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EMPEE) 10
597 20
5.6 0 19 3.4
(EMPEE) 6-2
2 (EMPEE)
R&D
1
(EMPEE)
6-2 @
(1 4.64 6.18 -1.54%**
(2 5.18 6.00 -0.82***
R&D
( 3) 5.18 5.99 -0.81***
(4 4.6 6.54 =1.94%**
(EMPEE) *hx
(D ) 1-2
( 2)2001 ( )
(32001 ( )
( 4)2001 ( )
6-2-3
EMPEE (5-1)
(6-1)
EMPEE 3 0
(EMPEEH) 1 1 0 (EMPEEL)  EMPEE




CGS F (SIZE STHLD CREDIT EMPEE) 6-1
6-3 1
(EMPEE)
6-3
1
N=528
Mean StdDev  Minimum Maximum Median 1stQrt 3rdOrt
CGS 28.85 13.05 0.00 64.55 26.87 18.59 37.60
CGSsh 6.87 4.52 0.00 21.21 6.06 3.03 9.09
CGSbr 10.98 5.85 0.00 27.78 11.11 5.56 16.67
CGSds 11.01 7.43 0.00 30.00 10.00 3.43 16.67
SIZE(-3) 18.01 1.49 13.58 23.37 17.80 16.97 18.96
ANTEI(-3) 58.79 16.18 0.00 91.31 60.77 50.56 69.67
FRIGN(-3) 5.56 7.75 0.00 62.29 2.38 0.39 8.11
BORRW(-3) 19.07 16.72 0.00 115.10 14.67 5.72 27.98
BOND(-3) 26.00 33.75 0.00 100.00 4.00 0.00 50.63
CML 0.31 0.46 0.00 1.00 0.00 0.00 1.00
EMPEE 5.69 3.39 0.00 19.00 5.50 3.00 8.00
2
SIZE ANTElI FRIGN BORR BOND
CGS CGSsh CGSbr CGSds  (-3) (=3) (<3)  W(-3) (-3) CML EMPEE
CGS 1.00
CGSsh 0.65 1.00
CGSbr 0.67 0.17 1.00
CGSds 0.83 040 0.28 1.00
SIZE(-3) 054 031 029 053 1.00
ANTEI(-3) | 0.06 0.04 010 0.01 031 1.00
FRIGN(-3) | 0.44 021 020 048 045 -0.01 1.00
BORRW(-3) | -0.24 -0.15 -0.10 -0.25 -0.08 -0.09 -0.30 1.00
BOND(-3) 036 021 0.18 037 042 020 033 -0.46 1.00
CML 025 010 014 027 020 -0.04 0.10 -0.04 0.03 1.00
EMPEE 0.04 -0.03 0.09 002 013 013 -0.05 0.07 0.04 0.01 1.00
CGSsh: FRIGN
CGSbr: BORROW
CGSds: BOND
SIZE CML
ANTEI EMPEE:

6-4
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6-4 ( )
CGS CGSsh
COLUM1 COLUM?2 COLUM3 COLUM4
t t t t
C -34.29 **4 _5.46[-33.81 ***| -5.31| -7.26 **¥ -2.78] -7.24 ***| -2.74
SIZE(-3) 3.61 ** 9.13| 3.63 ***| 9.18| 0.87 **¥ 5.30| 0.87 ***| 5.28
ANTEI(-3) ~0.07 ** | -2.41| -0.07 ** | -2.45| -0.02 -1.35( -0.02 ~1.44
FRIGN(-3) 0.29 **{ 4.19| 0.29 ***| 4.13| 0.01 0.50| 0.01 0.50
BORRW(-3) -0.09 **¥ -2.74| -0.09 ***| -2.74| -0.03 ** | -2.02| -0.03 ** |-2.02
BOND(-3) 0.04 ** | 2.10| 0.03 ** | 2.05| 0.01 0.87| 0.01 0.81
CML 4.090 **4 4.12| 4.03 ***| 4.04| 0.38 0.92| 0.34 0.81
EMPEE 0.04 0.30| - - | -0.07 -1.25) - -
EMPEEH - - | -0.63 -0.58 - - | -0.67 -1.48
EMPEEL - - | -0.75 -0.68] - - | -0.18 -0.4
R%= 0.38 0.38 0.11 0.11
N= 528 528 528 528
CGSbr CGSds
COLUM5 COLUM6 COLUM7? COLUMS
t t t t

C -4.67 -1.37| -3.77 -1.09[-22.37 **¥ -6.45[-22.80 ***| -6.48
SIZE(-3) 0.77 **4 3.58| 0.79 ***| 3.69] 1.97 **¥ 9.04| 1.97 ***| 9.05
ANTEI(-3) 0.01 0.52| 0.01 0.40| -0.06 **¥ -3.86| -0.06 ***| -3.75
FRIGN(-3) 0.06 * | 1.71| 0.06 1.58| 0.21 **4 553 0.21 ***| 557
BORRW(-3) -0.01 -0.72| -0.01 -0.78| -0.05 **4{ -2.74| -0.05 ***| -2.68
BOND(-3) 0.01 0.74| 0.01 0.65| 0.02 **| 2.42| 0.02** | 2.47
CML 1.18 ** | 2.19] 1.11** | 2.06] 2.54 **¥ 4.62| 2.58 ***| 4.68
EMPEE 0.12* | 1.65 - - | -0.01 -0.14| - -
EMPEEH - - | -0.35 -0.60 - - 0.39 0.65
EMPEEL - - | -114* | -1.92 - - 0.57 0.94
R%= 0.09 0.09 0.42 0.41
N= 528 528 528 528
*k*k l ,** 5 ,*10
CGSsh: ,CGSbhr: ,CGSds:
(-3) 3 (1998 )
C ,SIZE LANTEI ,FRIGN ,BORROW
CML ,EMPEE

EMPEEH:EMPEE 3

,EMPEEL:EMPEE 1



6-5

CGS
BBB BB
COLUM1 COLUM2 COLUM3 CoLUM4
t t t t
C -57.07 ***|-4.37[-54.27 =**| -4.11|-15.64 = [-1.88[-15.32 * [-1.82
SIZE(-3) 434 %+| 592 437 **| 590 2.63***| 501 2.63* 5.02
ANTEI(-3) 0.11 151 o0.11 1.51| -0.10 ***[-3.19| -0.11 ***| -3.24
FRIGN(-3) 0.28 ** | 2.56| 0.26 ** | 2.42| 0.30 ***| 3.20| 0.30 **+ 3.18
BORRW(-3) | -0.14 -1.32| -0.14 -1.26| -0.08 ** |-2.35| -0.08 ** | -2.38
BOND(-3) | -0.01 -0.34| -0.01 -0.32| 0.01 0.57| 0.01 0.56
CML 2.03 1.09] 1.99 1.05| 5.56 ***| 4.72| 5.51 **= 4.66
EMPEE 052* | 191 - - | -0.06 -0.40 - -
EMPEEH - - 0.82 0.39| - - | -0.89 -0.70
EMPEEL - - | -2.23 -1.00] - - | -0.60 -0.49
R’= 0.32 0.30 0.23 0.23
N= 150 150 378 378
CGSsh
BBB BB
COLUM5 COLUMS6 COLUMY? COLUMS
t t t t
C -14.37 ** | -2.55-13.41 =**| -2.37| 0.48 0.14] 0.35 0.10
SIZE(-3) 1.29 **x| 4.07| 1.29 **| 4.07| 0.41* | 1.90| 0.40* | 1.85
ANTEI(-3) 0.00 -0.13| 0.00 -0.12| -0.01 -1.00{ -0.01 -1.09
FRIGN(-3) 0.02 0.34] 0.01 0.28| 0.00 -0.05 0.00 -0.05
BORRW(-3) | -0.04 -0.78| -0.03 -0.74| -0.03 * |-1.90| -0.03 * |[-1.90
BOND(-3) | -0.03 -1.52| -0.03 -1.54] 0.01 1.57[ 0.01 1.54
CML -1.31 -1.63| -1.37* [ -1.60] 1.06 ** | 2.19| 1.03** | 2.12
EMPEE 0.12 1.06] - - | -012* [-192] - -
EMPEEH - - | -0.05 -0.05| - - | -089* [-1.71
EMPEEL - - | -105 -1.10 - - [ -0.03 -0.07
R’= 0.12 0.11 0.05 0.05
N= 150 150 378 378
CGSbr
BBB BB
COLUM9 COLUM10 COLUM11 COLUM12
t t t t
C -8.02 -1.02| -5.99 -0.75| -4.76 -1.08[ -4.11 -0.92
SIZE(-3) 0.67 151 0.68 1.53 0.81 **=| 2.93[ 0.83 **+ 3.01
ANTEI(-3) 0.02 0.47[ 0.02 0.48| 0.01 0.44| 0.00 0.25
FRIGN(-3) 0.08 1.26| 0.07 1.10| 0.08 1.57| 0.07 1.52
BORRW(-3) [ 0.05 0.80| 0.06 0.86| -0.02 -1.02| -0.02 -1.13
BOND(-3) 0.04* | 1.65| 0.04 1.65 0.00 -0.24| 0.00 -0.27
CML 1.83 1.64] 1.78 1.55 0.99 1.58| 0.93 1.48
EMPEE 0.35** | 2.18[ - - 0.04 0.47| - -
EMPEEH - - 0.29 0.23| - - | -0.65 -0.97
EMPEEL - - | -156 -1.17| - - [ -1.05 -1.60
R’= 0.07 0.04 0.05 0.06
N= 150 150 378 378
CGSds
BBB BB
COLUM13 COLUM14 COLUM15 COLUM16
t t t t
C -34.68 ***| -4.70|-34.87 ***| -4.71|-11.37 ***| -2.57|-11.56 ***| -2.59
SIZE(-3) 2.39 **x| 577| 240 ***| 577| 1.41*=| 506 1.40 *** 504
ANTEI(-3) 0.09 ** | 2.27| 0.09 ** | 2.27| -0.10 *** | -5.68| -0.10 ***| -5.54
FRIGN(-3) 0.18 ***| 2.94| 0.18 ***| 2.93| 0.22 ***| 450 0.22 ***| 4.54
BORRW(-3) | -0.16 ***[-2.61| -0.16 ***| -2.61| -0.03 * [-1.95| -0.03 * | -1.89
BOND(-3) | -0.03 -1.19( -0.03 -1.18| 0.00 0.11| 0.00 0.12
CML 1.50 1.43| 158 1.49| 3.51 ***| 563 3.56 *** 568
EMPEE 0.04 0.26| - - 0.02 0.25| - -
EMPEEH - - 0.57 0.49| - - 0.65 0.96
EMPEEL - - 0.39 0.31] - - 0.48 0.73
R’= 0.33 0.33 0.30 0.30
N= 150 150 378 378
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3 ROA
6-8
1 2 3
R&D 742 68.6% 72.9% 54.4%
181 7.5 9.8 5.6
181 6.2% 3.2% 19.0%
10
ROA 601 2.0% 1.9% 2.8%
R&D (2002/3
(1999 2002)
6-3-3
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CGS F (S1ZE STHLD CREDIT TYPEDUM) 6-2

CGS 3 3
(CGSsh) (CGSbr)
(CGSds) 5
CGS
(SIZE) (STHLD) (CREDIT) o
TYPEDUM( ) 3
1 0 TYPE (
) 1 0 TYPE ( )
1 0 TYPE ( )
6-9
CGS
6-9
1
Mean Std Dev  Minimum  Maximum Median 1st Ort  3rd Ort
CGil 30.54 13.51 3.33 67.37 29.09 20.51 39.39
CGilsh 7.13 4.66 0.00 21.21 6.06 3.03 9.09
CGlbr 11.42 5.77 0.00 27.78 11.11 5.56 16.67
CGlds 11.99 7.65 0.00 30.00 10.00 6.67 16.67
SIZE(-3) 18.42 1.54 14.09 23.41 18.18 17.28 19.33
ANTEI(-3) 59.77 15.88 0.00 95.18 61.77 51.32 70.77
FRIGN(-3) 6.00 7.90 0.00 62.29 2.96 0.63 8.68
BORRW(-3) 18.96 16.42 0.00 72.14 14.35 5.70 28.18
BOND(-3) 27.80 33.68 0.00 100.00 9.37 0.00 53.06
CML 0.32 0.47 0.00 1.00 0.00 0.00 1.00
TYPE 0.55 0.50 0.00 1.00 1.00 0.00 1.00
TYPE 0.31 0.46 0.00 1.00 0.00 0.00 1.00
TYPE 0.14 0.35 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00
° 5



SIZE ANTEI FRIGN BORRW BOND
CGl _CGlIsh CGlbr CGlds  (-3) (-3) (=3) (=3) (=3) CML TYPE TYPE TYPE

CaGl 1.00

CGlsh 0.68 1.00
CGlbr 0.66 0.19 1.00
CGlds 0.85 0.45 0.30 1.00

SIZE(-3) 0.53 0.33 0.26 0.54 1.00

ANTEI(-3) 0.03 0.04 0.02 0.00 0.28 1.00

FRIGN(-3) | 0.44 0.25 0.19 0.48 0.47 0.00 1.00

BORRW(-3)] -0.26 -0.17 -0.08 -0.30 -0.06 -0.08 -0.32 1.00
BOND(-3) 0.34 0.18 0.16 0.38 0.44 0.20 0.34 -0.49 1.00

CML 0.22 0.11 0.13 0.23 0.17 -0.06 0.10 -0.04 0.02 1.00
TYPE -0.22 -0.17 -0.13 -0.19 -0.09 0.01 -0.10 0.04 -0.05 -0.01 1.00
TYPE 0.23 0.18 0.12 0.21 0.21 0.04 0.12 -0.05 0.12 0.03 -0.74 1.00
TYPE 0.01 0.01 0.02 0.00 -0.14  -0.06 -0.01 0.01 -0.09 -0.01 -0.45 -0.27 1.00
C BOND
SIZE CML
ANTEI TYPE
FRIGN TYPE
BORROW TYPE
6-10
CGS
1 CGS cGS 3 2 4
CGSbr
5 1
CGS (
) CGS 4.21
CGS 30.54 CGS
14 cl 3
CGIsh CGSsh 17
( 4)
CGS
4.36 e 14
CGSds 1.95

CGSds 16
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6-10 (
PANEL1 CGS
COLUM1 COLUM2 COLUM3 COLUM4
t t t t
C -32.94 ***|_5.03[-34.48 ***| -5.23[-39.40 ***| -5.91| -37.33 ***| -5.66
SIZE(-3) 3.87 ***| 9.69| 3.77 *** 0.26] 4.08 ***| 10.02| 3.88 ***| 9.57
ANTEI(-3) | -0.09 ***|-2.99| -0.09 ***| -3.00| -0.10 ***| -3.06| -0.09 ***| -2.98
FRIGN(-3) | 0.24 ***| 3.38] 0.26 ***| 3.55| 0.25***| 3.42| 0.24***| 3.37
BORRW(-3)| -0.14 ***(-4.16| -0.14 ***| -4.14| -0.15 ***| -4.19| -0.14 ***| -4.15
BOND(-3) | 0.01 0.64| 0.01 0.54| 0.01 0.66| 0.01 0.64
CML 3.36 ***[ 3.31| 3.36 ***| 3.28] 3.31*| 321 3.35**| 3.30
TYPE -4.21 ***[_451
TYPE 3.30 ***| 3.19 4.14 ***| 3.01
TYPE 3.01** | 222 4.36**| 3.16
R’= 0.40 0.39 0.39 0.4
N= 512 512 512 512
PANEL2 CGSsh
COLUML1 COLUM2 COLUM3 COLUM4
t t t t
C -8.27 ***[-3.07| -8.61 ***| -3.20| -9.97 ***| -3.66| -9.32 ***| -3.43
SIZE(-3) 0.96 ***[ 583 0.92 % 553 1.01*| 6.07| 0.95**| 5.68
ANTEI(-3) | -0.01 -1.03| -0.01 -1.05| -0.01 -1.11| -0.01 -1.03
FRIGN(-3) | 0.03 1.04| o0.03 1.18| 0.03 1.13| 0.03 1.05
BORRW(-3)| -0.05 ***[-3.21| -0.05 ***| -3.21| -0.05 ***| -3.25| -0.05 ***| -3.20
BOND(-3) | -0.01 -1.00| -0.01 -1.06| -0.01 -0.98| -0.01 -1.01
CML 0.39 0.93| 0.39 0.94| 0.38 0.89| 0.39 0.93
TYPE -1.24 ***[_-3.22
TYPE 1.11 ***| 2.62 1.31 ***| 3.02
TYPE 0.64 1.16|  1.07 * 1.89
R’= 0.15 0.15 0.14 0.15
N= 512 512 512 512
PANEL3 CGSbr
COLUM1 COLUM2 COLUM3 COLUM4
t t t t
C -1.83 -0.53| -2.32 -0.67| -3.74 -1.07| -3.19 -0.91
SIZE(-3) 0.77 ***| 3.62| 0.75 ***| 3.47] 0.83 ***| 3.90| 0.78 ***| 3.62
ANTEI(-3) | -0.01 -0.82| -0.01 -0.85| -0.01 -0.88| -0.01 -0.83
FRIGN(-3) | 0.04 1.07| 0.04 1.17| 0.04 1.11| 0.04 1.06
BORRW(-3)| -0.01 -0.49| -0.01 -0.51| -0.01 -0.54| -0.01 -0.49
BOND(-3) | 0.01 0.72| 0.01 0.67| 0.01 0.74| 0.01 0.73
CML 1.05* | 1.95] 1.05* 1.95| 1.04 * 1.92| 1.05* 1.95
TYPE -1.18 ** [-2.39
TYPE 0.85 1.55 1.10 == | 1.97
TYPE 0.98 1.38] 134 * 1.83
R’= 0.08 0.08 0.08 0.08
N= 512 512 512 512
PANEL4 CGS
COLUM1 COLUM2 COLUM3 COLUM4
t t t t
C -22.84 ***|-6.34] -23.54 ***| -6.50|-25.68 ***| -7.04] -24.82 ***| -6.83
SIZE(-3) 2.14 =**| 9.75| 2.11***| 9.43| 2.24 ***| 10.05| 2.15 ***| 9.66
ANTEI(-3) | -0.07 ***|-3.86| -0.07 ***| -3.88| -0.07 ***| -3.92| -0.07 ***| -3.86
FRIGN(-3) | 0.17 ***| 4.33] 0.18 ***| 4.46| 0.17 ***| 4.36| 0.17 ***| 4.31
BORRW(-3)| -0.09 ***(-4.68| -0.09 ***| -4.67| -0.00 ***| -4.71| -0.09 ***| -4.67
BOND(-3) | 0.01 1.22| o.01 1.14| o0.01 1.23| o0.01 1.22
CML 1.92 ***| 343 1.92 ***| 3.41| 1.90 ***| 3.37[ 1.92**| 3.42
TYPE -1.80 ***[-3.49
TYPE 1.35 ** | 2.37 1.72 =**| 2.95
TYPE 1.39 * 1.87|  1.95** | 257
R’= 0.44 0.43 0.43 0.43
= 512 512 512 512
(-3) 3 (1998 ) BOND woxk ]
C CML ** 5
SIZE TYPE * 10
ANTEI TYPE
FRIGN TYPE
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