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Panel A: % - FFELw éf‘ﬁ

Rit_y =Po+B1 PGit1+ vt

t-1 # EW 3§ 3% t-2 # EW i ij 37 t-1 & VW L4 -2 £ VW i 8 Y

i i i
kiR ¥ 0.077164 0.076116 0.040824 0.03725
(1.007) (0.992) (0.517) (0.451)
& ¥ 0.021747 -0.01006 -0.11045 -0.04844
(0.296) (-0.143) (-0.904) (-0.408)
i E 3 0.074235 0.059108 0.090436 0.072202
(1.295) (1.07) (1.394) (1.127)
o 0.073728%* 0.072039%* 0.096479%* 0.094319%*
(2.258) (2.094) (2.321) (2.176)
TR 0.09507 0.087191 0.019062 0.021079
(1.336) (1.256) (0.302) (0.343)
TELH 0.091668 0.121549 0.008779 0.030717
(1.397) (1.666) (0.382) (0.95)
WAL 0.122098* 0.147447%* 0.145322%* 0.158256%*
(1.858) (2.262) (2.395) (2.653)
A% 0.132501 0.14087 0.12903 0.14209
(0.824) (0.827) (0.704) (0.728)
sk ¥ 0.092449 0.061186 0.068718 0.018974
(1.339) (0.744) (1.164) (0.19)
W £ 0.112345 0.109574 0.017043 0.010538
(0.974) (0.94) (0.148) (0.089)
Ad ok 0.121908 0.118472 0.112913 0.109814
(1.36) (1.223) (1.207) (1.096)
R Rt 0.069652%* 0.068885%* 0.066748%* 0.065775%*
(2.544) (2.57) (2.53) (2.522)
U 0.149027%** 0.137687%%* 0.095436%** 0.08756%**
(3.514) (3.187) (3.759) (3.349)
Bk 0.121082 0.113316 0.071405 0.063306
(0.614) (0.544) (0.508) (0.437)
b 0.058265 0.051686 0.078846%* 0.066945*
(1.53) (1.479) (1.997) (1.822)
TEER 0.155854%%* 0.149452%* 0.130024* 0.136688*
(2.097) (2.01) (1.839) (1.944)
B 0.075514 0.068301 0.055609 0.049404
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(0.922) (0.83) (0.864)

(0.762)
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