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finance
(—25.337) (—13.162) (—13. 928) (—26. 035) (—13. 324) (—14.073)
d 0. 001 ** 0. 004 *** 0. 003 ** 0. 005 0. 051 *** 0. 039 **=
acy (1. 974) (6. 919) (5. 460) (0. 946) (6. 202) (4.718)
—0. 002 *** 0. 000 —0. 001 —0. 034** —0. 000 —0.011
we (—7.699) €0. 027) (—1.202) (—8.102) (—0.012) (—1. 280)
0. 024 *** 0. 022 % 0. 023 %= 0. 374** 0. 343** 0. 345*
m
0 (146. 233) (74. 630) (74. 976) (145. 945) (73. 902) (74. 254)
Indist 0. 014 *** 0. 016 *** 0. 016 **=* 0. 223 % 0. 238 *** 0. 237 ***
nadis
(73.154) (41.393) (41. 303) (72. 809) (40. 987) (40. 888)
Ingd 0. 002 *** 0. 002 *** 0. 002 *** 0. 029 % 0. 036** 0. 035 **
n
Bop (28. 255) (19. 410) (19. 235) (28.143) (19. 432) (19. 261)
—0. 009 *** —0.009*** — 0. 009 *** —0. 131 ** —0.133** —0. 133 **
Ingdpper
(—60. 363) (—35.781) (—35.702) (—58.442) (—34.337) (—34.261)
—0. 003 *** —0.003** —0. 003 ** —0. 047 *** —0. 047 ** —0. 047 ***
Inmres
(—18.219) (—10. 539) (—10. 334) (—18. 880) (—10. 818) (—10. 617)
N 1292 717 367 757 367 757 1292 717 367 757 367 757
R? 0. 203 0. 251 0. 251 0. 087 0.113 0.114

TR BT MR BERE BFRI XS BUPAR. &%, TIB R WA IRE LRk
LFIBAR AR AL L3 BT A PR ALSE 5 & R A R - 77 it O e T A O fFLS 3 S T A
57 R R DG AR IE AN BT » ot TR R FRAT 0 R A IX 40 R W7 A, X MR A B I —
ANRH . K AT EER » TIB B S SR A, — 28l 18 TET8 B8 7 o A1 BUBE B T8 % 7™
BRI R AHA M o 7 AR A B, T B 2o R 47 TOTH 77 A AL » 3R I A UK AT b s TG 3 7
UG, RS2 EIAEAAE  RA TR T2 B Al 7 i B SR . I MIEIR A, BRATR
B A A RE Al AR Al P AR £ BE Al Y B TR B R AR BIAE 43 S R 0. 521, 0. 434,
0.427.0. 413, A BE Al I TTE PR T A LAl » X 5 B AAE , B TIE B 7 Fabn 2 45 & 1 R AR
BB R BUA i ilE— 20 R M . VB3 T A it e O T i T At it » S 2 &l R AR SCRE Vs

SEA IR R BB R IE . X UL SE A IR B R R, Al DRy T R T A S 7 i 22 4K IR Wt R 3l
T8 o A i 458 8 77 ot S A5k £ 3l 1y R Jy RO, 7 O BB R 53X 15 Aghion S8 i 43 BT 2 — BT
N TK T S35 A 40 X5 BUAH B . W B AR B A2 o 2 I 1] 00 7 b D R g » T S — W 1
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S ASE L o BT o SRR G . 20 R 3 A1, 2 R BT R A, ol B T 3 B A X B R
A JRRAR: 5 4R ol SO 7™ i ol 0 T AR 5 DTG oMb 7™ it it B ARG

(O R 2 e 78 B 22

T R UEAN U 7 B S T T AR R R 22 ek, 3R 5 IR T AR AR R AFR . Bk,
M G5 IRT B AT AR AR AU 18 A 1R R B8 3 D S8, AR R AR B3 O IE , BE T SR E b 4
RE 7 DR AR T RS R AR I o X T R Al T 55 BORE X FE AT Aol IR U 2R 6 280 A 1 L T
B 0 Tk oIl R 2R 25 085 [ I 1 T A ol 5 BORF I 28 PR R, [ A7 Aol 7 4R A5 4
W 75 TR A0 S DA ™ T 16 300 1) 390 0T s 8 LG e DRY OB 0 O AT 4R T AT A D I 7
Fo o MARTREA 22 500, AT R BEXTAPBE Al R B AR A AR Bk

%5 HEEMEENERESHT(BBEETEN rq)
0] @ @ @ ) 5]
HE& 4k BEML SN Al AR R fEHER
dsub —0. 004 * 0. 004 *** 0. 012 0. 014 *= 0. 007 *** 0. 010 ***
sSul
(—2.481) (6.872) (30. 609) (15. 634) (12. 329) (25. 831)
0. 097 *** 0. 079 *** 0. 072 %% 0. 095 *** 0. 089 *** 0. 054 ***
prOCeSS
(36. 093) (71.097) (193. 711) (96. 960) (1189. 963) (144. 810)
of 0. 004 *** 0. 002 *** 0. 002 *** —0. 001 * 0. 001 ** 0. 002 ***
P (4. 687) (5.160) (10.196) (—2.217) (2. 040) (8.189)
0.002 —0. 005 *** —0. 005 *** 0. 001 0. 001 —0. 002 ¥
new (1.367) (—8.028) (—9. 457) (0.817) (1. 004) (—4. 486)
0. 001 0. 006 *** 0. 001 = 0. 004 *** 0. 007 *** 0. 002 ***
human
(0. 651) (10. 841) (1. 977) (4.138) (12. 029) (6. 656)
§ 0.004 —0. 006 ** —0. 026 ¥** —0. 010 % —0. 020 ¥ —0. 032 %
finance
(0. 774) (—2.145) (—22. 244) (—3. 542) (—89. 207) (—26. 595)
d —0. 001 —0. 007 *** 0. 002 *** 0. 009 *** —0. 003 *** 0. 002 ***
acv (—0.778) (—13.171) (5. 627) (9. 361) (—4.073) (4.912)
—0.003* 0. 002 *** 0. 003 ** —0. 005 *** 0. 001 ** —0. 003 **
we (—1. 800) (3. 245) (8. 731) (—6.137) (2.122) (—10.191)
0. 024 *** 0. 021 *** 0. 025 *** 0. 031 *** 0. 03] *** 0. 023 ***
m
0 (29. 891) (67. 850) (120. 443) (55. 040) (83. 299) (118. 632)
Indist 0. 014 *** 0. 014 *** 0. 014 *** 0. 004 *** 0. 010 *** 0. 018 ***
nas (13. 871) (34. 993) (57. 445) (6. 846) (25. 004) (76. 333)
Ingd 0. 002 *** 0. 002 *** 0. 002 *** 0. 002 % 0. 001 *** 0. 001 ***
nece (6.976) (15. 585) (24. 694) (10.097) (11. 021) (15. 670)
—0. 009 *** —0. 011 *** —0. 007 *** —0. 008 *** —0. 007 *** —0. 011 ***
Ingdpper
(—13.927) (—43.989) (—34. 202) (—20.974) (—28.205) (—53.793)
—0. 003*** —0. 002 *** —0. 004 *** —0. 003 *** —0. 002 *** —0. 002 ***
Inmres
(—3.513) (—8.024) (—19.010) (—6. 243) (—6. 764) (—10. 270)
N 50130 304 168 869 791 155 517 326 150 811 050
R? 0. 389 0. 284 0.18% 0.213 0. 289 0.154

() Alb FRAE- AP RICR R
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*6 S ESHWEYE(HEEEEN q)
D @ @ @ ) 6 m
dsub 0. 030 *** 0. 011 *** 0. 012 % 0. 011 *** 0. 009 *** 0. 008 *** 0. 031 *=
. (21. 672) (32. 955) (27. 662) (24. 231) (24. 261) (16. 407) (20. 879)
0. 005 *** 0. 005 ***
tfp X dsub
(15. 375) (14. 209)
0. 009 *** 0. 007 **=
new X dsub
(12. 264) (10. 252)
0. 005 *** 0. 005 ***
human X dsub
(9. 024) (8.124)
—0. 010 ¥ —0. 010 %
finance X dsub
(—4.007) (—3. 931D
0. 000 0. 004 ***
adv X dsub
(0.119) (5. 857)
0. 002 *** 0. 004 **
wz X dsub
(3.181) (5. 843)
0. 066 *** 0. 066 *** 0. 066 *** 0. 066 *** 0. 066 *** 0. 066 *** 0. 066 ***
process (207.392)  (207.230)  (207.069)  (206.804)  (206.672)  (206.894)  (207.547)
of 0. 002 *** 0. 001 *** 0. 001 *** 0. 001 *** 0. 001 *** 0. 001 *** 0. 002 **
P (14. 647> (8. 611) (8.372) (8.47%) (8. 451> (8.432) (14. 241>
—0. 002 *** 0. 002 *** —0. 002 *** —0. 002 *** —0. 002 *** —0. 002 *** 0. 001 ***
new
(—4.579) (3. 463) (—4.9%07) (—5.310) (—5. 375) (—5.538) (2.974)
h 0. 004 *** 0. 004 *** 0. 005 *** 0. 004 *** 0. 004 *** 0. 004 *** 0. 005 ***
uman
2 (14.158) (14. 371> (17.009) (14. 496) (14. 422> (14. 434) (16. 431>
& —0. 025 *** —0. 025 *** —0. 025 *** —0. 023 *** —0. 025 *** —0. 025 *** —0. 023 ***
mance
2 (—25. 045) (—25.202) (—25.137) (—21. 362) (—25.332) (—25.378) (—21.024)
d 0. 001 * 0. 001 * 0. 001 * 0. 001 ** 0.001* 0.001* —0. 000
aav
(2. 272) (2. 276) (2.178) (2. 029) (1. 699) (1. 947 (—1.258)
—0. 002 *** —0. 002 *** —0. 002 *** —0. 002 *** —0. 002 *** —0. 003 *** —0. 003 ***
Z
hé (—7.701) (—7.648) (—7.778) (—7.673) (—7.700) (—8.273) (—9. 496)
0. 024 *** 0. 024 *** 0. 024 *** 0. 024 *** 0. 024 *** 0. 024 ** 0. 024 %
com
(146.285)  (146.306)  (146.250)  (146.247)  (146.231)  (146.207)  (146. 287)
Indist 0. 014 *** 0. 014 % 0. 014 % 0. 014 *** 0. 014 *** 0. 014 ** 0. 014 **
1nd1s
(72. 991) (73. 086) (73.196) (73.144) (73.154) (73.147) (72. 959)
Ingd 0. 002 *** 0. 002 *** 0. 002 *** 0. 002 *** 0. 002 *** 0. 002 *** 0. 002 **
1,
& (28.135) (28.217) (28. 205) (28. 274) (28. 254) (28. 274) (28.143)
—0. 009 *** —0. 009 *** —0. 009 *** —0. 009 *** —0. 009 *** —0. 009 *** —0. 009 ***
Ingdpper
(—60. 364) (—60. 302) (—60. 383) (—60. 394) (—60. 363) (—60. 364) (—60.371)
1 —0. 003 *** —0. 003 *** —0. 003 *** —0. 003 *** —0. 003 *** —0. 003 *** —0. 003 ***
nmres
(—18.142)  (—18.184)  (—18.169)  (—18.238)  (—18.218)  (—18.233)  (—18.130)
N 1292 717 1292 717 1292 717 1292 717 1292 717 1292 717 1292 717
R? 0. 203 0. 203 0. 203 0. 203 0. 203 0. 203 0. 204
A EREBEEN

TP R E R T I H 2 v RIRM AR5 2 — I » Al iy 1™
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