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F1-1. BARAHE(EY T, RATRESYOTI)

L S
yr Ak FigfE B TR 2 T ME HAE

In(I/K) 3713 —2579 —2456 0.989 —11.018 —0.078
In(g—1) 3713 0.409 0441 1.696 —7.748 8.189
In(CF/K) 3713 —1071 —1.214 1.028 —6.557 5419
DEBT/K 3713 2695 0517 25321 0.000 731.930
LNCASHK 3713 —0.926 —0.949 1.655 —8537 5480
TOUSHIGR 3713 1.113 1.048 0.373 0.128 11.517
INTANGGR 3713 1.734 0.997 20.868 0.000 1253.500
CEOPCDUM 3713 0.078 0.000 0.268 0.000 1.000
CEQORDUM 3713 0437 0.000 0.496 0.000 1.000
CEOTODUM 3713 0.145 0.000 0.353 0.000 1.000
CEOOSDUM 3713 0.162 0.000 0.368 0.000 1.000
SODANDUM 3713 0.084 0.000 0.277 0.000 1.000
LNCEQAGE 3713 4087 4112 0.128 3344 4422
LNEXECRATE 3713 —4.260 —4.252 1.149 —7806 0619
EXECSHARE 3713 4918 0.650 8994 0.000 77740
FINSHARE 3713 26.321 25.210 12.766 0.010 67.840
OSSHARE 3713 15.385 13.100 12505 0.000 75.620
TOPIOSHARE 3713 48.870 46.210 14.176 16910 88.150
LNFIRMAGE 3713 3949 4043 0455 1.386 4927
LNNUMEMPL 3713 6.806 6.798 1.260 1.792 10.776
LNTOASSET 3713 18.179 18.053 1.385 14.049 22.331

RURM &Y >~ 7 R NDEBTKRATIO<0)
Yok P TRIE EEREE BME BR1E

In(I/K) 1712 —2541 —2442 0.969 —10.280 —0078
In(g—1) 1712 0.865 0935 1707 —5164 7.166
In(CF/K) 1712 —0.687 —0.840 0.999 —5.778 4052
DEBT/K 1712 0472 0.002 3.706 0.000 120570
LNCASHK 1712 —0.081 —0127 1422 6411 5.348
TOUSHIGR 1712 1127 1.054 0417 0.248 11517
INTANGGR 1712 1477 0.998 4671 0.000 162.786
CEOPCDUM 1712 0.065 0.000 0.246 0.000 1.000
CEOORDUM 1712 0419 0.000 0494 0.000 1.000
CEQOTODUM 1712 0131 0.000 0.337 0.000 1.000
CEOOSDUM 1712 0.151 0.000 0.358 0.000 1.000
SODANDUM 1712 0.090 0.000 0.286 0.000 1.000
LNCEOAGE 1712 4.075 4.099 0.134 3.409 4422
LNEXECRATE 1712 —4.179 —4.170 1.095 —7671 0.619
EXECSHARE 1712 6.568 1.555 10.215 0.000 67.420
FINSHARE 1712 23.363 21915 11.480 0.540 67.840
OSSHARE 1712 16.669 13975 12972 0.000 75.620
TOP10SHARE 1712 51.803 50.120 14.089 16.910 88.150
LNFIRMAGE 1712 3.856 3970 0452 1.609 4796
LNNUMEMPL 1712 6.680 6.649 1221 1.792 10.776
LNTQOASSET 1712 17.894 17.804 1.303 14.049 22331
Z2OMOEH T OVWTIHERRES . S5ORIEFITS. 24, 29> 7ABIUR

. PEATABREREONEEAR L L 2 X

4 JEEHRR NDEBTKRATIO = X v % > 7 A 43E L 7=

FEITIE, PERBEREESRAALNER OLS#FER2RMEL, v THERIZL 2

JEoRmEEMEREIL, *r v 270 %R EVERIET 27200 ME R ORR RS T
AT A NERBER BB MY 2R 1~ %,
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#* 1-2. BFRHFHB(RER/MESY > TIVOAR)

—05=§i#k NDEBTKRATIO<0
VI PiEE R BHEmE B/ME B fE

In(I/K) 729 —2527 —2.440 0.815 —6.232 —0.680
In(g—1) 729 0.231 0.380 1481 —5.068 7.166
In(CF/K) 729 —1.208 —1217 0.642 —4179 1.363
DEBT/K 729 0.229 0.084 0.529 0.000 9511
LNCASHK 729 —1.229 —1.095 0992 —6411 2.265
TOUSHIGR 729 1.095 1044 0.285 0420 5.086
INTANGGR 729 1.346 0.993 2763 0.003 55.259
CEOPCDUM 729 0.063 0.000 0.243 0.000 1.000
CEOORDUM 729 0.461 0.000 0499 0.000 1.000
CEOTODUM 729 0128 0.000 0.334 0.000 1.000
CEOOSDUM 729 0.159 0.000 0.366 0.000 1.000
SODANDUM 729 0.102 0.000 0.302 0.000 1.000
LNCEOAGE 729 4091 4104 0120 3497 4422
LNEXECRATE 729 —4414 —4.376 1075 —7671 0.154
EXECSHARE 729 4.463 0.720 8.389 0.000 67.420
FINSHARE 729 25845 24.730 11.768 1450 58070
OSSHARE 729 17.286 15120 12.703 0.000 75620
TOPIOSHARE 729 50.530 48590 14419 23900 86.490
LNFIRMAGE 729 4013 4.060 0.350 1.946 4796
LNNUMEMPL 729 6973 6.942 1.183 1.792 10.776
LNTOASSET 729 18166 18053 1.218 14.989 22.317

ik NDEBTKRATIO<—05
yooalk  PHE

TRl BHERE B/ ME BAKfE

In(I/K) 983 —2551
In(g—1) 983 1.334
In(CF/K) 983 —0.301
DEBT/K 983 0652
LNCASHK 983 0771
TOUSHIGR 983 1151
INTANGGR 983 1574
CEOPCDUM 983 0.066
CEOORDUM 983 0.388
CEOTODUM 983 0133
CEOOSDUM 983 0.145
SODANDUM 983 0081
LNCEOAGE 983 4063
LNEXECRATE 983 —4.006
EXECSHARE 983 8129
FINSHARE 983 21522
OSSHARE 983 16211
TOPIOSHARE 983 52.747
LNFIRMAGE 983 3.740
LNNUMEMPL 983 6463
LNTOASSET 983 17693

4.1 TEFAOTEBLMBHEICKLIREN
BT, &% v 7k AEREBBE o OLS
HEHERE2RET (X 20E»5131H). *
g oERLick b, #ERI/K, +-¢
>DgHho 1l #ELENE, FrovPaTvw
—DOHEER L » 7B CF/K B 0UToY

—2455 1.070 —10.280 —0.078
1.353 1712 —5.164 6.790
—0437 1.041 —5.778 4.052
0.000 4.863 0.000 120570
0.524 1.043 —0.639 5.348
1.063 0491 0.248 11517
1.000 5.686 0.000 162.786
0.000 0.249 0.000 1.000
0.000 0487 0.000 1.000
0.000 0.340 0.000 1.000
0.000 0.353 0.000 1.000
0.000 0274 0.000 1.000
4.090 0.142 3409 4415
—3.964 1.079 —7638 0619
2.960 11131 0.000 59.680
20.000 10.909 0540 67.840
13100 13.155 0.000 74.950
50.640 13770 16910 88.150
3829 0483 1.609 4700
6413 1.203 1.946 10.729
17574 1.328 14.049 22.331
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®3. AMUREROEEREYTNL)

WAL : In(I/K)

10% % 4 » 50% # A » 0% %4~

AR B piE BRI pfiE ¥ piE
In(g—1) 0.0419 0119 00358 0.009* 0.0366 0.047*
In(CF/K) 0.2088 0.000* 0.1632 0.000** 01194 0.007*
DEBT/K 0.0013 0.262 0.0008 0.605 0.0001 0923
LNCASHK —0.0256 0.310 —0.0429 0.004™ —00158 0449
TOUSHIGR 0.1872 0.001* 01625 0.005* 0.1254 0.093*
INTANGGR 0.0010 0.826 0.0004 0.930 —0.0002 0977
CEOPCDUM*In(CF/K) —0.0666 0675 0.0016 0971 —00138 0.841
CEOORDUM*In(CF/K) —00127 0.781 0.0076 0.729 —0.0049 0.874
CEOTODUM %In(CF/K) —0.0197 0857 —0.0026 0939 0.0287 0647
CEOOSDUM*1n(CF/K) —0.0288 0612 —0.0144 0.631 0.0345 0.389
SODANDUM *1n(CF/K) 0.1041 0.381 0.0787 0017 0.0952 0016™
LNCEOAGE —0.0931 0.783 0.0457 0.749 —0.0938 0.536
LNEXECRATE 0.0276 0811 0.1212 0.045™ 0.1484 0021
EXECSHARE —0.0095 0070* —0.0039 0.190 0.0026 0.369
FINSHARE 0.0131 0.000* 0.0027 0.083° —00013 0.568
OSSHARE —0.0024 0420 —0.0001 0.962 —00013 0532
TOP10SHARE 0.0022 0515 0.0013 0.337 0.0015 0407
LNFIRMAGE —0.3490 0.001** —0.3063 0.000™ —02774 0.000*
LNNUMEMPL 05273 0.000" 0.2593 0.000™ 0.0833 0.278
LNTOASSET —0.2897 0.000" —0.0843 0011* 0.0146 0.738
constant —0.6456 0651 —1.4660 0.380 —0.5413 0534
Industry dummy yes yes yes
Year dummy yes yes yes
+ A 3713 3713 3713
Pseudo R-squared 0172 0.078 0.099
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