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���� 
������� 0��������� 1 �� ���� ��0������ ��
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���& )���� 	 �� ��� 0��	������ ����C�� �
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����� ��	�4�	-
���� ������� ������� �� ����0����� ��
������ �� ��� 0������� �
 0�������� �����������& ��� .��� <$DDE=&

.��� ��	 5�����2�� <$DD@=& 5�����2�� <%'''= ��	 �����	� ��	 �)����� <%''%=- ;��0�������� ? ��	 (


���� �� ��� ����� )���� �� � �� �- 
���� ��� ��2��� �� �� ��� ����� ���� ���
�� �� ��0������ �������� �� ����

���� 5"� ��	 5�� ����- 
�� ������� ��� �����	���� �� �� � � ����� ��� ���� �00�����-

D



�� � ��
 �
�
���� � �����
�����& )���� ��
 �� � ���������� ������� �������� �
 ��& �� �� ����� �

������ ���������& ���� �� #�)�� ��	 .���,� <$D@7= ���������-� ���0������� �
 ��
 �� ����

������	 ��� �� 4��� �������� � � "��� ��	 ����� ��� �� ���0��� ��� ������0��	��� ��

�- 
��

��������� ��) )����� ������ �������

�� �� ���� �A����� ���� ��� 0������� ���& )���� )���

0�����	 ���� ��� ���	� �� � ��) ��������� ��

�- 
�� ���� �)� ���0� ��� ���� �� ��0����	

����� ��

� �*���� ��� 0������� ����� ��

���- ���������� ��������� �
 ��� ����0����� ��������

�
 ��

� ��� �������	 �� ��0������ � ��	 �� �� ;��0������� (& )��� ����� ���������� ���������

�����

�� ��	 ��
 � ���
�
����

��� !�
���� � �����
����& ���0��������-
�� ��� ������ ���������� ���� <� � �=& ��
 ��� �� �����0����	 �� !����
���� �����	 
��������

�� �	!������ ��� ���� 
������� �� ��2� ���� �0�����-� 8�)���� �
 ��	��	 ��� 
�������� ���

��������& ���� �� �� � ��������� �
 �� ��	 ��� ������ ���	������ ���� ���	 ��������������-


��� � ���� 
�� �����	��4������ )��� � # � 0����	�� � !���� ���� �
 ����������� �
 ��� 
��������

��	 ��� ���� B������ ���� 
�������- 6�� 	����� �
 
���	�� �� ���	 �� ��� ���������� �
 ���

���� 0��������& ��
 & ��& 
��� ��� ������� �
 ;��0������� (& )� ����

��������� ! �"����
����� #���� ����� ��� ����	
��
�� 
� .�


����
� *� �
� � ����� �����

�� � �� �� � /
��� ���� 
� �
������ ����
������ ��� ��� 0�%� �� �
�� ������
� ��� ���  � �
�������

#��� � # � ������	���� ���
��� ��� ���� ���������

$ �
�

�

��

�����
���

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

����

	
�


�����
���

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

� %�
���� <7=


���� ����	 �� �� �����0���� �
 5�� ���� ��� ������� ������	 �� ���� ���� )��� �� ��

������ �� �� �*��� �� �- 
�� 	�/������ �� ���� �
 ��	��	 �� � ���& ����� ����	 �� 5�� ����

��0��� ���� �����������& )������ ��� ���� ���� � ���������� �������� �
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Table 1: Size of two-sided t-tests and j-tests (nominal size 5%) 
A. Lin-Lin (p0 = 1) 

t-test, only a constant as instrument 
N0 nf  0.2 0.4 0.5 0.6 0.8 
50 50  0.053 0.059 0.061 0.064 0.057 
50 100  0.066 0.050 0.057 0.052 0.060 

100 50  0.056 0.056 0.066 0.066 0.049 
100 100  0.063 0.055 0.057 0.052 0.058 
100 200  0.061 0.053 0.053 0.055 0.054 

t-test, two instruments 
n0 nf  0.2 0.4 0.5 0.6 0.8 
50 50  0.144 0.094 0.078 0.090 0.098 
50 100  0.090 0.073 0.064 0.072 0.069 

100 50  0.162 0.095 0.083 0.091 0.106 
100 100  0.096 0.076 0.063 0.068 0.072 
100 200  0.077 0.065 0.055 0.063 0.065 

j-test, two instruments 
n0 nf  0.2 0.4 0.5 0.6 0.8 
50 50  0.029 0.047 0.049 0.048 0.036 
50 100  0.044 0.048 0.047 0.047 0.044 

100 50  0.033 0.047 0.046 0.049 0.033 
100 100  0.041 0.052 0.049 0.047 0.041 
100 200  0.049 0.047 0.048 0.052 0.047 

B. Quad-Quad (p0 = 2) 
t-test, only a constant as instrument 

n0 nf  0.2 0.4 0.5 0.6 0.8 
50 50  0.065 0.069 0.071 0.071 0.063 
50 100  0.082 0.062 0.063 0.061 0.074 

100 50  0.063 0.068 0.072 0.072 0.065 
100 100  0.077 0.057 0.059 0.057 0.068 
100 200  0.127 0.055 0.057 0.052 0.121 

t-test, two instruments 
n0 nf  0.2 0.4 0.5 0.6 0.8 
50 50  0.105 0.121 0.118 0.120 0.102 
50 100  0.076 0.083 0.087 0.085 0.077 

100 50  0.109 0.120 0.116 0.121 0.113 
100 100  0.080 0.077 0.080 0.080 0.073 
100 200  0.104 0.066 0.069 0.066 0.102 

j-test, two instruments 
n0 nf  0.2 0.4 0.5 0.6 0.8 
50 50  0.020 0.038 0.043 0.040 0.023 
50 100  0.032 0.044 0.045 0.042 0.026 

100 50  0.026 0.042 0.041 0.040 0.022 
100 100  0.033 0.049 0.050 0.046 0.030 
100 200  0.030 0.046 0.051 0.050 0.035 

Note: n0 is the initial sample used to estimate the parameters of the forecasting model while nf is 
the size of the out-of-sample forecasting period used to test the model. 0.2, 0.4, 0.5, 0.6 and 0.8 
are the values of αο,, the population asymmetry parameter. 
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