
Munich Personal RePEc Archive

The Sarbanes-Oxley Act, industrial

innovation, and real option creation

Waters, James

Nottingham University Business School

19 August 2013

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/49173/

MPRA Paper No. 49173, posted 20 Aug 2013 11:17 UTC



�

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

�����	��������	�

�

����
������
�����

�
 �ottingham University Business School, Jubilee Campus, �ottingham, �G8 1BB, United Kingdom 

�

���� !"�#�#$��%�&�''$!����$(&�'$�

�

)*���+�
���,-).�

�

�/����&��

������0���������11�����1�����2�������	�
������3��45�1�	�	�������+������	��	��	��
�������		������	6��

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

��
������	� �1� ��
�� �	�� ��	�+������ ���1����	��� �	������	��6� � ����� �����	� ������ �
� �������� 1���

�	��
���	�������6�������	
����������	����1�����	��	+�������	��1������������������6�����1�	���������	�

����	��	+��1������4��	��
��
�8��	������������������������7�������+������
�1���
��������
0����	��

	�7������	��
6�� 	���������������������
�������	��
���	��	������������������������7�������	��	+6��

(�0�� ��4�� ���� ��	����� ���������� �
� 1��	�� �	��� ��� ������ ��� 2�� �����	��
6� � ���� ��
���
� �����

����������	
�1�����������	���	���
�
6�

�

Keywords 

 		������	�

#���	�
�

�����	�
������

��+������	�

����������	
�

�

�������������������������������������������������
�����6�9::�3-5));�<:=�=-;)6�
��$�����������

>�?���
67����
@	����	+���6��6�0�



�

��������	
������

A����7�	+�����$	��	���	0��������	��������1�	�	�����
��	���
�3&����
��,--B5������2��"����	��	��

�	���������������	�
����������3�����	�
������3,--,5�������1������45��	�,--,6�������������
����

���������	��
���
�����������	+�����8��������1��	1�������	���
���
�����������	��
����������8������

�	�����2�6�� ��
��������������������
�������������	+��1�������������	��
������	����
�����
�������	
��	�

�������������
��1��������
�������	���	
����
���	���	���
�
��������	������
���
������8������	�
���	��

����	����
�����	�����
�1������1��
�	��6���

�

��4� �
� ��
���� 1��� �����	��
� �����+�� ������� ����+�
� �	�� �������	��� ��
�
6� � C������ ����+�
� ����

�	������� �����+�� �����
� ��� 1�	�� ���� ������	+� ����
�+��� ����6� � &������	��� ��
�
� ���� �	������� ���

����	+� �������
� �	�� �11����
� ����� ��� �������	�� ���� ��+������	
� �	�� ����� ���� ��
0� �1� �	����
���

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

��8������	�
6� ����
����
�
�7������������������������������	��
���
��	����������	��
6���	�����������

��	�����4��11��
���	�������1���	�1��
� ��� �	��
���
6� ������ ��������������� �	1�������	��	��
����	�

��0��������	1����������
��	
�7������7����	������	��6� �#���
���������������� �	
����
��	���������
�

7�������	+�������������������������������+��������������
��������	+���
0��
�7�����
��������	+���6���

�

#����� 7��0� ��
� ����	��� ���� 	��� �11���
� �1� ��4� �	� ������
����
���
� �1� ���������� ��������� �	��

���1����	���� �	�����	+� ���1���������� 3������� ,-)-D� (�� ��� ���� ,--<D� E��	+� ,--B5� �	�� ������� �1�

��������
� �	�� ������ �����	
����	� 3&���	�� ,-).D� (�	�0�� ,--*56� � ����� �����
� ����� ���	��1���� ��


��1�� �+��	
�� �	��
���	���	�� �����������
���
� �	� ��������
� �������������1������46� �A��� �	
��	����

/��+���	� ��� ��� 3,-)-5� 1�	�� ������������� ���	������
��	�� ��
�������	�����������	�� 
��	��	+� 1�����

&���	������� 3,-).5��������	�� �����
���� ����
��1� ��
0�����	������
�������
�����	�� �	���	+���� ���

3,-)-5��	��
���	����
���	������
�����1��	�����������	����
��6�

�

���
����������0
�������	+�
��	��		������	�������
��1������46���������	��7����������������	�
��	�

�	��
�������	���
��	���������	�������������������	
�������������	�
��	�������
6����1���
��
�������	����
�

�1��������	+�
���	����7�
�����������	�����������������	+�
���11��6�

�

���
��������+���	+����������������������1���7��	��
���
���
��	�������4F
���

�+�6����4F
��11�����
�

�	��	��
������
�
��	���	������	��6��������
�
����
�������+����4F
������������+�
���	�������+����
0�

��
�
6����4�������
��	������	����	������������1���
�
��	����
����
��	������	���������	+������	�+������



�������	��6��������
���	������	����	��������	�+�������	������	�������������	�������������������1�

��4F
��������	�����	6�������	������	��������	��������
�������������	��������1�7����	+�����	��
�6�

�

����
�����������������������������
�
��	��	��
����������������1������4���	�����
�������	��1��������

�	���	� ���������������6� ����������� ������
� ����� �	��
���	�� �	�
������ ��
0����	��	�7������	��
�

7���������	���������������1������4���	�����	���
���	����������������6������1�	��	+��
�
����1������

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

1�����	����
�6���������
�
��	���11�����1���4��
�	����������	����	������������	���
���1��1�������������

�������	����	6�

�

��
��	+��1������������
�
����	�1����7
6������
��2������	��������
������
�����1��	��
�������������

1����7�	+� ��	+� �������	�� �	� ���� ����������� 3��11�� �	�� ���?��	���+�� ,--,56� � �� ��	��� �1� ����	�
� �
�

��	
��������� 7���� �	��
������ ���

�
� �
� ���� ���

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

����	
��	6� � �����
���
� �	� ���

� 
�G��� ��
0�� �	�� 	�7	�

� ���� �������� �	�� �	������6� � ���� �����F
�

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

�������
�

7������������������0
��������������1������4��	�����	��	������������������7���������
�G���1�����

����0
� ����	�� �	� ���

� ����������
���
6� � ���� �8�����	
� ���� 1������ �	���� ��	��� 	�+������ ��	������


�����
�����

������	
��7���������1�����	����	�����11���
6�

�

���1�	����������������F
����������	
�����6�������������
���+���
��1�
�+	�1���	����
��������
0����	��

	�7����

�
�3�	��������	
��	�������	��
5�������	�������	�������	�
��������������1������4���	��

���	����������	����������������6�����������������
�	�����������������	�	�2�������	��
���	������	+�

��2��
����1������
����0����46�

�

��� ��0�� �� 	������ �1� ��	��������	
� ��� �	���
�
� �1� ��46� � ���� ������������ ��	��������	� �
� �	�

�����
�	��	+��������� �	� ����
��1� ��
��11�����	��	������	����	�������������	��1�����������	�������1���

�	��
���	�������6�����������������������������		�����	����7��	�������������4�����������7��0��	�

�	��
���	�� ����
� 3/��+���	� ��� ���� ,-)-D� &���	� ��� ���� ,-).D� ��	+� ��� ���� ,-)-5�� �	� �	1�������	�

���������	� �	�� ��������� �	��
���	�� ��������� 3�
����+���0��1�� ��� ���� ,--*D� &��	+� ��� ���� ,-).D�

�����0����	��!7��G���,-))D���	+����	��H����,-))5���	����
0���	����
�3�0��+����	��'����	��,--<D�

�0��+����������,--<56�

�

�	�������������	��������	��
��������	
������������
��	����1������������������	���4���
��	
���	��


��
�8��	��������������	
�
��	��7��������������6��#������
�����������7��0���
�+�	�����������	���



������
����4���������
�
��?���� ����������	�+�	�����	+�1�	����	��������� ���	�
��?���� �����������	�

3��������� ���� ,-)-D���	+���� ���� ,-)-D�(��G� ��� ���� ,--<D�(�	�0� ��� ���� ,--*56� ���� 1������� 1�	�� �	�

�	��
������ ������� ���	+�� ������������� �����46� �$�
��	+�7��0� ��
� ����	��� ���	+�
� �	� �	��
������

�	���
� 3/��+���	� ��� ���� ,-)-D� &���	� ��� ���� ,-).5�� ��� ���0��� ��� 1�	�	����� 8��	�����
� ��0�� ���1���

3�������,-)-D�(���������,--<56�����
�������	������������������	���4F
��11�����	����
����������
����

����	
�����	+�������������
�����������������������	��	�����	��	+�1����7�	+���46�

�

������� +�	����� ��	��������	� �
� ��� ���� ������������	� ���� �11���� �1� 1�	�	����	� �		���������������
6��

"�	�����1����7��0
�1������0�	+����1�	�	��F
��11�����	��		������	�����+���	��	�I����3,--,5���	������

�11�����1�1�	�	��������
�
��	��		������	��
�+���	��	�#��	���3,-),5��	���������+�� 3,-).56� ��������

	����7�����1��	��������
��
� �	� ������������������0�	+����1�	�	�������+������	F
��11�����	��		��������

������
6�

�

������	�,����
�	�
������������������������
�����	�.���
�����
�����������
�����	�:���
������
�������	�

��������
�����	�;����
�	�
���
���
���	��
�����	�=���	�����
6�

�

������������������������

 	����
�
�����	�7����
���������������	
�1���������	��	��
����7�����	��	��
���	������?���������	+����

�		������	6� � ������ �	��
���	�� ��������� ���� +���	� ������ ��� ��4�� ������������ 1����7�	+� ��
�

�	���������	���	�� �	� ���� ��	+� ��	6� ��1���� 
����	+� ��������������7���
�� ����� ��� 1����������� ��
������

�������
�
��	�������	
��1��	1����	+���4F
����
�
��	���11���6�

�

�	� �	��
���� �
� ���1��� �����
�	+� �	�� ���	
� �	����� 1���� �	��
��	+� �	� �� �����	�� �	�� �������	+�

���1��
�1�����������	��
���	�6���������
���	��1�������	���������������d6�������	��
�����
���
0�����
��

�	���	���
���
�
��1�K��7��	������������������	�����	��������7	�1������
��������	�1�	����	�RD����
�

��
���������
��1��������������������	+�����	����������������+��	
����

����
�����	��
��	������	+�

����������1�����+����������	+����?���
���
�7����6�����	�R��
���	��	������������
�	+������	���K��J�-6��

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

m������������
��	�����	����

�

������������	
6�

�

���������	����8����
��	��
���	���1�C6�� 1����������	���������
������	��
���	�������
�
��	���	��	�

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

�	��
���	�� �����	6� �  		������	� ��
���
� �	� �	����������� ��������� �	�� ���	���11� �	����� 1���� ��� �1� r�6��

/����
���1���11�������
��	���
����	+����������	�F
���	�+������8�������������	��
������������
�r���
�



�	0	�7	�����������	��
���	���	�������
�����
�����	����������������7	�1��������
��������	�R�6������

�����	���������
���
��	���������������������������	��	+��7��������	�������1�����	�
��	����
�	+��	�r�6�

�

#����������4��������
��������	�R�� �
��	���	+�	+������������
��R-�J�R�6� ����	���4��
��	����������

���� �	�����+�	��������1���� �	��
���	��������
�
�������	���11� ��
���1�s�6� ��������� ���
������ �����

K��
�L������1���	�����������������	���������	+��	�����������	
�
��	������������+����4�������������

���	�+�������	��
���	����
�������	��
���F
��	������1��������	+�
��������������	+��	+����1����	���

�1� ���� �����	�6� �  	��
���
� ���� �	�������� �	
���� ������ ���� 
�G�� �1� s��� �	�� ������ ��� �
� ���7	� 1���� ��

��
��������	�S�6� ������������

������	
���������7������7����������� ��������������
��������	��1� ����

�11���� �
� �	1�������	� ����+�
� ����� ����6� � &����	��
� �	��������� ����� ����� 7���� ����� 
�11����	��

�	1�������	����1����
������?��+���	�
��1���4M
��11������������m��
�����������
�������1���S��7�������

��
�	+������	��7����	�����
�������1���S-6�������	�������Q��������
��������	��1�����
���q��J�r��%�s�6�

�

/�1������4F
� �	���������	�� ���� �	��
���� ��
�
� 1���������� �	���0�	+� ������ �	��
���	������
��	����

	��6� �������
��������	� 1�	����	��1� �����	
� �
� 
����������� ������ 
�� ���� 
�����	��
���	���� ��������

�����	� 7���� ��� ���	��� 1���� ���������� ��� �������� �	��
���	��� �	�� ���� ������� �����	� �
� 
��?���� ���

��
���	��	+6� � ��� �	��
���	�� 7���� ��� ����� �1� �	�� �	��� �1� ���� �������� �����	
� 1���� ����������

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

�

-53 )-
53

-
-

>+−∫ eRKdRr
RI

� � � � � � � � � 3)5�

�

7�����  3�-5� �
� ���� 
������� �1� �-� �	�� e)� �
� �	� ������ ����� 7���� ��
��������	� 1�	����	� F6� � ����

�������������1�3���������5��	��
���	���
����
�

�

5533) -
53

-
-

RKdRrF
RI

+−− ∫ 6� � � � � � � � � 3,5�

�

 ������������1������4F
� �	���������	�� ���� �����	
� 1�����	��
���	�����	+������� �����
�����������

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

7������� ��� �	��
��
����+���7������������1���N�N�������
��	���� ���������1����� �	1��������������4�

��
�
��	����	�+������8������6��C����������
��1��	���	����1�

�



∫∫
++

<+−
53

-,-
53

-
5)3

)
53

- QImQI
dQq

d
eQKdQq � � � � � � 3.5�

�

7�����I3Q-5��
�����
��������1�Q-�� O->53P53 - >∈=+ qQIqQI ���	��e,��
��	�����������6�

�

������1����	��
�����
�������������������1���������������	��
���	����	��������+�����	��
�����
�����

��������������1����7����	+��	���	����	��
��	+��1����������������	�+������8�������	����1���
�
�+���
�

����
���������1��6�������	��������
�������	��+�����	�������1����	��
�����	��������	+�����+����

�

-535
5)3

)
)3 ,-

53
-

53
- <+−+

+
− ∫∫

−+

eQKdQqdQq
d QIQIm

� � � � � 3:5�

�

7����� 53Q5353 - +=− QIQIQI ��7������
�����
����1���4���
�
��	����	�+������8�������
��������
�����	�

�� ��

� �1� ����� ������ �1���� m� ������
6� �  1� e,� ��
� ��
��������	� 1�	����	� F�� ���	� ���� ������������ �1�

�����������	��
���	���
�

�

5535
5)3

)
)33) -

53
-

53
- QKdQqdQq

d
F

QIQIm
+−

+
−−− ∫∫

−+

6� � � � � 3;5�

�

&������
�	�7���������������������1������������	��
���	����1������4�
��7
������7������������
�
�

��� 1���
� ����	�
��	���4��	�������	�� ����������
���
� �11����	+���4F
� ��
�
�� ��	�1��
�� �	�� ��
0
6��

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

���������	��
���	�6�

�

'�	�� �����
� 1�	�� ����� ��4� 7�
� ����� ��
���� 1��� 
����� �����	��
� 3������ ��� ���� ,-)-D�

&�������������	��"��	
���	��,--BD��������������,--BD���	+��,-)-D�(����0��,--B�D���	��0���,--B56��

 1� �����	��
� ����� ��+�� ��
�
�� ���	� ∫
+ 53

-
QI

dQq �7���� ��	�� ��� ��� 
������� �	�� ��
������ 7�����

∫
− 53

-
QI

dQq �7���� ��	�� ��� ��� ���+��� �	�� 	�+�����6� � ���� ������������ �1� ���������� �	��
���	�� ���	�

�����	�
6� �'���������1�����
����������	��������
0������	
����	������ 53 -QK ��
���0���������������


�+	�1���	�� ��������� ��� ������ �����	�	�
� �1� ���� ����

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

�������������1������������	��
���	��7�������
�������	�6�����
�7�����������1����7�	+��������
�
>�

�



I)�>� 	��
���	�����
����������	��
�7����1�����������������1������46�

I)�>� 	��
���	�����
����������	��
�7������
���	������������������1������46�

�

�������
������1�	�
��������4���	���
�����
0���0�	+��	��7�
�1����7������
��1�
������1���
0���0�	+�

���������
�3/��+���	��������,-)-D�&���	��������,-).56����	+�������3,-)-5�1�	���������
0����1���
��
���

��+���� ��
���	�� ����
� �1���� ��4�� ��	
�
��	�� 7���� �	����
��� ��
0� ����
��	6� � ��� ���0� ��� ��7�

�	��
���	�� �	� ��
0�� �����	��
� ��
��	���� ��	��������� �1���� ��4�� 7����� ��
0� �
� ���
����� ���

��
���
��	��	��	����6�� 1�������
���
��	��	�q��	����
�
�����	� ∫
+ 53

-
QI

dQq ��	�� ∫
− 53

-
QI

dQq ��	����
���	�

��+	��������� ���� 
���� ����	�� 
�	��� �	�� ����� �����������1��
�7���� ����11
��� ��� ����� ��������

��

�
6�����
��������	�����	��������	���������������������1������������	��
���	���
��	���	+��6������

��
0������	
����	������ 53 -QK �7������
�6�������	���7����������������������
��

�

553
5)3

)
3) -

53
-

53
-

53
- QKdQq

d
dQqdQqF

QImQIQI
+

+
+−−− ∫∫∫

+−+

� � � � 3=5�

�

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

����
���������������
�����6�����
�������������������1������������	��
���	�������	�
6�� 	�����������

�����������
0��	����
�
������������1�7����	+����
����	��������
0���
���������1������������	��
���	�6��

I������
�
�I.��	��I:�1����7>�

�

I,�>� 	��
���	�������
0�������	��
�7����1�����������������1������46�

I,�>� 	��
���	�������
0�������	��
�7������
���	������������������1������46�

�

��	��0��3,--B5��������	�
������	�7��������	��
�������7�����	�����������	
�����	+�������

�+���1�

��4����	������������	��
6��!�7������	��
�������������
��������	����
0�������	������+����	��
��

��������
��	
��7������1��������
������������
���
6��A������������������������	��	+�7������	�����1�����	��

��
�� �1���� ��46� � �� 1������� ��	����� �
� �	��������� ��� ���� �	1�������	� ���������	� �

�������� 7����

�	��
���
��	�� ��+������
� ����	�	+���������	�7������	�� 1����������	��6� ����	���	�7������	��

�	�����0�
� �	� �	��
���	�� ���?���� �	�� �
� ������������ 
��?���� ��� ��4�� ���0� �1� ��������� ����������

�	1�������	�7���� ��0������0�� ��
���
���� ������ ���� ���?��������� �	����
� �	�� ��
���6� �  	
������ ����

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

��7�����
�� �����+����	��	������������	
6� ���������
�	�� ���� ��7�����
������� ��������	��1�c� ��� ����



��
���
���� ��
�� s��� 
�� ����� ���� ����	��� 1���� 7����	+� �
� 53 csrcq ttt −−=+ 6� � ���� ����
��� ������

��������	��
�

�

∫∫
+

+
+

<+−
53

-,-
53

- 53
5)3

)
53

- QImQI
dQcq

d
eQKdQq � � � � � 3B5�

�

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

�

5535
5)3

5
5)3

)
)33) -

53
-

53
-

53
- QKdQqdQ

d

c
dQq

d
F

QIQImQIm
+−

+
+

+
−−− ∫∫∫

−++

6� � 3<5�

�

��������

��	� �	� ������
��������	� 1�	����	���11��
���� ������
������ ����� ∫
++ 53

-5
5)3 QIm

dQ
d

c
�� 
�� ����

�������������1� ���������� �	��
���	�������	�
6� ����� �	�������� ���
�	� �
� ����� ���������� �	��
���	��

�	���
�����
���
������
�� �����+����4� ����� �
�	��� ��8������ 1������������
���
����� 
�� �
��������
����

������������7����	+6��I�	���7�������

�

I.�>� 	��
���	�����	�7������	��
�7����1�����������������1������46�

I.�>� 	��
���	�����	�7������	��
�7������
���	������������������1������46�

�

��4�������
��	�����������	��
����������8�������	�����2�6�����7����������1����	������������
���

�����1� �������������
������
��� �	��������
�
�I)�.������������������� �		����������+�	�
����	
� �1�

��4� �
� ������ ���
�6� �  	� ������������ 	�	�2�� ��
���	�
� 7����� 	��� ��� ��������� �11������ ��� ��4��

������+�� ������������ �	��������� �11������� 1��� ������� �1� ����� 
���� ���2��������� �����	��
6� �����

1����7�	+��������
�
��������
��������������	
>�

�

I:>� 	��
���	���	�	�	�2����
���	�
�7����	���������������������������
������
����	��������
�
�I)�

.6��

�

�1����m� ������
�� �	��
���
� ���� �7���� �1� ��4F
� ��
�
� �	����	�+������ 8������� �	�� 1���� 	�� 1�������

�	������	��6������������1����1���������������1��	��
��	+��1��	���	����1�r��%�s��R�-�7�����r���	��s��

���������
����	
�1�������������	
���
��������	�R-��	��������4���
����
��������	�S-���
���������6�

�



&������	+� 7���� ���� �	��
���	�� ��������	� ��1���� ��4� +���	� �	� �	�8������� 3)5�� 7�� 
��� ����� ����

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

�

)-
53

- 53
-

eRKdRrsr
RI

mm +−>− ∫ � � � � � � � � 3*5�

�

7�����
��
������������
�����������	
�	����1�������
��������4���
�
������������������������	
�	���

�1�������
0��������6��"�	�������������1����	��
�����	����+�����	��
����7������11����	���������	����4�

7���� �	����� �� ���
�
��	�� ���	+�� �	� �	��
���	�� �	�� �		������	6� � ��� ���� ����� �1� ��4F
�

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

����������	��7���������4��
�������������	����
���	��
���	�6��#����	+�����������������
�G�������	�

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

�

∫> 53
--

-

53
SI

dSsRK � � � � � � � � � � 3)-5�

�

7�����I3S-5��
�����
��������1�S-6�

�

�����4��
������������ �	����
���	��
���	�� �1��	���	����1� ���� ��
0���������1�����+	���	���������

��	�+������ 8������� 37����� ��	�
��
� �1���� ��45� �����
� ���� �������� ��4� ��
�
� 37����� �������

�1������456� �  1� �	��
���
�����	�����
0�����
���	����4��
�����������������
����� ���	�������1����	��


����7�������G�����	��������+�����	��
����7���������
�������
�������������1��	��
���	��7������	�����1����

�1������46�

�

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


�G�6��'�	�������
�1�	�������
����������	��
�������
���������	�����������	���31�����������������

��� ��� 3,-)-55� �	����	��0�� 3,--B5� �	������
� ����� 	�7� �����	��
� ���� ���6� � ����� �����
� 1�	�� �����

�����	��
� 7���� ������	+� ��
0�� ���������� 31��� �������� /��+���	� ��� ��� 3,-)-55�� ��	
�
��	�� 7����

��7���	����	�����1������6���	�������������	����	��
���
����������������������������������+	���	��

��������	�+������8����������
������	�7���	����
0�������	��
����
���������	��
���������������������


�
��������� ��� �	���	��� ��	����� 7��0	�

�
� 3C������ ,--B5�� �	�� 
�� �	��
���
� 7����� ��	�1���

��
���������	������1������
���
��������������6����
�������	������
�������	��
���	�����������	����
�

��
��	�������4���
���
���
�3&��	+��,-).D���	+����	��H����,-))56�

�



"���	���4F
�����+���
����
�
��	���11���
��7����
������1����7�	+��������	+��������
�
>�

�

I;�>�  	��
���	�� ��� 
������ ��
0��� �	�� 	�7� �����	��
� 7���� 1���� �	� ���� ������� ����� �1���� ��4�

����������������������4�������6�

I;�>�  	��
���	�� ��� 
������ ��
0��� �	�� 	�7� �����	��
� 7���� ��
�� �	� ���� ������� ����� �1���� ��4�

����������������������4�������6�

�

������������������	
���

���� ������������������ ���0
� ��� �		�������� �	��
���	�� �	� �����	��
6� ����7���� ��
�� ��
� �������
�
�

�
�	+��++��+����������������6� ������		���� ����������7��������������7����0�������

������	������

�++��+��������������
���
���1�������������������
���
��1������	����������	�����	��
���	�
6�����
���1�����

�	��������� �	��
���	�
�����
������	������������ �����++��+�����������7������
�� ��	�� ������
������	��

����������	����������
�6��������������1������	�	���	��
���	�
��	���+�������	+���	���������������	�

�������	+��7���������	�1�
�����	��++��+������������	����������
�6��������1�����++��+����	��������

�������1��	��
������
��������	�����������������������	�������	�:��	�����6�

�

#���	�
� ���� �
��� �
� ���� ���
���� �1� ������
� �1� �	��
������ �		������	�� 1��� 7����� ������ �
� ��	+�

�������	��3I��
��	��������)*<:D�I�����������)*<=D���11���	�����?��	���+��,--,56��������������������

�1� ����	��	+� ��
� �	� �	��
������� ���

� 
����1��� �����	�	�� �	�� �� �����	� ����� ���	�6� � ���� �����

���	��7����	�������������11���	����	+���������	�
�����

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

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

������
6� �����1�������1���������������	�
�y�����	����

�i����

�����t��
����	��

�����������+���	���� 5�	��3 � itixt δβα ++ �7�����α� �
�����	
��	���t� �
�������β��
���

��������1����������
��x���� �
�����������1����

��	�� �����
����1�����������
���	��δ�� �
������

�
����1���

��
��������	
��	�6�

�

�����������������������	������
�������������
������	+���	�����	��	+��������������1������4��	�����	�

�	����������������6��'����������������	+���
��11��������������	��
�G�����
0���	���+�6������	1���

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

�����	��
�����	�6���7����

��������	+�
�������	
���������	������������1�����	��	+��	���	���
����	�6��

βx���� �	� ���� 1������ ��
�� �
� +���	���� 53 .,)-� newrisksizedx ti βββββ +++×= �7�����d� �
� �� ������

�8��������	��1����������	+����������	��G���������7�
�������βj
�������	
��	�
��size��
�����
�G���1�����

�	��
������
�������risk��
�������
0��	�����
��������	��new����
���
���
�	�7	�

6��A����������	�����	+���

βx���� �
� +���	� ��� 53 .,)-� newrisksizetdx ti βββββ +++××= 6� � ���� �
�������	
� �������� ����	��	+�



��1���� ��4� 7���� ����	��	+� ������������ �1���� ���� ���	� ����	��	+� ������������ �1���� ��� 7���� ����

����������������	�����	��	+���1������4�7�������������������6�� 	��������
���������������������
�

���������������d��8��������	�6�

�

����
�����
������
��������	��1�����	��	+��	���������

��
��

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

����!/)�
����1������	�
�� ���������	��� �
����������	��� ��� �������	6� ������������������1�y��������	�
�

�������	+��	����

�i��	�������t��
����	�

�

titi y

i

i

ititi

titi

ititi
y

y
xyP

��

))

)

5)353

53
5�S3

��

��

�� 








+








++ΓΓ

+Γ
=

δ
δ

δλ

λ
δ

λ

� � � � � 3))5�

�

7����� 5��3 �� titi xt βαλ += 6� ���� ��	
����� ����� 1���� �11���
� �	�� ��	���� �11���
������
6� �  	� ����

1������� ���� δ�� ���� �	0	�7	� �������	�
���� ���������
�� 7����� �	� ���� ������� ����� ���� �	����	��	���

���	�������� ��
���������� ��	���� ��������
� 7���� 5�3T5)U3) ,) ppBetaiδ+ �1��� �	0	�7	� �������	�
����

���������
�p)��	��p,6��������
����������	��������
��
���������
�����	�������

����

��	��������
�	+�

������� ��0�������� �
�������	� 3I��
��	� ��� ���� )*<:D�&�����	� �	����������� )**<�� ��6� *56� � ����

�
�������	
������������	�����	������������1��������	+��	�����������F
�7��
���6�

�

��������

�����
�������������
�
��	�2������	������6������
������1�������������	��
�������	+�����������
�����

2�� #���	�� �	�� ��������0� ��+�	�G����	� 32�#��5� 7��
���� ��� 7776�
���6+��6� � ���� ����� 7�
�

����������	�������	����+�
��,-).6������
����������	��������
�������������	�������������������	�	��


����
���
6�������������1��������7��
�����
��
����
���
�������1��������	�	����������
6�

�

4.1 Innovation 

#���	�� ����� ��� ���� 2�#��� �
� ��������� 
���������6� � ���� ����
��	
� �	������ ���� ������� �����

3����������	������������	��1�����������	������

��5��������1����	����	��
����������	�����

���������	����

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

�+	��6� � ��� ����	�� ����������	
� �����

���7��	�������,--)��	��C��������,--B��	���++��+������������������������������	���	��6�����������

�
�+��������������	�����

6������������:B.����

�
�����������������2�#�����	��7����	������
������

=B� �1� ����6� � ���� 
�������	� �
� ��	�� �����0�� ����� ���������	��������	�+�����6� � ���� ���

�
� ����


��7	��	�����	���)���������)6�����
������������������	��	+��	�7���������������	���F
����	�����1�

��
���	����
�����2�����	��6��



�

4.2 Size 

����
�G���1���������	�����

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

���

� ���7��	� ������ ,--)� �	�� '����� ,--,6� � ���� 
����
���
� ���� ����������� 1��� 2�� �	�� 	�	�2��

��
���	�
F�����	�
6���������	�������	
�����
��7	��������	�����

��	�����	���)���������,6��������

�
�8�������7������������	��	��������	�	�����
�������

��1����,<.6;�������	���32����
���	�
5��	��

),-6.�3	�	�2����
���	�
5��	���������������

�	+����

�B-B���7	����G����������	���1�������
��0��
F�


������
����

�C,B6� ��������7��	����

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

����	
��
�::6=�32�5�

�	��)*6;�3	�	�2�56�

�

4.3 Risk 

#���	�����

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

�

���7��	� ������ ,--)� �	�� '����� ,--,6� � ���� ��
0� �
� ����������� 1��� ���� 2�� �	�� 	�	�2�� ����6��

����	��� )�� ������ �,� 
��7
� ���� 
��	����� ��������	
� ��� ����	�� ���

6� � ���� ������� 
��	�����

��������	�1���2����
���	�
��
�:)6=�7�����1���	�	�2����
���	�
�����
�),6:��7����G������	���6�

�

4.4 �ewness 

����
�� ��������	�����

� �
�����
���	������� ������
�������

�	�7	�

6� ������
�����
���	������� �
�

���������� ��������� 1���� ���� 2�#��� 7��
����� �	�� �
� 
��7	� �	� ����	��� )�� ������ �,6� �  �� �
�

����������������������7���������������������	�	�
��2������	�����	�3-6.)5��2��
��	�������������	�

3-6,*5�� 	�	�2�� ����	�����	� 3-6,*5�� �	�� 	�	�2�� 
��	����� ��������	� 3-6,:56� � ���
�� ������ �
� 
����

��	��	���1���	�7������

�
����������+����	���������������6�

�

4.5 Timing for SOX’s effects 
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5.1 Changes in patenting by US patenters 
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5.1.2 Changes in patenting in the medium term after SOX for US patenters 
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5.2 Changes in patenting by non8US patenters 
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5.2.1 Changes in patenting immediately after SOX for non8US patenters 
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5.2.2 Changes in patenting in the medium term after SOX for non8US patenters 
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