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Full Sample(Obs=1730)

Mean Median STD Min Max Variable

s G o 55 eslinal ) 0 diw gy Sla ks 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
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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
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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 4,92 0,03 2,007
LEVi, t + 0,01 2,62 0,02 364"
MTBit-1 + 0,01 251" 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 2,62 -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 2,897 -0,09 2,717
Gov-Own it - -0,03 -2,38" -0,02 -7,16"
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 -4,25™" -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 791" 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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