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Table 1. Latin-American firms grouped by economic sectors
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Table 2. ADF unit root tests for the firms´ variables
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Table 3. Trace and maximum eigenvalue tests for the variables of the traditional Ohlson model

(p-values)

����� ������


���� ��������� ����� ��������� �����

��������
�� ,3�--4- -�4462 6�5.64 -�4363

���	� +-�,,44 -�7,76 ,2�4473 -�,5+6

�
������� +5�6.57 -�-2+3< +.�++7, -�-+3-<<

��������	
�� +-�36,4 -�.5.2 ,-�+673 -�4,22

�������
���� ++�+..6 -�+534 ,,�.56- -�2-53


�����
	��� .+�.357 -�-+75<< ,5�4.46 -�,-74

������ ,4�,5-6 -�2+24 5�54-+ -�57+5

����� +7�-662 -�,62. ,5�7,25 -�,,3-

�
����$����%������	 .3�5.++ -�--56<<< ,6�7.5. -�-575<

�
�������
��� +-�.-,7 -�7-+2 ,2�.6-- -�+-+6

����� +,�5+,6 -�.-53 ,.�7,-. -�7,3+

���	
������	������ +6�6275 -�-745<< ,4�+623 -�,353

��	"�
����� +4�.52. -�-6+3< ,.�3+77 -�7-3+

���	����������	� ++�556+ -�+3,2 ,6�4,32 -�-446<

�	����
��
����� .+�5,5- -�-+,5<< ,6�3.34 -�-5+.<
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�
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 ���!�������
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(p-values)

����� ������


���� ��������� ����� ��������� �����

��������
�� .+�+,2. -�2--+ ,7�564. -�432.

���	� 7+�277- -�,7,3 +7�,46+ -�,+52

�
������� 34�-6.+ -�--37 <<< 77�7+74 -�---+ <<<

��������	
�� +2�765- -�54+3 ,-�4.,2 -�64,5

�������
���� .5�2-24 -�+42+ ,6�4642 -�.33.


�����
	��� 75�2776 -�-7+, << +4�644, -�-773 <<

������ 7-�5226 -�,6.- ,5�.++6 -�7253

����� 73�3455 -�-5-2 < +3�-+3, -�,-+4

�
����$����%������	 33�.,73 -�--53 <<< +4�55+6 -�-735 <<

�
�������
��� 33�7..2 -�--5. <<< .+�+554 -�-,,3 <<

����� .5�6.7, -�+2+6 +,�+,65 -�+2.,

���	
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��	"�
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�	����
��
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�
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 ���!�������
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�����&
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)�����
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�����
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��
���*�������	#�!��� 76�.5-4 -�-.34 << +6�4355 -�-+36 <<

�
����#�����	
��!�� 7.�4637 -�,,7. ,5�773+ -�7353

Table 4. Trace and maximum eigenvalue tests for the variables of the international Ohlson model
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Table 5. Panel unit root tests for the firms´ variables

(p-values)

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

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

�

 �! .�.642 -�6664 -�-3,5 -�3+-4 �-�.+++ -�.4.4 3�,.+5 ,�----

���%	
 ..�.24+ -�6,45 +-�55.5 -�,-72 6�-533 -�3+7- .�.646 ,�----

��� +�3--7 -�66.5 �-�7-+2 -�.7.2 �-�+53- -�.545 .�5667 ,�----

 �! �,5�5++, -�---- �6�56++ -�---- �4�7,+6 -�---- �,7�.,.6 -�----

���%	
 .64�,2+7 -�---- ,,2�--+4 -�---- 26�-525 -�---- +,+�-4+6 -�----

��� �,6�+3-4 -�---- �,-�4574 -�---- �4�7,34 -�---- �,7�3-.4 -�----

�

 �! +�63,5 -�6657 -�3743 -�4-5- �-�.3.5 -�.2,5 7�,-56 ,�----

���%	
 35�.5-+ -�,-7, .,�.65- -�--76 ,7�+7-, -�,2+. ,+�47+, -�67-,

��� +�-255 -�65-4 -�4544 -�4572 �-�+5,5 -�.56, .�,.+5 -�666,

 �! �+.�,+4+ -�---- �,3�-4++ -�---- �5�7+2+ -�---- �,3�54,. -�----

���%	
 3-5�354- -�---- ,5+�7+47 -�---- 55�573- -�---- +.4�.,72 -�----

��� �+,�,444 -�---- �,3�+445 -�---- �3�.2,3 -�---- �,3�7754 -�----

��

 �! �-�..62 -�.24, �,�2--6 -�-374 �-�4,.2 -�+.44 ,�+62- -�6-+3
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 2+�+5+. -�-33- +2�3234 -�-+,6 ,3�3++3 -�,,7, +-�,67+ -�34-6
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��� �7�++-2 -�---- -�5-7, -�456. �3�---7 -�---- �.�727, -�---.
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Table 6. Trace and maximum eigenvalue tests for the variables of the traditional Ohlson model

(Fischer/Johansen combined tests for cointegration in panel data)
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Table 7. Trace and maximum eigenvalue tests for the variables of the international Ohlson model

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

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

���������������

$��	 ,.4�5353 -�---- 7+�5.3, -�---, .4�-4+7 -�---, 34�63-6 -�----

��������, 24�4.24 -�-+-, +2�57,7 -�-+-+ ,4�,.34 -�-4,7 +.�4362 -�.2--

��������+ 7+�4463 -�2-46 ,2�35-. -�+46+ ,,�,37+ -�.732 ,3�-73, -�52-.

��������
����������

$��	 ,-2�+32- -�---- +.�2456 -�-3-, +4�4++. -�--+- 37�5375 -�---,

��������, 34�..45 -�,++- +,�,,26 -�-654 ,7�,.46 -�,225 ++�-5., -�7376

��������+ .7�.225 -�5622 ,7�4-.. -�.654 4�7,,, -�252+ ,+�+3+3 -�63,6

$��	�=��>
��	�������������	�'	�����	������������8�
������	'
������������	�������

(Fischer/Johansen combined tests for cointegration in panel data)
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(Estimations with fixed-effects regressions for panel data)

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

�		������ �637�7632 .5,�,5-7 << ,+�5.76 -�63,7 <<< -�755- -�-76. <<< -�-55+ -�-.2. <<

���������	 �,452�4,2+ 6+6�,-+7 < 4�675, +�-3.6 <<< -�3-7+ -�-567 <<< -�,4+6 -�-557 <

��
���
����
 �++�-5-+ 7�4.2- <<< -�75+- -�,7-7 <<< -�.-34 -�-34, <<< -�--+6 -�---3 <<<

�������������� �724�2+-- ..+�5..6 �+�3657 -�665. ,�5+.2 -�-23. -�-.33 -�-.,2

Table 8. Cointegration relationships on the basis of the international Ohlson model
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