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1 . interaction effect 
2 . Mincerian rate of return 
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1 . semi-log 
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3 . Cochran 



96  #�	!�	 
�+,�-� .��/&�0 � ���(���1�� �������	
  

3%± ���!� 51111 �0� ��+� ��(� ��B�2�1  �Uau� �?�@ [!��"� �� �(I, E
� �* .
1294  >�FS�� �O�,� &���� [$9�	 �� ��(��O1389  E
��,�	 ��1390 t4I ��' -�,)
.�0�  ��J*�-�,)��. ���#20�� 5 �Uau� -�\�R� �FO�0#20�� E
� .�(*17� ��� E
��

&.C
,-��%FZ� -�B-+� -(^�� -��* �~�) �* �I(� �* �� �B��(��O &U�4FI��? �S# -�,
&��* �� �0��* , ��+.���(�) Y$FL� \u�#� -�B��(��O >�+� ���0 &	��%� �(u. (���

&� T+X2� �� -���) [!��I >��7� E=�0 -�B��(��O .�' t
�(� >��7� �7' /,�I .�#B�
)1( B f
���� �7' �� s�,��� ����* �� &��Uau� /�@ E+U �� , (^�� -�B�+eF� &^FSP4

&� ����� �� >��7�.�B�  
  

 C�!D)1( 1@,	 �����E�� �@��6F� G�����  

   ��)��
>����  

 ��)��
>���  

a+%R�
>����    

  a+%R�
>���  

 E0
>����  

 E0
>���  

 �*�b�
 -��=
>����  

 �*�b�
 -��=
>���  

>���� ��)��  1                
>��� ��)��  23/0  1              

>����  a+%R�  42/0  31/0  1            
>���  a+%R�  37/0  41/0  68/0  1          

>���� E0  09/0  05/0  07/0  03/0-  1        
>��� E0  11/0  16/0  13/0  06/0  7/0  1      

 -��= �*�b�
>����  17/0-  14/0-  54/0-  44/0-  79/0  5/0  1    

>��� -��= �*�b�  13/0-  11/0-  3/0-  56/0-  6/0  78/0  69/0  1  
  

&� ��B�2� >��� , >���� E0 , -��= �*�b� >�+� &^FSP4B >�J+� E
�F2+*�(' &X
 .
17� �� >) ����� �= �0� >��� , >����  a+%R� �* c(*�� &^FSP4B k
��? E
��

 �* �*��*68/0  r�LF�� ��  a+%R� ��+!� >�(* �I(� T*�Z �� >�2� k
�? E
� .�0�
 �� �S4B.���� >��7� �7'  

  

                                                                                                                                      
1 /�0 �� .1389 ���!� 52406590  >��7� -����7'  �u�P��� ,  �Uau� -�,�#	 >����0 �0� �F'�� �(I, >��7� �� ��(��O
)1390.(  



 � �	�
� �
� �� 
����� ������ ��� ������	 ������	 � ������...  97  
 
 .�0����  

 �� -��,)�* �* &*�+F0� �(n#� �*>�J+�  �* &
(^L0�� ,  a+%R� &B���*�A0�-�B 
 AL* �� ��' &	�!� &�(+0�.�  H��!� 5\+�R�i(0  &�(4!�  �!*�� TZ��@ �,� �*

&� ��� E+4L�k
�? �* D("!� �I(� 3�4U .��('0β )  H��!� ��2) �� (4 .�0� (
 ���E
,� �	#
� �� �(* �B�(O  ��PU &$9� [+?���	�  a+%R� �X5 |
 �#��� �0�� 

�
���0 �#
)�	 ���(0 -���. ��)�� �+?�	 E
� \Pu �* .�0� ����(O�* �P`� &B���* ��
T+%R� ���	����= W�� >�(*  ,�]F� &U�� \+�R� &U�	 [+?�	 .�(* �B�(O ��H�* ��

 �0� �+S#I o�0� �*  a+%R� &B���*P���� &$9� [+?�	 �= &��(9 �� �F �.�(2  
-��* f��
��, f
���� >��= ������F0� �� ��.��0 , )��= -�B��,)�* �* EF	�
 �0�- 

&
(+� �,� �* f��
��(=- �0,1 ���� ��
� �0� ��' ���]F0� ��' �F	�. ��= �* -�B
&!"�� ��* {(� �� ����� E
� ��2 ���� �� , �#FSB &��S4B�� 5&!"�� -�Bf��
��,3 

 5i���+*) �#`F0� |
 �� �0� T9� |
1381 :86.(  �* EF	�
 �0� �(n#� �* E
��*�#*
f��
��(= , ��+!� -�"O �� )��= -�B��,)�*.�0� ��' ���]F0� &��S4B�� �* ��.��0 -�B  

  

 C�!D)2( !���� I����@, :.���	� ��E�� K
����� ������ ��� ������  

 -�B�+eF�
T�FS�  

>����  >���  
)1(  )2(  )3(  )4(  )5(  )6(  )7(  )8(  

�*�M pJI  *3/10  
)1/24(  

*9/10  
)2/21(  

*1/11  
)2/25(  

*5/12  
)2/334(  

*6/10  
)1/6(  

*3/9  
)7/4(  

*9/11  
)9/6(  

*3/11  
)4/54(  

 a+%R�  *061/0  
)7/17(  

017/0  
)68/0(  

  *03/0  
)15/3(  

*108/0  
)9/7(  

*219/0  
)8/2(  

  *08/0  
)2/3(  

E0  *091/0  
)6/4(  

*078/0  
)6/3(  

*073/0  
)5/3(  

  022/0  
)24/0(  

051/0  
)54/0(  

001/0-  
)01/0-(  

  

 �,�b�
E0  

*0009/0-  
)3/4-(  

*0009/0-  
)09/4-(  

*0009/0-  
)01/4-(  

  0001/0-  
)1/0-(  

00001/0  
)01/0(  

0002/0-  
)2/0-(  

  

                                                                                                                                      
1 . Newey-West 
2 . Cross-section 
3 . Heteroskedasticity 



98  #�	!�	 
�+,�-� .��/&�0 � ���(���1�� �������	
  

 -�B�+eF�
T�FS�  

>����  >���  
)1(  )2(  )3(  )4(  )5(  )6(  )7(  )8(  

  a+%R�
 �� r�?

E0  

  ***001/0  
)78/1(  

*001/0  
)2/17(  

*0007/0  
)6/3(  

  002/0-  
)47/1-(  

*002/0  
)5/7(  

***0007/0  
)74/1(  

 ����)F *7/134  *04/102  *9/135  *4/195  *7/40  *2/31  *7/37  *3/60  

 ��+!�
2R  283/0  285/0  285/0  277/0  345/0  349/0  328/0  344/0  

 ����) ����� JF���� TO�� ���U� :�FX�t  /�4F@� d"0 �� ����#!� * .�#FSB1% d"0 �� ����#!� ** 5
 /�4F@�5%  /�4F@� d"0 �� ����#!� *** ,10%.  

  
 C�!D)3( !���� I����@, :.���	� ��E�� K
����� ������ ��� ������  

 -�B�+eF�
T�FS�  

>����  >���  
)1(  )2(  )3(  )4(  )5(  )6(  )7(  )8(  

�*�M pJI  *9/11  
)6/96(  

*8/10  
)6/41(  

*4/13  
)5/114(  

*4/12  
)7/312(  

*2/11  
)3/33(  

*3/10  
)9/10(  

*4/13  
)8/39(  

*2/11  
)4/54(  

 a+%R�  *072/0  
)9/17(  

*13/0  
)2/10(  

  *059/0  
)4/13(  

*123/0  
)2/9(  

*17/0  
)5/3(  

  *104/0  
)8/6(  

�*�b� -��=  *027/0  
)4/3(  

*094/0  
)9/5(  

*046/0-  
)4/4-(  

  02/0-  
)6/0-(  

033/0  
)4/0(  

*142/0-  
)1/3-(  

  

�,�b� 
-��= �*�b�  

*0004/0-  
)6/2-(  

*001/0-  
)2/5-(  

**0004/0  
)19/2(  

  0008/0  
)9/0(  

0002/0  
)2/0(  

***002/0  
)8/1(  

  

  a+%R�
 �� r�?
-��= �*�b�  

  *002/0-  
)03/5-(  

*002/0  
)9/13(  

***0003/0  
)86/1(  

  002/0-  
)07/1-(  

*005/0  
)8/6(  

0006/0  
)4/1(  

 ����)F *8/130  *7/105  *4/98  *5/188  *5/41  *7/31  *8/32  *7/59  

 ��+!�
2R  278/0  292/0  224/0  27/0  35/0  352/0  296/0  342/0  

 ����) ����� JF���� TO�� ���U� :�FX�t  /�4F@� d"0 �� ����#!� * .�#FSB1% d"0 �� ����#!� ** 5
 /�4F@�5%  /�4F@� d"0 �� ����#!� *** ,10 �9��  

  
 /,�I ,� �� �B��,)�* _
�F�2  ,3  /,�I �� .�0� ��' �����)2(  �* E0 �+eF� ��

 �= ��' ���]F0� &R+?(� �+eF� >�(#U �* ,� , |
 �I��  �(9�F	�.�* � �� -(^�



 � �	�
� �
� �� 
����� ������ ��� ������	 ������	 � ������...  99  
 

 /,�I �� .�0� �S#+� &0�0� , �+�,�)3( &� E0 �+eF� E
J^
�I &$e' �*�b�� �(' �
* �* �B�('� �* �+eF� ,� �B -�+.��= -�B(^�� 5/,�I ,� �B �� .�'�* ���) �0�
 &�(+0�.��*�(u ��' ����� , ��,)�* >��� , >���� -��* �Jb� -�F2+*  �Uau� �� ���
�+!Z�, �� 3���) o�0� �* ��' ��� E+4L�  H��!� i�4� .�
) �0� �* �(I(� -�BF 

��R��� &� ��� , ������#!� -���) �+S]� �� _
�F� >�#+4u� �* >�(���=.  
>(F0 -�B)1(  ��)4(  /,�I ��)2(  �0� >���� �,�. -��* ��' ��� E+4L�  H��!�

���@ �� �=��' d
�%� Y$FL� -�B) >(F0 .���1) [���!� �� -��,)�* (1 >�2� �� (
&�A+� �* \*�"� �B�+eF� k
��? ��aU .�B� E
� �* �0� &��S�� �
���0 [
�n� &#+*

 a+%R� �= �#!�5  &]#� , �P`� �M� k+��� �* ,� >�(� , |
 >�(� �* E0 , �P`� �M�
&� >�2� �� ��� �0� &4F
��^�  �(9 �* (��)��) �FS*�, �+eF� �= �b�) �� .�#B�

 T�FS� -�B�+eF��E
��(.  �� r�? �+eF� �B 3�' ��,)�* k
�? ��� �#FS+�100  �^��+*
�� �++e� �@�, |
 -��� �* ��)��  ��++e� �9��  �n@a� .�0� c(*�� T�FS� �+eF�

&� �* >����  a+%R� A
�J	� /�0 |
 �= �('1/6  �b#� �7�) ��)�� A
�J	� �9��
&� �� .�('�E
,�  >�+� �"*�� >�(* |
 �I�� �* -��
� �,�@ �� �!��I �+!Z�, �.�

&� ��^�) �'�* d+?(� T*�Z ��(�) d"0 , ��)�� ��� |
 ��)�� �= �'�� ��nF�� >�(�
) 1$�
� ���� -����12  >�J+� �* (T+%R� /�072 &* ��� |
 ��)�� �� A+* �9�� ��(0

 t*�� >�(* �!�� �� &=�@ ,� , |
 �I��  �(9 �* E0 �+eF� k
�? &0��* .�'�*
ES� ���	� �m �B >��� /(u �� &#!
 �0� E0 �* �PS� ��)��&� �� >�'��)�� ��('

&� A
�J	� J+��#B�= W�� �* ��� �*�
&� AB�= �* ,� ��)�� �4U -�7F�� �� �X#
� �� ��.�,  
T��= �(n#� �*T9�@ �+eF� 5(^�� EFO�0 ��  �U(4b� �* E0 ,  a+%R� r�?

&� ��,J	� T�FS� -�B�+eF� >(F0 �� �
�I -(^�� -�B��,)�* _
�F� �= �(')2(  ��
 /,�I)2&� ��
� (.�(' &� >�2� �� &$PZ �M� >�#~4B E0 �+eF� 5���@ E
� ����� �B� 

 >�(* �P`� E4?  a+%R� k
�?��R��� &* -���)T9�@ �+eF� .�0�#!� ? r�
 �= �0� >) �
x� �F	�
 E
� .�0� ����(O�* ����#!� , �P`� k
�? �� E0 ,  a+%R�

&� �F2+*  a+%R� A
�J	� �* &#+!� E0 �B ��  ��7� &B���*'� -�#!� E
� , �( �M
T9�@ 5���, ���� �+eF� �= �b�) �� .�0� �(*J� �+eF� ,� T*��F� 
� �+eF� ,� r�? �^

 /�4F@� �* ��� �0� ����!� �� �(I(��F2+* &* T+�� &.C
, E+4B
�? >�' &#!� k



100  #�	!�	 
�+,�-� .��/&�0 � ���(���1�� �������	
  

1B TX2� ��
� �0�  a+%R�&"O1 &� �(I, �* �� .�
)�E
,� ) >(F0 ��3 �+eF� (
) >(F0 �� ,  a+%R�4��' D�@ E0 �+eF� ( ��,)�* G���b� ����!� �� ����(' �� .

) >(F04&� >�2� �� ����#!� , �P`� �M�  a+%R� �+eF� (.�B�  
>(F0) -�B5) �� (8 /,�I ()2(  ��%FO� >��� -��* &�(+0�.� -�B(^�� E+4L� �*

 �* J+�  H��!� d
�%� 3(+' .����) -�B(^�� �* �#
�Z  �(91) �� (4 >(F0 �� .�0� (
)5&� ��B�2� (  a+%R� T��U w�	 �= �('��R���  >��� ��)�� �* -����#!� �M� -���)

 ��)��  ��++e� -(^�� �^
�  ��PU �* .�0� >���� , >��� E+* 17�  ,�]� |
 E
� .����
? �* �/�� �F	�
 E
� .�S+� >�SX
 >�'�4U /(u �� �,�. ,��0� &��!��"� �
�0 Y! 

���= ����� �!��I T= -��* �� ��(�) &B���* 5>��� , >���� |+X]� >,�* �=(� �* .��� �I
 �* >���  a+%R� A
�J	� /�0 |
 5&#+4L� k
�? ����� �*10  ��)�� A
�J	� �9��

&� ��nF�� �^
�  ��PU �* �
 �(* �B�(O ���4B �7�) �FP�� ,) �4$�
� >� |
 ��)�� �,�
&* >� |
 �*��* ,� �� A+* (TQ�' �+!?, �* �b+F� E
� [S
��� .�'�* (TQ�' ,) ��(0

) >(F0 �� .���� >���  a+%R� &B���* >�(* �F.�J* �� �
�X@ >����6 �+eF� k
�? (
T9�@r�?5 &* ��� &]#��� , �0�#!�) >(F0 �� .�S+� �+S]� T*�Z �7 ( �+eF� D�@ �*

 ,  a+%R�AB�= 1B TX2�T9�@ �+eF� k
�? 5&"Or�?5  ����#!� , �P`�
&�) >(F0 �� .�0� ��nF�� �* \*�"� �= �('8 5�0� ��' D�@ E0 �+eF� �= (

 �*  a+%R� A
�J	� /�0 |
 �= -(R� �* ���� -����#!� , �P`� �M� >���  a+%R�
8 &� ��)�� A
�J	� �9�� �,�@ �� �= ���b��5   a+%R� &B���* �� A+* �9��

��� >(F0) >�4.�0� �*�2� -(^�� �� (  
 /,�I �� ���	� E0 -�I �* &$e' �*�b� EFO�0 E
J^
�I �* (^�� ��,)�* _
�F�)3( 

&� ��B�2�) >(F0 �� .�('1) [���!� /,�I E
� (3 ��aU �= �0� ��' ��� E+4L� (
&� �+
�� >���� -��* �� �S#+� ��)�� ����!� ��PFU� �7�) -����#!� , k
��? .�#=? k
�

 >��7� �7' �� >����  a+%R� A
�J	� /�0 |
 �B �= �0� E
� -�
(.  a+%R�
 G��,�@ �� �7�) ��)��7 &� ��
� �9��) >(F0 �� .�#=2T9�@ �+eF� 5/,�I >�4B �� ( 

) >(F0 E
��*�#* .�0� ��' (^�� ���, &$e' �*�b� ,  a+%R� r�?2 E+4L� _
�F� (
) [���!�4&� ����� �� (�� .�B� T9�@ �+eF� ���@ E
�  �PM �� T*��F� �M� �= r�?

&� �0� ��nF�� DaO �* �= ���� -����#!� , &]#� k
�? �#=, &� >) T+�� �FP��� ���(

                                                                                                                                      
1 . collinearity 
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1 . Granger causality test 
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