 ���� ����	�	�� 0/"1 	� 	��
�
��
�� �� ��
'�
 �
���� ����	�	�� �� '�
��
� & 	� ������B� #� � �����B� �,�� !���	�� �� ����
�

�
 ��� ���� ��	� ����	�	�� ��
�� 	� ��� ��
� 	�8

��

�
�

�� � /��,���,��B� � /
 � "�

"�
0/<1

A��	�
 ���� 0/<1 	� ���
 
	+

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

� �� ��� �� !
���
���
��
 ���� 0/<1 ��� 	� 	��
�
��
�� �� �� �� ���	�	�
 ;����	�	
� ��� �
 �����
� 	��
�
��
��
�� 0/"1 ��� 0/<1�

2	�� " 	

������
� ��
 	�
;��
	�	
� 0/"1 ��� 0/<1� '�
 �	)
 0��� 
(	��
��
1 �� ��
 ����
�

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

0/"1 ��� 0/<1 ��
�� 	� �
�
��	�
� �	�
��
� �� ��
 �

��	�
 ����	���
� �� ��
 �
��
� �� ��


2	�� "� -����
�
�� ��� ��
 �
�����	�� ��
�	���	���
 
;�	
	��	���

COLUMBIA BUSINESS SCHOOL �13



��� 
	�
� 	� 2	�� "� ��	�� ��
 �	�
� �� ��
 ;����	�	
� �� ��
 �,� �� 0/"1 ��� 0/<1� ��	

 0/"1

��� 0/<1 �	

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

��
 
(	��
��
 �� � ����
 �� ���
	�� ��� ���
��	� ���
 

�

� ��	�� ���	��� �	��
���
���
�

����	�	��� 0/"1 ��� 0/<1 	� ���� 
	��
� �, �
 �����	
��
� �
��
 �� ��
 �� ���� �BH�, �


�����	
��
� �
��
 �� )
��� ,
��
� ��
 �
�����	�� ��
�	���	���
 
;�	
	��	�� �	

 �
 ��
 ��	;�


�����	���
� 
;�	
	��	�� �� ��
 ���*��
�	�� ���
 ��� � ����
 �� ���
	�� ��� ���
��	�

���
� 	� 0��� ��� ��
� 	�1 
	��
� ��
 
���	
��� �	��
�
��	�
 �
��

� B ��� , 	� 
���
 
����� ��

��
 0��	��1 ������	
	�� ���� ��
 ���
��	� ��� 	� 	�
���	
�� 	� �
��
 
����� �� ��
�

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

�
;�	�
�
��� ��

���
� � �	��
� ���
 0�� � �1 	� ���
� �� ��	� ��
 �
��
��	�� �� 
���	
���
0� � #1� ��
�
�� ��
 ���
��	� ��� �	�� �	�� ��	� 
���� �
;�	�
�
��� ��+
� ��
 �����	�


���	�
� ��

���	�� ��
 �
��
��	�� �� 	�
���	
��� 0� � /1 	� ���
� �� ��	� � 
��
� ���


0� � ��1���� 	� ��
 ���	��
 ���	�
 �
��	�	�
 �� ��
 ���
��	� ���:� ���
I ����	�	�

�� ��
�


��
 ���

 ��	� 
��
���� '�
 ���� 
��
�� 	� �� ���
	����	�� 
��
��8 � ���
��	� ��� �	�� �	��

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

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

 
��
��8 �

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

�� ������$ ��
�
���
� 	� 	� 

��

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

�
��
��	�� �� 	�
���	
���� 2	��

�� ��
�
 	� �
�� � ���

 
��
�� ���� ���+� ���	��� �
�����	��8 �

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

�� ������ ��� 	� ��	� �
��
�� ���� �

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

� ��
 ��	���

	� ���� ��
�
 
(	�� ���
� ���� ���� ��
� � ���
��	� ����	�� 
�� ��	� 
���� �
;�	�
�
��� ���
�

��

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

�
 ��� ������	)
 �	�� ��
 ��

��	�� ��
��
��

�������  	  .�
 ����
� �� ��
��
 �
� ��8�� ����� �
� ����
�� �.�
� �8���� � ��� ��
��
�����
 ������ �
��
 �.��. �.� �
�5�� �
����
���� �5�����
��� �� �.� ��
�!��������

0��� �� �.� ����
���
0 �����
����
�� �5�����
���� � ��������
� ��
�����
 ��
 � 
�
0� ��

��
��0
 �
� �������� ��0�� �� �8��� �.��. ����� �.� ����
���
0 �����
����
�� �5�����
���

�
�5���� �� �.�� ���.�
 �.� �������
�� �����
�
���� ������
 B �
� , �� ��
0� �
��0. �
 �.�

�
��
 �
��������� �.�� �.� �������� ��
� �� �
�������
� �� ����� �
��0. �� �
��

'�
 ����
��	��� �� '�
��
� 4 
�
��
 ���
� ��
�	�
 �������	��� ����� �
���� ���

������ A��
��


��� ��
� 	

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

���

�� ���� ��
 +	�� �� ��� 
	+

� �� 
(�	�	� ��
�	���	���
 �
���	�� �� ��
 ����

�������
�	)
� 	� '�
��
� & 	� ��
 	���
�
� 	� ??�	�� �
��:: ���>
��� �	�� � 
�� ������	
	��

�� ����
�� 0�	�� �,1 ��� � �	�� ������ 	� ����
����
 0�
B � �,1� ��� ���� ��
 ������	
� ������

��	�� ���� ��
�	���	���
 ���	�	�� �	

 ���� 
	+

� �
 ���
��
� ��
 ����
 �	�� ���


�	��
�
��	�
� ���� ��
 ��� ??
(��
�
::�

)767 ���
�
�!�������� ����

�
 ����	�
� ���� � ���+
� 	� ��	�� �
���� 	� 
	�
��� ��� ��
�
 ��
�
 ��
 �� �(
� ������

=�� 	�	�	�
 �
��
� 	� �
���	�
8 ���
� ��
�
 ����	�	���� ����B�� /� � ����,�� #� ��� �� ��

�����	���
� ��
�	���	���
 
;�	
	��	�� ��
� ��� 
(	�� 	� ��
 �������*��
�	�� ���
�

COLUMBIA BUSINESS SCHOOL 14



7���	�
� ���	� ��
 �	��

 
	�
�� ���+
� 	� ��	�� ���
	�� �
���� 	� �
��
�
��
� ��

5 � �� �;� ��
�
 �� � � #� 5 	� ��
 ;����	�� �� ����� �
����
� 	� ��
 ���
	�� ���+
�� ���

; 	� ��
 ���
	�� ���+
� ��	�
� '�
�
 ��
 � � / ���
	�� ����� ��� � ���
	�� ��� ����

������
� 5� ��	�� �� ������ 	����� � ����
 ���� �� �
��5� � �.5� � '�
 �	��

 ���
��	� ���

	����� � ����
 ���� �� �.5G 	� 	� ������
� 5G ��	�� �� ������ 	� � ���
	�� �
���� ��� ���
�
��

��
 ���
��	� ��� ������
� 5G ��	�� �� ������ 	� � ���
��	� �
���� ��
� 	�� ����
 ���� 	�

�,�5G � �,5G ��B�5G � �B5G� 	� ��
 ���
��	� ���
 	� �	�� 0
��1� !����
 ���� � � #

��� ���� �, � �� � �B � #�

'� �
�	�
 ��
 ���	��� ����� 
(��
��	���� �
 ����	�
� � 7������ ���
 �� 	�����

�


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

������	
	�� �� '�
 �
��
�	�� 7������ ;����	�	
�� 5BG���� 5,G��� ��� 5�0�1� ��� ��
� �
 �����

�� �
�����	�� ��
 ��

��	�� ��(	�	)��	���8

��(5B
G

�� �� � /�5���� � 5BG
�

� �B

� �
5BG 0/&1

��(5,
G

�� �� � /�5���� � 5,G
�

� �,

� �
5,G 0/ 1

��(5�
�� �� � "�5���� � 5� � �/� ��5BG��� � �5,G���

�
� �.

� �
5� 0/61

!��	�� 
��� �	�� 0��� �	�� ���
1 	� �� 	�� �
��
��	�
 �
���	�� ����
� ��� ���
	�� �	��� ��� ��

	� ��
� ��
 �
��	�� ���	��� �� �����
�� ����
 ���	��
 ;����	�� 	� 5BG����/� �� � 5,G�����
B
��	�� �� � ��, � �/� ���B� 	� 	� 
��� �� �
��
�
�� ��
 7������ ;����	�	
�8

5BG��� �
"�� ��"�� � /��. � �� � /��� � �� � /��B


"�� � /� 0/D1

5,G��� �
"�� ��"�� � /��. � �� � /��� � �� � /��,


"�� � /� 0/51

5���� � �� ��"�. � ��

� � /

0/41

-���	�� ��
 ��
� �	�
� ��8

����B�� �� � /

�
�5BG����" 0"#1

����,�� �� � /

�
�5,G����" 0"/1

�1��� � /

�
�5�����"� 1 � /� "� � � � �� � / 0""1

2	��

�� �1.� 1 � /� "� � � � �� ��� 
��	
� �
 ������
�8

�1. � /

�

� �
�� ��.

� � /

� �"
� 1 � /� "� � � � �� 0"<1

COLUMBIA BUSINESS SCHOOL 15



-���	�
� ���� 
;�	
	��	�� ;����	�	
� ��
 ���	�	�
� �� ��
� �	

 ���

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

 ��
�

��� ��	� 
(���

� '�
 �������*��
�	�	� ��
��
�� �� �
��	�� " ��
�
���
 ���
��

�
 ��
 ���� 

�� �� ������
 ����B�� /� ��� ����,�� #�� �� 	� ����	���������� �� ���� ����

�, � �B 	� ���
 	� ��� ��
� 	� 5BG�/� � 5,G�#�� '���� ��
� �
���� 	� 
	�
�� ��� �(
� �����

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

���
 ���
��	� ��� ������� �� ���
 
�� ���
�8 �����
 ���� 
��
��� ����
	�� �
��
	�
� ����


��
���� �� 	� ��� 	��
�	��
 ���� ����B�� /� � ����,�� #�� �	�� �(
� ����� �
� �� )
�� ��

�������	��� '�
��
� D ��
� �


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

�
�
� 
(	��� �
 ���� ���
 ��
 ��

��	�� �
���	�
 �
��
��

������� �!	  .�
 ����
� �� ��
��
 �
� ��8�� ����� �
� ����
�� �
 �
����
����
�����
����
�� �5�����
��� 
���
 �8���� �
 �.� ���
�
�!�������� �����

2	�� < 	

������
� ��
 �
��
� �� '�
��
� /# ��� ��
 ���
 ��� � "� '�
 �
��
� �� ��
 0
	�
��1

���
	�� ��� ���
��	� �
���	�� ����
� ��
 �/H" ��� �"� �
��
��	�

�� �
@
��	�� ��


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


� ..� '�
 ���
��	�

�
���	�� ����
 ��
� ��
 ���
��	� ��� ���
� �	�� 0
��1 ���
� 	� 
��


� ,, 0BB1� �� ��


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

��
 ���
	�� ��� �����
� 5�0/1 ��� ��
 �
�� ���
��	� �
�����
 	� 5BG�/�� !
�
����	�

�� 	� ��

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

��
 ���
	�� ��� ���

� ���+ 	�� ;����	�� ���	�
 �� 5�0#1� ��� ��
 �
�� �
�����
 �� ��


���
��	� ��� 	� 5,G�#�� �� ��
 �
�
��
 
	�
��*�
���� ���
� 5BG�/� � 5,G�#� � ����,�
�B�
��� � /� � #� �� ��
 ���
 	

������
� 	� 2	�� < �	�� � � "� 5BG�/� � 5,G�#� �
���<
��, � �B� � #� '���� ����B�� /� � ����,�� #��

2	�� <� 2��
	�� ��� ���
��	� �
���	�� ����
��

COLUMBIA BUSINESS SCHOOL 16



3�	�
��
�� ��
� �
���� 	� 
	�
�� ��� �(
� ����� ��
 ���
��� ���
	�� �
��
��	��� ��

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

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

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

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



;�	
	��	� �	�� /�B� � /�,� � C 	� ��	� ���
� ,��
�
�� ��
 	��������	�� �� �
���*��
�	��

�(
� ����� 0	�����
� �� ��
 ���
��	� ��� ��
� ���
� ��
�	���	���
	)��	��1 ��� �� ���������

����� 0	�����
� �� ��
 ���
��	� ��� ��
� 	� 	� 
(�����1 �

��� �����
�
�� �� �
 ����� ���
�

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

 ��

��������� ����� 	� �� �
���
 ����B�� /� �����	
��
� �� ���� ��
 ���� ����	�	�� �� '�
��
� 5

��
�� ���. � 4��B� � ����B�� /��� ��	

 ��
 ��

 �� �
���*��
�	�� �(
� ����� 	� �� �
���

��. � 4��,� �����	
��
� �� ���� ��
 �
���� ����	�	�� �� '�
��
� 5 ��
��

�����,�� #� � ��. � 4��,� � ����,�� �,���
�� ����	��
��� 	� ��
 ��
�
��
 �� ��������� ����� � �
� ��	� 
(����
� ���� ��
 ���
��	� ��

��
 ���
	�� ���+
�� ��
 7������ ������ ���� 
(����	�� �
���
8

����B�� �� � /

�
"�� ��"�� � /��. � �� � /���� � �� � �� � /���B � ��


"�� � /�
� �"

0"&1

����,�� �� � /

�
"�� ��"�� � /��. � �� � /���� � �� � �� � /���, � ��


"�� � /�
� �"

0" 1

�	�� �
���*��
�	�	� �	(
� ����� 4�0,1 04�0B11 	�����
� �� ��
 �	�� ���
 0
�� ���
1

���
��	� �	�� ��
� 	� 	� ��
�	���	���
	)
�� ����	�� ��
� ��
�	���	���
	)��	�� 	� ����
� ��


�	�
� ��8

��. � 4��B� � /

�
�� ��.

� � /

� �"
�4��B� 0"61

��. � 4��,� � /

�
�� ��.

� � /

� �"
�4��,� 0"D1

'�
 ����	�	��� �� '�
��
� 5 

�� �� �� ��
��
��
8

��.��,�� #� � /

�
"�� ��"�� � /���. � �B�"� �,�"� � "��, � ���


"�� � /�
� �"

0"51

����,�� �,� � /

�

"�� ��"�� � /���. � �B�"� �,�"�
� "��, � ��� � "�� � /��,��, � �B�


"�� � /�

�
�����

�
				


"

0"41

����B�� /� � /

�
"�� ��"�� � /���. � �B�"� �,�"� � "��B � ���


"�� � /�
� �"

0<#1

COLUMBIA BUSINESS SCHOOL 17



F��
� ��
 �������	�� ���� �B ��� �, ��
 ����
��	� �	�� �
��
�� �� �.� 0"51E0<#1 ��� �


�	��
	�	
� �� �	

�8

����,�� #� � /

�
�� ���, � ���

� � /

� �"
0</1

����,�� �,� � /

�
�� ���, � ��� � ��� � /��,��, � �B�

� � /

� �"
0<"1

����B�� /� � /

�
�� ���B � ���

� � /

� �"
0<<1

F�	�� 0"61� 0"D1 ��� 0</1E0<<1� ��
 ����	�	��� �� '�
��
� 5 ��� �
 
��
���
� 
(�
	�	�
��

�� 	� ����	���������� �� ���� ����� �	�� 4�0B1 �
� �� )
�� ��� �	��
	�	��8

0	1 ��. � ����B�� /� 	� ��� ��
� 	� � � ��. � �B
H��
0		1 ����,�� #� � ��. � 4��,� 	� ��� ��
� 	� 4��,� � ��"��� � /�"
��, � �B
���

���, � ���
�
0			1 ��. � 4��,� � ����,�� �,� ����	�
� � 	� ����	�	
��
� ���

 ��� �, 	� ����	�	
��
�

�
��
 �� ��
�

�	�� 4�0B1 �
� �� )
�� ��� ����� ����
��	�� ��� �	�� �� 4�0,1� � ��� �, ����
� �� ���	���

0	1E0			1 ����
� '�
��
� 5 ��
� 	��
	
� ���� 	� ��� 
;�	
	��	��� /�B� � /�,� � C$ ���� 	��


�
�� 
;�	
	��	�� 	� � ��
�	���	���
 
;�	
	��	���/< A��
 ���� �� �B� �. ��� �, ��
 �������

���
��
�� ����	�	��� 0	1 ��� 0		1 �	

 ��
� ��� ��� ���	�	�
 ��������� ����� ��� �
���*��
�	��

�(
� ������ '���� ����	�
� ���� � ��� �, ��
 ���� ���� 0			1 	� ���	��
�� ��
 ���
	��

��
�	���	���
 
;�	
	��	�� 	� ���
 
	+

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


���
 �	�	
�� ��
 ������	
�� 	�
� ��
 �
��
� ��
 �,� �� ��� �B� �
 ���� ���
 ��
 ��

��	��

��
��
��

������� ��	 '
 �.� ��
��
!����
� ����� ���. ���
�!�������� ���!�� ����� �
� �
�
���
�
������ ��
�����
 ������ �8��� �.��. ���� �.� �����
0 �����
����
�� �5�����
��� �.� �
�5��

�5�����
���� ��� ���� �.� ����� �.� �����
0 �����
����
�� �5�����
��� �� ��
� ������ �� ��

�.� �
�5�� �5�����
��� �
 �.�� �����
0 �.� ��
� ������
 �
� ���
�
����/&

�	 "���������� ��
 �#��������

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

� ��� 	�������	�� ����� ����� 	�

	�����

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

�	��
�� �
 ���
 
(�
��
� ��
 ���
 �� �������*��
�	�� 	�������	���
 �����
��	
� ��
�
 ��


/< '�
 ���� �������	��� �� ����	� �����	��� 
	��
� ��� ��
 �������*��
�	�	� ���
 	� �
��	�� " �
�� �

� �� �


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

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

��� ��
 ���

 ��	�
�	� 
	��
� ����
�
/& '�	� ���
�� �� ��� �������*��
�	�	� ���

 �������� 	� ��	�	� �� ��
 �
��
�� �� 3��	
� 0/4561� ��� �	���

��
�	���	���
	)��	�� �� �
 ���
 
	+

� �
��

� �	�	
�� 
�����	
� 0	� � ������ 
�����
�� �
��
1�

COLUMBIA BUSINESS SCHOOL 18




����	�� �� �������	�� ���	
	�	
� ������ ��
����� 	������ �	��
 ���� �� �� 
������:�

�������	�� ������ ��� ��
 ���
 �� ���*��
�	�� 	�������	���
 �����
��	
� ��
�
 ��


�
�	�	�� �� 
����
 �������	�� ���	
	�	
� ������ ��0
��� ��
 ����� �� ��
 
������� �� 
	��
� ���
�

��
 ������ �
 

� �� ��
�	���	���
	)
 	� ��
 ��
�
��
 �� 	�����

�
 ���� 	�������	�� 
�
�

������ 	�� �����
 ����� �� �
��	�� ��
 ���
	�� ���+
� ��
 �	��
� �� � �
��
�� ��� ��
� 	� ��	��

�� �
��
� �
�	���

� �� 	����� �	��
 ���� ����� 	�� �������
 �
�� ��� ���� ??�	�� �
��:: ����

��
 ���� 
	+

� �� ��
�	���	���
	)
 �� � �
��
� �� ��	���
 ���*��
�	�� +���

��
 �����

������ ��	

 ��
�	���	���
	)��	�� �� � �
��
� �� 
	��
� ���*��
�	�� �� �������*��
�	��

��	���
 ���� 	�������	�� 	� ���
 
	+

� �
��

� ������	
� ���� ��
 ??��� ��� �	��	�	
��:: �	��

�
���� �� ������ ��	�
�� 2	��

�� ���
� �� ��� 
	�
��*�
���� 
(���

� 	� ���
��� ���� ��



���
� ���
J	� ��	�� 
����	�� �	���
� ���*��
�	�� ���� �����
�
��J�	

�� ��
 ���


�
���	�

 ��
�	���	���
 
;�	
	��	���

'�
 ��
��� �
 ���
 
(�
��
� 	� �

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

����

�
����� �� ���
� ��
��
�	��
 ���+ �� ��
 ��
�	���	���
 
��
���	�
� ,��
�
�� 	� 	�

����	��
�� �	�� ��
 
��	�	��
 ���	�� �� ��
�
����� 0/4D41� ���� ���
	�� �	�
�� 	��
���
��

�� ��
�	�� ��
�	���	���
� 	� ���
 
	+

� 	� �

��	�

� �	�� ���
 ������	
�� �� ���
����	��

���� 	� 	�����	��
�� �	�� � �	��

 ����*�	�	�	)	�� �	
� �� ��
 �
��� 
����	�� �
�	�	��� !

�
	��� ���	����	�� �� ��
 ���*��
�	�� ���

 
(�
��
� ����
 ���
� �
�� 

�� �� ��


����
��	�� ���� ���
	�� �	�
�� 	��
���
�� 	� 
	+

� �� �
 ���	�	�

� ����

��
� �	�� 
(����� ��

��
 ���� ������� ���+
�8 >��� 
����� ���
	�� �	�
�� 	��
���
�� ���
� �
 ���
���+
� ��

�	���
 ��
 ���:� 
���	
�� �
����
���� ��� ��
 �
��	��
� �� 	�� 0��� 
(����
�1 ���
	��

���+
� ����
 ���
� �
 
(����
� ���� ��
 ���
 �
����� .��� 
��	�	��
 ���+ �� ��


�

��	����	� �
��

� ���
	�� �	�
�� 	��
���
�� ��� 
(����� ���� 
	��
� �� ����

��	�� �� �

���	�	�
 ����

��	�� �
��

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

�	�� 
(	��	��

��
��� 0�

� ��� 
(���

� �
������� 
� �
�� /45D1�

=�� ���
��	� ����
��� � ����
� �� 	��
�
��	�� 
(�
��	���� �
 �
��	�� �
�
 ���




(�
��	��� ��� ��
 ���*��
�	�� ���

� 2	���� ��	� ���

 ���
� �
 ���	�
� �� 	��
��


�	��	���	�
 ���
��	�	�� 
(�
��	���
� �� � �	���
� �
 
(�
�� ���� 
����	�� ���
� ����	��
 ��

�
��
 �� � 0��
�
��
�1 �	���
 	� ��	� ���	�
� ���

� '�	� 	� �
����
 � ��� �	�� 
�� ��	�


���� �
;�	�
�
��� ��� � �

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

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

 ���
� �



(�
��
� �� �

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

��
 ����*�
�	�� ;����	�� �� � �	���
 �� �


� '�
 	��
����	�� �� 
����	�� ���	�
 ��� ��	�
H

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

� ���	���
 ��
� ��� �����
 ���+� 2	��

�� ��


���

 ���
� �
 ���	�
� �� �

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

�

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



�����

��$��%��
�������

'�	� ���
� ��� �
�
��
� ���� ��
 ����
��� �� '����� -����� .	���

 �	������ 7��	�

��
�����	�� �
��
�� �� ��
 ������	�� �� ??�������	�
 =����	)��	�� ��� ���
����	���


/ 2�� �� 	

������	�� �� ��	� ��	�� 	� � 
	�	�*��	�	�� ���

� �

 ����


 ��� ���
� 0/4551�

COLUMBIA BUSINESS SCHOOL 19



'���
:: �� A
� K��+ F�	�
��	��� ��� �
��
�� �� ��
 ���
����	���
 �
�	���� �� ,������

F�	�
��	�� ��� ��
 F�	�
��	�� �� 7�
	����	� �� G��	�� !� 
��
	
� �
��	�� �� ��	� ���
� ���


��	�

� ??-�	���
 7��� ��������	�� ��� ��
 .�
�	���	���
 3��
���	�
::� ��� �	���
��
� ��

A�3� ���+	�� -��
� A�� "6 D 0����


 ��� ���	�
�� /4551�

&���������

����


� ��� ���
�� C�� /455� !��
��	�	�� ��� 
	�	� ��	�	��� ���� %�����
 �� 3�����	�� /4�  4ED/�

����


� ��� ���	�
�� ����� /455� -�	���
 ���� 	�������	�� ��� ��
 ��
�	���	���
 
��
���	�
� A�3� ���+	��

-��
� A�� "6 D�

�
�������� .�� B	��
�� ��3�� ��
����+�� ��� /45D� F� ��� ��
�	�� �	�
�� 	��
���
�� ��� 
(������ A�3�

���+	�� -��
� A�� "<4#� �
��
��
��

7��
�� ��3�� /45"� .�
�	���	���
 3��
���	�
 ��� 3�����	� !��
��	�� 7����	��
 F�	�
��	�� -�
��� 7����	��
�

3��	
�� ��3�� /456� '�
 ��
�	���	���
 �	��� L����
�
� %�����
 �� 3�����	�� /#/� 5# E5<<�

C�������� ��� -
���� .�� /456� -
��
�� �
;�
��	�
 
;�	
	��	�� %�����
 �� 3�����	� '�
��� <4� 4DE//4�

,������ %�� 7��	��	��� ��� ������
�� %�� "###� B����	�� ������ ������� ;��
	�� ��� 	��
	�	� ������	�
 ����������

%�����
 �� ���
����	���
 3�����	��  " 0/1� 6/E5D�

,

����� 3�� /45&� ! �	��

 ��
��� �� 	��
����	���
 ����
 �	�� ��
�	���	���
 ��������	���� %�����
 �� -�
	�	��


3������ 4"� & /E&D/�

,

����� 3�� /45 � .�
�	���	���
 ��������	��� ��� ����
 ��������
� �
�	
� �� 3�����	� ����	
�  "� &&<E& D�

���
�
��� 3�� .
��
��� %�*2�� /456� =� ��
 �����
�	� ����	
	�� �� 
;�	
	��	�� 3�����
��	��  &� /##<E/#<D�

��
��� G�� �	
���� ��� /45"� �
;�
��	�
 
;�	
	��	�� 3�����
��	��  #� 56<E54&�

.��+��
�� %�-�� /45&� .�
�	���	���
�� ��
�	*�
��� 
�����	
�� ��� ��
 ��	�� ���� ����
� %�����
 �� ���
����	���


3�����	�� /6� "# E"6 �

.��+��
�� %�-�� /44 � '�
 �������	
� �� ��
�	���	���
 
��
���	�
� ��� ��
 ��
��� �� 	��
����	���
 ����
� %�����


�� 3�����	� -
���
��	�
� 4 0"1� /64E/54�

.	
����� -�� ���
���� %�� /45"� B	�	� ��	�	�� ��� 
���� ���
� 	�����

�
 	�������	��8 �� 
;�	
	��	�� ���
��	��

3�����
��	��  #� &&<E& 4�

����	��� 7�� /456� 3(�����
 �� ���� 	�������	�� 	� �
	����
�� �
�	
� �� 3�����	� ����	
�  <� &&<E&&6�

��
�
������ ��� /4D4� '�
 .�
�	���	���
 =�
���	��� �� ��
�	�� 2	���8 !� !��
��	� �� G
�
��	����� ���

3��
���� !
�;�	�� M �
+�


� ����+��
��

COLUMBIA BUSINESS SCHOOL 20


