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1.  Managerial or Real Options 
2.  Abandonment Option 
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1. Real Options 
2.  Capitalized Value 
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       U-�� ��� �#�TT�� �* A�� �V�
)1995(     �� � ��- ?)1995(     U���	-� � �����* ?)1995 (
 # X-��#   D�F �� �� ���M����   ;�� �=��    �$�* R��YM ��            Z��V$ ��� ��TT�� �C�� @)� �� �* �#�

    [��� �$ ����C� �$�Q# ��\=�   ;�� ��=�          �����O �$ ��- �����
��� ����        ���#O ����]� ����
   A��� ���O $�N�� .          ���^-�$ � ?�V��"�M�� ?;��_� �����)1997(     U-��� � ?)1995 (    ,����� ���

   �����$ �����* ;�	�
� �����$     ��%���$ ���/�� �        �$��* `��� ���      ����M � ��#�        $��N� ��* ��#�
             $��L�!� �a� A*�
 R��� � �������
 b�B�� U�� c�&��� �� A�� UQ	� ������C� .  ������*

)2001 (      ;��� �$ ����C� �� �$����� Y�#       G�
 �����
��� ����  ��� �� ��#�QV��     ����� �&���=� ���*
[��� ;�� �����$ ��=� �� ����
��� ��� �#�$.  

�  ;�� e(C �     ;�� ?��=� ����
��� ���           �N�� ��Q# U-� �� ����C� �� �=�&� ����
��� ���
    @"� �M� ��
 �* �#��$                ����#�-� ��-����� ��� A*��
 � ���- D��* ��O ���$�� ���#�

               ��=-�	# ���/�� �� A*�
 � �$�* fB��� �� [��J	) �� �#��$ ����C� D#��-�� ?��H��� .  ����
  ��QV��)���-�� (  A*�
                 R���H � ��#��$ A��$ �$ �� g���=� R���H �����C� ;��=* ����	�
�%���$   @"� ��     ��-�N � ��$�� ���#�       �� ���S� �� ��O ��T# ���        ���* ����� P- �$ hF ?��$

   R��� ?i������O $�&# �      ���/� ����C� ���)���LM�� (  A	�B �$ �-��     �
�� hQj=� @�� ��� .
     R��� � ���LM�� ����C� $�N� U-����=�     ��� `)�� ���/� ���            U��=� @��� A�	�B ��� $$��M

          ��J��j� ���-� $�"# ��	* U�j� �
 P- �� ��*�
       ��� ������ ����M         ���/�� �����C� ��* ��=#�$
$��$ $�N� U-Y!-�N ��Q��� P- ���=) �� A*�
 .  

        ;��� �=��� �$ ���T�T�� ��
LM ��$ P- �$              [���� �����C� ��� ��=�&� �����
��� ����
A���� ����H�M .T�� �� ���C�� ������� � ?P��H�� ?���M�� ?����T)1996( ����^-�$ � �V��"��M�� ?

)1997(    k#�� � ?)2000( ���
�* ?            b��� ����
��� �$ �jB�� �������C� �$�* $��� �� �� �#�
 D��EF �$       �=-�	# A*��"� �#�QV�� G
 ����
��� ��� .  D
�* U-� X-��#    ��    ���
 ��  ��-��

       �� @�� ����
��� �Jl�� �� ����C� $�Q-�� ����$A .     ��#�	# �����       � ?P�H�� ?��M�� G��T��
  �����)1996(      ��%���$ ���LM�� ����C� �* $��$ �O �� A-�Q
 ?   A*��
 ����    ���� �� ���
�-����          ��� m�$ b���� ������ �$ ����LM            A�	�B �$ �����C� U�-� R��� � $$��M      @��� ����

 A�� hQj=� .    k#�� � U�)a,b2002 (  �$�$ ��"# Y�#       k�#�� ;�� �#�)2000 (   C� �$ ���  �����
    ��-�F [��J	) �j��� � D��*        ��� ���N�� � g�H� ����C ��� �� ���\�#� e(C ���  ��=* . �$
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  ?���-�    �#n�� � ��Ta)1385 ( �$�$ ��"#            op�� ��* �#���� �$ @�� ���H$ R��� ��S�� �* �#�
 A*�
 $��               ��%���$ ���L�M�� �����C� e�j� ��S�� DT# A�� ��=� �- U�%�F ��       � $��$ �� ���

�
 �$ DT# U-��J��j� �\# �� ����C� R��� �* ��n A�� $��"� ?�
�� q�LN ���M .  
     �V�� �������C� �j&� ZQ
)    �-�C ����C� �- R��H ����C� (  A�� �pC ��I .    ��* �]#O ��

   �������C� A�����-����    �-���$ �$ ���LM   �-���� ���  ��       ?A��� �V�� �������C� ���"� Y�# 
     ����C� �� �N�� ?U-����=��-����  LM  �-���$ �$ ���    �-����� ���  ��        G�
 �����
��� ��=-��H �$ 

  �� ,&� �#�QV��             ����H$ R��� � $��� ������S�� ,��
 �� �#�QV�� G
 R��� g��� �� $$�M
   $�
 �pC��I Y�# @�� .���F                   U��� ��pC��I ��p��� ����� �$ ������
 ���C� [��T�T�� �� ��

         �$�* R��YM @�� A	�B �� ���H$ R��� � $�� �����S��  �#�.      ���^-�$ � �V��"�M�� )1997 (
     k#�� � U� �)a,b 2002 ( �$�$ ��"#                ��� ����H$ R��� � $��� ������S�� U�� r���� �* �#�

A�� �jT� � �pC��I @�� A	�B .  
                  G�
 R��� ��� @��� ����H$ R��� � $��� ������S�� U��� r����� ZQ�
 ��=� ���-� �$

      A�� ��"# ����O ���]� ��' �� �#�QV�� .   n�� � ��Ta ���M�  �#)1385 (      �����
��� `��� ���
       �$�$ ��"�# � ��C�$�F ����C� �� �=�&�           ��� @��� ����H$ R��� ���S�� ��#�     �����C� D�T# ��#���

       � ��������
 ������S�� U��� �p��� ZQ
 s�/C �$ ��#O ��* ��� ?�
�� ��
�$ �� ���LM��
   A�� A*�� @�� A	�B .               @��� A�	�B U��� ��j&� ZQ�
 ������ �� �t�
 G�T�� U-����=� �

  �� $�� ��S��                   �$ �����C� ��� ��=�&� �����
��� [��T�T�� Z�	Q� A�N �$ �"
�* � $��$�F
A�� ���-�.  

 ����� �	�  
                  ��� ?$��� � @��� A�	�B �p��� �j&� ZQ
 ����� ���� ?U�"�F [���t�� �� �N�� ��    �����

           �$ g��=� ���LM�� R��� � A�V�jH b���� R��� �#�� g	N [��� �� �� �#�QV�� G
 R���
#             A�� ��#O u�B� ;�	�
� e�j� YN �$ �� P- �� ��� �* AH�M �\ .     �$ b����� R��� �M�

      @* ���LM�� R��� �� ��-�T�              ���-��� ���� �� g��=� ���LM�� ����C� �* U-� ;�	�
� ?$�

      �� $�-� $$�M ;�	)� A*�
 ��QV�� �-                �� �a���� ��"��� A*��
 ������ R��� U-�����=� � $�


   � ����C ���LM�� R���$� .              ���L�M�� R��� ��� ���-�T� �$ b����� R��� ��B� ?hQ) ��
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 �� ��"��      �� D��* ���/� ;�	�
� ?$�
               ������ R��� �$ ���"��� ��� b����� R��� � ����-
        $�� ����C Y���# ���LM�� R��� ��� � A
�$ ����C . A�jt� �$      ����� R��� ?�#��� ���

A�� b���� R��� � ���LM�� R��� �� �#����� ,�*��.1   
     ��� ��"�# P- ZQ
                     R��� �� �����a ����T� ����� ?��#�QV�� G�
 ������ R��� ��* ���$

     A�� $�� �� �jT� � ��=-�YH �j��� ?���LM�� .      ����T� e��j� ��$��	# �$ ��TH� ����Q
 rC
          $��� $�� �� A&�# �* b���� R��� e�j� q��� U�� �pT# rC ?���LM�� R��� �� ����a

    A�� �pC � ��=-�YH� ��\�#� .=�              �$ A���a ���L�M�� R��� ��� ��#�QV�� G
 ����� R��� �=�
       �-���� ��\�#� $��� ���$�� �� � v� A	�       �� P-$Y# A��� �$ ��
 ��       �JQ�
 � $$��M

$��$ �jT� � �pC��I .  
  

���/0�$ 1� +���  
        

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

              
���EF�� +���                  

  
                              ���#����&$ �&�             

  

                                                     
1 .���"� U-� ;n���� �� �$ ��* k#��) 2000 (�� ���� ����"� $�* .�� ��"# �$�$ A�� �* �jT� � A	�B �� $�� �p��

�� �
�# [��J	) �j��� � D��* ����C� �$ �� @�� $$�M .�$����O$� �� �jT� ,N�� D��* ����C� @* ���  $$�M
����$�� �$ � C� �� �jT� n�� ����� [�"# �j��� ���� $��M . w��&�# $�� � A	�B �p��� ���O$�� �#��� x�p� �$

A�� ������ � �pC.  
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   �� ��"# ZQ
 �Q#�=�                ������ R��� @�\)� D�y� ?@�* ��\�#� $��� ���$�� ���� ?��$
           �� b���� R��� �� �Y���# ��a�� � ?A�� ���LM�� R��� �� �a���   $���M .       ��* ��V��
 �$ ����

          �#�QV�� G�
 ����� R��� ?A�� $�-� ��\�#� $��� $��           �a���� A��V�jH b����� R��� �� ��"��� �
           ��� ���L�M�� R��� �� �Y����# ��a��� � A��   $���M .          ������ R��� ?$��� �#���� x�p�� �$

A�� b���� R��� � ���LM�� R��� �� �#����� ,�*��.  

�������� ��! "#	��  
                 A*��
 $��N�� �i��V�=Q� �� �$����� z�H �� A*�
 R��� �=j� �� A�V�jH b���� R���

A�� .� �� U-����=            $�* �$����� b���� R��� U-Y!-�N ���=) �� ���N $�� �� ����.1   � ��Ta 
  �$�$ ��"# �#n��              ��� ��-� �� ���LM�� ����C� e�j� DT# @�� ���H$ R��� �* �#�      �� � ��=*

A�� ���LM�� R��� ���� ���C U-Y!-�N �� U-� .  
    Z-n$ U-� ��           ,����� ��� @�� ���H$ R��� � ���N $�� �M�   � b����� R��� U-Y!-��N

  ?�=
�� ���LM�� R���2                    ,��
 ��� @��� A�	�B g���� ��* A��� U�-� ��-�/� U�=� ����F 
   �jT� � �pC��I ���H$ R��� � $�� �����S���$��   �   � $��� �� ��#�� �&�*�� @�� A	�B

$�� ����C �-� x�
 �� @�� ���H$ R���:3  

  
    �O �$ �*E        V�jH b���� R��� U-Y!-�N � @�� �� $��    � ?A*��
 A�B    ����H$ R��� 

A�� A*�
 g��=� ���LM�� R��� U-Y!-�N � @�� �� .  
      $�� ��S�� ��B� )E (       @�� ���H$ R��� �� ��-�T� �$)B (     R��� ?$��
 P��* �J�C

        � A�� R��� g��� ��==* U��j� ���H$�    �� P-$Y# ��� ��           ;��
 ���	� �$ � $�
�   ��� 

                                                     
1.  ��^-�$ � �V��"M�� �� ��=* ��!# q�y�#� U-� Z-n$ ����)1997.(
2. U-Y!-�N U-� q�y�#� Z-n$ �� ���MO ���� �� ��=* ��!# �� : �#n�� � ��Ta)1385 (
3. R��� �� ;�� U-� �$ �p��� U�=� ��-� A�� ��
 �$����� ���$ ������ �$ @�� ���H$  ���J��� ;�� �� ��)1995 (

A�� {��y��� Z��B . ��� � ?|�Q=�F ?Y=�V�* �� ��=* ��!#)1999 (  

)1(1 ��� ��� � ttt EBP
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       �� ���H$ R��� � A	�B ������ ,-�t A	�  $�� .        ���B� ?��!-$ ���� ��E      ��� A&��# B 
 �� $�-�    ?$�
�     �� Z�� ��� A	� ��       ;�
 ��	� �$ � �=*�    �-����� ���*��H ���T� ��   ��

   �� P-$Y# $�� �$�*          �==* U��j� Z��) $�� AV�
 U-� �$ � $$�M    ����C A*�
 R��� �
$��.  

               A&�# �$�* }��V � ?���T� �$ U�� ,-��t ����# �$�* �J	) ����E    ��� B    ;��� �$ 
   ?���!"�F �#����M�  �M�       ����H$ R��� ��S�� �� �� �O U�H�'  @���          ��� ��]��# @��=* @���T� 

A�$ A�� �-� �#����M� ;�� ���O :  
  
  

       A��a �� �� $�� � A	�B �p��� ?n�� �#����M� ;��   ��"�# @��� ���H$ R��� U�
���!#
��  ��$ . ,-�t �� ��� A�� �pC �p��� U-� �� �M����       ��jT� �$��* �����O ����� ����

 $�* �$����� .             R��� �� $�� A&�# fJ�y� x�p� ;��=* ���� �)�=/� ��S�� �$�* $��� ��
��H$ �p��� ?�2�jpB �����M� u�# �� �* ?�-� [��� ��  ��1�� A�$ �� ?A��  �-O :  

  
)3()/()/()/()/( 1312113211 ttttttttt eBEHbBEMbBEbHaMaaBP ������� ����  
  

  �)�=/� �����S�� �O �$ �*M � H �� ���H$ R��� �� $�� A&�# �=��$ P�Q�� ���� 
A�� ��H� ��* �� ����� Dy� �� .  

  
        �p��� ���� ��
 �*~ Z-n$ �� �=�1   � 2 � #   ?@�-��$ ��\�      @�* $��� ����T� ��* ��n��
 �$

  ���H$ R��� ��S�� ,-�t A��)a (�=j� � A&_� �
�� ��$ . ���T� ?$�� �=�%�F �=��$ �$ �=j-
a1    �=j� � A&_� �-��    �
�� ��$ .     ,-���t �� ?$��� �%n�� �=��$ ��� �� A*�
 �� X-��� ��a 

�� ����* $�
 .�� ��\�#� U-����=�  ���T� ?$�� �%n�� �=��$ �$ $��a3 �� ��	* � ��� $�) �� 
$�
 P-$Y# �O .  

                                                     
1. Piece-Wise Regression 

)2(// 11 ttttt eBEBP ��� �� ��
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   $�� ,-��t ���� ?hQ)��) b( �#� \               ?$��� �%n��� ��=��$ A	�� ��� A�*�
 �� @-��$ ��
  �-$�T�b    �#�
 ��M�Y� X-��� ��  .              � ��pC��I $��� � @��� A	�B U�� �p��� �* ����� �$

       $�� �%n�� �=��$ ,-�t ?�
�� �jT�)b3 (     #��� �=��$ ,-�t �� ��M�Y� �-���)b2(     Y��# �O � ?
       �=�%�F �=��$ ,-�t �� ��M�Y� �-��)b1 (�
�� .            �����O �� �$������ ��� ��jT� �����O ?U-����=�

,-��t ���� A#$�����) b(�� b�]#�  $�
.  

 ���$� %�&'��  
    A*�
 �� ����� $��� �#�	#          ;��� ��-�F �$ ����� |��� ���1384         ����j� ����� ;��	)� ��� 

  �-$�M q�y�#� �"=-YM .  U-�  �� �=���&) �����j� :fV� .   A*�
 �V�� ;�� ��-�F     �=��� ��-�F ��
 q ?�
�� .A*�
        { ?�=
�� ���V�� rTH ����� A�� ��� .        � ?��
�� ���
 �J��j� ��#O b���

$ .    �
�&# ��=� ��#O �#�QV�� G
 .   A-$���� U-� ;�	)� ��          ��� Z	�"�� ��#�	�B�� �j��N ?��226 
     �$ �* �
 A*�
22     U-�CO G&' ?Aj=�     �T&' ?����� |��� g-�=� A���H   �-$�M ��=� .

   ;�� ��
 q�y�#� �#�	#     U�� ���1370   �� 1383        A*��
 �� ��	�# �� D�� �        �$ ������ ����
 ��-�F1384�� �� �$ ��  $��M .  

��! "�$&� 	 �(�)�� ��!*  ��  
 ;��N x�
 �� @�� A	�B � ?���H$ R��� ?$�� �����S�� ������ ���O1A�� .  

 	-Y*�� ���T�           ��Y� ���� ��-� A�� ��Y� �#��� � U�!#��� �� A&�# ����S�� @      ���
 ���
     ��"# eL
 �$��H� ��$ [����"� �#�	#         ������ A�� ���$ �$ ?�#�79       @�* A��$ A*��
 

�$�* R��YM ��-� $��� P- ��-� $��j� u�	]� �$ � �#�  ����� ��
 R��YM ���121 $��� 
�� m��� �$ rTH $�� ��S�� ��
 `)�� �* A���
�� ��=� ;.  

�$���� ����+  
   ;�� R���� �� D�F                  �$ ���H� ���Q� ������S�� ����� D=*���F ��$��	# ����� ?�#����M� ���

  �p���2 �-$�M @����  .D�F �jT� ��
 �� ��$�	# U-�        �� U�"��F o-�/�� G�&' ��� ���
 ��=��
�� ��"# A�� f�jt �jT� U-� ���M� ?��$.  
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 ����1 .��
� !�"��#�� �$�%&� '��( �  
EtBt-1 Pt 

1901 1901 1901 Obs. 

1694.9 4837.3 6829.9 Mean
3203.0 47648.3 8654.3 Std. Dev. 

-9851.6 5.8 89.5 Min. 
286.4 915.9 1836.6 Q1 
793.5 1555.6 3989.5 Median 

1912.1 3155.9 8223.2 Q3 
47295.5 71243.9 94101.0 Max. 

P I'(� >@�? B  � I'(� �! ��#*� +��� E �! �% >�� '(� �! j0�A �&�  
 ����� ��(- 1\��$ �� 	*�k$ ��$�A � �!O�% ��(
 	$&@: jA�- �
 l�

6�&
 ��- 	f��� ��� .  
  

EBV1

6420-2-4

P
B

V
1
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-10 Rsq = 0.3117 

  
  

ZA 	$ ���� �� 	=A ��U +���
 ��- '��  �� �#��
 ���? �V 7��C
 a��] �% �!�31 
>�� ��- �����$ �B��.1   

                                                     
1.�%���$ ���H$ R��� ;��=* �� $�� � @�� A	�B U�� �p��� ��B�  @���� ���$ ��-�F � ;�� �$ �� ���B �]��# ?�-$�M 

�� ��"# �� ���"�� �jT� � ���� $�$.  
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��! "�$&� ���� 
������  
  ;�� R���� X-��#  2    ;��N �$ 2    A��� ��
 �%���  .        ;���N �$ ��* ���=�2    ��� ���-$     ?$��


      �$ ;�� A��a ���T� ,-��t12    �=j� � A&_� ;��               Y��# ���#O ����I$� � r����� � �=��� ��$
�=j�   A�� ��$ .              ;��� �� ���I ��� Y��# $��� ��S�� ,-�t70    ;��� b��	� �$    �p�� �$ � ������ 

     A&_� r���� � ���I$� �=j� �   �=��� ��$ .   ;��� U��j� ,-�t           A��� ;��� �$����� ��' �$ 
         ;��� �$ ���� ZB���
 �����70     �_*���
 � 86       ;��� �$ ����$ 75  A���  .    ����� r�����

 �� ��"�� ���B ���t��46 ����� ���I$� �p� �$ � ���$ 5/33A�� ���$  .  
   �� ��"# X-��# U-� ;�� �Y-� �F �* ��$) 1(    ��jT� ������ �����   ��� ��p���  A�	�B � $

  @��    A�� ,��=� �$�-� �
 �� .             r�C ,��
 � A��a ���T� �* A�� U-� $�N�� ;�Q
� ��=�
       ���O A�$ �� ��\�#� �
 �� ��	* �����M�  �#� .       e�j� ;�� A��a ���T� ��\�#� G&'  r�����

         e�j� $�� ,-�t � ���H$ R��� �� A	�B ������ ,-�t r����   �-���� ���*�H     �$�* ��
 A�� $�� .  ' ��' ��  �� ��\�#� �j�&                   ����O A��$ ��� ����T� �� ��"��� ,-���t U�-� �* AH�

�=
��.  
    ;�� R���� X-��#3    ;��N �$ 3 A�� ��
 R��YM  . �� ;��N U-�17  ���	�
 �����   ��$

  A�� ��
 Z�Q"� .   �����17           ������M� �� P�- ��� ����t�� �����          ��"�# �� �#n��� ����
��       ;�� �� ��-�T� �$ �* ��$)2 (  ��
 r����� ��' �� $�11    A��� ���
 ����� ����$  .  U�-�

      Dy� �* A�� �O �-�� wn�	�
� $�&��             $��� ��S�� U�� �p��� � A�� A��$ $�� �=��$ ��=�
A��# ���Q- $�� �=��$ b�	� �$ @�� A	�B � .��	� �� ��\�#� ��' ,-��t ?AH�a1  ��� a3 

  ���H�- D��* X-��� ��  ��#� .  r�����a1  ������ 548/1 ? a2  ������ 652/0�� �   r���a3  ������  
185/0 A��  .   �� ��"# ,-��t U-�  =�$�          R��� ��\�#� G��p� A�� U�%�F $�� op� ��B� �* 

�� s�/�C� $�C �� �� @�� A	�B �� ���"�� ��� @�� ���H$ ��$.  
  X-��#   ;��N U-�           A��� ���\�#� G���p� ��
 �� Y�# $�� ,-��t ���� .     @�* ���$��� �$

       �$ @�� A	�B �$ ���	* ��� $�� ��S��         ������ �O ,-��t r���� � $�880/0-     A��$ ��� 
 A�� ���O .           ����� Y�# �O ,-�t r���� ?$�� op� ��
 $�-� ��785/3   � 594/4    ,����� �� 
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A�� ���O A�$ �� �%n�� op� � $�� �#��� op� ����.1   
  

��)*+�, � -/��� �"  
�&$ '(� ��#*� +��� 5�#�% �� `4 '(� >@�? � �&� 7�
 �=
�� �0��$ 7�� �� 	���
 �

>*�F ���? .	���
 	$ ���� �!  5�#�% �� `4 '(� >@�? � �&� �=
�� 	C�
 T/- �% �!�
	$ '(� ��#*� +���  Im�C] �[�F� I��!�&- 1���
 7�� � �-�
 �C�$ � 	=A��U ���&


>�� ���% '!��* ���$� 7�� �� .	$ ��C
 ������
 �#*�� 	#����� �� 	#��� ���&
  7�� ��!
 ���� �� 1���
�!� .�#*�� 5�$ �% ���� �� 6��4 7�� ���9�!�34 ���
 1���
 7�� ��!  ��!

�-�
 ���/0�$ 1� 	
��-��� �� 	#����� c��k
 >�� 7/@$ 	=A 	
��-��� . �� 7�� ��
5�$ �� ���<#�� 5�$ �� � 	=A��U ��! �&
 �!�&A ��#(
 ��/��� ���#A� �
 	�#�$ ��! .  

 �=
�� 	C�
 T/- ���
 �� 1���
 7�� �=
�� ���
 �� � >A���4 	���
 �
 '(� >@�? � �&�
>�� >%�� '(� ��#*� +��� � '(� >@�? .���� 7���
��
 	���
 �% 1���
 �� ������  

	$ '(� ��#*� +��� � >@�? 7�
 �=
�� 	C�
 T/- >�� �-�
 .  

                                                     
1. ;�� U-� R���� �* A�� �*~ �� b�n A*�
 ���� A��a �a� ;��=* �� Z#�F R�� �� ��  �$ �O �]��# �* �
 ��N� Y�# ��

A�� ��\�#� G��p� Y�# �O X-��# � {�$ ;���N �CO �p�.  
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 ����2 .!���� 03'� ��4��)�� 56�7 �6 �&� !�' 58�9 :&���;' -/���  
Regression Model  ttttt BEBP ��� ��� �� 11 //

Year Obs.   � Prob. � Prob. Adj. R Sq. 

   1 2 3 4 5 
        

70 46 F 2.839 .000 .166 .576 -.008 
71 57  1.890 .000 .810 .054 .071 
72 80  1.411 .000 1.092 .004 .143
73 105  .817 .060 2.407 .000 .566
74 130  1.432 .000 2.802 .000 .399
75 163  1.117 .000 2.585 .000 .857
76 174  1.078 .000 1.932 .000 .571
77 172  .531 .001 2.322 .000 .824
78 188  1.217 .012 2.487 .000 .571
79 187  1.014 .000 3.665 .000 .707
80 181  .736 .119 5.697 .000 .563
81 183  1.054 .261 8.883 .000 .481
82 160  1.825 .013 6.015 .000 .406
83 75  1.969 .033 3.960 .040 .372

    
Average 14  1.352 .000 3.202 .000 .466
Pooled 1901  1.457 .000 2.841 .000 .335

Fixed Cross Panel 1878  1.851 .000 1.628 .001 .297
  m0� .      �&���F� 6�@
 `������ 	���@!�� �&�� >X: �
       >��� c��k
 �
 �!)1980 ( ��- 6����       �� 5�@#�� � ���   �&g$�V

	�C$ ��]�* ��#�! ��@#:� T
�? ��- 6���� c��k
 �
 a���] ����.  
d    .  ��@�F   	$ ����         5�� �&���F� �% �!�70   ���$V _��� �
  F	�C$   >�g�� ��� .  �g��
 �&�g��F�    c=g� �� �g!95 

	�C$ �B�� ��#�! ���.  
n    .5�@#��            	g�C$ �&g$�V ���g
 a���] ���% ��- n�� ��!      a���g] ����)   �&g$�Vt      �g*�\ �� >��&�#g��   (   ��g% �g

	$ ���� . �� �#@% �����$05 /0   

 	�C$ p�C$                 c=� �� a���] ��&
 ���95 >��  �B��  .5�@#�� 	$�@
  	g�C$ ��!  g� �� ��� c=95   ���g� �gB�� 
��- ���.  
�    .       ���
 �� a���] Z�&#$ I7�9���$ �=�14   	$ ���� 5��   �!� .5�@#��          �&g$�V _��� �
 ��- n�� ��!t   >��&�#g�� 

)�*�\ �� (  �����$  
��-        ��� .�&���F� ���#� �AV �=� 	$ ���� �� 	$�U��  �!�.  

�    . 5��� ����@! �!��"#$ m��C
1>�� .  
�   .�=�>%�- ���
 >
�P �P� 5�#�% � T��4 +�� �
 +���
 �AV  	$ ���� �� �! �!� .
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