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xK1 FEEEEDSTM 2

1 RAERE 10% 25% 50% 5% 90%  fFE (25%&75%) fEFE (10% & 90%)

SEEENL
2014-175E 0.428 0.245 0.120 0.255 0.407 0.572 0.754 2.2 6.3
20144 /E 0.425 0.245 0.114 0.253 0.408 0.570 0.748 2.3 6.6
20155 0.428 0.244 0.124 0.256 0.408 0.574 0.753 2.2 6.1
20164 0.428 0.244 0.123 0.256 0.406 0.571 0.755 2.2 6.1
20174 & 0.430 0.248 0.119 0.254 0.407 0.574 0.762 2.3 6.4

FEEEN2
2014-17FE 0.239 0.125 0.080 0.153 0.231 0.315 0.405 2.1 5.1
20154 0.242 0.125 0.082 0.156 0.235 0.318 0.408 2.0 5.0
20164 0.241 0.125 0.083 0.154 0.233 0.317 0.408 2.1 4.9
20174 0.234 0.124 0.076 0.148 0.225 0.310 0.400 2.1 5.3

HEIEENS
2015-174E 0.0432 0.0286 0.0116 0.0226  0.0397  0.0577  0.0770 2.6 6.6
20144 0.0433 0.0285 0.0110 0.0229  0.0403 0.0577 0.0766 2.5 7.0
2015 0.0440 0.0288 0.0119 0.0230  0.0406  0.0589  0.0780 2.6 6.6
20164 0.0438 0.0288 0.0121  0.0230  0.0404  0.0584  0.0778 2.5 6.4
20175 0.0417 0.0282  0.0114 0.0215 0.0375 0.0560 0.0755 2.6 6.6
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FEIEEE]L
t t-1 t-2 t-3
t 1
t1 | 0.783 1
t2 | 0667 | 0781 1
t3 | 0564 | 0637 | 0.739 1

) 2014FEA H2017FEEETOT — X EAWVWTEE,

FHEVEEME2
t t-1 t-2
t 1
t1 | 0740 1
2 | 0611 | 0753 1

E) 2005FENH2017FEEF TOT — R EHWTEHE,

FHEVEEMS
t t-1 t-2 t-3
t1 | 0802 1
2 | o711 | 0824 1
3 | 0632 | 0712 | 0.806 1

) 2014FEA D017EEE TOT — X EAWVWTEE,
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RHERR
Ty EERE
Sl 0.077 0.266
FEVEEM]L RSB EFT 0.320 0.260
z NSt 0.435 0.241
FEVE 2 RSB 5EFT 0.192 0.140
LSt 0.246 0.123
FEVE 3 RSB EFT 0.0325  0.0289
Z NSt 0.0446  0.0284

1) B AR PEMEL, 31320144E L L20154EEE DT — &, Sl AR pEME21%
20154 D Fr,

SAEERR
T EERE
& S ANF 0.058 0.234
2% H 0.049 0.216
S EME]L SANF 0.234 0.261
2% H 0.402 0.263
Z NS 0.428 0.245
T EME2 SANF 0.139 0.138
2% H 0.222 0.135
Z NS 0.239 0.125
FEVE 3 SANF 0.0197  0.0231
2% 8 0.0334  0.0250
Z NS 0.0432  0.0286

1) 20144 E N B201 THEE DT — X,
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x4 FEZREHEHEEMOB G ERARE)

FEEEMNL HEEEE?  HEEES

AOZE #BAON)/AEEE(ha)) 0.0787 * 0.0372 * 0.0296 *
SEANOBE (65U EADN)/AH{EHETRE (ha)) 0.0857 * 0.0414 * 0.0206 *

E) I BEETERETHD I L ERT, 2 TCI5FEDT —Z D HEtE,
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&5 FCubRET

BH FigfE RAERE B/ME BAfE
AL 0.428 0.244 0.000 1451
B2 0.242 0.125 0.000 0881
i3 0.044 0.029 0.000 0312
In(SapE D -1.035 0.770 -7.685 0372
In(35B 1 2) -1.583 0.703 -8.344 -0.127
In(SrfapE A1) -3.343 0771 -8.211 -1.164
FIREAFER 0.060 0.238 0 1
E 2 UN-IN 0.018 0.132 0 1
SEH R 0.080 0.272 0 1
REEM (FHR) 8.799 5.879 0 77
BEFHO2E (FEA) /100 1.120 1517 0 59
REFH (GEN) 18.391 15.590 0 114
REEHDO2E (GEAN) /100 5.812 9.991 0 130
ERUEA 0.058 0233 0 1
EFEA 0.655 0.475 0 1
Biatk 0.002 0.042 0 1
HEBUEA GHHOZ <) 0.122 0.327 0 1
HaEipEs 0.055 0.227 0 1
NPO - NPOiEA 0.050 0.218 0 1
Sy 0.025 0.155 0 1
HHE - #E 0.010 0.098 0 1
ZOREA - 20t 0.025 0.155 0 1
FipER (FEHRE) 7.286 6.456 0 137
HBERO2E (BERE) /100 0.948 3.488 0 188
BRENEEH (FEHRE) 6.981 6.287 0 137
BHEEH (BHRE) 0.306 0.535 0 11
- INE = 0.680 0.467 0 1
EAOBEFRY (HRINE) 4.484 13.299 0 795
EAOFEFHO2E (BN /100 1.970 40.588 0 6320
R AN 0.112 0.316 0 1
REHS 0.188 0.391 0 1
BHYUAEYF—ay 0.047 0.212 0 1
FEERREEEG 0.077 0.267 0 1
BAFAE 0.492 0.500 0 1
BRYNEYF—>ay 0.070 0.255 0 1
SR EN & 0.137 0.344 0 1
SIHAAFAREN 0.051 0.220 0 1
HEMBANEEEENE 0.085 0.280 0 1
wiLRAHS 0.162 0.368 0 1
FERHIA AR 0.151 0.358 0 1
EEKE - B SESRNEEE 0.040 0.196 0 1
HRIMGE AR & 0.021 0.145 0 1
Eatnssine bl e 4 0.112 0315 0 1
ARG AR R e E 0.115 0.319 0 1
RAE IR SR A ENE 0.184 0.387 0 1
M EERS ERAAEE EENE 0.007 0.085 0 1
EHBELNEENBUTERAITE LENE 0.025 0.156 0 1
WEEY -2 (BEIRRSREREENE) 0.010 0.102 0 1
RENEXE 0.684 0.465 0 1
0.967 0.180 0 1
0.106 0308 0 1
0175 0380 0 1
NEFHBHY ALY F—> 3> 0.044 0.204 0 1
FHEEHREERES 0.071 0.256 0 1
FrEmANE 0473 0.499 0 1
FHEHRY NEYTF— 3y 0.068 0.252 0 1
FOIEAAFEENE 0.130 0.336 0 1
NETFOIRIAATREN E 0.049 0.217 0 1
FHRERRARELENE 0.076 0.265 0 1
NETFHELAEES 0.158 0.365 0 1
FR5iEiLE R 0.149 0.356 0 1
AT BRI IS BB 0.099 0.299 0 1
TSRS HRERRENE 0.097 0.295 0 1
FORRAMER SRS R EN 0.163 0.369 0 1
FrxiE 0.286 0.452 0 1
& NEALIERR 0.098 0.297 0 1
E RN 0.050 0217 0 1
N EFERER SR 0.013 0.113 0 1
N=T7 4 L LR 0.094 0.145 0.009 1.000
N=T 4 v E—ILiER 0.095 0.146 0.009 1.000
N=T 4 v E— LIRS 0.089 0141 0.007 1.000
i E AOE/1000 0.013 0.013 0.000 0.056
EipftE 0.270 0.051 0.149 0.605
FE B 0.195 0.064 0.051 0.545
FAKER 0.045 0.012 0.006 0137
BiESEME (1) 0.602 0.489 0 1
SnBKEmE (1) 0.265 0.442 0 1
BMEsEmE () 0.014 0.117 0 1
HIOMERR-FFEBEFME(]) 0.040 0.195 0 1
NEEMOMBERR-FFEBEFME(I) 0.187 0.390 0 1
N EEI O ME R EFEATMEN) 0.029 0.169 0 1
FHBRIE 0.657 0.255 0 1
EFRES 0312 0.386 0 1
HFEEEU RS 0591 0370 0 1
LR RES 0.093 0.206 0 1
F=HI L BHAOEE 0043 0.202 0 1
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&6 FEEEMECHBOBBMOEERER

FEEEEL HiEpEEMR2 FEEEMES
FRE 1 FRE IR FRE 1
RS NEERH -0.468 *** 0.042 -0.546 *** 0.042 -0.416 *** 0.033
FRENEA -0.208 *** 0.076 -0.152 ** 0.073 -0.074 0.059
SBRHEERT -0.216 *** 0.023 -0.205 *** 0.022 -0.165 *** 0.019
BEEY (BEF) 0.0123 ***  0.0019 0.0154 ***  0.0018 0.0291 ***  0.0018
BEEHO2F (FEF) /100 -0.0224 ***  0.0051 -0.0250 ***  0.0050 -0.0500 ***  0.0059
BEEH (GEN) -0.0016 0.0010 -0.0022 ** 0.0009 0.0011 0.0009
BREEMD2E CEA) /100 -0.0018 0.0014 0.0005 0.0011 0.0002 0.0011
EREA 0.052 0.043 0.056 0.041 0.138 *** 0.036
EREA 0.070 * 0.039 0.060 0.037 0.045 0.033
Biatk 0.227 *** 0.084 0.259 *** 0.075 0.229 *** 0.081
HEBIEEA GHHOZ <) -0.053 0.046 -0.022 0.043 0.091 ** 0.040
HRBIBES -0.032 0.043 0.014 0.040 0.179 *** 0.036
NPO - NPOiEA -0.228 *** 0.046 -0.202 *** 0.043 -0.111 *** .040
ES ] 0.065 0.044 0.061 0.041 0.179 *** 0.037
HHE - BEH -0.018 0.059 -0.013 0.057 0.115 ** 0.052
FEH (BEHRE) -0.009 *** 0.001 -0.007 *** 0.001 -0.040 *** 0.002
HEHO2F (BiHRE) /100 0.004 0.003 0.002 0.002 0.029 **+ 0.004
LEALEERR -0.057 *** 0.012 -0.057 *** 0.012 -0.067 *** 0.010
EAOEERH (HRINE) -0.0018 ***  0.0006 -0.0018 0.0011 -0.0011 ** 0.0005
ADBEFRBO2E (FARNE) /100 0.0003 ***  0.0001 0.0000 0.0013 0.0001 0.0001
BRINANE 0.036 0.042 0.015 0.036 -0.025 0.035
BRIEE 0.063 * 0.034 0.021 0.032 0.020 0.029
BEAUNEYTF—P 3y 0.028 0.053 -0.009 0.047 -0.018 0.043
EEREEREY 0.068 * 0.041 0.053 0.038 -0.006 0.037
B 0.049 0.038 -0.014 0.040 0.129 **+ 0.031
BRRUAEYTF—> 3y 0.036 0.093 0.040 0.071 -0.024 0.058
NG =S -0.073 0.049 -0.053 0.042 -0.031 0.039
BEAFTREN & 0.025 0.062 0.003 0.062 -0.036 0.057
BEERABREEENE 0.030 0.039 0.000 0.037 -0.101 *** 0.031
BULAREE -0.080 0.092 -0.025 0.076 -0.071 0.078
R B IR 0.056 0.091 -0.011 0.080 0.079 0.076
EHNE - BRI R BRI R -0.126 *** 0.026 -0.112 *** 0.024 0.040 * 0.022
WA R RN -0.029 0.037 -0.024 0.034 -0.008 0.030
RAFER S ELERT AN 0.005 0.032 -0.001 0.028 0.036 0.025
IRESRERRENE -0.035 0.026 -0.025 0.024 0.002 0.021
RAEN LR R AE N 0.024 0.028 0.032 0.026 -0.004 0.022
HEEELEERRAREEENE 0.018 0.050 0.055 0.042 -0.058 0.040
I EERNEE ABUSERAFELENE -0.035 0.026 -0.009 0.025 -0.002 0.021
WAMY — R (BEABESBEREENE) -0.044 0.036 -0.024 0.032 -0.022 0.031
BENEXE 0.205 *** 0.014 0.177 *** 0.012 0.268 *** 0.012
NEFBHRENE 0.187 *** 0.043 0.168 *** 0.035 0.275 *** 0.034
NEFHHRINANE -0.062 0.044 -0.045 0.037 0.038 0.035
NETFHHEE -0.024 0.034 0.035 0.032 -0.001 0.029
NEFBHHEIAEYF—2 2> -0.015 0.052 0.029 0.046 -0.004 0.044
NETHEEHREEEEE -0.049 0.042 -0.060 0.038 0.003 0.037
NETFHEANE -0.031 0.039 0.025 0.040 -0.011 0.031
NEFHEFYNE)F—>a> -0.049 0.091 -0.043 0.072 0.076 0.060
NEF BRI EENE 0.061 0.047 0.035 0.041 0.047 0.038
NEETFIIEHAFTREN -0.056 0.058 -0.032 0.060 -0.008 0.053
NEFHRERRABELENE -0.001 0.041 0.029 0.038 0.082 ** 0.033
NEFHRIULBEES 0.143 0.090 0.073 0.075 0.091 0.077
BT IR AR -0.107 0.090 -0.018 0.079 -0.018 0.076
EET B RAER S BLBAT 3 0.058 * 0.031 0.053 * 0.028 0.040 0.025
NEFHIRES R R ENE -0.027 0.028 -0.004 0.025 -0.043 * 0.023
N TF RN SRR EFN 0.021 0.028 0.000 0.026 0.000 0.023
NEFHHIE -0.008 0.010 0.012 0.009 0.059 *** 0.009
Nk ABIHER -0.004 0.031 0.049 0.030 0.004 0.027
NEEEARIENER -0.005 0.047 0.011 0.042 0.070 * 0.037
NEFEDERER -0.009 0.037 0.039 0.032 -0.020 0.028
N=T 4 Y K—IVIEH -0.230 *** 0.041 -0.158 *** 0.038 -0.076 ** 0.032
Bi#HEAOEE/1000 1,727 *** 0589 -0.840 0.558 -0.871 0533
1 (% 0.810 *** 0.113 0.548 *** 0.103 0.333 *** 0.095
i SRR -0.132 0.119 0.283 *** 0.108 0.284 *** 0.103
TERER -0.366 0.476 0.051 0.437 -1.835 *** 0.414
NEBBLELENE (1) 0.192 *** 0.015 0.182 *** 0.013 0.225 **+ 0.013
NEHBLELEME (1) 0.149 *** 0.015 0.136 *** 0.013 0.123 **+ 0.013
NEWELBIEME (1) 0.072 0.044 0.125 *** 0.038 0.094 ** 0.037
I O MEPOR -5 EREFTME( ) 0.054 ** 0.022 0.038 * 0.020 -0.041 ** 0.020
NEFHOMER R EELEAME) 0.037 *** 0.011 0.055 *** 0.010 0.097 *** 0.010
AR O I E R - R EERERTE () 0.125 *** 0.025 0.113 *** 0.022 0.028 0.021
FEHDEE 0.555 *** 0.025 0.405 *** 0.022 0.678 *** 0.020
FEEBE 0.045 *** 0.013 -0.014 0.012 -0.008 0.011
PHSELULEE 0.017 0.016 0.019 0.014 0.042 *** 0.014
PEEIERBEE -0.002 0.031 0.004 0.030 0.020 0.025
BEIC L B THED LN 0.034 0.021 0.043 ** 0.018 0.064 *** 0.018
EHIE -2.039 *** 0.072 -2.477 *** 0.063 -4.538 *** 0.059
nob 23,575 23,219 24,340
Adj R? 0.157 0.177 0.353
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KT FEHEEREOHFHERDAE(OP HF)

EEtL | By | HoEUR

FEAEE L 0.549 0.428 0.121
(0.780) (0.220)
T M2 0.301 0.242 0.059

(0.805) (0.195)

S EMES 0.057 0.044 0.013

(0.778) (0.222)

) 01SEEDT— 2 EMBLTEHE. » v AIRBEEHL L0
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x8 FEHEEMLFROBFHERS A (GR 77E)

(DA#HR | QOBEINR | QFRSAMR | DRHMR
F e I 0.00174 -0.00106 -0.00338 0.00374
SNk IS 0.02131 -0.00058 -0.00677 0.00555
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HmER 1 FEEEEORED DS E

In(SBEEML) In(S @B EEM?) In(BEEMES)

SR HMERNER HBERER| 98 HERER MEMRER| 98 MEANER HERER

2 HAR 0.600 0.564 0.036 0.489 0.464 0.025 0.596 0.554 0.042
2 100.0% 94.0% 6.0%| 100.0% 94.8% 5.2%| 100.0% 93.0% 7.0%
2014 0.605 0.553 0.052 - - - 0.597 0.550 0.047

2015 0.593 0.542 0.051 0.494 0.457 0.037 0.595 0.547 0.048

2016 0.589 0.545 0.044 0.472 0.439 0.032 0.586 0.539 0.047

2017 0.613 0.569 0.044 0.502 0.466 0.036 0.604 0.537 0.068
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HRK 2 FEEEMED BUROETERER (BDRBDHA)

HENEEMEL HENEE 2 HENEEES
HETTEF B 1R# RAERE B 1R¥ RAERE B 1R# RAERE
(1)oLs -0.381 *** 0.0120 -0.372 *** 0.0122 -0.297 *** 0.0081
(2)7 =4 MMFEOLS -0.371 *** 0.0104 -0.363 *** 0.0115 -0.292 *** 0.0083
B)~—=Fv b -0.380 *** 0.0120 -0.370 *** 0.0122 -0.297 *** 0.0081
(B)HXEI L I —{F+Z0LS -0.390 *** 0.0126 -0.371 *** 0.0124 -0.317 *** 0.0084
(6) ™ X BTAT 55 0LS -0.501 *** 0.0347 -0.482 *** 0.0425 -0.404 *** 0.0333

E) R FA%EAE, (ISR ELE, *FINEETHERTHD I EERT, VM MIZOHETIE, SEE (TUVM Ty ) 27/ MILT
W%, 1EHEERZE (I Huber-White sandwich estimator2 FILNT W3, ~A—F v R IHBITE 1L 7> 3 VEHMORBALZRIE, ASTUHALIEY,
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