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Introduction 

$��������������������	�	���������	�	����������������������	����������������
��	����������6��	�����	������7������	���	���������	����������	������������������������
��������	������������	������	�������	���������
�	���	�����������������������-�*����
���	���	�	��������	��������	�������������	���	��������	���+����	��������������	�����
�	����������	����	����������	��������	�����������+�������	��������������������������
�	��
�������������������������	������'����	�����	������-�#	�������7����������	��
�	��������	�������	���������	�������������	����
�����	����	���	���������������
����������������������	��	������������	������������	������������������������	������
�	����	��	�������������	����	�����������	���+���������	-���������
���������
�	����	����	������'���	���������	��	�����������������	������	������	��������	����
������������������������	���'�	������	���	���������������������������	����	��
���������	����
������	������������	������	���������������	�-�,��������	��	���������
��8�	������8�"9��������/�/%-�*�������	������������	������	������	��������2���������
�������������	�������������	����������������	���	����������������-�#�����	����������
������������:����7������������	�������+������	�������	�����������������
����
��	�������	��	�������	�����	����������������������������������	���"������������
�/��%-�#	�����	��2�����������������������������������	���������:�������������������	��
������������������������������������	�����	��������	�������	�������������������	�������
�	������	�-�*���������	�����+��	�����	������	�������	���������	���2����	������
�������	�	������������	��	����+�������	���������'�������������������	��������	�
���������	������	��������	�����-�*�������
�����	��������	���������������������������	����
�	�'��������������	�������������������������	�-��
*����	�������������'������	���������������	��������	���������
�����������	��
������-�,	����������������������������	����������������������������������������������
���������	-�*����2������	�������������������������������������	����������
�����������"���&�	�����	�����������/�/��;���<���	��1�����<��/�/%�������������������	�
����������	������������������	��	�$���	����	�����������������	����	��������������������
��:������������������������������	������������������������������������������������	���
��������������������������������������������	�";����	��//=�������.�	
��//>%-�$��
�����������������������	������������������������������������'�����������������
����������������������	����'������	�$������"�������//?%��	��������	���2�����
�����������	�������@����'�����8��	�;���	�$����������)�����	�)����������	�������//>A?�
������������������������������	�����+������	�����������������������������2�����������
�����������������������	���������������������������	�������������	�-��
��������������	�����������	��������	���������������	��	������������������������������
�����������������	������������	��	�����	�����	�������	�����������	����	�����������������
�����������������	������������	��������������������������	�������������������������	�����
��
�	����������������������	��	���	���	������������������������	��	��������-�*����
����	��������������	����	��������	�������������������������������������������������	��	���
��	���	���������������������'��������������	���	�������'�����	����	��������	�����
��	���������������������2����",�����	��/�/%-�*����������	�����������������������	���
���������������	������"���������	��4��
��/��%��	�������	������������������	����
��	��2����������������������������������������������������	�'���
�	���	��
���������	�".��������������	��4������/�/%�������	�����	���"$	�������	��B�����
�//?%�����������	����	�������������	�-��
�
*����������	������	����������	���	�	��	����������	�������������	�����������	���������
�����������������	�����	�	����	���	����+�������	����	�����-�*��������	��������	���������
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������	�������:��������������	�����	��	���	����	���	�������������������-����
�������	�������������	���'�����������������	��������������	���������	�������������
�	���	�������������	����������-�������	��������������	������	��������	�����������
����������������������������������������������	��������	������������	�	������������	�
�	����+�������	-�1��������	�����������	���������������'�������������	������������
��������������������������	���	��������������������	������������	��	������	�������
��	�����������������	������������	�	��������	����������	�����	����������	�'�������
�	������	�-������������	�����	���'�	���������������	����������	�����������������	�	���
��������	����������	����	��������������������
���������	����������������������	�������-�
*������	��	�������������	������������	���	���������������������������������������
��������������������	���<���������
������������	������	��������������������	����������
������������	�������������'�����	�����:���'����������������������������	���������
����������������������	�����������������	����������	�����������	���������	���
�����	�������������	�������	�	�������	�����	����	���������	�����	�-��
*����������������	�<�����������-�������	������������	���	������	���	�����������
��	��2������������	�������������	�����������	�	����	���������	���	������	��-�#��������
�	��	��	�������������������	���������	������	��"!�#%�������������	����������'����������
�������������������������������������	������	��������������������������������	����-�
������	�5������	������������'������	��������	��	������	�������	����������	��������
�����������	������������������������	������������������������-�B������	���������������
�	�������	�C��������������������	����������������������	��������������	���������	������
������
������	���������"6������������7%��	���������'�����������������������
���
�������	�	��������������������������	����	�"6����������7%-�*����������������������2��	��
������������
��	�������	�	�������������	������������������	���������������	�	����	��
����	�������	�-�������	�D���	������������������	����	������������������	������
�����-�
�
�

Conceptual framework and empirical evidence 

#	�������������������������������������������	�������	���	�������
����������//>A�//?�
�������������������������	������������������������	�������	�-�3����	������	�����	��2��
�������������	������	�����������������	��������	�������	���	��������	�����������	�
�����	������	�������	�����	��������������������	������	�-���������������<��
�����������������	����������������'�����������	����������	������	���������������
�	������������������	���	�	��	���������������������������������������������	����������
��	���������	���������������	��������	����	����������	�������������2��������	��
�	�����	���������������	����	��"�	�%������	�	��-��
�
�

����������	��
	�������

;��������	�'	����	���	����+�������	�����������������������
�������������������������
����������	�������	��2�������	+�������	�����	����2��	���	-�4������������������������
���+��	����	�������������	���������	����7���	���������	�����	������������������
����������	�������������<�������	������	�������"��		�	���	��1���	��	��//>%-�#	�
��������	�����������	������������������	��������	��2������������	���������������
��	�����������������������	�����
������������	���	�������������".�	���	������������==D%-�
�����+��	�����
����	���+�������	��������������������	������������������	�����	����������
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��	��������	��������-��
!������	����������������������	�������	�'�������������������������	��������	������
����������	��������	�����	������".�	��:����	��#�����//D��#�����/�/%�����������	�
������������	������";��������	��;���
��/��%-�*���������������������	��������	��
����������������
���	�����������������������	������	��������	�������������������
�	������������������	������	����������������	����������	���	���������������������
�	��������������	��������������-�*����������	����������������	����$������7���=���
��	�������������������������������	��	�������	�����������	-�3�����������������
���	��������������������������������	�����	����������������������������������������
�����	��������������	������	����	����	������������	��������������������������	��
��	������E��������������1�����	���������E���������������������������	��	��	��E
��������)������������ �������E������������������������	����������	�������
��	�����	�-�;�����������������������������������������	�����������������������	�������
�����=�����	������	�����	�����	����������������������������������������������	�
��������	���	����������	����������������	��������������-�������������������
�����������������	���������6�	���������	�	��7��������
���������	�����	������	��	�����
�-�-������C/���������������������������
���������	��	����	�����������������������������
���������	����������	�����������"0���	���	��1���	��	��/�/%-����������	����
���������������+�������������	�������@����������8���������	���	�.��<�����������������
������������������������	��������������������������	�"3��������	��3���������������
�//=%��	�������������'�	��	�����������������������	����������������������������	�
�������	����	������	��	������������������	-��
����	�����������������������	�������������������	��������	������	����������	����������
��������	����	��������	��	����	��������������������������	����������	��	������'
����������	�����	�-�#	���	���������	�����	������������������2������������������	������
������������	��	���	�����	������	���	��������������	���	��������	������	���-�
,�������	���������	����
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����	������	�����	��������������	����	����-�#	���������	����'�	��	���������'
��������������������	����	������@��	�	<�������8�������������	�������
������	��?F/'
�=//�"��������=FC%��.��<���	����������	�����	����������������4�	���!�����	�����
�=�/��" ��	��	��//=%���	�����������	������=F/������������������'�����������������	�����
;�
��	�����	�����$�������7������0����������	�����	��������������������	�����������
���
����������������������	-�$������������	��������������	���+�������������������
����	������������������������	����	��������������������	���������	�������+�������	������-�
*�������	�������@����	����8��	������	����	��������	�����	�������������������	��
����������������������	�	��'������������	��������	��������������������������	�������������
�	���2�������������������������	��������������	������������	��	����	�����
�����������������������/G-��*���������	����������������	�����'�����	���
�	��������	���	����	��	���������������������	����+���
���	�����	���������������
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���'������	�$������ �5C-F� �=�-�� ��?-D� �-F/� �-F5� 5=->� ��-?�
)����$����U�3������� �?5-=� �5D->� �F�-?� �-CC� �->�� ?-/� C-F�
)�����	�)������U���	����$���� �=�-D� �F5-F� �C�->� '/->>� '�-�=� C-F� 	-�-�
;���	�$������� �/�-F� �F/-=� �F?-/� �-F�� /->�� 5-�� �-��
�����')����U�0�����$������ >>-=� =�-5� ?=-/� /-5>� '/-�5� �-C� 	-�-�
������$���� �=>-=� ���-=� ��5-D� /-C�� /-/F� /->� �-��
0�����$������� �5D-5� �5�-D� ��D-5� '/-/?� '/->�� /-�� 	-�-�
� �����	�)������ ==-C� ?F-?� ?5-D� '/-5D� '/-5�� /-/� 	-�-�
,���	��� 5C-/� C�-?� CF->� /-�D� /-5?� /-/� /-��

: 
�����
���� �+&#8$�� �+#�'$ � �+#".$,� "$".� &$,"� #8$'� �&$.�

�
���>��������������������	���	������������������	�	�������-�6;�	������	���//=7������������	��	��������������	��

��+�������	���������	�������������������������������������	����",��������//?�E�$�������//=%-�*�����������	�

"6������+-7%����	����������������	���	��������������	������������������	�����������		����2��	���	�����������=F�'

�//>�������-��
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*����3�������	�"�	-%� 5�� ?F� �F� F>� � �/D� V�

 �3������������"H�����//D�333%� ���FC/� �?�/�?� F/�C/>� F�5DC� VVV� >��=D� �

L��������������������"�	-�H��%� 5�5=� ?D55� ���D�C� 5��D?� VVV� C�CC/� V�

L�������������2������"�	-�H��%� 5��?/� ?�?CC� =���>� C�/D�� VV� F���D� VV�

!��������	��	��� ��>� ��� ���� '5/� VVV� '==� VV�

7���������������
<����� � � � � � � �

����������;�	��"�	-�4�%�� ?->� �/-�� 5-=� �F-D� V� �F-�� VVV�

0�	'!������;�	�����������������������	�"�	-���%� 5-?� F-D� /-F� >-C� VV� ��-/� VVV�

!������;�	�����������������������	�"�	-�4�%� D-?� ��-F� /-C� ��-D� V� �?-�� VV�

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

��%� �-/� 5-C� /-/� 5-=� VV� F-D� VVV�

����������������	���-�������-���	�-�"�	-���%� C-�� ?->� /-�� ?-C� � �5-�� V�

��2�����	�����������������	��	�����������	�	'

����������	��	�	������������	��"����	�H��%� >-=� ?-5� F-?� ?-=� VVV� =-F� VVV�

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

����������	��	�	������������	��"����	�H��%� >-�� >->� D-=� ?-�� VVV� ?-?� VV�

N��������"3����	�%� /-F/� /-C>� /-�>� /-FF� VVV� /-F�� V�

?������
����*������� � � � � VVV� � �

1���������K������1�	
�"3����	�%� C=->� F�-D� ?/-�� 5?-=� VVV� C/-C� �

1������;���1�	
��"3����	�%� C=-C� D=-?� ?/-/� 5D-=� VVV� 5>-?� �

��	����������������	��1�	
��"3����	�%� C=-D� D?-=� ?/-D� 5>-D� VVV� 5>-�� �

3����������������U�0��L���	���1�	
�"3����	�%� C=-�� C=-D� F>-D� 5C-�� VVV� 5D-C� �

L�����U�$����	��������1�	
�"3����	�%� C=-C� D�-�� FC-�� 5F->� VVV� 5=-/� �

� ��
�#	�������3��������	� ?D->� >/-F� F/� =/-C� VV� ?>-?� �

;�	��*�	�������������#	��2� '/-/�� /-F�� �-�D� '/-=?� VVV� '/-=D� �

0�-��������������	��"���	�����%� ��D� DF� �5� ?C� � C5� �

�
���>�*���������������	������������������������	�������������������-�#���	��������D����	����������������/>�����
��������	�������������������	�������	������������,�����������//?����$������5����//=��	��55����	��������������������
���	�������	���	�������-�VVV���	��������	�����	�����������G������VV��������DG�������	��V���������/G����-�
"�%����	�����	�������'����������������	���������	�����������	������	����	����	�������	�����	��������������	��	�-�
"�%����	�����	�������'����������������	���������	�����������	������	����	����	�����������������	�������:������	��
�����	����	����	������������	�����:��������	�������������	-�
,�����	����O�!��������	��	����������	������������������	���������������������	������	�-�#������������������	���
�����������	��	������������	����2�������P����������	�	'��������	������������������	���	����������������	�����
����	��������������	����������	������������	��������������������������������	�	�����������������������	��D�
�	������	�������
�

�
���������������������������	�������2���	���2����������������������"������O�!$,��	��##$�$%P��

*���������������	�������������������	�������������	����������������������������
�����������	�������-�#������2��������
�	�����������������������	�����	�����������"������O�!$,��	��##$�$%P�*��������������������������	���������	�
��������	���������������	����������������	������������������������������"������O�!$,��	��##$�$%P�*������������
1���������K�������1������;������	����������������	��3�����������������	��$���	������L���	�����	��L������	��
$����	������������������������������ ����	�	���#	�������������������	�������2���������	������	�����������
�����������	���������	��	����	
�"������O������.�	
%-�$������������������������<��������	���������������	�	������
����P��*����	��2�������
����������	�����	�����������������	
��������������������	���	����������������	��	��������	��
.���	��������������	���������������������	����	����D�"������O�#	���	����	��!�	�	�������������	�������.�	
%-�$�
�������������������	��2�����������������	���������	���������������������������P�*�����	��������������	��2����
��	����������������!��	�����������	��$��	���"$!�%-�*��������������������:�����	��	������2��������3��	�����
�����	�	��$	������������������������	���	����	������	��������#	��������	��3�������"������O���	���������!�	�	���
�	��$!�%-�*����	��2�����	����������������������������������������	�����	:�����������������-�$����������������
���������������	�����	��������-
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3���	�������������������	�	'�������� /-C=CFVVV� � � � �

� W/-���X� � � � �

3���	��������������������������� '/-/�/D� � � � �

� W/-/>/X� � � � �

��2-���������������������	�	'������������� � /-D�D>VVV� /-D�=FVVV� /-D���VVV� /-D/?FVVV�

� � W/-�/?X� W/-��/X� W/-�5=X� W/-�C/X�

��2-���������������������������������� � '/-/�D=� '/-/C/D� '/-/D�5� '/-/FD?�

� � W/-/F/X� W/-/F/X� W/-/FCX� W/-/FCX�

N��������� /-F/55� /-=/F�V� �-���CVV� '/-�CCC� '/-/�CD�

� W/-C�FX� W/-C>CX� W/-D�CX� W/->�/X� W/-F=FX�

;�	�������	�	����	��������� � � � '/-�>5DVV� '/-�>>=VV�

� � � � W/-/>?X� W/-/?�X�

� ��
��	����������������	�� � � '/-//�>� � '/-//���

� � � W/-//5X� � W/-//5X�

0�-��������������	�� �5>� �C5� �5D� �/>� �/D�

3������1�� /-5�D� /-�=>� /-�=5� /-�=/� /-�=��

�

	�
0�����<����
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�

3���	�������������������	�	'�������� /-F?>FVVV� � � � �

� W/-�DFX� � � � �

3���	��������������������������� '/-//?5� � � � �

� W/-/=CX� � � � �

��2-���������������������	�	'������������� � /-F?C/VVV� /-F?=CVVV� /-F�==VVV� /-F�C?VVV�

� � W/-�5=X� W/-�CDX� W/-�FDX� W/-�FFX�

��2-���������������������������������� � '/-/C5D� '/-/F?C� '/-/F/F� '/-/>5C�

� � W/-/>>X� W/-/>=X� W/-/>=X� W/-/?/X�

N��������� /-�/D>� /-D5F�� /->FC�� '/-5�>�� '/-/?>��

� W/-D�>X� W/-F�>X� W/->D5X� W�-//5X� W�-/�>X�

;�	�������	�	����	��������� � � � '/-�C��� '/-�CDF�

� � � � W/-�/?X� W/-�/=X�

� ��
��	����������������	�� � � '/-//�=� � '/-//�5�

� � � W/-//5X� � W/-//5X�

0�-��������������	�� �5>� �C5� �5D� �/>� �/D�

3������1�� /-5CF� /-�>�� /-�FF� /-�5/� /-��=�

��������L��������	����-�1���������	�������������	�����
���-�VVV���	��������	�����	�����������G������VV��������DG�
������	��V���������/G����-���	���	���	����������	�����������-��
�
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� � � � � � � �

B������������������ � � � � � � �

�����	���� '/-D=//VVV� '/-F//�VVV� '/-F�FDVVV� '/-D=��VVV� '/-D?>?VVV� '/-D=F/VVV� '/-F�>�VVV�

� W/-/F�X� W/-/F/X� W/-/F/X� W/-/F�X� W/-/F/X� W/-/F/X� W/-/D=X�

���	���������	����� �-�F==VVV� �-�DD?VVV� �-/DD/VVV� �-�>�CVVV� �-�>�FVVV� �-�?C/VVV� �-/DCDVVV�

� W/-�F5X� W/-�FDX� W/-���X� W/-�FDX� W/-�FDX� W/-�F�X� W/-��/X�

?�����
���
���������������� � � � � � � �

0���������������������	������	�� 5-5/DFVVV� 5-5=�5VVV� 5-5�/5VVV� 5-5>55VVV� 5-5>D?VVV� 5-5?C5VVV� 5-5�/?VVV�

� W/-5F?X� W/-5DCX� W/-5>5X� W/-5D>X� W/-5D�X� W/-5D�X� W/-5>�X�

3�������	��� /->?�>VVV� /->>>�VVV� /->F5CVVV� /->F?5VVV� /->>�FVVV� /->>D5VVV� /->F5DVVV�

� W/-/C?X� W/-/C>X� W/-/C=X� W/-/C?X� W/-/C>X� W/-/C>X� W/-/C=X�

5
����
��������������� � � � � � � �

!�����2������� /-/5�/� /-/5CD� /-/=>CVVV� /-/�/5� /-/F/CV� /-/C>>� /-/=?CVVV�

� W/-/5�X� W/-/5�X� W/-/5>X� W/-/55X� W/-/5CX� W/-/55X� W/-/5DX�

��������	�	'��������	��� /-CFFCVVV� � � � � � �

� W/-/>CX� � � � � � �

����������������	��� /-/5�/� � � � � � �

� W/-/C5X� � � � � � �

��2-���������������������	�	'

�������������

�

/-D�F�VVV� /-C?5/VVV� /-D5/>VVV� /-C=/CVVV� /-C=/=VVV� /-C?CFVVV�

� � W/-/>�X� W/-/?=X� W/-/>CX� W/-/>FX� W/-/>>X� W/-/=�X�

��2-����������������������������

������

�

/-/�?/� '/-/��C� /-//D/� /-/5�?� /-/5/�� '/-/��?�

� � W/-/C�X� W/-/C5X� W/-/C�X� W/-/C/X� W/-/C�X� W/-/C5X�

N�������� /-=C?FVV� �-5/C�VVV� /-C=D=� �-5D=/VVV� /-=�FDVV� �-/5??VV� /-D/>D�

� W/-5>FX� W/-C/CX� W/-D�=X� W/-CC�X� W/-C>�X� W/-C5=X� W/-D��X�

;�	�������	�	����	��2�� � � '/-�/?�VVV� � � � '/-��5FVVV�

� � � W/-/C=X� � � � W/-/D=X�

� ��
��	����������������	�� � � � '/-//�5� � � �

� � � � W/-//�X� � � �

��	����������������	�"G%� � � � � '/-//>�V� � �

� � � � � W/-//CX� � �

3����������������"G%� � � � � � '/-//>/V� /-///>�

� � � � � � W/-//CX� W/-//CX�

0�-��������������	�� �D�>/C� �F�?5?� �/���5� �D�D�D� �F�?5?� �F�?5?� �/���5�

3������1�� /-�F=� /-�FD� /-�F�� /-�F/� /-�FF� /-�F>� /-�F��

��������L��������	����-�1���������	�������������	�����
���VVV���	��������	�����	�����������G������VV��������DG�
������	��V���������/G����-���	���	���	����������	�����������-��



� �?�

������8��	
��
���������
����
�������������
��
����������
0����������������

�����
���

� ���� �%�� �&�� �"�� �#�� � �� �8��

� � � � � � � �

B������������������ � � � � � � �

�����	���� '/->�D5VVV� '/->�C5VVV� '/->/FFVVV� '/->���VVV� '/->�C/VVV� '/->�/=VVV� '/->�/>VVV�

� W/-/=>X� W/-/=CX� W/-/=CX� W/-/=DX� W/-/=�X� W/-/=5X� W/-/=�X�

���	���������	����� /-?=5CV� /-?=�CV� /-?>�?� /-=//5V� /-?=?�V� /-=/D>V� /-?>FF�

� W/-D5/X� W/-D�5X� W/-D>?X� W/-D�FX� W/-D�5X� W/-D�5X� W/-D>=X�

?�����
���
���������������� � � � � � � �
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