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7] & FiF%E=0.439+0.983 H“Z%H+u
N=1363 R-squared : 0.98

0 10 20 30 40 50
TR
® 5| (145 Fitted values
HAT : RIRE SR EEE
F1 FhabHEdEt: B8 (T 7RI X )
Yy R RUME mONE
H 2248 (K[ 4R) 11.892 7.480 0 26.625
4 LR 2.270 1.936  -0.300 7.800
T S AR 0.010 0.041  -0.167 0.076
1720 L& SR AT I ER b -2 0.024 0.055  -0.177 0.153
H5hRNFER 0.804 0.327 0.325 1.808
Pk L ERES ik S 5.176 0.640 3.707 6.335
R 2.130 0.692 1 3.700
AT 1.573 0.560 0.600 3

BIEL: 124, 22 - K= (56)
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#2 HZZREAOYE I o s R

F

r

r

r

r

r

(1) ©) (3) @ 7 6 (6) ) (8)
OLS OLS FE FE OLS OLS FE FE
il L 5HR 3.355%% 0.593 3.546%% -0.341  5.522%% 0.365 6.469%% 0.303
[0.143)  70.455) T0.026) 70.546) T0.850) (2.208) [0.714) 1.723)
N S A [9.240  1.675  12.097 3.667  19.317 6.308 24.946% 14.225
[(3.680) 5.343) "5.252) T4.866) 7.366) [9.046) 17.639) T14.591)
IDNEYUE S = R ppI i R e -24.686%%-2.579  -24.656%%-3.333  -51.476%%-5.903  -50.895%*-10.043
[2.631) 8.614) T2.591) 18.773) 6.808) 12.258) "8.264) 7112.562)
B NS 6.242%% 2.601 5.774%% '3.346 8.151#% 5.158%  4.748 5.578%
[0.847) 71.180) T0.444) T1.112) 1.080) T.194) T2.086) 711.053)
T AR R 0.402  1.131% —-1.414 ~0.691 ~1.597 0.244 -6.583%% -2.627
[0.421) 70.286) 10.734) 70.349) T0.536) T0.427) T1.000) 2.351)
R -2.699% —0.572 ~2.529 "0.506
10.613) 70.384) T0.840) 70.276)
PSIES 577 0.379 "3.161 0.773
11.109)  T0.264) T1.083) 70.292)
TEHIE 11.840 '9.954 '6.992 27.026% '6.608 '8.589 31.060% 22.146
[2.405) 4.379) "3.880) T15.643) 13.728) 14.999) T6.062) 111.902)
FELI— No Yes No Yes No Yes No Yes
R-squared [ 0.877 0.985 " 0.884 " 0.987 " o0.711 " 0.946 " 0.753 " 0.949
BE: 124 (F1(1)-%11(4)) | 56 (F1(5)—41(8))
Robust standard errors in parentheses
se% p<0.01, * p<0.05
#3 FLabHEER: I _EIER (B E AT IR X 4)
Yy RS RUME ROKE
5l& E%E 11.544 7.121 0 30
H 258 11.302 7.171 0 29.700
FZE LIPS 3.416 1.941 0.740 8.540
AL M EA T AR 0.045 0.049  -0.203 0.349
B VEM TG B 0.045 0.049  -0.154 0.209
T R—NE4 B A 0.057 0.069  -0.203 0.475
THE S B AR 0.013 0.073  -0.280 0.371
HE B WMEE LA 1.216 1.899  -2.200  10.100
LY 720 S5 S AN AR F -2 0.065 0.099  -0.327 0.793
Rl R E BT S -0.010 0.060  -0.329 0.511
TR AR R 5.068 0.846 2.481 8.451
LAY 720 B R T eR 2.591 3.706  -8.239  16.885
AR NG 0.810 0.426 0.140 2.680
B R 16.088 7.976 1.600  38.400
RFER 4.152 1.122 1.700 8.400

BIEL: 1363 K2R (564)
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#4 FlE BIFREOREIZEE T AHEE KR i

r

r

r

r

r

r

r

r

r

r

r

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7 (8) ) (10) (11) (12)
OLS OLS FE FE OLS OLS FE FE OLS OLS FE FE
H 28 0.975%%  0.894%k 0.964%k 0.873%% 0.977#% 0.893%% 0.966%% 0.877#% 0.950%% 0.876%% 0.905%* 0.834%%
(0.019)  70.095) 70.0200 70.113) 70.022) 70.097) 10.025) T0.110) 10.057) T0.104) 10.058) 70.104)
B A LIRS B 2.119%  1.442 "1.960 1.615%  2.132% '1.424 "1.975 "1.504 D174 1.784 ".561 2.398%
(0.998)  10.812) T1.007) T0.784) T1.004) T0.827) 1.031) T0.796) 1.602) 1.001) 1.506) 70.989)
AL B EAS AR [1.266 "0.339  1.231 "0.188  1.266 "0.355 1.232 0.210  2.760%  '0.095 "2.260 "0.220
(0.694)  70.563) 10.714) T0.562) 10.693) T0.562) 10.712) T0.572) 1.233) T0.796) (1.129) 70.725)
MR — &L LR [0.420 0.392 '0.163 0.263 '0.419 0.391 0.154 0.262 ".491 1.720%  '1.035 1.624%
‘ o :(0.462) :(0.398) :(0.421) :(0.380) :(0.463) 30.397) :(0.431> :(0.382) 31.009) :(0.798) :(0.847) :(0.735>
W AR 0.595 ~0.464 ~0.565 ~0.442 "0.586 ~0.467 ~0.551 ~0.465 ~0.454 "0.505 ~0.503 0.455
(0.576) 70.396) 70.567) 70.396) 70.584) 70.396) 70.600) T0.400) 71.062) 70.526) 70.990) 70.495)
LAY 72 0 S Sk Al % L -2 0.942 ~0.200 ~0.890 ~0.154 ~0.957 ~0.181 ~0.892 ~0.111 ~1.886 0.086 "1.667 0.161
(0.489)  70.479) 70.509) 70.455) 0.500) T0.466) 70.510) 70.438) T1.016) 70.828) 10.960) 70.782)
FEE TSR -0.243% 0.117 -0.232% 0.041 -0.237% 0.102 -0.223%% '0.042 "0.550 '0.909 -1.010% 0.642
(0.095)  70.138) 10.104) 70.153) 70.089) 70.123) 10.083) T0.156) 10.433) T0.564) 10.444) 70.493)
HEEWmTEE L AR 0.149%% ~0.085  0.154%%x —0.107  0.145%k —0.087  0.149%% -0.116% 0.080 -0.253% '0.036 -0.253%
(0.032)  70.052) 70.032) 70.055) 10.031) 70.052) 10.028) T0.056) T0.138) T0.111) T0.146) 70.107)
L Y720 E R AT R 0.048%% 0.024%  0.045%% 0.022%  0.049%% 0.024%  0.046%* 0.020 0.120%* 0.051 0.098+* 0.026
[(0.010)  T0.011) T0.011) T0.0100 T0.011) T0.011) T0.014) T0.0100 T0.023) T0.032) [0.024) 0.031)
LI EIN e [0.210 0.110 0.513%% 0.323 '0.191 0.131 0.500%  '0.349 1.176%  0.888%  '1.468 "1.022
(0.129)  T0.141) 70.179) T0.191) T0.155) T0.172) T0.219) T0.201) T0.490) T0.411) T0.745) 0.551)
SO AR [0.017 0.072 '0.050 0.137 '0.023 '0.066 '0.054 '0.145 0.025 "0.007  0.290% 0.172
(0.042)  T0.061) 70.066) 70.094) 10.040) T0.056) 10.065) 70.095) 10.074) T0.075) 10.130) 70.119)
o ARG R "0.004 0.004  0.005 0.021 0.023  0.025  0.014  0.030
10.008) 70.008) T0.017) T0.014) 10.015) T0.014) 70.020) 70.029)
SR 0.073 0.018 ~0.625%% —0.617%*
10.068) 10.072) 70.189) 70.198)
TEHE 0.683%  1.507 '0.379 "2.138 0.677% '1.585 "0.364 "1.567 '0.054 -1.971% 2.544  0.151
[(0.285)  "1.122) 103470 T2.464) T0.286) 1.2100 T0.38D)  "2.394) 10.699) T0.892) 11.348) "1.343)
HEHI— No Yes No Yes No Yes No Yes No Yes No Yes
R-squared 0.980 | 0.984 ' 0.981 ' 0.985  0.980  0.984  0.981  0.985  0.942  0.956 _ 0.948 _ 0.961

BLRIEC: 1363 (F1(1)-41(8) . 564 (F11(9)-41(12)))

Robust standard errors in parentheses
*% p<0.01, * p<0.05
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