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Full Sample(Obs=1730)

Mean Median STD Min Max Variable

s G o 55 eslinal 3 0 diw gy Sla ke Gl o 5 Sla oL T Ay

0.15 0.14 0.06 0.00 0.44 EMJ;;
0.13 0.11 0.04 0.00 0.39 EMS;;
0.13 0.12 0.05 0.00 0.42 EMKZ
0.10 0.09 0.07 0.00 0.36 EMKO ;
13.54 13.45 1.25 11.49 16.33 SIZE;;
0.46 0.47 0.19 0.12 0.78 Invrec;;
0.03 0.02 0.03 0.00 0.11 CASH;
1.32 1.22 0.55 0.55 2.81 Lig; ¢
0.60 0.62 0.17 0.27 0.90 LEV;
2.18 1.84 1.37 0.51 5.54 MTBi1
0.05 0.04 0.03 0.01 0.13 Ope it
0.19 0.16 0.14 -0.04 0.49 Ol it
0.14 0.12 0.10 -0.03 0.38 ROA,
0.17 0.15 0.28 -0.32 0.82 SGi
70.57 80.48 27.25 6.54 97.40 Inst-Own ;¢
0.05 0 0.13 0 0.52 Pol-Own ;;

0.47 0.55 0.33 0 0.93 Gov-Own
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Variable 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1-Roach j; 1
2-EMJ; ¢ 0.05* 1
3-EMS 0,02  0,97* 1
4-EMKZ; 0,02*  064*  0,66* 1
5-EMKO;; 0,03 089 091*  048* 1
6-SIZE;, -0,13*  0,08** 0,08**  0,06%**  0,07** 1
T-Invrec;, 019 00L* 001** 004 000% -003** 1
8-CASH;. -0,48%  0,02%*  0,02**  0,04** 0,01** 002  -0,06** 1
9-Lig, -0,25%  0,01** 0,00  0,06** 0,01** -0,09* -0,01** 0,04* 1
10-LEV;

-0,03  0,02** 0,02** 0,10 0,01** -0,05** -0,02 0,04 0,15 1

S oM (e g o pe e ples ST G 8L

Sl g b b 05T Hshite 4 das o DL 1) ¥ dslae 3,57 51 ol (sla il ¥ Jgo
Sl o3> 56 2alS (slinly )3 gy sla e 4 Ls e gla 031 L 0r3 S 03lizul OLS 05 5
—White s, 5 eslizal U s bkl glales a5l oz WiNsorising ¢ - .« rhe 0> Sy
25 O by ballas bl Sleasl JSie b Wil ols s HUbET

lasbas Sl oslinal b a8 ol (EM) ugms o361 5 s 3 500 S ks aily poite a1l )3
Sl G 35 e Jitee Liie .l old SUeEMKOEMKZEMSEMI -, K1
L suls sre 5 Coie 55k ROACH  ite 35 8 o abi>De &7 jhiles sl o(ROACH) . plus
s b5 HEMKOEMKZ: EMSEMI : Juls sugas o361 1 e 550 s ke (5lasLns
(VAE) o0 (Y F) e oY (YO c oY Ll 5 2 0T L Lyl 5o (U o)Wl o b 5 il
M> o EMKO 5 EMKZ clajlns b L5, 55 iass Jde 55T el (YY) -0 Y
ai p Al glwly 53 1) gdalsd B gla abl (Sl odis &1 Jgdo oIl 45 Cusgdome
SBal G bl S bl g pOI ST e e Ol 5 Lled e el R

LBl o el Sl G 6 U (L] (st o1 1 ity (5 laline sk ¢ e ol



WAV Olis 5+ oyled 10 Jlo I (olbilem iy Slelllas asllai) V£

EMJ EMS
variable Pre Coef t-stat Coef t-stat
Intercept -0,02 -0,78 -0,02 -0,02

Roach; + 0,02 2,84" 0,03 2,68"
SIZEi t + 3,24 2,02” 0,01 2,257
Invreci,t ? 0,08 3,07 0,06 3,84"
CASHiI, t + 0,14 2,52 0,12 2,18”
Ligi, t + 0,02 4,10" 0,02 3,167
LEVi, t + 0,03 2,277 0,04 2,57
MTBI t-1 + 0,01 2,79" 0,01 2,55
Opei, t ? -0,08 332" -0,09 -4.87"
Ol i, t + 0,01 2,56 0,01 3,107
ROAI, t - -0,02 -2,93" -0,01 -3,59
SGi, t + 0,02 3,65 0,02 4,01
Loss + 0,04 6,45 0,05 2,36
Inst-Own it ? 1,57 2,19™ -2,99 2,72
Pol-Own it - -0,01 2,96 -0,02 -3,07"
Gov-Own i t - 0,01 2,61 -0,01 -2,15"
Audit it - -0,01 3,327 -0,01 2,077
Audp it + 0,01 2,74" 0,01 2,91
Audch it ? 0,00 0,11 0,01 0,58
CHMit + 0,06 991" 0,07 512"
Ageit ? 0,00 0,02 0,00 0,69
Sub it ? 0,01 1,92 0,01 0,43
Auo it - -0,01 -4,58" -0,01 -2,58"
Mfd it - -0,00 -3,64" -0,01 -3,34
IND-Dummy yes yes
Year-Dummy yes yes
Number of Obs 1730 1730

F Value 813" 878"

Adj R 0,10 0,10

DW Stat 1,71 1,70

JB Stat 22,84 16,52

BG Stat 0,14 0,18

Whit Stat 1,42 1,34

001 CJGA)J A g ‘_;Laj:x.'.n Ll el u..[jsu'z J)J.:- )JLAJ;.'.‘ZACL:J Mb@(dﬁ—db) odalin 1730
Hkk )**}*.4}‘ ol J.'.’-‘))J.:i}

st 0110

)0.05)0101614.'4)51.&}:&;»%‘}.&0;}{)‘:@aa.\.’.&:()w%“_ﬁj4;.



b 4l ol oo shite 4 SLS1 Olaiy sl O g0

Dao3l gk a3 Oay5 JKda 1 Ken ) Al 0 53 a5 55,5

K ol Sl G ine B 55d oo o ge JAS pagie el Ly ol SBRSl G
A 2 s Sl rasy sl Bl | (2 o 51 G 25 5 4Bk 1 030 S ik
ol o3lizal (VAVA) oKa (gl dl 0 53 gy 3l i 8 555 31 AU 5 b alie yshiate 4. dins
3,8 o 3153581 5540 (Ol Je) g o= ol Osaw S 5 Jke S5 1l gy ol )5 ol
(s Sl siae 5 (Rags 00T iie) e ples OB G catly e B 55 5e Jue o
Cnn (B33 I 3557 5 51 s s (Yalslea) 2 g5 ool Jos 5 0l e S5 sl
S ie G Ol OT 31 ¢ Buld danloes Szl Jio ul o bl (IMILIS) Sl o 5Sas
M@,,a;l{(\‘dabu)ﬂjk el Js £33 d o 53 ol ol oslanal Jragh Lol Jue s
Ll 4,8 515355 5550 s o sSas

Al (03 dslas b 4 Sl 0 sl OT il ks o S0 S oS sl ks

(3) dslre
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EMJ EMS
variable Pre Coef t-stat Coef t-stat
Intercept 0,01 0,78 -0,00 -0,07

Roach; + 0,02 2,43 0,02 2,73"
SIZEi t + 2,51 2,65" 0,01 2,82"
Invreci,t ? 0,04 482" 0,01 5,09
CASHi, t + 0,01 3,28 0,14 3,44"
Ligi, t + 0,08 492" 0,03 2,007
LEVi, t + 0,01 2,62 0,02 3,64"
MTBI t-1 + 0,01 2,517 0,02 1,89
Opei, t ? -0,11 -4,19” -0,06 -5,05"
ol it + 0,08 2,317 0,00 2,627
ROAI, t - -0,05 2,627 -0,02 -1,03
SGi, t + 0,06 2,46™ 0,03 3,247
Lossi,t + 0,02 7,62 0,02 418"
Inst-Own it ? -0,28 2,447 -1,42 -1,86"
Pol-Own i t - -0,03 -2,89" -0,09 2,71
Gov-Own it - -0,03 238" -0,02 7,167
Audit it - -0,01 -4,62" -0,02 -2,92"
Audp it + 0,02 2,827 0,03 3117
Audch it ? 0,01 0,23 0,02 0,58
CHMi t + 0,06 8,15" 0,09 8,04”
Agei t ? 0,00 2,98 0,01 0,61
Sub it ? 0,00 0,87 0,00 0,58
Auo it - -0,01 -5,42" -0,01 -7,02°
Mfd it - -0,01 425" -0,00 -4,05
Imills ? 0,01 1,59 0,01 1,39
IND-Dummy yes yes
Year-Dummy yes yes
Number of Obs 1730 1730

F Value 7,91* 8,82*

Adj R 0,10 0,11

DW Stat 1,71 1,71

JB Stat 18,65 16,52

BG Stat 0,20 0,18

Whit Stat 1,83 1,41
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