
 
 

 
 
 

Institute for Empirical Research in Economics 
University of Zurich 

 
Working Paper Series 

ISSN 1424-0459 
 

Published in:  
International Journal of the Economics of Business,  

11(2), pp. 141-163. (2004) 
 

 

Working Paper No. 148 

DO BUSINESS STUDENTS MAKE GOOD CITIZENS? 
Stephan Meier and Bruno S. Frey  

 

May 2003  

 

 

 

 

  
 



!

DO BUSINESS STUDENTS MAKE GOOD CITIZENS?

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

-./0123/45)67)892/:;

<,-(=)">)?,$@

-./0123/45)67)892/:;

+.34/4941)762)$AB/2/:CD),131C2:;)/.)$:6.6A/:3

<D91AD/3CDB342>)!EF)GEEH)892/:;F)"I/4J12DC.K

%;6.1L)MN!O!O)HPN)PQ)PERP!F)?CSL)MN!O!OHPN)NT)EQ

1OAC/DL)3A1/12U/1I>9./J;>:;F)V37215U/1I>9./J;>:;

WX9.1)PEF)YEEYZ



Y

!"#$%&'()&&#&*%!)(*&#+,-)#.""!#/'*'0)(&1

'V342C:4L

<93/.133)349K1.43)C21)B6242C51K)C3)V1;C0/.[)466)1[6/34/:CDD5>)#;1):2/4/:3):CDD)762)A621)36:/CD

213B6.3/V/D/45)C.K)[66K):/4/J1.3;/B)V1;C0/62)6.)4;1)BC24)67)V93/.133)349K1.43>)\1)B2131.4)10/K1.:1)67

B26O36:/CD)V1;C0/62)/.)V93/.133)349K1.43>)$0125)349K1.4)C4)4;1)-./0123/45)67)892/:;);C3)46)K1:/K1)1C:;

31A13412)I;14;12);1R3;1)IC.43)46):6.42/V941)46)4I6)36:/CD)79.K3)CKA/./342C41K)V5)4;1)-./0123/45>)\/4;

4;/3)DC2[1)BC.1D)KC4C)314F)I1):C.)C.CD5J1)I;14;12)V93/.133)349K1.43)/.K11K)V1;C01)D133)B26O36:/CDD5)4;C.

64;12)349K1.43>)#I6)3B1:/7/:);5B64;1313)C21)41341KL)K6)349K1.43)31D1:4)/.46)V93/.133)349K/13)62)K613)4;1

42C/./.[)/.)V93/.133)349K/13)/.K6:42/.C41)349K1.43)/.)C).1[C4/01)IC5])#;1)10/K1.:1)39[[1343)4;C4)4;121

AC5)V1)C)31D1:4/6.)1771:4)[6/.[)6.>)#;1217621F)V93/.133)1K9:C4/6.)K613).64):;C.[1)4;1):/4/J1.3;/B

V1;C0/62)67)V93/.133)349K1.43>)W!PH)I62K3Z

,10/1I12)#6B/:)^6K13L)*C.C[1A1.4)$K9:C4/6.)WYZF)"6:/CD)+33913)/.)*C.C[1A1.4)WTZF)+.K/0/K9CD

K/77121.:13)WPCZ



P

#;/3)BCB12)D66_3)C4)4;1)B26O36:/CD)V1;C0/62)67)V93/.133)349K1.43)C.K);6I)1K9:C4/6.)/.7D91.:13)4;1/2

V1;C0/62)I/4;)213B1:4)46)1.[C[/.[)/.):;C2/4CVD1)K6.C4/6.3>)%26O36:/CD)V1;C0/62)W%"<Z)/3)21DC41K)46

62[C./JC4/6.CD):/4/J1.3;/B)V1;C0/62)W=^<Z)C.K)/.:D9K13)CDD):6.42/V94/6.3)46)C):6AA6.)[66K)W1>[>

06D9.4C25)I62_F);1DB/.[).11K5)B16BD1F)AC_/.[)K6.C4/6.3)C.K)B2641:4/.[)4;1)1.0/26.A1.4Z>)<93/.133

349K1.43)C21)6741.)311.)46)V1;C01)A621)31D7/3;D5)4;C.)4;1)2134)67)4;1)B6B9DC4/6.>)'D21CK5)/.)!THHF)VC31K

6.)C)`9134/6..C/21F)C)36:/6D6[/34)K1K9:1K)4;C4)abV93/.133)349K1.43)C21)A621):6.:12.1K)342/:4D5)I/4;

ACS/A/J/.[)4;1/2)6I.)I1D7C21F)K/321[C2K/.[)4;1)64;12c3)ba)W"CI512F)!THHL)N!NZ>)#;/3)2139D4)IC3

7924;12)39BB6241K)V5)349K5/.[)V1;C0/62)/.)1SB12/A1.43)762)1:6.6A/343L)4;15)41.K)46)K6.C41)D133)A6.15F

:66B12C41)D133)/.)36:/CD)K/D1AAC)3/49C4/6.3)C.K)[/01)D133)A6.15)/.)K/:4C462)[CA13)W1>[>)*C2I1DD)C.K

'A13F)!TG!d)^C2412)C.K)+26.3F)!TT!d)^CK3V5)C.K)*C5.13F)!TTGZ>)*6216012F)36A1)3:;6DC23):DC/A)4;C4

4;1)V1;C0/62CD)K/77121.:13)V14I11.)V93/.133)349K1.43)C.K).6.O1:6.6A/343)C21)K91)46)1:6.6A/:3

1K9:C4/6.)W?2C._F)e/D60/:;)14)CD>F)!TTPd)!TTHZ>)#;/3)I69DK)A1C.)4;C4)42C/./.[)/.)V93/.133

CKA/./342C4/6.).1[C4/01D5)C771:43)4;1)%"<)67)349K1.43>

%210/693)2131C2:;)6.)4;/3)46B/:)IC3)AC/.D5)VC31K)6.)392015)349K/13)62)DCV62C4625)1SB12/A1.43)I/4;

349K1.43)C3)39Vf1:43>)<94)6.1):C..64)1S:D9K1)4;C4)4;1)349K1.43)311)4;1/2)BC24/:/BC4/6.)/.)392015)349K/13

C.K)1SB12/A1.43)C3)C.)g+h)4134)67)36243i)W?2C._F)!TGGL)YYGZ)C.K)BDC5)4;1)1`9/D/V2/9A)4;15)D1C2.1K)/.

:DC33F)I;1.)4;15)I69DK.i4)K6)4;/3)/.)C)21CD)D/71)3/49C4/6.>)+.):6.42C34F)I1)931)C).C492CD)K1:/3/6.)3144/.[)C4

4;1)-./0123/45)67)892/:;)46)1SBD621)4;1)B26O36:/CD)V1;C0/62)67)V93/.133)349K1.43>)'4)4;1)-./0123/45)67

892/:;F)/.)4;1)7/234)7692)31A134123F)349K1.43)349K5)V64;)V93/.133)CKA/./342C4/6.)C.K)1:6.6A/:3>)=.D5

C7412)4I6)51C23)4;15)31BC2C41)/.46)V93/.133)C.K)1:6.6A/:3)1K9:C4/6.>)\1)7/.K)4;C4)V93/.133)349K1.43

V1;C01)D133)B26O36:/CDD5)4;C.)64;12)349K1.43>)&6I1012F)4;1)V1;C0/62CD)K/77121.:13)C21)not due to

business educationF)V94)46)C)selection)1771:4>)'D21CK5)C4)4;1)V1[/../.[)67)4;1/2)349K/13F)V93/.133)349K1.43

:6.42/V941)D133)4;C.).6.O1:6.6A/343>)=92)2139D43)39[[134)4;C4)V93/.133)42C/./.[)K613).64)D6I12

:66B12C4/6.)C.K)B26O36:/CD)V1;C0/62>



N

#;1)BCB12)B26:11K3)C3)76DD6I3L)"1:4/6.)+)B2131.43)4;1);5B64;1313)C.K)B210/693)2131C2:;>)"1:4/6.)++

B2131.43)4;1)KC4C)314>)#;1)1AB/2/:CD)2139D43)C21)K/3:9331K)/.)31:4/6.)+++F)I;/:;)CD36)K/:93313)CD412.C4/01

;5B64;1313>)')7/.CD)31:4/6.)K2CI3):6.:D93/6.3>

'2#345"*3)&)&#,(!#56)7'"%&#6)&),6/3

!"#$%#&'()*+($n-'.#%)&'$n-

^6.42/V94/6.3)46)B9VD/:)[66K3)C21)C.)/AB624C.4)BC24)67)10125KC5)D/71>)\/4;694):66B12C4/01)C.K);1DB79D

V1;C0/62F)7/2A3)C.K)36:/145)C3)C)I;6D1):69DK).64)79.:4/6.>)"4C.KC2K)1:6.6A/:)4;1625)C339A13)4;C4

B16BD1)C21)31D7/3;)C.K)4;1217621)B21K/:43)4;C4)4;15).1/4;12):6.42/V941)3977/:/1.4D5)46)C)B921)B9VD/:)[66KF

.62)K6)4;15):66B12C41)/.)C)36:/CD)K/D1AAC)3/49C4/6.F)K91)46)4;1)/.:1.4/01)3429:4921>)<94)1AB/2/:CD

10/K1.:1)3;6I3)4;C4)C)39V34C.4/CD).9AV12)67)/.K/0/K9CD3)K6)V1;C01)B26O36:/CDD5>)')DC2[1)D/412C4921)/3

K10641K)46)C.CD5J/.[)4;1)7C:4623)4;C4)K2/01)B26O36:/CD)V1;C0/62)/.)[1.12CD)62)/.)62[C./JC4/6.3>/)#;121

C21F);6I1012F)AC.5)349K/13)I;/:;):DC/A)4;C4)V93/.133)349K1.43)3;6I)D133):66B12C4/01)C.K)14;/:CD

V1;C0/62)4;C.)64;12)B16BD1F)_11B/.[)101254;/.[)1D31):6.34C.4>)jCV69V)14)CD>)W!TTkL)!kHZF)762)1SCABD1F

1SB2133)4;1)B26B63/4/6.)4;C4)lmbn):62B62C41)/DD1[CD)C:4/0/45)I/DD)V1)3426.[12)762)7/2A3)I;631)#*#i3

m#6B)*C.C[1A1.4)#1CAn);C01)C)[21C412)CA69.4)67)762ACD)AC.C[1A1.4)1K9:C4/6.)W/>1>F)C)[21C412

B12:1.4C[1)67)*<'3Z>o)&6I1012F)/7)6.1)21CDD5)6V312013)V1;C0/62CD)K/77121.:13)V14I11.)V93/.133

349K1.43)C.K)64;12)B16BD1F)1>[>)349K1.43)67)64;12)K/3:/BD/.13)I;6)K/7712)726A)V93/.133)349K1.43)6.D5)/.

4;1/2)1K9:C4/6.F)39:;)K/77121.:13):69DK)V1)C442/V941K)46)4I6)1771:43L

Hypothesis 1 ("election hypothesis8L)p133)B26O36:/CD)B1236.3):;6631)46)349K5)V93/.133

CKA/./342C4/6.>)\1)I69DK)1SB1:4)K/77121.:13)/.)4;1)V1;C0/62)67)V93/.133)349K1.43)C.K)64;12

349K1.43)46)V1)B2131.4)C4)4;1)6.314)67)4;1/2)349K/13F)I/4;694)1012);C0/.[)C441.K1K)C)3/.[D1)D1:4921

/.)1:6.6A/:)4;1625>

#;/3);5B64;13/3)/3)VC31K)6.)4;1).64/6.)4;C4)B16BD1)K/7712)/.)4;1/2)B26O36:/CD)B217121.:13>)\/4;)213B1:4)46

4;1/2)g36:/CD)0CD91)62/1.4C4/6.i)B16BD1)AC5)V1)K/0/K1KF)762)1SCABD1F)/.46)/.K/0/K9CD/34/:F):6AB14/4/01



k

C.K):66B12C4/01)45B13)W*133/:_)C.K)*:^D/.46:_F)!THGd)*:^D/.46:_F)!TQGZ>//)'::62K/.[)46)4;/3

;5B64;13/3F)g31D7/3;i)45B13)31D7O31D1:4)/.46)V93/.133)3:;66D3)C.K)4;1)6V31201K)V1;C0/62CD)K/77121.:13)C21

K91)46)4;/3)31D1:4/6.)B26:133)C.K).64)46)C.5)1771:4)67)V93/.133)1K9:C4/6.>)&6I1012F)4;121)AC5)V1

C.64;12)1SBDC.C4/6.)762)V1;C0/62CD)K/77121.:13)V14I11.)V93/.133)349K1.43)C.K)64;12)349K1.43F)I;/:;);C3

A621)312/693)/ABD/:C4/6.3)762)V93/.133)1K9:C4/6.L

Hypothesis 2 (Indoctrination hypothesis)L)<93/.133)349K1.43)C21)/.K6:42/.C41K)V5)42C/./.[)/.

AC.C[1A1.4)C.K)1:6.6A/:3)4;1625>)\1)I69DK)1SB1:4)4;C4)V1;C0/62CD)K/77121.:1)V14I11.

V93/.133)349K1.43)C.K)64;123)/.:21C31)K92/.[)4;1)349K/13>)+.)64;12)I62K3F)4;1)A621)V93/.133

349K1.43)D1C2.)4;1)4;1625F)4;1)A621)31D7/3;D5)4;15)V1;C01)q):6ABC21K)46)64;12)349K1.43>

"49K1.43)AC5F)762)1SCABD1F)4C_1)4;1)1SB1:41K)94/D/45)4;1625)Wr6.)(19AC..)C.K)*62[1.3412.F)!TNQZF

I;/:;)/3):6AA6.)/.)V93/.133)1K9:C4/6.F)C3).62AC4/01)CK0/:1)762)4;1/2)6I.)V1;C0/62)WX6.13)14)CD>F

!TTEZ>)j91)46)4;1/2)[CA1)4;16214/:CD)1K9:C4/6.F)V93/.133)349K1.43)21K9:1)4;1/2)1SB1:4C4/6.3)CV694)4;1

B26O36:/CD)V1;C0/62)67)64;123>)#;/3)I69DK)CD36)D1CK)46)C)21K9:4/6.)/.)4;1/2)6I.)B26O36:/CD)V1;C0/62F

C::62K/.[)46)4;162/13)67)36:/CD):6ABC2/36.)C.K)21:/B26:/45)W1>[>)s1DD15)C.K)"4C;1D3_/F)!TQEd

?/3:;VC:;12)14)CD>F)YEE!d)?215)C.K)*1/12)YEEPVZ>)<94F)A621)[1.12CDD5)3B1C_/.[F)4;1)V93/.133)1K9:C4/6.

K1:21C313):66B12C4/01)V1;C0/62)V1:C931)4;1)42C/./.[)lWCZ)41C:;13)C)DC.[9C[1)K106/K)67)14;/:CD)35AV6D3F

WVZ)B260/K13)C)314)67)3/ABD/7/1K)C339AB4/6.3)CV694);6I)4;1)I62DK)I62_3F)C.K)W:Z)21/.762:13)C::1B4C.:1

67)4;1)2C4/6.CDR1:6.6A/:)I62DK)0/1Io)WjCV69V)14)CD>F)!TTkL)!kkZ>)+7)&5B64;13/3)Y)B26013)0CD/KF)V93/.133

3:;66D3)I69DK)1K9:C41)4;1/2)349K1.43)46)4;1)45B1)67)31D7/3;)B1236.3)4;15)CS/6AC4/:CDD5)C339A1)/.)4;1/2

4;162/13>

#;1)4I6);5B64;1313)C21).64)A949CDD5)1S:D93/01)C.K);C01)46)V1)41341K)1AB/2/:CDD5>



H

/%#0'$1-+%#-#)%("

#;121)C21)4;211)IC53)67)CKK2133/.[)4;1)`9134/6.)67)I;14;12)V93/.133)1K9:C4/6.)AC_13)349K1.43)D133)B26O

36:/CDL)W!Z)C3_/.[)`9134/6.3)CV694)349K1.43i)C44/49K13F)WYZ)C.CD5J/.[)4;1/2)V1;C0/62)/.)DCV62C4625

1SB12/A1.43F)C.K)WPZ)D66_/.[)C4)21CDOD/71)V1;C0/62>

W!Z)'D21CK5)"CI512)W!THHZ)7/.K3)39V34C.4/CD)K/77121.:13)V14I11.)4;1)C44/49K13)67)V93/.133)349K1.43)C.K

64;12)349K1.43>)=4;123F)D/_1)1>[>)":;1/.)W!THQZF)4134)4;1)1S41.4)46)I;/:;)C44/49K13):;C.[1)I/4;

AC.C[1A1.4)1K9:C4/6.>)&/3)2139D43)K6).64)3;6I)4;C4)349K1.43):;C.[1)4;1/2)ge1.12CD)^5./:/3Ai)V14I11.

4;1)V1[/../.[)C.K)4;1)1.K)67)4;1/2)349K/13>)pC412)349K/13F)I;/:;)C21)A621)/.4121341K)/.)4;1)/ABC:4)67

14;/:3):692313F)769.K)4;C4)l4;1)K1:/3/6.3)ACK1)V5)V93/.133)349K1.43)I121)3/[./7/:C.4D5)D133)14;/:CD)mbno

4;C.)DCI)349K1.43)W*:^CV1)14)CD>F)!TT!L)TkkZ>)')76DD6IO9B)349K5)3;6I3)4;C4)V93/.133)349K1.43);C2KD5

:;C.[1)4;1/2)14;/:CD)C44/49K13F)I;14;12)4;15)466_)C.)14;/:3):69231)62).64)W)*:^CV1)14)CD>F)!TTNZ>)"/A/DC2

2139D43)C21)769.K)V5)eC.KCD)C.K),6::C3)WeC.KCD)C.K),6::C3F)YEEEZF)I;6)C.CD5J1)4;1)0CD913);1DK)V5

1:6.6A/343)C.K).6.O1:6.6A/343>)#;15)/K1.4/75)K/77121.:13)/.)4;1)0CD91)B2/62/4/13)21B6241K)V5)349K1.43

67)1:6.6A/:3):6ABC21K)46).6.O1:6.6A/343>)<94)4;131)K/77121.:13)CD21CK5)1A12[1)V17621)C.5)1:6.6A/:3

/.K6:42/.C4/6.):C.)4C_1)BDC:1>)%26VD1A3)I/4;)39:;)349K/13)AC5)67):69231)V1)4;C4)41DD/.[)4;1)4294;)/3)67).6

V1.17/4>)<93/.133)349K1.43)AC5)1SB2133)4;1/2)B12:1/01K)CBB26B2/C41)V1;C0/62F)I;/D1)/.)21CD/45)4;15

I69DK);C01)V1;C01K)/.)C)464CDD5)K/77121.4)IC5>

WYZ)#C_/.[)/.46)C::69.4)36A1)67)4;1)3;624:6A/.[3)67)3920153F)A634)349K/13)/.)1:6.6A/:3)931)DCV62C4625

1SB12/A1.43)46)C.CD5J1)V1;C0/62CD)K/77121.:13>)"49K1.43)BDC5F)762)1SCABD1F)C)B2/36.12i3)K/D1AAC)[CA1

C.K)1C2.)4;1)213B1:4/01)CA69.4)67)A6.15>)+.)39:;)3144/.[3F)AC412/CD)/.:1.4/013)1S/34)46)V1;C01

g31D7/3;D5i>)+.)4;/3)C:CK1A/:):6AA9./45F)4;1)2139D43)67)?2C._F)e/D60/:;)C.K),1[C.)W!TTPd)!TTHZ)4;C4

1:6.6A/:3)1K9:C4/6.);C3)C).1[C4/01)/.7D91.:1)6.)349K1.43i):66B12C4/01)V1;C0/62)W/>1>)4;C4)4;121)/3)C.

/.K6:42/.C4/6.)1771:4)67)1:6.6A/:3Z)/3)I/K1D5)C::1B41K>)<94)4;1)D/412C4921)6.)4;1)46B/:)/3)D133)9./762A

4;C.)39[[1341K)V5)?2C._)14)CD>)W!TTHL)!TYZF)I;6)C2[91)4;C4)4;121)/3L)g>>>)C);1C05)V92K1.)67)B2667)6.

4;631)I;6)/.3/34)4;C4)1:6.6A/:3)42C/./.[)K613).64)/.;/V/4):66B12C4/6.>i)\;/D1)^C2412)C.K)+26.



Q

W!TT!L!QNZ)7/.K)4;C4)o1:6.6A/343)C21)V62.F).64)ACK1oF)4;121)C21)AC.5)A621)1SB12/A1.4CD)349K/13)I;/:;

K6).64)7/.K)C).1[C4/01)1771:4)67)1:6.6A/:3)1K9:C4/6.)6.):66B12C4/01)V1;C0/62)W*C2I1DD)C.K)'A13

W!TG!Zd)?215F)%6AA121;.1)C.K)e5[/)W!TTPZd)<6;.14)9.K)?215)W!TTkZd)"1[9/.6F)"4101.)C.K)p94J

W!TTHZd)^CK3V5)C.K)*C5.13)W!TTGZd)"4C.D15)C.K)#2C.)W!TTGZd)?2C._)C.K)":;9DJ1)WYEEEZZ>)pCV62C4625

1SB12/A1.43F);6I1012F);C01)4;1/2)3;624:6A/.[3>)+7)1:6.6A/343)AC_1)1:6.6A/:)1SB12/A1.43)I/4;)64;12

1:6.6A/343)46)311)I;14;12)4;15)V1;C01)D/_1)1:6.6A/343F)6.1)3;69DK.i4)V1)392B2/31K)/7)4;15)21CDD5)K6)36>

WPZ)=.D5)4;211)67)4;1)B210/693)349K/13)6.)4;/3)46B/:)[6)V156.K)DCV62C4625)1SB12/A1.43>)=.1)67)4;1A)/3)C

oD634)D14412o)1SB12/A1.4)V5)@1J12)14)CD>)W!TTHZF)I;121)1.01D6B13):6.4C/./.[)A6.15)C21)K26BB1K)/.

K/77121.4):DC33)266A3>)=.)4;1)VC3/3)67)4;1).9AV12)67)D144123)21492.1KF)4;1)349K5):6.:D9K13)4;C4

1:6.6A/343)C21)101.)A621);6.134)4;C.)349K1.43)67)64;12)39Vf1:43>)&6I1012F)4;1)C94;623):C..64):6.426D

762)B1236.CD):;C2C:412/34/:3)W1>[>)[1.K12)C.K)C[1Z)C3)4;15)K6).64)_.6I)I;6)B/:_3)9B)4;1)1.01D6B1>)'

31:6.K)BCB12F)D66_/.[)C4)g21CD)I62DKi)V1;C0/62F)/3)4;C4)67)pCVC.K)C.K)<1/D)W!TTTZ>)#;15):6.3/K12)4;1

K/77121.:13)/.)4;1)B267133/6.CD)C336:/C4/6.3i)K913)BC5A1.4F)I;/:;)C21)/.:6A1OVC31K>)&6I1012F)/.:6A1

/3)31D7O21B6241K)W;1.:1F)4;1):6221:4)CA69.4):C..64)V1)1.762:1KZ>)\/4;)4;C4)/.)A/.KF)4;1)C94;623

9.K124C_1)C)392015)67)4;1)A1AV123i)o4291o)/.:6A1)C.K)7/.K)4;C4)36:/6D6[/343)C21)A621)D/_1D5)46):;1C4

4;C.)1/4;12)1:6.6A/343)62)B6D/4/:CD)3:/1.4/343>)+7)4;1)gA6.14C25i)/.:1.4/013)762):;1C4/.[)W6I/.[)46

K/77121.4)K913Z)C21)4C_1.)/.46)C::69.4F)4;1)C94;623)V1D/101)4;C4)4;121)C21).6)3/[./7/:C.4)K/77121.:13

V14I11.)B267133/6.CD)C:CK1A/:3>)<94)4;121)C[C/.F)4;/3)349K5)K613).64):6.426D)762)B1236.CD

:;C2C:412/34/:3>)<93/.133)349K1.43)AC5)K/7712)726A)64;12)349K1.43)/.)4;1/2):6AB63/4/6.)C::62K/.[)46)1>[>

[1.K12>)\;1.)I6A1.)V1;C01)A621)B26O36:/CDD5F)I1)I69DK).64)6V31201)C.)1771:4)67)V93/.133)1K9:C4/6.

V94)67)[1.K12):6AB63/4/6.>)+.)CKK/4/6.F)4;1)3144/.[)/.)4;1)4I6)349K/13)A1.4/6.1K)K613).64)CDD6I)762

K/3:2/A/.C4/6.)V14I11.)4;1)4I6);5B64;1313>)?215)C.K)*1/12)WYEEPCZ)3;6I)/.)4;1/2)349K5)6.)[/0/.[

V1;C0/62)/.)C)21CDOD/71)3/49C4/6.)4;C4)1:6.6A/:3)349K1.43)K6).64)V1;C01)A621)31D7/3;D5)4;C.)349K1.43)67

64;12)7C:9D4/13>)#;15F);6I1012F):6.:1.42C41)6.)1:6.6A/:3)349K1.43)/.341CK)67)V93/.133)349K1.43>



G

#6)39A)9BF)4;1)10/K1.:1)CV694)4;1)1771:4)67)V93/.133)1K9:C4/6.)6.)349K1.43i)V1;C0/62)/3)A/S1K>)*634

349K/13)C21)21342/:41K)46)392015)10/K1.:1)62)DCV62C4625)1SB12/A1.43F)V64;)67)I;/:;);C01)4;1/2

3;624:6A/.[3>)*634)B210/693)349K/13):6.:1.42C41)6.)4;1)V1;C0/62)67)1:6.6A/343)C.K)K6).64)3;6I)4;1

1771:43)762)business)349K1.43>)\/4;)4;1)KC4C)314)931K)/.)4;/3)BCB12F)4;1)`9134/6.)67)I;14;12)V93/.133

349K1.43)V1;C01)31D7/3;D5):C.)V1)CKK21331K)/.)C).C492CD)3144/.[>)#;1)V1;C0/62)67)V93/.133)349K1.43):C.

4;1.)V1):6ABC21K)46)4;C4)67)1:6.6A/:3)349K1.43>)'3)V64;)31D1:4/6.)C.K)/.K6:42/.C4/6.)AC5)V1)C4)I62_F)/4

/3)93179D)46)K/3:2/A/.C41)V14I11.)4;1)4I6);5B64;1313>)#;1)KC4C)314)931K)CDD6I3)93)46)CKK2133)V64;

;5B64;1313)3/A9D4C.1693D5>

''2#*3)#!,*,#&)*

'DD)67)4;1)349K1.43)C4)4;1)-./0123/45)67)892/:;)C21)C3_1K)1C:;)31A13412)V5)4;1)-./0123/45)CKA/./342C4/6.

I;14;12)4;15)IC.4)46):6.42/V941)46)4I6)677/:/CD)79.K3)q)/.)CKK/4/6.)46)4;1):6AB9D3625)49/4/6.)711>)<17621

4;1)31A13412)34C243F)4;1)349K1.43)A934)K1:/K1F)VC31K)6.)C.)677/:/CD)D14412F)I;14;12)4;15)IC.4)46)K6.C41

A6.15)46).11K5)349K1.43)W^&?)Q>OF)CV694)-"t)N>YEZF)I;6)4;1.):C.)21:1/01)C)7211)D6C.)726A)6.1)67)4;1

79.K3)Wp6C.)?9.KZ)C.KR62)/7)4;15)IC.4)46)K6.C41)A6.15)46)7621/[.)349K1.43)W^&?)k>OF)CV694)-"t)PZF

I;6):C.)21:1/01)A6.15)/.)62K12)46)349K5)762)6.1)62)4I6)31A134123)/.)892/:;)W?621/[.12)?9.KZ>)<5

4/:_/.[)4;1)213B1:4/01)V6SF)349K1.43):6.31.4)46)BC5)/.46)4;1)79.K3>)\1)6V31201)4;1)K1:/3/6.3)762)4;1

B12/6K)726A)4;1)I/.412)31A13412)!TTGRTT)9B)46)C.K)/.:D9K/.[)4;1)I/.412)31A13412)YEEYREP)W/>1>)./.1

31A134123Z>)#;1)7C:4)4;C4)10125)349K1.4);C3)46)K1:/K1)1C:;)31A13412)I;14;12)46):6.42/V941)62).64)D1CK3)46

C)DC2[1).9AV12)67)6V3120C4/6.3>)\1):C.)6V31201)4;1)[/0/.[)V1;C0/62)67)PQFkGG)349K1.43F)I;6)K1:/K1)6.

C012C[1)N>G)4/A13F)K1B1.K/.[)6.);6I)AC.5)31A134123)4;15);C01)C441.K1K>)#;1)K1:/3/6.3)67)4;1)./.1

B12/6K3)C21)B66D1KF)I;/:;)[1.12C413)!GEFYYk)6V3120C4/6.3>)\/4;)4;/3)BC.1D)KC4C)314F)/4)/3)B633/VD1)46)4134

I;14;12)42C/./.[)/.)1:6.6A/:)4;1625)21CDD5)126K13)4;1)I/DD/.[.133)46):66B12C41)62F)A621)[1.12CDD5F):/0/:

0/2491)C.K)42934>



T

#;1)IC5)4;1)349K5)67)1:6.6A/:3)/3)62[C./J1K)C4)4;1)-./0123/45)67)892/:;)CDD6I3)93)46):6.426D)762

K/77121.4)D101D3)67)1:6.6A/:)_.6ID1K[1>)+./4/CDD5F)349K1.43)9.K124C_1)4;1/2)basic studyF)I;/:;)DC343

CV694)Y)51C23)WN)31A134123Z>)'7412)BC33/.[)C.)1SCA):6012/.[)VC3/:)V93/.133)CKA/./342C4/6.)4;1625)C.K

AC:26O)C.K)A/:261:6.6A/:3F)4;15)1.412)4;1)main stage)67)4;1/2)349K5)C.K):;6631)V14I11.)V93/.133

CKA/./342C4/6.)C.K)1:6.6A/:3>)'7412)[2CK9C4/.[F)349K1.43)AC5)34C24)4;1/2)Ph.D. study>)"6A1)67)4;1

349K1.43)[14)VC3/:)1:6.6A/:3)_.6ID1K[1)/.);/[;)3:;66D>)\1):6.426D)762)4;/3)pre-university knowledge

W/.)1:6.6A/:3Z>

+.)CKK/4/6.F)C.)C.6.5A693)6.OD/.1)392015)IC3)9.K124C_1.)CA6.[)4;1)3CA1)349K1.4)[269B)67)4;1

-./0123/45)67)892/:;>///)#;1)213B6.31)2C41)IC3)!G)B12:1.4>)?26A)4;/3)3CABD1F)I1)I121)CVD1)46)931)PiYkH

C.3I123F):6.4C/./.[)213B6.313)46)CDD)4;1)`9134/6.3)21D10C.4)762)692):6.41S4>)#;/3)3CABD1)/3).64)464CDD5

21B2131.4C4/01)W.64)392B2/3/.[D5F)C)DC2[12).9AV12)67)1:6.6A/:3)349K1.43)213B6.K1K)46)4;1)`9134/6..C/21

31.4)694)V5)4I6)1:6.6A/343ZF)V94)I/4;)213B1:4)46)[1.K12)C.K)C[1F)4;1)3CABD1):62213B6.K3)46)4;1

K/342/V94/6.)67)349K1.43)C4)4;1)-./0123/45)67)892/:;>)"11)4CVD1)!)762)39AAC25)34C4/34/:3)67)4;1)392015)KC4C

314>)#;1)392015)C[C/.)C3_1K)I;14;12)4;1)B1236.):6.42/V941K)A6.15)46)6.1)62)V64;)67)4;1)79.K3>)QP

B12:1.4)213B6.K1K)4;C4)4;15)K/KF):6ABC21K)46)4;1)HG)B12:1.4)I;6)C:49CDD5):6.42/V941K>)#;/3)K/77121.:1

V14I11.)392015)C.3I123)C.K)C:49CD)V1;C0/62)/3)769.K)/.)C)D64)67)392015OVC31K)349K/13>)\;/D1)4;1

K/77121.:13):C.)V1)4;1)2139D4)67)B16BD1)D5/.[)W311)$/:;1.V12[12)C.K)=V12;6DJ12Oe11)W!TTGZ)C.K

<1242C.K)C.K)*9DDC/.C4;C.)WYEE!Z)762)K/77121.:13)V14I11.);5B64;14/:CD)C.K)21CD)K1:/3/6.3ZF)C)A621

:6.0/.:/.[)1SBDC.C4/6.)/3)4;C4)B16BD1)I;6)C:49CDD5):6.42/V941K)46)4;1)?9.K3)C21)A621)D/_1D5)46)213B6.K

46)4;1)6.D/.1)392015>)#;1)K/77121.:13)3;69DK)V1)_1B4)/.)A/.K)I;1.)/.412B214/.[)4;1)392015)KC4C>

#;1)KC4C314)C.CD5J1K)/.)4;/3)349K5);C3)4;211):D1C2)CK0C.4C[13):6ABC21K)46)A634)64;12)349K/13L

W!Z!\1)6V31201)V1;C0/62)/.)C).C492CDD5)6::922/.[)3/49C4/6.>)&6I1012F)4;1)CA69.4)67)A6.15)C4)34C_1

311A3)46)V1)3ACDD>)<94F)762)C4)D1C34)36A1)67)4;1)349K1.43)4;1):6.42/V94/6.3)21B2131.43)C

39V34C.4/CD)CA69.4)67)4;1)A6.15)4;15);C01)C4)4;1/2)K/3B63CD>)*6216012F)4;1):6.42/V94/6.3)46)4;1



!E

4I6)79.K3)31201)C3)C)B26S5)762)A621)[1.12CD)%"<>)+.)4;1)6.D/.1)392015F)I1)C3_1K)B16BD1

I;14;12)4;15)K6.C41)A6.15)46)64;12)79.K3)WCBC24)726A)4;1)4I6)36:/CD)79.K3Z)C.K)I;14;12)4;15

06D9.4112>)%16BD1)I;6):6.42/V941)46)C4)D1C34)6.1)67)4;1)4I6)79.K3)C21)34C4/34/:CDD5)3/[./7/:C.4D5

A621)D/_1D5)46)K6.C41)46)64;12)79.K3>)kH>ku)67)B16BD1)I;6):6.42/V941)46)4;1)79.K3)CD36)K6.C41)46

64;12)79.K3F)012393)NG>Qu)I;6)K6.i4)W4vP>kHd)BwE>EE!Z>)'.K)349K1.43)I;6):6.42/V941)46)4;1)4I6

79.K3F)K6.C41)A621)A6.15L)6.)C012C[1)^&?)YkT>k)W3>K>v!N>NZ)03>)!TQ>H)W3>K>vYQ>PZ)W4v!>GQd

BwE>EHZ>)\;121)06D9.4112/.[)/3):6.:12.1KF)4;1)34/49C4/6.)/3)D133):D1C2>)"49K1.43)I;6)K6.C41)46

4;1)4I6)79.K3)06D9.4112)A621F)V94)4;1)K/77121.:1)/3).64)34C4/34/:CDD5)3/[./7/:C.4>)&6I1012F)6.1

:C.)311)4;C4)4;1):6.42/V94/6.3)46)4;1)4I6)36:/CD)79.K3):C.)/.K11K)C:4)C3)36A1)3624)67)B26S5)762

A621)[1.12CD)%"<>

WYZ!#;1)K1:/3/6.)3144/.[)/3):D1C2)C.K)C.6.5A693>)^;C2C:412/34/:3).64):6..1:41K)46)V93/.133

1K9:C4/6.F)C.K)I;/:;)AC5)/.7D91.:1)[/0/.[)V1;C0/62F)C21):6.426DD1K)762>)#;1)C.6.5A693

3/49C4/6.)CDD6I3)93)46)1S:D9K1)A64/013)39:;)C3)B2134/[1)W1>[>)&C2VC9[;F)!TTGZ)62)36:/CD)B2133921

W=3426AF)!TTGZ>

WPZ!\1)6V31201)4;1)V1;C0/62)67)C)DC2[1).9AV12)67)349K1.43>)#;/3)CDD6I3)93)46):6ABC21)4;1)V1;C0/62

67)V93/.133)349K1.43)46)349K1.43)67)64;12)K/3:/BD/.13F)/.)BC24/:9DC2)46)1:6.6A/343>



!!

'''2#)+5'6'/,9#6)&%9*&

#;1)7/234)39V31:4/6.)D66_3)C4)4;1)2CI)KC4CF)76DD6I1K)V5)C.)/.OK1B4;)C.CD53/3)67)4;1)31D1:4/6.);5B64;13/3

C.K)4;1)/.K6:42/.C4/6.);5B64;13/3>)+.)4;1)76DD6I/.[)39V31:4/6.F)CD412.C4/01);5B64;1313)I/DD)V1)41341K

93/.[)KC4C)726A)4;1)392015>

!:;<=>?@>A:#BCBDE;>;

#CVD1)!)3;6I3)4;1)39AAC25)34C4/34/:3)67)4;1)KC4C)314>)=.D5)CV694)!Eu)67)4;1)9./0123/45)349K1.43)C21

1:6.6A/343)/.)4;1)V26CK)31.31)WV93/.133)C.K)1:6.6A/:3)349K1.43)46[14;12Z>)#;/3)CDD6I3)93)46):6ABC21

4;1/2)V1;C0/62)I/4;)C)DC2[1)2C.[1)67)349K1.43)67)64;12)39Vf1:43>)'.KF)C3):C.)V1)311.)726A)4CVD1)!F)A634

67)4;1)1:6.6A/343)349K5)V93/.133)CKA/./342C4/6.>

#'<p$)!)'<=-#)&$,$>
#;1)2CI)KC4C):D1C2D5)3;6I)4;1)K/77121.:13)V14I11.)V93/.133)1:6.6A/343)C.K).6.O1:6.6A/343>)#CVD1)Y

3;6I3)4;1)K13:2/B4/01)34C4/34/:3)762)4;1)[/0/.[)67)1:6.6A/343)C.K).6.O1:6.6A/343)I;6):6.42/V941)46)C4

D1C34)6.1)79.K>)#;269[;694)4;1)C.CD53/3F)I1):6.:1.42C41)6.)4;1)A/./ACD):6.42/V94/6.3)Wg46)C4)D1C34)6.1

67)4;1)79.K3iZ>)#;1)2139D43)K6).64):;C.[1)I;1.)I1)D66_)C4)CDD)7692)6B4/6.3)Wp6C.)?9.KF)?621/[.12)?9.KF

V64;)79.K3)62).1/4;12)67)4;1)79.K3Z>

#'<p$)Y)'<=-#)&$,$>
=012CDDF)HN>ku)67)4;1)1:6.6A/343)WV93/.133)C.K)1:6.)349K1.43Z):6.42/V941)46)C4)D1C34)6.1)79.KF

:6ABC21K)46)QE>Yu)67)4;1).6.O1:6.6A/343>)#;/3)K/77121.:1)/3);/[;D5)34C4/34/:CDD5)3/[./7/:C.4)W4O4134L

4v!H>YEF)BwE>EE!Z>)#;/3)2139D4)39BB6243)4;1).64/6.)4;C4)4;121)C21)K/77121.:13)/.)B26O36:/CD)V1;C0/62

W%"<Z)V14I11.)1:6.6A/343)C.K).6.O1:6.6A/343F)C.K)4;C4)4;1)K/77121.:13)C21)`9/41)V/[>)#6)7924;12)K141:4

I;14;12)4;131)K/77121.:13)C21)K91)46)C)31D1:4/6.)62)C.)/.K6:42/.C4/6.)1771:4F)I1);C01)46)D66_)C4)4;1

V1[/../.[)67)4;1)349K1.43i):C2112)C4)4;1)-./0123/45)67)892/:;)C.K);6I)%"<)K101D6B3)4;269[;694)4;1/2

349K/13>)\/4;)213B1:4)46)4;131)`9134/6.3F)4CVD1)Y)3;6I3)4;211)/.412134/.[)BC4412.3L



!Y

W!Z)')V/[)K/77121.:1)CD21CK5)1S/343)C4)4;1)0125)V1[/../.[)67)4;1)-./0123/45)349K5>)?213;A1.F)V17621

C441.K/.[)C)3/.[D1)D1:4921F)K/7712)/.)C)34C4/34/:CDD5)3/[./7/:C.4)IC5)/.)4;1/2)V1;C0/62>)QN>ku)67).6.O

1:6.6A/343):6.42/V941F):6ABC21K)46)6.D5)QE>Qu)67)4;1)1:6.6A/343)W4vP>PkF)BwE>EE!Z>)#;/3)2139D4)311A3

46)39BB624)4;1)31D1:4/6.);5B64;13/3>

WYZ)j92/.[)4;1)AC/.)34C[1)67)4;1/2)349K5F)4;1)I/DD/.[.133)46):6.42/V941)K1:21C313)K2CAC4/:CDD5)762

V93/.133)349K1.43>)=.D5)kQu):6.42/V941)46)4;1)79.K3F)I;/D1)QYu)67)4;1).6.O1:6.6A/343)V1;C01)B26O

36:/CDD5>)#;1)K/77121.:1)67)!N)B12:1.4C[1)B6/.43)/3)34C4/34/:CDD5)3/[./7/:C.4)W4vYP>HNF)BwE>EE!Z>)#;1

K/77121.:1)I/K1.3F)4;93)39BB624/.[)4;1)/.K6:42/.C4/6.);5B64;13/3>)?62)1:6.6A/343)6.)4;1)64;12);C.KF

%"<):;C.[13)/.)4;1)3CA1)IC5)C3)762).6.O1:6.6A/343>)?62)B6D/4/:CD)1:6.6A/343F).6)/.K6:42/.C4/6.)1771:4

/3)46)1SB1:41K)VC31K)6.)4;1)K13:2/B4/01)C.CD53/3>

WPZ)j92/.[)4;1/2)%;>j>)349K/13F)4;1)K/77121.:13)V14I11.)V93/.133)349K1.43)C.K).6.O1:6.6A/343)D101D)677>

HY>Nu)67)V93/.133)1:6.6A/343)K6.C41)A6.15)/.)4;/3)34C[1)67)4;1/2)349K/13F):6ABC21K)46)HYu)67).6.O

1:6.6A/343>)&6I1012F)4;1)K/77121.:1)/3).64)34C4/34/:CDD5)3/[./7/:C.4)C4)C):6.01.4/6.CD)D101D)W4v!>YQF

BwE>YEZ>)?62)V93/.133)349K1.43F)4;/3)3/[./7/13)C.)/.:21C31)/.)%"<>)?62).6.O1:6.6A/343F)I1)6V31201)C

213B1:4/01)K1:21C31>)#;/3)BC4412.)K613).64)7/4)4;1)/.K6:42/.C4/6.);5B64;13/3L)+7)C)B633/VD1)/.K6:42/.C4/6.

1771:4)/.:21C313)C::62K/.[)46)4;1).9AV12)67)31A134123)349K/1KF)6.1)I69DK)1SB1:4)%;>j>)349K1.43)46)V1

A634)C771:41K>

#;1)K13:2/B4/01)C.CD53/3):D1C2D5)39BB6243)4;1)31D1:4/6.);5B64;13/3F)I;/D1)3;6I/.[)C.)9.:D1C2)B/:4921

:6.:12./.[)4;1)/.K6:42/.C4/6.);5B64;13/3>)&6I1012F)V93/.133)349K1.43)C.K)349K1.43)67)64;12)39Vf1:43

AC5)67):69231)K/7712)/.)64;12)213B1:43>)#;/3):C.)/.7D91.:1)%"<)V13/K13)V93/.133)C.K)1:6.6A/:3)42C/./.[>

?62)1SCABD1F)I6A1.)/.)892/:;)C21)D133)D/_1D5)46):;6631)46)349K5)V93/.133)C.K)1:6.6A/:3)349K/13)4;C.

64;12)39Vf1:43)W1>[>);9AC./4/13Z>)')gV93/.133)1K9:C4/6.i)2C4;12)4;C.)C)g[1.K12i)1771:4)AC5)2139D4>/0)#6

1S:D9K1)39:;)CD412.C4/01)/.412B214C4/6.3F)4;1).1S4)31:4/6.3):6.426D)762)39:;)7C:4623F)93/.[)A9D4/BD1



!P

21[2133/6.)C.CD53/3>)?/234)4;1)31D1:4/6.)1771:4)/3)C.CD5J1K)/.)K14C/D)C.K)4;1.)4;1)/.K6:42/.C4/6.)1771:4)/3

349K/1KF)93/.[)A14;6K3)46):6.426D)762)B1236.CD);14126[1.1/45>

&:D:<@>FC#GE?F@G:;>;

+.)62K12)46)4134)I;14;12)/.K/0/K9CD3)I;6):;6631)46)349K5)V93/.133)C.K)1:6.6A/:3)V1;C01)D133)B26O

36:/CDD5F)I1)4C_1)C):D6312)D66_)C4)4;1)7/234)K1:/3/6.)46):6.42/V941)46)4;1)4I6)79.K3>)#CVD1)P)B2131.43)C

B26V/4)C.CD53/3F)I;/:;):6.426D3)762)B1236.CD):;C2C:412/34/:3>)#;1)K/:;646A693)K1B1.K1.4)0C2/CVD1)1`9CD3

!)/7)4;1)349K1.4):6.42/V941K)46)C4)D1C34)6.1)67)4;1)4I6)79.K3)C.K)E)/7)4;1)349K1.43)7211O2/K1):6ABD141D5>

<1:C931)36A1)349K1.43)C:`9/21K)1:6.6A/:3)_.6ID1K[1)/.);/[;)3:;66DF)I1):6.426D)762)4;/3)1771:4)V5)4;1

K9AA5)0C2/CVD1 pre-university knowledge,)I;/:;)1`9CD3)!)/7)4;1)349K1.43);CK)1:6.6A/:3)/.)4;1/2);/[;

3:;66D):922/:9D9A)C.K)E)64;12I/31>)\1)CD36):6.426D)762)B1236.CD):;C2C:412/34/:3L)4;1)K9AA5)0C2/CVD1

gender)1`9CD3)!)762)I6A1.F)nationality)/3)!)762)7621/[.123)C.K)E)762)"I/33):/4/J1.3)C.K)age)/3):6.426DD1K

762>)'3)4;/3)/3)C)B66D1K)KC4C)314F)I1):6.426D)762)4;1)4/A1)I;1.)4;1)K1:/3/6.)IC3)4C_1.)V5)/.:D9K/.[)time

dummies>)<1:C931)4;1):6177/:/1.43)/.)C)B26V/4)C.CD53/3)C21).64)1C35)46)/.412B214F)AC2[/.CD)1771:43)C21

:6AB941K>)#;15)3;6I);6I)4;1)B26VCV/D/45)67):6.42/V94/.[):;C.[13):6ABC21K)46)4;1)217121.:1)[269B>

#'<p$)P)'<=-#)&$,$>
#;1)2139D43)39BB624)4;1)31D1:4/6.);5B64;13/3>)#;1)B26VCV/D/45)4;C4)C)V93/.133)62)1:6.)349K1.4):6.42/V9413

46)6.1)67)4;1)79.K3)/3)N>N)B12:1.4C[1)B6/.43)D6I12):6ABC21K)46)4;1)217121.:1)[269B)67).6.O1:6.6A/343>

#;1)1771:4)/3)34C4/34/:CDD5)3/[./7/:C.4)C4)C)TTuOD101D>)#;93F)V17621)C441.K/.[)C)3/.[D1)D1:4921)/.)V93/.133

AC.C[1A1.4)62)1:6.6A/:3F)V93/.133)C.K)1:6.)349K1.43):6.42/V941)D133)4;C.)64;12)349K1.43)K6)/.)4;1/2

7/234)31A13412>)\1):C.)1S:D9K1)4;1)B633/V/D/45)4;C4)B21O9./0123/45)_.6ID1K[1)/3)213B6.3/VD1)762)4;1

6V31201K)V1;C0/62CD)K/77121.:1>)&6I1012F)B21O9./0123/45)_.6ID1K[1)/.)1:6.6A/:3);C3)C.)1771:4)6.

:6.42/V94/6.3>)#;1)B26VCV/D/45)67):6.42/V94/.[)/3)Y>T)B12:1.4C[1)B6/.43)D6I12)/7)349K1.43)C:`9/21K

1:6.6A/:3)_.6ID1K[1)/.);/[;)3:;66D>)#;/3)1771:4):C.)1/4;12)V1)C)31D1:4/6.)62)C.)/.K6:42/.C4/6.)1771:4F

V94)/4):C..64)1SBDC/.)4;1)31D1:4/6.)1771:4)/.46)4;1)V93/.133)C.K)1:6.6A/:3)349K5>)#;1):6.426D)0C2/CVD13



!N

2101CD)4;1)76DD6I/.[)/.762AC4/6.L)I6A1.)C21)D133)D/_1D5)46):6.42/V941)46)4;1)79.K3)C4)4;/3)34C[1)67)4;1/2

349K5>)?621/[.123)K6).64)3;6I)C.5)K/77121.:1)I/4;)213B1:4)46)B26O36:/CD)V1;C0/62)C4)4;/3)34C[1)67)4;1

349K5>)'3)I/DD)V1)311.)DC412F);6I1012F)4;15)C21)6012CDD)D133)B21BC21K)46)C:4)B26O36:/CDD5>)\;/D1)4;1)1771:4

762)I6A1.)/3)34C4/34/:CDD5)3/[./7/:C.4F)/4)/3).64)4;1):C31)762)7621/[.123>)#;1)1771:4)67)C[1)/3)/.)D/.1)I/4;

64;12)349K/13)CV694)[/0/.[)V1;C0/62)W311)762)C.)60120/1IF)'.K216./F)YEEYZL)4;1)6DK12)4;1)349K1.43)C21F

4;1)A621)4;15)V1;C01)/.)C)B26O36:/CD)IC5)62):6.42/V941)46)4;1)4I6)79.K3>0

'4)4;1)-./0123/45)67)892/:;F)349K1.43);C01)46)C441.K)CBB26S/AC41D5)4I6)51C23)67)VC3/:)349K/13)/.

V93/.133)CKA/./342C4/6.)and)1:6.6A/:3>)'7412)4;C4F)4;15)3B1:/CD/J1)/.)V93/.133)62)1:6.6A/:3>)#;1217621F

/4)/3)/AB633/VD1)46)_.6I)I;14;12)4;1)D133)B26O36:/CD)349K1.43)31D1:4)V93/.133)CKA/./342C4/6.)62

1:6.6A/:3>)<94F)C3)I1);C01)C)BC.1D)KC4C)314F)I1):C.)6V31201);6I)349K1.43F)I;6)DC412):;631)6.1)62)4;1

64;12)67)4;1)4I6)39Vf1:43F)V1;C01K)/.)4;1/2)7/234)31A13412)62)/.)4;1/2)VC3/:)349K5>)#CVD1)N)3;6I3)4;1

213B1:4/01).9AV12)67)V93/.133)C.K)1:6.6A/:3)349K1.43)I;6):6.42/V941K)46)6.1)67)4;1)4I6)79.K3)/.

1/4;12)4;1/2)7/234)31A13412)62)4;1)VC3/:)349K5>)#;1)K13:2/B4/01)34C4/34/:)/3)CD21CK5)342/_/.[L)V93/.133

349K1.43)V1;C01)3/[./7/:C.4D5)D133)B26O36:/CDD5)4;C.)1:6.6A/:3)349K1.43)K6>)=.D5)HEu)67)V93/.133

349K1.43):6.42/V941)I;1.)AC_/.[)4;1/2)7/234)K1:/3/6.F):6ABC21K)46)QQu)67)1:6.6A/:3)349K1.43)/.)4;1/2

7/234)31A13412>)+.)4;1)VC3/:)349K5)C3)C)I;6D1F)4;1)K/77121.:13)21AC/.)CDA634)C3)/AB2133/01L)Hku)67

V93/.133)349K1.43):6.42/V941)46)C4)D1C34)6.1)79.KF):6ABC21K)46)QNu)67)1:6.6A/:3)349K1.43>)<64;

K/77121.:13)C21)C4)D1C34)34C4/34/:CDD5)3/[./7/:C.4)C4)4;1)TkuOD101D>)#;1217621F)D133)B26O36:/CD)349K1.43)41.K

46):;6631)V93/.133)CKA/./342C4/6.>)&6I1012F)V93/.133)CKA/./342C4/6.)/3).64)4;1)6.D5)39Vf1:4)I;/:;

C442C:43)/.K/0/K9CD3)I;6)C21)D133)B21BC21K)46):6.42/V941>)0/

#'<p$)N)'<=-#)&$,$>
#6)39A)9BF)4;1)2139D43)3;6I)4;C4)4;1)V1;C0/62CD)K/77121.:13):C.)V1)1SBDC/.1K)V5)C)31D1:4/6.)1771:4>)+.

4;1/2)7/234)31A13412F)V93/.133)349K1.43):6.42/V941)39V34C.4/CDD5)D133)4;C.).6.O1:6.6A/343)K6>)&6I1012F

4;1)/.K6:42/.C4/6.);5B64;13/3)CD36);C3)46)V1)41341K)V1:C931)4;1);5B64;1313)C21).64)A949CDD5)1S:D93/01>



!k

+.)4;1).1S4)31:4/6.F)I1)I/DD)4;1217621)C.CD5J1)/7)4;1)106D94/6.)67)V1;C0/62CD)K/77121.:13)V14I11.

V93/.133)349K1.43)C.K).6.O1:6.6A/343)/3)WCD36Z)K91)46)4;1/2)1K9:C4/6.)/.)V93/.133)1:6.6A/:3>

'CHF<@=>CB@>FC#GE?F@G:;>;

j613)42C/./.[)/.)V93/.133)349K/13);C01)C).1[C4/01)1771:4)6.)V93/.133)349K1.43i):66B12C4/01)V1;C0/62])+4

AC5)V1):6.f1:4921K)4;C4)4;1)A621)4;1)349K1.43)D1C2.)CV694)4;1)ACS/A/JC4/6.)67)7/2A3i)B267/43F)4;1)A621

4;15)B1236.CDD5)C:4)/.)C)B267/4)ACS/A/J/.[)IC5>)?62)4;631)349K1.43).64):6.726.41K)I/4;)V93/.133)C.K

1:6.6A/:3)4;1625)/.)10125)D1:4921F)39:;)C)K1:D/.1)3;69DK).64)4C_1)BDC:1>)+7)4;1)K/77121.:13)/.)[/0/.[

V1;C0/62)V14I11.)V93/.133)349K1.43)C.K)349K1.43)67)64;12)K/3:/BD/.13)/.:21C31)I/4;)10125)CKK/4/6.CD

31A13412F)4;1)/.K6:42/.C4/6.);5B64;13/3)/3).64)21f1:41K>)#CVD1)Y)2101CD3)C.)CAV/[9693)B/:4921>)\;/D1)4;1

:6.42/V94/6.)726A)4;1)VC3/:)34C[1)46)4;1)AC/.)34C[1)3;6I3)A621)67)C)K1:21C31)762)V93/.133)349K1.43)4;C.

762).6.O1:6.6A/343)WC.K)1:6.6A/:3)349K1.43Z)q)I;/:;)I69DK)39BB624)4;1)/.K6:42/.C4/6.);5B64;13/3)q

WV93/.133)C.K)1:6.Z)349K1.43):6.42/V941)A621)4;C.).6.O1:6.6A/343)/.)4;1)%;>j>)34C[1>)+7)/.K6:42/.C4/6.

21CDD5)/.7D91.:13)4;1)V1;C0/62)67)349K1.43F)4;1)1771:4)3;69DK)q):1412/3)BC2/V93)q)V1)A634)6V0/693)C4)4;1

K6:462CD)D101DF)I;121)4;1)349K1.43);C01)CV362V1K)4;1)DC2[134)CA69.4)67)1:6.6A/:3)42C/./.[>)<94)46)4134

4;1)/.K6:42/.C4/6.)1771:4)B26B12D5F)4I6)4;/.[3);C01)46)V1)V62.1)/.)A/.K>)?/234D5F)V93/.133)349K1.43):C.

CD36)K/7712)726A).6.O1:6.6A/343)V1:C931)67)64;12)7C:4623)/.7D91.:/.[)[/0/.[)V1;C0/62)W1>[>)[1.K12)62

C[1Z>)\1)4;1217621):6.426D)762)39:;)1771:43)V5)IC5)67)C)A9D4/0C2/CVD1)B26V/4)21[2133/6.>)"1:6.KD5F

349K1.43)/.)K/77121.4)34C[13)67)4;1/2)349K/13):C.)K/7712)726A)1C:;)64;12)/.)9.6V3120CVD1):;C2C:412/34/:3>

"6A1)K6).64)BC33)4;1)1SCA3)C7412)4;1)VC3/:)349K/13F)AC_/.[)349K1.43)/.)4;1)AC/.)34C[1)62)4;1)%;>j>

34C[1)C)3B1:/CD)31D1:4/6.>)+4)311A3)6V0/693)4;C4)%;>j>)349K1.43)AC5)V1)C.)101.)A621)3B1:/CD)31D1:4/6.

C.K)4;1217621);C2K)46):6ABC21)I/4;)[1.12CD)V93/.133)349K1.43>)\/4;)C):6.K/4/6.CD)D6[/4)134/AC4/6.

/.:D9K/.[)B1236.CD)7/S1KO1771:43F)I1):C.):6.426D)762)39:;)9.6V31201K)B1236.CD):;C2C:412/34/:3)C.K

1S:D9K1)/.K/0/K9CD);14126[1.1/45>)#;1)4I6)A6K1D3)C21)B2131.41K)/.)4CVD1)k>



!H

#'<p$)k)'<=-#)&$,$>
*6K1D)+)/.)4CVD1)k)B2131.43)4;1)B26V/4)134/AC4/6.>)#;1)K/:;646A693)K1B1.K1.4)0C2/CVD1)1`9CD3)!)/7

349K1.43):6.42/V941)46)C4)D1C34)6.1)79.K)C.K)E)64;12I/31>)#;1)0C2/CVD1)Business and Economics Students

/.)4;1)134/AC4/6.)C[C/.)39BB6243)4;1)31D1:4/6.);5B64;13/3L)V93/.133)C.K)1:6.6A/:3)349K1.43):6.42/V941

D133)46)4;1)79.K3)q)/.K1B1.K1.4)67)4;1)34C[1)67)349K5>)#;1)B26VCV/D/45)/3)P>Yu)D6I12)4;C.)762).6.O

1:6.6A/343>0//)*6K1D)+)39BB6243)4;1)/.:6.3/341.4)B/:4921)I/4;)213B1:4)46)4;1)/.K6:42/.C4/6.)1771:4)762

V93/.133)349K1.43L)A60/.[)726A)4;1)VC3/:)34C[1)46)4;1)AC/.)34C[1)67)9./0123/45)1K9:C4/6.)2C/313

349K1.43c)%"<)V5)N)B12:1.4C[1)B6/.43>)#;1):6177/:/1.4)67)4;1)K9AA5)762)Main Stage*Business Students

A1C39213)4;1)K/77121.:13)V14I11.)V93/.133)349K1.43)C.K).6.O1:6.6A/343)I;1.)1.412/.[)4;1)AC/.)34C[1F

C.K);1.:1)312013)C3)C)4134)762)4;1)/.K6:42/.C4/6.)1771:4>)?62)V93/.133)349K1.43F)1.412/.[)4;1)AC/.)34C[1)67

4;1/2)349K/13)D6I123)4;1)B26VCV/D/45)67)%"<)V5)CV694)G)B12:1.4C[1)B6/.43)q)/.)CKK/4/6.)46)4;1)[1.12CD

1771:4)762)1.412/.[)4;1)AC/.)34C[1>)#;/3)1771:4)/3)34C4/34/:CDD5)3/[./7/:C.4>)+.):6ABC2/36.F)4;1)B26VCV/D/45

67)%"<)101.)/.:21C313)762)1:6.6A/:3)349K1.43F)C.K)/3)34C4/34/:CDD5)3/[./7/:C.4)C4)C)TkuO3/[./7/:C.:1

D101D>)#;1)2139D43)762)V93/.133)349K1.43)K613).64).1:133C2/D5)/.K/:C41)4;1)/ABC:4)67)/.K6:42/.C4/6.F

V1:C931)4;1)B26VCV/D/45)67)%"<)/.:21C313)762)K6:462CD)349K1.43>)#;1)B26VCV/D/45)762)V93/.133)349K1.43

/.:21C313)CV694)H)B12:1.4C[1)B6/.43F)I;/:;)/3)34C4/34/:CDD5)3/[./7/:C.4)C4)C)TTuOD101D>)'3)A1.4/6.1K

CD21CK5F)6.1)I69DK)1SB1:4)/.K6:42/.C4/6.)46)V1)A634)AC2_1K)/.)4;1)%;>j>)34C[1F)I;121)349K1.43);C01

C::9A9DC41K)4;1)DC2[134)CA69.4)67)1:6.6A/:3)42C/./.[>)#;1)C2[9A1.4)4;C4)/.K6:42/.C4/6.)3;69DK)V1

;/[;134)/.)4;1)%;>j>)34C[1)C339A13F);6I1012F)4;C4)K6:462CD)349K1.43)K/7712)726A)64;12)349K1.43)6.D5)/.

4;1)34C[1)67)4;1)349K/13>)<94)%;>j>)349K1.43)C21)AC5V1)C)K/77121.4)31D1:4/6.)67)B16BD1F)I;/:;)CD36);C3)46

V1)4C_1.)/.46)C::69.4>

#;1)2139D43)C.K)/.412B214C4/6.)67)4;1)/.K6:42/.C4/6.)1771:4)B2131.41K)CV601)C21)B26VD1AC4/:)/.)6.1

213B1:4L)C3)CD21CK5)A1.4/6.1K)762)%;>)j>)349K1.43F)349K1.43)/.)4;1)AC/.)34C[1)67)4;1/2)349K/13):C.)V1)311.

C3)C)BC24/:9DC2)31D1:4/6.)67)B16BD1):6ABC21K)46)349K1.43)/.)4;1)VC3/:)34C[1F)V1:C931)C)DC2[1).9AV12)67

349K1.43)7C/D)46)BC33)4;1)1SCA)1.CVD/.[)4;1A)46)1.412)4;1)AC/.)34C[1>)#;93F)C)3CABD1)31D1:4/6.)V/C3



!Q

:C..64)V1)1S:D9K1K>)#6)1D/A/.C41)4;131)K69V43F)I1)931)4;1)BC.1D)3429:4921)67)4;1)KC4C)314)C.K)4134)4;1

/.K6:42/.C4/6.)1771:4)/.)C):6.K/4/6.CD)D6[/4)A6K1D)I/4;)B1236.CD)7/S1K)1771:43)W1>[>)e211.1F)!TTQL)H!YO

HNQZ>)\/4;)4;/3)A14;6KF)I1):C.)1S:D9K1)C.5)31D1:4/6.)V/C313)V5);6DK/.[)9.6V31201K)B1236.CD

:;C2C:412/34/:3):6.34C.4>

*6K1D)++)/.)4CVD1)k)B2131.43)4;1)2139D43)67)4;1):6.K/4/6.CD)7/S1K)1771:4)D6[/4)A6K1D>)+.)4;/3)45B1)67)A6K1DF

V1:C931)6.D5)4;631)349K1.43)C21)67)/.412134)I;6);C01)C4)D1C34)6.:1):;C.[1K)4;1/2)BC4412.)67)K1:/3/6.

AC_/.[)I/4;)213B1:4)46):6.42/V94/.[)46)4;1)79.K3F)4;1)3CABD1)/3)21K9:1K)46)!YFEPk)B1236.3>)#;131

349K1.43)K1:/K1K)6.)C012C[1)H>Y)4/A13F)I;/:;)D1CK3)46)QNFTGY)6V3120C4/6.3>)#;1)A6K1D)931K)CDD6I3)93

46)AC_1)/.42CB1236.CD):6ABC2/36.3>)+4)D66_3)C4);6I)/.K/0/K9CD3):;C.[1)4;1/2)V1;C0/62)I;1.)1>[>

1.412/.[)4;1)AC/.)34C[1>)=7):69231F)0C2/CVD13F)I;/:;)K6).64):;C.[1)K92/.[)4;1):69231)67)4;1/2)349K/13F

D/_1)B21O9./0123/45)_.6ID1K[1F)[1.K12)62).C4/6.CD/45F);C01)46)V1)1S:D9K1K)726A)4;1)C.CD53/3>)#;1)2139D43

K6).64)39BB624)4;1)/.K6:42/.C4/6.);5B64;13/3>)(1/4;12)67)4;1)4I6):6177/:/1.43F)I;/:;)I69DK)A1C3921)4;1

1771:4)67)V93/.133)C.K)1:6.6A/:3)42C/./.[)6.)%"<F)3;6I3)C)34C4/34/:CDD5)3/[./7/:C.4)1771:4>)#;1

:6177/:/1.4)67)Main Stage*Business Students C.K)67)Ph.D.*Business Economists)101.);C01)4;1)I26.[

3/[.>)+.)#CVD1)'>!)/.)4;1)'BB1.K/SF)I1)21BD/:C41K)4;1)2139D43)762)K/77121.4)A1C3921A1.43)67)C)B641.4/CD

/.K6:42/.C4/6.)1771:4F)1>[>)I;14;12)%"<)K1:21C313)I/4;)4;1).9AV12)67)31A134123)/.)V93/.133

CKA/./342C4/6.>)#;131)134/AC413)CD36)3;6I)4;C4F)I;1.)9.6V31201K);14126[1.1/45)/3).64):6.426DD1K)762F

4;1)/.K6:42/.C4/6.);5B64;13/3):C..64)V1)7CD3/7/1K>)&6I1012F)4;1)2139D43)67)4;1)A6K1D3)I/4;)B1236.CD

7/S1KO1771:43F)I;/:;)6.D5)D66_)C4)/.42CB1236.CD)K/77121.:13F)2101CD)C.64;12)B/:4921L)V93/.133)1K9:C4/6.

K613).64);C01)C).1[C4/01)1771:4)6.)349K1.43i)I/DD/.[.133)46):6.42/V941)A6.15)46)4;1)4I6)36:/CD)79.K3>

#;1)/.49/4/6.)V1;/.K)4;/3)7/.K/.[):C.)V1)3;6I.)/7)I1)D66_)C4)4;1)C[[21[C41)V1;C0/62)67)B16BD1F)I;6)I1

6V31201)/.)4;1)VC3/:)and)/.)4;1)AC/.)349K5>)+4):C.)4;1.)V1)6V31201K)I;14;12)4;/3)[269B)67)B16BD1

:;C.[13)/43)C:49CD)V1;C0/62>)#;1)10/K1.:1)762)V93/.133)349K1.43)/3)0125):D1C2>)HN>Tu)W(vY!kEZ

:6.42/V941)/.)4;1)VC3/:)34C[1)I;/D1)HQ>Gu)W(v!T!kZ)K6)36)/.)4;1)AC/.)34C[1>)#;1)3D/[;4)/.:21C31)/.)%"<



!G

/3)34C4/34/:CDD5)3/[./7/:C.4)W4v!>Tkkd)BwE>Ek!Z>)#;/3)C[C/.)3;6I3)4;C4)V93/.133)349K1.43)K6).64):;C.[1

4;1/2)V1;C0/62)I;1.)1.412/.[)4;1)AC/.)34C[1>

#;1)KC4C)K6)not)39BB624)C).1[C4/01)1771:4)67)1:6.6A/:3)1K9:C4/6.)6.)%"<>)\;1.)I1):6.426D)762

B633/VD1)31D1:4/6.)V/C313F)I1)K6).64)7/.K)C.)/.K6:42/.C4/6.)1771:4>)#;1)1771:43)67)4;1)B26V/4)A6K1D)/.

4CVD1)k)C21)K91)46)9.6V31201K);14126[1.1/45>)"49K1.43)/.)4;1)AC/.)34C[1)K/7712)726A)349K1.43)/.)4;1)VC3/:

62)4;1)%;>j>)34C[1)/.)9.6V31201K)B1236.CD):;C2C:412/34/:3>)<93/.133)349K1.43)4;1217621)K6).64)311

1:6.6A/:)4;1625)C3)C).62AC4/01)CK0/:1)762)B26O36:/CD)V1;C0/62>

!>;<I;;>FC#FJ#,D@:=CB@>A:#3E?F@G:;:;

#;211)CD412.C4/01);5B64;13/3)I/DD)V1)K/3:9331K)/.)4;/3)31:4/6.L)W!Z)V93/.133)349K1.43)K/7712)/.)64;12

K/A1.3/6.3)726A).6.O1:6.6A/343)W1>[>)/.:6A1ZF)I;/:;)AC5)1SBDC/.)4;1)K/77121.:13)6V31201Kd)WYZ)64;12

7C:4623)39:;)C3)B112)B2133921):C.)1SBDC/.)[/0/.[)V1;C0/62)C.K)AC5V1)K/77121.:13)V14I11.)V93/.133

349K1.43)C.K)64;123d)C.K)WPZ)V93/.133)349K1.43)76:93)A621)6.)4;1)g177/:/1.:5i)67)79.K)AC.C[1A1.4)C.K

AC5).64):6.42/V941)V1:C931)67)4;C4>

$0/K1.:1)726A)4;1)6.D/.1)392015)67)4;1)349K1.4)B6B9DC4/6.)CDD6I3)93)46)CKK2133)4;1)4;211)CD412.C4/01

;5B64;1313L

W!Z)'C<FK:#;>@IB@>FC>)Economists’ income may differ from students of other subjects. This may explain

the behavioral differences.)#;1)392015)CDD6I3)93)46)K1412A/.1)4;1)/.:6A1)3/49C4/6.F)C339A/.[)4;C4)4;1

V14412)677)C)349K1.4)/3F)4;1)A621)D/_1D5);1)62)3;1)/3)46);1DB)64;123>)#;/3);5B64;13/3)/3)VC31K)6.)1AB/2/:CD

2131C2:;)4;C4)4;1)B12:1.4C[1)67);6931;6DK3)I;6)K6.C41)/.:21C313)I/4;)/.:6A1F)I;/D1)4;1)B12:1.4C[1)67

;6931;6DK)/.:6A1)K10641K)46)[/0/.[)46):;C2/45)/3)21DC41K)46)/.:6A1)/.)C)9O3;CB1K)IC5)W1>[>)'.K216./F

YEEYL)!!PQYZ>)#;631)349K1.43)I62_/.[)46);1DB)7/.C.:1)4;1/2)349K/13)WI;/:;)/3)C)3/[./7/:C.4).9AV12)67

349K1.43)C4)4;1)-./0123/45)67)892/:;Z)C21)1SB1:41K)46)K6.C41)D133>)+.)C)21:1.4)349K5F)349K1.43)K1:21C31K

4;1/2):6.42/V94/6.)/.)C)K/:4C462)[CA1)39V34C.4/CDD5)I;1.)4;15);CK)46)1C2.)4;1)A6.15F):6ABC21K)46)C



!T

3/49C4/6.)I;121)4;15)21:1/01K)4;1)A6.15)726A)4;1)1SB12/A1.412)W^;1225)14)CD>F)YEEYZ>)+.):6.42C34F)I;1.

BC21.43)BC5)762)4;1/2)349K/13)WC.K)4;1217621)4;1):6.42/V94/6.)46)4;1)79.K3ZF)/4)/3)D/_1D5)4;C4)349K1.43)C21

A621)[1.12693)I/4;)213B1:4)46)4;1/2)71DD6I)349K1.43>)#;93)C):DC33/:CD)D6IO:634)K1:/3/6.)3/49C4/6.)AC5

6::92)W1>[>)s/2:;[x33.12F)!TTYZ>

*6K1D)+)/.)4CVD1)H)B2131.43)4;1)B26V/4)134/AC413F)C[C/.):6.426DD/.[)762)C[1F)[1.K12)C.K)4;1).9AV12)67

31A134123)C441.K1K>

#'<p$)H)'<=-#)&$,$>
#;1)392015)2139D43)21BD/:C41)4;1)2139D43)67)4;1)C.CD53/3)67)4;1)21CD)KC4C>)"49K1.43)67)V93/.133

CKA/./342C4/6.)[/01)3/[./7/:C.4D5)D133)I;1.)4;15)1.412)4;1)AC/.)34C[1)67)4;1/2)349K/13>)#;1)2139D43)CD36

;6DK)I;1.):6.426DD/.[)762)4;1)/.:6A1)3/49C4/6.F)I;/:;):C.)V1)311.)/.)*6K1D)++)/.)4CVD1)HF)I;121)/.:6A1

0C2/CVD13)C21)CKK1K>

#;1)2139D43)6.)/.:6A1)C21).64)392B2/3/.[>)'3)1SB1:41KF)/.:6A1);C3)C)3426.[)B63/4/01)1771:4)6.)4;1

B26VCV/D/45)46):6.42/V941)46)4;1)4I6)79.K3>)#;1)A621)C)349K1.4)7/.C.:13);/3)6I.)D/0/.[F)4;1)D133);1)62)3;1

/3)I/DD/.[)46):6.42/V941>)#;1)7C:4)4;C4)BC21.43)BC5)4;1)7113)K613).64F)/.)C)34C4/34/:CDD5)3/[./7/:C.4)IC5F

:;C.[1)4;1)B26VCV/D/45)67)6.1c3)6I.)K1:/3/6.)46)K6.C41>)#;1)0C2/CVD13)931K)C3):6.426D3)C21).64

1S421A1D5)34CVD1F)V94)K6);C01)4;1)1SB1:41K)3/[.3>)#;1)41341K)K1412A/.C.43)67)[/0/.[)V1;C0/62)C21F

;6I1012F).64)213B6.3/VD1)762)4;1)K/77121.:13)V14I11.)1:6.6A/343)C.K).6.O1:6.6A/343>

WYZ)"@G:=#JB<@F=;#>CJDI:C<>CL#5&$>)Other factors may influence the PSB of students such as peer

pressure or family background>)+4)/3):124C/.D5)4291)4;C4)[/0/.[)V1;C0/62)/3)/.7D91.:1K)V5)AC.5)0C2/CVD13F

I;/:;)C21).64)1SBD/:/4D5):6.426DD1K)762>)&6I1012F)4;1)KC4C)314)B2131.41K)CDD6I3)93)46)1S:D9K1)4;131

7C:4623)C3)V1/.[)/221D10C.4>)?/234)67)CDDF)4;1)K1:/3/6.)3144/.[)/3):6ABD141D5)C.6.5A693>)#;/3)D1C013)D/44D1

266A)762)A64/013)D/_1)B2134/[1)62)B112)B2133921>)&6I1012F)/4):69DK)V1)4;C4)V93/.133)349K1.43)4CD_)A621

CV694)A6.14C25)/33913)D/_1)K6.C4/.[)A6.15>)#;1)392015)2139D43)3;6I)4;C4)V93/.133)349K1.43)/.K11K)4CD_

3/[./7/:C.4D5)A621)I/4;)64;123)CV694)4;1)79.K3>)PEu)67)V93/.133)349K1.43):6ABC21K)46)YPu)67)64;123

4CD_)I/4;)1C:;)64;12)CV694)4;1)79.K3)W4vY>P!d)BwE>EYZ>)+4)/3F);6I1012F):6ABD141D5)9.:D1C2);6I)4;1



YE

:6.0123C4/6.)V14I11.)349K1.43)I69DK)/.7D91.:1)4;1)%"<>)+.)0C2/693)349K/13F):6.0123C4/6.)V14I11.

B16BD1)D1CK3)46)A621):66B12C4/6.)/.)36:/CD)K/D1AAC)3/49C4/6.3)W"CDD5F)!TTkZF)39[[134/.[)4;C4

:6.0123C4/6.)D1CK3)46)/.:21C31K):6.42/V94/6.3>)<1:C931)V93/.133)349K1.43)4CD_)A621)I/4;)1C:;)64;12

CV694)4;1)79.K3F)4;15)3;69DK):6.42/V941)A621F).64)D133>)+7):6.0123C4/6.)/3):6.426DD1K)762)/.)C.)C.CD53/3

C.CD6[91)46)4CVD1)HF)4;1)1771:4)67)V1/.[)V93/.133)349K1.43)K613).64)0C./3;>

WPZ),MB=:C:;;#FJ#:JJ><>:C@#KBCBL:K:C@>)Business students may evaluate the funds’ management

efficiency to a greater extent than would other students. With more business education, this may be

more extreme>)')D6I12):6.42/V94/6.)2C41)AC5)4;1217621)V1)K91)46)C);/[;12)CIC21.133)67)4;1

3;624:6A/.[3)67)4;1)3B1:/CD/J1K)79.K3>)<93/.133)349K1.43)V1:6A1)A621)3_1B4/:CD)CV694)4;1

1771:4/01.133)67)4;1)79.K3)I/4;)A621)V93/.133)1K9:C4/6.>)#;15)CD36)/.:21C3/.[D5)39V34/4941)4;131

BC24/:9DC2)79.K3)I/4;)64;12):;C2/4/13>)+.)4;1)6.D/.1)392015F)I1)C3_1K)4;1)349K1.43)g;6I)K6)569)10CD9C41

4;1)1771:4/01.133)67)4;1)79.K3]i)6.)C)3:CD1)726A)Gvi[66Ki)46)!viVCKi)WI/4;)C)g.6)/K1Ci)6B4/6.Z>

#'<p$)Q)'<=-#)&$,$>
#CVD1)Q)3;6I3)4;C4)V93/.133)C.K)1:6.6A/:3)349K1.43)/.K11K)10CD9C41)4;1)79.K3)/.)C)A9:;)A621):2/4/:CD

IC5)4;C.)64;123>)#C_/.[)4;1)g.6)/K1Ci)C.3I123)/.46)C::69.4F)4;1)A1C.)762)V93/.133)C.K)1:6.)349K1.43)/3

N>GQ):6ABC21K)46)k>YQ)762)64;123)W4vP>PQd)BwE>E!Z>)#;1)B12:1/01K)177/:/1.:5)K1:21C313)3D/[;4D5)762

V93/.133)C.K)1:6.6A/:3)349K1.43)/.)4;1)VC3/:)C.K)/.)4;1)AC/.)34C[1)67)4;1/2)349K5>)&6I1012F)4;/3)K1:D/.1

/3).64)34C4/34/:CDD5)3/[./7/:C.4)C4)C.5):6.01.4/6.CD)D101D)W4vE>kTGd)BwE>kkEZ>)#;/3)39BB6243)4;1)31D1:4/6.

;5B64;13/3F):DC/A/.[)4;C4)V93/.133)349K1.43)K/7712)726A)64;123)CD21CK5)C4)4;1)V1[/../.[)67)4;1/2)349K/13>

j92/.[)4;1/2)349K/13F)349K1.43)K6).64):;C.[1)4;1/2)C44/49K13)A9:;>)#;/3):6.:D93/6.):C.)V1)39BB6241K)V5

C.CD5J/.[)C.3I123)46)64;12)`9134/6.3)/.)4;1)3CA1)IC5F)762)/.34C.:1)4;1)B12:1/01K)/AB624C.:1)67)79.K3F

1SB1:4C4/6.)CV694)64;123i)V1;C0/62)62)B6D/4/:CD)62/1.4C4/6.>)<93/.133)349K1.43)C21)C)3B1:/CD)31D1:4/6.)67

B16BD1)C.K)1K9:C4/6.)K613).64):;C.[1)4;131)C44/49K13>)#;1)D/A/4C4/6.)67)4;1)392015)/3)4;C4)I1):C..64

K/34/.[9/3;)V14I11.)V93/.133)C.K)1:6.6A/:3)349K1.43)/.)4;1)VC3/:)349K5F)36)4;1)10/K1.:1)B2131.41K

;6DK3)6.D5)762)4;1)4I6)[269B3)4C_1.)46[14;12>)+7)4;1)CD412.C4/01);5B64;13/3)IC3)4291F)6.1)3;69DK)1SB1:4



Y!

4;C4)V93/.133)349K1.43)39V34/4941)762)64;12):;C2/4CVD1)79.K3)K92/.[)4;1/2)349K/13>)#;1)392015)2139D43

/.K/:C41)4;C4)K6.C4/.[)46)64;12)79.K3):C..64)1SBDC/.)4;1)[/0/.[)V1;C0/62)46)4;1)4I6)36:/CD)79.K3>

<93/.133)C.K)1:6.6A/:3)349K1.43)K6).64)/.:21C31)4;1/2)K6.C4/6.)46):;C2/4/13)6943/K1)67)4;1)-./0123/45)/.

C)34C4/34/:CDD5)3/[./7/:C.4)IC5>

#6)39A)9BF)4;1)4;211)CD412.C4/01);5B64;1313):C..64)1SBDC/.)K/77121.:13)/.)%"<)46)4;1)4I6)36:/CD)79.K3

C4)4;1)-./0123/45)67)892/:;>)j/77121.:13)/.)AC412/CD)213692:13F)64;12)A64/013)39:;)C3)B112)B2133921)62

B2134/[1F)C.K)K/77121.4)D101D3)67)CIC21.133)67)177/:/1.:5):C..64)1SBDC/.)4;1)K/77121.:13)/.)%"<)V14I11.

V93/.133)349K1.43)C.K)64;12)349K1.43>)#;1)10/K1.:1)B2131.41K)V5)4;1)6.D/.1)392015)39BB6243)4;1

31D1:4/6.);5B64;13/3)101.)7924;12F)3;6I/.[)4;C4)V93/.133)349K1.43)K/7712)2/[;4)C4)4;1)V1[/../.[)67)4;1/2

349K/13)726A)64;12)349K1.43F)V94)V93/.133)1K9:C4/6.)K613).64):;C.[1)4;1/2)V1;C0/62)C7412IC2K3>

'72#/"(/9%&'"(&

#;1)C.CD53/3)67)4;1)C:49CD)V1;C0/62)67)349K1.43)I/4;)213B1:4)46)C.6.5A693D5)K6.C4/.[)A6.15)46)C)79.K

C3)C)B921)B9VD/:)[66K)CDD6I3)93)46)K2CI)4;211):6.:D93/6.3L

W!Z)#;1)I/DD/.[.133)46)V1;C01)B26O36:/CDD5)/3)D6I12)762)1:6.6A/343)WV93/.133)C.K)1:6.6A/:3)349K1.43Z

4;C.)762).6.O1:6.6A/343>

WYZ)#;1)K/77121.:13)C21)K91)46)V93/.133)349K1.43)I;6)31D7O31D1:4)/.46)4;1)39Vf1:4>)<93/.133)349K/13F

4;1217621F)C442C:4)A621)B16BD1)I;6)3;6I)D133)B26O36:/CD)V1;C0/62)W%"<Z>

WPZ)'7412):6.426DD/.[)762)B1236.CD);14126[1.1/45F).6).1[C4/01)1771:4)67)V93/.133)1K9:C4/6.):69DK)V1

769.K>)<93/.133)349K1.43c)%"<)/3).64)126K1K)V1:C931)4;15)D1C2.)AC.C[1A1.4)4;1625>

#;131):6.:D93/6.3)C21)VC31K)6.)4;1)21CD)D/71)V1;C0/62)67)269[;D5)PQFEEE)349K1.43)C4)4;1)-./0123/45)67

892/:;>)#;1):/45)67)892/:;)B260/K13)C)[66K)1SCABD1)67)C)349K1.43i)V6K5)/.)C)A6K12C41D5)DC2[1):/45>)#;1

1K9:C4/6.)4;1)V93/.133)349K1.43)21:1/01)/3)3/A/DC2)46)4;1)213B1:4/01)1K9:C4/6.)21:1/01K)1D31I;121>)'3)C

:6.3/K12CVD1).9AV12)67)4;1)349K1.43)C21)/.)36A1)_/.K)67)1ABD65A1.4)I;/D1)349K5/.[F)4;15)41.K)46)V1)/.

:D631):6.4C:4)I/4;)7/2A3)C.K)[1.12CD)1ABD65A1.4>



YY

#;1)10/K1.:1)B2131.41K)/3)6.D5)6.1)C441AB4)C4)10CD9C4/.[)4;1)1771:4)67)V93/.133)1K9:C4/6.)6.)%"<)C.K

D1C013)C)D64)67)266A)762)794921)2131C2:;>)?/234D5F)349K1.43)/.)692)349K5)K1:/K1)CV694)C)21DC4/01D5)3ACDD

CA69.4)67)A6.15>)'D4;69[;)4;/3):6221DC413)I/4;)64;12)K/A1.3/6.3)67)%"<F)D/_1)K6.C4/.[)/.)[1.12CDF

794921)349K/13)AC5)D66_)C4)64;12)V1;C0/62F)1>[>)/DD1[CD)V1;C0/62)/.)7/2A3>)"1:6.KD5F)4;1)K/77121.:13

V14I11.)V93/.133)349K1.43)C.K)349K1.43)67)64;12)39Vf1:43)C21)21DC4/01D5)A6K134F)V94)K91)46)4;1)DC2[1

.9AV12)67)6V3120C4/6.3F)4;15)C21)34C4/34/:CDD5)3/[./7/:C.4>)#;1217621F)/4)I69DK)V1)/.412134/.[)46)_.6I

I;14;12)V1;C0/62CD)K/77121.:13)C21)CDIC53)4;C4)A6K134)62)I;14;12)/.)36A1)C21C3)67)%"<)DC2[12

K/77121.:13)1A12[1>)#;/2KD5F)4;1)349K5)466_)BDC:1)/.)"I/4J12DC.KF)36)CDD6IC.:1)AC5).11K)46)V1)ACK1

762)B633/VD1):9D492CD)K/77121.:13)V14I11.)"I/4J12DC.K)C.K)64;12):69.42/13)I/4;)213B1:4)46)[/0/.[

V1;C0/62)62)%"<)/.)[1.12CD>

#;1):6.:D93/6.3)K2CI.);121)C21)/AB624C.4F)13B1:/CDD5)I/4;)213B1:4)46)4;1)21:922/.[)K1AC.K)4;C4

V93/.133)349K1.43)3;69DK)V1)1K9:C41K)46)V1:6A1)[66K):/4/J1.3>)\1)3;6I)4;C4)V93/.133)1K9:C4/6.)K613

.64):;C.[1)4;1):/4/J1.3;/B)V1;C0/62)67)V93/.133)349K1.43>)#;1217621F)41C:;123)67)V93/.133)AC.C[1A1.4

3;69DK)V1)`9/41):6A7624CVD1)I/4;)4;1/2)39Vf1:4F)_.6I/.[)4;15)C21).64)46)VDCA1)762)D6I12/.[)%"<)67)4;1/2

349K1.43>)&6I1012F)4;121)AC5)34/DD)V1)4;1)B633/V/D/45)4;C4)14;/:3):692313)/.:21C31)%"<)67)V93/.133

349K1.43>)<94)V93/.133)3:;66D3)3;69DK)V1)CIC21)67)4;1)7C:4)4;C4)4;15)C442C:4)A621)349K1.43)I/4;)D6I12

4;C.)C012C[1)%"<>



YP

6)N)6)(/)&

'.K216./F)X>)y)r13412D9.KF)p>)YEE!>)\;/:;)+3)4;1)?C/2)"1S])e1.K12)j/77121.:13)/.)'D429/3A>

h9C2412D5)X692.CD)67)$:6.6A/:3F)!!L)YTPOP!Y>

'.K216./F)X>)YEEY>)#;1)$:6.6A/:3)67)%;/DC.4;26B5>)+.L)(>X>)"A1D312)y)%><>)<CD413)W$K3>Z>)+.412.C4/6.CD

$.:5:D6B1K/C)67)4;1)"6:/CD)C.K)<1;C0/62CD)":/1.:13F)p6.K6.L)$D310/12>

<1242C.KF)*>)y)*9DDC/.C4;C.F)">)YEE!>)j6)%16BD1)*1C.)\;C4)#;15)"C5])+ABD/:C4/6.3)762)"9Vf1:4/01

"92015)jC4C>)'A12/:C.)$:6.6A/:),10/1IF)T!WYZL)HQOQY>

<6;.14F)+>)y)?215F)<>">)!TTk>)+34),1K1.)"/DV12)9.K)":;I1/[1.)e6DK])$/.1)z_6.6A/3:;1)'.CD531>

81/43:;2/74)7{2)\/243:;C743O)9.K)"6J/CDI/331.3:;C741.,)!!kL)!HTOYET>

^CK3V5F)^><>)y)*C5.13F)$>)!TTG>)^;663/.[)<14I11.)C)"6:/CDD5)$77/:/1.4)C.K)?211O,/K/.[

$`9/D/V2/9AL)(92313)r12393)$:6.6A/:3)C.K)<93/.133)"49K1.43>)X692.CD)67)$:6.6A/:)<1;C0/62)C.K

=2[C./JC4/6.,)PQL)!GPO!TY>

^C2412F)X>,>)y)+26.3F)*>j>)!TT!>)'21)$:6.6A/343)j/77121.4F)C.K)+7)"6F)\;5])X692.CD)67)$:6.6A/:

%123B1:4/013,)k)WYZL)!Q!O!QQ>

^;C2.133F)e>)y),CV/.F)*>)YEEY>)"6:/CD)%217121.:13L)"6A1)"/ABD1)#1343)C.K)C)(1I)*6K1D>

h9C2412D5)X692.CD)67)$:6.6A/:3F)!!QWPZL)G!QOHT>

^;1225F)#>)p>F)?25_VD6AF)%>)y)";6[21.F)X>)?>)YEEY>)&C2K.631)4;1)j/:4C462>)'A12/:C.

$:6.6A/:),10/1IF)TYWNZL)!Y!GOY!>

^D6471D412F)^;>)#>)!TTQ>)#;1)$:6.6A/:3)67)e/0/.[>)+.L)<C225F)X)\>)y)*C..6F)<>)r>)W$K3>Z>

e/0/.[)<14412F)e/0/.[)"AC2412>)\C3;/.[46.F)j>^>L)(C4/6.CD)^6AA/33/6.)6.)%;/DC.4;26B5

C.K)^/0/:),1.1ICDL)P!Okk>

jCV69VF)'>)X>F),C3;11KF)'>)*>'>)%2/1A),>)p>)y)e2C5F)j>)'>)!TTk>)#6B)*C.C[1A1.4)#1CA

^;C2C:412/34/:3)C.K)^62B62C41)+DD1[CD)':4/0/4/13>)':CK1A5)67)*C.C[1A1.4),10/1I)YEW!ZL

!PGOQE>

$:_1DF)^>)^>)y)e2633AC.F)%>)X>)!TTQ>)'21)\6AC.)D133)"1D7/3;)4;C.)*1.])$0/K1.:1)726A

j/:4C462)$SB12/A1.43>)#;1)$:6.6A/:)X692.CD)!EGL)QYHOPk>

?/3:;VC:;12F)->F)ex:;412F)">)y)?1;2F)$>)YEE!>)'21)%16BD1)^6.K/4/6.CDD5)^66B12C4/01]

$0/K1.:1)726A)C)%9VD/:)e66K3)$SB12/A1.4>)$:6.6A/:3)p144123)Q!WPZL)PTQONEN>

?2C._F)<>)y)":;9DJ1F)e>)YEEE>)j613)$:6.6A/:3)*C_1)^/4/J1.3)^6229B4])X692.CD)67)$:6.6A/:)<1;C0/62

C.K)=2[C./JC4/6.,)NP)W!ZL)!E!O!!P>

?2C._F),>&>)!TGG>)%C33/6.3)I/4;),1C36.>)#;1)"42C41[/:),6D1)67)4;1)$A64/6.3>)(1I)@62_L)(6246.>



YN

?2C._F),>&>F)e/D60/:;F)#>)y),1[C.F)j>#>)!TTP>)j613)"49K5/.[)$:6.6A/:3)+.;/V/4)^66B12C4/6.])X692.CD

67)$:6.6A/:)%123B1:4/013,)Q)WYZL)!kTO!Q!>

?2C._F),>&>F)e/D60/:;F)#>j>)y),1[C.F)j>#>)!TTH>)j6)$:6.6A/343)*C_1)<CK)^/4/J1.3])X692.CD)67

$:6.6A/:)%123B1:4/013,)!E)W!ZL)!GQO!TY>

?215F)<>)">)y)*1/12F)"4>)YEEPC>)'21)%6D/4/:CD)$:6.6A/343)"1D7/3;)'.K)+.K6:42/.C41K]

$0/K1.:1)?26A)C)(C492CD)$SB12/A1.4>)$:6.6A/:)+.`9/25)N!WPZ>)NNGONHY>

?215F)<>)">)y)*1/12F)"4>)YEEPV>)"6:/CD)^6ABC2/36.)C.K)%26O"6:/CD)<1;C0/62L)#134/.[

g^6.K/4/6.CD)^66B12C4/6.i)/.)C)?/1DK)$SB12/A1.4>)\62_/.[)%CB12)"12/13>)-./0123/45)67

892/:;>

?215F)<>">F)%6AA121;.1F)\>\>)y)e5[/F)<>\>)!TTP>)$:6.6A/:3)+.K6:42/.C4/6.)62)"1D1:4/6.])"6A1

$AB/2/:CD),139D43>)X692.CD)67)$:6.6A/:)$K9:C4/6.,)YN)WPZL)YQ!OYG!>

eC.KCDF)(>)y),6::C3F)">)YEEE>)e66K)(1/[;623R<CK)^/4/J1.3L)%126.CD)rCD91)%2/62/4/13)67

$:6.6A/34>)\62_/.[)%CB12)"12/13>)?612K12)+.34/491>

e211.1F)\>)&>)!TTQ>)$:6.6A142/:)'.CD53/3>)-BB12)"CKKD1),/012F)(XL)%21.4/:1)&CDD>

&C2VC9[;F)\>)#>)!TTG>)\;C4)j6)j6.C4/6.3)<95])')*6K1D)67)%;/DC.4;26B5)<C31K)6.

%2134/[1)C.K)\C2A)eD6I>)X692.CD)67)%9VD/:)$:6.6A/:3)HQL)!HTOYGN>

X6.13F)#>)*>F)#;6AC3F)#>)$>F)'[D1F)<>),>)y)$;214;F)X>)!TTE>)e2CK9C41)<93/.133)$K9:C4/6.)C.K

4;1)*62CD)j101D6BA1.4)67)*<')"49K1.43>)%26:11K/.[3)67)4;1)?/234)'..9CD)*114/.[)67)4;1

+.412.C4/6.CD)'336:/C4/6.)762)<93/.133)C.K)"6:/145.)NPOkP>

s1DD15F)&>)&>)y)"4C;1D3_/F)'>)X>)!TQE>)"6:/CD)+.412C:4/6.)<C3/3)67)^66B12C4623c)C.K

^6AB14/4623c)<1D/173)CV694)=4;123>)X692.CD)67)%1236.CD/45)C.K)"6:/CD)%35:;6D6[5)!HW!ZL)HHO

T!>

s/2:;[x33.12F)e>)!TTY>)#6IC2K3)C)#;1625)67)p6IO^634Oj1:/3/6.3>)$926B1C.)X692.CD)67

%6D/4/:CD)$:6.6A5,)GL)PEkOPYE>

pCVC.KF)j>(>)y)<1/DF),>=>)!TTT>)'21)$:6.6A/343)*621)"1D7/3;)#;C.)=4;12)c"6:/CDc)":/1.4/343])%9VD/:

^;6/:1,)!EE)W!OYZL)GkO!E!>

*C2I1DDF)e>)y)'A13F),>$>)!TG!>)$:6.6A/343)?211),/K1F)j613)'.56.1)$D31])$SB12/A1.43)6.)4;1

%260/3/6.)67)%9VD/:)e66K3)+r>)X692.CD)67)%9VD/:)$:6.6A/:3,)!kL)YTkOP!E>

*:^CV1F)j>)p>F)j9_12/:;F)X>)*>)y)j9446.F)X>)$>)!TT!>)^6.41S4F)rCD913)C.K)*62CD)j/D1AAC3L

^6ABC2/.[)4;1)^;6/:13)67)<93/.133)C.K)pCI)":;66D)"49K1.43>)X692.CD)67)<93/.133)$4;/:3

!EL)Tk!OHE>



Yk

*:^CV1F)j>)p>F)j9_12/:;F)X>)*>)y)j9446.F)X>)$>)!TTN>)#;1)$771:43)67)%267133/6.CD)$K9:C4/6.

6.)rCD913)C.K)4;1),136D94/6.)67)$4;/:CD)j/D1AAC3L)<93/.133)":;66D)03>)pCI)":;66D

"49K1.43>)X692.CD)67)<93/.133)$4;/:3)!PL)HTPOQEE>

*:^D/.46:_F)^>e>)!TQG>)"6:/CD)*64/0C4/6.)q)')"14)67)%26B63/4/6.3>)<1;C0/62CD)":/1.:1)!QL

NPGOkN>

*133/:_F)j>)*>)y)*:^D/.46:_F)^>e>)!THG>)*64/0C4/6.CD)<C313)67)^;6/:1)/.)$SB12/A1.4CD

eCA13>)X692.CD)67)$SB12/A1.4CD)"6:/CD)%35:;6D6[5)NL)!OYk>

(6I1DDF)^>)y)#/._D12F)">)!TTN>)#;1)+.7D91.:1)67)e1.K12)/.)4;1)%260/3/6.)67)C)%9VD/:)e66K>

X692.CD)67)$:6.6A/:)<1;C0/62)y)=2[C./JC4/6.)YkL)YkOPH>

=D36.F)*>)!THk>)#;1)p6[/:)67)^6DD1:4/01)':4/6.>)^CAV2/K[1F)*C33>L)&C20C2K)-./0123/45)%2133>

=3426AF)$>)!TTG>)')<1;C0/62CD)'BB26C:;)46)4;1),C4/6.CD)^;6/:1)#;1625)67)^6DD1:4/01)':4/6.>

%213/K1.4/CD)'KK2133F)'A12/:C.)%6D/4/:CD)":/1.:1)'336:/C4/6.)!TTQ>)'A12/:C.)%6D/4/:CD)":/1.:1

,10/1I,)TY)W!ZL)!OYY>

"CDD5F)j>)!TTk>)^6.0123C4/6.)C.K)^66B12C4/6.)/.)"6:/CD)j/D1AAC3>)')*14CO'.CD53/3)67

$SB12/A1.43)726A)!TkG)46)!TTY>),C4/6.CD/45)C.K)"6:/145)QW!ZL)kGOTY>

"CI512F)X>)!THH>)#;1)'D429/3A)":CD1L)')*1C3921)67)^6O6B12C4/01F)+.K/0/K9CD/34/:F)C.K)^6AB14/4/01

+.412B1236.CD)=2/1.4C4/6.>)#;1)'A12/:C.)X692.CD)67)"6:/6D6[5,)Q!)WNZL)NEQON!H>

":;1/.F)$>)W!THQZ>)=2[C./JC4/6.)%35:;6D6[5>)$.[D1I66K)^D/773F)(XL)%21.4/:1)&CDD>

"1[9/.6F)">F)"4101.3F)#>)y)p94JF)*>'>)!TTH>)e1.K12)C.K)^66B12C4/01)<1;C0/62L)$:6.6A/:)*C.),/K13

'D6.1>)?1A/./34)$:6.6A/:3,)Y)W!ZL)!OY!>

"4C.D15F)#>j>)y)#2C.F)->)!TTG>)$:6.6A/:3)"49K1.43)(11K)(64)<1)e211K5L)?C/2.133)C.K)4;1)-D4/AC49A

eCA1>)X692.CD)67)"6:/6O$:6.6A/:3,)YQ)WHZL)HkQOHHN>

#;CD12F),>)&>)!TGk>)*1.4CD)'::69.4/.[)C.K)^6.39A12)^;6/:1>)*C2_14/.[)":/1.:1,)NL)!TTOY!N>

r6.)(19AC..F)X>)y)*62[1.3412.F)=>)!TNQ>)#;1625)67)eCA13)C.K)$:6.6A/:)<1;C0/62>

%2/.:146.L)%2/.:146.)-./0123/45)%2133>

@1J12F)'>*>F)e6DK7C2VF),>">)y)%6BB1.F)%>X>)!TTH>)j613)"49K5/.[)$:6.6A/:3)j/3:692C[1)^66B12C4/6.]

\C4:;)\;C4)\1)j6F)(64)\;C4)\1)"C5)62)&6I)\1)%DC5>)X692.CD)67)$:6.6A/:)%123B1:4/013,)!E)W!ZL

!QQO!GH>



YH

*,$9)#OP

&%++,64#&*,*'&*'/&

!B@B#;:@ &I=A:E#HB@B
7B=>BQD:; (IKQ:=#FJ

"Q;:=AB@>FC;
5:=<:C@BL:#FJ#@G:
;@IH:C@#QFHE

+:BC#R;2H28

*F@BD OSTUUV

$I;>C:;;#BCH#)<FCFK><;#&@IH:C@; OSWTX OT2XU OU2YZ
<C3/: TYNQ
?213;A1. !HGG

*C/.)34C[1 QQEG
<93/.133)"49K1.43 kkN!
$:6.6A/:3)"49K1.43 GGQ

%;>j> !HNG
<93/.133)"49K1.43 !EHH
$:6.6A/:3)"49K1.43 NPN

(FC[)<FCFK>;@; OWOWUU SY2WS S\2OZ
<C3/: NNHHN
?213;A1. !!TTQ

*C/.)34C[1 GTNYP
%;>j> YQkPQ

5=:[IC>A:=;>@E#:<FCFK><#]CFMD:HL: XO^ST O\2^\
,L:_#+:BC#R;2H28 U\2\S#RS2TV8 UW2WV\#RV2VY8

'[1K)V1D6I)YH GHPGk NQ>TP
'[1K)YHOPE NTNkP YQ>NN
'[1K)P!OPk YYGNQ !Y>HG
'[1K)PHONE !!EYN H>!Y
'[1K)CV601)NE !Ek!H k>GP

.:CH:= \6A1. T!EHY kE>kP NQ>ku
*1. GT!HP NT>NQ kY>ku

(B@>FCBD>@E ?621/[.12 Y!ETY !!>QE
"I/33 !kT!PP GG>PE

(IKQ:=#FJ#;:K:;@:=;_#+:BC#R;2H28 OT2^\#RS2UO8 W2Y^#RV2T\8
*>K:#HIKKE)!)WI/.412)31A13412)!TTGRTTZ !TkEQ
#/A1)K9AA5)Y)W39AA12)31A13412)!TTTZ !GYP!
#/A1)K9AA5)P)WI/.412)31A13412)!TTTREEZ YEEHE
#/A1)K9AA5)N)W39AA12)31A13412)YEEEZ !GHkE
#/A1)K9AA5)k)WI/.412)31A13412)YEEERE!Z YEPPk
#/A1)K9AA5)H)W39AA12)31A13412)YEE!Z !TEQk
#/A1)K9AA5)Q)WI/.412)31A13412)YEE!REYZ Y!EEN
#/A1)K9AA5)G)W39AA12)31A13412)YEEYZ
#/A1)K9AA5)T)WI/.412)31A13412)YEEYREPZ
'C<FK:#R/3N8 !PQY)W!TYNZ
5:=<:C@BL:#:B=C>CL#@G:>=#FMC#D>A>CL kQ>H)WPN>QZ
5B=:C@;#?BE>CL Nk>Nu

Data sourceL)^6AB/D1K)726A)KC4C)B260/K1K)V5)4;1)C::69.4/.[)K1BC24A1.4)67)4;1)-./0123/45)67)892/:;>



YQ

TAB
LE 2

C
O

N
TR

IB
U

TIO
N

 O
F B

U
SIN

ESS AN
D

 EC
O

N
O

M
IC

S STU
D

EN
TS AN

D
 O

TH
ER

S AT D
IFFER

EN
T STAG

ES
O

F TH
EIR

 STU
D

Y
-
./0123/45)67)892/:;)!TTGOYEEY

#64CD
?213;A

1.
<
C3/:

*
C/.

%;>j
>

<
93/.133
C.K)$:6.
"49K1.43

=
4;123

<
93/.133
C.K)$:6.
"49K1.43

=
4;123

<
93/.133
C.K)$:6.
"49K1.43

=
4;123

$:6.
"49K1.43

<
93/.133
"49K1.43

=
4;123

$:6.
"49K1.43

<
93/.133
"49K1.43

=
4;123

^
6.42/V94/6.
,
C41

HN>ku
QE>Yu

QE>Qu
QN>ku

HG>Pu
Q!>Nu

HT>Yu
kH>Gu

Q!>Q
Hk>Eu

HP>Tu
H!>Tu

#O4134
4v!H>YEN

BwE>EE!

4vP>Pk!

BwE>EE!

4vk>YQG

BwE>EE!

4vH>TGE

BwE>EE!

4vE>NEEP

BwE>HGT

4vYP>HGP

BwE>EE!

4v!>PEY

BwE>!TP

(
!GFHEP

!H!HYY
!HGG

!!TTQ
QkkT

PYHHQ
GGQ

kkN!
TEQEP

NPN
!EHH

YQHGk
D

ata sourceL)311)#CVD1)!>



YG

*,$9)#XP

/"(*6'$%*'"(#"N#)/"("+'&*&#,(!#("([)/"("+'&*&#'(#*3)#N'6&*

&)+)&*)6

-./0123/45)67)892/:;)!TTGOYEEYF
j/:;646A693)K1B1.K1.4)0C2/CVD1L)c^6.42/V94/6.)46)C4)D1C34)6.1)79.Kc)v)!F)%26V/4)134/AC413

7B=>BQD: /F:JJ><>:C@ 0[ABDI: +B=L>CBD#:JJ:<@

<93/.133) C.K) $:6.) "49K1.43) W!) v) <93/.133
C.K)$:6.)"49K1.43Z

OE>!PP|| OP>HQ ON>Nu

%21O9./0123/45)_.6ID1K[1 OE>EGT|| OY>TQ OY>Tu

Control variables
e1.K12)W71ACD1v!Z OE>!PG|| Ok>QY ON>Nu
(C4/6.CD/45)W7621/[.12v!Z OE>EEP OE>EQ OE>!u
'[1K)V1D6I)YH ,17121.:1)[269B
'[1K)YHOPE E>EYG E>kN E>Tu
'[1K)P!OPk E>!!k !>PT P>Hu
'[1K)PHONE E>Y!P !>GE H>Nu
'[1K)CV601)NE E>PNT| Y>H! T>Tu
#/A1)K9AA5)!)WI/.412)31A13412)!TTGRTTZ ,17121.:1)[269B
#/A1)K9AA5)Y E>!QY !>kP k>Yu
#/A1)K9AA5)P E>PGY|| !E>!N !!>Pu
#/A1)K9AA5)N E>!HN !>Nk k>Eu
#/A1)K9AA5)k E>PTH|| !E>PG !!>Hu
#/A1)K9AA5)H E>PQN|| Y>TP !E>ku
#/A1)K9AA5)Q E>PP!|| G>TQ T>Tu
#/A1)K9AA5)G E>kN|| N>YQ !N>!u
#/A1)K9AA5)T)WI/.412)31A13412)YEEYREPZ E>NYE|| !!>NT !Y>Nu

^6.34C.4 E>NNk|| !N>NG
( !PFHGk

p6[)p/_1D/;66K OQQ!T>QEEQ

NotesL),17121.:1)[269B):6.3/343)67)c.6.O1:6.6A/343cF)cI/4;694)B21O9./0123/45)1:6.6A/:
_.6ID1K[1cF)cC[1K)V1D6I)YHcF)cACD1cF)c"I/33cF)c)I/.412)31A13412)!TTGRTTc>

Level of significanceL)|)E>E!wBwE>EkF)||)BwE>E!
Data sourceL)311)#CVD1)!>



YT

*,$9)#^P
/"(*6'$%*'"(#"N#$%&'()&&#,(!#)/"(#&*%!)(*&#'(#*3)#N'6&*

&)+)&*)6

-(+r$,"+#@)=?)8-,+^&)!TTGOYEEY

?213;A1. <C3/:)349K5

$:6.
349K1.43

<93/.133
349K1.43

'DD
=4;123

$:6.
349K1.43

<93/.133
349K1.43

=4;123

#6)C4)D1C34)6.1)?9.K QH>Tu HE>!u QN>Yu QP>Tu Hk>Pu Q!>!u
#O4134)67)K/77121.:13 4v!>TTT

BwE>ENQ
4vP>N!H
BwE>EE!

4vN>kkQ
BwE>EE!

4vk>NN!
BwE>EE!

( PT YEP !PNPG N!G !T!N PQTEk
Data sourceL)311)#CVD1)!>



PE

*,$9)#VP

/"(*6'$%*'"(#"N#$%&'()&&#&*%!)(*&#,(!#)/"("+'/&#&*%!)(*&

-./0123/45)67)892/:;)!TTGOYEEY
j/:;646A693)K1B1.K1.4)0C2/CVD1L)c^6.42/V94/6.)46)C4)D1C34)6.1)79.Kc)v)!

*6K1D)+
%26V/4)134/AC41

*6K1D)++
^6.K/4/6.CD)7/S1K)1771:4)D6[/4

rC2/CVD1 ^6177/:/1.4 8O0CD91 *C2[/.CD)1771:4 ^6177/:/1.4 8O0CD91
<93/.133)C.K)1:6.6A/:3)349K1.43 OE>ETE|| OH>Nk OP>Yu

Stages of study
*C/.)34C[1 E>!!H|| !P>!Y N>Eu E>YkN|| H>QP
*C/.)34C[1|<93/.133)"49K1.43 OE>YYG|| O!E>YH OG>Pu E>!!N !>!G
*C/.)34C[1|$:6.6A/:3)"49K1.43 E>ET!| !>Tk P>!u OE>YQG O!>EH

%;>j> OE>EY! O!>HN OE>Qu E>!kY !>GH
%;>j>|<93/.133)"49K1.43 E>!QQ|| N>!Q k>Tu E>PQE !>EE
%;>j>|$:6.6A/:3)"49K1.43 E>!HN| Y>kH k>Nu OE>!EG OE>!G

%21O9./0123/45)1:6.6A/:)_.6ID1K[1 OE>!EN|| O!Y>PQ OP>Qu

Control variables
'[1 E>EYP|| PE>GG Q>Tu E>EPk E>YN
'[1)3`9C21K OE>EEE|| OYE>NY OE>Eu OE>EEE OE>!Y
e1.K12)W71ACD1v!Z OE>EPT|| OH>Ek O!>Pu
(C4/6.CD/45)W7621/[.12v!Z OE>!PN|| O!P>Gk ON>Gu
(9AV12)67)31A134123 OE>ENG|| OPG>HT O!>Qu OE>ETT|| OP>kG
W(9AV12)67)31A134123Z)3`9C21K E>EE!|| YN>EG Eu E>EE!| Y>YT
#/A1)K9AA5)Y E>EG!|| H>E! Y>Gu E>YGE| Y>!E
#/A1)K9AA5)P E>!N!|| !E>QN N>Gu E>NEP|| Y>TE
#/A1)K9AA5)N E>!NE|| !E>NH N>Qu E>PQ! !>NE
#/A1)K9AA5)k E>!QG|| !P>kH H>Eu E>NYE !>kk
#/A1)K9AA5)H E>!HP|| !Y>!G k>Nu E>PHk E>TY
#/A1)K9AA5)Q E>!GH|| !N>Y! H>Yu E>PHQ E>TE
#/A1)K9AA5)G E>PYQ|| YN>PN !E>ku E>GHT !>HP
#/A1)K9AA5)T E>!TT|| !k>kQ H>Hu E>PQY E>HT

^6.34C.4 E>!NG|| Q>QE
( !GEFYYk QNFTGY
p6[)p/_1D/;66K O!EGPQY>EP OYQTGH>TTQ

Wp,):;/YZ)kEQ>PQ
NotesL) ,17121.:1)[269B):6.3/343)67)c.6.O1:6.6A/343cF)cVC3/:)349K5cF)cI/4;694)B21O9./0123/45)1:6.6A/:
_.6ID1K[1cF)cC[1K)V1D6I)YHcF)cACD1cF)c"I/33cF)c31A13412)!TTGRTTc>
Level of significanceL)|)E>E!wBwE>EkF)||)BwE>E!
Data sourceL)311)#CVD1)!>



P!

*,$9)#WP

'(/"+)#N,/*"6&#,NN)/*'(.#.'7'(.#$)3,7'"6
-./0123/45)67)892/:;)YEEE

j/:;646A693)K1B1.K1.4)0C2/CVD1L)c^6.42/V94/6.)46)C4)D1C34)6.1)79.Kc)v)!
%26V/4)134/AC413
*6K1D)+ *6K1D)++

rC2/CVD1 ^6177/:/1.4 8O0CD91 *C2[/.CD)1771:4 ^6177/:/1.4 8O0CD91 *C2[/.CD)1771:4
<93/.133)C.K)$:6.6A/:3)"49K1.43 E>!kY !>YG! N>Tu E>EPH E>YTk !>Eu
Stages of study
*C/.)34C[1 E>ENk E>HEP !>ku E>EkE E>HNT !>Nu
*C/.)34C[1|<93/.133)"49K1.43 OE>NYQ| OY>kYP O!P>Gu OE>PQY| OY>!NH O!E>Eu
*C/.)34C[1|$:6.6A/:3)"49K1.43 OE>YNk OE>T! OQ>Tu OE>PHY O!>PNQ OT>Gu

%;>j> E>E!! E>!EP E>Nu E>E!G E>!kk E>ku
%;>j>|<93/.133)"49K1.43 E>YkE E>NG! G>!u E>E!H E>EP! E>Nu
%;>j>|$:6.6A/:3)"49K1.43 E>PQG E>kHY !Y>Yu E>Y!k E>PYQ k>Gu

Income situation
p6[)W/.:6A1Z E>YEQ|| N>QEN k>Hu

^6.42/V94/6.)WuZ)46IC2K3)6I.)9B_11B OE>EEN|| OP>!Pk OE>!u
%C21.43)BC5/.[)7113 OE>!YP O!>HNk OP>ku

Control variables
'[1 E>E!N| Y>!kP E>Nu E>EEH E>QkN E>Yu
"1S)W71ACD1v!Z E>EkH E>TQY !>Gu E>!PG| Y>YHE P>Qu
(9AV12)67)31A134123 OE>E!T|| OY>GP OE>Hu OE>E!P O!>QQG OE>Pu

^6.34C.4 E>PHk| Y>YkP OE>N!G !>PEE
( YPY! YNYk
p6[)D/_1D/;66K O!PYY>YQPk O!!QQ>YGPY

NotesL),17121.:1)[269B):6.3/343)67)c.6.O1:6.6A/343cF)cVC3/:)349K5cF)cACD13cF)I;6)cBC5)4;1/2)7113
4;1A31D013c>

Level of significanceL)|)E>E!wBwE>EkF)||)BwE>E!
Data sourceL)=I.)392015):C22/1K)694)C4)4;1)-./0123/45)67)892/:;)YEEE>



PY

*,$9)#\

5)6/)'7)!#)NN'/')(/4#"N#*3)#*`"#N%(!&

‘How do you evaluate the effectiveness of the funds?’
(On a scale from 8=’good’ to 1=’bad’)

$I;>C:;;#BCH
)<FCFK><;#&@IH:C@;

"@G:=#&@IH:C@; @[@:;@#FJ
H>JJ:=:C<:;

*1C. 3>K>
W(Z

*1C. 3>K>
W(Z

4O0CD91
W%}4Z

<C3/:)"49K5 ^2YW !>Hk
W!!kZ

V2XO !>HY
WHYYZ

Y>!k
WE>EkZ

*C/.)"49K5 ^2SU !>GP
W!YPZ

V2XO !>GE
WGQQZ

Y>QT
WE>E!Z

%;>)j>)"49K5 ^2VW Y>PN
W!HZ

^2YW Y>EP
W!TNZ

E>QN
WE>YPZ

#64CD ^2S\ !>QG
WYkNZ

V2U\ !>QQ
W!HTPZ

P>PQ
WE>E!Z

NotesL)\/4;694)4;1)~(6)/K1Ci)C.3I123>
Data sourceL)=I.)392015):C22/1K)694)C4)4;1)-./0123/45)67)892/:;)YEEE>



PP

*,$9)#,2OP
7,6'"%&#+),&%6)+)(*&#"N#a'(!"/*6'(,*'"(b

-./0123/45)67)892/:;)!TTGOYEEY
j/:;646A693)K1B1.K1.4)0C2/CVD1L)c^6.42/V94/6.)46)C4)D1C34)6.1)79.Kc)v)!

rC2/CVD13 +++ +r r r+
%26V/4 ?/S1KO$771:4 %26V/4 ?/S1KO$771:4

<93/.133)C.K)$:6.)349K1.43 OE>!Ek||
WE>E!QZ

OE>ETT||
WE>E!PZ

(9AV12)67)$:6.6A/:3)31A134123 OE>EEk||
WE>EE!Z

OE>EEE
WE>E!YZ

(9AV12)67)<93/.133)31A134123 OE>E!!||
WE>EE!Z

OE>EEQ
WE>EETZ

(9AV12)67)$:6.6A/:3)31A134123 E>EEk|
WE>EEYZ

OE>E!Q
WE>EYYZ

*C/.)34C[1 E>!Y!||
WE>EETZ

E>YPN||
WE>EPHZ

E>!Yk||
WE>EETZ

E>!k!
WE>EGEZ

%;>j>)34C[1 E>EEH
WE>E!PZ

E>!Nk
WE>EGEZ

E>EEG
WE>E!PZ

E>EEE
WE>EEPZ

%21O9./0123/45)1:6.6A/:
_.6ID1K[1

OE>!E!
WE>EEGZ

OE>!E!||
WE>EEGZ

^6.426D)0C2/CVD13 @13 @13 @13 @13
( !GEFYYk !GEFYYk QNFTGY
p6[)D/_1D/;66K O!EGNYY>!H O!EGPTP>HH OYQTTY>EH!

NotesL)"4C.KC2K)122623)/.)BC21.4;1313>),17121.:1)[269B):6.3/343)67)c.6.O1:6.6A/343cF)cVC3/:)349K5cF
cI/4;694)B21O9./0123/45)1:6.6A/:)_.6ID1K[1cF)cC[1K)V1D6I)YHcF)cACD1cF)c"I/33cF)c31A13412)!TTGRTTc>
Level of significanceL)|)E>E!wBwE>EkF)||)BwE>E!
Data sourceL)311)#CVD1)!>



PN

))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
/)"11)p1K5C2K)W!TTkZ)762)C)392015)6.):6.42/V94/6.)46)B9VD/:)[66K3)/.)DCV62C4625

1SB12/A1.43F)C.K)=3426A)W!TTGZ)762)C.)60120/1I)CV694):6.42/V94/6.)46)C)V26CK12)2C.[1)67

:6AA6.)[66K3>

//)#;121)C21)AC.5)349K/13)/.)1SB12/A1.4CD)1:6.6A/:3)I;/:;)K141:4)K/77121.4)g45B13i)/.)4;1

B6B9DC4/6.>)"11F)1>[>F)'.K216./)C.K)r13412D9.K)WYEE!Z)C.K)^;C2.133)C.K),CV/.)WYEEYZ>

///)#;1)6.OD/.1)`9134/6..C/21)/3)21B26K9:1K)C4

;44BLRRIII>/1I>9./J;>:;R[2BR7215R72C[1V6[1.>;4A>

/0)rC2/693)349K/13)769.K)4;C4)I6A1.)41.K)46)V1;C01)A621)B26O36:/CDD5)4;C.)A1.>)"11F)1>[>F

$:_1D)C.K)e2633AC.)W!TTQZF)(6I1DD)C.K)#/._D12)W!TTNZ)C.K)'.K216./)C.K)r13412D9.K

WYEE!Z>

0)+.)4;1)D/412C4921F)C)B63/4/01)1771:4)67)C[1)6.)K6.C4/.[)/3)1SBDC/.1K)1/4;12)V5)1771:43)67

I1CD4;)62)/.:6A1F)I;/:;):6221DC413)I/4;)C[1)62)I/4;)36A1)3624)67):6;624)1771:4)62)D/71O

:5:D1)1771:4)W^D6471D412F)!TTQZ>)#;1)K/3:933/6.)67)4;131)1771:43)I69DKF);6I1012F)[6

V156.K)4;1)3:6B1)67)4;/3)BCB12>

0/)?62)4;1):6.42/V94/6.)2C41)67)349K1.4)67)64;12)39Vf1:43F)311)?215)C.K)*1/12)WYEEPCZ>

0//)+.)62K12)46)AC_1)4;1)4CVD1).64)466):6.793/.[F)I1)K/K.i4)3;6I)4;1):6.426D)762)7213;A1.>

#;1)/.:D93/6.)67)4;1)0C2/CVD1)I69DKF);6I1012F).64):;C.[1)4;1)1771:4)67)V1/.[)C)V93/.133

62)1:6.6A/:3)349K1.4)I;1.):6.42/V94/.[>


