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要    約 

 この論文は，法人企業統計データを対象にして，利益率の平均回帰傾向を産業別に分析した

ものである。企業の利益率が所属産業の平均を上回る（下回る）とき，その差である超過利益

率が大きい（小さい）ほど，将来，企業の利益率は大きく低下（上昇）する。利益率は産業平

均に向けて回帰する傾向をもつという経験的証拠は，サンプル数が多い特定の産業だけに依存

してはいない。広く横断的に，多くの産業において，利益率の平均回帰傾向が観察された。そ

のことを，たんに産業別に回帰分析するだけでなく，回帰の推定結果を VWLS とメタ回帰によ

って全体に統合したうえで確かめたことが，この論文の重要な特徴である。また，多段階利益

の持続性にかんして，売上総利益率の持続性が一番高く，当期純利益の持続性は一番低かった。

営業利益率と経常利益率のあいだには大きな差異はないものの，多段階利益の計算順にしたが

って，一時的利益をより多く含む利益ほど，係数は低下するという事実が観察された。ただし，

複数の方法で比較したところ，係数に有意な差異があるかについては，頑健な結果は得られな

かった。 

 

※本研究は，科学研究費補助金（平成 21～23 年度，基盤研究(B)，課題番号 21330109）による

助成を受けている。 

 

 

キー･ワード：利益の持続性，平均回帰，産業別分析，メタ分析 

 

 



利益率の平均回帰傾向(3) 

――  法人企業統計データの産業別分析(1) ―― 

 

 

１ は じ め に 

 企業の利益率と所属する産業の平均利益率との差を超過利益率とするとき，超過利益率

が大きい（小さい）ほど，将来，企業の利益率は大きく低下（上昇）する。この現象をと

らえて，利益率は産業平均に回帰する傾向をもつといわれる。その原因としては，産業内

の競争や技術革新などによって，大きな超過利益率を長年にわたって維持するのは困難で

あることや，利益率が著しく小さい（超過利益率がきわめて小さい）企業は産業から退出

したり，倒産したりするため，小さな超過利益率も長期間持続しないこと，さらに，その

ような企業退出に代わって，新規参入企業の利益率は比較的に高いことなどが，挙げられ

ている（Fama and French, 2000）。 

 そうであれば，利益率の平均回帰傾向は，産業別に観察してこそ，明確な経験的証拠が

得られるはずである。産業内の競争条件などが利益率の調整速度に影響をあたえるとすれ

ば，産業ごとに調整速度は異なるであろう。その調整速度は，回帰推定される係数に現れ

るから，結局，その係数の大きさは産業ごとに異なっている可能性がある。その場合，全

サンプルを一括して係数推定するよりも，産業別に推定するほうが，利益率の平均回帰の

様子を鮮明に観察できると期待される。 

 利益率が産業平均に回帰するのかという研究主題にとっては，産業別分析は必須である。

それと同時に，法人企業統計のデータは大規模サンプルであるから，全体を眺めるだけで

は不十分である。いくつかのサブ・グループに分けて観察することにより，一部分でしか

成立しない結果と，全体にわたって成立する結果とを識別することができるようになり，

そのようなサブ・グループの観察を通じて，一部のサンプルが全体を左右するような異常

値に左右されない，より頑健な結果が入手できるであろう。しかも，法人企業統計におけ

る産業分類と企業の産業格付けの手続きは，他の商業用データ・ベースに比べて信頼性が

高いから，産業別分析をしてみる意義はきわめて大きい。 

分析の結果，利益率が産業平均に向けて回帰することを支持する経験的証拠は，サンプル数

が多い特定の産業だけに依存していないことが判明した。広く横断的に，多くの産業において，

利益率の平均回帰傾向が観察された。そのことを，たんに産業別に回帰分析をするだけでなく，

回帰の推定結果を VWLS とメタ回帰によって全体に統合したうえで確かめたことが，この論文

の重要な特徴である。また，多段階利益の持続性にかんして，売上総利益率の持続性が一番高

く，当期純利益の持続性は一番低かった。営業利益率と経常利益率のあいだには大きな差異は

ないものの，多段階利益の計算順にしたがって，一時的利益をより多く含む利益ほど，係数は

低下するという事実が観察された。ただし，複数の方法で比較したところ，係数に有意な差異
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があるかについては，頑健な結果は得られなかった。 

 この論文の以下の構成は，つぎの通りである。2 節では，先行研究をふまえて，産業別

分析の意義を述べる。3 節では，利益率の産業間格差を分析する。4 節では，利益率の持続

性と平均回帰傾向について，OLS と固定効果モデルによる基本的な分析結果を確認する。

5 節では，産業別の推定結果を全体に統合することにより，サンプル全体について，利益

率に平均回帰傾向があるといえるのか検定する。6 節では，Fama-MacBeth 回帰を産業別に

適用して，頑健性を確かめる。7 節では，資本金の規模間での係数の比較と，多段階利益

のあいだでの係数の比較を行う。8 節は，この研究のまとめである。 

 

２ 産業別分析の意義  

 株主資本利益率（ROE）が資本コストに重要な影響をあたえるという観点から，産業別

の利益率の相違に着目したのは，Modigliani and Miller (1958) と Miller and Modigliani (1966)  

である。資本コストに影響をあたえる企業のリスクが，事業リスクと財務リスクから構成

され，事業リスクは総資産営業利益率あるいは事業利益率（ROA，ROI）の不確実な変動

に規定されるという構想にもとづいて，Fama and French (2000) は，利益率の産業平均への

回帰傾向を分析した。あらためて説明するまでもなく，利益率の水準が高いほど，また，

利益率の変動性が高いほど，企業のリスクは大きく，資本コストも大きくなると想定する

のが，標準的な考え方である。 

 ひとくちに「利益率と資本コストとの関係」といっても，個別企業の利益率の絶対的な

大小がそのまま資本コストの大小と結びつくと考えるのは，問題であろう。資本市場にお

ける企業評価で問題になるのは，あくまでも，他企業と比べたときの相対的な優位，劣位

であるからであり，そこで比べられるベンチマークは，企業が所属する産業の平均である。

この問題は，実証会計の誕生した当初に，Brown and Ball (1967) によって指摘された。そ

の後，Magee (1974) も個別企業の利益と産業全体の動向との関連を分析しており，最近で

は，Lambert et al. (2007) が，産業平均をベンチマークとした超過利益の情報と資本コスト

との関係を分析している。 

 ただし，企業の帰属産業と資本コストとの関係については，いまだ明確な結論はでてい

ない。資本コストを規定するリスク要因を分析した Gebhardt et al. (2001) は，企業の帰属

産業が資本コストと有意な関係があると報告している。一方，Fama and French (1997) は，

帰属産業と資本コストとのあいだに正確な関係はないと指摘している。しかし，産業平均

を超える超過利益率の持続性（変動性）は，簿価時価比率（book to market ratio）に影響を

あたえるはずであるから，Fama and French のモデルにおいても，超過利益率の動向はリス

ク要因を規定していると考えなければならないはずである。この研究で問題とするのは，

まさにそのファンダメンタルな問題である。 

 一般に，産業効果を分析するときに問題になるのは，企業の帰属産業をどのように規定

するのかである。産業分類の方法および企業の産業格付けの適否が，議論の対象になって
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いる（Guenther and Rosman, 1994; Krishnan and Press, 2003; Kile and Phillips, 2009）。とくに

Cram and Karan (2009) は，マッチド・ペア法で比較対照群（企業グループ）を選択すると

きの問題を扱っている。マッチド・ペア法では，「同一産業に属する」という企業属性が第

1 の優先条件とされることが多いため，産業分類と産業格付けの情報が十分に信頼できる

か否かは，分析上，重要な問題になる。 

 一般に，産業分類の結果の適否と，特定の仮説検証の適否とは，どうしても結合仮説に

ならざるを得ない。この研究は，利益率の産業平均への回帰傾向を主題とするため，パネ

ル分析による場合でも，年度別分析による場合でも，産業分類の問題は避けて通ることは

できない。法人企業統計では，調査時点における標準産業分類にもとづいて，毎年度，企

業の売上高の一番大きな産業（業種）に格付けを行っている。この手続きは，信頼性が高

い。産業分類と産業格付けに学問的課題があることを承知したうえで，基礎的な研究作業

を行う意義はきわめて大きいであろう。 

 

３ 利益率の産業間格差 

 (1) 利益率の水準 

 ある産業の利益率が，他の産業に比べて有意に高いか低いかを分析する場合，年度別に

検証する必要がある。なぜなら，サンプル期間を一括りにして産業間で比較をすると，i

産業の t 年度の利益率と j 産業の t+k 年度の利益率とを比較することになりかねないからで

ある。そこで，各年度において産業区分ごとに，他の産業の利益率との格差について，対

応のない t 検定を行った。すべての検定において，一律に，分散が等しくないという前提

で検定した。その結果は，Appendix の図表 A1 にまとめた。 

 しかし，この分析結果は，概観性，一覧性に欠けている。産業数×年数だけの検定結果

が存在しているからである。そこで，サンプル期間全体にわたって利益率の大小を比較で

きるように，ランク変数の回帰分析を行った。これは，下記の手順によった。 

 ① 各年度において，利益率の産業平均にたいして，産業間で順位をつける。 

 ② 各産業において，各年の順位の時系列数値を定数項に回帰する。 

 ③ 上記の回帰の結果から，産業ごとの平均順位とその標準誤差のデータを得る。 

 ④ 上記のデータを産業間で比較して，総合順位をつける。 

 この分析結果をまとめたのが，図表 3 である（Appendix の図表 A2 には分析の結果をま

とめた）。ここでは，利益率の平均順位と順位変動のみを問題にしており，最終的にランク

付けがなされていても，ランク間の差異が有意であるか否かはわからないことに注意した

い。 

 図表 3-1 は，利益率の総合順位をまとめたものである。Panel A の前期末総資産-利益率

の結果を見ると，情報通信業，化学工業，ガス・熱供給・水道業が上位になっている。公

益事業であるガス・熱供給・水道業の利益率が高いのは，意外な結果である。売上総利益
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率について，電気業が最下位になっているのとは対照的である。林業，漁業，宿泊業は，

おしなべて利益率が低い。 

 Panel B は，前期末純資産-利益率の結果である。リース業，その他の物品賃貸業，広告

業などが上位になっている。下位は，林業，宿泊業，繊維工業などである。電気業の売上

総利益率はここでも最下位である。ただし，Panel A でも B でも，営業利益から当期純利

益については，電気業の利益率がとくに低いわけではない。 

 Panel C は，売上高-利益率の結果である。ここでも，ガス・熱供給・水道業が上位にき

ており，化学工業も上位に並んでいる。注目されるのは，電気業が，営業利益と当期純利

益においていずれも上位 3 位にランクインしている点である。この電気業には，大規模供

給業者だけでなく，水力，火力，原子力の発電業者も含まれている。すべての企業に料金

規制が課されているわけではないが，公益事業，規制産業の利益率が高い点は，注目して

おいてよいであろう。他方，林業，漁業，宿泊業はここでも利益率が低い。飲食サービス

業は，前引前利益率と当期純利益率が低く，ビジネスの環境の厳しさがここに現れている。 

 図表 3-2 は，各年の順位の変動が大きな産業と小さな産業を示している。変動が大きい

（小さい）ことは，他の産業との相対比において利益率が不安定である（安定している）

ことを示している。Panel A の前期末総資産-利益率で目立つのは，情報通信機械器具製造

業，医療，福祉業，飲食サービス業，教育，学習支援業などの利益率の不安定さである。

ただし，この不安定さには，利益率の上下振動だけでなく，利益率の上昇と下降も含まれ

ている。図表 3-1 の結果を加味すると，教育，学習支援業は，利益率が高くて不安定な産

業であり，飲食サービス業は，利益率が低くて不安定な産業であることがわかる。また，

化学工業は，利益率が高く安定している産業であるのにたいして，宿泊業は，低位安定の

産業である。 

 Panel B の上位には，医療，福祉業が登場している。これは，利益率が低くて，かつ，不

安定なケースである。陸運業も，低位安定のタイプである。電気業の売上総利益率は，デ

フレーターが前期末総資産でも前期末純資産でも同様に，安定している。 

 Panel C の売上高-利益率についても，上記と同様の結果が得られている。たとえば，化

学工業は利益率が高くて安定している産業であるのにたいして，宿泊業は利益率が低いと

ころで安定している。また，教育，学習支援業は，不安定ながらも高利益率の産業である

のにたいして，医療，福祉業は，低利益率でかつ不安定な産業である。 

 

 (2) 利益率の標準偏差 

 利益率の産業内のバラツキ，すなわち標準偏差は，産業内の競争環境の代理変数である

と考えられる。標準偏差が大きければ，産業内の企業間格差が大きく，一般に，利益率の

順位は簡単には入れ替わらないと考えられる。逆に，それが小さいと，企業間に大きな差

がないから，利益率の順位は頻繁に入れ替わり，その意味で競争が激しいと解釈できる。

そこで，Appendix の図表 A1 には，利益率の標準偏差が大きいか否かにかんして，年度ご
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とに，等分散の検定結果が示されている。これは，ある年度のある産業の利益率の標準偏

差が，同年度の他産業と比べて大きいか否かを検定したものである。 

 しかし，この分析結果も見通しが悪く，このままでは全体像を把握しにくい。そこで，

(1)で説明したのと同様の方法によって，年度の産業内の標準偏差を年度ごとに産業間で順

位付けして，順位回帰を行った。そこから，平均順位と順位の変動データを得るわけであ

る。その分析結果は，図表 3-3 と図表 3-4 にまとめられている（Appendix の図表 A2 には

分析の結果をまとめた）。 

 図表 3-3 は，利益率の標準偏差の平均順位について，高いほうと低いほうの 5 産業を書

き出したものである。この順位が高い（低い）ことは，産業内の企業間格差が大きい（小

さい）ことを意味する。Panel A は，前期末総資産-利益率の分析結果である。医療，福祉

業，教育，学習支援業，情報通信業，広告業，放送業などは，企業間格差が大きい産業で

ある。これは，Panel B の前期末純資産-利益率でも変わらない。他方，産業内格差が小さ

な産業は，電気業，ガス・熱供給・水道業である。これらは，規制産業であるため，産業

内の競争が緩やかなのであろう。前期末総資産-利益率では，リース業，その他の物品賃貸

業，石油製品・石炭製品製造業などは，産業内格差が低いグループに属している。これら

の産業では，市場や相場の価格差によってしか利益を獲得できないのであろう。前期末純

資産-利益率の企業間格差が小さなグループには，自動車・同附属品製造業が登場する。こ

れは，系列化によって，企業間格差が生じないか，利益率の変動が相対的に小さいことに

よるものと予想される。 

 Panel C は，売上高-利益率の分析結果である。やはり，教育，学習支援業，情報通信業

のように，競争が激しく利益率が不安定な産業が上位に名前を連ねている。不動産業，鉱

業，採石業，砂利採取業などは，いかに低い価格で物件や素材のインプット要素を獲得で

きるかによって利益の大小が決まるため，企業間の格差が大きいのであろう。 

他方，産業内の企業間格差が小さなグループには，石油製品・石炭製品製造業，パルプ・

紙・紙加工品製造業といった素材産業が含まれている。これは，インプット要素とアウト

プット要素の価格がいずれも市況（市場の相場）に規定され，企業間で大きな差が生じに

くいことが原因であると想像される。 

産業内の利益率の標準偏差は，産業内の競争環境の 1 つの代理変数であり，その標準偏

差の変動は，その環境の変化度を示す 1 つの指標である。ここでは，標準偏差の変動の大

小そのものを産業間で比較するのではなく，前述したように，標準偏差の順位の変動を産

業間で比較する。その結果は，図表 3-4 に掲載した。 

前期末総資産-利益率について，標準偏差の順位の変動が激しいのは，リース業，その他

の物品賃貸業，医療，福祉業などである。飲食サービス業は，売上総利益率では変動が小

さいものの，営業利益と経常利益については変動が大きい。化学工業とその他サービス業

は変動が小さい。 

前期末純資産-利益率については，変動が小さなグループに，卸売業，小売業，広告業，
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宿泊業，医療，福祉業などが入っている。これらの産業については，分析対象期間におい

て大きな環境変化が生じなかったのであろう。 

売上高-利益率の標準偏差の順位は，医療，福祉業，その他の物品賃貸業，飲食サービス

業で変動が大きく，これらの産業は，大きな環境変化を経験したことを示している。他方，

情報通信業，不動産業などは大きな環境変化を経験していないのであろう。ただし，多段

階利益の種類によって，標準偏差の順位変動が小さなグループの顔ぶれが変わっており，

とくに環境変化が小さかったと推定されるのは，情報通信業，不動産業，娯楽業の 3 業種

くらいである。 

年度ごとの産業別分析の結果には一覧性がないことから，ここでは，順位に着目して平

均とその標準誤差に着目した。当然，すべての産業が同一の競争環境にあるわけではない

から，利益率の変動（動向）も産業ごとに異なるであろう。ここでの分析結果は，そのよ

うな不均一性を示しているといってよい。この研究の主題に関連させて考えてみると，サ

ンプル企業すべてを一括りにしたパネル分析には一定の限界があることを，ここでの分析

結果は示している。単純な OLS 推定をすると，誤差項に，産業にかんする分散不均一性が

生じる可能性が高い。さらに，推定する係数がすべての産業で同一であると仮定してよい

のかも，問題になる。そうした問題の検討にとって，ここでの分析は重要な判断材料を提

供している。 

なお，Appendix の図表 A2 には，利益率の 1 年間の変動幅について，各年における産業

間格差の検定結果と，変動幅の標準偏差にかんする産業間格差の検定結果が収録されてい

る。関心のある読者は，参考にしていただきたい。 

 

４ 基本的分析結果 

 (1) 回帰モデル 

ここでは，以下の 5 つのモデルを使用する。変数 yt は t 年度の利益率であり，E(yt)は t

年度における利益率の産業平均である。 

(Model 1)  11           ttt uyy   (1) 

(Model 2)  111    )  (        ttttt uyyyy   (2) 

(Model 3)  111   } )E(  {    )E(    ttttt uyyyy   (3) 

(Model 4)  111  )  ( } )E(  {        ttttttt uyyyyyy   (4) 

(Model 5)   } )E(  {      11 tttt yyyy     

112  )  (   } )E(  {   ttttt uyyyyNEG   (5) 

 最初に，年度ダミーを含めて，通常の OLS 回帰をした。つぎに，同じく年度ダミーを含

めて，固定効果モデルによって推定をした。その結果は，図表 4 に掲載した。利益率の分
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子は，売上総利益，営業利益，経常利益，税引前利益，当期純利益の 5 つ，デフレーター

は前期末総資産，前期末純資産（株主資本），売上高の 3 つである。合計 15 の利益率につ

いて，推定された係数と標準誤差が図表 4 に掲載されている。係数に付されたアスタリス

クは有意水準を表し，***は 1%，**は 5%，*は 10%で有意であることを示している（いず

れも両側）。推定はロバストな推定方法によっている。なお，Appendix の図表 A3 には，

OLS 回帰による産業別推定結果の詳細が記載されている。 

 ここで検証するのは，以下の帰無仮説である。 

仮説 H1 企業の利益率は産業平均に回帰しない。(4)式の係数 βと(5)式の係数 β1は，有意

な負の値にはならない。 

 これと排他的な対立仮説は，つぎの通りである。 

仮説 H1’ 企業の利益率は産業平均に回帰する。(4)式の係数 βと(5)式の係数 β1は，有意な

負の値になる。 

 図表 4 には，5 つの多段階利益，3 つのデフレーターの組み合わせから，合計 15 の利益

率について，検証結果が記載されている。ここでは，事業投資の収益性の観点から，①前

期末総資産-営業利益率，株主にとって重要な投資収益率の観点から②前期末純資産-経常

利益率と③当期純利益率，企業の経営効率の観点から④売上高-売上総利益率の 4 つについ

て，検証結果を確認したい。 

 

 (2) Model 1 の検証結果 

 Model 1 は，利益率の持続性を検証するモデルである。OLS 回帰の結果によると，前期

末総資産-営業利益率の係数が大きいのは，#10（鉱業，採石業，砂利採取業）の 1.0067（p 

= 0.000），#61（陸運業）の 0.8803（p = 0.000），#64（水運業）の 0.8588（p = 0.000）であ

る。逆に，係数が小さいのは，#32（非鉄金属製造業）の 0.0885（p = 0.880）であり，これ

は利益率に持続性がないことを示している。これ以外のすべての産業において，係数は統

計的に有意な正の値になっている。小さいほうから 2 番目は，#77（リース業）の 0.5633

（p = 0.000），3 番目は#70（電気業）の 0.6269（p = 0.000）である。 

 固定効果モデルでも， #32（非鉄金属製造業）の係数は有意ではない。また，#77（リー

ス業）#50（飲食サービス業），#6（林業）の係数も 5%水準で有意ではない。係数が有意

で大きいのは，#10（鉱業，採石業，砂利採取業）の 0.8321（p = 0.000），#64（水運業）の

0.7289（p = 0.000），#71 の（ガス・熱供給・水道業）の 0.6735（p = 0.000）である。係数

が有意で小さいのは，#70（電気業）の 0.2452（p = 0.006），#29（情報通信機械器具製造業）

の 0.2557（p = 0.000），#80（医療，福祉業）の 0.2941（p = 0.0166）である。 

 前期末純資産-経常利益率の持続性は，OLS 回帰によると，9 つの産業で統計的に有意な

結果が得られていない。統計的に有意でかつ係数が大きいのは，#49（卸売業）の 5.0787
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（p = 0.011），#21（衣服・その他の繊維製品製造業）の 2.4435（p = 0.045），#81（放送業）

の 1.7271（p = 0.005）と係数が 1 を超えている。係数が 1 を超えている産業は 20 個あり，

係数が有意な産業数 36 の半数を超えている。他方，係数が小さいのは，#77（リース業）

の 0.4957（p = 0.000），#71（ガス・熱供給・水道業）の 0.5907（p = 0.000），#36（自動車・

同附属品製造業）の 0.6917（p = 0.001）である。 

 固定効果モデルによると，係数が有意でない産業が多く，44 産業中，19 の産業で係数が

有意ではない。係数が統計的に有意で大きいのは，#49（小売業）の 2.8439（p = 0.025），

#79（娯楽業）の 1.6865（p = 0.013），#24（パルプ・紙・紙加工品製造業）の 1.3448（p = 0.0241）

である。係数が 1 を超えている産業は，19 のうち 8 つである。係数が小さいのは，#60（情

報通信業）の 0.1986（p = 0.0167），#85（教育，学習支援業）の 0.4133（p = 0.048），#71（ガ

ス・熱供給・水道業）の 0.4689（p = 0.001）である。 

 前期末純資産をデフレーターとしたときの利益率は，乱高下しているようである。OLS

推定によると，前期末純資産-当期純利益率の持続性係数が，5%水準で統計的に有意であ

るのは，全 44 産業中で半分の 22 産業である。その 22 産業のうち，係数が 1 を超えている

産業は，13 もある。#49（小売業）は 6.8189（p = 0.004），#15（建設業）は 3.1996（p = 0.045），

#21（衣服・その他の繊維製品製造業）3.1821（p = 0.041）となっている。一方，係数が小

さいのは，#77（リース業）の 0.5166（p = 0.015），#36（自動車・同附属品製造業）の 0.5352

（p = 0.049），#73（その他の物品賃貸業）の 0.6298（p = 0.006）である。 

 固定効果モデルでは，ほとんどの産業において，係数は統計的に有意ではない。統計的

に有意であったのは，わずかに 10 の産業だけであり，#50（飲食サービス業）の係数の値

は有意な負の値になっている。総じて，意味のある推定結果とは言い難い。 

前期末純資産でデフレートした利益率は乱高下すると予想され，ここで確かめたように，

そのことが持続性係数の推定を困難にしていると想像される。それは 2 つの要因によって

いると考えられる。第 1 に，デフレーターである前期末純資産が，ゼロや負にもなりうる

変数であるため，極端に大きな値をとることがあるからであろう。第 2 に，ここでは，黒

字と赤字を分けていないために，持続性の推定にたいして第 1 の要因がいっそう大きな影

響をあたえているからであろう。たとえば，黒字から赤字になると，利益率の分母も分子

も，持続性を低下させる方向に変動する。 

 一方，売上高-売上総利益率は，おしなべて持続性が高く，OLS 推定によると，持続性係

数はすべて正であり，すべて 1%水準で統計的に有意である。係数が大きいのは，#1（農

業，林業）の 1.1072，#50（飲食サービス業）の 1.0146，#89（その他のサービス業）の 1.0022

である。係数が 1 を超えているのはこの 3 産業である。係数が小さいのは，#8（漁業）の

0.6503，#73（その他の物品賃貸業）の 0.7858，#81（放送業）の 0.8293 である。 

 固定効果モデルでは，#8（漁業），#80（医療，福祉業），#85（教育，学習支援業）にお

いて，係数は統計的に有意ではない。係数が大きいのは，#77（リース業）の 1.4438（p = 0.000），

#21（衣服・その他繊維製品製造業）の 0.8297（p = 0.000），#26（化学工業）の 0.7723（p = 
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0.000）である。係数が小さいのは，#6（林業）の 0.217（p = 0.006），#60（情報通信業）

の 0.3063（p = 0.000），#29（情報通信機械器具製造業）の 0.3286（p = 0.001）である。OLS

と固定効果モデルで推定結果が顕著に異なっているのは，企業効果が OLS 推定に大きな影

響をあたえているからである。 

 

 (3) Model 2 の推定結果 

 Model 2 は，利益率の変化幅の持続性を検証するものである。この係数が正であれば，

利益率は上昇または下降を続けるため，一定のトレンドをもっている。逆にこの係数が負

であれば，利益率は上昇と下降を交互に繰り返して，一定値の周囲を振動する。この係数

が統計的に有意でない場合は，利益率は安定的である。 

 前期末総資産-営業利益率にかんする OLS 推定の結果によると，33 の産業において，係

数は統計的に有意ではない。係数が正であるのは，#85（教育，学習支援業）の 0.3220（p = 

0.024），#81（放送業）の 0.0587（p = 0.044），#69（その他の運輸業）の 0.0404（p = 0.006）

の 3 つである。係数が負で最も小さいのは，#24（パルプ・紙・紙加工品製造業）の－0.2512

（p = 0.000）である。このほか，8 つの産業で係数が負になっている。 

 固定効果モデルによると，係数が 5%水準で有意でないのは，19 産業である。#73（その

他の物品賃貸業）の 0.2835（p = 0.026）と#59（不動産業）0.0903（p = 0.000）を除いて，

23 の産業で係数は負である。係数が小さい順に，#80（医療，福祉業）は－0.3190（p = 0.000），

#8（漁業）は－0.3003（p = 0.008），#85（教育，学習支援業）は－0.2978（p = 0.004）であ

る。 

 前期末純資産-経常利益率は，OLS 推定では 35 の産業で係数が有意ではない。#70（電気

業）で係数が負になっている以外，8 つの産業において係数は正になっている。最も大き

いのは，#73（その他の物品賃貸業）の 0.3942（p = 0.000）である。 

 固定効果モデルでは，34 の産業において係数は有意ではない。#70（電気業）と#37（業

務用機械器具製造業）で係数が負になっている。そのほかの 8 つの産業では，係数は正で

ある。とくに係数が大きいのは，#73（その他の物品賃貸業）の 0.5205（p = 0.000）と#6

（林業）の 0.3408（p = 0.000）である。なお，結果は表にしていないが，前期末純資産-経

常利益率を年度のトレンドに回帰したところ，#73 の係数は負（p = 0.027），#6 の係数は正

（p = 0.094）であった。 

 前期末純資産-当期純利益率の係数は，OLS 推定によると，22 の産業において統計的に

有意ではない。残りの 22 産業の係数はすべて負である。小さな順に，#64（水運業）は－

0.5573（p = 0.049），#21（衣服・その他の繊維製品製造業）は－0.5121（p = 0.000），#27（石

油製品・石炭製品製造業）は－0.4843（p = 0.000）であった。これらは，大きく振動する

という意味で，利益率が不安定な産業である。 

 固定効果モデルによると，33 の産業で係数はゼロと有意に異ならない。5 つの産業で係

数は負，6 つの産業で係数が正になっている。係数の絶対値が大きいという意味で，利益
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率が不安定であるのは，#85（教育，学習支援業）の－0.5358（p = 0.000）と#50（飲食サ

ービス業）の－0.5283（p = 0.000）である。 

 売上高-売上総利益率について，OLS 推定の係数が正になっている産業はない。20 の産

業で係数は有意でなく，24 の産業で係数は負である。係数が小さい順に，#22（木材・木

製品製造業）は－0.4547（p = 0.003），#8（漁業）は－0.3828（p = 0.015），#29（情報通信

機械器具製造業）は－0.3781（p = 0.004）となっている。 

 固定効果モデルによると，係数が統計的に有意ではない産業数は 15 へと減少する。#77

（リース業）の係数が 0.4373（p = 0.0349）となっているのを除いて，28 産業の係数は負

である。小さい順に，#76（生活関連サービス業）の－0.4846（p = 0.000），#22（木材・木

製品製造業）の－0.4786（p = 0.002），#8（漁業）の－0.4555（p = 0.000）となっている。

なお，結果は表にしていないが，#77 の売上高-売上総利益率のトレンドは正（p = 0.100）

であった。 

 

 (4) Model 3 の推定結果 

 Model 3 は，超過利益率の持続性を検証するためのものである。前期末総資産-営業利益

率にかんする超過利益率の持続性係数は，OLS 推定の場合，すべて統計的に有意な正の値

である（すべて 1%水準）。係数が大きいのは，#10（鉱業，採石業，砂利採取業）の 0.8506，

#76（生活関連サービス業）の 0.8321，#71（ガス・熱供給・水道業）の 0.8309 である。一

方，係数が小さいのは，#8（漁業）の 0.5001，#70（電気業）の 0.5656，#32（非鉄金属製

造業）の 0.5972 である。 

 固定効果モデルでは，#77（リース業），#50（飲食サービス業），#73（その他の物品賃貸

業）において，超過利益率の持続性係数は統計的にゼロと有意に異ならない。係数が大き

いのは，#71（ガス・熱供給・水道業）の 0.6693（p = 0.000），#30（窯業・土石製品製造業）

の 0.6086（p = 0.000），#21（衣服・その他の繊維製品製造業）の 0.5983（p = 0.000）であ

る。逆に小さいのは，#8（漁業）の 0.1740（p = 0.014），#29（情報通信機械器具製造業）

の 0.1998（p = 0.000），#60（情報通信産業）の 0.2426（p = 0.000）である。 

 前期末純資産-経常利益率にかんする超過利益率は，持続性が低く見える。OLS 推定によ

ると，35 の産業において係数は統計的に有意ではなかった。有意な係数のうち，最も大き

なものでも，#73（その他の物品賃貸業）の 0.3942（p = 0.000）である。 

 しかし，持続性が低く見えるのは，企業効果の影響である。固定効果モデルでは，係数

が有意ではないのは 8 つの産業であり，36 の産業においては，係数は有意な正の値になっ

ている。係数が大きいのは，#81（放送業）の 0.5444（p = 0.000），#75（宿泊業）の 0.5416

（p = 0.000），#49（卸売業）の 0.5317（p = 0.000）である。係数が小さいのは，#60（情報

通信業）の 0.2239（p = 0.000），#8（漁業）の 0.2321（p = 0.041），#80（医療，福祉業）の

0.2976（p = 0.019）である。 

 前期末純資産-当期純利益率にかんする超過利益率については，OLS 推定によっても，持
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続性があることが観察されている。係数が統計的に有意ではないのは，4 つの産業である。

それ以外はすべて，1%水準で有意な正の値である。係数が大きいのは，#85（教育，学習

支援業）の 0.8859，#10（鉱業，採石業，砂利採取業）の 0.7139，#75（宿泊業）の 0.6427

である。逆に小さいのは，#27（石油製品・石炭製品製造業）の 0.2403，#38（その他の輸

送用機械器具製造業）の 0.2478，#64（水運業）の 0.2682 である。 

 ところが，こんどは，固定効果モデルのほうで係数が有意ではない産業が多い。14 の産

業において，係数は統計的に有意にゼロと異ならない。#50（飲食サービス業）の係数が負

になっている。固定効果モデルの場合，係数はおしなべて小さくなっており，大きくても，

#75（宿泊業）の 0.4281（p = 0.000）が最大である。以下，係数が大きな順に，#81（放送

業）は 0.3747（p = 0.000），#10（鉱業，採石業，砂利採取業）は 0.3619（p = 0.005），#49

（小売業）は 0.3371（p = 0.000）である。ここでの結果は，前期末純資産-当期純利益率の

超過利益は持続性が低く，1 年で半分が失われてしまうことを示している。 

 売上高-売上総利益率については，超過利益率の持続性が高い。OLS 推定では，係数はす

べての産業において，1%水準で統計的に有意な正の値である。最高の値は#26（化学工業）

の 0.9799 であり，最低でも，#8（漁業）の 0.6358 である。 

 固定効果モデルにおいても，係数が統計的に有意ではないのは，#85（教育，学習支援業）

と#80（医療，福祉業）の 2 産業である。係数が最も大きいのは，#21（衣服・その他の繊

維製品製造業）の 0.7757（p = 0.000）であり，最も小さいのは，#6（林業）の 0.2439（p = 

0.005）である。ちなみに，OLS 推定で係数が最高の#26 の係数は，大きいほうから 2 番目

であり，最低の#8 の係数は小さいほうから 6 番目である。 

 

 (5) Model 4 の推定結果 

 Model 4 は，仮説 H1 を検証するためのものであり，超過利益率が大きい（小さい）企業

ほど，翌期に利益率が低下する（上昇する）か否かを確かめるのが，ここでの研究主題で

ある。そこで，以下で Model 4 と Model 5 の推定結果を確認するにあたり，超過利益率「yt 

－ E(yt)」にかかる係数にだけ着目する。この係数が小さい（大きい）ことは，超過利益率

の持続性が低く（高く），ある期に超過利益を獲得していても，すぐに（ゆっくりと）それ

が失われることを意味する。 

 前期末総資産-営業利益率にかんする OLS 推定によると，4 つの産業を除いて，超過利益

率にかかる係数は統計的に有意な負の値になっている。係数が有意ではないのは，#10（鉱

業，採石業，砂利採取業），#80（医療，福祉業），#32（非鉄金属製造業），#85（教育，学

習），#8（漁業）である。係数が小さいのは，#22（木材・木製品製造業）の－0.3452（p = 

0.000），#31（鉄鋼業）の－0.3324（p = 0.000），#35（電気機械器具製造業）の－0.3318（p 

= 0.000）である。係数が大きいのは，#66（水運業）の－0.1176（p = 0.013），#61（陸運業）

の－0.1226（p = 0.000），#71（ガス・熱供給・水道業）の－0.1301（p = 0.000）である。 

 固定効果モデルの推定では，係数が有意ではないのは，#32 と#10 である。それ以外では，
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1 つの産業を除いて，係数は 1%水準で有意な負の値である。固定効果モデルによると係数

が小さくなる傾向は，ここでも観察されている。最も係数が小さいのは，#50（飲食サービ

ス業）の－0.9866 であり，小さい順に，#73（その他の物品賃貸業）の－0.9447，#29（情

報通信機械器具製造業）の－0.9133 となっている。係数が最も大きいのは，#64（水運業）

の－0.2469 であり，大きい順に，#71（ガス・熱供給・水道業）の－0.2728，#21（衣服・

その他の繊維製品製造業）の－0.3554 となっている。 

 前期末純資産-経常利益率について，超過利益率にかかる係数が統計的に有意にゼロと異

なっているのは，OLS 推定の場合，わずかに 9 つの産業である。係数が最も小さいのは#77

（リース業）の－0.4263（p = 0.000）であり，つぎに#70（電気業）の－0.4107（p = 0.000）

が小さい。係数が最も大きいのは，#73（その他の物品賃貸業）の－0.2013（p = 0.008）で

あり，つぎに#37（業務用機械器具製造業）の－0.2235（p = 0.032）が大きい。 

 固定効果モデルによって推定すると，係数が有意な負になっている産業は 20 に増えるも

のの，あいかわらず，24 の産業で係数は有意にゼロと異ならない。係数がマイナス 1 より

小さいのは，#6（林業）の－1.7784（p = 0.038），#50（飲食サービス業）の－1.2192（p = 0.000），

#1（農業，林業）の－1.0233（p = 0.000）である。係数が大きいのは，#71（その他の物品

賃貸業）の－0.4000（p = 0.000），#37（業務用機械器具製造業）の－0.4143（p = 0.000），

#10（鉱業，採石業，砂利採取業）の－0.4345 である。 

 前期末純資産-当期純利益率の超過利益率は，翌年の利益率の低下と有意な関係をもって

いないように見える。OLS の推定結果では，37 の産業において，係数は統計的に有意にゼ

ロと異ならない。#32（非鉄金属製造業）の係数は－1.6800（p = 0.019），#31（鉄鋼業）の

係数は－1.1850（p = 0.016）と小さいのにたいして，#49（小売業）の係数は 5.6866（p = 0.028）

と大きい。 

 固定効果モデルによると，22 の産業において，係数は統計的に有意な負の値になってい

る。7 つの産業において，係数はマイナス 1 よりも小さい。係数が小さい順に，#32（非鉄

金属製造業）は－1.9311（p = 0.020），#1（農業，林業）は－1.3747（p = 0.000），#50（飲

食サービス業）は－1.3642（p = 0.000）となっている。逆に，係数が大きいのは，順に，

#89（その他のサービス業）は－0.4767（p = 0.032），#26（化学工業）は－0.5259（p = 0.028），

#39（その他の製造業）は－0.5971（p = 0.000）である。 

 売上高-売上総利益率の超過利益率は，翌期に利益率の低下をもたらすものの，その程度

は小さい。OLS 推定によると，34 の産業において，係数は有意に負である。#8（漁業）の

係数は－0.3953（p = 0.000）であり，他の産業に比べてひときわ小さい。係数が大きいの

は，#18（食料品製造業）の－0.0124（p = 0.000），#40（卸売業）の－0.0166（p = 0.000），

#26（化学工業）の－0.0176（p = 0.000）である。 

 固定効果モデルによると，#89（その他のサービス業），#77（リース業），#74（広告業）

において，係数は統計的に有意ではない。係数がマイナス 1 よりも小さいのは，#73（その

他の物品賃貸業）の－1.0900（p = 0.000）と#85（教育，学習支援業）の－1.0312（p = 0.000）
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である。係数が大きいのは，#21（衣服・その他の繊維製品製造業）の－0.1638（p = 0.024），

#71（ガス・熱供給・水道業）の－0.1664（p = 0.003），#18（食料品製造業）の－0.2288（p 

= 0.000）である。 

 

 (6) Model 5 の推定結果 

 Model 5 は，Model 4 の超過利益率を正と負に分けて，超過利益率と翌期の利益率の変動

を検証するものである。超過利益率の正負によって，翌期の利益率の変動が逆方向になる

場合には，Model 4 よりも，Model 5 のほうが係数の推定に適合している。Model 4 におい

て，超過利益率にかかる係数がマイナスであっても，その結果が，超過利益率が負のグル

ープの影響に支配されている場合には，Model 5 の，超過利益率「yt － E(yt)」にかかる係

数がマイナスにならない。ここでは，正の超過利益率と翌期の利益率の動向に着目して，

推定結果を確認する。 

 前期末総資産-営業利益率にかんする OLS 推定では，前記の 5 産業に加えて，#76（生活

関連サービス業），#70（電気業），#27（石油製品・石炭製品製造業），#24（パルプ・紙・

紙加工品製造業），#77（リース業），#64（水運業）の 6 産業において，正の超過利益率に

かかる係数は有意な負ではなくなっている。#27 と#24 は，Model 4 の結果は負の超過利益

率の影響に支配されていたことがわかる。係数が最も小さいのは#22（木材・木製品製造業）

の－0.4642（p = 0.000）であり，最も大きいのは，#49（小売業）の－0.1071（p = 0.000）

である。 

 固定効果モデルによると，前記の 2 産業に加えて，#77（リース業）と#64（水運業）に

おいて，係数が有意ではなくなっている。それ以外の 40 の産業において，正の超過利益率

にかかる係数は，統計的に有意な負の値である（すべて 1%水準）。係数が小さい順に，#73

（その他の物品賃貸業）は－1.2965，#29（情報通信機械器具製造業）は－0.8683，#50（飲

食サービス業）は－0.8408 となっている。係数が大きいのは，順に，#71（ガス・熱供給・

水道業）の－0.2436，#20（繊維工業）の－0.2704，#21（衣服・その他の繊維製品製造業）

の－0.2979 である。 

 前期末純資産-経常利益率の正の超過利益率にかかる係数が，統計的に有意ではない産業

は，Model 4 に比べて，この Model 5 のほうが多くなっている。OLS 推定の結果，この Model 

5 では 16 の産業において，係数はゼロと有意には異ならない。その 16 の産業のうち，負

の超過利益率にかかる係数がゼロと有意に異なっている産業はない。正の超過利益率の係

数が有意な負であり，それが 1 よりも小さいのは，#49（小売業）の－1.5726（p = 0.014），

#75（宿泊業）の－1.3296（p = 0.026），#22（木材・木製品製造業）の－1.1674（p = 0.023）

である。係数が大きいのは，#85（教育，学習）の－0.2965（p = 0.001），#60（情報通信業）

の－0.3322（p = 0.000），#37（業務用機械器具製造業）の－0.3351（p = 0.001）である。 

 固定効果モデルでは，Model 4 において，超過利益率の係数にかかる係数が有意なマイ

ナスになっているのは 20 産業であった。それにたいして，この Model 5 では，34 の産業
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において，正の超過利益率にかかる係数が有意な負の値になっている。超過利益率の正負

の分解が，適合度を高めているようである。その係数がマイナス 1 よりも小さいのは，#24

（パルプ・紙・紙加工品製造業）の－1.2930（p = 0.000），#29（情報通信機械器具製造業）

の－1.1786（p = 0.000），#50（飲食サービス業）の－1.1708（p = 0.000），#59（不動産業）

の－1.1255（p = 0.000）である。一方，係数が大きいのは，#69（その他の運輸業）の－0.4286

（p = 0.000），#10（鉱業，採石業，砂利採取業）の－0.4384（p = 0.013），#25（印刷・同関

連業）の－0.4402（p = 0.009）である。 

 Model 4のOLS推定において，前期末純資産-当期純利益率の超過利益率にかかる係数は，

わずかに 7 つの産業において，有意な負の値であった。それにたいして，この Model 5 で

は，30 の産業において，正の超過利益率の係数が有意な負になっている。係数がマイナス

1 より小さな産業は 7 つあり，最も小さいのは，#49（小売業）の－2.1450（p = 0.006）で

ある。逆に，係数がマイナス 0.5 よりも大きいのは，#60（情報通信業）の－0.4641（p = 0.003），

#80（医療，福祉業）の－0.4688（p = 0.036），#34（生産用機械器具製造業）の－0.4842（p 

= 0.010），#74（広告業）の－0.4911（p = 0.002）である。 

 固定効果モデルにおいても，係数が有意な負の値になる産業数は，Model 4 の 22 から，

Model 5 では 29 へと増加する。係数がマイナス 2 より小さいのは，#21（衣服・その他の

繊維製品製造業）の－2.2194（p = 0.014），#24（パルプ・紙・紙加工品製造業）の－2.1976

（p = 0.001），#49（小売業）の－2.1417（p = 0.000）である。マイナス 2 よりは大きく，マ

イナス 1 より小さい産業は，産業名だけをあげると，#64（水運業），#59（不動産業），#71

（ガス・熱供給・水道業），#8（漁業），#77（リース業）である。係数がマイナス 0.5 より

大きいのは，わずかに，#34（生活用機械器具製造業）の－0.4298（p = 0.047）のみである。 

 以上のように，デフレーターが前期末資産の場合には，Model 4 よりも Model 5 のほうが，

モデル適合度が高まっているようである。これは，超過利益率の正負の符号によって，翌

期の利益率の動きが大きく異なっているからであろう。 

 売上高-売上総利益率の場合，OLS 推定によると，Model 4 は 34 の産業において係数が

負であったものの，Model 5 では正の超過利益率にかかる係数が負になっているのは，25

の産業に減少している。これは，Model 4 の結果のうち，超過利益率が負のグループの結

果が全体の結果を支配している産業が少なからず存在するからである。売上高-売上総利益

率の係数は，おしなべてそれほど小さくはならないが，#73（その他の物品賃貸業）の－

0.8582（p = 0.008），#8（漁業）の－0.5655（p = 0.000），#77（リース業）の－0.3580（p = 0.025）

は，小さな値である。なお，#80（医療，福祉業）の係数は例外的に正であり，0.0311（p = 

0.050）である。 

 固定効果モデルでは，#77（リース業），#20（衣服・その他の繊維製品製造業），#8（漁

業）の 3 産業において，正の超過利益率にかかる係数は統計的に有意ではない。係数が小

さいのは，#73（その他の物品賃貸業）の－1.1484（p = 0.000），#80（医療，福祉業）の－

0.8632（p = 0.007），#85（教育，学習）の－0.8326（p = 0.000）である。係数が大きいのは，
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#26（化学工業）の－0.1509（p = 0.000），#33（金属製品製造業）の－0.2040（p = 0.000），

#18（食料品製造業）の－0.2192（p = 0.001）である。 

 

５ 推定結果の統合 

 (1) 統合方法 

 産業ごとの推定結果は，特定の分析対象サンプルにたいして特定の推定方法によって得

られた統計的観察事実である。そこから，産業によって超過利益率の持続性が異なること，

推定結果には産業の固有性（個性）が反映されていることがわかる。その一方で，サンプ

ル全体を通じて，仮説が棄却されるのか否かを確かめるには，一覧性に欠けている。そこ

で，産業ごとに推定された結果を全体の結果へと統合する作業が必要になる。その統合作

業は，メタ分析と呼ばれる1。 

 この研究では，2 つの方法によって，統合を行う。第 1 の方法は，回帰推定された係数

の標準誤差（standard error）を利用した加重最小二乗法（WLS: weighted least squares）であ

る。分散の指標を使うので，VWLS と呼ばれる。 

 いま，産業 i にたいする回帰分析によって，係数 βiが推定され，その標準誤差が siであ

るとする。このとき，つぎのように表現される。 

iii           i  ～  2 ,0 isN  (6) 

 係数 βiの平均は θiであり，標準誤差が siであるから，係数 βiの信頼区間は適当な定数を

k として，θi ± k×si となる。つまり，siが大きいほど，「係数 βiが θiに等しい」という仮

説の信頼性は低くなる。そのことを考慮して，si が大きい場合にはそれを軽視をして，逆

に，si が小さい場合にはそれを重視するという方針を採用する。そのような重み付けをし

たうえで，すべての産業の係数の平均を計算するのが，第 1 の統合方法である。 

 一般に，変数 y の平均は，定数＝1 に回帰することによって計算できる。回帰推定され

た係数が，変数 y の平均値である。そこで，上記のような重み付けをして平均を計算する

には，WLS を利用すればよい。具体的には，(6)式の両辺を si で除して，下記の回帰推定

を行う。ここで推定された θが，標準誤差によって加重平均された平均値である。 

    
  

  
  

1
  

  

i

i

ii

i

sss





  (7) 

 上記の方法は，固定効果モデルによる推定と呼ばれることもある。産業 i ごとに，θ－θi

の産業効果が固定的に生じているとみなしているからである。それにたいして，産業効果

がランダムに生じているとみなして，平均値を計算する方法もある。それが，この研究で

採用する第 2 の方法である。 

 いま，推定された係数 βiに含まれる産業効果を uiとする。このとき，つぎのように表現

                                                        
1 メタ分析については，Borenstein et al. (2009)，Sterne (2009) を参照。 

15



される。 

iii u             iu  ～  2 ,0 N  かつ i  ～  2 ,0 isN  (8) 

 平均 θからの距離｜ui｜が正規分布にしたがっていると仮定して，上述の VWLS に加え

て，uiを同時に推定する。平均が決まらないと uiを推定できないため，試行錯誤を含んだ

最尤推定法（REML）が使われる。この推定方法を，以下，メタ回帰と呼ぶことにする。 

 ここで，第 1 の統合方法である VWLS と第 2 の統合方法であるメタ回帰とを対比して説

明しておこう。いま，3 つの係数推定値があるとする。（平均，標準誤差）の形式で表すと，

β1＝（1, 0.5），β2＝（2, 1），β3＝（3, 1.5）となっていると仮定する。「推定された係数の平

均」について，単純に平均値を求めると，(1+2+3)／3＝2 となる。この場合，標準誤差の

情報は利用されていない。周知のように，Fama-MacBeth の回帰では，このように統合され

て全体の係数が推定されている。 

 標準誤差で重み付けをすると，標準誤差が小さい β1 はより重視され，それが大きな β3

はより軽視されるから，VWLS による平均値は，2 を下回り，1 近づく。正確に計算をす

ると，1.3469（p = 0.002）となる。他方，メタ回帰では，つぎのように考える。かりに平

均が 2 であったとすると，β1 と β3 の平均はいずれも 1 だけずれており，β3 をあまり軽視

できない。かりに真の平均が 2 であれば，β1 と β3 は同じ確率で生じるはずだからである。

そこでメタ回帰では，WLS よりも β3 を重視する。正確に計算すると，平均は 1.4543（p = 

0.107）となる。VWLS よりも，平均は β3 の側に近づくことがわかる。ここで有意確率が

0.107 と低い（値が大きい）のは，3 つという極小サンプルで計算しているためである。 

 ここで 4 つめのサンプル，β4＝（4，1.5）を追加してみよう。単純平均では，2.5 となる。

追加された β4 の標準誤差が大きいので，VWLS では，平均はそれほど上昇せずに，1.5472

（p = 0.000）となる。他方，メタ回帰では，平均から見て，β3 よりも遠いところに β4 が

出現したため，以前に比べて相対的に，β3 は珍しくはなくなったことになる。つまり，β1

のウェイトを下げて，β3 のウェイトを上げなければならない。そのため，平均は大きく上

昇して，2.0026（p = 0.058）となる。 

このような違いをふまえたうえで，VWLS とメタ回帰のいずれによるべきかを考えなけ

ればならない。ランダムな試行実験の結果を統合するうえでは，一般にメタ回帰のほうが

優れている。しかし，メタ回帰では最尤推定法を利用するため，計算が収束せずに，計算

結果が得られないことがある。同程度に尤もらしい複数の値が存在する可能性がゼロでは

ないからである。また，この研究で問題にしているのは，繰り返し実験における実験効果

ではなくて，産業効果である。産業効果がランダムである（正規分布にしたがう）という

仮定も，相当に制約が強い。このように両者には長短があるため，この研究では，両者の

結果を示すことにする。もしも，VWSL の平均値よりもメタ回帰の平均値のほうが大きい

（小さい）場合には，「標準誤差が大きく，かつ，値が大きな（小さな）推定値が存在して

いる」ことを示していると解釈すればよい。 
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 Appendix の図表 A4 には，OLS 推定による係数にたいして，Fama-MacBeth 回帰による

単純平均，VWLS による平均，メタ回帰による平均と，産業別の係数の分布を図に示して

ある。興味のある読者は，参考にして欲しい。 

 

 (2) 産業別推定結果の統合： OLS と固定効果モデル 

 産業別の推定結果を統合する場合，産業別に回帰推定した係数の平均値と標準誤差の組

み合わせが必要である。図表 4 では，OLS と固定効果モデルによる係数の平均値が記載さ

れている。それとともに，OLS の標準誤差として，①通常のプール回帰による標準誤差，

②Newey-West 補正を利用した GMM-HAC によって推定した場合の標準誤差，③企業と年

度の 2 方向のクラスター補正をした標準誤差を記載し，④固定効果モデルの標準誤差も記

載した。4 つの標準誤差はいずれも，ロバスト推定のための補正を施したものである。 

 ここで，クラスター補正とは，回帰の誤差項がクラスターによって偏りがある場合に，

まずクラスター内で補正した分散（ロバストな分散）を計算し，つぎに，そのロバストな

分散にかんするクラスター間分散をさらにロバスト推計することによって，全体の分散を

計算する方法である。誤差項の不均一性が，クラスター間で異なり，かつ，クラスター内

で規則的である場合には，クラスター補正によって，よりロバストな分散や標準誤差を計

算することができる。 

ただし，クラスター補正によって統計的にロバストな推定ができるものの，モデルの誤

りを補正することはできない。クラスターによる誤差項の偏りが著しいなら，クラスター

ごとに回帰推定する方法なども考えてみなければならない。仮説の検証にとって，クラス

ター補正は万能ではないことに注意したい。ここでは，クラスター補正の有無が，計数の

統合結果（全体の平均値の推定）にどのような影響をあたえるのかを確かめてみる。 

 図表 5 は，4 組の係数推定値と標準誤差にたいして，VWLS とメタ回帰の 2 つの方法に

よって，サンプル全体の係数の平均を計算したものである。このサンプルと回帰モデルで

は，固定効果モデルによると係数が小さく推定されるが，そのことは，図表 5 の結果にも

現れている。 

 Model 1 は，利益率の持続性を検証したものである。前期末総資産をデフレーターとす

ると，売上総利益から当期純利益に向かって，しだいに持続性係数は低下する。ただし，

営業利益と経常利益の係数はほとんど同じ大きさである。VWLS とメタ回帰を比べると，

ごくわずかにメタ回帰の平均のほうが小さい。これは，係数が小さく，かつ，標準誤差が

大きな産業が存在していることを示している。 

 前期末純資産をデフレーターにすると，営業利益率よりも経常利益率のほうが持続性係

数は大きい。また，OLS 推定によると，税引前利益よりも当期純利益のほうが係数は大き

い。これは，企業効果によるものであり，固定効果モデルでは，そのような「逆転」は観

察されない。VWLS とメタ回帰とのあいだに顕著な違いはない。 

 売上高-利益率の結果でとくに目を引くのは，税引前利益率や当期純利益率の持続性の係
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数がとくに小さい点である。通常のプール回帰（OLS 推定）や固定効果モデルによる推定

値よりも，かなり小さな値である。これは，産業別に推定したときに，係数の値が大きい

ほど標準誤差が大きくなっていることを意味する。その点は，当期純利益について，VWLS

とメタ回帰の結果を比較することによってもわかる。売上高-利益率は，産業ごとに異なる

費用構造によって左右される面が強いと思われる。ここでの産業別層化（stratification）の

作業によって，全体を一括して観察したときには見えなかったことが，あらたに発見でき

たことを強調しておきたい。売上高-当期純利益率の持続性は，他の多段階利益よりも持続

性は低いのである。これは，純利益に一時的な損益がより多く含まれるためであろう。 

 Model 2 は，利益率の時系列の観点から見た安定性を確かめるものであり，係数の符号

が正か負か，さらにはゼロと有意に異ならないかによって，安定性にかんする判断の結果

は異なる。ところが，VWLS とメタ回帰とで係数の符号が異なっているケースがある。た

とえば，前期末総資産をデフレーターとしたとき，固定効果モデル欄を見ると，売上総利

益率，営業利益率，経常利益率の係数は，VWLS では正であるのにたいして，メタ回帰で

は負になっている。一方，OLS 回帰の欄では，VWLS による平均値はゼロと有意に異なら

ないのにたいして，メタ回帰では有意な負の値になっている。 

 また，同一の係数を対象にしていても，標準誤差の推定方法が異なると，平均値の推定

結果が異なることがあきらかになっている。たとえば，前期末純資産-税引前利益率のメタ

回帰では，プール回帰と GMM の標準誤差を使うと平均値は負になるのにたいして，2 ク

ラスター補正の標準誤差を使うと，平均値はゼロと有意には異ならない。売上高-営業利益

率と売上高-税引前利益率の VWLS でも，標準誤差の違いが，平均値の推定結果に重要な

影響をあたえている。Model 2 の係数については事前に仮説を設定していないので，さし

あたり，そうした事実を確認するにとどめておく。 

 Model 3 は，超過利益率の持続性を確かめるものである。ここでは，デフレーターのい

かんを問わず，共通の事項が観察されている。すなわち，営業利益と経常利益とのあいだ

には持続性係数の顕著な違いは観察されないものの，売上総利益から当期純利益にかけて，

多段階利益の計算順にしたがって持続性係数が低下している。これは，当期純利益に向か

って，しだいに一時的損益をより多く含むためであろう。この Model 3 でも Model 1 と同

様に，売上高-当期純利益率の超過利益率の持続性は低い。とくに，固定効果モデルによる

推定結果を統合した場合には顕著である。これは，産業別に層化しなかったときの結果と

大きく異なる点であるから，とくに注目しておくべき点である。 

 Model 4 は，超過利益率と将来の利益率の変動との関連性を確かめるものであり，この

研究の主題にとって最も重要なモデルである。図表 5 には，超過利益率の係数の推定結果

のみが記載されている。VWLS でもメタ回帰でも，超過利益率にかかる係数は，統計的に

有意な負の値になっている。これは，利益の種類，デフレーターの種類を問わない。超過

利益率が高い（低い）ほど，翌期，利益率はより大きく低下（上昇）するのであり，利益

率は産業平均に回帰する。正確に言えば，利益率は産業平均に回帰しないという帰無仮説
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は，高い有意水準で棄却される。 

 超過利益率にかかる係数の大きさは，翌期の利益率の低下（上昇）の程度を表しており，

Model 4 の結果は，Model 3 の結果と整合している。営業利益と経常利益とのあいだには係

数の顕著な違いは観察されないものの，売上総利益から当期純利益にかけて，多段階利益

の計算順にしたがって係数はより小さくなっている。これは，一時的な利益をより多く含

むほど，産業平均へ回帰する傾向が強いことを意味している。 

ただし，当期純利益に含まれる一時的利益・損失は，あくまでも，その期に実現したも

のであり，未実現の一時的な利益は，当期純利益には含まれていない。したがって，ここ

での検証結果は，包括利益にあてはまるか否かについてはなにもいえない。包括利益には，

未実現の一時的な利益が当期純利益よりも多く含まれているが，そのことから，包括利益

のほうが当期純利益よりも平均回帰傾向が強いと予想できるわけではない。むしろ，論理

的な予測は逆であろう。短期的には反転可能性が低い未実現の一時的利益を多く含むがゆ

えに，包括利益（率）は不規則に変動し，規則的な平均回帰傾向はないと考えられるから

である。この問題は，ここでの主題とは関係がないが，ここでの検証結果が安易に拡張解

釈されることがないように，注意が必要である。 

 Model 5 は，超過利益率の符号が正であるか負であるかによって，係数に差が生じるか

否かを確かめるモデルである。Model 5 の結果は，正の超過利益を獲得している企業が，

翌期に利益率を低下させる割合を示している。Model 5 と Model 4 を比較することにより，

Model 4 の結果が，超過利益率が負の企業グループに支配されたものであるか否かが判明

する。前期末総資産-税引前利益率と当期純利益率を見ると，Model 4 の係数よりも，Model 

5 の係数のほうが大きい。これは，超過利益率が正の企業において翌期に利益率が低下す

る程度よりも，それが負の企業の利益率が翌期に上昇する程度のほうが大きいことを意味

している。OLS によると，当期純利益の正の超過利益率の 2 割超，固定効果モデルによる

と，4 割～5 割の正の超過利益率が翌期に失われることを示している。 

 前期末純資産-利益率の結果を見ると，固定効果モデルでは Model 4 と 5 のあいだに大き

な違いがない一方で，OLS によると，Model 5 の係数のほうが小さくなっている。前期末

総資産-利益率の場合とは逆に，超過利益率が正の企業の利益率が低下する割合のほうが，

それが負の企業の利益率が上昇する割合よりも高い。売上総利益から当期純利益に向かっ

て，係数は顕著に小さくなっており，営業利益の係数よりも経常利益のほうが係数は小さ

い。このように，多段階利益の順序にしたがって平均回帰傾向が強くなることをはっきり

と示している点は，注目しておいてよい。 

 売上高-利益率の結果は，前期末総資産-利益率の結果と類似している。Model 4 の結果に

は，超過利益率が負の企業グループの影響が強く現れていたと考えられる。 

 図表 5 にかんして，主な利益率の結果を確認しておこう。前期末総資産-営業利益の超過

利益率の持続性は，OLS で 0.7 程度，固定効果モデルで 0.45 程度である。OLS 回帰による

と，正の超過利益率の 15%超，固定効果モデルによると，正の超過利益率の 40%程度が翌
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期に失われる。前期末純資産-経常利益の超過利益率の持続性は，OLS で 0.6 程度，固定効

果モデルで 0.4 程度である。正の超過利益率は，OLS で 40%程度，固定効果モデルで 60%

程度が翌期に失われる。前期末純資産-当期純利益の超過利益率の持続性は，OLS で 0.4 程

度，固定効果モデルで 0.2 程度である。正の超過利益率が翌期に失われる割合は，OLS で

65%程度，固定効果モデルでは 70%程度と推定されている。売上高-売上総利益の超過利益

率の持続性は，OLS で 0.95 程度，固定効果モデルで 0.55 程度である。正の超過利益率の

うち，翌期に失われるのは，OLS で 7%程度，固定効果モデルで 38%程度になっている。 

 

６ Fama-MacBeth 回帰 

 周知のように，Fama-MacBeth 回帰は実証会計の領域で多用されている分析手法である。

第 1 段階でクロス・セクション回帰によって係数の推定値を得て，第 2 段階では，その係

数の平均値がゼロと有意に異なるか否かを検定するのが，Fama-MacBeth 回帰である。その

特徴は，(1)年度ごとに異なる係数推定値が得られることを許容しつつ，(2)年度間の誤差項

や係数の系列相関を問わずに，(3)パネル全体の係数推定値を簡単に得ることにある。上記

の(2)の点には，無視できない問題点が含まれており，その問題点をどれだけ重要視するか

によって，Fama-MacBeth 回帰を適切な手法であると考えるか否かが異なってくる。 

 その問題点の検討は別の機会にゆだねることにして，ここでは，広く普及している手法

であるという事実を尊重したい。それが広く普及しているため，この論文で問題にしてい

る産業別分析の結果が，Fama-MacBeth 回帰でも同じであるのかが問われるであろう。その

ような頑健性テストの観点から，Fama-MacBeth 回帰の結果を確かめておくのも，有益であ

ろう。Appendix の図表 A5-1 は，産業別に Fama-MacBeth 回帰を適用した推定結果である。

図表 A5-2 は，第 2 段階の検定において，Newey-West 法によって補正をした推定結果であ

る。 

 ここまでの分析で，(A)全体パネルについての通常の Fama-MacBeth 回帰の結果，(B)全体

パネルについて Newey-West 補正をした Fama-MacBeth 回帰の結果，さらに，(C)産業別に

通常の Fama-MacBeth 回帰をした推定結果，(D)産業別に Newey-West 補正をした Fama- 

MacBeth 回帰の結果が得られている。(C)と(D)では，どのようにして産業別の推定結果を

全体に統合するかが問題になる。もちろん，産業別の係数を単純に平均する方法も統合方

法の 1 つである。さらに，推定された標準誤差が異なっているから，それぞれの標準誤差

について，VWLS やメタ回帰によって全体の統合推定値を計算することもできる。 

結局，係数の推定方法と統合方法の組み合わせから，以下の 7 つの推定を行うことがで

きる。①（全体 OLS，OLS），②（全体 OLS，Newey-West 補正），③（産業別 OLS，OLS），

④（産業別 OLS，OLS 標準誤差による VWLS），⑤（産業別 OLS，OLS 標準誤差によるメ

タ回帰），⑥（産業別 OLS，Newey-West 補正をした標準誤差による VWLS），⑦（産業別

OLS，Newey-West 補正をした標準誤差によるメタ回帰）の 7 つである。その結果は，図表

6 にまとめた。図表 6 では，左から順に，①～⑦の結果が記載されている。 
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 Model 1の前期末総資産-利益率については，7つの方法で類似した結果が得られている。

持続性係数は，売上総利益率で約 0.9，営業利益率で約 0.76，経常利益率で約 0.77，税引前

利益率で約 0.65，当期純利益率で約 0.55 である。 

 他方，前期末純資産-利益率については，計算方法によって，結果が大きく異なっている。

上記の①～③の方法では，どの利益率の持続性係数も 1 を超えてしまっており，合理的な

解釈ができなくなっている。④～⑦の方法では，持続性係数は 0.7 の後半から 0.9 の後半に

なっている。また，多段階利益の順番と持続性係数の大小とには想定された関係は観察さ

れていない。とくに，当期純利益率の持続性係数が予想外に大きいだけでなく，Newey- West

補正をした標準誤差を使ってメタ回帰すると，収束結果が得られない。これらの結果の信

頼性は高いとはいえない。 

 売上高-利益率についても，①～③と④～⑦では，異なる結果が得られている。①～③で

は，一部の精度の低い突出した値が全体に影響をあたえているためであろう。④～⑦では，

多段階利益の計算順にしたがって，持続性係数が小さくなっている。ただし，その係数の

大小関係自体が検証すべき仮説であるから，結論を先取りして，④～⑦の結果が正しいと

いうことはできない。ここでは，「①～③の方法では，第 1 段階で推定されている係数の信

頼性を考慮しないために，統合された全体の結果の信頼性が低い」ことを確認するにとど

めておきたい。 

 Model 2 の係数がどのような値になるはずであるのか，事前に仮説はないから，計算結

果の掲示にとどめ，解釈は行わない。 

 Model 3 の計算結果である図表 6-3 では，3 つのデフレーターに共通して，安定した結果

が得られている。どの方法でも同様の結果が得られているという意味で，ここでの結果は

信頼性が高い。営業利益と経常利益の超過利益率の持続性には大きな差異はないものの，

売上総利益から当期純利益に向かって，一時的・臨時的な損益がより多く含まれる多段階

利益ほど，持続性の係数は小さくなっている。Model 3 では，産業平均からの乖離という

情報を付加したことにより，Model 1 よりも，規則的で安定した結果が得られていること

を，あらためて確認しておこう。 

 Model 4 の前期末純資産-利益率と売上高-利益率については，①と②で，他とは異なる結

果が得られている。それらの①と②では，係数が有意な負の値になっていない。①～③と

④～⑦の違いは，Fama-MacBeth 回帰の第 2 段階の計算方法の違いである。それにたいして，

ここで問題になるのは，①，②と③～⑦の違いであり，これは第 1 段階の計算方法の違い

である。ここでの結果は，Fama-MacBeth 回帰そのものの是非ではなく，その適用範囲の違

いが問題であり，産業別の層化（stratification）分析が有効であることをあらためて示して

いる。Model 3 における持続性係数が小さいほど，翌期の利益率の下落・上昇幅が大きく

なっている。つまり，売上総利益よりも，当期純利益のほうが調整速度は速いことが確認

されている。 

 Model 5 の結果は，相当に複雑である。前期末総資産-利益率においては，売上総利益の
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③の結果が統計的に有意ではない。前者は，一部の産業の結果を過大評価したものである

と予測される。超過利益率が負の企業グループのほうが，調整速度が速いことが示されて

いる。また，税引前利益率の係数が経常利益率の係数よりも大きい点が，きわだった特徴

である。 

 前期末純資産-利益率においては，上記と逆に，超過利益率が負の企業グループの係数が

正であり，正の企業グループに比べて，調整速度が遅いことがわかる。①～③の計算結果

において，負の超過利益にかかる係数が極端に大きくなっている。これは，特定の産業の

結果が全体に大きな影響をあたえていること，しかも，その第 1 段階の係数の推定精度は

相当に低いことがわかる。④～⑤の結果によると，超過利益が負のグループの係数の絶対

値は小さいものの，符号は負であり，利益率は産業平均に向かって回帰することが示され

ている。 

 売上高-利益率については，やはり①～③の結果の信頼性が低い。④～⑤については，持

続性係数が小さい多段階利益ほど調整速度が速く，超過利益が負の企業グループほど調整

速度が速いことが示されている。 

 図表 6 の結果から，Fama-MacBeth 回帰の第 1 段階における係数の推定において，産業別

に推定することが，有効であることが確かめられた。それによって，一部の産業の異常な

推定結果が全体の結果を歪める可能性を低くなるからである。さらに，精度の低い 1 段階

目の推定結果が全体の結果を支配しないようにするためには，2 段階目の推定において，

第 1 段階の推定精度を考慮に入れたほうがよいことが確認できた。 

 

７ 係数の差の分析 

 (1) 資本金規模による係数の差 

 ここでも，大日方 (2012a) と同様に，資本金規模によって，係数に差があるのかを確か

める。その検証には，つぎの回帰モデルを利用した。 

     121101             tttt uyCAPyCAPy   (9) 

 ここで CAP は，資本金規模が#9 のサンプルに割り当てられたダミー変数であり，サン

プルの資本金規模が#9 のときに 1，それ以外の場合に 0 となる。(9)式を各種の推定方法で

推定し，交差項にかかる β2 の符号検定（t 検定）によって，資本金規模にかかわる格差を

確認する。係数 β2が正（負）であれば，資本金規模が#8 よりも#9 の係数のほうが大きい

（小さい）。Model 4 と Model 5 については，すべての説明変数について，交差項を設定し

ているが，以下では超過利益率の交差項だけに議論を限定する。  

 上記の(9)式について，産業別に通常の OLS で推定した結果が，図表 7 である。図表の

***は 1％水準，**は 5％水準，*は 10%水準で有意であることを示している。図表 7 にお

いて，有意差があるケースは無視できるとまではいえないものの，少数である。また，有

意差があるケースでも，回帰モデル（Model 1～Model 5），利益率，産業などはまちまちで
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あり，規則性を探すのは難しい。資本金規模によって係数にまったく差がないとまではい

えないものの，有意差があるケースが支配的ではないことから，資本金規模#9 と#8 とのあ

いだに明確に差があるとはいえないであろう。 

 

 (2) 段階別利益による係数の差 

この研究でも，多段階利益にかかる係数の差異を確かめる。それは，営業と金融の区分

よりも，経常と非経常の区分が重要であると考えるからである。検証する作業仮説（帰無

仮説）のかたちで述べると，つぎのようになる。 

仮説 H2 企業の利益率の持続性や回帰傾向は，営業利益と経常利益で大きく異なるもの

の，経常利益と税引前利益（または当期純利益）とでは大きくは異ならない。 

 一方，対立仮説は，つぎのようになる。 

仮説 H2’ 企業の利益率の持続性や回帰傾向は，営業利益と経常利益では大きく異ならな

いものの，経常利益（または営業利益）と税引前利益（または当期純利益）とで

は大きくは異なっている。 

 上記の帰無仮説，対立仮説は，Model 1～5 の係数の大小が，段階別利益によってどのよ

うに異なるのかによって検証される。 

 その検証には 2 つの方法を用いた。1 つは，5 つの多段階利益（売上総利益，営業利益，

経常利益，税引前利益，当期純利益）について，①各 Model を OLS 推定し，②そこで推定

された 5 組の誤差項をプールしたうえで，③多段階利益の計算順に，隣り合う利益の係数

の大小をカイ二乗検定で比較する方法である。この推定結果は，図表 8 に掲載した。 

 図表 8 の Model 1 によると，前期末総資産-利益率の場合，営業利益と経常利益とには大

きな差異はないものの，売上総利益から当期純利益に向かって，多段階利益の計算順に持

続性係数はしだいに小さくなっている。他方，前期末純資産-利益率と売上高-利益率の場

合には，そのような規則性は観察されない。 

 しかし，Model 3 の超過利益率の持続性については，デフレーターを問わず，「営業利益

と経常利益とには大きな差異はないものの，売上総利益から当期純利益に向かって，多段

階利益の計算順に持続性係数はしだいに小さくなる」ことが示されている。 

 Model 4 では，前期末総資産-利益率と売上高-利益率については，Model 3 と整合的な結

果が得られているが，前期末純資産-利益率については，多段階利益のあいだで係数の大小

に有意な差異は観察されていない。Model 5 では，前節で触れたように，前期末総資産-税

引前利益率の係数が Model 4 よりも大きくなるため，多段階利益のあいだで有意な差異は

観察されなくなっている。前期末純資産-利益率も，売上高-利益率も，多段階利益と係数

の大小とのあいだに明確な関係は観察されない。 

 以上のように，産業別に係数の大小を比較する第 1 の方法では，全体にかんする明確な
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結論を得るのが難しい。その問題点を解決するため，産業別に推定されている係数と，そ

の標準誤差の情報を利用して，係数の統合作業を利用して，係数の大小を比較した。これ

が第 2 の方法である。 

 まず，(A)産業別の係数を推定し，(B1)つぎにその係数を定数に回帰することで平均を計

算する。この回帰推定で生じる誤差項をプールすることにより，多段階別の平均値の有意

差を分析する。その推定結果は，図表 9 の Robust Test の欄に記載されている。(A)の推定

方法としては，通常の OLS，固定効果モデル，通常の Fama-MacBeth，Newey-West 補正を

した Fama-MacBeth の計 4 つを試した。 

 つぎに，前述と同じく，(A)産業別の係数にたいして，(B2)隣り合う 2 つの多段階利益の

係数を同時に定数に回帰をする。このとき，一方の利益にダミーを付けて，2 つの利益の

係数格差を t 検定する。この(B2)の回帰推定，すなわち，2 段階目の回帰手法には，係数の

みの情報を利用した OLS，係数の標準誤差の情報を加味した VWLS とメタ回帰を試した。

さらに，産業別の Fama-MacBeth 回帰については，通常の標準誤差と Newey-West 補正をし

た標準誤差の 2 つを試した。図表 9 で NW とあるのは，Newey-West 補正をした標準誤差

を利用した VWLS とメタ回帰の結果である。 

 Model 1 について，「営業利益と経常利益とには大きな差異はないものの，売上総利益か

ら当期純利益に向かって，多段階利益の計算順に持続性係数はしだいに小さくなる」とい

う検定結果が観察できるのは，前期末総資産-利益率だけである。前期末純資産-利益率に

ついては，そのような規則性は観察されず，売上高-利益率については，一部に規則性が観

察されるものの，分析手法によって結果が異なっており，その規則性が頑健であるとはい

えない。 

 ここでも，Model 2 の計算結果については，検討を省略する。 

 Model 3 の前期末総資産-売上高総利益率にかんしては，そもそも，産業別 OLS の係数を

単純平均した値が負になっており，信頼性に欠けている。それ以外の部分については，「営

業利益と経常利益とには大きな差異はないものの，売上総利益から当期純利益に向かって，

多段階利益の計算順に持続性係数はしだいに小さくなる」と解釈してよいであろう。 

 前期末純資産-利益率と売上高-利益率については，「営業利益と経常利益とには大きな差

異はないものの，売上総利益から当期純利益に向かって，多段階利益の計算順に持続性係

数はしだいに小さくなる」という規則性は頑健である。 

 Model 4 では，前期末総資産-利益率の結果は規則的である。「営業利益と経常利益とには

大きな差異はないものの，売上総利益から当期純利益に向かって，多段階利益の計算順に

係数は小さく（調整速度は大きく）なっている」といってよい。他方，前期末純資産-利益

率では，そのような規則性はまったく観察されていない。売上高-利益率についても，計算

結果に明確な規則性はない。 

 超過利益率の正負の符号をコントロールした Model 5 について見てみると，前期末総資

産-利益率の場合，多段階利益による係数の差異は大きくない。推定方法ごとに，どの多段
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階利益についても，似たような値が推定されている。前期末純資産-利益率の場合には，多

段階利益によって異なる係数が推定されているものの，係数の標準誤差が大きいため，異

なる多段階利益のあいだの有意差が検出されているケースは少ない。 

ところが，売上高-利益率では，Fama-MacBeth 回帰の売上総利益率を除いて，「営業利益

と経常利益とには大きな差異はないものの，売上総利益から当期純利益に向かって，多段

階利益の計算順に係数は小さく（調整速度は大きく）なっている」ことを示す結果が得ら

れている。 

 ここでの分析結果をまとめると，超過利益率の持続性を分析する Model 3 については，

「営業利益と経常利益とには大きな差異はないものの，売上総利益から当期純利益に向か

って，多段階利益の計算順に持続性係数はしだいに小さくなる」といえる。つまり，帰無

仮説 H2 は棄却され，H2’は棄却されない。 

 しかし，利益率そのものの持続性を分析する Model 1 では，多段階利益と持続性係数の

関係は，利益率の種類，係数の推定方法，差異の検定方法などによって異なっていた。ま

た，利益率が産業平均に回帰傾向をもつ，すなわち，Model 4 や Model 5 で超過利益率にか

かる係数が負になるとしても，多段階利益のあいだの係数の大小については，Model 3 に

おけるような明確で頑健な結果は得られなかった。 

 ここで採用した，Model の推定方法，全体の統合方法，差異の検定方法に議論を前提と

するかぎり，超過利益率の持続性と利益率の平均回帰（調整）は同一の現象であると，単

純化することはできない。持続性と平均回帰とは表裏の関係であると思われるものの，実

際の分析結果はそれほど単純ではない。係数の推定方法を含めて，さらなる分析が必要で

ある。 

 

８ お わ り に 

 この研究では，利益率の平均回帰傾向について，産業別に分析した。大日方 (2012a, b) で

は，法人企業統計データのサンプル全体を対象にして，「産業平均を超える（下回る）超過

利益率が大きい（小さい）ほど，将来の利益率は大きく低下（上昇）する」ことを確かめ

た。その平均回帰傾向を示す経験的証拠は，この産業別分析によっても観察することがで

きた。 

 この産業別分析の意義は，大日方 (2012a, b) で観察された経験的証拠が，特定の産業だ

けに偏ったものではなく，多くの産業で同様に観察される頑健な事実であることを確かめ

たことにある。利益率の平均回帰傾向は，特定の産業のみの結果に依存しているわけでは

なく，広く産業横断的に存在しているのである。大日方 (2012a) のパネル分析の結果だけ

では，利益率の産業平均への回帰傾向が，サンプル数（帰属する企業数）が多い巨大産業

の結果に支配されたものであるのか否かは，判然としなかった。この論文の分析結果から，

それがサンプル数の多い特定産業の結果に偏向したものではないことが判明した。 

そのことを確かめるうえで，VWLS とメタ回帰という統合手法が重要な役割を果たして
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いる。産業別に推定された係数と標準誤差は，産業別のサンプル数から完全に独立の情報

ではないものの，2 つの統合手法はいずれも，産業別サンプル数の情報を利用せずに全体

にかんする結果を得るものである。それゆえ，平均回帰傾向が観察された産業数と観察さ

れなかった産業数を数えるだけでなく，全体として有意であるといえるか否かを，産業別

のサンプル構成比に依存せずに確かめることができたのである。 

ただし，この論文には重大な限界がある。1 つは，産業ごとに平均に回帰する速度（調

整速度）が異なっている様子を観察することはできたものの，産業間の差異の程度や，そ

の差異をもたらす原因については，なにもあきらかにされていない点である。産業内の競

争が激しいほど，調整速度は速いと予想されるが，それを確かめるには，財務諸表の情報

に依存しない「産業の競争度指標」を入手して，競争の程度と調整速度の関連を分析しな

ければならない。大日方 (2012a) に始まる一連の研究では，利益率の平均回帰傾向という

基本的問題に焦点を当てているため，そのような平均回帰の原因分析については，別途，

検討しなければならない。 

もう 1 つは，ここで採用した分析手法は，通常の OLS，固定効果モデル，Fama-MacBeth

といった伝統的手法である。産業別に分解したことにより，産業ごとに異なる分散不均一

性の問題は緩和されているものの，産業内で生じる誤差項の系列相関の問題は，あいかわ

らず未解決である。2way cluster – robust の手法を追加したものの，それは系列相関の問題

に積極的に対処するものではない。この点については，いっそう進んだ分析が必要であろ

う。 

この研究では，多段階利益の持続性の相違を分析してみたが，頑健性の高い結果は得ら

れなかった。一時的利益を多く含む利益ほど持続性係数は低いものの，多様な比較手法を

試したところ，すべての手法で同一の結果が得られるほど，頑健ではなかった。ここにも，

誤差項の系列相関が影響をあたえている可能性がある。そのため，比較対象である係数の

推定とあわせて，さらに，より頑健な分析をしなければならない。 
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図表1　産業コード
産業＃ ～H15（2003） 産業＃ H１６～H20（2004-2008） 産業＃ H21～（2009-） 産業＃ 全体

01 01 農業 01 農業 01 農業、林業 01 農業、林業

06 06 林業 06 林業 06 林業

08 08 漁業 08 漁業 08 漁業 08 漁業

10 10 鉱業 10 鉱業 10 鉱業、採石業、砂利採取業 10 鉱業、採石業、砂利採取業

15 15 建設業 15 建設業 15 建設業 15 建設業

18 18 食料品製造業 18 食料品製造業 18 食料品製造業 18 食料品製造業

20 20 繊維工業 20 繊維工業 20 繊維工業 20 繊維工業

21 21 衣服・その他の繊維製品製造 21 衣服・その他の繊維製品製造業 21 衣服・その他の繊維製品製造業

22 22 木材・木製品製造業 22 木材・木製品製造業 22 木材・木製品製造業 22 木材・木製品製造業

24 24 パルプ・紙・紙加工品製造業 24 パルプ・紙・紙加工品製造業 24 パルプ・紙・紙加工品製造業 24 パルプ・紙・紙加工品製造業

25 25 出版・印刷・同関連産業 25 印刷・同関連業 25 印刷・同関連業 25 印刷・同関連業

26 26 化学工業 26 化学工業 26 化学工業 26 化学工業

27 27 石油製品・石炭製品製造業 27 石油製品・石炭製品製造業 27 石油製品・石炭製品製造業 27 石油製品・石炭製品製造業

29 29 情報通信機械器具製造業 29 情報通信機械器具製造業 29 情報通信機械器具製造業

30 30 窯業・土石製品製造業 30 窯業・土石製品製造業 30 窯業・土石製品製造業 30 窯業・土石製品製造業

31 31 鉄鋼業 31 鉄鋼業 31 鉄鋼業 31 鉄鋼業

32 32 非鉄金属製造業 32 非鉄金属製造業 32 非鉄金属製造業 32 非鉄金属製造業

33 33 金属製品製造業 33 金属製品製造業 33 金属製品製造業 33 金属製品製造業

34 34 一般機械器具製造業 34 一般機械器具製造業 34 生産用機械器具製造業 34 生産用機械器具製造業

35 35 電気機械器具製造業 35 電気機械器具製造業 35 電気機械器具製造業 35 電気機械器具製造業

36 36 輸送用機械器具製造業 36 自動車・同附属品製造業 36 自動車・同附属品製造業 36 自動車・同附属品製造業

37 37 精密機械器具製造業 37 精密機械器具製造業 37 業務用機械器具製造業 37 業務用機械器具製造業

38 38 船舶製造・修理業 38 その他の輸送用機械器具製造業 38 その他の輸送用機械器具製造業 38 その他の輸送用機械器具製造業

39 39 その他の製造業 39 その他の製造業 39 その他の製造業 39 その他の製造業

40 40 卸売業 40 卸売業 40 卸売業 40 卸売業

49 49 小売業 49 小売業 49 小売業 49 小売業

50 50 飲食店 50 飲食サービス業 50 飲食サービス業

51 51 はん用機械器具製造業 51 はん用機械器具製造業

59 59 不動産業 59 不動産業 59 不動産業 59 不動産業

60 60 情報通信業 60 情報通信業 60 情報通信業

61 61 陸運業 61 陸運業 61 陸運業 61 陸運業

64 64 水運業 64 水運業 64 水運業 64 水運業

69 69 その他運輸・通信業 69 その他の運輸業 69 その他の運輸業 69 その他の運輸業

70 70 電気業 70 電気業 70 電気業 70 電気業

71 71 ガス・熱供給・水道業 71 ガス・熱供給・水道業 71 ガス・熱供給・水道業 71 ガス・熱供給・水道業

73 73 その他の物品賃貸業 73 その他の物品賃貸業 73 その他の物品賃貸業

74 74 事業所サービス業 74 広告・その他の事業サービス業 74 広告業 74 広告業

75 75 旅館・その他の宿泊所 75 宿泊業 75 宿泊業 75 宿泊業

76 76 個人サービス業 76 生活関連サービス業 76 生活関連サービス業 76 生活関連サービス業

77 77 リース業 77 リース業 77 リース業

79 79 映画・娯楽業 79 娯楽業 79 娯楽業 79 娯楽業

80 80 医療、福祉 80 医療、福祉業 80 医療、福祉業

81 81 放送業 81 放送業

82 82 純粋持株会社 82 純粋持株会社

83 83 その他の学術研究、専門・技術サービス業 83 その他の学術研究、専門・技術サービス業

85 85 教育、学習支援業 85 教育、学習支援業 85 教育、学習支援業

86 86 職業紹介・労働者派遣業 86 職業紹介・労働者派遣業

89 89 その他サービス業 89 その他のサービス業 89 その他のサービス業 89 その他のサービス業
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図表2- 1- 1- 1 売上総利益／前期末総資産 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 611  0.1853  0.1776 - 0.0407 0.0652 0.1431 0.2748  0.6366 
 6 372  0.1406  0.1388 - 0.0150 0.0257 0.1090 0.2131  0.5789 
 8 365  0.1630  0.1348 - 0.0443 0.0562 0.1471 0.2442  0.6375 
10 1,368  0.1124  0.1078 - 0.0317 0.0294 0.0905 0.1660  0.4413 
15 17,501  0.1677  0.1408 0.0096 0.0879 0.1308 0.1998  0.7513 
18 11,654  0.3620  0.2559 0.0092 0.1882 0.2987 0.4809  1.2674 
20 3,126  0.1390  0.0977 - 0.0243 0.0759 0.1239 0.1882  0.4199 
21 1,296  0.3194  0.2189 0.0047 0.1680 0.2823 0.4224  1.1088 
22 1,013  0.1999  0.1219 - 0.0073 0.1099 0.1872 0.2629  0.5308 
24 2,634  0.2040  0.1230 0.0157 0.1260 0.1806 0.2571  0.6212 
25 2,873  0.3393  0.2610 0.0195 0.1671 0.2674 0.4220  1.2960 
26 15,361  0.2732  0.2069 0.0045 0.1408 0.2265 0.3515  1.0583 
27 1,349  0.1696  0.1660 - 0.0123 0.0537 0.1160 0.2411  0.6852 
29 1,965  0.1929  0.1570 - 0.0368 0.0868 0.1631 0.2603  0.7760 
30 5,502  0.2054  0.1283 0.0001 0.1171 0.1830 0.2696  0.6064 
31 4,342  0.1462  0.0873 - 0.0118 0.0889 0.1341 0.1903  0.4089 
32 3,780  0.1482  0.0951 - 0.0250 0.0872 0.1339 0.1930  0.4432 
33 6,419  0.2012  0.1214 - 0.0059 0.1172 0.1830 0.2642  0.5877 
34 11,111  0.1943  0.1208 - 0.0037 0.1135 0.1742 0.2509  0.5837 
35 14,925  0.2028  0.1424 - 0.0177 0.1088 0.1782 0.2650  0.6930 
36 7,809  0.1655  0.0953 - 0.0008 0.1064 0.1509 0.2066  0.4756 
37 3,439  0.2561  0.1632 - 0.0076 0.1469 0.2269 0.3285  0.7871 
38 1,125  0.1127  0.0913 - 0.0266 0.0582 0.0955 0.1455  0.4626 
39 10,273  0.2478  0.1735 0.0011 0.1393 0.2129 0.3111  0.8744 
40 39,959  0.3019  0.2303 0.0114 0.1507 0.2406 0.3839  1.1722 
49 24,027  0.5215  0.3219 0.0318 0.2979 0.4493 0.6707  1.5343 
50 714  0.8549  0.4719 0.0281 0.4609 0.8829 1.1844  1.8244 
51 105  0.1461  0.0879 - 0.0025 0.0800 0.1324 0.1938  0.3748 
59 19,542  0.1260  0.1550 - 0.0141 0.0396 0.0810 0.1555  0.7531 
60 6,148  0.3730  0.2684 0.0061 0.2002 0.3093 0.4743  1.3673 
61 6,672  0.2183  0.2681 - 0.0192 0.0637 0.1164 0.2464  1.2618 
64 3,293  0.1524  0.1605 - 0.0138 0.0632 0.1085 0.1880  0.8921 
69 8,749  0.2562  0.2540 0.0001 0.0900 0.1637 0.3225  1.2127 
70 1,181  0.0775  0.0520 - 0.0205 0.0391 0.0699 0.1090  0.2302 
71 2,140  0.2418  0.1685 - 0.0075 0.0910 0.2283 0.3696  0.6651 
73 128  0.2481  0.3817 - 0.0079 0.0439 0.0864 0.2225  1.9075 
74 11,944  0.3159  0.2914 - 0.0073 0.0995 0.2535 0.4285  1.3616 
75 7,233  0.4650  0.3503 0.0003 0.2194 0.3827 0.6060  1.6293 
76 1,480  0.3873  0.3490 - 0.0142 0.1169 0.2880 0.5565  1.5309 
77 694  0.1115  0.1552 0.0042 0.0268 0.0473 0.1471  0.8257 
79 7,115  0.2331  0.2590 - 0.0200 0.0666 0.1465 0.3036  1.2930 
80 286  0.3321  0.2986 - 0.0150 0.1064 0.2772 0.4404  1.5168 
81 3,642  0.4434  0.3230 - 0.0292 0.1670 0.4154 0.6632  1.3172 
82 123  0.0628  0.0738 0.0000 0.0173 0.0419 0.0744  0.3635 
83 159  0.3588  0.3520 - 0.0475 0.1391 0.2591 0.4483  1.6715 
85 221  0.3926  0.3651 0.0135 0.1577 0.3114 0.5067  1.7076 
86 34  0.4795  0.2746 0.0217 0.3052 0.4471 0.6543  1.2367 
89 7,976  0.3149  0.3036 - 0.0131 0.1073 0.2334 0.4172  1.5057 

Total 283,778  0.2720  0.2508 - 0.0041 0.1081 0.2005 0.3510  1.2545 
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図表2- 1- 1- 2 営業利益／前期末総資産 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 611  0.0268  0.0730 - 0.1471 - 0.0155 0.0234 0.0629  0.2460 
 6 372  - 0.0017  0.0541 - 0.1846 - 0.0282 - 0.0027 0.0306  0.1190 
 8 365  0.0103  0.0823 - 0.2537 - 0.0240 0.0156 0.0435  0.2539 
10 1,368  0.0491  0.0858 - 0.1549 - 0.0015 0.0288 0.0785  0.3146 
15 17,501  0.0341  0.0461 - 0.1061 0.0134 0.0299 0.0537  0.1673 
18 11,654  0.0413  0.0589 - 0.1336 0.0134 0.0367 0.0690  0.2124 
20 3,126  0.0222  0.0516 - 0.1159 - 0.0007 0.0224 0.0481  0.1605 
21 1,296  0.0298  0.0609 - 0.1621 0.0044 0.0273 0.0620  0.1678 
22 1,013  0.0313  0.0526 - 0.1090 0.0053 0.0262 0.0599  0.1813 
24 2,634  0.0403  0.0456 - 0.0669 0.0152 0.0358 0.0617  0.1811 
25 2,873  0.0465  0.0660 - 0.1962 0.0158 0.0435 0.0793  0.2185 
26 15,361  0.0600  0.0649 - 0.1006 0.0234 0.0508 0.0895  0.2524 
27 1,349  0.0399  0.0450 - 0.0524 0.0144 0.0330 0.0564  0.1980 
29 1,965  0.0353  0.0900 - 0.2315 0.0004 0.0308 0.0765  0.2823 
30 5,502  0.0399  0.0583 - 0.1148 0.0106 0.0351 0.0674  0.2178 
31 4,342  0.0413  0.0572 - 0.0865 0.0098 0.0330 0.0669  0.2283 
32 3,780  0.0431  0.0588 - 0.1047 0.0125 0.0369 0.0679  0.2476 
33 6,419  0.0449  0.0552 - 0.0928 0.0138 0.0384 0.0719  0.2103 
34 11,111  0.0412  0.0630 - 0.1203 0.0104 0.0363 0.0709  0.2212 
35 14,925  0.0430  0.0694 - 0.1495 0.0096 0.0375 0.0753  0.2377 
36 7,809  0.0436  0.0524 - 0.0962 0.0169 0.0397 0.0685  0.1982 
37 3,439  0.0480  0.0798 - 0.2089 0.0104 0.0424 0.0836  0.2603 
38 1,125  0.0322  0.0546 - 0.1065 0.0076 0.0288 0.0556  0.2043 
39 10,273  0.0423  0.0644 - 0.1434 0.0120 0.0376 0.0703  0.2319 
40 39,959  0.0292  0.0574 - 0.1589 0.0078 0.0253 0.0495  0.2048 
49 24,027  0.0297  0.0657 - 0.1815 0.0037 0.0282 0.0598  0.2072 
50 714  0.0408  0.0763 - 0.2119 0.0054 0.0334 0.0792  0.2357 
51 105  0.0217  0.0684 - 0.1102 - 0.0181 0.0162 0.0501  0.2067 
59 19,542  0.0326  0.0467 - 0.0836 0.0082 0.0282 0.0526  0.1835 
60 6,148  0.0510  0.0966 - 0.2960 0.0111 0.0496 0.1022  0.2884 
61 6,672  0.0239  0.0581 - 0.1933 0.0049 0.0264 0.0499  0.1606 
64 3,293  0.0311  0.0636 - 0.1612 0.0030 0.0272 0.0557  0.2247 
69 8,749  0.0446  0.0656 - 0.1833 0.0170 0.0419 0.0734  0.2252 
70 1,181  0.0363  0.0429 - 0.0669 0.0149 0.0361 0.0542  0.1471 
71 2,140  0.0565  0.0485 - 0.0533 0.0265 0.0486 0.0804  0.2057 
73 128  0.0247  0.0432 - 0.0742 0.0049 0.0158 0.0322  0.2233 
74 11,944  0.0455  0.0919 - 0.2981 0.0063 0.0406 0.0912  0.2657 
75 7,233  0.0159  0.0591 - 0.1825 - 0.0094 0.0194 0.0473  0.1591 
76 1,480  0.0273  0.0771 - 0.2294 - 0.0033 0.0245 0.0633  0.2408 
77 694  0.0227  0.0441 - 0.1044 0.0076 0.0164 0.0310  0.1783 
79 7,115  0.0171  0.0623 - 0.1521 - 0.0099 0.0097 0.0413  0.2072 
80 286  0.0239  0.1047 - 0.3304 - 0.0022 0.0245 0.0679  0.2908 
81 3,642  0.0437  0.0982 - 0.2574 0.0016 0.0532 0.1039  0.2489 
82 123  0.0125  0.0433 - 0.1548 0.0013 0.0120 0.0296  0.1014 
83 159  0.0199  0.1091 - 0.3777 - 0.0143 0.0227 0.0825  0.2988 
85 221  0.0466  0.1018 - 0.2914 0.0077 0.0413 0.0945  0.3154 
86 34  0.0100  0.0941 - 0.2351 - 0.0125 0.0260 0.0650  0.2162 
89 7,976  0.0393  0.0881 - 0.2809 0.0045 0.0351 0.0817  0.2635 

Total 283,778  0.0371  0.0650 - 0.1628 0.0087 0.0322 0.0647  0.2262 
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図表2- 1- 1- 3 経常利益／前期末総資産 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 611  0.0233  0.0733 - 0.1859 - 0.0093 0.0177 0.0581  0.2426 
 6 372  0.0047  0.0519 - 0.1923 - 0.0192 0.0032 0.0318  0.1299 
 8 365  0.0068  0.0876 - 0.2821 - 0.0264 0.0116 0.0424  0.2572 
10 1,368  0.0489  0.0876 - 0.1755 0.0014 0.0291 0.0811  0.3052 
15 17,501  0.0330  0.0480 - 0.1123 0.0106 0.0271 0.0530  0.1703 
18 11,654  0.0387  0.0601 - 0.1317 0.0098 0.0327 0.0656  0.2159 
20 3,126  0.0154  0.0536 - 0.1389 - 0.0056 0.0144 0.0411  0.1470 
21 1,296  0.0288  0.0642 - 0.1935 0.0030 0.0254 0.0613  0.1722 
22 1,013  0.0225  0.0536 - 0.1237 - 0.0006 0.0175 0.0490  0.1785 
24 2,634  0.0303  0.0475 - 0.0986 0.0072 0.0243 0.0502  0.1736 
25 2,873  0.0451  0.0678 - 0.1940 0.0116 0.0413 0.0787  0.2178 
26 15,361  0.0545  0.0670 - 0.1149 0.0156 0.0450 0.0861  0.2485 
27 1,349  0.0323  0.0469 - 0.0715 0.0067 0.0216 0.0495  0.2020 
29 1,965  0.0363  0.0901 - 0.2692 0.0019 0.0322 0.0779  0.2766 
30 5,502  0.0309  0.0592 - 0.1357 0.0042 0.0253 0.0581  0.2116 
31 4,342  0.0319  0.0589 - 0.1000 0.0023 0.0226 0.0571  0.2233 
32 3,780  0.0335  0.0607 - 0.1223 0.0042 0.0257 0.0579  0.2350 
33 6,419  0.0391  0.0560 - 0.0995 0.0082 0.0312 0.0669  0.2082 
34 11,111  0.0370  0.0644 - 0.1363 0.0072 0.0319 0.0672  0.2185 
35 14,925  0.0383  0.0712 - 0.1729 0.0065 0.0321 0.0723  0.2363 
36 7,809  0.0411  0.0542 - 0.1047 0.0132 0.0359 0.0666  0.1970 
37 3,439  0.0445  0.0810 - 0.2179 0.0075 0.0380 0.0827  0.2615 
38 1,125  0.0294  0.0546 - 0.1068 0.0045 0.0227 0.0491  0.1865 
39 10,273  0.0371  0.0659 - 0.1583 0.0081 0.0317 0.0656  0.2287 
40 39,959  0.0289  0.0574 - 0.1581 0.0068 0.0228 0.0492  0.2080 
49 24,027  0.0256  0.0686 - 0.1935 0.0013 0.0221 0.0562  0.2128 
50 714  0.0410  0.0782 - 0.2124 0.0045 0.0326 0.0808  0.2394 
51 105  0.0265  0.0688 - 0.1087 - 0.0150 0.0200 0.0541  0.2033 
59 19,542  0.0223  0.0496 - 0.1091 0.0015 0.0148 0.0406  0.1811 
60 6,148  0.0513  0.0965 - 0.2920 0.0113 0.0497 0.1025  0.2882 
61 6,672  0.0176  0.0579 - 0.1840 0.0015 0.0181 0.0417  0.1661 
64 3,293  0.0234  0.0648 - 0.1694 - 0.0027 0.0173 0.0477  0.2417 
69 8,749  0.0379  0.0669 - 0.1878 0.0088 0.0326 0.0666  0.2234 
70 1,181  0.0177  0.0384 - 0.0839 0.0024 0.0151 0.0304  0.1273 
71 2,140  0.0437  0.0507 - 0.0687 0.0122 0.0342 0.0671  0.2066 
73 128  0.0266  0.0447 - 0.0742 0.0064 0.0164 0.0363  0.2268 
74 11,944  0.0430  0.0924 - 0.3068 0.0051 0.0353 0.0885  0.2657 
75 7,233  - 0.0049  0.0623 - 0.2193 - 0.0284 0.0026 0.0239  0.1489 
76 1,480  0.0262  0.0790 - 0.2461 - 0.0026 0.0199 0.0609  0.2437 
77 694  0.0217  0.0455 - 0.1336 0.0071 0.0155 0.0287  0.1976 
79 7,115  0.0160  0.0633 - 0.1699 - 0.0077 0.0088 0.0377  0.2041 
80 286  0.0233  0.1087 - 0.3275 - 0.0081 0.0216 0.0727  0.2908 
81 3,642  0.0388  0.1050 - 0.2878 - 0.0092 0.0497 0.1052  0.2505 
82 123  0.0098  0.0474 - 0.1841 0.0013 0.0115 0.0295  0.1014 
83 159  0.0225  0.1066 - 0.3729 - 0.0102 0.0259 0.0902  0.2997 
85 221  0.0490  0.1006 - 0.2500 0.0029 0.0454 0.1026  0.3234 
86 34  0.0125  0.0934 - 0.2329 - 0.0124 0.0301 0.0644  0.1787 
89 7,976  0.0392  0.0885 - 0.2870 0.0051 0.0323 0.0803  0.2719 

Total 283,778  0.0326  0.0667 - 0.1752 0.0049 0.0259 0.0605  0.2267 
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図表2- 1- 1- 4 税引前利益／前期末総資産 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 611  0.0154  0.0824 - 0.2129 - 0.0108 0.0154 0.0535  0.2429 
 6 372  0.0093  0.0538 - 0.1923 - 0.0137 0.0057 0.0325  0.1740 
 8 365  - 0.0023  0.0906 - 0.3256 - 0.0299 0.0087 0.0357  0.2232 
10 1,368  0.0376  0.0991 - 0.2946 - 0.0017 0.0221 0.0750  0.2986 
15 17,501  0.0267  0.0560 - 0.1688 0.0066 0.0234 0.0500  0.1730 
18 11,654  0.0336  0.0658 - 0.1764 0.0067 0.0288 0.0625  0.2173 
20 3,126  0.0108  0.0651 - 0.2353 - 0.0075 0.0132 0.0393  0.1563 
21 1,296  0.0197  0.0789 - 0.2531 - 0.0010 0.0214 0.0587  0.1801 
22 1,013  0.0178  0.0606 - 0.1689 0.0002 0.0136 0.0451  0.1684 
24 2,634  0.0251  0.0528 - 0.1458 0.0043 0.0205 0.0479  0.1701 
25 2,873  0.0386  0.0734 - 0.2511 0.0078 0.0355 0.0762  0.2078 
26 15,361  0.0495  0.0710 - 0.1495 0.0116 0.0408 0.0830  0.2447 
27 1,349  0.0282  0.0517 - 0.1179 0.0044 0.0190 0.0457  0.2005 
29 1,965  0.0230  0.1070 - 0.3630 - 0.0088 0.0263 0.0736  0.2766 
30 5,502  0.0254  0.0641 - 0.1764 0.0021 0.0212 0.0541  0.2103 
31 4,342  0.0273  0.0631 - 0.1404 0.0006 0.0198 0.0544  0.2155 
32 3,780  0.0262  0.0691 - 0.1764 0.0017 0.0220 0.0540  0.2350 
33 6,419  0.0332  0.0623 - 0.1542 0.0047 0.0271 0.0632  0.2080 
34 11,111  0.0324  0.0706 - 0.1838 0.0050 0.0287 0.0647  0.2185 
35 14,925  0.0297  0.0811 - 0.2493 0.0027 0.0280 0.0682  0.2315 
36 7,809  0.0352  0.0624 - 0.1528 0.0095 0.0319 0.0641  0.1997 
37 3,439  0.0356  0.0898 - 0.2737 0.0047 0.0317 0.0794  0.2590 
38 1,125  0.0239  0.0621 - 0.1378 0.0022 0.0190 0.0469  0.2020 
39 10,273  0.0299  0.0731 - 0.2280 0.0042 0.0276 0.0623  0.2243 
40 39,959  0.0242  0.0632 - 0.2039 0.0044 0.0200 0.0466  0.2070 
49 24,027  0.0175  0.0763 - 0.2568 - 0.0044 0.0178 0.0517  0.2084 
50 714  0.0114  0.1038 - 0.3837 - 0.0190 0.0161 0.0666  0.2332 
51 105  0.0219  0.0737 - 0.1224 - 0.0160 0.0161 0.0549  0.2033 
59 19,542  0.0161  0.0629 - 0.2202 0.0004 0.0121 0.0383  0.1853 
60 6,148  0.0383  0.1112 - 0.3677 0.0049 0.0424 0.0963  0.2832 
61 6,672  0.0225  0.0538 - 0.1569 0.0041 0.0187 0.0424  0.1696 
64 3,293  0.0203  0.0698 - 0.2175 - 0.0026 0.0163 0.0455  0.2238 
69 8,749  0.0339  0.0727 - 0.2370 0.0062 0.0301 0.0652  0.2239 
70 1,181  0.0152  0.0448 - 0.1014 0.0018 0.0131 0.0289  0.1273 
71 2,140  0.0409  0.0556 - 0.0855 0.0107 0.0320 0.0658  0.2053 
73 128  0.0210  0.0491 - 0.1210 0.0050 0.0143 0.0329  0.2028 
74 11,944  0.0339  0.0995 - 0.3393 0.0025 0.0287 0.0819  0.2642 
75 7,233  - 0.0106  0.0736 - 0.2856 - 0.0328 0.0014 0.0216  0.1557 
76 1,480  0.0169  0.0905 - 0.3084 - 0.0083 0.0154 0.0545  0.2437 
77 694  0.0155  0.0604 - 0.2863 0.0049 0.0145 0.0280  0.2084 
79 7,115  0.0088  0.0746 - 0.2721 - 0.0112 0.0068 0.0339  0.1961 
80 286  0.0146  0.1216 - 0.3690 - 0.0163 0.0209 0.0666  0.2908 
81 3,642  0.0353  0.1058 - 0.2941 - 0.0104 0.0452 0.1014  0.2462 
82 123  - 0.0182  0.1029 - 0.4301 - 0.0098 0.0067 0.0228  0.0982 
83 159  0.0117  0.1156 - 0.3769 - 0.0305 0.0179 0.0758  0.2848 
85 221  0.0324  0.1135 - 0.4254 - 0.0068 0.0321 0.0839  0.3040 
86 34  0.0030  0.1017 - 0.2437 - 0.0241 0.0267 0.0597  0.1910 
89 7,976  0.0290  0.0987 - 0.3407 0.0021 0.0269 0.0739  0.2610 

Total 283,778  0.0264  0.0741 - 0.2383 0.0025 0.0223 0.0573  0.2243 
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図表2- 1- 1- 5 当期純利益／前期末総資産 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 611  0.0028  0.0695 - 0.2129 - 0.0107 0.0085 0.0336  0.1486 
 6 372  0.0019  0.0463 - 0.1923 - 0.0137 0.0036 0.0201  0.1358 
 8 365  - 0.0122  0.0796 - 0.3285 - 0.0299 0.0051 0.0225  0.1881 
10 1,368  0.0078  0.0740 - 0.3005 - 0.0072 0.0104 0.0361  0.1738 
15 17,501  0.0089  0.0429 - 0.1653 0.0021 0.0100 0.0242  0.0986 
18 11,654  0.0140  0.0497 - 0.1841 0.0027 0.0147 0.0340  0.1340 
20 3,126  0.0000  0.0549 - 0.2233 - 0.0076 0.0073 0.0229  0.1005 
21 1,296  0.0025  0.0647 - 0.2548 - 0.0024 0.0113 0.0311  0.0955 
22 1,013  0.0044  0.0488 - 0.1837 - 0.0015 0.0087 0.0229  0.1149 
24 2,634  0.0100  0.0398 - 0.1431 0.0018 0.0107 0.0260  0.0995 
25 2,873  0.0149  0.0552 - 0.2386 0.0030 0.0177 0.0390  0.1185 
26 15,361  0.0234  0.0493 - 0.1516 0.0057 0.0213 0.0441  0.1403 
27 1,349  0.0132  0.0375 - 0.1164 0.0021 0.0099 0.0241  0.1249 
29 1,965  0.0048  0.0922 - 0.3393 - 0.0134 0.0165 0.0493  0.1804 
30 5,502  0.0089  0.0493 - 0.1778 0.0007 0.0112 0.0296  0.1290 
31 4,342  0.0118  0.0464 - 0.1344 0.0002 0.0106 0.0307  0.1359 
32 3,780  0.0109  0.0544 - 0.1766 0.0006 0.0123 0.0315  0.1628 
33 6,419  0.0137  0.0451 - 0.1495 0.0018 0.0137 0.0337  0.1230 
34 11,111  0.0132  0.0537 - 0.1887 0.0022 0.0158 0.0364  0.1340 
35 14,925  0.0104  0.0641 - 0.2550 0.0010 0.0158 0.0389  0.1409 
36 7,809  0.0161  0.0481 - 0.1584 0.0047 0.0169 0.0353  0.1211 
37 3,439  0.0138  0.0713 - 0.2752 0.0020 0.0185 0.0442  0.1567 
38 1,125  0.0110  0.0474 - 0.1353 0.0009 0.0106 0.0274  0.1357 
39 10,273  0.0114  0.0576 - 0.2330 0.0017 0.0149 0.0350  0.1399 
40 39,959  0.0084  0.0501 - 0.2045 0.0015 0.0093 0.0244  0.1247 
49 24,027  0.0015  0.0623 - 0.2581 - 0.0060 0.0090 0.0280  0.1218 
50 714  - 0.0057  0.0897 - 0.3871 - 0.0228 0.0079 0.0382  0.1427 
51 105  0.0051  0.0595 - 0.1237 - 0.0184 0.0134 0.0327  0.1525 
59 19,542  0.0050  0.0525 - 0.2129 0.0000 0.0070 0.0222  0.1210 
60 6,148  0.0153  0.0957 - 0.3756 0.0013 0.0253 0.0603  0.1952 
61 6,672  0.0085  0.0415 - 0.1499 0.0016 0.0091 0.0225  0.1105 
64 3,293  0.0056  0.0558 - 0.2172 - 0.0052 0.0073 0.0253  0.1499 
69 8,749  0.0137  0.0575 - 0.2378 0.0024 0.0151 0.0348  0.1424 
70 1,181  0.0070  0.0396 - 0.0898 0.0008 0.0070 0.0170  0.0863 
71 2,140  0.0206  0.0378 - 0.0856 0.0060 0.0180 0.0372  0.1107 
73 128  0.0093  0.0383 - 0.1239 0.0027 0.0086 0.0190  0.1189 
74 11,944  0.0108  0.0804 - 0.3393 0.0010 0.0146 0.0442  0.1696 
75 7,233  - 0.0169  0.0668 - 0.2839 - 0.0330 0.0005 0.0136  0.1055 
76 1,480  0.0000  0.0745 - 0.3084 - 0.0096 0.0079 0.0316  0.1480 
77 694  0.0058  0.0520 - 0.2810 0.0023 0.0085 0.0181  0.1361 
79 7,115  - 0.0024  0.0630 - 0.2885 - 0.0115 0.0036 0.0201  0.1236 
80 286  - 0.0043  0.1066 - 0.3778 - 0.0226 0.0125 0.0440  0.2454 
81 3,642  0.0058  0.0820 - 0.2941 - 0.0119 0.0230 0.0513  0.1453 
82 123  - 0.0187  0.1008 - 0.4302 - 0.0118 0.0060 0.0209  0.1075 
83 159  - 0.0072  0.1049 - 0.4235 - 0.0287 0.0096 0.0441  0.1809 
85 221  0.0101  0.0960 - 0.4264 - 0.0105 0.0159 0.0557  0.1785 
86 34  - 0.0075  0.0972 - 0.2598 - 0.0266 0.0146 0.0513  0.1657 
89 7,976  0.0076  0.0810 - 0.3431 0.0003 0.0143 0.0410  0.1661 

Total 283,778  0.0088  0.0589 - 0.2385 0.0008 0.0115 0.0313  0.1380 
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図表2- 1- 2- 1 売上総利益／前期末純資産 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 539  0.9365  1.4135 - 0.0881 0.2007 0.5475 1.1420  8.5455 
 6 344  0.6715  0.8464 - 0.0281 0.0635 0.3700 0.9879  4.5632 
 8 288  1.1775  1.4264 - 0.1053 0.2623 0.8397 1.4418  8.4178 
10 1,374  0.4667  0.9336 - 0.0520 0.0593 0.2070 0.5434  4.0335 
15 16,917  1.0395  1.3343 0.0505 0.3630 0.6430 1.2005  6.4771 
18 10,872  1.4861  1.8800 0.0326 0.4846 0.9235 1.6943  10.0146 
20 2,901  0.7283  1.0538 - 0.0227 0.2443 0.4544 0.8380  5.2067 
21 1,210  1.3397  1.7999 0.0277 0.4021 0.7870 1.5391  9.7805 
22 908  1.1662  1.5020 - 0.0018 0.3865 0.7411 1.4435  6.9472 
24 2,434  1.2116  1.4250 0.0488 0.4182 0.7365 1.4605  7.3088 
25 2,712  1.6955  2.3220 0.0506 0.4237 0.8885 1.9369  12.0149 
26 15,073  0.9635  1.1994 0.0185 0.3666 0.6440 1.1191  5.5612 
27 1,293  1.0271  1.4316 - 0.0209 0.3057 0.5847 1.1776  7.1969 
29 1,832  0.6508  1.0510 - 0.0714 0.2030 0.4036 0.7354  4.6000 
30 5,128  0.9401  1.2165 0.0358 0.3314 0.5958 1.0820  5.8591 
31 4,134  0.8415  1.1050 - 0.0134 0.2826 0.5357 1.0193  5.0909 
32 3,544  0.7471  0.8977 - 0.0199 0.2717 0.4947 0.8867  4.2725 
33 6,119  0.9476  1.3595 0.0229 0.3374 0.5829 1.0584  6.0532 
34 10,695  0.7845  1.0634 0.0052 0.2847 0.5066 0.9034  4.6449 
35 13,899  0.8624  1.2062 - 0.0090 0.2980 0.5394 0.9736  5.7708 
36 7,547  0.6823  0.8183 0.0220 0.2838 0.4689 0.7995  3.9424 
37 3,338  0.8844  1.0804 - 0.0044 0.3393 0.5540 1.0019  5.7000 
38 1,013  0.6380  0.6902 - 0.0047 0.2541 0.4647 0.8018  3.3938 
39 9,753  1.1366  1.6072 0.0217 0.3565 0.6569 1.3003  7.6250 
40 37,692  2.0202  2.4813 0.0273 0.6399 1.2430 2.3977  13.0701 
49 21,130  2.9971  3.2197 0.0644 1.0703 1.9267 3.6919  16.7030 
50 700  3.1137  2.9666 0.0453 1.0808 2.2841 4.0732  13.7258 
51 101  0.4321  0.4429 - 0.0071 0.1710 0.3058 0.5425  1.7394 
59 17,335  0.9103  1.4747 - 0.0102 0.1582 0.4245 1.0574  7.0417 
60 6,014  0.9862  1.2624 0.0129 0.3597 0.6329 1.1349  6.9455 
61 6,106  1.3485  2.4528 - 0.0087 0.2257 0.5308 1.2981  13.3774 
64 3,009  0.8160  1.0770 - 0.0029 0.2822 0.5285 0.9540  4.6812 
69 8,274  1.1820  2.0561 0.0106 0.2438 0.5337 1.1888  10.5504 
70 1,150  0.3994  0.4517 - 0.0349 0.1220 0.2566 0.5376  2.1438 
71 2,004  1.0093  0.9709 0.0081 0.3138 0.7485 1.4035  4.2249 
73 126  1.3639  1.8215 - 0.0189 0.4000 0.8378 1.5750  7.7482 
74 11,684  1.3806  1.8711 - 0.0120 0.4034 0.8468 1.6499  9.6964 
75 5,355  3.1563  3.5847 0.0224 0.8772 1.9847 4.0628  17.7778 
76 1,289  2.0399  2.6137 - 0.0171 0.4143 0.9631 2.6703  12.5222 
77 658  0.7095  0.7785 0.0195 0.2961 0.4730 0.8039  3.9628 
79 5,809  1.2855  2.0474 - 0.0166 0.2660 0.6818 1.4399  10.6418 
80 284  1.0013  1.1184 - 0.0482 0.2863 0.7005 1.2774  5.6524 
81 3,367  1.1682  1.3935 - 0.0575 0.4785 0.8478 1.3967  6.5091 
82 121  0.1176  0.1575 0.0000 0.0258 0.0605 0.1419  0.6280 
83 157  0.9953  1.4546 - 0.0136 0.2434 0.5643 1.0492  8.4752 
85 216  1.2284  1.6422 0.0192 0.2529 0.6541 1.4285  7.2300 
86 30  1.3517  1.8290 0.0714 0.6573 0.8001 1.6120  9.6857 
89 7,866  1.2019  1.8536 - 0.0075 0.2479 0.6344 1.3521  9.8643 

Total 264,344  1.3848  2.0459 0.0016 0.3573 0.7396 1.5479  10.6530 
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図表2- 1- 2- 2 営業利益／前期末純資産 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 539  0.1269  0.3929 - 0.8205 - 0.0325 0.0849 0.2542  1.6206 
 6 344  0.0775  0.2934 - 0.3425 - 0.0523 - 0.0065 0.1477  1.0896 
 8 288  0.2253  0.5597 - 0.9651 - 0.0262 0.0933 0.2884  2.6389 
10 1,374  0.2056  0.3580 - 0.3444 0.0083 0.0812 0.2831  1.5573 
15 16,917  0.2185  0.3076 - 0.4490 0.0561 0.1504 0.3070  1.3491 
18 10,872  0.1628  0.3003 - 0.5672 0.0409 0.1107 0.2288  1.2273 
20 2,901  0.1257  0.3379 - 0.6095 0.0052 0.0777 0.2086  1.3166 
21 1,210  0.1229  0.3096 - 0.6966 0.0195 0.0896 0.1971  1.0820 
22 908  0.1810  0.3366 - 0.5714 0.0179 0.1186 0.2943  1.4622 
24 2,434  0.2396  0.3808 - 0.4229 0.0535 0.1473 0.3142  1.9783 
25 2,712  0.2065  0.3683 - 0.7921 0.0534 0.1396 0.2823  1.7191 
26 15,073  0.2039  0.2889 - 0.3933 0.0641 0.1443 0.2794  1.2553 
27 1,293  0.2559  0.3580 - 0.2116 0.0625 0.1683 0.3328  1.7432 
29 1,832  0.1209  0.2892 - 0.7885 0.0034 0.0827 0.2118  1.0852 
30 5,128  0.1836  0.3277 - 0.4667 0.0340 0.1180 0.2507  1.4790 
31 4,134  0.2189  0.3600 - 0.4348 0.0375 0.1408 0.3150  1.6111 
32 3,544  0.2132  0.3491 - 0.4919 0.0459 0.1372 0.2970  1.5497 
33 6,119  0.1939  0.3254 - 0.4011 0.0446 0.1226 0.2700  1.4371 
34 10,695  0.1544  0.2867 - 0.5037 0.0300 0.1048 0.2319  1.1692 
35 13,899  0.1828  0.3472 - 0.6538 0.0315 0.1166 0.2688  1.4492 
36 7,547  0.1736  0.2717 - 0.3666 0.0512 0.1207 0.2344  1.2535 
37 3,338  0.1626  0.3089 - 0.6183 0.0285 0.1109 0.2419  1.3323 
38 1,013  0.1929  0.3318 - 0.4364 0.0401 0.1283 0.2758  1.4797 
39 9,753  0.1815  0.3177 - 0.5319 0.0386 0.1195 0.2609  1.3349 
40 37,692  0.1978  0.3553 - 0.7237 0.0425 0.1325 0.2950  1.4661 
49 21,130  0.1716  0.3492 - 0.8506 0.0328 0.1298 0.2808  1.3064 
50 700  0.1409  0.2405 - 0.4563 0.0166 0.1053 0.2209  1.0170 
51 101  0.0728  0.2001 - 0.3040 - 0.0309 0.0414 0.1262  0.6185 
59 17,335  0.2780  0.4784 - 0.3705 0.0343 0.1378 0.3375  2.4176 
60 6,014  0.1407  0.2733 - 0.6977 0.0220 0.1067 0.2373  1.0150 
61 6,106  0.1583  0.3300 - 0.7110 0.0267 0.1184 0.2463  1.3588 
64 3,009  0.1920  0.3666 - 0.6937 0.0240 0.1355 0.2975  1.4839 
69 8,274  0.1976  0.3468 - 0.6309 0.0505 0.1359 0.2737  1.5233 
70 1,150  0.2258  0.3528 - 0.3158 0.0477 0.1278 0.2934  1.7476 
71 2,004  0.2345  0.2871 - 0.1722 0.0829 0.1674 0.3064  1.2112 
73 126  0.2044  0.3303 - 0.6588 0.0228 0.1410 0.2844  1.4117 
74 11,684  0.2278  0.4001 - 0.7917 0.0403 0.1635 0.3587  1.5740 
75 5,355  0.1660  0.4326 - 0.9457 0.0000 0.0991 0.2917  1.7470 
76 1,289  0.1773  0.3996 - 0.8414 0.0104 0.1208 0.2761  1.5676 
77 658  0.1823  0.2019 - 0.2443 0.0655 0.1471 0.2550  0.8976 
79 5,809  0.1026  0.3527 - 0.8554 - 0.0185 0.0492 0.1848  1.4014 
80 284  0.0572  0.3571 - 1.2698 - 0.0242 0.0725 0.2315  0.9645 
81 3,367  0.1126  0.3228 - 1.0104 0.0202 0.1174 0.2328  1.0221 
82 121  0.0144  0.1377 - 0.4371 0.0024 0.0190 0.0445  0.1750 
83 157  0.0723  0.2966 - 0.8621 - 0.0184 0.0490 0.1481  1.2058 
85 216  0.1175  0.3309 - 1.1154 0.0152 0.1015 0.2145  1.0787 
86 30  0.0419  0.2468 - 0.4000 - 0.0309 0.0351 0.1013  0.9143 
89 7,866  0.1547  0.3300 - 0.7442 0.0112 0.1004 0.2602  1.2330 

Total 264,344  0.1895  0.3488 - 0.6398 0.0361 0.1254 0.2766  1.4740 
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図表2- 1- 2- 3 経常利益／前期末純資産 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 539  0.0834  0.2958 - 1.0800 - 0.0106 0.0714 0.2059  0.8895 
 6 344  0.0462  0.2407 - 0.8172 - 0.0253 0.0314 0.1213  0.9057 
 8 288  0.1174  0.4009 - 0.8421 - 0.0328 0.0701 0.2143  1.6457 
10 1,374  0.1607  0.3178 - 0.5354 0.0128 0.0745 0.2328  1.3499 
15 16,917  0.1811  0.2580 - 0.5095 0.0529 0.1380 0.2696  1.0645 
18 10,872  0.1265  0.2534 - 0.6725 0.0383 0.1004 0.1983  0.9340 
20 2,901  0.0553  0.2662 - 0.9276 0.0030 0.0586 0.1449  0.7613 
21 1,210  0.0849  0.2395 - 0.8449 0.0195 0.0820 0.1766  0.6538 
22 908  0.1008  0.2852 - 0.9048 0.0069 0.0791 0.2078  0.9858 
24 2,434  0.1397  0.2776 - 0.6554 0.0383 0.1072 0.2263  1.0927 
25 2,712  0.1709  0.3092 - 0.8065 0.0530 0.1327 0.2531  1.2772 
26 15,073  0.1546  0.2415 - 0.5649 0.0514 0.1249 0.2314  0.9392 
27 1,293  0.1470  0.2315 - 0.5568 0.0413 0.1195 0.2202  0.9167 
29 1,832  0.1107  0.2732 - 0.7510 0.0075 0.0835 0.2029  0.9986 
30 5,128  0.1122  0.2558 - 0.6481 0.0215 0.0869 0.1892  0.9413 
31 4,134  0.1328  0.3015 - 0.7166 0.0154 0.0945 0.2216  1.1664 
32 3,544  0.1307  0.2741 - 0.6944 0.0251 0.1009 0.2227  1.0426 
33 6,119  0.1392  0.2574 - 0.5686 0.0341 0.1035 0.2175  1.0795 
34 10,695  0.1154  0.2543 - 0.6773 0.0265 0.0932 0.1988  0.9111 
35 13,899  0.1365  0.3093 - 0.8490 0.0284 0.1021 0.2303  1.1786 
36 7,547  0.1380  0.2220 - 0.4804 0.0482 0.1118 0.2045  0.9191 
37 3,338  0.1337  0.2766 - 0.6799 0.0247 0.1032 0.2123  1.1190 
38 1,013  0.1487  0.2767 - 0.6237 0.0312 0.1093 0.2373  1.1046 
39 9,753  0.1305  0.2708 - 0.6803 0.0332 0.1041 0.2113  1.0387 
40 37,692  0.1605  0.2891 - 0.7606 0.0453 0.1248 0.2515  1.1098 
49 21,130  0.1245  0.3123 - 0.9667 0.0290 0.1133 0.2368  1.0140 
50 700  0.1381  0.2446 - 0.5161 0.0151 0.0997 0.2225  0.9978 
51 101  0.0819  0.2052 - 0.3010 - 0.0255 0.0521 0.1280  0.8113 
59 17,335  0.1176  0.2877 - 0.7895 0.0143 0.0825 0.1987  1.0597 
60 6,014  0.1364  0.2663 - 0.6999 0.0252 0.1083 0.2349  0.9677 
61 6,106  0.0738  0.2829 - 1.0295 0.0191 0.0835 0.1708  0.8109 
64 3,009  0.1016  0.3101 - 0.8838 0.0041 0.0884 0.2113  1.0424 
69 8,274  0.1327  0.2798 - 0.8140 0.0371 0.1060 0.2126  1.0323 
70 1,150  0.0894  0.1998 - 0.4615 0.0095 0.0602 0.1258  0.9493 
71 2,004  0.1443  0.1971 - 0.4126 0.0529 0.1194 0.2219  0.7188 
73 126  0.1881  0.2805 - 0.6565 0.0290 0.1328 0.2673  1.0769 
74 11,684  0.1894  0.3392 - 0.8000 0.0367 0.1469 0.3175  1.2500 
75 5,355  0.0068  0.3647 - 1.4000 - 0.0623 0.0333 0.1444  0.9414 
76 1,289  0.1332  0.3202 - 0.9107 0.0100 0.1094 0.2306  1.1333 
77 658  0.1744  0.1976 - 0.2614 0.0645 0.1405 0.2431  0.9247 
79 5,809  0.0772  0.2924 - 0.9272 - 0.0040 0.0476 0.1732  0.9684 
80 284  0.0554  0.3495 - 1.1475 - 0.0226 0.0655 0.2007  0.8774 
81 3,367  0.0845  0.3366 - 1.1469 0.0110 0.1162 0.2239  0.9316 
82 121  0.0097  0.1610 - 0.8577 0.0030 0.0197 0.0422  0.4029 
83 157  0.0739  0.2823 - 0.8966 - 0.0105 0.0539 0.1400  1.0000 
85 216  0.1187  0.3180 - 1.0000 0.0092 0.0944 0.2205  1.0787 
86 30  0.0448  0.2339 - 0.4080 - 0.0322 0.0425 0.1465  0.7714 
89 7,866  0.1338  0.3044 - 0.8537 0.0158 0.0935 0.2411  1.0957 

Total 264,344  0.1339  0.2862 - 0.7810 0.0291 0.1059 0.2255  1.0517 
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図表2- 1- 2- 4 税引前利益／前期末純資産 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 539  0.0626  0.2980 - 1.0800 - 0.0133 0.0656 0.1967  0.7679 
 6 344  0.0467  0.2550 - 0.7895 - 0.0163 0.0383 0.1103  0.8186 
 8 288  0.0656  0.3520 - 1.1629 - 0.0380 0.0614 0.1680  1.2353 
10 1,374  0.1321  0.3479 - 0.9705 0.0057 0.0667 0.2174  1.3325 
15 16,917  0.1469  0.2786 - 0.7514 0.0369 0.1185 0.2492  0.9951 
18 10,872  0.1068  0.2607 - 0.7944 0.0283 0.0894 0.1851  0.8958 
20 2,901  0.0450  0.2844 - 0.9794 - 0.0044 0.0517 0.1395  0.8619 
21 1,210  0.0557  0.2783 - 1.1082 0.0084 0.0664 0.1685  0.6462 
22 908  0.0766  0.3098 - 1.0927 0.0061 0.0665 0.1878  0.9779 
24 2,434  0.1119  0.2722 - 0.7582 0.0257 0.0938 0.2049  0.9420 
25 2,712  0.1440  0.3144 - 0.9219 0.0386 0.1181 0.2371  1.2000 
26 15,073  0.1404  0.2516 - 0.6302 0.0405 0.1151 0.2211  0.9342 
27 1,293  0.1241  0.2590 - 0.7720 0.0300 0.1093 0.2085  0.9661 
29 1,832  0.0778  0.2975 - 0.8497 - 0.0117 0.0711 0.1909  0.9955 
30 5,128  0.0923  0.2624 - 0.7125 0.0141 0.0737 0.1771  0.8951 
31 4,134  0.1105  0.3069 - 0.8312 0.0066 0.0818 0.2043  1.0668 
32 3,544  0.0971  0.2938 - 0.8924 0.0129 0.0858 0.2012  0.9785 
33 6,119  0.1145  0.2705 - 0.7143 0.0232 0.0906 0.2051  1.0081 
34 10,695  0.1008  0.2573 - 0.7333 0.0195 0.0843 0.1920  0.8652 
35 13,899  0.1062  0.3326 - 0.9734 0.0166 0.0909 0.2164  1.0823 
36 7,547  0.1172  0.2348 - 0.5927 0.0374 0.1013 0.1952  0.8689 
37 3,338  0.1067  0.2962 - 0.8314 0.0179 0.0905 0.2031  1.0344 
38 1,013  0.1195  0.2929 - 0.9330 0.0187 0.0948 0.2106  1.1228 
39 9,753  0.1043  0.2966 - 0.8755 0.0207 0.0906 0.1962  1.0094 
40 37,692  0.1341  0.3040 - 0.8865 0.0328 0.1100 0.2347  1.0652 
49 21,130  0.0880  0.3356 - 1.1881 0.0139 0.0940 0.2165  0.9515 
50 700  0.0469  0.3143 - 1.2178 - 0.0320 0.0509 0.1759  0.8778 
51 101  0.0665  0.2142 - 0.3705 - 0.0302 0.0468 0.1197  0.6965 
59 17,335  0.0900  0.3051 - 0.9818 0.0083 0.0702 0.1800  1.0247 
60 6,014  0.1049  0.2982 - 0.9053 0.0139 0.0921 0.2174  0.9425 
61 6,106  0.1032  0.2439 - 0.6761 0.0275 0.0873 0.1759  0.8652 
64 3,009  0.1017  0.3078 - 0.9277 0.0053 0.0821 0.2049  1.0899 
69 8,274  0.1178  0.2880 - 0.8548 0.0282 0.0987 0.2034  0.9787 
70 1,150  0.0819  0.2079 - 0.5674 0.0062 0.0499 0.1212  0.9493 
71 2,004  0.1359  0.2105 - 0.5190 0.0484 0.1108 0.2149  0.7188 
73 126  0.1595  0.2385 - 0.6635 0.0233 0.1185 0.2553  0.8805 
74 11,684  0.1514  0.3602 - 0.9608 0.0208 0.1248 0.2887  1.2054 
75 5,355  - 0.0182  0.3813 - 1.5902 - 0.0804 0.0235 0.1277  0.8781 
76 1,289  0.0996  0.3406 - 1.2126 0.0011 0.0880 0.2192  1.0636 
77 658  0.1455  0.2436 - 0.6647 0.0499 0.1298 0.2369  0.9104 
79 5,809  0.0524  0.3085 - 1.1833 - 0.0114 0.0396 0.1597  0.9000 
80 284  0.0142  0.3987 - 1.4507 - 0.0559 0.0624 0.1867  0.8671 
81 3,367  0.0757  0.3359 - 1.2526 0.0072 0.1087 0.2173  0.9029 
82 121  - 0.0356  0.2533 - 1.5801 - 0.0099 0.0132 0.0368  0.3614 
83 157  0.0518  0.2927 - 0.8714 - 0.0316 0.0507 0.1243  1.0913 
85 216  0.0854  0.3092 - 0.9963 - 0.0085 0.0689 0.1814  0.9267 
86 30  0.0152  0.2324 - 0.4320 - 0.1101 0.0397 0.1502  0.7143 
89 7,866  0.1051  0.3258 - 1.0206 0.0088 0.0773 0.2244  1.0563 

Total 264,344  0.1093  0.3009 - 0.9164 0.0192 0.0929 0.2106  1.0010 
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図表2- 1- 2- 5 当期純利益／前期末純資産 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 539  0.0150  0.2564 - 1.0920 - 0.0121 0.0336 0.1116  0.6207 
 6 344  0.0177  0.2290 - 0.7895 - 0.0163 0.0221 0.0750  0.6782 
 8 288  0.0042  0.2792 - 1.1815 - 0.0392 0.0351 0.0913  0.7397 
10 1,374  0.0261  0.2518 - 1.0377 - 0.0042 0.0305 0.0874  0.6096 
15 16,917  0.0480  0.1990 - 0.7391 0.0140 0.0508 0.1092  0.5180 
18 10,872  0.0409  0.2059 - 0.7791 0.0117 0.0447 0.0948  0.5946 
20 2,901  0.0038  0.2461 - 0.9739 - 0.0084 0.0283 0.0779  0.6890 
21 1,210  0.0030  0.2400 - 1.1154 0.0036 0.0364 0.0851  0.4389 
22 908  0.0160  0.2614 - 1.0926 0.0022 0.0342 0.1004  0.5104 
24 2,434  0.0419  0.2146 - 0.7582 0.0121 0.0474 0.1013  0.6175 
25 2,712  0.0522  0.2259 - 0.9219 0.0165 0.0571 0.1115  0.6171 
26 15,073  0.0631  0.1881 - 0.6288 0.0195 0.0593 0.1147  0.5758 
27 1,293  0.0542  0.2091 - 0.7720 0.0160 0.0536 0.1018  0.6404 
29 1,832  0.0253  0.2500 - 0.8704 - 0.0262 0.0455 0.1242  0.6538 
30 5,128  0.0322  0.2108 - 0.7216 0.0052 0.0381 0.0923  0.6219 
31 4,134  0.0438  0.2389 - 0.8754 0.0029 0.0442 0.1120  0.7523 
32 3,544  0.0376  0.2390 - 0.8976 0.0057 0.0470 0.1129  0.6172 
33 6,119  0.0429  0.2033 - 0.7219 0.0090 0.0463 0.1037  0.5684 
34 10,695  0.0389  0.2034 - 0.7504 0.0090 0.0447 0.1023  0.5608 
35 13,899  0.0366  0.2676 - 0.9619 0.0076 0.0493 0.1164  0.7161 
36 7,547  0.0521  0.1837 - 0.6170 0.0184 0.0540 0.1041  0.5416 
37 3,338  0.0404  0.2314 - 0.8704 0.0080 0.0494 0.1138  0.6266 
38 1,013  0.0539  0.2255 - 0.8306 0.0073 0.0522 0.1193  0.6990 
39 9,753  0.0385  0.2445 - 0.8800 0.0094 0.0476 0.1051  0.6920 
40 37,692  0.0466  0.2293 - 0.8846 0.0126 0.0515 0.1119  0.6390 
49 21,130  0.0150  0.2817 - 1.2109 0.0041 0.0466 0.1107  0.6122 
50 700  - 0.0051  0.2666 - 1.2203 - 0.0416 0.0262 0.0987  0.6121 
51 101  0.0224  0.1573 - 0.3519 - 0.0340 0.0292 0.0736  0.3677 
59 17,335  0.0304  0.2466 - 0.9838 0.0040 0.0387 0.0983  0.5988 
60 6,014  0.0491  0.2528 - 0.9231 0.0048 0.0539 0.1358  0.7075 
61 6,106  0.0389  0.1915 - 0.6761 0.0121 0.0430 0.0865  0.5397 
64 3,009  0.0334  0.2526 - 0.9432 - 0.0075 0.0406 0.1003  0.8197 
69 8,274  0.0451  0.2305 - 0.8450 0.0112 0.0500 0.1017  0.6667 
70 1,150  0.0428  0.1532 - 0.4721 0.0028 0.0289 0.0721  0.6178 
71 2,004  0.0647  0.1563 - 0.5222 0.0267 0.0618 0.1201  0.4078 
73 126  0.0859  0.2034 - 0.4729 0.0189 0.0703 0.1492  0.5623 
74 11,684  0.0569  0.2739 - 0.9614 0.0090 0.0638 0.1494  0.7619 
75 5,355  - 0.0561  0.3482 - 1.5995 - 0.0830 0.0110 0.0714  0.6338 
76 1,289  0.0259  0.2774 - 1.2096 - 0.0054 0.0440 0.1188  0.6923 
77 658  0.0783  0.2028 - 0.6400 0.0268 0.0782 0.1414  0.6281 
79 5,809  0.0024  0.2609 - 1.1376 - 0.0139 0.0222 0.0835  0.5974 
80 284  - 0.0415  0.3535 - 1.4507 - 0.0691 0.0404 0.1133  0.6900 
81 3,367  0.0077  0.2887 - 1.2131 0.0020 0.0516 0.1073  0.6134 
82 121  - 0.0337  0.2261 - 0.9785 - 0.0178 0.0116 0.0368  0.3617 
83 157  0.0004  0.2463 - 0.8796 - 0.0349 0.0264 0.0855  0.7752 
85 216  0.0263  0.2437 - 0.7343 - 0.0180 0.0379 0.1149  0.6393 
86 30  - 0.0085  0.2278 - 0.4679 - 0.1147 0.0255 0.0861  0.6857 
89 7,866  0.0326  0.2568 - 1.0031 0.0023 0.0405 0.1176  0.6433 

Total 264,344  0.0371  0.2389 - 0.9172 0.0078 0.0472 0.1077  0.6300 
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図表2- 1- 3- 1 売上総利益／売上高 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 580  0.2277  0.1925 - 0.1221 0.1005 0.1901 0.3285  0.9281 
 6 300  0.3650  0.3043 - 0.0589 0.1133 0.2561 0.6041  1.0000 
 8 379  0.1412  0.1325 - 0.1356 0.0695 0.1204 0.1858  0.5651 
10 1,179  0.2300  0.1758 - 0.1313 0.0947 0.2210 0.3384  0.7608 
15 17,604  0.1244  0.0756 0.0146 0.0800 0.1066 0.1516  0.3655 
18 11,854  0.2435  0.1564 0.0078 0.1261 0.2142 0.3453  0.6600 
20 3,164  0.1455  0.0986 - 0.0582 0.0850 0.1360 0.1899  0.4567 
21 1,313  0.2741  0.1410 - 0.0291 0.1744 0.2610 0.3799  0.5771 
22 1,027  0.1639  0.0996 - 0.0228 0.0977 0.1497 0.2156  0.4441 
24 2,659  0.1804  0.0772 0.0198 0.1337 0.1748 0.2187  0.4363 
25 2,952  0.2702  0.1635 0.0100 0.1550 0.2275 0.3655  0.7882 
26 15,590  0.2785  0.1828 0.0026 0.1556 0.2364 0.3675  0.7607 
27 1,353  0.1409  0.1233 - 0.0125 0.0528 0.1117 0.2047  0.6031 
29 2,014  0.1782  0.1452 - 0.0550 0.0780 0.1583 0.2455  0.6503 
30 5,552  0.2090  0.1015 - 0.0119 0.1419 0.2043 0.2732  0.4743 
31 4,411  0.1356  0.0790 - 0.0285 0.0832 0.1289 0.1777  0.3575 
32 3,852  0.1339  0.0835 - 0.0451 0.0827 0.1243 0.1742  0.3804 
33 6,470  0.1876  0.0946 - 0.0173 0.1234 0.1824 0.2481  0.4377 
34 11,218  0.2027  0.1066 - 0.0122 0.1328 0.1936 0.2631  0.4922 
35 15,385  0.1744  0.1234 - 0.0427 0.0855 0.1618 0.2411  0.5343 
36 7,896  0.1187  0.0703 - 0.0134 0.0744 0.1116 0.1532  0.3405 
37 3,518  0.2535  0.1438 - 0.0200 0.1485 0.2410 0.3421  0.6361 
38 1,156  0.1110  0.0816 - 0.0913 0.0613 0.1014 0.1497  0.3754 
39 10,465  0.2210  0.1267 - 0.0073 0.1303 0.2076 0.2974  0.5805 
40 40,677  0.1735  0.1411 0.0124 0.0755 0.1359 0.2228  0.6811 
49 24,974  0.3148  0.1779 0.0590 0.2018 0.2486 0.3887  0.8246 
50 806  0.5936  0.1805 0.0639 0.5486 0.6494 0.7003  0.8812 
51 104  0.1919  0.1073 - 0.0060 0.1289 0.1790 0.2308  0.4565 
59 16,932  0.4267  0.2912 - 0.0476 0.2010 0.3450 0.6154  1.0000 
60 6,419  0.3750  0.2295 0.0256 0.1907 0.3392 0.5000  1.0000 
61 6,494  0.2686  0.3056 - 0.0540 0.0689 0.1265 0.3243  1.0000 
64 3,339  0.1589  0.1681 - 0.0393 0.0685 0.1130 0.1819  0.9592 
69 8,855  0.2619  0.2126 - 0.0053 0.1171 0.2018 0.3352  1.0000 
70 1,168  0.1786  0.1464 - 0.0294 0.0531 0.1457 0.2903  0.6049 
71 2,121  0.3894  0.1858 0.0166 0.2358 0.4060 0.5243  0.7968 
73 129  0.2755  0.2379 - 0.0316 0.1119 0.1880 0.4326  1.0000 
74 12,471  0.2585  0.2084 - 0.0155 0.1221 0.1916 0.3304  0.9556 
75 7,822  0.6433  0.2163 0.0055 0.6288 0.7099 0.7666  0.9309 
76 1,482  0.4287  0.2684 0.0000 0.1869 0.4218 0.6110  1.0000 
77 675  0.1973  0.1669 0.0295 0.0842 0.1332 0.2695  0.9919 
79 6,580  0.5174  0.3295 - 0.0602 0.2091 0.4741 0.8725  1.0000 
80 292  0.3372  0.2665 - 0.0585 0.1467 0.2657 0.4289  1.0000 
81 3,741  0.4926  0.2233 - 0.1045 0.3463 0.5397 0.6516  0.9059 
82 75  0.8239  0.2830 0.0219 0.7357 1.0000 1.0000  1.0000 
83 159  0.3862  0.2938 - 0.0896 0.1931 0.2794 0.5581  1.0000 
85 232  0.4427  0.2561 0.0705 0.2636 0.3613 0.5635  1.0000 
86 35  0.2883  0.2680 0.0367 0.1429 0.1965 0.2559  1.0000 
89 7,885  0.3435  0.2591 - 0.0283 0.1591 0.2646 0.4572  1.0000 

Total 285,358  0.2577  0.2148 - 0.0095 0.1118 0.1953 0.3256  0.9693 
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図表2- 1- 3- 2 営業利益／売上高 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 580  0.0150  0.1644 - 0.5349 - 0.0114 0.0322 0.0769  0.2625 
 6 300  - 0.0712  0.2456 - 0.9444 - 0.1168 0.0118 0.0508  0.3843 
 8 379  - 0.0073  0.1335 - 0.5000 - 0.0340 0.0116 0.0414  0.3286 
10 1,179  0.0956  0.1821 - 0.3810 0.0116 0.0668 0.2048  0.5014 
15 17,604  0.0252  0.0491 - 0.1235 0.0109 0.0245 0.0420  0.1352 
18 11,854  0.0287  0.0593 - 0.1545 0.0077 0.0247 0.0476  0.2070 
20 3,164  0.0185  0.0723 - 0.2308 - 0.0027 0.0231 0.0494  0.1870 
21 1,313  0.0229  0.0667 - 0.2423 0.0034 0.0261 0.0567  0.1645 
22 1,027  0.0233  0.0540 - 0.1537 0.0030 0.0205 0.0471  0.1688 
24 2,659  0.0371  0.0446 - 0.0876 0.0138 0.0330 0.0587  0.1793 
25 2,952  0.0359  0.0802 - 0.1845 0.0124 0.0356 0.0651  0.2032 
26 15,590  0.0600  0.0825 - 0.1615 0.0236 0.0519 0.0926  0.2698 
27 1,353  0.0369  0.0480 - 0.0530 0.0112 0.0281 0.0533  0.2167 
29 2,014  0.0185  0.1262 - 0.4442 0.0000 0.0255 0.0637  0.2463 
30 5,552  0.0389  0.0660 - 0.1728 0.0117 0.0382 0.0691  0.2273 
31 4,411  0.0370  0.0637 - 0.1358 0.0084 0.0311 0.0618  0.2382 
32 3,852  0.0382  0.0751 - 0.1558 0.0114 0.0327 0.0625  0.2745 
33 6,470  0.0393  0.0636 - 0.1298 0.0131 0.0366 0.0666  0.1953 
34 11,218  0.0359  0.0909 - 0.2431 0.0113 0.0371 0.0729  0.2343 
35 15,385  0.0305  0.0865 - 0.2470 0.0070 0.0301 0.0627  0.2383 
36 7,896  0.0284  0.0491 - 0.1071 0.0118 0.0272 0.0477  0.1458 
37 3,518  0.0382  0.1145 - 0.3806 0.0114 0.0403 0.0795  0.2882 
38 1,156  0.0296  0.0599 - 0.1626 0.0058 0.0312 0.0586  0.1921 
39 10,465  0.0364  0.0856 - 0.2000 0.0108 0.0338 0.0634  0.2470 
40 40,677  0.0143  0.0688 - 0.2174 0.0035 0.0123 0.0280  0.1886 
49 24,974  0.0142  0.0777 - 0.2488 0.0019 0.0162 0.0349  0.1867 
50 806  0.0232  0.0979 - 0.2432 0.0040 0.0250 0.0516  0.3212 
51 104  0.0112  0.0996 - 0.2514 - 0.0272 0.0182 0.0591  0.2075 
59 16,932  0.1125  0.1798 - 0.5410 0.0386 0.1084 0.2109  0.4615 
60 6,419  0.0385  0.1484 - 0.5765 0.0119 0.0470 0.0951  0.3341 
61 6,494  0.0288  0.1107 - 0.3756 0.0054 0.0283 0.0625  0.2902 
64 3,339  0.0329  0.0935 - 0.2749 0.0027 0.0258 0.0621  0.3384 
69 8,855  0.0600  0.1262 - 0.4000 0.0140 0.0452 0.1029  0.3930 
70 1,168  0.0914  0.1097 - 0.1752 0.0195 0.0741 0.1519  0.3943 
71 2,121  0.1046  0.0971 - 0.1667 0.0477 0.0901 0.1575  0.3479 
73 129  0.0344  0.0613 - 0.0964 0.0098 0.0292 0.0533  0.2049 
74 12,471  0.0225  0.1497 - 0.6809 0.0101 0.0342 0.0707  0.3243 
75 7,822  0.0133  0.1122 - 0.3941 - 0.0181 0.0273 0.0687  0.2197 
76 1,482  0.0232  0.1527 - 0.6250 - 0.0026 0.0304 0.0823  0.3692 
77 675  0.0481  0.0878 - 0.2879 0.0208 0.0400 0.0678  0.3043 
79 6,580  0.0038  0.1679 - 0.6816 - 0.0412 0.0287 0.0907  0.3041 
80 292  0.0040  0.1885 - 0.9792 - 0.0059 0.0301 0.0720  0.3609 
81 3,741  0.0085  0.2173 - 0.9136 0.0050 0.0665 0.1184  0.2706 
82 75  0.1997  0.2062 - 0.4556 0.0917 0.2221 0.3268  0.5523 
83 159  0.0028  0.1639 - 0.6765 - 0.0197 0.0261 0.0572  0.4017 
85 232  0.0333  0.2102 - 1.0000 0.0063 0.0474 0.1256  0.4720 
86 35  - 0.0200  0.1807 - 1.0000 - 0.0045 0.0113 0.0322  0.1459 
89 7,885  0.0268  0.1748 - 0.7686 0.0072 0.0378 0.0861  0.3905 

Total 285,358  0.0339  0.1086 - 0.3448 0.0070 0.0284 0.0647  0.3276 
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図表2- 1- 3- 3 経常利益／売上高 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 580  0.0146  0.1561 - 0.5067 - 0.0080 0.0227 0.0688  0.2670 
 6 300  - 0.0470  0.1880 - 0.8205 - 0.0728 0.0080 0.0435  0.2324 
 8 379  - 0.0114  0.1364 - 0.4658 - 0.0308 0.0080 0.0391  0.3298 
10 1,179  0.0832  0.2122 - 0.6904 0.0064 0.0566 0.2139  0.5088 
15 17,604  0.0226  0.0544 - 0.1349 0.0091 0.0219 0.0400  0.1319 
18 11,854  0.0262  0.0626 - 0.1645 0.0059 0.0215 0.0451  0.2020 
20 3,164  0.0114  0.0810 - 0.2615 - 0.0071 0.0152 0.0428  0.1923 
21 1,313  0.0237  0.0734 - 0.2464 0.0023 0.0237 0.0554  0.1909 
22 1,027  0.0160  0.0570 - 0.1529 - 0.0012 0.0136 0.0378  0.1852 
24 2,659  0.0270  0.0492 - 0.1307 0.0069 0.0228 0.0472  0.1722 
25 2,952  0.0340  0.0850 - 0.2061 0.0090 0.0321 0.0658  0.2160 
26 15,590  0.0549  0.0892 - 0.1736 0.0153 0.0459 0.0902  0.2784 
27 1,353  0.0255  0.0453 - 0.0906 0.0051 0.0196 0.0417  0.1595 
29 2,014  0.0214  0.1280 - 0.4120 0.0008 0.0261 0.0667  0.2640 
30 5,552  0.0285  0.0710 - 0.1965 0.0048 0.0273 0.0587  0.2264 
31 4,411  0.0278  0.0662 - 0.1586 0.0020 0.0199 0.0521  0.2333 
32 3,852  0.0271  0.0821 - 0.1910 0.0041 0.0228 0.0509  0.2706 
33 6,470  0.0340  0.0661 - 0.1453 0.0078 0.0299 0.0627  0.2027 
34 11,218  0.0323  0.0957 - 0.2655 0.0075 0.0322 0.0704  0.2400 
35 15,385  0.0271  0.0905 - 0.2734 0.0044 0.0257 0.0600  0.2462 
36 7,896  0.0260  0.0507 - 0.1260 0.0093 0.0242 0.0456  0.1428 
37 3,518  0.0359  0.1146 - 0.4078 0.0079 0.0360 0.0775  0.3059 
38 1,156  0.0241  0.0617 - 0.1758 0.0039 0.0235 0.0528  0.1911 
39 10,465  0.0317  0.0906 - 0.2307 0.0072 0.0281 0.0598  0.2470 
40 40,677  0.0136  0.0733 - 0.2108 0.0031 0.0109 0.0268  0.1886 
49 24,974  0.0105  0.0812 - 0.2833 0.0007 0.0129 0.0319  0.1921 
50 806  0.0233  0.0963 - 0.2595 0.0037 0.0244 0.0531  0.3361 
51 104  0.0178  0.1013 - 0.2453 - 0.0263 0.0275 0.0697  0.2300 
59 16,932  0.0522  0.1993 - 0.7775 0.0089 0.0561 0.1394  0.4333 
60 6,419  0.0394  0.1475 - 0.5618 0.0124 0.0476 0.0958  0.3450 
61 6,494  0.0105  0.1097 - 0.4224 0.0021 0.0221 0.0480  0.2017 
64 3,339  0.0169  0.0939 - 0.2685 - 0.0040 0.0159 0.0448  0.2633 
69 8,855  0.0409  0.1188 - 0.4525 0.0091 0.0338 0.0783  0.3156 
70 1,168  0.0352  0.0825 - 0.2950 0.0035 0.0269 0.0688  0.2671 
71 2,121  0.0655  0.1057 - 0.3659 0.0248 0.0594 0.1106  0.3191 
73 129  0.0378  0.0721 - 0.1011 0.0125 0.0338 0.0536  0.3286 
74 12,471  0.0176  0.1502 - 0.6935 0.0077 0.0298 0.0650  0.3042 
75 7,822  - 0.0248  0.1243 - 0.5148 - 0.0532 0.0043 0.0318  0.1862 
76 1,482  0.0193  0.1457 - 0.6171 - 0.0025 0.0232 0.0735  0.3448 
77 675  0.0457  0.0883 - 0.2879 0.0191 0.0374 0.0667  0.2603 
79 6,580  - 0.0037  0.1881 - 0.8286 - 0.0305 0.0239 0.0804  0.2977 
80 292  0.0027  0.1861 - 0.9722 - 0.0068 0.0266 0.0661  0.2800 
81 3,741  - 0.0049  0.2428 - 1.0588 - 0.0102 0.0615 0.1169  0.2857 
82 75  0.1829  0.2398 - 0.8519 0.0573 0.1759 0.3524  0.5570 
83 159  0.0009  0.1992 - 1.0000 - 0.0083 0.0260 0.0619  0.4145 
85 232  0.0356  0.2187 - 1.0000 0.0035 0.0437 0.1320  0.5029 
86 35  - 0.0151  0.1825 - 1.0000 - 0.0040 0.0136 0.0345  0.1780 
89 7,885  0.0264  0.1690 - 0.7398 0.0078 0.0364 0.0819  0.3954 

Total 285,358  0.0245  0.1122 - 0.4021 0.0044 0.0227 0.0565  0.2913 
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図表2- 1- 3- 4 税引前利益／売上高 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 580  0.0016  0.1752 - 0.7382 - 0.0086 0.0188 0.0624  0.2595 
 6 300  - 0.0343  0.1948 - 0.9261 - 0.0424 0.0103 0.0543  0.3186 
 8 379  - 0.0236  0.1597 - 0.7866 - 0.0385 0.0059 0.0348  0.3618 
10 1,179  0.0565  0.2400 - 0.8991 0.0015 0.0426 0.1887  0.5229 
15 17,604  0.0156  0.0722 - 0.2216 0.0059 0.0187 0.0370  0.1343 
18 11,854  0.0215  0.0751 - 0.1972 0.0042 0.0185 0.0426  0.2078 
20 3,164  0.0019  0.1192 - 0.4806 - 0.0087 0.0135 0.0413  0.2119 
21 1,313  0.0104  0.1145 - 0.3979 - 0.0020 0.0190 0.0525  0.1987 
22 1,027  0.0111  0.0791 - 0.2222 - 0.0006 0.0119 0.0346  0.1817 
24 2,659  0.0201  0.0717 - 0.1842 0.0040 0.0195 0.0433  0.1680 
25 2,952  0.0282  0.0889 - 0.2538 0.0068 0.0276 0.0620  0.2197 
26 15,590  0.0483  0.1016 - 0.2576 0.0115 0.0410 0.0863  0.2777 
27 1,353  0.0193  0.0805 - 0.2028 0.0038 0.0171 0.0379  0.1689 
29 2,014  0.0022  0.1620 - 0.6849 - 0.0086 0.0210 0.0627  0.2632 
30 5,552  0.0209  0.0832 - 0.2757 0.0023 0.0233 0.0544  0.2323 
31 4,411  0.0221  0.0806 - 0.2116 0.0006 0.0171 0.0492  0.2331 
32 3,852  0.0166  0.1138 - 0.3603 0.0015 0.0192 0.0465  0.2706 
33 6,470  0.0263  0.0827 - 0.2449 0.0048 0.0259 0.0590  0.2049 
34 11,218  0.0250  0.1165 - 0.3753 0.0053 0.0288 0.0668  0.2463 
35 15,385  0.0165  0.1177 - 0.4289 0.0018 0.0220 0.0559  0.2489 
36 7,896  0.0207  0.0639 - 0.1749 0.0066 0.0212 0.0431  0.1454 
37 3,518  0.0234  0.1405 - 0.5401 0.0048 0.0311 0.0742  0.2986 
38 1,156  0.0180  0.0768 - 0.2299 0.0021 0.0199 0.0498  0.2251 
39 10,465  0.0223  0.1069 - 0.3333 0.0038 0.0247 0.0557  0.2451 
40 40,677  0.0095  0.0858 - 0.2660 0.0021 0.0095 0.0250  0.1895 
49 24,974  0.0033  0.1015 - 0.3687 - 0.0031 0.0103 0.0292  0.1911 
50 806  - 0.0128  0.1944 - 0.8377 - 0.0151 0.0135 0.0405  0.2008 
51 104  0.0109  0.1056 - 0.3225 - 0.0314 0.0253 0.0670  0.2290 
59 16,932  0.0266  0.2505 - 1.0918 0.0035 0.0458 0.1270  0.4400 
60 6,419  0.0194  0.1966 - 0.8333 0.0060 0.0405 0.0891  0.3426 
61 6,494  0.0172  0.1067 - 0.4164 0.0058 0.0231 0.0491  0.2171 
64 3,339  0.0136  0.1092 - 0.3564 - 0.0033 0.0150 0.0429  0.2750 
69 8,855  0.0349  0.1391 - 0.5289 0.0066 0.0302 0.0753  0.3201 
70 1,168  0.0315  0.0992 - 0.3007 0.0025 0.0256 0.0655  0.2782 
71 2,121  0.0591  0.1283 - 0.4263 0.0220 0.0563 0.1078  0.3168 
73 129  0.0191  0.1252 - 0.7982 0.0108 0.0273 0.0466  0.2857 
74 12,471  0.0036  0.1823 - 0.8393 0.0040 0.0249 0.0592  0.3028 
75 7,822  - 0.0364  0.1606 - 0.6681 - 0.0604 0.0024 0.0286  0.2021 
76 1,482  0.0056  0.1766 - 0.7696 - 0.0094 0.0186 0.0691  0.3291 
77 675  0.0266  0.1494 - 0.7386 0.0128 0.0351 0.0614  0.2682 
79 6,580  - 0.0242  0.2366 - 1.1388 - 0.0416 0.0186 0.0734  0.3079 
80 292  - 0.0156  0.2114 - 1.1257 - 0.0267 0.0232 0.0660  0.3281 
81 3,741  - 0.0100  0.2467 - 1.1000 - 0.0166 0.0565 0.1121  0.2877 
82 75  0.0219  0.5093 - 2.5556 - 0.0137 0.1323 0.3175  0.6544 
83 159  - 0.0134  0.2195 - 1.0103 - 0.0330 0.0195 0.0633  0.4145 
85 232  - 0.0045  0.2906 - 1.5000 - 0.0157 0.0363 0.1188  0.3352 
86 35  - 0.0255  0.1794 - 1.0000 - 0.0132 0.0133 0.0330  0.1316 
89 7,885  0.0065  0.2152 - 1.0506 0.0041 0.0305 0.0759  0.3791 

Total 285,358  0.0151  0.1370 - 0.5294 0.0024 0.0194 0.0526  0.2881 
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図表2- 1- 3- 5 当期純利益／売上高 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 580  - 0.0137  0.1660 - 0.7418 - 0.0080 0.0099 0.0423  0.1711 
 6 300  - 0.0450  0.1943 - 0.9261 - 0.0407 0.0058 0.0295  0.3141 
 8 379  - 0.0334  0.1509 - 0.7870 - 0.0384 0.0033 0.0214  0.2202 
10 1,179  - 0.0066  0.2096 - 0.9511 - 0.0095 0.0161 0.0736  0.3354 
15 17,604  0.0022  0.0697 - 0.2242 0.0020 0.0079 0.0180  0.0784 
18 11,854  0.0076  0.0640 - 0.2099 0.0016 0.0095 0.0230  0.1279 
20 3,164  - 0.0087  0.1096 - 0.4367 - 0.0089 0.0078 0.0238  0.1514 
21 1,313  - 0.0048  0.1040 - 0.3979 - 0.0033 0.0102 0.0272  0.1182 
22 1,027  0.0006  0.0711 - 0.2368 - 0.0013 0.0061 0.0190  0.1385 
24 2,659  0.0067  0.0626 - 0.1750 0.0016 0.0098 0.0243  0.1121 
25 2,952  0.0084  0.0748 - 0.2489 0.0024 0.0136 0.0324  0.1246 
26 15,590  0.0215  0.0835 - 0.2558 0.0055 0.0214 0.0462  0.1711 
27 1,353  0.0071  0.0743 - 0.2053 0.0016 0.0088 0.0197  0.1359 
29 2,014  - 0.0130  0.1542 - 0.6912 - 0.0128 0.0137 0.0424  0.1778 
30 5,552  0.0047  0.0713 - 0.2645 0.0007 0.0119 0.0296  0.1465 
31 4,411  0.0074  0.0661 - 0.2031 0.0002 0.0094 0.0280  0.1393 
32 3,852  0.0028  0.1055 - 0.3419 0.0006 0.0110 0.0273  0.1794 
33 6,470  0.0085  0.0687 - 0.2444 0.0017 0.0132 0.0313  0.1245 
34 11,218  0.0053  0.1046 - 0.3575 0.0022 0.0158 0.0382  0.1576 
35 15,385  0.0001  0.1072 - 0.4296 0.0006 0.0125 0.0317  0.1503 
36 7,896  0.0079  0.0571 - 0.1773 0.0032 0.0113 0.0238  0.0992 
37 3,518  0.0022  0.1278 - 0.5374 0.0019 0.0173 0.0429  0.1839 
38 1,156  0.0055  0.0658 - 0.2233 0.0007 0.0115 0.0294  0.1452 
39 10,465  0.0052  0.0966 - 0.3331 0.0015 0.0131 0.0315  0.1537 
40 40,677  - 0.0001  0.0795 - 0.2655 0.0007 0.0044 0.0131  0.1184 
49 24,974  - 0.0068  0.0952 - 0.3762 - 0.0040 0.0052 0.0159  0.1209 
50 806  - 0.0251  0.1878 - 0.8406 - 0.0172 0.0062 0.0252  0.1412 
51 104  - 0.0085  0.0994 - 0.3687 - 0.0400 0.0159 0.0444  0.1518 
59 16,932  - 0.0068  0.2302 - 1.0676 0.0008 0.0251 0.0762  0.3125 
60 6,419  - 0.0027  0.1850 - 0.8529 0.0017 0.0244 0.0581  0.2495 
61 6,494  0.0020  0.0979 - 0.4224 0.0021 0.0115 0.0271  0.1501 
64 3,339  - 0.0018  0.0976 - 0.3636 - 0.0066 0.0070 0.0246  0.1842 
69 8,855  0.0103  0.1218 - 0.5244 0.0023 0.0152 0.0417  0.1981 
70 1,168  0.0142  0.0889 - 0.2631 0.0012 0.0137 0.0364  0.1930 
71 2,121  0.0272  0.1083 - 0.4263 0.0111 0.0307 0.0595  0.1919 
73 129  0.0041  0.1244 - 0.8016 0.0064 0.0153 0.0281  0.2407 
74 12,471  - 0.0140  0.1725 - 0.8393 0.0014 0.0125 0.0336  0.2160 
75 7,822  - 0.0438  0.1543 - 0.6452 - 0.0613 0.0008 0.0175  0.1566 
76 1,482  - 0.0146  0.1637 - 0.8199 - 0.0107 0.0091 0.0411  0.2333 
77 675  0.0066  0.1421 - 0.7256 0.0063 0.0208 0.0391  0.1969 
79 6,580  - 0.0430  0.2253 - 1.1455 - 0.0431 0.0096 0.0422  0.2226 
80 292  - 0.0332  0.1954 - 0.9722 - 0.0324 0.0150 0.0425  0.3162 
81 3,741  - 0.0397  0.2302 - 1.1039 - 0.0177 0.0283 0.0579  0.2210 
82 75  - 0.0108  0.5117 - 2.5556 - 0.1232 0.0987 0.2727  0.5849 
83 159  - 0.0316  0.2169 - 1.0206 - 0.0373 0.0106 0.0382  0.3974 
85 232  - 0.0304  0.2723 - 1.5000 - 0.0209 0.0205 0.0714  0.2349 
86 35  - 0.0335  0.1778 - 1.0000 - 0.0146 0.0057 0.0192  0.1053 
89 7,885  - 0.0161  0.2062 - 1.0530 0.0008 0.0157 0.0428  0.2745 

Total 285,358  - 0.0019  0.1264 - 0.5316 0.0007 0.0099 0.0292  0.1889 
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図表2- 1- 4- 1 売上総利益／前期末総資産の変化 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 364  - 0.0004  0.0744 - 0.1784 - 0.0303 - 0.0002 0.0281  0.2165 
 6 297  0.0041  0.0617 - 0.2030 - 0.0176 0.0011 0.0207  0.2450 
 8 297  - 0.0021  0.1028 - 0.3304 - 0.0308 0.0003 0.0363  0.3148 
10 1,016  - 0.0029  0.0781 - 0.3251 - 0.0167 - 0.0001 0.0173  0.2002 
15 10,281  - 0.0350  3.0088 - 0.1625 - 0.0188 - 0.0025 0.0124  0.1379 
18 7,761  - 0.0076  0.2017 - 0.2760 - 0.0270 - 0.0017 0.0221  0.2212 
20 2,012  - 0.0022  0.0451 - 0.1474 - 0.0205 - 0.0007 0.0158  0.1216 
21 748  - 0.0072  0.0621 - 0.1899 - 0.0282 - 0.0042 0.0149  0.1737 
22 523  - 0.0028  0.0675 - 0.1984 - 0.0283 - 0.0001 0.0205  0.1890 
24 1,751  - 0.0043  0.0637 - 0.1683 - 0.0217 - 0.0018 0.0164  0.1382 
25 1,483  - 0.0098  0.0798 - 0.2909 - 0.0294 - 0.0039 0.0161  0.1986 
26 11,702  - 0.0056  0.1082 - 0.2366 - 0.0258 - 0.0018 0.0199  0.1968 
27 1,156  - 0.0021  0.0886 - 0.1598 - 0.0204 - 0.0008 0.0171  0.1470 
29 1,391  - 0.0106  0.1081 - 0.2906 - 0.0462 - 0.0046 0.0281  0.2388 
30 3,656  - 0.0070  0.1719 - 0.1851 - 0.0254 - 0.0022 0.0194  0.1540 
31 3,134  - 0.0034  0.0641 - 0.1774 - 0.0285 - 0.0016 0.0236  0.1596 
32 2,813  - 0.0022  0.0661 - 0.1931 - 0.0273 - 0.0004 0.0233  0.1879 
33 4,218  - 0.0478  2.8467 - 0.1532 - 0.0260 - 0.0033 0.0194  0.1369 
34 8,093  - 0.0128  0.5049 - 0.1994 - 0.0308 - 0.0016 0.0242  0.1639 
35 10,904  - 0.0095  0.1774 - 0.2964 - 0.0359 - 0.0024 0.0274  0.2216 
36 5,889  - 0.0055  0.1245 - 0.1613 - 0.0257 - 0.0024 0.0193  0.1470 
37 2,423  - 0.0075  0.1010 - 0.2734 - 0.0385 - 0.0023 0.0302  0.2137 
38 807  0.0003  0.0638 - 0.1938 - 0.0225 - 0.0005 0.0228  0.2140 
39 6,531  - 0.0074  0.1082 - 0.2806 - 0.0294 - 0.0029 0.0205  0.2267 
40 21,882  - 0.2315  32.8941 - 0.3137 - 0.0223 - 0.0013 0.0167  0.2428 
49 14,424  - 7.3086  875.6379 - 0.4459 - 0.0345 - 0.0023 0.0254  0.3167 
50 436  - 0.0155  0.2110 - 0.8097 - 0.0550 0.0010 0.0514  0.4591 
51 77  - 0.0306  0.0545 - 0.2516 - 0.0624 - 0.0309 0.0052  0.0747 
59 11,748  - 0.0100  0.5172 - 0.2177 - 0.0096 0.0001 0.0084  0.1597 
60 3,920  - 0.0183  0.3175 - 0.5094 - 0.0450 - 0.0032 0.0319  0.3768 
61 4,300  - 0.0184  0.9722 - 0.3274 - 0.0140 - 0.0012 0.0097  0.2914 
64 2,225  - 0.0031  0.0792 - 0.2261 - 0.0256 - 0.0010 0.0190  0.2279 
69 5,658  - 0.0049  0.1282 - 0.3172 - 0.0173 - 0.0006 0.0137  0.3334 
70 1,027  - 0.0061  0.1441 - 0.1179 - 0.0083 - 0.0013 0.0068  0.1040 
71 1,378  0.0011  0.0424 - 0.1443 - 0.0119 0.0009 0.0146  0.1362 
73 84  - 0.0105  0.1032 - 0.7124 - 0.0227 0.0001 0.0065  0.3171 
74 6,667  - 0.0149  0.3177 - 0.5167 - 0.0291 - 0.0007 0.0202  0.4240 
75 4,680  - 0.0057  0.2002 - 0.5466 - 0.0241 0.0026 0.0296  0.4961 
76 766  - 0.0322  0.6293 - 0.6356 - 0.0259 - 0.0012 0.0180  0.5834 
77 427  0.0000  0.0514 - 0.1327 - 0.0041 0.0008 0.0056  0.0732 
79 4,010  - 0.0071  0.1351 - 0.4349 - 0.0157 - 0.0015 0.0117  0.3170 
80 148  - 0.0066  0.1614 - 0.4675 - 0.0298 0.0014 0.0286  0.3985 
81 2,743  0.0044  0.1591 - 0.3213 - 0.0358 0.0089 0.0492  0.3772 
82 70  - 0.0143  0.0502 - 0.2120 - 0.0231 - 0.0001 0.0044  0.0914 
83 73  - 0.0270  0.1132 - 0.5005 - 0.0471 - 0.0114 0.0062  0.2085 
85 130  - 0.0105  0.0938 - 0.3509 - 0.0246 - 0.0031 0.0184  0.2464 
86 12  - 0.1910  0.2359 - 0.6957 - 0.2686 - 0.1627 - 0.0659  0.1943 
89 4,232  - 0.0154  0.1747 - 0.5440 - 0.0307 - 0.0016 0.0203  0.3325 

Total 180,367  - 0.6217  247.8882 - 0.3042 - 0.0248 - 0.0012 0.0190  0.2388 
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図表2- 1- 4- 2 営業利益／前期末総資産の変化 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 361  - 0.0023  0.0615 - 0.1710 - 0.0282 - 0.0021 0.0193  0.1625 
 6 310  0.0011  0.0490 - 0.1070 - 0.0118 0.0011 0.0171  0.1014 
 8 298  - 0.0012  0.0852 - 0.2654 - 0.0263 - 0.0010 0.0278  0.3080 
10 1,075  - 0.0035  0.0742 - 0.3183 - 0.0156 - 0.0001 0.0140  0.1917 
15 10,285  - 0.0065  0.4960 - 0.0985 - 0.0126 - 0.0011 0.0093  0.1018 
18 7,759  - 0.0021  0.0458 - 0.1208 - 0.0154 - 0.0015 0.0111  0.1098 
20 2,009  - 0.0014  0.0375 - 0.1204 - 0.0164 - 0.0010 0.0125  0.1036 
21 747  - 0.0039  0.0318 - 0.1031 - 0.0164 - 0.0024 0.0081  0.0941 
22 523  - 0.0024  0.0426 - 0.1041 - 0.0194 - 0.0021 0.0144  0.1559 
24 1,753  - 0.0015  0.0348 - 0.0947 - 0.0150 - 0.0013 0.0116  0.0966 
25 1,485  - 0.0034  0.0445 - 0.1433 - 0.0175 - 0.0016 0.0120  0.1039 
26 11,703  - 0.0005  0.0902 - 0.1313 - 0.0162 - 0.0010 0.0135  0.1243 
27 1,157  - 0.0005  0.0559 - 0.1202 - 0.0137 - 0.0002 0.0133  0.1390 
29 1,395  - 0.0078  0.0717 - 0.2241 - 0.0362 - 0.0031 0.0245  0.2090 
30 3,655  - 0.0020  0.0401 - 0.1226 - 0.0169 - 0.0011 0.0139  0.1166 
31 3,131  - 0.0015  0.0512 - 0.1474 - 0.0222 - 0.0006 0.0196  0.1338 
32 2,813  - 0.0015  0.0617 - 0.1712 - 0.0210 - 0.0002 0.0190  0.1674 
33 4,217  - 0.0040  0.1437 - 0.1144 - 0.0178 - 0.0013 0.0138  0.1031 
34 8,092  - 0.0019  0.0873 - 0.1430 - 0.0222 - 0.0008 0.0184  0.1225 
35 10,897  - 0.0032  0.0727 - 0.2002 - 0.0264 - 0.0011 0.0206  0.1887 
36 5,889  - 0.0019  0.0596 - 0.1213 - 0.0176 - 0.0009 0.0147  0.1088 
37 2,424  - 0.0033  0.0727 - 0.2089 - 0.0267 - 0.0009 0.0203  0.1811 
38 806  0.0025  0.0534 - 0.1140 - 0.0185 0.0001 0.0190  0.1660 
39 6,529  - 0.0029  0.0535 - 0.1691 - 0.0191 - 0.0015 0.0141  0.1565 
40 21,897  - 0.0428  6.1103 - 0.1403 - 0.0119 - 0.0006 0.0092  0.1238 
49 14,422  - 0.4655  55.7185 - 0.1155 - 0.0148 - 0.0012 0.0110  0.1226 
50 437  - 0.0047  0.0426 - 0.1625 - 0.0239 - 0.0024 0.0153  0.1040 
51 77  - 0.0221  0.0473 - 0.2105 - 0.0503 - 0.0194 0.0094  0.0719 
59 12,258  - 0.0038  0.3595 - 0.1076 - 0.0071 0.0001 0.0066  0.1070 
60 3,992  - 0.0041  0.1246 - 0.2462 - 0.0285 - 0.0022 0.0196  0.2866 
61 4,383  0.0104  0.6953 - 0.0935 - 0.0084 - 0.0005 0.0066  0.0920 
64 2,240  - 0.0022  0.0592 - 0.1722 - 0.0207 - 0.0015 0.0161  0.1626 
69 5,751  0.0041  0.0980 - 0.1423 - 0.0119 - 0.0003 0.0110  0.2463 
70 1,034  - 0.0033  0.1180 - 0.0846 - 0.0073 - 0.0012 0.0041  0.1202 
71 1,384  0.0005  0.0258 - 0.0756 - 0.0094 - 0.0003 0.0095  0.0892 
73 84  - 0.0044  0.0233 - 0.1022 - 0.0071 - 0.0004 0.0044  0.0560 
74 6,722  0.0026  0.1336 - 0.2325 - 0.0164 0.0000 0.0149  0.3480 
75 4,700  0.0009  0.0569 - 0.1131 - 0.0144 - 0.0006 0.0128  0.1464 
76 779  0.0049  0.1050 - 0.1787 - 0.0126 0.0000 0.0129  0.2560 
77 429  0.0000  0.0276 - 0.0637 - 0.0042 0.0001 0.0043  0.0732 
79 4,058  0.0007  0.0842 - 0.1588 - 0.0095 0.0000 0.0094  0.1634 
80 149  0.0094  0.1032 - 0.2016 - 0.0209 - 0.0002 0.0222  0.3306 
81 2,828  0.0128  0.0974 - 0.1502 - 0.0172 0.0061 0.0310  0.2942 
82 75  - 0.0124  0.0439 - 0.1805 - 0.0185 - 0.0033 0.0027  0.0975 
83 75  - 0.0110  0.0805 - 0.3230 - 0.0336 - 0.0058 0.0129  0.2258 
85 130  0.0063  0.1409 - 0.3292 - 0.0156 - 0.0021 0.0119  0.3044 
86 12  - 0.0714  0.0767 - 0.2199 - 0.1217 - 0.0564 - 0.0418  0.0552 
89 4,327  0.0015  0.0935 - 0.2166 - 0.0173 - 0.0003 0.0157  0.2677 

Total 181,556  - 0.0431  15.8478 - 0.1482 - 0.0152 - 0.0006 0.0124  0.1509 
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図表2- 1- 4- 3 経常利益／前期末総資産の変化 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 360  - 0.0003  0.0610 - 0.1528 - 0.0274 - 0.0013 0.0198  0.1550 
 6 305  0.0032  0.0446 - 0.0832 - 0.0155 0.0008 0.0202  0.1385 
 8 298  - 0.0047  0.0853 - 0.2681 - 0.0254 - 0.0009 0.0240  0.2463 
10 1,082  - 0.0027  0.0813 - 0.3137 - 0.0178 - 0.0001 0.0162  0.2089 
15 10,284  - 0.0056  0.4201 - 0.1029 - 0.0118 - 0.0008 0.0088  0.1040 
18 7,760  - 0.0016  0.0428 - 0.1246 - 0.0138 - 0.0006 0.0113  0.1095 
20 2,011  - 0.0005  0.0389 - 0.1150 - 0.0145 - 0.0005 0.0123  0.1129 
21 749  - 0.0030  0.0326 - 0.1004 - 0.0138 - 0.0022 0.0091  0.0975 
22 523  - 0.0021  0.0421 - 0.1049 - 0.0207 - 0.0008 0.0149  0.1223 
24 1,753  - 0.0004  0.0358 - 0.1151 - 0.0130 0.0003 0.0122  0.0991 
25 1,484  - 0.0032  0.0446 - 0.1534 - 0.0161 - 0.0015 0.0117  0.1110 
26 11,698  0.0002  0.0908 - 0.1313 - 0.0152 - 0.0001 0.0141  0.1284 
27 1,156  0.0013  0.0418 - 0.1123 - 0.0110 0.0005 0.0117  0.1259 
29 1,395  - 0.0056  0.0795 - 0.2264 - 0.0358 - 0.0026 0.0259  0.2218 
30 3,653  - 0.0008  0.0403 - 0.1251 - 0.0153 - 0.0003 0.0148  0.1239 
31 3,134  0.0001  0.0512 - 0.1364 - 0.0186 0.0001 0.0202  0.1392 
32 2,814  - 0.0003  0.0620 - 0.1736 - 0.0193 0.0007 0.0191  0.1669 
33 4,216  - 0.0037  0.1585 - 0.1157 - 0.0172 - 0.0010 0.0142  0.1036 
34 8,094  - 0.0046  0.2402 - 0.1479 - 0.0213 - 0.0001 0.0184  0.1230 
35 10,904  - 0.0021  0.0725 - 0.1966 - 0.0250 - 0.0002 0.0202  0.1914 
36 5,888  - 0.0010  0.0523 - 0.1208 - 0.0163 - 0.0002 0.0143  0.1116 
37 2,421  - 0.0029  0.0723 - 0.2004 - 0.0249 - 0.0009 0.0194  0.1759 
38 807  0.0028  0.0534 - 0.1174 - 0.0175 0.0011 0.0189  0.1594 
39 6,530  - 0.0029  0.0782 - 0.1708 - 0.0177 - 0.0007 0.0141  0.1531 
40 21,894  - 0.0431  6.1965 - 0.1435 - 0.0114 - 0.0001 0.0094  0.1277 
49 14,413  - 0.4350  52.1236 - 0.1164 - 0.0139 - 0.0003 0.0114  0.1224 
50 437  - 0.0052  0.0476 - 0.1828 - 0.0246 - 0.0018 0.0156  0.1166 
51 77  - 0.0190  0.0488 - 0.2070 - 0.0462 - 0.0129 0.0078  0.0870 
59 12,246  - 0.0001  0.0589 - 0.1182 - 0.0065 0.0006 0.0075  0.1113 
60 3,992  - 0.0031  0.1151 - 0.2365 - 0.0280 - 0.0016 0.0205  0.2927 
61 4,385  - 0.0036  0.2772 - 0.0888 - 0.0074 0.0000 0.0070  0.0931 
64 2,241  - 0.0008  0.0606 - 0.1913 - 0.0193 - 0.0002 0.0167  0.1648 
69 5,749  0.0054  0.0961 - 0.1431 - 0.0102 0.0005 0.0119  0.2479 
70 1,030  0.0002  0.0706 - 0.0824 - 0.0049 0.0000 0.0048  0.1195 
71 1,384  0.0017  0.0262 - 0.0757 - 0.0081 0.0006 0.0113  0.0893 
73 84  - 0.0052  0.0239 - 0.1056 - 0.0086 - 0.0002 0.0041  0.0612 
74 6,722  0.0029  0.1323 - 0.2151 - 0.0153 0.0002 0.0152  0.3480 
75 4,694  0.0038  0.0709 - 0.1216 - 0.0132 0.0006 0.0145  0.1640 
76 777  0.0054  0.1088 - 0.1511 - 0.0119 0.0002 0.0130  0.2337 
77 429  - 0.0023  0.0555 - 0.0692 - 0.0046 - 0.0002 0.0051  0.0759 
79 4,063  0.0317  1.9765 - 0.1633 - 0.0101 0.0002 0.0100  0.1655 
80 150  0.0093  0.1035 - 0.2066 - 0.0204 - 0.0014 0.0262  0.3199 
81 2,825  0.0144  0.0989 - 0.1558 - 0.0170 0.0064 0.0328  0.3057 
82 75  - 0.0185  0.0578 - 0.3446 - 0.0269 - 0.0041 0.0016  0.0977 
83 75  - 0.0078  0.0794 - 0.3301 - 0.0336 - 0.0070 0.0123  0.2258 
85 130  0.0069  0.1399 - 0.3282 - 0.0160 - 0.0027 0.0146  0.4936 
86 12  - 0.0760  0.0788 - 0.2215 - 0.1348 - 0.0581 - 0.0393  0.0547 
89 4,330  0.0023  0.0930 - 0.2193 - 0.0169 0.0000 0.0166  0.2652 

Total 181,533  - 0.0396  14.8474 - 0.1507 - 0.0143 0.0000 0.0127  0.1541 
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図表2- 1- 4- 4 税引前利益／前期末総資産の変化 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 363  - 0.0042  0.0758 - 0.2232 - 0.0308 - 0.0020 0.0180  0.2361 
 6 307  0.0048  0.0535 - 0.1704 - 0.0156 0.0014 0.0229  0.1904 
 8 295  - 0.0064  0.0930 - 0.3123 - 0.0229 - 0.0001 0.0193  0.3171 
10 1,079  0.0008  0.1890 - 0.4179 - 0.0243 - 0.0003 0.0191  0.3398 
15 10,286  - 0.0010  0.1808 - 0.1673 - 0.0149 - 0.0013 0.0096  0.1579 
18 7,758  - 0.0024  0.0635 - 0.1846 - 0.0161 - 0.0007 0.0134  0.1653 
20 2,011  - 0.0030  0.0657 - 0.2203 - 0.0211 - 0.0009 0.0153  0.1979 
21 749  - 0.0052  0.0661 - 0.2562 - 0.0226 - 0.0027 0.0126  0.2017 
22 523  - 0.0045  0.0699 - 0.2187 - 0.0262 - 0.0022 0.0132  0.2352 
24 1,752  - 0.0025  0.0515 - 0.1691 - 0.0163 - 0.0005 0.0135  0.1450 
25 1,484  - 0.0043  0.0674 - 0.2484 - 0.0194 - 0.0013 0.0137  0.2020 
26 11,702  - 0.0011  0.0996 - 0.1752 - 0.0180 - 0.0004 0.0159  0.1626 
27 1,153  0.0007  0.0535 - 0.1644 - 0.0131 - 0.0002 0.0122  0.1651 
29 1,395  - 0.0073  0.1165 - 0.3495 - 0.0461 - 0.0031 0.0316  0.2979 
30 3,652  - 0.0014  0.0547 - 0.1600 - 0.0192 - 0.0006 0.0163  0.1748 
31 3,132  - 0.0016  0.0634 - 0.1909 - 0.0219 - 0.0011 0.0205  0.1796 
32 2,814  - 0.0014  0.0818 - 0.2267 - 0.0225 0.0002 0.0206  0.2214 
33 4,215  - 0.0014  0.1038 - 0.1776 - 0.0207 - 0.0018 0.0161  0.1423 
34 8,091  - 0.0051  0.1323 - 0.1946 - 0.0253 - 0.0009 0.0197  0.1774 
35 10,903  - 0.0040  0.0973 - 0.2739 - 0.0307 - 0.0011 0.0223  0.2412 
36 5,888  - 0.0016  0.0639 - 0.1715 - 0.0198 - 0.0009 0.0166  0.1744 
37 2,422  - 0.0028  0.0855 - 0.2263 - 0.0297 - 0.0012 0.0214  0.2301 
38 807  - 0.0015  0.0646 - 0.2334 - 0.0221 - 0.0002 0.0203  0.1745 
39 6,529  - 0.0042  0.0919 - 0.2295 - 0.0221 - 0.0010 0.0169  0.2049 
40 21,893  - 0.0316  4.3547 - 0.2038 - 0.0139 - 0.0004 0.0110  0.1824 
49 14,412  - 0.3493  41.6048 - 0.2136 - 0.0194 - 0.0012 0.0135  0.2099 
50 437  - 0.0048  0.1103 - 0.2492 - 0.0412 - 0.0041 0.0273  0.3156 
51 77  - 0.0101  0.0641 - 0.2070 - 0.0439 - 0.0091 0.0212  0.2196 
59 12,236  - 0.0024  0.0896 - 0.2587 - 0.0092 0.0002 0.0083  0.2138 
60 3,990  - 0.0038  0.1874 - 0.3637 - 0.0349 - 0.0018 0.0254  0.4125 
61 4,382  - 0.0038  0.2368 - 0.1591 - 0.0093 - 0.0002 0.0078  0.1585 
64 2,238  - 0.0028  0.0740 - 0.2555 - 0.0214 - 0.0006 0.0178  0.1792 
69 5,750  0.0046  0.1055 - 0.1908 - 0.0127 0.0003 0.0132  0.3024 
70 1,030  0.0001  0.0775 - 0.1124 - 0.0050 0.0000 0.0045  0.1660 
71 1,382  0.0009  0.0416 - 0.0954 - 0.0089 0.0003 0.0113  0.1055 
73 84  - 0.0041  0.0388 - 0.2383 - 0.0107 0.0003 0.0055  0.1085 
74 6,721  - 0.0002  0.3451 - 0.2940 - 0.0191 0.0000 0.0168  0.3947 
75 4,693  - 0.0019  0.1222 - 0.3062 - 0.0171 0.0000 0.0167  0.2752 
76 773  - 0.0021  0.1454 - 0.2945 - 0.0165 0.0000 0.0140  0.2633 
77 428  - 0.0031  0.0805 - 0.2667 - 0.0064 0.0001 0.0067  0.2471 
79 4,060  0.0296  1.9799 - 0.3228 - 0.0129 - 0.0003 0.0113  0.3552 
80 150  0.0160  0.1411 - 0.2760 - 0.0266 0.0009 0.0448  0.7402 
81 2,826  0.0049  0.2897 - 0.2159 - 0.0202 0.0047 0.0333  0.3617 
82 75  - 0.0104  0.0962 - 0.4196 - 0.0411 - 0.0038 0.0252  0.2742 
83 75  - 0.0054  0.1039 - 0.5283 - 0.0338 - 0.0018 0.0199  0.3460 
85 130  0.0092  0.1684 - 0.3265 - 0.0237 - 0.0009 0.0184  0.7550 
86 12  - 0.0511  0.0647 - 0.1746 - 0.0776 - 0.0492 - 0.0268  0.0651 
89 4,326  0.0014  0.1126 - 0.3249 - 0.0213 - 0.0002 0.0197  0.3732 

Total 181,490  - 0.0323  11.8256 - 0.2256 - 0.0179 - 0.0004 0.0145  0.2195 
 
  

48



図表2- 1- 4- 5 当期純利益／前期末総資産の変化 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 362  - 0.0035  0.0729 - 0.2176 - 0.0271 - 0.0022 0.0118  0.2322 
 6 308  0.0040  0.0482 - 0.1484 - 0.0135 0.0004 0.0198  0.1837 
 8 296  - 0.0053  0.0828 - 0.2686 - 0.0205 - 0.0001 0.0155  0.3171 
10 1,079  0.0043  0.1737 - 0.3258 - 0.0164 - 0.0003 0.0134  0.3409 
15 10,279  0.0004  0.2144 - 0.1540 - 0.0079 - 0.0005 0.0054  0.1472 
18 7,743  - 0.0013  0.0557 - 0.1433 - 0.0096 - 0.0003 0.0077  0.1484 
20 2,009  - 0.0025  0.0623 - 0.2004 - 0.0134 - 0.0005 0.0093  0.1998 
21 749  - 0.0036  0.0579 - 0.1915 - 0.0147 - 0.0016 0.0076  0.2017 
22 522  - 0.0034  0.0645 - 0.2032 - 0.0163 - 0.0011 0.0097  0.2282 
24 1,751  - 0.0017  0.0460 - 0.1471 - 0.0102 - 0.0002 0.0079  0.1271 
25 1,481  - 0.0024  0.0554 - 0.1851 - 0.0112 - 0.0006 0.0073  0.1803 
26 11,673  - 0.0001  0.0928 - 0.1457 - 0.0104 - 0.0001 0.0092  0.1417 
27 1,151  0.0010  0.0458 - 0.1508 - 0.0072 0.0001 0.0078  0.1539 
29 1,395  - 0.0056  0.1065 - 0.3135 - 0.0353 - 0.0023 0.0240  0.3120 
30 3,650  - 0.0008  0.0474 - 0.1559 - 0.0118 - 0.0003 0.0098  0.1635 
31 3,124  - 0.0011  0.0523 - 0.1602 - 0.0150 - 0.0008 0.0130  0.1471 
32 2,812  - 0.0001  0.0730 - 0.1884 - 0.0145 - 0.0001 0.0134  0.2112 
33 4,214  0.0027  0.2931 - 0.1470 - 0.0126 - 0.0009 0.0096  0.1387 
34 8,089  - 0.0035  0.0978 - 0.1776 - 0.0166 - 0.0007 0.0125  0.1718 
35 10,894  - 0.0021  0.0887 - 0.2208 - 0.0199 - 0.0007 0.0141  0.2367 
36 5,884  - 0.0006  0.0543 - 0.1522 - 0.0118 - 0.0002 0.0096  0.1517 
37 2,421  - 0.0008  0.0748 - 0.1901 - 0.0193 - 0.0007 0.0143  0.2398 
38 806  - 0.0012  0.0569 - 0.1859 - 0.0153 - 0.0006 0.0127  0.1764 
39 6,523  - 0.0028  0.0857 - 0.2050 - 0.0141 - 0.0004 0.0107  0.1906 
40 21,866  - 0.0172  2.3968 - 0.1750 - 0.0085 - 0.0001 0.0066  0.1657 
49 14,391  - 0.1805  21.4818 - 0.1979 - 0.0129 - 0.0007 0.0087  0.2055 
50 437  - 0.0022  0.0989 - 0.2458 - 0.0313 - 0.0018 0.0212  0.3269 
51 77  - 0.0064  0.0573 - 0.1275 - 0.0279 - 0.0074 0.0149  0.2405 
59 12,219  - 0.0016  0.0819 - 0.2310 - 0.0063 0.0000 0.0056  0.1947 
60 3,992  - 0.0017  0.1895 - 0.3627 - 0.0249 - 0.0016 0.0181  0.4049 
61 4,381  - 0.0005  0.0675 - 0.1340 - 0.0059 0.0000 0.0050  0.1353 
64 2,234  - 0.0021  0.0663 - 0.2252 - 0.0150 - 0.0002 0.0117  0.1598 
69 5,733  0.0052  0.1023 - 0.1696 - 0.0078 0.0001 0.0083  0.2997 
70 1,027  0.0003  0.0621 - 0.0977 - 0.0029 0.0000 0.0029  0.1195 
71 1,382  0.0007  0.0357 - 0.0678 - 0.0055 0.0002 0.0071  0.0979 
73 84  - 0.0023  0.0295 - 0.1363 - 0.0063 - 0.0005 0.0038  0.1128 
74 6,705  0.0034  0.1957 - 0.2619 - 0.0129 0.0000 0.0102  0.3829 
75 4,680  - 0.0013  0.1141 - 0.2965 - 0.0144 - 0.0001 0.0138  0.2614 
76 772  - 0.0008  0.1423 - 0.2846 - 0.0109 0.0002 0.0109  0.2394 
77 429  - 0.0023  0.0651 - 0.2467 - 0.0049 0.0002 0.0041  0.2468 
79 4,044  0.0312  1.9833 - 0.3055 - 0.0094 - 0.0002 0.0088  0.3537 
80 150  0.0107  0.1186 - 0.3009 - 0.0233 0.0017 0.0259  0.5218 
81 2,824  0.0080  0.1731 - 0.2128 - 0.0133 0.0026 0.0243  0.3617 
82 75  - 0.0096  0.0959 - 0.4196 - 0.0379 - 0.0039 0.0178  0.2668 
83 75  - 0.0065  0.1118 - 0.5902 - 0.0275 - 0.0017 0.0217  0.3487 
85 130  0.0123  0.1632 - 0.1447 - 0.0142 - 0.0001 0.0153  0.7525 
86 12  - 0.0438  0.0810 - 0.2360 - 0.0548 - 0.0253 - 0.0048  0.0557 
89 4,316  0.0025  0.1055 - 0.2857 - 0.0142 - 0.0001 0.0130  0.3618 

Total 181,250  - 0.0160  6.1182 - 0.1998 - 0.0115 - 0.0002 0.0091  0.2072 
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図表2- 1- 5- 1 売上総利益／前期末純資産の変化 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 313  - 0.1384  0.7944 - 4.6019 - 0.1443 - 0.0171 0.0376  1.2268 
 6 273  - 0.1252  1.8076 - 4.6006 - 0.0504 0.0000 0.0552  1.9823 
 8 228  - 0.1434  1.4097 - 2.7404 - 0.1718 - 0.0110 0.1027  1.9762 
10 1,036  - 0.0536  1.1391 - 1.2082 - 0.0493 - 0.0021 0.0334  0.9165 
15 10,020  - 0.2350  7.7171 - 1.7659 - 0.1083 - 0.0218 0.0438  1.1578 
18 7,391  - 0.3838  10.5348 - 4.0121 - 0.1028 - 0.0182 0.0371  1.9160 
20 1,887  - 0.0564  1.0636 - 1.4175 - 0.0890 - 0.0122 0.0443  1.3488 
21 712  - 0.2949  3.2991 - 5.2985 - 0.0957 - 0.0202 0.0297  2.1349 
22 476  - 0.1124  1.2552 - 4.1918 - 0.1475 - 0.0195 0.0528  2.3535 
24 1,619  - 0.3486  4.0190 - 5.6326 - 0.1339 - 0.0268 0.0347  1.4156 
25 1,434  - 0.0999  0.8961 - 3.1613 - 0.1307 - 0.0212 0.0299  1.4474 
26 11,491  - 0.0891  1.2087 - 2.2112 - 0.0928 - 0.0187 0.0341  1.3580 
27 1,109  - 0.1430  1.9325 - 2.1429 - 0.1409 - 0.0214 0.0677  1.0538 
29 1,306  - 0.1936  2.4615 - 3.6290 - 0.1427 - 0.0247 0.0486  1.2065 
30 3,481  - 0.2035  3.6817 - 2.2758 - 0.1049 - 0.0188 0.0427  1.1458 
31 2,993  - 0.0377  4.4024 - 2.8956 - 0.1531 - 0.0235 0.0646  1.5178 
32 2,649  - 0.1795  5.0715 - 2.0543 - 0.1207 - 0.0175 0.0638  1.1469 
33 4,075  - 0.2481  6.1904 - 2.3393 - 0.1044 - 0.0215 0.0416  1.5019 
34 7,861  - 0.1049  1.7074 - 1.9058 - 0.1084 - 0.0144 0.0524  1.2258 
35 10,227  - 0.3122  8.5692 - 3.2504 - 0.1306 - 0.0161 0.0620  1.7692 
36 5,755  - 0.0856  1.2367 - 1.5413 - 0.0919 - 0.0144 0.0444  0.8923 
37 2,375  - 0.1061  1.9690 - 2.4609 - 0.1109 - 0.0140 0.0634  1.5703 
38 735  - 0.4740  8.2731 - 5.7565 - 0.1312 - 0.0215 0.0663  1.3164 
39 6,295  - 0.1949  4.2784 - 3.7256 - 0.1121 - 0.0220 0.0375  1.9371 
40 20,900  - 0.5902  34.8272 - 6.0741 - 0.1654 - 0.0292 0.0435  2.6566 
49 12,808  - 8.8776  929.7697 - 9.3427 - 0.2015 - 0.0272 0.0760  4.4289 
50 426  - 0.0656  1.1872 - 5.1689 - 0.1918 - 0.0121 0.1027  4.2122 
51 77  - 0.0533  0.1920 - 0.5573 - 0.1506 - 0.0784 - 0.0017  0.6855 
59 10,530  - 0.1884  5.4406 - 3.2479 - 0.0812 - 0.0084 0.0226  1.7121 
60 3,801  - 0.1687  2.0121 - 2.9690 - 0.1227 - 0.0257 0.0366  1.4379 
61 3,967  - 0.0309  9.0139 - 3.9642 - 0.0796 - 0.0124 0.0256  2.3293 
64 2,066  - 0.0390  0.9213 - 2.1271 - 0.1325 - 0.0169 0.0736  1.9101 
69 5,352  - 0.6719  35.9297 - 3.6189 - 0.0775 - 0.0137 0.0234  1.6951 
70 1,011  - 0.0465  0.5093 - 1.0639 - 0.0453 - 0.0084 0.0153  0.6014 
71 1,275  - 0.1590  2.7694 - 2.0566 - 0.0877 - 0.0219 0.0212  1.1835 
73 83  - 0.1257  0.3735 - 1.8866 - 0.1689 - 0.0422 0.0074  0.6177 
74 6,422  - 0.1948  1.9598 - 4.9550 - 0.1498 - 0.0158 0.0565  2.0758 
75 3,416  - 1.0682  23.1820 - 14.5290 - 0.2061 - 0.0213 0.1349  6.0322 
76 657  - 0.3080  2.5621 - 7.4165 - 0.1467 - 0.0155 0.0574  2.5400 
77 412  - 0.0802  0.3795 - 1.1770 - 0.1089 - 0.0271 0.0199  0.5746 
79 3,343  - 0.9032  34.5006 - 4.6883 - 0.0856 - 0.0086 0.0354  1.7932 
80 148  - 0.0438  0.4775 - 1.6984 - 0.1025 - 0.0064 0.0877  1.5357 
81 2,469  - 0.3751  9.5447 - 3.6213 - 0.1214 - 0.0187 0.0741  1.9860 
82 67  - 0.0286  0.1040 - 0.5396 - 0.0380 - 0.0048 0.0083  0.2113 
83 74  - 0.0503  0.3822 - 1.4126 - 0.1017 - 0.0217 0.0057  1.8860 
85 129  - 0.0309  0.2824 - 1.0071 - 0.0444 - 0.0040 0.0401  0.6858 
86 12  - 0.2270  0.3399 - 0.6438 - 0.4870 - 0.2482 - 0.0893  0.5103 
89 4,128  - 0.0680  0.9863 - 2.2392 - 0.0936 - 0.0087 0.0378  1.6570 

Total 169,314  - 0.9370  256.2057 - 3.8922 - 0.1180 - 0.0177 0.0447  2.0219 
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図表2- 1- 5- 2 営業利益／前期末純資産の変化 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 310  - 0.0233  0.7654 - 1.2712 - 0.0950 - 0.0118 0.0329  0.7472 
 6 284  - 0.0696  1.0535 - 1.3783 - 0.0372 0.0027 0.0442  0.9449 
 8 229  - 0.1106  0.9435 - 2.0029 - 0.1247 - 0.0110 0.0751  0.9722 
10 1,093  - 0.0480  0.9402 - 1.1748 - 0.0427 - 0.0016 0.0293  0.6958 
15 10,024  - 0.0480  1.6826 - 0.7915 - 0.0684 - 0.0098 0.0375  0.6372 
18 7,391  - 0.0588  1.8318 - 0.8907 - 0.0487 - 0.0081 0.0228  0.5652 
20 1,884  - 0.0273  0.4297 - 0.9321 - 0.0630 - 0.0061 0.0317  0.8788 
21 713  0.0123  0.9714 - 0.7540 - 0.0522 - 0.0091 0.0132  0.4907 
22 476  - 0.0511  0.4486 - 1.2476 - 0.0759 - 0.0086 0.0373  0.6089 
24 1,621  - 0.1079  1.2935 - 1.7791 - 0.0798 - 0.0124 0.0303  0.7059 
25 1,436  - 0.0295  0.2462 - 0.9197 - 0.0603 - 0.0103 0.0295  0.6158 
26 11,498  - 0.0203  0.6448 - 0.8228 - 0.0534 - 0.0078 0.0275  0.6010 
27 1,110  - 0.0357  0.4428 - 1.2763 - 0.0878 - 0.0085 0.0548  0.8282 
29 1,310  0.0600  4.1376 - 1.5499 - 0.1065 - 0.0137 0.0402  1.0027 
30 3,480  - 0.0531  0.8447 - 0.9493 - 0.0624 - 0.0088 0.0321  0.6716 
31 2,990  0.1645  10.8889 - 1.2868 - 0.1117 - 0.0137 0.0566  0.9287 
32 2,650  - 0.0786  2.4065 - 1.0307 - 0.0887 - 0.0099 0.0532  0.8034 
33 4,074  - 0.0430  1.1826 - 0.9711 - 0.0646 - 0.0097 0.0334  0.7648 
34 7,861  - 0.0318  0.6819 - 0.8635 - 0.0707 - 0.0061 0.0431  0.6530 
35 10,220  - 0.1095  3.8403 - 1.6406 - 0.0844 - 0.0086 0.0447  1.0223 
36 5,755  - 0.0407  0.6888 - 0.8947 - 0.0612 - 0.0082 0.0345  0.5845 
37 2,377  - 0.0347  1.4537 - 0.8924 - 0.0699 - 0.0076 0.0412  0.9727 
38 734  - 0.3183  6.8293 - 2.0216 - 0.1027 - 0.0126 0.0640  0.8495 
39 6,293  - 0.0483  1.2639 - 1.0659 - 0.0652 - 0.0092 0.0308  0.7679 
40 20,915  - 0.0811  6.3203 - 1.0986 - 0.0682 - 0.0084 0.0331  0.7415 
49 12,806  - 0.5617  59.1328 - 1.0876 - 0.0702 - 0.0111 0.0281  0.7204 
50 427  - 0.0202  0.1777 - 0.5251 - 0.0740 - 0.0104 0.0301  0.3560 
51 77  - 0.0501  0.1178 - 0.4399 - 0.1083 - 0.0464 0.0142  0.2856 
59 11,006  - 0.0657  1.0054 - 1.4820 - 0.0485 - 0.0039 0.0216  0.8702 
60 3,873  - 0.0209  0.6686 - 0.8743 - 0.0649 - 0.0122 0.0277  0.6486 
61 4,043  0.1844  12.5346 - 0.7866 - 0.0418 - 0.0058 0.0198  0.7158 
64 2,080  - 0.0221  0.4706 - 1.1299 - 0.1019 - 0.0114 0.0595  0.9974 
69 5,433  - 0.1178  4.1960 - 1.1668 - 0.0504 - 0.0078 0.0207  0.6847 
70 1,017  - 0.0320  0.4112 - 0.8793 - 0.0366 - 0.0076 0.0121  0.6036 
71 1,281  - 0.1015  2.2904 - 1.0635 - 0.0525 - 0.0124 0.0168  0.4066 
73 83  - 0.0444  0.1855 - 0.8415 - 0.0613 - 0.0122 0.0114  0.7292 
74 6,481  - 0.0247  1.7345 - 1.6034 - 0.0793 - 0.0047 0.0449  0.9912 
75 3,432  - 0.0928  3.7170 - 1.5123 - 0.0939 - 0.0150 0.0326  0.9543 
76 667  - 0.0615  0.5580 - 1.2962 - 0.0603 - 0.0056 0.0342  0.7796 
77 414  - 0.0336  0.1905 - 0.8101 - 0.0711 - 0.0137 0.0139  0.4339 
79 3,383  - 0.0838  2.8524 - 1.1206 - 0.0465 - 0.0035 0.0226  0.6465 
80 148  - 0.0117  0.2384 - 0.6810 - 0.0677 0.0000 0.0612  0.5827 
81 2,544  - 0.0371  2.2700 - 1.1291 - 0.0538 - 0.0042 0.0456  0.8120 
82 73  - 0.0120  0.0575 - 0.1926 - 0.0275 - 0.0027 0.0072  0.2051 
83 77  - 0.0237  0.1491 - 0.4915 - 0.0708 - 0.0119 0.0145  0.4375 
85 129  0.0137  0.4367 - 0.4880 - 0.0304 - 0.0020 0.0123  0.4418 
86 12  - 0.1329  0.1374 - 0.3429 - 0.2452 - 0.1166 - 0.0728  0.0996 
89 4,226  - 0.0115  0.2615 - 0.7525 - 0.0519 - 0.0034 0.0294  0.6906 

Total 170,440  - 0.0855  16.6313 - 1.0848 - 0.0649 - 0.0078 0.0323  0.7591 
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図表2- 1- 5- 3 経常利益／前期末純資産の変化 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 310  - 0.0153  0.6090 - 1.1733 - 0.0946 - 0.0101 0.0428  0.7209 
 6 280  - 0.0861  0.8649 - 2.0304 - 0.0448 0.0003 0.0477  0.6161 
 8 229  - 0.1167  0.9073 - 1.9346 - 0.1176 - 0.0162 0.0697  0.9722 
10 1,099  - 0.0213  0.3390 - 1.0691 - 0.0436 - 0.0011 0.0353  0.8154 
15 10,023  - 0.0361  1.1235 - 0.7255 - 0.0628 - 0.0089 0.0345  0.5801 
18 7,390  - 0.0541  1.9036 - 0.9246 - 0.0453 - 0.0062 0.0223  0.4927 
20 1,886  - 0.0202  0.4107 - 0.9399 - 0.0543 - 0.0051 0.0333  0.8096 
21 713  0.0347  1.2843 - 0.6571 - 0.0483 - 0.0076 0.0163  0.4396 
22 476  - 0.0410  0.4247 - 1.0374 - 0.0739 - 0.0076 0.0362  1.1193 
24 1,621  - 0.0493  0.9685 - 1.2438 - 0.0622 - 0.0086 0.0330  0.7851 
25 1,435  - 0.0239  0.2200 - 0.7768 - 0.0571 - 0.0097 0.0260  0.6956 
26 11,493  - 0.0072  0.7534 - 0.7378 - 0.0488 - 0.0045 0.0293  0.6000 
27 1,109  - 0.0184  0.3240 - 0.7958 - 0.0688 - 0.0031 0.0543  0.6891 
29 1,310  0.0716  4.3178 - 1.4085 - 0.1046 - 0.0135 0.0477  0.9445 
30 3,478  - 0.0296  0.5278 - 0.7863 - 0.0559 - 0.0063 0.0344  0.6096 
31 2,993  0.2040  12.0691 - 1.0696 - 0.0917 - 0.0082 0.0569  0.8967 
32 2,650  - 0.0214  0.5700 - 0.9341 - 0.0769 - 0.0050 0.0559  0.7681 
33 4,073  - 0.0206  0.9630 - 0.7434 - 0.0597 - 0.0079 0.0337  0.7341 
34 7,863  - 0.0253  0.6321 - 0.7781 - 0.0678 - 0.0052 0.0422  0.6448 
35 10,227  - 0.0798  3.3850 - 1.4499 - 0.0808 - 0.0068 0.0439  0.9154 
36 5,754  - 0.0308  0.6276 - 0.6831 - 0.0542 - 0.0049 0.0338  0.5665 
37 2,374  - 0.0327  1.5256 - 0.9192 - 0.0698 - 0.0068 0.0384  0.9248 
38 735  - 0.2860  6.5271 - 1.5121 - 0.0949 - 0.0059 0.0580  0.8014 
39 6,294  - 0.0326  0.9317 - 1.0589 - 0.0578 - 0.0070 0.0311  0.7210 
40 20,916  - 0.0762  6.4167 - 1.0551 - 0.0624 - 0.0069 0.0339  0.6960 
49 12,799  - 0.4788  55.4810 - 1.0427 - 0.0653 - 0.0089 0.0287  0.6728 
50 427  - 0.0264  0.1994 - 0.7982 - 0.0794 - 0.0109 0.0335  0.4035 
51 77  - 0.0322  0.1574 - 0.4326 - 0.1183 - 0.0314 0.0043  0.8342 
59 10,990  - 0.0405  0.6260 - 1.1703 - 0.0407 - 0.0019 0.0238  0.6538 
60 3,873  - 0.0207  0.6332 - 0.8202 - 0.0639 - 0.0108 0.0301  0.6406 
61 4,045  0.2054  13.7055 - 0.6364 - 0.0344 - 0.0034 0.0227  0.6537 
64 2,081  - 0.0237  0.4486 - 1.1269 - 0.0931 - 0.0070 0.0623  0.8348 
69 5,432  - 0.0837  3.5217 - 0.9955 - 0.0397 - 0.0036 0.0235  0.6660 
70 1,013  - 0.0114  0.2656 - 0.5922 - 0.0212 - 0.0011 0.0139  0.4863 
71 1,282  - 0.0398  0.8327 - 0.7252 - 0.0419 - 0.0045 0.0245  0.4179 
73 83  - 0.0540  0.2534 - 1.8546 - 0.0765 - 0.0170 0.0166  0.6621 
74 6,482  - 0.0017  1.6457 - 1.2616 - 0.0746 - 0.0039 0.0430  0.9039 
75 3,429  - 0.0095  4.1035 - 1.1557 - 0.0834 - 0.0116 0.0336  0.8926 
76 665  - 0.0439  0.4420 - 0.9823 - 0.0599 - 0.0073 0.0320  0.8297 
77 414  - 0.0386  0.2162 - 0.9510 - 0.0718 - 0.0146 0.0200  0.3781 
79 3,386  - 0.0787  2.8788 - 1.1148 - 0.0465 - 0.0032 0.0232  0.6082 
80 149  - 0.0141  0.2409 - 0.7199 - 0.0693 - 0.0005 0.0623  0.5779 
81 2,541  0.0041  2.7876 - 1.1831 - 0.0536 - 0.0033 0.0491  0.8732 
82 73  - 0.0268  0.0858 - 0.4386 - 0.0385 - 0.0104 0.0060  0.2061 
83 77  - 0.0149  0.1494 - 0.5008 - 0.0655 - 0.0100 0.0124  0.5175 
85 129  0.0202  0.4895 - 0.4843 - 0.0352 - 0.0025 0.0145  0.7224 
86 12  - 0.1396  0.1377 - 0.3441 - 0.2514 - 0.1295 - 0.0731  0.0987 
89 4,227  - 0.0086  0.2584 - 0.7412 - 0.0514 - 0.0029 0.0314  0.7053 

Total 170,417  - 0.0628  15.6796 - 0.9756 - 0.0592 - 0.0057 0.0327  0.6987 
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図表2- 1- 5- 4 税引前利益／前期末純資産の変化 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 313  - 0.1090  0.9268 - 1.1795 - 0.1026 - 0.0174 0.0411  0.5473 
 6 281  - 0.0666  0.8055 - 2.0304 - 0.0570 0.0046 0.0533  0.9086 
 8 226  - 0.0942  0.9060 - 1.5719 - 0.1088 - 0.0135 0.0597  1.2434 
10 1,095  - 0.0787  1.7262 - 1.8753 - 0.0576 - 0.0021 0.0413  0.9752 
15 10,025  - 0.0285  1.0533 - 0.8957 - 0.0743 - 0.0104 0.0371  0.8176 
18 7,388  - 0.0627  1.8382 - 1.0636 - 0.0505 - 0.0070 0.0250  0.6032 
20 1,886  - 0.0474  0.5935 - 1.3813 - 0.0782 - 0.0072 0.0382  0.8953 
21 713  0.0255  1.5066 - 1.1618 - 0.0676 - 0.0107 0.0191  1.2244 
22 476  - 0.0721  0.4688 - 2.1068 - 0.0851 - 0.0142 0.0376  0.7846 
24 1,621  - 0.0850  0.8502 - 1.4806 - 0.0726 - 0.0114 0.0346  0.7036 
25 1,435  - 0.0296  0.2683 - 1.0055 - 0.0657 - 0.0093 0.0291  0.7302 
26 11,497  - 0.0118  0.8848 - 0.9591 - 0.0565 - 0.0053 0.0332  0.7129 
27 1,106  - 0.0320  0.3761 - 1.2755 - 0.0807 - 0.0060 0.0530  0.8223 
29 1,310  0.0871  4.7058 - 1.4107 - 0.1283 - 0.0165 0.0556  1.1266 
30 3,478  - 0.0361  0.5873 - 1.0131 - 0.0666 - 0.0071 0.0384  0.7020 
31 2,991  - 0.8119  42.0027 - 1.4202 - 0.1044 - 0.0120 0.0534  0.8804 
32 2,650  - 0.0437  0.8582 - 0.9828 - 0.0903 - 0.0051 0.0621  0.8250 
33 4,072  - 0.0313  1.0037 - 0.9285 - 0.0714 - 0.0100 0.0405  0.7619 
34 7,859  - 0.0332  0.6378 - 0.9992 - 0.0779 - 0.0057 0.0450  0.7685 
35 10,228  - 0.0862  3.6039 - 1.7639 - 0.0980 - 0.0089 0.0476  0.9681 
36 5,754  - 0.0383  0.7898 - 0.8476 - 0.0668 - 0.0064 0.0390  0.6704 
37 2,375  - 0.0352  1.5066 - 0.9760 - 0.0816 - 0.0078 0.0442  0.9333 
38 735  - 0.2780  5.6828 - 2.1803 - 0.1143 - 0.0104 0.0663  0.8512 
39 6,294  - 0.0448  0.9880 - 1.2320 - 0.0722 - 0.0085 0.0369  0.8383 
40 20,914  - 0.0919  5.4838 - 1.2643 - 0.0747 - 0.0082 0.0387  0.8648 
49 12,796  - 0.3795  44.5538 - 1.2764 - 0.0871 - 0.0123 0.0326  0.8321 
50 427  - 0.0408  0.3161 - 1.1361 - 0.1257 - 0.0190 0.0479  0.8237 
51 77  - 0.0059  0.1894 - 0.4326 - 0.1027 - 0.0200 0.0224  0.8342 
59 10,983  - 0.0754  2.1225 - 1.5718 - 0.0548 - 0.0032 0.0257  0.9061 
60 3,871  - 0.0146  0.7139 - 1.0675 - 0.0771 - 0.0116 0.0399  1.0144 
61 4,042  - 0.0019  1.4518 - 0.9563 - 0.0430 - 0.0048 0.0223  0.7421 
64 2,078  - 0.0360  0.4025 - 1.3085 - 0.1017 - 0.0076 0.0619  0.9782 
69 5,433  - 0.0899  3.4249 - 1.1329 - 0.0483 - 0.0036 0.0275  0.7530 
70 1,013  - 0.0129  0.2716 - 0.6936 - 0.0233 - 0.0010 0.0124  0.5607 
71 1,280  - 0.0461  0.9549 - 0.7735 - 0.0437 - 0.0052 0.0258  0.5358 
73 83  - 0.0388  0.2867 - 1.8558 - 0.0689 - 0.0092 0.0303  0.7675 
74 6,482  - 0.0278  2.3615 - 1.4304 - 0.0883 - 0.0060 0.0460  1.0041 
75 3,425  - 0.1171  2.6723 - 1.8942 - 0.1040 - 0.0133 0.0349  0.9493 
76 661  - 0.0532  0.4003 - 1.3173 - 0.0753 - 0.0061 0.0353  0.8776 
77 413  - 0.0380  0.3602 - 1.3254 - 0.0842 - 0.0142 0.0360  1.0424 
79 3,386  - 0.0439  3.9607 - 1.4167 - 0.0559 - 0.0049 0.0263  0.7412 
80 149  - 0.0232  0.3008 - 0.6877 - 0.1135 - 0.0010 0.0875  0.6744 
81 2,543  - 0.0139  2.8521 - 1.4357 - 0.0618 - 0.0045 0.0493  0.8751 
82 73  - 0.0216  0.1494 - 0.7322 - 0.0617 - 0.0081 0.0324  0.3211 
83 77  - 0.0178  0.1817 - 0.6519 - 0.0759 - 0.0100 0.0253  0.4375 
85 129  0.0255  0.5077 - 0.6646 - 0.0715 - 0.0030 0.0187  1.0905 
86 12  - 0.1052  0.1179 - 0.3296 - 0.1753 - 0.0957 - 0.0609  0.0868 
89 4,223  - 0.0138  0.3800 - 0.9667 - 0.0641 - 0.0037 0.0360  0.8865 

Total 170,378  - 0.0892  13.6682 - 1.2234 - 0.0716 - 0.0072 0.0365  0.8406 
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図表2- 1- 5- 5 当期純利益／前期末純資産の変化 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 312  - 0.1081  0.9253 - 1.1795 - 0.0866 - 0.0154 0.0260  0.5404 
 6 281  - 0.0661  0.8013 - 2.0304 - 0.0398 0.0014 0.0407  0.6802 
 8 227  - 0.0807  0.8783 - 1.1403 - 0.0780 - 0.0080 0.0321  1.1171 
10 1,096  - 0.0565  1.3622 - 1.3463 - 0.0372 - 0.0025 0.0210  0.7550 
15 10,017  - 0.0166  1.0241 - 0.7970 - 0.0387 - 0.0043 0.0190  0.7239 
18 7,372  - 0.0429  0.8291 - 1.0091 - 0.0292 - 0.0034 0.0146  0.5538 
20 1,884  - 0.0417  0.5581 - 1.2754 - 0.0495 - 0.0042 0.0206  0.8404 
21 713  0.0367  1.5575 - 1.1703 - 0.0416 - 0.0058 0.0129  0.5634 
22 475  - 0.0640  0.4228 - 1.7717 - 0.0554 - 0.0084 0.0242  0.7057 
24 1,619  - 0.0761  0.8211 - 1.4806 - 0.0426 - 0.0056 0.0196  0.5449 
25 1,432  - 0.0195  0.2189 - 0.7387 - 0.0385 - 0.0043 0.0166  0.5216 
26 11,468  - 0.0080  0.8780 - 0.7982 - 0.0319 - 0.0024 0.0192  0.5812 
27 1,104  - 0.0266  0.3182 - 1.2788 - 0.0416 - 0.0024 0.0300  0.7842 
29 1,310  0.0970  4.7512 - 1.1716 - 0.1015 - 0.0115 0.0467  1.0615 
30 3,476  - 0.0330  0.5438 - 0.8377 - 0.0398 - 0.0037 0.0236  0.5885 
31 2,984  - 0.7653  39.7504 - 1.3232 - 0.0718 - 0.0078 0.0345  0.7245 
32 2,649  - 0.0349  0.7356 - 1.0061 - 0.0568 - 0.0032 0.0381  0.8186 
33 4,071  - 0.0149  0.8417 - 0.8061 - 0.0431 - 0.0057 0.0238  0.6723 
34 7,858  - 0.0271  0.6055 - 0.9179 - 0.0500 - 0.0041 0.0280  0.6985 
35 10,220  - 0.0665  2.8706 - 1.5298 - 0.0626 - 0.0050 0.0284  0.8608 
36 5,749  - 0.0338  0.7655 - 0.7355 - 0.0393 - 0.0029 0.0229  0.5879 
37 2,374  - 0.0269  1.3891 - 0.9010 - 0.0521 - 0.0047 0.0281  0.9235 
38 734  - 0.1849  3.2655 - 1.5460 - 0.0743 - 0.0065 0.0391  0.6440 
39 6,287  - 0.0342  0.7628 - 1.1468 - 0.0459 - 0.0043 0.0222  0.7718 
40 20,895  - 0.0677  4.0254 - 1.0537 - 0.0440 - 0.0041 0.0220  0.7246 
49 12,784  - 0.1876  23.5572 - 1.2389 - 0.0536 - 0.0069 0.0190  0.7517 
50 427  - 0.0327  0.2910 - 1.0374 - 0.0892 - 0.0103 0.0350  0.6055 
51 77  0.0026  0.1662 - 0.2812 - 0.0674 - 0.0139 0.0256  0.8186 
59 10,965  - 0.0559  1.4335 - 1.2911 - 0.0365 - 0.0021 0.0166  0.7557 
60 3,873  - 0.0105  0.7117 - 1.0002 - 0.0560 - 0.0079 0.0281  0.8886 
61 4,041  0.0063  1.4279 - 0.9218 - 0.0241 - 0.0014 0.0138  0.6175 
64 2,073  - 0.0339  0.3880 - 1.2745 - 0.0692 - 0.0048 0.0386  0.9470 
69 5,418  - 0.0820  3.4081 - 1.0495 - 0.0287 - 0.0018 0.0162  0.6568 
70 1,010  - 0.0083  0.2046 - 0.5884 - 0.0139 - 0.0005 0.0086  0.5000 
71 1,280  - 0.0418  0.9651 - 0.7735 - 0.0275 - 0.0032 0.0150  0.4843 
73 83  - 0.0217  0.1652 - 0.9883 - 0.0407 - 0.0073 0.0202  0.4521 
74 6,469  - 0.0063  1.8509 - 1.1533 - 0.0550 - 0.0038 0.0284  0.8768 
75 3,415  - 0.1079  2.6476 - 1.7131 - 0.0857 - 0.0091 0.0234  0.8841 
76 660  - 0.0474  0.3729 - 1.3155 - 0.0481 - 0.0034 0.0241  0.7775 
77 414  - 0.0228  0.3235 - 1.1760 - 0.0577 - 0.0093 0.0245  0.9808 
79 3,368  - 0.0686  5.7244 - 1.2935 - 0.0398 - 0.0036 0.0180  0.7166 
80 149  - 0.0242  0.2890 - 0.6917 - 0.0704 0.0020 0.0611  0.6615 
81 2,541  - 0.0049  2.8409 - 1.3191 - 0.0396 - 0.0023 0.0326  0.8539 
82 73  - 0.0193  0.1447 - 0.7322 - 0.0541 - 0.0051 0.0276  0.3181 
83 77  - 0.0153  0.1899 - 0.7267 - 0.0594 - 0.0075 0.0242  0.5000 
85 129  0.0326  0.5036 - 0.4036 - 0.0409 - 0.0042 0.0184  1.0829 
86 12  - 0.0915  0.1500 - 0.4286 - 0.1117 - 0.0691 - 0.0143  0.1273 
89 4,215  - 0.0073  0.3532 - 0.8231 - 0.0419 - 0.0024 0.0235  0.7468 

Total 170,160  - 0.0626  8.6033 - 1.0980 - 0.0439 - 0.0039 0.0219  0.7303 
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図表2- 1- 6- 1 売上総利益／売上高の変化 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 339  0.0107  0.0977 - 0.1928 - 0.0296 0.0007 0.0297  0.3828 
 6 249  0.0134  0.1590 - 0.4583 - 0.0196 0.0000 0.0330  0.5982 
 8 312  0.0020  0.1266 - 0.2953 - 0.0294 0.0018 0.0320  0.2607 
10 883  0.0010  0.1219 - 0.3337 - 0.0332 0.0001 0.0359  0.3667 
15 10,310  - 0.0006  0.0364 - 0.0847 - 0.0103 - 0.0006 0.0091  0.0860 
18 7,857  0.0013  0.0354 - 0.0819 - 0.0086 0.0008 0.0107  0.0897 
20 2,027  0.0022  0.0401 - 0.1085 - 0.0114 0.0023 0.0162  0.1340 
21 751  0.0026  0.0352 - 0.0665 - 0.0087 0.0011 0.0124  0.0881 
22 528  - 0.0003  0.0521 - 0.1217 - 0.0144 - 0.0005 0.0134  0.1427 
24 1,767  0.0003  0.0355 - 0.1081 - 0.0120 - 0.0001 0.0130  0.1172 
25 1,494  - 0.0017  0.0393 - 0.1276 - 0.0129 - 0.0013 0.0106  0.1278 
26 11,848  0.0010  0.0440 - 0.1049 - 0.0133 0.0002 0.0143  0.1211 
27 1,163  - 0.0001  0.0376 - 0.1133 - 0.0156 - 0.0006 0.0129  0.1116 
29 1,417  - 0.0008  0.0710 - 0.1783 - 0.0241 - 0.0026 0.0176  0.2534 
30 3,675  - 0.0001  0.0475 - 0.1318 - 0.0151 - 0.0008 0.0148  0.1259 
31 3,178  0.0004  0.0447 - 0.1386 - 0.0173 0.0008 0.0181  0.1316 
32 2,854  0.0009  0.0644 - 0.1516 - 0.0167 - 0.0002 0.0160  0.1336 
33 4,234  - 0.0001  0.0367 - 0.0963 - 0.0135 - 0.0005 0.0130  0.1004 
34 8,153  - 0.0011  0.0494 - 0.1389 - 0.0182 - 0.0001 0.0164  0.1344 
35 11,154  0.0010  0.0773 - 0.1456 - 0.0174 - 0.0005 0.0161  0.1666 
36 5,938  0.0007  0.0536 - 0.0795 - 0.0116 0.0000 0.0105  0.0932 
37 2,475  0.0005  0.0480 - 0.1527 - 0.0178 - 0.0004 0.0171  0.1563 
38 832  0.0016  0.0615 - 0.1312 - 0.0212 - 0.0007 0.0205  0.1692 
39 6,630  0.0009  0.0519 - 0.1250 - 0.0139 0.0000 0.0135  0.1415 
40 22,144  0.0014  0.0406 - 0.0886 - 0.0054 0.0002 0.0063  0.1054 
49 14,789  0.0017  0.0491 - 0.0902 - 0.0053 0.0009 0.0077  0.0940 
50 469  - 0.0003  0.0462 - 0.1494 - 0.0064 0.0007 0.0085  0.1056 
51 76  - 0.0116  0.0513 - 0.2960 - 0.0359 - 0.0055 0.0207  0.0885 
59 10,375  - 0.0003  0.1485 - 0.4294 - 0.0254 0.0000 0.0243  0.4012 
60 4,022  - 0.0020  0.1279 - 0.3793 - 0.0246 0.0000 0.0209  0.3111 
61 4,130  0.0041  0.1270 - 0.4504 - 0.0111 - 0.0001 0.0108  0.6186 
64 2,264  - 0.0003  0.0837 - 0.2178 - 0.0185 - 0.0008 0.0163  0.2293 
69 5,701  0.0015  0.0857 - 0.1967 - 0.0150 - 0.0006 0.0132  0.2798 
70 1,020  - 0.0031  0.0704 - 0.1572 - 0.0158 - 0.0030 0.0093  0.1637 
71 1,368  0.0042  0.0778 - 0.1920 - 0.0231 - 0.0008 0.0225  0.3563 
73 83  - 0.0145  0.1125 - 0.7728 - 0.0147 - 0.0040 0.0082  0.2238 
74 6,778  0.0061  0.1433 - 0.2644 - 0.0156 0.0000 0.0161  0.3572 
75 4,977  0.0010  0.1048 - 0.4397 - 0.0073 0.0007 0.0086  0.4852 
76 756  0.0059  0.1454 - 0.4716 - 0.0117 0.0015 0.0146  0.5497 
77 418  0.0038  0.0545 - 0.1141 - 0.0060 0.0034 0.0160  0.1420 
79 3,680  0.0040  0.1832 - 0.6203 - 0.0155 0.0007 0.0148  0.6346 
80 148  0.0019  0.1407 - 0.4412 - 0.0228 - 0.0033 0.0146  0.3803 
81 2,831  0.0210  0.1357 - 0.3269 - 0.0173 0.0044 0.0361  0.5227 
82 43  0.0719  0.3249 - 0.6057 - 0.0243 0.0000 0.0109  0.9615 
83 70  - 0.0013  0.0514 - 0.1897 - 0.0171 0.0000 0.0100  0.1764 
85 128  0.0001  0.0594 - 0.1909 - 0.0214 - 0.0020 0.0140  0.1892 
86 12  0.0369  0.1242 - 0.0181 - 0.0121 - 0.0047 0.0269  0.4264 
89 4,094  0.0036  0.1163 - 0.3007 - 0.0208 - 0.0008 0.0170  0.3967 

Total 180,444  0.0014  0.0820 - 0.1792 - 0.0122 0.0001 0.0124  0.2028 
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図表2- 1- 6- 2 営業利益／売上高の変化 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 336  0.0008  0.1175 - 0.3618 - 0.0355 - 0.0013 0.0264  0.4348 
 6 250  0.0671  0.5249 - 0.7765 - 0.0256 0.0021 0.0431  3.7500 
 8 312  0.0610  0.7688 - 0.3058 - 0.0319 - 0.0009 0.0238  0.4894 
10 889  0.0068  0.1950 - 0.3795 - 0.0324 - 0.0015 0.0311  0.5107 
15 10,312  - 0.0006  0.0416 - 0.0957 - 0.0093 - 0.0003 0.0079  0.0917 
18 7,853  0.0001  0.0332 - 0.0769 - 0.0090 - 0.0005 0.0076  0.0865 
20 2,024  - 0.0005  0.0503 - 0.1342 - 0.0157 - 0.0003 0.0140  0.1372 
21 750  - 0.0028  0.0347 - 0.0972 - 0.0150 - 0.0014 0.0086  0.1018 
22 528  - 0.0006  0.0515 - 0.1128 - 0.0175 - 0.0007 0.0113  0.1239 
24 1,769  - 0.0002  0.0342 - 0.0980 - 0.0135 - 0.0004 0.0117  0.1109 
25 1,496  - 0.0005  0.0592 - 0.1238 - 0.0137 - 0.0009 0.0105  0.1228 
26 11,847  0.0107  1.0582 - 0.1212 - 0.0141 - 0.0001 0.0139  0.1430 
27 1,163  0.0003  0.0335 - 0.0958 - 0.0130 - 0.0002 0.0117  0.0998 
29 1,418  0.0047  0.1725 - 0.2347 - 0.0283 - 0.0015 0.0197  0.3633 
30 3,674  - 0.0005  0.0514 - 0.1394 - 0.0167 - 0.0009 0.0142  0.1437 
31 3,175  - 0.0003  0.0481 - 0.1495 - 0.0190 0.0003 0.0191  0.1390 
32 2,853  0.0011  0.0824 - 0.1686 - 0.0175 - 0.0004 0.0162  0.1585 
33 4,232  0.0178  1.2178 - 0.1156 - 0.0156 - 0.0006 0.0129  0.1215 
34 8,151  - 0.0018  0.0826 - 0.2150 - 0.0206 - 0.0002 0.0188  0.1726 
35 11,144  0.0019  0.1038 - 0.1906 - 0.0190 - 0.0002 0.0169  0.2332 
36 5,936  0.0010  0.0636 - 0.0842 - 0.0111 - 0.0004 0.0098  0.0941 
37 2,475  0.0044  0.2220 - 0.2343 - 0.0219 - 0.0009 0.0186  0.3230 
38 831  0.0058  0.0894 - 0.1233 - 0.0188 0.0005 0.0209  0.1772 
39 6,625  0.0019  0.1239 - 0.1613 - 0.0156 - 0.0005 0.0130  0.1525 
40 22,143  0.0028  0.1411 - 0.1089 - 0.0055 - 0.0001 0.0049  0.1268 
49 14,779  0.0013  0.0695 - 0.0858 - 0.0081 - 0.0004 0.0067  0.1156 
50 470  - 0.0040  0.0402 - 0.1418 - 0.0175 - 0.0016 0.0104  0.0964 
51 76  - 0.0301  0.0772 - 0.4986 - 0.0626 - 0.0164 0.0130  0.0914 
59 10,731  0.0273  0.7776 - 0.3568 - 0.0266 0.0006 0.0283  0.5268 
60 4,091  0.0128  0.3895 - 0.2960 - 0.0270 - 0.0012 0.0207  0.4293 
61 4,201  0.0029  0.0715 - 0.1106 - 0.0112 - 0.0005 0.0101  0.1452 
64 2,278  - 0.0010  0.0693 - 0.1875 - 0.0202 - 0.0016 0.0157  0.1821 
69 5,780  0.0092  0.1130 - 0.1523 - 0.0140 - 0.0003 0.0132  0.3742 
70 1,021  0.0031  0.1197 - 0.1278 - 0.0154 - 0.0026 0.0072  0.2044 
71 1,370  0.0024  0.0675 - 0.1199 - 0.0203 - 0.0021 0.0172  0.2067 
73 83  - 0.0003  0.0443 - 0.1819 - 0.0092 - 0.0003 0.0076  0.2684 
74 6,822  0.0365  0.6563 - 0.2955 - 0.0133 0.0008 0.0162  0.7919 
75 4,986  0.0026  0.0799 - 0.1785 - 0.0212 - 0.0016 0.0196  0.2240 
76 765  0.0200  0.2438 - 0.2609 - 0.0162 0.0005 0.0192  0.7239 
77 420  0.0021  0.0545 - 0.1438 - 0.0098 0.0006 0.0096  0.1812 
79 3,714  0.0095  0.2465 - 0.2939 - 0.0283 - 0.0001 0.0269  0.4246 
80 148  0.0377  0.3088 - 0.3730 - 0.0206 0.0021 0.0233  1.4048 
81 2,914  0.0512  0.2581 - 0.3007 - 0.0161 0.0081 0.0501  0.9150 
82 48  - 0.0805  0.2607 - 0.7702 - 0.1903 - 0.0500 0.0867  0.3529 
83 71  0.0044  0.1439 - 0.2915 - 0.0344 - 0.0075 0.0243  1.0057 
85 129  0.0104  0.1384 - 0.1988 - 0.0258 - 0.0008 0.0161  0.7749 
86 12  - 0.0184  0.0616 - 0.1670 - 0.0212 - 0.0148 - 0.0019  0.0935 
89 4,141  0.0388  0.4888 - 0.3337 - 0.0187 0.0005 0.0228  1.0658 

Total 181,236  0.0077  0.4242 - 0.1811 - 0.0134 - 0.0002 0.0125  0.2553 
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図表2- 1- 6- 3 経常利益／売上高の変化 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 335  - 0.0018  0.1381 - 0.5150 - 0.0338 0.0004 0.0271  0.3308 
 6 248  0.0274  0.3909 - 0.7059 - 0.0328 0.0005 0.0437  1.1763 
 8 312  0.0599  0.8090 - 0.3020 - 0.0301 0.0001 0.0257  0.4894 
10 889  - 0.0030  0.3708 - 0.5876 - 0.0398 - 0.0006 0.0420  0.5750 
15 10,311  - 0.0008  0.0445 - 0.1031 - 0.0086 - 0.0002 0.0074  0.0917 
18 7,853  0.0007  0.0347 - 0.0781 - 0.0083 0.0000 0.0079  0.0946 
20 2,026  0.0001  0.0576 - 0.1822 - 0.0147 0.0002 0.0140  0.1507 
21 752  - 0.0013  0.0378 - 0.1031 - 0.0136 - 0.0005 0.0099  0.1062 
22 528  - 0.0008  0.0438 - 0.1200 - 0.0167 - 0.0003 0.0131  0.1363 
24 1,769  0.0008  0.0379 - 0.1110 - 0.0116 0.0005 0.0121  0.1310 
25 1,495  - 0.0005  0.0594 - 0.1310 - 0.0127 - 0.0005 0.0104  0.1244 
26 11,842  0.0126  1.1396 - 0.1250 - 0.0134 0.0005 0.0142  0.1504 
27 1,162  0.0012  0.0387 - 0.1069 - 0.0098 0.0005 0.0107  0.1093 
29 1,418  0.0044  0.1682 - 0.2551 - 0.0278 - 0.0014 0.0214  0.3776 
30 3,672  0.0011  0.0646 - 0.1489 - 0.0146 0.0002 0.0157  0.1611 
31 3,178  0.0008  0.0490 - 0.1512 - 0.0171 0.0005 0.0203  0.1420 
32 2,854  0.0029  0.0910 - 0.1848 - 0.0164 0.0007 0.0166  0.1742 
33 4,231  0.0187  1.2397 - 0.1187 - 0.0148 0.0000 0.0133  0.1304 
34 8,153  - 0.0008  0.0854 - 0.2141 - 0.0197 0.0006 0.0193  0.1846 
35 11,151  0.0038  0.1344 - 0.1984 - 0.0179 0.0005 0.0170  0.2439 
36 5,935  0.0016  0.0632 - 0.0869 - 0.0101 0.0002 0.0097  0.1043 
37 2,472  0.0044  0.1782 - 0.2367 - 0.0199 0.0001 0.0188  0.2981 
38 832  0.0065  0.0917 - 0.1293 - 0.0190 0.0008 0.0204  0.1920 
39 6,627  0.0022  0.1354 - 0.1747 - 0.0143 0.0003 0.0134  0.1668 
40 22,138  0.0008  0.1656 - 0.1185 - 0.0050 0.0001 0.0051  0.1315 
49 14,769  0.0020  0.0929 - 0.0936 - 0.0076 0.0001 0.0073  0.1148 
50 470  - 0.0039  0.0459 - 0.1642 - 0.0168 - 0.0014 0.0109  0.1197 
51 76  - 0.0260  0.0776 - 0.4984 - 0.0492 - 0.0120 0.0106  0.0864 
59 10,725  - 0.1076  13.7079 - 0.4865 - 0.0246 0.0029 0.0318  0.6640 
60 4,091  0.0140  0.4066 - 0.2960 - 0.0259 - 0.0002 0.0228  0.4355 
61 4,204  0.0048  0.0748 - 0.1150 - 0.0099 0.0001 0.0109  0.1742 
64 2,280  0.0007  0.0878 - 0.2138 - 0.0184 0.0000 0.0179  0.2176 
69 5,779  0.0121  0.1184 - 0.1700 - 0.0110 0.0010 0.0154  0.4425 
70 1,017  0.0064  0.1303 - 0.1580 - 0.0089 0.0000 0.0087  0.2409 
71 1,370  0.0089  0.0817 - 0.1390 - 0.0162 0.0011 0.0219  0.2417 
73 83  - 0.0066  0.0612 - 0.4396 - 0.0127 - 0.0005 0.0062  0.1986 
74 6,824  0.0336  0.6521 - 0.3410 - 0.0124 0.0010 0.0164  0.8161 
75 4,981  0.0073  0.1213 - 0.2004 - 0.0197 0.0011 0.0239  0.2582 
76 763  0.0165  0.2463 - 0.3564 - 0.0162 0.0012 0.0192  0.4692 
77 420  - 0.0005  0.0656 - 0.2264 - 0.0114 0.0006 0.0099  0.1669 
79 3,719  0.0147  0.3755 - 0.3849 - 0.0293 0.0006 0.0298  0.4847 
80 148  0.0426  0.3394 - 0.3721 - 0.0221 0.0037 0.0251  1.3239 
81 2,911  0.0562  0.2846 - 0.3289 - 0.0152 0.0093 0.0544  0.9377 
82 48  - 0.0866  0.2757 - 0.7435 - 0.2329 - 0.0746 0.0953  0.4721 
83 71  0.0122  0.1751 - 0.3773 - 0.0299 - 0.0051 0.0197  1.2730 
85 129  0.0068  0.1513 - 0.4937 - 0.0234 0.0002 0.0178  0.7352 
86 12  - 0.0183  0.0665 - 0.1671 - 0.0347 - 0.0149 0.0012  0.1139 
89 4,142  0.0364  0.5098 - 0.3962 - 0.0184 0.0009 0.0228  1.0370 

Total 181,215  0.0003  3.3590 - 0.1984 - 0.0124 0.0003 0.0131  0.2751 
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図表2- 1- 6- 4 税引前利益／売上高の変化 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 336  - 0.0058  0.1832 - 0.8649 - 0.0375 0.0001 0.0243  0.6163 
 6 249  0.0016  0.5362 - 1.4118 - 0.0355 0.0001 0.0487  0.7647 
 8 309  0.0576  0.8172 - 0.3994 - 0.0368 0.0004 0.0169  0.5001 
10 887  0.0163  0.6545 - 1.3494 - 0.0534 - 0.0008 0.0467  1.5867 
15 10,313  - 0.0021  0.0838 - 0.2117 - 0.0104 - 0.0006 0.0079  0.1902 
18 7,851  0.0001  0.0873 - 0.1443 - 0.0096 - 0.0001 0.0091  0.1639 
20 2,026  - 0.0030  0.1617 - 0.4569 - 0.0212 - 0.0003 0.0159  0.3730 
21 752  - 0.0046  0.1328 - 0.3376 - 0.0201 - 0.0010 0.0122  0.2324 
22 528  - 0.0029  0.1304 - 0.2397 - 0.0191 - 0.0014 0.0132  0.2838 
24 1,768  - 0.0034  0.0796 - 0.2266 - 0.0144 0.0001 0.0130  0.2023 
25 1,495  - 0.0010  0.1017 - 0.1924 - 0.0151 - 0.0004 0.0121  0.2286 
26 11,846  0.0008  0.1039 - 0.2090 - 0.0155 0.0001 0.0162  0.2267 
27 1,159  0.0046  0.2573 - 0.1726 - 0.0103 0.0000 0.0104  0.1739 
29 1,418  0.0003  0.2022 - 0.5181 - 0.0348 - 0.0013 0.0265  0.6437 
30 3,671  - 0.0001  0.0884 - 0.2493 - 0.0185 0.0001 0.0168  0.2639 
31 3,176  - 0.0017  0.0823 - 0.2526 - 0.0198 - 0.0003 0.0204  0.2242 
32 2,854  0.0022  0.1686 - 0.3487 - 0.0187 0.0003 0.0173  0.3372 
33 4,230  0.0477  3.2335 - 0.2279 - 0.0187 - 0.0007 0.0150  0.2228 
34 8,150  - 0.0028  0.2201 - 0.3529 - 0.0236 - 0.0001 0.0208  0.2973 
35 11,149  - 0.0028  0.4661 - 0.3106 - 0.0223 - 0.0001 0.0189  0.3546 
36 5,935  0.0005  0.0767 - 0.1538 - 0.0131 - 0.0001 0.0111  0.1618 
37 2,473  0.0049  0.2149 - 0.3371 - 0.0243 0.0001 0.0209  0.4327 
38 832  0.0027  0.1088 - 0.2898 - 0.0226 0.0004 0.0213  0.2597 
39 6,626  - 0.0009  0.1608 - 0.3042 - 0.0191 0.0000 0.0168  0.2801 
40 22,137  0.0102  1.7819 - 0.2091 - 0.0064 0.0000 0.0058  0.2057 
49 14,769  0.0018  0.3070 - 0.2106 - 0.0107 - 0.0002 0.0086  0.2193 
50 470  - 0.0076  0.2379 - 0.4102 - 0.0314 - 0.0028 0.0176  0.5203 
51 76  - 0.0144  0.0981 - 0.4344 - 0.0423 - 0.0103 0.0324  0.3146 
59 10,712  0.0987  19.0517 - 1.1819 - 0.0335 0.0013 0.0337  1.2427 
60 4,089  0.0213  0.5402 - 0.6409 - 0.0314 0.0000 0.0300  0.7308 
61 4,201  0.0077  0.1826 - 0.3013 - 0.0120 - 0.0001 0.0117  0.4087 
64 2,277  - 0.0017  0.1050 - 0.3366 - 0.0217 - 0.0001 0.0195  0.3407 
69 5,780  0.0130  0.1881 - 0.2951 - 0.0138 0.0008 0.0174  0.5297 
70 1,017  0.0119  0.2055 - 0.1743 - 0.0097 0.0000 0.0079  0.3506 
71 1,368  0.0067  0.1497 - 0.2305 - 0.0180 0.0008 0.0230  0.4179 
73 83  - 0.0073  0.1716 - 1.1761 - 0.0182 - 0.0008 0.0126  0.9029 
74 6,823  0.0284  0.7064 - 0.5056 - 0.0149 0.0004 0.0182  0.9828 
75 4,980  0.0003  0.2857 - 0.7095 - 0.0243 0.0004 0.0268  0.5612 
76 759  0.0070  0.5687 - 0.8104 - 0.0191 0.0011 0.0236  0.9159 
77 419  0.0003  0.3020 - 0.6413 - 0.0147 0.0008 0.0154  0.4772 
79 3,713  0.0389  0.9430 - 1.0818 - 0.0351 - 0.0002 0.0347  1.2719 
80 148  0.0432  0.3770 - 0.4399 - 0.0373 0.0034 0.0381  1.3239 
81 2,912  0.0431  0.3774 - 0.4921 - 0.0192 0.0078 0.0557  0.9286 
82 48  - 0.0290  0.5932 - 1.9375 - 0.3766 - 0.0434 0.2703  1.1671 
83 71  0.0751  0.6392 - 0.6505 - 0.0314 - 0.0015 0.0394  5.2867 
85 129  - 0.0167  0.2952 - 1.6032 - 0.0351 0.0005 0.0285  0.7896 
86 12  - 0.0176  0.0506 - 0.0917 - 0.0518 - 0.0108 0.0064  0.0847 
89 4,139  0.0725  2.5896 - 0.7993 - 0.0233 0.0005 0.0264  1.5569 

Total 181,165  0.0136  4.7255 - 0.3819 - 0.0156 0.0000 0.0148  0.4277 
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図表2- 1- 6- 5 当期純利益／売上高の変化 

ind. # N mean sd p1 p25 p50 p75 p99 
 1 335  - 0.0053  0.1773 - 0.7864 - 0.0285 - 0.0012 0.0184  0.5478 
 6 249  0.0105  0.4571 - 1.4118 - 0.0267 0.0000 0.0368  0.7647 
 8 310  0.0582  0.8184 - 0.3994 - 0.0254 0.0000 0.0138  0.4727 
10 887  0.0268  0.5980 - 1.1410 - 0.0329 - 0.0003 0.0326  1.5874 
15 10,305  - 0.0019  0.0839 - 0.2086 - 0.0058 - 0.0002 0.0044  0.1840 
18 7,836  0.0003  0.0827 - 0.1230 - 0.0059 0.0000 0.0054  0.1341 
20 2,024  - 0.0024  0.1602 - 0.4530 - 0.0139 - 0.0001 0.0109  0.3235 
21 752  - 0.0036  0.1282 - 0.2422 - 0.0131 - 0.0006 0.0080  0.2116 
22 527  - 0.0020  0.1228 - 0.2395 - 0.0132 - 0.0006 0.0081  0.2838 
24 1,767  - 0.0031  0.0749 - 0.2090 - 0.0094 0.0000 0.0080  0.1763 
25 1,492  - 0.0002  0.0933 - 0.2085 - 0.0096 - 0.0002 0.0070  0.2381 
26 11,817  0.0009  0.0947 - 0.1820 - 0.0093 0.0002 0.0098  0.2097 
27 1,157  0.0047  0.2566 - 0.1815 - 0.0057 0.0000 0.0063  0.1704 
29 1,418  0.0016  0.1968 - 0.5017 - 0.0276 - 0.0007 0.0198  0.6276 
30 3,669  0.0002  0.0820 - 0.2314 - 0.0117 - 0.0001 0.0099  0.2541 
31 3,168  - 0.0021  0.0750 - 0.2182 - 0.0139 - 0.0002 0.0131  0.2130 
32 2,852  0.0030  0.1716 - 0.3131 - 0.0124 0.0001 0.0118  0.3373 
33 4,229  0.0337  2.2826 - 0.2221 - 0.0116 - 0.0003 0.0088  0.2090 
34 8,148  - 0.0020  0.2181 - 0.3243 - 0.0155 - 0.0001 0.0126  0.2976 
35 11,140  - 0.0023  0.4656 - 0.3136 - 0.0146 - 0.0001 0.0121  0.3481 
36 5,930  0.0005  0.0642 - 0.1392 - 0.0074 0.0001 0.0066  0.1428 
37 2,472  0.0056  0.2130 - 0.3171 - 0.0169 - 0.0002 0.0140  0.4327 
38 831  0.0024  0.1046 - 0.2878 - 0.0151 - 0.0005 0.0137  0.2416 
39 6,620  - 0.0002  0.1583 - 0.2705 - 0.0120 0.0000 0.0105  0.2781 
40 22,110  0.0105  1.7828 - 0.2004 - 0.0040 0.0000 0.0037  0.1904 
49 14,748  0.0022  0.3070 - 0.1947 - 0.0074 - 0.0001 0.0056  0.2191 
50 470  - 0.0062  0.2291 - 0.4066 - 0.0220 - 0.0017 0.0148  0.5488 
51 76  - 0.0140  0.1039 - 0.4727 - 0.0370 - 0.0055 0.0201  0.3414 
59 10,707  0.1032  19.0487 - 1.0590 - 0.0237 0.0004 0.0231  1.1918 
60 4,091  0.0212  0.5276 - 0.6371 - 0.0232 - 0.0007 0.0205  0.7752 
61 4,201  0.0076  0.1759 - 0.2884 - 0.0070 0.0000 0.0072  0.3667 
64 2,272  - 0.0019  0.0991 - 0.3263 - 0.0167 - 0.0001 0.0142  0.3035 
69 5,763  0.0133  0.1816 - 0.2729 - 0.0090 0.0003 0.0112  0.5292 
70 1,014  0.0106  0.1825 - 0.1792 - 0.0056 0.0000 0.0052  0.2834 
71 1,368  0.0058  0.1401 - 0.1844 - 0.0106 0.0004 0.0139  0.3963 
73 83  - 0.0054  0.1694 - 1.1755 - 0.0117 - 0.0007 0.0105  0.9164 
74 6,807  0.0304  0.6815 - 0.4737 - 0.0101 0.0002 0.0115  0.9771 
75 4,966  0.0008  0.2725 - 0.6353 - 0.0208 0.0000 0.0233  0.5022 
76 758  0.0116  0.5768 - 0.8104 - 0.0150 0.0008 0.0145  0.9276 
77 420  0.0032  0.3056 - 0.6457 - 0.0095 0.0004 0.0104  0.4249 
79 3,700  0.0409  0.9423 - 1.0544 - 0.0264 - 0.0003 0.0248  1.2668 
80 148  0.0389  0.3586 - 0.4463 - 0.0299 0.0022 0.0333  1.2747 
81 2,910  0.0444  0.3251 - 0.5004 - 0.0130 0.0042 0.0444  0.9292 
82 48  - 0.0385  0.5730 - 1.8135 - 0.2764 - 0.0585 0.2303  1.2319 
83 71  0.0695  0.6485 - 0.7384 - 0.0306 - 0.0019 0.0341  5.3473 
85 129  - 0.0166  0.2887 - 1.6072 - 0.0233 0.0022 0.0176  0.7860 
86 12  - 0.0222  0.0560 - 0.1522 - 0.0443 - 0.0047 0.0044  0.0583 
89 4,129  0.0776  2.5950 - 0.7596 - 0.0152 0.0003 0.0167  1.4507 

Total 180,936  0.0141  4.7134 - 0.3589 - 0.0102 0.0000 0.0094  0.4150 
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図表2-2-1 変数間の相関係数： 売上総利益 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 1       
yt – yt-1 0.1670    - 0.1876    0.2139    

 0.0014   0.0009   0.0001   

yt+1 – yt - 0.1545  - 0.1740  - 0.0450  0.1457  0.0385  - 0.2629  
 0.0036  0.0055  0.4356  0.0335  0.4836  0.0000  

# 6       
yt – yt-1 0.2143    - 0.0005    0.1598    

 0.0002   0.9930   0.0116   
yt+1 – yt - 0.1995  - 0.2039  - 0.0052  0.0552  - 0.1722  - 0.1282  

 0.0004  0.0011  0.9312  0.4068  0.0057  0.0582  

# 8       
yt – yt-1 0.2885    0.1350    0.3513    

 0.0000   0.0418   0.0000   
yt+1 – yt - 0.1489  - 0.1156  0.0351  - 0.1996  - 0.2511  - 0.3105  

 0.0086  0.0631  0.5854  0.0046  0.0000  0.0000  

# 10       
yt – yt-1 0.1663    0.0365    0.1734    

 0.0000   0.2405   0.0000   
yt+1 – yt - 0.0414  - 0.0686  - 0.0105  - 0.0094  - 0.1517  - 0.1421  

 0.1819  0.0394  0.7340  0.7775  0.0000  0.0001  

# 15       
yt – yt-1 0.0050    - 0.1490    0.2695    

 0.6102   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.1061  0.0042  0.0237  0.0008  - 0.1389  - 0.1470  

 0.0000  0.6902  0.0176  0.9411  0.0000  0.0000  

# 18       
yt – yt-1 - 0.0010    - 0.1171    0.1340    

 0.9264   0.0000   0.0000   

yt+1 – yt - 0.0410  - 0.0407  0.0819  0.0174  - 0.0725  - 0.1257  
 0.0003  0.0008  0.0000  0.1618  0.0000  0.0000  

# 20       
yt – yt-1 0.2407    0.2508    0.2571    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2285  - 0.1668  - 0.0030  - 0.0176  - 0.1416  - 0.1382  

 0.0000  0.0000  0.8956  0.4722  0.0000  0.0000  

# 21       
yt – yt-1 0.1107    - 0.1799    0.1617    

 0.0024   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.1388  - 0.0461  0.0745  0.0139  - 0.0464  0.0288  

 0.0001  0.2322  0.0418  0.7245  0.1945  0.4553  
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図表2-2-1 変数間の相関係数： 売上総利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 22       
yt – yt-1 0.1987    - 0.0441    0.1990    

 0.0000   0.3365   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2888  - 0.3017  0.3000  0.3574  - 0.2175  - 0.3660  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

# 24       
yt – yt-1 0.1607    - 0.2277    0.1813    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2674  - 0.2509  0.0450  0.0401  - 0.2216  - 0.2449  

 0.0000  0.0000  0.0693  0.1323  0.0000  0.0000  

# 25       
yt – yt-1 0.0681    0.0656    0.1009    

 0.0088   0.0129   0.0001   

yt+1 – yt - 0.2512  - 0.0776  - 0.0253  - 0.0007  - 0.1369  - 0.1089  
 0.0000  0.0063  0.3331  0.9796  0.0000  0.0001  

# 26       
yt – yt-1 0.0439    - 0.0430    0.0815    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.1451  - 0.1243  0.0149  0.0668  - 0.0812  - 0.0235  

 0.0000  0.0000  0.1098  0.0000  0.0000  0.0159  

# 27       
yt – yt-1 0.2073    - 0.0574    0.0866    

 0.0000   0.0558   0.0031   
yt+1 – yt - 0.2524  - 0.4744  - 0.2462  0.0403  - 0.0943  - 0.0567  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.2023  0.0012  0.0661  

# 29       
yt – yt-1 0.1156    - 0.5286    0.1898    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.1686  - 0.0596  - 0.1990  0.2335  - 0.1361  - 0.2936  

 0.0000  0.0600  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

# 30       
yt – yt-1 0.0316    - 0.2579    0.1377    

 0.0564   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2558  - 0.0240  0.2345  0.0445  - 0.1803  - 0.0205  

 0.0000  0.1747  0.0000  0.0136  0.0000  0.2455  

# 31       
yt – yt-1 0.2182    - 0.0164    0.2900    

 0.0000   0.3693   0.0000   

yt+1 – yt - 0.2618  0.0216  0.4194  0.0993  - 0.2087  0.0577  
 0.0000  0.2578  0.0000  0.0000  0.0000  0.0023  
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図表2-2-1 変数間の相関係数： 売上総利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 32       
yt – yt-1 0.2240    - 0.0554    0.1819    

 0.0000   0.0043   0.0000   
yt+1 – yt - 0.0070  - 0.0136  0.0006  - 0.0002  - 0.2054  - 0.1048  

 0.7094  0.4996  0.9759  0.9931  0.0000  0.0000  

# 33       
yt – yt-1 0.0243    - 0.0775    0.1149    

 0.1147   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2294  - 0.0058  0.1856  0.0105  - 0.1035  - 0.0813  

 0.0000  0.7297  0.0000  0.5330  0.0000  0.0000  

# 34       
yt – yt-1 0.0182    0.0112    0.1934    

 0.1024   0.3222   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2831  0.0190  - 0.0048  0.0120  - 0.1915  - 0.0366  

 0.0000  0.1061  0.6692  0.3145  0.0000  0.0017  

# 35       
yt – yt-1 0.0470    - 0.0897    0.1021    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2199  - 0.1006  0.0288  0.0088  - 0.1658  - 0.0252  

 0.0000  0.0000  0.0032  0.3996  0.0000  0.0119  

# 36       
yt – yt-1 0.0395    - 0.1440    0.0743    

 0.0024   0.0000   0.0000   

yt+1 – yt - 0.2223  - 0.0987  0.0309  0.0213  - 0.2427  0.0051  
 0.0000  0.0000  0.0190  0.1270  0.0000  0.7125  

# 37       
yt – yt-1 0.1347    - 0.0790    0.1145    

 0.0000   0.0001   0.0000   
yt+1 – yt - 0.1569  - 0.1361  - 0.0239  0.0544  - 0.1381  - 0.1076  

 0.0000  0.0000  0.2441  0.0137  0.0000  0.0000  

# 38       
yt – yt-1 0.1902    - 0.0590    0.2028    

 0.0000   0.1099   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2303  - 0.1903  - 0.0369  0.0222  - 0.2065  - 0.1351  

 0.0000  0.0000  0.3247  0.5873  0.0000  0.0004  

# 39       
yt – yt-1 0.0990    - 0.0450    0.1554    

 0.0000   0.0004   0.0000   
yt+1 – yt - 0.1734  - 0.2112  - 0.0511  - 0.0030  - 0.1704  - 0.1066  

 0.0000  0.0000  0.0001  0.8265  0.0000  0.0000  
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図表2-2-1 変数間の相関係数： 売上総利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 40       
yt – yt-1 - 0.0151    - 0.0146    0.1839    

 0.0260   0.0349   0.0000   
yt+1 – yt - 0.0823  - 0.0012  0.0477  0.0006  - 0.0658  - 0.0958  

 0.0000  0.8696  0.0000  0.9391  0.0000  0.0000  

# 49       
yt – yt-1 - 0.0012    - 0.0025    0.1454    

 0.8883   0.7753   0.0000   
yt+1 – yt - 0.1123  - 0.0284  0.1203  0.0014  - 0.1051  - 0.1698  

 0.0000  0.0018  0.0000  0.8805  0.0000  0.0000  

 # 50       
yt – yt-1 0.1159    0.1994    0.1638    

 0.0154   0.0000   0.0004   
yt+1 – yt - 0.0546  0.0767  0.2055  - 0.0937  0.0334  0.1222  

 0.2952  0.1839  0.0001  0.1052  0.5062  0.0288  

# 59       
yt – yt-1 0.0166    - 0.1361    0.1170    

 0.0716   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.0269  - 0.0012  - 0.0075  0.0253  - 0.0211  0.0030  

 0.0037  0.9067  0.4407  0.0194  0.0326  0.7849  

# 60       
yt – yt-1 0.0454    - 0.2330    0.0769    

 0.0045   0.0000   0.0000   

yt+1 – yt - 0.2231  - 0.0885  0.1626  0.0107  - 0.2884  - 0.0608  
 0.0000  0.0000  0.0000  0.5831  0.0000  0.0014  

# 61       
yt – yt-1 0.0295    - 0.0004    0.1930    

 0.0527   0.9786   0.0000   
yt+1 – yt - 0.1973  - 0.0204  0.0241  0.0127  - 0.1574  - 0.1642  

 0.0000  0.2138  0.1291  0.4569  0.0000  0.0000  

# 64       
yt – yt-1 0.2071    0.2515    0.2510    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.1568  - 0.0957  0.0995  0.0015  - 0.2042  - 0.1703  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.9488  0.0000  0.0000  

# 69       
yt – yt-1 0.0436    - 0.0891    0.1062    

 0.0010   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.1158  - 0.0720  - 0.0560  0.0673  - 0.2003  0.0572  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0001  
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図表2-2-1 変数間の相関係数： 売上総利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 70       
yt – yt-1 0.0586    - 0.0711    0.0837    

 0.0604   0.0238   0.0075   
yt+1 – yt - 0.3124  - 0.0780  - 0.3190  - 0.2045  - 0.0713  - 0.2850  

 0.0000  0.0175  0.0000  0.0000  0.0231  0.0000  

# 71       
yt – yt-1 0.0721    - 0.0594    0.1182    

 0.0074   0.0340   0.0000   
yt+1 – yt - 0.0721  - 0.1405  0.0061  0.0857  - 0.1397  - 0.1149  

 0.0076  0.0000  0.8285  0.0048  0.0000  0.0001  

# 73       
yt – yt-1 0.2296    - 0.1276    0.1039    

 0.0356   0.2504   0.3499   
yt+1 – yt 0.0404  - 0.0709  - 0.2494  0.4086  - 0.4157  - 0.0116  

 0.7308  0.6033  0.0346  0.0020  0.0003  0.9337  

# 74       
yt – yt-1 0.0130    - 0.1321    0.0846    

 0.2895   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.0687  - 0.0177  - 0.0041  0.0275  - 0.0070  - 0.0079  

 0.0000  0.1820  0.7339  0.0416  0.5524  0.5464  

# 75       
yt – yt-1 0.1202    - 0.0235    0.2220    

 0.0000   0.1696   0.0000   

yt+1 – yt - 0.0992  - 0.1008  0.0641  - 0.0002  - 0.2150  - 0.2641  
 0.0000  0.0000  0.0002  0.9916  0.0000  0.0000  

# 76       
yt – yt-1 - 0.0177    - 0.2621    0.1979    

 0.6239   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2867  - 0.0041  0.1948  - 0.0725  - 0.2149  - 0.3504  

 0.0000  0.9211  0.0000  0.0997  0.0000  0.0000  

 # 77       
yt – yt-1 0.3102    - 0.1723    0.0480    

 0.0000   0.0004   0.3281   
yt+1 – yt - 0.0454  - 0.0426  - 0.1468  0.3498  - 0.0966  0.2637  

 0.3933  0.4650  0.0064  0.0000  0.0724  0.0000  

# 79       
yt – yt-1 0.0518    - 0.1059    0.1173    

 0.0010   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.1202  0.0625  0.0692  0.0042  - 0.1577  - 0.2075  

 0.0000  0.0004  0.0001  0.8256  0.0000  0.0000  
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図表2-2-1 変数間の相関係数： 売上総利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 80       
yt – yt-1 0.0883    0.0355    0.0078    

 0.2859   0.6686   0.9255   
yt+1 – yt - 0.4753  0.0618  - 0.4432  0.2469  - 0.1959  0.0549  

 0.0000  0.5520  0.0000  0.0148  0.0267  0.5974  

# 81       
yt – yt-1 0.0423    - 0.1181    - 0.0491    

 0.0267   0.0000   0.0090   
yt+1 – yt - 0.2063  0.0231  0.1316  0.0326  - 0.3012  - 0.1170  

 0.0000  0.2494  0.0000  0.1229  0.0000  0.0000  

# 85       
yt – yt-1 0.0653    - 0.0186    0.0639    

 0.4602   0.8344   0.4733   
yt+1 – yt - 0.2434  0.2242  0.3456  0.2571  - 0.1493  - 0.0361  

 0.0128  0.0317  0.0003  0.0129  0.1341  0.7371  

# 89       
yt – yt-1 0.0273    0.0325    0.1471    

 0.0762   0.0365   0.0000   
yt+1 – yt - 0.1807  - 0.0372  - 0.0496  - 0.0525  - 0.0010  0.0179  

 0.0000  0.0331  0.0013  0.0029  0.9492  0.3146  
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図表2-2-2 変数間の相関係数： 営業利益 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 1       
yt – yt-1 0.2289    - 0.1231    0.2782    

 0.0000   0.0303   0.0000   

yt+1 – yt - 0.1927  - 0.1009  0.0598  0.2188  0.0956  - 0.3386  
 0.0003  0.1100  0.3004  0.0013  0.0825  0.0000  

# 6       
yt – yt-1 0.2317    - 0.1940    - 0.1105    

 0.0000   0.0010   0.0813   
yt+1 – yt - 0.3783  - 0.1303  - 0.3149  0.0453  - 0.0135  0.1028  

 0.0000  0.0320  0.0000  0.4817  0.8300  0.1303  

# 8       
yt – yt-1 0.2221    0.2531    - 0.3283    

 0.0001   0.0001   0.0000   
yt+1 – yt - 0.1823  - 0.1491  - 0.5067  - 0.1700  - 0.0344  0.1860  

 0.0013  0.0161  0.0000  0.0158  0.5383  0.0021  

# 10       
yt – yt-1 0.1335    0.0190    0.0869    

 0.0000   0.5310   0.0095   
yt+1 – yt 0.0023  - 0.0805  - 0.0394  - 0.0562  0.0423  - 0.0008  

 0.9390  0.0123  0.1962  0.0797  0.2054  0.9829  

# 15       
yt – yt-1 0.0280    - 0.0277    0.2388    

 0.0046   0.0056   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3081  0.0050  0.0004  0.0027  - 0.0819  - 0.0626  

 0.0000  0.6363  0.9684  0.8022  0.0000  0.0000  

# 18       
yt – yt-1 0.1940    - 0.0203    0.0886    

 0.0000   0.0815   0.0000   

yt+1 – yt - 0.2919  - 0.1026  - 0.0046  0.0191  - 0.0907  0.0802  
 0.0000  0.0000  0.6906  0.1249  0.0000  0.0000  

# 20       
yt – yt-1 0.3259    0.2682    0.3362    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3089  - 0.1782  0.0125  0.1444  - 0.3667  - 0.2633  

 0.0000  0.0000  0.5884  0.0000  0.0000  0.0000  

# 21       
yt – yt-1 0.1903    - 0.1910    0.2658    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3420  - 0.1244  0.1036  0.0890  - 0.0887  0.0365  

 0.0000  0.0012  0.0046  0.0235  0.0129  0.3435  
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図表2-2-2 変数間の相関係数： 営業利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 22       
yt – yt-1 0.3135    0.2742    0.1631    

 0.0000   0.0000   0.0002   
yt+1 – yt - 0.3798  - 0.2126  - 0.0858  0.0712  - 0.3703  - 0.0667  

 0.0000  0.0000  0.0617  0.1700  0.0000  0.1755  

# 24       
yt – yt-1 0.2268    - 0.1641    0.3268    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3034  - 0.2507  - 0.2399  0.0119  - 0.3478  - 0.2561  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.6558  0.0000  0.0000  

# 25       
yt – yt-1 0.2631    0.1993    0.0317    

 0.0000   0.0000   0.2209   

yt+1 – yt - 0.2423  - 0.1083  0.0739  - 0.0125  - 0.0341  - 0.2973  
 0.0000  0.0001  0.0046  0.6645  0.1824  0.0000  

# 26       
yt – yt-1 0.0578    0.0036    0.0194    

 0.0000   0.6987   0.0347   
yt+1 – yt - 0.2363  - 0.0292  - 0.1354  0.0043  - 0.2024  - 0.1824  

 0.0000  0.0029  0.0000  0.6640  0.0000  0.0000  

# 27       
yt – yt-1 0.2763    0.1221    0.1963    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3130  - 0.1931  - 0.2120  - 0.0814  - 0.2413  - 0.1263  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.0101  0.0000  0.0000  

# 29       
yt – yt-1 0.2669    0.0722    - 0.3421    

 0.0000   0.0089   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2876  - 0.0962  - 0.0911  0.0092  0.1169  - 0.5099  

 0.0000  0.0023  0.0024  0.7764  0.0001  0.0000  

# 30       
yt – yt-1 0.2662    - 0.0863    0.2517    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3151  - 0.0163  0.0875  0.0630  - 0.3206  - 0.0419  

 0.0000  0.3572  0.0000  0.0005  0.0000  0.0175  

# 31       
yt – yt-1 0.2777    - 0.0189    0.3699    

 0.0000   0.3005   0.0000   

yt+1 – yt - 0.3068  0.0556  - 0.1559  0.0023  - 0.2885  0.0562  
 0.0000  0.0036  0.0000  0.9080  0.0000  0.0031  
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図表2-2-2 変数間の相関係数： 営業利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 32       
yt – yt-1 0.2426    - 0.0368    0.0124    

 0.0000   0.0581   0.5083   
yt+1 – yt - 0.0137  - 0.0167  - 0.0291  - 0.0017  - 0.0893  - 0.1490  

 0.4690  0.4060  0.1340  0.9337  0.0000  0.0000  

# 33       
yt – yt-1 0.0889    - 0.0605    - 0.0296    

 0.0000   0.0001   0.0541   
yt+1 – yt - 0.3347  - 0.0305  - 0.0746  - 0.0232  - 0.2530  - 0.1065  

 0.0000  0.0671  0.0000  0.1708  0.0000  0.0000  

# 34       
yt – yt-1 0.1584    - 0.0237    0.2753    

 0.0000   0.0353   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2983  - 0.0094  - 0.0837  0.0023  - 0.1464  - 0.0756  

 0.0000  0.4239  0.0000  0.8465  0.0000  0.0000  

# 35       
yt – yt-1 0.2340    - 0.0447    0.0859    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3217  - 0.0428  - 0.0378  0.0070  - 0.0737  0.0077  

 0.0000  0.0000  0.0001  0.5040  0.0000  0.4452  

# 36       
yt – yt-1 0.1612    - 0.0643    0.0803    

 0.0000   0.0000   0.0000   

yt+1 – yt - 0.2815  - 0.0878  - 0.1253  0.0299  - 0.5154  0.0552  
 0.0000  0.0000  0.0000  0.0317  0.0000  0.0001  

# 37       
yt – yt-1 0.1813    - 0.0082    0.0715    

 0.0000   0.6902   0.0004   
yt+1 – yt - 0.2530  0.1183  - 0.0640  0.0465  - 0.3319  0.0038  

 0.0000  0.0000  0.0018  0.0349  0.0000  0.8625  

# 38 0.1189        
yt – yt-1 0.0007   - 0.0803    0.0775    

 - 0.2576  0.0099  0.0297   0.0254   
yt+1 – yt 0.0000  0.8019  - 0.1895  0.0634  - 0.3075  - 0.0359  

   0.0000  0.1213  0.0000  0.3526  

# 39       
yt – yt-1 0.2100    0.0287    - 0.0504    

 0.0000   0.0228   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2882  - 0.0713  - 0.0267  0.1355  0.1007  - 0.5668  

 0.0000  0.0000  0.0350  0.0000  0.0000  0.0000  
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図表2-2-2 変数間の相関係数： 営業利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 40       
yt – yt-1 - 0.0056    - 0.0067    - 0.0147    

 0.4055   0.3308   0.0291   
yt+1 – yt - 0.2112  0.0006  0.0169  0.0009  - 0.1517  - 0.0671  

 0.0000  0.9335  0.0142  0.9065  0.0000  0.0000  

# 49       
yt – yt-1 0.0020    0.0007    0.0397    

 0.8114   0.9398   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2423  - 0.0172  0.0510  0.0099  0.0720  0.0609  

 0.0000  0.0585  0.0000  0.3041  0.0000  0.0000  

# 50       
yt – yt-1 0.2370    0.3823    0.3319    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3840  - 0.1145  - 0.1158  - 0.2350  0.5711  - 0.1419  

 0.0000  0.0465  0.0257  0.0000  0.0000  0.0109  

# 59       
yt – yt-1 0.0137    - 0.0209    - 0.0275    

 0.1299   0.0281   0.0044   
yt+1 – yt - 0.0287  - 0.0001  - 0.0217  0.0061  - 0.0303  - 0.0045  

 0.0017  0.9898  0.0245  0.5619  0.0019  0.6717  

# 60       
yt – yt-1 0.1486    0.0667    - 0.0709    

 0.0000   0.0000   0.0000   

yt+1 – yt - 0.2379  - 0.0904  - 0.1716  0.0377  - 0.1096  - 0.1869  
 0.0000  0.0000  0.0000  0.0508  0.0000  0.0000  

# 61       
yt – yt-1 - 0.0193    - 0.0533    - 0.0383    

 0.2005   0.0007   0.0131   
yt+1 – yt - 0.2100  0.0121  - 0.1125  0.0223  - 0.1103  - 0.1040  

 0.0000  0.4544  0.0000  0.1864  0.0000  0.0000  

# 64       
yt – yt-1 0.2782    0.1516    0.3080    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.1398  - 0.0884  - 0.0430  0.0361  - 0.1409  - 0.1411  

 0.0000  0.0001  0.0490  0.1259  0.0000  0.0000  

# 69       
yt – yt-1 - 0.0111    - 0.0917    - 0.2281    

 0.4010   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2852  0.0774  0.0328  0.0189  - 0.3077  0.1602  

 0.0000  0.0000  0.0155  0.1947  0.0000  0.0000  
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図表2-2-2 変数間の相関係数： 営業利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 70       
yt – yt-1 0.0392    - 0.0313    0.0322    

 0.2075   0.3185   0.3037   
yt+1 – yt - 0.4931  - 0.0517  - 0.2260  - 0.2125  0.0668  - 0.2506  

 0.0000  0.1144  0.0000  0.0000  0.0332  0.0000  

# 71       
yt – yt-1 0.2668    - 0.2347    0.1518    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2506  - 0.1017  - 0.2295  0.1872  - 0.1281  0.0683  

 0.0000  0.0005  0.0000  0.0000  0.0000  0.0195  

# 73       
yt – yt-1 0.0138    - 0.1112    0.2604    

 0.9011   0.3170   0.0174   
yt+1 – yt - 0.5585  0.1667  - 0.2197  0.6431  - 0.4270  0.2134  

 0.0000  0.2195  0.0618  0.0000  0.0002  0.1213  

# 74       
yt – yt-1 0.0429    - 0.0692    - 0.0505    

 0.0004   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2643  0.0161  0.0130  0.0007  - 0.0055  - 0.0065  

 0.0000  0.2236  0.2806  0.9592  0.6393  0.6198  

# 75       
yt – yt-1 0.1387    - 0.0027    - 0.0017    

 0.0000   0.8730   0.9052   

yt+1 – yt - 0.3066  - 0.0310  0.0382  0.0045  - 0.3255  - 0.0089  
 0.0000  0.0519  0.0244  0.8092  0.0000  0.5673  

# 76       
yt – yt-1 - 0.0964    - 0.1031    - 0.0728    

 0.0071   0.0077   0.0441   
yt+1 – yt - 0.2700  0.1417  0.0960  0.1002  - 0.3102  - 0.0633  

 0.0000  0.0004  0.0122  0.0209  0.0000  0.1233  

# 77       
yt – yt-1 0.0356    0.2025    0.0359    

 0.4619   0.0000   0.4632   
yt+1 – yt - 0.4839  - 0.0434  - 0.5264  - 0.1090  - 0.1313  0.0480  

 0.0000  0.4558  0.0000  0.0634  0.0143  0.4144  

# 79       
yt – yt-1 0.0360    - 0.0683    0.0824    

 0.0217   0.0001   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2039  0.5093  - 0.0073  0.0395  - 0.2329  - 0.0157  

 0.0000  0.0000  0.6721  0.0381  0.0000  0.3912  
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図表2-2-2 変数間の相関係数： 営業利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 80       
yt – yt-1 0.1258    0.3648    0.1172    

 0.1263   0.0000   0.1561   
yt+1 – yt - 0.2146  0.1071  0.1261  0.2160  0.4985  - 0.0661  

 0.0142  0.2992  0.1495  0.0327  0.0000  0.5220  

# 81       
yt – yt-1 - 0.0351    - 0.1185    - 0.2516    

 0.0618   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3799  0.1171  0.0141  0.0146  - 0.3401  0.0320  

 0.0000  0.0000  0.4606  0.4821  0.0000  0.0972  

# 85       
yt – yt-1 0.0013    - 0.0827    - 0.1334    

 0.9884   0.3517   0.1317   
yt+1 – yt - 0.4346  0.4549  0.0013  0.4872  0.1997  0.5816  

 0.0000  0.0000  0.9892  0.0000  0.0442  0.0000  

# 89       
yt – yt-1 0.0692    0.1140    - 0.2217    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2653  - 0.0921  - 0.0251  - 0.0185  0.0520  0.0266  

 0.0000  0.0000  0.1013  0.2858  0.0008  0.1306  
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図表2-2-3 変数間の相関係数： 経常利益 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 1       
yt – yt-1 0.1771    0.0005    0.3774    

 0.0007   0.9930   0.0000   

yt+1 – yt - 0.2095  - 0.0485  0.3350  0.4053  0.0776  - 0.0650  
 0.0001  0.4478  0.0000  0.0000  0.1610  0.3255  

# 6       
yt – yt-1 0.3564    - 0.0876    0.1493    

 0.0000   0.1436   0.0187   
yt+1 – yt - 0.3088  - 0.2859  - 0.3180  - 0.0331  - 0.0193  - 0.1550  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.6088  0.7586  0.0227  

# 8       
yt – yt-1 0.3181    0.1983    - 0.3034    

 0.0000   0.0026   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2063  - 0.0667  - 0.0274  0.0063  - 0.0194  0.2039  

 0.0003  0.2838  0.6707  0.9288  0.7287  0.0007  

# 10       
yt – yt-1 0.1558    0.1505    0.0806    

 0.0000   0.0000   0.0162   
yt+1 – yt - 0.0421  - 0.0782  - 0.0955  - 0.0570  - 0.0359  - 0.0079  

 0.1689  0.0148  0.0017  0.0747  0.2828  0.8230  

# 15       
yt – yt-1 0.0324    0.0120    0.3373    

 0.0010   0.2301   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2826  0.0036  0.0278  0.0075  0.0373  0.0060  

 0.0000  0.7335  0.0053  0.4878  0.0001  0.5726  

# 18       
yt – yt-1 0.1987    - 0.0186    0.0451    

 0.0000   0.1099   0.0001   

yt+1 – yt - 0.3044  - 0.1087  - 0.0076  0.0160  - 0.0957  0.0965  
 0.0000  0.0000  0.5122  0.1989  0.0000  0.0000  

# 20       
yt – yt-1 0.2983    0.2204    0.3462    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3262  - 0.2144  0.0853  0.0974  - 0.3899  - 0.2992  

 0.0000  0.0000  0.0002  0.0001  0.0000  0.0000  

# 21       
yt – yt-1 0.1775    - 0.2920    0.2542    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3288  - 0.1145  0.2205  0.1218  - 0.0837  0.0352  

 0.0000  0.0029  0.0000  0.0019  0.0189  0.3606  
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図表2-2-3 変数間の相関係数： 経常利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 22       
yt – yt-1 0.3652    0.3559    0.3429    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3547  - 0.1655  0.0473  0.0487  - 0.3719  - 0.1232  

 0.0000  0.0007  0.3026  0.3472  0.0000  0.0120  

# 24       
yt – yt-1 0.1997    - 0.0265    0.2914    

 0.0000   0.2854   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2903  - 0.2640  0.1181  0.0743  - 0.3355  - 0.2428  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.0053  0.0000  0.0000  

# 25       
yt – yt-1 0.2504    0.3521    0.0598    

 0.0000   0.0000   0.0208   

yt+1 – yt - 0.2448  - 0.1259  0.0998  0.0064  - 0.1654  - 0.3290  
 0.0000  0.0000  0.0001  0.8249  0.0000  0.0000  

# 26       
yt – yt-1 0.0565    0.0496    0.0097    

 0.0000   0.0000   0.2911   
yt+1 – yt - 0.2345  - 0.0351  - 0.0533  - 0.0014  - 0.1761  - 0.1393  

 0.0000  0.0003  0.0000  0.8866  0.0000  0.0000  

# 27       
yt – yt-1 0.3167    0.2422    0.2498    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3010  - 0.1891  - 0.2031  - 0.0253  - 0.3389  - 0.2213  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.4248  0.0000  0.0000  

# 29       
yt – yt-1 0.2134    0.0314    - 0.2381    

 0.0000   0.2556   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2606  - 0.0688  - 0.0892  0.0248  0.0545  - 0.5369  

 0.0000  0.0295  0.0029  0.4467  0.0601  0.0000  

# 30       
yt – yt-1 0.2587    0.0806    0.2347    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3105  - 0.0278  0.0879  0.0619  - 0.3414  - 0.1706  

 0.0000  0.1153  0.0000  0.0006  0.0000  0.0000  

# 31       
yt – yt-1 0.2467    - 0.0171    0.3506    

 0.0000   0.3488   0.0000   

yt+1 – yt - 0.3066  0.0560  - 0.0846  0.0041  - 0.2784  0.0504  
 0.0000  0.0034  0.0000  0.8347  0.0000  0.0078  
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図表2-2-3 変数間の相関係数： 経常利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 32       
yt – yt-1 0.2256    0.1024    - 0.0327    

 0.0000   0.0000   0.0803   
yt+1 – yt - 0.0095  - 0.0169  0.0355  - 0.0090  - 0.0700  - 0.0315  

 0.6134  0.3992  0.0671  0.6631  0.0002  0.1145  

# 33       
yt – yt-1 0.0756    - 0.0213    - 0.1557    

 0.0000   0.1734   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3260  - 0.0185  0.0167  - 0.0234  - 0.2534  - 0.1280  

 0.0000  0.2675  0.2840  0.1674  0.0000  0.0000  

# 34       
yt – yt-1 0.0633    0.0515    0.2703    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2913  0.0287  0.0139  0.0086  - 0.1488  - 0.0694  

 0.0000  0.0145  0.2160  0.4685  0.0000  0.0000  

# 35       
yt – yt-1 0.2094    - 0.0641    0.0517    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3198  - 0.0400  0.0097  0.0091  - 0.0463  0.0213  

 0.0000  0.0001  0.3222  0.3859  0.0000  0.0342  

# 36       
yt – yt-1 0.1756    - 0.0225    0.0748    

 0.0000   0.0872   0.0000   

yt+1 – yt - 0.2803  - 0.0792  - 0.1169  0.0242  - 0.4884  0.0245  
 0.0000  0.0000  0.0000  0.0827  0.0000  0.0755  

# 37       
yt – yt-1 0.1572    - 0.0188    0.1023    

 0.0000   0.3592   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2443  0.1254  - 0.0595  0.0464  - 0.3476  - 0.0406  

 0.0000  0.0000  0.0037  0.0355  0.0000  0.0613  

# 38       
yt – yt-1 0.1460    - 0.0754    0.1385    

 0.0000   0.0411   0.0001   
yt+1 – yt - 0.2305  - 0.0845  - 0.1334  0.1074  - 0.3267  - 0.0493  

 0.0000  0.0312  0.0003  0.0084  0.0000  0.2014  

# 39       
yt – yt-1 0.1467    0.0308    - 0.0440    

 0.0000   0.0145   0.0003   
yt+1 – yt - 0.2864  - 0.0356  0.0065  0.0864  0.0203  - 0.3356  

 0.0000  0.0084  0.6052  0.0000  0.0998  0.0000  
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図表2-2-3 変数間の相関係数： 経常利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 40       
yt – yt-1 - 0.0052    - 0.0027    - 0.0115    

 0.4393   0.6923   0.0861   
yt+1 – yt - 0.2241  0.0002  0.0232  0.0018  - 0.0112  - 0.0153  

 0.0000  0.9802  0.0008  0.8119  0.0962  0.0395  

# 49       
yt – yt-1 0.0025    0.0020    - 0.0247    

 0.7604   0.8248   0.0027   
yt+1 – yt - 0.2417  - 0.0253  0.0963  0.0042  0.0146  - 0.0117  

 0.0000  0.0052  0.0000  0.6652  0.0754  0.1930  

# 50       
yt – yt-1 0.3106    0.3650    0.2885    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3474  - 0.1817  - 0.0350  - 0.1699  0.5709  - 0.0204  

 0.0000  0.0015  0.5010  0.0031  0.0000  0.7158  

# 59       
yt – yt-1 0.1120    0.1402    0.0594    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2147  - 0.0338  0.0574  0.0315  0.0330  - 0.0546  

 0.0000  0.0007  0.0000  0.0028  0.0007  0.0000  

# 60       
yt – yt-1 0.1206    0.0675    - 0.0751    

 0.0000   0.0000   0.0000   

yt+1 – yt - 0.2504  - 0.1009  - 0.1714  0.0126  - 0.1109  - 0.2173  
 0.0000  0.0000  0.0000  0.5124  0.0000  0.0000  

# 61       
yt – yt-1 0.0127    - 0.0629    - 0.1251    

 0.4001   0.0001   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2087  - 0.0378  0.0294  0.0240  - 0.1686  - 0.0101  

 0.0000  0.0192  0.0621  0.1543  0.0000  0.5423  

# 64       
yt – yt-1 0.2749    0.2032    0.2711    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.1721  - 0.1069  0.0074  - 0.0379  - 0.2313  - 0.1328  

 0.0000  0.0000  0.7363  0.1076  0.0000  0.0000  

# 69       
yt – yt-1 - 0.0370    - 0.0530    - 0.2607    

 0.0050   0.0001   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2874  0.0963  0.0208  0.0141  - 0.3395  0.1602  

 0.0000  0.0000  0.1249  0.3328  0.0000  0.0000  
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図表2-2-3 変数間の相関係数： 経常利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 70       
yt – yt-1 0.1801    0.2330    0.1119    

 0.0000   0.0000   0.0004   
yt+1 – yt - 0.5055  - 0.1623  - 0.1850  - 0.4074  - 0.0483  - 0.1852  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.1241  0.0000  

# 71       
yt – yt-1 0.2352    - 0.0725    0.0041    

 0.0000   0.0094   0.8787   
yt+1 – yt - 0.2607  - 0.0760  - 0.3686  0.0913  - 0.1491  0.0796  

 0.0000  0.0090  0.0000  0.0026  0.0000  0.0064  

# 73       
yt – yt-1 0.0305    - 0.1607    0.2009    

 0.7830   0.1467   0.0686   
yt+1 – yt - 0.5046  0.1947  - 0.1084  0.6695  - 0.5826  - 0.4896  

 0.0000  0.1505  0.3611  0.0000  0.0000  0.0002  

# 74       
yt – yt-1 0.0515    - 0.0637    - 0.0409    

 0.0000   0.0000   0.0007   
yt+1 – yt - 0.2632  - 0.0041  0.0527  - 0.0057  - 0.0090  - 0.0070  

 0.0000  0.7548  0.0000  0.6726  0.4422  0.5936  

# 75       
yt – yt-1 0.0834    0.0267    0.0197    

 0.0000   0.1186   0.1637   

yt+1 – yt - 0.3128  - 0.0624  0.0771  0.0052  - 0.3381  - 0.0538  
 0.0000  0.0001  0.0000  0.7822  0.0000  0.0005  

# 76       
yt – yt-1 - 0.0678    0.0009    - 0.0171    

 0.0590   0.9823   0.6368   
yt+1 – yt - 0.2475  0.1141  0.1402  0.1341  - 0.2895  - 0.1352  

 0.0000  0.0046  0.0002  0.0020  0.0000  0.0010  

# 77       
yt – yt-1 0.0392    0.2088    0.1310    

 0.4175   0.0000   0.0072   
yt+1 – yt - 0.5267  - 0.0307  - 0.5115  - 0.0660  - 0.2476  0.0303  

 0.0000  0.5982  0.0000  0.2619  0.0000  0.6072  

# 79       
yt – yt-1 - 0.0349    - 0.0487    0.0387    

 0.0263   0.0046   0.0182   
yt+1 – yt - 0.2338  0.0413  0.0766  0.0203  - 0.2113  - 0.0057  

 0.0000  0.0184  0.0000  0.2867  0.0000  0.7540  
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図表2-2-3 変数間の相関係数： 経常利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 80       
yt – yt-1 0.1333    0.3991    0.0190    

 0.1040   0.0000   0.8183   
yt+1 – yt - 0.2042  0.1038  0.0526  0.1487  0.4949  - 0.1690  

 0.0193  0.3117  0.5473  0.1420  0.0000  0.0997  

# 81       
yt – yt-1 - 0.0679    - 0.0189    - 0.2137    

 0.0003   0.3420   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3886  0.1232  0.0687  0.0014  - 0.3483  0.0048  

 0.0000  0.0000  0.0003  0.9468  0.0000  0.8035  

# 85       
yt – yt-1 0.0384    - 0.0516    - 0.1575    

 0.6644   0.5615   0.0747   
yt+1 – yt - 0.3671  0.3271  - 0.0637  0.2733  0.2673  0.5971  

 0.0001  0.0015  0.5182  0.0080  0.0066  0.0000  

# 89       
yt – yt-1 0.0813    0.1564    - 0.1678    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2691  - 0.1114  - 0.0021  - 0.0196  0.0377  0.0084  

 0.0000  0.0000  0.8908  0.2598  0.0154  0.6353  
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図表2-2-4 変数間の相関係数： 税引前利益 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 1       
yt – yt-1 0.3356    0.2729    0.4730    

 0.0000   0.0000   0.0000   

yt+1 – yt - 0.3065  - 0.3016  0.2802  0.2952  0.0560  - 0.3717  
 0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.3101  0.0000  

# 6       
yt – yt-1 0.4143    0.0261    0.2252    

 0.0000   0.6632   0.0003   
yt+1 – yt - 0.4878  - 0.2479  - 0.4162  0.0135  - 0.1309  - 0.1152  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.8346  0.0364  0.0904  

# 8       
yt – yt-1 0.3914    0.2324    - 0.2181    

 0.0000   0.0004   0.0001   
yt+1 – yt - 0.1706  - 0.0914  0.0170  - 0.0673  - 0.1148  0.1539  

 0.0027  0.1446  0.7930  0.3474  0.0401  0.0117  

# 10       
yt – yt-1 0.1524    0.1206    0.0886    

 0.0000   0.0001   0.0083   
yt+1 – yt - 0.0489  - 0.0219  - 0.1388  - 0.0042  0.1738  0.0251  

 0.1102  0.4967  0.0000  0.8960  0.0000  0.4812  

# 15       
yt – yt-1 0.1241    0.0800    0.4276    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3733  - 0.0883  0.0632  0.0024  - 0.1033  - 0.3379  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.8250  0.0000  0.0000  

# 18       
yt – yt-1 0.3137    - 0.0007    0.1982    

 0.0000   0.9495   0.0000   

yt+1 – yt - 0.3719  - 0.2237  - 0.0550  0.0139  - 0.4619  - 0.3993  
 0.0000  0.0000  0.0000  0.2633  0.0000  0.0000  

# 20       
yt – yt-1 0.4329    0.2256    0.4333    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.4223  - 0.2769  - 0.0138  0.0557  - 0.3366  - 0.2647  

 0.0000  0.0000  0.5477  0.0232  0.0000  0.0000  

# 21       
yt – yt-1 0.3603    - 0.1324    0.5325    

 0.0000   0.0004   0.0000   
yt+1 – yt - 0.4095  - 0.4128  0.2067  0.0430  - 0.4991  - 0.5200  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.2748  0.0000  0.0000  
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図表2-2-4 変数間の相関係数： 税引前利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 22       
yt – yt-1 0.4975    0.4216    0.5234    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.5389  - 0.3396  0.1970  0.1208  - 0.6229  - 0.3985  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.0194  0.0000  0.0000  

# 24       
yt – yt-1 0.3930    - 0.0194    0.6144    

 0.0000   0.4353   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3147  - 0.2243  0.0131  0.0234  - 0.5120  - 0.4727  

 0.0000  0.0000  0.5975  0.3799  0.0000  0.0000  

# 25       
yt – yt-1 0.3411    0.4056    0.3037    

 0.0000   0.0000   0.0000   

yt+1 – yt - 0.2750  - 0.2274  - 0.1335  - 0.0008  - 0.2754  - 0.5586  
 0.0000  0.0000  0.0000  0.9783  0.0000  0.0000  

# 26       
yt – yt-1 0.1417    0.0840    0.2649    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2591  - 0.0615  - 0.0224  - 0.0031  - 0.2426  - 0.1852  

 0.0000  0.0000  0.0164  0.7566  0.0000  0.0000  

# 27       
yt – yt-1 0.4400    0.4132    0.1594    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3374  - 0.3178  - 0.2447  - 0.0718  0.1334  - 0.9508  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.0235  0.0000  0.0000  

# 29       
yt – yt-1 0.3812    0.0380    0.1139    

 0.0000   0.1690   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2493  - 0.2770  0.0128  0.0071  - 0.1100  - 0.5199  

 0.0000  0.0000  0.6706  0.8267  0.0001  0.0000  

# 30       
yt – yt-1 0.3804    0.0953    0.3771    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3606  - 0.2354  - 0.0048  - 0.0420  - 0.3898  - 0.1910  

 0.0000  0.0000  0.7768  0.0199  0.0000  0.0000  

# 31       
yt – yt-1 0.3616    0.0212    0.5425    

 0.0000   0.2469   0.0000   

yt+1 – yt - 0.3783  - 0.1188  - 0.1449  - 0.0006  - 0.3538  - 0.2279  
 0.0000  0.0000  0.0000  0.9759  0.0000  0.0000  
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図表2-2-4 変数間の相関係数： 税引前利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 32       
yt – yt-1 0.3237    0.1874    0.2074    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.0358  - 0.0183  - 0.0027  - 0.0207  - 0.1578  0.0219  

 0.0580  0.3611  0.8874  0.3176  0.0000  0.2734  

# 33       
yt – yt-1 0.1718    0.0164    - 0.4118    

 0.0000   0.2964   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3822  - 0.1057  - 0.0516  - 0.0325  - 0.3783  - 0.3527  

 0.0000  0.0000  0.0010  0.0550  0.0000  0.0000  

# 34       
yt – yt-1 0.1902    0.1029    0.2500    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3415  - 0.0641  - 0.0141  - 0.0105  - 0.1767  - 0.1240  

 0.0000  0.0000  0.2103  0.3780  0.0000  0.0000  

# 35       
yt – yt-1 0.2603    - 0.0436    0.0683    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3579  - 0.1414  0.0490  0.0061  - 0.1648  - 0.0060  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.5602  0.0000  0.5480  

# 36       
yt – yt-1 0.3491    0.0690    0.3019    

 0.0000   0.0000   0.0000   

yt+1 – yt - 0.3794  - 0.2104  - 0.1666  0.0126  - 0.5152  - 0.1533  
 0.0000  0.0000  0.0000  0.3669  0.0000  0.0000  

# 37       
yt – yt-1 0.2527    0.0151    0.2287    

 0.0000   0.4632   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2994  - 0.0430  - 0.0478  0.0147  - 0.4365  - 0.2461  

 0.0000  0.0494  0.0199  0.5041  0.0000  0.0000  

# 38       
yt – yt-1 0.3092    - 0.0519    0.3292    

 0.0000   0.1600   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3149  - 0.1618  - 0.0916  0.0913  - 0.4173  - 0.1849  

 0.0000  0.0000  0.0142  0.0253  0.0000  0.0000  

# 39       
yt – yt-1 0.2655    0.0878    0.2054    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3461  - 0.1458  0.0013  0.0745  - 0.0614  - 0.2697  

 0.0000  0.0000  0.9179  0.0000  0.0000  0.0000  
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図表2-2-4 変数間の相関係数： 税引前利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 40       
yt – yt-1 0.0000    0.0168    0.0172    

 0.9987   0.0151   0.0105   
yt+1 – yt - 0.3133  - 0.0031  0.0342  0.0002  - 0.0677  - 0.0165  

 0.0000  0.6801  0.0000  0.9812  0.0000  0.0267  

# 49       
yt – yt-1 0.0004    0.0015    0.1289    

 0.9636   0.8653   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3103  - 0.1511  0.0858  0.0034  0.0022  0.0304  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.7257  0.7888  0.0007  

# 50       
yt – yt-1 0.4024    0.6472    0.5030    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2651  - 0.2069  - 0.1609  - 0.4499  0.0295  - 0.1021  

 0.0000  0.0003  0.0019  0.0000  0.5570  0.0678  

# 59       
yt – yt-1 0.3380    0.0737    0.0225    

 0.0000   0.0000   0.0198   
yt+1 – yt - 0.2568  - 0.1619  0.0058  0.0022  0.0070  - 0.0012  

 0.0000  0.0000  0.5465  0.8381  0.4747  0.9117  

# 60       
yt – yt-1 0.1647    0.0999    - 0.0347    

 0.0000   0.0000   0.0264   

yt+1 – yt - 0.3007  - 0.1022  0.0019  0.0324  0.0197  - 0.3539  
 0.0000  0.0000  0.9141  0.0935  0.2518  0.0000  

# 61       
yt – yt-1 0.0857    0.1018    0.1400    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3596  - 0.0683  0.0106  0.0043  0.0665  - 0.0553  

 0.0000  0.0000  0.5031  0.7988  0.0000  0.0008  

# 64       
yt – yt-1 0.3985    0.4348    0.4563    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2424  - 0.2111  - 0.0347  0.0112  - 0.2418  - 0.1928  

 0.0000  0.0000  0.1126  0.6361  0.0000  0.0000  

# 69       
yt – yt-1 0.0701    - 0.0382    0.0672    

 0.0000   0.0048   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2359  0.0053  0.0073  0.0080  - 0.0991  - 0.0262  

 0.0000  0.7065  0.5901  0.5812  0.0000  0.0637  
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図表2-2-4 変数間の相関係数： 税引前利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 70       
yt – yt-1 0.3013    0.2844    0.1436    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.4913  - 0.2206  - 0.1718  - 0.3975  - 0.0507  - 0.3381  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.1071  0.0000  

# 71       
yt – yt-1 0.4390    - 0.0230    0.4078    

 0.0000   0.4101   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3003  - 0.2239  0.0570  0.0273  - 0.0213  0.0611  

 0.0000  0.0000  0.0428  0.3687  0.4326  0.0370  

# 73       
yt – yt-1 0.3574    - 0.0017    0.6609    

 0.0008   0.9877   0.0000   
yt+1 – yt - 0.7278  - 0.0521  - 0.3073  0.3331  - 0.8130  - 0.5303  

 0.0000  0.7032  0.0082  0.0130  0.0000  0.0000  

# 74       
yt – yt-1 0.0560    - 0.0523    0.0305    

 0.0000   0.0000   0.0118   
yt+1 – yt - 0.2732  - 0.0151  0.0527  - 0.0032  - 0.0230  - 0.0127  

 0.0000  0.2538  0.0000  0.8137  0.0501  0.3327  

# 75       
yt – yt-1 0.2525    0.0534    0.2852    

 0.0000   0.0018   0.0000   

yt+1 – yt - 0.3079  - 0.1231  0.0523  0.0061  - 0.2221  - 0.0321  
 0.0000  0.0000  0.0021  0.7465  0.0000  0.0389  

# 76       
yt – yt-1 0.1229    0.2546    0.1614    

 0.0006   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2668  0.0000  0.2141  0.1810  - 0.1800  - 0.0230  

 0.0000  0.9996  0.0000  0.0000  0.0000  0.5787  

# 77       
yt – yt-1 0.4024    0.4029    0.0652    

 0.0000   0.0000   0.1832   
yt+1 – yt - 0.5031  - 0.3204  - 0.2408  - 0.0858  - 0.0495  0.0694  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.1457  0.3578  0.2399  

# 79       
yt – yt-1 - 0.0108    - 0.0202    0.2051    

 0.4924   0.2404   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2727  0.0197  0.0579  0.0092  - 0.0220  - 0.0756  

 0.0000  0.2613  0.0007  0.6275  0.1824  0.0000  
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図表2-2-4 変数間の相関係数： 税引前利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 80       
yt – yt-1 0.2895    0.5509    0.1928    

 0.0003   0.0000   0.0189   
yt+1 – yt - 0.1340  - 0.0332  0.2176  0.0631  0.1342  - 0.3042  

 0.1271  0.7469  0.0119  0.5350  0.1295  0.0026  

# 81       
yt – yt-1 0.0079    - 0.0104    - 0.1011    

 0.6730   0.5991   0.0000   
yt+1 – yt - 0.1421  - 0.0215  0.0796  0.0018  - 0.2650  - 0.0104  

 0.0000  0.2730  0.0000  0.9316  0.0000  0.5895  

# 85       
yt – yt-1 0.1884    0.0518    0.5760    

 0.0318   0.5602   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3905  - 0.2084  - 0.4073  - 0.2238  0.3125  0.3863  

 0.0000  0.0462  0.0000  0.0311  0.0014  0.0002  

# 89       
yt – yt-1 0.1899    0.2252    0.0016    

 0.0000   0.0000   0.9182   
yt+1 – yt - 0.3012  - 0.1772  0.0186  - 0.0331  0.0346  - 0.0157  

 0.0000  0.0000  0.2245  0.0568  0.0262  0.3727  
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図表2-2-5 変数間の相関係数： 当期純利益 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 1       
yt – yt-1 0.4022    0.2817    0.5014    

 0.0000   0.0000   0.0000   

yt+1 – yt - 0.3433  - 0.3217  0.3189  0.2983  0.0585  - 0.3740  
 0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.2890  0.0000  

# 6       
yt – yt-1 0.4189    - 0.0044    0.2558    

 0.0000   0.9417   0.0000   
yt+1 – yt - 0.5145  - 0.2296  - 0.4274  0.0147  - 0.1239  - 0.1198  

 0.0000  0.0001  0.0000  0.8200  0.0472  0.0782  

# 8       
yt – yt-1 0.4195    0.2682    - 0.2273    

 0.0000   0.0000   0.0001   
yt+1 – yt - 0.1641  - 0.0603  0.0371  - 0.0650  - 0.1060  0.1466  

 0.0039  0.3356  0.5662  0.3632  0.0581  0.0161  

# 10       
yt – yt-1 0.2208    0.1650    0.1289    

 0.0000   0.0000   0.0001   
yt+1 – yt - 0.0559  - 0.0168  - 0.1647  - 0.0051  0.1898  0.0290  

 0.0677  0.6021  0.0000  0.8731  0.0000  0.4157  

# 15       
yt – yt-1 0.1030    0.0787    0.4762    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.4033  - 0.0731  0.0854  - 0.0019  - 0.1043  - 0.3482  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.8604  0.0000  0.0000  

# 18       
yt – yt-1 0.3678    0.0803    0.1657    

 0.0000   0.0000   0.0000   

yt+1 – yt - 0.4158  - 0.2130  - 0.0686  0.0039  - 0.5186  - 0.3943  
 0.0000  0.0000  0.0000  0.7561  0.0000  0.0000  

# 20       
yt – yt-1 0.4857    0.2649    0.4794    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.4755  - 0.2911  0.0074  0.0594  - 0.3847  - 0.2935  

 0.0000  0.0000  0.7492  0.0156  0.0000  0.0000  

# 21       
yt – yt-1 0.3976    - 0.1534    0.5681    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.4285  - 0.4264  0.2791  0.0409  - 0.4623  - 0.5328  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.2990  0.0000  0.0000  
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図表2-2-5 変数間の相関係数： 当期純利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 22       
yt – yt-1 0.5486    0.4347    0.5333    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.5752  - 0.3687  0.2235  0.1287  - 0.6352  - 0.3877  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.0130  0.0000  0.0000  

# 24       
yt – yt-1 0.4815    - 0.0250    0.6640    

 0.0000   0.3154   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3583  - 0.2304  0.0729  0.0274  - 0.5525  - 0.5061  

 0.0000  0.0000  0.0033  0.3034  0.0000  0.0000  

# 25       
yt – yt-1 0.4058    0.4404    0.3000    

 0.0000   0.0000   0.0000   

yt+1 – yt - 0.2539  - 0.3048  - 0.0041  0.0612  - 0.2411  - 0.5820  
 0.0000  0.0000  0.8758  0.0342  0.0000  0.0000  

# 26       
yt – yt-1 0.1523    0.0771    0.3074    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3016  - 0.0543  - 0.0014  - 0.0020  - 0.2733  - 0.2011  

 0.0000  0.0000  0.8801  0.8379  0.0000  0.0000  

# 27       
yt – yt-1 0.5338    0.4912    0.1587    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.4007  - 0.3611  - 0.2221  - 0.0660  0.1622  - 0.9534  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.0379  0.0000  0.0000  

# 29       
yt – yt-1 0.4466    0.0414    0.1302    

 0.0000   0.1347   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2460  - 0.3250  0.0500  0.0049  - 0.0994  - 0.5306  

 0.0000  0.0000  0.0961  0.8813  0.0006  0.0000  

# 30       
yt – yt-1 0.4595    0.1025    0.4070    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.4082  - 0.2764  0.0141  - 0.0471  - 0.4307  - 0.2006  

 0.0000  0.0000  0.4054  0.0091  0.0000  0.0000  

# 31       
yt – yt-1 0.4479    0.0207    0.6050    

 0.0000   0.2580   0.0000   

yt+1 – yt - 0.4274  - 0.1687  - 0.1290  - 0.0005  - 0.4068  - 0.2593  
 0.0000  0.0000  0.0000  0.9803  0.0000  0.0000  
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図表2-2-5 変数間の相関係数： 当期純利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 32       
yt – yt-1 0.3765    0.1941    0.2088    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.0603  - 0.0295  0.0106  - 0.0364  - 0.1632  0.0151  

 0.0014  0.1422  0.5835  0.0786  0.0000  0.4497  

# 33       
yt – yt-1 0.0571    0.0344    - 0.3503    

 0.0002   0.0282   0.0000   
yt+1 – yt - 0.4379  - 0.0344  - 0.0292  - 0.0356  - 0.4277  - 0.3857  

 0.0000  0.0389  0.0619  0.0354  0.0000  0.0000  

# 34       
yt – yt-1 0.2629    0.1005    0.2674    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3622  - 0.0909  - 0.0062  - 0.0140  - 0.1784  - 0.1151  

 0.0000  0.0000  0.5820  0.2391  0.0000  0.0000  

# 35       
yt – yt-1 0.3016    - 0.0434    0.0681    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.4048  - 0.1648  0.0622  0.0063  - 0.1727  - 0.0064  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.5495  0.0000  0.5216  

# 36       
yt – yt-1 0.4094    0.0828    0.3866    

 0.0000   0.0000   0.0000   

yt+1 – yt - 0.4247  - 0.2001  - 0.1354  0.0197  - 0.5442  - 0.1822  
 0.0000  0.0000  0.0000  0.1585  0.0000  0.0000  

# 37       
yt – yt-1 0.3158    0.0423    0.2476    

 0.0000   0.0393   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3270  - 0.0227  - 0.0213  0.0104  - 0.4958  - 0.2708  

 0.0000  0.3008  0.2995  0.6374  0.0000  0.0000  

# 38       
yt – yt-1 0.3272    - 0.0158    0.3283    

 0.0000   0.6691   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3646  - 0.1953  - 0.0704  0.1005  - 0.4279  - 0.1660  

 0.0000  0.0000  0.0600  0.0139  0.0000  0.0000  

# 39       
yt – yt-1 0.3070    0.1410    0.2098    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3778  - 0.1493  0.0176  0.0903  - 0.0491  - 0.2691  

 0.0000  0.0000  0.1649  0.0000  0.0001  0.0000  
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図表2-2-5 変数間の相関係数： 当期純利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 40       
yt – yt-1 0.0059    0.0248    0.0186    

 0.3848   0.0003   0.0056   
yt+1 – yt - 0.3644  - 0.0053  0.0569  0.0011  - 0.0549  - 0.0159  

 0.0000  0.4826  0.0000  0.8813  0.0000  0.0325  

# 49       
yt – yt-1 0.0004    0.0052    0.1349    

 0.9570   0.5584   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3393  - 0.1580  0.1023  0.0033  0.0077  0.0309  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.7354  0.3467  0.0006  

# 50       
yt – yt-1 0.4637    0.7038    0.5005    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2602  - 0.2174  - 0.0973  - 0.4476  0.0636  - 0.0715  

 0.0000  0.0001  0.0613  0.0000  0.2041  0.2015  

# 59       
yt – yt-1 0.3829    0.1126    0.0259    

 0.0000   0.0000   0.0074   
yt+1 – yt - 0.2792  - 0.1733  0.0470  0.0068  0.0093  - 0.0011  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.5173  0.3441  0.9143  

# 60       
yt – yt-1 0.1624    0.1316    0.0182    

 0.0000   0.0000   0.2450   

yt+1 – yt - 0.0041  - 0.0010  0.0027  0.0030  0.0040  0.0592  
 0.8133  0.9563  0.8800  0.8749  0.8150  0.0017  

# 61       
yt – yt-1 0.2899    0.1063    0.1322    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3773  - 0.1994  0.0536  0.0082  0.0878  - 0.0503  

 0.0000  0.0000  0.0007  0.6246  0.0000  0.0024  

# 64       
yt – yt-1 0.4652    0.4482    0.4605    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2905  - 0.2436  0.0039  0.0238  - 0.2498  - 0.2008  

 0.0000  0.0000  0.8601  0.3125  0.0000  0.0000  

# 69       
yt – yt-1 0.0543    - 0.0580    0.0535    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2363  0.0168  0.0296  0.0089  - 0.0990  - 0.0195  

 0.0000  0.2378  0.0290  0.5421  0.0000  0.1701  
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図表2-2-5 変数間の相関係数： 当期純利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 70       
yt – yt-1 0.3357    0.4205    - 0.1717    

 0.0000   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.4672  - 0.2077  - 0.1214  - 0.3523  - 0.0351  - 0.3397  

 0.0000  0.0000  0.0001  0.0000  0.2640  0.0000  

# 71       
yt – yt-1 0.5496    0.0432    0.4180    

 0.0000   0.1226   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3731  - 0.2621  0.0371  0.0206  - 0.0040  0.0839  

 0.0000  0.0000  0.1874  0.4976  0.8826  0.0042  

# 73       
yt – yt-1 0.4706    0.0042    0.6841    

 0.0000   0.9696   0.0000   
yt+1 – yt - 0.7895  - 0.2362  - 0.3188  0.3661  - 0.8212  - 0.5521  

 0.0000  0.0796  0.0060  0.0060  0.0000  0.0000  

# 74       
yt – yt-1 0.1045    - 0.1074    0.0316    

 0.0000   0.0000   0.0091   
yt+1 – yt - 0.3157  - 0.0257  0.0922  0.0010  - 0.0234  - 0.0140  

 0.0000  0.0521  0.0000  0.9392  0.0465  0.2858  

# 75       
yt – yt-1 0.2677    0.0646    0.2893    

 0.0000   0.0002   0.0000   

yt+1 – yt - 0.3457  - 0.1488  0.0614  0.0064  - 0.2288  - 0.0537  
 0.0000  0.0000  0.0003  0.7342  0.0000  0.0006  

# 76       
yt – yt-1 0.1427    0.2755    0.1740    

 0.0001   0.0000   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2622  0.2786  0.2418  0.1905  - 0.1913  0.1069  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0097  

# 77       
yt – yt-1 0.4776    0.5128    - 0.0400    

 0.0000   0.0000   0.4133   
yt+1 – yt - 0.4799  - 0.3402  - 0.1814  - 0.0682  0.0721  0.0093  

 0.0000  0.0000  0.0007  0.2460  0.1794  0.8743  

# 79       
yt – yt-1 - 0.0102    0.0137    0.2106    

 0.5147   0.4271   0.0000   
yt+1 – yt - 0.3114  0.0202  0.0811  0.0068  - 0.0234  - 0.0752  

 0.0000  0.2516  0.0000  0.7243  0.1574  0.0000  
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図表2-2-5 変数間の相関係数： 当期純利益 （続き） 

  利益／前期末総資産 利益／前期末純資産 利益／売上高 

 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 yt – E(yt) yt – yt-1 

# 80       
yt – yt-1 0.3327    0.6002    0.1424    

 0.0000   0.0000   0.0842   
yt+1 – yt - 0.1158  - 0.0378  0.1570  0.1224  0.3048  - 0.2429  

 0.1879  0.7133  0.0712  0.2273  0.0004  0.0171  

# 81       
yt – yt-1 0.0180    - 0.0090    - 0.1227    

 0.3393   0.6499   0.0000   
yt+1 – yt - 0.2402  - 0.0083  0.0898  0.0020  - 0.3246  - 0.0034  

 0.0000  0.6716  0.0000  0.9222  0.0000  0.8609  

# 85       
yt – yt-1 0.2562    0.0721    0.5911    

 0.0033   0.4171   0.0000   
yt+1 – yt - 0.4040  - 0.1582  - 0.2286  - 0.2189  0.4046  0.4688  

 0.0000  0.1321  0.0190  0.0350  0.0000  0.0000  

# 89       
yt – yt-1 0.2306    0.2583    0.0022    

 0.0000   0.0000   0.8900   
yt+1 – yt - 0.3056  - 0.1842  0.0678  - 0.0095  0.0399  - 0.0153  

 0.0000  0.0000  0.0000  0.5849  0.0105  0.3878  

※ 数値の上段は相関係数，下段は有意確率。 
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図表3-1 利益率の産業間順位 

Panel A： 利益／前期末総資産 
 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

Highest 1 飲食サービス業 情報通信業 情報通信業 化学工業 化学工業 

2 小売業 化学工業 化学工業 情報通信業 ガス・熱供給・水

道業 

3 教育，学習支援業 ガス・熱供給・水

道業 

教育，学習支援業 印刷・同関連業 自動車・同附属品

製造業 

4 宿泊業 教育，学習支援業 印刷・同関連業 ガス・熱供給・水

道業 

情報通信業 

5 情報通信業 業務用機械器具

製造業 

広告業 放送業 印刷・同関連業 

      
5 不動産業 繊維工業 陸運業 娯楽業 繊維工業 

4 鉱業，採石業，砂

利採取業 

漁業 漁業 林業 娯楽業 

3 その他の輸送用

機械器具製造業 

娯楽業 繊維工業 繊維工業 飲食サービス業 

2 リース業 宿泊業 林業 漁業 漁業 

Lowest 1 電気業 林業 宿泊業 宿泊業 宿泊業 

Panel B： 利益／前期末純資産 
 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

Highest 1 飲食サービス業 リース業 リース業 リース業 リース業 

2 宿泊業 その他の物品賃

貸業 

その他の物品賃

貸業 

その他の物品賃

貸業 

その他の物品賃

貸業 

3 その他の物品賃

貸業 

不動産業 広告業 広告業 広告業 

4 小売業 広告業 卸売業 化学工業 化学工業 

5 教育，学習支援業 石油製品・石炭製

品製造業 

印刷・同関連業 印刷・同関連業 ガス・熱供給・水

道業 

      
5 林業 放送業 娯楽業 林業 繊維工業 

4 自動車・同附属品

製造業 

衣服・その他の繊

維製品製造業 

陸運業 衣服・その他の繊

維製品製造業 

飲食サービス業 

3 繊維工業 繊維工業 林業 娯楽業 娯楽業 

2 鉱業，採石業，砂

利採取業 

娯楽業 繊維工業 繊維工業 医療，福祉業 

Lowest 1 電気業 林業 宿泊業 宿泊業 宿泊業 
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図表3-1 利益率の産業間順位 （続き） 

Panel C： 利益／売上高 
 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

Highest 1 飲食サービス業 不動産業 ガス・熱供給・水

道業 

ガス・熱供給・水

道業 

化学工業 

2 教育，学習支援業 ガス・熱供給・水

道業 

化学工業 化学工業 ガス・熱供給・水

道業 

3 宿泊業 電気業 鉱業，採石業，砂

利採取業 

その他の運輸業 電気業 

4 娯楽業 鉱業，採石業，砂

利採取業 

リース業 印刷・同関連業 その他の運輸業 

5 情報通信業 その他の運輸業 その他の運輸業 鉱業，採石業，砂

利採取業 

金属製品製造業 

      
5 非鉄金属製造業 医療，福祉業 陸運業 医療，福祉業 医療，福祉業 

4 鉄鋼業 卸売業 医療，福祉業 漁業 漁業 

3 建設業 小売業 漁業 林業 林業 

2 自動車・同附属品

製造業 

漁業 林業 飲食サービス業 飲食サービス業 

Lowest 1 その他の輸送用

機械器具製造業 

林業 宿泊業 宿泊業 宿泊業 
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図表3-2 利益率の産業間順位の変動 

Panel A： 利益／前期末総資産 
 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

Highest 1 その他の物品賃

貸業 

情報通信機械器

具製造業 

情報通信機械器

具製造業 

情報通信機械器

具製造業 

教育，学習支援業

2 情報通信機械器

具製造業 

医療，福祉業 医療，福祉業 教育，学習支援業 情報通信機械器

具製造業 

3 林業 飲食サービス業 飲食サービス業 医療，福祉業 その他の物品賃

貸業 

4 医療，福祉業 教育，学習支援業 教育，学習支援業 その他の物品賃

貸業 

リース業 

5 農業，林業 リース業 鉄鋼業 鉄鋼業 医療，福祉業 

      
5 その他の製造業 繊維工業 その他の製造業 その他の運輸業 陸運業 

4 食料品製造業 娯楽業 繊維工業 繊維工業 小売業 

3 化学工業 陸運業 陸運業 その他の製造業 その他の製造業 

2 放送業 化学工業 化学工業 化学工業 化学工業 
Lowest 1 電気業 林業 宿泊業 宿泊業 宿泊業 

Panel B： 利益／前期末純資産 
 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

Highest 1 情報通信機械器

具製造業 

医療，福祉業 医療，福祉業 医療，福祉業 その他の物品賃

貸業 

2 漁業 飲食サービス業 情報通信機械器

具製造業 

情報通信機械器

具製造業 

情報通信機械器

具製造業 

3 リース業 情報通信機械器

具製造業 

飲食サービス業 教育，学習支援業 教育，学習支援業

4 教育，学習支援業 教育，学習支援業 その他の物品賃

貸業 

その他の物品賃

貸業 

医療，福祉業 

5 農業，林業 その他の物品賃

貸業 

教育，学習支援業 飲食サービス業 飲食サービス業 

      
5 卸売業 その他の製造業 繊維工業 広告業 広告業 

4 飲食サービス業 陸運業 卸売業 繊維工業 小売業 

3 自動車・同附属品

製造業 

広告業 広告業 化学工業 卸売業 

2 鉱業，採石業，砂

利採取業 

娯楽業 宿泊業 卸売業 化学工業 

Lowest 1 電気業 不動産業 陸運業 宿泊業 宿泊業 
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図表3-2 利益率の産業間順位の変動 （続き） 

Panel C： 利益／売上高 
 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

Highest 1 リース業 教育，学習支援業 教育，学習支援業 教育，学習支援業 教育，学習支援業

2 その他の物品賃

貸業 

医療，福祉業 医療，福祉業 医療，福祉業 医療，福祉業 

3 医療，福祉業 その他の物品賃

貸業 

その他の物品賃

貸業 

リース業 リース業 

4 情報通信機械器

具製造業 

放送業 情報通信機械器

具製造業 

情報通信機械器

具製造業 

情報通信機械器

具製造業 

5 鉱業，採石業，砂

利採取業 

情報通信機械器

具製造業 

放送業 その他の物品賃

貸業 

その他の物品賃

貸業 

      
5 建設業 その他の運輸業 小売業 金属製品製造業 繊維工業 

4 小売業 化学工業 ガス・熱供給・水

道業 

繊維工業 陸運業 

3 化学工業 不動産業 陸運業 ガス・熱供給・水

道業 

金属製品製造業 

2 放送業 ガス・熱供給・水

道業 

化学工業 化学工業 化学工業 

Lowest 1 飲食サービス業 電気業 宿泊業 宿泊業 宿泊業 
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図表3-3 利益率の産業内の標準偏差 

Panel A： 利益／前期末総資産 
 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

Highest 1 飲食サービス業 医療，福祉業 医療，福祉業 医療，福祉業 医療，福祉業 

2 教育，学習支援業 教育，学習支援業 情報通信業 情報通信業 情報通信業 

3 その他の物品賃

貸業 

情報通信業 教育，学習支援業 教育，学習支援業 教育，学習支援業

4 宿泊業 広告業 放送業 放送業 飲食サービス業 

5 小売業 放送業 広告業 広告業 情報通信機械器

具製造業 

      
5 自動車・同附属品

製造業 

建設業 建設業 陸運業 建設業 

4 繊維工業 石油製品・石炭製

品製造業 

石油製品・石炭製

品製造業 

建設業 石油製品・石炭製

品製造業 

3 その他の輸送用

機械器具製造業 

その他の物品賃

貸業 

その他の物品賃

貸業 

石油製品・石炭製

品製造業 

ガス・熱供給・水

道業 

2 鉄鋼業 リース業 リース業 その他の物品賃

貸業 

その他の物品賃

貸業 

Lowest 1 電気業 電気業 電気業 電気業 電気業 

Panel B： 利益／前期末純資産 
 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

Highest 1 飲食サービス業 医療，福祉業 医療，福祉業 医療，福祉業 医療，福祉業 

2 宿泊業 教育，学習支援業 教育，学習支援業 飲食サービス業 飲食サービス業 

3 小売業 その他の物品賃

貸業 

情報通信業 教育，学習支援業 情報通信業 

4 生活関連サービ

ス業 

情報通信機械器

具製造業 

広告業 情報通信業 宿泊業 

5 卸売業 広告業 情報通信機械器

具製造業 

広告業 教育，学習支援業

      
5 鉱業，採石業，砂

利採取業 

衣服・その他の繊

維製品製造業 

石油製品・石炭製

品製造業 

陸運業 化学工業 

4 自動車・同附属品

製造業 

ガス・熱供給・水

道業 

衣服・その他の繊

維製品製造業 

自動車・同附属品

製造業 

自動車・同附属品

製造業 

3 林業 自動車・同附属品

製造業 

電気業 林業 林業 

2 その他の輸送用

機械器具製造業 

リース業 自動車・同附属品

製造業 

電気業 ガス・熱供給・水

道業 

Lowest 1 電気業 林業 ガス・熱供給・水

道業 

ガス・熱供給・水

道業 

電気業 
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図表3-3 利益率の産業内の標準偏差 （続き） 

Panel C： 利益／売上高 
 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

Highest 1 娯楽業 教育，学習支援業 教育，学習支援業 不動産業 不動産業 

2 医療，福祉業 林業 鉱業，採石業，砂

利採取業 

教育，学習支援業 娯楽業 

3 陸運業 不動産業 不動産業 鉱業，採石業，砂

利採取業 

教育，学習支援業

4 林業 情報通信業 情報通信業 娯楽業 情報通信業 

5 不動産業 鉱業，採石業，砂

利採取業 

放送業 情報通信業 鉱業，採石業，砂

利採取業 

      
5 その他の輸送用

機械器具製造業 

木材・木製品製造

業 

木材・木製品製造

業 

電気業 鉄鋼業 

4 パルプ・紙・紙加

工品製造業 

石油製品・石炭製

品製造業 

パルプ・紙・紙加

工品製造業 

木材・木製品製造

業 

木材・木製品製造

業 

3 鉄鋼業 建設業 建設業 建設業 電気業 

2 建設業 パルプ・紙・紙加

工品製造業 

自動車・同附属品

製造業 

石油製品・石炭製

品製造業 

石油製品・石炭製

品製造業 

Lowest 1 自動車・同附属品

製造業 

自動車・同附属品

製造業 

石油製品・石炭製

品製造業 

自動車・同附属品

製造業 

自動車・同附属品

製造業 
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図表3-4 利益率の産業内の標準偏差の変動 

Panel A： 利益／前期末総資産 
 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

Highest 1 リース業 飲食サービス業 飲食サービス業 その他の物品賃

貸業 

その他の物品賃

貸業 

2 その他の物品賃

貸業 

医療，福祉業 その他の物品賃

貸業 

リース業 リース業 

3 医療，福祉業 リース業 リース業 医療，福祉業 教育，学習支援業

4 印刷・同関連業 漁業 林業 飲食サービス業 情報通信機械器

具製造業 

5 情報通信業 林業 漁業 衣服・その他の繊

維製品製造業 

林業 

      
5 鉄鋼業 小売業 建設業 その他の製造業 電気機械器具製

造業 

4 卸売業 情報通信機械器

具製造業 

不動産業 広告業 その他のサービ

ス業 

3 化学工業 情報通信業 化学工業 その他のサービ

ス業 

食料品製造業 

2 電気業 広告業 その他のサービ

ス業 

建設業 化学工業 

Lowest 1 飲食サービス業 その他のサービ

ス業 

情報通信機械器

具製造業 

化学工業 小売業 

Panel B： 利益／前期末純資産 
 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

Highest 1 その他の物品賃

貸業 

その他の物品賃

貸業 

その他の物品賃

貸業 

その他の物品賃

貸業 

その他の物品賃

貸業 

2 情報通信機械器

具製造業 

飲食サービス業 リース業 リース業 リース業 

3 教育，学習支援業 漁業 飲食サービス業 教育，学習支援業 木材・木製品製造

業 

4 リース業 農業，林業 漁業 漁業 漁業 

5 漁業 その他の輸送用

機械器具製造業 

その他の輸送用

機械器具製造業 

その他の輸送用

機械器具製造業 

鉱業，採石業，砂

利採取業 

      
5 飲食サービス業 宿泊業 ガス・熱供給・水

道業 

卸売業 生産用機械器具

製造業 

4 宿泊業 小売業 卸売業 化学工業 卸売業 

3 小売業 医療，福祉業 小売業 広告業 宿泊業 

2 卸売業 広告業 広告業 小売業 小売業 

Lowest 1 電気業 卸売業 医療，福祉業 医療，福祉業 医療，福祉業 
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図表3-4 利益率の産業内の標準偏差の変動 （続き） 

Panel C： 利益／売上高 
 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

Highest 1 その他の物品賃

貸業 

医療，福祉業 医療，福祉業 その他の物品賃

貸業 

その他の物品賃

貸業 

2 リース業 飲食サービス業 その他の物品賃

貸業 

教育，学習支援業 教育，学習支援業

3 農業，林業 リース業 飲食サービス業 リース業 医療，福祉業 

4 情報通信機械器

具製造業 

その他の物品賃

貸業 

リース業 医療，福祉業 リース業 

5 漁業 教育，学習支援業 教育，学習支援業 飲食サービス業 飲食サービス業 

      
5 電気機械器具製

造業 

窯業・土石製品製

造業 

鉄鋼業 その他の運輸業 小売業 

4 自動車・同附属品

製造業 

パルプ・紙・紙加

工品製造業 

娯楽業 自動車・同附属品

製造業 

娯楽業 

3 非鉄金属製造業 不動産業 不動産業 鉱業，採石業，砂

利採取業 

食料品製造業 

2 金属製品製造業 娯楽業 石油製品・石炭製

品製造業 

情報通信業 自動車・同附属品

製造業 

Lowest 1 鉄鋼業 情報通信業 情報通信業 不動産業 不動産業 
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図表4-1-1-1 Model 1の推定結果: 売上総利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 0.9190*** 0.02820 0.02581 0.03543 0.4600*** 0.09617 
 6 0.8930*** 0.04631 0.04144 0.05804 0.4840*** 0.07717 
 8 0.8589*** 0.08182 0.07214 0.08034 0.5649*** 0.09299 
10 0.9691*** 0.03119 0.02945 0.03278 0.8614*** 0.06365 
15 0.9044*** 0.02267 0.02246 0.02467 0.5163*** 0.03994 
18 0.9695*** 0.01605 0.01605 0.01863 0.6286*** 0.05568 
20 0.8619*** 0.01620 0.01619 0.01793 0.6118*** 0.03376 
21 0.9621*** 0.01603 0.01593 0.01763 0.7126*** 0.05632 
22 0.8368*** 0.04052 0.03694 0.04380 0.5563*** 0.11028 
24 0.8530*** 0.03867 0.04212 0.04147 0.4263*** 0.11693 
25 0.9110*** 0.01439 0.01409 0.01819 0.6001*** 0.04322 
26 0.9380*** 0.00832 0.00811 0.00878 0.6517*** 0.02051 
27 0.8944*** 0.06373 0.06287 0.06543 0.4629*** 0.17282 
29 0.8830*** 0.03993 0.04046 0.02762 0.2882*** 0.08003 
30 0.8737*** 0.01774 0.01764 0.02075 0.6400*** 0.04209 
31 0.7761*** 0.02748 0.02736 0.03652 0.5698*** 0.03648 
32 - 1.1270 2.01019 2.00083 1.90426 6.1032 5.72430 
33 0.8921*** 0.01071 0.01036 0.01321 0.6171*** 0.02941 
34 0.8225*** 0.01412 0.01407 0.01915 0.5364*** 0.02435 
35 0.8325*** 0.01362 0.01337 0.01581 0.4871*** 0.03544 
36 0.8486*** 0.02615 0.02609 0.03168 0.5626*** 0.03875 
37 0.8999*** 0.02671 0.02633 0.02558 0.6451*** 0.08617 
38 0.8182*** 0.06348 0.06142 0.06115 0.5774*** 0.19937 
39 0.9130*** 0.01672 0.01716 0.02159 0.5265*** 0.05602 
40 0.9462*** 0.00859 0.00845 0.01001 0.5610*** 0.02581 
49 0.9495*** 0.00613 0.00606 0.00786 0.6265*** 0.02435 
50 0.9793*** 0.01778 0.01858 0.01339 0.3549*** 0.09446 
59 0.9058*** 0.02071 0.01985 0.02390 0.5832*** 0.03641 
60 0.8747*** 0.02623 0.02662 0.03203 0.3886*** 0.03716 
61 0.9072*** 0.01300 0.01301 0.01736 0.6693*** 0.05121 
64 0.8944*** 0.03452 0.03381 0.04014 0.7191*** 0.05200 
69 0.9251*** 0.01448 0.01364 0.01718 0.5206*** 0.06755 
70 0.7902*** 0.06468 0.06135 0.06489 0.4329*** 0.11452 
71 0.9763*** 0.02877 0.02825 0.03002 0.7731*** 0.02886 
73 1.0123*** 0.07173 0.06758 0.06419 0.4297*** 0.01402 
74 0.9287*** 0.01533 0.01532 0.01589 0.4718*** 0.07898 
75 0.9495*** 0.01179 0.01215 0.01368 0.6868*** 0.04263 
76 0.8705*** 0.02768 0.02758 0.03090 0.4464*** 0.11028 
77 0.9699*** 0.05076 0.04994 0.03543 0.3592** 0.17620 
79 0.9331*** 0.02446 0.02380 0.02259 0.6395*** 0.04681 
80 0.6771*** 0.15566 0.15274 0.10095 0.4553** 0.17353 
81 0.9240*** 0.00886 0.00865 0.01132 0.7486*** 0.02238 
85 0.9403*** 0.03739 0.03598 0.02166 0.2633** 0.10782 
89 0.8960*** 0.01738 0.01730 0.01668 0.5363*** 0.03750 
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図表4-1-1-2 Model 1の推定結果: 営業利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 0.8373*** 0.04550 0.04519 0.06088 0.4080*** 0.10329 
 6 0.7068*** 0.05279 0.05218 0.09043 0.1941* 0.10044 
 8 0.7648*** 0.10223 0.09508 0.09164 0.3547*** 0.11204 
10 1.0067*** 0.03591 0.03506 0.05092 0.8321*** 0.07810 
15 0.6898*** 0.02484 0.02513 0.03099 0.4694*** 0.02988 
18 0.7771*** 0.01422 0.01418 0.01508 0.5547*** 0.02529 
20 0.7255*** 0.03350 0.03169 0.03452 0.5389*** 0.04236 
21 0.7916*** 0.03456 0.03297 0.03678 0.5985*** 0.05782 
22 0.6397*** 0.06313 0.06230 0.04398 0.4071*** 0.08672 
24 0.7479*** 0.03746 0.03668 0.04437 0.4407*** 0.04298 
25 0.8086*** 0.04932 0.04956 0.06182 0.4451*** 0.07686 
26 0.8144*** 0.01403 0.01379 0.02167 0.6231*** 0.01955 
27 0.6926*** 0.04152 0.04326 0.05154 0.4741*** 0.05428 
29 0.7217*** 0.04605 0.04528 0.04357 0.2557*** 0.04409 
30 0.7620*** 0.02188 0.02255 0.02362 0.6269*** 0.02642 
31 0.6733*** 0.02747 0.02728 0.05170 0.5716*** 0.02726 
32 0.0885 0.58437 0.58177 0.56556 1.6321 1.20321 
33 0.7446*** 0.01817 0.01778 0.03126 0.5614*** 0.02671 
34 0.7403*** 0.01639 0.01686 0.02688 0.5747*** 0.01840 
35 0.6860*** 0.01419 0.01421 0.02221 0.4930*** 0.01795 
36 0.7539*** 0.02685 0.02705 0.03280 0.5160*** 0.02448 
37 0.7768*** 0.02780 0.02660 0.03802 0.5371*** 0.04589 
38 0.7154*** 0.07216 0.06827 0.05549 0.4813*** 0.07980 
39 0.7600*** 0.02369 0.02354 0.02406 0.5502*** 0.03180 
40 0.7522*** 0.01535 0.01526 0.01650 0.5129*** 0.02091 
49 0.8021*** 0.01246 0.01266 0.01460 0.5462*** 0.02268 
50 0.7017*** 0.05249 0.05338 0.08092 0.1703* 0.10223 
59 0.7542*** 0.03078 0.03088 0.03840 0.5131*** 0.05946 
60 0.7908*** 0.03195 0.03179 0.02697 0.2968*** 0.04697 
61 0.8803*** 0.02810 0.02780 0.02949 0.6315*** 0.04770 
64 0.8588*** 0.04661 0.04709 0.07413 0.7289*** 0.06382 
69 0.7465*** 0.03139 0.03138 0.02948 0.5322*** 0.03924 
70 0.6269*** 0.07533 0.07204 0.07596 0.2452*** 0.08716 
71 0.8429*** 0.02345 0.02436 0.02841 0.6753*** 0.03819 
73 0.7087*** 0.06318 0.05972 0.01994 0.3034** 0.11700 
74 0.6955*** 0.02100 0.02062 0.02902 0.4206*** 0.03307 
75 0.7648*** 0.02507 0.02547 0.02796 0.5621*** 0.02363 
76 0.8311*** 0.04434 0.04336 0.03235 0.4801*** 0.09554 
77 0.5633*** 0.09185 0.08912 0.08857 0.0529 0.11146 
79 0.7558*** 0.05594 0.05585 0.04143 0.4829*** 0.04863 
80 0.8111*** 0.13398 0.13339 0.11000 0.2941** 0.11882 
81 0.7691*** 0.01805 0.01865 0.02013 0.6244*** 0.02886 
85 0.8192*** 0.07757 0.07545 0.09726 0.3404*** 0.07303 
89 0.7284*** 0.03623 0.03630 0.03757 0.3471*** 0.05110 
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図表4-1-1-3 Model 1の推定結果: 経常利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 0.8244*** 0.04809 0.04593 0.07597 0.4439*** 0.09810 
 6 0.6273*** 0.09193 0.09522 0.13871 0.0821 0.09929 
 8 0.7603*** 0.09159 0.08522 0.07563 0.4444*** 0.12704 
10 0.9664*** 0.03882 0.03827 0.04972 0.7717*** 0.07772 
15 0.7240*** 0.02367 0.02376 0.03218 0.4872*** 0.03053 
18 0.7827*** 0.01382 0.01380 0.01511 0.5774*** 0.02466 
20 0.7491*** 0.03375 0.03052 0.03093 0.5379*** 0.04513 
21 0.8068*** 0.03350 0.03130 0.03315 0.6151*** 0.06917 
22 0.6692*** 0.05998 0.05700 0.02782 0.4385*** 0.07626 
24 0.7738*** 0.03529 0.03415 0.04703 0.4808*** 0.04607 
25 0.8119*** 0.04685 0.04704 0.05765 0.4417*** 0.07072 
26 0.8194*** 0.01539 0.01515 0.02135 0.6209*** 0.02242 
27 0.7242*** 0.03802 0.03924 0.04694 0.5049*** 0.05976 
29 0.7274*** 0.04691 0.04637 0.05491 0.2669*** 0.04535 
30 0.7726*** 0.02065 0.02098 0.02396 0.6205*** 0.02605 
31 0.6911*** 0.02633 0.02619 0.04919 0.5843*** 0.02813 
32 0.3977 0.30821 0.30691 0.28983 1.4964 1.04961 
33 0.7590*** 0.01744 0.01704 0.02914 0.5744*** 0.02534 
34 0.7553*** 0.01522 0.01524 0.02496 0.5820*** 0.01675 
35 0.6977*** 0.01361 0.01373 0.02080 0.5000*** 0.01760 
36 0.7657*** 0.02905 0.02933 0.03343 0.5328*** 0.02509 
37 0.7865*** 0.02798 0.02632 0.03533 0.5344*** 0.04297 
38 0.7363*** 0.06851 0.06533 0.06234 0.4960*** 0.07921 
39 0.7674*** 0.02275 0.02265 0.02232 0.5671*** 0.03093 
40 0.7424*** 0.01611 0.01593 0.01869 0.5125*** 0.02259 
49 0.8097*** 0.01278 0.01302 0.01365 0.5538*** 0.02310 
50 0.6996*** 0.05433 0.05529 0.08129 0.1440 0.10677 
59 0.7521*** 0.02373 0.02393 0.02863 0.4832*** 0.03561 
60 0.7744*** 0.03254 0.03268 0.02803 0.2929*** 0.04795 
61 0.8811*** 0.02474 0.02483 0.03259 0.6395*** 0.04526 
64 0.8207*** 0.04537 0.04649 0.07211 0.6800*** 0.06571 
69 0.7505*** 0.03170 0.03172 0.03281 0.5573*** 0.03990 
70 0.5882*** 0.07693 0.07337 0.08778 0.2249* 0.12178 
71 0.8495*** 0.02219 0.02287 0.02610 0.7153*** 0.03479 
73 0.7341*** 0.07197 0.06756 . 0.2643** 0.12044 
74 0.7037*** 0.02136 0.02112 0.02806 0.4301*** 0.03519 
75 0.7515*** 0.02411 0.02419 0.02801 0.5768*** 0.02752 
76 0.8495*** 0.04318 0.04138 0.02928 0.5182*** 0.11203 
77 0.4684*** 0.17525 0.17400 0.17910 - 0.0050 0.12869 
79 0.7137*** 0.06784 0.06783 0.06124 0.4725*** 0.05066 
80 0.8231*** 0.12762 0.12693 0.07881 0.3483*** 0.12381 
81 0.7743*** 0.01666 0.01720 0.01761 0.6416*** 0.02764 
85 0.8365*** 0.07938 0.07711 0.10773 0.1694 0.11420 
89 0.7171*** 0.03592 0.03599 0.03900 0.3489*** 0.05034 
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図表4-1-1-4 Model 1の推定結果: 税引前利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 0.7173*** 0.07280 0.07397 0.08166 0.0761 0.14618 
 6 0.3488*** 0.08607 0.08594 0.11654 0.0327 0.09571 
 8 0.7726*** 0.12233 0.11719 0.08500 0.3807** 0.15155 
10 0.6498*** 0.20536 0.20225 0.20627 0.1016 0.26929 
15 0.4959*** 0.05105 0.05066 0.07569 0.1726** 0.06729 
18 0.6551*** 0.01801 0.01852 0.02632 0.4073*** 0.02593 
20 0.4865*** 0.05492 0.05634 0.06304 0.2273*** 0.04896 
21 0.5827*** 0.05351 0.05482 0.06390 0.3065** 0.12972 
22 0.2806*** 0.08904 0.08617 0.09672 0.0575 0.08441 
24 0.6693*** 0.04243 0.04303 0.05353 0.3922*** 0.06492 
25 0.7244*** 0.05997 0.05843 0.07949 0.2901*** 0.06469 
26 0.7351*** 0.02192 0.02170 0.02450 0.4883*** 0.02558 
27 0.5743*** 0.05581 0.05763 0.05806 0.2550*** 0.08355 
29 0.6530*** 0.06926 0.06550 0.10365 0.1066 0.07279 
30 0.6575*** 0.02948 0.03009 0.03800 0.4404*** 0.03760 
31 0.5566*** 0.03097 0.03100 0.04989 0.4109*** 0.03769 
32 - 0.1536 0.66239 0.65948 0.64754 0.1320 0.18609 
33 0.6406*** 0.02627 0.02514 0.03576 0.4080*** 0.03046 
34 0.6119*** 0.02555 0.02515 0.03883 0.3957*** 0.02651 
35 0.6010*** 0.01980 0.01962 0.02487 0.3678*** 0.02564 
36 0.6202*** 0.02846 0.02710 0.04129 0.3856*** 0.02494 
37 0.6969*** 0.03603 0.03410 0.04278 0.3839*** 0.04475 
38 0.5603*** 0.08910 0.08866 0.08804 0.2707*** 0.09965 
39 0.6400*** 0.02935 0.02891 0.03541 0.3833*** 0.03616 
40 0.6103*** 0.02219 0.02208 0.02385 0.3136*** 0.03061 
49 0.6601*** 0.02339 0.02331 0.03059 0.3135*** 0.03871 
50 0.5426*** 0.10708 0.11276 0.10675 - 0.0167 0.07621 
59 0.4767*** 0.05676 0.05702 0.06606 0.1143 0.08096 
60 0.6527*** 0.04142 0.04194 0.03694 0.1462*** 0.04352 
61 0.6028*** 0.04793 0.04706 0.05292 0.3337*** 0.07489 
64 0.4844** 0.23160 0.23031 0.24320 0.3298 0.23197 
69 0.6179*** 0.03978 0.03986 0.03676 0.4410*** 0.04431 
70 0.4803*** 0.11041 0.10801 0.09798 - 0.0942 0.27339 
71 0.7242*** 0.06985 0.07021 0.06716 0.5438*** 0.04956 
73 0.3478** 0.14738 0.14650 0.13310 - 0.0156 0.08385 
74 0.6655*** 0.02992 0.02956 0.04107 0.4103*** 0.05877 
75 0.5036*** 0.03869 0.03830 0.06734 0.2998*** 0.03616 
76 0.5351*** 0.16924 0.16332 0.17164 0.1649 0.13320 
77 0.4562*** 0.13765 0.14122 0.12067 - 0.1098 0.15714 
79 0.5458*** 0.05695 0.05702 0.06797 0.2883*** 0.08303 
80 0.8491*** 0.14535 0.14963 0.07403 0.3480* 0.20031 
81 0.6301*** 0.09760 0.09747 0.09027 0.3252 0.22918 
85 0.7978*** 0.08499 0.08279 0.09552 - 0.0991 0.09168 
89 0.5989*** 0.03664 0.03675 0.04427 0.1164** 0.04823 
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図表4-1-1-5 Model 1の推定結果: 当期純利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 0.6453*** 0.08825 0.08998 0.08937 0.0005 0.17544 
 6 0.2909*** 0.09926 0.10113 0.13407 - 0.0371 0.08266 
 8 0.7673*** 0.14222 0.13712 0.10677 0.3555** 0.15857 
10 0.4601** 0.20971 0.20596 0.20483 - 0.1369 0.31801 
15 0.3673*** 0.06831 0.06830 0.08606 0.0485 0.07579 
18 0.5382*** 0.02673 0.02750 0.03276 0.3011*** 0.03016 
20 0.3427*** 0.06697 0.06919 0.07344 0.1030** 0.04579 
21 0.5106*** 0.06579 0.06721 0.08793 0.2769* 0.14745 
22 0.1544* 0.09340 0.08892 0.10044 - 0.0198 0.09041 
24 0.5479*** 0.05674 0.06040 0.07119 0.3008*** 0.08560 
25 0.7131*** 0.09278 0.09119 0.12784 0.2464*** 0.09217 
26 0.6198*** 0.03730 0.03692 0.03672 0.3554*** 0.03336 
27 0.3659*** 0.06910 0.07113 0.06855 0.0818 0.09552 
29 0.5947*** 0.08952 0.08371 0.13269 0.0738 0.08517 
30 0.5402*** 0.03990 0.04010 0.04680 0.3173*** 0.04186 
31 0.4402*** 0.03882 0.03867 0.05397 0.3020*** 0.04344 
32 - 0.0126 0.40098 0.39951 0.39694 - 0.0061 0.20658 
33 0.5055*** 0.03732 0.03530 0.04174 0.2782*** 0.03651 
34 0.5147*** 0.03608 0.03577 0.05285 0.2890*** 0.03505 
35 0.4856*** 0.02759 0.02733 0.02593 0.2550*** 0.03236 
36 0.5057*** 0.05835 0.05634 0.07323 0.3187*** 0.02852 
37 0.6285*** 0.05086 0.04791 0.04869 0.2927*** 0.05815 
38 0.4463*** 0.11405 0.11327 0.11780 0.1389 0.11293 
39 0.5423*** 0.04163 0.04100 0.04084 0.2630*** 0.04245 
40 0.5012*** 0.03018 0.03036 0.02960 0.2337*** 0.03722 
49 0.5514*** 0.03464 0.03465 0.04215 0.2067*** 0.05111 
50 0.4806*** 0.14783 0.15588 0.14533 - 0.0608 0.09211 
59 0.3517*** 0.07669 0.07719 0.08250 0.0080 0.10296 
60 0.8906*** 0.34130 0.34106 0.30171 0.3347 0.21902 
61 0.5026*** 0.07051 0.06948 0.07544 0.2682** 0.10710 
64 0.2563 0.33716 0.33607 0.34419 0.0799 0.33406 
69 0.5192*** 0.05493 0.05504 0.05422 0.3575*** 0.06327 
70 0.4846*** 0.06575 0.06720 0.06799 - 0.1461 0.20675 
71 0.5762*** 0.11487 0.11414 0.09598 0.3904*** 0.05068 
73 0.2193* 0.11560 0.11564 0.08491 - 0.1069 0.18656 
74 0.5826*** 0.03642 0.03563 0.04344 0.3383*** 0.05445 
75 0.4391*** 0.04267 0.04230 0.07533 0.2616*** 0.03906 
76 0.4195* 0.24656 0.23792 0.24897 0.2190 0.21567 
77 0.4656*** 0.15522 0.16149 0.13536 - 0.0256 0.17810 
79 0.4098*** 0.07051 0.07067 0.07961 0.1967** 0.07981 
80 0.8766*** 0.15276 0.15633 0.10104 0.3845** 0.18826 
81 0.5912*** 0.06743 0.06801 0.06155 0.3400** 0.13185 
85 0.7803*** 0.11711 0.11374 0.12852 - 0.1418* 0.07497 
89 0.5346*** 0.04678 0.04705 0.04858 0.0352 0.05259 
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図表4-1-2-1 Model 1の推定結果: 売上総利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 0.7835*** 0.05403 0.05153 0.03985 3.1611  2.67836 
 6 0.9802*** 0.29967 0.28496 0.23101 0.8318  0.61102 
 8 1.0448*** 0.32103 0.30373 0.30079 1.1025* 0.65186 
10 0.9765*** 0.04382 0.04594 0.04129 0.3230  0.28380 
15 1.0898*** 0.09649 0.09631 0.10482 0.6002*** 0.11082 
18 1.6530*** 0.35066 0.35202 0.32185 1.7133** 0.72862 
20 1.0072*** 0.13088 0.13133 0.17196 0.6885** 0.34213 
21 1.1318*** 0.15025 0.14574 0.13981 0.9714*** 0.22473 
22 2.8928 2.03639 2.01171 0.97498 - 0.4801  0.57680 
24 1.1226*** 0.19605 0.19315 0.17397 1.0790*** 0.32162 
25 0.9839*** 0.03850 0.03862 0.03998 0.7749*** 0.06706 
26 1.0162*** 0.07937 0.07947 0.09896 0.8675*** 0.14755 
27 0.8715*** 0.05557 0.05574 0.04135 0.7651*** 0.09338 
29 0.8847*** 0.10174 0.08987 0.06035 0.0134  0.16225 
30 6.9678 5.74519 5.71419 5.04275 11.8584  9.90817 
31 6.2433 4.40167 4.39985 4.44008 7.0329  5.25666 
32 0.9782*** 0.20707 0.20528 0.18006 0.5942  0.56729 
33 1.2239*** 0.14695 0.14753 0.10177 1.1808*** 0.22740 
34 0.9753*** 0.09366 0.09266 0.06334 0.7026*** 0.19181 
35 1.4349*** 0.38268 0.38411 0.38604 - 0.9615  1.57002 
36 1.1088*** 0.21612 0.22330 0.22870 0.8463*** 0.22634 
37 0.8649*** 0.08877 0.09147 0.07091 0.3737  0.28573 
38 0.8724*** 0.28260 0.27696 0.27898 0.2529  0.61290 
39 0.9176*** 0.05022 0.04803 0.04141 0.7182*** 0.07444 
40 1.7025*** 0.26236 0.26247 0.23435 1.7457*** 0.38585 
49 2.7195*** 0.77024 0.77007 0.71955 3.5714* 1.98245 
50 1.2963*** 0.18816 0.18396 0.14900 0.2835  0.17292 
59 0.9749*** 0.05469 0.05506 0.04611 0.8270*** 0.13441 
60 2.0280** 0.96207 0.96080 0.84970 - 0.1871  0.32664 
61 1.0351*** 0.09465 0.09637 0.12699 0.9749*** 0.21007 
64 1.7965 1.11742 1.11180 1.11225 2.2460  1.89935 
69 0.9452*** 0.05614 0.05525 0.05205 0.6953*** 0.08904 
70 0.7719*** 0.05777 0.06296 0.07088 0.4693*** 0.10457 
71 1.0087*** 0.10398 0.10644 0.09845 0.8055*** 0.26434 
73 0.9208*** 0.02995 0.03084 0.03465 0.6703*** 0.16027 
74 0.9865*** 0.19919 0.19880 0.20385 0.5748*** 0.07487 
75 4.3897 3.01991 3.00173 2.86142 4.1202  2.78873 
76 1.5968** 0.64599 0.63408 0.63644 0.2450  0.23643 
77 0.9042*** 0.04998 0.05030 0.06235 0.3272*** 0.08519 
79 1.5413*** 0.31965 0.31627 0.41675 0.3428  0.80945 
80 0.7475*** 0.08739 0.08563 0.05324 0.5787*** 0.17969 
81 1.6981*** 0.34370 0.34660 0.29564 1.9853*** 0.61867 
85 1.5004*** 0.47567 0.47006 0.50430 0.5181*** 0.09525 
89 0.9252*** 0.06783 0.06726 0.07005 0.3102** 0.12167 
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図表4-1-2-2 Model 1の推定結果: 営業利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 2.9630 2.32996  2.20083 2.40302 15.4594  13.94293  
 6 0.3345 0.42158  0.39280 0.39915 - 0.2044  0.42171  
 8 0.1257 0.27265  0.24860 0.32436 - 0.3537  0.47857  
10 0.8802*** 0.07922  0.07713 0.05947 0.1823  0.40933  
15 1.0028*** 0.29334  0.29277 0.27412 0.4564*** 0.14823  
18 0.9467*** 0.35142  0.35120 0.33539 0.8661** 0.39387  
20 1.0454*** 0.22325  0.22238 0.25949 1.1268*** 0.34237  
21 1.4118*** 0.47032  0.46694 0.46536 1.8481** 0.70574  
22 0.6773** 0.32709  0.31788 0.31605 1.1505  0.87367  
24 0.5301*** 0.17554  0.17367 0.18761 0.1786  0.28674  
25 2.3084 1.47238  1.46091 1.48131 2.3631  1.73818  
26 0.7312*** 0.06082  0.06033 0.05343 0.4950*** 0.10064  
27 0.7827*** 0.17158  0.16870 0.16524 0.7229*** 0.25623  
29 0.7226*** 0.14767  0.14673 0.12823 0.0505  0.10019  
30 1.6606** 0.69846  0.69809 0.68367 1.4230* 0.81568  
31 0.5728*** 0.07985  0.07878 0.07552 0.5022*** 0.11171  
32 0.5596*** 0.18361  0.18270 0.20207 0.3813  0.40906  
33 0.8773*** 0.10263  0.10207 0.09445 0.7510*** 0.15882  
34 0.7188*** 0.15809  0.15759 0.15988 0.3845*** 0.12998  
35 0.7450*** 0.13338  0.13306 0.16487 0.4720** 0.19075  
36 0.6988*** 0.13245  0.13259 0.13806 0.2159  0.18008  
37 - 0.0613 1.35136  1.34545 1.35923 - 1.3962  1.99183  
38 0.3735 0.31716  0.31006 0.28533 - 0.1855  0.48811  
39 0.8604*** 0.28223  0.28154 0.32249 1.2362* 0.68966  
40 1.1266*** 0.19179  0.19165 0.20677 0.7835*** 0.22989  
49 2.2945** 0.93807  0.93702 0.90431 1.0390*** 0.29249  
50 0.7635*** 0.24484  0.24387 0.29855 - 0.0387  0.06794  
59 0.8783*** 0.05062  0.05062 0.05146 0.7387*** 0.15948  
60 0.7607*** 0.06941  0.06951 0.06193 0.3084*** 0.08147  
61 0.8717*** 0.04673  0.04616 0.04995 0.7135*** 0.08593  
64 0.6691** 0.27364  0.27277 0.28103 0.3812  0.39946  
69 1.1741*** 0.30669  0.30627 0.28588 0.9443*** 0.20366  
70 0.8285*** 0.06373  0.06498 0.07025 0.5192*** 0.12095  
71 0.7530*** 0.08819  0.08866 0.09632 0.5058*** 0.10505  
73 0.8164*** 0.07604  0.07618 0.06587 0.5358** 0.25171  
74 1.0578*** 0.23385  0.23354 0.24020 0.6032*** 0.14332  
75 2.1145* 1.08853  1.08656 1.09021 3.3374  2.54839  
76 2.1665 1.51674  1.48595 1.43568 2.9802  2.62151  
77 0.4890*** 0.06699  0.06762 0.08647 - 0.0204  0.12340  
79 0.9740*** 0.14062  0.14103 0.14505 0.8829*** 0.26030  
80 1.1890*** 0.33643  0.33023 0.30202 0.2519** 0.12207  
81 1.0937*** 0.30848  0.30629 0.32123 0.7799*** 0.27509  
85 0.9991*** 0.16130  0.15846 0.14718 0.5683*** 0.07207  
89 0.9269*** 0.14056  0.14037 0.12019 0.4249*** 0.14910  
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図表4-1-2-3 Model 1の推定結果: 経常利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 33.2391 28.48477  27.21000 29.02183 38.8708  32.17197  
 6 - 0.0788 0.63099  0.59215 0.65225 - 0.6592  0.93628  
 8 0.8538*** 0.25012  0.23007 0.25118 0.3240  0.39033  
10 0.8608*** 0.10050  0.09725 0.07916 0.6795*** 0.11589  
15 1.5127** 0.60950  0.60877 0.60585 0.8384*** 0.25529  
18 0.9077** 0.42105  0.42084 0.41866 0.9060** 0.42540  
20 1.4670*** 0.52575  0.52274 0.40608 1.2261*** 0.45095  
21 2.4435** 1.21499  1.19989 1.24597 2.8895* 1.67853  
22 1.2291* 0.69930  0.68335 0.67752 1.5865  1.07614  
24 1.2988*** 0.48849  0.49059 0.44390 1.3448** 0.59081  
25 3.1712 2.36738  2.34725 2.38725 2.4976  1.88079  
26 0.8599*** 0.12086  0.12056 0.11756 0.6513*** 0.15358  
27 0.7224*** 0.16115  0.15937 0.16220 0.5313*** 0.16886  
29 0.7581*** 0.16004  0.15991 0.12165 0.0458  0.10499  
30 1.6926** 0.69231  0.68999 0.65945 1.1923** 0.54695  
31 0.7865*** 0.14955  0.14913 0.15814 0.7255*** 0.17416  
32 1.6867 1.37707  1.37025 1.36084 0.2277  0.48792  
33 1.0585*** 0.25282  0.25045 0.21103 0.8787*** 0.18807  
34 1.0484*** 0.21850  0.21803 0.20941 0.7671*** 0.16379  
35 1.0941*** 0.26675  0.26646 0.27183 0.5284* 0.31785  
36 0.6917*** 0.19852  0.20044 0.21411 0.3422* 0.20237  
37 - 0.0567 1.51272  1.50465 1.53522 - 1.5433  2.01222  
38 0.5466 0.34256  0.33687 0.16276 0.0442  0.19068  
39 1.0266*** 0.26834  0.26754 0.28469 1.0125** 0.44311  
40 1.1812*** 0.25292  0.25283 0.31799 0.7835*** 0.25439  
49 5.0787** 2.00411  2.00212 1.88877 2.8439** 1.26787  
50 0.9110*** 0.31842  0.31668 0.37698 0.0349  0.10670  
59 1.3895*** 0.22527  0.22533 0.23334 1.2055*** 0.28864  
60 0.7580*** 0.07270  0.07293 0.06604 0.1986** 0.08285  
61 1.0369*** 0.08498  0.08522 0.09461 0.9187*** 0.14624  
64 1.1174*** 0.28258  0.27318 0.25423 0.7551*** 0.20248  
69 1.1537** 0.45607  0.45512 0.45254 0.7679*** 0.26669  
70 0.7292*** 0.17757  0.17373 0.17401 0.1290  0.12316  
71 0.5907*** 0.08434  0.08442 0.07492 0.4689*** 0.11825  
73 0.8886*** 0.16127  0.15503 0.17670 0.4124* 0.21120  
74 1.3328*** 0.39024  0.38957 0.39807 0.6733*** 0.24831  
75 4.8569* 2.59661  2.58753 2.22257 6.5843  4.85945  
76 3.3195 2.40268  2.35315 2.27597 4.2554  3.80812  
77 0.4957*** 0.08300  0.08017 0.07852 - 0.0048  0.13713  
79 1.6419*** 0.39931  0.39836 0.40268 1.6865** 0.67695  
80 1.0879*** 0.33781  0.32908 0.23919 0.2142  0.13743  
81 1.7271*** 0.60693  0.60178 0.61837 1.3038** 0.60242  
85 0.9630*** 0.17318  0.17006 0.13489 0.4133*** 0.13609  
89 1.0005*** 0.13212  0.13218 0.11626 0.6019*** 0.15855  
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図表4-1-2-4 Model 1の推定結果: 税引前利益／前期純総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 28.1871 25.03295  23.94801 25.48736 29.3204  26.44664  
 6 - 0.2775 0.46749  0.43632 0.47726 - 0.3851  0.65626  
 8 1.0493*** 0.34684  0.32527 0.36977 0.1151  0.27603  
10 0.1579 0.53028  0.52387 0.53801 - 0.4790  0.91118  
15 2.2371** 1.03280  1.03180 1.04069 1.2412* 0.63463  
18 0.3690 0.48661  0.48554 0.49094 0.3171  0.49161  
20 0.9380* 0.56250  0.55799 0.48593 0.6831* 0.40535  
21 2.2975** 1.06473  1.04521 0.95708 2.2907* 1.30461  
22 8.9630 8.07797  7.82948 7.79468 11.1134  9.24311  
24 1.0432* 0.61930  0.62598 0.63577 0.9507  0.79911  
25 0.7396*** 0.17511  0.17071 0.18145 0.4866** 0.21295  
26 0.8715*** 0.16608  0.16581 0.19143 0.5628*** 0.17279  
27 0.5411*** 0.16221  0.16044 0.17915 0.2734* 0.14515  
29 1.0697** 0.52741  0.52787 0.47016 0.3173  0.35506  
30 0.9516 0.73267  0.72997 0.73737 0.1148  0.26159  
31 0.3558 0.29614  0.29332 0.30860 0.2158  0.30615  
32 0.9557 1.31021  1.30321 1.31431 - 0.5706  0.55999  
33 0.8401*** 0.20122  0.20004 0.21881 0.6157*** 0.16554  
34 0.9275*** 0.28381  0.28371 0.30165 0.5202*** 0.17721  
35 2.7517* 1.46255  1.46044 1.39978 1.3621** 0.63232  
36 0.5539*** 0.16084  0.16111 0.15373 0.2765** 0.13593  
37 0.1562 1.33462  1.32726 1.41175 - 1.1140  1.64253  
38 0.6032 0.51491  0.50640 0.30248 0.1050  0.26700  
39 1.0026*** 0.25911  0.25830 0.23178 0.4701*** 0.10798  
40 1.4946*** 0.45995  0.45968 0.51597 0.7163*** 0.24797  
49 4.8904*** 1.62751  1.62624 1.51130 3.2904** 1.37201  
50 0.5843* 0.35168  0.34812 0.43472 - 0.1987*** 0.06535  
59 1.0810** 0.45366  0.45333 0.44198 0.6934  0.58582  
60 1.0058*** 0.28921  0.28921 0.24901 0.2496** 0.11729  
61 1.0855** 0.45251  0.45071 0.42109 1.0526* 0.57360  
64 0.8684*** 0.29446  0.28898 0.29523 0.6977** 0.33314  
69 1.0664** 0.48886  0.48823 0.48270 0.7752* 0.40357  
70 0.7383*** 0.17652  0.17298 0.15447 0.1313  0.13161  
71 1.3036* 0.73874  0.73274 0.69531 1.0620  0.79083  
73 0.6684*** 0.24012  0.21059 0.30993 0.1701*** 0.05339  
74 1.3891*** 0.49708  0.49625 0.52470 0.5577* 0.29523  
75 3.6203 2.48602  2.47672 2.10278 5.0177  4.52614  
76 4.5266* 2.38968  2.34280 2.20048 3.9547  3.53380  
77 0.4749*** 0.16741  0.16557 0.25310 0.0092  0.15604  
79 1.8373** 0.82977  0.82629 0.82928 0.9508  0.98681  
80 2.3197* 1.32607  1.30320 1.21602 0.1552  0.11835  
81 1.8514*** 0.68851  0.68296 0.67025 1.2792* 0.76568  
85 0.7713*** 0.10228  0.10706 0.09855 0.0497  0.12821  
89 1.1184*** 0.39428  0.39432 0.43075 0.1865  0.42430  
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図表4-1-2-5 Model 1の推定結果: 当期純利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 37.4212 32.65578  31.24787 33.31809 33.2473  29.67640  
 6 - 0.4771 0.61447  0.57313 0.61370 - 0.6919  0.92163  
 8 1.1332** 0.52628  0.49902 0.57038 - 0.2298  0.36958  
10 - 0.3749 1.05059  1.03771 1.03932 - 0.3988  0.68356  
15 3.1996** 1.59726  1.59577 1.63982 1.7007  1.03781  
18 0.2074 0.82950  0.82750 0.83580 0.3322  0.75352  
20 1.0705 0.74067  0.73530 0.63982 0.8259  0.54188  
21 3.1821** 1.55375  1.52381 1.30719 3.0873* 1.82675  
22 11.4232 10.43941  10.10584 9.87699 13.3717  10.89471  
24 1.2921 0.93058  0.93476 0.92908 1.2498  1.02707  
25 0.9879*** 0.34004  0.33185 0.35055 0.6732* 0.39614  
26 0.9886*** 0.28087  0.28019 0.32371 0.5772** 0.24852  
27 0.4777* 0.25022  0.24692 0.27707 0.2182  0.19780  
29 1.3347* 0.77564  0.76800 0.63599 0.1661  0.16725  
30 1.1633 1.16112  1.15698 1.17012 - 0.1419  0.36016  
31 0.2597 0.48236  0.47783 0.51020 0.0753  0.47755  
32 1.2024 1.88762  1.87770 1.88807 - 0.9148  0.69844  
33 0.8874*** 0.32179  0.31897 0.34690 0.5895** 0.24576  
34 0.9629*** 0.36353  0.36327 0.38253 0.4634** 0.21993  
35 3.7831* 2.18071  2.17740 2.04502 1.8960** 0.93787  
36 0.5352** 0.27233  0.27253 0.25953 0.2254  0.20367  
37 0.6288 1.57062  1.56172 1.66923 - 0.6004  1.41246  
38 0.6401 0.78550  0.77099 0.46523 0.2711  0.37152  
39 1.1029*** 0.36480  0.36355 0.31725 0.4114*** 0.13741  
40 2.1330*** 0.78233  0.78181 0.89392 0.9089** 0.36966  
49 6.8189*** 2.35192  2.35013 2.18674 4.4567** 1.82965  
50 0.7023 0.54211  0.53658 0.63700 - 0.1724** 0.07285  
59 1.7234*** 0.61670  0.61622 0.57677 1.2694* 0.67477  
60 1.0395*** 0.24734  0.24775 0.16585 0.4089** 0.19304  
61 1.4999* 0.82480  0.82099 0.77432 1.5860  1.03400  
64 1.0206** 0.44223  0.43347 0.44010 0.8343* 0.46748  
69 1.3181* 0.76667  0.76545 0.76703 0.8875  0.55321  
70 0.7569** 0.32356  0.31708 0.28382 0.0552  0.08636  
71 1.1735 0.77883  0.77303 0.76384 0.8741  0.81274  
73 0.6298*** 0.22339  0.19654 0.29452 0.1765*** 0.04637  
74 1.9072** 0.81428  0.81306 0.85228 0.7212  0.47664  
75 4.5000 3.13508  3.12320 2.53845 6.1965  5.49128  
76 6.1588* 3.67734  3.59454 3.34462 5.7673  5.24538  
77 0.5166** 0.21127  0.21657 0.29017 0.0384  0.19476  
79 2.4910* 1.30148  1.29622 1.31228 0.9396  1.42802  
80 1.8310** 0.91004  0.89502 0.79092 0.1854  0.13013  
81 2.1306** 0.91620  0.90809 0.88396 1.4819  0.96258  
85 0.8800*** 0.10970  0.11560 0.12677 - 0.0501  0.10057  
89 1.4882*** 0.44756  0.44731 0.49821 0.3551  0.29435  
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図表4-1-3-1 Model 1の推定結果: 売上総利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 1.1072*** 0.15156  0.14503 0.13480 0.4189*** 0.15087  
 6 0.8915*** 0.04374  0.04213 0.05851 0.2171*** 0.07491  
 8 0.6503*** 0.13410  0.12758 0.17017 0.3216* 0.16952  
10 0.8795*** 0.03031  0.03041 0.03315 0.6551*** 0.06831  
15 0.8855*** 0.02317  0.02318 0.02020 0.4863*** 0.06496  
18 0.9823*** 0.00413  0.00422 0.00462 0.7428*** 0.04306  
20 0.9202*** 0.01783  0.01769 0.01911 0.6683*** 0.05439  
21 0.9874*** 0.00975  0.00991 0.01090 0.8297*** 0.07541  
22 0.8762*** 0.03969  0.03746 0.04809 0.4625** 0.17680  
24 0.8983*** 0.01718  0.01689 0.01936 0.4923*** 0.05512  
25 0.9615*** 0.00874  0.00817 0.00758 0.6968*** 0.04394  
26 0.9806*** 0.00219  0.00222 0.00341 0.7723*** 0.02237  
27 0.9692*** 0.01525  0.01365 0.00886 0.6464*** 0.05790  
29 0.9171*** 0.02497  0.02477 0.03919 0.3286*** 0.09522  
30 0.9173*** 0.01192  0.01142 0.01232 0.6704*** 0.03476  
31 0.8547*** 0.01526  0.01532 0.02261 0.6461*** 0.01965  
32 0.8440*** 0.02250  0.02221 0.04275 0.4849*** 0.04973  
33 0.9569*** 0.00752  0.00737 0.01124 0.7071*** 0.03626  
34 0.9096*** 0.01130  0.01126 0.01147 0.5786*** 0.02751  
35 0.9177*** 0.00993  0.00982 0.00992 0.5205*** 0.03041  
36 0.8856*** 0.02820  0.02824 0.02962 0.5362*** 0.05880  
37 0.9499*** 0.00818  0.00783 0.00944 0.6338*** 0.03417  
38 0.8609*** 0.03101  0.03080 0.02980 0.3993*** 0.06169  
39 0.9206*** 0.01653  0.01648 0.01775 0.6453*** 0.04074  
40 0.9787*** 0.00359  0.00367 0.00362 0.6662*** 0.03195  
49 0.9685*** 0.00403  0.00431 0.00574 0.5570*** 0.05527  
50 1.0146*** 0.04891  0.04897 0.06035 0.4484*** 0.09379  
59 0.9630*** 0.02173  0.02172 0.02855 0.6899*** 0.14300  
60 0.8575*** 0.01307  0.01288 0.02442 0.3063*** 0.04608  
61 0.9270*** 0.00987  0.00998 0.01275 0.6917*** 0.03244  
64 0.8815*** 0.02774  0.02774 0.03674 0.6128*** 0.06267  
69 0.9245*** 0.00968  0.00958 0.01071 0.6190*** 0.03483  
70 0.9185*** 0.02110  0.01975 0.02095 0.6054*** 0.11106  
71 0.9383*** 0.01446  0.01427 0.01544 0.7378*** 0.06210  
73 0.7858*** 0.12768  0.10833 0.09167 0.4698*** 0.01632  
74 0.9530*** 0.02892  0.02888 0.02516 0.5686*** 0.09930  
75 0.8992*** 0.01073  0.01124 0.01282 0.5156*** 0.04150  
76 0.8922*** 0.02532  0.02624 0.02499 0.3563*** 0.13500  
77 0.9296*** 0.03946  0.04414 0.04459 1.4438*** 0.31992  
79 0.9328*** 0.00805  0.00861 0.01281 0.4585*** 0.05607  
80 0.9138*** 0.04339  0.04469 0.04396 0.2218  0.13319  
81 0.8293*** 0.01476  0.01467 0.01859 0.4422*** 0.04191  
85 0.9555*** 0.03271  0.03116 0.04182 0.0517  0.13469  
89 1.0022*** 0.06805  0.06791 0.06327 0.7410*** 0.19631  
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図表4-1-3-2 Model 1の推定結果: 営業利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 1.7167** 0.85755  0.82550 0.84508 0.3172  0.19847  
 6 0.9716*** 0.23183  0.22162 0.20876 0.4245* 0.23500  
 8 0.9457*** 0.22858  0.18657 0.14695 0.2529  0.34401  
10 1.2421*** 0.24430  0.24010 0.24586 1.2061** 0.51898  
15 0.8627*** 0.14407  0.14529 0.13583 0.4799*** 0.10088  
18 0.9242*** 0.05612  0.05714 0.05573 0.7217*** 0.06513  
20 0.7171*** 0.05606  0.05415 0.05150 0.5021*** 0.06572  
21 0.9352*** 0.05604  0.05290 0.06554 0.8719*** 0.09940  
22 0.6824*** 0.06126  0.05818 0.05125 0.4841*** 0.08706  
24 0.7299*** 0.02718  0.02934 0.05400 0.4169*** 0.04512  
25 0.9543*** 0.10096  0.10118 0.09683 0.3759** 0.18805  
26 0.8621*** 0.03717  0.03703 0.04852 0.6226*** 0.04063  
27 0.8308*** 0.04091  0.04105 0.04899 0.4948*** 0.04796  
29 1.2317*** 0.39506  0.39375 0.33876 0.5364  0.36951  
30 0.7444*** 0.03298  0.03075 0.03401 0.6117*** 0.04361  
31 0.7443*** 0.02240  0.02255 0.03443 0.6266*** 0.02461  
32 0.9182*** 0.10259  0.10204 0.11855 0.4643*** 0.04809  
33 0.7828*** 0.02313  0.02308 0.03124 0.5834*** 0.03541  
34 0.7411*** 0.04798  0.05065 0.06752 0.4531*** 0.14131  
35 0.8369*** 0.08972  0.09085 0.08864 0.4596*** 0.09894  
36 0.5695*** 0.13526  0.13540 0.13754 0.3267*** 0.12352  
37 0.7175*** 0.08452  0.08026 0.04151 0.4622*** 0.15398  
38 0.6665*** 0.07534  0.07488 0.08136 0.3418*** 0.07007  
39 1.1750*** 0.16358  0.16301 0.18079 0.7819*** 0.24366  
40 0.6987*** 0.04347  0.04338 0.04444 0.4717*** 0.06787  
49 1.1610*** 0.21681  0.21708 0.21170 1.1992** 0.50015  
50 1.3878*** 0.15069  0.15113 0.10862 0.3838  0.38179  
59 0.9088*** 0.03419  0.03429 0.03546 0.4559*** 0.10945  
60 0.8687*** 0.08169  0.08184 0.11143 0.2531*** 0.08955  
61 0.9226*** 0.03861  0.03669 0.03517 0.5976*** 0.09998  
64 0.8547*** 0.07761  0.07374 0.05029 0.6534*** 0.11597  
69 0.8273*** 0.03180  0.03218 0.03778 0.5559*** 0.04259  
70 1.1710*** 0.32345  0.31923 0.33208 0.5039*** 0.08793  
71 0.9064*** 0.06725  0.06664 0.06635 0.7954*** 0.19308  
73 0.7053*** 0.13169  0.11725 0.11652 - 0.3932  0.44860  
74 0.8953*** 0.13208  0.13168 0.13863 0.2714** 0.12889  
75 0.7714*** 0.03719  0.03793 0.03254 0.5117*** 0.03333  
76 0.8203*** 0.07881  0.07815 0.07291 0.3741*** 0.14238  
77 0.8676*** 0.11461  0.11757 0.10277 0.8065** 0.36967  
79 0.8208*** 0.03071  0.03138 0.03333 0.4550*** 0.04469  
80 1.6582*** 0.56138  0.54890 0.51418 - 0.0929  0.25809  
81 0.6836*** 0.02507  0.02482 0.02657 0.4786*** 0.05236  
85 1.1696*** 0.27225  0.26490 0.18407 0.1003* 0.05303  
89 1.3320*** 0.33844  0.33810 0.37321 1.1226* 0.64341  

 

109



図表4-1-3-3 Model 1の推定結果: 経常利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 1.5917* 0.83185  0.80049 0.88227 0.4201** 0.18026  
 6 0.9582*** 0.25433  0.24245 0.31681 0.4486* 0.23617  
 8 0.9761*** 0.20550  0.16650 0.13758 0.3210  0.29736  
10 0.7939*** 0.13199  0.12948 0.13979 0.3908* 0.21911  
15 1.0717*** 0.19395  0.19599 0.16817 0.6648*** 0.18621  
18 0.9215*** 0.06217  0.06316 0.06110 0.7165*** 0.06936  
20 0.6945*** 0.05756  0.05467 0.05764 0.4757*** 0.05228  
21 0.9438*** 0.04959  0.04634 0.05826 0.8517*** 0.08061  
22 0.6696*** 0.05792  0.05696 0.05915 0.4644*** 0.09838  
24 0.7489*** 0.03120  0.03206 0.04661 0.4618*** 0.04260  
25 0.8847*** 0.09535  0.09529 0.08602 0.3311* 0.18415  
26 0.8705*** 0.03644  0.03631 0.04325 0.6151*** 0.03652  
27 0.6948*** 0.07811  0.08480 0.09028 0.3271** 0.14458  
29 1.0945*** 0.31461  0.31325 0.28796 0.5242* 0.30125  
30 0.6767*** 0.04763  0.04752 0.05215 0.5249*** 0.07636  
31 0.7608*** 0.02279  0.02248 0.03526 0.6426*** 0.02706  
32 0.9376*** 0.09589  0.09633 0.10318 0.5509*** 0.05667  
33 0.7878*** 0.02447  0.02458 0.03111 0.5817*** 0.03527  
34 0.7563*** 0.04390  0.04546 0.06524 0.4782*** 0.11390  
35 0.8876*** 0.14441  0.14529 0.14865 0.4594*** 0.11904  
36 0.6105*** 0.11346  0.11383 0.11852 0.3627*** 0.11584  
37 0.6911*** 0.08395  0.07665 0.06913 0.4137** 0.16763  
38 0.6095*** 0.07356  0.07223 0.06873 0.3419*** 0.05992  
39 1.0351*** 0.17424  0.17371 0.20827 0.5275* 0.29245  
40 0.9023*** 0.18492  0.18369 0.12058 0.3718  0.24458  
49 1.0287*** 0.13441  0.13461 0.13510 0.6744*** 0.23014  
50 1.6234*** 0.23149  0.23201 0.15442 0.7938  0.67464  
59 1.1749*** 0.23107  0.23083 0.20543 0.8592  0.56267  
60 0.8494*** 0.09095  0.09079 0.09335 0.1752  0.10649  
61 0.8622*** 0.03402  0.03424 0.03175 0.6416*** 0.05540  
64 0.6522*** 0.10872  0.11352 0.10719 0.2618  0.18496  
69 0.7880*** 0.04136  0.04185 0.05243 0.5234*** 0.04574  
70 0.6924 0.93005  0.91799 0.92842 0.1838* 0.09694  
71 0.8848*** 0.07706  0.07437 0.08101 0.8131*** 0.14929  
73 0.5517** 0.27081  0.19165 0.16093 - 1.1442  0.95901  
74 0.8462*** 0.08912  0.08849 0.10768 0.3606*** 0.10679  
75 0.7367*** 0.03662  0.03705 0.02875 0.5405*** 0.03884  
76 0.7376*** 0.11000  0.10900 0.09829 0.2789** 0.13631  
77 0.7313*** 0.19123  0.19117 0.11002 0.5584** 0.21854  
79 0.7965*** 0.04853  0.04792 0.04483 0.3533*** 0.07888  
80 1.6739*** 0.57152  0.55863 0.51945 - 0.0975  0.29870  
81 0.6949*** 0.02442  0.02443 0.02537 0.5136*** 0.04785  
85 1.2342*** 0.26409  0.25738 0.24888 0.1121  0.08394  
89 1.2514*** 0.34553  0.34469 0.36577 1.0465* 0.55511  
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図表4-1-3-4 Model 1の推定結果: 税引前利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 2.2917 1.67105  1.61448 1.78964 0.0541  0.08785  
 6 0.6830** 0.29699  0.29715 0.29417 0.0111  0.23865  
 8 0.8143*** 0.17259  0.14301 0.06766 0.1598  0.27295  
10 5.2298* 2.92260  2.86452 2.85810 1.9547  1.95850  
15 0.7310*** 0.20612  0.20568 0.20951 0.3689  0.27271  
18 0.3961** 0.18747  0.18938 0.20424 0.0028  0.23688  
20 0.3658*** 0.09319  0.08631 0.10175 0.0638  0.07538  
21 0.3579*** 0.11457  0.11866 0.13326 0.1919  0.12772  
22 0.1277 0.08897  0.09703 0.07883 0.0262  0.02689  
24 0.3401* 0.19114  0.18995 0.20316 0.1026  0.23832  
25 0.6799*** 0.12467  0.12366 0.15887 0.1081  0.10769  
26 0.7352*** 0.04109  0.04112 0.05036 0.3987*** 0.04468  
27 4.8012 4.34341  4.29607 4.38172 3.0601  3.08995  
29 0.7694*** 0.25292  0.25041 0.23025 - 0.0638  0.21217  
30 0.5122*** 0.06178  0.05956 0.06740 0.3123*** 0.06250  
31 0.5592*** 0.04830  0.04774 0.06667 0.4142*** 0.06192  
32 0.7269*** 0.17201  0.17076 0.12829 0.2193  0.16604  
33 0.5634*** 0.04465  0.04530 0.04730 0.3038*** 0.04818  
34 0.5584*** 0.12350  0.12290 0.15614 0.0968  0.14898  
35 0.6423*** 0.10848  0.10850 0.11298 0.2464*** 0.07930  
36 0.4550*** 0.07580  0.07491 0.07796 0.2707*** 0.06144  
37 0.5147*** 0.07866  0.07466 0.05221 0.1918* 0.11494  
38 0.4081*** 0.05800  0.05984 0.05316 0.1707** 0.06732  
39 0.8700*** 0.16822  0.16488 0.19588 0.3478** 0.13824  
40 0.8400*** 0.14341  0.14309 0.15261 0.4876*** 0.12121  
49 1.0080*** 0.17821  0.17884 0.18818 0.8341*** 0.26768  
50 1.0474* 0.58682  0.60128 0.33512 0.3667  0.77048  
59 1.3674*** 0.38732  0.38713 0.30419 - 0.3020  0.57486  
60 1.0609*** 0.35436  0.35390 0.37379 0.0589  0.08576  
61 1.2252** 0.57818  0.57653 0.52756 0.3447*** 0.10171  
64 0.1568 0.53868  0.53462 0.56638 - 0.1935  0.64310  
69 0.6606*** 0.06161  0.06275 0.06870 0.3096*** 0.07433  
70 0.5604 0.91456  0.90263 0.92298 0.2514*** 0.09131  
71 0.9661*** 0.31473  0.31323 0.14103 0.8903*** 0.18438  
73 - 0.0563 0.13769  0.11762 0.10607 - 0.6759*** 0.09333  
74 0.7052*** 0.09075  0.09057 0.12172 0.1947** 0.09347  
75 0.4672*** 0.05777  0.05666 0.08390 0.2337*** 0.05342  
76 0.4496** 0.19067  0.18900 0.20148 0.1153  0.15040  
77 0.8790* 0.46630  0.47691 0.51740 - 0.3607*** 0.08264  
79 0.9023*** 0.24640  0.24591 0.17659 0.4239  0.36662  
80 1.2000** 0.58125  0.56276 0.58927 - 0.0966  0.10568  
81 0.6453*** 0.03099  0.03079 0.02614 0.4574*** 0.05990  
85 1.3022*** 0.26209  0.25895 0.21250 0.1103  0.20170  
89 1.2470*** 0.47525  0.47408 0.41867 0.5340  0.39307  
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図表4-1-3-5 Model 1の推定結果: 当期純利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 2.4550 1.89816  1.83479 2.04023 0.0361  0.09453  
 6 0.7102** 0.31493  0.31853 0.31992 0.0882  0.30304  
 8 0.8175*** 0.19666  0.16312 0.07443 0.0915  0.27491  
10 6.2674* 3.60051  3.52844 3.57102 2.3724  2.33163  
15 0.7043*** 0.24103  0.24097 0.23986 0.3277  0.30744  
18 0.2064 0.24581  0.24762 0.26158 - 0.1252  0.27137  
20 0.2134** 0.09023  0.08758 0.11529 - 0.0539  0.06594  
21 0.3165** 0.13294  0.13711 0.17086 0.1895  0.15795  
22 0.0816 0.07022  0.07148 0.06844 - 0.0106  0.02548  
24 0.2172 0.23103  0.23282 0.24776 0.0272  0.27025  
25 0.6865*** 0.16787  0.16594 0.21067 0.0868  0.10894  
26 0.6515*** 0.06488  0.06545 0.08300 0.2955*** 0.05203  
27 6.4805 6.18163  6.11316 6.25113 3.6348  3.78525  
29 0.7767** 0.30212  0.29904 0.27162 - 0.0944  0.23564  
30 0.3860*** 0.08065  0.07667 0.07811 0.2121** 0.08279  
31 0.4706*** 0.06468  0.06428 0.08582 0.3414*** 0.07208  
32 0.6994*** 0.19435  0.19316 0.15290 0.1591  0.18932  
33 0.4412*** 0.05677  0.05841 0.05601 0.2162*** 0.05427  
34 0.4870*** 0.16109  0.15963 0.19640 0.0181  0.17221  
35 0.5823*** 0.13615  0.13632 0.13569 0.1971** 0.09567  
36 0.3731*** 0.08875  0.08754 0.09124 0.2212*** 0.06900  
37 0.4031*** 0.08278  0.08050 0.05839 0.0915  0.10487  
38 0.3456*** 0.06195  0.06461 0.06663 0.1392** 0.07021  
39 0.8824*** 0.21738  0.21263 0.24966 0.3002* 0.16355  
40 0.8575*** 0.17807  0.17766 0.18389 0.5016*** 0.13659  
49 1.0279*** 0.21671  0.21624 0.21289 0.8318*** 0.29303  
50 1.1065* 0.61901  0.63199 0.32722 0.4105  0.83467  
59 1.5413*** 0.43077  0.43067 0.33093 - 0.3154  0.59027  
60 1.0609** 0.43967  0.43914 0.42484 0.1368  0.12514  
61 1.3214* 0.67756  0.67594 0.61923 0.3385*** 0.11261  
64 0.0498 0.63691  0.63243 0.67701 - 0.3579  0.77523  
69 0.5996*** 0.07710  0.07802 0.08467 0.2658*** 0.08568  
70 0.5680 1.56301  1.54211 1.57202 0.2411*** 0.08469  
71 0.9968** 0.41727  0.41339 0.16219 0.9492*** 0.17170  
73 - 0.0951 0.15032  0.12296 0.10497 - 0.7415*** 0.03923  
74 0.6816*** 0.09706  0.09695 0.12547 0.1680* 0.10151  
75 0.4434*** 0.05972  0.05861 0.08810 0.2212*** 0.05121  
76 0.4215* 0.21661  0.21451 0.23134 0.1458  0.16483  
77 1.1569** 0.47624  0.47561 0.51607 - 0.0627** 0.02482  
79 0.8910*** 0.26826  0.26776 0.18411 0.3932  0.39000  
80 1.4236** 0.57214  0.55718 0.55161 0.0125  0.16275  
81 0.6241*** 0.03211  0.03196 0.02404 0.4623*** 0.05561  
85 1.4036*** 0.26406  0.26184 0.20585 0.1339  0.27125  
89 1.3004** 0.51745  0.51615 0.43853 0.6246  0.44021  
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図表4-2-1-1 Model 2の推定結果: 売上総利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.1608 0.10118  0.10517 0.12310 - 0.3039** 0.12198  
 6 - 0.2357** 0.10076  0.09093 0.05272 - 0.3159*** 0.05447  
 8 - 0.1405 0.11226  0.09104 0.09095 - 0.3679*** 0.11459  
10 - 0.0935 0.06263  0.06056 0.08256 - 0.0967* 0.05712  
15 0.0002** 0.00010  0.00010 0.00006 - 0.0033  0.04347  
18 - 0.0396** 0.01939  0.01930 0.01881 - 0.0144  0.03378  
20 - 0.1708*** 0.03759  0.03405 0.02290 - 0.1905*** 0.02943  
21 - 0.0631 0.07516  0.07453 0.07118 - 0.1029  0.08482  
22 - 0.3558*** 0.10875  0.09416 0.10764 - 0.3810*** 0.10946  
24 - 0.2653* 0.13854  0.11124 0.03788 - 0.2925*** 0.02916  
25 - 0.0791 0.06003  0.05595 0.05544 - 0.2270*** 0.05894  
26 - 0.0985*** 0.02954  0.02891 0.02730 - 0.1218*** 0.03574  
27 - 0.4089* 0.21562  0.15545 0.07862 - 0.4300*** 0.03795  
29 - 0.0524 0.03424  0.03403 0.00656 - 0.0202  0.08791  
30 - 0.0108 0.01021  0.01019 0.00965 - 0.0261  0.01965  
31 - 0.0647** 0.02916  0.02817 0.03828 - 0.0736** 0.03047  
32 5.3903 5.79719  5.76896 4.76070 2.9086  3.50342  
33 - 0.0001* 0.00005  0.00005 0.00005 - 0.2080*** 0.02680  
34 0.0024 0.00190  0.00189 0.00195 0.0019  0.00255  
35 - 0.0754*** 0.02085  0.02009 0.01627 - 0.0837*** 0.02180  
36 - 0.0645 0.04814  0.04910 0.04960 - 0.0948** 0.04764  
37 - 0.1201*** 0.03798  0.03785 0.03893 - 0.1455*** 0.05430  
38 - 0.2231** 0.08931  0.08502 0.08705 - 0.2812*** 0.08242  
39 - 0.1909*** 0.05161  0.05017 0.06084 - 0.2011*** 0.03200  
40 - 0.0000*** 0.00000  0.00000 0.00000 - 0.0452* 0.02525  
49 - 0.0066 0.00461  0.00461 0.00466 - 0.0066  0.00505  
50 0.0853 0.08447  0.07866 0.06772 - 0.2744*** 0.05079  
59 - 0.0011 0.00114  0.00113 0.00121 0.1080*** 0.00370  
60 - 0.0839 0.05325  0.05290 0.04846 - 0.2866*** 0.05261  
61 - 0.0020 0.00171  0.00170 0.00168 - 0.0021  0.00180  
64 - 0.0965* 0.05149  0.04734 0.04880 - 0.1539*** 0.05245  
69 - 0.0779 0.07973  0.07940 0.08077 - 0.0595  0.04912  
70 - 0.0142 0.01747  0.01760 0.01830 - 0.0249  0.02808  
71 - 0.1387** 0.06306  0.07051 0.08381 - 0.2036** 0.08211  
73 - 0.0690 0.10077  0.08049 0.04386 - 0.3371*** 0.07980  
74 - 0.0172 0.01392  0.01384 0.01562 0.0446  0.03344  
75 - 0.0908*** 0.03395  0.03432 0.02355 - 0.1296*** 0.04122  
76 - 0.0010 0.00748  0.00729 0.00503 - 0.0053  0.01083  
77 - 0.1236 0.13731  0.12301 0.07878 - 0.4768* 0.27256  
79 0.0627 0.23675  0.23887 0.23574 - 0.2653*** 0.07131  
80 0.0759 0.11072  0.10729 0.14308 - 0.3646*** 0.09006  
81 0.0073 0.02185  0.02153 0.01808 - 0.0580  0.03891  
85 0.1469*** 0.05086  0.04783 0.05765 - 0.2337** 0.09486  
89 - 0.0279 0.02827  0.02820 0.02087 - 0.1094* 0.05735  
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図表4-2-1-2 Model 2の推定結果: 営業利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.0764 0.08640  0.08238 0.10015 - 0.1890** 0.09223  
 6 - 0.1155 0.07501  0.06907 0.07446 - 0.1407* 0.08277  
 8 - 0.1822 0.12064  0.09455 0.06950 - 0.3003*** 0.10676  
10 - 0.0988* 0.05875  0.05782 0.08049 - 0.0972  0.06530  
15 0.0005 0.00072  0.00072 0.00070 - 0.1391** 0.05949  
18 - 0.0914*** 0.02742  0.02611 0.02719 - 0.1374*** 0.03082  
20 - 0.1798*** 0.04056  0.03696 0.03190 - 0.1916*** 0.02997  
21 - 0.1523** 0.06100  0.05579 0.06075 - 0.1921*** 0.05478  
22 - 0.2207* 0.11580  0.10537 0.10884 - 0.2081* 0.10834  
24 - 0.2512*** 0.05052  0.04906 0.07285 - 0.2400*** 0.04318  
25 - 0.1054 0.07557  0.07541 0.08185 - 0.2388** 0.09170  
26 - 0.0142 0.01995  0.01989 0.01911 - 0.0158  0.02112  
27 - 0.2198*** 0.06570  0.06317 0.07507 - 0.2577*** 0.07614  
29 - 0.0932* 0.05659  0.05644 0.01940 - 0.1547*** 0.05249  
30 - 0.0424 0.02822  0.02581 0.03637 - 0.0815*** 0.03134  
31 - 0.0453 0.03422  0.03366 0.04862 - 0.0615  0.03738  
32 0.9284 1.07604  1.07062 0.82338 0.4931  0.69634  
33 - 0.0080 0.00641  0.00635 0.00628 - 0.1389*** 0.02149  
34 - 0.0200*** 0.00619  0.00599 0.00964 - 0.0203** 0.00831  
35 - 0.0390* 0.02152  0.02123 0.02420 - 0.0838*** 0.02059  
36 - 0.0428 0.03648  0.03604 0.03713 - 0.0763* 0.04052  
37 0.0949 0.15064  0.14972 0.15621 0.1053  0.16980  
38 - 0.0282 0.16937  0.16705 0.16512 - 0.0335  0.17799  
39 - 0.0633* 0.03544  0.03547 0.04435 - 0.1079** 0.04664  
40 0.0000 0.00000  0.00000 0.00000 - 0.0106  0.02682  
49 - 0.0078 0.00683  0.00682 0.00729 - 0.0076  0.00778  
50 - 0.1326 0.08634  0.08130 0.03535 - 0.2061*** 0.05724  
59 - 0.0003 0.00042  0.00041 0.00043 0.0903*** 0.00116  
60 - 0.0812** 0.03213  0.03160 0.01799 - 0.1919*** 0.03657  
61 0.0003 0.00029  0.00029 0.00030 0.0002  0.00036  
64 - 0.0975** 0.04177  0.04130 0.05676 - 0.1198** 0.05340  
69 0.0404*** 0.01458  0.01501 0.01885 0.0019  0.02549  
70 - 0.0091 0.01583  0.01578 0.01926 - 0.0233  0.02560  
71 - 0.0944* 0.05374  0.05576 0.05297 - 0.1519*** 0.05328  
73 0.1761 0.20367  0.16040 0.22167 0.2835** 0.11695  
74 0.0102 0.01598  0.01592 0.01611 - 0.0049  0.05197  
75 - 0.0324 0.02876  0.02891 0.03048 - 0.0937*** 0.02442  
76 0.0551 0.04279  0.04175 0.04751 - 0.0055  0.04973  
77 - 0.0241 0.08934  0.09075 0.11945 - 0.2886  0.19315  
79 0.4109* 0.22870  0.22804 0.22758 - 0.0090  0.05468  
80 0.0798 0.07744  0.07359 0.06325 - 0.3190*** 0.06701  
81 0.0587** 0.02918  0.02961 0.03722 - 0.0478  0.04071  
85 0.3220** 0.13976  0.13818 0.14959 - 0.2978*** 0.09331  
89 - 0.1014* 0.05724  0.05804 0.05866 - 0.2244*** 0.06848  
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図表4-2-1-3 Model 2の推定結果: 経常利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.0352 0.08034  0.07909 0.09654 - 0.1442  0.08758  
 6 - 0.4029*** 0.11623  0.09738 0.09505 - 0.4187*** 0.09053  
 8 - 0.0928 0.11841  0.09256 0.04582 - 0.2489** 0.10091  
10 - 0.1102* 0.05934  0.05819 0.06562 - 0.1161* 0.06060  
15 0.0005 0.00109  0.00108 0.00105 - 0.1411** 0.06472  
18 - 0.1029*** 0.02517  0.02336 0.02367 - 0.1454*** 0.02599  
20 - 0.2152*** 0.04680  0.04540 0.04258 - 0.2340*** 0.04285  
21 - 0.1491** 0.06230  0.05718 0.06763 - 0.1819*** 0.05940  
22 - 0.1829* 0.10803  0.09604 0.09665 - 0.1707* 0.09898  
24 - 0.2730*** 0.05587  0.05411 0.07818 - 0.2670*** 0.04920  
25 - 0.1287* 0.07479  0.07511 0.08501 - 0.2798*** 0.09225  
26 - 0.0188 0.02405  0.02393 0.02297 - 0.0190  0.02399  
27 - 0.2314*** 0.06910  0.06737 0.07749 - 0.2583*** 0.08618  
29 - 0.0605 0.05256  0.05149 0.03439 - 0.1393** 0.05876  
30 - 0.0599** 0.03002  0.02913 0.04264 - 0.1030*** 0.03924  
31 - 0.0552* 0.03279  0.03234 0.04861 - 0.0719** 0.03346  
32 0.8938 1.04836  1.04305 0.79142 0.5096  0.71370  
33 - 0.0053 0.00499  0.00494 0.00488 - 0.1364*** 0.02333  
34 0.0046*** 0.00134  0.00132 0.00175 0.0032* 0.00172  
35 - 0.0407* 0.02149  0.02119 0.02515 - 0.0831*** 0.02036  
36 - 0.0428 0.03600  0.03553 0.03951 - 0.0767* 0.04100  
37 0.1023 0.15146  0.15059 0.16032 0.1205  0.17563  
38 - 0.1367 0.09769  0.09597 0.09111 - 0.2124** 0.10430  
39 - 0.0205 0.02198  0.02205 0.02689 - 0.0625* 0.03479  
40 0.0000 0.00000  0.00000 0.00000 - 0.0228  0.02666  
49 - 0.0205 0.01655  0.01653 0.01831 - 0.0152  0.02361  
50 - 0.2409* 0.12278  0.11842 0.11040 - 0.2226*** 0.07294  
59 - 0.0340 0.02154  0.02134 0.02139 0.0181  0.05218  
60 - 0.0901*** 0.03112  0.03075 0.01826 - 0.2100*** 0.03773  
61 - 0.0036** 0.00165  0.00166 0.00180 - 0.0038** 0.00185  
64 - 0.1166* 0.06179  0.06266 0.07234 - 0.1520** 0.07442  
69 0.0506*** 0.01649  0.01679 0.02248 0.0066  0.02521  
70 - 0.0606 0.06185  0.06151 0.07684 - 0.1015  0.08971  
71 - 0.0766 0.05235  0.05472 0.05419 - 0.1390** 0.05674  
73 0.2311 0.19007  0.15920 0.12539 0.2914  0.22233  
74 - 0.0044 0.01721  0.01708 0.01842 - 0.0264  0.05393  
75 - 0.0502* 0.03017  0.03040 0.03164 - 0.0881*** 0.02474  
76 0.0426 0.04358  0.04241 0.04739 - 0.0105  0.05171  
77 - 0.0102 0.01105  0.01117 0.00600 - 0.3689* 0.20100  
79 0.0014 0.00095  0.00095 0.00095 0.0004*** 0.00008  
80 0.0826 0.07065  0.06739 0.06084 - 0.3254*** 0.07492  
81 0.0639** 0.02741  0.02764 0.03788 - 0.0417  0.04034  
85 0.2551 0.17144  0.16538 0.19218 - 0.3593*** 0.06858  
89 - 0.1273** 0.05842  0.05917 0.06009 - 0.2403*** 0.06718  
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図表4-2-1-4 Model 2の推定結果: 税引前利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.3094*** 0.11787  0.11418 0.12465 - 0.4516*** 0.10795  
 6 - 0.3215*** 0.10387  0.09572 0.10996 - 0.4141*** 0.11467  
 8 - 0.1331 0.10747  0.09180 0.10111 - 0.2405* 0.13728  
10 - 0.0649 0.05469  0.05406 0.05510 - 0.7638  0.54641  
15 - 0.0326 0.02613  0.02608 0.02236 - 0.3559*** 0.06016  
18 - 0.1916*** 0.02802  0.02762 0.02998 - 0.2297*** 0.03295  
20 - 0.3101*** 0.05802  0.05708 0.06375 - 0.3136*** 0.06185  
21 - 0.4749*** 0.06274  0.05381 0.05650 - 0.4883*** 0.04407  
22 - 0.3947*** 0.14012  0.11306 0.09588 - 0.4124*** 0.07968  
24 - 0.2463** 0.09875  0.09333 0.07173 - 0.2766*** 0.05208  
25 - 0.2280** 0.11462  0.11312 0.06835 - 0.2600** 0.13123  
26 - 0.0439 0.04122  0.04112 0.04029 - 0.0632  0.05111  
27 - 0.4117*** 0.09062  0.08727 0.08320 - 0.4284*** 0.08684  
29 - 0.3206*** 0.07922  0.06706 0.05313 - 0.2793*** 0.05512  
30 - 0.2740*** 0.03783  0.03508 0.03090 - 0.3047*** 0.03443  
31 - 0.2344*** 0.03672  0.03509 0.04275 - 0.2485*** 0.03477  
32 0.1530 0.37942  0.37710 0.31556 0.1753  0.43725  
33 - 0.0542 0.04362  0.04344 0.04147 - 0.2711*** 0.04581  
34 - 0.0394 0.03617  0.03610 0.03753 - 0.0635  0.03909  
35 - 0.1289*** 0.03437  0.03430 0.03061 - 0.1759*** 0.03317  
36 - 0.2014*** 0.05176  0.05026 0.05901 - 0.2345*** 0.04969  
37 - 0.0535 0.12897  0.12817 0.14465 - 0.0498  0.15862  
38 - 0.2298** 0.10286  0.10071 0.10356 - 0.2786** 0.11495  
39 - 0.1116* 0.06020  0.06002 0.06307 - 0.1751*** 0.06296  
40 0.0000 0.00003  0.00003 0.00003 - 0.1489*** 0.04305  
49 - 0.1392*** 0.03725  0.03719 0.04025 - 0.1518*** 0.04247  
50 - 0.3381** 0.15572  0.14889 . - 0.5079*** 0.06056  
59 - 0.2322*** 0.05578  0.05584 0.05657 - 0.2147*** 0.07356  
60 - 0.0733 0.06240  0.06224 0.06414 - 0.2936*** 0.03844  
61 - 0.0135 0.01098  0.01095 0.01115 - 0.0122  0.00978  
64 - 0.4571** 0.23024  0.23064 0.23640 - 0.4505** 0.19378  
69 0.0046 0.02327  0.02355 0.02801 - 0.0567  0.04018  
70 - 0.1108 0.10832  0.10671 0.11604 - 0.0831  0.07364  
71 - 0.2642** 0.13255  0.11901 0.04264 - 0.2917*** 0.04581  
73 - 0.0449 0.12958  0.11826 0.13464 - 0.1149  0.18207  
74 - 0.0051 0.00442  0.00441 0.00348 - 0.0091  0.00861  
75 - 0.1148*** 0.04089  0.04089 0.04794 - 0.1193** 0.05267  
76 - 0.0042 0.04134  0.04042 0.01504 - 0.0215  0.04491  
77 - 0.2214* 0.13230  0.12667 0.13613 - 0.5225*** 0.08427  
79 0.0011 0.00080  0.00080 0.00081 0.0000  0.00035  
80 - 0.0131 0.09969  0.08967 0.07099 - 0.2368  0.20359  
81 - 0.0646 0.10289  0.10197 0.11293 - 0.0889  0.14026  
85 - 0.1238 0.14856  0.14390 0.11568 - 0.5630*** 0.04041  
89 - 0.1999*** 0.05175  0.05140 0.06112 - 0.3106*** 0.05327  
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図表4-2-1-5 Model 2の推定結果: 当期純利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.3209*** 0.11939  0.11543 0.13288 - 0.4588*** 0.10662  
 6 - 0.2798** 0.11341  0.10447 0.11914 - 0.3687*** 0.13382  
 8 - 0.1033 0.12580  0.10864 0.13206 - 0.2146  0.15839  
10 - 0.0401 0.04893  0.04865 0.04849 - 0.9254  0.69025  
15 - 0.0201 0.01692  0.01689 0.01485 - 0.4362*** 0.04277  
18 - 0.1790*** 0.03647  0.03626 0.03833 - 0.2145*** 0.04357  
20 - 0.3220*** 0.07051  0.06807 0.07804 - 0.3238*** 0.07627  
21 - 0.5121*** 0.06880  0.06074 0.07290 - 0.5223*** 0.05234  
22 - 0.4192*** 0.14951  0.11976 0.10126 - 0.4389*** 0.08412  
24 - 0.2531** 0.12073  0.11891 0.08316 - 0.2920*** 0.07137  
25 - 0.3315*** 0.09374  0.09117 0.06275 - 0.3803*** 0.09326  
26 - 0.0340 0.03967  0.03960 0.03886 - 0.0535  0.05031  
27 - 0.4843*** 0.10972  0.10436 0.10107 - 0.4980*** 0.09906  
29 - 0.3796*** 0.08189  0.07028 0.05443 - 0.3294*** 0.06231  
30 - 0.3218*** 0.04321  0.03859 0.03913 - 0.3514*** 0.03670  
31 - 0.2480*** 0.03852  0.03620 0.03601 - 0.2624*** 0.03566  
32 - 0.1190 0.15389  0.15167 0.10690 - 0.1079  0.17524  
33 - 0.0049 0.00527  0.00525 0.00492 - 0.2935*** 0.06270  
34 - 0.0649 0.04845  0.04830 0.05024 - 0.0963** 0.04879  
35 - 0.1468*** 0.04472  0.04467 0.04150 - 0.2015*** 0.04372  
36 - 0.1809*** 0.06320  0.06129 0.06488 - 0.2105*** 0.06189  
37 - 0.0309 0.16511  0.16418 0.17929 - 0.0417  0.19405  
38 - 0.2450** 0.09939  0.09704 0.09995 - 0.2478** 0.11846  
39 - 0.1080 0.06577  0.06557 0.06577 - 0.1747** 0.07288  
40 - 0.0001 0.00009  0.00009 0.00008 - 0.1558*** 0.05046  
49 - 0.1476*** 0.04309  0.04302 0.04749 - 0.1633*** 0.04970  
50 - 0.4029** 0.17805  0.16791 . - 0.5419*** 0.06244  
59 - 0.2598*** 0.06761  0.06767 0.06434 - 0.2493*** 0.08443  
60 - 0.0193 0.07346  0.07337 0.08128 - 0.3390*** 0.06954  
61 - 0.1359* 0.07790  0.07755 0.08027 - 0.1199  0.07305  
64 - 0.5573** 0.28311  0.28330 0.28480 - 0.5478** 0.23686  
69 0.0174 0.01928  0.01965 0.02475 - 0.0351  0.03640  
70 - 0.1191 0.10649  0.10477 0.11809 - 0.1003  0.08159  
71 - 0.3093* 0.16406  0.14305 0.05236 - 0.3240*** 0.04576  
73 - 0.2084 0.24810  0.22624 0.26238 - 0.3798  0.38426  
74 - 0.0127 0.01055  0.01058 0.00947 - 0.0320  0.02348  
75 - 0.1341*** 0.04120  0.04138 0.05372 - 0.1525*** 0.04447  
76 0.1866* 0.11245  0.11010 0.11395 0.2180* 0.11960  
77 - 0.2733** 0.13421  0.12531 0.16222 - 0.5101*** 0.10439  
79 0.0011 0.00080  0.00080 0.00081 0.0000  0.00035  
80 - 0.0181 0.11544  0.10537 0.06997 - 0.2765  0.19154  
81 - 0.0163 0.06190  0.06153 0.07207 - 0.0428  0.12200  
85 - 0.0781 0.13620  0.13178 0.10510 - 0.5618*** 0.05447  
89 - 0.2126*** 0.05631  0.05579 0.06547 - 0.3085*** 0.06562  
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図表4-2-2-1 Model 2の推定結果: 売上総利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 1.7396 1.68183  1.58240 1.81282 0.2591  0.16556  
 6 0.0340 0.04892  0.04721 0.05033 0.1605  0.14052  
 8 - 0.1175 0.09557  0.08914 0.10741 - 0.0188  0.01279  
10 - 0.0030 0.01321  0.01244 0.01305 0.0264  0.01644  
15 0.0003 0.00744  0.00736 0.00852 0.0231*** 0.00599  
18 0.0280* 0.01664  0.01661 0.01417 0.0939*** 0.02910  
20 - 0.0080 0.04564  0.04483 0.05775 0.0465  0.08304  
21 0.0116 0.04670  0.04587 0.02798 0.0805* 0.04280  
22 5.3838 4.98684  4.64113 2.56525 10.6533*** 3.82095  
24 0.0305** 0.01485  0.01515 0.01011 0.0389  0.03064  
25 - 0.0028 0.07551  0.06455 0.03905 0.0171  0.03939  
26 0.0638 0.04283  0.04272 0.04805 0.1177* 0.06216  
27 0.0099 0.01739  0.01740 0.01711 0.0057  0.01748  
29 0.0420*** 0.00602  0.00533 . 0.1224*** 0.00713  
30 0.2920 0.31492  0.31383 0.25923 0.9200  0.79540  
31 0.2721 0.35263  0.35089 0.35333 0.2531  0.31907  
32 - 0.0004 0.00321  0.00321 0.00297 0.1044*** 0.00264  
33 0.0020 0.00238  0.00238 0.00254 0.0027  0.00372  
34 0.0315* 0.01855  0.01850 0.01949 0.0537* 0.03110  
35 0.0077 0.00809  0.00808 0.00740 0.0111  0.01046  
36 0.0384 0.02507  0.02493 0.02533 0.0824* 0.04278  
37 0.0235 0.02872  0.02857 0.03477 0.0175  0.04868  
38 0.0024 0.03250  0.03188 0.03450 0.0245  0.03214  
39 - 0.0011 0.01726  0.01722 0.01723 - 0.0021  0.01217  
40 0.0005 0.00056  0.00056 0.00055 0.1629  0.11592  
49 0.0023 0.00494  0.00493 0.00322 0.1412*** 0.00684  
50 - 0.2378 0.18905  0.15415 . - 0.3812*** 0.13521  
59 0.0584* 0.03036  0.02973 0.02760 0.0983** 0.04729  
60 0.0096 0.02670  0.02669 . 0.1308  0.16874  
61 0.0032 0.00558  0.00544 0.00572 0.0090  0.01253  
64 - 0.0030 0.20026  0.19522 0.20277 - 0.0473  0.24963  
69 0.0243* 0.01295  0.01290 0.01161 0.0243  0.01528  
70 - 0.1127* 0.06421  0.06036 0.05740 - 0.1198** 0.05714  
71 0.0163** 0.00738  0.00728 0.00738 0.0165* 0.00888  
73 0.3124*** 0.11343  0.10704 0.11102 0.0890  0.23906  
74 0.0404* 0.02225  0.02208 0.01332 0.1756  0.12389  
75 - 0.0068 0.01347  0.01341 0.01359 0.0261  0.04627  
76 - 0.2222 0.41681  0.40708 0.38183 0.0769*** 0.02360  
77 0.1438*** 0.02992  0.02905 0.03445 0.0381  0.04682  
79 0.0012 0.00078  0.00078 0.00073 1.0006*** 0.14940  
80 0.2240 0.15482  0.14906 0.08573 - 0.0207  0.20350  
81 0.0112** 0.00469  0.00469 0.00355 0.0496*** 0.01082  
85 0.2032* 0.11538  0.12209 0.10340 - 0.0200  0.16967  
89 - 0.0874 0.06304  0.05969 0.05685 - 0.1287** 0.05178  

 

118



図表4-2-2-2 Model 2の推定結果: 営業利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 8.7255 9.17614  8.61709 9.82971 0.0991  0.07632  
 6 0.0238 0.05403  0.04870 0.05504 0.0724  0.05710  
 8 - 0.1193 0.12495  0.11647 0.12294 - 0.0098  0.02833  
10 - 0.0162** 0.00781  0.00778 0.00622 0.0064  0.01363  
15 0.0086 0.01838  0.01838 0.01919 - 0.0157  0.02925  
18 0.0736 0.05975  0.05964 0.05864 0.0982** 0.04381  
20 0.1718 0.13287  0.13339 0.13506 - 0.0700  0.09780  
21 0.2308 0.22513  0.22108 0.16019 0.1077  0.06763  
22 0.3264 0.41002  0.38875 0.42536 - 0.7034  0.52269  
24 0.0052 0.01733  0.01803 0.01710 - 0.0181  0.02266  
25 - 0.0330 0.13971  0.13890 0.15734 - 0.0982  0.13705  
26 0.0035 0.01467  0.01455 0.01312 0.0717  0.04959  
27 - 0.0517 0.06551  0.06455 0.06078 - 0.0749  0.07638  
29 0.0008 0.00053  0.00052 0.00036 0.0021*** 0.00073  
30 0.0969 0.06100  0.06094 0.05667 0.0476* 0.02567  
31 0.0003*** 0.00011  0.00011 0.00012 0.0004** 0.00017  
32 - 0.0015 0.00426  0.00423 0.00148 0.0546*** 0.00246  
33 - 0.0075 0.01144  0.01144 0.01286 - 0.0053  0.01147  
34 0.0024 0.01171  0.01162 0.00939 - 0.0055  0.01638  
35 0.0046 0.00398  0.00397 0.00406 0.0241  0.02138  
36 0.0222* 0.01305  0.01275 0.01253 0.0304* 0.01547  
37 0.0092** 0.00375  0.00376 0.00479 - 0.0059  0.00668  
38 0.0407 0.06102  0.06165 0.06880 - 0.0417  0.08094  
39 0.1176 0.14548  0.14513 0.14629 - 0.0024  0.00456  
40 0.0003 0.00044  0.00044 0.00046 0.2196* 0.11533  
49 0.0712 0.06871  0.06866 0.06528 0.0801* 0.04151  
50 - 0.2611* 0.14748  0.11522 0.02142 - 0.2637*** 0.09183  
59 0.0205 0.02820  0.02817 0.02060 0.0935  0.08766  
60 0.0272 0.02532  0.02533 0.02791 0.0560  0.08874  
61 0.0005*** 0.00007  0.00007 0.00006 0.0007*** 0.00005  
64 0.0895 0.11726  0.11605 0.10539 0.1283  0.13761  
69 0.0201 0.01352  0.01347 0.01344 0.0155  0.01017  
70 - 0.1046* 0.05353  0.05303 0.05528 - 0.1089* 0.06186  
71 0.0121*** 0.00153  0.00149 0.00150 0.0109*** 0.00098  
73 0.5865*** 0.14699  0.11278 . 0.7872*** 0.17634  
74 0.0011 0.01703  0.01696 0.01805 0.1665  0.17604  
75 0.0122 0.01728  0.01720 0.01728 0.1009  0.12252  
76 0.5556 0.81772  0.79758 0.11547 0.0164  0.03384  
77 - 0.0730 0.13814  0.13694 0.15198 - 0.0879  0.16187  
79 0.0127*** 0.00192  0.00191 0.00180 - 0.0455  0.11271  
80 0.4819 0.44536  0.43154 0.47503 - 0.2393*** 0.08343  
81 0.0084** 0.00399  0.00399 0.00435 0.0522* 0.02994  
85 0.4180*** 0.09136  0.09129 0.05964 - 0.1481  0.12615  
89 - 0.0711 0.09010  0.08991 0.09342 - 0.1240  0.08388  

 

119



図表4-2-2-3 Model 2の推定結果: 経常利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 40.2185 33.52708  31.40293 35.93550 - 0.0160  0.20943  
 6 - 0.0417 0.07619  0.07163 0.04739 0.3408*** 0.08347  
 8 - 0.0087 0.04729  0.04373 0.03495 - 0.0284  0.02696  
10 - 0.0923 0.06110  0.05881 0.06307 - 0.1246** 0.05424  
15 0.0356 0.02287  0.02286 0.02527 - 0.0188  0.05159  
18 0.0778 0.07931  0.07919 0.08176 0.1220  0.08741  
20 0.1508 0.12642  0.12544 0.12275 0.0484  0.05492  
21 0.4198 0.47397  0.46461 0.44007 0.1115*** 0.03674  
22 0.2203 0.56453  0.55143 0.60027 - 0.6376** 0.26450  
24 0.0501 0.04293  0.04265 0.03210 0.0420  0.04374  
25 - 0.0098 0.20184  0.20440 0.22855 - 0.1086  0.20441  
26 - 0.0011 0.00923  0.00919 0.00514 0.0651  0.05057  
27 - 0.0321 0.05333  0.05182 0.05168 - 0.0689  0.05783  
29 0.0026*** 0.00038  0.00037 0.00022 0.0036*** 0.00057  
30 0.0792 0.06592  0.06596 0.03519 - 0.0471  0.03971  
31 0.0003*** 0.00005  0.00005 0.00003 - 0.0001  0.00006  
32 - 0.0194 0.04768  0.04728 0.03599 0.1186** 0.04751  
33 - 0.0169 0.02129  0.02168 0.02415 - 0.0115  0.01645  
34 0.0073 0.01117  0.01145 0.01133 - 0.0094  0.01734  
35 0.0079 0.00666  0.00665 0.00586 0.0446  0.03568  
36 0.0175 0.01134  0.01127 0.00960 0.0316* 0.01892  
37 0.0084*** 0.00296  0.00296 0.00343 - 0.0076*** 0.00258  
38 0.1686 0.11685  0.10237 0.09797 - 0.0001  0.19205  
39 0.0893 0.10387  0.10361 0.10497 - 0.0019  0.00679  
40 0.0004 0.00046  0.00046 0.00050 0.2535** 0.10974  
49 0.0077 0.00611  0.00611 0.00278 0.1487*** 0.00099  
50 - 0.1724* 0.10186  0.09240 . - 0.2061** 0.09105  
59 0.1136** 0.05632  0.05626 0.06346 0.1483** 0.06243  
60 0.0087 0.02708  0.02704 0.02400 - 0.0384  0.04258  
61 0.0005*** 0.00008  0.00008 0.00007 0.0007*** 0.00004  
64 - 0.0922 0.19238  0.19019 0.19614 - 0.1210  0.22281  
69 0.0292 0.02595  0.02584 0.02583 0.0088  0.00703  
70 - 0.2775*** 0.09708  0.09206 0.04889 - 0.2834*** 0.08340  
71 0.0143*** 0.00322  0.00311 0.00359 0.0120*** 0.00306  
73 0.3942*** 0.06432  0.05253 . 0.5205*** 0.05262  
74 - 0.0221 0.05901  0.05880 0.07406 0.2409  0.29036  
75 0.0160 0.01795  0.01787 0.01719 0.5657* 0.33788  
76 1.2357 1.62348  1.58370 0.40130 0.0268  0.04320  
77 - 0.0397 0.08403  0.08069 0.10386 - 0.0852  0.13505  
79 0.0143*** 0.00374  0.00373 0.00376 - 0.4420  0.33973  
80 0.3231 0.41048  0.39624 0.27769 - 0.2443*** 0.08577  
81 0.0016 0.00389  0.00388 0.00266 0.1008*** 0.02169  
85 0.2492* 0.13424  0.13483 0.16654 - 0.3445** 0.12735  
89 - 0.0698 0.07929  0.07901 0.06588 - 0.0970  0.07127  
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図表4-2-2-4 Model 2の推定結果: 税引前利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 28.4035 26.03379  24.43412 27.98796 - 0.2075  0.14629  
 6 0.0071 0.04544  0.04306 0.05892 0.2108* 0.12090  
 8 - 0.0548 0.04314  0.04026 0.04456 - 0.0794  0.05368  
10 0.0020 0.00550  0.00545 0.00680 - 0.0003  0.01044  
15 0.0127 0.06439  0.06434 0.06633 - 0.0138  0.04309  
18 0.0642 0.06688  0.06677 0.06491 0.0980  0.09221  
20 0.0652 0.07045  0.06998 0.06768 0.0105  0.05868  
21 0.0754 0.09375  0.09185 0.08102 0.0883** 0.04298  
22 6.0353 6.04624  5.76942 6.04391 - 2.3001  2.15726  
24 0.0244 0.02753  0.02770 0.02409 - 0.0018  0.02697  
25 - 0.0189 0.22456  0.22431 0.21097 - 0.1307  0.16582  
26 - 0.0060 0.00911  0.00914 0.00774 0.0349  0.04441  
27 - 0.0802 0.06598  0.06403 0.04830 - 0.1301  0.07823  
29 0.0010 0.00107  0.00107 0.00069 0.0021* 0.00117  
30 - 0.0523 0.05738  0.05721 0.07758 - 0.1839* 0.10989  
31 - 0.0001*** 0.00001  0.00001 0.00001 0.0000  0.00004  
32 - 0.0503 0.04845  0.04813 0.04305 0.0068  0.02842  
33 - 0.0239 0.01868  0.01884 0.01869 - 0.0135  0.01895  
34 - 0.0166 0.01801  0.01806 0.01934 - 0.0381  0.02990  
35 0.0070 0.00864  0.00863 0.00793 0.0438  0.03574  
36 0.0078 0.00807  0.00787 0.00622 0.0147* 0.00830  
37 0.0084 0.00794  0.00788 0.00756 - 0.0180* 0.01044  
38 0.1434 0.14144  0.13157 0.12120 - 0.1946  0.19981  
39 0.0785 0.09049  0.09027 0.09177 - 0.0052  0.00825  
40 0.0001 0.00035  0.00035 0.00041 0.0233  0.02815  
49 0.0052 0.00440  0.00440 0.00266 0.1462*** 0.00129  
50 - 0.5617*** 0.14650  0.12251 0.08042 - 0.5193*** 0.05141  
59 0.0067 0.01766  0.01767 0.02003 0.0578*** 0.01164  
60 0.0516 0.11219  0.11210 0.10288 - 0.0282  0.08101  
61 0.0036 0.01107  0.01106 0.00475 0.0509*** 0.00776  
64 0.0426 0.24732  0.23958 0.23605 0.0088  0.23825  
69 0.0175 0.01934  0.01929 0.01924 - 0.0002  0.00883  
70 - 0.2560*** 0.08805  0.08366 0.06362 - 0.2499*** 0.06947  
71 0.0233 0.01971  0.01948 0.02015 0.0215  0.01959  
73 0.1952 0.12383  0.11776 0.13652 0.2182  0.13805  
74 - 0.0030 0.00556  0.00556 0.00552 0.0094  0.02093  
75 0.0318 0.04148  0.04129 0.04123 0.1610  0.17562  
76 2.6816 2.79931  2.73279 1.78212 0.0135  0.08401  
77 - 0.0743 0.09259  0.09005 0.06603 - 0.2215* 0.12649  
79 0.0074 0.00481  0.00479 0.00497 - 0.0640  0.09156  
80 0.1025 0.28851  0.27499 0.13237 - 0.3057*** 0.08402  
81 0.0022 0.00279  0.00278 0.00189 0.0992*** 0.02315  
85 - 0.1854 0.11731  0.11370 0.10690 - 0.5273*** 0.07201  
89 - 0.1790 0.28330  0.28219 0.29459 - 0.0783  0.10754  
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図表4-2-2-5 Model 2の推定結果: 当期純利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 29.6116 27.27864  25.59918 29.26069 - 0.1672  0.14563  
 6 0.0021 0.04625  0.04370 0.05936 0.2227* 0.13002  
 8 - 0.0551 0.04495  0.04217 0.04873 - 0.0750  0.05567  
10 - 0.0015 0.00545  0.00537 0.00546 - 0.0129  0.01184  
15 - 0.0090 0.06069  0.06062 0.06132 0.0038  0.04340  
18 0.0151 0.06743  0.06736 0.06613 0.0255  0.06990  
20 0.0749 0.07991  0.07933 0.07794 0.0111  0.06604  
21 0.0682 0.08446  0.08295 0.06484 0.1001*** 0.03326  
22 6.4230 6.50469  6.19489 6.50966 - 2.3872  2.31657  
24 0.0282 0.02939  0.02962 0.02394 - 0.0004  0.02527  
25 0.1761 0.35963  0.36571 0.37757 - 0.0145  0.30074  
26 - 0.0043 0.00764  0.00766 0.00575 0.0380  0.04486  
27 - 0.0835 0.07278  0.06986 0.05665 - 0.1581** 0.07651  
29 0.0005 0.00142  0.00142 0.00127 0.0006  0.00190  
30 - 0.0573 0.07273  0.07253 0.09530 - 0.1794  0.12078  
31 - 0.0000*** 0.00001  0.00001 0.00001 0.0001  0.00004  
32 - 0.0734 0.06362  0.06321 0.05583 - 0.0106  0.03510  
33 - 0.0300 0.01843  0.01884 0.01945 - 0.0211  0.02927  

34 - 0.0175 0.01826  0.01829 0.01718 - 0.0269  0.02791  

35 0.0065 0.00647  0.00646 0.00583 0.0783  0.05914  
36 0.0126 0.00826  0.00806 0.00583 0.0165** 0.00815  
37 0.0065 0.00894  0.00887 0.00845 - 0.0228  0.01402  
38 0.1918 0.16671  0.14883 0.12656 - 0.1897  0.21981  
39 0.1248 0.14417  0.14382 0.14679 - 0.0166  0.01426  
40 0.0006 0.00070  0.00070 0.00082 0.0238  0.02868  
49 0.0052 0.00440  0.00440 0.00261 0.1464*** 0.00126  
50 - 0.5581*** 0.17715  0.14129 0.06740 - 0.5283*** 0.04699  
59 0.0222 0.02156  0.02156 0.02551 0.0720*** 0.01943  
60 0.0212 0.06044  0.06042 0.04264 - 0.0133  0.08094  
61 0.0075 0.01461  0.01461 0.00431 0.0599*** 0.00528  
64 0.0817 0.25819  0.24989 0.24477 0.0675  0.24736  
69 0.0204 0.02145  0.02138 0.02124 0.0026  0.00817  
70 - 0.2476*** 0.09149  0.08365 0.05815 - 0.2278*** 0.06411  
71 0.0108 0.01127  0.01114 0.01144 0.0096  0.01104  
73 0.2410* 0.13153  0.12721 0.14387 0.2724* 0.13792  
74 0.0005 0.02051  0.02050 0.01947 0.0346  0.06780  
75 0.0342 0.04374  0.04353 0.04354 0.1631  0.17717  
76 2.9741 3.16060  3.08518 1.88943 0.0755  0.05993  
77 - 0.0559 0.08736  0.08886 0.07458 - 0.2216  0.15436  
79 0.0039** 0.00160  0.00160 0.00160 - 0.0271  0.05150  
80 0.2442 0.37628  0.36490 0.20776 - 0.3082*** 0.10172  
81 0.0023 0.00277  0.00275 0.00206 0.0994*** 0.02312  
85 - 0.1695 0.13482  0.13020 0.12552 - 0.5358*** 0.07521  
89 - 0.0587 0.15198  0.15163 0.15196 - 0.0527  0.11957  
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図表4-2-3-1 Model 2の推定結果: 売上総利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.2742* 0.13979  0.13556 0.16965 - 0.3470* 0.18096  
 6 - 0.1717 0.14841  0.15108 0.21592 - 0.1459  0.26048  
 8 - 0.3828** 0.15668  0.12487 0.13318 - 0.4555*** 0.07797  
10 - 0.1647** 0.07856  0.07142 0.07983 - 0.2399*** 0.04873  
15 - 0.2482*** 0.05863  0.05392 0.06417 - 0.3345*** 0.04337  
18 - 0.1394** 0.06733  0.06416 0.05656 - 0.1823*** 0.05846  
20 - 0.1628** 0.07777  0.07448 0.05805 - 0.1707** 0.06777  
21 0.0633 0.15248  0.14989 0.08985 - 0.0026  0.11661  
22 - 0.4547*** 0.15271  0.12652 0.12178 - 0.4786*** 0.14479  
24 - 0.2424*** 0.04351  0.04298 0.06450 - 0.2785*** 0.03512  
25 - 0.1196** 0.05511  0.05136 0.04920 - 0.2088*** 0.05888  
26 - 0.0301 0.02641  0.02660 0.02853 - 0.0842*** 0.02712  
27 - 0.0324 0.08524  0.08912 0.07886 - 0.1260  0.09780  
29 - 0.3781*** 0.13152  0.13151 0.13680 - 0.3422*** 0.08350  
30 - 0.0299 0.04822  0.04826 0.05135 - 0.0709  0.06123  
31 - 0.0124 0.03622  0.03467 0.05202 - 0.0323  0.03718  
32 - 0.1509** 0.06669  0.06374 0.08354 - 0.1290* 0.06795  
33 - 0.0905*** 0.03241  0.03202 0.03540 - 0.1066*** 0.03092  
34 - 0.0650** 0.02761  0.02700 0.04175 - 0.0739*** 0.02572  
35 - 0.0185 0.03628  0.03602 0.03659 - 0.0083  0.04634  
36 0.0085 0.02648  0.02650 0.02844 - 0.0152  0.03463  
37 - 0.1277** 0.05189  0.05165 0.05571 - 0.1978*** 0.04936  
38 - 0.1571** 0.06803  0.06854 0.07599 - 0.2536*** 0.06440  
39 - 0.1024*** 0.03804  0.03530 0.04413 - 0.1162*** 0.04031  
40 - 0.1154*** 0.04115  0.04237 0.04207 - 0.1968*** 0.04272  
49 - 0.1773*** 0.04935  0.04971 0.05354 - 0.2097*** 0.06608  
50 0.2008 0.20236  0.20348 0.16644 - 0.2400*** 0.04525  
59 0.0057 0.09955  0.09954 0.10853 0.0015  0.17196  
60 - 0.0432 0.04825  0.04903 0.04643 - 0.3134*** 0.05078  
61 - 0.1643*** 0.03523  0.03334 0.01886 - 0.2062*** 0.03821  
64 - 0.1680** 0.07982  0.07498 0.05888 - 0.2137*** 0.07997  
69 0.0465 0.02856  0.02791 0.03317 - 0.0356  0.02851  
70 - 0.2676*** 0.09548  0.08589 0.08174 - 0.2983*** 0.07061  
71 - 0.1240 0.07870  0.07998 0.07983 - 0.1768** 0.08046  
73 - 0.0115 0.03035  0.02489 0.00841 - 0.1711  0.17500  
74 - 0.0841 0.08107  0.08082 0.07370 0.0472  0.17261  
75 - 0.2599*** 0.04384  0.04203 0.02496 - 0.2974*** 0.03765  
76 - 0.3643*** 0.10030  0.09770 0.09500 - 0.4846*** 0.09766  
77 0.4208 0.34443  0.32341 0.27288 0.4373** 0.20422  
79 - 0.1479** 0.06870  0.06908 0.07435 - 0.2166** 0.08851  
80 0.0414 0.05354  0.05095 0.05744 0.0573  0.08660  
81 - 0.1125** 0.05197  0.05185 0.05076 - 0.1930*** 0.05455  
85 - 0.0315 0.29653  0.30379 0.24910 - 0.4527** 0.19011  
89 0.1153 0.21805  0.21782 0.20605 - 0.1044* 0.05993  
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図表4-2-3-2 Model 2の推定結果: 営業利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.3490** 0.13767  0.14175 0.19210 - 0.3956* 0.21162  
 6 0.0993 0.06875  0.06422 0.05890 0.1235  0.07356  
 8 0.0463*** 0.01044  0.00769 0.00291 0.1257* 0.07439  
10 - 0.0312 0.08323  0.08092 0.07848 - 0.1984  0.14734  
15 - 0.1209 0.08251  0.08350 0.08639 - 0.2469*** 0.05605  
18 0.1224 0.15025  0.14925 0.14539 - 0.0833  0.05873  
20 - 0.2739*** 0.07817  0.08095 0.07708 - 0.2842*** 0.08030  
21 0.0278 0.13352  0.13189 0.12918 - 0.0273  0.09545  
22 - 0.0936 0.11742  0.10400 0.11336 - 0.0400  0.14302  
24 - 0.2537*** 0.04833  0.04440 0.08906 - 0.2685*** 0.02977  
25 - 0.3855** 0.15559  0.15527 0.15631 - 0.4995  0.32683  
26 - 0.1964*** 0.06521  0.06844 0.07749 - 0.2270*** 0.07510  
27 - 0.1011 0.09436  0.09609 0.10157 - 0.2838*** 0.04882  
29 - 0.4825*** 0.12159  0.12128 0.04937 - 0.6565*** 0.20847  
30 - 0.0607 0.05621  0.05857 0.07409 - 0.1038  0.07720  
31 - 0.0258 0.03735  0.03570 0.05274 - 0.0498  0.03715  
32 - 0.2123*** 0.07385  0.07153 0.10017 - 0.1127* 0.06185  
33 - 0.1217*** 0.04026  0.03930 0.03934 - 0.1369*** 0.03541  
34 - 0.2115 0.22315  0.22527 0.23486 - 0.2184  0.21475  
35 0.0079 0.04873  0.04787 0.04987 0.0616  0.06065  
36 0.0319* 0.01638  0.01638 0.01695 0.0104  0.01962  
37 - 0.0035 0.10527  0.10404 0.12769 - 0.0787  0.08470  
38 - 0.1025 0.08332  0.08763 0.09121 - 0.1640  0.11449  
39 - 0.3834*** 0.09939  0.09908 0.09567 - 0.3701*** 0.10621  
40 - 0.0654 0.06479  0.06500 0.06562 - 0.0299  0.04457  
49 0.1447 0.10553  0.10464 0.06594 0.4375*** 0.16039  
50 - 0.1798 0.27622  0.28748 0.33238 - 0.4499** 0.22472  
59 - 0.0042 0.00585  0.00586 0.00652 0.0215  0.01462  
60 - 0.0991 0.09564  0.09555 0.02736 0.0017  0.02647  
61 - 0.0944 0.07571  0.07886 0.08208 - 0.1228  0.10900  
64 - 0.1825** 0.07501  0.07233 0.05420 - 0.1840*** 0.07004  
69 0.0890* 0.05033  0.05044 0.05626 0.1049*** 0.03233  
70 - 0.2064*** 0.06760  0.06683 0.06783 - 0.2255*** 0.08116  
71 0.0665 0.15079  0.15601 0.15791 0.0559  0.18726  
73 0.1569 0.29209  0.19730 0.03154 1.1363** 0.41353  
74 - 0.0523 0.04535  0.04524 0.04280 0.0565  0.15260  
75 - 0.0148 0.03854  0.04032 0.04749 - 0.0955** 0.04628  
76 - 0.0300 0.04861  0.04816 0.06097 - 0.1068  0.06493  
77 0.0868 0.14421  0.14428 0.11873 - 0.2240  0.32893  
79 - 0.0065 0.02031  0.02020 0.01974 - 0.0418  0.02629  
80 - 0.1207 0.24074  0.23504 0.26032 0.0337  0.13207  
81 0.0193 0.02938  0.03046 0.03187 0.0201  0.06385  
85 0.9290* 0.54995  0.54019 0.46988 - 0.4596*** 0.08751  
89 0.0578 0.04979  0.04953 0.04566 0.0723  0.06821  
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図表4-2-3-3 Model 2の推定結果: 経常利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.0441 0.11146  0.10744 0.09967 - 0.0348  0.11479  
 6 - 0.1104** 0.05038  0.04893 0.05338 - 0.0227  0.08138  
 8 0.0449*** 0.00873  0.00653 0.00149 0.1028* 0.06009  
10 - 0.0239 0.05437  0.05334 0.04990 0.0066  0.03315  
15 0.0049 0.13930  0.13881 0.11665 - 0.2269*** 0.08279  
18 0.1469 0.18040  0.17971 0.18331 - 0.0952* 0.04857  
20 - 0.3064*** 0.07065  0.06947 0.08304 - 0.3123*** 0.06247  
21 0.0263 0.11662  0.11723 0.11430 - 0.0257  0.10090  
22 - 0.1680 0.12092  0.10746 0.08358 - 0.1032  0.13393  
24 - 0.2552*** 0.06300  0.05787 0.09519 - 0.2737*** 0.04282  
25 - 0.4489*** 0.14469  0.14450 0.13851 - 0.5525* 0.30500  
26 - 0.1741** 0.06795  0.07083 0.08263 - 0.1988*** 0.07581  
27 - 0.2014 0.13535  0.13544 0.13344 - 0.2638*** 0.04829  
29 - 0.5570*** 0.09280  0.09275 0.04432 - 0.5520*** 0.14906  
30 - 0.2077 0.12919  0.13471 0.14734 - 0.1827  0.14347  
31 - 0.0376 0.03783  0.03612 0.05160 - 0.0640** 0.03121  
32 - 0.0570 0.09941  0.09755 0.13718 0.0586  0.10183  
33 - 0.1486*** 0.04364  0.04292 0.04617 - 0.1477*** 0.03627  
34 - 0.1856 0.17568  0.17688 0.18572 - 0.1923  0.16448  
35 0.0225 0.04809  0.04753 0.04767 0.0487  0.05390  
36 0.0166 0.01896  0.01905 0.01924 - 0.0086  0.02508  
37 - 0.0428 0.12379  0.12336 0.15252 - 0.1015  0.08445  
38 - 0.0992 0.06173  0.05722 0.05632 - 0.1701*** 0.05917  
39 - 0.2814* 0.14777  0.14742 0.16210 - 0.1541  0.25492  
40 - 0.0638 0.05910  0.05928 0.06612 0.0121  0.04218  
49 - 0.0177 0.03251  0.03231 0.03147 0.3459  0.23492  
50 - 0.0139 0.34729  0.36615 0.40475 - 0.4426** 0.20010  
59 - 0.0519 0.03731  0.03727 0.03869 0.0095  0.01804  
60 - 0.1266 0.11774  0.11762 0.03728 - 0.0007  0.02810  
61 - 0.0087 0.05326  0.05559 0.06127 - 0.0467  0.06185  
64 - 0.2059 0.19221  0.19228 0.19779 - 0.2284  0.20570  
69 0.0916 0.05929  0.05928 0.06582 0.1123*** 0.03970  
70 - 0.1354* 0.07827  0.07212 0.05802 - 0.1818** 0.08323  
71 0.0663 0.12304  0.12822 0.12702 0.0547  0.15387  
73 - 1.1795 0.96257  0.92846 0.87475 - 1.1580  1.37549  
74 - 0.0553 0.04661  0.04651 0.04528 0.0264  0.14114  
75 - 0.0383* 0.02117  0.02163 0.01660 - 0.1145*** 0.04065  
76 - 0.0700 0.05744  0.05636 0.06513 - 0.1362* 0.07333  
77 0.0321 0.06519  0.06406 0.05388 - 0.6778* 0.40212  
79 - 0.0027 0.01648  0.01669 0.02124 - 0.0308  0.02057  
80 - 0.3065 0.42872  0.41855 0.45219 0.0187  0.14046  
81 - 0.0031 0.04391  0.04441 0.04697 - 0.0065  0.03176  
85 0.9779* 0.50481  0.48872 0.46517 - 0.2319  0.14150  
89 0.0135 0.04041  0.04018 0.03735 0.0382  0.06807  
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図表4-2-3-4 Model 2の推定結果: 税引前利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.3543*** 0.13200  0.12592 0.13188 - 0.3936*** 0.09488  
 6 - 0.0832 0.05252  0.05109 0.03902 - 0.0631  0.04379  
 8 0.0441*** 0.01412  0.01071 0.00757 0.1160  0.07554  
10 0.2431 0.35601  0.34966 0.35940 0.3371  0.24950  
15 - 0.5993*** 0.15451  0.15070 0.13231 - 0.5964*** 0.14490  
18 - 0.4971** 0.21721  0.21561 0.15547 - 0.6038*** 0.12008  
20 - 0.3068** 0.12556  0.11768 0.12315 - 0.3270*** 0.10491  
21 - 0.6065*** 0.13830  0.09522 0.07863 - 0.6097*** 0.02835  
22 - 0.3969 0.24827  0.18903 0.13657 - 0.4048*** 0.10229  
24 - 0.6208*** 0.22384  0.23633 0.17178 - 0.6779*** 0.16232  
25 - 0.6668*** 0.09743  0.09053 0.09001 - 0.5967*** 0.10194  
26 - 0.2085*** 0.07062  0.07013 0.06470 - 0.2615*** 0.06102  
27 - 5.8225*** 0.61074  0.60567 0.62820 - 0.2587** 0.10094  
29 - 0.8530*** 0.20819  0.20781 0.15049 - 0.6006*** 0.11270  
30 - 0.2416*** 0.08524  0.08300 0.07667 - 0.2488*** 0.07865  
31 - 0.3354*** 0.06151  0.05483 0.05506 - 0.3568*** 0.04910  
32 0.0155 0.12922  0.11658 0.10037 0.0268  0.13095  
33 - 0.3935*** 0.05261  0.05299 0.05527 - 0.4116*** 0.05501  
34 - 0.2699 0.17370  0.17484 0.16140 - 0.2465  0.23696  
35 - 0.0022 0.00484  0.00480 0.00464 - 0.0026  0.00864  
36 - 0.1133 0.07624  0.07539 0.07483 - 0.1594* 0.08300  
37 - 0.2718** 0.12318  0.12068 0.12624 - 0.3538*** 0.10216  
38 - 0.2837*** 0.08584  0.07670 0.06221 - 0.3460*** 0.06926  
39 - 0.2879*** 0.09868  0.09720 0.11240 - 0.2265  0.15120  
40 - 0.0014 0.00166  0.00166 0.00170 - 0.0013  0.00163  
49 0.0236 0.02003  0.02017 0.02218 0.0292  0.02213  
50 - 0.2036 0.57095  0.58763 0.35501 - 0.9254* 0.52334  
59 - 0.0013 0.00167  0.00167 0.00167 - 0.0009  0.00209  
60 - 0.4110 0.33888  0.33848 0.22371 - 0.1486*** 0.05422  
61 - 0.1315* 0.07324  0.07249 0.08015 - 0.0397  0.10523  
64 - 0.7758 0.65617  0.65200 0.67121 - 0.7990  0.62529  
69 - 0.0695 0.04506  0.04452 0.04809 - 0.1289** 0.05418  
70 - 0.2124*** 0.06925  0.05826 . - 0.2065*** 0.03364  
71 0.0918 0.27577  0.28163 0.09827 0.1152  0.09608  
73 - 0.6272*** 0.15453  0.11039 0.07360 - 1.6878*** 0.23911  
74 - 0.0796** 0.03419  0.03436 0.02938 - 0.0821  0.06138  
75 - 0.0378 0.09497  0.09462 0.10265 - 0.0623  0.12558  
76 - 0.0401 0.04714  0.04499 0.03831 - 0.0541  0.05733  
77 0.1365 0.63054  0.62822 0.68016 - 0.8457*** 0.30202  
79 - 0.1111*** 0.03690  0.03671 0.04369 0.1280  0.11589  
80 - 0.3969 0.28166  0.24376 0.32357 - 0.4044*** 0.11400  
81 - 0.0192 0.02945  0.02960 0.03879 - 0.0099  0.03722  
85 0.3722 0.28133  0.28160 0.27643 - 0.3918*** 0.13638  
89 - 0.0367 0.05133  0.05127 0.03773 - 0.0706  0.07010  
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図表4-2-3-5 Model 2の推定結果: 当期純利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.3594*** 0.12501  0.11707 0.11950 - 0.3958*** 0.07687  
 6 - 0.0947 0.07183  0.06982 0.04526 - 0.0662  0.06002  
 8 0.0421*** 0.01344  0.01023 0.00727 0.1148  0.07542  
10 0.2907 0.41446  0.40699 0.41653 0.4027  0.29616  
15 - 0.6313*** 0.16359  0.15970 0.13753 - 0.6279*** 0.15406  
18 - 0.5071** 0.25517  0.25408 0.18346 - 0.6364*** 0.13539  
20 - 0.3293** 0.13609  0.12988 0.14314 - 0.3530*** 0.11716  
21 - 0.6325*** 0.14857  0.10039 0.08459 - 0.6302*** 0.02261  
22 - 0.3828 0.25120  0.18845 0.13710 - 0.3913*** 0.10641  
24 - 0.6780*** 0.24750  0.26354 0.17399 - 0.7428*** 0.17016  
25 - 0.7173*** 0.08933  0.08507 0.08726 - 0.6258*** 0.08735  
26 - 0.2229*** 0.07607  0.07581 0.07701 - 0.2887*** 0.07636  
27 - 5.8541*** 0.59017  0.58551 0.60769 - 0.2576** 0.10408  
29 - 0.8427*** 0.21577  0.21512 0.15323 - 0.6409*** 0.12394  
30 - 0.2641** 0.11236  0.10889 0.09785 - 0.2556** 0.10262  
31 - 0.3267*** 0.06801  0.06088 0.05923 - 0.3457*** 0.05473  
32 0.0096 0.12409  0.11211 0.10112 0.0394  0.12613  
33 - 0.4157*** 0.05860  0.05872 0.05626 - 0.4360*** 0.06152  
34 - 0.2559 0.17966  0.18078 0.16800 - 0.2250  0.24909  
35 - 0.0023 0.00494  0.00491 0.00478 - 0.0030  0.00875  
36 - 0.1514** 0.06475  0.06222 0.06334 - 0.2044*** 0.06436  
37 - 0.2953** 0.12844  0.12542 0.13234 - 0.3799*** 0.10314  
38 - 0.2616*** 0.09592  0.08472 0.07277 - 0.3351*** 0.07632  
39 - 0.2869*** 0.10413  0.10205 0.11595 - 0.2198  0.15949  
40 - 0.0013 0.00158  0.00158 0.00163 - 0.0013  0.00157  
49 0.0240 0.02127  0.02131 0.02219 0.0272  0.02171  
50 - 0.1498 0.62402  0.64187 0.36344 - 0.9150  0.57729  
59 - 0.0012 0.00167  0.00166 0.00167 - 0.0010  0.00210  
60 0.3630 0.24757  0.24739 0.24232 - 0.1540*** 0.05765  
61 - 0.1236* 0.07430  0.07372 0.07789 - 0.0223  0.10951  
64 - 0.8430 0.72355  0.71929 0.74053 - 0.8625  0.69559  
69 - 0.0562 0.04550  0.04532 0.04973 - 0.1090* 0.05731  
70 - 0.1950*** 0.05821  0.04638 . - 0.1430*** 0.03740  
71 0.1316 0.30654  0.31312 0.08455 0.1637  0.09895  
73 - 0.6733*** 0.12977  0.08814 0.05162 - 1.8465*** 0.09325  
74 - 0.1015*** 0.03272  0.03311 0.02721 - 0.1190  0.08020  
75 - 0.0669 0.09913  0.09858 0.11095 - 0.0954  0.13250  
76 0.1262 0.08486  0.08326 0.08403 0.1037  0.09352  
77 0.0295 0.43073  0.42641 0.46286 - 0.6515*** 0.23025  
79 - 0.1104*** 0.03714  0.03694 0.04411 0.1306  0.11617  
80 - 0.3567 0.31629  0.29551 0.38071 - 0.3361** 0.15929  
81 - 0.0095 0.02786  0.02804 0.03499 - 0.0003  0.03487  
85 0.4437* 0.25183  0.25354 0.25083 - 0.3155* 0.17399  
89 - 0.0344 0.05093  0.05089 0.03705 - 0.0607  0.06223  
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図表4-3-1-1 Model 3の推定結果: 売上総利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 0.9013*** 0.03158  0.02881 0.04571 0.4573*** 0.08910  
 6 0.9192*** 0.04189  0.03445 0.02667 0.4677*** 0.07587  
 8 0.7427*** 0.07824  0.06944 0.07299 0.4719*** 0.08912  
10 0.8505*** 0.02620  0.02680 0.03087 0.5786*** 0.05054  
15 0.8725*** 0.01721  0.01712 0.01713 0.4995*** 0.03489  
18 0.9377*** 0.00663  0.00663 0.00868 0.6740*** 0.03011  
20 0.8544*** 0.01587  0.01546 0.01868 0.6382*** 0.03740  
21 0.9514*** 0.01758  0.01759 0.02027 0.7226*** 0.05732  
22 0.8324*** 0.04102  0.03750 0.04350 0.5511*** 0.11198  
24 0.8528*** 0.03943  0.04296 0.04170 0.4316*** 0.11838  
25 0.9014*** 0.01417  0.01395 0.02005 0.6198*** 0.04532  
26 0.9218*** 0.00780  0.00757 0.00891 0.6237*** 0.02184  
27 0.8795*** 0.06336  0.06255 0.06550 0.4679*** 0.17480  
29 0.8278*** 0.02825  0.02833 0.01296 0.3036*** 0.08276  
30 0.8652*** 0.01777  0.01771 0.02020 0.6369*** 0.04277  
31 0.7476*** 0.02581  0.02544 0.03519 0.5344*** 0.03628  
32 0.7864*** 0.01828  0.01846 0.03051 0.4860*** 0.02915  
33 0.8799*** 0.01078  0.01049 0.01306 0.6155*** 0.02954  
34 0.8084*** 0.01389  0.01379 0.01935 0.5319*** 0.02500  
35 0.8102*** 0.01332  0.01320 0.01587 0.4910*** 0.02688  
36 0.8040*** 0.01460  0.01452 0.01883 0.5197*** 0.02673  
37 0.8479*** 0.01745  0.01698 0.01450 0.5415*** 0.03789  
38 0.7013*** 0.04478  0.04257 0.04942 0.3896*** 0.13077  
39 0.8837*** 0.01591  0.01638 0.01861 0.4740*** 0.06020  
40 0.9166*** 0.00587  0.00563 0.00623 0.5619*** 0.02025  
49 0.9136*** 0.00547  0.00535 0.00866 0.6166*** 0.02121  
50 0.9111*** 0.02520  0.02582 0.02200 0.3177*** 0.09882  
59 0.8912*** 0.01681  0.01548 0.01900 0.5612*** 0.03350  
60 0.8174*** 0.01393  0.01408 0.02268 0.3530*** 0.03174  
61 0.9033*** 0.01318  0.01321 0.01759 0.6763*** 0.04908  
64 0.8607*** 0.03567  0.03532 0.04427 0.6401*** 0.04876  
69 0.8839*** 0.01193  0.01184 0.01839 0.5580*** 0.03373  
70 0.8006*** 0.05995  0.05766 0.06151 0.4832*** 0.10806  
71 0.9474*** 0.00932  0.00845 0.01545 0.7745*** 0.02920  
73 0.9473*** 0.10139  0.09532 0.11635 0.4485*** 0.02059  
74 0.8674*** 0.01015  0.01013 0.01166 0.4882*** 0.03453  
75 0.9273*** 0.01083  0.01108 0.01082 0.6671*** 0.03743  
76 0.8429*** 0.02884  0.02854 0.03308 0.4446*** 0.11447  
77 0.9623*** 0.04996  0.04926 0.03511 0.5999*** 0.18507  
79 0.8832*** 0.01912  0.01860 0.01993 0.5910*** 0.04958  
80 0.6260*** 0.16461  0.16189 0.11880 0.0909  0.16439  
81 0.9092*** 0.00902  0.00881 0.01230 0.7414*** 0.02216  
85 0.9382*** 0.03734  0.03594 0.02211 0.2633** 0.10790  
89 0.8652*** 0.01478  0.01468 0.01577 0.5117*** 0.03357  
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図表4-3-1-2 Model 3の推定結果: 営業利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 0.7743*** 0.04199  0.04338 0.07300 0.3763*** 0.07140  
 6 0.7244*** 0.05478  0.05253 0.09080 0.2493** 0.10852  
 8 0.5001*** 0.07115  0.07022 0.06349 0.1740** 0.06792  
10 0.8506*** 0.02631  0.02587 0.03717 0.5519*** 0.05228  
15 0.6650*** 0.01705  0.01753 0.02337 0.4628*** 0.02456  
18 0.7609*** 0.01372  0.01370 0.01578 0.5504*** 0.02422  
20 0.7329*** 0.02913  0.02667 0.02452 0.5393*** 0.04303  
21 0.7932*** 0.03510  0.03346 0.03776 0.5983*** 0.05797  
22 0.6023*** 0.06135  0.06091 0.04657 0.4153*** 0.08578  
24 0.6990*** 0.02980  0.02900 0.03761 0.4338*** 0.04251  
25 0.7256*** 0.03394  0.03523 0.04235 0.3999*** 0.06444  
26 0.7762*** 0.00962  0.00961 0.01587 0.5859*** 0.01582  
27 0.6714*** 0.04026  0.04151 0.05751 0.4615*** 0.04985  
29 0.6623*** 0.03097  0.03072 0.04973 0.1998*** 0.04060  
30 0.7342*** 0.01938  0.01999 0.02150 0.6086*** 0.02361  
31 0.6244*** 0.02320  0.02251 0.04381 0.5264*** 0.02723  
32 0.5972*** 0.02427  0.02375 0.04484 0.4168*** 0.03389  
33 0.7294*** 0.01629  0.01580 0.03002 0.5630*** 0.02114  
34 0.7071*** 0.01345  0.01396 0.02747 0.5548*** 0.01463  
35 0.6360*** 0.01158  0.01150 0.01877 0.4439*** 0.01537  
36 0.6915*** 0.01765  0.01817 0.02882 0.5022*** 0.02259  
37 0.7195*** 0.02454  0.02319 0.03803 0.4704*** 0.03392  
38 0.6298*** 0.05487  0.05360 0.05439 0.4945*** 0.10163  
39 0.7082*** 0.01562  0.01540 0.02036 0.5117*** 0.02780  
40 0.7070*** 0.01165  0.01128 0.01062 0.4735*** 0.01450  
49 0.7893*** 0.01008  0.01019 0.01180 0.5365*** 0.02137  
50 0.7222*** 0.05255  0.05392 0.08967 0.1677  0.10770  
59 0.6933*** 0.01760  0.01786 0.03170 0.4633*** 0.02994  
60 0.7202*** 0.02025  0.02014 0.03632 0.2426*** 0.03735  
61 0.8297*** 0.02718  0.02653 0.02554 0.5748*** 0.04516  
64 0.6998*** 0.03319  0.03219 0.03453 0.5673*** 0.04525  
69 0.6693*** 0.02378  0.02380 0.02297 0.4426*** 0.03661  
70 0.5656*** 0.06197  0.05916 0.05861 0.2739*** 0.08535  
71 0.8309*** 0.02381  0.02494 0.02854 0.6693*** 0.03826  
73 0.6544*** 0.06277  0.05142 . 0.3391* 0.17644  
74 0.6402*** 0.01727  0.01680 0.02225 0.3766*** 0.02432  
75 0.7196*** 0.01850  0.01857 0.02049 0.5391*** 0.02401  
76 0.8321*** 0.02937  0.02974 0.02864 0.4930*** 0.06028  
77 0.6392*** 0.08436  0.08033 0.08072 0.1588  0.12048  
79 0.7421*** 0.02144  0.02088 0.02794 0.4075*** 0.04581  
80 0.6707*** 0.12176  0.12309 0.14959 0.2553** 0.11255  
81 0.7231*** 0.01655  0.01703 0.02057 0.5769*** 0.02808  
85 0.7492*** 0.04683  0.04801 0.07160 0.3404*** 0.07309  
89 0.6701*** 0.02056  0.02092 0.02437 0.3106*** 0.04831  
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図表4-3-1-3 Model 3の推定結果: 経常利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 0.7559*** 0.04639  0.04653 0.08172 0.4106*** 0.07298  
 6 0.6019*** 0.08623  0.08731 0.13068 0.1078  0.09145  
 8 0.5281*** 0.07072  0.06876 0.06015 0.1766** 0.06607  
10 0.7933*** 0.02963  0.02993 0.04421 0.4983*** 0.06738  
15 0.7005*** 0.01657  0.01695 0.02570 0.4781*** 0.02358  
18 0.7736*** 0.01317  0.01314 0.01537 0.5757*** 0.02346  
20 0.7567*** 0.03304  0.02928 0.02288 0.5413*** 0.04657  
21 0.8083*** 0.03403  0.03179 0.03389 0.6174*** 0.06847  
22 0.6344*** 0.05832  0.05532 0.02825 0.4398*** 0.07712  
24 0.7268*** 0.03004  0.02890 0.04033 0.4654*** 0.04560  
25 0.7359*** 0.03212  0.03326 0.03892 0.4214*** 0.06234  
26 0.7900*** 0.00935  0.00928 0.01348 0.6005*** 0.01549  
27 0.7106*** 0.03677  0.03767 0.05548 0.4784*** 0.05559  
29 0.6502*** 0.03036  0.03001 0.05211 0.2167*** 0.04042  
30 0.7495*** 0.01875  0.01902 0.02125 0.6050*** 0.02390  
31 0.6499*** 0.02274  0.02218 0.04325 0.5432*** 0.02888  
32 0.6104*** 0.02378  0.02355 0.04527 0.4378*** 0.03318  
33 0.7406*** 0.01540  0.01487 0.02858 0.5750*** 0.02107  
34 0.7223*** 0.01227  0.01227 0.02518 0.5643*** 0.01412  
35 0.6531*** 0.01134  0.01128 0.01829 0.4577*** 0.01539  
36 0.7122*** 0.01771  0.01836 0.02887 0.5225*** 0.02426  
37 0.7293*** 0.02476  0.02269 0.03526 0.4801*** 0.03490  
38 0.6535*** 0.06562  0.06412 0.06399 0.4543*** 0.09892  
39 0.7212*** 0.01547  0.01530 0.02097 0.5342*** 0.02707  
40 0.7113*** 0.01148  0.01107 0.01336 0.4809*** 0.01446  
49 0.7994*** 0.00989  0.01007 0.01198 0.5494*** 0.02144  
50 0.7132*** 0.05521  0.05652 0.08619 0.1344  0.11167  
59 0.7029*** 0.01715  0.01738 0.02646 0.4727*** 0.02920  
60 0.7025*** 0.02058  0.02082 0.03234 0.2264*** 0.03644  
61 0.8277*** 0.02090  0.02086 0.02569 0.6025*** 0.03933  
64 0.6782*** 0.03452  0.03492 0.03679 0.5356*** 0.05168  
69 0.6803*** 0.02167  0.02164 0.02258 0.4769*** 0.03367  
70 0.5196*** 0.05500  0.05178 0.06729 0.2671** 0.12415  
71 0.8422*** 0.02225  0.02310 0.02611 0.7135*** 0.03498  
73 0.6663*** 0.06206  0.05222 . 0.3140* 0.18055  
74 0.6474*** 0.01751  0.01725 0.02215 0.3855*** 0.02649  
75 0.7136*** 0.01918  0.01877 0.02535 0.5423*** 0.02501  
76 0.8476*** 0.03060  0.02954 0.02472 0.5368*** 0.09035  
77 0.6532*** 0.08990  0.08620 0.09443 0.1223  0.12351  
79 0.7228*** 0.02125  0.02123 0.02589 0.4142*** 0.04419  
80 0.6777*** 0.11362  0.11453 0.13194 0.2837*** 0.10297  
81 0.7380*** 0.01504  0.01544 0.01798 0.6038*** 0.02574  
85 0.7632*** 0.04693  0.04850 0.07922 0.1694  0.11429  
89 0.6658*** 0.02134  0.02163 0.02794 0.3074*** 0.04707  
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図表4-3-1-4 Model 3の推定結果: 税引前利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 0.6653*** 0.07018  0.07262 0.07579 0.0965  0.16261  
 6 0.3906*** 0.07806  0.07761 0.10211 0.0975  0.10393  
 8 0.5207*** 0.07622  0.08154 0.08800 0.1204  0.07861  
10 0.6565*** 0.05815  0.05834 0.04389 0.2668*** 0.06628  
15 0.5611*** 0.02100  0.02132 0.03950 0.2744*** 0.02499  
18 0.6542*** 0.01702  0.01755 0.02540 0.4094*** 0.02271  
20 0.5656*** 0.03666  0.03767 0.03439 0.2957*** 0.03692  
21 0.5753*** 0.05229  0.05373 0.06152 0.3176** 0.12771  
22 0.3136*** 0.08584  0.08433 0.10043 0.1199* 0.06653  
24 0.6451*** 0.03618  0.03773 0.05305 0.3958*** 0.06153  
25 0.6225*** 0.03987  0.03859 0.05755 0.2816*** 0.05771  
26 0.7134*** 0.01375  0.01345 0.01827 0.4744*** 0.02085  
27 0.5473*** 0.05277  0.05489 0.06205 0.2578*** 0.06389  
29 0.5473*** 0.04025  0.04059 0.06584 0.1007* 0.05358  
30 0.6205*** 0.02591  0.02673 0.03457 0.4272*** 0.03629  
31 0.5196*** 0.02769  0.02766 0.04625 0.3720*** 0.03577  
32 0.5020*** 0.03295  0.03372 0.04079 0.3038*** 0.04213  
33 0.6420*** 0.02045  0.01967 0.03525 0.4383*** 0.02430  
34 0.6105*** 0.01658  0.01631 0.03445 0.4092*** 0.01918  
35 0.5748*** 0.01418  0.01380 0.02331 0.3528*** 0.01732  
36 0.5869*** 0.02468  0.02291 0.03174 0.3722*** 0.02457  
37 0.6282*** 0.02952  0.02712 0.03604 0.3652*** 0.03727  
38 0.5464*** 0.07153  0.07203 0.08192 0.3171*** 0.11190  
39 0.6097*** 0.02009  0.01942 0.03083 0.3820*** 0.03064  
40 0.6033*** 0.01302  0.01302 0.01885 0.3233*** 0.01848  
49 0.6765*** 0.01211  0.01225 0.02202 0.3409*** 0.02123  
50 0.5232*** 0.06778  0.06421 0.07146 - 0.0749  0.06443  
59 0.4928*** 0.02080  0.02080 0.03408 0.1830*** 0.02648  
60 0.5809*** 0.02660  0.02662 0.03906 0.0837** 0.03806  
61 0.5217*** 0.03374  0.03266 0.03508 0.2400*** 0.03973  
64 0.5509*** 0.04390  0.04507 0.04422 0.3648*** 0.06894  
69 0.5879*** 0.02373  0.02385 0.02204 0.3704*** 0.03011  
70 0.3861*** 0.08769  0.08541 0.07725 - 0.1374  0.26678  
71 0.7184*** 0.06568  0.06622 0.06541 0.5378*** 0.04663  
73 0.2828** 0.14088  0.13958 0.10248 - 0.0200  0.08196  
74 0.5852*** 0.01845  0.01791 0.02654 0.3159*** 0.02609  
75 0.5209*** 0.02798  0.02753 0.06610 0.2835*** 0.03172  
76 0.7491*** 0.05254  0.04963 0.03610 0.2761*** 0.09787  
77 0.4559*** 0.15885  0.16299 0.13879 - 0.0942  0.15928  
79 0.4735*** 0.03468  0.03520 0.06259 0.1193*** 0.04282  
80 0.6716*** 0.12703  0.13235 0.13084 0.1059  0.14339  
81 0.6786*** 0.01688  0.01745 0.02972 0.5054*** 0.02947  
85 0.6952*** 0.05827  0.06151 0.08644 - 0.0991  0.09175  
89 0.5570*** 0.02438  0.02478 0.02986 0.1474*** 0.03743  
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図表4-3-1-5 Model 3の推定結果: 当期純利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 0.5592*** 0.08020  0.08336 0.07784 0.0156  0.18997  
 6 0.3282*** 0.09397  0.09684 0.12902 - 0.0194  0.10280  
 8 0.5096*** 0.08532  0.09396 0.10864 0.1041  0.06974  
10 0.5011*** 0.08291  0.08289 0.05520 0.2115*** 0.07987  
15 0.4461*** 0.03100  0.03157 0.04439 0.1704*** 0.02904  
18 0.5450*** 0.02546  0.02627 0.02954 0.3061*** 0.02619  
20 0.4442*** 0.04437  0.04601 0.03910 0.1847*** 0.03553  
21 0.5085*** 0.06487  0.06627 0.08297 0.2934** 0.14445  
22 0.1912** 0.08525  0.08221 0.09631 0.0525  0.06487  
24 0.5452*** 0.05113  0.05619 0.06866 0.3264*** 0.08288  
25 0.5576*** 0.05597  0.05585 0.07974 0.2315*** 0.07801  
26 0.6057*** 0.01908  0.01860 0.01962 0.3542*** 0.02317  
27 0.3372*** 0.06359  0.06569 0.06618 0.0979  0.06130  
29 0.4754*** 0.04830  0.04848 0.08820 0.0541  0.05857  
30 0.4938*** 0.03451  0.03471 0.04121 0.3018*** 0.04144  
31 0.4048*** 0.03558  0.03537 0.05118 0.2633*** 0.04015  
32 0.4022*** 0.04171  0.04231 0.04566 0.2269*** 0.04677  
33 0.5188*** 0.02709  0.02548 0.03810 0.3217*** 0.02556  
34 0.5090*** 0.02237  0.02247 0.04415 0.3044*** 0.02290  
35 0.4687*** 0.01936  0.01866 0.02735 0.2480*** 0.02043  
36 0.4876*** 0.03603  0.03229 0.03330 0.2952*** 0.02870  
37 0.5361*** 0.04062  0.03689 0.03784 0.2622*** 0.03923  
38 0.4674*** 0.09543  0.09530 0.11132 0.1892* 0.10837  
39 0.5090*** 0.02742  0.02643 0.03469 0.2736*** 0.03683  
40 0.4889*** 0.01833  0.01868 0.02181 0.2256*** 0.02284  
49 0.5704*** 0.01639  0.01666 0.02532 0.2428*** 0.02517  
50 0.4638*** 0.08695  0.08053 0.10366 - 0.1314* 0.07096  
59 0.3764*** 0.02519  0.02528 0.03800 0.0911*** 0.02962  
60 0.4958*** 0.03370  0.03357 0.04464 0.0312  0.04597  
61 0.3752*** 0.04019  0.03878 0.03542 0.1294*** 0.04202  
64 0.4074*** 0.05714  0.06095 0.05707 0.1992** 0.07854  
69 0.4522*** 0.02944  0.02955 0.02347 0.2564*** 0.03677  
70 0.3938*** 0.03777  0.03749 0.04617 - 0.2040  0.17740  
71 0.5852*** 0.11137  0.11092 0.09582 0.3929*** 0.04655  
73 0.1671 0.10821  0.10864 0.06852 - 0.1102  0.18454  
74 0.4872*** 0.02520  0.02421 0.02563 0.2379*** 0.02995  
75 0.4709*** 0.03061  0.03007 0.07098 0.2474*** 0.03199  
76 0.7067*** 0.06605  0.06296 0.05447 0.2437* 0.13434  
77 0.4574** 0.18609  0.19364 0.15909 - 0.0134  0.18156  
79 0.3317*** 0.03845  0.03915 0.06788 0.0132  0.03812  
80 0.7316*** 0.13419  0.13878 0.13672 0.1978  0.17241  
81 0.5902*** 0.02307  0.02425 0.03690 0.4090*** 0.03429  
85 0.6125*** 0.06403  0.06533 0.07205 - 0.1418* 0.07503  
89 0.4742*** 0.03107  0.03181 0.03220 0.0550  0.03979  
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図表4-3-2-1 Model 3の推定結果: 売上総利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 0.7294*** 0.03659  0.03577 0.04875 0.2437*** 0.08508  
 6 0.7435*** 0.13400  0.12433 0.09707 0.3783** 0.15707  
 8 0.7872*** 0.04904  0.04933 0.05938 0.2354*** 0.05830  
10 0.9624*** 0.04345  0.04446 0.05708 0.6458*** 0.02519  
15 0.8056*** 0.02803  0.02815 0.03154 0.5436*** 0.04947  
18 0.8216*** 0.02468  0.02520 0.03334 0.5667*** 0.04800  
20 0.7966*** 0.10687  0.10238 0.11883 0.5005*** 0.08863  
21 0.9140*** 0.06929  0.06886 0.07547 0.6944*** 0.12075  
22 0.7464*** 0.09905  0.09995 0.06087 0.2801** 0.12847  
24 0.7645*** 0.03839  0.03968 0.04806 0.5700*** 0.06600  
25 0.9314*** 0.02588  0.02632 0.03421 0.7593*** 0.05226  
26 0.8230*** 0.03025  0.02999 0.03345 0.5662*** 0.04443  
27 0.8359*** 0.05303  0.05472 0.06065 0.7041*** 0.12317  
29 0.7553*** 0.03756  0.03743 0.00918 0.0890  0.06890  
30 0.7528*** 0.04586  0.04587 0.04956 0.6611*** 0.05925  
31 0.7270*** 0.03053  0.02852 0.03431 0.5409*** 0.07950  
32 0.7416*** 0.05941  0.05416 0.06138 0.4151*** 0.14378  
33 0.9033*** 0.04011  0.03954 0.04816 0.7216*** 0.04871  
34 0.8263*** 0.03295  0.03253 0.04756 0.6426*** 0.05931  
35 0.7642*** 0.03355  0.03244 0.03627 0.4553*** 0.06518  
36 0.7308*** 0.02776  0.02729 0.03271 0.5444*** 0.04726  
37 0.8168*** 0.03880  0.03848 0.02082 0.5440*** 0.02975  
38 0.7412*** 0.04187  0.04189 0.04182 0.5095*** 0.11408  
39 0.8189*** 0.03563  0.03237 0.03299 0.6684*** 0.04571  
40 0.8588*** 0.01177  0.01123 0.01675 0.6254*** 0.02411  
49 0.8730*** 0.01148  0.01176 0.01733 0.6506*** 0.02329  
50 0.8500*** 0.06693  0.06334 0.07198 0.0388  0.05437  
59 0.8173*** 0.02520  0.02438 0.01825 0.5376*** 0.03428  
60 0.7480*** 0.03732  0.03487 0.02645 0.1803** 0.08777  
61 0.8584*** 0.03226  0.03232 0.03265 0.7145*** 0.06994  
64 0.7332*** 0.04630  0.04580 0.05132 0.4999*** 0.08904  
69 0.8066*** 0.03671  0.03737 0.03728 0.5686*** 0.06378  
70 0.7291*** 0.04619  0.05193 0.06464 0.3963*** 0.08067  
71 0.9169*** 0.04350  0.04348 0.05258 0.5582*** 0.07544  
73 0.9189*** 0.03060  0.03144 0.03416 0.6669*** 0.16093  
74 0.7177*** 0.03281  0.03223 0.03417 0.4735*** 0.03933  
75 0.8353*** 0.02548  0.02435 0.02842 0.5931*** 0.03857  
76 0.7957*** 0.05301  0.05325 0.06179 0.4131*** 0.07385  
77 0.9085*** 0.04812  0.04846 0.06070 0.3328*** 0.08515  
79 0.8014*** 0.04905  0.04800 0.04537 0.5240*** 0.08602  
80 0.7468*** 0.08738  0.08551 0.05458 0.5282*** 0.17999  
81 0.9051*** 0.05812  0.05951 0.03415 0.5725*** 0.04946  
85 0.9425*** 0.02822  0.02774 0.01731 0.5181*** 0.09533  
89 0.8442*** 0.03305  0.03282 0.03057 0.4319*** 0.07092  
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図表4-3-2-2 Model 3の推定結果: 営業利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 0.5687*** 0.05998  0.05680 0.06455 0.1824** 0.08367  
 6 0.6492*** 0.09867  0.08559 0.06935 0.3363** 0.14210  
 8 0.5825*** 0.12530  0.11847 0.15958 0.3218*** 0.09994  
10 0.7882*** 0.05124  0.04754 0.03964 0.5892*** 0.04751  
15 0.6414*** 0.02323  0.02306 0.03073 0.4779*** 0.02432  
18 0.6388*** 0.02784  0.02895 0.03750 0.4766*** 0.04783  
20 0.5292*** 0.04317  0.03918 0.03902 0.3069*** 0.06914  
21 0.8910*** 0.17711  0.17236 0.18531 0.5596*** 0.12845  
22 0.5428*** 0.08129  0.07722 0.06404 0.3336** 0.15918  
24 0.6497*** 0.04526  0.04711 0.05375 0.4557*** 0.06737  
25 0.7193*** 0.05476  0.05246 0.06734 0.4646*** 0.07988  
26 0.6569*** 0.02071  0.01900 0.01944 0.4709*** 0.02290  
27 0.6037*** 0.04670  0.04501 0.06097 0.4624*** 0.04360  
29 0.5514*** 0.04677  0.04413 0.04546 0.0548  0.05867  
30 0.6127*** 0.03733  0.03779 0.02857 0.5379*** 0.04301  
31 0.5172*** 0.03830  0.03538 0.03674 0.4263*** 0.04344  
32 0.6037*** 0.03034  0.03053 0.03694 0.4206*** 0.06970  
33 0.6506*** 0.03168  0.03172 0.03631 0.5346*** 0.04859  
34 0.5787*** 0.02408  0.02304 0.03361 0.4457*** 0.02812  
35 0.5075*** 0.02120  0.02111 0.04097 0.3165*** 0.02339  
36 0.5773*** 0.03391  0.03382 0.03127 0.3550*** 0.04404  
37 0.6446*** 0.04008  0.03935 0.02734 0.4291*** 0.03287  
38 0.5573*** 0.05061  0.05292 0.06397 0.3959*** 0.09075  
39 0.5989*** 0.02441  0.02444 0.02673 0.4449*** 0.03042  
40 0.6491*** 0.01253  0.01242 0.01923 0.4587*** 0.01806  
49 0.6863*** 0.01632  0.01653 0.01499 0.4977*** 0.02293  
50 0.5269*** 0.10083  0.10401 0.08863 - 0.0587  0.06393  
59 0.7719*** 0.01352  0.01347 0.01970 0.5466*** 0.02342  
60 0.6339*** 0.02381  0.02380 0.02517 0.2416*** 0.04755  
61 0.7563*** 0.02205  0.02217 0.02823 0.5550*** 0.03635  
64 0.5620*** 0.03376  0.03361 0.03215 0.4336*** 0.04610  
69 0.6614*** 0.02835  0.02765 0.03099 0.5085*** 0.03854  
70 0.7568*** 0.04369  0.04541 0.06019 0.4082*** 0.10307  
71 0.6694*** 0.02612  0.02716 0.02404 0.5869*** 0.03248  
73 0.7776*** 0.06774  0.07197 0.05483 0.5351** 0.24952  
74 0.6195*** 0.02064  0.02091 0.02243 0.4220*** 0.03297  
75 0.6997*** 0.02884  0.02840 0.02741 0.4994*** 0.04359  
76 0.5864*** 0.05194  0.04850 0.04752 0.3515*** 0.06516  
77 0.4808*** 0.06644  0.07089 0.08429 0.0031  0.14170  
79 0.6973*** 0.03905  0.04033 0.04802 0.4853*** 0.06300  
80 0.6120*** 0.12771  0.12714 0.14809 0.2286* 0.11605  
81 0.6921*** 0.03203  0.03085 0.02839 0.5151*** 0.04249  
85 0.8002*** 0.09813  0.10129 0.04803 0.5683*** 0.07212  
89 0.6425*** 0.02602  0.02614 0.02743 0.3786*** 0.03728  
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図表4-3-2-3 Model 3の推定結果: 経常利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 0.5722*** 0.09699  0.08993 0.10084 0.1466  0.10944  
 6 0.5518*** 0.11881  0.12250 0.13527 0.3713* 0.21229  
 8 0.4082*** 0.12394  0.11783 0.11699 0.2321** 0.11002  
10 0.7250*** 0.05223  0.04787 0.03568 0.5153*** 0.06507  
15 0.5926*** 0.01984  0.01929 0.02317 0.4702*** 0.02482  
18 0.6315*** 0.02869  0.02908 0.03613 0.4786*** 0.04394  
20 0.5773*** 0.05728  0.05574 0.07630 0.4063*** 0.06560  
21 0.7049*** 0.08769  0.07853 0.08339 0.5105*** 0.10058  
22 0.4719*** 0.09959  0.09341 0.07202 0.2517  0.17025  
24 0.6441*** 0.05797  0.05504 0.04133 0.4069*** 0.06301  
25 0.6003*** 0.06218  0.05598 0.06815 0.3877*** 0.08756  
26 0.6579*** 0.02430  0.02351 0.03236 0.4638*** 0.02906  
27 0.4690*** 0.05139  0.05421 0.06403 0.3575*** 0.05002  
29 0.5194*** 0.04707  0.04627 0.04312 0.0585  0.06858  
30 0.5631*** 0.03551  0.03511 0.03370 0.4618*** 0.04342  
31 0.5241*** 0.03451  0.03436 0.03138 0.4734*** 0.04596  
32 0.5684*** 0.03219  0.03143 0.03358 0.4325*** 0.03570  
33 0.5721*** 0.04061  0.03606 0.03199 0.4502*** 0.03949  
34 0.5930*** 0.02659  0.02519 0.03249 0.4935*** 0.02894  
35 0.4904*** 0.02073  0.01967 0.03718 0.3439*** 0.02169  
36 0.5728*** 0.02987  0.03042 0.03565 0.3822*** 0.03835  
37 0.6108*** 0.03480  0.03287 0.03151 0.3856*** 0.03697  
38 0.5315*** 0.05308  0.05137 0.06225 0.3571*** 0.08977  
39 0.5769*** 0.03091  0.02897 0.02613 0.4401*** 0.03300  
40 0.5957*** 0.01331  0.01278 0.01304 0.4090*** 0.01678  
49 0.7172*** 0.01806  0.01781 0.03027 0.5317*** 0.02239  
50 0.5652*** 0.09542  0.09788 0.09138 - 0.0471  0.07540  
59 0.6627*** 0.01878  0.01873 0.02477 0.4916*** 0.02998  
60 0.6144*** 0.02539  0.02543 0.02878 0.2239*** 0.04947  
61 0.7810*** 0.03307  0.03315 0.03944 0.5290*** 0.05040  
64 0.5444*** 0.04750  0.04907 0.06575 0.3929*** 0.06388  
69 0.5968*** 0.04234  0.04092 0.03180 0.4259*** 0.05289  
70 0.5452*** 0.07872  0.07407 0.09467 0.1730  0.12113  
71 0.6493*** 0.04648  0.04761 0.03564 0.5205*** 0.06739  
73 0.7397*** 0.08593  0.08864 0.07859 0.4080* 0.20636  
74 0.6053*** 0.01833  0.01837 0.02132 0.3949*** 0.02288  
75 0.7257*** 0.05581  0.05522 0.03779 0.5416*** 0.06242  
76 0.6060*** 0.05495  0.05317 0.05324 0.3758*** 0.10570  
77 0.4790*** 0.08363  0.08483 0.07962 0.0447  0.14346  
79 0.6931*** 0.03409  0.03410 0.04663 0.4413*** 0.04270  
80 0.6237*** 0.11835  0.11947 0.12978 0.2976** 0.12297  
81 0.7110*** 0.04779  0.04404 0.03444 0.5444*** 0.05300  
85 0.7868*** 0.09829  0.10167 0.05597 0.4133*** 0.13619  
89 0.6244*** 0.02781  0.02813 0.03619 0.3668*** 0.04408  
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図表4-3-2-4 Model 3の推定結果: 税引前利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 0.5287*** 0.07901  0.07832 0.09387 0.0270  0.09170  
 6 0.21450 0.18113  0.17556 0.18327 0.2883  0.17835  
 8 0.3375** 0.13530  0.12396 0.12832 0.1070  0.11429  
10 0.7126*** 0.04956  0.04691 0.04154 0.4502*** 0.07174  
15 0.4470*** 0.02480  0.02415 0.04587 0.3021*** 0.02693  
18 0.5041*** 0.03224  0.03219 0.03588 0.3089*** 0.03923  
20 0.4705*** 0.05799  0.05501 0.05885 0.2850*** 0.05923  
21 0.4985*** 0.11124  0.11051 0.13837 0.2773  0.16722  
22 0.4022*** 0.11718  0.10826 0.14005 0.3377** 0.16055  
24 0.5745*** 0.07186  0.07044 0.04572 0.3327*** 0.07969  
25 0.5337*** 0.06982  0.06362 0.05569 0.3039*** 0.08680  
26 0.5638*** 0.02600  0.02505 0.02684 0.3418*** 0.02944  
27 0.3891*** 0.05284  0.05576 0.06579 0.2113*** 0.04960  
29 0.4122*** 0.04851  0.04955 0.06895 - 0.0329  0.06208  
30 0.4686*** 0.03937  0.03891 0.04604 0.3509*** 0.04479  
31 0.4459*** 0.03156  0.03129 0.02977 0.3805*** 0.03464  
32 0.5199*** 0.03705  0.03633 0.03836 0.3813*** 0.04105  
33 0.4983*** 0.04035  0.03924 0.04205 0.3665*** 0.04983  
34 0.4760*** 0.02428  0.02432 0.03629 0.3447*** 0.02550  
35 0.4597*** 0.02156  0.02088 0.03307 0.3052*** 0.02331  
36 0.4724*** 0.02751  0.02837 0.04164 0.2727*** 0.03467  
37 0.5476*** 0.03789  0.03819 0.04140 0.3018*** 0.04938  
38 0.3931*** 0.06344  0.06245 0.06365 0.1949** 0.07832  
39 0.4952*** 0.03313  0.03208 0.02973 0.2974*** 0.03525  
40 0.5025*** 0.01564  0.01538 0.02454 0.2829*** 0.01910  
49 0.6082*** 0.02070  0.02040 0.03851 0.3732*** 0.02377  
50 0.2230* 0.12578  0.11780 0.12523 - 0.1864*** 0.05729  
59 0.4873*** 0.02283  0.02336 0.03449 0.2741*** 0.03284  
60 0.5081*** 0.03226  0.03182 0.03854 0.1018** 0.04365  
61 0.4504*** 0.04011  0.03890 0.05057 0.2310*** 0.03600  
64 0.3779*** 0.04398  0.04509 0.06950 0.2345*** 0.05659  
69 0.4280*** 0.03799  0.03692 0.03976 0.2695*** 0.03784  
70 0.5524*** 0.07270  0.06872 0.07213 0.1486  0.13987  
71 0.5793*** 0.05316  0.05399 0.05448 0.3781*** 0.07647  
73 0.4299*** 0.15848  0.10821 0.14766 0.1730*** 0.05512  
74 0.5350*** 0.02110  0.02139 0.02785 0.3156*** 0.02852  
75 0.6594*** 0.05386  0.05370 0.04854 0.4583*** 0.06133  
76 0.5888*** 0.06440  0.06122 0.04565 0.3333*** 0.11636  
77 0.2170*** 0.08277  0.07825 0.09091 - 0.0690  0.11958  
79 0.5511*** 0.03718  0.03786 0.05683 0.2946*** 0.04932  
80 0.6282*** 0.11595  0.11766 0.11408 0.2227** 0.10805  
81 0.6452*** 0.04836  0.04521 0.04134 0.4570*** 0.04810  
85 0.8035*** 0.10155  0.10543 0.07453 0.0497  0.12830  
89 0.5346*** 0.02812  0.02851 0.04396 0.2172*** 0.04362  
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図表4-3-2-5 Model 3の推定結果: 当期純利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 0.3459*** 0.09532  0.09465 0.11050 - 0.0397  0.08942  
 6 0.1583 0.20316  0.19641 0.19571 0.2954  0.24524  
 8 0.2383 0.16528  0.15206 0.14735 - 0.0250  0.16245  
10 0.7139*** 0.08114  0.08034 0.09750 0.3619*** 0.12529  
15 0.3039*** 0.03477  0.03275 0.04402 0.1692*** 0.03283  
18 0.4285*** 0.04452  0.04371 0.04047 0.2527*** 0.04958  
20 0.4192*** 0.07150  0.07001 0.08317 0.2499*** 0.07189  
21 0.4797*** 0.15283  0.15084 0.17908 0.2797  0.17139  
22 0.3653** 0.14178  0.13075 0.14575 0.3188* 0.17048  
24 0.5355*** 0.11865  0.11451 0.07938 0.3312*** 0.11234  
25 0.4228*** 0.11138  0.09497 0.04055 0.1667  0.12771  
26 0.4738*** 0.04007  0.03763 0.04196 0.2579*** 0.03754  
27 0.2403*** 0.06676  0.07048 0.07351 0.1221* 0.06294  
29 0.3321*** 0.05757  0.05968 0.08617 - 0.0833  0.06012  
30 0.3473*** 0.05457  0.05287 0.06415 0.2201*** 0.05314  
31 0.3792*** 0.04462  0.04397 0.04599 0.3119*** 0.04540  
32 0.4670*** 0.05196  0.05237 0.05829 0.3130*** 0.05836  
33 0.3522*** 0.05349  0.05166 0.05769 0.2248*** 0.05918  
34 0.3733*** 0.03159  0.03112 0.04185 0.2486*** 0.03096  
35 0.4076*** 0.02766  0.02663 0.03114 0.2708*** 0.02721  
36 0.3712*** 0.03556  0.03603 0.04201 0.2044*** 0.03614  
37 0.4576*** 0.04929  0.04981 0.04335 0.2454*** 0.06770  
38 0.2478*** 0.07536  0.07417 0.06448 0.0885  0.08582  
39 0.3912*** 0.04466  0.04333 0.03978 0.1855*** 0.04074  
40 0.3999*** 0.02262  0.02178 0.03109 0.1908*** 0.02308  
49 0.5688*** 0.02898  0.02845 0.05002 0.3371*** 0.03160  
50 0.1206 0.15286  0.13336 0.13031 - 0.2075*** 0.04912  
59 0.4208*** 0.03298  0.03344 0.05122 0.1991*** 0.04054  
60 0.4377*** 0.04098  0.03984 0.05207 0.0786  0.04881  
61 0.3912*** 0.05408  0.05083 0.06106 0.1891*** 0.03976  
64 0.2682*** 0.05486  0.05640 0.07992 0.1377** 0.06272  
69 0.3007*** 0.04445  0.04268 0.04929 0.1670*** 0.04201  
70 0.4333*** 0.10646  0.09082 0.08623 0.0653  0.11143  
71 0.4560*** 0.08449  0.08488 0.08055 0.2271** 0.11148  
73 0.4167*** 0.15029  0.10738 0.14538 0.1760*** 0.04713  
74 0.4487*** 0.02876  0.02938 0.03473 0.2277*** 0.03816  
75 0.6427*** 0.06978  0.06974 0.06043 0.4281*** 0.07155  
76 0.4832*** 0.09220  0.08437 0.07676 0.2590** 0.12363  
77 0.1584* 0.08554  0.08967 0.07876 - 0.0522  0.18537  
79 0.5045*** 0.05491  0.05548 0.08085 0.2072*** 0.06146  
80 0.5792*** 0.15128  0.14925 0.15355 0.2726** 0.11650  
81 0.5703*** 0.06087  0.05688 0.05660 0.3747*** 0.05588  
85 0.8859*** 0.12567  0.13202 0.14062 - 0.0501  0.10064  
89 0.4439*** 0.04045  0.04058 0.05443 0.0998* 0.05365  
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図表4-3-3-1 Model 3の推定結果: 売上総利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 0.9265*** 0.02839  0.02780 0.03249 0.4779*** 0.10644  
 6 0.9058*** 0.02815  0.02685 0.03325 0.2439*** 0.08067  
 8 0.6358*** 0.11639  0.11259 0.11172 0.4148*** 0.07177  
10 0.8275*** 0.02862  0.02919 0.02715 0.6133*** 0.07334  
15 0.8343*** 0.02251  0.02233 0.02176 0.4391*** 0.05690  
18 0.9785*** 0.00429  0.00433 0.00505 0.6869*** 0.04376  
20 0.8878*** 0.01954  0.01953 0.02170 0.6174*** 0.05295  
21 0.9743*** 0.01113  0.01106 0.01068 0.7757*** 0.08038  
22 0.8938*** 0.03977  0.03838 0.04903 0.4431** 0.17619  
24 0.8985*** 0.01741  0.01712 0.01972 0.5016*** 0.05465  
25 0.9355*** 0.00949  0.00896 0.01743 0.7130*** 0.04609  
26 0.9799*** 0.00212  0.00215 0.00311 0.7720*** 0.02131  
27 0.9497*** 0.01697  0.01506 0.01350 0.6209*** 0.08288  
29 0.9130*** 0.01633  0.01611 0.03580 0.3330*** 0.09122  
30 0.9031*** 0.01123  0.01074 0.01300 0.6613*** 0.03171  
31 0.8425*** 0.01518  0.01524 0.02081 0.6412*** 0.01957  
32 0.8333*** 0.01838  0.01843 0.03603 0.4817*** 0.04034  
33 0.9419*** 0.00709  0.00688 0.00939 0.6509*** 0.02290  
34 0.9034*** 0.00911  0.00906 0.01200 0.5698*** 0.02751  
35 0.9119*** 0.00815  0.00802 0.00990 0.5081*** 0.02859  
36 0.8780*** 0.02809  0.02815 0.03024 0.5361*** 0.05901  
37 0.9353*** 0.00761  0.00727 0.00861 0.6291*** 0.03332  
38 0.8204*** 0.02762  0.02781 0.02989 0.3613*** 0.05478  
39 0.9326*** 0.00736  0.00730 0.01230 0.6172*** 0.03753  
40 0.9665*** 0.00338  0.00347 0.00378 0.6478*** 0.03183  
49 0.9498*** 0.00414  0.00441 0.01409 0.5450*** 0.05523  
50 0.9325*** 0.03581  0.03608 0.05107 0.4206*** 0.09378  
59 0.9155*** 0.00516  0.00534 0.00923 0.5315*** 0.02383  
60 0.8596*** 0.01250  0.01229 0.02641 0.3194*** 0.04079  
61 0.9244*** 0.00854  0.00867 0.01082 0.6907*** 0.03347  
64 0.8732*** 0.02855  0.02844 0.03634 0.6007*** 0.05714  
69 0.9182*** 0.00910  0.00905 0.01113 0.5887*** 0.03231  
70 0.9289*** 0.01970  0.01820 0.02268 0.6171*** 0.10946  
71 0.9202*** 0.01290  0.01304 0.01323 0.6925*** 0.04878  
73 0.7498*** 0.11990  0.10031 0.10599 0.4714*** 0.01584  
74 0.8909*** 0.00912  0.00919 0.01012 0.4511*** 0.03735  
75 0.8913*** 0.01120  0.01172 0.01354 0.5121*** 0.04254  
76 0.8895*** 0.02304  0.02442 0.02696 0.3838*** 0.13662  
77 0.9311*** 0.03989  0.03999 0.03569 0.7617*** 0.17660  
79 0.9254*** 0.00725  0.00790 0.01186 0.4964*** 0.06152  
80 0.9132*** 0.04231  0.04367 0.04227 0.2306* 0.12767  
81 0.8075*** 0.01222  0.01213 0.01487 0.4729*** 0.03073  
85 0.9641*** 0.02973  0.02757 0.02988 0.0526  0.13445  
89 0.8869*** 0.01060  0.01051 0.01975 0.5087*** 0.04624  
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図表4-3-3-2 Model 3の推定結果: 営業利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 0.6772*** 0.07960  0.07419 0.07767 0.3953** 0.16168  
 6 0.6933*** 0.09767  0.08477 0.08243 0.2816*** 0.07444  
 8 0.5742*** 0.05852  0.05537 0.06849 0.2794*** 0.08964  
10 0.7541*** 0.03296  0.03301 0.03611 0.4999*** 0.07719  
15 0.6105*** 0.04066  0.04141 0.05114 0.3747*** 0.05368  
18 0.8497*** 0.01564  0.01564 0.01766 0.5972*** 0.02591  
20 0.7067*** 0.05616  0.05400 0.05029 0.5061*** 0.06601  
21 0.8851*** 0.04647  0.04270 0.03704 0.7952*** 0.07078  
22 0.6457*** 0.06343  0.05504 0.04129 0.5035*** 0.08935  
24 0.7266*** 0.02721  0.02937 0.05381 0.4276*** 0.04345  
25 0.7513*** 0.07459  0.07679 0.07909 0.3169  0.20049  
26 0.7969*** 0.01871  0.01849 0.02410 0.5918*** 0.03484  
27 0.7650*** 0.03607  0.03376 0.03436 0.4828*** 0.04534  
29 0.5920*** 0.05211  0.04783 0.09744 0.1183** 0.05505  
30 0.7342*** 0.03085  0.02890 0.03358 0.6142*** 0.04019  
31 0.7378*** 0.02240  0.02258 0.03433 0.6228*** 0.02479  
32 0.6993*** 0.02949  0.02980 0.04891 0.4343*** 0.03760  
33 0.7559*** 0.02085  0.02086 0.03109 0.5512*** 0.03053  
34 0.7333*** 0.02484  0.02572 0.03614 0.5444*** 0.03234  
35 0.6658*** 0.02389  0.02386 0.03286 0.3891*** 0.02765  
36 0.5660*** 0.13536  0.13552 0.13714 0.3254*** 0.12356  
37 0.6589*** 0.07478  0.07103 0.05595 0.3479*** 0.11291  
38 0.6229*** 0.06832  0.06858 0.08014 0.3303*** 0.06219  
39 0.7869*** 0.03828  0.03780 0.03934 0.4631*** 0.06329  
40 0.6273*** 0.02993  0.02982 0.03575 0.3658*** 0.04398  
49 0.7650*** 0.03650  0.03667 0.03705 0.4451*** 0.05610  
50 0.9280*** 0.08459  0.08703 0.05568 0.0442  0.16661  
59 0.7603*** 0.01919  0.01919 0.01834 0.4279*** 0.02759  
60 0.6945*** 0.03254  0.03293 0.04383 0.1758* 0.09673  
61 0.8867*** 0.03257  0.03019 0.02830 0.4870*** 0.08471  
64 0.7743*** 0.04540  0.04802 0.05803 0.5710*** 0.05511  
69 0.7549*** 0.02093  0.02135 0.02774 0.5064*** 0.03373  
70 0.8611*** 0.03076  0.03024 0.03469 0.5317*** 0.08355  
71 0.8256*** 0.02196  0.02299 0.02476 0.5857*** 0.07022  
73 0.7047*** 0.12964  0.11388 0.11261 - 0.3933  0.44623  
74 0.6017*** 0.02673  0.02599 0.03172 0.3095*** 0.03463  
75 0.7246*** 0.01920  0.02054 0.02377 0.4958*** 0.02881  
76 0.8132*** 0.10790  0.10686 0.10462 0.3360* 0.17029  
77 0.8931*** 0.11651  0.11792 0.07997 0.3443  0.21403  
79 0.7883*** 0.02321  0.02364 0.02680 0.4780*** 0.04375  
80 0.6796*** 0.06076  0.05824 0.05320 0.2301*** 0.07360  
81 0.6224*** 0.02059  0.01998 0.01730 0.5095*** 0.02856  
85 0.8601*** 0.07007  0.07053 0.08920 0.1051* 0.05348  
89 0.6571*** 0.03006  0.03064 0.03620 0.4037*** 0.05585  
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図表4-3-3-3 Model 3の推定結果: 経常利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 0.6457*** 0.08487  0.08501 0.13793 0.4216** 0.17364  
 6 0.6458*** 0.10854  0.08677 0.12701 0.2429*** 0.05857  
 8 0.6454*** 0.06475  0.06342 0.06383 0.3484*** 0.11072  
10 0.7429*** 0.03815  0.03561 0.03578 0.5407*** 0.07425  
15 0.7032*** 0.06355  0.06979 0.06865 0.3606*** 0.05540  
18 0.8398*** 0.01716  0.01757 0.01844 0.5979*** 0.03020  
20 0.6820*** 0.05821  0.05521 0.05884 0.4783*** 0.05360  
21 0.8986*** 0.04367  0.03990 0.03671 0.7703*** 0.07085  
22 0.6328*** 0.06225  0.05623 0.05158 0.4692*** 0.10154  
24 0.7389*** 0.03066  0.03167 0.04091 0.4693*** 0.04186  
25 0.7556*** 0.07046  0.07195 0.06854 0.3062  0.19699  
26 0.8018*** 0.02041  0.02019 0.02395 0.5911*** 0.03310  
27 0.6443*** 0.06812  0.07295 0.07282 0.3284** 0.13081  
29 0.6028*** 0.05377  0.04822 0.08815 0.1062* 0.05922  
30 0.7064*** 0.02956  0.02819 0.03412 0.5725*** 0.04125  
31 0.7526*** 0.02255  0.02229 0.03499 0.6398*** 0.02724  
32 0.6631*** 0.04075  0.04013 0.04998 0.4469*** 0.03927  
33 0.7590*** 0.02272  0.02292 0.03136 0.5478*** 0.03058  
34 0.7423*** 0.02394  0.02402 0.03966 0.5451*** 0.03089  
35 0.6585*** 0.02613  0.02595 0.03715 0.3633*** 0.02846  
36 0.6053*** 0.11357  0.11400 0.11796 0.3613*** 0.11613  
37 0.6301*** 0.07317  0.06492 0.06251 0.2989** 0.12757  
38 0.5728*** 0.06791  0.06704 0.06781 0.2995*** 0.04978  
39 0.7801*** 0.03733  0.03709 0.03730 0.4551*** 0.05938  
40 0.6432*** 0.04005  0.03521 0.03513 0.3558*** 0.03912  
49 0.8037*** 0.03177  0.03163 0.02971 0.4758*** 0.05471  
50 0.9285*** 0.08316  0.08347 0.04849 0.0632  0.14910  
59 0.7018*** 0.01859  0.01892 0.01884 0.4126*** 0.02717  
60 0.7066*** 0.02815  0.02868 0.03281 0.1443  0.09167  
61 0.8261*** 0.02846  0.02865 0.03207 0.5959*** 0.04760  
64 0.5462*** 0.07615  0.07977 0.09772 0.3609*** 0.07816  
69 0.6932*** 0.02444  0.02498 0.03495 0.4662*** 0.03357  
70 0.6216*** 0.06418  0.06777 0.06964 0.2155** 0.09756  
71 0.7700*** 0.03103  0.03131 0.03539 0.6368*** 0.07536  
73 0.5514** 0.27006  0.19088 0.16116 - 1.1271  0.95998  
74 0.5759*** 0.03007  0.02831 0.02550 0.3086*** 0.04215  
75 0.6938*** 0.02169  0.02237 0.02553 0.5123*** 0.02580  
76 0.8055*** 0.11702  0.11521 0.10676 0.3062* 0.16249  
77 0.7828*** 0.20677  0.20634 0.12360 0.3807** 0.16944  
79 0.7189*** 0.03609  0.03522 0.03753 0.3845*** 0.06689  
80 0.6914*** 0.05530  0.05309 0.04379 0.2408*** 0.07139  
81 0.6446*** 0.01883  0.01881 0.01841 0.5368*** 0.03003  
85 0.8796*** 0.06759  0.06282 0.06051 0.0681  0.06951  
89 0.6163*** 0.03145  0.03067 0.03581 0.3295*** 0.05679  
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図表4-3-3-4 Model 3の推定結果: 税引前利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 0.4406*** 0.08440  0.09807 0.14319 - 0.0137  0.15202  
 6 0.4869*** 0.11680  0.12820 0.18146 0.0803  0.15750  
 8 0.6277*** 0.07936  0.07822 0.06332 0.2746** 0.12105  
10 0.6013*** 0.05513  0.05546 0.09484 0.2889*** 0.09243  
15 0.4177*** 0.06008  0.06340 0.06619 0.1249*** 0.04384  
18 0.5455*** 0.04710  0.04983 0.05059 0.2129*** 0.06228  
20 0.3954*** 0.09039  0.08456 0.09901 0.1595*** 0.05917  
21 0.3541*** 0.11511  0.11937 0.13243 0.1967  0.12904  
22 0.1236 0.08655  0.09424 0.07501 0.0315  0.02261  
24 0.5574*** 0.08176  0.08813 0.10337 0.3626*** 0.13044  
25 0.5511*** 0.08437  0.08396 0.09325 0.0705  0.08964  
26 0.6838*** 0.02568  0.02588 0.03690 0.4011*** 0.03757  
27 0.4395*** 0.11349  0.11218 0.11289 0.0994  0.08412  
29 0.4780*** 0.06859  0.05992 0.11367 - 0.0482  0.05961  
30 0.5028*** 0.04166  0.04055 0.04709 0.3501*** 0.04269  
31 0.5579*** 0.04826  0.04769 0.06651 0.4110*** 0.06193  
32 0.4251*** 0.07487  0.07550 0.07480 0.1554  0.11198  
33 0.5274*** 0.03916  0.03923 0.03725 0.2795*** 0.04478  
34 0.5500*** 0.03993  0.03888 0.05420 0.2879*** 0.04585  
35 0.5182*** 0.04275  0.04121 0.04821 0.2539*** 0.03021  
36 0.4548*** 0.07581  0.07493 0.07800 0.2697*** 0.06150  
37 0.4974*** 0.07111  0.06752 0.05749 0.1555* 0.09315  
38 0.3958*** 0.05480  0.05772 0.06115 0.1247* 0.06476  
39 0.5853*** 0.05908  0.05129 0.04927 0.2592*** 0.07780  
40 0.5077*** 0.03938  0.04046 0.04904 0.2233*** 0.04761  
49 0.6737*** 0.03938  0.04014 0.03797 0.3196*** 0.06128  
50 0.2967* 0.15106  0.15321 0.19007 - 0.3450  0.25626  
59 0.4827*** 0.02878  0.02824 0.03836 0.1688*** 0.03264  
60 0.4524*** 0.04863  0.04792 0.03958 - 0.0144  0.04743  
61 0.4536*** 0.05410  0.05390 0.04936 0.2073*** 0.06969  
64 0.4578*** 0.04853  0.04934 0.05626 0.2991*** 0.05636  
69 0.5363*** 0.04176  0.04355 0.04549 0.2359*** 0.04926  
70 0.5366*** 0.07222  0.07360 0.05797 0.1994** 0.08510  
71 0.5649*** 0.11910  0.12286 0.13053 0.3194** 0.14301  
73 - 0.0647 0.13685  0.11494 0.10113 - 0.6756*** 0.09288  
74 0.4917*** 0.03896  0.04063 0.05212 0.1903*** 0.06927  
75 0.4548*** 0.03759  0.03686 0.07417 0.2093*** 0.03471  
76 0.6171*** 0.11387  0.11063 0.09650 0.0418  0.12000  
77 0.4042* 0.21522  0.21380 0.10503 - 0.1237  0.09302  
79 0.5071*** 0.04733  0.04766 0.06859 0.0592  0.06232  
80 0.4470** 0.19462  0.17424 0.17069 - 0.0460  0.12883  
81 0.6215*** 0.02100  0.02094 0.02079 0.4975*** 0.03175  
85 0.7915*** 0.21666  0.22454 0.22165 0.0956  0.20224  
89 0.4242*** 0.03824  0.03849 0.02981 0.0249  0.05934  
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図表4-3-3-5 Model 3の推定結果: 当期純利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 0.3875*** 0.09317  0.10888 0.15613 - 0.0240  0.15544  
 6 0.4856*** 0.13491  0.14663 0.20489 0.0728  0.16210  
 8 0.6177*** 0.08480  0.08338 0.06663 0.2495** 0.12289  
10 0.5268*** 0.06791  0.06837 0.10996 0.2372** 0.09902  
15 0.3489*** 0.07029  0.07527 0.07437 0.0772* 0.04534  
18 0.4107*** 0.05341  0.05625 0.05184 0.1416** 0.05491  
20 0.2552*** 0.08299  0.08128 0.12032 0.0531  0.04734  
21 0.2724** 0.11390  0.12003 0.14262 0.1502  0.13904  
22 0.0759 0.06584  0.06625 0.06218 - 0.0060  0.02279  
24 0.4880*** 0.10249  0.11571 0.13371 0.3309** 0.15472  
25 0.4972*** 0.10661  0.10530 0.11833 0.0364  0.07151  
26 0.5629*** 0.03683  0.03847 0.04214 0.2919*** 0.04420  
27 0.3269*** 0.12222  0.12090 0.12366 0.0641  0.08066  
29 0.4115*** 0.07488  0.06358 0.11129 - 0.0743  0.05883  
30 0.3954*** 0.04848  0.04648 0.05035 0.2719*** 0.04634  
31 0.4676*** 0.06466  0.06427 0.08598 0.3395*** 0.07226  
32 0.3420*** 0.07981  0.07873 0.06935 0.0761  0.11298  
33 0.3943*** 0.04800  0.04908 0.04284 0.1922*** 0.05125  
34 0.4685*** 0.04982  0.04848 0.06517 0.2300*** 0.05538  
35 0.4159*** 0.04596  0.04414 0.04306 0.1858*** 0.02873  
36 0.3733*** 0.08884  0.08764 0.09131 0.2210*** 0.06920  
37 0.4026*** 0.07814  0.07647 0.06382 0.0911  0.09885  
38 0.3294*** 0.05808  0.06234 0.07629 0.0794  0.06637  
39 0.5057*** 0.07808  0.06818 0.06094 0.1978** 0.09387  
40 0.4310*** 0.04686  0.04854 0.05186 0.1897*** 0.05303  
49 0.6188*** 0.04441  0.04615 0.04429 0.2635*** 0.06567  
50 0.2897* 0.15592  0.15604 0.19119 - 0.3754  0.27287  
59 0.4070*** 0.03325  0.03255 0.04713 0.1161*** 0.03626  
60 0.3815*** 0.04939  0.04869 0.04585 - 0.0471  0.05394  
61 0.4032*** 0.05560  0.05717 0.05957 0.1666** 0.07600  
64 0.3932*** 0.04705  0.04762 0.05036 0.2241*** 0.05544  
69 0.4324*** 0.04871  0.05022 0.04945 0.1790*** 0.05254  
70 0.4180*** 0.07339  0.07309 0.05491 0.1761** 0.07688  
71 0.4565*** 0.14027  0.14417 0.16149 0.2487  0.16631  
73 - 0.1047 0.14954  0.11987 0.09853 - 0.7408*** 0.03945  
74 0.4552*** 0.04294  0.04533 0.05652 0.1660** 0.07559  
75 0.4410*** 0.03934  0.03843 0.07807 0.2023*** 0.03588  
76 0.5464*** 0.12239  0.12033 0.10766 0.0279  0.12166  
77 0.4504** 0.18778  0.18616 0.03207 - 0.0609  0.07964  
79 0.4790*** 0.05057  0.05126 0.07330 0.0418  0.06504  
80 0.5749*** 0.16942  0.15727 0.13338 0.0598  0.18189  
81 0.5901*** 0.02236  0.02257 0.02363 0.4839*** 0.03399  
85 0.7961*** 0.26763  0.27796 0.26345 0.1303  0.27049  
89 0.3893*** 0.03995  0.04027 0.03267 0.0086  0.06164  
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図表4-4-1-1 Model 4の推定結果: 売上総利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.0450 0.02850  0.02415 0.03430 - 0.5148*** 0.09249  
 6 - 0.0857 0.05543  0.05181 0.07609 - 0.4547*** 0.09695  
 8 - 0.2061** 0.08719  0.08469 0.08303 - 0.4056** 0.15833  
10 0.0013 0.03622  0.03448 0.03522 - 0.1168  0.08167  
15 - 0.0749*** 0.02441  0.02429 0.02462 - 0.4494*** 0.04746  
18 - 0.0241 0.01814  0.01810 0.01970 - 0.3824*** 0.07574  
20 - 0.1117*** 0.01521  0.01547 0.01718 - 0.3975*** 0.04122  
21 - 0.0313* 0.01609  0.01560 0.01334 - 0.2871*** 0.05118  
22 - 0.1205*** 0.03806  0.03477 0.03442 - 0.3541*** 0.06613  
24 - 0.1317*** 0.02929  0.03396 0.03898 - 0.5737*** 0.14304  
25 - 0.0707*** 0.01638  0.01633 0.02163 - 0.4581*** 0.06245  
26 - 0.0547*** 0.00883  0.00887 0.00908 - 0.3464*** 0.02042  
27 - 0.0843** 0.03446  0.04036 0.04501 - 0.4733*** 0.16845  
29 - 0.0928* 0.05058  0.05068 0.03942 - 0.8884*** 0.09815  
30 - 0.1168*** 0.01494  0.01536 0.01648 - 0.3468*** 0.03475  
31 - 0.2053*** 0.02261  0.02252 0.03477 - 0.4307*** 0.03121  
32 - 3.6733 3.55535  3.53653 3.34107 5.1909  5.91137  
33 - 0.1078*** 0.01154  0.01147 0.01517 - 0.3699*** 0.03114  
34 - 0.1726*** 0.01357  0.01351 0.01872 - 0.4605*** 0.02464  
35 - 0.1503*** 0.01349  0.01336 0.01469 - 0.4689*** 0.02305  
36 - 0.1733*** 0.01630  0.01745 0.02079 - 0.4782*** 0.02950  
37 - 0.0949*** 0.01888  0.01856 0.01809 - 0.3966*** 0.04561  
38 - 0.1272* 0.07389  0.07106 0.07248 - 0.3147  0.21369  
39 - 0.0668*** 0.01593  0.01623 0.01907 - 0.3681*** 0.04076  
40 - 0.0517*** 0.00982  0.00962 0.00727 - 0.4407*** 0.03315  
49 - 0.0415*** 0.00640  0.00635 0.00832 - 0.3383*** 0.02636  
50 - 0.0481** 0.02299  0.02398 0.02540 - 0.8409*** 0.09611  
59 - 0.0958*** 0.02591  0.02442 0.02427 - 0.4326*** 0.04666  
60 - 0.1081*** 0.03307  0.03382 0.04205 - 0.5826*** 0.06474  
61 - 0.0885*** 0.01472  0.01491 0.01887 - 0.3387*** 0.06390  
64 - 0.1066*** 0.03784  0.03674 0.03808 - 0.2488*** 0.04212  
69 - 0.0638*** 0.01824  0.01790 0.02037 - 0.3877*** 0.04024  
70 - 0.1580*** 0.05577  0.05027 0.04062 - 0.5372*** 0.10420  
71 - 0.0438*** 0.00898  0.00828 0.01431 - 0.1887*** 0.03898  
73 - 0.2578* 0.15335  0.14743 0.11833 - 1.0630*** 0.05570  
74 - 0.0600*** 0.01690  0.01688 0.01790 - 0.5967*** 0.11061  
75 - 0.0254** 0.01122  0.01127 0.01176 - 0.2742*** 0.04717  
76 - 0.0972*** 0.02405  0.02330 0.02776 - 0.4885*** 0.10158  
77 0.0050 0.06672  0.06626 0.03246 - 0.6830** 0.28304  
79 - 0.0828*** 0.02211  0.02030 0.01937 - 0.3349*** 0.04397  
80 - 0.0859* 0.04756  0.04670 0.02968 - 0.9226*** 0.24378  
81 - 0.0743*** 0.00990  0.00954 0.01156 - 0.2547*** 0.02586  
85 - 0.0946*** 0.02986  0.02705 . - 0.8380*** 0.16360  
89 - 0.0929*** 0.01672  0.01634 0.02039 - 0.4609*** 0.04954  
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図表4-4-1-2 Model 4の推定結果: 営業利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.1682*** 0.05158  0.05093 0.06831 - 0.5895*** 0.15263  
 6 - 0.2327*** 0.06672  0.06491 0.10277 - 0.8456*** 0.17372  
 8 - 0.2142* 0.10988  0.10465 0.09915 - 0.6190** 0.27013  
10 0.0185 0.04036  0.03974 0.05533 - 0.1593* 0.09461  
15 - 0.2676*** 0.02041  0.02069 0.02224 - 0.4780*** 0.02959  
18 - 0.2124*** 0.01330  0.01323 0.01648 - 0.4268*** 0.02781  
20 - 0.2254*** 0.03510  0.03180 0.02489 - 0.4732*** 0.05658  
21 - 0.1542*** 0.03177  0.02842 0.02380 - 0.3554*** 0.06403  
22 - 0.3452*** 0.04523  0.04298 0.03133 - 0.6891*** 0.06900  
24 - 0.2165*** 0.03984  0.03864 0.04565 - 0.5410*** 0.04094  
25 - 0.2158*** 0.03401  0.03458 0.03335 - 0.5919*** 0.07808  
26 - 0.1823*** 0.01495  0.01464 0.02198 - 0.3913*** 0.01903  
27 - 0.2861*** 0.04551  0.04709 0.03808 - 0.5734*** 0.05000  
29 - 0.3314*** 0.03753  0.03705 0.05287 - 0.9133*** 0.05898  
30 - 0.2364*** 0.02323  0.02437 0.03020 - 0.3963*** 0.03441  
31 - 0.3324*** 0.03056  0.03006 0.05069 - 0.4642*** 0.03825  
32 - 1.5437 1.18496  1.17858 1.07692 0.6873  1.34180  
33 - 0.2444*** 0.02077  0.02024 0.03684 - 0.4792*** 0.04354  
34 - 0.2698*** 0.01707  0.01781 0.02708 - 0.4307*** 0.02328  
35 - 0.3318*** 0.01585  0.01593 0.02221 - 0.5602*** 0.02024  
36 - 0.2427*** 0.01886  0.01940 0.03415 - 0.4695*** 0.02542  
37 - 0.2619*** 0.03990  0.03941 0.04671 - 0.5666*** 0.06233  
38 - 0.2905** 0.11504  0.10983 0.08136 - 0.5629*** 0.07148  
39 - 0.2444*** 0.02758  0.02738 0.03004 - 0.4640*** 0.03826  
40 - 0.2368*** 0.01785  0.01764 0.02005 - 0.5404*** 0.02643  
49 - 0.1745*** 0.01216  0.01207 0.01397 - 0.4485*** 0.02113  
50 - 0.2999*** 0.06514  0.06552 0.09822 - 0.9866*** 0.10150  
59 - 0.2079*** 0.03518  0.03534 0.04235 - 0.4302*** 0.10311  
60 - 0.1997*** 0.02663  0.02622 0.04162 - 0.7325*** 0.05242  
61 - 0.1226*** 0.03168  0.03283 0.04130 - 0.3987*** 0.06531  
64 - 0.1176** 0.04728  0.04714 0.07050 - 0.2468*** 0.06526  
69 - 0.2484*** 0.03289  0.03280 0.03224 - 0.4987*** 0.04108  
70 - 0.3312*** 0.08143  0.07354 0.06915 - 0.7327*** 0.08473  
71 - 0.1301*** 0.02389  0.02354 0.03197 - 0.2728*** 0.03299  
73 - 0.2639*** 0.04538  0.04193 0.02832 - 0.9447*** 0.09592  
74 - 0.2814*** 0.02364  0.02327 0.03457 - 0.6155*** 0.04360  
75 - 0.1954*** 0.02861  0.02906 0.03353 - 0.4016*** 0.02391  
76 - 0.1434*** 0.04884  0.04769 0.03640 - 0.5643*** 0.11410  
77 - 0.1710*** 0.06517  0.05968 0.08889 - 0.9059*** 0.26457  
79 - 0.2514*** 0.04870  0.04828 0.05119 - 0.5906*** 0.05162  
80 - 0.1838 0.21577  0.21125 0.16802 - 0.7950*** 0.13778  
81 - 0.2232*** 0.01830  0.01904 0.02092 - 0.3854*** 0.03435  
85 - 0.0895* 0.05090  0.03625 0.03981 - 0.7252*** 0.07979  
89 - 0.2556*** 0.05233  0.05215 0.05350 - 0.5634*** 0.06442  
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図表4-4-1-3 Model 4の推定結果: 経常利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.1723*** 0.05613  0.05352 0.07664 - 0.5129*** 0.12270  
 6 - 0.2503** 0.10835  0.10570 0.14873 - 0.9566*** 0.24890  
 8 - 0.2580*** 0.09665  0.09225 0.09387 - 0.6101** 0.28738  
10 - 0.0257 0.04188  0.04121 0.04974 - 0.2123** 0.08941  
15 - 0.2379*** 0.01918  0.01936 0.02423 - 0.4573*** 0.03040  
18 - 0.2072*** 0.01271  0.01261 0.01456 - 0.4023*** 0.02755  
20 - 0.1965*** 0.03947  0.03450 . - 0.4592*** 0.05854  
21 - 0.1452*** 0.03094  0.02595 0.01981 - 0.3316*** 0.06822  
22 - 0.3229*** 0.04361  0.04129 0.03421 - 0.7020*** 0.07973  
24 - 0.1841*** 0.03682  0.03598 0.04897 - 0.4812*** 0.04403  
25 - 0.2059*** 0.03029  0.03087 0.03410 - 0.5601*** 0.07483  
26 - 0.1833*** 0.01701  0.01673 0.02208 - 0.3998*** 0.02317  
27 - 0.2609*** 0.04138  0.04245 0.03582 - 0.4975*** 0.05835  
29 - 0.3349*** 0.03897  0.03785 0.05856 - 0.8808*** 0.07438  
30 - 0.2273*** 0.02183  0.02225 0.02917 - 0.4011*** 0.03340  
31 - 0.3093*** 0.02920  0.02881 0.04706 - 0.4452*** 0.03732  
32 - 1.1120 0.78096  0.77683 0.71138 0.4395  1.04718  
33 - 0.2296*** 0.01989  0.01925 0.03373 - 0.4584*** 0.04046  
34 - 0.2605*** 0.01537  0.01550 0.02450 - 0.4163*** 0.01823  
35 - 0.3061*** 0.01499  0.01505 0.02042 - 0.5358*** 0.02009  
36 - 0.2272*** 0.01826  0.01895 0.03318 - 0.4523*** 0.02426  
37 - 0.2431*** 0.03671  0.03618 0.04396 - 0.5466*** 0.05767  
38 - 0.2501*** 0.07811  0.07152 0.06690 - 0.4934*** 0.11602  
39 - 0.2349*** 0.02590  0.02579 0.02795 - 0.4286*** 0.03618  
40 - 0.2497*** 0.01799  0.01768 0.01723 - 0.5480*** 0.02766  
49 - 0.1664*** 0.01308  0.01300 0.01388 - 0.4558*** 0.02584  
50 - 0.3027*** 0.06576  0.06649 0.08095 - 0.9976*** 0.10120  
59 - 0.2112*** 0.02419  0.02449 0.03070 - 0.5057*** 0.04671  
60 - 0.1965*** 0.02658  0.02656 0.04238 - 0.7315*** 0.05817  
61 - 0.1155*** 0.02755  0.02807 0.03967 - 0.3726*** 0.05434  
64 - 0.1651*** 0.04444  0.04431 0.06741 - 0.2950*** 0.06315  
69 - 0.2419*** 0.03399  0.03382 0.03782 - 0.4733*** 0.04166  
70 - 0.4046*** 0.08491  0.07797 0.09529 - 0.7510*** 0.12801  
71 - 0.1296*** 0.02292  0.02280 0.02998 - 0.2470*** 0.03092  
73 - 0.2744*** 0.04820  0.03900 0.04220 - 0.9048*** 0.06675  
74 - 0.2765*** 0.02372  0.02356 0.03386 - 0.6014*** 0.04772  
75 - 0.2389*** 0.02756  0.02818 0.02858 - 0.3893*** 0.02583  
76 - 0.1379*** 0.04806  0.04536 0.03175 - 0.5247*** 0.13147  
77 - 0.1584** 0.07132  0.06300 0.10087 - 0.9651*** 0.25305  
79 - 0.2802*** 0.07630  0.07634 0.07205 - 0.5606*** 0.05924  
80 - 0.1920 0.19289  0.18923 0.14672 - 0.7455*** 0.13768  
81 - 0.2201*** 0.01689  0.01755 0.01824 - 0.3697*** 0.03252  
85 - 0.1126** 0.05130  0.04084 0.03809 - 1.0427*** 0.15195  
89 - 0.2695*** 0.05317  0.05297 0.05439 - 0.5727*** 0.06239  
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図表4-4-1-4 Model 4の推定結果: 税引前利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.2620*** 0.08368  0.08447 0.09574 - 0.8076*** 0.08097  
 6 - 0.6644*** 0.10540  0.10234 0.13229 - 1.0134*** 0.14398  
 8 - 0.1988 0.14239  0.13654 0.09506 - 0.6845** 0.27644  
10 - 0.4002* 0.24038  0.23645 0.23946 - 0.5566*** 0.16295  
15 - 0.5195*** 0.05956  0.05903 0.09033 - 0.8108*** 0.09127  
18 - 0.3103*** 0.01695  0.01758 0.02432 - 0.5601*** 0.02884  
20 - 0.4244*** 0.05600  0.05699 0.05140 - 0.7770*** 0.06838  
21 - 0.3099*** 0.04352  0.04320 0.05519 - 0.6399*** 0.12756  
22 - 0.6895*** 0.09051  0.09059 0.12315 - 1.0428*** 0.08487  
24 - 0.2871*** 0.05529  0.05695 0.06897 - 0.5802*** 0.08109  
25 - 0.2780*** 0.06724  0.06538 0.09465 - 0.8196*** 0.09995  
26 - 0.2752*** 0.02568  0.02549 0.02468 - 0.5283*** 0.02601  
27 - 0.3103*** 0.06792  0.06697 0.06159 - 0.6990*** 0.07826  
29 - 0.3317*** 0.07131  0.07050 0.12156 - 1.1164*** 0.11251  
30 - 0.2990*** 0.03149  0.03224 0.04170 - 0.5411*** 0.04394  
31 - 0.3938*** 0.03318  0.03306 0.04550 - 0.5595*** 0.04443  
32 - 1.5694 1.06039  1.05505 0.97562 - 1.1709*** 0.41019  
33 - 0.3680*** 0.03087  0.02964 0.03813 - 0.6156*** 0.04903  
34 - 0.4034*** 0.02663  0.02620 0.03688 - 0.6147*** 0.02970  
35 - 0.3996*** 0.02161  0.02133 0.02637 - 0.6432*** 0.02593  
36 - 0.3520*** 0.02917  0.02832 0.03410 - 0.6097*** 0.03288  
37 - 0.3289*** 0.04650  0.04587 0.05104 - 0.6546*** 0.06481  
38 - 0.4126*** 0.10531  0.10271 0.10068 - 0.7438*** 0.18907  
39 - 0.3623*** 0.03304  0.03227 0.03621 - 0.6053*** 0.03912  
40 - 0.3844*** 0.02576  0.02567 0.02976 - 0.7337*** 0.04094  
49 - 0.3262*** 0.02651  0.02633 0.03193 - 0.7269*** 0.04531  
50 - 0.3916*** 0.14223  0.15421 0.16864 - 1.0825*** 0.17055  
59 - 0.4919*** 0.06374  0.06376 0.07011 - 0.9405*** 0.08900  
60 - 0.3287*** 0.04821  0.04864 0.05801 - 0.9204*** 0.05415  
61 - 0.4564*** 0.04159  0.04039 0.03790 - 0.7781*** 0.04298  
64 - 0.4468** 0.20890  0.20585 0.22016 - 0.5778*** 0.18209  
69 - 0.3710*** 0.04129  0.04107 0.04490 - 0.5812*** 0.04580  
70 - 0.5451*** 0.12808  0.12797 0.11896 - 0.6566*** 0.11321  
71 - 0.2173*** 0.05508  0.05686 0.04930 - 0.3943*** 0.05562  
73 - 0.3538*** 0.09486  0.09236 0.09386 - 1.2114*** 0.27166  
74 - 0.3247*** 0.03670  0.03637 0.04894 - 0.5934*** 0.07616  
75 - 0.5192*** 0.04725  0.04705 0.07040 - 0.7419*** 0.04227  
76 - 0.3232*** 0.12340  0.12006 0.13533 - 0.8571*** 0.13186  
77 - 0.3937** 0.18919  0.19564 0.16404 - 0.9587*** 0.24142  
79 - 0.4569*** 0.07004  0.06985 0.07731 - 0.7825*** 0.08165  
80 - 0.2694 0.20046  0.20452 0.19076 - 0.9748*** 0.16506  
81 - 0.4154*** 0.12407  0.12376 0.11394 - 0.7195*** 0.24699  
85 - 0.1136* 0.06085  0.05494 0.04619 - 1.2954*** 0.12521  
89 - 0.3509*** 0.05207  0.05203 0.04970 - 0.8565*** 0.06759  
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図表4-4-1-5 Model 4の推定結果: 当期純利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.3291*** 0.10741  0.10836 0.11621 - 0.9224*** 0.10936  
 6 - 0.7508*** 0.13271  0.12785 0.16841 - 1.1283*** 0.16199  
 8 - 0.1663 0.17033  0.16416 0.11203 - 0.7464** 0.30968  
10 - 0.6160** 0.24487  0.24020 0.24094 - 0.6171* 0.33896  
15 - 0.6789*** 0.07832  0.07788 0.10005 - 0.9567*** 0.08920  
18 - 0.4334*** 0.02494  0.02597 0.02969 - 0.6862*** 0.03617  
20 - 0.5632*** 0.07868  0.08184 0.07750 - 0.9505*** 0.08337  
21 - 0.3834*** 0.05498  0.05110 0.06371 - 0.7020*** 0.12120  
22 - 0.8574*** 0.09888  0.09715 0.12226 - 1.1321*** 0.08462  
24 - 0.4053*** 0.08528  0.08758 0.10310 - 0.6707*** 0.10572  
25 - 0.2507** 0.10694  0.10501 0.14103 - 0.8458*** 0.13296  
26 - 0.4041*** 0.04363  0.04321 0.03983 - 0.6539*** 0.03244  
27 - 0.4492*** 0.11403  0.11183 0.10272 - 0.8714*** 0.08214  
29 - 0.3410*** 0.09685  0.09521 0.18205 - 1.1522*** 0.13368  
30 - 0.4026*** 0.04628  0.04673 0.05173 - 0.6696*** 0.05344  
31 - 0.4870*** 0.04368  0.04350 0.05168 - 0.6576*** 0.05227  
32 - 1.2505** 0.61599  0.61341 0.56569 - 1.2113*** 0.31908  
33 - 0.5083*** 0.04318  0.04072 0.04357 - 0.7615*** 0.06815  
34 - 0.4943*** 0.03715  0.03667 0.05127 - 0.7269*** 0.04024  
35 - 0.5192*** 0.03050  0.02989 0.02870 - 0.7606*** 0.03188  
36 - 0.4582*** 0.04259  0.03976 0.03752 - 0.6978*** 0.03657  
37 - 0.4596*** 0.07079  0.06968 0.06556 - 0.7855*** 0.09581  
38 - 0.5846*** 0.14315  0.14199 0.15296 - 0.9313*** 0.23600  
39 - 0.4877*** 0.04788  0.04690 0.04267 - 0.7526*** 0.04762  
40 - 0.4919*** 0.03530  0.03565 0.03903 - 0.8101*** 0.04786  
49 - 0.4373*** 0.04042  0.04021 0.04682 - 0.8563*** 0.05960  
50 - 0.4375** 0.21378  0.23088 0.23638 - 1.1150*** 0.23749  
59 - 0.6092*** 0.08562  0.08588 0.08930 - 1.0646*** 0.11410  
60 - 0.0181 0.46103  0.46050 0.40316 - 0.4632  0.50235  
61 - 0.5660*** 0.05358  0.05184 0.03303 - 0.9179*** 0.04863  
64 - 0.6563** 0.31553  0.31165 0.32109 - 0.8210*** 0.27266  
69 - 0.4784*** 0.05663  0.05607 0.06104 - 0.6790*** 0.06312  
70 - 0.5026*** 0.09797  0.09950 0.11031 - 0.7085*** 0.11930  
71 - 0.3402*** 0.09670  0.09787 0.06372 - 0.5631*** 0.07447  
73 - 0.4877*** 0.14019  0.15155 0.16604 - 1.4513*** 0.25735  
74 - 0.4126*** 0.04361  0.04283 0.05358 - 0.6737*** 0.06849  
75 - 0.5795*** 0.05286  0.05276 0.08043 - 0.7575*** 0.04304  
76 - 0.4006** 0.18223  0.17787 0.18700 - 0.9306*** 0.19541  
77 - 0.2776 0.23004  0.24266 0.21862 - 0.7974*** 0.23937  
79 - 0.5954*** 0.09205  0.09185 0.09439 - 0.8731*** 0.08303  
80 - 0.1822 0.21952  0.22297 0.23015 - 0.8955*** 0.21724  
81 - 0.4535*** 0.08447  0.08491 0.07688 - 0.7216*** 0.15063  
85 - 0.1407* 0.08258  0.07705 0.07410 - 1.4468*** 0.15290  
89 - 0.4241*** 0.07301  0.07292 0.07023 - 0.9787*** 0.08242  
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図表4-4-2-1 Model 4の推定結果: 売上総利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 0.3455 0.44335  0.41338 0.38977 0.0934  0.55226  
 6 - 0.0155 0.37840  0.35891 0.29980 - 0.2937  0.65010  
 8 - 0.3048*** 0.10263  0.09093 0.11611 - 0.9044*** 0.21166  
10 - 0.0034 0.03301  0.03457 0.00433 - 0.6420** 0.25998  
15 0.0376 0.09247  0.09213 0.12941 - 0.4235*** 0.09448  
18 0.9131* 0.46759  0.46913 0.44379 1.1568  1.00852  
20 - 0.0281 0.12995  0.13188 0.17115 - 0.0594  0.31051  
21 0.2350 0.19608  0.19304 0.20373 0.0678  0.32443  
22 4.7606* 2.82586  2.75757 2.97751 0.2677  1.86930  
24 0.2414 0.25817  0.25338 0.22789 0.1995  0.42766  
25 - 0.0123 0.04403  0.04393 0.04656 - 0.3118*** 0.07873  
26 0.0806 0.09977  0.09971 0.12560 - 0.0260  0.18503  
27 - 0.1539** 0.06233  0.06483 0.07168 - 0.2875** 0.13552  
29 0.0403 0.16240  0.16287 0.11221 - 0.8526*** 0.09570  
30 9.3839 8.57186  8.50064 7.21995 14.2303  12.76262  
31 6.3347 5.05629  5.06355 5.07940 7.2427  6.14365  
32 - 0.1907 0.21511  0.21418 0.19834 - 0.7250  0.77708  
33 0.0559 0.09297  0.09363 0.09376 - 0.1736*** 0.05730  
34 - 0.0068 0.10759  0.10631 0.06981 - 0.2676* 0.15928  
35 0.4956 0.50470  0.50554 0.51874 - 0.5383* 0.29197  
36 0.0835 0.24628  0.24461 0.24141 - 0.1616  0.20440  
37 - 0.0725 0.08103  0.08459 0.05695 - 0.4470*** 0.12362  
38 - 0.2290 0.28780  0.28013 0.29844 - 0.3793  0.45550  
39 - 0.1330*** 0.05053  0.04664 0.04335 - 0.3246*** 0.12053  
40 0.5385* 0.28416  0.28404 0.25533 0.6951  0.49183  
49 1.6824* 0.93475  0.93423 0.88725 3.3092  2.77794  
50 0.3133 0.21001  0.20778 0.23170 - 0.8947*** 0.30705  
59 - 0.0281 0.04573  0.04654 0.04860 - 0.2047** 0.09934  
60 0.1058 0.29435  0.29117 0.25187 - 1.2347*** 0.39144  
61 0.0263 0.10899  0.11140 0.12244 0.0146  0.24703  
64 - 0.1613 0.18387  0.18057 0.18987 - 0.5234** 0.21045  
69 - 0.0244 0.07793  0.07651 0.07500 - 0.3555*** 0.07128  
70 - 0.2003*** 0.05057  0.05864 0.06103 - 0.4772*** 0.14040  
71 0.0280 0.13433  0.13700 0.11674 - 0.0391  0.32930  
73 - 0.1900*** 0.05318  0.05096 0.04959 - 0.6936*** 0.20459  
74 - 0.1382** 0.06505  0.06525 0.05486 - 0.4041*** 0.10665  
75 4.6893 4.15739  4.14331 4.05252 6.8587  6.53044  
76 1.2148 1.08757  1.06523 1.08028 - 0.4583*** 0.09732  
77 - 0.1166*** 0.03195  0.03202 0.02020 - 0.5146*** 0.09037  
79 0.8563* 0.48803  0.48464 0.60414 0.6121  0.60557  
80 - 0.1657*** 0.05227  0.04885 0.02998 - 0.6800*** 0.09066  
81 0.3620* 0.20119  0.20865 0.20357 0.2283  0.42227  
85 - 0.0218 0.02686  0.02398 . - 0.5955*** 0.18640  
89 - 0.1077*** 0.04068  0.03979 0.02803 - 0.5687*** 0.09883  
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図表4-4-2-2 Model 4の推定結果: 営業利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 6.8839 7.43535  6.98320 7.69492 - 1.0198*** 0.20369  
 6 - 0.7716 0.54544  0.50683 0.53250 - 1.3078*** 0.47630  
 8 - 0.8174** 0.34864  0.33311 0.32626 - 0.5685*** 0.20052  
10 - 0.1116 0.08281  0.07987 0.06923 - 0.5689*** 0.10995  
15 - 0.0354 0.35932  0.35878 0.33260 - 0.5813*** 0.15318  
18 0.0313 0.51549  0.51479 0.49527 - 0.0922  0.41677  
20 - 0.0986 0.18646  0.18131 0.19217 - 0.1347  0.27085  
21 0.8304 0.61136  0.60558 0.61186 0.6177  0.67537  
22 - 0.1098 0.39078  0.37615 0.34670 0.8861  1.49682  
24 - 0.5340** 0.22440  0.22490 0.24543 - 0.8622** 0.37648  
25 - 0.1224 0.10698  0.10404 0.11501 - 0.3189* 0.16842  
26 - 0.2687*** 0.07424  0.07389 0.06628 - 0.5710*** 0.11999  
27 - 0.3778*** 0.05204  0.05422 0.07116 - 0.5805*** 0.05454  
29 - 0.2387 0.18566  0.18416 0.17022 - 0.9202*** 0.12398  
30 0.4338 0.78525  0.78429 0.75559 0.5463  1.00276  
31 - 0.4874*** 0.05377  0.05332 0.06738 - 0.6264*** 0.09316  
32 - 0.6683*** 0.17636  0.17606 0.18224 - 0.9030** 0.44090  
33 - 0.1584** 0.06602  0.06558 0.05575 - 0.2634** 0.11425  
34 - 0.3924*** 0.11823  0.11767 0.11014 - 0.6077*** 0.13339  
35 - 0.2596 0.16929  0.16892 0.20934 - 0.5876** 0.24500  
36 - 0.2850* 0.14995  0.14975 0.15200 - 0.6689*** 0.20169  
37 - 0.1851** 0.09097  0.09637 0.08481 - 0.3255*** 0.10196  
38 - 0.2515 0.16311  0.14836 0.12759 - 0.6535* 0.36141  
39 - 0.0355 0.34019  0.33921 0.32245 - 0.5394*** 0.05974  
40 0.0623 0.22052  0.22037 0.20651 - 0.1243  0.34925  
49 0.5139 0.40905  0.40793 0.40907 - 0.2173  0.17715  
50 - 0.3811*** 0.09281  0.10215 0.11849 - 1.3267*** 0.10453  
59 - 0.0799 0.05546  0.05535 0.05211 - 0.1580  0.19547  
60 - 0.2314*** 0.05886  0.05937 0.05812 - 0.7451*** 0.09152  
61 - 0.1116** 0.04949  0.04864 0.06158 - 0.2934*** 0.06884  
64 0.0231 0.25033  0.24939 0.22381 - 0.2075  0.29165  
69 0.1628 0.37596  0.37499 0.37785 - 0.3696*** 0.10702  
70 - 0.1758*** 0.06614  0.06538 0.06098 - 0.4161*** 0.15377  
71 - 0.2575*** 0.04263  0.04225 0.03509 - 0.3777*** 0.07816  
73 - 0.1860** 0.08502  0.06842 0.08703 - 0.4242*** 0.08994  
74 - 0.2427 0.16578  0.16559 0.16907 - 0.3637  0.22293  
75 1.6840 1.59964  1.59751 1.60774 3.4266  3.68042  
76 2.7660 2.97367  2.90171 2.83575 - 0.6906*** 0.11769  
77 - 0.4358*** 0.07491  0.06794 0.06226 - 0.7612*** 0.08825  
79 0.0621 0.19990  0.19954 0.20365 0.0890  0.37043  
80 0.4550 0.48356  0.46911 0.36064 - 0.7245*** 0.14403  
81 - 0.0843 0.20774  0.20498 0.21248 - 0.0664  0.42093  
85 - 0.0654 0.06329  0.05964 0.07516 - 0.2871** 0.11000  
89 0.0070 0.18737  0.18693 0.19247 - 0.6117*** 0.09826  
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図表4-4-2-3 Model 4の推定結果: 経常利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 33.8783 25.34263  23.77685 25.79300 - 1.0233*** 0.22694  
 6 - 1.3935 1.02069  0.94810 1.05609 - 1.7784** 0.82326  
 8 0.2899 0.29826  0.28651 0.37759 - 0.4115* 0.22330  
10 - 0.1400 0.10087  0.09727 0.08584 - 0.4345*** 0.08819  
15 0.5662 0.78215  0.78102 0.77037 - 0.3543* 0.19307  
18 - 0.0372 0.58809  0.58751 0.59350 - 0.0996  0.45701  
20 0.2013 0.34488  0.34264 0.26824 - 0.2099  0.36697  
21 2.2593 1.71898  1.69002 1.77302 0.6181  0.91080  
22 0.5629 0.90418  0.87445 0.83433 1.8456  2.35700  
24 0.4668 0.59093  0.58661 0.50517 0.7277  0.72435  
25 - 0.2086 0.15471  0.14844 0.15362 - 0.3046  0.22957  
26 - 0.1780 0.13395  0.13352 0.13953 - 0.4451*** 0.13975  
27 - 0.3348** 0.15936  0.16226 0.17723 - 0.6205*** 0.07699  
29 - 0.1984 0.21253  0.21234 0.17616 - 0.9447*** 0.13650  
30 0.1593 0.47317  0.47076 0.42037 0.2500  0.65721  
31 - 0.3736*** 0.08142  0.08158 0.09165 - 0.4351*** 0.10826  
32 - 0.6964* 0.37625  0.37420 0.38777 - 0.7769  0.59577  
33 0.2051 0.32674  0.32295 0.26690 - 0.0832  0.20795  
34 - 0.0968 0.16376  0.16332 0.16256 - 0.2145  0.19947  
35 0.0856 0.34196  0.34148 0.35893 - 0.4587  0.36852  
36 - 0.2001 0.23905  0.24078 0.25147 - 0.6198** 0.25953  
37 - 0.2235*** 0.08449  0.08413 0.07407 - 0.4143*** 0.08529  
38 - 0.1806 0.29351  0.29204 0.25449 - 0.3874  0.45593  
39 - 0.0141 0.34457  0.34328 0.33661 - 0.4683*** 0.07441  
40 0.0687 0.25827  0.25817 0.27144 - 0.2108  0.37512  
49 3.1982* 1.77365  1.77161 1.78430 1.6321  1.51188  
50 - 0.3676*** 0.08839  0.09662 0.12309 - 1.2192*** 0.11109  
59 0.4659 0.28773  0.28770 0.29083 0.2293  0.34001  
60 - 0.2654*** 0.06978  0.07044 0.05029 - 0.8175*** 0.10062  
61 0.0342 0.09779  0.09817 0.11276 - 0.1351  0.14295  
64 0.0298 0.30398  0.29140 0.29277 - 0.4355*** 0.15028  
69 0.3386 0.60836  0.60646 0.61568 - 0.4084* 0.20970  
70 - 0.4107*** 0.10027  0.08618 0.11036 - 0.8906*** 0.12713  
71 - 0.2923*** 0.08220  0.08361 0.05541 - 0.4000*** 0.09956  
73 - 0.2013** 0.09086  0.07035 0.08564 - 0.2028  0.16967  
74 - 0.1221 0.25432  0.25392 0.27674 - 0.2167  0.44054  
75 5.8925 4.24568  4.22976 4.17863 8.4999  7.97391  
76 3.5818 3.76521  3.67880 3.67946 - 0.6305*** 0.19683  
77 - 0.4263*** 0.08341  0.07202 0.05305 - 0.7743*** 0.06339  
79 0.8333 0.59407  0.59176 0.55796 1.0514  0.96759  
80 0.2447 0.50681  0.49070 0.32064 - 0.6450*** 0.12865  
81 0.4105 0.56078  0.55377 0.59547 0.5286  0.87901  
85 - 0.0935 0.07232  0.06998 0.07779 - 0.5532** 0.22661  
89 0.0703 0.16430  0.16426 0.17247 - 0.4437*** 0.09825  
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図表4-4-2-4 Model 4の推定結果: 税引前利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 30.5567 25.88730  24.35080 26.90601 - 1.2117*** 0.20085  
 6 - 1.4356* 0.85900  0.79365 0.87139 - 1.3752** 0.64046  
 8 0.0733 0.42286  0.39595 0.36924 - 1.0630*** 0.21260  
10 - 0.3662** 0.15964  0.15516 0.10417 - 0.7408*** 0.14211  
15 1.1566 1.27722  1.27551 1.26571 - 0.2465  0.53921  
18 - 0.7527 0.64784  0.64622 0.64655 - 0.7641* 0.44062  
20 - 0.3105 0.33960  0.33550 0.23058 - 0.8227*** 0.26716  
21 1.6693 1.31138  1.28376 1.26871 0.6484  1.23372  
22 12.2499 11.82034  11.39709 11.83209 20.5658  17.52303  
24 0.1234 0.75598  0.74999 0.75280 0.1854  1.00142  
25 - 0.3914** 0.18003  0.17428 0.21245 - 0.6393** 0.31641  
26 - 0.1541 0.18965  0.18923 0.22861 - 0.5334*** 0.17116  
27 - 0.4243*** 0.15315  0.15622 0.14878 - 0.7834*** 0.07096  
29 0.1395 0.71143  0.71147 0.65615 - 0.6144  0.46303  
30 - 0.6295* 0.32669  0.32425 0.34154 - 0.7283** 0.28189  
31 - 0.9238*** 0.30891  0.30519 0.30173 - 1.0238*** 0.30898  
32 - 1.4537*** 0.54162  0.53781 0.51736 - 1.6575** 0.66791  
33 - 0.0567 0.24271  0.24072 0.25691 - 0.3374** 0.16449  
34 - 0.2819 0.27293  0.27313 0.31709 - 0.6422*** 0.15603  
35 0.4849 0.51550  0.51395 0.52959 - 0.4440  0.38000  
36 - 0.3502* 0.18622  0.18566 0.17658 - 0.6895*** 0.16773  
37 - 0.1484 0.31625  0.31404 0.30231 - 0.3190  0.43534  
38 0.0555 0.56167  0.55240 0.60714 - 0.2890  0.68477  
39 - 0.0722 0.28456  0.28345 0.28212 - 0.5309*** 0.12295  
40 - 0.0378 0.24233  0.24235 0.24405 - 0.3661  0.30570  
49 3.7986** 1.79222  1.79070 1.71056 2.4475  1.71276  
50 - 0.7428*** 0.16151  0.15716 0.16221 - 1.3606*** 0.10620  
59 0.1324 0.59174  0.59111 0.57120 - 0.3137  0.70524  
60 0.1126 0.37271  0.37265 0.31752 - 0.8268*** 0.09836  
61 0.1907 0.58836  0.58590 0.55839 0.0752  0.71176  
64 - 0.1185 0.26007  0.25693 0.24475 - 0.3496  0.27812  
69 0.3138 0.64590  0.64423 0.64486 - 0.2907  0.44359  
70 - 0.3820*** 0.09982  0.08362 0.08673 - 0.8432*** 0.14375  
71 0.5875 0.97550  0.96619 0.89899 0.4473  1.08154  
73 - 0.4931** 0.20509  0.13964 0.19773 - 0.9123*** 0.18249  
74 - 0.2760 0.28186  0.28152 0.30372 - 0.3282  0.44193  
75 3.7687 3.89884  3.88156 3.66713 6.0762  6.87185  
76 3.2314 3.39794  3.31590 3.44152 - 0.7868*** 0.17955  
77 - 0.5836*** 0.16297  0.15786 0.20876 - 1.1165*** 0.17788  
79 1.0134 1.20020  1.19397 1.22428 1.3628  1.56701  
80 0.1692 0.45003  0.43763 0.36605 - 0.8152*** 0.16021  
81 0.4100 0.71663  0.70984 0.75931 0.5338  1.07296  
85 - 0.0602 0.09636  0.09709 0.11591 - 0.8085*** 0.19199  
89 0.2258 0.53668  0.53467 0.54524 - 0.5065*** 0.13561  
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図表4-4-2-5 Model 4の推定結果: 当期純利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 40.6229 33.68002  31.72341 35.86306 - 1.3747*** 0.20452  
 6 - 1.8322 1.19347  1.09952 1.17346 - 1.6167* 0.85565  
 8 0.1428 0.58812  0.55332 0.42579 - 1.3393*** 0.30106  
10 - 0.4003 0.33877  0.33023 0.34102 - 1.0647*** 0.33448  
15 1.9848 1.92401  1.92152 1.94314 - 0.0506  0.87236  
18 - 0.9903 1.12257  1.11951 1.11586 - 0.8858  0.73968  
20 - 0.2417 0.44814  0.44366 0.30645 - 0.8041** 0.35999  
21 2.8541 1.89905  1.85893 1.80630 1.3994  1.86306  
22 17.8523 16.87196  16.26912 16.45760 26.2729  20.99249  
24 0.4231 1.14356  1.13479 1.11105 0.5899  1.26359  
25 - 0.2628 0.38863  0.36478 0.42175 - 0.4899  0.52867  
26 - 0.0477 0.32311  0.32212 0.39090 - 0.5259** 0.23936  
27 - 0.4833** 0.23870  0.24391 0.23368 - 0.8588*** 0.09861  
29 0.3659 1.00963  0.99778 0.86414 - 0.8347*** 0.20295  
30 - 0.7909* 0.46681  0.46246 0.46663 - 0.9359** 0.39230  
31 - 1.1850** 0.49354  0.48682 0.47751 - 1.2906*** 0.49138  
32 - 1.6800** 0.71518  0.71068 0.68440 - 1.9312** 0.82524  
33 0.0498 0.39003  0.38546 0.40617 - 0.3333  0.24851  
34 - 0.4080 0.27628  0.27623 0.33556 - 0.7349*** 0.20255  
35 0.8335 0.59234  0.58950 0.59640 - 0.1511  0.53267  
36 - 0.2948 0.31302  0.31225 0.29402 - 0.6892*** 0.24838  
37 0.0181 0.51871  0.51518 0.48728 - 0.0393  0.68859  
38 0.2836 0.86142  0.85161 0.92429 0.0982  0.90788  
39 - 0.0388 0.37366  0.37211 0.36471 - 0.5971*** 0.15210  
40 0.2321 0.40598  0.40582 0.41898 - 0.1305  0.45562  
49 5.6866** 2.58260  2.58044 2.48527 3.5331  2.20299  
50 - 0.7985*** 0.21207  0.20848 0.22395 - 1.3643*** 0.14455  
59 0.8936 0.81256  0.81174 0.74700 0.3541  0.80066  
60 0.1719 0.32238  0.32295 0.19964 - 0.6129*** 0.22321  
61 0.7703 1.11051  1.10513 1.04898 0.7348  1.31656  
64 0.0032 0.38321  0.37736 0.35739 - 0.2807  0.37670  
69 0.7585 1.04544  1.04291 1.05333 - 0.2681  0.57505  
70 - 0.5002*** 0.14038  0.10922 0.11668 - 0.9273*** 0.10891  
71 0.5354 1.03097  1.02205 0.98007 0.3053  1.10700  
73 - 0.4920** 0.19191  0.12969 0.17836 - 0.8952*** 0.15116  
74 - 0.1530 0.45078  0.45024 0.43385 - 0.0421  0.72740  
75 5.3452 5.19026  5.16750 4.83414 8.1398  8.60393  
76 5.8075 5.79616  5.65303 5.66768 - 0.7081*** 0.18134  
77 - 0.4755* 0.24681  0.24917 0.30248 - 1.0680*** 0.23062  
79 1.8320 1.93477  1.92518 2.00923 1.8858  2.06617  
80 0.2692 0.56416  0.54756 0.42328 - 0.8054*** 0.18276  
81 0.6234 0.94005  0.92989 0.99182 0.7761  1.33346  
85 0.0404 0.15692  0.15442 0.17847 - 0.8788*** 0.24480  
89 0.7544 0.65215  0.64987 0.63091 - 0.4767** 0.22215  
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図表4-4-3-1 Model 4の推定結果: 売上総利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.0368 0.03302  0.03031 0.03212 - 0.5717*** 0.13950  
 6 - 0.1049** 0.04962  0.04636 0.05539 - 0.7708*** 0.11173  
 8 - 0.3953*** 0.09584  0.09078 0.12954 - 0.5652*** 0.16988  
10 - 0.1145*** 0.03028  0.03078 0.03402 - 0.3173*** 0.07201  
15 - 0.0672*** 0.02216  0.02314 0.02097 - 0.4153*** 0.06599  
18 - 0.0124*** 0.00314  0.00325 0.00328 - 0.2288*** 0.04018  
20 - 0.0555*** 0.01509  0.01521 0.01813 - 0.3135*** 0.05327  
21 - 0.0118 0.01043  0.01077 0.01181 - 0.1638** 0.07076  
22 - 0.0839** 0.03845  0.03610 0.03785 - 0.3247*** 0.11359  
24 - 0.0696*** 0.01482  0.01436 0.00778 - 0.4179*** 0.04399  
25 - 0.0392*** 0.01012  0.00977 0.00962 - 0.3540*** 0.04504  
26 - 0.0176*** 0.00230  0.00232 0.00340 - 0.2300*** 0.02455  
27 - 0.0363** 0.01817  0.01651 0.01035 - 0.3701*** 0.08588  
29 - 0.0645*** 0.01772  0.01769 0.02546 - 0.8322*** 0.11096  
30 - 0.0832*** 0.01250  0.01211 0.01351 - 0.3360*** 0.03424  
31 - 0.1621*** 0.01758  0.01772 0.02744 - 0.4179*** 0.02726  
32 - 0.1631*** 0.02464  0.02492 0.04359 - 0.5857*** 0.05287  
33 - 0.0279*** 0.00803  0.00795 0.01155 - 0.2850*** 0.04321  
34 - 0.0766*** 0.00774  0.00784 0.00982 - 0.4530*** 0.02070  
35 - 0.0746*** 0.00947  0.00933 0.01102 - 0.5065*** 0.02935  
36 - 0.0813*** 0.00783  0.00793 0.01037 - 0.3951*** 0.02394  
37 - 0.0504*** 0.00821  0.00812 0.00929 - 0.3323*** 0.02906  
38 - 0.1266*** 0.03315  0.03260 0.03411 - 0.6322*** 0.09056  
39 - 0.0491*** 0.00731  0.00724 0.00947 - 0.3676*** 0.04827  
40 - 0.0166*** 0.00362  0.00371 0.00281 - 0.3353*** 0.03448  
49 - 0.0248*** 0.00405  0.00411 0.00506 - 0.4377*** 0.06829  
50 - 0.0638 0.03942  0.04006 0.04201 - 0.9827*** 0.20406  
59 - 0.0299 0.02186  0.02181 0.03047 - 0.3193** 0.13739  
60 - 0.1506*** 0.01414  0.01427 0.03345 - 0.7072*** 0.04050  
61 - 0.0501*** 0.00888  0.00860 0.00936 - 0.2717*** 0.03381  
64 - 0.1114*** 0.03269  0.03178 0.02867 - 0.3940*** 0.07130  
69 - 0.0693*** 0.00986  0.00976 0.00971 - 0.3883*** 0.03728  
70 - 0.0449*** 0.01188  0.01212 0.01267 - 0.2793*** 0.05032  
71 - 0.0404*** 0.01353  0.01300 0.01436 - 0.1664*** 0.05410  
73 - 0.3993* 0.19951  0.18062 0.12991 - 1.0900*** 0.07470  
74 - 0.0234 0.03659  0.03654 0.03024 - 0.2785  0.20942  
75 - 0.0748*** 0.01086  0.01083 0.01181 - 0.4855*** 0.04949  
76 - 0.0825*** 0.02618  0.02641 0.02396 - 0.5909*** 0.16552  
77 - 0.0997 0.06378  0.07177 0.07892 0.5806  0.55849  
79 - 0.0695*** 0.00925  0.00951 0.01184 - 0.5235*** 0.05858  
80 - 0.0483* 0.02823  0.02854 0.03199 - 0.8284*** 0.18716  
81 - 0.1928*** 0.01618  0.01620 0.02075 - 0.5762*** 0.04608  
85 - 0.0501 0.04442  0.04194 0.05621 - 1.0312*** 0.09377  
89 0.0148 0.08145  0.08113 0.06992 - 0.1476  0.33080  
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図表4-4-3-2 Model 4の推定結果: 営業利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.0592 0.09808  0.07781 0.04920 - 0.5743*** 0.11992  
 6 0.0289 0.25648  0.24146 0.22953 - 0.5333** 0.24613  
 8 0.0089 0.23711  0.21626 0.20319 - 0.8059*** 0.16315  
10 0.3347 0.29654  0.29118 0.29855 0.3439  0.64748  
15 0.0286 0.21030  0.21146 0.19285 - 0.4444*** 0.09671  
18 - 0.0656 0.05304  0.05279 0.05138 - 0.3218*** 0.05512  
20 - 0.1623*** 0.04711  0.03906 0.02662 - 0.4236*** 0.06150  
21 - 0.0284 0.05379  0.05316 0.07220 - 0.1508  0.11590  
22 - 0.3651*** 0.07670  0.07678 0.08576 - 0.5401*** 0.11941  
24 - 0.2049*** 0.02636  0.02758 0.04102 - 0.5395*** 0.04288  
25 - 0.0803 0.07030  0.07061 0.06837 - 0.6206*** 0.17255  
26 - 0.1410*** 0.03105  0.03053 0.02818 - 0.3819*** 0.02661  
27 - 0.1885*** 0.05012  0.04934 0.05464 - 0.5184*** 0.04703  
29 - 0.2442*** 0.07085  0.06793 0.06130 - 0.1440  0.35512  
30 - 0.2448*** 0.03579  0.03247 0.03665 - 0.3908*** 0.04422  
31 - 0.2814*** 0.02621  0.02653 0.04242 - 0.4306*** 0.03355  
32 - 0.0778 0.09106  0.09040 0.08779 - 0.6436*** 0.05359  
33 - 0.1932*** 0.02432  0.02440 0.04212 - 0.4371*** 0.04308  
34 - 0.2516*** 0.03882  0.03869 0.05103 - 0.5591*** 0.11477  
35 - 0.1842* 0.10160  0.10128 0.10474 - 0.6833*** 0.06376  
36 - 0.2237*** 0.02227  0.02438 0.03154 - 0.4570*** 0.02648  
37 - 0.3499*** 0.08408  0.07846 0.06128 - 0.4880*** 0.13716  
38 - 0.2667*** 0.06349  0.06107 0.04512 - 0.6354*** 0.07669  
39 - 0.0576 0.06269  0.06060 0.04248 - 0.2195** 0.10313  
40 - 0.2283*** 0.05680  0.05645 0.05409 - 0.5532*** 0.08663  
49 0.2965 0.28941  0.28951 0.27814 0.3949  0.73555  
50 0.1331 0.12414  0.13106 0.10581 - 0.5111  0.63379  
59 - 0.0460 0.04003  0.04006 0.04644 - 0.5913*** 0.14605  
60 - 0.1114 0.08326  0.08406 0.08699 - 0.6578*** 0.04814  
61 - 0.0995** 0.04320  0.04250 0.03867 - 0.4604*** 0.06767  
64 - 0.1675*** 0.06018  0.05688 0.04796 - 0.4383*** 0.08131  
69 - 0.1441*** 0.02002  0.02107 0.03215 - 0.3870*** 0.04329  
70 - 0.1232*** 0.02787  0.02716 0.02800 - 0.3312*** 0.05902  
71 - 0.0618 0.06454  0.06262 0.06089 - 0.1111  0.18962  
73 - 0.4067** 0.17989  0.18475 0.18478 - 1.2198*** 0.17564  
74 - 0.0904 0.19674  0.19613 0.20109 - 0.4914*** 0.12644  
75 - 0.2048*** 0.02985  0.03119 0.02749 - 0.4422*** 0.03925  
76 - 0.2135*** 0.08228  0.08149 0.09394 - 0.7199*** 0.12811  
77 - 0.0296 0.09965  0.10203 0.08455 0.0022  0.47737  
79 - 0.1694*** 0.02551  0.02567 0.02631 - 0.5585*** 0.04642  
80 1.1427*** 0.41275  0.39707 0.31774 - 0.8606*** 0.08905  
81 - 0.3596*** 0.02489  0.02502 0.03226 - 0.5299*** 0.05679  
85 - 0.0406 0.13509  0.10272 0.07753 - 0.9537*** 0.08984  
89 0.3723 0.50927  0.50787 0.48991 0.3398  0.84700  
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図表4-4-3-3 Model 4の推定結果: 経常利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.1752** 0.07758  0.06880 0.09491 - 0.5061*** 0.13177  
 6 0.0249 0.27788  0.26125 0.32949 - 0.6833*** 0.24463  
 8 0.0117 0.19653  0.17770 0.17382 - 0.8135*** 0.18486  
10 - 0.2274 0.16283  0.15940 0.17176 - 0.6655*** 0.23743  
15 0.2702 0.25034  0.25032 0.21303 - 0.2541  0.25477  
18 - 0.0659 0.05884  0.05873 0.05616 - 0.3143*** 0.05413  
20 - 0.1658*** 0.05073  0.04285 0.03108 - 0.4440*** 0.05359  
21 - 0.0430 0.04518  0.04455 0.06240 - 0.1899** 0.09507  
22 - 0.3421*** 0.05748  0.05973 0.07478 - 0.5550*** 0.15397  
24 - 0.2009*** 0.03398  0.03616 0.05036 - 0.5166*** 0.04108  
25 - 0.0976 0.06471  0.06470 0.06349 - 0.6000*** 0.17136  
26 - 0.1337*** 0.02788  0.02757 0.02448 - 0.3947*** 0.02696  
27 - 0.2386*** 0.07268  0.07167 0.07690 - 0.4863*** 0.05821  
29 - 0.1732** 0.06948  0.06601 0.04254 - 0.2000  0.28496  
30 - 0.2964*** 0.04576  0.04537 0.05567 - 0.4710*** 0.06282  
31 - 0.2574*** 0.02541  0.02559 0.04288 - 0.4089*** 0.03670  
32 - 0.0534 0.09897  0.09956 0.09957 - 0.5453*** 0.05968  
33 - 0.1833*** 0.02553  0.02581 0.03892 - 0.4277*** 0.04161  
34 - 0.2463*** 0.03650  0.03658 0.05141 - 0.5409*** 0.09333  
35 - 0.0866 0.17452  0.17409 0.17796 - 0.6500*** 0.06674  
36 - 0.2150*** 0.02425  0.02602 0.03335 - 0.4486*** 0.03145  
37 - 0.3644*** 0.08697  0.08621 0.08473 - 0.4799*** 0.14331  
38 - 0.2767*** 0.06339  0.06162 0.04546 - 0.5933*** 0.08753  
39 - 0.1734 0.15262  0.15182 0.14986 - 0.5289** 0.25930  
40 - 0.2005 0.17205  0.17178 0.14672 - 0.7687** 0.34710  
49 0.0562 0.15795  0.15800 0.15631 - 0.2862  0.33383  
50 0.2855 0.28786  0.29259 0.23888 0.5987  1.20208  
59 - 0.0593 0.08136  0.08092 0.07023 - 0.7845** 0.32628  
60 - 0.1625* 0.09715  0.09718 0.07012 - 0.7551*** 0.10181  
61 - 0.1671*** 0.03483  0.03489 0.03271 - 0.3936*** 0.04665  
64 - 0.3476*** 0.11666  0.12186 0.08868 - 0.8900*** 0.21847  
69 - 0.1805*** 0.02822  0.02958 0.04686 - 0.4268*** 0.05316  
70 - 0.3088*** 0.06864  0.06831 0.07057 - 0.6691*** 0.08427  
71 - 0.0397 0.09526  0.09013 0.08982 - 0.0701  0.15939  
73 - 0.3505 0.29774  0.20572 0.15706 - 2.2264*** 0.72839  
74 - 0.1987* 0.10988  0.10957 0.11362 - 0.4775*** 0.12048  
75 - 0.2487*** 0.03043  0.03096 0.02465 - 0.4110*** 0.04301  
76 - 0.3002*** 0.10760  0.10600 0.11878 - 0.7537*** 0.12331  
77 - 0.0706 0.10399  0.10217 0.07718 0.1448  0.74391  
79 - 0.2405*** 0.04312  0.04329 0.04542 - 0.6392*** 0.09794  
80 1.1660*** 0.40545  0.39004 0.29313 - 0.8349*** 0.08985  
81 - 0.3469*** 0.02166  0.02149 0.02624 - 0.4950*** 0.05619  
85 0.0223 0.12986  0.12069 0.07861 - 1.3821*** 0.12428  
89 0.3394 0.50854  0.50654 0.50211 0.2261  0.72277  
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図表4-4-3-4 Model 4の推定結果: 税引前利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.3592*** 0.10867  0.11075 0.14815 - 0.9275*** 0.06298  
 6 - 0.1722 0.33469  0.33065 0.33107 - 1.0848*** 0.26161  
 8 - 0.1611 0.17804  0.15524 0.05470 - 0.8984*** 0.20038  
10 4.8680 3.33410  3.28149 3.33456 1.3473  1.97505  
15 0.1380 0.32513  0.32751 0.34618 - 0.1721  0.49397  
18 - 0.4853*** 0.14668  0.14991 0.17819 - 0.9907*** 0.24429  
20 - 0.5656*** 0.09955  0.09486 0.10098 - 0.8850*** 0.10147  
21 - 0.4296*** 0.06937  0.07650 0.09262 - 0.6463*** 0.08805  
22 - 0.8946*** 0.06875  0.08019 0.06100 - 1.0125*** 0.03261  
24 - 0.4938*** 0.17052  0.15108 0.18707 - 0.7772*** 0.21454  
25 - 0.1105 0.12242  0.12229 0.13733 - 0.9232*** 0.14285  
26 - 0.2762*** 0.04086  0.04048 0.04143 - 0.6184*** 0.04617  
27 3.9337*** 0.89001  0.87134 0.83455 - 0.8779*** 0.10168  
29 - 0.1438 0.13701  0.12993 0.08616 - 0.5758* 0.31684  
30 - 0.4211*** 0.06618  0.06366 0.07517 - 0.7252*** 0.08178  
31 - 0.3669*** 0.06425  0.06465 0.08529 - 0.5235*** 0.09670  
32 - 0.2821 0.18307  0.18375 0.15302 - 0.9108*** 0.22179  
33 - 0.3389*** 0.05019  0.04834 0.05138 - 0.6263*** 0.04958  
34 - 0.3898** 0.16940  0.16773 0.23958 - 0.9499*** 0.14357  
35 - 0.3790*** 0.12053  0.11952 0.12320 - 0.8223*** 0.05814  
36 - 0.4099*** 0.05345  0.05028 0.03555 - 0.6604*** 0.04834  
37 - 0.4824*** 0.08074  0.07758 0.06273 - 0.6964*** 0.11462  
38 - 0.4971*** 0.08621  0.08821 0.07807 - 0.8593*** 0.11160  
39 - 0.2821** 0.13128  0.12789 0.13708 - 0.5963*** 0.21802  
40 - 0.1629 0.13776  0.13709 0.13273 - 0.4942*** 0.15103  
49 0.0206 0.21256  0.21317 0.22626 - 0.2220  0.26636  
50 0.1703 0.72696  0.72509 0.57536 1.9251  2.23666  
59 0.2825 0.45747  0.45712 0.37065 - 1.9041** 0.83246  
60 0.1411 0.51955  0.51893 0.51160 - 0.9522*** 0.09798  
61 0.3041 0.67950  0.67775 0.63048 - 0.7661*** 0.09488  
64 - 0.7311 0.46241  0.45573 0.48742 - 1.2251** 0.58520  
69 - 0.3620*** 0.06603  0.06752 0.07926 - 0.6934*** 0.08053  
70 - 0.3055*** 0.08020  0.08122 0.08860 - 0.5478*** 0.09035  
71 - 0.0119 0.30072  0.29566 0.09750 - 0.1401  0.14627  
73 - 2.0902** 0.81104  0.77398 0.70029 - 1.7550*** 0.06432  
74 - 0.3839*** 0.08114  0.08116 0.10640 - 0.7634*** 0.09026  
75 - 0.5994*** 0.07113  0.06936 0.10545 - 0.9134*** 0.07338  
76 - 0.6067*** 0.22790  0.22494 0.23556 - 1.0528*** 0.17446  
77 - 0.2023 0.32932  0.36445 0.27739 - 1.4328*** 0.09501  
79 0.0340 0.33745  0.33594 0.26395 - 0.6385  0.51641  
80 0.4988 0.64275  0.62640 0.66497 - 0.9330*** 0.11476  
81 - 0.4013*** 0.03318  0.03303 0.02498 - 0.5523*** 0.07379  
85 0.1720 0.19476  0.19175 0.18982 - 1.2309*** 0.15299  
89 0.2132 0.62167  0.61972 0.57478 - 0.3408  0.51085  
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図表4-4-3-5 Model 4の推定結果: 当期純利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.3913*** 0.11668  0.11964 0.16040 - 0.9601*** 0.07901  
 6 - 0.1299 0.34749  0.34710 0.35580 - 1.0383*** 0.36627  
 8 - 0.1581 0.20581  0.18091 0.07926 - 0.9774*** 0.17383  
10 6.0401 4.08963  4.02741 4.15883 1.7333  2.32811  
15 0.1839 0.37964  0.38264 0.40065 - 0.1737  0.54938  
18 - 0.7177*** 0.22521  0.22829 0.26153 - 1.1868*** 0.27016  
20 - 0.7212*** 0.10096  0.10122 0.11553 - 1.0117*** 0.10349  
21 - 0.5072*** 0.07805  0.08224 0.10335 - 0.6759*** 0.08861  
22 - 0.9664*** 0.05531  0.05577 0.05055 - 1.0787*** 0.02671  
24 - 0.5930** 0.23300  0.20615 0.25564 - 0.8214*** 0.24498  
25 - 0.0528 0.15501  0.15384 0.17056 - 0.9340*** 0.18870  
26 - 0.3918*** 0.06673  0.06634 0.06784 - 0.7316*** 0.05548  
27 4.8019*** 1.09540  1.07307 0.97902 - 0.9623*** 0.10114  
29 - 0.1331 0.16665  0.15843 0.09962 - 0.5300  0.33080  
30 - 0.5485*** 0.09459  0.08977 0.09175 - 0.8386*** 0.10719  
31 - 0.4571*** 0.09766  0.09793 0.12783 - 0.6076*** 0.12325  
32 - 0.2986 0.20647  0.20732 0.17571 - 0.9375*** 0.25714  
33 - 0.4392*** 0.07105  0.06862 0.07055 - 0.7057*** 0.06098  
34 - 0.4696** 0.22125  0.21806 0.30747 - 1.0434*** 0.15940  
35 - 0.4560*** 0.15535  0.15421 0.15548 - 0.9012*** 0.06612  
36 - 0.4673*** 0.07015  0.06516 0.04789 - 0.7033*** 0.05649  
37 - 0.6075*** 0.08649  0.08462 0.07307 - 0.8065*** 0.09618  
38 - 0.5802*** 0.10163  0.10529 0.10755 - 0.9536*** 0.12798  
39 - 0.3269* 0.16904  0.16445 0.18324 - 0.6418*** 0.24559  
40 - 0.1524 0.17135  0.17047 0.15666 - 0.4756*** 0.16892  
49 0.0394 0.26553  0.26463 0.26392 - 0.2508  0.27881  
50 0.1836 0.76154  0.75813 0.63581 2.4408  2.32702  
59 0.4744 0.50567  0.50542 0.41305 - 1.9561** 0.85775  
60 0.1408 0.57904  0.57745 0.55468 - 0.8070*** 0.15640  
61 0.4148 0.79960  0.79790 0.74353 - 0.7997*** 0.10549  
64 - 0.8125 0.55408  0.54530 0.59122 - 1.3647* 0.71528  
69 - 0.4284*** 0.08848  0.08954 0.10239 - 0.7573*** 0.09567  
70 - 0.4221*** 0.11357  0.11317 0.12191 - 0.6760*** 0.12448  
71 0.0237 0.41193  0.40280 0.09490 - 0.0955  0.10946  
73 - 2.5960*** 0.79096  0.76470 0.59263 - 1.7489*** 0.08257  
74 - 0.4259*** 0.08077  0.08106 0.10469 - 0.7854*** 0.09758  
75 - 0.6066*** 0.07276  0.07106 0.11145 - 0.8841*** 0.07091  
76 - 0.7475*** 0.26091  0.25709 0.26879 - 1.2316*** 0.19093  
77 0.5081 0.51664  0.51917 0.49561 - 1.0843*** 0.03247  
79 0.0422 0.37323  0.37152 0.28565 - 0.6609  0.55127  
80 0.7449 0.57909  0.55945 0.54524 - 0.8595*** 0.14751  
81 - 0.4184*** 0.03248  0.03242 0.02433 - 0.5441*** 0.07087  
85 0.2311 0.22845  0.22556 0.23217 - 1.2939*** 0.25086  
89 0.2857 0.68919  0.68693 0.63175 - 0.2531  0.56179  
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図表4-5-1-1 Model 5の推定結果: 売上総利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.0683 0.06210  0.05638 0.07607 - 0.6468*** 0.13694  
 6 - 0.1049 0.09977  0.09321 0.13904 - 0.3669*** 0.06368  
 8 - 0.5029** 0.20844  0.20328 0.21999 - 0.4872* 0.26830  
10 0.0125 0.06432  0.06427 0.05897 - 0.1183  0.12046  
15 - 0.0514 0.04069  0.04075 0.04090 - 0.4919*** 0.07473  
18 - 0.0082 0.02739  0.02738 0.02963 - 0.4075*** 0.10702  
20 - 0.0714** 0.02935  0.02878 0.03208 - 0.3102*** 0.05448  
21 - 0.0370 0.02740  0.02684 0.01942 - 0.3007*** 0.06294  
22 - 0.1378* 0.07200  0.06372 0.05725 - 0.3709*** 0.09414  
24 - 0.1479*** 0.05017  0.05125 0.04523 - 0.6371*** 0.18946  
25 - 0.0703*** 0.02711  0.02671 0.03435 - 0.4928*** 0.07514  
26 - 0.0550*** 0.01523  0.01542 0.01427 - 0.3466*** 0.02790  
27 - 0.1363* 0.07023  0.08005 0.08890 - 0.4883** 0.20293  
29 - 0.0151 0.09495  0.09477 0.07161 - 0.8767*** 0.11515  
30 - 0.1205*** 0.02933  0.03036 0.03058 - 0.3452*** 0.05160  
31 - 0.2127*** 0.04809  0.04795 0.05472 - 0.4434*** 0.05154  
32 - 8.5387 8.42629  8.38520 8.03996 - 7.6372  7.31466  
33 - 0.1172*** 0.02366  0.02385 0.02355 - 0.3598*** 0.04909  
34 - 0.2036*** 0.02905  0.02935 0.04002 - 0.5426*** 0.04422  
35 - 0.1625*** 0.02795  0.02782 0.02982 - 0.4933*** 0.03540  
36 - 0.1744*** 0.02988  0.03221 0.03555 - 0.5297*** 0.05034  
37 - 0.0543 0.03776  0.03612 0.03405 - 0.3298*** 0.06719  
38 - 0.1089 0.15459  0.15031 0.13388 - 0.2194  0.36442  
39 - 0.0565** 0.02760  0.02803 0.03052 - 0.3560*** 0.05559  
40 - 0.0480*** 0.01658  0.01630 0.01405 - 0.4491*** 0.03351  
49 - 0.0362*** 0.01203  0.01190 0.01613 - 0.3414*** 0.03421  
50 - 0.0813* 0.04827  0.05194 0.06912 - 0.7097*** 0.14235  
59 - 0.0900*** 0.03179  0.02832 0.02384 - 0.4173*** 0.06889  
60 - 0.0680 0.06815  0.06953 0.07301 - 0.5710*** 0.09098  
61 - 0.0921*** 0.02426  0.02508 0.03159 - 0.3361*** 0.08800  
64 - 0.1094* 0.06404  0.06167 0.06883 - 0.2566*** 0.05231  
69 - 0.0844*** 0.02674  0.02597 0.02973 - 0.4135*** 0.05118  
70 - 0.3009** 0.13358  0.12601 0.11392 - 0.5676*** 0.16918  
71 - 0.1291*** 0.03186  0.03020 0.03425 - 0.2871*** 0.05267  
73 - 0.5394* 0.29539  0.26738 0.27291 - 1.0637*** 0.05173  
74 - 0.0978*** 0.02536  0.02595 0.02911 - 0.6428*** 0.14277  
75 0.0054 0.01901  0.01921 0.01820 - 0.2352*** 0.06891  
76 - 0.1188*** 0.04218  0.03877 0.04736 - 0.4792*** 0.13539  
77 0.0096 0.10930  0.10797 0.05220 - 0.6947*** 0.24171  
79 - 0.0908** 0.03628  0.03383 0.02908 - 0.3262*** 0.05180  
80 - 0.0311 0.11966  0.11569 0.08037 - 0.7319** 0.26952  
81 - 0.0509** 0.02130  0.02065 0.01857 - 0.2604*** 0.03305  
85 - 0.1871*** 0.05418  0.05858 0.08521 - 0.7665*** 0.25571  
89 - 0.1106*** 0.03205  0.03181 0.03590 - 0.4492*** 0.07424  
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図表4-5-1-2 Model 5の推定結果: 営業利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.2308*** 0.08138  0.08221 0.12948 - 0.6040*** 0.20163  
 6 - 0.2814*** 0.09402  0.08823 0.10229 - 0.7753*** 0.14831  
 8 - 0.3565* 0.19103  0.17881 0.22010 - 0.6681** 0.27470  
10 0.0961 0.07086  0.07012 0.09506 - 0.1691  0.12950  
15 - 0.2169*** 0.02574  0.02537 0.02832 - 0.3478*** 0.03586  
18 - 0.1436*** 0.01963  0.01930 0.02196 - 0.3256*** 0.03374  
20 - 0.1554*** 0.04099  0.03995 0.05075 - 0.2703*** 0.06484  
21 - 0.1097*** 0.04013  0.03742 0.04530 - 0.2979*** 0.08065  
22 - 0.4642*** 0.10323  0.10615 0.10577 - 0.7590*** 0.14915  
24 - 0.1084 0.06595  0.06078 0.04518 - 0.5146*** 0.06653  
25 - 0.2191*** 0.04428  0.04189 0.03811 - 0.5184*** 0.05929  
26 - 0.1154*** 0.01850  0.01838 0.02475 - 0.3090*** 0.02718  
27 - 0.1153* 0.06604  0.06803 0.05179 - 0.3974*** 0.06275  
29 - 0.3506*** 0.05671  0.05592 0.04686 - 0.8683*** 0.08684  
30 - 0.1966*** 0.03450  0.03648 0.04055 - 0.3419*** 0.04891  
31 - 0.2669*** 0.05503  0.05501 0.07761 - 0.4247*** 0.06608  
32 - 2.6930 2.36747  2.35499 2.14214 - 2.3833  1.87309  
33 - 0.2073*** 0.03345  0.03352 0.04501 - 0.3898*** 0.03722  
34 - 0.2807*** 0.02906  0.02904 0.04823 - 0.4192*** 0.02952  
35 - 0.2487*** 0.02259  0.02290 0.04526 - 0.4764*** 0.03290  
36 - 0.2106*** 0.03015  0.03128 0.05090 - 0.4529*** 0.03991  
37 - 0.1475*** 0.05169  0.05167 0.07715 - 0.4737*** 0.11713  
38 - 0.2639** 0.13040  0.12076 0.10767 - 0.4018*** 0.13372  
39 - 0.1955*** 0.03402  0.03294 0.03398 - 0.3628*** 0.04306  
40 - 0.1718*** 0.02232  0.02229 0.01964 - 0.4809*** 0.03890  
49 - 0.1071*** 0.01429  0.01413 0.01684 - 0.3213*** 0.02051  
50 - 0.3402*** 0.10637  0.10567 0.13159 - 0.8408*** 0.14887  
59 - 0.2696*** 0.05389  0.05409 0.06641 - 0.3096** 0.12622  
60 - 0.1338*** 0.03463  0.03426 0.03790 - 0.6823*** 0.06603  
61 - 0.1923*** 0.03421  0.03280 0.05055 - 0.4065*** 0.04618  
64 - 0.0535 0.07140  0.07345 0.13468 - 0.0948  0.09813  
69 - 0.1198*** 0.02965  0.02943 0.02152 - 0.3322*** 0.04243  
70 - 0.2603* 0.15603  0.14065 0.10924 - 0.7184*** 0.15402  
71 - 0.1076*** 0.03889  0.03989 0.04801 - 0.2436*** 0.04582  
73 - 0.2684*** 0.06130  0.05880 0.03917 - 1.2965*** 0.21175  
74 - 0.1536*** 0.03342  0.03349 0.03300 - 0.5233*** 0.07433  
75 - 0.1706*** 0.03432  0.03437 0.04434 - 0.3378*** 0.04574  
76 - 0.0872* 0.04821  0.04808 0.05037 - 0.7366*** 0.15158  
77 - 0.0851 0.09516  0.08194 0.10965 - 0.6330* 0.33365  
79 - 0.1808*** 0.04021  0.03790 0.03330 - 0.4540*** 0.05724  
80 - 0.4105* 0.24649  0.22549 0.15650 - 0.6742*** 0.11099  
81 - 0.1380*** 0.02763  0.02764 0.02267 - 0.3111*** 0.03765  
85 - 0.1524* 0.08401  0.07392 0.01823 - 0.7204*** 0.09281  
89 - 0.1575*** 0.03373  0.03361 0.03295 - 0.5033*** 0.07348  
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図表4-5-1-3 Model 5の推定結果: 経常利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.1717** 0.07328  0.07057 0.09501 - 0.3790** 0.15536  
 6 - 0.3112 0.19577  0.19427 0.19845 - 0.8885*** 0.23746  
 8 - 0.4115** 0.17850  0.16661 0.20616 - 0.8439** 0.35223  
10 0.0813 0.06776  0.06649 0.07534 - 0.1677  0.12701  
15 - 0.1831*** 0.02458  0.02420 0.02634 - 0.3097*** 0.03531  
18 - 0.1287*** 0.01829  0.01786 0.02272 - 0.2906*** 0.03280  
20 - 0.0938** 0.03675  0.03511 0.04354 - 0.2096*** 0.06330  
21 - 0.0913** 0.03686  0.03469 0.03664 - 0.2736*** 0.07559  
22 - 0.4985*** 0.10938  0.11163 0.11427 - 0.8367*** 0.17982  
24 - 0.1120* 0.06401  0.06115 0.05045 - 0.4650*** 0.08771  
25 - 0.1975*** 0.04043  0.03877 0.02875 - 0.4694*** 0.05637  
26 - 0.0943*** 0.01972  0.01945 0.02449 - 0.2743*** 0.02554  
27 - 0.0908 0.06011  0.06124 0.04923 - 0.3282*** 0.06708  
29 - 0.3427*** 0.05787  0.05732 0.07481 - 0.8609*** 0.09233  
30 - 0.1763*** 0.03138  0.03215 0.03731 - 0.3243*** 0.04480  
31 - 0.2370*** 0.05254  0.05250 0.07470 - 0.3933*** 0.06372  
32 - 2.7650 2.45138  2.43864 2.25131 - 2.0915  1.62346  
33 - 0.2007*** 0.03335  0.03293 0.04292 - 0.3774*** 0.03718  
34 - 0.2533*** 0.02643  0.02612 0.04488 - 0.3805*** 0.02560  
35 - 0.2071*** 0.02074  0.02093 0.04252 - 0.4217*** 0.03062  
36 - 0.1850*** 0.02756  0.02920 0.04650 - 0.4067*** 0.03770  
37 - 0.1245*** 0.04797  0.04853 0.07481 - 0.4425*** 0.10465  
38 - 0.2187* 0.12777  0.11642 0.10369 - 0.4494*** 0.10285  
39 - 0.1885*** 0.03276  0.03178 0.03485 - 0.3331*** 0.04017  
40 - 0.1468*** 0.02093  0.02086 0.01946 - 0.4652*** 0.03772  
49 - 0.0889*** 0.01477  0.01459 0.01692 - 0.3084*** 0.02079  
50 - 0.3747*** 0.10538  0.10456 0.10788 - 0.8667*** 0.14903  
59 - 0.2034*** 0.03240  0.03276 0.04163 - 0.4185*** 0.04681  
60 - 0.1424*** 0.03417  0.03418 0.04132 - 0.6871*** 0.06648  
61 - 0.1925*** 0.03014  0.02929 0.04266 - 0.3799*** 0.05716  
64 - 0.0757 0.06487  0.06660 0.12155 - 0.0857  0.08817  
69 - 0.1169*** 0.02947  0.02933 0.02023 - 0.3333*** 0.04251  
70 - 0.3470** 0.14229  0.12786 0.15078 - 0.6643*** 0.23554  
71 - 0.1017*** 0.03825  0.03891 0.04087 - 0.2166*** 0.04409  
73 - 0.3086*** 0.06994  0.06544 0.04450 - 1.2351*** 0.12243  
74 - 0.1651*** 0.03111  0.03156 0.03227 - 0.5202*** 0.06723  
75 - 0.1647*** 0.02809  0.02862 0.03507 - 0.3180*** 0.04073  
76 - 0.1032* 0.05519  0.05388 0.06227 - 0.7763*** 0.15309  
77 - 0.0672 0.09492  0.07937 0.12017 - 0.6390* 0.38055  
79 - 0.1124** 0.04749  0.04680 0.04904 - 0.3781*** 0.06150  
80 - 0.4203* 0.21403  0.19326 0.11831 - 0.5861*** 0.07634  
81 - 0.1660*** 0.02644  0.02663 0.01588 - 0.3260*** 0.03596  
85 - 0.1845** 0.09071  0.08255 0.05773 - 1.1325*** 0.22691  
89 - 0.1266*** 0.03186  0.03168 0.03211 - 0.4776*** 0.07170  
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図表4-5-1-4 Model 5の推定結果: 税引前利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.0746 0.07487  0.07522 0.08278 - 0.3870** 0.15857  
 6 - 0.5828*** 0.13734  0.13372 0.14404 - 1.0735*** 0.16477  
 8 - 0.3849** 0.19411  0.18077 0.18708 - 0.6755  0.46950  
10 - 0.0206 0.24823  0.24477 0.25503 - 0.5705  0.36671  
15 0.0614 0.07882  0.07933 0.08585 - 0.1264** 0.06351  
18 - 0.1410*** 0.02196  0.02182 0.02593 - 0.3377*** 0.03902  
20 - 0.2764*** 0.06403  0.06514 0.05829 - 0.5721*** 0.09681  
21 - 0.0673 0.08235  0.08643 0.09754 - 0.4404** 0.18914  
22 - 0.3435*** 0.12099  0.11502 0.14485 - 0.7381*** 0.18129  
24 - 0.0954* 0.05487  0.05444 0.06065 - 0.4018*** 0.08471  
25 - 0.1881*** 0.06248  0.06281 0.05984 - 0.6161*** 0.08913  
26 - 0.0600** 0.02366  0.02363 0.02643 - 0.2909*** 0.02997  
27 - 0.0882 0.07463  0.07533 0.07924 - 0.3877*** 0.11184  
29 - 0.2367*** 0.08196  0.08280 0.08830 - 0.7901*** 0.09642  
30 - 0.1290*** 0.03467  0.03356 0.04532 - 0.3131*** 0.04710  
31 - 0.2340*** 0.05542  0.05601 0.07158 - 0.3884*** 0.07070  
32 - 1.4869 1.24145  1.23503 1.15959 - 1.1294  0.78130  
33 - 0.1267*** 0.03675  0.03630 0.04440 - 0.3342*** 0.04460  
34 - 0.2336*** 0.03276  0.03283 0.04196 - 0.3722*** 0.03380  
35 - 0.1621*** 0.02441  0.02468 0.04125 - 0.3541*** 0.03566  
36 - 0.1522*** 0.02992  0.03110 0.04829 - 0.4330*** 0.04400  
37 - 0.0804* 0.04429  0.04456 0.06453 - 0.3784*** 0.08842  
38 - 0.1832 0.13546  0.12352 0.11371 - 0.3991* 0.22066  
39 - 0.1289*** 0.03304  0.03291 0.03589 - 0.2801*** 0.04458  
40 - 0.1553*** 0.02231  0.02210 0.02612 - 0.4879*** 0.03754  
49 - 0.0379 0.02936  0.02940 0.04140 - 0.3205*** 0.03399  
50 - 0.3472** 0.16115  0.16121 0.18993 - 0.7757*** 0.14643  
59 - 0.1098 0.07109  0.07145 0.09264 - 0.4224*** 0.09350  
60 - 0.1260*** 0.04378  0.04443 0.03082 - 0.8080*** 0.06564  
61 - 0.1286*** 0.03877  0.03882 0.04123 - 0.4387*** 0.05360  
64 0.0334 0.16296  0.16406 0.17230 - 0.0207  0.18157  
69 - 0.1648*** 0.04480  0.04506 0.03840 - 0.3669*** 0.04493  
70 - 0.2968** 0.13510  0.12503 0.14283 - 0.6776*** 0.19963  
71 0.0028 0.05890  0.05903 0.03339 - 0.1283*** 0.03688  
73 - 0.1622** 0.07087  0.05948 0.01690 - 0.5299* 0.27832  
74 - 0.1339*** 0.03036  0.03018 0.03439 - 0.4105*** 0.04680  
75 - 0.1703*** 0.06144  0.06197 0.05126 - 0.4812*** 0.08095  
76 0.0059 0.09667  0.09628 0.11725 - 0.7867*** 0.19180  
77 - 0.3105* 0.15841  0.15832 0.20370 - 1.1599*** 0.22888  
79 - 0.0740 0.05695  0.05636 0.06876 - 0.4373*** 0.08603  
80 - 0.6468** 0.28603  0.24920 0.14774 - 1.1413*** 0.17971  
81 - 0.1481* 0.08913  0.08993 0.10211 - 0.2262  0.15757  
85 - 0.1558* 0.09125  0.08421 0.06485 - 1.1876*** 0.19473  
89 - 0.0978*** 0.03650  0.03657 0.03726 - 0.5685*** 0.07915  
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図表4-5-1-5 Model 5の推定結果: 当期純利益／前期末総資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.1290 0.10355  0.09474 0.11566 - 0.5413*** 0.15704  
 6 - 0.6612*** 0.15677  0.14970 0.18236 - 1.2582*** 0.19446  
 8 - 0.2946 0.35306  0.33220 0.35603 - 0.7614  0.62519  
10 - 0.1708 0.47223  0.46575 0.48713 - 1.4711  1.19777  
15 0.1384 0.19416  0.19590 0.20414 - 0.0286  0.11745  
18 - 0.2427*** 0.03178  0.03076 0.03127 - 0.4316*** 0.05210  
20 - 0.4601*** 0.08550  0.08279 0.07782 - 0.7646*** 0.10364  
21 - 0.0341 0.11037  0.11372 0.11874 - 0.4688*** 0.14602  
22 - 0.5305*** 0.15877  0.15616 0.19809 - 0.9138*** 0.22215  
24 - 0.2146*** 0.06925  0.07066 0.07044 - 0.5910*** 0.12644  
25 - 0.2421*** 0.07012  0.07446 0.06668 - 0.7678*** 0.12252  
26 - 0.1148*** 0.02933  0.02948 0.03252 - 0.3315*** 0.04104  
27 - 0.1526 0.12434  0.12591 0.13493 - 0.4857*** 0.15040  
29 - 0.2133* 0.12772  0.12996 0.12569 - 0.6781*** 0.13135  
30 - 0.2182*** 0.04350  0.04402 0.05966 - 0.4051*** 0.05721  
31 - 0.3294*** 0.05659  0.05760 0.07186 - 0.4760*** 0.08328  
32 - 1.3268 1.05898  1.05328 1.00736 - 0.9316  0.68855  
33 - 0.1875*** 0.04865  0.04843 0.05827 - 0.3784*** 0.05495  
34 - 0.3216*** 0.04353  0.04387 0.04560 - 0.4324*** 0.04941  
35 - 0.2683*** 0.03834  0.03880 0.04884 - 0.4246*** 0.05008  
36 - 0.2175*** 0.03765  0.03851 0.05783 - 0.4771*** 0.05420  
37 - 0.1761** 0.07592  0.07689 0.09944 - 0.4563*** 0.12331  
38 - 0.3246** 0.13215  0.12665 0.13073 - 0.4165  0.38123  
39 - 0.2157*** 0.04053  0.04023 0.04371 - 0.3697*** 0.05805  
40 - 0.2738*** 0.02645  0.02626 0.02916 - 0.5695*** 0.04448  
49 - 0.0617 0.06518  0.06530 0.08162 - 0.4063*** 0.05309  
50 - 0.5623 0.40375  0.40196 0.45432 - 0.6212*** 0.20300  
59 - 0.1713* 0.09236  0.09239 0.10892 - 0.5114*** 0.10852  
60 1.1486 1.29752  1.29637 1.09416 0.7617  1.58338  
61 - 0.2392*** 0.05237  0.05253 0.06638 - 0.6293*** 0.08640  
64 - 0.1041 0.22457  0.22689 0.21596 - 0.1665  0.26155  
69 - 0.2421*** 0.05222  0.05209 0.04648 - 0.4201*** 0.05747  
70 - 0.4048*** 0.12617  0.11705 0.10757 - 0.7187*** 0.17597  
71 - 0.0268 0.07715  0.07860 0.04307 - 0.2299*** 0.06186  
73 - 0.2915** 0.11505  0.10730 0.04454 - 0.9228*** 0.31527  
74 - 0.1734*** 0.04314  0.04315 0.04761 - 0.4686*** 0.06563  
75 - 0.2645*** 0.06695  0.06857 0.06074 - 0.5281*** 0.08103  
76 0.0851 0.15225  0.15211 0.16790 - 0.9692*** 0.29086  
77 - 0.3866** 0.18986  0.18768 0.16252 - 1.5060*** 0.26718  
79 - 0.1190 0.08730  0.08708 0.11585 - 0.5454*** 0.12876  
80 - 0.8508** 0.37415  0.32407 . - 1.3513*** 0.24733  
81 - 0.3388*** 0.08851  0.08794 0.07945 - 0.4782*** 0.12787  
85 - 0.1995* 0.11203  0.10749 0.14360 - 1.3829*** 0.26022  
89 - 0.1593*** 0.05399  0.05399 0.06984 - 0.6028*** 0.10168  
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図表4-5-2-1 Model 5の推定結果: 売上総利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 2.1977 2.29773  2.17375 2.45330 - 0.1747  0.55151  
 6 - 0.3141 0.46383  0.43530 0.37149 - 0.4216  0.73516  
 8 - 0.3426** 0.16808  0.14615 0.21881 - 0.9350*** 0.23968  
10 - 0.0277 0.04915  0.05066 0.04150 - 0.7925** 0.30189  
15 0.0285 0.13387  0.13339 0.18521 - 0.4758*** 0.12234  
18 1.1800* 0.67414  0.67696 0.64784 1.3483  1.19344  
20 - 0.0304 0.17030  0.17256 0.22351 - 0.0686  0.32580  
21 0.1858 0.20040  0.19623 0.21115 0.1171  0.36927  
22 7.2471** 3.44803  3.32056 3.30460 1.9982  3.12726  
24 0.3087 0.40163  0.39464 0.36716 0.2685  0.52996  
25 - 0.0102 0.05866  0.05974 0.06025 - 0.3073*** 0.08658  
26 0.1388 0.14521  0.14515 0.17569 0.0241  0.21812  
27 - 0.1860** 0.09068  0.09591 0.10493 - 0.2602* 0.14868  
29 0.1259 0.19842  0.19909 0.13955 - 0.8530*** 0.12086  
30 14.5275 12.80641  12.67650 9.65968 17.9678  15.61467  
31 9.3595 6.66520  6.71841 6.74317 9.3379  7.43596  
32 - 0.3047 0.21329  0.21399 0.19079 - 1.7502* 0.93604  
33 0.0931 0.12929  0.13048 0.12929 - 0.1670** 0.07085  
34 0.0712 0.13304  0.13087 0.12498 - 0.1568  0.13697  
35 0.6978 0.71599  0.71824 0.73552 - 0.4910  0.36225  
36 .1019 0.33278  0.33036 0.32242 - 0.1424  0.23400  
37 - 0.0973 0.11023  0.11557 0.07823 - 0.4544*** 0.13555  
38 - 0.2000 0.44369  0.43335 0.45650 - 0.2025  0.53928  
39 - 0.2021*** 0.06236  0.05652 0.05487 - 0.3725*** 0.13146  
40 0.5505** 0.27649  0.27660 0.24439 0.7118  0.51457  
49 2.4940 1.53430  1.53385 1.47114 4.2291  3.50534  
50 0.5311 0.36547  0.36432 0.43344 - 0.9993** 0.44167  
59 - 0.1006 0.07791  0.07893 0.08590 - 0.3202** 0.13424  
60 0.2188 0.45002  0.44353 0.36887 - 1.2872*** 0.43111  
61 0.0146 0.14462  0.14772 0.15777 0.0227  0.28422  
64 - 0.2788 0.23991  0.24038 0.25509 - 0.5617** 0.26610  
69 - 0.0159 0.11802  0.11566 0.11512 - 0.3855*** 0.09174  
70 - 0.2515*** 0.07172  0.07688 0.04669 - 0.4334*** 0.10342  
71 0.1203 0.28469  0.28904 0.22384 0.0389  0.41375  
73 - 0.1608** 0.06345  0.05476 . - 0.2005  0.12075  
74 - 0.1957** 0.09597  0.09765 0.08841 - 0.4112*** 0.13648  
75 6.9394 6.39533  6.37922 6.21899 7.6147  7.27853  
76 2.5236 2.21747  2.16877 2.22440 - 0.5230*** 0.13374  
77 - 0.1033** 0.04994  0.04985 0.02357 - 0.4129*** 0.10582  
79 0.9760* 0.52442  0.52237 0.67028 0.8534  0.70822  
80 - 0.1910* 0.10507  0.10166 0.08083 - 0.7028*** 0.11540  
81 0.6091** 0.28313  0.29501 0.28672 0.4399  0.50663  
85 - 0.0184 0.03629  0.03378 0.03209 - 0.8048** 0.37976  
89 - 0.1669*** 0.04985  0.04972 0.05205 - 0.6342*** 0.11877  
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図表4-5-2-2 Model 5の推定結果: 営業利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 1.6484 5.45290  5.15704 5.13626 - 0.5999** 0.28891  
 6 - 1.5064*** 0.56745  0.54217 0.58671 - 1.7247*** 0.59109  
 8 - 1.2409*** 0.45910  0.43560 0.36490 - 0.7516*** 0.24143  
10 - 0.0484 0.13367  0.12831 0.10440 - 0.5857*** 0.14204  
15 - 0.7540*** 0.28835  0.28836 0.30781 - 0.5950*** 0.11497  
18 - 0.4206 0.30582  0.30517 0.26734 - 0.7637*** 0.26331  
20 - 0.4599*** 0.16097  0.15445 0.13372 - 0.5593*** 0.15899  
21 - 0.5299** 0.24365  0.23664 0.24862 - 0.3249  0.42179  
22 - 0.8224*** 0.29411  0.28692 0.35194 0.3672  1.09206  
24 - 0.0724 0.22037  0.22073 0.19548 - 0.3998** 0.16343  
25 - 0.0939 0.11816  0.11287 0.09922 - 0.3961*** 0.09688  
26 - 0.3128*** 0.06777  0.06636 0.07789 - 0.6591*** 0.11140  
27 - 0.3420*** 0.06763  0.07153 0.10730 - 0.4735*** 0.07361  
29 - 0.5814*** 0.14165  0.13601 0.08884 - 1.1742*** 0.14541  
30 0.8940 1.25903  1.25932 1.22824 1.1254  1.58527  
31 - 0.4200*** 0.07832  0.07561 0.11260 - 0.5426*** 0.10790  
32 - 0.4150** 0.19025  0.18945 0.20594 - 0.8677*** 0.28216  
33 - 0.2355*** 0.07153  0.07143 0.04602 - 0.2932*** 0.06872  
34 - 0.3650*** 0.08792  0.08721 0.10364 - 0.5796*** 0.10096  
35 - 0.6022*** 0.14366  0.14340 0.13066 - 0.8060*** 0.13302  
36 - 0.3201** 0.12680  0.12713 0.13795 - 0.4471*** 0.12751  
37 - 0.2742** 0.12935  0.13983 0.12381 - 0.3752*** 0.12770  
38 - 0.0616 0.25324  0.24964 0.27332 - 0.0024  0.38862  
39 - 0.7237*** 0.27444  0.27544 0.25196 - 0.5759*** 0.06137  
40 - 0.1902 0.20277  0.20256 0.19068 - 0.2111  0.34690  
49 - 0.2718 0.21355  0.21232 0.19744 - 0.2155  0.27804  
50 - 0.4933*** 0.14448  0.16195 0.16178 - 1.3595*** 0.15747  
59 - 0.2331*** 0.07685  0.07673 0.05830 - 0.6137* 0.31716  
60 - 0.3360*** 0.05570  0.05517 0.04349 - 0.7155*** 0.10570  
61 - 0.2321*** 0.04929  0.04963 0.05971 - 0.3754*** 0.07287  
64 - 0.3451 0.31017  0.30897 0.29058 - 0.5334* 0.31895  
69 - 0.4329** 0.22064  0.22037 0.20912 - 0.3465*** 0.09113  
70 - 0.0877 0.08621  0.08027 . - 0.2284** 0.09865  
71 - 0.2764*** 0.05642  0.05644 0.04393 - 0.3885*** 0.08662  
73 - 0.0601 0.07085  0.06957 0.04648 - 0.2562** 0.11939  
74 - 0.2852** 0.11655  0.11622 0.15268 - 0.4994*** 0.12070  
75 - 1.3533 0.89806  0.89596 0.84936 - 1.0241** 0.48252  
76 - 2.0299 1.64019  1.60373 1.72121 - 0.5982*** 0.12051  
77 - 0.4157*** 0.10460  0.10106 0.03438 - 0.7382*** 0.13546  
79 - 0.2917** 0.13228  0.13638 0.18626 - 0.3369  0.20818  
80 - 0.3588** 0.16147  0.16682 0.16033 - 0.6779*** 0.12832  
81 - 0.2558*** 0.06592  0.06532 0.08457 - 0.0558  0.33197  
85 - 0.2338*** 0.06743  0.06178 0.01824 - 0.3334** 0.13736  
89 - 0.0754 0.35096  0.34963 0.36780 - 0.6067*** 0.11353  
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図表4-5-2-3 Model 5の推定結果: 経常利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 37.0754 24.09272  22.63645 23.50366 - 0.3895  0.26645  
 6 - 0.1938 0.43947  0.41644 0.39254 - 0.7758  0.46642  
 8 - 0.2564 0.48303  0.45757 0.38383 - 0.5605** 0.24860  
10 - 0.0422 0.13864  0.13275 0.18649 - 0.4383** 0.17385  
15 - 0.9166** 0.36727  0.36706 0.36310 - 0.5358*** 0.07110  
18 - 0.3806 0.26797  0.26761 0.26187 - 0.7483*** 0.27928  
20 - 0.5779*** 0.15200  0.15429 0.14553 - 0.5250*** 0.18053  
21 - 1.1286** 0.53977  0.53257 0.53929 - 0.9668** 0.38985  
22 - 1.1674** 0.51000  0.49054 0.57473 0.7101  1.49804  
24 - 0.7508*** 0.19005  0.19222 0.18678 - 1.2930*** 0.31317  
25 - 0.2265 0.16343  0.15592 0.12470 - 0.4402*** 0.16734  
26 - 0.3967*** 0.07513  0.07437 0.06748 - 0.6486*** 0.11570  
27 - 0.6379*** 0.12085  0.12042 0.12623 - 0.6621*** 0.09399  
29 - 0.5674*** 0.13257  0.13126 0.10419 - 1.1786*** 0.15027  
30 0.4150 0.96518  0.96002 0.84787 0.6426  1.26753  
31 - 0.4778*** 0.07286  0.07054 0.12480 - 0.5095*** 0.08594  
32 - 0.6884* 0.41500  0.41250 0.43679 - 0.9901*** 0.30411  
33 - 0.5528*** 0.17604  0.17487 0.15716 - 0.6772*** 0.16411  
34 - 0.4866*** 0.08560  0.08489 0.08426 - 0.6185*** 0.10003  
35 - 0.7906*** 0.16441  0.16394 0.16643 - 0.9151*** 0.12972  
36 - 0.4120*** 0.12739  0.12759 0.14902 - 0.4909*** 0.14758  
37 - 0.3351*** 0.09835  0.10028 0.08089 - 0.5097*** 0.12016  
38 - 0.7981*** 0.23593  0.22094 0.30327 - 0.6770  0.50674  
39 - 0.5745*** 0.14972  0.14967 0.14187 - 0.5150*** 0.06828  
40 - 0.3865*** 0.13870  0.13861 0.15650 - 0.5720*** 0.19127  
49 - 1.5726** 0.64031  0.63947 0.63335 - 0.7223*** 0.12586  
50 - 0.4571*** 0.12671  0.12994 0.15375 - 1.1707*** 0.16429  
59 - 0.7342*** 0.12714  0.12717 0.12223 - 1.1255*** 0.22989  
60 - 0.3322*** 0.06206  0.06155 0.04062 - 0.7259*** 0.10166  
61 - 0.3556*** 0.07557  0.07439 0.07645 - 0.4530*** 0.11101  
64 - 0.5239 0.33971  0.33588 0.28633 - 0.5564** 0.27668  
69 - 0.5523** 0.23009  0.23005 0.23820 - 0.4286*** 0.07634  
70 - 0.1700* 0.09619  0.08878 0.07062 - 0.6425*** 0.22128  
71 - 0.2278 0.15050  0.14949 0.13817 - 0.3416* 0.20522  
73 - 0.0976 0.07617  0.07276 . - 0.0262  0.24724  
74 - 0.3180* 0.18074  0.17992 0.19452 - 0.5785*** 0.15457  
75 - 1.3296** 0.59482  0.59872 0.54933 0.9423  1.82846  
76 - 1.7337 1.54838  1.51558 1.35717 - 0.5124*** 0.18151  
77 - 0.4065*** 0.11827  0.10294 . - 0.7090*** 0.08883  
79 - 0.6827*** 0.24641  0.24550 0.27907 - 0.1061  0.63968  
80 - 0.2413 0.16903  0.17445 0.13615 - 0.5636*** 0.10026  
81 - 0.3758*** 0.12223  0.12193 0.15893 - 0.0339  0.36887  
85 - 0.2965*** 0.08413  0.07893 0.07378 - 0.7133** 0.29259  
89 - 0.2226 0.28913  0.28801 0.30549 - 0.5492*** 0.11155  
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図表4-5-2-4 Model 5の推定結果: 税引前利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 31.5212 24.03718  22.56707 24.59107 - 0.4252*** 0.15069  
 6 - 0.2982 0.39337  0.36796 0.40401 - 0.2926  0.52277  
 8 - 0.4205 0.47879  0.45780 0.46378 - 0.7536** 0.29303  
10 - 0.1534 0.19170  0.18678 0.13285 - 0.4669*** 0.13754  
15 - 1.0296* 0.53716  0.53693 0.54185 - 0.5331* 0.29130  
18 - 0.3839* 0.21235  0.21195 0.20397 - 0.7523** 0.29504  
20 - 0.7483*** 0.16610  0.16351 0.13810 - 0.6518*** 0.20038  
21 - 1.2653*** 0.39104  0.38377 0.44316 - 1.7217*** 0.64605  
22 - 5.5521 4.52762  4.29896 4.79469 3.8314  5.75385  
24 - 0.9426*** 0.30526  0.30629 0.33423 - 1.5475*** 0.45799  
25 - 0.4921*** 0.13652  0.14028 0.13486 - 0.5832*** 0.15765  
26 - 0.5404*** 0.09432  0.09401 0.08912 - 0.7355*** 0.15788  
27 - 0.7246*** 0.10943  0.11213 0.12772 - 0.7544*** 0.09176  
29 - 1.1067*** 0.39840  0.39152 0.33971 - 1.3537*** 0.41122  
30 - 0.2259 0.20407  0.20197 0.11420 - 0.1398  0.28962  
31 - 0.2754 0.19064  0.18616 0.17234 - 0.2463  0.30174  
32 - 0.2877 0.33002  0.32804 0.34171 - 0.3305  0.26193  
33 - 0.5289*** 0.12005  0.12128 0.12320 - 0.5008*** 0.13389  
34 - 0.4551*** 0.15244  0.15206 0.16483 - 0.4122*** 0.14196  
35 - 0.9670*** 0.21005  0.20888 0.21210 - 0.7299*** 0.15613  
36 - 0.4589*** 0.09047  0.09004 0.09801 - 0.5512*** 0.08221  
37 - 0.5035*** 0.13244  0.13109 0.10063 - 0.8170*** 0.26737  
38 - 0.6358** 0.29254  0.28416 0.29815 - 0.7563  0.63217  
39 - 0.5621*** 0.10344  0.10318 0.09017 - 0.5577*** 0.08132  
40 - 0.5422*** 0.09514  0.09518 0.09907 - 0.7720*** 0.12197  
49 - 1.6609*** 0.58799  0.58789 0.57814 - 1.4233*** 0.37587  
50 - 0.3270 0.20374  0.20950 0.23646 - 0.6098** 0.28813  
59 - 0.6203** 0.24445  0.24418 0.24145 - 0.9736** 0.38795  
60 - 0.6161*** 0.20590  0.20583 0.18905 - 0.8383*** 0.15483  
61 - 0.8054*** 0.20750  0.20791 0.20416 - 0.4166  0.31950  
64 - 1.1056*** 0.23744  0.24122 0.24939 - 1.1656*** 0.22488  
69 - 0.7394*** 0.22700  0.22665 0.24074 - 0.4540*** 0.08707  
70 - 0.2090* 0.10713  0.10291 0.08039 - 0.6548*** 0.20072  
71 - 0.9648* 0.57495  0.56875 0.53219 - 1.3403* 0.79397  
73 - 0.3473 0.30125  0.26896 0.12733 - 0.8336  0.48910  
74 - 0.4423*** 0.14270  0.14137 0.12087 - 0.5758*** 0.15469  
75 - 0.5045 0.37514  0.37541 0.40596 1.1714  1.69517  
76 - 1.9988 1.75488  1.71526 1.32636 - 0.6585*** 0.21360  
77 - 0.5279*** 0.15373  0.14887 0.09434 - 1.0533*** 0.11025  
79 - 0.7758* 0.41668  0.41623 0.42793 0.2429  1.05029  
80 - 0.3560** 0.17806  0.19638 0.20299 - 0.7796*** 0.15276  
81 - 0.6803*** 0.21410  0.21328 0.23215 - 0.4162** 0.18513  
85 - 0.1872** 0.09351  0.09804 0.08718 - 0.5291** 0.24979  
89 - 0.5384* 0.29206  0.29073 0.29900 - 0.7061*** 0.13876  
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図表4-5-2-5 Model 5の推定結果: 当期純利益／前期末純資産 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 36.5696 26.93694  25.21675 27.98054 - 0.6439*** 0.14913  
 6 - 0.2899 0.43535  0.40687 0.42378 - 0.1199  0.64578  
 8 - 1.1355* 0.62235  0.58363 0.53566 - 1.2775*** 0.39756  
10 - 0.3420 0.22482  0.22270 0.23894 - 0.6775* 0.36220  
15 - 1.4544** 0.72596  0.72499 0.72383 - 0.7603** 0.37552  
18 - 0.5750** 0.25261  0.25217 0.22112 - 0.8806** 0.42292  
20 - 0.9096*** 0.21339  0.21336 0.18329 - 0.7515*** 0.25723  
21 - 1.6226*** 0.51974  0.50761 0.60496 - 2.2194** 0.88254  
22 - 5.2424 5.12914  4.85337 5.24721 11.9420  10.02998  
24 - 1.4268*** 0.35698  0.35716 0.37290 - 2.1976*** 0.60132  
25 - 0.8331*** 0.22247  0.22347 0.21457 - 0.7905*** 0.27615  
26 - 0.6306*** 0.07858  0.07816 0.06752 - 0.7006*** 0.21230  
27 - 0.8634*** 0.08528  0.08728 0.09427 - 0.8401*** 0.09687  
29 - 1.3295*** 0.47459  0.45878 0.34437 - 0.8220*** 0.31149  
30 - 0.5011** 0.21878  0.21534 0.06226 - 0.3925  0.30877  
31 - 0.3505* 0.19494  0.19121 0.15366 - 0.2917  0.37396  
32 - 0.2618 0.29362  0.29242 0.29853 - 0.1143  0.25850  
33 - 0.8059*** 0.14803  0.14631 0.13445 - 0.7903*** 0.17673  
34 - 0.4842*** 0.18764  0.18640 0.16629 - 0.4298** 0.21601  
35 - 1.0408*** 0.16941  0.16764 0.16103 - 0.6286*** 0.18418  
36 - 0.5518*** 0.10083  0.10118 0.11550 - 0.5322*** 0.12458  
37 - 0.6864*** 0.16430  0.16300 0.13753 - 0.8732** 0.36828  
38 - 0.8114** 0.32495  0.31161 0.31224 - 0.3854  0.77556  
39 - 0.7269*** 0.13304  0.13284 0.13089 - 0.6265*** 0.08951  
40 - 0.7371*** 0.10440  0.10449 0.11069 - 0.9517*** 0.16990  
49 - 2.1450*** 0.77439  0.77426 0.82013 - 2.1417*** 0.58018  
50 - 0.4008 0.25829  0.26389 0.27454 - 0.2160  0.47309  
59 - 0.8247*** 0.22463  0.22408 0.20891 - 1.3983*** 0.41456  
60 - 0.4641*** 0.15374  0.15327 0.15657 - 0.3548  0.53615  
61 - 0.9612*** 0.24229  0.24467 0.22703 - 0.1849  0.58864  
64 - 1.3415*** 0.29984  0.30443 0.32066 - 1.4149*** 0.27826  
69 - 0.8520*** 0.21046  0.20970 0.22457 - 0.6547*** 0.12304  
70 - 0.2531* 0.12924  0.12049 0.08876 - 0.5369** 0.20346  
71 - 0.9378** 0.39162  0.38793 0.38114 - 1.3267** 0.57270  
73 - 0.2415 0.27673  0.24529 0.13476 - 0.6526  0.42211  
74 - 0.4911*** 0.15474  0.15305 0.12848 - 0.3165  0.43998  
75 - 0.3177 0.36511  0.36813 0.35098 1.9065  2.56201  
76 - 1.8764 1.91866  1.86366 0.91809 - 0.6998*** 0.23779  
77 - 0.6028*** 0.16742  0.15197 0.10505 - 1.2356*** 0.18569  
79 - 0.9641 0.60563  0.60342 0.65120 - 0.4293  1.13234  
80 - 0.4688** 0.22024  0.23453 0.20266 - 0.8496*** 0.19302  
81 - 0.8355*** 0.22269  0.22239 0.23555 - 0.4520  0.33689  
85 - 0.1787* 0.09821  0.10121 0.07848 - 0.8228** 0.35048  
89 - 0.7016*** 0.18213  0.18203 0.16728 - 0.9283*** 0.18908  
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図表4-5-3-1 Model 5の推定結果: 売上総利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 0.0456 0.05036  0.04985 0.03747 - 0.3007** 0.12673  
 6 - 0.0776 0.08656  0.08096 0.10912 - 0.6459*** 0.19422  
 8 - 0.5655*** 0.15881  0.15422 0.25282 - 0.6247* 0.34438  
10 - 0.1943*** 0.05905  0.05901 0.06425 - 0.4483*** 0.10193  
15 - 0.0584 0.04016  0.04124 0.03602 - 0.3993*** 0.09938  
18 - 0.0107 0.00703  0.00738 0.00842 - 0.2192*** 0.06346  
20 - 0.0164 0.03311  0.03427 0.03586 - 0.2345* 0.13718  
21 - 0.0301 0.02177  0.02163 0.01911 - 0.2285** 0.11391  
22 - 0.0019 0.05484  0.04782 0.02251 - 0.2998** 0.13338  
24 - 0.0454* 0.02458  0.02275 0.02204 - 0.4089*** 0.05207  
25 - 0.0398** 0.01847  0.01841 0.01946 - 0.3774*** 0.06803  
26 0.0025 0.00347  0.00357 0.00543 - 0.1509*** 0.02830  
27 - 0.0367 0.03439  0.03027 0.01522 - 0.3461*** 0.10283  
29 - 0.0299 0.03168  0.03227 0.03800 - 0.6885*** 0.18290  
30 - 0.0714*** 0.02533  0.02424 0.03020 - 0.2683*** 0.06022  
31 - 0.1372*** 0.03297  0.03342 0.03681 - 0.3474*** 0.03886  
32 - 0.1423*** 0.04182  0.04076 0.05865 - 0.4804*** 0.07364  
33 0.0002 0.01085  0.01121 0.01167 - 0.2040*** 0.05552  
34 - 0.0349** 0.01546  0.01551 0.01751 - 0.3908*** 0.03174  
35 - 0.0713*** 0.01878  0.01839 0.01868 - 0.4815*** 0.05085  
36 - 0.0458*** 0.01274  0.01256 0.01529 - 0.3565*** 0.03908  
37 - 0.0383*** 0.01136  0.01121 0.01336 - 0.2718*** 0.04225  
38 - 0.0179 0.06176  0.06253 0.07505 - 0.6226*** 0.12884  
39 - 0.0358*** 0.01298  0.01298 0.01685 - 0.2627*** 0.05006  
40 - 0.0230*** 0.00660  0.00673 0.00531 - 0.3415*** 0.04447  
49 - 0.0154** 0.00713  0.00678 0.00615 - 0.4045*** 0.08299  
50 - 0.0285 0.04165  0.04049 0.04099 - 0.8063** 0.33517  
59 - 0.0713** 0.02786  0.02762 0.02349 - 0.5116*** 0.07039  
60 - 0.2096*** 0.02949  0.02952 0.05620 - 0.7107*** 0.04591  
61 - 0.0641*** 0.01466  0.01445 0.01140 - 0.2713*** 0.04496  
64 - 0.1028** 0.04798  0.04688 0.04620 - 0.4286*** 0.09287  
69 - 0.0464*** 0.01635  0.01626 0.01575 - 0.3806*** 0.05593  
70 - 0.0549 0.03516  0.03597 0.04712 - 0.2684*** 0.07106  
71 - 0.0697** 0.03525  0.03533 0.03070 - 0.2223*** 0.06000  
73 - 0.8582*** 0.31068  0.28015 0.23518 - 1.1483*** 0.09923  
74 0.0372 0.12941  0.12904 0.12286 - 0.4106*** 0.12114  
75 - 0.0805*** 0.02502  0.02459 0.02342 - 0.3955*** 0.09181  
76 - 0.1187* 0.06243  0.06093 0.05483 - 0.7162*** 0.21205  
77 - 0.3580** 0.15852  0.16331 0.14136 0.5746  0.43252  
79 - 0.0419** 0.01904  0.01850 0.02242 - 0.5440*** 0.10631  
80 0.0311* 0.01566  0.01385 0.01199 - 0.8632*** 0.30160  
81 - 0.0231 0.03203  0.03189 0.03511 - 0.5403*** 0.10334  
85 0.1342* 0.06873  0.06357 0.08694 - 0.8326*** 0.16702  
89 - 0.1558** 0.07371  0.07327 0.07404 - 0.6212*** 0.09965  
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図表4-5-3-2 Model 5の推定結果: 営業利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.1182 0.12082  0.11074 0.11431 - 0.3594* 0.19511  
 6 - 0.3757 0.26410  0.24772 0.24033 - 0.6471** 0.24322  
 8 - 0.4333*** 0.16173  0.15515 0.18376 - 0.5178** 0.22999  
10 0.0015 0.19061  0.18493 0.16148 - 0.2011  0.37688  
15 - 0.2774*** 0.06094  0.06005 0.05114 - 0.4768*** 0.07453  
18 - 0.0589 0.05529  0.05517 0.05700 - 0.0838  0.08270  
20 - 0.0828 0.06920  0.06776 0.06826 - 0.2820** 0.14047  
21 0.1413 0.08616  0.08690 0.13206 0.1860  0.20763  
22 - 0.2481*** 0.08895  0.09172 0.10489 - 0.6181*** 0.22584  
24 - 0.0760** 0.03602  0.03532 0.05323 - 0.4508*** 0.06371  
25 - 0.1628*** 0.04202  0.03821 0.03350 - 0.4219*** 0.08161  
26 - 0.0403** 0.01683  0.01654 0.02012 - 0.1849*** 0.03046  
27 - 0.0713 0.06072  0.05854 0.04990 - 0.3724*** 0.05664  
29 - 0.2955*** 0.06684  0.06673 0.07542 - 0.4053* 0.20776  
30 - 0.1767*** 0.06747  0.06231 0.05630 - 0.2752*** 0.09078  
31 - 0.2031*** 0.03965  0.04047 0.05585 - 0.3646*** 0.04806  
32 - 0.3136*** 0.06671  0.06550 0.11933 - 0.5334*** 0.09092  
33 - 0.1128*** 0.02975  0.03040 0.04797 - 0.2626*** 0.05196  
34 - 0.2273** 0.09639  0.09518 0.09732 - 0.4205*** 0.07760  
35 - 0.2430*** 0.05666  0.05712 0.08377 - 0.4193*** 0.05431  
36 - 0.1613*** 0.02435  0.02571 0.03690 - 0.3945*** 0.03236  
37 - 0.0586 0.04698  0.04401 0.05218 - 0.3091** 0.14753  
38 - 0.0235 0.09704  0.09604 0.09380 - 0.2484** 0.11354  
39 - 0.0881** 0.03680  0.03603 0.03751 - 0.1434* 0.08359  
40 - 0.0899*** 0.03159  0.03183 0.03938 - 0.3779*** 0.07805  
49 - 0.1618* 0.08521  0.08548 0.08450 - 0.6274** 0.25235  
50 - 0.1351 0.08914  0.09883 0.10487 - 1.2165*** 0.29545  
59 - 0.0035 0.04127  0.04136 0.04769 - 0.3175*** 0.08633  
60 - 0.0880** 0.04223  0.04236 0.03947 - 0.4998*** 0.12214  
61 - 0.0505** 0.02201  0.02207 0.02650 - 0.3318*** 0.04707  
64 - 0.1687*** 0.05135  0.04883 0.06033 - 0.3464*** 0.07792  
69 - 0.0588*** 0.01386  0.01409 0.01608 - 0.3174*** 0.04037  
70 - 0.0315 0.04977  0.04796 0.05116 - 0.2882*** 0.07634  
71 - 0.2131* 0.12069  0.11899 0.10804 - 0.4168*** 0.10573  
73 - 0.5604* 0.32352  0.33586 0.39058 - 1.5262*** 0.22898  
74 0.2337 0.32822  0.32745 0.32105 - 0.5463*** 0.13966  
75 - 0.1332*** 0.03286  0.03425 0.04244 - 0.3305*** 0.07059  
76 0.0036 0.05064  0.05019 0.04190 - 0.6751*** 0.12042  
77 0.0160 0.28081  0.29297 0.29080 0.7350  0.74122  
79 - 0.1342*** 0.03552  0.03631 0.04173 - 0.3433*** 0.05820  
80 - 1.0434** 0.40192  0.34123 . - 0.4154*** 0.14332  
81 - 0.1783* 0.09191  0.09253 0.06994 - 0.4178*** 0.10498  
85 - 0.0598 0.10477  0.07975 . - 0.8938*** 0.07745  
89 - 0.2564*** 0.09647  0.09648 0.09069 - 0.8047** 0.31227  
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図表4-5-3-3 Model 5の推定結果: 経常利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.2593** 0.10593  0.09441 0.13789 - 0.5755** 0.24571  
 6 - 0.7556* 0.38392  0.38488 0.26944 - 1.0595*** 0.23785  
 8 - 0.3739*** 0.13238  0.12770 0.18581 - 0.4559  0.33158  
10 - 0.6491* 0.36722  0.36163 0.37822 - 0.8717** 0.40480  
15 - 0.2980*** 0.07997  0.07831 0.05791 - 0.4433*** 0.07698  
18 - 0.0586 0.06193  0.06190 0.06456 - 0.0994  0.08089  
20 - 0.0477 0.04270  0.04311 0.04321 - 0.2940*** 0.11085  
21 0.0883 0.07033  0.07205 0.10271 0.0155  0.16724  
22 - 0.3679*** 0.10899  0.11839 0.17870 - 0.6525** 0.30733  
24 - 0.1054** 0.04968  0.05076 0.06037 - 0.5031*** 0.10772  
25 - 0.1402*** 0.03503  0.03298 0.02496 - 0.4380*** 0.09497  
26 - 0.0282* 0.01629  0.01610 0.01910 - 0.1806*** 0.03187  
27 - 0.0974 0.09608  0.09384 0.10585 - 0.4386*** 0.09642  
29 - 0.1764* 0.09620  0.09681 0.04157 0.0699  0.31805  
30 - 0.1360*** 0.05151  0.05252 0.03825 - 0.1813** 0.07972  
31 - 0.1638*** 0.03805  0.03794 0.05458 - 0.3299*** 0.05304  
32 - 0.3325*** 0.06676  0.06595 0.12173 - 0.5737*** 0.11368  
33 - 0.0991*** 0.03084  0.03111 0.04405 - 0.2752*** 0.05779  
34 - 0.1818** 0.09062  0.09003 0.09369 - 0.4212*** 0.09598  
35 - 0.2355*** 0.09041  0.09026 0.10479 - 0.3949*** 0.06480  
36 - 0.1590*** 0.03213  0.03201 0.03909 - 0.3819*** 0.04069  
37 - 0.0183 0.04519  0.04363 0.05227 - 0.2343  0.15179  
38 - 0.0840 0.13640  0.13180 0.12292 - 0.2568* 0.14337  
39 - 0.0482 0.06628  0.06584 0.06456 - 0.1450  0.11502  
40 - 0.0208 0.13698  0.13685 0.13792 - 0.7333  0.46637  
49 - 0.1527** 0.07521  0.07561 0.06819 - 0.6382*** 0.24282  
50 - 0.2842** 0.13789  0.14222 0.16761 - 0.7672* 0.45660  
59 0.0161 0.07194  0.07224 0.08201 - 0.2181  0.20784  
60 - 0.0566 0.04832  0.04813 0.03050 - 0.4645*** 0.13736  
61 - 0.0871*** 0.03112  0.03070 0.04209 - 0.2711*** 0.05226  
64 - 0.2129* 0.11027  0.08650 0.04209 - 0.6582** 0.28894  
69 - 0.0745*** 0.01735  0.01743 0.02158 - 0.3421*** 0.04083  
70 - 0.1789 0.12520  0.12501 0.14886 - 0.5459*** 0.11010  
71 - 0.1725** 0.08272  0.08011 0.07196 - 0.4248*** 0.08016  
73 - 0.3875 0.40558  0.28246 0.23905 - 3.6947*** 0.79447  
74 0.3211 0.40242  0.40148 0.39696 - 0.4776*** 0.12248  
75 - 0.1438*** 0.03385  0.03407 0.03673 - 0.3429*** 0.06114  
76 0.0389 0.05458  0.05429 0.05122 - 0.6235*** 0.17246  
77 - 0.0541 0.21900  0.21535 0.18879 0.4643  0.93965  
79 - 0.1331*** 0.04539  0.04540 0.04751 - 0.3725*** 0.07006  
80 - 0.9363*** 0.32963  0.28687 . - 0.3591*** 0.12157  
81 - 0.2037** 0.08405  0.08456 0.05815 - 0.3637*** 0.12721  
85 0.0279 0.17923  0.18382 0.17469 - 1.0589*** 0.26880  
89 - 0.1994* 0.10554  0.10608 0.10168 - 0.6866* 0.38569  
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図表4-5-3-4 Model 5の推定結果: 税引前利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.5176*** 0.18502  0.18606 0.26679 - 1.1039*** 0.26426  
 6 - 2.1438*** 0.64684  0.60401 0.63303 - 2.8117*** 0.53964  
 8 - 0.1122 0.17661  0.16588 0.23699 - 0.0450  0.43119  
10 - 2.5349 1.68586  1.65100 1.72615 - 2.2499  1.40994  
15 0.0428 0.11892  0.11468 0.14001 - 0.0457  0.23579  
18 - 0.0207 0.06169  0.05842 0.03424 - 0.2235*** 0.07345  
20 - 0.1888 0.12826  0.13393 0.12321 - 0.5889** 0.25813  
21 0.0067 0.08037  0.07951 0.06155 - 0.2268  0.14582  
22 - 0.5500** 0.22591  0.22201 0.19998 - 0.6497  0.43364  
24 - 0.1504 0.11141  0.12121 0.13738 - 0.3545  0.23482  
25 - 0.1290** 0.06034  0.05985 0.05457 - 0.5238*** 0.08761  
26 - 0.0586** 0.02926  0.02867 0.03600 - 0.3363*** 0.06987  
27 1.2395** 0.56211  0.53983 0.54238 - 0.6322*** 0.09532  
29 - 0.1261 0.11045  0.10593 0.08534 - 0.3137  0.26691  
30 - 0.1013 0.07544  0.07507 0.05678 - 0.3672*** 0.08928  
31 - 0.1879*** 0.05144  0.05284 0.05168 - 0.2712*** 0.09362  
32 - 0.3845*** 0.10500  0.10262 0.16402 - 0.5163*** 0.15403  
33 - 0.0787** 0.03918  0.03685 0.04751 - 0.3009*** 0.06443  
34 - 0.1919 0.12115  0.12093 0.06883 - 0.4078** 0.18847  
35 - 0.1619*** 0.05399  0.05365 0.07729 - 0.3207*** 0.07549  
36 - 0.2171*** 0.05441  0.05483 0.06959 - 0.4831*** 0.06953  
37 - 0.0571 0.06823  0.06327 0.06460 - 0.3209  0.22495  
38 - 0.1739 0.19230  0.19043 0.23300 - 0.4995** 0.20448  
39 0.0009 0.08229  0.08111 0.08068 - 0.0123  0.14874  
40 - 0.0905 0.10161  0.10152 0.10517 - 0.4600*** 0.17727  
49 - 0.2148*** 0.07136  0.07100 0.05133 - 0.5211*** 0.13501  
50 - 0.6436 0.69624  0.61023 0.48786 1.4040  1.93632  
59 0.4150 1.63000  1.62769 1.57420 - 0.9802  1.99705  
60 - 0.2027 0.26745  0.26691 0.11216 - 0.7475*** 0.14801  
61 - 0.3745* 0.22007  0.21998 0.22068 - 0.5347*** 0.14382  
64 - 0.1267 0.38368  0.38494 0.38706 - 0.1635  0.70047  
69 - 0.1334*** 0.03842  0.03637 0.03829 - 0.3863*** 0.05964  
70 - 0.2027* 0.11185  0.11530 0.14694 - 0.4463*** 0.10054  
71 - 0.2123 0.18735  0.16795 0.06883 - 0.3337* 0.17937  
73 - 2.6218** 1.17345  1.13623 1.30946 - 0.9073* 0.48010  
74 0.3806 0.45934  0.45808 0.44351 - 0.3567*** 0.13477  
75 - 0.0385 0.13353  0.13467 0.18430 - 0.3920** 0.15784  
76 0.1161 0.26715  0.26012 0.26212 - 1.0491** 0.43799  
77 - 0.8616 0.80202  0.74782 0.48120 - 1.0487*** 0.16544  
79 0.4236 0.35566  0.35330 0.33388 0.0634  0.33199  
80 - 0.8028 0.57119  0.53499 0.36638 - 0.7074*** 0.19611  
81 - 0.3375*** 0.11161  0.11172 0.10011 - 0.5726*** 0.14258  
85 - 0.2717 0.22198  0.20893 0.30133 - 0.8842  0.66509  
89 - 0.5789** 0.25780  0.25780 0.28421 - 1.2527** 0.52089  
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図表4-5-3-4 Model 5の推定結果: 当期純利益／売上高 

Industry code Coef_OLS SE_OLS SE_GMM SE_2cl Coef_Fixed SE_Fixed 

 1 - 0.7829*** 0.22331  0.22528 0.31087 - 1.1852*** 0.31865  
 6 - 2.3410*** 0.68507  0.63669 0.67039 - 2.9881*** 0.66395  
 8 - 0.1971 0.27089  0.26565 0.38840 - 0.2308  0.46905  
10 - 2.9973 2.39361  2.35011 2.34792 - 2.8979  2.25583  
15 0.1942 0.25386  0.24613 0.29453 - 0.0073  0.34490  
18 - 0.0834 0.08352  0.07866 0.05626 - 0.2202* 0.12125  
20 - 0.3162** 0.15161  0.15612 0.14171 - 0.5867** 0.22739  
21 0.0991 0.12545  0.12172 0.10440 - 0.1230  0.17605  
22 - 0.6438*** 0.18146  0.17394 0.27050 - 0.7400  0.60211  
24 - 0.3347 0.21397  0.22095 0.23111 - 0.5960* 0.34429  
25 - 0.0874 0.08873  0.08976 0.08563 - 0.5387*** 0.14211  
26 - 0.1815*** 0.05759  0.05677 0.07002 - 0.5132*** 0.13696  
27 2.6394*** 0.73926  0.69551 0.68997 - 0.7418*** 0.08245  
29 - 0.0780 0.21073  0.20422 0.17770 - 0.2804  0.33351  
30 - 0.1733** 0.08836  0.09174 0.07942 - 0.3530*** 0.11349  
31 - 0.3413*** 0.07511  0.07800 0.08421 - 0.4521*** 0.13819  
32 - 0.4563*** 0.13900  0.13434 0.19885 - 0.3793  0.24720  
33 - 0.1561** 0.06610  0.06348 0.07337 - 0.3834*** 0.09335  
34 - 0.3892** 0.18146  0.17983 0.09348 - 0.5914** 0.25223  
35 - 0.2927*** 0.08207  0.08069 0.09224 - 0.3621*** 0.10394  
36 - 0.3520*** 0.08850  0.09042 0.11787 - 0.5682*** 0.10697  
37 - 0.2249 0.16591  0.15626 0.14775 - 0.5961* 0.31882  
38 - 0.3224 0.26644  0.26504 0.32235 - 0.5914** 0.27995  
39 0.1091 0.19082  0.18813 0.17008 0.1570  0.21858  
40 - 0.1243 0.23947  0.23937 0.24661 - 0.5049  0.31830  
49 - 0.4109*** 0.12011  0.11975 0.09409 - 0.6659*** 0.18952  
50 - 0.8918 0.97085  0.83350 0.68197 2.4463  2.69108  
59 1.4040 2.89913  2.89485 2.82980 0.5773  2.54528  
60 0.7606 1.55592  1.55428 1.08201 0.6974  1.48001  
61 - 0.6007** 0.29216  0.28882 0.27885 - 0.7227*** 0.14073  
64 - 0.2262 0.57474  0.57813 0.57534 - 0.2439  0.95930  
69 - 0.2176*** 0.05140  0.04819 0.05349 - 0.4478*** 0.08402  
70 - 0.2440** 0.11237  0.11580 0.13104 - 0.5873*** 0.11744  
71 - 0.4314 0.26763  0.24867 0.12127 - 0.3560  0.53428  
73 - 3.5597*** 0.85655  0.82471 1.01942 - 1.2056** 0.46794  
74 0.6602 0.83445  0.83211 0.80889 - 0.2607  0.34958  
75 - 0.0558 0.18052  0.18178 0.21797 - 0.3753* 0.21675  
76 0.2268 0.46586  0.45302 0.42926 - 0.6292  0.73943  
77 - 0.7744 0.66844  0.62234 0.29925 - 1.0285*** 0.12303  
79 0.5771 0.54918  0.54566 0.51140 0.0954  0.47422  
80 - 1.0275 0.74577  0.68871 0.48361 - 0.6988*** 0.22241  
81 - 0.4487*** 0.14066  0.14155 0.12879 - 0.6339*** 0.16298  
85 - 0.4351 0.29308  0.27204 0.36938 - 1.1520* 0.58677  
89 - 0.4476 0.35293  0.35271 0.38068 - 0.8010  0.54476  

※ ***は1%水準で有意，**は5%水準で有意，*は10%水準で有意。 
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図表5-1 産業別係数の統合結果： Model 1 

Panel A： 利益／前期末総資産       
  VWLS   Meta Reg.  

 OLS GMM 2CL Fixed OLS GMM 2CL Fixed 
売上総利益 0.9194 0.9193 0.9218 0.5746 0.9054 0.9053 0.9069 0.5684 
 (367.86) (372.92) (322.31) (96.76) (117.98) (117.59) (116.01) (30.29) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

営業利益 0.7633 0.7632 0.7634 0.5333 0.7610 0.7609 0.7593 0.4878 
 (193.45) (193.49) (165.48) (98.72) (72.25) (71.95) (75.61) (22.17) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

経常利益 0.7687 0.7687 0.7715 0.5430 0.7671 0.7670 0.7672 0.4924 
 (197.90) (198.38) (167.30) (99.88) (81.06) (80.83) (83.35) (21.00) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

税引前利益 0.6280 0.6282 0.6320 0.3488 0.6108 0.6108 0.6181 0.2739 
 (106.24) (106.95) (86.70) (48.15) (42.59) (42.28) (42.70) (11.05) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

当期純利益 0.5142 0.5147 0.5182 0.2499 0.5066 0.5069 0.5103 0.1996 
 (62.61) (62.93) (57.30) (28.82) (28.72) (28.41) (26.56) (8.80) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

Panel B： 利益／前期末純資産       
  VWLS   Meta Reg.  

 OLS GMM 2CL Fixed OLS GMM 2CL Fixed 
売上総利益 0.9378 0.9378 0.9283 0.6215 0.9576 0.9572 0.9741 0.6342 
 (74.12) (73.74) (78.86) (26.17) (39.94) (40.10) (33.44) (11.14) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

営業利益 0.7901 0.7899 0.7995 0.4092 0.7924 0.7914 0.7977 0.4820 
 (44.34) (44.49) (45.71) (17.27) (26.58) (26.09) (28.22) (9.09) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

経常利益 0.8281 0.8260 0.8142 0.4190 0.8975 0.8971 0.8948 0.5479 
 (29.75) (29.99) (31.71) (14.40) (19.73) (19.66) (19.30) (8.52) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

税引前利益 0.7648 0.7623 0.7817 0.1886 0.7648 0.7623 0.7817 0.3107 
 (17.04) (17.06) (17.09) (6.91) (15.66) (15.44) (15.65) (5.58) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

当期純利益 0.8617 0.8560 0.9003 0.1425 0.8617 0.8560 0.9053 0.2602 
 (14.32) (14.21) (14.42) (5.09) (13.15) (12.86) (12.07) (4.10) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
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図表5-1 産業別係数の統合結果： Model 1 （続き） 

Panel C： 利益／売上高       
  VWLS   Meta Reg.  

 OLS GMM 2CL Fixed OLS GMM 2CL Fixed 
売上総利益 0.9626 0.9622 0.9611 0.5905 0.9230 0.9228 0.9252 0.5615 
 (738.10) (728.05) (596.54) (91.26) (131.19) (129.88) (134.55) (22.32) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

営業利益 0.7917 0.7925 0.7994 0.5213 0.8234 0.8238 0.8340 0.4918 
 (104.31) (104.50) (94.78) (51.84) (41.84) (41.65) (37.66) (18.54) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

経常利益 0.7776 0.7781 0.7793 0.5346 0.7990 0.7994 0.8117 0.4773 
 (90.92) (91.20) (82.33) (48.48) (39.62) (39.13) (32.99) (16.56) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

税引前利益 0.5804 0.5798 0.5868 0.1814 0.6042 0.6060 0.6311 0.1898 
 (41.54) (41.78) (42.61) (14.13) (14.43) (14.25) (13.91) (4.45) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

当期純利益 0.5000 0.4984 0.5328 0.0327 0.5636 0.5664 0.6063 0.1661 
 (30.97) (31.04) (35.72) (2.84) (11.06) (10.95) (10.92) (3.72) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.005] [0.000] [0.000] [0.000] [0.001] 
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図表5-2 産業別係数の統合結果： Model 2 

Panel A： 利益／前期末総資産       
  VWLS   Meta Reg.  

 OLS GMM 2CL Fixed OLS GMM 2CL Fixed 
売上総利益 - 0.0000 - 0.0000 0.0000 0.0071 - 0.0490 - 0.0538 - 0.0677 - 0.1403 
 (- 1.01) (- 1.01) (0.43) (5.53) (- 4.19) (- 4.25) (- 4.56) (- 6.85) 
 [0.313] [0.311] [0.670] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

営業利益 0.0001 0.0000 0.0000 0.0077 - 0.0419 - 0.0435 - 0.0440 - 0.0985 
 (0.27) (0.21) (0.21) (22.61) (- 3.40) (- 3.44) (- 3.60) (- 6.09) 
 [0.790] [0.830] [0.832] [0.000] [0.001] [0.001] [0.001] [0.000] 

経常利益 0.0006 0.0006 0.0002 0.0004 - 0.0481 - 0.0506 - 0.0476 - 0.1165 
 (1.11) (1.12) (0.40) (4.81) (- 3.64) (- 3.64) (- 3.54) (- 6.84) 
 [0.266] [0.265] [0.687] [0.000] [0.001] [0.001] [0.001] [0.000] 

税引前利益 - 0.0000 - 0.0000 - 0.0000 - 0.0004 - 0.1460 - 0.1490 - 0.1488 - 0.2376 
 (- 0.02) (- 0.02) (- 0.03) (- 1.27) (- 7.23) (- 7.30) (- 7.22) (- 9.53) 
 [0.988] [0.984] [0.976] [0.205] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

当期純利益 - 0.0001 - 0.0001 - 0.0001 - 0.0003 - 0.1561 - 0.1595 - 0.1589 - 0.2555 
 (- 1.11) (- 1.12) (- 1.28) (- 0.99) (- 6.73) (- 6.81) (- 6.76) (- 9.57) 
 [0.267] [0.261] [0.201] [0.323] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

Panel B： 利益／前期末純資産       
  VWLS   Meta Reg.  

 OLS GMM 2CL Fixed OLS GMM 2CL Fixed 
売上総利益 0.0013 0.0014 0.0012 0.0637 0.0120 0.0123 0.0085 0.0441 
 (3.05) (3.20) (2.94) (38.02) (3.00) (2.90) (2.70) (2.91) 
 [0.002] [0.001] [0.003] [0.000] [0.005] [0.006] [0.010] [0.006] 

営業利益 0.0005 0.0005 0.0005 0.0007 0.0046 0.0046 0.0177 0.0109 
 (8.22) (8.24) (9.30) (15.22) (2.03) (1.88) (1.09) (1.57) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.049] [0.068] [0.283] [0.123] 

経常利益 0.0004 0.0004 0.0004 0.0006 0.0055 0.0057 0.0049 0.0156 
 (9.32) (9.37) (13.53) (19.03) (2.28) (2.07) (2.24) (0.65) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.028] [0.045] [0.031] [0.520] 

税引前利益 - 0.0001 - 0.0001 - 0.0001 0.0001 - 0.0001 - 0.0001 0.0004 - 0.0329 
 (- 9.97) (- 9.97) (- 9.95) (3.61) (- 8.60) (- 8.02) (0.69) (- 1.44) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.492] [0.157] 

当期純利益 0.0000 0.0000 0.0000 0.0003 0.0010 0.0009 0.0016 - 0.0261 
 (0.04) (0.04) (0.05) (6.28) (1.43) (1.32) (1.21) (- 1.12) 
 [0.969] [0.969] [0.962] [0.000] [0.161] [0.194] [0.231] [0.270] 
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図表5-2 産業別係数の統合結果： Model 2 （続き） 

Panel C： 利益／売上高       
  VWLS   Meta Reg.  

 OLS GMM 2CL Fixed OLS GMM 2CL Fixed 
売上総利益 - 0.0789 - 0.0794 - 0.0645 - 0.1521 - 0.1082 - 0.1116 - 0.1088 - 0.1771 
 (- 10.45) (- 10.88) (- 11.45) (- 19.68) (- 6.48) (- 6.47) (- 6.16) (- 8.65) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

営業利益 - 0.0028 0.0032 0.0311 - 0.0448 - 0.0683 - 0.0672 - 0.0650 - 0.0938 
 (- 0.64) (0.79) (12.36) (- 6.21) (- 3.31) (- 3.24) (- 2.82) (- 3.39) 
 [0.524] [0.431] [0.000] [0.000] [0.002] [0.002] [0.007] [0.002] 

経常利益 - 0.0018 0.0092 0.0412 - 0.0449 - 0.0721 - 0.0728 - 0.0799 - 0.0823 
 (- 0.31) (1.88) (28.19) (- 6.11) (- 3.61) (- 3.63) (- 3.61) (- 3.91) 
 [0.757] [0.060] [0.000] [0.000] [0.001] [0.001] [0.001] [0.000] 

税引前利益 - 0.0023 - 0.0023 - 0.0020 - 0.0043 - 0.2329 - 0.2391 - 0.2446 - 0.2477 
 (- 2.05) (- 2.02) (- 1.72) (- 3.44) (- 3.44) (- 3.46) (- 3.49) (- 5.38) 
 [0.040] [0.043] [0.085] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.000] 

当期純利益 - 0.0021 - 0.0021 - 0.0018 - 0.0049 - 0.2408 - 0.2450 - 0.2446 - 0.2665 
 (- 1.90) (- 1.89) (- 1.66) (- 3.98) (- 2.86) (- 2.86) (- 2.91) (- 4.84) 
 [0.058] [0.059] [0.097] [0.000] [0.007] [0.007] [0.006] [0.000] 
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図表5-3 産業別係数の統合結果： Model 3 

Panel A： 利益／前期末総資産       
  VWLS   Meta Reg.  

 OLS GMM 2CL Fixed OLS GMM 2CL Fixed 
売上総利益 0.8955 0.8963 0.8935 0.5687 0.8715 0.8713 0.8732 0.5472 
 (437.40) (447.10) (363.14) (103.01) (103.87) (102.97) (103.27) (30.97) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

営業利益 0.7205 0.7199 0.7248 0.4984 0.7113 0.7109 0.7117 0.4553 
 (234.69) (235.19) (183.43) (109.23) (69.67) (69.47) (67.15) (24.18) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

経常利益 0.7309 0.7305 0.7366 0.5120 0.7176 0.7171 0.7193 0.4580 
 (244.05) (245.12) (186.68) (112.21) (71.34) (70.86) (69.42) (21.35) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

税引前利益 0.6094 0.6092 0.6080 0.3362 0.5854 0.5852 0.5876 0.2731 
 (157.60) (158.43) (109.53) (64.82) (47.73) (47.45) (46.19) (11.65) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

当期純利益 0.4971 0.4969 0.4949 0.2342 0.4798 0.4798 0.4797 0.1895 
 (97.17) (97.58) (79.71) (39.87) (34.48) (34.36) (32.47) (9.20) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

Panel B： 利益／前期末純資産       
  VWLS   Meta Reg.  

 OLS GMM 2CL Fixed OLS GMM 2CL Fixed 
売上総利益 0.8343 0.8334 0.8147 0.5590 0.8186 0.8183 0.8170 0.5112 
 (176.59) (178.45) (181.21) (71.68) (76.17) (76.45) (76.95) (19.99) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

営業利益 0.6524 0.6516 0.6524 0.4491 0.6377 0.6374 0.6405 0.4179 
 (147.36) (148.50) (132.36) (74.71) (54.95) (54.99) (54.27) (19.74) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

経常利益 0.6127 0.6119 0.6128 0.4249 0.6089 0.6089 0.6125 0.3990 
 (123.59) (126.37) (113.57) (68.13) (53.05) (53.16) (51.76) (20.81) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

税引前利益 0.5061 0.5063 0.5150 0.2933 0.5033 0.5024 0.5094 0.2661 
 (92.93) (94.02) (76.07) (46.00) (35.79) (35.33) (34.41) (13.31) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

当期純利益 0.4155 0.4153 0.4139 0.2043 0.4149 0.4144 0.4142 0.1907 
 (55.95) (57.11) (48.79) (26.81) (22.94) (23.18) (23.27) (9.72) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
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図表5-3 産業別係数の統合結果： Model 3 （続き） 

Panel C： 利益／売上高       
  VWLS   Meta Reg.  

 OLS GMM 2CL Fixed OLS GMM 2CL Fixed 
売上総利益 0.9487 0.9483 0.9486 0.5724 0.9076 0.9075 0.9086 0.5427 
 (794.43) (784.34) (583.36) (98.92) (128.96) (127.84) (127.26) (26.09) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

営業利益 0.7448 0.7443 0.7468 0.4764 0.7338 0.7331 0.7376 0.4352 
 (160.34) (160.21) (140.76) (68.58) (56.32) (56.13) (55.12) (18.93) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

経常利益 0.7255 0.7242 0.7247 0.4692 0.7126 0.7119 0.7162 0.4169 
 (143.12) (143.77) (129.24) (65.90) (55.28) (54.95) (52.48) (17.12) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

税引前利益 0.5313 0.5311 0.5242 0.1976 0.5010 0.4995 0.4942 0.1658 
 (70.05) (70.09) (63.25) (23.87) (29.75) (28.73) (26.14) (5.71) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

当期純利益 0.4519 0.4502 0.4476 0.1080 0.4254 0.4232 0.4224 0.1178 
 (52.94) (52.51) (50.87) (12.77) (24.47) (23.34) (22.00) (3.87) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
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図表5-4 産業別係数の統合結果： Model 4 

Panel A： 利益／前期末総資産       
  VWLS   Meta Reg.  

 OLS GMM 2CL Fixed OLS GMM 2CL Fixed 
売上総利益 - 0.0747 - 0.0739 - 0.0710 - 0.3976 - 0.0869 - 0.0868 - 0.0850 - 0.4440 
 (- 30.03) (- 30.10) (- 25.77) (- 59.66) (- 11.86) (- 11.89) (- 11.59) (- 15.69) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

営業利益 - 0.2250 - 0.2236 - 0.2225 - 0.4762 - 0.2235 - 0.2230 - 0.2246 - 0.5335 
 (- 55.68) (- 55.71) (- 46.05) (- 78.44) (- 20.42) (- 20.12) (- 21.06) (- 20.10) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

経常利益 - 0.2208 - 0.2200 - 0.2148 - 0.4590 - 0.2206 - 0.2203 - 0.2201 - 0.5210 
 (- 55.96) (- 56.27) (- 45.87) (- 74.88) (- 22.44) (- 22.15) (- 22.12) (- 18.75) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

税引前利益 - 0.3544 - 0.3549 - 0.3484 - 0.6532 - 0.3650 - 0.3649 - 0.3580 - 0.7335 
 (- 55.17) (- 55.47) (- 46.11) (- 77.87) (- 24.53) (- 24.21) (- 24.58) (- 25.93) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

当期純利益 - 0.4691 - 0.4691 - 0.4694 - 0.7639 - 0.4696 - 0.4692 - 0.4638 - 0.8233 
 (- 51.63) (- 52.09) (- 49.87) (- 74.49) (- 25.93) (- 25.28) (- 25.99) (- 30.56) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

Panel B： 利益／前期末純資産       
  VWLS   Meta Reg.  

 OLS GMM 2CL Fixed OLS GMM 2CL Fixed 
売上総利益 - 0.0669 - 0.0663 - 0.0173 - 0.3963 - 0.0578 - 0.0581 - 0.0610 - 0.3958 
 (- 6.04) (- 6.11) (- 4.31) (- 18.05) (- 2.63) (- 2.61) (- 2.75) (- 8.53) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.012] [0.012] [0.009] [0.000] 

営業利益 - 0.2316 - 0.2295 - 0.2238 - 0.5401 - 0.2193 - 0.2189 - 0.2154 - 0.5254 
 (- 15.49) (- 15.60) (- 15.14) (- 28.47) (- 7.66) (- 7.60) (- 7.54) (- 11.79) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

経常利益 - 0.2138 - 0.2183 - 0.2350 - 0.5611 - 0.1760 - 0.1752 - 0.1717 - 0.4929 
 (- 9.39) (- 9.98) (- 11.62) (- 24.86) (- 4.77) (- 4.69) (- 4.62) (- 9.44) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

税引前利益 - 0.2948 - 0.3099 - 0.3073 - 0.7794 - 0.2857 - 0.2911 - 0.2854 - 0.7350 
 (- 7.55) (- 8.40) (- 8.11) (- 25.66) (- 5.19) (- 5.28) (- 5.27) (- 14.06) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

当期純利益 - 0.2758 - 0.3131 - 0.2668 - 0.8319 - 0.2289 - 0.2339 - 0.2019 - 0.7807 
 (- 4.82) (- 6.06) (- 4.91) (- 21.32) (- 2.84) (- 2.89) (- 2.44) (- 12.41) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.007] [0.006] [0.019] [0.000] 
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図表5-4 産業別係数の統合結果： Model 4 （続き） 

Panel C： 利益／売上高       
  VWLS   Meta Reg.  

 OLS GMM 2CL Fixed OLS GMM 2CL Fixed 
売上総利益 - 0.0332 - 0.0337 - 0.0318 - 0.3994 - 0.0683 - 0.0685 - 0.0646 - 0.4521 
 (- 26.69) (- 26.78) (- 23.03) (- 57.35) (- 8.94) (- 8.84) (- 9.04) (- 13.32) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

営業利益 - 0.1882 - 0.1870 - 0.1728 - 0.4762 - 0.1639 - 0.1628 - 0.1566 - 0.5101 
 (- 28.46) (- 28.19) (- 23.79) (- 50.94) (- 9.15) (- 9.04) (- 8.07) (- 17.28) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

経常利益 - 0.2147 - 0.2139 - 0.2027 - 0.4669 - 0.1913 - 0.1903 - 0.1827 - 0.5308 
 (- 28.80) (- 28.55) (- 24.92) (- 44.58) (- 10.78) (- 10.62) (- 8.98) (- 15.13) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

税引前利益 - 0.3914 - 0.3856 - 0.3766 - 0.8394 - 0.3514 - 0.3511 - 0.3255 - 0.8122 
 (- 27.59) (- 27.34) (- 29.52) (- 61.48) (- 8.17) (- 8.19) (- 6.84) (- 16.73) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

当期純利益 - 0.4873 - 0.4855 - 0.4540 - 0.9254 - 0.4009 - 0.3987 - 0.3609 - 0.8422 
 (- 29.34) (- 29.49) (- 30.87) (- 69.58) (- 7.08) (- 6.95) (- 5.41) (- 17.76) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
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図表5-5 産業別係数の統合結果： Model 5 

Panel A： 利益／前期末総資産       
  VWLS   Meta Reg.  

 OLS GMM 2CL Fixed OLS GMM 2CL Fixed 
売上総利益 - 0.0738 - 0.0734 - 0.0691 - 0.4105 - 0.0894 - 0.0892 - 0.0846 - 0.4431 
 (- 15.92) (- 15.94) (- 14.66) (- 44.90) (- 9.66) (- 9.62) (- 9.17) (- 15.75) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

営業利益 - 0.1650 - 0.1646 - 0.1607 - 0.3902 - 0.1766 - 0.1767 - 0.1756 - 0.4566 
 (- 30.55) (- 30.76) (- 28.52) (- 49.92) (- 14.85) (- 14.84) (- 15.57) (- 15.57) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

経常利益 - 0.1516 - 0.1512 - 0.1491 - 0.3639 - 0.1614 - 0.1617 - 0.1613 - 0.4446 
 (- 29.31) (- 29.47) (- 26.83) (- 48.60) (- 13.94) (- 13.78) (- 13.92) (- 12.97) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

税引前利益 - 0.1316 - 0.1319 - 0.1339 - 0.3761 - 0.1349 - 0.1359 - 0.1374 - 0.4770 
 (- 19.19) (- 19.29) (- 18.98) (- 40.11) (- 10.96) (- 10.87) (- 10.22) (- 12.69) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

当期純利益 - 0.2220 - 0.2229 - 0.2217 - 0.4576 - 0.2228 - 0.2243 - 0.2243 - 0.5424 
 (- 23.81) (- 23.93) (- 22.27) (- 35.98) (- 13.17) (- 12.96) (- 12.97) (- 13.62) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

Panel B： 利益／前期末純資産       
  VWLS   Meta Reg.  

 OLS GMM 2CL Fixed OLS GMM 2CL Fixed 
売上総利益 - 0.0803 - 0.0818 - 0.0880 - 0.3837 - 0.0734 - 0.0748 - 0.0667 - 0.3857 
 (- 5.16) (- 5.37) (- 6.83) (- 14.99) (- 2.69) (- 2.72) (- 2.25) (- 7.78) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.010] [0.009] [0.029] [0.000] 

営業利益 - 0.2849 - 0.2830 - 0.2736 - 0.5061 - 0.2986 - 0.2993 - 0.3137 - 0.5380 
 (- 17.66) (- 17.73) (- 24.34) (- 26.49) (- 12.14) (- 11.80) (- 11.47) (- 13.62) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

経常利益 - 0.3930 - 0.3889 - 0.3913 - 0.5979 - 0.4262 - 0.4259 - 0.4341 - 0.6160 
 (- 19.54) (- 19.77) (- 20.24) (- 28.31) (- 12.71) (- 12.56) (- 13.47) (- 17.94) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

税引前利益 - 0.5016 - 0.5018 - 0.4709 - 0.6379 - 0.5257 - 0.5253 - 0.5131 - 0.6499 
 (- 19.28) (- 19.28) (- 20.07) (- 24.59) (- 14.04) (- 13.97) (- 13.49) (- 17.54) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

当期純利益 - 0.6320 - 0.6297 - 0.5765 - 0.7286 - 0.6584 - 0.6575 - 0.6489 - 0.7382 
 (- 23.09) (- 23.13) (- 25.06) (- 21.24) (- 14.00) (- 13.88) (- 13.63) (- 15.37) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
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図表5-5 産業別係数の統合結果： Model 5 （続き） 

Panel C： 利益／売上高       
  VWLS   Meta Reg.  

 OLS GMM 2CL Fixed OLS GMM 2CL Fixed 
売上総利益 - 0.0178 - 0.0182 - 0.0220 - 0.3561 - 0.0479 - 0.0479 - 0.0410 - 0.4135 
 (- 8.32) (- 8.48) (- 9.47) (- 36.62) (- 5.07) (- 4.96) (- 5.17) (- 13.35) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

営業利益 - 0.0928 - 0.0925 - 0.0921 - 0.3519 - 0.1204 - 0.1208 - 0.1157 - 0.3979 
 (- 14.74) (- 14.69) (- 12.65) (- 31.29) (- 7.90) (- 7.77) (- 8.63) (- 11.85) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

経常利益 - 0.0924 - 0.0931 - 0.1019 - 0.3272 - 0.1216 - 0.1235 - 0.1199 - 0.3675 
 (- 12.57) (- 12.76) (- 13.22) (- 25.02) (- 7.30) (- 7.27) (- 8.21) (- 12.36) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

税引前利益 - 0.1205 - 0.1186 - 0.1168 - 0.4083 - 0.1343 - 0.1343 - 0.1342 - 0.4446 
 (- 9.33) (- 9.40) (- 9.40) (- 20.90) (- 6.10) (- 5.91) (- 6.01) (- 10.80) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

当期純利益 - 0.2294 - 0.2274 - 0.2203 - 0.5182 - 0.2458 - 0.2477 - 0.2450 - 0.5172 
 (- 11.39) (- 11.50) (- 11.12) (- 19.35) (- 5.78) (- 5.50) (- 5.55) (- 10.80) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

※ 最上段の数値は推定された係数，( )内の数値は t値，[ ]内の数値は有意確率。 
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図表6- 1 Fama- MacBeth回帰の推定結果の統合： Model 1 

Panel A: 利益／前期末総資産      
  Pooled  By industry - OLS By industry - NW 

 OLS NW OLS VWLS Meta VWLS Meta 
売上総利益        

yt 0.9235 0.9235 0.8679 0.9217 0.9134 0.9197 0.9126 
 (142.60) (135.48) (20.69) (320.04) (133.60) (322.78) (128.56) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

営業利益        
yt 0.7542 0.7542 0.7565 0.7712 0.7674 0.7737 0.7687 

 (65.05) (61.27) (54.43) (174.93) (85.60) (183.14) (85.28) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

経常利益        
yt 0.7616 0.7616 0.7588 0.7784 0.7746 0.7806 0.7754 

 (71.73) (64.64) (56.38) (177.80) (88.08) (185.18) (87.12) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
税引前利益        

yt 0.6362 0.6362 0.6346 0.6641 0.6575 0.6629 0.6549 
 (29.30) (24.35) (40.36) (97.78) (54.64) (93.39) (51.56) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

当期純利益        
yt 0.5391 0.5391 0.5505 0.5646 0.5653 0.5675 0.5663 

 (28.97) (24.91) (27.05) (67.15) (39.13) (67.84) (37.86) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

Panel B: 利益／前期末純資産      
  Pooled  By industry - OLS By industry - NW 

 OLS NW OLS VWLS Meta VWLS Meta 
売上総利益        

yt 1.8857 1.8857 1.2599 0.9406 0.9783 0.9203 0.9780 
 (7.15) (6.59) (15.01) (80.21) (39.01) (89.33) (37.51) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

営業利益        
yt 1.0716 1.0716 1.0385 0.8118 0.8076 0.8115 0.8092 

 (8.23) (7.15) (8.07) (43.81) (38.22) (44.11) (40.99) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

経常利益        
yt 1.6372 1.6372 1.3566 0.8483 0.8705 0.8440 0.8682 

 (6.29) (5.55) (6.56) (30.94) (21.96) (32.49) (22.58) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
税引前利益        

yt 1.8286 1.8286 1.4861 0.7823 0.7823 0.7858 0.7858 
 (6.87) (5.97) (5.67) (18.28) (17.44) (19.67) (18.12) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

当期純利益        
yt 2.5407 2.5407 1.8039 0.8308 0.8308 0.8299  

 (6.20) (5.60) (5.42) (16.66) (15.76) (17.47) n.c. 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]  
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図表6- 1 Fama- MacBeth回帰の推定結果の統合： Model 1 （続き） 

Panel C: 利益／売上高      
  Pooled  By industry - OLS By industry - NW 

 OLS NW OLS VWLS Meta VWLS Meta 
売上総利益        

yt 0.9427 0.9427 0.9243 0.9599 0.9299 0.9588 0.9300 
 (184.27) (158.77) (116.00) (658.23) (157.35) (673.36) (156.79) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

営業利益        
yt 0.8907 0.8907 0.8979 0.8105 0.8257 0.8098 0.8272 

 (28.25) (25.12) (35.88) (115.79) (59.04) (118.60) (57.45) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

経常利益        
yt 0.8999 0.8999 0.8739 0.7919 0.8091 0.7948 0.8125 

 (23.73) (23.04) (22.14) (102.01) (54.81) (103.93) (51.79) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
税引前利益        

yt 0.9790 0.9790 0.9645 0.6639 0.6846 0.6668 0.6927 
 (10.07) (11.31) (6.91) (52.70) (28.01) (51.55) (26.71) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

当期純利益        
yt 0.9981 0.9981 0.9972 0.5822 0.6068 0.5856 0.6318 

 (8.45) (9.30) (5.36) (38.60) (21.59) (38.47) (18.77) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
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図表6- 2 Fama- MacBeth回帰の推定結果の統合： Model 2 

Panel A: 利益／前期末総資産      
  Pooled  By industry - OLS By industry - NW 

 OLS NW OLS VWLS Meta VWLS Meta 
売上総利益        

yt – yt-1 - 0.0372 - 0.0372 - 0.0847 - 0.1000 - 0.1115 - 0.1008 - 0.1129 
 (- 4.16) (- 3.64) (- 2.43) (- 16.78) (- 10.27) (- 18.28) (- 10.08) 
 [0.000] [0.001] [0.019] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

営業利益        
yt – yt-1 - 0.0172 - 0.0172 - 0.0795 - 0.0782 - 0.0853 - 0.0791 - 0.0857 

 (- 2.06) (- 1.85) (- 5.46) (- 12.86) (- 7.72) (- 13.51) (- 7.57) 
 [0.050] [0.076] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

経常利益        
yt – yt-1 - 0.0149 - 0.0149 - 0.0979 - 0.0865 - 0.0941 - 0.0910 - 0.0958 

 (- 0.97) (- 0.82) (- 6.58) (- 13.53) (- 7.32) (- 14.43) (- 7.46) 
 [0.343] [0.423] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
税引前利益        

yt – yt-1 - 0.0731 - 0.0731 - 0.2133 - 0.2006 - 0.2075 - 0.2003 - 0.2091 
 (- 3.51) (- 3.32) (- 10.07) (- 24.07) (- 13.05) (- 23.60) (- 13.03) 
 [0.002] [0.003] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

当期純利益        
yt – yt-1 - 0.0809 - 0.0809 - 0.2300 - 0.2212 - 0.2291 - 0.2232 - 0.2291 

 (- 3.34) (- 3.17) (- 9.27) (- 22.92) (- 11.76) (- 23.89) (- 11.79) 
 [0.003] [0.004] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

Panel B: 利益／前期末純資産      
  Pooled  By industry - OLS By industry - NW 

 OLS NW OLS VWLS Meta VWLS Meta 
売上総利益        

yt – yt-1 0.0106 0.0106 0.2857 0.0455 0.0708 0.0347 0.0746 
 (0.19) (0.19) (2.79) (3.15) (2.52) (2.84) (2.50) 
 [0.854] [0.854] [0.008] [0.002] [0.015] [0.005] [0.016] 

営業利益        
yt – yt-1 0.0344 0.0344 0.2484 - 0.0006 - 0.0041 0.0039 - 0.0024 

 (1.49) (1.55) (1.49) (- 0.04) (- 0.17) (0.27) (- 0.09) 
 [0.150] [0.133] [0.143] [0.971] [0.862] [0.786] [0.928] 

経常利益        
yt – yt-1 0.0703 0.0703 0.4304 0.0038 0.0049 - 0.0011 0.0044 

 (1.39) (1.44) (1.85) (0.22) (0.25) (- 0.07) (0.21) 
 [0.176] [0.162] [0.070] [0.824] [0.804] [0.942] [0.837] 
税引前利益        

yt – yt-1 0.0646 0.0646 0.6186 - 0.0839 - 0.0815 - 0.0872 - 0.0855 
 (1.21) (1.24) (1.63) (- 3.94) (- 3.11) (- 4.23) (- 3.29) 
 [0.238] [0.226] [0.110] [0.000] [0.003] [0.000] [0.002] 

当期純利益        
yt – yt-1 0.0758 0.0758 0.7182 - 0.0898 - 0.0891 - 0.0940 - 0.0929 

 (1.22) (1.25) (1.76) (- 3.66) (- 2.85) (- 3.98) (- 3.19) 
 [0.235] [0.223] [0.086] [0.000] [0.007] [0.000] [0.003] 
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図表6- 2 Fama- MacBeth回帰の推定結果の統合： Model 2 （続き） 

Panel C: 利益／売上高      
  Pooled  By industry - OLS By industry - NW 

 OLS NW OLS VWLS Meta VWLS Meta 
売上総利益        

yt – yt-1 - 0.0949 - 0.0949 - 0.1256 - 0.1144 - 0.1227 - 0.1210 - 0.1258 
 (- 2.99) (- 2.74) (- 5.38) (- 13.46) (- 8.96) (- 15.03) (- 8.76) 
 [0.006] [0.012] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

営業利益        
yt – yt-1 - 0.0305 - 0.0305 - 0.0716 - 0.0842 - 0.0983 - 0.0930 - 0.1055 

 (- 1.23) (- 1.16) (- 2.44) (- 7.54) (- 5.60) (- 8.21) (- 5.17) 
 [0.229] [0.258] [0.019] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

経常利益        
yt – yt-1 - 0.0871 - 0.0871 - 0.1166 - 0.0845 - 0.1143 - 0.1057 - 0.1230 

 (- 2.13) (- 2.13) (- 4.02) (- 7.16) (- 4.97) (- 8.77) (- 4.79) 
 [0.044] [0.044] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
税引前利益        

yt – yt-1 - 0.3768 - 0.3768 - 0.2232 - 0.2115 - 0.2259 - 0.2149 - 0.2343 
 (- 1.13) (- 1.15) (- 3.82) (- 14.08) (- 7.77) (- 15.06) (- 7.15) 
 [0.271] [0.260] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

当期純利益        
yt – yt-1 - 0.3657 - 0.3657 - 0.2075 - 0.2169 - 0.2317 - 0.2142 - 0.2320 

 (- 1.09) (- 1.12) (- 3.06) (- 13.75) (- 7.48) (- 14.64) (- 6.84) 
 [0.286] [0.273] [0.004] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
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図表6- 3 Fama- MacBeth回帰の推定結果の統合： Model 3 

Panel A: 利益／前期末総資産      
  Pooled  By industry - OLS By industry - NW 

 OLS NW OLS VWLS Meta VWLS Meta 
売上総利益        

yt – E(yt) 0.8984 0.8984 0.8766 0.8969 0.8814 0.8955 0.8808 
 (203.84) (190.90) (96.74) (369.47) (109.51) (366.71) (107.19) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

営業利益        
yt – E(yt) 0.7137 0.7137 0.7194 0.7347 0.7265 0.7357 0.7272 

 (97.14) (87.96) (70.21) (199.30) (78.30) (206.02) (78.26) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

経常利益        
yt – E(yt) 0.7247 0.7247 0.7243 0.7446 0.7340 0.7465 0.7354 

 (80.52) (67.69) (65.53) (199.79) (75.90) (204.54) (75.49) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
税引前利益        

yt – E(yt) 0.6276 0.6276 0.6160 0.6439 0.6317 0.6421 0.6318 
 (35.69) (27.35) (50.59) (124.78) (59.77) (112.58) (58.03) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

当期純利益        
yt – E(yt) 0.5213 0.5213 0.5254 0.5450 0.5358 0.5440 0.5365 

 (32.52) (25.70) (38.97) (94.14) (44.95) (89.27) (44.55) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

Panel B: 利益／前期末純資産      
  Pooled  By industry - OLS By industry - NW 

 OLS NW OLS VWLS Meta VWLS Meta 
売上総利益        

yt – E(yt) 0.8389 0.8389 0.8454 0.8332 0.8416 0.8116 0.8408 
 (70.14) (60.07) (92.10) (189.46) (90.25) (237.75) (90.50) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

営業利益        
yt – E(yt) 0.6452 0.6452 0.6528 0.6679 0.6560 0.6639 0.6559 

 (59.07) (52.03) (49.72) (141.29) (55.08) (137.09) (55.07) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

経常利益        
yt – E(yt) 0.6148 0.6148 0.6325 0.6324 0.6363 0.6301 0.6364 

 (43.58) (38.50) (52.29) (108.73) (54.26) (108.00) (54.90) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
税引前利益        

yt – E(yt) 0.5239 0.5239 0.5460 0.5414 0.5469 0.5423 0.5484 
 (26.39) (21.63) (36.48) (78.06) (42.37) (75.21) (42.42) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

当期純利益        
yt – E(yt) 0.4387 0.4387 0.4825 0.4599 0.4720 0.4613 0.4754 

 (16.92) (14.13) (26.73) (51.37) (29.85) (50.98) (29.93) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
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図表6- 3 Fama- MacBeth回帰の推定結果の統合： Model 3 （続き） 

Panel C: 利益／売上高      
  Pooled  By industry - OLS By industry - NW 

 OLS NW OLS VWLS Meta VWLS Meta 
売上総利益        

yt – E(yt) 0.9232 0.9232 0.9046 0.9446 0.9126 0.9433 0.9129 
 (291.80) (273.39) (112.87) (645.91) (140.15) (646.86) (140.41) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

営業利益        
yt – E(yt) 0.7278 0.7278 0.7641 0.7790 0.7677 0.7821 0.7686 

 (70.00) (59.41) (56.87) (170.46) (64.52) (175.27) (63.76) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

経常利益        
yt – E(yt) 0.7089 0.7089 0.7462 0.7625 0.7510 0.7693 0.7524 

 (68.45) (54.78) (56.95) (157.13) (63.16) (161.64) (60.73) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
税引前利益        

yt – E(yt) 0.5594 0.5594 0.5822 0.6117 0.6039 0.6123 0.6048 
 (25.08) (18.86) (26.44) (85.46) (47.49) (80.08) (46.63) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

当期純利益        
yt – E(yt) 0.4773 0.4773 0.5088 0.5219 0.5187 0.5222 0.5191 

 (24.30) (18.91) (24.00) (64.21) (41.34) (62.11) (41.39) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
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図表6- 4 Fama- MacBeth回帰の推定結果の統合： Model 4 

Panel A: 利益／前期末総資産      
  Pooled  By industry - OLS By industry - NW 

 OLS NW OLS VWLS Meta VWLS Meta 
売上総利益        

yt – E(yt) - 0.0710 - 0.0710 - 0.1408 - 0.0694 - 0.0752 - 0.0725 - 0.0748 
 (- 7.28) (- 6.91) (- 2.20) (- 26.03) (- 12.25) (- 28.04) (- 11.98) 
 [0.000] [0.000] [0.033] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

yt – yt-1 - 0.0337 - 0.0337 - 0.0604 - 0.0833 - 0.0919 - 0.0864 - 0.0932 
 (- 4.19) (- 3.61) (- 1.35) (- 14.14) (- 9.21) (- 15.35) (- 9.02) 
 [0.000] [0.001] [0.185] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

営業利益        
yt – E(yt) - 0.2418 - 0.2418 - 0.2306 - 0.2081 - 0.2125 - 0.2041 - 0.2110 

 (- 15.41) (- 14.47) (- 13.94) (- 45.62) (- 22.02) (- 45.88) (- 21.65) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

yt – yt-1 0.0054 0.0054 - 0.0158 - 0.0169 - 0.0208 - 0.0177 - 0.0205 
 (0.75) (0.67) (- 1.04) (- 2.87) (- 2.15) (- 3.16) (- 2.12) 
 [0.463] [0.508] [0.302] [0.004] [0.037] [0.002] [0.040] 

経常利益        
yt – E(yt) - 0.2344 - 0.2344 - 0.2236 - 0.2026 - 0.2058 - 0.1986 - 0.2054 

 (- 17.70) (- 16.37) (- 15.99) (- 46.21) (- 22.25) (- 45.86) (- 21.58) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

yt – yt-1 0.0055 0.0055 - 0.0302 - 0.0311 - 0.0344 - 0.0334 - 0.0350 
 (0.40) (0.34) (- 1.97) (- 5.00) (- 3.15) (- 5.58) (- 3.18) 
 [0.694] [0.738] [0.056] [0.000] [0.003] [0.000] [0.003] 
税引前利益        

yt – E(yt) - 0.3682 - 0.3682 - 0.3212 - 0.3022 - 0.3025 - 0.3009 - 0.3014 
 (- 15.93) (- 13.79) (- 18.40) (- 43.34) (- 28.38) (- 42.15) (- 26.95) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

yt – yt-1 - 0.0284 - 0.0284 - 0.1087 - 0.0937 - 0.0992 - 0.0962 - 0.1012 
 (- 1.74) (- 1.60) (- 5.29) (- 13.96) (- 8.93) (- 14.42) (- 9.23) 
 [0.094] [0.122] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

当期純利益        
yt – E(yt) - 0.4716 - 0.4716 - 0.3950 - 0.4003 - 0.3976 - 0.3967 - 0.3931 

 (- 24.13) (- 20.70) (- 16.41) (- 42.77) (- 31.56) (- 42.45) (- 28.29) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

yt – yt-1 - 0.0151 - 0.0151 - 0.0939 - 0.0794 - 0.0854 - 0.0817 - 0.0875 
 (- 0.81) (- 0.75) (- 4.26) (- 10.49) (- 6.63) (- 11.15) (- 6.78) 
 [0.424] [0.460] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
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図表6- 4 Fama- MacBeth回帰の推定結果の統合： Model 4 （続き） 

Panel B: 利益／前期末純資産      
  Pooled  By industry - OLS By industry - NW 

 OLS NW OLS VWLS Meta VWLS Meta 
売上総利益        

yt – E(yt) 0.9526 0.9526 - 0.1408 - 0.0694 - 0.0752 - 0.0695 - 0.0436 
 (2.80) (2.59) (- 2.20) (- 26.03) (- 12.25) (- 9.03) (- 2.57) 
 [0.010] [0.016] [0.033] [0.000] [0.000] [0.000] [0.014] 

yt – yt-1 0.0322 0.0322 - 0.0604 - 0.0833 - 0.0919 0.0585 0.0611 
 (0.59) (0.59) (- 1.35) (- 14.14) (- 9.21) (3.85) (2.42) 
 [0.563] [0.558] [0.185] [0.000] [0.000] [0.000] [0.020] 

営業利益        
yt – E(yt) - 0.0418 - 0.0418 - 0.2306 - 0.2081 - 0.2125 - 0.2393 - 0.2134 

 (- 0.50) (- 0.44) (- 13.94) (- 45.62) (- 22.02) (- 16.17) (- 8.10) 
 [0.621] [0.662] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

yt – yt-1 0.0304 0.0304 - 0.0158 - 0.0169 - 0.0208 0.0241 0.0241 
 (1.47) (1.52) (- 1.04) (- 2.87) (- 2.15) (2.34) (1.35) 
 [0.154] [0.140] [0.302] [0.004] [0.037] [0.019] [0.184] 

経常利益        
yt – E(yt) 0.4718 0.4718 - 0.2236 - 0.2026 - 0.2058 - 0.2275 - 0.2077 

 (2.10) (1.73) (- 15.99) (- 46.21) (- 22.25) (- 11.19) (- 7.18) 
 [0.047] [0.096] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

yt – yt-1 0.0577 0.0577 - 0.0302 - 0.0311 - 0.0344 0.0311 0.0311 
 (1.55) (1.61) (- 1.97) (- 5.00) (- 3.15) (3.50) (3.15) 
 [0.134] [0.120] [0.056] [0.000] [0.003] [0.000] [0.003] 
税引前利益        

yt – E(yt) 0.5704 0.5704 - 0.3212 - 0.3022 - 0.3025 - 0.2611 - 0.2611 
 (2.20) (1.98) (- 18.40) (- 43.34) (- 28.38) (- 8.00) (- 7.43) 
 [0.038] [0.060] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

yt – yt-1 0.0492 0.0492 - 0.1087 - 0.0937 - 0.0992 - 0.0178 - 0.0245 
 (1.36) (1.40) (- 5.29) (- 13.96) (- 8.93) (- 1.21) (- 1.24) 
 [0.187] [0.174] [0.000] [0.000] [0.000] [0.228] [0.222] 

当期純利益        
yt – E(yt) 1.1333 1.1333 - 0.3950 - 0.4003 - 0.3976 - 0.2412 - 0.2412 

 (2.79) (2.58) (- 16.41) (- 42.77) (- 31.56) (- 5.91) (- 5.45) 
 [0.010] [0.016] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

yt – yt-1 0.0456 0.0456 - 0.0939 - 0.0794 - 0.0854 - 0.0223 - 0.0270 
 (1.26) (1.30) (- 4.26) (- 10.49) (- 6.63) (- 1.23) (- 1.13) 
 [0.218] [0.207] [0.000] [0.000] [0.000] [0.218] [0.263] 
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図表6- 4 Fama- MacBeth回帰の推定結果の統合： Model 4 （続き） 

Panel C: 利益／売上高      
  Pooled  By industry - OLS By industry - NW 

 OLS NW OLS VWLS Meta VWLS Meta 
売上総利益        

yt – E(yt) - 0.0495 - 0.0495 - 0.0698 - 0.0306 - 0.0566 - 0.0330 - 0.0554 
 (- 10.30) (- 9.00) (- 8.55) (- 23.99) (- 9.52) (- 25.29) (- 9.55) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

yt – yt-1 - 0.0818 - 0.0818 - 0.0730 - 0.0899 - 0.0981 - 0.0945 - 0.1000 
 (- 2.66) (- 2.43) (- 2.88) (- 10.84) (- 7.40) (- 11.95) (- 7.12) 
 [0.014] [0.023] [0.006] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

営業利益        
yt – E(yt) - 0.1001 - 0.1001 - 0.1140 - 0.1558 - 0.1538 - 0.1536 - 0.1516 

 (- 2.71) (- 2.37) (- 5.76) (- 27.13) (- 13.13) (- 27.19) (- 12.80) 
 [0.012] [0.026] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

yt – yt-1 - 0.0328 - 0.0328 - 0.0364 - 0.0535 - 0.0550 - 0.0545 - 0.0606 
 (- 1.43) (- 1.33) (- 1.35) (- 5.00) (- 3.77) (- 4.93) (- 3.36) 
 [0.167] [0.196] [0.184] [0.000] [0.000] [0.000] [0.002] 

経常利益        
yt – E(yt) - 0.1369 - 0.1369 - 0.1439 - 0.1721 - 0.1640 - 0.1690 - 0.1621 

 (- 3.84) (- 3.74) (- 9.71) (- 24.85) (- 13.35) (- 24.31) (- 13.33) 
 [0.001] [0.001] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

yt – yt-1 - 0.0903 - 0.0903 - 0.0783 - 0.0607 - 0.0676 - 0.0664 - 0.0773 
 (- 2.24) (- 2.24) (- 2.83) (- 5.61) (- 3.54) (- 6.05) (- 3.36) 
 [0.034] [0.035] [0.007] [0.000] [0.001] [0.000] [0.002] 
税引前利益        

yt – E(yt) 0.1438 0.1438 - 0.0766 - 0.2769 - 0.2516 - 0.2602 - 0.2501 
 (0.61) (0.70) (- 0.68) (- 24.49) (- 12.11) (- 22.90) (- 12.03) 
 [0.550] [0.490] [0.498] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

yt – yt-1 - 0.3963 - 0.3963 - 0.2239 - 0.1212 - 0.1369 - 0.1255 - 0.1619 
 (- 1.09) (- 1.12) (- 3.87) (- 8.87) (- 5.49) (- 9.88) (- 4.93) 
 [0.286] [0.275] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

当期純利益        
yt – E(yt) 0.1867 0.1867 - 0.0443 - 0.3541 - 0.3124 - 0.3423 - 0.3136 

 (0.69) (0.79) (- 0.28) (- 24.09) (- 12.96) (- 23.19) (- 12.90) 
 [0.498] [0.439] [0.781] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

yt – yt-1 - 0.3877 - 0.3877 - 0.2167 - 0.1026 - 0.1256 - 0.1047 - 0.1405 
 (- 1.07) (- 1.10) (- 3.22) (- 7.30) (- 4.38) (- 7.87) (- 4.07) 
 [0.297] [0.284] [0.002] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
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図表6- 5 Fama- MacBeth回帰の推定結果の統合： Model 5 
Panel A: 利益／前期末総資産      
  Pooled  By industry - OLS By industry - NW 
 OLS NW OLS VWLS Meta VWLS Meta 
売上総利益        

yt – E(yt) - 0.0789 - 0.0789 - 0.2217 - 0.0642 - 0.0695 - 0.0653 - 0.0690 
 (- 3.48) (- 3.40) (- 1.51) (- 13.76) (- 8.94) (- 13.64) (- 8.92) 
 [0.002] [0.002] [0.138] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
N[yt – E(yt)] 0.0229 0.0229 0.2479 - 0.0177 - 0.0156 - 0.0193 - 0.0172 
 (0.59) (0.59) (0.99) (- 2.31) (- 1.62) (- 2.44) (- 1.70) 
 [0.557] [0.557] [0.328] [0.021] [0.112] [0.015] [0.097] 

yt – yt-1 - 0.0337 - 0.0337 - 0.0601 - 0.0817 - 0.0874 - 0.0857 - 0.0883 
 (- 4.22) (- 3.64) (- 1.77) (- 13.71) (- 8.66) (- 14.99) (- 8.45) 
 [0.000] [0.001] [0.083] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
営業利益        

yt – E(yt) - 0.1955 - 0.1955 - 0.2032 - 0.1550 - 0.1654 - 0.1541 - 0.1632 
 (- 5.64) (- 5.22) (- 7.83) (- 26.11) (- 18.38) (- 26.34) (- 18.41) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
N[yt – E(yt)] - 0.0990 - 0.0990 - 0.0287 - 0.0942 - 0.0893 - 0.0930 - 0.0863 
 (- 2.20) (- 2.01) (- 0.73) (- 7.61) (- 5.52) (- 8.22) (- 5.10) 
 [0.038] [0.056] [0.467] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

yt – yt-1 0.0053 0.0053 - 0.0098 - 0.0141 - 0.0171 - 0.0148 - 0.0169 
 (0.73) (0.66) (- 0.75) (- 2.39) (- 1.79) (- 2.63) (- 1.83) 
 [0.471] [0.517] [0.458] [0.017] [0.081] [0.009] [0.074] 
経常利益        

yt – E(yt) - 0.1777 - 0.1777 - 0.1991 - 0.1398 - 0.1468 - 0.1412 - 0.1462 
 (- 4.83) (- 4.46) (- 6.48) (- 24.52) (- 16.83) (- 25.24) (- 16.91) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
N[yt – E(yt)] - 0.1209 - 0.1209 - 0.0256 - 0.1091 - 0.1089 - 0.1065 - 0.1078 
 (- 2.13) (- 1.96) (- 0.44) (- 8.89) (- 6.16) (- 9.13) (- 6.21) 
 [0.043] [0.062] [0.661] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

yt – yt-1 0.0056 0.0056 - 0.0276 - 0.0237 - 0.0262 - 0.0256 - 0.0259 
 (0.41) (0.35) (- 1.93) (- 3.89) (- 2.41) (- 4.36) (- 2.29) 
 [0.688] [0.731] [0.060] [0.000] [0.020] [0.000] [0.027] 
税引前利益        

yt – E(yt) - 0.1403 - 0.1403 - 0.1658 - 0.1283 - 0.1308 - 0.1263 - 0.1295 
 (- 4.48) (- 3.96) (- 6.70) (- 16.93) (- 11.71) (- 16.43) (- 10.24) 
 [0.000] [0.001] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
N[yt – E(yt)] - 0.4271 - 0.4271 - 0.3152 - 0.3376 - 0.3376 - 0.3296 - 0.3296 
 (- 8.97) (- 7.13) (- 6.65) (- 19.16) (- 19.16) (- 18.39) (- 17.26) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

yt – yt-1 - 0.0204 - 0.0204 - 0.0718 - 0.0705 - 0.0736 - 0.0731 - 0.0758 
 (- 1.35) (- 1.24) (- 2.95) (- 10.96) (- 7.66) (- 11.72) (- 7.60) 
 [0.190] [0.226] [0.005] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
当期純利益        

yt – E(yt) - 0.1968 - 0.1968 - 0.1806 - 0.2152 - 0.2136 - 0.2655 - 0.2161 
 (- 4.40) (- 3.93) (- 3.84) (- 23.15) (- 11.11) (- 30.85) (- 10.76) 
 [0.000] [0.001] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
N[yt – E(yt)] - 0.4144 - 0.4144 - 0.3651 - 0.3094 - 0.3094 - 0.3051 - 0.3043 
 (- 6.60) (- 5.56) (- 3.87) (- 14.62) (- 14.62) (- 14.61) (- 13.62) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

yt – yt-1 - 0.0142 - 0.0142 - 0.0528 - 0.0667 - 0.0696 - 0.0703 - 0.0736 
 (- 0.78) (- 0.72) (- 1.66) (- 8.81) (- 7.01) (- 9.77) (- 7.19) 
 [0.444] [0.476] [0.103] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
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図表6- 5 Fama- MacBeth回帰の推定結果の統合： Model 5 （続き） 
Panel B: 利益／前期末純資産      
  Pooled  By industry - OLS By industry - NW 
 OLS NW OLS VWLS Meta VWLS Meta 
売上総利益        

yt – E(yt) 1.2322 1.2322 0.4672 - 0.0840 - 0.0461 - 0.0958 - 0.0432 
 (2.70) (2.55) (1.92) (- 8.40) (- 2.25) (- 13.08) (- 2.07) 
 [0.012] [0.018] [0.062] [0.000] [0.030] [0.000] [0.044] 
N[yt – E(yt)] - 1.3123 - 1.3123 - 0.6459 - 0.0031 0.0549 0.0057 - 0.0102 
 (- 2.18) (- 2.12) (- 2.16) (- 0.12) (2.71) (0.24) (- 0.29) 
 [0.039] [0.044] [0.037] [0.904] [0.010] [0.814] [0.770] 

yt – yt-1 0.0301 0.0301 0.0825 0.0515 - 0.2950 0.0533 0.0569 
 (0.55) (0.56) (0.44) (3.23) (- 13.43) (3.41) (2.72) 
 [0.584] [0.577] [0.659] [0.001] [0.000] [0.001] [0.009] 
営業利益        

yt – E(yt) - 0.3453 - 0.3453 - 0.2982 - 0.2909 0.1607 - 0.2981 - 0.2968 
 (- 8.29) (- 7.31) (- 7.76) (- 18.33) (2.76) (- 18.63) (- 13.43) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.009] [0.000] [0.000] 
N[yt – E(yt)] 0.8633 0.8633 0.4907 0.1510  0.1630 0.1672 
 (3.09) (2.70) (2.57) (3.20) n.c. (3.68) (3.01) 
 [0.005] [0.012] [0.014] [0.001]  [0.000] [0.004] 

yt – yt-1 0.0256 0.0256 0.2293 0.0175 0.0174 0.0166 0.0173 
 (1.51) (1.55) (1.40) (1.24) (1.08) (1.23) (0.96) 
 [0.144] [0.134] [0.169] [0.215] [0.287] [0.218] [0.344] 
経常利益        

yt – E(yt) - 0.5538 - 0.5538 - 0.5473 - 0.3412 - 0.3582 - 0.3348 - 0.3561 
 (- 7.64) (- 7.22) (- 6.25) (- 20.57) (- 14.11) (- 20.90) (- 13.70) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
N[yt – E(yt)] 2.0312 2.0312 1.2571 0.2616 0.2872 0.2443 0.2887 
 (4.00) (3.57) (4.02) (5.00) (4.32) (5.67) (4.29) 
 [0.001] [0.002] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

yt – yt-1 0.0480 0.0480 0.3021 0.0211 0.0278 0.0191 0.0346 
 (1.37) (1.42) (1.46) (1.54) (1.51) (1.47) (1.63) 
 [0.182] [0.168] [0.153] [0.123] [0.138] [0.142] [0.110] 
税引前利益        

yt – E(yt) - 0.7851 - 0.7851 - 0.6638 - 0.4149 - 0.4349 - 0.4188 - 0.4373 
 (- 7.61) (- 7.94) (- 5.63) (- 16.77) (- 13.13) (- 17.15) (- 13.30) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
N[yt – E(yt)] 2.7354 2.7354 1.4958 0.2396 0.2489 0.1801 0.2357 
 (3.87) (3.85) (2.86) (2.41) (2.16) (1.95) (1.98) 
 [0.001] [0.001] [0.006] [0.016] [0.036] [0.051] [0.054] 

yt – yt-1 0.0373 0.0373 0.4367 - 0.0340 - 0.0340 - 0.0303 - 0.0306 
 (1.12) (1.14) (1.04) (- 2.31) (- 2.31) (- 2.17) (- 2.10) 
 [0.274] [0.264] [0.302] [0.021] [0.026] [0.030] [0.042] 
当期純利益        

yt – E(yt) - 0.8954 - 0.8954 - 0.8993 - 0.4843 - 0.5244 - 0.4829 - 0.5263 
 (- 6.26) (- 6.35) (- 5.21) (- 17.22) (- 11.23) (- 17.45) (- 11.51) 
 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
N[yt – E(yt)] 3.4479 3.4479 2.3934 0.4254 0.4671 0.3540 0.4580 
 (3.98) (4.01) (3.25) (4.00) (3.08) (3.51) (2.98) 
 [0.001] [0.001] [0.002] [0.000] [0.004] [0.000] [0.005] 

yt – yt-1 0.0340 0.0340 0.1604 - 0.0304 - 0.0302 - 0.0316 - 0.0313 
 (0.96) (0.97) (1.00) (- 1.61) (- 1.51) (- 1.74) (- 1.56) 
 [0.348] [0.341] [0.324] [0.108] [0.139] [0.082] [0.127] 
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図表6- 5 Fama- MacBeth回帰の推定結果の統合： Model 5 （続き） 
Panel C: 利益／売上高      
  Pooled  By industry - OLS By industry - NW 
 OLS NW OLS VWLS Meta VWLS Meta 
売上総利益        

yt – E(yt) - 0.0387 - 0.0387 0.4672 - 0.0840 - 0.0461 - 0.0205 - 0.0387 
 (- 3.94) (- 3.51) (1.92) (- 8.40) (- 2.25) (- 9.96) (- 5.71) 
 [0.001] [0.002] [0.062] [0.000] [0.030] [0.000] [0.000] 
N[yt – E(yt)] - 0.0264 - 0.0264 - 0.6459 - 0.0031  - 0.0199 - 0.0235 
 (- 0.93) (- 0.83) (- 2.16) (- 0.12) n.c. (- 4.30) (- 1.97) 
 [0.362] [0.417] [0.037] [0.904]  [0.000] [0.056] 

yt – yt-1 - 0.0810 - 0.0810 0.0825 0.0515 0.0549 - 0.0922 - 0.0961 
 (- 2.62) (- 2.40) (0.44) (3.23) (2.71) (- 11.56) (- 6.58) 
 [0.015] [0.025] [0.659] [0.001] [0.010] [0.000] [0.000] 
営業利益        

yt – E(yt) - 0.0923 - 0.0923 - 0.2982 - 0.2909 - 0.2950 - 0.0846 - 0.1000 
 (- 3.42) (- 3.65) (- 7.76) (- 18.33) (- 13.43) (- 15.96) (- 9.52) 
 [0.002] [0.001] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
N[yt – E(yt)] - 0.0063 - 0.0063 0.4907 0.1510 0.1607 - 0.1504 - 0.1357 
 (- 0.07) (- 0.07) (2.57) (3.20) (2.76) (- 10.26) (- 5.78) 
 [0.947] [0.949] [0.014] [0.001] [0.009] [0.000] [0.000] 

yt – yt-1 - 0.0348 - 0.0348 0.2293 0.0175 0.0174 - 0.0384 - 0.0452 
 (- 1.55) (- 1.46) (1.40) (1.24) (1.08) (- 3.65) (- 2.10) 
 [0.135] [0.158] [0.169] [0.215] [0.287] [0.000] [0.042] 
経常利益        

yt – E(yt) - 0.0762 - 0.0762 - 0.5473 - 0.3412 - 0.3582 - 0.0864 - 0.0960 
 (- 2.63) (- 2.40) (- 6.25) (- 20.57) (- 14.11) (- 13.64) (- 7.96) 
 [0.015] [0.025] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
N[yt – E(yt)] - 0.0830 - 0.0830 1.2571 0.2616 0.2872 - 0.1712 - 0.1712 
 (- 0.86) (- 0.81) (4.02) (5.00) (4.32) (- 10.54) (- 9.30) 
 [0.397] [0.428] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 

yt – yt-1 - 0.0932 - 0.0932 0.3021 0.0211 0.0278 - 0.0555 - 0.0676 
 (- 2.32) (- 2.34) (1.46) (1.54) (1.51) (- 5.32) (- 3.19) 
 [0.029] [0.028] [0.153] [0.123] [0.138] [0.000] [0.003] 
税引前利益        

yt – E(yt) 0.0445 0.0445 - 0.6638 - 0.4149 - 0.4349 - 0.1398 - 0.1482 
 (0.14) (0.14) (- 5.63) (- 16.77) (- 13.13) (- 12.92) (- 5.50) 
 [0.892] [0.890] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
N[yt – E(yt)] 0.1217 0.1217 1.4958 0.2396 0.2489 - 0.2624 - 0.2321 
 (0.38) (0.40) (2.86) (2.41) (2.16) (- 8.92) (- 4.52) 
 [0.707] [0.689] [0.006] [0.016] [0.036] [0.000] [0.000] 

yt – yt-1 - 0.3965 - 0.3965 0.4367 - 0.0340 - 0.0340 - 0.1061 - 0.1389 
 (- 1.10) (- 1.12) (1.04) (- 2.31) (- 2.31) (- 8.72) (- 4.21) 
 [0.284] [0.272] [0.302] [0.021] [0.026] [0.000] [0.000] 
当期純利益        

yt – E(yt) 0.2861 0.2861 - 0.8993 - 0.4843 - 0.5244 - 0.2260 - 0.2285 
 (0.46) (0.47) (- 5.21) (- 17.22) (- 11.23) (- 13.48) (- 8.59) 
 [0.646] [0.644] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 
N[yt – E(yt)] - 0.1179 - 0.1179 2.3934 0.4254 0.4671 - 0.1540 - 0.1466 
 (- 0.21) (- 0.21) (3.25) (4.00) (3.08) (- 4.53) (- 2.82) 
 [0.839] [0.838] [0.002] [0.000] [0.004] [0.000] [0.007] 

yt – yt-1 - 0.3878 - 0.3878 0.1604 - 0.0304 - 0.0302 - 0.0918 - 0.1190 
 (- 1.07) (- 1.10) (1.00) (- 1.61) (- 1.51) (- 6.95) (- 3.40) 
 [0.295] [0.282] [0.324] [0.108] [0.139] [0.000] [0.001] 
※ 最上段の数値は推定された係数，( )内の数値は t値，[ ]内の数値は有意確率。 
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図表7-1-1-1 資本金階層による格差： Model 1，利益／前期末総資産，Pooled OLS 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 0.0788* 0.2365*** 0.2818*** 0.4049*** 0.4076** 
 6 - 0.9810*** 0.0218 0.2127 - 4.4342*** - 4.3446*** 
 8 0.0578 - 0.0957 - 0.1838 - 0.6110 - 0.6521 
10 - 0.0612 - 0.0418 0.0208 - 0.2102 - 0.3281* 
15 - 0.0305 0.0110 0.0190 - 0.0853 - 0.0905 
18 0.0216 0.0771*** 0.0813*** 0.0043 0.0514 
20 0.0533 0.0742 0.0869 0.2220** 0.2834** 
21 0.0109 - 0.0108 - 0.0059 - 0.1273 - 0.1165 
22 0.0775 0.0412 0.0647 - 0.0657 - 0.0582 
24 - 0.0777 0.0421 0.0198 - 0.0019 - 0.0104 
25 0.0517* - 0.0206 - 0.0001 0.0038 - 0.0592 
26 - 0.0087 0.0244 0.0387 0.0188 0.0756 
27 - 0.1903 - 0.2074*** - 0.1776** - 0.2288** - 0.2342* 
29 - 0.0153 - 0.1512* - 0.0497 - 0.0885 - 0.0904 
30 0.0311 0.0445 0.0384 - 0.0084 - 0.0069 
31 - 0.0306 0.0253 0.0391 0.0003 0.0810 
32 - 8.3040 - 1.9257 - 1.0954 - 1.4140 - 0.7868 
33 0.0125 0.0416 0.0439 - 0.0407 - 0.0623 
34 - 0.0236 0.0071 - 0.0110 0.0198 0.0739 
35 - 0.0483** - 0.0302 - 0.0051 - 0.0525 - 0.0928* 
36 - 0.0235 - 0.0661 - 0.0442 - 0.0778 - 0.0209 
37 - 0.0736 - 0.0367 - 0.0183 - 0.0796 - 0.0902 
38 0.0677 - 0.0203 0.0468 - 0.0468 - 0.0688 
39 - 0.0185 - 0.0795* - 0.0725* - 0.0790 - 0.1124 
40 - 0.0172 - 0.0159 0.0144 0.0070 0.0478 
49 - 0.0203* 0.0246 0.0406 0.0038 - 0.0349 
50 - 0.1053*** 0.0682 0.0760 0.4301* 0.5800* 
59 0.0295 0.0173 0.0857* - 0.1594 - 0.1280 
60 - 0.0900* 0.0799 0.1100 0.0049 0.7008 
61 0.0134 0.0600 0.0077 - 0.1151 - 0.1591 
64 - 0.0720 0.0693 0.1060 - 0.2458 - 0.4124 
69 0.0013 0.0578 0.0536 0.1728** 0.2722** 
70 0.4226** 0.1409 0.1061 0.2034 - 0.0144 
71 - 0.0227 0.0179 0.0068 0.0859 0.1181 
73 - 0.2044 - 0.0841 - 0.1015 0.3842 0.2120 
74 - 0.0462 0.0882** 0.0860** 0.0626 0.0977 
75 0.0301 0.0257 0.0645 - 0.0371 - 0.0386 
76 - 0.0688 0.0665 0.0364 0.2057 0.2976 
77 - 0.0145 0.2055 0.3868 - 0.0986 0.1160 
79 - 0.0538 0.0969 0.1362 0.1702 0.2189 
80 0.2194 0.4976** 0.4677* 0.2748 0.3418 
81 0.0039 - 0.0119 - 0.0180 0.2238 0.1667 
85 - 0.0111 0.4126* 0.3493 0.1723 0.3300** 
89 - 0.0690** - 0.0242 - 0.0163 - 0.0273 0.0139 
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図表7-1-1-2 資本金階層による格差： Model 1，利益／前期末総資産，Fixed Effects Model 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 - 0.4680 - 0.4202 - 0.2123 - 0.6076* - 0.6455* 
10 - 0.0443 - 0.1525 - 0.0743 - 0.4105** - 0.5719** 
15 - 0.0120 0.0251 0.0253 - 0.0693 - 0.0533 
18 - 0.0619 0.0634 0.0467 - 0.0643 - 0.0158 
20 - 0.0069 0.0162 0.0066 0.0122 0.0161 
21 0.1986** 0.0709 0.1077 0.0333 0.0666 
22 0.1812 0.1056 0.1285* 0.0557 0.0863 
24 - 0.1659 0.0349 0.0251 0.0303 0.0779 
25 - 0.0589 - 0.0789 - 0.0650 - 0.0907 - 0.2474 
26 0.0075 0.0144 0.0331 0.0171 0.1177* 
27 - 0.1070 - 0.1243 - 0.1774* - 0.2602* - 0.2377 
29 - 0.1086 0.0224 0.0776 0.0186 0.0177 
30 0.0173 0.0520 0.0491 0.0126 - 0.0082 
31 - 0.0138 0.0448 0.0600 0.0601 0.1599** 
32 - 0.9681 0.1991 - 0.0145 - 0.8698 - 0.5080 
33 0.0828** 0.0976** 0.1103*** 0.0444 0.0533 
34 - 0.0211 0.0121 0.0108 0.0092 0.0610 
35 - 0.0532 0.0196 0.0547* 0.0112 0.0157 
36 - 0.0625 0.0071 0.0261 - 0.0417 - 0.0252 
37 - 0.0965 - 0.0986 - 0.0704 - 0.0497 - 0.0467 
38 - 0.0147 0.0378 - 0.0080 - 0.1699 - 0.1414 
39 0.0558 - 0.0455 - 0.0389 - 0.0292 - 0.0482 
40 - 0.1177*** - 0.0506 - 0.0460 - 0.0151 0.0396 
49 0.0081 - 0.0075 - 0.0024 - 0.0033 - 0.0046 
50 - 0.2902** - 0.1272 - 0.0801 0.0718 0.2336 
59 0.0196 0.0633 0.1106* - 0.1154 - 0.0950 
60 - 0.1826*** 0.1439* 0.1726** 0.0486 0.4397 
61 0.0192 - 0.0005 - 0.0479 - 0.2161 - 0.2885 
64 0.0907 0.0625 0.1230 - 0.1650 - 0.3597 
69 - 0.0923 - 0.0195 - 0.0088 - 0.0041 0.1001 
70 0.7589*** 0.6287*** 0.8582*** 1.2019*** 0.8938*** 
71 0.0184 0.1249** 0.1084* 0.1418 0.1867 
74 - 0.1591*** 0.0676 0.0780 0.1758 0.2337** 
75 - 0.0293 0.0363 0.0851 - 0.0659 - 0.0736 
76 - 0.1331 - 0.0780 - 0.1363 - 0.1804 - 0.2153 
77 - 0.2005 0.1295 0.0285 0.4683** 0.5464** 
79 - 0.1104 - 0.1586* - 0.1510 - 0.1053 - 0.0643 
81 - 0.0497 - 0.0984** - 0.1074** 0.3834 0.2307 
85 - 0.0770 0.1802 0.2107 0.2794 0.3007* 
89 - 0.0994* 0.0961 0.0885 - 0.0119 0.0564 
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図表7-1-2-1 資本金階層による格差： Model 1，利益／前期末純資産，Pooled OLS 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 0.2974 - 1.0855 - 35.3407 - 33.0772 - 43.3239 
 6 - 8.1412 - 3.8971 - 1.4264 - 1.4929 - 0.7942 
 8 - 0.0624 0.0367 - 0.7650* - 1.0335** - 1.3357** 
10 - 0.0050 0.0486 0.0340 - 0.9610 - 1.9981 
15 0.0668 - 0.1511 - 0.7527 - 1.4780 - 2.8828 
18 - 0.0674 - 0.4525 - 0.6207 - 0.0219 - 0.0636 
20 0.4501 0.0269 - 0.8860 - 0.6308 - 0.9223 
21 - 0.1722 - 0.0613 - 2.6428 - 1.5929 - 3.4777 
22 - 2.0762 - 0.5292 - 0.9716 - 11.0868 - 16.6979 
24 0.1843 - 0.4145 1.1094 0.8608 1.4642 
25 - 0.0803 - 1.7374 - 2.7876 0.6731 1.3582 
26 0.1048 0.0710 - 0.0158 0.3283 0.4650 
27 - 0.0245 0.1838 - 0.2464 - 0.2532 - 0.4096 
29 - 0.1681 0.1046 0.1756 0.7486 0.7200 
30 15.4932 0.7007 - 0.3626 - 1.8605 - 2.8429 
31 8.9215 - 0.2821* - 0.4945 - 0.0428 0.0386 
32 - 0.5192 - 0.9734* 1.9005 0.5196 0.9735 
33 0.2674 0.4281* 0.3350 0.0133 - 0.1369 
34 - 0.1427 - 0.1162 - 0.4539 - 0.2094 - 0.1151 
35 - 0.6717 0.4333* 0.0764 2.5574 2.7917 
36 - 0.6683** - 0.0351 - 0.0648 0.1759 0.3260 
37 0.0118 1.2572 1.2590 1.5190 0.8739 
38 0.2271 0.4866 0.0027 0.0093 - 0.2128 
39 0.0268 - 0.7975* - 0.8958** - 0.7116* - 0.8733 
40 - 0.3952 0.6949* 1.0915* 1.0161 1.6710 
49 1.3408 3.3887 7.5578 5.1360 6.5121 
50 - 0.9039*** - 0.8473* - 1.0403* - 0.2770 - 0.5082 
59 0.0537 - 0.0200 0.2939 0.8122 0.5522 
60 2.3569 0.0514 - 0.0577 0.5429 0.5673 
61 - 0.1547 0.0272 0.1632 - 0.6347 - 1.0650 
64 1.5322 - 1.1499* - 0.5635 - 0.4471 - 0.5891 
69 - 0.1412 - 0.7761 - 0.8806 - 0.8410 - 1.3779 
70 0.2019* 0.0809 0.0359 - 0.0504 - 0.3351 
71 - 0.1068 0.2198 0.0206 1.3876 1.6296 
73 0.0447 0.0714 - 0.0195 - 0.3512 - 0.4754 
74 0.5227 - 0.2247 0.0081 - 0.2998 - 0.3946 
75 8.1898 2.9052 7.0712 4.9959 6.0197 
76 - 0.6155 4.4861 6.5247 6.8011 10.3039 
77 0.0080 0.2548** 0.2895* 0.0510 0.3540 
79 0.4601 - 0.3856* 0.3809 2.0461 3.2989 
80 - 0.0373 1.0516 0.9961 - 0.8219 0.0168 
81 - 0.2009 0.3625 0.0623 - 0.3686 - 0.5099 
85 - 0.4885 0.2189 0.2530 0.3697** 0.3868** 
89 - 0.1325 0.2189 0.3164 0.8699 0.8338 
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図表7-1-2-2 資本金階層による格差： Model 1，利益／前期末純資産，Fixed Effects Model 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 - 0.4680 - 0.4202 - 0.2123 - 0.6076* - 0.6455* 
10 - 0.0443 - 0.1525 - 0.0743 - 0.4105** - 0.5719** 
15 - 0.0120 0.0251 0.0253 - 0.0693 - 0.0533 
18 - 0.0619 0.0634 0.0467 - 0.0643 - 0.0158 
20 - 0.0069 0.0162 0.0066 0.0122 0.0161 
21 0.1986** 0.0709 0.1077 0.0333 0.0666 
22 0.1812 0.1056 0.1285* 0.0557 0.0863 
24 - 0.1659 0.0349 0.0251 0.0303 0.0779 
25 - 0.0589 - 0.0789 - 0.0650 - 0.0907 - 0.2474 
26 0.0075 0.0144 0.0331 0.0171 0.1177* 
27 - 0.1070 - 0.1243 - 0.1774* - 0.2602* - 0.2377 
29 - 0.1086 0.0224 0.0776 0.0186 0.0177 
30 0.0173 0.0520 0.0491 0.0126 - 0.0082 
31 - 0.0138 0.0448 0.0600 0.0601 0.1599** 
32 - 0.9681 0.1991 - 0.0145 - 0.8698 - 0.5080 
33 0.0828** 0.0976** 0.1103*** 0.0444 0.0533 
34 - 0.0211 0.0121 0.0108 0.0092 0.0610 
35 - 0.0532 0.0196 0.0547* 0.0112 0.0157 
36 - 0.0625 0.0071 0.0261 - 0.0417 - 0.0252 
37 - 0.0965 - 0.0986 - 0.0704 - 0.0497 - 0.0467 
38 - 0.0147 0.0378 - 0.0080 - 0.1699 - 0.1414 
39 0.0558 - 0.0455 - 0.0389 - 0.0292 - 0.0482 
40 - 0.1177*** - 0.0506 - 0.0460 - 0.0151 0.0396 
49 0.0081 - 0.0075 - 0.0024 - 0.0033 - 0.0046 
50 - 0.2902** - 0.1272 - 0.0801 0.0718 0.2336 
59 0.0196 0.0633 0.1106* - 0.1154 - 0.0950 
60 - 0.1826*** 0.1439* 0.1726** 0.0486 0.4397 
61 0.0192 - 0.0005 - 0.0479 - 0.2161 - 0.2885 
64 0.0907 0.0625 0.1230 - 0.1650 - 0.3597 
69 - 0.0923 - 0.0195 - 0.0088 - 0.0041 0.1001 
70 0.7589*** 0.6287*** 0.8582*** 1.2019*** 0.8938*** 
71 0.0184 0.1249** 0.1084* 0.1418 0.1867 
74 - 0.1591*** 0.0676 0.0780 0.1758 0.2337** 
75 - 0.0293 0.0363 0.0851 - 0.0659 - 0.0736 
76 - 0.1331 - 0.0780 - 0.1363 - 0.1804 - 0.2153 
77 - 0.2005 0.1295 0.0285 0.4683** 0.5464** 
79 - 0.1104 - 0.1586* - 0.1510 - 0.1053 - 0.0643 
81 - 0.0497 - 0.0984** - 0.1074** 0.3834 0.2307 
85 - 0.0770 0.1802 0.2107 0.2794 0.3007* 
89 - 0.0994* 0.0961 0.0885 - 0.0119 0.0564 
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図表7-1-3-1 資本金階層による格差： Model 1，利益／売上高，Pooled OLS 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 - 0.3590 - 1.1371 - 0.9487 - 2.1285 - 2.4249 
 6 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
 8 - 0.1770 0.4438 0.2534 0.4111 0.5194 
10 - 0.0716 - 0.2228 - 0.3283 3.9271 3.1043 
15 - 0.0625 0.2474 0.3019 0.3293 0.4035 
18 - 0.0094 0.2015** 0.2285** 0.5201 0.6735* 
20 - 0.0081 - 0.0158 0.1104 0.1529 0.2478 
21 - 0.0153 0.1135 0.0959 - 0.0516 - 0.0239 
22 0.0640 - 0.0508 0.0700 - 0.2693** - 0.2172* 
24 - 0.0454 - 0.0225 - 0.0458 - 0.2795 - 0.3202 
25 0.0122 0.2586 0.0741 0.0608 0.0738 
26 0.0127** - 0.0310 - 0.0451 - 0.0741 - 0.1418 
27 0.0127 0.0819 - 0.0520 6.5530 8.8049 
29 - 0.0626 - 0.9967* - 0.7305 - 0.6786 - 0.8150 
30 - 0.0270 0.0045 - 0.0407 - 0.1033 - 0.1182 
31 - 0.0411 0.0334 0.0364 0.0288 0.1045 
32 - 0.0200 0.2507* 0.1903 0.4684 0.6999** 
33 0.0108 - 0.0029 - 0.0283 - 0.1305 - 0.1436 
34 0.0430 0.1601* 0.1563* 0.1217 0.1173 
35 0.0005 - 0.0083 0.1071 - 0.0053 0.0005 
36 - 0.0669 0.1302 0.1038 0.0697 0.1078 
37 0.0055 - 0.0507 0.0309 - 0.1861 - 0.2337 
38 - 0.1022 - 0.1002 0.0443 - 0.0715 - 0.0915 
39 0.0046 0.1247 0.3382 0.0479 0.0627 
40 0.0038 0.0151 0.2398 0.1239 0.1747 
49 0.0101 - 0.5082 - 0.5789** 0.2090 0.2093 
50 - 0.2065* - 0.4319*** - 0.5441 - 0.8423 - 0.9961 
59 0.0275 - 0.0268 0.2541 0.0767 0.0703 
60 0.0084 0.2272 0.1611 0.5796 0.7158 
61 - 0.0168 - 0.0560 - 0.1735** 0.6912 0.8528 
64 - 0.0797 - 0.0628 0.0952 - 0.4578 - 0.4741 
69 - 0.0096 - 0.0142 0.0061 0.0649 0.1732 
70 - 0.0245 0.5750 - 2.5311 - 2.4948 - 4.5758 
71 0.0426 0.1774 0.0795 0.3614 0.3701 
73 - 0.0057 - 0.0349 0.0059 - 0.2916 - 0.3212 
74 0.0701 0.3225 0.0566 - 0.2314 - 0.2909 
75 0.0226 0.0418 0.0552 - 0.1468 - 0.1635 
76 0.0645 - 0.1218 - 0.0686 0.0441 0.1518 
77 - 0.0509 0.3128 0.6103* 0.3136 0.7844 
79 - 0.0139 0.1133* 0.2029** - 0.5943 - 0.6290 
80 - 0.1028 1.6725*** 1.7369*** 1.7813*** 1.7130*** 
81 - 0.0182 - 0.0198 - 0.0323 - 0.0028 - 0.0209 
85 0.1102** 1.0191** 0.7013 0.3988 0.5703 
89 0.0811 0.4337 0.4823 0.0593 0.1477 
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図表7-1-3-2 資本金階層による格差： Model 1，利益／売上高，Fixed Effects Model 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 - 0.9041** - 0.8300*** - 0.7582* - 0.1590 - 0.1627 
10 - 0.1805 - 0.5175 - 4.1385 0.3560 - 2.7496 
15 - 0.1581** - 0.0367 - 0.0587 0.3041 0.3286 
18 0.0126 0.2801* 0.3160** 0.5424 0.6519* 
20 0.0179 - 0.1383 - 0.0053 0.0685 0.1130 
21 0.0953 0.2153 0.2734** 0.0455 0.1215 
22 0.4463*** 0.0216 0.1138 - 0.0776 - 0.0249 
24 0.0266 0.0781 - 0.0028 - 0.1019 - 0.1069 
25 - 0.0127 0.3350 0.2728 0.0129 - 0.1451 
26 0.0247* 0.0015 - 0.0129 - 0.0936 - 0.0144 
27 0.0487 - 0.0454 - 0.2275 3.5634 4.3523 
29 - 0.0355 - 0.5206 - 0.4712 - 0.0843 - 0.0653 
30 0.0056 0.0074 - 0.0938 - 0.1277 - 0.1875 
31 0.0304 0.0827* 0.0785 0.1372 0.1982* 
32 0.0175 0.0797 0.0967 0.4733 0.6311* 
33 0.1040** 0.1029* 0.1148** 0.0678 0.0708 
34 0.0347 0.3157 0.2627 - 0.0721 - 0.1420 
35 - 0.0150 0.2197 0.3403 0.2068 0.2841 
36 - 0.0417 0.2104 0.1815 0.1259 0.1621 
37 0.0892** - 0.1026 - 0.0090 - 0.1266 - 0.1237 
38 0.0742 0.0339 0.1467 - 0.0112 - 0.0348 
39 - 0.0184 0.3072 0.6615 0.2546 0.3522 
40 0.0107 0.0466 0.2749 - 0.0216 - 0.0087 
49 0.0594** - 1.0488 - 0.6173 0.7412** 0.7731* 
50 0.0503 0.1714 0.7213 0.4109 0.5479 
59 0.2008 - 0.3286* 0.6143 - 0.9232 - 0.9513 
60 0.0848 0.2185 0.1907 0.1084 0.3111 
61 0.0090 0.0376 0.0439 0.0126 0.0627 
64 0.1016 - 0.0796 0.2133 - 0.5855 - 0.6779 
69 - 0.0489 - 0.0753 - 0.0929 - 0.0025 0.0114 
70 0.0096 0.2734 0.3498** 0.3975** 0.2202 
71 0.1194 0.5445* 0.4264* 0.7107*** 0.7112*** 
74 0.0745 - 0.2902 - 0.4064** - 0.4216** - 0.4438** 
75 - 0.0430 0.1040* 0.2242*** - 0.0373 - 0.0453 
76 - 0.0315 - 0.3864** - 0.4249** - 0.4548*** - 0.3586* 
77 0.6600* 0.9352* 0.6989** - 0.5111** - 0.1239 
79 - 0.1099 0.0567 0.2148* - 0.9427 - 0.9758 
81 - 0.0043 - 0.0269 - 0.0265 0.0469 0.0277 
85 0.4787** 0.3219*** - 0.0264 - 0.3807 - 0.3432 
89 0.2773 1.3956 0.9684 0.5996 0.7062 
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図表7-2-1-1 資本金階層による格差： Model 2，利益／前期末総資産，Pooled OLS 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 - 0.5541 - 0.7204** - 0.6403** - 0.5687* - 0.5974* 
 6 6.9961*** - 0.4430 0.1156 - 6.5079*** - 6.6386*** 
 8 0.0806 0.2870 0.1228 - 0.0215 - 0.0526 
10 - 0.2270* - 0.1015 0.1048 - 0.0462 - 0.0135 
15 0.0434 0.1200** 0.1155** 0.2006** 0.2800*** 
18 0.1348*** 0.0522 0.0386 - 0.0920 - 0.1110 
20 0.1044 0.0232 - 0.0293 - 0.1413 - 0.1640 
21 0.2575 0.0354 0.0467 - 0.1719 - 0.2463** 
22 0.4147*** 0.0067 0.0580 0.1414 0.1366 
24 - 0.1514 - 0.0814 - 0.0722 - 0.0936 - 0.1129 
25 0.1391 0.1394 0.1773 - 0.2234 - 0.2304 
26 0.0888 0.0941** 0.1269** 0.1338** 0.1885** 
27 - 0.2591 - 0.2303* - 0.3079** - 0.2971* - 0.2903 
29 0.0367 - 0.1113 0.0011 - 0.2284* - 0.2104 
30 - 0.1014** - 0.0661 - 0.1105* - 0.0528 - 0.1020 
31 0.0409 0.0684 0.0597 0.0377 0.0355 
32 - 2.1905 - 0.4993 - 0.4559 - 0.3656 - 0.1342 
33 0.1846*** 0.1240*** 0.1158** 0.1852*** 0.2445*** 
34 0.0059 0.0079 0.0497 0.1032 0.0793 
35 0.0099 0.0049 0.0127 - 0.1141** - 0.1692*** 
36 - 0.0231 0.0891 0.0895 - 0.0429 - 0.0427 
37 - 0.0405 - 0.4019** - 0.4242** - 0.4066** - 0.4847** 
38 0.1745 - 0.2249 0.1039 0.1523 0.2486 
39 - 0.0058 - 0.1384** - 0.1294*** - 0.2452*** - 0.2954*** 
40 0.0103 0.0328 0.0380 0.1916*** 0.2082*** 
49 - 0.0136 - 0.0006 0.0338 0.0359 0.0689 
50 0.0673 0.1681 0.5418* - 0.0588 0.0141 
59 - 0.0719 - 0.0017 0.0707 - 0.0635 - 0.0153 
60 - 0.0166 0.0678 0.0683 0.2070*** 0.2868** 
61 0.1697** 0.0956** 0.0775** 0.2013*** 0.0772 
64 - 0.0126 - 0.0617 - 0.1331 - 0.5617 - 0.7457 
69 - 0.0451 0.0260 - 0.0191 0.0626 0.0618 
70 0.2798*** 0.2003* 0.2840*** 0.4448** 0.3363** 
71 - 0.0463 0.0396 0.0495 0.0388 0.0339 
73 0.1851 - 0.1549 - 0.0920 - 0.8560*** - 0.9175*** 
74 0.0524 0.0342 0.0497 - 0.0021 0.0146 
75 0.0260 - 0.0151 0.0236 - 0.0669 - 0.1373* 
76 0.1978** 0.0804 0.0779 0.0769 0.3241** 
77 0.2721 0.1516 - 0.0021 - 0.4002 - 0.3108 
79 - 0.5038 - 0.5417** 0.0534 - 0.0860 - 0.1041 
80 - 0.2779 - 0.2399 - 0.1707 - 0.3758 - 0.3260 
81 0.0253 0.0444 0.0267 0.5201 0.4029* 
85 0.1504 0.5695*** 0.6212** 0.5214** 0.5493** 
89 0.0721 0.1279 0.0952 0.0040 - 0.0084 
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図表7-2-1-2 資本金階層による格差： Model 2，利益／前期末総資産，Fixed Effects Model 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 - 0.1591 - 0.1562 0.0340 - 0.0336 - 0.0965 
10 - 0.1930 0.1473 0.0686 0.1929*** 0.1990 
15 - 0.0098 0.0001 - 0.1740 - 0.0094 - 0.0130 
18 - 0.4037 - 0.3611 - 0.7632 - 0.6511 - 0.2202 
20 0.3042** 0.1659 - 0.0822 0.0502 0.0706 
21 0.4228*** 0.2616** - 0.3391 0.0047 0.0914 
22 - 12.1113*** 0.8408 0.3485 5.0919 4.8506 
24 - 0.1553** - 0.1125*** - 0.0382 - 0.1020*** - 0.0721* 
25 0.2383 0.6372* 0.9508* 1.0375* 1.3023 
26 0.0622 0.0161 0.0213 0.1761* 0.1368* 
27 - 0.0679 - 0.0859 - 0.1896 - 0.0839 - 0.1879 
29 3.0590*** 0.0702 - 0.1753** - 0.5314*** - 0.8152** 
30 2.3168 0.0410 0.0010 - 0.0367 - 0.0367 
31 0.0061 0.2858 0.3293* 0.0384 0.0467 
32 0.0515* 0.0711*** 0.0353 0.0758 0.0347 
33 - 0.0827 - 0.0145 - 0.0381 - 0.0363 - 0.0340 
34 0.0385 0.0648 0.0912 0.1057* 0.1570* 
35 - 0.0383 - 0.0549 - 0.0588 - 0.0776 - 0.0578 
36 - 0.3358*** 0.0030 0.0041 0.0300 0.0539 
37 0.0842 0.4019* 0.4498 0.5502 0.5158 
38 - 0.2362 - 0.0207 - 0.0110 - 0.0312 - 0.0174 
39 - 1.4887 0.1340 0.1799* 0.0540 0.0537 
40 0.3158** - 0.0230 0.0589 - 0.1293 - 0.1897 
49 0.3168 - 0.4603** - 0.3687* 0.7808** 1.0564** 
50 0.1650* 0.1021 0.1210 0.0680 - 0.0204 
59 0.5119 0.2458 0.0958 0.1729 0.1814 
60 - 0.0828* - 0.0047 - 0.0199 - 0.1018* - 0.0489 
61 - 0.4454 - 0.4833** - 0.0563 - 0.5630 - 0.6925 
64 - 0.0408 - 0.0570*** - 0.0101 0.0139 - 0.0056 
69 - 0.0369 - 0.0943 - 0.1058 - 0.0927 - 0.1049 
70 - 0.1060* - 0.0923* - 0.0368 0.1656** 0.1313* 
71 0.1891 0.5775* 1.0466* 0.4349 0.6474 
74 0.0838 0.1131 0.6162* 0.1486 0.1156 
75 0.0399 - 0.5455*** - 0.0830 - 0.1997 - 0.0975 
76 - 0.2245** - 0.3755 - 0.2615 - 0.0490 0.2551 
77 0.8019*** - 0.5660** - 1.4526*** - 0.7038*** - 0.6964*** 
79 - 0.2456 - 0.0347 - 0.0160 - 0.2182 - 0.0839 
81 0.0902*** 0.1011*** 0.1182*** 0.1106*** 0.1110*** 
85 0.0763 - 0.4224** - 0.2082 - 0.1114 - 0.1109 
89 - 0.1817 - 0.0199 0.1623 0.2202 0.2530 
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図表7-2-2-1 資本金階層による格差： Model 2，利益／前期末純資産，Pooled OLS 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 - 2.6507 - 12.3823 - 50.7571 - 39.6178 - 38.8493 
 6 5.2141 0.8007 - 0.6965 - 0.8630 - 0.5688 
 8 - 0.5097 - 1.1417 - 0.6359 - 0.4296** - 0.3946** 
10 - 0.2063** 0.0840 0.0733 0.1110 0.0539 
15 0.0012 0.1001 - 0.0080 - 0.1379 - 0.0292 
18 - 0.0073 - 0.3315 - 0.3036 - 0.1132 - 0.0208 
20 0.1079 - 0.1830 - 0.4480 - 0.1677 - 0.2606 
21 0.0776 - 0.7711 - 3.0392 - 1.8134 - 2.3919 
22 - 6.4143 - 0.6025 - 0.7882 - 10.8993 - 12.5770 
24 - 0.0889** - 0.0725*** - 0.0289 - 0.1177 - 0.1102 
25 0.0370 0.5021 0.8266 1.0517* 1.5032 
26 0.0448 0.0154 0.0598 0.0949* 0.0813 
27 - 0.1116 - 0.0665 - 0.2101 - 0.1434 - 0.2503 
29 - 0.0487 - 0.0614* - 0.0421 0.0742 - 0.0007 
30 1.0886 0.4336 0.0867 - 0.4258*** - 0.7251*** 
31 2.6101 0.0206 0.0061 - 0.0366 - 0.0384 
32 0.0819 0.1111 - 0.0347 - 0.0470 - 0.0347 
33 - 0.0283 0.0327 - 0.0989 - 0.0148 - 0.0531 
34 - 0.0511 - 0.0481 - 0.0486** - 0.0426 - 0.0329 
35 - 0.0304 0.0156* 0.0202** 0.0295* 0.0193* 
36 0.0366 - 0.0125 - 0.0027 - 0.0524 - 0.0292 
37 - 0.3151*** - 0.0149** - 0.0138* - 0.0062 0.0079 
38 0.0847 0.0432 - 0.2238 - 0.4424* - 0.4918* 
39 - 0.0649 - 0.1533 - 0.1157 - 0.1254 - 0.2058 
40 - 0.1422 - 0.0027 - 0.0083 0.0096 0.0025 
49 0.1382 0.0235 - 0.1182 - 0.2376* - 0.2961* 
50 - 0.1758 - 0.3783 - 0.3593** 0.7004** 0.8115*** 
59 0.0863 - 0.0192 0.1327 0.0395 - 0.0405 
60 0.0588 0.0369 0.0282 0.1273 0.0686 
61 - 0.0385 0.0334 0.0832 - 0.0797 - 0.1382* 
64 - 0.3155 - 0.3782 - 0.0850 - 0.6936 - 0.7684 
69 - 0.0165 - 0.0895 - 0.1800 - 0.0360 - 0.0586 
70 - 0.0101 - 0.0573 - 0.0952 - 0.0830 - 0.0975 
71 - 0.0823 - 0.1192** - 0.0438 0.1351* 0.1103* 
73 - 0.3656 - 0.8963*** - 0.7108*** - 1.3781*** - 1.5396*** 
74 - 0.0433 0.0563* 0.0269 - 0.0060 0.0783 
75 - 0.0222 - 0.0491 - 0.0211 0.0316 0.0098 
76 - 0.9986 11.6128 10.7151 9.0691 10.6624 
77 0.1553 - 0.0881 - 0.0014 - 0.1305 0.0100 
79 - 0.1305** - 0.0269 0.0159 0.1408 0.1338 
80 - 0.2578 1.6997 1.7951 0.9284 1.2719 
81 - 0.0016 - 0.0040 0.0045 - 0.0006 - 0.0012 
85 - 0.2897 0.2364 0.3548 0.2131 0.3340 
89 - 0.1248 - 0.0341 0.0974 0.5963 0.2537 
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図表7-2-2-2 資本金階層による格差： Model 2，利益／前期末純資産，Fixed Effects Model 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 - 0.1591 - 0.1562 0.0340 - 0.0336 - 0.0965 
10 - 0.1930 0.1473 0.0686 0.1929*** 0.1990 
15 - 0.0098 0.0001 - 0.1740 - 0.0094 - 0.0130 
18 - 0.4037 - 0.3611 - 0.7632 - 0.6511 - 0.2202 
20 0.3042** 0.1659 - 0.0822 0.0502 0.0706 
21 0.4228*** 0.2616** - 0.3391 0.0047 0.0914 
22 - 12.1113*** 0.8408 0.3485 5.0919 4.8506 
24 - 0.1553** - 0.1125*** - 0.0382 - 0.1020*** - 0.0721* 
25 0.2383 0.6372* 0.9508* 1.0375* 1.3023 
26 0.0622 0.0161 0.0213 0.1761* 0.1368* 
27 - 0.0679 - 0.0859 - 0.1896 - 0.0839 - 0.1879 
29 3.0590*** 0.0702 - 0.1753** - 0.5314*** - 0.8152** 
30 2.3168 0.0410 0.0010 - 0.0367 - 0.0367 
31 0.0061 0.2858 0.3293* 0.0384 0.0467 
32 0.0515* 0.0711*** 0.0353 0.0758 0.0347 
33 - 0.0827 - 0.0145 - 0.0381 - 0.0363 - 0.0340 
34 0.0385 0.0648 0.0912 0.1057* 0.1570* 
35 - 0.0383 - 0.0549 - 0.0588 - 0.0776 - 0.0578 
36 - 0.3358*** 0.0030 0.0041 0.0300 0.0539 
37 0.0842 0.4019* 0.4498 0.5502 0.5158 
38 - 0.2362 - 0.0207 - 0.0110 - 0.0312 - 0.0174 
39 - 1.4887 0.1340 0.1799* 0.0540 0.0537 
40 0.3158** - 0.0230 0.0589 - 0.1293 - 0.1897 
49 0.3168 - 0.4603** - 0.3687* 0.7808** 1.0564** 
50 0.1650* 0.1021 0.1210 0.0680 - 0.0204 
59 0.5119 0.2458 0.0958 0.1729 0.1814 
60 - 0.0828* - 0.0047 - 0.0199 - 0.1018* - 0.0489 
61 - 0.4454 - 0.4833** - 0.0563 - 0.5630 - 0.6925 
64 - 0.0408 - 0.0570*** - 0.0101 0.0139 - 0.0056 
69 - 0.0369 - 0.0943 - 0.1058 - 0.0927 - 0.1049 
70 - 0.1060* - 0.0923* - 0.0368 0.1656** 0.1313* 
71 0.1891 0.5775* 1.0466* 0.4349 0.6474 
74 0.0838 0.1131 0.6162* 0.1486 0.1156 
75 0.0399 - 0.5455*** - 0.0830 - 0.1997 - 0.0975 
76 - 0.2245** - 0.3755 - 0.2615 - 0.0490 0.2551 
77 0.8019*** - 0.5660** - 1.4526*** - 0.7038*** - 0.6964*** 
79 - 0.2456 - 0.0347 - 0.0160 - 0.2182 - 0.0839 
81 0.0902*** 0.1011*** 0.1182*** 0.1106*** 0.1110*** 
85 0.0763 - 0.4224** - 0.2082 - 0.1114 - 0.1109 
89 - 0.1817 - 0.0199 0.1623 0.2202 0.2530 
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図表7-2-3-1 資本金階層による格差： Model 2，利益／売上高，Pooled OLS 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 - 0.9205*** - 1.1481*** - 0.8446** - 0.2400 - 0.2384 
 6 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
 8 - 0.6013 0.0072 0.0085 0.0205 0.0192 
10 - 0.4648 - 0.2277 - 0.1839 0.2705 0.2832 
15 - 0.1613 0.0143 0.3138 - 0.1676 - 0.2006 
18 - 0.1149 0.2693 0.3573 0.4797 0.5553 
20 0.0015 - 0.1169 0.0013 0.0566 0.1165 
21 0.3811* 0.2385 0.2302 - 0.2781 - 0.2231 
22 0.5030** - 0.3248 - 0.1133 - 0.0194 - 0.0070 
24 0.0222 - 0.0101 - 0.0560 - 0.4353 - 0.5686* 
25 0.0025 0.6710** 0.5292* 0.1818 0.1253 
26 - 0.0799 0.0689 0.1016 - 0.0765 - 0.0618 
27 - 0.2722* - 0.1996 - 0.2625 - 6.0213*** - 6.0658*** 
29 - 0.0110 0.1058 0.2218 0.1928 0.0982 
30 - 0.1059 - 0.2494*** - 0.2233 - 0.1822 - 0.2027 
31 0.0479 0.0377 0.0267 - 0.1114 - 0.1026 
32 0.1116 0.0344 0.1176 0.6846** 0.8438** 
33 0.0536 - 0.0045 - 0.0328 - 0.0571 - 0.0743 
34 - 0.0138 0.2284 0.1767 0.2318 0.2255 
35 0.0613 0.1529 0.2021 - 0.0234 - 0.0242 
36 0.1418*** 0.0759*** 0.0778*** 0.0367 - 0.0183 
37 0.0237 0.0499 0.0998 - 0.0112 0.0380 
38 0.1366 - 0.0769 0.0325 - 0.1494 - 0.1553 
39 - 0.0007 - 0.3322*** - 0.5179*** - 0.4677*** - 0.4961*** 
40 - 0.0186 0.2084 0.2107* 0.1255 0.1272 
49 0.1363 0.0754 - 0.1133 0.0744 0.0744 
50 0.0563 - 0.0166 0.3352 0.0352 0.2075 
59 0.2043 0.0017 0.0683 - 0.0037 - 0.0037 
60 0.0728 - 0.1763 - 0.1854 - 0.3194 0.5412* 
61 - 0.0013 0.2492 0.2771* - 0.0225 - 0.0114 
64 - 0.1041 0.0093 0.4338 - 1.3766 - 1.4811 
69 0.0616 - 0.0349 - 0.0427 0.1383 0.1105 
70 - 0.1994 - 0.1208 - 0.2849 0.0379 0.0303 
71 0.2070 0.4479 0.3663 0.3327 0.2817 
73 - 0.1317 - 0.4643 - 3.2138*** - 0.9286*** - 1.0199*** 
74 0.0095 - 0.0474 - 0.0930 - 0.1593*** - 0.1536*** 
75 - 0.0656 - 0.0505 0.0092 0.0944 0.0417 
76 - 0.3292* - 0.1023 - 0.1321 - 0.0150 0.1273 
77 0.8325* 0.4082** 0.1106 0.3097 0.2202 
79 - 0.1018 - 0.0106 0.0159 - 0.0385 - 0.0354 
80 0.0694 - 0.0491 - 0.2954 0.0988 0.1428 
81 0.1037 0.0283 - 0.0715 0.0025 - 0.0171 
85 1.1443** 1.9341*** 1.5672*** 0.7450* 0.8024** 
89 0.3340 0.1762 0.0923 - 0.0310 - 0.0413 
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図表7-2-3-2 資本金階層による格差： Model 2，利益／売上高，Fixed Effects Model 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 - 0.8509** - 1.1090*** - 0.8454*** - 0.2111 - 0.2233 
 8 - 0.9034 0.2572*** 0.2228*** 0.2891*** 0.2841*** 
10 - 0.1216 - 0.0289 - 0.0529 0.3873 0.4453 
15 0.0038 0.0659 0.2122 - 0.0484 - 0.0804 
18 - 0.0773 0.0911 0.0648 0.6906 0.7852 
20 - 0.0253 - 0.1276 - 0.0357 - 0.0040 0.0568 
21 0.2643* 0.1833 0.1715 - 0.2416 - 0.3099 
22 0.5243*** - 0.3531 - 0.2053 - 0.0122 - 0.0067 
24 0.0961 0.0074 - 0.0287 - 0.4578** - 0.6076*** 
25 0.0341 0.8961** 0.8389* 0.1201 - 0.0444 
26 - 0.0291 - 0.1397 - 0.1209 - 0.0707 - 0.0575 
27 - 0.2560* - 0.0622 - 0.0257 - 0.2935*** - 0.3133*** 
30 - 0.1171 - 0.2931*** - 0.4523** - 0.2353 - 0.2908 
31 0.0619 0.0571 0.0481 - 0.1013 - 0.0981 
32 0.2298 0.2869** 0.3323*** 0.7969*** 0.9951** 
33 0.0685 0.0225 0.0447 0.0553 0.0482 
34 - 0.0160 0.2670 0.2078 - 0.0409 - 0.0672 
35 0.1334** - 0.0557 0.0123 - 0.0478 - 0.0482 
36 0.1717*** 0.0823*** 0.0927** 0.0437 - 0.0182 
37 0.1945** 0.0221 0.0126 - 0.0932 - 0.0497 
38 0.2306* - 0.0804 - 0.0278 - 0.0665 - 0.0673 
39 0.0011 - 0.2525** - 0.7903*** - 0.7146*** - 0.7563*** 
40 0.0002 0.1243 0.0415 0.0883 0.0901 
49 0.0824 - 0.4646** - 0.5473* - 0.0407 - 0.0370 
50 0.1299 - 0.3011 - 0.1414 - 0.5154 - 0.3551 
59 0.2873 - 0.0181 - 0.0315 - 0.0024 - 0.0024 
60 0.0244 0.0181 0.0367 0.0251 0.0068 
61 0.0563 0.2414 0.2274 0.0970 0.1167 
64 - 0.1463 0.1375 0.5582* - 1.3193 - 1.4331 
69 0.0113 0.1472** 0.1388* 0.1748 0.1508 
70 - 0.2256** - 0.1791 - 0.3022 - 0.0780 - 0.0953 
71 0.2337 0.4530 0.3796 0.3543* 0.2832 
74 0.2989 0.3373 0.3219 - 0.1421 - 0.0949 
75 - 0.0526 - 0.0513 - 0.0048 0.2272 0.1878 
76 - 0.1796 - 0.1104** - 0.1384** 0.2023 0.3799** 
77 0.9617*** 0.3991 - 0.1695 - 1.0432*** - 0.8349*** 
79 0.1517 0.2577*** 0.2401*** - 0.2979** - 0.2972** 
80 0.4005** 0.5489** 0.5378* 0.4344** 0.4936*** 
81 0.1252 0.1430 0.0289 0.0937 0.0775 
85 0.1366 0.2468** - 0.1103 - 0.3942 - 0.3904 
89 0.0935 0.2073 0.1999 0.0417 0.0402 
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図表7-3-1-1 資本金階層による格差： Model 3，利益／前期末総資産，Pooled OLS 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 0.0500 0.3103*** 0.3980*** 0.3697** 0.3704** 
 6 - 0.1352 - 0.7533* - 0.6058 - 0.3660 - 0.2954 
 8 0.1899 0.3878** 0.2584 0.2012 0.2637 
10 - 0.1407** - 0.0528 - 0.0096 - 0.1138 - 0.2864** 
15 - 0.0106 0.0506 0.0493 - 0.0504 - 0.0478 
18 0.0171 0.0962*** 0.0846*** 0.0025 0.0491 
20 0.0158 0.0758 0.0773 0.1290* 0.1614* 
21 0.0369 - 0.0157 - 0.0137 - 0.1528 - 0.1342 
22 0.1224* 0.0843 0.0994 - 0.1510 - 0.1302 
24 - 0.0779 - 0.0435 - 0.0472 - 0.0936 - 0.0941 
25 0.0681** - 0.0157 - 0.0030 - 0.0289 - 0.1455 
26 - 0.0014 0.0581*** 0.0427** 0.0345 0.0612 
27 - 0.1953 - 0.2401*** - 0.1872*** - 0.2686*** - 0.2766** 
29 - 0.0686 - 0.0231 0.0090 - 0.0567 - 0.0931 
30 0.0414 0.0580 0.0405 - 0.0138 - 0.0501 
31 - 0.0386 0.0538 0.0530 0.0066 0.1066 
32 0.0019 - 0.0020 - 0.0297 0.0416 0.0494 
33 0.0290 0.0746** 0.0772*** - 0.0214 - 0.0480 
34 - 0.0274 0.0316 0.0137 - 0.0130 0.0209 
35 - 0.0339 0.0195 0.0365 0.0056 - 0.0206 
36 0.0487 0.0229 0.0339 - 0.0416 - 0.0278 
37 - 0.0697** - 0.0699 - 0.0441 - 0.0406 - 0.0048 
38 0.0629 - 0.0698 - 0.0392 - 0.0868 - 0.0746 
39 0.0018 - 0.0398 - 0.0269 0.0025 - 0.0003 
40 - 0.0013 0.0075 0.0352 - 0.0075 - 0.0026 
49 - 0.0143 0.0336* 0.0407** 0.0007 - 0.0247 
50 - 0.0616 - 0.0521 - 0.0568 0.1303 0.1615 
59 - 0.0063 0.0109 0.0342 - 0.1109*** - 0.0660 
60 - 0.0186 0.0591 0.0838** - 0.0283 - 0.0430 
61 0.0177 0.1071** 0.0759* - 0.0432 - 0.0126 
64 - 0.1073 0.0057 0.0510 - 0.0166 0.0178 
69 - 0.0141 0.0073 - 0.0035 0.0285 0.0663 
70 0.4579*** 0.2845** 0.2768** 0.3102*** 0.0284 
71 0.0364** - 0.0006 0.0036 - 0.0025 0.0067 
73 - 0.2414 - 0.0965 - 0.0816 0.3528 0.2102 
74 - 0.0462** 0.0241 0.0254 - 0.0351 - 0.0416 
75 0.0112 0.0059 0.0089 - 0.1049* - 0.0963 
76 - 0.0667 0.0693 0.0184 0.0896 0.1003 
77 - 0.0124 0.1955* 0.2120* - 0.0591 0.1855 
79 - 0.0546 0.0789* 0.0945** 0.0560 0.0608 
80 0.2721 0.3335 0.2881 0.0964 0.1346 
81 0.0075 - 0.0073 - 0.0223 - 0.0220 - 0.0402 
85 - 0.0194 0.1220 0.0747 - 0.1380 - 0.0939 
89 - 0.0633** 0.0879** 0.0822** 0.0285 0.0608 
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図表7-3-1-2 資本金階層による格差： Model 3，利益／前期末総資産，Fixed Effects Model 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 - 0.2286* - 0.2326* - 0.1319 - 0.6828** - 0.7441** 
10 0.0712 - 0.1964 - 0.2321 - 0.3343** - 0.3706*** 
15 0.0097 0.0396 0.0312 - 0.0367 - 0.0129 
18 0.0097 0.0867** 0.0562 - 0.0457 0.0217 
20 - 0.0007 0.0145 - 0.0174 0.0184 0.0332 
21 0.3001*** 0.1078 0.1253 - 0.0111 0.0046 
22 0.2068 0.0740 0.0899 - 0.0543 - 0.0273 
24 - 0.2013 0.0031 - 0.0087 - 0.0254 - 0.0007 
25 - 0.0508 - 0.0260 - 0.0264 - 0.0380 - 0.1305 
26 0.0100 0.0717** 0.0480 0.0187 0.0652 
27 - 0.1335 - 0.1393 - 0.1488 - 0.2122* - 0.1684 
29 0.0624 0.0838 0.0305 0.0105 - 0.0683 
30 0.0115 0.0525 0.0469 0.0155 - 0.0336 
31 - 0.0187 0.0805 0.0703 0.0735 0.1869** 
32 - 0.0552 - 0.0482 - 0.0355 0.1071 0.1664 
33 0.1094** 0.1332*** 0.1361*** 0.0433 0.0398 
34 - 0.0378 - 0.0079 - 0.0091 - 0.0289 0.0178 
35 - 0.0082 0.0790*** 0.0994*** 0.0648* 0.0743* 
36 0.0467 0.0353 0.0450 - 0.0402 - 0.0028 
37 0.0276 - 0.0062 0.0206 0.0105 0.0484 
38 - 0.0401 - 0.1612 - 0.1050 - 0.1530 - 0.0032 
39 0.0711 - 0.0230 - 0.0143 0.0146 0.0045 
40 - 0.0524* - 0.0229 - 0.0060 - 0.0458 - 0.0391 
49 - 0.0018 0.0142 0.0150 - 0.0096 0.0054 
50 - 0.0098 - 0.0541 - 0.0139 0.1106 0.1994 
59 0.0025 0.0500 0.0781 - 0.0582 - 0.0151 
60 - 0.1111* 0.1316* 0.1429** 0.0229 - 0.0096 
61 0.0012 0.0110 - 0.0177 - 0.1035 - 0.0779 
64 0.0467 - 0.0057 0.0556 0.0045 0.0099 
69 0.0330 - 0.0289 - 0.0288 0.0162 0.1080 
70 0.6135*** 0.5213*** 0.7155*** 1.0231*** 0.6416*** 
71 - 0.0162 0.1238* 0.1038 0.0874 0.1186 
74 - 0.1286*** 0.0382 0.0478 0.0009 0.0326 
75 - 0.0360 0.0446 0.0626 - 0.0712 - 0.0603 
76 - 0.1012 - 0.0269 - 0.0907 - 0.0860 - 0.0742 
77 - 0.1165 0.4875** 0.4248 0.4755** 0.5580** 
79 - 0.1508 - 0.0057 - 0.0073 - 0.1479** - 0.1029 
81 - 0.0223 - 0.0833* - 0.1009** - 0.0593 - 0.0636 
85 - 0.0135 0.1700 0.2754* - 0.0469 - 0.1005 
89 - 0.0708 0.0895 0.0937 0.0217 0.0654 
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図表7-3-2-1 資本金階層による格差： Model 3，利益／前期末純資産，Pooled OLS 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 0.0007 0.1547 0.2112 0.1630 0.1679 
 6 0.3592 - 0.3634 0.4607 - 0.4914 - 0.4494 
 8 0.1557** 0.2172* - 0.0966 - 0.3297 - 0.4736 
10 - 0.1739*** 0.0426 0.0580 0.0418 - 0.0561 
15 0.0385 0.0138 0.0255 - 0.1230** - 0.0441 
18 - 0.1565*** - 0.0802 - 0.0463 - 0.0893 - 0.0937 
20 0.1174 0.1724* 0.1523 0.1421 0.2091 
21 - 0.0571 - 0.2562 - 0.0013 - 0.0690 - 0.2955 
22 0.0240 - 0.1048 - 0.0306 - 0.0064 0.1409 
24 - 0.2049*** - 0.2076** - 0.0421 - 0.0449 - 0.0813 
25 - 0.0005 - 0.2002** - 0.0691 - 0.0871 - 0.0708 
26 - 0.0827 - 0.0650 - 0.1211*** - 0.0868* - 0.1418* 
27 - 0.0403 - 0.0938 - 0.2936*** - 0.3238*** - 0.4291*** 
29 - 0.0507 - 0.0131 - 0.0884 - 0.0637 - 0.0759 
30 0.1755** 0.1371* - 0.0034 - 0.0592 - 0.0486 
31 0.0526 - 0.1110 - 0.0032 - 0.1173* - 0.1725* 
32 - 0.0619 0.0084 - 0.1416** - 0.1741** - 0.1615 
33 - 0.0271 0.0792 0.0990 0.1026 0.1669 
34 0.0059 0.0310 - 0.0906* - 0.1260*** - 0.1230* 
35 - 0.1539** 0.0483 - 0.0017 - 0.0039 - 0.0339 
36 - 0.0020 0.0429 - 0.0299 - 0.1127** - 0.1047 
37 - 0.0655 - 0.0045 0.0233 - 0.0357 - 0.0374 
38 - 0.0019 0.1115 0.0975 - 0.0662 - 0.0473 
39 0.0194 - 0.0895* - 0.0622 - 0.0159 0.0654 
40 - 0.0133 - 0.0428 - 0.0059 - 0.0489 - 0.0179 
49 - 0.0626** - 0.0538 - 0.0732** - 0.1211*** - 0.1568*** 
50 - 0.3482*** - 0.3668*** - 0.3119** 0.3004 0.4035* 
59 - 0.0731 - 0.0550** 0.0072 - 0.0915** - 0.0749 
60 - 0.1274* 0.0931** 0.1037** 0.0951 0.1072 
61 0.0679 0.0829* 0.0883 0.0380 0.1110 
64 0.0227 0.0718 - 0.0396 - 0.0011 - 0.0256 
69 - 0.1118* - 0.0639 - 0.1126 0.0518 0.0969 
70 0.2516** 0.0510 0.2729* 0.2159 0.1131 
71 - 0.0010 0.0460 0.1773** 0.1718 0.1817 
73 0.0280 0.0127 0.0619 - 0.1340 - 0.2747 
74 - 0.0096 0.0025 - 0.0560 - 0.1180*** - 0.1121** 
75 - 0.0191 - 0.0514 - 0.0706 - 0.0948 - 0.1190 
76 0.1032 0.2176** 0.1405 0.1460 0.2767 
77 - 0.0385 0.3527*** 0.3526** 0.0511 0.2057 
79 - 0.1045 - 0.0185 - 0.0238 - 0.0737 - 0.0791 
80 - 0.0338 0.0464 0.1261 0.1804 0.1839 
81 - 0.0762 - 0.0655 - 0.1030 - 0.0655 - 0.0724 
85 0.1174 0.5120*** 0.5283*** 0.3126* 0.4204** 
89 - 0.1317 0.0320 0.0226 - 0.0738 - 0.0512 
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図表7-3-2-2 資本金階層による格差： Model 3，利益／前期末純資産，Fixed Effects Model 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 0.1048 0.0840 0.2017* 0.1184 0.0367 
10 - 0.0174 0.1272 0.0377 - 0.0070 - 0.1121 
15 - 0.0888 0.0028 0.0211 - 0.1161** - 0.0199 
18 - 0.1428 - 0.0455 - 0.0786 - 0.1389* - 0.1367 
20 0.3060** 0.2082* 0.0780 0.0389 0.0846 
21 0.2586 0.3311* - 0.0747 0.0021 - 0.2842 
22 - 0.0247 - 0.1015 - 0.0514 0.0278 0.1586 
24 - 0.2839*** - 0.2108** - 0.0108 0.0544 0.0959 
25 - 0.0631 - 0.0795 0.0380 - 0.1016 - 0.0794 
26 - 0.1156 - 0.0519 - 0.1228** - 0.0487 - 0.0517 
27 - 0.0648 - 0.0469 - 0.1271 - 0.1948* - 0.2818** 
29 0.1460 0.0752 - 0.0350 - 0.0396 0.0088 
30 0.0493 0.0442 - 0.0599 - 0.1134 - 0.1078 
31 - 0.2225 - 0.1641** 0.0061 - 0.1241* - 0.1708* 
32 0.0383 0.0747 - 0.1580** - 0.1559* - 0.0814 
33 0.1129* 0.1730* 0.1537* 0.1541 0.1898* 
34 0.0932 - 0.0079 - 0.1285** - 0.1722*** - 0.1334** 
35 - 0.2080* 0.0337 0.0319 0.0356 0.0249 
36 0.1195* 0.0890 0.0022 - 0.0789 - 0.0408 
37 - 0.2165** - 0.0997 - 0.0881 - 0.1147 - 0.1285 
38 - 0.0349 0.1653 0.1547 - 0.0891 - 0.0153 
39 - 0.0200 - 0.0885* - 0.0530 - 0.0242 0.0095 
40 - 0.0556 - 0.0476 - 0.0104 - 0.0448 - 0.0096 
49 - 0.1743*** - 0.0595 - 0.1034** - 0.1252*** - 0.1203** 
50 - 0.3612 - 0.1891 - 0.1958 0.2965 0.5073 
59 - 0.0891 - 0.0555 - 0.0023 - 0.1132* - 0.1012 
60 - 0.0896 0.1097 0.1387 0.0787 0.0838 
61 0.1593 0.0735 0.0166 - 0.1261* - 0.1358* 
64 0.2714** 0.1084 0.0129 0.0778 0.0411 
69 - 0.0648 0.0403 - 0.1094 0.0274 0.0841 
70 0.1970** 0.1569 0.4865*** 0.4926** 0.1104 
71 0.1815* 0.0847 0.1752 0.1117 - 0.0260 
74 - 0.0306 0.0546 - 0.0572 - 0.0971* - 0.0964 
75 - 0.0798 - 0.0302 - 0.0876 - 0.1073 - 0.1097 
76 - 0.2163* 0.0717 0.1350 0.0521 0.0836 
77 0.0451 0.4187* 0.5165** - 0.1072 - 0.0869 
79 - 0.1857 0.0830 0.0586 - 0.0425 - 0.0540 
81 0.1545* - 0.0592 - 0.1164 - 0.0784 - 0.0292 
85 - 0.0872 0.1699 0.2131 - 0.1551 0.0905 
89 - 0.2612* - 0.0119 0.0487 - 0.0788 - 0.0794 
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図表7-3-3-1 資本金階層による格差： Model 3: 利益／売上高，Pooled OLS 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 - 0.1122 - 0.1175 0.0746 0.5222*** 0.5191*** 
 6 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
 8 0.4675** - 0.0575 - 0.1744** - 0.2591** - 0.2199* 
10 - 0.1204** 0.0228 - 0.0679 - 0.1495* - 0.1563 
15 - 0.0402 0.0064 0.1715 - 0.0028 0.0282 
18 - 0.0096 0.0823** 0.1143*** - 0.0138 - 0.0173 
20 - 0.0109 - 0.0020 0.1182 - 0.0573 0.0322 
21 - 0.0189 0.0558 0.0417 - 0.0374 - 0.0303 
22 0.1286** 0.1407 0.1627 - 0.2667** - 0.1899 
24 - 0.0478 - 0.0253 - 0.0279 - 0.0484 - 0.0389 
25 0.0028 0.3179** 0.2869** - 0.0267 - 0.0625 
26 0.0132** 0.0668 0.0747 - 0.0030 - 0.0118 
27 - 0.0061 - 0.0287 - 0.1671 - 0.2284 - 0.1770 
29 - 0.0352 0.1007 0.0859 - 0.0687 - 0.0293 
30 - 0.0190 0.0251 - 0.0204 - 0.0456 - 0.0641 
31 - 0.0345 0.0528 0.0533 - 0.0137 0.0682 
32 - 0.0177 - 0.0241 - 0.1640** - 0.2107* - 0.1402 
33 0.0155 0.0026 - 0.0269 - 0.0919 - 0.0643 
34 0.0317 0.0730 0.0831 0.0609 0.0308 
35 - 0.0162 - 0.0253 - 0.0213 - 0.0690 - 0.0681 
36 - 0.0636 0.1499 0.1224 0.0679 0.1092 
37 0.0109 - 0.0134 0.0695 - 0.0893 - 0.1410 
38 - 0.1730*** - 0.2050* - 0.0535 - 0.1142 - 0.1340 
39 - 0.0008 - 0.0677 - 0.0386 - 0.0786 - 0.0991 
40 0.0063 0.1085* 0.0589 0.0518 0.0628 
49 0.0104 - 0.0150 - 0.0677 - 0.0616 - 0.1162 
50 - 0.0129 0.2708* 0.2295 - 0.0854 0.0304 
59 - 0.0145 - 0.0021 0.0098 - 0.0630 - 0.0454 
60 0.0135 0.0960 0.0833 - 0.1168 - 0.0971 
61 - 0.0031 0.0601 - 0.0960* - 0.1036 - 0.0706 
64 - 0.0699 - 0.0452 - 0.0134 0.0022 - 0.0074 
69 - 0.0088 - 0.0992** - 0.0976** - 0.0346 0.0629 
70 0.0599 0.1529** 0.3474*** 0.3888*** 0.2906** 
71 0.0315 0.0361 0.0202 - 0.1792 - 0.2303 
73 - 0.0763 - 0.0898 - 0.0183 - 0.2619 - 0.2773 
74 - 0.0156 0.0673 0.0562 - 0.0421 - 0.0341 
75 0.0277 0.0540 0.0453 - 0.1168* - 0.1108 
76 0.0359 - 0.1445 - 0.1512 - 0.2095 - 0.2456 
77 - 0.0644 0.4999* 0.7801** - 0.3806 - 0.2080 
79 - 0.0072 0.0414 0.1168* 0.0848 0.1155 
80 - 0.0793 - 0.2928 0.0153 0.3753 0.3757 
81 - 0.0095 - 0.0056 - 0.0155 0.0100 0.0114 
85 0.1466** 0.2545** 0.0083 - 0.6740** - 0.6600* 
89 - 0.0693*** 0.1025* 0.0255 - 0.0331 - 0.0085 
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図表7-3-3-2 資本金階層による格差： Model 3，利益／売上高，Fixed Effects Model 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 - 0.5195*** - 0.4849*** - 0.4088** - 0.0088 - 0.0177 
10 - 0.1654 0.0593 - 0.1229 - 0.1008 - 0.1061 
15 - 0.1262* 0.0145 0.0254 - 0.0103 - 0.0107 
18 - 0.0004 0.0927** 0.1286*** - 0.0860 - 0.0765 
20 - 0.0582 - 0.1580 - 0.0357 - 0.1369 - 0.0343 
21 0.1088 0.1777 0.2085* - 0.0055 0.0401 
22 0.5834*** 0.0570 0.1634 - 0.0685 - 0.0125 
24 0.0299 0.0795 0.0038 0.0853 0.0939 
25 - 0.0123 0.2756 0.2626 - 0.0596 - 0.2456 
26 0.0235 - 0.0056 - 0.0061 - 0.0827 - 0.0067 
27 0.0889 - 0.0585 - 0.1860 - 0.1394 - 0.1086 
29 0.0301 0.1349 0.1594* - 0.0903 - 0.0380 
30 0.0017 - 0.0049 - 0.0492 - 0.0547 - 0.0942 
31 0.0404 0.1048* 0.0924 0.0682 0.1474 
32 - 0.0310 - 0.0151 - 0.0858 - 0.0727 0.0142 
33 0.1106*** 0.1026* 0.1057** 0.0866 0.1124 
34 0.0422 0.0230 0.0260 0.0032 0.0039 
35 - 0.0347 0.0858 0.0562 0.0397 0.0888 
36 - 0.0459 0.2428* 0.2024 0.1312 0.1727 
37 0.0777** 0.0170 0.1251 0.0236 - 0.0148 
38 - 0.0209 0.0104 0.0650 - 0.1416 - 0.1904** 
39 - 0.0064 - 0.0446 - 0.0148 0.0265 0.0659 
40 0.0182 0.0804 0.0277 0.0531 0.0654 
49 0.0233 - 0.1397** - 0.0314 0.0849 0.0617 
50 0.1275 - 0.1603 0.0006 - 0.2659 - 0.2869 
59 0.0085 - 0.0182 0.0730 - 0.0466 - 0.0517 
60 0.1064 0.2705 0.2878 0.0580 0.0463 
61 - 0.0039 0.1474 0.1343 - 0.0893 - 0.0385 
64 0.0976 0.1866** 0.2118 0.0663 0.0192 
69 - 0.0312 - 0.0717 - 0.0782 0.0232 0.0778 
70 0.0501 0.3888** 0.3679** 0.2138 0.0176 
71 0.0063 0.2530** 0.2694** - 0.0216 - 0.0860 
74 - 0.0330 - 0.0282 - 0.0307 - 0.1350 - 0.1396 
75 - 0.0482 0.0848* 0.1052** - 0.1209* - 0.1235* 
76 0.0397 - 0.3696** - 0.3631** - 0.4233*** - 0.4434*** 
77 0.2197 0.2972 0.3889 - 0.1479 - 0.0109 
79 - 0.0898 - 0.0310 0.1368 0.0544 0.1181 
81 - 0.0283 - 0.0309 - 0.0498 - 0.0158 - 0.0127 
85 0.3135*** 0.1686 - 0.1076 - 0.5196 - 0.4557 
89 0.0144 0.2197* 0.1716 0.0480 0.1088 
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図表7-4-1-1 資本金階層による格差： Model 4，利益／前期末総資産，Pooled OLS 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 0.0160 0.3163*** 0.3701*** 0.5421*** 0.6103*** 
 6 - 0.9407*** - 0.2001 - 0.3777 - 3.1773*** - 2.9502*** 
 8 0.1586 0.0893 - 0.0553 - 0.5898 - 0.6194 
10 - 0.0208 - 0.0046 0.0849 - 0.1767 - 0.2919 
15 0.0155 - 0.0376 - 0.0228 - 0.1101 - 0.1297 
18 0.0175 0.0705** 0.0704*** 0.0138 0.0832* 
20 0.0367 0.0558 0.0608 0.2266** 0.3182** 
21 0.0249 - 0.1117* - 0.1101* - 0.3029*** - 0.3464*** 
22 - 0.0081 - 0.0669 - 0.0246 - 0.2268 - 0.1219 
24 - 0.0540 0.0770 0.0601 0.0686 0.1007 
25 0.0769** 0.0438 0.0315 0.1048 0.0688 
26 0.0018 0.0395 0.0435 0.0262 0.0832 
27 - 0.1254* - 0.1687* - 0.0902 - 0.1053 - 0.0629 
29 0.0082 - 0.0218 0.0439 0.0603 0.0332 
30 0.0189 0.0362 0.0190 0.0244 0.0718 
31 - 0.0006 0.0100 0.0261 - 0.0175 0.0689 
32 - 2.9860 - 0.8329 - 0.3237 - 0.8122 - 0.2631 
33 0.0067 0.0527 0.0448 - 0.0480 - 0.0871 
34 - 0.0492* 0.0480 0.0158 0.0177 0.0651 
35 - 0.0448* - 0.0352 - 0.0176 - 0.0450 - 0.0841 
36 0.0498 - 0.0615 - 0.0565 - 0.0731 - 0.0549 
37 - 0.0664* 0.0437 0.0530 0.0343 0.1102 
38 - 0.0594 - 0.1063 - 0.0248 - 0.1881 - 0.1905 
39 - 0.0289 - 0.0592 - 0.0732 0.0203 - 0.0074 
40 - 0.0295 - 0.0334 0.0037 - 0.0151 0.0322 
49 - 0.0246* 0.0284 0.0397 0.0331 0.0026 
50 - 0.0940** 0.1687 0.1266 0.8787** 1.2733** 
59 0.0284 - 0.1070 0.0462 - 0.1187 - 0.0727 
60 - 0.1355** 0.0049 0.0121 - 0.1011 0.6143 
61 0.0107 0.0884 0.0106 - 0.1195 - 0.0749 
64 - 0.1130 0.0013 0.0882 - 0.1459 - 0.2199 
69 0.0144 0.0545 0.0485 0.0943 0.1551 
70 0.4519** 0.2271 0.1952 0.2490 - 0.0094 
71 0.0095 - 0.0356 - 0.0378 0.0443 0.0689 
73 0.2651 - 0.0280 0.0106 - 0.0511 - 0.0243 
74 - 0.0404 0.0917* 0.0924* 0.0789 0.1403* 
75 0.0289 0.0137 0.0842 0.0175 0.0441 
76 - 0.0050 0.1036 0.0597 - 0.1640 - 0.2781 
77 - 0.1731 - 0.1422 - 0.1248 0.0263 0.2526 
79 - 0.0181 0.1521* 0.1324 0.2802* 0.3748* 
80 0.1042 0.8279*** 0.7394** 0.6157* 0.8084** 
81 - 0.0021 - 0.0515 - 0.0546 0.3116 0.2424 
85 0.0069 0.0378 0.0168 - 0.0525 - 0.0884 
89 - 0.0620* - 0.0757 - 0.0677 - 0.0225 0.0425 
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図表7-4-1-2 資本金階層による格差： Model 4，利益／前期末総資産，Fixed Effects Model 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 - 0.3985* - 0.2479 - 0.1860 - 0.4286 - 0.4162 
 8 0.5915** n.a. n.a. n.a. n.a. 
10 0.2836** 0.2195 0.0162 - 0.0301 0.1634 
15 0.0482 0.0088 0.0153 - 0.0304 - 0.0180 
18 - 0.0984 0.0611 0.0228 - 0.0394 0.0643 
20 - 0.0187 0.0535 0.0453 0.1086 0.1649 
21 0.2645** - 0.0701 - 0.0881 - 0.2533* - 0.1969 
22 0.1052 0.0926 0.1231 0.1831 0.3229 
24 - 0.2043 0.0695 0.1057 0.0759 0.2273 
25 0.0139 - 0.0392 - 0.0531 - 0.0252 - 0.1720 
26 - 0.0097 0.0533 0.0622 0.0634 0.1852** 
27 0.0736 0.0296 - 0.0259 - 0.1592 - 0.1041 
29 0.0397 0.0524 0.0524 0.0002 - 0.0208 
30 - 0.0072 0.0158 0.0220 0.0139 0.1481 
31 11.7889 3.3851 2.5927 0.4175 0.3541 
32 0.1352*** 0.2035** 0.1934*** 0.1366 0.1562 
33 - 0.0240 0.0828 0.0820* - 0.0051 0.0421 
34 0.0044 0.0525 0.0733* 0.0302 0.0279 
35 0.0799* 0.0460 0.0344 - 0.0058 0.0162 
36 0.0323 0.0048 0.0063 - 0.0120 0.0102 
37 - 0.4775* - 0.1654 - 0.2625* - 0.6579*** - 0.7464** 
38 - 0.0282 - 0.0170 - 0.0633 0.0189 - 0.0066 
39 - 0.1328*** - 0.0243 - 0.0032 - 0.0016 0.0553 
40 0.0120 0.0111 0.0300 - 0.0026 0.0002 
49 - 0.1888 0.0893 0.0853 0.5858** 0.7442** 
50 - 0.0069 - 0.2776 0.0064 - 0.0514 - 0.0123 
59 - 0.1552 0.0853 0.1434 0.0437 0.8989 
60 0.0352 0.0130 - 0.0629 - 0.1503* - 0.0826 
61 0.0811 0.1286 0.2092* 0.0668 - 0.0163 
64 0.0072 - 0.0051 0.0039 - 0.0216 0.1088 
69 0.3777** 0.3247*** 0.5203*** 0.2482 0.0174 
70 - 0.0482 0.0334 0.0211 0.0538 0.0497 
71 - 0.0984 0.0642 0.0670 0.1742 0.2187* 
74 - 0.0032 - 0.0027 0.0212 - 0.1023 - 0.0764 
75 - 0.0606 - 0.1283 - 0.2042 - 0.1092 - 0.3198 
76 - 0.1796** 0.1551 0.1609 0.3986 0.6761** 
77 - 0.0640 - 0.1119 - 0.1591* - 0.0036 0.0568 
79 0.0093 0.3885* 0.2943** 0.0953 0.1685 
81 - 0.0166 - 0.1239** - 0.1188** 0.3804 0.2762 
85 - 0.2071 - 0.0577 0.1352 - 0.2910 - 0.2050 
89 - 0.0605 0.0179 0.0255 - 0.0125 0.0032 
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図表7-4-2-1 資本金階層による格差： Model 4，利益／前期末純資産，Pooled OLS 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 0.0579 - 10.9486 - 50.9614 - 49.8193 - 63.8039 
 6 1.5404 0.3969 0.5226 - 0.0944 0.0365 
 8 0.3172** 0.4542 - 0.8945* - 0.9168* - 0.9897 
10 0.0082 - 0.0532 - 0.0198 - 0.1734 - 0.8079 
15 - 0.3034* - 0.5687 - 1.7902 - 3.1148 - 5.0432 
18 - 0.4005 - 0.9134 - 1.0711 - 0.0548 - 0.1212 
20 0.5237 0.1856 - 0.4809 - 0.4369 - 0.6325 
21 - 0.1166 - 1.5797 - 5.4481 - 2.8101 - 7.0153 
22 - 6.6056** - 0.9194 - 1.5479 - 21.2294 - 32.3870 
24 0.0689 - 0.6063 1.3574* 1.0039 1.7873 
25 - 0.0889 0.2398 0.4936 0.5600 1.1509 
26 0.2027 0.1367 - 0.0307 0.4163 0.6389 
27 - 0.0231 - 0.1336 - 0.5476 - 0.6555* - 1.0434 
29 - 0.4267* 0.1373 0.3072 1.0059 1.1262 
30 19.1648 1.7367 0.7306 - 1.0843* - 1.2452 
31 10.5608* - 0.1686 - 0.1042 0.8329 1.5539 
32 0.1724 - 0.2766 - 0.3404 - 1.4998* - 1.8526* 
33 - 0.0439 0.2126 0.2127 - 0.1089 - 0.4792 
34 - 0.1530 0.1116 - 0.3628 - 0.0638 0.2118 
35 - 1.3724 0.3537 - 0.4243 - 0.2554 - 1.5775 
36 - 0.5577 0.0174 - 0.0231 0.1195 0.2583 
37 - 0.1838 - 0.1259 - 0.0352 0.2724 0.4722 
38 0.5202 0.0292 - 0.3892 - 0.8433 - 1.6235 
39 0.2333* - 0.6545 - 0.9080 - 0.6235 - 0.7189 
40 - 0.6155 0.8652* 0.7399 0.3637 0.5770 
49 1.8988 0.9519 4.2890 3.4382 3.5382 
50 - 0.8388*** - 0.2107 - 0.1547 0.4760* 0.2862 
59 0.1502 - 0.0350 - 0.0455 0.9307 0.4267 
60 0.3704 0.0426 - 0.0475 0.6518 0.6400 
61 - 0.1472 - 0.0420 0.0095 - 1.0382 - 1.9075 
64 - 0.4206 - 0.6927 - 1.0239* - 0.1848 - 0.3818 
69 - 0.0646 - 0.8501 - 1.3260 - 1.4714 - 2.5812 
70 0.2990*** 0.1412 0.3181* 0.3454* 0.3927 
71 - 0.1929 - 0.0316 0.0347 2.2924 2.5445 
73 0.0177 - 0.1316 - 0.1087 0.2798 0.2182 
74 - 0.1215 0.0847 0.2080 0.1434 0.6377 
75 10.7617 4.0613 9.8428 6.2603 7.8730 
76 - 1.6840 4.4406 8.3958 6.6340 11.9194 
77 0.0285 0.1966 0.1475 0.2587 0.7984** 
79 0.5183 - 0.6446** 0.1262 2.4782 4.1892 
80 0.0528 0.9792 1.0374 0.8390 1.0735 
81 - 0.2068 - 0.5118 - 1.3754 - 1.6846 - 2.4609 
85 0.0781 0.2428 0.3137* 0.3494* 0.5358*** 
89 - 0.1343 - 0.1593 - 0.0119 0.3099 0.0167 
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図表7-4-2-2 資本金階層による格差： Model 4，利益／前期末純資産，Fixed Effects Model 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 0.1617 n.a. n.a. n.a. n.a. 
10 - 0.1491 0.1172 0.1338 - 0.1112 - 0.8211 
15 - 0.2367* - 0.3460 - 0.3050 - 0.1997 0.0755 
18 - 1.3159 - 1.3078 - 1.7153* - 0.8456 - 1.1655 
20 0.9419 - 0.1219 - 0.7494 - 0.5422 - 0.7207 
21 0.5822 0.2407 - 0.0588 0.7358 0.0086 
22 - 1.5296 - 2.5036 - 2.6293 - 29.1320 - 40.6070 
24 0.1363 - 0.7060 1.8939** 1.2931 1.8444 
25 - 0.0060 0.3712 0.5006 0.7450 2.0500 
26 0.1303 0.0938 0.0733 0.5113* 0.7337** 
27 - 0.0609 - 0.1331 - 0.2219 - 0.3673** - 0.5456** 
29 25.8259 2.2771 1.1553 - 0.9442* - 1.1273* 
30 13.6973* - 0.2312 - 0.0863 0.8107 1.6096 
31 - 0.2827 - 0.4060 - 0.3811 - 1.5149 - 1.8273 
32 0.1059 0.3972** 0.4884 0.0655 - 0.2356 
33 - 0.0251 0.2745 - 0.2746 0.3844 0.5786 
34 - 1.0432 0.3154 0.2369 0.1489 - 0.3807 
35 - 0.3868 0.2064 0.3015 0.3078 0.6256 
36 - 0.1795 - 0.1861 - 0.0613 0.5807 0.8831 
37 0.9201 1.0973 - 0.3644 - 1.3312 - 2.5349 
38 0.0162 - 0.1796 - 0.2726* - 0.0860 0.0477 
39 - 0.7619 1.1063 0.9544 0.4720 0.7420 
40 4.4762 0.5558 2.5978 2.3301 1.4649 
49 - 1.4621*** 0.0956 0.3572* 0.7790** 0.8816** 
50 0.3620 - 0.2597 0.2948 0.9535 0.3760 
59 - 0.3926 0.1919 0.0905 0.1313 0.4081 
60 - 0.2373 - 0.0386 0.0041 - 1.4886 - 2.6574 
61 - 0.2928 - 0.5854 - 0.6356** 0.2277 0.1758 
64 - 0.0325 - 0.0818 - 0.3190 - 0.6679 - 0.8565 
69 0.3221** 0.2462 0.5179** 0.5375** 0.2532 
70 - 0.2933 - 0.0673 - 0.0746 2.5788 2.6771 
71 0.0057 0.3128 0.1328 - 0.0093 0.1845 
74 14.0782 7.6120 12.6130 9.7320 12.2835 
75 0.0752 - 0.5017 - 0.6094 - 0.6392* - 0.7993* 
76 - 0.1113 - 0.0052 - 0.0528 0.2007 0.5722 
77 - 1.5260 - 0.7251 - 0.1631 1.7285 1.9610 
79 - 0.0008 - 0.3854 - 0.3125 - 0.4391** - 0.3451 
81 - 0.2157 - 0.1248 - 0.8801 - 1.4268 - 1.9627 
85 - 0.0670 - 0.0753 0.3767 0.1502 0.7611*** 
89 - 0.2740 0.1178 0.1775 0.2744 0.5815* 
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図表7-4-3-1 資本金階層による格差： Model 4，利益／売上高，Pooled OLS 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 - 0.0361 0.0544 0.2024 0.4509** 0.4375** 
 6 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
 8 - 0.0856 3.1133** 2.8630** 1.6321 1.8499 
10 - 0.0360 - 0.3064 - 0.0207 6.1368 5.8432 
15 - 0.0343 0.3301 0.1032 0.5077 0.6139 
18 - 0.0069 0.1880** 0.2112** 0.5810** 0.8778*** 
20 - 0.0335 - 0.0312 - 0.0022 0.1994 0.3994* 
21 - 0.0274 - 0.1300 - 0.1611 - 0.1960 - 0.1788 
22 - 0.0070 - 0.0407 0.1184 - 0.1829 - 0.0585 
24 - 0.0707*** - 0.0760 - 0.0793 - 0.0518 - 0.0333 
25 0.0103 0.0071 - 0.0504 - 0.0105 0.0692 
26 0.0195*** - 0.0009 - 0.0463 - 0.0243 - 0.0491 
27 0.0354 0.0571 0.1691 4.2892*** 4.9928*** 
29 - 0.0504 - 0.0226 - 0.2237 - 0.1802 - 0.2550 
30 - 0.0211 - 0.0089 - 0.0209 - 0.1146 - 0.1593 
31 - 0.0614* 0.0061 0.0065 0.0270 0.1177 
32 0.0161 0.3230** 0.2320* 0.5028 0.7701** 
33 - 0.0092 - 0.0204 - 0.0448 - 0.1302 - 0.1694 
34 0.0089 0.2741** 0.2769** 0.0450 0.0058 
35 - 0.0122 - 0.1698 - 0.0182 - 0.0319 - 0.0382 
36 - 0.0165 - 0.1292*** - 0.1007** - 0.1724* - 0.1784 
37 0.0107 0.0680 0.1338 - 0.1126 - 0.1372 
38 - 0.1852*** - 0.3435*** - 0.2808** - 0.3901** - 0.4761** 
39 0.0084 0.0209 0.4806 0.4025 0.5093 
40 0.0034 - 0.0990 - 0.1552 - 0.2784 - 0.3273 
49 0.0045 - 0.6334 - 0.5664 0.4920 0.5682 
50 - 0.1001* 0.4457** 0.6646* 0.8725 0.9857 
59 0.0171 - 0.0848 - 0.0861 - 0.3348 - 0.2203 
60 0.0138 0.2573* 0.1892 0.6988 0.9228 
61 - 0.0058 0.0150 - 0.1051 0.7157 0.9299 
64 - 0.0945 0.1447 0.0963 - 0.0079 0.0176 
69 - 0.0213 0.0265 0.0187 0.0379 0.1058 
70 0.0492 0.1098 0.2927** 0.3238** 0.3303* 
71 0.0129 0.1058 0.0523 0.2373 0.1932 
73 0.0639 - 0.2690 - 0.0076 - 1.6921* - 1.2801 
74 0.0750 0.5308 0.1102 - 0.0729 - 0.0830 
75 0.0345 0.0980* 0.0992 - 0.2218 - 0.2228 
76 0.0872* - 0.1203 - 0.0376 0.0237 - 0.0642 
77 - 0.0844 0.0179 0.0570 - 0.3854 0.9854 
79 - 0.0089 0.1006** 0.2034** - 0.9700 - 1.0488 
80 - 0.1364 1.9837*** 2.0440*** 2.1450*** 2.1257*** 
81 - 0.0177 - 0.0225 - 0.0333 0.0257 - 0.0010 
85 0.1144 0.2027 0.0034 - 0.2204 - 0.1437 
89 0.1174 0.9397 0.8346 0.6885 0.8616 
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図表7-4-3-2 資本金階層による格差： Model 4，利益／売上高，Fixed Effects Model 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 - 0.8758*** - 0.2873** - 0.4407*** - 0.4092* - 0.3981 
 8 0.8904* 1.3096** 0.5340 0.0253 0.0634 
10 - 0.0641 - 0.5320 - 0.8012 0.6868 - 0.6515 
15 - 0.1604** - 0.1436 - 0.5276 0.5463 0.6339 
18 0.0128 0.1489 0.1513** 0.5635* 0.7650** 
20 - 0.0131 - 0.0929 0.0045 0.1766 0.3318 
21 0.0339 0.0507 0.0180 - 0.0266 0.0213 
22 0.3603** 0.1519 0.2888 0.3854* 0.5058** 
24 - 0.1239* 0.0099 - 0.0158 0.0807 0.1753 
25 0.0474 0.2583 0.2539 - 0.0970 - 0.2273 
26 0.0226 - 0.0172 - 0.0278 - 0.0483 0.0517 
27 0.1858 0.1317 0.0667 - 0.0749 - 0.0774 
29 - 0.0101 - 0.0157 - 0.1089 - 0.1965 - 0.3515** 
30 - 0.0124 0.0324 0.0237 0.1197 0.1914 
31 - 0.0318 0.0055 - 0.0445 0.3864 0.6617 
32 0.1130** 0.1436* 0.1305 0.0405 0.0389 
33 - 0.0063 0.5223 0.4282 - 0.1528 - 0.2588 
34 0.0141 - 0.0343 - 0.1054 - 0.0291 0.0278 
35 0.0167 - 0.0567 - 0.0612 0.0251 0.0238 
36 0.0557* - 0.1381 - 0.1431 - 0.2938* - 0.3038** 
37 - 0.1524 - 0.2257 - 0.1349 - 0.3730** - 0.3999* 
38 - 0.0306 0.2287* 0.7511* 0.6169* 0.7393* 
39 0.0130 0.1664 0.5158 - 0.1747 - 0.2069 
40 0.0514 - 1.3319 - 0.7091 1.0124*** 1.0919*** 
49 - 0.1766 0.8547 2.0034* 3.0511 3.4029* 
50 0.1414 - 0.3212 - 0.2287 - 1.5951 - 1.5882 
59 0.0652 - 0.0655 - 0.1147 - 0.1308 0.1962 
60 - 0.0047 0.2184 0.2807* - 0.0773 0.0436 
61 0.1961* 0.2495 0.1084 0.0574 - 0.0748 
64 - 0.0724 0.0039 - 0.0434 - 0.1213 - 0.1164 
69 0.0889 0.1026 0.2060 0.0627 0.0433 
70 - 0.0522 0.4483* 0.2906 0.4796** 0.3949 
71 0.2189 0.1294 - 0.1293 - 0.2949* - 0.3071* 
74 0.0039 0.0942 0.1969** - 0.2768** - 0.2591** 
75 0.2529 - 0.2837 - 0.5343*** - 0.6395*** - 0.8276*** 
76 0.3022 0.8152 0.8787 - 0.5063** 0.0423 
77 - 0.1243 0.0785 0.2362 - 1.1711 - 1.2064 
79 0.3143 0.2915* 0.3247** 0.2645* 0.3460** 
81 - 0.0152 - 0.0366 - 0.0394 0.0395 0.0181 
85 0.1741 0.0882 - 0.1941 - 0.4502 - 0.2261 
89 0.3363 1.6153 0.9931 0.6514 0.8205 
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図表7-5-1-1 資本金階層による格差： Model 5，利益／前期末総資産，Pooled OLS 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 0.1722 0.6753*** 0.4967*** 0.4388*** 0.5691*** 
 6 - 1.5441*** - 0.2325 - 0.4418 - 3.1725*** - 2.9637*** 
 8 0.4825 0.3559 - 0.1502 0.1068 0.2669 
10 - 0.2003* - 0.3475** - 0.2695 - 0.0962 - 0.0355 
15 0.0512 0.0716 0.0529 0.2480* 0.3555 
18 0.0227 0.0563 0.0294 0.0065 0.0158 
20 - 0.0245 0.0128 - 0.0068 0.2729** 0.3319** 
21 0.0483 0.0345 - 0.0193 - 0.1316 - 0.1744 
22 0.0450 - 0.2140 - 0.2294 - 0.3682 - 0.5152 
24 - 0.0690 0.0817 0.1165 0.0811 0.0439 
25 0.1124* 0.0665 0.0808 0.0698 0.1335 
26 0.0055 0.0004 - 0.0550 - 0.0612 - 0.0305 
27 - 0.2000* - 0.1749 - 0.1058 0.0577 0.1813 
29 0.1313 - 0.0137 0.0186 0.0555 - 0.0416 
30 0.0633 0.0145 0.0129 0.0242 0.0982 
31 - 0.0734 - 0.0925 - 0.0665 - 0.0297 - 0.0101 
32 - 12.2793 - 2.0769 - 2.4200 - 0.4562 - 0.0279 
33 0.0186 0.1035 0.1256* 0.1651** 0.2178** 
34 - 0.1106* - 0.0053 0.0309 - 0.0602 - 0.0661 
35 - 0.0979* - 0.0441 - 0.0355 - 0.0198 0.0095 
36 0.0766 - 0.0523 - 0.0352 0.0073 0.0814 
37 - 0.1061 - 0.0026 - 0.0301 - 0.1101 - 0.1283 
38 - 0.0591 - 0.0598 - 0.0138 - 0.0684 - 0.0445 
39 - 0.0429 0.0933 0.0651 0.0604 0.1796** 
40 - 0.0239 - 0.0663 - 0.0552 - 0.0576 - 0.0848* 
49 - 0.0191 0.0385 0.0231 0.0927* 0.1789* 
50 - 0.0811 0.0146 0.1031 0.8466 1.9451 
59 - 0.0082 0.0442 - 0.0798 - 0.0487 - 0.0665 
60 - 0.2874** - 0.1501** - 0.1335* - 0.0739 2.6899 
61 - 0.0133 0.0650 0.0582 0.0453 0.1341 
64 - 0.2703 0.3544*** 0.2751** 0.5077** 0.6387* 
69 - 0.0005 - 0.0600 - 0.0616 0.0655 0.0578 
70 0.7133*** 0.2408 0.2783 0.3024 0.2478 
71 - 0.0156 - 0.0633 - 0.0717 - 0.1075 - 0.0361 
73 0.7023* - 0.1781 - 0.1747 - 0.0859 - 0.0332 
74 - 0.1912*** - 0.0034 - 0.0358 - 0.0961 - 0.0903 
75 - 0.0015 - 0.0121 0.0233 0.2103* 0.3256** 
76 - 0.0152 0.3046*** 0.2859** 0.2152 0.2196 
77 - 0.2740 0.0082 0.0666 0.3123 0.5709 
79 - 0.0274 0.0949 0.0215 0.2670** 0.5222*** 
80 - 0.3292 - 0.2394 - 0.2185 - 0.6880 - 0.4449 
81 - 0.0201 0.0252 0.0353 - 0.1190 - 0.0818 
85 - 0.4888 - 0.1567 - 0.1352 0.0205 - 0.1175 
89 - 0.1175* - 0.0749 - 0.0465 - 0.0172 0.0416 
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図表7-5-1-2 資本金階層による格差： Model 5，利益／前期末総資産，Fixed Effects Model 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 - 0.0520 0.2449 0.0713 - 0.4405* - 0.2831 
 8 0.6762 n.a. n.a. n.a. n.a. 
10 0.0506 - 0.0042 - 0.0856 - 0.3869 - 1.0768 
15 0.0670 0.1021 0.0898 0.2128** 0.1227 
18 - 0.1477 0.0287 0.0226 - 0.0447 - 0.0582 
20 - 0.1972** 0.0449 - 0.0481 0.2441 0.3177* 
21 0.3732** 0.2957 0.1999 - 0.0823 - 0.1272 
22 0.1016 - 0.2589 - 0.2584 - 0.1421 - 0.0845 
24 - 0.3130 - 0.0330 0.0443 - 0.0092 - 0.1168 
25 0.0465 0.0001 - 0.0531 0.2069 0.4067** 
26 - 0.0029 - 0.0071 - 0.0839 - 0.0935 - 0.0015 
27 - 0.0369 0.1771 0.0139 0.1588 0.3630 
29 0.1030 0.0799 0.1058 0.1045 0.1203 
30 - 0.1330 - 0.1158 - 0.0951 - 0.0274 0.0332 
31 - 7.5336 - 1.1046 - 1.0829 0.5602 0.7601 
32 0.2304*** 0.1919*** 0.2317*** 0.2574*** 0.2896*** 
33 - 0.0956 - 0.0230 0.0206 - 0.0862 - 0.0945 
34 - 0.0166 - 0.0378 - 0.0197 0.0233 0.0303 
35 0.1243 0.0381 0.0670 0.1022 0.1422 
36 0.0056 0.0494 - 0.0106 - 0.0926 - 0.2099 
37 - 0.8514* - 0.3967 - 0.4080 - 0.8376** - 1.0485** 
38 - 0.0397 0.0984 0.0417 0.0748 0.1911* 
39 - 0.0963* - 0.1181* - 0.0304 - 0.0576 - 0.0581 
40 - 0.0034 0.0133 0.0115 0.0508 0.0738 
49 0.1546 0.0036 0.0721 - 0.1758 0.3341 
50 - 0.0681 - 0.3207 - 0.0677 0.0661 0.0381 
59 - 0.2740* - 0.0370 0.0185 - 0.0370 2.5315 
60 0.0247 - 0.0476 - 0.1179 - 0.0429 0.1658 
61 - 0.0374 0.3772** 0.2808* 0.6292** 0.8054** 
64 - 0.0071 - 0.2115*** - 0.1588** - 0.1196 - 0.0838 
69 0.7554*** 0.3792* 0.7790*** 0.5921* 0.1006 
70 - 0.0243 - 0.0283 - 0.0516 - 0.0819 - 0.0041 
71 - 0.3270*** - 0.0946 - 0.1535 - 0.0934 - 0.1419 
74 - 0.0154 0.1059 0.1244* 0.2033 0.3110** 
75 - 0.1859 0.2375 0.3959** - 0.2540 - 0.2744 
76 - 0.2351 1.0189** 1.1415** 0.2774 - 0.1188 
77 - 0.0487 - 0.1589* - 0.0948 0.1485 0.4166* 
79 - 0.5717* 0.0838 0.0869 - 0.5691 - 0.5899 
81 0.0065 - 0.1474** - 0.1028 - 0.5674 - 0.4680 
85 - 0.5406 - 0.0100 0.4849* - 0.0347 0.0657 
89 - 0.0963 - 0.0198 0.0209 0.2050 0.2486 
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図表7-5-2-1 資本金階層による格差： Model 5，利益／前期末純資産，Pooled OLS 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 - 11.6039 1.1924 34.8062 32.6090 32.8935 
 6 1.1319 1.6897 1.6731 2.5264 - 0.1700 
 8 0.3028 1.5621** 0.0907 - 0.3468 1.2432 
10 - 0.2015 - 0.0608 - 0.0816 - 0.1665 - 1.7753 
15 - 0.4811** 0.3619 0.5849 1.1890 1.1954 
18 - 0.2331 0.3451 0.4887 0.2738 0.1874 
20 1.1346 - 0.1747 0.4797 0.3407 0.4894 
21 - 0.1937 1.7719 2.7925* 2.2581 3.9744 
22 - 9.5006*** - 0.5001 - 0.4055 12.0795 12.9572 
24 0.2043 - 0.2738 - 0.7022*** - 1.0756*** - 1.7579*** 
25 - 0.1425 0.0306 - 0.2539 - 0.4044 - 0.6244 
26 0.2780 0.1291 0.1044 0.0023 - 0.1564 
27 - 0.0070 - 0.1160 0.1506 0.1942 0.1835 
29 - 0.5483** - 0.5401** - 0.3959 - 0.4229 - 0.1916 
30 31.4450 3.0685 2.5133 0.5536 0.8686* 
31 14.7976** - 0.3199** - 0.0502 - 0.5273 - 0.6761 
32 - 0.5596 - 0.0512 - 0.4230 0.2834 0.4600 
33 - 0.0727 0.0891 0.2706 0.3885 0.4367 
34 - 0.4195* 0.0399 0.2409 - 0.0464 - 0.2223 
35 - 1.7000 0.1562 0.6071* 0.2663 0.6681 
36 - 0.7465 - 0.1499 - 0.0396 - 0.0407 0.0409 
37 - 0.2297 - 0.2651 - 0.1828 - 0.0250 - 0.0508 
38 1.1311** 0.5874 0.5459 0.8498 0.7924 
39 0.2579 0.5111 0.3418 0.1611 0.3130 
40 - 0.8581* 0.1189 - 0.0506 - 0.0749 - 0.0084 
49 3.6030 0.2675 - 1.6945 - 1.0786 - 1.2410 
50 - 1.3003*** - 0.2928 - 0.2672 0.0456 - 0.1203 
59 0.1659 - 0.0334 - 0.0441 - 0.1247 0.1884 
60 0.5617 0.0460 0.1151 - 0.3037 0.2425 
61 - 0.1609 - 0.0160 - 0.2135 0.3704 0.6790 
64 - 0.7909** - 0.2565 - 0.3620 0.3369 0.3887 
69 - 0.0788 0.4469 0.4241 0.6170 0.5796 
70 0.1446 - 0.0735 0.0484 0.1687 0.2428 
71 - 0.4007 - 0.0582 - 0.1104 - 0.9480 - 0.5585 
73 0.4437 - 0.2667 - 0.5072 0.4022 0.1239 
74 - 0.1274 - 0.0910 - 0.2159 - 0.4268 - 0.5130* 
75 18.9018 - 1.9922 - 2.8646 - 1.1577 - 1.3578 
76 - 3.6226 - 8.5767 - 9.6896 - 7.8703 - 13.1382 
77 0.0444 0.1916 0.0076 0.1435 0.2933 
79 0.2547 - 0.1303 0.1110 - 0.9238 - 1.5226 
80 - 1.8388*** - 0.6360 - 0.5697 - 0.7807 - 0.5302 
81 - 0.2314 0.0011 0.3673 0.7412 0.8126 
85 0.1429 0.0075 0.0838 - 0.0521 0.0415 
89 - 0.2801* - 0.7673 - 0.7293 - 0.4417 - 0.2051 
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図表7-5-2-2 資本金階層による格差： Model 5，利益／前期末純資産，Fixed Effects Model 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
10 - 0.4514 0.1688 0.0924 0.0279 - 1.3667 
15 - 0.2760 - 0.3510 - 0.0835 - 0.0690 - 0.0214 
18 - 1.4281 0.4204 0.5232 0.6505 0.6288 
20 1.8117 - 0.2480 0.2380 0.2934 0.3168 
21 0.7172 - 0.7427 - 0.3237 - 0.1252 - 0.6714 
22 - 5.0930 - 3.6387** - 2.6407** 7.1749 - 3.1913 
24 0.2087 - 0.3420* - 1.3100** - 1.4564** - 1.9716*** 
25 - 0.0239 0.1134 - 0.3113 - 0.1240 0.1121 
26 0.1550 - 0.0378 - 0.0459 0.0618 - 0.0534 
27 - 0.0369 - 0.1429 0.1250 0.2358 0.2639 
29 33.8978 3.5833 2.9517 0.7365 1.1747 
30 17.0071** - 0.3817* 0.0415 - 0.9010 - 1.2311 
31 - 2.4959 - 0.5951 - 1.1079** 0.0210 0.4749 
32 0.1075 0.2549*** 0.4914* 0.5211** 0.7115 
33 - 0.2598 0.0994 0.4427* - 0.1800 - 0.2992 
34 - 1.3134* - 0.2397 0.0501 0.0381 0.5134 
35 - 0.5847 - 0.4470* - 0.2035 - 0.2515 - 0.3160 
36 - 0.2578* - 0.4736*** - 0.4202** - 0.3551 - 0.6440 
37 1.3398* 0.9698 0.3123 - 0.1021 - 1.2010 
38 - 0.0377 - 0.0817 0.0992 0.0789 0.2452 
39 - 1.2219* 0.4332 0.1219 - 0.0317 0.0116 
40 6.8010 0.5619 0.0484 0.0443 0.6639 
49 - 1.5734** - 0.0361 0.2737 - 0.1040 0.3027 
50 0.4576 - 0.2493 - 0.1174 - 0.3180 0.1064 
59 - 0.3789 0.0075 0.0222 0.0953 0.8497 
60 - 0.2381 - 0.0552 - 0.3324* - 0.2627 0.0469 
61 - 0.6840 - 0.2052 - 0.4502 0.2211 0.3013 
64 - 0.0116 0.0562 0.0712 - 0.1989 0.0158 
69 0.1500 0.0230 0.3102 0.2880 - 0.1875 
70 - 0.4211 - 0.1837 0.0611 - 1.0175 - 0.7004 
71 0.0852 0.0270 - 0.5813 - 0.7683* - 1.8533* 
74 19.9923 - 1.0866 - 1.4422 - 0.3776 0.6527 
75 0.0810 - 0.1057 0.1671 0.0694 - 0.1081 
76 - 0.2654* 0.1308 0.0971 0.1865 0.2823 
77 - 1.6651 - 0.3524 0.9152 1.8140 2.0663 
79 - 0.3444 - 0.1998 - 0.0963 - 0.5728*** - 0.5261** 
81 - 0.2588 0.2939 0.9415 1.1370 2.0285 
85 - 0.8446*** - 0.1534 0.8921** 0.1395 0.7882 
89 - 0.3936* 0.0141 - 0.2752 - 0.3049 - 0.2749 
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図表7-5-3-1 資本金階層による格差： Model 5，利益／売上高，Pooled OLS 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 0.4932** 0.6103*** 0.3873* 0.7303** 0.5851 
 6 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
 8 - 0.3981 - 0.8419* - 1.2000** - 0.7630 - 0.7704 
10 0.0669 0.0547 0.6811 - 1.0752 - 1.3690 
15 - 0.0535 - 0.1222 - 0.0805 0.1932 0.6384 
18 - 0.0331** - 0.0219 - 0.0167 - 0.0936 - 0.0351 
20 - 0.1121** - 0.1043 - 0.1474** 0.4872** 0.4593* 
21 0.0040 0.0042 - 0.2138 - 0.0246 - 0.0732 
22 - 0.0007 0.0842 0.2176 - 0.1089 0.2052 
24 - 0.0444 - 0.0494 - 0.0587 0.1797 0.1136 
25 - 0.0052 - 0.0164 - 0.0487 0.0153 - 0.0162 
26 0.0074 0.0488 0.0425 0.0139 0.0036 
27 0.0914 - 0.0437 0.0866 1.7999*** 3.0066*** 
29 - 0.1449** 0.0002 - 0.4235 - 0.1157 - 0.5163 
30 - 0.0257 - 0.0534 0.0163 - 0.1880 - 0.0591 
31 - 0.0574 - 0.0032 - 0.0174 0.0358 - 0.0416 
32 0.1164 - 0.0099 - 0.1273 - 0.1519 - 0.0776 
33 0.0093 0.0900 0.1314** 0.1914** 0.2774** 
34 0.0531 0.4101 0.4091 0.0228 0.0001 
35 - 0.0441 - 0.0605 - 0.0763 - 0.0305 - 0.0417 
36 - 0.0345 - 0.0429 0.0218 0.0940 0.2143 
37 0.0316 - 0.0138 - 0.0727 - 0.1089 - 0.2947 
38 - 0.0373 - 0.0329 - 0.0827 0.0459 0.0176 
39 0.0262 0.0224 - 0.1179 - 0.2428 - 0.3486 
40 - 0.0027 - 0.0536 - 0.2029 - 0.2329 - 0.5225 
49 - 0.0052 0.2544 0.1184 - 0.1286 - 0.2051 
50 - 0.0443 0.0954 0.1099 - 0.4785 - 0.8298 
59 - 0.1187** 0.2039** 0.1646 1.0893 2.3055 
60 0.0660 - 0.1442** - 0.0691 - 0.1658 1.4726 
61 - 0.0000 0.1851* 0.0956 - 0.0620 0.0586 
64 - 0.2196 0.0881 - 0.0218 0.6613 0.9306 
69 - 0.0185 - 0.0497* - 0.0895** - 0.0734 - 0.1764 
70 0.0782 - 0.0392 0.3919* 0.4085** 0.3594* 
71 - 0.0037 - 0.2049 - 0.1692 - 0.3287 - 0.4189 
73 0.0633 - 0.9234* 0.1216 - 3.6267*** - 3.8157*** 
74 0.2300 0.7484 0.9344 0.7252 1.2099 
75 - 0.0472 - 0.0238 - 0.0558 0.5716** 0.7349** 
76 0.1087 0.3451*** 0.0827 - 0.4785 - 0.5465 
77 - 0.3103 - 0.0577 - 0.0633 - 1.0327 - 0.1068 
79 - 0.0570 0.0844 - 0.0062 0.8774 1.2084 
80 - 0.1143 - 0.9374 - 0.6783 - 1.8473** - 1.7575** 
81 0.0547 - 0.0514 - 0.0670 0.0478 0.0569 
85 0.1881* - 0.1774 - 0.5690** - 0.8283** - 1.0269** 
89 - 0.1541 0.0445 0.0621 - 0.8625** - 0.8391* 
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図表7-5-3-2 資本金階層による格差： Model 5，利益／売上高，Fixed Effects Model 

Industry code 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益 

 1 0.3149 n.a. - 0.2716 - 0.0402 - 0.1032 
 8 0.4928 1.8467** 0.5496 0.0289 0.2145 
10 - 0.1121 2.8962 - 0.3578 - 0.5620 - 4.8316 
15 - 0.2446** - 0.0332 0.0008 0.3676 0.7247 
18 - 0.0298 0.0574 0.1653 - 0.0995 - 0.0826 
20 - 0.2018 - 0.0350 - 0.0139 0.6515 0.5272 
21 - 0.0703 0.6557** 0.3472 0.0532 - 0.0183 
22 0.4280** 0.1495 0.4374 0.7742 1.2804 
24 - 0.0756 0.0369 - 0.0766 0.4367 0.2046 
25 0.1855* - 0.1034 - 0.1322 0.1760 0.2308 
26 - 0.0032 0.0107 - 0.0510 - 0.1633 - 0.1440 
27 0.3366*** 0.0814 0.0447 0.2020 0.1386 
29 - 0.0450 - 0.0636 0.0299 0.0078 - 0.0214 
30 - 0.0062 0.0396 0.0134 0.2531 0.1007 
31 0.0667 - 0.0195 - 0.0420 0.1116 0.2663 
32 0.1518** 0.2140*** 0.2812*** 0.3691*** 0.4873*** 
33 - 0.0007 0.1489 0.2572 - 0.3057 - 0.3133 
34 - 0.0320 - 0.0587 - 0.0337 - 0.1997* - 0.3057** 
35 0.0742 0.0861 0.1432** 0.2628* 0.3528* 
36 0.1436** 0.0240 - 0.1595 - 0.2866 - 0.4252 
37 0.0563 0.0024 - 0.1299 - 0.0946 - 0.1313 
38 - 0.0264 - 0.0236 - 0.1656 - 0.1996 - 0.1369 
39 0.0084 - 0.1122 0.5635 - 0.2673 - 0.6080 
40 0.0496 0.6943* 0.3415 0.0016 - 0.0128 
49 - 0.2142 0.0049 0.7547 1.5675 1.7795 
50 - 0.1950 0.2653** 0.3375 - 0.1077 1.3213 
59 0.0973 - 0.1908 0.0887 0.0457 1.9980 
60 - 0.0050 0.0318 0.0223 - 0.0039 0.1501 
61 0.0707 0.0769 0.7794 1.3971* 1.7810 
64 - 0.1139 0.0252 - 0.0998 0.0871 0.0292 
69 0.0478 0.1935 0.4611* 0.1699 0.1100 
70 - 0.1340 - 0.1124 - 0.0943 0.1775 0.7335 
71 0.0788 - 0.1143 0.3313 0.1528 0.4854 
74 0.2596* 0.0875 0.0416 0.4461* 0.5480* 
75 0.3411 0.4438 0.5706** 0.6616* 1.0602 
76 0.3696 1.7466 1.2591 - 0.3286 0.0019 
77 - 0.2912 0.0791 - 0.1075 0.1600 0.4567 
79 - 0.1020 - 0.1507 0.0067 - 1.1859** - 0.9815** 
81 - 0.0887 - 0.3195*** - 0.2199* - 0.1699 - 0.0825 
85 0.5616*** 0.1362 - 0.3590 - 0.1048 0.0067 
89 - 0.1156 - 0.9055 - 0.9924 - 1.6845* - 1.8174 

※ ***は1%水準で有意，**は5%水準で有意，*は10%水準で有意。 
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図表8-1-1 段階別利益間の係数比較(1)： Model 1，利益／前期末総資産 

  MG vs. OP   OP vs. OI OI vs. NIBT  NIBT vs. NI 

Ind. #  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value 

 1 3.735  0.053 0.183 0.669 2.113 0.146 10.259  0.001 
 6 8.504  0.004 1.151 0.283 13.668 0.000 3.455  0.063 
 8 0.937  0.333 0.012 0.913 0.019 0.891 0.017  0.897 
10 2.665  0.103 3.812 0.051 2.481 0.115 13.681  0.000 
15 46.788  0.000 43.955 0.000 22.318 0.000 24.383  0.000 
18 94.295  0.000 0.987 0.321 78.582 0.000 82.086  0.000 
20 23.061  0.000 2.437 0.118 28.254 0.000 35.025  0.000 
21 22.259  0.000 2.008 0.156 21.386 0.000 8.843  0.003 
22 9.197  0.002 1.694 0.193 22.260 0.000 21.631  0.000 
24 5.096  0.024 2.605 0.107 7.741 0.005 22.909  0.000 
25 4.495  0.034 0.090 0.764 4.005 0.045 0.067  0.795 
26 65.310  0.000 0.262 0.609 15.670 0.000 36.357  0.000 
27 8.134  0.004 4.043 0.044 10.177 0.001 77.016  0.000 
29 8.323  0.004 0.063 0.801 2.079 0.149 3.373  0.066 
30 23.111  0.000 2.144 0.143 23.401 0.000 57.518  0.000 
31 17.684  0.000 7.360 0.007 30.434 0.000 37.944  0.000 
32 0.720  0.396 1.094 0.296 1.839 0.175 0.269  0.604 
33 77.150  0.000 5.433 0.020 27.992 0.000 72.660  0.000 
34 20.027  0.000 6.966 0.008 39.616 0.000 49.905  0.000 
35 66.489  0.000 4.555 0.033 33.992 0.000 100.032  0.000 
36 7.456  0.006 1.147 0.284 29.542 0.000 8.512  0.004 
37 13.241  0.000 1.287 0.257 10.933 0.001 12.018  0.001 
38 1.302  0.254 0.297 0.586 9.446 0.002 6.087  0.014 
39 31.506  0.000 1.022 0.312 30.730 0.000 37.010  0.000 
40 140.629  0.000 1.171 0.279 35.802 0.000 82.113  0.000 
49 120.913  0.000 1.267 0.260 53.035 0.000 71.482  0.000 
50 26.833  0.000 0.010 0.921 2.948 0.086 1.640  0.200 
59 12.737  0.000 0.006 0.937 23.593 0.000 26.648  0.000 
60 4.192  0.041 1.793 0.181 11.811 0.001 0.501  0.479 
61 0.788  0.375 0.004 0.951 32.442 0.000 13.073  0.000 
64 0.470  0.493 4.097 0.043 2.165 0.141 4.429  0.035 
69 27.167  0.000 0.127 0.722 19.589 0.000 21.062  0.000 
70 5.404  0.020 1.538 0.215 1.229 0.268 0.003  0.954 
71 14.581  0.000 0.506 0.477 3.509 0.061 8.003  0.005 
73 11.956  0.001 0.859 0.354 7.988 0.005 4.582  0.032 
74 87.919  0.000 1.148 0.284 2.432 0.119 50.474  0.000 
75 47.174  0.000 0.296 0.586 41.784 0.000 38.357  0.000 
76 0.598  0.439 1.753 0.186 3.637 0.057 1.934  0.164 
77 16.261  0.000 0.851 0.356 0.003 0.954 0.047  0.828 
79 6.556  0.010 2.564 0.109 9.603 0.002 49.567  0.000 
80 0.452  0.501 0.206 0.650 0.119 0.730 0.450  0.502 
81 64.130  0.000 0.779 0.377 2.252 0.133 1.079  0.299 
85 1.836  0.175 0.490 0.484 1.078 0.299 0.217  0.641 
89 18.633  0.000 1.614 0.204 20.291 0.000 12.922  0.000 
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図表8-1-2 段階別利益間の係数比較(1)： Model 1，利益／前期末純資産 

  MG vs. OP   OP vs. OI OI vs. NIBT  NIBT vs. NI 

Ind. #  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value 

 1 0.960  0.327 1.458 0.227 1.880 0.170 1.530  0.216 
 6 4.202  0.040 0.243 0.622 1.121 0.290 1.599  0.206 
 8 3.759  0.053 5.242 0.022 0.342 0.558 0.146  0.703 
10 1.982  0.159 0.066 0.797 1.632 0.201 0.961  0.327 
15 0.087  0.768 2.004 0.157 1.965 0.161 2.818  0.093 
18 1.978  0.160 0.084 0.772 3.476 0.062 0.195  0.658 
20 0.036  0.849 1.131 0.288 7.451 0.006 0.517  0.472 
21 0.627  0.428 1.477 0.224 0.056 0.813 2.855  0.091 
22 1.626  0.202 1.661 0.197 1.155 0.282 1.017  0.313 
24 5.954  0.015 1.506 0.220 0.482 0.487 0.636  0.425 
25 0.836  0.361 0.918 0.338 1.078 0.299 1.864  0.172 
26 8.558  0.003 2.470 0.116 0.009 0.923 0.896  0.344 
27 0.289  0.591 0.213 0.645 4.963 0.026 0.482  0.488 
29 0.859  0.354 0.837 0.360 0.653 0.419 1.057  0.304 
30 1.053  0.305 0.008 0.928 1.424 0.233 0.242  0.623 
31 1.667  0.197 3.997 0.046 2.329 0.127 0.263  0.608 
32 2.556  0.110 0.694 0.405 3.960 0.047 0.176  0.675 
33 14.683  0.000 0.572 0.449 2.560 0.110 0.145  0.704 
34 2.362  0.124 8.054 0.005 0.309 0.578 0.087  0.768 
35 3.440  0.064 3.587 0.058 1.492 0.222 1.928  0.165 
36 2.693  0.101 0.005 0.943 0.828 0.363 0.026  0.872 
37 0.515  0.473 0.000 0.982 0.517 0.472 1.398  0.237 
38 2.018  0.155 0.756 0.385 0.043 0.836 0.019  0.891 
39 0.043  0.836 1.424 0.233 0.028 0.867 0.837  0.360 
40 3.656  0.056 0.121 0.728 1.275 0.259 3.866  0.049 
49 0.132  0.717 5.293 0.021 0.069 0.793 6.634  0.010 
50 6.595  0.010 2.206 0.138 3.720 0.054 0.341  0.559 
59 1.946  0.163 5.396 0.020 0.686 0.408 6.714  0.010 
60 1.733  0.188 0.006 0.938 0.787 0.375 0.045  0.832 
61 2.933  0.087 8.232 0.004 0.012 0.913 1.224  0.269 
64 0.760  0.383 1.469 0.226 1.215 0.270 0.989  0.320 
69 0.553  0.457 0.007 0.932 0.374 0.541 0.810  0.368 
70 2.478  0.115 0.340 0.560 0.020 0.886 0.015  0.904 
71 4.496  0.034 1.304 0.254 0.943 0.332 2.720  0.099 
73 2.443  0.118 0.501 0.479 3.513 0.061 1.120  0.290 
74 0.055  0.814 2.306 0.129 0.161 0.688 2.579  0.108 
75 1.363  0.243 3.135 0.077 1.764 0.184 1.771  0.183 
76 0.129  0.719 1.493 0.222 5.270 0.022 1.526  0.217 
77 27.280  0.000 0.024 0.876 0.017 0.897 0.209  0.648 
79 2.781  0.095 4.360 0.037 0.086 0.769 1.884  0.170 
80 1.736  0.188 1.702 0.192 1.072 0.300 1.081  0.299 
81 1.825  0.177 3.775 0.052 0.551 0.458 1.381  0.240 
85 2.131  0.144 2.887 0.089 1.105 0.293 4.362  0.037 
89 0.000  0.990 3.511 0.061 0.080 0.778 5.021  0.025 
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図表8-1-3 段階別利益間の係数比較(1)： Model 1，利益／売上高 

  MG vs. OP   OP vs. OI OI vs. NIBT  NIBT vs. NI 

Ind. #  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value 

 1 0.782  0.376 0.454 0.501 0.671 0.413 0.524  0.469 
 6 0.130  0.718 0.006 0.937 1.885 0.170 0.791  0.374 
 8 1.458  0.227 0.189 0.664 2.958 0.085 0.013  0.908 
10 2.299  0.129 1.725 0.189 2.420 0.120 2.246  0.134 
15 0.026  0.873 7.885 0.005 2.868 0.090 0.511  0.475 
18 1.063  0.302 0.036 0.849 8.319 0.004 9.449  0.002 
20 15.671  0.000 0.773 0.379 10.497 0.001 14.125  0.000 
21 0.975  0.323 0.156 0.693 25.234 0.000 0.925  0.336 
22 12.397  0.000 0.104 0.747 32.167 0.000 2.801  0.094 
24 58.035  0.000 0.676 0.411 4.648 0.031 6.142  0.013 
25 0.005  0.942 2.245 0.134 2.698 0.100 0.015  0.901 
26 10.281  0.001 0.520 0.471 16.255 0.000 9.759  0.002 
27 13.650  0.000 3.144 0.076 0.930 0.335 0.814  0.367 
29 0.658  0.417 2.021 0.155 6.690 0.010 0.017  0.895 
30 44.118  0.000 3.529 0.060 11.524 0.001 19.412  0.000 
31 88.944  0.000 4.757 0.029 19.225 0.000 13.347  0.000 
32 0.582  0.446 0.148 0.700 2.277 0.131 0.884  0.347 
33 75.692  0.000 0.169 0.681 33.891 0.000 58.253  0.000 
34 12.134  0.000 1.579 0.209 2.313 0.128 3.169  0.075 
35 0.800  0.371 0.519 0.471 10.274 0.001 3.806  0.051 
36 5.284  0.022 3.020 0.082 4.982 0.026 20.527  0.000 
37 7.823  0.005 0.365 0.546 6.878 0.009 29.331  0.000 
38 10.050  0.002 2.788 0.095 13.173 0.000 19.284  0.000 
39 2.126  0.145 2.025 0.155 4.092 0.043 0.059  0.809 
40 41.713  0.000 1.272 0.259 0.228 0.633 0.228  0.633 
49 0.786  0.375 1.358 0.244 0.010 0.921 0.220  0.639 
50 10.500  0.001 6.316 0.012 1.320 0.251 1.853  0.173 
59 2.916  0.088 1.359 0.244 0.250 0.617 3.231  0.072 
60 0.019  0.891 0.235 0.628 0.365 0.546 0.000  1.000 
61 0.013  0.911 4.930 0.026 0.399 0.527 0.787  0.375 
64 0.111  0.739 3.104 0.078 0.830 0.362 1.099  0.294 
69 9.120  0.003 8.672 0.003 5.882 0.015 6.998  0.008 
70 0.626  0.429 0.171 0.679 2.156 0.142 0.000  0.991 
71 0.279  0.598 0.212 0.645 0.098 0.755 0.084  0.772 
73 0.310  0.578 0.878 0.349 2.733 0.098 3.597  0.058 
74 0.228  0.633 0.294 0.587 6.209 0.013 2.768  0.096 
75 10.947  0.001 3.590 0.058 22.727 0.000 3.710  0.054 
76 0.791  0.374 3.629 0.057 2.317 0.128 0.326  0.568 
77 0.340  0.560 1.878 0.171 0.096 0.756 6.962  0.008 
79 13.494  0.000 0.611 0.435 0.188 0.665 0.205  0.650 
80 1.821  0.177 0.754 0.385 2.243 0.134 5.090  0.024 
81 38.817  0.000 1.543 0.214 6.729 0.009 9.554  0.002 
85 0.613  0.434 0.633 0.426 0.265 0.606 12.420  0.000 
89 1.458  0.227 2.278 0.131 0.000 0.983 1.064  0.302 

 
 
 

227



図表8-2-1 段階別利益間の係数比較(1)： Model 2，利益／前期末総資産 

  MG vs. OP   OP vs. OI OI vs. NIBT  NIBT vs. NI 

Ind. #  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value 

 1 1.507  0.220 1.233 0.267 7.138 0.008 0.557  0.456 
 6 1.232  0.267 6.997 0.008 0.957 0.328 1.223  0.269 
 8 0.227  0.634 1.513 0.219 0.247 0.619 1.015  0.314 
10 0.026  0.872 0.104 0.747 0.438 0.508 2.657  0.103 
15 0.169  0.681 0.000 0.996 1.745 0.187 1.836  0.175 
18 3.538  0.060 1.478 0.224 9.954 0.002 0.702  0.402 
20 0.066  0.797 1.899 0.168 2.654 0.103 0.176  0.674 
21 1.215  0.270 0.022 0.883 18.752 0.000 1.229  0.268 
22 1.022  0.312 0.631 0.427 1.858 0.173 1.464  0.226 
24 0.012  0.915 0.711 0.399 0.070 0.791 0.037  0.848 
25 0.138  0.710 2.022 0.155 0.695 0.405 3.838  0.050 
26 10.377  0.001 0.626 0.429 0.993 0.319 3.828  0.050 
27 0.794  0.373 0.249 0.618 4.004 0.045 5.430  0.020 
29 1.069  0.301 0.622 0.430 7.758 0.005 4.928  0.026 
30 1.270  0.260 1.416 0.234 30.114 0.000 8.461  0.004 
31 1.047  0.306 1.041 0.308 26.929 0.000 0.463  0.496 
32 0.901  0.343 0.400 0.527 1.167 0.280 1.093  0.296 
33 1.534  0.215 3.150 0.076 1.592 0.207 1.662  0.197 
34 16.582  0.000 22.187 0.000 1.586 0.208 3.074  0.080 
35 2.293  0.130 0.061 0.805 7.390 0.007 1.900  0.168 
36 0.186  0.667 0.000 0.997 30.562 0.000 1.455  0.228 
37 1.995  0.158 0.548 0.459 19.114 0.000 0.316  0.574 
38 1.580  0.209 0.233 0.629 2.452 0.117 0.296  0.586 
39 5.817  0.016 2.067 0.151 4.666 0.031 0.194  0.660 
40 12.073  0.001 25.763 0.000 2.359 0.125 1.570  0.210 
49 0.057  0.812 1.072 0.301 16.349 0.000 0.782  0.377 
50 4.387  0.036 1.448 0.229 0.371 0.542 3.788  0.052 
59 0.764  0.382 2.534 0.111 14.584 0.000 1.453  0.228 
60 0.002  0.965 1.380 0.240 0.066 0.797 0.630  0.427 
61 2.428  0.119 8.151 0.004 1.097 0.295 3.349  0.067 
64 0.000  0.985 0.254 0.614 2.462 0.117 3.027  0.082 
69 2.210  0.137 0.936 0.333 2.990 0.084 2.879  0.090 
70 0.554  0.457 1.214 0.271 0.484 0.487 0.308  0.579 
71 0.416  0.519 1.876 0.171 2.087 0.149 0.669  0.413 
73 1.313  0.252 0.137 0.711 2.176 0.140 1.810  0.178 
74 2.232  0.135 8.382 0.004 0.002 0.966 1.327  0.249 
75 2.035  0.154 1.370 0.242 2.425 0.119 1.181  0.277 
76 1.806  0.179 1.493 0.222 1.079 0.299 3.015  0.082 
77 0.944  0.331 0.030 0.863 2.785 0.095 1.288  0.256 
79 28.740  0.000 3.252 0.071 1.428 0.232 1.106  0.293 
80 0.002  0.963 0.022 0.882 2.164 0.141 0.023  0.881 
81 2.696  0.101 0.271 0.603 1.661 0.197 0.917  0.338 
85 3.201  0.074 1.606 0.205 29.996 0.000 3.694  0.055 
89 1.696  0.193 3.071 0.080 2.487 0.115 0.663  0.416 
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図表8-2-2 段階別利益間の係数比較(1)： Model 2，利益／前期末純資産 

  MG vs. OP   OP vs. OI OI vs. NIBT  NIBT vs. NI 

Ind. #  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value 

 1 0.978  0.323 1.837 0.175 2.568 0.109 0.608  0.436 
 6 0.034  0.853 0.532 0.466 0.590 0.442 0.328  0.567 
 8 0.001  0.972 0.853 0.356 0.689 0.406 0.001  0.980 
10 0.876  0.349 1.818 0.178 2.534 0.111 0.205  0.651 
15 0.216  0.642 1.396 0.237 0.229 0.632 0.951  0.330 
18 0.645  0.422 0.022 0.881 0.051 0.822 1.167  0.280 
20 2.061  0.151 0.166 0.684 1.224 0.268 0.536  0.464 
21 1.159  0.282 0.530 0.467 0.817 0.366 0.196  0.658 
22 1.261  0.262 0.261 0.609 1.184 0.276 0.376  0.540 
24 2.083  0.149 0.740 0.390 0.270 0.603 0.243  0.622 
25 0.043  0.835 0.107 0.743 0.003 0.954 1.462  0.227 
26 2.257  0.133 0.196 0.658 0.277 0.599 0.491  0.484 
27 0.940  0.332 0.208 0.649 1.858 0.173 0.015  0.902 
29 48.268  0.000 79.474 0.000 2.068 0.150 0.191  0.662 
30 0.569  0.451 0.590 0.442 2.446 0.118 0.081  0.776 
31 0.600  0.439 0.918 0.338 37.584 0.000 12.868  0.000 
32 0.068  0.795 0.165 0.684 0.437 0.509 2.018  0.155 
33 0.654  0.419 0.502 0.479 0.579 0.447 0.343  0.558 
34 1.656  0.198 0.295 0.587 2.351 0.125 0.039  0.844 
35 0.250  0.617 1.106 0.293 0.026 0.872 0.017  0.898 
36 0.492  0.483 0.344 0.558 1.182 0.277 1.729  0.189 
37 0.284  0.594 0.094 0.760 0.000 0.999 0.342  0.559 
38 0.952  0.329 0.709 0.400 0.099 0.753 2.094  0.148 
39 0.600  0.439 0.400 0.527 0.407 0.523 0.615  0.433 
40 0.353  0.553 0.268 0.605 0.679 0.410 1.248  0.264 
49 1.012  0.314 0.954 0.329 1.302 0.254 0.000  0.984 
50 0.045  0.831 0.940 0.332 4.270 0.039 0.005  0.943 
59 1.608  0.205 3.020 0.082 4.295 0.038 1.933  0.164 
60 0.397  0.529 1.635 0.201 0.148 0.700 0.203  0.652 
61 0.240  0.624 0.008 0.929 0.077 0.781 0.907  0.341 
64 0.422  0.516 1.318 0.251 0.125 0.724 2.330  0.127 
69 0.299  0.584 0.360 0.548 0.731 0.393 0.507  0.476 
70 0.058  0.810 5.796 0.016 0.289 0.591 0.090  0.764 
71 0.470  0.493 0.986 0.321 0.239 0.625 2.177  0.140 
73 4.181  0.041 4.042 0.044 2.211 0.137 5.792  0.016 
74 2.164  0.141 0.272 0.602 0.120 0.729 0.046  0.830 
75 0.433  0.510 0.116 0.733 0.330 0.565 0.872  0.350 
76 0.510  0.475 0.708 0.400 1.108 0.292 0.514  0.473 
77 2.883  0.090 0.219 0.640 0.073 0.788 0.150  0.698 
79 52.082  0.000 0.436 0.509 1.428 0.232 1.112  0.292 
80 0.376  0.540 0.996 0.318 1.996 0.158 1.683  0.194 
81 0.154  0.695 10.681 0.001 0.137 0.712 0.011  0.918 
85 2.232  0.135 2.585 0.108 9.721 0.002 0.136  0.713 
89 0.046  0.830 0.001 0.977 0.141 0.708 0.618  0.432 
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図表8-2-3 段階別利益間の係数比較(1)： Model 2，利益／売上高 

  MG vs. OP   OP vs. OI OI vs. NIBT  NIBT vs. NI 

Ind. #  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value 

 1 1.053  0.305 4.678 0.031 7.541 0.006 0.092  0.762 
 6 4.375  0.036 9.877 0.002 0.172 0.678 0.292  0.589 
 8 8.339  0.004 0.277 0.598 0.018 0.894 5.009  0.025 
10 3.138  0.076 0.005 0.946 0.554 0.457 0.571  0.450 
15 1.869  0.172 1.618 0.203 7.892 0.005 4.302  0.038 
18 2.786  0.095 0.243 0.622 6.393 0.011 0.058  0.809 
20 2.649  0.104 0.453 0.501 0.000 0.998 0.424  0.515 
21 0.048  0.827 0.002 0.968 12.932 0.000 2.172  0.141 
22 3.901  0.048 0.757 0.384 0.750 0.386 1.002  0.317 
24 0.121  0.727 0.002 0.967 2.578 0.108 1.873  0.171 
25 3.548  0.060 2.898 0.089 2.712 0.100 3.498  0.061 
26 7.213  0.007 0.543 0.461 0.184 0.668 0.301  0.583 
27 0.659  0.417 0.874 0.350 83.838 0.000 1.482  0.223 
29 0.473  0.492 2.233 0.135 2.962 0.085 0.035  0.852 
30 1.351  0.245 2.021 0.155 0.152 0.697 0.296  0.586 
31 1.196  0.274 0.679 0.410 21.282 0.000 0.247  0.619 
32 0.699  0.403 7.357 0.007 0.343 0.558 0.095  0.758 
33 2.116  0.146 1.571 0.210 21.344 0.000 3.725  0.054 
34 0.461  0.497 0.276 0.599 0.183 0.669 0.638  0.424 
35 0.257  0.613 1.064 0.302 0.286 0.593 0.101  0.750 
36 2.119  0.145 5.881 0.015 4.551 0.033 2.433  0.119 
37 1.296  0.255 1.256 0.262 6.242 0.012 1.583  0.208 
38 0.453  0.501 0.002 0.962 5.983 0.014 1.515  0.218 
39 7.414  0.006 2.063 0.151 0.010 0.920 0.013  0.909 
40 0.479  0.489 0.001 0.971 1.113 0.291 0.624  0.430 
49 6.802  0.009 2.296 0.130 0.995 0.319 0.053  0.818 
50 1.573  0.210 1.187 0.276 0.174 0.677 0.789  0.374 
59 0.010  0.922 1.853 0.173 1.887 0.170 0.597  0.440 
60 0.185  0.667 1.375 0.241 1.137 0.286 1.882  0.170 
61 0.716  0.398 2.833 0.092 2.048 0.152 0.282  0.595 
64 0.028  0.867 0.014 0.905 0.703 0.402 0.893  0.345 
69 0.647  0.421 0.036 0.849 9.815 0.002 2.449  0.118 
70 0.432  0.511 1.587 0.208 0.758 0.384 0.528  0.467 
71 3.216  0.073 0.000 0.994 0.016 0.900 0.940  0.332 
73 0.440  0.507 3.305 0.069 0.472 0.492 1.999  0.157 
74 0.567  0.451 0.043 0.836 0.388 0.533 1.675  0.196 
75 18.283  0.000 0.851 0.356 0.000 0.996 1.130  0.288 
76 9.679  0.002 3.419 0.064 0.159 0.690 11.400  0.001 
77 1.430  0.232 0.182 0.670 0.030 0.862 0.158  0.691 
79 6.006  0.014 0.082 0.775 7.913 0.005 0.395  0.530 
80 0.691  0.406 0.925 0.336 0.099 0.753 0.196  0.658 
81 11.055  0.001 0.480 0.488 0.355 0.551 1.520  0.218 
85 8.602  0.003 0.072 0.788 4.796 0.029 2.864  0.091 
89 0.107  0.743 5.605 0.018 1.559 0.212 0.119  0.731 
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図表8-3-1 段階別利益間の係数比較(1)： Model 3，利益／前期末総資産 

  MG vs. OP   OP vs. OI OI vs. NIBT  NIBT vs. NI 

Ind. #  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value 

 1 8.711  0.003 0.407 0.523 1.970 0.160 26.297  0.000 
 6 10.070  0.002 3.585 0.058 10.313 0.001 3.283  0.070 
 8 8.996  0.003 0.599 0.439 0.018 0.892 0.234  0.629 
10 0.000  0.997 9.237 0.002 6.191 0.013 19.053  0.000 
15 97.107  0.000 62.517 0.000 54.498 0.000 49.112  0.000 
18 154.044  0.000 9.382 0.002 77.391 0.000 77.692  0.000 
20 19.472  0.000 3.077 0.079 25.343 0.000 27.223  0.000 
21 18.073  0.000 1.945 0.163 24.353 0.000 7.921  0.005 
22 12.546  0.000 1.948 0.163 17.067 0.000 25.410  0.000 
24 14.051  0.000 3.312 0.069 6.149 0.013 19.083  0.000 
25 28.605  0.000 1.268 0.260 11.603 0.001 4.078  0.043 
26 172.192  0.000 9.734 0.002 48.585 0.000 112.023  0.000 
27 8.786  0.003 6.709 0.010 14.037 0.000 95.890  0.000 
29 24.382  0.000 0.826 0.363 10.273 0.001 11.949  0.001 
30 35.986  0.000 5.881 0.015 35.553 0.000 85.628  0.000 
31 26.346  0.000 18.990 0.000 31.441 0.000 45.618  0.000 
32 85.579  0.000 1.635 0.201 14.821 0.000 40.283  0.000 
33 89.688  0.000 3.417 0.065 37.589 0.000 108.569  0.000 
34 37.367  0.000 8.256 0.004 68.490 0.000 115.714  0.000 
35 114.884  0.000 11.862 0.001 46.960 0.000 141.217  0.000 
36 31.795  0.000 10.774 0.001 29.094 0.000 41.567  0.000 
37 24.659  0.000 1.218 0.270 22.966 0.000 32.076  0.000 
38 1.855  0.173 1.448 0.229 10.308 0.001 3.713  0.054 
39 69.264  0.000 4.031 0.045 50.205 0.000 79.232  0.000 
40 292.613  0.000 0.462 0.497 110.291 0.000 204.423  0.000 
49 128.924  0.000 3.836 0.050 162.610 0.000 257.589  0.000 
50 12.059  0.001 0.172 0.679 8.416 0.004 4.118  0.042 
59 79.517  0.000 1.225 0.268 86.667 0.000 157.471  0.000 
60 17.114  0.000 3.974 0.046 33.625 0.000 50.851  0.000 
61 6.074  0.014 0.023 0.880 77.495 0.000 105.332  0.000 
64 12.578  0.000 1.805 0.179 13.970 0.000 44.814  0.000 
69 69.874  0.000 1.415 0.234 35.023 0.000 113.496  0.000 
70 27.107  0.000 2.061 0.151 2.359 0.125 0.008  0.928 
71 26.172  0.000 1.382 0.240 4.028 0.045 6.572  0.010 
73 6.321  0.012 0.406 0.524 9.009 0.003 3.804  0.051 
74 141.876  0.000 1.466 0.226 29.184 0.000 102.760  0.000 
75 99.838  0.000 0.170 0.680 50.917 0.000 52.798  0.000 
76 0.083  0.773 1.209 0.272 5.258 0.022 3.152  0.076 
77 11.669  0.001 1.498 0.221 1.685 0.194 0.001  0.977 
79 24.945  0.000 3.374 0.066 53.952 0.000 184.059  0.000 
80 0.045  0.833 0.224 0.636 0.007 0.934 3.176  0.075 
81 101.958  0.000 8.624 0.003 19.513 0.000 110.703  0.000 
85 8.366  0.004 0.378 0.539 2.615 0.106 6.764  0.009 
89 65.491  0.000 0.292 0.589 31.311 0.000 47.471  0.000 
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図表8-3-2 段階別利益間の係数比較(1)： Model 3，利益／前期末純資産 

  MG vs. OP   OP vs. OI OI vs. NIBT  NIBT vs. NI 

Ind. #  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value 

 1 6.692  0.010 0.002 0.963 0.398 0.528 20.006  0.000 
 6 0.700  0.403 0.512 0.474 4.160 0.041 2.961  0.085 
 8 3.306  0.069 4.593 0.032 0.282 0.595 1.616  0.204 
10 17.123  0.000 3.341 0.068 0.272 0.602 0.000  0.984 
15 25.435  0.000 5.367 0.021 45.208 0.000 74.801  0.000 
18 30.560  0.000 0.124 0.725 22.539 0.000 13.303  0.000 
20 6.855  0.009 1.284 0.257 3.602 0.058 2.796  0.094 
21 0.025  0.874 1.270 0.260 5.116 0.024 0.084  0.772 
22 2.526  0.112 1.324 0.250 0.422 0.516 0.448  0.503 
24 23.371  0.000 0.011 0.917 3.201 0.074 0.489  0.485 
25 15.538  0.000 14.001 0.000 2.599 0.107 3.561  0.059 
26 27.774  0.000 0.001 0.971 30.883 0.000 22.107  0.000 
27 17.935  0.000 5.991 0.014 4.656 0.031 33.983  0.000 
29 13.334  0.000 1.613 0.204 6.230 0.013 6.047  0.014 
30 13.208  0.000 1.470 0.225 12.502 0.000 28.966  0.000 
31 29.771  0.000 0.053 0.819 7.027 0.008 8.354  0.004 
32 6.283  0.012 1.297 0.255 4.263 0.039 4.504  0.034 
33 34.111  0.000 5.929 0.015 3.067 0.080 41.684  0.000 
34 39.195  0.000 0.491 0.483 24.286 0.000 50.362  0.000 
35 48.648  0.000 0.905 0.341 3.841 0.050 16.871  0.000 
36 29.664  0.000 0.025 0.874 14.967 0.000 34.145  0.000 
37 27.266  0.000 1.523 0.217 4.005 0.045 13.298  0.000 
38 23.157  0.000 0.410 0.522 9.529 0.002 17.546  0.000 
39 38.977  0.000 0.615 0.433 11.182 0.001 36.886  0.000 
40 179.691  0.000 20.755 0.000 59.654 0.000 80.587  0.000 
49 107.448  0.000 3.740 0.053 37.189 0.000 10.576  0.001 
50 22.020  0.000 0.902 0.342 7.264 0.007 5.258  0.022 
59 3.041  0.081 34.155 0.000 77.309 0.000 16.749  0.000 
60 8.592  0.003 7.778 0.005 20.206 0.000 19.361  0.000 
61 6.936  0.008 0.712 0.399 54.847 0.000 7.986  0.005 
64 10.217  0.001 0.165 0.684 10.578 0.001 24.171  0.000 
69 11.356  0.001 3.792 0.052 33.809 0.000 49.696  0.000 
70 0.795  0.373 9.749 0.002 0.019 0.889 6.288  0.012 
71 28.870  0.000 0.139 0.709 3.504 0.061 10.368  0.001 
73 4.945  0.026 1.678 0.195 5.849 0.016 0.198  0.657 
74 7.299  0.007 0.591 0.442 18.610 0.000 39.085  0.000 
75 15.542  0.000 0.220 0.639 5.281 0.022 0.672  0.412 
76 19.863  0.000 0.172 0.678 0.261 0.609 5.155  0.023 
77 30.061  0.000 0.002 0.968 8.174 0.004 1.284  0.257 
79 3.308  0.069 0.012 0.914 20.570 0.000 3.313  0.069 
80 0.853  0.356 0.133 0.716 0.010 0.922 0.866  0.352 
81 10.925  0.001 0.353 0.553 9.607 0.002 23.634  0.000 
85 2.457  0.117 0.525 0.469 0.192 0.661 2.060  0.151 
89 26.398  0.000 2.018 0.155 23.276 0.000 19.644  0.000 
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図表8-3-3 段階別利益間の係数比較(1)： Model 3，利益／売上高 

  MG vs. OP   OP vs. OI OI vs. NIBT  NIBT vs. NI 

Ind. #  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value 

 1 11.779  0.001 0.317 0.573 3.445 0.063 7.572  0.006 
 6 5.424  0.020 0.274 0.600 2.206 0.137 0.003  0.958 
 8 0.271  0.603 3.910 0.048 0.116 0.733 0.483  0.487 
10 8.097  0.004 0.070 0.792 9.054 0.003 12.039  0.001 
15 27.249  0.000 3.863 0.049 29.905 0.000 21.680  0.000 
18 68.062  0.000 0.990 0.320 44.083 0.000 55.844  0.000 
20 12.139  0.000 0.894 0.345 8.637 0.003 10.544  0.001 
21 3.859  0.049 0.447 0.504 23.161 0.000 21.590  0.000 
22 14.944  0.000 0.137 0.712 27.863 0.000 2.803  0.094 
24 60.082  0.000 0.288 0.592 4.812 0.028 5.236  0.022 
25 6.172  0.013 0.117 0.732 8.411 0.004 2.046  0.153 
26 98.440  0.000 0.327 0.568 21.705 0.000 51.082  0.000 
27 29.657  0.000 2.885 0.089 3.272 0.070 19.918  0.000 
29 40.359  0.000 0.378 0.538 7.516 0.006 6.989  0.008 
30 48.769  0.000 1.528 0.216 26.362 0.000 42.907  0.000 
31 80.536  0.000 3.990 0.046 18.071 0.000 13.904  0.000 
32 41.514  0.000 0.979 0.323 11.829 0.001 20.033  0.000 
33 110.736  0.000 0.068 0.794 45.875 0.000 94.155  0.000 
34 41.953  0.000 0.628 0.428 26.537 0.000 33.002  0.000 
35 107.859  0.000 0.135 0.713 21.237 0.000 105.172  0.000 
36 5.143  0.023 2.799 0.094 4.671 0.031 20.224  0.000 
37 14.110  0.000 0.446 0.504 4.918 0.027 40.906  0.000 
38 12.591  0.000 2.249 0.134 12.939 0.000 19.747  0.000 
39 13.548  0.000 0.392 0.531 20.501 0.000 12.535  0.000 
40 129.694  0.000 0.207 0.649 7.913 0.005 47.091  0.000 
49 25.455  0.000 4.113 0.043 13.739 0.000 16.680  0.000 
50 0.002  0.961 0.001 0.977 23.272 0.000 0.172  0.679 
59 63.736  0.000 11.597 0.001 57.975 0.000 65.192  0.000 
60 22.388  0.000 0.376 0.540 28.959 0.000 33.607  0.000 
61 1.265  0.261 5.364 0.021 38.791 0.000 5.838  0.016 
64 3.978  0.046 10.089 0.001 2.189 0.139 9.667  0.002 
69 54.718  0.000 41.818 0.000 15.924 0.000 54.756  0.000 
70 4.379  0.036 24.492 0.000 3.397 0.065 26.949  0.000 
71 22.248  0.000 6.018 0.014 3.098 0.078 12.133  0.000 
73 0.109  0.741 0.882 0.348 2.801 0.094 3.839  0.050 
74 111.950  0.000 2.393 0.122 5.711 0.017 39.380  0.000 
75 58.501  0.000 4.410 0.036 38.804 0.000 5.245  0.022 
76 0.494  0.482 0.080 0.777 1.510 0.219 19.639  0.000 
77 0.110  0.740 1.262 0.261 2.374 0.123 0.304  0.582 
79 33.327  0.000 5.803 0.016 23.283 0.000 20.653  0.000 
80 9.853  0.002 0.944 0.331 2.003 0.157 7.848  0.005 
81 83.456  0.000 8.421 0.004 4.679 0.031 54.466  0.000 
85 3.749  0.053 0.082 0.775 0.163 0.686 0.005  0.946 
89 53.624  0.000 3.095 0.079 32.534 0.000 13.886  0.000 
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図表8-4-1 段階別利益間の係数比較(1)： Model 4，利益／前期末総資産 

  MG vs. OP   OP vs. OI OI vs. NIBT  NIBT vs. NI 

Ind. #  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value 

 1 8.492  0.004 0.022 0.883 1.459 0.227 5.039  0.025 
 6 3.441  0.064 0.047 0.828 24.900 0.000 2.958  0.085 
 8 0.007  0.934 0.634 0.426 0.366 0.545 0.615  0.433 
10 0.567  0.451 4.039 0.044 2.522 0.112 13.025  0.000 
15 39.274  0.000 24.133 0.000 24.203 0.000 33.944  0.000 
18 86.944  0.000 1.227 0.268 56.249 0.000 92.420  0.000 
20 12.072  0.001 3.032 0.082 18.094 0.000 16.367  0.000 
21 15.331  0.000 0.481 0.488 19.319 0.000 8.072  0.004 
22 19.135  0.000 0.949 0.330 17.271 0.000 25.380  0.000 
24 3.546  0.060 4.059 0.044 4.068 0.044 9.364  0.002 
25 16.876  0.000 0.557 0.455 1.352 0.245 0.308  0.579 
26 61.294  0.000 0.008 0.928 11.952 0.001 35.367  0.000 
27 14.066  0.000 2.347 0.126 0.721 0.396 6.566  0.010 
29 16.745  0.000 0.038 0.845 0.003 0.956 0.074  0.786 
30 29.386  0.000 1.206 0.272 9.381 0.002 26.116  0.000 
31 51.231  0.000 7.794 0.005 13.246 0.000 17.772  0.000 
32 0.804  0.370 1.106 0.293 1.743 0.187 0.502  0.479 
33 51.213  0.000 4.365 0.037 26.315 0.000 54.789  0.000 
34 31.796  0.000 1.644 0.200 34.377 0.000 42.960  0.000 
35 96.961  0.000 22.946 0.000 26.914 0.000 90.951  0.000 
36 12.914  0.000 5.835 0.016 26.897 0.000 34.084  0.000 
37 17.479  0.000 2.844 0.092 12.154 0.000 19.081  0.000 
38 1.247  0.264 0.199 0.656 4.372 0.037 8.234  0.004 
39 33.287  0.000 1.362 0.243 21.205 0.000 34.930  0.000 
40 95.413  0.000 1.500 0.221 24.932 0.000 55.537  0.000 
49 103.218  0.000 1.233 0.267 46.410 0.000 51.127  0.000 
50 16.034  0.000 0.010 0.919 0.503 0.478 0.345  0.557 
59 4.505  0.034 0.010 0.922 21.490 0.000 18.093  0.000 
60 4.445  0.035 0.192 0.661 7.924 0.005 0.465  0.495 
61 0.993  0.319 0.203 0.653 58.972 0.000 19.967  0.000 
64 0.040  0.841 5.071 0.024 1.906 0.167 3.665  0.056 
69 23.625  0.000 0.247 0.619 21.271 0.000 21.184  0.000 
70 3.430  0.064 3.051 0.081 1.415 0.234 0.258  0.612 
71 14.521  0.000 0.001 0.969 2.981 0.084 6.518  0.011 
73 0.002  0.969 0.178 0.673 1.205 0.272 5.157  0.023 
74 67.645  0.000 0.271 0.603 2.309 0.129 38.954  0.000 
75 31.841  0.000 2.423 0.120 34.567 0.000 20.158  0.000 
76 0.739  0.390 0.120 0.729 2.481 0.115 1.300  0.254 
77 4.448  0.035 0.527 0.468 1.384 0.239 3.091  0.079 
79 11.126  0.001 0.335 0.563 10.842 0.001 27.126  0.000 
80 0.279  0.597 0.068 0.794 0.700 0.403 4.662  0.031 
81 56.608  0.000 0.253 0.615 2.550 0.110 0.649  0.421 
85 0.013  0.909 0.529 0.467 0.000 0.983 0.558  0.455 
89 9.957  0.002 3.240 0.072 8.348 0.004 8.457  0.004 
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図表8-4-2 段階別利益間の係数比較(1)： Model 4，利益／前期末純資産 

  MG vs. OP   OP vs. OI OI vs. NIBT  NIBT vs. NI 

Ind. #  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value 

 1 0.965  0.326 2.466 0.116 1.107 0.293 1.771  0.183 
 6 3.620  0.057 0.242 0.622 0.053 0.818 1.492  0.222 
 8 3.693  0.055 5.236 0.022 0.609 0.435 0.111  0.739 
10 2.178  0.140 0.124 0.724 3.947 0.047 0.018  0.894 
15 0.040  0.841 1.598 0.206 0.928 0.335 1.592  0.207 
18 1.570  0.210 0.160 0.689 3.395 0.065 0.220  0.639 
20 0.183  0.669 1.236 0.266 10.547 0.001 0.326  0.568 
21 1.763  0.184 1.543 0.214 0.430 0.512 3.536  0.060 
22 4.208  0.040 1.621 0.203 1.224 0.269 1.219  0.270 
24 5.684  0.017 1.696 0.193 0.555 0.456 0.597  0.440 
25 1.519  0.218 1.594 0.207 1.260 0.262 0.323  0.570 
26 8.341  0.004 1.274 0.259 0.028 0.868 0.547  0.459 
27 12.130  0.000 0.089 0.766 2.332 0.127 0.431  0.512 
29 1.362  0.243 0.532 0.466 0.438 0.508 0.537  0.464 
30 1.326  0.249 0.651 0.420 1.127 0.288 1.130  0.288 
31 1.830  0.176 2.082 0.149 2.583 0.108 1.952  0.162 
32 2.249  0.134 0.015 0.904 3.018 0.082 0.979  0.322 
33 6.179  0.013 1.567 0.211 2.137 0.144 0.487  0.485 
34 8.789  0.003 5.046 0.025 0.470 0.493 2.712  0.100 
35 2.305  0.129 2.063 0.151 1.246 0.264 2.613  0.106 
36 1.227  0.268 0.579 0.447 0.830 0.362 0.182  0.670 
37 4.200  0.040 0.669 0.413 0.075 0.785 0.652  0.419 
38 0.007  0.935 0.075 0.784 0.606 0.436 0.564  0.453 
39 0.083  0.773 0.065 0.799 0.170 0.680 0.121  0.728 
40 1.307  0.253 0.004 0.953 0.796 0.372 2.530  0.112 
49 1.643  0.200 3.591 0.058 1.038 0.308 5.206  0.023 
50 12.108  0.001 0.078 0.780 7.600 0.006 0.494  0.482 
59 0.669  0.414 3.871 0.049 0.469 0.493 5.301  0.021 
60 1.331  0.249 1.022 0.312 1.071 0.301 0.075  0.784 
61 1.779  0.182 4.403 0.036 0.072 0.788 1.222  0.269 
64 0.521  0.471 0.003 0.957 0.313 0.576 0.876  0.349 
69 0.235  0.627 0.499 0.480 0.017 0.895 1.220  0.269 
70 0.387  0.534 5.831 0.016 0.411 0.521 4.471  0.034 
71 6.180  0.013 0.189 0.664 0.817 0.366 0.271  0.603 
73 0.003  0.957 1.250 0.264 4.681 0.031 0.002  0.964 
74 0.386  0.534 1.200 0.273 1.813 0.178 0.442  0.506 
75 1.354  0.245 2.474 0.116 2.140 0.144 1.467  0.226 
76 0.260  0.610 0.889 0.346 0.381 0.537 1.138  0.286 
77 16.646  0.000 0.058 0.810 1.082 0.298 0.757  0.384 
79 2.351  0.125 2.627 0.105 0.036 0.850 1.229  0.268 
80 1.749  0.186 6.376 0.012 0.881 0.348 0.707  0.400 
81 2.192  0.139 1.837 0.175 0.000 0.997 0.887  0.346 
85 0.422  0.516 0.961 0.327 0.472 0.492 2.132  0.144 
89 0.427  0.514 1.341 0.247 0.071 0.790 5.800  0.016 
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図表8-4-3 段階別利益間の係数比較(1)： Model 4，利益／売上高 

  MG vs. OP   OP vs. OI OI vs. NIBT  NIBT vs. NI 

Ind. #  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value 

 1 0.088  0.767 1.840 0.175 3.280 0.070 3.169  0.075 
 6 0.288  0.591 0.000 0.983 0.780 0.377 3.029  0.082 
 8 2.466  0.116 0.001 0.975 2.100 0.147 0.009  0.926 
10 2.392  0.122 1.807 0.179 2.472 0.116 2.299  0.129 
15 0.219  0.640 5.943 0.015 0.200 0.655 0.671  0.413 
18 0.996  0.318 0.000 0.982 9.090 0.003 8.257  0.004 
20 6.110  0.013 0.025 0.875 13.745 0.000 12.632  0.000 
21 0.108  0.743 0.363 0.547 21.514 0.000 10.742  0.001 
22 23.795  0.000 0.202 0.653 59.360 0.000 5.828  0.016 
24 39.983  0.000 0.031 0.860 3.111 0.078 1.873  0.171 
25 0.350  0.554 0.746 0.388 0.015 0.901 2.006  0.157 
26 16.119  0.000 0.340 0.560 20.034 0.000 15.599  0.000 
27 11.459  0.001 1.785 0.181 23.809 0.000 7.192  0.007 
29 6.238  0.013 1.180 0.277 0.050 0.824 0.089  0.765 
30 32.384  0.000 2.526 0.112 6.594 0.010 11.029  0.001 
31 79.332  0.000 10.039 0.002 3.297 0.069 5.659  0.017 
32 1.004  0.316 0.201 0.654 2.808 0.094 0.310  0.578 
33 64.838  0.000 0.856 0.355 12.066 0.001 18.192  0.000 
34 21.578  0.000 0.164 0.685 0.633 0.426 2.195  0.138 
35 1.173  0.279 1.368 0.242 12.694 0.000 4.436  0.035 
36 52.703  0.000 0.628 0.428 14.583 0.000 5.918  0.015 
37 13.355  0.000 0.099 0.753 2.778 0.096 30.913  0.000 
38 7.938  0.005 0.048 0.826 10.117 0.001 13.569  0.000 
39 0.018  0.893 0.877 0.349 2.606 0.106 1.281  0.258 
40 13.796  0.000 0.027 0.869 0.046 0.831 0.081  0.776 
49 1.230  0.267 2.228 0.136 0.017 0.896 0.109  0.741 
50 2.431  0.119 0.779 0.377 0.049 0.825 0.075  0.784 
59 0.209  0.648 0.034 0.854 0.570 0.450 2.667  0.102 
60 0.212  0.645 1.010 0.315 0.331 0.565 0.000  0.999 
61 1.334  0.248 4.892 0.027 0.490 0.484 0.744  0.388 
64 0.728  0.394 2.525 0.112 0.689 0.406 0.712  0.399 
69 12.522  0.000 7.379 0.007 9.121 0.003 5.529  0.019 
70 9.570  0.002 12.081 0.001 0.005 0.942 6.978  0.008 
71 0.131  0.718 0.146 0.703 0.014 0.906 0.094  0.759 
73 0.001  0.971 0.048 0.826 3.103 0.078 12.851  0.000 
74 0.137  0.712 0.811 0.368 5.985 0.014 9.741  0.002 
75 17.217  0.000 3.774 0.052 26.222 0.000 0.189  0.664 
76 2.494  0.114 3.993 0.046 2.020 0.155 5.077  0.024 
77 0.733  0.392 0.689 0.406 0.195 0.659 2.244  0.134 
79 14.495  0.000 4.355 0.037 0.671 0.413 0.047  0.829 
80 8.896  0.003 0.469 0.494 3.661 0.056 10.275  0.001 
81 50.003  0.000 1.207 0.272 4.535 0.033 3.190  0.074 
85 0.006  0.939 0.240 0.624 0.460 0.498 1.562  0.211 
89 0.697  0.404 0.334 0.563 0.644 0.422 0.999  0.318 
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図表8-5-1 段階別利益間の係数比較(1)： Model 5，利益／前期末総資産 

  MG vs. OP   OP vs. OI OI vs. NIBT  NIBT vs. NI 

Ind. #  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value 

 1 3.808  0.051 1.569 0.210 2.403 0.121 1.095  0.295 
 6 1.931  0.165 0.026 0.872 3.642 0.056 1.741  0.187 
 8 0.402  0.526 0.305 0.581 0.068 0.794 0.218  0.641 
10 2.609  0.106 0.121 0.728 0.182 0.669 0.349  0.555 
15 13.299  0.000 14.517 0.000 9.257 0.002 0.396  0.529 
18 16.433  0.000 4.832 0.028 0.611 0.434 23.070  0.000 
20 3.852  0.050 8.728 0.003 7.586 0.006 16.495  0.000 
21 3.478  0.062 0.774 0.379 0.104 0.747 0.193  0.661 
22 7.294  0.007 0.682 0.409 3.136 0.077 6.225  0.013 
24 0.270  0.603 0.011 0.916 0.174 0.677 5.167  0.023 
25 9.263  0.002 1.336 0.248 0.040 0.842 1.608  0.205 
26 7.606  0.006 3.229 0.072 2.549 0.110 12.175  0.000 
27 0.052  0.819 1.149 0.284 0.003 0.960 0.835  0.361 
29 9.798  0.002 0.147 0.701 2.732 0.098 0.121  0.728 
30 4.060  0.044 2.324 0.127 4.086 0.043 15.413  0.000 
31 2.802  0.094 4.455 0.035 0.010 0.920 9.446  0.002 
32 0.933  0.334 0.329 0.566 1.102 0.294 0.599  0.439 
33 6.498  0.011 0.292 0.589 11.276 0.001 5.297  0.021 
34 5.460  0.019 9.433 0.002 0.869 0.351 14.032  0.000 
35 7.545  0.006 22.503 0.000 7.213 0.007 20.367  0.000 
36 1.157  0.282 6.131 0.013 2.709 0.100 10.885  0.001 
37 2.609  0.106 1.813 0.178 2.795 0.095 3.974  0.046 
38 0.845  0.358 1.064 0.302 0.492 0.483 4.028  0.045 
39 11.523  0.001 0.457 0.499 8.240 0.004 14.024  0.000 
40 23.174  0.000 6.622 0.010 0.244 0.622 57.400  0.000 
49 16.890  0.000 6.906 0.009 5.526 0.019 0.369  0.544 
50 4.792  0.029 0.772 0.380 0.039 0.844 0.652  0.419 
59 11.674  0.001 2.783 0.095 1.861 0.173 3.905  0.048 
60 0.853  0.356 0.798 0.372 0.163 0.687 0.970  0.325 
61 5.616  0.018 0.000 0.988 3.784 0.052 10.463  0.001 
64 0.379  0.538 0.740 0.390 0.535 0.465 3.208  0.073 
69 1.022  0.312 0.052 0.820 1.691 0.194 8.874  0.003 
70 0.098  0.755 0.817 0.366 0.509 0.476 5.686  0.017 
71 0.195  0.659 0.096 0.757 4.967 0.026 0.783  0.376 
73 0.897  0.344 1.686 0.194 5.216 0.022 2.301  0.129 
74 2.096  0.148 0.857 0.355 2.537 0.111 1.994  0.158 
75 22.468  0.000 0.066 0.797 0.009 0.926 7.888  0.005 
76 0.290  0.590 0.313 0.576 2.476 0.116 1.303  0.254 
77 0.521  0.471 0.291 0.590 3.220 0.073 0.610  0.435 
79 3.329  0.068 1.398 0.237 0.563 0.453 1.002  0.317 
80 2.761  0.097 0.041 0.840 1.645 0.200 2.483  0.115 
81 7.311  0.007 4.870 0.027 0.043 0.836 12.870  0.000 
85 0.117  0.733 0.466 0.495 0.161 0.689 0.708  0.400 
89 1.163  0.281 6.596 0.010 1.234 0.267 3.279  0.070 
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図表8-5-2 段階別利益間の係数比較(1)： Model 5，利益／前期末純資産 

  MG vs. OP   OP vs. OI OI vs. NIBT  NIBT vs. NI 

Ind. #  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value 

 1 0.014  0.907 2.673 0.102 1.184 0.277 0.714  0.398 
 6 5.978  0.014 4.707 0.030 0.503 0.478 0.006  0.938 
 8 5.805  0.016 2.415 0.120 0.587 0.444 3.942  0.047 
10 0.020  0.888 0.003 0.957 0.572 0.449 1.103  0.294 
15 6.824  0.009 0.285 0.594 0.167 0.683 4.338  0.037 
18 4.929  0.026 0.128 0.721 0.001 0.973 6.326  0.012 
20 6.295  0.012 0.604 0.437 1.035 0.309 3.386  0.066 
21 4.153  0.042 2.007 0.157 0.125 0.724 2.506  0.113 
22 5.209  0.022 1.856 0.173 1.217 0.270 0.020  0.887 
24 0.863  0.353 3.525 0.060 1.116 0.291 21.560  0.000 
25 0.723  0.395 3.236 0.072 4.133 0.042 6.415  0.011 
26 8.706  0.003 2.807 0.094 4.719 0.030 2.719  0.099 
27 3.101  0.078 6.487 0.011 1.666 0.197 11.557  0.001 
29 9.315  0.002 0.029 0.865 2.965 0.085 1.135  0.287 
30 1.392  0.238 1.698 0.192 0.606 0.436 11.706  0.001 
31 2.167  0.141 0.978 0.323 1.031 0.310 1.877  0.171 
32 0.927  0.336 1.295 0.255 2.538 0.111 0.083  0.774 
33 5.046  0.025 4.276 0.039 0.042 0.838 24.442  0.000 
34 7.553  0.006 2.226 0.136 0.042 0.839 0.076  0.782 
35 3.794  0.051 1.981 0.159 0.992 0.319 0.666  0.414 
36 1.990  0.158 1.521 0.217 0.293 0.589 8.631  0.003 
37 9.495  0.002 1.126 0.289 1.656 0.198 10.811  0.001 
38 0.137  0.712 6.520 0.011 0.832 0.362 3.032  0.082 
39 3.716  0.054 1.109 0.292 0.023 0.879 10.882  0.001 
40 6.142  0.013 2.720 0.099 3.936 0.047 43.148  0.000 
49 4.174  0.041 3.111 0.078 0.096 0.757 2.303  0.129 
50 7.086  0.008 0.197 0.657 0.466 0.495 0.579  0.447 
59 2.353  0.125 16.631 0.000 0.279 0.597 2.968  0.085 
60 1.523  0.217 0.026 0.872 1.936 0.164 0.813  0.367 
61 3.665  0.056 3.553 0.059 3.800 0.051 8.519  0.004 
64 0.060  0.807 1.010 0.315 3.158 0.076 7.450  0.006 
69 2.760  0.097 2.625 0.105 5.172 0.023 6.021  0.014 
70 10.064  0.002 0.693 0.405 0.660 0.416 0.869  0.351 
71 2.390  0.122 0.174 0.676 1.558 0.212 0.021  0.886 
73 2.269  0.132 1.263 0.261 1.103 0.294 3.868  0.049 
74 0.376  0.540 0.121 0.728 2.140 0.144 0.647  0.421 
75 1.312  0.252 0.002 0.968 2.099 0.147 0.241  0.623 
76 3.119  0.077 0.339 0.560 0.382 0.537 0.022  0.882 
77 7.490  0.006 0.009 0.923 0.631 0.427 0.422  0.516 
79 6.001  0.014 3.531 0.060 0.053 0.817 0.656  0.418 
80 0.884  0.347 2.108 0.146 1.325 0.250 1.125  0.289 
81 10.193  0.001 1.905 0.168 7.112 0.008 15.876  0.000 
85 7.601  0.006 1.388 0.239 2.908 0.088 0.041  0.840 
89 0.066  0.797 2.976 0.085 2.947 0.086 0.963  0.327 
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図表8-5-3 段階別利益間の係数比較(1)： Model 5，利益／売上高 

  MG vs. OP   OP vs. OI OI vs. NIBT  NIBT vs. NI 

Ind. #  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value  χ2 p-value 

 1 2.579  0.108 2.103 0.147 2.243 0.134 12.985  0.000 
 6 1.167  0.280 1.272 0.259 4.705 0.030 3.257  0.071 
 8 0.622  0.430 0.262 0.609 2.442 0.118 0.509  0.476 
10 1.075  0.300 1.883 0.170 1.330 0.249 0.257  0.612 
15 8.955  0.003 0.306 0.580 5.299 0.021 1.013  0.314 
18 0.793  0.373 0.000 0.985 0.272 0.602 3.950  0.047 
20 1.848  0.174 0.829 0.362 1.084 0.298 2.843  0.092 
21 4.616  0.032 1.162 0.281 0.882 0.348 1.728  0.189 
22 6.583  0.010 3.357 0.067 0.801 0.371 0.231  0.631 
24 0.916  0.338 0.546 0.460 0.168 0.682 2.299  0.129 
25 8.872  0.003 1.096 0.295 0.045 0.832 0.770  0.380 
26 6.462  0.011 1.586 0.208 1.078 0.299 8.075  0.004 
27 0.327  0.568 0.227 0.634 5.844 0.016 16.687  0.000 
29 18.682  0.000 1.208 0.272 0.187 0.665 0.171  0.679 
30 4.487  0.034 0.892 0.345 0.285 0.593 2.610  0.106 
31 13.704  0.000 8.920 0.003 0.327 0.567 10.674  0.001 
32 17.407  0.000 0.250 0.617 0.348 0.555 1.972  0.160 
33 15.734  0.000 0.770 0.380 0.333 0.564 4.252  0.039 
34 3.956  0.047 10.788 0.001 0.009 0.925 7.153  0.007 
35 9.000  0.003 0.032 0.858 2.009 0.156 14.751  0.000 
36 27.472  0.000 0.008 0.928 1.159 0.282 9.633  0.002 
37 0.202  0.653 1.929 0.165 0.454 0.500 2.605  0.107 
38 0.005  0.946 0.464 0.496 0.435 0.510 2.892  0.089 
39 2.600  0.107 0.635 0.425 0.383 0.536 0.882  0.348 
40 4.740  0.029 0.249 0.618 0.906 0.341 0.056  0.812 
49 2.980  0.084 0.023 0.878 1.130 0.288 13.335  0.000 
50 1.126  0.289 4.635 0.031 0.282 0.596 0.782  0.376 
59 1.162  0.281 0.106 0.745 0.060 0.806 0.553  0.457 
60 5.547  0.019 1.522 0.217 0.322 0.570 0.389  0.533 
61 0.261  0.610 1.857 0.173 1.746 0.186 4.760  0.029 
64 1.073  0.300 0.165 0.685 0.054 0.816 0.257  0.612 
69 0.372  0.542 1.936 0.164 2.454 0.117 9.394  0.002 
70 0.199  0.656 1.555 0.212 0.174 0.677 1.425  0.233 
71 1.655  0.198 0.625 0.429 0.088 0.766 5.902  0.015 
73 0.743  0.389 0.205 0.651 2.623 0.105 9.362  0.002 
74 0.856  0.355 1.146 0.284 0.405 0.525 0.554  0.457 
75 1.698  0.193 0.187 0.665 0.582 0.446 0.046  0.830 
76 2.457  0.117 0.483 0.487 0.097 0.755 0.226  0.635 
77 1.894  0.169 0.212 0.646 0.996 0.318 0.142  0.707 
79 5.010  0.025 0.001 0.981 2.501 0.114 0.473  0.491 
80 7.638  0.006 0.915 0.339 0.075 0.784 0.761  0.383 
81 2.474  0.116 1.337 0.248 2.987 0.084 4.220  0.040 
85 2.296  0.130 0.282 0.596 1.666 0.197 2.894  0.089 
89 0.646  0.422 1.696 0.193 2.571 0.109 0.408  0.523 
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図表9-1-1 段階別利益間の係数比較(2)： Model 1，利益／前期末総資産 

 MG OP OI NIBT NI 

Coef  by OLS 0.8512*** 0.7416*** 0.7486*** 0.5809*** 0.4988*** 
Robust Test  χ2 = 10.770 χ2 = 0.746 χ2 = 93.801 χ2 = 44.961  
  p = 0.001 p = 0.388 p = 0.000 p = 0.000  
OLS  - 0.1097 0.0070 - 0.1677 - 0.0821  
  (- 2.17) (0.29) (- 5.91) (- 2.31)  
  [0.033] [0.769] [0.000] [0.023]  
VWLS  - 0.1562 0.0055 - 0.1408 - 0.1138  
  (- 33.44) (0.99) (- 19.90) (- 11.25)  
  [0.000] [0.325] [0.000] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.1432 0.0054 - 0.1535 - 0.1032  
  (- 11.13) (0.38) (- 9.30) (- 4.59)  
  [0.000] [0.706] [0.000] [0.000]  

Coef  by Fix 0.6763*** 0.4977*** 0.4948*** 0.2506*** 0.1721*** 
Robust Test  χ2 = 3.147 χ2 = 0.176 χ2 = 59.531 χ2 = 47.324  
  p = 0.076 p = 0.675 p = 0.000 p = 0.000  
OLS  - 0.1785 - 0.0030 - 0.2442 - 0.0785  
  (- 1.35) (- 0.06) (- 5.71) (- 2.20)  
  [0.181] [0.952] [0.000] [0.030]  
VWLS  - 0.0413 0.0097 - 0.1942 - 0.0989  
  (- 5.14) (1.27) (- 21.44) (- 8.75)  
  [0.000] [0.205] [0.000] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.0772 0.0056 - 0.2163 - 0.0787  
  (- 2.67) (0.17) (- 6.36) (- 2.33)  
  [0.009] [0.862] [0.000] [0.022]  

Coef  by FM 0.8679*** 0.7565*** 0.7588*** 0.6346*** 0.5505*** 
Robust Test  χ2 = 10.048 χ2 = 0.064 χ2 = 94.394 χ2 = 43.524  
  p = 0.002 p = 0.801 p = 0.000 p = 0.000  
OLS  - 0.1115 0.0023 - 0.1241 - 0.0841  
  (- 2.52) (0.12) (- 6.00) (- 3.27)  
  [0.014] [0.905] [0.000] [0.002]  
VWLS  - 0.1505 0.0072 - 0.1143 - 0.0996  
  (- 28.58) (1.16) (- 14.15) (- 9.21)  
  [0.000] [0.245] [0.000] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.1457 0.0071 - 0.1157 - 0.0917  
  (- 13.11) (0.56) (- 7.91) (- 4.91)  
  [0.000] [0.574] [0.000] [0.000]  

NW-VWLS  - 0.1460 0.0068 - 0.1177 - 0.0954  
  (- 28.65) (1.15) (- 14.25) (- 8.70)  
  [0.000] [0.251] [0.000] [0.000]  
NW-Meta Reg.  - 0.1438 0.0068 - 0.1182 - 0.0880  
  (- 12.65) (0.53) (- 7.79) (- 4.51)  
  [0.000] [0.595] [0.000] [0.000]  
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図表9-1-2 段階別利益間の係数比較(2)： Model 1，利益／前期末純資産 

 MG OP OI NIBT NI 

Coef  by OLS 1.5344*** 0.9867*** 2.0473*** 2.0450*** 2.5853*** 
Robust Test  χ2 = 7.709 χ2 = 2.389 χ2 = 0.000 χ2 = 6.027  
  p = 0.005 p = 0.122 p = 0.992 p = 0.014  
OLS  - 0.5477 1.0606 - 0.0023 0.5402  
  (- 2.54) (1.42) (- 0.00) (0.50)  
  [0.013] [0.159] [0.998] [0.620]  
VWLS  - 0.1477 0.0380 - 0.0632 0.0969  
  (- 6.76) (1.15) (- 1.20) (1.29)  
  [0.000] [0.251] [0.231] [0.197]  
Meta Reg.  - 0.1759 0.0872 - 0.0993 0.0969  
  (- 4.52) (1.64) (- 1.36) (1.19)  
  [0.000] [0.104] [0.177] [0.239]  

Coef  by Fix 1.2753*** 1.0083*** 1.8217** 1.5819** 1.8937** 
Robust Test  χ2 = 0.398 χ2 = 2.317 χ2 = 0.560 χ2 = 7.311  
  p = 0.528 p = 0.128 p = 0.454 p = 0.007  
OLS  - 0.2670 0.8134 - 0.2398 0.3118  
  (- 0.56) (0.85) (- 0.21) (0.29)  
  [0.578] [0.396] [0.833] [0.773]  
VWLS  - 0.2123 0.0098 - 0.2304 - 0.0460  
  (- 6.33) (0.26) (- 5.78) (- 1.18)  
  [0.000] [0.794] [0.000] [0.239]  
Meta Reg.  - 0.1541 0.0529 - 0.2087 - 0.0483  
  (- 1.98) (0.64) (- 2.42) (- 0.57)  
  [0.051] [0.525] [0.018] [0.569]  

Coef  by FM 1.2599*** 1.0385*** 1.3566*** 1.4861*** 1.8039*** 
Robust Test  χ2 = 2.662 χ2 = 12.150 χ2 = 0.754 χ2 = 9.052  
  p = 0.103 p = 0.000 p = 0.385 p = 0.003  
OLS  - 0.2214 0.3181 0.1295 0.3178  
  (- 1.44) (1.31) (0.39) (0.75)  
  [0.153] [0.195] [0.699] [0.455]  
VWLS  - 0.1288 0.0365 - 0.0660 0.0485  
  (- 5.87) (1.10) (- 1.30) (0.74)  
  [0.000] [0.270] [0.194] [0.461]  
Meta Reg.  - 0.1656 0.0538 - 0.0596 0.0485  
  (- 4.88) (1.29) (- 0.93) (0.70)  
  [0.000] [0.202] [0.357] [0.485]  

NW-VWLS  - 0.1089 0.0325 - 0.0582 0.0441  
  (- 5.16) (1.02) (- 1.22) (0.71)  
  [0.000] [0.307] [0.222] [0.477]  
NW-Meta Reg.  - 0.1625 0.0509 - 0.0559 0.0441  
  (- 4.69) (1.25) (- 0.89) (0.65)  
  [0.000] [0.213] [0.376] [0.515]  
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図表9-1-3 段階別利益間の係数比較(2)： Model 1，利益／売上高 

 MG OP OI NIBT NI 

Coef  by OLS 0.9179*** 0.9303*** 0.8950*** 0.9265*** 0.9781*** 
Robust Test  χ2 = 0.125 χ2 = 2.917 χ2 = 0.046 χ2 = 1.206  
  p = 0.724 p = 0.088 p = 0.830 p = 0.272  
OLS  0.0124 - 0.0353 0.0315 0.0516  
  (0.31) (- 0.65) (0.20) (0.21)  
  [0.754] [0.519] [0.838] [0.833]  
VWLS  - 0.1709 - 0.0142 - 0.1972 - 0.0804  
  (- 22.19) (- 1.24) (- 12.04) (- 3.77)  
  [0.000] [0.216] [0.000] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.1110 - 0.0228 - 0.2303 - 0.0548  
  (- 6.46) (- 0.81) (- 5.31) (- 0.84)  
  [0.000] [0.421] [0.000] [0.405]  

Coef  by Fix 0.5628*** 0.5073*** 0.4481*** 0.2954*** 0.2982*** 
Robust Test  χ2 = 2.229 χ2 = 2.987 χ2 = 2.900 χ2 = 0.019  
  p = 0.135 p = 0.084 p = 0.089 p = 0.889  
OLS  0.0124 - 0.0353 0.0315 0.0516  
  (0.31) (- 0.65) (0.20) (0.21)  
  [0.754] [0.519] [0.838] [0.833]  
VWLS  - 0.1709 - 0.0142 - 0.1972 - 0.0804  
  (- 22.19) (- 1.24) (- 12.04) (- 3.77)  
  [0.000] [0.216] [0.000] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.1110 - 0.0228 - 0.2303 - 0.0548  
  (- 6.46) (- 0.81) (- 5.31) (- 0.84)  
  [0.000] [0.421] [0.000] [0.405]  

Coef  by FM 0.9243*** 0.8979*** 0.8739*** 0.9645*** 0.9972*** 
Robust Test  χ2 = 1.323 χ2 = 0.521 χ2 = 0.471 χ2 = 0.398  
  p = 0.250 p = 0.471 p = 0.492 p = 0.528  
OLS  - 0.0264 - 0.0239 0.0906 0.0326  
  (- 1.01) (- 0.51) (0.62) (0.14)  
  [0.317] [0.610] [0.534] [0.889]  
VWLS  - 0.1494 - 0.0186 - 0.1280 - 0.0817  
  (- 20.89) (- 1.78) (- 8.65) (- 4.16)  
  [0.000] [0.076] [0.000] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.1103 - 0.0175 - 0.1348 - 0.0771  
  (- 8.31) (- 0.86) (- 5.01) (- 2.07)  
  [0.000] [0.393] [0.000] [0.041]  

NW-VWLS  - 0.1489 - 0.0150 - 0.1281 - 0.0857  
  (- 21.35) (- 1.46) (- 8.52) (- 4.01)  
  [0.000] [0.144] [0.000] [0.000]  
NW-Meta Reg.  - 0.1095 - 0.0160 - 0.1313 - 0.0731  
  (- 8.09) (- 0.75) (- 4.58) (- 1.75)  
  [0.000] [0.454] [0.000] [0.083]  

 
  

242



図表9-2-1 段階別利益間の係数比較(2)： Model 2，利益／前期末総資産 

 MG OP OI NIBT NI 

Coef  by OLS 0.0479 - 0.0112 - 0.0334 - 0.1607*** - 0.1784*** 
Robust Test  χ2 = 0.326 χ2 = 3.279 χ2 = 34.886 χ2 = 2.967  
  p = 0.568 p = 0.070 p = 0.000 p = 0.085  
OLS  - 0.0591 - 0.0222 - 0.1273 - 0.0177  
  (- 0.46) (- 0.55) (- 3.61) (- 0.54)  
  [0.647] [0.580] [0.001] [0.591]  
VWLS  0.0000 0.0000 - 0.0000 - 0.0001  
  (0.01) (0.00) (- 0.02) (- 1.09)  
  [0.990] [0.998] [0.988] [0.275]  
Meta Reg.  0.0077 - 0.0044 - 0.0881 - 0.0066  
  (0.47) (- 0.25) (- 3.69) (- 0.21)  
  [0.639] [0.802] [0.000] [0.831]  

Coef  by Fix - 0.0899 - 0.0939*** - 0.1111*** - 0.2455*** - 0.2742*** 
Robust Test  χ2 = 0.005 χ2 = 4.098 χ2 = 42.256 χ2 = 5.787  
  p = 0.946 p = 0.043 p = 0.000 p = 0.016  
OLS  - 0.0041 - 0.0171 - 0.1344 - 0.0287  
  (- 0.05) (- 0.51) (- 3.63) (- 0.70)  
  [0.958] [0.612] [0.000] [0.484]  
VWLS  0.0006 - 0.0073 - 0.0008 0.0001  
  (0.44) (- 20.77) (- 2.28) (0.15)  
  [0.657] [0.000] [0.023] [0.879]  
Meta Reg.  0.0361 - 0.0173 - 0.1143 - 0.0174  
  (1.37) (- 0.74) (- 3.81) (- 0.48)  
  [0.174] [0.464] [0.000] [0.635]  

Coef  by FM - 0.0847** - 0.0795*** - 0.0979*** - 0.2133*** - 0.2300*** 
Robust Test  χ2 = 0.027 χ2 = 6.287 χ2 = 51.461 χ2 = 2.177  
  p = 0.869 p = 0.012 p = 0.000 p = 0.140  
OLS  0.0052 - 0.0184 - 0.1154 - 0.0167  
  (0.14) (- 0.88) (- 4.46) (- 0.51)  
  [0.891] [0.380] [0.000] [0.609]  
VWLS  0.0218 - 0.0083 - 0.1141 - 0.0207  
  (2.56) (- 0.94) (- 10.86) (- 1.62)  
  [0.010] [0.347] [0.000] [0.105]  
Meta Reg.  0.0265 - 0.0075 - 0.1125 - 0.0200  
  (1.72) (- 0.45) (- 5.58) (- 0.80)  
  [0.089] [0.656] [0.000] [0.426]  

NW-VWLS  0.0217 - 0.0120 - 0.1093 - 0.0229  
  (2.70) (- 1.39) (- 10.33) (- 1.81)  
  [0.007] [0.164] [0.000] [0.070]  
NW-Meta Reg.  0.0272 - 0.0094 - 0.1125 - 0.0186  
  (1.72) (- 0.55) (- 5.52) (- 0.74)  
  [0.089] [0.583] [0.000] [0.462]  
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図表9-2-2 段階別利益間の係数比較(2)： Model 2，利益／前期末純資産 

 MG OP OI NIBT NI 

Coef  by OLS 0.1878 0.2601 0.9788 0.8306 0.8861 
Robust Test  χ2 = 0.131 χ2 = 1.008 χ2 = 0.237 χ2 = 3.551  
  p = 0.717 p = 0.315 p = 0.626 p = 0.059  
OLS  0.0723 0.7187 - 0.1482 0.0556  
  (0.31) (0.77) (- 0.13) (0.06)  
  [0.760] [0.444] [0.896] [0.954]  
VWLS  - 0.0008 - 0.0001 - 0.0005 0.0001  
  (- 1.93) (- 1.30) (- 12.06) (7.33)  
  [0.053] [0.194] [0.000] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.0051 0.0010 - 0.0030 0.0003  
  (- 1.12) (0.31) (- 1.20) (0.49)  
  [0.266] [0.756] [0.235] [0.626]  

Coef  by Fix 0.3276 0.0062 0.0003 - 0.0907 - 0.0835 
Robust Test  χ2 = 1.538 χ2 = 0.090 χ2 = 4.838 χ2 = 2.282  
  p = 0.215 p = 0.764 p = 0.028 p = 0.131  
OLS  - 0.3214 - 0.0060 - 0.0910 0.0072  
  (- 1.32) (- 0.14) (- 1.41) (0.09)  
  [0.191] [0.889] [0.164] [0.929]  
VWLS  - 0.0630 - 0.0001 - 0.0004 0.0001  
  (- 37.61) (- 2.12) (- 8.35) (1.04)  
  [0.000] [0.034] [0.000] [0.297]  
Meta Reg.  - 0.0308 0.0076 - 0.0482 0.0071  
  (- 1.81) (0.28) (- 1.45) (0.22)  
  [0.073] [0.778] [0.150] [0.829]  

Coef  by FM 0.2857*** 0.2484 0.4304* 0.6186 0.7182* 
Robust Test  χ2 = χ2 = χ2 = χ2 =   
  p = p = p = p =   
OLS  - 0.0373 0.1820 0.1883 0.0995  
  (- 0.19) (0.64) (0.42) (0.18)  
  [0.849] [0.526] [0.673] [0.859]  
VWLS  - 0.0460 0.0043 - 0.0877 - 0.0059  
  (- 2.14) (0.19) (- 3.22) (- 0.18)  
  [0.032] [0.852] [0.001] [0.856]  
Meta Reg.  - 0.0736 0.0115 - 0.0884 - 0.0083  
  (- 2.03) (0.36) (- 2.75) (- 0.21)  
  [0.046] [0.723] [0.007] [0.837]  

NW-VWLS  - 0.0308 - 0.0050 - 0.0860 - 0.0068  
  (- 1.64) (- 0.24) (- 3.36) (- 0.22)  
  [0.100] [0.812] [0.001] [0.828]  
NW-Meta Reg.  - 0.0770 0.0155 - 0.0911 - 0.0073  
  (- 1.93) (0.43) (- 2.73) (- 0.19)  
  [0.057] [0.672] [0.008] [0.853]  
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図表9-2-3 段階別利益間の係数比較(2)： Model 2，利益／売上高 

 MG OP OI NIBT NI 

Coef  by OLS - 0.1074*** - 0.0586* - 0.0951** - 0.3510*** - 0.3358** 
Robust Test  χ2 = 2.000 χ2 = 1.210 χ2 = 3.888 χ2 = 0.659  
  p = 0.157 p = 0.271 p = 0.049 p = 0.417  
OLS  0.0488 - 0.0365 - 0.2559 0.0152  
  (1.22) (- 0.70) (- 1.83) (0.08)  
  [0.224] [0.484] [0.070] [0.937]  
VWLS  0.0762 0.0010 - 0.0006 0.0002  
  (8.76) (0.14) (- 0.10) (0.14)  
  [0.000] [0.888] [0.919] [0.889]  
Meta Reg.  0.0437 - 0.0051 - 0.1194 0.0117  
  (1.66) (- 0.18) (- 2.16) (0.11)  
  [0.101] [0.858] [0.034] [0.913]  

Coef  by Fix - 0.1743*** - 0.0937** - 0.1387*** - 0.2921*** - 0.2889*** 
Robust Test  χ2 = 3.221 χ2 = 0.666 χ2 = 24.613 χ2 = 0.148  
  p = 0.073 p = 0.414 p = 0.000 p = 0.700  
OLS  0.0806 - 0.0450 - 0.1534 0.0032  
  (1.67) (- 0.81) (- 2.35) (0.04)  
  [0.099] [0.420] [0.021] [0.968]  
VWLS  0.1073 - 0.0001 0.0406 - 0.0005  
  (10.15) (- 0.01) (5.44) (- 0.30)  
  [0.000] [0.992] [0.000] [0.766]  
Meta Reg.  0.0852 0.0077 - 0.1422 - 0.0105  
  (2.52) (0.22) (- 2.90) (- 0.15)  
  [0.014] [0.824] [0.005] [0.885]  

Coef  by FM - 0.1256*** - 0.0716** - 0.1166*** - 0.2232*** - 0.2075*** 
Robust Test  χ2 = 2.596 χ2 = 1.886 χ2 = 3.823 χ2 = 1.027  
  p = 0.107 p = 0.170 p = 0.051 p = 0.311  
OLS  0.0541 - 0.0450 - 0.1066 0.0158  
  (1.44) (- 1.09) (- 1.63) (0.18)  
  [0.153] [0.278] [0.106] [0.861]  
VWLS  0.0302 - 0.0003 - 0.1270 - 0.0054  
  (2.15) (- 0.02) (- 6.65) (- 0.25)  
  [0.031] [0.986] [0.000] [0.803]  
Meta Reg.  0.0254 - 0.0133 - 0.1101 - 0.0056  
  (1.16) (- 0.47) (- 3.08) (- 0.13)  
  [0.251] [0.642] [0.003] [0.896]  

NW-VWLS  0.0280 - 0.0127 - 0.1092 0.0007  
  (2.01) (- 0.77) (- 5.85) (0.03)  
  [0.044] [0.442] [0.000] [0.973]  
NW-Meta Reg.  0.0210 - 0.0180 - 0.1111 0.0022  
  (0.86) (- 0.55) (- 2.74) (0.05)  
  [0.390] [0.585] [0.007] [0.963]  
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図表9-3-1 段階別利益間の係数比較(2)： Model 3，利益／前期末総資産 

 MG OP OI NIBT NI 

Coef  by OLS - 0.3358** 0.7042*** 0.7087*** 0.5711*** 0.4771*** 
Robust Test  χ2 = 59.130 χ2 = 1.176 χ2 = 145.770 χ2 = 177.580  
  p = 0.000 p = 0.278 p = 0.000 p = 0.000  
OLS  1.0400 0.0045 - 0.1375 - 0.0941  
  (7.62) (0.29) (- 7.39) (- 4.22)  
  [0.000] [0.771] [0.000] [0.000]  
VWLS  0.8723 0.0105 - 0.1215 - 0.1123  
  (236.39) (2.45) (- 24.85) (- 17.52)  
  [0.000] [0.014] [0.000] [0.000]  
Meta Reg.  1.0389 0.0060 - 0.1313 - 0.1047  
  (7.63) (0.42) (- 8.35) (- 5.66)  
  [0.000] [0.674] [0.000] [0.000]  

Coef  by Fix 0.5254*** 0.4386*** 0.4396*** 0.2505*** 0.1691*** 
Robust Test  χ2 = 29.890 χ2 = 0.023 χ2 = 209.164 χ2 = 115.255  
  p = 0.000 p = 0.880 p = 0.000 p = 0.000  
OLS  - 0.0868 0.0009 - 0.1891 - 0.0813  
  (- 3.08) (0.03) (- 5.53) (- 2.40)  
  [0.003] [0.975] [0.000] [0.019]  
VWLS  - 0.0703 0.0136 - 0.1758 - 0.1020  
  (- 9.81) (2.11) (- 25.45) (- 13.01)  
  [0.000] [0.035] [0.000] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.0896 0.0055 - 0.1825 - 0.0871  
  (- 3.46) (0.19) (- 5.75) (- 2.79)  
  [0.001] [0.846] [0.000] [0.007]  

Coef  by FM 0.8766*** 0.7194*** 0.7243*** 0.6160*** 0.5254*** 
Robust Test  χ2 = 378.382 χ2 = 0.800 χ2 = 199.991 χ2 = 227.629  
  p = 0.000 p = 0.371 p = 0.000 p = 0.000  
OLS  - 0.1572 0.0049 - 0.1083 - 0.0907  
  (- 11.49) (0.33) (- 6.59) (- 4.99)  
  [0.000] [0.744] [0.000] [0.000]  
VWLS  - 0.1622 0.0098 - 0.1007 - 0.0989  
  (- 36.74) (1.88) (- 15.81) (- 12.75)  
  [0.000] [0.061] [0.000] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.1545 0.0077 - 0.1022 - 0.0950  
  (- 12.60) (0.57) (- 7.14) (- 5.98)  
  [0.000] [0.569] [0.000] [0.000]  

NW-VWLS  - 0.1598 0.0107 - 0.1044 - 0.0981  
  (- 36.93) (2.10) (- 15.42) (- 11.75)  
  [0.000] [0.036] [0.000] [0.000]  
NW-Meta Reg.  - 0.1533 0.0084 - 0.1036 - 0.0943  
  (- 12.38) (0.63) (- 7.10) (- 5.82)  
  [0.000] [0.533] [0.000] [0.000]  

 
  

246



図表9-3-2 段階別利益間の係数比較(2)： Model 3，利益／前期末純資産 

 MG OP OI NIBT NI 

Coef  by OLS 0.8147*** 0.6045*** 0.6396*** 0.4926*** 0.4132*** 
Robust Test  χ2 = 341.988 χ2 = 15.449 χ2 = 88.246 χ2 = 121.948  
  p = 0.000 p = 0.000 p = 0.000 p = 0.000  
OLS  - 0.2103 0.0352 - 0.1470 - 0.0794  
  (- 12.75) (1.91) (- 6.66) (- 2.86)  
  [0.000] [0.059] [0.000] [0.005]  
VWLS  - 0.2120 0.0185 - 0.1347 - 0.0907  
  (- 32.74) (2.79) (- 18.29) (- 9.84)  
  [0.000] [0.005] [0.000] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.2097 0.0296 - 0.1346 - 0.0882  
  (- 13.20) (1.77) (- 7.35) (- 3.89)  
  [0.000] [0.080] [0.000] [0.000]  

Coef  by Fix 0.5069*** 0.4083*** 0.3808*** 0.2567*** 0.1886*** 
Robust Test  χ2 = 45.889 χ2 = 8.283 χ2 = 127.550 χ2 = 91.800  
  p = 0.000 p = 0.004 p = 0.000 p = 0.000  
OLS  - 0.0986 - 0.0275 - 0.1241 - 0.0681  
  (- 2.94) (- 0.90) (- 4.24) (- 2.36)  
  [0.004] [0.368] [0.000] [0.021]  
VWLS  - 0.1099 - 0.0243 - 0.1315 - 0.0890  
  (- 11.16) (- 2.80) (- 14.75) (- 8.96)  
  [0.000] [0.005] [0.000] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.0957 - 0.0218 - 0.1312 - 0.0758  
  (- 2.90) (- 0.76) (- 4.73) (- 2.72)  
  [0.005] [0.448] [0.000] [0.008]  

Coef  by FM 0.8454*** 0.6528*** 0.6325*** 0.5460*** 0.4825*** 
Robust Test  χ2 = 300.595 χ2 = 8.920 χ2 = 72.986 χ2 = 90.902  
  p = 0.000 p = 0.003 p = 0.000 p = 0.000  
OLS  - 0.1926 - 0.0203 - 0.0865 - 0.0635  
  (- 12.02) (- 1.14) (- 4.50) (- 2.71)  
  [0.000] [0.258] [0.000] [0.008]  
VWLS  - 0.1653 - 0.0355 - 0.0910 - 0.0816  
  (- 25.60) (- 4.74) (- 10.05) (- 7.20)  
  [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.1856 - 0.0198 - 0.0895 - 0.0757  
  (- 12.55) (- 1.19) (- 5.18) (- 3.74)  
  [0.000] [0.236] [0.000] [0.000]  

NW-VWLS  - 0.1477 - 0.0338 - 0.0879 - 0.0810  
  (- 24.94) (- 4.45) (- 9.48) (- 7.00)  
  [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]  
NW-Meta Reg.  - 0.1851 - 0.0195 - 0.0880 - 0.0738  
  (- 12.55) (- 1.18) (- 5.12) (- 3.63)  
  [0.000] [0.240] [0.000] [0.000]  
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図表9-3-3 段階別利益間の係数比較(2)： Model 3，利益／売上高 

 MG OP OI NIBT NI 

Coef  by OLS 0.8973*** 0.7321*** 0.7057*** 0.4858*** 0.4230*** 
Robust Test  χ2 = 185.881 χ2 = 7.324 χ2 = 113.327 χ2 = 70.168  
  p = 0.000 p = 0.007 p = 0.000 p = 0.000  
OLS  - 0.1652 - 0.0264 - 0.2199 - 0.0628  
  (- 9.83) (- 1.35) (- 8.80) (- 2.11)  
  [0.000] [0.182] [0.000] [0.037]  
VWLS  - 0.2039 - 0.0193 - 0.1942 - 0.0794  
  (- 42.52) (- 2.81) (- 21.29) (- 6.95)  
  [0.000] [0.005] [0.000] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.1714 - 0.0214 - 0.2100 - 0.0749  
  (- 12.02) (- 1.17) (- 10.07) (- 3.09)  
  [0.000] [0.246] [0.000] [0.003]  

Coef  by Fix 0.5297*** 0.4035*** 0.3688*** 0.1517*** 0.1124*** 
Robust Test  χ2 = 27.500 χ2 = 3.187 χ2 = 76.274 χ2 = 43.935  
  p = 0.000 p = 0.074 p = 0.000 p = 0.000  
OLS  - 0.1262 - 0.0346 - 0.2171 - 0.0393  
  (- 3.40) (- 0.68) (- 4.19) (- 0.93)  
  [0.001] [0.500] [0.000] [0.353]  
VWLS  - 0.0960 - 0.0072 - 0.2715 - 0.0896  
  (- 10.62) (- 0.73) (- 24.87) (- 7.57)  
  [0.000] [0.468] [0.000] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.1055 - 0.0168 - 0.2477 - 0.0474  
  (- 3.40) (- 0.50) (- 6.54) (- 1.13)  
  [0.001] [0.617] [0.000] [0.260]  

Coef  by FM 0.9046*** 0.7641*** 0.7462*** 0.5822*** 0.5088*** 
Robust Test  χ2 = 125.162 χ2 = 6.056 χ2 = 71.425 χ2 = 216.354  
  p = 0.000 p = 0.014 p = 0.000 p = 0.000  
OLS  - 0.1406 - 0.0179 - 0.1640 - 0.0734  
  (- 8.99) (- 0.95) (- 6.40) (- 2.40)  
  [0.000] [0.344] [0.000] [0.018]  
VWLS  - 0.1656 - 0.0165 - 0.1507 - 0.0898  
  (- 34.51) (- 2.48) (- 17.43) (- 8.29)  
  [0.000] [0.013] [0.000] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.1426 - 0.0168 - 0.1473 - 0.0853  
  (- 10.95) (- 1.00) (- 8.47) (- 4.76)  
  [0.000] [0.322] [0.000] [0.000]  

NW-VWLS  - 0.1612 - 0.0128 - 0.1569 - 0.0901  
  (- 34.34) (- 1.97) (- 17.42) (- 7.93)  
  [0.000] [0.049] [0.000] [0.000]  
NW-Meta Reg.  - 0.1413 - 0.0160 - 0.1483 - 0.0859  
  (- 10.68) (- 0.92) (- 8.18) (- 4.75)  
  [0.000] [0.359] [0.000] [0.000]  
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図表9-4-1 段階別利益間の係数比較(2)： Model 4，利益／前期末総資産 

 MG OP OI NIBT NI 

Coef  by OLS - 0.1748** - 0.2536*** - 0.2438*** - 0.4007*** - 0.4721*** 
Robust Test  χ2 = 2.266 χ2 = 0.876 χ2 = 84.236 χ2 = 18.546  
  p = 0.132 p = 0.349 p = 0.000 p = 0.000  
OLS  - 0.0788 0.0098 - 0.1569 - 0.0714  
  (- 0.90) (0.25) (- 4.03) (- 1.64)  
  [0.372] [0.803] [0.000] [0.105]  
VWLS  - 0.1503 0.0042 - 0.1336 - 0.1147  
  (- 31.67) (0.75) (- 17.72) (- 10.31)  
  [0.000] [0.456] [0.000] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.1363 0.0029 - 0.1427 - 0.1045  
  (- 10.68) (0.19) (- 8.31) (- 4.49)  
  [0.000] [0.847] [0.000] [0.000]  

Coef  by Fix - 0.3363** - 0.5257*** - 0.5285*** - 0.7677*** - 0.8526*** 
Robust Test  χ2 = 3.476 χ2 = 0.066 χ2 = 43.172 χ2 = 26.062  
  p = 0.062 p = 0.798 p = 0.000 p = 0.000  
OLS  - 0.1894 - 0.0028 - 0.2391 - 0.0849  
  (- 1.38) (- 0.05) (- 4.88) (- 1.90)  
  [0.172] [0.959] [0.000] [0.061]  
VWLS  - 0.0786 0.0171 - 0.1941 - 0.1107  
  (- 8.71) (1.99) (- 18.69) (- 8.36)  
  [0.000] [0.047] [0.000] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.0910 0.0129 - 0.2125 - 0.0952  
  (- 2.35) (0.34) (- 5.35) (- 2.42)  
  [0.021] [0.737] [0.000] [0.017]  

Coef  by FM - 0.1408** - 0.2306*** - 0.2236*** - 0.3212*** - 0.3950*** 
Robust Test  χ2 = 3.041 χ2 = 1.624 χ2 = 46.828 χ2 = 22.921  
  p = 0.081 p = 0.202 p = 0.000 p = 0.000  
OLS  - 0.1894 - 0.0028 - 0.2391 - 0.0849  
  (- 1.38) (- 0.05) (- 4.88) (- 1.90)  
  [0.172] [0.959] [0.000] [0.061]  
VWLS  - 0.0786 0.0171 - 0.1941 - 0.1107  
  (- 8.71) (1.99) (- 18.69) (- 8.36)  
  [0.000] [0.047] [0.000] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.0910 0.0129 - 0.2125 - 0.0952  
  (- 2.35) (0.34) (- 5.35) (- 2.42)  
  [0.021] [0.737] [0.000] [0.017]  

NW-VWLS  - 0.1316 0.0056 - 0.1024 - 0.0958  
  (- 25.57) (0.89) (- 12.26) (- 8.14)  
  [0.000] [0.371] [0.000] [0.000]  
NW-Meta Reg.  - 0.1350 0.0054 - 0.0961 - 0.0916  
  (- 12.14) (0.39) (- 6.51) (- 5.16)  
  [0.000] [0.695] [0.000] [0.000]  
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図表9-4-2 段階別利益間の係数比較(2)： Model 4，利益／前期末純資産 

 MG OP OI NIBT NI 

Coef  by OLS 0.6936** 0.1240 1.0770 1.1368 1.7745* 
Robust Test  χ2 = 3.101 χ2 = 2.381 χ2 = 0.043 χ2 = 5.802  
  p = 0.078 p = 0.123 p = 0.836 p = 0.016  
OLS  - 0.5697 0.9530 0.0598 0.6378  
  (- 1.67) (1.18) (0.05) (0.50)  
  [0.099] [0.240] [0.956] [0.616]  
VWLS  - 0.1647 0.0178 - 0.0810 0.0190  
  (- 8.85) (0.65) (- 1.79) (0.27)  
  [0.000] [0.515] [0.073] [0.784]  
Meta Reg.  - 0.1747 0.0418 - 0.1171 0.0387  
  (- 4.71) (0.90) (- 1.80) (0.41)  
  [0.000] [0.370] [0.075] [0.685]  

Coef  by Fix 0.4662 - 0.3477*** - 0.0701 0.1650 0.4337 
Robust Test  χ2 = 4.954 χ2 = 4.568 χ2 = 0.290 χ2 = 3.602  
  p = 0.026 p = 0.033 p = 0.590 p = 0.058  
OLS  - 0.8140 0.2776 0.2352 0.2687  
  (- 1.93) (1.12) (0.42) (0.33)  
  [0.057] [0.267] [0.673] [0.745]  
VWLS  - 0.1438 - 0.0209 - 0.2183 - 0.0525  
  (- 4.96) (- 0.71) (- 5.77) (- 1.06)  
  [0.000] [0.478] [0.000] [0.288]  
Meta Reg.  - 0.1357 0.0289 - 0.2340 - 0.0463  
  (- 2.07) (0.42) (- 3.15) (- 0.57)  
  [0.041] [0.673] [0.002] [0.570]  

Coef  by FM 0.2624* - 0.1135** 0.0432 0.1392 0.5139* 
Robust Test  χ2 = 10.753 χ2 = 2.224 χ2 = 0.423 χ2 = 6.243  
  p = 0.001 p = 0.136 p = 0.516 p = 0.012  
OLS  - 0.3759 0.1567 0.0960 0.3747  
  (- 2.55) (1.00) (0.36) (1.00)  
  [0.013] [0.320] [0.717] [0.318]  
VWLS  - 0.1644 0.0178 - 0.0456 0.0294  
  (- 9.46) (0.68) (- 1.11) (0.50)  
  [0.000] [0.498] [0.267] [0.616]  
Meta Reg.  - 0.1829 0.0180 - 0.0576 0.0300  
  (- 5.85) (0.44) (- 1.15) (0.47)  
  [0.000] [0.660] [0.253] [0.638]  

NW-VWLS  - 0.1698 0.0118 - 0.0335 0.0199  
  (- 10.18) (0.47) (- 0.87) (0.38)  
  [0.000] [0.640] [0.384] [0.704]  
NW-Meta Reg.  - 0.1836 0.0124 - 0.0498 0.0199  
  (- 5.91) (0.31) (- 1.02) (0.35)  
  [0.000] [0.757] [0.311] [0.726]  
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図表9-4-3 段階別利益間の係数比較(2)： Model 4，利益／売上高 

 MG OP OI NIBT NI 

Coef  by OLS - 0.0825*** - 0.0868** - 0.1150*** - 0.0687 - 0.0434 
Robust Test  χ2 = 0.013 χ2 = 2.580 χ2 = 0.083 χ2 = 0.376  
  p = 0.909 p = 0.108 p = 0.773 p = 0.540  
OLS  - 0.0043 - 0.0282 0.0464 0.0253  
  (- 0.11) (- 0.52) (0.28) (0.10)  
  [0.915] [0.605] [0.781] [0.922]  
VWLS  - 0.1550 - 0.0265 - 0.1768 - 0.0959  
  (- 23.03) (- 2.66) (- 11.03) (- 4.39)  
  [0.000] [0.008] [0.000] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.1013 - 0.0256 - 0.1879 - 0.0668  
  (- 5.90) (- 1.01) (- 4.64) (- 0.95)  
  [0.000] [0.313] [0.000] [0.342]  

Coef  by Fix - 0.4418*** - 0.4473*** - 0.5230*** - 0.7056*** - 0.7176*** 
Robust Test  χ2 = 0.018 χ2 = 2.519 χ2 = 5.211 χ2 = 0.339  
  p = 0.893 p = 0.112 p = 0.022 p = 0.560  
OLS  - 0.0055 - 0.0757 - 0.1826 - 0.0120  
  (- 0.09) (- 0.98) (- 1.62) (- 0.08)  
  [0.931] [0.331] [0.109] [0.933]  
VWLS  - 0.0769 0.0094 - 0.3726 - 0.0860  
  (- 6.59) (0.67) (- 21.65) (- 4.51)  
  [0.000] [0.505] [0.000] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.0600 - 0.0187 - 0.2793 - 0.0293  
  (- 1.31) (- 0.41) (- 4.66) (- 0.43)  
  [0.192] [0.683] [0.000] [0.667]  

Coef  by FM - 0.0698*** - 0.1140*** - 0.1439*** - 0.0766 - 0.0443 
Robust Test  χ2 = 4.602 χ2 = 2.048 χ2 = 0.335 χ2 = 0.427  
  p = 0.032 p = 0.152 p = 0.563 p = 0.514  
OLS  - 0.0443 - 0.0298 0.0672 0.0323  
  (- 2.07) (- 1.20) (0.59) (0.17)  
  [0.042] [0.232] [0.554] [0.868]  
VWLS  - 0.1252 - 0.0164 - 0.1048 - 0.0772  
  (- 21.29) (- 1.82) (- 7.90) (- 4.16)  
  [0.000] [0.069] [0.000] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.0972 - 0.0098 - 0.0939 - 0.0619  
  (- 7.97) (- 0.57) (- 4.15) (- 1.95)  
  [0.000] [0.567] [0.000] [0.055]  

NW-VWLS  - 0.1206 - 0.0154 - 0.0912 - 0.0821  
  (- 20.81) (- 1.71) (- 6.85) (- 4.41)  
  [0.000] [0.087] [0.000] [0.000]  
NW-Meta Reg.  - 0.0956 - 0.0101 - 0.0935 - 0.0640  
  (- 7.85) (- 0.60) (- 4.16) (- 2.01)  
  [0.000] [0.552] [0.000] [0.047]  
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図表9-5-1 段階別利益間の係数比較(2)： Model 5，利益／前期末総資産 

 MG OP OI NIBT NI 

Coef  by OLS - 0.3044 - 0.2510*** - 0.2457*** - 0.1963*** - 0.2396*** 
Robust Test  χ2 = 0.155 χ2 = 1.017 χ2 = 2.350 χ2 = 1.739  
  p = 0.694 p = 0.313 p = 0.125 p = 0.187  
OLS  0.0535 0.0053 0.0494 - 0.0433  
  (0.27) (0.06) (0.69) (- 0.71)  
  [0.791] [0.951] [0.489] [0.479]  
VWLS  - 0.0912 0.0134 0.0200 - 0.0904  
  (- 12.82) (1.79) (2.33) (- 7.81)  
  [0.000] [0.073] [0.020] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.0860 0.0147 0.0257 - 0.0867  
  (- 5.78) (0.88) (1.51) (- 4.23)  
  [0.000] [0.380] [0.135] [0.000]  

Coef  by Fix - 0.6272*** - 0.5357*** - 0.5235*** - 0.5265*** - 0.6029*** 
Robust Test  χ2 = 0.566 χ2 = 0.685 χ2 = 0.007 χ2 = 2.814  
  p = 0.452 p = 0.408 p = 0.935 p = 0.093  
OLS  0.0915 0.0123 - 0.0030 - 0.0764  
  (0.53) (0.16) (- 0.04) (- 1.04)  
  [0.601] [0.871] [0.964] [0.302]  
VWLS  0.0203 0.0262 - 0.0122 - 0.0815  
  (1.69) (2.42) (- 1.02) (- 5.16)  
  [0.091] [0.015] [0.309] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.0144 0.0200 - 0.0285 - 0.0702  
  (- 0.36) (0.44) (- 0.56) (- 1.28)  
  [0.722] [0.659] [0.576] [0.205]  

Coef  by FM - 0.2217 - 0.2032*** - 0.1991*** - 0.1658*** - 0.1806*** 
Robust Test  χ2 = 0.022 χ2 = 0.279 χ2 = 2.359 χ2 = 0.167  
  p = 0.881 p = 0.598 p = 0.125 p = 0.683  
OLS  0.0185 0.0040 0.0333 - 0.0147  
  (0.12) (0.10) (0.84) (- 0.28)  
  [0.901] [0.920] [0.401] [0.782]  
VWLS  - 0.0909 0.0152 0.0115 - 0.0868  
  (- 12.03) (1.85) (1.21) (- 7.24)  
  [0.000] [0.064] [0.226] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.0959 0.0180 0.0168 - 0.0806  
  (- 8.07) (1.45) (1.20) (- 3.70)  
  [0.000] [0.150] [0.235] [0.000]  

NW-VWLS  - 0.0888 0.0128 0.0149 - 0.1392  
  (- 11.74) (1.59) (1.57) (- 12.06)  
  [0.000] [0.113] [0.116] [0.000]  
NW-Meta Reg.  - 0.0942 0.0163 0.0183 - 0.0836  
  (- 8.01) (1.33) (1.23) (- 3.47)  
  [0.000] [0.187] [0.222] [0.001]  
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図表9-5-2 段階別利益間の係数比較(2)： Model 5，利益／前期末純資産 

 MG OP OI NIBT NI 

Coef  by OLS 1.0919** - 0.3709*** - 1.3644 - 1.4552** - 1.7055** 
Robust Test  χ2 = 11.112 χ2 = 1.276 χ2 = 0.292 χ2 = 4.733  
  p = 0.001 p = 0.259 p = 0.589 p = 0.030  
OLS  - 1.4628 - 0.9936 - 0.0907 - 0.2503  
  (- 3.26) (- 1.19) (- 0.08) (- 0.23)  
  [0.002] [0.238] [0.934] [0.818]  
VWLS  - 0.2045 - 0.1082 - 0.1086 - 0.1304  
  (- 9.12) (- 4.20) (- 3.30) (- 3.45)  
  [0.000] [0.000] [0.001] [0.001]  
Meta Reg.  - 0.2255 - 0.1127 - 0.0995 - 0.1211  
  (- 6.11) (- 2.71) (- 1.98) (- 2.02)  
  [0.000] [0.008] [0.051] [0.046]  

Coef  by Fix 0.6652 - 0.5027*** - 0.5296*** - 0.5584*** - 0.4424 
Robust Test  χ2 = 5.984 χ2 = 0.166 χ2 = 0.101 χ2 = 0.366  
  p = 0.014 p = 0.684 p = 0.750 p = 0.545  
OLS  - 1.1679 - 0.0269 - 0.0288 0.1160  
  (- 2.29) (- 0.29) (- 0.20) (0.35)  
  [0.025] [0.774] [0.839] [0.725]  
VWLS  - 0.1224 - 0.0918 - 0.0399 - 0.0908  
  (- 3.83) (- 3.22) (- 1.19) (- 2.11)  
  [0.000] [0.001] [0.233] [0.035]  
Meta Reg.  - 0.1532 - 0.0819 - 0.0343 - 0.0888  
  (- 2.41) (- 1.55) (- 0.68) (- 1.47)  
  [0.018] [0.126] [0.500] [0.145]  

Coef  by FM 0.4672* - 0.2982*** - 0.5473*** - 0.6638*** - 0.8993*** 
Robust Test  χ2 = 9.468 χ2 = 8.333 χ2 = 2.909 χ2 = 13.732  
  p = 0.002 p = 0.004 p = 0.088 p = 0.000  
OLS  - 0.7654 - 0.2491 - 0.1166 - 0.2355  
  (- 3.11) (- 2.61) (- 0.79) (- 1.13)  
  [0.003] [0.011] [0.429] [0.263]  
VWLS  - 0.2069 - 0.0503 - 0.0737 - 0.0695  
  (- 11.03) (- 2.19) (- 2.47) (- 1.85)  
  [0.000] [0.029] [0.013] [0.064]  
Meta Reg.  - 0.2532 - 0.0608 - 0.0754 - 0.0752  
  (- 8.27) (- 1.83) (- 1.82) (- 1.35)  
  [0.000] [0.071] [0.073] [0.182]  

NW-VWLS  - 0.2023 - 0.0366 - 0.0840 - 0.0641  
  (- 11.50) (- 1.62) (- 2.88) (- 1.74)  
  [0.000] [0.106] [0.004] [0.082]  
NW-Meta Reg.  - 0.2582 - 0.0557 - 0.0814 - 0.0749  
  (- 8.32) (- 1.65) (- 1.95) (- 1.36)  
  [0.000] [0.103] [0.055] [0.177]  
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図表9-1-1 段階別利益間の係数比較(2)： Model 5，利益／売上高 

 MG OP OI NIBT NI 

Coef  by OLS - 0.0857*** - 0.1550*** - 0.1732*** - 0.2994*** - 0.3177** 
Robust Test  χ2 = 4.679 χ2 = 0.844 χ2 = 2.221 χ2 = 0.108  
  p = 0.031 p = 0.358 p = 0.136 p = 0.742  
OLS  - 0.0692 - 0.0182 - 0.1262 - 0.0182  
  (- 1.81) (- 0.42) (- 1.18) (- 0.10)  
  [0.074] [0.677] [0.241] [0.918]  
VWLS  - 0.0751 0.0004 - 0.0280 - 0.1089  
  (- 11.28) (0.04) (- 1.89) (- 4.55)  
  [0.000] [0.968] [0.059] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.0663 - 0.0011 - 0.0164 - 0.1008  
  (- 3.83) (- 0.05) (- 0.58) (- 2.35)  
  [0.000] [0.963] [0.562] [0.021]  

Coef  by Fix - 0.4296*** - 0.4128*** - 0.4932*** - 0.5428*** - 0.5061*** 
Robust Test  χ2 = 0.365 χ2 = 2.033 χ2 = 0.204 χ2 = 0.364  
  p = 0.546 p = 0.154 p = 0.651 p = 0.547  
OLS  - 0.0692 - 0.0182 - 0.1262 - 0.0182  
  (- 1.81) (- 0.42) (- 1.18) (- 0.10)  
  [0.074] [0.677] [0.241] [0.918]  
VWLS  - 0.0751 0.0004 - 0.0280 - 0.1089  
  (- 11.28) (0.04) (- 1.89) (- 4.55)  
  [0.000] [0.968] [0.059] [0.000]  
Meta Reg.  - 0.0663 - 0.0011 - 0.0164 - 0.1008  
  (- 3.83) (- 0.05) (- 0.58) (- 2.35)  
  [0.000] [0.963] [0.562] [0.021]  

Coef  by FM 0.4672* - 0.2982*** - 0.5473*** - 0.6638*** - 0.8993*** 
Robust Test  χ2 = 9.468 χ2 = 8.333 χ2 = 2.909 χ2 = 13.732  
  p = 0.002 p = 0.004 p = 0.088 p = 0.000  
OLS  - 0.7654 - 0.2491 - 0.1166 - 0.2355  
  (- 3.11) (- 2.61) (- 0.79) (- 1.13)  
  [0.003] [0.011] [0.429] [0.263]  
VWLS  - 0.2069 - 0.0503 - 0.0737 - 0.0695  
  (- 11.03) (- 2.19) (- 2.47) (- 1.85)  
  [0.000] [0.029] [0.013] [0.064]  
Meta Reg.  - 0.2532 - 0.0608 - 0.0754 - 0.0752  
  (- 8.27) (- 1.83) (- 1.82) (- 1.35)  
  [0.000] [0.071] [0.073] [0.182]  

NW-VWLS  - 0.0641 - 0.0018 - 0.0534 - 0.0863  
  (- 11.27) (- 0.22) (- 4.25) (- 4.32)  
  [0.000] [0.828] [0.000] [0.000]  
NW-Meta Reg.  - 0.0576 0.0049 - 0.0473 - 0.0796  
  (- 4.72) (0.31) (- 1.66) (- 2.03)  
  [0.000] [0.761] [0.100] [0.045]  
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図表A1-1 利益／前期末総資産の平均と標準偏差
Sales Margin Operating Profits Ordinary Income

year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank
1983 1 0.2048 -1.549 0.145 13 0.0432 -0.563 0.583 13 0.0233 -0.934 0.367 11
1983 6 0.1209 -5.854 0.000 3 -0.0054 -4.987 0.000 1 -0.0149 -6.229 0.000 1
1983 8 0.1850 -3.619 0.002 12 0.0538 0.129 0.899 19 0.0386 0.161 0.874 21
1983 10 0.1515 -7.943 0.000 9 0.0627 0.964 0.340 30 0.0516 1.358 0.181 30
1983 15 0.1715 -20.413 0.000 10 0.0420 -5.812 0.000 12 0.0372 0.555 0.579 20
1983 18 0.4034 8.888 0.000 33 0.0642 3.663 0.000 31 0.0511 3.988 0.000 29
1983 20 0.1472 -17.209 0.000 8 0.0340 -4.836 0.000 4 0.0104 -6.099 0.000 4
1983 21 0.3553 3.013 0.004 31 0.0502 -0.183 0.856 17 0.0450 0.854 0.397 27
1983 22 0.2119 -4.292 0.000 15 0.0564 0.721 0.475 22 0.0294 -1.007 0.320 16
1983 24 0.2293 -3.354 0.001 20 0.0607 1.463 0.147 26 0.0297 -0.923 0.358 17
1983 25 0.4273 4.387 0.000 34 0.0610 1.318 0.192 28 0.0590 2.954 0.004 32
1983 26 0.2968 2.169 0.030 29 0.0786 10.346 0.000 33 0.0600 8.307 0.000 33
1983 27 0.1415 -8.907 0.000 6 0.0415 -2.424 0.018 11 0.0147 -3.993 0.000 6
1983 30 0.2284 -5.084 0.000 19 0.0488 -0.728 0.467 16 0.0240 -2.555 0.011 12
1983 31 0.1289 -23.803 0.000 4 0.0223 -8.787 0.000 2 -0.0048 -10.468 0.000 2
1983 32 0.1732 -10.797 0.000 11 0.0700 3.106 0.002 32 0.0393 0.529 0.598 22
1983 33 0.2249 -5.606 0.000 18 0.0540 0.470 0.639 20 0.0358 -0.064 0.949 19
1983 34 0.2190 -8.831 0.000 17 0.0521 0.023 0.982 18 0.0395 0.982 0.327 23
1983 35 0.2943 2.146 0.032 27 0.0910 10.932 0.000 35 0.0772 10.917 0.000 36
1983 36 0.2072 -9.870 0.000 14 0.0582 1.740 0.083 23 0.0475 2.887 0.004 28
1983 37 0.2822 0.355 0.723 24 0.0852 4.036 0.000 34 0.0695 3.868 0.000 35
1983 38 0.0901 -21.005 0.000 1 0.0340 -3.340 0.002 5 0.0154 -3.620 0.001 7
1983 39 0.2938 1.478 0.141 26 0.0606 2.137 0.034 25 0.0416 1.284 0.200 25
1983 40 0.2952 3.059 0.002 28 0.0372 -10.313 0.000 8 0.0273 -5.674 0.000 15
1983 49 0.4950 19.340 0.000 35 0.0362 -5.641 0.000 7 0.0195 -5.197 0.000 8
1983 59 0.1466 -17.634 0.000 7 0.0469 -2.378 0.018 15 0.0244 -5.124 0.000 14
1983 61 0.2181 -3.165 0.002 16 0.0395 -3.239 0.001 9 0.0209 -3.511 0.001 9
1983 64 0.1405 -11.449 0.000 5 0.0318 -4.477 0.000 3 0.0130 -5.169 0.000 5
1983 69 0.2696 -0.435 0.664 22 0.0587 1.923 0.056 24 0.0402 1.105 0.270 24
1983 70 0.0980 -24.905 0.000 2 0.0622 1.937 0.061 29 0.0241 -3.202 0.003 13
1983 71 0.3490 2.738 0.009 30 0.0954 6.082 0.000 36 0.0673 3.783 0.000 34
1983 74 0.2762 -0.011 0.991 23 0.0610 1.521 0.131 27 0.0526 2.757 0.007 31
1983 75 0.5053 11.478 0.000 36 0.0405 -2.928 0.004 10 0.0035 -7.224 0.000 3
1983 76 0.2470 -0.731 0.476 21 0.0440 -0.558 0.585 14 0.0225 -0.948 0.358 10
1983 79 0.2909 0.761 0.448 25 0.0359 -4.112 0.000 6 0.0318 -1.012 0.313 18
1983 81 0.6978 12.500 0.000 37 0.1098 6.910 0.000 37 0.1049 6.955 0.000 37
1983 89 0.3614 2.528 0.013 32 0.0557 0.536 0.593 21 0.0432 0.856 0.394 26

256



Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1984 1 0.2008 -2.256 0.037 14 0.0353 -1.397 0.180 7 0.0097 -2.075 0.053 5
1984 6 0.1223 -6.217 0.000 3 0.0096 -4.364 0.000 1 0.0031 -4.348 0.000 3
1984 8 0.1833 -3.176 0.006 13 0.0337 -1.662 0.117 5 0.0101 -2.343 0.033 6
1984 10 0.1469 -8.529 0.000 6 0.0562 0.247 0.806 18 0.0488 0.938 0.353 26
1984 15 0.1679 -22.420 0.000 9 0.0349 -12.493 0.000 6 0.0328 -4.153 0.000 17
1984 18 0.4031 8.873 0.000 33 0.0664 3.707 0.000 31 0.0528 3.546 0.000 28
1984 20 0.1696 -12.466 0.000 10 0.0489 -1.361 0.176 15 0.0294 -2.697 0.008 14
1984 21 0.3457 2.033 0.050 31 0.0602 0.710 0.483 24 0.0487 0.842 0.406 25
1984 22 0.1749 -5.872 0.000 12 0.0125 -4.292 0.000 2 -0.0057 -4.501 0.000 1
1984 24 0.2298 -3.247 0.002 17 0.0616 1.611 0.110 27 0.0357 -0.852 0.396 19
1984 25 0.4133 3.890 0.000 34 0.0478 -0.852 0.397 14 0.0453 0.694 0.490 22
1984 26 0.3062 2.709 0.007 26 0.0815 11.016 0.000 33 0.0641 8.822 0.000 33
1984 27 0.1574 -6.718 0.000 7 0.0518 -0.485 0.630 17 0.0177 -3.850 0.000 7
1984 30 0.2397 -4.458 0.000 20 0.0577 0.816 0.415 19 0.0333 -1.452 0.148 18
1984 31 0.1670 -15.939 0.000 8 0.0511 -0.880 0.380 16 0.0251 -3.864 0.000 13
1984 32 0.1699 -13.746 0.000 11 0.0661 2.226 0.028 30 0.0391 -0.212 0.833 20
1984 33 0.2339 -5.273 0.000 18 0.0612 1.847 0.066 26 0.0484 1.971 0.050 24
1984 34 0.2396 -5.699 0.000 19 0.0592 1.503 0.134 22 0.0489 2.402 0.017 27
1984 35 0.3015 2.314 0.021 25 0.1017 12.551 0.000 36 0.0892 12.496 0.000 36
1984 36 0.2082 -12.020 0.000 15 0.0646 3.034 0.003 28 0.0559 4.073 0.000 31
1984 37 0.3168 2.170 0.033 28 0.0929 5.175 0.000 34 0.0821 5.424 0.000 35
1984 38 0.0795 -22.653 0.000 1 0.0198 -5.068 0.000 3 0.0073 -4.415 0.000 4
1984 39 0.2954 1.040 0.299 23 0.0602 1.644 0.101 25 0.0457 1.383 0.168 23
1984 40 0.2956 2.128 0.033 24 0.0384 -10.680 0.000 9 0.0324 -5.066 0.000 16
1984 49 0.4920 17.751 0.000 35 0.0323 -8.031 0.000 4 0.0185 -7.185 0.000 8
1984 59 0.1397 -21.143 0.000 4 0.0444 -4.576 0.000 13 0.0233 -7.480 0.000 9
1984 61 0.2162 -3.610 0.000 16 0.0431 -2.797 0.006 12 0.0246 -3.351 0.001 11
1984 64 0.1423 -15.581 0.000 5 0.0423 -3.152 0.002 10 0.0244 -4.027 0.000 10
1984 69 0.2803 -0.152 0.879 21 0.0596 1.580 0.115 23 0.0436 0.913 0.362 21
1984 70 0.1017 -22.699 0.000 2 0.0670 1.962 0.058 32 0.0247 -3.418 0.002 12
1984 71 0.3433 2.404 0.020 29 0.1025 7.679 0.000 37 0.0714 4.246 0.000 34
1984 74 0.3122 1.225 0.223 27 0.0650 2.002 0.047 29 0.0556 2.849 0.005 29
1984 75 0.5136 11.137 0.000 36 0.0429 -2.808 0.005 11 -0.0005 -8.378 0.000 2
1984 76 0.3491 0.756 0.460 32 0.0579 0.242 0.812 20 0.0575 0.963 0.349 32
1984 79 0.2849 0.128 0.898 22 0.0358 -4.642 0.000 8 0.0311 -2.129 0.034 15
1984 81 0.6943 12.212 0.000 37 0.0951 4.222 0.000 35 0.0908 4.610 0.000 37
1984 89 0.3443 1.784 0.078 30 0.0582 0.477 0.634 21 0.0558 1.793 0.076 30
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1985 1 0.1753 -2.549 0.020 13 0.0058 -2.641 0.016 2 -0.0202 -3.133 0.005 1
1985 6 0.0952 -9.812 0.000 2 -0.0031 -3.358 0.008 1 -0.0069 -8.724 0.000 2
1985 8 0.1743 -3.759 0.002 12 0.0428 -0.356 0.727 16 0.0349 -0.064 0.950 20
1985 10 0.1181 -9.822 0.000 4 0.0432 -0.476 0.637 17 0.0375 0.149 0.882 21
1985 15 0.1648 -21.184 0.000 11 0.0348 -7.798 0.000 9 0.0321 -2.042 0.042 19
1985 18 0.3746 8.055 0.000 33 0.0588 3.656 0.000 28 0.0495 4.163 0.000 29
1985 20 0.1467 -16.971 0.000 8 0.0381 -3.056 0.003 12 0.0220 -3.921 0.000 10
1985 21 0.3359 2.233 0.031 31 0.0485 0.015 0.988 20 0.0476 1.154 0.255 27
1985 22 0.2092 -3.538 0.001 15 0.0428 -0.596 0.556 15 0.0259 -0.951 0.350 13
1985 24 0.2160 -4.144 0.000 16 0.0492 0.152 0.879 21 0.0273 -1.377 0.172 15
1985 25 0.4723 5.277 0.000 34 0.0522 0.615 0.541 23 0.0536 2.282 0.026 31
1985 26 0.2874 1.730 0.084 27 0.0709 9.691 0.000 35 0.0564 8.035 0.000 33
1985 27 0.1282 -7.502 0.000 5 0.0302 -3.445 0.001 4 0.0198 -3.522 0.001 8
1985 30 0.2368 -3.932 0.000 20 0.0548 1.756 0.081 24 0.0308 -1.190 0.236 18
1985 31 0.1490 -21.121 0.000 9 0.0409 -2.335 0.021 13 0.0176 -5.309 0.000 5
1985 32 0.1528 -14.215 0.000 10 0.0458 -0.579 0.564 19 0.0242 -2.681 0.008 11
1985 33 0.2312 -4.603 0.000 19 0.0601 3.175 0.002 29 0.0447 2.254 0.025 24
1985 34 0.2257 -7.132 0.000 18 0.0567 2.645 0.009 26 0.0452 2.799 0.005 25
1985 35 0.2458 -3.679 0.000 21 0.0676 6.297 0.000 32 0.0557 5.989 0.000 32
1985 36 0.2163 -8.227 0.000 17 0.0700 7.018 0.000 34 0.0597 6.878 0.000 35
1985 37 0.2605 -0.891 0.375 23 0.0695 3.150 0.002 33 0.0591 3.184 0.002 34
1985 38 0.0815 -19.261 0.000 1 0.0199 -3.491 0.001 3 0.0108 -2.949 0.006 4
1985 39 0.2660 -0.672 0.502 24 0.0554 2.064 0.040 25 0.0405 1.307 0.192 23
1985 40 0.2922 3.455 0.001 28 0.0344 -10.705 0.000 7 0.0289 -5.065 0.000 16
1985 49 0.4990 20.322 0.000 36 0.0340 -5.635 0.000 6 0.0212 -5.284 0.000 9
1985 59 0.1384 -20.335 0.000 6 0.0445 -1.951 0.051 18 0.0257 -4.648 0.000 12
1985 61 0.2080 -3.622 0.000 14 0.0347 -3.334 0.001 8 0.0190 -3.602 0.000 7
1985 64 0.1397 -12.067 0.000 7 0.0352 -3.579 0.000 10 0.0183 -4.651 0.000 6
1985 69 0.2544 -1.408 0.160 22 0.0610 3.987 0.000 30 0.0458 2.741 0.007 26
1985 70 0.1046 -19.841 0.000 3 0.0650 2.369 0.024 31 0.0259 -2.082 0.045 14
1985 71 0.3591 3.435 0.001 32 0.0994 7.602 0.000 37 0.0762 4.871 0.000 36
1985 74 0.2801 0.373 0.710 25 0.0568 1.500 0.135 27 0.0513 2.748 0.007 30
1985 75 0.4808 10.566 0.000 35 0.0371 -3.585 0.000 11 -0.0009 -9.387 0.000 3
1985 76 0.3048 0.608 0.551 29 0.0416 -0.325 0.749 14 0.0388 0.150 0.883 22
1985 79 0.2802 0.429 0.668 26 0.0327 -4.872 0.000 5 0.0299 -1.704 0.090 17
1985 81 0.6812 14.073 0.000 37 0.0822 4.242 0.000 36 0.0779 4.456 0.000 37
1985 89 0.3289 2.051 0.043 30 0.0510 0.398 0.691 22 0.0478 1.818 0.072 28
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1986 1 0.1955 -2.184 0.040 15 0.0342 -0.581 0.567 12 0.0125 -1.424 0.169 5
1986 6 0.1126 -6.442 0.000 4 0.0108 -2.156 0.052 2 0.0135 -1.789 0.099 6
1986 8 0.1883 -3.136 0.006 13 0.0493 0.432 0.672 24 0.0357 0.136 0.894 21
1986 10 0.1054 -9.242 0.000 3 0.0229 -2.722 0.009 5 0.0188 -1.750 0.087 8
1986 15 0.1698 -19.613 0.000 11 0.0359 -3.903 0.000 13 0.0363 1.386 0.166 23
1986 18 0.3927 9.510 0.000 33 0.0597 6.248 0.000 32 0.0556 7.260 0.000 34
1986 20 0.1357 -16.672 0.000 6 0.0264 -3.731 0.000 6 0.0213 -2.865 0.005 9
1986 21 0.3585 2.818 0.008 32 0.0465 0.525 0.603 21 0.0412 0.971 0.338 29
1986 22 0.2405 -1.687 0.100 20 0.0597 2.400 0.021 33 0.0426 1.144 0.260 30
1986 24 0.2447 -1.602 0.112 23 0.0590 3.103 0.002 31 0.0366 0.482 0.631 24
1986 25 0.4163 5.135 0.000 34 0.0547 2.317 0.023 29 0.0546 3.423 0.001 33
1986 26 0.2899 2.403 0.017 28 0.0677 10.073 0.000 34 0.0567 8.871 0.000 35
1986 27 0.1628 -4.735 0.000 10 0.0414 -0.241 0.810 16 0.0314 -0.403 0.689 17
1986 30 0.2361 -3.467 0.001 19 0.0498 1.943 0.053 25 0.0305 -0.834 0.405 16
1986 31 0.1290 -21.162 0.000 5 0.0222 -5.343 0.000 4 0.0045 -6.945 0.000 3
1986 32 0.1473 -14.116 0.000 8 0.0465 0.785 0.434 20 0.0272 -1.237 0.219 14
1986 33 0.2189 -5.618 0.000 18 0.0499 1.797 0.074 26 0.0379 0.998 0.320 26
1986 34 0.1948 -10.863 0.000 14 0.0316 -3.674 0.000 9 0.0234 -3.013 0.003 10
1986 35 0.2050 -9.931 0.000 16 0.0425 -0.088 0.930 19 0.0352 0.469 0.639 20
1986 36 0.1869 -12.533 0.000 12 0.0486 1.779 0.076 23 0.0409 2.188 0.030 28
1986 37 0.2416 -1.712 0.090 21 0.0420 -0.117 0.907 18 0.0360 0.335 0.738 22
1986 38 0.0551 -16.287 0.000 1 -0.0117 -6.578 0.000 1 -0.0213 -6.746 0.000 1
1986 39 0.2896 1.690 0.092 27 0.0560 3.708 0.000 30 0.0437 2.727 0.007 31
1986 40 0.2889 3.240 0.001 26 0.0300 -9.826 0.000 7 0.0269 -4.997 0.000 13
1986 49 0.5120 22.514 0.000 36 0.0318 -4.178 0.000 10 0.0257 -2.922 0.004 12
1986 59 0.1366 -23.362 0.000 7 0.0475 2.394 0.017 22 0.0293 -2.100 0.036 15
1986 61 0.2151 -3.118 0.002 17 0.0304 -3.726 0.000 8 0.0167 -4.815 0.000 7
1986 64 0.1495 -10.019 0.000 9 0.0417 -0.178 0.859 17 0.0235 -1.769 0.079 11
1986 69 0.2441 -2.033 0.043 22 0.0510 2.211 0.028 27 0.0379 1.117 0.265 25
1986 70 0.1047 -20.961 0.000 2 0.0696 4.680 0.000 35 0.0332 -0.087 0.931 19
1986 71 0.3570 3.028 0.004 31 0.1097 8.119 0.000 37 0.0796 4.871 0.000 36
1986 74 0.2730 0.162 0.872 24 0.0523 1.981 0.049 28 0.0519 3.775 0.000 32
1986 75 0.4742 11.461 0.000 35 0.0342 -2.557 0.011 11 0.0026 -8.242 0.000 2
1986 76 0.3161 0.809 0.430 30 0.0111 -1.746 0.099 3 0.0097 -1.223 0.238 4
1986 79 0.2830 0.749 0.455 25 0.0362 -1.743 0.083 14 0.0392 1.386 0.167 27
1986 81 0.6601 14.618 0.000 37 0.0856 5.774 0.000 36 0.0848 6.194 0.000 37
1986 89 0.2904 0.826 0.411 29 0.0401 -0.397 0.693 15 0.0329 -0.116 0.908 18
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1987 1 0.2391 -1.370 0.186 18 0.0502 -0.062 0.951 18 0.0362 -0.610 0.549 10
1987 6 0.1423 -2.815 0.018 5 0.0336 -1.073 0.309 4 0.0192 -1.691 0.122 4
1987 8 0.1613 -3.902 0.001 7 -0.0022 -3.856 0.001 1 -0.0094 -3.112 0.007 1
1987 10 0.1167 -11.473 0.000 3 0.0422 -1.053 0.298 10 0.0383 -0.636 0.528 17
1987 15 0.1801 -18.412 0.000 12 0.0444 -3.538 0.000 12 0.0459 0.787 0.431 23
1987 18 0.4088 8.315 0.000 33 0.0634 4.200 0.000 29 0.0604 5.173 0.000 30
1987 20 0.1715 -12.062 0.000 10 0.0459 -1.189 0.236 14 0.0372 -1.490 0.139 15
1987 21 0.3961 3.231 0.002 32 0.0601 1.007 0.320 27 0.0641 2.077 0.044 33
1987 22 0.2625 -1.190 0.242 23 0.0821 2.876 0.007 35 0.0613 1.399 0.171 32
1987 24 0.2413 -2.938 0.004 19 0.0583 1.451 0.150 26 0.0446 0.059 0.953 21
1987 25 0.4609 5.463 0.000 34 0.0648 1.870 0.065 30 0.0653 2.660 0.009 34
1987 26 0.3149 2.963 0.003 28 0.0814 11.786 0.000 34 0.0734 10.616 0.000 36
1987 27 0.1701 -5.728 0.000 9 0.0450 -1.246 0.218 13 0.0362 -1.526 0.133 11
1987 30 0.2552 -3.342 0.001 21 0.0656 3.920 0.000 32 0.0502 1.658 0.099 27
1987 31 0.1619 -20.562 0.000 8 0.0499 -0.400 0.690 17 0.0365 -2.278 0.024 12
1987 32 0.1737 -14.230 0.000 11 0.0562 1.140 0.256 22 0.0396 -1.003 0.318 18
1987 33 0.2415 -5.100 0.000 20 0.0659 3.758 0.000 33 0.0571 3.199 0.002 29
1987 34 0.2076 -12.495 0.000 14 0.0405 -3.317 0.001 7 0.0366 -2.308 0.021 13
1987 35 0.2299 -8.368 0.000 16 0.0531 0.669 0.504 20 0.0456 0.437 0.662 22
1987 36 0.1913 -16.469 0.000 13 0.0558 1.617 0.107 21 0.0497 1.822 0.070 26
1987 37 0.2379 -4.007 0.000 17 0.0483 -0.563 0.575 15 0.0439 -0.070 0.944 20
1987 38 0.0577 -19.573 0.000 1 -0.0012 -7.502 0.000 2 -0.0024 -5.623 0.000 2
1987 39 0.2884 -0.120 0.905 26 0.0633 3.128 0.002 28 0.0531 2.267 0.024 28
1987 40 0.3111 3.399 0.001 27 0.0372 -10.354 0.000 6 0.0369 -5.184 0.000 14
1987 49 0.5297 22.508 0.000 36 0.0425 -3.709 0.000 11 0.0380 -2.454 0.014 16
1987 59 0.1378 -25.069 0.000 4 0.0504 -0.388 0.698 19 0.0331 -4.887 0.000 8
1987 61 0.2298 -3.226 0.001 15 0.0357 -4.372 0.000 5 0.0270 -4.420 0.000 6
1987 64 0.1566 -10.637 0.000 6 0.0421 -1.632 0.105 9 0.0288 -2.765 0.006 7
1987 69 0.2730 -1.142 0.254 24 0.0576 1.911 0.057 24 0.0488 1.356 0.176 25
1987 70 0.0990 -26.304 0.000 2 0.0583 1.525 0.137 25 0.0260 -5.029 0.000 5
1987 71 0.3315 1.672 0.100 30 0.0879 5.706 0.000 36 0.0720 3.731 0.000 35
1987 74 0.3268 1.961 0.051 29 0.0654 2.952 0.003 31 0.0605 3.336 0.001 31
1987 75 0.4721 9.897 0.000 35 0.0336 -5.361 0.000 3 0.0043 -11.397 0.000 3
1987 76 0.2609 -0.690 0.500 22 0.0567 0.317 0.755 23 0.0337 -0.603 0.554 9
1987 79 0.2820 -0.438 0.662 25 0.0416 -2.458 0.015 8 0.0415 -0.668 0.505 19
1987 81 0.6670 12.779 0.000 37 0.0937 4.890 0.000 37 0.0892 4.674 0.000 37
1987 89 0.3388 1.691 0.093 31 0.0483 -0.457 0.649 16 0.0470 0.421 0.675 24
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1988 1 0.2221 -2.140 0.044 13 0.0394 -1.476 0.155 5 0.0304 -1.581 0.129 6
1988 6 0.1401 -3.262 0.008 4 0.0122 -2.469 0.033 2 0.0115 -2.912 0.015 3
1988 8 0.2316 -1.557 0.138 14 0.0436 -0.623 0.541 9 0.0304 -0.900 0.381 5
1988 10 0.1258 -9.695 0.000 3 0.0416 -2.246 0.029 7 0.0351 -1.920 0.061 9
1988 15 0.1832 -20.269 0.000 8 0.0495 -3.998 0.000 14 0.0511 0.427 0.669 19
1988 18 0.4044 7.696 0.000 32 0.0610 1.286 0.199 22 0.0580 2.387 0.017 26
1988 20 0.1687 -15.782 0.000 7 0.0461 -2.419 0.017 10 0.0392 -2.324 0.022 12
1988 21 0.4144 3.494 0.001 33 0.0682 1.797 0.079 27 0.0622 1.617 0.113 28
1988 22 0.2464 -2.704 0.010 19 0.0621 0.497 0.622 23 0.0449 -0.523 0.604 16
1988 24 0.2394 -4.464 0.000 18 0.0636 1.529 0.129 25 0.0522 0.395 0.694 20
1988 25 0.4374 4.181 0.000 34 0.0749 3.080 0.003 31 0.0743 3.793 0.000 35
1988 26 0.3137 1.732 0.084 26 0.0859 10.959 0.000 35 0.0765 9.484 0.000 36
1988 27 0.1859 -5.552 0.000 10 0.0534 -0.650 0.518 17 0.0448 -0.922 0.361 15
1988 30 0.2712 -2.629 0.009 23 0.0808 6.109 0.000 33 0.0679 4.468 0.000 32
1988 31 0.2071 -13.178 0.000 12 0.0857 6.319 0.000 34 0.0732 5.171 0.000 34
1988 32 0.1859 -12.593 0.000 9 0.0707 3.025 0.003 29 0.0555 1.151 0.252 24
1988 33 0.2512 -5.300 0.000 20 0.0753 5.334 0.000 32 0.0677 4.966 0.000 31
1988 34 0.2336 -9.400 0.000 15 0.0646 2.276 0.023 26 0.0583 2.379 0.018 27
1988 35 0.2360 -9.793 0.000 16 0.0699 4.684 0.000 28 0.0631 4.596 0.000 30
1988 36 0.2021 -15.445 0.000 11 0.0624 1.574 0.117 24 0.0568 1.996 0.047 25
1988 37 0.2617 -2.699 0.008 21 0.0583 0.226 0.821 20 0.0533 0.584 0.560 23
1988 38 0.0819 -14.939 0.000 1 0.0071 -4.979 0.000 1 0.0072 -3.990 0.000 2
1988 39 0.3124 1.186 0.236 25 0.0713 3.807 0.000 30 0.0623 3.146 0.002 29
1988 40 0.3224 3.779 0.000 27 0.0423 -10.238 0.000 8 0.0410 -6.292 0.000 13
1988 49 0.5360 23.449 0.000 36 0.0470 -4.365 0.000 11 0.0411 -3.597 0.000 14
1988 59 0.1415 -23.982 0.000 5 0.0478 -4.605 0.000 12 0.0324 -8.195 0.000 8
1988 61 0.2389 -3.407 0.001 17 0.0413 -4.806 0.000 6 0.0323 -5.004 0.000 7
1988 64 0.1648 -12.438 0.000 6 0.0534 -0.729 0.467 16 0.0478 -0.426 0.671 17
1988 69 0.2697 -2.142 0.033 22 0.0594 0.485 0.628 21 0.0487 -0.339 0.735 18
1988 70 0.0981 -27.633 0.000 2 0.0569 -0.077 0.939 18 0.0268 -6.592 0.000 4
1988 71 0.3300 1.279 0.206 29 0.0866 4.793 0.000 36 0.0682 2.561 0.013 33
1988 74 0.3251 1.497 0.136 28 0.0583 0.194 0.846 19 0.0523 0.376 0.707 21
1988 75 0.4703 10.105 0.000 35 0.0313 -6.453 0.000 3 0.0020 -11.230 0.000 1
1988 76 0.3799 1.182 0.248 31 0.0482 -0.497 0.623 13 0.0355 -0.784 0.440 10
1988 79 0.3021 0.187 0.852 24 0.0362 -5.203 0.000 4 0.0360 -3.098 0.002 11
1988 81 0.6928 12.690 0.000 37 0.1150 5.727 0.000 37 0.1156 5.982 0.000 37
1988 89 0.3438 1.590 0.114 30 0.0523 -0.642 0.522 15 0.0525 0.307 0.759 22
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1989 1 0.1906 -3.330 0.003 11 0.0153 -3.840 0.001 4 0.0154 -4.842 0.000 4
1989 6 0.1153 -4.712 0.000 2 -0.0028 -4.859 0.000 1 0.0063 -5.045 0.000 3
1989 8 0.1705 -4.475 0.001 8 0.0047 -2.496 0.026 2 -0.0134 -2.698 0.017 1
1989 10 0.1234 -10.793 0.000 4 0.0533 -0.325 0.746 19 0.0521 0.313 0.756 22
1989 15 0.1836 -19.155 0.000 10 0.0507 -2.822 0.005 15 0.0517 1.126 0.261 21
1989 18 0.3805 6.604 0.000 33 0.0524 -1.408 0.160 18 0.0499 0.185 0.853 19
1989 20 0.1501 -19.620 0.000 7 0.0362 -5.140 0.000 6 0.0306 -4.332 0.000 8
1989 21 0.3642 2.806 0.007 32 0.0508 -0.527 0.601 16 0.0482 -0.096 0.924 18
1989 22 0.2353 -3.064 0.004 16 0.0643 0.906 0.371 24 0.0525 0.270 0.789 23
1989 24 0.2328 -5.262 0.000 15 0.0610 0.904 0.368 21 0.0471 -0.410 0.683 17
1989 25 0.4567 4.556 0.000 34 0.0797 3.448 0.001 34 0.0751 3.634 0.000 35
1989 26 0.3059 1.103 0.270 26 0.0790 8.868 0.000 33 0.0721 8.691 0.000 34
1989 27 0.1915 -4.749 0.000 12 0.0504 -0.964 0.340 14 0.0327 -2.482 0.016 10
1989 30 0.2532 -4.610 0.000 19 0.0710 3.966 0.000 30 0.0596 2.678 0.008 26
1989 31 0.2045 -12.558 0.000 14 0.0841 6.309 0.000 35 0.0692 4.552 0.000 32
1989 32 0.1716 -16.565 0.000 9 0.0615 1.263 0.209 22 0.0443 -1.112 0.268 16
1989 33 0.2640 -3.406 0.001 20 0.0856 6.614 0.000 36 0.0774 6.498 0.000 36
1989 34 0.2461 -7.832 0.000 18 0.0784 6.701 0.000 32 0.0707 6.357 0.000 33
1989 35 0.2453 -7.789 0.000 17 0.0695 5.105 0.000 28 0.0653 5.952 0.000 30
1989 36 0.1975 -15.132 0.000 13 0.0578 0.546 0.586 20 0.0514 0.741 0.459 20
1989 37 0.2724 -1.460 0.147 21 0.0655 1.454 0.149 26 0.0621 1.985 0.050 28
1989 38 0.1160 -14.072 0.000 3 0.0343 -5.035 0.000 5 0.0354 -2.320 0.026 12
1989 39 0.3037 0.586 0.558 25 0.0699 3.585 0.000 29 0.0605 2.870 0.004 27
1989 40 0.3186 3.521 0.000 28 0.0391 -11.789 0.000 8 0.0367 -8.367 0.000 13
1989 49 0.5277 23.893 0.000 36 0.0453 -5.132 0.000 12 0.0398 -4.286 0.000 15
1989 59 0.1327 -29.487 0.000 5 0.0451 -5.900 0.000 11 0.0275 -10.913 0.000 7
1989 61 0.2799 -0.874 0.383 23 0.0400 -4.564 0.000 9 0.0321 -4.573 0.000 9
1989 64 0.1493 -15.721 0.000 6 0.0478 -1.551 0.123 13 0.0334 -2.950 0.004 11
1989 69 0.2912 -0.403 0.687 24 0.0655 2.427 0.016 25 0.0565 1.803 0.072 24
1989 70 0.0943 -26.755 0.000 1 0.0512 -1.533 0.134 17 0.0209 -7.996 0.000 6
1989 71 0.3327 1.555 0.125 29 0.0771 3.752 0.000 31 0.0641 2.253 0.028 29
1989 74 0.3128 1.051 0.294 27 0.0632 1.446 0.149 23 0.0578 1.798 0.073 25
1989 75 0.4905 10.681 0.000 35 0.0437 -3.372 0.001 10 0.0166 -8.226 0.000 5
1989 76 0.3416 0.763 0.451 30 0.0103 -2.905 0.007 3 -0.0059 -3.034 0.005 2
1989 79 0.2732 -1.533 0.127 22 0.0380 -5.075 0.000 7 0.0394 -2.678 0.008 14
1989 81 0.6681 12.882 0.000 37 0.1152 5.919 0.000 37 0.1124 5.795 0.000 37
1989 89 0.3605 2.351 0.020 31 0.0677 1.605 0.111 27 0.0674 2.706 0.008 31
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1990 1 0.1755 -3.642 0.001 10 0.0345 -1.539 0.138 5 0.0173 -2.004 0.057 3
1990 6 0.1274 -4.752 0.000 2 -0.0011 -3.599 0.003 2 0.0189 -1.891 0.081 5
1990 8 0.1422 -4.951 0.000 6 -0.0148 -3.113 0.008 1 -0.0332 -3.271 0.006 1
1990 10 0.1343 -6.910 0.000 4 0.0533 -0.050 0.960 16 0.0470 0.449 0.656 23
1990 15 0.1842 -21.248 0.000 11 0.0580 2.274 0.023 25 0.0540 6.452 0.000 30
1990 18 0.3722 6.637 0.000 33 0.0512 -0.873 0.383 14 0.0435 0.607 0.544 19
1990 20 0.1442 -18.658 0.000 7 0.0329 -4.577 0.000 4 0.0189 -4.563 0.000 4
1990 21 0.3575 2.560 0.014 32 0.0498 -0.618 0.540 12 0.0417 0.019 0.985 18
1990 22 0.2167 -4.121 0.000 15 0.0663 1.596 0.118 30 0.0523 1.261 0.215 28
1990 24 0.2251 -5.904 0.000 16 0.0553 0.291 0.772 18 0.0322 -1.738 0.085 13
1990 25 0.4063 4.000 0.000 34 0.0697 2.942 0.004 32 0.0659 4.072 0.000 35
1990 26 0.2974 0.635 0.526 27 0.0670 4.992 0.000 31 0.0555 4.845 0.000 31
1990 27 0.1955 -4.850 0.000 13 0.0525 -0.233 0.816 15 0.0364 -0.813 0.420 16
1990 30 0.2413 -5.698 0.000 18 0.0627 2.798 0.006 28 0.0451 1.021 0.308 20
1990 31 0.2002 -13.229 0.000 14 0.0826 6.576 0.000 36 0.0621 4.724 0.000 33
1990 32 0.1735 -14.836 0.000 9 0.0588 1.394 0.166 26 0.0371 -1.085 0.280 17
1990 33 0.2458 -5.621 0.000 19 0.0777 6.771 0.000 34 0.0616 5.306 0.000 32
1990 34 0.2484 -6.946 0.000 20 0.0808 8.978 0.000 35 0.0699 8.857 0.000 36
1990 35 0.2313 -9.929 0.000 17 0.0620 3.137 0.002 27 0.0514 3.527 0.000 27
1990 36 0.1949 -15.561 0.000 12 0.0570 1.087 0.278 23 0.0473 1.882 0.061 24
1990 37 0.2747 -1.265 0.208 23 0.0727 3.271 0.001 33 0.0635 3.940 0.000 34
1990 38 0.1292 -11.047 0.000 3 0.0559 0.216 0.831 20 0.0504 0.826 0.415 26
1990 39 0.2964 0.424 0.672 26 0.0645 3.011 0.003 29 0.0490 1.874 0.062 25
1990 40 0.3071 2.684 0.007 29 0.0384 -10.377 0.000 8 0.0304 -7.166 0.000 11
1990 49 0.5233 24.313 0.000 36 0.0431 -5.116 0.000 9 0.0265 -6.357 0.000 9
1990 59 0.1418 -25.466 0.000 5 0.0502 -1.843 0.066 13 0.0274 -6.393 0.000 10
1990 61 0.2491 -2.271 0.024 21 0.0378 -4.279 0.000 7 0.0262 -3.871 0.000 8
1990 64 0.1562 -11.195 0.000 8 0.0460 -1.531 0.128 10 0.0322 -1.778 0.078 12
1990 69 0.2767 -1.231 0.219 24 0.0574 0.949 0.343 24 0.0455 1.009 0.314 21
1990 70 0.0991 -27.474 0.000 1 0.0560 0.491 0.627 21 0.0223 -5.971 0.000 7
1990 71 0.2656 -1.330 0.188 22 0.0561 0.410 0.683 22 0.0347 -1.009 0.317 15
1990 74 0.3115 1.407 0.160 30 0.0552 0.300 0.764 17 0.0466 1.131 0.259 22
1990 75 0.5149 11.460 0.000 35 0.0472 -1.904 0.058 11 0.0157 -6.709 0.000 2
1990 76 0.3044 0.197 0.845 28 0.0179 -2.043 0.051 3 0.0194 -1.433 0.163 6
1990 79 0.2784 -0.878 0.380 25 0.0363 -4.887 0.000 6 0.0347 -1.825 0.069 14
1990 81 0.6017 10.184 0.000 37 0.0926 3.762 0.000 37 0.0883 4.018 0.000 37
1990 89 0.3425 2.300 0.023 31 0.0559 0.339 0.735 19 0.0525 1.629 0.105 29
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1991 1 0.1886 -2.746 0.013 12 0.0375 -0.648 0.525 9 0.0179 -1.044 0.309 5
1991 6 0.1654 -2.241 0.055 9 0.0092 -2.099 0.069 2 0.0245 -0.984 0.353 10
1991 8 0.1500 -4.529 0.001 6 0.0000 -2.112 0.061 1 -0.0282 -2.384 0.038 1
1991 10 0.1065 -12.647 0.000 2 0.0401 -0.687 0.495 12 0.0408 0.868 0.390 25
1991 15 0.1908 -16.951 0.000 14 0.0582 6.775 0.000 29 0.0520 9.678 0.000 33
1991 18 0.3564 6.530 0.000 32 0.0444 -0.785 0.433 15 0.0347 0.506 0.613 18
1991 20 0.1624 -15.303 0.000 8 0.0424 -0.912 0.363 13 0.0269 -1.248 0.214 12
1991 21 0.3248 1.851 0.070 30 0.0459 -0.109 0.914 17 0.0411 0.957 0.343 26
1991 22 0.2253 -3.590 0.001 19 0.0532 1.389 0.172 25 0.0291 -0.736 0.466 14
1991 24 0.2213 -4.711 0.000 17 0.0509 1.076 0.284 23 0.0294 -0.948 0.345 15
1991 25 0.3967 4.421 0.000 33 0.0653 2.739 0.007 33 0.0529 2.714 0.008 34
1991 26 0.2831 0.124 0.902 27 0.0605 5.707 0.000 31 0.0481 5.727 0.000 30
1991 27 0.1848 -4.697 0.000 11 0.0506 0.661 0.512 22 0.0414 1.225 0.227 27
1991 30 0.2217 -7.377 0.000 18 0.0546 2.286 0.023 26 0.0355 0.645 0.520 19
1991 31 0.1895 -14.693 0.000 13 0.0733 6.691 0.000 37 0.0545 5.009 0.000 35
1991 32 0.1569 -15.784 0.000 7 0.0511 1.215 0.226 24 0.0274 -1.374 0.171 13
1991 33 0.2308 -6.838 0.000 20 0.0662 6.088 0.000 35 0.0494 4.377 0.000 31
1991 34 0.2207 -10.696 0.000 16 0.0641 6.842 0.000 32 0.0503 6.240 0.000 32
1991 35 0.2137 -12.182 0.000 15 0.0502 1.563 0.118 21 0.0383 2.016 0.044 23
1991 36 0.1790 -17.579 0.000 10 0.0498 1.236 0.218 19 0.0373 1.558 0.120 22
1991 37 0.2359 -3.684 0.000 21 0.0557 1.977 0.050 28 0.0429 2.120 0.036 28
1991 38 0.1432 -10.771 0.000 4 0.0661 2.331 0.025 34 0.0575 2.804 0.008 36
1991 39 0.2759 -0.639 0.523 26 0.0593 4.231 0.000 30 0.0450 3.603 0.000 29
1991 40 0.3051 4.251 0.000 29 0.0339 -9.070 0.000 6 0.0249 -5.625 0.000 11
1991 49 0.5080 24.846 0.000 36 0.0387 -3.969 0.000 11 0.0213 -5.315 0.000 9
1991 59 0.1203 -32.905 0.000 3 0.0360 -6.317 0.000 8 0.0129 -10.207 0.000 3
1991 61 0.2496 -1.799 0.073 22 0.0357 -3.147 0.002 7 0.0213 -3.365 0.001 8
1991 64 0.1435 -12.331 0.000 5 0.0263 -3.804 0.000 3 0.0134 -3.716 0.000 4
1991 69 0.2684 -1.053 0.293 24 0.0499 0.974 0.331 20 0.0372 1.108 0.269 21
1991 70 0.0961 -24.861 0.000 1 0.0496 0.821 0.417 18 0.0198 -3.730 0.001 7
1991 71 0.2728 -0.476 0.636 25 0.0554 1.950 0.055 27 0.0322 -0.171 0.865 17
1991 74 0.2952 1.039 0.299 28 0.0448 -0.478 0.633 16 0.0371 1.087 0.278 20
1991 75 0.5027 11.450 0.000 35 0.0376 -2.643 0.009 10 0.0025 -8.290 0.000 2
1991 76 0.4439 2.733 0.009 34 0.0288 -1.454 0.153 4 0.0192 -1.030 0.309 6
1991 79 0.2679 -0.910 0.363 23 0.0316 -4.140 0.000 5 0.0296 -0.897 0.371 16
1991 81 0.5572 8.694 0.000 37 0.0691 2.326 0.022 36 0.0623 2.614 0.010 37
1991 89 0.3488 3.155 0.002 31 0.0430 -0.581 0.562 14 0.0405 1.236 0.218 24
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1992 1 0.1368 -4.808 0.000 5 -0.0058 -2.504 0.019 2 -0.0133 -2.278 0.031 1
1992 6 0.1516 -2.361 0.034 11 -0.0153 -3.072 0.009 1 -0.0132 -2.450 0.029 2
1992 8 0.1395 -3.636 0.005 7 0.0099 -0.678 0.515 3 0.0043 -0.454 0.660 4
1992 10 0.1049 -11.506 0.000 2 0.0226 -0.782 0.438 13 0.0126 -0.627 0.533 14
1992 15 0.1829 -15.949 0.000 15 0.0527 11.613 0.000 36 0.0473 13.623 0.000 37
1992 18 0.3473 7.200 0.000 32 0.0409 3.318 0.001 27 0.0330 4.457 0.000 29
1992 20 0.1308 -16.917 0.000 4 0.0206 -2.564 0.011 8 0.0088 -2.485 0.014 9
1992 21 0.2923 1.222 0.226 29 0.0153 -1.580 0.119 4 0.0106 -0.935 0.354 11
1992 22 0.2156 -2.611 0.012 21 0.0375 0.756 0.454 23 0.0243 0.487 0.629 22
1992 24 0.2098 -4.714 0.000 18 0.0446 3.765 0.000 30 0.0280 2.058 0.042 27
1992 25 0.3713 3.924 0.000 34 0.0440 1.609 0.111 29 0.0398 2.486 0.014 35
1992 26 0.2723 0.823 0.411 28 0.0483 6.646 0.000 35 0.0374 6.362 0.000 34
1992 27 0.1785 -3.689 0.001 14 0.0429 1.898 0.063 28 0.0362 2.404 0.020 33
1992 30 0.2077 -6.664 0.000 17 0.0360 1.318 0.189 22 0.0202 0.050 0.960 21
1992 31 0.1468 -19.172 0.000 10 0.0409 2.576 0.011 26 0.0258 1.420 0.157 24
1992 32 0.1463 -13.743 0.000 9 0.0295 -0.483 0.630 19 0.0147 -1.280 0.202 16
1992 33 0.2110 -7.244 0.000 19 0.0477 4.970 0.000 33 0.0351 4.578 0.000 30
1992 34 0.1839 -15.317 0.000 16 0.0354 1.478 0.140 21 0.0264 2.220 0.027 25
1992 35 0.1745 -18.222 0.000 13 0.0174 -6.013 0.000 6 0.0061 -5.523 0.000 5
1992 36 0.1561 -22.782 0.000 12 0.0403 3.582 0.000 25 0.0292 3.506 0.001 28
1992 37 0.2133 -3.928 0.000 20 0.0224 -1.367 0.174 11 0.0125 -1.106 0.271 13
1992 38 0.1368 -9.699 0.000 6 0.0459 1.249 0.220 31 0.0461 3.260 0.003 36
1992 39 0.2493 -1.806 0.072 23 0.0399 2.832 0.005 24 0.0248 1.488 0.137 23
1992 40 0.3002 6.725 0.000 30 0.0224 -6.443 0.000 12 0.0156 -2.998 0.003 17
1992 49 0.4806 25.624 0.000 36 0.0220 -4.442 0.000 10 0.0084 -5.182 0.000 8
1992 59 0.1151 -29.596 0.000 3 0.0289 -1.417 0.157 18 0.0082 -6.286 0.000 7
1992 61 0.2301 -2.079 0.039 22 0.0266 -1.206 0.229 15 0.0116 -2.061 0.040 12
1992 64 0.1407 -10.774 0.000 8 0.0231 -1.739 0.084 14 0.0130 -1.482 0.140 15
1992 69 0.2710 0.434 0.664 27 0.0481 4.965 0.000 34 0.0359 4.826 0.000 32
1992 70 0.0917 -24.569 0.000 1 0.0470 4.550 0.000 32 0.0201 0.021 0.983 20
1992 71 0.2551 -0.550 0.584 24 0.0581 6.383 0.000 37 0.0358 2.893 0.005 31
1992 74 0.2665 0.082 0.935 25 0.0173 -3.818 0.000 5 0.0096 -2.784 0.006 10
1992 75 0.5041 12.404 0.000 37 0.0279 -1.074 0.284 17 -0.0036 -6.395 0.000 3
1992 76 0.3635 1.909 0.062 33 0.0272 -0.513 0.610 16 0.0066 -1.217 0.229 6
1992 79 0.2702 0.270 0.787 26 0.0180 -3.088 0.002 7 0.0163 -0.793 0.429 19
1992 81 0.4653 7.073 0.000 35 0.0217 -0.982 0.328 9 0.0163 -0.342 0.733 18
1992 89 0.3210 3.237 0.001 31 0.0345 0.593 0.554 20 0.0277 1.470 0.143 26
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1993 1 0.1519 -2.718 0.014 12 0.0068 -1.176 0.254 6 0.0068 -0.585 0.566 15
1993 6 0.0967 -6.938 0.000 3 -0.0068 -2.467 0.030 2 0.0009 -2.056 0.062 7
1993 8 0.1182 -4.358 0.001 7 -0.0078 -1.826 0.098 1 -0.0122 -1.618 0.137 2
1993 10 0.0674 -17.742 0.000 1 0.0051 -2.239 0.029 5 0.0023 -1.257 0.214 8
1993 15 0.1755 -16.061 0.000 14 0.0446 11.912 0.000 36 0.0408 13.958 0.000 36
1993 18 0.3497 8.258 0.000 34 0.0415 6.361 0.000 33 0.0354 7.314 0.000 34
1993 20 0.1287 -12.862 0.000 9 -0.0005 -4.910 0.000 3 -0.0074 -4.286 0.000 3
1993 21 0.2683 0.457 0.650 28 0.0099 -2.190 0.033 9 0.0052 -1.330 0.189 12
1993 22 0.2166 -1.860 0.070 21 0.0406 1.937 0.059 31 0.0309 1.829 0.074 30
1993 24 0.2056 -4.910 0.000 19 0.0389 4.603 0.000 30 0.0225 2.033 0.044 26
1993 25 0.3316 3.520 0.001 32 0.0410 3.014 0.003 32 0.0331 3.129 0.002 32
1993 26 0.2640 0.791 0.429 27 0.0437 8.038 0.000 35 0.0341 7.348 0.000 33
1993 27 0.1795 -4.161 0.000 15 0.0425 2.849 0.006 34 0.0325 2.541 0.014 31
1993 30 0.1932 -7.936 0.000 18 0.0227 -0.411 0.681 21 0.0102 -1.195 0.233 20
1993 31 0.1110 -26.829 0.000 5 0.0104 -4.649 0.000 10 -0.0006 -4.818 0.000 5
1993 32 0.1240 -18.311 0.000 8 0.0196 -1.247 0.214 17 0.0035 -2.651 0.009 9
1993 33 0.1808 -11.628 0.000 16 0.0333 2.755 0.006 27 0.0231 2.314 0.021 27
1993 34 0.1659 -17.101 0.000 13 0.0167 -2.798 0.005 14 0.0094 -2.019 0.044 18
1993 35 0.1820 -14.726 0.000 17 0.0210 -1.450 0.147 20 0.0099 -2.185 0.029 19
1993 36 0.1479 -22.311 0.000 11 0.0281 1.361 0.174 23 0.0193 1.465 0.144 24
1993 37 0.2216 -2.407 0.017 23 0.0209 -0.689 0.492 19 0.0076 -1.254 0.212 16
1993 38 0.1129 -16.514 0.000 6 0.0309 0.765 0.448 26 0.0356 3.152 0.003 35
1993 39 0.2485 -1.045 0.296 25 0.0354 3.859 0.000 28 0.0250 3.162 0.002 28
1993 40 0.3044 8.938 0.000 31 0.0189 -4.151 0.000 16 0.0155 0.088 0.930 22
1993 49 0.4836 27.700 0.000 37 0.0167 -4.246 0.000 15 0.0058 -4.924 0.000 13
1993 59 0.1094 -26.837 0.000 4 0.0231 -0.820 0.412 22 0.0043 -5.823 0.000 11
1993 61 0.2058 -3.345 0.001 20 0.0162 -2.498 0.013 13 0.0078 -2.417 0.016 17
1993 64 0.1466 -7.340 0.000 10 0.0110 -3.003 0.003 11 0.0006 -3.302 0.001 6
1993 69 0.2441 -1.078 0.282 24 0.0302 1.582 0.115 25 0.0214 1.637 0.102 25
1993 70 0.0871 -22.167 0.000 2 0.0388 3.358 0.002 29 0.0156 0.061 0.951 23
1993 71 0.2845 1.342 0.184 29 0.0621 8.447 0.000 37 0.0447 5.015 0.000 37
1993 74 0.2594 0.195 0.845 26 0.0201 -1.327 0.185 18 0.0136 -0.514 0.608 21
1993 75 0.4443 10.442 0.000 36 0.0073 -5.138 0.000 7 -0.0197 -9.645 0.000 1
1993 76 0.3474 1.795 0.079 33 0.0048 -1.571 0.123 4 -0.0033 -1.428 0.160 4
1993 79 0.2176 -3.045 0.003 22 0.0077 -5.091 0.000 8 0.0036 -3.295 0.001 10
1993 81 0.4214 6.874 0.000 35 0.0152 -1.217 0.225 12 0.0067 -1.029 0.305 14
1993 89 0.3034 2.998 0.003 30 0.0291 0.978 0.329 24 0.0264 2.241 0.026 29
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1994 1 0.1879 -2.360 0.028 15 0.0093 -1.517 0.145 6 0.0045 -1.248 0.227 7
1994 6 0.1490 -3.625 0.003 11 -0.0025 -2.259 0.043 1 0.0030 -1.494 0.161 5
1994 8 0.1303 -4.153 0.002 8 0.0100 -1.279 0.227 7 0.0082 -0.917 0.379 11
1994 10 0.0752 -15.286 0.000 1 0.0085 -2.073 0.043 5 0.0105 -1.035 0.305 13
1994 15 0.1704 -17.894 0.000 13 0.0405 7.773 0.000 32 0.0375 10.107 0.000 36
1994 18 0.3522 8.625 0.000 34 0.0408 4.850 0.000 33 0.0351 5.438 0.000 34
1994 20 0.1144 -21.834 0.000 4 0.0050 -5.904 0.000 4 -0.0009 -4.946 0.000 2
1994 21 0.2794 0.790 0.432 29 0.0147 -1.471 0.146 10 0.0106 -1.007 0.318 14
1994 22 0.2038 -2.741 0.009 21 0.0353 0.792 0.433 26 0.0225 0.265 0.793 24
1994 24 0.1944 -6.367 0.000 17 0.0316 0.990 0.324 23 0.0195 -0.173 0.863 21
1994 25 0.3151 2.970 0.004 32 0.0402 2.118 0.036 31 0.0363 2.774 0.006 35
1994 26 0.2667 0.906 0.365 27 0.0514 10.520 0.000 37 0.0434 9.972 0.000 37
1994 27 0.1456 -6.938 0.000 10 0.0334 0.867 0.390 24 0.0235 0.500 0.619 25
1994 30 0.1947 -8.075 0.000 18 0.0292 0.300 0.765 21 0.0173 -0.745 0.457 19
1994 31 0.1215 -21.761 0.000 5 0.0140 -4.321 0.000 9 0.0012 -5.472 0.000 4
1994 32 0.1401 -16.136 0.000 9 0.0264 -0.442 0.659 18 0.0132 -1.591 0.114 15
1994 33 0.2020 -7.199 0.000 19 0.0370 3.194 0.002 28 0.0268 2.238 0.026 28
1994 34 0.1719 -16.175 0.000 14 0.0180 -3.827 0.000 13 0.0103 -3.476 0.001 12
1994 35 0.1910 -13.256 0.000 16 0.0346 2.915 0.004 25 0.0250 2.082 0.038 26
1994 36 0.1666 -18.557 0.000 12 0.0427 5.044 0.000 34 0.0336 4.224 0.000 32
1994 37 0.2403 -1.328 0.186 23 0.0367 1.584 0.116 27 0.0274 1.267 0.207 29
1994 38 0.1235 -6.878 0.000 6 0.0277 -0.098 0.923 20 0.0189 -0.312 0.757 20
1994 39 0.2477 -1.321 0.187 24 0.0385 3.649 0.000 29 0.0284 2.738 0.006 30
1994 40 0.3006 8.487 0.000 30 0.0222 -4.976 0.000 15 0.0204 0.197 0.844 22
1994 49 0.4852 27.147 0.000 37 0.0227 -3.195 0.001 16 0.0139 -3.456 0.001 16
1994 59 0.1143 -24.982 0.000 3 0.0228 -4.012 0.000 17 0.0068 -8.536 0.000 9
1994 61 0.2223 -2.275 0.024 22 0.0168 -3.499 0.001 11 0.0080 -3.667 0.000 10
1994 64 0.1300 -10.584 0.000 7 0.0138 -3.238 0.002 8 0.0035 -3.904 0.000 6
1994 69 0.2733 0.988 0.324 28 0.0428 4.348 0.000 35 0.0338 4.081 0.000 33
1994 70 0.0862 -21.623 0.000 2 0.0397 3.572 0.001 30 0.0148 -1.669 0.104 17
1994 71 0.2568 -0.130 0.897 25 0.0493 4.011 0.000 36 0.0334 2.201 0.031 31
1994 74 0.2621 0.280 0.780 26 0.0274 -0.261 0.794 19 0.0216 0.529 0.597 23
1994 75 0.4320 10.070 0.000 36 -0.0008 -8.312 0.000 2 -0.0260 -11.932 0.000 1
1994 76 0.3230 1.529 0.132 33 0.0170 -1.207 0.232 12 0.0066 -1.253 0.215 8
1994 79 0.2021 -4.603 0.000 20 0.0041 -7.727 0.000 3 -0.0008 -6.395 0.000 3
1994 81 0.4193 6.648 0.000 35 0.0220 -0.922 0.358 14 0.0150 -0.691 0.490 18
1994 89 0.3121 3.283 0.001 31 0.0297 0.352 0.725 22 0.0253 1.211 0.227 27
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1995 1 0.2350 -0.719 0.480 21 0.0310 0.097 0.923 20 0.0366 1.054 0.304 34
1995 6 0.0996 -7.056 0.000 5 -0.0064 -3.635 0.003 2 -0.0011 -2.749 0.018 4
1995 8 0.1245 -4.348 0.001 7 -0.0178 -3.129 0.008 1 -0.0122 -2.510 0.026 2
1995 10 0.0813 -13.996 0.000 1 0.0130 -2.128 0.038 8 0.0085 -1.827 0.073 9
1995 15 0.1701 -20.151 0.000 12 0.0362 4.051 0.000 24 0.0348 6.327 0.000 30
1995 18 0.3589 8.107 0.000 34 0.0381 2.882 0.004 28 0.0351 3.619 0.000 32
1995 20 0.1171 -15.677 0.000 6 -0.0029 -6.740 0.000 3 -0.0053 -5.818 0.000 3
1995 21 0.2608 -0.394 0.695 25 0.0093 -2.710 0.009 6 0.0053 -2.450 0.017 7
1995 22 0.2343 -1.187 0.242 20 0.0348 0.520 0.606 23 0.0282 0.395 0.695 22
1995 24 0.2012 -4.390 0.000 17 0.0297 -0.040 0.968 19 0.0220 -0.531 0.596 18
1995 25 0.3459 3.261 0.001 32 0.0337 0.530 0.597 21 0.0292 0.687 0.493 23
1995 26 0.2811 1.393 0.164 28 0.0548 10.558 0.000 37 0.0482 9.441 0.000 37
1995 27 0.1721 -5.173 0.000 13 0.0346 1.114 0.270 22 0.0266 0.462 0.646 21
1995 30 0.1938 -9.753 0.000 16 0.0267 -0.801 0.424 17 0.0179 -1.564 0.119 16
1995 31 0.1258 -21.056 0.000 8 0.0153 -5.097 0.000 9 0.0080 -5.402 0.000 8
1995 32 0.1548 -14.840 0.000 10 0.0383 2.459 0.015 29 0.0294 1.411 0.160 24
1995 33 0.1931 -10.578 0.000 15 0.0368 2.867 0.004 25 0.0309 2.586 0.010 26
1995 34 0.1809 -16.326 0.000 14 0.0292 -0.268 0.789 18 0.0247 0.053 0.957 20
1995 35 0.2080 -11.226 0.000 18 0.0489 8.361 0.000 35 0.0438 8.476 0.000 35
1995 36 0.1588 -23.888 0.000 11 0.0387 3.728 0.000 31 0.0349 4.183 0.000 31
1995 37 0.2657 -0.221 0.825 26 0.0516 3.818 0.000 36 0.0464 3.885 0.000 36
1995 38 0.0881 -18.047 0.000 2 0.0176 -1.863 0.071 11 0.0135 -2.069 0.046 12
1995 39 0.2537 -1.730 0.084 24 0.0372 2.614 0.009 27 0.0304 1.926 0.055 25
1995 40 0.3127 8.531 0.000 30 0.0246 -4.182 0.000 15 0.0247 0.096 0.924 19
1995 49 0.4998 26.876 0.000 37 0.0229 -3.998 0.000 14 0.0183 -3.484 0.001 17
1995 59 0.0985 -41.333 0.000 4 0.0210 -5.842 0.000 13 0.0087 -9.654 0.000 10
1995 61 0.2392 -1.710 0.088 23 0.0097 -6.100 0.000 7 0.0018 -6.904 0.000 6
1995 64 0.1519 -7.995 0.000 9 0.0174 -2.748 0.007 10 0.0099 -3.395 0.001 11
1995 69 0.2752 0.455 0.649 27 0.0398 2.837 0.005 32 0.0319 2.097 0.037 28
1995 70 0.0883 -22.105 0.000 3 0.0401 3.106 0.004 33 0.0159 -3.130 0.003 14
1995 71 0.2391 -1.744 0.085 22 0.0462 3.879 0.000 34 0.0310 1.290 0.201 27
1995 74 0.3107 3.629 0.000 29 0.0372 2.396 0.017 26 0.0339 3.048 0.002 29
1995 75 0.4279 9.008 0.000 36 -0.0027 -9.993 0.000 4 -0.0237 -13.743 0.000 1
1995 76 0.3484 2.041 0.045 33 0.0191 -1.152 0.253 12 0.0151 -0.897 0.373 13
1995 79 0.2212 -3.270 0.001 19 0.0043 -7.746 0.000 5 0.0001 -7.271 0.000 5
1995 81 0.4080 6.049 0.000 35 0.0262 -0.539 0.591 16 0.0163 -1.105 0.270 15
1995 89 0.3260 3.555 0.000 31 0.0386 1.905 0.058 30 0.0363 2.650 0.008 33
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1996 1 0.1996 -2.039 0.053 17 0.0244 -0.722 0.478 11 0.0262 -0.313 0.757 15
1996 6 0.1403 -5.071 0.000 8 0.0044 -2.762 0.016 3 0.0233 -0.329 0.747 12
1996 8 0.1394 -4.345 0.001 7 -0.0098 -1.701 0.111 1 -0.0054 -1.349 0.199 2
1996 10 0.0920 -13.698 0.000 2 0.0356 0.282 0.779 21 0.0327 0.300 0.765 25
1996 15 0.1615 -17.811 0.000 11 0.0313 -1.151 0.250 17 0.0314 1.076 0.282 22
1996 18 0.3443 6.858 0.000 33 0.0298 -1.212 0.226 16 0.0290 -0.265 0.791 20
1996 20 0.1187 -18.898 0.000 5 0.0091 -5.123 0.000 5 0.0060 -4.910 0.000 5
1996 21 0.2822 0.643 0.523 27 0.0257 -1.287 0.203 13 0.0252 -0.773 0.442 13
1996 22 0.2365 -1.438 0.158 23 0.0479 2.270 0.029 34 0.0420 2.049 0.047 31
1996 24 0.1996 -5.196 0.000 16 0.0386 1.693 0.094 25 0.0326 0.880 0.381 24
1996 25 0.3629 4.113 0.000 34 0.0560 4.325 0.000 36 0.0531 4.440 0.000 36
1996 26 0.2752 1.217 0.224 25 0.0528 8.655 0.000 35 0.0489 8.180 0.000 35
1996 27 0.1629 -4.406 0.000 12 0.0327 -0.088 0.930 18 0.0258 -0.814 0.419 14
1996 30 0.2050 -7.115 0.000 20 0.0332 0.029 0.977 19 0.0282 -0.364 0.716 19
1996 31 0.1285 -20.189 0.000 6 0.0249 -2.908 0.004 12 0.0196 -3.483 0.001 11
1996 32 0.1475 -13.629 0.000 9 0.0345 0.326 0.745 20 0.0278 -0.433 0.665 18
1996 33 0.2030 -7.932 0.000 19 0.0420 3.276 0.001 27 0.0389 3.419 0.001 28
1996 34 0.1779 -17.382 0.000 14 0.0371 1.903 0.058 22 0.0335 1.709 0.088 26
1996 35 0.2017 -11.159 0.000 18 0.0456 5.619 0.000 32 0.0443 6.561 0.000 33
1996 36 0.1755 -16.872 0.000 13 0.0478 5.825 0.000 33 0.0452 6.065 0.000 34
1996 37 0.2770 0.807 0.421 26 0.0580 4.733 0.000 37 0.0543 4.668 0.000 37
1996 38 0.1015 -15.132 0.000 3 0.0125 -2.053 0.047 6 0.0052 -2.204 0.034 4
1996 39 0.2490 -1.818 0.070 24 0.0439 3.815 0.000 29 0.0403 3.768 0.000 30
1996 40 0.3000 6.699 0.000 30 0.0275 -4.588 0.000 14 0.0293 -0.356 0.722 21
1996 49 0.4975 26.126 0.000 37 0.0291 -2.424 0.015 15 0.0278 -1.137 0.256 17
1996 59 0.1076 -27.267 0.000 4 0.0217 -7.736 0.000 10 0.0122 -11.565 0.000 7
1996 61 0.2208 -2.693 0.008 22 0.0203 -3.946 0.000 9 0.0142 -4.771 0.000 9
1996 64 0.1483 -9.159 0.000 10 0.0200 -3.076 0.003 8 0.0141 -3.824 0.000 8
1996 69 0.2900 1.647 0.100 29 0.0454 4.047 0.000 31 0.0390 2.985 0.003 29
1996 70 0.0808 -28.628 0.000 1 0.0374 1.524 0.136 23 0.0158 -6.683 0.000 10
1996 71 0.2192 -2.590 0.011 21 0.0438 2.852 0.005 28 0.0276 -0.464 0.643 16
1996 74 0.2868 1.873 0.061 28 0.0447 3.990 0.000 30 0.0423 4.330 0.000 32
1996 75 0.4396 9.262 0.000 36 -0.0039 -11.130 0.000 2 -0.0244 -15.761 0.000 1
1996 76 0.3229 1.415 0.162 31 0.0164 -1.842 0.071 7 0.0073 -2.219 0.030 6
1996 79 0.1897 -5.182 0.000 15 0.0065 -9.691 0.000 4 0.0038 -8.405 0.000 3
1996 81 0.4100 6.673 0.000 35 0.0394 0.913 0.362 26 0.0321 0.330 0.742 23
1996 89 0.3303 3.573 0.000 32 0.0380 1.165 0.245 24 0.0346 1.127 0.261 27
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1997 1 0.1837 -1.839 0.080 14 0.0066 -1.250 0.225 5 0.0065 -1.188 0.248 6
1997 6 0.1178 -4.748 0.001 4 -0.0016 -2.829 0.016 3 0.0051 -2.856 0.015 4
1997 8 0.1766 -3.407 0.004 13 -0.0056 -1.305 0.213 1 -0.0156 -1.237 0.236 2
1997 10 0.0867 -16.358 0.000 2 0.0411 1.446 0.153 32 0.0386 1.368 0.176 33
1997 15 0.1544 -20.293 0.000 11 0.0215 -3.107 0.002 17 0.0212 -1.648 0.100 18
1997 18 0.3471 7.475 0.000 33 0.0262 -0.164 0.870 19 0.0243 0.129 0.898 21
1997 20 0.1303 -18.834 0.000 7 0.0134 -3.145 0.002 8 0.0116 -2.494 0.014 10
1997 21 0.2667 0.186 0.853 25 0.0147 -1.870 0.066 9 0.0144 -1.457 0.150 14
1997 22 0.1993 -4.230 0.000 19 0.0153 -1.878 0.068 11 0.0071 -2.713 0.010 7
1997 24 0.1911 -6.877 0.000 16 0.0328 1.857 0.066 24 0.0277 1.043 0.299 24
1997 25 0.3678 4.183 0.000 34 0.0357 1.460 0.147 28 0.0352 1.821 0.071 31
1997 26 0.2702 0.956 0.339 27 0.0498 9.711 0.000 36 0.0480 10.273 0.000 36
1997 27 0.1331 -6.745 0.000 8 0.0189 -1.902 0.063 15 0.0127 -2.469 0.017 13
1997 30 0.1883 -10.273 0.000 15 0.0286 0.561 0.575 21 0.0251 0.346 0.730 22
1997 31 0.1239 -20.454 0.000 5 0.0148 -4.017 0.000 10 0.0093 -4.784 0.000 8
1997 32 0.1477 -13.111 0.000 10 0.0358 2.439 0.016 29 0.0289 1.458 0.147 25
1997 33 0.1948 -8.073 0.000 18 0.0338 2.553 0.011 25 0.0298 2.159 0.032 27
1997 34 0.1933 -12.319 0.000 17 0.0404 6.097 0.000 31 0.0370 5.843 0.000 32
1997 35 0.2008 -11.702 0.000 20 0.0451 8.460 0.000 34 0.0431 8.530 0.000 34
1997 36 0.1651 -17.232 0.000 12 0.0347 3.207 0.001 26 0.0335 3.510 0.001 30
1997 37 0.2695 0.544 0.587 26 0.0548 5.276 0.000 37 0.0531 5.360 0.000 37
1997 38 0.1242 -6.799 0.000 6 0.0162 -1.898 0.066 12 0.0146 -1.835 0.075 15
1997 39 0.2461 -1.812 0.071 24 0.0352 3.088 0.002 27 0.0327 3.136 0.002 29
1997 40 0.2907 5.378 0.000 30 0.0186 -6.124 0.000 14 0.0214 -1.938 0.053 19
1997 49 0.4883 24.571 0.000 37 0.0127 -7.376 0.000 7 0.0122 -6.095 0.000 12
1997 59 0.1005 -31.618 0.000 3 0.0204 -4.739 0.000 16 0.0108 -9.101 0.000 9
1997 61 0.2240 -2.226 0.027 23 0.0106 -5.094 0.000 6 0.0064 -6.003 0.000 5
1997 64 0.1408 -10.126 0.000 9 0.0175 -2.070 0.040 13 0.0117 -2.657 0.009 11
1997 69 0.2991 2.397 0.017 31 0.0321 1.522 0.129 23 0.0256 0.469 0.640 23
1997 70 0.0862 -23.738 0.000 1 0.0382 3.813 0.000 30 0.0180 -2.609 0.013 16
1997 71 0.2180 -2.825 0.006 22 0.0445 4.788 0.000 33 0.0290 1.266 0.209 26
1997 74 0.3116 4.185 0.000 32 0.0456 5.947 0.000 35 0.0440 6.281 0.000 35
1997 75 0.4266 9.113 0.000 36 -0.0052 -9.526 0.000 2 -0.0241 -12.218 0.000 1
1997 76 0.2791 0.523 0.604 28 0.0239 -0.303 0.763 18 0.0230 -0.109 0.913 20
1997 79 0.2040 -3.920 0.000 21 0.0055 -5.828 0.000 4 0.0035 -5.682 0.000 3
1997 81 0.4069 6.374 0.000 35 0.0269 0.030 0.976 20 0.0208 -0.416 0.678 17
1997 89 0.2818 1.391 0.165 29 0.0304 0.859 0.391 22 0.0319 1.833 0.068 28
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1998 1 0.1161 -5.752 0.000 9 0.0091 -0.886 0.386 8 0.0084 -0.855 0.402 12
1998 6 0.0607 -8.438 0.000 1 -0.0225 -7.526 0.000 1 -0.0104 -4.372 0.001 3
1998 8 0.1313 -4.238 0.001 11 -0.0101 -2.270 0.041 2 -0.0057 -1.473 0.164 4
1998 10 0.0785 -15.077 0.000 3 0.0373 1.976 0.053 34 0.0393 2.414 0.019 35
1998 15 0.1426 -22.409 0.000 14 0.0238 1.803 0.072 27 0.0231 2.881 0.004 29
1998 18 0.3457 8.691 0.000 35 0.0314 4.228 0.000 30 0.0307 5.053 0.000 31
1998 20 0.1105 -19.143 0.000 7 0.0024 -3.967 0.000 6 -0.0022 -3.858 0.000 6
1998 21 0.2594 0.505 0.615 27 0.0119 -1.296 0.200 11 0.0134 -0.740 0.462 18
1998 22 0.1437 -5.931 0.000 15 -0.0019 -3.037 0.005 5 -0.0042 -3.063 0.004 5
1998 24 0.1775 -5.551 0.000 20 0.0238 0.567 0.572 25 0.0172 -0.282 0.779 22
1998 25 0.3191 3.276 0.001 33 0.0342 2.509 0.013 33 0.0315 2.402 0.018 33
1998 26 0.2501 0.496 0.620 26 0.0442 10.510 0.000 35 0.0423 10.629 0.000 36
1998 27 0.1148 -6.773 0.000 8 0.0098 -2.545 0.014 9 0.0056 -3.487 0.001 8
1998 30 0.1545 -13.691 0.000 16 0.0104 -3.361 0.001 10 0.0063 -3.770 0.000 9
1998 31 0.0857 -30.697 0.000 4 -0.0067 -7.831 0.000 4 -0.0119 -8.291 0.000 2
1998 32 0.1207 -15.969 0.000 10 0.0148 -1.506 0.134 16 0.0135 -1.443 0.151 19
1998 33 0.1561 -14.830 0.000 17 0.0149 -2.536 0.012 17 0.0118 -2.670 0.008 14
1998 34 0.1576 -18.233 0.000 18 0.0170 -1.710 0.088 19 0.0129 -2.339 0.020 16
1998 35 0.1652 -16.511 0.000 19 0.0238 1.196 0.232 26 0.0217 1.269 0.205 28
1998 36 0.1358 -22.294 0.000 13 0.0207 -0.126 0.900 24 0.0193 0.252 0.802 26
1998 37 0.2272 -1.390 0.167 25 0.0279 1.310 0.192 29 0.0264 1.471 0.144 30
1998 38 0.0865 -14.943 0.000 5 0.0188 -0.347 0.730 21 0.0155 -0.477 0.636 21
1998 39 0.2066 -5.330 0.000 23 0.0206 -0.165 0.869 23 0.0180 -0.237 0.813 24
1998 40 0.2860 7.332 0.000 29 0.0159 -4.065 0.000 18 0.0179 -0.589 0.556 23
1998 49 0.4924 28.128 0.000 37 0.0128 -4.623 0.000 13 0.0128 -3.197 0.001 15
1998 59 0.1033 -28.514 0.000 6 0.0206 -0.362 0.718 22 0.0132 -3.926 0.000 17
1998 61 0.1834 -4.709 0.000 22 0.0124 -3.056 0.002 12 0.0080 -3.600 0.000 11
1998 64 0.1348 -9.830 0.000 12 0.0146 -1.385 0.169 15 0.0075 -2.336 0.021 10
1998 69 0.2743 1.902 0.058 28 0.0273 1.796 0.073 28 0.0216 0.810 0.419 27
1998 70 0.0763 -24.511 0.000 2 0.0322 4.092 0.000 32 0.0150 -2.024 0.049 20
1998 71 0.2105 -2.284 0.025 24 0.0536 6.972 0.000 37 0.0379 3.765 0.000 34
1998 74 0.2967 4.703 0.000 31 0.0503 9.897 0.000 36 0.0499 10.625 0.000 37
1998 75 0.4110 8.934 0.000 36 -0.0093 -10.992 0.000 3 -0.0254 -14.634 0.000 1
1998 76 0.2894 1.107 0.273 30 0.0185 -0.301 0.765 20 0.0180 -0.075 0.940 25
1998 79 0.1805 -5.399 0.000 21 0.0028 -5.453 0.000 7 0.0000 -5.502 0.000 7
1998 81 0.3449 5.485 0.000 34 0.0144 -1.081 0.281 14 0.0092 -1.485 0.139 13
1998 89 0.2969 3.064 0.002 32 0.0316 2.600 0.010 31 0.0311 3.087 0.002 32
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1999 1 0.1779 -2.822 0.009 18 0.0328 0.226 0.823 23 0.0088 -0.913 0.370 9
1999 6 0.1235 -4.830 0.000 7 -0.0058 -2.715 0.015 2 -0.0037 -2.660 0.017 2
1999 8 0.1670 -2.563 0.026 15 -0.0024 -1.235 0.243 3 0.0041 -0.841 0.418 6
1999 10 0.0922 -15.473 0.000 2 0.0529 2.631 0.011 35 0.0490 2.433 0.018 34
1999 15 0.1536 -18.799 0.000 11 0.0275 -1.372 0.171 19 0.0273 -0.208 0.835 22
1999 18 0.3612 8.621 0.000 35 0.0404 4.153 0.000 32 0.0387 4.201 0.000 31
1999 20 0.1115 -19.966 0.000 6 0.0093 -4.808 0.000 7 0.0074 -4.847 0.000 8
1999 21 0.2645 0.252 0.802 27 0.0235 -1.125 0.266 15 0.0268 -0.143 0.887 21
1999 22 0.1640 -5.818 0.000 14 -0.0066 -4.282 0.000 1 -0.0036 -3.160 0.003 3
1999 24 0.1772 -7.664 0.000 16 0.0280 -0.333 0.740 21 0.0257 -0.371 0.711 19
1999 25 0.3389 3.246 0.001 33 0.0391 1.596 0.113 30 0.0402 2.056 0.042 33
1999 26 0.2749 1.792 0.074 28 0.0548 10.409 0.000 36 0.0526 10.197 0.000 36
1999 27 0.1868 -1.883 0.066 20 0.0383 1.105 0.275 27 0.0378 1.306 0.198 30
1999 30 0.1773 -10.636 0.000 17 0.0237 -1.688 0.093 16 0.0218 -1.617 0.107 16
1999 31 0.1039 -26.494 0.000 4 0.0059 -7.729 0.000 6 0.0025 -8.201 0.000 4
1999 32 0.1342 -17.097 0.000 9 0.0298 0.042 0.966 22 0.0287 0.334 0.739 23
1999 33 0.1625 -15.918 0.000 12 0.0210 -2.838 0.005 10 0.0187 -2.813 0.005 13
1999 34 0.1638 -17.151 0.000 13 0.0220 -3.252 0.001 11 0.0190 -3.628 0.000 14
1999 35 0.1831 -14.645 0.000 19 0.0388 3.728 0.000 29 0.0362 3.477 0.001 28
1999 36 0.1450 -21.675 0.000 10 0.0341 1.597 0.111 26 0.0334 2.072 0.039 26
1999 37 0.2575 -0.015 0.988 25 0.0517 3.645 0.000 34 0.0508 3.799 0.000 35
1999 38 0.0950 -12.986 0.000 3 0.0276 -0.269 0.789 20 0.0258 -0.226 0.822 20
1999 39 0.2223 -5.194 0.000 24 0.0396 3.782 0.000 31 0.0363 3.399 0.001 29
1999 40 0.2957 6.906 0.000 30 0.0264 -2.379 0.017 18 0.0288 0.933 0.351 24
1999 49 0.5166 27.142 0.000 37 0.0227 -3.843 0.000 13 0.0225 -2.695 0.007 18
1999 59 0.1072 -26.936 0.000 5 0.0221 -5.640 0.000 12 0.0154 -8.542 0.000 11
1999 61 0.2018 -3.633 0.000 22 0.0111 -4.800 0.000 8 0.0068 -5.580 0.000 7
1999 64 0.1307 -8.261 0.000 8 0.0155 -3.036 0.003 9 0.0119 -3.441 0.001 10
1999 69 0.2631 0.400 0.689 26 0.0341 1.261 0.208 25 0.0289 0.365 0.715 25
1999 70 0.0778 -23.947 0.000 1 0.0329 1.102 0.277 24 0.0166 -4.602 0.000 12
1999 71 0.2181 -2.604 0.011 23 0.0472 3.683 0.000 33 0.0357 1.701 0.092 27
1999 74 0.3011 4.197 0.000 31 0.0571 9.043 0.000 37 0.0551 8.969 0.000 37
1999 75 0.4164 8.088 0.000 36 -0.0016 -10.299 0.000 4 -0.0147 -13.448 0.000 1
1999 76 0.2858 0.753 0.454 29 0.0227 -0.879 0.383 14 0.0219 -0.710 0.480 17
1999 79 0.1873 -5.684 0.000 21 0.0051 -7.605 0.000 5 0.0025 -7.941 0.000 5
1999 81 0.3489 5.056 0.000 34 0.0242 -0.982 0.327 17 0.0205 -1.214 0.226 15
1999 89 0.3082 3.072 0.002 32 0.0386 2.157 0.032 28 0.0387 2.640 0.009 32
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2000 1 0.1578 -3.097 0.006 12 0.0189 -1.632 0.120 9 0.0091 -1.707 0.105 6
2000 6 0.1131 -6.141 0.000 3 -0.0131 -4.674 0.000 2 0.0020 -2.369 0.030 3
2000 8 0.1439 -3.288 0.008 9 -0.0169 -2.154 0.057 1 -0.0065 -1.535 0.156 2
2000 10 0.1380 -8.004 0.000 8 0.0778 3.142 0.003 37 0.0876 3.685 0.001 37
2000 15 0.1526 -22.489 0.000 11 0.0259 -5.558 0.000 13 0.0256 -5.186 0.000 16
2000 18 0.3484 7.468 0.000 33 0.0364 0.353 0.724 22 0.0372 0.997 0.319 24
2000 20 0.1196 -19.147 0.000 5 0.0086 -4.808 0.000 5 0.0062 -4.720 0.000 5
2000 21 0.2927 0.777 0.441 29 0.0152 -2.592 0.013 7 0.0178 -2.319 0.025 9
2000 22 0.1597 -7.176 0.000 15 0.0138 -3.909 0.000 6 0.0137 -3.761 0.001 7
2000 24 0.1924 -6.191 0.000 19 0.0330 -0.603 0.548 19 0.0305 -0.968 0.336 19
2000 25 0.3341 2.910 0.004 32 0.0456 2.287 0.024 29 0.0478 2.917 0.004 31
2000 26 0.2700 0.441 0.659 26 0.0603 9.604 0.000 34 0.0589 9.010 0.000 34
2000 27 0.1591 -4.846 0.000 13 0.0416 0.857 0.395 27 0.0400 0.739 0.463 27
2000 30 0.1900 -9.070 0.000 18 0.0392 1.037 0.301 26 0.0356 0.309 0.758 22
2000 31 0.1286 -16.545 0.000 6 0.0215 -5.107 0.000 10 0.0178 -6.131 0.000 10
2000 32 0.1596 -13.827 0.000 14 0.0561 4.248 0.000 33 0.0550 4.110 0.000 33
2000 33 0.1788 -11.090 0.000 16 0.0310 -1.457 0.146 17 0.0285 -1.902 0.058 18
2000 34 0.1832 -14.395 0.000 17 0.0378 0.883 0.378 24 0.0369 0.913 0.362 23
2000 35 0.2002 -12.425 0.000 21 0.0509 5.995 0.000 31 0.0517 6.601 0.000 32
2000 36 0.1489 -22.066 0.000 10 0.0382 1.044 0.297 25 0.0383 1.335 0.183 26
2000 37 0.2835 1.339 0.183 28 0.0720 5.683 0.000 36 0.0715 5.755 0.000 36
2000 38 0.1059 -10.261 0.000 2 0.0188 -1.967 0.057 8 0.0198 -2.044 0.048 12
2000 39 0.2359 -3.626 0.000 24 0.0424 2.269 0.024 28 0.0417 2.385 0.018 29
2000 40 0.3114 7.572 0.000 30 0.0317 -2.573 0.010 18 0.0344 -0.053 0.958 20
2000 49 0.5168 26.065 0.000 37 0.0269 -4.547 0.000 15 0.0271 -3.949 0.000 17
2000 59 0.1167 -24.473 0.000 4 0.0260 -6.742 0.000 14 0.0194 -10.211 0.000 11
2000 61 0.2348 -1.790 0.075 23 0.0221 -3.587 0.000 11 0.0199 -3.794 0.000 13
2000 64 0.1290 -11.554 0.000 7 0.0258 -2.299 0.023 12 0.0229 -2.559 0.012 14
2000 69 0.2523 -1.082 0.280 25 0.0464 3.164 0.002 30 0.0431 2.467 0.014 30
2000 70 0.0796 -21.294 0.000 1 0.0344 -0.196 0.846 21 0.0175 -2.697 0.010 8
2000 71 0.2150 -3.149 0.002 22 0.0518 3.504 0.001 32 0.0401 1.141 0.257 28
2000 74 0.3181 4.769 0.000 31 0.0623 8.040 0.000 35 0.0610 7.858 0.000 35
2000 75 0.4238 7.740 0.000 36 -0.0004 -10.458 0.000 3 -0.0107 -13.941 0.000 1
2000 76 0.3566 2.103 0.040 34 0.0342 -0.167 0.868 20 0.0344 -0.006 0.995 21
2000 79 0.1931 -5.517 0.000 20 0.0044 -8.652 0.000 4 0.0050 -8.464 0.000 4
2000 81 0.3567 5.563 0.000 35 0.0273 -1.474 0.142 16 0.0241 -1.790 0.075 15
2000 89 0.2786 0.952 0.341 27 0.0369 0.337 0.736 23 0.0377 0.731 0.465 25
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2001 1 0.1820 -2.991 0.006 19 0.0630 2.818 0.010 37 0.0599 2.896 0.008 36
2001 6 0.1201 -4.272 0.001 8 -0.0108 -4.701 0.000 2 0.0022 -2.311 0.034 3
2001 8 0.1234 -3.410 0.005 9 -0.0282 -3.033 0.010 1 -0.0176 -2.233 0.045 1
2001 10 0.1162 -12.896 0.000 7 0.0626 3.341 0.002 36 0.0674 3.554 0.001 37
2001 15 0.1445 -19.956 0.000 12 0.0175 -4.490 0.000 11 0.0170 -4.282 0.000 13
2001 18 0.3433 8.064 0.000 34 0.0335 3.110 0.002 30 0.0349 3.997 0.000 31
2001 20 0.1092 -18.600 0.000 5 0.0047 -3.592 0.001 3 0.0029 -3.526 0.001 4
2001 21 0.3033 1.721 0.091 31 0.0231 -0.286 0.776 20 0.0243 -0.016 0.987 23
2001 22 0.1850 -2.661 0.012 20 0.0143 -2.457 0.020 8 0.0135 -2.091 0.045 9
2001 24 0.1637 -9.147 0.000 17 0.0178 -1.966 0.052 12 0.0166 -2.008 0.047 12
2001 25 0.2957 2.153 0.033 30 0.0212 -0.617 0.538 17 0.0215 -0.438 0.662 18
2001 26 0.2541 0.273 0.785 27 0.0474 8.600 0.000 34 0.0469 8.362 0.000 35
2001 27 0.1554 -4.214 0.000 14 0.0273 0.417 0.678 25 0.0269 0.450 0.655 26
2001 30 0.1731 -9.757 0.000 18 0.0221 -1.091 0.277 18 0.0202 -1.449 0.149 17
2001 31 0.1098 -26.335 0.000 6 0.0188 -2.211 0.028 13 0.0150 -3.194 0.002 10
2001 32 0.1054 -23.162 0.000 4 0.0120 -3.190 0.002 6 0.0103 -3.422 0.001 6
2001 33 0.1576 -15.237 0.000 16 0.0207 -1.753 0.081 15 0.0216 -1.005 0.316 20
2001 34 0.1560 -16.008 0.000 15 0.0174 -3.288 0.001 10 0.0175 -2.825 0.005 14
2001 35 0.1503 -19.671 0.000 13 0.0124 -5.360 0.000 7 0.0127 -4.712 0.000 8
2001 36 0.1376 -23.023 0.000 11 0.0351 4.015 0.000 32 0.0364 4.743 0.000 32
2001 37 0.2097 -3.452 0.001 24 0.0225 -0.387 0.699 19 0.0232 -0.164 0.870 21
2001 38 0.1026 -10.636 0.000 2 0.0337 1.074 0.290 31 0.0313 0.847 0.402 30
2001 39 0.2185 -4.588 0.000 25 0.0269 0.591 0.555 24 0.0258 0.473 0.636 24
2001 40 0.2738 4.189 0.000 28 0.0209 -3.304 0.001 16 0.0238 -0.508 0.612 22
2001 49 0.5227 28.102 0.000 37 0.0294 2.183 0.029 28 0.0290 2.336 0.020 27
2001 59 0.1038 -28.751 0.000 3 0.0258 0.319 0.750 23 0.0192 -3.486 0.001 16
2001 61 0.1958 -4.038 0.000 23 0.0167 -2.461 0.014 9 0.0119 -3.656 0.000 7
2001 64 0.1354 -8.724 0.000 10 0.0204 -0.986 0.326 14 0.0150 -1.822 0.071 11
2001 69 0.2456 -0.427 0.669 26 0.0321 2.159 0.031 29 0.0296 1.633 0.103 29
2001 70 0.0782 -19.751 0.000 1 0.0288 0.752 0.456 26 0.0183 -1.611 0.114 15
2001 71 0.1879 -4.477 0.000 21 0.0528 6.701 0.000 35 0.0407 3.664 0.000 33
2001 74 0.3181 6.561 0.000 33 0.0443 5.101 0.000 33 0.0444 5.395 0.000 34
2001 75 0.4489 9.272 0.000 36 0.0111 -4.847 0.000 5 0.0003 -8.061 0.000 2
2001 76 0.3040 1.318 0.192 32 0.0288 0.504 0.616 27 0.0295 0.707 0.482 28
2001 79 0.1923 -4.084 0.000 22 0.0063 -5.679 0.000 4 0.0063 -5.336 0.000 5
2001 81 0.3452 5.857 0.000 35 0.0249 -0.070 0.944 21 0.0216 -0.533 0.595 19
2001 89 0.2907 2.736 0.007 29 0.0255 0.050 0.960 22 0.0264 0.418 0.676 25
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2002 1 0.2270 -0.850 0.403 24 0.0446 0.935 0.358 33 0.0544 1.707 0.099 36
2002 6 0.1826 -2.085 0.056 18 0.0152 -1.375 0.191 5 0.0202 -0.816 0.428 12
2002 8 0.1293 -3.668 0.004 7 -0.0094 -2.255 0.045 1 -0.0012 -1.734 0.111 2
2002 10 0.1334 -8.750 0.000 8 0.0867 3.973 0.000 37 0.0845 4.045 0.000 37
2002 15 0.1506 -19.118 0.000 10 0.0184 -5.521 0.000 10 0.0172 -5.304 0.000 9
2002 18 0.3526 7.604 0.000 33 0.0321 1.228 0.220 24 0.0322 1.865 0.063 26
2002 20 0.1172 -20.131 0.000 3 0.0157 -2.924 0.004 6 0.0119 -3.143 0.002 6
2002 21 0.3066 1.131 0.264 29 0.0229 -0.783 0.438 13 0.0221 -0.727 0.471 15
2002 22 0.1677 -5.056 0.000 13 0.0172 -1.492 0.145 7 0.0127 -2.068 0.046 7
2002 24 0.1803 -7.904 0.000 17 0.0247 -0.992 0.324 17 0.0228 -1.210 0.229 16
2002 25 0.3068 1.983 0.049 30 0.0376 1.720 0.088 30 0.0368 1.736 0.085 31
2002 26 0.2550 -0.976 0.329 27 0.0545 10.503 0.000 35 0.0535 10.647 0.000 35
2002 27 0.1826 -3.384 0.001 19 0.0337 0.784 0.436 28 0.0328 0.813 0.420 27
2002 30 0.1710 -11.513 0.000 15 0.0236 -1.448 0.149 15 0.0208 -1.931 0.055 13
2002 31 0.1257 -17.478 0.000 6 0.0218 -2.696 0.008 11 0.0180 -3.537 0.001 10
2002 32 0.1203 -20.392 0.000 4 0.0284 -0.096 0.924 18 0.0254 -0.506 0.614 18
2002 33 0.1778 -11.231 0.000 16 0.0303 0.576 0.565 22 0.0283 0.243 0.808 20
2002 34 0.1634 -17.458 0.000 12 0.0179 -4.626 0.000 9 0.0159 -4.951 0.000 8
2002 35 0.1706 -18.920 0.000 14 0.0238 -1.877 0.061 16 0.0213 -2.387 0.017 14
2002 36 0.1626 -13.731 0.000 11 0.0463 5.642 0.000 34 0.0465 5.958 0.000 33
2002 37 0.2416 -1.506 0.134 25 0.0400 1.547 0.124 32 0.0387 1.539 0.126 32
2002 38 0.0914 -21.938 0.000 2 0.0330 0.711 0.482 26 0.0284 0.136 0.892 21
2002 39 0.2270 -4.767 0.000 23 0.0333 1.386 0.166 27 0.0310 1.001 0.317 25
2002 40 0.2895 4.644 0.000 28 0.0230 -4.112 0.000 14 0.0265 -0.892 0.373 19
2002 49 0.5433 28.296 0.000 37 0.0328 2.161 0.031 25 0.0342 3.638 0.000 29
2002 59 0.1216 -22.900 0.000 5 0.0295 0.384 0.701 19 0.0241 -1.946 0.052 17
2002 61 0.1973 -3.992 0.000 21 0.0224 -1.949 0.052 12 0.0191 -2.675 0.008 11
2002 64 0.1437 -9.218 0.000 9 0.0175 -1.851 0.067 8 0.0114 -2.732 0.007 5
2002 69 0.2471 -1.254 0.210 26 0.0378 2.663 0.008 31 0.0346 2.011 0.045 30
2002 70 0.0768 -18.593 0.000 1 0.0065 -1.628 0.110 3 -0.0066 -2.565 0.013 1
2002 71 0.2213 -2.645 0.010 22 0.0583 6.715 0.000 36 0.0497 4.789 0.000 34
2002 74 0.3211 5.933 0.000 32 0.0299 0.271 0.787 20 0.0291 0.374 0.708 23
2002 75 0.4223 7.439 0.000 36 0.0120 -5.891 0.000 4 0.0016 -8.557 0.000 3
2002 76 0.3884 2.364 0.021 35 0.0299 0.118 0.907 21 0.0288 0.123 0.903 22
2002 79 0.1936 -5.164 0.000 20 0.0049 -6.007 0.000 2 0.0049 -5.927 0.000 4
2002 81 0.3662 6.649 0.000 34 0.0367 1.608 0.109 29 0.0342 1.306 0.193 28
2002 89 0.3134 3.303 0.001 31 0.0308 0.410 0.682 23 0.0304 0.580 0.563 24
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2003 1 0.1681 -2.986 0.007 10 0.0203 -0.986 0.335 4 0.0285 -0.433 0.670 13
2003 6 0.1667 -2.106 0.055 9 0.0108 -2.902 0.012 3 0.0245 -1.159 0.267 11
2003 8 0.1169 -5.291 0.000 4 0.0056 -2.465 0.031 1 0.0112 -1.514 0.158 2
2003 10 0.0986 -15.460 0.000 3 0.0551 1.550 0.126 35 0.0627 2.389 0.020 37
2003 15 0.1729 -15.285 0.000 12 0.0224 -8.455 0.000 7 0.0210 -8.491 0.000 6
2003 18 0.3519 6.385 0.000 33 0.0397 1.359 0.175 23 0.0409 2.312 0.021 27
2003 20 0.1433 -10.568 0.000 7 0.0212 -2.920 0.004 6 0.0186 -3.179 0.002 4
2003 21 0.3173 1.038 0.304 29 0.0246 -1.211 0.232 8 0.0235 -1.117 0.269 8
2003 22 0.1948 -4.528 0.000 18 0.0254 -1.630 0.112 9 0.0236 -1.745 0.090 10
2003 24 0.2073 -5.635 0.000 22 0.0385 0.438 0.663 20 0.0378 0.523 0.602 23
2003 25 0.3395 3.020 0.003 31 0.0523 3.043 0.003 32 0.0514 3.089 0.002 33
2003 26 0.2593 -2.057 0.040 26 0.0585 8.375 0.000 37 0.0576 8.512 0.000 36
2003 27 0.1772 -3.521 0.001 14 0.0389 0.289 0.774 21 0.0365 0.122 0.903 20
2003 30 0.1904 -9.145 0.000 16 0.0357 -0.208 0.835 19 0.0331 -0.666 0.506 16
2003 31 0.1351 -22.247 0.000 6 0.0327 -1.017 0.311 16 0.0303 -1.387 0.167 14
2003 32 0.1457 -17.145 0.000 8 0.0400 0.818 0.415 24 0.0385 0.680 0.498 24
2003 33 0.1922 -10.486 0.000 17 0.0400 1.187 0.236 25 0.0375 0.697 0.487 22
2003 34 0.1831 -15.784 0.000 15 0.0397 1.335 0.182 22 0.0372 0.755 0.450 21
2003 35 0.2037 -11.779 0.000 20 0.0418 2.115 0.035 26 0.0390 1.381 0.168 25
2003 36 0.1706 -17.755 0.000 11 0.0525 5.142 0.000 33 0.0516 4.975 0.000 34
2003 37 0.2517 -1.996 0.048 25 0.0427 0.768 0.444 28 0.0427 0.911 0.364 29
2003 38 0.0953 -16.067 0.000 2 0.0350 -0.199 0.844 18 0.0350 -0.062 0.951 18
2003 39 0.2458 -3.799 0.000 24 0.0419 2.003 0.046 27 0.0390 1.294 0.196 26
2003 40 0.2999 4.238 0.000 28 0.0306 -4.399 0.000 13 0.0328 -1.995 0.046 15
2003 49 0.5558 28.230 0.000 37 0.0322 -2.183 0.029 15 0.0332 -1.125 0.261 17
2003 59 0.1217 -30.808 0.000 5 0.0309 -3.943 0.000 14 0.0270 -5.998 0.000 12
2003 61 0.1999 -5.035 0.000 19 0.0254 -3.921 0.000 10 0.0230 -4.398 0.000 7
2003 64 0.1755 -5.508 0.000 13 0.0298 -0.945 0.347 12 0.0235 -1.702 0.092 9
2003 69 0.2781 0.078 0.938 27 0.0434 1.933 0.054 29 0.0424 1.940 0.053 28
2003 70 0.0667 -27.754 0.000 1 0.0280 -1.958 0.055 11 0.0159 -5.440 0.000 3
2003 71 0.2039 -4.993 0.000 21 0.0534 3.797 0.000 34 0.0459 2.255 0.026 32
2003 74 0.3556 8.111 0.000 34 0.0447 2.599 0.009 31 0.0438 2.637 0.008 30
2003 75 0.4605 7.986 0.000 36 0.0104 -8.059 0.000 2 0.0026 -10.732 0.000 1
2003 76 0.3248 1.281 0.204 30 0.0447 1.002 0.319 30 0.0448 1.154 0.252 31
2003 79 0.2269 -3.491 0.001 23 0.0206 -4.285 0.000 5 0.0208 -4.234 0.000 5
2003 81 0.3871 7.135 0.000 35 0.0559 5.330 0.000 36 0.0524 4.552 0.000 35
2003 89 0.3402 4.334 0.000 32 0.0334 -0.760 0.448 17 0.0355 0.002 0.998 19
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2004 1 0.1749 -4.115 0.000 12 0.0455 0.229 0.821 26 0.0478 0.362 0.720 28
2004 6 0.1411 -3.437 0.004 6 -0.0085 -2.408 0.029 1 0.0060 -1.630 0.124 3
2004 8 0.1539 -3.105 0.010 9 0.0184 -0.550 0.593 5 0.0050 -0.812 0.434 2
2004 10 0.1280 -11.282 0.000 4 0.0616 1.249 0.218 41 0.0653 1.528 0.133 42
2004 15 0.1693 -19.786 0.000 10 0.0253 -9.734 0.000 10 0.0245 -9.517 0.000 9
2004 18 0.3615 6.192 0.000 35 0.0353 -2.504 0.013 18 0.0370 -1.811 0.071 19
2004 20 0.1317 -18.175 0.000 5 0.0257 -3.407 0.001 11 0.0250 -3.725 0.000 10
2004 21 0.3276 0.975 0.335 34 0.0243 -1.802 0.078 7 0.0261 -1.596 0.117 11
2004 22 0.1902 -4.372 0.000 15 0.0248 -3.003 0.005 8 0.0231 -3.186 0.003 7
2004 24 0.1870 -10.574 0.000 14 0.0361 -1.353 0.179 19 0.0354 -1.481 0.142 17
2004 25 0.2491 -2.670 0.009 28 0.0458 0.590 0.556 27 0.0465 0.669 0.505 27
2004 26 0.2711 -2.224 0.026 30 0.0634 7.133 0.000 42 0.0636 7.103 0.000 41
2004 27 0.1925 -4.115 0.000 16 0.0542 1.411 0.165 36 0.0519 1.201 0.236 33
2004 29 0.2136 -7.971 0.000 24 0.0590 3.395 0.001 40 0.0601 3.822 0.000 39
2004 30 0.2062 -7.841 0.000 20 0.0432 0.336 0.737 24 0.0421 0.099 0.921 23
2004 31 0.1786 -15.011 0.000 13 0.0761 7.178 0.000 43 0.0741 6.623 0.000 43
2004 32 0.1512 -19.523 0.000 8 0.0527 2.542 0.012 34 0.0499 1.734 0.085 30
2004 33 0.1967 -13.154 0.000 17 0.0546 3.332 0.001 37 0.0560 3.693 0.000 37
2004 34 0.2105 -11.612 0.000 22 0.0505 2.838 0.005 32 0.0504 2.822 0.005 31
2004 35 0.2029 -11.902 0.000 18 0.0421 0.117 0.907 23 0.0426 0.271 0.786 24
2004 36 0.1731 -20.875 0.000 11 0.0583 5.546 0.000 39 0.0613 6.330 0.000 40
2004 37 0.2735 -1.294 0.197 31 0.0522 1.348 0.180 33 0.0533 1.513 0.132 35
2004 38 0.1225 -15.144 0.000 3 0.0337 -1.016 0.314 15 0.0345 -0.899 0.372 16
2004 39 0.2555 -4.042 0.000 29 0.0438 0.621 0.535 25 0.0433 0.488 0.626 25
2004 40 0.3156 4.638 0.000 32 0.0369 -3.380 0.001 21 0.0389 -1.982 0.048 21
2004 49 0.5464 23.330 0.000 42 0.0328 -4.298 0.000 14 0.0345 -3.513 0.000 15
2004 50 0.8374 13.365 0.000 43 0.0346 -1.151 0.252 16 0.0343 -1.135 0.259 14
2004 59 0.1431 -23.530 0.000 7 0.0348 -4.120 0.000 17 0.0309 -6.518 0.000 13
2004 60 0.3971 11.644 0.000 38 0.0580 5.930 0.000 38 0.0566 5.410 0.000 38
2004 61 0.2045 -5.942 0.000 19 0.0250 -4.738 0.000 9 0.0237 -5.265 0.000 8
2004 64 0.2068 -3.303 0.001 21 0.0499 0.991 0.324 31 0.0521 1.211 0.229 34
2004 69 0.2133 -6.228 0.000 23 0.0487 2.064 0.040 28 0.0482 1.803 0.072 29
2004 70 0.0620 -35.725 0.000 1 0.0224 -3.072 0.003 6 0.0100 -5.353 0.000 4
2004 71 0.2217 -3.827 0.000 25 0.0487 1.346 0.181 29 0.0441 0.472 0.638 26
2004 73 0.2444 -0.827 0.418 26 0.0393 -0.221 0.827 22 0.0366 -0.446 0.660 18
2004 74 0.3973 6.468 0.000 39 0.0528 2.008 0.045 35 0.0544 2.251 0.025 36
2004 75 0.5199 8.285 0.000 41 0.0117 -10.411 0.000 2 0.0048 -12.818 0.000 1
2004 76 0.5077 5.295 0.000 40 0.0289 -1.578 0.118 13 0.0375 -0.540 0.590 20
2004 77 0.0895 -20.160 0.000 2 0.0164 -4.367 0.000 3 0.0146 -4.567 0.000 5
2004 79 0.2464 -2.739 0.007 27 0.0174 -5.509 0.000 4 0.0179 -5.494 0.000 6

277



2004 80 0.3780 1.892 0.066 37 0.0282 -0.648 0.521 12 0.0282 -0.628 0.534 12
2004 85 0.3271 0.726 0.474 33 0.0362 -0.383 0.705 20 0.0406 -0.075 0.940 22
2004 89 0.3620 4.199 0.000 36 0.0498 1.631 0.104 30 0.0509 1.931 0.054 32

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2005 1 0.1412 -5.671 0.000 6 0.0332 -0.744 0.466 16 0.0339 -0.800 0.433 13
2005 6 0.1849 -2.171 0.045 12 -0.0273 -3.199 0.006 1 -0.0176 -2.752 0.014 1
2005 8 0.1404 -3.993 0.003 5 0.0079 -1.988 0.075 2 0.0118 -1.642 0.132 3
2005 10 0.1423 -7.156 0.000 7 0.0866 2.413 0.020 42 0.0990 2.880 0.006 43
2005 15 0.1686 -17.719 0.000 10 0.0283 -9.177 0.000 9 0.0290 -9.415 0.000 10
2005 18 0.3610 6.230 0.000 35 0.0340 -4.225 0.000 18 0.0359 -4.062 0.000 14
2005 20 0.1359 -18.059 0.000 4 0.0222 -3.921 0.000 5 0.0218 -4.353 0.000 5
2005 21 0.3460 1.377 0.176 34 0.0325 -1.089 0.283 14 0.0408 -0.433 0.667 20
2005 22 0.2034 -3.608 0.001 18 0.0245 -2.737 0.010 7 0.0264 -2.646 0.012 8
2005 24 0.1952 -8.199 0.000 14 0.0326 -3.058 0.003 15 0.0362 -2.217 0.029 15
2005 25 0.2391 -4.029 0.000 27 0.0504 0.919 0.360 30 0.0554 1.527 0.130 31
2005 26 0.2702 -1.959 0.051 30 0.0655 7.298 0.000 39 0.0679 7.618 0.000 39
2005 27 0.2004 -3.322 0.002 17 0.0605 2.040 0.048 35 0.0608 1.783 0.082 34
2005 29 0.2112 -8.159 0.000 23 0.0511 1.412 0.159 31 0.0535 1.579 0.115 29
2005 30 0.1959 -10.267 0.000 15 0.0498 1.139 0.256 28 0.0498 0.817 0.415 28
2005 31 0.1931 -12.264 0.000 13 0.0921 8.430 0.000 43 0.0911 8.059 0.000 42
2005 32 0.1775 -12.961 0.000 11 0.0708 4.560 0.000 41 0.0713 4.514 0.000 40
2005 33 0.2162 -8.267 0.000 25 0.0569 3.299 0.001 34 0.0570 2.942 0.004 32
2005 34 0.2077 -12.093 0.000 20 0.0566 3.948 0.000 33 0.0586 4.137 0.000 33
2005 35 0.2000 -11.721 0.000 16 0.0451 0.122 0.903 23 0.0483 0.623 0.534 27
2005 36 0.1641 -21.675 0.000 9 0.0556 3.488 0.001 32 0.0616 4.789 0.000 35
2005 37 0.2790 -0.515 0.607 31 0.0608 2.187 0.030 36 0.0630 2.236 0.027 37
2005 38 0.1330 -12.240 0.000 3 0.0456 0.129 0.897 24 0.0465 0.060 0.952 25
2005 39 0.2435 -5.517 0.000 29 0.0443 -0.103 0.918 22 0.0462 0.061 0.951 24
2005 40 0.3122 4.694 0.000 32 0.0371 -5.398 0.000 20 0.0414 -3.300 0.001 21
2005 49 0.5581 24.283 0.000 42 0.0371 -3.438 0.001 19 0.0390 -3.155 0.002 19
2005 50 0.8577 14.196 0.000 43 0.0339 -1.617 0.108 17 0.0366 -1.379 0.170 16
2005 59 0.1462 -26.475 0.000 8 0.0410 -2.092 0.037 21 0.0377 -4.688 0.000 18
2005 60 0.3991 13.024 0.000 38 0.0627 6.217 0.000 37 0.0617 5.372 0.000 36
2005 61 0.2219 -3.906 0.000 26 0.0239 -5.622 0.000 6 0.0245 -6.057 0.000 6
2005 64 0.2134 -3.213 0.002 24 0.0501 0.558 0.578 29 0.0548 0.904 0.368 30
2005 69 0.2109 -5.867 0.000 22 0.0461 0.422 0.673 26 0.0460 0.006 0.995 23
2005 70 0.0619 -25.659 0.000 1 0.0294 -2.259 0.027 10 0.0267 -3.031 0.004 9
2005 71 0.2036 -5.818 0.000 19 0.0470 0.478 0.634 27 0.0423 -0.777 0.439 22
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2005 73 0.2413 -0.573 0.577 28 0.0320 -0.924 0.374 13 0.0339 -0.851 0.411 12
2005 74 0.3628 4.906 0.000 37 0.0637 3.517 0.000 38 0.0652 3.461 0.001 38
2005 75 0.4510 6.530 0.000 40 0.0136 -9.579 0.000 3 0.0075 -11.689 0.000 2
2005 76 0.4783 5.279 0.000 41 0.0295 -1.378 0.172 11 0.0366 -0.932 0.354 17
2005 77 0.1294 -8.762 0.000 2 0.0307 -3.338 0.001 12 0.0309 -3.343 0.001 11
2005 79 0.2105 -4.799 0.000 21 0.0148 -7.423 0.000 4 0.0159 -7.663 0.000 4
2005 80 0.3624 1.460 0.152 36 0.0257 -1.778 0.083 8 0.0261 -1.515 0.137 7
2005 85 0.4395 2.168 0.038 39 0.0699 1.499 0.144 40 0.0736 1.650 0.109 41
2005 89 0.3188 2.259 0.024 33 0.0457 0.235 0.814 25 0.0479 0.408 0.683 26

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2006 1 0.1567 -5.162 0.000 7 0.0369 -0.621 0.540 15 0.0486 0.140 0.890 22
2006 6 0.2053 -1.916 0.070 22 -0.0074 -2.847 0.010 1 0.0026 -2.400 0.027 1
2006 8 0.1764 -2.042 0.071 11 0.0558 0.362 0.726 33 0.0634 0.578 0.577 36
2006 10 0.1277 -9.236 0.000 3 0.0853 2.308 0.025 43 0.0902 2.435 0.019 42
2006 15 0.1772 -15.363 0.000 12 0.0275 -8.723 0.000 11 0.0296 -8.235 0.000 11
2006 18 0.3424 5.190 0.000 34 0.0321 -5.171 0.000 12 0.0342 -4.725 0.000 12
2006 20 0.1325 -16.411 0.000 4 0.0266 -4.382 0.000 10 0.0268 -4.938 0.000 10
2006 21 0.3645 2.087 0.042 36 0.0379 -0.936 0.354 17 0.0465 -0.025 0.980 21
2006 22 0.1945 -4.952 0.000 18 0.0082 -4.625 0.000 2 0.0084 -4.163 0.000 2
2006 24 0.1796 -11.470 0.000 14 0.0233 -4.358 0.000 8 0.0244 -4.321 0.000 8
2006 25 0.2318 -3.281 0.001 28 0.0524 1.332 0.186 27 0.0541 1.334 0.185 28
2006 26 0.2576 -3.014 0.003 30 0.0643 6.119 0.000 38 0.0662 6.211 0.000 37
2006 27 0.1744 -4.202 0.000 10 0.0471 0.236 0.814 24 0.0504 0.434 0.666 23
2006 29 0.2107 -9.056 0.000 23 0.0555 2.322 0.021 32 0.0569 2.210 0.028 32
2006 30 0.2110 -6.225 0.000 24 0.0522 1.502 0.135 26 0.0542 1.633 0.104 29
2006 31 0.1780 -16.642 0.000 13 0.0819 8.077 0.000 41 0.0829 7.850 0.000 41
2006 32 0.1906 -9.772 0.000 16 0.0814 5.782 0.000 40 0.0803 4.682 0.000 40
2006 33 0.2031 -9.961 0.000 21 0.0546 2.295 0.023 31 0.0572 2.495 0.013 33
2006 34 0.2194 -8.821 0.000 26 0.0662 6.745 0.000 39 0.0695 7.183 0.000 39
2006 35 0.2121 -8.725 0.000 25 0.0509 1.438 0.151 25 0.0535 1.685 0.093 26
2006 36 0.1572 -23.020 0.000 8 0.0464 0.404 0.686 23 0.0531 1.945 0.053 25
2006 37 0.2958 0.870 0.386 31 0.0576 1.392 0.166 35 0.0603 1.506 0.134 34
2006 38 0.1554 -7.316 0.000 6 0.0532 0.961 0.340 28 0.0515 0.587 0.559 24
2006 39 0.2241 -8.809 0.000 27 0.0420 -1.064 0.288 19 0.0455 -0.382 0.702 19
2006 40 0.3064 4.339 0.000 32 0.0378 -5.120 0.000 16 0.0413 -3.694 0.000 17
2006 49 0.5763 25.831 0.000 42 0.0360 -3.949 0.000 14 0.0400 -2.974 0.003 14
2006 50 0.8525 12.655 0.000 43 0.0544 1.489 0.139 30 0.0543 1.187 0.237 30
2006 59 0.1493 -22.163 0.000 5 0.0444 -0.403 0.687 20 0.0404 -3.628 0.000 16
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2006 60 0.3631 10.467 0.000 35 0.0562 3.969 0.000 34 0.0555 3.162 0.002 31
2006 61 0.1898 -6.308 0.000 15 0.0222 -5.667 0.000 7 0.0244 -6.245 0.000 7
2006 64 0.1911 -4.257 0.000 17 0.0589 1.508 0.135 36 0.0626 1.715 0.090 35
2006 69 0.1998 -7.216 0.000 19 0.0463 0.346 0.729 22 0.0460 -0.210 0.834 20
2006 70 0.0538 -30.533 0.000 1 0.0213 -3.950 0.000 6 0.0176 -4.841 0.000 5
2006 71 0.2021 -5.182 0.000 20 0.0447 -0.099 0.922 21 0.0416 -1.068 0.288 18
2006 73 0.1698 -1.830 0.081 9 0.0148 -4.821 0.000 3 0.0163 -4.346 0.000 4
2006 74 0.3846 6.083 0.000 37 0.0618 2.800 0.005 37 0.0662 3.265 0.001 38
2006 75 0.4672 7.261 0.000 41 0.0159 -9.183 0.000 4 0.0096 -11.417 0.000 3
2006 76 0.4504 4.988 0.000 40 0.0342 -1.251 0.214 13 0.0398 -0.758 0.450 13
2006 77 0.1068 -13.877 0.000 2 0.0250 -4.302 0.000 9 0.0250 -4.639 0.000 9
2006 79 0.2341 -2.676 0.008 29 0.0199 -6.406 0.000 5 0.0205 -7.033 0.000 6
2006 80 0.4118 2.438 0.019 38 0.0393 -0.347 0.730 18 0.0403 -0.362 0.719 15
2006 85 0.4256 1.794 0.083 39 0.0846 2.208 0.035 42 0.0906 2.502 0.018 43
2006 89 0.3255 3.093 0.002 33 0.0533 1.756 0.080 29 0.0535 1.468 0.143 27

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2007 1 0.3147 0.370 0.715 34 0.0566 0.775 0.447 35 0.0602 1.089 0.288 38
2007 6 0.1841 -2.498 0.025 15 -0.0056 -3.304 0.005 1 -0.0034 -3.372 0.005 1
2007 8 0.1701 -2.229 0.056 10 0.0657 0.604 0.562 40 0.0720 0.694 0.507 41
2007 10 0.1316 -7.956 0.000 4 0.0881 2.559 0.015 43 0.0896 2.667 0.012 43
2007 15 0.1648 -19.062 0.000 9 0.0291 -7.137 0.000 12 0.0294 -7.378 0.000 11
2007 18 0.3589 6.038 0.000 36 0.0318 -3.931 0.000 14 0.0326 -4.092 0.000 13
2007 20 0.1457 -14.303 0.000 6 0.0203 -4.444 0.000 7 0.0207 -4.181 0.000 8
2007 21 0.3585 2.257 0.029 35 0.0261 -1.575 0.122 10 0.0343 -0.787 0.435 14
2007 22 0.1708 -5.292 0.000 11 0.0041 -6.434 0.000 2 0.0035 -6.343 0.000 2
2007 24 0.1711 -10.599 0.000 12 0.0155 -7.205 0.000 4 0.0154 -7.109 0.000 5
2007 25 0.2210 -4.567 0.000 24 0.0395 -0.478 0.634 20 0.0432 0.079 0.937 23
2007 26 0.2482 -4.371 0.000 28 0.0585 5.487 0.000 38 0.0592 5.333 0.000 35
2007 27 0.1743 -4.430 0.000 14 0.0485 0.855 0.398 28 0.0501 0.915 0.366 28
2007 29 0.2017 -10.124 0.000 20 0.0432 0.291 0.771 25 0.0437 0.193 0.847 25
2007 30 0.1852 -10.327 0.000 16 0.0385 -0.784 0.434 17 0.0380 -1.114 0.267 19
2007 31 0.1725 -16.172 0.000 13 0.0757 7.615 0.000 42 0.0763 7.243 0.000 42
2007 32 0.1444 -17.118 0.000 5 0.0582 2.662 0.009 36 0.0598 2.684 0.008 36
2007 33 0.2016 -10.355 0.000 19 0.0551 3.581 0.000 34 0.0559 3.519 0.001 33
2007 34 0.2138 -12.425 0.000 23 0.0672 7.832 0.000 41 0.0689 8.018 0.000 40
2007 35 0.2021 -10.394 0.000 21 0.0394 -0.633 0.527 19 0.0405 -0.582 0.561 20
2007 36 0.1581 -20.766 0.000 8 0.0510 3.095 0.002 32 0.0568 4.464 0.000 34
2007 37 0.2782 -0.283 0.778 29 0.0583 2.161 0.032 37 0.0599 2.251 0.026 37
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2007 38 0.1308 -14.881 0.000 3 0.0506 1.305 0.197 31 0.0520 1.224 0.226 30
2007 39 0.2311 -6.254 0.000 26 0.0417 -0.029 0.977 23 0.0433 0.148 0.883 24
2007 40 0.3119 5.068 0.000 33 0.0334 -5.420 0.000 15 0.0374 -3.666 0.000 18
2007 49 0.5687 24.378 0.000 42 0.0349 -2.751 0.006 16 0.0369 -2.288 0.022 17
2007 50 0.8779 12.642 0.000 43 0.0494 1.071 0.287 29 0.0505 1.042 0.300 29
2007 59 0.1527 -20.571 0.000 7 0.0402 -0.842 0.400 22 0.0369 -3.142 0.002 16
2007 60 0.3620 10.804 0.000 37 0.0526 3.798 0.000 33 0.0535 3.750 0.000 32
2007 61 0.2261 -3.311 0.001 25 0.0230 -4.190 0.000 8 0.0220 -4.773 0.000 10
2007 64 0.2090 -2.510 0.014 22 0.0498 1.105 0.272 30 0.0531 1.455 0.149 31
2007 69 0.2014 -6.409 0.000 18 0.0419 0.043 0.965 24 0.0408 -0.470 0.639 21
2007 70 0.0522 -36.487 0.000 1 0.0183 -5.500 0.000 6 0.0097 -8.030 0.000 4
2007 71 0.1995 -5.623 0.000 17 0.0396 -0.519 0.605 21 0.0359 -1.638 0.104 15
2007 73 0.2886 0.069 0.946 31 0.0299 -1.060 0.301 13 0.0325 -0.838 0.411 12
2007 74 0.4054 6.276 0.000 38 0.0598 3.166 0.002 39 0.0618 3.270 0.001 39
2007 75 0.5392 8.551 0.000 41 0.0271 -5.150 0.000 11 0.0200 -7.862 0.000 7
2007 76 0.4928 5.731 0.000 40 0.0388 -0.318 0.751 18 0.0421 -0.075 0.940 22
2007 77 0.1104 -15.055 0.000 2 0.0233 -5.870 0.000 9 0.0216 -7.123 0.000 9
2007 79 0.2390 -2.330 0.021 27 0.0167 -6.470 0.000 5 0.0185 -6.663 0.000 6
2007 80 0.2879 0.186 0.853 30 0.0113 -2.122 0.039 3 0.0090 -2.281 0.027 3
2007 85 0.4107 1.862 0.072 39 0.0461 0.304 0.763 27 0.0464 0.248 0.806 26
2007 89 0.2984 1.193 0.233 32 0.0457 1.002 0.317 26 0.0487 1.451 0.147 27

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2008 1 0.1637 -3.673 0.001 14 0.0179 -0.343 0.735 17 0.0266 0.034 0.974 25
2008 6 0.2142 -1.182 0.254 25 0.0139 -0.722 0.481 14 0.0185 -0.501 0.623 15
2008 8 0.2209 -0.830 0.421 28 0.0118 -0.426 0.676 11 0.0350 0.294 0.773 35
2008 10 0.1336 -6.440 0.000 8 0.0692 2.512 0.016 43 0.0695 3.049 0.004 43
2008 15 0.1677 -14.461 0.000 15 0.0276 1.454 0.146 30 0.0280 0.995 0.320 27
2008 18 0.3511 7.626 0.000 35 0.0291 1.673 0.095 34 0.0300 1.529 0.127 33
2008 20 0.1208 -14.469 0.000 5 0.0083 -3.243 0.002 7 0.0089 -3.171 0.002 8
2008 21 0.4086 3.065 0.004 38 0.0199 -0.513 0.611 19 0.0198 -0.585 0.561 16
2008 22 0.1452 -7.283 0.000 10 0.0020 -2.802 0.008 5 -0.0004 -3.017 0.005 4
2008 24 0.1696 -8.785 0.000 17 0.0255 0.221 0.826 25 0.0240 -0.513 0.609 20
2008 25 0.2147 -3.331 0.001 26 0.0217 -0.398 0.692 21 0.0259 -0.006 0.995 24
2008 26 0.2226 -5.209 0.000 29 0.0389 5.095 0.000 39 0.0396 4.704 0.000 39
2008 27 0.1745 -3.128 0.003 20 0.0189 -0.684 0.498 18 0.0218 -0.474 0.638 17
2008 29 0.1571 -10.901 0.000 13 -0.0028 -5.916 0.000 1 -0.0035 -6.196 0.000 2
2008 30 0.1713 -8.833 0.000 19 0.0101 -3.253 0.001 10 0.0094 -3.569 0.000 9
2008 31 0.1418 -14.976 0.000 9 0.0462 4.031 0.000 42 0.0468 3.921 0.000 42
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2008 32 0.0845 -23.600 0.000 2 -0.0023 -4.313 0.000 2 -0.0026 -4.485 0.000 3
2008 33 0.1682 -12.750 0.000 16 0.0263 0.371 0.711 27 0.0255 -0.104 0.917 22
2008 34 0.1699 -17.229 0.000 18 0.0242 -0.148 0.882 24 0.0259 -0.028 0.978 23
2008 35 0.1570 -16.078 0.000 12 0.0056 -4.725 0.000 6 0.0070 -4.667 0.000 6
2008 36 0.1088 -24.881 0.000 3 -0.0016 -7.578 0.000 4 0.0046 -5.882 0.000 5
2008 37 0.2416 -1.374 0.171 30 0.0240 -0.107 0.915 23 0.0239 -0.329 0.742 19
2008 38 0.1275 -9.823 0.000 6 0.0401 1.999 0.051 40 0.0394 1.759 0.084 38
2008 39 0.1992 -8.198 0.000 23 0.0136 -3.626 0.000 13 0.0159 -3.232 0.001 13
2008 40 0.2992 6.437 0.000 34 0.0229 -1.137 0.256 22 0.0271 0.741 0.459 26
2008 49 0.5874 26.877 0.000 42 0.0281 1.443 0.149 32 0.0297 1.520 0.129 30
2008 50 0.8389 13.827 0.000 43 0.0352 1.769 0.079 36 0.0352 1.581 0.116 36
2008 59 0.1311 -23.869 0.000 7 0.0267 1.198 0.231 28 0.0249 -0.609 0.543 21
2008 60 0.3662 14.190 0.000 36 0.0438 6.678 0.000 41 0.0451 6.669 0.000 41
2008 61 0.1844 -4.963 0.000 21 0.0130 -2.969 0.003 12 0.0122 -3.790 0.000 11
2008 64 0.1563 -5.062 0.000 11 0.0271 0.262 0.794 29 0.0342 0.839 0.404 34
2008 69 0.2003 -4.755 0.000 24 0.0383 4.566 0.000 38 0.0387 4.130 0.000 37
2008 70 0.0539 -30.012 0.000 1 0.0209 -0.646 0.521 20 0.0152 -1.839 0.070 12
2008 71 0.1857 -5.771 0.000 22 0.0329 1.699 0.092 35 0.0294 0.711 0.478 29
2008 73 0.2523 -0.130 0.898 31 0.0165 -0.877 0.390 15 0.0225 -0.376 0.711 18
2008 74 0.3678 6.225 0.000 37 0.0381 2.399 0.017 37 0.0412 2.678 0.008 40
2008 75 0.4551 7.041 0.000 41 -0.0020 -6.185 0.000 3 -0.0066 -7.652 0.000 1
2008 76 0.4461 4.941 0.000 40 0.0258 0.126 0.900 26 0.0286 0.319 0.751 28
2008 77 0.1115 -9.728 0.000 4 0.0174 -1.941 0.054 16 0.0159 -2.529 0.013 14
2008 79 0.2200 -2.461 0.015 27 0.0086 -4.082 0.000 8 0.0112 -3.848 0.000 10
2008 80 0.2803 0.465 0.644 33 0.0095 -1.029 0.308 9 0.0078 -1.216 0.229 7
2008 85 0.4098 2.673 0.010 39 0.0282 0.196 0.845 33 0.0297 0.214 0.832 31
2008 89 0.2772 1.197 0.232 32 0.0280 0.848 0.397 31 0.0299 1.000 0.318 32

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2009 1 0.1548 -3.838 0.001 15 -0.0066 -1.753 0.089 3 0.0161 -0.534 0.597 14
2009 8 0.2296 -0.448 0.661 28 -0.0337 -2.059 0.060 1 -0.0207 -1.560 0.143 1
2009 10 0.1274 -7.741 0.000 8 0.0532 2.076 0.042 45 0.0660 3.056 0.003 45
2009 15 0.1682 -14.760 0.000 19 0.0285 2.656 0.008 31 0.0295 1.997 0.046 31
2009 18 0.3614 8.155 0.000 39 0.0398 5.495 0.000 39 0.0409 5.093 0.000 40
2009 20 0.1875 -4.237 0.000 20 0.0066 -3.829 0.000 7 0.0107 -3.344 0.001 8
2009 22 0.1408 -7.464 0.000 11 0.0026 -2.789 0.008 5 -0.0010 -3.214 0.002 4
2009 24 0.2061 -4.501 0.000 24 0.0428 4.192 0.000 43 0.0430 3.567 0.001 41
2009 25 0.1989 -3.969 0.000 22 0.0271 0.410 0.683 29 0.0287 0.339 0.736 30
2009 26 0.2296 -3.948 0.000 29 0.0436 6.395 0.000 44 0.0458 6.427 0.000 44
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2009 27 0.2151 -1.025 0.311 26 0.0382 1.939 0.059 37 0.0384 1.734 0.090 38
2009 29 0.1645 -12.376 0.000 18 0.0075 -3.549 0.000 8 0.0086 -3.804 0.000 6
2009 30 0.1622 -11.929 0.000 17 0.0125 -2.760 0.006 14 0.0125 -3.069 0.002 11
2009 31 0.0872 -26.975 0.000 3 0.0057 -3.727 0.000 6 0.0077 -3.776 0.000 5
2009 32 0.1141 -16.481 0.000 4 0.0246 0.131 0.896 27 0.0258 -0.005 0.996 26
2009 33 0.1491 -16.239 0.000 14 0.0129 -3.264 0.001 15 0.0153 -3.181 0.002 12
2009 34 0.1244 -20.183 0.000 7 -0.0074 -7.637 0.000 2 -0.0034 -7.254 0.000 3
2009 35 0.1620 -13.859 0.000 16 0.0120 -3.180 0.002 12 0.0170 -2.427 0.016 15
2009 36 0.1192 -23.140 0.000 6 0.0143 -2.781 0.006 16 0.0235 -0.662 0.509 24
2009 37 0.2286 -2.310 0.022 27 0.0084 -1.986 0.049 9 0.0113 -1.895 0.060 9
2009 38 0.1487 -7.544 0.000 13 0.0424 2.241 0.028 42 0.0440 2.311 0.023 43
2009 39 0.2082 -7.203 0.000 25 0.0248 0.280 0.779 28 0.0262 0.106 0.916 27
2009 40 0.2989 6.137 0.000 33 0.0188 -3.309 0.001 20 0.0222 -2.493 0.013 21
2009 49 0.5678 23.752 0.000 44 0.0289 1.958 0.051 32 0.0312 1.949 0.052 32
2009 50 0.8683 13.945 0.000 45 0.0386 1.607 0.111 38 0.0365 1.145 0.254 36
2009 51 0.1461 -13.065 0.000 12 0.0217 -0.316 0.753 24 0.0265 0.096 0.924 28
2009 59 0.1383 -19.401 0.000 10 0.0236 -0.148 0.883 26 0.0228 -1.779 0.075 23
2009 60 0.3531 11.692 0.000 36 0.0345 3.921 0.000 36 0.0370 4.119 0.000 37
2009 61 0.2305 -1.658 0.098 30 0.0180 -1.627 0.105 18 0.0181 -2.200 0.029 16
2009 64 0.1288 -8.582 0.000 9 0.0180 -0.815 0.418 19 0.0285 0.324 0.747 29
2009 69 0.1927 -4.879 0.000 21 0.0345 3.473 0.001 35 0.0343 2.697 0.007 35
2009 70 0.0601 -30.312 0.000 1 0.0283 0.792 0.431 30 0.0200 -1.019 0.311 17
2009 71 0.1999 -3.357 0.001 23 0.0414 3.206 0.002 41 0.0393 2.420 0.017 39
2009 73 0.2801 0.188 0.852 32 0.0201 -0.645 0.524 22 0.0219 -0.674 0.506 19
2009 74 0.3849 3.255 0.002 40 0.0205 -0.308 0.759 23 0.0244 -0.136 0.892 25
2009 75 0.5541 8.177 0.000 43 -0.0064 -6.106 0.000 4 -0.0122 -7.330 0.000 2
2009 76 0.5166 5.953 0.000 42 0.0120 -1.522 0.131 11 0.0213 -0.642 0.522 18
2009 77 0.1191 -8.612 0.000 5 0.0232 -0.213 0.831 25 0.0222 -1.203 0.231 20
2009 79 0.2590 -0.153 0.879 31 0.0149 -2.223 0.027 17 0.0159 -2.586 0.010 13
2009 80 0.3077 1.189 0.240 35 0.0330 0.698 0.488 34 0.0327 0.521 0.604 34
2009 82 0.0628 -28.192 0.000 2 0.0125 -2.900 0.004 13 0.0098 -3.739 0.000 7
2009 83 0.3588 3.499 0.001 38 0.0199 -0.456 0.649 21 0.0225 -0.406 0.685 22
2009 85 0.3543 2.097 0.041 37 0.0324 0.572 0.570 33 0.0327 0.462 0.646 33
2009 86 0.4795 4.624 0.000 41 0.0100 -0.858 0.397 10 0.0125 -0.835 0.410 10
2009 89 0.3047 3.031 0.003 34 0.0399 4.424 0.000 40 0.0431 4.753 0.000 42

283



Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1983 1 0.0182 -1.165 0.265 7 0.0042 -0.851 0.410 8
1983 6 0.0033 -6.551 0.000 2 0.0021 -2.539 0.023 4
1983 8 0.0375 0.029 0.977 20 0.0170 0.322 0.751 23
1983 10 0.0530 1.420 0.163 30 0.0241 1.317 0.194 31
1983 15 0.0380 0.416 0.677 21 0.0145 -0.098 0.922 19
1983 18 0.0517 3.969 0.000 29 0.0220 3.127 0.002 29
1983 20 0.0137 -5.816 0.000 5 0.0027 -3.905 0.000 6
1983 21 0.0463 0.905 0.370 27 0.0167 0.328 0.744 21
1983 22 0.0361 -0.171 0.865 18 0.0214 1.453 0.154 28
1983 24 0.0271 -1.387 0.169 14 0.0079 -1.228 0.222 11
1983 25 0.0586 2.901 0.005 32 0.0260 3.109 0.003 32
1983 26 0.0592 7.712 0.000 33 0.0268 7.589 0.000 33
1983 27 0.0151 -3.614 0.001 6 0.0031 -2.419 0.019 7
1983 30 0.0246 -2.720 0.007 12 0.0059 -2.752 0.007 10
1983 31 0.0003 -9.277 0.000 1 -0.0072 -6.732 0.000 1
1983 32 0.0402 0.490 0.625 23 0.0196 1.358 0.177 26
1983 33 0.0373 0.041 0.967 19 0.0144 -0.079 0.937 18
1983 34 0.0421 1.509 0.132 25 0.0168 1.065 0.288 22
1983 35 0.0788 11.332 0.000 36 0.0372 10.917 0.000 36
1983 36 0.0466 2.535 0.012 28 0.0204 2.778 0.006 27
1983 37 0.0695 3.777 0.000 34 0.0311 3.301 0.001 34
1983 38 0.0261 -1.222 0.230 13 0.0159 0.169 0.866 20
1983 39 0.0439 1.588 0.114 26 0.0193 1.686 0.093 25
1983 40 0.0281 -5.886 0.000 15 0.0101 -4.528 0.000 12
1983 49 0.0201 -5.379 0.000 9 0.0025 -5.136 0.000 5
1983 59 0.0243 -5.662 0.000 11 0.0115 -2.026 0.043 13
1983 61 0.0313 -1.612 0.108 17 0.0132 -0.577 0.565 16
1983 64 0.0130 -5.664 0.000 4 -0.0011 -5.102 0.000 3
1983 69 0.0402 0.833 0.405 24 0.0171 1.030 0.304 24
1983 70 0.0232 -3.724 0.001 10 0.0123 -1.039 0.306 14
1983 71 0.0696 4.018 0.000 35 0.0356 4.912 0.000 35
1983 74 0.0532 2.599 0.010 31 0.0237 2.706 0.008 30
1983 75 0.0043 -7.250 0.000 3 -0.0060 -5.660 0.000 2
1983 76 0.0198 -1.167 0.261 8 0.0052 -0.852 0.408 9
1983 79 0.0311 -1.394 0.165 16 0.0137 -0.318 0.751 17
1983 81 0.1056 7.099 0.000 37 0.0409 5.502 0.000 37
1983 89 0.0400 0.337 0.737 22 0.0125 -0.426 0.671 15
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1984 1 0.0138 -1.813 0.087 5 0.0048 -1.034 0.316 6
1984 6 0.0158 -1.729 0.102 6 0.0067 -0.961 0.350 7
1984 8 0.0090 -1.902 0.076 4 -0.0030 -1.326 0.205 3
1984 10 0.0430 0.283 0.778 21 0.0180 0.400 0.691 22
1984 15 0.0342 -3.663 0.000 17 0.0122 -3.721 0.000 13
1984 18 0.0530 3.533 0.000 29 0.0235 3.351 0.001 31
1984 20 0.0330 -1.772 0.078 15 0.0162 0.060 0.952 20
1984 21 0.0507 0.863 0.395 27 0.0226 0.764 0.451 29
1984 22 -0.0020 -4.318 0.000 2 -0.0112 -3.353 0.002 2
1984 24 0.0343 -1.147 0.254 19 0.0154 -0.162 0.872 19
1984 25 0.0453 0.722 0.472 23 0.0176 0.425 0.672 21
1984 26 0.0623 7.926 0.000 33 0.0275 7.344 0.000 33
1984 27 0.0237 -2.879 0.006 8 0.0118 -1.011 0.317 10
1984 30 0.0343 -1.382 0.168 18 0.0127 -1.122 0.263 15
1984 31 0.0274 -3.233 0.001 12 0.0129 -1.007 0.316 16
1984 32 0.0368 -0.704 0.483 20 0.0191 0.910 0.365 24
1984 33 0.0489 1.988 0.048 26 0.0216 2.242 0.026 28
1984 34 0.0516 3.088 0.002 28 0.0208 2.212 0.028 27
1984 35 0.0876 12.081 0.000 36 0.0398 10.666 0.000 36
1984 36 0.0573 4.514 0.000 32 0.0257 4.391 0.000 32
1984 37 0.0826 5.530 0.000 35 0.0403 5.554 0.000 37
1984 38 0.0086 -4.093 0.000 3 0.0011 -2.138 0.039 5
1984 39 0.0457 1.349 0.178 24 0.0199 1.641 0.102 25
1984 40 0.0315 -5.816 0.000 14 0.0120 -4.139 0.000 12
1984 49 0.0185 -7.243 0.000 7 0.0005 -6.651 0.000 4
1984 59 0.0267 -5.872 0.000 11 0.0123 -2.318 0.021 14
1984 61 0.0341 -1.596 0.112 16 0.0131 -1.127 0.261 17
1984 64 0.0239 -4.157 0.000 9 0.0086 -2.614 0.010 8
1984 69 0.0468 1.717 0.087 25 0.0191 1.345 0.180 23
1984 70 0.0241 -3.009 0.005 10 0.0108 -1.411 0.168 9
1984 71 0.0716 4.210 0.000 34 0.0321 4.523 0.000 35
1984 74 0.0531 2.241 0.026 30 0.0206 1.460 0.146 26
1984 75 -0.0025 -8.768 0.000 1 -0.0140 -7.707 0.000 1
1984 76 0.0532 0.695 0.497 31 0.0228 0.645 0.527 30
1984 79 0.0305 -2.276 0.024 13 0.0119 -1.449 0.149 11
1984 81 0.0897 4.557 0.000 37 0.0304 2.348 0.022 34
1984 89 0.0433 0.286 0.775 22 0.0132 -0.423 0.674 18
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1985 1 -0.0149 -2.816 0.011 1 -0.0231 -2.374 0.028 1
1985 6 -0.0058 -8.660 0.000 2 -0.0069 -4.374 0.002 3
1985 8 0.0242 -0.781 0.448 11 0.0096 -0.358 0.726 11
1985 10 0.0259 -1.008 0.319 13 0.0062 -1.080 0.286 7
1985 15 0.0328 -2.086 0.037 21 0.0108 -2.671 0.008 17
1985 18 0.0493 3.874 0.000 28 0.0210 3.352 0.001 29
1985 20 0.0238 -3.582 0.000 10 0.0108 -1.253 0.212 16
1985 21 0.0561 2.386 0.022 32 0.0267 2.637 0.012 34
1985 22 0.0299 -0.688 0.498 20 0.0117 -0.361 0.721 19
1985 24 0.0281 -1.435 0.155 15 0.0079 -1.352 0.180 9
1985 25 0.0529 2.277 0.026 30 0.0192 1.325 0.190 26
1985 26 0.0577 8.407 0.000 33 0.0265 8.563 0.000 33
1985 27 0.0205 -3.407 0.001 7 0.0098 -1.344 0.185 12
1985 30 0.0299 -1.532 0.127 19 0.0105 -1.029 0.305 15
1985 31 0.0207 -4.598 0.000 8 0.0087 -2.154 0.033 10
1985 32 0.0205 -3.947 0.000 6 0.0061 -2.648 0.009 6
1985 33 0.0480 3.079 0.002 25 0.0226 3.866 0.000 31
1985 34 0.0484 3.664 0.000 27 0.0206 3.306 0.001 28
1985 35 0.0557 5.671 0.000 31 0.0236 4.574 0.000 32
1985 36 0.0590 6.617 0.000 34 0.0273 7.460 0.000 35
1985 37 0.0599 3.323 0.001 35 0.0276 3.341 0.001 36
1985 38 0.0104 -3.094 0.004 4 0.0033 -1.537 0.134 5
1985 39 0.0414 1.350 0.178 23 0.0178 1.742 0.083 24
1985 40 0.0291 -5.530 0.000 16 0.0101 -4.255 0.000 13
1985 49 0.0210 -5.593 0.000 9 0.0014 -5.857 0.000 4
1985 59 0.0260 -4.905 0.000 14 0.0108 -2.083 0.038 18
1985 61 0.0293 -1.757 0.080 18 0.0104 -1.172 0.243 14
1985 64 0.0183 -4.746 0.000 5 0.0063 -2.558 0.012 8
1985 69 0.0482 3.295 0.001 26 0.0206 3.311 0.001 27
1985 70 0.0258 -2.316 0.027 12 0.0120 -0.785 0.437 21
1985 71 0.0783 5.026 0.000 37 0.0350 5.357 0.000 37
1985 74 0.0500 2.371 0.019 29 0.0183 1.377 0.170 25
1985 75 0.0018 -8.825 0.000 3 -0.0078 -6.839 0.000 2
1985 76 0.0388 0.109 0.914 22 0.0159 0.153 0.880 23
1985 79 0.0292 -2.073 0.039 17 0.0120 -0.857 0.393 20
1985 81 0.0778 4.328 0.000 36 0.0214 1.382 0.171 30
1985 89 0.0463 1.472 0.144 24 0.0158 0.374 0.709 22
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1986 1 0.0106 -1.580 0.129 6 -0.0004 -1.080 0.292 6
1986 6 0.0201 -1.708 0.113 8 0.0190 0.963 0.354 32
1986 8 0.0216 -0.921 0.370 9 0.0073 -0.367 0.718 12
1986 10 0.0071 -2.955 0.005 3 -0.0086 -2.927 0.005 2
1986 15 0.0372 1.897 0.058 23 0.0129 1.381 0.168 17
1986 18 0.0539 6.579 0.000 33 0.0235 6.125 0.000 35
1986 20 0.0242 -2.058 0.041 12 0.0088 -0.773 0.441 13
1986 21 0.0381 0.564 0.576 24 0.0151 0.759 0.453 25
1986 22 0.0406 0.880 0.385 29 0.0178 1.298 0.202 31
1986 24 0.0385 0.828 0.410 25 0.0154 0.985 0.327 26
1986 25 0.0547 3.447 0.001 34 0.0222 3.063 0.003 33
1986 26 0.0555 8.629 0.000 35 0.0224 7.520 0.000 34
1986 27 0.0294 -0.751 0.456 16 0.0130 0.504 0.617 19
1986 30 0.0329 -0.213 0.832 20 0.0138 0.980 0.328 22
1986 31 0.0074 -6.545 0.000 4 -0.0023 -4.585 0.000 5
1986 32 0.0240 -1.737 0.085 11 0.0066 -1.179 0.241 10
1986 33 0.0393 1.392 0.165 27 0.0150 1.327 0.186 24
1986 34 0.0257 -2.324 0.021 13 0.0056 -2.254 0.025 9
1986 35 0.0335 -0.028 0.978 21 0.0091 -0.951 0.342 15
1986 36 0.0415 2.507 0.013 30 0.0173 3.077 0.002 28
1986 37 0.0366 0.443 0.659 22 0.0130 0.363 0.718 18
1986 38 -0.0332 -5.786 0.000 1 -0.0349 -4.061 0.000 1
1986 39 0.0430 2.697 0.007 31 0.0165 2.542 0.012 27
1986 40 0.0269 -4.948 0.000 14 0.0089 -2.548 0.011 14
1986 49 0.0237 -3.585 0.000 10 0.0033 -3.924 0.000 8
1986 59 0.0319 -0.858 0.391 18 0.0135 1.625 0.105 20
1986 61 0.0279 -2.099 0.037 15 0.0112 -0.074 0.941 16
1986 64 0.0165 -2.942 0.004 7 0.0001 -2.635 0.009 7
1986 69 0.0396 1.626 0.105 28 0.0135 0.926 0.355 21
1986 70 0.0295 -0.624 0.537 17 0.0140 0.590 0.559 23
1986 71 0.0810 4.986 0.000 36 0.0350 4.435 0.000 37
1986 74 0.0488 3.046 0.003 32 0.0177 2.266 0.025 30
1986 75 0.0007 -8.792 0.000 2 -0.0086 -6.352 0.000 3
1986 76 0.0101 -1.203 0.245 5 -0.0082 -1.182 0.253 4
1986 79 0.0385 1.260 0.209 26 0.0173 2.635 0.009 29
1986 81 0.0816 5.631 0.000 37 0.0275 3.282 0.002 36
1986 89 0.0325 -0.150 0.881 19 0.0068 -0.901 0.370 11
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1987 1 0.0323 -0.723 0.478 9 0.0169 -0.021 0.984 21
1987 6 0.0123 -1.901 0.086 4 0.0014 -1.326 0.214 6
1987 8 -0.0123 -2.796 0.013 1 -0.0208 -2.085 0.053 1
1987 10 0.0270 -1.686 0.099 7 0.0010 -2.786 0.008 5
1987 15 0.0444 0.534 0.593 22 0.0161 -0.950 0.343 17
1987 18 0.0576 4.445 0.000 31 0.0250 3.817 0.000 33
1987 20 0.0396 -0.799 0.425 19 0.0193 0.650 0.516 23
1987 21 0.0640 2.205 0.033 34 0.0285 1.958 0.057 34
1987 22 0.0555 1.006 0.322 29 0.0250 0.985 0.332 32
1987 24 0.0419 -0.286 0.775 20 0.0179 0.236 0.814 22
1987 25 0.0599 2.285 0.025 33 0.0238 1.441 0.153 30
1987 26 0.0715 10.055 0.000 35 0.0315 8.811 0.000 36
1987 27 0.0316 -1.751 0.085 8 0.0135 -0.741 0.462 9
1987 30 0.0482 1.312 0.191 25 0.0219 1.870 0.063 26
1987 31 0.0330 -2.824 0.005 10 0.0155 -0.659 0.511 15
1987 32 0.0369 -1.247 0.215 14 0.0152 -0.532 0.596 14
1987 33 0.0568 3.371 0.001 30 0.0247 3.107 0.002 31
1987 34 0.0394 -1.182 0.238 18 0.0145 -1.113 0.267 12
1987 35 0.0438 0.143 0.887 21 0.0161 -0.502 0.616 18
1987 36 0.0502 2.241 0.026 26 0.0231 3.057 0.002 29
1987 37 0.0445 0.219 0.827 23 0.0201 0.824 0.412 24
1987 38 -0.0014 -4.999 0.000 2 -0.0085 -3.554 0.001 2
1987 39 0.0516 2.098 0.037 28 0.0213 1.515 0.131 25
1987 40 0.0361 -5.021 0.000 12 0.0139 -3.386 0.001 11
1987 49 0.0365 -2.610 0.009 13 0.0120 -2.783 0.006 7
1987 59 0.0340 -4.142 0.000 11 0.0150 -1.452 0.147 13
1987 61 0.0371 -1.784 0.076 15 0.0161 -0.498 0.619 16
1987 64 0.0171 -3.946 0.000 5 -0.0005 -3.401 0.001 4
1987 69 0.0512 2.191 0.029 27 0.0224 2.196 0.029 28
1987 70 0.0262 -4.597 0.000 6 0.0136 -1.795 0.082 10
1987 71 0.0724 3.827 0.000 36 0.0335 4.205 0.000 37
1987 74 0.0577 2.925 0.004 32 0.0223 1.920 0.056 27
1987 75 0.0055 -10.364 0.000 3 -0.0035 -6.551 0.000 3
1987 76 0.0391 -0.226 0.824 17 0.0124 -0.391 0.700 8
1987 79 0.0386 -1.120 0.264 16 0.0165 -0.283 0.777 19
1987 81 0.0885 4.772 0.000 37 0.0309 2.353 0.021 35
1987 89 0.0451 0.268 0.789 24 0.0166 -0.160 0.873 20
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1988 1 0.0306 -1.608 0.123 8 0.0212 0.005 0.996 20
1988 6 0.0127 -2.607 0.026 3 0.0024 -1.949 0.080 4
1988 8 0.0252 -1.335 0.200 5 0.0090 -1.048 0.309 7
1988 10 0.0288 -2.610 0.012 6 0.0045 -2.968 0.005 5
1988 15 0.0502 0.422 0.673 21 0.0195 -1.277 0.202 18
1988 18 0.0567 2.296 0.022 25 0.0243 1.673 0.095 22
1988 20 0.0399 -1.994 0.048 12 0.0197 -0.410 0.683 19
1988 21 0.0609 1.562 0.126 29 0.0286 1.976 0.054 29
1988 22 0.0343 -0.985 0.331 11 0.0067 -1.139 0.262 6
1988 24 0.0519 0.520 0.604 22 0.0256 1.667 0.098 23
1988 25 0.0737 3.721 0.000 35 0.0337 3.541 0.001 34
1988 26 0.0755 9.232 0.000 36 0.0348 8.471 0.000 35
1988 27 0.0425 -1.166 0.249 16 0.0189 -0.735 0.465 15
1988 30 0.0650 3.908 0.000 31 0.0302 3.550 0.000 30
1988 31 0.0708 4.932 0.000 34 0.0390 6.354 0.000 36
1988 32 0.0502 0.180 0.857 20 0.0267 1.693 0.093 24
1988 33 0.0683 5.075 0.000 32 0.0330 5.526 0.000 33
1988 34 0.0585 2.631 0.009 27 0.0285 3.171 0.002 28
1988 35 0.0618 4.311 0.000 30 0.0311 4.990 0.000 32
1988 36 0.0577 2.556 0.011 26 0.0277 3.120 0.002 27
1988 37 0.0546 1.000 0.320 24 0.0275 1.799 0.075 26
1988 38 0.0015 -3.423 0.002 1 -0.0082 -2.360 0.025 1
1988 39 0.0606 3.012 0.003 28 0.0271 2.583 0.010 25
1988 40 0.0408 -5.655 0.000 15 0.0160 -4.969 0.000 13
1988 49 0.0401 -3.611 0.000 14 0.0152 -3.231 0.001 11
1988 59 0.0309 -7.727 0.000 9 0.0126 -5.125 0.000 9
1988 61 0.0399 -2.842 0.005 13 0.0172 -1.877 0.062 14
1988 64 0.0431 -1.085 0.280 17 0.0216 0.115 0.909 21
1988 69 0.0494 0.012 0.990 19 0.0194 -0.477 0.634 17
1988 70 0.0248 -6.841 0.000 4 0.0136 -3.693 0.001 10
1988 71 0.0689 2.706 0.009 33 0.0309 2.783 0.007 31
1988 74 0.0491 -0.032 0.974 18 0.0159 -1.216 0.225 12
1988 75 0.0028 -10.979 0.000 2 -0.0062 -7.186 0.000 2
1988 76 0.0289 -1.059 0.299 7 -0.0014 -1.558 0.131 3
1988 79 0.0316 -3.872 0.000 10 0.0098 -3.364 0.001 8
1988 81 0.1130 5.743 0.000 37 0.0407 2.713 0.008 37
1988 89 0.0522 0.385 0.701 23 0.0190 -0.421 0.674 16
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1989 1 0.0128 -4.991 0.000 3 0.0042 -2.860 0.009 4
1989 6 0.0251 -1.691 0.115 6 0.0188 -0.198 0.846 17
1989 8 0.0060 -2.495 0.026 1 -0.0018 -1.600 0.132 2
1989 10 0.0399 -0.844 0.403 15 0.0072 -1.877 0.066 5
1989 15 0.0522 1.479 0.140 22 0.0212 -0.263 0.792 19
1989 18 0.0486 -0.139 0.889 20 0.0215 -0.020 0.984 20
1989 20 0.0338 -3.713 0.000 10 0.0167 -1.728 0.086 14
1989 21 0.0455 -0.290 0.773 18 0.0138 -0.781 0.439 10
1989 22 0.0611 1.146 0.259 27 0.0307 1.123 0.269 30
1989 24 0.0479 -0.238 0.813 19 0.0240 0.805 0.422 22
1989 25 0.0731 3.456 0.001 35 0.0313 2.062 0.042 32
1989 26 0.0706 8.074 0.000 34 0.0333 7.601 0.000 33
1989 27 0.0306 -2.705 0.009 9 0.0111 -2.499 0.016 7
1989 30 0.0587 2.508 0.013 25 0.0291 2.966 0.003 27
1989 31 0.0664 4.018 0.000 32 0.0336 5.362 0.000 34
1989 32 0.0413 -1.688 0.094 16 0.0186 -0.883 0.378 16
1989 33 0.0755 6.129 0.000 36 0.0364 5.528 0.000 36
1989 34 0.0706 6.464 0.000 33 0.0340 5.968 0.000 35
1989 35 0.0628 5.082 0.000 29 0.0311 5.347 0.000 31
1989 36 0.0507 0.597 0.551 21 0.0250 1.993 0.047 23
1989 37 0.0615 1.928 0.056 28 0.0304 2.144 0.034 29
1989 38 0.0259 -2.058 0.048 7 0.0117 -0.997 0.326 9
1989 39 0.0602 2.885 0.004 26 0.0276 2.340 0.020 26
1989 40 0.0375 -7.538 0.000 13 0.0146 -6.479 0.000 11
1989 49 0.0398 -4.280 0.000 14 0.0158 -3.736 0.000 12
1989 59 0.0277 -9.797 0.000 8 0.0113 -6.354 0.000 8
1989 61 0.0431 -2.005 0.046 17 0.0203 -0.684 0.495 18
1989 64 0.0350 -2.176 0.031 11 0.0172 -0.776 0.439 15
1989 69 0.0584 2.282 0.023 24 0.0259 1.484 0.139 24
1989 70 0.0200 -8.083 0.000 5 0.0097 -5.434 0.000 6
1989 71 0.0643 2.353 0.022 30 0.0304 2.595 0.012 28
1989 74 0.0546 1.179 0.239 23 0.0222 0.208 0.835 21
1989 75 0.0137 -8.722 0.000 4 0.0022 -5.648 0.000 3
1989 76 0.0077 -2.386 0.024 2 -0.0111 -2.329 0.027 1
1989 79 0.0375 -3.095 0.002 12 0.0166 -1.924 0.056 13
1989 81 0.1099 5.476 0.000 37 0.0416 2.714 0.008 37
1989 89 0.0648 2.314 0.022 31 0.0259 1.117 0.266 25
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1990 1 0.0015 -2.321 0.030 2 -0.0071 -1.521 0.142 2
1990 6 0.0225 -1.859 0.086 6 0.0163 -0.047 0.963 18.5
1990 8 -0.0240 -2.712 0.018 1 -0.0322 -2.254 0.042 1
1990 10 0.0314 -0.616 0.541 14 -0.0006 -1.390 0.171 3
1990 15 0.0541 6.566 0.000 30 0.0231 5.097 0.000 28
1990 18 0.0462 1.627 0.104 23 0.0200 1.504 0.133 24
1990 20 0.0223 -3.864 0.000 5 0.0074 -2.531 0.012 7
1990 21 0.0397 -0.170 0.866 19 0.0164 -0.054 0.957 20
1990 22 0.0461 0.670 0.507 22 0.0241 1.708 0.095 29
1990 24 0.0291 -1.874 0.064 10 0.0119 -0.918 0.361 11
1990 25 0.0639 4.026 0.000 35 0.0291 4.325 0.000 33
1990 26 0.0559 5.311 0.000 31 0.0258 4.958 0.000 30
1990 27 0.0343 -1.040 0.303 16 0.0137 -0.687 0.495 15
1990 30 0.0444 1.016 0.311 21 0.0210 1.911 0.057 25
1990 31 0.0593 3.851 0.000 32 0.0298 4.474 0.000 34
1990 32 0.0354 -1.319 0.189 17 0.0167 0.003 0.998 21
1990 33 0.0602 5.049 0.000 33 0.0285 5.075 0.000 32
1990 34 0.0720 9.739 0.000 36 0.0361 9.680 0.000 37
1990 35 0.0482 2.548 0.011 27 0.0218 2.482 0.013 26
1990 36 0.0467 1.661 0.098 26 0.0225 2.365 0.019 27
1990 37 0.0607 3.498 0.001 34 0.0299 3.976 0.000 35
1990 38 0.0493 0.923 0.363 29 0.0285 1.862 0.071 31
1990 39 0.0462 1.250 0.212 24 0.0186 0.618 0.537 22
1990 40 0.0303 -6.667 0.000 11 0.0101 -5.257 0.000 8
1990 49 0.0261 -6.197 0.000 8 0.0058 -5.657 0.000 6
1990 59 0.0277 -6.028 0.000 9 0.0119 -2.924 0.004 12
1990 61 0.0362 -1.370 0.172 18 0.0157 -0.390 0.697 17
1990 64 0.0312 -1.736 0.085 13 0.0127 -1.006 0.316 13
1990 69 0.0466 1.413 0.158 25 0.0199 1.088 0.277 23
1990 70 0.0217 -5.920 0.000 4 0.0118 -2.541 0.015 10
1990 71 0.0324 -1.122 0.266 15 0.0129 -0.636 0.527 14
1990 74 0.0439 0.634 0.526 20 0.0145 -0.642 0.521 16
1990 75 0.0122 -7.314 0.000 3 0.0009 -4.743 0.000 4
1990 76 0.0232 -1.165 0.254 7 0.0017 -1.323 0.196 5
1990 79 0.0306 -2.609 0.010 12 0.0105 -2.092 0.037 9
1990 81 0.0901 4.173 0.000 37 0.0333 1.940 0.055 36
1990 89 0.0491 1.160 0.248 28 0.0163 -0.084 0.933 18.5
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1991 1 0.0101 -1.611 0.124 3 -0.0005 -1.115 0.279 3
1991 6 0.0249 -0.999 0.347 11 0.0171 0.826 0.433 25
1991 8 -0.0411 -2.558 0.028 1 -0.0486 -2.356 0.040 1
1991 10 0.0345 0.215 0.831 20 0.0092 -0.468 0.642 13
1991 15 0.0518 10.019 0.000 34 0.0227 8.817 0.000 34
1991 18 0.0331 0.114 0.909 18 0.0122 0.097 0.923 18
1991 20 0.0261 -1.210 0.228 12 0.0089 -0.701 0.484 10
1991 21 0.0466 1.487 0.143 29 0.0205 1.239 0.221 30
1991 22 0.0229 -1.707 0.096 9 0.0093 -0.667 0.509 15
1991 24 0.0305 -0.596 0.552 15 0.0148 1.205 0.231 23
1991 25 0.0502 2.453 0.016 33 0.0208 1.764 0.081 32
1991 26 0.0481 5.904 0.000 31 0.0223 5.900 0.000 33
1991 27 0.0406 1.146 0.258 26 0.0193 1.935 0.059 27
1991 30 0.0358 0.803 0.423 23 0.0144 0.940 0.348 21
1991 31 0.0525 4.780 0.000 35 0.0262 6.091 0.000 36
1991 32 0.0246 -1.899 0.059 10 0.0089 -0.983 0.327 9
1991 33 0.0467 3.601 0.000 30 0.0196 2.809 0.005 28
1991 34 0.0493 5.738 0.000 32 0.0233 5.543 0.000 35
1991 35 0.0333 0.208 0.835 19 0.0121 0.106 0.915 17
1991 36 0.0378 1.870 0.062 24 0.0189 3.747 0.000 26
1991 37 0.0408 1.614 0.109 27 0.0206 2.549 0.012 31
1991 38 0.0561 2.392 0.022 36 0.0295 2.765 0.009 37
1991 39 0.0444 3.508 0.001 28 0.0196 3.176 0.002 29
1991 40 0.0262 -4.462 0.000 13 0.0083 -3.184 0.001 8
1991 49 0.0204 -5.598 0.000 7 0.0022 -5.672 0.000 4
1991 59 0.0134 -9.417 0.000 4 0.0024 -5.781 0.000 5
1991 61 0.0321 -0.189 0.850 16 0.0139 0.944 0.346 20
1991 64 0.0210 -2.097 0.038 8 0.0053 -1.448 0.150 7
1991 69 0.0386 1.566 0.118 25 0.0146 0.921 0.358 22
1991 70 0.0188 -3.920 0.000 5 0.0095 -0.941 0.353 16
1991 71 0.0354 0.467 0.642 22 0.0169 1.396 0.167 24
1991 74 0.0326 -0.026 0.979 17 0.0089 -1.036 0.301 11
1991 75 0.0038 -7.717 0.000 2 -0.0059 -5.507 0.000 2
1991 76 0.0197 -0.915 0.365 6 0.0029 -0.779 0.440 6
1991 79 0.0275 -1.242 0.215 14 0.0093 -0.802 0.423 14
1991 81 0.0592 2.384 0.019 37 0.0133 0.169 0.866 19
1991 89 0.0350 0.378 0.706 21 0.0090 -0.607 0.544 12

292



Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1992 1 -0.0137 -2.160 0.040 1 -0.0229 -1.898 0.069 2
1992 6 -0.0132 -2.338 0.036 2 -0.0205 -1.925 0.076 3
1992 8 -0.0104 -0.917 0.383 3 -0.0245 -0.989 0.349 1
1992 10 0.0068 -0.964 0.339 8 -0.0131 -1.439 0.156 6
1992 15 0.0450 12.976 0.000 37 0.0180 11.357 0.000 36
1992 18 0.0323 4.780 0.000 30 0.0115 4.452 0.000 28
1992 20 0.0088 -1.942 0.054 11 -0.0024 -1.005 0.317 13
1992 21 0.0089 -0.921 0.361 12 -0.0038 -0.594 0.555 11
1992 22 0.0224 0.447 0.657 22 0.0065 0.740 0.463 22
1992 24 0.0278 2.463 0.015 27 0.0115 4.052 0.000 29
1992 25 0.0336 1.911 0.059 31 0.0082 0.994 0.323 25
1992 26 0.0352 5.968 0.000 34 0.0119 4.756 0.000 30
1992 27 0.0356 2.720 0.009 35 0.0170 4.448 0.000 35
1992 30 0.0186 0.048 0.962 19 0.0027 0.305 0.760 20
1992 31 0.0261 1.986 0.049 26 0.0108 3.340 0.001 27
1992 32 0.0132 -1.254 0.212 15 0.0010 -0.239 0.811 18
1992 33 0.0320 4.027 0.000 29 0.0121 4.351 0.000 31
1992 34 0.0246 2.148 0.032 25 0.0063 2.075 0.038 21
1992 35 0.0021 -6.057 0.000 6 -0.0098 -5.045 0.000 8
1992 36 0.0290 4.211 0.000 28 0.0122 6.076 0.000 32
1992 37 0.0109 -1.132 0.260 13 -0.0037 -0.961 0.338 12
1992 38 0.0411 2.742 0.010 36 0.0194 3.261 0.002 37
1992 39 0.0245 1.876 0.061 24 0.0070 2.008 0.045 24
1992 40 0.0144 -2.675 0.008 16 -0.0003 -1.689 0.091 16
1992 49 0.0069 -5.029 0.000 9 -0.0074 -4.775 0.000 10
1992 59 0.0073 -5.718 0.000 10 -0.0021 -2.501 0.013 14
1992 61 0.0217 0.980 0.328 21 0.0067 1.855 0.065 23
1992 64 0.0121 -1.323 0.188 14 -0.0005 -0.565 0.573 15
1992 69 0.0347 4.862 0.000 33 0.0138 4.799 0.000 33
1992 70 0.0197 0.351 0.728 20 0.0102 3.761 0.001 26
1992 71 0.0343 2.878 0.005 32 0.0157 4.036 0.000 34
1992 74 0.0061 -3.183 0.002 7 -0.0092 -3.275 0.001 9
1992 75 -0.0078 -6.574 0.000 4 -0.0158 -4.927 0.000 5
1992 76 0.0017 -1.342 0.186 5 -0.0103 -1.074 0.288 7
1992 79 0.0166 -0.402 0.688 18 0.0009 -0.246 0.806 17
1992 81 0.0152 -0.307 0.759 17 -0.0183 -2.359 0.020 4
1992 89 0.0234 0.896 0.371 23 0.0015 -0.075 0.940 19

293



Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1993 1 -0.0026 -1.121 0.276 6 -0.0089 -0.619 0.543 10
1993 6 -0.0026 -2.791 0.016 7 -0.0036 -0.538 0.600 20
1993 8 -0.0135 -1.890 0.088 2 -0.0194 -1.460 0.175 4
1993 10 -0.0104 -1.812 0.075 3 -0.0265 -2.107 0.040 2
1993 15 0.0389 13.570 0.000 36 0.0147 12.336 0.000 35
1993 18 0.0337 7.194 0.000 35 0.0129 6.650 0.000 34
1993 20 -0.0028 -2.977 0.003 5 -0.0130 -2.461 0.015 6
1993 21 0.0030 -1.422 0.161 11 -0.0091 -1.243 0.219 8
1993 22 0.0272 1.552 0.128 31 0.0097 1.716 0.094 31
1993 24 0.0211 2.094 0.038 26 0.0069 3.562 0.001 29
1993 25 0.0328 3.950 0.000 34 0.0126 4.299 0.000 33
1993 26 0.0318 6.813 0.000 32 0.0103 5.851 0.000 32
1993 27 0.0255 1.439 0.156 30 0.0091 1.742 0.087 30
1993 30 0.0103 -0.755 0.451 20 -0.0038 -0.664 0.507 19
1993 31 0.0019 -3.626 0.000 9 -0.0060 -1.808 0.072 16
1993 32 0.0014 -2.353 0.020 8 -0.0075 -1.323 0.188 12
1993 33 0.0216 2.272 0.024 27 0.0047 2.178 0.030 25
1993 34 0.0087 -1.673 0.095 19 -0.0053 -1.708 0.088 17
1993 35 0.0055 -3.053 0.002 17 -0.0075 -2.697 0.007 11
1993 36 0.0197 2.391 0.017 25 0.0062 4.019 0.000 28
1993 37 0.0047 -1.409 0.161 16 -0.0103 -1.753 0.082 7
1993 38 0.0327 3.064 0.004 33 0.0167 4.194 0.000 36
1993 39 0.0227 2.915 0.004 28 0.0059 2.976 0.003 27
1993 40 0.0137 -0.011 0.991 22 -0.0001 0.990 0.323 21
1993 49 0.0039 -4.880 0.000 13 -0.0090 -4.573 0.000 9
1993 59 0.0042 -4.941 0.000 14 -0.0039 -1.629 0.104 18
1993 61 0.0177 1.557 0.121 23 0.0052 3.379 0.001 26
1993 64 0.0036 -2.167 0.032 12 -0.0062 -1.259 0.210 15
1993 69 0.0178 1.071 0.285 24 0.0005 0.562 0.574 22
1993 70 0.0122 -0.346 0.731 21 0.0038 1.414 0.166 24
1993 71 0.0443 5.195 0.000 37 0.0220 6.367 0.000 37
1993 74 0.0087 -1.411 0.159 18 -0.0073 -2.010 0.045 13
1993 75 -0.0238 -9.360 0.000 1 -0.0290 -7.414 0.000 1
1993 76 -0.0060 -1.482 0.145 4 -0.0180 -1.433 0.159 5
1993 79 0.0030 -2.774 0.006 10 -0.0071 -1.753 0.081 14
1993 81 0.0045 -1.073 0.285 15 -0.0211 -2.850 0.005 3
1993 89 0.0235 1.942 0.053 29 0.0013 0.636 0.525 23
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1994 1 -0.0061 -1.837 0.081 3 -0.0109 -1.163 0.258 7
1994 6 -0.0128 -2.088 0.059 2 -0.0197 -1.647 0.125 2
1994 8 0.0104 -0.476 0.643 14 0.0046 0.194 0.849 24
1994 10 0.0015 -1.596 0.117 7 -0.0152 -2.215 0.031 3
1994 15 0.0347 10.029 0.000 36 0.0142 9.398 0.000 35
1994 18 0.0295 4.453 0.000 31 0.0109 3.988 0.000 31
1994 20 -0.0010 -3.430 0.001 5 -0.0101 -2.712 0.008 9
1994 21 0.0026 -1.452 0.151 10 -0.0126 -1.813 0.074 5
1994 22 0.0214 0.524 0.603 27 0.0064 0.626 0.535 26
1994 24 0.0160 -0.215 0.830 21 0.0040 0.590 0.557 22
1994 25 0.0324 2.634 0.009 33 0.0100 1.767 0.079 30
1994 26 0.0410 10.257 0.000 37 0.0178 10.044 0.000 37
1994 27 0.0239 1.012 0.316 28 0.0118 1.842 0.071 32
1994 30 0.0162 -0.204 0.839 22 0.0020 -0.049 0.961 19
1994 31 0.0015 -4.381 0.000 6 -0.0070 -3.282 0.001 10
1994 32 0.0102 -1.556 0.122 13 -0.0002 -0.661 0.509 16
1994 33 0.0256 3.017 0.003 29 0.0092 3.389 0.001 29
1994 34 0.0118 -1.864 0.063 16 -0.0012 -1.491 0.137 14
1994 35 0.0188 0.705 0.481 25 0.0043 0.982 0.327 23
1994 36 0.0321 4.652 0.000 32 0.0133 4.304 0.000 33
1994 37 0.0172 0.043 0.966 24 0.0001 -0.338 0.736 17
1994 38 0.0126 -0.876 0.387 17 0.0053 0.826 0.414 25
1994 39 0.0256 2.785 0.006 30 0.0081 2.427 0.016 28
1994 40 0.0169 -0.017 0.987 23 0.0034 1.189 0.235 20
1994 49 0.0093 -3.950 0.000 12 -0.0038 -3.690 0.000 13
1994 59 0.0032 -7.439 0.000 11 -0.0040 -3.900 0.000 12
1994 61 0.0157 -0.394 0.694 20 0.0035 0.541 0.589 21
1994 64 0.0025 -2.675 0.008 9 -0.0066 -1.840 0.068 11
1994 69 0.0327 4.593 0.000 35 0.0137 4.145 0.000 34
1994 70 0.0146 -0.791 0.434 18 0.0068 2.226 0.032 27
1994 71 0.0324 2.819 0.006 34 0.0158 3.815 0.000 36
1994 74 0.0153 -0.527 0.598 19 -0.0012 -1.309 0.191 15
1994 75 -0.0295 -11.289 0.000 1 -0.0342 -9.491 0.000 1
1994 76 0.0021 -1.334 0.187 8 -0.0115 -1.429 0.158 6
1994 79 -0.0029 -5.772 0.000 4 -0.0107 -4.280 0.000 8
1994 81 0.0115 -0.747 0.456 15 -0.0140 -2.814 0.005 4
1994 89 0.0194 0.516 0.606 26 0.0007 -0.352 0.725 18
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1995 1 0.0219 0.038 0.970 19 0.0156 0.682 0.502 34
1995 6 0.0113 -0.663 0.520 11 0.0083 0.165 0.871 22
1995 8 -0.0156 -2.452 0.029 2 -0.0200 -1.933 0.075 2
1995 10 0.0013 -1.953 0.056 5 -0.0151 -2.362 0.022 3
1995 15 0.0321 6.535 0.000 33 0.0129 5.924 0.000 29
1995 18 0.0309 3.152 0.002 32 0.0117 2.499 0.013 28
1995 20 -0.0045 -4.725 0.000 4 -0.0120 -3.701 0.000 5
1995 21 0.0050 -1.871 0.066 7 -0.0061 -1.516 0.134 7
1995 22 0.0254 0.462 0.647 23 0.0101 0.588 0.560 26
1995 24 0.0166 -0.923 0.358 16 0.0034 -0.623 0.534 14
1995 25 0.0266 0.754 0.452 26 0.0059 0.007 0.995 17
1995 26 0.0435 8.128 0.000 37 0.0187 6.416 0.000 36
1995 27 0.0248 0.611 0.544 22 0.0109 1.131 0.263 27
1995 30 0.0174 -0.866 0.387 17 0.0042 -0.411 0.682 15
1995 31 0.0065 -4.477 0.000 8 -0.0012 -2.532 0.012 11
1995 32 0.0256 1.286 0.200 24 0.0132 2.941 0.004 30
1995 33 0.0290 3.147 0.002 29 0.0134 4.762 0.000 31
1995 34 0.0236 0.789 0.431 21 0.0092 1.454 0.147 23
1995 35 0.0384 6.996 0.000 36 0.0194 7.236 0.000 37
1995 36 0.0328 4.248 0.000 34 0.0160 4.875 0.000 35
1995 37 0.0362 2.343 0.021 35 0.0143 1.775 0.078 33
1995 38 0.0137 -1.381 0.176 14 0.0055 -0.073 0.942 16
1995 39 0.0266 1.645 0.101 25 0.0098 1.539 0.124 24
1995 40 0.0222 0.701 0.484 20 0.0074 1.608 0.108 18
1995 49 0.0133 -4.102 0.000 13 -0.0002 -3.699 0.000 12
1995 59 0.0048 -8.238 0.000 6 -0.0030 -4.982 0.000 8
1995 61 0.0119 -3.581 0.000 12 0.0012 -2.235 0.026 13
1995 64 0.0098 -2.347 0.020 9 -0.0012 -1.659 0.099 10
1995 69 0.0284 1.968 0.050 28 0.0099 1.407 0.160 25
1995 70 0.0151 -2.378 0.022 15 0.0077 1.043 0.303 20
1995 71 0.0296 1.627 0.107 30 0.0141 2.455 0.016 32
1995 74 0.0283 2.151 0.032 27 0.0082 0.904 0.366 21
1995 75 -0.0273 -13.139 0.000 1 -0.0312 -10.673 0.000 1
1995 76 0.0102 -1.052 0.297 10 -0.0020 -0.839 0.405 9
1995 79 -0.0053 -7.164 0.000 3 -0.0133 -5.903 0.000 4
1995 81 0.0181 -0.441 0.660 18 -0.0070 -2.194 0.029 6
1995 89 0.0303 1.969 0.050 31 0.0075 0.466 0.642 19
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1996 1 0.0218 -0.324 0.749 13 0.0143 0.297 0.769 27
1996 6 0.0269 0.032 0.975 23 0.0138 0.238 0.815 26
1996 8 -0.0177 -1.768 0.099 2 -0.0191 -1.182 0.257 2
1996 10 0.0244 -0.182 0.856 16 0.0009 -1.303 0.198 7
1996 15 0.0286 1.367 0.172 24 0.0113 0.748 0.455 21
1996 18 0.0264 0.063 0.949 22 0.0103 -0.031 0.975 18
1996 20 0.0015 -4.597 0.000 4 -0.0079 -3.706 0.000 4
1996 21 0.0217 -0.761 0.450 12 0.0088 -0.390 0.698 15
1996 22 0.0374 1.653 0.106 32 0.0201 1.998 0.053 33
1996 24 0.0247 -0.356 0.723 18 0.0112 0.223 0.824 20
1996 25 0.0478 4.052 0.000 36 0.0204 2.754 0.007 34
1996 26 0.0445 7.277 0.000 35 0.0200 5.539 0.000 32
1996 27 0.0257 -0.112 0.911 19 0.0131 0.792 0.432 24
1996 30 0.0245 -0.440 0.661 17 0.0096 -0.252 0.801 16
1996 31 0.0203 -1.987 0.048 11 0.0103 -0.061 0.952 17
1996 32 0.0243 -0.446 0.656 15 0.0108 0.131 0.896 19
1996 33 0.0344 2.808 0.005 29 0.0158 2.631 0.009 29
1996 34 0.0302 1.579 0.115 25 0.0150 2.333 0.020 28
1996 35 0.0391 5.306 0.000 33 0.0208 5.677 0.000 35
1996 36 0.0418 5.779 0.000 34 0.0219 5.877 0.000 36
1996 37 0.0506 4.576 0.000 37 0.0312 5.612 0.000 37
1996 38 0.0027 -2.162 0.037 6 -0.0071 -1.710 0.096 5
1996 39 0.0363 3.533 0.000 30 0.0177 3.444 0.001 31
1996 40 0.0261 -0.169 0.866 20 0.0116 1.213 0.225 22
1996 49 0.0233 -1.624 0.105 14 0.0082 -1.585 0.113 13
1996 59 0.0087 -10.701 0.000 7 0.0016 -6.535 0.000 8
1996 61 0.0201 -2.119 0.035 10 0.0071 -1.514 0.131 11
1996 64 0.0180 -2.198 0.030 9 0.0070 -1.167 0.245 10
1996 69 0.0366 3.204 0.001 31 0.0164 2.378 0.018 30
1996 70 0.0148 -5.332 0.000 8 0.0075 -2.203 0.033 12
1996 71 0.0262 -0.006 0.995 21 0.0123 0.650 0.517 23
1996 74 0.0340 2.398 0.017 28 0.0137 1.270 0.205 25
1996 75 -0.0262 -14.049 0.000 1 -0.0290 -10.981 0.000 1
1996 76 -0.0011 -2.535 0.014 3 -0.0141 -2.718 0.009 3
1996 79 0.0023 -7.685 0.000 5 -0.0037 -5.234 0.000 6
1996 81 0.0322 0.828 0.409 27 0.0045 -1.035 0.302 9
1996 89 0.0305 0.951 0.342 26 0.0084 -0.610 0.542 14
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1997 1 -0.0024 -1.218 0.237 3 -0.0090 -0.852 0.404 4
1997 6 0.0067 -1.846 0.091 10 0.0025 -0.398 0.698 14
1997 8 -0.0236 -1.346 0.200 2 -0.0318 -1.232 0.238 1
1997 10 0.0362 1.696 0.095 33 0.0067 0.387 0.700 25
1997 15 0.0170 -1.055 0.292 18 0.0035 -0.791 0.429 17
1997 18 0.0181 -0.213 0.831 20 0.0038 -0.321 0.749 18
1997 20 0.0088 -1.991 0.049 12 0.0011 -0.769 0.443 13
1997 21 0.0090 -1.371 0.175 13 -0.0019 -1.134 0.261 9
1997 22 0.0045 -2.417 0.021 6 -0.0010 -1.095 0.281 12
1997 24 0.0191 0.062 0.951 22 0.0061 0.307 0.759 24
1997 25 0.0315 2.127 0.035 32 0.0102 1.157 0.249 29
1997 26 0.0433 9.864 0.000 36 0.0201 9.066 0.000 36
1997 27 0.0075 -1.742 0.088 11 -0.0011 -0.993 0.325 11
1997 30 0.0185 -0.074 0.941 21 0.0059 0.410 0.682 23
1997 31 0.0045 -4.219 0.000 5 -0.0030 -2.724 0.007 8
1997 32 0.0251 1.929 0.056 27 0.0142 3.754 0.000 30
1997 33 0.0243 1.934 0.054 25 0.0096 2.405 0.017 28
1997 34 0.0310 4.995 0.000 31 0.0153 5.788 0.000 34
1997 35 0.0378 7.797 0.000 35 0.0191 7.841 0.000 35
1997 36 0.0309 4.257 0.000 30 0.0150 4.719 0.000 32
1997 37 0.0440 4.633 0.000 37 0.0221 4.652 0.000 37
1997 38 0.0113 -1.502 0.142 14 0.0028 -0.473 0.639 15
1997 39 0.0256 2.345 0.020 28 0.0095 2.160 0.031 27
1997 40 0.0164 -1.725 0.085 17 0.0039 -0.577 0.564 19
1997 49 0.0051 -6.713 0.000 9 -0.0068 -6.674 0.000 5
1997 59 0.0051 -7.978 0.000 8 -0.0013 -3.913 0.000 10
1997 61 0.0133 -2.346 0.020 15 0.0043 -0.143 0.886 20
1997 64 0.0047 -2.496 0.014 7 -0.0043 -1.804 0.074 7
1997 69 0.0194 0.153 0.879 23 0.0031 -0.451 0.652 16
1997 70 0.0161 -1.223 0.228 16 0.0087 2.872 0.006 26
1997 71 0.0280 2.390 0.019 29 0.0152 4.007 0.000 33
1997 74 0.0372 5.575 0.000 34 0.0144 3.690 0.000 31
1997 75 -0.0281 -11.091 0.000 1 -0.0313 -8.860 0.000 2
1997 76 0.0173 -0.176 0.861 19 0.0051 0.072 0.943 22
1997 79 -0.0021 -5.356 0.000 4 -0.0091 -3.944 0.000 3
1997 81 0.0207 0.261 0.795 24 -0.0050 -1.579 0.116 6
1997 89 0.0249 1.385 0.167 26 0.0046 0.006 0.995 21
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1998 1 0.0073 -0.240 0.813 18 0.0005 0.154 0.879 26
1998 6 -0.0086 -2.640 0.023 5 -0.0110 -1.371 0.197 8
1998 8 -0.0246 -2.026 0.064 2 -0.0293 -1.601 0.133 2
1998 10 0.0122 0.073 0.942 25 -0.0058 -0.342 0.734 14
1998 15 0.0145 1.765 0.078 27 0.0013 2.138 0.033 28
1998 18 0.0263 6.191 0.000 34 0.0097 5.680 0.000 34
1998 20 -0.0083 -3.116 0.002 6 -0.0151 -2.318 0.022 5
1998 21 -0.0171 -2.113 0.039 4 -0.0259 -1.905 0.062 3
1998 22 -0.0056 -2.424 0.021 7 -0.0091 -1.133 0.265 10
1998 24 0.0068 -0.687 0.494 17 -0.0038 -0.339 0.736 16
1998 25 0.0258 2.593 0.011 33 0.0056 1.713 0.089 32
1998 26 0.0370 10.435 0.000 36 0.0160 9.885 0.000 36
1998 27 0.0022 -2.216 0.031 11 -0.0046 -0.995 0.324 15
1998 30 -0.0021 -3.499 0.001 9 -0.0098 -2.400 0.017 9
1998 31 -0.0196 -6.180 0.000 3 -0.0232 -4.716 0.000 4
1998 32 0.0077 -0.909 0.365 19 -0.0010 0.310 0.757 22
1998 33 0.0053 -1.911 0.057 15 -0.0034 -0.583 0.560 18
1998 34 0.0038 -2.442 0.015 12 -0.0068 -1.861 0.063 13
1998 35 0.0118 0.193 0.847 24 -0.0027 -0.375 0.707 20
1998 36 0.0150 1.214 0.225 28 0.0025 1.780 0.076 30
1998 37 0.0172 0.990 0.324 31 -0.0002 0.359 0.720 24
1998 38 0.0091 -0.329 0.744 21 0.0004 0.439 0.663 25
1998 39 0.0089 -0.704 0.482 20 -0.0034 -0.547 0.584 17
1998 40 0.0109 -0.196 0.844 23 -0.0013 0.515 0.607 21
1998 49 0.0039 -3.564 0.000 13 -0.0084 -3.755 0.000 12
1998 59 0.0046 -3.365 0.001 14 -0.0028 -0.549 0.583 19
1998 61 0.0097 -0.489 0.626 22 -0.0009 0.377 0.707 23
1998 64 0.0011 -1.976 0.050 10 -0.0084 -1.448 0.150 11
1998 69 0.0156 1.117 0.265 30 0.0008 0.776 0.438 27
1998 70 0.0128 0.872 0.388 26 0.0068 6.960 0.000 33
1998 71 0.0353 4.800 0.000 35 0.0181 6.186 0.000 37
1998 74 0.0370 7.783 0.000 37 0.0116 5.362 0.000 35
1998 75 -0.0290 -11.506 0.000 1 -0.0317 -8.884 0.000 1
1998 76 0.0155 0.502 0.618 29 0.0016 0.520 0.605 29
1998 79 -0.0055 -4.383 0.000 8 -0.0127 -3.238 0.001 6
1998 81 0.0066 -0.724 0.470 16 -0.0116 -1.772 0.078 7
1998 89 0.0256 3.576 0.000 32 0.0055 2.411 0.016 31
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1999 1 0.0052 -0.522 0.607 11 -0.0082 -0.596 0.557 8
1999 6 0.0013 -1.383 0.185 8 -0.0047 -0.864 0.400 11
1999 8 -0.0076 -0.729 0.481 4 -0.0217 -0.911 0.382 3
1999 10 0.0197 0.295 0.769 28 -0.0125 -1.268 0.210 5
1999 15 0.0129 -1.364 0.173 19 0.0025 -0.222 0.824 20
1999 18 0.0281 4.111 0.000 32 0.0121 4.032 0.000 33
1999 20 -0.0035 -3.213 0.002 5 -0.0052 -2.042 0.044 10
1999 21 0.0179 0.320 0.750 25 0.0078 0.838 0.406 29
1999 22 -0.0154 -2.272 0.029 2 -0.0222 -1.988 0.054 2
1999 24 0.0147 -0.168 0.867 21 0.0037 0.199 0.843 21
1999 25 0.0332 2.923 0.004 35 0.0130 2.276 0.024 34
1999 26 0.0407 8.599 0.000 36 0.0195 7.830 0.000 37
1999 27 0.0182 0.266 0.791 26 0.0072 0.542 0.590 28
1999 30 0.0106 -1.207 0.229 15 0.0012 -0.549 0.584 18
1999 31 -0.0153 -5.899 0.000 3 -0.0174 -4.037 0.000 4
1999 32 0.0123 -0.582 0.561 18 0.0040 0.236 0.814 22
1999 33 0.0049 -2.739 0.007 9 -0.0041 -2.108 0.036 12
1999 34 0.0065 -2.985 0.003 13 -0.0022 -2.031 0.043 13
1999 35 0.0207 1.757 0.079 29 0.0070 1.856 0.064 26
1999 36 0.0169 0.348 0.728 22 0.0056 1.072 0.285 23
1999 37 0.0325 2.065 0.041 34 0.0102 1.152 0.252 32
1999 38 0.0142 -0.165 0.870 20 0.0097 1.078 0.288 30
1999 39 0.0228 2.287 0.023 30 0.0100 3.002 0.003 31
1999 40 0.0190 2.251 0.024 27 0.0059 2.551 0.011 24
1999 49 0.0051 -4.514 0.000 10 -0.0083 -5.745 0.000 7
1999 59 0.0074 -4.136 0.000 14 0.0005 -1.397 0.163 17
1999 61 0.0056 -2.673 0.008 12 -0.0017 -1.423 0.156 14
1999 64 0.0006 -2.719 0.008 7 -0.0060 -1.856 0.066 9
1999 69 0.0175 0.445 0.657 24 0.0023 -0.146 0.884 19
1999 70 0.0114 -2.094 0.042 16 0.0072 3.152 0.003 27
1999 71 0.0317 3.128 0.002 33 0.0161 3.605 0.001 35
1999 74 0.0420 7.659 0.000 37 0.0193 6.374 0.000 36
1999 75 -0.0225 -9.088 0.000 1 -0.0256 -7.037 0.000 1
1999 76 0.0115 -0.443 0.659 17 -0.0008 -0.491 0.625 15
1999 79 -0.0029 -5.343 0.000 6 -0.0091 -4.206 0.000 6
1999 81 0.0171 0.263 0.793 23 -0.0004 -0.702 0.484 16
1999 89 0.0250 1.893 0.059 31 0.0061 0.869 0.386 25
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2000 1 -0.0109 -1.474 0.158 6 -0.0198 -1.411 0.175 4
2000 6 0.0000 -0.718 0.482 10 -0.0085 -0.637 0.533 8
2000 8 -0.0274 -1.524 0.158 1 -0.0328 -1.344 0.209 1
2000 10 0.0617 2.494 0.016 37 0.0166 0.922 0.361 31
2000 15 0.0034 -5.723 0.000 11 -0.0044 -4.464 0.000 9
2000 18 0.0201 0.996 0.320 24 0.0076 1.328 0.185 24
2000 20 -0.0225 -4.495 0.000 3 -0.0256 -3.720 0.000 3
2000 21 -0.0113 -2.807 0.007 5 -0.0165 -2.355 0.023 5
2000 22 -0.0018 -2.511 0.017 8 -0.0031 -1.438 0.159 11
2000 24 0.0117 -0.966 0.336 17 0.0025 -0.430 0.668 19
2000 25 0.0216 0.683 0.496 28 0.0045 0.020 0.984 20
2000 26 0.0422 8.180 0.000 35 0.0210 7.958 0.000 35
2000 27 0.0325 2.043 0.046 31 0.0193 2.827 0.007 33
2000 30 0.0205 0.852 0.395 25 0.0107 2.152 0.032 29
2000 31 -0.0005 -4.280 0.000 9 -0.0042 -2.450 0.015 10
2000 32 0.0387 3.616 0.000 33 0.0227 4.411 0.000 36
2000 33 0.0092 -1.900 0.059 15 -0.0007 -1.532 0.127 15
2000 34 0.0188 0.568 0.570 23 0.0079 1.533 0.126 25
2000 35 0.0296 3.925 0.000 30 0.0128 3.290 0.001 30
2000 36 0.0139 -0.812 0.417 18 0.0046 0.068 0.946 22
2000 37 0.0467 3.873 0.000 36 0.0240 3.571 0.000 37
2000 38 -0.0113 -1.697 0.098 4 -0.0128 -1.286 0.207 6
2000 39 0.0182 0.283 0.777 22 0.0046 0.070 0.944 23
2000 40 0.0214 2.735 0.006 26 0.0083 3.040 0.002 26
2000 49 0.0093 -3.451 0.001 16 -0.0025 -3.827 0.000 12
2000 59 0.0057 -5.210 0.000 12 -0.0014 -3.155 0.002 14
2000 61 0.0086 -1.937 0.054 14 0.0009 -0.992 0.322 18
2000 64 0.0067 -1.793 0.076 13 -0.0019 -1.225 0.223 13
2000 69 0.0243 1.862 0.063 29 0.0099 1.786 0.075 28
2000 70 0.0148 -0.497 0.622 20 0.0083 1.257 0.216 27
2000 71 0.0347 3.654 0.000 32 0.0194 4.844 0.000 34
2000 74 0.0418 6.653 0.000 34 0.0187 5.038 0.000 32
2000 75 -0.0240 -9.754 0.000 2 -0.0270 -7.923 0.000 2
2000 76 0.0215 0.483 0.631 27 0.0045 0.022 0.983 21
2000 79 -0.0061 -5.478 0.000 7 -0.0116 -4.431 0.000 7
2000 81 0.0161 -0.158 0.874 21 0.0001 -0.849 0.397 17
2000 89 0.0144 -0.500 0.617 19 -0.0002 -1.137 0.256 16
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2001 1 0.0483 2.749 0.011 36 0.0283 3.013 0.006 37
2001 6 0.0002 -0.980 0.342 12 -0.0056 -0.634 0.535 13
2001 8 -0.0306 -2.035 0.064 1 -0.0345 -1.949 0.075 1
2001 10 0.0552 3.217 0.003 37 0.0177 1.821 0.076 35
2001 15 -0.0003 -4.213 0.000 11 -0.0077 -3.406 0.001 10
2001 18 0.0219 3.825 0.000 31 0.0082 3.785 0.000 29
2001 20 -0.0208 -3.973 0.000 2 -0.0229 -3.119 0.002 2
2001 21 -0.0052 -1.380 0.174 5 -0.0112 -1.215 0.230 7
2001 22 0.0013 -1.364 0.183 13 -0.0023 -0.332 0.742 16
2001 24 0.0043 -1.086 0.280 16 -0.0010 -0.040 0.968 23
2001 25 -0.0010 -1.110 0.269 9 -0.0133 -1.525 0.130 6
2001 26 0.0332 7.956 0.000 34 0.0154 7.460 0.000 34
2001 27 0.0171 1.349 0.183 28 0.0086 2.611 0.012 30
2001 30 0.0052 -1.071 0.285 18 -0.0011 -0.075 0.940 21
2001 31 0.0037 -1.434 0.154 15 -0.0011 -0.088 0.930 20
2001 32 -0.0037 -2.483 0.014 8 -0.0095 -1.997 0.048 9
2001 33 0.0059 -0.945 0.346 19 -0.0029 -0.707 0.480 15
2001 34 0.0024 -2.383 0.018 14 -0.0039 -1.280 0.201 14
2001 35 -0.0142 -7.204 0.000 3 -0.0185 -6.294 0.000 3
2001 36 0.0220 3.437 0.001 32 0.0098 3.573 0.000 33
2001 37 -0.0040 -1.473 0.143 6 -0.0135 -1.735 0.085 5
2001 38 0.0192 1.031 0.309 29 0.0092 1.595 0.119 31
2001 39 0.0083 -0.327 0.744 21 -0.0020 -0.413 0.680 17
2001 40 0.0125 1.976 0.048 24 0.0037 3.673 0.000 26
2001 49 0.0111 0.697 0.486 23 -0.0010 -0.070 0.944 22
2001 59 0.0049 -1.944 0.052 17 -0.0018 -0.471 0.638 18
2001 61 0.0107 0.398 0.691 22 0.0026 1.308 0.192 25
2001 64 -0.0005 -1.296 0.198 10 -0.0063 -0.757 0.451 11
2001 69 0.0192 2.660 0.008 30 0.0073 2.633 0.009 28
2001 70 0.0144 1.132 0.264 27 0.0092 3.378 0.002 32
2001 71 0.0355 5.675 0.000 35 0.0200 6.933 0.000 36
2001 74 0.0275 4.446 0.000 33 0.0070 2.326 0.020 27
2001 75 -0.0127 -5.002 0.000 4 -0.0155 -3.549 0.000 4
2001 76 0.0135 0.391 0.697 25 0.0003 0.139 0.890 24
2001 79 -0.0038 -3.295 0.001 7 -0.0101 -2.482 0.014 8
2001 81 0.0141 0.845 0.399 26 -0.0015 -0.132 0.895 19
2001 89 0.0082 -0.242 0.809 20 -0.0062 -1.181 0.238 12
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year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2002 1 0.0321 0.724 0.475 33 0.0115 0.447 0.658 33
2002 6 0.0166 0.108 0.915 22 0.0103 0.962 0.352 30
2002 8 -0.0325 -1.855 0.091 1 -0.0364 -1.589 0.140 1
2002 10 0.0669 3.148 0.003 37 0.0174 1.317 0.194 34
2002 15 0.0048 -4.336 0.000 13 -0.0040 -3.071 0.002 15
2002 18 0.0243 3.104 0.002 29 0.0099 3.255 0.001 29
2002 20 -0.0096 -2.635 0.010 3 -0.0150 -1.887 0.062 4
2002 21 -0.0057 -1.486 0.145 5 -0.0176 -1.605 0.116 3
2002 22 -0.0029 -1.126 0.268 6 -0.0100 -0.878 0.386 6
2002 24 0.0163 0.217 0.829 20 0.0063 1.272 0.206 24
2002 25 0.0265 1.717 0.088 32 0.0112 1.680 0.095 32
2002 26 0.0412 9.034 0.000 36 0.0206 9.242 0.000 37
2002 27 0.0204 0.623 0.536 27 0.0088 1.038 0.304 28
2002 30 0.0085 -1.762 0.079 15 -0.0010 -1.076 0.283 16
2002 31 0.0018 -2.568 0.011 10 -0.0041 -1.470 0.144 14
2002 32 0.0009 -1.982 0.049 8 -0.0053 -1.169 0.244 13
2002 33 0.0111 -1.202 0.231 17 0.0017 -0.244 0.808 19
2002 34 0.0014 -4.264 0.000 9 -0.0055 -2.786 0.006 12
2002 35 0.0046 -3.364 0.001 12 -0.0068 -3.252 0.001 9
2002 36 0.0370 5.718 0.000 35 0.0186 5.690 0.000 35
2002 37 0.0201 0.595 0.553 26 0.0029 0.072 0.943 21
2002 38 0.0044 -1.183 0.244 11 -0.0067 -1.151 0.257 11
2002 39 0.0186 0.849 0.396 24 0.0046 0.679 0.497 22
2002 40 0.0163 0.610 0.542 21 0.0047 1.699 0.090 23
2002 49 0.0214 2.749 0.006 28 0.0068 2.403 0.016 25
2002 59 0.0126 -1.104 0.270 19 0.0029 0.215 0.830 20
2002 61 0.0192 1.255 0.210 25 0.0081 2.389 0.017 27
2002 64 0.0087 -1.210 0.229 16 0.0009 -0.304 0.762 18
2002 69 0.0245 2.202 0.028 30 0.0080 1.565 0.118 26
2002 70 -0.0185 -2.134 0.038 2 -0.0247 -1.707 0.094 2
2002 71 0.0370 2.990 0.004 34 0.0194 2.732 0.008 36
2002 74 0.0123 -0.709 0.478 18 -0.0067 -2.471 0.014 10
2002 75 -0.0092 -6.191 0.000 4 -0.0132 -4.359 0.000 5
2002 76 0.0084 -0.553 0.582 14 -0.0081 -0.989 0.326 8
2002 79 -0.0028 -4.024 0.000 7 -0.0091 -2.909 0.004 7
2002 81 0.0258 1.923 0.055 31 0.0104 1.683 0.093 31
2002 89 0.0185 0.586 0.558 23 0.0004 -0.447 0.655 17
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2003 1 0.0255 -0.061 0.952 18 0.0083 -0.273 0.787 14
2003 6 0.0236 -0.316 0.757 15 0.0141 0.442 0.666 26
2003 8 -0.0344 -1.384 0.194 1 -0.0401 -1.188 0.260 1
2003 10 0.0576 2.756 0.008 37 0.0199 1.210 0.231 31
2003 15 0.0095 -7.788 0.000 5 -0.0010 -6.057 0.000 4
2003 18 0.0346 2.861 0.004 31 0.0183 3.190 0.002 30
2003 20 0.0171 -1.310 0.193 8 0.0100 -0.172 0.864 15
2003 21 0.0082 -1.148 0.256 3 -0.0101 -1.565 0.124 3
2003 22 0.0188 -0.996 0.326 10 0.0076 -0.441 0.662 13
2003 24 0.0333 1.440 0.153 29 0.0200 2.447 0.016 32
2003 25 0.0419 2.630 0.009 34 0.0216 2.470 0.015 33
2003 26 0.0504 8.446 0.000 36 0.0274 8.224 0.000 37
2003 27 0.0186 -0.612 0.544 9 0.0043 -0.619 0.539 6
2003 30 0.0191 -1.563 0.120 11 0.0057 -1.391 0.166 8
2003 31 0.0207 -1.442 0.151 12 0.0109 -0.045 0.965 17
2003 32 0.0282 0.323 0.747 22 0.0139 0.731 0.466 24
2003 33 0.0274 0.261 0.794 21 0.0139 0.951 0.343 23
2003 34 0.0311 1.660 0.098 25 0.0175 2.900 0.004 29
2003 35 0.0317 1.789 0.074 26 0.0161 2.064 0.039 28
2003 36 0.0415 3.861 0.000 33 0.0219 3.346 0.001 34
2003 37 0.0295 0.328 0.744 23 0.0104 -0.086 0.931 16
2003 38 0.0260 -0.053 0.958 19 0.0138 0.417 0.679 22
2003 39 0.0307 1.381 0.168 24 0.0150 1.556 0.120 27
2003 40 0.0249 -1.032 0.302 17 0.0110 -0.058 0.954 18
2003 49 0.0226 -1.756 0.079 14 0.0062 -2.613 0.009 10
2003 59 0.0152 -5.416 0.000 7 0.0049 -3.428 0.001 7
2003 61 0.0241 -0.841 0.401 16 0.0116 0.241 0.810 19
2003 64 0.0210 -0.704 0.483 13 0.0067 -0.641 0.523 11
2003 69 0.0317 1.147 0.252 27 0.0128 0.454 0.650 21
2003 70 0.0117 -3.338 0.002 6 0.0059 -1.308 0.197 9
2003 71 0.0410 3.294 0.001 32 0.0242 4.872 0.000 35
2003 74 0.0341 2.215 0.027 30 0.0119 0.301 0.763 20
2003 75 -0.0053 -8.347 0.000 2 -0.0102 -5.876 0.000 2
2003 76 0.0331 0.675 0.502 28 0.0140 0.396 0.693 25
2003 79 0.0091 -3.938 0.000 4 -0.0002 -2.911 0.004 5
2003 81 0.0435 4.283 0.000 35 0.0244 4.296 0.000 36
2003 89 0.0263 -0.045 0.964 20 0.0070 -1.136 0.257 12
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2004 1 0.0286 -0.109 0.914 18 0.0067 -0.506 0.617 15
2004 6 0.0048 -1.174 0.259 6 -0.0072 -1.073 0.300 7
2004 8 -0.0051 -0.761 0.462 2 -0.0123 -0.587 0.569 2
2004 10 0.0509 1.136 0.262 39 0.0102 -0.270 0.788 17
2004 15 0.0109 -8.212 0.000 11 0.0006 -6.253 0.000 10
2004 18 0.0309 0.074 0.941 22 0.0145 0.231 0.818 23
2004 20 0.0066 -2.932 0.004 8 0.0040 -1.309 0.194 14
2004 21 0.0047 -1.570 0.124 5 -0.0077 -1.459 0.152 5
2004 22 0.0187 -1.672 0.103 14 0.0109 -0.453 0.653 19
2004 24 0.0230 -1.114 0.268 17 0.0102 -0.568 0.571 18
2004 25 0.0442 2.027 0.045 35 0.0240 1.758 0.082 35
2004 26 0.0572 8.568 0.000 42 0.0323 7.760 0.000 42
2004 27 0.0471 1.982 0.053 37 0.0265 2.329 0.024 38
2004 29 0.0517 4.071 0.000 40 0.0298 3.999 0.000 40
2004 30 0.0313 0.118 0.906 23 0.0153 0.335 0.738 25
2004 31 0.0634 6.333 0.000 43 0.0406 7.157 0.000 43
2004 32 0.0348 0.645 0.520 28 0.0182 0.752 0.453 28
2004 33 0.0419 2.196 0.029 30 0.0220 2.046 0.042 33
2004 34 0.0422 3.325 0.001 32 0.0242 3.556 0.000 36
2004 35 0.0298 -0.206 0.837 19 0.0150 0.301 0.764 24
2004 36 0.0487 4.058 0.000 38 0.0281 3.905 0.000 39
2004 37 0.0439 1.523 0.130 33 0.0223 1.124 0.263 34
2004 38 0.0332 0.310 0.758 25 0.0192 0.857 0.395 30
2004 39 0.0340 0.904 0.367 26 0.0164 0.807 0.420 26
2004 40 0.0302 -0.280 0.780 20 0.0142 0.195 0.845 22
2004 49 0.0192 -4.190 0.000 15 0.0039 -4.280 0.000 13
2004 50 0.0085 -2.527 0.013 9 -0.0074 -2.898 0.004 6
2004 59 0.0144 -6.209 0.000 12 0.0036 -4.510 0.000 12
2004 60 0.0440 4.145 0.000 34 0.0215 2.677 0.008 32
2004 61 0.0206 -2.764 0.006 16 0.0085 -1.920 0.056 16
2004 64 0.0533 2.907 0.004 41 0.0304 3.110 0.002 41
2004 69 0.0445 3.598 0.000 36 0.0253 3.756 0.000 37
2004 70 0.0062 -3.395 0.001 7 0.0002 -2.015 0.049 9
2004 71 0.0345 0.632 0.529 27 0.0186 1.017 0.312 29
2004 73 0.0323 0.080 0.937 24 0.0141 0.015 0.988 21
2004 74 0.0422 1.819 0.070 31 0.0198 1.101 0.272 31
2004 75 -0.0082 -9.355 0.000 1 -0.0132 -7.183 0.000 1
2004 76 0.0174 -1.108 0.271 13 0.0013 -1.146 0.255 11
2004 77 0.0034 -3.648 0.000 4 -0.0037 -2.604 0.011 8
2004 79 0.0019 -4.888 0.000 3 -0.0084 -4.216 0.000 3
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2004 80 0.0303 -0.013 0.989 21 0.0110 -0.140 0.890 20
2004 85 0.0100 -1.009 0.321 10 -0.0080 -1.179 0.248 4
2004 89 0.0407 1.860 0.064 29 0.0170 0.678 0.498 27

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2005 1 0.0154 -1.004 0.328 7 -0.0005 -1.070 0.298 6
2005 6 -0.0188 -2.529 0.022 2 -0.0260 -2.141 0.048 2
2005 8 0.0062 -1.368 0.201 5 -0.0011 -0.947 0.366 5
2005 10 0.0764 1.820 0.075 42 0.0311 0.866 0.391 37
2005 15 0.0164 -7.001 0.000 8 0.0040 -5.197 0.000 11
2005 18 0.0280 -2.093 0.037 18 0.0123 -1.397 0.163 18
2005 20 0.0105 -3.418 0.001 6 0.0024 -2.227 0.028 9
2005 21 0.0204 -0.922 0.362 11 0.0034 -1.012 0.318 10
2005 22 0.0240 -1.402 0.169 16 0.0116 -0.780 0.440 17
2005 24 0.0292 -1.194 0.235 19 0.0171 0.395 0.694 22
2005 25 0.0434 1.050 0.296 30 0.0216 0.869 0.387 28
2005 26 0.0595 7.787 0.000 39 0.0352 7.866 0.000 41
2005 27 0.0560 2.804 0.008 37 0.0344 3.711 0.001 40
2005 29 0.0430 1.594 0.112 29 0.0232 1.760 0.079 31
2005 30 0.0405 1.240 0.216 27 0.0221 1.840 0.067 29
2005 31 0.0864 9.673 0.000 43 0.0518 10.987 0.000 43
2005 32 0.0642 5.084 0.000 41 0.0401 6.926 0.000 42
2005 33 0.0481 3.081 0.002 34 0.0248 2.661 0.008 34
2005 34 0.0522 5.284 0.000 35 0.0295 5.309 0.000 36
2005 35 0.0368 0.538 0.591 25 0.0189 0.846 0.398 25
2005 36 0.0560 5.872 0.000 36 0.0335 6.590 0.000 38
2005 37 0.0443 1.083 0.281 31 0.0215 0.736 0.463 27
2005 38 0.0402 0.720 0.474 26 0.0237 1.480 0.144 33
2005 39 0.0356 0.326 0.744 24 0.0169 0.373 0.710 21
2005 40 0.0326 -1.007 0.314 23 0.0153 -0.315 0.753 20
2005 49 0.0238 -3.822 0.000 15 0.0066 -4.079 0.000 12
2005 50 -0.0004 -3.447 0.001 4 -0.0150 -3.384 0.001 4
2005 59 0.0210 -4.894 0.000 12 0.0075 -3.528 0.000 14
2005 60 0.0476 3.862 0.000 33 0.0229 2.457 0.014 30
2005 61 0.0225 -2.981 0.003 13 0.0089 -2.157 0.032 15
2005 64 0.0466 1.208 0.230 32 0.0199 0.532 0.596 26
2005 69 0.0429 2.280 0.023 28 0.0234 2.614 0.009 32
2005 70 0.0276 -1.029 0.308 17 0.0183 0.509 0.613 24
2005 71 0.0317 -0.378 0.707 21 0.0153 -0.076 0.940 19
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2005 73 0.0312 -0.241 0.813 20 0.0171 0.180 0.860 23
2005 74 0.0575 3.969 0.000 38 0.0290 2.725 0.007 35
2005 75 -0.0207 -7.621 0.000 1 -0.0273 -6.289 0.000 1
2005 76 0.0231 -0.923 0.359 14 0.0012 -1.496 0.138 7
2005 77 0.0184 -2.311 0.023 9 0.0074 -1.322 0.189 13
2005 79 -0.0122 -6.827 0.000 3 -0.0203 -5.776 0.000 3
2005 80 0.0202 -0.994 0.326 10 0.0023 -1.062 0.294 8
2005 85 0.0613 1.581 0.124 40 0.0336 1.584 0.123 39
2005 89 0.0323 -0.368 0.713 22 0.0114 -0.902 0.367 16

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2006 1 0.0172 -0.818 0.421 7 -0.0012 -0.836 0.411 4
2006 6 0.0209 -1.261 0.223 8 0.0050 -1.038 0.312 7
2006 8 0.0780 1.170 0.272 42 0.0599 1.395 0.197 43
2006 10 0.0774 1.767 0.084 41 0.0410 1.259 0.214 40
2006 15 0.0230 -6.617 0.000 9 0.0093 -4.532 0.000 11
2006 18 0.0279 -3.564 0.000 15 0.0117 -2.810 0.005 15
2006 20 0.0244 -2.728 0.008 11 0.0109 -2.011 0.048 14
2006 21 0.0395 0.066 0.948 21 0.0259 1.185 0.242 29
2006 22 0.0027 -3.317 0.002 3 -0.0075 -2.651 0.012 2
2006 24 0.0159 -3.740 0.000 6 0.0031 -3.067 0.003 5
2006 25 0.0505 2.070 0.041 32 0.0294 2.575 0.012 34
2006 26 0.0621 6.846 0.000 36 0.0353 6.790 0.000 37
2006 27 0.0457 0.711 0.481 28 0.0276 1.182 0.244 30
2006 29 0.0464 1.378 0.169 29 0.0236 1.056 0.292 23
2006 30 0.0448 1.069 0.286 26 0.0248 1.416 0.158 26
2006 31 0.0801 8.874 0.000 43 0.0483 10.026 0.000 42
2006 32 0.0752 4.684 0.000 40 0.0449 4.195 0.000 41
2006 33 0.0515 2.734 0.007 33 0.0277 2.522 0.012 31
2006 34 0.0642 7.284 0.000 38 0.0363 6.561 0.000 38
2006 35 0.0455 1.423 0.156 27 0.0249 1.709 0.088 27
2006 36 0.0501 3.066 0.002 31 0.0292 3.584 0.000 33
2006 37 0.0537 1.573 0.118 34 0.0253 0.865 0.388 28
2006 38 0.0468 0.957 0.342 30 0.0286 1.802 0.076 32
2006 39 0.0358 -0.804 0.422 19 0.0165 -0.771 0.441 18
2006 40 0.0347 -2.395 0.017 17 0.0166 -1.603 0.109 19
2006 49 0.0240 -5.244 0.000 10 0.0059 -5.326 0.000 9
2006 50 0.0246 -1.570 0.119 12 0.0048 -1.793 0.075 6
2006 59 0.0359 -1.324 0.186 20 0.0202 0.667 0.505 22
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2006 60 0.0428 1.206 0.228 23 0.0187 -0.075 0.941 21
2006 61 0.0257 -3.307 0.001 14 0.0106 -2.612 0.009 13
2006 64 0.0636 2.629 0.010 37 0.0330 2.213 0.029 36
2006 69 0.0448 1.489 0.138 25 0.0239 1.686 0.093 24
2006 70 0.0158 -3.739 0.000 5 0.0082 -2.447 0.017 10
2006 71 0.0412 0.506 0.614 22 0.0248 2.091 0.039 25
2006 73 0.0137 -4.069 0.001 4 0.0051 -2.066 0.051 8
2006 74 0.0595 3.176 0.002 35 0.0297 2.037 0.042 35
2006 75 0.0012 -7.139 0.000 2 -0.0051 -5.426 0.000 3
2006 76 0.0312 -0.840 0.403 16 0.0104 -1.232 0.221 12
2006 77 0.0246 -2.650 0.009 13 0.0127 -1.498 0.137 16
2006 79 -0.0030 -6.540 0.000 1 -0.0111 -5.170 0.000 1
2006 80 0.0349 -0.220 0.827 18 0.0148 -0.276 0.784 17
2006 85 0.0678 1.568 0.128 39 0.0364 1.266 0.215 39
2006 89 0.0434 0.889 0.375 24 0.0178 -0.248 0.804 20

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2007 1 0.0490 0.849 0.405 33 0.0260 0.943 0.356 32
2007 6 0.0158 -2.280 0.039 8 0.0072 -1.345 0.200 12
2007 8 0.0490 0.374 0.718 32 0.0228 0.298 0.774 31
2007 10 0.0870 3.011 0.005 43 0.0475 3.276 0.002 43
2007 15 0.0220 -5.883 0.000 12 0.0089 -3.933 0.000 16
2007 18 0.0263 -2.753 0.006 15 0.0113 -1.816 0.070 18
2007 20 0.0101 -3.513 0.001 5 0.0026 -2.129 0.036 6
2007 21 0.0218 -0.914 0.365 11 0.0037 -0.985 0.330 7
2007 22 0.0022 -5.178 0.000 2 -0.0027 -3.504 0.001 2
2007 24 0.0100 -5.352 0.000 4 0.0004 -4.010 0.000 5
2007 25 0.0358 0.193 0.847 27 0.0178 0.441 0.660 27
2007 26 0.0538 5.976 0.000 38 0.0298 5.758 0.000 38
2007 27 0.0467 1.510 0.139 30 0.0286 2.345 0.024 36
2007 29 0.0348 0.013 0.990 25 0.0135 -0.496 0.620 20
2007 30 0.0286 -1.245 0.215 18 0.0126 -0.838 0.403 19
2007 31 0.0710 7.284 0.000 42 0.0416 7.775 0.000 42
2007 32 0.0546 2.648 0.009 39 0.0301 2.416 0.017 39
2007 33 0.0486 3.261 0.001 31 0.0266 3.510 0.001 34
2007 34 0.0646 8.427 0.000 41 0.0369 7.979 0.000 41
2007 35 0.0285 -1.239 0.216 17 0.0112 -1.097 0.273 17
2007 36 0.0494 3.662 0.000 34 0.0275 3.631 0.000 35
2007 37 0.0501 1.791 0.075 37 0.0261 1.531 0.128 33

308



2007 38 0.0497 1.891 0.064 35 0.0287 2.885 0.006 37
2007 39 0.0339 -0.215 0.830 24 0.0158 -0.015 0.988 26
2007 40 0.0318 -1.729 0.084 23 0.0138 -1.444 0.149 22
2007 49 0.0226 -3.998 0.000 13 0.0057 -4.005 0.000 11
2007 50 0.0297 -0.598 0.551 20 0.0076 -1.202 0.232 14
2007 59 0.0305 -1.879 0.060 21 0.0151 -0.365 0.715 25
2007 60 0.0387 1.166 0.244 28 0.0142 -0.571 0.568 23
2007 61 0.0293 -1.653 0.099 19 0.0151 -0.270 0.788 24
2007 64 0.0561 2.910 0.004 40 0.0330 3.328 0.001 40
2007 69 0.0405 1.321 0.187 29 0.0203 1.265 0.207 29
2007 70 0.0030 -3.393 0.001 3 -0.0021 -2.047 0.045 3
2007 71 0.0318 -0.591 0.555 22 0.0183 0.757 0.450 28
2007 73 0.0191 -2.343 0.028 10 0.0078 -1.493 0.149 15
2007 74 0.0500 2.245 0.025 36 0.0219 1.040 0.299 30
2007 75 0.0122 -4.408 0.000 6 0.0049 -2.480 0.014 10
2007 76 0.0280 -0.640 0.524 16 0.0044 -1.317 0.191 8
2007 77 0.0158 -4.088 0.000 9 0.0075 -2.102 0.038 13
2007 79 0.0123 -5.451 0.000 7 0.0044 -3.450 0.001 9
2007 80 -0.0013 -2.076 0.043 1 -0.0218 -2.379 0.021 1
2007 85 0.0229 -0.586 0.562 14 0.0001 -0.904 0.373 4
2007 89 0.0350 0.060 0.952 26 0.0137 -0.499 0.618 21

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2008 1 0.0209 0.405 0.690 33 0.0037 0.335 0.741 25
2008 6 0.0360 2.228 0.040 42 0.0240 3.250 0.005 43
2008 8 0.0018 -0.488 0.633 12 -0.0090 -0.378 0.711 14
2008 10 0.0636 3.477 0.001 43 0.0218 2.543 0.015 42
2008 15 0.0174 1.594 0.111 28 0.0048 2.926 0.004 29
2008 18 0.0191 1.803 0.072 31 0.0054 2.582 0.010 31
2008 20 -0.0099 -3.629 0.001 7 -0.0191 -2.739 0.008 8
2008 21 0.0014 -0.919 0.363 11 -0.0119 -0.941 0.351 10
2008 22 -0.0220 -2.972 0.005 3 -0.0328 -2.815 0.008 3
2008 24 0.0151 0.347 0.729 22 0.0058 1.850 0.067 32
2008 25 0.0204 0.846 0.400 32 0.0035 0.638 0.525 24
2008 26 0.0300 5.054 0.000 37 0.0129 5.264 0.000 38
2008 27 0.0188 0.611 0.545 30 0.0101 1.941 0.059 36
2008 29 -0.0319 -7.162 0.000 1 -0.0439 -7.079 0.000 1
2008 30 -0.0039 -3.242 0.001 9 -0.0147 -2.862 0.005 9
2008 31 0.0326 3.205 0.002 41 0.0126 3.184 0.002 37
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2008 32 -0.0261 -4.942 0.000 2 -0.0363 -4.791 0.000 2
2008 33 0.0162 0.583 0.560 26 0.0005 0.470 0.639 21
2008 34 0.0134 -0.027 0.978 20 -0.0026 -0.369 0.712 17
2008 35 -0.0156 -5.344 0.000 5 -0.0292 -5.549 0.000 4
2008 36 -0.0129 -5.527 0.000 6 -0.0265 -5.293 0.000 5
2008 37 0.0105 -0.397 0.692 15 -0.0062 -0.713 0.477 15
2008 38 0.0304 2.234 0.030 38 0.0161 3.116 0.003 40
2008 39 0.0030 -2.879 0.004 14 -0.0094 -2.507 0.012 13
2008 40 0.0180 2.473 0.013 29 0.0043 3.493 0.000 27
2008 49 0.0153 0.639 0.523 23 0.0001 0.567 0.571 20
2008 50 0.0022 -1.295 0.198 13 -0.0118 -1.363 0.175 11
2008 59 0.0159 1.054 0.292 25 0.0040 2.585 0.010 26
2008 60 0.0306 5.253 0.000 39 0.0077 3.230 0.001 35
2008 61 0.0162 0.785 0.433 27 0.0051 2.025 0.044 30
2008 64 0.0240 1.058 0.292 34 0.0047 0.784 0.435 28
2008 69 0.0325 5.838 0.000 40 0.0174 7.226 0.000 41
2008 70 0.0128 -0.128 0.898 19 0.0062 1.386 0.170 33
2008 71 0.0269 2.263 0.026 35 0.0131 2.922 0.004 39
2008 73 0.0120 -0.152 0.881 18 0.0019 0.407 0.688 23
2008 74 0.0295 2.751 0.006 36 0.0069 1.640 0.102 34
2008 75 -0.0195 -5.309 0.000 4 -0.0241 -3.858 0.000 7
2008 76 0.0150 0.140 0.889 21 -0.0016 -0.029 0.977 19
2008 77 0.0114 -0.361 0.719 16 0.0007 0.415 0.679 22
2008 79 -0.0030 -3.601 0.000 10 -0.0103 -2.100 0.037 12
2008 80 -0.0078 -1.310 0.196 8 -0.0250 -1.723 0.091 6
2008 85 0.0155 0.108 0.914 24 -0.0020 -0.038 0.970 18
2008 89 0.0116 -0.412 0.681 17 -0.0050 -0.875 0.382 16

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2009 1 0.0255 0.486 0.630 34 0.0108 0.513 0.611 34
2009 8 -0.0267 -1.480 0.163 1 -0.0335 -1.594 0.135 1
2009 10 0.0652 3.522 0.001 45 0.0306 2.956 0.004 45
2009 15 0.0239 3.034 0.002 32 0.0124 4.674 0.000 35
2009 18 0.0358 5.741 0.000 39 0.0187 5.373 0.000 39
2009 20 -0.0104 -3.648 0.000 5 -0.0154 -2.916 0.004 5
2009 22 -0.0074 -2.657 0.011 6 -0.0129 -2.071 0.044 7
2009 24 0.0360 3.705 0.000 40 0.0211 4.837 0.000 41
2009 25 0.0213 0.387 0.700 28 0.0036 -0.070 0.944 22
2009 26 0.0386 6.044 0.000 42 0.0188 5.028 0.000 40
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2009 27 0.0378 2.657 0.011 41 0.0235 3.327 0.002 44
2009 29 -0.0037 -3.966 0.000 7 -0.0154 -3.932 0.000 6
2009 30 0.0072 -2.212 0.028 14 -0.0022 -1.433 0.153 16
2009 31 0.0019 -2.897 0.004 8 -0.0071 -2.425 0.016 13
2009 32 0.0176 0.012 0.991 23 0.0071 0.463 0.644 28
2009 33 0.0083 -2.422 0.016 15 -0.0009 -1.575 0.117 17
2009 34 -0.0119 -6.094 0.000 4 -0.0193 -5.471 0.000 3
2009 35 0.0022 -3.187 0.002 10 -0.0088 -2.916 0.004 9
2009 36 0.0124 -1.154 0.249 18 0.0021 -0.524 0.601 19
2009 37 0.0044 -1.599 0.112 12 -0.0087 -1.795 0.075 10
2009 38 0.0420 2.903 0.005 44 0.0230 3.020 0.003 43
2009 39 0.0167 -0.215 0.830 21 0.0041 -0.026 0.979 23
2009 40 0.0159 -0.952 0.341 19 0.0044 0.142 0.887 24
2009 49 0.0173 -0.077 0.938 22 0.0022 -0.737 0.461 20
2009 50 0.0057 -1.061 0.291 13 -0.0113 -1.593 0.114 8
2009 51 0.0219 0.612 0.542 29 0.0051 0.168 0.867 25
2009 59 0.0160 -0.695 0.487 20 0.0062 1.104 0.270 27
2009 60 0.0272 3.271 0.001 35 0.0082 1.568 0.117 30
2009 61 0.0229 1.777 0.077 31 0.0102 2.428 0.016 33
2009 64 0.0241 0.675 0.501 33 0.0062 0.249 0.804 26
2009 69 0.0313 4.161 0.000 37 0.0141 3.397 0.001 37
2009 70 0.0186 0.187 0.852 26 0.0098 1.166 0.247 32
2009 71 0.0409 3.568 0.001 43 0.0220 3.511 0.001 42
2009 73 0.0224 0.831 0.413 30 0.0127 2.516 0.018 36
2009 74 0.0186 0.090 0.928 25 0.0028 -0.126 0.900 21
2009 75 -0.0236 -5.740 0.000 2 -0.0286 -5.039 0.000 2
2009 76 0.0089 -1.010 0.315 16 -0.0036 -1.106 0.272 15
2009 77 0.0178 0.107 0.915 24 0.0094 2.132 0.035 31
2009 79 0.0022 -3.468 0.001 9 -0.0054 -2.453 0.015 14
2009 80 0.0202 0.169 0.866 27 0.0019 -0.162 0.872 18
2009 82 -0.0182 -3.870 0.000 3 -0.0187 -2.537 0.012 4
2009 83 0.0117 -0.641 0.522 17 -0.0072 -1.378 0.170 12
2009 85 0.0278 0.649 0.519 36 0.0076 0.260 0.796 29
2009 86 0.0030 -0.831 0.412 11 -0.0075 -0.704 0.486 11
2009 89 0.0323 3.525 0.000 38 0.0144 2.865 0.004 38
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1983 1 0.1732 1.657 0.293 22 0.0586 0.983 0.862 21 0.0514 1.529 0.381 10
1983 6 0.1026 4.717 0.002 7 0.0446 1.695 0.250 9 0.0317 4.035 0.004 2
1983 8 0.1127 3.917 0.001 11 0.0611 0.903 0.671 28 0.0698 0.831 0.487 29
1983 10 0.1047 4.544 0.000 9 0.0747 0.603 0.008 37 0.0770 0.681 0.047 35
1983 15 0.1055 4.644 0.000 10 0.0378 2.457 0.000 4 0.0432 2.256 0.000 6
1983 18 0.2588 0.718 0.000 32 0.0598 0.939 0.422 23 0.0677 0.874 0.090 27
1983 20 0.0855 6.864 0.000 4 0.0446 1.709 0.000 8 0.0505 1.594 0.000 9
1983 21 0.1757 1.611 0.046 24 0.0681 0.726 0.099 32 0.0704 0.816 0.292 31
1983 22 0.0942 5.618 0.000 6 0.0385 2.287 0.002 5 0.0422 2.283 0.002 5
1983 24 0.1401 2.549 0.000 17 0.0600 0.936 0.608 25 0.0703 0.817 0.132 30
1983 25 0.2959 0.560 0.000 36 0.0587 0.981 0.864 22 0.0666 0.910 0.533 25
1983 26 0.2179 1.048 0.484 27 0.0601 0.912 0.151 26 0.0673 0.875 0.035 26
1983 27 0.1146 3.795 0.000 12 0.0329 3.132 0.000 3 0.0408 2.437 0.000 4
1983 30 0.1239 3.288 0.000 14 0.0599 0.941 0.545 24 0.0640 0.987 0.875 20
1983 31 0.0738 9.218 0.000 3 0.0435 1.789 0.000 6 0.0504 1.589 0.000 8
1983 32 0.1029 4.735 0.000 8 0.0644 0.810 0.087 31 0.0665 0.912 0.450 24
1983 33 0.1275 3.108 0.000 15 0.0585 0.985 0.856 20 0.0629 1.023 0.851 19
1983 34 0.1159 3.821 0.000 13 0.0585 0.988 0.856 19 0.0659 0.928 0.323 23
1983 35 0.1574 2.058 0.000 20 0.0697 0.660 0.000 34 0.0735 0.718 0.000 33
1983 36 0.0934 5.815 0.000 5 0.0499 1.365 0.004 12 0.0558 1.308 0.014 13
1983 37 0.1401 2.546 0.000 16 0.0726 0.634 0.002 36 0.0762 0.691 0.014 34
1983 38 0.0510 19.080 0.000 2 0.0322 3.267 0.000 2 0.0343 3.458 0.000 3
1983 39 0.1757 1.628 0.000 23 0.0609 0.907 0.292 27 0.0652 0.949 0.562 22
1983 40 0.2145 1.092 0.067 26 0.0491 1.455 0.000 11 0.0524 1.549 0.000 11
1983 49 0.2539 0.698 0.000 30 0.0626 0.849 0.013 29 0.0715 0.773 0.000 32
1983 59 0.1498 2.240 0.000 19 0.0443 1.767 0.000 7 0.0468 1.893 0.000 7
1983 61 0.2557 0.752 0.004 31 0.0532 1.196 0.106 13 0.0596 1.139 0.240 18
1983 64 0.1419 2.478 0.000 18 0.0549 1.122 0.365 16 0.0539 1.396 0.009 12
1983 69 0.2445 0.825 0.034 28 0.0533 1.193 0.076 14 0.0568 1.264 0.019 15
1983 70 0.0384 33.711 0.000 1 0.0299 3.780 0.000 1 0.0212 9.034 0.000 1
1983 71 0.1800 1.536 0.068 25 0.0484 1.436 0.123 10 0.0561 1.283 0.289 14
1983 74 0.2475 0.807 0.071 29 0.0683 0.719 0.005 33 0.0691 0.843 0.150 28
1983 75 0.2862 0.576 0.000 35 0.0563 1.067 0.554 17 0.0645 0.965 0.701 21
1983 76 0.1611 1.916 0.139 21 0.0577 1.014 0.933 18 0.0574 1.227 0.676 16
1983 79 0.2607 0.724 0.001 33 0.0535 1.183 0.133 15 0.0584 1.189 0.121 17
1983 81 0.2861 0.580 0.000 34 0.0709 0.661 0.008 35 0.0840 0.562 0.000 37
1983 89 0.3126 0.501 0.000 37 0.0630 0.849 0.256 30 0.0776 0.668 0.005 36
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1984 1 0.1538 2.203 0.056 19 0.0574 1.072 0.932 21 0.0623 1.046 0.987 21
1984 6 0.1091 4.379 0.001 10 0.0433 1.886 0.120 5 0.0361 3.119 0.008 2
1984 8 0.1249 3.341 0.009 13 0.0493 1.455 0.400 13 0.0513 1.548 0.323 10
1984 10 0.1105 4.276 0.000 11 0.0584 1.037 0.913 23 0.0646 0.973 0.841 25
1984 15 0.1052 4.890 0.000 7 0.0330 3.371 0.000 1 0.0386 2.854 0.000 3
1984 18 0.2489 0.822 0.012 28 0.0604 0.965 0.645 28 0.0650 0.958 0.576 28
1984 20 0.1080 4.512 0.000 9 0.0472 1.596 0.000 11 0.0488 1.723 0.000 8
1984 21 0.1784 1.640 0.082 22 0.0491 1.466 0.177 12 0.0582 1.199 0.535 18
1984 22 0.0998 5.238 0.000 6 0.0532 1.244 0.476 17 0.0558 1.302 0.384 14
1984 24 0.1627 1.979 0.000 21 0.0462 1.661 0.001 10 0.0529 1.461 0.014 13
1984 25 0.2830 0.645 0.005 32 0.0627 0.897 0.484 29 0.0625 1.042 0.854 23
1984 26 0.2055 1.250 0.001 25 0.0593 0.986 0.808 25 0.0649 0.952 0.432 26
1984 27 0.1340 2.907 0.000 15 0.0351 2.886 0.000 2 0.0419 2.320 0.000 4
1984 30 0.1295 3.157 0.000 14 0.0595 0.996 0.940 26 0.0649 0.963 0.696 27
1984 31 0.0867 7.028 0.000 5 0.0438 1.855 0.000 6 0.0493 1.686 0.000 9
1984 32 0.0860 7.115 0.000 4 0.0592 1.006 0.999 24 0.0571 1.251 0.109 15
1984 33 0.1239 3.450 0.000 12 0.0528 1.274 0.029 16 0.0574 1.240 0.052 17
1984 34 0.1378 2.825 0.000 16 0.0643 0.846 0.027 30 0.0698 0.827 0.011 30
1984 35 0.1556 2.213 0.000 20 0.0754 0.578 0.000 35 0.0780 0.627 0.000 35
1984 36 0.0846 7.442 0.000 3 0.0513 1.350 0.004 14 0.0573 1.244 0.034 16
1984 37 0.1412 2.630 0.000 18 0.0679 0.759 0.063 34 0.0701 0.820 0.181 31
1984 38 0.0537 18.053 0.000 2 0.0423 1.970 0.010 4 0.0464 1.888 0.015 5
1984 39 0.1905 1.450 0.000 24 0.0581 1.046 0.655 22 0.0624 1.046 0.658 22
1984 40 0.2163 1.133 0.009 26 0.0513 1.381 0.000 15 0.0527 1.544 0.000 12
1984 49 0.2829 0.579 0.000 31 0.0646 0.825 0.002 31 0.0718 0.765 0.000 32
1984 59 0.1405 2.675 0.000 17 0.0455 1.748 0.000 8 0.0480 1.809 0.000 7
1984 61 0.2503 0.825 0.059 29 0.0533 1.249 0.049 18 0.0631 1.020 0.884 24
1984 64 0.1064 4.636 0.000 8 0.0457 1.703 0.000 9 0.0476 1.806 0.000 6
1984 69 0.2416 0.889 0.190 27 0.0537 1.233 0.033 19 0.0585 1.194 0.069 19
1984 70 0.0433 27.793 0.000 1 0.0377 2.493 0.002 3 0.0257 6.155 0.000 1
1984 71 0.1787 1.634 0.030 23 0.0446 1.773 0.012 7 0.0522 1.496 0.073 11
1984 74 0.2960 0.586 0.000 34 0.0663 0.799 0.046 32 0.0662 0.925 0.482 29
1984 75 0.3134 0.499 0.000 35 0.0602 0.971 0.742 27 0.0730 0.746 0.001 33
1984 76 0.3740 0.371 0.000 37 0.0667 0.794 0.417 33 0.0764 0.697 0.218 34
1984 79 0.2588 0.771 0.008 30 0.0557 1.138 0.233 20 0.0598 1.138 0.231 20
1984 81 0.2901 0.594 0.001 33 0.0835 0.499 0.000 37 0.0946 0.446 0.000 37
1984 89 0.3274 0.479 0.000 36 0.0805 0.539 0.000 36 0.0824 0.593 0.000 36
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1985 1 0.1710 1.656 0.186 22 0.0722 0.572 0.046 34 0.0804 0.543 0.029 36
1985 6 0.0567 15.037 0.000 3 0.0484 1.274 0.740 14 0.0154 14.830 0.000 1
1985 8 0.1011 4.736 0.002 9 0.0603 0.822 0.510 27 0.0654 0.823 0.511 27
1985 10 0.1025 4.615 0.000 10 0.0714 0.585 0.006 33 0.0666 0.794 0.242 30
1985 15 0.1074 4.353 0.000 11 0.0392 2.010 0.000 3 0.0432 1.955 0.000 5
1985 18 0.2362 0.853 0.038 29 0.0530 1.067 0.432 22 0.0604 0.964 0.623 21
1985 20 0.0826 7.161 0.000 5 0.0389 1.993 0.000 2 0.0417 2.043 0.000 4
1985 21 0.1790 1.512 0.104 23 0.0619 0.780 0.224 28 0.0636 0.871 0.487 26
1985 22 0.0928 5.639 0.000 7 0.0484 1.276 0.454 13 0.0556 1.141 0.711 17
1985 24 0.1322 2.790 0.000 17 0.0524 1.089 0.602 21 0.0619 0.919 0.528 23
1985 25 0.3116 0.490 0.000 37 0.0521 1.103 0.621 20 0.0635 0.872 0.390 25
1985 26 0.2008 1.215 0.003 25 0.0556 0.953 0.442 24 0.0606 0.949 0.400 22
1985 27 0.1373 2.570 0.000 18 0.0376 2.128 0.001 1 0.0328 3.283 0.000 3
1985 30 0.1221 3.300 0.000 14 0.0506 1.172 0.153 19 0.0601 0.976 0.795 19
1985 31 0.0678 10.649 0.000 4 0.0402 1.869 0.000 4 0.0438 1.850 0.000 6
1985 32 0.0922 5.738 0.000 6 0.0494 1.230 0.125 17 0.0501 1.412 0.011 12
1985 33 0.1201 3.409 0.000 13 0.0505 1.175 0.148 18 0.0528 1.270 0.033 14
1985 34 0.1169 3.650 0.000 12 0.0592 0.844 0.027 26 0.0619 0.915 0.244 24
1985 35 0.1514 2.177 0.000 20 0.0661 0.659 0.000 31 0.0708 0.681 0.000 33
1985 36 0.0979 5.164 0.000 8 0.0463 1.399 0.001 9 0.0519 1.310 0.008 13
1985 37 0.1270 3.021 0.000 15 0.0626 0.758 0.054 29 0.0677 0.765 0.062 31
1985 38 0.0562 15.321 0.000 2 0.0476 1.321 0.319 12 0.0500 1.409 0.219 11
1985 39 0.1599 1.925 0.000 21 0.0549 0.993 0.914 23 0.0551 1.165 0.106 15
1985 40 0.2049 1.178 0.000 27 0.0464 1.444 0.000 10 0.0496 1.504 0.000 10
1985 49 0.2769 0.544 0.000 35 0.0628 0.736 0.000 30 0.0691 0.714 0.000 32
1985 59 0.1383 2.563 0.000 19 0.0418 1.761 0.000 6 0.0479 1.566 0.000 8
1985 61 0.2481 0.779 0.012 31 0.0567 0.926 0.439 25 0.0655 0.816 0.043 29
1985 64 0.1309 2.841 0.000 16 0.0442 1.537 0.001 7 0.0457 1.699 0.000 7
1985 69 0.2013 1.200 0.065 26 0.0487 1.266 0.017 15 0.0552 1.159 0.135 16
1985 70 0.0474 21.609 0.000 1 0.0409 1.790 0.039 5 0.0282 4.457 0.000 2
1985 71 0.1834 1.440 0.093 24 0.0490 1.240 0.322 16 0.0603 0.965 0.806 20
1985 74 0.2612 0.703 0.001 32 0.0749 0.523 0.000 36 0.0733 0.647 0.000 34
1985 75 0.3016 0.503 0.000 36 0.0475 1.334 0.005 11 0.0597 0.975 0.767 18
1985 76 0.2239 0.965 0.828 28 0.0878 0.387 0.001 37 0.0780 0.579 0.063 35
1985 79 0.2419 0.823 0.050 30 0.0446 1.514 0.000 8 0.0496 1.441 0.001 9
1985 81 0.2632 0.669 0.006 33 0.0723 0.565 0.000 35 0.0854 0.475 0.000 37
1985 89 0.2766 0.627 0.000 34 0.0662 0.678 0.003 32 0.0654 0.820 0.140 28
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1986 1 0.1598 1.977 0.061 19 0.0688 0.675 0.145 35 0.0700 0.726 0.233 32
1986 6 0.0877 6.553 0.001 4 0.0535 1.119 0.894 19 0.0407 2.157 0.127 3
1986 8 0.1070 4.411 0.001 9 0.0631 0.802 0.447 29 0.0621 0.924 0.730 24
1986 10 0.1189 3.571 0.000 12 0.0491 1.327 0.233 12 0.0573 1.085 0.760 18
1986 15 0.1087 4.433 0.000 10 0.0399 2.074 0.000 3 0.0436 1.939 0.000 4
1986 18 0.2435 0.831 0.015 30 0.0506 1.254 0.006 14 0.0564 1.117 0.174 17
1986 20 0.0917 6.042 0.000 5 0.0521 1.179 0.200 16 0.0511 1.367 0.016 11
1986 21 0.1991 1.272 0.345 24 0.0458 1.525 0.097 6 0.0488 1.502 0.109 9
1986 22 0.1068 4.436 0.000 8 0.0436 1.686 0.047 4 0.0479 1.554 0.092 7
1986 24 0.1616 1.944 0.000 21 0.0541 1.093 0.561 21 0.0629 0.900 0.417 26
1986 25 0.2614 0.732 0.032 34 0.0472 1.440 0.032 9 0.0560 1.138 0.451 15
1986 26 0.1978 1.310 0.000 23 0.0599 0.869 0.023 25 0.0625 0.894 0.068 25
1986 27 0.1600 1.973 0.003 20 0.0398 2.025 0.002 2 0.0404 2.191 0.001 2
1986 30 0.1312 2.972 0.000 15 0.0496 1.309 0.016 13 0.0528 1.287 0.024 14
1986 31 0.0780 8.364 0.000 3 0.0481 1.389 0.008 10 0.0526 1.285 0.040 13
1986 32 0.0929 5.895 0.000 6 0.0535 1.120 0.416 20 0.0585 1.042 0.786 19
1986 33 0.1259 3.235 0.000 14 0.0568 0.990 0.900 22 0.0601 0.985 0.857 22
1986 34 0.1249 3.316 0.000 13 0.0576 0.959 0.574 24 0.0652 0.828 0.012 28
1986 35 0.1381 2.733 0.000 17 0.0650 0.741 0.000 30 0.0703 0.704 0.000 33
1986 36 0.0970 5.467 0.000 7 0.0509 1.243 0.027 15 0.0512 1.372 0.001 12
1986 37 0.1572 2.052 0.000 18 0.0614 0.846 0.236 28 0.0646 0.851 0.253 27
1986 38 0.0758 8.775 0.000 2 0.0483 1.365 0.265 11 0.0476 1.568 0.107 6
1986 39 0.1854 1.481 0.000 22 0.0573 0.971 0.728 23 0.0588 1.029 0.775 20
1986 40 0.2180 1.071 0.131 27 0.0466 1.539 0.000 8 0.0487 1.587 0.000 8
1986 49 0.2788 0.551 0.000 36 0.0677 0.670 0.000 32 0.0703 0.697 0.000 34
1986 59 0.1184 3.677 0.000 11 0.0439 1.702 0.000 5 0.0463 1.704 0.000 5
1986 61 0.2492 0.806 0.028 32 0.0464 1.493 0.000 7 0.0496 1.458 0.001 10
1986 64 0.1379 2.667 0.000 16 0.0689 0.669 0.000 36 0.0671 0.786 0.040 29
1986 69 0.2070 1.183 0.073 25 0.0612 0.849 0.058 27 0.0614 0.944 0.501 23
1986 70 0.0430 27.271 0.000 1 0.0328 2.970 0.000 1 0.0298 4.027 0.000 1
1986 71 0.2100 1.143 0.548 26 0.0603 0.870 0.431 26 0.0689 0.746 0.104 31
1986 74 0.2692 0.688 0.000 35 0.0685 0.673 0.000 34 0.0684 0.753 0.004 30
1986 75 0.2821 0.605 0.000 37 0.0527 1.154 0.138 17 0.0594 1.002 0.995 21
1986 76 0.2427 0.856 0.563 28 0.0769 0.539 0.035 37 0.0833 0.512 0.022 37
1986 79 0.2487 0.810 0.030 31 0.0530 1.141 0.218 18 0.0564 1.122 0.281 16
1986 81 0.2432 0.823 0.186 29 0.0677 0.690 0.011 33 0.0753 0.620 0.001 36
1986 89 0.2512 0.796 0.088 33 0.0668 0.713 0.010 31 0.0716 0.691 0.005 35
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1987 1 0.1693 2.021 0.060 20 0.0758 0.597 0.060 36 0.0612 1.018 0.962 21
1987 6 0.1737 1.916 0.248 21 0.0546 1.151 0.876 17 0.0492 1.577 0.429 7
1987 8 0.1355 3.151 0.009 14 0.0572 1.047 0.992 21 0.0712 0.750 0.332 32
1987 10 0.0990 5.911 0.000 6 0.0574 1.043 0.902 23 0.0624 0.979 0.866 24
1987 15 0.1334 3.357 0.000 12 0.0453 1.723 0.000 6 0.0469 1.785 0.000 5
1987 18 0.2766 0.736 0.000 31 0.0555 1.120 0.156 19 0.0599 1.063 0.447 20
1987 20 0.1132 4.557 0.000 7 0.0531 1.222 0.119 15 0.0562 1.212 0.135 16
1987 21 0.2137 1.267 0.340 26 0.0572 1.051 0.882 20 0.0621 0.988 0.898 23
1987 22 0.1311 3.373 0.000 11 0.0618 0.899 0.606 25 0.0702 0.773 0.248 30
1987 24 0.1638 2.169 0.000 19 0.0488 1.448 0.017 9 0.0493 1.575 0.004 8
1987 25 0.2856 0.703 0.015 33 0.0658 0.791 0.111 30 0.0720 0.732 0.033 34
1987 26 0.2024 1.440 0.000 25 0.0622 0.863 0.015 26 0.0669 0.827 0.002 27
1987 27 0.1562 2.377 0.000 17 0.0374 2.463 0.000 2 0.0396 2.440 0.000 2
1987 30 0.1454 2.777 0.000 15 0.0524 1.253 0.034 14 0.0511 1.473 0.000 10
1987 31 0.0735 10.846 0.000 3 0.0427 1.902 0.000 4 0.0437 2.017 0.000 3
1987 32 0.0869 7.741 0.000 5 0.0480 1.496 0.004 8 0.0519 1.419 0.012 11
1987 33 0.1351 3.225 0.000 13 0.0574 1.043 0.696 22 0.0589 1.098 0.368 19
1987 34 0.1202 4.118 0.000 8 0.0636 0.840 0.018 27 0.0656 0.879 0.079 25
1987 35 0.1595 2.347 0.000 18 0.0664 0.765 0.000 31 0.0714 0.731 0.000 33
1987 36 0.0852 8.140 0.000 4 0.0440 1.796 0.000 5 0.0458 1.843 0.000 4
1987 37 0.1242 3.778 0.000 10 0.0512 1.314 0.085 13 0.0546 1.284 0.114 13
1987 38 0.0656 13.435 0.000 2 0.0395 2.197 0.008 3 0.0470 1.721 0.061 6
1987 39 0.1881 1.657 0.000 23 0.0656 0.791 0.005 29 0.0660 0.869 0.093 26
1987 40 0.2366 1.038 0.410 27 0.0499 1.431 0.000 11 0.0525 1.444 0.000 12
1987 49 0.2955 0.567 0.000 35 0.0649 0.797 0.000 28 0.0710 0.734 0.000 31
1987 59 0.1233 3.877 0.000 9 0.0469 1.597 0.000 7 0.0494 1.590 0.000 9
1987 61 0.2648 0.819 0.041 29 0.0502 1.367 0.004 12 0.0555 1.243 0.043 14
1987 64 0.1472 2.682 0.000 16 0.0667 0.767 0.020 32 0.0672 0.841 0.132 28
1987 69 0.2430 0.979 0.784 28 0.0547 1.154 0.119 18 0.0555 1.246 0.017 15
1987 70 0.0377 40.733 0.000 1 0.0254 5.321 0.000 1 0.0200 9.550 0.000 1
1987 71 0.1903 1.601 0.024 24 0.0490 1.432 0.082 10 0.0568 1.180 0.427 17
1987 74 0.2914 0.672 0.000 34 0.0739 0.617 0.000 35 0.0748 0.670 0.000 36
1987 75 0.3020 0.610 0.000 36 0.0535 1.202 0.050 16 0.0570 1.161 0.110 18
1987 76 0.1773 1.842 0.135 22 0.0734 0.637 0.126 34 0.0746 0.685 0.199 35
1987 79 0.2664 0.810 0.024 30 0.0589 0.989 0.883 24 0.0615 1.009 0.950 22
1987 81 0.2852 0.688 0.006 32 0.0839 0.479 0.000 37 0.0931 0.431 0.000 37
1987 89 0.3128 0.585 0.000 37 0.0684 0.730 0.012 33 0.0695 0.787 0.057 29
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1988 1 0.1681 2.065 0.047 20 0.0565 1.234 0.581 18 0.0588 1.244 0.564 20
1988 6 0.1614 2.240 0.152 19 0.0605 1.078 0.988 24 0.0441 2.205 0.160 2
1988 8 0.1832 1.738 0.175 21 0.0931 0.454 0.006 34 0.0937 0.488 0.013 34
1988 10 0.1243 3.781 0.000 9 0.0488 1.658 0.027 9 0.0553 1.408 0.130 16
1988 15 0.1255 3.823 0.000 10 0.0446 2.050 0.000 5 0.0475 1.961 0.000 4
1988 18 0.2709 0.778 0.001 30 0.0575 1.200 0.020 19 0.0639 1.054 0.503 23
1988 20 0.0909 7.117 0.000 4 0.0531 1.404 0.011 15 0.0544 1.456 0.005 13
1988 21 0.2173 1.234 0.392 25 0.0401 2.459 0.000 2 0.0485 1.827 0.015 5
1988 22 0.1173 4.253 0.000 7 0.0604 1.083 0.799 23 0.0621 1.114 0.711 22
1988 24 0.1346 3.242 0.000 13 0.0424 2.208 0.000 3 0.0507 1.678 0.001 7
1988 25 0.2926 0.676 0.009 33 0.0506 1.546 0.015 12 0.0558 1.381 0.068 17
1988 26 0.2043 1.423 0.000 24 0.0633 0.969 0.606 28 0.0671 0.940 0.309 28
1988 27 0.1533 2.489 0.000 18 0.0442 2.030 0.001 4 0.0443 2.191 0.000 3
1988 30 0.1479 2.705 0.000 17 0.0552 1.295 0.015 16 0.0566 1.346 0.006 18
1988 31 0.0837 8.431 0.000 3 0.0578 1.179 0.164 20 0.0570 1.326 0.018 19
1988 32 0.0990 6.007 0.000 6 0.0507 1.541 0.002 13 0.0521 1.588 0.001 9
1988 33 0.1307 3.471 0.000 12 0.0504 1.562 0.000 11 0.0524 1.576 0.000 10
1988 34 0.1281 3.652 0.000 11 0.0628 0.999 0.972 26 0.0660 0.984 0.808 26
1988 35 0.1440 2.919 0.000 15 0.0643 0.948 0.387 29 0.0669 0.954 0.450 27
1988 36 0.0916 7.096 0.000 5 0.0515 1.498 0.000 14 0.0516 1.631 0.000 8
1988 37 0.1415 2.933 0.000 14 0.0498 1.599 0.002 10 0.0544 1.455 0.012 14
1988 38 0.0824 8.593 0.000 2 0.0580 1.171 0.595 21 0.0620 1.114 0.734 21
1988 39 0.1934 1.577 0.000 23 0.0630 0.993 0.910 27 0.0656 0.995 0.932 25
1988 40 0.2446 0.968 0.433 27 0.0559 1.294 0.000 17 0.0551 1.482 0.000 15
1988 49 0.2890 0.602 0.000 32 0.0658 0.901 0.052 30 0.0714 0.827 0.000 30
1988 59 0.1464 2.750 0.000 16 0.0470 1.833 0.000 7 0.0499 1.762 0.000 6
1988 61 0.2597 0.860 0.109 28 0.0485 1.694 0.000 8 0.0525 1.569 0.000 11
1988 64 0.1225 3.913 0.000 8 0.0610 1.059 0.676 25 0.0652 1.009 0.975 24
1988 69 0.2294 1.111 0.245 26 0.0773 0.649 0.000 32 0.0772 0.711 0.000 32
1988 70 0.0397 37.082 0.000 1 0.0227 7.707 0.000 1 0.0204 10.394 0.000 1
1988 71 0.1861 1.689 0.012 22 0.0467 1.814 0.005 6 0.0535 1.500 0.050 12
1988 74 0.2944 0.662 0.000 34 0.0943 0.426 0.000 35 0.0948 0.461 0.000 35
1988 75 0.2886 0.678 0.000 31 0.0681 0.841 0.038 31 0.0730 0.785 0.003 31
1988 76 0.3574 0.455 0.001 37 0.0950 0.436 0.000 36 0.0978 0.447 0.001 36
1988 79 0.2643 0.831 0.048 29 0.0597 1.107 0.322 22 0.0678 0.932 0.449 29
1988 81 0.3017 0.618 0.000 35 0.0982 0.399 0.000 37 0.1064 0.368 0.000 37
1988 89 0.3327 0.519 0.000 36 0.0898 0.481 0.000 33 0.0864 0.568 0.000 33
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1989 1 0.1562 2.416 0.012 19 0.0524 1.431 0.296 12 0.0343 3.578 0.001 3
1989 6 0.1440 2.840 0.033 17 0.0456 1.890 0.184 6 0.0318 4.143 0.005 2
1989 8 0.1091 4.953 0.001 8 0.0803 0.608 0.121 33 0.0902 0.515 0.036 35
1989 10 0.1117 4.730 0.000 9 0.0653 0.921 0.636 27 0.0623 1.081 0.758 20
1989 15 0.1368 3.241 0.000 15 0.0480 1.751 0.000 10 0.0507 1.675 0.000 10
1989 18 0.2571 0.881 0.074 29 0.0560 1.262 0.002 17 0.0594 1.200 0.016 18
1989 20 0.0836 8.502 0.000 3 0.0460 1.865 0.000 7 0.0507 1.643 0.000 9
1989 21 0.1680 2.091 0.002 21 0.0743 0.709 0.065 32 0.0819 0.624 0.010 32
1989 22 0.1233 3.887 0.000 12 0.0544 1.328 0.278 14 0.0738 0.770 0.213 31
1989 24 0.1222 3.975 0.000 11 0.0522 1.448 0.015 11 0.0550 1.394 0.028 12
1989 25 0.3316 0.529 0.000 36 0.0640 0.957 0.734 24 0.0669 0.937 0.630 25
1989 26 0.1991 1.518 0.000 24 0.0628 0.985 0.796 21 0.0645 1.001 0.995 23
1989 27 0.1566 2.405 0.000 20 0.0434 2.094 0.001 4 0.0475 1.867 0.006 6
1989 30 0.1344 3.313 0.000 14 0.0537 1.367 0.003 13 0.0555 1.369 0.003 14
1989 31 0.0888 7.562 0.000 5 0.0561 1.247 0.065 18 0.0555 1.368 0.009 13
1989 32 0.0846 8.310 0.000 4 0.0476 1.745 0.000 9 0.0531 1.497 0.002 11
1989 33 0.1398 3.064 0.000 16 0.0659 0.897 0.243 28 0.0644 1.009 0.949 22
1989 34 0.1221 4.073 0.000 10 0.0661 0.889 0.100 29 0.0675 0.913 0.202 27
1989 35 0.1514 2.663 0.000 18 0.0616 1.033 0.625 20 0.0642 1.016 0.812 21
1989 36 0.1021 5.767 0.000 6 0.0442 2.039 0.000 5 0.0458 2.030 0.000 5
1989 37 0.1779 1.872 0.000 23 0.0678 0.852 0.206 31 0.0690 0.879 0.306 30
1989 38 0.0737 10.850 0.000 2 0.0254 6.121 0.000 2 0.0350 3.437 0.000 4
1989 39 0.2049 1.417 0.000 25 0.0671 0.866 0.072 30 0.0689 0.881 0.112 28
1989 40 0.2466 0.962 0.343 28 0.0571 1.222 0.000 19 0.0588 1.245 0.000 17
1989 49 0.2942 0.582 0.000 32 0.0641 0.948 0.295 25 0.0661 0.954 0.351 24
1989 59 0.1290 3.597 0.000 13 0.0466 1.861 0.000 8 0.0488 1.800 0.000 7
1989 61 0.2978 0.655 0.000 33 0.0546 1.326 0.005 15 0.0573 1.283 0.013 16
1989 64 0.1049 5.387 0.000 7 0.0638 0.964 0.738 23 0.0623 1.081 0.565 19
1989 69 0.2409 1.015 0.877 27 0.0653 0.919 0.297 26 0.0690 0.877 0.108 29
1989 70 0.0417 33.862 0.000 1 0.0194 10.493 0.000 1 0.0204 10.077 0.000 1
1989 71 0.1745 1.940 0.002 22 0.0417 2.260 0.000 3 0.0496 1.712 0.011 8
1989 74 0.2817 0.733 0.000 31 0.0883 0.485 0.000 36 0.0880 0.525 0.000 34
1989 75 0.3091 0.591 0.000 34 0.0634 0.974 0.734 22 0.0675 0.913 0.270 26
1989 76 0.3219 0.567 0.014 35 0.0871 0.516 0.004 34 0.1000 0.417 0.000 36
1989 79 0.2345 1.073 0.485 26 0.0548 1.313 0.007 16 0.0562 1.339 0.004 15
1989 81 0.2736 0.766 0.059 30 0.0946 0.430 0.000 37 0.1035 0.382 0.000 37
1989 89 0.3325 0.525 0.000 37 0.0871 0.510 0.000 35 0.0820 0.617 0.000 33
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1990 1 0.1533 2.476 0.012 20 0.0603 1.103 0.827 21 0.0582 1.358 0.389 16
1990 6 0.1295 3.468 0.013 14 0.0571 1.229 0.707 18 0.0448 2.293 0.085 2
1990 8 0.1130 4.555 0.003 8 0.0826 0.586 0.106 34 0.0856 0.625 0.155 34
1990 10 0.1563 2.379 0.000 21 0.0799 0.628 0.013 33 0.0826 0.672 0.036 32
1990 15 0.1165 4.441 0.000 10 0.0449 2.052 0.000 6 0.0471 2.137 0.000 4
1990 18 0.2467 0.948 0.447 28 0.0629 1.015 0.853 26 0.0655 1.073 0.347 25
1990 20 0.0898 7.259 0.000 4 0.0541 1.376 0.014 14 0.0586 1.339 0.024 17
1990 21 0.1717 1.975 0.005 23 0.0445 2.033 0.004 5 0.0534 1.616 0.045 8
1990 22 0.1149 4.411 0.000 9 0.0492 1.658 0.048 10 0.0537 1.596 0.066 10
1990 24 0.1119 4.680 0.000 7 0.0486 1.705 0.001 9 0.0541 1.575 0.004 11
1990 25 0.2936 0.669 0.002 33 0.0551 1.326 0.060 16 0.0612 1.229 0.168 20
1990 26 0.2105 1.332 0.000 25 0.0654 0.932 0.234 29 0.0714 0.893 0.055 29
1990 27 0.1459 2.737 0.000 18 0.0429 2.189 0.000 3 0.0464 2.139 0.001 3
1990 30 0.1283 3.587 0.000 13 0.0464 1.882 0.000 7 0.0503 1.831 0.000 6
1990 31 0.0811 8.944 0.000 2 0.0540 1.380 0.010 13 0.0535 1.612 0.000 9
1990 32 0.0909 7.096 0.000 5 0.0420 2.292 0.000 2 0.0485 1.969 0.000 5
1990 33 0.1199 4.113 0.000 12 0.0530 1.433 0.000 12 0.0566 1.440 0.000 13
1990 34 0.1198 4.175 0.000 11 0.0607 1.083 0.289 23 0.0647 1.094 0.233 24
1990 35 0.1447 2.881 0.000 17 0.0647 0.955 0.431 28 0.0696 0.943 0.314 27
1990 36 0.0982 6.145 0.000 6 0.0477 1.786 0.000 8 0.0504 1.831 0.000 7
1990 37 0.1443 2.813 0.000 16 0.0614 1.065 0.675 24 0.0591 1.318 0.056 18
1990 38 0.0863 7.823 0.000 3 0.0569 1.240 0.440 17 0.0635 1.139 0.657 23
1990 39 0.1876 1.674 0.000 24 0.0644 0.965 0.643 27 0.0719 0.885 0.118 30
1990 40 0.2293 1.123 0.005 27 0.0607 1.091 0.035 22 0.0633 1.165 0.000 22
1990 49 0.3056 0.519 0.000 34 0.0667 0.891 0.017 30 0.0754 0.785 0.000 31
1990 59 0.1477 2.703 0.000 19 0.0517 1.536 0.000 11 0.0578 1.396 0.000 14
1990 61 0.2773 0.750 0.002 30 0.0547 1.349 0.004 15 0.0581 1.366 0.003 15
1990 64 0.1351 3.198 0.000 15 0.0578 1.203 0.171 19 0.0596 1.296 0.056 19
1990 69 0.2256 1.147 0.102 26 0.0669 0.893 0.147 31 0.0699 0.938 0.409 28
1990 70 0.0391 38.126 0.000 1 0.0255 6.177 0.000 1 0.0187 13.175 0.000 1
1990 71 0.1584 2.324 0.000 22 0.0430 2.177 0.000 4 0.0546 1.543 0.027 12
1990 74 0.2854 0.701 0.000 32 0.0940 0.431 0.000 35 0.0925 0.516 0.000 36
1990 75 0.3421 0.467 0.000 37 0.0615 1.064 0.478 25 0.0674 1.008 0.947 26
1990 76 0.3399 0.501 0.003 36 0.0949 0.444 0.000 36 0.0836 0.656 0.075 33
1990 79 0.2573 0.875 0.113 29 0.0594 1.138 0.157 20 0.0626 1.176 0.077 21
1990 81 0.3125 0.580 0.000 35 0.1059 0.349 0.000 37 0.1198 0.311 0.000 37
1990 89 0.2843 0.714 0.001 31 0.0782 0.651 0.000 32 0.0869 0.602 0.000 35
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1991 1 0.1521 2.504 0.019 20 0.0630 0.916 0.704 27 0.0657 0.977 0.856 29
1991 6 0.1561 2.379 0.181 21 0.0534 1.274 0.768 19 0.0265 6.017 0.010 2
1991 8 0.0965 6.222 0.003 8 0.0731 0.679 0.285 33 0.0855 0.576 0.134 34
1991 10 0.0962 6.266 0.000 7 0.0657 0.839 0.343 30 0.0619 1.101 0.694 21
1991 15 0.1311 3.494 0.000 14 0.0437 1.961 0.000 7 0.0497 1.740 0.000 9
1991 18 0.2372 1.026 0.733 27 0.0571 1.121 0.119 20 0.0610 1.140 0.074 20
1991 20 0.0867 7.764 0.000 4 0.0522 1.336 0.029 15 0.0578 1.265 0.075 18
1991 21 0.1650 2.131 0.001 23 0.0460 1.721 0.016 10 0.0588 1.221 0.371 19
1991 22 0.0992 5.898 0.000 9 0.0303 3.969 0.000 2 0.0354 3.375 0.000 3
1991 24 0.1318 3.357 0.000 16 0.0417 2.098 0.000 4 0.0407 2.559 0.000 4
1991 25 0.2675 0.805 0.098 30 0.0706 0.725 0.013 32 0.0749 0.749 0.026 32
1991 26 0.2101 1.330 0.000 25 0.0602 1.000 0.990 24 0.0638 1.034 0.602 25
1991 27 0.1417 2.892 0.000 19 0.0422 2.040 0.003 5 0.0462 1.983 0.004 6
1991 30 0.1188 4.165 0.000 12 0.0530 1.300 0.010 17 0.0545 1.430 0.001 13
1991 31 0.0759 10.189 0.000 2 0.0515 1.371 0.008 13 0.0549 1.405 0.004 15
1991 32 0.0917 6.939 0.000 5 0.0447 1.831 0.000 9 0.0504 1.671 0.000 10
1991 33 0.1111 4.772 0.000 11 0.0495 1.488 0.000 11 0.0568 1.311 0.006 17
1991 34 0.1099 4.936 0.000 10 0.0527 1.317 0.000 16 0.0562 1.344 0.000 16
1991 35 0.1367 3.219 0.000 18 0.0604 0.994 0.909 26 0.0654 0.984 0.768 27
1991 36 0.0928 6.855 0.000 6 0.0434 1.950 0.000 6 0.0440 2.207 0.000 5
1991 37 0.1350 3.200 0.000 17 0.0504 1.434 0.011 12 0.0497 1.717 0.000 8
1991 38 0.0784 9.442 0.000 3 0.0518 1.353 0.248 14 0.0534 1.477 0.135 11
1991 39 0.1804 1.808 0.000 24 0.0573 1.106 0.205 21 0.0624 1.083 0.320 23
1991 40 0.2264 1.151 0.000 26 0.0589 1.044 0.276 23 0.0619 1.113 0.007 22
1991 49 0.3011 0.538 0.000 33 0.0645 0.859 0.001 29 0.0731 0.765 0.000 31
1991 59 0.1228 3.912 0.000 13 0.0445 1.892 0.000 8 0.0535 1.498 0.000 12
1991 61 0.2807 0.729 0.000 32 0.0532 1.290 0.010 18 0.0547 1.416 0.000 14
1991 64 0.1312 3.380 0.000 15 0.0633 0.904 0.377 28 0.0632 1.054 0.695 24
1991 69 0.2489 0.932 0.341 28 0.0666 0.811 0.004 31 0.0700 0.856 0.035 30
1991 70 0.0421 32.736 0.000 1 0.0219 7.600 0.000 1 0.0210 9.587 0.000 1
1991 71 0.1582 2.322 0.000 22 0.0368 2.692 0.000 3 0.0467 1.942 0.001 7
1991 74 0.2783 0.736 0.000 31 0.0809 0.534 0.000 35 0.0794 0.653 0.000 33
1991 75 0.3446 0.459 0.000 35 0.0602 1.000 0.979 25 0.0656 0.972 0.712 28
1991 76 0.3853 0.387 0.000 37 0.0795 0.573 0.005 34 0.0885 0.537 0.001 36
1991 79 0.2527 0.904 0.240 29 0.0589 1.046 0.636 22 0.0649 1.000 0.980 26
1991 81 0.3602 0.432 0.000 36 0.1104 0.289 0.000 37 0.1267 0.253 0.000 37
1991 89 0.3120 0.585 0.000 34 0.0893 0.444 0.000 36 0.0868 0.549 0.000 35
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1992 1 0.1390 2.904 0.002 18 0.0770 0.686 0.124 30 0.0761 0.796 0.344 27
1992 6 0.1807 1.718 0.259 24 0.0567 1.265 0.658 16 0.0506 1.800 0.220 8
1992 8 0.1095 4.678 0.015 9 0.0994 0.412 0.019 36 0.1095 0.384 0.011 36
1992 10 0.1008 5.531 0.000 6 0.0807 0.624 0.008 32 0.0865 0.614 0.006 34
1992 15 0.1304 3.424 0.000 16 0.0488 1.745 0.000 10 0.0531 1.659 0.000 13
1992 18 0.2427 0.945 0.396 27 0.0621 1.058 0.428 22 0.0623 1.193 0.014 18
1992 20 0.0888 7.154 0.000 5 0.0477 1.798 0.000 8 0.0520 1.714 0.000 10
1992 21 0.1713 1.916 0.002 21 0.0791 0.649 0.009 31 0.0790 0.736 0.069 29
1992 22 0.1294 3.360 0.000 14 0.0559 1.305 0.257 14 0.0604 1.264 0.320 16
1992 24 0.1195 3.951 0.000 11 0.0361 3.149 0.000 3 0.0395 2.965 0.000 2
1992 25 0.2832 0.695 0.004 32 0.0832 0.584 0.000 33 0.0839 0.650 0.001 33
1992 26 0.2014 1.405 0.000 25 0.0636 1.004 0.966 24 0.0682 0.986 0.804 25
1992 27 0.1736 1.864 0.005 22 0.0452 2.001 0.002 7 0.0496 1.880 0.004 6
1992 30 0.1279 3.476 0.000 13 0.0543 1.389 0.001 12 0.0585 1.353 0.003 15
1992 31 0.0756 9.896 0.000 3 0.0483 1.758 0.000 9 0.0531 1.647 0.000 12
1992 32 0.1040 5.224 0.000 8 0.0437 2.145 0.000 6 0.0510 1.786 0.000 9
1992 33 0.1170 4.166 0.000 10 0.0529 1.461 0.000 11 0.0526 1.682 0.000 11
1992 34 0.1032 5.413 0.000 7 0.0584 1.202 0.012 18 0.0606 1.264 0.001 17
1992 35 0.1252 3.714 0.000 12 0.0623 1.050 0.398 23 0.0681 0.992 0.867 24
1992 36 0.0743 10.358 0.000 2 0.0429 2.243 0.000 4 0.0448 2.328 0.000 4
1992 37 0.1537 2.390 0.000 20 0.0753 0.713 0.003 29 0.0793 0.730 0.006 30
1992 38 0.0776 9.330 0.000 4 0.0694 0.845 0.427 26 0.0474 2.051 0.010 5
1992 39 0.1787 1.784 0.000 23 0.0610 1.096 0.225 21 0.0644 1.116 0.146 21
1992 40 0.2232 1.142 0.001 26 0.0589 1.198 0.000 19 0.0634 1.170 0.000 19
1992 49 0.2864 0.586 0.000 33 0.0703 0.803 0.000 27 0.0758 0.780 0.000 26
1992 59 0.1294 3.410 0.000 15 0.0433 2.255 0.000 5 0.0499 1.905 0.000 7
1992 61 0.2664 0.785 0.006 29 0.0599 1.138 0.182 20 0.0637 1.140 0.177 20
1992 64 0.1377 2.973 0.000 17 0.0566 1.274 0.056 15 0.0563 1.458 0.003 14
1992 69 0.2479 0.910 0.191 28 0.0666 0.912 0.206 25 0.0645 1.110 0.178 22
1992 70 0.0403 34.496 0.000 1 0.0204 9.767 0.000 1 0.0204 11.150 0.000 1
1992 71 0.1518 2.441 0.000 19 0.0334 3.653 0.000 2 0.0438 2.407 0.000 3
1992 74 0.2738 0.735 0.000 31 0.0869 0.513 0.000 35 0.0891 0.558 0.000 35
1992 75 0.3435 0.446 0.000 35 0.0546 1.377 0.000 13 0.0653 1.080 0.368 23
1992 76 0.3715 0.403 0.000 37 0.0573 1.242 0.323 17 0.0793 0.731 0.084 31
1992 79 0.2881 0.667 0.000 34 0.0721 0.778 0.002 28 0.0772 0.768 0.001 28
1992 81 0.3485 0.450 0.000 36 0.1200 0.273 0.000 37 0.1331 0.250 0.000 37
1992 89 0.2683 0.773 0.003 30 0.0855 0.547 0.000 34 0.0828 0.665 0.000 32
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1993 1 0.1737 1.828 0.115 20 0.0670 0.835 0.497 32 0.0659 0.976 0.854 28
1993 6 0.0832 7.957 0.000 6 0.0457 1.800 0.243 6 0.0254 6.574 0.001 2
1993 8 0.1058 4.928 0.008 10 0.0587 1.090 0.969 20 0.0565 1.329 0.649 16
1993 10 0.0788 8.881 0.000 4 0.0648 0.891 0.499 30 0.0778 0.698 0.040 33
1993 15 0.1327 3.250 0.000 15 0.0458 1.829 0.000 7 0.0496 1.757 0.000 7
1993 18 0.2403 0.946 0.402 30 0.0575 1.136 0.071 18 0.0586 1.241 0.003 18
1993 20 0.1148 4.202 0.000 12 0.0593 1.066 0.638 23 0.0620 1.102 0.462 21
1993 21 0.1799 1.707 0.011 24 0.0502 1.490 0.056 11 0.0580 1.260 0.266 17
1993 22 0.1436 2.679 0.000 17 0.0546 1.257 0.350 15 0.0558 1.365 0.201 15
1993 24 0.1084 4.725 0.000 11 0.0324 3.588 0.000 2 0.0362 3.254 0.000 3
1993 25 0.2329 1.015 0.944 28 0.0606 1.021 0.909 26 0.0625 1.085 0.565 24
1993 26 0.2112 1.249 0.000 25 0.0606 1.017 0.794 25 0.0645 1.016 0.797 25
1993 27 0.1385 2.880 0.000 16 0.0470 1.698 0.014 8 0.0501 1.689 0.015 8
1993 30 0.1196 3.903 0.000 13 0.0655 0.872 0.134 31 0.0658 0.978 0.791 27
1993 31 0.0651 13.112 0.000 3 0.0386 2.539 0.000 4 0.0425 2.365 0.000 5
1993 32 0.0868 7.366 0.000 7 0.0480 1.639 0.000 10 0.0557 1.370 0.011 14
1993 33 0.1040 5.181 0.000 8 0.0527 1.357 0.001 12 0.0550 1.409 0.000 13
1993 34 0.1051 5.113 0.000 9 0.0582 1.111 0.143 19 0.0623 1.095 0.209 22
1993 35 0.1308 3.347 0.000 14 0.0644 0.899 0.047 29 0.0694 0.872 0.011 30
1993 36 0.0800 8.772 0.000 5 0.0478 1.660 0.000 9 0.0478 1.881 0.000 6
1993 37 0.1780 1.747 0.000 22 0.0622 0.968 0.754 27 0.0750 0.750 0.010 32
1993 38 0.0551 18.195 0.000 2 0.0551 1.234 0.399 16 0.0415 2.462 0.001 4
1993 39 0.1742 1.847 0.000 21 0.0587 1.090 0.242 21 0.0625 1.089 0.247 23
1993 40 0.2322 1.018 0.647 27 0.0589 1.095 0.017 22 0.0604 1.189 0.000 19
1993 49 0.2896 0.548 0.000 34 0.0633 0.926 0.084 28 0.0678 0.911 0.035 29
1993 59 0.1484 2.534 0.000 18 0.0436 2.043 0.000 5 0.0527 1.561 0.000 11
1993 61 0.2513 0.869 0.100 32 0.0534 1.322 0.003 14 0.0503 1.691 0.000 9
1993 64 0.1783 1.739 0.000 23 0.0532 1.328 0.028 13 0.0531 1.509 0.002 12
1993 69 0.2381 0.971 0.683 29 0.0706 0.744 0.000 33 0.0703 0.853 0.030 31
1993 70 0.0430 29.801 0.000 1 0.0248 6.103 0.000 1 0.0240 7.400 0.000 1
1993 71 0.1736 1.835 0.001 19 0.0382 2.570 0.000 3 0.0504 1.672 0.005 10
1993 74 0.2510 0.868 0.017 31 0.0814 0.543 0.000 35 0.0847 0.569 0.000 35
1993 75 0.3256 0.496 0.000 36 0.0601 1.035 0.687 24 0.0658 0.970 0.689 26
1993 76 0.3373 0.482 0.000 37 0.0841 0.529 0.001 36 0.0880 0.546 0.001 36
1993 79 0.2257 1.083 0.365 26 0.0567 1.169 0.074 17 0.0618 1.112 0.226 20
1993 81 0.3211 0.523 0.000 35 0.1023 0.348 0.000 37 0.1136 0.318 0.000 37
1993 89 0.2564 0.833 0.029 33 0.0804 0.569 0.000 34 0.0827 0.610 0.000 34
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1994 1 0.1386 2.858 0.007 18 0.0571 1.028 0.985 21 0.0574 1.138 0.769 20
1994 6 0.1096 4.570 0.005 9 0.0490 1.396 0.526 11 0.0413 2.201 0.118 4
1994 8 0.1075 4.756 0.006 8 0.0491 1.391 0.557 12 0.0452 1.834 0.253 6
1994 10 0.0867 7.318 0.000 5 0.0692 0.697 0.044 32 0.0676 0.819 0.265 30
1994 15 0.1321 3.259 0.000 16 0.0441 1.765 0.000 7 0.0481 1.653 0.000 9
1994 18 0.2372 0.968 0.613 29 0.0572 1.025 0.734 22 0.0604 1.025 0.727 23
1994 20 0.0721 10.630 0.000 2 0.0446 1.687 0.000 8 0.0483 1.611 0.001 10
1994 21 0.2087 1.261 0.221 25 0.0750 0.593 0.001 36 0.0775 0.621 0.003 35
1994 22 0.1278 3.367 0.000 14 0.0574 1.017 0.998 23 0.0572 1.145 0.612 19
1994 24 0.1040 5.106 0.000 7 0.0360 2.601 0.000 3 0.0394 2.429 0.000 3
1994 25 0.2167 1.171 0.232 28 0.0658 0.771 0.026 30 0.0673 0.825 0.101 29
1994 26 0.2063 1.306 0.000 24 0.0561 1.057 0.355 20 0.0595 1.053 0.394 22
1994 27 0.1166 4.048 0.000 12 0.0432 1.799 0.009 5 0.0481 1.625 0.030 8
1994 30 0.1194 3.902 0.000 13 0.0533 1.182 0.089 17 0.0571 1.154 0.146 18
1994 31 0.0802 8.602 0.000 3 0.0435 1.780 0.000 6 0.0460 1.783 0.000 7
1994 32 0.0885 7.056 0.000 6 0.0495 1.372 0.010 13 0.0540 1.291 0.037 15
1994 33 0.1294 3.328 0.000 15 0.0456 1.626 0.000 9 0.0497 1.527 0.000 11
1994 34 0.1106 4.600 0.000 10 0.0579 0.999 0.967 24 0.0621 0.971 0.650 24
1994 35 0.1332 3.212 0.000 17 0.0611 0.889 0.027 27 0.0646 0.893 0.034 27
1994 36 0.0838 7.976 0.000 4 0.0527 1.212 0.020 16 0.0584 1.100 0.249 21
1994 37 0.1674 1.969 0.000 21 0.0636 0.827 0.101 29 0.0677 0.815 0.077 31
1994 38 0.1165 4.052 0.000 11 0.0266 4.761 0.000 2 0.0224 7.484 0.000 2
1994 39 0.1823 1.676 0.000 23 0.0589 0.963 0.574 25 0.0631 0.937 0.342 26
1994 40 0.2135 1.232 0.000 26 0.0523 1.263 0.000 15 0.0521 1.445 0.000 13
1994 49 0.2951 0.525 0.000 34 0.0593 0.946 0.212 26 0.0628 0.945 0.200 25
1994 59 0.1631 2.078 0.000 20 0.0370 2.558 0.000 4 0.0440 1.994 0.000 5
1994 61 0.2700 0.746 0.000 31 0.0537 1.167 0.091 18 0.0545 1.265 0.010 16
1994 64 0.1424 2.716 0.000 19 0.0522 1.229 0.110 14 0.0500 1.505 0.002 12
1994 69 0.2782 0.699 0.000 33 0.0664 0.751 0.000 31 0.0657 0.863 0.041 28
1994 70 0.0457 26.261 0.000 1 0.0188 9.474 0.000 1 0.0184 11.062 0.000 1
1994 71 0.1709 1.886 0.000 22 0.0466 1.543 0.014 10 0.0534 1.315 0.117 14
1994 74 0.2507 0.866 0.012 30 0.0716 0.634 0.000 33 0.0735 0.677 0.000 33
1994 75 0.3136 0.537 0.000 35 0.0635 0.821 0.010 28 0.0705 0.736 0.000 32
1994 76 0.3209 0.530 0.000 36 0.0717 0.651 0.011 34 0.0834 0.537 0.000 36
1994 79 0.2165 1.173 0.065 27 0.0544 1.130 0.157 19 0.0569 1.159 0.089 17
1994 81 0.3395 0.464 0.000 37 0.0940 0.369 0.000 37 0.1035 0.339 0.000 37
1994 89 0.2781 0.702 0.000 32 0.0741 0.601 0.000 35 0.0749 0.660 0.000 34
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1995 1 0.2214 1.239 0.571 25 0.0561 1.183 0.672 17 0.0536 1.372 0.386 14
1995 6 0.0862 8.168 0.000 5 0.0360 2.876 0.040 3 0.0336 3.496 0.017 4
1995 8 0.1242 3.939 0.007 13 0.0570 1.146 0.836 19 0.0548 1.313 0.596 15
1995 10 0.0985 6.270 0.000 7 0.0590 1.068 0.786 20 0.0653 0.924 0.633 27
1995 15 0.1306 3.696 0.000 14 0.0438 2.005 0.000 11 0.0454 1.968 0.000 8
1995 18 0.2436 1.019 0.801 27 0.0628 0.941 0.353 29 0.0638 0.966 0.590 25
1995 20 0.1060 5.428 0.000 8 0.0543 1.259 0.091 14 0.0573 1.200 0.181 19
1995 21 0.1707 2.090 0.000 20 0.0629 0.941 0.681 30 0.0651 0.930 0.630 26
1995 22 0.1843 1.789 0.024 22 0.0604 1.021 0.988 23 0.0584 1.156 0.583 20
1995 24 0.1586 2.425 0.000 18 0.0479 1.628 0.001 12 0.0493 1.624 0.001 12
1995 25 0.2783 0.780 0.031 30 0.0843 0.518 0.000 36 0.0801 0.610 0.000 34
1995 26 0.2185 1.286 0.000 24 0.0594 1.048 0.439 21 0.0630 0.984 0.765 23
1995 27 0.1359 3.294 0.000 15 0.0304 4.031 0.000 2 0.0317 3.923 0.000 3
1995 30 0.1151 4.644 0.000 11 0.0623 0.959 0.631 27 0.0654 0.918 0.340 28
1995 31 0.0858 8.305 0.000 4 0.0377 2.643 0.000 4 0.0403 2.440 0.000 5
1995 32 0.0915 7.306 0.000 6 0.0422 2.108 0.000 8 0.0418 2.269 0.000 7
1995 33 0.1188 4.375 0.000 12 0.0407 2.276 0.000 7 0.0417 2.294 0.000 6
1995 34 0.1063 5.517 0.000 9 0.0531 1.333 0.000 13 0.0557 1.282 0.001 18
1995 35 0.1396 3.237 0.000 16 0.0623 0.950 0.337 28 0.0623 1.011 0.856 22
1995 36 0.0758 10.770 0.000 3 0.0433 2.013 0.000 9 0.0455 1.931 0.000 9
1995 37 0.1705 2.101 0.000 19 0.0679 0.804 0.055 31 0.0674 0.865 0.204 31
1995 38 0.0571 18.653 0.000 2 0.0383 2.543 0.001 5 0.0311 4.085 0.000 2
1995 39 0.1893 1.722 0.000 23 0.0616 0.981 0.757 26 0.0665 0.886 0.064 30
1995 40 0.2281 1.188 0.000 26 0.0565 1.192 0.000 18 0.0551 1.348 0.000 17
1995 49 0.3080 0.539 0.000 34 0.0610 1.000 0.998 25 0.0634 0.978 0.605 24
1995 59 0.1071 5.413 0.000 10 0.0435 2.033 0.000 10 0.0475 1.796 0.000 11
1995 61 0.2909 0.711 0.000 32 0.0550 1.232 0.022 16 0.0549 1.313 0.003 16
1995 64 0.1750 1.988 0.000 21 0.0546 1.252 0.076 15 0.0517 1.480 0.002 13
1995 69 0.2748 0.797 0.001 29 0.0696 0.760 0.000 32 0.0699 0.800 0.002 32
1995 70 0.0479 26.470 0.000 1 0.0198 9.500 0.000 1 0.0165 14.526 0.000 1
1995 71 0.1573 2.464 0.000 17 0.0386 2.506 0.000 6 0.0459 1.879 0.000 10
1995 74 0.3037 0.638 0.000 33 0.0807 0.547 0.000 34 0.0808 0.580 0.000 35
1995 75 0.3319 0.531 0.000 36 0.0608 0.998 0.958 24 0.0656 0.896 0.147 29
1995 76 0.3129 0.618 0.003 35 0.0750 0.660 0.011 33 0.0845 0.550 0.000 36
1995 79 0.2657 0.855 0.043 28 0.0600 1.030 0.734 22 0.0611 1.052 0.544 21
1995 81 0.3360 0.527 0.000 37 0.0998 0.362 0.000 37 0.1091 0.319 0.000 37
1995 89 0.2872 0.728 0.000 31 0.0818 0.544 0.000 35 0.0794 0.615 0.000 33
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1996 1 0.1558 2.498 0.010 19 0.0594 0.902 0.650 25 0.0555 1.076 0.883 19
1996 6 0.0914 7.264 0.000 6 0.0389 2.102 0.122 6 0.0728 0.625 0.154 31
1996 8 0.1113 4.891 0.001 10 0.0977 0.332 0.000 36 0.1010 0.324 0.000 36
1996 10 0.0948 6.759 0.000 8 0.0671 0.705 0.042 32 0.0761 0.570 0.001 34
1996 15 0.1511 2.733 0.000 17 0.0420 1.858 0.000 9 0.0419 1.946 0.000 8
1996 18 0.2484 0.977 0.720 27 0.0575 0.962 0.557 23 0.0587 0.959 0.531 23
1996 20 0.0775 10.139 0.000 3 0.0492 1.316 0.060 16 0.0506 1.297 0.075 15
1996 21 0.2095 1.382 0.116 24 0.0439 1.654 0.016 11 0.0447 1.664 0.015 10
1996 22 0.1212 4.133 0.000 13 0.0408 1.911 0.014 8 0.0374 2.372 0.001 5
1996 24 0.1194 4.273 0.000 11 0.0313 3.272 0.000 2 0.0313 3.407 0.000 2
1996 25 0.2692 0.832 0.128 30 0.0595 0.897 0.363 27 0.0593 0.941 0.600 25
1996 26 0.2118 1.369 0.000 25 0.0557 1.017 0.792 20 0.0576 0.992 0.887 22
1996 27 0.1647 2.237 0.001 21 0.0353 2.558 0.000 4 0.0340 2.871 0.000 3
1996 30 0.1202 4.253 0.000 12 0.0605 0.867 0.128 30 0.0601 0.916 0.346 27
1996 31 0.0816 9.181 0.000 4 0.0359 2.484 0.000 5 0.0367 2.483 0.000 4
1996 32 0.1004 6.057 0.000 9 0.0526 1.151 0.264 19 0.0517 1.244 0.084 17
1996 33 0.1229 4.080 0.000 14 0.0441 1.651 0.000 12 0.0440 1.730 0.000 9
1996 34 0.0942 7.022 0.000 7 0.0438 1.683 0.000 10 0.0456 1.614 0.000 11
1996 35 0.1405 3.187 0.000 15 0.0594 0.892 0.039 26 0.0592 0.939 0.256 24
1996 36 0.0871 8.165 0.000 5 0.0453 1.560 0.000 13 0.0459 1.586 0.000 12
1996 37 0.1744 2.004 0.000 23 0.0598 0.886 0.312 29 0.0598 0.923 0.494 26
1996 38 0.0642 14.730 0.000 2 0.0612 0.848 0.425 31 0.0678 0.719 0.121 30
1996 39 0.1699 2.139 0.000 22 0.0573 0.965 0.607 22 0.0568 1.025 0.747 21
1996 40 0.2192 1.298 0.000 26 0.0503 1.296 0.000 17 0.0486 1.467 0.000 14
1996 49 0.3064 0.543 0.000 33 0.0560 1.015 0.765 21 0.0561 1.058 0.232 20
1996 59 0.1546 2.565 0.000 18 0.0404 2.013 0.000 7 0.0415 1.978 0.000 7
1996 61 0.2590 0.900 0.229 29 0.0514 1.206 0.049 18 0.0514 1.256 0.017 16
1996 64 0.1422 3.014 0.000 16 0.0480 1.383 0.017 15 0.0460 1.570 0.001 13
1996 69 0.3060 0.635 0.000 32 0.0598 0.885 0.090 28 0.0613 0.876 0.068 29
1996 70 0.0364 45.686 0.000 1 0.0170 11.046 0.000 1 0.0122 22.335 0.000 1
1996 71 0.1603 2.369 0.000 20 0.0342 2.726 0.000 3 0.0407 2.006 0.000 6
1996 74 0.2970 0.669 0.000 31 0.0726 0.580 0.000 34 0.0728 0.602 0.000 32
1996 75 0.3360 0.516 0.000 37 0.0587 0.909 0.232 24 0.0607 0.872 0.086 28
1996 76 0.3181 0.597 0.002 35 0.0699 0.649 0.011 33 0.0777 0.546 0.000 35
1996 79 0.2502 0.964 0.645 28 0.0473 1.424 0.000 14 0.0532 1.168 0.076 18
1996 81 0.3265 0.556 0.000 36 0.1032 0.284 0.000 37 0.1083 0.268 0.000 37
1996 89 0.3154 0.597 0.000 34 0.0726 0.592 0.000 35 0.0742 0.592 0.000 33
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1997 1 0.2003 1.513 0.251 24 0.0751 0.643 0.101 32 0.0689 0.796 0.385 29
1997 6 0.1051 5.494 0.003 11 0.0346 3.046 0.040 6 0.0228 7.276 0.001 2
1997 8 0.0970 6.458 0.000 7 0.0957 0.396 0.003 36 0.1240 0.245 0.000 37
1997 10 0.0829 8.848 0.000 4 0.0789 0.582 0.001 34 0.0848 0.523 0.000 35
1997 15 0.1369 3.349 0.000 19 0.0445 1.891 0.000 12 0.0445 1.972 0.000 12
1997 18 0.2436 1.018 0.812 28 0.0605 0.994 0.913 25 0.0619 0.987 0.832 27
1997 20 0.0690 12.837 0.000 2 0.0435 1.926 0.000 10 0.0513 1.442 0.014 17
1997 21 0.1984 1.545 0.025 23 0.0519 1.352 0.116 19 0.0531 1.342 0.125 20
1997 22 0.0908 7.377 0.000 5 0.0373 2.612 0.001 9 0.0382 2.596 0.001 8
1997 24 0.0984 6.309 0.000 8 0.0321 3.543 0.000 3 0.0348 3.138 0.000 5
1997 25 0.2831 0.753 0.018 32 0.0698 0.743 0.013 30 0.0693 0.784 0.044 30
1997 26 0.2065 1.447 0.000 25 0.0592 1.031 0.624 23 0.0580 1.119 0.068 22
1997 27 0.1362 3.278 0.000 18 0.0290 4.352 0.000 2 0.0323 3.627 0.000 4
1997 30 0.1012 6.011 0.000 9 0.0505 1.434 0.001 18 0.0506 1.487 0.000 16
1997 31 0.0804 9.470 0.000 3 0.0365 2.749 0.000 8 0.0379 2.649 0.000 7
1997 32 0.1016 5.929 0.000 10 0.0446 1.834 0.000 13 0.0410 2.269 0.000 10
1997 33 0.1320 3.534 0.000 15 0.0454 1.784 0.000 14 0.0439 1.983 0.000 11
1997 34 0.1101 5.157 0.000 12 0.0471 1.659 0.000 15 0.0467 1.762 0.000 14
1997 35 0.1292 3.788 0.000 14 0.0581 1.074 0.215 22 0.0598 1.053 0.370 24
1997 36 0.0934 7.094 0.000 6 0.0445 1.858 0.000 11 0.0484 1.627 0.000 15
1997 37 0.1499 2.720 0.000 21 0.0603 0.997 0.950 24 0.0615 0.998 0.954 26
1997 38 0.1214 4.126 0.000 13 0.0329 3.356 0.000 4 0.0304 4.090 0.000 3
1997 39 0.1756 2.003 0.000 22 0.0558 1.171 0.037 21 0.0560 1.213 0.011 21
1997 40 0.2195 1.298 0.000 26 0.0546 1.249 0.000 20 0.0530 1.401 0.000 19
1997 49 0.3255 0.470 0.000 35 0.0657 0.820 0.000 29 0.0668 0.828 0.000 28
1997 59 0.1356 3.356 0.000 17 0.0355 3.017 0.000 7 0.0392 2.556 0.000 9
1997 61 0.2754 0.795 0.008 31 0.0503 1.445 0.000 17 0.0464 1.773 0.000 13
1997 64 0.1335 3.426 0.000 16 0.0499 1.464 0.005 16 0.0520 1.404 0.013 18
1997 69 0.3097 0.619 0.000 34 0.0718 0.693 0.000 31 0.0738 0.683 0.000 32
1997 70 0.0429 32.956 0.000 1 0.0182 11.010 0.000 1 0.0135 20.906 0.000 1
1997 71 0.1436 2.956 0.000 20 0.0342 3.113 0.000 5 0.0366 2.830 0.000 6
1997 74 0.3031 0.639 0.000 33 0.0820 0.511 0.000 35 0.0821 0.532 0.000 34
1997 75 0.3335 0.524 0.000 36 0.0615 0.953 0.526 26 0.0724 0.699 0.000 31
1997 76 0.2336 1.113 0.644 27 0.0646 0.869 0.432 28 0.0592 1.081 0.749 23
1997 79 0.2532 0.944 0.477 30 0.0618 0.947 0.506 27 0.0613 1.004 0.987 25
1997 81 0.3450 0.496 0.000 37 0.1095 0.289 0.000 37 0.1145 0.274 0.000 36
1997 89 0.2514 0.959 0.592 29 0.0786 0.576 0.000 33 0.0777 0.615 0.000 33
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1998 1 0.1059 5.134 0.000 14 0.0636 0.825 0.455 32 0.0560 1.117 0.803 24
1998 6 0.0759 9.997 0.000 5 0.0200 8.359 0.000 2 0.0230 6.643 0.001 2
1998 8 0.1013 5.607 0.001 13 0.0514 1.266 0.656 19 0.0619 0.914 0.717 29
1998 10 0.0834 8.283 0.000 7 0.0629 0.844 0.322 31 0.0654 0.816 0.238 33
1998 15 0.1152 4.506 0.000 15 0.0400 2.165 0.000 7 0.0415 2.095 0.000 7
1998 18 0.2495 0.914 0.172 29 0.0532 1.188 0.014 22 0.0517 1.321 0.000 17
1998 20 0.0692 12.069 0.000 4 0.0481 1.444 0.015 14 0.0552 1.146 0.364 23
1998 21 0.1975 1.477 0.059 25 0.0537 1.158 0.485 23 0.0543 1.189 0.404 21
1998 22 0.0988 5.900 0.000 12 0.0434 1.774 0.045 9 0.0429 1.901 0.026 9
1998 24 0.1185 4.120 0.000 16 0.0458 1.594 0.004 12 0.0475 1.557 0.006 13
1998 25 0.2549 0.883 0.293 30 0.0600 0.927 0.515 28 0.0614 0.926 0.505 28
1998 26 0.1850 1.718 0.000 24 0.0543 1.131 0.048 24 0.0550 1.154 0.021 22
1998 27 0.1384 3.008 0.000 20 0.0314 3.393 0.000 3 0.0265 5.007 0.000 3
1998 30 0.0926 6.803 0.000 10 0.0459 1.596 0.000 13 0.0474 1.566 0.000 12
1998 31 0.0580 17.231 0.000 2 0.0430 1.813 0.000 8 0.0448 1.750 0.000 10
1998 32 0.0916 6.913 0.000 8 0.0501 1.337 0.022 16 0.0426 1.944 0.000 8
1998 33 0.0924 6.857 0.000 9 0.0385 2.283 0.000 5 0.0405 2.160 0.000 6
1998 34 0.0929 6.859 0.000 11 0.0502 1.336 0.000 17 0.0514 1.339 0.000 16
1998 35 0.1211 4.080 0.000 17 0.0607 0.901 0.056 29 0.0647 0.824 0.000 31
1998 36 0.0804 9.070 0.000 6 0.0507 1.309 0.002 18 0.0504 1.387 0.000 15
1998 37 0.1551 2.406 0.000 23 0.0590 0.958 0.701 26 0.0598 0.977 0.822 26
1998 38 0.0620 14.970 0.000 3 0.0393 2.161 0.006 6 0.0390 2.308 0.003 5
1998 39 0.1483 2.674 0.000 22 0.0581 0.990 0.869 25 0.0579 1.046 0.545 25
1998 40 0.2235 1.170 0.000 28 0.0527 1.232 0.000 21 0.0521 1.331 0.000 18
1998 49 0.3117 0.473 0.000 36 0.0623 0.845 0.000 30 0.0642 0.830 0.000 30
1998 59 0.1315 3.401 0.000 19 0.0361 2.674 0.000 4 0.0375 2.598 0.000 4
1998 61 0.2117 1.288 0.008 26 0.0450 1.665 0.000 11 0.0466 1.622 0.000 11
1998 64 0.1232 3.815 0.000 18 0.0514 1.266 0.089 20 0.0526 1.267 0.089 19
1998 69 0.2957 0.645 0.000 34 0.0698 0.674 0.000 34 0.0728 0.649 0.000 34
1998 70 0.0405 35.066 0.000 1 0.0165 12.246 0.000 1 0.0107 30.709 0.000 1
1998 71 0.1477 2.651 0.000 21 0.0441 1.718 0.001 10 0.0485 1.489 0.016 14
1998 74 0.2758 0.740 0.000 31 0.0765 0.537 0.000 36 0.0761 0.570 0.000 36
1998 75 0.3327 0.499 0.000 37 0.0492 1.381 0.000 15 0.0538 1.194 0.036 20
1998 76 0.2897 0.684 0.031 33 0.0640 0.815 0.247 33 0.0648 0.831 0.293 32
1998 79 0.2144 1.256 0.008 27 0.0592 0.949 0.509 27 0.0599 0.973 0.718 27
1998 81 0.2864 0.692 0.000 32 0.0982 0.332 0.000 37 0.1014 0.325 0.000 37
1998 89 0.3013 0.622 0.000 35 0.0739 0.600 0.000 35 0.0739 0.629 0.000 35
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1999 1 0.1412 3.126 0.001 17 0.0697 0.741 0.236 31 0.1031 0.346 0.000 37
1999 6 0.1143 4.773 0.001 13 0.0539 1.241 0.639 17 0.0485 1.571 0.287 11
1999 8 0.1224 4.160 0.011 14 0.0901 0.443 0.019 36 0.0969 0.393 0.006 36
1999 10 0.0812 9.466 0.000 5 0.0686 0.763 0.111 30 0.0683 0.790 0.166 29
1999 15 0.1425 3.169 0.000 19 0.0417 2.141 0.000 6 0.0424 2.131 0.000 7
1999 18 0.2622 0.895 0.092 28 0.0561 1.147 0.050 21 0.0576 1.119 0.107 22
1999 20 0.0703 12.683 0.000 3 0.0425 2.000 0.000 7 0.0419 2.110 0.000 6
1999 21 0.1922 1.690 0.021 23 0.0386 2.420 0.000 4 0.0373 2.671 0.000 2
1999 22 0.0998 6.263 0.000 10 0.0529 1.284 0.334 16 0.0617 0.972 0.840 25
1999 24 0.0995 6.334 0.000 9 0.0493 1.486 0.014 12 0.0478 1.625 0.003 9
1999 25 0.2840 0.769 0.027 32 0.0668 0.804 0.068 29 0.0698 0.755 0.018 30
1999 26 0.2314 1.171 0.013 26 0.0583 1.050 0.441 24 0.0593 1.043 0.514 24
1999 27 0.2670 0.873 0.451 30 0.0552 1.180 0.467 20 0.0554 1.206 0.407 19
1999 30 0.1039 5.846 0.000 11 0.0502 1.434 0.001 14 0.0513 1.411 0.001 16
1999 31 0.0672 13.897 0.000 2 0.0383 2.469 0.000 3 0.0381 2.561 0.000 3
1999 32 0.0815 9.455 0.000 6 0.0407 2.185 0.000 5 0.0389 2.464 0.000 5
1999 33 0.0879 8.191 0.000 8 0.0482 1.562 0.000 9 0.0495 1.518 0.000 14
1999 34 0.1064 5.647 0.000 12 0.0491 1.514 0.000 11 0.0493 1.540 0.000 13
1999 35 0.1256 4.116 0.000 15 0.0664 0.803 0.000 28 0.0674 0.801 0.000 28
1999 36 0.0861 8.579 0.000 7 0.0504 1.429 0.000 15 0.0512 1.421 0.000 15
1999 37 0.1602 2.444 0.000 21 0.0707 0.716 0.004 32 0.0712 0.725 0.005 31
1999 38 0.0771 10.493 0.000 4 0.0483 1.547 0.091 10 0.0480 1.609 0.066 10
1999 39 0.1364 3.435 0.000 16 0.0546 1.215 0.008 19 0.0535 1.303 0.000 18
1999 40 0.2264 1.243 0.000 25 0.0562 1.163 0.000 22 0.0526 1.388 0.000 17
1999 49 0.3363 0.434 0.000 36 0.0628 0.900 0.019 27 0.0645 0.875 0.003 27
1999 59 0.1488 2.863 0.000 20 0.0356 2.962 0.000 2 0.0384 2.606 0.000 4
1999 61 0.2430 1.055 0.585 27 0.0611 0.960 0.632 26 0.0587 1.071 0.480 23
1999 64 0.1632 2.346 0.000 22 0.0496 1.465 0.009 13 0.0486 1.572 0.002 12
1999 69 0.2722 0.835 0.010 31 0.0712 0.698 0.000 33 0.0748 0.649 0.000 32
1999 70 0.0447 31.257 0.000 1 0.0183 10.741 0.000 1 0.0145 17.600 0.000 1
1999 71 0.1419 3.108 0.000 18 0.0448 1.795 0.001 8 0.0450 1.834 0.000 8
1999 74 0.2647 0.880 0.026 29 0.0784 0.554 0.000 35 0.0792 0.558 0.000 34
1999 75 0.3536 0.478 0.000 37 0.0541 1.224 0.017 18 0.0561 1.161 0.077 21
1999 76 0.2877 0.751 0.094 33 0.0607 0.976 0.847 25 0.0621 0.957 0.765 26
1999 79 0.2175 1.322 0.001 24 0.0569 1.111 0.220 23 0.0556 1.194 0.039 20
1999 81 0.2955 0.704 0.000 34 0.0914 0.417 0.000 37 0.0953 0.393 0.000 35
1999 89 0.2998 0.683 0.000 35 0.0760 0.612 0.000 34 0.0772 0.609 0.000 33
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2000 1 0.1523 2.748 0.013 19 0.0442 2.107 0.061 8 0.0648 1.000 0.912 28
2000 6 0.1054 5.735 0.000 8 0.0441 2.115 0.069 7 0.0582 1.240 0.625 18
2000 8 0.1231 4.202 0.015 14 0.0808 0.630 0.208 33 0.0887 0.533 0.087 34
2000 10 0.1146 4.860 0.000 10 0.0976 0.428 0.000 37 0.1042 0.383 0.000 37
2000 15 0.1271 4.080 0.000 16 0.0460 2.007 0.000 10 0.0454 2.105 0.000 7
2000 18 0.2463 1.046 0.510 28 0.0622 1.066 0.348 25 0.0600 1.173 0.019 22
2000 20 0.0749 11.419 0.000 2 0.0573 1.255 0.129 19 0.0613 1.117 0.465 24
2000 21 0.2402 1.104 0.684 26 0.0547 1.377 0.157 17 0.0504 1.656 0.027 10
2000 22 0.0893 8.000 0.000 5 0.0336 3.657 0.000 2 0.0335 3.749 0.000 2
2000 24 0.1158 4.778 0.000 12 0.0396 2.634 0.000 5 0.0407 2.555 0.000 5
2000 25 0.2776 0.823 0.090 32 0.0522 1.516 0.002 16 0.0538 1.457 0.004 15
2000 26 0.2143 1.407 0.000 24 0.0628 1.037 0.564 26 0.0660 0.954 0.426 29
2000 27 0.1558 2.627 0.000 21 0.0508 1.599 0.037 14 0.0529 1.505 0.069 14
2000 30 0.1152 4.858 0.000 11 0.0509 1.600 0.000 15 0.0526 1.530 0.000 13
2000 31 0.0995 6.474 0.000 7 0.0332 3.765 0.000 1 0.0331 3.878 0.000 1
2000 32 0.0884 8.215 0.000 3 0.0582 1.215 0.125 21 0.0598 1.176 0.200 21
2000 33 0.1219 4.350 0.000 13 0.0487 1.753 0.000 12 0.0506 1.657 0.000 11
2000 34 0.1126 5.155 0.000 9 0.0560 1.325 0.000 18 0.0555 1.380 0.000 16
2000 35 0.1344 3.673 0.000 17 0.0707 0.807 0.000 31 0.0719 0.796 0.000 31
2000 36 0.0885 8.295 0.000 4 0.0474 1.857 0.000 11 0.0516 1.598 0.000 12
2000 37 0.1492 2.879 0.000 18 0.0747 0.731 0.007 32 0.0748 0.745 0.011 32
2000 38 0.0929 7.389 0.000 6 0.0507 1.600 0.082 13 0.0430 2.277 0.003 6
2000 39 0.1684 2.292 0.000 23 0.0636 1.019 0.809 28 0.0630 1.060 0.431 26
2000 40 0.2496 1.019 0.642 29 0.0605 1.144 0.001 24 0.0582 1.277 0.000 19
2000 49 0.3414 0.435 0.000 36 0.0650 0.970 0.498 29 0.0644 1.013 0.783 27
2000 59 0.1631 2.427 0.000 22 0.0367 3.189 0.000 4 0.0390 2.866 0.000 3
2000 61 0.2818 0.797 0.008 33 0.0602 1.139 0.166 23 0.0621 1.089 0.362 25
2000 64 0.1260 4.031 0.000 15 0.0450 2.039 0.000 9 0.0485 1.790 0.000 9
2000 69 0.2548 0.980 0.765 30 0.0693 0.852 0.024 30 0.0698 0.857 0.030 30
2000 70 0.0535 22.290 0.000 1 0.0355 3.267 0.000 3 0.0397 2.671 0.000 4
2000 71 0.1525 2.751 0.000 20 0.0440 2.136 0.000 6 0.0467 1.932 0.000 8
2000 74 0.2880 0.751 0.000 34 0.0889 0.486 0.000 35 0.0896 0.489 0.000 35
2000 75 0.3610 0.469 0.000 37 0.0602 1.130 0.154 22 0.0568 1.291 0.003 17
2000 76 0.3294 0.584 0.001 35 0.0573 1.255 0.271 20 0.0595 1.187 0.410 20
2000 79 0.2317 1.188 0.046 25 0.0630 1.030 0.744 27 0.0611 1.124 0.174 23
2000 81 0.2714 0.858 0.068 31 0.0932 0.460 0.000 36 0.0973 0.429 0.000 36
2000 89 0.2457 1.056 0.502 27 0.0810 0.616 0.000 34 0.0837 0.588 0.000 33
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2001 1 0.1134 4.998 0.000 11 0.0656 0.929 0.727 30 0.0600 1.145 0.727 24
2001 6 0.1266 4.004 0.002 13 0.0316 4.013 0.002 3 0.0398 2.612 0.027 6
2001 8 0.1353 3.507 0.017 17 0.0637 0.987 0.867 28 0.0679 0.893 0.676 31
2001 10 0.0664 14.568 0.000 3 0.0726 0.759 0.168 32 0.0785 0.666 0.042 33
2001 15 0.1351 3.635 0.000 16 0.0457 1.975 0.000 12 0.0458 2.025 0.000 12
2001 18 0.2547 0.983 0.780 29 0.0586 1.175 0.018 23 0.0582 1.227 0.003 21
2001 20 0.0748 11.517 0.000 5 0.0587 1.162 0.316 24 0.0625 1.055 0.742 26
2001 21 0.2154 1.385 0.141 24 0.0544 1.355 0.169 18 0.0540 1.414 0.118 18
2001 22 0.1365 3.449 0.000 18 0.0244 6.725 0.000 1 0.0287 5.026 0.000 2
2001 24 0.0909 7.815 0.000 8 0.0370 2.940 0.000 6 0.0377 2.925 0.000 4
2001 25 0.2380 1.134 0.339 28 0.0773 0.666 0.000 33 0.0776 0.682 0.001 32
2001 26 0.2279 1.248 0.001 27 0.0621 1.032 0.618 26 0.0651 0.966 0.558 28
2001 27 0.1642 2.384 0.000 23 0.0349 3.305 0.000 4 0.0385 2.786 0.000 5
2001 30 0.1133 5.061 0.000 10 0.0427 2.218 0.000 10 0.0430 2.251 0.000 8
2001 31 0.0599 18.020 0.000 2 0.0358 3.160 0.000 5 0.0360 3.217 0.000 3
2001 32 0.0710 12.819 0.000 4 0.0500 1.610 0.000 15 0.0496 1.681 0.000 14
2001 33 0.0931 7.526 0.000 9 0.0415 2.351 0.000 9 0.0450 2.057 0.000 10
2001 34 0.1168 4.824 0.000 12 0.0493 1.670 0.000 14 0.0506 1.630 0.000 15
2001 35 0.1271 4.117 0.000 14 0.0651 0.939 0.249 29 0.0674 0.901 0.057 29
2001 36 0.0805 10.102 0.000 6 0.0441 2.088 0.000 11 0.0453 2.038 0.000 11
2001 37 0.1370 3.447 0.000 21 0.0830 0.577 0.000 34 0.0866 0.545 0.000 34
2001 38 0.0842 9.075 0.000 7 0.0476 1.768 0.034 13 0.0489 1.730 0.041 13
2001 39 0.1470 3.048 0.000 22 0.0579 1.203 0.010 21 0.0592 1.182 0.020 22
2001 40 0.2166 1.422 0.000 25 0.0545 1.401 0.000 19 0.0546 1.443 0.000 19
2001 49 0.3474 0.409 0.000 36 0.0667 0.888 0.007 31 0.0676 0.892 0.010 30
2001 59 0.1323 3.759 0.000 15 0.0386 2.800 0.000 7 0.0403 2.649 0.000 7
2001 61 0.2264 1.257 0.013 26 0.0571 1.236 0.022 20 0.0565 1.298 0.005 20
2001 64 0.1367 3.451 0.000 19 0.0520 1.487 0.008 17 0.0537 1.436 0.015 17
2001 69 0.2740 0.850 0.022 32 0.0627 1.020 0.803 27 0.0627 1.049 0.535 27
2001 70 0.0556 20.799 0.000 1 0.0302 4.417 0.000 2 0.0248 6.741 0.000 1
2001 71 0.1369 3.440 0.000 20 0.0397 2.548 0.000 8 0.0430 2.237 0.000 9
2001 74 0.2852 0.771 0.000 34 0.1060 0.311 0.000 37 0.1051 0.328 0.000 37
2001 75 0.3739 0.437 0.000 37 0.0506 1.578 0.000 16 0.0520 1.535 0.000 16
2001 76 0.3348 0.570 0.000 35 0.0582 1.183 0.367 22 0.0592 1.176 0.386 23
2001 79 0.2580 0.962 0.615 30 0.0594 1.136 0.132 25 0.0604 1.130 0.151 25
2001 81 0.2712 0.866 0.083 31 0.0887 0.497 0.000 35 0.0921 0.473 0.000 36
2001 89 0.2839 0.789 0.001 33 0.0897 0.481 0.000 36 0.0899 0.494 0.000 35

330



Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2002 1 0.2272 1.322 0.375 24 0.0896 0.579 0.022 33 0.0830 0.666 0.092 31
2002 6 0.1500 3.034 0.019 16 0.0384 3.164 0.015 3 0.0353 3.698 0.007 3
2002 8 0.1265 4.267 0.010 13 0.0588 1.347 0.603 20 0.0577 1.379 0.570 20
2002 10 0.1042 6.308 0.000 7 0.1034 0.432 0.000 36 0.0997 0.459 0.000 36
2002 15 0.1530 3.004 0.000 17 0.0504 1.883 0.000 14 0.0528 1.686 0.000 15
2002 18 0.2639 0.974 0.673 29 0.0585 1.378 0.000 19 0.0543 1.581 0.000 17
2002 20 0.0705 13.812 0.000 3 0.0460 2.213 0.000 8 0.0511 1.765 0.000 12
2002 21 0.2507 1.087 0.763 27 0.0502 1.849 0.013 13 0.0499 1.850 0.013 11
2002 22 0.1115 5.504 0.000 9 0.0463 2.171 0.006 9 0.0426 2.533 0.001 6
2002 24 0.0979 7.164 0.000 6 0.0391 3.066 0.000 4 0.0376 3.259 0.000 4
2002 25 0.2620 0.994 0.927 28 0.0607 1.266 0.063 23 0.0630 1.158 0.248 25
2002 26 0.2065 1.631 0.000 23 0.0593 1.332 0.000 22 0.0588 1.336 0.000 22
2002 27 0.1720 2.312 0.000 21 0.0450 2.302 0.000 7 0.0460 2.179 0.001 8
2002 30 0.1127 5.441 0.000 10 0.0523 1.717 0.000 16 0.0516 1.736 0.000 14
2002 31 0.0937 7.840 0.000 5 0.0316 4.697 0.000 1 0.0331 4.239 0.000 1
2002 32 0.0798 10.802 0.000 4 0.0509 1.805 0.000 15 0.0547 1.543 0.001 18
2002 33 0.1173 5.033 0.000 11 0.0398 2.989 0.000 5 0.0401 2.900 0.000 5
2002 34 0.1104 5.742 0.000 8 0.0482 2.036 0.000 11 0.0487 1.971 0.000 9
2002 35 0.1223 4.754 0.000 12 0.0755 0.805 0.000 30 0.0736 0.838 0.001 29
2002 36 0.1309 4.054 0.000 14 0.0573 1.427 0.000 18 0.0586 1.344 0.000 21
2002 37 0.1736 2.281 0.000 22 0.0870 0.610 0.000 32 0.0869 0.603 0.000 33
2002 38 0.0455 32.985 0.000 1 0.0355 3.702 0.000 2 0.0344 3.902 0.000 2
2002 39 0.1563 2.859 0.000 19 0.0679 1.009 0.910 26 0.0704 0.925 0.248 28
2002 40 0.2332 1.293 0.000 25 0.0590 1.387 0.000 21 0.0548 1.610 0.000 19
2002 49 0.3566 0.416 0.000 35 0.0634 1.173 0.001 25 0.0620 1.216 0.000 24
2002 59 0.1660 2.525 0.000 20 0.0485 2.046 0.000 12 0.0497 1.919 0.000 10
2002 61 0.2764 0.890 0.163 32 0.0546 1.577 0.000 17 0.0529 1.659 0.000 16
2002 64 0.1319 3.941 0.000 15 0.0632 1.166 0.303 24 0.0614 1.221 0.180 23
2002 69 0.2648 0.972 0.677 30 0.0687 0.987 0.833 27 0.0703 0.928 0.283 27
2002 70 0.0699 14.001 0.000 2 0.0985 0.477 0.000 35 0.0957 0.499 0.000 34
2002 71 0.1546 2.871 0.000 18 0.0426 2.569 0.000 6 0.0448 2.296 0.000 7
2002 74 0.2911 0.787 0.000 33 0.1173 0.289 0.000 37 0.1162 0.290 0.000 37
2002 75 0.3640 0.498 0.000 36 0.0478 2.057 0.000 10 0.0512 1.767 0.000 13
2002 76 0.4315 0.363 0.000 37 0.0750 0.827 0.241 29 0.0749 0.818 0.215 30
2002 79 0.2388 1.200 0.033 26 0.0707 0.928 0.341 28 0.0679 0.994 0.922 26
2002 81 0.2671 0.952 0.536 31 0.0851 0.633 0.000 31 0.0864 0.606 0.000 32
2002 89 0.3029 0.734 0.000 34 0.0940 0.511 0.000 34 0.0962 0.479 0.000 35
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2003 1 0.1749 2.367 0.017 18 0.0787 0.718 0.208 33 0.0768 0.753 0.279 32
2003 6 0.1961 1.882 0.186 23 0.0331 4.074 0.006 2 0.0353 3.580 0.011 2
2003 8 0.1047 6.607 0.001 6 0.0434 2.365 0.106 4 0.0555 1.446 0.504 17
2003 10 0.0915 8.651 0.000 5 0.0971 0.469 0.000 35 0.0924 0.518 0.000 34
2003 15 0.1814 2.249 0.000 20 0.0442 2.345 0.000 8 0.0455 2.210 0.000 8
2003 18 0.2667 1.014 0.843 28 0.0538 1.562 0.000 17 0.0532 1.595 0.000 16
2003 20 0.1207 4.983 0.000 11 0.0505 1.754 0.001 15 0.0513 1.691 0.001 15
2003 21 0.2774 0.940 0.705 32 0.0699 0.910 0.587 27 0.0769 0.751 0.117 33
2003 22 0.1083 6.182 0.000 8 0.0408 2.679 0.001 3 0.0408 2.671 0.001 3
2003 24 0.1167 5.337 0.000 10 0.0441 2.301 0.000 7 0.0428 2.433 0.000 4
2003 25 0.2657 1.024 0.859 27 0.0669 0.995 0.936 25 0.0663 1.011 0.950 24
2003 26 0.2101 1.670 0.000 24 0.0652 1.044 0.491 23 0.0643 1.073 0.254 23
2003 27 0.1944 1.916 0.006 22 0.0568 1.381 0.163 20 0.0570 1.370 0.173 20
2003 30 0.1297 4.345 0.000 13 0.0504 1.768 0.000 14 0.0505 1.751 0.000 13
2003 31 0.0758 12.687 0.000 3 0.0467 2.056 0.000 11 0.0473 2.004 0.000 10
2003 32 0.0911 8.778 0.000 4 0.0537 1.552 0.000 16 0.0555 1.447 0.003 18
2003 33 0.1212 4.986 0.000 12 0.0461 2.117 0.000 10 0.0457 2.147 0.000 9
2003 34 0.1162 5.483 0.000 9 0.0494 1.852 0.000 13 0.0478 1.975 0.000 11
2003 35 0.1685 2.634 0.000 17 0.0723 0.843 0.001 29 0.0727 0.831 0.000 30
2003 36 0.1052 6.661 0.000 7 0.0586 1.304 0.001 21 0.0612 1.190 0.030 22
2003 37 0.1527 3.125 0.000 15 0.0988 0.450 0.000 36 0.0973 0.463 0.000 36
2003 38 0.0656 16.836 0.000 2 0.0438 2.329 0.003 6 0.0439 2.314 0.003 5
2003 39 0.1760 2.385 0.000 19 0.0596 1.264 0.001 22 0.0600 1.242 0.002 21
2003 40 0.2287 1.439 0.000 25 0.0566 1.449 0.000 19 0.0558 1.491 0.000 19
2003 49 0.3561 0.462 0.000 36 0.0694 0.916 0.044 26 0.0697 0.907 0.024 27
2003 59 0.1580 2.976 0.000 16 0.0449 2.318 0.000 9 0.0455 2.251 0.000 7
2003 61 0.2645 1.032 0.725 26 0.0480 1.956 0.000 12 0.0485 1.910 0.000 12
2003 64 0.1889 2.033 0.000 21 0.0729 0.837 0.174 31 0.0722 0.851 0.218 29
2003 69 0.2719 0.978 0.727 29 0.0763 0.755 0.000 32 0.0764 0.753 0.000 31
2003 70 0.0521 26.701 0.000 1 0.0311 4.623 0.000 1 0.0257 6.731 0.000 1
2003 71 0.1419 3.611 0.000 14 0.0435 2.358 0.000 5 0.0449 2.209 0.000 6
2003 74 0.3123 0.715 0.000 33 0.1041 0.363 0.000 37 0.1036 0.366 0.000 37
2003 75 0.3881 0.463 0.000 37 0.0540 1.534 0.000 18 0.0510 1.716 0.000 14
2003 76 0.3306 0.659 0.005 34 0.0727 0.842 0.252 30 0.0717 0.863 0.326 28
2003 79 0.2765 0.944 0.428 30 0.0712 0.872 0.062 28 0.0667 0.999 0.973 26
2003 81 0.2766 0.940 0.428 31 0.0653 1.043 0.622 24 0.0665 1.004 0.983 25
2003 89 0.3404 0.607 0.000 35 0.0949 0.473 0.000 34 0.0964 0.456 0.000 35
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2004 1 0.1394 3.939 0.000 11 0.0826 0.741 0.236 33 0.0841 0.722 0.199 33
2004 6 0.1731 2.554 0.036 22 0.0835 0.726 0.297 35 0.0876 0.665 0.189 36
2004 8 0.1516 3.329 0.028 16 0.1469 0.234 0.000 43 0.1567 0.207 0.000 43
2004 10 0.0983 7.933 0.000 8 0.1104 0.413 0.000 41 0.1071 0.443 0.000 40
2004 15 0.1591 3.108 0.000 18 0.0448 2.611 0.000 4 0.0484 2.245 0.000 6
2004 18 0.2617 1.117 0.097 33 0.0577 1.544 0.000 12 0.0577 1.554 0.000 11
2004 20 0.0793 12.221 0.000 2 0.0442 2.599 0.000 3 0.0422 2.882 0.000 3
2004 21 0.2602 1.129 0.627 32 0.0649 1.204 0.441 23 0.0657 1.185 0.483 23
2004 22 0.1402 3.896 0.000 12 0.0346 4.228 0.000 1 0.0359 3.964 0.000 1
2004 24 0.0919 9.100 0.000 7 0.0399 3.193 0.000 2 0.0412 3.021 0.000 2
2004 25 0.1534 3.268 0.000 17 0.0701 1.030 0.870 26 0.0728 0.964 0.759 26
2004 26 0.2071 1.821 0.000 26 0.0763 0.859 0.008 29 0.0775 0.839 0.002 31
2004 27 0.1620 2.918 0.000 20 0.0606 1.378 0.165 15 0.0584 1.498 0.081 13
2004 29 0.1654 2.835 0.000 21 0.0902 0.612 0.000 36 0.0854 0.693 0.000 34
2004 30 0.1491 3.472 0.000 15 0.0621 1.318 0.010 20 0.0608 1.389 0.002 15
2004 31 0.0912 9.276 0.000 6 0.0619 1.320 0.018 19 0.0632 1.278 0.037 21
2004 32 0.0822 11.391 0.000 3 0.0525 1.849 0.000 11 0.0580 1.526 0.001 12
2004 33 0.1061 6.886 0.000 10 0.0608 1.376 0.001 16 0.0611 1.373 0.001 17
2004 34 0.1431 3.830 0.000 14 0.0678 1.103 0.153 25 0.0675 1.127 0.083 24
2004 35 0.1415 3.900 0.000 13 0.0662 1.159 0.049 24 0.0675 1.125 0.115 25
2004 36 0.0887 9.885 0.000 5 0.0516 1.919 0.000 9 0.0535 1.800 0.000 10
2004 37 0.1592 3.041 0.000 19 0.0993 0.507 0.000 38 0.0976 0.530 0.000 38
2004 38 0.0838 10.907 0.000 4 0.0611 1.359 0.128 17 0.0620 1.329 0.158 18
2004 39 0.1847 2.290 0.000 24 0.0724 0.966 0.580 28 0.0742 0.926 0.233 28
2004 40 0.2439 1.329 0.000 28 0.0626 1.337 0.000 21 0.0628 1.344 0.000 20
2004 49 0.3466 0.563 0.000 39 0.0639 1.258 0.000 22 0.0633 1.296 0.000 22
2004 50 0.4731 0.320 0.000 43 0.0718 0.981 0.844 27 0.0754 0.898 0.357 29
2004 59 0.1936 2.074 0.000 25 0.0522 1.930 0.000 10 0.0517 1.985 0.000 8
2004 60 0.3015 0.816 0.000 37 0.0904 0.584 0.000 37 0.0908 0.585 0.000 37
2004 61 0.2508 1.217 0.023 29 0.0616 1.342 0.001 18 0.0595 1.451 0.000 14
2004 64 0.2535 1.190 0.253 31 0.0830 0.733 0.019 34 0.0865 0.680 0.003 35
2004 69 0.2123 1.710 0.000 27 0.0580 1.514 0.000 13 0.0627 1.306 0.002 19
2004 70 0.0442 39.217 0.000 1 0.0471 2.290 0.000 6 0.0443 2.606 0.000 4
2004 71 0.1770 2.451 0.000 23 0.0514 1.920 0.000 8 0.0500 2.053 0.000 7
2004 73 0.2523 1.202 0.648 30 0.0509 1.954 0.073 7 0.0520 1.894 0.086 9
2004 74 0.3259 0.708 0.000 38 0.1088 0.410 0.000 40 0.1107 0.399 0.000 41
2004 75 0.4499 0.359 0.000 42 0.0458 2.433 0.000 5 0.0457 2.459 0.000 5
2004 76 0.3947 0.485 0.000 41 0.0777 0.837 0.203 30 0.0737 0.940 0.639 27
2004 77 0.0995 7.750 0.000 9 0.0596 1.425 0.018 14 0.0610 1.373 0.034 16
2004 79 0.2804 0.971 0.703 34 0.0781 0.822 0.013 31 0.0767 0.862 0.060 30
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2004 80 0.2877 0.923 0.672 36 0.1288 0.303 0.000 42 0.1332 0.286 0.000 42
2004 85 0.2814 0.965 0.824 35 0.0787 0.816 0.376 32 0.0779 0.843 0.449 32
2004 89 0.3546 0.593 0.000 40 0.1026 0.463 0.000 39 0.0989 0.506 0.000 39

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2005 1 0.1143 5.448 0.000 8 0.0688 1.081 0.899 27 0.0676 1.144 0.767 23
2005 6 0.1930 1.908 0.127 25 0.0928 0.594 0.084 35 0.0954 0.574 0.066 37
2005 8 0.1212 4.842 0.008 10 0.0613 1.363 0.613 18 0.0691 1.094 0.962 25
2005 10 0.1406 3.601 0.000 15 0.1223 0.339 0.000 43 0.1293 0.309 0.000 43
2005 15 0.1714 2.474 0.000 22 0.0458 2.517 0.000 4 0.0466 2.479 0.000 3
2005 18 0.2711 0.962 0.541 31 0.0559 1.663 0.000 13 0.0559 1.700 0.000 13
2005 20 0.0754 12.548 0.000 2 0.0536 1.788 0.001 10 0.0522 1.926 0.000 9
2005 21 0.2772 0.925 0.669 32 0.0714 1.004 0.955 28 0.0775 0.871 0.480 32
2005 22 0.1398 3.644 0.000 14 0.0447 2.572 0.001 3 0.0450 2.588 0.001 2
2005 24 0.1079 6.143 0.000 7 0.0386 3.457 0.000 1 0.0437 2.754 0.000 1
2005 25 0.1174 5.193 0.000 9 0.0633 1.279 0.104 20 0.0623 1.348 0.049 19
2005 26 0.2046 1.734 0.000 26 0.0717 0.991 0.864 29 0.0717 1.012 0.860 28
2005 27 0.1698 2.469 0.000 21 0.0509 1.976 0.006 8 0.0543 1.775 0.020 10
2005 29 0.1641 2.679 0.000 19 0.0834 0.728 0.000 34 0.0864 0.692 0.000 34
2005 30 0.1227 4.774 0.000 11 0.0658 1.185 0.108 21 0.0672 1.161 0.157 22
2005 31 0.0949 7.975 0.000 4 0.0736 0.939 0.542 33 0.0730 0.974 0.784 29
2005 32 0.1023 6.850 0.000 6 0.0726 0.971 0.765 30 0.0707 1.044 0.734 26
2005 33 0.1283 4.376 0.000 12 0.0576 1.556 0.000 15 0.0580 1.562 0.000 14
2005 34 0.1371 3.880 0.000 13 0.0669 1.148 0.045 23 0.0671 1.165 0.026 21
2005 35 0.1413 3.631 0.000 17 0.0733 0.951 0.476 32 0.0743 0.945 0.426 30
2005 36 0.0891 9.094 0.000 3 0.0537 1.796 0.000 11 0.0558 1.692 0.000 12
2005 37 0.1820 2.159 0.000 23 0.0933 0.583 0.000 36 0.0956 0.566 0.000 38
2005 38 0.0950 7.900 0.000 5 0.0562 1.625 0.019 14 0.0589 1.510 0.045 15
2005 39 0.1649 2.673 0.000 20 0.0681 1.108 0.140 25 0.0716 1.020 0.780 27
2005 40 0.2349 1.332 0.000 29 0.0587 1.562 0.000 16 0.0591 1.575 0.000 16
2005 49 0.3535 0.484 0.000 40 0.0675 1.134 0.013 24 0.0686 1.117 0.028 24
2005 50 0.4482 0.331 0.000 43 0.0733 0.953 0.676 31 0.0762 0.900 0.381 31
2005 59 0.1579 2.934 0.000 18 0.0538 1.836 0.000 12 0.0548 1.799 0.000 11
2005 60 0.2869 0.837 0.000 36 0.0978 0.490 0.000 38 0.0984 0.496 0.000 40
2005 61 0.2841 0.876 0.106 33 0.0630 1.296 0.004 19 0.0606 1.429 0.000 17
2005 64 0.2306 1.339 0.054 28 0.0999 0.509 0.000 40 0.0992 0.527 0.000 41
2005 69 0.2198 1.479 0.000 27 0.0604 1.412 0.000 17 0.0610 1.415 0.000 18
2005 70 0.0660 16.308 0.000 1 0.0525 1.865 0.002 9 0.0498 2.117 0.000 7
2005 71 0.1409 3.596 0.000 16 0.0505 2.020 0.000 7 0.0478 2.301 0.000 4
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2005 73 0.2843 0.879 0.648 34 0.0492 2.118 0.136 6 0.0512 1.992 0.170 8
2005 74 0.2846 0.872 0.075 35 0.1000 0.498 0.000 41 0.1021 0.487 0.000 42
2005 75 0.3814 0.475 0.000 41 0.0482 2.221 0.000 5 0.0491 2.179 0.000 6
2005 76 0.3366 0.622 0.001 39 0.1014 0.495 0.000 42 0.0935 0.595 0.000 35
2005 77 0.1907 1.957 0.000 24 0.0443 2.629 0.000 2 0.0481 2.270 0.000 5
2005 79 0.2642 1.017 0.872 30 0.0669 1.144 0.138 22 0.0654 1.221 0.028 20
2005 80 0.3336 0.637 0.025 38 0.0682 1.101 0.727 26 0.0842 0.736 0.130 33
2005 85 0.3999 0.442 0.000 42 0.0955 0.560 0.009 37 0.0949 0.579 0.015 36
2005 89 0.3023 0.769 0.000 37 0.0996 0.498 0.000 39 0.0981 0.527 0.000 39

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2006 1 0.1236 4.621 0.000 10 0.0679 1.168 0.661 23 0.0676 1.199 0.597 25
2006 6 0.1795 2.190 0.043 23 0.0827 0.786 0.379 32 0.0824 0.806 0.426 31
2006 8 0.1638 2.631 0.110 21 0.0929 0.623 0.214 36 0.0914 0.655 0.264 35
2006 10 0.1152 5.326 0.000 8 0.1208 0.366 0.000 43 0.1240 0.353 0.000 43
2006 15 0.1764 2.320 0.000 22 0.0527 1.982 0.000 10 0.0541 1.915 0.000 9
2006 18 0.2619 1.027 0.701 32 0.0563 1.721 0.000 15 0.0591 1.588 0.000 16
2006 20 0.0802 11.007 0.000 3 0.0381 3.728 0.000 2 0.0362 4.198 0.000 2
2006 21 0.2708 0.961 0.796 33 0.0529 1.926 0.006 11 0.0556 1.775 0.015 12
2006 22 0.1099 5.851 0.000 6 0.0499 2.159 0.004 6 0.0575 1.655 0.052 14
2006 24 0.0851 9.802 0.000 5 0.0491 2.242 0.000 5 0.0506 2.146 0.000 5
2006 25 0.1497 3.162 0.000 15 0.0532 1.909 0.000 13 0.0544 1.853 0.000 11
2006 26 0.1996 1.808 0.000 27 0.0784 0.867 0.013 30 0.0784 0.881 0.028 30
2006 27 0.1621 2.688 0.000 20 0.0510 2.073 0.005 9 0.0537 1.903 0.013 8
2006 29 0.1433 3.498 0.000 14 0.0842 0.751 0.000 33 0.0864 0.725 0.000 32
2006 30 0.1596 2.796 0.000 19 0.0666 1.214 0.070 22 0.0646 1.318 0.010 21
2006 31 0.0767 12.118 0.000 2 0.0597 1.509 0.000 17 0.0605 1.498 0.001 18
2006 32 0.1112 5.748 0.000 7 0.0766 0.914 0.416 29 0.0876 0.708 0.002 33
2006 33 0.1194 5.020 0.000 9 0.0640 1.318 0.005 20 0.0657 1.273 0.013 22
2006 34 0.1500 3.211 0.000 16 0.0682 1.159 0.033 25 0.0695 1.134 0.068 27
2006 35 0.1521 3.104 0.000 17 0.0789 0.861 0.038 31 0.0782 0.891 0.112 29
2006 36 0.0848 9.963 0.000 4 0.0531 1.932 0.000 12 0.0559 1.767 0.000 13
2006 37 0.1953 1.860 0.000 26 0.1136 0.409 0.000 42 0.1145 0.410 0.000 41
2006 38 0.1423 3.491 0.000 13 0.0690 1.130 0.526 27 0.0670 1.220 0.291 24
2006 39 0.1375 3.833 0.000 12 0.0651 1.279 0.000 21 0.0694 1.140 0.058 26
2006 40 0.2378 1.284 0.000 29 0.0599 1.572 0.000 18 0.0610 1.540 0.000 19
2006 49 0.3452 0.505 0.000 39 0.0687 1.150 0.008 26 0.0666 1.252 0.000 23
2006 50 0.4937 0.269 0.000 43 0.0681 1.163 0.282 24 0.0701 1.115 0.441 28
2006 59 0.1840 2.127 0.000 24 0.0537 1.941 0.000 14 0.0541 1.939 0.000 10
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2006 60 0.2581 1.054 0.260 31 0.0947 0.561 0.000 37 0.0949 0.570 0.000 37
2006 61 0.2522 1.109 0.239 30 0.0696 1.109 0.236 28 0.0613 1.465 0.000 20
2006 64 0.2134 1.552 0.005 28 0.0910 0.647 0.001 35 0.0927 0.633 0.000 36
2006 69 0.1898 1.977 0.000 25 0.0576 1.636 0.000 16 0.0583 1.624 0.000 15
2006 70 0.0600 19.587 0.000 1 0.0508 2.087 0.000 8 0.0507 2.131 0.000 7
2006 71 0.1531 3.023 0.000 18 0.0478 2.360 0.000 3 0.0472 2.463 0.000 3
2006 73 0.2883 0.848 0.516 35 0.0294 6.223 0.000 1 0.0328 5.097 0.000 1
2006 74 0.3122 0.713 0.000 36 0.1107 0.422 0.000 40 0.1112 0.426 0.000 40
2006 75 0.3913 0.446 0.000 41 0.0481 2.342 0.000 4 0.0491 2.286 0.000 4
2006 76 0.3322 0.634 0.001 38 0.0862 0.721 0.016 34 0.0896 0.679 0.004 34
2006 77 0.1356 3.848 0.000 11 0.0507 2.098 0.000 7 0.0507 2.140 0.000 6
2006 79 0.2879 0.848 0.057 34 0.0628 1.370 0.001 19 0.0591 1.572 0.000 17
2006 80 0.3535 0.562 0.003 40 0.1129 0.420 0.000 41 0.1178 0.392 0.000 42
2006 85 0.4384 0.365 0.000 42 0.0980 0.559 0.011 38 0.0962 0.590 0.023 38
2006 89 0.3142 0.702 0.000 37 0.1051 0.466 0.000 39 0.1046 0.480 0.000 39

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2007 1 0.4285 0.398 0.000 41 0.0922 0.612 0.062 37 0.0768 0.891 0.624 32
2007 6 0.1512 3.205 0.014 20 0.0556 1.685 0.255 14 0.0531 1.864 0.174 11
2007 8 0.1503 3.244 0.073 17 0.1187 0.369 0.011 43 0.1261 0.330 0.004 43
2007 10 0.1126 5.787 0.000 9 0.1089 0.437 0.000 42 0.1055 0.471 0.000 41
2007 15 0.1510 3.301 0.000 18 0.0442 2.754 0.000 9 0.0456 2.616 0.000 8
2007 18 0.2859 0.888 0.065 32 0.0559 1.691 0.000 15 0.0550 1.770 0.000 13
2007 20 0.0811 11.171 0.000 4 0.0423 2.919 0.000 7 0.0463 2.461 0.000 9
2007 21 0.2359 1.316 0.229 28 0.0691 1.089 0.735 24 0.0754 0.925 0.653 28
2007 22 0.1288 4.425 0.000 14 0.0360 4.032 0.000 4 0.0380 3.638 0.000 4
2007 24 0.0991 7.497 0.000 7 0.0350 4.277 0.000 3 0.0372 3.826 0.000 3
2007 25 0.1154 5.522 0.000 10 0.0416 3.015 0.000 6 0.0419 3.003 0.000 6
2007 26 0.1855 2.184 0.000 24 0.0761 0.891 0.049 31 0.0766 0.888 0.042 31
2007 27 0.1569 2.979 0.000 22 0.0513 1.980 0.007 11 0.0514 1.993 0.007 10
2007 29 0.1416 3.720 0.000 16 0.0915 0.610 0.000 36 0.0898 0.642 0.000 35
2007 30 0.1260 4.664 0.000 13 0.0571 1.605 0.000 17 0.0589 1.526 0.000 19
2007 31 0.0811 11.252 0.000 3 0.0569 1.613 0.000 16 0.0591 1.508 0.001 20
2007 32 0.0890 9.303 0.000 5 0.0714 1.019 0.911 27 0.0733 0.979 0.829 26
2007 33 0.1172 5.413 0.000 11 0.0585 1.531 0.000 19 0.0587 1.537 0.000 18
2007 34 0.1115 6.078 0.000 8 0.0728 0.977 0.707 28 0.0729 0.984 0.786 25
2007 35 0.1394 3.845 0.000 15 0.0707 1.042 0.612 25 0.0751 0.930 0.332 27
2007 36 0.0966 7.983 0.000 6 0.0521 1.939 0.000 12 0.0546 1.785 0.000 12
2007 37 0.1538 3.125 0.000 21 0.0956 0.563 0.000 38 0.0954 0.572 0.000 38
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2007 38 0.0739 13.430 0.000 2 0.0510 2.007 0.001 10 0.0561 1.675 0.016 14
2007 39 0.1713 2.553 0.000 23 0.0684 1.118 0.110 23 0.0688 1.115 0.120 22
2007 40 0.2478 1.219 0.000 30 0.0641 1.304 0.000 21 0.0606 1.497 0.000 21
2007 49 0.3521 0.509 0.000 37 0.0729 0.977 0.635 29 0.0756 0.915 0.077 29
2007 50 0.4986 0.274 0.000 43 0.0757 0.908 0.445 30 0.0779 0.865 0.255 33
2007 59 0.1909 2.052 0.000 25 0.0573 1.636 0.000 18 0.0581 1.605 0.000 16
2007 60 0.2451 1.229 0.000 29 0.0971 0.508 0.000 39 0.0969 0.517 0.000 39
2007 61 0.2924 0.852 0.046 34 0.0780 0.850 0.043 32 0.0756 0.917 0.280 30
2007 64 0.2840 0.907 0.467 31 0.0714 1.022 0.920 26 0.0693 1.096 0.572 23
2007 69 0.2063 1.734 0.000 26 0.0668 1.170 0.085 22 0.0697 1.083 0.383 24
2007 70 0.0476 32.391 0.000 1 0.0346 4.361 0.000 2 0.0334 4.719 0.000 2
2007 71 0.1512 3.221 0.000 19 0.0438 2.725 0.000 8 0.0436 2.777 0.000 7
2007 73 0.4739 0.325 0.000 42 0.0538 1.799 0.095 13 0.0587 1.530 0.226 17
2007 74 0.3503 0.583 0.000 36 0.1013 0.493 0.000 40 0.1038 0.474 0.000 40
2007 75 0.4239 0.392 0.000 40 0.0392 3.427 0.000 5 0.0398 3.345 0.000 5
2007 76 0.3572 0.568 0.000 38 0.0899 0.641 0.001 35 0.0902 0.643 0.001 36
2007 77 0.1192 5.173 0.000 12 0.0331 4.795 0.000 1 0.0312 5.454 0.000 1
2007 79 0.2915 0.858 0.081 33 0.0611 1.398 0.001 20 0.0574 1.605 0.000 15
2007 80 0.2358 1.318 0.211 27 0.1030 0.488 0.000 41 0.1061 0.464 0.000 42
2007 85 0.3986 0.459 0.000 39 0.0827 0.760 0.218 33 0.0841 0.743 0.183 34
2007 89 0.3150 0.727 0.000 35 0.0897 0.632 0.000 34 0.0920 0.606 0.000 37

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2008 1 0.1231 4.614 0.000 12 0.0910 0.643 0.108 36 0.0847 0.754 0.300 34
2008 6 0.1689 2.450 0.038 20 0.0619 1.393 0.443 17 0.0613 1.441 0.394 17
2008 8 0.1948 1.841 0.182 26 0.1173 0.387 0.002 42 0.1195 0.378 0.001 43
2008 10 0.1262 4.393 0.000 13 0.1123 0.420 0.000 41 0.0904 0.660 0.041 36
2008 15 0.1594 2.822 0.000 17 0.0494 2.243 0.000 8 0.0498 2.251 0.000 6
2008 18 0.2572 1.052 0.459 31 0.0574 1.644 0.000 13 0.0582 1.623 0.000 14
2008 20 0.0810 10.674 0.000 2 0.0429 2.904 0.000 3 0.0457 2.603 0.000 4
2008 21 0.3311 0.634 0.014 37 0.0652 1.254 0.323 20 0.0724 1.032 0.932 27
2008 22 0.0931 8.063 0.000 4 0.0472 2.393 0.003 5 0.0509 2.095 0.010 8
2008 24 0.0985 7.238 0.000 6 0.0343 4.544 0.000 1 0.0367 4.044 0.000 1
2008 25 0.1299 4.155 0.000 14 0.0684 1.139 0.446 27 0.0745 0.977 0.839 29
2008 26 0.1825 2.148 0.000 24 0.0679 1.160 0.018 26 0.0704 1.095 0.147 26
2008 27 0.1781 2.204 0.003 23 0.0540 1.828 0.019 11 0.0551 1.783 0.025 12
2008 29 0.1768 2.259 0.000 22 0.0867 0.697 0.000 34 0.0887 0.675 0.000 35
2008 30 0.1407 3.559 0.000 16 0.0623 1.377 0.004 18 0.0642 1.319 0.012 20
2008 31 0.1014 6.850 0.000 7 0.0699 1.091 0.455 28 0.0696 1.117 0.341 25
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2008 32 0.0856 9.586 0.000 3 0.0747 0.953 0.659 30 0.0759 0.938 0.565 30
2008 33 0.1131 5.534 0.000 10 0.0666 1.204 0.049 25 0.0673 1.199 0.054 22
2008 34 0.1099 5.947 0.000 9 0.0733 0.993 0.894 29 0.0727 1.026 0.712 28
2008 35 0.1166 5.231 0.000 11 0.0762 0.912 0.218 31 0.0764 0.923 0.287 31
2008 36 0.1020 6.804 0.000 8 0.0610 1.436 0.000 15 0.0641 1.325 0.001 19
2008 37 0.1909 1.927 0.000 25 0.0781 0.872 0.207 32 0.0779 0.891 0.285 32
2008 38 0.0980 7.284 0.000 5 0.0555 1.734 0.013 12 0.0549 1.796 0.009 11
2008 39 0.1637 2.664 0.000 19 0.0666 1.209 0.007 24 0.0677 1.186 0.014 23
2008 40 0.2339 1.313 0.000 29 0.0659 1.259 0.000 22 0.0652 1.314 0.000 21
2008 49 0.3475 0.486 0.000 39 0.0665 1.220 0.000 23 0.0684 1.168 0.005 24
2008 50 0.4546 0.315 0.000 43 0.0641 1.298 0.064 19 0.0635 1.344 0.036 18
2008 59 0.1604 2.793 0.000 18 0.0490 2.316 0.000 7 0.0514 2.135 0.000 9
2008 60 0.2505 1.105 0.030 30 0.1009 0.471 0.000 39 0.1012 0.477 0.000 40
2008 61 0.2629 1.008 0.949 32 0.0655 1.247 0.015 21 0.0604 1.494 0.000 16
2008 64 0.2059 1.649 0.002 27 0.0894 0.664 0.002 35 0.0972 0.570 0.000 37
2008 69 0.2197 1.454 0.000 28 0.0496 2.195 0.000 9 0.0514 2.073 0.000 10
2008 70 0.0544 23.596 0.000 1 0.0485 2.269 0.000 6 0.0487 2.292 0.000 5
2008 71 0.1367 3.760 0.000 15 0.0497 2.171 0.000 10 0.0499 2.187 0.000 7
2008 73 0.3715 0.505 0.010 40 0.0441 2.748 0.007 4 0.0433 2.895 0.005 3
2008 74 0.2942 0.798 0.005 35 0.0978 0.545 0.000 37 0.0993 0.537 0.000 39
2008 75 0.3721 0.492 0.000 41 0.0583 1.572 0.000 14 0.0574 1.647 0.000 13
2008 76 0.3462 0.577 0.000 38 0.0784 0.865 0.310 33 0.0781 0.886 0.396 33
2008 77 0.1690 2.450 0.000 21 0.0408 3.215 0.000 2 0.0432 2.920 0.000 2
2008 79 0.2691 0.963 0.661 33 0.0612 1.429 0.000 16 0.0594 1.545 0.000 15
2008 80 0.2835 0.868 0.414 34 0.1103 0.435 0.000 40 0.1111 0.436 0.000 41
2008 85 0.3747 0.495 0.000 42 0.1225 0.352 0.000 43 0.1181 0.386 0.000 42
2008 89 0.3053 0.736 0.000 36 0.0983 0.528 0.000 38 0.0988 0.531 0.000 38

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2009 1 0.1652 2.823 0.000 20 0.1029 0.477 0.000 40 0.1080 0.433 0.000 44
2009 8 0.2717 1.042 0.979 31 0.1047 0.462 0.017 42 0.1117 0.405 0.005 45
2009 10 0.1373 4.090 0.000 14 0.1128 0.395 0.000 45 0.1048 0.458 0.000 41
2009 15 0.1569 3.227 0.000 19 0.0439 2.728 0.000 5 0.0461 2.466 0.000 4
2009 18 0.2668 1.078 0.279 30 0.0636 1.263 0.001 20 0.0645 1.226 0.004 20
2009 20 0.2007 1.918 0.000 26 0.0514 1.929 0.000 11 0.0516 1.911 0.000 11
2009 22 0.1116 6.193 0.000 10 0.0527 1.826 0.010 12 0.0579 1.515 0.070 13
2009 24 0.1110 6.276 0.000 9 0.0409 3.038 0.000 3 0.0435 2.683 0.000 3
2009 25 0.1433 3.763 0.000 17 0.0735 0.937 0.641 30 0.0766 0.863 0.313 31
2009 26 0.1904 2.174 0.000 25 0.0734 0.935 0.266 28 0.0739 0.920 0.171 28
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2009 27 0.3083 0.809 0.271 34 0.0497 2.053 0.003 9 0.0486 2.152 0.002 6
2009 29 0.1385 4.080 0.000 15 0.0844 0.702 0.000 34 0.0832 0.723 0.000 34
2009 30 0.1096 6.478 0.000 8 0.0556 1.652 0.000 13 0.0589 1.466 0.001 16
2009 31 0.0746 13.916 0.000 3 0.0602 1.401 0.006 16 0.0598 1.420 0.005 17
2009 32 0.1023 7.397 0.000 7 0.0735 0.938 0.570 29 0.0760 0.876 0.251 30
2009 33 0.1005 7.719 0.000 6 0.0512 1.949 0.000 10 0.0504 2.013 0.000 9
2009 34 0.1142 5.990 0.000 11 0.0730 0.946 0.474 27 0.0718 0.978 0.766 26
2009 35 0.1229 5.186 0.000 12 0.0666 1.147 0.103 23 0.0653 1.193 0.037 21
2009 36 0.0955 8.566 0.000 5 0.0573 1.558 0.000 15 0.0600 1.419 0.000 18
2009 37 0.1813 2.359 0.000 21 0.0984 0.517 0.000 37 0.0974 0.527 0.000 37
2009 38 0.1308 4.514 0.000 13 0.0729 0.954 0.732 26 0.0691 1.060 0.763 24
2009 39 0.1540 3.328 0.000 18 0.0776 0.834 0.006 32 0.0771 0.847 0.012 32
2009 40 0.2446 1.324 0.000 28 0.0609 1.422 0.000 18 0.0584 1.557 0.000 15
2009 49 0.3561 0.531 0.000 40 0.0714 0.993 0.890 25 0.0744 0.910 0.079 29
2009 50 0.4721 0.322 0.000 43 0.0995 0.507 0.000 39 0.1007 0.494 0.000 39
2009 51 0.0879 10.030 0.000 4 0.0684 1.084 0.601 24 0.0688 1.071 0.659 23
2009 59 0.1897 2.194 0.000 24 0.0495 2.158 0.000 7 0.0516 1.980 0.000 10
2009 60 0.2642 1.099 0.043 29 0.0951 0.515 0.000 36 0.0940 0.529 0.000 36
2009 61 0.3321 0.689 0.000 38 0.0623 1.314 0.002 19 0.0611 1.364 0.000 19
2009 64 0.1414 3.863 0.000 16 0.0660 1.165 0.365 22 0.0739 0.927 0.589 27
2009 69 0.2303 1.458 0.000 27 0.0493 2.109 0.000 6 0.0502 2.036 0.000 8
2009 70 0.0540 26.486 0.000 1 0.0496 2.065 0.000 8 0.0499 2.040 0.000 7
2009 71 0.1879 2.189 0.000 23 0.0557 1.641 0.001 14 0.0565 1.593 0.002 12
2009 73 0.4991 0.307 0.000 45 0.0298 5.712 0.000 1 0.0304 5.490 0.000 1
2009 74 0.3579 0.596 0.000 41 0.1032 0.472 0.000 41 0.1024 0.480 0.000 40
2009 75 0.4756 0.324 0.000 44 0.0655 1.181 0.146 21 0.0688 1.068 0.572 22
2009 76 0.4216 0.425 0.000 42 0.0767 0.861 0.270 31 0.0704 1.022 0.918 25
2009 77 0.1869 2.209 0.000 22 0.0317 5.091 0.000 2 0.0337 4.488 0.000 2
2009 79 0.3118 0.787 0.008 36 0.0607 1.382 0.001 17 0.0582 1.503 0.000 14
2009 80 0.2905 0.911 0.573 33 0.0993 0.512 0.000 38 0.1001 0.503 0.000 38
2009 82 0.0738 14.178 0.000 2 0.0433 2.724 0.000 4 0.0474 2.263 0.000 5
2009 83 0.3520 0.614 0.000 39 0.1091 0.418 0.000 44 0.1066 0.438 0.000 43
2009 85 0.3116 0.791 0.204 35 0.1065 0.444 0.000 43 0.1056 0.452 0.000 42
2009 86 0.2746 1.019 0.994 32 0.0941 0.571 0.010 35 0.0934 0.580 0.012 35
2009 89 0.3209 0.735 0.000 37 0.0830 0.723 0.000 33 0.0829 0.724 0.000 33
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1983 1 0.0608 1.063 0.982 19 0.0459 0.764 0.398 32
1983 6 0.0199 9.968 0.000 1 0.0191 4.426 0.003 2
1983 8 0.0593 1.120 0.816 16 0.0325 1.524 0.271 9
1983 10 0.0751 0.695 0.061 34 0.0482 0.690 0.056 34
1983 15 0.0432 2.194 0.000 4 0.0246 2.781 0.000 3
1983 18 0.0660 0.897 0.170 26 0.0424 0.890 0.141 26
1983 20 0.0482 1.704 0.000 7 0.0367 1.196 0.159 14
1983 21 0.0678 0.853 0.406 28 0.0433 0.856 0.414 28
1983 22 0.0399 2.475 0.001 3 0.0292 1.886 0.014 5
1983 24 0.0732 0.729 0.018 33 0.0552 0.521 0.000 37
1983 25 0.0635 0.973 0.825 23 0.0312 1.664 0.006 7
1983 26 0.0670 0.856 0.014 27 0.0370 1.180 0.014 15
1983 27 0.0465 1.822 0.005 5 0.0366 1.205 0.368 13
1983 30 0.0621 1.017 0.903 21 0.0426 0.881 0.218 27
1983 31 0.0513 1.492 0.001 9 0.0423 0.892 0.282 25
1983 32 0.0682 0.841 0.160 29 0.0408 0.966 0.755 22
1983 33 0.0609 1.062 0.581 20 0.0389 1.066 0.558 18
1983 34 0.0624 1.011 0.911 22 0.0393 1.046 0.587 19
1983 35 0.0718 0.731 0.000 32 0.0401 0.982 0.800 20
1983 36 0.0526 1.432 0.001 12 0.0293 1.904 0.000 6
1983 37 0.0757 0.680 0.010 35 0.0442 0.822 0.195 30
1983 38 0.0542 1.340 0.279 13 0.0441 0.826 0.367 29
1983 39 0.0643 0.947 0.554 24 0.0418 0.916 0.346 24
1983 40 0.0526 1.491 0.000 11 0.0342 1.436 0.000 11
1983 49 0.0709 0.762 0.000 30 0.0533 0.532 0.000 36
1983 59 0.0467 1.844 0.000 6 0.0323 1.581 0.000 8
1983 61 0.0502 1.577 0.000 8 0.0334 1.455 0.001 10
1983 64 0.0515 1.489 0.002 10 0.0372 1.160 0.240 16
1983 69 0.0564 1.245 0.028 15 0.0361 1.243 0.029 12
1983 70 0.0212 8.772 0.000 2 0.0125 10.335 0.000 1
1983 71 0.0548 1.308 0.252 14 0.0290 1.915 0.007 4
1983 74 0.0714 0.766 0.024 31 0.0386 1.079 0.579 17
1983 75 0.0647 0.929 0.445 25 0.0524 0.570 0.000 35
1983 76 0.0594 1.114 0.868 17 0.0445 0.811 0.475 31
1983 79 0.0597 1.104 0.379 18 0.0408 0.965 0.710 23
1983 81 0.0818 0.576 0.000 37 0.0405 0.978 0.853 21
1983 89 0.0782 0.638 0.002 36 0.0472 0.720 0.022 33
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1984 1 0.0625 1.039 0.996 24 0.0464 0.774 0.373 31
1984 6 0.0606 1.106 0.862 20 0.0412 0.982 0.867 25
1984 8 0.0663 0.923 0.732 27 0.0575 0.504 0.026 35
1984 10 0.0615 1.074 0.782 21 0.0347 1.388 0.147 9
1984 15 0.0376 3.011 0.000 2 0.0221 3.597 0.000 2
1984 18 0.0648 0.963 0.621 25 0.0406 1.013 0.895 23
1984 20 0.0523 1.495 0.001 8 0.0394 1.080 0.543 18
1984 21 0.0678 0.882 0.554 28 0.0492 0.688 0.095 32
1984 22 0.0540 1.390 0.272 11 0.0446 0.836 0.431 30
1984 24 0.0546 1.370 0.041 13 0.0397 1.058 0.731 21
1984 25 0.0558 1.307 0.149 15 0.0313 1.713 0.005 5
1984 26 0.0657 0.927 0.225 26 0.0369 1.233 0.002 15
1984 27 0.0420 2.308 0.000 3 0.0304 1.811 0.008 4
1984 30 0.0622 1.049 0.675 23 0.0416 0.963 0.693 26
1984 31 0.0512 1.559 0.000 7 0.0394 1.077 0.546 19
1984 32 0.0573 1.242 0.120 16 0.0371 1.217 0.160 16
1984 33 0.0578 1.220 0.073 18 0.0340 1.453 0.001 8
1984 34 0.0685 0.858 0.043 29 0.0409 0.998 0.966 24
1984 35 0.0775 0.639 0.000 34 0.0439 0.841 0.018 28
1984 36 0.0553 1.335 0.005 14 0.0325 1.597 0.000 6
1984 37 0.0689 0.848 0.266 31 0.0395 1.064 0.737 20
1984 38 0.0488 1.709 0.039 5 0.0438 0.868 0.481 27
1984 39 0.0600 1.131 0.208 19 0.0367 1.244 0.026 14
1984 40 0.0532 1.508 0.000 10 0.0332 1.601 0.000 7
1984 49 0.0725 0.747 0.000 32 0.0563 0.484 0.000 34
1984 59 0.0505 1.624 0.000 6 0.0353 1.359 0.000 12
1984 61 0.0544 1.380 0.005 12 0.0360 1.297 0.022 13
1984 64 0.0485 1.741 0.000 4 0.0350 1.369 0.013 10
1984 69 0.0574 1.239 0.029 17 0.0353 1.351 0.002 11
1984 70 0.0311 4.202 0.000 1 0.0211 3.769 0.000 1
1984 71 0.0523 1.487 0.077 9 0.0250 2.684 0.000 3
1984 74 0.0687 0.856 0.168 30 0.0378 1.170 0.210 17
1984 75 0.0738 0.727 0.001 33 0.0590 0.455 0.000 36
1984 76 0.0779 0.669 0.172 35 0.0443 0.849 0.547 29
1984 79 0.0618 1.064 0.574 22 0.0405 1.018 0.885 22
1984 81 0.0930 0.462 0.000 37 0.0524 0.603 0.001 33
1984 89 0.0925 0.468 0.000 36 0.0642 0.398 0.000 37
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1985 1 0.0822 0.510 0.015 36 0.0700 0.301 0.000 37
1985 6 0.0154 14.532 0.000 1 0.0150 6.597 0.004 2
1985 8 0.0625 0.886 0.652 28 0.0474 0.662 0.196 30
1985 10 0.0710 0.685 0.055 32 0.0477 0.653 0.030 31
1985 15 0.0431 1.926 0.000 5 0.0269 2.127 0.000 5
1985 18 0.0603 0.948 0.483 25 0.0388 0.985 0.825 23
1985 20 0.0420 1.976 0.000 4 0.0297 1.694 0.000 7
1985 21 0.0514 1.310 0.288 15 0.0305 1.602 0.065 9
1985 22 0.0518 1.290 0.432 16 0.0324 1.422 0.270 14
1985 24 0.0592 0.987 0.893 21 0.0438 0.773 0.061 27
1985 25 0.0581 1.022 0.946 19 0.0322 1.435 0.059 12
1985 26 0.0593 0.970 0.625 22 0.0344 1.268 0.000 18
1985 27 0.0340 3.003 0.000 3 0.0221 3.048 0.000 3
1985 30 0.0619 0.900 0.296 27 0.0461 0.692 0.000 29
1985 31 0.0441 1.794 0.000 6 0.0312 1.539 0.000 11
1985 32 0.0468 1.589 0.001 8 0.0338 1.309 0.047 17
1985 33 0.0496 1.414 0.002 11 0.0303 1.638 0.000 8
1985 34 0.0594 0.976 0.738 23 0.0374 1.063 0.462 21
1985 35 0.0720 0.641 0.000 33 0.0453 0.706 0.000 28
1985 36 0.0506 1.355 0.003 13 0.0266 2.122 0.000 4
1985 37 0.0649 0.819 0.165 29 0.0381 1.024 0.919 22
1985 38 0.0497 1.398 0.229 12 0.0405 0.907 0.630 24
1985 39 0.0546 1.165 0.106 18 0.0356 1.177 0.085 19
1985 40 0.0495 1.482 0.000 10 0.0323 1.504 0.000 13
1985 49 0.0698 0.683 0.000 31 0.0533 0.480 0.000 36
1985 59 0.0475 1.566 0.000 9 0.0326 1.423 0.000 15
1985 61 0.0589 0.995 0.939 20 0.0428 0.805 0.030 26
1985 64 0.0467 1.595 0.000 7 0.0361 1.143 0.294 20
1985 69 0.0533 1.225 0.041 17 0.0305 1.614 0.000 10
1985 70 0.0276 4.571 0.000 2 0.0143 7.318 0.000 1
1985 71 0.0604 0.943 0.714 26 0.0285 1.827 0.007 6
1985 74 0.0739 0.624 0.000 34 0.0411 0.876 0.209 25
1985 75 0.0602 0.942 0.508 24 0.0486 0.611 0.000 34
1985 76 0.0782 0.564 0.051 35 0.0531 0.527 0.028 35
1985 79 0.0507 1.355 0.006 14 0.0328 1.393 0.003 16
1985 81 0.0860 0.459 0.000 37 0.0486 0.625 0.001 33
1985 89 0.0652 0.810 0.116 30 0.0484 0.631 0.000 32
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1986 1 0.0686 0.756 0.293 30 0.0509 0.622 0.077 32
1986 6 0.0284 4.398 0.006 1 0.0289 1.939 0.188 6
1986 8 0.0540 1.219 0.673 13 0.0454 0.781 0.400 27
1986 10 0.0604 0.972 0.840 22 0.0459 0.764 0.165 28
1986 15 0.0434 1.949 0.000 5 0.0260 2.485 0.000 2
1986 18 0.0579 1.056 0.508 18 0.0373 1.162 0.066 17
1986 20 0.0543 1.208 0.142 14 0.0391 1.056 0.684 20
1986 21 0.0506 1.390 0.194 12 0.0314 1.637 0.054 9
1986 22 0.0490 1.480 0.133 9 0.0308 1.701 0.044 8
1986 24 0.0610 0.955 0.708 23 0.0426 0.890 0.368 23
1986 25 0.0560 1.132 0.470 17 0.0326 1.524 0.014 12
1986 26 0.0612 0.935 0.273 24 0.0350 1.331 0.000 15
1986 27 0.0399 2.243 0.001 4 0.0236 2.901 0.000 1
1986 30 0.0491 1.486 0.000 10 0.0344 1.377 0.004 14
1986 31 0.0501 1.420 0.005 11 0.0372 1.167 0.205 16
1986 32 0.0616 0.936 0.579 25 0.0445 0.812 0.090 25
1986 33 0.0581 1.053 0.640 19 0.0395 1.034 0.771 21
1986 34 0.0652 0.828 0.012 27 0.0487 0.665 0.000 29
1986 35 0.0732 0.642 0.000 34 0.0519 0.573 0.000 34
1986 36 0.0488 1.510 0.000 7 0.0298 1.846 0.000 7
1986 37 0.0642 0.861 0.287 26 0.0443 0.821 0.163 24
1986 38 0.0676 0.773 0.243 28 0.0666 0.359 0.000 36
1986 39 0.0559 1.141 0.164 16 0.0325 1.543 0.000 11
1986 40 0.0488 1.580 0.000 8 0.0336 1.504 0.000 13
1986 49 0.0717 0.663 0.000 33 0.0531 0.536 0.000 35
1986 59 0.0450 1.806 0.000 6 0.0286 2.040 0.000 5
1986 61 0.0378 2.533 0.000 2 0.0264 2.345 0.000 4
1986 64 0.0678 0.768 0.024 29 0.0496 0.649 0.000 31
1986 69 0.0597 0.997 0.947 21 0.0384 1.101 0.306 18
1986 70 0.0382 2.439 0.003 3 0.0262 2.364 0.004 3
1986 71 0.0695 0.731 0.081 31 0.0391 1.056 0.833 19
1986 74 0.0705 0.706 0.000 32 0.0399 1.011 0.938 22
1986 75 0.0590 1.013 0.915 20 0.0496 0.640 0.000 30
1986 76 0.0833 0.511 0.021 37 0.0703 0.325 0.000 37
1986 79 0.0554 1.162 0.160 15 0.0322 1.572 0.000 10
1986 81 0.0778 0.579 0.000 36 0.0448 0.801 0.131 26
1986 89 0.0760 0.611 0.000 35 0.0509 0.617 0.000 33
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1987 1 0.0702 0.796 0.394 30 0.0576 0.517 0.015 35
1987 6 0.0542 1.337 0.641 13 0.0395 1.098 0.955 21
1987 8 0.0823 0.579 0.070 36 0.0753 0.301 0.000 37
1987 10 0.0645 0.944 0.733 23 0.0387 1.146 0.588 17
1987 15 0.0464 1.882 0.000 2 0.0266 2.533 0.000 2
1987 18 0.0613 1.044 0.595 21 0.0391 1.129 0.128 20
1987 20 0.0553 1.290 0.048 14 0.0375 1.222 0.118 14
1987 21 0.0609 1.059 0.855 20 0.0374 1.227 0.412 13
1987 22 0.0695 0.813 0.349 29 0.0454 0.834 0.408 27
1987 24 0.0501 1.569 0.004 7 0.0315 1.741 0.000 5
1987 25 0.0660 0.900 0.468 24 0.0416 0.993 0.926 25
1987 26 0.0682 0.820 0.001 27 0.0390 1.126 0.066 19
1987 27 0.0505 1.541 0.041 8 0.0379 1.199 0.392 15
1987 30 0.0524 1.442 0.001 11 0.0356 1.366 0.004 11
1987 31 0.0470 1.791 0.000 3 0.0341 1.486 0.001 9
1987 32 0.0581 1.168 0.258 16 0.0422 0.965 0.752 26
1987 33 0.0584 1.156 0.162 17 0.0350 1.409 0.001 10
1987 34 0.0666 0.881 0.085 25 0.0478 0.740 0.000 29
1987 35 0.0725 0.731 0.000 31 0.0501 0.665 0.000 30
1987 36 0.0474 1.770 0.000 4 0.0297 1.968 0.000 4
1987 37 0.0521 1.454 0.019 10 0.0339 1.498 0.012 8
1987 38 0.0508 1.524 0.144 9 0.0410 1.018 0.990 23
1987 39 0.0667 0.879 0.123 26 0.0457 0.816 0.014 28
1987 40 0.0532 1.449 0.000 12 0.0361 1.373 0.000 12
1987 49 0.0725 0.723 0.000 32 0.0514 0.618 0.000 31
1987 59 0.0485 1.707 0.000 5 0.0322 1.699 0.000 6
1987 61 0.0494 1.624 0.000 6 0.0326 1.633 0.000 7
1987 64 0.0796 0.611 0.000 34 0.0626 0.427 0.000 36
1987 69 0.0592 1.125 0.200 18 0.0390 1.134 0.170 18
1987 70 0.0205 9.378 0.000 1 0.0110 14.301 0.000 1
1987 71 0.0579 1.171 0.450 15 0.0294 1.985 0.001 3
1987 74 0.0755 0.679 0.000 33 0.0410 1.022 0.840 22
1987 75 0.0595 1.100 0.311 19 0.0518 0.622 0.000 32
1987 76 0.0812 0.595 0.078 35 0.0522 0.630 0.118 33
1987 79 0.0632 0.984 0.840 22 0.0384 1.169 0.125 16
1987 81 0.0914 0.461 0.000 37 0.0561 0.539 0.000 34
1987 89 0.0682 0.841 0.171 28 0.0413 1.008 0.988 24
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1988 1 0.0546 1.500 0.261 12 0.0555 0.666 0.131 29
1988 6 0.0466 2.055 0.200 3 0.0318 2.040 0.205 9
1988 8 0.0768 0.756 0.333 30 0.0491 0.852 0.554 25
1988 10 0.0552 1.465 0.092 15 0.0393 1.331 0.206 20
1988 15 0.0476 2.037 0.000 4 0.0275 2.837 0.000 6
1988 18 0.0630 1.129 0.119 21 0.0373 1.502 0.000 15
1988 20 0.0545 1.513 0.002 11 0.0400 1.289 0.056 22
1988 21 0.0484 1.907 0.010 6 0.0247 3.379 0.000 3
1988 22 0.0933 0.511 0.001 34 0.0771 0.343 0.000 37
1988 24 0.0497 1.817 0.000 7 0.0274 2.757 0.000 5
1988 25 0.0576 1.349 0.090 20 0.0311 2.129 0.000 8
1988 26 0.0687 0.931 0.241 26 0.0386 1.397 0.000 19
1988 27 0.0440 2.316 0.000 2 0.0222 4.193 0.000 2
1988 30 0.0572 1.370 0.003 18 0.0368 1.533 0.000 13
1988 31 0.0557 1.442 0.002 17 0.0361 1.586 0.000 12
1988 32 0.0543 1.520 0.002 9 0.0376 1.459 0.005 16
1988 33 0.0557 1.446 0.000 16 0.0319 2.047 0.000 10
1988 34 0.0683 0.953 0.506 25 0.0458 0.978 0.753 23
1988 35 0.0688 0.936 0.284 27 0.0476 0.896 0.078 24
1988 36 0.0513 1.718 0.000 8 0.0331 1.905 0.000 11
1988 37 0.0544 1.514 0.006 10 0.0371 1.497 0.007 14
1988 38 0.0805 0.686 0.092 32 0.0716 0.398 0.000 34
1988 39 0.0637 1.102 0.277 22 0.0394 1.338 0.001 21
1988 40 0.0574 1.413 0.000 19 0.0386 1.449 0.000 17
1988 49 0.0720 0.846 0.002 29 0.0517 0.745 0.000 28
1988 59 0.0551 1.495 0.000 13 0.0386 1.404 0.000 18
1988 61 0.0481 1.949 0.000 5 0.0301 2.297 0.000 7
1988 64 0.0668 1.000 0.966 23 0.0512 0.783 0.036 27
1988 69 0.0804 0.680 0.000 31 0.0600 0.557 0.000 31
1988 70 0.0205 10.631 0.000 1 0.0115 15.644 0.000 1
1988 71 0.0552 1.467 0.064 14 0.0268 2.882 0.000 4
1988 74 0.0978 0.450 0.000 35 0.0722 0.374 0.000 35
1988 75 0.0719 0.845 0.043 28 0.0648 0.466 0.000 32
1988 76 0.1002 0.443 0.001 36 0.0751 0.362 0.000 36
1988 79 0.0677 0.973 0.753 24 0.0499 0.820 0.034 26
1988 81 0.1078 0.374 0.000 37 0.0701 0.411 0.000 33
1988 89 0.0883 0.566 0.000 33 0.0597 0.571 0.000 30
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1989 1 0.0356 3.358 0.001 2 0.0297 2.199 0.024 7
1989 6 0.0530 1.510 0.397 10 0.0515 0.732 0.334 28
1989 8 0.0669 0.948 0.789 25 0.0567 0.604 0.115 30
1989 10 0.0764 0.724 0.084 32 0.0539 0.668 0.029 29
1989 15 0.0520 1.609 0.000 9 0.0350 1.626 0.000 10
1989 18 0.0610 1.144 0.074 17 0.0399 1.231 0.006 16
1989 20 0.0481 1.846 0.000 5 0.0329 1.804 0.000 9
1989 21 0.0863 0.568 0.002 34 0.0695 0.399 0.000 35
1989 22 0.0651 0.999 0.936 21 0.0502 0.769 0.209 27
1989 24 0.0504 1.679 0.001 8 0.0313 1.990 0.000 8
1989 25 0.0655 0.988 0.898 22 0.0447 0.971 0.805 22
1989 26 0.0658 0.971 0.619 24 0.0377 1.388 0.000 12
1989 27 0.0484 1.817 0.009 6 0.0295 2.237 0.001 6
1989 30 0.0558 1.371 0.003 14 0.0368 1.443 0.001 11
1989 31 0.0547 1.423 0.004 13 0.0282 2.462 0.000 5
1989 32 0.0543 1.444 0.005 12 0.0391 1.272 0.063 14
1989 33 0.0642 1.025 0.823 18 0.0397 1.233 0.041 15
1989 34 0.0669 0.940 0.382 26 0.0417 1.120 0.138 18
1989 35 0.0646 1.016 0.817 19 0.0426 1.072 0.283 20
1989 36 0.0442 2.210 0.000 3 0.0278 2.568 0.000 3
1989 37 0.0688 0.895 0.378 29 0.0441 0.997 0.948 21
1989 38 0.0657 0.983 0.879 23 0.0576 0.583 0.013 31
1989 39 0.0684 0.902 0.199 27 0.0459 0.918 0.281 23
1989 40 0.0598 1.211 0.000 16 0.0425 1.086 0.052 19
1989 49 0.0649 1.006 0.914 20 0.0465 0.886 0.017 24
1989 59 0.0539 1.479 0.000 11 0.0403 1.206 0.003 17
1989 61 0.0453 2.097 0.000 4 0.0281 2.502 0.000 4
1989 64 0.0744 0.762 0.020 31 0.0647 0.457 0.000 34
1989 69 0.0707 0.843 0.036 30 0.0502 0.764 0.001 26
1989 70 0.0206 9.984 0.000 1 0.0124 12.597 0.000 1
1989 71 0.0489 1.779 0.007 7 0.0256 2.966 0.000 2
1989 74 0.0874 0.539 0.000 35 0.0578 0.566 0.000 32
1989 75 0.0687 0.886 0.145 28 0.0584 0.552 0.000 33
1989 76 0.0951 0.466 0.001 36 0.0771 0.324 0.000 37
1989 79 0.0567 1.325 0.005 15 0.0391 1.276 0.015 13
1989 81 0.1057 0.371 0.000 37 0.0704 0.386 0.000 36
1989 89 0.0836 0.600 0.000 33 0.0479 0.844 0.131 25
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1990 1 0.0819 0.711 0.195 31 0.0752 0.450 0.002 34
1990 6 0.0374 3.422 0.014 2 0.0338 2.237 0.095 7
1990 8 0.0898 0.591 0.111 33 0.0812 0.385 0.003 35
1990 10 0.1072 0.413 0.000 36 0.0856 0.345 0.000 36
1990 15 0.0488 2.072 0.000 5 0.0302 2.912 0.000 4
1990 18 0.0638 1.181 0.027 19 0.0448 1.285 0.001 19
1990 20 0.0574 1.458 0.004 13 0.0432 1.372 0.015 18
1990 21 0.0528 1.714 0.025 9 0.0394 1.650 0.036 14
1990 22 0.0481 2.072 0.005 4 0.0274 3.403 0.000 2
1990 24 0.0641 1.165 0.320 20 0.0526 0.922 0.533 26
1990 25 0.0581 1.417 0.021 15 0.0290 3.054 0.000 3
1990 26 0.0697 0.979 0.715 26 0.0450 1.274 0.000 20
1990 27 0.0477 2.105 0.001 3 0.0324 2.434 0.000 5
1990 30 0.0492 1.999 0.000 6 0.0326 2.439 0.000 6
1990 31 0.0584 1.404 0.006 16 0.0360 1.986 0.000 11
1990 32 0.0507 1.869 0.000 7 0.0347 2.136 0.000 8
1990 33 0.0570 1.477 0.000 12 0.0347 2.141 0.000 9
1990 34 0.0643 1.151 0.062 22 0.0402 1.593 0.000 15
1990 35 0.0707 0.953 0.414 27 0.0519 0.943 0.315 25
1990 36 0.0567 1.498 0.000 11 0.0412 1.521 0.000 16
1990 37 0.0597 1.341 0.042 17 0.0351 2.088 0.000 10
1990 38 0.0533 1.686 0.058 10 0.0375 1.816 0.031 13
1990 39 0.0749 0.846 0.031 29 0.0576 0.763 0.000 28
1990 40 0.0657 1.119 0.006 23 0.0515 0.954 0.237 24
1990 49 0.0764 0.796 0.000 30 0.0614 0.641 0.000 31
1990 59 0.0577 1.460 0.000 14 0.0427 1.426 0.000 17
1990 61 0.0519 1.793 0.000 8 0.0370 1.889 0.000 12
1990 64 0.0642 1.159 0.275 21 0.0454 1.244 0.106 21
1990 69 0.0720 0.919 0.276 28 0.0531 0.904 0.193 27
1990 70 0.0190 13.333 0.000 1 0.0109 21.426 0.000 1
1990 71 0.0620 1.245 0.261 18 0.0474 1.136 0.522 22
1990 74 0.0941 0.519 0.000 35 0.0698 0.503 0.000 33
1990 75 0.0687 1.007 0.954 25 0.0585 0.736 0.000 29
1990 76 0.0828 0.695 0.126 32 0.0614 0.677 0.100 30
1990 79 0.0666 1.080 0.404 24 0.0491 1.061 0.522 23
1990 81 0.1209 0.318 0.000 37 0.0879 0.323 0.000 37
1990 89 0.0904 0.577 0.000 34 0.0659 0.580 0.000 32
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1991 1 0.0628 1.101 0.855 20 0.0500 0.979 0.861 23
1991 6 0.0234 7.933 0.004 2 0.0188 6.888 0.006 2
1991 8 0.0958 0.472 0.040 36 0.0853 0.335 0.002 36
1991 10 0.0587 1.262 0.306 15 0.0403 1.506 0.071 15
1991 15 0.0485 1.889 0.000 9 0.0305 2.727 0.000 8
1991 18 0.0651 1.027 0.721 24 0.0508 0.944 0.400 25
1991 20 0.0629 1.098 0.482 21 0.0500 0.978 0.825 24
1991 21 0.0668 0.972 0.835 27 0.0495 0.997 0.935 22
1991 22 0.0361 3.339 0.000 3 0.0245 4.069 0.000 3
1991 24 0.0376 3.097 0.000 4 0.0247 4.036 0.000 4
1991 25 0.0734 0.804 0.096 32 0.0520 0.903 0.430 26
1991 26 0.0642 1.054 0.399 23 0.0429 1.347 0.000 18
1991 27 0.0473 1.943 0.005 8 0.0261 3.600 0.000 5
1991 30 0.0571 1.341 0.004 14 0.0396 1.570 0.000 14
1991 31 0.0531 1.546 0.000 11 0.0298 2.777 0.000 7
1991 32 0.0514 1.654 0.000 10 0.0373 1.765 0.000 12
1991 33 0.0600 1.209 0.053 17 0.0419 1.398 0.001 16
1991 34 0.0593 1.240 0.004 16 0.0420 1.396 0.000 17
1991 35 0.0707 0.861 0.008 29 0.0530 0.860 0.007 28
1991 36 0.0455 2.126 0.000 5 0.0313 2.543 0.000 9
1991 37 0.0548 1.452 0.009 12 0.0369 1.807 0.000 11
1991 38 0.0603 1.195 0.507 18 0.0391 1.598 0.074 13
1991 39 0.0633 1.086 0.298 22 0.0461 1.157 0.068 20
1991 40 0.0609 1.199 0.000 19 0.0477 1.085 0.040 21
1991 49 0.0716 0.827 0.000 30 0.0561 0.751 0.000 30
1991 59 0.0553 1.440 0.000 13 0.0446 1.240 0.000 19
1991 61 0.0462 2.060 0.000 6 0.0319 2.432 0.000 10
1991 64 0.0661 0.995 0.933 25 0.0545 0.821 0.086 29
1991 69 0.0720 0.833 0.013 31 0.0561 0.769 0.000 31
1991 70 0.0206 10.230 0.000 1 0.0147 11.281 0.000 1
1991 71 0.0462 2.039 0.000 7 0.0292 2.886 0.000 6
1991 74 0.0832 0.610 0.000 33 0.0635 0.587 0.000 33
1991 75 0.0664 0.980 0.787 26 0.0577 0.723 0.000 32
1991 76 0.0927 0.504 0.000 35 0.0755 0.427 0.000 35
1991 79 0.0689 0.912 0.284 28 0.0529 0.868 0.100 27
1991 81 0.1267 0.261 0.000 37 0.0944 0.265 0.000 37
1991 89 0.0914 0.510 0.000 34 0.0717 0.465 0.000 34

348



Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1992 1 0.0775 0.794 0.340 29 0.0679 0.677 0.112 30
1992 6 0.0506 1.862 0.194 8 0.0433 1.671 0.285 13
1992 8 0.0994 0.483 0.057 36 0.0842 0.440 0.031 36
1992 10 0.0882 0.611 0.005 33 0.0759 0.540 0.000 33
1992 15 0.0543 1.643 0.000 13 0.0371 2.345 0.000 8
1992 18 0.0617 1.263 0.001 19 0.0461 1.487 0.000 17
1992 20 0.0573 1.459 0.005 14 0.0477 1.378 0.016 18
1992 21 0.0815 0.717 0.048 30 0.0740 0.569 0.001 32
1992 22 0.0602 1.319 0.237 17 0.0434 1.663 0.032 14
1992 24 0.0385 3.240 0.000 2 0.0241 5.427 0.000 2
1992 25 0.0835 0.680 0.002 31 0.0672 0.689 0.003 29
1992 26 0.0697 0.976 0.675 23 0.0526 1.134 0.042 22
1992 27 0.0463 2.231 0.000 5 0.0249 5.072 0.000 3
1992 30 0.0578 1.435 0.000 16 0.0449 1.560 0.000 16
1992 31 0.0499 1.931 0.000 7 0.0348 2.601 0.000 7
1992 32 0.0514 1.814 0.000 10 0.0410 1.871 0.000 10
1992 33 0.0536 1.672 0.000 12 0.0374 2.256 0.000 9
1992 34 0.0602 1.327 0.000 18 0.0446 1.595 0.000 15
1992 35 0.0735 0.870 0.011 25 0.0628 0.775 0.000 24
1992 36 0.0423 2.709 0.000 3 0.0284 3.954 0.000 5
1992 37 0.0771 0.799 0.055 27 0.0665 0.704 0.002 28
1992 38 0.0489 1.994 0.014 6 0.0319 3.082 0.000 6
1992 39 0.0651 1.130 0.105 21 0.0516 1.181 0.028 21
1992 40 0.0649 1.156 0.000 20 0.0547 1.051 0.197 23
1992 49 0.0772 0.776 0.000 28 0.0653 0.703 0.000 27
1992 59 0.0520 1.812 0.000 11 0.0413 1.890 0.000 12
1992 61 0.0513 1.831 0.000 9 0.0412 1.859 0.000 11
1992 64 0.0577 1.438 0.005 15 0.0481 1.358 0.016 19
1992 69 0.0652 1.123 0.135 22 0.0489 1.318 0.000 20
1992 70 0.0209 10.935 0.000 1 0.0131 18.169 0.000 1
1992 71 0.0440 2.475 0.000 4 0.0273 4.201 0.000 4
1992 74 0.0921 0.539 0.000 35 0.0798 0.464 0.000 34
1992 75 0.0708 0.945 0.471 24 0.0633 0.770 0.001 26
1992 76 0.0901 0.585 0.003 34 0.0815 0.468 0.000 35
1992 79 0.0769 0.802 0.008 26 0.0633 0.775 0.002 25
1992 81 0.1308 0.269 0.000 37 0.1052 0.272 0.000 37
1992 89 0.0864 0.630 0.000 32 0.0699 0.631 0.000 31
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1993 1 0.0650 1.070 0.922 24 0.0549 1.002 0.918 23
1993 6 0.0209 10.347 0.000 1 0.0158 12.154 0.000 1
1993 8 0.0477 1.988 0.222 8 0.0412 1.785 0.305 11
1993 10 0.1001 0.448 0.000 36 0.0899 0.370 0.000 36
1993 15 0.0504 1.819 0.000 9 0.0341 2.692 0.000 9
1993 18 0.0594 1.289 0.000 17 0.0452 1.493 0.000 16
1993 20 0.0648 1.076 0.581 23 0.0558 0.971 0.781 24
1993 21 0.0567 1.406 0.101 14 0.0476 1.334 0.165 18
1993 22 0.0572 1.384 0.181 15 0.0420 1.718 0.028 12
1993 24 0.0363 3.454 0.000 3 0.0233 5.618 0.000 3
1993 25 0.0532 1.604 0.001 12 0.0355 2.418 0.000 10
1993 26 0.0674 0.992 0.873 26 0.0496 1.241 0.000 19
1993 27 0.0609 1.222 0.347 18 0.0443 1.543 0.042 13
1993 30 0.0676 0.988 0.878 27 0.0574 0.916 0.335 25
1993 31 0.0417 2.623 0.000 6 0.0335 2.713 0.000 8
1993 32 0.0647 1.082 0.528 22 0.0585 0.880 0.246 27
1993 33 0.0574 1.382 0.001 16 0.0447 1.526 0.000 14
1993 34 0.0628 1.153 0.048 19 0.0503 1.202 0.011 21
1993 35 0.0741 0.811 0.000 30 0.0638 0.724 0.000 31
1993 36 0.0441 2.364 0.000 7 0.0323 2.942 0.000 7
1993 37 0.0766 0.767 0.018 32 0.0625 0.771 0.021 30
1993 38 0.0401 2.811 0.000 4 0.0276 3.973 0.000 4
1993 39 0.0637 1.117 0.131 21 0.0498 1.228 0.006 20
1993 40 0.0630 1.162 0.000 20 0.0522 1.126 0.002 22
1993 49 0.0702 0.906 0.026 28 0.0594 0.840 0.000 28
1993 59 0.0531 1.642 0.000 11 0.0452 1.511 0.000 15
1993 61 0.0415 2.669 0.000 5 0.0302 3.374 0.000 5
1993 64 0.0551 1.493 0.002 13 0.0468 1.387 0.012 17
1993 69 0.0745 0.809 0.004 31 0.0616 0.791 0.001 29
1993 70 0.0255 6.968 0.000 2 0.0209 6.941 0.000 2
1993 71 0.0507 1.764 0.002 10 0.0313 3.099 0.000 6
1993 74 0.0880 0.562 0.000 34 0.0751 0.512 0.000 34
1993 75 0.0726 0.847 0.032 29 0.0679 0.641 0.000 33
1993 76 0.0895 0.563 0.002 35 0.0788 0.485 0.000 35
1993 79 0.0668 1.014 0.894 25 0.0580 0.896 0.177 26
1993 81 0.1150 0.332 0.000 37 0.0937 0.334 0.000 37
1993 89 0.0845 0.624 0.000 33 0.0660 0.687 0.000 32
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1994 1 0.0575 1.272 0.533 16 0.0517 1.029 0.987 23
1994 6 0.0514 1.593 0.359 11 0.0478 1.202 0.766 18
1994 8 0.0473 1.878 0.235 5 0.0427 1.508 0.451 11
1994 10 0.0705 0.845 0.345 29 0.0574 0.834 0.310 29
1994 15 0.0493 1.772 0.000 9 0.0351 2.306 0.000 6
1994 18 0.0621 1.091 0.207 23 0.0480 1.198 0.009 19
1994 20 0.0597 1.181 0.213 20 0.0519 1.022 0.898 24
1994 21 0.0809 0.640 0.005 33 0.0672 0.607 0.002 32
1994 22 0.0540 1.443 0.148 14 0.0429 1.498 0.111 12
1994 24 0.0431 2.275 0.000 3 0.0317 2.748 0.000 4
1994 25 0.0677 0.915 0.446 28 0.0510 1.057 0.690 21
1994 26 0.0595 1.188 0.004 18 0.0389 1.856 0.000 9
1994 27 0.0492 1.739 0.014 8 0.0373 1.980 0.003 8
1994 30 0.0586 1.230 0.036 17 0.0457 1.321 0.005 15
1994 31 0.0467 1.939 0.000 4 0.0372 1.998 0.000 7
1994 32 0.0537 1.462 0.002 13 0.0452 1.352 0.014 13
1994 33 0.0476 1.875 0.000 6 0.0342 2.390 0.000 5
1994 34 0.0603 1.164 0.029 22 0.0494 1.130 0.078 20
1994 35 0.0734 0.766 0.000 30 0.0610 0.722 0.000 30
1994 36 0.0596 1.188 0.037 19 0.0470 1.248 0.008 17
1994 37 0.0857 0.568 0.000 36 0.0728 0.514 0.000 35
1994 38 0.0289 5.040 0.000 2 0.0223 5.549 0.000 2
1994 39 0.0654 0.982 0.777 25 0.0512 1.050 0.505 22
1994 40 0.0563 1.383 0.000 15 0.0455 1.386 0.000 14
1994 49 0.0675 0.915 0.044 26 0.0566 0.842 0.000 28
1994 59 0.0528 1.540 0.000 12 0.0458 1.330 0.000 16
1994 61 0.0511 1.627 0.000 10 0.0401 1.729 0.000 10
1994 64 0.0636 1.041 0.775 24 0.0563 0.867 0.215 27
1994 69 0.0676 0.917 0.231 27 0.0548 0.913 0.210 26
1994 70 0.0168 14.967 0.000 1 0.0120 19.268 0.000 1
1994 71 0.0486 1.788 0.001 7 0.0314 2.794 0.000 3
1994 74 0.0794 0.648 0.000 32 0.0651 0.630 0.000 31
1994 75 0.0749 0.731 0.000 31 0.0701 0.539 0.000 33
1994 76 0.0854 0.574 0.001 35 0.0738 0.502 0.000 36
1994 79 0.0600 1.170 0.069 21 0.0527 0.988 0.867 25
1994 81 0.1033 0.384 0.000 37 0.0812 0.407 0.000 37
1994 89 0.0845 0.579 0.000 34 0.0705 0.542 0.000 34
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1995 1 0.0708 0.864 0.557 27 0.0673 0.617 0.073 33
1995 6 0.0547 1.448 0.475 12 0.0537 0.970 0.832 21
1995 8 0.0565 1.359 0.542 15 0.0501 1.115 0.888 15
1995 10 0.0763 0.742 0.092 32 0.0659 0.641 0.011 32
1995 15 0.0459 2.126 0.000 8 0.0325 2.766 0.000 6
1995 18 0.0664 0.982 0.775 20 0.0518 1.042 0.557 19
1995 20 0.0612 1.157 0.285 19 0.0539 0.961 0.724 22
1995 21 0.0723 0.827 0.235 30 0.0650 0.659 0.008 30
1995 22 0.0559 1.385 0.199 14 0.0460 1.322 0.271 13
1995 24 0.0534 1.525 0.005 11 0.0404 1.721 0.000 11
1995 25 0.0826 0.631 0.000 34 0.0682 0.596 0.000 35
1995 26 0.0689 0.902 0.074 24 0.0504 1.103 0.108 16
1995 27 0.0414 2.539 0.000 4 0.0327 2.626 0.000 7
1995 30 0.0711 0.854 0.077 28 0.0627 0.706 0.000 29
1995 31 0.0438 2.279 0.000 7 0.0367 2.090 0.000 9
1995 32 0.0409 2.607 0.000 3 0.0306 3.017 0.000 4
1995 33 0.0414 2.568 0.000 5 0.0263 4.127 0.000 2
1995 34 0.0598 1.218 0.006 18 0.0491 1.165 0.033 14
1995 35 0.0668 0.964 0.488 21 0.0512 1.064 0.267 18
1995 36 0.0494 1.799 0.000 10 0.0381 1.947 0.000 10
1995 37 0.0758 0.750 0.011 31 0.0573 0.850 0.152 25
1995 38 0.0322 4.188 0.000 2 0.0275 3.701 0.000 3
1995 39 0.0702 0.874 0.039 26 0.0572 0.850 0.013 23
1995 40 0.0548 1.519 0.000 13 0.0423 1.658 0.000 12
1995 49 0.0687 0.909 0.028 23 0.0576 0.827 0.000 26
1995 59 0.0588 1.265 0.000 16 0.0522 1.025 0.639 20
1995 61 0.0432 2.348 0.000 6 0.0341 2.438 0.000 8
1995 64 0.0592 1.237 0.092 17 0.0511 1.069 0.605 17
1995 69 0.0712 0.849 0.021 29 0.0572 0.849 0.021 24
1995 70 0.0156 17.950 0.000 1 0.0107 24.423 0.000 1
1995 71 0.0470 1.966 0.000 9 0.0310 2.929 0.000 5
1995 74 0.0852 0.574 0.000 36 0.0679 0.583 0.000 34
1995 75 0.0692 0.886 0.109 25 0.0652 0.637 0.000 31
1995 76 0.0851 0.595 0.001 35 0.0750 0.495 0.000 36
1995 79 0.0677 0.939 0.415 22 0.0592 0.790 0.002 27
1995 81 0.1065 0.371 0.000 37 0.0858 0.369 0.000 37
1995 89 0.0818 0.637 0.000 33 0.0624 0.710 0.000 28

352



Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1996 1 0.0683 0.782 0.334 30 0.0641 0.533 0.013 33
1996 6 0.0701 0.742 0.354 31 0.0527 0.790 0.452 28
1996 8 0.0964 0.391 0.002 36 0.0967 0.234 0.000 37
1996 10 0.0804 0.562 0.001 33 0.0558 0.702 0.039 29
1996 15 0.0449 1.864 0.000 8 0.0321 2.201 0.000 7
1996 18 0.0599 1.018 0.819 22 0.0463 1.022 0.771 21
1996 20 0.0565 1.142 0.364 18 0.0520 0.809 0.099 27
1996 21 0.0455 1.764 0.007 10 0.0319 2.166 0.000 6
1996 22 0.0421 2.062 0.006 5 0.0304 2.378 0.001 5
1996 24 0.0422 2.053 0.000 6 0.0328 2.048 0.000 8
1996 25 0.0597 1.020 0.908 21 0.0405 1.337 0.033 16
1996 26 0.0615 0.955 0.441 25 0.0420 1.252 0.000 19
1996 27 0.0352 2.956 0.000 2 0.0242 3.764 0.000 2
1996 30 0.0597 1.023 0.841 20 0.0486 0.928 0.423 24
1996 31 0.0380 2.544 0.000 3 0.0272 2.995 0.000 4
1996 32 0.0519 1.355 0.017 15 0.0401 1.369 0.014 15
1996 33 0.0470 1.663 0.000 12 0.0332 2.019 0.000 10
1996 34 0.0526 1.329 0.000 16 0.0409 1.322 0.000 17
1996 35 0.0645 0.866 0.009 27 0.0486 0.922 0.143 25
1996 36 0.0484 1.571 0.000 13 0.0349 1.817 0.000 12
1996 37 0.0602 1.002 0.978 23 0.0419 1.248 0.099 18
1996 38 0.0663 0.827 0.364 29 0.0624 0.562 0.006 31
1996 39 0.0575 1.105 0.183 19 0.0429 1.196 0.018 20
1996 40 0.0518 1.417 0.000 14 0.0395 1.469 0.000 14
1996 49 0.0607 0.988 0.777 24 0.0481 0.942 0.188 23
1996 59 0.0450 1.844 0.000 9 0.0375 1.600 0.000 13
1996 61 0.0460 1.738 0.000 11 0.0345 1.863 0.000 11
1996 64 0.0423 2.051 0.000 7 0.0329 2.036 0.000 9
1996 69 0.0636 0.896 0.130 26 0.0491 0.904 0.165 26
1996 70 0.0127 22.748 0.000 1 0.0076 37.677 0.000 1
1996 71 0.0404 2.243 0.000 4 0.0258 3.316 0.000 3
1996 74 0.0804 0.538 0.000 34 0.0649 0.494 0.000 34
1996 75 0.0662 0.809 0.007 28 0.0638 0.515 0.000 32
1996 76 0.0833 0.522 0.000 35 0.0694 0.451 0.000 35
1996 79 0.0537 1.264 0.008 17 0.0469 0.996 0.944 22
1996 81 0.1072 0.303 0.000 37 0.0864 0.279 0.000 36
1996 89 0.0770 0.603 0.000 32 0.0568 0.672 0.000 30
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1997 1 0.0817 0.629 0.085 34 0.0750 0.490 0.007 34
1997 6 0.0226 8.252 0.000 2 0.0186 8.004 0.000 2
1997 8 0.1220 0.281 0.000 37 0.1144 0.210 0.000 37
1997 10 0.0813 0.633 0.005 33 0.0432 1.480 0.049 17
1997 15 0.0463 2.027 0.000 9 0.0372 2.059 0.000 10
1997 18 0.0649 0.999 0.967 25 0.0535 0.961 0.547 26
1997 20 0.0521 1.555 0.003 15 0.0472 1.238 0.147 21
1997 21 0.0579 1.253 0.239 18 0.0465 1.279 0.198 20
1997 22 0.0362 3.208 0.000 5 0.0313 2.815 0.000 7
1997 24 0.0552 1.382 0.042 16 0.0462 1.296 0.101 19
1997 25 0.0672 0.928 0.528 28 0.0543 0.934 0.560 27
1997 26 0.0617 1.099 0.125 23 0.0421 1.583 0.000 14
1997 27 0.0463 1.961 0.003 11 0.0413 1.623 0.030 13
1997 30 0.0595 1.190 0.090 20 0.0476 1.222 0.051 23
1997 31 0.0421 2.385 0.000 8 0.0348 2.298 0.000 9
1997 32 0.0385 2.852 0.000 7 0.0302 3.041 0.000 6
1997 33 0.0463 1.983 0.000 10 0.0331 2.553 0.000 8
1997 34 0.0514 1.609 0.000 14 0.0387 1.873 0.000 11
1997 35 0.0649 0.992 0.871 26 0.0490 1.151 0.015 24
1997 36 0.0508 1.644 0.000 13 0.0393 1.809 0.000 12
1997 37 0.0613 1.118 0.413 22 0.0423 1.543 0.002 16
1997 38 0.0297 4.779 0.000 3 0.0225 5.482 0.000 3
1997 39 0.0585 1.237 0.005 19 0.0454 1.351 0.000 18
1997 40 0.0571 1.333 0.000 17 0.0476 1.253 0.000 22
1997 49 0.0710 0.812 0.000 29 0.0594 0.753 0.000 30
1997 59 0.0477 1.902 0.000 12 0.0421 1.594 0.000 15
1997 61 0.0364 3.226 0.000 6 0.0300 3.114 0.000 5
1997 64 0.0637 1.036 0.817 24 0.0558 0.886 0.311 28
1997 69 0.0784 0.672 0.000 31 0.0666 0.609 0.000 32
1997 70 0.0129 25.180 0.000 1 0.0081 41.959 0.000 1
1997 71 0.0356 3.341 0.000 4 0.0243 4.709 0.000 4
1997 74 0.0849 0.556 0.000 35 0.0682 0.568 0.000 33
1997 75 0.0780 0.669 0.000 30 0.0750 0.467 0.000 35
1997 76 0.0605 1.147 0.543 21 0.0501 1.097 0.693 25
1997 79 0.0665 0.947 0.498 27 0.0593 0.777 0.002 29
1997 81 0.1140 0.310 0.000 36 0.0922 0.310 0.000 36
1997 89 0.0793 0.659 0.000 32 0.0623 0.703 0.000 31
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1998 1 0.0762 0.771 0.328 32 0.0715 0.594 0.052 34
1998 6 0.0259 6.669 0.001 2 0.0230 5.728 0.002 3
1998 8 0.0661 1.024 0.944 25 0.0640 0.741 0.352 31
1998 10 0.1008 0.438 0.000 35 0.0874 0.395 0.000 35
1998 15 0.0503 1.820 0.000 10 0.0404 1.925 0.000 8
1998 18 0.0524 1.653 0.000 11 0.0439 1.600 0.000 12
1998 20 0.0642 1.086 0.594 23 0.0586 0.885 0.347 26
1998 21 0.1026 0.422 0.000 37 0.0962 0.325 0.000 37
1998 22 0.0397 2.848 0.001 5 0.0365 2.283 0.005 7
1998 24 0.0623 1.155 0.367 19 0.0546 1.019 0.935 21
1998 25 0.0645 1.077 0.585 24 0.0502 1.206 0.158 18
1998 26 0.0608 1.212 0.002 17 0.0441 1.584 0.000 13
1998 27 0.0289 5.397 0.000 3 0.0194 8.097 0.000 2
1998 30 0.0550 1.491 0.000 13 0.0480 1.326 0.007 14
1998 31 0.0608 1.213 0.120 16 0.0551 0.999 0.963 22
1998 32 0.0465 2.087 0.000 6 0.0363 2.329 0.000 6
1998 33 0.0499 1.816 0.000 8 0.0414 1.792 0.000 9
1998 34 0.0639 1.101 0.179 22 0.0553 0.995 0.926 23
1998 35 0.0752 0.778 0.000 31 0.0608 0.810 0.000 30
1998 36 0.0561 1.436 0.000 14 0.0435 1.622 0.000 11
1998 37 0.0682 0.962 0.730 28 0.0531 1.078 0.584 20
1998 38 0.0381 3.087 0.000 4 0.0304 3.298 0.000 5
1998 39 0.0674 0.985 0.812 27 0.0570 0.934 0.326 25
1998 40 0.0611 1.234 0.000 18 0.0504 1.226 0.000 19
1998 49 0.0720 0.849 0.000 29 0.0604 0.814 0.000 29
1998 59 0.0547 1.531 0.000 12 0.0480 1.339 0.000 15
1998 61 0.0500 1.812 0.000 9 0.0421 1.729 0.000 10
1998 64 0.0564 1.415 0.013 15 0.0497 1.232 0.132 16
1998 69 0.0792 0.704 0.000 33 0.0685 0.635 0.000 33
1998 70 0.0108 38.746 0.000 1 0.0070 62.781 0.000 1
1998 71 0.0473 2.005 0.000 7 0.0303 3.318 0.000 4
1998 74 0.0856 0.583 0.000 34 0.0648 0.706 0.000 32
1998 75 0.0624 1.142 0.115 20 0.0602 0.827 0.015 28
1998 76 0.0635 1.111 0.636 21 0.0497 1.230 0.332 17
1998 79 0.0674 0.984 0.824 26 0.0591 0.864 0.067 27
1998 81 0.1024 0.415 0.000 36 0.0877 0.381 0.000 36
1998 89 0.0732 0.830 0.016 30 0.0557 0.979 0.772 24

355



Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1999 1 0.1005 0.507 0.006 35 0.0929 0.378 0.000 35
1999 6 0.0427 2.824 0.017 2 0.0362 2.497 0.034 3
1999 8 0.1102 0.422 0.013 37 0.0933 0.375 0.004 36
1999 10 0.1067 0.448 0.000 36 0.0940 0.366 0.000 37
1999 15 0.0543 1.791 0.000 7 0.0420 1.913 0.000 8
1999 18 0.0659 1.192 0.013 20 0.0497 1.335 0.000 14
1999 20 0.0600 1.433 0.019 12 0.0396 2.092 0.000 5
1999 21 0.0499 2.066 0.002 4 0.0419 1.864 0.007 7
1999 22 0.0855 0.701 0.086 29 0.0787 0.526 0.001 34
1999 24 0.0541 1.765 0.001 6 0.0401 2.041 0.000 6
1999 25 0.0679 1.116 0.420 22 0.0503 1.295 0.055 17
1999 26 0.0704 1.032 0.623 24 0.0511 1.260 0.000 19
1999 27 0.0684 1.100 0.691 23 0.0566 1.023 0.965 23
1999 30 0.0591 1.480 0.000 11 0.0438 1.719 0.000 9
1999 31 0.0658 1.185 0.159 19 0.0633 0.813 0.056 26
1999 32 0.0674 1.134 0.329 21 0.0563 1.034 0.815 22
1999 33 0.0618 1.351 0.002 15 0.0517 1.228 0.032 20
1999 34 0.0640 1.264 0.001 16 0.0522 1.210 0.009 21
1999 35 0.0775 0.846 0.002 27 0.0609 0.875 0.015 25
1999 36 0.0652 1.216 0.018 18 0.0461 1.553 0.000 10
1999 37 0.0955 0.557 0.000 34 0.0747 0.582 0.000 32
1999 38 0.0532 1.819 0.022 5 0.0394 2.110 0.005 4
1999 39 0.0652 1.218 0.007 17 0.0493 1.361 0.000 13
1999 40 0.0611 1.436 0.000 14 0.0478 1.500 0.000 12
1999 49 0.0814 0.751 0.000 28 0.0675 0.684 0.000 29
1999 59 0.0548 1.762 0.000 8 0.0463 1.564 0.000 11
1999 61 0.0590 1.485 0.000 10 0.0498 1.327 0.004 15
1999 64 0.0588 1.492 0.006 9 0.0508 1.269 0.097 18
1999 69 0.0867 0.672 0.000 30 0.0742 0.580 0.000 31
1999 70 0.0119 36.153 0.000 1 0.0079 52.671 0.000 1
1999 71 0.0481 2.227 0.000 3 0.0344 2.780 0.000 2
1999 74 0.0887 0.628 0.000 31 0.0664 0.724 0.000 27
1999 75 0.0752 0.899 0.175 26 0.0728 0.602 0.000 30
1999 76 0.0717 1.001 0.956 25 0.0572 1.000 0.951 24
1999 79 0.0608 1.399 0.000 13 0.0500 1.314 0.002 16
1999 81 0.0925 0.592 0.000 33 0.0764 0.550 0.000 33
1999 89 0.0899 0.624 0.000 32 0.0673 0.715 0.000 28
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2000 1 0.0827 0.863 0.573 26 0.0747 0.662 0.151 29
2000 6 0.1003 0.586 0.069 35 0.0858 0.501 0.017 35
2000 8 0.0966 0.633 0.211 32 0.0917 0.438 0.023 36
2000 10 0.1298 0.347 0.000 37 0.0961 0.397 0.000 37
2000 15 0.0644 1.448 0.000 10 0.0532 1.323 0.000 14
2000 18 0.0688 1.260 0.001 14 0.0534 1.306 0.000 15
2000 20 0.0902 0.722 0.012 30 0.0826 0.535 0.000 33
2000 21 0.0706 1.183 0.464 17 0.0620 0.959 0.785 21
2000 22 0.0456 2.847 0.000 2 0.0315 3.722 0.000 3
2000 24 0.0543 2.011 0.000 6 0.0420 2.108 0.000 6
2000 25 0.0805 0.911 0.411 25 0.0588 1.068 0.616 19
2000 26 0.0748 1.051 0.432 22 0.0503 1.476 0.000 11
2000 27 0.0537 2.055 0.002 5 0.0373 2.661 0.000 4
2000 30 0.0586 1.734 0.000 7 0.0411 2.213 0.000 5
2000 31 0.0503 2.350 0.000 4 0.0430 2.009 0.000 7
2000 32 0.0719 1.144 0.288 19 0.0496 1.504 0.002 9
2000 33 0.0658 1.372 0.001 12 0.0525 1.348 0.002 13
2000 34 0.0658 1.380 0.000 11 0.0486 1.588 0.000 8
2000 35 0.0884 0.738 0.000 28 0.0711 0.712 0.000 28
2000 36 0.0701 1.209 0.022 16 0.0538 1.282 0.003 16
2000 37 0.0893 0.737 0.008 29 0.0640 0.901 0.369 25
2000 38 0.1004 0.584 0.011 36 0.0803 0.572 0.008 32
2000 39 0.0861 0.788 0.000 27 0.0675 0.804 0.001 26
2000 40 0.0662 1.399 0.000 13 0.0524 1.396 0.000 12
2000 49 0.0766 1.005 0.928 23 0.0621 0.950 0.253 22
2000 59 0.0589 1.747 0.000 8 0.0502 1.499 0.000 10
2000 61 0.0697 1.221 0.033 15 0.0562 1.172 0.090 18
2000 64 0.0617 1.559 0.002 9 0.0549 1.226 0.151 17
2000 69 0.0787 0.952 0.488 24 0.0617 0.969 0.649 20
2000 70 0.0281 7.510 0.000 1 0.0198 9.453 0.000 1
2000 71 0.0456 2.855 0.000 3 0.0290 4.403 0.000 2
2000 74 0.0988 0.577 0.000 33 0.0754 0.626 0.000 31
2000 75 0.0738 1.079 0.379 20 0.0698 0.745 0.000 27
2000 76 0.0717 1.148 0.511 18 0.0633 0.923 0.620 23
2000 79 0.0740 1.078 0.385 21 0.0635 0.913 0.255 24
2000 81 0.0991 0.592 0.000 34 0.0843 0.508 0.000 34
2000 89 0.0962 0.627 0.000 31 0.0752 0.643 0.000 30
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2001 1 0.0692 1.258 0.516 18 0.0473 1.845 0.075 10
2001 6 0.0389 3.982 0.002 3 0.0311 4.260 0.001 5
2001 8 0.0710 1.196 0.773 19 0.0624 1.060 0.996 24
2001 10 0.0923 0.705 0.081 32 0.0659 0.950 0.761 25
2001 15 0.0616 1.624 0.000 13 0.0544 1.417 0.000 19
2001 18 0.0724 1.154 0.036 22 0.0528 1.497 0.000 17
2001 20 0.0780 0.991 0.910 27 0.0725 0.781 0.060 30
2001 21 0.0759 1.046 0.876 25 0.0612 1.102 0.682 22
2001 22 0.0327 5.664 0.000 2 0.0235 7.497 0.000 2
2001 24 0.0455 2.931 0.000 6 0.0318 4.099 0.000 6
2001 25 0.1096 0.496 0.000 36 0.0950 0.450 0.000 36
2001 26 0.0720 1.164 0.016 21 0.0519 1.553 0.000 15
2001 27 0.0409 3.623 0.000 4 0.0257 6.250 0.000 3
2001 30 0.0572 1.857 0.000 9 0.0476 1.839 0.000 11
2001 31 0.0486 2.568 0.000 7 0.0379 2.890 0.000 7
2001 32 0.0639 1.481 0.002 15 0.0521 1.526 0.001 16
2001 33 0.0607 1.652 0.000 11 0.0482 1.793 0.000 12
2001 34 0.0607 1.660 0.000 12 0.0500 1.673 0.000 14
2001 35 0.0891 0.739 0.000 31 0.0764 0.685 0.000 32
2001 36 0.0661 1.391 0.000 17 0.0539 1.431 0.000 18
2001 37 0.1046 0.546 0.000 34 0.0843 0.576 0.000 34
2001 38 0.0574 1.836 0.024 10 0.0380 2.859 0.000 8
2001 39 0.0730 1.136 0.076 24 0.0612 1.105 0.162 23
2001 40 0.0630 1.596 0.000 14 0.0485 1.871 0.000 13
2001 49 0.0838 0.843 0.000 29 0.0691 0.851 0.000 28
2001 59 0.0648 1.464 0.000 16 0.0567 1.303 0.000 20
2001 61 0.0526 2.205 0.000 8 0.0427 2.295 0.000 9
2001 64 0.0802 0.937 0.603 28 0.0754 0.723 0.012 31
2001 69 0.0728 1.143 0.079 23 0.0609 1.114 0.154 21
2001 70 0.0283 7.539 0.000 1 0.0191 11.325 0.000 1
2001 71 0.0443 3.087 0.000 5 0.0288 5.016 0.000 4
2001 74 0.1153 0.414 0.000 37 0.0954 0.415 0.000 37
2001 75 0.0772 1.009 0.940 26 0.0722 0.786 0.002 29
2001 76 0.0868 0.799 0.156 30 0.0680 0.892 0.462 27
2001 79 0.0716 1.181 0.050 20 0.0669 0.918 0.279 26
2001 81 0.0931 0.687 0.000 33 0.0813 0.614 0.000 33
2001 89 0.1057 0.524 0.000 35 0.0914 0.476 0.000 35
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2002 1 0.1228 0.434 0.000 36 0.1072 0.408 0.000 35
2002 6 0.0453 3.199 0.015 2 0.0314 4.762 0.002 2
2002 8 0.0894 0.822 0.539 26 0.0847 0.655 0.228 31
2002 10 0.1161 0.484 0.000 35 0.0805 0.725 0.082 27
2002 15 0.0660 1.538 0.000 11 0.0565 1.505 0.000 14
2002 18 0.0639 1.635 0.000 9 0.0510 1.840 0.000 10
2002 20 0.0970 0.695 0.005 30 0.0949 0.518 0.000 34
2002 21 0.0931 0.756 0.159 27 0.0822 0.695 0.065 29
2002 22 0.0958 0.715 0.123 29 0.0837 0.671 0.066 30
2002 24 0.0394 4.265 0.000 1 0.0281 6.006 0.000 1
2002 25 0.0777 1.090 0.505 20 0.0623 1.216 0.123 19
2002 26 0.0691 1.387 0.000 16 0.0465 2.224 0.000 7
2002 27 0.0581 1.949 0.003 8 0.0443 2.405 0.000 4
2002 30 0.0564 2.088 0.000 7 0.0455 2.296 0.000 5
2002 31 0.0652 1.551 0.000 10 0.0552 1.550 0.000 13
2002 32 0.0879 0.849 0.147 24 0.0794 0.743 0.008 24
2002 33 0.0558 2.138 0.000 4 0.0460 2.247 0.000 6
2002 34 0.0675 1.455 0.000 14 0.0593 1.352 0.000 15
2002 35 0.0886 0.826 0.000 25 0.0796 0.724 0.000 25
2002 36 0.0700 1.350 0.000 17 0.0523 1.740 0.000 11
2002 37 0.0971 0.693 0.001 31 0.0801 0.730 0.005 26
2002 38 0.0561 2.088 0.007 6 0.0482 2.028 0.009 8
2002 39 0.0812 0.996 0.939 22 0.0677 1.026 0.728 21
2002 40 0.0667 1.552 0.000 12 0.0549 1.646 0.000 12
2002 49 0.0764 1.139 0.004 19 0.0628 1.210 0.000 20
2002 59 0.0688 1.413 0.000 15 0.0615 1.261 0.000 18
2002 61 0.0502 2.645 0.000 3 0.0386 3.211 0.000 3
2002 64 0.0561 2.095 0.000 5 0.0509 1.825 0.000 9
2002 69 0.0850 0.907 0.162 23 0.0726 0.887 0.087 23
2002 70 0.1135 0.508 0.000 34 0.1139 0.360 0.000 37
2002 71 0.0706 1.319 0.079 18 0.0606 1.281 0.115 17
2002 74 0.1293 0.347 0.000 37 0.1124 0.324 0.000 36
2002 75 0.0668 1.481 0.000 13 0.0606 1.285 0.005 16
2002 76 0.1018 0.632 0.004 32 0.0871 0.617 0.002 32
2002 79 0.0799 1.029 0.749 21 0.0703 0.951 0.521 22
2002 81 0.0943 0.733 0.000 28 0.0822 0.689 0.000 28
2002 89 0.1071 0.559 0.000 33 0.0898 0.569 0.000 33
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2003 1 0.0760 1.036 0.988 24 0.0488 1.731 0.118 13
2003 6 0.0346 4.995 0.002 2 0.0257 6.261 0.001 1
2003 8 0.1526 0.256 0.000 37 0.1494 0.184 0.000 37
2003 10 0.0912 0.718 0.042 31 0.0590 1.183 0.388 21
2003 15 0.0587 1.775 0.000 11 0.0544 1.413 0.000 17
2003 18 0.0641 1.474 0.000 13 0.0510 1.607 0.000 14
2003 20 0.0692 1.252 0.157 18 0.0605 1.127 0.456 22
2003 21 0.1141 0.457 0.000 36 0.0968 0.437 0.000 36
2003 22 0.0463 2.800 0.000 5 0.0475 1.828 0.027 10
2003 24 0.0452 2.943 0.000 4 0.0346 3.448 0.000 4
2003 25 0.0751 1.062 0.619 23 0.0548 1.377 0.007 19
2003 26 0.0697 1.236 0.001 20 0.0484 1.789 0.000 12
2003 27 0.0890 0.755 0.139 30 0.0752 0.727 0.094 31
2003 30 0.0666 1.353 0.006 17 0.0543 1.403 0.002 16
2003 31 0.0508 2.331 0.000 7 0.0448 2.066 0.000 7
2003 32 0.0655 1.401 0.006 15 0.0481 1.791 0.000 11
2003 33 0.0556 1.950 0.000 9 0.0452 2.037 0.000 8
2003 34 0.0575 1.840 0.000 10 0.0454 2.034 0.000 9
2003 35 0.0822 0.878 0.012 27 0.0693 0.848 0.001 28
2003 36 0.0732 1.118 0.164 22 0.0611 1.104 0.216 25
2003 37 0.1116 0.475 0.000 34 0.0951 0.449 0.000 34
2003 38 0.0536 2.088 0.009 8 0.0381 2.840 0.000 6
2003 39 0.0662 1.379 0.000 16 0.0546 1.394 0.000 18
2003 40 0.0654 1.459 0.000 14 0.0539 1.480 0.000 15
2003 49 0.0791 0.952 0.261 25 0.0654 0.958 0.322 27
2003 59 0.0695 1.256 0.000 19 0.0607 1.126 0.011 24
2003 61 0.0479 2.645 0.000 6 0.0369 3.074 0.000 5
2003 64 0.0801 0.933 0.582 26 0.0707 0.822 0.133 29
2003 69 0.0977 0.613 0.000 32 0.0805 0.623 0.000 32
2003 70 0.0317 5.988 0.000 1 0.0282 5.209 0.000 3
2003 71 0.0426 3.319 0.000 3 0.0259 6.183 0.000 2
2003 74 0.1125 0.429 0.000 35 0.0954 0.409 0.000 35
2003 75 0.0637 1.480 0.000 12 0.0607 1.119 0.210 23
2003 76 0.0874 0.783 0.103 29 0.0649 0.979 0.853 26
2003 79 0.0849 0.823 0.007 28 0.0750 0.724 0.000 30
2003 81 0.0708 1.195 0.035 21 0.0554 1.349 0.000 20
2003 89 0.1011 0.567 0.000 33 0.0838 0.569 0.000 33
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2004 1 0.0964 0.798 0.365 31 0.0713 1.030 0.996 25
2004 6 0.0881 0.957 0.808 28 0.0788 0.842 0.545 31
2004 8 0.1628 0.279 0.000 43 0.1546 0.218 0.000 43
2004 10 0.1240 0.481 0.000 40 0.0957 0.570 0.002 37
2004 15 0.0651 1.791 0.000 7 0.0576 1.610 0.000 11
2004 18 0.0724 1.434 0.000 14 0.0574 1.611 0.000 10
2004 20 0.0776 1.235 0.194 20 0.0715 1.023 0.920 27
2004 21 0.1113 0.598 0.007 37 0.0995 0.527 0.001 38
2004 22 0.0441 3.828 0.000 1 0.0412 3.095 0.000 2
2004 24 0.0664 1.691 0.001 9 0.0624 1.347 0.060 17
2004 25 0.0676 1.629 0.002 12 0.0580 1.561 0.004 12
2004 26 0.0773 1.247 0.000 19 0.0588 1.535 0.000 14
2004 27 0.0568 2.305 0.001 3 0.0370 3.831 0.000 1
2004 29 0.0915 0.882 0.113 30 0.0701 1.065 0.466 23
2004 30 0.0744 1.347 0.005 15 0.0595 1.486 0.000 15
2004 31 0.0667 1.676 0.000 11 0.0480 2.287 0.000 4
2004 32 0.0789 1.196 0.147 22 0.0705 1.054 0.684 24
2004 33 0.0813 1.126 0.212 23 0.0625 1.347 0.002 18
2004 34 0.0759 1.298 0.000 16 0.0631 1.323 0.000 19
2004 35 0.0880 0.957 0.523 27 0.0780 0.854 0.024 30
2004 36 0.0773 1.247 0.011 18 0.0632 1.317 0.002 20
2004 37 0.1110 0.597 0.000 35 0.0952 0.572 0.000 36
2004 38 0.0647 1.778 0.005 6 0.0483 2.247 0.000 6
2004 39 0.0820 1.108 0.132 24 0.0692 1.095 0.183 21
2004 40 0.0722 1.494 0.000 13 0.0585 1.614 0.000 13
2004 49 0.0847 1.035 0.490 26 0.0723 1.000 0.984 28
2004 50 0.1010 0.725 0.006 32 0.0847 0.726 0.006 32
2004 59 0.0845 1.039 0.428 25 0.0737 0.958 0.352 29
2004 60 0.1065 0.624 0.000 34 0.0935 0.564 0.000 33
2004 61 0.0630 1.891 0.000 5 0.0483 2.274 0.000 5
2004 64 0.0787 1.199 0.232 21 0.0534 1.843 0.000 9
2004 69 0.0662 1.708 0.000 8 0.0525 1.917 0.000 8
2004 70 0.0538 2.571 0.000 2 0.0509 2.025 0.001 7
2004 71 0.0607 2.025 0.000 4 0.0459 2.489 0.000 3
2004 73 0.0913 0.890 0.633 29 0.0715 1.024 0.975 26
2004 74 0.1247 0.461 0.000 41 0.1052 0.457 0.000 41
2004 75 0.0665 1.688 0.000 10 0.0605 1.435 0.000 16
2004 76 0.1152 0.556 0.000 39 0.1051 0.469 0.000 40
2004 77 0.0769 1.255 0.127 17 0.0694 1.087 0.588 22
2004 79 0.1043 0.672 0.000 33 0.0937 0.584 0.000 35
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2004 80 0.1458 0.347 0.000 42 0.1287 0.314 0.000 42
2004 85 0.1124 0.587 0.021 38 0.1017 0.504 0.003 39
2004 89 0.1113 0.586 0.000 36 0.0937 0.582 0.000 34

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2005 1 0.0844 1.104 0.849 24 0.0680 1.151 0.754 24
2005 6 0.0867 1.044 0.997 26 0.0804 0.822 0.490 33
2005 8 0.0683 1.685 0.358 13 0.0591 1.522 0.470 18
2005 10 0.1622 0.296 0.000 43 0.1246 0.340 0.000 43
2005 15 0.0675 1.767 0.000 10 0.0595 1.531 0.000 19
2005 18 0.0682 1.720 0.000 12 0.0544 1.830 0.000 14
2005 20 0.0655 1.838 0.000 9 0.0564 1.678 0.002 15
2005 21 0.0971 0.833 0.361 32 0.0780 0.873 0.488 31
2005 22 0.0448 3.927 0.000 2 0.0318 5.285 0.000 2
2005 24 0.0418 4.524 0.000 1 0.0331 4.874 0.000 4
2005 25 0.0876 1.025 0.901 28 0.0686 1.129 0.425 25
2005 26 0.0803 1.227 0.001 22 0.0612 1.436 0.000 20
2005 27 0.0504 3.098 0.000 4 0.0328 4.945 0.000 3
2005 29 0.0985 0.806 0.005 33 0.0768 0.897 0.162 30
2005 30 0.0704 1.598 0.000 16 0.0489 2.241 0.000 10
2005 31 0.0700 1.607 0.000 15 0.0423 2.994 0.000 7
2005 32 0.0738 1.446 0.003 20 0.0439 2.774 0.000 8
2005 33 0.0688 1.675 0.000 14 0.0523 1.963 0.000 12
2005 34 0.0742 1.444 0.000 21 0.0567 1.679 0.000 16
2005 35 0.0886 1.001 0.993 29 0.0742 0.964 0.601 28
2005 36 0.0626 2.028 0.000 7 0.0455 2.597 0.000 9
2005 37 0.1162 0.577 0.000 41 0.0984 0.543 0.000 38
2005 38 0.0621 2.046 0.001 6 0.0411 3.156 0.000 6
2005 39 0.0843 1.111 0.130 23 0.0687 1.131 0.076 26
2005 40 0.0731 1.545 0.000 18 0.0589 1.616 0.000 17
2005 49 0.0851 1.091 0.082 25 0.0692 1.118 0.027 27
2005 50 0.1122 0.619 0.000 37 0.1011 0.514 0.000 39
2005 59 0.0870 1.039 0.440 27 0.0744 0.955 0.327 29
2005 60 0.1149 0.558 0.000 40 0.0974 0.521 0.000 37
2005 61 0.0676 1.739 0.000 11 0.0542 1.828 0.000 13
2005 64 0.1028 0.742 0.023 34 0.0789 0.853 0.230 32
2005 69 0.0637 1.958 0.000 8 0.0496 2.191 0.000 11
2005 70 0.0512 3.014 0.000 5 0.0396 3.407 0.000 5
2005 71 0.0717 1.534 0.006 17 0.0615 1.411 0.026 21
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2005 73 0.0472 3.531 0.016 3 0.0275 7.015 0.001 1
2005 74 0.1069 0.678 0.000 35 0.0891 0.660 0.000 35
2005 75 0.1092 0.648 0.000 36 0.1036 0.482 0.000 41
2005 76 0.1130 0.613 0.000 38 0.0903 0.650 0.002 36
2005 77 0.0735 1.459 0.009 19 0.0677 1.161 0.297 23
2005 79 0.1143 0.589 0.000 39 0.1048 0.469 0.000 42
2005 80 0.0917 0.934 0.703 30 0.0814 0.801 0.272 34
2005 85 0.0965 0.844 0.443 31 0.0637 1.313 0.349 22
2005 89 0.1206 0.523 0.000 42 0.1031 0.482 0.000 40

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2006 1 0.1357 0.403 0.000 42 0.1226 0.327 0.000 43
2006 6 0.0640 1.820 0.118 13 0.0598 1.384 0.402 22
2006 8 0.1058 0.665 0.279 36 0.0931 0.569 0.142 36
2006 10 0.1513 0.322 0.000 43 0.1223 0.328 0.000 42
2006 15 0.0627 1.946 0.000 12 0.0557 1.625 0.000 16
2006 18 0.0688 1.597 0.000 18 0.0569 1.547 0.000 17
2006 20 0.0479 3.261 0.000 3 0.0357 3.892 0.000 3
2006 21 0.0594 2.113 0.002 7 0.0406 3.004 0.000 7
2006 22 0.0682 1.602 0.068 16 0.0623 1.273 0.352 24
2006 24 0.0603 2.055 0.000 8 0.0504 1.953 0.000 13
2006 25 0.0548 2.493 0.000 5 0.0400 3.110 0.000 6
2006 26 0.0844 1.044 0.488 26 0.0597 1.404 0.000 21
2006 27 0.0607 2.022 0.007 10 0.0465 2.288 0.002 10
2006 29 0.1024 0.703 0.000 34 0.0834 0.702 0.000 33
2006 30 0.0778 1.236 0.048 23 0.0593 1.411 0.002 19
2006 31 0.0606 2.034 0.000 9 0.0379 3.458 0.000 5
2006 32 0.0946 0.828 0.092 31 0.0757 0.860 0.176 31
2006 33 0.0714 1.470 0.000 19 0.0544 1.681 0.000 15
2006 34 0.0756 1.311 0.000 22 0.0578 1.495 0.000 18
2006 35 0.0909 0.899 0.140 29 0.0687 1.048 0.551 28
2006 36 0.0619 1.967 0.000 11 0.0487 2.106 0.000 11
2006 37 0.1187 0.523 0.000 39 0.0942 0.552 0.000 37
2006 38 0.0684 1.593 0.015 17 0.0446 2.496 0.000 8
2006 39 0.0831 1.081 0.261 25 0.0692 1.033 0.644 29
2006 40 0.0751 1.369 0.000 21 0.0615 1.352 0.000 23
2006 49 0.0848 1.036 0.504 27 0.0728 0.925 0.117 30
2006 50 0.0997 0.747 0.018 32 0.0861 0.662 0.001 34
2006 59 0.0723 1.462 0.000 20 0.0594 1.434 0.000 20
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2006 60 0.1101 0.579 0.000 37 0.0942 0.517 0.000 38
2006 61 0.0681 1.621 0.000 15 0.0540 1.708 0.000 14
2006 64 0.0937 0.846 0.212 30 0.0635 1.227 0.183 25
2006 69 0.0658 1.737 0.000 14 0.0494 2.048 0.000 12
2006 70 0.0520 2.763 0.000 4 0.0368 3.672 0.000 4
2006 71 0.0447 3.759 0.000 2 0.0278 6.422 0.000 1
2006 73 0.0289 8.926 0.000 1 0.0313 5.052 0.000 2
2006 74 0.1204 0.499 0.000 40 0.0985 0.496 0.000 40
2006 75 0.0805 1.148 0.162 24 0.0674 1.086 0.408 26
2006 76 0.0909 0.902 0.441 28 0.0678 1.077 0.648 27
2006 77 0.0583 2.201 0.000 6 0.0446 2.497 0.000 9
2006 79 0.1026 0.698 0.000 35 0.0930 0.560 0.000 35
2006 80 0.1209 0.508 0.000 41 0.0997 0.495 0.000 41
2006 85 0.1010 0.729 0.176 33 0.0758 0.860 0.500 32
2006 89 0.1149 0.546 0.000 38 0.0977 0.498 0.000 39

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2007 1 0.0805 1.088 0.861 27 0.0519 1.762 0.107 16
2007 6 0.0321 6.872 0.000 2 0.0247 7.813 0.000 1
2007 8 0.1139 0.544 0.130 39 0.0706 0.953 0.792 30
2007 10 0.1044 0.646 0.041 36 0.0582 1.403 0.208 23
2007 15 0.0546 2.440 0.000 9 0.0443 2.501 0.000 11
2007 18 0.0680 1.548 0.000 16 0.0544 1.626 0.000 19
2007 20 0.0615 1.869 0.001 12 0.0544 1.609 0.008 18
2007 21 0.0981 0.733 0.099 33 0.0858 0.644 0.018 37
2007 22 0.0386 4.758 0.000 3 0.0325 4.497 0.000 3
2007 24 0.0445 3.586 0.000 4 0.0370 3.479 0.000 7
2007 25 0.0470 3.213 0.000 5 0.0384 3.235 0.000 8
2007 26 0.0788 1.139 0.034 25 0.0600 1.332 0.000 26
2007 27 0.0512 2.697 0.000 7 0.0353 3.825 0.000 6
2007 29 0.1032 0.653 0.000 35 0.0879 0.603 0.000 38
2007 30 0.0684 1.518 0.000 17 0.0526 1.729 0.000 17
2007 31 0.0634 1.764 0.000 13 0.0419 2.716 0.000 10
2007 32 0.0871 0.930 0.525 29 0.0686 1.008 0.978 29
2007 33 0.0668 1.592 0.000 15 0.0480 2.081 0.000 13
2007 34 0.0792 1.126 0.081 26 0.0587 1.388 0.000 25
2007 35 0.0954 0.769 0.000 32 0.0794 0.745 0.000 34
2007 36 0.0700 1.450 0.000 19 0.0563 1.509 0.000 20
2007 37 0.1075 0.606 0.000 37 0.0841 0.666 0.000 36
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2007 38 0.0591 2.022 0.001 11 0.0334 4.276 0.000 4
2007 39 0.0838 1.006 0.950 28 0.0678 1.035 0.629 28
2007 40 0.0689 1.560 0.000 18 0.0580 1.473 0.000 22
2007 49 0.0897 0.866 0.004 31 0.0749 0.833 0.000 33
2007 50 0.0885 0.900 0.405 30 0.0719 0.917 0.492 31
2007 59 0.0706 1.453 0.000 20 0.0578 1.455 0.000 21
2007 60 0.1168 0.472 0.000 41 0.0988 0.438 0.000 40
2007 61 0.0561 2.273 0.000 10 0.0451 2.366 0.000 12
2007 64 0.0716 1.380 0.042 22 0.0505 1.867 0.000 14
2007 69 0.0720 1.370 0.001 23 0.0582 1.411 0.000 24
2007 70 0.0767 1.200 0.339 24 0.0720 0.914 0.562 32
2007 71 0.0520 2.624 0.000 8 0.0344 4.034 0.000 5
2007 73 0.0318 6.994 0.000 1 0.0256 7.246 0.000 2
2007 74 0.1214 0.465 0.000 42 0.1046 0.419 0.000 42
2007 75 0.0713 1.394 0.002 21 0.0613 1.266 0.030 27
2007 76 0.1023 0.672 0.004 34 0.0839 0.671 0.003 35
2007 77 0.0490 2.963 0.000 6 0.0419 2.718 0.000 9
2007 79 0.0649 1.688 0.000 14 0.0518 1.783 0.000 15
2007 80 0.1243 0.454 0.000 43 0.1134 0.366 0.000 43
2007 85 0.1167 0.517 0.002 40 0.0999 0.474 0.001 41
2007 89 0.1109 0.556 0.000 38 0.0960 0.494 0.000 39

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2008 1 0.0846 1.050 0.962 27 0.0687 1.230 0.599 24
2008 6 0.0416 4.351 0.001 1 0.0320 5.690 0.000 1
2008 8 0.0931 0.866 0.607 31 0.0788 0.934 0.758 30
2008 10 0.0914 0.897 0.574 30 0.0576 1.753 0.029 15
2008 15 0.0612 2.056 0.000 10 0.0515 2.254 0.000 9
2008 18 0.0677 1.665 0.000 13 0.0565 1.855 0.000 13
2008 20 0.0546 2.531 0.000 7 0.0551 1.917 0.001 12
2008 21 0.0911 0.904 0.571 29 0.0780 0.954 0.764 29
2008 22 0.0697 1.548 0.117 14 0.0653 1.361 0.269 20
2008 24 0.0444 3.837 0.000 3 0.0360 4.501 0.000 2
2008 25 0.0748 1.343 0.081 19 0.0684 1.244 0.196 23
2008 26 0.0793 1.200 0.004 23 0.0651 1.386 0.000 19
2008 27 0.0548 2.506 0.001 8 0.0369 4.269 0.000 4
2008 29 0.1187 0.514 0.000 41 0.1127 0.437 0.000 42
2008 30 0.0741 1.372 0.004 17 0.0646 1.398 0.002 18
2008 31 0.0780 1.238 0.066 21 0.0570 1.800 0.000 14
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2008 32 0.0955 0.818 0.079 34 0.0871 0.760 0.016 36
2008 33 0.0742 1.372 0.001 18 0.0611 1.566 0.000 16
2008 34 0.0881 0.965 0.577 28 0.0763 0.999 0.968 28
2008 35 0.1028 0.699 0.000 38 0.0951 0.629 0.000 38
2008 36 0.0844 1.053 0.547 26 0.0843 0.809 0.007 33
2008 37 0.0951 0.827 0.080 33 0.0859 0.784 0.024 35
2008 38 0.0545 2.529 0.000 6 0.0403 3.595 0.000 5
2008 39 0.0794 1.197 0.010 24 0.0705 1.174 0.021 26
2008 40 0.0752 1.376 0.000 20 0.0657 1.394 0.000 21
2008 49 0.0786 1.231 0.000 22 0.0701 1.194 0.001 25
2008 50 0.0947 0.836 0.149 32 0.0839 0.824 0.119 32
2008 59 0.0697 1.590 0.000 15 0.0623 1.534 0.000 17
2008 60 0.1146 0.526 0.000 39 0.0988 0.554 0.000 39
2008 61 0.0569 2.348 0.000 9 0.0521 2.170 0.000 11
2008 64 0.0979 0.781 0.070 35 0.0755 1.020 0.933 27
2008 69 0.0538 2.625 0.000 5 0.0425 3.261 0.000 6
2008 70 0.0452 3.690 0.000 4 0.0451 2.868 0.000 7
2008 71 0.0615 1.992 0.000 11 0.0509 2.256 0.000 8
2008 73 0.0443 3.833 0.001 2 0.0369 4.282 0.000 3
2008 74 0.1011 0.727 0.000 37 0.0873 0.756 0.000 37
2008 75 0.0842 1.058 0.623 25 0.0802 0.899 0.293 31
2008 76 0.0999 0.750 0.044 36 0.0843 0.815 0.154 34
2008 77 0.0621 1.956 0.000 12 0.0518 2.174 0.000 10
2008 79 0.0710 1.498 0.000 16 0.0664 1.323 0.004 22
2008 80 0.1211 0.510 0.000 42 0.1022 0.554 0.001 40
2008 85 0.1276 0.459 0.000 43 0.1177 0.417 0.000 43
2008 89 0.1171 0.524 0.000 40 0.1051 0.502 0.000 41

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2009 1 0.0978 0.696 0.096 33 0.0764 0.854 0.455 29
2009 8 0.1118 0.534 0.056 40 0.0884 0.638 0.173 35
2009 10 0.1079 0.570 0.000 39 0.0711 0.988 0.900 25
2009 15 0.0530 2.454 0.000 8 0.0439 2.689 0.000 7
2009 18 0.0692 1.406 0.000 17 0.0589 1.453 0.000 16
2009 20 0.0878 0.863 0.214 27 0.0770 0.840 0.142 31
2009 22 0.0651 1.577 0.048 11 0.0573 1.522 0.068 13
2009 24 0.0450 3.314 0.000 3 0.0313 5.116 0.000 3
2009 25 0.0902 0.819 0.174 29 0.0709 0.995 0.931 24
2009 26 0.0830 0.964 0.539 21 0.0692 1.041 0.531 21
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2009 27 0.0513 2.544 0.000 4 0.0389 3.302 0.000 4
2009 29 0.0982 0.682 0.000 34 0.0915 0.583 0.000 38
2009 30 0.0632 1.681 0.000 10 0.0609 1.354 0.007 19
2009 31 0.0667 1.505 0.001 14 0.0576 1.510 0.001 14
2009 32 0.0881 0.859 0.187 28 0.0747 0.894 0.327 28
2009 33 0.0580 2.003 0.000 9 0.0487 2.125 0.000 9
2009 34 0.0861 0.895 0.160 25 0.0766 0.843 0.030 30
2009 35 0.0862 0.895 0.157 26 0.0801 0.772 0.001 32
2009 36 0.0739 1.227 0.024 19 0.0649 1.192 0.052 20
2009 37 0.1036 0.617 0.000 38 0.0905 0.605 0.000 37
2009 38 0.0742 1.215 0.270 20 0.0549 1.663 0.005 11
2009 39 0.0830 0.967 0.606 22 0.0708 0.995 0.926 23
2009 40 0.0679 1.515 0.000 16 0.0583 1.537 0.000 15
2009 49 0.0856 0.906 0.067 24 0.0737 0.915 0.098 26
2009 50 0.1209 0.452 0.000 44 0.1053 0.445 0.000 44
2009 51 0.0737 1.230 0.164 18 0.0595 1.414 0.021 18
2009 59 0.0662 1.569 0.000 12 0.0566 1.606 0.000 12
2009 60 0.1028 0.594 0.000 36 0.0903 0.573 0.000 36
2009 61 0.0518 2.530 0.000 5 0.0420 2.879 0.000 6
2009 64 0.0906 0.811 0.150 30 0.0744 0.901 0.466 27
2009 69 0.0530 2.407 0.000 7 0.0467 2.316 0.000 8
2009 70 0.0518 2.500 0.000 6 0.0418 2.870 0.000 5
2009 71 0.0668 1.500 0.008 15 0.0515 1.890 0.000 10
2009 73 0.0305 7.212 0.000 1 0.0174 16.505 0.000 1
2009 74 0.1133 0.516 0.000 42 0.1016 0.480 0.000 42
2009 75 0.0952 0.730 0.002 31 0.0864 0.662 0.000 34
2009 76 0.0839 0.947 0.674 23 0.0693 1.039 0.829 22
2009 77 0.0357 5.281 0.000 2 0.0269 6.942 0.000 2
2009 79 0.0666 1.512 0.000 13 0.0590 1.440 0.000 17
2009 80 0.1214 0.450 0.000 45 0.1083 0.423 0.000 45
2009 82 0.1029 0.625 0.000 37 0.1008 0.485 0.000 41
2009 83 0.1156 0.493 0.000 43 0.1049 0.446 0.000 43
2009 85 0.1125 0.525 0.000 41 0.0940 0.564 0.001 39
2009 86 0.1017 0.644 0.045 35 0.0972 0.527 0.003 40
2009 89 0.0956 0.717 0.000 32 0.0815 0.741 0.000 33
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図表A1-2 利益／前期末純資産の平均と標準偏差
Sales Margin Operating Profits Ordinary Income

year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank
1983 1 1.4316 -1.066 0.311 19 0.3838 0.685 0.509 29 0.2433 1.420 0.186 33
1983 6 1.1788 -1.923 0.078 11 0.1851 -1.074 0.304 3 -0.1047 -2.860 0.014 1
1983 8 2.2042 0.745 0.467 32 0.7534 2.061 0.056 37 0.3967 1.552 0.140 37
1983 10 0.9071 -5.895 0.000 3 0.3469 0.363 0.718 24 0.1338 -0.265 0.792 18
1983 15 1.2998 -10.339 0.000 14 0.3013 -1.841 0.066 16 0.2154 5.625 0.000 29
1983 18 2.1542 2.740 0.006 31 0.3366 0.377 0.706 22 0.1898 1.842 0.066 27
1983 20 1.1446 -5.663 0.000 9 0.2831 -0.784 0.434 13 0.0169 -4.007 0.000 3
1983 21 1.6077 -0.971 0.337 22 0.2184 -1.926 0.061 5 0.1308 -0.645 0.523 17
1983 22 1.2913 -3.400 0.002 13 0.3256 -0.005 0.996 20 0.1007 -1.273 0.212 10
1983 24 1.7142 -0.677 0.500 27 0.4387 2.439 0.017 33 0.1359 -0.525 0.601 19
1983 25 2.2904 1.292 0.200 33 0.2479 -1.998 0.049 6 0.1809 0.804 0.424 26
1983 26 1.3541 -7.484 0.000 17 0.3594 1.937 0.053 26 0.2003 3.709 0.000 28
1983 27 1.6918 -0.599 0.552 25 0.5413 2.435 0.019 36 0.1475 -0.101 0.920 22
1983 30 1.3322 -3.772 0.000 16 0.2562 -2.049 0.042 9 0.0620 -3.555 0.000 6
1983 31 1.0334 -9.860 0.000 8 0.1693 -5.575 0.000 2 -0.0626 -7.003 0.000 2
1983 32 1.1482 -5.333 0.000 10 0.4191 2.000 0.048 32 0.1232 -0.754 0.452 16
1983 33 1.3226 -3.207 0.002 15 0.2776 -1.777 0.077 12 0.1148 -1.596 0.112 15
1983 34 0.9300 -18.099 0.000 4 0.1969 -7.623 0.000 4 0.1133 -2.455 0.015 14
1983 35 1.2521 -8.857 0.000 12 0.3665 2.160 0.031 28 0.2706 6.760 0.000 35
1983 36 0.9670 -11.716 0.000 6 0.2603 -3.153 0.002 10 0.1549 0.060 0.952 23
1983 37 0.9768 -11.056 0.000 7 0.2959 -1.006 0.317 15 0.2191 2.268 0.026 32
1983 38 0.9326 -4.311 0.000 5 0.3320 0.078 0.938 21 0.1457 -0.174 0.863 20
1983 39 1.7050 -0.945 0.346 26 0.3569 0.835 0.405 25 0.1467 -0.240 0.810 21
1983 40 2.7490 10.402 0.000 34 0.3387 0.966 0.334 23 0.1769 2.506 0.012 25
1983 49 4.3470 11.328 0.000 37 0.3631 1.318 0.188 27 0.1596 0.287 0.775 24
1983 59 1.4044 -4.783 0.000 18 0.5297 5.200 0.000 35 0.0992 -2.916 0.004 9
1983 61 1.6332 -1.037 0.301 23 0.3070 -0.702 0.484 19 0.0885 -2.539 0.012 8
1983 64 0.8949 -11.837 0.000 2 0.2554 -1.813 0.072 8 0.0872 -2.638 0.009 7
1983 69 1.5319 -1.377 0.170 21 0.2831 -1.699 0.091 14 0.1124 -2.123 0.035 13
1983 70 0.4570 -23.180 0.000 1 0.3065 -0.516 0.609 18 0.1100 -2.236 0.032 11
1983 71 1.8300 -0.009 0.993 28 0.4999 4.723 0.000 34 0.2993 5.097 0.000 36
1983 74 2.0161 0.708 0.480 30 0.3897 1.286 0.201 31 0.2569 2.939 0.004 34
1983 75 3.6246 5.394 0.000 36 0.2545 -1.970 0.051 7 0.0379 -4.010 0.000 4
1983 76 2.9697 1.074 0.301 35 0.3886 0.299 0.770 30 0.0565 -1.174 0.260 5
1983 79 1.4969 -1.900 0.059 20 0.1526 -6.798 0.000 1 0.1123 -1.912 0.058 12
1983 81 1.9200 0.437 0.664 29 0.2736 -2.195 0.031 11 0.2179 2.540 0.013 30
1983 89 1.6532 -0.763 0.448 24 0.3020 -0.503 0.617 17 0.2181 1.804 0.075 31
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1984 1 1.2824 -1.873 0.080 10 0.2236 -2.260 0.039 5 0.0380 -2.624 0.019 5
1984 6 1.4677 -1.027 0.323 20 0.3344 -0.144 0.888 19 -0.0472 -4.715 0.000 1
1984 8 2.0112 0.322 0.753 31 0.4134 0.391 0.702 30 0.0576 -1.131 0.280 6
1984 10 0.7921 -7.251 0.000 3 0.3536 0.037 0.971 23 0.2147 0.546 0.587 30
1984 15 1.3055 -7.396 0.000 13 0.2563 -7.077 0.000 8 0.1859 -0.406 0.685 25
1984 18 2.1365 2.451 0.015 32 0.3280 -0.935 0.351 18 0.1938 0.196 0.845 27
1984 20 1.1390 -4.738 0.000 8 0.3469 -0.072 0.943 20 0.1458 -2.226 0.028 14
1984 21 1.9800 0.258 0.798 30 0.3486 -0.012 0.990 21 0.1488 -1.538 0.134 16
1984 22 1.4679 -1.286 0.211 21 0.2697 -0.534 0.598 11 -0.0370 -2.964 0.007 2
1984 24 1.7809 -0.359 0.720 25 0.4798 2.468 0.016 31 0.2302 1.093 0.277 32
1984 25 2.4424 1.995 0.050 34 0.2112 -3.221 0.002 3 0.1556 -0.874 0.385 20
1984 26 1.4278 -6.849 0.000 18 0.3928 2.231 0.026 27 0.2438 3.964 0.000 33
1984 27 1.4327 -2.055 0.045 19 0.5864 3.232 0.002 37 0.1043 -3.064 0.004 8
1984 30 1.5648 -1.595 0.113 24 0.3533 0.077 0.939 22 0.1268 -2.604 0.010 10
1984 31 1.3435 -4.509 0.000 14 0.4055 1.525 0.130 29 0.1478 -1.835 0.069 15
1984 32 1.2876 -2.907 0.005 11 0.5023 2.135 0.035 34 0.2135 0.613 0.541 28
1984 33 1.2148 -4.962 0.000 9 0.2849 -1.996 0.047 12 0.1644 -1.480 0.141 22
1984 34 1.0205 -16.156 0.000 6 0.2196 -7.951 0.000 4 0.1439 -2.927 0.004 13
1984 35 1.3843 -6.968 0.000 16 0.4945 5.606 0.000 33 0.4020 10.330 0.000 37
1984 36 0.9542 -12.585 0.000 5 0.2682 -3.653 0.000 10 0.1837 -0.358 0.721 24
1984 37 1.0326 -10.727 0.000 7 0.3090 -1.339 0.184 14 0.2474 2.047 0.044 34
1984 38 0.5866 -16.817 0.000 2 0.1601 -2.886 0.007 1 0.0116 -2.470 0.019 3
1984 39 1.8149 -0.152 0.880 28 0.3673 0.555 0.579 26 0.2201 1.339 0.182 31
1984 40 2.7694 11.284 0.000 35 0.3580 0.558 0.577 24 0.2144 2.643 0.008 29
1984 49 3.8978 11.062 0.000 37 0.3182 -1.494 0.136 16 0.1869 -0.209 0.835 26
1984 59 1.3933 -5.210 0.000 17 0.5126 4.626 0.000 35 0.1172 -4.879 0.000 9
1984 61 1.3009 -4.196 0.000 12 0.3244 -0.893 0.373 17 0.1281 -2.640 0.009 11
1984 64 0.9240 -11.668 0.000 4 0.2857 -2.053 0.042 13 0.0853 -3.705 0.000 7
1984 69 1.4690 -2.661 0.008 22 0.3092 -1.600 0.111 15 0.1543 -2.011 0.045 19
1984 70 0.5702 -10.497 0.000 1 0.3948 0.523 0.604 28 0.1495 -0.792 0.434 17
1984 71 1.9299 0.599 0.552 29 0.5807 4.615 0.000 36 0.3600 5.637 0.000 36
1984 74 2.1800 1.619 0.108 33 0.4846 2.243 0.027 32 0.3074 4.190 0.000 35
1984 75 3.6583 5.683 0.000 36 0.3647 0.358 0.721 25 0.0206 -5.562 0.000 4
1984 76 1.8038 -0.072 0.943 27 0.2569 -1.070 0.299 9 0.1508 -0.384 0.705 18
1984 79 1.3629 -4.533 0.000 15 0.1808 -7.028 0.000 2 0.1387 -2.337 0.021 12
1984 81 1.7819 -0.376 0.708 26 0.2311 -5.349 0.000 6 0.1820 -0.325 0.746 23
1984 89 1.5398 -1.610 0.111 23 0.2558 -1.771 0.080 7 0.1601 -0.647 0.520 21
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1985 1 1.3453 -1.065 0.303 20 0.2055 -0.589 0.565 4 -0.0155 -1.260 0.227 2
1985 6 1.4716 -0.518 0.615 21 0.2589 -0.318 0.757 13 -0.0598 -2.433 0.035 1
1985 8 1.7142 -0.065 0.949 28 0.5221 1.487 0.163 37 0.2621 0.810 0.434 35
1985 10 0.6004 -10.071 0.000 2 0.2373 -1.783 0.082 8 0.1636 -0.162 0.872 22
1985 15 1.2936 -7.010 0.000 15 0.2700 -2.584 0.010 16 0.1919 2.131 0.033 28
1985 18 1.9382 1.688 0.092 32 0.2872 -1.034 0.302 24 0.1890 1.243 0.215 27
1985 20 1.0640 -6.134 0.000 8 0.2699 -0.915 0.362 15 0.0775 -3.653 0.000 7
1985 21 1.3435 -2.073 0.045 19 0.1684 -2.775 0.009 1 0.1514 -0.511 0.613 18
1985 22 1.2032 -3.090 0.005 12 0.2172 -1.588 0.125 5 0.0771 -1.542 0.136 6
1985 24 1.5878 -0.893 0.374 24 0.3900 1.639 0.105 33 0.1955 0.794 0.429 29
1985 25 2.8665 2.621 0.011 35 0.2846 -0.465 0.644 22 0.2453 2.583 0.012 34
1985 26 1.3008 -7.546 0.000 16 0.3220 1.122 0.262 27 0.1962 2.515 0.012 30
1985 27 1.0882 -3.654 0.001 9 0.2552 -1.176 0.246 11 0.1157 -1.609 0.115 12
1985 30 1.3205 -3.951 0.000 17 0.3172 0.374 0.709 26 0.1217 -2.154 0.033 13
1985 31 1.2717 -3.961 0.000 14 0.3298 0.658 0.511 28 0.1027 -2.464 0.015 10
1985 32 0.9226 -8.766 0.000 5 0.2749 -0.745 0.458 18 0.1023 -2.723 0.008 9
1985 33 1.5730 -1.098 0.273 23 0.3661 1.631 0.105 32 0.2075 1.709 0.089 32
1985 34 1.0892 -9.230 0.000 10 0.2517 -2.777 0.006 10 0.1632 -0.382 0.703 21
1985 35 1.0946 -10.332 0.000 11 0.2861 -1.112 0.267 23 0.1827 0.928 0.354 25
1985 36 1.0406 -10.660 0.000 7 0.3308 1.127 0.261 29 0.2380 4.242 0.000 33
1985 37 1.0142 -4.841 0.000 6 0.2173 -2.568 0.012 6 0.1453 -0.925 0.358 16
1985 38 0.8249 -5.551 0.000 3 0.2573 -0.505 0.618 12 0.0733 -1.457 0.156 5
1985 39 1.6922 -0.331 0.741 27 0.3583 1.790 0.075 31 0.2041 2.112 0.036 31
1985 40 2.5615 10.978 0.000 34 0.3082 0.197 0.844 25 0.1880 2.228 0.026 26
1985 49 3.6544 12.154 0.000 37 0.2726 -1.784 0.075 17 0.1749 0.402 0.688 24
1985 59 1.3236 -4.689 0.000 18 0.5160 6.282 0.000 36 0.1539 -1.152 0.250 19
1985 61 1.4734 -1.480 0.141 22 0.2476 -2.289 0.023 9 0.0794 -4.043 0.000 8
1985 64 0.8612 -11.617 0.000 4 0.2304 -2.243 0.027 7 0.0637 -4.632 0.000 4
1985 69 1.2158 -4.855 0.000 13 0.2805 -1.037 0.301 20 0.1461 -1.226 0.221 17
1985 70 0.5274 -15.411 0.000 1 0.3561 0.908 0.370 30 0.1361 -0.987 0.331 15
1985 71 1.7200 -0.134 0.894 29 0.4695 4.459 0.000 35 0.3112 5.332 0.000 37
1985 74 1.8782 0.823 0.412 31 0.3983 2.274 0.024 34 0.3057 4.950 0.000 36
1985 75 3.0703 5.078 0.000 36 0.2781 -0.902 0.368 19 0.0355 -4.719 0.000 3
1985 76 1.7205 -0.031 0.975 30 0.2832 -0.361 0.724 21 0.1664 -0.064 0.950 23
1985 79 1.6228 -0.633 0.527 25 0.1828 -4.305 0.000 2 0.1109 -4.055 0.000 11
1985 81 1.9870 0.915 0.363 33 0.1924 -5.488 0.000 3 0.1241 -1.858 0.067 14
1985 89 1.6265 -0.421 0.675 26 0.2608 -1.180 0.241 14 0.1542 -0.570 0.570 20
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1986 1 1.0780 -2.693 0.016 11 0.2568 -0.273 0.788 15 0.0950 -1.131 0.276 9
1986 6 0.7588 -3.503 0.006 4 0.0385 -3.874 0.003 2 -0.0045 -2.489 0.032 3
1986 8 1.9566 0.399 0.695 32 0.7249 1.643 0.120 37 0.1920 0.185 0.856 26
1986 10 0.5433 -8.689 0.000 3 0.1547 -3.157 0.003 5 0.0056 -2.811 0.007 4
1986 15 1.3358 -6.435 0.000 18 0.2737 -0.416 0.678 18 0.2208 5.156 0.000 31
1986 18 1.9155 1.243 0.215 31 0.2982 0.887 0.376 26 0.2170 3.860 0.000 29
1986 20 0.8983 -7.539 0.000 7 0.1647 -3.764 0.000 7 0.0862 -3.520 0.001 8
1986 21 1.8564 0.264 0.793 27 0.1620 -3.515 0.001 6 0.1037 -1.779 0.083 12
1986 22 1.6073 -0.855 0.399 23 0.3329 0.890 0.380 29 0.2438 1.718 0.096 35
1986 24 1.8625 0.479 0.633 28 0.4416 2.977 0.004 34 0.2347 2.133 0.036 33
1986 25 2.3798 2.158 0.034 33 0.3001 0.360 0.720 27 0.2348 1.691 0.095 34
1986 26 1.3251 -5.817 0.000 17 0.2981 1.168 0.243 25 0.1857 1.730 0.084 25
1986 27 1.1926 -2.708 0.009 13 0.3338 0.938 0.353 30 0.1856 0.624 0.536 24
1986 30 1.2852 -4.920 0.000 14 0.2917 0.346 0.730 21 0.1406 -1.411 0.160 17
1986 31 1.3111 -2.329 0.021 16 0.2296 -1.156 0.250 12 -0.0260 -7.389 0.000 2
1986 32 0.9674 -7.389 0.000 10 0.2938 0.309 0.758 23 0.1193 -1.101 0.273 14
1986 33 1.3614 -3.282 0.001 19 0.2810 0.048 0.962 19 0.1536 -0.497 0.620 19
1986 34 0.8644 -15.644 0.000 5 0.1374 -6.865 0.000 3 0.0611 -6.730 0.000 6
1986 35 0.9097 -14.724 0.000 8 0.1785 -5.486 0.000 8 0.0957 -4.635 0.000 10
1986 36 0.9303 -12.667 0.000 9 0.2401 -1.824 0.069 14 0.1627 -0.158 0.874 21
1986 37 0.8776 -9.558 0.000 6 0.1451 -4.952 0.000 4 0.0969 -2.358 0.020 11
1986 38 0.4845 -10.212 0.000 1 0.0185 -5.224 0.000 1 -0.0632 -7.467 0.000 1
1986 39 1.6126 -1.148 0.252 24 0.3089 1.081 0.281 28 0.1934 1.353 0.177 27
1986 40 2.6944 11.449 0.000 34 0.2926 1.016 0.310 22 0.2080 5.308 0.000 28
1986 49 3.6770 11.949 0.000 37 0.2364 -2.268 0.024 13 0.1639 -0.085 0.932 22
1986 59 1.3633 -3.973 0.000 20 0.5154 6.638 0.000 35 0.2190 3.130 0.002 30
1986 61 1.7857 0.082 0.935 26 0.2869 0.210 0.834 20 0.1098 -2.104 0.037 13
1986 64 1.1509 -3.449 0.001 12 0.2950 0.281 0.779 24 0.0749 -2.262 0.025 7
1986 69 1.2858 -3.903 0.000 15 0.2681 -0.433 0.665 17 0.1380 -1.545 0.124 16
1986 70 0.5219 -16.450 0.000 2 0.3603 1.550 0.131 31 0.1599 -0.142 0.888 20
1986 71 1.9063 0.815 0.418 30 0.6328 4.045 0.000 36 0.4030 6.587 0.000 37
1986 74 1.8715 0.744 0.458 29 0.4062 3.132 0.002 32 0.3218 6.491 0.000 36
1986 75 3.2388 5.601 0.000 36 0.2589 -0.493 0.622 16 0.0365 -5.209 0.000 5
1986 76 2.7364 1.189 0.250 35 0.4178 0.629 0.537 33 0.2291 0.449 0.659 32
1986 79 1.6906 -0.321 0.748 25 0.1794 -3.368 0.001 9 0.1764 0.646 0.519 23
1986 81 1.5953 -1.402 0.164 22 0.1908 -2.750 0.007 10 0.1528 -0.346 0.730 18
1986 89 1.4403 -1.684 0.095 21 0.2283 -1.036 0.303 11 0.1318 -1.325 0.188 15
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1987 1 1.1922 -2.438 0.027 14 0.2158 -1.301 0.213 5 0.1803 -0.721 0.482 12
1987 6 0.8933 -3.700 0.003 4 0.3062 -0.043 0.967 22 0.2291 0.023 0.982 25
1987 8 1.0414 -3.849 0.003 10 0.1737 -1.521 0.156 2 0.1248 -1.425 0.182 4
1987 10 0.6547 -6.925 0.000 2 0.2371 -1.489 0.144 8 0.1539 -1.895 0.065 10
1987 15 1.3949 -5.802 0.000 21 0.3332 1.358 0.175 27 0.3016 5.990 0.000 34
1987 18 1.8822 0.724 0.469 30 0.2841 -1.469 0.143 19 0.2250 -0.123 0.902 22
1987 20 1.0275 -7.896 0.000 9 0.2716 -1.415 0.159 18 0.1952 -1.380 0.170 17
1987 21 2.4662 1.070 0.291 33 0.2339 -1.536 0.132 7 0.1768 -1.269 0.212 11
1987 22 1.7797 -0.080 0.937 27 0.5457 2.995 0.006 37 0.3420 1.860 0.075 36
1987 24 1.8405 0.160 0.873 28 0.4362 2.181 0.032 33 0.2760 1.263 0.210 32
1987 25 2.5489 2.388 0.020 34 0.3366 0.626 0.533 28 0.3125 2.650 0.010 35
1987 26 1.2910 -8.021 0.000 16 0.3279 0.994 0.321 26 0.2516 2.446 0.015 28
1987 27 1.0976 -4.385 0.000 13 0.2868 -0.701 0.486 20 0.1903 -1.495 0.141 16
1987 30 1.3416 -4.491 0.000 20 0.3698 1.647 0.101 30 0.2326 0.289 0.773 26
1987 31 1.3205 -3.685 0.000 18 0.3662 1.547 0.124 29 0.2276 0.029 0.977 23
1987 32 0.9728 -9.492 0.000 6 0.3107 -0.052 0.959 24 0.2056 -0.848 0.398 20
1987 33 1.6131 -1.167 0.245 23 0.3925 2.070 0.040 32 0.2905 2.479 0.014 33
1987 34 0.9836 -10.419 0.000 7 0.1963 -6.501 0.000 3 0.1329 -7.128 0.000 7
1987 35 1.0424 -11.486 0.000 11 0.2509 -3.402 0.001 12 0.1854 -2.926 0.004 14
1987 36 0.9146 -14.001 0.000 5 0.2664 -2.142 0.033 15 0.2010 -1.540 0.125 19
1987 37 1.0946 -4.774 0.000 12 0.2003 -3.782 0.000 4 0.1383 -4.034 0.000 9
1987 38 0.7440 -3.654 0.001 3 0.0880 -2.977 0.007 1 0.0197 -4.692 0.000 1
1987 39 1.4419 -4.054 0.000 22 0.3268 0.734 0.464 25 0.2428 0.971 0.332 27
1987 40 2.6917 11.049 0.000 35 0.3085 -0.338 0.736 23 0.2611 4.124 0.000 30
1987 49 3.6078 12.963 0.000 37 0.2906 -1.333 0.183 21 0.2289 0.166 0.868 24
1987 59 1.2883 -7.230 0.000 15 0.5457 7.242 0.000 36 0.2526 1.557 0.120 29
1987 61 1.6956 -0.447 0.655 25 0.2501 -2.539 0.012 11 0.1354 -4.573 0.000 8
1987 64 1.0078 -8.016 0.000 8 0.2554 -1.618 0.108 13 0.1271 -3.218 0.002 5
1987 69 1.3184 -4.002 0.000 17 0.2667 -1.709 0.089 16 0.1854 -2.590 0.010 15
1987 70 0.4337 -23.172 0.000 1 0.2715 -1.124 0.269 17 0.1130 -5.626 0.000 3
1987 71 1.3222 -4.153 0.000 19 0.3786 1.335 0.187 31 0.2652 1.692 0.096 31
1987 74 2.0977 1.933 0.054 31 0.4382 3.881 0.000 34 0.3707 5.543 0.000 37
1987 75 3.2193 5.450 0.000 36 0.2638 -1.484 0.140 14 0.0651 -7.208 0.000 2
1987 76 2.4313 0.578 0.571 32 0.4653 0.753 0.462 35 0.1307 -1.063 0.304 6
1987 79 1.7455 -0.286 0.775 26 0.2460 -2.063 0.040 9 0.2009 -1.314 0.190 18
1987 81 1.6658 -1.027 0.307 24 0.2463 -2.408 0.018 10 0.2090 -0.674 0.502 21
1987 89 1.8737 0.330 0.742 29 0.2270 -2.874 0.005 6 0.1808 -1.603 0.112 13
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1988 1 1.1500 -2.863 0.012 10 0.2417 -1.520 0.149 5 0.1819 -1.685 0.113 7
1988 6 1.0619 -2.331 0.042 7 0.2109 -1.590 0.143 3 0.1074 -2.894 0.016 5
1988 8 1.2709 -2.105 0.055 12 0.1784 -1.668 0.119 2 0.0889 -1.334 0.205 2
1988 10 0.6765 -6.675 0.000 3 0.2533 -1.403 0.168 7 0.1494 -1.960 0.056 6
1988 15 1.4669 -5.297 0.000 20 0.3777 1.244 0.214 25 0.3474 6.161 0.000 35
1988 18 1.7364 -0.978 0.329 29 0.2627 -5.193 0.000 8 0.2123 -3.534 0.000 14
1988 20 0.9786 -10.918 0.000 5 0.2739 -3.183 0.002 11 0.2064 -2.886 0.005 11
1988 21 2.3364 1.005 0.321 33 0.4018 0.454 0.653 27 0.2568 -0.294 0.770 21
1988 22 1.6258 -0.975 0.337 25 0.4083 0.832 0.412 28 0.2789 0.255 0.801 26
1988 24 1.6569 -1.262 0.210 26 0.4462 1.694 0.093 32 0.3110 1.194 0.236 30
1988 25 2.4920 2.705 0.008 34 0.3980 0.865 0.390 26 0.3243 1.379 0.172 33
1988 26 1.3106 -8.075 0.000 14 0.3424 -1.067 0.286 22 0.2630 -0.390 0.697 23
1988 27 1.5659 -0.922 0.360 24 0.4524 1.243 0.219 33 0.2906 0.449 0.655 27
1988 30 1.3894 -4.636 0.000 17 0.4089 1.565 0.119 29 0.3210 2.261 0.025 31
1988 31 1.5636 -2.226 0.027 23 0.6115 4.762 0.000 37 0.4768 5.297 0.000 37
1988 32 1.1534 -6.660 0.000 11 0.4335 1.784 0.077 31 0.2936 0.911 0.364 28
1988 33 1.5518 -2.121 0.035 22 0.4331 2.288 0.023 30 0.3363 2.916 0.004 34
1988 34 1.0808 -12.021 0.000 8 0.2819 -4.441 0.000 12 0.2217 -3.313 0.001 15
1988 35 1.1277 -10.237 0.000 9 0.3159 -2.579 0.010 17 0.2551 -0.928 0.354 20
1988 36 0.9527 -13.242 0.000 4 0.3020 -2.352 0.019 15 0.2420 -1.498 0.135 17
1988 37 1.3376 -3.318 0.001 15 0.2687 -2.642 0.009 10 0.1989 -2.391 0.018 8
1988 38 0.5747 -8.656 0.000 2 0.0764 -4.474 0.000 1 0.0372 -3.945 0.001 1
1988 39 1.4956 -3.977 0.000 21 0.3305 -1.461 0.145 19 0.2577 -0.627 0.531 22
1988 40 2.6942 12.115 0.000 35 0.3631 0.414 0.679 24 0.3062 4.209 0.000 29
1988 49 3.6089 14.074 0.000 37 0.3356 -1.375 0.170 20 0.2724 0.396 0.692 25
1988 59 1.4347 -4.548 0.000 18 0.5738 6.392 0.000 36 0.2330 -2.471 0.014 16
1988 61 1.8885 0.218 0.828 30 0.3369 -0.626 0.532 21 0.2100 -2.362 0.019 12
1988 64 1.0078 -9.845 0.000 6 0.3148 -1.335 0.184 16 0.2010 -2.216 0.029 9
1988 69 1.2953 -5.176 0.000 13 0.2960 -3.029 0.003 14 0.2113 -3.513 0.001 13
1988 70 0.4002 -28.409 0.000 1 0.2420 -4.092 0.000 6 0.1044 -10.276 0.000 4
1988 71 1.3411 -3.702 0.000 16 0.3560 -0.053 0.958 23 0.2440 -1.006 0.318 18
1988 74 2.0760 1.515 0.131 31 0.4571 2.958 0.003 34 0.3652 3.570 0.000 36
1988 75 3.3577 6.057 0.000 36 0.3166 -1.075 0.284 18 0.0913 -6.588 0.000 3
1988 76 2.2472 0.855 0.402 32 0.5160 1.453 0.161 35 0.3220 0.923 0.366 32
1988 79 1.4659 -2.828 0.005 19 0.2150 -5.356 0.000 4 0.2013 -2.792 0.006 10
1988 81 1.7015 -0.896 0.372 28 0.2877 -2.058 0.042 13 0.2709 0.108 0.914 24
1988 89 1.6980 -0.764 0.446 27 0.2662 -2.628 0.010 9 0.2515 -0.489 0.625 19
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1989 1 2.2242 0.540 0.596 32 0.5103 0.654 0.521 35 0.1810 -1.040 0.312 11
1989 6 0.7193 -3.210 0.007 3 0.2148 -0.697 0.498 2 0.0199 -5.660 0.000 1
1989 8 1.7962 0.008 0.994 26 0.3929 0.194 0.850 29 0.1239 -1.330 0.210 4
1989 10 0.9123 -3.798 0.000 5 0.3951 0.616 0.541 30 0.2678 0.265 0.792 30
1989 15 1.4393 -6.032 0.000 21 0.4124 4.551 0.000 32 0.3729 10.272 0.000 35
1989 18 1.6547 -1.576 0.116 24 0.2363 -6.062 0.000 5 0.1716 -7.156 0.000 7
1989 20 0.7828 -16.240 0.000 4 0.1714 -7.957 0.000 1 0.1034 -5.781 0.000 3
1989 21 2.0876 0.827 0.412 31 0.2698 -1.599 0.117 8 0.2196 -0.731 0.468 20
1989 22 1.2570 -3.105 0.004 14 0.3277 -0.223 0.825 19 0.2536 0.049 0.962 25
1989 24 1.4458 -2.432 0.017 22 0.3416 -0.033 0.974 22 0.2150 -1.100 0.274 18
1989 25 2.3525 2.169 0.033 34 0.4215 1.620 0.109 33 0.3914 3.475 0.001 36
1989 26 1.1536 -13.336 0.000 12 0.2935 -4.352 0.000 13 0.2314 -2.016 0.044 22
1989 27 1.4229 -1.348 0.184 20 0.3172 -0.650 0.519 17 0.1491 -3.242 0.002 6
1989 30 1.3816 -4.068 0.000 18 0.3683 0.935 0.351 28 0.2506 0.019 0.985 24
1989 31 1.3245 -6.191 0.000 15 0.5161 5.135 0.000 36 0.3959 5.177 0.000 37
1989 32 1.0034 -10.544 0.000 8 0.3565 0.475 0.636 25 0.2190 -1.538 0.126 19
1989 33 1.3619 -4.466 0.000 17 0.4342 3.033 0.003 34 0.3456 4.440 0.000 34
1989 34 1.0441 -15.509 0.000 9 0.3295 -0.737 0.462 21 0.2672 1.280 0.201 29
1989 35 1.1319 -9.455 0.000 10 0.3149 -1.623 0.105 16 0.2568 0.508 0.611 26
1989 36 0.9197 -17.253 0.000 6 0.2705 -4.263 0.000 9 0.2093 -2.941 0.004 16
1989 37 1.1414 -4.598 0.000 11 0.2622 -2.309 0.023 7 0.2040 -1.695 0.093 14
1989 38 0.6942 -10.682 0.000 2 0.2253 -2.705 0.011 4 0.1867 -2.095 0.045 12
1989 39 1.5926 -1.906 0.058 23 0.3562 0.589 0.556 24 0.2642 0.818 0.414 27
1989 40 2.5189 11.187 0.000 35 0.3283 -1.322 0.186 20 0.2646 1.686 0.092 28
1989 49 3.5293 15.160 0.000 36 0.3026 -2.594 0.010 14 0.2405 -0.779 0.436 23
1989 59 1.4200 -5.025 0.000 19 0.5608 7.198 0.000 37 0.2257 -1.731 0.084 21
1989 61 1.8740 0.446 0.656 29 0.3146 -1.015 0.311 15 0.1719 -3.608 0.000 9
1989 64 0.9800 -9.838 0.000 7 0.3681 0.553 0.581 27 0.1745 -1.987 0.049 10
1989 69 1.3362 -3.987 0.000 16 0.2853 -3.149 0.002 11 0.2069 -3.218 0.001 15
1989 70 0.4158 -22.597 0.000 1 0.2558 -1.803 0.081 6 0.0706 -14.137 0.000 2
1989 71 1.2318 -5.021 0.000 13 0.2914 -1.891 0.063 12 0.2121 -2.184 0.033 17
1989 74 1.8039 0.119 0.905 27 0.4113 2.461 0.014 31 0.3341 4.180 0.000 33
1989 75 3.6024 7.251 0.000 37 0.3647 0.594 0.553 26 0.1717 -3.470 0.001 8
1989 76 2.2601 1.085 0.290 33 0.2711 -0.888 0.384 10 0.1246 -1.727 0.098 5
1989 79 1.6628 -0.755 0.451 25 0.2223 -3.981 0.000 3 0.1898 -2.783 0.006 13
1989 81 1.9643 0.826 0.411 30 0.3548 0.295 0.768 23 0.3158 2.176 0.032 32
1989 89 1.8147 0.131 0.896 28 0.3203 -0.653 0.515 18 0.2780 1.024 0.308 31
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1990 1 0.9894 -2.680 0.017 10 0.3131 -0.160 0.875 20 0.1355 -1.929 0.073 9
1990 6 0.5211 -9.105 0.000 2 0.0942 -3.541 0.005 2 0.0903 -3.038 0.011 6
1990 8 0.9115 -5.380 0.000 8 -0.0249 -2.221 0.051 1 -0.1214 -2.032 0.070 1
1990 10 0.7187 -4.211 0.000 3 0.2643 -1.032 0.308 10 0.1790 -0.465 0.644 18
1990 15 1.4641 -4.213 0.000 25 0.4455 6.716 0.000 35 0.3625 12.081 0.000 37
1990 18 1.5324 -2.480 0.014 27 0.2047 -8.060 0.000 6 0.1467 -4.146 0.000 11
1990 20 0.8905 -10.086 0.000 6 0.1900 -5.033 0.000 5 0.0682 -4.271 0.000 3
1990 21 1.7520 0.027 0.979 31 0.1823 -3.003 0.004 4 0.0887 -2.467 0.018 5
1990 22 1.2099 -2.804 0.008 17 0.3353 0.049 0.961 25 0.2118 0.239 0.813 26
1990 24 1.4011 -2.914 0.004 22 0.3334 0.033 0.973 24 0.1533 -1.821 0.072 13
1990 25 2.5302 2.581 0.011 35 0.4009 1.439 0.153 33 0.3185 3.436 0.001 35
1990 26 1.1276 -11.764 0.000 15 0.2583 -6.118 0.000 9 0.1686 -3.977 0.000 16
1990 27 1.4613 -1.021 0.312 24 0.3491 0.325 0.746 30 0.1911 -0.309 0.758 22
1990 30 1.1178 -8.465 0.000 14 0.2907 -2.117 0.035 15 0.1595 -2.591 0.010 14
1990 31 1.2163 -7.503 0.000 18 0.4932 5.229 0.000 36 0.3401 5.763 0.000 36
1990 32 0.8897 -12.892 0.000 5 0.3295 -0.092 0.926 23 0.1692 -1.658 0.100 17
1990 33 1.3133 -4.374 0.000 19 0.3873 1.887 0.060 32 0.2581 2.771 0.006 33
1990 34 1.0765 -12.693 0.000 13 0.3357 0.205 0.838 26 0.2556 4.252 0.000 32
1990 35 1.0424 -12.657 0.000 12 0.2888 -2.789 0.005 14 0.1926 -0.728 0.467 23
1990 36 0.9003 -13.610 0.000 7 0.2767 -2.478 0.014 12 0.1827 -1.389 0.166 21
1990 37 1.1842 -3.739 0.000 16 0.3158 -0.404 0.687 21 0.2492 1.535 0.127 30
1990 38 0.8571 -6.321 0.000 4 0.3166 -0.155 0.878 22 0.2182 0.192 0.849 28
1990 39 1.4096 -4.317 0.000 23 0.3084 -1.324 0.186 19 0.1975 -0.233 0.816 25
1990 40 2.4194 11.673 0.000 34 0.3424 0.921 0.357 28 0.2145 1.524 0.128 27
1990 49 3.5367 15.949 0.000 36 0.3068 -1.866 0.062 18 0.1455 -4.986 0.000 10
1990 59 1.3451 -5.546 0.000 20 0.5165 6.920 0.000 37 0.1609 -3.315 0.001 15
1990 61 1.6787 -0.307 0.759 30 0.2735 -1.855 0.065 11 0.1222 -3.182 0.002 8
1990 64 0.9744 -7.896 0.000 9 0.3413 0.186 0.853 27 0.1811 -0.602 0.548 20
1990 69 1.3986 -2.964 0.003 21 0.2947 -1.783 0.076 17 0.1803 -1.246 0.214 19
1990 70 0.5196 -12.325 0.000 1 0.3475 0.173 0.864 29 0.0780 -13.534 0.000 4
1990 71 1.0333 -7.558 0.000 11 0.2553 -2.109 0.039 8 0.1221 -5.855 0.000 7
1990 74 1.7574 0.134 0.894 32 0.3505 0.775 0.439 31 0.2547 2.989 0.003 31
1990 75 4.0352 8.270 0.000 37 0.4354 2.762 0.006 34 0.1527 -2.094 0.037 12
1990 76 2.2079 0.902 0.377 33 0.1603 -1.322 0.200 3 0.0293 -1.632 0.118 2
1990 79 1.5547 -1.530 0.127 28 0.2356 -3.497 0.001 7 0.1950 -0.321 0.748 24
1990 81 1.6328 -0.724 0.470 29 0.2916 -1.292 0.199 16 0.2666 2.201 0.030 34
1990 89 1.5174 -1.738 0.084 26 0.2887 -1.486 0.139 13 0.2268 0.886 0.377 29
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1991 1 0.8540 -4.113 0.001 8 0.1612 -2.231 0.040 5 0.0223 -1.472 0.160 2
1991 6 0.6303 -6.349 0.000 3 0.1038 -2.294 0.055 1 0.0826 -1.780 0.118 9
1991 8 0.8781 -2.971 0.020 9 0.1538 -2.294 0.055 4 0.0089 -2.471 0.043 1
1991 10 0.3799 -13.828 0.000 1 0.1433 -4.771 0.000 2 0.0916 -2.438 0.019 11
1991 15 1.5367 -1.907 0.057 27 0.4496 10.105 0.000 36 0.3338 15.870 0.000 36
1991 18 1.5900 -0.811 0.418 29 0.1915 -6.637 0.000 7 0.1035 -3.416 0.001 14
1991 20 0.8293 -8.592 0.000 5 0.2160 -2.235 0.027 12 0.0909 -2.176 0.031 10
1991 21 1.1833 -3.147 0.003 21 0.1956 -3.352 0.002 9 0.1426 -0.427 0.671 20
1991 22 1.1619 -4.397 0.000 20 0.3014 0.377 0.708 25 0.1636 0.464 0.646 27
1991 24 1.4713 -1.093 0.277 26 0.3791 1.561 0.122 34 0.1513 0.052 0.958 22
1991 25 2.1544 2.043 0.044 33 0.3297 0.940 0.350 31 0.1998 1.573 0.119 32
1991 26 1.0924 -9.948 0.000 15 0.2206 -5.475 0.000 13 0.1263 -2.437 0.015 19
1991 27 1.3414 -1.097 0.278 24 0.3474 1.090 0.281 32 0.1825 1.102 0.276 28
1991 30 1.1471 -5.915 0.000 18 0.2917 0.167 0.867 22 0.1525 0.135 0.893 23
1991 31 1.0490 -9.146 0.000 14 0.3748 3.112 0.002 33 0.2264 3.354 0.001 35
1991 32 0.9096 -8.897 0.000 10 0.2991 0.370 0.712 24 0.1109 -1.909 0.058 15
1991 33 1.1463 -6.554 0.000 17 0.3233 1.656 0.099 28 0.2018 2.788 0.006 33
1991 34 0.9528 -14.816 0.000 11 0.2749 -0.825 0.410 20 0.1835 2.982 0.003 29
1991 35 0.9546 -12.641 0.000 12 0.2074 -6.389 0.000 11 0.1263 -2.093 0.037 18
1991 36 0.8302 -18.218 0.000 6 0.2357 -3.398 0.001 15 0.1463 -0.288 0.774 21
1991 37 0.8291 -10.637 0.000 4 0.1737 -4.191 0.000 6 0.1185 -1.312 0.192 16
1991 38 1.1098 -4.371 0.000 16 0.5090 2.951 0.006 37 0.4267 5.202 0.000 37
1991 39 1.3836 -3.652 0.000 25 0.3025 0.785 0.433 26 0.1863 2.393 0.017 30
1991 40 2.3030 10.630 0.000 35 0.2894 0.180 0.857 21 0.1630 1.682 0.093 26
1991 49 3.3539 15.877 0.000 36 0.2680 -1.530 0.126 18 0.1029 -4.035 0.000 13
1991 59 1.1547 -7.799 0.000 19 0.4168 5.267 0.000 35 0.0384 -7.834 0.000 3
1991 61 1.8087 0.721 0.472 32 0.2931 0.189 0.850 23 0.0993 -2.264 0.025 12
1991 64 0.8378 -10.962 0.000 7 0.1950 -2.879 0.005 8 0.0533 -3.425 0.001 5
1991 69 1.2708 -4.062 0.000 22 0.2679 -0.921 0.357 17 0.1536 0.235 0.815 24
1991 70 0.5092 -11.797 0.000 2 0.3256 0.434 0.667 30 0.0626 -5.738 0.000 6
1991 71 1.0378 -7.449 0.000 13 0.2222 -2.461 0.017 14 0.0728 -2.469 0.016 7
1991 74 1.7462 0.739 0.460 30 0.3110 1.130 0.259 27 0.2055 3.771 0.000 34
1991 75 3.8177 8.992 0.000 37 0.3247 1.117 0.265 29 0.0505 -2.938 0.004 4
1991 76 2.2353 1.429 0.162 34 0.2444 -0.470 0.642 16 0.0777 -1.495 0.144 8
1991 79 1.5591 -0.716 0.475 28 0.2037 -3.148 0.002 10 0.1584 0.355 0.723 25
1991 81 1.3340 -3.303 0.001 23 0.1526 -4.983 0.000 3 0.1204 -0.957 0.340 17
1991 89 1.7986 0.702 0.484 31 0.2724 -0.539 0.590 19 0.1955 2.231 0.027 31
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1992 1 1.1039 -0.995 0.330 20 -0.0061 -1.637 0.116 2 -0.0609 -1.074 0.295 1
1992 6 0.4086 -8.333 0.000 1 -0.0108 -3.308 0.007 1 -0.0013 -1.775 0.103 4
1992 8 0.7547 -3.496 0.007 7 0.1421 -0.452 0.662 10 0.0983 0.175 0.865 23
1992 10 0.5842 -4.674 0.000 3 0.1940 0.138 0.891 23 0.1009 0.520 0.606 25
1992 15 1.2650 -5.413 0.000 23 0.3614 14.801 0.000 36 0.2740 18.607 0.000 36
1992 18 1.5868 0.606 0.545 30 0.1714 -0.851 0.395 15 0.0902 0.687 0.492 20
1992 20 0.7274 -8.979 0.000 6 0.1210 -2.226 0.028 8 0.0284 -2.201 0.030 9
1992 21 1.3105 -1.294 0.201 25 0.1056 -1.506 0.138 7 -0.0094 -1.807 0.076 2
1992 22 1.0288 -4.191 0.000 17 0.2306 0.878 0.385 29 0.1154 1.260 0.215 32
1992 24 1.3557 -1.247 0.215 28 0.2840 2.485 0.015 34 0.1227 1.189 0.237 34
1992 25 1.6807 0.788 0.433 31 0.1926 0.184 0.854 20 0.1325 1.822 0.071 35
1992 26 0.9210 -15.056 0.000 13 0.1659 -1.730 0.084 14 0.0909 1.042 0.298 21
1992 27 1.3088 -0.749 0.457 24 0.2638 1.259 0.214 31 0.1118 1.088 0.281 29
1992 30 0.9484 -8.693 0.000 15 0.1657 -0.921 0.358 13 0.0537 -1.106 0.270 14
1992 31 0.7163 -17.002 0.000 5 0.1939 0.418 0.676 22 0.0969 1.033 0.303 22
1992 32 0.7626 -11.953 0.000 8 0.1827 -0.150 0.881 18 0.0640 -0.832 0.407 16
1992 33 0.9439 -10.300 0.000 14 0.2109 1.559 0.120 25 0.1210 3.033 0.003 33
1992 34 0.6965 -22.099 0.000 4 0.1255 -4.247 0.000 9 0.0626 -1.265 0.206 15
1992 35 0.8036 -13.974 0.000 12 0.0762 -9.473 0.000 4 -0.0080 -6.618 0.000 3
1992 36 0.7642 -15.588 0.000 9 0.1934 0.423 0.673 21 0.1076 2.018 0.044 28
1992 37 0.7976 -8.815 0.000 11 0.0870 -4.476 0.000 5 0.0339 -1.948 0.053 11
1992 38 0.9995 -3.746 0.001 16 0.3738 3.109 0.004 37 0.3084 4.651 0.000 37
1992 39 1.1647 -5.890 0.000 22 0.1892 0.176 0.861 19 0.0838 0.254 0.800 19
1992 40 2.1650 12.151 0.000 35 0.1779 -1.041 0.298 16 0.1030 3.135 0.002 26
1992 49 3.2588 16.383 0.000 36 0.1444 -3.129 0.002 11 0.0091 -5.206 0.000 7
1992 59 1.0416 -7.208 0.000 19 0.2802 5.131 0.000 33 0.0057 -5.033 0.000 5
1992 61 1.6838 0.919 0.359 32 0.2267 1.734 0.084 27 0.0521 -1.291 0.198 13
1992 64 0.7655 -10.645 0.000 10 0.1554 -0.999 0.319 12 0.0292 -1.650 0.101 10
1992 69 1.3374 -1.593 0.112 26 0.2131 1.252 0.211 26 0.0989 1.304 0.193 24
1992 70 0.4743 -13.615 0.000 2 0.2909 1.635 0.111 35 0.0703 -0.822 0.416 18
1992 71 1.0391 -5.799 0.000 18 0.2665 2.416 0.019 32 0.1137 1.472 0.146 30
1992 74 1.3492 -2.306 0.021 27 0.1822 -0.258 0.796 17 0.1057 1.999 0.046 27
1992 75 3.6502 9.230 0.000 37 0.2407 2.052 0.041 30 0.0066 -3.203 0.002 6
1992 76 2.0319 1.212 0.233 34 0.2296 0.597 0.554 28 0.0472 -0.781 0.440 12
1992 79 1.5831 0.423 0.673 29 0.1014 -3.429 0.001 6 0.0654 -0.677 0.499 17
1992 81 1.1197 -4.481 0.000 21 0.0196 -5.483 0.000 3 0.0100 -2.164 0.032 8
1992 89 1.7400 1.334 0.183 33 0.2078 0.875 0.383 24 0.1140 1.594 0.112 31
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1993 1 0.6540 -3.595 0.002 6 0.0311 -2.097 0.050 3 -0.0394 -1.989 0.062 4
1993 6 0.4459 -6.631 0.000 3 0.0312 -2.332 0.039 4 0.0339 -0.547 0.595 16
1993 8 1.6294 0.167 0.871 33 0.1019 -0.227 0.826 12 -0.0286 -0.799 0.445 6
1993 10 0.4142 -4.926 0.000 2 0.1087 -0.781 0.438 15 0.0290 -1.035 0.305 15
1993 15 1.2116 -4.703 0.000 24 0.3019 12.714 0.000 37 0.2305 15.781 0.000 37
1993 18 1.5376 0.794 0.427 30 0.1600 0.996 0.320 30 0.1073 3.619 0.000 32
1993 20 0.6433 -12.088 0.000 5 -0.0175 -5.461 0.000 1 -0.0681 -4.683 0.000 2
1993 21 1.1588 -1.343 0.185 22 0.0590 -2.363 0.022 7 0.0351 -0.585 0.561 17
1993 22 1.4791 0.033 0.974 28 0.1483 0.105 0.917 29 0.1011 0.891 0.378 31
1993 24 1.3417 -0.875 0.383 26 0.2237 2.256 0.026 33 0.0701 0.272 0.786 25
1993 25 1.6171 0.970 0.334 32 0.1363 -0.169 0.866 20 0.0500 -0.224 0.823 21
1993 26 0.9766 -8.367 0.000 17 0.1387 -0.458 0.647 21 0.0702 0.863 0.388 26
1993 27 1.0568 -2.265 0.028 19 0.2535 2.525 0.015 34 0.1207 2.152 0.036 34
1993 30 0.9468 -5.859 0.000 16 0.1253 -0.866 0.388 18 0.0432 -0.931 0.353 19
1993 31 0.5481 -21.813 0.000 4 0.0581 -5.125 0.000 6 -0.0342 -5.290 0.000 5
1993 32 0.6768 -11.847 0.000 7 0.1297 -0.743 0.459 19 0.0223 -2.004 0.047 12
1993 33 0.8423 -9.527 0.000 14 0.1417 -0.122 0.903 24 0.0763 1.260 0.209 28
1993 34 0.6868 -17.916 0.000 8 0.0690 -5.727 0.000 8 0.0186 -3.111 0.002 11
1993 35 0.7868 -14.888 0.000 12 0.1081 -3.226 0.001 14 0.0379 -1.861 0.063 18
1993 36 0.7688 -11.432 0.000 10 0.1408 -0.150 0.881 23 0.0755 1.398 0.163 27
1993 37 0.7722 -8.931 0.000 11 0.0709 -3.583 0.000 9 0.0262 -1.494 0.137 14
1993 38 0.7377 -7.297 0.000 9 0.1860 0.823 0.416 31 0.1336 1.056 0.298 35
1993 39 1.0832 -6.460 0.000 20 0.1481 0.304 0.761 28 0.0691 0.689 0.491 24
1993 40 2.0688 10.893 0.000 34 0.1402 -0.417 0.677 22 0.0933 4.928 0.000 30
1993 49 3.1523 16.306 0.000 36 0.1155 -2.261 0.024 16 0.0226 -2.873 0.004 13
1993 59 0.9814 -7.795 0.000 18 0.2740 7.415 0.000 36 0.0008 -4.099 0.000 8
1993 61 1.5226 0.332 0.740 29 0.1170 -1.457 0.146 17 0.0039 -2.888 0.004 9
1993 64 0.7910 -8.000 0.000 13 0.0722 -2.724 0.007 10 -0.0182 -2.570 0.011 7
1993 69 1.1887 -2.669 0.008 23 0.1428 -0.038 0.970 25 0.0530 -0.318 0.751 22
1993 70 0.4001 -16.180 0.000 1 0.2066 1.228 0.228 32 0.0434 -0.596 0.555 20
1993 71 1.1219 -3.510 0.001 21 0.2584 3.899 0.000 35 0.1499 3.418 0.001 36
1993 74 1.3407 -1.722 0.085 25 0.1432 -0.024 0.981 26 0.0828 1.549 0.122 29
1993 75 3.6839 8.197 0.000 37 0.0836 -1.965 0.051 11 -0.1560 -6.660 0.000 1
1993 76 2.6723 2.422 0.021 35 0.1028 -0.420 0.677 13 0.0543 -0.126 0.901 23
1993 79 1.5452 0.601 0.548 31 0.0481 -3.042 0.003 5 0.0171 -1.530 0.127 10
1993 81 0.9217 -8.526 0.000 15 -0.0043 -5.026 0.000 2 -0.0444 -3.080 0.002 3
1993 89 1.3459 -1.013 0.312 27 0.1458 0.117 0.907 27 0.1076 2.389 0.018 33
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1994 1 1.5710 0.068 0.946 30 -0.0119 -2.016 0.059 2 0.0094 -2.208 0.040 8
1994 6 1.0265 -1.351 0.203 17 0.0375 -1.957 0.076 5 0.0292 -0.634 0.539 12
1994 8 0.7933 -3.127 0.012 8 -0.0429 -1.986 0.078 1 -0.0272 -0.992 0.347 4
1994 10 0.5652 -4.392 0.000 2 0.1711 0.160 0.873 24 0.0805 -0.080 0.937 19
1994 15 1.1581 -7.284 0.000 22 0.2662 9.110 0.000 36 0.2099 14.644 0.000 37
1994 18 1.5060 -0.294 0.769 28 0.1476 -1.123 0.262 16 0.1120 2.484 0.013 29
1994 20 0.6723 -7.189 0.000 3 0.0295 -5.307 0.000 4 -0.0355 -4.533 0.000 3
1994 21 1.4654 -0.274 0.785 26 0.0952 -1.470 0.147 9 0.0441 -1.062 0.292 15
1994 22 1.1088 -3.362 0.002 20 0.1252 -0.589 0.560 13 0.0216 -0.835 0.409 9
1994 24 1.1401 -2.817 0.006 21 0.1994 1.024 0.309 30 0.0887 0.296 0.768 21
1994 25 1.6938 0.693 0.490 33 0.1459 -0.573 0.568 14 0.1086 1.011 0.314 27
1994 26 0.9341 -12.434 0.000 12 0.1656 0.342 0.733 22 0.1094 2.508 0.012 28
1994 27 1.3593 -0.492 0.625 24 0.2548 1.954 0.057 35 0.1272 1.340 0.186 35
1994 30 0.7988 -14.216 0.000 9 0.1180 -3.000 0.003 12 0.0553 -1.917 0.056 16
1994 31 0.7474 -8.682 0.000 6 0.1016 -2.461 0.015 11 -0.0026 -4.716 0.000 5
1994 32 0.6798 -14.405 0.000 4 0.1471 -0.626 0.532 15 0.0410 -1.838 0.068 14
1994 33 0.9862 -6.934 0.000 14 0.1630 0.042 0.967 21 0.0870 0.212 0.832 20
1994 34 0.7245 -13.583 0.000 5 0.0698 -8.039 0.000 6 0.0224 -5.739 0.000 10
1994 35 0.9575 -9.871 0.000 13 0.1658 0.223 0.824 23 0.0897 0.481 0.631 23
1994 36 0.7899 -13.338 0.000 7 0.2051 2.941 0.003 31 0.1423 4.943 0.000 36
1994 37 1.0196 -3.515 0.001 16 0.1812 0.584 0.560 26 0.1255 1.807 0.073 34
1994 38 0.8518 -2.915 0.006 10 0.2274 0.721 0.476 33 0.1052 0.769 0.447 25
1994 39 1.2703 -2.381 0.018 23 0.1779 1.008 0.314 25 0.1024 1.175 0.241 24
1994 40 2.2876 11.449 0.000 34 0.1478 -1.818 0.069 17 0.1063 3.252 0.001 26
1994 49 3.1422 14.311 0.000 36 0.1524 -0.881 0.379 19 0.0730 -0.968 0.333 18
1994 59 1.0180 -6.925 0.000 15 0.2452 5.078 0.000 34 0.0248 -4.268 0.000 11
1994 61 1.5548 0.116 0.908 29 0.0987 -2.867 0.004 10 0.0038 -3.639 0.000 7
1994 64 0.8927 -5.552 0.000 11 0.1494 -0.394 0.694 18 0.0303 -2.105 0.037 13
1994 69 1.5727 0.257 0.798 31 0.2255 2.523 0.012 32 0.1181 1.569 0.117 31
1994 70 0.5427 -6.684 0.000 1 0.2926 1.682 0.102 37 0.0649 -0.537 0.594 17
1994 71 1.0657 -4.173 0.000 18 0.1974 0.871 0.386 29 0.0896 0.210 0.835 22
1994 74 1.4626 -0.775 0.439 25 0.1895 1.671 0.095 27 0.1222 2.749 0.006 33
1994 75 3.5001 7.238 0.000 37 0.0942 -2.139 0.033 8 -0.1374 -6.545 0.000 1
1994 76 2.3555 1.986 0.053 35 0.1915 0.545 0.588 28 0.1177 0.614 0.542 30
1994 79 1.4800 -0.302 0.763 27 0.0704 -3.287 0.001 7 -0.0016 -3.488 0.001 6
1994 81 1.0667 -4.070 0.000 19 0.0014 -6.169 0.000 3 -0.0554 -4.134 0.000 2
1994 89 1.6159 0.580 0.562 32 0.1593 -0.146 0.884 20 0.1201 2.001 0.046 32
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1995 1 1.1007 -0.977 0.340 23 -0.0159 -2.183 0.040 2 0.0403 -0.697 0.494 11
1995 6 0.8742 -2.001 0.073 12 0.0019 -1.884 0.089 4 -0.0586 -1.067 0.311 3
1995 8 0.7627 -3.372 0.008 7 -0.1029 -2.392 0.040 1 -0.0776 -2.315 0.046 2
1995 10 0.5181 -4.613 0.000 2 0.1292 -0.696 0.489 15 0.0729 -0.718 0.476 15
1995 15 1.0228 -9.890 0.000 19 0.2078 4.530 0.000 31 0.1744 7.790 0.000 37
1995 18 1.4802 -0.001 0.999 29 0.1383 -1.919 0.056 16 0.1064 -0.008 0.994 22
1995 20 0.6415 -5.699 0.000 4 -0.0015 -6.161 0.000 3 -0.0258 -5.607 0.000 4
1995 21 1.0604 -2.910 0.005 22 0.0642 -2.612 0.011 6 0.0147 -2.957 0.004 7
1995 22 1.2446 -0.797 0.431 25 0.1923 0.467 0.644 26 0.1291 0.463 0.647 27
1995 24 1.2417 -1.650 0.102 24 0.1876 0.522 0.603 25 0.1068 0.009 0.993 23
1995 25 1.9558 2.186 0.031 33 0.1980 0.933 0.353 28 0.1585 1.795 0.075 34
1995 26 0.9703 -11.297 0.000 15 0.1945 3.091 0.002 27 0.1445 4.503 0.000 32
1995 27 1.0181 -2.796 0.007 18 0.2275 1.105 0.275 34 0.0956 -0.472 0.639 19
1995 30 0.8455 -10.671 0.000 11 0.1265 -2.385 0.018 14 0.0658 -2.570 0.011 14
1995 31 0.7701 -4.849 0.000 8 0.0791 -5.416 0.000 8 0.0157 -5.811 0.000 8
1995 32 0.8435 -5.512 0.000 10 0.2111 1.588 0.115 32 0.1197 0.837 0.404 26
1995 33 1.0073 -4.757 0.000 17 0.1656 0.172 0.863 21 0.1110 0.335 0.738 24
1995 34 0.7916 -10.425 0.000 9 0.1135 -3.909 0.000 11 0.0643 -3.187 0.002 13
1995 35 0.9305 -9.828 0.000 14 0.2156 3.671 0.000 33 0.1650 5.207 0.000 36
1995 36 0.6707 -19.766 0.000 5 0.1528 -0.715 0.475 19 0.1137 0.630 0.529 25
1995 37 1.0238 -4.062 0.000 20 0.1703 0.243 0.808 22 0.1302 0.834 0.406 28
1995 38 0.4749 -15.130 0.000 1 0.1191 -1.400 0.173 13 0.0899 -0.658 0.516 17
1995 39 1.2696 -2.182 0.030 26 0.1568 -0.451 0.652 20 0.1024 -0.374 0.708 20
1995 40 2.2326 12.003 0.000 34 0.1519 -1.423 0.155 18 0.1367 4.873 0.000 30
1995 49 2.9701 14.614 0.000 36 0.1464 -1.641 0.101 17 0.1035 -0.314 0.753 21
1995 59 0.8838 -11.231 0.000 13 0.2327 4.758 0.000 35 0.0496 -5.179 0.000 12
1995 61 1.8003 1.669 0.096 32 0.1152 -2.296 0.023 12 0.0110 -5.655 0.000 6
1995 64 0.7340 -10.832 0.000 6 0.0870 -2.510 0.013 10 0.0258 -2.915 0.004 9
1995 69 1.3795 -0.916 0.360 28 0.2070 1.879 0.061 30 0.1318 1.404 0.161 29
1995 70 0.5761 -8.549 0.000 3 0.3349 2.277 0.029 37 0.0858 -0.763 0.451 16
1995 71 1.0501 -4.334 0.000 21 0.1874 0.796 0.428 24 0.0917 -0.523 0.603 18
1995 74 1.4990 0.241 0.809 30 0.2069 3.221 0.001 29 0.1631 4.743 0.000 35
1995 75 3.1270 7.310 0.000 37 0.0807 -2.895 0.004 9 -0.0921 -7.191 0.000 1
1995 76 2.3983 2.380 0.021 35 0.2656 1.663 0.103 36 0.1462 0.948 0.348 33
1995 79 1.5200 0.235 0.814 31 0.0502 -5.215 0.000 5 0.0080 -5.110 0.000 5
1995 81 0.9933 -6.984 0.000 16 0.0728 -4.333 0.000 7 0.0313 -3.158 0.002 10
1995 89 1.3075 -1.654 0.099 27 0.1748 0.673 0.501 23 0.1373 1.945 0.053 31
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1996 1 1.1035 -0.906 0.376 21 0.0561 -2.590 0.017 2 0.0796 -1.046 0.308 9
1996 6 0.8924 -2.657 0.021 10 0.0982 -1.299 0.218 6 0.1669 0.477 0.642 29
1996 8 1.0289 -0.943 0.368 17 0.1091 -0.471 0.648 9 0.0907 -0.343 0.739 13
1996 10 0.5906 -4.333 0.000 3 0.2531 1.325 0.191 33 0.2081 1.239 0.221 35
1996 15 0.9666 -10.591 0.000 15 0.1874 1.441 0.150 23 0.1635 3.497 0.000 28
1996 18 1.3725 -1.005 0.315 28 0.1048 -5.284 0.000 7 0.0917 -3.937 0.000 14
1996 20 0.5209 -14.362 0.000 2 0.0634 -4.566 0.000 4 0.0334 -4.984 0.000 3
1996 21 1.1565 -1.599 0.116 22 0.0938 -3.139 0.003 5 0.0836 -1.792 0.079 11
1996 22 1.3122 -0.833 0.411 27 0.2079 0.957 0.346 28 0.1687 1.107 0.276 31
1996 24 1.2362 -1.326 0.188 25 0.2305 1.682 0.096 31 0.1682 1.389 0.168 30
1996 25 2.2279 2.356 0.020 34 0.2950 2.987 0.003 37 0.2372 3.144 0.002 37
1996 26 0.9216 -12.375 0.000 13 0.1694 -0.292 0.770 17 0.1395 0.738 0.461 21
1996 27 0.8676 -4.481 0.000 9 0.1857 0.348 0.729 22 0.0999 -1.948 0.057 15
1996 30 1.0911 -2.651 0.009 20 0.1970 1.146 0.253 24 0.1487 0.824 0.411 23
1996 31 0.8031 -6.094 0.000 6 0.1310 -2.109 0.036 12 0.0654 -3.980 0.000 7
1996 32 0.8128 -8.029 0.000 7 0.2022 1.007 0.316 27 0.1320 -0.051 0.959 20
1996 33 0.9516 -4.339 0.000 14 0.1472 -1.962 0.051 15 0.1221 -0.894 0.372 18
1996 34 0.9091 -5.774 0.000 12 0.1423 -2.317 0.021 14 0.1073 -2.414 0.016 16
1996 35 0.8298 -13.675 0.000 8 0.1757 0.282 0.778 19 0.1510 1.652 0.099 25
1996 36 0.6738 -18.590 0.000 5 0.1795 0.496 0.620 20 0.1517 1.736 0.083 26
1996 37 1.1989 -1.960 0.052 23 0.2242 1.853 0.066 29 0.2021 2.466 0.015 34
1996 38 0.6395 -5.683 0.000 4 0.1979 0.396 0.695 25 0.1264 -0.289 0.775 19
1996 39 1.2056 -2.583 0.010 24 0.1854 0.871 0.384 21 0.1500 1.325 0.186 24
1996 40 2.1408 10.097 0.000 33 0.1700 -0.291 0.771 18 0.1559 3.499 0.000 27
1996 49 2.9759 13.793 0.000 36 0.1580 -1.360 0.174 16 0.1473 1.606 0.109 22
1996 59 0.9019 -8.765 0.000 11 0.2255 3.596 0.000 30 0.0887 -4.509 0.000 12
1996 61 1.5215 0.282 0.779 31 0.1175 -3.364 0.001 10 0.0529 -5.061 0.000 4
1996 64 1.0371 -1.960 0.052 18 0.1210 -1.624 0.107 11 0.0593 -2.785 0.006 5
1996 69 1.6123 1.001 0.318 32 0.2407 3.355 0.001 32 0.1823 2.862 0.004 33
1996 70 0.4780 -11.823 0.000 1 0.2691 1.454 0.155 35 0.0807 -3.446 0.001 10
1996 71 1.0197 -4.205 0.000 16 0.2015 1.052 0.296 26 0.0637 -2.789 0.007 6
1996 74 1.5206 0.627 0.531 30 0.2628 6.117 0.000 34 0.2361 7.609 0.000 36
1996 75 3.4136 6.634 0.000 37 0.0390 -4.797 0.000 1 -0.0960 -8.498 0.000 1
1996 76 2.2332 1.868 0.068 35 0.2693 1.325 0.191 36 0.1698 0.579 0.565 32
1996 79 1.2976 -1.311 0.191 26 0.0569 -5.459 0.000 3 0.0305 -6.476 0.000 2
1996 81 1.0650 -5.290 0.000 19 0.1056 -3.050 0.003 8 0.0752 -2.536 0.012 8
1996 89 1.4297 -0.263 0.793 29 0.1406 -1.507 0.133 13 0.1111 -1.131 0.259 17
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1997 1 0.9492 -0.913 0.372 18 0.0762 -1.022 0.320 10 0.0587 -0.865 0.398 11
1997 6 0.6246 -4.524 0.001 6 0.0047 -2.612 0.028 1 0.0535 -1.680 0.126 10
1997 8 1.0655 -0.977 0.352 22 0.1419 0.192 0.851 23 0.1139 0.267 0.795 27
1997 10 0.3212 -17.929 0.000 1 0.1810 1.200 0.235 30 0.1499 1.481 0.144 35
1997 15 0.8790 -10.663 0.000 15 0.1185 -1.128 0.260 17 0.1042 1.233 0.218 23
1997 18 1.4606 1.166 0.244 32 0.0912 -2.621 0.009 14 0.0683 -1.928 0.055 16
1997 20 0.5397 -14.409 0.000 3 0.0356 -3.163 0.002 3 0.0185 -2.190 0.031 3
1997 21 1.1407 -1.309 0.195 26 0.0337 -4.131 0.000 2 0.0195 -3.234 0.002 4
1997 22 1.3696 0.083 0.935 29 0.0382 -1.960 0.059 4 -0.0081 -2.362 0.025 2
1997 24 1.0461 -2.927 0.004 20 0.1662 1.569 0.120 28 0.1146 0.867 0.389 28
1997 25 1.9708 2.458 0.015 35 0.1555 0.872 0.385 26 0.1447 1.909 0.059 34
1997 26 0.9348 -8.897 0.000 17 0.1598 3.185 0.002 27 0.1389 5.278 0.000 31
1997 27 0.7576 -4.528 0.000 9 0.1430 0.402 0.689 24 0.0612 -1.438 0.157 12
1997 30 0.8300 -7.325 0.000 13 0.1234 -0.211 0.833 18 0.0929 -0.122 0.903 20
1997 31 0.5957 -12.537 0.000 4 0.0727 -2.992 0.003 7 0.0272 -5.149 0.000 7
1997 32 0.7664 -9.047 0.000 10 0.1943 2.831 0.005 33 0.1382 2.268 0.025 30
1997 33 0.8184 -9.485 0.000 11 0.1136 -1.243 0.215 16 0.0923 -0.246 0.806 19
1997 34 0.8667 -6.830 0.000 14 0.1376 0.852 0.395 21 0.1006 0.584 0.560 22
1997 35 0.8190 -12.633 0.000 12 0.1682 3.883 0.000 29 0.1445 4.947 0.000 33
1997 36 0.7156 -9.175 0.000 8 0.1359 0.585 0.559 20 0.1123 1.630 0.104 26
1997 37 1.0489 -2.547 0.012 21 0.1935 2.202 0.030 31 0.1664 3.182 0.002 36
1997 38 0.6243 -7.455 0.000 5 0.0840 -1.868 0.071 12 0.0682 -1.294 0.205 15
1997 39 1.1260 -3.005 0.003 24 0.1385 0.721 0.471 22 0.1088 0.972 0.332 25
1997 40 1.9526 10.665 0.000 34 0.1074 -2.692 0.007 15 0.1066 1.700 0.089 24
1997 49 2.7410 15.303 0.000 36 0.0555 -7.147 0.000 6 0.0496 -4.669 0.000 8
1997 59 0.9080 -8.098 0.000 16 0.2165 6.136 0.000 34 0.0787 -1.497 0.135 17
1997 61 1.3856 0.228 0.820 30 0.0843 -2.515 0.013 13 0.0206 -4.738 0.000 5
1997 64 0.6680 -10.808 0.000 7 0.1288 0.039 0.969 19 0.0651 -1.590 0.114 13
1997 69 1.2001 -1.552 0.122 28 0.1437 1.062 0.289 25 0.0977 0.205 0.838 21
1997 70 0.4669 -11.948 0.000 2 0.2545 2.330 0.026 37 0.0914 -0.191 0.849 18
1997 71 1.0940 -2.190 0.032 23 0.2443 3.266 0.002 36 0.1357 1.708 0.092 29
1997 74 1.4085 0.784 0.434 31 0.2242 6.634 0.000 35 0.1912 7.546 0.000 37
1997 75 3.0495 7.961 0.000 37 0.0811 -1.967 0.050 11 -0.0493 -7.595 0.000 1
1997 76 1.4971 0.484 0.631 33 0.1939 1.541 0.131 32 0.1418 1.214 0.232 32
1997 79 1.1284 -1.745 0.082 25 0.0527 -3.404 0.001 5 0.0234 -3.388 0.001 6
1997 81 1.0351 -3.166 0.002 19 0.0742 -2.649 0.009 9 0.0523 -1.920 0.056 9
1997 89 1.1652 -1.929 0.055 27 0.0736 -2.901 0.004 8 0.0663 -1.475 0.141 14
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year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1998 1 0.6217 -3.867 0.001 9 0.1212 0.425 0.676 29 0.0963 0.714 0.485 31
1998 6 0.2205 -11.235 0.000 2 -0.1120 -5.060 0.000 1 -0.0370 -2.382 0.036 3
1998 8 0.8582 -1.569 0.151 19 0.0434 -0.786 0.452 12 0.0029 -0.881 0.401 8
1998 10 0.2084 -25.605 0.000 1 0.1064 0.379 0.707 25 0.0842 0.650 0.518 27
1998 15 0.7768 -12.214 0.000 15 0.1250 3.331 0.001 32 0.1039 4.543 0.000 34
1998 18 1.4338 1.675 0.095 32 0.1036 0.594 0.553 24 0.0914 1.874 0.062 29
1998 20 0.5354 -11.292 0.000 6 0.0266 -3.710 0.000 7 -0.0021 -3.542 0.001 7
1998 21 1.2455 -0.153 0.879 29 0.0220 -2.428 0.019 5 0.0136 -1.919 0.060 12
1998 22 0.9778 -1.131 0.268 22 0.0226 -1.697 0.101 6 -0.0253 -1.789 0.084 4
1998 24 0.9421 -3.021 0.003 21 0.1224 0.910 0.366 30 0.0580 -0.309 0.758 22
1998 25 1.4911 1.222 0.224 33 0.1183 0.915 0.362 28 0.0970 1.352 0.179 32
1998 26 0.8684 -7.450 0.000 20 0.1248 3.200 0.001 31 0.1053 4.438 0.000 35
1998 27 0.6884 -4.090 0.000 14 0.1029 0.188 0.851 23 0.0311 -1.862 0.068 16
1998 30 0.7975 -4.248 0.000 16 0.0366 -3.250 0.001 8 0.0133 -3.258 0.001 11
1998 31 0.5024 -13.944 0.000 5 -0.0579 -6.774 0.000 2 -0.0953 -6.859 0.000 2
1998 32 0.6111 -10.038 0.000 8 0.0747 -0.927 0.356 19 0.0303 -1.716 0.088 15
1998 33 0.6826 -11.109 0.000 12 0.0436 -4.160 0.000 13 0.0184 -3.052 0.003 13
1998 34 0.6576 -12.667 0.000 10 0.0404 -4.752 0.000 10 0.0059 -4.615 0.000 9
1998 35 0.6872 -14.557 0.000 13 0.0843 -0.937 0.349 21 0.0570 -0.733 0.464 20
1998 36 0.5357 -17.154 0.000 7 0.0562 -2.568 0.011 14 0.0384 -1.800 0.073 17
1998 37 0.8315 -5.093 0.000 17 0.0999 0.220 0.827 22 0.0892 1.222 0.224 28
1998 38 0.3988 -15.801 0.000 3 0.0730 -0.861 0.396 18 0.0571 -0.350 0.729 21
1998 39 0.9958 -3.597 0.000 24 0.0648 -2.000 0.046 17 0.0429 -1.739 0.083 18
1998 40 1.8720 9.596 0.000 35 0.0821 -1.767 0.077 20 0.0814 2.295 0.022 25
1998 49 2.7520 15.719 0.000 36 0.0608 -3.524 0.000 15 0.0553 -1.141 0.254 19
1998 59 0.8509 -8.155 0.000 18 0.2096 8.489 0.000 34 0.0953 3.078 0.002 30
1998 61 1.6048 1.572 0.117 34 0.0617 -1.810 0.072 16 -0.0029 -2.896 0.004 6
1998 64 0.6623 -8.741 0.000 11 0.1348 1.375 0.172 33 0.0691 0.181 0.857 23
1998 69 1.1366 -1.222 0.223 27 0.1102 0.872 0.384 26 0.0768 0.675 0.500 24
1998 70 0.4582 -10.309 0.000 4 0.2666 2.501 0.017 36 0.0831 0.945 0.350 26
1998 71 1.0822 -1.985 0.050 26 0.2826 5.443 0.000 37 0.1564 5.171 0.000 36
1998 74 1.3049 0.382 0.702 30 0.2237 9.351 0.000 35 0.2055 10.931 0.000 37
1998 75 3.0038 6.999 0.000 37 -0.0134 -3.674 0.000 3 -0.1335 -7.684 0.000 1
1998 76 1.0622 -1.135 0.262 25 0.0415 -1.015 0.315 11 0.0266 -0.698 0.489 14
1998 79 1.3201 0.300 0.764 31 0.0196 -3.167 0.002 4 0.0066 -2.869 0.004 10
1998 81 0.9819 -2.389 0.018 23 0.0370 -2.757 0.006 9 -0.0035 -3.002 0.003 5
1998 89 1.2353 -0.342 0.733 28 0.1166 1.436 0.152 27 0.1002 2.426 0.016 33
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1999 1 1.0285 -0.902 0.377 24 0.0668 -0.876 0.391 8 0.0349 -0.943 0.356 5
1999 6 0.6274 -4.225 0.001 6 0.0234 -2.000 0.067 1 0.0548 -1.159 0.267 11
1999 8 0.8572 -1.665 0.146 16 0.0698 -0.956 0.376 10 0.0648 -0.766 0.473 13
1999 10 0.2376 -27.577 0.000 1 0.1276 -0.662 0.511 20 0.0982 -0.603 0.549 18
1999 15 0.8123 -12.780 0.000 14 0.1386 -0.604 0.546 23 0.1208 0.944 0.345 25
1999 18 1.5222 1.877 0.061 32 0.1561 0.919 0.359 26 0.1417 2.461 0.014 33
1999 20 0.5051 -11.723 0.000 3 0.0377 -5.072 0.000 2 0.0218 -4.472 0.000 4
1999 21 0.8761 -2.783 0.008 18 0.0620 -5.755 0.000 7 0.0650 -3.957 0.000 14
1999 22 0.9879 -1.578 0.124 22 0.0478 -1.644 0.110 3 -0.0004 -2.519 0.017 2
1999 24 1.2075 -0.645 0.521 28 0.1674 0.716 0.476 29 0.1213 0.273 0.786 26
1999 25 1.6699 1.462 0.146 33 0.1914 1.536 0.127 32 0.1881 2.688 0.008 36
1999 26 0.9324 -6.918 0.000 20 0.1741 3.181 0.002 31 0.1515 4.502 0.000 34
1999 27 0.8299 -2.949 0.005 15 0.2095 1.489 0.143 33 0.1623 1.303 0.199 35
1999 30 0.6735 -11.736 0.000 10 0.0808 -3.937 0.000 13 0.0577 -3.946 0.000 12
1999 31 0.6442 -8.613 0.000 7 0.0613 -3.971 0.000 6 0.0158 -5.286 0.000 3
1999 32 0.7437 -6.562 0.000 12 0.1256 -0.748 0.456 18 0.0992 -0.688 0.493 19
1999 33 0.6815 -13.222 0.000 11 0.0749 -5.319 0.000 11 0.0516 -5.092 0.000 10
1999 34 0.6508 -13.313 0.000 9 0.0693 -7.135 0.000 9 0.0502 -6.840 0.000 9
1999 35 0.7452 -14.642 0.000 13 0.1598 1.255 0.210 28 0.1400 2.242 0.025 31
1999 36 0.6056 -9.547 0.000 5 0.1091 -3.100 0.002 16 0.0962 -1.487 0.138 17
1999 37 0.8589 -5.404 0.000 17 0.1594 0.711 0.479 27 0.1359 1.154 0.250 29
1999 38 0.5383 -10.803 0.000 4 0.0947 -0.848 0.402 14 0.1249 0.266 0.792 27
1999 39 0.9999 -5.468 0.000 23 0.1479 0.296 0.767 24 0.1201 0.571 0.568 24
1999 40 1.9822 9.267 0.000 35 0.1533 1.129 0.259 25 0.1401 3.632 0.000 32
1999 49 2.9516 15.602 0.000 36 0.1158 -3.246 0.001 17 0.1062 -0.846 0.398 21
1999 59 0.9674 -5.832 0.000 21 0.2374 6.429 0.000 35 0.1155 0.230 0.818 22
1999 61 1.3936 0.330 0.742 31 0.0965 -2.099 0.037 15 0.0392 -3.849 0.000 7
1999 64 0.6488 -11.178 0.000 8 0.1256 -0.734 0.465 19 0.0725 -1.762 0.081 15
1999 69 1.2725 -0.540 0.589 29 0.1710 1.398 0.163 30 0.1169 0.225 0.822 23
1999 70 0.4233 -13.096 0.000 2 0.2372 1.655 0.106 34 0.0798 -2.439 0.019 16
1999 71 1.0566 -2.467 0.016 25 0.2536 3.290 0.001 36 0.1379 1.580 0.118 30
1999 74 1.3919 0.669 0.504 30 0.2561 7.983 0.000 37 0.2257 8.705 0.000 37
1999 75 3.1934 6.672 0.000 37 0.0751 -2.392 0.018 12 -0.0541 -6.818 0.000 1
1999 76 1.9389 1.653 0.104 34 0.1349 -0.172 0.864 22 0.1012 -0.243 0.809 20
1999 79 1.0787 -1.964 0.051 26 0.0533 -4.188 0.000 4 0.0391 -3.955 0.000 6
1999 81 0.9024 -5.478 0.000 19 0.0602 -4.488 0.000 5 0.0403 -4.137 0.000 8
1999 89 1.1750 -1.510 0.132 27 0.1301 -0.920 0.358 21 0.1297 1.094 0.275 28
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2000 1 0.5279 -7.360 0.000 5 0.0774 -2.689 0.017 5 0.0468 -2.830 0.013 5
2000 6 0.4223 -8.262 0.000 3 -0.0739 -7.741 0.000 1 0.0867 -0.471 0.645 9
2000 8 0.9773 -1.257 0.264 24 0.1452 -0.308 0.771 18 0.1537 0.283 0.788 26
2000 10 0.4042 -10.447 0.000 1 0.2130 1.019 0.313 31 0.2350 1.971 0.054 37
2000 15 0.8449 -9.644 0.000 16 0.1428 -2.576 0.010 17 0.1211 -2.259 0.024 16
2000 18 1.3273 0.172 0.863 32 0.1348 -2.506 0.013 13 0.1293 -0.918 0.359 20
2000 20 0.4456 -19.352 0.000 4 0.0289 -6.453 0.000 2 0.0069 -5.877 0.000 2
2000 21 1.2401 -0.219 0.827 27 0.0953 -1.402 0.168 7 0.1013 -0.797 0.430 11
2000 22 0.9586 -2.174 0.037 23 0.0888 -1.253 0.219 6 0.0656 -1.111 0.275 7
2000 24 0.9503 -2.853 0.005 22 0.1739 0.267 0.790 24 0.1323 -0.365 0.716 22
2000 25 1.5127 1.126 0.262 33 0.1762 0.393 0.695 25 0.1559 0.623 0.534 28
2000 26 0.8897 -7.545 0.000 17 0.1671 0.117 0.907 23 0.1538 1.542 0.124 27
2000 27 0.7318 -4.780 0.000 10 0.2000 0.956 0.344 27 0.1676 0.863 0.393 30
2000 30 0.7493 -8.258 0.000 11 0.1404 -1.495 0.136 15 0.1150 -1.622 0.106 14
2000 31 0.8243 -4.192 0.000 14 0.1515 -0.617 0.538 21 0.1064 -1.905 0.059 12
2000 32 0.6954 -10.454 0.000 9 0.2216 2.610 0.010 32 0.1994 3.342 0.001 33
2000 33 0.8113 -5.073 0.000 13 0.1198 -3.396 0.001 9 0.0913 -4.425 0.000 10
2000 34 0.7944 -7.774 0.000 12 0.1356 -1.942 0.053 14 0.1066 -2.518 0.012 13
2000 35 0.8446 -9.146 0.000 15 0.2125 3.936 0.000 30 0.2000 5.386 0.000 34
2000 36 0.6073 -12.042 0.000 7 0.1417 -1.899 0.058 16 0.1271 -1.121 0.263 18
2000 37 0.9375 -4.625 0.000 20 0.2389 2.385 0.019 35 0.2151 3.239 0.002 35
2000 38 0.5672 -7.912 0.000 6 0.1325 -0.852 0.400 12 0.1153 -0.704 0.487 15
2000 39 1.0533 -3.610 0.000 25 0.1597 -0.414 0.679 22 0.1360 -0.278 0.781 23
2000 40 1.8713 9.960 0.000 34 0.1829 2.114 0.035 26 0.1768 5.024 0.000 32
2000 49 2.8531 16.081 0.000 36 0.1311 -3.658 0.000 10 0.1213 -2.019 0.044 17
2000 59 0.9365 -5.938 0.000 19 0.2566 5.729 0.000 37 0.1320 -0.729 0.466 21
2000 61 1.2609 -0.374 0.709 30 0.1319 -1.994 0.047 11 0.0823 -3.448 0.001 8
2000 64 0.6555 -11.729 0.000 8 0.1481 -0.844 0.401 20 0.1419 0.092 0.927 25
2000 69 1.2439 -0.572 0.568 29 0.2053 2.257 0.025 29 0.1655 1.797 0.073 29
2000 70 0.4137 -13.079 0.000 2 0.2229 0.956 0.345 33 0.0585 -1.949 0.059 6
2000 71 0.9281 -4.577 0.000 18 0.2346 2.521 0.014 34 0.1283 -0.454 0.651 19
2000 74 1.2421 -1.081 0.280 28 0.2493 6.125 0.000 36 0.2324 7.451 0.000 36
2000 75 2.9346 7.063 0.000 37 0.1099 -2.507 0.013 8 0.0052 -6.597 0.000 1
2000 76 2.2386 1.831 0.073 35 0.2012 0.721 0.474 28 0.1747 0.729 0.469 31
2000 79 1.2883 -0.156 0.876 31 0.0559 -5.196 0.000 4 0.0428 -5.771 0.000 4
2000 81 0.9488 -4.219 0.000 21 0.0411 -6.209 0.000 3 0.0264 -5.624 0.000 3
2000 89 1.2089 -0.895 0.372 26 0.1464 -1.122 0.262 19 0.1390 -0.036 0.971 24
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2001 1 0.7939 -2.839 0.009 17 0.2959 2.287 0.032 37 0.2672 2.500 0.020 37
2001 6 0.5200 -6.089 0.000 5 0.0257 -2.909 0.011 1 0.0966 0.010 0.992 19
2001 8 0.7180 -2.224 0.061 15 0.0576 -1.166 0.282 6 0.0793 -0.379 0.716 16
2001 10 0.3158 -16.456 0.000 1 0.1760 1.514 0.137 33 0.1813 2.127 0.039 36
2001 15 0.8558 -6.771 0.000 22 0.1209 0.411 0.681 24 0.0978 0.226 0.821 20
2001 18 1.3156 1.137 0.256 32 0.1176 0.042 0.967 23 0.1116 1.371 0.171 26
2001 20 0.5138 -10.990 0.000 4 0.0262 -3.782 0.000 2 0.0020 -3.861 0.000 1
2001 21 1.1621 -0.265 0.792 30 0.0827 -0.912 0.367 11 0.0653 -0.892 0.377 12
2001 22 1.2848 0.194 0.848 31 0.0947 -0.534 0.597 14 0.0476 -1.425 0.165 6
2001 24 0.8299 -4.196 0.000 21 0.0916 -1.169 0.245 12 0.0650 -1.579 0.118 11
2001 25 1.3521 0.837 0.404 33 0.1128 -0.133 0.894 20 0.1060 0.340 0.734 25
2001 26 0.8292 -7.417 0.000 20 0.1434 2.687 0.007 28 0.1298 3.677 0.000 31
2001 27 0.6653 -5.392 0.000 12 0.1216 0.210 0.835 25 0.1044 0.449 0.655 24
2001 30 0.6294 -11.253 0.000 8 0.0806 -2.500 0.013 10 0.0662 -2.173 0.031 13
2001 31 0.6613 -9.005 0.000 11 0.1009 -0.862 0.390 16 0.0626 -1.992 0.048 9
2001 32 0.4444 -19.768 0.000 3 0.0354 -3.928 0.000 3 0.0208 -3.685 0.000 4
2001 33 0.6760 -8.873 0.000 13 0.0666 -4.529 0.000 7 0.0550 -3.608 0.000 8
2001 34 0.6607 -9.396 0.000 10 0.0763 -3.421 0.001 8 0.0674 -2.475 0.014 14
2001 35 0.6430 -10.628 0.000 9 0.0363 -7.109 0.000 4 0.0197 -6.998 0.000 3
2001 36 0.5326 -16.829 0.000 6 0.1138 -0.245 0.807 21 0.1011 0.459 0.647 23
2001 37 0.6974 -7.490 0.000 14 0.0917 -0.951 0.344 13 0.0930 -0.110 0.913 18
2001 38 0.5517 -7.608 0.000 7 0.1625 1.059 0.297 31 0.1436 1.062 0.295 32
2001 39 1.1368 -0.775 0.439 28 0.0947 -1.646 0.100 15 0.0690 -2.288 0.023 15
2001 40 1.7111 9.116 0.000 35 0.1166 -0.083 0.934 22 0.1148 3.160 0.002 27
2001 49 2.8313 17.123 0.000 36 0.1408 2.764 0.006 27 0.1279 3.884 0.000 29
2001 59 0.8288 -6.191 0.000 19 0.2167 7.842 0.000 35 0.1293 3.404 0.001 30
2001 61 1.1506 -0.542 0.589 29 0.1076 -0.570 0.569 17 0.0487 -2.719 0.007 7
2001 64 0.7558 -5.669 0.000 16 0.1438 0.933 0.353 29 0.0886 -0.235 0.815 17
2001 69 0.9488 -3.226 0.001 23 0.1365 1.424 0.155 26 0.1009 0.425 0.671 22
2001 70 0.3825 -12.641 0.000 2 0.2165 1.877 0.068 34 0.1175 0.561 0.578 28
2001 71 0.8157 -4.685 0.000 18 0.2368 4.579 0.000 36 0.1481 3.096 0.003 34
2001 74 1.0521 -3.426 0.001 26 0.1480 2.349 0.019 30 0.1449 3.892 0.000 33
2001 75 3.0047 7.520 0.000 37 0.1118 -0.265 0.791 19 0.0104 -4.275 0.000 2
2001 76 1.5951 1.547 0.127 34 0.1741 1.454 0.151 32 0.1564 1.859 0.068 35
2001 79 0.9933 -1.929 0.055 25 0.0507 -3.187 0.002 5 0.0395 -3.309 0.001 5
2001 81 0.9914 -2.553 0.011 24 0.0791 -1.858 0.064 9 0.0648 -1.641 0.102 10
2001 89 1.1248 -0.986 0.325 27 0.1080 -0.596 0.551 18 0.0978 0.132 0.895 21
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2002 1 0.7577 -2.680 0.012 15 0.1419 0.162 0.873 25 0.1465 0.876 0.389 32
2002 6 0.5817 -4.714 0.000 6 0.0905 -0.999 0.336 7 0.0668 -1.678 0.117 10
2002 8 0.6142 -3.335 0.010 8 0.0513 -1.785 0.112 2 0.0602 -1.327 0.221 6
2002 10 0.3293 -15.540 0.000 1 0.2161 1.697 0.096 35 0.2046 1.925 0.060 36
2002 15 0.8311 -7.372 0.000 20 0.1200 -1.542 0.124 13 0.0968 -1.949 0.052 15
2002 18 1.4942 2.687 0.007 33 0.1309 -0.343 0.732 18 0.1150 -0.006 0.996 23
2002 20 0.5367 -5.648 0.000 4 0.0611 -4.760 0.000 3 0.0415 -3.503 0.001 4
2002 21 1.0575 -0.750 0.458 29 0.0757 -1.707 0.096 5 0.0664 -1.478 0.148 8
2002 22 1.6073 0.712 0.481 34 0.1876 0.646 0.522 33 0.0865 -0.398 0.693 12
2002 24 0.9913 -1.685 0.096 25 0.1125 -0.840 0.403 11 0.0864 -0.949 0.345 11
2002 25 1.2435 0.192 0.848 31 0.1533 0.686 0.494 29 0.1387 1.073 0.285 28
2002 26 0.7735 -10.383 0.000 16 0.1496 1.387 0.166 28 0.1392 2.478 0.013 30
2002 27 0.7519 -4.313 0.000 14 0.1451 0.399 0.692 26 0.1379 1.013 0.316 27
2002 30 0.6558 -8.894 0.000 10 0.0845 -3.329 0.001 6 0.0662 -3.394 0.001 7
2002 31 0.6974 -6.818 0.000 13 0.1473 0.541 0.589 27 0.1061 -0.489 0.626 18
2002 32 0.5303 -13.169 0.000 3 0.1399 0.206 0.837 23 0.1115 -0.180 0.857 21
2002 33 0.7786 -6.146 0.000 18 0.1332 -0.149 0.882 20 0.1078 -0.501 0.616 20
2002 34 0.6742 -8.684 0.000 11 0.0741 -5.972 0.000 4 0.0580 -5.991 0.000 5
2002 35 0.6878 -12.268 0.000 12 0.1168 -1.554 0.121 12 0.0891 -2.432 0.015 13
2002 36 0.5968 -13.684 0.000 7 0.1702 2.261 0.024 32 0.1611 3.238 0.001 35
2002 37 0.7749 -5.841 0.000 17 0.1285 -0.294 0.769 17 0.1147 -0.019 0.985 22
2002 38 0.6348 -6.554 0.000 9 0.2693 2.209 0.034 37 0.2354 2.028 0.050 37
2002 39 0.9851 -2.969 0.003 24 0.1238 -0.894 0.372 16 0.1024 -1.107 0.269 17
2002 40 1.7077 9.470 0.000 35 0.1352 -0.063 0.950 21 0.1391 3.740 0.000 29
2002 49 2.7927 18.000 0.000 37 0.1547 2.144 0.032 30 0.1434 3.539 0.000 31
2002 59 0.8850 -4.752 0.000 21 0.2198 6.453 0.000 36 0.1469 3.256 0.001 33
2002 61 1.1932 -0.162 0.871 30 0.1321 -0.195 0.846 19 0.0990 -1.055 0.292 16
2002 64 0.5690 -9.848 0.000 5 0.0920 -1.668 0.099 8 0.0666 -2.218 0.029 9
2002 69 1.0263 -1.913 0.056 26 0.1627 2.030 0.043 31 0.1379 1.886 0.060 26
2002 70 0.3410 -17.087 0.000 2 0.1238 -0.240 0.811 15 0.0373 -1.983 0.053 3
2002 71 0.8143 -4.644 0.000 19 0.2017 4.449 0.000 34 0.1591 3.009 0.003 34
2002 74 1.0283 -3.706 0.000 27 0.1366 0.080 0.937 22 0.1258 0.960 0.338 25
2002 75 2.7306 7.363 0.000 36 0.1080 -1.296 0.196 10 0.0137 -4.658 0.000 1
2002 76 1.2761 0.304 0.762 32 0.1406 0.173 0.863 24 0.1158 0.026 0.979 24
2002 79 0.9763 -2.227 0.027 23 0.0458 -4.954 0.000 1 0.0255 -5.870 0.000 2
2002 81 0.9678 -3.339 0.001 22 0.1041 -1.685 0.093 9 0.0924 -1.240 0.216 14
2002 89 1.0328 -2.313 0.021 28 0.1202 -0.919 0.359 14 0.1065 -0.539 0.590 19
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2003 1 0.5812 -3.560 0.002 8 0.0210 -3.319 0.003 1 0.0601 -2.471 0.022 2
2003 6 0.4142 -5.175 0.000 2 0.0530 -3.120 0.009 2 0.0728 -2.070 0.060 4
2003 8 0.7131 -2.283 0.051 13 0.0997 -1.409 0.196 6 0.1301 -0.155 0.880 17
2003 10 0.2300 -27.389 0.000 1 0.1297 -0.863 0.391 10 0.1538 0.424 0.673 29
2003 15 0.7885 -9.505 0.000 18 0.1224 -4.176 0.000 9 0.0985 -5.810 0.000 8
2003 18 1.2665 0.837 0.403 30 0.1314 -2.223 0.027 11 0.1244 -1.248 0.213 14
2003 20 0.5379 -8.783 0.000 5 0.0866 -3.495 0.001 3 0.0648 -4.204 0.000 3
2003 21 0.9447 -1.788 0.080 23 0.0991 -1.825 0.074 5 0.0770 -1.759 0.085 5
2003 22 1.2708 0.215 0.831 31 0.2197 1.265 0.214 36 0.1664 0.786 0.437 34
2003 24 0.8466 -3.983 0.000 22 0.1318 -1.344 0.182 12 0.1226 -0.901 0.370 11
2003 25 1.4013 1.237 0.218 33 0.2078 1.893 0.060 34 0.1885 2.080 0.039 36
2003 26 0.7643 -9.041 0.000 16 0.1617 0.463 0.644 20 0.1465 0.961 0.337 24
2003 27 0.7728 -3.196 0.003 17 0.2065 1.134 0.263 33 0.1772 1.068 0.291 35
2003 30 0.6572 -8.302 0.000 10 0.1068 -3.574 0.000 7 0.0885 -3.428 0.001 7
2003 31 0.5700 -14.338 0.000 7 0.1458 -0.575 0.566 15 0.1231 -0.814 0.417 12
2003 32 0.5977 -10.750 0.000 9 0.1631 0.274 0.785 21 0.1404 0.110 0.912 20
2003 33 0.8154 -4.232 0.000 20 0.1680 0.565 0.572 24 0.1439 0.373 0.709 22
2003 34 0.6882 -9.738 0.000 12 0.1394 -1.571 0.117 14 0.1188 -1.893 0.059 10
2003 35 0.8171 -7.932 0.000 21 0.1711 1.193 0.233 27 0.1435 0.501 0.617 21
2003 36 0.5639 -21.375 0.000 6 0.1766 1.619 0.106 29 0.1654 2.420 0.016 33
2003 37 0.7972 -4.395 0.000 19 0.1393 -0.736 0.463 13 0.1359 -0.091 0.928 19
2003 38 0.4825 -8.299 0.000 4 0.1804 0.574 0.570 32 0.1520 0.367 0.716 26
2003 39 1.0411 -1.947 0.052 25 0.1524 -0.413 0.680 18 0.1235 -1.425 0.155 13
2003 40 1.6871 10.011 0.000 35 0.1707 1.971 0.049 26 0.1635 4.229 0.000 32
2003 49 2.7786 18.218 0.000 37 0.1609 0.449 0.653 19 0.1531 1.932 0.054 27
2003 59 0.6607 -13.932 0.000 11 0.1788 2.312 0.021 30 0.1280 -1.447 0.148 16
2003 61 1.0995 -0.792 0.429 26 0.1483 -0.499 0.618 16 0.1089 -2.136 0.034 9
2003 64 0.7622 -3.312 0.001 14 0.1707 0.566 0.573 25 0.1330 -0.235 0.815 18
2003 69 1.2721 0.657 0.512 32 0.1791 1.428 0.154 31 0.1635 1.813 0.070 31
2003 70 0.4302 -8.125 0.000 3 0.2677 1.504 0.139 37 0.1450 0.151 0.880 23
2003 71 0.7622 -5.097 0.000 15 0.1673 0.702 0.485 23 0.1276 -0.890 0.376 15
2003 74 1.1047 -1.930 0.054 27 0.1638 0.657 0.511 22 0.1536 1.629 0.104 28
2003 75 2.7722 7.132 0.000 36 0.1120 -2.078 0.039 8 0.0449 -5.508 0.000 1
2003 76 1.4057 0.934 0.353 34 0.2119 1.570 0.121 35 0.2059 1.751 0.084 37
2003 79 1.1109 -0.879 0.380 28 0.0891 -3.818 0.000 4 0.0788 -4.165 0.000 6
2003 81 1.0238 -2.668 0.008 24 0.1714 0.834 0.405 28 0.1587 1.242 0.215 30
2003 89 1.1400 -0.791 0.429 29 0.1499 -0.519 0.604 17 0.1494 0.842 0.400 25
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2004 1 0.8080 -2.261 0.033 21 0.1171 -0.915 0.369 7 0.1123 -0.783 0.442 10
2004 6 0.4392 -5.146 0.000 3 0.0471 -2.435 0.029 1 0.0696 -1.771 0.098 2
2004 8 0.6139 -2.485 0.038 7 0.1677 0.033 0.975 25 0.1528 0.006 0.996 24
2004 10 0.3463 -13.556 0.000 2 0.1986 0.753 0.455 35 0.1941 0.992 0.326 37
2004 15 0.8674 -5.754 0.000 23 0.1311 -3.771 0.000 11 0.1184 -4.147 0.000 13
2004 18 1.3541 2.229 0.026 36 0.1223 -3.859 0.000 10 0.1146 -3.497 0.001 12
2004 20 0.5918 -5.184 0.000 6 0.1388 -0.804 0.424 14 0.1037 -1.755 0.083 9
2004 21 1.0568 -0.625 0.535 30 0.0988 -2.545 0.015 3 0.1037 -2.043 0.048 8
2004 22 0.8874 -1.386 0.175 24 0.1214 -1.504 0.142 9 0.1032 -1.737 0.091 6
2004 24 0.9399 -1.643 0.104 26 0.1744 0.344 0.731 29 0.1528 0.020 0.984 25
2004 25 1.1414 -0.186 0.853 34 0.2140 1.358 0.178 37 0.1705 0.903 0.369 30
2004 26 0.7543 -9.738 0.000 16 0.1599 -0.529 0.597 21 0.1540 0.179 0.858 26
2004 27 0.6851 -5.194 0.000 11 0.2187 1.560 0.126 38 0.2026 1.540 0.131 39
2004 29 0.7507 -6.699 0.000 15 0.2031 2.106 0.036 36 0.1895 2.183 0.030 36
2004 30 0.7834 -5.249 0.000 20 0.1379 -1.507 0.133 13 0.1198 -1.930 0.055 14
2004 31 0.7627 -8.117 0.000 19 0.3068 6.225 0.000 42 0.2891 6.225 0.000 42
2004 32 0.6417 -9.645 0.000 8 0.2196 2.549 0.012 39 0.1988 2.185 0.030 38
2004 33 0.6730 -9.809 0.000 9 0.1532 -0.796 0.427 19 0.1608 0.605 0.546 28
2004 34 0.7503 -10.249 0.000 14 0.1816 1.363 0.173 31 0.1695 1.525 0.128 29
2004 35 0.7579 -8.393 0.000 17 0.1637 -0.096 0.923 24 0.1511 -0.104 0.918 21
2004 36 0.5607 -18.219 0.000 5 0.1732 0.700 0.485 28 0.1755 1.997 0.047 31
2004 37 0.7620 -5.836 0.000 18 0.1548 -0.442 0.659 20 0.1493 -0.148 0.882 20
2004 38 0.5019 -9.059 0.000 4 0.1366 -0.919 0.362 12 0.1272 -1.022 0.311 15
2004 39 0.9436 -3.831 0.000 27 0.1464 -1.542 0.124 15 0.1314 -1.700 0.090 17
2004 40 1.5990 10.122 0.000 37 0.1857 3.354 0.001 34 0.1841 5.566 0.000 34
2004 49 2.6090 16.785 0.000 40 0.1508 -1.626 0.104 17 0.1461 -0.770 0.441 19
2004 50 3.0822 7.246 0.000 43 0.1111 -2.849 0.005 5 0.1034 -2.510 0.013 7
2004 59 0.6773 -13.234 0.000 10 0.1847 2.138 0.033 32 0.1459 -0.827 0.408 18
2004 60 1.1390 -0.876 0.381 33 0.1697 0.503 0.615 26 0.1586 0.685 0.493 27
2004 61 0.9921 -1.786 0.075 28 0.1181 -3.272 0.001 8 0.0974 -4.340 0.000 5
2004 64 0.8127 -3.135 0.002 22 0.2333 2.270 0.026 40 0.2245 2.246 0.027 40
2004 69 0.9329 -2.422 0.016 25 0.1728 0.585 0.559 27 0.1512 -0.106 0.916 22
2004 70 0.3202 -18.036 0.000 1 0.1526 -0.429 0.670 18 0.0719 -4.200 0.000 3
2004 71 0.7426 -6.190 0.000 13 0.1504 -0.825 0.412 16 0.1281 -1.513 0.134 16
2004 73 1.9627 1.107 0.283 39 0.4082 2.259 0.036 43 0.3527 2.337 0.031 43
2004 74 1.2630 0.996 0.320 35 0.1848 1.299 0.195 33 0.1824 2.012 0.045 32
2004 75 2.8153 7.032 0.000 42 0.1015 -3.296 0.001 4 0.0348 -6.842 0.000 1
2004 76 2.6204 4.118 0.000 41 0.1620 -0.086 0.932 23 0.1830 0.902 0.370 33
2004 77 0.7042 -7.458 0.000 12 0.2435 3.178 0.002 41 0.2350 3.367 0.001 41
2004 79 1.0025 -1.902 0.058 29 0.0852 -4.268 0.000 2 0.0738 -4.721 0.000 4
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2004 80 1.0991 -0.424 0.674 31 0.1164 -0.852 0.400 6 0.1127 -0.709 0.483 11
2004 85 1.6072 1.137 0.265 38 0.1775 0.178 0.860 30 0.1842 0.452 0.654 35
2004 89 1.1388 -0.517 0.606 32 0.1607 -0.276 0.782 22 0.1516 -0.056 0.955 23

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2005 1 0.8866 -1.041 0.311 22 0.1559 -0.162 0.873 21 0.1157 -0.935 0.362 11
2005 6 0.4697 -4.813 0.000 4 0.0103 -3.555 0.003 1 0.0190 -3.248 0.005 1
2005 8 1.1244 -0.035 0.973 34 0.1237 -0.378 0.719 9 0.1447 -0.126 0.904 17
2005 10 0.3535 -16.342 0.000 2 0.2132 1.155 0.253 38 0.2393 1.909 0.061 41
2005 15 0.8288 -6.074 0.000 19 0.1437 -2.547 0.011 16 0.1324 -3.330 0.001 12
2005 18 1.1763 0.474 0.636 36 0.1057 -6.990 0.000 7 0.1042 -6.730 0.000 9
2005 20 0.4343 -13.807 0.000 3 0.0950 -2.832 0.006 6 0.0795 -3.882 0.000 4
2005 21 1.0206 -0.631 0.532 30 0.0914 -2.560 0.015 4 0.0958 -2.074 0.045 8
2005 22 1.0919 -0.153 0.879 32 0.0928 -2.542 0.016 5 0.0837 -2.267 0.030 6
2005 24 0.9271 -1.586 0.116 25 0.1397 -1.268 0.208 14 0.1448 -0.736 0.463 18
2005 25 0.8749 -2.645 0.009 21 0.1468 -0.891 0.375 18 0.1563 -0.198 0.844 23
2005 26 0.7445 -10.222 0.000 14 0.1787 1.072 0.284 30 0.1771 1.717 0.087 32
2005 27 0.7192 -4.641 0.000 13 0.2215 2.082 0.043 40 0.2171 1.935 0.060 39
2005 29 0.8472 -3.090 0.002 20 0.1687 0.036 0.971 26 0.1660 0.341 0.733 25
2005 30 0.6342 -9.352 0.000 8 0.1546 -0.814 0.416 20 0.1462 -0.935 0.351 20
2005 31 0.8287 -4.305 0.000 18 0.3326 7.299 0.000 43 0.3202 7.037 0.000 43
2005 32 0.6169 -9.312 0.000 7 0.2148 2.472 0.014 39 0.2089 2.665 0.008 38
2005 33 0.8139 -4.826 0.000 17 0.1881 1.243 0.215 33 0.1781 1.140 0.255 33
2005 34 0.6456 -15.863 0.000 9 0.1708 0.262 0.793 28 0.1722 1.129 0.260 29
2005 35 0.6901 -9.292 0.000 11 0.1335 -2.689 0.007 12 0.1336 -2.122 0.035 13
2005 36 0.5027 -23.290 0.000 5 0.1597 -0.882 0.379 22 0.1701 0.942 0.347 27
2005 37 0.7867 -4.754 0.000 16 0.1715 0.129 0.898 29 0.1668 0.218 0.828 26
2005 38 0.5195 -9.622 0.000 6 0.1692 0.034 0.973 27 0.1511 -0.433 0.667 21
2005 39 0.9696 -2.589 0.010 26 0.1500 -1.537 0.125 19 0.1449 -1.418 0.157 19
2005 40 1.6761 10.776 0.000 39 0.1930 3.846 0.000 34 0.1956 5.632 0.000 36
2005 49 2.6498 16.685 0.000 42 0.1603 -0.918 0.359 23 0.1544 -0.863 0.388 22
2005 50 3.3428 6.856 0.000 43 0.1682 0.001 0.999 25 0.1732 0.437 0.663 30
2005 59 0.7034 -11.683 0.000 12 0.2067 4.226 0.000 36 0.1716 1.252 0.211 28
2005 60 1.0521 -2.348 0.019 31 0.1815 1.521 0.129 32 0.1734 1.440 0.150 31
2005 61 1.0059 -1.394 0.164 29 0.1150 -3.232 0.001 8 0.0943 -4.623 0.000 7
2005 64 0.9896 -0.866 0.389 28 0.2103 1.398 0.166 37 0.1979 1.218 0.226 37
2005 69 0.7662 -4.677 0.000 15 0.1441 -1.967 0.050 17 0.1372 -1.998 0.047 15
2005 70 0.3243 -12.987 0.000 1 0.1664 -0.050 0.960 24 0.1342 -0.914 0.364 14
2005 71 0.6667 -6.868 0.000 10 0.1321 -2.069 0.041 10 0.1047 -4.762 0.000 10
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2005 73 1.2322 0.353 0.731 37 0.2696 0.935 0.370 41 0.2328 0.875 0.400 40
2005 74 1.1184 -0.376 0.707 33 0.1972 1.751 0.081 35 0.1946 2.150 0.032 35
2005 75 2.5228 6.791 0.000 41 0.1323 -1.780 0.077 11 0.0811 -4.259 0.000 5
2005 76 2.0306 3.211 0.002 40 0.1381 -0.839 0.404 13 0.1646 0.117 0.908 24
2005 77 0.9115 -2.263 0.026 23 0.2756 4.644 0.000 42 0.2649 4.539 0.000 42
2005 79 0.9228 -2.133 0.034 24 0.0827 -5.044 0.000 3 0.0741 -6.064 0.000 3
2005 80 1.1584 0.070 0.944 35 0.0541 -2.414 0.020 2 0.0635 -1.717 0.093 2
2005 85 1.3992 0.624 0.537 38 0.1812 0.247 0.807 31 0.1812 0.393 0.697 34
2005 89 0.9885 -2.365 0.018 27 0.1433 -1.683 0.093 15 0.1405 -1.435 0.152 16

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2006 1 0.5523 -4.542 0.000 6 0.1141 -1.175 0.252 12 0.1559 0.056 0.956 24
2006 6 0.4897 -4.517 0.000 4 0.0441 -2.844 0.011 1 0.0457 -2.911 0.009 1
2006 8 0.9764 -0.164 0.874 32 0.2471 0.789 0.453 41 0.2804 1.067 0.317 43
2006 10 0.3832 -11.351 0.000 2 0.2715 2.569 0.013 43 0.2686 2.620 0.011 42
2006 15 0.7609 -6.047 0.000 25 0.1194 -4.715 0.000 13 0.1164 -4.638 0.000 13
2006 18 1.1071 0.979 0.328 35 0.1019 -6.262 0.000 9 0.1029 -5.626 0.000 11
2006 20 0.4918 -6.208 0.000 5 0.0915 -3.250 0.002 6 0.0785 -4.906 0.000 7
2006 21 1.0550 0.049 0.961 34 0.0813 -3.886 0.000 4 0.0906 -2.803 0.007 9
2006 22 0.7198 -1.848 0.074 19 0.0602 -5.356 0.000 2 0.0577 -5.508 0.000 2
2006 24 0.7008 -6.057 0.000 18 0.0832 -3.990 0.000 5 0.0777 -3.987 0.000 5
2006 25 0.8105 -2.741 0.007 28 0.1501 -0.359 0.721 23 0.1487 -0.235 0.815 20
2006 26 0.7543 -6.153 0.000 23 0.1706 1.307 0.192 30 0.1646 1.234 0.217 30
2006 27 0.6375 -4.261 0.000 11 0.1876 0.721 0.475 34 0.1948 0.955 0.346 37
2006 29 0.7314 -5.262 0.000 22 0.1886 1.965 0.050 35 0.1773 1.627 0.105 32
2006 30 0.6784 -6.011 0.000 13 0.1469 -0.701 0.484 22 0.1408 -0.833 0.406 18
2006 31 0.6199 -9.410 0.000 9 0.2586 5.547 0.000 42 0.2543 5.722 0.000 41
2006 32 0.7567 -3.032 0.003 24 0.2437 3.730 0.000 40 0.2354 3.602 0.000 40
2006 33 0.6963 -5.113 0.000 16 0.1565 -0.100 0.920 24 0.1643 0.780 0.436 29
2006 34 0.6783 -10.590 0.000 12 0.2004 3.766 0.000 36 0.2026 4.490 0.000 38
2006 35 0.7253 -6.523 0.000 20 0.1605 0.188 0.851 26 0.1536 0.012 0.990 23
2006 36 0.4641 -22.883 0.000 3 0.1390 -2.004 0.046 20 0.1524 -0.103 0.918 22
2006 37 0.7622 -4.927 0.000 26 0.1618 0.166 0.869 27 0.1614 0.349 0.728 27
2006 38 0.6946 -2.894 0.005 15 0.2080 1.312 0.194 38 0.1912 1.093 0.279 35
2006 39 0.7896 -5.470 0.000 27 0.1269 -3.209 0.001 16 0.1345 -1.951 0.052 17
2006 40 1.4417 10.493 0.000 39 0.1764 2.970 0.003 31 0.1807 4.495 0.000 34
2006 49 2.4509 17.162 0.000 42 0.1388 -2.230 0.026 19 0.1448 -1.061 0.289 19
2006 50 3.4689 8.147 0.000 43 0.2143 2.440 0.016 39 0.2159 2.762 0.007 39
2006 59 0.6160 -14.207 0.000 8 0.2019 5.142 0.000 37 0.1670 1.758 0.079 31
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2006 60 0.9582 -2.366 0.018 31 0.1567 -0.142 0.887 25 0.1498 -0.450 0.653 21
2006 61 0.7306 -4.513 0.000 21 0.1000 -4.037 0.000 8 0.0777 -6.280 0.000 6
2006 64 0.6360 -5.176 0.000 10 0.1660 0.362 0.718 28 0.1605 0.334 0.739 25
2006 69 0.6967 -5.426 0.000 17 0.1409 -1.264 0.207 21 0.1287 -1.879 0.061 15
2006 70 0.2362 -25.052 0.000 1 0.0978 -2.606 0.011 7 0.0712 -3.540 0.001 3
2006 71 0.5922 -8.659 0.000 7 0.1102 -2.760 0.007 10 0.0924 -3.792 0.000 10
2006 73 1.1829 0.380 0.708 37 0.1382 -0.246 0.808 18 0.1321 -0.285 0.779 16
2006 74 1.1315 1.085 0.279 36 0.1828 1.565 0.118 33 0.1916 2.403 0.017 36
2006 75 2.2394 7.148 0.000 41 0.1214 -2.141 0.033 14 0.0816 -4.968 0.000 8
2006 76 2.1152 3.977 0.000 40 0.1286 -1.016 0.313 17 0.1626 0.317 0.752 28
2006 77 0.6832 -5.865 0.000 14 0.1803 1.387 0.168 32 0.1782 1.594 0.114 33
2006 79 0.8654 -2.396 0.017 29 0.0770 -5.387 0.000 3 0.0738 -5.812 0.000 4
2006 80 1.1842 0.687 0.496 38 0.1229 -0.730 0.469 15 0.1077 -0.887 0.380 12
2006 85 0.8676 -1.000 0.325 30 0.1111 -0.841 0.407 11 0.1227 -0.566 0.576 14
2006 89 1.0439 -0.027 0.978 33 0.1682 0.719 0.472 29 0.1610 0.566 0.572 26

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2007 1 0.9890 -0.073 0.943 33 0.1119 -0.520 0.609 15 0.1400 0.175 0.863 27
2007 6 0.3657 -6.430 0.000 2 0.0203 -4.625 0.000 3 0.0546 -1.681 0.113 6
2007 8 0.9662 -0.119 0.908 30 0.4105 1.556 0.154 43 0.4083 1.643 0.135 43
2007 10 0.4313 -10.075 0.000 4 0.3175 3.861 0.000 42 0.3098 4.073 0.000 42
2007 15 0.7976 -4.088 0.000 24 0.1250 -1.685 0.092 20 0.1166 -1.996 0.046 19
2007 18 1.2101 2.570 0.010 37 0.0956 -4.888 0.000 10 0.0878 -5.302 0.000 12
2007 20 0.4148 -14.433 0.000 3 0.0480 -5.791 0.000 4 0.0400 -6.065 0.000 3
2007 21 0.9897 -0.132 0.896 34 0.0635 -4.107 0.000 5 0.0757 -2.804 0.007 8
2007 22 0.7567 -1.640 0.110 22 0.0031 -6.379 0.000 2 -0.0093 -5.102 0.000 1
2007 24 0.8345 -1.366 0.176 26 0.0655 -4.418 0.000 6 0.0499 -4.510 0.000 4
2007 25 0.7887 -2.161 0.034 23 0.0944 -2.967 0.004 9 0.0966 -2.259 0.027 14
2007 26 0.6638 -9.518 0.000 15 0.1419 0.180 0.858 27 0.1369 0.360 0.719 25
2007 27 0.8308 -0.755 0.454 25 0.1890 1.542 0.131 36 0.1949 1.946 0.058 37
2007 29 0.6181 -9.750 0.000 11 0.1406 0.018 0.985 26 0.1246 -0.648 0.518 20
2007 30 0.6444 -6.950 0.000 12 0.1144 -1.815 0.071 16 0.1035 -2.115 0.036 15
2007 31 0.5473 -12.100 0.000 7 0.2155 5.148 0.000 41 0.2121 5.449 0.000 39
2007 32 0.5034 -14.014 0.000 6 0.2008 2.513 0.013 39 0.1970 2.629 0.010 38
2007 33 0.6172 -11.018 0.000 10 0.1508 0.876 0.382 30 0.1478 1.174 0.242 31
2007 34 0.6584 -11.162 0.000 13 0.1978 5.226 0.000 37 0.1891 5.320 0.000 36
2007 35 0.6739 -6.297 0.000 16 0.1357 -0.384 0.701 24 0.1267 -0.606 0.545 22
2007 36 0.4591 -23.293 0.000 5 0.1430 0.292 0.771 28 0.1535 2.168 0.031 32
2007 37 0.7203 -5.440 0.000 19 0.1346 -0.264 0.792 23 0.1406 0.327 0.744 28
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2007 38 0.5527 -9.708 0.000 8 0.2129 2.439 0.018 40 0.2169 2.681 0.010 41
2007 39 0.7289 -6.148 0.000 21 0.1070 -3.485 0.001 14 0.1043 -3.066 0.002 16
2007 40 1.4264 10.354 0.000 38 0.1631 3.942 0.000 33 0.1646 5.607 0.000 34
2007 49 2.2680 17.048 0.000 41 0.1289 -1.476 0.140 22 0.1263 -1.028 0.304 21
2007 50 3.0411 7.586 0.000 43 0.1241 -0.748 0.456 19 0.1282 -0.252 0.801 23
2007 59 0.5659 -15.368 0.000 9 0.1660 3.513 0.000 34 0.1374 0.543 0.587 26
2007 60 0.9840 -0.643 0.520 32 0.1450 0.633 0.527 29 0.1434 1.375 0.170 29
2007 61 0.8777 -1.519 0.130 29 0.0977 -3.274 0.001 11 0.0764 -4.686 0.000 10
2007 64 0.6602 -4.648 0.000 14 0.2005 1.813 0.073 38 0.2127 2.557 0.012 40
2007 69 0.6821 -4.960 0.000 17 0.1254 -1.245 0.214 21 0.1115 -1.972 0.050 17
2007 70 0.2370 -22.493 0.000 1 0.1039 -1.232 0.222 13 0.0506 -3.243 0.002 5
2007 71 0.7282 -2.064 0.041 20 0.1009 -2.621 0.010 12 0.0761 -3.978 0.000 9
2007 73 1.4908 1.250 0.225 39 0.1864 0.812 0.426 35 0.1794 0.958 0.349 35
2007 74 1.1171 1.343 0.180 36 0.1517 0.768 0.443 31 0.1561 1.487 0.138 33
2007 75 2.5690 7.750 0.000 42 0.1155 -1.485 0.139 17 0.0806 -3.489 0.001 11
2007 76 2.0260 4.143 0.000 40 0.1173 -0.701 0.486 18 0.1145 -0.579 0.564 18
2007 77 0.6836 -4.663 0.000 18 0.1604 1.173 0.243 32 0.1466 0.823 0.412 30
2007 79 1.0610 0.407 0.684 35 0.0713 -3.917 0.000 7 0.0606 -4.448 0.000 7
2007 80 0.8373 -1.192 0.239 27 -0.0127 -3.005 0.004 1 0.0025 -3.009 0.004 2
2007 85 0.9756 -0.148 0.883 31 0.0864 -1.121 0.271 8 0.0881 -0.937 0.356 13
2007 89 0.8715 -2.370 0.018 28 0.1381 -0.190 0.849 25 0.1366 0.242 0.809 24

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2008 1 0.3934 -6.263 0.000 4 0.0251 -1.833 0.082 8 0.0655 -0.320 0.752 20
2008 6 0.4444 -2.964 0.009 7 0.0620 -0.338 0.740 19 0.0959 0.409 0.687 31
2008 8 0.8638 -0.170 0.868 32 0.2190 1.234 0.243 43 0.2571 1.653 0.126 43
2008 10 0.4040 -6.860 0.000 5 0.1998 3.104 0.003 42 0.2008 3.512 0.001 42
2008 15 0.6701 -6.703 0.000 25 0.1064 3.759 0.000 35 0.1022 3.832 0.000 33
2008 18 1.1634 3.574 0.000 36 0.0877 1.199 0.231 26 0.0840 1.356 0.176 28
2008 20 0.4064 -9.127 0.000 6 0.0244 -3.197 0.002 6 0.0133 -3.270 0.002 7
2008 21 1.0353 0.872 0.388 34 0.0315 -1.559 0.126 10 0.0285 -1.311 0.196 10
2008 22 0.5488 -2.514 0.017 16 0.0261 -2.733 0.010 9 0.0011 -2.169 0.038 5
2008 24 0.6642 -3.276 0.001 24 0.0795 0.062 0.951 23 0.0672 -0.292 0.771 21
2008 25 0.6037 -4.280 0.000 19 0.0481 -1.400 0.166 16 0.0575 -0.699 0.487 18
2008 26 0.5749 -10.756 0.000 17 0.0809 0.291 0.771 24 0.0776 0.435 0.664 24
2008 27 0.6362 -2.075 0.045 22 0.0829 0.145 0.885 25 0.0792 0.166 0.869 26
2008 29 0.4555 -12.608 0.000 9 0.0036 -4.961 0.000 4 -0.0131 -5.873 0.000 3
2008 30 0.6118 -3.862 0.000 20 0.0411 -2.443 0.016 15 0.0337 -2.971 0.003 12
2008 31 0.4487 -12.266 0.000 8 0.1182 2.650 0.009 38 0.1151 2.781 0.006 38
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2008 32 0.2998 -18.756 0.000 2 0.0015 -3.362 0.001 3 -0.0060 -3.450 0.001 4
2008 33 0.5128 -10.324 0.000 14 0.0620 -1.173 0.242 18 0.0548 -1.350 0.178 17
2008 34 0.4961 -14.261 0.000 12 0.0687 -0.958 0.338 20 0.0633 -1.041 0.298 19
2008 35 0.4620 -14.142 0.000 10 0.0246 -3.611 0.000 7 0.0226 -3.569 0.000 9
2008 36 0.3123 -24.382 0.000 3 -0.0083 -8.221 0.000 2 0.0031 -6.417 0.000 6
2008 37 0.6027 -5.697 0.000 18 0.0320 -2.334 0.021 11 0.0343 -2.068 0.040 13
2008 38 0.5109 -7.003 0.000 13 0.1748 2.540 0.014 41 0.1686 2.721 0.009 41
2008 39 0.6914 -4.502 0.000 26 0.0400 -3.748 0.000 14 0.0386 -3.547 0.000 14
2008 40 1.2664 10.180 0.000 38 0.1023 4.200 0.000 34 0.1069 5.892 0.000 36
2008 49 2.3406 17.853 0.000 42 0.0986 2.479 0.013 31 0.0938 2.409 0.016 29
2008 50 2.9489 8.487 0.000 43 0.1086 1.584 0.116 37 0.1056 1.668 0.098 34
2008 59 0.4722 -16.801 0.000 11 0.0964 2.758 0.006 29 0.0726 -0.168 0.867 23
2008 60 0.9061 0.048 0.962 33 0.1072 3.998 0.000 36 0.1065 4.573 0.000 35
2008 61 0.7260 -1.892 0.060 28 0.0368 -2.698 0.007 13 0.0145 -3.985 0.000 8
2008 64 0.5332 -5.005 0.000 15 0.1357 2.226 0.028 39 0.1627 3.336 0.001 40
2008 69 0.6622 -3.312 0.001 23 0.0905 1.515 0.131 27 0.0810 0.910 0.363 27
2008 70 0.2767 -13.071 0.000 1 0.0913 0.357 0.723 28 0.0500 -0.639 0.525 16
2008 71 0.7119 -1.889 0.062 27 0.0773 -0.047 0.962 21 0.0461 -1.391 0.167 15
2008 73 1.2422 1.148 0.264 37 0.1606 2.050 0.053 40 0.1592 2.514 0.020 39
2008 74 1.0680 2.176 0.030 35 0.0989 1.276 0.203 32 0.0999 1.578 0.115 32
2008 75 2.1625 6.451 0.000 40 0.0215 -3.403 0.001 5 -0.0142 -5.533 0.000 2
2008 76 2.2616 4.078 0.000 41 0.0978 0.573 0.569 30 0.1102 1.120 0.266 37
2008 77 0.6253 -4.075 0.000 21 0.0998 1.390 0.167 33 0.0944 1.332 0.185 30
2008 79 0.7979 -1.623 0.106 30 0.0364 -2.647 0.009 12 0.0320 -2.900 0.004 11
2008 80 0.8631 -0.339 0.736 31 -0.0355 -1.951 0.056 1 -0.0494 -2.317 0.024 1
2008 85 1.3273 1.740 0.089 39 0.0563 -0.368 0.715 17 0.0681 -0.103 0.918 22
2008 89 0.7654 -2.885 0.004 29 0.0779 -0.028 0.978 22 0.0782 0.423 0.672 25

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2009 1 0.3498 -6.002 0.000 5 -0.0528 -2.604 0.014 2 -0.0311 -2.246 0.032 2
2009 8 0.6370 -2.059 0.061 19 -0.1029 -1.486 0.163 1 -0.0809 -1.235 0.240 1
2009 10 0.3084 -11.428 0.000 4 0.1024 0.513 0.610 29 0.1435 2.018 0.048 44
2009 15 0.7009 -4.374 0.000 25 0.1063 3.335 0.001 32 0.1055 3.607 0.000 31
2009 18 1.1901 4.265 0.000 39 0.1167 4.053 0.000 36 0.1117 3.855 0.000 35
2009 20 0.7805 -0.793 0.429 29 0.0169 -3.030 0.003 8 0.0199 -3.055 0.003 8
2009 22 0.6984 -1.365 0.179 24 0.0601 -0.798 0.429 16 0.0202 -1.648 0.106 9
2009 24 0.6831 -3.160 0.002 23 0.1384 3.316 0.001 40 0.1271 2.653 0.010 39
2009 25 0.6461 -3.003 0.004 20 0.0751 -0.305 0.761 22 0.0643 -0.630 0.531 18
2009 26 0.6096 -8.001 0.000 17 0.1089 2.701 0.007 33 0.1060 2.755 0.006 33
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2009 27 0.7497 -0.784 0.437 28 0.1407 1.672 0.102 41 0.1324 1.840 0.073 41
2009 29 0.5134 -8.595 0.000 13 0.0271 -3.665 0.000 9 0.0260 -3.944 0.000 10
2009 30 0.6571 -2.943 0.004 21 0.0574 -2.134 0.034 14 0.0520 -2.352 0.020 17
2009 31 0.2516 -26.326 0.000 2 0.0038 -5.900 0.000 4 0.0060 -5.542 0.000 5
2009 32 0.4428 -8.549 0.000 9 0.0702 -0.573 0.568 18 0.0680 -0.568 0.571 20
2009 33 0.5011 -8.979 0.000 12 0.0387 -3.826 0.000 12 0.0344 -4.327 0.000 11
2009 34 0.4016 -12.516 0.000 7 0.0004 -6.281 0.000 3 0.0023 -6.185 0.000 4
2009 35 0.4952 -9.781 0.000 11 0.0381 -3.637 0.000 11 0.0447 -2.832 0.005 12
2009 36 0.3514 -20.976 0.000 6 0.0301 -4.547 0.000 10 0.0518 -2.452 0.015 16
2009 37 0.5584 -6.270 0.000 16 0.0129 -3.892 0.000 6 0.0157 -3.504 0.001 7
2009 38 0.5481 -6.694 0.000 15 0.2002 3.283 0.002 45 0.1987 3.478 0.001 45
2009 39 0.7180 -3.604 0.000 27 0.0982 1.434 0.152 28 0.0959 1.507 0.132 28
2009 40 1.2172 8.804 0.000 40 0.0839 0.244 0.807 25 0.0880 1.541 0.124 25
2009 49 2.1541 16.764 0.000 43 0.1061 2.793 0.005 31 0.1061 3.098 0.002 34
2009 50 2.8022 7.936 0.000 45 0.1220 1.804 0.074 38 0.1053 1.116 0.267 30
2009 51 0.4321 -10.151 0.000 8 0.0728 -0.496 0.621 21 0.0819 0.088 0.930 22
2009 59 0.5222 -12.628 0.000 14 0.1056 3.621 0.000 30 0.0825 0.393 0.694 23
2009 60 0.8974 0.084 0.933 32 0.0906 1.025 0.306 26 0.0923 1.575 0.115 26
2009 61 0.8699 -0.262 0.793 31 0.0593 -1.671 0.096 15 0.0468 -2.520 0.012 14
2009 64 0.4432 -6.383 0.000 10 0.0818 -0.032 0.974 23 0.1170 1.385 0.170 36
2009 69 0.6253 -3.686 0.000 18 0.0821 -0.037 0.970 24 0.0650 -1.349 0.179 19
2009 70 0.2760 -16.660 0.000 3 0.1646 2.713 0.008 44 0.1275 1.770 0.081 40
2009 71 0.7150 -1.393 0.167 26 0.1096 1.473 0.144 34 0.0869 0.448 0.655 24
2009 73 1.1594 1.006 0.323 37 0.1409 1.239 0.226 42 0.1326 1.203 0.239 42
2009 74 1.0551 1.342 0.183 36 0.0930 0.382 0.703 27 0.1058 0.958 0.340 32
2009 75 2.4390 6.963 0.000 44 0.0082 -3.183 0.002 5 -0.0235 -4.473 0.000 3
2009 76 2.1374 4.457 0.000 42 0.0713 -0.421 0.675 19 0.0931 0.463 0.645 27
2009 77 0.6610 -3.212 0.002 22 0.1479 4.560 0.000 43 0.1401 4.226 0.000 43
2009 79 0.9877 0.953 0.342 34 0.0636 -1.030 0.304 17 0.0511 -1.744 0.083 15
2009 80 0.9604 0.419 0.677 33 0.1261 1.073 0.288 39 0.1257 1.173 0.246 38
2009 82 0.1176 -40.574 0.000 1 0.0144 -5.433 0.000 7 0.0097 -4.819 0.000 6
2009 83 0.9953 0.877 0.382 35 0.0723 -0.441 0.660 20 0.0739 -0.280 0.780 21
2009 85 1.1797 1.491 0.143 38 0.1156 0.749 0.458 35 0.0978 0.413 0.682 29
2009 86 1.3517 1.372 0.180 41 0.0419 -0.904 0.373 13 0.0448 -0.829 0.414 13
2009 89 0.8435 -0.884 0.377 30 0.1179 3.283 0.001 37 0.1189 3.634 0.000 37
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1983 1 0.2578 1.488 0.167 33 0.1296 2.004 0.073 35
1983 6 0.0083 -5.352 0.000 2 0.0023 -1.921 0.078 3
1983 8 0.3549 1.488 0.156 37 0.1719 1.859 0.081 37
1983 10 0.1397 -0.323 0.749 17 0.0276 -0.474 0.638 10
1983 15 0.2143 5.129 0.000 30 0.0731 2.588 0.010 26
1983 18 0.2027 2.344 0.020 27 0.0816 2.001 0.046 28
1983 20 0.0676 -3.249 0.001 5 0.0169 -1.494 0.138 6
1983 21 0.1337 -0.828 0.413 16 0.0406 -0.619 0.539 15
1983 22 0.1702 0.167 0.869 24 0.0996 0.982 0.333 31
1983 24 0.1279 -0.897 0.373 14 0.0317 -0.735 0.464 13
1983 25 0.1705 0.278 0.782 25 0.0607 0.242 0.810 23
1983 26 0.2037 3.449 0.001 28 0.0898 3.743 0.000 29
1983 27 0.1641 0.028 0.978 23 0.0582 0.047 0.963 21
1983 30 0.0812 -3.446 0.001 6 0.0089 -2.446 0.015 5
1983 31 -0.0394 -6.971 0.000 1 -0.0757 -4.884 0.000 1
1983 32 0.1235 -0.969 0.335 13 0.0302 -0.770 0.443 11
1983 33 0.1403 -1.099 0.273 18 0.0455 -0.662 0.509 16
1983 34 0.1337 -2.081 0.038 15 0.0491 -0.689 0.491 18
1983 35 0.2755 7.318 0.000 35 0.1208 6.378 0.000 34
1983 36 0.1545 -0.419 0.675 21 0.0611 0.332 0.740 25
1983 37 0.2179 1.905 0.061 31 0.0978 2.526 0.013 30
1983 38 0.1188 -0.853 0.401 12 0.0250 -0.786 0.439 8
1983 39 0.1563 -0.225 0.822 22 0.0584 0.098 0.922 22
1983 40 0.1784 1.757 0.079 26 0.0564 0.052 0.959 20
1983 49 0.1517 -0.519 0.604 20 0.0372 -1.088 0.277 14
1983 59 0.1064 -3.024 0.003 9 0.0308 -1.590 0.113 12
1983 61 0.1515 -0.757 0.450 19 0.0607 0.443 0.659 24
1983 64 0.1037 -2.336 0.021 7 0.0202 -1.831 0.069 7
1983 69 0.1108 -2.568 0.011 10 0.0257 -1.826 0.069 9
1983 70 0.1058 -2.927 0.006 8 0.0539 -0.215 0.831 19
1983 71 0.3235 5.601 0.000 36 0.1702 5.902 0.000 36
1983 74 0.2739 3.264 0.001 34 0.1041 1.898 0.060 33
1983 75 0.0666 -3.903 0.000 4 0.0041 -2.513 0.013 4
1983 76 0.0348 -1.531 0.148 3 -0.0475 -1.549 0.144 2
1983 79 0.1160 -2.068 0.040 11 0.0466 -0.512 0.609 17
1983 81 0.2521 3.477 0.001 32 0.1001 2.746 0.008 32
1983 89 0.2041 1.182 0.241 29 0.0815 1.673 0.098 27
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1984 1 0.0663 -2.279 0.038 5 0.0453 -0.697 0.496 12
1984 6 -0.0399 -4.123 0.001 1 -0.0581 -2.587 0.022 2
1984 8 0.0812 -1.337 0.206 6 -0.0010 -1.173 0.263 5
1984 10 0.1839 -0.202 0.841 23 0.0266 -1.624 0.111 9
1984 15 0.1967 0.364 0.716 29 0.0623 -1.985 0.048 17
1984 18 0.1950 0.113 0.910 27 0.0751 -0.048 0.961 25
1984 20 0.1702 -0.933 0.352 21 0.0917 0.828 0.409 28
1984 21 0.1387 -1.671 0.105 12 0.0500 -1.088 0.285 16
1984 22 -0.0180 -3.209 0.004 2 -0.0677 -2.403 0.024 1
1984 24 0.2098 0.485 0.629 30 0.0961 0.799 0.427 30
1984 25 0.1632 -0.935 0.353 17 0.0438 -1.413 0.162 11
1984 26 0.2283 2.755 0.006 33 0.1039 2.934 0.003 32
1984 27 0.1072 -3.294 0.002 8 0.0420 -1.627 0.110 10
1984 30 0.1652 -1.184 0.238 18 0.0671 -0.476 0.635 21
1984 31 0.1445 -2.144 0.034 13 0.0636 -0.633 0.528 19
1984 32 0.1921 -0.026 0.979 26 0.1040 0.861 0.391 33
1984 33 0.1700 -1.464 0.145 19 0.0728 -0.229 0.819 23
1984 34 0.1493 -2.662 0.008 15 0.0493 -1.930 0.054 15
1984 35 0.3912 9.952 0.000 37 0.1748 8.741 0.000 37
1984 36 0.1921 -0.050 0.960 25 0.0802 0.282 0.778 26
1984 37 0.2489 2.011 0.047 34 0.1197 2.349 0.021 35
1984 38 0.0298 -2.249 0.031 4 -0.0351 -1.721 0.094 4
1984 39 0.2148 0.995 0.321 32 0.1034 1.691 0.092 31
1984 40 0.2112 1.989 0.047 31 0.0827 1.090 0.276 27
1984 49 0.1874 -0.397 0.692 24 0.0736 -0.188 0.851 24
1984 59 0.1474 -2.918 0.004 14 0.0627 -1.012 0.312 18
1984 61 0.1964 0.195 0.846 28 0.0937 1.438 0.152 29
1984 64 0.0868 -3.515 0.001 7 0.0049 -2.663 0.009 6
1984 69 0.1702 -1.407 0.161 20 0.0651 -0.848 0.397 20
1984 70 0.1497 -0.810 0.424 16 0.0694 -0.213 0.833 22
1984 71 0.3631 5.585 0.000 36 0.1595 6.274 0.000 36
1984 74 0.2958 3.987 0.000 35 0.1149 2.302 0.023 34
1984 75 0.0106 -5.879 0.000 3 -0.0530 -4.791 0.000 3
1984 76 0.1256 -0.660 0.518 9 0.0225 -0.616 0.545 8
1984 79 0.1301 -2.895 0.004 10 0.0462 -1.722 0.087 13
1984 81 0.1777 -0.575 0.567 22 0.0487 -1.545 0.127 14
1984 89 0.1359 -1.210 0.229 11 0.0079 -1.891 0.062 7
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1985 1 -0.0041 -1.218 0.242 2 -0.0888 -1.438 0.171 1
1985 6 -0.0579 -2.462 0.034 1 -0.0655 -1.385 0.196 2
1985 8 0.1203 -0.482 0.638 9 0.0131 -0.708 0.492 5
1985 10 0.1423 -0.951 0.348 16 0.0515 -0.827 0.413 14
1985 15 0.1982 2.551 0.011 31 0.0600 -0.573 0.567 19
1985 18 0.1873 0.933 0.352 26 0.0695 0.592 0.554 25
1985 20 0.0909 -3.836 0.000 6 0.0316 -1.710 0.090 9
1985 21 0.1916 0.538 0.594 28 0.0946 1.079 0.288 32
1985 22 0.1263 -1.229 0.231 12 0.0540 -0.329 0.745 16
1985 24 0.1937 0.688 0.494 30 0.0764 0.639 0.524 29
1985 25 0.2296 1.942 0.057 35 0.0732 0.652 0.517 27
1985 26 0.1932 1.867 0.062 29 0.0834 2.477 0.014 30
1985 27 0.1223 -1.891 0.065 10 0.0465 -0.819 0.417 10
1985 30 0.1232 -2.522 0.013 11 0.0490 -0.837 0.404 13
1985 31 0.1296 -1.914 0.058 13 0.0655 0.121 0.904 22
1985 32 0.0848 -4.412 0.000 5 0.0199 -2.711 0.008 6
1985 33 0.2186 2.244 0.026 33 0.0989 2.526 0.012 34
1985 34 0.1759 0.208 0.835 23 0.0743 1.175 0.241 28
1985 35 0.1806 0.501 0.617 25 0.0637 0.055 0.956 21
1985 36 0.2252 3.555 0.000 34 0.1030 4.699 0.000 36
1985 37 0.1573 -0.667 0.507 19 0.0692 0.328 0.743 23
1985 38 0.0047 -2.381 0.024 3 -0.0563 -1.869 0.072 3
1985 39 0.2103 2.320 0.021 32 0.1021 3.491 0.001 35
1985 40 0.1880 1.844 0.065 27 0.0578 -0.959 0.338 18
1985 49 0.1788 0.404 0.686 24 0.0574 -0.571 0.568 17
1985 59 0.1648 -0.676 0.499 20 0.0695 0.749 0.454 24
1985 61 0.1428 -1.952 0.052 17 0.0520 -0.914 0.362 15
1985 64 0.0942 -3.212 0.002 7 0.0305 -1.509 0.134 8
1985 69 0.1750 0.120 0.905 22 0.0721 0.858 0.392 26
1985 70 0.1366 -1.122 0.270 15 0.0636 0.029 0.977 20
1985 71 0.3188 5.403 0.000 37 0.1388 6.140 0.000 37
1985 74 0.2845 4.048 0.000 36 0.0970 1.843 0.067 33
1985 75 0.0266 -4.975 0.000 4 -0.0317 -3.690 0.000 4
1985 76 0.1671 -0.149 0.884 21 0.0871 1.286 0.222 31
1985 79 0.1075 -4.745 0.000 8 0.0477 -1.465 0.145 11
1985 81 0.1339 -1.503 0.137 14 0.0242 -1.890 0.062 7
1985 89 0.1516 -0.890 0.375 18 0.0483 -0.880 0.381 12
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1986 1 0.0568 -2.180 0.045 6 0.0009 -1.443 0.169 8
1986 6 0.0748 -3.464 0.006 9 0.0623 0.373 0.717 19
1986 8 0.0672 -0.800 0.436 7 -0.0401 -1.020 0.323 5
1986 10 -0.0192 -3.300 0.002 2 -0.0800 -2.815 0.007 2
1986 15 0.2265 6.138 0.000 32 0.0741 3.497 0.000 27
1986 18 0.2167 3.815 0.000 30 0.0955 4.471 0.000 33
1986 20 0.0893 -2.835 0.005 11 0.0243 -1.216 0.226 12
1986 21 0.0770 -1.792 0.081 10 -0.0010 -1.189 0.242 7
1986 22 0.2578 1.757 0.089 35 0.1194 1.722 0.096 35
1986 24 0.2404 2.822 0.006 34 0.1106 2.982 0.004 34
1986 25 0.2230 1.367 0.175 31 0.0758 0.725 0.471 30
1986 26 0.1868 1.992 0.047 27 0.0663 1.747 0.081 23
1986 27 0.1658 0.045 0.964 23 0.0749 1.130 0.264 29
1986 30 0.1415 -1.460 0.146 16 0.0654 1.045 0.297 22
1986 31 -0.0059 -6.411 0.000 3 -0.0435 -3.795 0.000 4
1986 32 0.1117 -1.400 0.164 14 0.0277 -0.756 0.451 13
1986 33 0.1658 0.063 0.950 22 0.0531 0.072 0.942 18
1986 34 0.0720 -6.177 0.000 8 0.0031 -4.150 0.000 9
1986 35 0.0960 -4.494 0.000 13 0.0117 -3.220 0.001 10
1986 36 0.1620 -0.170 0.865 21 0.0668 1.610 0.109 25
1986 37 0.0947 -2.474 0.015 12 0.0193 -1.668 0.099 11
1986 38 -0.1341 -5.841 0.000 1 -0.1496 -4.062 0.000 1
1986 39 0.1814 0.869 0.386 25 0.0664 0.984 0.326 24
1986 40 0.1995 4.454 0.000 28 0.0640 2.246 0.025 20
1986 49 0.1528 -0.836 0.404 20 0.0394 -1.180 0.238 17
1986 59 0.2300 3.891 0.000 33 0.0942 3.916 0.000 32
1986 61 0.1865 1.208 0.229 26 0.0729 1.799 0.074 26
1986 64 0.0339 -3.132 0.002 5 -0.0564 -3.163 0.002 3
1986 69 0.1418 -1.346 0.179 17 0.0394 -0.964 0.336 16
1986 70 0.1513 -0.337 0.739 19 0.0741 0.996 0.326 28
1986 71 0.4169 6.461 0.000 37 0.1790 6.103 0.000 37
1986 74 0.3128 6.395 0.000 36 0.1258 5.342 0.000 36
1986 75 0.0262 -5.816 0.000 4 -0.0267 -3.739 0.000 6
1986 76 0.2057 0.308 0.761 29 0.0648 0.112 0.912 21
1986 79 0.1712 0.406 0.685 24 0.0794 2.731 0.007 31
1986 81 0.1471 -0.481 0.632 18 0.0313 -0.677 0.500 15
1986 89 0.1271 -1.472 0.144 15 0.0298 -1.353 0.179 14
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1987 1 0.1332 -0.858 0.405 6 0.0719 -0.150 0.883 15
1987 6 0.1935 -0.245 0.811 17 0.1571 0.729 0.481 37
1987 8 0.1373 -1.080 0.303 7 0.0426 -0.860 0.408 6
1987 10 0.1097 -2.926 0.006 4 0.0040 -6.640 0.000 4
1987 15 0.2919 6.363 0.000 34 0.1012 2.685 0.007 27
1987 18 0.2049 -0.950 0.343 22 0.0803 -0.682 0.496 17
1987 20 0.1828 -1.661 0.099 15 0.0980 0.694 0.489 25
1987 21 0.1668 -1.523 0.136 11 0.0664 -0.744 0.461 10
1987 22 0.3186 1.603 0.121 36 0.1467 1.376 0.181 36
1987 24 0.2371 0.523 0.602 27 0.0953 0.371 0.712 24
1987 25 0.2959 2.479 0.015 35 0.1206 2.748 0.007 33
1987 26 0.2382 1.944 0.052 29 0.1030 2.518 0.012 28
1987 27 0.1979 -0.618 0.539 18 0.0994 0.456 0.650 26
1987 30 0.2274 0.475 0.635 26 0.1060 1.492 0.137 30
1987 31 0.2108 -0.335 0.738 24 0.0936 0.499 0.618 23
1987 32 0.1929 -1.001 0.319 16 0.0905 0.220 0.826 19
1987 33 0.2703 2.132 0.034 33 0.1138 2.049 0.042 31
1987 34 0.1385 -6.574 0.000 9 0.0507 -4.283 0.000 7
1987 35 0.1749 -3.039 0.002 14 0.0673 -2.012 0.045 11
1987 36 0.2003 -1.155 0.249 20 0.0910 0.522 0.602 22
1987 37 0.1380 -4.107 0.000 8 0.0568 -2.277 0.025 8
1987 38 0.0170 -3.101 0.005 1 -0.0357 -2.172 0.040 1
1987 39 0.2379 1.191 0.235 28 0.1052 1.730 0.085 29
1987 40 0.2427 3.130 0.002 30 0.0905 0.844 0.399 20
1987 49 0.2148 -0.249 0.804 25 0.0800 -0.782 0.435 16
1987 59 0.2645 2.968 0.003 31 0.1161 3.026 0.003 32
1987 61 0.2054 -0.713 0.477 23 0.0908 0.363 0.717 21
1987 64 0.0930 -3.957 0.000 3 0.0033 -3.541 0.001 3
1987 69 0.1994 -1.121 0.263 19 0.0843 -0.166 0.868 18
1987 70 0.1142 -5.051 0.000 5 0.0609 -2.203 0.035 9
1987 71 0.2663 2.124 0.038 32 0.1224 3.303 0.002 34
1987 74 0.3481 5.025 0.000 37 0.1306 3.211 0.002 35
1987 75 0.0614 -6.415 0.000 2 -0.0004 -4.135 0.000 2
1987 76 0.1480 -0.757 0.460 10 0.0279 -0.768 0.454 5
1987 79 0.1703 -2.397 0.018 12 0.0717 -1.186 0.237 14
1987 81 0.2025 -0.590 0.557 21 0.0702 -1.107 0.271 13
1987 89 0.1741 -1.582 0.116 13 0.0681 -0.902 0.369 12
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1988 1 0.1591 -2.242 0.040 7 0.1041 -0.226 0.824 15
1988 6 0.0954 -2.801 0.019 3 0.0569 -1.102 0.296 6
1988 8 0.0619 -2.712 0.018 1 -0.0135 -2.380 0.033 1
1988 10 0.1315 -2.171 0.035 6 0.0347 -1.767 0.084 3
1988 15 0.3343 6.012 0.000 35 0.1229 1.364 0.173 28
1988 18 0.2048 -3.860 0.000 10 0.0844 -3.717 0.000 8
1988 20 0.2151 -1.931 0.056 12 0.1220 0.403 0.687 27
1988 21 0.2673 0.153 0.879 27 0.1416 1.111 0.273 32
1988 22 0.2736 0.289 0.775 28 0.1206 0.254 0.801 25
1988 24 0.2986 1.206 0.231 31 0.1525 1.588 0.116 35
1988 25 0.3154 1.382 0.171 33 0.1241 0.376 0.708 30
1988 26 0.2637 0.226 0.822 26 0.1207 0.820 0.412 26
1988 27 0.2323 -0.732 0.467 14 0.0906 -1.010 0.317 10
1988 30 0.3037 1.888 0.061 32 0.1479 2.269 0.024 34
1988 31 0.4399 4.951 0.000 37 0.2370 5.441 0.000 37
1988 32 0.2457 -0.603 0.547 18 0.1206 0.383 0.702 24
1988 33 0.3246 3.126 0.002 34 0.1582 3.724 0.000 36
1988 34 0.2283 -2.283 0.023 13 0.1173 0.259 0.796 22
1988 35 0.2473 -1.019 0.309 19 0.1238 1.031 0.303 29
1988 36 0.2395 -1.377 0.170 15 0.1141 -0.067 0.946 20
1988 37 0.2019 -2.155 0.033 9 0.1023 -0.659 0.512 14
1988 38 0.1077 -3.282 0.003 5 0.0508 -1.732 0.097 4
1988 39 0.2488 -0.769 0.443 22 0.1162 0.147 0.883 21
1988 40 0.2977 4.183 0.000 30 0.1180 0.642 0.521 23
1988 49 0.2536 -0.591 0.555 23 0.1095 -0.623 0.533 17
1988 59 0.2443 -1.164 0.245 17 0.1044 -1.193 0.233 16
1988 61 0.2608 -0.008 0.993 24 0.1118 -0.223 0.824 19
1988 64 0.2415 -0.566 0.573 16 0.1465 0.995 0.322 33
1988 69 0.2126 -3.034 0.003 11 0.0895 -2.329 0.021 9
1988 70 0.0977 -10.195 0.000 4 0.0531 -6.888 0.000 5
1988 71 0.2478 -0.552 0.583 21 0.1110 -0.337 0.737 18
1988 74 0.3422 3.119 0.002 36 0.1380 1.478 0.141 31
1988 75 0.0827 -7.567 0.000 2 0.0310 -3.876 0.000 2
1988 76 0.2738 0.255 0.802 29 0.1016 -0.544 0.592 13
1988 79 0.1763 -3.637 0.000 8 0.0708 -2.949 0.004 7
1988 81 0.2625 0.045 0.964 25 0.0993 -0.718 0.475 12
1988 89 0.2476 -0.415 0.679 20 0.0934 -1.109 0.269 11
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1989 1 0.1715 -1.149 0.266 8 0.0706 -1.034 0.315 6
1989 6 0.0852 -3.066 0.009 2 0.0549 -1.165 0.265 5
1989 8 0.1110 -1.343 0.206 4 0.0777 -0.313 0.760 9
1989 10 0.2539 0.085 0.932 27 0.0747 -0.923 0.361 7
1989 15 0.3753 10.240 0.000 36 0.1512 6.673 0.000 33
1989 18 0.1716 -6.948 0.000 9 0.0772 -4.174 0.000 8
1989 20 0.1053 -5.863 0.000 3 0.0341 -3.694 0.000 3
1989 21 0.2007 -1.140 0.260 13 0.0783 -1.447 0.155 10
1989 22 0.2445 -0.054 0.957 26 0.0877 -0.462 0.647 14
1989 24 0.2106 -1.305 0.195 16 0.0909 -0.945 0.347 15
1989 25 0.3770 3.144 0.002 37 0.1626 2.914 0.005 36
1989 26 0.2328 -1.659 0.098 21 0.1111 0.378 0.706 27
1989 27 0.1414 -3.505 0.001 6 0.0491 -2.713 0.009 4
1989 30 0.2364 -0.652 0.515 23 0.1111 0.172 0.863 26
1989 31 0.3743 4.673 0.000 35 0.1894 5.538 0.000 37
1989 32 0.2096 -1.982 0.050 15 0.1023 -0.576 0.566 25
1989 33 0.3313 3.903 0.000 34 0.1592 3.762 0.000 35
1989 34 0.2624 1.143 0.254 30 0.1234 2.079 0.038 29
1989 35 0.2395 -0.694 0.488 25 0.1238 1.652 0.099 30
1989 36 0.2057 -3.223 0.001 14 0.0992 -1.192 0.234 21
1989 37 0.1875 -2.299 0.023 11 0.0831 -1.610 0.110 13
1989 38 0.1734 -2.654 0.013 10 0.0988 -0.643 0.525 18
1989 39 0.2623 0.867 0.387 29 0.1221 1.244 0.214 28
1989 40 0.2609 1.511 0.131 28 0.0987 -2.007 0.045 17
1989 49 0.2316 -1.475 0.140 19 0.0993 -1.214 0.225 22
1989 59 0.2389 -0.672 0.502 24 0.1005 -1.122 0.262 24
1989 61 0.2337 -0.735 0.463 22 0.0991 -0.824 0.411 20
1989 64 0.2318 -0.491 0.625 20 0.1280 0.791 0.431 31
1989 69 0.2115 -2.708 0.007 17 0.0915 -1.971 0.050 16
1989 70 0.0667 -14.023 0.000 1 0.0300 -9.878 0.000 2
1989 71 0.2124 -2.064 0.043 18 0.0990 -1.115 0.269 19
1989 74 0.3239 3.834 0.000 33 0.1515 3.378 0.001 34
1989 75 0.1563 -4.443 0.000 7 0.0827 -1.580 0.115 11
1989 76 0.1398 -1.507 0.146 5 0.0259 -1.547 0.136 1
1989 79 0.1895 -2.743 0.007 12 0.0830 -1.872 0.063 12
1989 81 0.3134 2.211 0.029 32 0.1363 1.532 0.129 32
1989 89 0.2651 0.634 0.527 31 0.1002 -0.621 0.536 23
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1990 1 0.1159 -2.640 0.018 7 0.0746 -0.335 0.742 20
1990 6 0.0869 -3.627 0.004 4 0.0550 -1.378 0.195 8
1990 8 0.0376 -1.143 0.280 1 -0.0177 -0.753 0.469 1
1990 10 0.1499 -1.015 0.316 12 0.0223 -2.304 0.026 5
1990 15 0.3596 12.186 0.000 37 0.1462 8.850 0.000 36
1990 18 0.1545 -3.693 0.000 13 0.0633 -2.101 0.036 12
1990 20 0.0924 -3.667 0.000 5 0.0207 -2.584 0.011 4
1990 21 0.0711 -2.550 0.014 2 0.0002 -1.767 0.084 3
1990 22 0.1623 -1.246 0.221 17 0.0786 -0.216 0.830 21
1990 24 0.1575 -2.014 0.047 15 0.0727 -0.753 0.453 18
1990 25 0.2988 3.059 0.003 35 0.1267 2.735 0.007 34
1990 26 0.1723 -3.316 0.001 19 0.0799 -0.448 0.654 23
1990 27 0.1806 -0.577 0.567 25 0.0689 -0.535 0.595 13
1990 30 0.1621 -2.462 0.015 16 0.0710 -1.070 0.286 15
1990 31 0.3228 4.956 0.000 36 0.1572 5.297 0.000 37
1990 32 0.1470 -3.212 0.002 10 0.0702 -1.035 0.302 14
1990 33 0.2466 2.339 0.020 31 0.1098 2.335 0.020 31
1990 34 0.2606 4.574 0.000 33 0.1291 5.383 0.000 35
1990 35 0.1803 -1.593 0.112 24 0.0807 -0.196 0.845 25
1990 36 0.1767 -1.574 0.117 20 0.0835 0.096 0.924 28
1990 37 0.2255 0.866 0.388 30 0.1065 1.487 0.140 30
1990 38 0.2102 0.127 0.900 27 0.1115 0.418 0.679 32
1990 39 0.1970 -0.196 0.844 26 0.0814 -0.087 0.931 27
1990 40 0.2149 1.774 0.076 28 0.0798 -0.483 0.629 22
1990 49 0.1489 -4.666 0.000 11 0.0428 -4.633 0.000 7
1990 59 0.1716 -2.495 0.013 18 0.0730 -1.144 0.253 19
1990 61 0.1774 -1.254 0.211 22 0.0726 -0.748 0.455 17
1990 64 0.1770 -0.749 0.455 21 0.0806 -0.087 0.931 24
1990 69 0.1781 -1.345 0.179 23 0.0725 -0.822 0.412 16
1990 70 0.0753 -13.619 0.000 3 0.0420 -6.952 0.000 6
1990 71 0.1240 -5.770 0.000 8 0.0614 -2.881 0.005 11
1990 74 0.2489 2.731 0.007 32 0.1041 1.841 0.066 29
1990 75 0.1308 -3.007 0.003 9 0.0557 -1.433 0.153 9
1990 76 0.1034 -0.981 0.338 6 -0.0075 -1.047 0.307 2
1990 79 0.1566 -2.014 0.045 14 0.0569 -1.570 0.118 10
1990 81 0.2719 2.438 0.016 34 0.1222 2.030 0.045 33
1990 89 0.2206 0.699 0.485 29 0.0811 -0.073 0.942 26
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1991 1 0.0418 -1.445 0.168 2 0.0037 -0.699 0.495 6
1991 6 0.0845 -1.732 0.126 10 0.0481 -0.236 0.820 16
1991 8 -0.0251 -2.243 0.060 1 -0.0629 -1.702 0.132 1
1991 10 0.0633 -3.053 0.004 7 -0.0005 -2.324 0.024 5
1991 15 0.3216 15.586 0.000 36 0.1280 10.748 0.000 36
1991 18 0.1063 -3.549 0.000 13 0.0356 -1.677 0.094 13
1991 20 0.1294 -0.966 0.336 18 0.0602 0.440 0.661 22
1991 21 0.1464 -0.153 0.879 20 0.0682 1.353 0.182 26
1991 22 0.1123 -1.512 0.139 15 0.0489 -0.215 0.831 17
1991 24 0.1465 -0.127 0.899 21 0.0656 0.707 0.481 24
1991 25 0.2037 1.740 0.085 33 0.0796 1.304 0.195 31
1991 26 0.1338 -1.601 0.110 19 0.0547 0.294 0.769 18
1991 27 0.2067 1.481 0.145 34 0.0907 1.328 0.191 34
1991 30 0.1578 0.455 0.650 25 0.0639 0.959 0.338 23
1991 31 0.2186 3.082 0.002 35 0.1009 2.826 0.005 35
1991 32 0.0829 -2.400 0.018 8 0.0163 -1.489 0.139 9
1991 33 0.1916 2.350 0.020 32 0.0833 2.288 0.023 32
1991 34 0.1828 2.873 0.004 31 0.0864 4.115 0.000 33
1991 35 0.1091 -3.364 0.001 14 0.0335 -1.889 0.059 12
1991 36 0.1497 0.017 0.987 22 0.0727 2.228 0.027 29
1991 37 0.1167 -1.337 0.184 17 0.0476 -0.264 0.792 15
1991 38 0.4179 4.914 0.000 37 0.2325 5.077 0.000 37
1991 39 0.1742 1.636 0.103 28 0.0761 2.034 0.043 30
1991 40 0.1693 2.613 0.009 27 0.0576 0.871 0.384 19
1991 49 0.1034 -4.317 0.000 12 0.0174 -4.048 0.000 10
1991 59 0.0440 -7.780 0.000 3 -0.0164 -5.716 0.000 3
1991 61 0.1676 1.168 0.244 26 0.0720 1.763 0.079 28
1991 64 0.0843 -2.202 0.029 9 0.0075 -1.818 0.071 7
1991 69 0.1544 0.343 0.732 24 0.0586 0.580 0.562 20
1991 70 0.0602 -6.270 0.000 6 0.0274 -2.254 0.030 11
1991 71 0.0986 -1.748 0.085 11 0.0401 -0.472 0.638 14
1991 74 0.1817 2.156 0.032 30 0.0682 1.475 0.141 27
1991 75 0.0462 -3.088 0.002 4 -0.0265 -2.645 0.009 2
1991 76 0.0465 -1.485 0.147 5 -0.0156 -1.311 0.198 4
1991 79 0.1519 0.111 0.911 23 0.0597 0.437 0.663 21
1991 81 0.1137 -1.142 0.256 16 0.0146 -1.471 0.144 8
1991 89 0.1782 1.406 0.161 29 0.0666 1.037 0.301 25
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1992 1 -0.0814 -1.170 0.255 1 -0.1446 -1.207 0.240 1
1992 6 -0.0028 -1.711 0.115 5 -0.0329 -0.899 0.388 9
1992 8 0.1115 0.318 0.758 33 0.0588 0.578 0.577 35
1992 10 0.0818 0.135 0.893 19 -0.0312 -1.127 0.265 10
1992 15 0.2604 17.965 0.000 36 0.0972 13.538 0.000 36
1992 18 0.0865 0.748 0.455 20 0.0190 1.440 0.151 22
1992 20 0.0259 -1.844 0.068 9 -0.0243 -1.143 0.255 11
1992 21 -0.0153 -1.808 0.076 3 -0.0571 -1.238 0.221 4
1992 22 0.1038 1.000 0.323 27 0.0433 2.104 0.041 34
1992 24 0.1233 1.655 0.101 34 0.0373 1.510 0.134 31
1992 25 0.1246 2.149 0.034 35 0.0363 2.050 0.043 28
1992 26 0.0890 1.189 0.235 21 0.0218 2.229 0.026 24
1992 27 0.1102 1.232 0.223 32 0.0366 1.567 0.123 30
1992 30 0.0443 -1.362 0.174 13 -0.0143 -0.768 0.443 14
1992 31 0.0951 1.175 0.242 24 0.0336 2.658 0.009 26
1992 32 0.0590 -0.858 0.392 14 0.0061 0.252 0.801 15
1992 33 0.1087 2.440 0.015 29 0.0365 3.385 0.001 29
1992 34 0.0667 -0.818 0.414 15 0.0074 0.593 0.554 17
1992 35 -0.0260 -6.865 0.000 2 -0.0667 -4.907 0.000 2
1992 36 0.1048 2.728 0.007 28 0.0402 5.039 0.000 33
1992 37 0.0282 -2.069 0.040 11 -0.0198 -1.089 0.278 12
1992 38 0.2965 4.320 0.000 37 0.1530 5.246 0.000 37
1992 39 0.0737 -0.169 0.866 17 0.0064 0.347 0.729 16
1992 40 0.0962 2.756 0.006 25 0.0080 1.019 0.308 18
1992 49 0.0121 -4.848 0.000 7 -0.0567 -4.893 0.000 6
1992 59 0.0131 -4.376 0.000 8 -0.0393 -3.121 0.002 7
1992 61 0.1101 1.867 0.063 31 0.0305 1.857 0.065 25
1992 64 0.0387 -1.454 0.148 12 -0.0170 -0.827 0.410 13
1992 69 0.0929 1.091 0.276 23 0.0190 1.321 0.187 23
1992 70 0.0686 -0.612 0.544 16 0.0346 3.883 0.000 27
1992 71 0.1012 1.169 0.247 26 0.0390 2.140 0.036 32
1992 74 0.0906 1.060 0.290 22 0.0171 1.387 0.166 20
1992 75 -0.0117 -3.794 0.000 4 -0.0568 -2.742 0.007 5
1992 76 0.0277 -0.985 0.331 10 -0.0377 -0.920 0.364 8
1992 79 0.0807 0.207 0.836 18 0.0100 0.445 0.657 19
1992 81 0.0060 -2.213 0.028 6 -0.0614 -2.186 0.030 3
1992 89 0.1098 1.666 0.097 30 0.0174 1.000 0.318 21
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1993 1 -0.0587 -1.700 0.106 2 -0.0802 -1.006 0.328 5
1993 6 0.0116 -1.031 0.324 11 -0.0120 0.030 0.976 20
1993 8 -0.0396 -1.047 0.322 5 -0.0931 -1.204 0.259 3
1993 10 -0.0206 -1.747 0.087 6 -0.0898 -2.130 0.038 4
1993 15 0.2107 14.602 0.000 37 0.0678 9.634 0.000 37
1993 18 0.0996 3.562 0.000 34 0.0281 3.600 0.000 34
1993 20 -0.0403 -3.645 0.000 4 -0.0770 -2.743 0.007 6
1993 21 0.0230 -0.670 0.506 15 -0.0251 -0.299 0.766 13
1993 22 0.0711 0.587 0.561 28 0.0028 0.582 0.564 24
1993 24 0.0809 0.734 0.465 29 -0.0015 0.331 0.741 22
1993 25 0.0827 1.109 0.270 30 0.0117 1.032 0.304 30
1993 26 0.0708 1.450 0.148 27 0.0068 1.764 0.078 26
1993 27 0.0866 0.923 0.360 32 0.0199 1.025 0.310 33
1993 30 0.0340 -1.072 0.285 18 -0.0129 -0.002 0.999 19
1993 31 -0.0144 -3.750 0.000 7 -0.0405 -1.669 0.097 10
1993 32 0.0150 -2.253 0.026 12 -0.0202 -0.514 0.608 15
1993 33 0.0701 1.282 0.201 26 0.0085 1.956 0.051 28
1993 34 0.0208 -2.635 0.009 14 -0.0240 -1.065 0.287 14
1993 35 0.0273 -2.208 0.028 17 -0.0194 -0.632 0.527 16
1993 36 0.0640 1.077 0.282 24 0.0151 3.373 0.001 31
1993 37 0.0197 -1.517 0.131 13 -0.0272 -0.808 0.420 12
1993 38 0.1104 0.845 0.403 35 0.0283 0.646 0.522 35
1993 39 0.0498 -0.165 0.869 21 -0.0046 0.546 0.585 21
1993 40 0.0850 4.577 0.000 31 0.0072 3.390 0.001 27
1993 49 0.0114 -3.247 0.001 10 -0.0516 -3.316 0.001 7
1993 59 0.0034 -3.457 0.001 8 -0.0437 -2.313 0.021 9
1993 61 0.0660 0.946 0.345 25 0.0095 1.745 0.082 29
1993 64 0.0243 -1.278 0.203 16 -0.0319 -0.967 0.335 11
1993 69 0.0386 -0.713 0.476 20 -0.0189 -0.332 0.740 17
1993 70 0.0365 -0.608 0.547 19 0.0043 0.713 0.481 25
1993 71 0.1349 3.715 0.000 36 0.0610 4.417 0.000 36
1993 74 0.0566 0.244 0.808 22 -0.0157 -0.186 0.852 18
1993 75 -0.1758 -6.990 0.000 1 -0.2054 -6.078 0.000 1
1993 76 0.0586 0.170 0.866 23 -0.0005 0.432 0.668 23
1993 79 0.0112 -1.477 0.141 9 -0.0495 -1.432 0.153 8
1993 81 -0.0503 -3.082 0.002 3 -0.1000 -2.766 0.006 2
1993 89 0.0954 2.100 0.037 33 0.0171 1.725 0.086 32
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1994 1 0.0060 -1.734 0.100 10 -0.0162 -0.648 0.525 11
1994 6 -0.0573 -1.314 0.215 3 -0.0915 -1.048 0.317 4
1994 8 -0.0083 -0.600 0.563 7 -0.0355 -0.324 0.753 9
1994 10 0.0095 -1.143 0.259 11 -0.1056 -2.027 0.048 3
1994 15 0.1889 14.466 0.000 37 0.0741 12.962 0.000 36
1994 18 0.0942 2.033 0.043 27 0.0303 2.464 0.014 27
1994 20 -0.0284 -3.592 0.000 5 -0.0635 -2.814 0.006 6
1994 21 -0.0285 -2.031 0.047 4 -0.0831 -1.879 0.065 5
1994 22 0.0549 -0.259 0.797 16 -0.0102 -0.310 0.758 15
1994 24 0.0685 -0.039 0.969 21 0.0197 1.020 0.310 24
1994 25 0.0947 1.020 0.310 28 0.0182 0.585 0.560 23
1994 26 0.1024 3.443 0.001 30 0.0354 3.973 0.000 32
1994 27 0.1308 2.155 0.036 36 0.0783 2.699 0.010 37
1994 30 0.0556 -0.963 0.336 17 0.0089 0.327 0.744 19
1994 31 0.0002 -3.640 0.000 8 -0.0346 -2.389 0.018 10
1994 32 0.0244 -1.930 0.056 12 -0.0138 -0.902 0.369 12
1994 33 0.0802 0.785 0.433 23 0.0221 1.508 0.133 25
1994 34 0.0291 -3.709 0.000 13 -0.0118 -1.790 0.074 14
1994 35 0.0673 -0.144 0.885 20 0.0167 1.006 0.315 22
1994 36 0.1204 4.166 0.000 35 0.0535 4.838 0.000 35
1994 37 0.1055 1.296 0.197 32 0.0345 1.426 0.156 30
1994 38 0.0847 0.680 0.501 24 0.0446 3.081 0.004 34
1994 39 0.1044 2.370 0.018 31 0.0409 2.814 0.005 33
1994 40 0.0854 2.294 0.022 25 0.0118 1.112 0.266 20
1994 49 0.0525 -1.437 0.151 15 -0.0135 -1.784 0.075 13
1994 59 0.0049 -4.739 0.000 9 -0.0361 -3.224 0.001 8
1994 61 0.0585 -0.669 0.504 18 0.0050 -0.004 0.997 18
1994 64 0.0524 -0.782 0.436 14 0.0040 -0.057 0.955 17
1994 69 0.1098 1.817 0.070 33 0.0297 1.288 0.199 26
1994 70 0.0654 -0.109 0.914 19 0.0318 0.791 0.434 28
1994 71 0.0868 0.620 0.537 26 0.0329 1.101 0.275 29
1994 74 0.0738 0.291 0.771 22 -0.0025 -0.562 0.574 16
1994 75 -0.1539 -6.429 0.000 1 -0.1795 -5.493 0.000 1
1994 76 0.0997 0.589 0.559 29 0.0158 0.251 0.803 21
1994 79 -0.0129 -3.423 0.001 6 -0.0513 -2.508 0.013 7
1994 81 -0.0635 -4.013 0.000 2 -0.1149 -3.933 0.000 2
1994 89 0.1145 2.499 0.013 34 0.0351 2.189 0.029 31
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1995 1 0.0032 -1.085 0.290 7 -0.0345 -0.794 0.436 7
1995 6 -0.0352 -0.678 0.513 3 -0.0616 -0.477 0.644 3
1995 8 -0.0876 -2.226 0.053 2 -0.1104 -1.880 0.093 2
1995 10 0.0617 -0.636 0.528 14 -0.0298 -1.718 0.092 8
1995 15 0.1504 7.007 0.000 37 0.0538 4.527 0.000 32
1995 18 0.0864 -0.374 0.708 21 0.0245 -0.098 0.922 18
1995 20 -0.0145 -4.480 0.000 5 -0.0367 -2.706 0.008 6
1995 21 -0.0157 -2.878 0.006 4 -0.0444 -1.972 0.053 5
1995 22 0.1199 1.047 0.303 31 0.0613 1.685 0.102 35
1995 24 0.0473 -1.248 0.215 12 -0.0110 -1.186 0.239 12
1995 25 0.1371 1.476 0.142 36 0.0486 0.954 0.342 28
1995 26 0.1319 4.555 0.000 33 0.0617 5.220 0.000 36
1995 27 0.1073 0.488 0.627 26 0.0506 0.864 0.391 31
1995 30 0.0533 -2.213 0.028 13 0.0067 -1.242 0.216 14
1995 31 0.0138 -4.980 0.000 8 -0.0122 -2.616 0.010 11
1995 32 0.1075 1.086 0.279 27 0.0581 2.745 0.007 34
1995 33 0.0960 0.379 0.705 23 0.0362 1.228 0.221 25
1995 34 0.0627 -2.476 0.014 15 0.0176 -0.780 0.436 16
1995 35 0.1329 3.746 0.000 34 0.0630 4.124 0.000 37
1995 36 0.1054 1.303 0.194 25 0.0495 2.729 0.007 29
1995 37 0.1243 1.219 0.225 32 0.0547 1.360 0.176 33
1995 38 0.0797 -0.496 0.624 17 0.0286 0.210 0.835 22
1995 39 0.0859 -0.420 0.675 20 0.0272 0.150 0.881 20
1995 40 0.1146 3.780 0.000 28 0.0336 1.655 0.098 23
1995 49 0.0920 0.094 0.925 22 0.0253 -0.032 0.975 19
1995 59 0.0385 -4.771 0.000 11 -0.0052 -3.081 0.002 13
1995 61 0.0660 -2.006 0.046 16 0.0132 -1.181 0.239 15
1995 64 0.0358 -2.138 0.034 9 -0.0126 -1.615 0.109 10
1995 69 0.1175 1.512 0.131 29 0.0418 1.114 0.266 26
1995 70 0.0838 -0.268 0.790 19 0.0486 0.886 0.382 27
1995 71 0.0802 -0.365 0.716 18 0.0275 0.073 0.942 21
1995 74 0.1342 3.520 0.000 35 0.0500 2.524 0.012 30
1995 75 -0.1177 -7.612 0.000 1 -0.1426 -6.401 0.000 1
1995 76 0.1018 0.212 0.833 24 0.0220 -0.095 0.925 17
1995 79 -0.0115 -4.687 0.000 6 -0.0527 -3.948 0.000 4
1995 81 0.0376 -2.283 0.024 10 -0.0172 -2.056 0.041 9
1995 89 0.1180 1.622 0.106 30 0.0358 0.800 0.424 24
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1996 1 0.0757 -0.733 0.472 9 0.0339 -0.280 0.782 11
1996 6 0.1747 0.923 0.374 33 0.1061 1.153 0.271 36
1996 8 -0.0305 -3.086 0.011 2 -0.0383 -1.888 0.088 2
1996 10 0.2038 1.521 0.135 37 0.0791 0.876 0.385 33
1996 15 0.1397 3.165 0.002 30 0.0518 0.946 0.344 20
1996 18 0.0762 -3.412 0.001 10 0.0272 -2.099 0.036 9
1996 20 0.0152 -5.273 0.000 4 -0.0142 -3.559 0.001 3
1996 21 0.0828 -1.067 0.291 11 0.0487 0.092 0.927 19
1996 22 0.1275 0.438 0.664 25 0.0519 0.247 0.807 21
1996 24 0.1101 -0.096 0.924 19 0.0461 -0.007 0.994 16
1996 25 0.1857 2.548 0.012 35 0.0759 1.554 0.123 32
1996 26 0.1304 1.776 0.076 26 0.0575 1.541 0.124 24
1996 27 0.1136 0.017 0.986 21 0.0686 0.898 0.374 30
1996 30 0.1165 0.188 0.851 22 0.0588 0.855 0.394 26
1996 31 0.0653 -2.630 0.009 7 0.0239 -1.443 0.151 7
1996 32 0.1101 -0.143 0.886 18 0.0562 0.543 0.588 23
1996 33 0.0995 -1.013 0.312 15 0.0388 -0.655 0.513 14
1996 34 0.0953 -1.645 0.101 14 0.0470 0.084 0.933 18
1996 35 0.1254 1.029 0.304 24 0.0634 1.740 0.082 28
1996 36 0.1389 2.459 0.014 29 0.0746 3.760 0.000 31
1996 37 0.1914 2.780 0.006 36 0.1155 3.529 0.001 37
1996 38 0.1129 -0.014 0.989 20 0.0576 0.695 0.492 25
1996 39 0.1349 1.703 0.089 28 0.0675 2.327 0.020 29
1996 40 0.1322 2.934 0.003 27 0.0546 1.620 0.105 22
1996 49 0.1214 0.925 0.355 23 0.0467 0.057 0.955 17
1996 59 0.0511 -6.363 0.000 5 0.0079 -4.655 0.000 6
1996 61 0.0912 -1.614 0.108 13 0.0354 -0.912 0.363 12
1996 64 0.1014 -0.418 0.677 16 0.0444 -0.083 0.934 15
1996 69 0.1654 3.165 0.002 32 0.0823 2.869 0.004 34
1996 70 0.0724 -3.167 0.003 8 0.0369 -1.090 0.282 13
1996 71 0.0524 -2.235 0.028 6 0.0040 -1.732 0.088 5
1996 74 0.1844 5.550 0.000 34 0.0884 4.702 0.000 35
1996 75 -0.1167 -8.337 0.000 1 -0.1347 -6.761 0.000 1
1996 76 0.1411 0.431 0.668 31 0.0608 0.298 0.767 27
1996 79 0.0123 -6.227 0.000 3 -0.0141 -4.008 0.000 4
1996 81 0.0886 -1.091 0.277 12 0.0284 -0.869 0.386 10
1996 89 0.1079 -0.270 0.787 17 0.0255 -1.305 0.193 8
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1997 1 0.0291 -1.165 0.258 8 0.0057 -0.337 0.739 13
1997 6 0.0587 -0.562 0.587 18 0.0319 1.001 0.342 25
1997 8 0.0190 -1.066 0.311 6 -0.0062 -0.548 0.596 9
1997 10 0.1481 2.038 0.046 36 0.0457 2.131 0.037 29
1997 15 0.0755 0.429 0.668 22 0.0135 -0.526 0.599 20
1997 18 0.0548 -1.264 0.207 17 0.0092 -0.594 0.553 16
1997 20 0.0327 -2.038 0.044 9 0.0083 -0.441 0.660 15
1997 21 -0.0009 -2.751 0.008 3 -0.0262 -1.714 0.091 5
1997 22 -0.0264 -2.319 0.027 2 -0.0532 -1.778 0.085 2
1997 24 0.0798 0.306 0.760 23 0.0228 0.320 0.750 21
1997 25 0.1082 1.099 0.274 31 0.0277 0.400 0.690 23
1997 26 0.1238 6.054 0.000 33 0.0586 6.379 0.000 33
1997 27 0.0347 -1.303 0.199 10 -0.0035 -0.775 0.442 11
1997 30 0.0690 -0.180 0.858 20 0.0265 0.639 0.523 22
1997 31 0.0097 -4.631 0.000 5 -0.0145 -2.543 0.012 7
1997 32 0.1072 1.604 0.111 29 0.0631 2.379 0.019 34
1997 33 0.0608 -0.913 0.362 19 0.0135 -0.293 0.770 19
1997 34 0.0802 0.815 0.416 24 0.0332 2.063 0.040 27
1997 35 0.1203 4.490 0.000 32 0.0569 4.642 0.000 32
1997 36 0.0981 2.438 0.015 28 0.0441 2.882 0.004 28
1997 37 0.1375 3.126 0.002 35 0.0695 3.559 0.001 36
1997 38 0.0515 -1.034 0.309 16 0.0135 -0.202 0.841 18
1997 39 0.0918 1.438 0.151 27 0.0325 1.455 0.147 26
1997 40 0.0749 0.371 0.711 21 0.0101 -1.083 0.279 17
1997 49 0.0223 -4.988 0.000 7 -0.0278 -4.968 0.000 3
1997 59 0.0426 -2.947 0.003 11 0.0046 -1.340 0.181 12
1997 61 0.0445 -2.087 0.038 12 -0.0048 -1.534 0.126 10
1997 64 0.0457 -1.165 0.247 13 0.0072 -0.455 0.650 14
1997 69 0.0858 1.032 0.303 26 0.0292 1.119 0.264 24
1997 70 0.0823 0.623 0.537 25 0.0493 2.600 0.013 30
1997 71 0.1311 2.490 0.015 34 0.0791 3.218 0.002 37
1997 74 0.1559 6.605 0.000 37 0.0637 4.791 0.000 35
1997 75 -0.0578 -6.955 0.000 1 -0.0772 -5.335 0.000 1
1997 76 0.1081 0.967 0.340 30 0.0496 1.136 0.262 31
1997 79 0.0051 -3.216 0.001 4 -0.0274 -2.306 0.022 4
1997 81 0.0472 -1.125 0.262 14 -0.0080 -1.250 0.213 8
1997 89 0.0484 -1.162 0.246 15 -0.0157 -1.802 0.073 6

410



Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1998 1 0.0786 1.018 0.323 33 0.0568 1.757 0.097 36
1998 6 0.0162 -0.601 0.560 15 -0.0088 0.292 0.776 22
1998 8 -0.1073 -1.130 0.287 2 -0.1240 -0.882 0.401 2
1998 10 0.0370 0.053 0.958 22 -0.0224 -0.402 0.689 18
1998 15 0.0517 1.818 0.069 26 -0.0045 1.436 0.151 24
1998 18 0.0651 1.984 0.048 29 0.0115 1.964 0.050 31
1998 20 -0.0148 -2.421 0.017 8 -0.0376 -1.201 0.233 10
1998 21 -0.0505 -2.001 0.051 5 -0.0763 -1.488 0.143 4
1998 22 -0.0558 -1.778 0.086 4 -0.0742 -1.203 0.239 5
1998 24 0.0208 -0.602 0.548 18 -0.0170 -0.101 0.920 19
1998 25 0.0755 1.618 0.108 32 0.0023 0.872 0.385 27
1998 26 0.0874 5.193 0.000 35 0.0319 5.490 0.000 33
1998 27 -0.0009 -1.810 0.076 13 -0.0332 -1.196 0.237 13
1998 30 -0.0160 -2.979 0.003 7 -0.0416 -1.586 0.114 9
1998 31 -0.0997 -5.364 0.000 3 -0.1156 -4.248 0.000 3
1998 32 -0.0018 -1.513 0.133 12 -0.0355 -0.920 0.359 12
1998 33 -0.0107 -2.877 0.004 11 -0.0375 -1.503 0.134 11
1998 34 -0.0137 -3.925 0.000 10 -0.0440 -2.483 0.013 8
1998 35 0.0280 -0.585 0.559 20 -0.0230 -0.731 0.465 17
1998 36 0.0204 -0.890 0.374 17 -0.0162 -0.079 0.937 20
1998 37 0.0579 1.073 0.285 28 0.0024 1.081 0.282 28
1998 38 0.0326 -0.096 0.924 21 -0.0033 0.541 0.592 25
1998 39 0.0113 -1.624 0.105 14 -0.0264 -0.825 0.410 16
1998 40 0.0435 1.048 0.295 24 -0.0151 0.000 1.000 21
1998 49 0.0218 -1.371 0.171 19 -0.0313 -1.867 0.062 15
1998 59 0.0436 0.764 0.445 25 0.0006 1.661 0.097 26
1998 61 0.0408 0.314 0.754 23 -0.0067 0.548 0.584 23
1998 64 0.0533 0.912 0.364 27 0.0063 1.299 0.197 29
1998 69 0.0683 2.234 0.026 30 0.0104 2.035 0.043 30
1998 70 0.0708 2.333 0.025 31 0.0419 4.152 0.000 35
1998 71 0.1452 5.897 0.000 37 0.0766 7.520 0.000 37
1998 74 0.1412 7.005 0.000 36 0.0392 4.453 0.000 34
1998 75 -0.1564 -6.275 0.000 1 -0.1723 -5.258 0.000 1
1998 76 0.0162 -0.343 0.733 16 -0.0329 -0.346 0.731 14
1998 79 -0.0222 -2.500 0.013 6 -0.0531 -1.772 0.078 6
1998 81 -0.0139 -2.010 0.046 9 -0.0511 -1.545 0.124 7
1998 89 0.0786 3.037 0.003 34 0.0152 2.637 0.009 32
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1999 1 0.0353 -0.250 0.805 13 -0.0122 -0.258 0.799 12
1999 6 0.0625 0.167 0.870 25 0.0259 0.789 0.444 28
1999 8 0.0410 -0.303 0.772 17 0.0028 -0.122 0.907 17
1999 10 0.0611 0.174 0.862 24 -0.0215 -1.159 0.251 8
1999 15 0.0248 -2.973 0.003 10 -0.0136 -2.468 0.014 11
1999 18 0.0918 2.500 0.013 33 0.0351 2.437 0.015 32
1999 20 -0.0513 -2.543 0.013 4 -0.0514 -1.603 0.112 4
1999 21 0.0430 -1.006 0.319 19 0.0182 1.093 0.279 25
1999 22 -0.0712 -1.341 0.189 1 -0.1071 -1.259 0.217 1
1999 24 0.0358 -0.667 0.507 14 -0.0106 -0.719 0.474 13
1999 25 0.1531 4.210 0.000 37 0.0780 4.756 0.000 37
1999 26 0.1133 5.537 0.000 34 0.0574 6.993 0.000 34
1999 27 0.0492 -0.125 0.901 21 0.0057 -0.045 0.964 19
1999 30 0.0285 -1.912 0.057 12 0.0007 -0.586 0.559 16
1999 31 -0.0604 -4.840 0.000 3 -0.0696 -3.698 0.000 3
1999 32 0.0281 -1.102 0.272 11 -0.0035 -0.525 0.600 14
1999 33 -0.0060 -3.611 0.000 5 -0.0303 -2.491 0.013 7
1999 34 0.0117 -4.068 0.000 7 -0.0140 -2.286 0.023 10
1999 35 0.0779 1.702 0.089 30 0.0292 2.150 0.032 30
1999 36 0.0396 -1.131 0.259 15 0.0067 -0.083 0.934 20
1999 37 0.0711 0.507 0.613 27 0.0193 0.528 0.599 26
1999 38 0.0637 0.162 0.872 26 0.0440 0.974 0.337 33
1999 39 0.0720 1.213 0.226 29 0.0266 1.702 0.089 29
1999 40 0.0781 2.517 0.012 31 0.0146 0.965 0.334 24
1999 49 0.0229 -2.771 0.006 9 -0.0343 -4.008 0.000 5
1999 59 0.0486 -0.676 0.499 20 0.0117 0.447 0.655 23
1999 61 0.0407 -0.791 0.430 16 0.0072 -0.029 0.977 21
1999 64 0.0188 -1.520 0.132 8 -0.0148 -1.095 0.276 9
1999 69 0.0716 0.829 0.408 28 0.0095 0.113 0.910 22
1999 70 0.0500 -0.697 0.489 22 0.0314 4.205 0.000 31
1999 71 0.1261 4.503 0.000 35 0.0669 5.894 0.000 35
1999 74 0.1501 6.614 0.000 36 0.0692 5.882 0.000 36
1999 75 -0.0675 -5.483 0.000 2 -0.0856 -4.373 0.000 2
1999 76 0.0581 0.051 0.959 23 -0.0025 -0.279 0.782 15
1999 79 -0.0025 -2.623 0.009 6 -0.0325 -2.110 0.036 6
1999 81 0.0410 -0.845 0.399 18 0.0032 -0.284 0.777 18
1999 89 0.0792 1.225 0.221 32 0.0238 1.088 0.278 27
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2000 1 -0.0003 -1.358 0.194 6 -0.0321 -1.225 0.239 6
2000 6 -0.0463 -0.658 0.520 3 -0.0902 -0.700 0.495 2
2000 8 0.0767 0.290 0.783 25 0.0359 0.545 0.609 26
2000 10 0.1919 2.697 0.009 37 0.0605 1.762 0.084 32
2000 15 0.0129 -4.703 0.000 9 -0.0206 -4.003 0.000 8
2000 18 0.0632 -0.008 0.994 21 0.0227 0.558 0.577 22
2000 20 -0.0841 -5.328 0.000 1 -0.0933 -4.262 0.000 1
2000 21 -0.0273 -2.251 0.030 4 -0.0486 -2.028 0.049 4
2000 22 -0.0241 -1.118 0.272 5 -0.0416 -1.049 0.302 5
2000 24 0.0331 -1.320 0.190 15 0.0074 -0.535 0.594 18
2000 25 0.0292 -0.991 0.323 13 -0.0190 -1.433 0.154 9
2000 26 0.1073 4.333 0.000 30 0.0520 4.840 0.000 30
2000 27 0.1236 1.807 0.077 32 0.0795 2.166 0.035 37
2000 30 0.0670 0.217 0.828 23 0.0332 1.180 0.239 25
2000 31 0.0168 -2.389 0.018 10 0.0041 -0.808 0.420 15
2000 32 0.1042 1.849 0.067 29 0.0602 2.575 0.011 31
2000 33 0.0093 -3.123 0.002 8 -0.0210 -2.528 0.012 7
2000 34 0.0399 -1.773 0.077 19 0.0119 -0.475 0.635 21
2000 35 0.1267 4.985 0.000 34 0.0681 5.165 0.000 35
2000 36 0.0353 -1.725 0.085 16 0.0064 -0.787 0.432 17
2000 37 0.1302 2.261 0.025 35 0.0637 1.980 0.050 34
2000 38 0.0043 -1.012 0.319 7 -0.0025 -0.446 0.658 14
2000 39 0.0390 -1.388 0.166 18 -0.0034 -1.338 0.182 13
2000 40 0.0902 3.415 0.001 27 0.0304 2.203 0.028 24
2000 49 0.0314 -2.844 0.005 14 -0.0139 -3.304 0.001 11
2000 59 0.0453 -1.501 0.134 20 0.0117 -0.592 0.554 20
2000 61 0.0360 -1.333 0.184 17 0.0064 -0.628 0.531 16
2000 64 0.0709 0.235 0.815 24 0.0232 0.208 0.836 23
2000 69 0.0952 2.139 0.033 28 0.0413 2.158 0.032 28
2000 70 0.0816 0.919 0.364 26 0.0488 2.334 0.025 29
2000 71 0.1157 2.045 0.044 31 0.0613 2.001 0.049 33
2000 74 0.1579 6.591 0.000 36 0.0765 5.932 0.000 36
2000 75 -0.0524 -5.038 0.000 2 -0.0734 -4.198 0.000 3
2000 76 0.1242 1.246 0.218 33 0.0383 0.645 0.522 27
2000 79 0.0186 -2.747 0.006 11 -0.0040 -1.464 0.145 12
2000 81 0.0200 -2.163 0.031 12 -0.0169 -1.894 0.059 10
2000 89 0.0638 0.022 0.983 22 0.0085 -0.540 0.590 19
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2001 1 0.2034 2.484 0.021 37 0.1281 2.490 0.021 37
2001 6 0.0518 0.474 0.643 24 0.0344 1.126 0.279 31
2001 8 0.0410 0.106 0.919 18 0.0080 0.238 0.819 21
2001 10 0.0881 0.828 0.412 33 -0.0216 -0.307 0.760 12
2001 15 0.0079 -2.140 0.033 13 -0.0296 -2.336 0.020 9
2001 18 0.0664 2.650 0.008 29 0.0239 2.825 0.005 28
2001 20 -0.1249 -4.363 0.000 1 -0.1285 -3.569 0.001 1
2001 21 -0.0445 -1.619 0.112 3 -0.0608 -1.410 0.165 3
2001 22 -0.0162 -1.576 0.126 7 -0.0241 -0.755 0.456 11
2001 24 0.0071 -1.235 0.220 12 -0.0129 -0.528 0.599 14
2001 25 0.0411 0.271 0.787 19 -0.0055 -0.063 0.950 17
2001 26 0.0834 4.854 0.000 32 0.0395 5.884 0.000 33
2001 27 0.0393 0.229 0.820 17 0.0097 0.593 0.556 22
2001 30 0.0127 -1.592 0.113 14 -0.0054 -0.108 0.914 18
2001 31 -0.0264 -2.346 0.020 5 -0.0470 -1.884 0.062 5
2001 32 -0.0190 -2.374 0.019 6 -0.0392 -2.009 0.046 7
2001 33 -0.0106 -2.233 0.026 8 -0.0419 -2.061 0.040 6
2001 34 0.0135 -1.600 0.110 15 -0.0089 -0.457 0.648 15
2001 35 -0.0770 -7.906 0.000 2 -0.0842 -6.696 0.000 2
2001 36 0.0619 2.411 0.016 27 0.0289 3.187 0.002 30
2001 37 -0.0071 -1.130 0.261 9 -0.0389 -1.198 0.233 8
2001 38 0.0893 1.077 0.289 34 0.0451 1.283 0.208 34
2001 39 0.0054 -1.712 0.088 10 -0.0258 -1.553 0.121 10
2001 40 0.0514 2.626 0.009 23 0.0124 2.888 0.004 25
2001 49 0.0500 1.671 0.095 22 0.0024 0.759 0.448 20
2001 59 0.0534 1.948 0.052 25 0.0180 2.649 0.008 26
2001 61 0.0578 1.724 0.086 26 0.0227 2.264 0.024 27
2001 64 0.0635 1.297 0.198 28 0.0371 1.933 0.056 32
2001 69 0.0488 1.061 0.290 21 0.0107 1.165 0.245 23
2001 70 0.1048 1.851 0.071 35 0.0679 2.861 0.007 36
2001 71 0.1102 3.841 0.000 36 0.0602 3.968 0.000 35
2001 74 0.0756 3.181 0.002 30 0.0121 1.506 0.132 24
2001 75 -0.0404 -3.122 0.002 4 -0.0589 -2.601 0.010 4
2001 76 0.0828 1.163 0.249 31 0.0256 0.878 0.383 29
2001 79 0.0063 -1.604 0.110 11 -0.0166 -0.877 0.381 13
2001 81 0.0392 0.348 0.728 16 -0.0015 0.157 0.876 19
2001 89 0.0419 0.531 0.596 20 -0.0079 -0.269 0.788 16
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year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2002 1 0.1012 0.920 0.366 32 0.0522 1.065 0.297 36
2002 6 0.0266 -0.766 0.457 12 0.0175 0.027 0.979 22
2002 8 0.0052 -1.668 0.133 5 -0.0036 -0.708 0.499 13
2002 10 0.1739 2.437 0.018 37 0.0520 1.210 0.231 35
2002 15 0.0314 -3.255 0.001 13 -0.0082 -2.758 0.006 9
2002 18 0.0840 1.453 0.147 27 0.0413 2.258 0.024 30
2002 20 -0.0184 -3.131 0.002 2 -0.0274 -1.742 0.085 4
2002 21 0.0245 -1.026 0.311 11 -0.0177 -1.074 0.290 5
2002 22 0.0011 -0.608 0.547 4 -0.0402 -0.603 0.550 2
2002 24 0.0933 0.947 0.346 29 0.0405 0.957 0.341 29
2002 25 0.0976 1.178 0.241 31 0.0488 1.576 0.117 33
2002 26 0.1078 4.326 0.000 35 0.0506 4.397 0.000 34
2002 27 0.0575 -0.151 0.881 18 0.0135 -0.081 0.936 19
2002 30 0.0209 -2.671 0.008 10 -0.0085 -1.821 0.070 8
2002 31 0.0170 -1.826 0.070 8 -0.0048 -0.891 0.374 10
2002 32 0.0190 -1.528 0.129 9 0.0031 -0.580 0.563 14
2002 33 0.0383 -1.650 0.100 15 0.0072 -0.748 0.455 16
2002 34 0.0135 -4.525 0.000 6 -0.0047 -2.166 0.031 11
2002 35 0.0376 -1.988 0.047 14 -0.0119 -2.411 0.016 7
2002 36 0.1208 3.800 0.000 36 0.0646 3.930 0.000 37
2002 37 0.0433 -0.748 0.456 16 -0.0039 -0.766 0.445 12
2002 38 0.1013 0.481 0.634 33 0.0144 -0.039 0.969 20
2002 39 0.0489 -0.970 0.332 17 0.0066 -0.751 0.453 15
2002 40 0.0818 2.500 0.012 25 0.0275 1.906 0.057 25
2002 49 0.0828 2.058 0.040 26 0.0271 1.350 0.177 23
2002 59 0.0755 1.072 0.284 23 0.0272 1.158 0.247 24
2002 61 0.0899 2.063 0.040 28 0.0437 2.814 0.005 31
2002 64 0.0682 0.211 0.833 20 0.0342 1.009 0.316 26
2002 69 0.0956 2.337 0.020 30 0.0383 2.035 0.042 27
2002 70 0.0158 -1.192 0.239 7 -0.0131 -0.848 0.401 6
2002 71 0.1014 1.366 0.175 34 0.0466 1.206 0.231 32
2002 74 0.0749 0.864 0.388 22 0.0097 -0.679 0.497 17
2002 75 -0.0667 -4.430 0.000 1 -0.0880 -3.876 0.000 1
2002 76 0.0578 -0.194 0.847 19 0.0106 -0.258 0.797 18
2002 79 -0.0083 -3.762 0.000 3 -0.0298 -2.504 0.013 3
2002 81 0.0791 0.807 0.420 24 0.0387 1.319 0.188 28
2002 89 0.0724 0.471 0.638 21 0.0145 -0.153 0.878 21
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2003 1 0.0440 -1.670 0.110 3 0.0057 -1.590 0.127 4
2003 6 0.0671 -1.114 0.287 8 0.0398 -0.354 0.729 14
2003 8 0.0950 -0.083 0.936 16 0.0722 0.458 0.659 33
2003 10 0.1136 0.276 0.784 26 0.0242 -0.544 0.588 8
2003 15 0.0480 -6.021 0.000 5 0.0074 -4.904 0.000 5
2003 18 0.1040 0.386 0.700 22 0.0550 1.087 0.278 24
2003 20 0.0631 -1.194 0.236 7 0.0548 0.365 0.716 23
2003 21 0.0441 -1.328 0.190 4 -0.0012 -1.502 0.140 3
2003 22 0.1161 0.339 0.737 28 0.0547 0.176 0.861 21
2003 24 0.0884 -0.901 0.370 12 0.0540 0.810 0.420 20
2003 25 0.1615 2.474 0.014 36 0.0854 2.255 0.026 36
2003 26 0.1166 1.588 0.113 29 0.0576 1.456 0.146 26
2003 27 0.0793 -0.305 0.762 10 0.0140 -0.537 0.594 6
2003 30 0.0225 -3.769 0.000 2 -0.0142 -3.354 0.001 2
2003 31 0.0758 -1.090 0.278 9 0.0387 -0.343 0.732 13
2003 32 0.1008 0.040 0.968 19 0.0483 0.137 0.892 17
2003 33 0.0978 -0.128 0.898 17 0.0604 1.097 0.274 28
2003 34 0.0923 -0.622 0.534 15 0.0540 0.826 0.409 19
2003 35 0.1050 0.425 0.671 23 0.0530 0.713 0.476 18
2003 36 0.1275 2.175 0.030 32 0.0676 2.000 0.046 31
2003 37 0.0903 -0.378 0.706 13 0.0379 -0.395 0.693 12
2003 38 0.1016 0.037 0.971 20 0.0369 -0.294 0.771 11
2003 39 0.0917 -0.656 0.512 14 0.0466 0.070 0.944 16
2003 40 0.1187 2.722 0.007 30 0.0552 1.702 0.089 25
2003 49 0.1000 0.020 0.984 18 0.0350 -1.493 0.136 9
2003 59 0.0807 -2.218 0.027 11 0.0363 -1.333 0.183 10
2003 61 0.1152 1.198 0.232 27 0.0657 2.065 0.040 30
2003 64 0.1319 1.476 0.143 34 0.0733 1.801 0.075 34
2003 69 0.1289 1.828 0.068 33 0.0654 1.564 0.119 29
2003 70 0.1342 0.734 0.467 35 0.0797 1.153 0.254 35
2003 71 0.1133 1.220 0.225 25 0.0684 2.825 0.006 32
2003 74 0.1243 2.462 0.014 31 0.0548 1.136 0.256 22
2003 75 0.0148 -4.788 0.000 1 -0.0174 -4.145 0.000 1
2003 76 0.1722 2.043 0.045 37 0.0995 2.165 0.034 37
2003 79 0.0509 -3.091 0.002 6 0.0159 -2.334 0.020 7
2003 81 0.1025 0.167 0.867 21 0.0601 1.152 0.250 27
2003 89 0.1106 0.770 0.441 24 0.0422 -0.328 0.743 15
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2004 1 0.0613 -1.007 0.324 9 0.0067 -1.165 0.255 7
2004 6 0.0657 -1.077 0.300 10 0.0308 -0.752 0.465 10
2004 8 -0.0176 -0.906 0.391 2 -0.0072 -0.622 0.551 3
2004 10 0.1637 1.065 0.292 37 0.0509 -0.131 0.896 21
2004 15 0.0462 -6.444 0.000 7 0.0034 -5.702 0.000 5
2004 18 0.0955 -1.363 0.173 17 0.0458 -0.928 0.354 18
2004 20 0.0460 -2.213 0.030 6 0.0451 -0.381 0.704 17
2004 21 0.0878 -0.834 0.409 15 0.0503 -0.214 0.832 20
2004 22 0.0379 -1.709 0.097 5 0.0045 -1.100 0.279 6
2004 24 0.1223 0.497 0.621 25 0.0705 1.079 0.283 27
2004 25 0.1500 1.881 0.063 36 0.0862 2.261 0.026 36
2004 26 0.1340 2.513 0.012 30 0.0735 2.789 0.005 30
2004 27 0.1766 2.129 0.039 39 0.0995 2.416 0.020 39
2004 29 0.1642 3.077 0.002 38 0.0879 2.386 0.018 38
2004 30 0.0814 -1.598 0.112 11 0.0352 -1.188 0.236 11
2004 31 0.2445 5.833 0.000 42 0.1543 5.881 0.000 42
2004 32 0.1334 0.756 0.451 29 0.0705 0.695 0.488 28
2004 33 0.1149 0.172 0.864 22 0.0615 0.517 0.605 23
2004 34 0.1389 2.363 0.019 31 0.0819 2.998 0.003 35
2004 35 0.1131 0.089 0.929 21 0.0707 1.361 0.174 29
2004 36 0.1479 2.855 0.005 35 0.0872 3.430 0.001 37
2004 37 0.1302 0.838 0.403 27 0.0661 0.593 0.554 26
2004 38 0.1106 -0.061 0.951 20 0.0616 0.480 0.633 24
2004 39 0.0938 -1.267 0.206 16 0.0387 -1.279 0.202 13
2004 40 0.1435 5.139 0.000 33 0.0755 4.398 0.000 31
2004 49 0.0841 -2.777 0.006 13 0.0256 -3.399 0.001 8
2004 50 0.0136 -3.412 0.001 3 -0.0279 -3.330 0.001 2
2004 59 0.0853 -2.780 0.006 14 0.0381 -2.301 0.022 12
2004 60 0.1231 1.040 0.299 26 0.0637 0.931 0.352 25
2004 61 0.0828 -2.343 0.020 12 0.0417 -1.415 0.158 15
2004 64 0.2166 3.122 0.002 41 0.1178 2.731 0.008 40
2004 69 0.1330 1.641 0.102 28 0.0760 2.197 0.029 32
2004 70 0.0613 -2.534 0.014 8 0.0292 -1.673 0.100 9
2004 71 0.1038 -0.414 0.679 19 0.0577 0.194 0.847 22
2004 73 0.2758 2.550 0.020 43 0.1661 2.772 0.013 43
2004 74 0.1440 1.873 0.062 34 0.0761 1.585 0.114 33
2004 75 -0.0215 -6.307 0.000 1 -0.0517 -5.441 0.000 1
2004 76 0.1418 0.896 0.373 32 0.0798 0.890 0.376 34
2004 77 0.1973 2.937 0.004 40 0.1208 3.373 0.001 41
2004 79 0.0373 -4.249 0.000 4 0.0028 -3.619 0.000 4

417



2004 80 0.0998 -0.209 0.835 18 0.0424 -0.257 0.799 16
2004 85 0.1166 0.071 0.944 24 0.0399 -0.331 0.743 14
2004 89 0.1162 0.277 0.782 23 0.0503 -0.360 0.719 19

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2005 1 0.0733 -0.892 0.384 11 0.0214 -0.855 0.404 10
2005 6 0.0019 -3.077 0.008 1 -0.0156 -2.270 0.038 3
2005 8 0.1234 0.027 0.980 24 0.0585 -0.011 0.992 23
2005 10 0.1953 1.558 0.125 40 0.0837 0.629 0.532 35
2005 15 0.0702 -4.716 0.000 8 0.0203 -4.067 0.000 8
2005 18 0.0708 -4.901 0.000 9 0.0268 -3.791 0.000 11
2005 20 0.0365 -4.081 0.000 4 0.0186 -2.447 0.016 7
2005 21 0.0537 -1.866 0.070 6 0.0087 -1.729 0.092 6
2005 22 0.0717 -1.278 0.210 10 0.0289 -0.957 0.345 12
2005 24 0.0955 -1.362 0.176 16 0.0561 -0.193 0.847 21
2005 25 0.1167 -0.109 0.913 22 0.0530 -0.252 0.801 19
2005 26 0.1483 2.830 0.005 34 0.0889 3.745 0.000 37
2005 27 0.2044 2.882 0.006 41 0.1233 3.497 0.001 42
2005 29 0.1326 0.805 0.421 26 0.0773 1.388 0.166 31
2005 30 0.1038 -0.853 0.395 19 0.0569 -0.147 0.883 22
2005 31 0.2905 8.305 0.000 43 0.1837 8.005 0.000 43
2005 32 0.1850 3.540 0.001 39 0.1187 5.303 0.000 41
2005 33 0.1466 1.545 0.124 32 0.0741 1.081 0.281 28
2005 34 0.1472 2.653 0.008 33 0.0852 3.106 0.002 36
2005 35 0.0924 -1.843 0.066 15 0.0433 -1.140 0.255 16
2005 36 0.1543 2.994 0.003 35 0.0916 3.675 0.000 38
2005 37 0.1122 -0.303 0.762 20 0.0540 -0.237 0.813 20
2005 38 0.1206 0.017 0.987 23 0.0705 0.672 0.504 27
2005 39 0.1138 -0.494 0.622 21 0.0595 0.021 0.983 24
2005 40 0.1545 4.857 0.000 36 0.0765 3.098 0.002 29
2005 49 0.0831 -3.629 0.000 13 0.0210 -4.169 0.000 9
2005 50 0.0604 -1.904 0.060 7 0.0002 -2.358 0.020 4
2005 59 0.1021 -1.750 0.080 17 0.0506 -1.080 0.281 18
2005 60 0.1383 1.950 0.051 28 0.0769 2.322 0.020 30
2005 61 0.0811 -2.322 0.021 12 0.0297 -2.083 0.038 13
2005 64 0.1692 1.781 0.078 37 0.0801 1.033 0.304 32
2005 69 0.1330 0.989 0.323 27 0.0683 1.013 0.312 26
2005 70 0.1319 0.402 0.689 25 0.0826 1.212 0.230 33
2005 71 0.0852 -1.984 0.050 14 0.0430 -1.115 0.267 14

418



2005 73 0.1450 0.834 0.421 30 0.0833 1.308 0.217 34
2005 74 0.1774 3.135 0.002 38 0.0979 2.534 0.012 39
2005 75 0.0405 -3.445 0.001 5 0.0061 -2.655 0.009 5
2005 76 0.1452 0.893 0.375 31 0.0473 -0.534 0.595 17
2005 77 0.2128 3.364 0.001 42 0.1149 2.479 0.015 40
2005 79 0.0150 -5.252 0.000 2 -0.0162 -4.449 0.000 2
2005 80 0.0185 -1.572 0.123 3 -0.0364 -1.740 0.089 1
2005 85 0.1385 0.322 0.750 29 0.0616 0.059 0.953 25
2005 89 0.1027 -1.109 0.268 18 0.0432 -1.245 0.214 15

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2006 1 0.0904 -0.632 0.533 15 0.0343 -0.661 0.515 13
2006 6 0.0748 -1.337 0.198 8 0.0346 -1.078 0.295 14
2006 8 0.2544 1.221 0.257 43 0.1637 1.324 0.222 43
2006 10 0.2300 1.950 0.056 41 0.1132 1.286 0.204 40
2006 15 0.0922 -4.084 0.000 16 0.0440 -2.575 0.010 15
2006 18 0.0716 -5.203 0.000 7 0.0280 -3.966 0.000 10
2006 20 0.0760 -1.998 0.049 9 0.0322 -1.784 0.078 12
2006 21 0.0781 -1.817 0.076 10 0.0499 -0.516 0.609 18
2006 22 0.0401 -3.915 0.000 3 0.0084 -2.856 0.007 3
2006 24 0.0376 -3.399 0.001 2 -0.0073 -2.771 0.007 2
2006 25 0.1377 0.557 0.579 26 0.0744 0.745 0.458 27
2006 26 0.1580 3.307 0.001 34 0.0887 3.851 0.000 34
2006 27 0.1541 0.456 0.651 32 0.0820 0.383 0.704 32
2006 29 0.1414 0.940 0.348 27 0.0754 0.920 0.358 28
2006 30 0.1144 -0.720 0.472 19 0.0606 -0.250 0.803 22
2006 31 0.2411 6.601 0.000 42 0.1463 7.708 0.000 42
2006 32 0.2110 3.637 0.000 40 0.1210 3.195 0.002 41
2006 33 0.1464 1.525 0.129 30 0.0776 1.428 0.154 30
2006 34 0.1787 4.285 0.000 39 0.0985 3.679 0.000 39
2006 35 0.1198 -0.424 0.672 21 0.0603 -0.279 0.781 21
2006 36 0.1448 1.842 0.066 29 0.0889 3.206 0.001 35
2006 37 0.1426 0.687 0.493 28 0.0755 0.666 0.507 29
2006 38 0.1707 1.222 0.226 38 0.0984 1.426 0.159 38
2006 39 0.1003 -2.272 0.024 17 0.0497 -1.390 0.165 17
2006 40 0.1564 4.407 0.000 33 0.0801 3.124 0.002 31
2006 49 0.0824 -4.441 0.000 12 0.0244 -4.578 0.000 8
2006 50 0.1302 0.130 0.897 24 0.0636 -0.003 0.998 23
2006 59 0.1472 2.268 0.024 31 0.0830 2.764 0.006 33

419



2006 60 0.1174 -0.962 0.336 20 0.0596 -0.534 0.594 20
2006 61 0.0673 -3.852 0.000 6 0.0227 -3.231 0.001 7
2006 64 0.1625 1.375 0.172 35 0.0734 0.423 0.673 26
2006 69 0.1203 -0.465 0.642 22 0.0646 0.095 0.924 24
2006 70 0.0565 -2.678 0.009 5 0.0292 -1.462 0.148 11
2006 71 0.0896 -2.267 0.026 14 0.0496 -1.077 0.284 16
2006 73 0.1024 -0.363 0.720 18 0.0184 -0.569 0.575 6
2006 74 0.1691 2.599 0.010 36 0.0898 2.087 0.038 36
2006 75 0.0447 -4.171 0.000 4 0.0125 -3.352 0.001 5
2006 76 0.1294 0.095 0.925 23 0.0502 -0.550 0.583 19
2006 77 0.1697 2.225 0.028 37 0.0923 1.503 0.136 37
2006 79 0.0137 -6.754 0.000 1 -0.0159 -5.493 0.000 1
2006 80 0.0846 -0.710 0.482 13 0.0260 -0.778 0.441 9
2006 85 0.0784 -0.821 0.418 11 0.0112 -1.057 0.299 4
2006 89 0.1365 0.719 0.473 25 0.0650 0.115 0.908 25

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2007 1 0.1140 0.160 0.874 28 0.0593 0.340 0.737 28
2007 6 0.0761 -0.715 0.485 17 0.0489 -0.026 0.979 22
2007 8 0.2785 1.251 0.242 42 0.1230 0.916 0.383 42
2007 10 0.3066 4.580 0.000 43 0.1587 4.885 0.000 43
2007 15 0.0797 -2.914 0.004 19 0.0286 -2.602 0.009 16
2007 18 0.0617 -5.008 0.000 12 0.0232 -3.418 0.001 14
2007 20 0.0133 -3.794 0.000 3 -0.0040 -2.255 0.027 6
2007 21 0.0364 -2.472 0.017 7 0.0001 -1.989 0.053 9
2007 22 -0.0106 -4.234 0.000 2 -0.0262 -3.098 0.004 2
2007 24 0.0225 -3.574 0.001 4 -0.0077 -2.564 0.012 4
2007 25 0.0508 -1.912 0.060 10 0.0028 -1.638 0.106 10
2007 26 0.1206 1.445 0.149 31 0.0643 1.991 0.047 31
2007 27 0.1833 2.417 0.020 38 0.1129 2.908 0.006 41
2007 29 0.1079 0.023 0.982 24 0.0508 0.082 0.934 23
2007 30 0.0703 -2.090 0.038 15 0.0274 -1.470 0.143 15
2007 31 0.1901 5.168 0.000 39 0.1095 5.094 0.000 39
2007 32 0.1756 2.618 0.010 36 0.0887 1.974 0.050 35
2007 33 0.1182 0.635 0.526 30 0.0621 0.907 0.365 30
2007 34 0.1770 6.389 0.000 37 0.0998 6.231 0.000 37
2007 35 0.0992 -0.621 0.535 21 0.0463 -0.309 0.758 21
2007 36 0.1333 2.446 0.015 32 0.0766 3.391 0.001 34
2007 37 0.1115 0.173 0.863 27 0.0523 0.134 0.893 24

420



2007 38 0.1910 2.816 0.007 40 0.1100 3.280 0.002 40
2007 39 0.0786 -2.741 0.006 18 0.0319 -1.978 0.049 17
2007 40 0.1436 5.846 0.000 34 0.0684 3.831 0.000 33
2007 49 0.0734 -3.750 0.000 16 0.0220 -3.465 0.001 13
2007 50 0.0601 -1.846 0.067 11 -0.0042 -2.349 0.021 5
2007 59 0.1154 1.048 0.295 29 0.0616 2.043 0.041 29
2007 60 0.1102 0.321 0.748 25 0.0523 0.380 0.704 25
2007 61 0.0921 -1.577 0.116 20 0.0451 -0.569 0.570 20
2007 64 0.2084 3.311 0.001 41 0.1092 2.950 0.004 38
2007 69 0.1011 -0.547 0.585 22 0.0529 0.312 0.755 26
2007 70 0.0333 -1.846 0.069 6 0.0092 -1.164 0.249 12
2007 71 0.0653 -2.721 0.008 13 0.0326 -1.269 0.207 18
2007 73 0.1617 1.158 0.260 35 0.0908 1.415 0.172 36
2007 74 0.1384 1.833 0.068 33 0.0658 1.147 0.252 32
2007 75 0.0448 -2.880 0.004 9 0.0089 -2.179 0.031 11
2007 76 0.0672 -1.122 0.265 14 -0.0125 -1.910 0.060 3
2007 77 0.1103 0.104 0.918 26 0.0568 0.295 0.768 27
2007 79 0.0241 -4.557 0.000 5 -0.0028 -3.088 0.002 7
2007 80 -0.0857 -2.967 0.005 1 -0.1422 -3.028 0.004 1
2007 85 0.0434 -1.185 0.245 8 -0.0008 -1.215 0.234 8
2007 89 0.1054 -0.167 0.868 23 0.0448 -0.468 0.640 19

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2008 1 0.0819 1.625 0.120 38 0.0506 2.352 0.029 39
2008 6 0.1193 1.622 0.123 40 0.0816 2.608 0.018 42
2008 8 0.0212 -0.268 0.793 15 -0.0010 0.058 0.955 21
2008 10 0.1995 4.281 0.000 43 0.0963 4.274 0.000 43
2008 15 0.0650 3.192 0.001 31 0.0206 3.660 0.000 31
2008 18 0.0501 1.339 0.181 26 0.0138 2.584 0.010 27
2008 20 -0.0335 -3.464 0.001 7 -0.0560 -2.058 0.043 8
2008 21 -0.0199 -1.184 0.242 9 -0.0510 -1.012 0.317 9
2008 22 -0.0505 -2.309 0.028 4 -0.0875 -2.049 0.049 4
2008 24 0.0305 -0.356 0.723 18 0.0019 0.341 0.734 22
2008 25 0.0421 0.142 0.888 23 -0.0044 0.002 0.998 19
2008 26 0.0558 1.709 0.088 27 0.0149 2.256 0.024 28
2008 27 0.0640 0.725 0.473 30 0.0268 1.258 0.216 35
2008 29 -0.0680 -6.209 0.000 3 -0.0991 -6.068 0.000 3
2008 30 -0.0089 -3.022 0.003 12 -0.0368 -2.322 0.021 12
2008 31 0.0633 1.244 0.215 28 0.0112 0.923 0.357 26

421



2008 32 -0.0685 -4.025 0.000 2 -0.1022 -4.035 0.000 2
2008 33 0.0293 -0.586 0.558 17 -0.0089 -0.312 0.755 17
2008 34 0.0287 -0.859 0.391 16 -0.0140 -0.962 0.337 15
2008 35 -0.0207 -3.462 0.001 8 -0.0602 -3.786 0.000 7
2008 36 -0.0356 -6.191 0.000 6 -0.0716 -5.495 0.000 5
2008 37 0.0010 -1.726 0.086 13 -0.0373 -1.540 0.126 11
2008 38 0.1314 2.829 0.007 41 0.0782 3.476 0.001 40
2008 39 0.0017 -3.056 0.002 14 -0.0344 -2.731 0.007 13
2008 40 0.0741 5.477 0.000 36 0.0215 4.800 0.000 33
2008 49 0.0386 -0.006 0.995 21 -0.0119 -0.767 0.444 16
2008 50 -0.0120 -1.722 0.088 11 -0.0458 -1.551 0.123 10
2008 59 0.0449 0.775 0.438 24 0.0065 1.539 0.124 23
2008 60 0.0754 4.682 0.000 37 0.0230 3.970 0.000 34
2008 61 0.0348 -0.292 0.770 19 -0.0011 0.281 0.779 20
2008 64 0.1105 2.354 0.021 39 0.0399 1.909 0.059 38
2008 69 0.0637 3.127 0.002 29 0.0279 4.785 0.000 37
2008 70 0.0452 0.178 0.859 25 0.0211 1.009 0.317 32
2008 71 0.0396 0.042 0.967 22 0.0075 0.599 0.550 24
2008 73 0.1463 3.247 0.004 42 0.0800 4.110 0.000 41
2008 74 0.0669 1.642 0.102 32 0.0077 0.831 0.407 25
2008 75 -0.0489 -4.461 0.000 5 -0.0673 -3.428 0.001 6
2008 76 0.0698 0.803 0.424 34 0.0185 0.694 0.490 30
2008 77 0.0688 1.668 0.098 33 0.0174 1.364 0.175 29
2008 79 -0.0131 -3.065 0.002 10 -0.0342 -1.885 0.061 14
2008 80 -0.0892 -2.328 0.023 1 -0.1328 -2.563 0.013 1
2008 85 0.0736 0.952 0.346 35 0.0279 0.926 0.360 36
2008 89 0.0368 -0.155 0.877 20 -0.0059 -0.138 0.890 18

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2009 1 -0.0231 -1.593 0.121 4 -0.0443 -1.339 0.190 4
2009 8 -0.1189 -1.324 0.210 1 -0.1672 -1.248 0.236 1
2009 10 0.1498 2.799 0.007 44 0.0698 2.625 0.011 41
2009 15 0.0849 4.040 0.000 31 0.0469 5.086 0.000 36
2009 18 0.0883 3.775 0.000 32 0.0455 3.788 0.000 35
2009 20 -0.0210 -3.331 0.001 6 -0.0366 -2.589 0.011 5
2009 22 -0.0035 -1.196 0.238 9 -0.0250 -0.965 0.340 10
2009 24 0.1047 2.770 0.007 38 0.0581 3.038 0.003 38
2009 25 0.0415 -0.461 0.646 20 -0.0005 -0.658 0.513 19
2009 26 0.0900 3.423 0.001 34 0.0421 3.012 0.003 33

422



2009 27 0.1295 2.394 0.021 42 0.0814 2.689 0.010 43
2009 29 -0.0042 -3.910 0.000 8 -0.0349 -3.818 0.000 6
2009 30 0.0288 -1.986 0.049 17 0.0025 -1.132 0.259 21
2009 31 -0.0074 -4.225 0.000 7 -0.0286 -3.288 0.001 8
2009 32 0.0111 -1.569 0.119 12 -0.0187 -1.344 0.181 12
2009 33 0.0138 -3.207 0.002 13 -0.0077 -2.192 0.029 18
2009 34 -0.0222 -5.449 0.000 5 -0.0455 -4.831 0.000 3
2009 35 0.0143 -2.944 0.003 14 -0.0158 -2.497 0.013 13
2009 36 0.0149 -2.763 0.006 15 -0.0154 -2.110 0.036 14
2009 37 0.0009 -2.792 0.006 11 -0.0250 -2.356 0.020 11
2009 38 0.1846 3.728 0.000 45 0.1041 3.853 0.000 45
2009 39 0.0685 1.229 0.220 27 0.0336 1.946 0.052 31
2009 40 0.0654 1.844 0.065 25 0.0246 1.791 0.073 27
2009 49 0.0545 -0.077 0.939 22 0.0070 -0.990 0.323 22
2009 50 0.0349 -0.760 0.449 18 -0.0131 -1.361 0.176 16
2009 51 0.0665 0.522 0.603 26 0.0224 0.372 0.711 25
2009 59 0.0584 0.424 0.672 24 0.0261 1.516 0.130 28
2009 60 0.0699 1.799 0.072 28 0.0231 0.929 0.353 26
2009 61 0.0724 1.687 0.093 30 0.0330 2.006 0.046 30
2009 64 0.1091 2.028 0.046 39 0.0530 1.820 0.072 37
2009 69 0.0565 0.121 0.904 23 0.0189 0.247 0.805 23
2009 70 0.1154 2.091 0.040 40 0.0691 2.768 0.007 40
2009 71 0.1013 3.245 0.002 37 0.0599 4.145 0.000 39
2009 73 0.1412 1.878 0.071 43 0.0862 2.163 0.039 44
2009 74 0.0893 1.195 0.235 33 0.0432 1.142 0.257 34
2009 75 -0.0684 -4.761 0.000 2 -0.0831 -4.184 0.000 2
2009 76 0.0355 -0.450 0.654 19 -0.0151 -0.786 0.434 15
2009 77 0.1229 4.235 0.000 41 0.0732 4.148 0.000 42
2009 79 -0.0002 -2.906 0.004 10 -0.0263 -2.456 0.015 9
2009 80 0.0922 0.876 0.385 36 0.0273 0.312 0.756 29
2009 82 -0.0356 -3.975 0.000 3 -0.0337 -2.462 0.015 7
2009 83 0.0518 -0.154 0.878 21 0.0004 -0.833 0.406 20
2009 85 0.0721 0.367 0.715 29 0.0195 0.078 0.938 24
2009 86 0.0152 -0.947 0.351 16 -0.0085 -0.605 0.550 17
2009 89 0.0907 2.933 0.004 35 0.0420 2.529 0.012 32

423



Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1983 32 1.2888 3.728 0.000 15 0.4795 0.902 0.431 28 0.4161 0.643 0.001 33
1983 40 3.1127 0.548 0.000 33 0.4516 1.023 0.645 25 0.3118 1.182 0.001 18
1983 24 1.5818 2.468 0.000 19 0.4264 1.145 0.425 22 0.3117 1.158 0.387 17
1983 15 0.9848 6.726 0.000 9 0.2883 2.624 0.000 7 0.2430 1.970 0.000 8
1983 18 2.0502 1.478 0.000 25 0.5041 0.810 0.009 29 0.3453 0.939 0.434 26
1983 74 2.9796 0.684 0.001 31 0.5669 0.640 0.000 32 0.4010 0.691 0.002 31
1983 36 0.9525 6.902 0.000 8 0.2844 2.617 0.000 6 0.2807 1.438 0.001 11
1983 27 1.6458 2.272 0.000 20 0.6293 0.521 0.000 34 0.4324 0.598 0.005 35
1983 37 0.6253 15.823 0.000 2 0.2581 3.148 0.000 4 0.2520 1.778 0.002 9
1983 30 1.7023 2.141 0.000 22 0.4437 1.057 0.646 23 0.3364 0.990 0.903 24
1983 34 0.7498 11.347 0.000 3 0.3052 2.289 0.000 9 0.3040 1.226 0.015 16
1983 25 3.0380 0.660 0.007 32 0.3312 1.905 0.001 11 0.2886 1.352 0.099 13
1983 26 1.3452 3.572 0.000 16 0.3939 1.368 0.000 19 0.2860 1.401 0.000 12
1983 31 0.9152 7.439 0.000 6 0.3363 1.853 0.000 12 0.3743 0.790 0.037 29
1983 8 2.0645 1.439 0.397 26 0.8575 0.280 0.000 37 0.6471 0.266 0.000 37
1983 89 2.0828 1.417 0.046 27 0.4249 1.154 0.415 21 0.3195 1.101 0.593 19
1983 64 0.8480 8.649 0.000 4 0.4477 1.038 0.801 24 0.2893 1.348 0.026 15
1983 38 1.0956 5.119 0.000 11 0.4156 1.205 0.567 20 0.2415 1.930 0.038 6
1983 79 2.1890 1.285 0.042 29 0.3139 2.130 0.000 10 0.2683 1.573 0.000 10
1983 49 4.5064 0.239 0.000 37 0.5663 0.627 0.000 31 0.4134 0.636 0.000 32
1983 70 0.2879 74.169 0.000 1 0.2109 4.694 0.000 2 0.1086 9.573 0.000 1
1983 71 0.9225 7.240 0.000 7 0.2403 3.615 0.000 3 0.1866 3.237 0.000 2
1983 81 1.7230 2.076 0.000 23 0.1985 5.324 0.000 1 0.2141 2.466 0.000 4
1983 20 1.3594 3.357 0.000 17 0.6279 0.518 0.000 33 0.3927 0.720 0.005 30
1983 10 0.9906 6.271 0.000 10 0.3717 1.509 0.101 17 0.4816 0.481 0.000 36
1983 6 1.2212 4.114 0.008 13 0.4728 0.930 0.753 27 0.3260 1.056 0.996 21
1983 69 3.2749 0.556 0.000 34 0.3727 1.514 0.000 18 0.2888 1.358 0.003 14
1983 76 4.1137 0.361 0.001 35 0.8152 0.312 0.000 36 0.3210 1.090 0.922 20
1983 39 1.9339 1.659 0.000 24 0.5460 0.688 0.000 30 0.4294 0.596 0.000 34
1983 33 2.1357 1.351 0.008 28 0.3649 1.578 0.000 16 0.3292 1.037 0.761 22
1983 59 1.6652 2.275 0.000 21 0.7711 0.308 0.000 35 0.3619 0.848 0.028 27
1983 21 1.4712 2.842 0.000 18 0.3578 1.628 0.053 14 0.2268 2.192 0.003 5
1983 35 1.1595 4.752 0.000 12 0.3611 1.629 0.000 15 0.3375 0.978 0.751 25
1983 22 0.9132 7.378 0.000 5 0.2944 2.408 0.002 8 0.2425 1.914 0.022 7
1983 61 2.4546 1.017 0.909 30 0.3422 1.796 0.000 13 0.3297 1.033 0.801 23
1983 75 4.2535 0.318 0.000 36 0.4598 0.983 0.852 26 0.3669 0.828 0.082 28
1983 1 1.2418 3.978 0.019 14 0.2803 2.650 0.086 5 0.2094 2.563 0.097 3

424



Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1984 31 1.2416 3.624 0.000 11 0.4173 1.301 0.048 16 0.2657 1.476 0.004 12
1984 20 1.7218 1.873 0.000 23 0.5700 0.688 0.001 30 0.2320 1.943 0.000 7
1984 71 1.0255 5.271 0.000 8 0.3461 1.887 0.007 8 0.2084 2.390 0.000 4
1984 74 2.4665 0.904 0.383 31 0.7066 0.440 0.000 34 0.3284 0.957 0.690 25
1984 59 1.6937 1.974 0.000 22 0.7250 0.391 0.000 35 0.3026 1.135 0.097 18
1984 32 1.8683 1.586 0.004 25 0.7052 0.445 0.000 33 0.3761 0.728 0.020 30
1984 27 1.3543 3.018 0.000 15 0.5026 0.891 0.528 25 0.1916 2.833 0.000 3
1984 36 0.9648 6.054 0.000 6 0.3259 2.159 0.000 7 0.2647 1.494 0.000 11
1984 21 2.9803 0.619 0.039 35 0.7536 0.395 0.000 36 0.1466 4.836 0.000 1
1984 30 2.2574 1.083 0.499 30 0.5040 0.885 0.249 26 0.3188 1.019 0.896 21
1984 10 0.9781 5.786 0.000 7 0.6168 0.590 0.005 32 0.3083 1.090 0.736 19
1984 26 1.3133 3.373 0.000 14 0.4498 1.124 0.078 19 0.3211 1.003 0.982 22
1984 18 2.1358 1.217 0.024 28 0.4207 1.288 0.004 17 0.3239 0.987 0.855 23
1984 81 1.2881 3.347 0.000 12 0.1820 6.867 0.000 1 0.2120 2.319 0.000 5
1984 35 1.1990 3.992 0.000 10 0.5112 0.850 0.027 29 0.4106 0.575 0.000 33
1984 75 4.1041 0.306 0.000 37 0.5111 0.860 0.166 28 0.3894 0.671 0.000 32
1984 39 2.5174 0.865 0.121 33 0.4613 1.062 0.558 21 0.3379 0.904 0.278 28
1984 76 2.1960 1.143 0.779 29 0.3810 1.555 0.263 12 0.4483 0.514 0.019 37
1984 37 0.6419 13.511 0.000 2 0.2798 2.906 0.000 3 0.2553 1.597 0.007 10
1984 24 1.5348 2.358 0.000 18 0.4926 0.928 0.588 24 0.3437 0.875 0.349 29
1984 40 2.9712 0.535 0.000 34 0.4800 0.975 0.593 22 0.3182 1.026 0.598 20
1984 69 2.1149 1.239 0.034 27 0.3877 1.518 0.000 13 0.2695 1.441 0.000 13
1984 25 2.4853 0.891 0.465 32 0.3540 1.807 0.002 9 0.3254 0.978 0.852 24
1984 61 1.6024 2.171 0.000 20 0.3637 1.722 0.000 10 0.2969 1.178 0.175 17
1984 64 0.8734 7.332 0.000 5 0.3698 1.662 0.000 11 0.3351 0.919 0.460 26
1984 6 1.3553 3.005 0.026 16 0.4157 1.307 0.604 15 0.1882 2.924 0.029 2
1984 79 1.2911 3.358 0.000 13 0.2985 2.561 0.000 6 0.2762 1.365 0.011 14
1984 49 4.0426 0.274 0.000 36 0.4544 1.099 0.199 20 0.3364 0.910 0.172 27
1984 38 0.4090 33.059 0.000 1 0.3905 1.481 0.152 14 0.4294 0.559 0.006 35
1984 22 1.4459 2.642 0.005 17 0.7563 0.392 0.000 37 0.3842 0.699 0.159 31
1984 34 0.7983 8.987 0.000 4 0.2934 2.694 0.000 5 0.2920 1.224 0.015 15
1984 70 0.6784 12.011 0.000 3 0.4900 0.939 0.738 23 0.2958 1.185 0.566 16
1984 15 1.5787 2.297 0.000 19 0.2844 2.921 0.000 4 0.2366 1.916 0.000 9
1984 8 1.9160 1.502 0.428 26 0.5818 0.666 0.231 31 0.4233 0.577 0.108 34
1984 1 1.1885 3.909 0.004 9 0.2236 4.518 0.002 2 0.2320 1.925 0.137 8
1984 33 1.6628 2.016 0.000 21 0.4373 1.184 0.140 18 0.2305 1.975 0.000 6
1984 89 1.7720 1.765 0.001 24 0.5104 0.864 0.297 27 0.4460 0.514 0.000 36
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1985 32 0.9316 5.845 0.000 7 0.4294 0.923 0.531 26 0.2522 1.323 0.061 13
1985 34 1.2307 3.412 0.000 12 0.3552 1.366 0.000 15 0.2757 1.109 0.219 19
1985 22 0.8646 6.733 0.000 4 0.2790 2.193 0.021 5 0.2984 0.941 0.759 25
1985 15 1.3988 2.678 0.000 18 0.3129 1.798 0.000 8 0.2463 1.411 0.000 12
1985 8 1.5436 2.108 0.139 20 0.5249 0.618 0.158 34 0.4152 0.486 0.033 36
1985 30 1.3596 2.755 0.000 15 0.3930 1.106 0.395 22 0.2847 1.035 0.789 22
1985 37 1.3896 2.616 0.000 17 0.3205 1.666 0.003 9 0.2382 1.484 0.019 10
1985 39 2.3730 0.887 0.183 29 0.4611 0.794 0.010 29 0.2602 1.246 0.025 17
1985 69 1.6098 1.964 0.000 22 0.3670 1.274 0.018 17 0.2798 1.074 0.487 20
1985 21 1.1485 3.819 0.000 8 0.2974 1.931 0.017 7 0.2061 1.979 0.013 6
1985 70 0.4339 26.738 0.000 1 0.3228 1.638 0.078 11 0.1936 2.243 0.005 4
1985 40 2.7477 0.583 0.000 34 0.4110 1.010 0.834 24 0.3085 0.858 0.001 28
1985 26 1.2831 3.205 0.000 14 0.3338 1.573 0.000 14 0.2535 1.330 0.000 14
1985 6 1.7319 1.674 0.365 23 0.4902 0.709 0.337 31 0.3120 0.860 0.623 29
1985 20 1.2110 3.461 0.000 11 0.4401 0.877 0.282 28 0.2799 1.070 0.634 21
1985 24 1.5745 2.037 0.000 21 0.4712 0.764 0.066 30 0.3072 0.888 0.409 27
1985 31 1.3869 2.640 0.000 16 0.4311 0.915 0.438 27 0.3196 0.817 0.079 31
1985 33 2.0463 1.204 0.107 25 0.4933 0.692 0.000 32 0.3008 0.925 0.447 26
1985 18 2.0853 1.161 0.081 26 0.3208 1.687 0.000 10 0.2915 0.986 0.848 24
1985 36 0.9181 6.097 0.000 6 0.3290 1.593 0.000 13 0.2433 1.428 0.001 11
1985 35 1.2328 3.432 0.000 13 0.3720 1.246 0.003 19 0.3146 0.838 0.010 30
1985 38 0.8816 6.475 0.000 5 0.5203 0.628 0.049 33 0.3544 0.666 0.087 33
1985 1 1.4898 2.264 0.066 19 0.6831 0.364 0.001 36 0.5867 0.242 0.000 37
1985 89 2.7315 0.668 0.003 33 0.3782 1.194 0.255 20 0.2554 1.290 0.102 15
1985 49 3.5885 0.324 0.000 37 0.4166 0.980 0.752 25 0.3331 0.738 0.000 32
1985 27 1.1810 3.613 0.000 10 0.2861 2.089 0.003 6 0.2197 1.742 0.023 8
1985 79 2.4572 0.827 0.074 31 0.3705 1.244 0.064 18 0.1826 2.552 0.000 2
1985 71 1.1761 3.648 0.000 9 0.2617 2.497 0.000 4 0.1903 2.323 0.000 3
1985 75 3.3811 0.422 0.000 35 0.3957 1.090 0.472 23 0.3647 0.618 0.000 35
1985 10 0.6916 10.531 0.000 2 0.2395 2.982 0.000 3 0.2056 1.989 0.009 5
1985 64 0.8072 7.804 0.000 3 0.3793 1.188 0.207 21 0.2557 1.285 0.066 16
1985 59 1.7717 1.631 0.000 24 0.6889 0.315 0.000 37 0.2609 1.246 0.005 18
1985 61 2.3642 0.895 0.297 28 0.3290 1.587 0.000 12 0.2879 1.010 0.960 23
1985 81 2.4235 0.853 0.280 30 0.1828 5.143 0.000 1 0.2176 1.781 0.001 7
1985 76 2.4896 0.809 0.503 32 0.2262 3.334 0.021 2 0.1440 4.051 0.008 1
1985 25 3.4020 0.428 0.000 36 0.3614 1.308 0.177 16 0.2332 1.547 0.030 9
1985 74 2.1398 1.098 0.430 27 0.5293 0.598 0.000 35 0.3597 0.636 0.000 34
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1986 74 1.9762 1.540 0.000 24 0.5640 0.671 0.000 31 0.3358 0.853 0.112 28
1986 39 2.0966 1.368 0.001 27 0.4303 1.176 0.092 21 0.3324 0.876 0.136 26
1986 89 1.9337 1.602 0.003 22 0.4989 0.868 0.292 27 0.2529 1.528 0.006 13
1986 59 2.0731 1.407 0.000 26 0.7509 0.341 0.000 35 0.3593 0.737 0.000 31
1986 37 0.8578 8.174 0.000 3 0.2584 3.269 0.000 4 0.2789 1.253 0.159 17
1986 22 1.0013 5.964 0.000 8 0.3278 2.020 0.021 10 0.2510 1.545 0.146 12
1986 61 3.4232 0.496 0.000 34 0.4691 0.984 0.855 25 0.3526 0.776 0.014 30
1986 31 2.2919 1.136 0.328 30 0.5102 0.829 0.106 28 0.3045 1.042 0.767 21
1986 70 0.4034 36.742 0.000 1 0.2986 2.436 0.003 7 0.2130 2.149 0.009 3
1986 6 0.9493 6.619 0.002 6 0.2060 5.111 0.007 2 0.2260 1.904 0.253 6
1986 21 2.1403 1.302 0.314 28 0.2044 5.203 0.000 1 0.2129 2.150 0.005 2
1986 32 1.0821 5.141 0.000 11 0.4749 0.960 0.734 26 0.4313 0.516 0.000 34
1986 69 1.9227 1.631 0.000 21 0.4187 1.244 0.025 19 0.2771 1.276 0.012 16
1986 18 2.1932 1.250 0.009 29 0.3778 1.541 0.000 14 0.2410 1.703 0.000 9
1986 30 1.2598 3.819 0.000 14 0.4674 0.991 0.908 23 0.2303 1.855 0.000 7
1986 35 1.1445 4.745 0.000 12 0.3985 1.384 0.000 18 0.3289 0.889 0.080 25
1986 20 1.2822 3.663 0.000 15 0.3459 1.823 0.000 12 0.2548 1.505 0.003 14
1986 76 3.5694 0.466 0.007 36 0.9604 0.233 0.000 36 0.6226 0.249 0.000 37
1986 79 3.0263 0.642 0.000 32 0.3857 1.465 0.001 16 0.2244 1.953 0.000 5
1986 75 3.5686 0.450 0.000 35 0.5676 0.664 0.000 32 0.3333 0.869 0.171 27
1986 25 2.5805 0.893 0.438 31 0.5157 0.813 0.161 30 0.3732 0.695 0.013 32
1986 38 0.6246 15.307 0.000 2 0.2543 3.355 0.001 3 0.1554 4.030 0.000 1
1986 15 1.4618 2.917 0.000 17 0.3174 2.238 0.000 8 0.2463 1.645 0.000 10
1986 36 0.9232 7.158 0.000 5 0.3264 2.066 0.000 9 0.2357 1.775 0.000 8
1986 24 1.9149 1.633 0.003 20 0.5142 0.816 0.153 29 0.3078 1.026 0.906 22
1986 10 0.9079 7.254 0.000 4 0.2586 3.252 0.000 5 0.3738 0.693 0.064 33
1986 71 1.2416 3.886 0.000 13 0.6330 0.535 0.000 34 0.2609 1.426 0.105 15
1986 49 3.8528 0.335 0.000 37 0.4456 1.097 0.163 22 0.3462 0.797 0.000 29
1986 27 1.4447 2.866 0.000 16 0.3966 1.379 0.165 17 0.2241 1.942 0.005 4
1986 1 1.0163 5.779 0.000 9 0.3339 1.945 0.131 11 0.2484 1.578 0.301 11
1986 26 1.7378 2.044 0.000 19 0.3703 1.625 0.000 13 0.2810 1.250 0.001 18
1986 8 1.9830 1.517 0.328 25 1.1202 0.170 0.000 37 0.6005 0.268 0.000 36
1986 40 3.0661 0.547 0.000 33 0.4676 0.989 0.801 24 0.2900 1.181 0.000 20
1986 64 1.9489 1.577 0.001 23 0.6048 0.585 0.000 33 0.4406 0.492 0.000 35
1986 81 1.0771 5.183 0.000 10 0.2913 2.569 0.000 6 0.3268 0.910 0.510 24
1986 34 0.9500 6.825 0.000 7 0.3801 1.516 0.000 15 0.2858 1.193 0.033 19
1986 33 1.6837 2.130 0.000 18 0.4216 1.225 0.066 20 0.3226 0.933 0.482 23
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1987 30 1.3556 3.160 0.000 14 0.4767 0.785 0.016 31 0.2734 1.209 0.090 20
1987 35 1.3888 3.074 0.000 16 0.4045 1.103 0.159 24 0.3190 0.875 0.042 30
1987 76 4.5164 0.279 0.000 37 0.8386 0.254 0.000 37 0.3737 0.643 0.145 36
1987 39 1.3948 3.005 0.000 17 0.3173 1.812 0.000 7 0.2675 1.267 0.012 18
1987 69 1.9162 1.574 0.000 24 0.4316 0.963 0.653 28 0.2564 1.380 0.001 12
1987 27 1.1440 4.389 0.000 11 0.2627 2.613 0.000 3 0.1759 2.922 0.000 3
1987 25 2.6998 0.781 0.112 31 0.3297 1.659 0.006 12 0.2772 1.172 0.386 21
1987 49 3.5751 0.378 0.000 35 0.4082 1.084 0.199 25 0.3086 0.940 0.303 26
1987 20 1.0876 4.891 0.000 10 0.3297 1.663 0.000 13 0.2633 1.302 0.048 16
1987 34 1.4072 2.959 0.000 18 0.3301 1.672 0.000 14 0.2443 1.524 0.000 8
1987 26 1.4317 2.917 0.000 20 0.3716 1.323 0.000 19 0.2385 1.625 0.000 6
1987 24 2.4424 0.958 0.740 28 0.5336 0.626 0.001 34 0.3661 0.667 0.004 34
1987 61 3.1082 0.582 0.000 32 0.3261 1.705 0.000 11 0.2669 1.266 0.039 17
1987 37 1.4309 2.812 0.000 19 0.2886 2.168 0.000 4 0.2139 1.976 0.000 4
1987 32 0.8663 7.699 0.000 5 0.3456 1.511 0.006 16 0.2608 1.328 0.056 15
1987 38 1.4417 2.754 0.004 21 0.3775 1.260 0.501 20 0.2208 1.846 0.068 5
1987 40 3.1089 0.500 0.000 33 0.4268 0.983 0.701 27 0.3092 0.928 0.093 27
1987 59 1.3778 3.117 0.000 15 0.6748 0.353 0.000 36 0.3422 0.755 0.000 33
1987 6 0.8438 8.038 0.000 3 0.5029 0.710 0.322 33 0.3301 0.826 0.546 31
1987 10 1.0359 5.344 0.000 8 0.3201 1.757 0.028 8 0.2438 1.516 0.101 7
1987 22 1.2188 3.858 0.000 13 0.3978 1.134 0.733 23 0.3164 0.898 0.631 29
1987 1 0.9913 5.827 0.000 7 0.2973 2.034 0.107 5 0.2583 1.349 0.511 13
1987 31 1.5579 2.380 0.000 22 0.4224 1.006 0.988 26 0.2940 1.041 0.763 23
1987 18 2.1149 1.291 0.002 25 0.3528 1.463 0.000 17 0.2773 1.178 0.049 22
1987 71 0.8551 7.868 0.000 4 0.3787 1.254 0.272 21 0.1718 3.063 0.000 2
1987 75 3.5533 0.436 0.000 34 0.4442 0.908 0.343 30 0.3039 0.966 0.721 25
1987 15 1.5865 2.362 0.000 23 0.3603 1.412 0.000 18 0.2977 1.011 0.876 24
1987 21 3.9599 0.361 0.000 36 0.3235 1.719 0.035 10 0.2497 1.445 0.147 11
1987 81 1.1951 4.037 0.000 12 0.2549 2.784 0.000 2 0.2472 1.477 0.019 9
1987 8 0.6761 12.521 0.000 2 0.3159 1.801 0.268 6 0.2480 1.463 0.489 10
1987 36 0.8979 7.254 0.000 6 0.3306 1.664 0.000 15 0.2599 1.342 0.003 14
1987 33 2.2668 1.115 0.308 26 0.5545 0.572 0.000 35 0.3678 0.655 0.000 35
1987 70 0.2911 67.642 0.000 1 0.2017 4.427 0.000 1 0.1115 7.255 0.000 1
1987 79 2.5342 0.887 0.242 30 0.4375 0.936 0.512 29 0.2675 1.263 0.038 19
1987 89 2.4630 0.941 0.616 29 0.3208 1.755 0.000 9 0.3119 0.923 0.516 28
1987 74 2.3691 1.019 0.870 27 0.4991 0.710 0.000 32 0.4007 0.542 0.000 37
1987 64 1.0504 5.239 0.000 9 0.3870 1.202 0.187 22 0.3416 0.766 0.030 32
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1988 36 0.9822 5.553 0.000 6 0.3692 1.542 0.000 19 0.2623 1.602 0.000 12
1988 64 0.8719 6.978 0.000 4 0.3460 1.748 0.000 14 0.3218 1.053 0.735 22
1988 10 1.1496 3.983 0.000 12 0.4967 0.842 0.375 29 0.4006 0.677 0.046 34
1988 59 1.9989 1.332 0.000 26 0.7826 0.292 0.000 37 0.3148 1.106 0.141 20
1988 20 0.8505 7.342 0.000 3 0.2958 2.398 0.000 3 0.2372 1.951 0.000 6
1988 61 3.2037 0.499 0.000 35 0.4781 0.908 0.322 27 0.3444 0.916 0.369 26
1988 24 1.3903 2.736 0.000 15 0.5053 0.812 0.134 30 0.3545 0.866 0.296 28
1988 76 2.2389 1.048 0.963 31 0.5109 0.796 0.386 31 0.2780 1.411 0.342 13
1988 75 3.6092 0.383 0.000 37 0.5532 0.671 0.000 32 0.3830 0.731 0.001 32
1988 22 1.2176 3.551 0.000 13 0.3365 1.840 0.040 11 0.2529 1.707 0.070 7
1988 34 1.1120 4.369 0.000 11 0.3155 2.135 0.000 8 0.2561 1.691 0.000 9
1988 21 3.1374 0.531 0.001 34 0.6128 0.552 0.003 35 0.2260 2.140 0.004 5
1988 37 1.5783 2.122 0.000 21 0.3539 1.669 0.001 15 0.3007 1.207 0.197 17
1988 71 1.0049 5.227 0.000 7 0.2873 2.531 0.000 2 0.1741 3.616 0.000 2
1988 69 1.6798 1.886 0.000 23 0.3266 1.980 0.000 9 0.2558 1.686 0.000 8
1988 27 2.2286 1.057 0.821 30 0.5714 0.634 0.009 34 0.3890 0.718 0.059 33
1988 32 1.0956 4.418 0.000 9 0.4611 0.978 0.830 25 0.3134 1.112 0.458 19
1988 38 0.7068 10.527 0.000 2 0.3083 2.190 0.025 6 0.2861 1.331 0.410 14
1988 1 0.9599 5.706 0.000 5 0.3061 2.222 0.072 4 0.2027 2.655 0.030 4
1988 8 1.0079 5.175 0.002 8 0.4031 1.280 0.637 21 0.5012 0.433 0.009 37
1988 18 2.0022 1.324 0.001 27 0.3447 1.781 0.000 13 0.2958 1.255 0.005 15
1988 70 0.2519 82.963 0.000 1 0.1609 8.061 0.000 1 0.0889 13.822 0.000 1
1988 30 1.3155 3.080 0.000 14 0.4509 1.023 0.852 24 0.3290 1.007 0.977 24
1988 81 1.4822 2.406 0.000 17 0.3298 1.923 0.000 10 0.3170 1.086 0.619 21
1988 31 1.5089 2.330 0.000 19 0.6593 0.466 0.000 36 0.4898 0.440 0.000 36
1988 39 1.4113 2.692 0.000 16 0.3095 2.212 0.000 7 0.2561 1.686 0.000 10
1988 33 1.9690 1.363 0.003 25 0.4788 0.904 0.292 28 0.3451 0.912 0.333 27
1988 49 3.3268 0.404 0.000 36 0.4188 1.201 0.003 23 0.3305 0.998 0.960 25
1988 26 1.5070 2.398 0.000 18 0.3434 1.820 0.000 12 0.2616 1.637 0.000 11
1988 40 2.7935 0.592 0.000 33 0.4698 0.932 0.102 26 0.3591 0.814 0.000 29
1988 79 1.7952 1.643 0.000 24 0.3630 1.589 0.000 16 0.3237 1.040 0.737 23
1988 25 2.0970 1.195 0.321 28 0.4017 1.292 0.152 20 0.3596 0.841 0.258 30
1988 6 1.1048 4.305 0.014 10 0.3069 2.210 0.159 5 0.1832 3.251 0.041 3
1988 89 2.1627 1.125 0.373 29 0.4069 1.260 0.078 22 0.3784 0.757 0.017 31
1988 15 1.6006 2.119 0.000 22 0.3660 1.591 0.000 18 0.3043 1.185 0.011 18
1988 35 1.5142 2.358 0.000 20 0.3634 1.612 0.000 17 0.2983 1.240 0.002 16
1988 74 2.6100 0.762 0.001 32 0.5612 0.648 0.000 33 0.4602 0.496 0.000 35
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1989 10 1.5857 1.924 0.006 19 0.5840 0.549 0.001 33 0.4567 0.462 0.000 37
1989 37 1.4994 2.161 0.000 17 0.3729 1.356 0.035 15 0.2910 1.147 0.340 15
1989 15 1.3510 2.757 0.000 13 0.3699 1.399 0.000 14 0.2916 1.138 0.042 17
1989 8 2.5706 0.731 0.360 32 0.8946 0.234 0.000 36 0.3292 0.895 0.685 25
1989 34 0.8321 7.203 0.000 7 0.3469 1.587 0.000 12 0.2554 1.508 0.000 11
1989 24 1.3772 2.563 0.000 15 0.3539 1.507 0.010 13 0.3138 0.985 0.878 23
1989 6 1.2475 3.105 0.022 12 0.6885 0.396 0.004 34 0.1519 4.204 0.005 3
1989 75 3.6884 0.333 0.000 37 0.5409 0.634 0.000 32 0.3318 0.877 0.166 26
1989 21 2.4432 0.808 0.265 31 0.3097 1.966 0.005 9 0.2847 1.198 0.448 13
1989 76 2.0782 1.118 0.793 27 0.3882 1.249 0.544 17 0.3491 0.795 0.375 30
1989 22 0.9963 4.880 0.000 10 0.3947 1.208 0.509 20 0.4117 0.571 0.010 35
1989 74 2.0164 1.195 0.035 25 0.5050 0.727 0.000 31 0.3644 0.718 0.000 33
1989 36 0.7437 8.933 0.000 4 0.2723 2.582 0.000 5 0.2254 1.937 0.000 9
1989 32 0.8094 7.453 0.000 5 0.3248 1.794 0.000 10 0.2286 1.869 0.000 10
1989 30 1.3959 2.511 0.000 16 0.3832 1.287 0.020 16 0.2827 1.219 0.066 12
1989 49 3.3470 0.349 0.000 35 0.4409 0.964 0.487 28 0.3566 0.740 0.000 32
1989 59 1.7006 1.710 0.000 21 0.7292 0.305 0.000 35 0.3354 0.853 0.010 27
1989 31 0.9025 6.015 0.000 9 0.4223 1.052 0.688 23 0.3533 0.770 0.016 31
1989 40 2.6007 0.647 0.000 33 0.4256 1.045 0.312 24 0.3361 0.833 0.000 28
1989 39 1.7796 1.543 0.000 22 0.3919 1.232 0.018 19 0.2963 1.109 0.242 19
1989 89 2.3061 0.906 0.367 28 0.4331 1.003 0.990 26 0.3409 0.832 0.092 29
1989 1 3.5075 0.391 0.001 36 1.1184 0.148 0.000 37 0.2903 1.151 0.764 14
1989 18 1.6723 1.760 0.000 20 0.3419 1.632 0.000 11 0.2110 2.226 0.000 5
1989 33 1.3610 2.644 0.000 14 0.4354 0.991 0.902 27 0.3106 1.003 0.999 22
1989 69 1.8809 1.375 0.001 23 0.2982 2.150 0.000 8 0.2199 2.037 0.000 7
1989 35 1.5781 1.988 0.000 18 0.3990 1.192 0.008 21 0.3036 1.056 0.415 20
1989 26 1.0519 4.575 0.000 11 0.2618 2.865 0.000 4 0.2203 2.069 0.000 8
1989 71 0.8262 7.113 0.000 6 0.2034 4.567 0.000 1 0.1300 5.775 0.000 2
1989 70 0.3228 46.466 0.000 1 0.2770 2.456 0.002 7 0.0706 19.492 0.000 1
1989 79 2.4083 0.829 0.054 30 0.4300 1.016 0.904 25 0.3078 1.024 0.845 21
1989 25 2.3595 0.866 0.324 29 0.4421 0.961 0.762 29 0.3703 0.703 0.016 34
1989 64 0.8650 6.518 0.000 8 0.4991 0.752 0.021 30 0.4159 0.554 0.000 36
1989 38 0.5487 16.078 0.000 2 0.2374 3.345 0.000 2 0.1654 3.555 0.000 4
1989 61 2.7429 0.633 0.000 34 0.4052 1.149 0.182 22 0.3171 0.962 0.674 24
1989 81 2.0379 1.165 0.340 26 0.3910 1.232 0.189 18 0.2922 1.137 0.425 18
1989 27 1.8925 1.350 0.189 24 0.2734 2.525 0.000 6 0.2159 2.086 0.002 6
1989 20 0.6635 11.088 0.000 3 0.2435 3.199 0.000 3 0.2915 1.140 0.328 16
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1990 38 0.7469 8.675 0.000 6 0.5451 0.623 0.045 33 0.4616 0.467 0.001 35
1990 36 0.9700 5.233 0.000 10 0.3703 1.363 0.001 15 0.2245 2.011 0.000 6
1990 15 1.6118 1.916 0.000 23 0.4220 1.039 0.542 21 0.3350 0.865 0.014 26
1990 31 0.8427 6.893 0.000 7 0.3869 1.240 0.076 19 0.3023 1.090 0.480 14
1990 70 0.5733 14.721 0.000 3 0.5243 0.673 0.069 31 0.0506 39.169 0.000 1
1990 18 1.6604 1.783 0.000 24 0.3079 1.991 0.000 5 0.2611 1.483 0.000 13
1990 10 1.5578 1.992 0.007 20 0.4222 1.040 0.919 22 0.3141 1.012 0.983 21
1990 64 1.0635 4.306 0.000 12 0.5462 0.616 0.000 34 0.3839 0.673 0.001 34
1990 30 1.0490 4.460 0.000 11 0.2858 2.301 0.000 4 0.2384 1.774 0.000 8
1990 81 1.5981 1.901 0.000 22 0.3304 1.708 0.000 9 0.3112 1.031 0.861 20
1990 6 0.4586 22.974 0.000 1 0.2327 3.427 0.025 1 0.1267 6.227 0.002 3
1990 21 2.2196 0.980 0.868 31 0.3314 1.691 0.031 10 0.3047 1.075 0.795 17
1990 32 0.7262 9.255 0.000 5 0.3389 1.624 0.000 11 0.2268 1.955 0.000 7
1990 40 2.3601 0.826 0.000 32 0.4451 0.925 0.055 27 0.3406 0.835 0.000 28
1990 27 1.9753 1.239 0.336 28 0.3700 1.357 0.167 14 0.2463 1.649 0.025 9
1990 76 2.4205 0.824 0.453 33 0.6113 0.495 0.008 36 0.4965 0.403 0.000 36
1990 49 3.4028 0.332 0.000 36 0.3969 1.194 0.001 20 0.3325 0.891 0.025 25
1990 1 1.1231 3.831 0.004 15 0.4806 0.803 0.457 30 0.1369 5.332 0.001 4
1990 34 0.9636 5.363 0.000 9 0.3298 1.736 0.000 8 0.2495 1.628 0.000 11
1990 59 1.7669 1.581 0.000 26 0.6825 0.351 0.000 37 0.3086 1.050 0.431 19
1990 39 1.3424 2.736 0.000 18 0.3171 1.874 0.000 7 0.3280 0.926 0.327 23
1990 89 1.6723 1.739 0.000 25 0.3787 1.299 0.027 18 0.3674 0.735 0.003 33
1990 74 2.1473 1.049 0.533 30 0.4756 0.812 0.003 29 0.3576 0.770 0.000 32
1990 24 1.1090 3.954 0.000 13 0.3415 1.597 0.004 12 0.2542 1.550 0.007 12
1990 33 1.4420 2.352 0.000 19 0.4349 0.980 0.810 25 0.3029 1.090 0.402 16
1990 35 1.2649 3.128 0.000 17 0.3747 1.341 0.000 17 0.3028 1.095 0.156 15
1990 8 0.5075 18.765 0.000 2 0.5339 0.650 0.237 32 0.5281 0.357 0.004 37
1990 26 1.1958 3.516 0.000 16 0.2854 2.358 0.000 3 0.1943 2.751 0.000 5
1990 75 4.2407 0.242 0.000 37 0.5693 0.561 0.000 35 0.3556 0.784 0.007 31
1990 61 2.9517 0.544 0.000 34 0.4441 0.939 0.514 26 0.3507 0.806 0.029 30
1990 22 1.1209 3.853 0.000 14 0.3686 1.366 0.255 13 0.2488 1.616 0.081 10
1990 79 1.8781 1.378 0.001 27 0.4233 1.035 0.743 23 0.3202 0.973 0.752 22
1990 37 1.5827 1.937 0.000 21 0.4323 0.992 0.920 24 0.3294 0.919 0.498 24
1990 25 3.0274 0.521 0.000 35 0.4732 0.826 0.161 28 0.3366 0.879 0.338 27
1990 69 2.0634 1.138 0.132 29 0.3724 1.349 0.001 16 0.3053 1.073 0.411 18
1990 20 0.9105 5.877 0.000 8 0.3125 1.909 0.000 6 0.3481 0.819 0.103 29
1990 71 0.7037 9.798 0.000 4 0.2801 2.372 0.000 2 0.1020 9.642 0.000 2
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1991 21 1.0570 4.370 0.000 15 0.1890 4.582 0.000 2 0.1179 7.172 0.000 3
1991 34 0.8883 6.361 0.000 13 0.3112 1.714 0.000 14 0.2248 2.007 0.000 9
1991 64 0.8405 6.955 0.000 12 0.3718 1.182 0.206 21 0.3268 0.928 0.517 30
1991 49 3.3275 0.358 0.000 36 0.3875 1.095 0.082 23 0.3590 0.747 0.000 35
1991 32 0.9591 5.340 0.000 14 0.3611 1.255 0.085 20 0.2363 1.789 0.000 11
1991 24 1.7878 1.528 0.006 26 0.5907 0.462 0.000 36 0.2459 1.649 0.001 12
1991 81 1.1200 3.916 0.000 17 0.3058 1.752 0.000 12 0.3514 0.802 0.065 32
1991 26 1.3431 2.791 0.000 20 0.2915 1.974 0.000 10 0.2318 1.901 0.000 10
1991 36 0.6884 10.498 0.000 6 0.2535 2.584 0.000 8 0.2141 2.203 0.000 8
1991 30 1.2665 3.075 0.000 19 0.3582 1.278 0.018 17 0.2733 1.338 0.005 15
1991 18 1.8886 1.380 0.000 27 0.2872 2.015 0.000 9 0.2740 1.336 0.000 16
1991 71 0.6497 11.590 0.000 4 0.2100 3.718 0.000 4 0.2486 1.610 0.017 13
1991 1 0.8104 7.418 0.000 9 0.2335 2.994 0.013 7 0.3581 0.774 0.383 34
1991 33 1.1769 3.569 0.000 18 0.3266 1.543 0.000 15 0.2829 1.246 0.027 19
1991 6 0.4575 23.258 0.000 1 0.2265 3.182 0.104 6 0.1068 8.716 0.005 2
1991 8 0.7482 8.697 0.005 8 0.1648 6.012 0.017 1 0.1614 3.812 0.063 4
1991 70 0.5668 15.180 0.000 2 0.5192 0.604 0.019 34 0.0884 12.747 0.000 1
1991 31 0.8290 7.175 0.000 11 0.3608 1.257 0.053 19 0.2939 1.151 0.232 22
1991 35 1.3442 2.785 0.000 21 0.3089 1.752 0.000 13 0.2827 1.259 0.000 18
1991 38 0.7440 8.815 0.000 7 0.4449 0.823 0.364 30 0.3152 0.997 0.926 26
1991 25 2.4163 0.831 0.165 32 0.4531 0.793 0.081 31 0.3199 0.970 0.793 28
1991 10 0.6218 12.617 0.000 3 0.2065 3.838 0.000 3 0.1636 3.722 0.000 5
1991 40 2.5171 0.714 0.000 33 0.3943 1.058 0.169 24 0.3190 0.972 0.472 27
1991 61 2.9599 0.545 0.000 35 0.4347 0.860 0.107 29 0.3345 0.885 0.189 31
1991 74 2.3759 0.855 0.017 31 0.4547 0.778 0.000 32 0.3223 0.952 0.456 29
1991 59 1.6428 1.851 0.000 23 0.6447 0.348 0.000 37 0.3700 0.700 0.000 36
1991 22 0.6869 10.345 0.000 5 0.2212 3.344 0.000 5 0.1778 3.150 0.000 6
1991 37 0.8222 7.259 0.000 10 0.2929 1.911 0.000 11 0.2596 1.480 0.006 14
1991 15 1.7255 1.678 0.000 24 0.4169 0.923 0.159 28 0.2996 1.086 0.170 24
1991 20 1.0737 4.254 0.000 16 0.3602 1.260 0.089 18 0.3056 1.064 0.662 25
1991 27 2.0342 1.177 0.492 28 0.3763 1.153 0.552 22 0.2019 2.444 0.000 7
1991 39 1.4164 2.476 0.000 22 0.3535 1.317 0.001 16 0.2836 1.243 0.008 20
1991 69 1.7833 1.547 0.000 25 0.3957 1.044 0.610 25 0.2786 1.290 0.002 17
1991 75 3.6860 0.334 0.000 37 0.5103 0.617 0.000 33 0.5219 0.348 0.000 37
1991 76 2.3604 0.873 0.513 30 0.5461 0.545 0.004 35 0.2866 1.210 0.497 21
1991 89 2.7476 0.637 0.000 34 0.4104 0.968 0.721 27 0.2952 1.142 0.204 23
1991 79 2.2306 0.977 0.788 29 0.3973 1.033 0.761 26 0.3515 0.799 0.016 33
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1992 71 0.6383 10.852 0.000 4 0.2590 1.950 0.001 5 0.1773 3.364 0.000 3
1992 37 0.9301 5.131 0.000 14 0.2552 2.015 0.000 4 0.2736 1.412 0.010 15
1992 35 1.2711 2.815 0.000 21 0.2977 1.493 0.000 10 0.3474 0.859 0.007 28
1992 31 0.5587 14.275 0.000 3 0.2284 2.524 0.000 2 0.2075 2.469 0.000 5
1992 32 0.7291 8.364 0.000 7 0.2953 1.503 0.002 9 0.2311 1.985 0.000 9
1992 26 0.8726 6.034 0.000 13 0.2876 1.612 0.000 7 0.2506 1.717 0.000 10
1992 79 2.1277 0.971 0.729 29 0.3876 0.864 0.100 27 0.3407 0.905 0.261 27
1992 10 1.4234 2.175 0.001 23 0.3916 0.850 0.373 28 0.2831 1.315 0.220 18
1992 20 0.9620 4.790 0.000 16 0.3251 1.237 0.124 15 0.2593 1.573 0.001 11
1992 59 1.6637 1.621 0.000 24 0.4673 0.569 0.000 36 0.3762 0.725 0.000 34
1992 25 2.0386 1.059 0.715 27 0.3488 1.073 0.648 20 0.2974 1.192 0.235 21
1992 24 1.3655 2.373 0.000 22 0.3969 0.826 0.151 29 0.3624 0.800 0.094 30
1992 81 1.0690 3.889 0.000 17 0.3665 0.968 0.752 22 0.3911 0.683 0.001 35
1992 39 1.1524 3.397 0.000 18 0.2997 1.469 0.000 11 0.2790 1.367 0.000 17
1992 70 0.4476 22.010 0.000 1 0.3839 0.884 0.547 26 0.0693 22.010 0.000 1
1992 34 0.6617 10.362 0.000 5 0.2945 1.523 0.000 8 0.2856 1.304 0.000 19
1992 33 0.8347 6.431 0.000 12 0.2433 2.233 0.000 3 0.2081 2.465 0.000 6
1992 27 2.1308 0.969 0.820 30 0.4530 0.634 0.009 35 0.2137 2.312 0.000 7
1992 21 1.2518 2.817 0.000 20 0.4068 0.787 0.168 30 0.3753 0.746 0.092 33
1992 38 0.7501 7.837 0.000 8 0.3248 1.236 0.501 14 0.2645 1.505 0.181 13
1992 75 3.6793 0.300 0.000 37 0.4205 0.731 0.000 32 0.3648 0.785 0.006 32
1992 40 2.2774 0.804 0.000 32 0.3484 1.088 0.034 19 0.3080 1.129 0.002 23
1992 15 1.1988 3.203 0.000 19 0.3117 1.343 0.000 13 0.2742 1.391 0.000 16
1992 1 2.0341 1.063 0.920 26 0.5651 0.407 0.000 37 0.6309 0.263 0.000 37
1992 89 2.4971 0.698 0.000 33 0.3774 0.914 0.314 25 0.3289 0.972 0.742 26
1992 49 3.3983 0.294 0.000 36 0.4237 0.699 0.000 33 0.4339 0.514 0.000 36
1992 8 0.6948 9.119 0.001 6 0.3106 1.353 0.654 12 0.3281 0.978 0.838 25
1992 6 0.4592 20.877 0.000 2 0.2064 3.063 0.039 1 0.1587 4.184 0.010 2
1992 64 0.8072 6.818 0.000 11 0.3654 0.976 0.814 21 0.3629 0.796 0.049 31
1992 18 2.1207 0.977 0.727 28 0.3716 0.942 0.383 23 0.3049 1.139 0.074 22
1992 22 0.7592 7.658 0.000 9 0.3263 1.226 0.414 16 0.1809 3.225 0.000 4
1992 69 2.2583 0.857 0.038 31 0.4078 0.776 0.001 31 0.2718 1.440 0.000 14
1992 30 0.9466 4.986 0.000 15 0.3342 1.171 0.121 17 0.3552 0.831 0.047 29
1992 36 0.7689 7.598 0.000 10 0.2788 1.698 0.000 6 0.2299 2.021 0.000 8
1992 76 2.5815 0.659 0.046 34 0.4470 0.651 0.040 34 0.2603 1.556 0.091 12
1992 74 1.7159 1.519 0.000 25 0.3725 0.937 0.304 24 0.2892 1.272 0.000 20
1992 61 2.5873 0.650 0.000 35 0.3468 1.086 0.417 18 0.3245 1.000 0.975 24
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1993 70 0.3641 34.744 0.000 1 0.2995 1.402 0.225 15 0.1524 4.787 0.000 1
1993 6 0.5269 16.561 0.000 3 0.1666 4.528 0.007 1 0.1593 4.372 0.009 2
1993 24 1.3835 2.414 0.000 19 0.3566 0.987 0.892 27 0.4108 0.654 0.001 32
1993 76 3.0032 0.507 0.001 33 0.5847 0.365 0.000 37 0.2277 2.143 0.006 11
1993 71 0.7932 7.343 0.000 8 0.2446 2.106 0.000 6 0.2205 2.287 0.000 9
1993 27 1.3035 2.712 0.000 18 0.3177 1.246 0.311 19 0.2083 2.562 0.000 4
1993 26 1.3837 2.475 0.000 20 0.2546 1.993 0.000 8 0.3187 1.097 0.137 24
1993 61 2.7818 0.584 0.000 32 0.2792 1.625 0.000 12 0.2938 1.291 0.010 19
1993 81 0.7721 7.805 0.000 7 0.3767 0.881 0.237 28 0.4307 0.590 0.000 33
1993 49 3.3992 0.313 0.000 36 0.3988 0.769 0.000 30 0.4107 0.623 0.000 31
1993 1 0.9784 4.805 0.000 12 0.2337 2.302 0.038 4 0.2158 2.383 0.031 6
1993 40 2.4312 0.725 0.000 31 0.3396 1.105 0.011 24 0.2896 1.376 0.000 18
1993 20 0.7297 8.706 0.000 5 0.3314 1.143 0.327 23 0.3050 1.193 0.194 23
1993 31 0.4723 20.847 0.000 2 0.2122 2.817 0.000 2 0.2255 2.197 0.000 10
1993 8 3.1585 0.460 0.042 35 0.5812 0.371 0.008 36 0.3474 0.918 0.734 26
1993 25 1.7220 1.556 0.002 26 0.4685 0.568 0.000 33 0.4386 0.572 0.000 35
1993 32 0.7633 7.967 0.000 6 0.2221 2.569 0.000 3 0.2188 2.334 0.000 8
1993 33 1.0057 4.622 0.000 13 0.2498 2.039 0.000 7 0.2165 2.400 0.000 7
1993 74 1.6790 1.665 0.000 25 0.4039 0.757 0.000 31 0.3703 0.798 0.000 30
1993 30 1.2533 2.960 0.000 17 0.3056 1.352 0.004 17 0.2439 1.882 0.000 12
1993 22 3.0766 0.484 0.000 34 0.2825 1.576 0.078 13 0.2955 1.271 0.354 20
1993 39 1.1199 3.761 0.000 16 0.2915 1.498 0.000 14 0.2893 1.338 0.000 16
1993 21 1.6510 1.689 0.017 24 0.2606 1.854 0.005 9 0.2984 1.247 0.309 22
1993 75 4.3225 0.221 0.000 37 0.4852 0.522 0.000 34 0.5140 0.401 0.000 37
1993 35 1.0720 4.163 0.000 15 0.2780 1.665 0.000 11 0.2893 1.345 0.000 17
1993 18 1.9614 1.202 0.012 29 0.3461 1.051 0.499 26 0.2770 1.463 0.000 15
1993 15 1.4060 2.418 0.000 21 0.3423 1.061 0.296 25 0.2968 1.251 0.000 21
1993 89 1.9125 1.263 0.011 27 0.3098 1.318 0.003 18 0.3371 0.974 0.745 25
1993 34 0.8060 7.285 0.000 9 0.2668 1.793 0.000 10 0.2679 1.567 0.000 14
1993 79 2.1371 1.006 0.971 30 0.4936 0.503 0.000 35 0.4313 0.586 0.000 34
1993 69 1.9339 1.236 0.009 28 0.3770 0.880 0.088 29 0.3617 0.842 0.021 28
1993 37 0.8763 6.041 0.000 10 0.2354 2.283 0.000 5 0.2562 1.698 0.000 13
1993 36 1.0220 4.487 0.000 14 0.3283 1.170 0.067 22 0.2021 2.766 0.000 3
1993 59 1.5435 1.981 0.000 23 0.4578 0.568 0.000 32 0.3671 0.810 0.000 29
1993 64 0.9466 5.174 0.000 11 0.3024 1.378 0.016 16 0.3477 0.915 0.447 27
1993 10 1.5356 1.951 0.003 22 0.3227 1.207 0.393 20 0.2094 2.536 0.000 5
1993 38 0.6090 12.426 0.000 4 0.3229 1.206 0.475 21 0.4421 0.566 0.005 36
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1994 76 2.9382 0.672 0.031 32 0.3799 0.878 0.469 27 0.3946 0.652 0.020 33
1994 35 1.4445 2.894 0.000 18 0.4180 0.708 0.000 31 0.3322 0.917 0.125 26
1994 59 1.9297 1.595 0.000 23 0.4365 0.641 0.000 33 0.3668 0.739 0.000 31
1994 1 2.4414 0.977 0.855 28 0.3770 0.891 0.644 26 0.1461 4.775 0.000 1
1994 15 1.3440 3.383 0.000 15 0.3190 1.256 0.000 12 0.2364 1.861 0.000 9
1994 26 1.0879 5.131 0.000 8 0.2352 2.368 0.000 3 0.2540 1.611 0.000 13
1994 89 2.4026 1.009 0.944 27 0.3404 1.096 0.307 16 0.3066 1.085 0.368 24
1994 70 0.8683 7.738 0.000 5 0.4593 0.600 0.017 34 0.2057 2.411 0.002 4
1994 33 1.2500 3.789 0.000 11 0.2958 1.461 0.000 9 0.2683 1.425 0.000 15
1994 8 0.7451 10.491 0.001 3 0.3269 1.186 0.847 14 0.3534 0.815 0.545 30
1994 40 2.9569 0.593 0.000 34 0.3429 1.092 0.024 17 0.2999 1.154 0.000 23
1994 20 1.3010 3.462 0.000 14 0.2747 1.686 0.000 7 0.2890 1.219 0.153 20
1994 36 0.9190 7.050 0.000 6 0.2573 1.942 0.000 5 0.2084 2.383 0.000 5
1994 32 0.6524 13.820 0.000 1 0.2882 1.533 0.001 8 0.2756 1.345 0.021 16
1994 22 0.7567 10.195 0.000 4 0.3840 0.859 0.461 28 0.4524 0.496 0.001 35
1994 75 4.2462 0.303 0.000 37 0.4957 0.505 0.000 36 0.5273 0.348 0.000 37
1994 38 1.3602 3.152 0.000 17 0.5279 0.453 0.000 37 0.1639 3.798 0.000 2
1994 21 1.9461 1.540 0.031 24 0.3603 0.976 0.848 23 0.2929 1.187 0.390 21
1994 10 1.5877 2.314 0.000 20 0.3981 0.799 0.216 29 0.2800 1.300 0.230 18
1994 74 2.2585 1.149 0.024 26 0.4096 0.741 0.000 30 0.3532 0.804 0.000 29
1994 6 1.2972 3.462 0.024 13 0.2209 2.600 0.075 2 0.2970 1.154 0.854 22
1994 49 3.5902 0.382 0.000 36 0.3489 1.045 0.382 19 0.3417 0.860 0.002 27
1994 69 2.9490 0.658 0.000 33 0.4781 0.539 0.000 35 0.4203 0.562 0.000 34
1994 25 2.5933 0.864 0.228 30 0.3181 1.256 0.096 11 0.2759 1.342 0.033 17
1994 37 1.6442 2.166 0.000 21 0.3676 0.938 0.579 24 0.2623 1.485 0.004 14
1994 81 1.5307 2.508 0.000 19 0.3528 1.015 0.914 21 0.4569 0.477 0.000 36
1994 27 2.4509 0.969 0.824 29 0.3285 1.175 0.490 15 0.2255 2.006 0.003 8
1994 61 2.9985 0.639 0.000 35 0.3512 1.028 0.785 20 0.3477 0.837 0.042 28
1994 79 2.6764 0.809 0.019 31 0.4274 0.687 0.000 32 0.3730 0.725 0.000 32
1994 64 1.2828 3.565 0.000 12 0.3702 0.924 0.505 25 0.2854 1.253 0.096 19
1994 71 0.9422 6.594 0.000 7 0.3456 1.062 0.763 18 0.2457 1.692 0.005 12
1994 31 1.1548 4.411 0.000 9 0.3227 1.220 0.086 13 0.2379 1.809 0.000 10
1994 34 1.1961 4.180 0.000 10 0.2399 2.249 0.000 4 0.2228 2.093 0.000 7
1994 39 2.2302 1.176 0.031 25 0.3133 1.303 0.000 10 0.3251 0.962 0.572 25
1994 18 1.9195 1.605 0.000 22 0.2743 1.715 0.000 6 0.2391 1.813 0.000 11
1994 24 1.3590 3.171 0.000 16 0.3568 0.996 0.940 22 0.1685 3.609 0.000 3
1994 30 0.6875 12.523 0.000 2 0.2145 2.791 0.000 1 0.2154 2.217 0.000 6
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1995 15 1.2134 3.527 0.000 13 0.2783 1.457 0.000 10 0.2452 1.347 0.000 12
1995 6 1.0030 4.923 0.008 9 0.2833 1.377 0.599 13 0.5133 0.303 0.001 37
1995 49 3.3403 0.371 0.000 36 0.3174 1.106 0.043 17 0.3008 0.873 0.004 25
1995 59 1.3426 2.847 0.000 16 0.3958 0.684 0.000 30 0.2938 0.919 0.125 24
1995 21 1.1117 4.020 0.000 11 0.2931 1.287 0.211 15 0.2409 1.379 0.112 11
1995 24 1.4065 2.514 0.000 19 0.4656 0.505 0.000 37 0.3364 0.704 0.010 32
1995 33 1.6625 1.809 0.000 22 0.2740 1.485 0.000 9 0.2249 1.596 0.000 8
1995 10 1.5035 2.193 0.001 20 0.3488 0.908 0.576 20 0.3382 0.697 0.046 33
1995 36 0.6497 12.005 0.000 3 0.2524 1.757 0.000 5 0.2087 1.860 0.000 7
1995 81 0.9133 6.012 0.000 8 0.2825 1.390 0.003 12 0.3252 0.751 0.004 29
1995 61 3.0260 0.530 0.000 35 0.3254 1.044 0.665 18 0.2646 1.142 0.168 17
1995 79 2.7359 0.653 0.000 33 0.3493 0.901 0.227 22 0.3120 0.814 0.017 27
1995 18 2.0115 1.232 0.004 28 0.2684 1.556 0.000 7 0.2491 1.300 0.000 14
1995 37 1.2981 2.959 0.000 14 0.3627 0.838 0.129 27 0.3338 0.714 0.003 30
1995 64 0.7647 8.543 0.000 5 0.3508 0.896 0.347 23 0.3214 0.770 0.025 28
1995 27 1.1877 3.519 0.000 12 0.4240 0.613 0.006 31 0.1649 2.949 0.000 3
1995 8 0.6703 11.021 0.000 4 0.3514 0.894 0.691 24 0.2514 1.264 0.751 15
1995 69 2.1215 1.103 0.213 30 0.4583 0.510 0.000 35 0.3507 0.638 0.000 34
1995 39 2.0170 1.225 0.005 29 0.2787 1.440 0.000 11 0.2261 1.586 0.000 10
1995 22 1.6731 1.770 0.050 23 0.3580 0.862 0.494 25 0.2768 1.043 0.936 20
1995 35 1.3896 2.650 0.000 18 0.3770 0.762 0.000 28 0.2930 0.924 0.163 23
1995 32 1.3561 2.710 0.000 17 0.3610 0.846 0.144 26 0.1857 2.335 0.000 4
1995 70 0.6322 12.411 0.000 2 0.4609 0.518 0.001 36 0.1645 2.959 0.000 2
1995 40 2.8350 0.533 0.000 34 0.3356 0.977 0.541 19 0.2682 1.128 0.002 18
1995 1 1.8240 1.488 0.271 24 0.3844 0.747 0.274 29 0.4460 0.401 0.000 36
1995 38 0.3337 44.516 0.000 1 0.1647 4.080 0.000 1 0.1329 4.531 0.000 1
1995 71 0.8510 6.873 0.000 7 0.2700 1.520 0.020 8 0.2470 1.313 0.125 13
1995 30 0.8060 7.731 0.000 6 0.2160 2.394 0.000 3 0.2261 1.573 0.000 9
1995 76 2.6518 0.702 0.062 32 0.4250 0.610 0.008 32 0.2884 0.961 0.794 22
1995 26 1.0126 5.028 0.000 10 0.2484 1.835 0.000 4 0.2036 1.979 0.000 6
1995 20 1.5644 2.030 0.000 21 0.2844 1.367 0.030 14 0.2518 1.260 0.106 16
1995 75 3.4285 0.404 0.000 37 0.4308 0.586 0.000 33 0.4200 0.437 0.000 35
1995 89 1.8264 1.497 0.000 25 0.3133 1.130 0.157 16 0.2789 1.028 0.757 21
1995 34 1.3287 2.864 0.000 15 0.2593 1.668 0.000 6 0.2751 1.058 0.445 19
1995 31 1.8844 1.397 0.005 26 0.1966 2.884 0.000 2 0.2001 2.009 0.000 5
1995 25 2.5181 0.777 0.031 31 0.4380 0.571 0.000 34 0.3361 0.704 0.002 31
1995 74 1.9581 1.308 0.000 27 0.3489 0.901 0.070 21 0.3048 0.850 0.005 26
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1996 34 1.9601 1.416 0.000 26 0.2630 1.468 0.000 13 0.2173 1.559 0.000 13
1996 18 1.8558 1.588 0.000 22 0.2573 1.532 0.000 12 0.2120 1.639 0.000 11
1996 75 4.1155 0.300 0.000 37 0.3879 0.658 0.000 31 0.3771 0.493 0.000 34
1996 79 1.9283 1.459 0.000 24 0.3207 0.971 0.733 22 0.2399 1.262 0.020 18
1996 22 1.0497 4.901 0.000 11 0.2139 2.196 0.007 5 0.1843 2.140 0.009 5
1996 81 1.0088 5.373 0.000 10 0.3034 1.090 0.435 17 0.3183 0.710 0.000 29
1996 8 1.5343 2.289 0.142 18 0.4456 0.504 0.062 35 0.4111 0.429 0.019 35
1996 21 1.4155 2.697 0.000 15 0.1833 2.993 0.000 1 0.2034 1.758 0.010 9
1996 37 1.5094 2.381 0.000 17 0.3141 1.016 0.936 20 0.3139 0.732 0.009 28
1996 69 2.8357 0.658 0.000 32 0.3934 0.634 0.000 32 0.3311 0.649 0.000 32
1996 10 1.4393 2.606 0.000 16 0.4372 0.522 0.000 34 0.4336 0.383 0.000 36
1996 26 0.9243 6.594 0.000 7 0.2279 1.985 0.000 6 0.2006 1.850 0.000 8
1996 27 0.9331 6.211 0.000 9 0.2724 1.353 0.176 14 0.1198 5.074 0.000 2
1996 61 3.0372 0.574 0.000 34 0.2440 1.698 0.000 9 0.2389 1.274 0.016 17
1996 24 1.6005 2.112 0.000 20 0.3228 0.962 0.759 23 0.2345 1.322 0.092 15
1996 89 2.2081 1.108 0.268 29 0.3463 0.831 0.030 25 0.3217 0.693 0.000 30
1996 35 1.0526 5.086 0.000 12 0.3058 1.076 0.228 19 0.2736 0.967 0.555 26
1996 33 1.8627 1.564 0.000 23 0.1990 2.569 0.000 2 0.1945 1.940 0.000 6
1996 40 2.8032 0.621 0.000 31 0.3142 1.018 0.662 21 0.2636 1.050 0.236 22
1996 1 1.8297 1.610 0.199 21 0.2054 2.378 0.022 3 0.2351 1.313 0.474 16
1996 15 1.1563 4.240 0.000 13 0.2820 1.280 0.000 15 0.2326 1.365 0.000 14
1996 39 1.9315 1.460 0.000 25 0.2910 1.191 0.026 16 0.2451 1.215 0.013 19
1996 49 3.4853 0.370 0.000 35 0.3249 0.945 0.248 24 0.2713 0.984 0.742 25
1996 20 0.6082 14.669 0.000 2 0.2339 1.839 0.000 7 0.1963 1.889 0.000 7
1996 70 0.4828 23.173 0.000 1 0.4004 0.624 0.027 33 0.0903 8.930 0.000 1
1996 25 3.6113 0.405 0.000 36 0.4583 0.470 0.000 36 0.3686 0.527 0.000 33
1996 74 2.1250 1.204 0.004 28 0.3599 0.757 0.000 28 0.3299 0.641 0.000 31
1996 32 0.9273 6.331 0.000 8 0.3524 0.804 0.058 27 0.2670 1.018 0.914 24
1996 76 2.8880 0.644 0.017 33 0.5146 0.375 0.000 37 0.4446 0.364 0.000 37
1996 6 0.7735 9.011 0.000 4 0.2057 2.371 0.088 4 0.2547 1.118 0.895 21
1996 64 2.3973 0.936 0.581 30 0.3468 0.831 0.135 26 0.2912 0.853 0.197 27
1996 71 0.8833 6.945 0.000 6 0.2359 1.807 0.002 8 0.2116 1.624 0.009 10
1996 30 1.9824 1.377 0.003 27 0.3042 1.085 0.452 18 0.2658 1.028 0.816 23
1996 59 1.5681 2.259 0.000 19 0.3787 0.678 0.000 30 0.2481 1.188 0.005 20
1996 38 0.8138 8.152 0.000 5 0.3670 0.743 0.191 29 0.1331 4.106 0.000 3
1996 31 1.3421 3.018 0.000 14 0.2445 1.688 0.000 10 0.2126 1.613 0.000 12
1996 36 0.6368 13.616 0.000 3 0.2526 1.589 0.000 11 0.1841 2.177 0.000 4
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1997 24 0.9536 4.213 0.000 11 0.2274 1.740 0.001 8 0.2102 1.623 0.004 15
1997 32 0.7298 7.222 0.000 8 0.2769 1.171 0.221 18 0.2237 1.433 0.006 16
1997 15 1.1198 3.170 0.000 17 0.2148 2.012 0.000 5 0.1952 1.938 0.000 11
1997 89 1.6973 1.331 0.001 26 0.3339 0.797 0.004 33 0.3492 0.573 0.000 36
1997 71 0.9984 3.839 0.000 15 0.3082 0.942 0.677 26 0.2053 1.700 0.004 14
1997 30 0.9617 4.170 0.000 12 0.2907 1.062 0.588 23 0.2412 1.233 0.055 19
1997 69 1.8243 1.149 0.084 27 0.2842 1.114 0.177 19 0.2442 1.206 0.020 20
1997 20 0.5304 13.634 0.000 4 0.2913 1.056 0.741 25 0.3499 0.579 0.000 37
1997 49 2.9860 0.346 0.000 36 0.3244 0.832 0.000 28 0.3144 0.693 0.000 33
1997 61 2.3820 0.664 0.000 33 0.2603 1.330 0.005 14 0.2372 1.274 0.016 18
1997 18 1.9572 0.993 0.909 31 0.2866 1.095 0.221 21 0.2863 0.866 0.038 31
1997 25 2.7444 0.499 0.000 35 0.3448 0.751 0.021 34 0.2820 0.897 0.380 28
1997 34 1.4484 1.844 0.000 25 0.2381 1.607 0.000 9 0.1950 1.917 0.000 10
1997 40 2.3857 0.602 0.000 34 0.3111 0.913 0.022 27 0.2810 0.889 0.003 27
1997 1 1.9638 0.987 0.882 32 0.2257 1.762 0.138 7 0.1879 2.026 0.067 9
1997 38 0.5496 12.633 0.000 5 0.1339 5.012 0.000 1 0.1184 5.114 0.000 3
1997 21 1.2768 2.343 0.000 19 0.1817 2.724 0.000 4 0.1869 2.052 0.000 8
1997 79 1.8742 1.085 0.428 29 0.3267 0.835 0.055 30 0.3135 0.720 0.000 32
1997 37 1.2809 2.335 0.000 20 0.3267 0.838 0.154 29 0.2448 1.193 0.207 21
1997 39 1.4306 1.891 0.000 24 0.2909 1.062 0.444 24 0.2766 0.931 0.327 26
1997 36 1.1828 2.764 0.000 18 0.2434 1.529 0.000 10 0.1822 2.187 0.000 7
1997 26 1.0764 3.412 0.000 16 0.2443 1.532 0.000 12 0.1999 1.832 0.000 12
1997 27 0.9097 4.615 0.000 10 0.2662 1.266 0.298 16 0.1646 2.645 0.000 5
1997 33 0.8418 5.470 0.000 9 0.1763 2.930 0.000 3 0.1752 2.360 0.000 6
1997 10 0.3989 24.005 0.000 1 0.3273 0.836 0.313 31 0.2729 0.959 0.780 25
1997 8 0.9645 4.095 0.017 13 0.2437 1.510 0.479 11 0.2349 1.296 0.687 17
1997 70 0.4354 20.136 0.000 2 0.3316 0.814 0.328 32 0.1141 5.504 0.000 2
1997 76 1.9531 0.998 0.934 30 0.2751 1.185 0.508 17 0.2470 1.172 0.538 22
1997 64 0.6454 9.216 0.000 6 0.2892 1.073 0.637 22 0.2001 1.793 0.000 13
1997 59 1.3657 2.103 0.000 22 0.3789 0.596 0.000 37 0.2832 0.883 0.029 29
1997 22 1.3522 2.085 0.013 21 0.2587 1.341 0.311 13 0.2472 1.169 0.608 23
1997 35 0.9905 4.048 0.000 14 0.2652 1.292 0.000 15 0.2560 1.093 0.139 24
1997 6 0.5037 15.013 0.000 3 0.1489 4.048 0.025 2 0.0777 11.832 0.000 1
1997 31 0.7007 7.835 0.000 7 0.2232 1.811 0.000 6 0.1588 2.857 0.000 4
1997 81 1.3885 1.993 0.000 23 0.2848 1.107 0.345 20 0.3145 0.717 0.001 34
1997 74 1.8488 1.121 0.067 28 0.3639 0.653 0.000 36 0.3188 0.679 0.000 35
1997 75 3.2094 0.349 0.000 37 0.3552 0.704 0.000 35 0.2841 0.877 0.158 30
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1998 8 0.8433 5.982 0.006 12 0.2096 2.076 0.224 5 0.2270 1.537 0.492 15
1998 79 2.1797 0.892 0.209 32 0.3687 0.662 0.000 34 0.3188 0.772 0.004 31
1998 21 1.5146 1.858 0.006 24 0.2182 1.917 0.004 7 0.1969 2.046 0.002 9
1998 69 2.1612 0.907 0.197 31 0.3176 0.900 0.164 29 0.2976 0.890 0.124 29
1998 27 1.0028 4.241 0.000 18 0.2765 1.193 0.442 21 0.1305 4.660 0.000 2
1998 18 1.9547 1.117 0.126 30 0.2892 1.093 0.218 23 0.2839 0.981 0.765 28
1998 64 0.6973 8.816 0.000 8 0.2950 1.048 0.775 24 0.1714 2.712 0.000 6
1998 59 1.2904 2.648 0.000 21 0.3514 0.714 0.000 33 0.2436 1.355 0.000 17
1998 32 0.7522 7.592 0.000 10 0.2640 1.312 0.036 16 0.2458 1.314 0.035 19
1998 26 1.2863 2.656 0.000 20 0.2186 1.959 0.000 8 0.2117 1.809 0.000 12
1998 20 0.6145 11.341 0.000 5 0.1802 2.822 0.000 3 0.1872 2.268 0.000 8
1998 75 3.6654 0.297 0.000 37 0.4396 0.459 0.000 37 0.3850 0.518 0.000 36
1998 24 1.0207 4.105 0.000 19 0.2755 1.202 0.267 20 0.2434 1.338 0.079 16
1998 25 1.9251 1.149 0.319 29 0.2746 1.211 0.168 19 0.2516 1.253 0.104 21
1998 31 0.6201 11.173 0.000 6 0.2693 1.256 0.075 18 0.2802 1.003 0.990 27
1998 36 0.6794 9.422 0.000 7 0.2674 1.283 0.004 17 0.2695 1.092 0.309 24
1998 6 0.3185 41.945 0.000 3 0.1418 4.533 0.007 1 0.1498 3.529 0.022 4
1998 35 0.9312 5.128 0.000 14 0.3048 0.980 0.712 27 0.3190 0.763 0.000 32
1998 49 3.1157 0.355 0.000 35 0.3184 0.887 0.012 30 0.3065 0.826 0.000 30
1998 81 1.8686 1.222 0.046 28 0.3213 0.879 0.161 31 0.3522 0.629 0.000 34
1998 1 0.7155 8.314 0.000 9 0.2577 1.373 0.447 14 0.1800 2.444 0.032 7
1998 34 0.9429 4.923 0.000 15 0.2374 1.641 0.000 12 0.2699 1.088 0.252 25
1998 38 0.2840 52.818 0.000 2 0.1421 4.522 0.000 2 0.1391 4.099 0.000 3
1998 39 1.5301 1.846 0.000 25 0.3036 0.988 0.850 26 0.2634 1.146 0.076 22
1998 37 0.9519 4.734 0.000 16 0.2231 1.841 0.000 9 0.2090 1.821 0.000 11
1998 71 0.8511 5.906 0.000 13 0.3028 0.991 0.912 25 0.1525 3.419 0.000 5
1998 76 1.3132 2.472 0.000 22 0.3693 0.667 0.030 35 0.3927 0.511 0.000 37
1998 61 3.1567 0.414 0.000 36 0.2807 1.160 0.140 22 0.3604 0.600 0.000 35
1998 70 0.4752 18.881 0.000 4 0.4230 0.507 0.001 36 0.1101 6.550 0.000 1
1998 40 2.5748 0.574 0.000 34 0.3054 0.973 0.501 28 0.2673 1.125 0.005 23
1998 10 0.2663 60.145 0.000 1 0.2109 2.055 0.001 6 0.2035 1.915 0.004 10
1998 30 1.5444 1.795 0.000 26 0.2479 1.490 0.000 13 0.2215 1.623 0.000 14
1998 15 0.9986 4.480 0.000 17 0.2352 1.694 0.000 11 0.2205 1.670 0.000 13
1998 22 1.4273 2.090 0.018 23 0.2313 1.705 0.082 10 0.2752 1.045 0.941 26
1998 74 1.7807 1.362 0.000 27 0.3475 0.730 0.000 32 0.3232 0.730 0.000 33
1998 33 0.7872 6.988 0.000 11 0.1924 2.497 0.000 4 0.2444 1.331 0.003 18
1998 89 2.2131 0.864 0.063 33 0.2623 1.334 0.001 15 0.2511 1.263 0.006 20
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1999 75 4.0340 0.278 0.000 37 0.4168 0.524 0.000 37 0.3549 0.559 0.000 35
1999 76 2.6357 0.693 0.042 34 0.3831 0.630 0.010 34 0.3592 0.557 0.001 36
1999 31 0.9423 5.489 0.000 11 0.2509 1.477 0.002 14 0.2223 1.463 0.003 15
1999 69 2.3278 0.886 0.097 31 0.3799 0.629 0.000 33 0.3167 0.708 0.000 33
1999 6 0.6237 12.413 0.000 5 0.2258 1.819 0.211 10 0.1888 2.025 0.141 7
1999 26 1.3320 2.810 0.000 22 0.2199 1.967 0.000 9 0.1978 1.888 0.000 11
1999 61 2.5470 0.738 0.001 33 0.3338 0.828 0.045 28 0.2836 0.893 0.229 28
1999 21 1.1179 3.872 0.000 17 0.0949 10.327 0.000 1 0.0811 11.009 0.000 1
1999 40 2.9025 0.496 0.000 35 0.3324 0.813 0.000 27 0.3012 0.761 0.000 31
1999 10 0.2558 74.039 0.000 1 0.1890 2.604 0.000 2 0.1907 1.989 0.001 8
1999 33 0.6974 10.107 0.000 7 0.1980 2.394 0.000 4 0.1851 2.128 0.000 5
1999 32 1.0370 4.529 0.000 16 0.2900 1.104 0.451 20 0.2408 1.247 0.089 18
1999 81 1.1886 3.468 0.000 18 0.2874 1.124 0.236 19 0.2720 0.973 0.744 26
1999 35 0.9199 5.985 0.000 10 0.3281 0.852 0.004 24 0.3140 0.713 0.000 32
1999 8 0.7605 8.346 0.012 9 0.2053 2.200 0.316 6 0.1676 2.568 0.227 4
1999 15 0.9744 5.351 0.000 12 0.2382 1.679 0.000 11 0.2089 1.699 0.000 13
1999 30 0.7228 9.371 0.000 8 0.2186 1.956 0.000 8 0.1918 1.977 0.000 9
1999 49 3.4222 0.328 0.000 36 0.2762 1.236 0.000 18 0.2680 1.004 0.947 24
1999 36 1.3343 2.753 0.000 23 0.1976 2.415 0.000 3 0.2027 1.778 0.000 12
1999 64 0.5755 14.681 0.000 4 0.2490 1.500 0.010 13 0.2299 1.367 0.044 16
1999 37 0.9821 5.049 0.000 13 0.2450 1.552 0.001 12 0.2220 1.468 0.005 14
1999 38 0.4253 26.745 0.000 3 0.3500 0.756 0.193 31 0.2613 1.056 0.883 21
1999 71 1.0112 4.747 0.000 15 0.3009 1.023 0.929 21 0.1393 3.736 0.000 3
1999 22 1.2871 2.918 0.000 21 0.3421 0.791 0.286 29 0.2637 1.037 0.950 22
1999 24 1.9184 1.314 0.090 27 0.3117 0.954 0.712 23 0.2811 0.911 0.498 27
1999 70 0.4100 28.777 0.000 2 0.3477 0.766 0.203 30 0.0834 10.394 0.000 2
1999 89 1.9098 1.333 0.001 26 0.2702 1.278 0.004 17 0.2684 1.001 0.985 25
1999 18 2.0325 1.175 0.030 29 0.2687 1.296 0.001 16 0.2371 1.293 0.001 17
1999 27 1.2114 3.298 0.000 20 0.3116 0.955 0.766 22 0.2663 1.016 0.990 23
1999 59 1.6265 1.876 0.000 25 0.3885 0.584 0.000 35 0.2482 1.182 0.005 20
1999 25 2.4496 0.802 0.079 32 0.3317 0.841 0.169 26 0.2989 0.804 0.083 30
1999 20 0.6572 11.247 0.000 6 0.2020 2.282 0.000 5 0.1973 1.857 0.000 10
1999 34 0.9892 5.074 0.000 14 0.2125 2.093 0.000 7 0.1871 2.098 0.000 6
1999 79 2.0015 1.209 0.057 28 0.3316 0.838 0.052 25 0.2870 0.871 0.128 29
1999 1 1.6026 1.880 0.081 24 0.4143 0.539 0.020 36 0.3904 0.472 0.004 37
1999 74 2.0690 1.135 0.039 30 0.3567 0.705 0.000 32 0.3286 0.639 0.000 34
1999 39 1.2024 3.429 0.000 19 0.2618 1.367 0.000 15 0.2433 1.227 0.006 19
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2000 15 1.2391 2.835 0.000 17 0.2382 1.743 0.000 11 0.2170 1.680 0.000 10
2000 76 3.6582 0.309 0.000 37 0.3526 0.772 0.155 33 0.3472 0.637 0.012 34
2000 70 0.4125 24.660 0.000 2 0.3721 0.693 0.077 36 0.2605 1.135 0.643 19
2000 40 2.2916 0.754 0.000 32 0.3229 0.909 0.018 26 0.3008 0.825 0.000 27
2000 25 2.0693 0.977 0.815 28 0.3024 1.052 0.711 19 0.3055 0.823 0.094 29
2000 18 1.7084 1.453 0.000 27 0.2655 1.380 0.000 16 0.2403 1.349 0.000 15
2000 71 0.7323 7.850 0.000 10 0.2419 1.648 0.005 12 0.2234 1.548 0.013 13
2000 22 0.9479 4.667 0.000 14 0.3602 0.740 0.173 35 0.3899 0.505 0.001 36
2000 61 2.1824 0.876 0.139 30 0.2648 1.380 0.001 15 0.2577 1.163 0.122 18
2000 35 1.3000 2.566 0.000 18 0.3138 0.973 0.618 22 0.2991 0.849 0.003 26
2000 36 1.0025 4.245 0.000 15 0.2261 1.907 0.000 9 0.1978 2.000 0.000 5
2000 31 1.3991 2.151 0.000 22 0.2840 1.195 0.158 18 0.2102 1.753 0.000 9
2000 32 0.6622 9.644 0.000 9 0.2507 1.537 0.001 14 0.2102 1.752 0.000 8
2000 27 0.8443 5.890 0.000 11 0.2491 1.552 0.053 13 0.2266 1.503 0.073 14
2000 79 2.4748 0.676 0.000 34 0.3239 0.912 0.310 27 0.2558 1.178 0.098 17
2000 34 1.3368 2.389 0.000 21 0.3224 0.922 0.241 24 0.2698 1.060 0.431 22
2000 38 0.5311 14.868 0.000 5 0.2260 1.886 0.027 8 0.1986 1.956 0.020 6
2000 81 1.3307 2.393 0.000 20 0.3150 0.965 0.676 23 0.3160 0.763 0.002 30
2000 75 3.4160 0.340 0.000 36 0.3316 0.871 0.141 29 0.3018 0.838 0.060 28
2000 37 0.8916 5.312 0.000 12 0.3442 0.809 0.078 32 0.2616 1.126 0.385 20
2000 49 3.2012 0.323 0.000 35 0.3096 1.002 0.981 20 0.2964 0.864 0.002 25
2000 1 0.4200 23.743 0.000 3 0.1315 5.567 0.000 2 0.1311 4.489 0.002 2
2000 10 0.6315 10.531 0.000 7 0.3430 0.816 0.250 31 0.3601 0.592 0.002 35
2000 33 1.5277 1.808 0.000 24 0.2091 2.225 0.000 5 0.1669 2.805 0.000 3
2000 30 0.9096 5.124 0.000 13 0.2352 1.752 0.000 10 0.2088 1.781 0.000 7
2000 59 1.6291 1.610 0.000 25 0.4196 0.513 0.000 37 0.2752 1.018 0.764 23
2000 24 1.2099 2.874 0.000 16 0.2799 1.230 0.199 17 0.1918 2.104 0.000 4
2000 64 0.5343 14.774 0.000 6 0.2151 2.089 0.000 7 0.2424 1.314 0.072 16
2000 8 0.6535 9.802 0.017 8 0.1657 3.503 0.157 3 0.1208 5.279 0.067 1
2000 6 0.4246 23.235 0.000 4 0.1236 6.297 0.000 1 0.4513 0.377 0.001 37
2000 39 1.4378 2.063 0.000 23 0.3137 0.977 0.725 21 0.2683 1.073 0.344 21
2000 20 0.3966 26.786 0.000 1 0.2080 2.231 0.000 4 0.2218 1.567 0.005 12
2000 89 2.1525 0.900 0.169 29 0.3228 0.920 0.277 25 0.3247 0.722 0.000 33
2000 74 1.6780 1.517 0.000 26 0.3531 0.753 0.000 34 0.3238 0.712 0.000 32
2000 21 2.1987 0.865 0.452 31 0.3315 0.874 0.483 28 0.3163 0.769 0.185 31
2000 69 2.3731 0.734 0.000 33 0.3393 0.829 0.010 30 0.2797 0.984 0.809 24
2000 26 1.3120 2.505 0.000 19 0.2142 2.159 0.000 6 0.2193 1.636 0.000 11
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2001 36 0.6582 9.108 0.000 8 0.2447 1.359 0.000 14 0.2042 1.664 0.000 9
2001 24 0.8625 5.216 0.000 16 0.2071 1.888 0.000 6 0.1858 1.995 0.000 6
2001 8 0.6324 9.647 0.004 7 0.1443 3.874 0.061 2 0.1234 4.504 0.039 1
2001 26 1.2048 2.741 0.000 19 0.2326 1.517 0.000 9 0.2200 1.438 0.000 11
2001 20 0.6067 10.549 0.000 6 0.2373 1.435 0.021 11 0.2404 1.187 0.270 16
2001 35 1.3579 2.148 0.000 21 0.2965 0.907 0.084 27 0.2846 0.832 0.001 29
2001 38 0.5062 15.086 0.000 5 0.2539 1.252 0.417 17 0.2664 0.966 0.822 24
2001 89 1.8109 1.182 0.032 29 0.2998 0.894 0.122 28 0.2907 0.804 0.003 30
2001 15 1.3616 2.146 0.000 22 0.2369 1.466 0.000 10 0.2163 1.496 0.000 10
2001 34 1.1793 2.834 0.000 18 0.2442 1.366 0.000 13 0.2365 1.235 0.005 13
2001 39 2.1447 0.832 0.007 34 0.2826 1.010 0.902 25 0.2429 1.168 0.034 18
2001 18 1.8549 1.126 0.097 30 0.2469 1.337 0.000 16 0.2437 1.161 0.036 19
2001 76 1.9320 1.033 0.907 33 0.3095 0.841 0.299 30 0.2573 1.036 0.895 22
2001 25 1.7670 1.237 0.128 27 0.3526 0.645 0.000 35 0.3272 0.636 0.000 35
2001 79 1.7830 1.217 0.046 28 0.3227 0.769 0.003 31 0.2630 0.990 0.892 23
2001 74 1.3044 2.361 0.000 20 0.3802 0.524 0.000 37 0.3650 0.476 0.000 37
2001 22 1.9287 1.037 0.962 32 0.2301 1.525 0.159 8 0.1853 1.998 0.023 5
2001 81 1.4067 1.971 0.000 23 0.3308 0.730 0.000 32 0.3066 0.722 0.000 34
2001 37 0.7570 6.791 0.000 13 0.3017 0.885 0.306 29 0.2992 0.763 0.024 32
2001 69 1.5851 1.552 0.000 25 0.2616 1.185 0.032 18 0.2289 1.320 0.001 12
2001 32 0.4028 24.011 0.000 2 0.2436 1.363 0.018 12 0.2389 1.202 0.156 14
2001 49 3.2116 0.281 0.000 36 0.2813 1.021 0.672 24 0.2720 0.918 0.065 25
2001 71 0.7891 6.232 0.000 15 0.2458 1.336 0.077 15 0.1579 2.765 0.000 3
2001 27 0.7280 7.303 0.000 12 0.1540 3.415 0.000 3 0.1373 3.652 0.000 2
2001 40 2.2524 0.714 0.000 35 0.2692 1.131 0.003 21 0.2410 1.207 0.000 17
2001 30 0.6874 8.277 0.000 9 0.2031 1.973 0.000 5 0.1897 1.922 0.000 7
2001 33 0.9235 4.594 0.000 17 0.1726 2.745 0.000 4 0.1761 2.239 0.000 4
2001 10 0.3608 29.717 0.000 1 0.2729 1.083 0.750 22 0.2820 0.861 0.415 28
2001 59 1.5983 1.538 0.000 26 0.3322 0.708 0.000 33 0.2539 1.067 0.278 21
2001 6 0.4375 20.166 0.000 4 0.1214 5.483 0.001 1 0.2735 0.917 0.720 26
2001 21 1.4390 1.866 0.007 24 0.2651 1.149 0.552 20 0.2402 1.189 0.450 15
2001 31 0.7211 7.497 0.000 11 0.2295 1.539 0.001 7 0.2030 1.673 0.000 8
2001 64 0.7687 6.571 0.000 14 0.2767 1.054 0.763 23 0.3012 0.754 0.040 33
2001 75 3.4879 0.298 0.000 37 0.2922 0.944 0.536 26 0.2917 0.800 0.018 31
2001 1 0.7098 7.666 0.000 10 0.3754 0.571 0.032 36 0.3292 0.631 0.081 36
2001 61 1.9198 1.047 0.640 31 0.2630 1.170 0.102 19 0.2737 0.912 0.297 27
2001 70 0.4110 22.893 0.000 3 0.3439 0.680 0.054 34 0.2498 1.099 0.728 20
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2002 33 1.0889 3.155 0.000 17 0.2540 1.363 0.002 14 0.2270 1.393 0.001 13
2002 64 0.6124 9.902 0.000 7 0.2530 1.370 0.049 13 0.2112 1.604 0.004 10
2002 37 0.8627 5.003 0.000 11 0.2869 1.064 0.645 22 0.2604 1.053 0.706 23
2002 1 0.8836 4.734 0.000 13 0.2023 2.140 0.019 6 0.1863 2.057 0.026 5
2002 10 0.3984 23.328 0.000 2 0.3496 0.714 0.058 34 0.3430 0.604 0.004 35
2002 74 1.4553 1.800 0.000 24 0.3550 0.669 0.000 35 0.3380 0.594 0.000 34
2002 40 2.1874 0.726 0.000 33 0.3056 0.927 0.053 27 0.2646 1.020 0.621 25
2002 61 2.1462 0.796 0.008 32 0.2913 1.032 0.752 23 0.2439 1.204 0.049 19
2002 36 0.7696 6.369 0.000 9 0.2805 1.115 0.187 20 0.2609 1.049 0.568 24
2002 76 1.6262 1.397 0.084 27 0.2300 1.658 0.010 10 0.2250 1.412 0.075 12
2002 35 1.0554 3.441 0.000 16 0.3200 0.845 0.002 30 0.2822 0.889 0.035 30
2002 79 1.6656 1.337 0.003 28 0.2826 1.096 0.348 21 0.2373 1.270 0.014 17
2002 39 1.5684 1.518 0.000 26 0.2694 1.213 0.010 18 0.2333 1.323 0.000 14
2002 18 2.2576 0.711 0.000 34 0.3007 0.966 0.596 26 0.2817 0.895 0.093 29
2002 30 0.8638 5.009 0.000 12 0.2171 1.870 0.000 8 0.2038 1.730 0.000 7
2002 70 0.3356 32.870 0.000 1 0.3461 0.729 0.090 32 0.2752 0.942 0.716 27
2002 27 0.7514 6.556 0.000 8 0.1674 3.133 0.000 4 0.1593 2.818 0.000 4
2002 32 0.5743 11.293 0.000 6 0.2408 1.515 0.002 11 0.2346 1.300 0.044 15
2002 20 1.1730 2.693 0.000 18 0.1522 3.800 0.000 3 0.2062 1.683 0.001 9
2002 89 1.5539 1.546 0.000 25 0.3362 0.766 0.000 31 0.3196 0.687 0.000 32
2002 21 1.3101 2.153 0.004 22 0.2193 1.822 0.022 9 0.2060 1.684 0.045 8
2002 8 0.5379 12.757 0.001 5 0.1417 4.361 0.029 2 0.1239 4.650 0.023 2
2002 31 0.9083 4.514 0.000 14 0.2626 1.272 0.053 17 0.2248 1.417 0.006 11
2002 49 3.0336 0.309 0.000 35 0.2974 0.987 0.776 24 0.2684 0.988 0.782 26
2002 22 3.2678 0.343 0.000 37 0.4771 0.382 0.000 37 0.4256 0.392 0.000 37
2002 75 3.0527 0.379 0.000 36 0.3142 0.883 0.187 29 0.3219 0.680 0.000 33
2002 38 0.5138 14.010 0.000 4 0.3587 0.679 0.075 36 0.3518 0.575 0.010 36
2002 71 0.8017 5.776 0.000 10 0.1387 4.577 0.000 1 0.1371 3.819 0.000 3
2002 15 1.3554 2.069 0.000 23 0.2706 1.207 0.001 19 0.2507 1.144 0.020 20
2002 6 0.4985 14.861 0.000 3 0.1689 3.069 0.023 5 0.1073 6.198 0.001 1
2002 34 1.2526 2.396 0.000 21 0.2086 2.047 0.000 7 0.1931 1.945 0.000 6
2002 59 1.8312 1.104 0.089 30 0.3483 0.699 0.000 33 0.2579 1.076 0.209 22
2002 24 1.2211 2.485 0.000 20 0.2542 1.356 0.069 15 0.2798 0.910 0.505 28
2002 25 1.7286 1.237 0.105 29 0.2988 0.980 0.837 25 0.2557 1.092 0.509 21
2002 26 0.9598 4.156 0.000 15 0.2424 1.515 0.000 12 0.2353 1.303 0.000 16
2002 69 1.9490 0.970 0.661 31 0.2622 1.282 0.001 16 0.2376 1.273 0.002 18
2002 81 1.1891 2.647 0.000 19 0.3070 0.926 0.365 28 0.3001 0.787 0.005 31
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2003 70 0.6619 7.979 0.000 8 0.5214 0.294 0.000 37 0.3254 0.605 0.006 36
2003 15 1.1012 2.979 0.000 18 0.2192 1.722 0.000 9 0.1774 2.103 0.000 7
2003 31 0.5090 13.597 0.000 4 0.2473 1.327 0.021 16 0.2301 1.218 0.105 18
2003 76 1.8847 0.981 0.866 30 0.2989 0.904 0.505 28 0.3322 0.580 0.000 37
2003 20 0.6901 7.359 0.000 9 0.1883 2.290 0.000 5 0.1624 2.448 0.000 6
2003 34 1.0558 3.196 0.000 16 0.2336 1.499 0.000 12 0.2113 1.456 0.000 10
2003 37 1.0710 3.061 0.000 17 0.2875 0.978 0.825 21 0.2863 0.782 0.032 28
2003 69 2.3243 0.632 0.000 35 0.3252 0.756 0.000 34 0.2968 0.720 0.000 31
2003 33 1.3720 1.867 0.000 24 0.2897 0.963 0.664 23 0.2345 1.173 0.108 19
2003 40 2.1018 0.748 0.000 33 0.2916 0.944 0.125 24 0.2554 0.982 0.632 26
2003 39 1.7288 1.172 0.026 27 0.2443 1.369 0.000 15 0.2153 1.402 0.000 13
2003 22 1.9724 0.896 0.584 31 0.2972 0.915 0.650 26 0.2162 1.376 0.236 14
2003 89 1.7544 1.138 0.049 28 0.3259 0.751 0.000 35 0.3136 0.638 0.000 34
2003 59 1.1815 2.609 0.000 21 0.3052 0.856 0.001 29 0.2249 1.296 0.000 16
2003 27 0.8832 4.481 0.000 14 0.2889 0.969 0.826 22 0.2431 1.088 0.753 22
2003 81 1.1154 2.846 0.000 19 0.2936 0.937 0.417 25 0.2871 0.774 0.001 29
2003 32 0.6552 8.197 0.000 7 0.2623 1.177 0.190 18 0.2513 1.019 0.905 25
2003 30 0.8724 4.630 0.000 13 0.1914 2.225 0.000 6 0.1972 1.662 0.000 8
2003 21 0.9871 3.587 0.000 15 0.2205 1.665 0.028 10 0.2412 1.105 0.685 21
2003 35 1.2726 2.219 0.000 22 0.3206 0.773 0.000 32 0.2940 0.728 0.000 30
2003 74 1.5469 1.496 0.000 25 0.3220 0.761 0.000 33 0.3072 0.654 0.000 33
2003 6 0.5448 11.754 0.000 5 0.1202 5.598 0.002 1 0.1136 4.983 0.003 2
2003 38 0.4957 14.216 0.000 3 0.2357 1.457 0.176 13 0.2207 1.321 0.319 15
2003 25 2.0180 0.854 0.151 32 0.3326 0.727 0.003 36 0.3010 0.706 0.001 32
2003 26 1.1408 2.756 0.000 20 0.2389 1.438 0.000 14 0.2144 1.419 0.000 12
2003 64 1.2953 2.085 0.000 23 0.2336 1.487 0.012 11 0.2123 1.431 0.023 11
2003 8 0.6387 8.550 0.003 6 0.1223 5.410 0.014 2 0.1551 2.673 0.130 4
2003 61 2.1228 0.768 0.001 34 0.2973 0.913 0.276 27 0.2272 1.250 0.014 17
2003 36 0.4554 17.201 0.000 2 0.2190 1.705 0.000 8 0.2062 1.526 0.000 9
2003 71 0.7959 5.534 0.000 10 0.1333 4.574 0.000 3 0.1093 5.416 0.000 1
2003 79 1.7682 1.118 0.198 29 0.3114 0.829 0.019 30 0.2479 1.046 0.614 24
2003 24 0.8137 5.294 0.000 12 0.1747 2.663 0.000 4 0.1590 2.555 0.000 5
2003 10 0.2647 49.944 0.000 1 0.2714 1.099 0.621 19 0.3144 0.648 0.005 35
2003 49 3.0041 0.299 0.000 36 0.2795 1.039 0.420 20 0.2607 0.940 0.175 27
2003 18 1.7211 1.184 0.016 26 0.2517 1.287 0.000 17 0.2387 1.133 0.072 20
2003 75 3.2423 0.315 0.000 37 0.3188 0.792 0.013 31 0.2474 1.049 0.653 23
2003 1 0.8131 5.279 0.000 11 0.1924 2.185 0.033 7 0.1479 2.944 0.004 3
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2004 15 1.4443 1.412 0.000 28 0.2405 1.278 0.000 14 0.2191 1.333 0.000 17
2004 76 3.1683 0.283 0.000 42 0.3118 0.750 0.050 37 0.3068 0.668 0.006 38
2004 25 2.0194 0.709 0.010 37 0.3580 0.566 0.000 41 0.1974 1.626 0.002 8
2004 10 0.4385 15.130 0.000 2 0.3289 0.674 0.026 39 0.3100 0.655 0.017 40
2004 40 1.8255 0.839 0.000 36 0.2694 1.006 0.874 26 0.2477 1.031 0.431 26
2004 27 0.6250 7.447 0.000 7 0.2288 1.397 0.163 9 0.2165 1.348 0.213 15
2004 31 0.6307 7.374 0.000 8 0.2924 0.849 0.125 31 0.2819 0.788 0.025 33
2004 59 1.1036 2.474 0.000 21 0.2838 0.899 0.029 29 0.2389 1.114 0.034 20
2004 18 1.7134 0.987 0.829 33 0.2403 1.275 0.001 13 0.2355 1.143 0.054 19
2004 26 1.0373 2.776 0.000 18 0.2354 1.335 0.000 11 0.2169 1.360 0.000 16
2004 22 1.2467 1.869 0.025 24 0.1712 2.498 0.001 3 0.1674 2.258 0.004 4
2004 21 1.2561 1.841 0.017 25 0.1662 2.650 0.000 1 0.1526 2.716 0.000 2
2004 64 1.1144 2.345 0.000 22 0.2883 0.878 0.348 30 0.3076 0.664 0.003 39
2004 79 1.5002 1.295 0.006 30 0.3029 0.790 0.006 34 0.2699 0.862 0.084 32
2004 34 0.8578 4.050 0.000 14 0.2640 1.050 0.489 25 0.2422 1.079 0.280 23
2004 33 0.7660 5.014 0.000 12 0.2264 1.435 0.000 8 0.2140 1.387 0.001 13
2004 29 1.0737 2.549 0.000 20 0.3101 0.753 0.000 36 0.2915 0.736 0.000 34
2004 37 0.8656 3.905 0.000 15 0.2828 0.912 0.403 28 0.2608 0.928 0.490 30
2004 71 0.6650 6.600 0.000 10 0.1686 2.584 0.000 2 0.1539 2.680 0.000 3
2004 77 0.6164 7.684 0.000 6 0.2454 1.214 0.209 16 0.2439 1.061 0.720 24
2004 32 0.6544 6.837 0.000 9 0.2605 1.077 0.562 21 0.2586 0.943 0.591 28
2004 74 1.6395 1.082 0.312 32 0.2995 0.808 0.003 32 0.2930 0.727 0.000 36
2004 36 0.5267 10.660 0.000 3 0.2023 1.806 0.000 5 0.1982 1.622 0.000 9
2004 24 1.3853 1.515 0.011 27 0.2612 1.071 0.687 22 0.2086 1.455 0.022 11
2004 70 0.3257 27.432 0.000 1 0.2075 1.700 0.017 6 0.1377 3.337 0.000 1
2004 30 1.0312 2.753 0.000 17 0.2485 1.186 0.119 18 0.2336 1.160 0.175 18
2004 50 2.9262 0.327 0.000 40 0.2090 1.678 0.000 7 0.2163 1.353 0.029 14
2004 8 0.6816 6.247 0.008 11 0.2461 1.206 0.846 17 0.2023 1.543 0.525 10
2004 35 0.9397 3.351 0.000 16 0.2582 1.099 0.228 20 0.2401 1.098 0.230 21
2004 61 1.7815 0.911 0.260 35 0.2424 1.249 0.013 15 0.2139 1.387 0.000 12
2004 38 0.5644 9.138 0.000 5 0.2378 1.294 0.206 12 0.1899 1.755 0.007 6
2004 1 0.8191 4.330 0.000 13 0.2621 1.064 0.908 24 0.2566 0.959 0.808 27
2004 60 1.4488 1.415 0.000 29 0.3001 0.795 0.000 33 0.2932 0.711 0.000 37
2004 20 1.0547 2.617 0.000 19 0.3047 0.786 0.091 35 0.2601 0.933 0.610 29
2004 75 3.3664 0.239 0.000 43 0.2771 0.950 0.584 27 0.2470 1.031 0.785 25
2004 6 0.5545 9.440 0.000 4 0.1874 2.081 0.111 4 0.1811 1.926 0.153 5
2004 89 1.5862 1.158 0.050 31 0.3151 0.726 0.000 38 0.2916 0.734 0.000 35
2004 39 1.3172 1.697 0.000 26 0.2615 1.071 0.328 23 0.2690 0.867 0.030 31
2004 69 1.7631 0.931 0.373 34 0.2306 1.384 0.000 10 0.1951 1.675 0.000 7
2004 80 1.1526 2.187 0.004 23 0.3473 0.604 0.016 40 0.3416 0.540 0.003 41
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2004 85 2.0641 0.680 0.099 38 0.3854 0.491 0.002 42 0.3857 0.423 0.000 43
2004 49 2.5802 0.369 0.000 39 0.2576 1.108 0.050 19 0.2409 1.094 0.086 22
2004 73 3.0877 0.303 0.000 41 0.4699 0.329 0.000 43 0.3740 0.450 0.004 42

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2005 50 3.4203 0.239 0.000 43 0.2856 0.856 0.221 30 0.2931 0.729 0.012 36
2005 60 1.2556 1.938 0.000 24 0.2881 0.828 0.000 31 0.2788 0.791 0.000 32
2005 35 0.9052 3.652 0.000 13 0.2469 1.152 0.073 18 0.2495 1.010 0.915 26
2005 31 0.9404 3.348 0.000 16 0.2927 0.810 0.045 33 0.2938 0.720 0.002 38
2005 37 0.9102 3.570 0.000 14 0.3201 0.679 0.000 41 0.3152 0.628 0.000 41
2005 18 1.3953 1.527 0.000 30 0.1925 1.920 0.000 7 0.1824 1.922 0.000 5
2005 29 1.6989 1.016 0.872 34 0.2579 1.053 0.551 24 0.2503 1.004 0.986 27
2005 22 2.1148 0.655 0.048 37 0.1780 2.212 0.004 5 0.2052 1.494 0.136 10
2005 33 1.0451 2.717 0.000 18 0.2471 1.148 0.157 19 0.2288 1.205 0.057 18
2005 77 1.0684 2.583 0.000 19 0.2401 1.213 0.190 16 0.2374 1.115 0.467 22
2005 71 0.6641 6.690 0.000 9 0.1689 2.463 0.000 3 0.1136 4.902 0.000 1
2005 27 0.5889 8.482 0.000 7 0.1659 2.547 0.000 2 0.1875 1.791 0.020 6
2005 85 2.3360 0.536 0.004 39 0.3045 0.754 0.206 35 0.2934 0.730 0.159 37
2005 26 0.9179 3.601 0.000 15 0.2437 1.188 0.005 17 0.2300 1.199 0.003 20
2005 49 2.7380 0.321 0.000 41 0.2542 1.089 0.105 22 0.2323 1.177 0.002 21
2005 40 2.1892 0.539 0.000 38 0.2802 0.872 0.000 28 0.2658 0.869 0.000 31
2005 59 1.1152 2.456 0.000 21 0.2845 0.852 0.001 29 0.2594 0.929 0.129 29
2005 25 1.0156 2.858 0.000 17 0.2400 1.217 0.202 15 0.2465 1.035 0.847 25
2005 39 1.4444 1.421 0.000 31 0.2519 1.107 0.153 21 0.2448 1.051 0.483 23
2005 34 0.6108 8.114 0.000 8 0.2181 1.490 0.000 9 0.2127 1.405 0.000 12
2005 36 0.3894 19.729 0.000 2 0.1593 2.799 0.000 1 0.1573 2.581 0.000 2
2005 75 2.7866 0.364 0.000 42 0.2758 0.918 0.392 26 0.2573 0.948 0.583 28
2005 1 1.0846 2.495 0.024 20 0.3320 0.634 0.113 42 0.2122 1.397 0.403 11
2005 74 1.3280 1.682 0.000 25 0.3057 0.741 0.000 36 0.2867 0.758 0.000 34
2005 32 0.6814 6.378 0.000 10 0.2334 1.287 0.040 12 0.2215 1.284 0.042 15
2005 30 0.7456 5.339 0.000 11 0.2351 1.270 0.026 13 0.2257 1.238 0.047 17
2005 61 1.7001 1.015 0.885 35 0.2787 0.897 0.189 27 0.2450 1.046 0.618 24
2005 69 1.3628 1.591 0.000 28 0.2055 1.672 0.000 8 0.2017 1.558 0.000 9
2005 38 0.4704 13.299 0.000 4 0.2229 1.410 0.105 11 0.1730 2.105 0.001 3
2005 20 0.4554 14.218 0.000 3 0.2390 1.226 0.222 14 0.1941 1.672 0.003 7
2005 80 1.1833 2.099 0.003 22 0.3141 0.708 0.077 39 0.3783 0.437 0.000 43
2005 79 1.5845 1.171 0.113 32 0.2570 1.058 0.576 23 0.2174 1.334 0.004 13
2005 76 2.4617 0.480 0.000 40 0.3196 0.683 0.010 40 0.2617 0.917 0.550 30
2005 24 1.3605 1.589 0.004 27 0.2213 1.431 0.022 10 0.2191 1.313 0.080 14
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2005 6 0.5590 9.393 0.000 6 0.1777 2.217 0.072 4 0.1751 2.051 0.103 4
2005 73 0.8474 4.086 0.012 12 0.3763 0.494 0.045 43 0.2837 0.781 0.457 33
2005 21 1.2404 1.909 0.014 23 0.1872 1.999 0.009 6 0.1970 1.622 0.062 8
2005 10 0.3507 23.933 0.000 1 0.2977 0.788 0.168 34 0.3126 0.641 0.009 40
2005 70 0.4768 12.943 0.000 5 0.2736 0.934 0.664 25 0.2291 1.199 0.372 19
2005 89 1.3890 1.539 0.000 29 0.3130 0.703 0.000 38 0.3054 0.661 0.000 39
2005 8 1.6323 1.101 0.975 33 0.3117 0.720 0.430 37 0.3470 0.522 0.149 42
2005 15 1.3475 1.648 0.000 26 0.2515 1.112 0.070 20 0.2254 1.251 0.000 16
2005 64 1.7480 0.959 0.741 36 0.2919 0.820 0.151 32 0.2921 0.735 0.025 35

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2006 33 1.0409 2.050 0.000 23 0.2070 1.510 0.000 14 0.2140 1.296 0.009 19
2006 36 0.3687 16.505 0.000 2 0.1567 2.657 0.000 3 0.1569 2.434 0.000 4
2006 31 0.5724 6.793 0.000 8 0.2389 1.125 0.305 20 0.2322 1.094 0.438 23
2006 22 1.0287 2.083 0.010 22 0.1058 5.755 0.000 1 0.1008 5.827 0.000 1
2006 1 0.5292 7.873 0.000 5 0.1827 1.926 0.057 8 0.2184 1.239 0.549 21
2006 61 1.1656 1.633 0.000 29 0.2409 1.109 0.251 21 0.2016 1.460 0.000 13
2006 70 0.2373 39.237 0.000 1 0.1859 1.864 0.002 10 0.1874 1.684 0.008 9
2006 26 1.1639 1.654 0.000 28 0.2432 1.091 0.156 23 0.2261 1.163 0.014 22
2006 8 1.2662 1.373 0.667 32 0.3396 0.557 0.146 42 0.3573 0.462 0.054 43
2006 37 0.7054 4.467 0.000 12 0.2945 0.738 0.005 35 0.2878 0.709 0.001 36
2006 25 0.8056 3.409 0.000 15 0.2055 1.525 0.011 12 0.1907 1.629 0.003 10
2006 89 1.5583 0.902 0.109 37 0.3229 0.600 0.000 40 0.3038 0.624 0.000 39
2006 60 1.2010 1.575 0.000 30 0.2784 0.813 0.000 33 0.2729 0.773 0.000 33
2006 64 0.7661 3.770 0.000 13 0.2205 1.324 0.075 17 0.2072 1.378 0.042 16
2006 74 1.4575 1.037 0.664 36 0.2951 0.730 0.000 36 0.2943 0.672 0.000 37
2006 40 1.6309 0.790 0.000 38 0.2687 0.872 0.000 30 0.2615 0.841 0.000 29
2006 35 0.9172 2.663 0.000 18 0.2711 0.871 0.060 31 0.2498 0.944 0.435 28
2006 10 0.4305 11.916 0.000 3 0.3350 0.570 0.001 41 0.3332 0.529 0.000 41
2006 29 1.0645 1.966 0.000 25 0.2832 0.795 0.003 34 0.2656 0.832 0.018 31
2006 6 0.5341 7.725 0.000 6 0.1743 2.115 0.060 6 0.1612 2.273 0.040 6
2006 73 1.6944 0.766 0.316 39 0.3758 0.454 0.002 43 0.3506 0.479 0.005 42
2006 38 0.9545 2.423 0.000 19 0.3018 0.704 0.035 37 0.2729 0.791 0.162 34
2006 79 1.1033 1.823 0.000 26 0.2210 1.319 0.007 18 0.2015 1.460 0.000 12
2006 39 0.9826 2.327 0.000 21 0.2058 1.537 0.000 13 0.2073 1.389 0.000 17
2006 59 0.8801 2.973 0.000 17 0.2686 0.879 0.007 29 0.2422 1.007 0.902 26
2006 50 3.2466 0.195 0.000 43 0.2513 1.017 0.931 26 0.2461 0.974 0.808 27
2006 30 0.8325 3.208 0.000 16 0.2162 1.381 0.004 16 0.2093 1.353 0.006 18
2006 32 1.1465 1.682 0.000 27 0.2781 0.828 0.093 32 0.2754 0.775 0.023 35
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2006 75 2.3763 0.375 0.000 40 0.2409 1.108 0.337 22 0.2039 1.426 0.001 14
2006 80 1.2924 1.319 0.269 34 0.3075 0.679 0.055 39 0.3308 0.538 0.002 40
2006 24 0.5463 7.425 0.000 7 0.1835 1.915 0.000 9 0.1864 1.705 0.001 8
2006 20 0.7891 3.549 0.000 14 0.1817 1.953 0.000 7 0.1351 3.249 0.000 2
2006 27 0.5864 6.416 0.000 9 0.2542 0.995 0.921 27 0.2680 0.822 0.343 32
2006 71 0.4994 8.883 0.000 4 0.1692 2.255 0.000 4 0.1574 2.394 0.000 5
2006 69 1.0555 1.996 0.000 24 0.2217 1.315 0.003 19 0.2175 1.253 0.014 20
2006 76 2.4491 0.361 0.000 42 0.2617 0.938 0.643 28 0.2647 0.842 0.240 30
2006 49 2.4453 0.297 0.000 41 0.2497 1.032 0.556 25 0.2347 1.077 0.161 24
2006 18 1.3641 1.190 0.012 35 0.1926 1.758 0.000 11 0.1943 1.585 0.000 11
2006 15 1.2190 1.506 0.000 31 0.2115 1.461 0.000 15 0.2072 1.396 0.000 15
2006 85 0.9756 2.316 0.007 20 0.3050 0.690 0.112 38 0.2978 0.665 0.080 38
2006 77 0.6500 5.248 0.000 10 0.1721 2.181 0.000 5 0.1658 2.159 0.000 7
2006 21 1.2882 1.328 0.226 33 0.1332 3.629 0.000 2 0.1519 2.565 0.000 3
2006 34 0.7023 4.589 0.000 11 0.2436 1.085 0.244 24 0.2363 1.058 0.425 25

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2007 79 1.8522 0.604 0.000 39 0.2578 0.813 0.028 31 0.2406 0.855 0.097 32
2007 49 2.1482 0.389 0.000 40 0.2194 1.137 0.018 21 0.2085 1.155 0.008 21
2007 31 0.4596 10.045 0.000 8 0.1858 1.579 0.000 11 0.1828 1.492 0.001 10
2007 6 0.3973 13.302 0.000 6 0.1037 5.062 0.001 1 0.1886 1.399 0.456 14
2007 60 1.2955 1.274 0.000 27 0.2447 0.899 0.020 29 0.2307 0.928 0.105 29
2007 26 0.8579 2.941 0.000 17 0.2140 1.197 0.004 17 0.2088 1.149 0.025 22
2007 33 0.5176 7.963 0.000 9 0.1840 1.618 0.000 10 0.1846 1.470 0.000 11
2007 24 1.2048 1.448 0.025 26 0.1588 2.161 0.000 8 0.1748 1.631 0.003 9
2007 76 2.2209 0.420 0.000 41 0.2972 0.613 0.001 39 0.3018 0.543 0.000 41
2007 1 1.3171 1.210 0.622 30 0.2570 0.822 0.450 30 0.1662 1.803 0.103 7
2007 22 0.9368 2.394 0.002 19 0.1306 3.190 0.000 3 0.1707 1.708 0.045 8
2007 21 1.0280 1.989 0.004 23 0.1279 3.329 0.000 2 0.1421 2.470 0.000 3
2007 70 0.2578 31.697 0.000 1 0.2412 0.934 0.652 27 0.2090 1.139 0.507 23
2007 75 2.6174 0.291 0.000 42 0.2165 1.162 0.200 18 0.1971 1.283 0.034 16
2007 29 0.6852 4.556 0.000 12 0.2807 0.681 0.000 37 0.2553 0.756 0.000 34
2007 73 1.8091 0.640 0.097 38 0.2662 0.767 0.317 33 0.2236 0.995 0.905 26
2007 18 1.6895 0.724 0.000 36 0.1954 1.438 0.000 13 0.1852 1.466 0.000 12
2007 80 0.9792 2.192 0.001 22 0.3464 0.450 0.000 42 0.2969 0.562 0.002 39
2007 69 1.0812 1.811 0.000 24 0.1983 1.391 0.000 14 0.1860 1.448 0.000 13
2007 59 0.8205 3.267 0.000 16 0.2240 1.089 0.095 22 0.2030 1.224 0.000 17
2007 77 0.7091 4.200 0.000 14 0.1754 1.773 0.000 9 0.1591 1.974 0.000 6
2007 89 1.3087 1.234 0.002 29 0.2750 0.706 0.000 36 0.2663 0.688 0.000 36
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2007 32 0.3979 13.379 0.000 7 0.2851 0.664 0.000 38 0.2846 0.609 0.000 38
2007 38 0.3326 19.041 0.000 2 0.2189 1.134 0.570 19 0.2284 0.953 0.754 28
2007 8 1.1477 1.593 0.451 25 0.5494 0.179 0.000 43 0.5289 0.177 0.000 43
2007 37 0.6357 5.243 0.000 10 0.2664 0.763 0.014 34 0.2541 0.767 0.016 33
2007 39 0.9444 2.402 0.000 20 0.2019 1.346 0.000 15 0.2034 1.209 0.008 18
2007 35 0.9693 2.266 0.000 21 0.2257 1.069 0.414 23 0.2169 1.059 0.489 24
2007 20 0.3368 18.583 0.000 3 0.1368 2.913 0.000 5 0.1327 2.833 0.000 1
2007 25 0.8709 2.777 0.000 18 0.1319 3.138 0.000 4 0.1407 2.523 0.000 2
2007 85 1.2974 1.247 0.453 28 0.2727 0.730 0.166 35 0.2766 0.649 0.056 37
2007 40 1.6943 0.680 0.000 37 0.2386 0.947 0.160 26 0.2263 0.964 0.342 27
2007 61 1.4626 0.980 0.792 34 0.2191 1.134 0.159 20 0.2059 1.176 0.071 19
2007 15 1.3268 1.201 0.002 31 0.2344 0.988 0.820 25 0.2216 1.013 0.832 25
2007 36 0.3388 18.654 0.000 4 0.1568 2.243 0.000 7 0.1545 2.112 0.000 5
2007 34 0.6438 5.224 0.000 11 0.2443 0.904 0.118 28 0.2310 0.927 0.240 30
2007 50 2.8721 0.242 0.000 43 0.2328 1.003 0.981 24 0.2380 0.877 0.297 31
2007 64 0.7227 4.039 0.000 15 0.3237 0.514 0.000 40 0.3010 0.545 0.000 40
2007 30 0.6997 4.334 0.000 13 0.1951 1.435 0.001 12 0.1956 1.304 0.017 15
2007 27 1.5551 0.867 0.459 35 0.2073 1.265 0.336 16 0.2062 1.170 0.531 20
2007 10 0.3960 13.422 0.000 5 0.3255 0.510 0.000 41 0.3065 0.526 0.000 42
2007 71 1.3820 1.099 0.542 32 0.1518 2.369 0.000 6 0.1462 2.337 0.000 4
2007 74 1.4096 1.057 0.522 33 0.2599 0.799 0.005 32 0.2655 0.698 0.000 35

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2008 77 0.7198 3.545 0.000 20 0.1641 2.019 0.000 5 0.1650 1.950 0.000 6
2008 89 1.1892 1.305 0.000 32 0.2743 0.704 0.000 35 0.2702 0.709 0.000 36
2008 8 0.8293 2.654 0.069 23 0.3958 0.345 0.002 42 0.3848 0.356 0.002 42
2008 15 0.8311 2.725 0.000 24 0.1830 1.648 0.000 8 0.1822 1.622 0.000 8
2008 24 0.6711 4.072 0.000 16 0.1914 1.482 0.020 11 0.2021 1.296 0.121 14
2008 85 1.5976 0.713 0.088 39 0.3914 0.351 0.000 41 0.3504 0.428 0.000 41
2008 80 0.9380 2.079 0.001 25 0.4495 0.264 0.000 43 0.4096 0.311 0.000 43
2008 31 0.4612 8.676 0.000 7 0.1972 1.397 0.004 13 0.1948 1.397 0.004 12
2008 71 1.0413 1.688 0.001 30 0.2063 1.274 0.106 18 0.2027 1.288 0.091 16
2008 40 1.4779 0.801 0.000 36 0.2357 0.969 0.416 27 0.2318 0.977 0.552 26
2008 27 0.8064 2.811 0.000 22 0.2037 1.306 0.301 16 0.2097 1.202 0.485 18
2008 1 0.3702 13.332 0.000 3 0.1326 3.083 0.004 3 0.1157 3.954 0.001 1
2008 64 0.7108 3.630 0.000 19 0.2505 0.861 0.277 31 0.2589 0.786 0.081 33
2008 74 1.3277 1.035 0.693 34 0.2885 0.641 0.000 38 0.2955 0.594 0.000 39
2008 10 0.5052 7.171 0.000 8 0.2751 0.713 0.069 37 0.2542 0.816 0.273 32
2008 35 0.5314 6.601 0.000 9 0.2725 0.720 0.000 34 0.2626 0.758 0.000 34
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2008 50 2.7196 0.232 0.000 42 0.2157 1.165 0.260 20 0.2153 1.141 0.333 20
2008 21 1.0291 1.726 0.020 29 0.2056 1.281 0.286 17 0.2364 0.944 0.730 27
2008 39 1.0022 1.847 0.000 27 0.2190 1.133 0.078 23 0.2118 1.184 0.017 19
2008 20 0.4404 9.449 0.000 6 0.1384 2.833 0.000 4 0.1521 2.290 0.000 3
2008 25 0.6067 4.981 0.000 13 0.1875 1.542 0.016 9 0.2022 1.294 0.145 15
2008 75 2.4888 0.281 0.000 41 0.2112 1.215 0.103 19 0.2012 1.307 0.026 13
2008 37 0.6537 4.312 0.000 14 0.2499 0.865 0.179 30 0.2403 0.913 0.398 29
2008 76 2.9955 0.196 0.000 43 0.3072 0.570 0.000 40 0.2936 0.610 0.001 38
2008 79 0.9417 2.076 0.000 26 0.2284 1.038 0.738 26 0.2072 1.234 0.045 17
2008 34 0.5804 5.582 0.000 11 0.2188 1.136 0.064 22 0.2192 1.103 0.153 21
2008 59 0.7101 3.797 0.000 18 0.1971 1.425 0.000 12 0.1888 1.520 0.000 10
2008 70 0.3815 12.585 0.000 4 0.3015 0.593 0.001 39 0.3039 0.569 0.000 40
2008 29 0.6059 5.064 0.000 12 0.2706 0.729 0.000 32 0.2658 0.738 0.000 35
2008 22 0.7868 2.951 0.001 21 0.1058 4.848 0.000 1 0.1863 1.524 0.152 9
2008 61 1.5117 0.793 0.007 37 0.2457 0.894 0.197 28 0.2373 0.935 0.437 28
2008 73 1.3811 0.956 0.804 35 0.1887 1.521 0.245 10 0.1596 2.075 0.045 4
2008 60 1.1368 1.454 0.000 31 0.2498 0.852 0.000 29 0.2478 0.844 0.000 30
2008 69 1.2083 1.255 0.013 33 0.1311 3.202 0.000 2 0.1309 3.133 0.000 2
2008 18 1.5694 0.729 0.000 38 0.1671 1.975 0.000 6 0.1622 2.049 0.000 5
2008 49 2.2464 0.291 0.000 40 0.2236 1.087 0.140 24 0.2287 1.010 0.865 24
2008 26 0.7006 3.847 0.000 17 0.2262 1.061 0.347 25 0.2232 1.063 0.327 23
2008 32 0.3553 14.584 0.000 1 0.2720 0.727 0.005 33 0.2751 0.693 0.001 37
2008 36 0.3653 13.931 0.000 2 0.1814 1.656 0.000 7 0.1898 1.474 0.000 11
2008 33 0.5711 5.683 0.000 10 0.2181 1.140 0.170 21 0.2199 1.094 0.348 22
2008 6 0.6574 4.225 0.001 15 0.2036 1.307 0.529 15 0.2309 0.991 0.887 25
2008 30 1.0070 1.810 0.000 28 0.2023 1.326 0.013 14 0.1788 1.661 0.000 7
2008 38 0.3967 11.637 0.000 5 0.2750 0.714 0.062 36 0.2523 0.829 0.298 31

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2009 18 1.4713 0.845 0.012 37 0.1752 1.702 0.000 7 0.1708 1.680 0.000 8
2009 34 0.6567 4.352 0.000 15 0.2279 0.987 0.854 21 0.2190 1.003 0.991 17
2009 76 2.6346 0.258 0.000 45 0.2527 0.805 0.126 31 0.2636 0.692 0.009 37
2009 61 1.5854 0.727 0.000 39 0.2363 0.920 0.312 26 0.2239 0.961 0.625 22
2009 15 1.1259 1.481 0.000 25 0.1797 1.628 0.000 8 0.1786 1.542 0.000 10
2009 51 0.4429 9.472 0.000 7 0.2001 1.288 0.096 13 0.2052 1.147 0.369 15
2009 30 1.0573 1.660 0.000 24 0.1542 2.182 0.000 3 0.1565 1.985 0.000 3
2009 69 1.1622 1.373 0.001 27 0.2039 1.244 0.022 14 0.1790 1.519 0.000 11
2009 73 1.4210 0.913 0.666 35 0.2539 0.798 0.335 33 0.2349 0.874 0.547 27
2009 50 2.5549 0.270 0.000 43 0.2314 0.960 0.731 24 0.2384 0.848 0.196 28
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2009 79 1.4089 0.928 0.433 34 0.2657 0.724 0.001 35 0.2398 0.836 0.062 29
2009 75 2.6346 0.252 0.000 44 0.2768 0.667 0.000 38 0.2746 0.634 0.000 39
2009 74 1.1388 1.426 0.029 26 0.2582 0.770 0.063 34 0.2554 0.738 0.030 36
2009 33 0.6425 4.533 0.000 13 0.1729 1.736 0.000 6 0.1591 1.924 0.000 5
2009 38 0.4278 10.138 0.000 6 0.3053 0.548 0.000 41 0.2906 0.568 0.000 42
2009 71 1.2993 1.094 0.566 32 0.1844 1.518 0.007 9 0.1508 2.134 0.000 1
2009 60 1.2231 1.257 0.000 29 0.2666 0.696 0.000 36 0.2642 0.660 0.000 38
2009 31 0.2557 28.489 0.000 2 0.1625 1.958 0.000 5 0.1630 1.824 0.000 7
2009 8 0.4486 9.175 0.000 8 0.4507 0.252 0.000 45 0.4707 0.217 0.000 45
2009 83 1.4546 0.870 0.199 36 0.2966 0.579 0.000 39 0.2823 0.600 0.000 40
2009 59 0.8420 2.718 0.000 21 0.1897 1.464 0.000 12 0.1786 1.557 0.000 9
2009 24 0.5798 5.519 0.000 10 0.1473 2.379 0.000 2 0.1554 2.006 0.000 2
2009 25 0.7355 3.427 0.000 17 0.2214 1.050 0.802 18 0.2266 0.940 0.657 24
2009 26 0.8082 2.910 0.000 20 0.2312 0.960 0.505 23 0.2230 0.968 0.594 21
2009 39 1.0142 1.824 0.000 23 0.2293 0.978 0.728 22 0.2198 0.999 0.971 19
2009 40 1.5028 0.782 0.000 38 0.2146 1.135 0.002 16 0.2022 1.208 0.000 14
2009 80 1.1927 1.298 0.208 28 0.3072 0.543 0.000 43 0.2941 0.556 0.000 43
2009 70 0.2930 21.587 0.000 3 0.2538 0.797 0.151 32 0.2245 0.957 0.752 23
2009 20 1.5965 0.721 0.007 40 0.2412 0.883 0.305 27 0.2191 1.005 0.994 18
2009 32 0.5840 5.453 0.000 11 0.2455 0.853 0.183 29 0.2418 0.823 0.104 32
2009 27 1.2392 1.202 0.444 30 0.2335 0.944 0.730 25 0.1909 1.326 0.234 13
2009 35 0.6846 4.008 0.000 16 0.2132 1.135 0.144 15 0.2180 1.015 0.876 16
2009 10 0.4024 11.441 0.000 5 0.3119 0.526 0.000 44 0.2541 0.746 0.073 35
2009 29 0.7619 3.232 0.000 18 0.2695 0.699 0.000 37 0.2439 0.805 0.006 33
2009 36 0.3731 13.496 0.000 4 0.1884 1.459 0.000 10 0.1893 1.355 0.001 12
2009 85 1.3283 1.046 0.884 33 0.3061 0.547 0.001 42 0.2974 0.544 0.001 44
2009 82 0.1575 74.878 0.000 1 0.1377 2.732 0.000 1 0.1610 1.870 0.000 6
2009 64 0.6301 4.670 0.000 12 0.2156 1.108 0.561 17 0.2405 0.833 0.217 30
2009 86 1.8290 0.550 0.009 41 0.2468 0.845 0.455 30 0.2339 0.882 0.567 26
2009 1 0.5174 6.907 0.000 9 0.2994 0.572 0.011 40 0.2850 0.593 0.018 41
2009 37 0.6480 4.436 0.000 14 0.2216 1.047 0.721 19 0.2277 0.929 0.498 25
2009 22 0.9629 1.994 0.005 22 0.1893 1.439 0.125 11 0.2448 0.804 0.260 34
2009 89 1.2917 1.111 0.121 31 0.2425 0.869 0.027 28 0.2410 0.822 0.002 31
2009 49 2.0194 0.392 0.000 42 0.2217 1.050 0.409 20 0.2208 0.989 0.830 20
2009 77 0.7987 2.912 0.000 19 0.1580 2.071 0.000 4 0.1568 1.973 0.000 4
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1983 32 0.4164 0.565 0.000 34 0.3459 0.491 0.000 34
1983 40 0.3059 1.070 0.174 22 0.2278 1.178 0.001 20
1983 24 0.3576 0.773 0.076 29 0.3068 0.630 0.001 30
1983 15 0.2222 2.088 0.000 7 0.1394 3.243 0.000 8
1983 18 0.3004 1.103 0.263 20 0.2236 1.203 0.035 18
1983 74 0.3897 0.645 0.000 32 0.2889 0.709 0.004 28
1983 36 0.2670 1.403 0.002 12 0.2128 1.328 0.010 16
1983 27 0.3823 0.676 0.034 31 0.3277 0.553 0.001 32
1983 37 0.2539 1.544 0.016 10 0.1432 2.934 0.000 9
1983 30 0.3080 1.045 0.723 23 0.2518 0.939 0.548 23
1983 34 0.2548 1.555 0.000 11 0.1827 1.831 0.000 12
1983 25 0.2427 1.691 0.005 9 0.1621 2.288 0.000 11
1983 26 0.2715 1.372 0.000 14 0.2043 1.464 0.000 14
1983 31 0.3511 0.793 0.040 28 0.3278 0.542 0.000 33
1983 8 0.5341 0.346 0.000 37 0.2572 0.902 0.680 24
1983 89 0.3142 1.004 0.980 25 0.1343 3.338 0.000 6
1983 64 0.2898 1.184 0.205 18 0.2250 1.183 0.207 19
1983 38 0.2718 1.344 0.346 15 0.2091 1.368 0.318 15
1983 79 0.2798 1.272 0.051 17 0.2297 1.136 0.302 21
1983 49 0.4198 0.536 0.000 35 0.3485 0.461 0.000 35
1983 70 0.1081 8.528 0.000 2 0.0543 20.339 0.000 1
1983 71 0.1879 2.816 0.000 4 0.1261 3.768 0.000 4
1983 81 0.2183 2.092 0.000 6 0.1352 3.291 0.000 7
1983 20 0.3358 0.876 0.265 27 0.3017 0.649 0.000 29
1983 10 0.4559 0.474 0.000 36 0.3856 0.398 0.000 37
1983 6 0.1032 9.327 0.000 1 0.1005 5.926 0.001 2
1983 69 0.3010 1.098 0.366 21 0.2487 0.964 0.685 22
1983 76 0.3236 0.947 0.786 26 0.2591 0.889 0.659 25
1983 39 0.4113 0.573 0.000 33 0.3558 0.454 0.000 36
1983 33 0.2729 1.342 0.010 16 0.2155 1.294 0.024 17
1983 59 0.3608 0.747 0.000 30 0.3096 0.601 0.000 31
1983 21 0.2231 1.999 0.007 8 0.1591 2.368 0.001 10
1983 35 0.3001 1.099 0.235 19 0.1946 1.605 0.000 13
1983 22 0.2685 1.378 0.250 13 0.2595 0.886 0.562 26
1983 61 0.1841 2.975 0.000 3 0.1326 3.460 0.000 5
1983 75 0.3120 1.017 0.913 24 0.2628 0.861 0.169 27
1983 1 0.2123 2.203 0.161 5 0.1216 4.046 0.017 3
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1984 31 0.2610 1.448 0.006 12 0.2181 1.125 0.379 18
1984 20 0.2864 1.199 0.165 15 0.2283 1.024 0.877 22
1984 71 0.2108 2.211 0.001 4 0.0912 6.445 0.000 1
1984 74 0.3024 1.071 0.608 19 0.1997 1.344 0.025 15
1984 59 0.3179 0.967 0.636 27 0.2614 0.767 0.000 30
1984 32 0.3625 0.742 0.029 32 0.3269 0.492 0.000 33
1984 27 0.1779 3.110 0.000 2 0.1413 2.683 0.000 3
1984 36 0.2963 1.121 0.271 16 0.2406 0.920 0.375 26
1984 21 0.1776 3.116 0.000 1 0.1282 3.255 0.000 2
1984 30 0.3073 1.039 0.760 23 0.2350 0.965 0.722 24
1984 10 0.3123 1.006 0.966 25 0.2073 1.243 0.350 16
1984 26 0.3030 1.073 0.291 20 0.2289 1.018 0.792 23
1984 18 0.2996 1.097 0.288 17 0.1989 1.365 0.000 14
1984 81 0.2230 1.982 0.000 9 0.1452 2.547 0.000 5
1984 35 0.3988 0.579 0.000 34 0.2243 1.052 0.517 20
1984 75 0.3967 0.609 0.000 33 0.3439 0.435 0.000 35
1984 39 0.3303 0.895 0.235 30 0.2489 0.856 0.096 28
1984 76 0.4464 0.491 0.012 36 0.3765 0.375 0.000 36
1984 37 0.2538 1.529 0.013 11 0.1713 1.827 0.001 9
1984 24 0.3239 0.934 0.617 28 0.2408 0.919 0.544 27
1984 40 0.3174 0.968 0.485 26 0.2250 1.064 0.207 21
1984 69 0.2451 1.653 0.000 10 0.1869 1.546 0.000 12
1984 25 0.2626 1.426 0.063 13 0.1846 1.572 0.019 11
1984 61 0.2112 2.226 0.000 5 0.1565 2.207 0.000 6
1984 64 0.3584 0.756 0.015 31 0.3157 0.525 0.000 32
1984 6 0.2114 2.194 0.102 6 0.1934 1.426 0.472 13
1984 79 0.2732 1.320 0.023 14 0.2146 1.162 0.216 17
1984 49 0.3047 1.060 0.432 21 0.2228 1.080 0.294 19
1984 38 0.4311 0.524 0.002 35 0.3821 0.362 0.000 37
1984 22 0.3295 0.901 0.645 29 0.2989 0.595 0.040 31
1984 34 0.3052 1.054 0.530 22 0.2541 0.817 0.009 29
1984 70 0.3084 1.031 0.969 24 0.1665 1.930 0.023 8
1984 15 0.2226 2.055 0.000 8 0.1447 2.667 0.000 4
1984 8 0.3020 1.075 0.969 18 0.2355 0.962 0.817 25
1984 1 0.2226 1.981 0.121 7 0.1738 1.768 0.194 10
1984 33 0.2067 2.330 0.000 3 0.1585 2.155 0.000 7
1984 89 0.4530 0.471 0.000 37 0.3430 0.446 0.000 34
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1985 32 0.2056 1.754 0.000 10 0.1640 1.428 0.018 13
1985 34 0.2430 1.261 0.006 19 0.1735 1.285 0.003 17
1985 22 0.1908 2.029 0.037 5 0.1391 1.981 0.043 10
1985 15 0.2229 1.521 0.000 13 0.1210 2.739 0.000 6
1985 8 0.3954 0.471 0.026 36 0.2553 0.586 0.118 33
1985 30 0.2571 1.118 0.345 23 0.2206 0.781 0.019 27
1985 37 0.2222 1.501 0.016 12 0.1709 1.313 0.101 16
1985 39 0.2509 1.177 0.095 21 0.1743 1.267 0.016 18
1985 69 0.2298 1.409 0.001 15 0.1568 1.575 0.000 11
1985 21 0.2055 1.751 0.040 9 0.1751 1.249 0.415 19
1985 70 0.1901 2.047 0.012 4 0.0920 4.542 0.000 4
1985 40 0.2897 0.856 0.001 29 0.1990 0.960 0.378 25
1985 26 0.2525 1.169 0.019 22 0.1934 1.024 0.731 23
1985 6 0.3116 0.758 0.428 30 0.3085 0.401 0.011 34
1985 20 0.2395 1.289 0.065 17 0.2064 0.895 0.362 26
1985 24 0.2738 0.984 0.876 27 0.1899 1.062 0.743 22
1985 31 0.2700 1.011 0.957 25 0.2290 0.724 0.005 29
1985 33 0.2697 1.014 0.930 24 0.1885 1.078 0.521 21
1985 18 0.2727 0.991 0.895 26 0.1936 1.022 0.812 24
1985 36 0.2181 1.567 0.000 11 0.1248 2.502 0.000 7
1985 35 0.3133 0.736 0.000 31 0.2368 0.662 0.000 30
1985 38 0.3823 0.502 0.003 35 0.3454 0.317 0.000 36
1985 1 0.5836 0.215 0.000 37 0.4233 0.211 0.000 37
1985 89 0.2401 1.283 0.110 18 0.1670 1.378 0.041 14
1985 49 0.3154 0.723 0.000 32 0.2250 0.738 0.000 28
1985 27 0.1783 2.328 0.001 3 0.1344 2.125 0.002 8
1985 79 0.1772 2.380 0.000 2 0.1348 2.133 0.000 9
1985 71 0.1926 1.993 0.003 6 0.0871 5.069 0.000 2
1985 75 0.3806 0.494 0.000 34 0.3326 0.328 0.000 35
1985 10 0.2029 1.795 0.025 8 0.0875 5.024 0.000 3
1985 64 0.2776 0.955 0.686 28 0.2447 0.632 0.000 32
1985 59 0.2478 1.214 0.012 20 0.1695 1.352 0.000 15
1985 61 0.1999 1.866 0.000 7 0.1572 1.562 0.000 12
1985 81 0.2363 1.324 0.102 16 0.1862 1.104 0.574 20
1985 76 0.1455 3.486 0.017 1 0.0668 8.587 0.000 1
1985 25 0.2292 1.407 0.086 14 0.1210 2.629 0.000 5
1985 74 0.3583 0.562 0.000 33 0.2394 0.659 0.000 31
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1986 74 0.3229 0.862 0.138 27 0.1907 1.348 0.007 17
1986 39 0.3098 0.944 0.512 24 0.2311 0.912 0.295 23
1986 89 0.2551 1.401 0.029 12 0.1650 1.804 0.000 10
1986 59 0.3518 0.716 0.000 31 0.2234 0.975 0.710 22
1986 37 0.2717 1.232 0.192 16 0.1896 1.363 0.054 15
1986 22 0.2917 1.068 0.874 21 0.2145 1.062 0.890 20
1986 61 0.2416 1.569 0.000 9 0.1528 2.120 0.000 9
1986 31 0.3132 0.919 0.459 25 0.2980 0.540 0.000 32
1986 70 0.2247 1.803 0.040 7 0.1266 3.055 0.000 2
1986 6 0.0852 12.519 0.000 1 0.0903 6.003 0.003 1
1986 21 0.3016 0.998 0.931 22 0.2762 0.638 0.031 27
1986 32 0.3900 0.591 0.000 34 0.3340 0.430 0.000 34
1986 69 0.2653 1.300 0.007 15 0.2077 1.137 0.184 19
1986 18 0.2466 1.514 0.000 10 0.1745 1.630 0.000 12
1986 30 0.2078 2.130 0.000 4 0.1683 1.741 0.000 11
1986 35 0.3356 0.790 0.000 30 0.2781 0.606 0.000 28
1986 20 0.3026 0.991 0.909 23 0.2617 0.708 0.003 26
1986 76 0.5845 0.264 0.000 37 0.4967 0.196 0.000 37
1986 79 0.2131 2.024 0.000 5 0.1274 3.054 0.000 3
1986 75 0.3208 0.875 0.194 26 0.2853 0.588 0.000 30
1986 25 0.3883 0.598 0.000 33 0.2968 0.550 0.000 31
1986 38 0.2609 1.330 0.387 13 0.2538 0.755 0.259 24
1986 15 0.2300 1.766 0.000 8 0.1391 2.637 0.000 6
1986 36 0.2180 1.940 0.000 6 0.1362 2.687 0.000 4
1986 24 0.2532 1.420 0.034 11 0.1848 1.435 0.029 13
1986 10 0.3664 0.673 0.045 32 0.3092 0.507 0.000 33
1986 71 0.2826 1.132 0.585 19 0.1499 2.177 0.001 8
1986 49 0.3298 0.822 0.002 28 0.2548 0.733 0.000 25
1986 27 0.1984 2.316 0.001 3 0.1382 2.569 0.000 5
1986 1 0.1975 2.330 0.057 2 0.1418 2.432 0.046 7
1986 26 0.2641 1.325 0.000 14 0.1922 1.347 0.000 18
1986 8 0.5024 0.358 0.000 36 0.3733 0.349 0.000 35
1986 40 0.2823 1.162 0.001 18 0.1868 1.472 0.000 14
1986 64 0.4609 0.417 0.000 35 0.3792 0.327 0.000 36
1986 81 0.3302 0.831 0.209 29 0.2811 0.614 0.001 29
1986 34 0.2768 1.189 0.037 17 0.2191 1.016 0.860 21
1986 33 0.2859 1.114 0.327 20 0.1896 1.368 0.005 16
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1987 30 0.2722 1.151 0.210 20 0.1802 1.080 0.498 18
1987 35 0.3192 0.822 0.003 26 0.2136 0.751 0.000 28
1987 76 0.3817 0.582 0.074 35 0.3145 0.352 0.000 35
1987 39 0.2746 1.131 0.185 21 0.1780 1.108 0.271 16
1987 69 0.2657 1.211 0.044 17 0.1938 0.929 0.399 21
1987 27 0.2337 1.560 0.043 7 0.2075 0.812 0.250 26
1987 25 0.2700 1.167 0.399 19 0.1059 3.140 0.000 4
1987 49 0.3112 0.868 0.017 25 0.2045 0.824 0.001 25
1987 20 0.2421 1.457 0.005 10 0.1941 0.928 0.521 22
1987 34 0.2228 1.740 0.000 5 0.1541 1.492 0.000 9
1987 26 0.2481 1.410 0.000 12 0.1578 1.436 0.000 10
1987 24 0.3445 0.713 0.017 31 0.2266 0.678 0.006 31
1987 61 0.2335 1.572 0.000 6 0.1627 1.330 0.013 11
1987 37 0.1893 2.387 0.000 3 0.1263 2.207 0.000 5
1987 32 0.2598 1.263 0.114 16 0.1984 0.887 0.355 23
1987 38 0.3247 0.804 0.382 28 0.2816 0.439 0.001 33
1987 40 0.2924 0.992 0.845 23 0.1841 1.038 0.417 19
1987 59 0.3253 0.791 0.001 29 0.2031 0.838 0.012 24
1987 6 0.3466 0.707 0.317 32 0.3367 0.308 0.000 36
1987 10 0.2342 1.552 0.084 8 0.0777 5.819 0.000 2
1987 22 0.3208 0.825 0.427 27 0.2245 0.693 0.142 30
1987 1 0.3957 0.542 0.048 36 0.3867 0.233 0.000 37
1987 31 0.2558 1.304 0.035 14 0.1780 1.106 0.427 17
1987 18 0.2518 1.356 0.000 13 0.1630 1.331 0.001 12
1987 71 0.1728 2.859 0.000 2 0.0823 5.197 0.000 3
1987 75 0.3314 0.763 0.008 30 0.2860 0.412 0.000 34
1987 15 0.2762 1.117 0.092 22 0.1271 2.255 0.000 6
1987 21 0.2122 1.892 0.014 4 0.1696 1.218 0.444 14
1987 81 0.2440 1.433 0.031 11 0.1356 1.914 0.000 7
1987 8 0.2585 1.272 0.691 15 0.1762 1.127 0.895 15
1987 36 0.2348 1.559 0.000 9 0.1380 1.864 0.000 8
1987 33 0.3519 0.677 0.000 34 0.1916 0.952 0.604 20
1987 70 0.1133 6.640 0.000 1 0.0634 8.744 0.000 1
1987 79 0.2694 1.174 0.153 18 0.1671 1.259 0.041 13
1987 89 0.3004 0.941 0.612 24 0.2199 0.719 0.008 29
1987 74 0.4002 0.513 0.000 37 0.2123 0.768 0.004 27
1987 64 0.3479 0.695 0.003 33 0.2589 0.513 0.000 32
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1988 36 0.2413 1.775 0.000 7 0.1314 2.371 0.000 5
1988 64 0.3719 0.734 0.014 33 0.3457 0.327 0.000 37
1988 10 0.3971 0.645 0.024 35 0.3016 0.439 0.000 35
1988 59 0.3271 0.951 0.437 28 0.1951 1.061 0.390 20
1988 20 0.2682 1.426 0.010 13 0.2057 0.950 0.656 27
1988 61 0.3457 0.850 0.098 32 0.1823 1.216 0.070 17
1988 24 0.3021 1.120 0.483 22 0.2315 0.748 0.035 32
1988 76 0.2347 1.855 0.088 6 0.1124 3.188 0.002 3
1988 75 0.3372 0.888 0.222 29 0.3110 0.399 0.000 36
1988 22 0.2427 1.735 0.062 8 0.1295 2.405 0.004 4
1988 34 0.2672 1.448 0.000 12 0.1880 1.145 0.095 19
1988 21 0.2617 1.493 0.115 10 0.1531 1.721 0.034 7
1988 37 0.2881 1.233 0.153 18 0.1971 1.036 0.830 21
1988 71 0.1798 3.172 0.000 2 0.0821 6.000 0.000 2
1988 69 0.2560 1.575 0.000 9 0.1743 1.334 0.002 14
1988 27 0.2946 1.177 0.443 20 0.1788 1.261 0.271 15
1988 32 0.2753 1.352 0.033 15 0.1680 1.431 0.012 9
1988 38 0.2288 1.951 0.053 5 0.1810 1.229 0.566 16
1988 1 0.1817 3.095 0.013 3 0.1874 1.146 0.809 18
1988 8 0.2748 1.351 0.551 14 0.2017 0.988 0.871 24
1988 18 0.2763 1.350 0.000 16 0.1533 1.742 0.000 8
1988 70 0.0901 12.616 0.000 1 0.0499 16.215 0.000 1
1988 30 0.3135 1.039 0.741 24 0.2034 0.971 0.752 25
1988 81 0.3193 1.001 0.967 26 0.2077 0.932 0.599 28
1988 31 0.4472 0.498 0.000 37 0.2782 0.507 0.000 34
1988 39 0.2637 1.484 0.000 11 0.1725 1.365 0.001 11
1988 33 0.2956 1.171 0.131 21 0.1693 1.413 0.001 10
1988 49 0.3262 0.956 0.433 27 0.2158 0.852 0.006 29
1988 26 0.2885 1.243 0.001 19 0.1730 1.370 0.000 12
1988 40 0.3399 0.860 0.000 30 0.1977 1.035 0.439 22
1988 79 0.3190 1.001 0.984 25 0.2038 0.967 0.722 26
1988 25 0.3422 0.870 0.360 31 0.2174 0.850 0.287 30
1988 6 0.1960 2.658 0.085 4 0.1740 1.330 0.649 13
1988 89 0.3799 0.702 0.002 34 0.2242 0.797 0.052 31
1988 15 0.2848 1.272 0.000 17 0.1353 2.281 0.000 6
1988 35 0.3031 1.118 0.103 23 0.1999 1.008 0.923 23
1988 74 0.4370 0.517 0.000 36 0.2645 0.560 0.000 33

457



Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1989 10 0.4641 0.416 0.000 37 0.2557 0.539 0.001 33
1989 37 0.2819 1.138 0.370 16 0.1721 1.198 0.208 15
1989 15 0.3048 0.957 0.465 24 0.1524 1.557 0.000 11
1989 8 0.3540 0.720 0.341 32 0.3475 0.292 0.000 37
1989 34 0.2404 1.588 0.000 11 0.1321 2.074 0.000 5
1989 24 0.2815 1.141 0.406 14 0.1879 1.003 0.980 24
1989 6 0.1988 2.286 0.086 4 0.1739 1.171 0.795 18
1989 75 0.3027 0.983 0.838 22 0.2449 0.580 0.000 32
1989 21 0.2830 1.129 0.624 17 0.1441 1.708 0.024 8
1989 76 0.3452 0.757 0.287 31 0.2582 0.530 0.015 34
1989 22 0.3908 0.590 0.015 36 0.2695 0.486 0.001 36
1989 74 0.3588 0.689 0.000 33 0.2284 0.665 0.000 29
1989 36 0.2134 2.013 0.000 7 0.1335 2.020 0.000 7
1989 32 0.2194 1.889 0.000 8 0.1304 2.100 0.000 4
1989 30 0.2532 1.419 0.001 12 0.1725 1.195 0.098 16
1989 49 0.3187 0.879 0.015 26 0.2313 0.630 0.000 30
1989 59 0.3251 0.845 0.007 27 0.1785 1.119 0.089 21
1989 31 0.3389 0.780 0.023 30 0.1818 1.070 0.589 22
1989 40 0.3347 0.772 0.000 28 0.2009 0.855 0.000 27
1989 39 0.2816 1.144 0.127 15 0.1823 1.067 0.462 23
1989 89 0.3364 0.795 0.035 29 0.1783 1.116 0.370 20
1989 1 0.2912 1.065 0.940 21 0.1620 1.350 0.457 13
1989 18 0.2123 2.043 0.000 6 0.1483 1.636 0.000 10
1989 33 0.3083 0.947 0.564 25 0.1931 0.947 0.560 25
1989 69 0.2215 1.867 0.000 10 0.1455 1.693 0.000 9
1989 35 0.2898 1.080 0.247 20 0.2103 0.788 0.000 28
1989 26 0.2199 1.929 0.000 9 0.1332 2.068 0.000 6
1989 71 0.1292 5.437 0.000 2 0.0666 8.019 0.000 2
1989 70 0.0722 17.363 0.000 1 0.0446 17.858 0.000 1
1989 79 0.3037 0.978 0.802 23 0.1979 0.902 0.289 26
1989 25 0.3735 0.643 0.002 35 0.1670 1.271 0.158 14
1989 64 0.3639 0.678 0.001 34 0.2621 0.509 0.000 35
1989 38 0.1538 3.826 0.000 3 0.0865 4.741 0.000 3
1989 61 0.2856 1.110 0.317 18 0.1758 1.150 0.179 19
1989 81 0.2859 1.106 0.537 19 0.1729 1.186 0.284 17
1989 27 0.2110 2.032 0.003 5 0.1532 1.511 0.072 12
1989 20 0.2796 1.153 0.285 13 0.2337 0.641 0.000 31
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1990 38 0.4132 0.552 0.011 35 0.3747 0.324 0.000 35
1990 36 0.2495 1.533 0.000 12 0.1811 1.408 0.000 18
1990 15 0.3287 0.848 0.005 27 0.1776 1.472 0.000 16
1990 31 0.3110 0.974 0.788 21 0.1771 1.464 0.002 15
1990 70 0.0511 36.278 0.000 1 0.0319 45.012 0.000 1
1990 18 0.2446 1.603 0.000 10 0.1796 1.436 0.000 17
1990 10 0.3198 0.923 0.664 23 0.1675 1.634 0.051 11
1990 64 0.3517 0.761 0.024 31 0.2503 0.727 0.008 28
1990 30 0.2281 1.834 0.000 9 0.1577 1.860 0.000 9
1990 81 0.3092 0.987 0.891 20 0.2065 1.074 0.636 21
1990 6 0.1081 8.089 0.000 3 0.0687 9.696 0.000 3
1990 21 0.3376 0.827 0.329 30 0.3101 0.473 0.000 34
1990 32 0.1914 2.600 0.000 6 0.1360 2.497 0.000 7
1990 40 0.3290 0.849 0.000 28 0.2290 0.850 0.000 25
1990 27 0.2464 1.560 0.046 11 0.1823 1.380 0.146 19
1990 76 0.4651 0.435 0.001 36 0.4039 0.279 0.000 36
1990 49 0.3264 0.873 0.009 25 0.2550 0.673 0.000 31
1990 1 0.1277 5.798 0.000 4 0.0938 5.213 0.001 4
1990 34 0.2602 1.410 0.000 14 0.1707 1.593 0.000 12
1990 59 0.2895 1.135 0.041 15 0.2076 1.066 0.302 22
1990 39 0.3239 0.897 0.170 24 0.2360 0.816 0.010 26
1990 89 0.3739 0.670 0.000 34 0.2533 0.708 0.001 30
1990 74 0.3581 0.724 0.000 33 0.2362 0.812 0.003 27
1990 24 0.2036 2.291 0.000 8 0.1236 3.014 0.000 6
1990 33 0.2936 1.098 0.360 16 0.1733 1.536 0.000 14
1990 35 0.3076 0.998 0.960 18 0.2282 0.870 0.022 24
1990 8 0.4732 0.421 0.017 37 0.4418 0.234 0.000 37
1990 26 0.2001 2.450 0.000 7 0.1381 2.494 0.000 8
1990 75 0.3525 0.753 0.002 32 0.2853 0.551 0.000 33
1990 61 0.2572 1.437 0.001 13 0.1837 1.364 0.005 20
1990 22 0.1813 2.883 0.000 5 0.1054 4.130 0.000 5
1990 79 0.3347 0.839 0.053 29 0.2507 0.721 0.000 29
1990 37 0.3078 0.997 0.948 19 0.1712 1.567 0.002 13
1990 25 0.3181 0.932 0.589 22 0.1593 1.811 0.000 10
1990 69 0.2958 1.083 0.354 17 0.2164 0.976 0.751 23
1990 20 0.3280 0.875 0.273 26 0.2667 0.638 0.000 32
1990 71 0.0994 9.611 0.000 2 0.0539 15.867 0.000 2
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1991 21 0.1396 4.818 0.000 3 0.0790 9.116 0.000 3
1991 34 0.2329 1.755 0.000 10 0.1646 2.139 0.000 8
1991 64 0.3429 0.792 0.047 33 0.2867 0.685 0.001 32
1991 49 0.3266 0.863 0.003 31 0.2658 0.782 0.000 30
1991 32 0.3226 0.897 0.350 29 0.2823 0.707 0.003 31
1991 24 0.2376 1.664 0.001 13 0.1866 1.635 0.002 12
1991 81 0.3560 0.735 0.009 35 0.2929 0.656 0.000 34
1991 26 0.2351 1.735 0.000 12 0.1834 1.728 0.000 11
1991 36 0.2184 1.990 0.000 6 0.1506 2.544 0.000 5
1991 30 0.2690 1.299 0.012 18 0.1737 1.899 0.000 9
1991 18 0.2434 1.602 0.000 14 0.2022 1.403 0.000 19
1991 71 0.2311 1.756 0.005 9 0.2088 1.302 0.179 21
1991 1 0.3075 0.989 0.882 25 0.2879 0.683 0.207 33
1991 33 0.2732 1.259 0.021 19 0.2049 1.358 0.002 20
1991 6 0.1058 8.361 0.006 2 0.0522 20.779 0.000 1
1991 8 0.2202 1.929 0.357 7 0.1918 1.541 0.569 13
1991 70 0.0825 13.774 0.000 1 0.0643 13.754 0.000 2
1991 31 0.2894 1.118 0.345 22 0.2212 1.160 0.208 25
1991 35 0.3022 1.025 0.697 24 0.2532 0.876 0.023 29
1991 38 0.3238 0.890 0.568 30 0.2101 1.282 0.368 23
1991 25 0.3150 0.942 0.636 27 0.2101 1.287 0.098 22
1991 10 0.1934 2.507 0.000 5 0.1559 2.337 0.000 6
1991 40 0.3128 0.948 0.177 26 0.2426 0.956 0.260 27
1991 61 0.2291 1.799 0.000 8 0.1632 2.155 0.000 7
1991 74 0.3280 0.862 0.025 32 0.2329 1.047 0.512 26
1991 59 0.3518 0.732 0.000 34 0.3146 0.540 0.000 36
1991 22 0.1488 4.236 0.000 4 0.0991 5.784 0.000 4
1991 37 0.2649 1.337 0.041 16 0.1968 1.469 0.007 16
1991 15 0.2853 1.132 0.038 21 0.1776 1.839 0.000 10
1991 20 0.2331 1.731 0.000 11 0.1978 1.455 0.006 18
1991 27 0.2653 1.330 0.218 17 0.1976 1.453 0.107 17
1991 39 0.2832 1.173 0.050 20 0.2174 1.206 0.021 24
1991 69 0.2631 1.364 0.000 15 0.1934 1.533 0.000 14
1991 75 0.5152 0.336 0.000 37 0.4601 0.249 0.000 37
1991 76 0.4114 0.551 0.005 36 0.3080 0.596 0.016 35
1991 89 0.2960 1.069 0.530 23 0.1963 1.481 0.000 15
1991 79 0.3164 0.933 0.452 28 0.2475 0.923 0.389 28
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1992 71 0.1659 3.745 0.000 3 0.1349 4.125 0.000 5
1992 37 0.2675 1.440 0.006 13 0.2289 1.432 0.007 16
1992 35 0.3913 0.644 0.000 35 0.3681 0.519 0.000 35
1992 31 0.2056 2.451 0.000 8 0.1520 3.273 0.000 6
1992 32 0.2399 1.795 0.000 11 0.2007 1.869 0.000 13
1992 26 0.2607 1.540 0.000 12 0.2165 1.630 0.000 15
1992 79 0.3332 0.923 0.366 28 0.2884 0.897 0.221 28
1992 10 0.2906 1.217 0.384 20 0.2076 1.738 0.015 14
1992 20 0.3022 1.126 0.395 22 0.2525 1.174 0.245 23
1992 59 0.3672 0.744 0.000 31 0.3359 0.640 0.000 31
1992 25 0.2319 1.918 0.000 9 0.1727 2.523 0.000 10
1992 24 0.2869 1.249 0.143 18 0.2373 1.331 0.061 18
1992 81 0.3833 0.694 0.001 33 0.3491 0.607 0.000 33
1992 39 0.2988 1.155 0.063 21 0.2598 1.112 0.171 25
1992 70 0.0723 19.722 0.000 1 0.0481 32.462 0.000 1
1992 34 0.2371 1.861 0.000 10 0.1916 2.080 0.000 12
1992 33 0.2055 2.464 0.000 7 0.1570 3.082 0.000 8
1992 27 0.2020 2.523 0.000 6 0.1629 2.826 0.000 9
1992 21 0.3837 0.695 0.036 34 0.3609 0.571 0.001 34
1992 38 0.2748 1.359 0.318 16 0.1549 3.119 0.000 7
1992 75 0.3686 0.748 0.001 32 0.3406 0.635 0.000 32
1992 40 0.3067 1.107 0.010 25 0.2537 1.191 0.000 24
1992 15 0.2698 1.404 0.000 15 0.1799 2.381 0.000 11
1992 1 0.6475 0.243 0.000 37 0.5833 0.218 0.000 37
1992 89 0.3113 1.060 0.557 27 0.2398 1.307 0.007 19
1992 49 0.4200 0.539 0.000 36 0.3810 0.466 0.000 36
1992 8 0.3506 0.835 0.582 30 0.3120 0.768 0.459 29
1992 6 0.1599 4.018 0.012 2 0.1335 4.197 0.010 4
1992 64 0.3030 1.119 0.389 23 0.2669 1.050 0.723 27
1992 18 0.2843 1.282 0.001 17 0.2479 1.226 0.005 21
1992 22 0.1783 3.240 0.000 5 0.1270 4.653 0.000 3
1992 69 0.2900 1.228 0.010 19 0.2470 1.233 0.009 20
1992 30 0.3488 0.840 0.062 29 0.3129 0.758 0.003 30
1992 36 0.1736 3.474 0.000 4 0.1239 4.977 0.000 2
1992 76 0.3043 1.109 0.720 24 0.2653 1.062 0.857 26
1992 74 0.3079 1.087 0.216 26 0.2495 1.211 0.005 22
1992 61 0.2697 1.420 0.001 14 0.2304 1.418 0.001 17
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1993 70 0.1527 4.731 0.000 2 0.1402 4.373 0.000 4
1993 6 0.1372 5.850 0.002 1 0.0989 8.769 0.000 1
1993 24 0.3897 0.722 0.014 31 0.3467 0.711 0.010 31
1993 76 0.2150 2.384 0.002 7 0.1725 2.890 0.000 7
1993 71 0.1835 3.281 0.000 4 0.1379 4.529 0.000 2
1993 27 0.2692 1.521 0.054 15 0.2334 1.578 0.037 17
1993 26 0.3102 1.152 0.023 25 0.2759 1.134 0.043 24
1993 61 0.2170 2.367 0.000 8 0.1951 2.283 0.000 9
1993 81 0.4280 0.593 0.000 34 0.4042 0.517 0.000 36
1993 49 0.4101 0.619 0.000 33 0.3783 0.559 0.000 33
1993 1 0.2855 1.350 0.458 18 0.2920 1.006 0.925 26
1993 40 0.2976 1.283 0.000 23 0.2444 1.512 0.000 19
1993 20 0.2859 1.349 0.029 19 0.2623 1.249 0.102 22
1993 31 0.2283 2.127 0.000 10 0.2121 1.920 0.000 12
1993 8 0.2783 1.420 0.589 17 0.2106 1.934 0.273 11
1993 25 0.2956 1.262 0.098 21 0.2592 1.279 0.080 20
1993 32 0.1979 2.832 0.000 6 0.1688 3.039 0.000 6
1993 33 0.2176 2.357 0.000 9 0.1726 2.927 0.000 8
1993 74 0.4082 0.641 0.000 32 0.3607 0.640 0.000 32
1993 30 0.2489 1.792 0.000 12 0.2248 1.711 0.000 14
1993 22 0.1975 2.826 0.000 5 0.1679 3.050 0.000 5
1993 39 0.3279 1.024 0.765 27 0.3036 0.928 0.293 28
1993 21 0.3216 1.064 0.806 26 0.2976 0.968 0.819 27
1993 75 0.5201 0.388 0.000 37 0.5048 0.317 0.000 37
1993 35 0.2919 1.310 0.000 20 0.2624 1.262 0.000 23
1993 18 0.2748 1.475 0.000 16 0.2361 1.561 0.000 18
1993 15 0.2958 1.253 0.000 22 0.2251 1.732 0.000 15
1993 89 0.3386 0.958 0.601 28 0.2888 1.029 0.768 25
1993 34 0.2468 1.839 0.000 11 0.2138 1.913 0.000 13
1993 79 0.4395 0.559 0.000 36 0.4023 0.519 0.000 35
1993 69 0.3710 0.792 0.002 30 0.3445 0.713 0.000 29
1993 37 0.2517 1.746 0.000 13 0.2055 2.044 0.000 10
1993 36 0.1810 3.427 0.000 3 0.1396 4.502 0.000 3
1993 59 0.3672 0.803 0.000 29 0.3449 0.703 0.000 30
1993 64 0.2543 1.710 0.000 14 0.2266 1.679 0.000 16
1993 10 0.3025 1.203 0.402 24 0.2609 1.261 0.290 21
1993 38 0.4288 0.597 0.011 35 0.3996 0.535 0.002 34
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1994 76 0.3670 0.761 0.140 30 0.3013 0.854 0.386 25
1994 35 0.3381 0.892 0.041 26 0.3042 0.828 0.001 26
1994 59 0.3607 0.773 0.000 27 0.3413 0.643 0.000 29
1994 1 0.1586 4.086 0.001 2 0.1428 3.810 0.002 4
1994 15 0.2252 2.080 0.000 8 0.1346 4.507 0.000 2
1994 26 0.2358 1.896 0.000 11 0.1846 2.351 0.000 8
1994 89 0.3044 1.111 0.244 22 0.2290 1.491 0.000 17
1994 70 0.2085 2.368 0.003 6 0.1998 1.947 0.017 11
1994 33 0.2278 2.004 0.000 10 0.1818 2.380 0.000 7
1994 8 0.4086 0.615 0.203 34 0.3963 0.493 0.065 35
1994 40 0.3035 1.135 0.001 21 0.2575 1.200 0.000 22
1994 20 0.2990 1.150 0.316 19 0.2684 1.077 0.605 23
1994 36 0.2162 2.232 0.000 7 0.1750 2.575 0.000 6
1994 32 0.2756 1.356 0.018 17 0.2498 1.247 0.085 20
1994 22 0.3352 0.914 0.643 25 0.2995 0.864 0.478 24
1994 75 0.5419 0.331 0.000 37 0.5251 0.262 0.000 37
1994 38 0.1323 5.883 0.000 1 0.0734 14.440 0.000 1
1994 21 0.3802 0.708 0.038 32 0.3713 0.560 0.000 33
1994 10 0.3776 0.719 0.069 31 0.3952 0.494 0.000 34
1994 74 0.3967 0.632 0.000 33 0.3419 0.644 0.000 30
1994 6 0.3336 0.923 0.739 24 0.3193 0.761 0.417 27
1994 49 0.3641 0.754 0.000 28 0.3279 0.696 0.000 28
1994 69 0.4260 0.551 0.000 35 0.3637 0.572 0.000 32
1994 25 0.2781 1.331 0.037 18 0.2496 1.248 0.106 19
1994 37 0.3179 1.016 0.931 23 0.2332 1.431 0.009 18
1994 81 0.4493 0.499 0.000 36 0.4150 0.440 0.000 36
1994 27 0.1980 2.628 0.000 4 0.1879 2.202 0.001 9
1994 61 0.2500 1.658 0.000 15 0.2154 1.688 0.000 14
1994 79 0.3664 0.759 0.002 29 0.3437 0.648 0.000 31
1994 64 0.2411 1.776 0.000 12 0.2094 1.778 0.000 12
1994 71 0.2430 1.745 0.003 13 0.2157 1.671 0.006 15
1994 31 0.2470 1.693 0.000 14 0.2166 1.663 0.000 16
1994 34 0.2260 2.053 0.000 9 0.1973 2.036 0.000 10
1994 39 0.3007 1.140 0.080 20 0.2575 1.176 0.031 21
1994 18 0.2584 1.561 0.000 16 0.2143 1.718 0.000 13
1994 24 0.1707 3.548 0.000 3 0.1389 4.047 0.000 3
1994 30 0.2050 2.474 0.000 5 0.1710 2.685 0.000 5
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1995 15 0.2370 1.444 0.000 10 0.1724 1.914 0.000 9
1995 6 0.6187 0.207 0.000 37 0.6064 0.149 0.000 37
1995 49 0.2946 0.910 0.047 23 0.2502 0.869 0.003 24
1995 59 0.2952 0.906 0.073 24 0.2687 0.746 0.000 27
1995 21 0.2885 0.955 0.757 20 0.2758 0.722 0.055 29
1995 24 0.3443 0.668 0.003 31 0.3020 0.600 0.000 33
1995 33 0.2147 1.747 0.000 8 0.1432 2.729 0.000 4
1995 10 0.3349 0.708 0.057 29 0.2327 1.016 0.987 18
1995 36 0.1965 2.095 0.000 6 0.1576 2.252 0.000 5
1995 81 0.3207 0.770 0.009 28 0.2845 0.674 0.000 32
1995 61 0.1940 2.139 0.000 5 0.1617 2.130 0.000 7
1995 79 0.3555 0.619 0.000 33 0.3222 0.517 0.000 34
1995 18 0.2715 1.083 0.265 19 0.2301 1.042 0.572 17
1995 37 0.3187 0.781 0.033 27 0.2509 0.873 0.242 25
1995 64 0.3009 0.877 0.264 25 0.2745 0.727 0.006 28
1995 27 0.2388 1.398 0.125 12 0.2097 1.253 0.304 12
1995 8 0.2541 1.233 0.788 15 0.2288 1.051 0.958 16
1995 69 0.3380 0.686 0.000 30 0.2824 0.679 0.000 31
1995 39 0.2620 1.166 0.034 16 0.2346 1.000 0.987 19
1995 22 0.1551 3.316 0.000 2 0.1197 3.848 0.000 2
1995 35 0.2905 0.939 0.263 21 0.2363 0.983 0.754 20
1995 32 0.1763 2.581 0.000 4 0.1392 2.865 0.000 3
1995 70 0.1667 2.872 0.000 3 0.1581 2.207 0.004 6
1995 40 0.2683 1.123 0.003 18 0.2065 1.343 0.000 11
1995 1 0.3808 0.548 0.024 35 0.3552 0.435 0.001 35
1995 38 0.1221 5.351 0.000 1 0.0765 9.426 0.000 1
1995 71 0.2627 1.155 0.422 17 0.2396 0.959 0.753 21
1995 30 0.2453 1.328 0.008 13 0.2177 1.164 0.148 14
1995 76 0.3451 0.667 0.032 32 0.2586 0.823 0.302 26
1995 26 0.2172 1.725 0.000 9 0.1666 2.035 0.000 8
1995 20 0.2517 1.257 0.110 14 0.2459 0.909 0.443 22
1995 75 0.4174 0.440 0.000 36 0.4001 0.326 0.000 36
1995 89 0.2919 0.932 0.379 22 0.2265 1.075 0.401 15
1995 34 0.2371 1.432 0.000 11 0.2114 1.242 0.003 13
1995 31 0.1988 2.028 0.000 7 0.1853 1.612 0.000 10
1995 25 0.3610 0.606 0.000 34 0.2799 0.699 0.002 30
1995 74 0.3125 0.803 0.000 26 0.2473 0.894 0.050 23
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1996 34 0.2207 1.506 0.000 12 0.1823 1.388 0.000 13
1996 18 0.2183 1.539 0.000 11 0.1837 1.365 0.000 14
1996 75 0.3857 0.469 0.000 35 0.3752 0.306 0.000 37
1996 79 0.2453 1.204 0.063 20 0.2290 0.864 0.112 28
1996 22 0.1870 2.073 0.012 7 0.1299 2.709 0.001 4
1996 81 0.3136 0.731 0.001 30 0.2864 0.547 0.000 35
1996 8 0.1543 3.041 0.052 3 0.1486 2.065 0.197 5
1996 21 0.2096 1.651 0.021 9 0.1959 1.189 0.423 17
1996 37 0.3157 0.722 0.007 31 0.2198 0.942 0.607 27
1996 69 0.3174 0.707 0.000 33 0.2416 0.772 0.000 30
1996 10 0.4272 0.393 0.000 36 0.2686 0.630 0.011 34
1996 26 0.2308 1.380 0.000 15 0.1731 1.553 0.000 8
1996 27 0.1850 2.120 0.001 6 0.1760 1.474 0.083 10
1996 61 0.2042 1.753 0.000 8 0.1791 1.431 0.000 11
1996 24 0.2968 0.820 0.168 26 0.2394 0.793 0.107 29
1996 89 0.3248 0.678 0.000 34 0.2624 0.653 0.000 33
1996 35 0.3014 0.784 0.000 27 0.2521 0.698 0.000 32
1996 33 0.2133 1.606 0.000 10 0.1802 1.414 0.000 12
1996 40 0.2622 1.061 0.149 24 0.2072 1.072 0.090 19
1996 1 0.2345 1.317 0.469 17 0.2022 1.115 0.817 18
1996 15 0.2243 1.471 0.000 13 0.1540 1.991 0.000 6
1996 39 0.2456 1.208 0.017 21 0.1753 1.502 0.000 9
1996 49 0.2753 0.951 0.307 25 0.2138 0.997 0.948 24
1996 20 0.1818 2.198 0.000 5 0.1667 1.645 0.002 7
1996 70 0.0758 12.639 0.000 1 0.0503 18.051 0.000 1
1996 25 0.3168 0.717 0.006 32 0.2120 1.015 0.944 23
1996 74 0.3121 0.725 0.000 29 0.2165 0.968 0.590 25
1996 32 0.2578 1.090 0.508 23 0.2168 0.970 0.770 26
1996 76 0.4546 0.347 0.000 37 0.3427 0.385 0.000 36
1996 6 0.2402 1.255 0.692 18 0.1872 1.302 0.632 15
1996 64 0.3093 0.754 0.021 28 0.2503 0.724 0.008 31
1996 71 0.2314 1.355 0.097 16 0.2077 1.057 0.786 21
1996 30 0.2448 1.213 0.073 19 0.2073 1.062 0.582 20
1996 59 0.2456 1.209 0.002 22 0.2084 1.050 0.424 22
1996 38 0.1314 4.201 0.000 2 0.0917 5.441 0.000 2
1996 31 0.2280 1.398 0.006 14 0.1944 1.209 0.117 16
1996 36 0.1806 2.256 0.000 4 0.1293 2.780 0.000 3

465



Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1997 24 0.2285 1.406 0.041 18 0.1791 1.665 0.003 15
1997 32 0.2570 1.110 0.422 24 0.2299 1.006 0.991 27
1997 15 0.2013 1.867 0.000 12 0.1586 2.196 0.000 9
1997 89 0.3677 0.527 0.000 37 0.3224 0.496 0.000 37
1997 71 0.2037 1.771 0.002 14 0.1671 1.911 0.001 13
1997 30 0.2513 1.163 0.166 23 0.2151 1.153 0.191 23
1997 69 0.2495 1.183 0.036 22 0.2117 1.194 0.028 21
1997 20 0.1929 1.977 0.000 8 0.1884 1.504 0.009 18
1997 49 0.3235 0.667 0.000 35 0.2907 0.590 0.000 35
1997 61 0.1991 1.867 0.000 10 0.2117 1.192 0.080 20
1997 18 0.2839 0.905 0.150 30 0.2590 0.785 0.000 31
1997 25 0.3553 0.575 0.000 36 0.2996 0.588 0.000 36
1997 34 0.1998 1.871 0.000 11 0.1632 2.041 0.000 11
1997 40 0.2970 0.802 0.000 31 0.2506 0.821 0.000 30
1997 1 0.1655 2.678 0.013 6 0.1457 2.509 0.019 6
1997 38 0.1145 5.597 0.000 3 0.0904 6.535 0.000 3
1997 21 0.2128 1.621 0.015 16 0.2004 1.326 0.147 19
1997 79 0.3095 0.759 0.003 32 0.2837 0.653 0.000 34
1997 37 0.2275 1.419 0.013 17 0.1612 2.059 0.000 10
1997 39 0.2650 1.044 0.583 26 0.2121 1.190 0.026 22
1997 36 0.1828 2.227 0.000 7 0.1650 1.983 0.000 12
1997 26 0.2050 1.784 0.000 15 0.1562 2.246 0.000 8
1997 27 0.2016 1.806 0.010 13 0.1826 1.598 0.040 16
1997 33 0.1952 1.946 0.000 9 0.1709 1.842 0.000 14
1997 10 0.2744 0.973 0.836 27 0.0991 5.445 0.000 4
1997 8 0.1655 2.677 0.083 5 0.1381 2.790 0.072 5
1997 70 0.0978 7.686 0.000 2 0.0753 9.404 0.000 2
1997 76 0.2382 1.292 0.307 19 0.1860 1.540 0.085 17
1997 64 0.2434 1.239 0.134 21 0.2228 1.072 0.638 26
1997 59 0.2596 1.092 0.142 25 0.2329 0.979 0.706 28
1997 22 0.2407 1.264 0.423 20 0.2227 1.073 0.851 25
1997 35 0.2752 0.963 0.507 28 0.2219 1.083 0.184 24
1997 6 0.0756 12.825 0.000 1 0.0475 23.597 0.000 1
1997 31 0.1629 2.785 0.000 4 0.1483 2.440 0.000 7
1997 81 0.3149 0.733 0.001 33 0.2787 0.679 0.000 33
1997 74 0.3166 0.710 0.000 34 0.2443 0.882 0.034 29
1997 75 0.2792 0.934 0.456 29 0.2635 0.759 0.003 32
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1998 8 0.3994 0.572 0.146 36 0.3909 0.453 0.038 36
1998 79 0.3545 0.720 0.000 32 0.3298 0.629 0.000 33
1998 21 0.3103 0.948 0.737 27 0.2973 0.783 0.178 31
1998 69 0.2750 1.214 0.017 20 0.2331 1.285 0.002 18
1998 27 0.1393 4.721 0.000 3 0.1048 6.346 0.000 3
1998 18 0.3151 0.916 0.197 29 0.2853 0.845 0.013 30
1998 64 0.2013 2.267 0.000 7 0.1687 2.451 0.000 7
1998 59 0.2769 1.204 0.002 22 0.2439 1.177 0.007 21
1998 32 0.2903 1.085 0.536 23 0.2628 1.004 0.994 23
1998 26 0.2412 1.601 0.000 14 0.2057 1.674 0.000 14
1998 20 0.2017 2.256 0.000 8 0.1825 2.092 0.000 11
1998 75 0.4534 0.428 0.000 37 0.4441 0.335 0.000 37
1998 24 0.2239 1.828 0.000 9 0.1701 2.410 0.000 8
1998 25 0.2727 1.231 0.135 19 0.2196 1.443 0.009 15
1998 31 0.3000 1.013 0.949 26 0.2820 0.869 0.218 29
1998 36 0.2941 1.057 0.522 25 0.2455 1.155 0.095 22
1998 6 0.1103 7.512 0.001 2 0.0741 12.655 0.000 1
1998 35 0.3253 0.854 0.006 31 0.2795 0.880 0.026 27
1998 49 0.3198 0.882 0.008 30 0.2807 0.868 0.003 28
1998 81 0.3725 0.650 0.000 33 0.3547 0.541 0.000 34
1998 1 0.1798 2.828 0.014 6 0.1736 2.302 0.044 9
1998 34 0.2573 1.394 0.000 17 0.2407 1.205 0.012 20
1998 38 0.1570 3.715 0.000 4 0.1188 4.923 0.000 5
1998 39 0.2937 1.061 0.443 24 0.2730 0.928 0.296 26
1998 37 0.2321 1.703 0.000 11 0.1784 2.193 0.000 10
1998 71 0.1626 3.470 0.000 5 0.1053 6.284 0.000 4
1998 76 0.3877 0.606 0.007 35 0.3578 0.540 0.001 35
1998 61 0.2596 1.363 0.002 18 0.2293 1.326 0.006 16
1998 70 0.0920 10.815 0.000 1 0.0834 10.002 0.000 2
1998 40 0.3149 0.908 0.016 28 0.2699 0.944 0.154 25
1998 10 0.2297 1.735 0.012 10 0.1313 4.041 0.000 6
1998 30 0.2360 1.651 0.000 12 0.2295 1.323 0.012 17
1998 15 0.2375 1.664 0.000 13 0.1944 1.896 0.000 12
1998 22 0.2763 1.197 0.574 21 0.2649 0.988 0.893 24
1998 74 0.3846 0.589 0.000 34 0.3093 0.706 0.000 32
1998 33 0.2504 1.467 0.000 15 0.2333 1.280 0.011 19
1998 89 0.2528 1.442 0.000 16 0.2033 1.698 0.000 13
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1999 75 0.3240 0.966 0.702 25 0.3078 0.714 0.000 31
1999 76 0.3161 1.018 0.980 24 0.2646 0.977 0.855 27
1999 31 0.2899 1.211 0.128 20 0.2526 1.072 0.591 23
1999 69 0.3729 0.722 0.000 32 0.3105 0.699 0.000 32
1999 6 0.1481 4.640 0.003 5 0.0859 9.277 0.000 3
1999 26 0.2428 1.762 0.000 10 0.1624 2.679 0.000 7
1999 61 0.2799 1.305 0.010 18 0.2558 1.046 0.671 24
1999 21 0.0845 14.307 0.000 2 0.0627 17.501 0.000 2
1999 40 0.3626 0.737 0.000 31 0.2899 0.784 0.000 29
1999 10 0.2300 1.928 0.002 8 0.1921 1.858 0.003 9
1999 33 0.2636 1.474 0.000 13 0.2353 1.240 0.029 18
1999 32 0.2950 1.171 0.225 22 0.2513 1.084 0.541 22
1999 81 0.2693 1.412 0.001 15 0.2447 1.146 0.165 20
1999 35 0.3402 0.870 0.014 26 0.2605 1.008 0.901 25
1999 8 0.1296 6.059 0.028 3 0.1074 5.937 0.030 5
1999 15 0.2785 1.333 0.000 16 0.2307 1.305 0.000 16
1999 30 0.1932 2.757 0.000 6 0.1625 2.621 0.000 8
1999 49 0.3875 0.644 0.000 35 0.3429 0.538 0.000 34
1999 36 0.2545 1.588 0.000 12 0.2093 1.579 0.000 12
1999 64 0.2414 1.753 0.000 9 0.2034 1.660 0.001 11
1999 37 0.3433 0.862 0.211 29 0.2490 1.105 0.462 21
1999 38 0.2908 1.204 0.503 21 0.2235 1.371 0.242 13
1999 71 0.1386 5.324 0.000 4 0.0879 8.903 0.000 4
1999 22 0.5540 0.329 0.000 37 0.5333 0.238 0.000 37
1999 24 0.2871 1.236 0.188 19 0.2439 1.152 0.383 19
1999 70 0.0482 43.981 0.000 1 0.0310 71.570 0.000 1
1999 89 0.3429 0.861 0.057 28 0.2650 0.973 0.716 28
1999 18 0.2961 1.166 0.038 23 0.2307 1.297 0.001 15
1999 27 0.3794 0.705 0.058 33 0.3220 0.658 0.022 33
1999 59 0.2788 1.330 0.000 17 0.2351 1.254 0.000 17
1999 25 0.2471 1.672 0.000 11 0.1572 2.788 0.000 6
1999 20 0.4090 0.604 0.000 36 0.3581 0.529 0.000 35
1999 34 0.2199 2.148 0.000 7 0.1930 1.872 0.000 10
1999 79 0.3403 0.875 0.142 27 0.2916 0.800 0.014 30
1999 1 0.3851 0.685 0.160 34 0.3618 0.522 0.014 36
1999 74 0.3614 0.761 0.000 30 0.2635 0.980 0.726 26
1999 39 0.2691 1.421 0.000 14 0.2247 1.370 0.000 14
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2000 15 0.2872 1.244 0.000 17 0.2555 0.996 0.930 23
2000 76 0.3535 0.811 0.248 29 0.2351 1.179 0.459 17
2000 70 0.1235 6.677 0.000 2 0.0831 9.454 0.000 1
2000 40 0.3168 1.012 0.784 22 0.2361 1.194 0.000 19
2000 25 0.4034 0.618 0.000 35 0.2967 0.736 0.008 31
2000 18 0.2688 1.422 0.000 14 0.2050 1.575 0.000 12
2000 71 0.2275 1.968 0.000 5 0.1959 1.702 0.003 9
2000 22 0.4569 0.484 0.001 36 0.3280 0.604 0.021 36
2000 61 0.3181 1.003 0.999 23 0.2701 0.891 0.196 28
2000 35 0.3394 0.870 0.012 27 0.2623 0.940 0.268 26
2000 36 0.2896 1.216 0.021 19 0.2469 1.070 0.427 20
2000 31 0.2340 1.865 0.000 8 0.1956 1.711 0.000 8
2000 32 0.2603 1.504 0.002 11 0.1963 1.698 0.000 10
2000 27 0.2337 1.862 0.007 7 0.2012 1.611 0.037 11
2000 79 0.2466 1.683 0.000 10 0.2217 1.332 0.004 15
2000 34 0.2696 1.412 0.000 15 0.2314 1.225 0.006 16
2000 38 0.3355 0.901 0.613 26 0.2555 0.998 0.926 24
2000 81 0.3132 1.035 0.735 20 0.2831 0.808 0.016 29
2000 75 0.3400 0.873 0.147 28 0.3206 0.624 0.000 35
2000 37 0.3326 0.916 0.459 25 0.2637 0.935 0.569 27
2000 49 0.3683 0.722 0.000 32 0.3105 0.642 0.000 33
2000 1 0.1873 2.895 0.019 3 0.1613 2.505 0.040 3
2000 10 0.3547 0.805 0.219 30 0.1818 1.976 0.002 6
2000 33 0.2681 1.420 0.000 13 0.2358 1.175 0.097 18
2000 30 0.2305 1.927 0.000 6 0.1843 1.933 0.000 7
2000 59 0.3135 1.034 0.570 21 0.2485 1.058 0.338 21
2000 24 0.2186 2.134 0.000 4 0.1770 2.087 0.000 5
2000 64 0.3262 0.953 0.700 24 0.2887 0.779 0.060 30
2000 8 0.1127 7.997 0.026 1 0.0835 9.350 0.018 2
2000 6 0.6669 0.227 0.000 37 0.6152 0.171 0.000 37
2000 39 0.3577 0.784 0.000 31 0.3168 0.635 0.000 34
2000 20 0.2719 1.374 0.043 16 0.2553 0.997 0.947 22
2000 89 0.3753 0.711 0.000 34 0.2995 0.717 0.000 32
2000 74 0.3733 0.706 0.000 33 0.2578 0.975 0.656 25
2000 21 0.2643 1.454 0.124 12 0.2134 1.431 0.141 13
2000 69 0.2879 1.232 0.008 18 0.2147 1.428 0.000 14
2000 26 0.2417 1.777 0.000 9 0.1680 2.379 0.000 4
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2001 36 0.2155 2.074 0.000 7 0.1844 1.969 0.000 10
2001 24 0.1964 2.473 0.000 5 0.1573 2.681 0.000 5
2001 8 0.2223 1.921 0.361 8 0.1450 3.140 0.108 3
2001 26 0.2482 1.567 0.000 12 0.1731 2.266 0.000 9
2001 20 0.3579 0.737 0.024 33 0.3454 0.548 0.000 36
2001 35 0.3641 0.692 0.000 34 0.3143 0.643 0.000 34
2001 38 0.3119 0.976 0.855 24 0.2276 1.275 0.380 18
2001 89 0.3389 0.820 0.006 29 0.2752 0.867 0.049 24
2001 15 0.3055 1.018 0.772 22 0.2895 0.773 0.000 30
2001 34 0.2445 1.611 0.000 11 0.2103 1.512 0.000 15
2001 39 0.3309 0.861 0.029 26 0.2906 0.772 0.000 31
2001 18 0.2702 1.312 0.000 16 0.2098 1.520 0.000 14
2001 76 0.3408 0.816 0.223 30 0.2681 0.918 0.591 23
2001 25 0.3388 0.825 0.120 28 0.2379 1.168 0.268 20
2001 79 0.2526 1.498 0.000 13 0.2179 1.399 0.001 17
2001 74 0.3898 0.595 0.000 35 0.3111 0.657 0.000 33
2001 22 0.1695 3.308 0.000 2 0.1440 3.188 0.000 2
2001 81 0.3015 1.045 0.649 20 0.2758 0.865 0.093 25
2001 37 0.3986 0.592 0.000 36 0.3277 0.610 0.000 35
2001 69 0.2934 1.106 0.200 19 0.2462 1.092 0.265 21
2001 32 0.2549 1.466 0.004 15 0.2038 1.596 0.000 12
2001 49 0.3456 0.773 0.000 32 0.2871 0.781 0.000 28
2001 71 0.1889 2.672 0.000 4 0.1516 2.888 0.000 4
2001 27 0.2100 2.157 0.001 6 0.1684 2.335 0.000 8
2001 40 0.2876 1.170 0.000 18 0.2283 1.307 0.000 19
2001 30 0.1726 3.225 0.000 3 0.1580 2.676 0.000 6
2001 33 0.3052 1.019 0.863 21 0.2893 0.783 0.005 29
2001 10 0.4706 0.426 0.000 37 0.3982 0.414 0.000 37
2001 59 0.2735 1.286 0.000 17 0.2142 1.465 0.000 16
2001 6 0.1557 3.917 0.005 1 0.1324 3.766 0.006 1
2001 21 0.3345 0.847 0.369 27 0.2819 0.830 0.313 27
2001 31 0.3073 1.005 1.000 23 0.2781 0.851 0.150 26
2001 64 0.2294 1.811 0.000 10 0.2063 1.555 0.006 13
2001 75 0.3416 0.809 0.025 31 0.3078 0.690 0.000 32
2001 1 0.3301 0.870 0.568 25 0.2550 1.014 0.957 22
2001 61 0.2279 1.846 0.000 9 0.1852 1.945 0.000 11
2001 70 0.2530 1.485 0.109 14 0.1632 2.484 0.000 7
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2002 33 0.2436 1.571 0.000 10 0.1988 1.679 0.000 9
2002 64 0.1853 2.708 0.000 3 0.1672 2.365 0.000 4
2002 37 0.3262 0.867 0.219 28 0.3157 0.656 0.000 34
2002 1 0.2096 2.108 0.022 5 0.1730 2.200 0.016 5
2002 10 0.3320 0.837 0.316 30 0.2145 1.432 0.094 13
2002 74 0.3762 0.625 0.000 34 0.3127 0.646 0.000 32
2002 40 0.2909 1.107 0.012 20 0.2299 1.282 0.000 15
2002 61 0.1974 2.404 0.000 4 0.1507 2.942 0.000 3
2002 36 0.2731 1.246 0.008 16 0.2229 1.333 0.001 14
2002 76 0.2614 1.355 0.116 13 0.1902 1.824 0.002 7
2002 35 0.3534 0.724 0.000 33 0.3149 0.642 0.000 33
2002 79 0.3000 1.027 0.801 22 0.2902 0.776 0.004 29
2002 39 0.3201 0.899 0.125 27 0.2769 0.853 0.022 27
2002 18 0.2961 1.057 0.434 21 0.2342 1.208 0.008 17
2002 30 0.2285 1.784 0.000 7 0.1958 1.730 0.000 8
2002 70 0.2841 1.147 0.558 18 0.2468 1.081 0.759 22
2002 27 0.3082 0.974 0.842 25 0.2852 0.808 0.248 28
2002 32 0.3471 0.765 0.020 31 0.2760 0.862 0.201 26
2002 20 0.2589 1.382 0.039 12 0.2488 1.063 0.713 23
2002 89 0.3525 0.735 0.000 32 0.2924 0.761 0.000 30
2002 21 0.2412 1.592 0.072 8 0.2002 1.644 0.055 10
2002 8 0.1056 8.297 0.003 1 0.0859 8.922 0.002 1
2002 31 0.3158 0.926 0.483 26 0.2958 0.748 0.009 31
2002 49 0.3046 0.996 0.917 24 0.2573 0.993 0.878 24
2002 22 0.6142 0.243 0.000 37 0.5596 0.208 0.000 37
2002 75 0.4374 0.471 0.000 35 0.4004 0.397 0.000 36
2002 38 0.4587 0.438 0.000 36 0.3524 0.528 0.003 35
2002 71 0.2581 1.392 0.043 11 0.2344 1.199 0.265 18
2002 15 0.2677 1.309 0.000 15 0.2417 1.134 0.029 21
2002 6 0.1828 2.771 0.037 2 0.1110 5.342 0.001 2
2002 34 0.2271 1.822 0.000 6 0.2019 1.638 0.000 11
2002 59 0.2811 1.181 0.005 17 0.2394 1.157 0.012 20
2002 24 0.2849 1.141 0.436 19 0.2303 1.242 0.193 16
2002 25 0.3306 0.844 0.148 29 0.2362 1.181 0.205 19
2002 26 0.2420 1.608 0.000 9 0.1832 2.010 0.000 6
2002 69 0.2649 1.329 0.000 14 0.2074 1.548 0.000 12
2002 81 0.3046 0.997 0.946 23 0.2740 0.873 0.112 25
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2003 70 0.3320 0.739 0.101 33 0.2081 1.238 0.342 14
2003 15 0.2270 1.615 0.000 8 0.2088 1.241 0.000 15
2003 31 0.2753 1.077 0.550 17 0.2592 0.795 0.035 32
2003 76 0.3037 0.883 0.415 29 0.2126 1.186 0.350 16
2003 20 0.2887 0.978 0.845 24 0.2318 0.997 0.944 25
2003 34 0.2512 1.303 0.000 12 0.2047 1.289 0.001 13
2003 37 0.2978 0.918 0.454 27 0.2373 0.951 0.647 27
2003 69 0.3366 0.709 0.000 35 0.2658 0.749 0.000 33
2003 33 0.2416 1.405 0.001 11 0.2020 1.319 0.006 12
2003 40 0.2960 0.920 0.027 26 0.2344 0.971 0.443 26
2003 39 0.2650 1.167 0.031 15 0.2299 1.014 0.858 23
2003 22 0.2880 0.983 0.879 23 0.3042 0.578 0.009 35
2003 89 0.3239 0.767 0.000 32 0.2515 0.840 0.005 30
2003 59 0.2807 1.038 0.447 19 0.2302 1.011 0.821 24
2003 27 0.4479 0.404 0.000 37 0.3939 0.343 0.000 37
2003 81 0.2737 1.090 0.324 16 0.2133 1.182 0.056 17
2003 32 0.2875 0.987 0.878 22 0.2242 1.067 0.613 22
2003 30 0.2815 1.028 0.817 20 0.2455 0.887 0.229 29
2003 21 0.2917 0.958 0.782 25 0.2173 1.135 0.595 18
2003 35 0.3329 0.719 0.000 34 0.2798 0.665 0.000 34
2003 74 0.3186 0.786 0.000 31 0.2544 0.813 0.000 31
2003 6 0.1058 7.286 0.000 2 0.0604 14.686 0.000 1
2003 38 0.2827 1.020 1.000 21 0.1775 1.703 0.058 8
2003 25 0.3093 0.850 0.140 30 0.2179 1.129 0.322 19
2003 26 0.2578 1.238 0.001 13 0.1972 1.397 0.000 10
2003 64 0.2132 1.801 0.000 7 0.1491 2.420 0.000 5
2003 8 0.1749 2.668 0.131 5 0.1731 1.788 0.376 7
2003 61 0.2109 1.853 0.000 6 0.1585 2.159 0.000 6
2003 36 0.2322 1.526 0.000 10 0.2001 1.347 0.000 11
2003 71 0.1007 8.096 0.000 1 0.0731 10.104 0.000 2
2003 79 0.2759 1.072 0.424 18 0.2229 1.079 0.379 21
2003 24 0.1159 6.110 0.000 3 0.0922 6.339 0.000 3
2003 10 0.4234 0.452 0.000 36 0.3388 0.463 0.000 36
2003 49 0.2999 0.898 0.017 28 0.2454 0.879 0.004 28
2003 18 0.2320 1.536 0.000 9 0.1832 1.620 0.000 9
2003 75 0.2591 1.216 0.059 14 0.2229 1.078 0.471 20
2003 1 0.1566 3.327 0.002 4 0.1179 3.857 0.001 4

472



Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2004 15 0.2742 1.074 0.212 22 0.2449 0.876 0.015 30
2004 76 0.3017 0.885 0.404 31 0.2516 0.839 0.233 32
2004 25 0.1994 2.037 0.000 7 0.1352 2.924 0.000 6
2004 10 0.3588 0.625 0.007 41 0.2322 0.986 0.892 26
2004 40 0.2645 1.175 0.000 18 0.1966 1.434 0.000 17
2004 27 0.2017 1.985 0.006 8 0.1218 3.593 0.000 3
2004 31 0.2916 0.945 0.587 28 0.2162 1.137 0.279 19
2004 59 0.2933 0.932 0.151 29 0.2246 1.057 0.274 23
2004 18 0.2607 1.194 0.011 16 0.2163 1.142 0.057 20
2004 26 0.2137 1.806 0.000 10 0.1603 2.125 0.000 11
2004 22 0.2562 1.229 0.459 15 0.2723 0.716 0.125 37
2004 21 0.1850 2.360 0.001 4 0.1422 2.637 0.000 8
2004 64 0.3215 0.778 0.072 35 0.2200 1.098 0.571 21
2004 79 0.2838 1.000 0.980 25 0.2335 0.973 0.741 27
2004 34 0.2459 1.347 0.000 13 0.1924 1.453 0.000 15
2004 33 0.2692 1.116 0.264 19 0.1911 1.465 0.000 14
2004 29 0.2911 0.950 0.526 27 0.2358 0.954 0.562 28
2004 37 0.2692 1.115 0.381 20 0.2309 0.997 0.952 24
2004 71 0.1859 2.345 0.000 5 0.1328 3.030 0.000 5
2004 77 0.2892 0.963 0.759 26 0.1935 1.422 0.024 16
2004 32 0.3476 0.664 0.000 38 0.2716 0.717 0.003 36
2004 74 0.3365 0.702 0.000 37 0.2614 0.771 0.000 34
2004 36 0.2158 1.751 0.000 11 0.1597 2.112 0.000 10
2004 24 0.1984 2.057 0.000 6 0.1357 2.902 0.000 7
2004 70 0.1434 3.935 0.000 1 0.1107 4.355 0.000 2
2004 30 0.2639 1.161 0.172 17 0.2312 0.994 0.927 25
2004 50 0.3202 0.784 0.045 34 0.2769 0.689 0.002 38
2004 8 0.4289 0.438 0.039 43 0.3003 0.589 0.187 42
2004 35 0.2700 1.110 0.181 21 0.2226 1.075 0.356 22
2004 61 0.2084 1.877 0.000 9 0.1570 2.186 0.000 9
2004 38 0.1610 3.122 0.000 2 0.1043 4.909 0.000 1
2004 1 0.2514 1.277 0.475 14 0.2076 1.233 0.546 18
2004 60 0.3485 0.635 0.000 39 0.3026 0.544 0.000 43
2004 20 0.2788 1.038 0.848 23 0.2443 0.890 0.410 29
2004 75 0.3043 0.866 0.133 32 0.2827 0.657 0.000 40
2004 6 0.1658 2.937 0.022 3 0.1247 3.420 0.010 4
2004 89 0.3217 0.772 0.000 36 0.2687 0.727 0.000 35
2004 39 0.3097 0.835 0.006 33 0.2789 0.671 0.000 39
2004 69 0.2212 1.664 0.000 12 0.1636 2.012 0.000 12
2004 80 0.3522 0.649 0.041 40 0.2995 0.591 0.012 41
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2004 85 0.3645 0.606 0.031 42 0.2510 0.844 0.452 31
2004 49 0.2970 0.908 0.054 30 0.2585 0.779 0.000 33
2004 73 0.2804 1.026 0.972 24 0.1747 1.743 0.159 13

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2005 50 0.3345 0.738 0.016 40 0.2668 0.783 0.054 35
2005 60 0.3036 0.891 0.012 29 0.2487 0.895 0.016 30
2005 35 0.2895 0.989 0.867 28 0.2707 0.756 0.000 36
2005 31 0.2658 1.171 0.177 20 0.2010 1.384 0.006 20
2005 37 0.3238 0.789 0.032 37 0.2735 0.744 0.007 37
2005 18 0.2182 1.771 0.000 10 0.1858 1.645 0.000 14
2005 29 0.2699 1.143 0.121 22 0.2271 1.087 0.335 24
2005 22 0.2280 1.597 0.083 15 0.1910 1.534 0.112 15
2005 33 0.2631 1.202 0.060 19 0.2108 1.264 0.017 22
2005 77 0.2861 1.013 0.963 27 0.2327 1.032 0.854 26
2005 71 0.1708 2.857 0.000 3 0.1411 2.823 0.000 6
2005 27 0.1891 2.323 0.001 7 0.1182 4.011 0.000 2
2005 85 0.3275 0.773 0.247 38 0.2187 1.169 0.600 23
2005 26 0.2444 1.409 0.000 17 0.1938 1.514 0.000 17
2005 49 0.3045 0.885 0.015 31 0.2751 0.718 0.000 40
2005 40 0.3070 0.859 0.000 32 0.2397 0.968 0.392 28
2005 59 0.3235 0.775 0.000 36 0.2528 0.864 0.002 32
2005 25 0.3198 0.810 0.116 35 0.2523 0.878 0.330 31
2005 39 0.2778 1.078 0.292 24 0.2274 1.085 0.249 25
2005 34 0.2200 1.742 0.000 11 0.1800 1.755 0.000 12
2005 36 0.1905 2.317 0.000 8 0.1467 2.639 0.000 7
2005 75 0.3167 0.823 0.052 34 0.2748 0.736 0.002 38
2005 1 0.2294 1.578 0.248 16 0.1933 1.497 0.308 16
2005 74 0.3370 0.722 0.000 41 0.2811 0.699 0.000 41
2005 32 0.2260 1.631 0.000 14 0.1372 2.996 0.000 5
2005 30 0.2717 1.126 0.270 23 0.2352 1.011 0.940 27
2005 61 0.2855 1.018 0.860 26 0.2411 0.961 0.618 29
2005 69 0.2161 1.795 0.000 9 0.1472 2.621 0.000 8
2005 38 0.1762 2.680 0.000 4 0.1223 3.753 0.000 3
2005 20 0.1889 2.332 0.000 6 0.1530 2.398 0.000 10
2005 80 0.4306 0.445 0.000 43 0.3660 0.415 0.000 43
2005 79 0.3044 0.891 0.204 30 0.2581 0.835 0.047 34
2005 76 0.2491 1.339 0.093 18 0.2003 1.397 0.055 19
2005 24 0.1786 2.615 0.000 5 0.1621 2.137 0.000 11
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2005 6 0.1537 3.514 0.007 2 0.1320 3.213 0.011 4
2005 73 0.1025 7.895 0.001 1 0.0631 14.037 0.000 1
2005 21 0.2229 1.671 0.048 12 0.1828 1.675 0.047 13
2005 10 0.3683 0.609 0.003 42 0.2959 0.637 0.008 42
2005 70 0.2258 1.631 0.017 13 0.1489 2.532 0.000 9
2005 89 0.3342 0.733 0.000 39 0.2749 0.730 0.000 39
2005 8 0.3098 0.864 0.653 33 0.2050 1.331 0.783 21
2005 15 0.2781 1.075 0.219 25 0.2532 0.863 0.008 33
2005 64 0.2660 1.174 0.315 21 0.1945 1.482 0.014 18

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2006 33 0.2002 1.894 0.000 7 0.1478 2.213 0.000 8
2006 36 0.1660 2.771 0.000 3 0.1307 2.842 0.000 4
2006 31 0.2282 1.447 0.002 13 0.1397 2.465 0.000 6
2006 22 0.1281 4.595 0.000 1 0.1126 3.777 0.000 1
2006 1 0.2795 0.963 0.820 24 0.2182 1.004 0.932 25
2006 61 0.2573 1.138 0.151 21 0.2131 1.053 0.570 19
2006 70 0.2106 1.699 0.007 9 0.1906 1.317 0.154 13
2006 26 0.2362 1.366 0.000 16 0.1583 1.954 0.000 10
2006 8 0.3147 0.759 0.458 37 0.2267 0.930 0.754 30
2006 37 0.2955 0.860 0.165 32 0.2223 0.967 0.738 26
2006 25 0.1915 2.060 0.000 6 0.1344 2.658 0.000 5
2006 89 0.3174 0.736 0.000 39 0.2548 0.725 0.000 36
2006 60 0.3131 0.745 0.000 36 0.2583 0.690 0.000 37
2006 64 0.2570 1.139 0.411 20 0.2244 0.949 0.683 29
2006 74 0.3044 0.805 0.004 34 0.2306 0.896 0.149 32
2006 40 0.2936 0.851 0.000 31 0.2242 0.942 0.116 28
2006 35 0.2974 0.846 0.023 33 0.2329 0.877 0.076 33
2006 10 0.4028 0.461 0.000 43 0.2916 0.560 0.001 40
2006 29 0.2887 0.900 0.175 28 0.2291 0.908 0.217 31
2006 6 0.1680 2.669 0.016 4 0.1178 3.450 0.003 2
2006 73 0.3098 0.783 0.354 35 0.3736 0.341 0.000 43
2006 38 0.2863 0.917 0.587 26 0.1918 1.301 0.184 14
2006 79 0.2459 1.245 0.033 18 0.2140 1.042 0.702 20
2006 39 0.2456 1.256 0.001 17 0.2165 1.021 0.783 23
2006 59 0.2875 0.902 0.032 27 0.2178 1.008 0.882 24
2006 50 0.3174 0.744 0.017 38 0.2597 0.706 0.005 38
2006 30 0.2308 1.419 0.002 15 0.1740 1.588 0.000 11
2006 32 0.2811 0.950 0.636 25 0.2164 1.020 0.900 22
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2006 75 0.2773 0.976 0.789 23 0.2163 1.022 0.861 21
2006 80 0.3779 0.525 0.001 42 0.3109 0.493 0.000 42
2006 24 0.2570 1.139 0.409 19 0.2523 0.749 0.033 34
2006 20 0.2243 1.497 0.021 12 0.1570 1.946 0.000 9
2006 27 0.3751 0.533 0.002 41 0.2955 0.546 0.003 41
2006 71 0.1583 3.017 0.000 2 0.1279 2.940 0.000 3
2006 69 0.2150 1.641 0.000 10 0.1458 2.280 0.000 7
2006 76 0.2925 0.878 0.373 30 0.2233 0.958 0.747 27
2006 49 0.2900 0.885 0.016 29 0.2524 0.730 0.000 35
2006 18 0.2284 1.457 0.000 14 0.1963 1.250 0.001 15
2006 15 0.2160 1.647 0.000 11 0.1994 1.214 0.001 16
2006 85 0.3205 0.732 0.181 40 0.2724 0.643 0.058 39
2006 77 0.2083 1.740 0.000 8 0.2038 1.152 0.322 18
2006 21 0.1803 2.318 0.001 5 0.1822 1.442 0.118 12
2006 34 0.2633 1.087 0.236 22 0.2034 1.161 0.034 17

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2007 79 0.2673 0.892 0.226 27 0.2490 0.687 0.000 39
2007 49 0.2600 0.942 0.249 26 0.2296 0.801 0.000 29
2007 31 0.2034 1.552 0.000 10 0.1488 1.954 0.000 9
2007 6 0.1756 2.076 0.098 4 0.1382 2.252 0.067 7
2007 60 0.2702 0.865 0.002 28 0.2253 0.832 0.000 28
2007 26 0.2225 1.309 0.000 15 0.1791 1.359 0.000 17
2007 33 0.2599 0.946 0.531 25 0.2114 0.961 0.644 26
2007 24 0.2240 1.277 0.136 17 0.2111 0.964 0.768 25
2007 76 0.3255 0.601 0.000 40 0.2950 0.490 0.000 42
2007 1 0.1895 1.784 0.109 6 0.1315 2.488 0.014 1
2007 22 0.1697 2.226 0.004 3 0.1492 1.934 0.015 10
2007 21 0.1974 1.645 0.033 9 0.1715 1.463 0.101 14
2007 70 0.3280 0.592 0.001 41 0.2843 0.529 0.000 41
2007 75 0.2822 0.800 0.034 32 0.2431 0.723 0.002 34
2007 29 0.2807 0.807 0.006 31 0.2240 0.853 0.042 27
2007 73 0.2196 1.328 0.440 14 0.1361 2.323 0.022 5
2007 18 0.1943 1.721 0.000 8 0.1656 1.589 0.000 13
2007 80 0.4434 0.322 0.000 43 0.4315 0.227 0.000 43
2007 69 0.1924 1.747 0.000 7 0.1643 1.606 0.000 12
2007 59 0.2280 1.250 0.000 18 0.1755 1.429 0.000 15
2007 77 0.2739 0.852 0.220 29 0.2444 0.717 0.010 35
2007 89 0.2955 0.721 0.000 34 0.2392 0.740 0.000 33
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2007 32 0.3080 0.670 0.000 38 0.2333 0.787 0.037 30
2007 38 0.2182 1.346 0.165 13 0.1349 2.368 0.000 4
2007 8 0.4323 0.342 0.004 42 0.2528 0.673 0.292 40
2007 37 0.2834 0.794 0.037 33 0.2356 0.772 0.019 31
2007 39 0.2230 1.298 0.000 16 0.1909 1.187 0.017 18
2007 35 0.2479 1.042 0.618 22 0.2107 0.967 0.653 24
2007 20 0.2142 1.397 0.064 12 0.2057 1.016 0.970 21
2007 25 0.2546 0.987 0.894 24 0.2462 0.707 0.024 37
2007 85 0.3067 0.679 0.088 37 0.2357 0.773 0.254 32
2007 40 0.2545 0.983 0.661 23 0.1989 1.098 0.020 20
2007 61 0.1627 2.452 0.000 2 0.1347 2.403 0.000 3
2007 15 0.2454 1.066 0.285 21 0.2094 0.979 0.701 23
2007 36 0.1795 2.011 0.000 5 0.1346 2.409 0.000 2
2007 34 0.2408 1.104 0.148 19 0.1768 1.387 0.000 16
2007 50 0.2749 0.845 0.183 30 0.2457 0.709 0.006 36
2007 64 0.2970 0.722 0.017 35 0.1960 1.119 0.482 19
2007 30 0.2437 1.078 0.502 20 0.2083 0.991 0.904 22
2007 27 0.2056 1.516 0.088 11 0.1423 2.127 0.003 8
2007 10 0.3082 0.670 0.029 39 0.1578 1.727 0.016 11
2007 71 0.1563 2.635 0.000 1 0.1367 2.314 0.000 6
2007 74 0.2970 0.718 0.000 36 0.2477 0.692 0.000 38

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2008 77 0.1911 1.889 0.000 6 0.1693 1.851 0.000 9
2008 89 0.3091 0.704 0.000 36 0.2723 0.696 0.000 37
2008 8 0.2254 1.353 0.597 16 0.2047 1.260 0.706 15
2008 15 0.2004 1.748 0.000 7 0.1650 1.989 0.000 7
2008 24 0.2129 1.520 0.013 13 0.1709 1.815 0.001 10
2008 85 0.2408 1.186 0.494 19 0.2293 1.004 0.957 29
2008 80 0.4237 0.379 0.000 43 0.3863 0.350 0.000 43
2008 31 0.2598 1.018 0.900 26 0.2220 1.073 0.552 24
2008 71 0.2260 1.348 0.047 17 0.2034 1.279 0.101 14
2008 40 0.2659 0.964 0.348 29 0.2201 1.101 0.016 23
2008 27 0.2185 1.440 0.156 15 0.1546 2.212 0.003 6
2008 1 0.1216 4.656 0.000 1 0.1069 4.626 0.000 2
2008 64 0.2959 0.783 0.076 33 0.2246 1.047 0.795 26
2008 74 0.3054 0.729 0.000 35 0.2583 0.786 0.002 33
2008 10 0.2636 0.987 0.895 28 0.1650 1.942 0.004 8
2008 35 0.3149 0.683 0.000 38 0.2703 0.713 0.000 36
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2008 50 0.3317 0.620 0.000 40 0.3006 0.579 0.000 41
2008 21 0.3398 0.593 0.005 41 0.3167 0.525 0.000 42
2008 39 0.2605 1.012 0.879 27 0.2363 0.943 0.375 31
2008 20 0.1716 2.341 0.000 4 0.2074 1.229 0.275 17
2008 25 0.2112 1.544 0.016 12 0.2080 1.222 0.259 19
2008 75 0.2490 1.108 0.395 23 0.2330 0.972 0.770 30
2008 37 0.2757 0.902 0.340 31 0.2698 0.721 0.002 35
2008 76 0.3482 0.564 0.000 42 0.2966 0.597 0.000 40
2008 79 0.2443 1.153 0.173 22 0.2289 1.007 0.968 28
2008 34 0.2570 1.041 0.561 25 0.2191 1.104 0.150 22
2008 59 0.2411 1.197 0.001 20 0.2132 1.174 0.002 21
2008 70 0.3025 0.749 0.073 34 0.2073 1.230 0.277 16
2008 29 0.3094 0.706 0.000 37 0.2812 0.655 0.000 38
2008 22 0.2152 1.484 0.179 14 0.2260 1.034 0.967 27
2008 61 0.2079 1.603 0.000 9 0.1905 1.465 0.000 13
2008 73 0.1553 2.850 0.005 3 0.0960 5.740 0.000 1
2008 60 0.2692 0.940 0.169 30 0.2372 0.931 0.109 32
2008 69 0.1277 4.286 0.000 2 0.1075 4.653 0.000 3
2008 18 0.1801 2.164 0.000 5 0.1480 2.469 0.000 5
2008 49 0.2874 0.821 0.000 32 0.2686 0.714 0.000 34
2008 26 0.2435 1.166 0.014 21 0.2075 1.238 0.001 18
2008 32 0.3175 0.676 0.000 39 0.2892 0.625 0.000 39
2008 36 0.2067 1.620 0.000 8 0.2118 1.179 0.059 20
2008 33 0.2510 1.093 0.356 24 0.2242 1.051 0.609 25
2008 6 0.2110 1.544 0.288 11 0.1399 2.700 0.018 4
2008 30 0.2094 1.575 0.000 10 0.1855 1.542 0.000 12
2008 38 0.2367 1.226 0.354 18 0.1714 1.801 0.008 11

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2009 18 0.1814 1.840 0.000 8 0.1591 1.778 0.000 9
2009 34 0.2479 0.964 0.641 24 0.2241 0.875 0.099 24
2009 76 0.4163 0.338 0.000 44 0.3809 0.299 0.000 44
2009 61 0.1686 2.120 0.000 4 0.1363 2.418 0.000 3
2009 15 0.1842 1.797 0.000 9 0.1497 2.030 0.000 5
2009 51 0.2142 1.300 0.085 12 0.1573 1.796 0.000 7
2009 30 0.1749 1.959 0.000 5 0.1635 1.664 0.000 11
2009 69 0.1519 2.614 0.000 2 0.1496 2.000 0.000 4
2009 73 0.2463 0.980 0.870 23 0.1734 1.472 0.206 15
2009 50 0.2861 0.724 0.011 35 0.2314 0.824 0.130 30
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2009 79 0.2758 0.777 0.008 32 0.2519 0.691 0.000 36
2009 75 0.3080 0.621 0.000 39 0.2824 0.548 0.000 41
2009 74 0.2709 0.809 0.132 29 0.2218 0.899 0.441 23
2009 33 0.1957 1.564 0.000 10 0.1676 1.587 0.000 13
2009 38 0.2954 0.678 0.012 38 0.1933 1.184 0.359 20
2009 71 0.1417 2.979 0.000 1 0.1039 4.124 0.000 1
2009 60 0.2764 0.755 0.000 33 0.2376 0.761 0.000 32
2009 31 0.1810 1.825 0.000 7 0.1676 1.582 0.000 14
2009 8 0.4749 0.263 0.000 45 0.5314 0.156 0.000 45
2009 83 0.2927 0.690 0.000 37 0.2463 0.725 0.003 34
2009 59 0.2173 1.281 0.000 14 0.1896 1.250 0.000 19
2009 24 0.1561 2.449 0.000 3 0.1196 3.109 0.000 2
2009 25 0.2705 0.812 0.160 27 0.2330 0.814 0.165 31
2009 26 0.2400 1.033 0.619 18 0.2009 1.100 0.137 21
2009 39 0.2237 1.196 0.013 15 0.1829 1.335 0.000 18
2009 40 0.2161 1.314 0.000 13 0.1758 1.495 0.000 16
2009 80 0.3183 0.585 0.002 41 0.2603 0.651 0.013 38
2009 70 0.2409 1.025 0.930 20 0.1589 1.756 0.003 8
2009 20 0.2548 0.914 0.457 26 0.2286 0.845 0.166 29
2009 32 0.3202 0.575 0.000 42 0.2983 0.491 0.000 43
2009 27 0.2081 1.375 0.179 11 0.1617 1.693 0.028 10
2009 35 0.2434 1.004 0.987 22 0.2264 0.859 0.058 26
2009 10 0.2731 0.796 0.163 31 0.1636 1.657 0.010 12
2009 29 0.2707 0.805 0.006 28 0.2398 0.761 0.000 33
2009 36 0.2403 1.030 0.758 19 0.2499 0.701 0.000 35
2009 85 0.3177 0.588 0.004 40 0.2627 0.639 0.016 40
2009 82 0.2533 0.925 0.517 25 0.2261 0.863 0.230 25
2009 64 0.2392 1.040 0.848 17 0.1803 1.363 0.072 17
2009 86 0.2324 1.102 0.784 16 0.2278 0.852 0.477 28
2009 1 0.2836 0.738 0.175 34 0.2618 0.644 0.048 39
2009 37 0.2415 1.019 0.899 21 0.2183 0.926 0.482 22
2009 22 0.3313 0.540 0.001 43 0.2899 0.524 0.001 42
2009 89 0.2727 0.790 0.000 30 0.2272 0.850 0.011 27
2009 49 0.2882 0.698 0.000 36 0.2593 0.636 0.000 37
2009 77 0.1763 1.923 0.000 6 0.1509 1.953 0.000 6
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図表A1-3 利益／売上高の平均と標準偏差
Sales Margin Operating Profits Ordinary Income

year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank
1983 1 0.2259 0.013 0.990 23 0.0706 1.206 0.251 30 0.0448 0.721 0.485 29
1983 6 0.2639 0.559 0.589 28 0.0043 -1.134 0.283 1 -0.0089 -3.046 0.012 2
1983 8 0.1235 -5.380 0.000 6 0.0352 -0.902 0.378 9 0.0232 -0.245 0.809 16
1983 10 0.2066 -0.947 0.349 20 0.1051 2.929 0.006 33 0.0815 2.300 0.027 36
1983 15 0.1241 -26.001 0.000 7 0.0299 -8.940 0.000 7 0.0228 -2.100 0.036 15
1983 18 0.2191 -0.794 0.428 21 0.0361 -3.667 0.000 10 0.0265 -0.045 0.964 22
1983 20 0.1128 -17.700 0.000 3 0.0252 -5.938 0.000 5 0.0055 -4.951 0.000 4
1983 21 0.2353 0.618 0.539 25 0.0267 -2.060 0.045 6 0.0252 -0.144 0.887 19
1983 22 0.1507 -6.546 0.000 11 0.0400 -0.964 0.340 16 0.0156 -1.305 0.199 10
1983 24 0.1600 -7.387 0.000 12 0.0427 -0.738 0.462 17 0.0162 -1.704 0.091 11
1983 25 0.2706 2.476 0.016 29 0.0395 -1.043 0.300 14 0.0414 2.011 0.048 27
1983 26 0.2415 2.197 0.028 26 0.0663 7.322 0.000 28 0.0511 8.335 0.000 31
1983 27 0.0999 -11.502 0.000 1 0.0368 -1.608 0.113 11 0.0111 -4.152 0.000 6
1983 30 0.2044 -2.818 0.005 18 0.0450 -0.295 0.768 20 0.0184 -1.675 0.096 12
1983 31 0.1016 -25.135 0.000 2 0.0200 -7.943 0.000 4 -0.0040 -8.431 0.000 3
1983 32 0.1304 -14.136 0.000 8 0.0532 1.470 0.144 26 0.0247 -0.396 0.692 18
1983 33 0.1684 -9.205 0.000 13 0.0400 -1.753 0.081 15 0.0260 -0.166 0.868 20
1983 34 0.1949 -5.648 0.000 15 0.0456 -0.233 0.816 22 0.0328 1.780 0.076 24
1983 35 0.1971 -5.127 0.000 16 0.0616 5.311 0.000 27 0.0521 8.158 0.000 32
1983 36 0.1188 -23.575 0.000 5 0.0312 -6.943 0.000 8 0.0238 -1.169 0.243 17
1983 37 0.2310 0.423 0.674 24 0.0704 3.457 0.001 29 0.0584 4.244 0.000 33
1983 38 0.1154 -11.524 0.000 4 0.0453 -0.141 0.889 21 0.0205 -0.834 0.410 14
1983 39 0.2055 -2.757 0.006 19 0.0437 -0.670 0.504 19 0.0285 0.444 0.658 23
1983 40 0.1449 -21.507 0.000 10 0.0184 -20.343 0.000 3 0.0117 -11.415 0.000 7
1983 49 0.2826 7.782 0.000 30 0.0176 -12.975 0.000 2 0.0056 -8.557 0.000 5
1983 59 0.3761 12.868 0.000 32 0.1333 13.761 0.000 37 0.0486 3.680 0.000 30
1983 61 0.2027 -1.341 0.182 17 0.0464 0.017 0.987 23 0.0137 -2.599 0.010 9
1983 64 0.1368 -8.785 0.000 9 0.0433 -0.453 0.651 18 0.0135 -2.248 0.026 8
1983 69 0.2633 3.282 0.001 27 0.0785 5.113 0.000 31 0.0421 2.979 0.003 28
1983 70 0.1869 -1.430 0.162 14 0.1207 4.370 0.000 35 0.0381 1.646 0.109 26
1983 71 0.3810 9.023 0.000 33 0.1244 7.015 0.000 36 0.0745 6.393 0.000 35
1983 74 0.2212 -0.266 0.791 22 0.0496 0.525 0.600 24 0.0366 2.405 0.017 25
1983 75 0.6650 38.009 0.000 37 0.0375 -1.428 0.155 12 -0.0215 -6.339 0.000 1
1983 76 0.4218 2.865 0.012 34 0.0507 0.188 0.854 25 0.0190 -0.298 0.770 13
1983 79 0.5448 14.867 0.000 35 0.0794 3.541 0.001 32 0.0612 3.838 0.000 34
1983 81 0.6059 22.476 0.000 36 0.1075 7.179 0.000 34 0.1000 7.144 0.000 37
1983 89 0.3045 3.322 0.001 31 0.0383 -1.009 0.316 13 0.0265 -0.016 0.987 21
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1984 1 0.1812 -1.324 0.203 14 0.0303 -0.937 0.362 9 0.0133 -1.172 0.257 8
1984 6 0.2753 0.767 0.458 29 0.0221 -0.849 0.412 5 -0.0050 -2.234 0.045 3
1984 8 0.1189 -6.327 0.000 3 0.0213 -2.748 0.015 4 -0.0018 -2.751 0.015 4
1984 10 0.2364 0.290 0.773 23 0.1019 2.894 0.006 34 0.0847 2.766 0.008 37
1984 15 0.1153 -33.453 0.000 2 0.0242 -13.982 0.000 6 0.0207 -5.515 0.000 14
1984 18 0.2226 -0.952 0.342 22 0.0377 -4.337 0.000 12 0.0290 -0.340 0.734 19
1984 20 0.1225 -17.206 0.000 6 0.0342 -4.444 0.000 10 0.0190 -3.039 0.003 11
1984 21 0.2419 0.501 0.620 24 0.0420 -1.015 0.318 14 0.0358 0.781 0.441 23
1984 22 0.1214 -8.185 0.000 5 0.0059 -5.338 0.000 1 -0.0112 -4.973 0.000 2
1984 24 0.1603 -8.837 0.000 12 0.0474 -0.166 0.869 19 0.0245 -1.144 0.255 16
1984 25 0.2682 2.130 0.037 27 0.0288 -2.199 0.031 8 0.0240 -0.621 0.536 15
1984 26 0.2510 2.920 0.004 25 0.0659 7.108 0.000 27 0.0510 7.695 0.000 29
1984 27 0.1209 -5.596 0.000 4 0.0430 -0.791 0.432 16 0.0109 -4.397 0.000 7
1984 30 0.2135 -2.229 0.027 19 0.0515 0.820 0.413 22 0.0276 -0.502 0.616 18
1984 31 0.1239 -19.561 0.000 7 0.0413 -1.906 0.058 13 0.0200 -2.781 0.006 12
1984 32 0.1322 -13.855 0.000 9 0.0533 1.043 0.299 23 0.0272 -0.446 0.656 17
1984 33 0.1739 -8.880 0.000 13 0.0461 -0.642 0.521 17 0.0359 1.776 0.077 24
1984 34 0.1992 -5.505 0.000 18 0.0470 -0.310 0.757 18 0.0371 1.903 0.058 25
1984 35 0.1948 -6.473 0.000 16 0.0674 5.992 0.000 28 0.0595 8.677 0.000 32
1984 36 0.1240 -23.301 0.000 8 0.0360 -4.931 0.000 11 0.0298 -0.012 0.990 20
1984 37 0.2604 2.354 0.021 26 0.0809 4.741 0.000 30 0.0719 5.827 0.000 35
1984 38 0.1055 -11.523 0.000 1 0.0266 -2.684 0.011 7 -0.0008 -2.554 0.015 5
1984 39 0.1959 -4.949 0.000 17 0.0430 -1.533 0.126 15 0.0326 0.760 0.448 21
1984 40 0.1499 -20.659 0.000 11 0.0189 -22.309 0.000 3 0.0161 -10.394 0.000 9
1984 49 0.2987 9.614 0.000 31 0.0126 -14.030 0.000 2 0.0042 -9.149 0.000 6
1984 59 0.3694 12.318 0.000 32 0.1298 12.895 0.000 36 0.0532 4.086 0.000 31
1984 61 0.2206 -0.529 0.598 21 0.0561 1.507 0.133 26 0.0204 -1.699 0.091 13
1984 64 0.1411 -9.729 0.000 10 0.0540 0.896 0.372 24 0.0190 -2.224 0.028 10
1984 69 0.2703 3.462 0.001 28 0.0878 5.834 0.000 31 0.0488 3.495 0.001 28
1984 70 0.1888 -1.567 0.127 15 0.1264 4.405 0.000 35 0.0341 0.638 0.528 22
1984 71 0.3892 8.903 0.000 33 0.1350 8.401 0.000 37 0.0707 4.156 0.000 34
1984 74 0.2140 -1.272 0.205 20 0.0545 1.036 0.302 25 0.0392 2.288 0.023 26
1984 75 0.6465 31.825 0.000 37 0.0497 0.271 0.786 20 -0.0239 -7.711 0.000 1
1984 76 0.4506 4.306 0.000 34 0.0950 2.262 0.037 33 0.0659 1.252 0.227 33
1984 79 0.5477 15.062 0.000 35 0.0678 2.176 0.031 29 0.0515 2.449 0.015 30
1984 81 0.5924 17.981 0.000 36 0.0878 4.461 0.000 32 0.0817 5.176 0.000 36
1984 89 0.2754 2.114 0.037 30 0.0509 0.346 0.730 21 0.0397 1.201 0.233 27
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1985 1 0.1776 -1.602 0.126 13 0.0142 -1.901 0.072 2 -0.0167 -2.422 0.026 3
1985 6 0.2294 -0.009 0.993 25 -0.0392 -1.639 0.140 1 -0.0200 -2.827 0.022 1
1985 8 0.1420 -3.296 0.005 8 0.0471 0.099 0.923 23 0.0414 0.598 0.559 29
1985 10 0.1987 -1.258 0.215 19 0.0907 2.122 0.040 34 0.0697 1.825 0.075 36
1985 15 0.1154 -34.198 0.000 3 0.0229 -10.938 0.000 6 0.0186 -4.413 0.000 13
1985 18 0.2181 -1.591 0.112 23 0.0370 -3.131 0.002 12 0.0286 0.320 0.749 17
1985 20 0.1129 -19.611 0.000 2 0.0279 -5.441 0.000 7 0.0144 -3.901 0.000 11
1985 21 0.2442 0.742 0.463 26 0.0288 -1.698 0.097 8 0.0364 1.074 0.289 24
1985 22 0.1782 -2.959 0.006 14 0.0402 -0.494 0.625 15 0.0237 -0.346 0.732 15
1985 24 0.1608 -7.729 0.000 11 0.0331 -1.903 0.060 10 0.0110 -2.138 0.035 6
1985 25 0.3170 4.010 0.000 31 0.0343 -1.223 0.225 11 0.0373 0.881 0.381 25
1985 26 0.2483 2.541 0.011 27 0.0611 6.161 0.000 30 0.0495 7.776 0.000 31
1985 27 0.1204 -5.056 0.000 5 0.0391 -0.552 0.584 14 0.0140 -2.292 0.026 9
1985 30 0.2115 -2.560 0.011 22 0.0512 1.582 0.115 26 0.0239 -0.797 0.427 16
1985 31 0.1174 -21.817 0.000 4 0.0329 -3.797 0.000 9 0.0129 -3.980 0.000 8
1985 32 0.1321 -14.477 0.000 7 0.0421 -0.662 0.509 16 0.0215 -1.504 0.135 14
1985 33 0.1759 -8.648 0.000 12 0.0460 0.314 0.754 21 0.0330 1.142 0.255 20
1985 34 0.1998 -5.547 0.000 20 0.0480 0.900 0.369 24 0.0387 3.049 0.002 27
1985 35 0.1783 -9.946 0.000 15 0.0487 1.398 0.163 25 0.0393 3.858 0.000 28
1985 36 0.1227 -25.115 0.000 6 0.0384 -3.232 0.001 13 0.0321 1.947 0.052 19
1985 37 0.2282 -0.151 0.880 24 0.0593 2.011 0.047 29 0.0497 2.742 0.007 32
1985 38 0.0952 -13.177 0.000 1 0.0204 -2.002 0.053 5 0.0051 -1.764 0.087 4
1985 39 0.1967 -5.105 0.000 17 0.0424 -0.763 0.446 17 0.0309 0.967 0.335 18
1985 40 0.1486 -22.084 0.000 10 0.0167 -22.546 0.000 4 0.0140 -10.555 0.000 10
1985 49 0.2954 9.308 0.000 30 0.0156 -11.594 0.000 3 0.0068 -8.007 0.000 5
1985 59 0.3986 13.989 0.000 33 0.1444 16.247 0.000 37 0.0624 5.688 0.000 35
1985 61 0.1934 -2.220 0.028 16 0.0455 0.096 0.924 20 0.0165 -2.097 0.037 12
1985 64 0.1427 -8.699 0.000 9 0.0444 -0.083 0.934 18 0.0128 -2.812 0.006 7
1985 69 0.2633 2.739 0.007 28 0.0830 5.634 0.000 33 0.0464 3.350 0.001 30
1985 70 0.1979 -1.186 0.244 18 0.1235 4.334 0.000 36 0.0360 1.009 0.320 23
1985 71 0.3908 9.958 0.000 32 0.1216 7.551 0.000 35 0.0742 5.045 0.000 37
1985 74 0.2086 -1.859 0.065 21 0.0539 1.442 0.151 27 0.0384 2.358 0.019 26
1985 75 0.6466 33.799 0.000 37 0.0445 -0.073 0.942 19 -0.0197 -7.315 0.000 2
1985 76 0.4021 2.546 0.022 34 0.0558 0.359 0.725 28 0.0345 0.297 0.771 22
1985 79 0.5779 15.647 0.000 35 0.0723 3.409 0.001 32 0.0608 4.263 0.000 34
1985 81 0.6126 24.602 0.000 36 0.0675 2.440 0.017 31 0.0585 2.555 0.012 33
1985 89 0.2916 2.732 0.007 29 0.0470 0.243 0.809 22 0.0341 0.778 0.438 21
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1986 1 0.2065 -0.641 0.529 17 0.0120 -0.897 0.380 3 -0.0062 -1.345 0.194 3
1986 6 0.2417 0.178 0.863 25 0.0039 -0.910 0.387 2 0.0359 0.353 0.733 28
1986 8 0.1469 -4.587 0.000 8 0.0201 -0.605 0.553 7 0.0070 -0.702 0.492 5
1986 10 0.1912 -1.797 0.080 16 0.0508 0.510 0.613 30 0.0257 -0.057 0.955 18
1986 15 0.1148 -38.157 0.000 4 0.0239 -9.792 0.000 9 0.0228 -2.402 0.017 15
1986 18 0.2253 -0.670 0.503 23 0.0360 -2.197 0.028 15 0.0316 1.901 0.058 24
1986 20 0.1163 -15.970 0.000 5 0.0203 -5.139 0.000 8 0.0176 -2.137 0.034 10
1986 21 0.2628 1.440 0.158 27 0.0369 -0.628 0.534 17 0.0346 1.024 0.312 26
1986 22 0.1691 -5.252 0.000 11 0.0452 0.756 0.454 25 0.0288 0.271 0.788 20
1986 24 0.1820 -5.878 0.000 14 0.0484 1.566 0.120 29 0.0268 -0.046 0.963 19
1986 25 0.2804 2.820 0.006 29 0.0384 -0.519 0.605 19 0.0374 1.697 0.093 29
1986 26 0.2649 4.921 0.000 28 0.0629 8.011 0.000 31 0.0517 8.250 0.000 31
1986 27 0.1318 -7.048 0.000 7 0.0405 -0.062 0.951 20 0.0304 0.497 0.621 22
1986 30 0.2196 -1.425 0.156 21 0.0453 1.003 0.317 27 0.0230 -0.748 0.455 16
1986 31 0.1060 -22.815 0.000 2 0.0160 -6.449 0.000 4 0.0004 -6.332 0.000 4
1986 32 0.1265 -14.300 0.000 6 0.0368 -0.815 0.417 16 0.0104 -2.353 0.020 6
1986 33 0.1772 -8.731 0.000 13 0.0405 -0.100 0.920 21 0.0311 1.111 0.268 23
1986 34 0.1885 -7.673 0.000 15 0.0279 -3.595 0.000 11 0.0213 -1.380 0.169 13
1986 35 0.1699 -11.459 0.000 12 0.0309 -3.257 0.001 13 0.0254 -0.536 0.592 17
1986 36 0.1136 -27.127 0.000 3 0.0268 -5.767 0.000 10 0.0216 -2.365 0.019 14
1986 37 0.2141 -1.238 0.219 20 0.0339 -1.206 0.231 14 0.0300 0.442 0.659 21
1986 38 0.0618 -13.278 0.000 1 -0.0243 -5.194 0.000 1 -0.0473 -5.211 0.000 1
1986 39 0.2106 -2.958 0.003 18 0.0452 1.247 0.213 26 0.0352 2.318 0.021 27
1986 40 0.1553 -20.189 0.000 10 0.0167 -17.355 0.000 6 0.0151 -8.058 0.000 9
1986 49 0.2871 8.886 0.000 30 0.0163 -11.591 0.000 5 0.0122 -6.670 0.000 8
1986 59 0.3798 13.276 0.000 32 0.1336 15.951 0.000 35 0.0690 7.634 0.000 34
1986 61 0.2228 -0.409 0.683 22 0.0438 0.526 0.599 24 0.0197 -1.413 0.159 12
1986 64 0.1480 -7.461 0.000 9 0.0427 0.233 0.816 23 0.0179 -1.382 0.169 11
1986 69 0.2592 2.686 0.008 26 0.0846 6.860 0.000 34 0.0508 4.737 0.000 30
1986 70 0.2415 0.395 0.695 24 0.1632 6.619 0.000 37 0.0587 2.933 0.006 32
1986 71 0.4336 8.704 0.000 34 0.1511 10.223 0.000 36 0.0883 3.903 0.000 37
1986 74 0.2122 -1.630 0.105 19 0.0426 0.291 0.772 22 0.0332 1.303 0.194 25
1986 75 0.6345 33.119 0.000 37 0.0379 -0.510 0.611 18 -0.0192 -7.047 0.000 2
1986 76 0.3989 2.992 0.008 33 0.0472 0.144 0.887 28 0.0799 2.094 0.051 36
1986 79 0.5084 13.016 0.000 35 0.0688 3.730 0.000 32 0.0646 5.164 0.000 33
1986 81 0.6026 24.490 0.000 36 0.0794 4.529 0.000 33 0.0752 4.511 0.000 35
1986 89 0.2912 2.520 0.013 31 0.0309 -0.953 0.343 12 0.0116 -1.485 0.141 7
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1987 1 0.2344 -0.184 0.856 21 0.0488 0.245 0.810 23 0.0327 -0.051 0.960 17
1987 6 0.2545 0.156 0.882 25 0.0751 1.197 0.285 31 0.0386 0.247 0.815 22
1987 8 0.1386 -3.917 0.001 6 0.0261 -0.851 0.407 5 -0.0174 -1.541 0.142 1
1987 10 0.2032 -1.945 0.059 16 0.0808 1.679 0.101 34 0.0438 0.390 0.699 26
1987 15 0.1216 -36.075 0.000 3 0.0289 -6.700 0.000 6 0.0290 -2.053 0.040 11
1987 18 0.2381 -0.374 0.708 22 0.0381 -2.484 0.013 15 0.0365 1.227 0.221 20
1987 20 0.1364 -16.331 0.000 5 0.0347 -2.618 0.010 11 0.0261 -1.733 0.085 9
1987 21 0.2727 1.728 0.091 27 0.0429 -0.327 0.745 18 0.0484 1.949 0.058 29
1987 22 0.1789 -3.939 0.000 12 0.0591 1.811 0.079 27 0.0444 1.200 0.239 28
1987 24 0.1896 -5.916 0.000 13 0.0525 1.425 0.157 25 0.0404 1.265 0.209 24
1987 25 0.2971 2.975 0.004 29 0.0331 -1.326 0.189 10 0.0356 0.233 0.817 19
1987 26 0.2784 5.347 0.000 28 0.0723 10.068 0.000 29 0.0651 10.576 0.000 33
1987 27 0.1501 -5.049 0.000 8 0.0439 -0.207 0.836 19 0.0303 -0.649 0.519 13
1987 30 0.2297 -1.509 0.133 18 0.0597 3.727 0.000 28 0.0442 2.802 0.006 27
1987 31 0.1362 -18.485 0.000 4 0.0450 -0.008 0.993 20 0.0329 -0.137 0.891 18
1987 32 0.1390 -14.640 0.000 7 0.0422 -0.528 0.598 17 0.0304 -0.639 0.524 15
1987 33 0.1919 -8.609 0.000 14 0.0497 1.237 0.217 24 0.0419 1.979 0.049 25
1987 34 0.1932 -8.852 0.000 15 0.0326 -3.241 0.001 8 0.0303 -0.766 0.444 14
1987 35 0.1758 -12.305 0.000 11 0.0379 -2.620 0.009 14 0.0324 -0.338 0.735 16
1987 36 0.1179 -30.740 0.000 2 0.0329 -5.949 0.000 9 0.0283 -2.348 0.019 10
1987 37 0.2419 0.059 0.953 23 0.0536 1.114 0.268 26 0.0500 2.023 0.046 31
1987 38 0.0786 -11.185 0.000 1 -0.0026 -4.484 0.000 1 -0.0124 -3.378 0.002 3
1987 39 0.2054 -5.531 0.000 17 0.0451 0.020 0.984 21 0.0374 1.097 0.273 21
1987 40 0.1569 -23.210 0.000 10 0.0157 -17.731 0.000 3 0.0142 -10.720 0.000 5
1987 49 0.2990 9.094 0.000 30 0.0220 -11.232 0.000 4 0.0173 -7.181 0.000 8
1987 59 0.3898 13.041 0.000 33 0.1431 14.145 0.000 37 0.0762 6.207 0.000 36
1987 61 0.2320 -0.488 0.626 19 0.0372 -1.178 0.240 13 0.0164 -2.641 0.009 7
1987 64 0.1505 -8.108 0.000 9 0.0368 -1.117 0.266 12 0.0158 -2.393 0.018 6
1987 69 0.2657 2.193 0.029 26 0.0778 4.395 0.000 32 0.0510 2.814 0.005 32
1987 70 0.2340 -0.234 0.817 20 0.1418 5.559 0.000 36 0.0490 1.815 0.079 30
1987 71 0.4548 10.515 0.000 34 0.1378 9.323 0.000 35 0.0948 5.281 0.000 37
1987 74 0.2426 0.136 0.892 24 0.0463 0.238 0.812 22 0.0387 1.096 0.274 23
1987 75 0.6437 34.571 0.000 37 0.0381 -1.184 0.237 16 -0.0131 -7.475 0.000 2
1987 76 0.3810 2.553 0.019 32 0.0154 -0.787 0.441 2 -0.0021 -0.927 0.365 4
1987 79 0.5245 13.491 0.000 35 0.0736 4.159 0.000 30 0.0679 4.049 0.000 34
1987 81 0.6050 24.588 0.000 36 0.0800 3.697 0.000 33 0.0712 3.453 0.001 35
1987 89 0.3235 3.536 0.001 31 0.0310 -1.377 0.171 7 0.0301 -0.395 0.694 12

484



Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1988 1 0.2369 -0.288 0.776 22 0.0366 -0.810 0.428 8 0.0145 -1.064 0.301 3
1988 6 0.2682 0.287 0.781 25 -0.0520 -1.512 0.165 1 -0.0227 -1.116 0.293 1
1988 8 0.1696 -2.685 0.015 11 0.0397 -0.526 0.605 12 0.0226 -0.789 0.441 8
1988 10 0.1992 -2.587 0.013 15 0.0663 0.943 0.351 28 0.0446 0.208 0.837 21
1988 15 0.1195 -41.307 0.000 2 0.0324 -10.661 0.000 6 0.0331 -3.827 0.000 11
1988 18 0.2376 -1.199 0.231 23 0.0377 -5.509 0.000 9 0.0355 -1.648 0.100 12
1988 20 0.1439 -14.967 0.000 4 0.0419 -1.741 0.084 14 0.0362 -0.671 0.503 14
1988 21 0.2835 1.944 0.058 27 0.0507 -0.003 0.998 18 0.0480 1.210 0.233 25
1988 22 0.1607 -5.871 0.000 7 0.0418 -1.081 0.287 13 0.0309 -1.082 0.286 9
1988 24 0.1819 -8.428 0.000 13 0.0543 0.821 0.414 23 0.0453 1.009 0.315 22
1988 25 0.3081 3.137 0.002 30 0.0553 0.852 0.397 24 0.0536 2.216 0.030 30
1988 26 0.2838 5.236 0.000 28 0.0789 10.535 0.000 32 0.0712 10.688 0.000 33
1988 27 0.1630 -4.864 0.000 8 0.0512 0.086 0.932 20 0.0389 -0.138 0.891 15
1988 30 0.2353 -1.589 0.113 21 0.0699 5.418 0.000 29 0.0554 3.956 0.000 31
1988 31 0.1686 -13.157 0.000 10 0.0730 5.307 0.000 30 0.0635 5.578 0.000 32
1988 32 0.1473 -14.676 0.000 5 0.0575 1.517 0.132 26 0.0409 0.180 0.857 17
1988 33 0.1923 -9.444 0.000 14 0.0589 2.301 0.022 27 0.0526 3.411 0.001 28
1988 34 0.2010 -8.688 0.000 16 0.0534 0.794 0.428 22 0.0496 2.747 0.006 26
1988 35 0.1815 -13.021 0.000 12 0.0498 -0.291 0.771 17 0.0454 1.805 0.072 23
1988 36 0.1241 -27.216 0.000 3 0.0361 -5.257 0.000 7 0.0321 -2.569 0.011 10
1988 37 0.2378 -0.669 0.505 24 0.0459 -0.647 0.519 16 0.0426 0.376 0.707 18
1988 38 0.0962 -9.998 0.000 1 0.0147 -3.151 0.004 2 0.0171 -1.976 0.057 4
1988 39 0.2216 -3.787 0.000 17 0.0507 0.015 0.988 19 0.0440 1.198 0.232 19
1988 40 0.1600 -24.048 0.000 6 0.0217 -20.193 0.000 3 0.0205 -13.847 0.000 6
1988 49 0.2958 7.963 0.000 29 0.0221 -12.419 0.000 4 0.0183 -8.986 0.000 5
1988 59 0.3986 14.299 0.000 32 0.1394 13.582 0.000 37 0.0772 5.891 0.000 36
1988 61 0.2262 -1.197 0.233 18 0.0522 0.302 0.763 21 0.0360 -1.001 0.318 13
1988 64 0.1633 -9.013 0.000 9 0.0567 0.995 0.321 25 0.0403 0.068 0.946 16
1988 69 0.2757 2.566 0.011 26 0.0806 4.361 0.000 33 0.0530 2.334 0.020 29
1988 70 0.2301 -0.595 0.556 19 0.1359 5.341 0.000 36 0.0499 1.426 0.163 27
1988 71 0.4563 9.134 0.000 34 0.1303 9.032 0.000 35 0.0883 5.346 0.000 37
1988 74 0.2343 -1.161 0.247 20 0.0379 -2.251 0.025 10 0.0220 -2.759 0.006 7
1988 75 0.6384 35.386 0.000 37 0.0388 -1.864 0.063 11 -0.0087 -7.409 0.000 2
1988 76 0.4328 3.688 0.001 33 0.0288 -0.709 0.484 5 0.0468 0.267 0.792 24
1988 79 0.5509 14.081 0.000 35 0.0748 3.174 0.002 31 0.0749 4.982 0.000 34
1988 81 0.5970 21.047 0.000 36 0.0832 2.454 0.016 34 0.0754 2.232 0.028 35
1988 89 0.3448 4.634 0.000 31 0.0436 -0.804 0.423 15 0.0442 0.542 0.589 20
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1989 1 0.2408 -0.179 0.860 22 -0.0010 -1.890 0.071 3 0.0018 -2.811 0.010 3
1989 6 0.4058 2.061 0.073 32 -0.0281 -0.923 0.383 2 0.0102 -0.675 0.519 4
1989 8 0.1488 -2.956 0.010 6 0.0153 -1.627 0.126 4 -0.0057 -2.059 0.059 2
1989 10 0.2344 -0.659 0.513 20 0.1204 3.062 0.004 35 0.1078 3.182 0.003 37
1989 15 0.1210 -40.932 0.000 2 0.0351 -10.054 0.000 11 0.0350 -2.751 0.006 17
1989 18 0.2316 -2.367 0.018 19 0.0346 -7.171 0.000 9 0.0325 -3.039 0.002 15
1989 20 0.1369 -16.278 0.000 4 0.0310 -4.993 0.000 7 0.0263 -2.588 0.011 10
1989 21 0.2760 1.689 0.098 26 0.0384 -1.321 0.193 13 0.0352 -0.353 0.726 18
1989 22 0.1777 -5.053 0.000 11 0.0548 0.455 0.652 22 0.0500 0.909 0.369 24
1989 24 0.1888 -7.877 0.000 12 0.0544 0.738 0.462 21 0.0410 0.230 0.819 20
1989 25 0.2891 2.383 0.019 28 0.0583 1.537 0.127 24 0.0548 3.158 0.002 26
1989 26 0.2877 5.392 0.000 27 0.0736 7.366 0.000 30 0.0678 8.331 0.000 33
1989 27 0.1572 -4.472 0.000 7 0.0455 -0.865 0.391 14 0.0247 -2.673 0.010 8
1989 30 0.2281 -2.813 0.005 18 0.0626 2.859 0.005 26 0.0500 2.219 0.027 23
1989 31 0.1638 -13.793 0.000 10 0.0722 4.961 0.000 29 0.0606 4.858 0.000 29
1989 32 0.1424 -15.272 0.000 5 0.0536 0.620 0.536 20 0.0396 -0.069 0.945 19
1989 33 0.1983 -8.569 0.000 14 0.0640 3.891 0.000 27 0.0578 5.469 0.000 28
1989 34 0.2178 -5.830 0.000 15 0.0689 5.488 0.000 28 0.0631 6.897 0.000 31
1989 35 0.1901 -11.522 0.000 13 0.0533 0.878 0.380 19 0.0508 4.023 0.000 25
1989 36 0.1215 -30.061 0.000 3 0.0358 -6.871 0.000 12 0.0307 -4.172 0.000 12
1989 37 0.2458 -0.236 0.814 23 0.0569 0.884 0.379 23 0.0567 2.258 0.026 27
1989 38 0.1131 -13.322 0.000 1 0.0347 -2.566 0.014 10 0.0315 -1.239 0.223 14
1989 39 0.2202 -4.355 0.000 16 0.0531 0.725 0.469 18 0.0467 2.171 0.031 22
1989 40 0.1614 -24.643 0.000 9 0.0168 -17.638 0.000 5 0.0156 -13.134 0.000 6
1989 49 0.3028 9.451 0.000 29 0.0218 -12.747 0.000 6 0.0176 -9.340 0.000 7
1989 59 0.3833 13.431 0.000 31 0.1401 14.497 0.000 37 0.0660 4.277 0.000 32
1989 61 0.2648 0.851 0.396 24 0.0459 -0.918 0.360 15 0.0287 -1.692 0.092 11
1989 64 0.1613 -8.498 0.000 8 0.0622 1.514 0.132 25 0.0314 -1.300 0.196 13
1989 69 0.2654 1.530 0.127 25 0.0857 4.592 0.000 32 0.0613 3.486 0.001 30
1989 70 0.2281 -0.743 0.463 17 0.1337 4.440 0.000 36 0.0335 -0.819 0.419 16
1989 71 0.4617 9.682 0.000 33 0.1186 7.464 0.000 34 0.0905 5.187 0.000 35
1989 74 0.2367 -1.227 0.221 21 0.0332 -2.622 0.009 8 0.0248 -2.498 0.013 9
1989 75 0.6380 32.392 0.000 37 0.0510 -0.021 0.983 17 0.0114 -4.394 0.000 5
1989 76 0.4779 5.074 0.000 34 -0.0321 -1.871 0.072 1 -0.0537 -2.011 0.054 1
1989 79 0.5305 14.134 0.000 35 0.0756 2.772 0.006 31 0.0757 3.928 0.000 34
1989 81 0.6026 23.093 0.000 36 0.1063 6.841 0.000 33 0.1027 6.489 0.000 36
1989 89 0.3197 3.610 0.000 30 0.0465 -0.445 0.657 16 0.0435 0.394 0.694 21
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1990 1 0.2738 0.438 0.666 24 0.0292 -0.714 0.483 7 0.0301 -0.076 0.940 15
1990 6 0.4563 2.419 0.036 34 -0.0864 -1.306 0.221 1 0.0191 -0.445 0.665 8
1990 8 0.1511 -2.315 0.036 6 -0.0139 -1.398 0.184 2 -0.0294 -1.318 0.209 1
1990 10 0.2129 -1.596 0.118 16 0.0951 1.607 0.116 34 0.0409 0.201 0.842 24
1990 15 0.1265 -40.745 0.000 2 0.0381 -3.791 0.000 11 0.0353 1.429 0.153 20
1990 18 0.2395 -1.856 0.064 21 0.0321 -5.279 0.000 9 0.0250 -1.979 0.048 9
1990 20 0.1337 -17.285 0.000 4 0.0288 -4.402 0.000 5 0.0135 -3.384 0.001 6
1990 21 0.2785 1.369 0.178 25 0.0423 -1.003 0.321 14 0.0404 0.891 0.377 21
1990 22 0.1628 -6.495 0.000 8 0.0528 0.567 0.574 22 0.0473 1.468 0.150 26
1990 24 0.1847 -9.226 0.000 13 0.0492 0.094 0.926 17 0.0254 -1.253 0.213 12
1990 25 0.3147 3.586 0.001 29 0.0570 1.660 0.100 25 0.0543 4.468 0.000 32
1990 26 0.2800 3.722 0.000 27 0.0623 3.825 0.000 27 0.0517 5.033 0.000 27
1990 27 0.1521 -6.041 0.000 7 0.0404 -1.370 0.176 12 0.0252 -1.144 0.257 10
1990 30 0.2203 -5.237 0.000 18 0.0598 3.504 0.001 26 0.0404 2.530 0.012 23
1990 31 0.1733 -12.604 0.000 11 0.0795 6.016 0.000 32 0.0628 6.084 0.000 37
1990 32 0.1421 -16.563 0.000 5 0.0525 0.954 0.342 21 0.0346 0.684 0.495 17
1990 33 0.2044 -8.131 0.000 14 0.0651 4.459 0.000 29 0.0523 5.524 0.000 29
1990 34 0.2183 -6.790 0.000 17 0.0716 6.520 0.000 31 0.0626 7.630 0.000 36
1990 35 0.1797 -15.199 0.000 12 0.0431 -1.643 0.101 15 0.0348 0.885 0.377 18
1990 36 0.1252 -29.234 0.000 1 0.0377 -4.367 0.000 10 0.0298 -0.665 0.506 14
1990 37 0.2469 -0.496 0.621 23 0.0661 2.770 0.006 30 0.0580 4.443 0.000 35
1990 38 0.1271 -8.622 0.000 3 0.0541 0.491 0.626 24 0.0447 1.088 0.284 25
1990 39 0.2288 -3.607 0.000 20 0.0534 1.396 0.164 23 0.0404 2.395 0.017 22
1990 40 0.1633 -25.918 0.000 9 0.0166 -16.007 0.000 3 0.0091 -9.621 0.000 3
1990 49 0.3068 9.546 0.000 28 0.0220 -10.520 0.000 4 0.0093 -7.523 0.000 4
1990 59 0.4142 16.487 0.000 32 0.1502 14.913 0.000 37 0.0576 3.454 0.001 34
1990 61 0.2462 -0.370 0.712 22 0.0416 -1.180 0.239 13 0.0253 -1.208 0.229 11
1990 64 0.1672 -6.076 0.000 10 0.0437 -0.580 0.563 16 0.0306 -0.111 0.912 16
1990 69 0.2796 2.441 0.015 26 0.0800 4.642 0.000 33 0.0522 3.488 0.001 28
1990 70 0.2051 -1.941 0.060 15 0.1225 4.299 0.000 36 0.0349 0.714 0.480 19
1990 71 0.4177 7.928 0.000 33 0.1046 5.909 0.000 35 0.0567 2.879 0.005 33
1990 74 0.2288 -2.728 0.007 19 0.0306 -2.894 0.004 8 0.0167 -2.368 0.018 7
1990 75 0.6353 33.351 0.000 37 0.0513 0.398 0.691 20 0.0022 -3.732 0.000 2
1990 76 0.4056 3.384 0.002 31 0.0501 0.068 0.946 18 0.0265 -0.229 0.821 13
1990 79 0.5400 15.063 0.000 35 0.0506 0.189 0.850 19 0.0541 2.102 0.037 31
1990 81 0.5816 18.266 0.000 36 0.0642 0.772 0.442 28 0.0534 0.924 0.357 30
1990 89 0.3365 4.534 0.000 30 0.0290 -1.672 0.096 6 0.0108 -1.317 0.190 5
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1991 1 0.2294 -0.461 0.649 20 0.0162 -0.863 0.398 6 -0.0001 -0.798 0.434 5
1991 6 0.4233 1.896 0.095 32 -0.0057 -0.638 0.541 1 0.0720 1.090 0.307 37
1991 8 0.1523 -2.919 0.015 7 -0.0045 -1.726 0.115 2 -0.0416 -1.819 0.099 1
1991 10 0.2069 -2.043 0.047 16 0.0666 0.878 0.384 32 0.0619 1.300 0.200 36
1991 15 0.1336 -39.299 0.000 2 0.0440 0.706 0.480 21 0.0365 8.378 0.000 28
1991 18 0.2368 -2.264 0.024 23 0.0292 -4.977 0.000 10 0.0223 0.455 0.649 15
1991 20 0.1501 -13.667 0.000 6 0.0360 -1.113 0.268 13 0.0155 -0.896 0.371 11
1991 21 0.2677 0.921 0.361 26 0.0333 -0.988 0.328 11 0.0314 0.838 0.406 20
1991 22 0.1881 -4.514 0.000 13 0.0496 1.137 0.262 26 0.0272 0.917 0.365 17
1991 24 0.1813 -9.827 0.000 12 0.0418 -0.251 0.802 17 0.0213 0.060 0.952 14
1991 25 0.3069 3.229 0.002 29 0.0492 1.137 0.258 24 0.0366 2.314 0.022 29
1991 26 0.2825 4.076 0.000 27 0.0613 6.273 0.000 29 0.0494 8.651 0.000 32
1991 27 0.1449 -8.312 0.000 4 0.0402 -0.473 0.638 16 0.0303 1.860 0.069 19
1991 30 0.2140 -5.660 0.000 17 0.0536 2.711 0.007 27 0.0315 2.517 0.012 21
1991 31 0.1657 -14.615 0.000 9 0.0704 6.124 0.000 33 0.0548 6.811 0.000 35
1991 32 0.1408 -17.376 0.000 3 0.0435 0.199 0.842 20 0.0165 -0.790 0.431 12
1991 33 0.2012 -8.719 0.000 14 0.0591 4.483 0.000 28 0.0414 4.525 0.000 31
1991 34 0.2174 -7.131 0.000 18 0.0631 6.289 0.000 30 0.0516 8.864 0.000 33
1991 35 0.1781 -15.388 0.000 11 0.0393 -1.312 0.190 15 0.0294 2.898 0.004 18
1991 36 0.1221 -29.639 0.000 1 0.0339 -3.751 0.000 12 0.0241 1.278 0.202 16
1991 37 0.2330 -1.716 0.089 22 0.0479 0.797 0.427 22 0.0347 2.130 0.035 27
1991 38 0.1480 -6.681 0.000 5 0.0716 2.731 0.010 34 0.0518 3.665 0.001 34
1991 39 0.2282 -3.818 0.000 19 0.0494 1.347 0.179 25 0.0342 2.196 0.029 26
1991 40 0.1713 -23.700 0.000 10 0.0139 -13.722 0.000 5 0.0043 -6.686 0.000 9
1991 49 0.3054 9.682 0.000 28 0.0197 -9.507 0.000 8 0.0054 -5.417 0.000 10
1991 59 0.4118 16.481 0.000 31 0.1272 10.669 0.000 37 0.0041 -1.736 0.083 7
1991 61 0.2631 0.536 0.593 25 0.0431 0.073 0.942 19 0.0182 -0.482 0.630 13
1991 64 0.1530 -8.264 0.000 8 0.0215 -1.792 0.075 9 0.0039 -2.164 0.032 6
1991 69 0.2537 0.046 0.963 24 0.0632 2.765 0.006 31 0.0339 1.854 0.064 23
1991 70 0.2036 -1.913 0.064 15 0.1146 4.359 0.000 36 0.0339 2.085 0.044 24
1991 71 0.4235 8.056 0.000 33 0.0942 5.217 0.000 35 0.0341 0.920 0.361 25
1991 74 0.2325 -2.370 0.018 21 0.0185 -3.536 0.000 7 0.0041 -2.387 0.017 8
1991 75 0.6383 35.121 0.000 37 0.0422 -0.079 0.937 18 -0.0164 -5.078 0.000 4
1991 76 0.4423 5.628 0.000 34 0.0039 -1.166 0.250 3 -0.0230 -1.207 0.234 2
1991 79 0.5390 14.750 0.000 35 0.0485 0.622 0.534 23 0.0327 0.995 0.321 22
1991 81 0.5525 15.436 0.000 36 0.0095 -1.378 0.171 4 -0.0168 -1.239 0.218 3
1991 89 0.3291 4.635 0.000 30 0.0380 -0.516 0.606 14 0.0407 3.049 0.003 30
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1992 1 0.2324 -0.331 0.743 22 -0.0408 -1.564 0.132 3 -0.0390 -0.992 0.332 3
1992 6 0.4055 1.780 0.105 32 -0.1696 -2.451 0.034 1 -0.1751 -2.207 0.052 1
1992 8 0.1238 -3.130 0.011 2 -0.0313 -0.977 0.352 4 -0.0262 -0.568 0.583 5
1992 10 0.1841 -2.870 0.006 14 0.0536 1.576 0.121 32 0.0215 0.475 0.637 24
1992 15 0.1337 -39.609 0.000 4 0.0399 6.245 0.000 27 0.0320 10.689 0.000 33
1992 18 0.2372 -1.725 0.085 23 0.0298 1.287 0.199 20 0.0223 5.636 0.000 26
1992 20 0.1312 -13.794 0.000 3 0.0139 -2.195 0.030 13 0.0000 -0.872 0.385 15
1992 21 0.2590 0.646 0.521 26 0.0174 -1.058 0.294 14 0.0159 1.137 0.260 20
1992 22 0.1739 -6.087 0.000 11 0.0307 0.512 0.611 22 0.0225 1.822 0.075 27
1992 24 0.1811 -9.758 0.000 13 0.0399 3.593 0.000 28 0.0223 3.486 0.001 25
1992 25 0.2961 2.986 0.003 28 0.0350 0.803 0.424 25 0.0273 1.889 0.061 29
1992 26 0.2835 4.571 0.000 27 0.0522 7.083 0.000 31 0.0401 8.486 0.000 36
1992 27 0.1424 -7.363 0.000 7 0.0332 1.450 0.153 24 0.0227 3.234 0.002 28
1992 30 0.2079 -5.888 0.000 18 0.0363 2.112 0.036 26 0.0177 2.318 0.021 21
1992 31 0.1518 -14.208 0.000 9 0.0459 3.855 0.000 30 0.0297 4.253 0.000 30
1992 32 0.1355 -17.835 0.000 5 0.0267 0.074 0.941 17 0.0090 0.628 0.531 18
1992 33 0.1897 -9.617 0.000 15 0.0442 4.526 0.000 29 0.0314 6.266 0.000 32
1992 34 0.1987 -9.888 0.000 17 0.0298 0.816 0.415 19 0.0186 2.775 0.006 23
1992 35 0.1548 -19.952 0.000 10 0.0064 -6.805 0.000 7 -0.0062 -3.394 0.001 11
1992 36 0.1144 -32.729 0.000 1 0.0282 0.700 0.484 18 0.0182 4.371 0.000 22
1992 37 0.2149 -2.904 0.004 19 0.0113 -2.029 0.044 11 -0.0009 -0.831 0.407 14
1992 38 0.1499 -5.302 0.000 8 0.0567 2.134 0.040 33 0.0488 3.786 0.001 37
1992 39 0.2215 -4.511 0.000 20 0.0319 1.020 0.308 23 0.0149 1.461 0.145 19
1992 40 0.1748 -21.424 0.000 12 0.0117 -8.278 0.000 12 0.0045 -0.653 0.514 17
1992 49 0.3162 12.556 0.000 29 0.0093 -6.219 0.000 9 -0.0058 -3.531 0.000 12
1992 59 0.4070 15.029 0.000 33 0.0935 8.161 0.000 35 -0.0217 -2.597 0.010 6
1992 61 0.2469 -0.147 0.884 24 0.0299 0.492 0.623 21 -0.0094 -1.285 0.200 9
1992 64 0.1394 -8.151 0.000 6 0.0181 -1.016 0.311 15 0.0017 -0.516 0.606 16
1992 69 0.2545 0.509 0.611 25 0.0588 4.285 0.000 34 0.0303 3.255 0.001 31
1992 70 0.1899 -2.559 0.015 16 0.1041 5.308 0.000 36 0.0329 5.398 0.000 34
1992 71 0.4002 7.004 0.000 31 0.1048 7.479 0.000 37 0.0381 2.076 0.042 35
1992 74 0.2266 -2.740 0.006 21 -0.0011 -4.110 0.000 5 -0.0118 -2.623 0.009 8
1992 75 0.6592 38.561 0.000 37 0.0263 -0.009 0.993 16 -0.0309 -4.220 0.000 4
1992 76 0.4488 5.812 0.000 34 0.0097 -0.676 0.503 10 -0.0156 -0.754 0.454 7
1992 79 0.5576 15.779 0.000 36 0.0082 -1.400 0.163 8 -0.0023 -0.527 0.599 13
1992 81 0.5060 12.795 0.000 35 -0.0752 -3.857 0.000 2 -0.1059 -3.435 0.001 2
1992 89 0.3192 4.693 0.000 30 0.0022 -1.876 0.062 6 -0.0072 -1.010 0.314 10
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1993 1 0.1863 -1.173 0.255 17 -0.0440 -1.588 0.128 4 -0.0278 -0.662 0.516 7
1993 6 0.4031 1.965 0.081 32 -0.0662 -1.318 0.220 1 -0.0562 -1.324 0.218 4
1993 8 0.0867 -4.738 0.001 1 -0.0480 -1.821 0.096 3 -0.0656 -1.447 0.176 2
1993 10 0.1629 -3.747 0.000 10 0.0099 -0.345 0.732 16 0.0067 0.186 0.853 24
1993 15 0.1326 -39.679 0.000 6 0.0331 5.475 0.000 27 0.0258 9.257 0.000 31
1993 18 0.2366 -1.534 0.126 23 0.0290 3.439 0.001 25 0.0231 7.482 0.000 28
1993 20 0.1376 -10.225 0.000 7 -0.0101 -3.455 0.001 6 -0.0225 -2.271 0.025 9
1993 21 0.2494 0.122 0.904 26 0.0052 -1.686 0.097 13 0.0034 0.367 0.715 21
1993 22 0.1633 -5.759 0.000 11 0.0352 2.004 0.051 28 0.0287 3.547 0.001 33
1993 24 0.1798 -10.063 0.000 14 0.0365 4.350 0.000 30 0.0195 4.077 0.000 27
1993 25 0.2766 2.275 0.025 27 0.0240 0.348 0.729 24 0.0153 1.190 0.236 25
1993 26 0.2775 4.121 0.000 28 0.0469 9.035 0.000 33 0.0360 10.963 0.000 36
1993 27 0.1612 -6.269 0.000 9 0.0429 3.559 0.001 32 0.0263 3.955 0.000 32
1993 30 0.2022 -6.439 0.000 19 0.0225 0.611 0.542 22 0.0063 1.124 0.262 23
1993 31 0.1161 -21.999 0.000 3 0.0048 -3.159 0.002 12 -0.0100 -1.853 0.065 12
1993 32 0.1260 -16.903 0.000 4 0.0145 -0.834 0.405 20 -0.0126 -1.368 0.173 10
1993 33 0.1814 -11.389 0.000 16 0.0301 2.424 0.016 26 0.0186 3.760 0.000 26
1993 34 0.1879 -11.041 0.000 18 0.0023 -3.385 0.001 9 -0.0084 -1.413 0.158 13
1993 35 0.1665 -17.035 0.000 12 0.0135 -2.173 0.030 19 0.0020 0.630 0.529 18
1993 36 0.1127 -32.071 0.000 2 0.0121 -1.281 0.201 17 0.0035 0.627 0.531 22
1993 37 0.2232 -1.937 0.055 20 -0.0040 -1.901 0.059 8 -0.0240 -1.725 0.087 8
1993 38 0.1263 -8.196 0.000 5 0.0379 1.618 0.113 31 0.0354 3.635 0.001 35
1993 39 0.2233 -3.801 0.000 21 0.0357 5.016 0.000 29 0.0251 7.104 0.000 30
1993 40 0.1794 -19.714 0.000 13 0.0075 -5.747 0.000 15 0.0029 1.260 0.208 20
1993 49 0.3149 13.177 0.000 30 0.0044 -5.617 0.000 11 -0.0065 -2.202 0.028 15
1993 59 0.3903 13.685 0.000 31 0.0890 8.566 0.000 36 -0.0329 -3.174 0.002 6
1993 61 0.2427 -0.251 0.802 25 0.0229 0.512 0.609 23 -0.0035 -0.507 0.613 16
1993 64 0.1522 -6.959 0.000 8 0.0197 0.027 0.979 21 -0.0006 -0.101 0.920 17
1993 69 0.2411 -0.646 0.519 24 0.0480 3.722 0.000 34 0.0233 3.448 0.001 29
1993 70 0.1813 -2.859 0.007 15 0.0879 5.757 0.000 35 0.0306 5.903 0.000 34
1993 71 0.4398 9.781 0.000 34 0.1100 8.401 0.000 37 0.0521 3.460 0.001 37
1993 74 0.2327 -1.835 0.067 22 0.0066 -2.262 0.024 14 -0.0071 -1.189 0.235 14
1993 75 0.6375 34.081 0.000 37 -0.0072 -3.370 0.001 7 -0.0652 -6.756 0.000 3
1993 76 0.4286 4.428 0.000 33 0.0131 -0.333 0.741 18 -0.0124 -0.509 0.613 11
1993 79 0.5521 15.550 0.000 36 -0.0128 -2.572 0.011 5 -0.0444 -2.651 0.009 5
1993 81 0.4921 13.478 0.000 35 -0.0597 -3.600 0.000 2 -0.0939 -3.636 0.000 1
1993 89 0.3084 4.579 0.000 29 0.0029 -1.409 0.160 10 0.0026 0.236 0.814 19
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1994 1 0.2883 0.616 0.544 28 -0.0229 -1.141 0.267 3 -0.0288 -0.884 0.386 6
1994 6 0.3941 2.089 0.057 31 -0.1305 -2.183 0.048 1 -0.0761 -1.062 0.307 2
1994 8 0.1312 -3.446 0.005 6 -0.0134 -1.144 0.277 6 -0.0320 -0.766 0.460 5
1994 10 0.1784 -3.454 0.001 14 0.0349 0.566 0.574 29 0.0242 0.804 0.426 30
1994 15 0.1302 -38.451 0.000 5 0.0319 4.342 0.000 26 0.0263 10.031 0.000 33
1994 18 0.2459 -0.412 0.681 22 0.0297 2.513 0.012 23 0.0240 6.609 0.000 29
1994 20 0.1357 -14.838 0.000 7 0.0063 -3.228 0.002 10 -0.0077 -1.747 0.083 11
1994 21 0.2540 0.314 0.755 24 0.0163 -0.891 0.376 14 0.0135 1.081 0.283 20
1994 22 0.1689 -4.592 0.000 10 0.0310 0.686 0.497 24 0.0207 1.531 0.134 27
1994 24 0.1881 -8.913 0.000 15 0.0325 2.498 0.014 27 0.0189 3.534 0.001 25
1994 25 0.2637 1.127 0.262 26 0.0386 3.219 0.002 32 0.0340 6.279 0.000 36
1994 26 0.2798 4.279 0.000 27 0.0482 6.594 0.000 33 0.0392 7.709 0.000 37
1994 27 0.1401 -7.734 0.000 8 0.0339 1.359 0.180 28 0.0151 1.266 0.211 24
1994 30 0.1977 -8.202 0.000 18 0.0289 1.320 0.188 21 0.0136 1.935 0.054 21
1994 31 0.1145 -22.965 0.000 2 0.0060 -3.790 0.000 9 -0.0096 -2.869 0.005 9
1994 32 0.1269 -18.788 0.000 4 0.0207 -0.512 0.609 16 0.0003 -0.561 0.576 15
1994 33 0.1929 -9.583 0.000 17 0.0356 3.318 0.001 30 0.0246 4.947 0.000 31
1994 34 0.1898 -11.916 0.000 16 0.0108 -3.051 0.002 12 0.0020 -0.546 0.585 17
1994 35 0.1710 -16.918 0.000 11 0.0314 3.350 0.001 25 0.0214 6.170 0.000 28
1994 36 0.1234 -32.005 0.000 3 0.0289 2.027 0.043 22 0.0203 4.866 0.000 26
1994 37 0.2408 -0.677 0.500 20 0.0249 0.211 0.834 19 0.0140 1.176 0.241 23
1994 38 0.1098 -10.473 0.000 1 0.0228 -0.055 0.956 17 0.0137 1.303 0.200 22
1994 39 0.2298 -2.968 0.003 19 0.0377 4.157 0.000 31 0.0258 5.641 0.000 32
1994 40 0.1770 -21.367 0.000 12 0.0110 -7.845 0.000 13 0.0062 0.843 0.399 18
1994 49 0.3118 12.219 0.000 29 0.0106 -6.409 0.000 11 0.0007 -1.466 0.143 16
1994 59 0.3981 14.796 0.000 32 0.0881 9.226 0.000 35 -0.0227 -2.922 0.004 7
1994 61 0.2549 0.339 0.735 25 0.0192 -0.744 0.457 15 -0.0034 -1.452 0.147 13
1994 64 0.1571 -6.494 0.000 9 0.0232 -0.009 0.993 18 -0.0063 -1.432 0.154 12
1994 69 0.2530 0.435 0.664 23 0.0570 4.428 0.000 34 0.0287 3.286 0.001 34
1994 70 0.1774 -3.470 0.001 13 0.0897 5.637 0.000 37 0.0126 0.626 0.535 19
1994 71 0.4204 7.180 0.000 34 0.0894 5.072 0.000 36 0.0298 1.376 0.173 35
1994 74 0.2411 -0.981 0.327 21 0.0045 -3.106 0.002 8 -0.0090 -2.019 0.044 10
1994 75 0.6348 33.616 0.000 37 -0.0157 -5.030 0.000 5 -0.0708 -8.186 0.000 3
1994 76 0.4145 4.694 0.000 33 0.0251 0.100 0.920 20 -0.0102 -0.618 0.539 8
1994 79 0.5023 12.557 0.000 36 -0.0188 -3.756 0.000 4 -0.0565 -3.815 0.000 4
1994 81 0.4765 12.253 0.000 35 -0.0616 -4.891 0.000 2 -0.0992 -4.897 0.000 1
1994 89 0.3160 4.995 0.000 30 0.0039 -1.888 0.060 7 -0.0024 -0.695 0.488 14
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year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1995 1 0.3155 1.246 0.227 29 0.0099 -0.513 0.614 11 0.0078 -0.103 0.919 16
1995 6 0.3394 0.954 0.361 31 -0.1241 -1.871 0.088 1 -0.1091 -1.641 0.129 1
1995 8 0.1279 -3.540 0.004 4 -0.0442 -2.483 0.027 2 -0.0394 -1.567 0.141 5
1995 10 0.2162 -1.522 0.134 18 0.0333 0.295 0.769 27 -0.0031 -0.392 0.697 11
1995 15 0.1268 -44.813 0.000 3 0.0280 1.636 0.102 22 0.0253 7.980 0.000 29
1995 18 0.2480 -0.882 0.378 21 0.0239 -0.376 0.707 19 0.0209 2.520 0.012 21
1995 20 0.1299 -12.959 0.000 6 -0.0088 -4.948 0.000 6 -0.0075 -2.399 0.018 9
1995 21 0.2533 -0.063 0.950 22 0.0070 -1.862 0.067 9 0.0001 -1.076 0.286 13
1995 22 0.1610 -5.871 0.000 9 0.0235 -0.198 0.844 18 0.0220 1.420 0.163 23
1995 24 0.1839 -8.921 0.000 14 0.0315 1.295 0.198 24 0.0229 2.466 0.015 24
1995 25 0.2755 1.583 0.116 26 0.0331 1.581 0.116 25 0.0279 3.329 0.001 32
1995 26 0.2931 5.285 0.000 27 0.0581 10.996 0.000 34 0.0486 10.266 0.000 37
1995 27 0.1681 -4.230 0.000 10 0.0380 2.141 0.037 29 0.0237 2.368 0.021 26
1995 30 0.2039 -6.930 0.000 17 0.0254 0.046 0.964 20 0.0119 0.143 0.886 19
1995 31 0.1287 -19.724 0.000 5 0.0147 -2.862 0.005 14 0.0054 -1.418 0.158 15
1995 32 0.1419 -17.800 0.000 7 0.0380 3.267 0.001 30 0.0281 4.163 0.000 33
1995 33 0.1824 -12.523 0.000 13 0.0341 2.715 0.007 28 0.0278 4.832 0.000 31
1995 34 0.1970 -11.086 0.000 16 0.0283 0.914 0.361 23 0.0240 3.670 0.000 27
1995 35 0.1727 -17.819 0.000 11 0.0387 4.805 0.000 31 0.0349 8.187 0.000 35
1995 36 0.1246 -32.193 0.000 2 0.0280 0.988 0.324 21 0.0233 4.064 0.000 25
1995 37 0.2602 0.493 0.623 24 0.0446 2.981 0.003 32 0.0391 4.235 0.000 36
1995 38 0.0830 -11.071 0.000 1 0.0038 -1.612 0.115 7 -0.0025 -1.010 0.319 12
1995 39 0.2217 -5.278 0.000 19 0.0331 2.243 0.025 26 0.0248 3.334 0.001 28
1995 40 0.1803 -21.844 0.000 12 0.0143 -7.346 0.000 13 0.0140 1.939 0.053 20
1995 49 0.3254 13.476 0.000 30 0.0093 -6.458 0.000 10 0.0045 -2.592 0.010 14
1995 59 0.3905 13.862 0.000 32 0.0848 8.878 0.000 35 -0.0067 -2.014 0.044 10
1995 61 0.2579 0.192 0.848 23 0.0110 -2.704 0.007 12 -0.0085 -4.016 0.000 8
1995 64 0.1557 -6.527 0.000 8 0.0064 -1.852 0.066 8 -0.0215 -2.212 0.029 6
1995 69 0.2730 1.736 0.083 25 0.0477 3.010 0.003 33 0.0214 1.390 0.165 22
1995 70 0.1892 -2.879 0.007 15 0.0931 5.194 0.000 37 0.0258 2.564 0.014 30
1995 71 0.4191 7.240 0.000 33 0.0922 4.582 0.000 36 0.0310 1.090 0.279 34
1995 74 0.2467 -1.094 0.274 20 0.0210 -0.851 0.395 17 0.0119 0.158 0.875 17
1995 75 0.6315 32.881 0.000 37 -0.0184 -6.824 0.000 5 -0.0655 -10.093 0.000 2
1995 76 0.4554 6.110 0.000 34 0.0155 -0.462 0.645 15 -0.0122 -0.925 0.358 7
1995 79 0.5178 13.722 0.000 36 -0.0340 -5.132 0.000 3 -0.0619 -4.848 0.000 3
1995 81 0.4686 13.512 0.000 35 -0.0274 -3.376 0.001 4 -0.0566 -3.889 0.000 4
1995 89 0.3076 4.241 0.000 28 0.0168 -0.911 0.363 16 0.0119 0.103 0.918 18
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year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1996 1 0.2407 -0.340 0.737 20 0.0256 -0.105 0.917 19 0.0260 0.322 0.750 23
1996 6 0.3247 0.799 0.440 30 -0.0241 -1.079 0.302 3 -0.0560 -1.247 0.236 2
1996 8 0.1482 -3.345 0.005 8 -0.0535 -1.611 0.129 1 -0.0189 -1.327 0.206 6
1996 10 0.2168 -1.368 0.177 18 0.0559 0.769 0.446 34 0.0332 0.394 0.695 29
1996 15 0.1173 -44.474 0.000 2 0.0217 -3.531 0.000 12 0.0200 1.254 0.210 18
1996 18 0.2471 -0.666 0.506 21 0.0237 -1.654 0.099 14 0.0219 1.592 0.112 19
1996 20 0.1365 -13.306 0.000 6 0.0073 -3.296 0.001 7 0.0046 -1.867 0.064 9
1996 21 0.2733 1.143 0.258 25 0.0255 -0.383 0.703 18 0.0253 1.083 0.283 22
1996 22 0.1823 -5.302 0.000 12 0.0378 1.211 0.233 25 0.0343 2.119 0.040 30
1996 24 0.1855 -8.382 0.000 13 0.0399 3.179 0.002 27 0.0320 4.253 0.000 27
1996 25 0.2863 2.565 0.011 27 0.0433 2.041 0.043 30 0.0401 3.042 0.003 35
1996 26 0.2891 4.856 0.000 28 0.0542 6.723 0.000 33 0.0495 7.827 0.000 36
1996 27 0.1337 -8.532 0.000 5 0.0314 0.579 0.565 21 0.0200 0.552 0.583 17
1996 30 0.2044 -7.039 0.000 17 0.0313 0.685 0.494 20 0.0242 1.427 0.155 20
1996 31 0.1332 -21.009 0.000 4 0.0244 -1.013 0.312 17 0.0172 -0.054 0.957 16
1996 32 0.1450 -16.140 0.000 7 0.0367 1.895 0.060 23 0.0287 2.467 0.015 24
1996 33 0.1935 -9.464 0.000 15 0.0390 3.343 0.001 26 0.0355 5.266 0.000 31
1996 34 0.1961 -11.131 0.000 16 0.0402 3.989 0.000 28 0.0358 5.841 0.000 32
1996 35 0.1737 -16.982 0.000 11 0.0376 3.558 0.000 24 0.0366 6.625 0.000 33
1996 36 0.1288 -28.044 0.000 3 0.0337 1.960 0.051 22 0.0288 4.275 0.000 25
1996 37 0.2605 0.644 0.520 24 0.0533 4.484 0.000 32 0.0510 6.219 0.000 37
1996 38 0.0999 -11.462 0.000 1 0.0203 -0.921 0.363 11 0.0127 -0.544 0.590 12
1996 39 0.2280 -3.832 0.000 19 0.0434 4.684 0.000 31 0.0399 6.932 0.000 34
1996 40 0.1701 -23.866 0.000 10 0.0147 -8.221 0.000 8 0.0143 -1.747 0.081 13
1996 49 0.3099 10.933 0.000 29 0.0172 -5.140 0.000 9 0.0158 -0.763 0.446 14
1996 59 0.3872 12.858 0.000 32 0.0795 7.017 0.000 35 0.0036 -1.715 0.087 8
1996 61 0.2540 0.099 0.921 23 0.0243 -0.591 0.555 16 0.0059 -2.251 0.025 11
1996 64 0.1571 -6.507 0.000 9 0.0227 -0.668 0.505 13 0.0049 -1.936 0.055 10
1996 69 0.2756 2.186 0.029 26 0.0426 1.788 0.075 29 0.0249 0.932 0.352 21
1996 70 0.1894 -2.670 0.011 14 0.1016 4.286 0.000 36 0.0330 3.322 0.002 28
1996 71 0.3967 6.905 0.000 33 0.1033 6.766 0.000 37 0.0301 0.935 0.352 26
1996 74 0.2525 0.037 0.970 22 0.0243 -0.658 0.511 15 0.0168 -0.097 0.923 15
1996 75 0.6315 32.233 0.000 37 -0.0182 -6.732 0.000 4 -0.0561 -9.598 0.000 1
1996 76 0.4487 5.727 0.000 34 0.0196 -0.348 0.729 10 -0.0240 -1.673 0.100 4
1996 79 0.4879 11.741 0.000 36 -0.0102 -4.226 0.000 5 -0.0223 -4.017 0.000 5
1996 81 0.4744 14.179 0.000 35 -0.0263 -2.963 0.003 2 -0.0464 -3.256 0.001 3
1996 89 0.3269 5.401 0.000 31 0.0024 -2.240 0.026 6 -0.0025 -1.716 0.087 7
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1997 1 0.2093 -1.058 0.303 19 -0.0039 -0.866 0.397 6 -0.0096 -0.781 0.444 5
1997 6 0.3720 1.165 0.274 32 -0.0298 -0.834 0.426 4 0.0118 -0.163 0.874 18
1997 8 0.1790 -2.896 0.012 12 -0.0647 -1.263 0.227 1 -0.0852 -1.352 0.198 1
1997 10 0.1971 -2.185 0.033 16 0.0854 3.051 0.004 34 0.0775 3.016 0.004 37
1997 15 0.1217 -38.824 0.000 4 0.0191 -3.299 0.001 18 0.0172 0.932 0.351 20
1997 18 0.2471 -0.829 0.408 21 0.0216 -1.198 0.231 19 0.0199 1.583 0.114 21
1997 20 0.1510 -12.462 0.000 7 0.0131 -1.786 0.077 14 0.0098 -0.785 0.434 15
1997 21 0.2471 -0.360 0.720 22 0.0111 -1.562 0.123 10 0.0092 -0.749 0.456 14
1997 22 0.1586 -6.806 0.000 9 0.0119 -2.630 0.012 13 0.0069 -1.854 0.071 12
1997 24 0.1843 -8.548 0.000 13 0.0332 1.945 0.054 26 0.0256 2.015 0.047 26
1997 25 0.2979 3.142 0.002 28 0.0299 0.722 0.472 24 0.0281 1.533 0.127 27
1997 26 0.2843 4.345 0.000 27 0.0542 10.485 0.000 33 0.0516 12.441 0.000 35
1997 27 0.1125 -10.416 0.000 2 0.0176 -1.021 0.312 17 0.0056 -1.217 0.229 10
1997 30 0.2064 -6.692 0.000 17 0.0279 0.723 0.470 23 0.0244 1.978 0.049 25
1997 31 0.1247 -19.604 0.000 5 0.0118 -2.976 0.003 12 0.0040 -2.477 0.014 7
1997 32 0.1440 -15.079 0.000 6 0.0396 3.496 0.001 30 0.0325 4.131 0.000 30
1997 33 0.1880 -10.580 0.000 14 0.0331 2.679 0.008 25 0.0298 4.522 0.000 28
1997 34 0.2085 -9.029 0.000 18 0.0447 6.611 0.000 31 0.0412 8.274 0.000 33
1997 35 0.1747 -16.480 0.000 11 0.0378 5.122 0.000 28 0.0358 7.475 0.000 31
1997 36 0.1216 -32.241 0.000 3 0.0241 -0.269 0.788 22 0.0222 2.460 0.014 23
1997 37 0.2647 0.918 0.360 25 0.0530 4.858 0.000 32 0.0509 6.077 0.000 34
1997 38 0.1059 -9.463 0.000 1 0.0142 -1.303 0.200 15 0.0111 -0.567 0.574 16
1997 39 0.2307 -3.268 0.001 20 0.0342 2.648 0.008 27 0.0315 4.301 0.000 29
1997 40 0.1713 -23.802 0.000 10 0.0117 -8.224 0.000 11 0.0117 -2.444 0.015 17
1997 49 0.3168 12.261 0.000 30 0.0067 -8.691 0.000 8 0.0056 -4.637 0.000 9
1997 59 0.3678 11.314 0.000 31 0.0869 8.813 0.000 35 0.0118 -0.485 0.628 19
1997 61 0.2625 0.503 0.615 24 0.0145 -1.679 0.094 16 -0.0045 -4.010 0.000 6
1997 64 0.1524 -7.083 0.000 8 0.0230 -0.257 0.798 21 0.0065 -1.524 0.130 11
1997 69 0.2833 2.650 0.008 26 0.0384 1.945 0.052 29 0.0221 1.027 0.305 22
1997 70 0.1883 -2.950 0.006 15 0.0954 5.001 0.000 36 0.0367 3.971 0.000 32
1997 71 0.4271 8.561 0.000 33 0.1156 8.449 0.000 37 0.0541 3.876 0.000 36
1997 74 0.2486 -0.596 0.552 23 0.0223 -0.430 0.668 20 0.0225 1.372 0.170 24
1997 75 0.6407 33.236 0.000 37 -0.0162 -7.196 0.000 5 -0.0507 -10.841 0.000 2
1997 76 0.4302 5.493 0.000 34 0.0103 -0.604 0.548 9 0.0092 -0.343 0.733 13
1997 79 0.4843 11.410 0.000 36 -0.0338 -5.050 0.000 2 -0.0440 -4.840 0.000 4
1997 81 0.4705 14.067 0.000 35 -0.0313 -3.342 0.001 3 -0.0441 -3.416 0.001 3
1997 89 0.3103 4.612 0.000 29 0.0038 -2.089 0.037 7 0.0044 -1.183 0.238 8
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1998 1 0.1987 -1.454 0.163 18 0.0207 0.072 0.943 27 0.0234 0.560 0.583 29
1998 6 0.3469 0.816 0.438 31 -0.1617 -2.959 0.018 1 -0.0963 -2.515 0.036 1
1998 8 0.1844 -1.341 0.203 14 -0.0679 -1.911 0.078 2 -0.0607 -1.413 0.181 3
1998 10 0.2306 -0.660 0.512 20 0.1006 3.669 0.001 36 0.0844 3.196 0.002 37
1998 15 0.1175 -42.690 0.000 5 0.0203 0.899 0.369 24 0.0184 5.101 0.000 27
1998 18 0.2463 -0.314 0.754 22 0.0247 1.906 0.057 28 0.0242 4.730 0.000 30
1998 20 0.1409 -9.505 0.000 8 -0.0135 -2.927 0.004 7 -0.0217 -2.497 0.014 7
1998 21 0.2635 0.799 0.427 26 0.0037 -1.053 0.297 9 0.0057 -0.302 0.764 12
1998 22 0.1511 -4.367 0.000 9 -0.0080 -3.078 0.004 8 -0.0084 -2.348 0.025 9
1998 24 0.1778 -7.662 0.000 13 0.0205 0.299 0.765 26 0.0131 0.539 0.591 22
1998 25 0.2953 3.038 0.003 28 0.0294 1.568 0.119 30 0.0268 2.264 0.025 32
1998 26 0.2812 4.489 0.000 27 0.0499 10.840 0.000 33 0.0487 13.180 0.000 35
1998 27 0.1168 -7.976 0.000 4 0.0123 -0.959 0.342 15 0.0020 -1.142 0.259 11
1998 30 0.1885 -8.094 0.000 16 0.0116 -1.551 0.122 14 0.0059 -0.859 0.391 13
1998 31 0.1019 -24.097 0.000 2 -0.0144 -6.501 0.000 6 -0.0231 -5.877 0.000 6
1998 32 0.1265 -16.348 0.000 6 0.0150 -0.588 0.557 17 0.0164 1.208 0.229 25
1998 33 0.1747 -11.840 0.000 12 0.0152 -1.046 0.296 19 0.0117 0.452 0.651 20
1998 34 0.1938 -10.956 0.000 17 0.0189 0.011 0.991 21 0.0132 0.841 0.401 23
1998 35 0.1602 -17.892 0.000 10 0.0151 -1.169 0.243 18 0.0135 1.082 0.279 24
1998 36 0.1097 -29.879 0.000 3 0.0149 -1.354 0.177 16 0.0119 0.676 0.499 21
1998 37 0.2451 -0.268 0.789 21 0.0250 0.700 0.485 29 0.0265 2.025 0.045 31
1998 38 0.0767 -13.172 0.000 1 0.0103 -0.879 0.385 13 0.0064 -0.390 0.699 15
1998 39 0.2084 -6.217 0.000 19 0.0204 0.447 0.655 25 0.0185 2.379 0.018 28
1998 40 0.1734 -21.838 0.000 11 0.0063 -7.584 0.000 11 0.0068 -1.924 0.054 17
1998 49 0.3147 13.072 0.000 30 0.0067 -6.120 0.000 12 0.0062 -1.918 0.055 14
1998 59 0.3668 11.387 0.000 32 0.0790 8.610 0.000 34 0.0098 -0.031 0.976 19
1998 61 0.2471 -0.082 0.935 23 0.0199 0.173 0.863 23 0.0010 -1.675 0.095 10
1998 64 0.1381 -8.195 0.000 7 0.0191 0.033 0.974 22 -0.0084 -1.669 0.098 8
1998 69 0.2585 0.856 0.392 25 0.0359 2.723 0.007 31 0.0184 1.292 0.197 26
1998 70 0.1876 -2.803 0.008 15 0.0963 5.030 0.000 35 0.0366 5.009 0.000 34
1998 71 0.4033 7.845 0.000 33 0.1289 10.006 0.000 37 0.0728 5.581 0.000 36
1998 74 0.2505 0.263 0.793 24 0.0378 4.626 0.000 32 0.0366 6.611 0.000 33
1998 75 0.6608 38.062 0.000 37 -0.0276 -7.832 0.000 4 -0.0625 -11.712 0.000 2
1998 76 0.4183 4.544 0.000 34 0.0159 -0.156 0.877 20 0.0068 -0.172 0.864 16
1998 79 0.4852 12.153 0.000 36 -0.0407 -5.377 0.000 3 -0.0584 -5.387 0.000 4
1998 81 0.4463 13.782 0.000 35 -0.0168 -2.569 0.011 5 -0.0265 -2.632 0.009 5
1998 89 0.3143 5.137 0.000 29 0.0040 -1.481 0.140 10 0.0075 -0.285 0.776 18
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1999 1 0.2539 -0.054 0.958 21 0.0379 0.511 0.615 28 0.0389 0.999 0.329 32
1999 6 0.3965 1.531 0.152 32 -0.0731 -1.806 0.096 1 -0.0607 -1.738 0.108 1
1999 8 0.1336 -4.847 0.001 5 -0.0050 -1.121 0.288 6 -0.0109 -0.913 0.383 6
1999 10 0.2490 -0.260 0.796 19 0.1303 4.605 0.000 37 0.1053 3.838 0.000 37
1999 15 0.1229 -40.194 0.000 4 0.0220 -2.256 0.024 17 0.0209 1.287 0.198 19
1999 18 0.2564 0.112 0.911 22 0.0286 0.895 0.371 21 0.0259 2.275 0.023 22
1999 20 0.1465 -11.989 0.000 10 0.0080 -2.289 0.024 9 0.0050 -1.718 0.089 9
1999 21 0.2631 0.342 0.734 24 0.0240 -0.340 0.735 19 0.0268 1.386 0.172 23
1999 22 0.1388 -7.421 0.000 7 -0.0104 -4.250 0.000 4 -0.0118 -3.307 0.002 5
1999 24 0.1817 -9.089 0.000 13 0.0328 1.600 0.113 24 0.0293 2.421 0.017 25
1999 25 0.2990 2.824 0.005 28 0.0359 1.363 0.175 27 0.0392 2.708 0.008 33
1999 26 0.2925 4.810 0.000 27 0.0615 12.554 0.000 33 0.0588 13.600 0.000 35
1999 27 0.1343 -8.112 0.000 6 0.0332 1.310 0.196 25 0.0282 1.960 0.055 24
1999 30 0.2051 -6.764 0.000 17 0.0244 -0.322 0.747 20 0.0189 0.103 0.918 17
1999 31 0.1188 -22.777 0.000 3 0.0015 -5.680 0.000 7 -0.0020 -4.615 0.000 7
1999 32 0.1399 -18.487 0.000 9 0.0338 1.421 0.157 26 0.0331 3.425 0.001 28
1999 33 0.1822 -12.135 0.000 14 0.0207 -1.204 0.230 15 0.0202 0.448 0.655 18
1999 34 0.1967 -11.508 0.000 16 0.0201 -1.330 0.184 14 0.0159 -0.551 0.582 16
1999 35 0.1679 -17.632 0.000 11 0.0307 1.815 0.070 23 0.0294 4.031 0.000 26
1999 36 0.1128 -34.555 0.000 2 0.0231 -0.981 0.327 18 0.0218 1.108 0.269 20
1999 37 0.2575 0.152 0.880 23 0.0471 3.403 0.001 32 0.0458 4.214 0.000 34
1999 38 0.0919 -15.748 0.000 1 0.0141 -1.321 0.194 12 0.0158 -0.340 0.736 15
1999 39 0.2251 -4.975 0.000 18 0.0402 4.274 0.000 30 0.0370 5.248 0.000 30
1999 40 0.1779 -21.636 0.000 12 0.0130 -7.323 0.000 10 0.0147 -2.083 0.037 14
1999 49 0.3257 13.282 0.000 30 0.0133 -6.549 0.000 11 0.0134 -2.379 0.017 13
1999 59 0.3840 12.306 0.000 31 0.0775 7.008 0.000 34 0.0129 -0.683 0.495 12
1999 61 0.2702 0.751 0.453 25 0.0190 -1.062 0.289 13 0.0008 -3.075 0.002 8
1999 64 0.1392 -7.887 0.000 8 0.0211 -0.535 0.594 16 0.0096 -1.202 0.232 11
1999 69 0.2711 1.373 0.170 26 0.0426 2.703 0.007 31 0.0246 0.985 0.325 21
1999 70 0.1918 -2.992 0.005 15 0.0980 4.859 0.000 35 0.0377 3.059 0.004 31
1999 71 0.4277 8.486 0.000 34 0.1084 5.978 0.000 36 0.0642 3.376 0.001 36
1999 74 0.2509 -0.637 0.524 20 0.0390 3.203 0.001 29 0.0337 3.546 0.000 29
1999 75 0.6387 32.378 0.000 37 -0.0103 -6.972 0.000 5 -0.0364 -10.178 0.000 3
1999 76 0.4083 4.426 0.000 33 0.0015 -1.171 0.246 8 0.0071 -0.499 0.620 10
1999 79 0.4894 11.983 0.000 36 -0.0479 -6.923 0.000 2 -0.0540 -6.002 0.000 2
1999 81 0.4379 13.138 0.000 35 -0.0284 -3.938 0.000 3 -0.0342 -3.642 0.000 4
1999 89 0.3229 5.293 0.000 29 0.0304 0.645 0.519 22 0.0302 1.761 0.079 27
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2000 1 0.2224 -0.657 0.520 18 0.0190 -0.645 0.527 12 0.0258 -0.014 0.989 18
2000 6 0.3991 1.573 0.140 33 -0.0953 -2.237 0.043 1 -0.0505 -1.900 0.080 2
2000 8 0.1379 -1.768 0.102 7 -0.0628 -2.385 0.034 2 -0.0288 -1.275 0.226 4
2000 10 0.2812 1.082 0.286 26 0.1498 5.212 0.000 37 0.1641 5.529 0.000 37
2000 15 0.1227 -42.546 0.000 3 0.0198 -5.367 0.000 13 0.0191 -3.256 0.001 13
2000 18 0.2472 -1.261 0.208 20 0.0255 -2.032 0.043 16 0.0241 -0.567 0.571 17
2000 20 0.1671 -8.220 0.000 10 0.0037 -2.617 0.010 6 -0.0016 -2.338 0.021 6
2000 21 0.2997 2.038 0.047 28 0.0084 -2.322 0.024 8 0.0151 -1.132 0.263 10
2000 22 0.1481 -8.863 0.000 8 0.0068 -3.456 0.001 7 0.0080 -3.263 0.002 7
2000 24 0.1872 -8.847 0.000 13 0.0363 1.123 0.264 25 0.0327 1.612 0.110 24
2000 25 0.2681 0.821 0.413 24 0.0316 -0.016 0.987 20 0.0326 0.748 0.456 23
2000 26 0.2908 4.579 0.000 27 0.0646 10.581 0.000 32 0.0634 11.136 0.000 34
2000 27 0.1252 -8.475 0.000 4 0.0332 0.251 0.803 22 0.0296 0.629 0.532 20
2000 30 0.2150 -5.724 0.000 17 0.0416 2.491 0.013 26 0.0394 3.252 0.001 27
2000 31 0.1375 -18.352 0.000 6 0.0242 -2.296 0.023 15 0.0180 -2.354 0.020 12
2000 32 0.1557 -15.245 0.000 9 0.0551 4.879 0.000 30 0.0527 5.675 0.000 33
2000 33 0.1894 -10.103 0.000 14 0.0336 0.549 0.584 23 0.0317 1.614 0.108 21
2000 34 0.2013 -10.425 0.000 16 0.0344 0.607 0.544 24 0.0339 1.729 0.084 25
2000 35 0.1827 -14.653 0.000 12 0.0440 4.064 0.000 29 0.0471 6.887 0.000 31
2000 36 0.1219 -32.257 0.000 2 0.0296 -0.933 0.351 19 0.0296 1.456 0.146 19
2000 37 0.2786 1.813 0.072 25 0.0672 5.801 0.000 33 0.0678 6.513 0.000 35
2000 38 0.0826 -20.161 0.000 1 0.0175 -2.789 0.008 11 0.0169 -1.849 0.072 11
2000 39 0.2240 -5.320 0.000 19 0.0421 3.114 0.002 28 0.0416 4.638 0.000 29
2000 40 0.1796 -21.300 0.000 11 0.0160 -8.472 0.000 10 0.0193 -4.007 0.000 14
2000 49 0.3215 12.390 0.000 30 0.0132 -9.084 0.000 9 0.0128 -6.962 0.000 9
2000 59 0.3899 12.957 0.000 31 0.1018 11.746 0.000 34 0.0417 2.388 0.017 30
2000 61 0.2625 0.352 0.725 23 0.0270 -0.710 0.478 18 0.0096 -2.485 0.014 8
2000 64 0.1331 -10.744 0.000 5 0.0260 -1.038 0.301 17 0.0196 -1.175 0.242 15
2000 69 0.2488 -0.728 0.467 21 0.0557 3.948 0.000 31 0.0400 2.279 0.023 28
2000 70 0.1978 -2.697 0.010 15 0.1037 4.424 0.000 35 0.0474 2.134 0.039 32
2000 71 0.3966 7.157 0.000 32 0.1142 8.534 0.000 36 0.0694 4.239 0.000 36
2000 74 0.2489 -1.011 0.313 22 0.0320 0.061 0.952 21 0.0320 1.206 0.228 22
2000 75 0.6487 34.793 0.000 37 -0.0089 -5.881 0.000 4 -0.0302 -9.000 0.000 3
2000 76 0.4134 4.601 0.000 34 0.0418 0.614 0.542 27 0.0357 0.552 0.583 26
2000 79 0.4663 10.575 0.000 36 -0.0406 -6.597 0.000 3 -0.0537 -6.728 0.000 1
2000 81 0.4528 15.709 0.000 35 0.0005 -2.838 0.005 5 -0.0041 -2.564 0.011 5
2000 89 0.3086 4.486 0.000 29 0.0231 -1.079 0.281 14 0.0219 -0.502 0.616 16
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2001 1 0.2314 -0.875 0.391 20 0.0843 4.436 0.000 33 0.0822 5.006 0.000 36
2001 6 0.3036 0.639 0.535 29 -0.1101 -2.501 0.028 1 -0.1131 -1.919 0.079 1
2001 8 0.0474 -6.641 0.000 1 -0.0807 -3.189 0.007 2 -0.0772 -2.832 0.014 2
2001 10 0.2691 0.854 0.399 25 0.1494 5.565 0.000 37 0.1364 4.001 0.000 37
2001 15 0.1193 -39.607 0.000 4 0.0153 -3.879 0.000 16 0.0144 -2.070 0.039 16
2001 18 0.2442 -0.996 0.320 22 0.0260 1.172 0.242 27 0.0269 3.211 0.001 27
2001 20 0.1571 -9.569 0.000 9 0.0019 -2.249 0.027 5 -0.0078 -2.319 0.022 5
2001 21 0.2774 1.148 0.256 27 0.0161 -0.975 0.334 17 0.0194 0.164 0.870 22
2001 22 0.1845 -4.027 0.000 15 0.0120 -1.929 0.063 8 0.0096 -1.307 0.201 9
2001 24 0.1780 -9.014 0.000 11 0.0197 -0.713 0.477 20 0.0176 -0.149 0.882 20
2001 25 0.2713 1.335 0.184 26 0.0151 -1.029 0.305 15 0.0150 -0.429 0.669 17
2001 26 0.2896 4.907 0.000 28 0.0562 10.461 0.000 32 0.0575 11.860 0.000 34
2001 27 0.1261 -8.362 0.000 6 0.0252 0.407 0.686 24 0.0196 0.266 0.791 23
2001 30 0.1960 -7.691 0.000 17 0.0223 -0.160 0.873 22 0.0211 0.693 0.489 24
2001 31 0.1360 -16.203 0.000 7 0.0177 -1.511 0.132 19 0.0124 -1.664 0.098 14
2001 32 0.1225 -20.003 0.000 5 0.0130 -1.654 0.100 11 0.0107 -1.360 0.176 11
2001 33 0.1784 -11.993 0.000 12 0.0207 -0.694 0.488 21 0.0226 1.215 0.225 25
2001 34 0.1959 -10.109 0.000 16 0.0148 -2.146 0.032 14 0.0156 -0.693 0.489 18
2001 35 0.1535 -18.786 0.000 8 -0.0004 -5.901 0.000 4 0.0011 -4.286 0.000 6
2001 36 0.1168 -32.979 0.000 3 0.0255 1.090 0.276 25 0.0263 3.327 0.001 26
2001 37 0.2410 -0.815 0.416 21 0.0129 -0.812 0.418 10 0.0159 -0.188 0.851 19
2001 38 0.1016 -13.308 0.000 2 0.0339 1.424 0.162 30 0.0302 1.561 0.127 29
2001 39 0.2219 -4.770 0.000 18 0.0297 1.800 0.072 29 0.0287 2.683 0.008 28
2001 40 0.1798 -19.847 0.000 13 0.0106 -6.433 0.000 7 0.0122 -3.011 0.003 12
2001 49 0.3321 15.497 0.000 31 0.0134 -3.842 0.000 12 0.0131 -2.064 0.039 15
2001 59 0.3651 11.216 0.000 32 0.1025 13.112 0.000 35 0.0524 4.953 0.000 33
2001 61 0.2611 0.547 0.585 23 0.0291 1.067 0.287 28 0.0123 -1.146 0.253 13
2001 64 0.1591 -5.578 0.000 10 0.0259 0.414 0.679 26 0.0098 -1.184 0.239 10
2001 69 0.2305 -2.132 0.034 19 0.0473 4.985 0.000 31 0.0371 4.111 0.000 31
2001 70 0.1828 -3.396 0.001 14 0.0887 4.863 0.000 34 0.0451 2.630 0.012 32
2001 71 0.3714 6.524 0.000 33 0.1210 10.641 0.000 36 0.0778 5.664 0.000 35
2001 74 0.2662 2.180 0.030 24 0.0065 -2.370 0.018 6 0.0085 -1.428 0.154 8
2001 75 0.6361 30.932 0.000 37 0.0135 -2.186 0.029 13 -0.0097 -6.264 0.000 4
2001 76 0.3922 4.719 0.000 34 0.0233 0.015 0.988 23 0.0362 1.198 0.235 30
2001 79 0.4390 9.435 0.000 35 -0.0342 -4.910 0.000 3 -0.0356 -4.348 0.000 3
2001 81 0.4416 16.495 0.000 36 0.0122 -0.938 0.349 9 0.0051 -1.102 0.272 7
2001 89 0.3095 5.301 0.000 30 0.0174 -0.671 0.503 18 0.0179 -0.045 0.964 21
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2002 1 0.2208 -1.360 0.186 18 0.0569 1.896 0.070 32 0.0660 2.876 0.008 35
2002 6 0.3879 1.751 0.103 33 -0.0620 -0.907 0.381 1 -0.0198 -1.001 0.335 3
2002 8 0.0808 -4.302 0.001 1 -0.0582 -2.383 0.035 2 -0.0491 -2.028 0.065 2
2002 10 0.2535 -0.040 0.968 23 0.1407 3.610 0.001 37 0.1372 3.598 0.001 37
2002 15 0.1199 -41.742 0.000 3 0.0149 -4.518 0.000 11 0.0119 -3.372 0.001 11
2002 18 0.2528 -0.234 0.815 22 0.0244 -0.082 0.935 19 0.0220 0.653 0.514 19
2002 20 0.1764 -7.155 0.000 11 0.0205 -0.513 0.609 16 0.0158 -0.551 0.583 15
2002 21 0.2896 1.548 0.129 28 0.0201 -0.690 0.494 15 0.0195 -0.051 0.960 18
2002 22 0.1976 -2.343 0.025 15 0.0116 -2.030 0.050 7 0.0052 -2.306 0.027 6
2002 24 0.1778 -9.819 0.000 13 0.0254 0.191 0.849 20 0.0233 0.880 0.381 20
2002 25 0.2787 1.718 0.088 26 0.0366 1.616 0.108 27 0.0345 1.777 0.078 30
2002 26 0.2884 4.480 0.000 27 0.0627 12.510 0.000 34 0.0620 13.819 0.000 34
2002 27 0.1626 -4.210 0.000 9 0.0343 1.709 0.093 26 0.0298 2.023 0.048 23
2002 30 0.2045 -6.922 0.000 17 0.0288 0.957 0.340 21 0.0249 1.169 0.244 22
2002 31 0.1385 -18.664 0.000 6 0.0234 -0.366 0.715 18 0.0176 -0.634 0.527 17
2002 32 0.1260 -19.892 0.000 4 0.0224 -0.422 0.673 17 0.0127 -0.980 0.328 13
2002 33 0.1944 -9.495 0.000 14 0.0329 2.661 0.008 23 0.0302 3.285 0.001 24
2002 34 0.1983 -10.700 0.000 16 0.0121 -2.341 0.020 9 0.0094 -1.807 0.071 10
2002 35 0.1678 -18.009 0.000 10 0.0068 -3.831 0.000 5 0.0053 -3.217 0.001 7
2002 36 0.1264 -27.747 0.000 5 0.0334 2.294 0.022 24 0.0329 3.415 0.001 28
2002 37 0.2582 0.296 0.768 24 0.0314 0.549 0.584 22 0.0319 1.222 0.224 26
2002 38 0.1047 -17.104 0.000 2 0.0374 1.946 0.059 28 0.0315 1.782 0.082 25
2002 39 0.2318 -3.739 0.000 19 0.0338 2.126 0.034 25 0.0322 3.030 0.003 27
2002 40 0.1772 -22.049 0.000 12 0.0119 -6.705 0.000 8 0.0130 -3.541 0.000 14
2002 49 0.3334 15.120 0.000 30 0.0163 -3.181 0.001 12 0.0168 -1.237 0.216 16
2002 59 0.3583 10.438 0.000 31 0.0938 10.431 0.000 35 0.0563 5.816 0.000 33
2002 61 0.2385 -0.937 0.350 21 0.0199 -0.554 0.580 14 0.0066 -1.508 0.133 8
2002 64 0.1589 -5.323 0.000 8 0.0167 -0.935 0.352 13 0.0074 -1.551 0.124 9
2002 69 0.2354 -1.941 0.053 20 0.0489 3.976 0.000 30 0.0387 3.327 0.001 31
2002 70 0.1549 -6.187 0.000 7 0.0614 2.162 0.035 33 0.0236 0.271 0.788 21
2002 71 0.3873 6.653 0.000 32 0.1175 12.291 0.000 36 0.0885 9.242 0.000 36
2002 74 0.2765 3.139 0.002 25 -0.0006 -3.957 0.000 4 -0.0012 -3.255 0.001 5
2002 75 0.6386 29.901 0.000 37 0.0100 -2.397 0.017 6 -0.0107 -5.251 0.000 4
2002 76 0.4232 5.886 0.000 34 0.0499 2.080 0.042 31 0.0432 1.949 0.056 32
2002 79 0.4650 10.320 0.000 36 -0.0461 -6.307 0.000 3 -0.0501 -5.982 0.000 1
2002 81 0.4485 17.230 0.000 35 0.0377 1.527 0.128 29 0.0337 1.588 0.113 29
2002 89 0.3078 4.653 0.000 29 0.0137 -1.306 0.192 10 0.0126 -0.892 0.373 12
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2003 1 0.2749 -0.254 0.802 23 0.0492 0.817 0.424 30 0.0552 1.399 0.177 32
2003 6 0.5252 2.024 0.070 33 -0.0067 -0.623 0.547 3 -0.0257 -0.967 0.356 1
2003 8 0.1290 -3.567 0.004 4 -0.0141 -2.082 0.061 2 -0.0025 -1.304 0.219 4
2003 10 0.2521 -1.184 0.244 20 0.1082 2.476 0.018 35 0.0967 2.080 0.044 37
2003 15 0.1272 -46.911 0.000 2 0.0190 -9.432 0.000 9 0.0170 -8.154 0.000 8
2003 18 0.2461 -5.755 0.000 19 0.0289 -2.738 0.006 14 0.0297 -0.477 0.634 17
2003 20 0.1776 -11.486 0.000 8 0.0347 -0.107 0.915 18 0.0292 -0.226 0.821 15
2003 21 0.3017 0.609 0.545 26 0.0156 -1.994 0.051 6 0.0230 -0.613 0.542 12
2003 22 0.1848 -6.923 0.000 11 0.0208 -1.461 0.153 10 0.0171 -1.464 0.152 9
2003 24 0.1998 -10.680 0.000 14 0.0402 1.048 0.297 27 0.0386 1.791 0.076 27
2003 25 0.2718 -1.253 0.212 22 0.0374 0.423 0.673 22 0.0363 1.099 0.273 25
2003 26 0.2864 -0.239 0.811 25 0.0635 9.023 0.000 33 0.0631 10.384 0.000 34
2003 27 0.1478 -7.184 0.000 7 0.0350 -0.053 0.958 19 0.0294 -0.273 0.786 16
2003 30 0.2168 -9.150 0.000 17 0.0395 1.123 0.263 24 0.0349 1.089 0.277 22
2003 31 0.1373 -24.886 0.000 5 0.0356 0.064 0.949 20 0.0328 0.448 0.655 19
2003 32 0.1402 -21.969 0.000 6 0.0398 0.871 0.385 26 0.0336 0.507 0.613 20
2003 33 0.2033 -11.838 0.000 15 0.0436 2.266 0.024 29 0.0405 2.654 0.008 28
2003 34 0.2098 -13.322 0.000 16 0.0398 1.231 0.219 25 0.0380 1.890 0.059 26
2003 35 0.1845 -20.103 0.000 10 0.0275 -1.929 0.054 13 0.0248 -1.438 0.151 14
2003 36 0.1289 -34.048 0.000 3 0.0366 0.492 0.623 21 0.0358 1.895 0.059 23
2003 37 0.2641 -2.143 0.034 21 0.0310 -0.297 0.767 16 0.0341 0.265 0.791 21
2003 38 0.1024 -13.793 0.000 1 0.0322 -0.421 0.676 17 0.0315 0.085 0.933 18
2003 39 0.2267 -10.177 0.000 18 0.0393 1.085 0.279 23 0.0362 1.423 0.155 24
2003 40 0.1849 -27.398 0.000 12 0.0169 -11.028 0.000 8 0.0182 -7.481 0.000 10
2003 49 0.3394 9.368 0.000 29 0.0128 -7.837 0.000 4 0.0156 -5.914 0.000 6
2003 59 0.5369 23.070 0.000 35 0.1252 15.606 0.000 37 0.0854 9.963 0.000 35
2003 61 0.3185 1.513 0.131 28 0.0266 -1.187 0.236 12 0.0121 -2.376 0.018 5
2003 64 0.1931 -4.206 0.000 13 0.0308 -0.631 0.529 15 0.0216 -1.355 0.178 11
2003 69 0.2851 -0.250 0.803 24 0.0503 2.681 0.008 31 0.0422 2.116 0.035 29
2003 70 0.1782 -4.611 0.000 9 0.0782 2.676 0.010 34 0.0428 1.242 0.220 30
2003 71 0.3523 3.301 0.001 30 0.1089 7.850 0.000 36 0.0860 6.268 0.000 36
2003 74 0.3078 2.619 0.009 27 0.0165 -3.901 0.000 7 0.0167 -2.925 0.004 7
2003 75 0.6541 26.750 0.000 37 0.0148 -3.402 0.001 5 -0.0059 -6.560 0.000 3
2003 76 0.5389 7.233 0.000 36 0.0409 0.232 0.817 28 0.0452 0.763 0.448 31
2003 79 0.5267 13.116 0.000 34 -0.0190 -6.402 0.000 1 -0.0086 -5.284 0.000 2
2003 81 0.4850 15.415 0.000 32 0.0627 3.864 0.000 32 0.0585 3.892 0.000 33
2003 89 0.3809 7.686 0.000 31 0.0244 -1.326 0.185 11 0.0247 -0.761 0.447 13
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2004 1 0.2004 -2.981 0.007 17 0.0462 0.336 0.740 30 0.0532 0.875 0.391 37
2004 6 0.3890 0.998 0.338 36 -0.0586 -1.545 0.148 1 -0.0591 -1.697 0.115 1
2004 8 0.1601 -3.319 0.008 8 0.0519 0.272 0.791 34 0.0433 0.120 0.907 27
2004 10 0.2639 -0.583 0.563 25 0.0794 0.946 0.351 41 0.1260 3.368 0.002 43
2004 15 0.1274 -45.671 0.000 2 0.0194 -10.484 0.000 9 0.0184 -8.493 0.000 9
2004 18 0.2614 -2.780 0.006 23 0.0272 -4.379 0.000 15 0.0282 -3.224 0.001 14
2004 20 0.1642 -13.216 0.000 10 0.0281 -1.244 0.217 16 0.0357 -0.181 0.857 19
2004 21 0.2901 0.330 0.743 27 0.0147 -1.952 0.057 5 0.0149 -1.622 0.112 6
2004 22 0.1561 -7.001 0.000 6 0.0133 -2.615 0.013 4 0.0105 -2.749 0.009 4
2004 24 0.1908 -12.202 0.000 15 0.0397 0.114 0.909 23 0.0390 0.413 0.680 23
2004 25 0.2220 -3.927 0.000 21 0.0356 -0.313 0.755 19 0.0345 -0.214 0.831 16
2004 26 0.2913 1.114 0.266 28 0.0692 9.177 0.000 39 0.0697 9.771 0.000 40
2004 27 0.1528 -8.436 0.000 5 0.0481 1.184 0.242 32 0.0460 0.994 0.325 32
2004 29 0.1811 -13.261 0.000 12 0.0378 -0.212 0.832 21 0.0435 1.151 0.250 28
2004 30 0.2199 -8.995 0.000 20 0.0455 1.433 0.153 29 0.0452 1.857 0.065 30
2004 31 0.1588 -20.318 0.000 7 0.0681 4.684 0.000 38 0.0667 5.145 0.000 39
2004 32 0.1397 -20.426 0.000 4 0.0532 2.348 0.020 36 0.0455 1.212 0.227 31
2004 33 0.1993 -12.772 0.000 16 0.0512 2.984 0.003 33 0.0525 3.793 0.000 36
2004 34 0.2163 -11.897 0.000 19 0.0480 2.166 0.031 31 0.0488 2.812 0.005 35
2004 35 0.1831 -15.650 0.000 13 0.0306 -1.526 0.128 18 0.0347 -0.464 0.643 17
2004 36 0.1307 -28.648 0.000 3 0.0404 0.455 0.649 24 0.0419 1.859 0.064 26
2004 37 0.2638 -1.756 0.081 24 0.0441 0.485 0.629 26 0.0463 0.936 0.351 33
2004 38 0.1189 -15.315 0.000 1 0.0252 -1.350 0.182 13 0.0250 -1.201 0.235 12
2004 39 0.2389 -6.715 0.000 22 0.0423 0.769 0.442 25 0.0418 1.096 0.274 25
2004 40 0.1907 -24.430 0.000 14 0.0200 -11.308 0.000 10 0.0222 -8.830 0.000 10
2004 49 0.3131 5.407 0.000 29 0.0177 -8.367 0.000 6 0.0182 -7.383 0.000 8
2004 50 0.5842 19.607 0.000 42 0.0188 -3.438 0.001 8 0.0169 -3.337 0.001 7
2004 59 0.4854 18.929 0.000 39 0.1117 13.038 0.000 43 0.0827 8.219 0.000 42
2004 60 0.3769 13.043 0.000 35 0.0455 1.608 0.108 28 0.0443 1.834 0.067 29
2004 61 0.3167 1.752 0.081 31 0.0269 -1.836 0.067 14 0.0147 -3.443 0.001 5
2004 64 0.2028 -3.529 0.001 18 0.0393 0.015 0.988 22 0.0410 0.386 0.701 24
2004 69 0.2686 -1.076 0.283 26 0.0673 5.287 0.000 37 0.0616 4.591 0.000 38
2004 70 0.1623 -6.034 0.000 9 0.0712 2.134 0.037 40 0.0319 -0.384 0.703 15
2004 71 0.3913 5.017 0.000 37 0.0954 5.456 0.000 42 0.0810 4.634 0.000 41
2004 73 0.3267 0.695 0.495 32 0.0525 1.155 0.262 35 0.0474 0.850 0.406 34
2004 74 0.3133 2.461 0.014 30 0.0233 -1.984 0.048 12 0.0247 -1.628 0.104 11
2004 75 0.6571 26.474 0.000 43 0.0129 -4.499 0.000 3 -0.0003 -7.123 0.000 3
2004 76 0.3970 3.980 0.000 38 0.0180 -1.334 0.185 7 0.0370 -0.018 0.986 20
2004 77 0.1806 -5.853 0.000 11 0.0443 0.625 0.533 27 0.0379 0.096 0.924 22
2004 79 0.5500 13.845 0.000 41 -0.0130 -5.471 0.000 2 -0.0072 -5.073 0.000 2
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2004 80 0.3560 1.550 0.130 33 0.0300 -0.719 0.477 17 0.0269 -0.790 0.435 13
2004 85 0.4890 4.517 0.000 40 0.0203 -0.565 0.576 11 0.0357 -0.046 0.964 18
2004 89 0.3658 6.375 0.000 34 0.0373 -0.247 0.805 20 0.0376 0.054 0.957 21

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2005 1 0.2188 -2.269 0.037 21 0.0460 0.027 0.979 27 0.0553 0.619 0.544 32
2005 6 0.3244 0.437 0.670 31 -0.1489 -2.404 0.033 1 -0.0951 -2.543 0.026 1
2005 8 0.1508 -4.126 0.002 7 0.0163 -0.712 0.491 6 0.0225 -0.528 0.608 9
2005 10 0.3050 0.593 0.558 30 0.1646 4.012 0.000 43 0.1935 4.332 0.000 43
2005 15 0.1236 -40.038 0.000 2 0.0192 -12.430 0.000 7 0.0190 -10.974 0.000 6
2005 18 0.2572 -3.234 0.001 24 0.0268 -6.045 0.000 12 0.0292 -5.107 0.000 14
2005 20 0.1801 -9.583 0.000 10 0.0298 -1.624 0.108 13 0.0282 -1.691 0.094 13
2005 21 0.2990 0.765 0.449 28 0.0158 -2.187 0.035 4 0.0267 -1.220 0.230 12
2005 22 0.1674 -6.311 0.000 8 0.0153 -5.694 0.000 3 0.0173 -4.973 0.000 4
2005 24 0.1896 -10.940 0.000 13 0.0331 -2.956 0.004 15 0.0360 -1.916 0.058 16
2005 25 0.2019 -7.508 0.000 16 0.0459 0.108 0.914 26 0.0485 0.700 0.486 28
2005 26 0.2901 1.124 0.261 27 0.0719 8.638 0.000 37 0.0747 9.544 0.000 39
2005 27 0.1502 -7.498 0.000 6 0.0495 0.504 0.617 28 0.0393 -0.798 0.429 21
2005 29 0.1924 -10.511 0.000 14 0.0344 -1.969 0.050 17 0.0375 -1.200 0.231 18
2005 30 0.2097 -10.415 0.000 18 0.0531 1.672 0.096 30 0.0534 1.929 0.055 31
2005 31 0.1744 -15.512 0.000 9 0.0868 7.367 0.000 40 0.0857 7.474 0.000 40
2005 32 0.1446 -19.394 0.000 5 0.0627 2.919 0.004 35 0.0609 2.883 0.004 36
2005 33 0.2033 -11.777 0.000 17 0.0522 1.816 0.070 29 0.0508 1.389 0.166 29
2005 34 0.2141 -12.490 0.000 20 0.0556 3.170 0.002 33 0.0591 4.408 0.000 35
2005 35 0.1812 -15.787 0.000 11 0.0364 -2.066 0.039 18 0.0405 -0.851 0.395 22
2005 36 0.1214 -37.469 0.000 1 0.0396 -2.422 0.016 22 0.0437 -0.296 0.767 24
2005 37 0.2828 0.105 0.916 25 0.0536 1.119 0.265 31 0.0571 1.674 0.096 33
2005 38 0.1281 -12.721 0.000 3 0.0380 -1.397 0.168 20 0.0387 -1.031 0.306 20
2005 39 0.2322 -7.824 0.000 22 0.0431 -0.578 0.563 24 0.0460 0.402 0.688 26
2005 40 0.1882 -23.788 0.000 12 0.0202 -17.300 0.000 8 0.0234 -14.784 0.000 10
2005 49 0.3032 3.978 0.000 29 0.0206 -10.863 0.000 9 0.0215 -9.582 0.000 7
2005 50 0.5990 22.483 0.000 42 0.0218 -4.337 0.000 10 0.0220 -3.998 0.000 8
2005 59 0.5080 21.340 0.000 41 0.1318 17.529 0.000 42 0.1089 13.079 0.000 42
2005 60 0.3937 15.728 0.000 38 0.0540 2.383 0.017 32 0.0532 2.352 0.019 30
2005 61 0.3347 2.562 0.011 33 0.0335 -1.990 0.047 16 0.0244 -3.444 0.001 11
2005 64 0.1994 -3.650 0.000 15 0.0365 -0.954 0.342 19 0.0368 -0.895 0.373 17
2005 69 0.2531 -2.175 0.030 23 0.0694 4.740 0.000 36 0.0648 4.084 0.000 37
2005 70 0.1378 -10.373 0.000 4 0.0788 3.116 0.003 38 0.0475 0.382 0.704 27
2005 71 0.3511 3.524 0.001 35 0.0832 4.266 0.000 39 0.0698 3.179 0.002 38
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2005 73 0.3244 0.568 0.581 32 0.0389 -0.415 0.685 21 0.0385 -0.398 0.698 19
2005 74 0.2854 0.308 0.758 26 0.0412 -0.700 0.484 23 0.0422 -0.351 0.726 23
2005 75 0.6465 25.043 0.000 43 0.0222 -4.528 0.000 11 0.0078 -7.222 0.000 2
2005 76 0.3909 3.933 0.000 37 0.0298 -1.545 0.126 14 0.0325 -1.181 0.241 15
2005 77 0.2099 -4.222 0.000 19 0.0592 2.383 0.019 34 0.0589 2.111 0.037 34
2005 79 0.5053 10.688 0.000 40 0.0081 -5.331 0.000 2 0.0112 -4.831 0.000 3
2005 80 0.3774 2.216 0.032 36 0.0159 -1.258 0.215 5 0.0186 -1.175 0.247 5
2005 85 0.4715 4.518 0.000 39 0.0872 1.837 0.075 41 0.0912 1.952 0.060 41
2005 89 0.3456 5.148 0.000 34 0.0443 -0.139 0.889 25 0.0457 0.186 0.852 25

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2006 1 0.1841 -4.214 0.000 14 0.0389 -0.211 0.835 21 0.0534 0.563 0.579 30
2006 6 0.3922 1.236 0.236 37 -0.1559 -2.419 0.029 1 -0.1219 -2.217 0.042 1
2006 8 0.1676 -3.014 0.013 9 0.0516 0.285 0.782 32 0.0630 0.794 0.445 35
2006 10 0.2425 -1.120 0.271 24 0.1416 3.381 0.002 43 0.1426 3.207 0.003 43
2006 15 0.1305 -33.185 0.000 3 0.0181 -9.497 0.000 5 0.0195 -7.981 0.000 7
2006 18 0.2490 -3.953 0.000 25 0.0274 -5.421 0.000 13 0.0274 -4.878 0.000 12
2006 20 0.1633 -10.528 0.000 8 0.0278 -1.941 0.056 14 0.0309 -1.893 0.062 13
2006 21 0.3277 1.949 0.057 32 0.0456 0.204 0.839 28 0.0569 1.115 0.271 34
2006 22 0.1741 -5.849 0.000 11 0.0116 -2.874 0.007 4 0.0129 -1.976 0.055 3
2006 24 0.1724 -15.155 0.000 10 0.0242 -3.849 0.000 10 0.0254 -3.723 0.000 10
2006 25 0.1993 -6.591 0.000 19 0.0448 0.244 0.808 27 0.0454 0.266 0.791 23
2006 26 0.2796 0.071 0.944 27 0.0619 3.836 0.000 35 0.0647 4.151 0.000 36
2006 27 0.1411 -7.692 0.000 4 0.0473 0.405 0.687 30 0.0476 0.338 0.737 27
2006 29 0.1923 -11.482 0.000 18 0.0352 -1.214 0.226 18 0.0367 -0.939 0.348 15
2006 30 0.2160 -8.711 0.000 20 0.0515 1.540 0.125 31 0.0559 2.430 0.016 32
2006 31 0.1563 -19.688 0.000 6 0.0750 6.268 0.000 40 0.0764 6.303 0.000 39
2006 32 0.1421 -17.304 0.000 5 0.0541 0.945 0.346 33 0.0546 0.866 0.388 31
2006 33 0.1885 -13.939 0.000 17 0.0472 0.893 0.373 29 0.0509 1.593 0.112 29
2006 34 0.2242 -9.679 0.000 22 0.0662 5.248 0.000 37 0.0719 6.650 0.000 38
2006 35 0.1862 -13.889 0.000 15 0.0402 -0.740 0.460 23 0.0476 0.875 0.382 28
2006 36 0.1161 -31.657 0.000 1 0.0328 -4.878 0.000 17 0.0377 -2.771 0.006 17
2006 37 0.2929 1.166 0.245 29 0.0436 0.010 0.992 25 0.0462 0.173 0.863 24
2006 38 0.1193 -16.195 0.000 2 0.0361 -1.465 0.147 19 0.0353 -1.784 0.079 14
2006 39 0.2169 -10.283 0.000 21 0.0326 -2.030 0.043 16 0.0375 -1.262 0.208 16
2006 40 0.1810 -24.877 0.000 13 0.0213 -13.115 0.000 8 0.0244 -11.733 0.000 9
2006 49 0.3131 5.894 0.000 31 0.0187 -7.614 0.000 6 0.0218 -7.803 0.000 8
2006 50 0.5966 21.836 0.000 42 0.0385 -0.704 0.482 20 0.0383 -0.777 0.438 19
2006 59 0.4931 20.626 0.000 40 0.1389 17.312 0.000 42 0.1181 13.748 0.000 42
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2006 60 0.3721 13.912 0.000 35 0.0415 -0.436 0.663 24 0.0429 -0.252 0.801 22
2006 61 0.2914 0.629 0.530 28 0.0204 -2.412 0.016 7 0.0146 -3.407 0.001 6
2006 64 0.1870 -4.328 0.000 16 0.0392 -0.383 0.702 22 0.0465 0.217 0.829 25
2006 69 0.2730 -0.428 0.669 26 0.0690 4.512 0.000 38 0.0672 3.997 0.000 37
2006 70 0.1568 -7.013 0.000 7 0.0649 1.541 0.128 36 0.0395 -0.292 0.771 20
2006 71 0.3312 2.982 0.004 33 0.0891 4.634 0.000 41 0.0791 3.727 0.000 40
2006 73 0.2270 -0.977 0.340 23 0.0268 -0.807 0.429 11 0.0262 -0.953 0.352 11
2006 74 0.3035 1.830 0.068 30 0.0313 -1.334 0.183 15 0.0380 -0.648 0.517 18
2006 75 0.6392 24.644 0.000 43 0.0237 -3.869 0.000 9 0.0123 -6.026 0.000 2
2006 76 0.4268 5.129 0.000 38 0.0273 -1.248 0.215 12 0.0419 -0.220 0.826 21
2006 77 0.1768 -7.582 0.000 12 0.0556 2.435 0.016 34 0.0561 2.404 0.018 33
2006 79 0.5354 11.502 0.000 41 0.0116 -3.524 0.001 3 0.0144 -3.253 0.001 5
2006 80 0.3528 1.927 0.061 34 0.0115 -1.562 0.126 2 0.0136 -1.544 0.130 4
2006 85 0.4293 3.644 0.001 39 0.0718 0.959 0.345 39 0.0862 1.342 0.189 41
2006 89 0.3749 7.650 0.000 36 0.0446 0.149 0.882 26 0.0471 0.417 0.677 26

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2007 1 0.2141 -2.053 0.052 20 0.0391 -0.149 0.883 23 0.0525 0.726 0.476 31
2007 6 0.4491 1.574 0.141 37 -0.1381 -1.458 0.170 1 -0.0979 -1.778 0.101 1
2007 8 0.1479 -2.965 0.014 6 0.0469 0.138 0.893 31 0.0544 0.354 0.730 34
2007 10 0.2974 0.484 0.632 28 0.2130 5.489 0.000 43 0.2185 5.584 0.000 43
2007 15 0.1244 -36.540 0.000 3 0.0231 -9.408 0.000 11 0.0211 -9.180 0.000 10
2007 18 0.2532 -3.489 0.001 23 0.0252 -5.671 0.000 12 0.0274 -4.460 0.000 15
2007 20 0.1719 -8.498 0.000 11 0.0257 -2.698 0.008 13 0.0246 -2.594 0.011 13
2007 21 0.3084 1.320 0.193 30 0.0204 -2.549 0.014 9 0.0302 -1.162 0.251 17
2007 22 0.1601 -6.016 0.000 9 0.0052 -5.942 0.000 3 0.0028 -6.385 0.000 3
2007 24 0.1649 -14.917 0.000 10 0.0162 -7.185 0.000 7 0.0167 -6.509 0.000 7
2007 25 0.2100 -4.939 0.000 19 0.0387 -0.664 0.509 22 0.0408 -0.165 0.869 22
2007 26 0.2763 -0.594 0.553 25 0.0588 3.738 0.000 36 0.0614 4.365 0.000 35
2007 27 0.1503 -6.425 0.000 8 0.0463 0.533 0.597 29 0.0454 0.468 0.642 27
2007 29 0.1805 -14.535 0.000 12 0.0340 -1.488 0.138 19 0.0346 -1.286 0.199 20
2007 30 0.1990 -11.230 0.000 17 0.0408 -0.226 0.821 26 0.0399 -0.328 0.744 21
2007 31 0.1469 -18.330 0.000 5 0.0676 4.932 0.000 39 0.0672 5.156 0.000 40
2007 32 0.1327 -17.441 0.000 4 0.0650 3.002 0.003 38 0.0661 3.202 0.002 39
2007 33 0.1911 -13.987 0.000 16 0.0498 2.139 0.033 33 0.0506 2.395 0.017 30
2007 34 0.2238 -11.138 0.000 22 0.0623 4.663 0.000 37 0.0648 5.080 0.000 38
2007 35 0.1861 -14.099 0.000 15 0.0289 -2.419 0.016 15 0.0298 -1.904 0.058 16
2007 36 0.1162 -38.611 0.000 1 0.0354 -2.634 0.009 20 0.0409 -0.264 0.792 23
2007 37 0.2840 0.242 0.809 27 0.0469 0.444 0.657 30 0.0540 1.123 0.263 33
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2007 38 0.1206 -15.549 0.000 2 0.0434 0.233 0.816 27 0.0484 0.817 0.417 29
2007 39 0.2161 -9.964 0.000 21 0.0311 -2.496 0.013 17 0.0335 -1.801 0.072 19
2007 40 0.1810 -25.047 0.000 13 0.0161 -13.322 0.000 6 0.0201 -11.470 0.000 9
2007 49 0.3160 5.989 0.000 32 0.0129 -8.794 0.000 5 0.0151 -8.137 0.000 6
2007 50 0.5946 20.187 0.000 42 0.0319 -1.609 0.110 18 0.0326 -1.434 0.154 18
2007 59 0.4924 20.543 0.000 40 0.1322 15.657 0.000 42 0.1123 12.404 0.000 42
2007 60 0.3728 14.266 0.000 35 0.0396 -0.598 0.550 25 0.0412 -0.118 0.906 25
2007 61 0.3316 2.438 0.015 34 0.0291 -1.748 0.082 16 0.0194 -3.171 0.002 8
2007 64 0.2049 -3.476 0.001 18 0.0571 1.654 0.101 35 0.0645 2.308 0.023 37
2007 69 0.2667 -1.023 0.307 24 0.0730 5.088 0.000 40 0.0681 4.557 0.000 41
2007 70 0.1487 -6.246 0.000 7 0.0521 0.649 0.519 34 0.0244 -1.089 0.280 12
2007 71 0.3263 2.739 0.007 33 0.0757 3.643 0.000 41 0.0635 2.419 0.017 36
2007 73 0.2793 -0.033 0.974 26 0.0384 -0.279 0.783 21 0.0456 0.236 0.816 28
2007 74 0.3160 2.519 0.012 31 0.0395 -0.298 0.766 24 0.0410 -0.081 0.935 24
2007 75 0.6637 25.820 0.000 43 0.0279 -2.533 0.012 14 0.0144 -4.821 0.000 5
2007 76 0.4498 5.920 0.000 38 0.0219 -1.774 0.079 10 0.0225 -1.548 0.125 11
2007 77 0.1826 -7.173 0.000 14 0.0449 0.412 0.681 28 0.0423 0.087 0.931 26
2007 79 0.5375 11.590 0.000 41 0.0197 -3.018 0.003 8 0.0269 -2.174 0.031 14
2007 80 0.3008 0.563 0.576 29 -0.0196 -2.357 0.022 2 -0.0176 -2.270 0.028 2
2007 85 0.4687 3.919 0.000 39 0.0111 -0.740 0.465 4 0.0110 -0.728 0.472 4
2007 89 0.4013 8.738 0.000 36 0.0490 0.812 0.417 32 0.0530 1.307 0.192 32

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2008 1 0.2042 -1.697 0.105 22 -0.0389 -0.785 0.441 2 -0.0226 -0.661 0.516 2
2008 6 0.4175 1.368 0.196 38 -0.0385 -1.025 0.326 3 0.0028 -0.642 0.533 10
2008 8 0.1972 -1.725 0.106 18 -0.0097 -1.113 0.284 6 0.0152 -0.255 0.803 18
2008 10 0.3325 1.132 0.266 33 0.0915 1.271 0.213 42 0.0398 0.229 0.820 38
2008 15 0.1280 -34.810 0.000 6 0.0207 -1.122 0.262 26 0.0181 -1.522 0.128 20
2008 18 0.2401 -4.752 0.000 23 0.0181 -1.503 0.133 24 0.0190 -1.092 0.275 22
2008 20 0.1516 -10.452 0.000 9 0.0084 -1.927 0.058 13 0.0212 -0.145 0.885 26
2008 21 0.3393 2.675 0.010 34 0.0266 0.255 0.800 30 0.0214 -0.161 0.873 27
2008 22 0.1242 -8.096 0.000 5 -0.0046 -2.676 0.011 7 -0.0119 -3.270 0.002 5
2008 24 0.1625 -13.931 0.000 12 0.0253 0.380 0.705 28 0.0237 0.144 0.886 29
2008 25 0.1883 -6.541 0.000 17 0.0131 -1.405 0.164 17 0.0146 -0.903 0.369 17
2008 26 0.2485 -3.209 0.001 24 0.0343 1.957 0.051 34 0.0354 2.198 0.028 34
2008 27 0.1378 -5.368 0.000 8 0.0181 -0.640 0.526 23 0.0183 -0.554 0.583 21
2008 29 0.1556 -13.264 0.000 10 -0.0104 -5.312 0.000 5 -0.0059 -4.619 0.000 6
2008 30 0.1831 -11.232 0.000 16 0.0137 -1.495 0.136 18 0.0102 -1.789 0.075 12
2008 31 0.1198 -24.054 0.000 4 0.0387 2.927 0.004 36 0.0396 3.208 0.002 37
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2008 32 0.0869 -21.415 0.000 1 -0.0005 -1.863 0.064 11 -0.0005 -1.810 0.072 8
2008 33 0.1687 -15.214 0.000 13 0.0151 -0.972 0.332 19 0.0146 -0.978 0.329 16
2008 34 0.2002 -13.344 0.000 20 0.0130 -1.520 0.129 16 0.0154 -1.068 0.286 19
2008 35 0.1607 -16.924 0.000 11 -0.0028 -4.887 0.000 10 -0.0030 -3.797 0.000 7
2008 36 0.0875 -36.761 0.000 2 -0.0032 -8.142 0.000 8 0.0028 -5.944 0.000 9
2008 37 0.2622 -0.869 0.386 26 0.0197 -0.475 0.636 25 0.0211 -0.246 0.806 25
2008 38 0.1286 -13.181 0.000 7 0.0419 2.432 0.018 38 0.0392 2.251 0.028 36
2008 39 0.2022 -10.536 0.000 21 0.0118 -2.902 0.004 14 0.0138 -1.994 0.047 14
2008 40 0.1796 -23.450 0.000 15 0.0078 -6.036 0.000 12 0.0119 -4.173 0.000 13
2008 49 0.3299 9.001 0.000 32 0.0124 -3.399 0.001 15 0.0140 -2.800 0.005 15
2008 50 0.5889 18.410 0.000 42 0.0170 -0.499 0.618 21 0.0197 -0.274 0.785 23
2008 59 0.4881 19.354 0.000 40 0.1166 14.219 0.000 43 0.0972 11.220 0.000 43
2008 60 0.3693 14.967 0.000 35 0.0287 1.068 0.286 31 0.0301 1.564 0.118 32
2008 61 0.3057 1.530 0.127 31 0.0168 -0.723 0.471 20 0.0043 -1.945 0.053 11
2008 64 0.1788 -4.176 0.000 14 0.0394 1.424 0.157 37 0.0485 2.036 0.044 41
2008 69 0.2508 -1.552 0.122 25 0.0564 5.065 0.000 40 0.0530 4.815 0.000 42
2008 70 0.1172 -10.969 0.000 3 0.0486 2.474 0.016 39 0.0218 -0.136 0.892 28
2008 71 0.2972 1.284 0.202 29 0.0575 3.231 0.002 41 0.0458 2.200 0.030 40
2008 73 0.2905 0.376 0.711 27 0.0328 0.705 0.488 33 0.0448 1.009 0.324 39
2008 74 0.3053 2.254 0.025 30 0.0170 -0.786 0.432 22 0.0210 -0.244 0.807 24
2008 75 0.6310 19.601 0.000 43 -0.0031 -3.616 0.000 9 -0.0146 -5.513 0.000 3
2008 76 0.4031 4.142 0.000 37 0.0232 -0.060 0.952 27 0.0312 0.732 0.466 33
2008 77 0.1974 -5.134 0.000 19 0.0255 0.131 0.896 29 0.0251 0.149 0.882 30
2008 79 0.5568 12.415 0.000 41 -0.0120 -3.522 0.001 4 -0.0130 -3.118 0.002 4
2008 80 0.2917 0.536 0.594 28 -0.0480 -1.776 0.081 1 -0.0508 -1.839 0.071 1
2008 85 0.3951 3.121 0.003 36 0.0346 0.517 0.608 35 0.0272 0.201 0.842 31
2008 89 0.4441 12.519 0.000 39 0.0312 0.692 0.489 32 0.0356 1.251 0.212 35

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2009 1 0.2292 -1.066 0.294 22 -0.0916 -1.769 0.086 1 -0.0775 -1.530 0.136 1
2009 8 0.1727 -2.031 0.063 12 -0.0355 -2.358 0.035 3 -0.0190 -1.755 0.103 4
2009 10 0.2780 -0.078 0.938 30 0.1445 3.794 0.000 44 0.1812 5.887 0.000 44
2009 15 0.1331 -33.106 0.000 4 0.0219 -0.521 0.602 29 0.0186 -1.550 0.122 27
2009 18 0.2567 -3.066 0.002 26 0.0311 2.735 0.006 32 0.0315 2.483 0.013 33
2009 20 0.2136 -4.503 0.000 20 0.0115 -1.481 0.141 20 0.0157 -0.962 0.338 24
2009 22 0.1473 -7.550 0.000 6 -0.0056 -2.876 0.006 9 -0.0129 -3.787 0.000 8
2009 24 0.1962 -9.147 0.000 19 0.0439 4.128 0.000 37 0.0431 3.706 0.000 37
2009 25 0.1874 -7.208 0.000 15 0.0181 -0.674 0.502 28 0.0179 -0.783 0.435 26
2009 26 0.2702 -1.189 0.235 28 0.0493 6.593 0.000 38 0.0499 5.395 0.000 38
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2009 27 0.1634 -4.982 0.000 8 0.0351 1.756 0.086 33 0.0350 1.629 0.110 35
2009 29 0.1670 -13.800 0.000 9 -0.0188 -4.804 0.000 6 -0.0167 -4.583 0.000 5
2009 30 0.1927 -11.501 0.000 18 0.0139 -1.526 0.129 25 0.0135 -1.678 0.095 22
2009 31 0.0992 -24.458 0.000 1 0.0007 -3.358 0.001 13 0.0032 -3.122 0.002 13
2009 32 0.1075 -17.758 0.000 3 0.0148 -1.093 0.276 26 0.0132 -1.446 0.150 21
2009 33 0.1740 -14.763 0.000 14 0.0116 -2.288 0.023 22 0.0147 -1.881 0.061 23
2009 34 0.1740 -13.344 0.000 13 -0.0413 -7.150 0.000 2 -0.0302 -5.986 0.000 2
2009 35 0.1683 -15.576 0.000 11 -0.0102 -4.666 0.000 8 0.0036 -3.403 0.001 14
2009 36 0.1004 -36.375 0.000 2 0.0037 -5.212 0.000 15 0.0127 -2.924 0.004 20
2009 37 0.2548 -2.159 0.032 25 -0.0261 -3.124 0.002 4 -0.0146 -2.351 0.020 7
2009 38 0.1356 -15.968 0.000 5 0.0363 2.024 0.046 34 0.0390 2.253 0.027 36
2009 39 0.2189 -9.224 0.000 21 0.0063 -2.071 0.039 17 0.0081 -1.849 0.065 17
2009 40 0.1885 -21.335 0.000 16 0.0054 -6.777 0.000 16 0.0072 -6.237 0.000 16
2009 49 0.3304 7.605 0.000 33 0.0124 -3.157 0.002 24 0.0126 -3.066 0.002 19
2009 50 0.5988 19.212 0.000 43 0.0117 -1.247 0.215 23 0.0106 -1.449 0.150 18
2009 51 0.1919 -8.262 0.000 17 0.0112 -1.198 0.233 19 0.0178 -0.609 0.544 25
2009 59 0.4952 19.217 0.000 41 0.1048 10.912 0.000 43 0.0949 10.226 0.000 43
2009 60 0.3665 13.350 0.000 37 0.0233 0.090 0.929 31 0.0263 0.515 0.606 30
2009 61 0.3304 2.486 0.013 32 0.0156 -0.856 0.393 27 0.0068 -2.098 0.037 15
2009 64 0.1676 -4.573 0.000 10 0.0116 -1.177 0.242 21 0.0245 0.059 0.953 29
2009 69 0.2590 -1.396 0.164 27 0.0628 6.923 0.000 41 0.0583 5.883 0.000 41
2009 70 0.1561 -6.407 0.000 7 0.0588 1.732 0.087 40 0.0303 0.309 0.758 32
2009 71 0.3394 3.057 0.003 34 0.0825 5.584 0.000 42 0.0763 4.890 0.000 42
2009 73 0.2372 -1.104 0.279 24 0.0229 0.006 0.995 30 0.0271 0.458 0.650 31
2009 74 0.2722 -0.367 0.714 29 -0.0001 -1.434 0.155 12 0.0025 -1.347 0.181 12
2009 75 0.6461 20.291 0.000 44 -0.0106 -4.170 0.000 7 -0.0216 -5.703 0.000 3
2009 76 0.4347 5.245 0.000 40 0.0092 -0.991 0.324 18 0.0240 0.011 0.991 28
2009 77 0.2309 -2.905 0.004 23 0.0578 4.577 0.000 39 0.0527 3.806 0.000 40
2009 79 0.5178 10.164 0.000 42 -0.0021 -2.679 0.008 10 0.0000 -2.396 0.017 10
2009 80 0.3585 2.244 0.028 35 0.0419 1.065 0.291 35 0.0348 0.617 0.540 34
2009 82 0.8239 16.713 0.000 45 0.1997 7.461 0.000 45 0.1829 5.773 0.000 45
2009 83 0.3862 4.595 0.000 38 0.0028 -1.564 0.120 14 0.0009 -1.470 0.143 11
2009 85 0.4293 4.316 0.000 39 -0.0020 -0.640 0.525 11 -0.0063 -0.724 0.472 9
2009 86 0.2883 0.182 0.857 31 -0.0200 -1.408 0.168 5 -0.0151 -1.268 0.213 6
2009 89 0.3628 6.446 0.000 36 0.0426 2.490 0.013 36 0.0524 4.069 0.000 39
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1983 1 0.0299 0.049 0.961 21 0.0019 -0.265 0.795 8
1983 6 0.0100 -1.140 0.281 5 0.0083 -0.101 0.922 14
1983 8 0.0256 -0.197 0.846 16 0.0104 0.089 0.930 16
1983 10 0.0800 2.189 0.034 36 0.0247 0.951 0.347 32
1983 15 0.0234 -2.441 0.015 14 0.0075 -1.617 0.106 13
1983 18 0.0283 0.109 0.913 18 0.0116 0.965 0.335 19
1983 20 0.0104 -4.293 0.000 6 0.0012 -2.654 0.009 6
1983 21 0.0342 0.774 0.443 23 0.0140 0.701 0.487 22
1983 22 0.0221 -0.684 0.498 12 0.0126 0.332 0.742 20
1983 24 0.0161 -1.751 0.083 10 0.0027 -1.243 0.217 10
1983 25 0.0408 1.866 0.066 28 0.0180 2.241 0.028 27
1983 26 0.0503 7.729 0.000 31 0.0225 7.234 0.000 31
1983 27 0.0131 -3.998 0.000 8 0.0053 -1.614 0.112 12
1983 30 0.0186 -2.022 0.045 11 0.0026 -1.985 0.049 9
1983 31 0.0001 -7.489 0.000 2 -0.0062 -5.430 0.000 2
1983 32 0.0284 0.078 0.938 19 0.0144 1.204 0.231 24
1983 33 0.0307 0.711 0.478 22 0.0131 1.243 0.215 21
1983 34 0.0364 2.593 0.010 25 0.0141 1.961 0.051 23
1983 35 0.0532 8.131 0.000 32 0.0249 7.468 0.000 33
1983 36 0.0251 -1.127 0.261 15 0.0115 0.851 0.396 18
1983 37 0.0587 4.083 0.000 33 0.0262 3.820 0.000 34
1983 38 0.0356 0.612 0.544 24 0.0210 1.173 0.248 30
1983 39 0.0289 0.195 0.846 20 0.0099 0.030 0.976 15
1983 40 0.0124 -12.011 0.000 7 0.0034 -6.726 0.000 11
1983 49 0.0056 -8.673 0.000 3 -0.0037 -6.247 0.000 4
1983 59 0.0497 3.707 0.000 30 0.0199 2.367 0.018 29
1983 61 0.0273 -0.171 0.864 17 0.0110 0.368 0.713 17
1983 64 0.0144 -2.400 0.018 9 -0.0014 -2.739 0.007 5
1983 69 0.0413 2.486 0.014 29 0.0161 1.634 0.104 25
1983 70 0.0373 1.331 0.192 27 0.0193 2.496 0.018 28
1983 71 0.0773 6.998 0.000 35 0.0436 6.295 0.000 37
1983 74 0.0368 2.047 0.043 26 0.0165 2.488 0.014 26
1983 75 -0.0204 -6.220 0.000 1 -0.0306 -5.560 0.000 1
1983 76 0.0092 -0.739 0.471 4 -0.0051 -0.664 0.517 3
1983 79 0.0606 3.466 0.001 34 0.0301 2.672 0.008 35
1983 81 0.1007 7.267 0.000 37 0.0400 5.388 0.000 36
1983 89 0.0224 -0.612 0.542 13 0.0015 -1.063 0.291 7
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1984 1 0.0208 -0.642 0.530 10 0.0163 0.409 0.688 25
1984 6 0.0146 -0.957 0.357 6 0.0044 -0.486 0.636 7
1984 8 0.0055 -1.565 0.138 5 -0.0018 -0.825 0.422 5
1984 10 0.0724 2.211 0.032 35 0.0292 1.382 0.174 35
1984 15 0.0218 -5.467 0.000 11 0.0068 -3.211 0.001 10
1984 18 0.0305 -0.138 0.890 19 0.0135 1.326 0.185 20
1984 20 0.0222 -2.018 0.045 12 0.0102 -0.225 0.822 15
1984 21 0.0351 0.501 0.620 24 0.0145 0.657 0.516 24
1984 22 -0.0046 -5.159 0.000 2 -0.0102 -3.654 0.001 2
1984 24 0.0224 -1.519 0.132 14 0.0085 -0.546 0.586 12
1984 25 0.0281 -0.340 0.735 16 0.0082 -0.491 0.625 11
1984 26 0.0505 6.828 0.000 28 0.0217 5.507 0.000 29
1984 27 0.0148 -4.691 0.000 7 0.0066 -2.197 0.032 9
1984 30 0.0303 -0.135 0.892 18 0.0107 -0.096 0.924 16
1984 31 0.0224 -2.315 0.022 13 0.0107 -0.102 0.918 17
1984 32 0.0249 -1.027 0.307 15 0.0118 0.177 0.860 19
1984 33 0.0371 1.791 0.075 25 0.0167 2.604 0.010 26
1984 34 0.0403 2.524 0.012 27 0.0142 1.215 0.225 23
1984 35 0.0585 7.938 0.000 31 0.0252 6.103 0.000 32
1984 36 0.0313 0.156 0.876 20 0.0135 1.351 0.178 21
1984 37 0.0727 5.833 0.000 36 0.0340 5.953 0.000 37
1984 38 -0.0012 -2.489 0.017 3 -0.0100 -1.849 0.072 3
1984 39 0.0333 0.689 0.492 23 0.0140 1.391 0.165 22
1984 40 0.0162 -10.992 0.000 8 0.0063 -4.631 0.000 8
1984 49 0.0045 -9.301 0.000 4 -0.0060 -6.859 0.000 4
1984 59 0.0591 4.859 0.000 32 0.0251 3.196 0.002 31
1984 61 0.0319 0.188 0.851 21 0.0114 0.084 0.933 18
1984 64 0.0192 -2.116 0.036 9 0.0035 -1.728 0.086 6
1984 69 0.0529 4.099 0.000 30 0.0218 3.097 0.002 30
1984 70 0.0298 -0.098 0.923 17 0.0100 -0.110 0.913 14
1984 71 0.0709 4.060 0.000 34 0.0296 2.332 0.024 36
1984 74 0.0385 1.883 0.062 26 0.0180 2.339 0.021 27
1984 75 -0.0262 -7.944 0.000 1 -0.0374 -7.486 0.000 1
1984 76 0.0624 1.095 0.289 33 0.0271 0.671 0.511 33
1984 79 0.0515 2.331 0.021 29 0.0209 1.387 0.167 28
1984 81 0.0799 4.750 0.000 37 0.0275 2.552 0.013 34
1984 89 0.0328 0.200 0.842 22 0.0094 -0.197 0.845 13
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1985 1 -0.0184 -2.678 0.015 1 -0.0267 -2.416 0.026 1
1985 6 -0.0183 -2.873 0.021 2 -0.0199 -1.750 0.118 3
1985 8 0.0352 0.268 0.792 22 0.0155 0.401 0.694 27
1985 10 0.0576 1.305 0.199 34 0.0138 0.298 0.768 20
1985 15 0.0200 -4.374 0.000 13 0.0048 -2.838 0.005 11
1985 18 0.0276 -0.432 0.666 15 0.0104 0.335 0.738 17
1985 20 0.0162 -3.066 0.003 11 0.0060 -1.035 0.303 14
1985 21 0.0429 2.067 0.045 28 0.0210 2.746 0.009 31
1985 22 0.0341 0.447 0.659 21 0.0175 0.941 0.355 29
1985 24 0.0135 -1.970 0.052 8 -0.0020 -1.691 0.094 7
1985 25 0.0409 1.188 0.239 27 0.0142 0.672 0.504 22
1985 26 0.0513 7.970 0.000 31 0.0229 7.355 0.000 34
1985 27 0.0068 -2.793 0.007 5 -0.0012 -1.428 0.159 8
1985 30 0.0221 -1.388 0.167 14 0.0051 -1.135 0.258 12
1985 31 0.0159 -3.543 0.001 10 0.0057 -1.433 0.154 13
1985 32 0.0187 -2.659 0.009 12 0.0062 -1.178 0.241 15
1985 33 0.0369 1.780 0.077 25 0.0161 1.839 0.067 28
1985 34 0.0457 4.789 0.000 29 0.0206 4.306 0.000 30
1985 35 0.0389 3.044 0.002 26 0.0150 2.249 0.025 25
1985 36 0.0320 1.435 0.152 17 0.0150 4.302 0.000 24
1985 37 0.0510 2.921 0.004 30 0.0215 2.393 0.019 32
1985 38 0.0025 -2.031 0.050 4 -0.0060 -1.352 0.186 4
1985 39 0.0328 1.191 0.235 18 0.0143 2.108 0.036 23
1985 40 0.0140 -11.150 0.000 9 0.0040 -5.411 0.000 10
1985 49 0.0070 -7.900 0.000 6 -0.0046 -5.949 0.000 5
1985 59 0.0616 5.608 0.000 36 0.0230 3.290 0.001 35
1985 61 0.0315 0.559 0.577 16 0.0135 1.019 0.309 19
1985 64 0.0089 -3.556 0.001 7 -0.0034 -2.888 0.004 6
1985 69 0.0523 4.138 0.000 32 0.0222 3.042 0.003 33
1985 70 0.0355 0.848 0.403 23 0.0152 1.388 0.174 26
1985 71 0.0787 5.514 0.000 37 0.0342 4.179 0.000 37
1985 74 0.0368 1.784 0.076 24 0.0140 1.365 0.174 21
1985 75 -0.0151 -6.833 0.000 3 -0.0253 -5.951 0.000 2
1985 76 0.0337 0.212 0.835 19 0.0130 0.198 0.845 18
1985 79 0.0587 3.806 0.000 35 0.0262 2.908 0.004 36
1985 81 0.0523 1.663 0.100 33 0.0038 -0.503 0.616 9
1985 89 0.0341 0.653 0.515 20 0.0101 0.082 0.935 16
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1986 1 -0.0150 -1.626 0.120 3 -0.0238 -1.277 0.216 4
1986 6 0.0356 0.340 0.742 27 0.0338 1.092 0.303 36
1986 8 -0.0074 -0.964 0.348 4 -0.0209 -0.846 0.409 5
1986 10 0.0096 -0.706 0.484 7 -0.0372 -2.364 0.023 2
1986 15 0.0239 -1.961 0.050 15 0.0072 -0.213 0.831 14
1986 18 0.0309 1.435 0.152 23 0.0131 3.361 0.001 25
1986 20 0.0217 -1.306 0.193 13 0.0078 0.106 0.916 15
1986 21 0.0316 0.559 0.579 24 0.0126 1.184 0.243 23
1986 22 0.0277 0.027 0.978 18 0.0126 1.329 0.191 24
1986 24 0.0270 -0.064 0.949 17 0.0085 0.181 0.857 16
1986 25 0.0367 1.563 0.122 28 0.0137 1.616 0.110 26
1986 26 0.0514 8.170 0.000 30 0.0200 6.594 0.000 29
1986 27 0.0286 0.179 0.858 20 0.0148 1.429 0.159 27
1986 30 0.0281 0.114 0.909 19 0.0103 0.635 0.526 19
1986 31 0.0033 -4.913 0.000 5 -0.0048 -2.915 0.004 9
1986 32 0.0070 -2.447 0.016 6 -0.0071 -1.922 0.057 7
1986 33 0.0327 1.512 0.132 26 0.0122 2.026 0.044 22
1986 34 0.0216 -1.269 0.205 12 0.0009 -1.777 0.076 11
1986 35 0.0243 -0.912 0.362 16 0.0044 -1.101 0.272 12
1986 36 0.0228 -2.075 0.039 14 0.0089 0.874 0.383 17
1986 37 0.0321 0.756 0.452 25 0.0109 0.851 0.397 20
1986 38 -0.0735 -4.799 0.000 1 -0.0762 -4.007 0.000 1
1986 39 0.0376 3.019 0.003 29 0.0169 4.319 0.000 28
1986 40 0.0158 -7.856 0.000 11 0.0047 -2.525 0.012 13
1986 49 0.0110 -7.118 0.000 9 -0.0010 -4.514 0.000 10
1986 59 0.0761 9.162 0.000 35 0.0316 6.484 0.000 34
1986 61 0.0300 0.533 0.595 21 0.0115 0.988 0.325 21
1986 64 0.0107 -2.135 0.035 8 -0.0063 -2.209 0.029 8
1986 69 0.0551 5.524 0.000 32 0.0224 4.965 0.000 31
1986 70 0.0524 2.012 0.053 31 0.0234 1.911 0.065 33
1986 71 0.0889 3.914 0.000 37 0.0331 2.043 0.046 35
1986 74 0.0301 0.562 0.574 22 0.0095 0.532 0.595 18
1986 75 -0.0216 -7.542 0.000 2 -0.0310 -6.287 0.000 3
1986 76 0.0872 2.230 0.039 36 0.0452 2.184 0.042 37
1986 79 0.0570 4.141 0.000 33 0.0229 2.899 0.004 32
1986 81 0.0724 4.128 0.000 34 0.0214 1.751 0.084 30
1986 89 0.0127 -1.379 0.171 10 -0.0081 -1.648 0.102 6
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1987 1 0.0200 -0.552 0.588 10 0.0076 -0.140 0.890 12
1987 6 0.0224 -0.464 0.662 11 0.0026 -0.662 0.537 7
1987 8 -0.0203 -1.529 0.145 1 -0.0348 -1.500 0.152 2
1987 10 0.0039 -0.993 0.327 5 -0.0499 -2.428 0.020 1
1987 15 0.0275 -2.356 0.019 15 0.0081 -1.336 0.182 14
1987 18 0.0354 0.936 0.350 22 0.0154 2.545 0.011 24
1987 20 0.0268 -1.266 0.207 13 0.0111 0.088 0.930 18
1987 21 0.0483 2.023 0.049 29 0.0216 2.660 0.011 31
1987 22 0.0404 0.814 0.422 27 0.0202 1.562 0.128 30
1987 24 0.0375 0.770 0.443 25 0.0163 1.546 0.125 25
1987 25 0.0329 -0.010 0.992 20 0.0107 -0.005 0.996 17
1987 26 0.0623 9.035 0.000 34 0.0259 6.851 0.000 34
1987 27 0.0198 -0.987 0.328 9 0.0054 -0.416 0.679 11
1987 30 0.0397 1.577 0.116 26 0.0165 1.719 0.087 26
1987 31 0.0301 -0.741 0.460 17 0.0141 1.208 0.228 23
1987 32 0.0267 -0.784 0.435 12 0.0078 -0.421 0.674 13
1987 33 0.0432 2.190 0.030 28 0.0172 1.801 0.073 27
1987 34 0.0347 0.416 0.678 21 0.0106 -0.036 0.971 16
1987 35 0.0315 -0.511 0.610 18 0.0100 -0.318 0.751 15
1987 36 0.0294 -1.667 0.096 16 0.0133 1.699 0.090 21
1987 37 0.0503 2.301 0.023 31 0.0226 2.594 0.011 33
1987 38 -0.0150 -2.100 0.044 2 -0.0255 -1.720 0.095 4
1987 39 0.0362 0.858 0.392 23 0.0139 1.147 0.252 22
1987 40 0.0147 -9.935 0.000 7 0.0028 -4.926 0.000 8
1987 49 0.0188 -5.835 0.000 8 0.0050 -2.823 0.005 10
1987 59 0.0823 7.966 0.000 36 0.0341 4.984 0.000 36
1987 61 0.0317 -0.221 0.826 19 0.0112 0.094 0.925 19
1987 64 0.0091 -2.667 0.009 6 -0.0084 -2.501 0.014 6
1987 69 0.0514 2.888 0.004 32 0.0193 1.705 0.089 29
1987 70 0.0498 1.955 0.060 30 0.0259 2.733 0.010 35
1987 71 0.0949 5.329 0.000 37 0.0410 3.863 0.000 37
1987 74 0.0370 0.833 0.406 24 0.0129 0.568 0.571 20
1987 75 -0.0123 -6.118 0.000 3 -0.0220 -4.622 0.000 5
1987 76 0.0006 -0.839 0.412 4 -0.0306 -1.271 0.219 3
1987 79 0.0534 2.200 0.029 33 0.0180 0.954 0.341 28
1987 81 0.0724 3.627 0.000 35 0.0222 1.392 0.167 32
1987 89 0.0273 -0.689 0.492 14 0.0049 -0.806 0.422 9
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1988 1 0.0321 -0.451 0.657 10 0.0223 0.514 0.613 26
1988 6 -0.0214 -1.052 0.320 1 -0.0354 -0.928 0.378 1
1988 8 0.0275 -0.521 0.609 9 0.0136 -0.081 0.936 12
1988 10 0.0241 -0.630 0.532 8 -0.0219 -1.750 0.087 2
1988 15 0.0322 -3.635 0.000 11 0.0117 -2.364 0.018 10
1988 18 0.0340 -1.819 0.069 13 0.0140 -0.497 0.619 13
1988 20 0.0381 -0.131 0.896 17 0.0182 0.869 0.386 19
1988 21 0.0475 1.252 0.217 26 0.0224 2.167 0.036 27
1988 22 0.0200 -1.273 0.211 7 0.0005 -1.123 0.269 6
1988 24 0.0447 1.116 0.267 22 0.0223 2.633 0.010 25
1988 25 0.0525 2.312 0.023 30 0.0236 2.686 0.009 29
1988 26 0.0706 10.581 0.000 34 0.0328 9.427 0.000 35
1988 27 0.0364 -0.372 0.711 16 0.0156 0.169 0.866 16
1988 30 0.0522 3.396 0.001 29 0.0230 2.738 0.007 28
1988 31 0.0619 5.321 0.000 32 0.0340 7.025 0.000 36
1988 32 0.0361 -0.350 0.727 15 0.0165 0.238 0.812 18
1988 33 0.0513 3.471 0.001 28 0.0238 3.491 0.001 30
1988 34 0.0511 3.362 0.001 27 0.0247 3.684 0.000 32
1988 35 0.0448 1.802 0.072 23 0.0209 2.205 0.028 23
1988 36 0.0333 -1.778 0.077 12 0.0150 0.036 0.971 15
1988 37 0.0451 0.820 0.414 24 0.0195 0.746 0.457 21
1988 38 0.0148 -2.327 0.027 3 0.0027 -1.733 0.093 7
1988 39 0.0440 1.527 0.128 21 0.0194 1.856 0.064 20
1988 40 0.0189 -12.145 0.000 6 0.0059 -6.623 0.000 9
1988 49 0.0181 -8.410 0.000 5 0.0041 -5.081 0.000 8
1988 59 0.0763 5.617 0.000 36 0.0293 2.693 0.007 34
1988 61 0.0434 1.353 0.177 19 0.0206 2.437 0.016 22
1988 64 0.0356 -0.359 0.720 14 0.0163 0.187 0.852 17
1988 69 0.0531 2.522 0.012 31 0.0210 1.429 0.154 24
1988 70 0.0462 1.080 0.288 25 0.0246 2.316 0.027 31
1988 71 0.0887 5.234 0.000 37 0.0384 4.320 0.000 37
1988 74 0.0177 -3.028 0.003 4 -0.0037 -2.907 0.004 4
1988 75 -0.0084 -7.093 0.000 2 -0.0195 -5.619 0.000 3
1988 76 0.0400 0.046 0.964 18 -0.0012 -0.879 0.388 5
1988 79 0.0657 3.755 0.000 33 0.0263 2.189 0.030 33
1988 81 0.0728 2.119 0.037 35 0.0131 -0.134 0.894 11
1988 89 0.0438 0.581 0.562 20 0.0145 -0.057 0.955 14
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1989 1 -0.0110 -2.614 0.015 2 -0.0196 -1.864 0.075 2
1989 6 0.0194 -0.435 0.675 6 -0.0056 -0.591 0.571 4
1989 8 -0.0066 -1.696 0.112 3 -0.0151 -1.267 0.226 3
1989 10 0.0834 1.830 0.074 35 0.0107 -0.283 0.779 11
1989 15 0.0360 -2.118 0.034 16 0.0144 -1.040 0.298 14
1989 18 0.0321 -3.208 0.001 13 0.0149 -0.561 0.575 17
1989 20 0.0307 -1.925 0.056 12 0.0145 -0.456 0.649 15
1989 21 0.0334 -0.496 0.622 15 0.0080 -0.693 0.491 10
1989 22 0.0570 1.561 0.127 27 0.0306 1.918 0.063 34
1989 24 0.0420 0.462 0.645 20 0.0225 2.195 0.030 23
1989 25 0.0532 2.867 0.005 25 0.0237 3.056 0.003 26
1989 26 0.0666 7.748 0.000 32 0.0308 5.795 0.000 35
1989 27 0.0224 -3.100 0.003 9 0.0075 -2.158 0.036 9
1989 30 0.0483 1.858 0.064 24 0.0225 1.875 0.062 24
1989 31 0.0581 4.256 0.000 28 0.0297 6.012 0.000 32
1989 32 0.0384 -0.344 0.732 18 0.0187 0.988 0.325 21
1989 33 0.0566 4.969 0.000 26 0.0275 5.167 0.000 30
1989 34 0.0637 7.009 0.000 31 0.0304 6.633 0.000 33
1989 35 0.0478 2.804 0.005 23 0.0228 3.298 0.001 25
1989 36 0.0332 -2.698 0.007 14 0.0174 0.752 0.452 19
1989 37 0.0591 2.434 0.016 29 0.0291 2.517 0.013 31
1989 38 0.0298 -0.573 0.570 10 0.0147 -0.067 0.947 16
1989 39 0.0471 2.201 0.028 22 0.0217 2.621 0.009 22
1989 40 0.0160 -11.821 0.000 5 0.0031 -7.133 0.000 7
1989 49 0.0196 -8.911 0.000 7 0.0057 -5.098 0.000 8
1989 59 0.0681 4.419 0.000 34 0.0244 1.675 0.095 27
1989 61 0.0390 -0.143 0.887 19 0.0154 -0.082 0.935 18
1989 64 0.0365 -0.364 0.717 17 0.0177 0.213 0.832 20
1989 69 0.0626 3.642 0.000 30 0.0274 2.401 0.017 28
1989 70 0.0299 -1.327 0.193 11 0.0111 -0.876 0.387 12
1989 71 0.0913 5.517 0.000 36 0.0428 5.429 0.000 37
1989 74 0.0213 -2.877 0.004 8 0.0001 -2.638 0.009 6
1989 75 0.0094 -4.546 0.000 4 -0.0040 -3.186 0.002 5
1989 76 -0.0236 -1.529 0.138 1 -0.0512 -1.792 0.084 1
1989 79 0.0679 2.948 0.004 33 0.0275 1.454 0.147 29
1989 81 0.1012 6.176 0.000 37 0.0404 3.370 0.001 36
1989 89 0.0424 0.256 0.799 21 0.0116 -0.524 0.601 13
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1990 1 -0.0296 -1.192 0.247 1 -0.0423 -1.046 0.308 3
1990 6 0.0323 0.056 0.957 18 0.0165 0.426 0.679 22
1990 8 -0.0236 -1.251 0.231 2 -0.0431 -1.498 0.156 2
1990 10 0.0180 -0.262 0.794 9 -0.0559 -1.441 0.157 1
1990 15 0.0359 1.738 0.083 20 0.0145 2.212 0.027 19
1990 18 0.0274 -1.181 0.238 12 0.0102 0.391 0.696 16
1990 20 0.0173 -2.680 0.008 8 0.0035 -1.337 0.183 11
1990 21 0.0394 0.820 0.417 22 0.0175 1.323 0.192 23
1990 22 0.0432 1.124 0.268 25 0.0231 2.131 0.039 29
1990 24 0.0183 -1.128 0.262 10 0.0044 -0.436 0.664 12
1990 25 0.0529 4.407 0.000 30 0.0245 5.842 0.000 30
1990 26 0.0527 5.342 0.000 29 0.0223 4.140 0.000 28
1990 27 0.0226 -1.510 0.137 11 0.0074 -0.409 0.684 14
1990 30 0.0422 2.918 0.004 24 0.0208 4.106 0.000 27
1990 31 0.0604 5.565 0.000 36 0.0303 7.051 0.000 36
1990 32 0.0316 0.083 0.934 16 0.0156 2.538 0.012 21
1990 33 0.0515 5.375 0.000 28 0.0245 6.122 0.000 31
1990 34 0.0653 7.626 0.000 37 0.0322 6.479 0.000 37
1990 35 0.0314 0.026 0.979 15 0.0105 0.356 0.722 17
1990 36 0.0308 -0.168 0.867 14 0.0151 2.522 0.012 20
1990 37 0.0560 4.129 0.000 32 0.0281 5.057 0.000 33
1990 38 0.0484 1.798 0.081 27 0.0286 2.904 0.006 34
1990 39 0.0369 1.168 0.244 21 0.0139 1.132 0.258 18
1990 40 0.0099 -9.626 0.000 5 -0.0015 -5.241 0.000 8
1990 49 0.0108 -7.035 0.000 6 -0.0019 -4.205 0.000 7
1990 59 0.0591 3.778 0.000 35 0.0180 1.394 0.164 25
1990 61 0.0398 1.864 0.064 23 0.0187 2.442 0.015 26
1990 64 0.0287 -0.300 0.765 13 0.0084 -0.118 0.907 15
1990 69 0.0557 4.148 0.000 31 0.0246 3.483 0.001 32
1990 70 0.0329 0.368 0.715 19 0.0176 3.156 0.003 24
1990 71 0.0572 3.077 0.003 34 0.0288 3.899 0.000 35
1990 74 0.0145 -2.639 0.009 7 -0.0053 -2.415 0.016 6
1990 75 -0.0043 -4.303 0.000 3 -0.0160 -3.176 0.002 5
1990 76 0.0318 0.023 0.982 17 0.0030 -0.431 0.670 10
1990 79 0.0440 1.175 0.241 26 0.0069 -0.234 0.815 13
1990 81 0.0569 1.073 0.285 33 0.0014 -0.355 0.723 9
1990 89 0.0022 -1.712 0.089 4 -0.0260 -2.203 0.029 4
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1991 1 -0.0173 -1.415 0.172 3 -0.0291 -1.277 0.215 3
1991 6 0.0799 1.262 0.243 37 0.0717 1.476 0.178 37
1991 8 -0.0570 -2.062 0.066 1 -0.0668 -2.115 0.060 2
1991 10 0.0474 0.834 0.408 33 -0.0124 -0.575 0.568 7
1991 15 0.0367 8.075 0.000 29 0.0159 9.275 0.000 32
1991 18 0.0212 -0.250 0.802 13 0.0070 1.805 0.071 16
1991 20 0.0206 -0.203 0.839 12 0.0055 0.508 0.612 13
1991 21 0.0352 1.038 0.304 26 0.0107 0.821 0.415 20
1991 22 0.0194 -0.347 0.730 11 0.0066 0.770 0.445 14
1991 24 0.0243 0.712 0.478 15 0.0111 3.338 0.001 21
1991 25 0.0343 1.813 0.072 23 0.0121 1.553 0.123 23
1991 26 0.0512 8.670 0.000 34 0.0237 8.493 0.000 34
1991 27 0.0345 1.843 0.071 24 0.0179 3.076 0.003 33
1991 30 0.0322 2.256 0.025 21 0.0123 2.748 0.006 25
1991 31 0.0536 6.562 0.000 36 0.0281 8.699 0.000 36
1991 32 0.0133 -1.433 0.154 10 0.0008 -0.364 0.716 12
1991 33 0.0392 3.018 0.003 30 0.0147 2.457 0.015 30
1991 34 0.0515 7.339 0.000 35 0.0243 6.923 0.000 35
1991 35 0.0250 0.938 0.349 16 0.0079 1.868 0.062 17
1991 36 0.0256 1.369 0.172 17 0.0123 4.787 0.000 24
1991 37 0.0334 1.674 0.097 22 0.0144 2.096 0.038 29
1991 38 0.0402 1.046 0.302 32 0.0155 0.814 0.421 31
1991 39 0.0355 2.275 0.023 27 0.0135 1.991 0.047 27
1991 40 0.0075 -6.260 0.000 7 -0.0030 -2.635 0.008 11
1991 49 0.0034 -5.567 0.000 6 -0.0080 -3.361 0.001 9
1991 59 0.0130 -0.932 0.351 9 -0.0183 -2.402 0.017 6
1991 61 0.0306 1.464 0.145 20 0.0101 1.476 0.141 19
1991 64 0.0242 0.326 0.745 14 0.0093 1.065 0.289 18
1991 69 0.0351 1.704 0.089 25 0.0067 0.609 0.543 15
1991 70 0.0305 1.628 0.112 19 0.0142 3.583 0.001 28
1991 71 0.0402 1.305 0.196 31 0.0130 0.854 0.396 26
1991 74 -0.0022 -3.239 0.001 5 -0.0193 -3.067 0.002 5
1991 75 -0.0109 -4.510 0.000 4 -0.0217 -3.511 0.001 4
1991 76 0.0086 -0.672 0.505 8 -0.0051 -0.428 0.671 10
1991 79 0.0267 0.397 0.692 18 -0.0083 -0.998 0.319 8
1991 81 -0.0219 -1.395 0.165 2 -0.0674 -2.359 0.020 1
1991 89 0.0365 2.237 0.026 28 0.0116 1.730 0.085 22
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1992 1 -0.0638 -1.443 0.162 3 -0.0775 -1.460 0.158 3
1992 6 -0.1758 -2.126 0.059 1 -0.1856 -2.110 0.061 1
1992 8 -0.0245 -0.492 0.634 7 -0.0402 -0.511 0.620 8
1992 10 -0.0012 -0.132 0.896 15 -0.0469 -1.058 0.295 6
1992 15 0.0303 10.720 0.000 32 0.0103 10.564 0.000 33
1992 18 0.0216 6.149 0.000 26 0.0070 7.866 0.000 29
1992 20 -0.0023 -0.621 0.536 14 -0.0141 -0.131 0.896 17
1992 21 0.0147 1.257 0.213 21 0.0008 1.888 0.063 25
1992 22 0.0220 2.050 0.046 28 0.0080 3.022 0.004 31
1992 24 0.0215 3.954 0.000 25 0.0072 5.786 0.000 30
1992 25 0.0216 1.634 0.105 27 0.0007 1.324 0.188 24
1992 26 0.0377 8.218 0.000 36 0.0118 7.015 0.000 34
1992 27 0.0228 3.960 0.000 29 0.0096 6.385 0.000 32
1992 30 0.0154 2.396 0.017 22 -0.0009 2.847 0.005 22
1992 31 0.0310 5.237 0.000 33 0.0131 7.091 0.000 35
1992 32 0.0086 1.027 0.306 19 -0.0026 2.405 0.017 21
1992 33 0.0254 4.357 0.000 31 0.0064 4.542 0.000 27
1992 34 0.0162 2.806 0.005 23 -0.0034 2.381 0.018 20
1992 35 -0.0117 -3.625 0.000 9 -0.0224 -2.421 0.016 12
1992 36 0.0178 5.050 0.000 24 0.0059 7.572 0.000 26
1992 37 -0.0028 -0.715 0.476 13 -0.0168 -0.491 0.624 15
1992 38 0.0394 3.002 0.005 37 0.0149 3.209 0.003 36
1992 39 0.0127 1.474 0.141 20 -0.0050 1.365 0.173 19
1992 40 0.0036 0.131 0.896 18 -0.0054 3.795 0.000 18
1992 49 -0.0070 -2.975 0.003 11 -0.0170 -1.202 0.230 14
1992 59 -0.0277 -2.836 0.005 6 -0.0555 -4.125 0.000 4
1992 61 -0.0005 -0.321 0.749 16 -0.0161 -0.267 0.789 16
1992 64 -0.0057 -0.699 0.486 12 -0.0194 -0.522 0.602 13
1992 69 0.0249 2.508 0.013 30 -0.0005 1.595 0.112 23
1992 70 0.0326 5.501 0.000 34 0.0165 9.421 0.000 37
1992 71 0.0351 2.059 0.044 35 0.0069 1.464 0.148 28
1992 74 -0.0171 -2.830 0.005 8 -0.0296 -2.401 0.017 10
1992 75 -0.0371 -4.039 0.000 4 -0.0467 -3.479 0.001 7
1992 76 -0.0357 -1.077 0.287 5 -0.0553 -1.241 0.221 5
1992 79 0.0019 -0.094 0.925 17 -0.0286 -1.095 0.275 11
1992 81 -0.1050 -3.348 0.001 2 -0.1393 -4.093 0.000 2
1992 89 -0.0114 -1.027 0.306 10 -0.0329 -1.451 0.148 9
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1993 1 -0.0058 -0.112 0.912 15 -0.0180 -0.033 0.974 16
1993 6 -0.0635 -1.652 0.133 4 -0.0672 -1.409 0.192 6
1993 8 -0.0957 -1.384 0.194 1 -0.1029 -1.297 0.221 3
1993 10 -0.0549 -1.062 0.293 5 -0.1061 -1.940 0.058 2
1993 15 0.0242 9.364 0.000 32 0.0053 8.614 0.000 27
1993 18 0.0219 7.717 0.000 29 0.0073 8.925 0.000 31
1993 20 -0.0148 -1.265 0.208 10 -0.0273 -1.086 0.279 11
1993 21 -0.0040 -0.170 0.866 16 -0.0184 -0.139 0.890 15
1993 22 0.0235 2.899 0.006 31 0.0095 3.759 0.000 33
1993 24 0.0211 4.507 0.000 28 0.0074 6.484 0.000 32
1993 25 0.0245 4.655 0.000 33 0.0064 5.298 0.000 30
1993 26 0.0339 10.402 0.000 36 0.0101 10.072 0.000 34
1993 27 0.0202 2.803 0.007 27 0.0057 3.614 0.001 29
1993 30 0.0054 1.159 0.248 22 -0.0094 1.316 0.189 21
1993 31 -0.0027 -0.131 0.896 18 -0.0129 0.871 0.385 19
1993 32 -0.0146 -1.157 0.249 12 -0.0241 -0.680 0.497 12
1993 33 0.0180 3.934 0.000 25 0.0003 3.921 0.000 26
1993 34 -0.0074 -0.884 0.377 14 -0.0235 -1.178 0.239 13
1993 35 -0.0035 -0.402 0.688 17 -0.0153 0.500 0.617 18
1993 36 0.0055 1.388 0.166 23 -0.0045 2.389 0.017 24
1993 37 -0.0312 -1.821 0.071 8 -0.0442 -1.754 0.081 8
1993 38 0.0322 3.595 0.001 35 0.0143 4.146 0.000 36
1993 39 0.0224 6.662 0.000 30 0.0056 7.657 0.000 28
1993 40 0.0009 1.147 0.251 21 -0.0077 3.894 0.000 22
1993 49 -0.0075 -1.774 0.076 13 -0.0163 0.220 0.826 17
1993 59 -0.0359 -3.204 0.001 7 -0.0622 -4.549 0.000 7
1993 61 0.0088 1.593 0.112 24 -0.0055 1.790 0.075 23
1993 64 0.0008 0.414 0.680 20 -0.0098 1.177 0.241 20
1993 69 0.0195 3.034 0.003 26 -0.0030 2.249 0.025 25
1993 70 0.0277 5.736 0.000 34 0.0121 9.006 0.000 35
1993 71 0.0508 3.512 0.001 37 0.0184 2.691 0.009 37
1993 74 -0.0147 -1.959 0.051 11 -0.0279 -1.774 0.076 10
1993 75 -0.0750 -6.444 0.000 3 -0.0814 -5.754 0.000 4
1993 76 -0.0167 -0.557 0.580 9 -0.0342 -0.718 0.477 9
1993 79 -0.0462 -2.556 0.011 6 -0.0684 -3.103 0.002 5
1993 81 -0.0921 -3.572 0.000 2 -0.1182 -4.193 0.000 1
1993 89 -0.0003 0.159 0.874 19 -0.0218 -0.468 0.640 14

518



Net Income before Tax Net Income
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1994 1 -0.0603 -1.295 0.209 5 -0.0661 -1.124 0.274 5
1994 6 -0.1109 -1.512 0.154 1 -0.1204 -1.460 0.168 2
1994 8 -0.0221 -0.433 0.673 7 -0.0288 -0.280 0.784 11
1994 10 -0.0018 -0.039 0.969 16 -0.0496 -1.381 0.174 7
1994 15 0.0210 6.624 0.000 31 0.0052 6.562 0.000 30
1994 18 0.0208 6.748 0.000 30 0.0067 7.895 0.000 32
1994 20 -0.0111 -0.794 0.429 12 -0.0220 -0.546 0.586 13
1994 21 0.0049 0.624 0.535 20 -0.0102 0.699 0.487 18
1994 22 0.0173 1.656 0.105 28 0.0050 2.072 0.045 29
1994 24 0.0152 3.548 0.001 26 0.0035 5.385 0.000 27
1994 25 0.0301 6.405 0.000 35 0.0113 7.753 0.000 36
1994 26 0.0370 7.923 0.000 37 0.0119 6.359 0.000 37
1994 27 0.0178 2.203 0.032 29 0.0072 3.068 0.003 33
1994 30 0.0124 2.666 0.008 23 -0.0016 3.178 0.002 24
1994 31 -0.0055 -0.997 0.320 13 -0.0137 0.383 0.702 15
1994 32 -0.0005 0.045 0.964 17 -0.0100 0.829 0.408 19
1994 33 0.0247 6.239 0.000 34 0.0078 6.943 0.000 35
1994 34 0.0048 1.226 0.221 19 -0.0102 1.225 0.221 17
1994 35 0.0127 3.469 0.001 24 -0.0008 4.055 0.000 26
1994 36 0.0211 7.738 0.000 32 0.0078 9.518 0.000 34
1994 37 -0.0044 -0.319 0.750 15 -0.0201 -0.452 0.652 14
1994 38 0.0056 0.801 0.428 21 -0.0022 2.034 0.049 23
1994 39 0.0212 5.178 0.000 33 0.0035 5.173 0.000 28
1994 40 0.0039 2.215 0.027 18 -0.0045 5.394 0.000 22
1994 49 -0.0049 -1.347 0.178 14 -0.0134 0.665 0.506 16
1994 59 -0.0390 -3.616 0.000 6 -0.0632 -4.752 0.000 6
1994 61 0.0068 1.524 0.129 22 -0.0056 2.107 0.036 20
1994 64 -0.0123 -0.928 0.355 11 -0.0221 -0.565 0.573 12
1994 69 0.0153 1.724 0.085 27 -0.0055 1.170 0.243 21
1994 70 0.0149 1.206 0.236 25 -0.0009 1.228 0.228 25
1994 71 0.0338 1.983 0.051 36 0.0057 1.354 0.180 31
1994 74 -0.0206 -2.794 0.005 8 -0.0342 -2.749 0.006 9
1994 75 -0.0763 -7.797 0.000 3 -0.0822 -7.064 0.000 3
1994 76 -0.0146 -0.597 0.553 10 -0.0338 -0.864 0.391 10
1994 79 -0.0632 -3.650 0.000 4 -0.0793 -3.872 0.000 4
1994 81 -0.1041 -4.832 0.000 2 -0.1283 -5.564 0.000 1
1994 89 -0.0173 -1.335 0.183 9 -0.0399 -1.887 0.060 8
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1995 1 -0.0136 -0.503 0.621 10 -0.0222 -0.353 0.728 10
1995 6 -0.1129 -1.585 0.141 1 -0.1176 -1.467 0.170 1
1995 8 -0.0438 -1.584 0.137 5 -0.0480 -1.296 0.218 7
1995 10 -0.0146 -0.584 0.562 9 -0.0673 -1.737 0.089 5
1995 15 0.0217 7.397 0.000 27 0.0072 8.452 0.000 29
1995 18 0.0179 2.674 0.008 23 0.0040 3.161 0.002 24
1995 20 -0.0061 -1.609 0.110 12 -0.0158 -1.064 0.289 13
1995 21 0.0008 -0.523 0.603 14 -0.0117 -0.349 0.728 15
1995 22 0.0201 1.853 0.071 25 0.0085 2.776 0.008 31
1995 24 0.0168 1.970 0.051 21 0.0041 2.993 0.003 25
1995 25 0.0254 3.470 0.001 31 0.0080 3.795 0.000 30
1995 26 0.0426 8.736 0.000 37 0.0160 6.862 0.000 37
1995 27 0.0225 2.398 0.020 29 0.0069 2.763 0.008 27
1995 30 0.0139 1.085 0.279 20 0.0004 1.377 0.170 21
1995 31 0.0061 -0.126 0.900 18 -0.0016 1.547 0.124 19
1995 32 0.0262 4.996 0.000 32 0.0135 7.133 0.000 36
1995 33 0.0252 5.274 0.000 30 0.0102 6.253 0.000 33
1995 34 0.0221 3.879 0.000 28 0.0058 4.052 0.000 26
1995 35 0.0276 5.735 0.000 35 0.0113 5.934 0.000 34
1995 36 0.0214 4.419 0.000 26 0.0088 5.659 0.000 32
1995 37 0.0278 2.668 0.008 36 0.0071 2.216 0.028 28
1995 38 -0.0086 -0.991 0.328 11 -0.0173 -0.620 0.539 12
1995 39 0.0196 2.860 0.004 24 0.0034 2.900 0.004 23
1995 40 0.0116 2.934 0.003 19 0.0025 6.993 0.000 22
1995 49 0.0005 -2.090 0.037 13 -0.0086 -0.163 0.871 16
1995 59 -0.0167 -2.528 0.012 8 -0.0412 -3.776 0.000 8
1995 61 0.0028 -0.766 0.444 17 -0.0080 0.042 0.966 17
1995 64 -0.0179 -1.666 0.098 7 -0.0283 -1.380 0.170 9
1995 69 0.0170 1.361 0.174 22 -0.0050 0.466 0.642 18
1995 70 0.0264 3.566 0.001 34 0.0114 5.346 0.000 35
1995 71 0.0263 1.015 0.313 33 -0.0005 0.437 0.663 20
1995 74 0.0025 -0.664 0.507 16 -0.0130 -0.801 0.424 14
1995 75 -0.0683 -9.444 0.000 3 -0.0728 -8.309 0.000 4
1995 76 -0.0357 -1.447 0.153 6 -0.0511 -1.530 0.131 6
1995 79 -0.0784 -5.154 0.000 2 -0.0925 -5.253 0.000 2
1995 81 -0.0537 -3.551 0.000 4 -0.0787 -4.402 0.000 3
1995 89 0.0025 -0.458 0.647 15 -0.0189 -1.223 0.222 11
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1996 1 0.0102 -0.050 0.961 13 0.0013 0.145 0.886 16
1996 6 -0.0323 -0.996 0.339 4 -0.0439 -0.957 0.357 5
1996 8 -0.0298 -1.517 0.151 6 -0.0307 -0.995 0.337 9
1996 10 0.0132 0.033 0.974 15 -0.0385 -0.944 0.350 7
1996 15 0.0167 2.142 0.032 19 0.0038 3.544 0.000 19
1996 18 0.0200 2.829 0.005 23 0.0073 4.564 0.000 25
1996 20 -0.0072 -1.806 0.074 9 -0.0192 -1.540 0.126 10
1996 21 0.0211 1.229 0.224 25 0.0067 1.810 0.075 24
1996 22 0.0321 2.156 0.037 33 0.0190 2.539 0.015 36
1996 24 0.0171 0.683 0.496 20 0.0041 1.081 0.282 20
1996 25 0.0354 3.160 0.002 34 0.0135 2.554 0.012 31
1996 26 0.0406 5.425 0.000 36 0.0138 3.544 0.000 32
1996 27 0.0188 1.440 0.155 22 0.0097 3.092 0.003 26
1996 30 0.0207 1.845 0.066 24 0.0058 2.210 0.028 23
1996 31 0.0160 0.803 0.423 17 0.0057 2.016 0.045 22
1996 32 0.0255 2.994 0.003 26 0.0120 4.251 0.000 28
1996 33 0.0290 4.248 0.000 29 0.0109 4.261 0.000 27
1996 34 0.0318 5.335 0.000 32 0.0145 5.721 0.000 33
1996 35 0.0296 5.198 0.000 30 0.0132 5.564 0.000 30
1996 36 0.0261 5.006 0.000 27 0.0126 6.420 0.000 29
1996 37 0.0465 6.022 0.000 37 0.0275 7.601 0.000 37
1996 38 0.0090 -0.353 0.726 12 -0.0009 0.346 0.731 14
1996 39 0.0363 7.679 0.000 35 0.0181 8.759 0.000 35
1996 40 0.0136 0.955 0.339 16 0.0049 5.068 0.000 21
1996 49 0.0116 -0.112 0.911 14 0.0010 2.043 0.041 15
1996 59 -0.0177 -3.066 0.002 7 -0.0411 -4.118 0.000 6
1996 61 0.0161 0.943 0.346 18 0.0025 1.563 0.119 17
1996 64 0.0048 -0.961 0.338 10 -0.0054 -0.281 0.779 12
1996 69 0.0174 0.594 0.553 21 -0.0040 -0.064 0.949 13
1996 70 0.0306 4.214 0.000 31 0.0157 6.376 0.000 34
1996 71 0.0276 1.143 0.256 28 0.0035 0.580 0.564 18
1996 74 0.0067 -0.827 0.408 11 -0.0100 -1.120 0.263 11
1996 75 -0.0637 -8.699 0.000 1 -0.0674 -7.469 0.000 2
1996 76 -0.0322 -1.667 0.101 5 -0.0496 -1.867 0.067 3
1996 79 -0.0345 -4.184 0.000 3 -0.0489 -4.351 0.000 4
1996 81 -0.0461 -2.926 0.004 2 -0.0730 -3.676 0.000 1
1996 89 -0.0131 -1.974 0.049 8 -0.0344 -2.562 0.011 8
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1997 1 -0.0295 -0.955 0.351 5 -0.0374 -0.822 0.421 5
1997 6 0.0230 0.734 0.481 29 0.0130 1.244 0.245 31
1997 8 -0.0981 -1.447 0.170 1 -0.1034 -1.338 0.202 1
1997 10 0.0702 3.152 0.003 37 0.0146 1.662 0.103 32
1997 15 0.0120 2.006 0.045 19 0.0010 4.362 0.000 23
1997 18 0.0129 1.395 0.164 21 0.0017 2.637 0.009 24
1997 20 0.0133 0.686 0.494 22 0.0039 1.434 0.154 25
1997 21 0.0085 0.035 0.972 15 -0.0029 0.384 0.702 16
1997 22 0.0051 -0.703 0.486 13 0.0007 1.992 0.052 22
1997 24 0.0093 0.085 0.932 17 -0.0036 0.208 0.836 15
1997 25 0.0179 0.904 0.368 26 -0.0022 0.404 0.687 18
1997 26 0.0459 11.100 0.000 35 0.0207 9.858 0.000 36
1997 27 0.0049 -0.392 0.697 12 -0.0027 0.445 0.658 17
1997 30 0.0142 0.956 0.340 23 0.0006 1.201 0.231 21
1997 31 -0.0035 -2.069 0.040 7 -0.0110 -0.926 0.356 8
1997 32 0.0177 0.822 0.413 25 0.0056 1.046 0.297 26
1997 33 0.0241 4.717 0.000 30 0.0095 5.885 0.000 29
1997 34 0.0326 7.111 0.000 32 0.0150 7.520 0.000 33
1997 35 0.0276 4.695 0.000 31 0.0108 4.478 0.000 30
1997 36 0.0202 4.218 0.000 27 0.0075 4.280 0.000 28
1997 37 0.0416 5.546 0.000 34 0.0200 5.800 0.000 35
1997 38 0.0087 0.072 0.943 16 -0.0003 0.873 0.388 20
1997 39 0.0222 3.491 0.001 28 0.0059 3.561 0.000 27
1997 40 0.0069 -0.703 0.482 14 -0.0011 2.949 0.003 19
1997 49 -0.0011 -3.956 0.000 8 -0.0097 -1.679 0.093 10
1997 59 -0.0144 -2.662 0.008 6 -0.0366 -3.831 0.000 6
1997 61 0.0028 -1.078 0.282 11 -0.0100 -0.708 0.480 9
1997 64 0.0004 -1.167 0.245 10 -0.0079 -0.288 0.774 11
1997 69 0.0143 0.914 0.361 24 -0.0056 0.094 0.925 13
1997 70 0.0336 5.301 0.000 33 0.0181 8.004 0.000 34
1997 71 0.0523 4.658 0.000 36 0.0278 4.288 0.000 37
1997 74 0.0111 0.525 0.600 18 -0.0067 -0.108 0.914 12
1997 75 -0.0535 -9.747 0.000 2 -0.0577 -8.324 0.000 4
1997 76 0.0121 0.226 0.822 20 -0.0046 0.099 0.922 14
1997 79 -0.0529 -4.951 0.000 3 -0.0654 -5.007 0.000 3
1997 81 -0.0498 -3.180 0.002 4 -0.0745 -3.934 0.000 2
1997 89 -0.0011 -0.966 0.335 9 -0.0220 -1.755 0.080 7
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1998 1 0.0261 1.000 0.331 34 0.0132 1.091 0.290 34
1998 6 -0.0678 -1.405 0.198 5 -0.0738 -1.296 0.231 4
1998 8 -0.1311 -1.708 0.111 1 -0.1364 -1.597 0.134 1
1998 10 -0.0142 -0.310 0.758 12 -0.0670 -1.357 0.181 6
1998 15 0.0083 4.181 0.000 26 -0.0024 6.051 0.000 29
1998 18 0.0164 4.604 0.000 31 0.0035 5.390 0.000 33
1998 20 -0.0260 -1.809 0.073 9 -0.0380 -1.727 0.087 10
1998 21 -0.0682 -1.650 0.104 3 -0.0778 -1.574 0.121 3
1998 22 -0.0121 -1.388 0.174 13 -0.0158 -0.139 0.890 16
1998 24 -0.0164 -0.921 0.360 11 -0.0266 -0.743 0.459 12
1998 25 0.0207 2.883 0.005 33 0.0000 2.358 0.020 31
1998 26 0.0397 10.641 0.000 36 0.0151 9.314 0.000 35
1998 27 -0.0053 -0.464 0.644 15 -0.0125 0.295 0.769 20
1998 30 -0.0081 -0.965 0.336 14 -0.0177 -0.450 0.653 15
1998 31 -0.0372 -4.155 0.000 6 -0.0409 -3.202 0.002 9
1998 32 0.0063 1.270 0.206 25 -0.0034 2.417 0.017 27
1998 33 0.0026 0.845 0.399 24 -0.0078 1.786 0.075 24
1998 34 -0.0022 -0.142 0.887 17 -0.0152 -0.075 0.940 17
1998 35 -0.0006 0.180 0.857 20 -0.0136 0.300 0.764 19
1998 36 0.0093 3.461 0.001 28 0.0004 5.760 0.000 32
1998 37 0.0092 0.858 0.393 27 -0.0097 0.449 0.654 22
1998 38 0.0003 0.160 0.874 21 -0.0091 0.638 0.527 23
1998 39 0.0099 2.871 0.004 29 -0.0031 3.469 0.001 28
1998 40 0.0011 1.197 0.231 23 -0.0065 4.239 0.000 25
1998 49 -0.0017 -0.140 0.889 18 -0.0106 1.920 0.055 21
1998 59 -0.0191 -1.822 0.069 10 -0.0416 -2.912 0.004 8
1998 61 -0.0016 -0.028 0.978 19 -0.0136 0.164 0.870 18
1998 64 -0.0263 -1.843 0.068 8 -0.0363 -1.616 0.109 11
1998 69 0.0128 2.086 0.038 30 -0.0058 1.455 0.146 26
1998 70 0.0317 6.797 0.000 35 0.0182 8.229 0.000 36
1998 71 0.0697 6.353 0.000 37 0.0366 5.717 0.000 37
1998 74 0.0178 3.727 0.000 32 -0.0020 2.754 0.006 30
1998 75 -0.0679 -9.237 0.000 4 -0.0717 -8.048 0.000 5
1998 76 0.0008 0.112 0.911 22 -0.0208 -0.350 0.728 14
1998 79 -0.0770 -5.406 0.000 2 -0.0885 -5.425 0.000 2
1998 81 -0.0280 -1.904 0.058 7 -0.0485 -2.522 0.012 7
1998 89 -0.0042 -0.301 0.763 16 -0.0240 -1.058 0.291 13
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year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1999 1 0.0341 1.578 0.129 34 0.0131 1.397 0.177 34
1999 6 -0.0331 -0.963 0.355 5 -0.0452 -1.023 0.327 5
1999 8 -0.0327 -0.774 0.457 6 -0.0411 -0.703 0.498 6
1999 10 0.0373 1.066 0.291 35 -0.0310 -0.686 0.495 10
1999 15 0.0053 1.046 0.296 18 -0.0030 3.063 0.002 21
1999 18 0.0172 3.846 0.000 27 0.0043 4.594 0.000 28
1999 20 -0.0118 -0.905 0.368 10 -0.0103 -0.030 0.976 15
1999 21 0.0180 2.242 0.029 28 0.0069 3.155 0.003 29
1999 22 -0.0280 -2.213 0.033 8 -0.0331 -1.735 0.091 9
1999 24 0.0198 2.357 0.020 30 0.0096 3.590 0.001 32
1999 25 0.0316 3.903 0.000 33 0.0112 3.470 0.001 33
1999 26 0.0415 9.242 0.000 36 0.0182 8.167 0.000 36
1999 27 0.0090 0.791 0.432 22 0.0008 1.532 0.132 25
1999 30 0.0025 -0.016 0.987 17 -0.0069 0.591 0.555 19
1999 31 -0.0342 -2.959 0.004 4 -0.0355 -2.081 0.039 8
1999 32 0.0171 2.329 0.021 26 0.0084 4.433 0.000 31
1999 33 0.0021 -0.113 0.910 16 -0.0081 0.427 0.670 18
1999 34 -0.0004 -0.547 0.584 14 -0.0114 -0.272 0.786 13
1999 35 0.0146 3.557 0.000 25 0.0020 4.030 0.000 27
1999 36 0.0084 1.698 0.090 21 0.0008 4.063 0.000 24
1999 37 0.0128 0.675 0.501 24 -0.0083 0.122 0.903 17
1999 38 0.0020 -0.063 0.950 15 -0.0010 1.333 0.190 23
1999 39 0.0218 4.636 0.000 31 0.0084 5.642 0.000 30
1999 40 0.0070 2.092 0.037 19 -0.0016 4.478 0.000 22
1999 49 -0.0021 -1.383 0.167 13 -0.0114 -0.416 0.678 14
1999 59 -0.0283 -2.968 0.003 7 -0.0483 -3.950 0.000 4
1999 61 -0.0022 -0.657 0.512 12 -0.0125 -0.348 0.728 12
1999 64 -0.0070 -1.163 0.247 11 -0.0162 -0.754 0.453 11
1999 69 0.0124 1.268 0.206 23 -0.0067 0.485 0.628 20
1999 70 0.0259 4.549 0.000 32 0.0162 7.402 0.000 35
1999 71 0.0588 4.050 0.000 37 0.0273 3.189 0.002 37
1999 74 0.0188 3.331 0.001 29 0.0012 2.544 0.011 26
1999 75 -0.0551 -6.516 0.000 2 -0.0595 -5.657 0.000 2
1999 76 -0.0225 -0.900 0.372 9 -0.0367 -0.990 0.326 7
1999 79 -0.0725 -5.635 0.000 1 -0.0801 -5.462 0.000 1
1999 81 -0.0356 -2.787 0.006 3 -0.0548 -3.432 0.001 3
1999 89 0.0081 0.567 0.571 20 -0.0096 0.050 0.960 16

524



Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2000 1 -0.0267 -0.769 0.452 7 -0.0380 -0.787 0.442 7
2000 6 -0.1093 -1.386 0.189 1 -0.1200 -1.414 0.181 1
2000 8 -0.0483 -1.037 0.320 5 -0.0514 -0.868 0.402 5
2000 10 0.1235 5.093 0.000 37 0.0530 3.132 0.003 37
2000 15 -0.0070 -3.025 0.003 11 -0.0132 -1.581 0.114 11
2000 18 0.0120 2.123 0.034 23 0.0022 3.256 0.001 25
2000 20 -0.0495 -3.234 0.002 4 -0.0542 -2.920 0.004 4
2000 21 -0.0313 -1.802 0.078 6 -0.0368 -1.556 0.126 8
2000 22 -0.0001 -0.632 0.531 15 -0.0010 1.196 0.239 19
2000 24 0.0114 1.273 0.206 22 0.0033 2.755 0.007 27
2000 25 0.0129 0.856 0.394 25 -0.0030 0.533 0.595 18
2000 26 0.0439 10.307 0.000 35 0.0208 9.818 0.000 33
2000 27 0.0218 2.635 0.011 28 0.0118 3.812 0.000 31
2000 30 0.0190 2.825 0.005 27 0.0094 4.807 0.000 29
2000 31 -0.0050 -1.205 0.230 13 -0.0095 -0.284 0.777 13
2000 32 0.0359 5.279 0.000 32 0.0210 6.337 0.000 34
2000 33 0.0099 1.190 0.235 20 -0.0008 1.807 0.072 20
2000 34 0.0120 1.466 0.143 24 0.0002 1.718 0.086 21
2000 35 0.0279 6.047 0.000 31 0.0116 5.880 0.000 30
2000 36 0.0091 1.349 0.178 18 0.0021 3.431 0.001 24
2000 37 0.0393 4.035 0.000 33 0.0184 3.936 0.000 32
2000 38 -0.0058 -1.163 0.252 12 -0.0056 0.288 0.775 16
2000 39 0.0155 2.366 0.018 26 0.0023 2.641 0.009 26
2000 40 0.0099 2.468 0.014 19 0.0013 4.398 0.000 23
2000 49 -0.0022 -2.452 0.014 14 -0.0097 -0.831 0.406 12
2000 59 -0.0242 -2.788 0.005 8 -0.0387 -3.496 0.001 6
2000 61 0.0011 -0.493 0.622 17 -0.0067 0.147 0.883 15
2000 64 0.0010 -0.411 0.682 16 -0.0078 -0.028 0.978 14
2000 69 0.0239 3.180 0.002 30 0.0058 2.567 0.011 28
2000 70 0.0435 4.514 0.000 34 0.0258 5.979 0.000 35
2000 71 0.0626 5.790 0.000 36 0.0345 5.380 0.000 36
2000 74 0.0110 1.080 0.281 21 -0.0055 0.383 0.702 17
2000 75 -0.0556 -6.642 0.000 3 -0.0599 -6.018 0.000 3
2000 76 0.0219 0.965 0.339 29 0.0004 0.486 0.629 22
2000 79 -0.0878 -6.052 0.000 2 -0.0949 -5.889 0.000 2
2000 81 -0.0072 -0.985 0.326 10 -0.0269 -1.754 0.081 10
2000 89 -0.0170 -1.981 0.048 9 -0.0323 -2.479 0.014 9
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2001 1 0.0694 5.143 0.000 36 0.0454 6.094 0.000 37
2001 6 -0.0890 -1.118 0.285 1 -0.0990 -1.141 0.276 1
2001 8 -0.0829 -2.339 0.036 2 -0.0852 -2.157 0.050 2
2001 10 0.1149 4.046 0.000 37 0.0392 2.141 0.039 36
2001 15 -0.0062 -0.794 0.427 19 -0.0123 0.602 0.547 18
2001 18 0.0170 6.347 0.000 31 0.0054 7.430 0.000 30
2001 20 -0.0551 -2.959 0.004 4 -0.0561 -2.566 0.012 4
2001 21 -0.0174 -1.137 0.261 10 -0.0219 -0.715 0.478 13
2001 22 0.0007 0.592 0.558 22 -0.0046 1.699 0.099 24
2001 24 0.0010 0.795 0.429 23 -0.0038 2.441 0.016 25
2001 25 -0.0083 -0.449 0.654 15 -0.0174 -0.418 0.677 14
2001 26 0.0376 10.461 0.000 33 0.0172 10.219 0.000 33
2001 27 -0.0279 -0.635 0.528 7 -0.0345 -0.539 0.593 7
2001 30 0.0022 1.112 0.267 24 -0.0046 2.224 0.027 23
2001 31 -0.0117 -1.159 0.248 13 -0.0162 -0.324 0.746 15
2001 32 -0.0095 -0.781 0.436 14 -0.0159 -0.297 0.767 16
2001 33 -0.0008 0.535 0.593 20 -0.0100 0.863 0.389 20
2001 34 -0.0081 -0.915 0.361 17 -0.0152 -0.283 0.777 17
2001 35 -0.0359 -5.688 0.000 6 -0.0383 -4.625 0.000 5
2001 36 0.0105 3.332 0.001 28 0.0016 4.113 0.000 29
2001 37 -0.0236 -1.272 0.206 8 -0.0344 -1.419 0.158 8
2001 38 0.0148 1.860 0.071 29 0.0061 3.089 0.004 31
2001 39 0.0027 1.051 0.294 25 -0.0078 1.079 0.281 22
2001 40 0.0028 2.716 0.007 26 -0.0026 5.356 0.000 26
2001 49 -0.0002 1.132 0.258 21 -0.0080 2.128 0.033 21
2001 59 -0.0129 -0.828 0.408 12 -0.0338 -1.903 0.058 9
2001 61 0.0099 2.269 0.024 27 0.0008 2.858 0.005 28
2001 64 -0.0067 -0.253 0.801 18 -0.0117 0.201 0.841 19
2001 69 0.0243 3.745 0.000 32 0.0088 3.294 0.001 32
2001 70 0.0399 4.358 0.000 34 0.0265 5.913 0.000 34
2001 71 0.0651 5.958 0.000 35 0.0338 5.281 0.000 35
2001 74 -0.0150 -1.358 0.175 11 -0.0321 -2.258 0.024 11
2001 75 -0.0359 -4.067 0.000 5 -0.0377 -3.236 0.001 6
2001 76 0.0157 1.120 0.267 30 -0.0003 0.857 0.394 27
2001 79 -0.0570 -4.077 0.000 3 -0.0673 -4.137 0.000 3
2001 81 -0.0082 -0.351 0.726 16 -0.0276 -1.114 0.266 12
2001 89 -0.0175 -1.191 0.235 9 -0.0330 -1.718 0.087 10
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2002 1 0.0556 3.349 0.003 35 0.0295 3.839 0.001 35
2002 6 -0.0016 -0.068 0.947 14 -0.0104 0.048 0.963 14
2002 8 -0.0893 -1.978 0.071 1 -0.0924 -1.785 0.100 1
2002 10 0.1132 3.200 0.003 37 0.0464 2.004 0.052 37
2002 15 -0.0031 -1.226 0.220 12 -0.0106 0.479 0.632 13
2002 18 0.0154 4.002 0.000 25 0.0041 4.937 0.000 28
2002 20 -0.0320 -1.504 0.136 5 -0.0399 -1.252 0.213 5
2002 21 -0.0095 -0.749 0.458 11 -0.0212 -0.731 0.469 10
2002 22 -0.0391 -0.931 0.358 3 -0.0433 -0.783 0.439 4
2002 24 0.0172 3.241 0.002 29 0.0061 4.995 0.000 29
2002 25 0.0247 2.507 0.013 31 0.0071 2.262 0.025 30
2002 26 0.0442 11.611 0.000 34 0.0208 11.342 0.000 34
2002 27 0.0168 2.488 0.016 28 0.0076 3.630 0.001 31
2002 30 0.0082 1.369 0.172 21 -0.0044 1.600 0.111 20
2002 31 -0.0025 -0.495 0.621 13 -0.0078 0.733 0.464 16
2002 32 -0.0318 -1.938 0.055 6 -0.0354 -1.456 0.148 6
2002 33 0.0079 1.529 0.127 20 -0.0015 2.595 0.010 25
2002 34 -0.0134 -2.036 0.042 9 -0.0212 -1.365 0.173 11
2002 35 -0.0219 -3.270 0.001 8 -0.0327 -3.017 0.003 8
2002 36 0.0220 4.915 0.000 30 0.0089 5.205 0.000 33
2002 37 0.0143 1.355 0.177 23 -0.0032 1.009 0.315 24
2002 38 0.0068 0.547 0.587 19 -0.0064 0.605 0.548 17
2002 39 0.0164 3.015 0.003 27 0.0023 3.269 0.001 26
2002 40 0.0017 0.277 0.782 15 -0.0060 2.112 0.035 19
2002 49 0.0059 1.642 0.101 18 -0.0033 3.091 0.002 23
2002 59 0.0156 1.537 0.125 26 -0.0113 0.083 0.934 12
2002 61 0.0030 0.208 0.836 16 -0.0085 0.368 0.713 15
2002 64 0.0032 0.298 0.767 17 -0.0061 0.767 0.445 18
2002 69 0.0276 3.826 0.000 33 0.0085 3.293 0.001 32
2002 70 0.0119 0.693 0.491 22 -0.0043 0.563 0.576 22
2002 71 0.0718 7.075 0.000 36 0.0400 6.459 0.000 36
2002 74 -0.0352 -3.930 0.000 4 -0.0502 -4.451 0.000 3
2002 75 -0.0288 -4.325 0.000 7 -0.0334 -3.268 0.001 7
2002 76 0.0275 1.895 0.063 32 0.0030 1.335 0.187 27
2002 79 -0.0788 -5.137 0.000 2 -0.0886 -5.022 0.000 2
2002 81 0.0148 1.437 0.152 24 -0.0043 0.875 0.382 21
2002 89 -0.0099 -0.934 0.351 10 -0.0284 -1.481 0.139 9
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2003 1 0.0508 1.966 0.063 33 0.0264 2.268 0.034 34
2003 6 -0.0267 -0.731 0.482 3 -0.0353 -0.612 0.554 3
2003 8 -0.0833 -1.351 0.204 1 -0.0877 -1.199 0.256 1
2003 10 0.0762 1.886 0.067 37 0.0127 0.532 0.598 28
2003 15 0.0044 -4.373 0.000 10 -0.0040 -1.503 0.133 12
2003 18 0.0200 0.802 0.423 19 0.0074 1.620 0.106 22
2003 20 0.0111 -0.226 0.822 14 0.0040 0.208 0.835 20
2003 21 -0.0023 -0.776 0.441 5 -0.0201 -0.899 0.373 5
2003 22 0.0123 -0.378 0.707 15 0.0021 0.224 0.824 19
2003 24 0.0334 3.515 0.001 30 0.0204 4.810 0.000 33
2003 25 0.0266 1.711 0.089 27 0.0103 1.983 0.049 26
2003 26 0.0543 10.306 0.000 34 0.0288 9.914 0.000 35
2003 27 0.0000 -0.796 0.430 6 -0.0120 -0.609 0.546 8
2003 30 0.0110 -0.657 0.512 13 -0.0034 -0.466 0.642 13
2003 31 0.0227 1.488 0.138 23 0.0129 3.489 0.001 29
2003 32 0.0126 -0.326 0.745 16 -0.0009 -0.070 0.944 15
2003 33 0.0293 2.988 0.003 28 0.0141 3.815 0.000 31
2003 34 0.0297 2.583 0.010 29 0.0138 2.886 0.004 30
2003 35 0.0150 -0.204 0.839 18 0.0009 0.243 0.808 18
2003 36 0.0262 2.692 0.007 26 0.0125 3.780 0.000 27
2003 37 0.0145 -0.080 0.937 17 -0.0046 -0.255 0.799 11
2003 38 0.0215 0.554 0.583 21 0.0087 1.377 0.176 23
2003 39 0.0252 2.164 0.031 25 0.0095 2.445 0.015 25
2003 40 0.0093 -2.615 0.009 12 -0.0002 0.019 0.985 16
2003 49 0.0031 -3.443 0.001 8 -0.0065 -1.789 0.074 10
2003 59 0.0362 2.511 0.012 31 -0.0012 -0.135 0.892 14
2003 61 0.0201 0.657 0.512 20 0.0057 0.957 0.339 21
2003 64 0.0245 1.146 0.254 24 0.0094 1.536 0.127 24
2003 69 0.0220 0.706 0.481 22 0.0008 0.131 0.895 17
2003 70 0.0054 -0.301 0.764 11 -0.0101 -0.289 0.774 9
2003 71 0.0750 7.587 0.000 36 0.0441 8.825 0.000 37
2003 74 0.0012 -2.449 0.014 7 -0.0161 -2.760 0.006 7
2003 75 -0.0211 -5.246 0.000 4 -0.0289 -4.233 0.000 4
2003 76 0.0586 2.405 0.019 35 0.0345 2.141 0.035 36
2003 79 -0.0284 -4.195 0.000 2 -0.0401 -3.845 0.000 2
2003 81 0.0416 2.696 0.007 32 0.0188 2.480 0.014 32
2003 89 0.0033 -1.274 0.203 9 -0.0178 -1.907 0.057 6
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2004 1 0.0238 0.071 0.944 20 -0.0013 -0.195 0.847 14
2004 6 -0.0113 -0.560 0.586 5 -0.0257 -0.523 0.610 5
2004 8 0.0328 0.215 0.834 30 0.0267 0.439 0.670 40
2004 10 0.0539 0.521 0.606 41 -0.0481 -0.822 0.417 2
2004 15 0.0033 -4.530 0.000 10 -0.0073 -2.688 0.007 10
2004 18 0.0221 0.165 0.869 19 0.0095 1.801 0.072 25
2004 20 0.0006 -1.249 0.215 8 0.0004 -0.274 0.785 15
2004 21 -0.0158 -1.296 0.202 3 -0.0248 -1.057 0.296 6
2004 22 0.0065 -1.504 0.141 12 0.0005 -0.383 0.704 16
2004 24 0.0259 0.666 0.507 22 0.0126 1.389 0.168 28
2004 25 0.0372 1.434 0.154 34 0.0148 1.103 0.273 30
2004 26 0.0611 11.213 0.000 43 0.0345 10.938 0.000 42
2004 27 0.0406 2.111 0.040 37 0.0243 3.094 0.003 38
2004 29 0.0322 1.675 0.095 29 0.0156 2.030 0.043 33
2004 30 0.0312 1.615 0.108 28 0.0144 1.857 0.065 29
2004 31 0.0571 6.109 0.000 42 0.0360 6.699 0.000 43
2004 32 0.0265 0.529 0.598 24 0.0109 0.735 0.463 27
2004 33 0.0341 2.054 0.041 33 0.0152 2.096 0.037 32
2004 34 0.0372 2.813 0.005 35 0.0186 2.819 0.005 36
2004 35 0.0201 -0.218 0.828 18 0.0048 0.096 0.923 20
2004 36 0.0298 1.919 0.056 26 0.0158 3.076 0.002 34
2004 37 0.0333 1.068 0.287 31 0.0106 0.637 0.525 26
2004 38 0.0263 0.404 0.688 23 0.0151 0.953 0.344 31
2004 39 0.0334 2.948 0.003 32 0.0166 3.499 0.001 35
2004 40 0.0131 -3.716 0.000 15 0.0035 -0.374 0.709 19
2004 49 0.0054 -4.632 0.000 11 -0.0047 -2.759 0.006 12
2004 50 -0.0062 -2.947 0.004 6 -0.0164 -2.344 0.020 8
2004 59 0.0396 2.244 0.025 36 0.0035 -0.106 0.916 18
2004 60 0.0266 0.999 0.318 25 0.0050 0.141 0.888 21
2004 61 0.0125 -1.130 0.259 14 0.0016 -0.407 0.685 17
2004 64 0.0528 3.450 0.001 39 0.0257 3.242 0.002 39
2004 69 0.0528 4.665 0.000 40 0.0270 4.021 0.000 41
2004 70 0.0257 0.285 0.777 21 0.0090 0.380 0.706 24
2004 71 0.0522 1.619 0.109 38 0.0232 1.087 0.280 37
2004 73 0.0177 -0.083 0.935 16 -0.0043 -0.200 0.844 13
2004 74 0.0029 -1.688 0.092 9 -0.0123 -1.560 0.119 9
2004 75 -0.0256 -5.078 0.000 2 -0.0337 -4.253 0.000 4
2004 76 -0.0004 -0.994 0.323 7 -0.0181 -1.065 0.289 7
2004 77 0.0104 -0.822 0.413 13 -0.0069 -0.914 0.363 11
2004 79 -0.0532 -4.570 0.000 1 -0.0643 -4.260 0.000 1
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2004 80 0.0193 -0.127 0.900 17 0.0069 0.183 0.856 23
2004 85 -0.0123 -0.635 0.530 4 -0.0387 -0.837 0.409 3
2004 89 0.0303 1.046 0.296 27 0.0050 0.096 0.924 22

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2005 1 0.0387 0.640 0.531 34 0.0150 0.517 0.612 29
2005 6 -0.0942 -2.203 0.048 1 -0.1002 -2.022 0.066 1
2005 8 0.0106 -0.319 0.756 11 0.0045 -0.033 0.974 14
2005 10 0.1823 4.167 0.000 43 0.0933 3.245 0.003 43
2005 15 0.0063 -4.886 0.000 8 -0.0025 -2.383 0.017 10
2005 18 0.0185 -1.223 0.222 15 0.0062 0.066 0.948 19
2005 20 0.0102 -1.091 0.278 10 0.0001 -0.498 0.619 12
2005 21 -0.0024 -1.338 0.188 5 -0.0139 -1.115 0.271 7
2005 22 0.0153 -1.397 0.170 14 0.0056 -0.060 0.953 17
2005 24 0.0299 1.223 0.224 23 0.0172 3.323 0.001 32
2005 25 0.0300 0.455 0.650 25 0.0129 0.690 0.492 28
2005 26 0.0641 10.499 0.000 41 0.0378 10.531 0.000 41
2005 27 0.0375 1.843 0.072 33 0.0242 3.393 0.001 35
2005 29 0.0237 -0.101 0.919 17 0.0105 0.744 0.457 23
2005 30 0.0357 1.584 0.115 31 0.0159 1.500 0.135 31
2005 31 0.0827 9.789 0.000 42 0.0498 11.397 0.000 42
2005 32 0.0549 5.219 0.000 38 0.0343 7.479 0.000 40
2005 33 0.0323 0.748 0.455 28 0.0115 0.695 0.488 26
2005 34 0.0510 6.605 0.000 37 0.0279 6.598 0.000 37
2005 35 0.0258 0.198 0.843 19 0.0094 0.531 0.596 22
2005 36 0.0374 4.083 0.000 32 0.0220 6.029 0.000 34
2005 37 0.0332 0.819 0.414 29 0.0113 0.564 0.574 25
2005 38 0.0322 1.202 0.234 27 0.0195 2.577 0.012 33
2005 39 0.0277 0.567 0.571 21 0.0093 0.656 0.512 21
2005 40 0.0144 -3.940 0.000 13 0.0034 -1.049 0.294 13
2005 49 0.0078 -4.437 0.000 9 -0.0026 -2.436 0.015 9
2005 50 -0.0126 -3.408 0.001 4 -0.0245 -2.898 0.004 4
2005 59 0.0482 2.558 0.011 36 0.0113 0.632 0.527 24
2005 60 0.0300 1.017 0.309 24 0.0052 -0.141 0.888 15
2005 61 0.0189 -0.830 0.407 16 0.0059 -0.015 0.988 18
2005 64 0.0348 1.302 0.196 30 0.0127 1.083 0.281 27
2005 69 0.0557 4.927 0.000 39 0.0289 4.341 0.000 39
2005 70 0.0464 2.563 0.013 35 0.0281 3.738 0.000 38
2005 71 0.0291 0.197 0.844 22 0.0064 0.020 0.984 20
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2005 73 0.0315 0.491 0.632 26 0.0158 1.014 0.330 30
2005 74 0.0265 0.203 0.839 20 0.0055 -0.047 0.962 16
2005 75 -0.0551 -4.740 0.000 3 -0.0609 -4.097 0.000 3
2005 76 0.0007 -0.958 0.341 6 -0.0163 -0.943 0.348 6
2005 77 0.0122 -0.528 0.599 12 -0.0073 -0.581 0.562 8
2005 79 -0.0743 -4.264 0.000 2 -0.0886 -4.112 0.000 2
2005 80 0.0037 -0.876 0.386 7 -0.0165 -1.031 0.308 5
2005 85 0.0626 1.757 0.088 40 0.0271 1.306 0.201 36
2005 89 0.0241 -0.036 0.972 18 -0.0011 -0.809 0.419 11

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2006 1 0.0221 -0.256 0.801 17 -0.0001 -0.315 0.756 12
2006 6 -0.0227 -0.746 0.467 3 -0.0499 -0.705 0.492 1
2006 8 0.0823 1.353 0.206 41 0.0678 1.678 0.124 42
2006 10 0.1436 3.720 0.001 43 0.0730 3.809 0.001 43
2006 15 0.0136 -5.047 0.000 11 0.0026 -2.288 0.022 15
2006 18 0.0207 -2.720 0.007 15 0.0077 -0.928 0.354 21
2006 20 0.0258 -0.705 0.483 21 0.0095 -0.209 0.835 22
2006 21 0.0417 0.870 0.389 29 0.0282 1.998 0.051 35
2006 22 0.0088 -1.470 0.150 9 0.0032 -0.439 0.663 16
2006 24 0.0069 -2.231 0.028 8 -0.0052 -1.547 0.125 9
2006 25 0.0406 1.589 0.115 28 0.0219 2.562 0.012 29
2006 26 0.0619 5.658 0.000 37 0.0326 4.682 0.000 37
2006 27 0.0399 0.591 0.558 27 0.0227 1.013 0.317 31
2006 29 0.0238 -0.856 0.393 19 0.0054 -0.635 0.526 19
2006 30 0.0422 1.491 0.137 30 0.0226 1.994 0.047 30
2006 31 0.0743 8.182 0.000 39 0.0450 9.933 0.000 39
2006 32 0.0506 1.564 0.120 35 0.0279 1.502 0.135 34
2006 33 0.0432 2.081 0.038 31 0.0213 2.199 0.029 28
2006 34 0.0593 4.615 0.000 36 0.0300 3.474 0.001 36
2006 35 0.0395 1.670 0.096 26 0.0209 2.595 0.010 27
2006 36 0.0335 0.572 0.568 24 0.0189 2.656 0.008 24
2006 37 0.0383 0.516 0.606 25 0.0122 0.116 0.908 23
2006 38 0.0331 0.295 0.769 23 0.0196 2.282 0.025 25
2006 39 0.0203 -1.424 0.155 13 0.0022 -1.130 0.259 14
2006 40 0.0182 -5.652 0.000 12 0.0067 -1.933 0.053 20
2006 49 0.0093 -5.692 0.000 10 -0.0024 -3.515 0.000 10
2006 50 -0.0124 -1.819 0.071 4 -0.0284 -1.665 0.098 5
2006 59 0.0947 7.906 0.000 42 0.0476 5.017 0.000 41
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2006 60 0.0214 -1.679 0.093 16 -0.0012 -2.109 0.035 11
2006 61 0.0206 -1.459 0.146 14 0.0005 -1.438 0.151 13
2006 64 0.0471 1.816 0.072 32 0.0198 1.445 0.151 26
2006 69 0.0631 4.709 0.000 38 0.0352 4.839 0.000 38
2006 70 0.0476 1.178 0.243 33 0.0269 1.561 0.123 32
2006 71 0.0764 5.134 0.000 40 0.0462 6.262 0.000 40
2006 73 0.0223 -0.502 0.621 18 0.0048 -0.246 0.808 18
2006 74 0.0271 -0.434 0.664 22 0.0047 -0.639 0.524 17
2006 75 -0.0047 -3.897 0.000 6 -0.0164 -3.375 0.001 7
2006 76 0.0010 -1.416 0.160 7 -0.0191 -1.460 0.148 6
2006 77 0.0488 2.089 0.039 34 0.0274 2.280 0.024 33
2006 79 -0.0350 -3.809 0.000 1 -0.0424 -3.346 0.001 3
2006 80 -0.0274 -1.624 0.112 2 -0.0339 -1.616 0.113 4
2006 85 -0.0060 -0.549 0.587 5 -0.0440 -0.836 0.409 2
2006 89 0.0240 -0.648 0.517 20 -0.0066 -1.480 0.140 8

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2007 1 0.0336 0.204 0.840 26 0.0117 0.151 0.881 23
2007 6 -0.0715 -1.233 0.241 1 -0.0817 -1.129 0.281 1
2007 8 0.0389 0.299 0.771 30 0.0136 0.208 0.840 25
2007 10 0.2141 5.973 0.000 43 0.1148 5.806 0.000 43
2007 15 0.0124 -5.528 0.000 10 0.0031 -2.117 0.034 17
2007 18 0.0207 -1.762 0.079 19 0.0084 -0.102 0.919 21
2007 20 0.0128 -1.706 0.092 11 0.0046 -0.542 0.589 18
2007 21 0.0174 -0.956 0.344 15 0.0015 -0.677 0.502 14
2007 22 0.0002 -4.191 0.000 6 -0.0050 -2.235 0.031 10
2007 24 0.0121 -3.894 0.000 9 0.0021 -1.846 0.067 15
2007 25 0.0327 0.594 0.554 25 0.0143 0.972 0.334 26
2007 26 0.0542 5.395 0.000 38 0.0291 4.987 0.000 37
2007 27 0.0432 1.764 0.084 33 0.0245 3.201 0.002 34
2007 29 0.0245 -0.573 0.567 20 0.0060 -0.395 0.693 20
2007 30 0.0276 -0.210 0.834 22 0.0096 0.144 0.885 22
2007 31 0.0615 6.398 0.000 39 0.0359 7.884 0.000 40
2007 32 0.0453 1.220 0.225 34 0.0214 1.039 0.300 32
2007 33 0.0424 2.646 0.009 32 0.0222 3.117 0.002 33
2007 34 0.0539 3.424 0.001 37 0.0257 2.512 0.012 35
2007 35 0.0162 -1.677 0.094 13 0.0008 -1.128 0.260 13
2007 36 0.0348 1.476 0.141 28 0.0194 3.043 0.002 29
2007 37 0.0401 0.871 0.385 31 0.0167 0.686 0.493 27
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2007 38 0.0466 2.032 0.047 35 0.0269 3.190 0.002 36
2007 39 0.0191 -1.530 0.127 16 0.0025 -1.037 0.300 16
2007 40 0.0162 -5.858 0.000 14 0.0053 -1.784 0.074 19
2007 49 -0.0020 -6.264 0.000 4 -0.0112 -4.103 0.000 6
2007 50 0.0001 -1.572 0.118 5 -0.0146 -1.367 0.174 5
2007 59 0.0833 7.006 0.000 42 0.0350 3.677 0.000 39
2007 60 0.0192 -1.694 0.091 17 -0.0051 -2.536 0.011 9
2007 61 0.0304 0.238 0.812 23 0.0119 0.606 0.545 24
2007 64 0.0657 3.544 0.001 40 0.0370 3.954 0.000 41
2007 69 0.0689 6.324 0.000 41 0.0377 6.327 0.000 42
2007 70 0.0308 0.105 0.916 24 0.0179 0.705 0.483 28
2007 71 0.0531 2.038 0.044 36 0.0291 2.475 0.015 38
2007 73 0.0338 0.354 0.727 27 0.0210 0.915 0.370 31
2007 74 0.0246 -0.419 0.675 21 -0.0005 -0.877 0.381 11
2007 75 0.0008 -2.749 0.006 7 -0.0087 -1.928 0.055 7
2007 76 0.0013 -1.555 0.123 8 -0.0238 -1.859 0.066 4
2007 77 0.0377 1.071 0.286 29 0.0195 1.575 0.118 30
2007 79 0.0131 -1.904 0.058 12 0.0002 -1.101 0.272 12
2007 80 -0.0352 -2.253 0.029 3 -0.0573 -2.348 0.023 3
2007 85 -0.0514 -1.425 0.163 2 -0.0711 -1.624 0.114 2
2007 89 0.0196 -0.794 0.428 18 -0.0072 -1.408 0.160 8

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2008 1 -0.0287 -0.444 0.662 7 -0.0479 -0.485 0.633 6
2008 6 0.0312 1.014 0.331 39 0.0187 1.241 0.238 43
2008 8 -0.0113 -0.466 0.648 14 -0.0208 -0.219 0.830 17
2008 10 0.0215 0.261 0.796 36 -0.0591 -0.653 0.519 4
2008 15 0.0083 1.424 0.155 27 -0.0020 3.159 0.002 30
2008 18 0.0086 1.377 0.169 28 -0.0016 3.050 0.002 31
2008 20 -0.0284 -2.241 0.028 8 -0.0457 -1.693 0.095 9
2008 21 -0.0044 -0.426 0.672 19 -0.0133 0.139 0.890 22
2008 22 -0.0249 -2.162 0.037 10 -0.0331 -1.537 0.133 12
2008 24 0.0133 2.201 0.030 31 0.0041 4.645 0.000 35
2008 25 0.0090 0.703 0.484 29 -0.0052 1.065 0.290 27
2008 26 0.0193 2.325 0.020 35 0.0020 2.465 0.014 34
2008 27 0.0169 1.605 0.115 33 0.0093 3.308 0.002 39
2008 29 -0.0526 -5.625 0.000 2 -0.0672 -5.215 0.000 2
2008 30 -0.0060 -1.068 0.287 17 -0.0196 -0.654 0.514 20
2008 31 0.0249 3.863 0.000 37 0.0082 5.067 0.000 37
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2008 32 -0.0292 -1.883 0.062 6 -0.0470 -1.814 0.072 7
2008 33 0.0027 0.044 0.965 22 -0.0129 0.228 0.819 23
2008 34 -0.0060 -0.899 0.369 18 -0.0250 -1.089 0.277 16
2008 35 -0.0303 -3.045 0.002 5 -0.0460 -2.906 0.004 8
2008 36 -0.0186 -3.041 0.003 12 -0.0292 -2.100 0.036 14
2008 37 -0.0025 -0.373 0.710 21 -0.0198 -0.399 0.690 19
2008 38 0.0291 3.735 0.000 38 0.0160 5.639 0.000 41
2008 39 -0.0064 -1.475 0.141 16 -0.0198 -0.857 0.392 18
2008 40 0.0046 0.735 0.463 23 -0.0044 3.355 0.001 29
2008 49 -0.0037 -1.107 0.268 20 -0.0125 0.510 0.610 25
2008 50 -0.0271 -1.551 0.123 9 -0.0384 -1.258 0.211 11
2008 59 0.0601 6.078 0.000 43 0.0132 2.984 0.003 40
2008 60 0.0079 0.976 0.329 25 -0.0129 0.390 0.697 24
2008 61 0.0078 0.626 0.532 24 -0.0076 0.870 0.385 26
2008 64 0.0328 2.081 0.040 40 0.0048 1.608 0.111 36
2008 69 0.0409 4.266 0.000 42 0.0168 3.798 0.000 42
2008 70 0.0183 1.547 0.126 34 -0.0005 0.985 0.328 33
2008 71 0.0331 1.657 0.101 41 0.0086 1.360 0.177 38
2008 73 -0.0180 -0.494 0.626 13 -0.0313 -0.406 0.689 13
2008 74 -0.0077 -0.795 0.427 15 -0.0260 -0.924 0.356 15
2008 75 -0.0421 -2.698 0.008 4 -0.0502 -2.197 0.029 5
2008 76 0.0159 1.060 0.292 32 -0.0008 1.229 0.222 32
2008 77 0.0080 0.387 0.699 26 -0.0145 0.031 0.975 21
2008 79 -0.0525 -3.259 0.001 3 -0.0630 -2.943 0.004 3
2008 80 -0.0730 -1.860 0.068 1 -0.0932 -1.999 0.051 1
2008 85 0.0121 0.471 0.640 30 -0.0051 0.543 0.590 28
2008 89 -0.0188 -1.587 0.113 11 -0.0426 -2.110 0.035 10

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2009 1 -0.0596 -1.026 0.312 2 -0.0766 -1.071 0.292 1
2009 8 -0.0235 -1.320 0.209 10 -0.0331 -1.152 0.270 11
2009 10 0.1769 5.841 0.000 45 0.0810 4.417 0.000 45
2009 15 0.0134 1.293 0.196 27 0.0010 1.700 0.090 31
2009 18 0.0272 5.618 0.000 34 0.0137 7.053 0.000 35
2009 20 -0.0244 -2.189 0.030 8 -0.0277 -1.466 0.145 14
2009 22 -0.0187 -2.275 0.027 13 -0.0229 -1.357 0.181 15
2009 24 0.0356 5.033 0.000 37 0.0220 6.529 0.000 42
2009 25 0.0170 0.924 0.358 29 0.0009 0.963 0.338 30
2009 26 0.0391 4.682 0.000 40 0.0169 4.109 0.000 36
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2009 27 0.0361 3.820 0.000 38 0.0219 5.997 0.000 41
2009 29 -0.0365 -4.402 0.000 5 -0.0465 -3.923 0.000 7
2009 30 0.0062 -0.256 0.798 23 -0.0052 0.475 0.635 27
2009 31 -0.0062 -1.734 0.085 18 -0.0162 -1.105 0.271 18
2009 32 -0.0136 -1.244 0.216 15 -0.0210 -0.763 0.447 16
2009 33 0.0026 -0.782 0.435 22 -0.0083 -0.059 0.953 23
2009 34 -0.0543 -5.091 0.000 3 -0.0633 -4.737 0.000 3
2009 35 -0.0232 -3.602 0.000 11 -0.0345 -3.194 0.002 9
2009 36 -0.0009 -1.395 0.164 20 -0.0085 -0.092 0.927 22
2009 37 -0.0325 -2.082 0.039 6 -0.0486 -2.097 0.038 4
2009 38 0.0373 3.455 0.001 39 0.0206 4.202 0.000 40
2009 39 -0.0065 -1.624 0.105 17 -0.0201 -1.397 0.163 17
2009 40 -0.0003 -2.490 0.013 21 -0.0081 -0.063 0.950 24
2009 49 -0.0019 -2.057 0.040 19 -0.0122 -0.878 0.380 19
2009 50 -0.0179 -1.832 0.069 14 -0.0278 -1.457 0.148 13
2009 51 0.0109 0.293 0.770 25 -0.0085 -0.062 0.951 21
2009 59 0.0538 4.609 0.000 43 0.0183 2.910 0.004 37
2009 60 0.0126 0.847 0.397 26 -0.0060 0.361 0.718 26
2009 61 0.0258 3.572 0.000 32 0.0118 4.364 0.000 34
2009 64 0.0167 0.555 0.580 28 -0.0031 0.336 0.737 28
2009 69 0.0527 6.504 0.000 42 0.0253 6.191 0.000 43
2009 70 0.0291 0.953 0.344 35 0.0095 0.870 0.387 33
2009 71 0.0832 6.709 0.000 44 0.0495 6.999 0.000 44
2009 73 0.0299 2.774 0.009 36 0.0187 3.724 0.001 39
2009 74 -0.0193 -1.168 0.246 12 -0.0356 -1.248 0.215 8
2009 75 -0.0605 -3.827 0.000 1 -0.0669 -3.377 0.001 2
2009 76 0.0096 0.138 0.891 24 -0.0061 0.179 0.858 25
2009 77 0.0398 2.872 0.005 41 0.0187 2.525 0.013 38
2009 79 -0.0369 -2.592 0.010 4 -0.0482 -2.382 0.018 5
2009 80 0.0271 0.949 0.347 33 0.0066 0.777 0.440 32
2009 82 0.0219 0.240 0.811 31 -0.0108 -0.048 0.962 20
2009 83 -0.0134 -1.234 0.219 16 -0.0316 -1.390 0.166 12
2009 85 -0.0238 -0.680 0.499 9 -0.0476 -0.882 0.382 6
2009 86 -0.0255 -1.103 0.278 7 -0.0335 -0.853 0.399 10
2009 89 0.0211 1.170 0.242 30 -0.0009 0.645 0.519 29
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1983 69 0.1767 1.131 0.217 30 0.0971 0.526 0.000 32 0.0799 0.744 0.001 29
1983 25 0.1579 1.418 0.054 25 0.0567 1.601 0.010 17 0.0637 1.187 0.345 20
1983 76 0.2748 0.464 0.012 36 0.0933 0.589 0.088 30 0.1019 0.462 0.011 33
1983 71 0.1155 2.639 0.000 17 0.0749 0.906 0.591 27 0.0502 1.908 0.008 10
1983 1 0.1628 1.330 0.598 26 0.0725 0.975 0.843 23 0.0911 0.580 0.110 32
1983 8 0.0843 4.972 0.000 9 0.0552 1.688 0.170 14 0.0615 1.274 0.544 18
1983 20 0.0735 6.587 0.000 6 0.0428 2.840 0.000 6 0.0518 1.809 0.000 12
1983 59 0.2246 0.659 0.000 33 0.1223 0.282 0.000 35 0.1155 0.326 0.000 35
1983 22 0.0728 6.674 0.000 5 0.0427 2.822 0.000 5 0.0548 1.606 0.056 14
1983 26 0.1735 1.184 0.011 29 0.0640 1.267 0.000 21 0.0699 0.973 0.659 27
1983 15 0.0769 6.192 0.000 7 0.0391 3.514 0.000 2 0.0391 3.301 0.000 4
1983 21 0.1096 2.947 0.000 16 0.0650 1.217 0.407 22 0.0661 1.103 0.699 23
1983 27 0.0798 5.553 0.000 8 0.0441 2.652 0.000 8 0.0272 6.520 0.000 1
1983 33 0.0844 5.055 0.000 10 0.0518 1.937 0.000 12 0.0531 1.726 0.000 13
1983 39 0.1065 3.175 0.000 15 0.0601 1.434 0.000 18 0.0652 1.137 0.198 21
1983 6 0.2291 0.671 0.272 34 0.1232 0.337 0.002 36 0.0387 3.220 0.042 3
1983 37 0.1194 2.488 0.000 18 0.0624 1.322 0.107 20 0.0674 1.057 0.773 26
1983 18 0.1412 1.804 0.000 22 0.0506 2.049 0.000 11 0.0507 1.917 0.000 11
1983 81 0.1450 1.611 0.010 23 0.0731 0.952 0.725 26 0.0884 0.604 0.001 31
1983 32 0.0721 6.846 0.000 4 0.0520 1.917 0.000 13 0.0551 1.596 0.001 15
1983 34 0.0956 3.997 0.000 12 0.0564 1.642 0.000 15 0.0659 1.112 0.189 22
1983 24 0.0868 4.723 0.000 11 0.0488 2.167 0.000 9 0.0614 1.278 0.110 17
1983 79 0.2768 0.416 0.000 37 0.1204 0.337 0.000 34 0.1161 0.340 0.000 36
1983 38 0.0559 11.304 0.000 1 0.0423 2.877 0.000 3 0.0441 2.483 0.001 7
1983 64 0.1218 2.396 0.000 20 0.0825 0.748 0.009 29 0.0717 0.935 0.540 28
1983 30 0.0976 3.771 0.000 13 0.0601 1.429 0.002 19 0.0664 1.092 0.438 24
1983 49 0.1677 1.263 0.001 27 0.0489 2.201 0.000 10 0.0553 1.604 0.000 16
1983 74 0.1795 1.096 0.493 31 0.0728 0.968 0.761 25 0.0477 2.134 0.000 9
1983 40 0.1197 2.630 0.000 19 0.0431 2.996 0.000 7 0.0403 3.286 0.000 6
1983 36 0.0568 11.114 0.000 2 0.0291 6.208 0.000 1 0.0329 4.539 0.000 2
1983 70 0.1546 1.478 0.168 24 0.0981 0.529 0.003 33 0.0400 3.008 0.000 5
1983 61 0.2294 0.661 0.000 35 0.0812 0.773 0.011 28 0.0674 1.061 0.611 25
1983 10 0.1261 2.223 0.002 21 0.1292 0.302 0.000 37 0.1537 0.198 0.000 37
1983 75 0.1727 0.976 0.783 28 0.0935 0.574 0.000 31 0.1144 0.342 0.000 34
1983 31 0.0581 10.549 0.000 3 0.0424 2.895 0.000 4 0.0468 2.215 0.000 8
1983 35 0.1033 3.429 0.000 14 0.0566 1.632 0.000 16 0.0621 1.252 0.004 19
1983 89 0.2188 0.732 0.032 32 0.0728 0.968 0.797 24 0.0871 0.630 0.001 30
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1984 26 0.1731 1.202 0.005 28 0.0596 1.520 0.000 17 0.0664 1.109 0.112 21
1984 27 0.1419 1.767 0.010 21 0.0466 2.448 0.000 12 0.0310 5.124 0.000 1
1984 69 0.1814 1.082 0.424 30 0.1069 0.441 0.000 33 0.0850 0.663 0.000 31
1984 76 0.2178 0.747 0.316 34 0.0882 0.679 0.188 30 0.1225 0.324 0.000 36
1984 59 0.2239 0.673 0.000 35 0.1266 0.272 0.000 37 0.1138 0.342 0.000 34
1984 18 0.1402 1.847 0.000 20 0.0428 2.974 0.000 9 0.0465 2.322 0.000 12
1984 81 0.1730 1.146 0.460 27 0.0766 0.898 0.481 26 0.0862 0.650 0.005 32
1984 25 0.1518 1.549 0.019 25 0.0744 0.954 0.740 24 0.0797 0.766 0.091 30
1984 20 0.0730 6.740 0.000 6 0.0377 3.767 0.000 4 0.0436 2.601 0.000 6
1984 32 0.0753 6.342 0.000 8 0.0549 1.770 0.000 15 0.0658 1.131 0.373 20
1984 61 0.2378 0.620 0.000 36 0.0718 1.025 0.844 22 0.0746 0.874 0.189 27
1984 74 0.1509 1.574 0.000 24 0.0754 0.928 0.498 25 0.0491 2.042 0.000 14
1984 49 0.1756 1.152 0.027 29 0.0615 1.401 0.000 18 0.0692 1.010 0.883 23
1984 39 0.1052 3.289 0.000 14 0.0522 1.973 0.000 14 0.0571 1.515 0.000 16
1984 30 0.0996 3.655 0.000 11 0.0576 1.610 0.000 16 0.0625 1.259 0.036 19
1984 75 0.1993 0.750 0.002 31 0.0885 0.665 0.000 31 0.1066 0.403 0.000 33
1984 79 0.2785 0.415 0.000 37 0.1198 0.353 0.000 35 0.1171 0.340 0.000 35
1984 15 0.0637 9.082 0.000 3 0.0358 4.315 0.000 3 0.0345 4.333 0.000 2
1984 22 0.0731 6.670 0.000 7 0.0439 2.743 0.001 10 0.0459 2.324 0.006 9
1984 37 0.1200 2.489 0.000 16 0.0645 1.270 0.150 20 0.0673 1.074 0.684 22
1984 31 0.0637 8.884 0.000 2 0.0443 2.732 0.000 11 0.0443 2.521 0.000 8
1984 40 0.1282 2.290 0.000 18 0.0403 3.556 0.000 7 0.0414 3.158 0.000 5
1984 1 0.1561 1.462 0.356 26 0.0806 0.813 0.462 28 0.0600 1.359 0.463 17
1984 21 0.1380 1.871 0.029 19 0.0343 4.518 0.000 1 0.0441 2.522 0.002 7
1984 6 0.2138 0.778 0.438 33 0.1106 0.431 0.012 34 0.0563 1.540 0.398 15
1984 24 0.0771 6.042 0.000 9 0.0399 3.348 0.000 6 0.0471 2.220 0.000 13
1984 70 0.1508 1.566 0.114 23 0.1024 0.499 0.001 32 0.0381 3.377 0.000 3
1984 35 0.1049 3.355 0.000 13 0.0660 1.221 0.008 21 0.0705 0.971 0.671 25
1984 8 0.0698 7.321 0.000 5 0.0389 3.499 0.007 5 0.0459 2.317 0.059 10
1984 71 0.1264 2.223 0.001 17 0.0734 0.971 0.831 23 0.0698 1.000 0.948 24
1984 10 0.1493 1.599 0.050 22 0.1253 0.331 0.000 36 0.1339 0.267 0.000 37
1984 34 0.1004 3.650 0.000 12 0.0637 1.319 0.001 19 0.0734 0.901 0.168 26
1984 64 0.1104 2.947 0.000 15 0.0819 0.784 0.028 29 0.0601 1.357 0.015 18
1984 33 0.0829 5.275 0.000 10 0.0426 2.969 0.000 8 0.0463 2.314 0.000 11
1984 38 0.0672 7.890 0.000 4 0.0507 2.061 0.006 13 0.0761 0.841 0.390 28
1984 89 0.2020 0.870 0.326 32 0.0768 0.896 0.437 27 0.0774 0.813 0.149 29
1984 36 0.0607 9.814 0.000 1 0.0351 4.401 0.000 2 0.0392 3.252 0.000 4
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1985 18 0.1398 1.950 0.000 20 0.0467 2.525 0.000 6 0.0463 2.392 0.000 5
1985 79 0.2925 0.390 0.000 37 0.1054 0.468 0.000 32 0.1019 0.466 0.000 33
1985 8 0.1067 3.277 0.010 14 0.0878 0.693 0.236 30 0.0915 0.595 0.095 32
1985 49 0.1779 1.180 0.008 28 0.0637 1.325 0.000 17 0.0667 1.124 0.059 18
1985 36 0.0565 11.908 0.000 1 0.0284 6.808 0.000 1 0.0321 4.944 0.000 1
1985 70 0.1584 1.488 0.153 25 0.1061 0.471 0.000 33 0.0473 2.234 0.005 9
1985 39 0.1031 3.592 0.000 12 0.0539 1.871 0.000 10 0.0528 1.815 0.000 12
1985 59 0.2400 0.602 0.000 35 0.1229 0.285 0.000 35 0.1223 0.295 0.000 36
1985 38 0.0585 10.906 0.000 2 0.0717 1.039 0.942 19 0.0752 0.881 0.546 24
1985 10 0.1615 1.431 0.147 26 0.1405 0.267 0.000 36 0.1495 0.219 0.000 37
1985 15 0.0617 10.152 0.000 4 0.0447 2.779 0.000 5 0.0466 2.391 0.000 6
1985 75 0.1928 0.847 0.064 31 0.0857 0.719 0.000 29 0.1021 0.454 0.000 34
1985 31 0.0603 10.383 0.000 3 0.0396 3.466 0.000 4 0.0472 2.260 0.000 7
1985 32 0.0732 7.017 0.000 6 0.0486 2.288 0.000 8 0.0472 2.256 0.000 8
1985 81 0.1418 1.780 0.001 21 0.0849 0.738 0.037 28 0.1104 0.402 0.000 35
1985 22 0.0924 4.380 0.000 9 0.0511 2.052 0.024 9 0.0622 1.289 0.424 14
1985 30 0.0966 4.066 0.000 10 0.0545 1.819 0.000 11 0.0669 1.118 0.314 19
1985 26 0.1722 1.277 0.000 27 0.0623 1.400 0.000 15 0.0673 1.100 0.142 21
1985 21 0.1205 2.574 0.000 18 0.0601 1.484 0.120 13 0.0508 1.937 0.011 11
1985 69 0.1870 1.067 0.515 30 0.1048 0.466 0.000 31 0.0860 0.662 0.000 29
1985 25 0.1834 1.107 0.594 29 0.0735 0.990 0.910 22 0.0915 0.592 0.001 31
1985 20 0.0661 8.606 0.000 5 0.0359 4.209 0.000 2 0.0396 3.212 0.000 2
1985 24 0.0871 4.951 0.000 8 0.0618 1.407 0.029 14 0.0782 0.812 0.124 26
1985 61 0.2244 0.733 0.002 32 0.0727 1.012 0.940 21 0.0731 0.930 0.474 23
1985 40 0.1224 2.664 0.000 19 0.0386 3.946 0.000 3 0.0421 3.122 0.000 3
1985 34 0.0970 4.101 0.000 11 0.0634 1.348 0.000 16 0.0678 1.087 0.301 22
1985 37 0.1163 2.774 0.000 15 0.0681 1.157 0.372 18 0.0762 0.856 0.270 25
1985 6 0.2286 0.713 0.379 34 0.1542 0.224 0.000 37 0.0507 1.942 0.308 10
1985 33 0.0824 5.593 0.000 7 0.0475 2.409 0.000 7 0.0629 1.266 0.033 15
1985 1 0.1466 1.736 0.149 22 0.0724 1.020 0.963 20 0.0822 0.736 0.272 28
1985 35 0.1057 3.467 0.000 13 0.0582 1.618 0.000 12 0.0642 1.223 0.005 16
1985 71 0.1172 2.711 0.000 16 0.0741 0.966 0.809 23 0.0672 1.100 0.680 20
1985 74 0.1537 1.591 0.000 23 0.0835 0.762 0.008 27 0.0597 1.407 0.003 13
1985 89 0.2249 0.732 0.021 33 0.0834 0.766 0.048 26 0.0811 0.756 0.038 27
1985 27 0.1567 1.518 0.058 24 0.0764 0.916 0.609 25 0.0432 2.679 0.000 4
1985 64 0.1203 2.596 0.000 17 0.0746 0.961 0.706 24 0.0647 1.194 0.159 17
1985 76 0.2707 0.507 0.027 36 0.1215 0.361 0.001 34 0.0909 0.603 0.104 30
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1986 10 0.1394 1.850 0.016 20 0.1251 0.358 0.000 33 0.1666 0.190 0.000 37
1986 27 0.0973 3.805 0.000 11 0.0440 2.939 0.000 7 0.0456 2.599 0.000 6
1986 37 0.1254 2.296 0.000 16 0.0557 1.836 0.000 15 0.0620 1.404 0.035 15
1986 79 0.2827 0.415 0.000 37 0.0989 0.568 0.000 28 0.0958 0.574 0.000 28
1986 18 0.1379 1.929 0.000 19 0.0395 3.747 0.000 4 0.0423 3.109 0.000 4
1986 25 0.1644 1.331 0.087 25 0.0434 3.027 0.000 6 0.0559 1.733 0.001 11
1986 70 0.1637 1.341 0.302 24 0.1066 0.491 0.001 31 0.0620 1.403 0.232 14
1986 74 0.1590 1.430 0.001 23 0.0870 0.741 0.002 25 0.0673 1.194 0.094 17
1986 71 0.1738 1.180 0.441 30 0.0803 0.863 0.397 24 0.1169 0.388 0.000 35
1986 22 0.0710 7.153 0.000 4 0.0349 4.663 0.000 1 0.0380 3.746 0.000 2
1986 6 0.2035 0.867 0.641 32 0.1286 0.341 0.004 34 0.0783 0.879 0.664 23
1986 75 0.1993 0.756 0.001 31 0.0942 0.625 0.000 27 0.1081 0.437 0.000 31
1986 36 0.0594 10.343 0.000 2 0.0361 4.433 0.000 2 0.0349 4.525 0.000 1
1986 59 0.2300 0.639 0.000 33 0.1197 0.330 0.000 32 0.1127 0.386 0.000 33
1986 61 0.2539 0.546 0.000 36 0.0784 0.918 0.391 22 0.0724 1.027 0.830 20
1986 21 0.1411 1.807 0.024 21 0.0396 3.613 0.000 5 0.0454 2.622 0.000 5
1986 38 0.0765 6.140 0.000 5 0.0765 0.963 0.810 21 0.0872 0.704 0.098 27
1986 26 0.1695 1.265 0.000 27 0.0662 1.303 0.000 18 0.0721 1.028 0.673 18
1986 20 0.0821 5.374 0.000 8 0.0470 2.581 0.000 10 0.0527 1.952 0.000 9
1986 35 0.1118 2.970 0.000 15 0.0677 1.247 0.002 19 0.0723 1.032 0.654 19
1986 24 0.0827 5.299 0.000 10 0.0492 2.355 0.000 12 0.0649 1.284 0.092 16
1986 30 0.1003 3.628 0.000 13 0.0616 1.504 0.000 17 0.0759 0.932 0.479 21
1986 31 0.0643 8.756 0.000 3 0.0482 2.459 0.000 11 0.0531 1.923 0.000 10
1986 40 0.1284 2.319 0.000 18 0.0464 2.865 0.000 9 0.0523 2.134 0.000 8
1986 81 0.1412 1.731 0.001 22 0.0795 0.891 0.417 23 0.0997 0.534 0.000 29
1986 32 0.0778 5.976 0.000 6 0.0552 1.872 0.000 14 0.0795 0.849 0.180 24
1986 8 0.0788 5.782 0.000 7 0.1501 0.249 0.000 36 0.1255 0.340 0.000 36
1986 49 0.1664 1.312 0.000 26 0.0536 2.034 0.000 13 0.0573 1.692 0.000 13
1986 76 0.2460 0.591 0.067 35 0.1943 0.148 0.000 37 0.1100 0.443 0.004 32
1986 89 0.2453 0.591 0.000 34 0.1056 0.501 0.000 30 0.1061 0.472 0.000 30
1986 15 0.0531 13.198 0.000 1 0.0369 4.362 0.000 3 0.0397 3.588 0.000 3
1986 33 0.0822 5.412 0.000 9 0.0456 2.766 0.000 8 0.0498 2.199 0.000 7
1986 69 0.1727 1.210 0.045 29 0.1034 0.507 0.000 29 0.0807 0.818 0.021 25
1986 34 0.0983 3.836 0.000 12 0.0686 1.209 0.018 20 0.0808 0.817 0.007 26
1986 64 0.1274 2.226 0.000 17 0.0922 0.660 0.000 26 0.0782 0.878 0.267 22
1986 1 0.1699 1.243 0.578 28 0.1475 0.258 0.000 35 0.1138 0.414 0.001 34
1986 39 0.1054 3.307 0.000 14 0.0564 1.804 0.000 16 0.0563 1.721 0.000 12
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1987 35 0.1179 2.804 0.000 14 0.0625 1.722 0.000 18 0.0707 1.298 0.000 19
1987 15 0.0640 9.521 0.000 2 0.0563 2.133 0.000 12 0.0500 2.672 0.000 8
1987 18 0.1486 1.739 0.000 22 0.0529 2.403 0.000 8 0.0462 3.089 0.000 3
1987 27 0.1347 2.081 0.001 19 0.0416 3.795 0.000 2 0.0359 4.984 0.000 2
1987 36 0.0540 13.102 0.000 1 0.0291 7.915 0.000 1 0.0319 6.444 0.000 1
1987 24 0.0858 5.168 0.000 8 0.0526 2.384 0.000 7 0.0553 2.102 0.000 13
1987 76 0.2456 0.623 0.092 34 0.1690 0.227 0.000 37 0.1718 0.214 0.000 37
1987 75 0.1955 0.836 0.033 31 0.0983 0.666 0.000 32 0.1051 0.558 0.000 31
1987 39 0.1053 3.482 0.000 12 0.0576 2.009 0.000 13 0.0611 1.739 0.000 15
1987 30 0.1049 3.485 0.000 11 0.0557 2.137 0.000 11 0.0547 2.167 0.000 12
1987 32 0.0750 6.755 0.000 5 0.0597 1.849 0.000 15 0.0525 2.338 0.000 11
1987 79 0.2943 0.400 0.000 37 0.0957 0.706 0.000 30 0.1194 0.434 0.000 33
1987 33 0.0787 6.207 0.000 6 0.0547 2.215 0.000 10 0.0626 1.647 0.000 17
1987 49 0.1775 1.203 0.001 28 0.0547 2.284 0.000 9 0.0611 1.774 0.000 16
1987 38 0.0816 5.668 0.000 7 0.0601 1.814 0.041 16 0.0768 1.083 0.823 22
1987 31 0.0693 7.938 0.000 3 0.0475 2.937 0.000 6 0.0489 2.711 0.000 5
1987 26 0.1694 1.333 0.000 26 0.0650 1.573 0.000 19 0.0728 1.207 0.003 20
1987 10 0.1231 2.496 0.001 16 0.1351 0.355 0.000 35 0.1698 0.218 0.000 36
1987 22 0.0901 4.655 0.000 9 0.0443 3.343 0.000 4 0.0524 2.336 0.004 10
1987 25 0.1723 1.271 0.156 27 0.0824 0.963 0.768 24 0.0854 0.874 0.354 25
1987 20 0.0727 7.200 0.000 4 0.0462 3.098 0.000 5 0.0498 2.607 0.000 6
1987 61 0.2603 0.546 0.000 36 0.0931 0.749 0.003 28 0.0904 0.777 0.010 27
1987 71 0.1578 1.505 0.045 24 0.0773 1.085 0.709 23 0.0904 0.778 0.139 28
1987 21 0.1186 2.688 0.000 15 0.0421 3.711 0.000 3 0.0499 2.574 0.000 7
1987 37 0.1394 1.951 0.000 20 0.0764 1.123 0.460 22 0.0810 0.973 0.812 24
1987 69 0.1829 1.130 0.190 30 0.1229 0.412 0.000 34 0.1026 0.593 0.000 30
1987 6 0.2115 0.842 0.625 32 0.0615 1.733 0.565 17 0.0516 2.404 0.324 9
1987 64 0.1334 2.129 0.000 18 0.0894 0.816 0.073 26 0.0888 0.807 0.059 26
1987 1 0.1568 1.534 0.279 23 0.0679 1.421 0.378 20 0.0599 1.783 0.143 14
1987 34 0.0991 3.956 0.000 10 0.0748 1.177 0.039 21 0.0793 1.018 0.834 23
1987 59 0.2336 0.654 0.000 33 0.1435 0.259 0.000 36 0.1424 0.276 0.000 35
1987 70 0.1675 1.345 0.315 25 0.0972 0.688 0.105 31 0.0476 2.830 0.001 4
1987 74 0.1788 1.184 0.078 29 0.0868 0.866 0.101 25 0.0763 1.102 0.311 21
1987 40 0.1256 2.545 0.000 17 0.0595 1.952 0.000 14 0.0665 1.509 0.000 18
1987 8 0.1108 3.070 0.008 13 0.0947 0.730 0.281 29 0.1400 0.324 0.000 34
1987 81 0.1429 1.780 0.000 21 0.0919 0.771 0.060 27 0.1063 0.559 0.000 32
1987 89 0.2538 0.578 0.000 35 0.1113 0.521 0.000 33 0.0909 0.770 0.036 29
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1988 8 0.1250 2.433 0.027 17 0.0910 0.785 0.387 26 0.0951 0.696 0.206 26
1988 79 0.2973 0.394 0.000 37 0.1044 0.587 0.000 29 0.0967 0.664 0.000 28
1988 70 0.1631 1.431 0.198 24 0.0932 0.744 0.180 27 0.0414 3.684 0.000 2
1988 18 0.1477 1.776 0.000 21 0.0441 3.448 0.000 4 0.0491 2.687 0.000 7
1988 61 0.2466 0.616 0.000 34 0.0743 1.183 0.114 23 0.0535 2.230 0.000 9
1988 6 0.2374 0.674 0.296 33 0.2150 0.140 0.000 37 0.1772 0.200 0.000 37
1988 81 0.1628 1.387 0.039 23 0.1305 0.375 0.000 34 0.1572 0.246 0.000 35
1988 25 0.1746 1.248 0.202 26 0.0479 2.858 0.000 6 0.0552 2.075 0.000 11
1988 38 0.0846 5.311 0.000 8 0.0647 1.554 0.127 18 0.0650 1.493 0.164 17
1988 21 0.1240 2.481 0.000 15 0.0314 6.618 0.000 1 0.0445 3.186 0.000 3
1988 74 0.1824 1.147 0.121 29 0.0983 0.662 0.000 28 0.1115 0.489 0.000 31
1988 37 0.1388 1.987 0.000 20 0.0772 1.093 0.553 24 0.0799 0.988 0.894 24
1988 36 0.0647 9.214 0.000 2 0.0429 3.611 0.000 3 0.0466 2.961 0.000 4
1988 10 0.1243 2.469 0.000 16 0.1128 0.508 0.000 32 0.1583 0.247 0.000 36
1988 71 0.1753 1.230 0.317 27 0.0672 1.432 0.082 20 0.0692 1.314 0.184 19
1988 64 0.1067 3.364 0.000 12 0.0704 1.316 0.035 21 0.0965 0.672 0.000 27
1988 49 0.1756 1.248 0.000 28 0.0646 1.590 0.000 17 0.0676 1.404 0.000 18
1988 24 0.0768 6.509 0.000 5 0.0449 3.259 0.000 5 0.0559 2.032 0.000 13
1988 34 0.0967 4.193 0.000 10 0.0663 1.501 0.000 19 0.0697 1.309 0.001 20
1988 1 0.1518 1.651 0.189 22 0.0780 1.069 0.925 25 0.1065 0.554 0.035 30
1988 35 0.1135 3.061 0.000 14 0.0712 1.304 0.000 22 0.0746 1.142 0.040 23
1988 75 0.1936 0.864 0.071 31 0.1117 0.504 0.000 31 0.1153 0.449 0.000 32
1988 30 0.1000 3.866 0.000 11 0.0500 2.634 0.000 9 0.0561 2.026 0.000 14
1988 15 0.0563 12.374 0.000 1 0.0365 5.121 0.000 2 0.0373 4.760 0.000 1
1988 39 0.1102 3.203 0.000 13 0.0553 2.169 0.000 14 0.0595 1.808 0.000 15
1988 40 0.1294 2.405 0.000 18 0.0504 2.777 0.000 10 0.0484 2.970 0.000 5
1988 69 0.1866 1.094 0.329 30 0.1145 0.478 0.000 33 0.0940 0.703 0.000 25
1988 20 0.0772 6.439 0.000 6 0.0584 1.919 0.000 15 0.0619 1.653 0.000 16
1988 31 0.0727 7.283 0.000 3 0.0539 2.258 0.000 13 0.0546 2.136 0.000 10
1988 32 0.0752 6.788 0.000 4 0.0512 2.503 0.000 11 0.0701 1.288 0.056 21
1988 22 0.0885 4.864 0.000 9 0.0499 2.620 0.001 8 0.0498 2.547 0.001 8
1988 89 0.2506 0.596 0.000 35 0.1046 0.588 0.000 30 0.0972 0.661 0.000 29
1988 59 0.2321 0.665 0.000 32 0.1444 0.253 0.000 35 0.1402 0.279 0.000 34
1988 27 0.1310 2.220 0.000 19 0.0490 2.725 0.000 7 0.0484 2.696 0.000 6
1988 76 0.2627 0.548 0.013 36 0.1611 0.248 0.000 36 0.1363 0.337 0.000 33
1988 33 0.0817 5.806 0.000 7 0.0529 2.358 0.000 12 0.0556 2.066 0.000 12
1988 26 0.1719 1.304 0.000 25 0.0643 1.599 0.000 16 0.0713 1.242 0.001 22
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1989 89 0.2469 0.623 0.000 35 0.1305 0.455 0.000 32 0.1145 0.550 0.000 31
1989 61 0.2764 0.491 0.000 36 0.0823 1.171 0.126 24 0.0972 0.767 0.005 28
1989 34 0.1014 3.859 0.000 10 0.0637 1.988 0.000 16 0.0666 1.669 0.000 17
1989 8 0.1311 2.238 0.081 17 0.0853 1.087 0.927 26 0.0858 0.991 0.881 25
1989 70 0.1640 1.431 0.198 24 0.1088 0.665 0.064 28 0.0450 3.613 0.000 6
1989 26 0.1778 1.227 0.001 27 0.0751 1.422 0.000 21 0.0834 1.045 0.478 24
1989 27 0.1452 1.826 0.008 19 0.0455 3.830 0.000 7 0.0400 4.585 0.000 3
1989 49 0.1726 1.310 0.000 26 0.0682 1.752 0.000 18 0.0717 1.454 0.000 19
1989 33 0.0832 5.651 0.000 8 0.0477 3.532 0.000 10 0.0473 3.317 0.000 8
1989 37 0.1421 1.916 0.000 18 0.0702 1.614 0.001 20 0.0802 1.137 0.370 23
1989 81 0.1504 1.648 0.002 22 0.0794 1.252 0.151 23 0.0954 0.796 0.094 27
1989 31 0.0764 6.659 0.000 5 0.0545 2.688 0.000 13 0.0546 2.474 0.000 12
1989 20 0.0781 6.350 0.000 6 0.0465 3.700 0.000 8 0.0613 1.955 0.000 13
1989 21 0.1121 3.072 0.000 12 0.0676 1.735 0.017 17 0.0933 0.839 0.342 26
1989 10 0.1491 1.733 0.021 21 0.1542 0.328 0.000 35 0.1454 0.341 0.000 36
1989 32 0.0795 6.134 0.000 7 0.0474 3.556 0.000 9 0.0519 2.737 0.000 10
1989 71 0.1677 1.358 0.137 25 0.0690 1.660 0.015 19 0.0746 1.314 0.185 21
1989 39 0.1132 3.067 0.000 13 0.0482 3.480 0.000 11 0.0546 2.502 0.000 11
1989 64 0.1173 2.810 0.000 14 0.0846 1.107 0.448 25 0.0749 1.306 0.045 22
1989 15 0.0611 10.605 0.000 2 0.0331 7.642 0.000 1 0.0392 5.013 0.000 2
1989 69 0.1839 1.141 0.138 28 0.1300 0.449 0.000 30 0.1054 0.645 0.000 29
1989 40 0.1303 2.396 0.000 16 0.0763 1.381 0.000 22 0.0723 1.445 0.000 20
1989 25 0.1606 1.495 0.014 23 0.0437 4.176 0.000 5 0.0445 3.722 0.000 5
1989 76 0.2435 0.644 0.063 34 0.2400 0.134 0.000 36 0.2512 0.113 0.000 37
1989 74 0.1878 1.093 0.271 29 0.1302 0.445 0.000 31 0.1149 0.536 0.000 32
1989 6 0.2286 0.735 0.417 32 0.2578 0.118 0.000 37 0.1321 0.418 0.028 34
1989 59 0.2349 0.658 0.000 33 0.1456 0.313 0.000 34 0.1450 0.307 0.000 35
1989 18 0.1458 1.844 0.000 20 0.0436 4.294 0.000 4 0.0466 3.474 0.000 7
1989 36 0.0633 9.729 0.000 3 0.0346 6.779 0.000 2 0.0340 6.469 0.000 1
1989 79 0.2882 0.428 0.000 37 0.1278 0.471 0.000 29 0.1320 0.404 0.000 33
1989 75 0.2106 0.744 0.000 30 0.1031 0.736 0.000 27 0.1138 0.547 0.000 30
1989 38 0.0610 10.348 0.000 1 0.0386 5.335 0.000 3 0.0408 4.403 0.000 4
1989 30 0.1048 3.558 0.000 11 0.0576 2.417 0.000 14 0.0657 1.709 0.000 15
1989 1 0.2237 0.768 0.302 31 0.1352 0.431 0.001 33 0.0663 1.662 0.137 16
1989 22 0.0864 5.169 0.000 9 0.0498 3.198 0.000 12 0.0688 1.548 0.095 18
1989 35 0.1179 2.863 0.000 15 0.0595 2.311 0.000 15 0.0649 1.779 0.000 14
1989 24 0.0762 6.678 0.000 4 0.0455 3.849 0.000 6 0.0498 2.970 0.000 9
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1990 76 0.2342 0.734 0.207 32 0.1029 0.982 0.874 26 0.1142 0.915 0.676 29
1990 32 0.0771 6.840 0.000 4 0.0452 5.138 0.000 5 0.0513 4.593 0.000 6
1990 40 0.1302 2.529 0.000 16 0.0792 1.739 0.000 20 0.0943 1.390 0.000 25
1990 31 0.0779 6.737 0.000 5 0.0648 2.500 0.000 13 0.0650 2.853 0.000 12
1990 22 0.0875 5.282 0.000 9 0.0454 5.049 0.000 6 0.0679 2.594 0.000 16
1990 27 0.1229 2.679 0.000 14 0.0446 5.247 0.000 3 0.0403 7.397 0.000 2
1990 38 0.0873 5.307 0.000 8 0.0653 2.445 0.002 14 0.0727 2.259 0.004 18
1990 61 0.2775 0.514 0.000 35 0.0857 1.423 0.001 21 0.0733 2.247 0.000 19
1990 15 0.0625 10.665 0.000 1 0.0690 2.261 0.000 16 0.0636 3.083 0.000 11
1990 10 0.1663 1.462 0.119 22 0.1899 0.285 0.000 35 0.3078 0.122 0.000 37
1990 64 0.1628 1.528 0.002 21 0.0995 1.051 0.722 24 0.0944 1.342 0.027 26
1990 6 0.2786 0.519 0.075 36 0.3435 0.087 0.000 37 0.0924 1.397 0.580 22
1990 34 0.0996 4.202 0.000 11 0.0704 2.140 0.000 17 0.0822 1.790 0.000 20
1990 59 0.2398 0.655 0.000 33 0.1690 0.302 0.000 33 0.1876 0.297 0.000 34
1990 35 0.1156 3.130 0.000 12 0.0859 1.435 0.000 22 0.0934 1.392 0.000 24
1990 26 0.1784 1.285 0.000 26 0.0879 1.367 0.000 23 0.1001 1.200 0.003 27
1990 30 0.0901 5.062 0.000 10 0.0452 5.182 0.000 4 0.0504 4.784 0.000 5
1990 18 0.1511 1.803 0.000 19 0.0624 2.735 0.000 12 0.0657 2.841 0.000 13
1990 33 0.0868 5.454 0.000 7 0.0540 3.624 0.000 10 0.0549 4.017 0.000 8
1990 21 0.1230 2.675 0.000 15 0.0429 5.673 0.000 2 0.0663 2.721 0.000 14
1990 49 0.1769 1.310 0.000 25 0.0789 1.727 0.000 19 0.0929 1.415 0.000 23
1990 89 0.2412 0.686 0.000 34 0.1557 0.418 0.000 32 0.2079 0.263 0.000 35
1990 71 0.1622 1.532 0.035 20 0.0738 1.910 0.002 18 0.0680 2.590 0.000 17
1990 81 0.1929 1.051 0.746 28 0.2156 0.214 0.000 36 0.2556 0.173 0.000 36
1990 20 0.0788 6.540 0.000 6 0.0527 3.787 0.000 9 0.0620 3.129 0.000 9
1990 74 0.1884 1.143 0.066 27 0.1333 0.565 0.000 30 0.1331 0.658 0.000 30
1990 75 0.2080 0.813 0.008 30 0.1144 0.787 0.002 27 0.1432 0.566 0.000 31
1990 69 0.1955 1.058 0.505 29 0.1229 0.675 0.000 28 0.1076 1.029 0.739 28
1990 37 0.1378 2.140 0.000 17 0.0672 2.316 0.000 15 0.0635 2.979 0.000 10
1990 79 0.3020 0.405 0.000 37 0.1550 0.418 0.000 31 0.1700 0.397 0.000 32
1990 39 0.1216 2.792 0.000 13 0.0591 3.048 0.000 11 0.0663 2.770 0.000 15
1990 24 0.0730 7.641 0.000 3 0.0457 5.017 0.000 7 0.0485 5.114 0.000 4
1990 36 0.0670 9.128 0.000 2 0.0400 6.655 0.000 1 0.0405 7.443 0.000 3
1990 70 0.1469 1.874 0.024 18 0.1017 1.004 0.948 25 0.0272 16.164 0.000 1
1990 1 0.2195 0.838 0.489 31 0.1288 0.626 0.081 29 0.0897 1.483 0.275 21
1990 25 0.1768 1.294 0.083 24 0.0508 4.064 0.000 8 0.0518 4.484 0.000 7
1990 8 0.1711 1.380 0.497 23 0.1739 0.343 0.000 34 0.1793 0.370 0.001 33
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1991 75 0.2009 0.877 0.089 29 0.1038 1.079 0.362 26 0.1354 0.783 0.001 30
1991 15 0.0635 10.375 0.000 1 0.0413 7.188 0.000 5 0.0383 10.513 0.000 4
1991 18 0.1493 1.845 0.000 20 0.0534 4.192 0.000 7 0.0512 5.742 0.000 7
1991 36 0.0692 8.543 0.000 2 0.0362 9.072 0.000 2 0.0362 11.413 0.000 3
1991 20 0.0860 5.495 0.000 6 0.0703 2.365 0.000 16 0.0727 2.773 0.000 17
1991 6 0.2692 0.557 0.145 35 0.2275 0.224 0.000 36 0.1401 0.740 0.426 31
1991 32 0.0750 7.237 0.000 5 0.0454 5.685 0.000 6 0.0688 3.103 0.000 13
1991 40 0.1349 2.358 0.000 18 0.0857 1.662 0.000 21 0.1045 1.383 0.000 24
1991 25 0.1741 1.336 0.048 24 0.0598 3.270 0.000 11 0.0696 3.018 0.000 14
1991 31 0.0750 7.269 0.000 4 0.0583 3.446 0.000 9 0.0638 3.609 0.000 10
1991 22 0.0919 4.791 0.000 9 0.0385 7.840 0.000 4 0.0419 8.297 0.000 5
1991 37 0.1303 2.395 0.000 17 0.0718 2.266 0.000 18 0.0704 2.959 0.000 15
1991 1 0.2428 0.684 0.158 33 0.1444 0.555 0.027 30 0.1245 0.938 0.755 28
1991 39 0.1241 2.683 0.000 16 0.0974 1.232 0.008 24 0.1163 1.077 0.342 27
1991 64 0.1420 2.011 0.000 19 0.1399 0.587 0.000 28 0.0931 1.686 0.000 23
1991 34 0.0983 4.304 0.000 11 0.0654 2.780 0.000 14 0.0687 3.160 0.000 12
1991 74 0.1966 1.046 0.510 27 0.1559 0.450 0.000 32 0.1616 0.534 0.000 32
1991 26 0.1769 1.306 0.000 26 0.0711 2.369 0.000 17 0.0783 2.445 0.000 18
1991 69 0.1985 1.026 0.756 28 0.1436 0.546 0.000 29 0.1331 0.814 0.005 29
1991 33 0.0891 5.177 0.000 7 0.0553 3.859 0.000 8 0.0685 3.146 0.000 11
1991 49 0.1759 1.328 0.000 25 0.0764 2.084 0.000 19 0.0927 1.761 0.000 21
1991 61 0.2815 0.499 0.000 36 0.0871 1.541 0.000 22 0.0897 1.824 0.000 19
1991 35 0.1228 2.767 0.000 15 0.0641 2.951 0.000 12 0.0717 2.950 0.000 16
1991 70 0.1535 1.716 0.050 21 0.0978 1.212 0.493 25 0.0359 11.342 0.000 2
1991 79 0.3032 0.405 0.000 37 0.1464 0.531 0.000 31 0.1831 0.420 0.000 33
1991 27 0.0897 5.033 0.000 8 0.0366 8.713 0.000 3 0.0337 12.870 0.000 1
1991 71 0.1720 1.360 0.108 23 0.0803 1.802 0.003 20 0.1150 1.100 0.634 26
1991 59 0.2452 0.624 0.000 34 0.2043 0.222 0.000 34 0.2531 0.179 0.000 36
1991 30 0.1015 3.982 0.000 12 0.0591 3.374 0.000 10 0.0607 4.012 0.000 9
1991 76 0.2259 0.787 0.217 31 0.2242 0.227 0.000 35 0.2458 0.237 0.000 35
1991 21 0.1147 3.083 0.000 14 0.0696 2.405 0.000 15 0.0909 1.764 0.009 20
1991 10 0.1573 1.634 0.033 22 0.1898 0.319 0.000 33 0.2184 0.302 0.000 34
1991 81 0.2227 0.788 0.044 30 0.2775 0.140 0.000 37 0.3529 0.105 0.000 37
1991 24 0.0733 7.570 0.000 3 0.0358 9.145 0.000 1 0.0441 7.548 0.000 6
1991 8 0.1146 3.075 0.050 13 0.0907 1.411 0.566 23 0.1143 1.112 0.934 25
1991 89 0.2386 0.701 0.000 32 0.1316 0.663 0.000 27 0.0929 1.699 0.000 22
1991 38 0.0967 4.331 0.000 10 0.0651 2.745 0.000 13 0.0513 5.548 0.000 8
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1992 20 0.0971 4.557 0.000 7 0.0645 3.383 0.000 9 0.0767 3.235 0.000 14
1992 35 0.1236 2.879 0.000 15 0.0773 2.428 0.000 14 0.0945 2.188 0.000 16
1992 69 0.1892 1.202 0.017 27 0.1507 0.600 0.000 28 0.1489 0.845 0.019 25
1992 74 0.1999 1.072 0.276 29 0.1612 0.512 0.000 29 0.1618 0.706 0.000 26
1992 70 0.1398 2.192 0.005 17 0.0879 1.808 0.030 19 0.0291 22.292 0.000 1
1992 18 0.1526 1.872 0.000 20 0.0540 4.950 0.000 6 0.0576 5.882 0.000 5
1992 21 0.1144 3.277 0.000 13 0.0663 3.192 0.000 12 0.0692 3.955 0.000 11
1992 10 0.1615 1.640 0.029 22 0.1222 0.934 0.685 26 0.2340 0.342 0.000 33
1992 31 0.0873 5.656 0.000 6 0.0653 3.314 0.000 10 0.0721 3.672 0.000 12
1992 81 0.2468 0.682 0.000 32 0.3256 0.118 0.000 37 0.4023 0.103 0.000 37
1992 64 0.1609 1.653 0.000 21 0.0974 1.478 0.003 22 0.0960 2.062 0.000 19
1992 15 0.0607 12.048 0.000 1 0.0517 5.503 0.000 5 0.0578 5.953 0.000 6
1992 1 0.2545 0.659 0.108 33 0.2109 0.313 0.000 34 0.2217 0.383 0.000 32
1992 32 0.0753 7.597 0.000 4 0.0463 6.585 0.000 4 0.0603 5.248 0.000 7
1992 75 0.1979 0.953 0.521 28 0.1264 0.870 0.066 27 0.1630 0.700 0.000 27
1992 26 0.1857 1.251 0.000 26 0.0898 1.769 0.000 20 0.0991 1.969 0.000 20
1992 37 0.1402 2.187 0.000 18 0.0874 1.840 0.000 18 0.0957 2.075 0.000 18
1992 36 0.0642 10.499 0.000 2 0.0406 8.692 0.000 3 0.0440 9.973 0.000 3
1992 6 0.2909 0.505 0.062 36 0.2655 0.197 0.000 36 0.2723 0.253 0.000 35
1992 49 0.1785 1.362 0.000 25 0.0908 1.764 0.000 21 0.1094 1.639 0.000 21
1992 38 0.1125 3.380 0.000 12 0.0854 1.919 0.018 16 0.0679 4.100 0.000 10
1992 27 0.1055 3.850 0.000 11 0.0334 12.601 0.000 1 0.0370 13.866 0.000 2
1992 34 0.1023 4.204 0.000 9 0.0873 1.866 0.000 17 0.0947 2.148 0.000 17
1992 30 0.1042 3.996 0.000 10 0.0697 2.917 0.000 13 0.0756 3.353 0.000 13
1992 71 0.1724 1.437 0.064 24 0.0838 1.988 0.001 15 0.1245 1.219 0.310 23
1992 25 0.1636 1.602 0.002 23 0.1135 1.086 0.580 25 0.1195 1.325 0.053 22
1992 76 0.2356 0.766 0.161 31 0.1694 0.485 0.000 30 0.1957 0.490 0.000 30
1992 8 0.1333 2.408 0.120 16 0.1958 0.364 0.004 31 0.1873 0.537 0.091 29
1992 40 0.1403 2.322 0.000 19 0.0659 3.599 0.000 11 0.0778 3.500 0.000 15
1992 89 0.2294 0.806 0.016 30 0.2003 0.334 0.000 32 0.2007 0.457 0.000 31
1992 22 0.0836 6.140 0.000 5 0.0565 4.393 0.000 7 0.0615 5.004 0.000 8
1992 33 0.0973 4.590 0.000 8 0.0623 3.666 0.000 8 0.0637 4.731 0.000 9
1992 59 0.2671 0.554 0.000 34 0.2115 0.266 0.000 35 0.2732 0.209 0.000 36
1992 79 0.3165 0.390 0.000 37 0.2108 0.298 0.000 33 0.2505 0.284 0.000 34
1992 24 0.0703 8.713 0.000 3 0.0376 9.994 0.000 2 0.0473 8.524 0.000 4
1992 61 0.2787 0.541 0.000 35 0.1073 1.218 0.050 23 0.1798 0.575 0.000 28
1992 39 0.1232 2.885 0.000 14 0.1108 1.143 0.071 24 0.1261 1.195 0.017 24
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1993 69 0.1835 1.267 0.003 26 0.1501 0.626 0.000 28 0.1314 1.078 0.333 24
1993 61 0.2893 0.496 0.000 36 0.1039 1.341 0.002 21 0.1099 1.552 0.000 19
1993 18 0.1498 1.927 0.000 20 0.0566 4.640 0.000 4 0.0627 4.885 0.000 5
1993 6 0.2510 0.672 0.291 33 0.2056 0.340 0.003 34 0.1343 1.030 0.923 25
1993 79 0.3228 0.371 0.000 37 0.2070 0.320 0.000 35 0.2765 0.225 0.000 36
1993 21 0.1351 2.330 0.000 17 0.0658 3.337 0.000 8 0.0724 3.560 0.000 11
1993 32 0.0869 5.645 0.000 5 0.0741 2.650 0.000 13 0.1146 1.421 0.004 20
1993 34 0.1091 3.648 0.000 11 0.1077 1.251 0.002 23 0.1260 1.178 0.022 22
1993 39 0.1283 2.636 0.000 15 0.0649 3.513 0.000 7 0.0703 3.862 0.000 8
1993 25 0.1445 2.042 0.000 19 0.1454 0.678 0.001 27 0.1446 0.887 0.320 26
1993 89 0.2245 0.835 0.029 30 0.1990 0.348 0.000 33 0.1827 0.546 0.000 31
1993 35 0.1250 2.800 0.000 14 0.0727 2.844 0.000 11 0.0820 2.884 0.000 14
1993 70 0.1345 2.347 0.003 16 0.0692 3.013 0.000 9 0.0294 21.587 0.000 1
1993 26 0.1859 1.237 0.000 27 0.0742 2.703 0.000 14 0.0794 3.044 0.000 12
1993 20 0.1250 2.725 0.000 13 0.1005 1.430 0.006 20 0.1164 1.377 0.014 21
1993 27 0.1004 4.215 0.000 9 0.0478 6.330 0.000 2 0.0481 8.053 0.000 2
1993 49 0.1794 1.335 0.000 25 0.0917 1.788 0.000 18 0.1005 1.933 0.000 18
1993 31 0.0745 7.695 0.000 4 0.0593 4.143 0.000 5 0.0692 3.929 0.000 7
1993 33 0.0914 5.163 0.000 6 0.0709 2.910 0.000 10 0.0800 2.946 0.000 13
1993 36 0.0687 9.102 0.000 3 0.1040 1.341 0.001 22 0.1004 1.869 0.000 17
1993 37 0.1499 1.897 0.000 21 0.1503 0.632 0.000 29 0.1699 0.639 0.000 30
1993 81 0.2370 0.735 0.003 31 0.2882 0.160 0.000 37 0.3385 0.149 0.000 37
1993 64 0.1609 1.641 0.000 23 0.0852 1.999 0.000 16 0.0714 3.678 0.000 9
1993 24 0.0680 9.239 0.000 2 0.0397 9.237 0.000 1 0.0487 7.890 0.000 3
1993 30 0.1040 3.974 0.000 10 0.0740 2.666 0.000 12 0.0836 2.696 0.000 15
1993 40 0.1408 2.291 0.000 18 0.0860 2.110 0.000 17 0.0953 2.230 0.000 16
1993 74 0.1954 1.116 0.076 28 0.1418 0.701 0.000 26 0.1490 0.828 0.001 27
1993 8 0.1173 3.079 0.038 12 0.1284 0.874 0.643 24 0.1571 0.752 0.402 28
1993 38 0.0963 4.579 0.000 8 0.0745 2.603 0.000 15 0.0636 4.612 0.000 6
1993 71 0.1708 1.448 0.040 24 0.0935 1.648 0.006 19 0.1308 1.086 0.660 23
1993 76 0.2756 0.554 0.002 35 0.1289 0.867 0.452 25 0.1640 0.690 0.055 29
1993 10 0.1577 1.706 0.020 22 0.1947 0.378 0.000 32 0.2504 0.293 0.000 34
1993 1 0.2386 0.744 0.278 32 0.1834 0.427 0.001 31 0.1930 0.498 0.010 33
1993 22 0.0951 4.691 0.000 7 0.0511 5.540 0.000 3 0.0525 6.762 0.000 4
1993 15 0.0629 11.128 0.000 1 0.0642 3.662 0.000 6 0.0720 3.755 0.000 10
1993 59 0.2698 0.541 0.000 34 0.2110 0.278 0.000 36 0.2703 0.211 0.000 35
1993 75 0.2180 0.783 0.001 29 0.1509 0.620 0.000 30 0.1846 0.527 0.000 32
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1994 18 0.1501 1.917 0.000 21 0.0528 4.365 0.000 5 0.0614 4.553 0.000 7
1994 10 0.1381 2.225 0.001 18 0.1390 0.608 0.009 28 0.1677 0.589 0.005 28
1994 40 0.1385 2.367 0.000 19 0.0598 3.684 0.000 9 0.0867 2.424 0.000 18
1994 74 0.2021 1.040 0.511 27 0.1591 0.434 0.000 31 0.1739 0.524 0.000 30
1994 76 0.2674 0.589 0.002 33 0.1365 0.630 0.007 27 0.1793 0.515 0.000 33
1994 20 0.0851 5.891 0.000 7 0.0598 3.325 0.000 8 0.0785 2.716 0.000 16
1994 61 0.3034 0.448 0.000 36 0.0912 1.428 0.000 23 0.0873 2.210 0.000 20
1994 25 0.1543 1.788 0.000 22 0.0545 4.005 0.000 6 0.0537 5.825 0.000 3
1994 79 0.3316 0.358 0.000 37 0.1843 0.331 0.000 33 0.2626 0.223 0.000 35
1994 33 0.0936 4.916 0.000 9 0.0608 3.244 0.000 11 0.0664 3.834 0.000 9
1994 34 0.1025 4.145 0.000 11 0.0889 1.509 0.000 20 0.0972 1.792 0.000 22
1994 31 0.0749 7.602 0.000 4 0.0604 3.259 0.000 10 0.0640 4.110 0.000 8
1994 21 0.1369 2.270 0.000 17 0.0647 2.828 0.000 16 0.0692 3.486 0.000 11
1994 69 0.1942 1.128 0.116 26 0.1518 0.493 0.000 30 0.1472 0.758 0.000 25
1994 22 0.1112 3.436 0.000 12 0.0721 2.269 0.002 19 0.0679 3.614 0.000 10
1994 36 0.0643 10.401 0.000 1 0.0488 5.063 0.000 2 0.0571 5.220 0.000 5
1994 6 0.2605 0.624 0.153 31 0.2640 0.168 0.000 37 0.2838 0.205 0.000 36
1994 15 0.0723 8.394 0.000 3 0.0510 4.784 0.000 3 0.0541 5.990 0.000 4
1994 70 0.1215 2.876 0.000 14 0.0697 2.429 0.002 17 0.0771 2.804 0.000 14
1994 24 0.0683 9.156 0.000 2 0.0369 8.707 0.000 1 0.0409 10.036 0.000 1
1994 59 0.2684 0.545 0.000 34 0.1883 0.285 0.000 34 0.2487 0.225 0.000 34
1994 75 0.2172 0.796 0.002 29 0.1471 0.529 0.000 29 0.1744 0.527 0.000 31
1994 81 0.2647 0.585 0.000 32 0.2480 0.176 0.000 36 0.3024 0.166 0.000 37
1994 35 0.1218 2.954 0.000 15 0.0642 2.978 0.000 14 0.0724 3.315 0.000 13
1994 64 0.1651 1.557 0.001 23 0.0909 1.429 0.007 22 0.0871 2.205 0.000 19
1994 30 0.0925 5.024 0.000 8 0.0645 2.866 0.000 15 0.0718 3.268 0.000 12
1994 89 0.2343 0.764 0.001 30 0.1795 0.349 0.000 32 0.1717 0.553 0.000 29
1994 71 0.2105 0.952 0.720 28 0.1149 0.890 0.433 26 0.1626 0.627 0.002 26
1994 39 0.1315 2.505 0.000 16 0.0714 2.360 0.000 18 0.0776 2.822 0.000 15
1994 8 0.1181 3.040 0.040 13 0.1113 0.951 0.795 25 0.1646 0.613 0.167 27
1994 32 0.0791 6.825 0.000 5 0.0636 2.938 0.000 12 0.0929 1.937 0.000 21
1994 1 0.3012 0.466 0.003 35 0.1900 0.325 0.000 35 0.1764 0.534 0.018 32
1994 37 0.1415 2.130 0.000 20 0.0889 1.495 0.002 21 0.0980 1.740 0.000 23
1994 49 0.1791 1.341 0.000 24 0.0636 3.110 0.000 13 0.0833 2.547 0.000 17
1994 38 0.0802 6.604 0.000 6 0.0519 4.387 0.000 4 0.0428 9.122 0.000 2
1994 27 0.0998 4.262 0.000 10 0.0554 3.848 0.000 7 0.0602 4.600 0.000 6
1994 26 0.1850 1.249 0.000 25 0.0964 1.279 0.000 24 0.1151 1.263 0.000 24
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1995 6 0.3088 0.455 0.024 36 0.2767 0.150 0.000 37 0.2539 0.231 0.000 34
1995 1 0.2249 0.859 0.551 30 0.1371 0.614 0.075 29 0.1420 0.742 0.273 25
1995 25 0.1600 1.706 0.000 21 0.0589 3.358 0.000 10 0.0598 4.225 0.000 11
1995 8 0.1336 2.434 0.066 14 0.1047 1.052 0.998 24 0.1205 1.031 0.956 24
1995 15 0.0641 10.963 0.000 1 0.0422 6.867 0.000 1 0.0418 9.099 0.000 3
1995 49 0.1867 1.256 0.000 26 0.0857 1.627 0.000 23 0.0853 2.167 0.000 19
1995 71 0.2093 0.988 0.896 27 0.1346 0.632 0.001 28 0.1692 0.519 0.000 30
1995 33 0.0951 4.887 0.000 7 0.0547 3.923 0.000 8 0.0576 4.588 0.000 10
1995 37 0.1405 2.216 0.000 16 0.0779 1.913 0.000 17 0.0793 2.392 0.000 15
1995 76 0.2620 0.628 0.004 33 0.1684 0.404 0.000 32 0.2001 0.370 0.000 32
1995 81 0.2339 0.775 0.006 32 0.2311 0.201 0.000 36 0.2578 0.210 0.000 36
1995 20 0.1072 3.795 0.000 10 0.0774 1.932 0.000 16 0.0872 1.979 0.000 20
1995 75 0.2207 0.797 0.002 29 0.1231 0.750 0.000 26 0.1461 0.683 0.000 27
1995 39 0.1328 2.523 0.000 13 0.0761 2.034 0.000 15 0.0895 1.902 0.000 21
1995 35 0.1202 3.107 0.000 12 0.0758 2.070 0.000 14 0.0776 2.572 0.000 13
1995 32 0.0755 7.681 0.000 3 0.0473 5.199 0.000 3 0.0495 6.173 0.000 6
1995 36 0.0677 9.631 0.000 2 0.0495 4.815 0.000 6 0.0535 5.358 0.000 8
1995 64 0.1821 1.311 0.032 23 0.1229 0.761 0.015 25 0.1779 0.466 0.000 31
1995 38 0.0938 4.946 0.000 6 0.0810 1.761 0.035 20 0.0817 2.244 0.003 16
1995 69 0.2166 0.923 0.256 28 0.1523 0.479 0.000 30 0.1517 0.638 0.000 28
1995 26 0.1841 1.295 0.000 24 0.0735 2.184 0.000 13 0.0906 1.857 0.000 22
1995 24 0.0797 6.888 0.000 4 0.0495 4.740 0.000 5 0.0487 6.346 0.000 5
1995 79 0.3335 0.360 0.000 37 0.2008 0.266 0.000 35 0.2619 0.197 0.000 37
1995 40 0.1420 2.302 0.000 17 0.0563 4.096 0.000 9 0.0540 5.840 0.000 9
1995 18 0.1576 1.780 0.000 20 0.0785 1.909 0.000 19 0.0851 2.110 0.000 18
1995 27 0.1485 1.973 0.002 19 0.0430 6.274 0.000 2 0.0382 10.314 0.000 2
1995 31 0.0814 6.607 0.000 5 0.0476 5.144 0.000 4 0.0511 5.787 0.000 7
1995 10 0.1796 1.349 0.176 22 0.1961 0.297 0.000 34 0.2578 0.222 0.000 35
1995 34 0.1052 4.029 0.000 9 0.0694 2.447 0.000 11 0.0732 2.857 0.000 12
1995 22 0.1002 4.336 0.000 8 0.0540 3.969 0.000 7 0.0485 6.381 0.000 4
1995 21 0.1444 2.090 0.000 18 0.0819 1.726 0.004 21 0.0850 2.077 0.000 17
1995 74 0.1861 1.270 0.000 25 0.1343 0.618 0.000 27 0.1457 0.687 0.000 26
1995 61 0.3025 0.463 0.000 35 0.0852 1.604 0.000 22 0.0782 2.477 0.000 14
1995 70 0.1357 2.362 0.002 15 0.0784 1.876 0.022 18 0.0340 12.990 0.000 1
1995 30 0.1101 3.636 0.000 11 0.0723 2.230 0.000 12 0.0963 1.625 0.000 23
1995 89 0.2255 0.849 0.036 31 0.1664 0.401 0.000 31 0.1566 0.599 0.000 29
1995 59 0.2693 0.558 0.000 34 0.1856 0.288 0.000 33 0.2441 0.205 0.000 33
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1996 81 0.2371 0.740 0.001 32 0.2798 0.138 0.000 37 0.2983 0.129 0.000 37
1996 49 0.1779 1.381 0.000 24 0.0676 2.846 0.000 19 0.0650 3.334 0.000 17
1996 22 0.0816 6.456 0.000 7 0.0492 5.045 0.000 6 0.0497 5.343 0.000 6
1996 6 0.3277 0.399 0.005 36 0.1750 0.397 0.005 31 0.2125 0.290 0.000 35
1996 34 0.1004 4.372 0.000 12 0.0612 3.348 0.000 13 0.0641 3.290 0.000 16
1996 39 0.1246 2.829 0.000 15 0.0637 3.083 0.000 14 0.0636 3.335 0.000 15
1996 10 0.1869 1.229 0.349 25 0.2611 0.175 0.000 36 0.2902 0.152 0.000 36
1996 8 0.1203 2.966 0.021 14 0.1966 0.315 0.000 35 0.1061 1.169 0.784 25
1996 74 0.2067 1.004 0.959 28 0.1525 0.497 0.000 29 0.1492 0.567 0.000 29
1996 69 0.2171 0.906 0.163 29 0.1641 0.433 0.000 30 0.1635 0.473 0.000 30
1996 25 0.1499 1.919 0.000 20 0.0837 1.749 0.000 20 0.0842 1.865 0.000 23
1996 24 0.0750 7.677 0.000 4 0.0342 10.487 0.000 1 0.0317 13.168 0.000 2
1996 33 0.0982 4.526 0.000 10 0.0510 4.780 0.000 7 0.0545 4.507 0.000 9
1996 40 0.1324 2.610 0.000 16 0.0592 3.888 0.000 12 0.0631 3.685 0.000 14
1996 30 0.0973 4.596 0.000 9 0.0667 2.780 0.000 17 0.0703 2.694 0.000 18
1996 71 0.1925 1.154 0.397 27 0.1020 1.169 0.356 23 0.1255 0.834 0.210 26
1996 35 0.1166 3.267 0.000 13 0.0675 2.783 0.000 18 0.0750 2.423 0.000 21
1996 89 0.2329 0.783 0.003 31 0.1949 0.303 0.000 34 0.1958 0.326 0.000 33
1996 26 0.1873 1.233 0.001 26 0.0947 1.376 0.000 22 0.1007 1.306 0.000 24
1996 18 0.1605 1.693 0.000 21 0.0550 4.158 0.000 11 0.0572 4.146 0.000 12
1996 37 0.1482 1.964 0.000 19 0.0639 3.011 0.000 15 0.0616 3.486 0.000 13
1996 75 0.2177 0.805 0.004 30 0.1277 0.737 0.000 27 0.1419 0.633 0.000 28
1996 76 0.2623 0.618 0.005 33 0.1886 0.339 0.000 32 0.1891 0.364 0.000 32
1996 31 0.0686 9.191 0.000 2 0.0458 5.895 0.000 4 0.0470 6.031 0.000 5
1996 59 0.2729 0.535 0.000 34 0.1915 0.288 0.000 33 0.2104 0.255 0.000 34
1996 61 0.2917 0.493 0.000 35 0.1033 1.146 0.156 24 0.0794 2.108 0.000 22
1996 36 0.0729 8.183 0.000 3 0.0480 5.414 0.000 5 0.0451 6.614 0.000 4
1996 15 0.0667 9.949 0.000 1 0.0433 6.877 0.000 3 0.0513 5.263 0.000 7
1996 27 0.0986 4.422 0.000 11 0.0387 8.164 0.000 2 0.0331 12.034 0.000 3
1996 32 0.0779 7.121 0.000 5 0.0535 4.311 0.000 10 0.0548 4.418 0.000 10
1996 70 0.1429 2.104 0.006 18 0.1044 1.118 0.700 25 0.0280 16.818 0.000 1
1996 64 0.1657 1.565 0.001 23 0.0937 1.393 0.014 21 0.0728 2.496 0.000 20
1996 20 0.0893 5.406 0.000 8 0.0658 2.835 0.000 16 0.0710 2.626 0.000 19
1996 79 0.3360 0.352 0.000 37 0.1517 0.517 0.000 28 0.1650 0.468 0.000 31
1996 21 0.1409 2.168 0.000 17 0.0525 4.451 0.000 9 0.0557 4.258 0.000 11
1996 1 0.1648 1.581 0.180 22 0.1212 0.830 0.455 26 0.1317 0.758 0.280 27
1996 38 0.0802 6.679 0.000 6 0.0517 4.569 0.000 8 0.0518 4.910 0.000 8
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1997 59 0.2660 0.567 0.000 34 0.1866 0.277 0.000 33 0.2070 0.222 0.000 35
1997 38 0.0955 4.673 0.000 9 0.0496 4.618 0.000 7 0.0486 4.846 0.000 7
1997 10 0.1852 1.242 0.323 25 0.1439 0.543 0.000 27 0.1484 0.515 0.000 32
1997 21 0.1399 2.182 0.000 18 0.0732 2.116 0.000 20 0.0723 2.188 0.000 20
1997 74 0.1944 1.135 0.034 28 0.1453 0.509 0.000 28 0.1296 0.661 0.000 28
1997 79 0.3269 0.373 0.000 37 0.1872 0.305 0.000 34 0.1990 0.270 0.000 34
1997 1 0.1900 1.180 0.687 27 0.1515 0.492 0.008 30 0.1481 0.519 0.015 31
1997 75 0.2225 0.755 0.000 30 0.1082 0.961 0.585 26 0.1166 0.823 0.008 27
1997 37 0.1426 2.108 0.000 19 0.0657 2.639 0.000 14 0.0654 2.685 0.000 15
1997 31 0.0793 6.822 0.000 3 0.0536 3.984 0.000 9 0.0579 3.438 0.000 12
1997 49 0.1790 1.351 0.000 24 0.0676 2.629 0.000 16 0.0712 2.389 0.000 19
1997 20 0.0840 6.074 0.000 5 0.0679 2.466 0.000 18 0.0776 1.905 0.000 23
1997 70 0.1337 2.387 0.002 16 0.0860 1.528 0.110 23 0.0318 11.316 0.000 2
1997 32 0.0851 5.926 0.000 6 0.0503 4.518 0.000 8 0.0482 4.971 0.000 6
1997 33 0.0971 4.592 0.000 10 0.0488 4.836 0.000 5 0.0492 4.793 0.000 8
1997 15 0.0800 6.854 0.000 4 0.0399 7.523 0.000 2 0.0395 7.737 0.000 3
1997 27 0.0939 4.834 0.000 8 0.0489 4.749 0.000 6 0.0573 3.482 0.000 10
1997 26 0.1785 1.355 0.000 23 0.0678 2.532 0.000 17 0.0701 2.380 0.000 17
1997 71 0.1868 1.216 0.245 26 0.0989 1.152 0.403 25 0.0912 1.373 0.060 25
1997 89 0.2222 0.857 0.049 29 0.1807 0.327 0.000 32 0.1710 0.373 0.000 33
1997 18 0.1563 1.775 0.000 20 0.0543 3.949 0.000 10 0.0557 3.795 0.000 9
1997 40 0.1330 2.564 0.000 15 0.0575 3.814 0.000 11 0.0576 3.838 0.000 11
1997 36 0.0657 10.015 0.000 1 0.0413 6.807 0.000 3 0.0453 5.699 0.000 4
1997 76 0.2308 0.796 0.212 31 0.1711 0.384 0.000 31 0.1352 0.623 0.009 30
1997 34 0.0991 4.462 0.000 12 0.0620 3.023 0.000 12 0.0636 2.892 0.000 13
1997 64 0.1619 1.627 0.000 21 0.0754 2.002 0.000 21 0.0680 2.483 0.000 16
1997 22 0.0851 5.890 0.000 7 0.0295 13.020 0.000 1 0.0286 13.998 0.000 1
1997 39 0.1366 2.329 0.000 17 0.0712 2.274 0.000 19 0.0737 2.139 0.000 21
1997 61 0.2937 0.483 0.000 35 0.0958 1.239 0.027 24 0.0781 1.887 0.000 24
1997 6 0.3230 0.408 0.017 36 0.2068 0.264 0.000 35 0.0743 2.067 0.227 22
1997 69 0.2348 0.763 0.000 32 0.1458 0.514 0.000 29 0.1309 0.653 0.000 29
1997 25 0.1646 1.577 0.001 22 0.0824 1.674 0.000 22 0.0941 1.293 0.051 26
1997 35 0.1222 2.947 0.000 14 0.0659 2.707 0.000 15 0.0704 2.385 0.000 18
1997 24 0.0768 7.262 0.000 2 0.0414 6.639 0.000 4 0.0475 5.103 0.000 5
1997 8 0.0990 4.346 0.003 11 0.2746 0.149 0.000 37 0.2892 0.135 0.000 37
1997 30 0.1009 4.244 0.000 13 0.0632 2.865 0.000 13 0.0650 2.737 0.000 14
1997 81 0.2385 0.726 0.000 33 0.2606 0.148 0.000 36 0.2715 0.136 0.000 36
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1998 71 0.1845 1.284 0.129 26 0.1030 1.033 0.871 23 0.1053 1.038 0.850 23
1998 18 0.1588 1.769 0.000 21 0.0658 2.622 0.000 11 0.0637 2.915 0.000 11
1998 40 0.1307 2.751 0.000 14 0.0610 3.280 0.000 8 0.0619 3.323 0.000 9
1998 36 0.0774 7.405 0.000 3 0.0501 4.499 0.000 3 0.0473 5.272 0.000 4
1998 26 0.1787 1.390 0.000 24 0.0686 2.408 0.000 13 0.0703 2.389 0.000 14
1998 10 0.1987 1.110 0.649 28 0.1629 0.413 0.000 31 0.1700 0.395 0.000 33
1998 27 0.1177 3.168 0.000 11 0.0483 4.749 0.000 2 0.0504 4.552 0.000 5
1998 81 0.2304 0.804 0.012 30 0.2242 0.201 0.000 37 0.2244 0.211 0.000 37
1998 15 0.0676 9.882 0.000 1 0.0368 8.638 0.000 1 0.0367 9.068 0.000 2
1998 49 0.1746 1.467 0.000 22 0.0643 2.857 0.000 10 0.0647 2.949 0.000 12
1998 89 0.2351 0.784 0.001 32 0.1852 0.302 0.000 34 0.1678 0.392 0.000 32
1998 61 0.2869 0.522 0.000 35 0.0981 1.151 0.146 21 0.0837 1.659 0.000 18
1998 22 0.1319 2.520 0.001 15 0.0514 4.192 0.000 4 0.0462 5.412 0.000 3
1998 6 0.3619 0.334 0.005 37 0.1832 0.328 0.004 33 0.1270 0.714 0.381 28
1998 30 0.1057 3.970 0.000 9 0.0669 2.493 0.000 12 0.0707 2.327 0.000 15
1998 79 0.3308 0.372 0.000 36 0.1881 0.292 0.000 36 0.2164 0.224 0.000 36
1998 69 0.2341 0.792 0.001 31 0.1275 0.667 0.000 29 0.1304 0.666 0.000 29
1998 33 0.0975 4.679 0.000 7 0.0541 3.839 0.000 6 0.0574 3.558 0.000 7
1998 32 0.0878 5.712 0.000 5 0.0781 1.822 0.000 16 0.0625 2.972 0.000 10
1998 39 0.1297 2.662 0.000 13 0.0711 2.232 0.000 14 0.0717 2.289 0.000 16
1998 20 0.1171 3.208 0.000 10 0.1154 0.827 0.142 28 0.1333 0.645 0.000 30
1998 38 0.0787 7.076 0.000 4 0.0587 3.214 0.000 7 0.0575 3.489 0.000 8
1998 25 0.1779 1.387 0.014 23 0.0782 1.819 0.000 17 0.0855 1.583 0.001 20
1998 31 0.0710 8.732 0.000 2 0.0618 2.911 0.000 9 0.0684 2.480 0.000 13
1998 37 0.1491 1.983 0.000 19 0.1010 1.084 0.549 22 0.0937 1.317 0.038 21
1998 35 0.1276 2.767 0.000 12 0.0849 1.567 0.000 18 0.0841 1.672 0.000 19
1998 21 0.1421 2.176 0.000 17 0.1096 0.919 0.606 25 0.1118 0.922 0.616 25
1998 1 0.1497 1.957 0.090 20 0.1121 0.879 0.615 27 0.1035 1.076 0.916 22
1998 74 0.1959 1.150 0.017 27 0.1084 0.935 0.225 24 0.1057 1.030 0.618 24
1998 8 0.1791 1.366 0.535 25 0.1700 0.381 0.002 32 0.1876 0.326 0.000 34
1998 70 0.1340 2.443 0.001 16 0.0950 1.223 0.449 19 0.0321 11.189 0.000 1
1998 59 0.2736 0.548 0.000 34 0.1855 0.274 0.000 35 0.2056 0.229 0.000 35
1998 76 0.2703 0.596 0.004 33 0.1347 0.607 0.005 30 0.1392 0.593 0.003 31
1998 34 0.0992 4.574 0.000 8 0.0724 2.152 0.000 15 0.0765 2.011 0.000 17
1998 24 0.0882 5.665 0.000 6 0.0524 4.045 0.000 5 0.0540 3.970 0.000 6
1998 64 0.1464 2.050 0.000 18 0.0975 1.164 0.279 20 0.1212 0.781 0.046 27
1998 75 0.2030 0.932 0.350 29 0.1111 0.886 0.108 26 0.1164 0.833 0.015 26
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1999 75 0.2191 0.817 0.008 29 0.0957 1.164 0.064 24 0.0993 1.160 0.070 26
1999 37 0.1472 2.042 0.000 18 0.0728 2.018 0.000 18 0.0760 1.997 0.000 19
1999 59 0.2726 0.553 0.000 34 0.1943 0.235 0.000 35 0.2143 0.205 0.000 36
1999 10 0.1882 1.242 0.308 27 0.1688 0.369 0.000 33 0.1686 0.400 0.000 33
1999 8 0.0833 6.333 0.003 7 0.0915 1.270 0.717 21 0.1065 1.012 0.902 27
1999 26 0.1852 1.294 0.000 25 0.0665 2.466 0.000 13 0.0697 2.416 0.000 14
1999 32 0.0714 8.684 0.000 3 0.0663 2.442 0.000 12 0.0503 4.586 0.000 7
1999 20 0.0906 5.384 0.000 8 0.0788 1.719 0.001 19 0.0788 1.854 0.000 21
1999 21 0.1544 1.848 0.007 20 0.0379 7.422 0.000 1 0.0421 6.498 0.000 3
1999 15 0.0761 7.823 0.000 5 0.0409 6.712 0.000 4 0.0457 5.799 0.000 5
1999 89 0.2298 0.825 0.013 31 0.1280 0.639 0.000 31 0.1206 0.782 0.001 29
1999 24 0.0772 7.429 0.000 6 0.0409 6.414 0.000 3 0.0428 6.324 0.000 4
1999 39 0.1250 2.884 0.000 14 0.0693 2.262 0.000 16 0.0734 2.176 0.000 18
1999 6 0.3321 0.398 0.005 36 0.1977 0.271 0.000 36 0.1643 0.424 0.010 32
1999 33 0.0919 5.281 0.000 9 0.0679 2.337 0.000 15 0.0613 3.100 0.000 11
1999 70 0.1330 2.488 0.001 16 0.0928 1.235 0.417 23 0.0390 7.565 0.000 2
1999 81 0.2314 0.801 0.008 32 0.2318 0.177 0.000 37 0.2427 0.174 0.000 37
1999 34 0.1025 4.302 0.000 11 0.0926 1.250 0.002 22 0.0957 1.264 0.001 24
1999 35 0.1299 2.681 0.000 15 0.0705 2.216 0.000 17 0.0718 2.305 0.000 16
1999 40 0.1386 2.435 0.000 17 0.0674 2.549 0.000 14 0.0677 2.745 0.000 12
1999 27 0.1053 3.969 0.000 12 0.0392 6.947 0.000 2 0.0347 9.554 0.000 1
1999 79 0.3346 0.364 0.000 37 0.1831 0.296 0.000 34 0.2072 0.245 0.000 35
1999 74 0.1926 1.196 0.003 28 0.1074 0.917 0.121 27 0.1131 0.890 0.039 28
1999 71 0.1875 1.246 0.188 26 0.1279 0.645 0.002 30 0.1256 0.725 0.025 30
1999 76 0.2682 0.607 0.003 33 0.1621 0.402 0.000 32 0.1769 0.363 0.000 34
1999 61 0.2995 0.479 0.000 35 0.0989 1.090 0.385 26 0.0875 1.510 0.000 23
1999 64 0.1578 1.767 0.000 21 0.0965 1.143 0.349 25 0.0788 1.860 0.000 20
1999 18 0.1597 1.754 0.000 22 0.0641 2.660 0.000 10 0.0707 2.355 0.000 15
1999 69 0.2294 0.829 0.007 30 0.1261 0.656 0.000 29 0.1273 0.697 0.000 31
1999 31 0.0718 8.576 0.000 4 0.0530 3.821 0.000 6 0.0546 3.891 0.000 9
1999 38 0.0648 10.485 0.000 1 0.0561 3.385 0.000 8 0.0475 5.094 0.000 6
1999 25 0.1744 1.449 0.006 23 0.0833 1.539 0.002 20 0.0869 1.524 0.002 22
1999 49 0.1815 1.353 0.000 24 0.0615 3.003 0.000 9 0.0681 2.639 0.000 13
1999 36 0.0676 9.736 0.000 2 0.0505 4.276 0.000 5 0.0544 3.965 0.000 8
1999 1 0.1521 1.901 0.076 19 0.1104 0.872 0.580 28 0.0963 1.237 0.575 25
1999 30 0.1055 4.003 0.000 13 0.0650 2.551 0.000 11 0.0727 2.197 0.000 17
1999 22 0.0991 4.483 0.000 10 0.0538 3.688 0.000 7 0.0577 3.456 0.000 10
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2000 20 0.1107 3.459 0.000 12 0.1110 0.866 0.270 26 0.1225 0.713 0.009 27
2000 75 0.2068 0.875 0.083 28 0.1270 0.650 0.000 29 0.1147 0.804 0.004 26
2000 18 0.1553 1.781 0.000 21 0.0669 2.452 0.000 12 0.0755 1.927 0.000 19
2000 76 0.2545 0.647 0.013 33 0.1219 0.719 0.061 27 0.1299 0.635 0.009 29
2000 6 0.3405 0.363 0.001 37 0.2128 0.235 0.000 37 0.1509 0.471 0.021 31
2000 61 0.2855 0.507 0.000 35 0.1032 1.005 0.982 24 0.1030 1.013 0.915 24
2000 30 0.0993 4.333 0.000 8 0.0548 3.608 0.000 8 0.0574 3.301 0.000 10
2000 34 0.1061 3.844 0.000 10 0.0923 1.267 0.001 22 0.0959 1.175 0.024 23
2000 27 0.1088 3.565 0.000 11 0.0397 6.825 0.000 5 0.0398 6.812 0.000 4
2000 64 0.1227 2.806 0.000 14 0.0595 3.048 0.000 11 0.0594 3.072 0.000 11
2000 81 0.2140 0.896 0.181 29 0.1895 0.279 0.000 36 0.2026 0.242 0.000 37
2000 79 0.3352 0.350 0.000 36 0.1850 0.292 0.000 35 0.2001 0.246 0.000 36
2000 33 0.1027 4.055 0.000 9 0.0517 4.069 0.000 7 0.0542 3.720 0.000 7
2000 31 0.0773 7.103 0.000 7 0.0395 6.925 0.000 4 0.0411 6.431 0.000 5
2000 38 0.0505 16.569 0.000 1 0.0303 11.727 0.000 1 0.0294 12.510 0.000 1
2000 1 0.2172 0.893 0.654 30 0.0839 1.521 0.306 20 0.0724 2.050 0.080 17
2000 49 0.1842 1.255 0.000 24 0.0671 2.518 0.000 13 0.0610 3.089 0.000 12
2000 40 0.1394 2.299 0.000 17 0.0724 2.195 0.000 17 0.0634 2.935 0.000 14
2000 39 0.1215 2.923 0.000 13 0.0676 2.391 0.000 14 0.0685 2.337 0.000 16
2000 74 0.1878 1.207 0.001 26 0.1382 0.532 0.000 30 0.1319 0.594 0.000 30
2000 32 0.0765 7.257 0.000 6 0.0571 3.310 0.000 9 0.0557 3.490 0.000 9
2000 71 0.1837 1.247 0.180 23 0.0904 1.305 0.106 21 0.0956 1.176 0.327 22
2000 36 0.0688 9.038 0.000 2 0.0389 7.246 0.000 2 0.0413 6.472 0.000 6
2000 21 0.1499 1.881 0.006 19 0.0703 2.171 0.001 15 0.0677 2.349 0.000 15
2000 37 0.1443 2.038 0.000 18 0.0710 2.135 0.000 16 0.0746 1.941 0.000 18
2000 8 0.2410 0.725 0.336 32 0.1431 0.522 0.056 31 0.1553 0.445 0.016 33
2000 24 0.0749 7.572 0.000 5 0.0395 6.896 0.000 3 0.0394 6.962 0.000 3
2000 10 0.1506 1.861 0.014 20 0.1472 0.489 0.000 32 0.1623 0.404 0.000 34
2000 59 0.2703 0.537 0.000 34 0.1568 0.389 0.000 34 0.1720 0.325 0.000 35
2000 89 0.2191 0.872 0.071 31 0.1513 0.451 0.000 33 0.1547 0.432 0.000 32
2000 15 0.0712 8.557 0.000 3 0.0575 3.390 0.000 10 0.0547 3.772 0.000 8
2000 69 0.2012 1.043 0.584 27 0.1229 0.697 0.000 28 0.1235 0.694 0.000 28
2000 26 0.1852 1.240 0.001 25 0.0746 1.961 0.000 18 0.0810 1.661 0.000 20
2000 35 0.1340 2.418 0.000 15 0.0827 1.602 0.000 19 0.0838 1.561 0.000 21
2000 70 0.1365 2.267 0.002 16 0.1030 1.007 0.965 23 0.0633 2.687 0.000 13
2000 25 0.1782 1.333 0.022 22 0.1066 0.940 0.571 25 0.1065 0.948 0.619 25
2000 22 0.0744 7.638 0.000 4 0.0442 5.481 0.000 6 0.0337 9.466 0.000 2
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2001 15 0.0770 7.288 0.000 4 0.0465 6.252 0.000 6 0.0441 7.108 0.000 6
2001 71 0.1770 1.343 0.066 25 0.0886 1.632 0.003 21 0.1011 1.282 0.120 25
2001 79 0.3354 0.351 0.000 37 0.1960 0.316 0.000 34 0.2090 0.282 0.000 35
2001 32 0.0750 7.537 0.000 3 0.0721 2.487 0.000 13 0.0664 3.002 0.000 13
2001 26 0.1893 1.182 0.008 27 0.0752 2.327 0.000 16 0.0783 2.184 0.000 17
2001 38 0.0685 8.975 0.000 2 0.0471 5.797 0.000 7 0.0469 5.983 0.000 7
2001 20 0.0993 4.291 0.000 9 0.0954 1.415 0.022 25 0.1155 0.983 0.864 27
2001 37 0.1463 1.979 0.000 20 0.1434 0.620 0.000 30 0.1492 0.585 0.000 30
2001 36 0.0670 9.503 0.000 1 0.0386 8.843 0.000 2 0.0401 8.351 0.000 3
2001 74 0.1955 1.109 0.056 29 0.2043 0.257 0.000 36 0.2024 0.271 0.000 34
2001 31 0.0859 5.740 0.000 6 0.0414 7.586 0.000 4 0.0424 7.381 0.000 4
2001 25 0.1763 1.359 0.018 24 0.0890 1.628 0.000 22 0.0913 1.581 0.001 24
2001 59 0.2625 0.577 0.000 34 0.1576 0.474 0.000 31 0.1794 0.372 0.000 32
2001 18 0.1572 1.735 0.000 21 0.0563 4.182 0.000 11 0.0567 4.216 0.000 10
2001 10 0.1264 2.642 0.001 15 0.1385 0.666 0.054 29 0.1800 0.402 0.000 33
2001 69 0.1951 1.109 0.170 28 0.0974 1.365 0.000 26 0.0906 1.618 0.000 23
2001 6 0.2955 0.482 0.031 36 0.1919 0.347 0.001 33 0.2470 0.214 0.000 37
2001 33 0.0949 4.749 0.000 8 0.0488 5.492 0.000 8 0.0553 4.362 0.000 9
2001 22 0.0906 5.144 0.000 7 0.0304 13.949 0.000 1 0.0359 10.179 0.000 2
2001 49 0.1837 1.252 0.000 26 0.0851 1.857 0.000 20 0.0865 1.839 0.000 22
2001 64 0.1730 1.408 0.020 23 0.0743 2.336 0.000 15 0.0749 2.349 0.000 15
2001 89 0.2158 0.899 0.139 31 0.1625 0.469 0.000 32 0.1629 0.477 0.000 31
2001 30 0.1024 4.067 0.000 10 0.0533 4.585 0.000 10 0.0569 4.116 0.000 11
2001 61 0.2859 0.505 0.000 35 0.0917 1.538 0.000 24 0.0821 1.968 0.000 20
2001 27 0.1086 3.577 0.000 11 0.0411 7.651 0.000 3 0.0344 11.125 0.000 1
2001 24 0.0772 7.107 0.000 5 0.0424 7.192 0.000 5 0.0433 7.052 0.000 5
2001 8 0.1148 3.196 0.019 14 0.1217 0.866 0.614 28 0.1262 0.823 0.521 29
2001 81 0.1996 1.034 0.708 30 0.1998 0.304 0.000 35 0.2092 0.281 0.000 36
2001 39 0.1285 2.609 0.000 16 0.0796 2.066 0.000 19 0.0821 1.983 0.000 21
2001 34 0.1100 3.567 0.000 13 0.0779 2.160 0.000 18 0.0801 2.083 0.000 18
2001 75 0.2284 0.716 0.000 32 0.0777 2.161 0.000 17 0.0806 2.045 0.000 19
2001 76 0.2473 0.685 0.017 33 0.2199 0.261 0.000 37 0.1236 0.858 0.334 28
2001 21 0.1642 1.564 0.042 22 0.0502 5.118 0.000 9 0.0489 5.510 0.000 8
2001 40 0.1402 2.275 0.000 19 0.0734 2.592 0.000 14 0.0779 2.344 0.000 16
2001 1 0.1087 3.572 0.001 12 0.0664 2.919 0.004 12 0.0611 3.512 0.001 12
2001 35 0.1377 2.267 0.000 18 0.1081 1.102 0.084 27 0.1100 1.087 0.137 26
2001 70 0.1338 2.358 0.001 17 0.0899 1.590 0.055 23 0.0675 2.883 0.000 14
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2002 18 0.1597 1.693 0.000 22 0.0653 3.449 0.000 11 0.0731 2.636 0.000 13
2002 71 0.1932 1.134 0.432 27 0.0727 2.705 0.000 15 0.0715 2.690 0.000 11
2002 15 0.0746 7.830 0.000 4 0.0529 5.374 0.000 8 0.0594 4.074 0.000 8
2002 6 0.2855 0.520 0.046 36 0.3579 0.110 0.000 37 0.1482 0.623 0.152 31
2002 37 0.1520 1.849 0.000 20 0.1485 0.644 0.000 30 0.1192 0.964 0.728 26
2002 8 0.1455 2.005 0.167 16 0.1255 0.906 0.704 27 0.1227 0.910 0.712 28
2002 31 0.0738 7.842 0.000 3 0.0410 8.605 0.000 5 0.0422 7.791 0.000 5
2002 25 0.1740 1.408 0.006 23 0.0913 1.723 0.000 21 0.1018 1.328 0.022 23
2002 22 0.1457 2.003 0.012 17 0.0381 9.890 0.000 2 0.0375 9.758 0.000 3
2002 21 0.1490 1.915 0.009 19 0.0426 7.880 0.000 6 0.0430 7.452 0.000 6
2002 76 0.2228 0.852 0.341 31 0.0944 1.607 0.020 22 0.0930 1.587 0.024 21
2002 36 0.0801 6.716 0.000 6 0.0700 2.975 0.000 12 0.0701 2.839 0.000 10
2002 64 0.1828 1.270 0.112 24 0.0858 1.948 0.000 18 0.0812 2.089 0.000 17
2002 79 0.3457 0.330 0.000 37 0.1900 0.378 0.000 34 0.1982 0.330 0.000 35
2002 1 0.1237 2.777 0.003 12 0.0850 1.980 0.043 17 0.0803 2.130 0.026 16
2002 26 0.1851 1.250 0.000 26 0.0716 2.861 0.000 13 0.0720 2.709 0.000 12
2002 70 0.1147 3.236 0.000 11 0.1216 0.965 0.807 25 0.0996 1.384 0.141 22
2002 74 0.2152 0.910 0.053 30 0.1997 0.306 0.000 35 0.2022 0.282 0.000 36
2002 81 0.1968 1.073 0.418 28 0.1507 0.619 0.000 31 0.1539 0.568 0.000 32
2002 33 0.0982 4.470 0.000 7 0.0473 6.495 0.000 7 0.0483 5.977 0.000 7
2002 75 0.2274 0.738 0.000 32 0.1072 1.250 0.010 23 0.1021 1.320 0.001 24
2002 10 0.1482 1.937 0.012 18 0.2013 0.349 0.000 36 0.2044 0.325 0.000 37
2002 40 0.1368 2.409 0.000 15 0.0718 3.042 0.000 14 0.0738 2.748 0.000 14
2002 39 0.1249 2.786 0.000 13 0.0907 1.763 0.000 20 0.0857 1.901 0.000 19
2002 35 0.1282 2.656 0.000 14 0.1310 0.820 0.000 28 0.1269 0.840 0.001 29
2002 32 0.0753 7.538 0.000 5 0.0642 3.500 0.000 10 0.0871 1.819 0.000 20
2002 27 0.1574 1.715 0.015 21 0.0403 8.823 0.000 3 0.0347 11.434 0.000 1
2002 34 0.1045 3.984 0.000 9 0.1120 1.144 0.063 24 0.1206 0.940 0.362 27
2002 30 0.1030 4.050 0.000 8 0.0625 3.706 0.000 9 0.0628 3.520 0.000 9
2002 49 0.1833 1.270 0.000 25 0.0891 1.883 0.000 19 0.0833 2.083 0.000 18
2002 61 0.2776 0.541 0.000 35 0.1393 0.730 0.000 29 0.1426 0.666 0.000 30
2002 59 0.2616 0.589 0.000 34 0.1753 0.424 0.000 33 0.1655 0.469 0.000 33
2002 24 0.0728 8.064 0.000 2 0.0378 10.046 0.000 1 0.0367 10.265 0.000 2
2002 69 0.1999 1.065 0.401 29 0.1247 0.914 0.196 26 0.1156 1.025 0.749 25
2002 38 0.0535 14.833 0.000 1 0.0406 8.686 0.000 4 0.0404 8.419 0.000 4
2002 20 0.1111 3.457 0.000 10 0.0817 2.148 0.000 16 0.0751 2.445 0.000 15
2002 89 0.2333 0.770 0.000 33 0.1717 0.466 0.000 32 0.1658 0.481 0.000 34
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2003 76 0.3094 0.625 0.001 33 0.2142 0.299 0.000 36 0.1682 0.447 0.000 33
2003 61 0.3518 0.476 0.000 35 0.1278 0.847 0.037 28 0.1385 0.656 0.000 29
2003 20 0.0916 7.233 0.000 8 0.0603 3.844 0.000 11 0.0721 2.465 0.000 16
2003 18 0.1631 2.319 0.000 19 0.0491 5.957 0.000 6 0.0519 4.888 0.000 7
2003 89 0.2848 0.729 0.000 32 0.1957 0.335 0.000 35 0.1937 0.311 0.000 35
2003 33 0.1072 5.322 0.000 10 0.0545 4.740 0.000 8 0.0548 4.311 0.000 9
2003 79 0.3559 0.448 0.000 36 0.1659 0.487 0.000 31 0.1458 0.586 0.000 30
2003 49 0.1896 1.741 0.000 24 0.1011 1.391 0.000 23 0.0898 1.637 0.000 23
2003 36 0.0794 9.702 0.000 4 0.0433 7.574 0.000 3 0.0460 6.166 0.000 4
2003 64 0.2324 1.118 0.458 27 0.0726 2.652 0.000 16 0.0700 2.611 0.000 15
2003 21 0.1614 2.326 0.000 18 0.0719 2.695 0.000 15 0.0932 1.469 0.076 24
2003 22 0.0889 7.663 0.000 7 0.0595 3.936 0.000 10 0.0563 4.027 0.000 10
2003 26 0.1866 1.771 0.000 22 0.0752 2.522 0.000 18 0.0751 2.315 0.000 17
2003 35 0.1387 3.238 0.000 15 0.1158 1.037 0.496 26 0.1216 0.853 0.002 27
2003 39 0.1263 3.882 0.000 12 0.0791 2.267 0.000 20 0.0803 2.013 0.000 20
2003 31 0.0732 11.364 0.000 1 0.0547 4.697 0.000 9 0.0547 4.299 0.000 8
2003 34 0.1175 4.478 0.000 11 0.0749 2.528 0.000 17 0.0780 2.133 0.000 18
2003 38 0.0822 8.952 0.000 6 0.0462 6.533 0.000 5 0.0474 5.688 0.000 5
2003 40 0.1481 2.936 0.000 16 0.0623 3.955 0.000 12 0.0654 3.276 0.000 12
2003 8 0.1545 2.531 0.083 17 0.0823 2.054 0.175 21 0.0886 1.624 0.366 22
2003 75 0.2406 0.986 0.847 29 0.1058 1.246 0.011 24 0.0981 1.328 0.001 25
2003 71 0.1896 1.685 0.001 23 0.0915 1.659 0.002 22 0.0858 1.733 0.001 21
2003 15 0.0761 10.720 0.000 2 0.0395 9.387 0.000 2 0.0390 8.802 0.000 2
2003 27 0.1337 3.386 0.000 13 0.0378 9.729 0.000 1 0.0373 9.172 0.000 1
2003 24 0.0767 10.321 0.000 3 0.0434 7.410 0.000 4 0.0401 7.966 0.000 3
2003 81 0.2313 1.113 0.198 26 0.1286 0.834 0.019 29 0.1291 0.757 0.000 28
2003 74 0.2454 1.003 0.959 30 0.1618 0.490 0.000 30 0.1629 0.435 0.000 32
2003 37 0.1355 3.319 0.000 14 0.1797 0.424 0.000 32 0.1499 0.562 0.000 31
2003 32 0.0803 9.423 0.000 5 0.0637 3.450 0.000 14 0.0677 2.804 0.000 13
2003 70 0.1702 2.087 0.001 21 0.1147 1.055 0.843 25 0.0683 2.738 0.000 14
2003 1 0.2400 1.049 0.965 28 0.0775 2.312 0.027 19 0.0795 2.016 0.061 19
2003 59 0.3449 0.426 0.000 34 0.1848 0.341 0.000 34 0.1756 0.360 0.000 34
2003 69 0.2616 0.879 0.050 31 0.1207 0.951 0.446 27 0.1156 0.952 0.454 26
2003 10 0.1901 1.673 0.047 25 0.1843 0.407 0.000 33 0.1981 0.322 0.000 37
2003 30 0.1065 5.382 0.000 9 0.0510 5.411 0.000 7 0.0509 4.978 0.000 6
2003 25 0.1678 2.160 0.000 20 0.0625 3.590 0.000 13 0.0627 3.272 0.000 11
2003 6 0.3885 0.399 0.011 37 0.2238 0.277 0.000 37 0.1941 0.338 0.002 36
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2004 27 0.1051 5.006 0.000 10 0.0512 4.557 0.000 4 0.0608 3.047 0.000 7
2004 18 0.1726 1.886 0.000 24 0.0593 3.480 0.000 6 0.0612 3.084 0.000 8
2004 15 0.0772 9.488 0.000 3 0.0464 5.805 0.000 3 0.0570 3.594 0.000 4
2004 22 0.1127 4.353 0.000 11 0.0617 3.136 0.000 7 0.0605 3.075 0.000 6
2004 75 0.2377 0.918 0.303 32 0.0977 1.251 0.013 25 0.0879 1.459 0.000 21
2004 35 0.1248 3.602 0.000 14 0.1144 0.907 0.159 29 0.1086 0.950 0.457 30
2004 21 0.1473 2.548 0.000 19 0.0842 1.681 0.030 19 0.0922 1.321 0.240 23
2004 8 0.1225 3.676 0.026 13 0.1554 0.493 0.053 37 0.1697 0.389 0.008 40
2004 69 0.2320 1.025 0.786 30 0.0928 1.391 0.000 23 0.0928 1.308 0.002 24
2004 1 0.1325 3.147 0.002 15 0.0997 1.198 0.632 26 0.0878 1.457 0.285 20
2004 39 0.1412 2.834 0.000 18 0.0904 1.476 0.000 22 0.0940 1.280 0.000 26
2004 26 0.1879 1.590 0.000 27 0.0802 1.888 0.000 15 0.0820 1.696 0.000 18
2004 25 0.1579 2.221 0.000 22 0.1167 0.873 0.301 30 0.1302 0.660 0.001 34
2004 6 0.3840 0.373 0.003 43 0.2284 0.227 0.000 42 0.2047 0.267 0.000 43
2004 36 0.0872 7.341 0.000 7 0.0422 6.833 0.000 2 0.0420 6.498 0.000 1
2004 10 0.1920 1.498 0.140 28 0.2522 0.185 0.000 43 0.1563 0.457 0.000 39
2004 33 0.0992 5.682 0.000 9 0.0625 3.089 0.000 9 0.0629 2.875 0.000 9
2004 24 0.0708 11.082 0.000 1 0.0408 7.203 0.000 1 0.0420 6.401 0.000 2
2004 31 0.0760 9.626 0.000 2 0.0808 1.831 0.000 17 0.0749 2.011 0.000 12
2004 74 0.2497 0.881 0.071 34 0.1625 0.433 0.000 38 0.1561 0.443 0.000 38
2004 61 0.3426 0.457 0.000 42 0.1177 0.856 0.051 31 0.1152 0.841 0.029 32
2004 60 0.2419 0.923 0.076 33 0.1326 0.648 0.000 34 0.1323 0.609 0.000 35
2004 71 0.2135 1.210 0.219 29 0.1018 1.149 0.375 27 0.0933 1.289 0.102 25
2004 49 0.1702 1.973 0.000 23 0.0777 2.045 0.000 14 0.0781 1.900 0.000 15
2004 76 0.2793 0.704 0.010 37 0.1545 0.495 0.000 36 0.1130 0.878 0.342 31
2004 50 0.1816 1.650 0.000 26 0.0698 2.457 0.000 11 0.0714 2.214 0.000 11
2004 80 0.2836 0.685 0.078 39 0.0769 2.017 0.011 13 0.0779 1.850 0.025 14
2004 34 0.1168 4.148 0.000 12 0.0890 1.521 0.000 21 0.0906 1.382 0.000 22
2004 64 0.2345 1.002 0.977 31 0.0944 1.341 0.049 24 0.1018 1.085 0.594 28
2004 59 0.3282 0.447 0.000 40 0.1712 0.349 0.000 40 0.1707 0.335 0.000 41
2004 73 0.2823 0.692 0.189 38 0.0516 4.478 0.000 5 0.0538 3.889 0.001 3
2004 40 0.1550 2.441 0.000 21 0.0684 2.778 0.000 10 0.0693 2.545 0.000 10
2004 38 0.0824 8.146 0.000 4 0.0807 1.832 0.003 16 0.0792 1.795 0.004 17
2004 85 0.2586 0.823 0.382 35 0.1892 0.331 0.000 41 0.1834 0.332 0.000 42
2004 70 0.1507 2.433 0.000 20 0.1137 0.921 0.616 28 0.1038 1.042 0.877 29
2004 30 0.0957 6.100 0.000 8 0.0619 3.140 0.000 8 0.0604 3.108 0.000 5
2004 89 0.2669 0.764 0.000 36 0.1544 0.483 0.000 35 0.1556 0.446 0.000 37
2004 37 0.1369 2.969 0.000 17 0.1302 0.699 0.001 33 0.1245 0.721 0.002 33
2004 79 0.3412 0.445 0.000 41 0.1688 0.401 0.000 39 0.1548 0.453 0.000 36
2004 32 0.0837 7.914 0.000 6 0.0735 2.219 0.000 12 0.0856 1.539 0.001 19
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2004 20 0.0834 7.958 0.000 5 0.0848 1.660 0.002 20 0.0752 1.993 0.000 13
2004 29 0.1345 3.087 0.000 16 0.1182 0.848 0.034 32 0.0979 1.177 0.053 27
2004 77 0.1774 1.756 0.000 25 0.0825 1.756 0.000 18 0.0787 1.817 0.000 16

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2005 6 0.3536 0.437 0.013 42 0.2914 0.110 0.000 43 0.1981 0.238 0.000 43
2005 15 0.0931 6.447 0.000 6 0.0530 3.498 0.000 5 0.0598 2.710 0.000 8
2005 39 0.1327 3.187 0.000 18 0.0832 1.383 0.000 21 0.0870 1.247 0.002 26
2005 22 0.1096 4.567 0.000 12 0.0316 9.491 0.000 1 0.0328 8.730 0.000 1
2005 20 0.0980 5.724 0.000 8 0.0898 1.176 0.324 27 0.0899 1.162 0.363 27
2005 49 0.1631 2.141 0.000 23 0.0684 2.095 0.000 15 0.0725 1.836 0.000 19
2005 25 0.1064 4.864 0.000 10 0.0588 2.759 0.000 9 0.0598 2.639 0.000 9
2005 60 0.2422 0.905 0.027 35 0.1259 0.560 0.000 36 0.1292 0.520 0.000 36
2005 40 0.1601 2.254 0.000 22 0.0557 3.341 0.000 8 0.0541 3.532 0.000 7
2005 64 0.2294 1.040 0.820 31 0.0939 1.075 0.645 29 0.0868 1.245 0.145 25
2005 71 0.1956 1.433 0.021 28 0.0882 1.219 0.201 26 0.0793 1.495 0.010 22
2005 1 0.1139 4.221 0.002 15 0.1029 0.896 0.664 32 0.0725 1.783 0.171 18
2005 59 0.3274 0.436 0.000 40 0.1528 0.336 0.000 40 0.1526 0.343 0.000 41
2005 80 0.2840 0.677 0.048 39 0.1533 0.401 0.000 41 0.1443 0.448 0.000 40
2005 70 0.1066 4.828 0.000 11 0.0834 1.363 0.125 22 0.0632 2.355 0.000 10
2005 10 0.2233 1.098 0.783 29 0.1685 0.331 0.000 42 0.1952 0.243 0.000 42
2005 50 0.1647 1.988 0.000 24 0.0631 2.394 0.000 12 0.0653 2.208 0.000 11
2005 36 0.0650 13.088 0.000 1 0.0383 6.591 0.000 2 0.0388 6.345 0.000 2
2005 35 0.1214 3.782 0.000 17 0.0856 1.303 0.001 23 0.0902 1.158 0.054 28
2005 18 0.1681 1.977 0.000 25 0.0681 2.083 0.000 14 0.0663 2.180 0.000 12
2005 32 0.0861 7.436 0.000 3 0.0754 1.677 0.000 18 0.0722 1.806 0.000 17
2005 89 0.2571 0.820 0.004 36 0.1497 0.403 0.000 39 0.1438 0.435 0.000 38
2005 73 0.2722 0.739 0.361 38 0.0555 3.079 0.030 7 0.0539 3.235 0.024 6
2005 29 0.1547 2.315 0.000 21 0.1031 0.888 0.116 33 0.1071 0.812 0.006 33
2005 37 0.1417 2.748 0.000 19 0.0926 1.107 0.402 28 0.0951 1.036 0.785 30
2005 27 0.1144 4.187 0.000 16 0.0548 3.160 0.000 6 0.0418 5.372 0.000 3
2005 34 0.1124 4.450 0.000 14 0.0710 1.915 0.000 16 0.0730 1.787 0.000 20
2005 24 0.0812 8.343 0.000 2 0.0401 5.932 0.000 4 0.0426 5.195 0.000 5
2005 69 0.2261 1.073 0.424 30 0.0878 1.234 0.016 25 0.0860 1.272 0.006 24
2005 85 0.2419 0.934 0.720 34 0.1313 0.548 0.006 37 0.1381 0.490 0.001 37
2005 76 0.2651 0.776 0.071 37 0.0952 1.045 0.810 30 0.0958 1.021 0.929 31
2005 33 0.0996 5.601 0.000 9 0.0590 2.753 0.000 10 0.0715 1.848 0.000 14
2005 8 0.1097 4.553 0.007 13 0.1410 0.476 0.034 38 0.1440 0.452 0.023 39
2005 38 0.0917 6.524 0.000 5 0.0398 6.018 0.000 3 0.0421 5.317 0.000 4
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2005 21 0.1460 2.575 0.000 20 0.0864 1.271 0.340 24 0.0931 1.082 0.784 29
2005 30 0.0952 6.116 0.000 7 0.0668 2.142 0.000 13 0.0666 2.129 0.000 13
2005 26 0.1865 1.603 0.000 27 0.0758 1.674 0.000 19 0.0784 1.544 0.000 21
2005 31 0.0870 7.305 0.000 4 0.0736 1.756 0.000 17 0.0722 1.807 0.000 16
2005 79 0.3514 0.421 0.000 41 0.1168 0.686 0.000 35 0.1151 0.699 0.000 34
2005 61 0.3608 0.406 0.000 43 0.1022 0.905 0.216 31 0.1002 0.931 0.374 32
2005 75 0.2315 0.970 0.714 33 0.0807 1.463 0.000 20 0.0802 1.463 0.000 23
2005 77 0.1783 1.727 0.000 26 0.0610 2.561 0.000 11 0.0719 1.819 0.000 15
2005 74 0.2297 1.038 0.653 32 0.1093 0.787 0.001 34 0.1160 0.689 0.000 35

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2006 73 0.2443 0.920 0.711 35 0.0947 1.587 0.213 21 0.0856 1.882 0.089 20
2006 33 0.0972 5.892 0.000 6 0.0641 3.513 0.000 9 0.0663 3.177 0.000 8
2006 64 0.2156 1.182 0.270 30 0.1128 1.118 0.468 26 0.1130 1.080 0.624 27
2006 71 0.1725 1.852 0.000 27 0.0971 1.511 0.009 24 0.0927 1.608 0.003 23
2006 10 0.1847 1.612 0.098 28 0.1645 0.523 0.003 38 0.1741 0.452 0.000 40
2006 1 0.1078 4.729 0.000 9 0.1047 1.298 0.468 25 0.0801 2.150 0.032 17
2006 76 0.2868 0.663 0.002 39 0.1291 0.852 0.236 30 0.0964 1.487 0.011 24
2006 24 0.0670 12.318 0.000 1 0.0488 6.018 0.000 3 0.0489 5.788 0.000 3
2006 6 0.3665 0.408 0.003 43 0.3299 0.129 0.000 43 0.2997 0.152 0.000 43
2006 34 0.1179 4.062 0.000 14 0.0939 1.634 0.000 19 0.0909 1.688 0.000 22
2006 49 0.1686 1.998 0.000 25 0.0964 1.564 0.000 23 0.0832 2.058 0.000 18
2006 15 0.1091 4.715 0.000 10 0.0674 3.245 0.000 11 0.0796 2.234 0.000 16
2006 26 0.1888 1.568 0.000 29 0.1203 0.980 0.720 29 0.1249 0.875 0.021 29
2006 37 0.1506 2.440 0.000 21 0.1550 0.586 0.000 35 0.1610 0.525 0.000 38
2006 85 0.2372 0.975 0.853 32 0.1701 0.490 0.001 40 0.1808 0.420 0.000 42
2006 18 0.1681 1.982 0.000 23 0.0634 3.635 0.000 8 0.0746 2.536 0.000 12
2006 50 0.1684 1.907 0.000 24 0.0808 2.191 0.000 16 0.0857 1.884 0.000 21
2006 25 0.1176 3.989 0.000 13 0.0534 5.016 0.000 5 0.0510 5.328 0.000 4
2006 21 0.1710 1.882 0.008 26 0.0702 2.892 0.000 13 0.0791 2.208 0.001 14
2006 32 0.0946 6.175 0.000 5 0.1388 0.735 0.005 33 0.1500 0.607 0.000 34
2006 75 0.2380 0.919 0.319 33 0.0823 2.123 0.000 17 0.0850 1.924 0.000 19
2006 79 0.3560 0.411 0.000 42 0.1441 0.677 0.000 34 0.1451 0.646 0.000 32
2006 29 0.1390 2.883 0.000 18 0.1291 0.849 0.028 31 0.1479 0.618 0.000 33
2006 30 0.0990 5.673 0.000 8 0.0726 2.723 0.000 14 0.0683 2.985 0.000 11
2006 27 0.1144 4.205 0.000 12 0.0606 3.875 0.000 6 0.0668 3.093 0.000 9
2006 36 0.0819 8.257 0.000 4 0.0330 13.336 0.000 1 0.0356 11.117 0.000 1
2006 22 0.1117 4.412 0.000 11 0.0691 2.983 0.000 12 0.0986 1.416 0.176 26
2006 40 0.1585 2.302 0.000 22 0.0617 4.139 0.000 7 0.0615 4.036 0.000 6
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2006 39 0.1277 3.455 0.000 17 0.1183 1.017 0.822 28 0.1150 1.043 0.546 28
2006 61 0.3410 0.460 0.000 41 0.1663 0.502 0.000 39 0.1501 0.601 0.000 35
2006 60 0.2290 1.035 0.456 31 0.1582 0.526 0.000 36 0.1541 0.540 0.000 36
2006 20 0.0983 5.705 0.000 7 0.0730 2.676 0.000 15 0.0623 3.562 0.000 7
2006 31 0.0782 9.057 0.000 2 0.0657 3.326 0.000 10 0.0669 3.099 0.000 10
2006 70 0.1413 2.756 0.000 19 0.1130 1.113 0.589 27 0.1275 0.846 0.301 30
2006 38 0.0805 8.504 0.000 3 0.0410 8.487 0.000 2 0.0401 8.587 0.000 2
2006 69 0.2407 0.947 0.503 34 0.0955 1.570 0.000 22 0.0978 1.448 0.000 25
2006 59 0.3237 0.452 0.000 40 0.1722 0.414 0.000 41 0.1682 0.432 0.000 39
2006 89 0.2733 0.720 0.000 38 0.1600 0.538 0.000 37 0.1594 0.524 0.000 37
2006 8 0.1225 3.662 0.026 15 0.0944 1.595 0.416 20 0.0792 2.199 0.162 15
2006 80 0.2543 0.848 0.394 37 0.1362 0.765 0.172 32 0.1311 0.801 0.256 31
2006 35 0.1260 3.517 0.000 16 0.0861 1.945 0.000 18 0.0777 2.320 0.000 13
2006 77 0.1422 2.726 0.000 20 0.0520 5.289 0.000 4 0.0524 5.049 0.000 5
2006 74 0.2520 0.861 0.045 36 0.1730 0.459 0.000 42 0.1760 0.428 0.000 41

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2007 8 0.1488 2.521 0.102 19 0.1193 0.948 0.788 32 0.1187 0.942 0.776 30
2007 27 0.1346 3.087 0.000 15 0.0535 4.733 0.000 8 0.0527 4.796 0.000 5
2007 38 0.0772 9.396 0.000 3 0.0438 7.070 0.000 5 0.0625 3.409 0.000 9
2007 34 0.1065 5.073 0.000 9 0.0969 1.454 0.000 24 0.1012 1.307 0.000 26
2007 69 0.2347 1.014 0.893 33 0.1024 1.291 0.005 27 0.0973 1.411 0.000 24
2007 39 0.1358 3.098 0.000 16 0.0939 1.551 0.000 22 0.0973 1.419 0.000 23
2007 25 0.1254 3.564 0.000 14 0.0430 7.319 0.000 4 0.0452 6.541 0.000 3
2007 29 0.1245 3.659 0.000 12 0.0999 1.361 0.000 26 0.1018 1.290 0.002 27
2007 18 0.1758 1.840 0.000 26 0.0634 3.453 0.000 12 0.0692 2.845 0.000 12
2007 22 0.1251 3.574 0.000 13 0.0382 9.245 0.000 2 0.0376 9.425 0.000 2
2007 26 0.1929 1.527 0.000 28 0.1112 1.095 0.141 29 0.1119 1.061 0.335 29
2007 61 0.3644 0.405 0.000 42 0.1290 0.806 0.007 34 0.1222 0.885 0.129 32
2007 89 0.3042 0.581 0.000 39 0.1920 0.340 0.000 41 0.1921 0.334 0.000 41
2007 74 0.2515 0.879 0.098 35 0.1513 0.578 0.000 37 0.1526 0.558 0.000 37
2007 35 0.1234 3.731 0.000 11 0.1030 1.280 0.002 28 0.1194 0.929 0.316 31
2007 33 0.0966 6.065 0.000 5 0.0557 4.424 0.000 9 0.0568 4.179 0.000 7
2007 15 0.1002 5.677 0.000 8 0.0459 6.689 0.000 6 0.0535 4.838 0.000 6
2007 79 0.3508 0.431 0.000 41 0.1164 0.996 0.938 31 0.1066 1.172 0.098 28
2007 32 0.0995 5.668 0.000 7 0.0920 1.600 0.000 19 0.0913 1.597 0.000 20
2007 10 0.1983 1.421 0.207 29 0.1820 0.403 0.000 39 0.1851 0.383 0.000 39
2007 20 0.1117 4.493 0.000 10 0.0524 4.933 0.000 7 0.0574 4.053 0.000 8
2007 37 0.1602 2.190 0.000 22 0.1402 0.682 0.000 36 0.1390 0.683 0.000 35
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2007 85 0.2799 0.710 0.121 37 0.2443 0.224 0.000 42 0.2460 0.217 0.000 42
2007 21 0.1424 2.761 0.000 17 0.0577 4.060 0.000 10 0.0678 2.899 0.000 11
2007 40 0.1552 2.443 0.000 20 0.0750 2.585 0.000 16 0.0719 2.789 0.000 15
2007 75 0.2218 1.080 0.448 31 0.0827 1.991 0.000 18 0.0840 1.894 0.000 19
2007 30 0.0981 5.871 0.000 6 0.0750 2.422 0.000 15 0.0758 2.332 0.000 16
2007 71 0.1729 1.876 0.000 25 0.0969 1.438 0.014 25 0.0943 1.498 0.006 21
2007 77 0.1439 2.706 0.000 18 0.0751 2.406 0.000 17 0.0759 2.318 0.000 17
2007 64 0.2229 1.123 0.444 32 0.0927 1.574 0.003 21 0.1007 1.312 0.072 25
2007 31 0.0910 6.790 0.000 4 0.0661 3.114 0.000 13 0.0630 3.376 0.000 10
2007 76 0.2854 0.680 0.004 38 0.1132 1.052 0.761 30 0.1237 0.866 0.283 33
2007 24 0.0726 10.643 0.000 2 0.0333 12.263 0.000 1 0.0358 10.425 0.000 1
2007 6 0.3855 0.375 0.003 43 0.4456 0.067 0.000 43 0.2834 0.164 0.000 43
2007 49 0.1686 2.033 0.000 24 0.0967 1.467 0.000 23 0.0956 1.481 0.000 22
2007 59 0.3190 0.477 0.000 40 0.1793 0.354 0.000 38 0.1772 0.365 0.000 38
2007 1 0.1561 2.293 0.021 21 0.0925 1.577 0.194 20 0.0716 2.592 0.009 13
2007 70 0.1667 2.010 0.001 23 0.1227 0.895 0.495 33 0.1256 0.840 0.296 34
2007 60 0.2156 1.201 0.000 30 0.1384 0.676 0.000 35 0.1408 0.638 0.000 36
2007 50 0.1760 1.775 0.000 27 0.0710 2.691 0.000 14 0.0717 2.603 0.000 14
2007 36 0.0658 13.024 0.000 1 0.0403 8.516 0.000 3 0.0489 5.679 0.000 4
2007 73 0.2377 0.988 0.888 34 0.0632 3.378 0.001 11 0.0810 2.027 0.041 18
2007 80 0.2524 0.876 0.457 36 0.1873 0.381 0.000 40 0.1871 0.376 0.000 40

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2008 21 0.1703 2.073 0.002 22 0.0748 3.552 0.000 11 0.0765 3.430 0.000 7
2008 15 0.0928 7.152 0.000 5 0.0641 5.031 0.000 7 0.0805 3.203 0.000 8
2008 1 0.1872 1.712 0.147 25 0.3663 0.146 0.000 43 0.3174 0.197 0.000 42
2008 20 0.0978 6.298 0.000 6 0.0674 4.383 0.000 9 0.1140 1.545 0.019 22
2008 39 0.1422 3.034 0.000 15 0.0874 2.663 0.000 14 0.1005 2.021 0.000 15
2008 59 0.3371 0.460 0.000 40 0.1986 0.448 0.000 38 0.2007 0.449 0.000 39
2008 35 0.1213 4.141 0.000 14 0.1021 1.927 0.000 18 0.1309 1.173 0.045 27
2008 34 0.1145 4.708 0.000 11 0.1596 0.769 0.000 32 0.1642 0.732 0.000 37
2008 49 0.1739 2.045 0.000 24 0.0919 2.442 0.000 15 0.0898 2.585 0.000 12
2008 64 0.2311 1.123 0.445 31 0.1115 1.601 0.002 24 0.1269 1.246 0.143 26
2008 61 0.3536 0.467 0.000 41 0.1623 0.747 0.000 36 0.1633 0.745 0.000 36
2008 6 0.3797 0.415 0.008 43 0.2193 0.412 0.008 39 0.1144 1.531 0.405 23
2008 76 0.2999 0.663 0.003 37 0.1011 1.949 0.000 17 0.1054 1.811 0.000 18
2008 69 0.2501 0.958 0.593 32 0.1088 1.690 0.000 23 0.1044 1.855 0.000 17
2008 37 0.1623 2.294 0.000 19 0.1078 1.718 0.000 22 0.1069 1.762 0.000 20
2008 24 0.0731 11.276 0.000 1 0.0346 16.644 0.000 1 0.0354 16.107 0.000 1
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2008 22 0.1086 5.090 0.000 9 0.0625 5.093 0.000 6 0.0632 5.024 0.000 5
2008 29 0.1626 2.290 0.000 20 0.1192 1.405 0.000 26 0.1163 1.493 0.000 24
2008 30 0.1089 5.115 0.000 10 0.0933 2.301 0.000 16 0.1002 2.010 0.000 14
2008 75 0.2631 0.831 0.053 36 0.1063 1.767 0.000 20 0.0977 2.114 0.000 13
2008 25 0.1177 4.347 0.000 13 0.0687 4.222 0.000 10 0.0858 2.734 0.000 11
2008 79 0.3607 0.437 0.000 42 0.1601 0.768 0.002 33 0.1832 0.588 0.000 38
2008 74 0.2551 0.920 0.280 34 0.1560 0.810 0.006 31 0.1575 0.802 0.004 33
2008 85 0.2619 0.873 0.472 35 0.1400 1.012 0.990 29 0.1366 1.073 0.799 28
2008 33 0.1060 5.416 0.000 8 0.1445 0.949 0.541 30 0.1412 1.004 0.984 31
2008 50 0.2019 1.449 0.005 28 0.1611 0.762 0.017 35 0.1493 0.898 0.347 32
2008 36 0.0818 9.041 0.000 4 0.0550 6.698 0.000 3 0.0572 6.253 0.000 3
2008 18 0.1517 2.670 0.000 16 0.0810 3.107 0.000 12 0.0825 3.021 0.000 9
2008 71 0.1898 1.671 0.001 27 0.1074 1.725 0.000 21 0.1058 1.795 0.000 19
2008 60 0.2234 1.202 0.000 30 0.1625 0.726 0.000 37 0.1576 0.786 0.000 34
2008 38 0.0802 9.345 0.000 3 0.0545 6.702 0.000 2 0.0522 7.386 0.000 2
2008 80 0.2539 0.930 0.655 33 0.3038 0.211 0.000 41 0.3022 0.215 0.000 41
2008 8 0.1713 2.045 0.119 23 0.1166 1.461 0.416 25 0.1217 1.354 0.526 25
2008 10 0.2999 0.666 0.069 38 0.3067 0.209 0.000 42 0.4187 0.112 0.000 43
2008 32 0.1038 5.584 0.000 7 0.1602 0.770 0.018 34 0.1606 0.774 0.021 35
2008 27 0.1677 2.134 0.002 21 0.0587 5.768 0.000 4 0.0581 5.944 0.000 4
2008 31 0.0797 9.513 0.000 2 0.0656 4.666 0.000 8 0.0661 4.637 0.000 6
2008 73 0.2162 1.284 0.489 29 0.0613 5.285 0.000 5 0.1029 1.893 0.071 16
2008 77 0.1573 2.437 0.000 18 0.1394 1.022 0.909 28 0.1380 1.053 0.736 30
2008 26 0.1886 1.721 0.000 26 0.1321 1.145 0.030 27 0.1367 1.075 0.241 29
2008 70 0.1167 4.411 0.000 12 0.0825 2.928 0.000 13 0.0851 2.779 0.000 10
2008 40 0.1523 2.758 0.000 17 0.1057 1.888 0.000 19 0.1087 1.797 0.000 21
2008 89 0.3263 0.530 0.000 39 0.2565 0.269 0.000 40 0.2395 0.318 0.000 40

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2009 1 0.2747 0.814 0.350 37 0.3728 0.141 0.000 45 0.3818 0.135 0.000 45
2009 26 0.1947 1.651 0.000 25 0.0919 2.430 0.000 18 0.1126 1.604 0.000 27
2009 61 0.3604 0.458 0.000 45 0.1510 0.873 0.088 30 0.1440 0.964 0.636 29
2009 82 0.2830 0.742 0.050 39 0.2062 0.462 0.000 41 0.2398 0.341 0.000 43
2009 8 0.1980 1.568 0.352 27 0.0927 2.326 0.080 20 0.0914 2.399 0.070 15
2009 85 0.2570 0.928 0.650 35 0.2904 0.234 0.000 44 0.3109 0.203 0.000 44
2009 51 0.1073 5.373 0.000 8 0.0996 2.024 0.000 21 0.1013 1.960 0.000 21
2009 35 0.1258 3.938 0.000 12 0.1291 1.204 0.026 26 0.1072 1.762 0.000 24
2009 22 0.1213 4.181 0.000 11 0.0683 4.301 0.000 9 0.0670 4.476 0.000 7
2009 27 0.1570 2.497 0.000 17 0.0458 9.546 0.000 4 0.0450 9.930 0.000 2
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2009 77 0.1905 1.700 0.000 24 0.0853 2.764 0.000 13 0.0845 2.820 0.000 13
2009 36 0.0758 10.798 0.000 1 0.0594 5.780 0.000 6 0.0623 5.252 0.000 5
2009 74 0.2106 1.388 0.037 30 0.1576 0.803 0.108 31 0.1564 0.817 0.137 31
2009 31 0.0882 7.939 0.000 4 0.0814 3.046 0.000 12 0.0812 3.062 0.000 10
2009 32 0.1143 4.715 0.000 9 0.0887 2.563 0.000 15 0.0876 2.628 0.000 14
2009 37 0.1474 2.853 0.000 15 0.2004 0.490 0.000 40 0.2094 0.448 0.000 41
2009 24 0.0815 9.294 0.000 3 0.0450 9.928 0.000 3 0.0460 9.525 0.000 3
2009 69 0.2455 1.019 0.853 33 0.0925 2.362 0.000 19 0.0940 2.289 0.000 17
2009 76 0.2934 0.709 0.010 41 0.1379 1.052 0.761 27 0.0928 2.334 0.000 16
2009 34 0.1373 3.301 0.000 14 0.1601 0.769 0.001 32 0.1611 0.762 0.000 33
2009 60 0.2240 1.230 0.000 31 0.1639 0.718 0.000 34 0.1638 0.720 0.000 34
2009 18 0.1637 2.347 0.000 18 0.0607 5.613 0.000 7 0.0628 5.245 0.000 6
2009 33 0.1057 5.573 0.000 7 0.0739 3.718 0.000 10 0.0725 3.863 0.000 9
2009 15 0.1031 5.936 0.000 6 0.0395 13.474 0.000 2 0.0844 2.917 0.000 12
2009 25 0.1175 4.470 0.000 10 0.0649 4.767 0.000 8 0.0697 4.145 0.000 8
2009 50 0.1902 1.673 0.000 23 0.1029 1.899 0.000 23 0.1052 1.816 0.000 22
2009 64 0.2315 1.145 0.411 32 0.0901 2.474 0.000 17 0.1012 1.962 0.000 20
2009 75 0.2515 0.935 0.492 34 0.1114 1.621 0.000 25 0.1106 1.643 0.000 26
2009 59 0.3430 0.453 0.000 43 0.2313 0.315 0.000 42 0.2135 0.387 0.000 42
2009 39 0.1370 3.353 0.000 13 0.1742 0.645 0.000 36 0.1849 0.569 0.000 38
2009 38 0.0768 10.445 0.000 2 0.0569 6.211 0.000 5 0.0578 6.013 0.000 4
2009 70 0.1675 2.193 0.000 20 0.1804 0.612 0.001 37 0.1796 0.618 0.001 36
2009 73 0.2057 1.453 0.231 29 0.0313 20.397 0.000 1 0.0361 15.365 0.000 1
2009 80 0.2758 0.806 0.197 38 0.1411 1.004 0.970 28 0.1400 1.021 0.957 28
2009 29 0.1498 2.774 0.000 16 0.1633 0.740 0.000 33 0.1664 0.713 0.000 35
2009 40 0.1659 2.366 0.000 19 0.1015 2.079 0.000 22 0.1058 1.901 0.000 23
2009 89 0.2918 0.706 0.000 40 0.1805 0.597 0.000 38 0.1589 0.782 0.000 32
2009 83 0.2938 0.706 0.001 42 0.1639 0.741 0.005 35 0.1992 0.498 0.000 39
2009 20 0.1702 2.131 0.000 21 0.0887 2.560 0.000 16 0.0980 2.098 0.000 18
2009 49 0.1776 2.004 0.000 22 0.0875 2.717 0.000 14 0.0981 2.150 0.000 19
2009 79 0.3585 0.459 0.000 44 0.1421 0.989 0.887 29 0.1521 0.862 0.103 30
2009 71 0.1953 1.615 0.002 26 0.1075 1.735 0.000 24 0.1079 1.724 0.001 25
2009 86 0.2680 0.855 0.459 36 0.1807 0.611 0.022 39 0.1825 0.600 0.018 37
2009 30 0.0999 6.230 0.000 5 0.0790 3.241 0.000 11 0.0836 2.892 0.000 11
2009 10 0.2046 1.469 0.068 28 0.2409 0.340 0.000 43 0.2008 0.491 0.000 40
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1983 69 0.0820 0.700 0.000 29 0.0593 0.732 0.001 30
1983 25 0.0591 1.369 0.082 19 0.0314 2.653 0.000 7
1983 76 0.1019 0.458 0.010 32 0.0903 0.318 0.000 33
1983 71 0.0472 2.140 0.002 6 0.0360 2.007 0.004 10
1983 1 0.1333 0.268 0.000 36 0.1080 0.222 0.000 36
1983 8 0.0548 1.592 0.223 14 0.0260 3.862 0.001 3
1983 20 0.0498 1.944 0.000 10 0.0394 1.688 0.000 14
1983 59 0.1127 0.342 0.000 33 0.0825 0.350 0.000 32
1983 22 0.0567 1.488 0.107 16 0.0538 0.898 0.571 27
1983 26 0.0683 1.016 0.818 25 0.0407 1.611 0.000 18
1983 15 0.0407 3.028 0.000 5 0.0320 2.657 0.000 8
1983 21 0.0543 1.624 0.040 12 0.0402 1.613 0.043 16
1983 27 0.0273 6.442 0.000 1 0.0207 6.119 0.000 1
1983 33 0.0544 1.631 0.000 13 0.0375 1.870 0.000 11
1983 39 0.0669 1.071 0.498 23 0.0456 1.262 0.020 21
1983 6 0.0524 1.742 0.327 11 0.0520 0.962 0.813 26
1983 37 0.0676 1.045 0.826 24 0.0384 1.774 0.001 13
1983 18 0.0482 2.103 0.000 8 0.0334 2.404 0.000 9
1983 81 0.0860 0.634 0.003 31 0.0480 1.127 0.519 22
1983 32 0.0578 1.437 0.009 17 0.0423 1.465 0.006 20
1983 34 0.0605 1.322 0.001 20 0.0403 1.629 0.000 17
1983 24 0.0685 1.019 0.935 26 0.0576 0.781 0.065 29
1983 79 0.1211 0.308 0.000 35 0.0981 0.253 0.000 34
1983 38 0.0741 0.870 0.501 28 0.0575 0.786 0.262 28
1983 64 0.0698 0.979 0.826 27 0.0504 1.023 0.878 25
1983 30 0.0636 1.185 0.130 22 0.0494 1.067 0.570 23
1983 49 0.0585 1.415 0.000 18 0.0496 1.057 0.419 24
1983 74 0.0491 1.997 0.000 9 0.0307 2.795 0.000 6
1983 40 0.0399 3.333 0.000 4 0.0293 3.388 0.000 5
1983 36 0.0361 3.747 0.000 2 0.0270 3.654 0.000 4
1983 70 0.0398 3.020 0.000 3 0.0215 5.650 0.000 2
1983 61 0.0551 1.587 0.000 15 0.0419 1.497 0.000 19
1983 10 0.1529 0.199 0.000 37 0.1003 0.254 0.000 35
1983 75 0.1175 0.320 0.000 34 0.1100 0.186 0.000 37
1983 31 0.0482 2.071 0.000 7 0.0383 1.787 0.000 12
1983 35 0.0615 1.269 0.002 21 0.0396 1.691 0.000 15
1983 89 0.0851 0.656 0.003 30 0.0720 0.496 0.000 31
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1984 26 0.0694 1.042 0.527 23 0.0463 1.348 0.000 16
1984 27 0.0243 8.574 0.000 1 0.0141 14.396 0.000 1
1984 69 0.0840 0.702 0.000 30 0.0543 0.961 0.648 24
1984 76 0.1225 0.334 0.000 36 0.1021 0.271 0.000 37
1984 59 0.1158 0.340 0.000 34 0.0881 0.332 0.000 33
1984 18 0.0476 2.287 0.000 8 0.0343 2.481 0.000 10
1984 81 0.0888 0.632 0.003 31 0.0556 0.918 0.568 26
1984 25 0.0694 1.049 0.825 22 0.0489 1.192 0.343 19
1984 20 0.0530 1.807 0.000 11 0.0448 1.427 0.005 14
1984 32 0.0648 1.204 0.178 17 0.0519 1.058 0.699 21
1984 61 0.0744 0.908 0.345 28 0.0609 0.762 0.008 28
1984 74 0.0489 2.127 0.000 10 0.0361 2.201 0.000 12
1984 49 0.0698 1.024 0.716 24 0.0619 0.715 0.000 29
1984 39 0.0547 1.707 0.000 12 0.0331 2.652 0.000 8
1984 30 0.0617 1.331 0.010 15 0.0447 1.434 0.001 13
1984 75 0.1099 0.390 0.000 33 0.0993 0.259 0.000 36
1984 79 0.1167 0.354 0.000 35 0.0945 0.303 0.000 35
1984 15 0.0347 4.409 0.000 2 0.0281 3.801 0.000 3
1984 22 0.0382 3.464 0.000 3 0.0322 2.743 0.001 7
1984 37 0.0668 1.126 0.481 20 0.0358 2.229 0.000 11
1984 31 0.0462 2.395 0.000 6 0.0340 2.496 0.000 9
1984 40 0.0421 3.153 0.000 5 0.0321 3.075 0.000 6
1984 1 0.0667 1.134 0.807 19 0.0546 0.955 0.804 25
1984 21 0.0486 2.139 0.009 9 0.0303 3.117 0.000 5
1984 6 0.0615 1.333 0.595 14 0.0489 1.191 0.781 18
1984 24 0.0560 1.614 0.002 13 0.0456 1.370 0.040 15
1984 70 0.0645 1.212 0.510 16 0.0523 1.040 0.943 22
1984 35 0.0716 0.973 0.693 26 0.0474 1.277 0.001 17
1984 8 0.0650 1.194 0.728 18 0.0620 0.740 0.325 30
1984 71 0.0699 1.029 0.942 25 0.0566 0.887 0.502 27
1984 10 0.1268 0.309 0.000 37 0.0886 0.358 0.000 34
1984 34 0.0716 0.980 0.781 27 0.0500 1.143 0.097 20
1984 64 0.0680 1.092 0.483 21 0.0538 0.982 0.849 23
1984 33 0.0472 2.300 0.000 7 0.0296 3.294 0.000 4
1984 38 0.0819 0.749 0.159 29 0.0722 0.543 0.002 31
1984 89 0.0904 0.612 0.000 32 0.0753 0.495 0.000 32
1984 36 0.0394 3.311 0.000 4 0.0269 4.028 0.000 2
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1985 18 0.0576 1.563 0.000 12 0.0461 1.382 0.000 14
1985 79 0.1030 0.467 0.000 34 0.0751 0.502 0.000 33
1985 8 0.0947 0.568 0.069 32 0.0588 0.838 0.536 25
1985 49 0.0707 1.013 0.842 22 0.0614 0.744 0.000 26
1985 36 0.0308 5.501 0.000 1 0.0169 10.392 0.000 1
1985 70 0.0457 2.445 0.002 6 0.0233 5.341 0.000 2
1985 39 0.0537 1.798 0.000 10 0.0364 2.229 0.000 7
1985 59 0.1171 0.335 0.000 35 0.0819 0.401 0.000 34
1985 38 0.0758 0.886 0.560 25 0.0673 0.638 0.041 29
1985 10 0.1432 0.244 0.000 37 0.0934 0.328 0.000 36
1985 15 0.0454 2.575 0.000 5 0.0375 2.133 0.000 8
1985 75 0.1014 0.474 0.000 33 0.0925 0.313 0.000 35
1985 31 0.0462 2.416 0.000 7 0.0336 2.600 0.000 6
1985 32 0.0428 2.809 0.000 3 0.0314 2.965 0.000 4
1985 81 0.1297 0.295 0.000 36 0.1053 0.253 0.000 37
1985 22 0.0618 1.338 0.354 14 0.0446 1.456 0.229 13
1985 30 0.0676 1.119 0.309 20 0.0537 1.003 0.999 21
1985 26 0.0676 1.117 0.088 19 0.0430 1.600 0.000 12
1985 21 0.0427 2.806 0.000 2 0.0262 4.242 0.000 3
1985 69 0.0876 0.651 0.000 30 0.0645 0.686 0.000 28
1985 25 0.0854 0.696 0.020 29 0.0581 0.856 0.320 24
1985 20 0.0484 2.197 0.000 8 0.0407 1.762 0.000 9
1985 24 0.0780 0.836 0.186 26 0.0680 0.621 0.000 31
1985 61 0.0642 1.244 0.053 16 0.0529 1.037 0.763 20
1985 40 0.0434 2.995 0.000 4 0.0336 2.851 0.000 5
1985 34 0.0663 1.164 0.060 18 0.0483 1.249 0.006 16
1985 37 0.0721 0.979 0.847 24 0.0477 1.275 0.133 15
1985 6 0.0493 2.097 0.253 9 0.0506 1.133 0.940 18
1985 33 0.0624 1.315 0.013 15 0.0491 1.209 0.084 17
1985 1 0.0791 0.814 0.447 27 0.0673 0.638 0.110 30
1985 35 0.0714 1.000 0.980 23 0.0526 1.051 0.485 19
1985 71 0.0660 1.167 0.484 17 0.0430 1.567 0.040 11
1985 74 0.0589 1.481 0.001 13 0.0430 1.583 0.000 10
1985 89 0.0792 0.810 0.120 28 0.0632 0.723 0.016 27
1985 27 0.0571 1.565 0.042 11 0.0546 0.972 0.833 22
1985 64 0.0681 1.099 0.458 21 0.0547 0.967 0.750 23
1985 76 0.0919 0.603 0.104 31 0.0700 0.590 0.089 32

566



Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1986 10 0.1628 0.208 0.000 37 0.1217 0.220 0.000 35
1986 27 0.0449 2.807 0.000 5 0.0358 2.608 0.000 9
1986 37 0.0592 1.611 0.004 12 0.0381 2.305 0.000 11
1986 79 0.0940 0.627 0.000 27 0.0702 0.667 0.000 23
1986 18 0.0435 3.057 0.000 4 0.0302 3.773 0.000 4
1986 25 0.0541 1.931 0.000 11 0.0356 2.645 0.000 8
1986 70 0.0712 1.110 0.744 18 0.0477 1.460 0.182 14
1986 74 0.0673 1.247 0.038 16 0.0537 1.156 0.171 18
1986 71 0.1170 0.405 0.000 33 0.0935 0.375 0.000 31
1986 22 0.0396 3.594 0.000 3 0.0235 6.032 0.000 1
1986 6 0.0760 0.975 0.832 21 0.0764 0.569 0.142 29
1986 75 0.1069 0.468 0.000 29 0.1007 0.300 0.000 33
1986 36 0.0330 5.293 0.000 1 0.0243 5.783 0.000 2
1986 59 0.1088 0.437 0.000 31 0.0762 0.545 0.000 28
1986 61 0.0660 1.297 0.019 15 0.0554 1.087 0.455 19
1986 21 0.0458 2.690 0.000 6 0.0267 4.689 0.000 3
1986 38 0.1285 0.335 0.000 35 0.1276 0.199 0.000 36
1986 26 0.0709 1.117 0.084 17 0.0452 1.671 0.000 13
1986 20 0.0526 2.055 0.000 9 0.0369 2.462 0.000 10
1986 35 0.0786 0.904 0.122 22 0.0625 0.841 0.008 22
1986 24 0.0722 1.079 0.619 20 0.0593 0.945 0.648 20
1986 30 0.0713 1.108 0.353 19 0.0622 0.857 0.123 21
1986 31 0.0621 1.464 0.002 14 0.0533 1.174 0.182 17
1986 40 0.0511 2.359 0.000 8 0.0384 2.479 0.000 12
1986 81 0.1017 0.536 0.000 28 0.0742 0.600 0.000 26
1986 32 0.0933 0.640 0.000 26 0.0848 0.453 0.000 30
1986 8 0.1581 0.223 0.000 36 0.1466 0.153 0.000 37
1986 49 0.0594 1.642 0.000 13 0.0486 1.440 0.000 16
1986 76 0.1169 0.410 0.001 32 0.0755 0.582 0.059 27
1986 89 0.1086 0.470 0.000 30 0.0960 0.352 0.000 32
1986 15 0.0393 3.828 0.000 2 0.0312 3.588 0.000 5
1986 33 0.0486 2.420 0.000 7 0.0325 3.212 0.000 6
1986 69 0.0807 0.855 0.073 23 0.0482 1.444 0.000 15
1986 34 0.0886 0.703 0.000 24 0.0715 0.633 0.000 24
1986 64 0.0919 0.659 0.000 25 0.0733 0.612 0.000 25
1986 1 0.1201 0.388 0.000 34 0.1124 0.261 0.000 34
1986 39 0.0541 1.956 0.000 10 0.0349 2.786 0.000 7
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1987 35 0.0707 1.409 0.000 16 0.0537 1.597 0.000 16
1987 15 0.0536 2.508 0.000 7 0.0461 2.195 0.000 10
1987 18 0.0480 3.104 0.000 3 0.0335 4.146 0.000 5
1987 27 0.1006 0.682 0.028 26 0.0960 0.484 0.000 29
1987 36 0.0312 7.315 0.000 1 0.0216 9.844 0.000 1
1987 24 0.0578 2.088 0.000 9 0.0358 3.534 0.000 8
1987 76 0.1734 0.229 0.000 36 0.1457 0.210 0.000 36
1987 75 0.1253 0.417 0.000 31 0.1199 0.287 0.000 34
1987 39 0.0615 1.861 0.000 12 0.0466 2.107 0.000 11
1987 30 0.0605 1.914 0.000 11 0.0483 1.950 0.000 13
1987 32 0.0910 0.834 0.134 25 0.0766 0.761 0.024 23
1987 79 0.1295 0.398 0.000 33 0.1068 0.379 0.000 32
1987 33 0.0676 1.527 0.000 14 0.0529 1.622 0.000 14
1987 49 0.0665 1.615 0.000 13 0.0549 1.534 0.000 17
1987 38 0.1297 0.409 0.000 34 0.1194 0.312 0.000 33
1987 31 0.0508 2.720 0.000 5 0.0356 3.605 0.000 7
1987 26 0.0791 1.103 0.124 20 0.0532 1.627 0.000 15
1987 10 0.1864 0.195 0.000 37 0.1586 0.174 0.000 37
1987 22 0.0518 2.588 0.001 6 0.0349 3.695 0.000 6
1987 25 0.0832 1.001 0.966 21 0.0751 0.794 0.115 22
1987 20 0.0579 2.082 0.000 10 0.0477 1.987 0.000 12
1987 61 0.0866 0.922 0.410 22 0.0775 0.742 0.002 25
1987 71 0.0903 0.845 0.318 23 0.0610 1.209 0.351 20
1987 21 0.0489 2.903 0.000 4 0.0262 6.554 0.000 2
1987 37 0.0742 1.259 0.139 17 0.0450 2.232 0.000 9
1987 69 0.1045 0.621 0.000 28 0.0826 0.647 0.000 27
1987 6 0.0562 2.191 0.382 8 0.0298 5.068 0.073 3
1987 64 0.1086 0.579 0.000 30 0.0927 0.513 0.000 28
1987 1 0.1029 0.653 0.138 27 0.0964 0.482 0.010 30
1987 34 0.0782 1.137 0.101 19 0.0631 1.134 0.110 21
1987 59 0.1277 0.388 0.000 32 0.0965 0.454 0.000 31
1987 70 0.0478 3.036 0.000 2 0.0308 4.743 0.000 4
1987 74 0.0755 1.221 0.037 18 0.0608 1.223 0.036 19
1987 40 0.0683 1.556 0.000 15 0.0605 1.267 0.000 18
1987 8 0.1482 0.314 0.000 35 0.1291 0.268 0.000 35
1987 81 0.1056 0.615 0.000 29 0.0800 0.699 0.009 26
1987 89 0.0905 0.844 0.175 24 0.0774 0.746 0.018 24
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1988 8 0.0944 0.772 0.357 27 0.0674 0.962 0.820 24
1988 79 0.0983 0.704 0.000 28 0.0712 0.858 0.130 26
1988 70 0.0397 4.390 0.000 2 0.0242 7.455 0.000 2
1988 18 0.0497 2.864 0.000 7 0.0341 3.875 0.000 8
1988 61 0.0483 2.996 0.000 5 0.0327 4.163 0.000 6
1988 6 0.1811 0.209 0.000 37 0.1718 0.147 0.000 37
1988 81 0.1579 0.268 0.000 35 0.1311 0.246 0.000 35
1988 25 0.0526 2.500 0.000 8 0.0285 5.413 0.000 5
1988 38 0.0583 2.025 0.017 14 0.0397 2.776 0.001 12
1988 21 0.0456 3.316 0.000 3 0.0225 8.677 0.000 1
1988 74 0.1205 0.455 0.000 32 0.1110 0.332 0.000 33
1988 37 0.0808 1.055 0.734 23 0.0651 1.029 0.868 22
1988 36 0.0477 3.083 0.000 4 0.0364 3.363 0.000 10
1988 10 0.1584 0.270 0.000 36 0.1432 0.209 0.000 36
1988 71 0.0728 1.296 0.208 20 0.0414 2.562 0.000 14
1988 64 0.1031 0.641 0.000 30 0.0902 0.529 0.000 30
1988 49 0.0695 1.455 0.000 18 0.0603 1.218 0.000 20
1988 24 0.0544 2.339 0.000 10 0.0285 5.445 0.000 4
1988 34 0.0712 1.372 0.000 19 0.0518 1.657 0.000 19
1988 1 0.0659 1.588 0.226 17 0.0650 1.033 0.994 21
1988 35 0.0801 1.076 0.253 22 0.0653 1.024 0.723 23
1988 75 0.1170 0.479 0.000 31 0.1081 0.348 0.000 32
1988 30 0.0561 2.215 0.000 12 0.0419 2.527 0.000 15
1988 15 0.0385 4.871 0.000 1 0.0281 5.849 0.000 3
1988 39 0.0572 2.138 0.000 13 0.0408 2.680 0.000 13
1988 40 0.0602 2.041 0.000 15 0.0509 1.802 0.000 18
1988 69 0.0941 0.769 0.002 26 0.0711 0.858 0.072 25
1988 20 0.0626 1.770 0.000 16 0.0441 2.269 0.000 16
1988 31 0.0558 2.228 0.000 11 0.0345 3.718 0.000 9
1988 32 0.0901 0.845 0.152 25 0.0793 0.690 0.001 28
1988 22 0.0897 0.854 0.444 24 0.0784 0.709 0.106 27
1988 89 0.1031 0.641 0.000 29 0.0830 0.628 0.000 29
1988 59 0.1475 0.275 0.000 34 0.1185 0.272 0.000 34
1988 27 0.0485 2.934 0.000 6 0.0329 4.059 0.000 7
1988 76 0.1375 0.362 0.000 33 0.0953 0.479 0.002 31
1988 33 0.0534 2.450 0.000 9 0.0376 3.148 0.000 11
1988 26 0.0729 1.301 0.000 21 0.0447 2.259 0.000 17
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1989 89 0.1198 0.541 0.000 31 0.1019 0.496 0.000 29
1989 61 0.0981 0.813 0.028 25 0.0880 0.668 0.000 25
1989 34 0.0668 1.793 0.000 15 0.0421 3.027 0.000 14
1989 8 0.1066 0.692 0.247 26 0.0947 0.582 0.091 27
1989 70 0.0441 4.054 0.000 6 0.0314 5.307 0.000 6
1989 26 0.0853 1.081 0.209 21 0.0634 1.318 0.000 20
1989 27 0.0399 4.972 0.000 1 0.0271 7.158 0.000 2
1989 49 0.0678 1.776 0.000 17 0.0597 1.512 0.000 19
1989 33 0.0483 3.436 0.000 8 0.0319 5.248 0.000 7
1989 37 0.0847 1.099 0.513 20 0.0567 1.636 0.001 18
1989 81 0.0977 0.819 0.143 24 0.0717 1.018 0.943 21
1989 31 0.0544 2.690 0.000 10 0.0285 6.517 0.000 3
1989 20 0.0561 2.529 0.000 12 0.0353 4.253 0.000 11
1989 21 0.0933 0.903 0.568 22 0.0796 0.825 0.298 23
1989 10 0.1616 0.298 0.000 36 0.1255 0.329 0.000 36
1989 32 0.0526 2.879 0.000 9 0.0336 4.700 0.000 9
1989 71 0.0709 1.564 0.031 18 0.0376 3.716 0.000 12
1989 39 0.0556 2.597 0.000 11 0.0381 3.699 0.000 13
1989 64 0.1109 0.635 0.000 29 0.0985 0.533 0.000 28
1989 15 0.0416 4.787 0.000 3 0.0301 6.086 0.000 4
1989 69 0.1067 0.681 0.000 27 0.0823 0.766 0.001 24
1989 40 0.0804 1.237 0.000 19 0.0726 0.986 0.734 22
1989 25 0.0432 4.252 0.000 4 0.0236 9.475 0.000 1
1989 76 0.2247 0.153 0.000 37 0.2022 0.125 0.000 37
1989 74 0.1240 0.492 0.000 32 0.1142 0.377 0.000 33
1989 6 0.1419 0.391 0.017 34 0.1092 0.438 0.039 31
1989 59 0.1507 0.306 0.000 35 0.1207 0.321 0.000 35
1989 18 0.0474 3.611 0.000 7 0.0339 4.720 0.000 10
1989 36 0.0400 5.043 0.000 2 0.0332 4.850 0.000 8
1989 79 0.1371 0.405 0.000 33 0.1155 0.378 0.000 34
1989 75 0.1185 0.544 0.000 30 0.1099 0.414 0.000 32
1989 38 0.1085 0.668 0.056 28 0.1039 0.483 0.000 30
1989 30 0.0649 1.891 0.000 13 0.0508 2.050 0.000 17
1989 1 0.0957 0.858 0.529 23 0.0933 0.600 0.047 26
1989 22 0.0672 1.749 0.034 16 0.0472 2.354 0.002 15
1989 35 0.0667 1.821 0.000 14 0.0497 2.191 0.000 16
1989 24 0.0441 4.082 0.000 5 0.0302 5.800 0.000 5
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1990 76 0.1120 0.994 0.909 27 0.0742 1.739 0.084 20
1990 32 0.0449 6.251 0.000 3 0.0279 12.408 0.000 3
1990 40 0.0877 1.716 0.000 19 0.0817 1.507 0.000 25
1990 31 0.0662 2.873 0.000 16 0.0367 7.192 0.000 7
1990 22 0.0668 2.796 0.000 18 0.0412 5.653 0.000 12
1990 27 0.0417 7.188 0.000 2 0.0318 9.524 0.000 4
1990 38 0.0569 3.855 0.000 8 0.0398 6.051 0.000 10
1990 61 0.0644 3.049 0.000 13 0.0546 3.255 0.000 16
1990 15 0.0635 3.229 0.000 10 0.0576 3.001 0.000 18
1990 10 0.3333 0.108 0.000 37 0.2972 0.104 0.000 37
1990 64 0.0999 1.251 0.091 24 0.0767 1.632 0.000 22
1990 6 0.0643 3.018 0.054 12 0.0574 2.908 0.062 17
1990 34 0.0907 1.531 0.000 21 0.0715 1.901 0.000 19
1990 59 0.1829 0.333 0.000 33 0.1565 0.353 0.000 33
1990 35 0.1045 1.149 0.023 25 0.0931 1.109 0.090 27
1990 26 0.0998 1.263 0.000 23 0.0785 1.586 0.000 23
1990 30 0.0539 4.369 0.000 6 0.0400 6.075 0.000 11
1990 18 0.0646 3.076 0.000 14 0.0532 3.476 0.000 15
1990 33 0.0549 4.206 0.000 7 0.0353 7.817 0.000 5
1990 21 0.0663 2.842 0.000 17 0.0419 5.462 0.000 13
1990 49 0.0907 1.563 0.000 22 0.0826 1.441 0.000 26
1990 89 0.2240 0.235 0.000 34 0.2109 0.201 0.000 34
1990 71 0.0656 2.908 0.000 15 0.0387 6.405 0.000 8
1990 81 0.2573 0.179 0.000 36 0.2361 0.162 0.000 36
1990 20 0.0608 3.401 0.000 9 0.0487 4.070 0.000 14
1990 74 0.1349 0.670 0.000 29 0.1276 0.568 0.000 29
1990 75 0.1508 0.531 0.000 30 0.1450 0.435 0.000 31
1990 69 0.1070 1.089 0.306 26 0.0799 1.514 0.000 24
1990 37 0.0637 3.093 0.000 11 0.0393 6.258 0.000 9
1990 79 0.1724 0.404 0.000 32 0.1516 0.401 0.000 32
1990 39 0.0887 1.604 0.000 20 0.0757 1.690 0.000 21
1990 24 0.1171 0.908 0.459 28 0.1122 0.757 0.035 28
1990 36 0.0479 5.564 0.000 4 0.0367 7.291 0.000 6
1990 70 0.0259 18.619 0.000 1 0.0146 44.777 0.000 1
1990 1 0.2400 0.214 0.000 35 0.2313 0.177 0.000 35
1990 25 0.0497 5.086 0.000 5 0.0253 15.060 0.000 2
1990 8 0.1700 0.430 0.007 31 0.1353 0.521 0.040 30
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1991 75 0.1333 0.831 0.016 30 0.1272 0.742 0.000 30
1991 15 0.0375 11.242 0.000 3 0.0253 20.240 0.000 3
1991 18 0.0562 4.878 0.000 7 0.0465 5.820 0.000 8
1991 36 0.0414 8.904 0.000 4 0.0298 14.012 0.000 4
1991 20 0.0748 2.683 0.000 12 0.0660 2.817 0.000 15
1991 6 0.1380 0.781 0.498 31 0.1406 0.614 0.223 32
1991 32 0.0717 2.921 0.000 11 0.0596 3.453 0.000 11
1991 40 0.0926 1.863 0.000 20 0.0862 1.748 0.000 22
1991 25 0.0709 2.986 0.000 10 0.0633 3.052 0.000 14
1991 31 0.0621 3.905 0.000 8 0.0362 9.424 0.000 7
1991 22 0.0452 7.313 0.000 5 0.0325 11.529 0.000 5
1991 37 0.0759 2.603 0.000 13 0.0619 3.203 0.000 12
1991 1 0.1303 0.877 0.592 28 0.1167 0.892 0.633 28
1991 39 0.1165 1.100 0.222 26 0.1063 1.078 0.339 26
1991 64 0.0823 2.213 0.000 16 0.0731 2.292 0.000 18
1991 34 0.0820 2.261 0.000 15 0.0624 3.205 0.000 13
1991 74 0.1695 0.494 0.000 33 0.1626 0.432 0.000 33
1991 26 0.0808 2.347 0.000 14 0.0572 3.869 0.000 10
1991 69 0.1500 0.649 0.000 32 0.1310 0.698 0.000 31
1991 33 0.0888 1.910 0.000 18 0.0762 2.117 0.000 21
1991 49 0.1090 1.278 0.000 24 0.1036 1.145 0.005 25
1991 61 0.0895 1.878 0.000 19 0.0762 2.117 0.000 20
1991 35 0.0838 2.198 0.000 17 0.0713 2.484 0.000 16
1991 70 0.0305 16.098 0.000 1 0.0181 37.123 0.000 1
1991 79 0.1888 0.404 0.000 34 0.1712 0.401 0.000 34
1991 27 0.0469 6.808 0.000 6 0.0337 10.760 0.000 6
1991 71 0.1140 1.147 0.482 25 0.0992 1.237 0.267 24
1991 59 0.2478 0.196 0.000 36 0.2246 0.194 0.000 36
1991 30 0.0673 3.343 0.000 9 0.0514 4.689 0.000 9
1991 76 0.1332 0.839 0.360 29 0.1214 0.824 0.315 29
1991 21 0.0942 1.680 0.017 22 0.0728 2.303 0.000 17
1991 10 0.2122 0.328 0.000 35 0.1811 0.368 0.000 35
1991 81 0.3620 0.102 0.000 37 0.3426 0.092 0.000 37
1991 24 0.0320 14.692 0.000 2 0.0238 21.624 0.000 2
1991 8 0.1270 0.923 0.741 27 0.1088 1.026 0.926 27
1991 89 0.0941 1.697 0.000 21 0.0746 2.208 0.000 19
1991 38 0.1080 1.278 0.350 23 0.0975 1.280 0.347 23
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1992 20 0.1040 1.948 0.000 18 0.0969 1.970 0.000 18
1992 35 0.1119 1.720 0.000 19 0.1042 1.741 0.000 19
1992 69 0.1709 0.706 0.000 25 0.1560 0.747 0.000 25
1992 74 0.1731 0.682 0.000 26 0.1660 0.650 0.000 26
1992 70 0.0309 21.983 0.000 1 0.0172 62.593 0.000 1
1992 18 0.0583 6.381 0.000 5 0.0482 8.193 0.000 7
1992 21 0.0707 4.206 0.000 10 0.0570 5.681 0.000 11
1992 10 0.2418 0.355 0.000 32 0.2274 0.353 0.000 32
1992 31 0.0677 4.628 0.000 9 0.0456 8.951 0.000 5
1992 81 0.4001 0.118 0.000 37 0.3817 0.113 0.000 37
1992 64 0.1547 0.874 0.236 24 0.1477 0.840 0.127 24
1992 15 0.0588 6.391 0.000 6 0.0498 7.828 0.000 8
1992 1 0.2280 0.401 0.000 31 0.2170 0.389 0.000 31
1992 32 0.0611 5.679 0.000 7 0.0509 7.172 0.000 9
1992 75 0.1874 0.582 0.000 28 0.1818 0.541 0.000 29
1992 26 0.1025 2.045 0.000 17 0.0853 2.614 0.000 16
1992 37 0.1004 2.091 0.000 16 0.0907 2.253 0.000 17
1992 36 0.0444 10.909 0.000 3 0.0376 13.352 0.000 4
1992 6 0.2796 0.267 0.000 35 0.2716 0.248 0.000 36
1992 49 0.1156 1.629 0.000 20 0.1098 1.582 0.000 22
1992 38 0.0719 4.066 0.000 11 0.0518 6.879 0.000 10
1992 27 0.0345 17.648 0.000 2 0.0240 32.036 0.000 2
1992 34 0.0946 2.396 0.000 15 0.0817 2.826 0.000 15
1992 30 0.0746 3.817 0.000 12 0.0620 4.865 0.000 12
1992 71 0.1238 1.368 0.108 22 0.1090 1.552 0.026 20
1992 25 0.1180 1.510 0.005 21 0.1090 1.554 0.003 21
1992 76 0.2490 0.335 0.000 34 0.2345 0.331 0.000 34
1992 8 0.1880 0.592 0.154 29 0.1767 0.589 0.150 28
1992 40 0.0797 3.704 0.000 13 0.0741 3.770 0.000 14
1992 89 0.2227 0.410 0.000 30 0.2129 0.393 0.000 30
1992 22 0.0614 5.580 0.000 8 0.0466 8.512 0.000 6
1992 33 0.0803 3.301 0.000 14 0.0670 4.165 0.000 13
1992 59 0.2817 0.220 0.000 36 0.2650 0.217 0.000 35
1992 79 0.2485 0.323 0.000 33 0.2314 0.328 0.000 33
1992 24 0.0457 10.118 0.000 4 0.0339 16.128 0.000 3
1992 61 0.1812 0.630 0.000 27 0.1766 0.581 0.000 27
1992 39 0.1299 1.250 0.003 23 0.1194 1.301 0.000 23
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1993 69 0.1380 1.072 0.372 26 0.1207 1.248 0.005 25
1993 61 0.1066 1.814 0.000 20 0.1001 1.822 0.000 20
1993 18 0.0626 5.375 0.000 7 0.0539 6.437 0.000 7
1993 6 0.1177 1.472 0.543 21 0.1127 1.425 0.584 22
1993 79 0.2851 0.233 0.000 35 0.2733 0.223 0.000 35
1993 21 0.0909 2.478 0.000 14 0.0787 2.927 0.000 14
1993 32 0.1353 1.115 0.371 25 0.1306 1.060 0.640 26
1993 34 0.1284 1.247 0.002 23 0.1179 1.313 0.000 24
1993 39 0.0730 3.930 0.000 10 0.0570 5.739 0.000 8
1993 25 0.0625 5.264 0.000 6 0.0478 7.974 0.000 5
1993 89 0.1830 0.599 0.000 30 0.1733 0.592 0.000 30
1993 35 0.0973 2.233 0.000 17 0.0881 2.423 0.000 16
1993 70 0.0293 23.862 0.000 1 0.0174 60.067 0.000 1
1993 26 0.0836 3.019 0.000 13 0.0624 4.840 0.000 10
1993 20 0.1185 1.459 0.004 22 0.1113 1.465 0.004 21
1993 27 0.0577 6.144 0.000 4 0.0455 8.782 0.000 3
1993 49 0.1044 1.967 0.000 19 0.0998 1.909 0.000 18
1993 31 0.0701 4.201 0.000 8 0.0603 5.030 0.000 9
1993 33 0.0824 3.049 0.000 12 0.0707 3.676 0.000 12
1993 36 0.0972 2.190 0.000 16 0.0934 2.105 0.000 17
1993 37 0.1953 0.529 0.000 31 0.1894 0.497 0.000 31
1993 81 0.3304 0.174 0.000 36 0.3161 0.167 0.000 36
1993 64 0.0795 3.257 0.000 11 0.0710 3.614 0.000 13
1993 24 0.0524 7.484 0.000 2 0.0375 12.954 0.000 2
1993 30 0.0961 2.232 0.000 15 0.0868 2.426 0.000 15
1993 40 0.1044 2.026 0.000 18 0.0998 1.957 0.000 19
1993 74 0.1606 0.779 0.000 28 0.1538 0.752 0.000 28
1993 8 0.2346 0.370 0.004 33 0.2297 0.342 0.001 33
1993 38 0.0621 5.309 0.000 5 0.0490 7.549 0.000 6
1993 71 0.1305 1.197 0.314 24 0.1140 1.393 0.064 23
1993 76 0.1770 0.650 0.025 29 0.1613 0.694 0.059 29
1993 10 0.3499 0.163 0.000 37 0.3227 0.170 0.000 37
1993 1 0.1555 0.843 0.509 27 0.1421 0.895 0.645 27
1993 22 0.0573 6.234 0.000 3 0.0457 8.701 0.000 4
1993 15 0.0714 4.194 0.000 9 0.0656 4.414 0.000 11
1993 59 0.2753 0.226 0.000 34 0.2589 0.226 0.000 34
1993 75 0.2169 0.412 0.000 32 0.2144 0.371 0.000 32
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1994 18 0.0659 4.905 0.000 8 0.0564 6.076 0.000 8
1994 10 0.1791 0.642 0.020 28 0.1689 0.653 0.025 29
1994 40 0.0820 3.428 0.000 14 0.0768 3.545 0.000 15
1994 74 0.1853 0.577 0.000 30 0.1797 0.554 0.000 31
1994 76 0.1756 0.668 0.019 27 0.1618 0.712 0.050 26
1994 20 0.1481 0.940 0.591 24 0.1421 0.925 0.501 25
1994 61 0.0810 3.194 0.000 13 0.0741 3.460 0.000 14
1994 25 0.0546 6.980 0.000 4 0.0374 13.461 0.000 2
1994 79 0.2810 0.243 0.000 35 0.2720 0.234 0.000 36
1994 33 0.0656 4.877 0.000 7 0.0524 6.945 0.000 6
1994 34 0.0986 2.169 0.000 18 0.0882 2.461 0.000 18
1994 31 0.0612 5.577 0.000 6 0.0532 6.686 0.000 7
1994 21 0.0748 3.699 0.000 11 0.0592 5.351 0.000 9
1994 69 0.1855 0.586 0.000 31 0.1664 0.663 0.000 27
1994 22 0.0699 4.228 0.000 9 0.0622 4.835 0.000 10
1994 36 0.0469 9.612 0.000 2 0.0389 12.698 0.000 4
1994 6 0.2726 0.277 0.000 34 0.2697 0.256 0.000 34
1994 15 0.0891 2.706 0.000 17 0.0846 2.717 0.000 17
1994 70 0.0768 3.505 0.000 12 0.0693 3.895 0.000 12
1994 24 0.0450 10.276 0.000 1 0.0339 16.418 0.000 1
1994 59 0.2840 0.211 0.000 36 0.2708 0.209 0.000 35
1994 75 0.1836 0.595 0.000 29 0.1797 0.562 0.000 30
1994 81 0.3053 0.206 0.000 37 0.2901 0.206 0.000 37
1994 35 0.1065 1.872 0.000 20 0.0973 2.037 0.000 20
1994 64 0.1458 0.970 0.775 23 0.1411 0.938 0.568 24
1994 30 0.0743 3.795 0.000 10 0.0645 4.565 0.000 11
1994 89 0.2156 0.430 0.000 32 0.2282 0.342 0.000 33
1994 71 0.1539 0.870 0.353 25 0.1364 1.004 0.975 23
1994 39 0.0870 2.792 0.000 16 0.0736 3.536 0.000 13
1994 8 0.1707 0.708 0.318 26 0.1675 0.666 0.246 28
1994 32 0.0856 2.841 0.000 15 0.0792 3.009 0.000 16
1994 1 0.2158 0.442 0.002 33 0.2124 0.413 0.001 32
1994 37 0.1356 1.124 0.353 22 0.1272 1.157 0.246 22
1994 49 0.1004 2.157 0.000 19 0.0958 2.147 0.000 19
1994 38 0.0479 9.025 0.000 3 0.0386 12.556 0.000 3
1994 27 0.0597 5.805 0.000 5 0.0519 6.971 0.000 5
1994 26 0.1214 1.417 0.000 21 0.1083 1.622 0.000 21
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1995 6 0.2615 0.254 0.000 36 0.2587 0.229 0.000 36
1995 1 0.1850 0.508 0.012 31 0.1819 0.464 0.004 31
1995 25 0.0637 4.331 0.000 11 0.0497 6.278 0.000 8
1995 8 0.1192 1.226 0.712 24 0.1150 1.163 0.808 24
1995 15 0.0490 7.704 0.000 5 0.0429 8.859 0.000 6
1995 49 0.1028 1.717 0.000 23 0.0977 1.676 0.000 23
1995 71 0.1776 0.549 0.000 29 0.1612 0.588 0.000 28
1995 33 0.0577 5.331 0.000 7 0.0475 6.957 0.000 7
1995 37 0.0948 1.952 0.000 18 0.0825 2.273 0.000 15
1995 76 0.2336 0.316 0.000 32 0.2237 0.303 0.000 32
1995 81 0.2520 0.260 0.000 33 0.2376 0.258 0.000 33
1995 20 0.0899 2.171 0.000 14 0.0807 2.372 0.000 14
1995 75 0.1530 0.729 0.000 25 0.1500 0.667 0.000 26
1995 39 0.0982 1.840 0.000 19 0.0866 2.093 0.000 18
1995 35 0.0990 1.827 0.000 20 0.0885 2.022 0.000 20
1995 32 0.0464 8.190 0.000 3 0.0354 12.394 0.000 2
1995 36 0.0589 5.134 0.000 9 0.0529 5.629 0.000 10
1995 64 0.1789 0.539 0.000 30 0.1766 0.486 0.000 30
1995 38 0.0942 1.969 0.012 16 0.0894 1.924 0.016 21
1995 69 0.1545 0.721 0.000 26 0.1400 0.776 0.000 25
1995 26 0.1022 1.697 0.000 21 0.0868 2.089 0.000 19
1995 24 0.0517 6.558 0.000 6 0.0409 9.245 0.000 5
1995 79 0.2874 0.189 0.000 37 0.2794 0.175 0.000 37
1995 40 0.0588 5.736 0.000 8 0.0511 6.719 0.000 9
1995 18 0.0910 2.148 0.000 15 0.0838 2.234 0.000 16
1995 27 0.0474 7.785 0.000 4 0.0391 10.099 0.000 4
1995 31 0.0600 4.906 0.000 10 0.0547 5.206 0.000 11
1995 10 0.2613 0.252 0.000 35 0.2438 0.255 0.000 35
1995 34 0.0824 2.625 0.000 13 0.0710 3.126 0.000 12
1995 22 0.0453 8.528 0.000 2 0.0375 10.984 0.000 3
1995 21 0.0943 1.966 0.000 17 0.0848 2.144 0.000 17
1995 74 0.1700 0.580 0.000 28 0.1636 0.549 0.000 29
1995 61 0.0824 2.605 0.000 12 0.0775 2.593 0.000 13
1995 70 0.0325 16.583 0.000 1 0.0210 35.045 0.000 1
1995 30 0.1023 1.677 0.000 22 0.0954 1.702 0.000 22
1995 89 0.1674 0.612 0.000 27 0.1577 0.608 0.000 27
1995 59 0.2561 0.220 0.000 34 0.2421 0.216 0.000 34
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1996 81 0.3013 0.162 0.000 37 0.2879 0.154 0.000 37
1996 49 0.0757 3.039 0.000 18 0.0676 3.343 0.000 19
1996 22 0.0583 4.802 0.000 9 0.0550 4.720 0.000 12
1996 6 0.1599 0.637 0.185 28 0.1525 0.612 0.151 28
1996 34 0.0766 2.845 0.000 19 0.0632 3.667 0.000 17
1996 39 0.0613 4.463 0.000 10 0.0453 7.159 0.000 8
1996 10 0.2989 0.179 0.000 36 0.2685 0.194 0.000 36
1996 8 0.1065 1.438 0.438 23 0.1061 1.266 0.637 23
1996 74 0.1586 0.628 0.000 27 0.1508 0.605 0.000 27
1996 69 0.1911 0.426 0.000 32 0.1812 0.413 0.000 32
1996 25 0.0839 2.331 0.000 21 0.0747 2.570 0.000 20
1996 24 0.0731 3.065 0.000 17 0.0673 3.163 0.000 18
1996 33 0.0644 3.995 0.000 12 0.0531 5.157 0.000 11
1996 40 0.0615 4.851 0.000 11 0.0555 5.222 0.000 13
1996 30 0.0697 3.397 0.000 16 0.0604 3.962 0.000 16
1996 71 0.1263 1.021 0.934 25 0.1112 1.154 0.399 25
1996 35 0.0890 2.127 0.000 22 0.0769 2.498 0.000 21
1996 89 0.2141 0.339 0.000 34 0.2047 0.323 0.000 34
1996 26 0.1317 0.934 0.246 26 0.1210 0.970 0.605 26
1996 18 0.0572 5.155 0.000 8 0.0451 7.267 0.000 7
1996 37 0.0653 3.848 0.000 14 0.0455 6.953 0.000 9
1996 75 0.1612 0.608 0.000 29 0.1590 0.545 0.000 29
1996 76 0.2023 0.395 0.000 33 0.1890 0.396 0.000 33
1996 31 0.0647 3.933 0.000 13 0.0571 4.423 0.000 14
1996 59 0.2525 0.210 0.000 35 0.2394 0.202 0.000 35
1996 61 0.0682 3.562 0.000 15 0.0583 4.264 0.000 15
1996 36 0.0478 7.319 0.000 3 0.0413 8.586 0.000 3
1996 15 0.0549 5.716 0.000 6 0.0492 6.226 0.000 10
1996 27 0.0334 14.654 0.000 2 0.0294 16.602 0.000 2
1996 32 0.0540 5.654 0.000 5 0.0425 7.991 0.000 5
1996 70 0.0261 24.028 0.000 1 0.0170 49.471 0.000 1
1996 64 0.0829 2.385 0.000 20 0.0799 2.248 0.000 22
1996 20 0.1103 1.344 0.044 24 0.1069 1.249 0.128 24
1996 79 0.1851 0.461 0.000 31 0.1744 0.453 0.000 31
1996 21 0.0567 5.086 0.000 7 0.0422 8.049 0.000 4
1996 1 0.1667 0.586 0.037 30 0.1630 0.535 0.014 30
1996 38 0.0496 6.645 0.000 4 0.0441 7.357 0.000 6
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1997 59 0.2250 0.231 0.000 35 0.2110 0.224 0.000 35
1997 38 0.0470 6.319 0.000 4 0.0408 7.222 0.000 5
1997 10 0.1424 0.685 0.036 30 0.0901 1.479 0.074 23
1997 21 0.0789 2.248 0.000 18 0.0699 2.462 0.000 18
1997 74 0.1452 0.641 0.000 31 0.1371 0.617 0.000 31
1997 79 0.1992 0.334 0.000 34 0.1910 0.311 0.000 34
1997 1 0.1811 0.424 0.001 33 0.1747 0.392 0.000 33
1997 75 0.1204 0.950 0.488 24 0.1179 0.851 0.030 27
1997 37 0.0677 3.057 0.000 9 0.0503 4.784 0.000 7
1997 31 0.0703 2.845 0.000 11 0.0655 2.821 0.000 14
1997 49 0.0769 2.505 0.000 15 0.0692 2.671 0.000 16
1997 20 0.0781 2.295 0.000 17 0.0730 2.262 0.000 20
1997 70 0.0285 17.231 0.000 2 0.0173 40.026 0.000 1
1997 32 0.1406 0.701 0.001 29 0.1365 0.639 0.000 30
1997 33 0.0530 5.051 0.000 6 0.0408 7.353 0.000 4
1997 15 0.0449 7.313 0.000 3 0.0363 9.662 0.000 3
1997 27 0.0573 4.255 0.000 7 0.0535 4.197 0.000 8
1997 26 0.0829 2.070 0.000 20 0.0651 2.919 0.000 13
1997 71 0.0869 1.847 0.000 21 0.0725 2.291 0.000 19
1997 89 0.1730 0.450 0.000 32 0.1631 0.435 0.000 32
1997 18 0.0704 2.890 0.000 12 0.0622 3.191 0.000 11
1997 40 0.0684 3.296 0.000 10 0.0632 3.326 0.000 12
1997 36 0.0482 6.128 0.000 5 0.0554 3.992 0.000 9
1997 76 0.1242 0.903 0.559 25 0.1099 0.993 0.921 25
1997 34 0.0709 2.842 0.000 13 0.0569 3.808 0.000 10
1997 64 0.0749 2.500 0.000 14 0.0692 2.523 0.000 17
1997 22 0.0259 20.804 0.000 1 0.0201 29.740 0.000 2
1997 39 0.0803 2.200 0.000 19 0.0666 2.766 0.000 15
1997 61 0.0771 2.373 0.000 16 0.0852 1.668 0.000 22
1997 6 0.0639 3.416 0.046 8 0.0486 5.088 0.011 6
1997 69 0.1390 0.710 0.000 28 0.1256 0.751 0.000 29
1997 25 0.1245 0.897 0.351 26 0.1145 0.913 0.432 26
1997 35 0.1119 1.118 0.050 23 0.1020 1.161 0.009 24
1997 24 0.1268 0.865 0.290 27 0.1221 0.803 0.110 28
1997 8 0.2848 0.170 0.000 37 0.2819 0.150 0.000 37
1997 30 0.0935 1.605 0.000 22 0.0834 1.740 0.000 21
1997 81 0.2832 0.155 0.000 36 0.2698 0.146 0.000 36

578



Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1998 71 0.1046 1.579 0.006 16 0.0839 2.134 0.000 15
1998 18 0.0831 2.562 0.000 12 0.0726 2.923 0.000 12
1998 40 0.0775 3.172 0.000 9 0.0729 3.113 0.000 13
1998 36 0.0520 6.532 0.000 3 0.0435 8.119 0.000 3
1998 26 0.0934 2.021 0.000 14 0.0765 2.637 0.000 14
1998 10 0.3029 0.184 0.000 36 0.2812 0.186 0.000 35
1998 27 0.0591 4.949 0.000 5 0.0554 4.902 0.000 6
1998 81 0.2260 0.322 0.000 32 0.2155 0.307 0.000 32
1998 15 0.0554 5.925 0.000 4 0.0487 6.679 0.000 4
1998 49 0.0778 3.053 0.000 10 0.0695 3.343 0.000 10
1998 89 0.1705 0.581 0.000 31 0.1597 0.576 0.000 31
1998 61 0.1190 1.224 0.038 19 0.1141 1.156 0.134 21
1998 22 0.0450 8.533 0.000 2 0.0418 8.588 0.000 2
1998 6 0.1419 0.857 0.629 25 0.1366 0.803 0.536 27
1998 30 0.1005 1.721 0.000 15 0.0926 1.764 0.000 16
1998 79 0.2378 0.285 0.000 33 0.2309 0.261 0.000 33
1998 69 0.1376 0.907 0.168 24 0.1252 0.955 0.505 24
1998 33 0.0742 3.182 0.000 8 0.0623 3.926 0.000 8
1998 32 0.0719 3.363 0.000 7 0.0560 4.826 0.000 7
1998 39 0.0790 2.834 0.000 11 0.0672 3.411 0.000 9
1998 20 0.1423 0.850 0.208 26 0.1402 0.760 0.033 28
1998 38 0.0637 4.264 0.000 6 0.0549 4.990 0.000 5
1998 25 0.0882 2.230 0.000 13 0.0723 2.891 0.000 11
1998 31 0.1053 1.562 0.000 17 0.0995 1.521 0.001 17
1998 37 0.1430 0.841 0.142 27 0.1324 0.854 0.180 25
1998 35 0.1221 1.166 0.007 21 0.1118 1.212 0.001 19
1998 21 0.3097 0.175 0.000 37 0.3059 0.156 0.000 37
1998 1 0.1201 1.197 0.682 20 0.1122 1.191 0.691 20
1998 74 0.1360 0.927 0.173 23 0.1227 0.995 0.919 22
1998 8 0.2844 0.212 0.000 35 0.2850 0.183 0.000 36
1998 70 0.0291 20.474 0.000 1 0.0237 26.682 0.000 1
1998 59 0.2594 0.211 0.000 34 0.2451 0.204 0.000 34
1998 76 0.1437 0.835 0.316 28 0.1236 0.981 0.873 23
1998 34 0.1164 1.284 0.001 18 0.1078 1.302 0.000 18
1998 24 0.1595 0.675 0.004 30 0.1549 0.622 0.000 30
1998 64 0.1478 0.787 0.053 29 0.1449 0.711 0.005 29
1998 75 0.1349 0.938 0.392 22 0.1326 0.843 0.023 26
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1999 75 0.1644 0.652 0.000 30 0.1627 0.550 0.000 31
1999 37 0.1771 0.569 0.000 32 0.1637 0.554 0.000 32
1999 59 0.2748 0.192 0.000 37 0.2559 0.182 0.000 37
1999 10 0.2419 0.304 0.000 36 0.2278 0.285 0.000 36
1999 8 0.1515 0.784 0.476 26 0.1464 0.699 0.319 29
1999 26 0.1001 1.833 0.000 19 0.0814 2.319 0.000 17
1999 32 0.0730 3.407 0.000 8 0.0481 6.534 0.000 5
1999 20 0.1620 0.684 0.004 29 0.0832 2.175 0.000 18
1999 21 0.0479 7.873 0.000 2 0.0372 10.879 0.000 2
1999 15 0.0644 4.572 0.000 6 0.0565 4.942 0.000 8
1999 89 0.1752 0.575 0.000 31 0.1439 0.716 0.000 28
1999 24 0.0702 3.672 0.000 7 0.0523 5.516 0.000 7
1999 39 0.0848 2.562 0.000 13 0.0657 3.561 0.000 10
1999 6 0.1339 1.005 0.902 25 0.1242 0.972 0.837 26
1999 33 0.0808 2.797 0.000 11 0.0693 3.165 0.000 13
1999 70 0.0310 18.803 0.000 1 0.0210 33.972 0.000 1
1999 81 0.2301 0.323 0.000 35 0.2188 0.295 0.000 34
1999 34 0.1187 1.290 0.000 22 0.1044 1.391 0.000 21
1999 35 0.0889 2.362 0.000 16 0.0781 2.553 0.000 16
1999 40 0.0748 3.569 0.000 9 0.0688 3.506 0.000 12
1999 27 0.0560 5.769 0.000 3 0.0496 6.107 0.000 6
1999 79 0.2288 0.324 0.000 34 0.2202 0.288 0.000 35
1999 74 0.1262 1.137 0.030 23 0.1143 1.156 0.014 25
1999 71 0.1284 1.092 0.612 24 0.1082 1.280 0.138 23
1999 76 0.2177 0.377 0.000 33 0.2091 0.339 0.000 33
1999 61 0.1127 1.426 0.000 20 0.1061 1.338 0.004 22
1999 64 0.0885 2.311 0.000 15 0.0870 1.990 0.000 20
1999 18 0.0801 2.882 0.000 10 0.0651 3.643 0.000 9
1999 69 0.1579 0.712 0.000 28 0.1426 0.728 0.000 27
1999 31 0.1568 0.728 0.003 27 0.1541 0.626 0.000 30
1999 38 0.0605 4.942 0.000 5 0.0426 8.264 0.000 3
1999 25 0.0836 2.592 0.000 12 0.0687 3.196 0.000 11
1999 49 0.1172 1.345 0.000 21 0.1106 1.249 0.000 24
1999 36 0.0581 5.473 0.000 4 0.0445 7.754 0.000 4
1999 1 0.0935 2.062 0.047 17 0.0776 2.489 0.014 15
1999 30 0.0937 2.069 0.000 18 0.0763 2.605 0.000 14
1999 22 0.0874 2.362 0.001 14 0.0841 2.122 0.004 19
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2000 20 0.1726 0.605 0.000 31 0.1656 0.527 0.000 31
2000 75 0.1661 0.644 0.000 29 0.1601 0.553 0.000 29
2000 18 0.0768 3.172 0.000 10 0.0640 3.670 0.000 10
2000 76 0.1345 1.003 0.964 25 0.1225 0.971 0.829 25
2000 6 0.3072 0.191 0.000 37 0.2979 0.163 0.000 37
2000 61 0.1042 1.686 0.000 20 0.0965 1.579 0.000 21
2000 30 0.0717 3.573 0.000 8 0.0481 6.399 0.000 6
2000 34 0.1094 1.537 0.000 22 0.0949 1.643 0.000 20
2000 27 0.0459 8.647 0.000 2 0.0352 11.792 0.000 3
2000 64 0.0902 2.246 0.000 13 0.0804 2.266 0.000 16
2000 81 0.2032 0.425 0.000 33 0.1897 0.389 0.000 34
2000 79 0.2572 0.253 0.000 35 0.2503 0.211 0.000 36
2000 33 0.0728 3.482 0.000 9 0.0579 4.418 0.000 9
2000 31 0.0965 1.963 0.000 16 0.0838 2.093 0.000 18
2000 38 0.0525 6.597 0.000 3 0.0406 8.880 0.000 5
2000 1 0.1718 0.615 0.099 30 0.1641 0.541 0.036 30
2000 49 0.0896 2.401 0.000 12 0.0830 2.238 0.000 17
2000 40 0.0836 2.850 0.000 11 0.0767 2.710 0.000 15
2000 39 0.0967 1.979 0.000 17 0.0765 2.545 0.000 13
2000 74 0.1637 0.658 0.000 28 0.1496 0.630 0.000 28
2000 32 0.0709 3.643 0.000 7 0.0532 5.205 0.000 8
2000 71 0.0937 2.072 0.000 15 0.0728 2.759 0.000 12
2000 36 0.0610 5.003 0.000 6 0.0483 6.391 0.000 7
2000 21 0.1390 0.939 0.707 26 0.1317 0.839 0.343 27
2000 37 0.1005 1.807 0.000 18 0.0766 2.502 0.000 14
2000 8 0.1834 0.540 0.070 32 0.1821 0.439 0.014 32
2000 24 0.0531 6.496 0.000 4 0.0375 10.423 0.000 4
2000 10 0.1519 0.784 0.223 27 0.1257 0.921 0.652 26
2000 59 0.2715 0.201 0.000 36 0.2352 0.219 0.000 35
2000 89 0.2034 0.421 0.000 34 0.1876 0.396 0.000 33
2000 15 0.1012 1.825 0.000 19 0.0966 1.599 0.000 22
2000 69 0.1228 1.211 0.011 24 0.1041 1.357 0.000 23
2000 26 0.0913 2.232 0.000 14 0.0672 3.336 0.000 11
2000 35 0.1063 1.647 0.000 21 0.0887 1.910 0.000 19
2000 70 0.0543 6.169 0.000 5 0.0347 12.160 0.000 2
2000 25 0.1203 1.258 0.066 23 0.1052 1.321 0.026 24
2000 22 0.0430 9.850 0.000 1 0.0332 13.250 0.000 1
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2001 15 0.0796 3.773 0.000 9 0.0737 3.810 0.000 10
2001 71 0.1108 1.867 0.000 19 0.0867 2.637 0.000 18
2001 79 0.2203 0.457 0.000 31 0.2167 0.405 0.000 32
2001 32 0.0891 2.901 0.000 14 0.0751 3.533 0.000 12
2001 26 0.0921 2.769 0.000 15 0.0691 4.291 0.000 9
2001 38 0.0607 6.216 0.000 3 0.0395 12.695 0.000 3
2001 20 0.1783 0.716 0.010 28 0.1682 0.695 0.005 30
2001 37 0.1826 0.681 0.001 30 0.1670 0.705 0.002 29
2001 36 0.0743 4.235 0.000 7 0.0664 4.585 0.000 8
2001 74 0.2454 0.335 0.000 34 0.2347 0.312 0.000 34
2001 31 0.0846 3.222 0.000 11 0.0811 3.029 0.000 16
2001 25 0.1208 1.572 0.001 20 0.0951 2.201 0.000 20
2001 59 0.2901 0.230 0.000 37 0.2718 0.225 0.000 36
2001 18 0.0674 5.209 0.000 5 0.0519 7.613 0.000 6
2001 10 0.1786 0.715 0.114 29 0.1515 0.860 0.463 28
2001 69 0.1496 1.020 0.801 26 0.1384 1.031 0.692 26
2001 6 0.2753 0.301 0.000 35 0.2686 0.273 0.000 35
2001 33 0.0843 3.265 0.000 10 0.0739 3.679 0.000 11
2001 22 0.0401 14.217 0.000 1 0.0297 22.399 0.000 1
2001 49 0.1020 2.330 0.000 18 0.0950 2.321 0.000 19
2001 64 0.1247 1.475 0.009 21 0.1203 1.370 0.032 21
2001 89 0.2297 0.414 0.000 33 0.2187 0.393 0.000 33
2001 30 0.0746 4.161 0.000 8 0.0597 5.623 0.000 7
2001 61 0.0935 2.652 0.000 16 0.0810 3.058 0.000 15
2001 27 0.2788 0.291 0.000 36 0.2770 0.254 0.000 37
2001 24 0.0561 7.320 0.000 2 0.0391 13.013 0.000 2
2001 8 0.1268 1.422 0.476 22 0.1236 1.294 0.619 22
2001 81 0.2228 0.446 0.000 32 0.2123 0.424 0.000 31
2001 39 0.1284 1.402 0.000 23 0.1236 1.305 0.000 23
2001 34 0.0989 2.391 0.000 17 0.0841 2.863 0.000 17
2001 75 0.1450 1.088 0.306 25 0.1332 1.116 0.185 25
2001 76 0.1426 1.124 0.545 24 0.1325 1.127 0.537 24
2001 21 0.0868 3.046 0.000 12 0.0785 3.215 0.000 14
2001 40 0.0886 3.205 0.000 13 0.0768 3.709 0.000 13
2001 1 0.0679 4.959 0.000 6 0.0465 9.172 0.000 5
2001 35 0.1562 0.930 0.178 27 0.1447 0.939 0.240 27
2001 70 0.0659 5.273 0.000 4 0.0448 9.884 0.000 4
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2002 18 0.0765 4.653 0.000 6 0.0682 5.147 0.000 7
2002 71 0.0964 2.843 0.000 14 0.0772 3.897 0.000 11
2002 15 0.0818 4.123 0.000 10 0.0776 4.028 0.000 12
2002 6 0.1389 1.365 0.535 23 0.1315 1.339 0.565 24
2002 37 0.1187 1.880 0.000 20 0.1046 2.128 0.000 20
2002 8 0.1645 0.972 0.837 26 0.1623 0.878 0.645 28
2002 31 0.0831 3.845 0.000 11 0.0706 4.695 0.000 9
2002 25 0.1166 1.949 0.000 19 0.1043 2.140 0.000 19
2002 22 0.2587 0.391 0.000 35 0.2402 0.399 0.000 35
2002 21 0.0911 3.178 0.000 13 0.0817 3.479 0.000 14
2002 76 0.1085 2.243 0.000 17 0.0872 3.050 0.000 15
2002 36 0.0767 4.572 0.000 7 0.0718 4.593 0.000 10
2002 64 0.0789 4.259 0.000 8 0.0788 3.746 0.000 13
2002 79 0.2628 0.364 0.000 36 0.2582 0.329 0.000 36
2002 1 0.0815 3.971 0.000 9 0.0538 8.019 0.000 3
2002 26 0.0863 3.649 0.000 12 0.0639 5.894 0.000 6
2002 70 0.1134 2.051 0.002 18 0.0992 2.355 0.000 18
2002 74 0.2886 0.260 0.000 37 0.2689 0.264 0.000 37
2002 81 0.1693 0.915 0.270 28 0.1548 0.965 0.648 26
2002 33 0.0704 5.410 0.000 4 0.0624 6.042 0.000 5
2002 75 0.1198 1.854 0.000 21 0.1140 1.800 0.000 21
2002 10 0.2197 0.543 0.002 31 0.1827 0.692 0.075 29
2002 40 0.1213 1.912 0.000 22 0.1154 1.853 0.000 22
2002 39 0.1071 2.345 0.000 16 0.0906 2.890 0.000 16
2002 35 0.1974 0.652 0.000 29 0.1940 0.588 0.000 30
2002 32 0.2052 0.620 0.000 30 0.1944 0.607 0.000 31
2002 27 0.0451 12.985 0.000 1 0.0380 16.103 0.000 2
2002 34 0.1466 1.232 0.004 25 0.1390 1.205 0.011 25
2002 30 0.0760 4.623 0.000 5 0.0683 5.038 0.000 8
2002 49 0.0990 2.866 0.000 15 0.0927 2.877 0.000 17
2002 61 0.1658 0.956 0.594 27 0.1591 0.912 0.284 27
2002 59 0.2528 0.378 0.000 34 0.2364 0.380 0.000 34
2002 24 0.0462 12.419 0.000 2 0.0323 22.400 0.000 1
2002 69 0.1417 1.321 0.000 24 0.1263 1.465 0.000 23
2002 38 0.0667 5.931 0.000 3 0.0579 6.916 0.000 4
2002 20 0.2254 0.514 0.000 32 0.2290 0.436 0.000 33
2002 89 0.2368 0.451 0.000 33 0.2256 0.435 0.000 32
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2003 76 0.1582 0.914 0.535 24 0.1448 0.948 0.699 25
2003 61 0.1097 1.924 0.000 16 0.1060 1.788 0.000 18
2003 20 0.2072 0.530 0.000 32 0.1971 0.508 0.000 31
2003 18 0.1138 1.801 0.000 18 0.1060 1.803 0.000 17
2003 89 0.2350 0.389 0.000 34 0.2195 0.387 0.000 34
2003 33 0.0669 5.189 0.000 6 0.0554 6.571 0.000 6
2003 79 0.2067 0.521 0.000 31 0.2031 0.466 0.000 32
2003 49 0.1310 1.367 0.000 21 0.1241 1.320 0.000 21
2003 36 0.0685 4.986 0.000 7 0.0597 5.709 0.000 7
2003 64 0.0760 3.994 0.000 9 0.0636 4.948 0.000 10
2003 21 0.1713 0.780 0.167 25 0.1612 0.764 0.135 27
2003 22 0.0575 6.935 0.000 3 0.0607 5.409 0.000 8
2003 26 0.0886 2.999 0.000 12 0.0676 4.500 0.000 12
2003 35 0.1317 1.341 0.000 22 0.1255 1.280 0.000 22
2003 39 0.0906 2.857 0.000 13 0.0848 2.833 0.000 13
2003 31 0.0560 7.383 0.000 2 0.0459 9.547 0.000 3
2003 34 0.1110 1.888 0.000 17 0.1009 1.985 0.000 16
2003 38 0.0618 6.020 0.000 4 0.0395 12.781 0.000 2
2003 40 0.1036 2.309 0.000 14 0.0999 2.143 0.000 15
2003 8 0.2548 0.352 0.002 36 0.2528 0.310 0.000 37
2003 75 0.1235 1.511 0.000 19 0.1187 1.421 0.000 20
2003 71 0.0753 4.061 0.000 8 0.0478 8.747 0.000 4
2003 15 0.0647 5.731 0.000 5 0.0615 5.522 0.000 9
2003 27 0.1371 1.220 0.395 23 0.1333 1.120 0.643 23
2003 24 0.0459 10.955 0.000 1 0.0395 12.833 0.000 1
2003 81 0.1732 0.757 0.000 26 0.1388 1.033 0.707 24
2003 74 0.2009 0.531 0.000 30 0.1929 0.494 0.000 30
2003 37 0.2208 0.464 0.000 33 0.2095 0.447 0.000 33
2003 32 0.1269 1.427 0.004 20 0.1151 1.508 0.001 19
2003 70 0.2504 0.363 0.000 35 0.2443 0.330 0.000 36
2003 1 0.0812 3.474 0.002 11 0.0535 6.955 0.000 5
2003 59 0.2598 0.288 0.000 37 0.2407 0.292 0.000 35
2003 69 0.1876 0.638 0.000 27 0.1721 0.659 0.000 28
2003 10 0.2001 0.570 0.006 29 0.1521 0.859 0.452 26
2003 30 0.1047 2.107 0.000 15 0.0968 2.139 0.000 14
2003 25 0.0796 3.646 0.000 10 0.0671 4.458 0.000 11
2003 6 0.1934 0.612 0.181 28 0.1901 0.550 0.104 29
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2004 27 0.0617 5.601 0.000 1 0.0439 9.700 0.000 1
2004 18 0.0739 4.015 0.000 5 0.0621 4.977 0.000 5
2004 15 0.1084 1.859 0.000 16 0.1182 1.351 0.000 24
2004 22 0.0620 5.544 0.000 2 0.0617 4.895 0.000 4
2004 75 0.1560 0.869 0.091 29 0.1502 0.819 0.015 30
2004 35 0.1320 1.227 0.006 24 0.1226 1.244 0.004 25
2004 21 0.1934 0.567 0.003 35 0.1846 0.544 0.001 35
2004 8 0.1745 0.698 0.318 32 0.1695 0.647 0.233 32
2004 69 0.1171 1.564 0.000 21 0.0979 1.963 0.000 17
2004 1 0.1542 0.894 0.634 28 0.1372 0.988 0.888 29
2004 39 0.0874 2.854 0.000 9 0.0752 3.378 0.000 9
2004 26 0.0841 3.092 0.000 7 0.0638 4.741 0.000 7
2004 25 0.1116 1.712 0.000 18 0.0972 1.977 0.000 16
2004 6 0.2111 0.477 0.028 37 0.2063 0.436 0.013 38
2004 36 0.0735 4.009 0.000 4 0.0634 4.710 0.000 6
2004 10 0.3693 0.154 0.000 43 0.3778 0.128 0.000 43
2004 33 0.0964 2.313 0.000 13 0.0815 2.832 0.000 11
2004 24 0.0632 5.363 0.000 3 0.0573 5.696 0.000 2
2004 31 0.0752 3.791 0.000 6 0.0608 5.087 0.000 3
2004 74 0.2235 0.407 0.000 39 0.2158 0.380 0.000 39
2004 61 0.1389 1.104 0.247 26 0.1154 1.406 0.000 23
2004 60 0.1750 0.667 0.000 33 0.1695 0.615 0.000 33
2004 71 0.1876 0.601 0.000 34 0.1728 0.619 0.000 34
2004 49 0.1055 1.982 0.000 15 0.0989 1.972 0.000 18
2004 76 0.2145 0.458 0.000 38 0.2044 0.441 0.000 37
2004 50 0.1110 1.734 0.000 17 0.1038 1.733 0.000 20
2004 80 0.1022 2.040 0.010 14 0.0875 2.431 0.002 13
2004 34 0.1225 1.433 0.000 23 0.1115 1.514 0.000 21
2004 64 0.0933 2.453 0.000 12 0.0676 4.094 0.000 8
2004 59 0.2488 0.296 0.000 40 0.2304 0.303 0.000 40
2004 73 0.2042 0.509 0.015 36 0.1923 0.502 0.013 36
2004 40 0.0898 2.901 0.000 10 0.0821 3.047 0.000 12
2004 38 0.0929 2.468 0.000 11 0.0892 2.346 0.000 14
2004 85 0.3018 0.232 0.000 42 0.2911 0.217 0.000 42
2004 70 0.1127 1.679 0.014 19 0.0953 2.053 0.001 15
2004 30 0.0845 3.011 0.000 8 0.0764 3.224 0.000 10
2004 89 0.1734 0.697 0.000 31 0.1622 0.697 0.000 31
2004 37 0.1416 1.061 0.626 27 0.1275 1.146 0.252 27
2004 79 0.2896 0.233 0.000 41 0.2854 0.208 0.000 41
2004 32 0.1181 1.531 0.001 22 0.1123 1.481 0.002 22
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2004 20 0.1595 0.835 0.199 30 0.1345 1.028 0.892 28
2004 29 0.1138 1.658 0.000 20 0.0989 1.923 0.000 19
2004 77 0.1373 1.130 0.422 25 0.1245 1.201 0.222 26

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2005 6 0.1942 0.691 0.273 36 0.1894 0.616 0.156 37
2005 15 0.0950 3.000 0.000 14 0.0919 2.716 0.000 15
2005 39 0.1254 1.685 0.000 24 0.1110 1.828 0.000 24
2005 22 0.0389 17.314 0.000 1 0.0326 20.953 0.000 2
2005 20 0.1226 1.742 0.001 21 0.1100 1.836 0.000 23
2005 49 0.1129 2.128 0.000 19 0.1061 2.045 0.000 22
2005 25 0.1247 1.684 0.001 22 0.1015 2.160 0.000 21
2005 60 0.1867 0.725 0.000 34 0.1731 0.714 0.000 34
2005 40 0.1001 2.857 0.000 15 0.0954 2.660 0.000 19
2005 64 0.0799 4.111 0.000 10 0.0622 5.765 0.000 10
2005 71 0.2370 0.460 0.000 39 0.2095 0.501 0.000 38
2005 1 0.0921 3.080 0.011 13 0.0719 4.287 0.001 13
2005 59 0.2883 0.262 0.000 42 0.2616 0.273 0.000 42
2005 80 0.1553 1.082 0.778 31 0.1432 1.081 0.782 31
2005 70 0.0657 6.076 0.000 7 0.0450 11.003 0.000 7
2005 10 0.2147 0.564 0.010 37 0.1525 0.951 0.778 33
2005 50 0.1271 1.621 0.000 25 0.1229 1.470 0.003 28
2005 36 0.0491 11.068 0.000 5 0.0400 14.147 0.000 6
2005 35 0.1375 1.393 0.000 29 0.1280 1.362 0.000 30
2005 18 0.1070 2.333 0.000 17 0.0979 2.364 0.000 20
2005 32 0.0723 5.048 0.000 8 0.0452 10.941 0.000 8
2005 89 0.1887 0.724 0.000 35 0.1796 0.676 0.000 36
2005 73 0.0516 9.816 0.000 6 0.0348 18.297 0.000 4
2005 29 0.1304 1.550 0.000 27 0.1113 1.809 0.000 25
2005 37 0.1335 1.469 0.002 28 0.1185 1.583 0.000 27
2005 27 0.0456 12.575 0.000 3 0.0343 18.927 0.000 3
2005 34 0.0846 3.745 0.000 11 0.0689 4.805 0.000 11
2005 24 0.0420 14.928 0.000 2 0.0309 23.377 0.000 1
2005 69 0.1080 2.263 0.000 18 0.0896 2.802 0.000 14
2005 85 0.1249 1.676 0.070 23 0.0928 2.573 0.001 17
2005 76 0.2370 0.461 0.000 38 0.2248 0.434 0.000 39
2005 33 0.1642 0.967 0.696 32 0.1236 1.458 0.000 29
2005 8 0.1502 1.157 0.850 30 0.1470 1.025 0.933 32
2005 38 0.0488 11.000 0.000 4 0.0391 14.536 0.000 5
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2005 21 0.1287 1.579 0.069 26 0.1142 1.701 0.035 26
2005 30 0.1010 2.587 0.000 16 0.0939 2.538 0.000 18
2005 26 0.0895 3.360 0.000 12 0.0696 4.740 0.000 12
2005 31 0.0763 4.521 0.000 9 0.0477 9.838 0.000 9
2005 79 0.3900 0.151 0.000 43 0.3873 0.127 0.000 43
2005 61 0.1149 2.001 0.000 20 0.0925 2.625 0.000 16
2005 75 0.2683 0.348 0.000 41 0.2609 0.310 0.000 41
2005 77 0.2455 0.428 0.000 40 0.2408 0.376 0.000 40
2005 74 0.1847 0.758 0.000 33 0.1758 0.709 0.000 35

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2006 73 0.0849 3.561 0.001 7 0.1136 1.706 0.150 24
2006 33 0.0858 3.534 0.000 9 0.0719 4.319 0.000 10
2006 64 0.0860 3.484 0.000 10 0.0613 5.889 0.000 8
2006 71 0.0855 3.525 0.000 8 0.0543 7.501 0.000 5
2006 10 0.1706 0.880 0.550 30 0.0922 2.589 0.002 18
2006 1 0.1787 0.802 0.392 33 0.1664 0.794 0.371 32
2006 76 0.2148 0.552 0.000 36 0.2043 0.523 0.000 37
2006 24 0.1094 2.151 0.000 19 0.1032 2.076 0.000 20
2006 6 0.2915 0.301 0.000 42 0.3453 0.184 0.000 42
2006 34 0.1306 1.520 0.000 25 0.1196 1.559 0.000 26
2006 49 0.1139 2.044 0.000 22 0.1108 1.850 0.000 22
2006 15 0.0898 3.305 0.000 14 0.0924 2.670 0.000 19
2006 26 0.1327 1.475 0.000 26 0.1140 1.726 0.000 25
2006 37 0.1663 0.926 0.469 29 0.1461 1.031 0.817 30
2006 85 0.3938 0.163 0.000 43 0.3782 0.152 0.000 43
2006 18 0.0862 3.548 0.000 11 0.0720 4.382 0.000 11
2006 50 0.2826 0.313 0.000 41 0.2757 0.281 0.000 41
2006 25 0.0540 8.849 0.000 3 0.0402 13.725 0.000 2
2006 21 0.0793 4.088 0.000 6 0.0589 6.359 0.000 6
2006 32 0.1493 1.151 0.254 27 0.1393 1.135 0.305 29
2006 75 0.1512 1.122 0.214 28 0.1311 1.286 0.007 28
2006 79 0.2794 0.313 0.000 40 0.2544 0.325 0.000 39
2006 29 0.1723 0.859 0.042 31 0.1639 0.813 0.005 31
2006 30 0.0999 2.596 0.000 18 0.0822 3.291 0.000 15
2006 27 0.0904 3.145 0.000 16 0.0742 4.011 0.000 12
2006 36 0.0537 9.071 0.000 2 0.0471 10.150 0.000 4
2006 22 0.0966 2.751 0.000 17 0.1095 1.837 0.020 21
2006 40 0.0892 3.561 0.000 13 0.0817 3.653 0.000 14
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2006 39 0.1750 0.830 0.004 32 0.1712 0.741 0.000 33
2006 61 0.1295 1.543 0.000 24 0.1236 1.451 0.000 27
2006 60 0.2128 0.524 0.000 35 0.2010 0.501 0.000 36
2006 20 0.0742 4.686 0.000 5 0.0598 6.192 0.000 7
2006 31 0.0669 5.783 0.000 4 0.0422 12.488 0.000 3
2006 70 0.1102 2.118 0.000 20 0.0831 3.195 0.000 17
2006 38 0.0415 14.938 0.000 1 0.0299 24.785 0.000 1
2006 69 0.1121 2.064 0.000 21 0.0830 3.244 0.000 16
2006 59 0.2497 0.361 0.000 38 0.2292 0.372 0.000 38
2006 89 0.2581 0.361 0.000 39 0.2593 0.301 0.000 40
2006 8 0.1244 1.658 0.375 23 0.1126 1.737 0.329 23
2006 80 0.2415 0.437 0.000 37 0.1842 0.647 0.025 35
2006 35 0.0902 3.214 0.000 15 0.0716 4.390 0.000 9
2006 77 0.0866 3.437 0.000 12 0.0760 3.833 0.000 13
2006 74 0.1960 0.658 0.000 34 0.1842 0.639 0.000 34

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2007 8 0.1097 1.913 0.249 21 0.0758 3.379 0.035 18
2007 27 0.0527 8.320 0.000 3 0.0316 19.520 0.000 1
2007 38 0.0656 5.371 0.000 7 0.0422 10.951 0.000 5
2007 34 0.1638 0.850 0.011 33 0.1516 0.838 0.005 34
2007 69 0.1050 2.109 0.000 19 0.0749 3.516 0.000 17
2007 39 0.1393 1.193 0.012 26 0.1315 1.128 0.084 27
2007 25 0.0536 8.058 0.000 4 0.0487 8.241 0.000 6
2007 29 0.1469 1.067 0.424 29 0.1337 1.089 0.293 28
2007 18 0.1035 2.194 0.000 17 0.0780 3.285 0.000 19
2007 22 0.0422 12.945 0.000 2 0.0379 13.587 0.000 3
2007 26 0.1138 1.814 0.000 22 0.0986 2.047 0.000 23
2007 61 0.0994 2.360 0.000 16 0.0880 2.546 0.000 21
2007 89 0.2628 0.306 0.000 41 0.2528 0.276 0.000 41
2007 74 0.1924 0.611 0.000 36 0.1922 0.513 0.000 37
2007 35 0.1457 1.085 0.303 27 0.1362 1.049 0.549 30
2007 33 0.0779 3.845 0.000 11 0.0654 4.614 0.000 10
2007 15 0.0718 4.663 0.000 9 0.0635 5.030 0.000 8
2007 79 0.1310 1.348 0.002 24 0.1221 1.309 0.005 26
2007 32 0.1611 0.885 0.280 31 0.1456 0.915 0.429 32
2007 10 0.1810 0.698 0.103 35 0.1065 1.713 0.055 25
2007 20 0.0828 3.372 0.000 12 0.0683 4.179 0.000 11
2007 37 0.1615 0.881 0.238 32 0.1452 0.921 0.438 31
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2007 85 0.3297 0.209 0.000 43 0.2877 0.232 0.000 42
2007 21 0.0830 3.348 0.000 13 0.0740 3.561 0.000 16
2007 40 0.0775 4.248 0.000 10 0.0694 4.488 0.000 12
2007 75 0.1538 0.972 0.743 30 0.1358 1.054 0.610 29
2007 30 0.0887 2.955 0.000 15 0.0732 3.670 0.000 15
2007 71 0.1240 1.501 0.006 23 0.0855 2.670 0.000 20
2007 77 0.0854 3.176 0.000 14 0.0709 3.891 0.000 13
2007 64 0.1050 2.096 0.000 18 0.0717 3.797 0.000 14
2007 31 0.0636 5.745 0.000 5 0.0415 11.395 0.000 4
2007 76 0.1780 0.723 0.015 34 0.1758 0.625 0.000 35
2007 24 0.0398 14.596 0.000 1 0.0328 18.176 0.000 2
2007 6 0.2940 0.265 0.000 42 0.2894 0.231 0.000 43
2007 49 0.1467 1.070 0.192 28 0.1458 0.906 0.048 33
2007 59 0.2411 0.345 0.000 40 0.2215 0.348 0.000 40
2007 1 0.1094 1.923 0.064 20 0.0914 2.328 0.019 22
2007 70 0.1378 1.212 0.334 25 0.1014 1.894 0.002 24
2007 60 0.1992 0.539 0.000 37 0.1897 0.495 0.000 36
2007 50 0.2097 0.518 0.000 39 0.1954 0.503 0.000 38
2007 36 0.0652 5.519 0.000 6 0.0576 5.988 0.000 7
2007 73 0.0666 5.191 0.000 8 0.0649 4.622 0.000 9
2007 80 0.2042 0.549 0.001 38 0.2018 0.474 0.000 39

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2008 21 0.1075 3.058 0.000 12 0.0795 5.232 0.000 6
2008 15 0.1018 3.532 0.000 9 0.0986 3.520 0.000 11
2008 1 0.3204 0.343 0.000 42 0.3121 0.337 0.000 41
2008 20 0.1159 2.636 0.000 14 0.1542 1.388 0.074 26
2008 39 0.1246 2.321 0.000 17 0.1197 2.352 0.000 15
2008 59 0.2903 0.372 0.000 39 0.2885 0.350 0.000 39
2008 35 0.2040 0.842 0.020 31 0.2041 0.784 0.001 32
2008 34 0.2048 0.834 0.004 33 0.2083 0.749 0.000 33
2008 49 0.1510 1.584 0.000 23 0.1360 1.835 0.000 20
2008 64 0.1494 1.585 0.003 22 0.1247 2.129 0.000 19
2008 61 0.1471 1.644 0.000 21 0.1412 1.668 0.000 22
2008 6 0.1028 3.339 0.021 10 0.0976 3.461 0.018 10
2008 76 0.1228 2.348 0.000 16 0.1096 2.758 0.000 13
2008 69 0.1534 1.509 0.000 24 0.1410 1.673 0.000 21
2008 37 0.1599 1.385 0.008 26 0.1509 1.453 0.002 24
2008 24 0.0450 17.509 0.000 1 0.0359 25.753 0.000 1

589



2008 22 0.0739 6.470 0.000 4 0.0694 6.855 0.000 5
2008 29 0.1815 1.071 0.402 28 0.1867 0.941 0.419 29
2008 30 0.1062 3.160 0.000 11 0.0968 3.556 0.000 9
2008 75 0.2378 0.617 0.000 37 0.2322 0.604 0.000 37
2008 25 0.0865 4.739 0.000 7 0.0825 4.868 0.000 7
2008 79 0.2652 0.490 0.000 38 0.2582 0.483 0.000 38
2008 74 0.2261 0.682 0.000 36 0.2169 0.692 0.000 35
2008 85 0.1403 1.794 0.015 19 0.1210 2.254 0.001 17
2008 33 0.1461 1.667 0.000 20 0.1421 1.646 0.000 23
2008 50 0.2239 0.700 0.002 35 0.2207 0.673 0.000 36
2008 36 0.1196 2.504 0.000 15 0.1181 2.398 0.000 14
2008 18 0.0979 3.796 0.000 8 0.0922 3.999 0.000 8
2008 71 0.1928 0.949 0.668 29 0.1793 1.025 0.898 28
2008 60 0.2070 0.805 0.000 34 0.1890 0.914 0.040 30
2008 38 0.0521 13.047 0.000 2 0.0389 21.816 0.000 2
2008 80 0.3040 0.379 0.000 40 0.2940 0.378 0.000 40
2008 8 0.1123 2.798 0.029 13 0.1027 3.129 0.016 12
2008 10 0.4243 0.194 0.000 43 0.3900 0.214 0.000 43
2008 32 0.2048 0.839 0.115 32 0.2166 0.698 0.001 34
2008 27 0.0595 10.000 0.000 3 0.0475 14.643 0.000 3
2008 31 0.0745 6.425 0.000 5 0.0567 10.380 0.000 4
2008 73 0.1962 0.916 0.694 30 0.1939 0.876 0.583 31
2008 77 0.1582 1.414 0.017 25 0.1519 1.433 0.013 25
2008 26 0.1800 1.092 0.154 27 0.1685 1.168 0.013 27
2008 70 0.0850 4.900 0.000 6 0.1209 2.260 0.000 16
2008 40 0.1256 2.421 0.000 18 0.1211 2.432 0.000 18
2008 89 0.3189 0.316 0.000 41 0.3156 0.299 0.000 42

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2009 1 0.3786 0.236 0.000 44 0.3695 0.224 0.000 44
2009 26 0.1563 1.415 0.000 23 0.1410 1.579 0.000 23
2009 61 0.0844 4.891 0.000 7 0.0754 5.544 0.000 6
2009 82 0.5093 0.126 0.000 45 0.5117 0.112 0.000 45
2009 8 0.0888 4.333 0.004 9 0.0816 4.644 0.003 10
2009 85 0.3471 0.280 0.000 43 0.3346 0.272 0.000 43
2009 51 0.1056 3.078 0.000 15 0.0994 3.146 0.000 15
2009 35 0.1564 1.404 0.000 24 0.1507 1.369 0.000 25
2009 22 0.0803 5.305 0.000 6 0.0761 5.352 0.000 7
2009 27 0.0483 14.668 0.000 3 0.0317 30.913 0.000 1
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2009 77 0.1244 2.217 0.000 19 0.1183 2.219 0.000 18
2009 36 0.1049 3.152 0.000 14 0.1007 3.094 0.000 16
2009 74 0.2290 0.648 0.001 37 0.2184 0.644 0.001 37
2009 31 0.0995 3.481 0.000 11 0.0916 3.713 0.000 13
2009 32 0.2085 0.782 0.029 33 0.2059 0.725 0.004 34
2009 37 0.2477 0.550 0.000 38 0.2481 0.494 0.000 39
2009 24 0.0480 14.919 0.000 2 0.0394 20.031 0.000 3
2009 69 0.1098 2.869 0.000 16 0.0844 4.411 0.000 12
2009 76 0.1204 2.367 0.000 18 0.1030 2.924 0.000 17
2009 34 0.2179 0.709 0.000 35 0.2089 0.698 0.000 35
2009 60 0.1946 0.891 0.008 32 0.1847 0.895 0.011 32
2009 18 0.0672 7.816 0.000 4 0.0586 9.330 0.000 5
2009 33 0.1009 3.399 0.000 12 0.0922 3.689 0.000 14
2009 15 0.1045 3.250 0.000 13 0.1341 1.759 0.000 21
2009 25 0.0906 4.181 0.000 10 0.0834 4.461 0.000 11
2009 50 0.1620 1.304 0.046 26 0.1565 1.263 0.078 28
2009 64 0.1501 1.518 0.012 22 0.1352 1.694 0.002 22
2009 75 0.2500 0.537 0.000 39 0.2443 0.509 0.000 38
2009 59 0.3071 0.311 0.000 42 0.2772 0.355 0.000 42
2009 39 0.1909 0.933 0.297 30 0.1876 0.872 0.039 33
2009 38 0.0732 6.408 0.000 5 0.0578 9.279 0.000 4
2009 70 0.1934 0.912 0.533 31 0.1742 1.018 0.959 29
2009 73 0.0412 20.184 0.000 1 0.0370 22.624 0.000 2
2009 80 0.1601 1.333 0.147 25 0.1478 1.415 0.081 24
2009 29 0.1892 0.950 0.491 29 0.1843 0.904 0.182 31
2009 40 0.1281 2.241 0.000 21 0.1238 2.166 0.000 19
2009 89 0.2586 0.489 0.000 40 0.2502 0.471 0.000 40
2009 83 0.2195 0.704 0.001 36 0.2169 0.652 0.000 36
2009 20 0.1708 1.171 0.230 27 0.1562 1.268 0.071 27
2009 49 0.1272 2.180 0.000 20 0.1300 1.882 0.000 20
2009 79 0.2651 0.475 0.000 41 0.2590 0.449 0.000 41
2009 71 0.1125 2.708 0.000 17 0.0815 4.670 0.000 9
2009 86 0.1794 1.060 0.875 28 0.1778 0.976 0.858 30
2009 30 0.0871 4.558 0.000 8 0.0763 5.378 0.000 8
2009 10 0.2172 0.719 0.059 34 0.1509 1.356 0.147 26
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図表A1-4 利益／前期末総資産の変化幅の平均と標準偏差
Sales Margin Operating Profits Ordinary Income

year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank
1984 1 -0.0126 -0.198 0.844 7 -0.0033 -0.346 0.736 9 -0.0158 -1.260 0.236 2
1984 6 0.0068 0.846 0.406 24 0.0009 -0.052 0.959 16 0.0011 -0.597 0.562 16
1984 8 0.0002 0.372 0.714 13 -0.0040 -0.323 0.751 8 -0.0107 -1.189 0.255 3
1984 10 -0.0040 0.389 0.698 10 -0.0079 -1.462 0.152 5 -0.0069 -2.007 0.053 6
1984 15 -0.0137 -0.300 0.764 5 -0.0053 -2.226 0.026 7 -0.0026 -3.412 0.001 7
1984 18 0.0010 0.815 0.415 15 -0.0001 -0.360 0.719 15 -0.0009 -1.831 0.068 11
1984 20 0.0143 1.905 0.057 32 0.0107 2.189 0.030 33 0.0125 1.907 0.059 30
1984 21 0.0065 0.970 0.335 23 0.0043 0.542 0.593 22 0.0065 0.345 0.734 24
1984 22 -0.0262 -0.905 0.372 2 -0.0361 -3.109 0.008 1 -0.0278 -2.361 0.034 1
1984 24 0.0053 1.126 0.261 22 0.0034 0.419 0.676 21 0.0064 0.266 0.791 23
1984 25 -0.0242 -0.720 0.474 3 -0.0057 -1.445 0.155 6 -0.0014 -1.904 0.065 10
1984 26 -0.0028 0.532 0.595 11 -0.0002 -0.586 0.558 14 0.0023 -1.555 0.120 18
1984 27 0.0087 1.435 0.151 26 0.0061 1.406 0.162 25 -0.0022 -2.570 0.013 8
1984 30 0.0171 2.207 0.027 35 0.0094 2.594 0.010 30 0.0117 2.625 0.010 27
1984 31 0.0311 3.359 0.001 37 0.0272 6.969 0.000 37 0.0314 7.487 0.000 37
1984 32 0.0131 1.777 0.076 31 0.0111 2.125 0.035 34 0.0129 1.794 0.076 32
1984 33 0.0025 0.956 0.339 17 0.0030 0.426 0.670 20 0.0060 0.355 0.723 22
1984 34 0.0145 1.978 0.048 33 0.0088 2.295 0.022 29 0.0119 2.673 0.008 28
1984 35 0.0092 1.481 0.139 29 0.0114 2.494 0.013 35 0.0140 2.577 0.010 33
1984 36 0.0048 1.165 0.244 21 0.0052 1.240 0.216 24 0.0072 0.869 0.386 25
1984 37 0.0086 1.268 0.205 25 0.0104 1.495 0.139 32 0.0145 1.649 0.104 35
1984 38 -0.0135 -0.326 0.745 6 -0.0113 -2.022 0.051 3 -0.0072 -2.041 0.050 5
1984 39 0.0041 1.022 0.307 20 0.0071 0.951 0.343 26 0.0086 0.603 0.547 26
1984 40 -0.0086 0.050 0.960 8 -0.0017 -1.161 0.246 11 -0.0003 -3.643 0.000 12
1984 49 -0.1820 -1.013 0.312 1 -0.0294 -1.058 0.291 2 0.0001 -0.850 0.396 13
1984 59 -0.0023 0.581 0.561 12 -0.0032 -1.686 0.092 10 -0.0017 -3.295 0.001 9
1984 61 0.0015 0.773 0.439 16 0.0013 0.002 0.999 17 0.0023 -1.108 0.270 19
1984 64 0.0032 0.978 0.328 18 0.0022 0.204 0.839 18 0.0049 -0.029 0.977 21
1984 69 0.0172 2.099 0.036 36 0.0094 2.329 0.020 31 0.0128 2.666 0.008 31
1984 70 0.0037 1.023 0.306 19 0.0048 0.666 0.509 23 0.0006 -1.989 0.054 14
1984 71 0.0148 1.760 0.079 34 0.0086 1.734 0.089 28 0.0122 1.933 0.062 29
1984 74 -0.0062 0.204 0.838 9 -0.0017 -0.629 0.530 12 0.0019 -0.644 0.522 17
1984 75 0.0088 1.218 0.223 27 0.0134 2.849 0.005 36 0.0165 2.828 0.005 36
1984 76 0.0089 1.306 0.199 28 0.0026 0.189 0.856 19 0.0038 -0.178 0.865 20
1984 79 0.0004 0.712 0.476 14 -0.0006 -0.384 0.701 13 0.0007 -0.923 0.358 15
1984 81 -0.0147 -0.288 0.774 4 -0.0096 -2.033 0.046 4 -0.0080 -2.546 0.014 4
1984 89 0.0122 0.888 0.378 30 0.0085 0.446 0.658 27 0.0142 0.594 0.556 34
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1985 1 -0.0462 -1.249 0.235 3 -0.0304 -1.315 0.215 3 -0.0219 -1.353 0.206 2
1985 6 -0.0116 0.395 0.702 17 -0.0103 -0.310 0.764 8 -0.0043 0.111 0.915 14
1985 8 -0.0089 0.280 0.784 22 0.0074 0.814 0.430 34 0.0166 1.134 0.277 36
1985 10 -0.0022 1.554 0.129 27 -0.0024 0.679 0.502 23 -0.0066 -0.147 0.884 9
1985 15 -0.0061 3.212 0.001 25 -0.0033 2.703 0.007 19 -0.0023 1.688 0.092 17
1985 18 -0.0155 0.108 0.914 11 -0.0065 0.440 0.660 14 -0.0027 0.843 0.400 16
1985 20 -0.0116 0.903 0.369 16 -0.0069 0.267 0.790 13 -0.0016 1.007 0.316 20
1985 21 -0.0105 0.449 0.659 21 -0.0061 0.269 0.791 15 -0.0045 0.131 0.897 13
1985 22 0.0128 3.332 0.005 37 0.0108 3.463 0.004 37 0.0038 1.089 0.297 32
1985 24 -0.0224 -1.031 0.306 7 -0.0176 -1.921 0.059 6 -0.0147 -1.906 0.061 5
1985 25 -0.0314 -0.690 0.495 5 -0.0047 0.635 0.530 18 -0.0021 0.625 0.536 19
1985 26 -0.0114 1.396 0.163 18 -0.0081 -0.156 0.876 12 -0.0057 -0.282 0.778 12
1985 27 -0.0534 -1.379 0.174 2 -0.0479 -1.654 0.105 2 0.0000 1.587 0.119 24
1985 30 -0.0133 0.486 0.627 14 -0.0094 -0.425 0.671 10 -0.0089 -1.044 0.298 7
1985 31 -0.0107 1.459 0.146 20 -0.0102 -0.871 0.385 9 -0.0063 -0.404 0.687 10
1985 32 -0.0273 -2.048 0.043 6 -0.0243 -3.869 0.000 4 -0.0194 -3.477 0.001 4
1985 33 0.0012 4.261 0.000 31 0.0025 3.651 0.000 33 0.0031 2.943 0.004 29
1985 34 -0.0170 -0.172 0.864 10 -0.0047 1.172 0.242 17 -0.0063 -0.402 0.688 11
1985 35 -0.0731 -8.559 0.000 1 -0.0481 -8.066 0.000 1 -0.0454 -8.680 0.000 1
1985 36 -0.0145 0.098 0.922 13 -0.0017 1.198 0.232 24 -0.0011 0.784 0.434 21
1985 37 -0.0354 -1.743 0.086 4 -0.0197 -1.752 0.084 5 -0.0207 -2.476 0.016 3
1985 38 0.0096 1.561 0.130 35 0.0101 0.954 0.348 36 0.0194 1.162 0.255 37
1985 39 -0.0019 2.544 0.012 28 -0.0009 1.907 0.058 26 0.0000 1.465 0.145 23
1985 40 -0.0210 -0.627 0.531 8 -0.0058 1.121 0.262 16 -0.0030 1.184 0.237 15
1985 49 -0.0196 -0.551 0.582 9 -0.0003 2.565 0.011 29 0.0021 2.446 0.015 28
1985 59 0.0006 5.523 0.000 30 0.0001 3.404 0.001 30 0.0037 3.508 0.001 30
1985 61 0.0078 3.274 0.001 34 0.0025 3.165 0.002 32 0.0050 3.260 0.001 34
1985 64 -0.0121 0.776 0.439 15 -0.0082 -0.095 0.925 11 -0.0084 -0.833 0.406 8
1985 69 -0.0036 2.457 0.015 26 -0.0025 2.305 0.022 20 -0.0023 1.204 0.230 18
1985 70 0.0043 6.885 0.000 33 -0.0006 3.482 0.001 27 0.0019 3.603 0.001 27
1985 71 0.0104 4.537 0.000 36 -0.0025 1.405 0.169 21 0.0011 1.784 0.083 25
1985 74 -0.0066 1.682 0.095 24 -0.0024 1.496 0.138 22 -0.0010 1.275 0.205 22
1985 75 -0.0154 0.040 0.968 12 -0.0006 1.909 0.058 28 0.0046 2.534 0.012 33
1985 76 0.0039 1.781 0.123 32 0.0076 1.980 0.094 35 0.0063 1.547 0.172 35
1985 79 -0.0114 0.290 0.772 19 0.0008 2.987 0.003 31 0.0012 2.439 0.016 26
1985 81 -0.0014 1.408 0.165 29 -0.0109 -0.623 0.536 7 -0.0106 -1.143 0.258 6
1985 89 -0.0076 0.613 0.543 23 -0.0016 0.659 0.512 25 0.0038 0.798 0.428 31

593



Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1986 1 0.0402 2.534 0.022 36 0.0290 2.438 0.027 37 0.0371 2.457 0.026 37
1986 6 -0.0180 -0.383 0.710 8 0.0060 1.990 0.074 28 0.0129 1.282 0.229 31
1986 8 0.0329 2.193 0.045 34 0.0205 2.113 0.053 32 0.0176 1.433 0.174 32
1986 10 -0.0786 -3.251 0.003 1 -0.0721 -3.481 0.001 1 -0.0695 -3.662 0.001 1
1986 15 0.0015 3.613 0.000 24 0.0023 5.196 0.000 25 0.0044 4.490 0.000 23
1986 18 0.0084 3.700 0.000 29 -0.0013 2.158 0.032 16 0.0022 2.079 0.038 17
1986 20 -0.0081 0.161 0.872 11 -0.0086 -0.601 0.549 10 -0.0028 -0.098 0.922 12
1986 21 -0.0032 0.964 0.345 20 -0.0062 -0.021 0.983 13 0.0035 1.214 0.239 20
1986 22 0.0329 4.031 0.001 33 0.0244 4.141 0.001 35 0.0315 4.252 0.000 36
1986 24 0.0386 5.698 0.000 35 0.0260 4.171 0.000 36 0.0291 4.082 0.000 35
1986 25 -0.0430 -1.945 0.059 5 -0.0098 -0.753 0.456 9 -0.0083 -1.185 0.244 8
1986 26 -0.0032 1.764 0.078 19 -0.0006 2.652 0.008 18 0.0026 2.599 0.010 19
1986 27 0.0257 2.902 0.006 32 0.0125 3.291 0.002 31 0.0095 2.457 0.018 29
1986 30 -0.0147 -1.141 0.256 10 -0.0106 -1.360 0.176 8 -0.0053 -0.906 0.367 9
1986 31 -0.0376 -3.254 0.001 6 -0.0286 -5.564 0.000 5 -0.0153 -2.145 0.034 6
1986 32 -0.0064 0.469 0.640 16 -0.0080 -0.450 0.654 11 -0.0041 -0.421 0.675 10
1986 33 -0.0034 1.150 0.252 17 -0.0053 0.252 0.801 14 -0.0016 0.241 0.810 13
1986 34 -0.0333 -5.057 0.000 7 -0.0273 -7.580 0.000 6 -0.0243 -6.979 0.000 5
1986 35 -0.0464 -7.331 0.000 3 -0.0312 -6.612 0.000 4 -0.0250 -4.665 0.000 3
1986 36 -0.0734 -1.499 0.136 2 -0.0343 -1.918 0.057 3 -0.0250 -2.567 0.011 4
1986 37 -0.0451 -5.250 0.000 4 -0.0375 -5.697 0.000 2 -0.0321 -6.095 0.000 2
1986 38 -0.0166 -0.685 0.499 9 -0.0122 -0.637 0.530 7 -0.0140 -1.275 0.214 7
1986 39 -0.0081 0.137 0.891 12 -0.0071 -0.256 0.798 12 -0.0035 -0.294 0.769 11
1986 40 0.0032 3.786 0.000 28 -0.0013 2.997 0.003 15 0.0007 2.029 0.043 14
1986 49 -0.0069 0.293 0.770 15 0.0011 2.567 0.011 22 0.0071 3.430 0.001 27
1986 59 0.0023 2.658 0.008 26 0.0017 4.222 0.000 24 0.0023 2.171 0.031 18
1986 61 -0.0018 1.126 0.262 23 -0.0006 2.736 0.007 17 0.0020 2.271 0.024 16
1986 64 0.0104 2.684 0.008 30 0.0031 1.570 0.120 27 0.0038 1.111 0.269 22
1986 69 0.0026 2.155 0.032 27 0.0000 2.253 0.025 20 0.0036 2.107 0.036 21
1986 70 -0.0025 1.032 0.308 22 -0.0006 0.976 0.336 19 0.0062 2.805 0.008 25
1986 71 0.0445 5.038 0.000 37 0.0215 5.879 0.000 34 0.0240 5.671 0.000 33
1986 74 -0.0073 0.267 0.790 14 0.0008 1.943 0.054 21 0.0019 1.215 0.227 15
1986 75 -0.0079 0.095 0.925 13 0.0013 2.158 0.032 23 0.0058 1.882 0.062 24
1986 76 -0.0034 0.547 0.603 18 0.0209 0.910 0.398 33 0.0269 0.848 0.429 34
1986 79 -0.0025 0.729 0.467 21 0.0030 4.136 0.000 26 0.0065 3.637 0.000 26
1986 81 0.0255 2.242 0.028 31 0.0088 2.978 0.004 30 0.0099 2.554 0.013 30
1986 89 0.0022 1.328 0.189 25 0.0070 1.418 0.162 29 0.0084 1.123 0.266 28
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1987 1 0.0339 1.234 0.234 34 0.0238 0.728 0.478 33 0.0278 0.843 0.412 33
1987 6 0.0274 0.502 0.629 32 0.0018 -0.608 0.558 9 -0.0018 -1.088 0.304 3
1987 8 -0.0196 -1.644 0.124 4 -0.0093 -1.046 0.316 3 -0.0003 -0.652 0.527 4
1987 10 0.0081 0.080 0.936 20 0.0176 1.506 0.141 31 0.0188 1.092 0.282 31
1987 15 0.0131 1.375 0.169 25 0.0099 0.846 0.398 27 0.0114 0.318 0.751 24
1987 18 0.0062 -0.150 0.881 14 0.0066 -0.456 0.648 20 0.0076 -0.888 0.375 16
1987 20 0.0299 3.554 0.000 33 0.0209 2.683 0.009 32 0.0239 2.826 0.006 32
1987 21 0.0185 0.571 0.574 28 0.0057 -0.418 0.680 18 0.0080 -0.390 0.700 17
1987 22 0.0487 2.325 0.030 36 0.0313 1.769 0.093 34 0.0309 1.991 0.061 34
1987 24 0.0081 0.044 0.965 19 0.0013 -1.704 0.093 8 0.0054 -1.258 0.212 12
1987 25 0.0014 -0.602 0.550 11 0.0048 -0.954 0.346 15 0.0042 -1.307 0.199 10
1987 26 0.0129 1.042 0.298 24 0.0112 1.507 0.132 28 0.0139 1.603 0.110 27
1987 27 0.0101 0.245 0.807 23 0.0087 0.081 0.936 24 0.0092 -0.506 0.615 21
1987 30 0.0224 2.541 0.012 30 0.0149 2.070 0.040 29 0.0185 2.431 0.016 30
1987 31 0.0433 5.181 0.000 35 0.0380 5.453 0.000 36 0.0404 5.538 0.000 36
1987 32 0.0175 1.782 0.076 27 0.0078 -0.167 0.868 21 0.0127 0.532 0.596 26
1987 33 0.0084 0.197 0.844 21 0.0094 0.361 0.719 26 0.0115 0.236 0.814 25
1987 34 -0.0513 -0.959 0.338 2 0.0086 0.066 0.947 22 0.0144 1.258 0.209 28
1987 35 0.0241 3.000 0.003 31 0.0152 2.278 0.023 30 0.0159 1.581 0.115 29
1987 36 0.0078 0.086 0.931 17 0.0088 0.164 0.870 25 0.0096 -0.521 0.603 22
1987 37 -0.0093 -1.258 0.212 5 0.0001 -0.872 0.387 5 0.0028 -0.796 0.429 6
1987 38 0.0073 -0.001 0.999 15 0.0086 0.026 0.979 23 0.0109 0.007 0.995 23
1987 39 0.0078 0.048 0.962 16 0.0045 -0.816 0.416 14 0.0068 -0.836 0.405 14
1987 40 0.0137 1.369 0.171 26 0.0050 -2.530 0.012 17 0.0069 -2.875 0.004 15
1987 49 -0.0077 -1.925 0.055 7 0.0064 -1.071 0.285 19 0.0090 -1.111 0.267 20
1987 59 0.0018 -1.137 0.256 12 0.0033 -1.660 0.098 11 0.0086 -0.387 0.699 19
1987 61 0.0202 1.082 0.281 29 0.0024 -2.610 0.010 10 0.0032 -3.193 0.002 8
1987 64 0.0093 0.276 0.783 22 0.0048 -0.759 0.450 16 0.0085 -0.422 0.674 18
1987 69 0.0044 -0.312 0.756 13 0.0006 -3.197 0.002 7 0.0035 -3.128 0.002 9
1987 70 -0.0071 -3.399 0.001 8 -0.0116 -7.210 0.000 2 -0.0076 -6.367 0.000 2
1987 71 -0.0300 -3.418 0.001 3 -0.0226 -6.089 0.000 1 -0.0170 -5.320 0.000 1
1987 74 -0.0026 -1.103 0.272 10 0.0040 -0.705 0.482 13 0.0029 -1.265 0.208 7
1987 75 -0.0036 -0.993 0.322 9 0.0006 -2.917 0.004 6 0.0056 -1.615 0.108 13
1987 76 -0.0833 -1.528 0.155 1 0.1211 0.796 0.443 37 0.1328 0.891 0.392 37
1987 79 0.0079 0.072 0.943 18 0.0000 -2.636 0.009 4 0.0002 -3.245 0.001 5
1987 81 0.0501 3.801 0.000 37 0.0330 6.679 0.000 35 0.0351 6.127 0.000 35
1987 89 -0.0085 -1.145 0.257 6 0.0034 -0.733 0.467 12 0.0053 -0.842 0.403 11
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1988 1 0.0068 0.364 0.722 23 -0.0092 -1.010 0.331 3 0.0069 -0.062 0.951 21
1988 6 0.0007 0.054 0.958 17 0.0009 -1.600 0.142 8 -0.0019 -1.630 0.137 5
1988 8 0.0093 0.322 0.752 24 0.0121 0.241 0.813 26 -0.0010 -0.492 0.631 6
1988 10 -0.0270 -2.242 0.031 3 -0.0309 -3.333 0.002 2 -0.0295 -3.359 0.002 2
1988 15 -0.0027 -0.851 0.395 14 0.0040 -1.658 0.098 15 0.0031 -2.605 0.010 13
1988 18 -0.0049 -0.829 0.408 11 -0.0036 -5.220 0.000 4 -0.0031 -5.148 0.000 3
1988 20 0.0010 0.121 0.904 18 0.0016 -1.059 0.292 12 0.0029 -1.009 0.315 12
1988 21 0.0120 0.656 0.518 27 0.0042 -0.363 0.719 16 0.0044 -0.449 0.658 15
1988 22 -0.0422 -2.378 0.028 1 -0.0359 -2.763 0.013 1 -0.0324 -2.678 0.015 1
1988 24 -0.0125 -0.862 0.391 7 -0.0021 -2.356 0.021 7 0.0046 -0.690 0.492 16
1988 25 -0.0006 -0.070 0.945 15 0.0082 0.177 0.860 22 0.0073 -0.128 0.899 23
1988 26 0.0029 0.724 0.469 20 0.0045 -1.279 0.201 17 0.0054 -1.208 0.228 19
1988 27 0.0129 2.551 0.013 29 0.0090 0.574 0.568 24 0.0051 -1.138 0.259 17
1988 30 0.0232 4.787 0.000 33 0.0162 3.187 0.002 30 0.0182 3.819 0.000 30
1988 31 0.0409 7.327 0.000 37 0.0350 6.471 0.000 37 0.0342 6.419 0.000 37
1988 32 0.0105 1.904 0.059 25 0.0144 1.591 0.115 29 0.0133 1.251 0.214 27
1988 33 0.0059 1.011 0.314 22 0.0078 0.242 0.809 21 0.0102 0.900 0.369 25
1988 34 0.0262 6.534 0.000 35 0.0250 7.436 0.000 36 0.0243 7.270 0.000 35
1988 35 0.0128 3.049 0.002 28 0.0164 3.564 0.000 31 0.0173 3.809 0.000 29
1988 36 0.0107 2.315 0.021 26 0.0094 0.675 0.501 25 0.0110 1.025 0.307 26
1988 37 0.0131 0.631 0.530 30 0.0220 1.880 0.064 34 0.0226 2.002 0.049 32
1988 38 0.0260 3.274 0.003 34 0.0185 1.701 0.101 32 0.0214 1.890 0.070 31
1988 39 0.0043 0.555 0.579 21 0.0056 -0.376 0.707 18 0.0066 -0.300 0.764 20
1988 40 -0.0045 -0.912 0.362 12 0.0028 -2.086 0.037 14 0.0032 -2.287 0.022 14
1988 49 -0.0302 -2.730 0.007 2 0.0010 -2.758 0.006 10 0.0005 -3.890 0.000 8
1988 59 -0.0189 -3.127 0.002 4 -0.0035 -5.224 0.000 5 -0.0030 -5.688 0.000 4
1988 61 -0.0001 -0.019 0.985 16 0.0059 -0.526 0.600 19 0.0073 -0.215 0.830 22
1988 64 0.0152 2.558 0.012 31 0.0143 1.653 0.101 28 0.0235 2.652 0.009 34
1988 69 -0.0161 -0.569 0.570 5 0.0142 1.498 0.136 27 0.0145 1.442 0.151 28
1988 70 0.0025 0.693 0.491 19 0.0016 -2.588 0.013 13 0.0025 -3.111 0.003 11
1988 71 -0.0035 -0.817 0.418 13 -0.0022 -3.296 0.002 6 -0.0003 -2.571 0.014 7
1988 74 -0.0056 -0.482 0.631 10 0.0088 0.185 0.853 23 0.0053 -0.295 0.768 18
1988 75 -0.0061 -0.511 0.610 9 0.0073 0.019 0.985 20 0.0088 0.171 0.864 24
1988 76 0.0164 0.260 0.799 32 0.0195 0.771 0.455 33 0.0233 1.056 0.310 33
1988 79 -0.0146 -1.266 0.208 6 0.0010 -2.588 0.011 11 0.0013 -2.190 0.030 9
1988 81 0.0332 3.217 0.002 36 0.0228 3.745 0.000 35 0.0256 3.936 0.000 36
1988 89 -0.0062 -0.482 0.631 8 0.0010 -1.069 0.289 9 0.0023 -1.132 0.262 10
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1989 1 -0.0109 0.456 0.651 12 -0.0144 -1.569 0.126 2 -0.0166 -1.099 0.287 3
1989 6 0.0205 2.829 0.006 33 0.0083 0.024 0.981 27 -0.0028 0.094 0.927 16
1989 8 -0.0781 -1.282 0.220 2 -0.0502 -2.149 0.048 1 -0.0488 -1.804 0.094 2
1989 10 0.0308 3.637 0.000 35 0.0271 1.793 0.074 34 0.0236 3.571 0.001 34
1989 15 0.0004 1.676 0.094 25 0.0067 -0.140 0.889 25 0.0063 2.184 0.029 26
1989 18 -0.0253 -0.455 0.649 6 -0.0101 -2.114 0.035 6 -0.0112 -1.799 0.072 5
1989 20 -0.0171 0.165 0.869 10 -0.0106 -1.988 0.047 5 -0.0101 -1.131 0.259 8
1989 21 -0.0372 -1.095 0.277 3 -0.0041 -1.315 0.189 14 -0.0043 -0.118 0.907 15
1989 22 0.0180 2.151 0.037 32 -0.0021 -0.920 0.360 16 0.0002 0.487 0.631 23
1989 24 -0.0192 0.002 0.998 9 -0.0099 -2.009 0.045 7 -0.0146 -1.900 0.059 4
1989 25 -0.0004 1.238 0.217 24 0.0075 -0.045 0.964 26 0.0072 1.942 0.055 27
1989 26 -0.0192 0.001 0.999 8 -0.0064 -1.663 0.096 10 -0.0060 -0.561 0.575 14
1989 27 -0.0031 1.303 0.193 21 -0.0046 -1.402 0.161 12 -0.0082 -0.987 0.325 10
1989 30 -0.0038 1.264 0.206 20 -0.0014 -1.091 0.276 17 -0.0028 0.170 0.865 17
1989 31 -0.0019 1.385 0.166 23 -0.0008 -0.980 0.327 19 -0.0006 0.626 0.531 20
1989 32 -0.0077 0.950 0.342 15 -0.0056 -1.548 0.122 11 -0.0072 -0.789 0.431 12
1989 33 0.0028 1.777 0.076 29 0.0031 -0.560 0.576 23 0.0021 1.367 0.172 25
1989 34 0.0084 2.320 0.020 30 0.0110 0.355 0.723 29 0.0100 3.352 0.001 31
1989 35 -0.0047 1.219 0.223 18 -0.0024 -1.207 0.227 15 0.0004 0.883 0.378 24
1989 36 -0.0097 0.793 0.428 14 -0.0079 -1.832 0.067 8 -0.0074 -0.883 0.378 11
1989 37 -0.0063 0.957 0.339 16 0.0008 -0.722 0.470 21 -0.0010 0.404 0.686 18
1989 38 0.0167 2.127 0.036 31 0.0473 1.728 0.093 35 0.0444 2.206 0.036 37
1989 39 0.0006 1.538 0.124 26 -0.0007 -0.994 0.320 20 -0.0001 0.772 0.441 22
1989 40 -0.0274 -0.503 0.615 4 -0.0107 -1.879 0.060 4 -0.0109 -1.262 0.207 6
1989 49 -0.0194 -0.010 0.992 7 -0.0011 -1.084 0.278 18 -0.0009 0.710 0.478 19
1989 59 0.0010 1.740 0.082 27 0.0014 -0.791 0.429 22 -0.0002 0.943 0.346 21
1989 61 -0.4419 -0.978 0.330 1 0.3128 1.008 0.315 37 -0.1191 -0.965 0.336 1
1989 64 -0.0061 1.009 0.313 17 -0.0043 -1.327 0.185 13 -0.0098 -1.094 0.275 9
1989 69 0.0019 1.545 0.123 28 0.0098 0.209 0.834 28 0.0100 2.674 0.008 30
1989 70 -0.0043 1.255 0.209 19 -0.0070 -1.776 0.076 9 -0.0061 -0.656 0.512 13
1989 71 -0.0145 0.320 0.749 11 -0.0127 -2.384 0.017 3 -0.0108 -1.615 0.108 7
1989 74 -0.0267 -0.227 0.821 5 0.0128 0.447 0.655 30 0.0117 1.841 0.067 32
1989 75 0.0355 4.125 0.000 36 0.0163 0.963 0.336 32 0.0180 4.256 0.000 33
1989 76 0.0241 0.754 0.463 34 0.0499 0.670 0.514 36 0.0434 0.801 0.435 36
1989 79 -0.0023 1.130 0.259 22 0.0037 -0.509 0.611 24 0.0080 2.436 0.015 28
1989 81 0.0412 3.997 0.000 37 0.0255 1.854 0.064 33 0.0255 4.842 0.000 35
1989 89 -0.0099 0.357 0.722 13 0.0141 0.535 0.593 31 0.0098 1.415 0.160 29
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1990 1 0.0111 1.855 0.081 35 0.0155 1.271 0.223 36 0.0053 1.265 0.225 32
1990 6 -0.0016 0.781 0.449 26 -0.0050 -0.380 0.711 11 0.0098 0.865 0.404 36
1990 8 -0.0127 0.048 0.963 16 -0.0165 -0.793 0.445 2 -0.0192 -0.663 0.521 2
1990 10 0.0162 3.792 0.000 37 0.0139 2.209 0.033 35 0.0091 2.239 0.031 34
1990 15 0.0008 3.546 0.000 28 0.0047 2.752 0.006 29 0.0009 4.013 0.000 29
1990 18 -0.0169 -0.287 0.774 12 -0.0023 -0.940 0.348 18 -0.0067 -0.694 0.488 16
1990 20 -0.0101 0.688 0.492 18 -0.0049 -1.498 0.137 12 -0.0109 -2.054 0.042 11
1990 21 -0.0183 -0.342 0.735 10 -0.0098 -1.586 0.123 7 -0.0125 -1.142 0.263 9
1990 22 -0.0179 -0.420 0.679 11 -0.0028 -0.514 0.615 17 -0.0111 -0.756 0.463 10
1990 24 -0.0188 -0.588 0.558 9 -0.0078 -2.037 0.045 9 -0.0164 -3.082 0.003 4
1990 25 -0.0344 -2.126 0.037 3 -0.0128 -2.790 0.007 4 -0.0157 -2.518 0.015 5
1990 26 -0.0152 -0.240 0.810 14 -0.0101 -4.232 0.000 5 -0.0143 -4.102 0.000 8
1990 27 -0.0084 0.812 0.419 19 0.0000 -0.027 0.979 21 0.0004 1.417 0.162 28
1990 30 -0.0143 -0.043 0.965 15 -0.0086 -3.654 0.000 8 -0.0148 -4.055 0.000 7
1990 31 -0.0079 1.090 0.276 20 -0.0033 -1.028 0.306 16 -0.0078 -0.953 0.342 15
1990 32 0.0034 3.170 0.002 32 0.0015 0.423 0.673 23 -0.0033 0.534 0.594 20
1990 33 -0.0116 0.409 0.683 17 -0.0019 -0.598 0.551 19 -0.0090 -1.218 0.225 12
1990 34 0.0044 3.628 0.000 33 0.0042 1.788 0.074 28 -0.0010 1.862 0.063 26
1990 35 -0.0032 1.953 0.051 24 0.0006 0.169 0.866 22 -0.0031 0.608 0.544 21
1990 36 -0.0026 2.330 0.020 25 0.0017 0.595 0.552 24 -0.0030 0.673 0.501 22
1990 37 -0.0220 -0.789 0.432 8 -0.0046 -0.845 0.401 14 -0.0079 -0.588 0.558 14
1990 38 0.0116 2.148 0.040 36 0.0131 1.168 0.254 34 0.0097 1.259 0.220 35
1990 39 -0.0310 -2.065 0.040 6 -0.0101 -3.171 0.002 6 -0.0149 -3.130 0.002 6
1990 40 -0.0161 -0.419 0.676 13 -0.0042 -2.372 0.018 15 -0.0084 -2.182 0.029 13
1990 49 -0.0706 -1.489 0.137 1 0.0071 0.800 0.424 31 -0.0037 0.172 0.864 19
1990 59 -0.0035 2.081 0.038 23 0.0036 1.827 0.068 27 -0.0028 1.182 0.237 23
1990 61 0.0021 1.946 0.053 31 0.0036 1.638 0.103 26 -0.0011 1.771 0.078 25
1990 64 -0.0280 -1.839 0.068 7 -0.0193 -3.877 0.000 1 -0.0239 -3.334 0.001 1
1990 69 -0.0062 1.027 0.305 22 0.0232 1.618 0.107 37 0.0122 2.206 0.028 37
1990 70 0.0014 3.510 0.001 29 0.0085 1.044 0.304 33 0.0045 2.232 0.032 31
1990 71 -0.0326 -2.029 0.047 4 -0.0141 -2.937 0.005 3 -0.0180 -2.577 0.014 3
1990 74 -0.0004 1.754 0.080 27 0.0076 1.253 0.211 32 0.0018 1.123 0.263 30
1990 75 -0.0066 0.304 0.762 21 0.0069 1.765 0.079 30 0.0060 2.166 0.031 33
1990 76 -0.0311 -0.419 0.681 5 -0.0048 -0.420 0.679 13 -0.0048 0.012 0.990 17
1990 79 0.0090 2.669 0.008 34 0.0020 0.572 0.568 25 0.0000 1.302 0.195 27
1990 81 0.0020 0.876 0.384 30 -0.0006 -0.112 0.911 20 -0.0017 0.494 0.623 24
1990 89 -0.0371 -1.611 0.111 2 -0.0065 -0.876 0.384 10 -0.0041 0.110 0.913 18
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1991 1 0.0113 2.110 0.056 35 -0.0066 0.092 0.928 20 -0.0146 -0.557 0.588 9
1991 6 -0.0017 1.139 0.287 30 0.0082 1.013 0.341 36 0.0126 1.422 0.193 36
1991 8 -0.0278 -0.282 0.785 6 -0.0245 -0.472 0.648 2 -0.0389 -0.822 0.432 1
1991 10 -0.0310 -1.253 0.217 2 -0.0304 -2.065 0.046 1 -0.0256 -1.467 0.150 2
1991 15 -0.0129 1.354 0.176 17 -0.0031 2.839 0.005 26 -0.0054 2.281 0.023 24
1991 18 -0.0047 2.867 0.004 27 -0.0007 2.834 0.005 28 -0.0029 2.650 0.008 27
1991 20 0.0035 4.138 0.000 32 0.0018 2.998 0.003 32 -0.0062 0.802 0.425 22
1991 21 -0.0117 0.419 0.678 21 -0.0116 -0.620 0.540 9 -0.0112 -0.347 0.731 15
1991 22 -0.0112 0.439 0.666 24 -0.0083 -0.184 0.856 15 -0.0144 -1.080 0.295 10
1991 24 -0.0054 1.006 0.318 26 -0.0072 0.020 0.984 19 -0.0084 0.066 0.948 19
1991 25 -0.0034 0.884 0.380 28 -0.0113 -0.791 0.433 10 -0.0173 -1.586 0.119 7
1991 26 -0.0204 -0.910 0.363 9 -0.0105 -1.697 0.090 12 -0.0112 -1.231 0.219 14
1991 27 -0.0113 1.147 0.256 23 -0.0072 0.028 0.978 18 -0.0022 1.817 0.076 29
1991 30 -0.0307 -1.104 0.272 3 -0.0154 -2.504 0.013 7 -0.0155 -2.581 0.011 8
1991 31 -0.0262 -0.940 0.349 7 -0.0203 -1.873 0.063 4 -0.0198 -1.767 0.080 5
1991 32 -0.0143 0.605 0.546 15 -0.0125 -1.676 0.096 8 -0.0135 -1.444 0.151 11
1991 33 -0.0121 1.125 0.262 19 -0.0101 -1.040 0.300 13 -0.0117 -1.014 0.312 12
1991 34 -0.0303 -3.934 0.000 4 -0.0162 -4.545 0.000 6 -0.0199 -4.084 0.000 4
1991 35 -0.0352 -3.294 0.001 1 -0.0207 -6.347 0.000 3 -0.0218 -5.964 0.000 3
1991 36 -0.0202 -0.948 0.344 10 -0.0105 -1.169 0.244 11 -0.0116 -1.088 0.278 13
1991 37 -0.0297 -1.752 0.083 5 -0.0185 -2.336 0.022 5 -0.0192 -2.390 0.019 6
1991 38 0.0174 2.410 0.023 36 0.0161 2.194 0.038 37 0.0142 2.305 0.030 37
1991 39 -0.0165 0.061 0.951 13 -0.0077 -0.129 0.898 16 -0.0091 -0.092 0.927 16
1991 40 -0.0195 -0.383 0.702 11 -0.0056 1.333 0.183 24 -0.0088 0.070 0.944 18
1991 49 -0.0168 0.003 0.997 12 -0.0014 2.397 0.017 27 -0.0036 2.052 0.041 26
1991 59 -0.0143 0.838 0.403 16 -0.0057 0.974 0.331 23 -0.0083 0.297 0.767 20
1991 61 -0.0074 1.050 0.295 25 0.0025 4.354 0.000 33 0.0028 4.958 0.000 34
1991 64 0.0048 3.758 0.000 33 0.0009 1.634 0.105 30 0.0011 1.698 0.093 32
1991 69 -0.0012 2.339 0.020 31 -0.0003 1.965 0.051 29 0.0005 2.478 0.014 31
1991 70 -0.0030 3.217 0.002 29 -0.0064 0.281 0.781 22 -0.0025 3.113 0.003 28
1991 71 0.0075 3.661 0.001 34 0.0072 3.588 0.001 35 0.0043 3.131 0.003 35
1991 74 -0.0257 -1.082 0.280 8 -0.0074 -0.025 0.980 17 -0.0059 0.859 0.391 23
1991 75 -0.0162 0.047 0.963 14 -0.0032 1.443 0.150 25 -0.0044 1.359 0.176 25
1991 76 0.0455 1.220 0.240 37 0.0012 2.441 0.026 31 0.0002 1.418 0.175 30
1991 79 -0.0121 0.455 0.650 18 -0.0066 0.220 0.827 21 -0.0072 0.474 0.636 21
1991 81 -0.0113 0.476 0.635 22 -0.0099 -0.572 0.569 14 -0.0090 -0.039 0.969 17
1991 89 -0.0120 0.441 0.660 20 0.0030 1.748 0.083 34 0.0024 1.652 0.101 33
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1992 1 -0.0557 -1.105 0.282 4 -0.0461 -1.298 0.209 1 -0.0202 -0.470 0.643 5
1992 6 0.0009 1.667 0.128 37 0.0005 1.036 0.325 36 -0.0107 0.107 0.917 18
1992 8 -0.0080 0.668 0.529 30 -0.0210 -0.288 0.783 6 -0.0082 0.121 0.908 21
1992 10 -0.0027 4.902 0.000 35 -0.0087 1.026 0.311 21 -0.0143 -0.346 0.731 11
1992 15 -0.0089 5.511 0.000 28 -0.0048 6.505 0.000 29 -0.0057 4.718 0.000 28
1992 18 -0.0035 4.581 0.000 33 -0.0047 4.614 0.000 30 -0.0020 5.269 0.000 33
1992 20 -0.0211 0.863 0.390 14 -0.0185 -1.171 0.245 8 -0.0149 -0.746 0.458 9
1992 21 -0.0230 0.231 0.819 12 -0.0170 -0.611 0.545 10 -0.0158 -0.635 0.530 8
1992 22 -0.0122 1.584 0.124 21 -0.0053 0.645 0.525 27 -0.0075 0.557 0.583 22
1992 24 -0.0108 2.064 0.042 24 -0.0066 2.813 0.006 25 -0.0026 3.739 0.000 32
1992 25 -0.0148 0.907 0.368 20 -0.0123 0.260 0.796 18 -0.0110 0.163 0.871 17
1992 26 -0.0103 4.060 0.000 26 -0.0091 1.857 0.064 20 -0.0069 1.972 0.049 23
1992 27 -0.0026 3.001 0.004 36 -0.0051 1.769 0.083 28 -0.0061 1.435 0.158 27
1992 30 -0.0221 0.820 0.413 13 -0.0178 -1.547 0.124 9 -0.0139 -0.733 0.465 12
1992 31 -0.0431 -3.621 0.000 6 -0.0372 -7.205 0.000 2 -0.0323 -6.225 0.000 2
1992 32 -0.0149 2.463 0.014 19 -0.0159 -0.767 0.444 11 -0.0118 -0.011 0.991 15
1992 33 -0.0249 0.216 0.829 11 -0.0154 -0.503 0.615 13 -0.0130 -0.357 0.722 14
1992 34 -0.0440 -3.712 0.000 5 -0.0356 -6.568 0.000 3 -0.0336 -6.462 0.000 1
1992 35 -0.0598 -1.931 0.054 1 -0.0317 -6.535 0.000 4 -0.0289 -7.056 0.000 4
1992 36 -0.0114 4.163 0.000 23 -0.0072 3.133 0.002 24 -0.0062 2.760 0.006 26
1992 37 -0.0578 -1.329 0.187 2 -0.0303 -1.292 0.200 5 -0.0295 -1.343 0.183 3
1992 38 -0.0156 1.318 0.196 18 -0.0151 -0.260 0.797 16 -0.0116 0.034 0.973 16
1992 39 -0.0202 1.193 0.234 15 -0.0151 -0.529 0.597 15 -0.0135 -0.598 0.551 13
1992 40 -0.0357 -0.724 0.469 8 -0.0153 -0.702 0.483 14 -0.0144 -0.852 0.394 10
1992 49 -0.0406 -1.841 0.066 7 -0.0083 1.306 0.192 23 -0.0048 1.873 0.062 30
1992 59 -0.0117 4.542 0.000 22 -0.0047 4.527 0.000 31 -0.0048 3.285 0.001 29
1992 61 -0.0172 1.190 0.236 16 -0.0084 2.171 0.031 22 -0.0069 2.289 0.023 24
1992 64 -0.0106 2.706 0.007 25 -0.0116 0.545 0.587 19 -0.0094 0.601 0.549 19
1992 69 -0.0075 3.195 0.002 31 -0.0022 3.593 0.000 33 -0.0003 3.301 0.001 34
1992 70 -0.0032 6.329 0.000 34 -0.0020 6.325 0.000 34 0.0007 7.376 0.000 35
1992 71 -0.0087 2.299 0.025 29 -0.0003 3.152 0.003 35 0.0021 3.810 0.000 36
1992 74 -0.0577 -2.013 0.045 3 -0.0158 -0.313 0.755 12 -0.0164 -0.570 0.569 7
1992 75 -0.0065 2.060 0.040 32 -0.0145 -0.330 0.742 17 -0.0094 0.554 0.580 20
1992 76 -0.0301 -0.070 0.945 10 0.0141 1.281 0.211 37 0.0176 1.499 0.145 37
1992 79 -0.0156 1.212 0.227 17 -0.0062 1.490 0.138 26 -0.0047 1.509 0.133 31
1992 81 -0.0346 -0.927 0.356 9 -0.0196 -1.088 0.279 7 -0.0171 -0.817 0.416 6
1992 89 -0.0091 2.078 0.039 27 -0.0025 2.821 0.006 32 -0.0062 1.406 0.162 25
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1993 1 -0.0148 -0.041 0.968 18 -0.0076 -0.073 0.943 20 -0.0025 -0.578 0.568 26
1993 6 -0.0248 -0.314 0.760 7 0.0085 1.682 0.121 36 0.0142 0.077 0.939 35
1993 8 -0.0472 -0.910 0.393 2 -0.0554 -1.468 0.185 1 -0.0531 -1.754 0.107 1
1993 10 -0.0201 -0.797 0.429 14 -0.0167 -1.508 0.138 6 -0.0185 -1.662 0.097 3
1993 15 -0.0117 0.719 0.472 23 -0.0080 -1.209 0.227 17 -0.0062 -1.119 0.263 16
1993 18 -0.0578 -0.968 0.334 1 -0.0058 0.102 0.919 23 -0.0033 -0.923 0.356 23
1993 20 -0.0225 -1.596 0.113 9 -0.0214 -3.784 0.000 3 -0.0145 -1.572 0.116 7
1993 21 -0.0243 -1.147 0.258 8 -0.0167 -2.247 0.031 7 -0.0154 -1.609 0.108 6
1993 22 0.0079 2.171 0.038 37 0.0084 1.546 0.133 35 0.0148 0.101 0.919 36
1993 24 -0.0087 0.975 0.332 27 -0.0045 0.771 0.443 25 0.0000 -0.750 0.454 30
1993 25 -0.0102 0.493 0.623 25 -0.0096 -0.785 0.436 14 -0.0093 -1.266 0.206 11
1993 26 -0.0089 1.389 0.165 26 -0.0047 0.986 0.324 24 -0.0033 -0.944 0.345 24
1993 27 -0.0056 1.564 0.123 30 -0.0065 -0.057 0.955 22 -0.0049 -1.029 0.304 19
1993 30 -0.0135 0.131 0.896 20 -0.0074 -0.455 0.650 21 -0.0038 -0.972 0.331 20
1993 31 -0.0388 -5.129 0.000 3 -0.0338 -7.324 0.000 2 -0.0303 -2.485 0.013 2
1993 32 -0.0102 0.972 0.332 24 -0.0083 -0.722 0.471 15 -0.0075 -1.179 0.238 15
1993 33 -0.0178 -0.981 0.327 15 -0.0154 -3.615 0.000 8 -0.0125 -1.477 0.140 8
1993 34 -0.0221 -2.166 0.031 10 -0.0199 -5.165 0.000 4 -0.0169 -1.735 0.083 4
1993 35 0.0053 5.268 0.000 35 0.0042 4.665 0.000 32 0.0053 -0.437 0.662 32
1993 36 -0.0125 0.465 0.642 21 -0.0110 -2.698 0.007 12 -0.0087 -1.264 0.206 13
1993 37 -0.0040 1.617 0.108 33 -0.0025 0.846 0.399 29 -0.0032 -0.909 0.364 25
1993 38 -0.0204 -0.826 0.414 12 -0.0170 -1.469 0.152 5 -0.0108 -1.303 0.193 9
1993 39 -0.0164 -0.540 0.590 16 -0.0112 -1.752 0.081 11 -0.0076 -1.187 0.235 14
1993 40 -0.0041 2.047 0.041 32 -0.0034 2.252 0.024 27 -0.0002 -0.766 0.443 29
1993 49 -0.0202 -1.526 0.127 13 -0.0082 -1.103 0.270 16 -0.0051 -1.053 0.292 18
1993 59 0.0002 4.256 0.000 34 -0.0022 2.730 0.006 30 0.0005 -0.723 0.470 31
1993 61 -0.0123 0.435 0.664 22 -0.0108 -2.240 0.026 13 -0.0091 -1.283 0.199 12
1993 64 -0.0149 -0.164 0.870 17 -0.0117 -1.297 0.197 10 -0.0099 -1.301 0.193 10
1993 69 -0.0048 2.059 0.040 31 -0.0018 1.349 0.179 31 -0.0003 -0.759 0.448 28
1993 70 -0.0061 2.082 0.040 29 -0.0079 -0.658 0.514 18 -0.0055 -1.068 0.286 17
1993 71 0.0058 4.831 0.000 36 0.0050 4.578 0.000 33 0.0080 -0.275 0.783 34
1993 74 -0.0276 -0.966 0.335 5 -0.0033 0.734 0.463 28 -0.0033 -0.934 0.350 22
1993 75 -0.0358 -2.490 0.013 4 -0.0077 -0.167 0.867 19 -0.0005 -0.659 0.510 27
1993 76 -0.0266 -0.561 0.580 6 -0.0118 -0.940 0.356 9 -0.0158 -1.541 0.124 5
1993 79 -0.0135 0.058 0.954 19 0.0104 1.811 0.072 37 0.7562 1.009 0.314 37
1993 81 -0.0073 0.818 0.414 28 0.0069 1.877 0.063 34 0.0067 -0.334 0.738 33
1993 89 -0.0207 -0.784 0.434 11 -0.0035 0.568 0.571 26 -0.0037 -0.948 0.343 21
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1994 1 0.0384 2.385 0.045 37 0.0251 1.717 0.130 37 0.0300 1.913 0.097 37
1994 6 0.0130 1.046 0.323 32 0.0029 -0.113 0.913 20 0.0015 -0.314 0.761 14
1994 8 0.0106 1.521 0.149 30 0.0108 0.787 0.449 32 0.0150 1.113 0.291 33
1994 10 0.0005 0.775 0.439 19 0.0004 -0.744 0.461 12 0.0002 -0.851 0.399 12
1994 15 -0.0092 -1.169 0.242 9 -0.0061 -7.081 0.000 5 -0.0057 -6.455 0.000 5
1994 18 -0.0120 -1.288 0.198 6 -0.0065 -4.025 0.000 4 -0.0055 -4.037 0.000 6
1994 20 0.0022 1.185 0.236 22 0.0031 -0.126 0.900 21 0.0035 -0.188 0.851 20
1994 21 -0.0141 -1.173 0.245 5 -0.0048 -1.177 0.247 8 -0.0038 -1.167 0.251 8
1994 22 -0.0075 -0.272 0.787 10 -0.0061 -1.401 0.175 6 -0.0059 -1.213 0.238 4
1994 24 -0.0095 -0.915 0.361 8 -0.0077 -3.641 0.000 3 -0.0050 -3.018 0.003 7
1994 25 0.0047 1.416 0.158 26 0.0077 1.114 0.269 30 0.0089 1.268 0.208 29
1994 26 0.0047 1.797 0.072 27 0.0065 1.523 0.128 28 0.0076 1.637 0.102 26
1994 27 0.0045 1.178 0.242 25 0.0040 0.106 0.916 25 0.0058 0.372 0.712 25
1994 30 -0.0005 0.579 0.563 17 0.0018 -0.559 0.577 17 0.0021 -0.611 0.542 17
1994 31 0.0068 2.025 0.043 29 0.0013 -0.776 0.439 15 0.0011 -1.060 0.291 13
1994 32 0.0118 2.928 0.004 31 0.0050 0.536 0.593 26 0.0077 1.169 0.244 27
1994 33 0.0025 1.164 0.245 23 0.0006 -1.034 0.303 13 0.0023 -0.694 0.488 18
1994 34 0.0022 1.225 0.221 21 0.0029 -0.251 0.802 19 0.0016 -1.002 0.317 15
1994 35 0.0173 4.338 0.000 35 0.0175 6.388 0.000 36 0.0185 6.198 0.000 35
1994 36 0.0182 3.570 0.000 36 0.0144 2.621 0.009 34 0.0135 2.282 0.023 32
1994 37 0.0168 2.980 0.003 34 0.0139 2.811 0.006 33 0.0157 3.097 0.002 34
1994 38 -0.0113 -0.701 0.488 7 -0.0100 -1.876 0.073 1 -0.0198 -3.731 0.001 1
1994 39 -0.0028 0.197 0.844 14 0.0031 -0.100 0.920 22 -0.0142 -1.198 0.232 2
1994 40 -0.0300 -0.946 0.344 1 0.0038 0.247 0.805 23 0.0043 0.154 0.878 21
1994 49 -0.0031 0.182 0.856 13 0.0039 0.272 0.785 24 0.0057 0.956 0.339 24
1994 59 -0.0066 -0.462 0.644 11 -0.0012 -3.222 0.001 11 0.0044 0.071 0.943 22
1994 61 -0.0253 -1.803 0.073 2 -0.0042 -5.333 0.000 9 -0.0029 -4.461 0.000 10
1994 64 0.0003 0.769 0.442 18 0.0020 -0.530 0.597 18 0.0031 -0.324 0.747 19
1994 69 0.0048 1.486 0.138 28 0.0009 -0.588 0.557 14 0.0097 1.236 0.217 31
1994 70 0.0026 1.055 0.294 24 0.0015 -0.470 0.642 16 0.0018 -0.573 0.570 16
1994 71 -0.0062 -0.322 0.748 12 -0.0048 -2.821 0.007 7 -0.0032 -2.405 0.019 9
1994 74 0.0012 0.897 0.370 20 0.0100 2.103 0.036 31 0.0090 1.545 0.123 30
1994 75 -0.0157 -1.110 0.268 4 -0.0025 -1.225 0.222 10 0.0002 -0.741 0.459 11
1994 76 -0.0005 0.111 0.912 16 0.0063 0.538 0.594 27 0.0047 0.138 0.891 23
1994 79 -0.0244 -2.889 0.004 3 -0.0097 -4.669 0.000 2 -0.0081 -4.231 0.000 3
1994 81 0.0167 2.217 0.028 33 0.0168 2.480 0.014 35 0.0188 2.725 0.007 36
1994 89 -0.0009 0.322 0.747 15 0.0076 0.801 0.424 29 0.0088 0.890 0.375 28
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1995 1 0.0137 0.762 0.459 35 0.0046 0.156 0.878 27 0.0127 0.523 0.610 33
1995 6 -0.0369 -1.729 0.112 1 -0.0257 -1.745 0.112 1 -0.0235 -1.894 0.085 1
1995 8 -0.0012 -0.155 0.879 19 -0.0034 -0.458 0.655 11 -0.0105 -1.329 0.209 2
1995 10 0.0040 0.725 0.472 24 0.0036 0.201 0.842 22 0.0064 0.178 0.859 25
1995 15 -0.0043 -2.984 0.003 11 -0.0054 -6.418 0.000 8 -0.0039 -7.259 0.000 7
1995 18 -0.0101 -3.435 0.001 5 -0.0081 -5.825 0.000 3 -0.0056 -5.732 0.000 5
1995 20 -0.0103 -3.742 0.000 4 -0.0091 -4.273 0.000 2 -0.0082 -4.813 0.000 3
1995 21 -0.0131 -1.715 0.094 2 -0.0077 -1.811 0.078 5 -0.0062 -2.051 0.047 4
1995 22 0.0012 0.021 0.983 21 -0.0037 -0.812 0.425 9 -0.0024 -0.980 0.336 9
1995 24 0.0018 0.160 0.873 23 0.0042 0.397 0.693 25 0.0077 0.638 0.525 28
1995 25 -0.0110 -1.631 0.107 3 -0.0010 -0.867 0.389 15 0.0001 -1.044 0.300 13
1995 26 0.0082 2.452 0.014 30 0.0051 1.502 0.134 29 0.0060 0.348 0.728 23
1995 27 -0.0006 -0.312 0.756 20 -0.0011 -0.986 0.329 14 0.0013 -1.076 0.288 15
1995 30 -0.0031 -0.753 0.452 14 0.0021 -0.224 0.823 21 0.0065 0.352 0.725 26
1995 31 0.0081 1.567 0.119 29 0.0081 1.330 0.186 32 0.0127 1.676 0.096 32
1995 32 0.0106 2.286 0.024 32 0.0134 2.646 0.009 36 0.0163 2.683 0.008 36
1995 33 -0.0030 -1.394 0.164 15 -0.0024 -2.513 0.013 12 0.0007 -2.301 0.022 14
1995 34 0.0111 3.840 0.000 34 0.0102 3.549 0.000 34 0.0136 3.852 0.000 34
1995 35 0.0108 2.717 0.007 33 0.0105 2.299 0.022 35 0.0142 2.593 0.010 35
1995 36 -0.0093 -3.608 0.000 6 -0.0079 -5.391 0.000 4 -0.0029 -4.245 0.000 8
1995 37 0.0187 1.875 0.063 36 0.0091 1.264 0.209 33 0.0116 1.153 0.252 31
1995 38 -0.0042 -0.980 0.336 12 -0.0056 -1.740 0.094 7 -0.0011 -1.381 0.180 10
1995 39 -0.0014 -0.623 0.534 17 -0.0035 -2.743 0.006 10 -0.0005 -2.711 0.007 12
1995 40 -0.0014 -0.937 0.349 18 0.0038 0.646 0.518 24 0.0059 0.309 0.757 21
1995 49 -0.0021 -0.614 0.539 16 0.0018 -0.664 0.507 20 0.0059 0.327 0.744 22
1995 59 -0.0036 -2.496 0.013 13 0.0012 -0.717 0.474 18 0.0039 -0.590 0.555 18
1995 61 0.0045 0.460 0.646 27 -0.0018 -2.490 0.013 13 -0.0010 -3.459 0.001 11
1995 64 -0.0066 -1.331 0.186 8 -0.0075 -3.058 0.003 6 -0.0054 -2.848 0.005 6
1995 69 0.0060 0.776 0.439 28 0.0060 0.750 0.454 30 0.0099 0.985 0.326 29
1995 70 0.0041 1.176 0.246 25 0.0000 -1.633 0.110 17 0.0016 -2.342 0.024 16
1995 71 0.0095 1.581 0.119 31 0.0049 0.447 0.657 28 0.0052 -0.033 0.974 20
1995 74 0.0017 0.101 0.920 22 0.0078 1.269 0.205 31 0.0101 1.224 0.222 30
1995 75 -0.0047 -0.908 0.365 10 -0.0009 -1.484 0.139 16 0.0022 -1.194 0.234 17
1995 76 -0.0093 -0.860 0.396 7 0.0013 -0.172 0.864 19 0.0069 0.167 0.868 27
1995 79 -0.0057 -0.998 0.320 9 0.0038 0.205 0.838 23 0.0051 -0.045 0.964 19
1995 81 0.0305 3.023 0.003 37 0.0325 4.565 0.000 37 0.0325 4.170 0.000 37
1995 89 0.0044 0.419 0.676 26 0.0042 0.364 0.716 26 0.0062 0.265 0.791 24
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1996 1 0.0008 0.595 0.558 17 0.0029 0.373 0.713 17 0.0068 0.207 0.839 22
1996 6 0.0040 1.248 0.218 21 0.0001 0.183 0.856 10 0.0176 0.582 0.573 33
1996 8 -0.0032 0.383 0.705 11 -0.0030 -0.137 0.893 5 0.0001 -0.487 0.637 7
1996 10 0.0288 3.847 0.000 37 0.0324 4.146 0.000 37 0.0315 3.623 0.001 37
1996 15 -0.0063 0.148 0.882 8 -0.0036 -0.391 0.695 4 -0.0033 -4.488 0.000 2
1996 18 -0.0082 -0.113 0.910 5 -0.0078 -1.144 0.253 2 -0.0076 -5.839 0.000 1
1996 20 0.0153 2.901 0.004 32 0.0146 2.511 0.012 33 0.0142 2.571 0.012 32
1996 21 0.0013 0.876 0.383 19 0.0043 0.907 0.365 23 0.0044 -0.116 0.908 16
1996 22 0.0202 2.333 0.025 35 0.0041 0.732 0.466 21 0.0069 0.403 0.691 23
1996 24 -0.0028 0.542 0.588 14 0.0010 0.393 0.695 12 0.0023 -0.762 0.448 11
1996 25 -0.0048 0.221 0.825 10 0.0096 1.439 0.151 29 0.0116 1.305 0.196 29
1996 26 -0.0031 0.593 0.554 12 -0.0004 0.188 0.851 9 0.0019 -1.711 0.087 10
1996 27 -0.0014 0.607 0.545 15 0.0015 0.429 0.669 14 0.0016 -0.796 0.430 9
1996 30 0.0055 1.657 0.098 22 0.0060 1.218 0.223 25 0.0080 0.980 0.329 24
1996 31 0.0085 2.208 0.027 29 0.0104 2.043 0.041 31 0.0127 3.024 0.003 31
1996 32 0.0038 1.561 0.119 20 0.0031 0.775 0.438 18 0.0052 0.133 0.894 17
1996 33 0.0057 1.709 0.088 24 0.0049 1.140 0.254 24 0.0058 0.542 0.588 18
1996 34 0.0078 2.213 0.027 26 0.0093 1.953 0.051 28 0.0102 2.719 0.007 27
1996 35 -0.0119 -0.564 0.573 4 -0.0046 -0.547 0.585 3 -0.0009 -2.086 0.037 5
1996 36 0.0188 3.630 0.000 33 0.0093 1.913 0.056 27 0.0100 2.210 0.028 26
1996 37 0.0081 1.742 0.082 28 0.0242 1.551 0.124 35 0.0247 1.255 0.213 35
1996 38 0.0099 1.441 0.155 30 0.0107 1.191 0.239 32 0.0092 0.514 0.612 25
1996 39 0.0055 1.656 0.098 23 0.0102 1.938 0.053 30 0.0124 2.473 0.014 30
1996 40 -0.0176 -1.403 0.161 3 0.0008 0.373 0.710 11 0.0002 -1.799 0.072 8
1996 49 -0.0057 0.199 0.842 9 0.0018 0.590 0.555 15 0.0033 -1.014 0.311 13
1996 59 -0.0983 -0.965 0.335 1 -0.0760 -1.013 0.312 1 -0.0010 -0.874 0.382 4
1996 61 0.0010 1.141 0.254 18 0.0022 0.654 0.513 16 0.0035 -0.721 0.471 14
1996 64 0.0110 2.015 0.045 31 0.0039 0.759 0.448 20 0.0065 0.369 0.713 20
1996 69 -0.0012 0.571 0.568 16 0.0042 0.820 0.412 22 0.0066 0.382 0.703 21
1996 70 -0.0074 -0.011 0.991 7 -0.0027 -0.230 0.818 6 -0.0001 -2.765 0.007 6
1996 71 -0.0029 0.537 0.591 13 -0.0008 0.099 0.921 8 0.0035 -0.328 0.744 15
1996 74 0.0063 1.719 0.086 25 0.0086 1.597 0.110 26 0.0103 1.425 0.155 28
1996 75 0.0080 1.373 0.170 27 0.0031 0.777 0.437 19 0.0065 0.613 0.541 19
1996 76 -0.0285 -0.807 0.424 2 -0.0013 0.012 0.990 7 -0.0011 -0.658 0.514 3
1996 79 0.0193 1.553 0.122 34 0.0272 1.434 0.153 36 0.0275 1.188 0.236 36
1996 81 0.0223 3.197 0.001 36 0.0182 2.859 0.004 34 0.0215 3.791 0.000 34
1996 89 -0.0076 -0.022 0.982 6 0.0014 0.383 0.702 13 0.0024 -0.483 0.629 12
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1997 1 -0.0312 -1.097 0.291 3 -0.0137 -1.347 0.198 3 -0.0129 -1.187 0.254 3
1997 6 0.0261 1.830 0.097 36 0.0066 1.653 0.124 34 -0.0098 -0.285 0.781 9
1997 8 0.0135 1.267 0.227 35 0.0334 1.638 0.125 37 -0.0052 -0.088 0.931 16
1997 10 -0.0044 0.635 0.528 24 -0.0063 -0.212 0.833 14 -0.0053 -0.192 0.848 15
1997 15 -0.0141 -0.812 0.417 12 -0.0079 -1.752 0.080 11 -0.0086 -2.301 0.022 10
1997 18 -0.0011 2.600 0.010 29 -0.0012 1.120 0.263 26 -0.0011 0.834 0.404 25
1997 20 -0.0013 2.834 0.005 28 0.0007 1.545 0.125 29 -0.0006 0.823 0.412 27
1997 21 -0.0145 -0.406 0.687 11 -0.0079 -1.037 0.305 12 -0.0067 -0.944 0.350 13
1997 22 -0.0630 -4.044 0.001 1 -0.0408 -5.775 0.000 1 -0.0391 -5.696 0.000 1
1997 24 -0.0111 -0.021 0.983 15 -0.0047 -0.362 0.718 17 -0.0033 -0.128 0.898 20
1997 25 -0.0098 0.177 0.860 17 -0.0063 -0.659 0.512 13 -0.0049 -0.517 0.606 17
1997 26 0.0000 1.539 0.124 31 0.0153 1.161 0.246 35 0.0166 1.181 0.238 36
1997 27 -0.0179 -0.889 0.378 8 -0.0116 -1.791 0.079 6 -0.0101 -1.592 0.117 7
1997 30 -0.0147 -0.676 0.500 10 -0.0100 -1.973 0.050 9 -0.0082 -1.646 0.101 12
1997 31 -0.0118 -0.225 0.822 14 -0.0109 -2.705 0.007 7 -0.0107 -2.915 0.004 6
1997 32 -0.0029 1.565 0.120 26 0.0007 0.999 0.319 28 0.0011 0.949 0.344 30
1997 33 -0.0150 -0.958 0.339 9 -0.0102 -2.707 0.007 8 -0.0099 -2.884 0.004 8
1997 34 0.0058 3.815 0.000 34 0.0017 2.037 0.042 31 0.0018 1.797 0.073 31
1997 35 -0.0005 3.113 0.002 30 -0.0017 0.753 0.451 23 -0.0023 0.228 0.820 21
1997 36 -0.0120 -0.217 0.828 13 -0.0134 -4.016 0.000 4 -0.0119 -3.676 0.000 4
1997 37 -0.0102 0.073 0.942 16 -0.0021 0.297 0.767 22 -0.0001 0.508 0.613 28
1997 38 0.0326 1.718 0.097 37 -0.0013 0.409 0.685 25 -0.0013 0.306 0.762 24
1997 39 -0.0184 -1.225 0.222 7 -0.0129 -2.837 0.005 5 -0.0117 -2.756 0.006 5
1997 40 -0.0198 -2.900 0.004 6 -0.0089 -2.876 0.004 10 -0.0085 -3.003 0.003 11
1997 49 -0.0358 -2.018 0.044 2 -0.0165 -6.681 0.000 2 -0.0155 -6.611 0.000 2
1997 59 -0.0019 4.176 0.000 27 -0.0014 1.286 0.198 24 -0.0006 1.287 0.198 26
1997 61 -0.0037 1.206 0.229 25 -0.0055 -0.685 0.494 15 -0.0045 -0.582 0.561 18
1997 64 -0.0047 0.844 0.401 22 -0.0036 0.008 0.993 21 -0.0016 0.200 0.842 22
1997 69 -0.0273 -1.606 0.109 4 0.0227 1.333 0.184 36 0.0243 1.292 0.197 37
1997 70 0.0052 5.145 0.000 33 0.0008 2.226 0.028 30 0.0021 2.674 0.008 32
1997 71 0.0038 2.945 0.004 32 0.0061 2.860 0.005 33 0.0069 2.902 0.005 35
1997 74 -0.0082 0.490 0.625 19 0.0020 1.596 0.111 32 0.0028 1.632 0.103 33
1997 75 -0.0045 0.844 0.400 23 -0.0004 0.681 0.497 27 0.0009 0.676 0.500 29
1997 76 -0.0224 -0.806 0.426 5 -0.0041 -0.082 0.935 19 -0.0033 -0.072 0.943 19
1997 79 -0.0052 0.587 0.558 21 -0.0055 -0.300 0.764 16 -0.0056 -0.467 0.641 14
1997 81 -0.0056 0.706 0.481 20 -0.0043 -0.157 0.875 18 0.0032 0.864 0.389 34
1997 89 -0.0097 0.231 0.818 18 -0.0039 -0.064 0.949 20 -0.0016 0.318 0.751 23
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1998 1 -0.0042 1.316 0.212 30 0.0008 0.589 0.567 29 -0.0011 0.373 0.715 23
1998 6 -0.0119 1.287 0.228 25 -0.0087 -0.349 0.737 16 -0.0145 -1.478 0.177 11
1998 8 -0.0010 1.250 0.233 34 0.0001 0.472 0.645 25 0.0045 0.798 0.439 29
1998 10 -0.0335 -0.932 0.356 8 -0.0241 -1.215 0.230 3 -0.0174 -0.679 0.500 6
1998 15 -0.0079 3.949 0.000 27 -0.0027 2.352 0.019 20 -0.0025 2.246 0.025 20
1998 18 -0.0027 4.799 0.000 33 0.0065 6.007 0.000 33 0.0063 5.549 0.000 32
1998 20 -0.0184 0.405 0.686 19 -0.0128 -1.389 0.169 12 -0.0138 -1.617 0.110 12
1998 21 -0.0155 0.654 0.517 22 -0.0016 0.742 0.463 21 0.0016 1.197 0.239 27
1998 22 -0.0362 -1.211 0.243 5 -0.0155 -0.828 0.420 10 -0.0136 -0.761 0.458 13
1998 24 -0.0176 0.627 0.532 20 -0.0128 -2.190 0.032 13 -0.0117 -2.039 0.045 14
1998 25 -0.0236 -0.449 0.655 16 -0.0119 -1.667 0.100 14 -0.0110 -1.594 0.116 15
1998 26 -0.0226 -0.430 0.667 17 -0.0079 -0.752 0.452 17 -0.0074 -0.727 0.468 17
1998 27 -0.0160 0.922 0.360 21 -0.0095 -1.048 0.300 15 -0.0078 -0.645 0.522 16
1998 30 -0.0327 -2.605 0.010 9 -0.0190 -4.609 0.000 7 -0.0192 -4.901 0.000 5
1998 31 -0.0291 -2.346 0.020 12 -0.0211 -5.748 0.000 5 -0.0209 -5.847 0.000 4
1998 32 -0.0275 -1.500 0.135 14 -0.0211 -4.117 0.000 6 -0.0172 -3.420 0.001 7
1998 33 -0.0236 -0.883 0.378 15 -0.0150 -4.104 0.000 11 -0.0157 -3.974 0.000 9
1998 34 -0.0362 -3.374 0.001 6 -0.0216 -5.598 0.000 4 -0.0221 -6.012 0.000 3
1998 35 -0.0414 -5.576 0.000 3 -0.0265 -8.284 0.000 1 -0.0264 -8.272 0.000 2
1998 36 -0.0305 -2.413 0.016 10 -0.0157 -3.854 0.000 9 -0.0157 -3.905 0.000 10
1998 37 -0.0390 -2.258 0.026 4 -0.0253 -3.207 0.002 2 -0.0268 -3.530 0.001 1
1998 38 -0.0288 -0.448 0.657 13 -0.0003 0.783 0.440 23 -0.0016 0.532 0.599 21
1998 39 -0.0337 -2.681 0.008 7 -0.0167 -3.395 0.001 8 -0.0158 -3.255 0.001 8
1998 40 -0.0148 2.015 0.044 23 -0.0050 0.754 0.451 19 -0.0054 0.069 0.945 18
1998 49 -0.0123 2.088 0.037 24 0.0004 4.669 0.000 26 0.0001 3.707 0.000 25
1998 59 -0.0030 6.610 0.000 32 -0.0002 4.246 0.000 24 0.0009 4.747 0.000 26
1998 61 -0.0067 2.232 0.027 28 0.0051 2.597 0.010 31 0.0056 2.667 0.008 30
1998 64 0.0073 1.881 0.063 36 0.0171 1.488 0.141 37 0.0167 1.617 0.110 37
1998 69 -0.0304 -1.408 0.160 11 0.0062 2.608 0.010 32 0.0075 2.787 0.006 33
1998 70 -0.0089 3.313 0.001 26 -0.0061 -0.042 0.967 18 -0.0028 1.370 0.177 19
1998 71 0.0082 5.811 0.000 37 0.0096 4.131 0.000 36 0.0109 4.517 0.000 36
1998 74 -0.0437 -0.714 0.475 2 0.0012 1.779 0.076 30 0.0034 2.594 0.010 28
1998 75 -0.0467 -0.969 0.334 1 0.0008 1.542 0.125 28 0.0060 2.274 0.024 31
1998 76 -0.0058 2.023 0.051 29 -0.0012 1.073 0.291 22 0.0001 1.234 0.226 24
1998 79 -0.0041 1.496 0.136 31 0.0089 1.630 0.105 35 0.0107 1.717 0.088 35
1998 81 -0.0190 0.179 0.858 18 0.0086 2.624 0.009 34 0.0092 2.568 0.011 34
1998 89 -0.0006 2.147 0.033 35 0.0005 1.683 0.094 27 -0.0013 1.089 0.278 22
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1999 1 0.0287 2.064 0.052 36 0.0208 1.154 0.262 34 0.0144 0.454 0.655 27
1999 6 0.0221 2.047 0.064 33 0.0160 1.049 0.315 30 0.0053 -0.505 0.622 13
1999 8 0.0202 0.517 0.616 31 0.0105 0.108 0.916 22 0.0098 0.049 0.962 22
1999 10 0.0260 2.183 0.034 35 0.0257 1.971 0.054 35 0.0228 1.526 0.133 35
1999 15 0.0057 0.106 0.915 14 0.0049 -2.281 0.023 12 0.0047 -2.743 0.006 11
1999 18 0.0043 -0.208 0.835 12 0.0079 -0.085 0.932 17 0.0085 -0.127 0.899 20
1999 20 0.0091 0.673 0.503 20 0.0167 1.353 0.180 32 0.0197 1.538 0.129 33
1999 21 0.0102 0.652 0.519 21 0.0060 -0.488 0.628 14 0.0065 -0.547 0.588 16
1999 22 0.0205 1.841 0.082 32 -0.0006 -0.645 0.527 4 -0.0014 -0.792 0.439 3
1999 24 0.0086 0.938 0.351 19 0.0074 -0.300 0.765 16 0.0060 -0.855 0.396 14
1999 25 -0.0126 -2.026 0.047 3 -0.0003 -1.781 0.079 5 0.0028 -1.166 0.247 6
1999 26 0.0112 1.531 0.126 22 0.0089 0.461 0.645 19 0.0080 -0.446 0.656 18
1999 27 0.0568 1.647 0.107 37 0.0303 2.533 0.015 37 0.0329 2.771 0.008 37
1999 30 0.0133 1.982 0.049 25 0.0120 1.183 0.239 24 0.0121 0.981 0.328 25
1999 31 0.0129 2.179 0.031 24 0.0130 1.727 0.087 26 0.0143 1.967 0.051 26
1999 32 0.0165 1.951 0.053 28 0.0125 0.983 0.328 25 0.0144 1.297 0.197 28
1999 33 0.0068 0.254 0.799 16 0.0095 0.316 0.753 21 0.0102 0.308 0.759 23
1999 34 0.0079 0.723 0.470 18 0.0049 -1.250 0.212 13 0.0050 -1.516 0.130 12
1999 35 0.0183 4.094 0.000 30 0.0158 3.116 0.002 29 0.0153 2.735 0.006 30
1999 36 0.0127 2.385 0.018 23 0.0145 2.422 0.016 28 0.0148 2.168 0.031 29
1999 37 0.0162 1.342 0.183 27 0.0134 0.884 0.379 27 0.0116 0.475 0.636 24
1999 38 0.0168 0.890 0.381 29 0.0093 0.124 0.902 20 0.0080 -0.072 0.943 19
1999 39 0.0156 2.500 0.013 26 0.0163 3.293 0.001 31 0.0166 2.929 0.004 32
1999 40 0.0061 0.222 0.824 15 0.0087 0.491 0.624 18 0.0085 -0.174 0.862 21
1999 49 0.0030 -0.660 0.509 11 0.0065 -1.178 0.239 15 0.0070 -1.230 0.219 17
1999 59 0.0056 0.039 0.969 13 0.0039 -2.952 0.003 11 0.0062 -1.450 0.147 15
1999 61 0.0077 0.356 0.722 17 0.0023 -2.662 0.008 10 0.0032 -2.392 0.018 9
1999 64 -0.0099 -2.613 0.011 4 0.0008 -1.500 0.137 8 0.0031 -1.123 0.265 8
1999 69 -0.0059 -1.696 0.091 7 0.0005 -1.944 0.053 7 0.0022 -1.665 0.097 5
1999 70 0.0009 -1.593 0.117 9 -0.0006 -4.502 0.000 3 0.0008 -4.782 0.000 4
1999 71 -0.0014 -2.173 0.033 8 -0.0030 -4.197 0.000 2 -0.0017 -3.789 0.000 2
1999 74 -0.0085 -2.079 0.038 6 0.0019 -1.971 0.049 9 0.0042 -1.361 0.174 10
1999 75 -0.0182 -2.335 0.020 1 0.0114 1.103 0.271 23 0.0157 1.713 0.088 31
1999 76 0.0257 0.699 0.489 34 0.0299 1.000 0.324 36 0.0313 1.019 0.316 36
1999 79 -0.0090 -2.160 0.032 5 0.0001 -2.873 0.005 6 0.0031 -1.537 0.126 7
1999 81 0.0011 -0.500 0.618 10 0.0172 1.125 0.262 33 0.0205 1.422 0.156 34
1999 89 -0.0176 -1.548 0.123 2 -0.0060 -1.860 0.064 1 -0.0057 -1.922 0.056 1
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2000 1 -0.0176 -0.917 0.382 6 -0.0120 -1.352 0.209 2 -0.0103 -1.349 0.210 3
2000 6 -0.0008 0.097 0.924 18 0.0004 -0.268 0.793 11 0.0073 0.051 0.960 23
2000 8 -0.0392 -1.028 0.328 3 -0.0335 -1.307 0.220 1 -0.0278 -1.043 0.321 1
2000 10 0.0300 2.726 0.009 37 0.0290 2.135 0.038 37 0.0416 2.741 0.009 37
2000 15 -0.0046 -0.752 0.452 14 -0.0020 -4.876 0.000 5 -0.0016 -5.394 0.000 6
2000 18 -0.0045 -0.318 0.751 15 -0.0077 -6.342 0.000 3 -0.0070 -6.289 0.000 4
2000 20 0.0040 1.423 0.158 25 0.0021 -0.753 0.454 16 -0.0003 -1.357 0.179 8
2000 21 0.0078 2.261 0.029 27 0.0041 -0.358 0.723 18 0.0036 -0.676 0.504 18
2000 22 0.0038 0.312 0.759 24 0.0218 1.306 0.206 36 0.0241 1.299 0.209 36
2000 24 -0.0092 -0.524 0.602 11 -0.0016 -1.256 0.214 6 0.0002 -1.168 0.247 10
2000 25 -0.0068 -0.504 0.616 12 -0.0002 -1.205 0.232 9 -0.0039 -1.853 0.068 5
2000 26 -0.0038 -0.304 0.761 17 0.0044 -0.421 0.674 20 0.0062 -0.064 0.949 21
2000 27 -0.0374 -1.139 0.261 4 0.0019 -0.451 0.654 14 0.0009 -0.685 0.497 11
2000 30 -0.0545 -0.748 0.456 1 0.0136 1.792 0.075 30 0.0143 1.858 0.065 28
2000 31 0.0158 5.042 0.000 34 0.0168 3.567 0.001 33 0.0165 3.197 0.002 31
2000 32 0.0196 4.091 0.000 35 0.0202 4.120 0.000 35 0.0195 3.737 0.000 33
2000 33 0.0086 3.195 0.002 28 0.0053 -0.045 0.964 22 0.0053 -0.437 0.663 20
2000 34 0.0105 3.821 0.000 30 0.0123 3.073 0.002 29 0.0158 4.085 0.000 30
2000 35 0.0092 2.089 0.037 29 0.0143 2.882 0.004 32 0.0182 3.798 0.000 32
2000 36 0.0060 2.029 0.043 26 0.0065 0.516 0.606 23 0.0080 0.776 0.438 24
2000 37 0.0135 2.001 0.048 33 0.0139 1.592 0.115 31 0.0199 2.597 0.011 34
2000 38 -0.0049 -0.175 0.862 13 0.0106 0.389 0.700 26 0.0013 -0.501 0.620 12
2000 39 0.0106 1.884 0.060 31 0.0046 -0.309 0.758 21 0.0063 -0.021 0.983 22
2000 40 0.0027 1.314 0.189 22 0.0042 -0.842 0.400 19 0.0039 -1.756 0.079 19
2000 49 -0.0137 -2.245 0.025 8 0.0001 -3.169 0.002 10 -0.0002 -3.442 0.001 9
2000 59 -0.0008 0.587 0.558 19 0.0011 -3.838 0.000 13 0.0020 -3.624 0.000 15
2000 61 -0.0137 -2.018 0.045 7 0.0019 -1.752 0.081 15 0.0020 -2.300 0.022 16
2000 64 0.0113 2.059 0.042 32 0.0077 0.575 0.567 24 0.0092 0.711 0.479 25
2000 69 -0.0041 -0.219 0.826 16 0.0115 1.666 0.097 28 0.0143 1.741 0.083 29
2000 70 -0.0007 0.510 0.611 20 0.0026 -0.454 0.652 17 0.0023 -0.595 0.555 17
2000 71 0.0035 1.008 0.317 23 -0.0012 -1.735 0.088 7 -0.0003 -1.717 0.091 7
2000 74 -0.0105 -1.208 0.228 10 0.0106 0.997 0.319 27 0.0112 0.955 0.340 27
2000 75 -0.0190 -0.782 0.435 5 0.0088 0.609 0.543 25 0.0106 0.674 0.501 26
2000 76 0.0024 0.639 0.527 21 0.0004 -1.020 0.315 12 0.0017 -0.940 0.354 13
2000 79 -0.0131 -0.983 0.327 9 -0.0062 -2.523 0.012 4 -0.0105 -2.186 0.030 2
2000 81 0.0241 2.793 0.006 36 0.0196 2.054 0.041 34 0.0207 1.991 0.048 35
2000 89 -0.0479 -1.689 0.093 2 -0.0005 -1.067 0.287 8 0.0019 -0.790 0.431 14
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2001 1 0.0307 3.516 0.007 37 0.0260 2.402 0.043 36 0.0252 2.376 0.045 34
2001 6 -0.0012 1.612 0.128 28 0.0066 1.784 0.095 30 0.0005 1.008 0.330 26
2001 8 0.0253 2.520 0.030 36 0.0052 2.280 0.045 28 -0.0132 -0.294 0.775 11
2001 10 -0.0265 -0.227 0.822 8 -0.0259 -1.016 0.316 4 -0.0254 -0.831 0.411 4
2001 15 -0.0185 0.890 0.374 14 -0.0091 0.211 0.833 15 -0.0082 0.598 0.550 17
2001 18 -0.0178 0.732 0.465 15 -0.0091 0.189 0.850 16 -0.0086 0.307 0.759 16
2001 20 -0.0160 1.145 0.255 17 -0.0065 0.870 0.387 18 -0.0036 0.976 0.332 22
2001 21 -0.0013 2.351 0.025 27 -0.0028 1.528 0.136 24 -0.0024 1.577 0.125 24
2001 22 0.0076 1.178 0.256 32 -0.0050 0.850 0.407 20 -0.0056 0.702 0.492 19
2001 24 -0.0240 -0.214 0.831 10 -0.0125 -0.734 0.465 11 -0.0114 -0.518 0.606 12
2001 25 -0.0385 -1.521 0.132 4 -0.0228 -1.692 0.095 5 -0.0220 -1.613 0.111 5
2001 26 -0.0359 -1.065 0.287 6 -0.0172 -2.372 0.018 8 -0.0176 -2.529 0.012 8
2001 27 -0.0226 0.005 0.996 12 -0.0202 -1.845 0.071 7 -0.0185 -1.618 0.112 7
2001 30 -0.0239 -0.235 0.814 11 -0.0172 -2.361 0.019 9 -0.0167 -2.222 0.028 10
2001 31 -0.0144 1.976 0.049 19 -0.0094 0.048 0.962 14 -0.0094 -0.047 0.963 14
2001 32 -0.0572 -5.289 0.000 3 -0.0480 -7.077 0.000 3 -0.0476 -7.053 0.000 3
2001 33 -0.0166 1.504 0.133 16 -0.0101 -0.210 0.834 13 -0.0079 0.480 0.632 18
2001 34 -0.0327 -2.335 0.020 7 -0.0211 -3.813 0.000 6 -0.0211 -3.933 0.000 6
2001 35 -0.0976 -3.268 0.001 1 -0.0592 -11.073 0.000 1 -0.0583 -11.859 0.000 1
2001 36 -0.0102 3.836 0.000 22 -0.0053 2.153 0.032 19 -0.0054 2.064 0.040 20
2001 37 -0.0667 -3.277 0.001 2 -0.0507 -3.850 0.000 2 -0.0520 -3.716 0.000 2
2001 38 0.0080 3.282 0.003 34 0.0119 2.592 0.015 33 0.0089 2.172 0.039 32
2001 39 -0.0385 -1.852 0.065 5 -0.0170 -2.294 0.022 10 -0.0169 -2.331 0.020 9
2001 40 -0.0249 -0.611 0.541 9 -0.0104 -0.394 0.693 12 -0.0098 -0.239 0.811 13
2001 49 -0.0074 1.960 0.050 24 0.0059 3.284 0.001 29 0.0006 5.641 0.000 27
2001 59 0.0014 7.031 0.000 30 0.0016 6.023 0.000 26 0.0008 5.609 0.000 28
2001 61 -0.0113 2.060 0.040 20 -0.0049 1.959 0.051 21 -0.0039 2.388 0.018 21
2001 64 -0.0011 2.596 0.011 29 0.0006 1.915 0.059 25 0.0015 1.973 0.052 29
2001 69 -0.0105 1.646 0.101 21 -0.0089 0.184 0.854 17 -0.0086 0.195 0.846 15
2001 70 -0.0032 4.592 0.000 25 0.0217 1.342 0.187 35 0.0280 1.434 0.159 36
2001 71 -0.0024 3.741 0.000 26 0.0026 3.532 0.001 27 0.0033 3.781 0.000 30
2001 74 -0.0208 0.236 0.813 13 -0.0043 0.942 0.347 22 -0.0031 1.104 0.270 23
2001 75 0.0043 1.570 0.118 31 0.0107 6.230 0.000 32 0.0209 3.339 0.001 33
2001 76 -0.0078 1.901 0.064 23 -0.0032 1.552 0.128 23 -0.0009 1.699 0.097 25
2001 79 0.0076 3.297 0.001 33 0.0068 3.303 0.001 31 0.0051 3.020 0.003 31
2001 81 0.0089 3.663 0.000 35 0.0311 3.656 0.000 37 0.0313 3.496 0.001 37
2001 89 -0.0147 0.751 0.453 18 0.0210 1.999 0.047 34 0.0265 2.359 0.019 35
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2002 1 -0.0021 -0.046 0.964 13 -0.0039 -0.807 0.435 4 0.0050 0.182 0.859 20
2002 6 0.0395 1.812 0.091 37 0.0265 2.958 0.011 36 0.0224 1.871 0.084 36
2002 8 0.0282 0.744 0.478 36 0.0566 1.131 0.291 37 0.0614 1.181 0.271 37
2002 10 -0.0049 -0.339 0.736 9 -0.0054 -1.083 0.285 3 -0.0218 -1.939 0.060 1
2002 15 0.0011 0.585 0.559 15 -0.0005 -2.555 0.011 10 -0.0016 -2.564 0.011 8
2002 18 -0.0123 -0.774 0.440 8 0.0060 0.593 0.553 22 0.0047 0.481 0.631 19
2002 20 0.0065 1.937 0.054 23 0.0065 0.405 0.687 23 0.0074 0.606 0.546 26
2002 21 0.0101 1.008 0.321 27 0.0002 -1.063 0.296 11 -0.0004 -0.907 0.372 11
2002 22 -0.0036 -0.184 0.856 11 -0.0008 -1.171 0.257 8 -0.0028 -1.362 0.191 6
2002 24 0.0063 1.613 0.109 22 0.0057 0.411 0.682 21 0.0059 0.871 0.386 24
2002 25 0.0015 0.318 0.751 17 0.0089 0.613 0.542 26 0.0063 0.390 0.698 25
2002 26 0.0029 0.850 0.396 19 0.0071 1.390 0.165 24 0.0054 1.023 0.307 22
2002 27 0.0103 1.424 0.160 28 0.0093 0.845 0.402 27 0.0086 0.843 0.403 30
2002 30 0.0056 1.375 0.170 20 0.0041 -0.097 0.923 18 0.0036 0.025 0.980 16
2002 31 0.0063 1.773 0.077 21 0.0053 0.289 0.773 20 0.0055 0.709 0.479 23
2002 32 0.0174 3.467 0.001 32 0.0157 2.525 0.013 33 0.0137 2.397 0.018 34
2002 33 0.0124 3.130 0.002 30 0.0106 2.175 0.031 29 0.0077 1.349 0.179 27
2002 34 0.0089 2.526 0.012 25 0.0032 -0.527 0.598 16 0.0017 -0.737 0.461 14
2002 35 0.0264 6.106 0.000 34 0.0209 4.887 0.000 35 0.0183 4.416 0.000 35
2002 36 0.0168 5.253 0.000 31 0.0141 5.229 0.000 32 0.0129 4.914 0.000 32
2002 37 0.0224 2.405 0.018 33 0.0115 1.292 0.199 30 0.0085 0.887 0.377 29
2002 38 0.0111 1.546 0.131 29 0.0118 1.278 0.212 31 0.0109 1.301 0.204 31
2002 39 -0.0047 -0.183 0.855 10 0.0099 1.735 0.084 28 0.0084 1.531 0.127 28
2002 40 0.0067 1.999 0.046 24 0.0027 -1.192 0.233 15 0.0017 -1.164 0.245 13
2002 49 -0.0023 -0.123 0.902 12 0.0012 -1.471 0.141 13 -0.0006 -1.676 0.094 9
2002 59 0.0022 1.130 0.258 18 0.0026 -1.144 0.253 14 0.0047 0.691 0.490 18
2002 61 -0.0167 -1.570 0.118 7 -0.0006 -2.023 0.044 9 0.0004 -1.236 0.218 12
2002 64 0.0100 1.402 0.164 26 0.0009 -0.563 0.575 12 -0.0046 -1.301 0.197 4
2002 69 0.0014 0.383 0.702 16 0.0042 -0.069 0.945 19 0.0035 -0.003 0.997 15
2002 70 -0.0198 -0.978 0.333 4 -0.0113 -1.212 0.232 1 -0.0109 -1.112 0.272 2
2002 71 0.0006 0.320 0.750 14 0.0032 -0.411 0.682 17 0.0040 0.156 0.877 17
2002 74 -0.0551 -1.381 0.168 1 -0.0089 -1.190 0.235 2 -0.0076 -1.052 0.293 3
2002 75 -0.0202 -1.585 0.114 3 -0.0032 -3.012 0.003 5 -0.0044 -2.465 0.014 5
2002 76 0.0272 1.493 0.143 35 0.0165 1.089 0.283 34 0.0130 0.852 0.400 33
2002 79 -0.0187 -1.792 0.074 5 -0.0013 -2.061 0.040 7 -0.0016 -1.405 0.162 7
2002 81 -0.0309 -1.158 0.248 2 -0.0028 -0.788 0.432 6 -0.0005 -0.503 0.616 10
2002 89 -0.0172 -1.417 0.158 6 0.0081 0.502 0.616 25 0.0054 0.255 0.799 21
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2003 1 0.0008 0.011 0.992 11 -0.0248 -4.007 0.001 1 -0.0215 -3.201 0.004 2
2003 6 0.0149 0.645 0.533 28 -0.0043 -1.788 0.096 5 0.0035 -0.170 0.868 16
2003 8 0.0334 1.727 0.113 37 0.0369 1.344 0.211 36 0.0351 1.616 0.139 37
2003 10 -0.0329 -1.899 0.063 2 -0.0246 -2.761 0.008 2 -0.0120 -1.267 0.210 4
2003 15 0.0043 0.578 0.563 16 0.0057 -1.373 0.170 17 0.0055 0.044 0.965 18
2003 18 0.0141 1.908 0.057 26 0.0030 -2.541 0.011 15 0.0037 -0.484 0.629 17
2003 20 0.0074 1.133 0.258 21 0.0064 -0.649 0.518 18 0.0078 0.480 0.632 20
2003 21 0.0055 0.618 0.538 19 -0.0029 -2.700 0.011 7 0.0001 -1.007 0.318 9
2003 22 0.0266 2.382 0.023 35 0.0122 0.821 0.420 29 0.0128 1.607 0.115 31
2003 24 0.0121 1.643 0.101 25 0.0111 0.891 0.376 28 0.0118 1.747 0.082 30
2003 25 0.0306 1.806 0.074 36 0.0100 0.178 0.859 24 0.0091 0.444 0.658 23
2003 26 -0.0014 -0.281 0.778 8 0.0065 -0.703 0.482 19 0.0069 0.386 0.700 19
2003 27 -0.0028 -0.318 0.751 6 0.0039 -0.777 0.441 16 0.0020 -0.572 0.569 12
2003 30 0.0153 2.337 0.020 30 0.0104 0.641 0.522 25 0.0101 1.269 0.205 27
2003 31 0.0153 1.704 0.089 31 0.0168 2.443 0.016 33 0.0174 2.945 0.003 34
2003 32 0.0149 1.999 0.046 29 0.0105 0.524 0.601 26 0.0117 1.471 0.142 29
2003 33 0.0120 1.768 0.077 24 0.0100 0.417 0.677 23 0.0095 1.014 0.311 24
2003 34 -0.1096 -0.877 0.381 1 0.0398 1.608 0.109 37 -0.0464 -0.816 0.415 1
2003 35 0.0251 3.587 0.000 34 0.0247 3.535 0.000 34 0.0246 3.664 0.000 36
2003 36 0.0046 0.455 0.649 17 0.0107 0.307 0.759 27 0.0100 0.660 0.510 26
2003 37 0.0197 1.873 0.062 33 0.0132 0.860 0.391 31 0.0131 1.340 0.182 32
2003 38 -0.0218 -1.208 0.236 3 -0.0185 -1.919 0.066 3 -0.0147 -1.333 0.193 3
2003 39 -0.0023 -0.356 0.722 7 -0.0017 -2.369 0.018 9 -0.0012 -1.299 0.194 8
2003 40 0.0083 1.239 0.215 22 0.0083 -0.082 0.935 21 0.0079 0.515 0.606 22
2003 49 -0.0137 -1.301 0.193 4 0.0022 -2.991 0.003 13 0.0026 -0.822 0.411 14
2003 59 0.0005 -0.007 0.994 10 0.0017 -4.073 0.000 12 0.0021 -1.054 0.292 13
2003 61 0.0031 0.285 0.776 15 0.0010 -4.066 0.000 10 0.0017 -1.166 0.244 11
2003 64 0.0175 1.458 0.148 32 0.0156 0.973 0.334 32 0.0159 1.378 0.172 33
2003 69 0.0029 0.312 0.755 13 0.0012 -2.043 0.042 11 0.0012 -0.924 0.356 10
2003 70 0.0068 0.830 0.407 20 0.0086 -0.007 0.994 22 0.0100 0.906 0.367 25
2003 71 0.0004 -0.023 0.982 9 -0.0029 -3.185 0.002 8 -0.0015 -1.514 0.132 7
2003 74 0.0047 0.423 0.673 18 0.0132 0.874 0.383 30 0.0111 1.006 0.315 28
2003 75 0.0113 0.688 0.492 23 -0.0039 -3.761 0.000 6 -0.0024 -2.036 0.042 6
2003 76 0.0148 0.733 0.467 27 -0.0089 -2.697 0.010 4 -0.0077 -1.862 0.068 5
2003 79 -0.0064 -0.679 0.498 5 0.0023 -1.997 0.047 14 0.0032 -0.529 0.597 15
2003 81 0.0031 0.251 0.802 14 0.0252 2.620 0.009 35 0.0244 2.801 0.005 35
2003 89 0.0025 0.146 0.884 12 0.0068 -0.263 0.792 20 0.0079 0.332 0.740 21

611



Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2004 1 0.0004 0.404 0.691 19 0.0040 -0.153 0.881 22 0.0024 -0.549 0.594 20
2004 6 -0.0286 -1.337 0.204 6 -0.0125 -1.352 0.201 2 -0.0073 -1.043 0.317 3
2004 8 0.0195 1.484 0.168 37 0.0156 0.386 0.708 38 -0.0010 -0.304 0.768 7
2004 10 0.0221 2.476 0.016 38 0.0153 1.257 0.216 36 0.0139 0.694 0.492 34
2004 15 0.0013 0.974 0.330 20 0.0006 -2.584 0.010 18 0.0013 -3.034 0.003 15
2004 18 -0.0025 0.233 0.816 15 -0.0011 -3.303 0.001 11 -0.0006 -3.891 0.000 9
2004 20 -0.0025 0.248 0.804 16 -0.0002 -2.208 0.031 15 0.0013 -1.970 0.053 16
2004 21 0.0098 1.588 0.118 29 0.0039 -0.261 0.796 21 0.0053 -0.294 0.771 25
2004 22 0.0102 0.809 0.428 31 0.0004 -1.488 0.152 17 0.0020 -1.536 0.140 19
2004 24 -0.0043 -0.091 0.927 13 -0.0013 -2.301 0.024 9 0.0001 -2.299 0.024 12
2004 25 0.0016 0.571 0.570 21 -0.0003 -1.547 0.127 14 0.0018 -1.260 0.212 18
2004 26 -0.0002 0.522 0.602 18 0.0078 1.160 0.247 29 0.0093 1.127 0.260 30
2004 27 0.0252 3.822 0.000 39 0.0219 3.332 0.002 40 0.0226 3.332 0.002 40
2004 29 -0.0079 -0.527 0.599 12 -0.0012 -1.935 0.054 10 0.0048 -0.681 0.497 24
2004 30 0.0161 2.198 0.029 36 0.0114 1.533 0.127 33 0.0142 1.840 0.068 35
2004 31 0.0482 7.519 0.000 43 0.0475 8.910 0.000 42 0.0484 8.914 0.000 42
2004 32 0.0155 3.290 0.001 35 0.0155 2.882 0.005 37 0.0154 2.371 0.019 37
2004 33 0.0105 2.781 0.006 33 0.0102 1.998 0.047 31 0.0132 2.478 0.014 32
2004 34 0.0100 2.734 0.006 30 0.0100 2.126 0.034 30 0.0135 3.131 0.002 33
2004 35 0.0023 1.018 0.309 22 0.0117 1.953 0.052 34 0.0152 2.585 0.010 36
2004 36 0.0050 1.619 0.106 25 0.0048 -0.208 0.836 26 0.0088 0.549 0.584 29
2004 37 0.0103 1.676 0.095 32 0.0056 0.024 0.981 28 0.0080 0.159 0.874 28
2004 38 -0.0082 -0.471 0.639 11 -0.0042 -1.601 0.117 7 -0.0005 -1.317 0.195 10
2004 39 0.0106 2.135 0.033 34 0.0045 -0.316 0.752 25 0.0062 -0.245 0.806 27
2004 40 -0.0018 0.404 0.686 17 0.0054 -0.018 0.985 27 0.0057 -0.846 0.398 26
2004 49 -0.0038 0.002 0.999 14 -0.0003 -3.058 0.002 13 0.0000 -3.783 0.000 11
2004 50 -0.0251 -0.943 0.348 7 -0.0051 -2.124 0.037 4 -0.0041 -2.240 0.028 5
2004 59 -0.0580 -1.278 0.202 3 0.0000 -1.667 0.096 16 0.0003 -1.855 0.064 13
2004 60 0.0062 1.264 0.207 26 0.0140 2.118 0.035 35 0.0156 2.168 0.031 38
2004 61 0.0040 0.999 0.318 23 0.0041 -0.196 0.845 23 0.0048 -0.331 0.741 23
2004 64 0.0312 2.945 0.004 42 0.0228 1.928 0.058 41 0.0283 2.209 0.031 41
2004 69 0.0090 1.527 0.128 27 0.0109 1.744 0.082 32 0.0125 1.680 0.094 31
2004 70 -0.1001 -0.991 0.327 2 -0.0704 -0.988 0.328 1 -0.0298 -0.978 0.333 1
2004 71 0.0096 1.673 0.097 28 -0.0004 -1.989 0.050 12 0.0017 -1.716 0.090 17
2004 73 -0.0145 -0.893 0.390 10 -0.0075 -1.475 0.174 3 -0.0082 -1.976 0.079 2
2004 74 0.0255 2.466 0.014 40 0.0165 1.660 0.098 39 0.0163 1.377 0.170 39
2004 75 0.0280 1.941 0.054 41 -0.0040 -3.817 0.000 8 -0.0009 -2.885 0.004 8
2004 76 -0.3836 -1.015 0.316 1 -0.0046 -0.569 0.572 6 -0.0029 -0.434 0.667 6
2004 77 0.0050 1.930 0.054 24 0.0044 -0.613 0.542 24 0.0047 -1.371 0.174 22
2004 79 -0.0159 -1.116 0.266 9 -0.0049 -2.771 0.006 5 -0.0052 -3.159 0.002 4
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2004 80 -0.0346 -1.716 0.102 4 0.0011 -0.320 0.753 19 0.0029 -0.335 0.742 21
2004 85 -0.0189 -0.376 0.711 8 0.0647 0.774 0.448 43 0.0756 0.915 0.371 43
2004 89 -0.0293 -1.161 0.247 5 0.0026 -0.450 0.653 20 0.0013 -0.922 0.358 14

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2005 1 -0.0068 0.829 0.407 14 -0.0030 0.199 0.843 16 -0.0062 -0.422 0.676 6
2005 6 0.0197 1.419 0.157 42 0.0032 0.588 0.563 28 -0.0044 -0.171 0.866 10
2005 8 -0.0195 0.458 0.648 6 -0.0295 -1.112 0.290 2 -0.0149 -0.542 0.599 2
2005 10 0.0512 2.087 0.037 43 0.0379 3.015 0.004 43 0.0492 3.471 0.001 43
2005 15 -0.7494 -1.004 0.316 1 -0.1256 -1.039 0.299 1 -0.1052 -1.051 0.294 1
2005 18 -0.0070 0.850 0.395 13 -0.0052 -0.034 0.973 11 -0.0032 -0.207 0.836 12
2005 20 -0.0032 0.949 0.342 20 -0.0052 -0.031 0.975 10 -0.0038 -0.276 0.783 11
2005 21 -0.0248 0.358 0.720 3 -0.0039 0.130 0.896 14 -0.0012 0.120 0.905 16
2005 22 -0.0216 0.432 0.666 4 -0.0106 -0.671 0.504 4 -0.0088 -0.858 0.394 4
2005 24 -0.0030 0.957 0.339 21 -0.0054 -0.074 0.941 8 -0.0020 0.009 0.993 13
2005 25 -0.0116 0.715 0.475 10 -0.0056 -0.071 0.943 7 -0.0046 -0.317 0.752 8
2005 26 0.0051 1.166 0.244 35 0.0063 1.687 0.092 36 0.0067 1.520 0.129 34
2005 27 0.0030 1.097 0.272 31 0.0077 1.311 0.193 38 0.0080 1.098 0.275 36
2005 29 -0.0005 1.005 0.315 24 -0.0054 -0.058 0.954 9 -0.0011 0.142 0.887 17
2005 30 -0.0056 0.875 0.381 15 0.0023 1.044 0.297 26 0.0032 0.857 0.392 23
2005 31 0.0016 1.066 0.286 28 0.0058 1.405 0.160 35 0.0063 1.181 0.238 33
2005 32 0.0170 1.458 0.145 40 0.0159 2.258 0.024 41 0.0199 2.507 0.013 41
2005 33 0.0022 1.091 0.275 29 0.0003 0.782 0.434 20 0.0004 0.414 0.679 20
2005 34 -0.0042 0.912 0.362 18 0.0056 1.493 0.135 34 0.0076 1.538 0.124 35
2005 35 -0.0046 0.912 0.362 17 -0.0034 0.234 0.815 15 0.0006 0.451 0.652 21
2005 36 0.0004 1.045 0.296 26 0.0020 1.043 0.297 25 0.0044 1.107 0.268 27
2005 37 0.0170 1.456 0.146 41 0.0108 1.917 0.056 40 0.0145 2.217 0.027 40
2005 38 0.0100 1.285 0.199 37 0.0102 1.929 0.055 39 0.0117 1.995 0.047 38
2005 39 -0.0087 0.805 0.421 11 -0.0046 0.054 0.957 12 -0.0018 0.038 0.970 14
2005 40 0.0031 1.117 0.264 32 0.0017 1.041 0.298 23 0.0045 1.195 0.232 29
2005 49 -0.0053 0.885 0.376 16 -0.0014 0.426 0.671 17 -0.0005 0.207 0.836 18
2005 50 0.0025 0.958 0.338 30 -0.0066 -0.187 0.852 6 -0.0049 -0.332 0.740 7
2005 59 0.0047 1.159 0.247 33 0.0019 1.064 0.288 24 0.0037 1.033 0.302 26
2005 60 -0.0032 0.945 0.345 19 0.0038 1.281 0.200 30 0.0056 1.272 0.203 32
2005 61 0.0013 1.067 0.286 27 0.0005 0.852 0.394 21 0.0006 0.484 0.629 22
2005 64 -0.0195 0.513 0.608 5 -0.0205 -1.472 0.143 3 -0.0139 -1.116 0.267 3
2005 69 -0.0019 0.984 0.325 23 0.0025 1.125 0.261 27 0.0036 0.996 0.319 25
2005 70 0.0004 1.035 0.301 25 0.0054 1.220 0.224 33 0.0128 1.506 0.135 39
2005 71 -0.0029 0.957 0.338 22 -0.0013 0.547 0.584 18 -0.0002 0.320 0.749 19

613



2005 73 -0.0083 0.771 0.441 12 -0.0094 -0.459 0.650 5 -0.0084 -0.658 0.518 5
2005 74 -0.0141 0.648 0.517 7 0.0065 1.220 0.223 37 0.0087 1.224 0.222 37
2005 75 0.0112 1.256 0.209 38 0.0015 0.919 0.358 22 0.0050 1.018 0.309 30
2005 76 -0.0486 -0.149 0.881 2 0.0277 0.910 0.368 42 0.0227 0.660 0.513 42
2005 77 0.0054 1.177 0.239 36 0.0052 1.436 0.151 32 0.0052 1.189 0.235 31
2005 79 -0.0137 0.661 0.509 8 -0.0045 0.063 0.950 13 -0.0045 -0.346 0.729 9
2005 80 0.0134 1.212 0.226 39 -0.0004 0.179 0.859 19 -0.0015 0.021 0.984 15
2005 85 0.0048 1.113 0.266 34 0.0044 0.978 0.332 31 0.0032 0.631 0.531 24
2005 89 -0.0133 0.669 0.504 9 0.0034 1.012 0.312 29 0.0044 0.863 0.389 28

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2006 1 -0.0014 1.191 0.234 31 0.0022 0.367 0.721 28 -0.0021 -0.050 0.961 20
2006 6 0.0082 1.556 0.120 35 -0.0238 -0.645 0.528 2 0.0177 1.899 0.075 40
2006 8 0.0380 1.151 0.274 43 0.0484 1.060 0.320 43 0.0437 0.901 0.394 43
2006 10 0.0119 1.574 0.116 39 0.0121 1.127 0.266 39 0.0056 0.509 0.613 33
2006 15 -0.0024 1.206 0.228 25 0.0002 0.651 0.515 24 0.0011 0.941 0.347 26
2006 18 -0.0089 0.930 0.352 20 -0.0030 -0.678 0.498 16 -0.0028 -0.545 0.586 16
2006 20 0.0085 1.641 0.101 36 0.0082 1.667 0.101 35 0.0078 2.155 0.035 35
2006 21 -0.0101 0.712 0.477 18 0.0040 0.584 0.564 32 0.0046 0.660 0.515 31
2006 22 -0.0126 0.631 0.529 12 -0.0029 -0.285 0.778 18 -0.0040 -0.534 0.597 13
2006 24 -0.0111 0.831 0.406 15 -0.0048 -1.208 0.229 11 -0.0072 -1.632 0.106 8
2006 25 -0.0008 1.200 0.230 32 -0.0070 -1.183 0.241 8 -0.0056 -0.892 0.375 10
2006 26 -0.0078 0.977 0.329 21 -0.0022 -0.271 0.787 19 -0.0020 -0.156 0.876 21
2006 27 -0.0123 0.758 0.449 13 -0.0067 -0.733 0.468 9 -0.0041 -0.337 0.738 12
2006 29 -0.0015 1.161 0.246 30 0.0093 2.394 0.017 38 0.0124 2.108 0.036 37
2006 30 -0.0031 1.174 0.240 24 -0.0012 0.095 0.925 21 0.0006 0.574 0.566 23
2006 31 -0.0158 0.629 0.529 9 -0.0153 -3.002 0.003 4 -0.0131 -2.468 0.015 4
2006 32 0.0146 1.841 0.066 41 0.0146 2.636 0.009 40 0.0150 2.726 0.007 39
2006 33 -1.1528 -0.997 0.320 1 -0.0584 -1.036 0.302 1 -0.0627 -1.004 0.317 1
2006 34 0.0121 1.820 0.069 40 0.0093 3.959 0.000 37 0.0102 4.013 0.000 36
2006 35 0.0098 1.685 0.092 37 0.0026 1.318 0.188 30 0.0008 0.723 0.470 25
2006 36 -0.0103 0.869 0.385 17 -0.0087 -2.277 0.023 6 -0.0084 -2.144 0.033 6
2006 37 0.0054 1.505 0.132 34 0.0000 0.336 0.737 22 -0.0025 -0.184 0.854 19
2006 38 -0.0019 1.199 0.230 29 0.0001 0.282 0.779 23 -0.0001 0.266 0.791 22
2006 39 -0.0092 0.913 0.361 19 -0.0044 -0.928 0.354 12 -0.0041 -0.740 0.460 11
2006 40 -0.0115 0.816 0.415 14 -0.0031 -0.788 0.431 15 -0.0037 -1.040 0.299 14
2006 49 -0.0043 1.101 0.271 22 -0.0072 -1.481 0.139 7 -0.0073 -1.486 0.138 7
2006 50 -0.0132 0.555 0.579 11 0.0042 1.111 0.270 33 0.0047 1.054 0.295 32
2006 59 -0.0021 1.220 0.222 27 0.0011 1.361 0.173 26 0.0008 1.090 0.276 24
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2006 60 -0.0303 0.017 0.987 5 -0.0060 -0.981 0.327 10 -0.0061 -0.979 0.328 9
2006 61 -0.0277 0.113 0.910 7 0.0013 1.059 0.290 27 0.0016 1.157 0.248 27
2006 64 -0.0399 -0.313 0.754 3 -0.0030 -0.170 0.865 17 -0.0027 -0.139 0.890 17
2006 69 0.0005 1.320 0.187 33 0.0011 0.833 0.405 25 0.0022 1.143 0.254 29
2006 70 -0.0107 0.813 0.417 16 -0.0105 -1.350 0.183 5 -0.0115 -1.391 0.170 5
2006 71 -0.0019 1.213 0.225 28 0.0027 1.536 0.127 31 0.0034 1.725 0.087 30
2006 73 -0.0475 -0.242 0.812 2 -0.0043 -0.918 0.370 13 -0.0036 -0.528 0.605 15
2006 74 -0.0205 0.398 0.691 8 0.0212 0.791 0.430 41 0.0216 0.797 0.426 41
2006 75 0.0208 1.880 0.060 42 0.0024 1.482 0.139 29 0.0021 1.300 0.194 28
2006 76 -0.0291 0.049 0.961 6 0.0092 2.049 0.045 36 0.0125 2.370 0.021 38
2006 77 -0.0038 1.129 0.259 23 -0.0039 -0.457 0.649 14 -0.0152 -0.944 0.348 3
2006 79 -0.0022 1.112 0.266 26 -0.0014 0.041 0.967 20 -0.0026 -0.201 0.841 18
2006 80 0.0101 1.039 0.303 38 0.0240 0.762 0.453 42 0.0237 0.763 0.453 42
2006 85 -0.0309 -0.006 0.995 4 -0.0190 -1.119 0.276 3 -0.0199 -1.165 0.257 2
2006 89 -0.0149 0.640 0.522 10 0.0065 2.025 0.044 34 0.0072 2.229 0.026 34

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2007 1 0.0356 1.039 0.321 42 0.0322 0.885 0.395 43 0.0413 1.012 0.333 43
2007 6 -0.0065 0.523 0.609 26 0.0031 1.093 0.294 34 -0.0002 0.696 0.498 33
2007 8 -0.0039 0.204 0.843 30 0.0059 0.281 0.786 39 0.0029 0.216 0.834 36
2007 10 0.0185 2.915 0.007 40 0.0139 2.397 0.024 41 0.0113 1.952 0.061 41
2007 15 -0.0255 -0.558 0.577 5 -0.0042 0.325 0.745 21 -0.0045 0.357 0.721 21
2007 18 -0.0082 1.100 0.272 21 -0.0063 -0.298 0.766 17 -0.0073 -0.519 0.604 17
2007 20 -0.0002 2.480 0.015 34 -0.0023 1.038 0.304 27 -0.0018 1.365 0.178 32
2007 21 -0.0436 -1.454 0.158 2 -0.0144 -1.560 0.131 4 -0.0143 -1.351 0.189 4
2007 22 -0.0139 -0.018 0.986 12 -0.0136 -1.619 0.117 5 -0.0136 -1.326 0.196 7
2007 24 -0.0039 1.950 0.053 31 -0.0039 0.594 0.554 22 -0.0049 0.455 0.650 20
2007 25 -0.0096 0.382 0.704 17 -0.0022 0.865 0.391 28 -0.0027 0.888 0.379 29
2007 26 -0.0042 2.251 0.024 29 -0.0051 0.342 0.732 19 -0.0054 0.447 0.655 19
2007 27 -0.0092 0.404 0.688 18 -0.0032 0.267 0.791 24 -0.0044 0.188 0.852 22
2007 29 -0.0089 0.895 0.371 20 -0.0084 -0.767 0.444 13 -0.0099 -1.055 0.292 10
2007 30 -0.0067 1.323 0.187 25 -0.0077 -0.614 0.540 14 -0.0084 -0.647 0.519 14
2007 31 -0.0129 0.124 0.901 14 -0.0096 -0.861 0.391 11 -0.0096 -0.742 0.459 12
2007 32 -0.0376 -3.428 0.001 4 -0.0277 -3.938 0.000 1 -0.0275 -3.838 0.000 1
2007 33 -0.0043 1.818 0.070 28 -0.0015 1.466 0.144 29 -0.0036 0.900 0.369 27
2007 34 -0.0101 0.710 0.478 16 -0.0032 1.021 0.308 25 -0.0043 0.792 0.429 24
2007 35 -0.0173 -0.560 0.576 11 -0.0108 -1.684 0.093 8 -0.0119 -1.949 0.052 9
2007 36 0.0017 3.392 0.001 36 0.0040 4.037 0.000 36 0.0031 3.712 0.000 37
2007 37 -0.0175 -0.443 0.659 10 -0.0134 -1.117 0.266 6 -0.0141 -1.165 0.246 5
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2007 38 0.0079 3.306 0.001 39 0.0076 2.444 0.019 40 0.0049 2.013 0.050 40
2007 39 -0.0079 1.106 0.269 22 -0.0074 -0.529 0.597 15 -0.0099 -1.145 0.253 11
2007 40 -0.0115 0.473 0.636 15 -0.0043 0.908 0.364 20 -0.0044 1.194 0.233 23
2007 49 -0.0195 -0.271 0.787 9 -0.0035 1.081 0.280 23 -0.0042 0.968 0.333 25
2007 50 -0.0236 -0.250 0.803 6 -0.0062 -0.103 0.918 18 -0.0075 -0.302 0.763 15
2007 59 -0.0134 0.045 0.964 13 -0.0072 -0.637 0.524 16 -0.0074 -0.489 0.625 16
2007 60 -0.0450 -1.281 0.201 1 -0.0145 -1.134 0.257 3 -0.0131 -1.048 0.295 8
2007 61 0.0217 3.082 0.002 41 0.0035 2.818 0.005 35 0.0024 3.478 0.001 35
2007 64 0.0020 0.724 0.471 37 0.0053 2.156 0.035 38 0.0048 2.321 0.023 39
2007 69 -0.0068 0.930 0.353 24 0.0016 1.711 0.089 33 0.0004 1.685 0.093 34
2007 70 0.0002 3.237 0.001 35 0.0003 2.133 0.036 32 -0.0040 0.666 0.508 26
2007 71 -0.0013 2.368 0.019 33 -0.0028 0.869 0.387 26 -0.0027 1.135 0.260 30
2007 73 -0.0050 0.877 0.391 27 0.0001 1.621 0.122 31 -0.0029 0.857 0.403 28
2007 74 -0.0091 0.440 0.660 19 -0.0106 -0.331 0.741 9 -0.0138 -0.506 0.613 6
2007 75 0.0455 3.999 0.000 43 0.0044 2.986 0.003 37 0.0037 2.769 0.006 38
2007 76 -0.0071 0.337 0.738 23 -0.0131 -0.836 0.408 7 -0.0191 -1.260 0.215 3
2007 77 -0.0028 2.840 0.005 32 -0.0011 1.338 0.184 30 -0.0021 1.191 0.237 31
2007 79 -0.0228 -0.382 0.703 7 -0.0097 -0.363 0.717 10 -0.0093 -0.282 0.778 13
2007 80 0.0073 0.720 0.478 38 0.0247 1.658 0.110 42 0.0214 1.603 0.121 42
2007 85 -0.0210 -0.637 0.531 8 -0.0160 -1.277 0.217 2 -0.0218 -1.940 0.067 2
2007 89 -0.0412 -2.202 0.028 3 -0.0086 -0.551 0.582 12 -0.0054 0.170 0.865 18

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2008 1 -0.0226 0.998 0.318 18 -0.0242 0.943 0.346 12 -0.0228 0.955 0.340 15
2008 6 0.0294 1.079 0.280 43 0.0145 1.279 0.201 43 0.0157 1.284 0.199 43
2008 8 0.0161 1.055 0.291 42 -0.0084 1.020 0.308 34 -0.0125 0.996 0.320 28
2008 10 -0.0139 1.012 0.312 27 -0.0199 0.984 0.325 17 -0.0263 0.929 0.353 12
2008 15 -0.0075 1.022 0.307 33 -0.0046 1.118 0.263 39 -0.0050 1.113 0.266 39
2008 18 -0.0089 1.020 0.308 32 -0.0053 1.111 0.267 38 -0.0034 1.126 0.260 40
2008 20 -0.0194 1.003 0.316 20 -0.0197 0.990 0.322 18 -0.0192 0.994 0.320 19
2008 21 0.0124 1.053 0.292 41 -0.0108 1.063 0.288 28 -0.0139 1.036 0.300 24
2008 22 -0.0152 1.009 0.313 26 -0.0017 1.140 0.254 40 -0.0076 1.088 0.277 35
2008 24 -0.0057 1.025 0.306 34 -0.0008 1.150 0.250 41 -0.0015 1.141 0.254 41
2008 25 -0.0153 1.010 0.313 25 -0.0130 1.042 0.297 24 -0.0128 1.044 0.297 26
2008 26 -0.0279 0.990 0.322 16 -0.0238 0.956 0.339 14 -0.0236 0.958 0.338 13
2008 27 -0.0333 0.981 0.326 11 -0.0328 0.877 0.381 8 -0.0321 0.884 0.377 8
2008 29 -0.0544 0.949 0.343 5 -0.0505 0.730 0.465 4 -0.0499 0.738 0.460 4
2008 30 -0.0295 0.988 0.323 14 -0.0256 0.940 0.347 11 -0.0276 0.924 0.355 10
2008 31 -0.0333 0.982 0.326 12 -0.0276 0.923 0.356 9 -0.0268 0.930 0.352 11
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2008 32 -0.0664 0.930 0.352 2 -0.0588 0.654 0.513 2 -0.0590 0.657 0.511 2
2008 33 -0.0261 0.993 0.321 17 -0.0207 0.982 0.326 15 -0.0221 0.970 0.332 17
2008 34 -0.0393 0.972 0.331 8 -0.0361 0.852 0.394 6 -0.0356 0.858 0.391 6
2008 35 -0.0475 0.960 0.337 6 -0.0425 0.798 0.425 5 -0.0419 0.805 0.421 5
2008 36 -0.0632 0.935 0.350 3 -0.0527 0.712 0.477 3 -0.0510 0.729 0.466 3
2008 37 -0.0342 0.980 0.327 10 -0.0269 0.927 0.354 10 -0.0312 0.893 0.372 9
2008 38 -0.0117 1.015 0.310 31 -0.0109 1.064 0.288 27 -0.0150 1.027 0.304 20
2008 39 -0.0294 0.988 0.323 15 -0.0241 0.954 0.340 13 -0.0229 0.963 0.335 14
2008 40 -5.3360 -0.997 0.319 1 -0.9968 -0.989 0.323 1 -1.0109 -0.989 0.323 1
2008 49 -0.0057 1.025 0.306 35 -0.0133 1.045 0.296 23 -0.0144 1.034 0.301 21
2008 50 0.0095 1.048 0.295 40 -0.0118 1.057 0.291 26 -0.0128 1.047 0.295 27
2008 59 -0.0181 1.005 0.315 22 -0.0145 1.035 0.301 21 -0.0143 1.035 0.301 23
2008 60 -0.0158 1.009 0.313 24 -0.0136 1.042 0.297 22 -0.0122 1.053 0.292 29
2008 61 0.0006 1.035 0.301 37 -0.0070 1.098 0.272 35 -0.0070 1.096 0.273 37
2008 64 -0.0400 0.971 0.332 7 -0.0351 0.857 0.391 7 -0.0354 0.855 0.393 7
2008 69 -0.0163 1.008 0.313 23 -0.0102 1.070 0.285 30 -0.0083 1.085 0.278 34
2008 70 0.0010 1.035 0.301 38 0.0026 1.178 0.239 42 0.0042 1.188 0.235 42
2008 71 -0.0051 1.026 0.305 36 -0.0069 1.099 0.272 36 -0.0072 1.095 0.274 36
2008 73 -0.0209 1.001 0.317 19 -0.0108 1.063 0.288 29 -0.0114 1.057 0.291 30
2008 74 -0.0192 1.004 0.316 21 -0.0201 0.986 0.324 16 -0.0211 0.977 0.329 18
2008 75 -0.0555 0.947 0.344 4 -0.0159 1.022 0.307 20 -0.0144 1.034 0.301 22
2008 76 -0.0357 0.978 0.328 9 -0.0197 0.989 0.323 19 -0.0221 0.968 0.333 16
2008 77 0.0037 1.039 0.299 39 -0.0090 1.081 0.280 33 -0.0092 1.077 0.281 33
2008 79 -0.0129 1.013 0.311 29 -0.0060 1.106 0.269 37 -0.0062 1.103 0.270 38
2008 80 -0.0124 1.014 0.311 30 -0.0094 1.068 0.285 31 -0.0095 1.066 0.286 32
2008 85 -0.0134 1.013 0.311 28 -0.0094 1.077 0.282 32 -0.0107 1.064 0.287 31
2008 89 -0.0320 0.984 0.325 13 -0.0121 1.054 0.292 25 -0.0130 1.045 0.296 25

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2009 1 -0.0141 1.000 0.318 21 -0.0189 0.980 0.327 9 -0.0302 0.964 0.335 8
2009 8 -0.0273 0.999 0.318 9 -0.0377 0.958 0.338 5 -0.0521 0.937 0.349 4
2009 10 -0.0553 0.997 0.319 3 -0.0583 0.935 0.350 3 -0.0531 0.936 0.349 3
2009 15 -0.0011 1.000 0.317 29 0.0001 1.002 0.317 25 0.0005 1.002 0.317 24
2009 18 0.0059 1.001 0.317 36 0.0105 1.013 0.311 38 0.0108 1.014 0.311 36
2009 20 0.0051 1.001 0.317 35 -0.0019 0.999 0.318 23 -0.0019 0.999 0.318 20
2009 22 -0.0050 1.000 0.317 27 0.0040 1.006 0.315 31 -0.0009 1.000 0.317 21
2009 24 0.0120 1.001 0.317 40 0.0157 1.019 0.308 42 0.0167 1.021 0.307 42
2009 25 -0.0218 0.999 0.318 14 -0.0149 0.984 0.325 11 -0.0163 0.981 0.327 11
2009 26 0.0040 1.001 0.317 34 0.0096 1.012 0.311 36 0.0111 1.014 0.310 38
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2009 27 0.0185 1.002 0.316 42 0.0218 1.026 0.305 44 0.0196 1.024 0.306 44
2009 29 0.0099 1.001 0.317 38 0.0095 1.012 0.312 35 0.0107 1.014 0.311 35
2009 30 -0.0118 1.000 0.317 23 -0.0026 0.998 0.318 19 0.0003 1.001 0.317 23
2009 31 -0.0472 0.997 0.319 5 -0.0377 0.958 0.338 6 -0.0377 0.955 0.340 5
2009 32 0.0244 1.002 0.316 45 0.0242 1.029 0.304 45 0.0258 1.032 0.302 45
2009 33 -0.0167 0.999 0.318 18 -0.0111 0.989 0.323 14 -0.0099 0.989 0.323 13
2009 34 -0.0494 0.997 0.319 4 -0.0373 0.959 0.338 7 -0.0336 0.960 0.337 7
2009 35 0.0033 1.001 0.317 33 0.0084 1.011 0.312 34 0.0108 1.014 0.311 37
2009 36 0.0150 1.002 0.317 41 0.0162 1.020 0.308 43 0.0175 1.022 0.307 43
2009 37 -0.0225 0.999 0.318 13 -0.0154 0.984 0.325 10 -0.0130 0.985 0.325 12
2009 38 -0.0063 1.000 0.317 24 -0.0023 0.999 0.318 21 0.0038 1.005 0.315 31
2009 39 0.0076 1.001 0.317 37 0.0099 1.013 0.311 37 0.0096 1.013 0.311 34
2009 40 -0.0046 1.000 0.317 28 -0.0025 0.999 0.318 20 -0.0028 0.998 0.319 19
2009 49 -232.6751 -1.000 0.318 1 -14.7731 -1.000 0.318 1 -13.8155 -1.000 0.318 1
2009 50 -0.0400 0.998 0.318 6 -0.0036 0.997 0.319 18 -0.0074 0.992 0.321 17
2009 51 -0.0306 0.998 0.318 8 -0.0221 0.976 0.329 8 -0.0190 0.978 0.328 9
2009 59 0.0000 1.001 0.317 32 0.0027 1.005 0.315 30 -0.0001 1.001 0.317 22
2009 60 -0.0183 0.999 0.318 17 -0.0067 0.994 0.320 17 -0.0066 0.993 0.321 18
2009 61 -0.0147 0.999 0.318 19 0.0026 1.004 0.315 29 0.0034 1.005 0.315 30
2009 64 -0.0336 0.998 0.318 7 -0.0395 0.956 0.339 4 -0.0341 0.959 0.337 6
2009 69 -0.0233 0.999 0.318 11 0.0013 1.003 0.316 27 0.0015 1.003 0.316 27
2009 70 -0.0004 1.001 0.317 31 -0.0018 0.999 0.318 24 0.0067 1.009 0.313 33
2009 71 0.0190 1.002 0.316 43 0.0129 1.016 0.310 39 0.0139 1.018 0.309 39
2009 73 0.0191 1.002 0.316 44 0.0016 1.003 0.316 28 0.0005 1.002 0.317 25
2009 74 -0.0194 0.999 0.318 16 -0.0120 0.988 0.323 13 -0.0086 0.990 0.322 14
2009 75 -0.0198 0.999 0.318 15 -0.0087 0.991 0.321 16 -0.0080 0.991 0.322 15
2009 76 -0.0132 1.000 0.318 22 -0.0022 0.999 0.318 22 0.0015 1.003 0.316 26
2009 77 -0.0060 1.000 0.317 25 0.0042 1.006 0.314 32 0.0033 1.005 0.315 29
2009 79 -0.0004 1.001 0.317 30 0.0068 1.009 0.313 33 0.0057 1.008 0.314 32
2009 80 -0.0231 0.999 0.318 12 0.0131 1.016 0.310 40 0.0147 1.019 0.308 40
2009 82 -0.0143 1.000 0.318 20 -0.0124 0.987 0.324 12 -0.0185 0.978 0.328 10
2009 83 -0.0270 0.999 0.318 10 -0.0110 0.989 0.323 15 -0.0078 0.991 0.322 16
2009 85 0.0116 1.001 0.317 39 0.0143 1.018 0.309 41 0.0159 1.020 0.308 41
2009 86 -0.1910 0.987 0.324 2 -0.0714 0.920 0.358 2 -0.0760 0.908 0.364 2
2009 89 -0.0058 1.000 0.317 26 0.0004 1.002 0.316 26 0.0021 1.003 0.316 28
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1984 1 -0.0058 -0.560 0.588 7 -0.0028 -0.307 0.765 9
1984 6 0.0098 0.316 0.758 30 0.0079 0.343 0.738 33
1984 8 -0.0111 -0.749 0.467 4 -0.0125 -0.769 0.456 2
1984 10 -0.0102 -1.923 0.063 5 -0.0085 -2.147 0.039 5
1984 15 -0.0013 -2.252 0.025 12 -0.0001 -1.151 0.250 16
1984 18 -0.0015 -1.641 0.102 11 -0.0014 -1.326 0.186 12
1984 20 0.0059 0.339 0.735 26 0.0028 0.130 0.897 25
1984 21 0.0046 0.151 0.881 23 0.0009 -0.298 0.769 20
1984 22 -0.0365 -2.871 0.013 1 -0.0313 -2.623 0.021 1
1984 24 0.0039 -0.001 1.000 22 0.0056 0.532 0.596 28
1984 25 -0.0021 -1.217 0.231 9 -0.0048 -1.709 0.096 7
1984 26 0.0022 -0.902 0.368 18 0.0011 -0.694 0.488 21
1984 27 0.0051 0.156 0.877 25 0.0073 0.710 0.481 32
1984 30 0.0120 2.340 0.021 32 0.0069 1.547 0.124 31
1984 31 0.0252 3.481 0.001 37 0.0187 2.737 0.007 37
1984 32 0.0032 -0.121 0.904 21 0.0016 -0.091 0.928 23
1984 33 0.0017 -0.482 0.631 17 0.0016 -0.119 0.905 22
1984 34 0.0112 2.584 0.010 31 0.0032 0.559 0.577 26
1984 35 0.0134 2.657 0.008 34 0.0059 1.386 0.167 30
1984 36 0.0063 0.739 0.461 27 0.0007 -0.484 0.629 19
1984 37 0.0137 1.760 0.083 35 0.0083 1.411 0.163 34
1984 38 -0.0153 -1.692 0.101 3 -0.0112 -1.364 0.183 4
1984 39 0.0071 0.489 0.626 28 0.0057 0.607 0.545 29
1984 40 -0.0010 -3.105 0.002 13 -0.0007 -2.241 0.025 13
1984 49 -0.0019 -0.792 0.429 10 0.0003 -0.469 0.639 17
1984 59 -0.0004 -1.929 0.055 14 -0.0006 -1.429 0.154 14
1984 61 0.0013 -0.902 0.369 16 -0.0001 -0.884 0.378 15
1984 64 0.0048 0.259 0.796 24 0.0044 0.769 0.444 27
1984 69 0.0158 3.268 0.001 36 0.0103 2.495 0.014 36
1984 70 0.0009 -0.835 0.409 15 -0.0015 -1.160 0.254 11
1984 71 0.0097 1.468 0.151 29 0.0003 -0.619 0.540 18
1984 74 -0.0022 -1.598 0.114 8 -0.0017 -1.070 0.288 10
1984 75 0.0130 2.183 0.031 33 0.0096 1.868 0.064 35
1984 76 -0.0154 -0.955 0.376 2 -0.0118 -0.862 0.421 3
1984 79 0.0025 -0.292 0.771 19 0.0017 -0.125 0.901 24
1984 81 -0.0092 -2.547 0.014 6 -0.0059 -2.544 0.014 6
1984 89 0.0031 -0.048 0.962 20 -0.0040 -0.382 0.704 8
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1985 1 -0.0270 -1.557 0.150 2 -0.0337 -2.757 0.020 1
1985 6 -0.0039 0.177 0.864 15 -0.0029 -0.112 0.913 14
1985 8 0.0178 0.793 0.442 37 0.0152 0.641 0.533 36
1985 10 -0.0113 -0.556 0.582 6 -0.0059 -0.396 0.695 8
1985 15 -0.0043 0.493 0.622 14 -0.0033 -0.811 0.418 11
1985 18 -0.0051 0.044 0.965 13 -0.0024 -0.139 0.889 15
1985 20 -0.0001 1.176 0.242 24 0.0006 0.632 0.529 22
1985 21 0.0031 0.814 0.427 29 0.0057 0.844 0.411 32
1985 22 0.0089 2.474 0.028 34 0.0040 1.315 0.212 30
1985 24 -0.0120 -1.391 0.169 5 -0.0120 -2.328 0.023 4
1985 25 0.0020 1.130 0.267 26 0.0019 1.099 0.279 28
1985 26 -0.0039 0.753 0.451 16 -0.0011 0.631 0.528 20
1985 27 -0.0023 0.560 0.578 19 -0.0013 0.138 0.891 19
1985 30 -0.0099 -1.263 0.209 9 -0.0039 -0.664 0.507 10
1985 31 -0.0060 -0.184 0.854 11 -0.0031 -0.345 0.731 13
1985 32 -0.0201 -3.599 0.000 4 -0.0132 -4.169 0.000 3
1985 33 0.0014 1.605 0.111 25 0.0002 0.621 0.536 21
1985 34 -0.0086 -0.874 0.383 10 -0.0032 -0.349 0.727 12
1985 35 -0.0467 -8.264 0.000 1 -0.0226 -5.539 0.000 2
1985 36 -0.0030 0.431 0.667 18 0.0006 0.608 0.544 23
1985 37 -0.0208 -2.558 0.013 3 -0.0110 -2.615 0.011 5
1985 38 -0.0008 0.308 0.761 23 0.0017 0.261 0.796 27
1985 39 0.0032 2.248 0.026 30 0.0037 1.848 0.066 29
1985 40 -0.0011 1.765 0.078 21 0.0008 1.284 0.200 24
1985 49 0.0056 2.292 0.023 32 0.0060 1.703 0.090 33
1985 59 -0.0019 1.156 0.249 20 -0.0020 0.027 0.979 17
1985 61 0.0051 1.912 0.058 31 0.0045 1.235 0.219 31
1985 64 -0.0102 -1.309 0.193 8 -0.0072 -1.576 0.118 7
1985 69 -0.0034 0.719 0.473 17 -0.0019 0.036 0.972 18
1985 70 0.0023 2.393 0.022 27 0.0015 1.179 0.246 26
1985 71 0.0026 2.549 0.015 28 0.0011 1.510 0.138 25
1985 74 -0.0010 1.381 0.170 22 -0.0022 -0.083 0.934 16
1985 75 0.0140 2.468 0.015 35 0.0151 2.218 0.028 35
1985 76 0.0065 1.537 0.174 33 0.0069 1.243 0.259 34
1985 79 -0.0054 -0.014 0.989 12 -0.0072 -0.635 0.526 6
1985 81 -0.0104 -0.967 0.338 7 -0.0049 -0.680 0.499 9
1985 89 0.0156 1.586 0.119 36 0.0159 1.569 0.123 37
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1986 1 0.0297 1.955 0.068 35 0.0327 1.989 0.065 37
1986 6 0.0190 2.772 0.019 32 0.0187 2.596 0.026 34
1986 8 0.0202 2.025 0.062 33 0.0134 1.847 0.086 32
1986 10 -0.0685 -3.145 0.003 1 -0.0327 -2.856 0.007 1
1986 15 0.0039 4.806 0.000 26 0.0015 3.258 0.001 25
1986 18 -0.0017 0.662 0.509 16 -0.0032 0.005 0.996 14
1986 20 -0.0040 0.049 0.961 12 -0.0041 -0.212 0.833 13
1986 21 -0.0053 -0.155 0.878 11 -0.0051 -0.267 0.792 11
1986 22 0.0102 0.729 0.475 28 -0.0006 0.137 0.892 17
1986 24 0.0312 3.929 0.000 37 0.0255 3.192 0.002 35
1986 25 -0.0021 0.298 0.767 14 0.0022 1.074 0.290 28
1986 26 0.0018 2.799 0.005 21 0.0000 1.779 0.076 22
1986 27 0.0062 2.360 0.022 27 0.0019 1.366 0.178 27
1986 30 -0.0028 0.356 0.722 13 -0.0004 0.845 0.400 19
1986 31 -0.0187 -3.609 0.000 7 -0.0158 -3.485 0.001 5
1986 32 -0.0084 -0.865 0.389 9 -0.0095 -1.656 0.101 8
1986 33 -0.0091 -1.178 0.241 8 -0.0093 -1.649 0.102 9
1986 34 -0.0293 -6.143 0.000 3 -0.0205 -4.665 0.000 3
1986 35 -0.0262 -4.455 0.000 4 -0.0143 -2.574 0.010 6
1986 36 -0.0217 -2.457 0.015 6 -0.0117 -2.501 0.013 7
1986 37 -0.0308 -5.352 0.000 2 -0.0199 -3.784 0.000 4
1986 38 -0.0249 -2.591 0.016 5 -0.0211 -2.265 0.032 2
1986 39 -0.0067 -0.568 0.571 10 -0.0071 -1.234 0.219 10
1986 40 -0.0003 2.238 0.025 18 -0.0006 1.821 0.069 18
1986 49 0.0019 2.479 0.014 22 0.0012 1.989 0.047 24
1986 59 0.0031 3.050 0.002 25 0.0000 1.565 0.119 21
1986 61 -0.0019 0.791 0.430 15 -0.0015 0.638 0.524 16
1986 64 0.0004 0.703 0.484 20 -0.0047 -0.262 0.794 12
1986 69 0.0024 2.350 0.020 23 -0.0001 1.632 0.104 20
1986 70 0.0114 1.617 0.116 30 0.0100 1.404 0.170 29
1986 71 0.0258 5.646 0.000 34 0.0108 3.001 0.005 31
1986 74 0.0001 0.991 0.324 19 -0.0019 0.388 0.699 15
1986 75 -0.0006 0.642 0.522 17 0.0005 0.674 0.501 23
1986 76 0.0303 1.008 0.352 36 0.0300 0.968 0.371 36
1986 79 0.0027 1.879 0.063 24 0.0015 1.320 0.189 26
1986 81 0.0110 1.613 0.112 29 0.0105 1.781 0.080 30
1986 89 0.0143 1.737 0.088 31 0.0183 2.044 0.046 33
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1987 1 0.0237 0.665 0.516 33 0.0189 0.617 0.546 34
1987 6 -0.0077 -1.193 0.267 4 -0.0200 -2.082 0.071 1
1987 8 -0.0096 -0.906 0.383 2 -0.0041 -0.514 0.616 4
1987 10 0.0247 1.401 0.171 34 0.0122 0.625 0.536 31
1987 15 0.0085 -0.748 0.455 20 0.0034 -2.708 0.007 10
1987 18 0.0058 -0.889 0.375 14 0.0039 -0.804 0.422 12
1987 20 0.0230 2.359 0.020 32 0.0154 1.851 0.067 33
1987 21 0.0136 0.534 0.599 27 0.0114 0.653 0.521 30
1987 22 0.0206 0.970 0.344 31 0.0078 0.101 0.920 25
1987 24 0.0015 -1.595 0.115 7 0.0017 -1.201 0.234 7
1987 25 -0.0028 -2.322 0.026 5 -0.0038 -2.373 0.023 5
1987 26 0.0124 1.367 0.172 26 0.0076 0.472 0.637 24
1987 27 0.0103 0.172 0.864 22 0.0066 -0.149 0.882 21
1987 30 0.0153 1.528 0.129 29 0.0071 0.088 0.930 22
1987 31 0.0310 2.729 0.007 35 0.0216 1.973 0.051 35
1987 32 0.0122 0.553 0.582 24 0.0083 0.404 0.687 26
1987 33 0.0121 0.892 0.374 23 0.0075 0.317 0.752 23
1987 34 0.0174 2.204 0.028 30 0.0133 2.132 0.034 32
1987 35 0.0124 0.605 0.546 25 0.0093 0.609 0.543 28
1987 36 0.0089 -0.301 0.763 21 0.0054 -0.615 0.539 16
1987 37 0.0056 -0.425 0.672 12 0.0085 0.201 0.842 27
1987 38 0.0149 0.279 0.784 28 0.0112 0.238 0.815 29
1987 39 0.0057 -0.853 0.395 13 0.0027 -0.974 0.332 8
1987 40 0.0073 -1.306 0.192 17 0.0048 -1.209 0.227 14
1987 49 0.0083 -0.662 0.508 19 0.0062 -0.370 0.712 18
1987 59 0.0060 -0.647 0.518 16 0.0066 -0.054 0.957 20
1987 61 0.0042 -2.164 0.032 10 0.0027 -1.933 0.055 9
1987 64 0.0047 -0.616 0.539 11 0.0049 -0.244 0.807 15
1987 69 0.0030 -2.329 0.021 8 0.0036 -1.380 0.169 11
1987 70 -0.0077 -6.100 0.000 3 -0.0044 -6.320 0.000 3
1987 71 -0.0201 -5.615 0.000 1 -0.0086 -4.370 0.000 2
1987 74 0.0074 -0.323 0.748 18 0.0062 -0.098 0.922 19
1987 75 0.0059 -0.997 0.320 15 0.0055 -0.385 0.701 17
1987 76 0.1303 0.877 0.399 37 0.1328 0.922 0.376 37
1987 79 -0.0022 -3.408 0.001 6 -0.0014 -3.291 0.001 6
1987 81 0.0377 6.245 0.000 36 0.0227 4.072 0.000 36
1987 89 0.0031 -0.894 0.375 9 0.0045 -0.375 0.709 13
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1988 1 0.0114 0.273 0.789 25 0.0168 0.781 0.449 34
1988 6 0.0071 0.039 0.970 20 0.0071 0.241 0.815 22
1988 8 -0.0026 -0.497 0.628 6 0.0019 -0.199 0.845 12
1988 10 -0.0275 -2.833 0.007 1 -0.0056 -1.703 0.097 2
1988 15 0.0038 -1.532 0.126 12 0.0027 -2.007 0.045 13
1988 18 -0.0061 -3.662 0.000 4 -0.0045 -3.313 0.001 3
1988 20 0.0011 -1.019 0.311 9 0.0002 -1.119 0.266 8
1988 21 0.0029 -0.553 0.586 11 -0.0028 -1.462 0.156 6
1988 22 -0.0254 -2.372 0.029 2 -0.0191 -2.399 0.027 1
1988 24 0.0060 -0.145 0.885 16 0.0033 -0.596 0.553 16
1988 25 0.0063 -0.108 0.915 17 0.0028 -1.147 0.257 14
1988 26 0.0072 0.157 0.875 21 0.0060 0.303 0.762 20
1988 27 0.0039 -1.096 0.277 13 0.0003 -2.547 0.013 9
1988 30 0.0147 2.912 0.004 29 0.0069 0.761 0.448 21
1988 31 0.0355 6.270 0.000 37 0.0225 4.511 0.000 37
1988 32 0.0115 0.813 0.418 26 0.0128 1.532 0.129 30
1988 33 0.0095 0.952 0.343 24 0.0042 -0.525 0.600 18
1988 34 0.0221 4.996 0.000 34 0.0152 3.625 0.000 31
1988 35 0.0185 4.409 0.000 33 0.0155 4.504 0.000 32
1988 36 0.0125 1.619 0.107 27 0.0102 1.553 0.122 26
1988 37 0.0180 1.484 0.142 31 0.0179 1.797 0.076 35
1988 38 0.0183 1.275 0.214 32 0.0167 1.264 0.218 33
1988 39 0.0045 -0.492 0.623 14 0.0028 -0.626 0.532 15
1988 40 0.0011 -2.347 0.019 10 0.0008 -2.432 0.015 11
1988 49 -0.0052 -2.934 0.004 5 -0.0039 -2.360 0.019 5
1988 59 -0.0076 -4.622 0.000 3 -0.0043 -3.765 0.000 4
1988 61 0.0051 -0.481 0.632 15 0.0033 -0.629 0.530 17
1988 64 0.0254 2.777 0.007 36 0.0223 2.626 0.010 36
1988 69 0.0150 1.463 0.145 30 0.0103 0.930 0.353 27
1988 70 0.0069 0.029 0.977 19 0.0075 0.314 0.756 24
1988 71 0.0008 -1.651 0.107 7 0.0006 -2.324 0.025 10
1988 74 0.0063 -0.050 0.960 18 0.0121 0.825 0.411 29
1988 75 0.0074 0.107 0.915 22 0.0071 0.315 0.753 23
1988 76 0.0131 0.352 0.730 28 0.0104 0.410 0.689 28
1988 79 0.0010 -1.631 0.105 8 -0.0007 -2.096 0.038 7
1988 81 0.0225 2.804 0.007 35 0.0099 1.035 0.304 25
1988 89 0.0076 0.129 0.898 23 0.0057 0.063 0.950 19
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1989 1 -0.0168 -1.147 0.267 4 -0.0186 -1.703 0.109 3
1989 6 0.0177 1.082 0.301 35 0.0182 0.988 0.344 35
1989 8 -0.0370 -1.620 0.128 3 -0.0295 -1.455 0.169 2
1989 10 0.0165 1.888 0.066 34 0.0026 0.313 0.756 26
1989 15 0.0079 2.699 0.007 28 0.0073 2.426 0.016 29
1989 18 -0.0110 -1.917 0.055 9 -0.0047 -2.319 0.021 10
1989 20 -0.0117 -1.207 0.230 6 -0.0095 -1.484 0.141 6
1989 21 -0.0066 -0.528 0.601 14 -0.0050 -1.355 0.187 9
1989 22 0.0130 1.016 0.325 33 0.0151 1.003 0.331 33
1989 24 -0.0165 -2.455 0.015 5 -0.0077 -2.241 0.028 8
1989 25 0.0038 1.388 0.169 25 0.0021 0.618 0.539 24
1989 26 -0.0082 -1.131 0.258 11 -0.0018 -0.875 0.382 17
1989 27 -0.0091 -1.314 0.191 10 -0.0043 -1.862 0.067 11
1989 30 0.0003 0.797 0.426 20 0.0032 0.917 0.361 27
1989 31 -0.0024 0.212 0.832 17 -0.0022 -0.941 0.348 15
1989 32 -0.0078 -0.934 0.351 13 -0.0085 -2.494 0.014 7
1989 33 0.0009 1.063 0.288 22 0.0015 0.680 0.497 23
1989 34 0.0048 1.681 0.093 26 0.0003 0.048 0.962 20
1989 35 -0.0010 0.541 0.589 18 -0.0003 -0.149 0.881 18
1989 36 -0.0080 -1.113 0.266 12 -0.0033 -1.514 0.131 13
1989 37 0.0012 0.696 0.488 23 0.0013 0.219 0.827 22
1989 38 0.0337 1.560 0.131 37 0.0271 1.145 0.263 37
1989 39 0.0021 1.287 0.199 24 0.0024 0.848 0.397 25
1989 40 -0.0054 -0.608 0.543 15 -0.0021 -1.393 0.164 16
1989 49 -0.0004 0.809 0.418 19 0.0009 0.352 0.725 21
1989 59 0.0007 1.130 0.259 21 0.0001 -0.005 0.996 19
1989 61 -0.0976 -0.929 0.355 2 -0.0144 -0.690 0.492 4
1989 64 -0.0117 -0.894 0.373 7 -0.0119 -1.405 0.163 5
1989 69 0.0108 2.712 0.007 30 0.0102 2.512 0.013 32
1989 70 -0.0049 -0.469 0.639 16 -0.0040 -2.567 0.012 12
1989 71 -0.0110 -1.703 0.092 8 -0.0030 -1.664 0.101 14
1989 74 0.0124 1.974 0.050 32 0.0152 2.006 0.046 34
1989 75 0.0112 2.894 0.004 31 0.0102 2.521 0.013 31
1989 76 -0.1437 -0.947 0.359 1 -0.1363 -0.917 0.374 1
1989 79 0.0076 2.004 0.046 27 0.0062 1.336 0.184 28
1989 81 0.0287 4.688 0.000 36 0.0186 3.507 0.001 36
1989 89 0.0081 1.220 0.226 29 0.0086 0.959 0.341 30
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1990 1 -0.0155 -0.556 0.587 8 -0.0131 -0.642 0.530 6
1990 6 -0.0062 -0.003 0.998 21 -0.0044 -0.105 0.918 21
1990 8 -0.0155 -0.389 0.705 7 -0.0187 -0.757 0.465 2
1990 10 0.0134 2.249 0.030 36 0.0071 1.312 0.197 35
1990 15 -0.0004 3.480 0.001 32 0.0004 2.176 0.030 27
1990 18 -0.0026 1.218 0.224 27 0.0000 0.951 0.342 25
1990 20 -0.0098 -1.057 0.293 16 -0.0074 -1.612 0.110 12
1990 21 -0.0123 -0.805 0.428 13 -0.0062 -0.624 0.537 15
1990 22 -0.0282 -2.117 0.054 1 -0.0156 -1.394 0.186 4
1990 24 -0.0199 -1.892 0.063 4 -0.0149 -1.766 0.082 5
1990 25 -0.0150 -1.675 0.100 11 -0.0063 -1.458 0.150 14
1990 26 -0.0116 -2.004 0.046 14 -0.0047 -0.991 0.322 20
1990 27 0.0003 1.370 0.177 33 0.0005 1.000 0.322 28
1990 30 -0.0151 -2.809 0.006 10 -0.0078 -2.067 0.040 11
1990 31 -0.0093 -0.807 0.421 18 -0.0054 -0.944 0.347 17
1990 32 -0.0014 1.280 0.203 30 0.0006 1.023 0.308 29
1990 33 -0.0101 -1.025 0.307 15 -0.0044 -0.617 0.538 22
1990 34 -0.0015 1.913 0.056 29 0.0013 1.923 0.055 32
1990 35 -0.0038 0.737 0.461 24 -0.0003 0.717 0.474 24
1990 36 -0.0074 -0.227 0.820 19 -0.0053 -0.579 0.563 18
1990 37 -0.0169 -1.229 0.223 6 -0.0082 -0.794 0.429 10
1990 38 -0.0153 -0.427 0.673 9 -0.0175 -0.694 0.494 3
1990 39 -0.0180 -3.367 0.001 5 -0.0096 -2.752 0.006 8
1990 40 -0.0095 -1.724 0.085 17 -0.0049 -1.504 0.133 19
1990 49 -0.0040 0.313 0.755 23 0.0007 0.438 0.661 30
1990 59 -0.0028 1.493 0.136 26 0.0007 1.582 0.114 31
1990 61 -0.0017 1.453 0.148 28 -0.0014 0.390 0.697 23
1990 64 -0.0252 -2.551 0.012 2 -0.0210 -2.804 0.006 1
1990 69 0.0137 2.483 0.014 37 0.0163 2.420 0.016 37
1990 70 0.0048 2.586 0.014 35 0.0050 1.979 0.055 34
1990 71 -0.0215 -2.734 0.009 3 -0.0098 -1.652 0.106 7
1990 74 0.0004 1.235 0.218 34 0.0032 1.118 0.265 33
1990 75 -0.0058 0.044 0.965 22 -0.0065 -0.556 0.579 13
1990 76 -0.0035 0.248 0.807 25 0.0002 0.325 0.749 26
1990 79 -0.0066 -0.073 0.942 20 -0.0058 -0.680 0.497 16
1990 81 -0.0011 0.750 0.456 31 0.0073 1.676 0.098 36
1990 89 -0.0145 -0.757 0.451 12 -0.0083 -0.578 0.565 9

625



Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1991 1 0.0129 1.446 0.174 36 0.0084 0.846 0.414 33
1991 6 0.0078 1.506 0.170 34 0.0088 1.496 0.173 34
1991 8 -0.0518 -1.172 0.271 2 -0.0354 -1.124 0.290 1
1991 10 -0.0685 -1.381 0.175 1 -0.0206 -0.867 0.391 2
1991 15 -0.0053 2.672 0.008 23 -0.0024 2.110 0.035 23
1991 18 -0.0068 1.202 0.230 21 -0.0045 0.376 0.707 17
1991 20 -0.0100 0.033 0.973 15 -0.0083 -0.559 0.578 11
1991 21 -0.0003 0.909 0.370 32 -0.0006 0.511 0.613 28
1991 22 0.0038 0.757 0.459 33 0.0092 0.819 0.424 35
1991 24 -0.0108 -0.083 0.934 14 -0.0067 -0.255 0.799 15
1991 25 -0.0227 -1.781 0.080 5 -0.0113 -1.420 0.161 6
1991 26 -0.0127 -1.047 0.296 13 -0.0077 -1.137 0.256 13
1991 27 -0.0010 2.127 0.039 29 0.0003 1.686 0.098 30
1991 30 -0.0141 -1.223 0.223 11 -0.0096 -1.657 0.099 9
1991 31 -0.0176 -1.133 0.259 8 -0.0087 -0.855 0.394 10
1991 32 -0.0150 -1.171 0.244 10 -0.0102 -1.521 0.131 8
1991 33 -0.0128 -0.681 0.497 12 -0.0080 -0.849 0.397 12
1991 34 -0.0237 -3.871 0.000 4 -0.0151 -3.112 0.002 4
1991 35 -0.0239 -5.304 0.000 3 -0.0148 -4.334 0.000 5
1991 36 -0.0097 0.177 0.860 17 -0.0029 0.961 0.337 21
1991 37 -0.0178 -1.427 0.157 7 -0.0106 -1.222 0.225 7
1991 38 0.0169 2.909 0.007 37 0.0107 2.050 0.051 37
1991 39 -0.0086 0.481 0.631 19 -0.0029 0.907 0.365 22
1991 40 -0.0064 2.050 0.041 22 -0.0022 2.015 0.044 25
1991 49 -0.0039 1.516 0.130 26 -0.0007 1.153 0.249 27
1991 59 -0.0099 0.137 0.891 16 -0.0064 -0.510 0.610 16
1991 61 -0.0004 2.172 0.031 30 0.0002 1.296 0.197 29
1991 64 -0.0043 1.071 0.287 25 -0.0040 0.285 0.776 19
1991 69 -0.0004 2.123 0.035 31 0.0017 1.703 0.090 31
1991 70 -0.0028 3.854 0.000 28 -0.0023 1.893 0.064 24
1991 71 0.0095 3.306 0.002 35 0.0093 2.677 0.010 36
1991 74 -0.0092 0.279 0.780 18 -0.0015 1.353 0.177 26
1991 75 -0.0053 0.901 0.369 24 -0.0043 0.214 0.831 18
1991 76 -0.0072 0.452 0.657 20 -0.0040 0.262 0.796 20
1991 79 -0.0195 -0.605 0.546 6 -0.0162 -0.823 0.412 3
1991 81 -0.0155 -0.965 0.337 9 -0.0067 -0.324 0.747 14
1991 89 -0.0033 0.916 0.361 27 0.0018 1.168 0.245 32
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1992 1 -0.0408 -1.513 0.145 1 -0.0403 -1.817 0.083 1
1992 6 -0.0112 0.286 0.780 21 -0.0140 -0.498 0.629 12
1992 8 -0.0181 -0.121 0.909 11 -0.0246 -0.611 0.568 3
1992 10 0.0004 1.223 0.228 36 -0.0004 0.713 0.480 34
1992 15 -0.0071 4.855 0.000 27 -0.0040 4.604 0.000 29
1992 18 -0.0032 5.175 0.000 33 -0.0028 3.419 0.001 30
1992 20 -0.0197 -0.972 0.334 8 -0.0154 -1.195 0.235 9
1992 21 -0.0261 -1.254 0.219 6 -0.0143 -0.648 0.521 10
1992 22 -0.0066 0.960 0.347 28 -0.0021 1.057 0.301 31
1992 24 -0.0032 3.673 0.000 32 -0.0045 2.007 0.048 28
1992 25 -0.0108 0.663 0.510 22 -0.0067 0.692 0.491 20
1992 26 -0.0186 -0.906 0.365 10 -0.0142 -1.143 0.254 11
1992 27 -0.0115 0.391 0.697 20 -0.0064 0.535 0.595 23
1992 30 -0.0165 -0.672 0.502 13 -0.0105 -0.444 0.658 14
1992 31 -0.0369 -3.954 0.000 2 -0.0239 -2.941 0.004 4
1992 32 -0.0107 1.132 0.260 23 -0.0067 0.926 0.356 21
1992 33 -0.0159 -0.424 0.672 14 -0.0092 -0.009 0.993 17
1992 34 -0.0365 -5.093 0.000 3 -0.0253 -4.437 0.000 2
1992 35 -0.0283 -4.918 0.000 5 -0.0186 -3.724 0.000 5
1992 36 -0.0083 2.150 0.032 25 -0.0057 1.477 0.141 24
1992 37 -0.0291 -1.124 0.264 4 -0.0177 -0.941 0.349 7
1992 38 -0.0137 0.053 0.958 18 -0.0096 -0.064 0.950 16
1992 39 -0.0129 0.349 0.728 19 -0.0070 0.663 0.508 19
1992 40 -0.0158 -0.658 0.511 15 -0.0102 -0.573 0.566 15
1992 49 -0.0052 2.206 0.028 30 -0.0012 1.985 0.048 32
1992 59 -0.0061 3.307 0.001 29 -0.0050 1.708 0.088 25
1992 61 -0.0085 2.230 0.027 24 -0.0047 2.159 0.032 26
1992 64 -0.0189 -0.918 0.361 9 -0.0159 -1.433 0.155 8
1992 69 -0.0028 3.045 0.003 34 0.0006 3.104 0.002 36
1992 70 0.0014 9.904 0.000 37 0.0010 8.221 0.000 37
1992 71 -0.0009 3.314 0.002 35 -0.0006 2.665 0.010 33
1992 74 -0.0149 -0.086 0.931 17 -0.0071 0.257 0.797 18
1992 75 -0.0215 -0.830 0.407 7 -0.0177 -1.021 0.308 6
1992 76 -0.0155 -0.106 0.916 16 -0.0116 -0.231 0.819 13
1992 79 -0.0034 2.157 0.032 31 -0.0003 2.078 0.039 35
1992 81 -0.0175 -0.507 0.613 12 -0.0065 0.463 0.644 22
1992 89 -0.0072 1.568 0.119 26 -0.0045 1.154 0.251 27
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1993 1 -0.0014 -0.478 0.637 28 0.0054 -0.342 0.735 34
1993 6 0.0106 -0.085 0.932 35 0.0159 0.061 0.952 36
1993 8 -0.0779 -1.806 0.110 1 -0.0659 -1.782 0.112 1
1993 10 -0.0268 -1.955 0.051 3 -0.0159 -1.594 0.111 4
1993 15 -0.0052 -1.024 0.306 18 -0.0026 -1.011 0.312 18
1993 18 -0.0042 -0.949 0.343 20 -0.0015 -0.938 0.348 21
1993 20 -0.0188 -1.621 0.105 4 -0.0157 -1.643 0.101 5
1993 21 -0.0158 -1.553 0.121 6 -0.0143 -1.623 0.105 6
1993 22 0.0117 -0.025 0.980 36 0.0075 -0.372 0.710 35
1993 24 -0.0024 -0.845 0.398 25 -0.0013 -0.928 0.353 22
1993 25 -0.0038 -0.903 0.367 21 -0.0008 -0.877 0.381 25
1993 26 -0.0022 -0.845 0.398 26 -0.0006 -0.894 0.371 26
1993 27 -0.0134 -1.401 0.162 8 -0.0095 -1.338 0.181 8
1993 30 0.0005 -0.679 0.497 32 0.0018 -0.745 0.456 30
1993 31 -0.0269 -2.256 0.024 2 -0.0190 -1.953 0.051 2
1993 32 -0.0093 -1.217 0.224 11 -0.0072 -1.242 0.214 10
1993 33 -0.0090 -1.228 0.219 14 -0.0060 -1.196 0.232 12
1993 34 -0.0153 -1.606 0.108 7 -0.0104 -1.462 0.144 7
1993 35 0.0057 -0.381 0.703 33 0.0048 -0.573 0.567 33
1993 36 -0.0077 -1.169 0.243 16 -0.0051 -1.158 0.247 14
1993 37 -0.0043 -0.907 0.365 19 -0.0035 -0.997 0.319 16
1993 38 -0.0111 -1.255 0.210 9 -0.0034 -0.997 0.319 17
1993 39 -0.0092 -1.242 0.214 12 -0.0058 -1.190 0.234 13
1993 40 -0.0009 -0.773 0.439 31 0.0004 -0.835 0.404 28
1993 49 -0.0059 -1.064 0.288 17 -0.0018 -0.958 0.338 20
1993 59 -0.0014 -0.796 0.426 29 -0.0011 -0.921 0.357 24
1993 61 -0.0090 -1.245 0.213 13 -0.0051 -1.154 0.248 15
1993 64 -0.0102 -1.266 0.205 10 -0.0075 -1.258 0.209 9
1993 69 -0.0020 -0.822 0.411 27 -0.0004 -0.869 0.385 27
1993 70 -0.0086 -1.204 0.229 15 -0.0070 -1.246 0.213 11
1993 71 0.0077 -0.262 0.793 34 0.0047 -0.579 0.563 32
1993 74 -0.0031 -0.888 0.375 23 -0.0019 -0.962 0.336 19
1993 75 -0.0010 -0.655 0.512 30 0.0014 -0.655 0.513 29
1993 76 -0.0163 -1.494 0.136 5 -0.0170 -1.669 0.096 3
1993 79 0.7465 0.996 0.320 37 0.7516 1.000 0.319 37
1993 81 -0.0026 -0.795 0.426 24 0.0043 -0.563 0.573 31
1993 89 -0.0037 -0.913 0.361 22 -0.0013 -0.919 0.358 23
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1994 1 0.0355 2.318 0.053 37 0.0337 2.101 0.073 37
1994 6 -0.0162 -1.160 0.279 2 -0.0166 -1.252 0.246 1
1994 8 0.0148 1.205 0.256 36 0.0159 1.328 0.213 36
1994 10 -0.0052 -1.211 0.232 9 -0.0044 -1.375 0.175 7
1994 15 -0.0056 -4.318 0.000 8 -0.0006 -2.208 0.027 13
1994 18 -0.0083 -4.137 0.000 6 -0.0053 -3.584 0.000 5
1994 20 -0.0021 -0.776 0.440 16 -0.0004 -0.673 0.503 14
1994 21 -0.0045 -0.953 0.346 10 0.0005 -0.391 0.698 17
1994 22 -0.0060 -1.223 0.234 7 -0.0026 -0.921 0.367 9
1994 24 -0.0116 -2.515 0.014 4 -0.0076 -2.453 0.016 4
1994 25 0.0038 0.416 0.678 23 0.0028 -0.016 0.987 20
1994 26 0.0061 1.785 0.075 27 0.0053 1.197 0.232 25
1994 27 0.0142 1.400 0.168 34 0.0136 1.289 0.204 35
1994 30 -0.0018 -0.992 0.323 17 0.0002 -0.801 0.424 16
1994 31 -0.0022 -1.196 0.234 15 -0.0032 -1.920 0.057 8
1994 32 0.0084 1.408 0.162 30 0.0076 1.105 0.271 28
1994 33 0.0009 -0.385 0.701 18 0.0021 -0.273 0.785 18
1994 34 0.0039 0.672 0.502 24 0.0047 0.704 0.482 23
1994 35 0.0139 4.618 0.000 33 0.0125 3.889 0.000 34
1994 36 0.0147 4.106 0.000 35 0.0101 2.468 0.014 32
1994 37 0.0106 1.743 0.084 31 0.0100 1.558 0.122 31
1994 38 -0.0241 -3.727 0.001 1 -0.0161 -3.453 0.002 2
1994 39 -0.0160 -1.165 0.245 3 -0.0157 -1.207 0.228 3
1994 40 0.0025 0.295 0.768 20 0.0027 -0.111 0.912 19
1994 49 0.0028 0.385 0.700 21 0.0032 0.178 0.859 21
1994 59 0.0031 0.293 0.770 22 0.0045 0.451 0.652 22
1994 61 -0.0032 -2.919 0.004 12 -0.0016 -2.634 0.009 12
1994 64 -0.0031 -0.783 0.436 13 -0.0024 -0.824 0.412 10
1994 69 0.0023 0.040 0.968 19 0.0073 0.558 0.578 27
1994 70 0.0052 0.700 0.489 25 0.0051 0.523 0.604 24
1994 71 -0.0028 -1.511 0.136 14 0.0000 -1.129 0.263 15
1994 74 0.0084 1.658 0.098 29 0.0080 1.399 0.163 30
1994 75 -0.0042 -0.828 0.408 11 -0.0024 -0.703 0.483 11
1994 76 0.0065 1.000 0.325 28 0.0078 1.112 0.274 29
1994 79 -0.0101 -3.447 0.001 5 -0.0052 -2.554 0.011 6
1994 81 0.0127 1.900 0.059 32 0.0110 1.549 0.123 33
1994 89 0.0057 0.624 0.533 26 0.0071 0.742 0.459 26
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1995 1 0.0073 0.213 0.834 26 0.0054 0.079 0.938 24
1995 6 0.0060 0.053 0.959 25 0.0078 0.133 0.897 29
1995 8 -0.0163 -1.720 0.111 2 -0.0156 -1.650 0.125 1
1995 10 0.0222 1.089 0.282 36 0.0185 0.878 0.385 36
1995 15 -0.0036 -4.841 0.000 5 -0.0022 -4.253 0.000 5
1995 18 -0.0034 -3.477 0.001 6 -0.0013 -2.893 0.004 7
1995 20 -0.0179 -2.530 0.013 1 -0.0155 -2.260 0.026 2
1995 21 0.0000 -0.500 0.620 12 0.0019 -0.283 0.779 16
1995 22 -0.0037 -1.087 0.287 4 -0.0007 -0.716 0.480 8
1995 24 0.0030 -0.481 0.632 19 0.0023 -0.732 0.466 19
1995 25 0.0015 -0.550 0.584 15 0.0004 -0.787 0.434 11
1995 26 0.0030 -0.875 0.382 18 0.0020 -1.423 0.155 18
1995 27 -0.0014 -1.022 0.312 9 -0.0029 -1.402 0.168 4
1995 30 0.0046 -0.032 0.974 22 0.0039 -0.162 0.871 21
1995 31 0.0094 0.967 0.335 30 0.0102 1.238 0.218 31
1995 32 0.0164 2.800 0.006 35 0.0144 2.579 0.011 35
1995 33 -0.0013 -2.275 0.024 10 0.0001 -1.838 0.067 10
1995 34 0.0118 2.562 0.011 32 0.0108 2.411 0.016 33
1995 35 0.0144 2.659 0.008 34 0.0107 1.779 0.076 32
1995 36 -0.0027 -2.840 0.005 8 0.0005 -1.750 0.081 12
1995 37 0.0089 0.665 0.507 29 0.0055 0.210 0.834 25
1995 38 0.0082 0.385 0.704 27 0.0076 0.395 0.696 28
1995 39 -0.0029 -2.652 0.008 7 -0.0017 -2.333 0.020 6
1995 40 0.0024 -1.040 0.298 17 0.0018 -1.429 0.153 15
1995 49 0.0045 -0.094 0.925 21 0.0047 0.166 0.868 23
1995 59 0.0053 0.154 0.878 24 0.0057 0.339 0.735 26
1995 61 -0.0004 -2.435 0.016 11 -0.0003 -2.393 0.017 9
1995 64 -0.0059 -2.221 0.028 3 -0.0042 -1.867 0.065 3
1995 69 0.0143 1.772 0.078 33 0.0133 1.742 0.083 34
1995 70 0.0010 -2.034 0.048 14 0.0012 -1.970 0.054 14
1995 71 0.0051 0.079 0.938 23 0.0038 -0.147 0.884 20
1995 74 0.0101 1.300 0.194 31 0.0090 1.125 0.261 30
1995 75 0.0006 -1.103 0.271 13 0.0011 -0.898 0.370 13
1995 76 0.0018 -0.270 0.789 16 0.0020 -0.237 0.814 17
1995 79 0.0034 -0.205 0.838 20 0.0044 -0.003 0.997 22
1995 81 0.0360 5.102 0.000 37 0.0316 4.477 0.000 37
1995 89 0.0083 0.917 0.360 28 0.0065 0.579 0.563 27
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1996 1 0.0055 0.127 0.901 22 0.0028 -0.102 0.921 17
1996 6 0.0212 0.816 0.432 33 0.0106 0.430 0.675 31
1996 8 -0.0043 -0.644 0.534 3 -0.0006 -0.425 0.680 5
1996 10 0.0283 2.684 0.010 35 0.0178 1.813 0.076 34
1996 15 -0.0039 -4.434 0.000 4 -0.0020 -3.943 0.000 3
1996 18 -0.0072 -4.540 0.000 2 -0.0041 -3.836 0.000 2
1996 20 0.0129 1.379 0.172 31 0.0106 0.968 0.336 32
1996 21 0.0010 -0.350 0.728 15 0.0013 -0.339 0.736 13
1996 22 -0.0175 -1.238 0.230 1 -0.0183 -1.528 0.142 1
1996 24 -0.0009 -0.979 0.331 5 -0.0004 -0.927 0.357 7
1996 25 0.0104 1.214 0.229 29 0.0054 0.270 0.788 24
1996 26 0.0002 -1.537 0.125 10 -0.0001 -1.888 0.059 9
1996 27 0.0004 -0.661 0.512 11 -0.0004 -1.097 0.278 6
1996 30 0.0063 0.607 0.545 24 0.0066 0.669 0.504 26
1996 31 0.0130 2.401 0.018 32 0.0114 2.003 0.047 33
1996 32 0.0047 0.225 0.823 19 0.0026 -0.521 0.603 15
1996 33 0.0010 -1.383 0.168 14 -0.0012 -2.848 0.005 4
1996 34 0.0060 0.560 0.576 23 0.0045 0.135 0.893 22
1996 35 0.0005 -1.206 0.228 12 0.0018 -0.929 0.353 14
1996 36 0.0080 1.628 0.104 26 0.0032 -0.420 0.675 18
1996 37 0.0302 1.596 0.114 37 0.0274 1.453 0.149 36
1996 38 0.0084 0.368 0.715 27 0.0076 0.297 0.768 27
1996 39 0.0092 1.518 0.130 28 0.0079 1.190 0.235 29
1996 40 -0.0009 -1.823 0.069 6 0.0002 -1.478 0.140 10
1996 49 0.0029 -0.604 0.546 17 0.0035 -0.367 0.714 19
1996 59 -0.0003 -0.884 0.377 9 0.0026 -0.616 0.538 16
1996 61 0.0006 -1.699 0.090 13 0.0007 -1.830 0.068 12
1996 64 0.0054 0.261 0.795 21 0.0046 0.121 0.904 23
1996 69 0.0074 0.739 0.461 25 0.0078 0.900 0.369 28
1996 70 -0.0003 -2.621 0.011 8 -0.0003 -3.124 0.002 8
1996 71 0.0030 -0.224 0.823 18 0.0036 -0.119 0.906 20
1996 74 0.0053 0.244 0.808 20 0.0056 0.289 0.772 25
1996 75 0.0105 1.959 0.051 30 0.0103 1.919 0.056 30
1996 76 -0.0009 -0.432 0.668 7 0.0005 -0.326 0.746 11
1996 79 0.0284 1.266 0.207 36 0.0287 1.287 0.200 37
1996 81 0.0242 3.619 0.000 34 0.0204 2.997 0.003 35
1996 89 0.0023 -0.269 0.788 16 0.0036 -0.079 0.937 21
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1997 1 -0.0250 -1.075 0.300 2 -0.0259 -1.329 0.205 1
1997 6 -0.0097 -0.173 0.866 14 -0.0044 -0.066 0.948 19
1997 8 -0.0011 0.188 0.854 29 -0.0074 -0.162 0.874 12
1997 10 -0.0071 -0.101 0.920 16 -0.0067 -0.318 0.752 13
1997 15 -0.0113 -2.064 0.039 10 -0.0065 -1.330 0.184 14
1997 18 -0.0062 -0.113 0.910 19 -0.0043 -0.355 0.723 20
1997 20 0.0013 1.064 0.290 34 0.0036 0.983 0.328 34
1997 21 -0.0132 -1.265 0.212 8 -0.0127 -1.804 0.078 7
1997 22 -0.0341 -3.800 0.001 1 -0.0188 -2.857 0.009 2
1997 24 -0.0051 0.140 0.889 21 -0.0044 -0.194 0.846 18
1997 25 -0.0069 -0.229 0.819 17 -0.0041 -0.244 0.808 21
1997 26 0.0167 1.366 0.172 36 0.0184 1.314 0.189 36
1997 27 -0.0158 -1.465 0.149 5 -0.0129 -1.498 0.140 6
1997 30 -0.0111 -1.260 0.209 11 -0.0086 -1.360 0.175 10
1997 31 -0.0171 -2.996 0.003 4 -0.0148 -3.167 0.002 4
1997 32 0.0008 1.459 0.147 32 0.0035 1.777 0.078 33
1997 33 -0.0109 -1.673 0.095 12 -0.0063 -1.074 0.283 15
1997 34 -0.0047 0.395 0.693 22 -0.0030 0.121 0.904 24
1997 35 -0.0013 1.320 0.187 27 0.0001 1.053 0.293 27
1997 36 -0.0101 -1.510 0.132 13 -0.0051 -0.725 0.469 17
1997 37 -0.0052 0.123 0.902 20 -0.0057 -0.570 0.570 16
1997 38 -0.0005 1.104 0.277 30 0.0003 1.029 0.309 29
1997 39 -0.0151 -2.514 0.012 7 -0.0106 -2.247 0.025 8
1997 40 -0.0120 -2.878 0.004 9 -0.0090 -2.809 0.005 9
1997 49 -0.0194 -5.803 0.000 3 -0.0149 -5.338 0.000 3
1997 59 -0.0092 -0.515 0.607 15 -0.0082 -0.779 0.436 11
1997 61 -0.0035 0.718 0.474 26 0.0003 1.186 0.237 28
1997 64 -0.0158 -1.545 0.126 6 -0.0129 -1.585 0.116 5
1997 69 0.0228 1.346 0.179 37 0.0246 1.317 0.189 37
1997 70 0.0011 3.799 0.000 33 0.0011 2.668 0.008 32
1997 71 0.0072 3.901 0.000 35 0.0061 2.969 0.004 35
1997 74 -0.0002 1.430 0.153 31 0.0010 1.141 0.254 31
1997 75 -0.0039 0.315 0.753 24 -0.0032 0.024 0.981 23
1997 76 -0.0064 -0.064 0.949 18 -0.0037 -0.051 0.960 22
1997 79 -0.0039 0.291 0.772 23 -0.0005 0.542 0.588 26
1997 81 -0.0012 0.550 0.583 28 0.0007 0.479 0.632 30
1997 89 -0.0036 0.448 0.655 25 -0.0008 0.537 0.592 25
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1998 1 0.0149 1.186 0.259 37 0.0163 1.200 0.253 37
1998 6 -0.0152 -0.815 0.438 13 -0.0150 -1.077 0.312 10
1998 8 -0.0075 0.143 0.888 18 -0.0043 0.289 0.777 19
1998 10 -0.0255 -0.496 0.622 5 -0.0024 0.165 0.870 26
1998 15 -0.0089 0.207 0.836 16 -0.0080 -0.330 0.742 15
1998 18 0.0071 5.190 0.000 34 0.0050 4.134 0.000 33
1998 20 -0.0291 -2.058 0.043 3 -0.0273 -2.130 0.037 1
1998 21 -0.0191 -0.640 0.526 10 -0.0159 -0.572 0.570 8
1998 22 -0.0127 -0.342 0.736 14 -0.0086 -0.133 0.896 14
1998 24 -0.0116 -0.509 0.612 15 -0.0096 -0.556 0.580 13
1998 25 -0.0027 0.672 0.504 27 -0.0009 0.668 0.506 29
1998 26 -0.0087 0.204 0.838 17 -0.0061 0.429 0.668 16
1998 27 -0.0053 0.615 0.542 21 -0.0042 0.500 0.620 20
1998 30 -0.0229 -3.587 0.000 7 -0.0184 -3.274 0.001 6
1998 31 -0.0254 -3.855 0.000 6 -0.0220 -3.605 0.000 4
1998 32 -0.0161 -1.015 0.312 12 -0.0130 -0.905 0.367 12
1998 33 -0.0193 -2.674 0.008 9 -0.0152 -2.428 0.016 9
1998 34 -0.0269 -4.845 0.000 4 -0.0209 -4.529 0.000 5
1998 35 -0.0315 -7.466 0.000 1 -0.0258 -7.008 0.000 3
1998 36 -0.0184 -3.212 0.001 11 -0.0147 -3.026 0.003 11
1998 37 -0.0302 -3.069 0.003 2 -0.0259 -3.338 0.001 2
1998 38 -0.0039 0.722 0.476 24 -0.0040 0.548 0.588 21
1998 39 -0.0221 -3.096 0.002 8 -0.0182 -2.905 0.004 7
1998 40 -0.0075 0.741 0.459 20 -0.0054 0.805 0.421 17
1998 49 -0.0031 2.861 0.004 25 -0.0034 1.897 0.058 23
1998 59 -0.0041 2.151 0.032 22 -0.0046 1.171 0.242 18
1998 61 0.0006 2.043 0.042 30 -0.0012 1.304 0.194 28
1998 64 0.0108 1.423 0.159 36 0.0103 1.252 0.214 36
1998 69 0.0070 3.205 0.002 33 0.0087 3.250 0.001 35
1998 70 -0.0030 3.228 0.002 26 -0.0018 3.218 0.002 27
1998 71 0.0087 5.346 0.000 35 0.0041 3.992 0.000 32
1998 74 -0.0013 1.951 0.052 29 -0.0006 1.756 0.080 30
1998 75 0.0009 2.360 0.019 31 0.0007 1.859 0.064 31
1998 76 -0.0026 1.408 0.168 28 -0.0024 1.081 0.287 25
1998 79 0.0067 1.547 0.124 32 0.0077 1.456 0.147 34
1998 81 -0.0075 0.121 0.904 19 -0.0035 0.252 0.802 22
1998 89 -0.0041 1.221 0.224 23 -0.0025 1.329 0.185 24
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1999 1 0.0031 0.141 0.890 22 -0.0031 -0.469 0.644 5
1999 6 0.0055 0.679 0.509 26 0.0059 0.624 0.544 26
1999 8 0.0160 0.588 0.570 33 0.0071 0.239 0.816 29
1999 10 0.0185 1.066 0.291 35 0.0001 -0.157 0.876 11
1999 15 -0.0046 -2.124 0.034 5 -0.0007 -1.257 0.209 8
1999 18 0.0068 1.402 0.162 28 0.0066 1.320 0.187 27
1999 20 0.0058 0.509 0.612 27 0.0117 1.085 0.281 34
1999 21 0.0265 1.571 0.126 37 0.0262 1.487 0.146 37
1999 22 -0.0178 -1.122 0.277 1 -0.0198 -1.337 0.198 1
1999 24 0.0008 -0.122 0.904 16 0.0022 -0.049 0.961 18
1999 25 -0.0020 -0.597 0.552 11 0.0016 -0.175 0.861 17
1999 26 0.0006 -0.289 0.772 15 0.0011 -0.520 0.603 15
1999 27 0.0166 1.342 0.186 34 0.0137 1.110 0.273 35
1999 30 0.0078 1.404 0.162 29 0.0078 1.323 0.188 30
1999 31 0.0004 -0.171 0.865 13 0.0009 -0.270 0.787 14
1999 32 0.0018 0.061 0.952 19 0.0034 0.153 0.879 21
1999 33 0.0021 0.141 0.888 21 0.0040 0.380 0.704 22
1999 34 -0.0022 -0.914 0.361 10 -0.0001 -0.701 0.484 10
1999 35 -0.0007 -0.245 0.807 12 0.0014 -0.115 0.908 16
1999 36 0.0017 0.057 0.955 18 0.0048 0.682 0.496 24
1999 37 0.0106 1.288 0.201 32 0.0082 1.012 0.314 31
1999 38 0.0021 0.060 0.952 20 0.0053 0.310 0.759 25
1999 39 0.0105 2.116 0.035 31 0.0100 1.911 0.057 33
1999 40 0.0041 1.191 0.234 24 0.0045 0.995 0.320 23
1999 49 -0.0049 -2.448 0.015 4 -0.0042 -2.719 0.007 3
1999 59 0.0034 0.718 0.473 23 0.0032 0.287 0.774 20
1999 61 -0.0093 -1.874 0.063 2 -0.0068 -1.624 0.106 2
1999 64 -0.0024 -0.550 0.584 9 0.0007 -0.265 0.792 13
1999 69 -0.0034 -0.965 0.335 7 -0.0017 -0.908 0.365 7
1999 70 -0.0024 -2.093 0.039 8 -0.0003 -1.801 0.073 9
1999 71 -0.0043 -1.772 0.080 6 -0.0023 -1.851 0.067 6
1999 74 0.0054 0.966 0.334 25 0.0067 1.133 0.258 28
1999 75 0.0088 0.840 0.402 30 0.0083 0.685 0.494 32
1999 76 0.0235 0.956 0.346 36 0.0227 0.858 0.397 36
1999 79 0.0009 -0.120 0.905 17 0.0025 0.026 0.979 19
1999 81 0.0005 -0.044 0.965 14 0.0004 -0.096 0.924 12
1999 89 -0.0071 -1.030 0.304 3 -0.0040 -0.869 0.386 4
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2000 1 -0.0142 -0.599 0.562 11 -0.0095 -0.505 0.625 12
2000 6 0.0105 0.731 0.475 30 0.0063 0.417 0.682 27
2000 8 -0.0389 -1.246 0.240 2 -0.0292 -1.400 0.191 2
2000 10 0.0391 2.116 0.040 37 0.0237 1.402 0.168 36
2000 15 -0.0137 -1.764 0.078 12 -0.0104 -2.566 0.010 11
2000 18 -0.0168 -2.354 0.019 9 -0.0109 -2.640 0.008 10
2000 20 -0.0177 -1.205 0.232 8 -0.0193 -1.823 0.072 6
2000 21 -0.0310 -1.836 0.075 3 -0.0252 -1.779 0.085 3
2000 22 0.0309 1.470 0.156 36 0.0401 1.853 0.079 37
2000 24 -0.0233 -1.337 0.185 4 -0.0202 -1.432 0.157 4
2000 25 -0.0178 -1.781 0.077 7 -0.0137 -2.214 0.029 8
2000 26 -0.0012 0.803 0.422 19 0.0007 0.917 0.360 22
2000 27 0.0158 2.168 0.034 33 0.0144 1.943 0.058 34
2000 30 0.0184 3.639 0.000 35 0.0164 3.681 0.000 35
2000 31 0.0093 2.042 0.042 28 0.0095 1.943 0.054 30
2000 32 0.0167 3.131 0.002 34 0.0118 2.860 0.005 32
2000 33 -0.0010 0.791 0.429 21 -0.0003 0.524 0.600 17
2000 34 0.0095 2.949 0.003 29 0.0076 3.059 0.002 28
2000 35 0.0071 2.363 0.018 27 0.0040 1.632 0.103 26
2000 36 -0.0013 0.696 0.487 18 -0.0001 0.586 0.559 19
2000 37 0.0115 1.800 0.074 31 0.0111 1.626 0.107 31
2000 38 -0.0201 -0.773 0.445 5 -0.0194 -1.081 0.289 5
2000 39 -0.0093 -0.691 0.490 15 -0.0082 -1.351 0.177 14
2000 40 -0.0006 1.178 0.239 23 0.0001 1.038 0.299 20
2000 49 -0.0038 0.345 0.730 16 -0.0002 0.719 0.473 18
2000 59 -0.0011 0.940 0.348 20 -0.0015 0.263 0.793 16
2000 61 -0.0028 0.416 0.678 17 0.0004 0.602 0.548 21
2000 64 0.0030 0.941 0.349 24 0.0016 0.505 0.615 24
2000 69 0.0060 1.685 0.093 26 0.0087 1.973 0.049 29
2000 70 0.0046 1.509 0.135 25 0.0020 1.030 0.307 25
2000 71 -0.0006 0.900 0.369 22 0.0013 1.062 0.291 23
2000 74 -0.0721 -0.991 0.322 1 -0.0337 -1.015 0.311 1
2000 75 -0.0195 -1.326 0.186 6 -0.0193 -1.679 0.095 7
2000 76 -0.0134 -0.741 0.463 13 -0.0117 -0.798 0.431 9
2000 79 -0.0104 -0.502 0.616 14 -0.0042 -0.242 0.809 15
2000 81 0.0121 1.983 0.048 32 0.0119 1.771 0.078 33
2000 89 -0.0142 -1.057 0.292 10 -0.0093 -1.139 0.256 13
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2001 1 0.0271 2.521 0.035 35 0.0282 2.285 0.051 35
2001 6 -0.0045 0.280 0.784 21 -0.0006 0.291 0.775 22
2001 8 -0.0140 -0.178 0.862 12 -0.0131 -0.437 0.671 9
2001 10 -0.0346 -1.138 0.263 5 -0.0161 -0.669 0.508 5
2001 15 -0.0004 2.096 0.036 26 -0.0008 1.173 0.241 21
2001 18 -0.0045 1.504 0.133 22 -0.0036 0.739 0.460 19
2001 20 0.0064 1.517 0.134 32 0.0066 1.156 0.251 31
2001 21 0.0035 0.953 0.348 30 0.0075 1.195 0.241 33
2001 22 -0.0071 0.327 0.747 15 -0.0078 -0.283 0.781 13
2001 24 -0.0083 0.385 0.701 14 -0.0053 0.115 0.909 15
2001 25 -0.0219 -0.680 0.498 7 -0.0145 -0.759 0.450 6
2001 26 -0.0143 -0.794 0.428 11 -0.0092 -1.132 0.258 11
2001 27 -0.0211 -1.425 0.160 8 -0.0139 -1.485 0.144 7
2001 30 -0.0235 -1.901 0.059 6 -0.0172 -2.262 0.025 4
2001 31 -0.0054 0.710 0.479 18 -0.0047 0.205 0.838 16
2001 32 -0.0536 -3.536 0.001 2 -0.0430 -3.254 0.001 2
2001 33 -0.0047 1.126 0.261 20 -0.0035 0.547 0.585 20
2001 34 -0.0189 -1.862 0.063 9 -0.0135 -2.232 0.026 8
2001 35 -0.0651 -9.710 0.000 1 -0.0476 -10.334 0.000 1
2001 36 0.0066 3.927 0.000 33 0.0045 3.109 0.002 30
2001 37 -0.0518 -2.993 0.004 3 -0.0335 -2.904 0.005 3
2001 38 -0.0053 0.363 0.719 19 -0.0094 -0.256 0.800 10
2001 39 -0.0145 -0.574 0.566 10 -0.0090 -0.544 0.587 12
2001 40 -0.0101 0.208 0.835 13 -0.0060 -0.077 0.939 14
2001 49 -0.0007 2.927 0.003 25 0.0004 2.363 0.018 24
2001 59 -0.0056 1.086 0.278 16 -0.0046 0.283 0.777 17
2001 61 0.0044 3.234 0.001 31 0.0032 2.768 0.006 28
2001 64 0.0009 1.268 0.208 27 0.0025 0.916 0.362 27
2001 69 -0.0008 2.178 0.030 24 0.0018 1.955 0.051 26
2001 70 0.0278 1.454 0.154 36 0.0288 1.281 0.208 36
2001 71 0.0012 3.051 0.003 28 0.0001 2.364 0.020 23
2001 74 -0.0020 1.384 0.167 23 0.0038 1.623 0.105 29
2001 75 0.0025 0.719 0.473 29 0.0096 1.139 0.256 34
2001 76 -0.0056 0.404 0.688 17 -0.0042 0.150 0.882 18
2001 79 0.0081 3.612 0.000 34 0.0070 2.606 0.010 32
2001 81 -0.0351 -0.402 0.688 4 0.0006 0.231 0.817 25
2001 89 0.0296 2.763 0.006 37 0.0309 2.645 0.009 37
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2002 1 -0.0224 -2.781 0.015 1 -0.0243 -2.611 0.021 1
2002 6 0.0171 0.981 0.344 34 0.0163 1.419 0.179 35
2002 8 0.0404 1.429 0.191 37 0.0386 1.479 0.177 37
2002 10 -0.0149 -1.027 0.311 3 -0.0136 -0.912 0.368 4
2002 15 0.0032 -1.101 0.271 13 0.0007 -1.227 0.220 13
2002 18 0.0118 1.341 0.181 28 0.0097 1.680 0.094 29
2002 20 0.0059 -0.104 0.917 18 0.0014 -0.273 0.786 15
2002 21 0.0063 -0.077 0.939 20 -0.0047 -1.348 0.188 7
2002 22 -0.0131 -0.625 0.541 4 -0.0151 -0.704 0.492 3
2002 24 0.0081 0.238 0.812 25 0.0034 -0.346 0.730 19
2002 25 0.0168 0.920 0.360 33 0.0160 1.303 0.196 34
2002 26 0.0059 -0.490 0.624 17 0.0026 -1.055 0.292 18
2002 27 0.0071 0.007 0.994 23 0.0035 -0.145 0.886 20
2002 30 0.0051 -0.349 0.728 15 0.0009 -0.731 0.466 14
2002 31 0.0063 -0.131 0.896 21 0.0053 0.150 0.881 23
2002 32 -0.0007 -0.852 0.396 9 -0.0014 -0.707 0.481 10
2002 33 0.0065 -0.108 0.914 22 0.0055 0.197 0.844 24
2002 34 0.0052 -0.511 0.610 16 0.0046 0.000 1.000 22
2002 35 0.0271 4.603 0.000 36 0.0177 3.225 0.001 36
2002 36 0.0160 2.852 0.005 32 0.0094 1.824 0.069 28
2002 37 0.0187 1.515 0.133 35 0.0126 1.363 0.176 31
2002 38 0.0045 -0.270 0.789 14 -0.0039 -0.996 0.328 9
2002 39 0.0155 1.879 0.061 31 0.0113 1.862 0.064 30
2002 40 0.0022 -2.003 0.045 12 0.0006 -1.841 0.066 12
2002 49 0.0083 0.342 0.733 26 0.0066 0.617 0.538 26
2002 59 -0.0022 -2.817 0.005 7 -0.0045 -2.971 0.003 8
2002 61 0.0016 -1.343 0.181 11 -0.0003 -1.503 0.134 11
2002 64 0.0074 0.042 0.966 24 0.0058 0.221 0.826 25
2002 69 0.0060 -0.248 0.804 19 0.0036 -0.242 0.809 21
2002 70 -0.0211 -1.661 0.104 2 -0.0209 -1.639 0.109 2
2002 71 -0.0055 -1.418 0.161 6 -0.0067 -1.342 0.184 6
2002 74 0.0136 0.574 0.567 29 0.0132 1.005 0.315 32
2002 75 -0.0074 -2.244 0.026 5 -0.0087 -2.157 0.032 5
2002 76 0.0148 0.522 0.604 30 0.0135 0.676 0.503 33
2002 79 0.0008 -0.953 0.342 10 0.0020 -0.391 0.696 17
2002 81 -0.0020 -1.030 0.304 8 0.0015 -0.429 0.669 16
2002 89 0.0105 0.416 0.678 27 0.0085 0.521 0.603 27
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2003 1 0.0053 -0.204 0.841 16 0.0102 0.071 0.944 24
2003 6 0.0007 -1.008 0.332 11 -0.0012 -1.402 0.184 7
2003 8 0.0024 -0.162 0.876 12 -0.0119 -0.449 0.664 1
2003 10 0.0424 0.875 0.385 37 0.0504 1.198 0.236 37
2003 15 0.0056 -1.347 0.178 17 0.0028 -1.819 0.069 12
2003 18 0.0076 -0.792 0.428 19 0.0065 -0.665 0.507 18
2003 20 0.0350 2.648 0.010 36 0.0367 2.747 0.008 36
2003 21 0.0156 0.473 0.640 25 0.0066 -0.315 0.755 19
2003 22 0.0294 0.679 0.505 34 0.0223 0.522 0.608 34
2003 24 0.0164 1.226 0.224 26 0.0134 1.161 0.249 27
2003 25 -0.0029 -1.143 0.257 4 -0.0006 -0.988 0.326 8
2003 26 0.0129 0.724 0.470 23 0.0108 0.710 0.478 25
2003 27 -0.0040 -1.309 0.197 3 -0.0072 -1.473 0.148 2
2003 30 0.0121 0.414 0.679 22 0.0079 -0.154 0.878 20
2003 31 0.0241 1.839 0.068 33 0.0201 1.724 0.087 32
2003 32 0.0240 1.687 0.094 32 0.0168 1.132 0.260 30
2003 33 0.0199 2.233 0.027 29 0.0156 1.791 0.075 28
2003 34 -0.0009 -0.387 0.699 8 0.0050 -0.191 0.849 16
2003 35 0.0336 4.288 0.000 35 0.0281 3.715 0.000 35
2003 36 0.0092 -0.147 0.883 20 0.0083 -0.023 0.982 21
2003 37 0.0191 1.158 0.249 27 0.0165 1.151 0.252 29
2003 38 -0.0045 -0.803 0.429 2 0.0037 -0.314 0.756 15
2003 39 0.0038 -1.117 0.265 14 0.0032 -1.119 0.264 14
2003 40 0.0102 -0.025 0.980 21 0.0087 0.048 0.962 22
2003 49 0.0040 -2.009 0.045 15 0.0021 -2.254 0.024 11
2003 59 -0.0025 -3.000 0.003 5 -0.0040 -3.108 0.002 4
2003 61 0.0034 -1.848 0.066 13 0.0030 -1.710 0.088 13
2003 64 0.0199 1.164 0.248 28 0.0123 0.638 0.525 26
2003 69 0.0004 -1.813 0.071 10 -0.0019 -2.152 0.032 6
2003 70 0.0064 -0.977 0.332 18 0.0054 -0.863 0.391 17
2003 71 -0.0002 -2.711 0.008 9 -0.0004 -3.144 0.002 9
2003 74 0.0204 1.550 0.122 30 0.0188 1.728 0.084 31
2003 75 -0.0022 -2.189 0.030 6 -0.0036 -2.192 0.029 5
2003 76 -0.0011 -1.179 0.245 7 0.0015 -0.948 0.348 10
2003 79 -0.0059 -1.198 0.232 1 -0.0064 -1.079 0.282 3
2003 81 0.0235 1.804 0.072 31 0.0212 1.783 0.076 33
2003 89 0.0144 0.471 0.638 24 0.0102 0.214 0.831 23
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2004 1 -0.0148 -1.050 0.316 3 -0.0120 -0.921 0.377 4
2004 6 -0.0063 -0.694 0.501 10 -0.0070 -0.833 0.421 6
2004 8 0.0396 1.393 0.197 41 0.0378 1.504 0.167 42
2004 10 0.0210 0.613 0.544 38 0.0134 0.378 0.708 35
2004 15 -0.0044 -2.160 0.031 17 -0.0036 -1.829 0.068 15
2004 18 -0.0033 -1.838 0.067 18 -0.0044 -2.089 0.037 13
2004 20 -0.0105 -1.876 0.066 6 -0.0057 -1.509 0.136 9
2004 21 -0.0123 -0.750 0.459 4 -0.0057 -0.496 0.623 10
2004 22 -0.0011 -1.095 0.286 20 0.0013 -0.415 0.682 21
2004 24 -0.0102 -1.503 0.137 8 -0.0103 -1.446 0.153 5
2004 25 0.0095 0.887 0.379 29 0.0097 1.109 0.271 31
2004 26 0.0062 0.705 0.481 25 0.0053 0.821 0.412 26
2004 27 0.0302 2.405 0.021 39 0.0221 1.787 0.082 39
2004 29 0.0071 0.651 0.515 27 0.0067 0.690 0.491 28
2004 30 0.0184 2.411 0.017 37 0.0147 1.997 0.048 36
2004 31 0.0463 7.260 0.000 42 0.0323 6.108 0.000 41
2004 32 0.0134 1.207 0.230 34 0.0111 1.075 0.285 32
2004 33 0.0060 0.492 0.623 24 0.0034 0.039 0.969 22
2004 34 0.0105 1.878 0.061 32 0.0084 1.555 0.121 29
2004 35 0.0069 0.654 0.514 26 0.0044 0.250 0.803 25
2004 36 0.0084 0.946 0.345 28 0.0063 0.787 0.432 27
2004 37 0.0097 0.717 0.475 30 0.0087 0.712 0.478 30
2004 38 -0.0023 -0.845 0.403 19 -0.0010 -0.767 0.447 19
2004 39 0.0042 0.088 0.930 21 0.0007 -0.625 0.533 20
2004 40 0.0044 0.234 0.815 22 0.0034 0.088 0.930 23
2004 49 -0.0073 -3.506 0.000 9 -0.0057 -2.956 0.003 8
2004 50 0.0056 0.100 0.921 23 0.0038 0.042 0.967 24
2004 59 -0.0054 -1.701 0.089 13 -0.0042 -1.427 0.154 14
2004 60 0.0171 1.813 0.070 36 0.0153 1.736 0.083 37
2004 61 -0.0050 -2.287 0.023 16 -0.0030 -1.910 0.057 16
2004 64 0.0345 2.499 0.015 40 0.0263 2.053 0.044 40
2004 69 0.0113 1.734 0.084 33 0.0117 2.269 0.024 33
2004 70 -0.0335 -0.999 0.323 1 -0.0227 -1.049 0.300 2
2004 71 -0.0051 -1.485 0.142 15 -0.0052 -1.561 0.123 12
2004 73 -0.0053 -1.627 0.135 14 -0.0020 -1.284 0.227 17
2004 74 0.0169 1.258 0.209 35 0.0163 1.325 0.186 38
2004 75 -0.0062 -1.702 0.090 11 -0.0053 -1.486 0.139 11
2004 76 -0.0229 -1.035 0.306 2 -0.0235 -1.071 0.290 1
2004 77 -0.0060 -1.280 0.205 12 -0.0061 -1.419 0.161 7
2004 79 -0.0114 -1.417 0.158 5 -0.0131 -1.528 0.128 3
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2004 80 0.0097 0.253 0.803 31 0.0119 0.403 0.692 34
2004 85 0.0677 0.709 0.487 43 0.0676 0.719 0.481 43
2004 89 -0.0102 -1.539 0.125 7 -0.0015 -0.627 0.531 18

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2005 1 -0.0147 -1.191 0.254 7 -0.0104 -0.919 0.373 8
2005 6 -0.0057 -0.589 0.565 12 -0.0005 -0.156 0.878 23
2005 8 -0.0026 -0.184 0.858 18 -0.0022 -0.159 0.877 19
2005 10 0.0386 1.824 0.075 42 0.0277 1.446 0.155 41
2005 15 0.0388 0.910 0.364 43 0.0481 0.950 0.343 43
2005 18 -0.0111 -1.738 0.083 9 -0.0103 -1.584 0.114 9
2005 20 -0.0031 -0.682 0.497 17 -0.0081 -1.237 0.220 10
2005 21 -0.0135 -0.730 0.472 8 -0.0121 -0.675 0.505 6
2005 22 -0.0009 -0.347 0.732 20 -0.0024 -0.557 0.582 18
2005 24 0.0002 -0.506 0.613 23 0.0000 -0.411 0.681 24
2005 25 -0.0188 -1.670 0.100 5 -0.0159 -1.565 0.123 5
2005 26 0.0059 0.999 0.318 30 0.0039 0.622 0.534 32
2005 27 0.0079 0.637 0.528 32 0.0067 0.772 0.444 35
2005 29 -0.0044 -1.008 0.314 15 -0.0018 -0.589 0.556 20
2005 30 -0.0001 -0.473 0.637 22 -0.0032 -0.998 0.319 17
2005 31 0.0128 1.781 0.077 36 0.0037 0.442 0.659 31
2005 32 0.0325 2.960 0.004 41 0.0279 2.597 0.010 42
2005 33 0.0044 0.412 0.680 28 0.0005 -0.226 0.821 25
2005 34 -0.0016 -0.395 0.693 19 -0.0064 -0.836 0.404 12
2005 35 -0.0036 -1.225 0.221 16 -0.0055 -1.552 0.121 15
2005 36 0.0108 1.923 0.055 34 0.0084 1.588 0.113 36
2005 37 0.0161 1.727 0.087 39 0.0139 1.540 0.126 38
2005 38 0.0073 0.901 0.371 31 0.0036 0.357 0.722 30
2005 39 -0.0066 -1.840 0.066 11 -0.0065 -1.725 0.085 11
2005 40 0.0034 0.376 0.707 26 0.0025 0.267 0.790 28
2005 49 -0.0067 -1.371 0.171 10 -0.0062 -1.175 0.240 14
2005 50 -0.0183 -1.475 0.144 6 -0.0114 -1.008 0.317 7
2005 59 0.0025 0.066 0.947 25 0.0022 0.129 0.898 27
2005 60 0.0040 0.355 0.723 27 0.0028 0.250 0.803 29
2005 61 -0.0047 -1.281 0.201 13 -0.0062 -1.434 0.153 13
2005 64 -0.0213 -2.022 0.047 3 -0.0204 -2.154 0.034 2
2005 69 -0.0002 -0.550 0.583 21 -0.0017 -0.872 0.384 21
2005 70 0.0177 1.576 0.121 40 0.0141 1.499 0.139 39
2005 71 -0.0045 -0.797 0.428 14 -0.0052 -0.863 0.390 16
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2005 73 -0.0294 -1.405 0.190 1 -0.0188 -1.573 0.144 3
2005 74 0.0081 0.707 0.480 33 0.0054 0.456 0.649 33
2005 75 -0.0210 -2.207 0.029 4 -0.0228 -2.324 0.021 1
2005 76 0.0144 0.314 0.755 37 0.0128 0.291 0.773 37
2005 77 0.0044 0.191 0.849 29 0.0012 -0.034 0.973 26
2005 79 -0.0246 -1.706 0.090 2 -0.0177 -1.501 0.135 4
2005 80 0.0110 0.344 0.734 35 0.0063 0.204 0.841 34
2005 85 0.0144 0.929 0.364 38 0.0147 1.146 0.265 40
2005 89 0.0009 -0.160 0.873 24 -0.0009 -0.331 0.741 22

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2006 1 -0.0549 -1.257 0.237 1 -0.0500 -1.159 0.273 1
2006 6 0.0347 3.165 0.006 39 0.0241 2.202 0.039 37
2006 8 0.0671 1.072 0.315 42 0.0638 1.111 0.299 41
2006 10 0.1023 0.872 0.389 43 0.1066 0.910 0.369 42
2006 15 0.0035 -0.499 0.618 19 0.0017 -0.954 0.341 19
2006 18 0.0022 -1.039 0.299 17 0.0024 -1.033 0.302 20
2006 20 0.0155 1.381 0.172 30 0.0082 0.304 0.762 27
2006 21 0.0086 0.214 0.832 25 0.0153 0.945 0.352 36
2006 22 -0.0189 -1.986 0.058 3 -0.0190 -1.998 0.056 2
2006 24 -0.0120 -3.750 0.000 5 -0.0110 -3.607 0.000 5
2006 25 0.0111 0.546 0.587 27 0.0115 0.544 0.588 29
2006 26 0.0003 -1.793 0.073 16 -0.0014 -2.228 0.026 12
2006 27 -0.0090 -1.712 0.095 8 -0.0063 -1.711 0.093 7
2006 29 0.0171 1.297 0.196 33 0.0126 0.768 0.443 31
2006 30 -0.0005 -1.130 0.260 13 -0.0009 -1.324 0.187 13
2006 31 -0.0097 -3.058 0.003 7 -0.0059 -2.884 0.004 8
2006 32 0.0179 1.986 0.049 35 0.0110 0.954 0.341 28
2006 33 0.0391 0.940 0.349 41 0.1197 0.991 0.323 43
2006 34 0.0123 1.930 0.054 29 0.0070 0.225 0.822 26
2006 35 0.0050 -0.138 0.891 21 0.0012 -1.057 0.291 18
2006 36 -0.0046 -3.003 0.003 10 -0.0031 -2.491 0.013 10
2006 37 0.0058 0.026 0.980 22 0.0000 -0.788 0.432 15
2006 38 0.0027 -0.480 0.633 18 0.0039 -0.451 0.653 21
2006 39 -0.0003 -1.132 0.258 15 -0.0003 -1.234 0.218 14
2006 40 -0.0029 -3.193 0.001 11 -0.0017 -2.404 0.016 11
2006 49 -0.0102 -2.404 0.017 6 -0.0112 -2.558 0.011 4
2006 50 0.0100 0.352 0.726 26 0.0061 -0.005 0.996 25
2006 59 0.0158 2.581 0.010 31 0.0124 1.356 0.175 30
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2006 60 -0.0003 -0.639 0.523 14 0.0003 -0.624 0.533 16
2006 61 0.0184 1.933 0.054 36 0.0149 1.281 0.201 33
2006 64 0.0047 -0.094 0.926 20 0.0048 -0.141 0.888 23
2006 69 0.0071 0.281 0.779 24 0.0050 -0.222 0.825 24
2006 70 -0.0138 -2.640 0.011 4 -0.0102 -2.663 0.009 6
2006 71 0.0166 1.190 0.238 32 0.0150 0.970 0.335 34
2006 73 -0.0018 -1.774 0.095 12 0.0008 -1.120 0.273 17
2006 74 0.0259 0.650 0.517 37 0.0254 0.615 0.539 38
2006 75 0.0289 1.834 0.069 38 0.0266 1.665 0.098 39
2006 76 0.0388 1.762 0.085 40 0.0343 1.525 0.134 40
2006 77 -0.0073 -0.858 0.394 9 -0.0031 -0.986 0.327 9
2006 79 0.0117 0.424 0.672 28 0.0151 0.627 0.532 35
2006 80 0.0178 0.359 0.722 34 0.0144 0.351 0.729 32
2006 85 -0.0228 -1.561 0.133 2 -0.0148 -1.844 0.078 3
2006 89 0.0067 0.162 0.871 23 0.0044 -0.271 0.787 22

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2007 1 0.0488 1.267 0.231 43 0.0507 1.286 0.225 43
2007 6 -0.0037 0.439 0.668 30 -0.0017 0.466 0.649 30
2007 8 -0.0365 -0.697 0.506 1 -0.0432 -1.027 0.334 1
2007 10 0.0096 1.950 0.061 40 0.0038 1.655 0.109 37
2007 15 -0.0068 0.289 0.773 22 -0.0047 0.429 0.668 24
2007 18 -0.0084 0.079 0.937 20 -0.0059 0.214 0.831 20
2007 20 -0.0160 -0.795 0.430 10 -0.0061 0.055 0.956 19
2007 21 -0.0145 -0.670 0.509 11 -0.0184 -1.533 0.138 4
2007 22 -0.0063 0.206 0.838 24 -0.0003 0.574 0.571 33
2007 24 0.0006 1.689 0.096 35 0.0018 1.786 0.078 36
2007 25 -0.0110 -0.400 0.691 15 -0.0081 -0.244 0.808 14
2007 26 -0.0082 0.144 0.885 21 -0.0057 0.346 0.729 23
2007 27 -0.0038 0.450 0.656 29 -0.0002 0.814 0.421 34
2007 29 -0.0136 -0.901 0.368 13 -0.0115 -0.963 0.336 10
2007 30 -0.0049 0.652 0.515 27 -0.0029 0.718 0.474 27
2007 31 -0.0117 -0.623 0.534 14 -0.0075 -0.241 0.810 16
2007 32 -0.0295 -2.862 0.005 2 -0.0194 -1.969 0.051 3
2007 33 -0.0067 0.478 0.633 23 -0.0045 0.544 0.587 25
2007 34 -0.0044 1.241 0.215 28 -0.0027 1.286 0.199 28
2007 35 -0.0197 -2.147 0.033 5 -0.0149 -1.865 0.063 5
2007 36 -0.0029 1.530 0.127 32 -0.0036 0.902 0.368 26
2007 37 -0.0176 -1.144 0.255 7 -0.0103 -0.581 0.562 12
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2007 38 0.0013 1.486 0.144 36 0.0002 1.348 0.184 35
2007 39 -0.0091 -0.124 0.901 18 -0.0058 0.189 0.850 21
2007 40 -0.0058 1.192 0.233 25 -0.0057 0.354 0.724 22
2007 49 -0.0036 1.176 0.240 31 -0.0015 1.278 0.202 32
2007 50 0.0038 0.904 0.369 37 0.0059 0.912 0.365 38
2007 59 -0.0165 -1.928 0.054 8 -0.0115 -1.576 0.115 11
2007 60 -0.0161 -1.039 0.299 9 -0.0146 -1.141 0.254 6
2007 61 0.0061 4.198 0.000 38 0.0070 3.966 0.000 39
2007 64 0.0092 3.237 0.002 39 0.0105 3.038 0.003 40
2007 69 -0.0012 1.427 0.155 33 -0.0016 1.107 0.269 31
2007 70 -0.0087 -0.006 0.995 19 -0.0074 -0.082 0.935 17
2007 71 -0.0105 -0.345 0.731 17 -0.0075 -0.280 0.780 15
2007 73 -0.0008 2.784 0.010 34 -0.0017 2.058 0.049 29
2007 74 -0.0229 -0.832 0.407 4 -0.0140 -0.597 0.551 8
2007 75 -0.0140 -0.216 0.829 12 -0.0142 -0.314 0.754 7
2007 76 -0.0284 -1.207 0.234 3 -0.0230 -1.177 0.246 2
2007 77 -0.0106 -0.267 0.790 16 -0.0062 0.044 0.965 18
2007 79 0.0121 1.324 0.188 41 0.0145 1.476 0.142 41
2007 80 0.0424 1.405 0.172 42 0.0182 0.813 0.423 42
2007 85 -0.0176 -0.681 0.504 6 -0.0116 -0.475 0.640 9
2007 89 -0.0057 0.393 0.695 26 -0.0095 -0.360 0.719 13

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2008 1 -0.0268 0.970 0.332 21 -0.0220 0.939 0.348 18
2008 6 0.0173 1.503 0.133 43 0.0154 1.764 0.078 43
2008 8 -0.0366 0.733 0.465 10 -0.0119 0.866 0.391 30
2008 10 -0.0298 0.939 0.348 15 -0.0325 0.732 0.464 9
2008 15 -0.0106 1.178 0.239 35 -0.0097 1.235 0.217 33
2008 18 -0.0101 1.183 0.237 36 -0.0073 1.285 0.199 35
2008 20 -0.0293 0.954 0.340 18 -0.0297 0.798 0.425 11
2008 21 -0.0229 1.021 0.307 25 -0.0148 1.098 0.272 25
2008 22 -0.0322 0.914 0.360 11 -0.0385 0.594 0.553 6
2008 24 -0.0072 1.214 0.225 38 -0.0029 1.370 0.171 40
2008 25 -0.0116 1.155 0.248 33 -0.0129 1.129 0.259 27
2008 26 -0.0281 0.970 0.332 19 -0.0211 0.990 0.322 19
2008 27 -0.0305 0.935 0.350 14 -0.0208 0.983 0.326 20
2008 29 -0.0797 0.358 0.720 2 -0.0712 -0.086 0.931 2
2008 30 -0.0368 0.865 0.387 9 -0.0305 0.784 0.433 10
2008 31 -0.0373 0.860 0.390 8 -0.0285 0.828 0.408 12
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2008 32 -0.0714 0.448 0.654 3 -0.0521 0.305 0.761 3
2008 33 -0.0297 0.950 0.342 16 -0.0227 0.952 0.341 17
2008 34 -0.0453 0.766 0.444 7 -0.0370 0.648 0.517 7
2008 35 -0.0579 0.616 0.538 5 -0.0520 0.323 0.747 4
2008 36 -0.0615 0.575 0.565 4 -0.0516 0.333 0.739 5
2008 37 -0.0307 0.933 0.351 13 -0.0247 0.894 0.371 15
2008 38 -0.0276 0.970 0.332 20 -0.0231 0.935 0.350 16
2008 39 -0.0312 0.934 0.350 12 -0.0254 0.895 0.371 13
2008 40 -0.7185 -0.982 0.326 1 -0.3972 -0.969 0.333 1
2008 49 -0.0185 1.084 0.278 26 -0.0149 1.122 0.262 24
2008 50 -0.0261 0.990 0.322 22 -0.0176 1.058 0.290 23
2008 59 -0.0234 1.026 0.305 24 -0.0204 1.006 0.315 21
2008 60 -0.0178 1.092 0.275 27 -0.0126 1.172 0.241 28
2008 61 -0.0108 1.174 0.240 34 -0.0081 1.265 0.206 34
2008 64 -0.0506 0.695 0.487 6 -0.0359 0.657 0.511 8
2008 69 -0.0173 1.097 0.273 29 -0.0115 1.193 0.233 31
2008 70 0.0102 1.414 0.158 42 0.0054 1.546 0.122 42
2008 71 -0.0072 1.214 0.225 37 -0.0069 1.286 0.198 36
2008 73 -0.0057 1.225 0.221 39 -0.0058 1.284 0.199 38
2008 74 -0.0239 1.017 0.309 23 -0.0186 1.034 0.301 22
2008 75 -0.0297 0.948 0.343 17 -0.0252 0.894 0.371 14
2008 76 -0.0150 1.119 0.263 30 -0.0059 1.296 0.195 37
2008 77 -0.0128 1.150 0.250 32 -0.0134 1.153 0.249 26
2008 79 -0.0022 1.269 0.204 41 -0.0017 1.379 0.168 41
2008 80 -0.0031 1.207 0.227 40 -0.0037 1.205 0.229 39
2008 85 -0.0176 1.089 0.276 28 -0.0124 1.162 0.245 29
2008 89 -0.0130 1.147 0.252 31 -0.0106 1.207 0.228 32

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2009 1 -0.0239 0.959 0.337 7 -0.0185 0.929 0.353 7
2009 8 -0.0168 0.970 0.332 9 -0.0181 0.929 0.353 8
2009 10 -0.0613 0.902 0.367 2 -0.0386 0.868 0.385 3
2009 15 0.0040 1.002 0.316 24 0.0061 1.002 0.316 23
2009 18 0.0165 1.021 0.307 36 0.0134 1.024 0.306 36
2009 20 0.0057 1.005 0.315 26 0.0102 1.014 0.311 30
2009 22 0.0065 1.005 0.315 27 0.0111 1.015 0.310 32
2009 24 0.0220 1.029 0.303 42 0.0181 1.038 0.299 38
2009 25 -0.0253 0.957 0.338 6 -0.0222 0.918 0.358 4
2009 26 0.0100 1.011 0.312 32 0.0081 1.008 0.313 28
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2009 27 0.0201 1.026 0.305 39 0.0217 1.047 0.295 40
2009 29 0.0301 1.042 0.298 44 0.0324 1.080 0.280 44
2009 30 0.0086 1.009 0.313 30 0.0081 1.008 0.313 27
2009 31 -0.0304 0.949 0.342 5 -0.0205 0.924 0.356 6
2009 32 0.0373 1.053 0.293 45 0.0411 1.105 0.269 45
2009 33 -0.0064 0.986 0.324 17 -0.0009 0.982 0.326 18
2009 34 -0.0312 0.948 0.343 4 -0.0216 0.920 0.358 5
2009 35 0.0203 1.027 0.304 40 0.0233 1.053 0.292 41
2009 36 0.0214 1.029 0.304 41 0.0250 1.058 0.290 42
2009 37 -0.0121 0.977 0.328 11 -0.0064 0.965 0.335 15
2009 38 0.0110 1.013 0.311 33 0.0072 1.005 0.315 26
2009 39 0.0170 1.022 0.307 37 0.0189 1.040 0.298 39
2009 40 0.0003 0.996 0.319 20 0.0020 0.990 0.322 21
2009 49 -11.0265 -1.000 0.318 1 -5.6884 -1.001 0.317 1
2009 50 -0.0054 0.988 0.323 19 -0.0018 0.979 0.328 17
2009 51 -0.0101 0.981 0.327 13 -0.0064 0.965 0.334 16
2009 59 0.0028 1.000 0.317 23 0.0063 1.003 0.316 24
2009 60 -0.0078 0.984 0.325 16 0.0002 0.985 0.325 19
2009 61 0.0010 0.998 0.319 21 0.0011 0.987 0.323 20
2009 64 -0.0205 0.964 0.335 8 -0.0132 0.945 0.345 9
2009 69 0.0053 1.004 0.315 25 0.0048 0.998 0.318 22
2009 70 0.0081 1.008 0.313 29 0.0063 1.003 0.316 25
2009 71 0.0195 1.026 0.305 38 0.0130 1.023 0.306 35
2009 73 0.0091 1.010 0.313 31 0.0083 1.009 0.313 29
2009 74 0.0014 0.997 0.319 22 0.0105 1.012 0.312 31
2009 75 -0.0136 0.975 0.330 10 -0.0126 0.947 0.344 10
2009 76 -0.0099 0.981 0.327 14 -0.0071 0.963 0.336 13
2009 77 0.0119 1.014 0.311 34 0.0118 1.019 0.308 33
2009 79 -0.0085 0.983 0.326 15 -0.0076 0.961 0.337 12
2009 80 0.0159 1.020 0.308 35 0.0163 1.031 0.303 37
2009 82 -0.0104 0.980 0.327 12 -0.0096 0.956 0.339 11
2009 83 -0.0054 0.988 0.323 18 -0.0065 0.964 0.335 14
2009 85 0.0298 1.041 0.298 43 0.0298 1.072 0.284 43
2009 86 -0.0511 0.918 0.359 3 -0.0438 0.853 0.394 2
2009 89 0.0078 1.008 0.314 28 0.0126 1.021 0.307 34
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1984 1 0.0421 344.297 0.000 9 0.0435 10.101 0.000 25 0.0550 0.792 0.491 33
1984 6 0.0501 243.621 0.000 16 0.0248 30.978 0.000 5 0.0226 4.698 0.006 7
1984 8 0.0837 87.190 0.000 29 0.0611 5.126 0.002 33 0.0497 0.968 0.832 30
1984 10 0.0367 454.099 0.000 5 0.0343 16.348 0.000 13 0.0342 2.055 0.013 15
1984 15 0.1835 19.309 0.000 36 0.0412 11.944 0.000 23 0.0401 1.518 0.000 21
1984 18 0.0766 108.769 0.000 26 0.0492 8.206 0.000 32 0.0482 1.031 0.786 29
1984 20 0.0461 293.532 0.000 12 0.0394 12.543 0.000 20 0.0397 1.529 0.006 20
1984 21 0.0484 261.488 0.000 13 0.0221 39.301 0.000 4 0.0184 7.130 0.000 2
1984 22 0.0558 195.961 0.000 18 0.0446 9.633 0.000 28 0.0521 0.881 0.647 32
1984 24 0.0485 263.207 0.000 14 0.0390 12.694 0.000 19 0.0415 1.394 0.078 23
1984 25 0.1043 56.392 0.000 31 0.0264 27.591 0.000 7 0.0195 6.303 0.000 5
1984 26 0.0760 115.528 0.000 25 0.0377 14.595 0.000 17 0.0362 1.900 0.000 18
1984 27 0.0345 516.955 0.000 3 0.0194 51.435 0.000 2 0.0191 6.611 0.000 4
1984 30 0.0357 491.295 0.000 4 0.0269 27.030 0.000 8 0.0278 3.143 0.000 9
1984 31 0.0408 376.569 0.000 7 0.0365 14.711 0.000 16 0.0404 1.470 0.005 22
1984 32 0.0507 241.422 0.000 17 0.0414 11.313 0.000 24 0.0432 1.289 0.108 25
1984 33 0.0497 254.034 0.000 15 0.0400 12.252 0.000 21 0.0325 2.303 0.000 11
1984 34 0.0575 195.114 0.000 20 0.0440 10.350 0.000 27 0.0422 1.365 0.001 24
1984 35 0.0821 95.991 0.000 27 0.0620 5.204 0.000 34 0.0596 0.652 0.000 34
1984 36 0.0452 308.976 0.000 11 0.0317 19.622 0.000 11 0.0318 2.424 0.000 10
1984 37 0.0638 151.559 0.000 21 0.0460 9.111 0.000 30 0.0453 1.167 0.444 27
1984 38 0.0385 412.743 0.000 6 0.0326 18.064 0.000 12 0.0328 2.239 0.009 12
1984 39 0.0741 114.291 0.000 24 0.0711 3.860 0.000 35 0.0710 0.459 0.000 35
1984 40 0.1173 50.001 0.000 34 0.0435 11.264 0.000 26 0.0339 2.217 0.000 14
1984 49 3.1002 0.001 0.000 37 0.5266 0.007 0.000 37 0.1046 0.167 0.000 36
1984 59 0.0433 342.806 0.000 10 0.0297 22.901 0.000 10 0.0330 2.270 0.000 13
1984 61 0.0856 85.232 0.000 30 0.0252 30.813 0.000 6 0.0261 3.572 0.000 8
1984 64 0.0564 196.171 0.000 19 0.0412 11.478 0.000 22 0.0347 2.012 0.000 16
1984 69 0.0655 146.875 0.000 22 0.0365 14.801 0.000 15 0.0362 1.850 0.000 17
1984 70 0.0300 680.277 0.000 2 0.0285 23.640 0.000 9 0.0122 16.272 0.000 1
1984 71 0.0420 347.770 0.000 8 0.0209 44.036 0.000 3 0.0207 5.605 0.000 6
1984 74 0.0835 88.768 0.000 28 0.0388 12.898 0.000 18 0.0440 1.238 0.220 26
1984 75 0.1116 50.343 0.000 33 0.0446 9.840 0.000 29 0.0475 1.063 0.656 28
1984 76 0.0173 2038.490 0.000 1 0.0174 62.755 0.000 1 0.0186 6.939 0.020 3
1984 79 0.0739 114.110 0.000 23 0.0485 8.271 0.000 31 0.0504 0.939 0.608 31
1984 81 0.1101 50.780 0.000 32 0.0359 14.941 0.000 14 0.0365 1.803 0.009 19
1984 89 0.1451 29.193 0.000 35 0.1103 1.575 0.052 36 0.1066 0.203 0.000 37
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1985 1 0.0871 1.859 0.217 25 0.0595 0.756 0.410 31 0.0408 1.437 0.542 23
1985 6 0.0354 11.279 0.000 5 0.0251 4.283 0.021 5 0.0249 3.843 0.043 6
1985 8 0.0963 1.521 0.388 28 0.0701 0.545 0.065 33 0.0722 0.456 0.016 34
1985 10 0.0508 5.484 0.000 12 0.0472 1.207 0.511 28 0.0534 0.836 0.408 32
1985 15 0.0485 6.337 0.000 10 0.0284 3.486 0.000 8 0.0294 2.873 0.000 10
1985 18 0.0797 2.276 0.000 22 0.0464 1.260 0.023 26 0.0460 1.134 0.215 27
1985 20 0.0465 6.620 0.000 9 0.0362 2.073 0.000 14 0.0355 1.913 0.000 17
1985 21 0.0511 5.414 0.000 13 0.0265 3.832 0.003 6 0.0224 4.784 0.001 4
1985 22 0.0308 14.918 0.000 3 0.0193 7.248 0.000 2 0.0299 2.671 0.055 12
1985 24 0.0486 6.034 0.000 11 0.0409 1.611 0.015 20 0.0402 1.485 0.042 21
1985 25 0.1299 0.834 0.402 32 0.0288 3.254 0.000 9 0.0296 2.729 0.001 11
1985 26 0.0655 3.504 0.000 19 0.0367 2.090 0.000 15 0.0350 2.044 0.000 15
1985 27 0.1910 0.379 0.000 34 0.1713 0.082 0.000 37 0.0229 4.569 0.000 5
1985 30 0.0619 3.744 0.000 18 0.0420 1.535 0.002 21 0.0392 1.570 0.001 19
1985 31 0.0360 11.107 0.000 6 0.0296 3.116 0.000 10 0.0281 3.070 0.000 8
1985 32 0.0524 5.221 0.000 16 0.0423 1.511 0.009 22 0.0403 1.476 0.014 22
1985 33 0.0410 8.574 0.000 7 0.0307 2.898 0.000 12 0.0308 2.545 0.000 13
1985 34 0.0819 2.161 0.000 24 0.0424 1.522 0.000 23 0.0409 1.452 0.000 24
1985 35 0.1201 0.958 0.588 31 0.0921 0.257 0.000 35 0.0853 0.267 0.000 35
1985 36 0.2096 0.295 0.000 36 0.0690 0.547 0.000 32 0.0717 0.445 0.000 33
1985 37 0.0889 1.793 0.004 27 0.0548 0.893 0.484 30 0.0502 0.946 0.710 30
1985 38 0.0884 1.804 0.056 26 0.1019 0.254 0.000 36 0.1148 0.176 0.000 37
1985 39 0.0667 3.237 0.000 20 0.0446 1.359 0.015 24 0.0439 1.247 0.078 26
1985 40 0.2113 0.221 0.000 37 0.0448 1.381 0.000 25 0.0485 1.016 0.814 29
1985 49 0.1147 1.076 0.412 30 0.0522 0.983 0.820 29 0.0533 0.827 0.021 31
1985 59 0.0426 8.130 0.000 8 0.0391 1.795 0.000 18 0.0433 1.285 0.007 25
1985 61 0.0816 2.143 0.000 23 0.0370 1.985 0.000 17 0.0359 1.878 0.000 18
1985 64 0.0515 5.406 0.000 14 0.0397 1.718 0.000 19 0.0400 1.500 0.006 20
1985 69 0.0595 4.073 0.000 17 0.0277 3.567 0.000 7 0.0292 2.861 0.000 9
1985 70 0.0141 71.023 0.000 1 0.0114 20.955 0.000 1 0.0108 20.584 0.000 1
1985 71 0.0327 13.245 0.000 4 0.0220 5.584 0.000 4 0.0203 5.820 0.000 3
1985 74 0.0520 5.295 0.000 15 0.0342 2.318 0.000 13 0.0310 2.509 0.000 14
1985 75 0.2093 0.300 0.000 35 0.0464 1.254 0.072 27 0.0477 1.050 0.711 28
1985 76 0.0294 16.324 0.002 2 0.0206 6.344 0.025 3 0.0197 6.128 0.027 2
1985 79 0.1756 0.444 0.000 33 0.0306 2.914 0.000 11 0.0277 3.162 0.000 7
1985 81 0.0765 2.424 0.000 21 0.0368 1.988 0.002 16 0.0353 1.921 0.003 16
1985 89 0.1044 1.296 0.214 29 0.0724 0.506 0.000 34 0.0864 0.312 0.000 36
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1986 1 0.0799 2.984 0.013 27 0.0595 1.004 0.915 31 0.0665 0.659 0.168 31
1986 6 0.0745 3.429 0.045 25 0.0201 8.855 0.001 2 0.0396 1.866 0.269 18
1986 8 0.0738 3.495 0.009 23 0.0489 1.489 0.392 26 0.0541 0.997 0.894 27
1986 10 0.1235 1.246 0.446 33 0.1111 0.281 0.000 36 0.1075 0.245 0.000 36
1986 15 0.0401 12.516 0.000 4 0.0261 5.509 0.000 5 0.0250 4.898 0.000 4
1986 18 0.0686 4.185 0.000 18 0.0335 3.277 0.000 11 0.0336 2.658 0.000 9
1986 20 0.0486 8.200 0.000 6 0.0409 2.151 0.000 19 0.0409 1.765 0.000 21
1986 21 0.0254 29.500 0.000 1 0.0179 11.136 0.000 1 0.0217 6.228 0.000 3
1986 22 0.0446 9.564 0.000 5 0.0321 3.467 0.003 10 0.0347 2.422 0.028 10
1986 24 0.0703 3.875 0.000 20 0.0663 0.802 0.158 32 0.0666 0.650 0.005 32
1986 25 0.1065 1.678 0.053 32 0.0294 4.146 0.000 7 0.0304 3.169 0.000 7
1986 26 0.0590 5.863 0.000 12 0.0425 2.054 0.000 21 0.0399 1.905 0.000 20
1986 27 0.0824 2.810 0.000 28 0.0392 2.324 0.000 17 0.0335 2.622 0.000 8
1986 30 0.0538 6.701 0.000 9 0.0371 2.625 0.000 14 0.0359 2.297 0.000 11
1986 31 0.0937 2.187 0.000 30 0.0432 1.918 0.000 23 0.0654 0.676 0.002 30
1986 32 0.0515 7.293 0.000 8 0.0425 1.993 0.000 20 0.0413 1.727 0.001 22
1986 33 0.0514 7.344 0.000 7 0.0376 2.554 0.000 15 0.0371 2.154 0.000 15
1986 34 0.0744 3.560 0.000 24 0.0449 1.796 0.000 25 0.0515 1.097 0.329 26
1986 35 0.0927 2.287 0.000 29 0.0726 0.642 0.000 34 0.0939 0.279 0.000 35
1986 36 0.5949 0.018 0.000 37 0.2032 0.052 0.000 37 0.1212 0.168 0.000 37
1986 37 0.0544 6.489 0.000 10 0.0448 1.775 0.004 24 0.0397 1.858 0.002 19
1986 38 0.0568 5.920 0.000 11 0.0490 1.483 0.227 27 0.0464 1.356 0.354 24
1986 39 0.0773 3.246 0.000 26 0.0500 1.439 0.004 28 0.0459 1.399 0.007 23
1986 40 0.0724 3.986 0.000 22 0.0382 2.633 0.000 16 0.0377 2.197 0.000 16
1986 49 0.1284 1.162 0.080 35 0.0502 1.438 0.000 29 0.0503 1.161 0.082 25
1986 59 0.0668 4.446 0.000 17 0.0300 4.141 0.000 8 0.0367 2.239 0.000 14
1986 61 0.0710 3.847 0.000 21 0.0214 7.970 0.000 3 0.0212 6.666 0.000 2
1986 64 0.0703 3.904 0.000 19 0.0590 1.022 0.915 30 0.0565 0.912 0.490 29
1986 69 0.0656 4.524 0.000 16 0.0342 3.109 0.000 12 0.0365 2.236 0.000 13
1986 70 0.0336 16.961 0.000 3 0.0317 3.563 0.000 9 0.0166 10.605 0.000 1
1986 71 0.0622 4.939 0.000 14 0.0275 4.729 0.000 6 0.0274 3.904 0.000 6
1986 74 0.0614 5.119 0.000 13 0.0359 2.794 0.000 13 0.0362 2.257 0.000 12
1986 75 0.1349 1.045 0.736 36 0.0425 1.994 0.000 22 0.0544 0.987 0.879 28
1986 76 0.0264 27.347 0.000 2 0.0785 0.576 0.217 35 0.0915 0.348 0.017 34
1986 79 0.0938 2.186 0.000 31 0.0222 7.330 0.000 4 0.0255 4.567 0.000 5
1986 81 0.1244 1.229 0.289 34 0.0402 2.211 0.000 18 0.0387 1.960 0.001 17
1986 89 0.0625 4.902 0.000 15 0.0712 0.698 0.037 33 0.0729 0.544 0.000 33
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1987 1 0.0879 8.117 0.000 18 0.0848 0.360 0.001 36 0.0832 0.440 0.005 35
1987 6 0.1197 4.369 0.029 30 0.0344 2.205 0.188 15 0.0368 2.253 0.177 19
1987 8 0.0577 18.859 0.000 10 0.0612 0.696 0.282 31 0.0619 0.796 0.476 30
1987 10 0.0550 20.832 0.000 8 0.0357 2.055 0.012 19 0.0424 1.702 0.058 22
1987 15 0.0457 31.897 0.000 4 0.0305 2.912 0.000 7 0.0283 3.985 0.000 4
1987 18 0.1067 5.709 0.000 28 0.0619 0.665 0.000 32 0.0581 0.901 0.248 28
1987 20 0.0517 23.821 0.000 5 0.0447 1.309 0.096 23 0.0441 1.578 0.006 23
1987 21 0.0913 7.533 0.000 21 0.0302 2.863 0.005 5 0.0338 2.675 0.009 13
1987 22 0.0783 10.230 0.000 17 0.0581 0.772 0.348 28 0.0451 1.504 0.287 24
1987 24 0.1446 3.020 0.000 35 0.0351 2.133 0.000 17 0.0361 2.356 0.000 17
1987 25 0.0548 20.954 0.000 7 0.0224 5.241 0.000 2 0.0297 3.471 0.000 6
1987 26 0.0928 7.840 0.000 24 0.0395 1.730 0.000 22 0.0391 2.084 0.000 20
1987 27 0.0782 10.325 0.000 16 0.0288 3.170 0.000 4 0.0223 6.180 0.000 2
1987 30 0.0566 19.991 0.000 9 0.0363 1.996 0.000 20 0.0361 2.372 0.000 16
1987 31 0.0675 14.034 0.000 15 0.0601 0.709 0.005 29 0.0592 0.862 0.229 29
1987 32 0.0450 31.408 0.000 3 0.0346 2.197 0.000 16 0.0336 2.729 0.000 12
1987 33 0.0520 23.731 0.000 6 0.0304 2.871 0.000 6 0.0305 3.333 0.000 8
1987 34 1.0373 0.008 0.000 37 0.0543 0.876 0.127 26 0.0466 1.424 0.000 25
1987 35 0.0923 7.838 0.000 23 0.0608 0.681 0.000 30 0.0645 0.714 0.000 32
1987 36 0.0660 14.876 0.000 14 0.0342 2.274 0.000 14 0.0312 3.215 0.000 9
1987 37 0.1037 5.882 0.000 27 0.0779 0.422 0.000 35 0.0819 0.449 0.000 34
1987 38 0.0371 45.595 0.000 2 0.0394 1.679 0.189 21 0.0354 2.438 0.027 15
1987 39 0.1202 4.436 0.000 31 0.0624 0.659 0.000 33 0.0639 0.740 0.005 31
1987 40 0.0900 8.638 0.000 19 0.0324 2.683 0.000 11 0.0328 3.091 0.000 11
1987 49 0.1384 3.428 0.000 34 0.0335 2.414 0.000 13 0.0300 3.559 0.000 7
1987 59 0.0600 18.377 0.000 11 0.0553 0.843 0.034 27 0.1065 0.223 0.000 36
1987 61 0.1322 3.648 0.000 32 0.0256 4.055 0.000 3 0.0265 4.420 0.000 3
1987 64 0.0659 14.677 0.000 13 0.0475 1.156 0.351 24 0.0568 0.945 0.656 27
1987 69 0.1125 5.073 0.000 29 0.0313 2.715 0.000 9 0.0297 3.545 0.000 5
1987 70 0.0135 343.993 0.000 1 0.0150 11.616 0.000 1 0.0156 12.550 0.000 1
1987 71 0.0642 15.274 0.000 12 0.0309 2.740 0.000 8 0.0322 2.956 0.000 10
1987 74 0.0928 7.409 0.000 25 0.0701 0.519 0.000 34 0.0701 0.612 0.000 33
1987 75 0.1360 3.459 0.000 33 0.0335 2.361 0.000 12 0.0409 1.851 0.000 21
1987 76 0.2054 1.484 0.471 36 0.4916 0.009 0.000 37 0.4750 0.011 0.000 37
1987 79 0.0918 7.578 0.000 22 0.0355 2.090 0.000 18 0.0365 2.322 0.000 18
1987 81 0.0908 7.676 0.000 20 0.0316 2.630 0.000 10 0.0339 2.672 0.000 14
1987 89 0.0990 6.442 0.000 26 0.0503 1.031 0.928 25 0.0489 1.277 0.255 26
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1988 1 0.0685 4.030 0.006 16 0.0609 0.689 0.255 30 0.0556 0.778 0.427 28
1988 6 0.0311 19.512 0.000 3 0.0123 16.936 0.000 2 0.0187 6.871 0.003 3
1988 8 0.1068 1.654 0.295 26 0.0763 0.438 0.011 36 0.0673 0.532 0.055 34
1988 10 0.0752 3.353 0.000 17 0.0717 0.491 0.000 34 0.0698 0.489 0.000 35
1988 15 0.0523 7.252 0.000 6 0.0334 2.371 0.000 11 0.0322 2.402 0.000 9
1988 18 0.0969 2.057 0.000 23 0.0328 2.442 0.000 9 0.0337 2.174 0.000 12
1988 20 0.0671 4.238 0.000 15 0.0510 0.982 0.864 25 0.0468 1.101 0.560 24
1988 21 0.0908 2.296 0.015 22 0.0406 1.552 0.187 17 0.0378 1.690 0.117 16
1988 22 0.0773 3.164 0.005 18 0.0681 0.549 0.036 32 0.0656 0.557 0.041 32
1988 24 0.1246 1.218 0.282 29 0.0333 2.316 0.000 10 0.0393 1.565 0.016 19
1988 25 0.0592 5.408 0.000 10 0.0375 1.818 0.019 15 0.0262 3.543 0.000 5
1988 26 0.0780 3.288 0.000 19 0.0453 1.267 0.001 19 0.0433 1.308 0.000 20
1988 27 0.0346 15.921 0.000 4 0.0234 4.690 0.000 4 0.0170 8.381 0.000 2
1988 30 0.0530 6.867 0.000 8 0.0328 2.414 0.000 8 0.0314 2.476 0.000 8
1988 31 0.0599 5.346 0.000 12 0.0484 1.083 0.570 24 0.0461 1.127 0.385 23
1988 32 0.0528 6.866 0.000 7 0.0458 1.224 0.186 22 0.0444 1.227 0.179 22
1988 33 0.0644 4.645 0.000 14 0.0308 2.740 0.000 7 0.0304 2.647 0.000 7
1988 34 0.0625 5.033 0.000 13 0.0404 1.585 0.000 16 0.0381 1.688 0.000 17
1988 35 0.0799 3.102 0.000 20 0.0532 0.892 0.112 26 0.0513 0.907 0.177 25
1988 36 0.0595 5.488 0.000 11 0.0454 1.250 0.043 20 0.0436 1.279 0.026 21
1988 37 0.1787 0.585 0.000 34 0.0686 0.536 0.000 33 0.0641 0.580 0.000 31
1988 38 0.0394 12.231 0.000 5 0.0340 2.210 0.018 12 0.0366 1.799 0.073 13
1988 39 0.0990 1.956 0.000 25 0.0550 0.841 0.101 27 0.0538 0.829 0.075 26
1988 40 0.1386 0.980 0.717 31 0.0588 0.702 0.000 28 0.0569 0.708 0.000 29
1988 49 0.2362 0.285 0.000 36 0.0460 1.222 0.009 23 0.0376 1.753 0.000 15
1988 59 0.1085 1.638 0.000 27 0.0367 1.946 0.000 14 0.0337 2.189 0.000 11
1988 61 0.1240 1.232 0.119 28 0.0282 3.269 0.000 6 0.0303 2.658 0.000 6
1988 64 0.0574 5.819 0.000 9 0.0439 1.330 0.061 18 0.0605 0.650 0.001 30
1988 69 0.4062 0.082 0.000 37 0.0665 0.561 0.000 31 0.0657 0.542 0.000 33
1988 70 0.0174 62.539 0.000 1 0.0119 18.284 0.000 1 0.0090 29.798 0.000 1
1988 71 0.0238 33.653 0.000 2 0.0167 9.238 0.000 3 0.0187 6.898 0.000 4
1988 74 0.1418 0.937 0.564 32 0.1037 0.218 0.000 37 0.1033 0.206 0.000 37
1988 75 0.1609 0.720 0.001 33 0.0746 0.442 0.000 35 0.0730 0.435 0.000 36
1988 76 0.2344 0.342 0.001 35 0.0600 0.710 0.292 29 0.0549 0.799 0.470 27
1988 79 0.1304 1.111 0.445 30 0.0259 3.871 0.000 5 0.0333 2.206 0.000 10
1988 81 0.0845 2.658 0.000 21 0.0344 2.169 0.000 13 0.0372 1.745 0.004 14
1988 89 0.0987 1.947 0.002 24 0.0454 1.240 0.283 21 0.0383 1.652 0.013 18
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1989 1 0.0571 227.801 0.000 15 0.0469 172.082 0.000 25 0.0458 30.304 0.000 23
1989 6 0.0270 1021.542 0.000 2 0.0422 212.301 0.000 19 0.0216 136.442 0.000 3
1989 8 0.1669 26.647 0.000 30 0.0968 40.425 0.000 32 0.0933 7.292 0.000 32
1989 10 0.0468 339.829 0.000 7 0.0430 205.405 0.000 21 0.0429 34.618 0.000 20
1989 15 0.0463 366.942 0.000 6 0.0580 118.879 0.000 28 0.0589 19.280 0.000 28
1989 18 0.1169 56.863 0.000 29 0.0435 208.845 0.000 22 0.0456 31.918 0.000 22
1989 20 0.0543 254.977 0.000 12 0.0436 201.859 0.000 23 0.0455 30.985 0.000 21
1989 21 0.0583 219.127 0.000 18 0.0208 876.500 0.000 3 0.0241 109.400 0.000 5
1989 22 0.0521 273.470 0.000 10 0.0294 438.052 0.000 7 0.0281 80.094 0.000 8
1989 24 0.0551 247.500 0.000 13 0.0311 394.723 0.000 8 0.0421 36.216 0.000 19
1989 25 0.0629 188.315 0.000 20 0.0347 316.019 0.000 12 0.0280 81.375 0.000 7
1989 26 0.2422 13.628 0.000 34 0.0649 97.066 0.000 30 0.0649 16.203 0.000 29
1989 27 0.0324 713.223 0.000 3 0.0261 559.103 0.000 6 0.0234 116.247 0.000 4
1989 30 0.0510 291.360 0.000 9 0.0324 368.019 0.000 10 0.0328 60.197 0.000 10
1989 31 0.0562 239.980 0.000 14 0.0407 233.468 0.000 15 0.0373 46.400 0.000 12
1989 32 0.0416 436.519 0.000 5 0.0326 362.106 0.000 11 0.0328 59.697 0.000 11
1989 33 0.0582 224.270 0.000 17 0.0324 369.261 0.000 9 0.0300 72.281 0.000 9
1989 34 0.0578 233.111 0.000 16 0.0412 233.468 0.000 16 0.0398 41.909 0.000 15
1989 35 0.0706 159.979 0.000 23 0.0592 115.729 0.000 29 0.0655 15.811 0.000 30
1989 36 0.0499 307.877 0.000 8 0.0419 222.452 0.000 18 0.0406 39.767 0.000 16
1989 37 0.0640 183.607 0.000 21 0.0493 157.224 0.000 26 0.0468 29.310 0.000 25
1989 38 0.0649 176.858 0.000 22 0.1111 30.725 0.000 34 0.1120 5.059 0.000 34
1989 39 0.0810 116.426 0.000 24 0.0416 225.756 0.000 17 0.0415 37.853 0.000 18
1989 40 0.3457 6.916 0.000 35 0.1710 14.551 0.000 35 0.1440 3.336 0.000 35
1989 49 0.1839 23.694 0.000 31 0.0351 332.939 0.000 13 0.0374 49.033 0.000 13
1989 59 0.0400 492.787 0.000 4 0.0244 674.187 0.000 5 0.0247 110.359 0.000 6
1989 61 5.3010 0.001 0.000 37 3.7783 0.000 0.000 37 1.4964 0.002 0.000 37
1989 64 0.0627 191.530 0.000 19 0.0441 197.871 0.000 24 0.0463 30.060 0.000 24
1989 69 0.1029 72.264 0.000 27 0.0554 127.173 0.000 27 0.0529 23.315 0.000 27
1989 70 0.0175 2428.764 0.000 1 0.0120 2620.371 0.000 1 0.0109 531.202 0.000 1
1989 71 0.0543 252.960 0.000 11 0.0178 1198.875 0.000 2 0.0179 197.761 0.000 2
1989 74 0.4101 4.507 0.000 36 0.0970 41.333 0.000 33 0.1012 6.332 0.000 33
1989 75 0.0909 92.490 0.000 26 0.0427 213.934 0.000 20 0.0518 24.247 0.000 26
1989 76 0.2185 15.549 0.000 33 0.2415 6.490 0.000 36 0.2346 1.151 0.801 36
1989 79 0.1132 59.126 0.000 28 0.0240 669.840 0.000 4 0.0396 41.206 0.000 14
1989 81 0.0818 111.896 0.000 25 0.0402 236.681 0.000 14 0.0413 37.572 0.000 17
1989 89 0.2024 18.313 0.000 32 0.0712 75.393 0.000 31 0.0771 10.775 0.000 31
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1990 1 0.0524 29.662 0.000 10 0.0482 3.065 0.014 24 0.0322 4.535 0.001 13
1990 6 0.0560 25.899 0.000 13 0.0484 3.031 0.032 25 0.0614 1.247 0.703 30
1990 8 0.0925 9.489 0.000 24 0.0729 1.337 0.614 34 0.0745 0.847 0.588 34
1990 10 0.0439 42.421 0.000 7 0.0391 4.662 0.000 17 0.0399 2.965 0.000 17
1990 15 0.0409 51.504 0.000 3 0.0248 12.135 0.000 3 0.0230 9.390 0.000 1
1990 18 0.1619 3.191 0.000 34 0.0404 4.505 0.000 18 0.0403 2.976 0.000 18
1990 20 0.0421 46.340 0.000 5 0.0309 7.534 0.000 7 0.0265 6.760 0.000 5
1990 21 0.0647 19.481 0.000 19 0.0334 6.396 0.000 10 0.0355 3.736 0.000 16
1990 22 0.0317 80.794 0.000 2 0.0209 16.341 0.000 1 0.0306 5.025 0.002 10
1990 24 0.0599 22.816 0.000 16 0.0316 7.190 0.000 8 0.0303 5.152 0.000 9
1990 25 0.0639 20.025 0.000 18 0.0326 6.737 0.000 9 0.0302 5.199 0.000 7
1990 26 0.0712 17.209 0.000 21 0.0503 2.946 0.000 28 0.0486 2.062 0.000 26
1990 27 0.0411 48.304 0.000 4 0.0293 8.321 0.000 5 0.0257 7.137 0.000 4
1990 30 0.0541 28.352 0.000 12 0.0259 10.775 0.000 4 0.0277 6.235 0.000 6
1990 31 0.0473 36.954 0.000 8 0.0339 6.263 0.000 13 0.0311 4.942 0.000 11
1990 32 0.0435 43.682 0.000 6 0.0337 6.334 0.000 12 0.0302 5.240 0.000 8
1990 33 0.0578 24.880 0.000 14 0.0408 4.351 0.000 19 0.0404 2.921 0.000 19
1990 34 0.0625 21.719 0.000 17 0.0355 5.844 0.000 14 0.0339 4.247 0.000 15
1990 35 0.0930 10.021 0.000 25 0.0648 1.740 0.000 32 0.0652 1.113 0.142 31
1990 36 0.0499 33.712 0.000 9 0.0376 5.168 0.000 15 0.0416 2.772 0.000 20
1990 37 0.0823 12.125 0.000 23 0.0478 3.128 0.000 23 0.0442 2.423 0.000 24
1990 38 0.0582 24.006 0.000 15 0.0567 2.213 0.017 31 0.0596 1.325 0.394 29
1990 39 0.1051 7.547 0.000 30 0.0434 3.857 0.000 20 0.0439 2.485 0.000 22
1990 40 0.1074 7.878 0.000 31 0.0464 3.619 0.000 21 0.0422 2.867 0.000 21
1990 49 0.9236 0.014 0.000 37 0.2111 0.085 0.000 36 0.1685 0.091 0.000 37
1990 59 0.0737 15.890 0.000 22 0.0336 6.678 0.000 11 0.0335 4.412 0.000 14
1990 61 0.0935 9.489 0.000 26 0.0227 14.040 0.000 2 0.0248 7.794 0.000 3
1990 64 0.0653 19.314 0.000 20 0.0485 3.045 0.000 26 0.0556 1.523 0.009 28
1990 69 0.0984 8.633 0.000 29 0.2137 0.125 0.000 37 0.1159 0.326 0.000 36
1990 70 0.0141 410.940 0.000 1 0.0467 3.270 0.000 22 0.0243 7.977 0.000 2
1990 71 0.0533 28.756 0.000 11 0.0300 7.905 0.000 6 0.0317 4.707 0.000 12
1990 74 0.0984 8.624 0.000 28 0.0842 1.001 0.983 35 0.0857 0.628 0.000 35
1990 75 0.3500 0.651 0.000 36 0.0530 2.581 0.000 29 0.0716 0.913 0.354 33
1990 76 0.1730 2.714 0.018 35 0.0500 2.845 0.013 27 0.0440 2.430 0.033 23
1990 79 0.0952 9.138 0.000 27 0.0377 5.080 0.000 16 0.0452 2.329 0.000 25
1990 81 0.1494 3.661 0.000 33 0.0554 2.329 0.000 30 0.0550 1.559 0.019 27
1990 89 0.1256 5.195 0.000 32 0.0685 1.521 0.015 33 0.0692 0.980 0.859 32
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1991 1 0.0477 6.492 0.001 7 0.0274 2.733 0.049 6 0.0371 1.629 0.335 12
1991 6 0.0394 9.527 0.002 3 0.0461 0.963 0.808 26 0.0453 1.092 0.996 22
1991 8 0.1240 0.961 0.809 30 0.1152 0.153 0.000 37 0.1156 0.167 0.000 37
1991 10 0.0705 2.989 0.000 18 0.0711 0.400 0.000 35 0.0725 0.423 0.000 36
1991 15 0.0493 6.390 0.000 8 0.0284 2.620 0.000 7 0.0287 2.827 0.000 6
1991 18 0.0695 3.150 0.000 17 0.0399 1.298 0.004 18 0.0384 1.546 0.000 15
1991 20 0.0446 7.500 0.000 6 0.0285 2.544 0.000 8 0.0316 2.265 0.000 9
1991 21 0.0680 3.205 0.000 16 0.0375 1.453 0.212 15 0.0382 1.545 0.139 14
1991 22 0.0541 5.051 0.000 11 0.0226 3.996 0.002 4 0.0216 4.828 0.000 2
1991 24 0.0966 1.589 0.012 22 0.0630 0.509 0.000 34 0.0619 0.580 0.000 32
1991 25 0.1119 1.181 0.443 25 0.0367 1.523 0.051 14 0.0392 1.463 0.076 16
1991 26 0.0843 2.162 0.000 21 0.0403 1.277 0.001 19 0.0422 1.278 0.001 19
1991 27 0.0306 15.920 0.000 2 0.0201 5.111 0.000 3 0.0241 3.887 0.000 3
1991 30 0.1535 0.618 0.000 34 0.0391 1.347 0.019 17 0.0310 2.372 0.000 8
1991 31 0.1124 1.174 0.241 26 0.0783 0.320 0.000 36 0.0698 0.450 0.000 34
1991 32 0.0395 9.597 0.000 4 0.0321 2.005 0.000 10 0.0334 2.026 0.000 10
1991 33 0.0493 6.198 0.000 9 0.0326 1.940 0.000 11 0.0348 1.870 0.000 11
1991 34 0.0567 4.769 0.000 14 0.0344 1.763 0.000 13 0.0481 0.965 0.645 27
1991 35 0.1235 0.965 0.589 29 0.0463 0.944 0.388 27 0.0478 0.975 0.693 26
1991 36 0.0499 6.103 0.000 10 0.0410 1.222 0.048 20 0.0376 1.612 0.000 13
1991 37 0.0660 3.422 0.000 15 0.0435 1.079 0.671 23 0.0393 1.459 0.028 17
1991 38 0.0721 2.848 0.002 20 0.0545 0.686 0.131 29 0.0511 0.858 0.518 28
1991 39 0.0707 3.023 0.000 19 0.0430 1.109 0.306 22 0.0409 1.357 0.003 18
1991 40 0.2243 0.195 0.000 37 0.0386 1.427 0.000 16 0.0448 1.133 0.023 21
1991 49 0.1362 0.777 0.000 33 0.0620 0.487 0.000 32 0.0645 0.496 0.000 33
1991 59 0.0564 4.904 0.000 13 0.0340 1.823 0.000 12 0.0423 1.274 0.001 20
1991 61 0.1138 1.145 0.259 27 0.0287 2.520 0.000 9 0.0299 2.548 0.000 7
1991 64 0.0552 4.911 0.000 12 0.0496 0.827 0.168 28 0.0578 0.665 0.002 30
1991 69 0.1025 1.420 0.000 23 0.0561 0.635 0.000 30 0.0600 0.608 0.000 31
1991 70 0.0239 25.924 0.000 1 0.0200 5.139 0.000 2 0.0116 16.891 0.000 1
1991 71 0.0432 7.968 0.000 5 0.0267 2.874 0.000 5 0.0278 2.914 0.000 5
1991 74 0.1267 0.918 0.350 31 0.0609 0.535 0.000 31 0.0533 0.784 0.007 29
1991 75 0.1711 0.489 0.000 35 0.0411 1.215 0.068 21 0.0471 1.011 0.940 24
1991 76 0.2109 0.330 0.000 36 0.0143 10.022 0.000 1 0.0264 3.216 0.008 4
1991 79 0.1303 0.867 0.192 32 0.0440 1.058 0.650 24 0.0454 1.092 0.472 23
1991 81 0.1146 1.128 0.446 28 0.0459 0.971 0.801 25 0.0475 0.995 0.933 25
1991 89 0.1119 1.184 0.259 24 0.0621 0.522 0.000 33 0.0720 0.424 0.000 35
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1992 1 0.1261 3.104 0.003 30 0.1155 0.325 0.000 35 0.0838 0.697 0.179 32
1992 6 0.0504 19.404 0.000 13 0.0449 2.168 0.169 21 0.0331 4.494 0.011 11
1992 8 0.0710 9.776 0.008 20 0.0684 0.932 0.752 31 0.0779 0.808 0.567 31
1992 10 0.0247 81.202 0.000 2 0.0304 4.741 0.000 7 0.0475 2.176 0.002 23
1992 15 0.0342 44.582 0.000 3 0.0232 8.552 0.000 3 0.0210 11.747 0.000 3
1992 18 0.0748 9.162 0.000 22 0.0314 4.573 0.000 8 0.0300 5.630 0.000 8
1992 20 0.0472 22.378 0.000 11 0.0399 2.760 0.000 17 0.0385 3.332 0.000 17
1992 21 0.0733 9.219 0.000 21 0.0329 4.056 0.000 12 0.0368 3.626 0.000 15
1992 22 0.0407 29.821 0.000 8 0.0628 1.109 0.807 28 0.0377 3.458 0.001 16
1992 24 0.0587 14.444 0.000 17 0.0200 11.049 0.000 2 0.0198 12.636 0.000 2
1992 25 0.0909 6.008 0.000 27 0.0350 3.595 0.000 14 0.0355 3.921 0.000 13
1992 26 0.0649 12.472 0.000 18 0.0522 1.647 0.000 25 0.0535 1.763 0.000 24
1992 27 0.0506 19.340 0.000 14 0.0324 4.182 0.000 11 0.0269 6.789 0.000 6
1992 30 0.0494 20.647 0.000 12 0.0337 3.919 0.000 13 0.0347 4.137 0.000 12
1992 31 0.0444 25.382 0.000 9 0.0363 3.352 0.000 15 0.0363 3.756 0.000 14
1992 32 0.0395 32.159 0.000 6 0.0320 4.326 0.000 9 0.0305 5.354 0.000 9
1992 33 0.0562 15.945 0.000 16 0.0487 1.861 0.000 23 0.0450 2.454 0.000 21
1992 34 0.0757 8.945 0.000 23 0.0608 1.184 0.046 27 0.0611 1.323 0.001 28
1992 35 0.4190 0.225 0.000 36 0.0645 1.048 0.489 30 0.0553 1.643 0.000 26
1992 36 0.0367 37.775 0.000 4 0.0298 5.051 0.000 5 0.0296 5.762 0.000 7
1992 37 0.2260 0.964 0.771 33 0.1233 0.278 0.000 36 0.1252 0.304 0.000 36
1992 38 0.0404 30.351 0.000 7 0.0320 4.273 0.000 10 0.0318 4.861 0.000 10
1992 39 0.0676 11.149 0.000 19 0.0468 2.034 0.000 22 0.0457 2.400 0.000 22
1992 40 0.4489 0.136 0.000 37 0.0808 0.622 0.000 32 0.1013 0.403 0.000 34
1992 49 0.2039 1.202 0.003 32 0.1072 0.320 0.000 33 0.0993 0.448 0.000 33
1992 59 0.0374 37.535 0.000 5 0.0407 2.746 0.000 18 0.0442 2.615 0.000 20
1992 61 0.0904 6.149 0.000 26 0.0300 4.935 0.000 6 0.0261 7.376 0.000 5
1992 64 0.0531 17.707 0.000 15 0.0368 3.267 0.000 16 0.0405 3.025 0.000 18
1992 69 0.0821 7.522 0.000 24 0.0495 1.810 0.000 24 0.0546 1.665 0.000 25
1992 70 0.0147 230.710 0.000 1 0.0099 45.000 0.000 1 0.0089 62.241 0.000 1
1992 71 0.0466 22.840 0.000 10 0.0275 5.809 0.000 4 0.0236 8.837 0.000 4
1992 74 0.2788 0.617 0.000 34 0.1275 0.236 0.000 37 0.1463 0.195 0.000 37
1992 75 0.1359 2.721 0.000 31 0.0416 2.568 0.000 19 0.0645 1.184 0.102 29
1992 76 0.3040 0.532 0.009 35 0.1147 0.329 0.000 34 0.1040 0.451 0.001 35
1992 79 0.1043 4.606 0.000 29 0.0634 1.087 0.490 29 0.0603 1.355 0.012 27
1992 81 0.0942 5.626 0.000 28 0.0592 1.251 0.124 26 0.0694 1.019 0.928 30
1992 89 0.0835 7.160 0.000 25 0.0421 2.486 0.000 20 0.0424 2.757 0.000 19
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1993 1 0.0593 11.273 0.000 21 0.0582 0.872 0.651 30 0.0642 517.679 0.000 32
1993 6 0.1142 3.039 0.053 32 0.0304 3.209 0.033 12 0.0290 2543.372 0.000 9
1993 8 0.1031 3.726 0.068 30 0.0947 0.329 0.007 35 0.0948 237.471 0.000 35
1993 10 0.0488 16.729 0.000 12 0.0480 1.286 0.273 25 0.0569 663.800 0.000 30
1993 15 0.0498 16.911 0.000 15 0.0282 3.896 0.000 8 0.0286 2770.639 0.000 8
1993 18 0.8378 0.015 0.000 37 0.0837 0.396 0.000 33 0.0744 403.052 0.000 33
1993 20 0.0468 18.334 0.000 11 0.0382 2.034 0.000 17 0.0359 1679.025 0.000 16
1993 21 0.0522 14.585 0.000 16 0.0277 3.879 0.000 7 0.0261 3158.969 0.000 6
1993 22 0.0531 14.122 0.000 17 0.0512 1.128 0.724 27 0.0521 788.796 0.000 28
1993 24 0.0433 21.371 0.000 9 0.0191 8.135 0.000 3 0.0189 6011.362 0.000 2
1993 25 0.0596 11.253 0.000 22 0.0332 2.698 0.000 15 0.0321 2095.058 0.000 11
1993 26 0.0677 9.187 0.000 25 0.0352 2.483 0.000 16 0.0341 1961.706 0.000 14
1993 27 0.0322 38.532 0.000 3 0.0211 6.692 0.000 4 0.0202 5286.358 0.000 4
1993 30 0.0428 22.049 0.000 8 0.0296 3.430 0.000 9 0.0304 2361.512 0.000 10
1993 31 0.0490 16.783 0.000 14 0.0427 1.628 0.000 21 0.0429 1181.282 0.000 22
1993 32 0.0338 35.207 0.000 4 0.0300 3.317 0.000 11 0.0339 1880.410 0.000 13
1993 33 0.0418 23.204 0.000 6 0.0330 2.751 0.000 14 0.0338 1915.796 0.000 12
1993 34 0.0562 13.076 0.000 19 0.0493 1.222 0.015 26 0.0450 1106.205 0.000 23
1993 35 0.0696 8.716 0.000 26 0.0531 1.050 0.463 28 0.0523 840.042 0.000 29
1993 36 0.0344 34.575 0.000 5 0.0263 4.397 0.000 5 0.0257 3338.017 0.000 5
1993 37 0.0586 11.686 0.000 20 0.0452 1.452 0.015 22 0.0479 941.472 0.000 27
1993 38 0.0422 22.345 0.000 7 0.0412 1.743 0.056 19 0.0365 1609.375 0.000 17
1993 39 0.0646 9.801 0.000 24 0.0459 1.417 0.000 23 0.0460 1046.930 0.000 25
1993 40 0.1514 1.832 0.000 35 0.0403 1.937 0.000 18 0.0423 1365.238 0.000 20
1993 49 0.0948 4.751 0.000 28 0.0460 1.436 0.000 24 0.0427 1288.311 0.000 21
1993 59 0.0554 13.675 0.000 18 0.0310 3.220 0.000 13 0.0342 1948.199 0.000 15
1993 61 0.0450 20.005 0.000 10 0.0269 4.170 0.000 6 0.0267 3078.839 0.000 7
1993 64 0.0489 16.797 0.000 13 0.0422 1.667 0.001 20 0.0410 1288.464 0.000 19
1993 69 0.0624 10.475 0.000 23 0.0532 1.045 0.656 29 0.0459 1045.922 0.000 24
1993 70 0.0175 129.593 0.000 1 0.0141 14.968 0.000 1 0.0144 10390.110 0.000 1
1993 71 0.0226 78.291 0.000 2 0.0159 11.710 0.000 2 0.0198 5486.810 0.000 3
1993 74 0.2590 0.572 0.000 36 0.0752 0.502 0.000 32 0.0569 688.814 0.000 31
1993 75 0.1281 2.455 0.000 34 0.1319 0.145 0.000 37 0.1639 81.765 0.000 36
1993 76 0.1141 3.047 0.001 31 0.0298 3.342 0.001 10 0.0382 1464.491 0.000 18
1993 79 0.1166 2.958 0.000 33 0.1211 0.183 0.000 36 9.7402 0.000 0.000 37
1993 81 0.0928 4.661 0.000 27 0.0839 0.408 0.000 34 0.0824 319.854 0.000 34
1993 89 0.1006 3.972 0.000 29 0.0604 0.806 0.055 31 0.0473 972.335 0.000 26
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1994 1 0.0490 54.316 0.000 16 0.0356 1.846 0.393 18 0.0383 3.670 0.070 20
1994 6 0.0475 57.745 0.000 14 0.0153 9.986 0.002 1 0.0252 8.484 0.003 4
1994 8 0.0290 154.601 0.000 3 0.0309 2.451 0.113 13 0.0324 5.147 0.006 14
1994 10 0.0289 156.991 0.000 2 0.0282 2.952 0.000 8 0.0309 5.664 0.000 10
1994 15 0.0388 91.962 0.000 8 0.0284 3.016 0.000 9 0.0293 6.603 0.000 8
1994 18 0.0854 18.593 0.000 29 0.0445 1.191 0.040 25 0.0415 3.210 0.000 22
1994 20 0.0324 125.387 0.000 4 0.0274 3.149 0.000 7 0.0310 5.661 0.000 11
1994 21 0.0468 59.811 0.000 13 0.0434 1.246 0.405 24 0.0417 3.103 0.000 23
1994 22 0.0569 40.393 0.000 18 0.0326 2.205 0.027 15 0.0395 3.452 0.001 21
1994 24 0.0380 90.889 0.000 7 0.0266 3.335 0.000 5 0.0254 8.385 0.000 6
1994 25 0.0413 77.275 0.000 12 0.0336 2.082 0.000 17 0.0327 5.068 0.000 16
1994 26 0.0632 34.778 0.000 22 0.0457 1.131 0.070 27 0.0457 2.677 0.000 27
1994 27 0.0406 79.382 0.000 11 0.0303 2.565 0.000 12 0.0302 5.929 0.000 9
1994 30 0.0601 36.812 0.000 21 0.0386 1.587 0.000 22 0.0424 3.033 0.000 24
1994 31 0.0405 80.972 0.000 10 0.0328 2.199 0.000 16 0.0313 5.577 0.000 12
1994 32 0.0396 84.403 0.000 9 0.0303 2.584 0.000 11 0.0326 5.125 0.000 15
1994 33 0.0530 47.542 0.000 17 0.0387 1.582 0.000 23 0.0354 4.375 0.000 17
1994 34 0.0596 38.447 0.000 20 0.0486 0.990 0.880 29 0.0480 2.403 0.000 28
1994 35 0.0681 30.095 0.000 23 0.0536 0.798 0.000 30 0.0546 1.859 0.000 29
1994 36 0.0776 22.309 0.000 26 0.0678 0.492 0.000 34 0.0667 1.215 0.039 31
1994 37 0.0576 39.753 0.000 19 0.0372 1.703 0.001 20 0.0369 3.982 0.000 18
1994 38 0.0476 57.666 0.000 15 0.0358 1.827 0.073 19 0.0319 5.310 0.000 13
1994 39 0.0887 17.172 0.000 30 0.0636 0.562 0.000 32 0.2732 0.035 0.000 37
1994 40 0.9885 0.007 0.000 37 0.0474 1.047 0.346 28 0.0441 3.021 0.000 26
1994 49 0.0915 17.018 0.000 31 0.0453 1.155 0.012 26 0.0435 3.028 0.000 25
1994 59 0.0835 19.865 0.000 28 0.0319 2.390 0.000 14 0.0829 0.769 0.000 36
1994 61 0.1535 5.640 0.000 35 0.0186 6.910 0.000 2 0.0185 16.132 0.000 1
1994 64 0.0366 98.490 0.000 5 0.0266 3.339 0.000 6 0.0278 7.012 0.000 7
1994 69 0.0701 27.342 0.000 24 0.0700 0.461 0.000 36 0.0715 1.053 0.594 34
1994 70 0.0282 164.086 0.000 1 0.0243 3.977 0.000 4 0.0226 10.620 0.000 3
1994 71 0.0372 94.937 0.000 6 0.0206 5.557 0.000 3 0.0209 12.348 0.000 2
1994 74 0.0817 20.401 0.000 27 0.0602 0.630 0.000 31 0.0598 1.527 0.000 30
1994 75 0.1463 6.232 0.000 34 0.0736 0.416 0.000 37 0.0793 0.852 0.085 35
1994 76 0.1787 4.094 0.000 36 0.0297 2.667 0.001 10 0.0253 8.418 0.000 5
1994 79 0.0775 22.184 0.000 25 0.0376 1.671 0.000 21 0.0373 3.940 0.000 19
1994 81 0.1044 12.170 0.000 32 0.0674 0.506 0.000 33 0.0671 1.197 0.143 32
1994 89 0.1151 10.031 0.000 33 0.0679 0.497 0.000 35 0.0682 1.160 0.207 33
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1995 1 0.0647 1.831 0.186 21 0.0461 1.262 0.643 24 0.0523 1.027 0.949 27
1995 6 0.0761 1.322 0.631 26 0.0542 0.915 0.727 30 0.0530 0.999 0.885 29
1995 8 0.0513 2.907 0.038 15 0.0487 1.132 0.873 26 0.0431 1.513 0.419 23
1995 10 0.0264 11.047 0.000 2 0.0267 3.793 0.000 7 0.0381 1.937 0.007 14
1995 15 0.0346 6.716 0.000 6 0.0261 4.104 0.000 5 0.0263 4.221 0.000 5
1995 18 0.0580 2.328 0.000 19 0.0332 2.489 0.000 11 0.0342 2.448 0.000 10
1995 20 0.0273 10.382 0.000 4 0.0258 4.062 0.000 4 0.0265 4.034 0.000 6
1995 21 0.0518 2.858 0.000 17 0.0366 2.006 0.008 16 0.0358 2.196 0.003 12
1995 22 0.0497 3.110 0.001 14 0.0409 1.606 0.146 22 0.0404 1.723 0.096 17
1995 24 0.0431 4.157 0.000 10 0.0314 2.747 0.000 9 0.0313 2.884 0.000 9
1995 25 0.0645 1.850 0.001 20 0.0378 1.884 0.001 17 0.0450 1.388 0.064 25
1995 26 0.0657 1.821 0.000 22 0.0350 2.272 0.000 13 0.0356 2.288 0.000 11
1995 27 0.0337 6.757 0.000 5 0.0265 3.850 0.000 6 0.0256 4.291 0.000 4
1995 30 0.0715 1.507 0.001 24 0.0403 1.670 0.000 20 0.0421 1.591 0.000 22
1995 31 0.0517 2.895 0.000 16 0.0463 1.259 0.082 25 0.0501 1.120 0.392 26
1995 32 0.0451 3.798 0.000 12 0.0442 1.381 0.021 23 0.0448 1.400 0.016 24
1995 33 0.0396 4.976 0.000 9 0.0285 3.363 0.000 8 0.0283 3.570 0.000 7
1995 34 0.0484 3.376 0.000 13 0.0400 1.712 0.000 18 0.0408 1.715 0.000 18
1995 35 0.0868 1.015 0.826 27 0.0836 0.338 0.000 36 0.0839 0.354 0.000 36
1995 36 0.0451 3.853 0.000 11 0.0317 2.729 0.000 10 0.0311 2.960 0.000 8
1995 37 0.0984 0.787 0.066 31 0.0518 1.000 0.966 27 0.0556 0.907 0.444 31
1995 38 0.0265 10.947 0.000 3 0.0239 4.710 0.000 2 0.0235 5.089 0.000 2
1995 39 0.0701 1.581 0.000 23 0.0403 1.679 0.000 21 0.0381 1.968 0.000 15
1995 40 0.0896 0.946 0.236 28 0.0554 0.858 0.001 32 0.0529 1.002 0.973 28
1995 49 0.1484 0.284 0.000 37 0.0401 1.738 0.000 19 0.0420 1.650 0.000 21
1995 59 0.0380 5.593 0.000 7 0.0523 0.982 0.762 28 0.0631 0.684 0.000 32
1995 61 0.1037 0.704 0.000 32 0.0243 4.633 0.000 3 0.0246 4.702 0.000 3
1995 64 0.0580 2.294 0.000 18 0.0341 2.331 0.000 12 0.0382 1.928 0.000 16
1995 69 0.1071 0.656 0.000 33 0.0720 0.501 0.000 34 0.0766 0.461 0.000 33
1995 70 0.0147 35.610 0.000 1 0.0095 30.067 0.000 1 0.0090 34.577 0.000 1
1995 71 0.0389 5.081 0.000 8 0.0352 2.178 0.001 14 0.0367 2.093 0.001 13
1995 74 0.1417 0.350 0.000 36 0.0812 0.377 0.000 35 0.0784 0.429 0.000 34
1995 75 0.0963 0.820 0.030 30 0.0366 2.033 0.000 15 0.0410 1.686 0.000 20
1995 76 0.0732 1.431 0.176 25 0.0534 0.943 0.740 29 0.0547 0.936 0.715 30
1995 79 0.0937 0.869 0.159 29 0.0709 0.523 0.000 33 0.0823 0.400 0.000 35
1995 81 0.1267 0.465 0.000 35 0.0860 0.347 0.000 37 0.0860 0.364 0.000 37
1995 89 0.1118 0.603 0.000 34 0.0544 0.905 0.318 31 0.0408 1.697 0.000 19
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1996 1 0.0438 170.022 0.000 9 0.0374 150.332 0.000 20 0.0341 5.262 0.002 15
1996 6 0.0229 620.706 0.000 2 0.0219 437.771 0.000 3 0.0760 1.061 0.996 33
1996 8 0.0273 435.524 0.000 3 0.0346 175.720 0.000 17 0.0318 6.071 0.003 12
1996 10 0.0466 150.706 0.000 13 0.0440 108.880 0.000 23 0.0515 2.319 0.000 26
1996 15 0.0493 141.914 0.000 15 0.0357 174.486 0.000 18 0.0352 5.186 0.000 17
1996 18 0.0747 60.744 0.000 25 0.0367 162.073 0.000 19 0.0359 4.915 0.000 19
1996 20 0.0382 224.695 0.000 7 0.0323 203.175 0.000 13 0.0317 6.155 0.000 11
1996 21 0.0469 148.279 0.000 14 0.0217 449.868 0.000 2 0.0223 12.373 0.000 2
1996 22 0.0452 159.558 0.000 12 0.0249 338.267 0.000 6 0.0238 10.856 0.000 5
1996 24 0.0451 161.381 0.000 11 0.0276 278.881 0.000 9 0.0264 8.834 0.000 6
1996 25 0.0789 52.624 0.000 26 0.0457 101.528 0.000 25 0.0421 3.481 0.000 22
1996 26 0.0638 84.873 0.000 23 0.0322 215.813 0.000 12 0.0331 5.892 0.000 13
1996 27 0.0514 123.698 0.000 17 0.0310 219.110 0.000 11 0.0280 7.868 0.000 7
1996 30 0.0526 119.696 0.000 18 0.0399 134.717 0.000 22 0.0397 3.944 0.000 21
1996 31 0.0340 286.100 0.000 5 0.0283 267.087 0.000 10 0.0281 7.850 0.000 8
1996 32 0.0307 349.039 0.000 4 0.0263 307.526 0.000 7 0.0282 7.792 0.000 9
1996 33 0.0554 108.391 0.000 20 0.0234 393.453 0.000 5 0.0224 12.460 0.000 3
1996 34 0.0389 224.707 0.000 8 0.0324 208.885 0.000 14 0.0334 5.690 0.000 14
1996 35 0.1128 27.387 0.000 31 0.0668 50.395 0.000 30 0.0647 1.500 0.000 29
1996 36 0.0495 136.944 0.000 16 0.0331 198.409 0.000 15 0.0354 5.031 0.000 18
1996 37 0.0587 95.586 0.000 21 0.1538 8.961 0.000 35 0.1541 0.249 0.000 35
1996 38 0.0531 115.562 0.000 19 0.0465 97.457 0.000 26 0.0448 3.062 0.001 24
1996 39 0.0737 62.127 0.000 24 0.0503 86.006 0.000 27 0.0508 2.430 0.000 25
1996 40 0.1123 29.206 0.000 30 0.0998 23.843 0.000 34 0.0843 0.843 0.000 34
1996 49 0.1596 13.917 0.000 34 0.0332 208.568 0.000 16 0.0352 5.333 0.000 16
1996 59 2.2212 0.002 0.000 37 1.7651 0.002 0.000 37 0.1573 0.195 0.000 36
1996 61 0.0451 163.642 0.000 10 0.0226 418.607 0.000 4 0.0227 12.189 0.000 4
1996 64 0.0616 86.595 0.000 22 0.0443 107.972 0.000 24 0.0444 3.140 0.000 23
1996 69 0.1415 16.763 0.000 33 0.0746 38.958 0.000 33 0.0756 1.074 0.448 32
1996 70 0.0222 661.604 0.000 1 0.0115 1592.894 0.000 1 0.0093 71.278 0.000 1
1996 71 0.0380 226.842 0.000 6 0.0271 287.944 0.000 8 0.0297 6.999 0.000 10
1996 74 0.0896 42.412 0.000 28 0.0678 47.852 0.000 32 0.0744 1.113 0.176 31
1996 75 0.1378 17.583 0.000 32 0.0388 143.654 0.000 21 0.0394 4.042 0.000 20
1996 76 0.1612 12.573 0.000 35 0.0566 65.797 0.000 28 0.0573 1.868 0.016 27
1996 79 0.2173 7.026 0.000 36 0.2647 3.043 0.000 36 0.2626 0.067 0.000 37
1996 81 0.0904 40.671 0.000 29 0.0614 57.087 0.000 29 0.0601 1.711 0.000 28
1996 89 0.0850 45.999 0.000 27 0.0674 47.214 0.000 31 0.0675 1.353 0.009 30
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1997 1 0.0710 3.738 0.006 19 0.0285 17.876 0.000 11 0.0322 14.683 0.000 16
1997 6 0.0671 4.179 0.015 15 0.0210 32.905 0.000 4 0.0834 2.189 0.140 32
1997 8 0.0724 3.598 0.011 21 0.0846 2.024 0.141 34 0.0968 1.624 0.314 35
1997 10 0.0729 3.563 0.000 22 0.0896 1.808 0.007 35 0.0899 1.888 0.004 33
1997 15 0.0765 3.355 0.000 23 0.0444 7.741 0.000 24 0.0444 8.157 0.000 23
1997 18 0.0633 4.860 0.000 13 0.0307 16.033 0.000 15 0.0304 17.184 0.000 15
1997 20 0.0257 28.656 0.000 2 0.0209 33.309 0.000 3 0.0212 34.245 0.000 3
1997 21 0.0541 6.452 0.000 10 0.0246 24.132 0.000 5 0.0239 26.704 0.000 4
1997 22 0.0558 6.055 0.000 11 0.0274 19.279 0.000 9 0.0270 20.848 0.000 7
1997 24 0.0423 10.603 0.000 6 0.0195 38.594 0.000 2 0.0184 45.316 0.000 2
1997 25 0.0558 6.082 0.000 12 0.0302 16.018 0.000 14 0.0286 18.696 0.000 11
1997 26 0.1616 0.702 0.000 35 0.3764 0.042 0.000 37 0.3790 0.046 0.000 37
1997 27 0.0520 6.995 0.000 7 0.0287 17.669 0.000 12 0.0292 17.923 0.000 12
1997 30 0.0634 4.758 0.000 14 0.0358 11.508 0.000 19 0.0350 12.628 0.000 18
1997 31 0.0340 16.478 0.000 3 0.0253 22.986 0.000 7 0.0250 24.765 0.000 6
1997 32 0.0531 6.762 0.000 8 0.0439 7.621 0.000 23 0.0425 8.528 0.000 21
1997 33 0.0541 6.578 0.000 9 0.0279 19.032 0.000 10 0.0274 20.825 0.000 8
1997 34 0.0788 3.124 0.000 25 0.0432 8.093 0.000 22 0.0426 8.728 0.000 22
1997 35 0.0722 3.804 0.000 20 0.0541 5.226 0.000 28 0.0521 5.948 0.000 25
1997 36 0.0674 4.246 0.000 16 0.0324 14.234 0.000 18 0.0325 14.902 0.000 17
1997 37 0.1053 1.708 0.001 30 0.0496 5.959 0.000 26 0.0542 5.234 0.000 27
1997 38 0.1369 1.004 0.942 34 0.0296 16.577 0.000 13 0.0278 19.714 0.000 9
1997 39 0.0984 1.978 0.000 28 0.0494 6.104 0.000 25 0.0479 6.834 0.000 24
1997 40 0.0866 2.707 0.000 27 0.0406 9.825 0.000 21 0.0409 10.192 0.000 20
1997 49 0.3491 0.069 0.000 37 0.0377 11.110 0.000 20 0.0356 13.074 0.000 19
1997 59 0.0357 15.772 0.000 4 0.0260 22.911 0.000 8 0.0280 20.747 0.000 10
1997 61 0.0777 3.162 0.000 24 0.0312 15.161 0.000 17 0.0298 17.496 0.000 13
1997 64 0.0689 3.997 0.000 18 0.0623 3.764 0.000 30 0.0599 4.274 0.000 28
1997 69 0.1655 0.676 0.000 36 0.3279 0.104 0.000 36 0.3486 0.094 0.000 36
1997 70 0.0164 70.086 0.000 1 0.0086 198.398 0.000 1 0.0072 298.106 0.000 1
1997 71 0.0376 13.404 0.000 5 0.0246 24.167 0.000 6 0.0244 25.723 0.000 5
1997 74 0.1074 1.664 0.000 31 0.0655 3.490 0.000 31 0.0638 3.877 0.000 29
1997 75 0.1127 1.497 0.000 32 0.0680 3.198 0.000 32 0.0815 2.327 0.000 31
1997 76 0.0801 2.944 0.000 26 0.0308 15.282 0.000 16 0.0300 16.982 0.000 14
1997 79 0.1235 1.238 0.080 33 0.0772 2.457 0.000 33 0.0723 2.952 0.000 30
1997 81 0.1031 1.788 0.000 29 0.0555 4.800 0.000 29 0.0955 1.685 0.000 34
1997 89 0.0687 4.051 0.000 17 0.0539 5.070 0.000 27 0.0526 5.596 0.000 26
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1998 1 0.0445 15.503 0.000 10 0.0416 1.775 0.254 21 0.0424 1.748 0.268 19
1998 6 0.0194 81.227 0.000 2 0.0214 6.752 0.012 2 0.0181 9.569 0.002 2
1998 8 0.0584 9.019 0.000 20 0.0484 1.313 0.597 23 0.0469 1.429 0.469 23
1998 10 0.0974 3.248 0.000 29 0.1092 0.253 0.000 35 0.1281 0.186 0.000 37
1998 15 0.0547 10.798 0.000 17 0.0275 4.242 0.000 7 0.0260 4.852 0.000 6
1998 18 0.0577 9.564 0.000 18 0.0365 2.360 0.000 15 0.0373 2.309 0.000 15
1998 20 0.0447 15.525 0.000 11 0.0414 1.800 0.002 20 0.0432 1.689 0.005 20
1998 21 0.0482 13.278 0.000 13 0.0364 2.324 0.002 14 0.0370 2.305 0.002 14
1998 22 0.0525 11.150 0.000 16 0.0474 1.372 0.466 22 0.0436 1.656 0.233 21
1998 24 0.0359 24.005 0.000 7 0.0243 5.245 0.000 4 0.0238 5.593 0.000 4
1998 25 0.0498 12.449 0.000 14 0.0280 3.953 0.000 8 0.0273 4.256 0.000 8
1998 26 0.0952 3.552 0.000 27 0.0561 0.976 0.703 27 0.0567 0.976 0.706 28
1998 27 0.0313 31.523 0.000 4 0.0221 6.339 0.000 3 0.0229 5.998 0.000 3
1998 30 0.0499 12.524 0.000 15 0.0329 2.871 0.000 12 0.0326 2.980 0.000 11
1998 31 0.0312 32.013 0.000 3 0.0266 4.382 0.000 6 0.0266 4.477 0.000 7
1998 32 0.0449 15.416 0.000 12 0.0392 2.017 0.000 16 0.0367 2.353 0.000 13
1998 33 0.0356 24.708 0.000 6 0.0281 3.951 0.000 9 0.0334 2.852 0.000 12
1998 34 0.0788 5.128 0.000 26 0.0516 1.157 0.078 24 0.0513 1.197 0.029 24
1998 35 0.0762 5.602 0.000 23 0.0582 0.890 0.065 30 0.0596 0.867 0.023 30
1998 36 0.0578 9.485 0.000 19 0.0395 2.001 0.000 17 0.0411 1.883 0.000 18
1998 37 0.0765 5.294 0.000 24 0.0580 0.912 0.502 29 0.0581 0.926 0.571 29
1998 38 0.0972 3.257 0.000 28 0.0395 1.971 0.029 18 0.0399 1.976 0.028 16
1998 39 0.0752 5.591 0.000 22 0.0520 1.140 0.154 25 0.0525 1.141 0.150 25
1998 40 0.0692 7.118 0.000 21 0.0414 1.898 0.000 19 0.0460 1.547 0.000 22
1998 49 0.1011 3.208 0.000 30 0.0356 2.564 0.000 13 0.0402 2.034 0.000 17
1998 59 0.0410 19.510 0.000 9 0.0289 3.865 0.000 10 0.0286 4.027 0.000 10
1998 61 0.0786 5.058 0.000 25 0.0569 0.947 0.592 28 0.0554 1.023 0.861 27
1998 64 0.1331 1.739 0.002 34 0.1411 0.145 0.000 37 0.1249 0.192 0.000 35
1998 69 0.1114 2.525 0.000 31 0.0786 0.479 0.000 33 0.0783 0.493 0.000 33
1998 70 0.0178 97.053 0.000 1 0.0131 17.935 0.000 1 0.0115 24.059 0.000 1
1998 71 0.0354 24.680 0.000 5 0.0290 3.669 0.000 11 0.0279 4.061 0.000 9
1998 74 0.6417 0.027 0.000 37 0.0796 0.459 0.000 34 0.0669 0.686 0.000 31
1998 75 0.4017 0.166 0.000 36 0.0661 0.695 0.000 31 0.0761 0.528 0.000 32
1998 76 0.0394 19.813 0.000 8 0.0252 4.877 0.000 5 0.0257 4.767 0.000 5
1998 79 0.1479 1.413 0.003 35 0.1239 0.181 0.000 36 0.1278 0.172 0.000 36
1998 81 0.1267 1.936 0.000 32 0.0782 0.489 0.000 32 0.0804 0.472 0.000 34
1998 89 0.1282 1.891 0.000 33 0.0538 1.062 0.593 26 0.0531 1.115 0.325 26
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1999 1 0.0515 3.240 0.003 12 0.0508 1.023 0.973 23 0.0554 0.920 0.713 22
1999 6 0.0278 11.089 0.000 4 0.0272 3.583 0.015 5 0.0244 4.732 0.004 3
1999 8 0.0942 0.966 0.821 28 0.0765 0.450 0.028 34 0.0712 0.555 0.110 34
1999 10 0.0663 1.958 0.004 17 0.0644 0.635 0.012 32 0.0667 0.632 0.010 32
1999 15 0.0394 5.798 0.000 7 0.0279 3.546 0.000 7 0.0296 3.358 0.000 6
1999 18 0.1102 0.693 0.000 30 0.0394 1.739 0.000 14 0.0368 2.128 0.000 10
1999 20 0.0452 4.235 0.000 10 0.0541 0.903 0.504 24 0.0604 0.772 0.100 29
1999 21 0.0414 5.014 0.000 8 0.0245 4.432 0.000 4 0.0244 4.736 0.000 4
1999 22 0.0353 6.884 0.000 5 0.0585 0.772 0.358 26 0.0562 0.893 0.650 24
1999 24 0.0245 14.398 0.000 3 0.0170 9.227 0.000 2 0.0249 4.562 0.000 5
1999 25 0.0751 1.522 0.025 22 0.0396 1.696 0.005 15 0.0430 1.528 0.024 15
1999 26 0.0791 1.392 0.000 25 0.0389 1.792 0.000 13 0.0378 2.035 0.000 11
1999 27 0.2103 0.189 0.000 36 0.0592 0.751 0.141 28 0.0587 0.816 0.293 27
1999 30 0.0449 4.306 0.000 9 0.0385 1.794 0.000 12 0.0394 1.835 0.000 12
1999 31 0.0357 6.835 0.000 6 0.0308 2.814 0.000 8 0.0302 3.119 0.000 8
1999 32 0.0589 2.489 0.000 15 0.0474 1.182 0.252 22 0.0459 1.345 0.043 20
1999 33 0.0695 1.796 0.000 19 0.0628 0.662 0.000 31 0.0625 0.715 0.001 30
1999 34 0.0598 2.462 0.000 16 0.0466 1.227 0.014 21 0.0453 1.389 0.000 18
1999 35 0.0719 1.706 0.000 21 0.0590 0.739 0.000 27 0.0568 0.864 0.020 25
1999 36 0.0459 4.181 0.000 11 0.0417 1.538 0.000 18 0.0438 1.484 0.000 16
1999 37 0.0787 1.388 0.036 24 0.0599 0.732 0.021 29 0.0594 0.796 0.096 28
1999 38 0.0705 1.727 0.065 20 0.0553 0.865 0.510 25 0.0558 0.906 0.635 23
1999 39 0.0664 1.980 0.000 18 0.0416 1.542 0.000 17 0.0443 1.452 0.000 17
1999 40 0.0811 1.341 0.000 26 0.0404 1.700 0.000 16 0.0419 1.684 0.000 14
1999 49 0.1083 0.703 0.000 29 0.0351 2.265 0.000 10 0.0366 2.216 0.000 9
1999 59 0.0535 3.132 0.000 14 0.0308 2.907 0.000 9 0.0400 1.820 0.000 13
1999 61 0.0785 1.400 0.005 23 0.0274 3.589 0.000 6 0.0297 3.257 0.000 7
1999 64 0.0526 3.121 0.000 13 0.0436 1.394 0.054 20 0.0455 1.367 0.069 19
1999 69 0.1133 0.655 0.000 31 0.0660 0.591 0.000 33 0.0671 0.612 0.000 33
1999 70 0.0165 31.788 0.000 1 0.0113 20.698 0.000 1 0.0096 30.965 0.000 1
1999 71 0.0232 16.020 0.000 2 0.0201 6.585 0.000 3 0.0210 6.418 0.000 2
1999 74 0.1327 0.460 0.000 33 0.0612 0.689 0.000 30 0.0665 0.619 0.000 31
1999 75 0.1474 0.377 0.000 34 0.0436 1.402 0.002 19 0.0578 0.840 0.072 26
1999 76 0.1694 0.295 0.000 35 0.1296 0.154 0.000 37 0.1312 0.160 0.000 37
1999 79 0.0877 1.117 0.344 27 0.0357 2.098 0.000 11 0.0482 1.216 0.094 21
1999 81 0.1281 0.509 0.000 32 0.1204 0.159 0.000 36 0.1226 0.164 0.000 36
1999 89 0.2119 0.169 0.000 37 0.1072 0.209 0.000 35 0.1066 0.228 0.000 35
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2000 1 0.0517 10.654 0.001 10 0.0407 1.842 0.312 18 0.0389 2.326 0.160 13
2000 6 0.0719 5.519 0.000 17 0.0745 0.548 0.052 31 0.0778 0.580 0.080 30
2000 8 0.1184 2.034 0.207 28 0.0987 0.312 0.001 35 0.1085 0.297 0.000 36
2000 10 0.0776 4.751 0.000 20 0.0745 0.546 0.001 32 0.0866 0.464 0.000 32
2000 15 0.0436 15.891 0.000 7 0.0305 3.425 0.000 7 0.0292 4.326 0.000 5
2000 18 0.1108 2.379 0.000 24 0.0367 2.320 0.000 12 0.0375 2.557 0.000 12
2000 20 0.0342 24.604 0.000 4 0.0359 2.381 0.000 11 0.0398 2.232 0.000 14
2000 21 0.0228 54.913 0.000 2 0.0193 8.212 0.000 1 0.0218 7.431 0.000 1
2000 22 0.0935 3.261 0.003 22 0.0579 0.911 0.687 26 0.0628 0.890 0.632 27
2000 24 0.1038 2.660 0.000 23 0.0453 1.492 0.037 21 0.0430 1.910 0.001 19
2000 25 0.0718 5.568 0.000 16 0.0392 1.996 0.000 15 0.0473 1.576 0.013 20
2000 26 0.0804 4.617 0.000 21 0.0491 1.280 0.001 22 0.0573 1.075 0.316 26
2000 27 0.2065 0.666 0.035 34 0.0516 1.148 0.576 23 0.0538 1.217 0.413 24
2000 30 0.8253 0.024 0.000 37 0.0536 1.062 0.659 25 0.0502 1.403 0.010 21
2000 31 0.0334 25.852 0.000 3 0.0343 2.609 0.000 8 0.0339 3.097 0.000 9
2000 32 0.0530 10.274 0.000 12 0.0371 2.234 0.000 13 0.0363 2.690 0.000 11
2000 33 0.0392 18.975 0.000 5 0.0295 3.577 0.000 6 0.0294 4.151 0.000 6
2000 34 0.0516 11.125 0.000 9 0.0399 1.953 0.000 16 0.0407 2.166 0.000 16
2000 35 0.1282 1.787 0.000 30 0.0739 0.525 0.000 30 0.0738 0.617 0.000 28
2000 36 0.0609 7.904 0.000 14 0.0344 2.640 0.000 9 0.0338 3.158 0.000 8
2000 37 0.0769 4.860 0.000 19 0.0525 1.107 0.524 24 0.0516 1.327 0.072 23
2000 38 0.0747 5.115 0.000 18 0.0736 0.561 0.012 29 0.0553 1.150 0.666 25
2000 39 0.1170 2.123 0.000 27 0.0412 1.827 0.000 19 0.0402 2.222 0.000 15
2000 40 0.1147 2.319 0.000 26 0.0399 2.031 0.000 17 0.0411 2.227 0.000 17
2000 49 0.1315 1.711 0.000 31 0.0437 1.655 0.000 20 0.0507 1.405 0.000 22
2000 59 0.0524 11.014 0.000 11 0.0213 7.125 0.000 2 0.0229 7.128 0.000 2
2000 61 0.0688 6.136 0.000 15 0.0247 5.099 0.000 3 0.0231 6.704 0.000 3
2000 64 0.0567 8.944 0.000 13 0.0356 2.417 0.000 10 0.0356 2.785 0.000 10
2000 69 0.1137 2.247 0.000 25 0.0616 0.797 0.007 27 0.0777 0.566 0.000 29
2000 70 0.0185 83.810 0.000 1 0.0384 2.076 0.005 14 0.0426 1.943 0.011 18
2000 71 0.0448 14.302 0.000 8 0.0291 3.615 0.000 5 0.0299 3.967 0.000 7
2000 74 0.1262 1.829 0.000 29 0.1049 0.240 0.000 36 0.1018 0.305 0.000 34
2000 75 0.3104 0.275 0.000 35 0.0843 0.413 0.000 34 0.0940 0.381 0.000 33
2000 76 0.0420 16.232 0.000 6 0.0274 4.073 0.000 4 0.0276 4.629 0.000 4
2000 79 0.1447 1.368 0.006 33 0.0622 0.782 0.015 28 0.1060 0.295 0.000 35
2000 81 0.1417 1.430 0.001 32 0.1077 0.240 0.000 37 0.1120 0.257 0.000 37
2000 89 0.3821 0.173 0.000 36 0.0781 0.486 0.000 33 0.0811 0.522 0.000 31
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2001 1 0.0450 19.692 0.000 7 0.0443 3.919 0.041 20 0.0435 3.515 0.057 18
2001 6 0.0510 15.378 0.000 13 0.0349 6.313 0.000 12 0.0374 4.765 0.002 13
2001 8 0.0628 10.118 0.000 16 0.0212 17.110 0.000 1 0.0447 3.329 0.037 19
2001 10 0.1007 3.950 0.000 24 0.0972 0.812 0.328 30 0.1168 0.485 0.000 32
2001 15 0.0888 5.299 0.000 21 0.0311 8.348 0.000 10 0.0323 6.699 0.000 8
2001 18 0.1176 2.969 0.000 26 0.0380 5.508 0.000 16 0.0370 5.032 0.000 12
2001 20 0.0459 19.115 0.000 8 0.0278 10.038 0.000 6 0.0488 2.811 0.000 21
2001 21 0.0484 17.072 0.000 12 0.0235 14.012 0.000 3 0.0235 12.089 0.000 2
2001 22 0.1056 3.582 0.004 25 0.0215 16.638 0.000 2 0.0210 15.064 0.000 1
2001 24 0.0477 17.693 0.000 11 0.0334 6.956 0.000 11 0.0332 6.084 0.000 9
2001 25 0.0907 4.892 0.000 22 0.0696 1.592 0.009 29 0.0697 1.374 0.070 28
2001 26 0.2737 0.503 0.000 36 0.0691 1.647 0.000 28 0.0708 1.347 0.000 29
2001 27 0.0403 24.730 0.000 5 0.0384 5.243 0.000 17 0.0380 4.639 0.000 14
2001 30 0.0531 14.411 0.000 14 0.0369 5.717 0.000 15 0.0384 4.588 0.000 15
2001 31 0.0372 29.185 0.000 2 0.0297 8.850 0.000 9 0.0300 7.474 0.000 6
2001 32 0.0661 9.245 0.000 17 0.0580 2.296 0.000 25 0.0580 1.986 0.000 25
2001 33 0.0446 20.539 0.000 6 0.0349 6.415 0.000 13 0.0354 5.426 0.000 10
2001 34 0.0679 8.983 0.000 19 0.0540 2.710 0.000 22 0.0538 2.358 0.000 22
2001 35 0.5596 0.061 0.000 37 0.1073 0.626 0.000 32 0.0988 0.639 0.000 30
2001 36 0.0382 28.314 0.000 3 0.0279 10.165 0.000 7 0.0273 9.228 0.000 4
2001 37 0.1257 2.539 0.000 28 0.1011 0.748 0.040 31 0.1087 0.556 0.000 31
2001 38 0.0464 18.622 0.000 9 0.0420 4.372 0.000 18 0.0425 3.691 0.000 16
2001 39 0.1430 1.987 0.000 31 0.0543 2.664 0.000 23 0.0544 2.300 0.000 23
2001 40 0.0945 4.926 0.000 23 0.0672 1.792 0.000 26 0.0653 1.635 0.000 26
2001 49 0.2158 0.842 0.002 34 0.1323 0.381 0.000 34 0.0427 3.914 0.000 17
2001 59 0.0591 12.105 0.000 15 0.0364 6.138 0.000 14 0.0361 5.399 0.000 11
2001 61 0.0666 9.162 0.000 18 0.0284 9.704 0.000 8 0.0276 8.948 0.000 5
2001 64 0.0693 8.367 0.000 20 0.0448 3.850 0.000 21 0.0468 3.058 0.000 20
2001 69 0.1181 2.925 0.000 27 0.0553 2.571 0.000 24 0.0547 2.270 0.000 24
2001 70 0.0226 78.733 0.000 1 0.1475 0.349 0.000 35 0.1651 0.240 0.000 35
2001 71 0.0395 25.805 0.000 4 0.0265 10.984 0.000 5 0.0259 10.035 0.000 3
2001 74 0.1588 1.614 0.000 33 0.1161 0.546 0.000 33 0.1175 0.454 0.000 33
2001 75 0.2424 0.670 0.000 35 0.0441 4.026 0.000 19 0.1285 0.386 0.000 34
2001 76 0.0474 17.842 0.000 10 0.0255 11.900 0.000 4 0.0308 7.052 0.000 7
2001 79 0.1258 2.556 0.000 29 0.0684 1.657 0.000 27 0.0662 1.533 0.000 27
2001 81 0.1266 2.533 0.000 30 0.1693 0.244 0.000 36 0.1767 0.188 0.000 36
2001 89 0.1492 1.813 0.000 32 0.2218 0.133 0.000 37 0.2205 0.113 0.000 37
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2002 1 0.0424 36.757 0.000 7 0.0372 5.021 0.003 14 0.0302 7.228 0.000 8
2002 6 0.0871 8.701 0.000 21 0.0276 9.068 0.000 6 0.0377 4.620 0.003 12
2002 8 0.1200 4.582 0.024 27 0.1384 0.361 0.009 35 0.1472 0.303 0.002 36
2002 10 0.0604 18.126 0.000 16 0.0576 2.095 0.005 27 0.0826 0.964 0.811 32
2002 15 0.0738 12.747 0.000 18 0.0372 5.242 0.000 15 0.0383 4.692 0.000 13
2002 18 0.2583 0.987 0.849 34 0.0451 3.511 0.000 22 0.0452 3.316 0.000 21
2002 20 0.0245 111.015 0.000 1 0.0424 3.870 0.000 21 0.0537 2.290 0.000 24
2002 21 0.0602 18.219 0.000 15 0.0209 15.970 0.000 2 0.0229 12.600 0.000 3
2002 22 0.0445 33.328 0.000 8 0.0180 21.319 0.000 1 0.0187 18.801 0.000 1
2002 24 0.0314 67.506 0.000 3 0.0235 12.685 0.000 4 0.0214 14.421 0.000 2
2002 25 0.0811 10.108 0.000 19 0.0626 1.773 0.002 29 0.0623 1.700 0.004 27
2002 26 0.0962 7.489 0.000 22 0.0364 5.467 0.000 13 0.0364 5.193 0.000 11
2002 27 0.0544 22.414 0.000 14 0.0391 4.541 0.000 19 0.0419 3.767 0.000 17
2002 30 0.0518 25.008 0.000 12 0.0387 4.686 0.000 18 0.0407 4.028 0.000 15
2002 31 0.0356 52.786 0.000 4 0.0289 8.415 0.000 7 0.0286 8.139 0.000 6
2002 32 0.0490 27.847 0.000 11 0.0463 3.264 0.000 23 0.0441 3.421 0.000 20
2002 33 0.0451 33.176 0.000 9 0.0358 5.490 0.000 12 0.0398 4.226 0.000 14
2002 34 0.0537 23.749 0.000 13 0.0407 4.313 0.000 20 0.0407 4.093 0.000 16
2002 35 0.0862 9.433 0.000 20 0.0792 1.107 0.124 32 0.0794 1.044 0.519 31
2002 36 0.0310 70.644 0.000 2 0.0259 10.654 0.000 5 0.0274 8.994 0.000 5
2002 37 0.0989 6.813 0.000 24 0.0559 2.228 0.000 26 0.0584 1.942 0.000 26
2002 38 0.0399 41.502 0.000 6 0.0297 7.897 0.000 8 0.0294 7.617 0.000 7
2002 39 0.3034 0.704 0.000 35 0.0533 2.495 0.000 25 0.0544 2.274 0.000 25
2002 40 0.0973 7.739 0.000 23 0.0377 5.378 0.000 17 0.0422 4.053 0.000 18
2002 49 0.1438 3.406 0.000 31 0.0581 2.157 0.000 28 0.0655 1.585 0.000 29
2002 59 0.0371 50.996 0.000 5 0.0308 7.740 0.000 9 0.0337 6.103 0.000 10
2002 61 0.1249 4.297 0.000 29 0.0311 7.302 0.000 10 0.0315 6.772 0.000 9
2002 64 0.0650 15.733 0.000 17 0.0529 2.485 0.000 24 0.0519 2.449 0.000 23
2002 69 0.1191 4.779 0.000 26 0.0639 1.719 0.000 30 0.0647 1.589 0.000 28
2002 70 0.1203 4.575 0.000 28 0.0856 0.945 0.739 33 0.0853 0.902 0.582 33
2002 71 0.0470 30.084 0.000 10 0.0226 13.704 0.000 3 0.0232 12.345 0.000 4
2002 74 0.8830 0.026 0.000 37 0.2556 0.048 0.000 37 0.2415 0.056 0.000 37
2002 75 0.1623 2.539 0.000 33 0.0338 6.187 0.000 11 0.0435 3.537 0.000 19
2002 76 0.1177 4.773 0.000 25 0.0689 1.462 0.140 31 0.0695 1.364 0.228 30
2002 79 0.1292 4.021 0.000 30 0.0374 5.042 0.000 16 0.0498 2.693 0.000 22
2002 81 0.3880 0.421 0.000 36 0.1447 0.309 0.000 36 0.1240 0.410 0.000 35
2002 89 0.1559 2.758 0.000 32 0.1081 0.581 0.000 34 0.1096 0.535 0.000 34
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2003 1 0.0932 27.930 0.000 22 0.0341 10.338 0.000 13 0.0327 58.814 0.000 10
2003 6 0.0683 51.943 0.000 13 0.0267 16.848 0.000 7 0.0360 48.509 0.000 13
2003 8 0.0576 72.934 0.000 12 0.0665 2.715 0.099 26 0.0576 18.921 0.000 23
2003 10 0.1087 20.582 0.000 27 0.0896 1.496 0.059 30 0.1012 6.164 0.000 30
2003 15 0.0723 48.909 0.000 15 0.0377 8.828 0.000 15 0.0400 41.306 0.000 18
2003 18 0.0829 36.713 0.000 16 0.0347 10.320 0.000 14 0.0360 50.422 0.000 14
2003 20 0.0194 649.323 0.000 1 0.0250 19.230 0.000 5 0.0324 60.339 0.000 9
2003 21 0.0319 239.447 0.000 2 0.0222 24.460 0.000 4 0.0241 108.444 0.000 4
2003 22 0.0422 136.175 0.000 7 0.0184 35.508 0.000 1 0.0166 229.509 0.000 1
2003 24 0.0327 227.357 0.000 3 0.0186 34.687 0.000 2 0.0183 187.945 0.000 2
2003 25 0.1390 12.649 0.000 31 0.0685 2.568 0.000 27 0.0699 12.963 0.000 27
2003 26 0.0879 33.122 0.000 18 0.0623 3.208 0.000 25 0.0605 18.053 0.000 24
2003 27 0.0566 75.980 0.000 10 0.0389 7.936 0.000 16 0.0334 56.622 0.000 11
2003 30 0.0358 192.243 0.000 5 0.0295 13.996 0.000 8 0.0293 74.108 0.000 7
2003 31 0.0711 48.499 0.000 14 0.0330 11.118 0.000 11 0.0320 62.244 0.000 8
2003 32 0.0469 111.452 0.000 9 0.0335 10.804 0.000 12 0.0339 55.223 0.000 12
2003 33 0.0437 129.640 0.000 8 0.0390 8.015 0.000 17 0.0381 44.016 0.000 17
2003 34 2.3399 0.003 0.000 37 0.3606 0.054 0.000 37 1.1828 0.005 0.000 37
2003 35 0.1000 25.956 0.000 24 0.1098 0.991 0.869 33 0.1113 5.351 0.000 33
2003 36 0.1150 18.889 0.000 28 0.1089 1.011 0.921 32 0.1077 5.555 0.000 32
2003 37 0.0902 30.116 0.000 20 0.0545 4.069 0.000 22 0.0528 22.802 0.000 22
2003 38 0.0919 28.768 0.000 21 0.0735 2.222 0.015 29 0.0772 10.544 0.000 29
2003 39 0.0969 26.697 0.000 23 0.0715 2.392 0.000 28 0.0714 12.697 0.000 28
2003 40 0.1024 26.062 0.000 26 0.1408 0.552 0.000 36 0.1444 3.272 0.000 36
2003 49 0.2702 3.536 0.000 36 0.0508 4.968 0.000 21 0.0523 24.929 0.000 21
2003 59 0.0571 79.525 0.000 11 0.0327 12.070 0.000 10 0.0365 51.006 0.000 15
2003 61 0.1013 24.146 0.000 25 0.0203 29.799 0.000 3 0.0206 151.167 0.000 3
2003 64 0.0872 32.146 0.000 17 0.0614 3.195 0.000 24 0.0620 16.482 0.000 25
2003 69 0.0881 32.273 0.000 19 0.0613 3.268 0.000 23 0.0630 16.365 0.000 26
2003 70 0.0339 211.495 0.000 4 0.0300 13.396 0.000 9 0.0291 74.573 0.000 6
2003 71 0.0386 163.628 0.000 6 0.0266 17.064 0.000 6 0.0277 82.514 0.000 5
2003 74 0.1998 6.427 0.000 33 0.1244 0.758 0.000 35 0.1233 4.348 0.000 35
2003 75 0.2039 5.939 0.000 35 0.0435 6.444 0.000 20 0.0372 46.432 0.000 16
2003 76 0.1204 16.787 0.000 30 0.0427 6.612 0.000 19 0.0421 35.510 0.000 19
2003 79 0.1193 17.394 0.000 29 0.0418 7.002 0.000 18 0.0443 32.744 0.000 20
2003 81 0.1395 12.804 0.000 32 0.1044 1.102 0.291 31 0.1046 5.890 0.000 31
2003 89 0.2009 6.165 0.000 34 0.1197 0.830 0.027 34 0.1203 4.452 0.000 34
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2004 1 0.0334 125.761 0.000 4 0.0329 5.215 0.004 11 0.0293 5.488 0.003 8
2004 6 0.0652 33.025 0.000 17 0.0479 2.461 0.076 23 0.0496 1.912 0.197 25
2004 8 0.0481 60.804 0.000 10 0.0830 0.819 0.553 35 0.0841 0.665 0.280 35
2004 10 0.0609 37.981 0.000 16 0.0498 2.282 0.002 26 0.0633 1.176 0.530 32
2004 15 0.0707 29.521 0.000 19 0.0365 4.417 0.000 15 0.0376 3.461 0.000 17
2004 18 0.0715 28.610 0.000 20 0.0341 5.014 0.000 13 0.0343 4.127 0.000 12
2004 20 0.0276 184.912 0.000 2 0.0186 16.339 0.000 3 0.0212 10.526 0.000 3
2004 21 0.0426 77.591 0.000 8 0.0330 5.188 0.000 12 0.0334 4.227 0.000 11
2004 22 0.0735 25.996 0.000 21 0.0144 27.280 0.000 2 0.0140 24.133 0.000 2
2004 24 0.0280 180.321 0.000 3 0.0231 10.687 0.000 4 0.0236 8.501 0.000 4
2004 25 0.0665 31.904 0.000 18 0.0283 7.105 0.000 7 0.0318 4.673 0.000 10
2004 26 0.1218 9.950 0.000 33 0.0400 3.677 0.000 18 0.0411 2.887 0.000 18
2004 27 0.0403 86.890 0.000 7 0.0309 5.933 0.000 9 0.0293 5.518 0.000 7
2004 29 0.0956 15.736 0.000 27 0.0498 2.311 0.000 25 0.0475 2.109 0.000 23
2004 30 0.0973 15.071 0.000 28 0.0452 2.789 0.000 22 0.0460 2.247 0.000 21
2004 31 0.0605 38.843 0.000 15 0.0509 2.182 0.000 28 0.0503 1.863 0.000 26
2004 32 0.0439 73.752 0.000 9 0.0359 4.424 0.000 14 0.0367 3.530 0.000 15
2004 33 0.0393 92.815 0.000 6 0.0290 6.821 0.000 8 0.0310 4.989 0.000 9
2004 34 0.0541 50.022 0.000 11 0.0376 4.127 0.000 16 0.0362 3.689 0.000 13
2004 35 0.0798 22.851 0.000 24 0.0558 1.843 0.000 31 0.0555 1.549 0.000 30
2004 36 0.0549 47.906 0.000 13 0.0485 2.438 0.000 24 0.0476 2.110 0.000 24
2004 37 0.0797 22.406 0.000 23 0.0599 1.583 0.002 32 0.0642 1.142 0.353 33
2004 38 0.0541 48.094 0.000 12 0.0389 3.737 0.000 17 0.0372 3.417 0.000 16
2004 39 0.0997 14.666 0.000 29 0.0546 1.927 0.000 30 0.0586 1.386 0.000 31
2004 40 0.1086 13.484 0.000 31 0.0522 2.230 0.000 29 0.0526 1.799 0.000 27
2004 49 0.1206 10.308 0.000 32 0.0442 3.035 0.000 20 0.0443 2.501 0.000 20
2004 50 0.1898 3.919 0.000 38 0.0420 3.220 0.000 19 0.0419 2.690 0.000 19
2004 59 1.0994 0.047 0.000 42 0.0852 0.759 0.000 36 0.0942 0.491 0.000 37
2004 60 0.1785 4.674 0.000 36 0.1067 0.454 0.000 40 0.1044 0.384 0.000 39
2004 61 0.0943 16.134 0.000 26 0.0978 0.579 0.000 38 0.0981 0.475 0.000 38
2004 64 0.0899 17.488 0.000 25 0.0733 1.049 0.831 34 0.0785 0.760 0.092 34
2004 69 0.1063 12.698 0.000 30 0.0442 2.937 0.000 21 0.0464 2.211 0.000 22
2004 70 0.6547 0.323 0.000 41 0.5177 0.016 0.000 43 0.2542 0.068 0.000 42
2004 71 0.0557 45.596 0.000 14 0.0231 10.665 0.000 5 0.0244 7.943 0.000 6
2004 73 0.0355 111.712 0.000 5 0.0278 7.297 0.003 6 0.0242 8.008 0.002 5
2004 74 0.1744 4.717 0.000 35 0.1030 0.517 0.000 39 0.1047 0.412 0.000 40
2004 75 0.2164 3.039 0.000 39 0.0318 5.677 0.000 10 0.0363 3.630 0.000 14
2004 76 2.5246 0.016 0.000 43 0.1189 0.396 0.000 41 0.1551 0.191 0.000 41
2004 77 0.0142 704.520 0.000 1 0.0126 36.056 0.000 1 0.0122 32.007 0.000 1
2004 79 0.1370 7.619 0.000 34 0.0509 2.206 0.000 27 0.0530 1.690 0.000 28
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2004 80 0.0741 25.565 0.000 22 0.0599 1.572 0.252 33 0.0536 1.641 0.209 29
2004 85 0.1787 4.398 0.000 37 0.3426 0.046 0.000 42 0.3355 0.039 0.000 43
2004 89 0.3184 1.394 0.002 40 0.0964 0.597 0.000 37 0.0935 0.526 0.000 36

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2005 1 0.0389 7744.564 0.000 6 0.0279 407.422 0.000 9 0.0309 238.629 0.000 12
2005 6 0.0637 2883.315 0.000 17 0.0483 135.773 0.000 25 0.0485 97.171 0.000 22
2005 8 0.0689 2463.703 0.000 20 0.0670 70.531 0.000 32 0.0732 42.512 0.000 33
2005 10 0.1285 709.787 0.000 34 0.0840 45.030 0.000 37 0.0919 27.117 0.000 38
2005 15 15.0758 0.000 0.000 43 2.4762 0.001 0.000 43 2.0947 0.001 0.000 43
2005 18 0.0760 2106.409 0.000 24 0.0308 347.111 0.000 11 0.0315 239.383 0.000 13
2005 20 0.0314 11944.180 0.000 4 0.0248 517.680 0.000 5 0.0271 312.977 0.000 8
2005 21 0.0849 1625.915 0.000 27 0.0265 451.300 0.000 7 0.0270 313.026 0.000 7
2005 22 0.0776 1942.497 0.000 26 0.0260 470.612 0.000 6 0.0270 313.614 0.000 6
2005 24 0.0230 22181.820 0.000 2 0.0173 1066.096 0.000 1 0.0194 612.043 0.000 2
2005 25 0.0653 2759.277 0.000 18 0.0479 138.826 0.000 23 0.0462 107.241 0.000 19
2005 26 0.0757 2160.958 0.000 23 0.0533 118.006 0.000 27 0.0499 96.798 0.000 24
2005 27 0.0430 6344.759 0.000 8 0.0463 148.186 0.000 21 0.0468 104.398 0.000 20
2005 29 0.1161 890.608 0.000 32 0.0673 71.784 0.000 33 0.0655 54.592 0.000 31
2005 30 0.0895 1481.147 0.000 29 0.0370 234.999 0.000 15 0.0365 174.280 0.000 15
2005 31 0.0687 2509.185 0.000 19 0.0505 126.223 0.000 26 0.0530 82.438 0.000 25
2005 32 0.0745 2136.190 0.000 21 0.0745 57.758 0.000 35 0.0766 39.414 0.000 34
2005 33 0.0491 4946.890 0.000 12 0.0311 334.462 0.000 12 0.0329 215.051 0.000 14
2005 34 0.1337 682.871 0.000 35 0.0644 79.679 0.000 31 0.0657 55.128 0.000 32
2005 35 0.0631 3038.048 0.000 16 0.0447 164.067 0.000 20 0.0431 127.243 0.000 18
2005 36 0.0452 5897.835 0.000 10 0.0375 231.778 0.000 16 0.0383 160.233 0.000 16
2005 37 0.0761 2041.172 0.000 25 0.0564 100.908 0.000 29 0.0552 75.648 0.000 27
2005 38 0.0367 8732.586 0.000 5 0.0314 323.201 0.000 13 0.0293 267.182 0.000 10
2005 39 0.0853 1670.008 0.000 28 0.0466 151.607 0.000 22 0.0476 104.764 0.000 21
2005 40 0.0940 1512.478 0.000 30 0.0480 156.583 0.000 24 0.0490 108.321 0.000 23
2005 49 0.1734 416.952 0.000 40 0.1393 17.411 0.000 41 0.1393 12.517 0.000 41
2005 50 0.1897 327.317 0.000 41 0.0562 101.227 0.000 28 0.0604 62.900 0.000 30
2005 59 0.0580 3733.875 0.000 15 0.0409 204.406 0.000 19 0.0397 155.788 0.000 17
2005 60 0.1510 557.152 0.000 37 0.0785 55.880 0.000 36 0.0799 38.797 0.000 36
2005 61 0.0450 5901.017 0.000 9 0.0174 1072.628 0.000 2 0.0178 740.404 0.000 1
2005 64 0.0749 2099.312 0.000 22 0.0713 62.758 0.000 34 0.0767 39.050 0.000 35
2005 69 0.0539 4111.935 0.000 14 0.0288 391.650 0.000 10 0.0296 266.285 0.000 11
2005 70 0.0418 6725.486 0.000 7 0.0408 191.266 0.000 18 0.0596 64.535 0.000 28
2005 71 0.0285 14449.520 0.000 3 0.0194 844.627 0.000 3 0.0194 607.551 0.000 3
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2005 73 0.0468 5337.166 0.000 11 0.0245 528.339 0.000 4 0.0270 313.792 0.000 5
2005 74 0.1392 618.449 0.000 36 0.1038 30.097 0.000 39 0.1035 21.798 0.000 39
2005 75 0.1665 429.265 0.000 39 0.0403 198.687 0.000 17 0.0551 76.300 0.000 26
2005 76 0.2901 139.378 0.000 42 0.2274 6.145 0.000 42 0.2386 4.014 0.000 42
2005 77 0.0204 28357.780 0.000 1 0.0279 410.970 0.000 8 0.0266 325.693 0.000 4
2005 79 0.1164 878.134 0.000 33 0.0598 90.242 0.000 30 0.0598 64.988 0.000 29
2005 80 0.0955 1283.188 0.000 31 0.1113 25.586 0.000 40 0.1196 15.969 0.000 40
2005 85 0.0500 4676.315 0.000 13 0.0316 316.706 0.000 14 0.0283 284.796 0.000 9
2005 89 0.1547 502.589 0.000 38 0.0856 44.468 0.000 38 0.0851 32.390 0.000 37

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2006 1 0.0266 6109.041 0.000 1 0.0336 15.914 0.000 9 0.0330 19.082 0.000 10
2006 6 0.0368 3190.560 0.000 3 0.1426 0.882 0.633 40 0.0413 12.180 0.000 16
2006 8 0.1652 157.851 0.000 37 0.1416 0.894 0.694 39 0.1510 0.909 0.719 40
2006 10 0.0825 635.014 0.000 23 0.0757 3.141 0.000 36 0.0873 2.727 0.000 36
2006 15 0.0710 901.562 0.000 19 0.0479 8.194 0.000 24 0.0498 8.745 0.000 27
2006 18 0.0582 1325.777 0.000 12 0.0284 23.115 0.000 5 0.0295 24.709 0.000 6
2006 20 0.0412 2548.935 0.000 6 0.0416 10.407 0.000 16 0.0298 23.481 0.000 7
2006 21 0.0892 542.624 0.000 26 0.0497 7.273 0.000 29 0.0485 8.824 0.000 21
2006 22 0.0840 611.823 0.000 24 0.0229 34.192 0.000 4 0.0218 43.586 0.000 3
2006 24 0.0290 5157.558 0.000 2 0.0176 58.668 0.000 2 0.0239 36.512 0.000 4
2006 25 0.0676 948.392 0.000 17 0.0329 16.678 0.000 8 0.0318 20.606 0.000 8
2006 26 0.0773 764.692 0.000 20 0.0442 9.671 0.000 20 0.0445 11.066 0.000 19
2006 27 0.0429 2352.334 0.000 7 0.0420 10.217 0.000 17 0.0445 10.533 0.000 18
2006 29 0.1556 183.534 0.000 35 0.0698 3.765 0.000 34 0.1041 1.940 0.000 37
2006 30 0.0443 2230.679 0.000 8 0.0385 12.310 0.000 13 0.0402 13.055 0.000 14
2006 31 0.0530 1557.843 0.000 11 0.0491 7.546 0.000 28 0.0497 8.522 0.000 25
2006 32 0.0856 595.943 0.000 25 0.0634 4.507 0.000 32 0.0627 5.337 0.000 32
2006 33 14.5683 0.000 0.000 43 0.7098 0.016 0.000 43 0.7878 0.014 0.000 43
2006 34 0.0677 981.074 0.000 18 0.0449 9.271 0.000 21 0.0479 9.413 0.000 20
2006 35 0.1065 393.648 0.000 27 0.0488 7.764 0.000 27 0.0506 8.370 0.000 28
2006 36 0.0527 1598.686 0.000 10 0.0433 9.815 0.000 19 0.0434 11.301 0.000 17
2006 37 0.0630 1098.296 0.000 16 0.0486 7.686 0.000 26 0.0491 8.711 0.000 23
2006 38 0.0412 2553.199 0.000 5 0.0373 12.981 0.000 12 0.0364 15.724 0.000 11
2006 39 0.0608 1209.124 0.000 15 0.0473 8.299 0.000 23 0.0537 7.423 0.000 29
2006 40 0.1264 308.042 0.000 28 0.0486 8.552 0.000 25 0.0489 9.753 0.000 22
2006 49 0.1449 219.505 0.000 31 0.0866 2.488 0.000 37 0.0872 2.846 0.000 35
2006 50 0.1864 125.047 0.000 40 0.0432 9.686 0.000 18 0.0498 8.446 0.000 26
2006 59 0.0775 773.354 0.000 21 0.0350 15.817 0.000 11 0.0385 15.053 0.000 12
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2006 60 0.1659 170.626 0.000 38 0.1233 1.196 0.002 38 0.1240 1.381 0.000 39
2006 61 0.1882 124.500 0.000 41 0.0323 17.557 0.000 7 0.0319 20.841 0.000 9
2006 64 0.1463 202.912 0.000 32 0.0680 3.910 0.000 33 0.0670 4.647 0.000 33
2006 69 0.0606 1200.089 0.000 14 0.0392 11.901 0.000 14 0.0410 12.597 0.000 15
2006 70 0.0583 1275.508 0.000 13 0.0459 8.576 0.000 22 0.0495 8.502 0.000 24
2006 71 0.0381 2985.552 0.000 4 0.0190 50.150 0.000 3 0.0196 54.587 0.000 2
2006 73 0.2273 83.431 0.000 42 0.0089 225.638 0.000 1 0.0122 139.852 0.000 1
2006 74 0.1540 186.134 0.000 34 0.4147 0.082 0.000 42 0.4180 0.097 0.000 42
2006 75 0.1840 129.630 0.000 39 0.0284 22.633 0.000 6 0.0294 24.385 0.000 5
2006 76 0.1507 190.598 0.000 33 0.0346 15.108 0.000 10 0.0394 13.448 0.000 13
2006 77 0.0444 2206.662 0.000 9 0.0413 10.621 0.000 15 0.1237 1.359 0.092 38
2006 79 0.1316 253.019 0.000 29 0.0555 5.905 0.000 30 0.0591 6.021 0.000 30
2006 80 0.1587 171.497 0.000 36 0.1677 0.637 0.075 41 0.1660 0.751 0.258 41
2006 85 0.0819 643.168 0.000 22 0.0730 3.371 0.002 35 0.0738 3.813 0.001 34
2006 89 0.1369 237.096 0.000 30 0.0614 4.882 0.000 31 0.0595 6.020 0.000 31

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2007 1 0.1637 2.970 0.044 35 0.1488 0.355 0.002 41 0.1632 0.255 0.000 41
2007 6 0.0490 33.205 0.000 9 0.0302 8.674 0.000 10 0.0327 6.379 0.001 11
2007 8 0.1419 3.953 0.039 32 0.1240 0.512 0.097 39 0.1277 0.418 0.028 40
2007 10 0.0549 26.504 0.000 14 0.0432 4.234 0.000 21 0.0475 3.027 0.001 25
2007 15 0.4439 0.372 0.000 41 0.0994 0.787 0.001 38 0.1049 0.600 0.000 38
2007 18 0.0694 17.172 0.000 20 0.0324 7.777 0.000 11 0.0341 6.086 0.000 12
2007 20 0.0303 86.858 0.000 3 0.0218 16.654 0.000 3 0.0218 14.389 0.000 2
2007 21 0.1025 7.584 0.000 28 0.0272 10.658 0.000 7 0.0294 7.915 0.000 8
2007 22 0.0863 10.703 0.000 23 0.0242 13.526 0.000 5 0.0278 8.862 0.000 7
2007 24 0.0314 81.421 0.000 4 0.0242 13.620 0.000 4 0.0243 11.591 0.000 3
2007 25 0.0682 17.204 0.000 19 0.0272 10.683 0.000 8 0.0275 9.083 0.000 6
2007 26 0.0607 22.833 0.000 15 0.0369 6.070 0.000 18 0.0384 4.849 0.000 20
2007 27 0.0619 20.807 0.000 16 0.0553 2.588 0.001 31 0.0578 2.046 0.011 33
2007 29 0.0649 19.467 0.000 18 0.0519 2.983 0.000 28 0.0535 2.427 0.000 28
2007 30 0.0486 34.230 0.000 8 0.0367 5.925 0.000 17 0.0371 5.012 0.000 17
2007 31 0.0544 27.273 0.000 13 0.0485 3.385 0.000 26 0.0485 2.932 0.000 27
2007 32 0.0644 19.415 0.000 17 0.0567 2.468 0.000 32 0.0563 2.162 0.000 32
2007 33 0.0534 28.483 0.000 12 0.0366 5.977 0.000 16 0.0377 4.872 0.000 19
2007 34 0.0729 15.622 0.000 22 0.0437 4.270 0.000 22 0.0448 3.514 0.000 23
2007 35 0.1005 8.132 0.000 27 0.0489 3.380 0.000 27 0.0477 3.073 0.000 26
2007 36 0.0502 32.523 0.000 11 0.0348 6.689 0.000 13 0.0368 5.153 0.000 16
2007 37 0.0894 10.089 0.000 24 0.0728 1.493 0.006 35 0.0715 1.339 0.043 35
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2007 38 0.0373 57.489 0.000 6 0.0355 6.282 0.000 14 0.0360 5.297 0.000 15
2007 39 0.0717 16.029 0.000 21 0.0523 2.953 0.000 29 0.0540 2.391 0.000 30
2007 40 0.1092 7.440 0.000 29 0.0458 4.138 0.000 25 0.0444 3.799 0.000 22
2007 49 0.5286 0.234 0.000 42 0.0443 4.239 0.000 24 0.0473 3.194 0.000 24
2007 50 0.3469 0.658 0.006 40 0.0343 6.766 0.000 12 0.0348 5.663 0.000 13
2007 59 0.0932 9.831 0.000 26 0.0550 2.747 0.000 30 0.0548 2.378 0.000 31
2007 60 0.6908 0.089 0.000 43 0.2181 0.087 0.000 43 0.1853 0.123 0.000 42
2007 61 0.1512 3.535 0.000 34 0.0440 4.142 0.000 23 0.0327 6.513 0.000 10
2007 64 0.1686 2.813 0.000 36 0.0398 5.004 0.000 20 0.0372 4.943 0.000 18
2007 69 0.0899 10.046 0.000 25 0.0577 2.399 0.000 34 0.0536 2.401 0.000 29
2007 70 0.0213 175.963 0.000 2 0.0200 19.890 0.000 2 0.0244 11.531 0.000 4
2007 71 0.0345 67.447 0.000 5 0.0269 10.945 0.000 6 0.0256 10.490 0.000 5
2007 73 0.0384 53.929 0.000 7 0.0143 38.732 0.000 1 0.0159 26.850 0.000 1
2007 74 0.1335 4.544 0.000 31 0.2082 0.162 0.000 42 0.2106 0.133 0.000 43
2007 75 0.1699 2.782 0.000 37 0.0384 5.428 0.000 19 0.0408 4.147 0.000 21
2007 76 0.1249 5.118 0.000 30 0.0574 2.404 0.001 33 0.0670 1.520 0.086 34
2007 77 0.0183 239.973 0.000 1 0.0291 9.420 0.000 9 0.0297 7.767 0.000 9
2007 79 0.2782 1.028 0.856 39 0.1279 0.473 0.000 40 0.1247 0.429 0.000 39
2007 80 0.1473 3.672 0.000 33 0.0937 0.897 0.630 37 0.0900 0.841 0.463 37
2007 85 0.0500 31.858 0.000 10 0.0358 6.155 0.000 15 0.0357 5.361 0.000 14
2007 89 0.2071 1.885 0.000 38 0.0890 0.995 0.930 36 0.0874 0.888 0.149 36

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2008 1 0.0545 1052039.000 0.000 9 0.0530 38233.050 0.000 20 0.0544 37214.370 0.000 20
2008 6 0.0515 1177507.000 0.000 8 0.0201 265268.400 0.000 1 0.0221 226630.200 0.000 2
2008 8 0.1890 87393.450 0.000 39 0.1508 4713.251 0.000 41 0.1402 5609.347 0.000 41
2008 10 0.0982 324520.300 0.000 29 0.0680 23225.740 0.000 32 0.0754 19429.190 0.000 32
2008 15 0.0649 778225.000 0.000 12 0.0447 56440.760 0.000 14 0.0442 59151.730 0.000 11
2008 18 0.2234 65208.770 0.000 41 0.1024 10643.210 0.000 39 0.0761 19836.290 0.000 34
2008 20 0.0272 4252455.000 0.000 1 0.0209 245985.100 0.000 2 0.0218 232364.800 0.000 1
2008 21 0.0749 558391.400 0.000 17 0.0466 49427.970 0.000 16 0.0524 40304.630 0.000 19
2008 22 0.0920 369663.900 0.000 26 0.0359 83528.940 0.000 9 0.0474 49153.970 0.000 14
2008 24 0.0374 2243744.000 0.000 3 0.0321 104453.600 0.000 6 0.0319 108682.500 0.000 6
2008 25 0.0378 2194320.000 0.000 4 0.0843 15163.450 0.000 37 0.0759 19207.330 0.000 33
2008 26 0.0740 605184.000 0.000 16 0.0592 32485.640 0.000 26 0.0588 33821.860 0.000 23
2008 27 0.0757 545841.100 0.000 18 0.0627 27324.240 0.000 28 0.0599 30779.460 0.000 27
2008 29 0.0909 389457.800 0.000 24 0.0839 15696.910 0.000 36 0.0841 16052.560 0.000 37
2008 30 0.0580 942333.400 0.000 10 0.0469 49429.280 0.000 17 0.0504 44082.360 0.000 18
2008 31 0.0699 647790.600 0.000 14 0.0669 24315.920 0.000 31 0.0661 25595.880 0.000 30
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2008 32 0.1336 176976.300 0.000 36 0.1670 3892.062 0.000 42 0.1683 3940.319 0.000 42
2008 33 0.0650 754823.300 0.000 13 0.0541 37360.500 0.000 21 0.0547 37544.290 0.000 21
2008 34 0.0722 627178.600 0.000 15 0.0579 33470.050 0.000 25 0.0594 32661.240 0.000 25
2008 35 0.0759 559713.900 0.000 20 0.0628 28077.300 0.000 29 0.0653 26707.800 0.000 29
2008 36 0.0592 918100.600 0.000 11 0.0458 52519.290 0.000 15 0.0452 55467.930 0.000 13
2008 37 0.1252 202081.800 0.000 34 0.1047 9915.645 0.000 40 0.0866 14900.920 0.000 39
2008 38 0.0493 1289595.000 0.000 7 0.0374 76923.230 0.000 11 0.0493 45516.410 0.000 16
2008 39 0.0821 481607.600 0.000 22 0.0568 34549.630 0.000 24 0.0593 32561.030 0.000 24
2008 40 161.0321 0.000 0.000 43 29.8891 0.000 0.000 43 30.3089 0.000 0.000 43
2008 49 0.2001 83130.990 0.000 40 0.0654 26705.410 0.000 30 0.0667 26410.210 0.000 31
2008 50 0.0912 378072.400 0.000 25 0.0329 99754.930 0.000 8 0.0379 77496.510 0.000 8
2008 59 0.0876 437310.800 0.000 23 0.0556 37310.530 0.000 22 0.0558 38090.350 0.000 22
2008 60 0.0995 344236.400 0.000 30 0.0617 30773.540 0.000 27 0.0633 30093.780 0.000 28
2008 61 0.1003 318005.300 0.000 31 0.0499 44172.420 0.000 18 0.0484 48229.900 0.000 15
2008 64 0.1025 299348.900 0.000 32 0.0938 12287.970 0.000 38 0.1009 10899.800 0.000 40
2008 69 0.0814 481978.500 0.000 21 0.0565 34324.760 0.000 23 0.0596 31706.920 0.000 26
2008 70 0.0413 1841071.000 0.000 5 0.0372 77772.420 0.000 10 0.0387 74046.260 0.000 10
2008 71 0.0349 2593022.000 0.000 2 0.0240 188354.200 0.000 4 0.0240 193835.000 0.000 3
2008 73 0.0759 541892.400 0.000 19 0.0323 102641.700 0.000 7 0.0327 102939.700 0.000 7
2008 74 0.1344 176605.300 0.000 37 0.0772 18371.310 0.000 33 0.0780 18483.660 0.000 36
2008 75 0.2494 50948.740 0.000 42 0.0415 63155.730 0.000 13 0.0381 77185.420 0.000 9
2008 76 0.0965 336522.600 0.000 27 0.0402 66473.990 0.000 12 0.0447 55418.140 0.000 12
2008 77 0.1053 283890.500 0.000 33 0.0234 197763.900 0.000 3 0.0240 192478.300 0.000 4
2008 79 0.1639 118242.400 0.000 38 0.0500 43688.400 0.000 19 0.0496 45591.650 0.000 17
2008 80 0.0975 329348.800 0.000 28 0.0822 15906.350 0.000 35 0.0846 15454.310 0.000 38
2008 85 0.0450 1541717.000 0.000 6 0.0244 180487.200 0.000 5 0.0285 135854.100 0.000 5
2008 89 0.1277 198502.500 0.000 35 0.0803 17264.880 0.000 34 0.0775 19030.180 0.000 35

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2009 1 0.0671 ############ 0.000 11 0.0539 ########## 0.000 17 0.0747 924543.000 0.000 30
2009 8 0.1716 49700000.000 0.000 39 0.1084 501010.800 0.000 41 0.0944 577436.300 0.000 37
2009 10 0.0985 ############ 0.000 25 0.1229 391242.100 0.000 43 0.1279 316012.900 0.000 43
2009 15 0.0567 ############ 0.000 6 0.0396 ########## 0.000 8 0.0413 ########## 0.000 8
2009 18 0.1291 91800000.000 0.000 31 0.0409 ########## 0.000 9 0.0429 ########## 0.000 9
2009 20 0.0625 ############ 0.000 8 0.0320 ########## 0.000 5 0.0324 ########## 0.000 4
2009 22 0.0635 ############ 0.000 9 0.0582 ########## 0.000 21 0.0607 ########## 0.000 21
2009 24 0.0525 ############ 0.000 4 0.0454 ########## 0.000 13 0.0430 ########## 0.000 10
2009 25 0.0665 ############ 0.000 10 0.0385 ########## 0.000 7 0.0410 ########## 0.000 7
2009 26 0.0841 ############ 0.000 18 0.1035 581158.600 0.000 39 0.1050 493613.100 0.000 41
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2009 27 0.1305 86400000.000 0.000 34 0.1206 406229.600 0.000 42 0.1204 356699.800 0.000 42
2009 29 0.0883 ############ 0.000 20 0.0808 930350.300 0.000 33 0.0849 735920.900 0.000 34
2009 30 0.0754 ############ 0.000 13 0.0605 ########## 0.000 23 0.0577 ########## 0.000 16
2009 31 0.1013 ############ 0.000 27 0.0869 790396.300 0.000 34 0.0865 697559.300 0.000 36
2009 32 0.1356 80700000.000 0.000 36 0.1303 351498.000 0.000 44 0.1331 294571.900 0.000 44
2009 33 0.0612 ############ 0.000 7 0.0502 ########## 0.000 15 0.0512 ########## 0.000 12
2009 34 0.0817 ############ 0.000 17 0.0733 ########## 0.000 29 0.0736 978598.400 0.000 29
2009 35 0.0788 ############ 0.000 15 0.0714 ########## 0.000 27 0.0723 ########## 0.000 28
2009 36 0.0765 ############ 0.000 14 0.0584 ########## 0.000 22 0.0612 ########## 0.000 23
2009 37 0.0935 ############ 0.000 23 0.0700 ########## 0.000 25 0.0703 ########## 0.000 26
2009 38 0.0797 ############ 0.000 16 0.0732 ########## 0.000 28 0.0706 ########## 0.000 27
2009 39 0.0854 ############ 0.000 19 0.0706 ########## 0.000 26 0.0701 ########## 0.000 25
2009 40 0.0988 ############ 0.000 26 0.0566 ########## 0.000 19 0.0587 ########## 0.000 18
2009 49 4946.5010 0.000 0.000 45 314.3853 0.000 0.000 45 294.0099 0.000 0.000 45
2009 50 0.1697 51300000.000 0.000 38 0.0419 ########## 0.000 10 0.0542 ########## 0.000 13
2009 51 0.0545 ############ 0.000 5 0.0473 ########## 0.000 14 0.0488 ########## 0.000 11
2009 59 0.0727 ############ 0.000 12 0.0423 ########## 0.000 11 0.0576 ########## 0.000 15
2009 60 0.1563 65800000.000 0.000 37 0.0882 831547.900 0.000 35 0.0861 763257.700 0.000 35
2009 61 0.1309 87600000.000 0.000 35 0.0301 ########## 0.000 4 0.0328 ########## 0.000 5
2009 64 0.1249 94600000.000 0.000 30 0.0947 661435.600 0.000 36 0.1007 511247.800 0.000 40
2009 69 0.1881 42300000.000 0.000 40 0.0649 ########## 0.000 24 0.0663 ########## 0.000 24
2009 70 0.1183 ############ 0.000 29 0.1045 542512.100 0.000 40 0.0610 ########## 0.000 22
2009 71 0.0351 ############ 0.000 1 0.0232 ########## 0.000 2 0.0240 ########## 0.000 2
2009 73 0.0901 ############ 0.000 21 0.0246 ########## 0.000 3 0.0261 ########## 0.000 3
2009 74 0.1953 38600000.000 0.000 42 0.0948 658589.300 0.000 37 0.0950 572888.200 0.000 38
2009 75 0.1882 41900000.000 0.000 41 0.0351 ########## 0.000 6 0.0392 ########## 0.000 6
2009 76 0.0952 ############ 0.000 24 0.0562 ########## 0.000 18 0.0591 ########## 0.000 19
2009 77 0.0458 ############ 0.000 2 0.0184 ########## 0.000 1 0.0181 ########## 0.000 1
2009 79 0.1299 88400000.000 0.000 33 0.0574 ########## 0.000 20 0.0591 ########## 0.000 20
2009 80 0.2656 20800000.000 0.000 44 0.0765 ########## 0.000 30 0.0784 839204.600 0.000 31
2009 82 0.0502 ############ 0.000 3 0.0439 ########## 0.000 12 0.0578 ########## 0.000 17
2009 83 0.1132 ############ 0.000 28 0.0805 915288.500 0.000 32 0.0794 824186.700 0.000 33
2009 85 0.0925 ############ 0.000 22 0.0503 ########## 0.000 16 0.0557 ########## 0.000 14
2009 86 0.2359 26300000.000 0.000 43 0.0767 ########## 0.000 31 0.0788 829819.800 0.000 32
2009 89 0.1293 90900000.000 0.000 32 0.0993 620402.300 0.000 38 0.1004 530761.400 0.000 39
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1984 1 0.0577 0.986 0.856 28 0.0527 0.684 0.294 27
1984 6 0.0645 0.791 0.477 32 0.0591 0.542 0.084 32
1984 8 0.0749 0.584 0.104 35 0.0711 0.374 0.002 34
1984 10 0.0423 1.846 0.033 9 0.0281 2.412 0.003 15
1984 15 0.0412 2.005 0.000 15 0.0339 1.693 0.000 13
1984 18 0.0486 1.408 0.001 19 0.0388 1.274 0.021 19
1984 20 0.0590 0.944 0.650 30 0.0563 0.589 0.000 28
1984 21 0.0201 8.155 0.000 2 0.0166 6.891 0.000 2
1984 22 0.0527 1.184 0.776 24 0.0477 0.832 0.542 23
1984 24 0.0603 0.904 0.514 31 0.0565 0.589 0.001 29
1984 25 0.0289 3.955 0.000 5 0.0235 3.468 0.000 4
1984 26 0.0381 2.384 0.000 6 0.0271 2.745 0.000 11
1984 27 0.0530 1.172 0.498 27 0.0511 0.724 0.087 24
1984 30 0.0382 2.290 0.000 17 0.0349 1.575 0.001 12
1984 31 0.0704 0.651 0.000 34 0.0702 0.366 0.000 33
1984 32 0.0570 1.012 0.972 26 0.0499 0.758 0.044 26
1984 33 0.0516 1.239 0.109 25 0.0481 0.816 0.088 22
1984 34 0.0459 1.594 0.000 13 0.0326 1.830 0.000 18
1984 35 0.0610 0.875 0.118 23 0.0473 0.838 0.038 30
1984 36 0.0419 1.906 0.000 18 0.0364 1.451 0.002 14
1984 37 0.0439 1.711 0.008 16 0.0348 1.576 0.024 16
1984 38 0.0624 0.844 0.453 29 0.0533 0.666 0.082 31
1984 39 0.0789 0.513 0.000 36 0.0740 0.327 0.000 35
1984 40 0.0352 2.869 0.000 8 0.0276 2.694 0.000 7
1984 49 0.1328 0.133 0.000 33 0.0689 0.361 0.000 37
1984 59 0.0356 2.693 0.000 10 0.0301 2.158 0.000 8
1984 61 0.0316 3.346 0.000 7 0.0272 2.604 0.000 5
1984 64 0.0356 2.627 0.000 12 0.0325 1.815 0.000 9
1984 69 0.0456 1.599 0.000 20 0.0415 1.103 0.429 17
1984 70 0.0200 8.234 0.000 3 0.0173 6.413 0.000 1
1984 71 0.0219 6.900 0.000 1 0.0159 7.546 0.000 3
1984 74 0.0339 2.897 0.000 11 0.0313 1.959 0.000 6
1984 75 0.0488 1.394 0.013 22 0.0472 0.846 0.156 20
1984 76 0.0536 1.143 0.975 21 0.0424 1.054 0.917 25
1984 79 0.0514 1.253 0.116 14 0.0339 1.671 0.001 21
1984 81 0.0367 2.449 0.000 4 0.0222 3.899 0.000 10
1984 89 0.1143 0.244 0.000 37 0.1083 0.154 0.000 36
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1985 1 0.0463 1.707 0.346 21 0.0381 1.924 0.245 22
1985 6 0.0237 6.507 0.007 8 0.0227 5.414 0.014 5
1985 8 0.1090 0.305 0.000 37 0.1007 0.273 0.000 37
1985 10 0.0636 0.901 0.609 28 0.0578 0.834 0.401 29
1985 15 0.0321 3.723 0.000 10 0.0267 4.099 0.000 8
1985 18 0.0512 1.413 0.001 25 0.0433 1.508 0.000 25
1985 20 0.0439 1.916 0.000 24 0.0405 1.710 0.001 19
1985 21 0.0425 2.027 0.096 20 0.0378 1.955 0.114 18
1985 22 0.0204 8.762 0.000 2 0.0163 10.509 0.000 4
1985 24 0.0388 2.451 0.000 16 0.0346 2.346 0.000 12
1985 25 0.0378 2.566 0.001 6 0.0206 6.589 0.000 9
1985 26 0.0381 2.656 0.000 12 0.0285 3.668 0.000 11
1985 27 0.0378 2.569 0.000 18 0.0359 2.175 0.001 10
1985 30 0.0409 2.209 0.000 13 0.0310 2.959 0.000 16
1985 31 0.0410 2.198 0.000 17 0.0352 2.278 0.000 17
1985 32 0.0404 2.257 0.000 9 0.0258 4.261 0.000 15
1985 33 0.0454 1.794 0.000 22 0.0396 1.801 0.000 20
1985 34 0.0617 0.957 0.612 26 0.0561 0.879 0.145 27
1985 35 0.0920 0.378 0.000 31 0.0680 0.570 0.000 34
1985 36 0.0726 0.682 0.000 29 0.0586 0.804 0.038 30
1985 37 0.0485 1.557 0.025 11 0.0273 3.776 0.000 23
1985 38 0.0785 0.590 0.025 32 0.0771 0.466 0.001 31
1985 39 0.0461 1.743 0.000 19 0.0378 1.983 0.000 21
1985 40 0.0609 0.982 0.759 27 0.0568 0.845 0.006 26
1985 49 0.0853 0.468 0.000 33 0.0848 0.347 0.000 33
1985 59 0.0488 1.563 0.000 23 0.0397 1.812 0.000 24
1985 61 0.0624 0.936 0.571 30 0.0614 0.733 0.009 28
1985 64 0.0388 2.462 0.000 15 0.0341 2.432 0.000 13
1985 69 0.0308 3.942 0.000 7 0.0224 5.721 0.000 7
1985 70 0.0180 11.380 0.000 3 0.0169 9.838 0.000 2
1985 71 0.0174 12.102 0.000 1 0.0114 21.601 0.000 1
1985 74 0.0291 4.383 0.000 5 0.0201 7.001 0.000 6
1985 75 0.0971 0.367 0.000 36 0.0959 0.280 0.000 35
1985 76 0.0201 9.003 0.010 4 0.0190 7.738 0.015 3
1985 79 0.0850 0.493 0.000 35 0.0890 0.336 0.000 32
1985 81 0.0397 2.333 0.000 14 0.0313 2.875 0.000 14
1985 89 0.0994 0.362 0.000 34 0.0848 0.380 0.000 36
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1986 1 0.0717 0.658 0.167 32 0.0723 0.445 0.008 29
1986 6 0.0277 4.420 0.012 5 0.0279 3.014 0.054 1
1986 8 0.0467 1.558 0.336 11 0.0349 1.926 0.153 19
1986 10 0.1198 0.229 0.000 28 0.0606 0.634 0.038 37
1986 15 0.0282 4.464 0.000 2 0.0243 4.167 0.000 2
1986 18 0.0604 0.925 0.391 26 0.0568 0.713 0.000 25
1986 20 0.0482 1.470 0.014 23 0.0437 1.231 0.184 21
1986 21 0.0323 3.265 0.003 8 0.0317 2.328 0.030 5
1986 22 0.0866 0.450 0.004 35 0.0828 0.339 0.000 33
1986 24 0.0778 0.551 0.000 33 0.0779 0.375 0.000 31
1986 25 0.0434 1.805 0.028 6 0.0306 2.516 0.001 13
1986 26 0.0451 1.728 0.000 14 0.0373 1.746 0.000 17
1986 27 0.0304 3.693 0.000 3 0.0256 3.611 0.000 3
1986 30 0.0457 1.639 0.000 15 0.0380 1.640 0.000 18
1986 31 0.0428 1.871 0.000 18 0.0388 1.566 0.002 12
1986 32 0.0483 1.464 0.014 16 0.0385 1.589 0.003 22
1986 33 0.0473 1.530 0.002 22 0.0422 1.325 0.038 20
1986 34 0.0674 0.725 0.000 29 0.0617 0.590 0.000 27
1986 35 0.0955 0.323 0.000 36 0.0838 0.284 0.000 35
1986 36 0.0979 0.329 0.000 24 0.0460 1.109 0.365 36
1986 37 0.0403 2.100 0.000 12 0.0358 1.834 0.002 9
1986 38 0.0406 2.057 0.030 21 0.0404 1.434 0.269 10
1986 39 0.0550 1.123 0.348 19 0.0394 1.522 0.001 24
1986 40 0.0437 1.886 0.000 13 0.0361 1.908 0.000 14
1986 49 0.0440 1.796 0.000 20 0.0400 1.490 0.000 15
1986 59 0.0407 2.104 0.000 10 0.0344 2.037 0.000 11
1986 61 0.0332 3.132 0.000 7 0.0312 2.451 0.000 6
1986 64 0.0660 0.773 0.057 27 0.0582 0.686 0.005 26
1986 69 0.0358 2.699 0.000 1 0.0233 4.408 0.000 7
1986 70 0.0549 1.127 0.708 25 0.0535 0.818 0.368 23
1986 71 0.0313 3.463 0.000 4 0.0276 3.089 0.000 4
1986 74 0.0445 1.728 0.000 9 0.0326 2.222 0.000 16
1986 75 0.0704 0.675 0.000 31 0.0688 0.480 0.000 28
1986 76 0.0907 0.411 0.048 37 0.0910 0.282 0.003 34
1986 79 0.0393 2.221 0.000 17 0.0387 1.580 0.002 8
1986 81 0.0760 0.581 0.001 30 0.0620 0.603 0.002 30
1986 89 0.0814 0.506 0.000 34 0.0803 0.355 0.000 32
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1987 1 0.0865 0.531 0.035 32 0.0805 0.497 0.019 33
1987 6 0.0439 2.066 0.263 18 0.0388 2.150 0.237 18
1987 8 0.0774 0.664 0.228 30 0.0770 0.544 0.074 28
1987 10 0.0613 1.059 0.885 25 0.0500 1.296 0.356 25
1987 15 0.0272 5.657 0.000 3 0.0190 9.499 0.000 3
1987 18 0.0700 0.803 0.015 27 0.0589 0.928 0.404 27
1987 20 0.0540 1.373 0.051 21 0.0443 1.654 0.002 22
1987 21 0.0333 3.592 0.001 12 0.0329 2.990 0.004 8
1987 22 0.0501 1.586 0.227 19 0.0410 1.928 0.088 21
1987 24 0.0433 2.143 0.000 17 0.0363 2.471 0.000 16
1987 25 0.0318 3.967 0.000 7 0.0264 4.649 0.000 6
1987 26 0.0396 2.685 0.000 9 0.0294 3.994 0.000 13
1987 27 0.0222 8.182 0.000 2 0.0120 22.513 0.000 2
1987 30 0.0410 2.399 0.000 16 0.0356 2.590 0.000 14
1987 31 0.0868 0.516 0.000 35 0.0835 0.450 0.000 34
1987 32 0.0433 2.147 0.000 15 0.0351 2.647 0.000 17
1987 33 0.0290 4.850 0.000 6 0.0234 6.043 0.000 5
1987 34 0.0569 1.239 0.023 24 0.0499 1.309 0.004 24
1987 35 0.0889 0.465 0.000 33 0.0811 0.450 0.000 35
1987 36 0.0394 2.628 0.000 11 0.0313 3.374 0.000 12
1987 37 0.0806 0.608 0.002 28 0.0677 0.700 0.029 29
1987 38 0.0808 0.608 0.084 31 0.0800 0.502 0.015 30
1987 39 0.0618 1.046 0.721 26 0.0553 1.059 0.641 26
1987 40 0.0470 1.909 0.000 20 0.0417 1.976 0.000 19
1987 49 0.0416 2.388 0.000 14 0.0336 2.987 0.000 15
1987 59 0.1060 0.314 0.000 36 0.0990 0.287 0.000 36
1987 61 0.0281 5.144 0.000 5 0.0231 6.201 0.000 4
1987 64 0.0828 0.572 0.000 34 0.0817 0.473 0.000 32
1987 69 0.0375 2.897 0.000 10 0.0296 3.779 0.000 9
1987 70 0.0153 17.151 0.000 1 0.0088 41.734 0.000 1
1987 71 0.0326 3.771 0.000 4 0.0215 7.053 0.000 7
1987 74 0.0818 0.586 0.000 29 0.0735 0.589 0.000 31
1987 75 0.0486 1.705 0.000 22 0.0456 1.573 0.000 20
1987 76 0.4773 0.015 0.000 37 0.4743 0.012 0.000 37
1987 79 0.0388 2.678 0.000 8 0.0270 4.524 0.000 11
1987 81 0.0383 2.727 0.000 13 0.0333 2.944 0.000 10
1987 89 0.0552 1.311 0.207 23 0.0462 1.520 0.052 23
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1988 1 0.0635 0.933 0.757 30 0.0551 0.914 0.716 27
1988 6 0.0262 5.478 0.008 5 0.0228 5.339 0.009 3
1988 8 0.0708 0.750 0.369 32 0.0654 0.649 0.189 32
1988 10 0.0759 0.650 0.037 14 0.0399 1.745 0.033 33
1988 15 0.0323 3.778 0.000 4 0.0202 7.124 0.000 6
1988 18 0.0573 1.152 0.135 25 0.0480 1.213 0.042 22
1988 20 0.0536 1.315 0.090 17 0.0443 1.424 0.030 18
1988 21 0.0344 3.189 0.001 8 0.0275 3.674 0.000 8
1988 22 0.0591 1.077 0.915 18 0.0445 1.404 0.396 24
1988 24 0.0453 1.848 0.001 9 0.0287 3.396 0.000 12
1988 25 0.0273 5.084 0.000 2 0.0134 15.544 0.000 4
1988 26 0.0573 1.159 0.043 19 0.0447 1.425 0.000 23
1988 27 0.0184 11.222 0.000 3 0.0137 15.003 0.000 1
1988 30 0.0309 4.006 0.000 6 0.0239 4.962 0.000 5
1988 31 0.0514 1.427 0.010 15 0.0427 1.532 0.002 16
1988 32 0.0595 1.065 0.694 26 0.0494 1.140 0.397 25
1988 33 0.0331 3.502 0.000 7 0.0240 4.909 0.000 7
1988 34 0.0523 1.390 0.000 24 0.0465 1.296 0.005 17
1988 35 0.0543 1.296 0.001 21 0.0458 1.344 0.000 19
1988 36 0.0490 1.590 0.000 16 0.0434 1.491 0.000 15
1988 37 0.0656 0.871 0.369 31 0.0608 0.747 0.059 28
1988 38 0.0464 1.751 0.087 22 0.0461 1.309 0.416 13
1988 39 0.0607 1.023 0.866 29 0.0529 0.990 0.897 26
1988 40 0.0665 0.831 0.001 27 0.0505 1.099 0.115 29
1988 49 0.0860 0.469 0.000 36 0.0830 0.355 0.000 36
1988 59 0.0563 1.193 0.039 23 0.0464 1.306 0.002 21
1988 61 0.0396 2.435 0.000 11 0.0360 2.173 0.000 10
1988 64 0.0687 0.792 0.080 33 0.0663 0.623 0.000 31
1988 69 0.0800 0.572 0.000 34 0.0753 0.471 0.000 34
1988 70 0.0396 2.404 0.003 13 0.0397 1.764 0.051 11
1988 71 0.0212 8.459 0.000 1 0.0114 21.475 0.000 2
1988 74 0.1084 0.303 0.000 37 0.0988 0.265 0.000 37
1988 75 0.0827 0.536 0.000 35 0.0766 0.456 0.000 35
1988 76 0.0677 0.820 0.515 20 0.0451 1.364 0.560 30
1988 79 0.0392 2.483 0.000 10 0.0316 2.817 0.000 9
1988 81 0.0465 1.749 0.004 12 0.0368 2.067 0.000 14
1988 89 0.0543 1.277 0.218 28 0.0511 1.062 0.789 20
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1989 1 0.0456 22.014 0.000 17 0.0439 2.706 0.027 14
1989 6 0.0668 10.240 0.000 29 0.0635 1.293 0.666 27
1989 8 0.0771 7.696 0.000 32 0.0763 0.895 0.676 31
1989 10 0.0638 11.278 0.000 21 0.0486 2.217 0.003 26
1989 15 0.0591 13.803 0.000 24 0.0539 1.844 0.000 22
1989 18 0.0476 21.038 0.000 10 0.0319 5.325 0.000 15
1989 20 0.0612 12.371 0.000 28 0.0623 1.350 0.065 23
1989 21 0.0273 61.376 0.000 4 0.0183 15.708 0.000 5
1989 22 0.0636 11.313 0.000 26 0.0596 1.470 0.387 25
1989 24 0.0406 28.007 0.000 9 0.0300 5.851 0.000 9
1989 25 0.0273 61.850 0.000 5 0.0185 15.398 0.000 4
1989 26 0.0730 9.195 0.000 19 0.0459 2.603 0.000 30
1989 27 0.0230 87.313 0.000 3 0.0152 22.642 0.000 3
1989 30 0.0435 24.704 0.000 14 0.0390 3.481 0.000 11
1989 31 0.0391 30.499 0.000 7 0.0262 7.753 0.000 8
1989 32 0.0390 30.441 0.000 11 0.0337 4.653 0.000 7
1989 33 0.0348 38.564 0.000 6 0.0220 11.047 0.000 6
1989 34 0.0699 9.776 0.000 30 0.0654 1.231 0.022 29
1989 35 0.0691 10.203 0.000 27 0.0614 1.413 0.000 28
1989 36 0.0445 23.869 0.000 8 0.0296 6.137 0.000 13
1989 37 0.0519 17.154 0.000 20 0.0471 2.368 0.000 18
1989 38 0.1230 3.025 0.001 35 0.1228 0.343 0.000 35
1989 39 0.0427 25.744 0.000 12 0.0345 4.480 0.000 10
1989 40 0.0521 19.021 0.000 15 0.0394 3.681 0.000 19
1989 49 0.0510 18.990 0.000 18 0.0454 2.660 0.000 16
1989 59 0.0437 25.427 0.000 13 0.0380 3.792 0.000 12
1989 61 1.2631 0.003 0.000 36 0.2616 0.052 0.000 37
1989 64 0.0889 5.851 0.000 33 0.0852 0.713 0.013 33
1989 69 0.0612 12.560 0.000 25 0.0544 1.789 0.000 24
1989 70 0.0101 450.683 0.000 1 0.0074 95.521 0.000 1
1989 71 0.0210 103.744 0.000 2 0.0097 55.556 0.000 2
1989 74 0.0994 4.724 0.000 34 0.0986 0.521 0.000 34
1989 75 0.0567 14.587 0.000 23 0.0525 1.921 0.000 21
1989 76 0.5946 0.127 0.000 37 0.5966 0.012 0.000 36
1989 79 0.0543 15.824 0.000 22 0.0515 1.985 0.000 20
1989 81 0.0519 17.141 0.000 16 0.0431 2.824 0.000 17
1989 89 0.0782 7.550 0.000 31 0.0760 0.902 0.497 32
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1990 1 0.0673 1.285 0.592 28 0.0670 1.133 0.833 24
1990 6 0.0694 1.209 0.755 29 0.0698 1.044 0.974 27
1990 8 0.0834 0.836 0.567 31 0.0749 0.905 0.705 32
1990 10 0.0558 1.875 0.014 20 0.0462 2.385 0.001 20
1990 15 0.0267 8.565 0.000 1 0.0182 16.225 0.000 2
1990 18 0.0475 2.648 0.000 17 0.0392 3.415 0.000 17
1990 20 0.0317 5.867 0.000 6 0.0287 6.241 0.000 3
1990 21 0.0408 3.500 0.000 11 0.0328 4.731 0.000 13
1990 22 0.0387 3.878 0.007 14 0.0354 4.069 0.006 10
1990 24 0.0605 1.595 0.014 23 0.0591 1.457 0.046 23
1990 25 0.0373 4.198 0.000 2 0.0183 15.277 0.000 8
1990 26 0.0581 1.781 0.000 22 0.0501 2.104 0.000 22
1990 27 0.0325 5.545 0.000 3 0.0189 14.322 0.000 4
1990 30 0.0371 4.306 0.000 9 0.0301 5.717 0.000 7
1990 31 0.0407 3.563 0.000 13 0.0331 4.700 0.000 12
1990 32 0.0384 3.988 0.000 7 0.0292 6.055 0.000 9
1990 33 0.0473 2.643 0.000 18 0.0392 3.359 0.000 16
1990 34 0.0397 3.830 0.000 8 0.0301 5.850 0.000 11
1990 35 0.0675 1.298 0.000 25 0.0625 1.322 0.000 26
1990 36 0.0809 0.884 0.187 32 0.0768 0.856 0.098 31
1990 37 0.0762 1.002 0.967 26 0.0639 1.247 0.217 30
1990 38 0.1094 0.483 0.003 35 0.1115 0.406 0.000 34
1990 39 0.0482 2.550 0.000 15 0.0355 4.133 0.000 18
1990 40 0.0521 2.302 0.000 19 0.0434 2.934 0.000 19
1990 49 0.1693 0.132 0.000 37 0.1672 0.109 0.000 37
1990 59 0.0445 3.072 0.000 16 0.0374 3.823 0.000 14
1990 61 0.0369 4.356 0.000 10 0.0301 5.705 0.000 6
1990 64 0.0733 1.083 0.626 27 0.0652 1.195 0.258 28
1990 69 0.1188 0.390 0.000 36 0.1144 0.366 0.000 36
1990 70 0.0242 9.999 0.000 4 0.0213 11.255 0.000 1
1990 71 0.0350 4.766 0.000 5 0.0282 6.407 0.000 5
1990 74 0.0755 1.021 0.865 30 0.0707 1.015 0.908 29
1990 75 0.1102 0.462 0.000 34 0.1068 0.427 0.000 35
1990 76 0.0457 2.792 0.015 12 0.0330 4.683 0.001 15
1990 79 0.0673 1.289 0.047 24 0.0605 1.397 0.009 25
1990 81 0.0568 1.814 0.002 21 0.0478 2.234 0.000 21
1990 89 0.1020 0.552 0.000 33 0.0954 0.552 0.000 33
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1991 1 0.0577 1.493 0.435 29 0.0588 1.030 0.948 25
1991 6 0.0359 3.863 0.043 5 0.0284 4.408 0.028 5
1991 8 0.1124 0.392 0.013 34 0.0845 0.497 0.068 35
1991 10 0.2684 0.063 0.000 36 0.1112 0.284 0.000 37
1991 15 0.0331 4.753 0.000 4 0.0249 6.032 0.000 4
1991 18 0.0486 2.157 0.000 16 0.0420 2.062 0.000 13
1991 20 0.0531 1.774 0.001 25 0.0492 1.479 0.018 18
1991 21 0.0609 1.341 0.320 26 0.0522 1.306 0.368 27
1991 22 0.0787 0.801 0.434 32 0.0759 0.616 0.101 32
1991 24 0.0545 1.684 0.005 18 0.0425 1.978 0.000 20
1991 25 0.0515 1.879 0.004 7 0.0304 3.874 0.000 17
1991 26 0.0491 2.137 0.000 19 0.0426 2.034 0.000 14
1991 27 0.0285 6.168 0.000 2 0.0220 7.380 0.000 3
1991 30 0.0371 3.671 0.000 6 0.0296 4.123 0.000 6
1991 31 0.0736 0.917 0.468 20 0.0430 1.941 0.000 30
1991 32 0.0423 2.808 0.000 8 0.0325 3.403 0.000 8
1991 33 0.0467 2.312 0.000 11 0.0384 2.449 0.000 9
1991 34 0.0614 1.330 0.001 27 0.0551 1.180 0.056 28
1991 35 0.0557 1.640 0.000 24 0.0465 1.692 0.000 23
1991 36 0.0477 2.228 0.000 10 0.0376 2.575 0.000 11
1991 37 0.0482 2.151 0.000 12 0.0385 2.419 0.000 12
1991 38 0.0476 2.195 0.018 13 0.0400 2.226 0.017 10
1991 39 0.0500 2.021 0.000 14 0.0406 2.197 0.000 16
1991 40 0.0540 1.798 0.000 22 0.0455 1.815 0.000 19
1991 49 0.1048 0.402 0.000 35 0.1029 0.274 0.000 34
1991 59 0.0493 2.115 0.000 17 0.0422 2.070 0.000 15
1991 61 0.0583 1.475 0.001 28 0.0563 1.124 0.325 26
1991 64 0.0549 1.659 0.002 23 0.0464 1.664 0.002 22
1991 69 0.0728 0.935 0.451 31 0.0660 0.810 0.019 29
1991 70 0.0102 48.467 0.000 1 0.0087 47.475 0.000 1
1991 71 0.0395 3.202 0.000 9 0.0364 2.691 0.000 7
1991 74 0.0572 1.537 0.000 21 0.0440 1.864 0.000 24
1991 75 0.0786 0.798 0.020 33 0.0769 0.589 0.000 31
1991 76 0.0279 6.413 0.000 3 0.0223 7.141 0.000 2
1991 79 0.1963 0.107 0.000 37 0.1687 0.103 0.000 36
1991 81 0.0547 1.669 0.001 15 0.0415 2.087 0.000 21
1991 89 0.0790 0.793 0.074 30 0.0641 0.865 0.265 33
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1992 1 0.0827 0.906 0.670 32 0.0806 0.759 0.301 32
1992 6 0.0336 5.480 0.005 9 0.0325 4.693 0.010 7
1992 8 0.0806 0.954 0.775 29 0.0619 1.290 0.865 30
1992 10 0.0784 1.009 0.973 31 0.0797 0.777 0.209 28
1992 15 0.0238 11.519 0.000 2 0.0156 21.393 0.000 2
1992 18 0.0343 5.443 0.000 8 0.0300 5.693 0.000 8
1992 20 0.0534 2.190 0.000 20 0.0495 2.027 0.000 17
1992 21 0.0555 2.018 0.014 16 0.0463 2.317 0.004 20
1992 22 0.0384 4.215 0.000 10 0.0326 4.662 0.000 10
1992 24 0.0242 10.639 0.000 3 0.0186 14.419 0.000 3
1992 25 0.0373 4.482 0.000 6 0.0255 7.673 0.000 9
1992 26 0.1123 0.455 0.000 34 0.1007 0.451 0.000 34
1992 27 0.0466 2.869 0.000 12 0.0342 4.237 0.000 14
1992 30 0.0432 3.365 0.000 14 0.0374 3.589 0.000 12
1992 31 0.0646 1.489 0.004 24 0.0565 1.558 0.001 25
1992 32 0.0314 6.369 0.000 7 0.0273 6.737 0.000 6
1992 33 0.0548 2.092 0.000 17 0.0475 2.220 0.000 19
1992 34 0.0800 0.964 0.630 30 0.0661 1.135 0.133 29
1992 35 0.0657 1.467 0.000 26 0.0581 1.500 0.000 26
1992 36 0.0408 3.825 0.000 11 0.0342 4.348 0.000 11
1992 37 0.1260 0.382 0.000 33 0.0861 0.663 0.003 35
1992 38 0.0464 2.891 0.001 13 0.0364 3.752 0.000 13
1992 39 0.0569 1.948 0.000 21 0.0504 1.980 0.000 21
1992 40 0.0814 0.926 0.127 27 0.0582 1.526 0.000 31
1992 49 0.1081 0.484 0.000 35 0.1070 0.377 0.000 33
1992 59 0.0510 2.475 0.000 22 0.0511 1.955 0.000 16
1992 61 0.0310 6.588 0.000 5 0.0253 7.912 0.000 5
1992 64 0.0545 2.106 0.000 19 0.0495 2.036 0.000 18
1992 69 0.0586 1.829 0.000 18 0.0487 2.121 0.000 22
1992 70 0.0075 111.623 0.000 1 0.0054 173.080 0.000 1
1992 71 0.0259 9.251 0.000 4 0.0205 11.793 0.000 4
1992 74 0.1477 0.252 0.000 37 0.1448 0.202 0.000 37
1992 75 0.1312 0.340 0.000 36 0.1243 0.299 0.000 36
1992 76 0.0644 1.495 0.207 25 0.0570 1.526 0.176 24
1992 79 0.0636 1.545 0.000 23 0.0537 1.731 0.000 23
1992 81 0.0694 1.290 0.081 28 0.0606 1.353 0.039 27
1992 89 0.0476 2.760 0.000 15 0.0427 2.740 0.000 15
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1993 1 0.0728 403.404 0.000 32 0.0664 485.844 0.000 31
1993 6 0.0309 2236.308 0.000 14 0.0387 1431.258 0.000 7
1993 8 0.1243 138.428 0.000 35 0.1110 173.918 0.000 35
1993 10 0.0734 399.217 0.000 28 0.0613 573.585 0.000 32
1993 15 0.0304 2450.808 0.000 5 0.0245 3802.790 0.000 6
1993 18 0.0639 545.319 0.000 26 0.0530 794.668 0.000 28
1993 20 0.0869 286.288 0.000 33 0.0712 427.740 0.000 33
1993 21 0.0373 1541.982 0.000 7 0.0331 1967.710 0.000 8
1993 22 0.0517 800.777 0.000 23 0.0488 903.395 0.000 23
1993 24 0.0279 2774.218 0.000 3 0.0217 4594.886 0.000 3
1993 25 0.0434 1144.962 0.000 11 0.0372 1561.007 0.000 11
1993 26 0.0439 1184.571 0.000 13 0.0381 1574.506 0.000 12
1993 27 0.0458 1025.996 0.000 15 0.0402 1335.006 0.000 17
1993 30 0.0444 1106.169 0.000 12 0.0378 1526.882 0.000 13
1993 31 0.0432 1165.799 0.000 8 0.0334 1947.440 0.000 10
1993 32 0.0534 761.213 0.000 24 0.0503 858.149 0.000 24
1993 33 0.0469 995.407 0.000 18 0.0432 1172.753 0.000 18
1993 34 0.0447 1119.242 0.000 10 0.0370 1636.883 0.000 15
1993 35 0.0669 513.185 0.000 29 0.0636 568.494 0.000 29
1993 36 0.0295 2536.785 0.000 4 0.0239 3873.082 0.000 5
1993 37 0.0695 448.461 0.000 31 0.0664 492.457 0.000 30
1993 38 0.0428 1170.307 0.000 9 0.0351 1743.983 0.000 9
1993 39 0.0512 844.970 0.000 20 0.0439 1152.173 0.000 20
1993 40 0.0513 927.711 0.000 22 0.0481 1059.491 0.000 21
1993 49 0.0589 676.540 0.000 30 0.0645 565.374 0.000 26
1993 59 0.0454 1107.670 0.000 16 0.0419 1302.696 0.000 16
1993 61 0.0284 2717.958 0.000 6 0.0246 3616.310 0.000 4
1993 64 0.0515 817.386 0.000 21 0.0457 1036.234 0.000 22
1993 69 0.0600 612.950 0.000 27 0.0567 688.880 0.000 27
1993 70 0.0213 4746.653 0.000 2 0.0206 5063.042 0.000 2
1993 71 0.0179 6737.157 0.000 1 0.0140 10944.440 0.000 1
1993 74 0.0565 699.283 0.000 25 0.0528 802.189 0.000 25
1993 75 0.1656 80.220 0.000 36 0.1661 79.827 0.000 36
1993 76 0.0446 1075.008 0.000 19 0.0433 1145.204 0.000 14
1993 79 9.7418 0.000 0.000 37 9.7413 0.000 0.000 37
1993 81 0.0919 257.680 0.000 34 0.0844 305.925 0.000 34
1993 89 0.0496 883.623 0.000 17 0.0419 1240.415 0.000 19
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1994 1 0.0408 3.852 0.061 17 0.0415 3.599 0.074 13
1994 6 0.0471 2.894 0.103 24 0.0466 2.856 0.108 18
1994 8 0.0352 5.190 0.006 9 0.0325 5.873 0.004 8
1994 10 0.0408 3.881 0.000 12 0.0357 4.889 0.000 12
1994 15 0.0345 5.677 0.000 7 0.0294 7.576 0.000 6
1994 18 0.0428 3.611 0.000 15 0.0385 4.309 0.000 15
1994 20 0.0502 2.564 0.000 21 0.0456 2.997 0.000 25
1994 21 0.0417 3.707 0.000 13 0.0357 4.883 0.000 14
1994 22 0.0312 6.633 0.000 6 0.0278 8.019 0.000 5
1994 24 0.0468 2.954 0.000 14 0.0367 4.636 0.000 17
1994 25 0.0389 4.286 0.000 10 0.0348 5.152 0.000 10
1994 26 0.0495 2.729 0.000 20 0.0439 3.363 0.000 23
1994 27 0.0589 1.853 0.010 28 0.0568 1.925 0.006 28
1994 30 0.0485 2.768 0.000 18 0.0415 3.646 0.000 20
1994 31 0.0393 4.201 0.000 11 0.0353 5.050 0.000 11
1994 32 0.0502 2.576 0.000 25 0.0472 2.815 0.000 24
1994 33 0.0378 4.573 0.000 8 0.0322 6.096 0.000 9
1994 34 0.0526 2.383 0.000 26 0.0491 2.641 0.000 26
1994 35 0.0607 1.797 0.000 29 0.0586 1.861 0.000 29
1994 36 0.0489 2.743 0.000 23 0.0463 2.948 0.000 21
1994 37 0.0491 2.689 0.000 22 0.0459 2.962 0.000 22
1994 38 0.0348 5.310 0.000 5 0.0272 8.410 0.000 7
1994 39 0.2753 0.048 0.000 37 0.2734 0.047 0.000 37
1994 40 0.0484 2.992 0.000 19 0.0437 3.563 0.000 19
1994 49 0.0581 1.992 0.000 27 0.0559 2.078 0.000 27
1994 59 0.0899 0.781 0.000 34 0.0882 0.783 0.000 34
1994 61 0.0216 14.062 0.000 2 0.0198 16.109 0.000 1
1994 64 0.0618 1.688 0.002 30 0.0606 1.695 0.002 30
1994 69 0.1086 0.530 0.000 36 0.1303 0.344 0.000 35
1994 70 0.0255 9.934 0.000 3 0.0244 10.425 0.000 4
1994 71 0.0216 13.787 0.000 1 0.0164 23.309 0.000 2
1994 74 0.0735 1.198 0.025 32 0.0708 1.248 0.006 32
1994 75 0.1133 0.486 0.000 35 0.1131 0.469 0.000 36
1994 76 0.0249 10.401 0.000 4 0.0249 10.029 0.000 3
1994 79 0.0458 3.110 0.000 16 0.0408 3.781 0.000 16
1994 81 0.0699 1.319 0.025 31 0.0656 1.448 0.003 31
1994 89 0.0772 1.078 0.528 33 0.0742 1.130 0.302 33
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1995 1 0.0468 1.981 0.136 19 0.0464 1.712 0.240 15
1995 6 0.0884 0.552 0.094 35 0.0882 0.474 0.033 33
1995 8 0.0440 2.239 0.110 14 0.0438 1.925 0.192 12
1995 10 0.1072 0.373 0.000 37 0.1065 0.321 0.000 37
1995 15 0.0358 3.516 0.000 5 0.0323 3.690 0.000 4
1995 18 0.0418 2.533 0.000 8 0.0351 3.073 0.000 10
1995 20 0.0851 0.593 0.000 31 0.0841 0.516 0.000 30
1995 21 0.0596 1.219 0.442 26 0.0574 1.120 0.679 25
1995 22 0.0394 2.789 0.003 10 0.0362 2.813 0.003 7
1995 24 0.0304 4.713 0.000 2 0.0255 5.708 0.000 3
1995 25 0.0507 1.690 0.004 16 0.0451 1.824 0.001 19
1995 26 0.0435 2.376 0.000 11 0.0369 2.824 0.000 11
1995 27 0.0398 2.747 0.000 7 0.0349 3.043 0.000 8
1995 30 0.0521 1.608 0.000 15 0.0443 1.898 0.000 20
1995 31 0.0556 1.408 0.010 24 0.0538 1.278 0.063 23
1995 32 0.0457 2.089 0.000 13 0.0424 2.063 0.000 14
1995 33 0.0370 3.219 0.000 6 0.0330 3.449 0.000 6
1995 34 0.0535 1.536 0.000 22 0.0505 1.469 0.000 21
1995 35 0.0895 0.506 0.000 34 0.0874 0.445 0.000 34
1995 36 0.0415 2.561 0.000 9 0.0359 2.927 0.000 9
1995 37 0.0665 0.979 0.843 23 0.0526 1.337 0.050 27
1995 38 0.0452 2.125 0.027 12 0.0404 2.266 0.017 13
1995 39 0.0506 1.714 0.000 18 0.0463 1.746 0.000 18
1995 40 0.0792 0.644 0.000 27 0.0629 0.923 0.084 28
1995 49 0.0505 1.760 0.000 20 0.0479 1.664 0.000 17
1995 59 0.0907 0.492 0.000 36 0.0894 0.423 0.000 35
1995 61 0.0275 5.844 0.000 3 0.0261 5.533 0.000 2
1995 64 0.0482 1.874 0.000 17 0.0462 1.736 0.000 16
1995 69 0.0916 0.498 0.000 33 0.0860 0.482 0.000 36
1995 70 0.0100 43.181 0.000 1 0.0089 47.248 0.000 1
1995 71 0.0363 3.302 0.000 4 0.0307 3.944 0.000 5
1995 74 0.0852 0.575 0.000 30 0.0822 0.522 0.000 31
1995 75 0.0557 1.404 0.001 25 0.0555 1.202 0.067 24
1995 76 0.0645 1.040 0.933 28 0.0634 0.916 0.649 26
1995 79 0.0859 0.576 0.000 32 0.0850 0.499 0.000 32
1995 81 0.0808 0.653 0.000 29 0.0800 0.564 0.000 29
1995 89 0.0544 1.471 0.001 21 0.0500 1.488 0.000 22
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1996 1 0.0435 3.396 0.019 16 0.0457 2.528 0.068 15
1996 6 0.0735 1.188 0.804 24 0.0546 1.775 0.254 28
1996 8 0.0424 3.565 0.029 9 0.0360 4.078 0.017 12
1996 10 0.0636 1.589 0.042 21 0.0532 1.872 0.007 23
1996 15 0.0342 5.749 0.000 6 0.0293 6.449 0.000 6
1996 18 0.0423 3.696 0.000 10 0.0365 4.090 0.000 11
1996 20 0.0577 1.931 0.000 26 0.0601 1.468 0.029 21
1996 21 0.0517 2.401 0.001 20 0.0513 2.013 0.008 18
1996 22 0.0793 1.020 0.965 29 0.0671 1.172 0.702 32
1996 24 0.0414 3.769 0.000 12 0.0396 3.392 0.000 9
1996 25 0.0432 3.450 0.000 14 0.0412 3.122 0.000 13
1996 26 0.0518 2.483 0.000 18 0.0467 2.509 0.000 19
1996 27 0.0374 4.598 0.000 5 0.0282 6.673 0.000 7
1996 30 0.0489 2.717 0.000 17 0.0460 2.526 0.000 17
1996 31 0.0421 3.651 0.000 13 0.0411 3.164 0.000 10
1996 32 0.0336 5.760 0.000 7 0.0299 5.998 0.000 5
1996 33 0.0273 8.799 0.000 3 0.0232 10.060 0.000 3
1996 34 0.0681 1.399 0.000 28 0.0654 1.244 0.008 26
1996 35 0.0660 1.507 0.000 25 0.0559 1.739 0.000 25
1996 36 0.0377 4.622 0.000 8 0.0318 5.366 0.000 8
1996 37 0.1605 0.239 0.000 36 0.1572 0.204 0.000 36
1996 38 0.0642 1.557 0.156 27 0.0634 1.314 0.386 24
1996 39 0.0580 1.937 0.000 23 0.0544 1.811 0.000 22
1996 40 0.0881 0.800 0.000 34 0.0856 0.681 0.000 33
1996 49 0.0434 3.638 0.000 11 0.0388 3.742 0.000 14
1996 59 0.1132 0.465 0.000 22 0.0536 1.893 0.000 35
1996 61 0.0239 11.436 0.000 2 0.0224 10.720 0.000 2
1996 64 0.0531 2.290 0.000 15 0.0433 2.840 0.000 20
1996 69 0.0780 1.056 0.560 31 0.0682 1.140 0.158 30
1996 70 0.0083 94.460 0.000 1 0.0067 117.111 0.000 1
1996 71 0.0313 6.563 0.000 4 0.0271 7.206 0.000 4
1996 74 0.1076 0.531 0.000 35 0.1042 0.461 0.000 34
1996 75 0.0487 2.750 0.000 19 0.0482 2.308 0.000 16
1996 76 0.0707 1.283 0.328 30 0.0682 1.137 0.638 27
1996 79 0.2648 0.069 0.000 37 0.2638 0.053 0.000 37
1996 81 0.0766 1.093 0.426 33 0.0751 0.934 0.491 29
1996 89 0.0791 1.024 0.853 32 0.0732 0.986 0.866 31
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1997 1 0.0688 3.777 0.006 28 0.0656 4.024 0.004 26
1997 6 0.0752 3.155 0.035 23 0.0556 5.594 0.003 28
1997 8 0.0947 1.994 0.150 33 0.0937 1.972 0.156 33
1997 10 0.0885 2.285 0.000 31 0.0775 2.896 0.000 31
1997 15 0.0468 8.578 0.000 13 0.0419 10.391 0.000 15
1997 18 0.0486 7.837 0.000 19 0.0444 9.105 0.000 17
1997 20 0.0560 5.732 0.000 26 0.0587 5.061 0.000 23
1997 21 0.0354 14.320 0.000 7 0.0318 17.138 0.000 6
1997 22 0.0317 17.766 0.000 5 0.0228 33.384 0.000 5
1997 24 0.0444 9.110 0.000 16 0.0426 9.615 0.000 12
1997 25 0.0311 18.553 0.000 4 0.0220 36.089 0.000 4
1997 26 0.3802 0.065 0.000 37 0.3793 0.061 0.000 37
1997 27 0.0448 8.940 0.000 15 0.0423 9.695 0.000 13
1997 30 0.0473 8.128 0.000 17 0.0438 9.172 0.000 16
1997 31 0.0377 12.710 0.000 10 0.0363 13.332 0.000 9
1997 32 0.0463 8.438 0.000 11 0.0376 12.400 0.000 14
1997 33 0.0359 14.186 0.000 8 0.0323 17.024 0.000 7
1997 34 0.0509 7.166 0.000 20 0.0455 8.701 0.000 20
1997 35 0.0755 3.282 0.000 29 0.0679 3.957 0.000 29
1997 36 0.0375 13.083 0.000 6 0.0310 18.581 0.000 8
1997 37 0.0520 6.677 0.000 12 0.0396 11.174 0.000 21
1997 38 0.0252 28.179 0.000 2 0.0169 60.489 0.000 3
1997 39 0.0556 5.937 0.000 22 0.0480 7.735 0.000 22
1997 40 0.0489 8.305 0.000 21 0.0458 9.221 0.000 18
1997 49 0.0497 7.831 0.000 18 0.0441 9.649 0.000 19
1997 59 0.1503 0.774 0.000 35 0.1484 0.769 0.000 35
1997 61 0.0389 12.026 0.000 9 0.0346 14.778 0.000 10
1997 64 0.0592 5.147 0.000 24 0.0562 5.537 0.000 24
1997 69 0.3526 0.113 0.000 36 0.3515 0.109 0.000 36
1997 70 0.0061 484.049 0.000 1 0.0038 1229.450 0.000 1
1997 71 0.0237 32.083 0.000 3 0.0219 36.217 0.000 2
1997 74 0.0727 3.498 0.000 30 0.0679 3.890 0.000 27
1997 75 0.0918 2.149 0.000 32 0.0905 2.146 0.000 32
1997 76 0.0444 9.103 0.000 14 0.0422 9.725 0.000 11
1997 79 0.0841 2.557 0.000 27 0.0632 4.403 0.000 30
1997 81 0.1166 1.320 0.014 34 0.1149 1.318 0.014 34
1997 89 0.0627 4.625 0.000 25 0.0577 5.294 0.000 25
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1998 1 0.0739 1.145 0.852 27 0.0712 1.104 0.920 27
1998 6 0.0215 13.493 0.001 2 0.0212 12.440 0.001 2
1998 8 0.0484 2.666 0.044 11 0.0391 3.666 0.010 13
1998 10 0.2377 0.104 0.000 37 0.2190 0.111 0.000 37
1998 15 0.0392 4.248 0.000 7 0.0356 4.620 0.000 6
1998 18 0.0560 2.033 0.000 16 0.0527 2.056 0.000 16
1998 20 0.0812 0.947 0.704 31 0.0793 0.889 0.444 31
1998 21 0.0957 0.681 0.063 33 0.0938 0.635 0.027 33
1998 22 0.0404 3.827 0.003 9 0.0380 3.878 0.004 8
1998 24 0.0348 5.205 0.000 5 0.0312 5.789 0.000 5
1998 25 0.0803 0.968 0.807 30 0.0783 0.912 0.558 29
1998 26 0.0696 1.311 0.000 24 0.0631 1.434 0.000 25
1998 27 0.0435 3.311 0.000 12 0.0414 3.276 0.000 11
1998 30 0.0440 3.266 0.000 10 0.0389 3.755 0.000 12
1998 31 0.0425 3.496 0.000 13 0.0414 3.291 0.000 9
1998 32 0.0720 1.210 0.180 26 0.0668 1.258 0.106 26
1998 33 0.0488 2.664 0.000 14 0.0419 3.236 0.000 14
1998 34 0.0669 1.413 0.000 19 0.0548 1.902 0.000 22
1998 35 0.0690 1.327 0.000 21 0.0607 1.549 0.000 24
1998 36 0.0433 3.412 0.000 8 0.0369 4.211 0.000 10
1998 37 0.0654 1.467 0.018 18 0.0534 1.971 0.000 21
1998 38 0.0402 3.882 0.000 6 0.0330 5.144 0.000 7
1998 39 0.0682 1.355 0.001 22 0.0617 1.485 0.000 23
1998 40 0.0802 0.968 0.514 29 0.0768 0.943 0.245 28
1998 49 0.0573 1.994 0.000 20 0.0553 1.912 0.000 17
1998 59 0.0543 2.201 0.000 17 0.0530 2.067 0.000 15
1998 61 0.0642 1.529 0.000 23 0.0625 1.442 0.002 19
1998 64 0.1287 0.370 0.000 34 0.1280 0.335 0.000 34
1998 69 0.0849 0.860 0.075 32 0.0825 0.815 0.016 32
1998 70 0.0106 55.499 0.000 1 0.0091 67.548 0.000 1
1998 71 0.0254 9.721 0.000 3 0.0214 12.291 0.000 3
1998 74 0.0806 0.959 0.571 28 0.0745 1.010 0.915 30
1998 75 0.0645 1.516 0.000 25 0.0644 1.360 0.003 20
1998 76 0.0268 8.738 0.000 4 0.0253 8.754 0.000 4
1998 79 0.1403 0.301 0.000 35 0.1390 0.273 0.000 35
1998 81 0.2194 0.107 0.000 36 0.2180 0.095 0.000 36
1998 89 0.0599 1.760 0.000 15 0.0500 2.268 0.000 18
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1999 1 0.0560 3.294 0.002 10 0.0535 3.292 0.002 7
1999 6 0.0212 22.943 0.000 3 0.0198 23.936 0.000 2
1999 8 0.0823 1.525 0.467 21 0.0647 2.246 0.151 29
1999 10 0.1164 0.760 0.132 33 0.1054 0.845 0.350 33
1999 15 0.0565 3.372 0.000 7 0.0485 4.183 0.000 8
1999 18 0.0694 2.192 0.000 13 0.0560 3.083 0.000 18
1999 20 0.0723 1.984 0.000 26 0.0721 1.816 0.002 22
1999 21 0.0932 1.188 0.550 31 0.0934 1.077 0.831 31
1999 22 0.0746 1.854 0.118 27 0.0724 1.795 0.138 25
1999 24 0.0403 6.388 0.000 4 0.0325 8.973 0.000 4
1999 25 0.0474 4.620 0.000 5 0.0348 7.815 0.000 5
1999 26 0.0601 2.969 0.000 8 0.0493 4.044 0.000 10
1999 27 0.0761 1.788 0.016 25 0.0686 2.001 0.005 27
1999 30 0.0519 3.890 0.000 6 0.0463 4.445 0.000 6
1999 31 0.0611 2.795 0.000 17 0.0591 2.715 0.000 11
1999 32 0.0759 1.805 0.000 24 0.0674 2.087 0.000 26
1999 33 0.0714 2.049 0.000 15 0.0567 2.969 0.000 21
1999 34 0.0725 2.010 0.000 22 0.0648 2.297 0.000 23
1999 35 0.2095 0.178 0.000 36 0.2049 0.166 0.000 36
1999 36 0.0677 2.292 0.000 11 0.0543 3.257 0.000 17
1999 37 0.0700 2.119 0.000 12 0.0559 3.032 0.000 19
1999 38 0.0658 2.390 0.004 9 0.0516 3.543 0.000 15
1999 39 0.0709 2.093 0.000 23 0.0650 2.271 0.000 20
1999 40 0.0627 2.827 0.000 18 0.0592 2.893 0.000 14
1999 49 0.0674 2.402 0.000 20 0.0629 2.511 0.000 16
1999 59 0.0613 2.877 0.000 19 0.0596 2.766 0.000 12
1999 61 0.0736 1.924 0.000 29 0.0732 1.769 0.000 24
1999 64 0.0614 2.752 0.000 16 0.0585 2.765 0.000 13
1999 69 0.0828 1.525 0.000 30 0.0741 1.735 0.000 30
1999 70 0.0086 140.091 0.000 1 0.0060 263.021 0.000 1
1999 71 0.0235 18.782 0.000 2 0.0179 29.571 0.000 3
1999 74 0.0808 1.611 0.000 28 0.0731 1.796 0.000 28
1999 75 0.1264 0.636 0.000 34 0.1256 0.584 0.000 34
1999 76 0.1374 0.544 0.004 35 0.1387 0.486 0.001 35
1999 79 0.0587 3.044 0.000 14 0.0564 2.994 0.000 9
1999 81 0.3073 0.084 0.000 37 0.3064 0.074 0.000 37
1999 89 0.1162 0.758 0.005 32 0.1029 0.885 0.216 32

688



Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2000 1 0.0456 45.731 0.000 4 0.0445 11.986 0.000 3
2000 6 0.0852 13.090 0.000 26 0.0823 3.498 0.007 24
2000 8 0.0888 12.047 0.000 18 0.0636 5.858 0.004 26
2000 10 0.1394 4.902 0.000 35 0.1249 1.521 0.078 35
2000 15 0.0701 20.464 0.000 14 0.0582 7.364 0.000 16
2000 18 0.0630 24.921 0.000 8 0.0507 9.581 0.000 9
2000 20 0.0797 15.068 0.000 24 0.0756 4.175 0.000 22
2000 21 0.0744 17.191 0.000 23 0.0699 4.863 0.000 19
2000 22 0.1119 7.591 0.000 33 0.1049 2.153 0.042 32
2000 24 0.1068 8.382 0.000 31 0.1019 2.293 0.000 30
2000 25 0.0519 35.590 0.000 3 0.0414 13.916 0.000 4
2000 26 0.0808 15.372 0.000 16 0.0631 6.251 0.000 23
2000 27 0.0611 25.526 0.000 13 0.0570 7.329 0.000 7
2000 30 0.0648 23.001 0.000 12 0.0566 7.495 0.000 11
2000 31 0.0681 20.728 0.000 17 0.0632 6.007 0.000 15
2000 32 0.0638 23.659 0.000 6 0.0483 10.260 0.000 10
2000 33 0.0564 30.507 0.000 5 0.0470 10.967 0.000 5
2000 34 0.0653 23.158 0.000 7 0.0502 9.773 0.000 13
2000 35 0.0928 11.737 0.000 28 0.0842 3.512 0.000 27
2000 36 0.0740 17.895 0.000 11 0.0564 7.669 0.000 18
2000 37 0.0859 13.009 0.000 25 0.0800 3.732 0.000 25
2000 38 0.1032 8.936 0.000 29 0.0864 3.179 0.000 29
2000 39 0.0787 15.882 0.000 22 0.0691 5.113 0.000 21
2000 40 0.0620 27.748 0.000 9 0.0529 9.424 0.000 8
2000 49 0.0774 17.304 0.000 21 0.0679 5.540 0.000 20
2000 59 0.0651 23.848 0.000 15 0.0589 7.220 0.000 12
2000 61 0.0653 22.708 0.000 10 0.0552 7.918 0.000 14
2000 64 0.0706 19.189 0.000 20 0.0674 5.261 0.000 17
2000 69 0.0964 10.545 0.000 30 0.0902 2.983 0.000 28
2000 70 0.0351 77.224 0.000 2 0.0241 41.113 0.000 2
2000 71 0.0299 106.991 0.000 1 0.0228 45.935 0.000 1
2000 74 1.3473 0.004 0.000 37 0.6181 0.014 0.000 37
2000 75 0.1492 4.354 0.000 36 0.1473 1.093 0.398 36
2000 76 0.0580 28.320 0.000 19 0.0650 5.629 0.000 6
2000 79 0.1309 5.647 0.000 32 0.1039 2.223 0.000 34
2000 81 0.1244 6.289 0.000 34 0.1215 1.622 0.000 33
2000 89 0.1105 7.954 0.000 27 0.0838 3.439 0.000 31
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2001 1 0.0447 17.987 0.000 6 0.0446 6.566 0.007 3
2001 6 0.0857 4.884 0.001 21 0.0695 2.697 0.034 22
2001 8 0.0601 9.924 0.000 10 0.0553 4.257 0.014 7
2001 10 0.1258 2.269 0.003 27 0.0924 1.529 0.115 29
2001 15 0.0974 3.942 0.000 25 0.0899 1.649 0.000 25
2001 18 0.0677 8.128 0.000 8 0.0516 5.068 0.000 12
2001 20 0.0945 4.039 0.000 26 0.0909 1.583 0.014 24
2001 21 0.0812 5.448 0.000 15 0.0607 3.545 0.000 21
2001 22 0.0444 18.224 0.000 2 0.0284 16.159 0.000 2
2001 24 0.0488 15.153 0.000 4 0.0384 8.894 0.000 5
2001 25 0.1446 1.721 0.003 31 0.1009 1.282 0.156 33
2001 26 0.0866 5.017 0.000 13 0.0592 3.882 0.000 23
2001 27 0.0464 16.704 0.000 3 0.0350 10.663 0.000 4
2001 30 0.0753 6.416 0.000 12 0.0579 3.933 0.000 14
2001 31 0.0757 6.335 0.000 11 0.0564 4.145 0.000 15
2001 32 0.1294 2.156 0.000 33 0.1232 0.854 0.212 32
2001 33 0.0652 8.592 0.000 9 0.0550 4.380 0.000 9
2001 34 0.0710 7.372 0.000 14 0.0594 3.807 0.000 13
2001 35 0.1265 2.317 0.000 28 0.0938 1.499 0.000 30
2001 36 0.0636 9.133 0.000 7 0.0508 5.196 0.000 8
2001 37 0.1286 2.178 0.000 24 0.0898 1.622 0.004 31
2001 38 0.0761 6.200 0.000 22 0.0709 2.598 0.005 17
2001 39 0.1063 3.254 0.000 30 0.0988 1.346 0.001 27
2001 40 0.0784 6.469 0.000 20 0.0689 2.970 0.000 19
2001 49 0.0758 6.764 0.000 17 0.0653 3.261 0.000 16
2001 59 0.0990 3.839 0.000 29 0.0942 1.501 0.000 26
2001 61 0.0554 11.915 0.000 5 0.0398 8.370 0.000 6
2001 64 0.0774 6.022 0.000 23 0.0784 2.129 0.000 18
2001 69 0.0672 8.179 0.000 16 0.0613 3.557 0.000 11
2001 70 0.1679 1.273 0.345 34 0.1695 0.450 0.000 34
2001 71 0.0258 54.093 0.000 1 0.0171 44.893 0.000 1
2001 74 0.1248 2.373 0.000 32 0.1225 0.861 0.034 28
2001 75 0.2609 0.514 0.000 35 0.1922 0.335 0.000 36
2001 76 0.0793 5.724 0.000 19 0.0675 2.867 0.000 20
2001 79 0.0671 8.139 0.000 18 0.0667 2.979 0.000 10
2001 81 0.9243 0.013 0.000 37 0.4205 0.046 0.000 37
2001 89 0.2105 0.802 0.022 36 0.2015 0.301 0.000 35
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2002 1 0.0395 6.661 0.000 6 0.0412 4.345 0.004 3
2002 6 0.0378 7.268 0.000 2 0.0308 7.777 0.000 2
2002 8 0.0699 2.130 0.243 23 0.0691 1.548 0.521 17
2002 10 0.1357 0.562 0.004 36 0.1254 0.467 0.000 35
2002 15 0.0722 2.052 0.000 19 0.0666 1.706 0.000 19
2002 18 0.0632 2.671 0.000 12 0.0547 2.531 0.000 12
2002 20 0.0963 1.122 0.550 30 0.0966 0.790 0.138 28
2002 21 0.0568 3.234 0.000 4 0.0368 5.469 0.000 10
2002 22 0.1336 0.582 0.073 35 0.1155 0.552 0.049 34
2002 24 0.0340 9.050 0.000 1 0.0252 11.696 0.000 1
2002 25 0.0928 1.208 0.288 24 0.0764 1.268 0.181 27
2002 26 0.0492 4.491 0.000 3 0.0354 6.190 0.000 5
2002 27 0.0542 3.550 0.000 11 0.0507 2.889 0.000 9
2002 30 0.0670 2.339 0.000 13 0.0591 2.133 0.000 14
2002 31 0.0600 2.914 0.000 10 0.0463 3.485 0.000 11
2002 32 0.0964 1.119 0.443 27 0.0898 0.914 0.474 29
2002 33 0.0679 2.284 0.000 16 0.0606 2.036 0.000 15
2002 34 0.0656 2.475 0.000 14 0.0598 2.111 0.000 13
2002 35 0.1033 0.969 0.604 31 0.0967 0.772 0.000 31
2002 36 0.0477 4.688 0.000 5 0.0397 4.805 0.000 4
2002 37 0.0785 1.696 0.001 15 0.0602 2.054 0.000 23
2002 38 0.0501 4.157 0.000 8 0.0440 3.828 0.000 6
2002 39 0.0777 1.752 0.000 17 0.0624 1.930 0.000 22
2002 40 0.0716 2.164 0.000 18 0.0657 1.802 0.000 18
2002 49 0.0989 1.070 0.241 28 0.0900 0.901 0.059 30
2002 59 0.0733 1.996 0.000 22 0.0690 1.589 0.000 20
2002 61 0.0535 3.698 0.000 7 0.0424 4.181 0.000 8
2002 64 0.0526 3.781 0.000 9 0.0446 3.732 0.000 7
2002 69 0.0743 1.915 0.000 21 0.0669 1.671 0.000 21
2002 70 0.1118 0.830 0.343 32 0.1022 0.705 0.077 32
2002 71 0.0697 2.151 0.000 20 0.0666 1.670 0.011 16
2002 74 0.2593 0.100 0.000 37 0.1945 0.143 0.000 37
2002 75 0.0906 1.272 0.027 26 0.0867 0.981 0.826 24
2002 76 0.0928 1.207 0.473 25 0.0827 1.080 0.799 26
2002 79 0.0926 1.218 0.070 29 0.0918 0.873 0.169 25
2002 81 0.1379 0.532 0.000 34 0.1122 0.574 0.000 36
2002 89 0.1192 0.724 0.001 33 0.1084 0.618 0.000 33
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2003 1 0.1010 2.334 0.048 25 0.0973 1.659 0.231 24
2003 6 0.0338 20.785 0.000 3 0.0244 26.433 0.000 3
2003 8 0.1457 1.120 0.958 33 0.1437 0.759 0.443 32
2003 10 0.2741 0.312 0.000 36 0.2607 0.225 0.000 36
2003 15 0.0649 5.893 0.000 12 0.0609 4.412 0.000 11
2003 18 0.0558 7.913 0.000 11 0.0506 6.340 0.000 8
2003 20 0.0715 4.674 0.000 22 0.0792 2.507 0.000 15
2003 21 0.0603 6.558 0.000 5 0.0321 15.249 0.000 9
2003 22 0.1262 1.494 0.295 29 0.1183 1.121 0.813 29
2003 24 0.0359 18.572 0.000 4 0.0303 17.233 0.000 4
2003 25 0.1013 2.327 0.000 23 0.0798 2.476 0.000 25
2003 26 0.0706 4.988 0.000 13 0.0635 4.055 0.000 14
2003 27 0.0703 4.828 0.000 14 0.0681 3.396 0.000 13
2003 30 0.0489 10.085 0.000 7 0.0415 9.237 0.000 6
2003 31 0.0782 3.923 0.000 15 0.0699 3.239 0.000 18
2003 32 0.0821 3.561 0.000 18 0.0742 2.869 0.000 20
2003 33 0.0516 9.079 0.000 9 0.0485 6.788 0.000 7
2003 34 0.5383 0.044 0.000 37 0.3380 0.101 0.000 37
2003 35 0.1290 1.457 0.000 30 0.1272 0.965 0.561 30
2003 36 0.1188 1.707 0.000 27 0.1154 1.183 0.072 27
2003 37 0.0783 3.912 0.000 17 0.0716 3.082 0.000 19
2003 38 0.0953 2.622 0.004 20 0.0773 2.631 0.004 23
2003 39 0.0943 2.731 0.000 21 0.0781 2.623 0.000 22
2003 40 0.1567 0.963 0.438 34 0.1544 0.613 0.000 34
2003 49 0.0745 4.586 0.000 16 0.0706 3.347 0.000 16
2003 59 0.1069 2.172 0.000 26 0.1034 1.504 0.000 26
2003 61 0.0471 10.972 0.000 6 0.0413 9.419 0.000 5
2003 64 0.0699 4.903 0.000 10 0.0503 6.254 0.000 12
2003 69 0.0921 2.873 0.000 24 0.0823 2.364 0.000 21
2003 70 0.0238 42.046 0.000 2 0.0221 32.141 0.000 1
2003 71 0.0268 33.260 0.000 1 0.0191 43.390 0.000 2
2003 74 0.1550 0.988 0.834 32 0.1433 0.747 0.000 33
2003 75 0.0765 4.131 0.000 19 0.0749 2.840 0.000 17
2003 76 0.0620 6.201 0.000 8 0.0475 6.971 0.000 10
2003 79 0.1926 0.632 0.000 35 0.1949 0.398 0.000 35
2003 81 0.1207 1.652 0.000 28 0.1179 1.132 0.177 28
2003 89 0.1442 1.149 0.129 31 0.1298 0.928 0.374 31
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2004 1 0.0613 3.039 0.041 14 0.0572 3.040 0.041 12
2004 6 0.0527 4.122 0.008 6 0.0442 5.084 0.003 6
2004 8 0.0812 1.731 0.367 23 0.0728 1.871 0.299 27
2004 10 0.1797 0.351 0.000 41 0.1738 0.325 0.000 40
2004 15 0.0781 1.919 0.000 27 0.0769 1.717 0.000 25
2004 18 0.0710 2.320 0.000 17 0.0664 2.305 0.000 17
2004 20 0.0576 3.462 0.000 5 0.0440 5.148 0.000 9
2004 21 0.1218 0.769 0.246 33 0.1012 0.969 0.835 33
2004 22 0.0191 31.265 0.000 2 0.0189 27.724 0.000 2
2004 24 0.0755 2.013 0.001 25 0.0754 1.750 0.005 21
2004 25 0.0491 4.769 0.000 8 0.0449 4.956 0.000 5
2004 26 0.0685 2.516 0.000 11 0.0505 4.065 0.000 15
2004 27 0.0692 2.395 0.001 18 0.0669 2.221 0.002 16
2004 29 0.0728 2.188 0.000 24 0.0741 1.829 0.000 20
2004 30 0.0717 2.244 0.000 19 0.0686 2.131 0.000 18
2004 31 0.0629 2.906 0.000 12 0.0509 3.868 0.000 13
2004 32 0.0835 1.646 0.001 28 0.0780 1.639 0.001 29
2004 33 0.0544 3.917 0.000 9 0.0478 4.415 0.000 8
2004 34 0.0638 2.886 0.000 16 0.0598 2.853 0.000 14
2004 35 0.0821 1.721 0.000 30 0.0862 1.348 0.001 28
2004 36 0.0725 2.207 0.000 15 0.0587 2.936 0.000 19
2004 37 0.0868 1.522 0.004 29 0.0829 1.449 0.010 30
2004 38 0.0465 5.297 0.000 3 0.0351 8.101 0.000 3
2004 39 0.0774 1.943 0.000 21 0.0724 1.932 0.000 24
2004 40 0.0761 2.117 0.000 20 0.0703 2.153 0.000 22
2004 49 0.0768 2.009 0.000 22 0.0728 1.938 0.000 23
2004 50 0.1475 0.521 0.000 35 0.1197 0.690 0.017 36
2004 59 0.1406 0.544 0.000 36 0.1349 0.509 0.000 35
2004 60 0.1945 0.244 0.000 42 0.1856 0.229 0.000 41
2004 61 0.0536 4.057 0.000 7 0.0444 5.135 0.000 7
2004 64 0.1000 1.144 0.491 31 0.0918 1.179 0.395 31
2004 69 0.0605 3.173 0.000 13 0.0521 3.717 0.000 11
2004 70 0.2522 0.175 0.000 39 0.1664 0.355 0.000 42
2004 71 0.0481 4.960 0.000 4 0.0431 5.386 0.000 4
2004 73 0.0174 37.684 0.000 1 0.0124 65.051 0.000 1
2004 74 0.1619 0.419 0.000 38 0.1542 0.400 0.000 38
2004 75 0.0790 1.848 0.000 26 0.0762 1.726 0.000 26
2004 76 0.1743 0.373 0.000 40 0.1683 0.347 0.000 39
2004 77 0.0595 3.245 0.000 10 0.0503 3.941 0.000 10
2004 79 0.1496 0.498 0.000 37 0.1490 0.434 0.000 37
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2004 80 0.1004 1.133 0.798 32 0.0941 1.121 0.823 32
2004 85 0.4035 0.068 0.000 43 0.4015 0.059 0.000 43
2004 89 0.1364 0.603 0.000 34 0.1108 0.804 0.019 34

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2005 1 0.0524 17.763 0.000 9 0.0476 28.949 0.000 7
2005 6 0.0511 18.737 0.000 11 0.0492 27.041 0.000 6
2005 8 0.0818 7.293 0.003 21 0.0747 11.751 0.000 22
2005 10 0.1307 2.865 0.000 35 0.1190 4.638 0.000 37
2005 15 0.8589 0.016 0.000 43 1.0443 0.010 0.000 43
2005 18 0.1375 2.645 0.000 38 0.1321 3.866 0.000 38
2005 20 0.0579 14.659 0.000 16 0.0575 19.961 0.000 10
2005 21 0.1132 3.818 0.000 31 0.1068 5.747 0.000 30
2005 22 0.0394 31.552 0.000 2 0.0301 72.535 0.000 3
2005 24 0.0245 82.182 0.000 1 0.0194 175.837 0.000 1
2005 25 0.0919 5.811 0.000 25 0.0808 10.089 0.000 24
2005 26 0.0626 13.128 0.000 14 0.0532 24.458 0.000 14
2005 27 0.0540 16.826 0.000 5 0.0379 45.761 0.000 8
2005 29 0.0935 5.703 0.000 23 0.0780 11.021 0.000 25
2005 30 0.0505 19.465 0.000 8 0.0464 30.936 0.000 5
2005 31 0.0616 13.041 0.000 7 0.0442 34.033 0.000 12
2005 32 0.1092 4.130 0.000 30 0.1066 5.823 0.000 29
2005 33 0.0617 13.043 0.000 13 0.0530 23.756 0.000 13
2005 34 0.1830 1.478 0.000 41 0.1793 2.081 0.000 40
2005 35 0.0710 10.009 0.000 18 0.0624 17.385 0.000 18
2005 36 0.0593 14.258 0.000 12 0.0513 25.612 0.000 11
2005 37 0.0809 7.532 0.000 24 0.0791 10.573 0.000 21
2005 38 0.0341 42.276 0.000 3 0.0323 62.912 0.000 2
2005 39 0.0761 8.735 0.000 20 0.0684 14.526 0.000 20
2005 40 0.0827 8.003 0.000 22 0.0772 12.389 0.000 23
2005 49 0.1510 2.220 0.000 39 0.1500 3.046 0.000 39
2005 50 0.1197 3.424 0.000 32 0.1094 5.505 0.000 34
2005 59 0.1059 4.623 0.000 28 0.0975 7.352 0.000 28
2005 60 0.1228 3.431 0.000 36 0.1191 4.934 0.000 35
2005 61 0.0682 10.715 0.000 19 0.0658 15.470 0.000 16
2005 64 0.0952 5.414 0.000 26 0.0820 9.804 0.000 26
2005 69 0.0495 20.371 0.000 4 0.0358 52.373 0.000 4
2005 70 0.0687 10.404 0.000 15 0.0565 20.611 0.000 17
2005 71 0.0657 11.365 0.000 17 0.0602 18.210 0.000 15
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2005 73 0.0742 8.878 0.001 6 0.0420 37.076 0.000 19
2005 74 0.1180 3.566 0.000 34 0.1166 4.914 0.000 33
2005 75 0.1289 2.969 0.000 37 0.1272 4.098 0.000 36
2005 76 0.2493 0.783 0.228 42 0.2489 1.056 0.867 42
2005 77 0.0999 4.922 0.000 27 0.0932 7.583 0.000 27
2005 79 0.1997 1.227 0.088 40 0.1608 2.559 0.000 41
2005 80 0.1142 3.742 0.001 29 0.1036 6.111 0.000 31
2005 85 0.0566 15.263 0.000 10 0.0484 27.970 0.000 9
2005 89 0.1178 3.591 0.000 33 0.1098 5.561 0.000 32

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2006 1 0.1600 0.983 0.851 38 0.1606 2.467 0.110 35
2006 6 0.0371 18.289 0.000 4 0.0316 63.702 0.000 3
2006 8 0.1721 0.850 0.618 37 0.1554 2.633 0.136 38
2006 10 0.6955 0.047 0.000 42 0.6921 0.129 0.000 43
2006 15 0.0844 3.673 0.000 27 0.0817 9.986 0.000 23
2006 18 0.0526 9.443 0.000 10 0.0450 32.619 0.000 9
2006 20 0.0511 9.693 0.000 12 0.0453 31.171 0.000 8
2006 21 0.0718 4.890 0.000 14 0.0493 26.204 0.000 17
2006 22 0.0615 6.673 0.000 19 0.0617 16.729 0.000 14
2006 24 0.0343 21.576 0.000 3 0.0303 69.771 0.000 2
2006 25 0.0738 4.644 0.000 21 0.0703 12.937 0.000 21
2006 26 0.0556 8.574 0.000 9 0.0438 35.064 0.000 11
2006 27 0.0511 9.698 0.000 8 0.0409 38.107 0.000 7
2006 29 0.1407 1.280 0.010 34 0.1284 3.945 0.000 33
2006 30 0.0612 6.830 0.000 16 0.0547 21.605 0.000 13
2006 31 0.0533 8.978 0.000 5 0.0353 51.699 0.000 10
2006 32 0.0629 6.434 0.000 11 0.0453 31.456 0.000 15
2006 33 0.4607 0.101 0.000 43 1.4821 0.009 0.000 42
2006 34 0.0579 7.803 0.000 13 0.0486 28.112 0.000 12
2006 35 0.0735 4.790 0.000 20 0.0666 14.844 0.000 19
2006 36 0.0459 12.263 0.000 6 0.0377 45.986 0.000 5
2006 37 0.0738 4.678 0.000 24 0.0775 10.730 0.000 20
2006 38 0.0394 16.315 0.000 2 0.0288 76.957 0.000 4
2006 39 0.0886 3.291 0.000 26 0.0786 10.636 0.000 26
2006 40 0.0731 5.242 0.000 17 0.0610 19.388 0.000 18
2006 49 0.1572 1.019 0.785 36 0.1529 2.839 0.000 34
2006 50 0.1058 2.260 0.000 31 0.1020 6.164 0.000 30
2006 59 0.0945 2.968 0.000 29 0.0968 7.264 0.000 28
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2006 60 0.2650 0.299 0.000 40 0.2603 0.932 0.205 40
2006 61 0.0916 3.047 0.000 28 0.0891 8.177 0.000 27
2006 64 0.0847 3.528 0.000 23 0.0761 11.071 0.000 24
2006 69 0.0668 5.745 0.000 18 0.0612 17.369 0.000 16
2006 70 0.0508 9.792 0.000 7 0.0389 42.330 0.000 6
2006 71 0.0742 4.605 0.000 22 0.0715 12.546 0.000 22
2006 73 0.0133 142.381 0.000 1 0.0135 349.116 0.000 1
2006 74 0.4486 0.103 0.000 41 0.4498 0.297 0.000 41
2006 75 0.1600 0.982 0.847 35 0.1520 2.787 0.000 36
2006 76 0.1293 1.509 0.076 33 0.1258 4.033 0.000 32
2006 77 0.1279 1.544 0.019 25 0.0778 10.587 0.000 31
2006 79 0.1743 0.825 0.088 39 0.1726 2.154 0.000 39
2006 80 0.1687 0.884 0.596 32 0.1171 4.648 0.000 37
2006 85 0.0854 3.461 0.001 15 0.0518 23.746 0.000 25
2006 89 0.1036 2.390 0.000 30 0.0984 6.746 0.000 29

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2007 1 0.1572 0.525 0.068 38 0.1543 0.445 0.020 38
2007 6 0.0412 7.660 0.000 7 0.0388 7.070 0.000 3
2007 8 0.1201 0.901 0.706 35 0.1071 0.926 0.748 35
2007 10 0.0492 5.378 0.000 4 0.0326 10.002 0.000 10
2007 15 0.1258 0.811 0.003 32 0.0871 1.422 0.000 36
2007 18 0.0530 4.784 0.000 16 0.0486 4.654 0.000 12
2007 20 0.0639 3.190 0.000 18 0.0500 4.268 0.000 20
2007 21 0.0438 6.793 0.000 6 0.0385 7.169 0.000 7
2007 22 0.0574 3.953 0.000 20 0.0553 3.477 0.000 15
2007 24 0.0434 6.938 0.000 5 0.0368 7.898 0.000 6
2007 25 0.0400 8.164 0.000 12 0.0455 5.166 0.000 2
2007 26 0.0629 3.423 0.000 17 0.0490 4.629 0.000 18
2007 27 0.0636 3.223 0.000 11 0.0454 5.178 0.000 19
2007 29 0.0860 1.781 0.000 31 0.0813 1.626 0.000 29
2007 30 0.0665 2.976 0.000 21 0.0577 3.229 0.000 22
2007 31 0.0537 4.565 0.000 8 0.0421 6.086 0.000 13
2007 32 0.0742 2.376 0.000 26 0.0668 2.402 0.000 25
2007 33 0.0501 5.256 0.000 13 0.0457 5.170 0.000 11
2007 34 0.0609 3.613 0.000 19 0.0530 3.915 0.000 17
2007 35 0.0864 1.766 0.000 28 0.0751 1.918 0.000 30
2007 36 0.0555 4.313 0.000 14 0.0466 5.016 0.000 14
2007 37 0.0839 1.855 0.000 27 0.0695 2.214 0.000 28
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2007 38 0.0433 6.976 0.000 3 0.0318 10.540 0.000 5
2007 39 0.0752 2.347 0.000 25 0.0660 2.498 0.000 26
2007 40 0.0699 2.885 0.000 24 0.0648 2.735 0.000 24
2007 49 0.1002 1.315 0.000 33 0.0915 1.287 0.000 31
2007 50 0.1186 0.922 0.584 36 0.1180 0.761 0.077 34
2007 59 0.1052 1.187 0.005 30 0.0800 1.718 0.000 32
2007 60 0.2042 0.247 0.000 42 0.1995 0.198 0.000 41
2007 61 0.0457 6.350 0.000 10 0.0450 5.356 0.000 9
2007 64 0.0423 7.297 0.000 9 0.0434 5.666 0.000 4
2007 69 0.0692 2.753 0.000 22 0.0592 3.081 0.000 23
2007 70 0.0830 1.894 0.003 29 0.0799 1.667 0.016 27
2007 71 0.0454 6.339 0.000 2 0.0294 12.409 0.000 8
2007 73 0.0102 124.326 0.000 1 0.0083 153.760 0.000 1
2007 74 0.2437 0.199 0.000 41 0.1777 0.320 0.000 42
2007 75 0.2938 0.136 0.000 43 0.2875 0.114 0.000 43
2007 76 0.1080 1.113 0.682 34 0.0920 1.257 0.351 33
2007 77 0.0662 2.987 0.000 23 0.0608 2.888 0.000 21
2007 79 0.1829 0.378 0.000 40 0.1668 0.371 0.000 39
2007 80 0.1892 0.361 0.000 39 0.1580 0.423 0.000 40
2007 85 0.0591 3.724 0.001 15 0.0477 4.670 0.000 16
2007 89 0.1276 0.790 0.004 37 0.1449 0.487 0.000 37

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2008 1 0.0506 21251.900 0.000 4 0.0400 10265.410 0.000 6
2008 6 0.0304 59115.070 0.000 1 0.0233 30409.880 0.000 1
2008 8 0.1870 1557.226 0.000 41 0.1521 711.972 0.000 42
2008 10 0.0734 10124.420 0.000 10 0.0493 6798.248 0.000 20
2008 15 0.0625 14625.220 0.000 19 0.0607 4685.991 0.000 13
2008 18 0.0783 9246.593 0.000 17 0.0591 4914.008 0.000 26
2008 20 0.0389 36234.030 0.000 9 0.0484 7074.169 0.000 2
2008 21 0.0741 9952.446 0.000 18 0.0603 4534.115 0.000 22
2008 22 0.0532 19274.490 0.000 21 0.0623 4250.357 0.000 7
2008 24 0.0577 16481.680 0.000 13 0.0531 5884.229 0.000 8
2008 25 0.0828 7971.961 0.000 33 0.0878 2148.575 0.000 30
2008 26 0.0735 10691.020 0.000 20 0.0620 4544.113 0.000 21
2008 27 0.0637 13441.410 0.000 7 0.0470 7476.243 0.000 14
2008 29 0.1194 3936.137 0.000 38 0.1143 1299.422 0.000 37
2008 30 0.0683 11868.900 0.000 16 0.0587 4847.220 0.000 17
2008 31 0.0673 12193.950 0.000 6 0.0467 7671.205 0.000 16
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2008 32 0.1860 1591.911 0.000 42 0.1715 566.339 0.000 41
2008 33 0.0716 10825.180 0.000 23 0.0638 4132.213 0.000 18
2008 34 0.0750 10137.530 0.000 24 0.0670 3833.061 0.000 24
2008 35 0.0940 6367.627 0.000 32 0.0872 2237.967 0.000 32
2008 36 0.0744 10128.950 0.000 27 0.0732 3164.874 0.000 23
2008 37 0.1108 4498.393 0.000 36 0.1074 1448.969 0.000 35
2008 38 0.0607 14812.300 0.000 8 0.0475 7310.654 0.000 10
2008 39 0.0759 9838.989 0.000 26 0.0706 3433.331 0.000 25
2008 40 21.2976 0.000 0.000 43 11.7119 0.000 0.000 43
2008 49 0.0810 8842.071 0.000 30 0.0792 2799.572 0.000 27
2008 50 0.0638 13479.930 0.000 11 0.0517 6211.817 0.000 15
2008 59 0.0827 8565.538 0.000 28 0.0736 3270.293 0.000 29
2008 60 0.0956 6509.958 0.000 34 0.0880 2324.245 0.000 33
2008 61 0.0614 14802.060 0.000 25 0.0682 3627.573 0.000 11
2008 64 0.1163 4053.683 0.000 31 0.0842 2338.834 0.000 36
2008 69 0.0728 10519.200 0.000 22 0.0627 4290.530 0.000 19
2008 70 0.0822 8106.164 0.000 12 0.0521 6098.390 0.000 28
2008 71 0.0622 14188.110 0.000 14 0.0545 5599.248 0.000 12
2008 73 0.0468 24869.820 0.000 5 0.0460 7780.095 0.000 5
2008 74 0.1010 5447.086 0.000 35 0.0940 1904.051 0.000 34
2008 75 0.0935 6328.434 0.000 29 0.0782 2734.225 0.000 31
2008 76 0.0585 15969.110 0.000 15 0.0552 5421.452 0.000 9
2008 77 0.0414 32010.880 0.000 2 0.0370 12121.090 0.000 3
2008 79 0.1232 3648.468 0.000 39 0.1200 1163.448 0.000 39
2008 80 0.1430 2666.760 0.000 40 0.1316 953.041 0.000 40
2008 85 0.0428 29746.780 0.000 3 0.0380 11449.050 0.000 4
2008 89 0.1211 3851.826 0.000 37 0.1139 1316.675 0.000 38

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2009 1 0.0787 530004.800 0.000 13 0.0662 199698.600 0.000 17
2009 8 0.0860 443906.900 0.000 21 0.0748 156057.700 0.000 22
2009 10 0.1459 154801.400 0.000 40 0.1393 45158.000 0.000 40
2009 15 0.0524 ########## 0.000 5 0.0496 374123.300 0.000 5
2009 18 0.0721 657663.900 0.000 15 0.0683 195221.700 0.000 13
2009 20 0.0752 584531.600 0.000 20 0.0722 169034.000 0.000 14
2009 22 0.1207 225585.300 0.000 36 0.1129 68674.340 0.000 35
2009 24 0.0527 ########## 0.000 4 0.0439 455869.800 0.000 6
2009 25 0.0826 483264.400 0.000 18 0.0708 174840.400 0.000 21
2009 26 0.1158 258664.500 0.000 34 0.1097 76778.330 0.000 34
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2009 27 0.1224 219605.500 0.000 32 0.1004 86878.390 0.000 36
2009 29 0.1312 196559.600 0.000 37 0.1145 68720.600 0.000 38
2009 30 0.0764 571926.000 0.000 16 0.0705 178756.700 0.000 15
2009 31 0.0914 398096.500 0.000 14 0.0680 191786.500 0.000 25
2009 32 0.1446 159091.300 0.000 38 0.1247 56931.480 0.000 39
2009 33 0.0695 691934.300 0.000 11 0.0616 234968.800 0.000 11
2009 34 0.1805 103684.000 0.000 42 0.1753 29270.010 0.000 42
2009 35 0.1079 290811.400 0.000 33 0.1080 77358.680 0.000 32
2009 36 0.0868 446956.600 0.000 24 0.0808 137488.900 0.000 23
2009 37 0.0894 416023.800 0.000 26 0.0832 127975.900 0.000 24
2009 38 0.0764 564220.400 0.000 8 0.0547 292916.800 0.000 16
2009 39 0.0917 405338.000 0.000 27 0.0879 117352.500 0.000 26
2009 40 0.0721 713380.600 0.000 12 0.0649 234310.300 0.000 12
2009 49 234.6689 0.000 0.000 45 121.0776 0.000 0.000 45
2009 50 0.0824 487019.400 0.000 17 0.0708 175647.800 0.000 20
2009 51 0.0641 806206.900 0.000 9 0.0573 268402.100 0.000 8
2009 59 0.1011 345437.800 0.000 28 0.0892 118087.300 0.000 28
2009 60 0.1863 103796.900 0.000 44 0.2216 19527.490 0.000 44
2009 61 0.0519 ########## 0.000 7 0.0512 340483.200 0.000 4
2009 64 0.1133 257289.100 0.000 23 0.0782 143930.700 0.000 33
2009 69 0.0817 502620.300 0.000 22 0.0750 158881.400 0.000 18
2009 70 0.0564 ########## 0.000 3 0.0421 495808.500 0.000 7
2009 71 0.0278 ########## 0.000 1 0.0200 ########## 0.000 1
2009 73 0.0344 ########## 0.000 2 0.0277 ########## 0.000 2
2009 74 0.1812 100410.700 0.000 43 0.1882 24780.790 0.000 43
2009 75 0.1042 306227.800 0.000 29 0.0953 97505.060 0.000 30
2009 76 0.0819 491516.200 0.000 19 0.0712 172936.900 0.000 19
2009 77 0.0496 ########## 0.000 6 0.0509 340008.500 0.000 3
2009 79 0.1611 128688.500 0.000 41 0.1597 34848.880 0.000 41
2009 80 0.1067 288675.900 0.000 31 0.0962 94580.270 0.000 31
2009 82 0.0962 357693.300 0.000 30 0.0959 95691.300 0.000 27
2009 83 0.1039 306429.200 0.000 35 0.1118 70405.020 0.000 29
2009 85 0.0662 749357.900 0.000 10 0.0592 249529.300 0.000 10
2009 86 0.0647 782947.600 0.000 25 0.0810 133083.100 0.000 9
2009 89 0.1276 209144.400 0.000 39 0.1256 57504.930 0.000 37
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図表A1-5 利益／前期末純資産の変化幅の平均と標準偏差
Sales Margin Operating Profits Ordinary Income

year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank
1984 1 -0.2596 -0.328 0.748 8 -0.0801 -1.022 0.317 10 -0.0908 -2.838 0.016 7
1984 6 0.0184 1.920 0.068 27 -0.0688 -0.279 0.786 11 -0.0665 -0.805 0.443 9
1984 8 -0.5136 -0.752 0.468 5 -0.3555 -1.204 0.256 2 -0.2805 -1.267 0.234 2
1984 10 0.0285 2.551 0.011 28 0.0326 1.610 0.113 29 -0.0087 -0.519 0.606 20
1984 15 -0.4150 -0.556 0.579 6 -0.1414 -0.957 0.339 6 -0.0433 -1.995 0.046 12
1984 18 -0.0245 1.881 0.060 22 -0.0172 0.755 0.450 21 -0.0196 -1.077 0.282 17
1984 20 0.2422 3.196 0.002 36 0.1080 2.715 0.008 35 0.0644 1.717 0.088 31
1984 21 -0.0328 1.784 0.078 21 0.0094 1.316 0.196 24 0.0118 0.217 0.829 24
1984 22 -0.4126 -0.828 0.422 7 -0.2327 -1.637 0.128 4 -0.0629 -0.538 0.601 10
1984 24 -0.1073 0.673 0.503 16 -0.0565 -0.199 0.842 12 0.0047 -0.009 0.993 22
1984 25 -0.0557 1.687 0.093 18 -0.0276 0.387 0.700 17 -0.0345 -1.161 0.252 15
1984 26 -0.2438 -0.267 0.789 9 -0.0183 0.396 0.692 19 0.0880 1.003 0.317 33
1984 27 -0.0465 1.523 0.130 20 -0.0178 0.450 0.654 20 -0.1078 -2.112 0.040 5
1984 30 0.0286 2.098 0.037 29 0.0213 1.644 0.101 27 0.0300 0.976 0.330 26
1984 31 0.3192 5.422 0.000 37 0.1837 5.916 0.000 37 0.1562 5.526 0.000 37
1984 32 0.1448 1.547 0.125 35 0.1195 2.011 0.047 36 0.1278 3.268 0.001 35
1984 33 0.1285 2.076 0.039 34 0.0476 1.781 0.076 31 0.0399 1.058 0.291 27
1984 34 0.0348 3.057 0.002 30 0.0105 2.060 0.040 25 0.0222 0.932 0.352 25
1984 35 -0.1635 0.219 0.827 11 0.0362 1.502 0.134 30 0.0908 1.351 0.178 34
1984 36 -0.1193 0.699 0.485 15 -0.0532 -0.192 0.848 13 -0.0028 -0.318 0.750 21
1984 37 0.0597 2.797 0.005 31 0.0506 2.129 0.035 32 0.0585 1.521 0.132 30
1984 38 -0.1397 0.765 0.445 14 -0.1127 -1.598 0.118 8 -0.0955 -2.746 0.010 6
1984 39 0.0917 2.414 0.016 33 0.1025 1.573 0.118 34 0.1467 1.271 0.206 36
1984 40 -0.0973 1.283 0.199 17 -0.0396 0.124 0.901 14 -0.0123 -1.008 0.314 18
1984 49 -1.7668 -1.545 0.124 2 -0.1987 -2.045 0.042 5 -0.0688 -1.009 0.314 8
1984 59 -0.1447 0.697 0.486 12 -0.1214 -1.798 0.073 7 -0.1210 -2.569 0.011 4
1984 61 0.0000 2.266 0.024 23 0.0318 2.312 0.021 28 0.0534 1.450 0.149 29
1984 64 -0.0500 1.642 0.101 19 -0.0377 0.127 0.899 15 -0.0389 -1.276 0.204 14
1984 69 0.0178 2.236 0.026 26 0.0094 1.598 0.111 23 0.0408 1.778 0.076 28
1984 70 0.0066 2.766 0.006 24 0.0119 1.686 0.094 26 -0.0088 -0.936 0.350 19
1984 71 -3.2568 -0.971 0.339 1 -2.7219 -0.993 0.329 1 -0.9202 -0.966 0.342 1
1984 74 0.0095 1.618 0.108 25 -0.0036 1.056 0.292 22 0.0055 0.013 0.990 23
1984 75 -0.6823 -0.510 0.611 4 -0.0891 -0.281 0.780 9 -0.0408 -0.504 0.616 13
1984 76 -1.7627 -0.853 0.442 3 -0.2711 -0.741 0.486 3 -0.1632 -0.989 0.361 3
1984 79 -0.1673 0.261 0.794 10 -0.0245 0.544 0.587 18 -0.0503 -1.404 0.163 11
1984 81 -0.1422 0.589 0.557 13 -0.0312 0.457 0.648 16 -0.0202 -1.421 0.157 16
1984 89 0.0850 3.237 0.001 32 0.0673 2.650 0.009 33 0.0864 2.212 0.031 32
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1985 1 -0.2161 0.045 0.965 17 -0.0349 0.302 0.771 26 -0.1203 -0.677 0.520 5
1985 6 0.0364 1.442 0.178 33 -0.0877 0.016 0.987 15 -0.0483 0.029 0.978 15
1985 8 -0.3975 -0.927 0.374 9 -0.2086 -0.644 0.534 7 -0.0507 -0.001 0.999 14
1985 10 0.0039 4.800 0.000 31 -0.0065 2.666 0.011 32 -0.0156 1.107 0.276 25
1985 15 -0.0092 5.585 0.000 30 0.0010 5.703 0.000 33 0.0130 3.673 0.000 34
1985 18 -0.1632 0.685 0.494 21 -0.1401 -0.878 0.381 9 -0.0989 -1.275 0.203 8
1985 20 -0.3713 -0.791 0.431 10 -0.2152 -1.314 0.192 6 -0.1192 -1.341 0.183 6
1985 21 0.0781 2.826 0.010 35 -0.0174 2.063 0.053 31 -0.0168 1.311 0.204 24
1985 22 0.0432 4.614 0.000 34 0.0375 3.161 0.007 36 -0.0455 0.056 0.956 16
1985 24 -1.0371 -0.913 0.365 1 -0.4629 -1.056 0.296 1 -0.2868 -1.183 0.242 1
1985 25 0.0888 1.471 0.151 36 0.0371 2.360 0.024 35 0.0167 1.954 0.059 35
1985 26 -0.1435 1.366 0.172 24 -0.0814 0.406 0.685 17 -0.0531 -0.171 0.865 13
1985 27 -0.2898 -0.593 0.555 13 -0.3574 -3.243 0.002 2 -0.0181 0.923 0.361 23
1985 30 -0.8685 -0.875 0.383 2 -0.2771 -0.987 0.326 3 -0.1838 -1.347 0.181 3
1985 31 -0.0801 1.446 0.151 28 -0.0992 -0.201 0.841 11 -0.0727 -0.590 0.556 11
1985 32 -0.3984 -1.084 0.281 8 -0.2457 -1.960 0.053 5 -0.1799 -2.256 0.027 4
1985 33 -0.4165 -0.465 0.643 6 -0.0903 -0.012 0.990 13 0.0033 1.423 0.157 30
1985 34 -0.0808 1.595 0.112 27 0.0496 2.926 0.004 37 0.0781 1.491 0.137 37
1985 35 -0.4016 -2.326 0.020 7 -0.2532 -4.074 0.000 4 -0.2322 -5.762 0.000 2
1985 36 -0.2340 -0.022 0.982 15 -0.0712 0.307 0.759 21 -0.0714 -0.363 0.717 12
1985 37 -0.6385 -0.746 0.458 4 -0.1820 -0.836 0.406 8 -0.1049 -1.276 0.206 7
1985 38 -0.7299 -0.666 0.512 3 -0.1253 -0.220 0.828 10 -0.0099 0.664 0.513 26
1985 39 -0.1845 0.242 0.809 19 -0.0292 1.482 0.140 27 -0.0053 1.531 0.128 28
1985 40 -0.2183 0.151 0.880 16 -0.0619 1.582 0.114 23 -0.0343 1.212 0.226 19
1985 49 -0.4175 -1.511 0.132 5 -0.0507 1.300 0.195 25 -0.0304 0.725 0.469 21
1985 59 -0.1184 1.651 0.099 26 -0.0646 0.641 0.522 22 0.0030 3.180 0.002 29
1985 61 -0.3366 -0.361 0.718 11 -0.0745 0.274 0.784 19 -0.0183 0.747 0.456 22
1985 64 -0.1661 0.488 0.627 20 -0.0600 0.886 0.377 24 -0.0987 -1.113 0.268 9
1985 69 -0.2384 -0.042 0.967 14 -0.0265 2.398 0.017 29 0.0378 1.427 0.156 36
1985 70 -0.0307 3.047 0.003 29 -0.0287 1.404 0.169 28 -0.0092 1.658 0.105 27
1985 71 -0.1473 1.363 0.177 23 -0.0887 0.016 0.987 14 -0.0348 0.762 0.450 18
1985 74 -0.1366 0.601 0.549 25 -0.0825 0.075 0.940 16 0.0119 2.230 0.028 33
1985 75 -0.2102 0.133 0.894 18 -0.0742 0.422 0.673 20 -0.0317 0.496 0.621 20
1985 76 -0.2984 -0.282 0.787 12 -0.0945 -0.059 0.955 12 0.0052 0.739 0.487 31
1985 79 0.0337 5.450 0.000 32 0.0080 6.235 0.000 34 0.0060 4.473 0.000 32
1985 81 0.3317 2.358 0.022 37 -0.0201 3.242 0.002 30 -0.0447 0.306 0.760 17
1985 89 -0.1510 0.962 0.339 22 -0.0789 0.292 0.771 18 -0.0811 -0.824 0.413 10
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1986 1 0.0932 1.539 0.124 32 0.0238 2.525 0.021 29 0.0592 -0.081 0.936 31
1986 6 -0.2807 0.984 0.326 9 -0.1034 -0.074 0.943 12 -0.0071 -0.531 0.598 19
1986 8 0.2966 1.701 0.089 36 0.2824 1.694 0.114 36 -0.0415 -0.619 0.541 12
1986 10 -0.3029 1.037 0.300 8 -0.2890 -1.880 0.069 2 -0.3370 -2.485 0.015 1
1986 15 -0.1365 1.248 0.212 18 -0.0413 1.348 0.178 21 -0.0036 -0.668 0.504 21
1986 18 -0.1123 1.285 0.199 19 -0.0453 1.398 0.163 19 -0.0364 -0.968 0.333 13
1986 20 -0.0423 1.371 0.170 24 -0.0445 1.339 0.182 20 0.0026 -0.594 0.553 23
1986 21 -0.8298 0.239 0.812 3 -0.1701 -0.781 0.444 8 -0.0521 -1.051 0.293 10
1986 22 0.1377 1.596 0.111 34 0.0970 4.273 0.000 33 0.1458 0.672 0.502 35
1986 24 0.3472 1.792 0.073 37 0.1464 2.345 0.022 35 0.1155 0.365 0.715 34
1986 25 0.0345 1.469 0.142 28 0.0057 2.816 0.006 28 0.0335 -0.313 0.754 29
1986 26 -0.1868 1.190 0.234 16 -0.0489 1.790 0.074 18 -0.0147 -0.779 0.436 17
1986 27 0.0821 1.501 0.133 31 0.1293 3.112 0.003 34 0.0757 0.062 0.951 32
1986 30 -0.1944 1.175 0.240 15 -0.0702 0.382 0.703 16 -0.0048 -0.665 0.506 20
1986 31 -0.4193 0.881 0.378 6 -0.2205 -2.398 0.018 4 -0.1433 -1.917 0.055 3
1986 32 -0.0997 1.302 0.193 20 -0.0795 0.374 0.709 15 -0.0475 -1.048 0.295 11
1986 33 -0.7781 0.381 0.704 4 -0.3123 -1.183 0.239 1 -0.1001 -1.445 0.149 6
1986 34 -0.2302 1.137 0.256 14 -0.0928 -0.005 0.996 13 -0.0604 -1.131 0.258 9
1986 35 -0.2406 1.124 0.261 12 -0.1626 -2.358 0.019 10 -0.1356 -1.899 0.058 5
1986 36 -0.4761 0.768 0.443 5 -0.2357 -1.061 0.290 3 -0.1863 -1.687 0.092 2
1986 37 -0.2754 1.069 0.285 10 0.3378 0.902 0.370 37 0.3236 0.567 0.572 36
1986 38 -0.2363 1.125 0.260 13 -0.1822 -1.367 0.185 7 -0.1379 -1.719 0.086 4
1986 39 -0.3888 0.905 0.365 7 -0.1651 -0.743 0.459 9 -0.0694 -1.175 0.240 8
1986 40 -1.6431 -0.404 0.686 2 -0.1852 -0.944 0.346 6 -0.0967 -1.224 0.221 7
1986 49 -14.0345 -0.988 0.324 1 -0.2010 -0.684 0.494 5 1.8858 1.022 0.308 37
1986 59 -0.0232 1.399 0.162 26 -0.0040 2.607 0.009 27 0.0331 -0.332 0.740 28
1986 61 0.1755 1.616 0.106 35 -0.0298 2.002 0.046 22 0.0229 -0.426 0.670 25
1986 64 0.1363 1.580 0.114 33 0.0553 2.395 0.018 31 -0.0161 -0.756 0.450 16
1986 69 -0.0425 1.376 0.169 23 -0.0847 0.125 0.900 14 -0.0141 -0.767 0.443 18
1986 70 -0.0471 1.370 0.171 22 -0.0267 2.064 0.042 23 0.0233 -0.424 0.671 26
1986 71 0.0462 1.489 0.137 29 0.0595 5.153 0.000 32 0.0925 0.222 0.825 33
1986 74 -0.2701 1.064 0.288 11 -0.1375 -0.501 0.617 11 0.0089 -0.538 0.591 24
1986 75 -0.1419 1.243 0.214 17 -0.0602 1.063 0.288 17 -0.0249 -0.875 0.382 14
1986 76 -0.0789 1.329 0.184 21 -0.0116 1.887 0.088 26 -0.0004 -0.620 0.535 22
1986 79 -0.0250 1.398 0.162 25 -0.0256 1.679 0.095 24 0.0244 -0.415 0.678 27
1986 81 0.0730 1.522 0.128 30 0.0282 5.076 0.000 30 0.0375 -0.292 0.770 30
1986 89 -0.0024 1.427 0.154 27 -0.0213 2.592 0.010 25 -0.0213 -0.833 0.405 15

702



Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1987 1 -0.4900 -0.685 0.506 3 -0.1645 -0.696 0.502 4 -0.1706 -1.249 0.237 2
1987 6 -3.9550 -1.388 0.199 1 -2.0081 -1.300 0.223 1 -1.9803 -1.661 0.128 1
1987 8 0.0816 2.385 0.024 32 0.0008 0.806 0.434 25 0.0570 0.740 0.477 29
1987 10 0.0171 2.238 0.026 28 0.0264 2.219 0.030 28 0.0648 1.341 0.189 30
1987 15 -0.0820 1.043 0.297 22 0.0366 3.280 0.001 32 0.0525 2.249 0.025 27
1987 18 -0.1297 0.839 0.401 18 -0.0167 0.351 0.726 19 -0.0174 -1.351 0.178 15
1987 20 -0.3342 -0.351 0.727 9 -0.0329 -0.069 0.945 17 -0.0095 -0.169 0.866 17
1987 21 0.2884 1.260 0.222 36 0.0816 1.172 0.255 35 0.0849 0.820 0.422 33
1987 22 -0.4476 -0.678 0.506 5 -0.0674 -0.281 0.782 14 0.0844 0.750 0.464 32
1987 24 -0.4429 -0.995 0.323 6 -0.1012 -1.286 0.203 8 0.0343 0.477 0.635 23
1987 25 -0.3910 -0.870 0.389 7 -0.0479 -0.514 0.610 15 -0.0218 -1.115 0.271 14
1987 26 -0.0119 2.323 0.020 27 0.0347 3.469 0.001 30 0.0768 3.065 0.002 31
1987 27 -0.0711 1.042 0.299 23 -0.0151 0.268 0.789 20 0.0330 0.886 0.379 22
1987 30 0.0332 2.730 0.006 31 0.0635 2.809 0.005 33 0.1147 3.476 0.001 36
1987 31 0.1294 2.001 0.047 34 0.2904 3.673 0.000 37 0.3216 3.267 0.001 37
1987 32 0.0222 2.614 0.009 30 0.0166 1.477 0.142 27 0.0477 1.564 0.120 26
1987 33 -0.0617 1.150 0.251 24 0.0350 1.781 0.077 31 0.0561 1.570 0.118 28
1987 34 -0.2132 -0.028 0.978 11 -0.1145 -0.638 0.524 5 -0.0078 -0.351 0.726 18
1987 35 -0.1087 0.589 0.556 19 -0.0848 -0.640 0.522 10 -0.0625 -1.008 0.314 4
1987 36 -0.0158 2.165 0.030 26 0.0284 2.139 0.033 29 0.0345 1.277 0.203 24
1987 37 -0.0308 1.845 0.065 25 -0.0092 0.542 0.589 21 -0.0135 -0.899 0.371 16
1987 38 0.4674 1.439 0.171 37 0.1543 1.292 0.217 36 0.0921 1.306 0.212 35
1987 39 -0.1518 0.345 0.730 15 0.0114 0.584 0.560 26 0.0452 0.563 0.574 25
1987 40 -0.2075 -0.004 0.997 12 0.0001 1.468 0.142 23 0.0218 0.703 0.482 21
1987 49 -1.5774 -1.189 0.236 2 -0.1016 -0.850 0.396 7 -0.0392 -0.902 0.368 9
1987 59 -0.1848 0.192 0.848 14 -0.1038 -1.537 0.125 6 -0.0383 -1.568 0.118 10
1987 61 0.2565 2.144 0.034 35 0.0008 0.915 0.361 24 0.0208 0.421 0.674 20
1987 64 -0.0886 0.753 0.453 21 -0.0826 -0.672 0.504 12 -0.0625 -0.933 0.353 5
1987 69 -0.2893 -0.287 0.775 10 -0.1762 -0.973 0.332 3 -0.0287 -1.130 0.260 12
1987 70 -0.1071 1.172 0.241 20 -0.1002 -2.515 0.015 9 -0.0520 -2.630 0.012 6
1987 71 -0.3600 -1.364 0.175 8 -0.2004 -3.390 0.002 2 -0.1134 -5.563 0.000 3
1987 74 -0.1957 0.067 0.946 13 -0.0682 -0.586 0.559 13 -0.0225 -1.102 0.272 13
1987 75 -0.1381 0.291 0.771 17 -0.0256 0.021 0.983 18 -0.0335 -1.195 0.234 11
1987 76 -0.4757 -0.955 0.361 4 -0.0841 -0.497 0.631 11 -0.0490 -1.221 0.251 7
1987 79 0.0198 2.656 0.008 29 -0.0015 1.181 0.238 22 0.0036 -0.440 0.660 19
1987 81 0.0830 3.336 0.001 33 0.0794 4.495 0.000 34 0.0850 3.749 0.000 34
1987 89 -0.1422 0.361 0.719 16 -0.0358 -0.189 0.851 16 -0.0464 -1.369 0.176 8
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1988 1 -0.2026 -0.047 0.964 11 -0.0827 -0.765 0.463 10 -0.0136 -0.224 0.827 13
1988 6 0.1778 1.516 0.165 36 0.0595 0.797 0.445 32 0.0468 0.583 0.574 27
1988 8 0.0538 1.188 0.259 31 -0.1068 -1.314 0.216 9 -0.1340 -2.047 0.067 5
1988 10 -1.0403 -0.850 0.401 3 -0.9143 -1.058 0.297 1 0.0393 0.319 0.752 25
1988 15 0.0228 3.572 0.000 27 0.0468 3.661 0.000 29 0.0325 1.857 0.064 23
1988 18 -0.1679 0.273 0.785 12 -0.0533 -1.331 0.184 12 -0.0385 -2.910 0.004 8
1988 20 -0.0726 0.971 0.333 21 0.0011 0.640 0.524 17 -0.0140 -0.393 0.696 12
1988 21 -0.1127 0.529 0.601 16 0.0308 1.341 0.190 24 0.0476 1.513 0.142 28
1988 22 -0.7839 -1.040 0.313 6 -0.4800 -1.266 0.224 3 -0.3952 -1.256 0.227 1
1988 24 -1.9074 -1.046 0.300 2 -0.5594 -1.203 0.234 2 -0.3286 -1.207 0.232 2
1988 25 -0.0967 1.099 0.275 18 0.0280 1.523 0.134 23 0.0337 1.272 0.209 24
1988 26 -0.1257 0.904 0.366 15 -0.0218 0.102 0.919 13 0.0080 0.347 0.729 16
1988 27 0.0413 4.274 0.000 29 0.0437 2.914 0.004 28 0.0109 0.477 0.635 18
1988 30 -0.9193 -0.825 0.411 4 -0.1807 -0.819 0.415 6 -0.0442 -0.512 0.610 7
1988 31 0.1764 3.978 0.000 35 0.2181 4.814 0.000 37 0.2103 5.316 0.000 37
1988 32 0.0424 3.485 0.001 30 0.0487 2.541 0.012 30 0.0274 1.007 0.316 22
1988 33 -0.0859 0.987 0.325 20 0.0133 1.174 0.242 21 0.0463 1.753 0.082 26
1988 34 -0.1508 0.234 0.815 14 0.0676 4.519 0.000 33 0.0667 3.599 0.000 32
1988 35 0.0367 3.591 0.000 28 0.0318 1.881 0.060 25 0.0480 2.221 0.027 29
1988 36 0.0199 4.023 0.000 26 0.0198 2.335 0.020 22 0.0266 1.752 0.081 21
1988 37 0.2079 5.019 0.000 37 0.1122 3.347 0.001 36 0.1027 2.682 0.009 36
1988 38 0.1399 3.609 0.001 32 0.0850 1.932 0.068 34 0.0838 1.621 0.122 34
1988 39 -0.0260 1.803 0.072 22 0.0369 1.934 0.054 26 0.0480 1.707 0.089 30
1988 40 -0.0957 1.257 0.209 19 0.0014 1.145 0.252 18 0.0081 0.320 0.749 17
1988 49 -0.2631 -0.641 0.522 10 -0.0148 0.449 0.654 16 -0.0206 -1.480 0.140 11
1988 59 -0.4765 -1.547 0.123 8 -0.2060 -2.213 0.028 5 -0.1495 -3.108 0.002 4
1988 61 -0.1615 0.137 0.892 13 0.0579 2.542 0.012 31 0.1004 1.762 0.081 35
1988 64 0.1458 4.104 0.000 33 0.1099 2.948 0.004 35 0.0811 1.971 0.052 33
1988 69 -0.0148 2.517 0.012 25 0.0098 1.265 0.207 19 0.0161 0.806 0.421 19
1988 70 -0.0149 3.431 0.001 24 -0.0155 0.515 0.607 15 -0.0053 -0.791 0.430 15
1988 71 -0.1099 1.360 0.175 17 -0.0668 -1.371 0.176 11 -0.0260 -1.821 0.074 9
1988 74 -0.4319 -0.651 0.516 9 -0.1084 -0.945 0.346 8 -0.0641 -1.386 0.168 6
1988 75 0.1687 1.976 0.050 34 0.0416 1.702 0.091 27 0.0226 0.697 0.487 20
1988 76 -0.6386 -0.394 0.702 7 0.0102 0.155 0.880 20 0.0527 0.584 0.572 31
1988 79 -0.8313 -0.899 0.370 5 -0.1381 -1.037 0.302 7 -0.0254 -1.134 0.259 10
1988 81 -2.4790 -1.182 0.242 1 -0.3943 -1.009 0.317 4 -0.2518 -0.932 0.355 3
1988 89 -0.0204 2.370 0.019 23 -0.0173 0.332 0.740 14 -0.0082 -0.633 0.529 14
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1989 1 -0.0776 1.753 0.089 24 -0.0927 -0.027 0.979 8 -0.1129 -0.396 0.698 10
1989 6 0.2412 3.687 0.001 37 0.2338 1.847 0.087 36 -0.0849 -0.045 0.965 11
1989 8 -1.9808 -0.903 0.388 2 -1.1984 -0.948 0.365 1 -1.2118 -0.993 0.344 1
1989 10 0.0979 2.836 0.005 35 0.1479 2.562 0.013 34 0.1367 2.960 0.005 36
1989 15 -0.0611 2.796 0.005 26 0.0177 2.486 0.013 30 0.0098 3.092 0.002 32
1989 18 -0.2262 1.244 0.214 13 -0.0658 0.515 0.606 14 -0.0709 0.302 0.763 14
1989 20 -0.1557 1.824 0.068 19 -0.1405 -0.756 0.451 6 -0.1235 -0.775 0.440 8
1989 21 -1.6063 -1.058 0.301 3 -0.1958 -0.758 0.455 5 -0.1789 -0.831 0.413 5
1989 22 -0.0030 2.700 0.008 34 -0.0620 0.509 0.612 15 -0.0263 1.155 0.258 23
1989 24 -0.6438 -0.842 0.402 6 -0.2133 -1.351 0.179 3 -0.1803 -1.543 0.126 4
1989 25 -0.0175 2.737 0.006 32 0.0242 2.014 0.045 31 0.0297 2.806 0.006 33
1989 26 -0.1858 1.558 0.119 16 -0.0596 0.679 0.497 16 -0.0539 0.894 0.371 17
1989 27 -0.1959 1.356 0.176 15 -0.0687 0.399 0.690 13 -0.0841 -0.074 0.941 12
1989 30 -0.1526 1.956 0.051 20 -0.0554 0.758 0.449 18 -0.0442 1.193 0.233 19
1989 31 -0.4648 -0.305 0.761 7 -0.2026 -1.452 0.148 4 -0.1467 -1.148 0.252 6
1989 32 -0.2087 1.172 0.242 14 -0.0566 0.702 0.483 17 -0.0417 1.182 0.237 20
1989 33 -0.1687 1.723 0.085 18 -0.0207 1.366 0.172 23 -0.0194 1.755 0.080 25
1989 34 -0.0575 2.731 0.006 29 0.0063 2.117 0.034 29 0.0093 2.909 0.004 31
1989 35 -2.3194 -1.291 0.198 1 -0.8062 -1.336 0.182 2 -0.5375 -1.307 0.192 2
1989 36 -0.0581 2.791 0.005 27 -0.0388 1.115 0.265 21 -0.0253 1.770 0.077 24
1989 37 -0.0168 3.061 0.002 33 -0.0009 1.821 0.069 27 -0.0129 2.058 0.040 27
1989 38 0.1452 4.129 0.000 36 0.1874 4.606 0.000 35 0.1480 4.595 0.000 37
1989 39 -0.0456 2.586 0.010 30 -0.0171 1.506 0.132 25 -0.0178 1.979 0.048 26
1989 40 -0.2434 1.260 0.208 11 -0.0518 0.870 0.384 19 -0.0613 0.681 0.496 16
1989 49 -1.0659 -1.247 0.213 4 -0.0786 0.228 0.820 10 -0.0636 0.524 0.600 15
1989 59 -0.0768 2.532 0.011 25 -0.0433 0.919 0.358 20 -0.0267 1.769 0.077 22
1989 61 -0.6597 -0.494 0.622 5 0.3246 1.249 0.214 37 -0.1325 -0.382 0.703 7
1989 64 -0.3690 0.150 0.881 9 -0.0749 0.124 0.902 12 -0.1903 -0.995 0.322 3
1989 69 -0.0833 2.560 0.010 23 -0.0067 1.892 0.058 26 0.0015 2.896 0.004 29
1989 70 -0.0274 3.105 0.002 31 -0.0316 1.335 0.182 22 -0.0340 1.683 0.092 21
1989 71 -0.1061 2.370 0.018 21 -0.0765 0.308 0.758 11 -0.0537 0.928 0.354 18
1989 74 -0.3990 0.043 0.966 8 -0.1188 -0.456 0.649 7 -0.1166 -0.655 0.513 9
1989 75 -0.2376 0.531 0.596 12 0.0264 2.252 0.025 32 0.0465 3.301 0.001 35
1989 76 -0.1760 0.703 0.495 17 -0.0818 0.154 0.878 9 -0.0732 0.205 0.839 13
1989 79 -0.0998 1.849 0.065 22 -0.0196 1.566 0.117 24 -0.0094 2.344 0.019 28
1989 81 -0.0576 2.650 0.008 28 0.0389 2.902 0.004 33 0.0401 4.064 0.000 34
1989 89 -0.3183 0.272 0.786 10 0.0043 1.797 0.073 28 0.0038 2.181 0.030 30
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1990 1 -0.1063 1.843 0.075 27 -0.0509 0.488 0.636 16 -0.0196 1.595 0.141 26
1990 6 -0.0098 3.312 0.001 34 0.0020 1.882 0.074 30 0.0026 2.006 0.066 32
1990 8 -0.1496 1.139 0.273 21 -0.1770 -0.664 0.524 5 -0.2681 -1.222 0.256 2
1990 10 0.0597 3.271 0.001 37 0.0141 1.991 0.051 32 -0.0058 2.587 0.012 31
1990 15 -1.1791 -0.763 0.446 3 -0.0416 0.809 0.419 19 -0.0944 -0.006 0.995 13
1990 18 -0.1181 2.225 0.026 23 -0.0186 2.447 0.014 27 -0.0306 3.245 0.001 24
1990 20 -0.0966 2.571 0.010 28 -0.0496 1.139 0.255 17 -0.0885 0.194 0.847 16
1990 21 -0.0319 2.162 0.034 32 -0.0473 0.736 0.465 18 -0.0872 0.126 0.900 17
1990 22 -0.1100 2.394 0.017 24 -0.0220 2.041 0.044 24 -0.0762 0.443 0.664 18
1990 24 -0.1066 2.409 0.016 26 -0.0388 1.491 0.137 21 -0.0991 -0.205 0.838 11
1990 25 -0.3230 0.334 0.739 8 -0.0791 0.221 0.826 10 -0.1174 -0.617 0.539 8
1990 26 -0.1227 2.361 0.018 22 -0.0577 1.040 0.298 14 -0.0751 0.937 0.349 19
1990 27 0.0547 3.871 0.000 36 0.0193 2.246 0.027 34 0.0125 3.845 0.000 33
1990 30 -0.1839 1.757 0.079 17 -0.0578 0.982 0.326 13 -0.1002 -0.217 0.829 10
1990 31 -0.3298 0.388 0.698 7 -0.1858 -1.829 0.069 4 -0.1659 -2.141 0.034 6
1990 32 -2.6342 -0.898 0.371 1 -1.2479 -0.963 0.338 1 -0.2319 -0.711 0.479 4
1990 33 -0.1672 1.584 0.114 20 -0.0403 1.284 0.199 20 -0.0674 0.949 0.343 21
1990 34 -0.1967 1.137 0.256 15 -0.0205 2.074 0.038 26 -0.0234 2.954 0.003 25
1990 35 -1.0785 -0.984 0.325 4 -0.2551 -1.371 0.171 3 -0.2367 -1.340 0.181 3
1990 36 -0.1697 1.394 0.164 18 0.0147 1.799 0.073 33 -0.0085 1.466 0.144 29
1990 37 -1.1973 -0.784 0.435 2 -0.8062 -0.935 0.353 2 -0.8902 -0.949 0.346 1
1990 38 -0.0716 1.359 0.183 29 0.0333 1.069 0.295 36 -0.0078 0.672 0.508 30
1990 39 -0.1675 1.784 0.075 19 -0.0620 0.819 0.413 12 -0.0907 0.140 0.888 15
1990 40 -0.1850 1.681 0.093 16 -0.0218 2.348 0.019 25 -0.0613 1.789 0.074 22
1990 49 -0.2872 0.577 0.564 12 -0.0359 1.578 0.115 23 -0.1098 -0.654 0.513 9
1990 59 -0.1098 2.279 0.023 25 -0.0058 2.492 0.013 29 -0.0930 0.041 0.967 14
1990 61 -0.0345 2.058 0.040 31 0.0210 3.207 0.001 35 -0.0126 3.424 0.001 28
1990 64 -0.2269 1.255 0.210 13 -0.1379 -0.977 0.330 7 -0.1200 -0.524 0.602 7
1990 69 -0.3028 0.338 0.736 10 -0.1137 -0.318 0.751 8 -0.0953 -0.023 0.981 12
1990 70 0.0173 3.817 0.000 35 0.1034 2.068 0.045 37 0.0164 5.438 0.000 34
1990 71 -0.2178 1.302 0.194 14 -0.0808 0.244 0.807 9 -0.0723 0.982 0.327 20
1990 74 -0.3046 0.381 0.704 9 -0.1632 -0.871 0.385 6 -0.1926 -1.279 0.202 5
1990 75 -0.8857 -0.863 0.389 5 -0.0761 0.117 0.907 11 0.1011 1.587 0.115 37
1990 76 -0.3397 0.175 0.862 6 -0.0576 0.415 0.684 15 0.0547 0.932 0.369 36
1990 79 -0.0642 2.655 0.008 30 0.0106 2.949 0.003 31 0.0213 4.027 0.000 35
1990 81 -0.2896 0.502 0.616 11 -0.0364 1.452 0.147 22 -0.0356 2.034 0.044 23
1990 89 -0.0173 3.333 0.001 33 -0.0166 2.451 0.014 28 -0.0191 3.203 0.002 27
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1991 1 -0.1167 0.635 0.540 20 -0.1716 -0.670 0.521 4 -0.2013 -0.726 0.489 2
1991 6 -0.0416 2.747 0.007 27 -0.0181 1.431 0.189 27 -0.0141 1.545 0.161 30
1991 8 0.0520 2.821 0.014 34 0.0794 2.225 0.065 37 0.0288 1.584 0.162 36
1991 10 -0.1146 1.601 0.110 21 -0.0926 -0.389 0.699 11 -0.0887 -0.197 0.845 12
1991 15 -0.1385 1.253 0.210 17 -0.0425 1.795 0.073 23 -0.0682 0.749 0.454 15
1991 18 -0.0144 2.308 0.021 30 -0.0145 3.218 0.001 29 -0.0260 3.537 0.000 26
1991 20 0.1278 3.432 0.001 37 0.0550 3.663 0.000 35 -0.0116 3.411 0.001 31
1991 21 -0.1533 0.566 0.574 16 0.0272 2.058 0.048 34 0.0232 2.418 0.022 35
1991 22 -0.0770 1.454 0.156 24 -0.0140 1.443 0.167 30 -0.0535 0.842 0.410 22
1991 24 -1.7975 -1.167 0.247 2 -0.5003 -0.807 0.422 1 -0.0273 0.121 0.904 25
1991 25 -0.4821 -1.001 0.321 3 -0.1629 -1.306 0.197 6 -0.1268 -1.470 0.146 5
1991 26 -0.0347 3.037 0.002 28 -0.0289 3.320 0.001 25 -0.0385 3.237 0.001 24
1991 27 -0.3314 -0.379 0.707 4 -0.2709 -0.814 0.420 3 -0.1904 -0.679 0.501 3
1991 30 -0.2601 -0.260 0.795 7 -0.1364 -0.806 0.421 7 -0.1011 -0.498 0.619 10
1991 31 -0.2675 -0.593 0.553 6 -0.1636 -2.259 0.025 5 -0.1509 -2.145 0.034 4
1991 32 -0.0624 2.236 0.026 25 -0.0579 0.665 0.507 18 -0.0622 0.874 0.383 19
1991 33 -0.1548 0.752 0.452 14 -0.0735 0.190 0.849 13 -0.0639 0.915 0.361 18
1991 34 -0.1367 1.466 0.143 19 -0.0642 0.944 0.345 15 -0.0653 1.192 0.233 16
1991 35 -0.1905 0.470 0.638 11 -0.0754 0.115 0.908 12 -0.0820 -0.042 0.967 14
1991 36 -0.0878 2.267 0.023 22 -0.0456 1.886 0.060 21 -0.0558 1.673 0.095 21
1991 37 -0.0786 2.223 0.026 23 -0.0547 0.928 0.355 20 -0.0642 0.708 0.480 17
1991 38 0.0797 1.678 0.104 35 0.0726 1.431 0.165 36 0.0757 1.590 0.125 37
1991 39 -0.1372 0.929 0.353 18 -0.0609 0.703 0.483 17 -0.0599 1.072 0.284 20
1991 40 -0.3294 -0.896 0.371 5 -0.1184 -1.049 0.294 8 -0.1056 -0.837 0.403 8
1991 49 -0.1822 0.413 0.680 12 -0.0619 0.901 0.368 16 -0.0901 -0.529 0.597 11
1991 59 -0.1540 1.047 0.295 15 -0.1010 -0.785 0.433 10 -0.1215 -1.906 0.057 6
1991 61 -0.0255 1.774 0.077 29 -0.0009 3.223 0.001 31 0.0108 2.636 0.009 34
1991 64 -0.0562 1.992 0.047 26 -0.0396 0.901 0.369 24 -0.0158 1.511 0.134 28
1991 69 -0.1582 0.575 0.566 13 -0.0452 1.724 0.085 22 -0.0534 1.572 0.116 23
1991 70 -0.0104 3.703 0.000 31 -0.0219 3.104 0.002 26 -0.0154 4.155 0.000 29
1991 71 0.0465 4.404 0.000 33 0.0137 4.208 0.000 32 -0.0216 1.811 0.076 27
1991 74 -0.2032 0.160 0.873 10 -0.0561 0.467 0.641 19 -0.0877 -0.154 0.877 13
1991 75 -0.2424 -0.120 0.905 8 -0.0705 0.205 0.838 14 -0.1138 -1.209 0.228 7
1991 76 0.0454 1.629 0.122 32 -0.0155 2.214 0.039 28 -0.0022 1.324 0.207 32
1991 79 -2.3259 -0.982 0.328 1 -0.4120 -0.935 0.351 2 -0.4567 -0.994 0.322 1
1991 81 -0.2153 0.071 0.943 9 -0.1027 -1.127 0.261 9 -0.1040 -1.082 0.281 9
1991 89 0.1058 2.011 0.046 36 0.0253 2.410 0.017 33 -0.0016 2.645 0.009 33
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1992 1 -0.4792 -0.589 0.564 5 -0.3903 -1.431 0.169 2 -0.2236 -1.716 0.093 2
1992 6 0.0230 2.660 0.019 35 0.0022 -0.037 0.970 32 -0.0432 -0.788 0.431 21
1992 8 -0.0197 2.213 0.049 32 -0.0486 -0.419 0.679 26 0.0282 -0.094 0.926 33
1992 10 -0.0429 3.386 0.001 29 -0.0328 -0.412 0.680 28 -0.0160 -0.561 0.575 27
1992 15 -0.1787 1.227 0.220 18 -0.0889 -1.032 0.302 16 -0.0805 -1.206 0.228 11
1992 18 -0.1979 0.287 0.774 16 -0.0831 -0.891 0.373 18 -0.0362 -0.759 0.448 24
1992 20 -0.2407 0.200 0.842 14 -0.1415 -1.471 0.141 6 -0.0844 -1.193 0.233 9
1992 21 -1.5835 -0.987 0.331 2 0.6092 0.848 0.402 36 0.9051 0.890 0.380 36
1992 22 -0.0813 2.366 0.020 27 -0.0273 -0.335 0.738 30 -0.0446 -0.811 0.417 20
1992 24 -0.3568 -0.706 0.482 9 -0.1347 -1.395 0.163 8 0.0158 -0.233 0.816 32
1992 25 -0.1157 1.473 0.144 24 -0.0645 -0.763 0.445 22 -0.0630 -1.026 0.305 17
1992 26 -0.0793 2.073 0.038 28 0.0213 0.126 0.900 34 0.0606 0.135 0.893 34
1992 27 0.0341 1.910 0.061 36 -0.0171 -0.219 0.826 31 -0.0325 -0.722 0.470 25
1992 30 -0.1231 2.300 0.022 23 -0.0898 -1.041 0.298 15 -0.0715 -1.109 0.267 15
1992 31 1.5380 1.005 0.317 37 4.6286 0.974 0.332 37 5.1924 0.979 0.330 37
1992 32 -0.1153 2.245 0.025 25 -0.1048 -1.194 0.232 10 -0.0802 -1.194 0.232 13
1992 33 -0.1780 1.358 0.175 19 -0.1030 -1.189 0.235 12 -0.0802 -1.203 0.229 12
1992 34 -0.1798 1.340 0.180 17 -0.1370 -1.546 0.122 7 -0.1297 -1.680 0.093 4
1992 35 -0.2190 0.574 0.566 15 -0.1502 -1.665 0.096 4 -0.1268 -1.649 0.099 5
1992 36 -0.0862 2.797 0.005 26 -0.0554 -0.670 0.503 24 -0.0430 -0.837 0.402 22
1992 37 -0.1549 1.677 0.094 21 -0.1005 -1.147 0.252 13 -0.0935 -1.315 0.188 7
1992 38 -1.6195 -1.040 0.308 1 -0.6622 -1.395 0.174 1 -0.4461 -1.553 0.130 1
1992 39 -0.2539 0.085 0.932 13 -0.0996 -1.151 0.250 14 -0.0527 -0.895 0.371 18
1992 40 -0.6697 -1.734 0.083 3 -0.0601 -0.566 0.571 23 -0.0305 -0.559 0.576 26
1992 49 -0.2982 -0.298 0.765 11 -0.0686 -0.778 0.436 20 -0.0815 -1.213 0.225 10
1992 59 -0.4113 -0.800 0.424 7 -0.1421 -1.539 0.124 5 -0.1129 -1.495 0.135 6
1992 61 -0.1703 0.948 0.344 20 -0.0456 -0.560 0.575 27 -0.0153 -0.538 0.590 28
1992 64 -0.1312 1.720 0.086 22 -0.1035 -1.139 0.255 11 -0.0652 -1.016 0.309 16
1992 69 -0.3685 -0.408 0.684 8 -0.0812 -0.907 0.364 19 -0.0517 -0.916 0.360 19
1992 70 -0.0264 3.776 0.000 31 -0.0286 -0.370 0.711 29 0.0090 -0.327 0.744 30
1992 71 0.0194 3.917 0.000 34 0.0186 0.123 0.902 33 0.0140 -0.274 0.784 31
1992 74 -0.2591 0.016 0.987 12 -0.1092 -1.239 0.215 9 -0.0857 -1.256 0.209 8
1992 75 -0.5369 -0.662 0.509 4 -0.1657 -1.699 0.089 3 -0.1656 -1.916 0.055 3
1992 76 0.0168 3.168 0.003 33 -0.0496 -0.603 0.546 25 -0.0085 -0.492 0.623 29
1992 79 -0.4233 -0.517 0.606 6 0.0751 0.436 0.663 35 0.0998 0.270 0.787 35
1992 81 -0.0356 2.663 0.008 30 -0.0864 -0.989 0.323 17 -0.0787 -1.156 0.248 14
1992 89 -0.3376 -0.307 0.760 10 -0.0656 -0.740 0.459 21 -0.0419 -0.822 0.411 23
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1993 1 -0.1373 -0.354 0.730 11 -0.1547 -1.338 0.213 6 -0.1060 -1.603 0.137 7
1993 6 0.0837 2.389 0.031 36 0.0601 3.204 0.007 35 0.0552 2.441 0.024 35
1993 8 -0.2285 -0.742 0.480 4 -0.2393 -1.349 0.219 2 -0.2246 -1.394 0.205 2
1993 10 -0.0252 1.446 0.151 26 -0.0543 -0.318 0.751 19 -0.0639 -1.639 0.104 11
1993 15 -0.0659 0.863 0.388 19 -0.0630 -1.219 0.223 15 -0.0493 -1.508 0.132 15
1993 18 0.0196 1.926 0.055 29 -0.0133 2.111 0.035 30 0.0044 1.235 0.217 31
1993 20 -0.1732 -0.574 0.567 6 -0.1657 -1.898 0.061 4 -0.1107 -2.040 0.044 6
1993 21 0.0590 1.121 0.269 33 -0.0765 -1.087 0.283 11 -0.0792 -1.550 0.127 10
1993 22 0.0460 1.385 0.176 31 -0.0266 0.519 0.608 27 0.0529 1.267 0.215 33
1993 24 -0.0815 0.454 0.650 17 -0.0521 -0.299 0.765 21 -0.0207 0.012 0.991 29
1993 25 -0.0380 1.437 0.152 24 -0.0867 -0.955 0.343 9 -0.0825 -1.375 0.173 9
1993 26 -0.0249 1.465 0.143 27 -0.0408 0.434 0.664 24 -0.0402 -0.985 0.325 19
1993 27 -0.0616 0.741 0.460 21 -0.0380 0.400 0.690 25 -0.0233 -0.098 0.922 26
1993 30 -0.3270 -0.882 0.379 3 -0.1860 -0.965 0.336 3 -0.1235 -1.091 0.277 4
1993 31 -0.1605 -1.396 0.163 8 -0.1347 -4.818 0.000 7 -0.1214 -4.306 0.000 5
1993 32 -0.0597 1.031 0.303 22 -0.0484 -0.089 0.929 23 -0.0337 -0.464 0.643 22
1993 33 -0.1545 -0.913 0.362 9 -0.1139 -2.105 0.037 8 -0.0878 -1.999 0.047 8
1993 34 -0.0629 0.852 0.395 20 -0.0596 -0.409 0.682 17 -0.0381 -0.519 0.604 20
1993 35 -0.3727 -0.667 0.505 2 0.0765 1.946 0.052 36 0.1990 1.218 0.224 37
1993 36 -0.0892 0.349 0.727 16 -0.0640 -1.113 0.266 14 -0.0449 -1.247 0.213 16
1993 37 -0.0124 2.087 0.037 28 -0.0181 1.649 0.100 29 -0.0218 -0.033 0.974 28
1993 38 -0.8675 -1.336 0.192 1 -0.5364 -1.558 0.131 1 -0.3732 -1.530 0.137 1
1993 39 -0.1186 -0.256 0.798 13 -0.0611 -0.503 0.615 16 -0.0447 -0.794 0.428 17
1993 40 -0.0912 0.262 0.793 15 -0.0488 -0.160 0.873 22 -0.0285 -0.405 0.685 24
1993 49 -0.1061 -0.019 0.985 14 -0.0802 -2.105 0.035 10 -0.0576 -1.452 0.147 14
1993 59 -0.0333 1.376 0.169 25 -0.0528 -0.268 0.789 20 -0.0224 -0.067 0.947 27
1993 61 -0.1443 -0.636 0.525 10 -0.0695 -0.848 0.398 13 -0.0586 -1.133 0.258 13
1993 64 0.0503 1.448 0.150 32 0.0194 0.678 0.499 33 0.0396 0.594 0.553 32
1993 69 -0.1777 -0.658 0.511 5 -0.0736 -0.856 0.393 12 -0.0602 -1.362 0.174 12
1993 70 -0.0547 1.164 0.245 23 -0.0574 -0.433 0.667 18 -0.0304 -0.382 0.703 23
1993 71 0.0829 3.006 0.003 35 0.0262 2.901 0.005 34 0.0546 1.804 0.076 34
1993 74 -0.1631 -0.645 0.519 7 0.1124 0.979 0.328 37 0.1634 0.912 0.362 36
1993 75 0.0793 1.055 0.293 34 -0.1578 -3.186 0.002 5 -0.1554 -4.448 0.000 3
1993 76 0.0879 1.147 0.264 37 0.0006 1.542 0.136 32 -0.0197 0.038 0.970 30
1993 79 -0.0808 0.165 0.869 18 -0.0009 1.132 0.259 31 -0.0415 -0.498 0.619 18
1993 81 0.0218 2.566 0.011 30 -0.0232 0.911 0.363 28 -0.0370 -0.484 0.629 21
1993 89 -0.1220 -0.187 0.852 12 -0.0334 0.741 0.459 26 -0.0234 -0.113 0.910 25
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1994 1 0.2524 1.776 0.111 35 0.0947 1.248 0.250 36 0.0851 1.147 0.286 35
1994 6 0.4331 1.263 0.240 37 0.0036 0.266 0.796 23 -0.0102 -0.219 0.832 16
1994 8 0.0607 2.371 0.023 25 -0.0247 -0.283 0.783 14 0.0447 0.413 0.689 30
1994 10 0.0324 2.832 0.005 21 0.0140 1.093 0.277 28 -0.0012 -0.227 0.821 21
1994 15 -0.1131 1.061 0.289 8 -0.0488 -2.483 0.013 7 -0.0444 -3.120 0.002 7
1994 18 -1.9380 -1.329 0.185 1 -0.2149 -1.411 0.159 1 -0.1450 -1.376 0.170 1
1994 20 0.1618 2.390 0.018 33 0.0759 1.558 0.122 35 0.0839 0.999 0.321 34
1994 21 0.0028 1.741 0.084 19 -0.0503 -0.896 0.376 6 -0.0417 -1.593 0.117 8
1994 22 0.0062 1.581 0.121 20 -0.0817 -1.137 0.269 3 -0.1068 -1.341 0.195 2
1994 24 -0.0989 1.111 0.267 9 -0.0672 -2.121 0.036 4 -0.0388 -2.058 0.041 9
1994 25 0.2694 2.229 0.028 36 0.0611 1.565 0.121 33 0.0806 1.689 0.094 33
1994 26 -0.0087 2.235 0.025 16 -0.0013 0.520 0.603 21 0.0058 -0.001 0.999 23
1994 27 -0.0808 1.216 0.225 12 -0.0176 -0.285 0.777 16 -0.0076 -0.472 0.638 18
1994 30 -0.0862 1.215 0.225 11 -0.0392 -1.209 0.228 9 -0.0276 -1.579 0.115 10
1994 31 0.0484 3.046 0.002 23 0.0080 1.027 0.305 27 0.0090 0.173 0.863 25
1994 32 -0.1201 0.400 0.689 7 0.0063 0.724 0.470 25 0.1403 1.053 0.294 36
1994 33 -0.0036 2.278 0.023 18 -0.0176 -0.383 0.702 15 -0.0119 -0.932 0.352 15
1994 34 -0.0052 2.354 0.019 17 -0.0026 0.453 0.651 20 -0.0034 -0.479 0.632 20
1994 35 -0.0321 1.488 0.137 15 0.1334 1.491 0.136 37 0.1483 1.281 0.201 37
1994 36 0.0751 3.105 0.002 28 0.0447 2.737 0.006 31 0.0408 1.987 0.047 28
1994 37 0.1009 2.185 0.030 29 0.0733 2.190 0.030 34 0.0631 2.077 0.039 32
1994 38 0.1129 1.295 0.206 31 -0.0384 -0.599 0.554 10 -0.1058 -2.947 0.006 3
1994 39 0.0675 2.149 0.032 26 0.0155 1.164 0.245 29 0.0083 0.099 0.921 24
1994 40 -0.6156 -1.261 0.208 2 -0.0110 -0.013 0.990 18 0.0206 0.243 0.808 27
1994 49 -0.1854 0.069 0.945 5 0.0077 0.644 0.519 26 0.0408 0.888 0.375 29
1994 59 -0.0515 1.664 0.096 13 -0.0283 -0.732 0.464 13 -0.0172 -1.238 0.216 12
1994 61 -0.3971 -1.032 0.303 3 -0.1248 -1.527 0.128 2 -0.0676 -1.826 0.069 5
1994 64 0.0676 3.036 0.002 27 0.0301 1.854 0.065 30 0.0130 0.298 0.766 26
1994 69 -0.1932 0.030 0.976 4 -0.0320 -0.535 0.593 12 -0.0146 -0.539 0.590 13
1994 70 0.1223 1.846 0.071 32 0.0568 0.720 0.476 32 0.0494 0.794 0.432 31
1994 71 0.1030 2.558 0.012 30 0.0001 0.218 0.829 22 -0.0235 -0.858 0.394 11
1994 74 -0.1396 0.432 0.666 6 -0.0404 -0.886 0.376 8 -0.0137 -0.794 0.428 14
1994 75 0.1793 1.286 0.200 34 -0.0619 -1.339 0.182 5 -0.0914 -2.208 0.028 4
1994 76 0.0462 1.559 0.127 22 -0.0029 0.296 0.768 19 0.0016 -0.183 0.855 22
1994 79 -0.0358 1.822 0.069 14 -0.0321 -1.269 0.205 11 -0.0532 -3.239 0.001 6
1994 81 0.0602 2.748 0.006 24 0.0047 0.512 0.609 24 -0.0077 -0.410 0.682 17
1994 89 -0.0882 1.269 0.205 10 -0.0125 -0.110 0.912 17 -0.0069 -0.650 0.516 19
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1995 1 -0.0987 0.191 0.851 10 0.0829 2.201 0.043 36 0.1284 2.150 0.050 37
1995 6 -0.1309 0.000 1.000 7 -0.0794 -0.606 0.560 5 -0.1164 -1.400 0.194 2
1995 8 -0.0398 1.427 0.171 15 -0.1132 -1.058 0.318 2 -0.0814 -2.828 0.017 3
1995 10 -0.0002 3.195 0.001 27 -0.0252 0.588 0.558 17 -0.0293 -0.783 0.437 10
1995 15 -0.1147 0.315 0.753 8 -0.0721 -1.265 0.206 6 -0.0472 -2.398 0.017 6
1995 18 -0.1130 0.236 0.813 9 -0.0570 -0.803 0.422 7 -0.0474 -2.532 0.012 5
1995 20 -0.0202 2.708 0.007 22 -0.0531 -0.532 0.596 10 -0.0461 -1.751 0.083 7
1995 21 0.0018 2.663 0.009 28 -0.0163 1.021 0.310 20 -0.0187 -0.603 0.548 13
1995 22 0.2405 1.358 0.188 37 0.1121 1.332 0.197 37 0.1177 1.244 0.227 36
1995 24 -0.0334 0.752 0.454 20 -0.0039 1.064 0.290 24 0.0611 1.811 0.074 32
1995 25 0.0257 2.114 0.036 30 0.0008 1.531 0.128 26 0.0172 1.149 0.253 28
1995 26 -0.0794 0.696 0.486 11 -0.0094 1.121 0.262 21 0.0023 0.584 0.559 21
1995 27 -0.3295 -0.865 0.392 5 -0.0911 -0.971 0.336 3 -0.0334 -0.679 0.501 8
1995 30 0.0297 3.151 0.002 32 0.0069 2.272 0.023 30 0.0168 1.736 0.083 27
1995 31 0.2234 1.863 0.065 36 0.0238 2.390 0.018 33 0.0470 1.953 0.053 30
1995 32 0.1034 3.275 0.001 35 0.0631 3.117 0.002 35 0.0620 3.329 0.001 33
1995 33 -0.3482 -0.619 0.537 4 -0.0885 -0.562 0.574 4 -0.0563 -0.675 0.500 4
1995 34 0.0272 1.689 0.092 31 0.0107 2.622 0.009 31 0.0209 2.219 0.027 29
1995 35 -0.0353 1.590 0.112 18 -0.0022 1.393 0.164 25 0.0566 1.553 0.121 31
1995 36 -0.0565 1.729 0.084 13 -0.0362 0.206 0.837 15 -0.0181 -0.648 0.518 14
1995 37 -0.0353 1.361 0.175 19 -0.0058 1.105 0.271 23 0.0128 0.732 0.466 24
1995 38 -0.0301 2.016 0.047 21 -0.0235 0.603 0.550 19 0.0035 0.541 0.592 22
1995 39 -0.0159 1.442 0.150 24 -0.0563 -0.593 0.553 8 -0.0326 -1.488 0.137 9
1995 40 -0.2130 -0.753 0.451 6 -0.0399 0.027 0.979 14 -0.0113 -0.212 0.832 16
1995 49 -0.4088 -1.835 0.067 2 -0.0429 -0.127 0.899 13 -0.0075 0.092 0.927 18
1995 59 -0.0068 2.085 0.037 26 -0.0240 0.782 0.434 18 -0.0088 0.004 0.997 17
1995 61 -0.0441 0.962 0.337 14 -0.0292 0.461 0.645 16 0.0045 0.549 0.584 23
1995 64 -0.0356 1.929 0.054 17 -0.0454 -0.172 0.864 11 -0.0213 -0.474 0.637 12
1995 69 -0.9698 -1.185 0.237 1 -0.4752 -1.104 0.270 1 -0.2401 -1.138 0.256 1
1995 70 0.0052 1.518 0.135 29 0.0041 0.840 0.406 28 0.0160 1.334 0.187 26
1995 71 0.0477 3.814 0.000 33 0.0029 2.211 0.028 27 -0.0047 0.266 0.791 19
1995 74 -0.0196 1.603 0.109 23 -0.0082 1.246 0.213 22 0.0149 1.322 0.187 25
1995 75 -0.3921 -0.621 0.535 3 0.0209 0.954 0.342 32 0.0739 0.807 0.421 35
1995 76 -0.0768 0.499 0.621 12 -0.0434 -0.040 0.969 12 -0.0241 -0.218 0.829 11
1995 79 -0.0357 0.806 0.421 16 -0.0550 -0.387 0.699 9 -0.0154 -0.432 0.666 15
1995 81 0.0959 3.275 0.001 34 0.0603 3.897 0.000 34 0.0666 2.501 0.013 34
1995 89 -0.0120 2.561 0.011 25 0.0065 2.525 0.012 29 -0.0007 0.549 0.583 20
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1996 1 -0.0670 1.233 0.230 17 -0.0301 0.612 0.548 18 -0.0034 1.090 0.283 19
1996 6 -0.0763 0.633 0.537 15 0.0494 1.613 0.129 32 0.0678 1.125 0.285 33
1996 8 -0.0100 2.497 0.019 23 -0.0186 0.916 0.375 21 -0.0153 0.460 0.652 16
1996 10 0.1023 4.106 0.000 34 0.1087 3.677 0.000 36 0.1078 2.777 0.008 36
1996 15 -0.0598 2.147 0.032 19 -0.0389 0.799 0.424 12 -0.0305 0.063 0.949 9
1996 18 -0.0751 1.629 0.104 16 -0.0479 0.366 0.714 11 -0.0389 -0.369 0.712 7
1996 20 0.0991 4.787 0.000 33 0.0838 3.185 0.002 35 0.0803 2.842 0.005 34
1996 21 -2.1059 -1.111 0.274 2 0.2129 1.288 0.206 37 0.2399 1.211 0.234 37
1996 22 0.0109 1.343 0.194 25 -0.0346 0.263 0.795 16 -0.0097 0.292 0.773 17
1996 24 -0.1686 -0.106 0.916 9 -0.1025 -0.537 0.593 5 -0.0650 -0.558 0.579 3
1996 25 0.0201 1.876 0.064 28 0.0118 2.419 0.016 25 0.0127 1.891 0.060 23
1996 26 -0.0557 2.093 0.036 20 -0.0200 1.552 0.121 20 -0.0050 1.372 0.170 18
1996 27 -0.1516 -0.016 0.987 13 -0.0761 -0.418 0.677 7 -0.0339 -0.068 0.946 8
1996 30 0.2086 2.798 0.006 35 0.0473 3.521 0.000 31 0.0475 3.260 0.001 30
1996 31 0.0923 3.902 0.000 32 0.0557 3.557 0.000 34 0.0541 3.526 0.000 31
1996 32 -0.1631 -0.115 0.909 12 -0.0603 -0.076 0.940 10 0.0165 1.634 0.103 25
1996 33 -0.1180 0.260 0.795 14 0.0524 2.330 0.021 33 0.0581 1.930 0.055 32
1996 34 0.0665 3.576 0.000 31 0.0415 3.574 0.000 30 0.0440 2.980 0.003 28
1996 35 -0.5992 -1.547 0.122 5 -0.4780 -1.654 0.099 2 -0.3990 -1.676 0.094 2
1996 36 0.0134 3.494 0.000 27 0.0197 3.138 0.002 26 0.0266 2.920 0.004 26
1996 37 -0.1645 -0.079 0.937 11 0.0386 2.386 0.018 29 0.0900 1.998 0.048 35
1996 38 -0.7397 -0.776 0.446 3 -0.1696 -0.578 0.569 3 -0.0227 0.214 0.832 13
1996 39 -0.6157 -0.773 0.440 4 -0.0741 -0.205 0.838 8 -0.0567 -0.314 0.754 6
1996 40 -0.2074 -0.726 0.468 7 -0.0324 1.009 0.313 17 -0.0256 0.293 0.769 12
1996 49 -0.2284 -1.104 0.270 6 -0.0357 0.926 0.355 15 -0.0212 0.559 0.576 14
1996 59 -0.1674 -0.127 0.899 10 -0.1177 -0.592 0.554 4 0.0136 2.073 0.038 24
1996 61 0.0041 1.861 0.064 24 -0.0055 2.049 0.041 23 0.0124 1.855 0.064 22
1996 64 0.2332 1.832 0.070 36 0.0294 2.207 0.029 27 0.0407 2.454 0.015 27
1996 69 -0.2011 -0.448 0.654 8 -0.0843 -0.820 0.412 6 -0.0626 -1.042 0.298 4
1996 70 -0.0622 1.430 0.156 18 -0.0288 0.804 0.423 19 -0.0157 0.660 0.510 15
1996 71 -0.0231 2.418 0.017 22 -0.0382 0.775 0.439 14 -0.0283 0.162 0.871 11
1996 74 0.0355 2.803 0.005 29 0.0346 3.313 0.001 28 0.0459 3.308 0.001 29
1996 75 0.3890 3.312 0.001 37 -0.0652 -0.302 0.762 9 -0.0599 -1.125 0.261 5
1996 76 -2.5008 -1.392 0.175 1 -0.6133 -1.366 0.182 1 -0.4570 -1.378 0.179 1
1996 79 -0.0329 2.019 0.044 21 0.0019 2.365 0.018 24 0.0028 1.537 0.125 21
1996 81 0.0119 2.055 0.041 26 -0.0383 0.372 0.710 13 -0.0285 0.076 0.939 10
1996 89 0.0514 3.861 0.000 30 -0.0063 1.612 0.108 22 0.0025 1.247 0.213 20
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1997 1 -0.1526 2.279 0.023 18 -0.0424 1.443 0.153 24 -0.0307 1.065 0.291 25
1997 6 -0.0598 2.779 0.005 29 -0.0414 1.060 0.303 26 -0.1045 -0.341 0.740 7
1997 8 -0.1541 1.563 0.130 17 0.0123 1.338 0.205 35 0.0114 1.132 0.279 34
1997 10 -0.0658 2.796 0.005 28 -0.0371 1.440 0.152 28 -0.0422 0.736 0.463 19
1997 15 -0.1057 2.625 0.009 26 -0.0522 1.512 0.131 20 -0.0572 0.471 0.638 15
1997 18 -0.1485 2.089 0.037 19 -0.0441 1.279 0.201 23 -0.0451 0.627 0.531 18
1997 20 -0.1404 2.035 0.042 21 -0.0201 2.039 0.042 32 -0.0290 0.964 0.336 27
1997 21 -0.2454 1.600 0.111 13 -0.0853 0.240 0.811 11 -0.0199 1.647 0.100 30
1997 22 -0.2060 1.965 0.050 16 -0.1878 -1.674 0.101 3 -0.1937 -2.463 0.019 2
1997 24 -0.2171 1.840 0.066 14 -0.0736 0.603 0.547 13 -0.0463 0.662 0.508 17
1997 25 -0.1140 2.497 0.013 25 -0.0540 1.181 0.238 19 -0.0478 0.620 0.536 16
1997 26 -0.1282 2.365 0.018 22 -0.0591 0.977 0.329 17 -0.0311 1.188 0.235 23
1997 27 -0.0740 2.770 0.006 27 -0.0420 1.722 0.085 25 -0.0273 1.382 0.167 29
1997 30 -0.9406 -0.331 0.741 4 -0.2304 -0.769 0.443 2 -0.1467 -0.771 0.442 3
1997 31 -0.1192 2.522 0.012 24 -0.0760 0.679 0.497 12 -0.0666 0.134 0.893 14
1997 32 -0.1423 2.333 0.020 20 -0.0674 0.565 0.572 16 -0.0392 0.584 0.560 20
1997 33 -0.2686 1.576 0.115 12 0.0672 1.657 0.099 36 0.1412 1.301 0.195 36
1997 34 0.0221 3.189 0.001 36 -0.0118 2.707 0.007 34 -0.0144 1.931 0.054 31
1997 35 -0.0401 2.909 0.004 32 -0.0373 1.746 0.081 27 -0.0367 0.984 0.325 21
1997 36 -0.2063 2.055 0.040 15 -0.1204 -0.379 0.705 6 -0.0950 -0.575 0.566 9
1997 37 -0.1213 2.325 0.020 23 -0.0331 1.583 0.114 30 -0.0287 1.096 0.274 28
1997 38 0.1669 3.424 0.001 37 -0.0363 1.634 0.104 29 -0.0309 1.113 0.267 24
1997 39 -0.3710 1.151 0.250 10 -0.1187 -0.380 0.704 7 -0.1036 -0.893 0.372 8
1997 40 -1.6722 -1.003 0.316 2 -0.1016 0.025 0.980 9 -0.1386 -1.254 0.210 4
1997 49 -0.8121 -0.354 0.724 6 -0.1418 -0.905 0.366 5 -0.1303 -1.502 0.133 5
1997 59 -1.3524 -0.568 0.570 3 -0.1706 -0.533 0.594 4 -0.1132 -0.483 0.630 6
1997 61 -0.0383 2.856 0.004 33 -0.0466 1.599 0.110 22 -0.0350 1.213 0.225 22
1997 64 -0.0099 3.029 0.002 34 -0.0121 2.070 0.039 33 -0.0020 1.694 0.091 32
1997 69 -0.5153 0.483 0.629 7 -0.1128 -0.236 0.814 8 -0.0753 -0.123 0.902 10
1997 70 -0.0437 2.810 0.005 31 -0.0477 0.824 0.413 21 0.0010 2.370 0.018 33
1997 71 -0.2822 1.077 0.284 11 -0.0714 0.318 0.752 14 0.0239 1.216 0.228 35
1997 74 -0.3924 1.031 0.303 9 -0.0976 0.097 0.923 10 -0.0743 -0.071 0.943 11
1997 75 -8.5719 -1.132 0.260 1 -1.7090 -1.106 0.271 1 -1.1347 -1.119 0.265 1
1997 76 -0.4011 0.839 0.404 8 -0.0713 0.420 0.677 15 -0.0730 -0.037 0.971 12
1997 79 0.0119 3.035 0.002 35 -0.0563 0.968 0.333 18 -0.0693 0.039 0.969 13
1997 81 -0.8988 -0.254 0.800 5 0.3698 1.195 0.234 37 0.7727 1.075 0.284 37
1997 89 -0.0532 2.828 0.005 30 -0.0292 2.045 0.041 31 -0.0307 1.285 0.199 26
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year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1998 1 -0.0683 1.819 0.070 25 -0.0226 1.667 0.114 29 -0.0316 1.213 0.246 24
1998 6 -0.0333 2.280 0.023 31 -0.0565 0.979 0.342 21 -0.0237 1.520 0.157 27
1998 8 -0.0988 1.295 0.199 22 -0.0837 0.081 0.937 15 -0.0996 -0.402 0.697 11
1998 10 -0.1399 0.941 0.347 17 -0.1230 -0.743 0.460 9 -0.1292 -1.228 0.225 7
1998 15 -0.0194 2.545 0.011 32 -0.0073 3.907 0.000 35 -0.0126 3.972 0.000 30
1998 18 0.1021 3.384 0.001 35 0.0134 4.885 0.000 36 0.0115 5.512 0.000 36
1998 20 -0.1163 1.205 0.229 20 -0.0340 1.925 0.056 26 -0.0360 1.446 0.151 22
1998 21 -0.0475 1.999 0.046 30 -0.0157 3.237 0.001 30 -0.0115 3.409 0.001 33
1998 22 -1.2102 -0.830 0.419 3 -0.3091 -0.764 0.456 3 -0.3542 -0.965 0.349 1
1998 24 -0.1556 0.760 0.447 15 -0.0970 -0.248 0.805 12 -0.0872 -0.436 0.664 13
1998 25 -0.2196 0.067 0.946 9 -0.0644 0.815 0.416 20 -0.0545 0.856 0.394 19
1998 26 -0.1010 1.437 0.151 21 -0.0753 0.452 0.651 17 -0.0731 0.041 0.967 17
1998 27 -0.0515 1.585 0.115 29 -0.0513 1.482 0.140 23 -0.0436 1.472 0.144 20
1998 30 -0.1466 0.973 0.331 16 -0.0884 0.003 0.998 14 -0.0742 -0.007 0.994 15
1998 31 -0.1708 0.585 0.559 12 -0.1603 -1.653 0.100 6 -0.1456 -2.223 0.028 5
1998 32 -0.3437 -0.633 0.527 6 -0.1541 -1.657 0.099 7 -0.1242 -1.630 0.105 8
1998 33 -1.9978 -0.941 0.348 2 -0.4372 -0.954 0.341 2 -0.3449 -1.016 0.311 2
1998 34 -0.3855 -0.787 0.432 5 -0.2022 -1.144 0.253 4 -0.1833 -1.325 0.186 4
1998 35 -0.1809 0.539 0.590 11 -0.1069 -0.811 0.417 10 -0.1137 -2.237 0.025 9
1998 36 -0.1569 0.814 0.416 14 -0.0895 -0.039 0.969 13 -0.0849 -0.588 0.556 14
1998 37 -0.2310 -0.038 0.970 8 -0.1044 -0.456 0.649 11 -0.1053 -1.078 0.283 10
1998 38 -0.1393 0.859 0.391 18 -0.0105 2.533 0.014 32 -0.0178 2.033 0.049 28
1998 39 -0.2568 -0.270 0.787 7 -0.1336 -0.911 0.363 8 -0.1306 -1.245 0.214 6
1998 40 -0.0877 1.603 0.109 23 -0.0563 1.486 0.137 22 -0.0734 0.031 0.975 16
1998 49 -0.0632 1.651 0.099 26 -0.0085 3.795 0.000 33 -0.0120 3.691 0.000 31
1998 59 -0.1165 1.175 0.240 19 -0.0228 2.471 0.014 28 0.0015 2.894 0.004 35
1998 61 0.1798 2.774 0.006 37 -0.0117 3.607 0.000 31 -0.0119 3.351 0.001 32
1998 64 0.0091 2.695 0.007 34 -0.0083 3.245 0.001 34 -0.0100 3.237 0.001 34
1998 69 -0.0766 1.690 0.091 24 -0.0489 1.620 0.105 24 -0.0425 1.535 0.125 21
1998 70 -0.0542 2.050 0.041 28 -0.0349 1.929 0.056 25 -0.0166 2.886 0.005 29
1998 71 -0.2142 0.097 0.923 10 -0.0797 0.154 0.878 16 -0.0244 1.366 0.176 26
1998 74 -0.3964 -0.941 0.347 4 -0.1928 -0.685 0.494 5 -0.0574 0.570 0.569 18
1998 75 0.1351 1.682 0.094 36 -0.0721 0.519 0.604 18 -0.0893 -0.517 0.606 12
1998 76 -0.1681 0.398 0.693 13 -0.0707 0.381 0.705 19 -0.0349 1.465 0.150 23
1998 79 -0.0557 1.870 0.062 27 0.0177 2.386 0.018 37 0.0234 2.343 0.020 37
1998 81 -2.6541 -0.923 0.358 1 -0.5117 -0.810 0.419 1 -0.3418 -0.763 0.446 3
1998 89 -0.0076 2.444 0.015 33 -0.0239 3.105 0.002 27 -0.0256 3.155 0.002 25
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year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1999 1 -0.2865 -0.632 0.535 6 0.6164 1.009 0.327 37 0.5522 1.026 0.319 37
1999 6 0.0805 2.664 0.021 33 0.0363 0.717 0.489 27 0.0031 -0.569 0.581 12
1999 8 -0.0094 1.524 0.164 21 -0.0002 -0.310 0.768 11 0.0182 -0.046 0.965 19
1999 10 0.0584 4.315 0.000 31 0.0553 2.039 0.045 31 0.0537 1.751 0.084 31
1999 15 0.0498 4.152 0.000 29 0.0349 1.647 0.100 26 0.0334 1.185 0.236 25
1999 18 -0.1802 -1.167 0.244 8 -0.0025 -1.534 0.125 10 -0.0017 -1.998 0.046 10
1999 20 0.0534 2.302 0.023 30 0.0674 1.563 0.122 34 0.0906 1.469 0.146 34
1999 21 0.0157 2.909 0.004 25 0.0182 0.286 0.775 20 0.0219 0.127 0.900 20
1999 22 0.2006 1.862 0.081 37 0.0438 0.289 0.776 30 0.0378 0.188 0.853 27
1999 24 -0.7735 -0.799 0.428 2 -0.0778 -0.729 0.469 5 -0.0472 -0.754 0.454 5
1999 25 0.0701 1.118 0.267 32 0.0066 -0.312 0.756 14 0.0162 -0.160 0.873 18
1999 26 -0.0200 1.590 0.112 18 0.0348 1.585 0.113 25 0.0331 1.074 0.283 24
1999 27 -0.4518 -0.661 0.512 3 0.1532 1.929 0.060 36 0.1654 2.294 0.026 36
1999 30 0.0220 3.450 0.001 26 0.0136 -0.066 0.947 17 0.0133 -0.497 0.620 16
1999 31 0.0060 2.165 0.031 22 0.0418 1.481 0.141 29 0.0430 1.296 0.197 29
1999 32 0.1569 2.825 0.005 36 0.0296 0.495 0.622 23 0.0360 0.581 0.563 26
1999 33 0.0114 2.670 0.008 23 0.0614 1.180 0.240 32 0.0707 1.138 0.257 33
1999 34 -0.0592 0.334 0.739 14 0.0123 -0.109 0.913 16 0.0245 0.274 0.784 22
1999 35 -0.0370 0.668 0.505 15 0.0219 0.189 0.850 22 -0.0019 -0.550 0.583 9
1999 36 0.0410 3.449 0.001 28 0.0381 1.436 0.152 28 0.0400 1.257 0.210 28
1999 37 0.0154 2.277 0.024 24 0.0332 0.805 0.422 24 0.0271 0.315 0.753 23
1999 38 -0.0342 0.490 0.628 17 -0.0321 -0.538 0.595 8 -0.0308 -0.598 0.555 6
1999 39 -0.0835 0.087 0.931 12 0.1304 1.293 0.197 35 0.1403 1.232 0.219 35
1999 40 -0.1149 -0.246 0.806 11 0.0647 2.263 0.024 33 0.0561 1.757 0.079 32
1999 49 -0.0612 0.449 0.653 13 0.0187 0.338 0.736 21 0.0227 0.209 0.835 21
1999 59 -0.1700 -0.466 0.641 9 0.0151 0.031 0.975 19 0.0452 0.993 0.321 30
1999 61 0.1141 1.208 0.229 35 -0.0478 -0.826 0.410 7 -0.0116 -0.617 0.538 7
1999 64 -0.0186 1.525 0.129 19 0.0137 -0.034 0.973 18 0.0040 -0.739 0.462 13
1999 69 -0.3650 -1.098 0.273 4 -0.0925 -1.571 0.118 4 -0.0845 -1.658 0.099 3
1999 70 -0.0349 1.633 0.104 16 -0.0294 -1.734 0.090 9 -0.0033 -1.393 0.169 8
1999 71 -0.1636 -0.599 0.551 10 -0.1136 -2.575 0.013 2 -0.0589 -2.244 0.029 4
1999 74 -0.1986 -1.338 0.182 7 -0.1007 -2.218 0.027 3 -0.0846 -2.434 0.015 2
1999 75 -0.9621 -1.469 0.144 1 -0.0748 -0.908 0.365 6 0.0100 -0.166 0.868 15
1999 76 0.0903 2.474 0.019 34 0.0109 -0.220 0.827 15 0.0008 -0.921 0.363 11
1999 79 0.0270 0.825 0.411 27 0.0057 -0.286 0.775 13 0.0153 -0.130 0.897 17
1999 81 -0.3047 -0.812 0.418 5 -0.1199 -1.393 0.165 1 -0.1034 -1.422 0.157 1
1999 89 -0.0134 1.616 0.107 20 0.0041 -0.824 0.410 12 0.0046 -1.306 0.192 14
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2000 1 -0.1419 1.094 0.296 18 -0.0603 -0.753 0.472 7 -0.0574 -1.073 0.313 4
2000 6 -0.1167 1.730 0.098 22 -0.0653 -0.966 0.354 6 -0.0522 -1.211 0.249 7
2000 8 -0.0245 3.325 0.005 28 0.0274 0.624 0.558 27 0.0463 0.567 0.593 28
2000 10 0.0375 6.010 0.000 36 0.0376 2.131 0.036 33 0.0750 2.223 0.030 33
2000 15 -0.1959 0.554 0.580 16 -0.0315 -0.974 0.330 16 -0.0206 -2.076 0.038 13
2000 18 -0.1661 0.781 0.435 17 -0.0374 -2.328 0.020 13 -0.0398 -3.689 0.000 9
2000 20 -0.0107 4.920 0.000 30 0.0021 0.392 0.695 23 -0.0103 -1.168 0.245 17
2000 21 -0.0099 5.298 0.000 31 -0.0045 0.063 0.950 21 -0.0116 -1.446 0.153 16
2000 22 -0.0360 1.816 0.084 27 -0.0566 -1.035 0.316 9 -0.0546 -1.331 0.201 6
2000 24 -0.2287 0.392 0.696 14 -0.0589 -1.097 0.276 8 -0.0361 -1.140 0.258 11
2000 25 -0.2516 0.149 0.882 12 -0.0304 -0.992 0.324 17 -0.0411 -2.147 0.034 8
2000 26 -0.2896 -0.174 0.862 9 0.0706 0.864 0.388 35 0.0950 0.738 0.461 34
2000 27 -1.3418 -0.863 0.393 3 -0.0714 -0.834 0.409 4 -0.0552 -0.944 0.350 5
2000 30 -0.7788 -0.646 0.519 4 0.0736 1.417 0.159 36 0.1110 1.068 0.287 35
2000 31 -0.1316 0.650 0.517 20 0.2620 1.689 0.094 37 0.3316 1.403 0.164 37
2000 32 -0.0631 2.330 0.021 24 0.0610 3.094 0.002 34 0.0709 2.549 0.012 31
2000 33 0.0278 4.362 0.000 35 0.0346 2.677 0.008 32 0.0304 0.971 0.332 25
2000 34 -0.2297 0.218 0.828 13 -0.0508 -0.720 0.472 11 -0.0197 -0.689 0.492 14
2000 35 0.0024 5.009 0.000 34 0.0301 2.152 0.032 28 0.0319 0.873 0.383 26
2000 36 -0.1281 1.531 0.126 21 -0.0533 -0.973 0.331 10 -0.0129 -0.806 0.421 15
2000 37 -0.0079 3.609 0.000 32 0.0315 1.660 0.099 29 0.0567 1.810 0.072 30
2000 38 -0.5411 -0.836 0.410 6 -0.2081 -1.251 0.221 2 -0.2352 -1.681 0.104 1
2000 39 -0.0805 2.732 0.006 23 0.0065 0.706 0.480 24 0.0119 -0.264 0.792 21
2000 40 -0.2120 0.793 0.428 15 -0.0088 -0.179 0.858 19 -0.0086 -1.294 0.196 18
2000 49 -0.2588 0.059 0.953 11 0.0131 0.824 0.410 26 0.0144 -0.076 0.939 23
2000 59 -0.3128 -0.277 0.782 8 -0.0698 -1.679 0.094 5 -0.0378 -1.942 0.053 10
2000 61 -1.8964 -1.565 0.120 1 -0.0062 -0.008 0.994 20 0.0397 0.241 0.810 27
2000 64 0.0521 5.096 0.000 37 0.0324 1.420 0.159 30 0.0744 1.602 0.113 32
2000 69 -0.1328 1.638 0.102 19 0.0096 0.979 0.328 25 0.0160 -0.020 0.984 24
2000 70 -0.2658 0.007 0.994 10 -0.2305 -1.163 0.252 1 -0.1493 -1.364 0.181 2
2000 71 -0.0569 3.458 0.001 26 -0.0430 -1.324 0.190 12 -0.0276 -1.510 0.135 12
2000 74 -0.3712 -0.636 0.525 7 -0.0334 -0.523 0.601 15 0.0133 -0.100 0.921 22
2000 75 -1.5471 -1.141 0.256 2 -0.0362 -0.616 0.539 14 0.2380 1.063 0.289 36
2000 76 -0.0203 2.225 0.032 29 -0.0089 -0.099 0.922 18 0.0050 -0.322 0.749 19
2000 79 -0.5493 -0.664 0.508 5 -0.1544 -1.612 0.109 3 -0.1125 -1.960 0.052 3
2000 81 -0.0039 4.607 0.000 33 -0.0025 0.168 0.867 22 0.0058 -0.554 0.580 20
2000 89 -0.0603 2.071 0.039 25 0.0331 1.609 0.109 31 0.0499 1.070 0.286 29

716



Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
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2001 1 0.2951 3.525 0.001 37 0.2359 2.437 0.036 36 0.2316 2.201 0.052 36
2001 6 0.0763 3.366 0.001 36 0.1168 3.110 0.004 35 -0.0058 0.708 0.485 27
2001 8 -0.0063 2.812 0.006 32 -0.0204 1.519 0.134 24 -0.0409 0.375 0.709 17
2001 10 -0.0532 2.701 0.007 27 -0.0434 0.780 0.437 21 -0.0324 0.413 0.680 22
2001 15 -0.1759 1.895 0.058 18 -0.0654 0.639 0.523 16 -0.0573 0.087 0.931 13
2001 18 -0.2805 1.092 0.275 11 -0.0731 0.362 0.718 12 -0.0694 -0.156 0.876 10
2001 20 0.0260 3.315 0.001 35 -0.0264 1.583 0.114 23 -0.0330 0.619 0.536 21
2001 21 -0.1379 1.171 0.247 21 -0.0172 1.320 0.190 25 -0.0159 0.790 0.431 25
2001 22 0.0052 2.770 0.006 33 0.0171 1.829 0.074 31 0.0122 1.230 0.223 30
2001 24 -0.1257 2.268 0.023 23 -0.0670 0.522 0.602 15 -0.0595 0.035 0.972 11
2001 25 -0.3176 0.894 0.372 9 -0.0972 -0.094 0.925 7 -0.0892 -0.458 0.648 6
2001 26 -0.1026 2.452 0.014 24 -0.0560 0.864 0.387 19 -0.0590 0.049 0.961 12
2001 27 -0.2379 1.493 0.136 13 -0.1582 -0.990 0.325 4 -0.1382 -1.124 0.263 5
2001 30 -0.1552 2.085 0.037 20 -0.0472 1.000 0.317 20 -0.0387 0.455 0.649 18
2001 31 -0.1639 1.935 0.053 19 -0.0630 0.581 0.561 17 -0.0553 0.120 0.905 14
2001 32 -0.2561 1.440 0.150 12 -0.1724 -1.790 0.074 3 -0.1673 -2.174 0.030 3
2001 33 -0.0123 2.973 0.003 30 -0.0429 1.172 0.241 22 -0.0343 0.591 0.554 20
2001 34 -0.3863 0.408 0.683 8 -0.1194 -0.490 0.624 5 -0.1401 -1.035 0.301 4
2001 35 -1.3243 -0.970 0.332 2 -0.7636 -1.434 0.152 1 -0.7031 -1.511 0.132 1
2001 36 -0.0846 2.463 0.014 25 -0.0600 0.605 0.545 18 -0.0382 0.497 0.619 19
2001 37 -0.2301 1.430 0.153 14 -0.1753 -1.307 0.193 2 -0.1764 -1.741 0.083 2
2001 38 -0.0100 2.981 0.003 31 0.0285 2.121 0.037 33 0.0256 1.405 0.163 33
2001 39 -0.4121 0.192 0.848 6 -0.1103 -0.339 0.735 6 -0.0817 -0.427 0.669 7
2001 40 -0.2144 1.674 0.094 15 -0.0784 0.327 0.743 11 -0.0744 -0.289 0.773 9
2001 49 -0.4613 0.099 0.921 4 -0.0091 2.020 0.043 26 -0.0103 1.132 0.258 26
2001 59 -0.0818 2.231 0.026 26 -0.0959 -0.042 0.967 8 0.0109 1.369 0.171 29
2001 61 -0.4126 0.218 0.828 5 -0.0690 0.459 0.646 14 -0.0507 0.211 0.833 15
2001 64 -0.0166 2.853 0.004 28 0.0119 1.838 0.067 28 0.0066 1.116 0.265 28
2001 69 -0.1343 2.146 0.032 22 -0.0846 0.159 0.873 10 -0.0808 -0.397 0.691 8
2001 70 -0.0124 3.080 0.002 29 0.0089 2.055 0.041 27 0.0446 1.720 0.087 34
2001 71 -0.3961 0.254 0.800 7 -0.0721 0.334 0.739 13 -0.0449 0.268 0.789 16
2001 74 -0.1785 1.926 0.054 17 0.0655 1.144 0.253 34 0.0734 0.952 0.342 35
2001 75 -9.4432 -1.377 0.171 1 0.5543 1.064 0.289 37 1.3991 1.047 0.297 37
2001 76 -0.2954 0.634 0.528 10 -0.0847 0.077 0.939 9 -0.0187 0.560 0.577 24
2001 79 -0.4877 -0.020 0.984 3 0.0153 1.455 0.147 30 -0.0276 0.709 0.479 23
2001 81 -0.2001 1.438 0.151 16 0.0147 1.219 0.224 29 0.0223 0.880 0.380 32
2001 89 0.0116 2.605 0.009 34 0.0205 2.410 0.016 32 0.0167 1.529 0.126 31
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2002 1 -0.0640 1.016 0.313 19 -0.0134 -0.753 0.452 10 0.0165 -0.622 0.534 27
2002 6 0.0561 2.304 0.022 32 0.0725 -0.135 0.893 33 0.0395 -0.505 0.614 32
2002 8 0.0292 1.823 0.076 29 0.0058 -0.700 0.484 20 0.0201 -0.661 0.509 28
2002 10 -0.1539 0.283 0.778 13 -0.1535 -1.595 0.112 2 -0.2087 -1.813 0.072 2
2002 15 -0.2029 -0.072 0.942 10 -0.0440 -1.121 0.262 7 -0.0532 -1.240 0.215 6
2002 18 -1.3941 -1.338 0.182 2 -0.0022 -0.737 0.461 17 -0.0418 -1.137 0.255 7
2002 20 -0.0337 1.594 0.111 23 0.0295 -0.501 0.616 29 0.0359 -0.533 0.594 31
2002 21 -0.0644 1.136 0.257 18 -0.0121 -0.869 0.385 12 -0.0098 -0.906 0.365 14
2002 22 0.0381 1.493 0.143 31 0.0117 -0.637 0.524 24 -0.0045 -0.838 0.402 17
2002 24 0.0626 2.163 0.031 33 0.0096 -0.677 0.498 21 0.0085 -0.754 0.451 22
2002 25 -0.1814 0.089 0.929 12 -0.0105 -0.852 0.394 14 -0.0139 -0.937 0.349 11
2002 26 -0.0582 1.285 0.199 20 -0.0039 -0.800 0.423 16 -0.0038 -0.862 0.389 18
2002 27 0.0012 1.838 0.066 27 0.0300 -0.501 0.616 30 0.0358 -0.540 0.589 30
2002 30 -0.1014 0.761 0.447 14 -0.0090 -0.829 0.407 15 -0.0051 -0.856 0.392 15
2002 31 -0.5967 -0.657 0.512 4 -0.1478 -1.106 0.270 3 -0.0982 -1.124 0.262 4
2002 32 0.0753 2.428 0.015 35 0.0971 0.075 0.940 35 0.0962 -0.061 0.951 34
2002 33 -0.0710 0.831 0.406 16 0.0827 -0.047 0.963 34 0.0993 -0.035 0.972 35
2002 34 -0.0302 1.619 0.105 24 0.0105 -0.675 0.500 22 0.0073 -0.772 0.440 21
2002 35 -0.0134 1.232 0.218 26 0.0285 -0.494 0.622 28 0.0137 -0.693 0.488 25
2002 36 0.0275 2.218 0.027 28 0.0308 -0.498 0.618 31 0.0323 -0.573 0.567 29
2002 37 0.0666 2.186 0.029 34 0.0520 -0.306 0.760 32 0.0535 -0.391 0.696 33
2002 38 -8.0724 -0.976 0.338 1 -6.7255 -1.002 0.325 1 -6.4435 -1.005 0.324 1
2002 39 0.0298 1.915 0.056 30 0.0193 -0.597 0.551 27 0.0123 -0.732 0.464 24
2002 40 -0.2058 -0.100 0.920 9 0.0142 -0.635 0.525 26 0.0140 -0.712 0.477 26
2002 49 -0.5512 -1.181 0.238 5 -0.0136 -0.882 0.378 9 -0.0107 -0.917 0.359 12
2002 59 -0.3368 -0.816 0.415 7 -0.1365 -1.646 0.100 4 -0.0240 -0.976 0.329 9
2002 61 3.1337 1.039 0.300 37 4.9142 1.006 0.316 37 5.3890 1.006 0.316 37
2002 64 -0.0211 1.558 0.119 25 -0.0245 -0.963 0.336 8 -0.0393 -1.130 0.258 8
2002 69 0.0755 2.397 0.017 36 0.0138 -0.644 0.519 25 0.0110 -0.743 0.458 23
2002 70 -0.2068 -0.069 0.945 8 -0.1251 -1.453 0.147 5 -0.1130 -1.406 0.161 3
2002 71 -0.0438 1.488 0.137 21 -0.0003 -0.769 0.442 18 0.0028 -0.808 0.419 20
2002 74 -0.1834 0.090 0.928 11 0.1660 0.354 0.723 36 0.1646 0.269 0.788 36
2002 75 -1.2263 -1.629 0.105 3 -0.0113 -0.791 0.429 13 -0.0048 -0.780 0.435 16
2002 76 -0.0894 0.674 0.502 15 0.0043 -0.697 0.486 19 -0.0219 -0.977 0.329 10
2002 79 -0.0342 1.411 0.158 22 -0.0126 -0.868 0.386 11 -0.0105 -0.910 0.363 13
2002 81 -0.4128 -0.808 0.420 6 -0.0664 -1.197 0.231 6 -0.0665 -1.225 0.221 5
2002 89 -0.0650 1.126 0.260 17 0.0110 -0.664 0.507 23 0.0015 -0.811 0.417 19
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2003 1 -0.0886 1.514 0.130 18 -0.0838 -0.682 0.498 3 -0.0749 -0.662 0.511 3
2003 6 0.0367 1.854 0.064 34 -0.0016 1.102 0.271 24 0.0165 1.424 0.157 29
2003 8 0.0686 1.895 0.058 36 0.0496 1.252 0.237 35 0.0979 1.307 0.230 37
2003 10 -0.0433 1.647 0.100 24 -0.0290 0.352 0.725 12 0.0122 1.035 0.302 26
2003 15 -0.0045 1.757 0.079 28 0.0076 1.362 0.173 26 0.0052 1.334 0.182 23
2003 18 -1.6331 -0.729 0.467 2 0.0057 0.851 0.395 25 0.0233 0.951 0.342 32
2003 20 -0.1517 1.227 0.220 11 -0.0745 -0.277 0.782 4 -0.0731 -0.323 0.748 4
2003 21 -0.0767 1.551 0.121 21 -0.0195 0.678 0.498 14 -0.0170 0.679 0.497 10
2003 22 -0.1787 0.813 0.420 9 0.0684 1.421 0.165 37 0.0588 1.733 0.090 36
2003 24 -0.4536 0.378 0.706 7 -0.0420 0.055 0.956 8 -0.0094 0.485 0.629 14
2003 25 0.0125 1.795 0.073 30 0.0188 1.442 0.150 28 0.0241 1.628 0.104 33
2003 26 -0.0392 1.664 0.096 26 -0.0061 1.012 0.312 20 -0.0063 0.991 0.322 16
2003 27 0.0199 1.818 0.069 32 0.0231 1.427 0.155 32 0.0144 1.339 0.181 28
2003 30 0.0160 1.807 0.071 31 -0.0032 0.955 0.340 22 -0.0017 0.983 0.326 19
2003 31 -0.0415 1.611 0.107 25 0.0418 1.897 0.058 33 0.0525 2.403 0.016 35
2003 32 -0.0483 1.622 0.105 23 -0.0229 0.449 0.654 13 -0.0168 0.505 0.614 11
2003 33 0.0474 1.889 0.059 35 0.0428 2.061 0.039 34 0.0414 2.177 0.030 34
2003 34 -0.1291 1.344 0.179 13 0.0604 2.358 0.018 36 -0.0271 0.197 0.844 9
2003 35 -0.0816 1.506 0.132 20 0.0216 1.274 0.203 30 -0.0031 0.858 0.391 17
2003 36 -0.0312 1.683 0.092 27 0.0120 1.349 0.177 27 0.0134 1.404 0.160 27
2003 37 -0.0034 1.758 0.079 29 0.0213 1.686 0.092 29 0.0177 1.644 0.100 30
2003 38 -0.4574 0.433 0.665 6 -0.2570 -1.696 0.100 2 -0.2583 -1.887 0.069 2
2003 39 -0.0831 1.465 0.143 19 -0.0148 0.647 0.518 16 -0.0094 0.689 0.491 15
2003 40 -0.5988 0.108 0.914 5 -0.0306 0.325 0.745 11 -0.0360 0.120 0.904 7
2003 49 -0.7844 -0.317 0.751 4 -0.0153 0.668 0.504 15 0.0016 1.024 0.306 21
2003 59 -0.1470 1.348 0.178 12 -0.0523 -0.121 0.904 6 -0.0428 -0.026 0.979 5
2003 61 -0.0954 1.494 0.135 16 -0.0146 0.779 0.436 17 0.0055 1.311 0.190 24
2003 64 0.0827 1.987 0.047 37 -0.0059 0.499 0.619 21 0.0069 0.729 0.467 25
2003 69 -9.6869 -0.964 0.336 1 -1.0191 -1.003 0.317 1 -0.8849 -0.993 0.322 1
2003 70 -0.1126 1.354 0.176 15 -0.0729 -0.184 0.855 5 0.0028 0.610 0.544 22
2003 71 -0.0698 1.579 0.114 22 -0.0374 0.223 0.824 9 -0.0286 0.346 0.729 8
2003 74 -0.2180 1.137 0.256 8 -0.0099 0.722 0.471 19 -0.0008 0.780 0.436 20
2003 75 -1.2069 -0.567 0.571 3 -0.0332 0.260 0.795 10 -0.0164 0.527 0.598 12
2003 76 0.0264 1.767 0.077 33 -0.0032 0.829 0.408 23 -0.0023 0.805 0.422 18
2003 79 -0.1666 1.212 0.226 10 -0.0427 0.087 0.931 7 -0.0411 0.014 0.989 6
2003 81 -0.1137 1.448 0.148 14 0.0230 1.549 0.122 31 0.0207 1.525 0.127 31
2003 89 -0.0923 1.497 0.135 17 -0.0103 0.847 0.397 18 -0.0101 0.800 0.424 13
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2004 1 0.0305 3.648 0.001 38 0.0167 0.570 0.579 32 0.0155 0.447 0.663 30
2004 6 -0.0562 3.083 0.002 28 -0.0231 -0.140 0.890 15 -0.0136 -0.167 0.869 16
2004 8 0.0940 3.047 0.011 42 0.1227 2.106 0.070 42 0.0751 1.280 0.240 40
2004 10 0.0682 5.206 0.000 40 0.0645 2.695 0.009 39 0.0413 1.242 0.220 35
2004 15 -0.5424 -0.708 0.479 3 0.0435 1.114 0.266 36 0.0507 1.109 0.268 37
2004 18 -0.2024 0.339 0.735 12 -0.0366 -1.015 0.310 10 -0.0375 -1.896 0.058 9
2004 20 -0.1148 1.169 0.245 17 0.0089 1.056 0.294 31 0.0207 1.133 0.261 32
2004 21 -0.1056 1.631 0.107 18 -0.0236 -0.175 0.862 14 -0.0156 -0.295 0.769 15
2004 22 -0.2550 -0.103 0.919 9 -0.0672 -0.750 0.462 7 -0.0412 -0.563 0.580 7
2004 24 -0.2264 0.036 0.971 10 -0.1004 -1.052 0.297 4 -0.0873 -1.120 0.267 3
2004 25 -0.3142 -0.376 0.708 7 -0.0591 -0.913 0.365 9 -0.0371 -0.823 0.413 10
2004 26 -0.0810 2.587 0.010 26 0.0045 1.571 0.116 30 0.0093 1.542 0.123 29
2004 27 0.0799 4.782 0.000 41 0.0930 3.523 0.001 41 0.0919 3.452 0.001 42
2004 29 -0.2566 -0.231 0.817 8 -0.1018 -1.868 0.063 3 -0.0827 -1.792 0.075 4
2004 30 0.0518 4.153 0.000 39 0.0341 2.308 0.022 35 0.0426 2.465 0.014 36
2004 31 0.1246 5.819 0.000 43 0.1363 5.784 0.000 43 0.1455 6.364 0.000 43
2004 32 0.0193 4.373 0.000 35 0.0756 3.492 0.001 40 0.0755 3.374 0.001 41
2004 33 -0.0818 1.621 0.106 23 -0.0073 0.461 0.645 25 0.0080 0.924 0.356 28
2004 34 -0.0912 2.120 0.034 21 -0.0126 0.290 0.772 21 0.0078 0.984 0.325 27
2004 35 -0.0419 2.827 0.005 30 0.0246 2.045 0.041 34 0.0404 2.873 0.004 34
2004 36 -0.0973 1.829 0.068 19 -0.0347 -0.546 0.586 11 -0.0207 -0.439 0.661 14
2004 37 -0.0340 3.547 0.000 31 -0.0113 0.362 0.718 22 -0.0035 0.284 0.777 22
2004 38 -0.0475 3.110 0.002 29 -0.0111 0.360 0.719 23 0.0030 0.622 0.536 26
2004 39 -1.0687 -1.033 0.302 1 -0.3022 -1.039 0.299 1 -0.2000 -1.071 0.285 2
2004 40 -0.4644 -2.206 0.028 4 -0.0330 -0.662 0.508 12 -0.0403 -1.526 0.127 8
2004 49 -0.5532 -1.324 0.186 2 -0.0132 0.150 0.881 20 -0.0033 0.208 0.835 23
2004 50 0.0184 1.895 0.061 34 -0.0081 0.574 0.567 24 -0.0126 -0.196 0.845 18
2004 59 -0.0654 2.399 0.017 27 -0.0216 -0.121 0.903 16 -0.0109 -0.097 0.923 19
2004 60 -0.0857 2.257 0.024 22 -0.0041 0.947 0.344 29 -0.0018 0.575 0.565 24
2004 61 -0.0938 2.295 0.022 20 -0.0070 0.664 0.507 26 0.0026 0.751 0.453 25
2004 64 -0.0161 2.642 0.009 33 0.0481 1.859 0.067 37 0.0662 2.158 0.034 39
2004 69 0.0210 3.684 0.000 36 0.0200 2.491 0.013 33 0.0226 2.393 0.017 33
2004 70 -0.1338 0.934 0.354 14 -0.0835 -0.864 0.392 6 -0.0332 -0.610 0.545 11
2004 71 -0.1633 0.452 0.652 13 -0.0840 -1.007 0.318 5 -0.0583 -1.020 0.312 5
2004 73 -0.3832 -0.723 0.486 6 -0.1585 -1.395 0.195 2 -0.2542 -1.299 0.226 1
2004 74 -0.1207 1.168 0.244 16 0.0550 1.161 0.247 38 0.0566 1.029 0.305 38
2004 75 -0.0169 1.164 0.246 32 -0.0161 0.152 0.879 19 -0.0130 -0.188 0.851 17
2004 76 -0.4140 -0.733 0.467 5 -0.0065 0.396 0.693 28 -0.0087 0.020 0.984 20
2004 77 -0.0814 2.583 0.010 24 -0.0195 -0.009 0.993 17 -0.0056 0.151 0.880 21
2004 79 -0.0813 1.404 0.161 25 -0.0247 -0.218 0.827 13 -0.0221 -0.545 0.586 12
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2004 80 -0.2189 0.107 0.916 11 -0.0662 -1.046 0.308 8 -0.0555 -1.141 0.268 6
2004 85 0.0229 2.941 0.005 37 -0.0066 0.314 0.757 27 0.0196 0.568 0.577 31
2004 89 -0.1308 1.059 0.291 15 -0.0166 0.105 0.916 18 -0.0207 -0.483 0.629 13

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2005 1 -0.0383 1.373 0.182 33 -0.0286 0.077 0.939 20 -0.0844 -0.709 0.490 5
2005 6 0.0087 2.567 0.012 38 -0.0091 0.655 0.514 31 -0.0268 -0.370 0.712 16
2005 8 0.4071 1.497 0.182 43 -0.0409 -0.090 0.930 14 0.0190 0.365 0.726 38
2005 10 0.1008 3.917 0.000 40 0.0594 2.474 0.014 42 0.0945 3.017 0.003 42
2005 15 -2.1907 -1.301 0.194 1 -0.5801 -1.423 0.156 1 -0.3889 -1.491 0.137 1
2005 18 -0.0894 1.848 0.065 24 -0.0295 0.104 0.917 19 -0.0243 -0.369 0.712 18
2005 20 -0.0595 2.162 0.031 27 -0.0316 0.032 0.974 16 -0.0241 -0.339 0.735 19
2005 21 -0.1156 1.072 0.287 17 -0.0259 0.190 0.849 23 -0.0187 -0.128 0.898 20
2005 22 0.1185 1.623 0.116 41 -0.0742 -0.972 0.334 7 -0.0722 -1.346 0.185 7
2005 24 -0.2971 -0.205 0.838 4 -0.0685 -0.865 0.388 9 -0.0449 -0.773 0.440 11
2005 25 -0.0550 2.076 0.038 28 -0.0278 0.133 0.894 22 -0.0304 -0.492 0.623 14
2005 26 -0.0248 2.666 0.008 35 0.0066 1.319 0.187 37 0.0088 0.902 0.367 35
2005 27 -0.0484 2.236 0.026 30 -0.0125 0.535 0.594 28 -0.0078 0.196 0.845 27
2005 29 -0.5169 -0.693 0.489 2 0.6723 1.041 0.299 43 0.7228 1.043 0.298 43
2005 30 -0.0955 1.352 0.177 21 -0.0009 0.896 0.371 35 0.0004 0.489 0.625 30
2005 31 -0.2361 0.072 0.943 6 -0.0778 -0.732 0.465 6 -0.0543 -0.845 0.399 9
2005 32 -0.0187 2.629 0.009 36 -0.0050 0.801 0.423 33 0.0069 0.677 0.498 33
2005 33 -0.1304 0.850 0.396 14 -0.0910 -0.673 0.501 5 -0.0878 -0.924 0.357 4
2005 34 -0.0468 2.415 0.016 31 -0.0029 0.993 0.321 34 0.0055 0.769 0.442 31
2005 35 -0.1299 1.273 0.203 15 -0.0549 -0.631 0.528 10 -0.0425 -0.866 0.387 12
2005 36 -0.1717 0.454 0.650 10 -0.1535 -0.823 0.411 2 -0.1456 -0.903 0.368 2
2005 37 -0.0411 1.964 0.050 32 0.0131 0.975 0.330 38 0.0255 1.006 0.315 41
2005 38 0.0091 3.034 0.002 39 0.0200 1.581 0.114 40 0.0243 1.329 0.184 39
2005 39 -0.1026 1.560 0.119 19 -0.0249 0.255 0.799 24 -0.0184 -0.141 0.888 21
2005 40 -0.3590 -0.897 0.370 3 -0.0175 0.425 0.671 27 -0.0156 -0.031 0.975 24
2005 49 -0.1493 0.988 0.323 11 0.0240 1.199 0.231 41 0.0252 0.894 0.372 40
2005 50 0.1964 3.449 0.001 42 0.0058 1.087 0.277 36 0.0062 0.646 0.519 32
2005 59 -0.1028 1.663 0.096 18 -0.0310 0.054 0.957 17 -0.0183 -0.136 0.892 22
2005 60 -0.1193 1.419 0.156 16 -0.0205 0.388 0.698 25 -0.0149 -0.010 0.992 25
2005 61 -0.1377 1.057 0.291 13 -0.0491 -0.435 0.664 12 -0.0312 -0.546 0.585 13
2005 64 -0.1887 0.582 0.561 8 -0.1023 -1.433 0.154 4 -0.0740 -1.322 0.189 6
2005 69 -0.0532 2.286 0.022 29 -0.0101 0.754 0.451 30 -0.0052 0.361 0.718 28
2005 70 -0.0670 1.786 0.075 26 -0.0369 -0.070 0.945 15 0.0129 0.496 0.621 36
2005 71 -0.0832 1.868 0.062 25 -0.0483 -0.413 0.680 13 -0.0249 -0.366 0.715 17
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2005 73 -0.1490 0.946 0.348 12 -0.1088 -1.054 0.311 3 -0.1008 -1.142 0.277 3
2005 74 -0.0375 2.411 0.016 34 0.0149 1.389 0.165 39 0.0188 1.091 0.275 37
2005 75 -0.2370 0.075 0.941 5 -0.0106 0.640 0.522 29 0.0070 0.696 0.486 34
2005 76 -0.1776 0.300 0.766 9 -0.0056 0.509 0.612 32 -0.0109 0.070 0.944 26
2005 77 -0.2116 0.314 0.754 7 -0.0686 -0.803 0.423 8 -0.0709 -1.294 0.198 8
2005 79 -0.1006 1.600 0.110 20 -0.0298 0.086 0.931 18 -0.0175 -0.099 0.921 23
2005 80 -0.0908 1.433 0.155 22 -0.0514 -0.295 0.770 11 -0.0530 -0.587 0.562 10
2005 85 -0.0169 2.434 0.016 37 -0.0281 0.110 0.913 21 -0.0274 -0.330 0.743 15
2005 89 -0.0905 1.736 0.083 23 -0.0177 0.424 0.672 26 -0.0048 0.303 0.762 29

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2006 1 -0.0409 1.500 0.134 31 -0.0225 0.964 0.340 23 -0.0296 0.694 0.490 20
2006 6 0.0255 1.758 0.079 40 -0.0179 0.641 0.528 25 0.0307 3.131 0.002 41
2006 8 0.0264 1.409 0.165 41 0.1421 1.477 0.181 43 0.1396 1.438 0.192 43
2006 10 0.0565 1.875 0.061 43 0.0453 3.378 0.001 42 0.0360 2.764 0.006 42
2006 15 -0.0180 1.583 0.114 34 0.0009 2.173 0.030 35 0.0046 2.275 0.023 34
2006 18 -0.0118 1.607 0.108 36 -0.0084 1.853 0.064 33 -0.0077 1.816 0.069 31
2006 20 -0.0131 1.600 0.110 35 0.0123 1.741 0.084 40 0.0113 2.007 0.046 37
2006 21 -0.0950 1.265 0.206 23 -0.0087 1.345 0.182 32 -0.0062 1.452 0.149 33
2006 22 -0.1083 1.215 0.224 17 -0.0293 0.747 0.456 21 -0.0365 0.414 0.679 17
2006 24 -0.1173 1.175 0.240 15 -0.0436 0.165 0.869 13 -0.0591 -0.388 0.698 9
2006 25 0.0058 1.669 0.095 38 -0.0303 0.684 0.494 20 -0.0233 0.958 0.339 23
2006 26 -0.0475 1.472 0.141 30 -0.0104 1.659 0.097 30 -0.0116 1.569 0.117 28
2006 27 -0.1019 1.257 0.209 21 -0.0589 -0.314 0.754 7 -0.0467 0.012 0.990 10
2006 29 -0.1053 1.200 0.230 20 -0.0111 1.003 0.316 29 -0.0071 1.215 0.225 32
2006 30 -0.1066 1.232 0.218 18 -0.0456 0.098 0.922 12 -0.0402 0.256 0.798 13
2006 31 -0.2158 0.802 0.423 9 -0.1231 -1.967 0.050 2 -0.1074 -1.684 0.093 2
2006 32 -0.3303 0.281 0.779 4 -0.0465 0.025 0.980 11 -0.0401 0.106 0.916 14
2006 33 -1.3554 -0.713 0.477 2 -0.0825 -0.515 0.607 3 -0.0804 -0.475 0.635 4
2006 34 0.0028 1.666 0.096 37 0.0071 2.405 0.016 38 0.0099 2.401 0.016 36
2006 35 -0.0611 1.352 0.177 28 -0.0332 0.287 0.774 18 -0.0465 0.011 0.991 11
2006 36 -0.1214 1.146 0.252 14 -0.0805 -0.593 0.553 4 -0.0822 -0.655 0.513 3
2006 37 -0.0662 1.367 0.172 26 -0.0254 0.804 0.422 22 -0.0288 0.655 0.513 21
2006 38 0.0314 1.774 0.076 42 0.0128 2.236 0.027 41 0.0238 2.564 0.011 40
2006 39 -0.2665 0.575 0.565 8 -0.0647 -0.423 0.673 6 -0.0648 -0.474 0.636 7
2006 40 -0.1920 0.901 0.368 10 -0.0222 1.179 0.238 24 -0.0259 0.968 0.333 22
2006 49 -0.3049 0.439 0.661 6 -0.0387 0.352 0.725 16 -0.0301 0.617 0.537 19
2006 50 -0.0936 1.022 0.307 24 0.0026 1.418 0.158 36 -0.0161 0.696 0.488 26
2006 59 -0.1109 1.227 0.220 16 -0.0306 0.793 0.428 19 -0.0223 1.118 0.264 24
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2006 60 -0.3144 0.407 0.684 5 -0.0557 -0.245 0.807 8 -0.0593 -0.426 0.670 8
2006 61 -0.0625 1.359 0.174 27 -0.0100 1.745 0.081 31 -0.0100 1.693 0.091 29
2006 64 -0.2677 0.546 0.585 7 -0.0386 0.264 0.792 17 -0.0385 0.230 0.819 16
2006 69 -0.0394 1.507 0.132 32 -0.0153 1.554 0.120 27 -0.0099 1.733 0.083 30
2006 70 -0.0745 1.349 0.177 25 -0.0490 -0.027 0.979 9 -0.0398 0.233 0.816 15
2006 71 -0.1065 1.225 0.221 19 -0.0017 1.899 0.058 34 0.0066 2.289 0.022 35
2006 73 -0.1584 0.941 0.347 12 -0.0435 0.143 0.887 14 -0.0334 0.481 0.633 18
2006 74 -0.1332 1.128 0.259 13 -0.0175 1.035 0.301 26 -0.0121 1.193 0.233 27
2006 75 -0.5820 -0.335 0.738 3 -0.0408 0.208 0.836 15 -0.0421 0.130 0.897 12
2006 76 -0.1681 0.965 0.335 11 0.0027 1.987 0.048 37 0.0182 2.257 0.025 39
2006 77 -0.0968 1.282 0.200 22 -0.0484 -0.006 0.995 10 -0.0735 -0.732 0.466 5
2006 79 -16.0282 -1.018 0.311 1 -1.2449 -1.014 0.313 1 -1.2375 -1.001 0.319 1
2006 80 0.0133 1.671 0.095 39 -0.0144 0.810 0.423 28 -0.0192 0.682 0.499 25
2006 85 -0.0580 1.412 0.158 29 -0.0723 -0.618 0.540 5 -0.0726 -0.648 0.521 6
2006 89 -0.0266 1.547 0.122 33 0.0107 2.444 0.015 39 0.0161 2.642 0.008 38

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2007 1 -0.7500 -0.742 0.475 3 -0.3671 -0.931 0.374 2 -0.2261 -0.781 0.453 2
2007 6 -0.0083 2.377 0.018 37 -0.0023 1.579 0.118 35 0.0359 1.606 0.125 42
2007 8 -0.1677 0.242 0.813 7 -0.0200 0.193 0.853 27 -0.0695 -0.193 0.852 7
2007 10 -0.0677 1.488 0.137 21 -0.0658 -0.461 0.647 5 -0.0911 -0.867 0.389 4
2007 15 -0.0597 1.617 0.106 25 -0.0097 1.448 0.148 31 -0.0115 1.526 0.127 32
2007 18 -2.0077 -0.960 0.338 1 -0.4995 -1.017 0.310 1 -0.5368 -1.016 0.310 1
2007 20 0.0070 2.562 0.010 41 -0.0030 1.848 0.065 34 -0.0019 2.012 0.044 35
2007 21 -0.0437 1.693 0.092 30 -0.0327 0.447 0.655 19 -0.0352 0.515 0.607 19
2007 22 -0.0650 1.498 0.135 22 -0.0491 -0.230 0.818 10 -0.0268 0.618 0.539 22
2007 24 -0.0116 2.341 0.019 36 -0.0219 0.939 0.348 26 -0.0200 1.171 0.242 28
2007 25 -0.0412 1.913 0.056 32 0.0139 1.998 0.047 40 0.0150 2.072 0.040 39
2007 26 -0.0431 1.817 0.069 31 -0.0227 0.939 0.348 24 -0.0233 1.080 0.280 25
2007 27 -0.0785 1.240 0.216 17 -0.0440 -0.019 0.985 15 -0.0512 -0.059 0.953 14
2007 29 -0.1406 0.653 0.514 11 -0.0530 -0.317 0.752 8 -0.0645 -0.458 0.647 9
2007 30 -0.0615 1.732 0.083 24 -0.0370 0.266 0.790 18 -0.0350 0.543 0.587 20
2007 31 -0.0849 1.451 0.147 16 -0.0506 -0.289 0.773 9 -0.0490 -0.040 0.968 15
2007 32 -0.1105 1.149 0.251 14 -0.0830 -1.391 0.165 3 -0.0829 -1.180 0.239 5
2007 33 -0.0492 1.804 0.071 27 -0.0055 1.464 0.144 32 -0.0124 1.321 0.187 31
2007 34 -0.0478 1.879 0.060 29 -0.0170 1.115 0.265 30 -0.0206 1.136 0.256 26
2007 35 -0.1143 1.054 0.292 13 -0.0582 -0.568 0.570 7 -0.0651 -0.626 0.531 8
2007 36 0.0009 2.525 0.012 38 0.0079 2.385 0.017 39 0.0054 2.344 0.019 37
2007 37 -0.0683 1.646 0.100 20 -0.0416 0.053 0.958 16 -0.0393 0.315 0.753 17
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2007 38 0.0054 2.239 0.026 40 0.0254 1.538 0.129 41 0.0240 1.584 0.118 41
2007 39 -0.1434 0.626 0.531 10 -0.0371 0.263 0.792 17 -0.0445 0.140 0.888 16
2007 40 -0.2475 -0.339 0.735 5 -0.0178 1.018 0.309 29 -0.0205 1.062 0.288 27
2007 49 -0.1572 0.501 0.617 9 -0.0273 0.747 0.455 23 -0.0277 0.908 0.364 21
2007 50 -0.3384 -0.627 0.532 4 -0.0600 -0.510 0.611 6 -0.0644 -0.510 0.611 10
2007 59 -0.1245 0.955 0.339 12 -0.0664 -0.795 0.427 4 -0.0630 -0.507 0.612 11
2007 60 -0.2390 -0.233 0.815 6 0.0299 1.398 0.162 42 0.0190 1.318 0.188 40
2007 61 0.0553 2.993 0.003 43 0.0047 2.173 0.030 37 0.0092 2.533 0.011 38
2007 64 0.0526 1.972 0.050 42 0.0700 2.929 0.004 43 0.0441 2.843 0.005 43
2007 69 -0.0647 1.681 0.093 23 -0.0048 1.632 0.103 33 -0.0081 1.652 0.099 34
2007 70 0.0045 2.557 0.011 39 0.0072 2.152 0.032 38 -0.0084 1.581 0.114 33
2007 71 -0.0204 2.154 0.031 35 -0.0182 1.074 0.283 28 -0.0150 1.430 0.153 29
2007 73 -0.0507 1.513 0.133 26 -0.0221 0.699 0.488 25 -0.0254 0.785 0.435 23
2007 74 -0.0485 1.713 0.087 28 -0.0447 -0.065 0.948 14 -0.0547 -0.241 0.810 12
2007 75 -0.0711 0.922 0.358 19 -0.0310 0.500 0.617 20 -0.0244 0.931 0.352 24
2007 76 -0.1057 0.978 0.329 15 -0.0454 -0.071 0.944 13 -0.0725 -0.592 0.556 6
2007 77 -0.0763 1.562 0.118 18 -0.0486 -0.239 0.811 12 -0.0521 -0.171 0.864 13
2007 79 -0.9159 -1.234 0.220 2 -0.0487 -0.119 0.906 11 -0.1226 -0.747 0.456 3
2007 80 -0.0340 1.483 0.142 34 0.0035 0.657 0.517 36 0.0025 0.743 0.463 36
2007 85 -0.0366 2.005 0.045 33 -0.0285 0.576 0.566 22 -0.0374 0.404 0.687 18
2007 89 -0.1643 0.487 0.626 8 -0.0290 0.520 0.603 21 -0.0136 1.204 0.229 30

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2008 1 -0.0992 1.016 0.309 19 -0.0790 0.733 0.463 14 -0.0757 0.752 0.452 15
2008 6 0.0499 1.241 0.215 42 0.0260 1.591 0.112 41 0.0220 1.524 0.128 41
2008 8 -0.1339 0.950 0.342 12 -0.1524 0.128 0.899 5 -0.1355 0.241 0.810 5
2008 10 -0.0580 1.080 0.280 30 -0.0620 0.888 0.375 21 -0.0680 0.827 0.408 19
2008 15 -0.1169 0.989 0.323 15 -0.0297 1.153 0.249 35 -0.0284 1.150 0.250 36
2008 18 -0.1130 0.989 0.323 16 -0.0237 1.205 0.228 37 -0.0223 1.201 0.230 39
2008 20 -0.0420 1.105 0.269 34 -0.0473 1.016 0.310 28 -0.0491 0.987 0.324 29
2008 21 0.1251 1.338 0.181 43 -0.0452 1.023 0.306 30 -0.0565 0.912 0.362 26
2008 22 -0.0627 1.071 0.284 28 -0.0019 1.367 0.172 39 -0.0656 0.742 0.458 23
2008 24 0.0161 1.191 0.234 41 -0.0226 1.207 0.228 38 -0.0272 1.155 0.248 37
2008 25 -0.1350 0.959 0.338 11 -0.0922 0.634 0.526 11 -0.0866 0.671 0.502 10
2008 26 -0.0762 1.053 0.292 24 -0.0670 0.856 0.392 19 -0.0671 0.844 0.399 21
2008 27 -0.1698 0.908 0.364 8 -0.1121 0.459 0.646 6 -0.1219 0.381 0.703 6
2008 29 -0.1878 0.881 0.378 5 -0.1663 0.045 0.964 3 -0.1659 0.049 0.961 3
2008 30 -0.0864 1.037 0.300 22 -0.0657 0.860 0.390 20 -0.0711 0.806 0.420 18
2008 31 -0.1454 0.947 0.344 10 -0.0993 0.588 0.557 9 -0.0968 0.601 0.548 8
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2008 32 -0.2194 0.834 0.404 4 -0.1954 -0.184 0.854 2 -0.1906 -0.142 0.887 2
2008 33 -0.0600 1.077 0.281 29 -0.0467 1.016 0.310 29 -0.0492 0.982 0.326 28
2008 34 -0.1194 0.987 0.324 14 -0.1052 0.544 0.587 7 -0.1063 0.528 0.597 7
2008 35 -0.0418 1.091 0.275 35 0.3512 1.121 0.263 43 0.3853 1.125 0.262 43
2008 36 -0.1803 0.895 0.371 6 -0.1542 0.145 0.885 4 -0.1501 0.177 0.859 4
2008 37 -0.0547 1.085 0.278 32 -0.0678 0.838 0.402 18 -0.0714 0.802 0.422 17
2008 38 -0.0719 1.059 0.290 27 -0.0577 0.917 0.359 23 -0.0621 0.868 0.385 24
2008 39 -0.0575 1.081 0.280 31 -0.0691 0.838 0.402 17 -0.0671 0.843 0.399 22
2008 40 -5.5896 -1.003 0.316 1 -1.0638 -1.000 0.318 1 -1.0773 -1.000 0.317 1
2008 49 -0.0750 1.049 0.294 25 -0.0721 0.807 0.420 16 -0.0734 0.787 0.432 16
2008 50 -0.1460 0.941 0.347 9 -0.0482 1.004 0.315 27 -0.0477 0.995 0.320 30
2008 59 -0.1071 1.006 0.314 17 -0.0801 0.748 0.454 13 -0.0776 0.759 0.448 14
2008 60 -0.1754 0.896 0.370 7 -0.0484 1.005 0.315 26 -0.0433 1.033 0.302 33
2008 61 -0.0186 1.139 0.255 38 -0.0445 1.037 0.300 31 -0.0474 1.000 0.317 31
2008 64 -0.1244 0.978 0.328 13 -0.0997 0.570 0.568 8 -0.0826 0.692 0.489 12
2008 69 -0.0910 1.029 0.304 21 -0.0435 1.042 0.297 32 -0.0468 0.996 0.319 32
2008 70 0.0024 1.172 0.241 40 0.0008 1.387 0.165 40 0.0045 1.400 0.162 40
2008 71 -0.0240 1.129 0.259 37 -0.0540 0.946 0.344 25 -0.0494 0.976 0.329 27
2008 73 -0.1068 0.997 0.319 18 -0.0367 1.041 0.298 34 -0.0364 1.040 0.299 35
2008 74 -0.0739 1.055 0.291 26 -0.0609 0.898 0.369 22 -0.0614 0.882 0.378 25
2008 75 -0.2946 0.709 0.478 3 -0.0940 0.632 0.528 10 -0.0832 0.713 0.476 11
2008 76 -0.0045 1.107 0.268 39 -0.0743 0.766 0.444 15 -0.0823 0.693 0.488 13
2008 77 -0.0525 1.088 0.276 33 -0.0893 0.666 0.505 12 -0.0897 0.655 0.513 9
2008 79 -0.3890 0.526 0.599 2 0.1205 1.655 0.099 42 0.0994 1.654 0.099 42
2008 80 -0.0801 1.044 0.296 23 -0.0563 0.898 0.369 24 -0.0677 0.792 0.428 20
2008 85 -0.0330 1.118 0.264 36 -0.0260 1.181 0.237 36 -0.0241 1.179 0.239 38
2008 89 -0.0948 1.024 0.306 20 -0.0406 1.069 0.285 33 -0.0386 1.072 0.284 34

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2009 1 -0.0354 1.002 0.316 25 -0.0143 0.999 0.318 22 -0.0470 0.960 0.337 12
2009 8 -0.2816 0.985 0.325 5 -0.3991 0.560 0.575 2 -0.4129 0.515 0.607 2
2009 10 -0.1234 0.996 0.319 10 -0.1137 0.890 0.373 4 -0.1546 0.832 0.405 3
2009 15 -0.0571 1.001 0.317 18 -0.0017 1.014 0.311 28 -0.0019 1.013 0.311 27
2009 18 -0.0284 1.003 0.316 30 0.0159 1.033 0.302 33 0.0163 1.035 0.301 31
2009 20 0.0611 1.009 0.313 41 0.0031 1.019 0.308 30 0.0017 1.018 0.309 28
2009 22 -0.0183 1.004 0.316 31 -0.0124 1.001 0.317 23 -0.0232 0.987 0.324 18
2009 24 0.0187 1.006 0.314 34 0.0431 1.063 0.288 40 0.0443 1.067 0.286 38
2009 25 -0.0935 0.998 0.318 13 -0.0363 0.976 0.329 13 -0.0398 0.969 0.333 13
2009 26 -0.0335 1.003 0.316 26 -0.0078 1.007 0.314 27 -0.0032 1.012 0.312 26
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2009 27 0.1640 1.016 0.310 45 0.0889 1.111 0.267 44 0.0838 1.112 0.266 44
2009 29 0.0227 1.006 0.314 36 0.0269 1.045 0.296 35 0.0365 1.058 0.290 36
2009 30 -0.2296 0.989 0.323 6 -0.0267 0.986 0.324 17 -0.0216 0.990 0.322 21
2009 31 -0.1304 0.996 0.319 9 -0.0883 0.919 0.358 8 -0.0888 0.911 0.362 5
2009 32 0.1338 1.014 0.311 44 0.0619 1.083 0.279 41 0.0642 1.090 0.276 42
2009 33 -0.0511 1.001 0.317 20 -0.0290 0.984 0.325 15 -0.0283 0.982 0.326 15
2009 34 -0.1184 0.997 0.319 12 -0.0991 0.907 0.364 6 -0.0870 0.914 0.361 6
2009 35 0.0214 1.006 0.314 35 0.0093 1.026 0.305 31 0.0176 1.036 0.300 32
2009 36 0.0517 1.008 0.313 40 0.0419 1.062 0.288 39 0.0459 1.069 0.285 39
2009 37 -0.0897 0.999 0.318 14 -0.0692 0.939 0.348 10 -0.0645 0.939 0.348 10
2009 38 -0.0583 1.001 0.317 17 -0.0180 0.995 0.320 21 0.0114 1.028 0.304 30
2009 39 0.0240 1.007 0.314 37 0.0343 1.053 0.292 37 0.0350 1.057 0.291 35
2009 40 -0.0826 0.999 0.318 15 -0.0254 0.988 0.323 18 -0.0255 0.986 0.324 17
2009 49 -242.9756 -1.000 0.318 1 -15.4209 -0.999 0.318 1 -14.4225 -0.999 0.318 1
2009 50 -0.0164 1.004 0.316 32 -0.0121 1.002 0.316 24 -0.0217 0.990 0.322 20
2009 51 -0.0533 1.001 0.317 19 -0.0501 0.961 0.337 12 -0.0322 0.978 0.328 14
2009 59 -0.0148 1.004 0.315 33 -0.0314 0.981 0.327 14 -0.0729 0.929 0.353 7
2009 60 -0.0661 1.000 0.317 16 -0.0250 0.988 0.323 19 -0.0214 0.990 0.322 22
2009 61 -0.1369 0.995 0.320 8 0.0006 1.016 0.310 29 0.0022 1.018 0.309 29
2009 64 -0.0491 1.001 0.317 23 -0.0918 0.915 0.360 7 -0.0674 0.936 0.349 9
2009 69 -0.1185 0.997 0.319 11 -0.0096 1.005 0.315 26 -0.0106 1.003 0.316 25
2009 70 0.0367 1.007 0.314 39 0.0280 1.046 0.296 36 0.0535 1.077 0.281 40
2009 71 0.0937 1.011 0.312 43 0.0406 1.060 0.289 38 0.0417 1.064 0.287 37
2009 73 -0.0365 1.002 0.316 24 0.0235 1.040 0.298 34 0.0242 1.043 0.297 34
2009 74 -0.0299 1.003 0.316 28 0.0137 1.030 0.303 32 0.0199 1.038 0.299 33
2009 75 -0.3875 0.978 0.328 4 -0.0598 0.950 0.342 11 -0.0501 0.957 0.339 11
2009 76 -0.8316 0.946 0.344 3 -0.0823 0.923 0.356 9 -0.0674 0.934 0.350 8
2009 77 0.0353 1.007 0.314 38 0.0670 1.089 0.276 42 0.0582 1.084 0.279 41
2009 79 -0.9020 0.941 0.347 2 -0.1079 0.892 0.372 5 -0.0154 0.997 0.319 23
2009 80 0.0721 1.010 0.313 42 0.0809 1.103 0.270 43 0.0791 1.107 0.268 43
2009 82 -0.0286 1.003 0.316 29 -0.0120 1.003 0.316 25 -0.0268 0.984 0.325 16
2009 83 -0.0503 1.001 0.317 21 -0.0237 0.990 0.322 20 -0.0149 0.998 0.318 24
2009 85 -0.0502 1.001 0.317 22 0.2011 1.213 0.225 45 0.2194 1.238 0.216 45
2009 86 -0.2270 0.989 0.323 7 -0.1329 0.869 0.385 3 -0.1396 0.851 0.395 4
2009 89 -0.0303 1.003 0.316 27 -0.0270 0.986 0.324 16 -0.0230 0.989 0.323 19
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1984 1 -0.0753 -1.257 0.229 12 -0.0613 -1.070 0.295 12
1984 6 -0.0952 -0.871 0.406 9 -0.0951 -0.794 0.448 7
1984 8 -0.1627 -0.880 0.399 5 -0.1341 -0.864 0.406 5
1984 10 -0.0365 -0.500 0.618 18 -0.0506 -0.743 0.459 14
1984 15 -0.1948 -1.020 0.309 3 -0.1953 -0.986 0.325 3
1984 18 -0.0249 -0.155 0.877 20 -0.0190 0.306 0.759 22
1984 20 0.0603 2.047 0.042 32 0.0449 1.876 0.062 33
1984 21 -0.0048 0.422 0.675 24 -0.0119 0.429 0.670 24
1984 22 -0.1923 -1.770 0.102 4 -0.1567 -1.421 0.180 4
1984 24 -0.0321 -0.224 0.823 19 -0.0096 0.427 0.670 26
1984 25 -0.0233 -0.068 0.946 21 -0.0414 -0.416 0.679 19
1984 26 0.1334 1.183 0.237 37 0.1247 1.165 0.245 37
1984 27 -0.1147 -1.702 0.094 6 -0.0637 -0.737 0.464 10
1984 30 0.0425 1.997 0.047 31 0.0188 1.519 0.130 30
1984 31 0.1016 3.022 0.003 36 0.0606 2.233 0.027 35
1984 32 0.0268 0.571 0.570 29 0.0187 0.573 0.568 29
1984 33 -0.0956 -0.735 0.463 8 -0.0932 -0.650 0.517 8
1984 34 0.0203 1.601 0.110 28 -0.0015 1.043 0.297 28
1984 35 -0.0032 0.353 0.725 26 -0.0430 -0.336 0.737 18
1984 36 0.0044 0.690 0.490 27 -0.0255 0.043 0.966 21
1984 37 0.0604 2.033 0.044 33 0.0451 1.906 0.059 34
1984 38 -0.0905 -1.498 0.143 10 -0.0717 -1.099 0.278 9
1984 39 0.0871 1.094 0.276 35 0.0855 1.155 0.250 36
1984 40 -0.0132 0.305 0.761 22 -0.0110 0.676 0.499 25
1984 49 -0.0785 -1.212 0.226 11 -0.0486 -0.581 0.562 15
1984 59 -0.0681 -1.031 0.303 13 -0.0620 -0.770 0.442 11
1984 61 -0.0076 0.237 0.813 23 -0.0134 0.297 0.767 23
1984 64 -0.0548 -0.879 0.381 15 -0.0537 -0.704 0.482 13
1984 69 0.0422 2.376 0.018 30 0.0253 2.092 0.037 31
1984 70 -0.0044 0.612 0.541 25 -0.0082 0.724 0.470 27
1984 71 -1.0917 -0.973 0.339 1 -1.1504 -1.004 0.324 1
1984 74 -0.0419 -0.602 0.548 17 -0.0375 -0.312 0.755 20
1984 75 -0.1133 -0.861 0.392 7 -0.1313 -0.944 0.347 6
1984 76 -0.2094 -0.989 0.360 2 -0.2035 -0.920 0.392 2
1984 79 -0.0473 -0.636 0.526 16 -0.0477 -0.514 0.608 16
1984 81 -0.0625 -1.182 0.239 14 -0.0441 -0.555 0.579 17
1984 89 0.0727 2.276 0.025 34 0.0394 2.213 0.028 32
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1985 1 -0.1671 -0.776 0.463 7 -0.2318 -1.659 0.140 2
1985 6 -0.0503 0.262 0.799 19 -0.0458 0.097 0.925 20
1985 8 -0.2010 -0.751 0.470 5 -0.0642 -0.171 0.868 15
1985 10 -0.0049 1.839 0.074 30 0.0183 2.676 0.011 35
1985 15 -0.0148 3.336 0.001 27 -0.0114 2.789 0.005 27
1985 18 -0.0900 -0.525 0.600 12 -0.0677 -0.411 0.681 13
1985 20 -0.0963 -0.510 0.611 10 -0.0878 -0.699 0.486 9
1985 21 0.0483 1.492 0.154 36 0.0612 1.470 0.160 36
1985 22 0.0268 3.199 0.006 34 0.0104 2.274 0.037 33
1985 24 -0.2552 -1.027 0.309 2 -0.1735 -1.028 0.309 4
1985 25 0.0063 2.239 0.031 33 -0.0039 2.903 0.005 31
1985 26 -0.0580 0.732 0.464 18 -0.0494 0.241 0.810 17
1985 27 -0.0784 -0.100 0.921 15 -0.0885 -0.468 0.642 8
1985 30 -0.1796 -1.089 0.278 6 -0.1361 -0.849 0.398 5
1985 31 -0.0666 0.096 0.924 17 -0.0488 0.113 0.910 18
1985 32 -0.1638 -1.774 0.080 8 -0.1262 -1.489 0.140 7
1985 33 -0.0312 0.858 0.393 23 -0.0484 0.111 0.912 19
1985 34 0.0534 1.553 0.122 37 0.0671 1.510 0.132 37
1985 35 -0.2359 -4.959 0.000 3 -0.1276 -2.733 0.007 6
1985 36 -0.0952 -0.431 0.667 11 -0.0664 -0.288 0.774 14
1985 37 -0.1064 -0.842 0.403 9 -0.0802 -0.661 0.511 10
1985 38 -0.3253 -1.161 0.257 1 -0.2875 -1.161 0.257 1
1985 39 0.0062 2.873 0.005 32 0.0028 2.181 0.030 32
1985 40 -0.0417 1.948 0.052 22 -0.0357 1.277 0.202 22
1985 49 -0.0441 0.886 0.376 21 -0.0298 0.807 0.421 23
1985 59 -0.0459 0.730 0.466 20 -0.0565 -0.093 0.926 16
1985 61 -0.0891 -0.501 0.618 13 -0.0768 -0.776 0.439 11
1985 64 -0.0884 -0.409 0.683 14 -0.0741 -0.485 0.628 12
1985 69 -0.2285 -0.787 0.433 4 -0.2220 -0.841 0.402 3
1985 70 -0.0088 2.127 0.039 28 -0.0039 2.274 0.027 30
1985 71 -0.0257 2.025 0.048 25 -0.0093 3.143 0.002 28
1985 74 0.0055 2.736 0.007 31 -0.0051 1.921 0.057 29
1985 75 -0.0253 1.229 0.221 26 -0.0190 0.985 0.327 24
1985 76 0.0271 1.645 0.148 35 0.0149 0.998 0.355 34
1985 79 -0.0084 3.141 0.002 29 -0.0116 2.209 0.028 25
1985 81 -0.0302 1.953 0.054 24 -0.0114 2.192 0.031 26
1985 89 -0.0683 0.065 0.949 16 -0.0373 0.532 0.597 21
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1986 1 -0.0121 -0.059 0.953 20 -0.0277 -0.178 0.858 17
1986 6 0.0708 0.404 0.686 31 0.0655 0.342 0.732 34
1986 8 0.0864 0.460 0.646 32 0.0589 0.299 0.765 32
1986 10 -0.3249 -1.509 0.132 2 -0.1105 -0.646 0.518 8
1986 15 -0.0107 -0.053 0.958 21 -0.0108 -0.089 0.929 21
1986 18 -0.0218 -0.116 0.908 16 -0.0233 -0.160 0.873 18
1986 20 -0.0548 -0.302 0.763 12 -0.0448 -0.281 0.779 13
1986 21 -0.2326 -1.047 0.297 3 -0.2231 -1.035 0.303 2
1986 22 0.1821 1.004 0.316 35 0.1179 0.625 0.532 35
1986 24 0.0895 0.505 0.613 33 0.0641 0.331 0.740 33
1986 25 0.0649 0.373 0.709 30 0.0569 0.296 0.767 31
1986 26 -0.0365 -0.202 0.840 14 -0.0436 -0.277 0.782 14
1986 27 0.0109 0.070 0.944 23 -0.0056 -0.057 0.954 23
1986 30 -0.0132 -0.066 0.947 19 -0.0125 -0.097 0.923 20
1986 31 -0.1395 -0.789 0.430 8 -0.1186 -0.705 0.481 7
1986 32 -0.0510 -0.276 0.783 13 -0.0633 -0.378 0.705 12
1986 33 -0.1602 -0.869 0.385 6 -0.1502 -0.850 0.396 4
1986 34 -0.1568 -0.864 0.388 7 -0.1289 -0.742 0.458 6
1986 35 -0.1384 -0.787 0.431 9 -0.0949 -0.572 0.567 10
1986 36 -0.1769 -0.861 0.389 5 -0.1495 -0.754 0.451 5
1986 37 0.3180 0.681 0.498 36 0.3434 0.723 0.472 36
1986 38 -0.2115 -1.114 0.266 4 -0.1768 -0.961 0.337 3
1986 39 -0.0898 -0.491 0.624 11 -0.0918 -0.537 0.591 11
1986 40 -0.8696 -1.288 0.198 1 -0.8515 -1.272 0.204 1
1986 49 2.6175 1.063 0.289 37 2.6036 1.060 0.290 37
1986 59 0.0261 0.159 0.874 26 0.0071 0.015 0.988 25
1986 61 0.0157 0.098 0.922 24 0.0009 -0.021 0.983 24
1986 64 -0.0904 -0.501 0.617 10 -0.1002 -0.591 0.555 9
1986 69 -0.0274 -0.149 0.881 15 -0.0334 -0.219 0.827 15
1986 70 0.0317 0.191 0.849 28 0.0296 0.144 0.886 29
1986 71 0.1088 0.629 0.529 34 0.0461 0.238 0.812 30
1986 74 -0.0036 -0.012 0.991 22 -0.0281 -0.186 0.853 16
1986 75 -0.0181 -0.096 0.924 18 -0.0134 -0.103 0.918 19
1986 76 0.0389 0.228 0.819 29 0.0261 0.122 0.903 28
1986 79 0.0295 0.179 0.858 27 0.0169 0.071 0.943 27
1986 81 0.0163 0.102 0.918 25 0.0134 0.051 0.959 26
1986 89 -0.0198 -0.105 0.916 17 -0.0059 -0.061 0.952 22
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1987 1 -0.1949 -1.163 0.269 3 -0.2025 -1.180 0.263 3
1987 6 -1.9790 -1.683 0.127 1 -2.0146 -1.707 0.122 1
1987 8 0.0509 0.949 0.366 29 0.0539 1.136 0.283 36
1987 10 0.0688 1.976 0.056 35 0.0399 1.582 0.122 32
1987 15 0.0350 2.438 0.015 28 0.0039 1.342 0.180 24
1987 18 -0.0171 -0.069 0.945 19 -0.0219 0.036 0.972 19
1987 20 0.0327 0.361 0.719 27 0.0138 0.271 0.787 26
1987 21 0.1255 1.495 0.151 37 0.1234 1.570 0.132 37
1987 22 -0.0513 -0.375 0.712 11 -0.0912 -0.723 0.479 5
1987 24 -0.1445 -0.995 0.324 4 -0.1477 -0.964 0.339 4
1987 25 -0.0583 -1.063 0.294 9 -0.0590 -0.988 0.329 8
1987 26 0.0662 3.319 0.001 34 0.0510 3.106 0.002 35
1987 27 0.0533 1.977 0.052 31 0.0342 1.670 0.100 31
1987 30 0.0650 2.789 0.006 33 0.0256 1.761 0.080 29
1987 31 -0.2372 -0.521 0.603 2 -0.3117 -0.681 0.497 2
1987 32 0.0624 3.085 0.002 32 0.0453 3.232 0.001 33
1987 33 0.0525 2.587 0.010 30 0.0282 2.049 0.042 30
1987 34 -0.0403 -0.401 0.689 15 -0.0511 -0.465 0.642 9
1987 35 -0.0678 -0.733 0.464 8 -0.0362 -0.316 0.752 14
1987 36 0.0319 2.194 0.029 26 0.0145 2.101 0.036 28
1987 37 -0.0008 0.527 0.600 23 0.0141 1.712 0.089 27
1987 38 -0.0156 -0.001 0.999 20 -0.0481 -0.177 0.862 12
1987 39 0.0096 0.471 0.638 24 -0.0158 0.131 0.896 21
1987 40 0.0132 1.379 0.168 25 0.0044 1.411 0.158 25
1987 49 -0.0720 -0.789 0.431 7 -0.0746 -0.739 0.461 6
1987 59 -0.0809 -1.532 0.126 6 -0.0489 -0.791 0.429 10
1987 61 -0.0054 0.433 0.665 22 -0.0023 1.077 0.282 23
1987 64 -0.0176 -0.062 0.950 18 -0.0170 0.181 0.857 20
1987 69 -0.0415 -0.708 0.480 14 -0.0382 -0.434 0.665 13
1987 70 -0.0526 -1.430 0.158 10 -0.0256 -0.167 0.868 17
1987 71 -0.1337 -3.823 0.000 5 -0.0615 -1.548 0.126 7
1987 74 -0.0083 0.241 0.810 21 -0.0110 0.539 0.591 22
1987 75 -0.0442 -0.708 0.480 13 -0.0482 -0.638 0.525 11
1987 76 -0.0511 -0.639 0.537 12 -0.0229 -0.008 0.994 18
1987 79 -0.0289 -0.522 0.602 17 -0.0317 -0.413 0.680 15
1987 81 0.0847 4.550 0.000 36 0.0454 3.840 0.000 34
1987 89 -0.0335 -0.469 0.641 16 -0.0287 -0.167 0.868 16
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1988 1 -0.0101 0.131 0.899 16 0.0081 0.361 0.726 22
1988 6 0.0738 1.216 0.253 32 0.0649 1.149 0.279 34
1988 8 -0.1029 -2.134 0.052 6 -0.0700 -1.820 0.088 7
1988 10 -1.6449 -1.038 0.307 1 -1.2675 -1.011 0.319 1
1988 15 0.0353 3.034 0.002 30 0.0137 2.691 0.007 27
1988 18 -0.0610 -1.728 0.084 8 -0.0427 -0.970 0.332 8
1988 20 -0.0183 0.060 0.952 13 -0.0067 0.440 0.661 17
1988 21 0.0765 1.713 0.099 35 0.0302 1.953 0.059 31
1988 22 -0.3748 -1.163 0.262 2 -0.2544 -1.076 0.298 4
1988 24 -0.2658 -0.969 0.336 4 -0.2642 -0.970 0.336 3
1988 25 0.0315 2.029 0.046 28 0.0190 2.377 0.019 28
1988 26 -0.0059 0.654 0.513 17 -0.0117 0.527 0.598 15
1988 27 -0.0003 0.706 0.482 18 -0.0165 0.216 0.829 12
1988 30 -0.0960 -0.598 0.551 7 -0.1243 -0.811 0.419 5
1988 31 0.1987 5.742 0.000 37 0.1122 3.959 0.000 36
1988 32 0.0074 1.093 0.276 22 0.0103 1.509 0.133 24
1988 33 0.0561 2.653 0.009 31 0.0324 2.382 0.018 32
1988 34 0.0086 0.871 0.384 23 -0.0018 0.687 0.492 19
1988 35 0.0103 0.693 0.489 24 -0.0017 0.483 0.629 20
1988 36 0.0301 2.843 0.005 27 0.0212 3.022 0.003 29
1988 37 0.0750 2.558 0.012 33 0.0542 2.502 0.014 33
1988 38 0.0765 1.132 0.272 34 0.0732 1.140 0.269 35
1988 39 0.0319 1.786 0.075 29 0.0234 1.696 0.091 30
1988 40 0.0009 1.107 0.269 19 -0.0040 1.075 0.282 18
1988 49 -0.0214 -0.008 0.994 12 -0.0182 0.247 0.805 11
1988 59 -0.1482 -2.512 0.012 5 -0.0954 -1.739 0.083 6
1988 61 -0.0103 0.310 0.757 15 -0.0200 0.078 0.938 9
1988 64 0.1677 3.437 0.001 36 0.1572 3.386 0.001 37
1988 69 0.0275 2.045 0.042 26 0.0083 1.405 0.161 23
1988 70 0.0045 1.125 0.264 20 0.0104 1.522 0.133 25
1988 71 -0.0239 -0.141 0.888 11 -0.0074 1.156 0.248 16
1988 74 -0.0400 -0.460 0.646 9 -0.0186 0.158 0.874 10
1988 75 -0.0145 0.160 0.873 14 -0.0129 0.305 0.760 13
1988 76 0.0189 0.448 0.663 25 0.0116 0.820 0.430 26
1988 79 -0.0260 -0.171 0.864 10 -0.0125 0.611 0.541 14
1988 81 -0.3407 -1.120 0.267 3 -0.3571 -1.164 0.248 2
1988 89 0.0050 0.835 0.406 21 0.0012 0.809 0.421 21

731



Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1989 1 -0.1065 -0.199 0.845 10 -0.1192 -0.671 0.512 7
1989 6 0.0282 1.160 0.267 33 0.0150 0.870 0.400 31
1989 8 -1.0773 -0.861 0.409 1 -1.0356 -0.843 0.419 1
1989 10 0.1230 2.761 0.008 37 0.0262 2.163 0.033 35
1989 15 0.0182 3.517 0.000 32 0.0235 3.348 0.001 34
1989 18 -0.0694 0.571 0.568 16 -0.0459 0.641 0.522 12
1989 20 -0.1160 -0.457 0.648 8 -0.0942 -0.507 0.612 9
1989 21 -0.2344 -1.040 0.308 4 -0.1796 -0.983 0.335 4
1989 22 -0.0230 1.742 0.087 23 -0.0161 1.646 0.102 20
1989 24 -0.2538 -1.746 0.084 3 -0.2083 -1.496 0.139 3
1989 25 0.0170 2.723 0.007 31 0.0113 2.537 0.012 30
1989 26 -0.0780 0.337 0.736 14 -0.0512 0.514 0.607 11
1989 27 -0.0906 0.027 0.978 13 -0.0363 1.120 0.263 14
1989 30 -0.0260 2.035 0.042 21 -0.0008 2.289 0.022 25
1989 31 -0.1933 -1.467 0.144 5 -0.1327 -1.115 0.266 6
1989 32 -0.1140 -0.207 0.836 9 -0.1096 -0.372 0.711 8
1989 33 -0.0248 1.726 0.085 22 -0.0184 1.701 0.089 18
1989 34 0.0000 2.762 0.006 28 -0.0132 1.872 0.061 22
1989 35 -0.5443 -1.298 0.195 2 -0.5366 -1.345 0.179 2
1989 36 -0.0360 1.584 0.113 19 -0.0227 1.452 0.147 16
1989 37 -0.0191 2.165 0.031 24 -0.0198 1.555 0.120 17
1989 38 0.0990 3.560 0.001 36 0.0765 2.860 0.006 37
1989 39 0.0017 2.733 0.006 30 -0.0006 2.184 0.029 26
1989 40 -0.1163 -0.382 0.703 7 -0.0427 0.873 0.383 13
1989 49 -0.1002 -0.172 0.864 12 -0.0877 -0.360 0.719 10
1989 59 -0.0048 2.496 0.013 26 0.0015 2.251 0.024 28
1989 61 -0.1016 -0.083 0.934 11 0.0013 1.493 0.137 27
1989 64 -0.1268 -0.469 0.640 6 -0.1488 -0.980 0.329 5
1989 69 -0.0068 2.816 0.005 25 -0.0012 2.440 0.015 24
1989 70 -0.0311 2.052 0.040 20 -0.0230 1.702 0.089 15
1989 71 -0.0542 1.199 0.231 18 -0.0181 1.899 0.058 19
1989 74 -0.0753 0.326 0.744 15 -0.0160 1.096 0.274 21
1989 75 0.0321 3.156 0.002 34 0.0221 2.470 0.014 33
1989 76 -0.0663 0.620 0.539 17 -0.0085 2.052 0.041 23
1989 79 0.0005 2.800 0.005 29 0.0033 2.527 0.012 29
1989 81 0.0570 4.318 0.000 35 0.0363 3.224 0.001 36
1989 89 -0.0004 2.358 0.019 27 0.0174 2.512 0.012 32
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1990 1 -0.0172 1.952 0.077 31 0.0149 3.042 0.008 35
1990 6 -0.0715 0.663 0.519 25 -0.0520 0.449 0.662 21
1990 8 -0.1069 0.017 0.987 11 -0.1124 -0.275 0.790 7
1990 10 0.0244 4.299 0.000 36 0.0108 3.585 0.001 34
1990 15 -0.0968 0.180 0.857 16 -0.0740 0.038 0.970 12
1990 18 -0.0266 3.838 0.000 30 -0.0168 3.112 0.002 29
1990 20 -0.0734 1.288 0.199 22 -0.0633 0.469 0.639 17
1990 21 -0.0905 0.290 0.774 19 -0.0636 0.236 0.815 16
1990 22 -0.0942 0.287 0.778 18 -0.0359 1.553 0.132 26
1990 24 -0.0855 0.856 0.393 20 -0.0486 1.278 0.202 23
1990 25 -0.1235 -0.323 0.747 9 -0.0569 0.841 0.402 20
1990 26 -0.0715 1.753 0.080 24 -0.0361 2.310 0.021 25
1990 27 0.0098 4.162 0.000 34 -0.0034 3.465 0.001 31
1990 30 -0.1164 -0.202 0.840 10 -0.0763 0.006 0.996 11
1990 31 -0.1665 -1.643 0.102 6 -0.1030 -0.809 0.419 8
1990 32 -0.0151 0.950 0.344 32 0.0072 0.857 0.394 32
1990 33 -0.0668 1.425 0.155 28 -0.0313 2.026 0.043 27
1990 34 -0.0694 0.973 0.331 26 -0.0584 0.459 0.646 19
1990 35 -0.2458 -1.297 0.195 3 -0.1993 -1.352 0.177 3
1990 36 -0.2575 -0.795 0.427 2 -0.2370 -0.863 0.389 2
1990 37 -0.9159 -0.987 0.327 1 -0.7943 -0.970 0.335 1
1990 38 -0.1310 -0.116 0.909 8 -0.1432 -0.345 0.733 5
1990 39 -0.1054 0.145 0.885 13 -0.0736 0.124 0.902 13
1990 40 -0.0668 2.181 0.029 27 -0.0361 2.348 0.019 24
1990 49 -0.1040 0.206 0.837 14 -0.0642 0.601 0.548 15
1990 59 -0.1056 0.141 0.888 12 -0.0495 1.351 0.177 22
1990 61 -0.0973 0.180 0.857 15 -0.0809 -0.080 0.936 10
1990 64 -0.1386 -0.634 0.527 7 -0.0968 -0.574 0.567 9
1990 69 -0.0943 0.253 0.800 17 -0.0646 0.263 0.793 14
1990 70 0.0178 5.957 0.000 35 0.0200 4.952 0.000 36
1990 71 -0.0722 1.633 0.104 23 -0.0307 2.571 0.010 28
1990 74 -0.1928 -1.086 0.279 5 -0.1321 -0.908 0.365 6
1990 75 0.0976 1.331 0.185 37 0.1080 1.207 0.229 37
1990 76 -0.2006 -0.606 0.556 4 -0.1830 -0.729 0.480 4
1990 79 -0.0769 0.536 0.593 21 -0.0633 0.225 0.822 18
1990 81 -0.0308 2.578 0.011 29 0.0079 3.650 0.000 33
1990 89 -0.0144 3.736 0.000 33 -0.0103 3.661 0.000 30
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1991 1 -0.1539 -0.468 0.652 5 -0.1639 -0.821 0.435 3
1991 6 -0.0066 2.425 0.038 34 0.0017 2.286 0.051 34
1991 8 -0.0840 0.241 0.816 17 -0.0692 -0.086 0.934 13
1991 10 -0.1645 -0.915 0.366 4 -0.0634 0.069 0.946 17
1991 15 -0.0631 1.558 0.120 22 -0.0335 1.850 0.065 27
1991 18 -0.0531 2.115 0.035 26 -0.0437 1.256 0.210 21
1991 20 -0.0017 3.393 0.001 35 0.0060 2.916 0.004 36
1991 21 -0.0217 2.051 0.048 31 -0.0102 1.873 0.070 32
1991 22 -0.0698 1.149 0.260 19 -0.0448 1.107 0.280 20
1991 24 -0.5546 -1.312 0.194 2 -0.5626 -1.425 0.159 1
1991 25 -0.1704 -1.581 0.119 3 -0.0961 -0.778 0.440 6
1991 26 -0.0417 3.319 0.001 29 -0.0280 2.991 0.003 28
1991 27 -0.1526 -0.337 0.737 6 -0.1106 -0.385 0.702 4
1991 30 -0.1040 -0.158 0.874 12 -0.0875 -0.556 0.579 7
1991 31 -0.1433 -1.411 0.160 8 -0.0750 -0.500 0.618 9
1991 32 -0.0821 0.446 0.656 18 -0.0634 0.075 0.940 18
1991 33 -0.0686 1.333 0.183 20 -0.0383 1.735 0.084 23
1991 34 -0.0638 2.112 0.035 21 -0.0355 2.817 0.005 26
1991 35 -0.0953 0.116 0.908 16 -0.0635 0.171 0.864 16
1991 36 -0.0436 3.109 0.002 28 -0.0181 4.066 0.000 30
1991 37 -0.0571 1.465 0.145 25 -0.0358 1.374 0.172 25
1991 38 0.0707 2.211 0.036 37 0.0048 0.836 0.411 35
1991 39 -0.0607 1.808 0.071 23 -0.0379 1.750 0.081 24
1991 40 -0.1077 -0.383 0.702 10 -0.0739 -0.335 0.737 10
1991 49 -0.0955 0.105 0.916 15 -0.0688 -0.240 0.810 14
1991 59 -0.1447 -2.033 0.042 7 -0.1045 -2.147 0.032 5
1991 61 -0.0338 1.864 0.064 30 -0.0267 1.200 0.232 29
1991 64 -0.0461 1.682 0.095 27 -0.0452 0.782 0.436 19
1991 69 -0.0602 1.961 0.050 24 -0.0409 1.759 0.079 22
1991 70 -0.0151 5.173 0.000 33 -0.0145 4.165 0.000 31
1991 71 0.0024 3.383 0.001 36 -0.0004 2.594 0.012 33
1991 74 -0.1056 -0.198 0.844 11 -0.0649 0.022 0.983 15
1991 75 -0.1019 -0.143 0.887 13 -0.0839 -0.682 0.496 8
1991 76 -0.0965 0.021 0.984 14 -0.0701 -0.163 0.872 12
1991 79 -0.5736 -1.000 0.319 1 -0.3175 -1.036 0.302 2
1991 81 -0.1160 -0.814 0.417 9 -0.0731 -0.432 0.667 11
1991 89 -0.0193 2.398 0.018 32 0.0072 2.787 0.006 37
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1992 1 -0.2541 0.447 0.655 3 -0.2576 0.338 0.735 3
1992 6 -0.0506 1.053 0.292 23 -0.0581 0.961 0.337 15
1992 8 0.2244 1.544 0.128 36 0.2013 1.468 0.148 36
1992 10 -0.0348 1.101 0.271 29 -0.0406 1.019 0.308 22
1992 15 -0.0813 0.971 0.331 16 -0.0496 0.993 0.321 20
1992 18 -0.0297 1.119 0.263 30 -0.0265 1.062 0.288 27
1992 20 -0.1523 0.757 0.449 6 -0.1330 0.729 0.466 6
1992 21 0.8747 1.238 0.222 37 0.9094 1.237 0.223 37
1992 22 -0.0377 1.093 0.274 28 -0.0229 1.071 0.284 29
1992 24 -0.0397 1.089 0.276 26 -0.0543 0.977 0.329 18
1992 25 -0.0643 1.017 0.309 20 -0.0335 1.040 0.298 25
1992 26 0.0427 1.285 0.199 34 0.0564 1.267 0.205 34
1992 27 -0.0591 1.030 0.303 22 -0.0252 1.062 0.288 28
1992 30 -0.0880 0.952 0.341 14 -0.0624 0.953 0.341 14
1992 31 -18.8377 -1.005 0.317 1 -17.7471 -1.003 0.318 1
1992 32 -0.0776 0.982 0.326 17 -0.0508 0.988 0.323 19
1992 33 -0.0846 0.962 0.336 15 -0.0556 0.974 0.330 17
1992 34 -0.1209 0.858 0.391 9 -0.0865 0.881 0.379 11
1992 35 -0.1397 0.803 0.422 8 -0.1106 0.807 0.420 8
1992 36 -0.0488 1.065 0.287 24 -0.0365 1.032 0.302 24
1992 37 -0.0949 0.931 0.352 12 -0.0673 0.938 0.348 12
1992 38 -0.4683 -0.105 0.916 2 -0.4197 -0.096 0.924 2
1992 39 -0.1444 0.783 0.434 7 -0.1194 0.773 0.440 7
1992 40 -0.0276 1.098 0.272 31 0.0042 1.125 0.261 32
1992 49 -0.1113 0.884 0.377 11 -0.0892 0.871 0.384 10
1992 59 -0.1190 0.862 0.389 10 -0.1020 0.833 0.405 9
1992 61 -0.0629 1.023 0.306 21 -0.0370 1.030 0.303 23
1992 64 -0.1890 0.643 0.520 5 -0.1680 0.614 0.539 5
1992 69 -0.0389 1.090 0.276 27 -0.0119 1.104 0.270 31
1992 70 0.0104 1.235 0.217 33 0.0081 1.168 0.243 33
1992 71 -0.0165 1.155 0.248 32 -0.0174 1.088 0.276 30
1992 74 -0.0946 0.933 0.351 13 -0.0656 0.944 0.345 13
1992 75 -0.2154 0.582 0.561 4 -0.1821 0.586 0.558 4
1992 76 -0.0759 0.981 0.327 19 -0.0562 0.968 0.333 16
1992 79 0.1083 1.335 0.182 35 0.1252 1.322 0.186 35
1992 81 -0.0771 0.981 0.327 18 -0.0494 0.991 0.322 21
1992 89 -0.0432 1.080 0.280 25 -0.0300 1.052 0.293 26
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1993 1 -0.0465 -0.186 0.856 20 -0.0315 -0.179 0.862 22
1993 6 0.0326 1.816 0.087 34 0.0333 1.656 0.113 35
1993 8 -0.2529 -1.255 0.255 2 -0.2097 -1.303 0.239 2
1993 10 -0.1027 -1.867 0.066 6 -0.0741 -1.522 0.132 8
1993 15 -0.0548 -1.166 0.243 19 -0.0321 -0.686 0.493 20
1993 18 -0.0215 0.487 0.626 30 -0.0196 -0.022 0.982 30
1993 20 -0.1962 -1.416 0.160 3 -0.1540 -1.588 0.116 3
1993 21 -0.0783 -1.069 0.291 10 -0.0793 -1.415 0.164 6
1993 22 0.0055 1.047 0.301 32 -0.0033 0.459 0.649 32
1993 24 -0.0411 -0.274 0.784 22 -0.0252 -0.203 0.839 25
1993 25 -0.0617 -0.842 0.402 16 -0.0494 -0.869 0.387 16
1993 26 -0.0324 -0.021 0.983 29 -0.0250 -0.302 0.763 26
1993 27 -0.0656 -0.703 0.485 14 -0.0501 -0.710 0.481 15
1993 30 -0.1181 -0.918 0.360 5 -0.1093 -0.965 0.336 5
1993 31 -0.0894 -2.309 0.021 8 -0.0666 -1.999 0.046 9
1993 32 -0.0334 -0.050 0.960 28 -0.0235 -0.162 0.872 28
1993 33 -0.0797 -1.409 0.160 9 -0.0587 -1.446 0.149 12
1993 34 -0.0390 -0.212 0.832 23 -0.0227 -0.110 0.912 29
1993 35 0.1999 1.284 0.200 37 0.1974 1.199 0.231 37
1993 36 -0.0380 -0.304 0.761 24 -0.0272 -0.418 0.676 24
1993 37 -0.0172 0.563 0.574 31 -0.0169 0.087 0.931 31
1993 38 -0.3295 -1.635 0.113 1 -0.2618 -1.339 0.191 1
1993 39 -0.0624 -0.966 0.335 15 -0.0400 -0.722 0.470 18
1993 40 -0.0458 -0.709 0.478 21 -0.0306 -0.605 0.545 23
1993 49 -0.0981 -2.865 0.004 7 -0.0760 -2.378 0.017 7
1993 59 -0.0345 -0.119 0.905 26 -0.0329 -0.659 0.510 19
1993 61 -0.0769 -1.410 0.159 11 -0.0599 -1.299 0.195 10
1993 64 -0.0615 -0.809 0.419 17 -0.0595 -1.246 0.214 11
1993 69 -0.0610 -0.963 0.336 18 -0.0484 -0.979 0.328 17
1993 70 -0.0359 -0.152 0.879 25 -0.0320 -0.505 0.614 21
1993 71 0.0329 2.448 0.016 35 0.0238 1.660 0.099 33
1993 74 0.1802 0.936 0.350 36 0.1885 0.908 0.364 36
1993 75 -0.1646 -4.142 0.000 4 -0.1484 -4.173 0.000 4
1993 76 0.0297 1.483 0.149 33 0.0291 1.202 0.239 34
1993 79 -0.0689 -0.726 0.469 12 -0.0503 -0.628 0.531 14
1993 81 -0.0678 -1.031 0.304 13 -0.0535 -1.003 0.317 13
1993 89 -0.0341 -0.095 0.925 27 -0.0237 -0.221 0.825 27
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1994 1 0.0663 0.878 0.408 36 0.0749 0.944 0.375 36
1994 6 -0.0951 -0.786 0.454 6 -0.0947 -0.880 0.403 5
1994 8 0.0506 0.540 0.602 34 0.0602 0.573 0.581 35
1994 10 -0.0545 -0.808 0.422 11 -0.0697 -1.266 0.211 8
1994 15 -0.0481 -1.737 0.082 12 -0.0151 -0.223 0.823 19
1994 18 -0.1654 -1.663 0.097 3 -0.1477 -1.588 0.113 3
1994 20 -0.1814 -1.108 0.271 2 -0.1700 -1.080 0.283 2
1994 21 -0.0760 -1.547 0.129 8 -0.0643 -1.315 0.195 9
1994 22 -0.0773 -1.343 0.192 7 -0.0706 -1.237 0.229 7
1994 24 -0.0659 -1.658 0.100 10 -0.0431 -1.305 0.194 11
1994 25 0.0424 1.547 0.125 33 0.0378 1.291 0.199 33
1994 26 -0.0110 0.402 0.688 23 -0.0114 0.004 0.997 22
1994 27 0.0001 0.636 0.526 25 0.0058 0.660 0.511 25
1994 30 -0.0335 -0.729 0.466 17 -0.0204 -0.493 0.622 17
1994 31 -0.0090 0.438 0.661 24 -0.0117 -0.011 0.991 21
1994 32 -0.3082 -0.941 0.348 1 -0.2500 -0.953 0.343 1
1994 33 -0.0139 0.245 0.807 22 -0.0070 0.256 0.798 24
1994 34 0.0102 1.257 0.209 27 0.0133 1.103 0.270 27
1994 35 0.1309 1.252 0.211 37 0.1288 1.171 0.242 37
1994 36 0.0279 2.579 0.010 30 0.0167 1.606 0.108 28
1994 37 0.0418 1.885 0.061 32 0.0354 1.573 0.118 32
1994 38 -0.1072 -2.448 0.020 5 -0.0708 -1.720 0.094 6
1994 39 0.0271 1.808 0.071 29 0.0282 1.692 0.091 31
1994 40 0.0204 0.622 0.534 28 0.0266 0.598 0.550 29
1994 49 -0.0387 -0.522 0.602 14 -0.0318 -0.581 0.561 15
1994 59 -0.0255 -0.348 0.728 19 -0.0158 -0.221 0.825 18
1994 61 -0.0470 -1.330 0.184 13 -0.0359 -1.167 0.244 14
1994 64 0.0095 0.846 0.399 26 0.0274 1.218 0.225 30
1994 69 -0.0309 -0.279 0.781 18 -0.0266 -0.353 0.724 16
1994 70 0.0577 1.384 0.175 35 0.0545 1.211 0.234 34
1994 71 -0.0226 -0.119 0.906 21 -0.0100 0.042 0.967 23
1994 74 -0.0344 -0.607 0.544 16 -0.0423 -1.210 0.227 12
1994 75 -0.1095 -1.898 0.059 4 -0.0975 -1.795 0.074 4
1994 76 0.0399 1.421 0.165 31 0.0119 0.904 0.370 26
1994 79 -0.0698 -2.452 0.014 9 -0.0510 -2.033 0.042 10
1994 81 -0.0347 -0.451 0.652 15 -0.0418 -0.867 0.387 13
1994 89 -0.0235 -0.220 0.826 20 -0.0125 -0.051 0.959 20
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1995 1 0.0740 2.630 0.018 36 0.0421 1.675 0.113 34
1995 6 0.0125 0.187 0.856 27 0.0196 0.217 0.833 31
1995 8 -0.0648 -1.685 0.121 5 -0.0599 -1.524 0.157 4
1995 10 -0.0040 0.605 0.548 18 -0.0117 0.275 0.785 14
1995 15 -0.0273 -0.376 0.707 11 -0.0143 0.388 0.698 13
1995 18 -0.0438 -1.150 0.251 8 -0.0334 -0.789 0.431 8
1995 20 -0.0450 -0.940 0.349 7 -0.0392 -0.814 0.417 5
1995 21 0.0034 0.615 0.542 21 0.0133 0.755 0.455 27
1995 22 0.0532 0.956 0.350 34 0.0656 1.097 0.285 36
1995 24 0.0111 0.930 0.355 24 0.0060 0.797 0.428 23
1995 25 0.0079 1.002 0.319 22 0.0076 1.103 0.273 24
1995 26 -0.0080 0.709 0.479 17 -0.0115 0.421 0.674 15
1995 27 -0.0268 -0.112 0.911 12 -0.0311 -0.284 0.778 10
1995 30 0.0120 2.076 0.039 26 0.0059 1.751 0.081 22
1995 31 0.0189 1.308 0.193 30 0.0233 1.417 0.159 32
1995 32 0.0647 3.442 0.001 35 0.0527 2.847 0.005 35
1995 33 -0.0746 -0.730 0.466 4 -0.0387 -0.466 0.642 6
1995 34 0.0317 2.286 0.023 33 0.0293 2.093 0.037 33
1995 35 0.0273 1.134 0.257 32 0.0119 0.728 0.467 26
1995 36 -0.0100 0.808 0.419 16 0.0028 1.690 0.091 20
1995 37 0.0247 1.473 0.143 31 0.0173 1.544 0.125 30
1995 38 0.0129 1.433 0.162 28 0.0029 1.468 0.148 21
1995 39 -0.0412 -0.965 0.335 9 -0.0375 -0.898 0.369 7
1995 40 -0.0241 -0.172 0.863 13 -0.0223 -0.210 0.834 12
1995 49 -0.0127 0.508 0.612 15 -0.0104 0.528 0.598 16
1995 59 -0.0307 -0.498 0.619 10 -0.0316 -0.676 0.499 9
1995 61 -0.0225 -0.037 0.971 14 -0.0093 0.771 0.441 17
1995 64 -0.0517 -0.804 0.423 6 -0.0282 -0.244 0.808 11
1995 69 -0.2308 -1.033 0.303 2 -0.2294 -1.042 0.298 2
1995 70 0.0134 1.848 0.070 29 0.0147 1.894 0.063 29
1995 71 -0.0022 1.363 0.175 19 -0.0050 1.105 0.271 18
1995 74 0.0117 1.729 0.084 25 0.0080 1.536 0.125 25
1995 75 -0.2860 -1.452 0.148 1 -0.2710 -1.389 0.167 1
1995 76 -0.0753 -0.545 0.590 3 -0.0632 -0.452 0.655 3
1995 79 0.0081 1.513 0.132 23 0.0144 1.766 0.079 28
1995 81 0.0744 3.216 0.002 37 0.0668 2.904 0.004 37
1995 89 0.0027 1.514 0.131 20 -0.0007 1.285 0.199 19
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1996 1 0.0048 1.617 0.116 23 0.0006 1.163 0.255 22
1996 6 0.0719 1.161 0.271 33 0.0340 0.976 0.347 33
1996 8 -0.0321 0.146 0.886 10 -0.0157 0.453 0.657 16
1996 10 0.1058 2.908 0.005 36 0.0666 2.424 0.018 34
1996 15 -0.0314 0.334 0.738 11 -0.0196 0.629 0.529 14
1996 18 -0.0444 -0.320 0.749 8 -0.0313 -0.015 0.988 8
1996 20 0.0969 1.603 0.113 35 0.0930 1.472 0.145 35
1996 21 0.2953 0.596 0.555 37 0.3853 0.659 0.514 37
1996 22 -0.0797 -0.643 0.528 3 -0.0963 -0.903 0.378 3
1996 24 -0.0738 -0.540 0.591 4 -0.0712 -0.608 0.545 4
1996 25 0.0234 1.869 0.064 29 -0.0085 0.909 0.364 19
1996 26 -0.0053 1.549 0.122 20 -0.0091 1.107 0.268 18
1996 27 -0.0396 -0.038 0.970 9 -0.0322 -0.029 0.977 7
1996 30 0.0231 2.426 0.016 28 0.0264 2.433 0.015 31
1996 31 0.0255 2.278 0.023 31 0.0186 1.838 0.067 28
1996 32 0.0281 2.277 0.024 32 0.0214 1.833 0.068 30
1996 33 -0.0263 0.438 0.661 13 -0.0285 0.103 0.918 9
1996 34 0.0106 1.870 0.062 24 0.0048 1.424 0.155 23
1996 35 -0.3916 -1.616 0.107 1 -0.3622 -1.557 0.120 1
1996 36 0.0195 2.807 0.005 26 0.0081 2.012 0.044 26
1996 37 0.0908 1.700 0.092 34 0.0958 1.682 0.096 36
1996 38 0.0009 1.561 0.122 22 0.0078 1.904 0.058 25
1996 39 -0.0638 -0.331 0.741 5 -0.0234 0.188 0.851 11
1996 40 -0.0222 0.776 0.438 16 -0.0112 1.058 0.290 17
1996 49 -0.0225 0.804 0.422 15 -0.0183 0.698 0.486 15
1996 59 -0.0116 1.164 0.245 18 -0.0061 1.181 0.238 20
1996 61 -0.0062 1.407 0.160 19 -0.0033 1.241 0.215 21
1996 64 0.0206 1.660 0.099 27 0.0094 1.206 0.230 27
1996 69 -0.0552 -0.603 0.547 7 -0.0378 -0.294 0.769 6
1996 70 -0.0230 0.609 0.543 14 -0.0224 0.363 0.717 12
1996 71 -0.0292 0.401 0.688 12 -0.0271 0.198 0.843 10
1996 74 0.0248 2.596 0.010 30 0.0274 2.562 0.011 32
1996 75 -0.0590 -0.768 0.443 6 -0.0561 -0.950 0.343 5
1996 76 -0.3417 -1.307 0.201 2 -0.3272 -1.247 0.223 2
1996 79 -0.0007 1.687 0.092 21 0.0050 1.715 0.087 24
1996 81 -0.0132 0.556 0.579 17 -0.0209 0.228 0.820 13
1996 89 0.0128 1.716 0.087 25 0.0197 1.868 0.062 29
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1997 1 -0.0534 0.683 0.500 22 -0.0575 0.314 0.756 18
1997 6 -0.1076 -0.204 0.842 8 -0.0685 0.067 0.947 11
1997 8 0.0336 3.081 0.003 35 0.0273 2.632 0.011 34
1997 10 -0.0488 0.992 0.322 24 -0.0355 0.995 0.320 24
1997 15 -0.0666 0.707 0.480 19 -0.0404 1.057 0.291 22
1997 18 -0.0510 0.917 0.359 23 -0.0431 0.762 0.446 21
1997 20 -0.0814 0.082 0.935 12 -0.0767 -0.042 0.967 9
1997 21 0.0320 1.183 0.243 34 0.0366 1.064 0.293 35
1997 22 -0.1436 -1.123 0.268 5 -0.0830 -0.224 0.824 7
1997 24 -0.0197 1.234 0.220 31 -0.0209 0.898 0.371 30
1997 25 -0.0755 0.266 0.791 15 -0.0573 0.332 0.740 19
1997 26 -0.0287 1.757 0.079 29 -0.0221 1.511 0.131 29
1997 27 -0.0695 0.413 0.680 18 -0.0650 0.178 0.859 15
1997 30 -0.1541 -0.661 0.510 4 -0.1366 -0.662 0.509 3
1997 31 -0.0706 0.476 0.634 17 -0.0635 0.253 0.801 16
1997 32 -0.0616 0.462 0.644 20 -0.0546 0.318 0.751 20
1997 33 0.1802 1.576 0.117 36 0.1957 1.565 0.119 36
1997 34 -0.0412 1.428 0.153 25 -0.0348 1.171 0.242 26
1997 35 -0.0378 1.394 0.163 26 -0.0352 1.050 0.294 25
1997 36 -0.0862 0.061 0.951 11 -0.0651 0.202 0.840 13
1997 37 -0.0911 -0.035 0.972 9 -0.0794 -0.105 0.917 8
1997 38 -0.0285 1.662 0.098 30 -0.0188 1.669 0.095 31
1997 39 -0.0897 -0.027 0.978 10 -0.0665 0.188 0.851 12
1997 40 -0.1991 -1.186 0.236 2 -0.1756 -1.087 0.277 2
1997 49 -0.1630 -1.755 0.079 3 -0.1272 -1.324 0.186 5
1997 59 -0.1403 -0.582 0.561 6 -0.1329 -0.672 0.502 4
1997 61 -0.0363 1.638 0.102 28 -0.0240 1.536 0.125 28
1997 64 -0.0369 1.186 0.237 27 -0.0240 1.173 0.242 27
1997 69 -0.0813 0.204 0.838 13 -0.0650 0.230 0.818 14
1997 70 -0.0033 2.640 0.008 32 -0.0041 2.143 0.032 32
1997 71 0.0190 1.312 0.194 33 0.0177 1.123 0.265 33
1997 74 -0.1080 -0.393 0.694 7 -0.1012 -0.579 0.563 6
1997 75 -1.1514 -1.119 0.265 1 -1.1203 -1.116 0.267 1
1997 76 -0.0779 0.188 0.851 14 -0.0704 0.050 0.960 10
1997 79 -0.0735 0.342 0.733 16 -0.0592 0.350 0.726 17
1997 81 0.7480 1.065 0.288 37 0.7546 1.052 0.294 37
1997 89 -0.0536 0.968 0.333 21 -0.0363 1.061 0.289 23
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1998 1 -0.0160 2.595 0.017 33 -0.0028 3.216 0.003 36
1998 6 -0.0330 1.504 0.159 28 -0.0264 1.519 0.157 29
1998 8 -0.0987 -0.149 0.885 13 -0.1006 -0.299 0.772 10
1998 10 -0.1717 -1.897 0.063 5 -0.0745 -0.078 0.938 17
1998 15 -0.0468 2.089 0.037 22 -0.0390 2.000 0.046 23
1998 18 -0.0060 3.693 0.000 36 -0.0116 3.036 0.002 33
1998 20 -0.0984 -0.363 0.718 14 -0.0905 -0.498 0.620 12
1998 21 -0.0758 0.192 0.848 20 -0.0698 0.063 0.950 18
1998 22 -0.3515 -0.961 0.351 1 -0.3554 -0.959 0.353 1
1998 24 -0.0930 -0.241 0.810 16 -0.0751 -0.080 0.937 15
1998 25 -0.0487 1.471 0.143 21 -0.0427 1.558 0.121 22
1998 26 -0.0759 0.328 0.743 19 -0.0628 0.417 0.677 20
1998 27 -0.0348 1.580 0.119 25 -0.0341 1.291 0.201 26
1998 30 -0.0826 0.112 0.911 18 -0.0674 0.311 0.756 19
1998 31 -0.1360 -1.409 0.161 8 -0.1252 -1.456 0.148 8
1998 32 -0.1490 -1.817 0.071 7 -0.1348 -1.986 0.049 6
1998 33 -0.3382 -0.994 0.322 3 -0.2185 -0.954 0.341 3
1998 34 -0.2013 -1.404 0.161 4 -0.1803 -1.316 0.189 4
1998 35 -0.1301 -2.245 0.025 10 -0.1080 -1.942 0.052 9
1998 36 -0.0963 -0.534 0.594 15 -0.0868 -0.680 0.497 13
1998 37 -0.1127 -0.967 0.335 11 -0.0994 -1.057 0.292 11
1998 38 -0.0276 1.808 0.078 30 -0.0246 2.043 0.046 30
1998 39 -0.1673 -1.745 0.082 6 -0.1504 -1.665 0.097 5
1998 40 -0.0885 -0.141 0.888 17 -0.0747 -0.075 0.940 16
1998 49 -0.0219 3.120 0.002 31 -0.0224 2.606 0.009 31
1998 59 0.0754 1.475 0.141 37 0.0785 1.395 0.164 37
1998 61 -0.0179 3.371 0.001 32 -0.0217 2.683 0.008 32
1998 64 -0.0282 2.478 0.014 29 -0.0301 2.010 0.046 28
1998 69 -0.0339 2.355 0.019 27 -0.0340 1.993 0.047 27
1998 70 -0.0153 3.405 0.001 34 -0.0094 3.557 0.000 34
1998 71 -0.0344 1.345 0.183 26 -0.0507 0.612 0.543 21
1998 74 -0.0988 -0.454 0.650 12 -0.0863 -0.484 0.628 14
1998 75 -0.1307 -1.263 0.208 9 -0.1315 -1.601 0.111 7
1998 76 -0.0449 1.415 0.163 23 -0.0352 1.518 0.135 25
1998 79 -0.0066 1.636 0.104 35 -0.0053 1.424 0.156 35
1998 81 -0.3459 -0.749 0.455 2 -0.3376 -0.760 0.448 2
1998 89 -0.0409 2.410 0.016 24 -0.0363 2.172 0.030 24
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1999 1 -0.8192 -0.978 0.341 1 -0.8435 -1.017 0.323 1
1999 6 0.0074 0.813 0.434 29 0.0126 0.969 0.352 29
1999 8 -0.0018 0.539 0.609 24 -0.0099 -0.008 0.994 18
1999 10 0.0611 2.910 0.005 35 0.0128 0.966 0.338 30
1999 15 -0.0325 -1.018 0.309 13 -0.0134 -0.268 0.789 16
1999 18 -0.0193 -0.184 0.854 17 -0.0162 -0.481 0.631 14
1999 20 -0.0632 -0.722 0.473 7 -0.0557 -0.718 0.475 7
1999 21 0.0476 2.524 0.016 34 0.0478 2.317 0.026 34
1999 22 -0.1747 -0.817 0.427 2 -0.1848 -0.921 0.372 2
1999 24 -0.0742 -0.695 0.489 5 -0.0757 -0.755 0.453 5
1999 25 0.0091 1.033 0.304 30 0.0201 1.489 0.140 33
1999 26 0.0098 1.711 0.087 31 0.0141 1.779 0.076 31
1999 27 0.0754 1.188 0.241 36 0.0675 1.115 0.271 36
1999 30 0.0040 1.351 0.178 28 0.0020 0.872 0.384 24
1999 31 -0.0369 -0.863 0.390 12 -0.0331 -1.019 0.310 11
1999 32 0.0005 0.543 0.588 26 0.0081 0.615 0.539 28
1999 33 0.0457 1.193 0.234 33 0.0542 1.242 0.216 35
1999 34 -0.0087 0.426 0.671 21 -0.0047 0.287 0.774 21
1999 35 -0.0406 -0.576 0.565 11 -0.0292 -0.540 0.590 12
1999 36 -0.0119 0.242 0.809 20 -0.0018 0.497 0.619 22
1999 37 -0.0017 0.457 0.649 25 0.0044 0.566 0.573 26
1999 38 -0.0319 -0.199 0.844 14 -0.0176 -0.119 0.906 13
1999 39 0.1137 1.323 0.187 37 0.1157 1.278 0.202 37
1999 40 0.0117 1.048 0.295 32 0.0188 1.090 0.276 32
1999 49 -0.0131 0.168 0.866 19 -0.0080 0.093 0.926 19
1999 59 0.0019 0.655 0.513 27 0.0050 0.528 0.598 27
1999 61 -0.0506 -0.824 0.411 9 -0.0433 -0.848 0.398 9
1999 64 -0.0085 0.274 0.785 22 0.0034 0.473 0.638 25
1999 69 -0.1098 -1.744 0.082 3 -0.0871 -2.010 0.045 4
1999 70 -0.0208 -0.283 0.778 16 -0.0105 -0.050 0.960 17
1999 71 -0.0655 -1.346 0.183 6 -0.0568 -1.324 0.191 6
1999 74 -0.0608 -0.883 0.378 8 -0.0546 -0.991 0.322 8
1999 75 -0.0434 -0.406 0.685 10 -0.0425 -0.498 0.619 10
1999 76 -0.0059 0.526 0.602 23 -0.0066 0.180 0.858 20
1999 79 -0.0167 -0.006 0.996 18 0.0002 0.244 0.807 23
1999 81 -0.0872 -0.802 0.423 4 -0.0879 -0.887 0.376 3
1999 89 -0.0225 -0.308 0.758 15 -0.0156 -0.339 0.735 15
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2000 1 -0.1006 -1.169 0.270 7 -0.0761 -1.284 0.230 5
2000 6 -0.0051 0.038 0.970 22 0.0045 -0.167 0.869 23
2000 8 -0.0087 -0.029 0.978 21 -0.0054 -0.585 0.567 20
2000 10 0.2113 1.365 0.179 35 0.1849 1.081 0.285 35
2000 15 -0.0274 -0.639 0.523 17 -0.0223 -1.389 0.165 17
2000 18 -0.0635 -1.847 0.065 11 -0.0362 -2.133 0.033 12
2000 20 -0.0655 -1.432 0.154 10 -0.0807 -2.717 0.007 4
2000 21 -0.1116 -1.985 0.053 3 -0.0923 -2.277 0.028 3
2000 22 -0.1105 -1.342 0.196 4 -0.0436 -1.335 0.194 11
2000 24 -0.1008 -1.702 0.092 6 -0.0553 -1.737 0.085 9
2000 25 -0.1012 -2.116 0.036 5 -0.0756 -2.697 0.008 6
2000 26 0.0748 0.737 0.461 32 0.0845 0.657 0.512 33
2000 27 -0.0030 0.055 0.957 23 -0.0025 -0.182 0.857 22
2000 30 0.1123 1.218 0.225 33 0.0754 1.041 0.300 32
2000 31 0.3020 1.273 0.206 36 0.3051 1.190 0.237 36
2000 32 0.0424 1.317 0.189 31 0.0449 1.090 0.277 30
2000 33 0.0072 0.487 0.627 24 0.0066 -0.224 0.823 24
2000 34 -0.0235 -0.260 0.795 19 -0.0208 -0.562 0.575 18
2000 35 0.0174 0.793 0.428 27 0.0124 0.024 0.981 25
2000 36 -0.0402 -0.704 0.482 14 -0.0298 -1.046 0.296 16
2000 37 0.0245 0.720 0.473 29 0.0167 0.131 0.896 26
2000 38 -0.2859 -1.737 0.093 2 -0.2830 -1.842 0.076 1
2000 39 -0.0363 -0.791 0.429 15 -0.0345 -1.472 0.141 14
2000 40 -0.0221 -0.422 0.673 20 -0.0049 -0.589 0.556 21
2000 49 0.0165 0.501 0.617 26 0.0354 0.527 0.599 28
2000 59 -0.0766 -1.624 0.105 9 -0.0618 -2.003 0.045 8
2000 61 0.6077 1.105 0.271 37 0.6275 1.098 0.274 37
2000 64 0.0231 0.573 0.568 28 0.0173 0.116 0.908 27
2000 69 0.0162 0.525 0.600 25 0.0359 0.584 0.559 29
2000 70 -0.0972 -0.750 0.458 8 -0.0726 -1.012 0.317 7
2000 71 -0.0248 -0.458 0.648 18 -0.0159 -0.843 0.401 19
2000 74 -0.4110 -1.128 0.260 1 -0.1925 -1.250 0.212 2
2000 75 0.1833 0.884 0.378 34 0.1808 0.782 0.435 34
2000 76 -0.0537 -0.991 0.326 12 -0.0450 -1.314 0.196 10
2000 79 -0.0485 -0.984 0.326 13 -0.0315 -1.251 0.212 15
2000 81 -0.0326 -0.733 0.464 16 -0.0358 -1.636 0.102 13
2000 89 0.0392 0.752 0.453 30 0.0462 0.584 0.560 31
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2001 1 0.2250 2.474 0.034 37 0.2206 2.253 0.052 37
2001 6 0.1081 0.854 0.409 36 0.1424 0.926 0.372 36
2001 8 -0.0187 0.858 0.415 25 -0.0215 0.639 0.541 23
2001 10 -0.1099 -0.165 0.869 6 -0.0906 -0.385 0.702 6
2001 15 0.0063 2.184 0.029 30 0.0032 1.917 0.055 27
2001 18 -0.0558 0.903 0.367 14 -0.0515 0.362 0.718 11
2001 20 -0.0570 0.790 0.430 13 -0.0491 0.369 0.713 12
2001 21 -0.0056 1.543 0.127 27 0.0126 1.968 0.053 30
2001 22 -0.0525 0.650 0.521 16 -0.0413 0.540 0.593 15
2001 24 -0.0207 1.624 0.105 24 -0.0240 1.077 0.283 22
2001 25 -0.0951 0.018 0.986 8 -0.0549 0.239 0.811 10
2001 26 -0.0536 1.111 0.267 15 -0.0422 0.795 0.427 14
2001 27 -0.1621 -0.982 0.329 5 -0.1314 -1.124 0.266 4
2001 30 -0.0697 0.660 0.509 9 -0.0561 0.282 0.778 8
2001 31 -0.0434 1.052 0.294 18 -0.0555 0.218 0.828 9
2001 32 -0.1668 -0.873 0.384 4 -0.1442 -1.062 0.290 3
2001 33 -0.0264 1.569 0.117 22 -0.0298 0.992 0.322 19
2001 34 -0.0954 0.013 0.990 7 -0.0620 0.059 0.953 7
2001 35 -0.7481 -1.534 0.126 1 -0.4844 -1.744 0.082 2
2001 36 0.0103 2.597 0.009 31 0.0064 2.363 0.018 29
2001 37 -0.1822 -1.407 0.161 3 -0.1307 -1.533 0.127 5
2001 38 0.0379 1.849 0.072 33 0.0182 1.728 0.092 31
2001 39 -0.0472 1.200 0.230 17 -0.0331 1.078 0.281 18
2001 40 -0.0676 0.721 0.471 10 -0.0458 0.708 0.479 13
2001 49 -0.0244 1.858 0.063 23 -0.0188 1.699 0.089 24
2001 59 -0.0123 2.071 0.038 26 -0.0126 1.811 0.070 25
2001 61 -0.0327 1.217 0.224 20 -0.0352 0.688 0.492 17
2001 64 0.0439 2.396 0.018 34 0.0525 2.252 0.027 34
2001 69 -0.0581 0.900 0.368 12 -0.0391 0.833 0.405 16
2001 70 0.0041 2.516 0.012 28 0.0056 2.726 0.007 28
2001 71 -0.0348 1.432 0.153 19 -0.0256 1.278 0.202 21
2001 74 0.0830 1.286 0.199 35 0.1139 1.312 0.190 35
2001 75 -0.5536 -0.954 0.342 2 -0.5127 -0.946 0.346 1
2001 76 0.0058 1.546 0.127 29 -0.0011 1.257 0.214 26
2001 79 -0.0271 1.730 0.084 21 -0.0296 1.195 0.232 20
2001 81 -0.0653 0.176 0.861 11 0.0194 0.597 0.551 32
2001 89 0.0172 2.452 0.014 32 0.0274 2.706 0.007 33
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2002 1 -0.0833 -1.650 0.104 6 -0.0850 -1.963 0.059 6
2002 6 0.0009 0.348 0.730 13 0.0093 0.652 0.517 23
2002 8 0.0358 0.862 0.410 28 0.0386 0.946 0.374 32
2002 10 -0.2056 -1.533 0.132 3 -0.1501 -1.852 0.070 3
2002 15 0.0074 0.555 0.579 17 -0.0018 0.254 0.800 17
2002 18 0.0038 0.384 0.701 15 0.0038 0.368 0.713 19
2002 20 0.0561 1.469 0.144 34 0.0435 1.267 0.207 34
2002 21 0.0513 1.168 0.248 33 0.0095 0.675 0.501 24
2002 22 0.0107 0.306 0.762 20 0.0040 0.198 0.845 20
2002 24 0.0471 1.313 0.191 32 0.0288 1.098 0.274 30
2002 25 0.0087 0.568 0.570 18 0.0219 1.022 0.308 29
2002 26 0.0037 0.569 0.570 14 -0.0022 0.354 0.723 15
2002 27 0.0062 0.413 0.681 16 -0.0080 0.050 0.960 13
2002 30 0.0248 0.744 0.457 26 -0.0076 0.075 0.940 14
2002 31 -0.1304 -0.854 0.395 4 -0.1210 -0.834 0.406 4
2002 32 -0.0335 -0.241 0.810 9 -0.0273 -0.236 0.814 9
2002 33 0.0193 0.649 0.517 24 0.0177 0.599 0.550 26
2002 34 0.0127 0.830 0.407 22 0.0184 1.146 0.252 27
2002 35 0.0425 1.350 0.177 30 -0.0021 0.199 0.842 16
2002 36 0.0347 1.461 0.144 27 0.0206 1.213 0.225 28
2002 37 0.0738 1.734 0.084 35 0.0519 1.327 0.186 35
2002 38 -5.6163 -0.989 0.332 1 -3.2235 -0.996 0.328 1
2002 39 0.0382 1.383 0.167 29 0.0314 1.355 0.176 31
2002 40 0.0242 1.045 0.296 25 0.0133 0.763 0.446 25
2002 49 0.0116 0.567 0.571 21 -0.0166 -0.229 0.819 10
2002 59 -0.2706 -1.119 0.264 2 -0.2031 -1.164 0.245 2
2002 61 0.0460 1.263 0.207 31 0.0424 1.139 0.256 33
2002 64 -0.0053 0.237 0.812 12 -0.0108 -0.014 0.989 12
2002 69 0.0166 0.924 0.355 23 0.0040 0.574 0.566 21
2002 70 -0.1252 -1.159 0.252 5 -0.1008 -1.260 0.214 5
2002 71 -0.0417 -0.569 0.570 8 -0.0477 -0.875 0.384 8
2002 74 0.1942 1.055 0.292 37 0.1999 1.064 0.288 37
2002 75 0.0935 0.649 0.517 36 0.0982 0.623 0.534 36
2002 76 -0.0200 -0.107 0.915 10 -0.0017 0.246 0.806 18
2002 79 -0.0109 0.090 0.929 11 -0.0108 -0.014 0.989 11
2002 81 -0.0648 -0.744 0.458 7 -0.0613 -0.790 0.430 7
2002 89 0.0099 0.647 0.518 19 0.0043 0.491 0.624 22
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2003 1 -0.0321 0.074 0.942 6 -0.0223 0.533 0.597 11
2003 6 0.0148 1.250 0.214 25 0.0079 1.593 0.112 23
2003 8 0.1306 1.391 0.215 36 0.0898 1.276 0.241 35
2003 10 0.0356 1.018 0.311 31 0.0310 1.295 0.198 31
2003 15 0.0057 1.171 0.242 19 -0.0007 1.384 0.166 17
2003 18 -0.1180 -0.821 0.412 3 -0.1137 -0.641 0.522 3
2003 20 -0.0034 0.318 0.752 14 0.0114 0.618 0.538 27
2003 21 0.0107 1.078 0.283 22 -0.0099 1.043 0.297 14
2003 22 0.0405 0.634 0.532 32 -0.0030 0.396 0.696 16
2003 24 0.0229 1.206 0.229 28 0.0353 1.980 0.048 33
2003 25 0.0094 1.188 0.235 21 0.0089 1.579 0.115 26
2003 26 0.0044 1.093 0.275 17 0.0037 1.513 0.130 21
2003 27 -0.0304 0.080 0.936 7 -0.0435 0.100 0.921 7
2003 30 0.0144 1.157 0.248 24 0.0143 1.569 0.117 28
2003 31 0.1095 2.400 0.017 35 0.0914 2.397 0.017 36
2003 32 0.1558 2.044 0.043 37 0.0924 1.580 0.116 37
2003 33 0.0665 2.550 0.011 34 0.0533 2.509 0.012 34
2003 34 0.0229 1.270 0.204 27 0.0159 1.630 0.103 30
2003 35 -0.0145 0.261 0.794 9 -0.0311 0.243 0.808 9
2003 36 0.0037 0.989 0.323 16 -0.0005 1.248 0.212 18
2003 37 0.0276 1.686 0.092 29 0.0155 1.780 0.075 29
2003 38 -0.2373 -1.726 0.095 2 -0.1840 -1.445 0.158 2
2003 39 -0.0855 -0.559 0.576 4 -0.0946 -0.467 0.641 4
2003 40 0.0050 1.028 0.304 18 -0.0472 0.052 0.958 6
2003 49 0.0094 1.033 0.302 20 -0.0291 0.533 0.594 10
2003 59 -0.0571 -0.429 0.668 5 -0.0565 -0.123 0.902 5
2003 61 -0.0069 0.774 0.439 13 -0.0004 1.379 0.168 19
2003 64 0.0653 2.389 0.017 33 0.0082 1.029 0.305 24
2003 69 -0.8488 -0.993 0.321 1 -0.8493 -0.977 0.330 1
2003 70 -0.0018 0.472 0.639 15 0.0009 0.970 0.334 20
2003 71 -0.0075 0.791 0.429 12 -0.0059 1.253 0.210 15
2003 74 0.0154 0.978 0.328 26 0.0051 1.363 0.173 22
2003 75 0.0292 0.947 0.345 30 0.0347 1.101 0.272 32
2003 76 0.0125 0.973 0.332 23 0.0085 1.262 0.209 25
2003 79 -0.0203 0.372 0.710 8 -0.0315 0.398 0.691 8
2003 81 -0.0111 0.613 0.540 11 -0.0166 0.827 0.408 13
2003 89 -0.0125 0.566 0.572 10 -0.0188 0.765 0.445 12
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2004 1 -0.0150 0.127 0.901 26 -0.0121 0.035 0.972 20
2004 6 -0.0041 0.662 0.518 29 -0.0068 0.324 0.750 25
2004 8 -0.0917 -0.430 0.680 3 -0.0545 -0.368 0.723 4
2004 10 0.0237 0.861 0.393 37 0.0036 0.409 0.684 34
2004 15 0.0777 1.225 0.221 41 0.1244 1.105 0.270 43
2004 18 -0.0382 -0.906 0.365 18 -0.0353 -1.299 0.194 16
2004 20 -0.0371 -0.339 0.736 19 -0.0088 0.160 0.873 23
2004 21 -0.0662 -0.968 0.340 7 -0.0444 -0.769 0.447 12
2004 22 -0.0646 -0.937 0.360 8 -0.0422 -0.635 0.533 13
2004 24 -0.0722 -0.725 0.471 5 -0.0703 -0.828 0.411 3
2004 25 -0.0255 -0.101 0.920 22 -0.0105 0.147 0.884 22
2004 26 -0.0003 1.279 0.201 32 -0.0060 0.470 0.639 26
2004 27 0.0988 3.391 0.001 42 0.0644 2.712 0.009 41
2004 29 -0.0510 -0.691 0.491 12 -0.0412 -0.789 0.431 14
2004 30 0.0484 2.526 0.012 39 0.0381 1.971 0.050 40
2004 31 0.1398 6.146 0.000 43 0.0892 4.350 0.000 42
2004 32 0.0073 0.819 0.414 33 0.0147 1.123 0.263 37
2004 33 0.0093 1.793 0.074 34 0.0010 0.971 0.332 33
2004 34 -0.0368 -0.322 0.748 20 -0.0412 -0.616 0.538 15
2004 35 -0.0006 0.941 0.347 31 0.0037 0.898 0.369 35
2004 36 0.0392 1.894 0.059 38 0.0092 0.817 0.415 36
2004 37 0.0139 1.679 0.095 35 -0.0007 0.658 0.511 31
2004 38 -0.0045 0.717 0.476 28 -0.0014 0.642 0.523 29
2004 39 -0.2050 -1.009 0.314 2 -0.1474 -1.196 0.232 1
2004 40 -0.0386 -0.819 0.413 17 -0.0325 -1.131 0.258 17
2004 49 -0.0221 -0.009 0.993 23 -0.0039 0.356 0.722 28
2004 50 -0.0616 -1.348 0.181 9 -0.0511 -1.331 0.187 7
2004 59 -0.0601 -1.402 0.161 10 -0.0524 -1.609 0.108 5
2004 60 -0.0067 0.952 0.341 27 -0.0003 0.937 0.349 32
2004 61 -0.0152 0.324 0.746 25 -0.0008 0.581 0.562 30
2004 64 0.0612 2.160 0.034 40 0.0367 1.707 0.092 39
2004 69 0.0165 1.991 0.047 36 0.0165 1.896 0.059 38
2004 70 -0.0414 -0.504 0.616 16 -0.0309 -0.637 0.527 18
2004 71 -0.0751 -1.070 0.289 4 -0.0475 -1.110 0.271 10
2004 73 -0.2539 -1.227 0.251 1 -0.1415 -1.258 0.239 2
2004 74 -0.0199 0.081 0.935 24 -0.0115 0.116 0.908 21
2004 75 -0.0528 -1.116 0.266 11 -0.0515 -1.342 0.181 6
2004 76 -0.0451 -0.754 0.454 13 -0.0490 -1.134 0.262 9
2004 77 -0.0366 -0.410 0.683 21 -0.0086 0.220 0.826 24
2004 79 -0.0442 -0.951 0.343 14 -0.0456 -1.465 0.144 11
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2004 80 -0.0686 -0.917 0.371 6 -0.0497 -0.882 0.389 8
2004 85 -0.0028 0.246 0.809 30 -0.0053 0.113 0.911 27
2004 89 -0.0418 -0.718 0.473 15 -0.0143 -0.014 0.989 19

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2005 1 -0.0964 -0.979 0.344 4 -0.0521 -0.898 0.381 8
2005 6 -0.0436 -1.074 0.289 15 -0.0251 -0.726 0.471 22
2005 8 0.2149 0.819 0.444 42 0.1367 0.824 0.440 42
2005 10 0.0540 1.379 0.171 40 0.0418 1.023 0.308 40
2005 15 -0.1095 -0.597 0.551 3 -0.0435 -0.308 0.758 14
2005 18 -0.0299 -0.961 0.337 20 -0.0261 -0.978 0.328 21
2005 20 -0.0085 -0.146 0.884 26 -0.0379 -1.087 0.278 17
2005 21 -0.0679 -1.265 0.212 7 -0.0677 -1.417 0.163 4
2005 22 -0.0419 -0.787 0.436 16 -0.0470 -1.125 0.267 10
2005 24 -0.0469 -1.137 0.257 12 -0.0376 -1.022 0.308 18
2005 25 -0.0554 -1.320 0.189 10 -0.0418 -1.152 0.251 16
2005 26 0.0012 0.184 0.854 32 -0.0003 -0.005 0.996 31
2005 27 0.0064 0.263 0.793 33 0.0096 0.320 0.749 35
2005 29 0.7610 0.993 0.322 43 0.7823 1.005 0.316 43
2005 30 -0.0416 -0.810 0.419 17 -0.0456 -0.975 0.330 12
2005 31 -0.0390 -0.721 0.472 19 -0.0619 -1.260 0.209 7
2005 32 0.0381 1.217 0.224 39 0.0385 1.187 0.236 39
2005 33 -0.1230 -0.917 0.360 2 -0.0914 -0.993 0.322 2
2005 34 0.0128 0.611 0.541 37 0.0001 0.010 0.992 32
2005 35 -0.0599 -1.635 0.102 8 -0.0624 -1.794 0.073 5
2005 36 -0.0855 -0.654 0.514 5 -0.0903 -0.725 0.469 3
2005 37 0.0650 1.279 0.203 41 0.0645 1.228 0.221 41
2005 38 0.0111 0.479 0.632 36 0.0089 0.305 0.760 34
2005 39 -0.0255 -0.757 0.449 21 -0.0236 -0.845 0.398 23
2005 40 -0.0455 -1.259 0.208 13 -0.0425 -1.384 0.166 15
2005 49 -0.0034 0.005 0.996 28 -0.0059 -0.124 0.901 30
2005 50 -0.0558 -1.093 0.277 9 -0.0509 -1.195 0.234 9
2005 59 0.0089 0.408 0.683 34 0.0156 0.542 0.588 38
2005 60 -0.0074 -0.125 0.900 27 -0.0180 -0.588 0.557 26
2005 61 -0.0100 -0.142 0.887 25 -0.0162 -0.361 0.718 27
2005 64 -0.0744 -1.588 0.115 6 -0.0624 -1.600 0.112 6
2005 69 -0.0022 0.052 0.959 30 -0.0066 -0.249 0.804 29
2005 70 0.0216 0.447 0.656 38 0.0153 0.378 0.706 37
2005 71 -0.0237 -0.555 0.580 22 -0.0220 -0.702 0.483 24
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2005 73 -0.1470 -1.655 0.127 1 -0.0977 -1.686 0.115 1
2005 74 0.0089 0.394 0.694 35 0.0103 0.350 0.727 36
2005 75 -0.0112 -0.193 0.847 24 -0.0120 -0.323 0.747 28
2005 76 -0.0034 0.005 0.996 29 -0.0451 -0.711 0.480 13
2005 77 -0.0441 -0.538 0.592 14 -0.0334 -0.472 0.638 20
2005 79 -0.0499 -1.215 0.225 11 -0.0348 -1.014 0.311 19
2005 80 -0.0391 -0.518 0.608 18 -0.0460 -0.706 0.486 11
2005 85 0.0012 0.110 0.913 31 0.0086 0.235 0.815 33
2005 89 -0.0231 -0.558 0.577 23 -0.0206 -0.657 0.511 25

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2006 1 -0.1052 -1.475 0.167 2 -0.0852 -0.694 0.495 2
2006 6 0.0752 2.931 0.006 40 0.0468 2.144 0.032 40
2006 8 0.0855 0.798 0.450 42 0.0645 0.805 0.443 41
2006 10 0.0851 1.073 0.288 41 0.0240 0.556 0.580 34
2006 15 0.0393 2.302 0.021 35 0.0315 1.712 0.087 37
2006 18 0.0045 1.079 0.281 23 0.0044 1.133 0.257 25
2006 20 0.0520 1.934 0.056 39 0.0200 1.294 0.196 32
2006 21 0.0129 0.931 0.356 28 0.0226 1.440 0.150 33
2006 22 -0.0663 -1.510 0.136 7 -0.0604 -0.465 0.642 7
2006 24 -0.0737 -1.625 0.106 6 -0.0742 -0.734 0.464 4
2006 25 0.0307 1.215 0.228 31 0.0296 1.427 0.155 36
2006 26 0.0013 0.914 0.361 22 -0.0031 0.938 0.348 22
2006 27 -0.0919 -1.280 0.207 4 -0.0678 -0.463 0.645 5
2006 29 0.0375 1.282 0.201 34 0.0195 1.221 0.222 31
2006 30 -0.0330 -0.484 0.628 16 -0.0261 0.334 0.739 16
2006 31 -0.0965 -2.102 0.037 3 -0.0635 -0.549 0.583 6
2006 32 -0.0337 -0.211 0.833 15 -0.0291 0.187 0.852 14
2006 33 0.0422 1.292 0.198 36 0.1336 1.271 0.206 42
2006 34 0.0202 1.658 0.098 29 0.0080 1.202 0.229 27
2006 35 0.1276 1.285 0.200 43 0.2426 1.155 0.249 43
2006 36 -0.0631 -0.826 0.409 8 -0.0477 -0.162 0.871 10
2006 37 -0.0139 0.203 0.840 19 -0.0094 0.728 0.467 19
2006 38 0.0446 2.089 0.039 37 0.0261 1.594 0.111 35
2006 39 -0.0553 -1.028 0.304 9 -0.0452 -0.122 0.903 11
2006 40 -0.0025 0.740 0.459 21 -0.0022 0.930 0.353 23
2006 49 0.0123 0.569 0.569 27 -0.0836 -0.685 0.494 3
2006 50 0.0466 1.240 0.218 38 0.0382 1.285 0.200 39
2006 59 0.0107 1.314 0.189 25 -0.0159 0.540 0.589 18
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2006 60 -0.0495 -0.899 0.369 10 -0.0388 0.023 0.982 13
2006 61 0.0289 1.804 0.072 30 0.0166 1.409 0.159 30
2006 64 -0.0376 -0.543 0.588 14 -0.0407 -0.019 0.985 12
2006 69 -0.0060 0.598 0.550 20 -0.0002 1.009 0.313 24
2006 70 -0.0449 -0.818 0.415 13 -0.0254 0.345 0.730 17
2006 71 0.0352 1.744 0.083 33 0.0320 1.633 0.103 38
2006 73 0.0113 0.724 0.478 26 0.0133 1.162 0.247 29
2006 74 -0.0143 0.170 0.865 18 -0.0088 0.697 0.486 20
2006 75 -0.0458 -0.543 0.588 12 -0.0494 -0.172 0.864 9
2006 76 0.0327 1.303 0.197 32 0.0119 1.127 0.260 28
2006 77 -0.0478 -0.665 0.508 11 -0.0283 0.224 0.823 15
2006 79 -1.1785 -1.038 0.301 1 -2.2628 -1.013 0.313 1
2006 80 -0.0205 -0.016 0.987 17 -0.0049 0.688 0.493 21
2006 85 -0.0759 -1.339 0.189 5 -0.0597 -0.428 0.669 8
2006 89 0.0086 1.152 0.249 24 0.0049 1.119 0.263 26

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2007 1 -0.1974 -0.648 0.531 2 -0.1940 -0.733 0.481 2
2007 6 0.0215 1.279 0.218 41 0.0209 1.211 0.246 41
2007 8 -0.0987 -0.414 0.690 4 -0.1087 -0.826 0.436 3
2007 10 -0.0880 -0.730 0.468 8 -0.0471 -0.590 0.558 14
2007 15 -0.0280 0.997 0.319 26 -0.0271 0.285 0.775 25
2007 18 -0.5238 -1.024 0.306 1 -0.2043 -1.055 0.292 1
2007 20 -0.0670 -0.311 0.757 12 -0.0303 0.032 0.974 22
2007 21 -0.0418 0.391 0.697 19 -0.0351 -0.201 0.841 18
2007 22 -0.0088 1.010 0.319 36 0.0031 0.998 0.327 36
2007 24 -0.0107 1.590 0.113 34 -0.0086 1.292 0.199 32
2007 25 0.0214 0.985 0.329 40 0.0320 0.881 0.383 43
2007 26 -0.0405 0.493 0.622 22 -0.0463 -0.541 0.589 15
2007 27 -0.0635 -0.198 0.844 14 -0.0531 -0.474 0.638 13
2007 29 -0.0462 0.205 0.838 17 -0.0317 -0.017 0.986 21
2007 30 -0.0165 1.090 0.276 31 -0.0072 0.875 0.383 35
2007 31 -0.0558 -0.117 0.907 15 -0.0383 -0.448 0.655 16
2007 32 -0.0906 -1.257 0.210 7 -0.0637 -1.672 0.096 7
2007 33 -0.0324 0.479 0.633 24 -0.0171 0.387 0.699 27
2007 34 -0.0155 1.578 0.115 33 -0.0085 1.667 0.096 34
2007 35 -0.0728 -0.750 0.453 10 -0.0565 -1.428 0.154 11
2007 36 -0.0105 1.823 0.068 35 -0.0101 1.692 0.091 31
2007 37 -0.0489 0.130 0.896 16 -0.0379 -0.356 0.723 17
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2007 38 -0.0218 0.514 0.610 28 -0.0331 -0.033 0.974 19
2007 39 -0.0456 0.288 0.773 18 -0.0327 -0.085 0.933 20
2007 40 -0.0176 1.301 0.193 29 -0.0120 1.002 0.316 28
2007 49 -0.0316 0.901 0.368 25 -0.0255 0.420 0.675 26
2007 50 -0.0677 -0.297 0.767 11 -0.0609 -0.635 0.527 8
2007 59 -0.0873 -1.197 0.232 9 -0.0601 -1.662 0.097 9
2007 60 0.0184 1.401 0.162 39 0.0224 1.127 0.260 42
2007 61 0.0151 2.450 0.014 38 0.0144 2.409 0.017 38
2007 64 0.0385 2.796 0.006 43 0.0158 2.211 0.029 40
2007 69 -0.0158 1.454 0.146 32 -0.0086 1.594 0.111 33
2007 70 -0.0165 0.751 0.455 30 -0.0119 0.467 0.642 30
2007 71 -0.0411 0.463 0.644 20 -0.0293 0.147 0.883 23
2007 73 0.0295 1.876 0.073 42 0.0147 2.005 0.058 39
2007 74 -0.0669 -0.420 0.674 13 -0.0536 -0.978 0.329 12
2007 75 -0.0409 0.335 0.738 21 -0.0287 0.098 0.922 24
2007 76 -0.0963 -0.920 0.361 6 -0.0717 -1.171 0.248 5
2007 77 -0.0976 -1.048 0.297 5 -0.0652 -1.025 0.308 6
2007 79 -0.1029 -0.447 0.656 3 -0.0878 -0.520 0.604 4
2007 80 -0.0342 0.189 0.852 23 -0.0595 -0.284 0.779 10
2007 85 -0.0241 0.922 0.360 27 -0.0119 0.967 0.341 29
2007 89 0.0059 1.169 0.243 37 0.0061 0.808 0.419 37

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2008 1 -0.0280 0.897 0.372 38 -0.0082 0.925 0.362 40
2008 6 0.0283 1.610 0.108 41 0.0256 1.841 0.066 41
2008 8 -0.3063 -0.892 0.389 2 -0.1521 -0.505 0.623 4
2008 10 -0.0624 0.691 0.490 28 -0.0399 0.713 0.476 32
2008 15 -0.0413 0.924 0.355 35 -0.0351 0.805 0.421 34
2008 18 -0.0490 0.851 0.395 33 -0.0419 0.700 0.484 30
2008 20 -0.0711 0.605 0.545 24 -0.0786 0.041 0.967 17
2008 21 -0.0968 0.315 0.753 14 -0.0843 -0.047 0.963 14
2008 22 -0.1085 0.203 0.840 11 -0.1315 -0.711 0.479 6
2008 24 -0.0543 0.774 0.439 32 -0.0407 0.697 0.486 31
2008 25 -0.0878 0.413 0.679 18 -0.0993 -0.272 0.786 11
2008 26 -0.0688 0.640 0.522 25 -0.0527 0.514 0.608 25
2008 27 -0.1231 0.050 0.960 10 -0.0906 -0.148 0.882 12
2008 29 -0.2273 -1.006 0.315 4 -0.2033 -1.899 0.058 2
2008 30 -0.0933 0.369 0.712 16 -0.0755 0.099 0.921 18
2008 31 -0.1376 -0.099 0.921 7 -0.1092 -0.484 0.628 8
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2008 32 -0.2319 -1.039 0.299 3 -0.1835 -1.603 0.109 3
2008 33 -0.0636 0.683 0.494 27 -0.0527 0.494 0.621 24
2008 34 -0.1282 0.001 1.000 8 -0.1061 -0.446 0.656 9
2008 35 0.5180 0.981 0.328 42 0.3183 0.894 0.372 42
2008 36 -0.1729 -0.480 0.632 5 -0.1493 -1.212 0.225 5
2008 37 -0.0673 0.641 0.522 26 -0.0615 0.329 0.742 22
2008 38 -0.0979 0.315 0.753 13 -0.0723 0.153 0.878 20
2008 39 -0.0907 0.404 0.686 17 -0.0795 0.030 0.976 16
2008 40 -0.7945 -1.047 0.295 1 -0.4467 -1.042 0.298 1
2008 49 -0.0966 0.336 0.737 15 -0.0886 -0.128 0.898 13
2008 50 -0.0799 0.509 0.611 19 -0.0506 0.533 0.594 27
2008 59 -0.1030 0.271 0.786 12 -0.0843 -0.055 0.956 15
2008 60 -0.0273 1.071 0.284 39 -0.0197 1.060 0.289 37
2008 61 -0.0581 0.752 0.452 30 -0.0472 0.603 0.547 28
2008 64 -0.1506 -0.218 0.828 6 -0.1293 -0.671 0.503 7
2008 69 -0.0749 0.558 0.577 21 -0.0513 0.513 0.608 26
2008 70 -0.0096 1.226 0.220 40 -0.0105 1.183 0.237 39
2008 71 -0.0582 0.729 0.466 29 -0.0454 0.597 0.550 29
2008 73 -0.0291 0.847 0.399 37 -0.0182 0.898 0.371 38
2008 74 -0.0721 0.595 0.552 23 -0.0595 0.380 0.704 23
2008 75 -0.1269 0.013 0.989 9 -0.1042 -0.394 0.694 10
2008 76 -0.0574 0.679 0.497 31 -0.0291 0.714 0.476 36
2008 77 -0.0768 0.530 0.596 20 -0.0686 0.204 0.838 21
2008 79 1.3259 1.084 0.281 43 1.3308 1.051 0.296 43
2008 80 -0.0746 0.497 0.620 22 -0.0751 0.080 0.937 19
2008 85 -0.0399 0.932 0.352 36 -0.0311 0.859 0.391 35
2008 89 -0.0461 0.881 0.378 34 -0.0381 0.765 0.444 33

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2009 1 -0.0745 0.934 0.350 9 -0.0653 0.849 0.396 9
2009 8 -0.1754 0.771 0.441 4 -0.2194 0.371 0.711 3
2009 10 -0.1486 0.823 0.410 5 -0.0689 0.835 0.404 8
2009 15 0.0055 1.053 0.293 28 0.0168 1.085 0.278 29
2009 18 0.0246 1.081 0.280 29 0.0110 1.068 0.286 28
2009 20 0.0336 1.093 0.274 31 0.0481 1.171 0.242 35
2009 22 -0.1845 0.743 0.457 3 -0.1696 0.491 0.624 4
2009 24 0.0622 1.135 0.256 39 0.0482 1.173 0.241 36
2009 25 -0.0296 1.001 0.317 12 -0.0275 0.959 0.338 12
2009 26 -0.0103 1.029 0.303 24 -0.0095 1.010 0.313 18
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2009 27 0.0902 1.173 0.241 43 0.0724 1.234 0.217 42
2009 29 0.0593 1.131 0.258 37 0.0690 1.232 0.218 41
2009 30 -0.0082 1.031 0.302 25 -0.0091 1.008 0.314 20
2009 31 -0.0690 0.943 0.346 10 -0.0514 0.891 0.373 10
2009 32 0.0667 1.141 0.254 40 0.0763 1.251 0.211 43
2009 33 -0.0103 1.029 0.304 23 0.0082 1.058 0.290 27
2009 34 -0.0241 1.007 0.314 15 0.0013 1.034 0.301 25
2009 35 0.0256 1.082 0.279 30 0.0359 1.139 0.255 32
2009 36 0.0426 1.107 0.268 34 0.0540 1.190 0.234 38
2009 37 -0.0580 0.958 0.338 11 -0.0465 0.900 0.368 11
2009 38 0.0394 1.101 0.271 33 0.0237 1.101 0.271 30
2009 39 0.0472 1.114 0.265 35 0.0459 1.167 0.243 34
2009 40 -0.0203 1.015 0.310 18 -0.0093 1.011 0.312 19
2009 49 -11.5270 -0.999 0.318 1 -5.9607 -1.002 0.317 1
2009 50 -0.0293 1.001 0.317 13 -0.0238 0.968 0.333 13
2009 51 -0.0059 1.035 0.300 26 0.0026 1.044 0.297 26
2009 59 -0.3987 0.418 0.676 2 -0.2414 0.312 0.755 2
2009 60 -0.0140 1.024 0.306 20 -0.0082 1.014 0.311 21
2009 61 -0.0040 1.038 0.299 27 -0.0042 1.025 0.306 23
2009 64 -0.0232 1.009 0.313 16 -0.0139 0.995 0.320 16
2009 69 -0.0107 1.029 0.304 22 -0.0073 1.016 0.310 22
2009 70 0.0576 1.128 0.260 36 0.0441 1.160 0.246 33
2009 71 0.0605 1.133 0.257 38 0.0500 1.179 0.239 37
2009 73 0.0339 1.093 0.274 32 0.0258 1.109 0.267 31
2009 74 0.1047 1.179 0.239 44 0.1202 1.299 0.194 44
2009 75 -0.0895 0.913 0.361 8 -0.0695 0.838 0.402 7
2009 76 -0.1294 0.848 0.396 6 -0.0932 0.759 0.448 5
2009 77 0.0676 1.143 0.253 41 0.0629 1.214 0.225 39
2009 79 -0.0111 1.028 0.304 21 -0.0024 1.029 0.304 24
2009 80 0.0689 1.144 0.253 42 0.0656 1.217 0.224 40
2009 82 -0.0216 1.013 0.311 17 -0.0193 0.982 0.326 14
2009 83 -0.0178 1.018 0.309 19 -0.0153 0.992 0.321 15
2009 85 0.2469 1.347 0.178 45 0.2479 1.502 0.134 45
2009 86 -0.1052 0.889 0.374 7 -0.0915 0.771 0.441 6
2009 89 -0.0246 1.008 0.313 14 -0.0104 1.007 0.314 17
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1984 1 0.4284 127.210 0.000 8 0.0835 328.581 0.000 1 0.0930 93.531 0.000 3
1984 6 0.2740 310.921 0.000 4 0.2657 32.423 0.000 13 0.2650 11.508 0.001 15
1984 8 1.3344 13.112 0.000 27 0.8587 3.102 0.049 31 0.7486 1.440 0.539 30
1984 10 0.3049 252.391 0.000 6 0.2342 41.942 0.000 8 0.1308 47.500 0.000 5
1984 15 6.9243 0.446 0.000 34 1.8839 0.616 0.000 36 0.3785 5.982 0.000 27
1984 18 0.9334 27.998 0.000 20 0.3811 16.444 0.000 19 0.2756 11.090 0.000 16
1984 20 1.1718 17.312 0.000 24 0.4971 9.420 0.000 24 0.3084 8.643 0.000 19
1984 21 0.2718 316.574 0.000 3 0.1394 118.035 0.000 4 0.1149 61.378 0.000 4
1984 22 0.8242 34.380 0.000 17 0.3941 14.737 0.000 21 0.4374 4.225 0.010 28
1984 24 0.9809 24.522 0.000 22 0.4774 10.143 0.000 23 0.3744 5.819 0.000 26
1984 25 0.3026 256.530 0.000 5 0.1987 58.293 0.000 6 0.1872 23.206 0.000 8
1984 26 2.5937 3.717 0.000 31 1.3011 1.385 0.000 34 1.8021 0.171 0.000 36
1984 27 0.4914 97.405 0.000 11 0.3376 20.220 0.000 17 0.3386 7.094 0.000 24
1984 30 0.9227 28.075 0.000 19 0.3475 19.398 0.000 18 0.2332 15.203 0.000 12
1984 31 0.6682 53.472 0.000 15 0.3255 22.062 0.000 16 0.2508 13.119 0.000 13
1984 32 1.9081 6.495 0.000 30 0.6887 4.883 0.000 28 0.3099 8.527 0.000 20
1984 33 1.6275 9.020 0.000 29 0.5153 8.820 0.000 25 0.3367 7.291 0.000 23
1984 34 0.4684 112.552 0.000 9 0.2039 58.182 0.000 7 0.2005 21.211 0.000 10
1984 35 3.2743 2.254 0.000 32 0.8469 3.333 0.000 30 1.1011 0.642 0.000 33
1984 36 1.3478 13.294 0.000 28 0.6179 6.178 0.000 27 0.2832 10.416 0.000 18
1984 37 0.4856 100.252 0.000 10 0.3028 25.252 0.000 15 0.2597 12.123 0.000 14
1984 38 0.2293 445.228 0.000 2 0.1778 72.606 0.000 5 0.1641 30.104 0.000 6
1984 39 1.1960 16.785 0.000 25 1.0813 1.984 0.000 32 1.3304 0.438 0.000 35
1984 40 1.1150 21.155 0.000 23 0.4764 11.292 0.000 22 0.2781 11.705 0.000 17
1984 49 16.0838 0.038 0.000 36 1.1567 1.746 0.000 33 1.1503 0.588 0.000 34
1984 59 0.7776 40.537 0.000 16 0.5944 6.775 0.000 26 0.7593 1.420 0.001 31
1984 61 0.5673 74.191 0.000 12 0.2424 39.832 0.000 10 0.3208 8.009 0.000 21
1984 64 0.6266 60.750 0.000 14 0.3825 15.970 0.000 20 0.3305 7.542 0.000 22
1984 69 0.8435 33.838 0.000 18 0.2934 27.418 0.000 14 0.1814 25.331 0.000 7
1984 70 0.1281 1429.850 0.000 1 0.1323 131.454 0.000 3 0.0342 692.760 0.000 1
1984 71 17.3166 0.071 0.000 37 14.8739 0.003 0.000 37 5.2863 0.022 0.000 37
1984 74 0.9625 25.553 0.000 21 0.2573 35.073 0.000 12 0.1938 21.830 0.000 9
1984 75 9.2065 0.259 0.000 35 1.6027 0.887 0.383 35 0.8899 1.019 0.937 32
1984 76 4.0812 1.399 0.837 33 0.8127 3.461 0.115 29 0.4499 3.990 0.082 29
1984 79 1.2967 14.137 0.000 26 0.2564 35.498 0.000 11 0.3738 5.883 0.000 25
1984 81 0.5760 71.010 0.000 13 0.0925 269.759 0.000 2 0.0820 121.224 0.000 2
1984 89 0.3466 195.941 0.000 7 0.2356 41.550 0.000 9 0.2308 15.284 0.000 11

754



Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1985 1 0.8715 7.090 0.005 13 0.5078 1.974 0.339 21 0.2912 3.810 0.063 17
1985 6 0.6013 14.899 0.000 10 0.3125 5.217 0.006 13 0.2482 5.246 0.010 11
1985 8 0.5925 15.347 0.000 9 0.6152 1.345 0.633 25 0.6479 0.768 0.446 32
1985 10 0.1926 145.998 0.000 2 0.1660 18.582 0.000 5 0.1730 10.855 0.000 6
1985 15 0.3435 48.793 0.000 6 0.2184 11.359 0.000 7 0.2819 4.282 0.000 16
1985 18 1.3775 2.925 0.000 21 0.8717 0.653 0.000 32 0.5659 1.008 0.964 30
1985 20 1.7150 1.845 0.000 26 0.9279 0.582 0.000 34 0.4918 1.341 0.070 28
1985 21 0.4264 29.676 0.000 7 0.1372 27.103 0.000 2 0.1004 32.133 0.000 2
1985 22 0.1724 181.446 0.000 1 0.1398 26.104 0.000 4 0.3179 3.199 0.025 19
1985 24 6.5743 0.114 0.000 36 2.6301 0.062 0.000 37 1.4846 0.136 0.000 37
1985 25 1.2162 3.653 0.000 17 0.2989 5.724 0.000 12 0.1899 9.000 0.000 7
1985 26 1.1902 4.089 0.000 16 0.3659 4.092 0.000 17 0.2818 4.386 0.000 15
1985 27 0.6338 13.501 0.000 11 0.5430 1.730 0.027 22 0.2254 6.400 0.000 9
1985 30 8.0705 0.058 0.000 37 2.1015 0.091 0.000 36 1.0906 0.251 0.000 35
1985 31 0.9943 5.540 0.000 15 0.4964 2.089 0.000 20 0.3749 2.325 0.000 22
1985 32 1.3670 2.910 0.000 20 0.7111 1.005 0.984 26 0.5099 1.244 0.214 29
1985 33 4.3555 0.265 0.000 34 0.9474 0.556 0.000 35 0.4002 2.040 0.000 24
1985 34 1.4131 2.788 0.000 22 0.7567 0.880 0.158 28 1.4043 0.116 0.000 36
1985 35 1.2202 3.800 0.000 18 0.7240 0.964 0.647 27 0.5668 0.997 0.950 31
1985 36 2.8234 0.661 0.000 31 0.7834 0.822 0.064 29 0.7689 0.528 0.000 34
1985 37 4.4781 0.257 0.000 35 0.9036 0.617 0.003 33 0.3412 2.796 0.000 20
1985 38 3.7745 0.374 0.000 33 0.8224 0.751 0.257 30 0.3047 3.489 0.001 18
1985 39 2.2481 1.066 0.627 29 0.4835 2.214 0.000 19 0.3498 2.690 0.000 21
1985 40 1.7015 1.976 0.000 25 0.3622 4.275 0.000 16 0.2757 4.694 0.000 14
1985 49 1.9437 1.446 0.000 28 0.4497 2.599 0.000 18 0.4288 1.797 0.000 25
1985 59 0.9197 6.648 0.000 14 0.6081 1.397 0.001 24 0.2385 5.937 0.000 10
1985 61 3.1879 0.517 0.000 32 0.5754 1.550 0.003 23 0.4632 1.517 0.004 27
1985 64 1.2643 3.417 0.000 19 0.3161 5.183 0.000 14 0.4301 1.761 0.000 26
1985 69 2.6037 0.786 0.038 30 0.2951 6.001 0.000 11 0.7548 0.552 0.000 33
1985 70 0.3233 51.801 0.000 4 0.2453 8.508 0.000 10 0.1378 17.114 0.000 5
1985 71 0.2836 67.335 0.000 3 0.1999 12.818 0.000 6 0.1090 27.335 0.000 3
1985 74 1.4215 2.693 0.000 23 0.8381 0.719 0.022 31 0.2505 5.223 0.000 12
1985 75 1.4258 2.683 0.000 24 0.3513 4.194 0.000 15 0.3808 2.254 0.000 23
1985 76 0.6422 13.053 0.003 12 0.2347 9.249 0.009 8 0.1985 8.201 0.012 8
1985 79 0.3338 49.268 0.000 5 0.1136 40.212 0.000 1 0.0937 37.518 0.000 1
1985 81 1.7339 1.796 0.008 27 0.1386 26.805 0.000 3 0.1274 20.115 0.000 4
1985 89 0.5364 18.888 0.000 8 0.2449 8.571 0.000 9 0.2638 4.679 0.000 13
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1986 1 0.3377 25152.020 0.000 7 0.1492 88.722 0.000 6 0.1797 1614.926 0.000 8
1986 6 1.0960 2385.981 0.000 22 0.4549 9.531 0.001 20 0.3028 568.478 0.000 17
1986 8 1.0635 2535.934 0.000 21 0.8273 2.881 0.031 30 0.5365 181.267 0.000 28
1986 10 0.5978 8057.005 0.000 13 0.5830 5.823 0.000 25 0.7073 104.674 0.000 33
1986 15 1.8631 884.073 0.000 30 0.6112 5.580 0.000 26 0.4033 343.052 0.000 27
1986 18 0.8971 3732.054 0.000 18 0.4195 11.695 0.000 17 0.3571 428.293 0.000 26
1986 20 0.7305 5462.179 0.000 16 0.2813 25.344 0.000 13 0.3212 513.871 0.000 20
1986 21 4.1805 164.295 0.000 33 0.4248 10.947 0.000 18 0.1930 1402.427 0.000 11
1986 22 0.3694 21034.760 0.000 9 0.1627 74.624 0.000 7 0.1815 1585.132 0.000 10
1986 24 1.8437 851.941 0.000 29 0.7701 3.347 0.000 29 0.5618 166.897 0.000 30
1986 25 0.4108 17077.960 0.000 11 0.1680 70.269 0.000 8 0.2208 1075.513 0.000 12
1986 26 1.4910 1415.262 0.000 26 0.2978 24.306 0.000 14 0.3276 533.191 0.000 21
1986 27 1.1441 2206.312 0.000 24 0.4624 9.286 0.000 21 0.2958 600.155 0.000 16
1986 30 1.1107 2380.845 0.000 23 0.6245 5.157 0.000 27 0.3529 429.032 0.000 24
1986 31 1.5710 1184.009 0.000 27 0.5003 8.013 0.000 23 0.3200 519.111 0.000 19
1986 32 0.4270 15982.610 0.000 12 0.2712 27.254 0.000 11 0.3102 550.921 0.000 18
1986 33 5.2826 105.230 0.000 35 2.0937 0.434 0.000 34 0.5563 172.613 0.000 29
1986 34 0.6302 7592.091 0.000 14 0.4755 9.125 0.000 22 0.6849 116.835 0.000 32
1986 35 0.7291 5781.803 0.000 15 0.4127 12.340 0.000 16 0.3564 439.966 0.000 25
1986 36 4.3028 160.499 0.000 34 1.8333 0.569 0.000 33 1.4815 24.590 0.000 34
1986 37 1.0211 2784.504 0.000 20 4.0194 0.109 0.000 37 3.6861 3.871 0.000 36
1986 38 0.3364 25379.140 0.000 6 0.2721 26.694 0.000 12 0.2478 850.639 0.000 13
1986 39 2.6975 406.416 0.000 32 1.2195 1.335 0.020 32 0.6469 128.505 0.000 31
1986 40 27.9513 4.040 0.000 36 2.6572 0.176 0.000 35 2.3232 10.868 0.000 35
1986 49 222.2672 0.002 0.000 37 2.6698 0.234 0.000 36 30.2358 0.001 0.000 37
1986 59 0.8262 4421.846 0.000 17 0.4535 10.058 0.000 19 0.2724 741.003 0.000 15
1986 61 1.9010 811.694 0.000 31 0.2626 29.259 0.000 10 0.1815 1620.368 0.000 9
1986 64 1.3300 1647.973 0.000 25 0.5571 6.444 0.000 24 0.3473 439.545 0.000 23
1986 69 0.3501 24131.810 0.000 8 0.7696 3.404 0.000 28 0.2525 843.935 0.000 14
1986 70 0.1508 126685.500 0.000 2 0.1391 102.463 0.000 5 0.0713 10286.360 0.000 1
1986 71 0.1883 81206.360 0.000 3 0.1222 132.661 0.000 3 0.1109 4257.324 0.000 4
1986 74 1.6902 1022.184 0.000 28 0.8721 2.622 0.000 31 0.3340 476.220 0.000 22
1986 75 0.9043 3579.711 0.000 19 0.2408 34.728 0.000 9 0.1497 2376.111 0.000 6
1986 76 0.1130 224119.400 0.000 1 0.0999 197.605 0.000 2 0.0903 6393.517 0.000 2
1986 79 0.3716 21158.350 0.000 10 0.3458 16.798 0.000 15 0.1165 3917.133 0.000 5
1986 81 0.2852 35632.450 0.000 5 0.0951 220.487 0.000 1 0.0999 5280.931 0.000 3
1986 89 0.2511 45921.110 0.000 4 0.1383 104.082 0.000 4 0.1511 2304.763 0.000 7
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1987 1 1.4068 15.342 0.000 19 0.6584 2.331 0.133 26 0.5049 1.787 0.275 28
1987 6 8.5540 0.413 0.019 36 5.0671 0.037 0.000 37 3.9849 0.026 0.000 37
1987 8 0.2889 363.647 0.000 3 0.0959 109.845 0.000 1 0.1928 12.268 0.000 8
1987 10 0.3358 270.339 0.000 5 0.1034 94.905 0.000 2 0.2131 10.084 0.000 10
1987 15 1.7152 10.955 0.000 24 0.2388 18.877 0.000 10 0.2963 5.478 0.000 15
1987 18 0.7376 58.380 0.000 13 0.3589 8.174 0.000 18 0.2987 5.302 0.000 16
1987 20 3.2998 2.814 0.000 33 0.8953 1.264 0.165 32 1.1451 0.336 0.000 35
1987 21 1.7295 10.165 0.000 25 0.4079 6.085 0.000 22 0.4006 2.844 0.009 24
1987 22 1.4718 14.032 0.000 21 0.6208 2.625 0.021 25 0.4131 2.674 0.019 25
1987 24 1.7527 9.973 0.000 26 0.4430 5.196 0.000 23 0.3685 3.382 0.000 22
1987 25 1.1672 22.390 0.000 16 0.2363 18.200 0.000 9 0.1676 16.317 0.000 7
1987 26 0.6218 86.003 0.000 11 0.2275 21.315 0.000 6 0.4362 2.527 0.000 26
1987 27 0.7161 59.650 0.000 12 0.2681 14.174 0.000 11 0.1531 19.605 0.000 5
1987 30 0.4362 163.495 0.000 8 0.3296 9.512 0.000 17 0.3254 4.385 0.000 21
1987 31 1.5522 12.830 0.000 22 0.8861 1.289 0.092 31 0.9897 0.451 0.000 33
1987 32 0.3405 265.810 0.000 6 0.2317 19.113 0.000 8 0.1943 12.252 0.000 9
1987 33 1.1415 23.856 0.000 15 0.3625 7.864 0.000 20 0.3101 4.834 0.000 18
1987 34 3.3640 2.765 0.000 34 2.2462 0.158 0.000 36 0.8768 0.571 0.000 32
1987 35 2.9493 3.676 0.000 32 1.8140 0.253 0.000 34 1.4611 0.152 0.000 36
1987 36 0.5414 107.399 0.000 10 0.2962 11.921 0.000 16 0.2147 10.227 0.000 12
1987 37 0.4357 161.771 0.000 7 0.2300 19.334 0.000 7 0.2133 10.132 0.000 11
1987 38 1.7951 9.426 0.000 27 0.5398 3.471 0.010 24 0.2372 8.110 0.000 14
1987 39 1.8125 9.504 0.000 28 0.8192 1.521 0.001 29 0.7744 0.751 0.008 31
1987 40 2.1500 7.337 0.000 29 0.2961 12.987 0.000 15 0.3124 5.180 0.000 19
1987 49 20.9342 0.009 0.000 37 1.5866 0.363 0.000 33 1.0014 0.419 0.000 34
1987 59 1.4437 15.317 0.000 20 0.8500 1.420 0.000 30 0.5312 1.650 0.000 29
1987 61 2.2202 6.272 0.000 30 0.2865 12.575 0.000 13 0.2260 9.109 0.000 13
1987 64 1.2665 19.204 0.000 18 0.7665 1.730 0.002 27 0.7284 0.855 0.286 30
1987 69 3.5852 2.403 0.000 35 2.0023 0.226 0.000 35 0.4445 2.349 0.000 27
1987 70 0.1718 1032.759 0.000 1 0.1434 49.386 0.000 3 0.1234 30.063 0.000 2
1987 71 0.4779 133.609 0.000 9 0.2937 11.772 0.000 14 0.1221 30.731 0.000 1
1987 74 1.6255 11.722 0.000 23 0.7746 1.699 0.000 28 0.3206 4.512 0.000 20
1987 75 2.4646 5.086 0.000 31 0.2833 12.854 0.000 12 0.3986 2.910 0.000 23
1987 76 0.8556 41.463 0.000 14 0.3659 7.551 0.002 21 0.1536 19.322 0.000 6
1987 79 0.3218 298.896 0.000 4 0.1574 41.637 0.000 5 0.1526 19.955 0.000 4
1987 81 0.2888 368.114 0.000 2 0.1570 41.506 0.000 4 0.1449 21.997 0.000 3
1987 89 1.1976 21.350 0.000 17 0.3589 7.912 0.000 19 0.3052 4.931 0.000 17
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1988 1 0.5455 42.436 0.000 9 0.2376 16.029 0.000 9 0.2273 6.023 0.006 13
1988 6 0.7222 24.209 0.000 16 0.3309 8.268 0.002 17 0.2390 5.446 0.008 14
1988 8 0.6737 27.828 0.000 13 0.2035 21.873 0.000 8 0.2202 6.414 0.003 11
1988 10 5.9246 0.355 0.000 33 5.0082 0.029 0.000 37 0.6833 0.663 0.059 32
1988 15 0.6607 30.713 0.000 12 0.2694 13.207 0.000 13 0.2673 4.569 0.000 17
1988 18 1.3490 7.225 0.000 23 0.2818 11.903 0.000 14 0.1933 8.681 0.000 8
1988 20 1.0967 10.647 0.000 20 0.3595 7.099 0.000 21 0.3982 1.975 0.000 27
1988 21 0.7169 24.635 0.000 15 0.1917 24.705 0.000 6 0.1412 15.643 0.000 5
1988 22 2.3359 2.314 0.050 27 1.4879 0.406 0.002 33 1.3095 0.178 0.000 35
1988 24 13.0553 0.062 0.000 36 3.5435 0.060 0.000 36 2.1867 0.053 0.000 36
1988 25 0.4685 57.882 0.000 8 0.2025 22.198 0.000 7 0.1477 14.351 0.000 6
1988 26 1.3011 8.044 0.000 22 0.4980 3.888 0.000 25 0.3082 3.480 0.000 21
1988 27 0.1703 439.097 0.000 2 0.1387 47.443 0.000 3 0.1110 25.463 0.000 3
1988 30 10.1911 0.099 0.000 35 2.2102 0.164 0.000 34 1.0592 0.258 0.000 34
1988 31 0.8603 17.392 0.000 18 0.5308 3.252 0.000 27 0.4183 1.787 0.000 28
1988 32 0.4408 65.992 0.000 7 0.2436 15.475 0.000 11 0.2229 6.342 0.000 12
1988 33 1.1391 9.941 0.000 21 0.3413 7.931 0.000 20 0.2759 4.160 0.000 18
1988 34 3.0979 1.331 0.002 29 0.2666 13.361 0.000 12 0.2767 4.223 0.000 19
1988 35 0.8357 19.350 0.000 17 0.5509 3.128 0.000 28 0.3886 2.137 0.000 26
1988 36 0.2657 185.286 0.000 4 0.1910 25.654 0.000 5 0.1589 12.723 0.000 7
1988 37 0.5517 42.003 0.000 10 0.3393 7.949 0.000 19 0.3209 3.044 0.000 23
1988 38 0.3413 108.578 0.000 5 0.2410 15.612 0.000 10 0.2165 6.647 0.000 10
1988 39 1.0545 11.685 0.000 19 0.3850 6.269 0.000 22 0.3399 2.746 0.000 24
1988 40 1.7538 4.536 0.000 24 0.5252 3.597 0.000 26 0.4380 1.707 0.000 29
1988 49 1.8676 3.797 0.000 25 0.3283 8.900 0.000 16 0.2659 4.630 0.000 16
1988 59 3.1830 1.259 0.010 30 1.4847 0.373 0.000 32 0.8813 0.361 0.000 33
1988 61 2.6305 1.842 0.000 28 0.3327 8.336 0.000 18 0.6164 0.813 0.094 31
1988 64 0.6320 32.093 0.000 11 0.4186 5.229 0.000 24 0.3746 2.234 0.000 25
1988 69 0.6993 26.657 0.000 14 0.3232 8.920 0.000 15 0.2023 7.826 0.000 9
1988 70 0.0919 1502.700 0.000 1 0.0635 225.417 0.000 1 0.0354 250.040 0.000 1
1988 71 0.2194 263.665 0.000 3 0.1662 32.922 0.000 4 0.0813 47.289 0.000 2
1988 74 4.3344 0.662 0.000 32 1.0528 0.810 0.071 30 0.5672 0.964 0.739 30
1988 75 1.9926 3.227 0.000 26 0.4091 5.505 0.000 23 0.3105 3.277 0.000 22
1988 76 3.7475 0.897 0.694 31 0.7384 1.659 0.375 29 0.2837 3.864 0.021 20
1988 79 7.6490 0.198 0.000 34 1.1723 0.650 0.001 31 0.2525 4.959 0.000 15
1988 81 16.0330 0.036 0.000 37 3.0385 0.086 0.000 35 2.2647 0.048 0.000 37
1988 89 0.4036 78.202 0.000 6 0.1305 53.634 0.000 2 0.1180 22.574 0.000 4
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1989 1 0.5004 314.069 0.000 11 0.2646 133.539 0.000 15 0.2612 57.113 0.000 19
1989 6 0.4241 437.334 0.000 6 0.6164 24.615 0.000 29 0.2436 65.610 0.000 17
1989 8 5.7762 2.355 0.129 34 3.8823 0.618 0.190 35 3.7826 0.270 0.000 36
1989 10 0.7785 130.336 0.000 17 0.4951 38.303 0.000 26 0.4141 22.810 0.000 27
1989 15 0.5005 333.610 0.000 12 0.2361 178.143 0.000 12 0.2309 77.607 0.000 14
1989 18 1.3651 44.185 0.000 24 0.3889 64.744 0.000 22 0.3633 30.878 0.000 26
1989 20 0.6167 209.605 0.000 14 0.4776 41.532 0.000 25 0.4413 20.262 0.000 29
1989 21 5.5440 2.560 0.008 33 0.6530 21.977 0.000 30 0.5623 12.345 0.000 32
1989 22 0.3307 719.499 0.000 4 0.1394 481.069 0.000 5 0.1474 179.316 0.000 6
1989 24 2.1440 17.286 0.000 29 0.6858 20.089 0.000 32 0.4938 16.139 0.000 30
1989 25 0.4780 346.005 0.000 9 0.2468 154.347 0.000 14 0.1847 114.781 0.000 10
1989 26 1.7169 28.930 0.000 27 0.4119 59.834 0.000 23 0.3379 37.005 0.000 24
1989 27 0.6740 174.240 0.000 15 0.2379 166.322 0.000 13 0.1856 113.865 0.000 11
1989 30 0.5696 247.998 0.000 13 0.2358 172.088 0.000 11 0.1842 117.437 0.000 9
1989 31 1.5822 32.030 0.000 26 0.7197 18.392 0.000 33 0.5551 12.875 0.000 31
1989 32 1.1400 61.392 0.000 22 0.2302 179.043 0.000 9 0.1908 108.524 0.000 12
1989 33 0.8109 122.464 0.000 18 0.3532 76.726 0.000 20 0.2741 53.079 0.000 21
1989 34 0.7166 160.734 0.000 16 0.3202 95.673 0.000 18 0.2681 56.830 0.000 20
1989 35 30.8346 0.013 0.000 37 11.1567 0.005 0.000 37 7.2553 0.004 0.000 37
1989 36 0.4499 401.880 0.000 7 0.2854 118.727 0.000 17 0.2369 71.748 0.000 15
1989 37 0.3576 622.701 0.000 5 0.2316 176.464 0.000 10 0.1736 130.827 0.000 8
1989 38 0.2861 963.063 0.000 3 0.2188 195.809 0.000 8 0.2111 87.665 0.000 13
1989 39 0.9682 86.568 0.000 20 0.3460 80.592 0.000 19 0.2412 69.073 0.000 16
1989 40 1.4284 43.790 0.000 25 0.4520 51.988 0.000 24 0.3442 37.320 0.000 25
1989 49 11.0577 0.613 0.000 36 0.6545 23.427 0.000 31 0.4386 21.721 0.000 28
1989 59 0.9296 96.501 0.000 19 0.5733 30.164 0.000 27 0.2896 49.295 0.000 22
1989 61 5.8122 2.357 0.000 35 3.9449 0.589 0.000 36 1.5721 1.588 0.001 35
1989 64 2.1667 16.980 0.000 30 1.1205 7.538 0.000 34 1.0124 3.839 0.000 34
1989 69 0.4937 332.388 0.000 10 0.1973 247.584 0.000 7 0.1285 243.088 0.000 5
1989 70 0.0989 8072.976 0.000 1 0.0804 1453.175 0.000 1 0.0458 1863.121 0.000 1
1989 71 0.2306 1484.923 0.000 2 0.1034 878.059 0.000 2 0.0749 696.826 0.000 2
1989 74 2.0626 18.962 0.000 28 0.5950 27.106 0.000 28 0.6007 11.065 0.000 33
1989 75 3.3972 6.939 0.000 32 0.3560 75.360 0.000 21 0.3200 38.840 0.000 23
1989 76 0.9703 83.521 0.000 21 0.1106 763.967 0.000 3 0.0916 464.639 0.000 3
1989 79 1.2799 48.984 0.000 23 0.1961 248.293 0.000 6 0.1657 144.846 0.000 7
1989 81 0.4581 379.210 0.000 8 0.1373 501.787 0.000 4 0.1125 311.314 0.000 4
1989 89 2.6423 11.383 0.000 31 0.2807 120.093 0.000 16 0.2464 64.930 0.000 18
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1990 1 0.3147 601.844 0.000 6 0.2171 85.130 0.000 10 0.1312 88.967 0.000 4
1990 6 0.1417 2968.964 0.000 2 0.1334 225.475 0.000 4 0.1505 67.672 0.000 5
1990 8 0.5114 227.909 0.000 12 0.3932 25.943 0.000 23 0.4255 8.461 0.003 26
1990 10 0.4947 244.598 0.000 11 0.2633 58.129 0.000 16 0.1782 48.452 0.000 9
1990 15 20.9273 0.080 0.000 36 1.0280 3.970 0.000 31 1.4116 0.753 0.000 33
1990 18 0.9273 72.442 0.000 21 0.1844 123.359 0.000 6 0.1816 48.529 0.000 10
1990 20 0.3486 496.915 0.000 7 0.2018 99.796 0.000 8 0.2134 34.075 0.000 13
1990 21 0.6487 142.124 0.000 15 0.2614 58.912 0.000 14 0.2699 21.091 0.000 17
1990 22 0.1521 2578.255 0.000 3 0.0663 912.117 0.000 1 0.1274 94.498 0.000 3
1990 24 0.3612 461.036 0.000 8 0.1599 158.409 0.000 5 0.1510 67.819 0.000 6
1990 25 0.8452 84.016 0.000 20 0.2296 76.648 0.000 11 0.2427 26.192 0.000 15
1990 26 0.7632 110.787 0.000 18 0.3050 46.601 0.000 19 0.2724 22.274 0.000 19
1990 27 0.3006 663.777 0.000 4 0.2708 55.019 0.000 18 0.1515 67.189 0.000 7
1990 30 0.4744 271.106 0.000 10 0.2014 101.175 0.000 7 0.2890 18.754 0.000 21
1990 31 0.6553 141.434 0.000 16 0.5112 15.626 0.000 27 0.3244 14.814 0.000 23
1990 32 25.5804 0.075 0.000 37 12.2461 0.010 0.000 37 1.9681 0.384 0.000 35
1990 33 1.0497 55.438 0.000 23 0.3355 36.505 0.000 21 0.2877 18.955 0.000 20
1990 34 2.1124 13.969 0.000 29 0.3423 35.878 0.000 22 0.3075 16.955 0.000 22
1990 35 15.4387 0.192 0.000 35 2.5915 0.565 0.000 35 2.2976 0.235 0.000 36
1990 36 1.6214 23.470 0.000 28 0.7694 6.985 0.000 30 0.8490 2.165 0.000 31
1990 37 9.3412 0.678 0.009 34 6.8713 0.072 0.000 36 7.5144 0.014 0.000 37
1990 38 0.9584 65.041 0.000 22 0.5329 14.157 0.000 29 0.6123 4.093 0.000 29
1990 39 0.8083 94.154 0.000 19 0.2648 59.027 0.000 17 0.2380 27.880 0.000 14
1990 40 1.5335 28.767 0.000 26 0.3244 43.304 0.000 20 0.2530 27.141 0.000 16
1990 49 2.6522 9.100 0.000 31 0.4705 19.552 0.000 26 0.4143 9.590 0.000 25
1990 59 1.1368 49.002 0.000 24 0.4138 24.921 0.000 24 0.3313 14.817 0.000 24
1990 61 1.5678 24.779 0.000 27 0.2616 59.930 0.000 15 0.2093 35.758 0.000 11
1990 64 0.5757 182.359 0.000 13 0.4148 23.630 0.000 25 0.4496 7.671 0.000 27
1990 69 2.7441 8.146 0.000 32 1.1030 3.374 0.000 32 0.8214 2.313 0.000 30
1990 70 0.0845 8375.817 0.000 1 0.5218 14.791 0.000 28 0.0710 305.076 0.000 1
1990 71 0.3954 383.059 0.000 9 0.1010 394.998 0.000 2 0.0893 193.053 0.000 2
1990 74 2.1765 12.942 0.000 30 1.1451 3.122 0.000 33 1.0598 1.374 0.005 32
1990 75 7.1928 1.154 0.256 33 1.2602 2.562 0.000 34 1.4995 0.672 0.000 34
1990 76 0.6401 145.577 0.000 14 0.2501 64.169 0.000 13 0.5733 4.663 0.004 28
1990 79 0.6696 135.719 0.000 17 0.2410 70.526 0.000 12 0.2712 21.243 0.000 18
1990 81 1.2144 40.884 0.000 25 0.2139 88.674 0.000 9 0.2103 35.048 0.000 12
1990 89 0.3068 641.010 0.000 5 0.1158 302.929 0.000 3 0.1531 66.167 0.000 8
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1991 1 0.4695 84.740 0.000 11 0.4156 5.410 0.014 25 0.4958 3.162 0.079 32
1991 6 0.1007 1841.181 0.000 2 0.1143 71.482 0.000 3 0.1191 54.834 0.000 2
1991 8 0.2116 417.233 0.000 4 0.1852 27.251 0.000 8 0.1817 23.531 0.001 9
1991 10 0.2326 346.780 0.000 5 0.2122 20.850 0.000 12 0.2222 15.824 0.000 19
1991 15 0.7662 33.762 0.000 19 0.3250 9.341 0.000 20 0.2773 10.684 0.000 21
1991 18 1.2313 12.831 0.000 26 0.2707 13.279 0.000 16 0.1890 22.702 0.000 10
1991 20 0.8008 29.476 0.000 20 0.3187 9.296 0.000 19 0.1596 30.904 0.000 6
1991 21 0.5731 57.043 0.000 12 0.2650 13.344 0.000 15 0.2218 15.848 0.000 18
1991 22 0.3326 169.067 0.000 9 0.1723 31.502 0.000 6 0.1245 50.259 0.000 3
1991 24 11.2482 0.138 0.000 36 4.3552 0.039 0.000 37 3.7139 0.046 0.000 36
1991 25 1.8647 5.402 0.000 31 0.4661 4.325 0.000 28 0.2119 17.425 0.000 16
1991 26 0.6295 50.703 0.000 16 0.1943 26.573 0.000 10 0.1603 32.497 0.000 7
1991 27 1.8964 5.217 0.000 32 1.5780 0.370 0.000 35 1.0714 0.674 0.044 35
1991 30 1.6673 6.846 0.000 30 0.8658 1.251 0.078 33 0.4664 3.630 0.000 30
1991 31 0.6121 50.800 0.000 14 0.4066 5.741 0.000 24 0.3474 6.545 0.000 26
1991 32 0.4618 88.928 0.000 10 0.2895 11.305 0.000 17 0.1914 21.527 0.000 11
1991 33 0.8856 24.362 0.000 23 0.2947 10.994 0.000 18 0.1945 21.029 0.000 12
1991 34 0.3299 180.139 0.000 8 0.1591 38.708 0.000 5 0.1331 46.019 0.000 4
1991 35 0.8387 28.431 0.000 21 0.5293 3.504 0.000 30 0.2854 10.165 0.000 22
1991 36 0.3271 180.737 0.000 7 0.1896 26.876 0.000 9 0.1578 32.287 0.000 5
1991 37 0.3077 199.701 0.000 6 0.2075 21.950 0.000 11 0.1978 20.110 0.000 13
1991 38 0.8590 25.377 0.000 22 0.5263 3.379 0.001 29 0.4927 3.207 0.001 31
1991 39 1.1042 15.819 0.000 24 0.3336 8.658 0.000 22 0.2531 12.523 0.000 20
1991 40 3.4001 1.701 0.000 35 1.1495 0.665 0.000 34 0.8528 1.077 0.182 34
1991 49 1.9014 5.522 0.000 33 0.3312 9.157 0.000 21 0.2935 9.708 0.000 24
1991 59 0.7103 39.367 0.000 17 0.5526 3.198 0.000 31 0.3798 5.682 0.000 27
1991 61 1.1968 13.319 0.000 25 0.2614 13.974 0.000 14 0.4197 4.494 0.000 29
1991 64 0.6131 50.385 0.000 15 0.4049 5.764 0.000 23 0.4127 4.614 0.000 28
1991 69 1.4528 9.119 0.000 27 0.2271 18.723 0.000 13 0.2107 18.096 0.000 15
1991 70 0.0875 2449.644 0.000 1 0.0800 146.667 0.000 1 0.0666 175.917 0.000 1
1991 71 0.1688 658.865 0.000 3 0.1183 67.160 0.000 4 0.2023 19.091 0.000 14
1991 74 1.6031 7.494 0.000 29 0.7259 1.801 0.000 32 0.6146 2.095 0.000 33
1991 75 2.0415 4.564 0.000 34 0.4649 4.401 0.000 27 0.3075 8.392 0.000 25
1991 76 0.5796 55.649 0.000 13 0.0962 101.129 0.000 2 0.2200 16.076 0.000 17
1991 79 25.6517 0.006 0.000 37 4.2845 0.029 0.000 36 4.5192 0.016 0.000 37
1991 81 0.7278 35.747 0.000 18 0.1762 30.524 0.000 7 0.1772 25.098 0.000 8
1991 89 1.5749 7.630 0.000 28 0.4305 5.104 0.000 26 0.2917 9.263 0.000 23
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1992 1 1.5180 8.761 0.000 25 1.0506 49.835 0.000 31 0.4852 287.491 0.000 28
1992 6 0.2578 303.399 0.000 5 0.2229 1105.675 0.000 11 0.1178 4870.988 0.000 3
1992 8 0.2481 327.546 0.000 4 0.2523 862.837 0.000 16 0.2880 814.820 0.000 20
1992 10 0.2046 483.782 0.000 2 0.1869 1580.661 0.000 5 0.1523 2929.411 0.000 7
1992 15 0.7916 34.166 0.000 18 0.3351 520.175 0.000 19 0.2445 1201.873 0.000 16
1992 18 3.7924 1.419 0.000 31 0.7668 97.637 0.000 29 0.3846 477.537 0.000 24
1992 20 0.7601 35.305 0.000 17 0.3957 354.937 0.000 24 0.3005 756.909 0.000 21
1992 21 7.8469 0.324 0.000 36 4.1290 3.230 0.000 36 5.6540 2.117 0.009 36
1992 22 0.2430 342.295 0.000 3 0.2070 1284.644 0.000 8 0.1650 2486.895 0.000 9
1992 24 1.0475 18.541 0.000 22 0.3698 405.404 0.000 21 0.4344 361.477 0.000 26
1992 25 0.6077 54.987 0.000 15 0.1467 2571.051 0.000 2 0.1305 3993.778 0.000 5
1992 26 1.5544 8.881 0.000 26 1.6900 20.562 0.000 33 2.0779 16.714 0.000 33
1992 27 0.9832 20.974 0.000 20 0.3943 355.422 0.000 23 0.1508 2989.356 0.000 6
1992 30 0.2800 262.785 0.000 6 0.2021 1374.404 0.000 7 0.2135 1515.419 0.000 15
1992 31 20.2259 0.031 0.000 37 53.6102 0.000 0.000 37 59.4645 0.000 0.000 37
1992 32 0.3533 164.062 0.000 11 0.2081 1288.161 0.000 9 0.1793 2134.456 0.000 11
1992 33 0.3281 191.841 0.000 10 0.1783 1770.430 0.000 4 0.1573 2795.571 0.000 8
1992 34 0.4404 108.938 0.000 12 0.3329 519.685 0.000 17 0.2865 862.849 0.000 19
1992 35 1.0816 18.455 0.000 23 0.5534 192.717 0.000 26 0.3975 459.517 0.000 25
1992 36 0.4535 101.493 0.000 13 0.2429 964.587 0.000 14 0.1859 2025.755 0.000 12
1992 37 0.2834 254.105 0.000 7 0.1927 1497.183 0.000 6 0.1926 1844.730 0.000 13
1992 38 6.8117 0.432 0.000 34 2.4561 9.130 0.000 34 1.5535 28.077 0.000 32
1992 39 0.8745 27.302 0.000 19 0.2254 1120.664 0.000 12 0.5133 265.840 0.000 30
1992 40 7.7196 0.240 0.000 35 2.5101 9.840 0.000 35 2.7538 10.055 0.000 35
1992 49 2.8906 2.537 0.000 28 0.8106 90.848 0.000 30 0.3437 622.276 0.000 23
1992 59 3.7237 1.480 0.000 30 0.6744 128.196 0.000 28 0.4950 292.822 0.000 29
1992 61 0.9835 21.297 0.000 21 0.2452 934.812 0.000 15 0.4463 347.050 0.000 27
1992 64 0.5315 72.442 0.000 14 0.3346 498.226 0.000 18 0.3236 654.955 0.000 22
1992 69 4.0605 1.230 0.038 32 0.5135 215.715 0.000 25 0.2683 971.880 0.000 17
1992 70 0.1681 716.753 0.000 1 0.1631 2074.479 0.000 3 0.0598 18979.700 0.000 1
1992 71 0.2873 245.512 0.000 8 0.2206 1134.451 0.000 10 0.1290 4079.150 0.000 4
1992 74 1.1930 14.718 0.000 24 0.3549 454.642 0.000 20 0.2128 1554.641 0.000 14
1992 75 5.4363 0.673 0.000 33 0.5834 165.322 0.000 27 0.5181 257.875 0.000 31
1992 76 0.2884 242.741 0.000 9 0.0830 7982.405 0.000 1 0.0836 9689.233 0.000 2
1992 79 3.7216 1.464 0.004 29 1.5561 23.134 0.000 32 2.2851 13.188 0.000 34
1992 81 0.6474 48.778 0.000 16 0.2359 1001.718 0.000 13 0.2730 919.926 0.000 18
1992 89 2.6278 2.950 0.000 27 0.3759 395.153 0.000 22 0.1704 2365.336 0.000 10

762



Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1993 1 0.2858 105.738 0.000 11 0.2535 11.250 0.000 18 0.1594 77.076 0.000 8
1993 6 0.2208 177.152 0.000 2 0.1055 65.029 0.000 1 0.0874 256.216 0.000 1
1993 8 0.4687 39.317 0.000 14 0.4033 4.445 0.041 24 0.4108 11.602 0.002 29
1993 10 0.2580 130.377 0.000 7 0.1434 35.358 0.000 7 0.1341 109.546 0.000 5
1993 15 0.5449 30.926 0.000 16 0.1927 20.664 0.000 15 0.1865 59.907 0.000 11
1993 18 0.9645 9.653 0.000 25 0.2210 15.409 0.000 17 0.2171 43.363 0.000 14
1993 20 1.1115 7.061 0.000 28 0.5844 2.129 0.000 32 0.3864 13.258 0.000 26
1993 21 0.8214 12.844 0.000 23 0.1492 32.605 0.000 9 0.1968 50.742 0.000 13
1993 22 0.5099 33.304 0.000 15 0.1878 20.540 0.000 14 0.2801 25.024 0.000 19
1993 24 0.2648 124.256 0.000 8 0.1239 47.475 0.000 2 0.1875 56.178 0.000 12
1993 25 0.2279 167.599 0.000 3 0.3278 6.774 0.000 22 0.3324 17.861 0.000 22
1993 26 0.9365 10.489 0.000 24 0.2140 16.847 0.000 16 0.2330 38.599 0.000 16
1993 27 0.2825 108.763 0.000 9 0.1259 45.853 0.000 3 0.1088 166.255 0.000 3
1993 30 3.1162 0.886 0.280 35 1.7836 0.210 0.000 36 1.1408 1.514 0.001 34
1993 31 0.2432 148.600 0.000 5 0.1739 24.298 0.000 11 0.1860 57.542 0.000 10
1993 32 0.2395 152.738 0.000 4 0.1697 25.468 0.000 10 0.2284 38.079 0.000 15
1993 33 0.5878 25.577 0.000 17 0.4043 4.504 0.000 25 0.3866 13.388 0.000 27
1993 34 0.5954 25.514 0.000 18 0.5694 2.289 0.000 31 0.5437 6.899 0.000 32
1993 35 9.4439 0.030 0.000 37 1.4658 0.287 0.000 34 4.2186 0.044 0.000 37
1993 36 0.2834 111.102 0.000 10 0.1846 21.890 0.000 13 0.1456 95.448 0.000 6
1993 37 0.2565 133.061 0.000 6 0.1428 35.920 0.000 6 0.1762 63.931 0.000 9
1993 38 3.0884 0.904 0.637 34 1.6992 0.247 0.000 35 1.2416 1.270 0.442 35
1993 39 0.8097 13.613 0.000 22 0.4390 3.850 0.000 27 0.4058 12.284 0.000 28
1993 40 0.9760 10.264 0.000 26 0.2972 9.247 0.000 20 0.2654 31.748 0.000 18
1993 49 4.1857 0.446 0.000 36 0.3231 7.457 0.000 21 0.4944 8.637 0.000 31
1993 59 0.7637 15.621 0.000 21 0.4369 3.956 0.000 26 0.2840 25.670 0.000 20
1993 61 0.7124 17.387 0.000 19 0.3316 6.709 0.000 23 0.3823 13.690 0.000 25
1993 64 1.0129 8.518 0.000 27 0.9894 0.734 0.020 33 1.0194 1.895 0.000 33
1993 69 1.7349 2.934 0.000 32 0.4803 3.208 0.000 29 0.3782 14.133 0.000 24
1993 70 0.1276 532.279 0.000 1 0.1317 41.840 0.000 5 0.1067 172.546 0.000 2
1993 71 0.3270 81.130 0.000 12 0.1479 33.203 0.000 8 0.2471 32.213 0.000 17
1993 74 1.5669 3.629 0.000 30 2.9602 0.040 0.000 37 3.6836 0.105 0.000 36
1993 75 2.2608 1.705 0.000 33 0.4444 3.722 0.000 28 0.3358 17.757 0.000 23
1993 76 0.7291 16.271 0.000 20 0.1297 43.072 0.000 4 0.1300 116.102 0.000 4
1993 79 1.6147 3.359 0.000 31 0.4900 3.053 0.000 30 0.4713 8.978 0.000 30
1993 81 0.3726 63.222 0.000 13 0.2678 10.235 0.000 19 0.3205 19.371 0.000 21
1993 89 1.1323 6.845 0.000 29 0.1773 23.426 0.000 12 0.1563 81.658 0.000 7
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1994 1 0.6858 94.814 0.000 19 0.2354 21.492 0.000 16 0.1914 38.633 0.000 14
1994 6 1.4870 20.168 0.000 26 0.1529 50.943 0.000 6 0.2158 30.403 0.000 17
1994 8 0.2421 760.671 0.000 3 0.1558 49.068 0.000 7 0.2947 16.305 0.000 22
1994 10 0.1462 2097.570 0.000 1 0.1208 81.995 0.000 2 0.1873 40.536 0.000 13
1994 15 0.4844 202.526 0.000 10 0.1951 33.304 0.000 11 0.1783 47.408 0.000 11
1994 18 23.5851 0.040 0.000 37 2.6036 0.140 0.000 37 1.9635 0.339 0.000 35
1994 20 1.2193 30.313 0.000 25 0.5082 4.651 0.000 29 0.7257 2.705 0.000 32
1994 21 0.5011 178.224 0.000 11 0.2501 19.108 0.000 18 0.1544 59.591 0.000 5
1994 22 0.4654 206.171 0.000 7 0.2757 15.691 0.000 21 0.3716 10.266 0.000 26
1994 24 0.3780 314.813 0.000 5 0.1973 30.845 0.000 12 0.1386 74.340 0.000 4
1994 25 1.7541 14.626 0.000 28 0.3934 7.760 0.000 26 0.3773 10.033 0.000 27
1994 26 0.7685 80.700 0.000 20 0.2722 17.128 0.000 20 0.2240 30.098 0.000 18
1994 27 0.3830 305.457 0.000 6 0.1449 56.971 0.000 5 0.1639 52.958 0.000 6
1994 30 0.6381 111.765 0.000 16 0.2543 18.786 0.000 19 0.2008 35.827 0.000 15
1994 31 0.2325 839.161 0.000 2 0.1417 60.321 0.000 4 0.1316 83.123 0.000 2
1994 32 1.9898 11.416 0.000 30 0.2065 28.324 0.000 13 1.3770 0.742 0.017 34
1994 33 0.4757 201.935 0.000 8 0.1928 32.807 0.000 10 0.1772 46.194 0.000 10
1994 34 0.4823 201.241 0.000 9 0.2190 26.027 0.000 14 0.2617 21.657 0.000 20
1994 35 1.9431 12.609 0.000 29 2.2995 0.167 0.000 36 2.6562 0.140 0.000 37
1994 36 0.6497 109.219 0.000 17 0.2499 19.683 0.000 17 0.1713 49.828 0.000 7
1994 37 1.1386 34.821 0.000 24 0.3629 9.144 0.000 25 0.2396 24.964 0.000 19
1994 38 1.1224 35.468 0.000 23 0.2216 24.309 0.000 15 0.1729 47.458 0.000 8
1994 39 1.6602 16.765 0.000 27 0.3101 12.820 0.000 22 0.3543 11.671 0.000 24
1994 40 11.4367 0.240 0.000 36 1.7441 0.299 0.000 35 2.1100 0.214 0.000 36
1994 49 5.1749 1.723 0.000 35 0.6624 2.865 0.000 33 0.9777 1.522 0.000 33
1994 59 0.8827 60.517 0.000 21 0.4521 6.117 0.000 27 0.2620 21.788 0.000 21
1994 61 2.3175 8.469 0.000 32 0.9863 1.228 0.076 34 0.5035 5.687 0.000 29
1994 64 0.3647 338.832 0.000 4 0.1642 44.642 0.000 8 0.1824 43.020 0.000 12
1994 69 3.2810 4.244 0.000 33 0.6113 3.259 0.000 32 0.5584 4.656 0.000 31
1994 70 0.9122 53.776 0.000 22 0.5407 4.085 0.000 30 0.3062 15.148 0.000 23
1994 71 0.5891 129.139 0.000 14 0.3149 12.065 0.000 23 0.2126 31.486 0.000 16
1994 74 2.2201 9.433 0.000 31 0.6050 3.362 0.000 31 0.3887 9.774 0.000 28
1994 75 3.6167 3.458 0.000 34 0.4637 5.633 0.000 28 0.5326 5.072 0.000 30
1994 76 0.6718 99.003 0.000 18 0.1064 105.520 0.000 1 0.0899 175.696 0.000 1
1994 79 0.5158 170.664 0.000 13 0.1344 67.165 0.000 3 0.1384 75.199 0.000 3
1994 81 0.6206 117.879 0.000 15 0.3192 11.892 0.000 24 0.3625 10.956 0.000 25
1994 89 0.5016 181.025 0.000 12 0.1828 36.374 0.000 9 0.1731 48.201 0.000 9
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1995 1 0.6385 24.099 0.000 15 0.2095 37.672 0.000 11 0.2370 10.303 0.000 18
1995 6 1.7785 3.103 0.064 31 0.1879 46.808 0.000 8 0.2416 9.904 0.001 19
1995 8 0.1575 395.826 0.000 2 0.2018 40.549 0.000 10 0.0723 110.470 0.000 1
1995 10 0.1194 691.661 0.000 1 0.1377 87.564 0.000 4 0.1597 22.755 0.000 8
1995 15 0.8315 15.069 0.000 18 0.4651 8.072 0.000 31 0.3071 6.465 0.000 25
1995 18 1.2164 6.873 0.000 24 0.2615 25.148 0.000 19 0.2284 11.514 0.000 15
1995 20 0.1680 351.149 0.000 4 0.1699 57.755 0.000 6 0.1762 18.802 0.000 10
1995 21 0.2049 234.643 0.000 6 0.1101 136.762 0.000 2 0.0822 85.966 0.000 2
1995 22 1.2747 6.049 0.000 26 0.5341 5.798 0.000 32 0.4770 2.543 0.012 33
1995 24 1.0432 9.086 0.000 19 0.2590 24.817 0.000 18 0.3155 5.848 0.000 27
1995 25 0.5678 30.717 0.000 13 0.1974 42.779 0.000 9 0.1836 17.296 0.000 11
1995 26 1.5146 4.502 0.000 29 0.5464 5.842 0.000 33 0.3973 3.844 0.000 32
1995 27 1.5131 4.303 0.000 28 0.3337 14.904 0.000 24 0.2337 10.630 0.000 16
1995 30 0.4527 48.848 0.000 10 0.1846 49.431 0.000 7 0.1505 26.021 0.000 6
1995 31 2.1139 2.214 0.000 32 0.2528 26.236 0.000 14 0.3082 6.166 0.000 26
1995 32 0.6617 22.724 0.000 16 0.3189 16.460 0.000 22 0.2081 13.528 0.000 14
1995 33 5.0244 0.372 0.000 35 1.2111 1.129 0.261 36 1.0039 0.562 0.000 35
1995 34 1.6870 3.566 0.000 30 0.2449 28.805 0.000 13 0.1970 15.563 0.000 13
1995 35 1.1505 7.875 0.000 22 0.5526 5.723 0.000 34 0.9916 0.557 0.000 34
1995 36 0.3792 70.595 0.000 8 0.2307 32.066 0.000 12 0.1864 17.188 0.000 12
1995 37 0.6148 26.290 0.000 14 0.2817 21.074 0.000 20 0.2896 6.967 0.000 22
1995 38 0.1610 379.296 0.000 3 0.1113 133.558 0.000 3 0.0993 58.790 0.000 5
1995 39 1.2506 6.482 0.000 25 0.3914 11.162 0.000 27 0.2345 10.889 0.000 17
1995 40 3.7342 0.658 0.000 33 0.4606 8.801 0.000 30 0.2644 9.361 0.000 21
1995 49 3.9306 0.602 0.000 34 0.3342 15.989 0.000 25 0.3172 6.156 0.000 29
1995 59 1.0495 9.401 0.000 20 0.3318 15.892 0.000 23 0.3044 6.568 0.000 24
1995 61 1.0871 8.465 0.000 21 0.2537 26.218 0.000 15 0.3033 6.403 0.000 23
1995 64 0.3339 89.118 0.000 7 0.2539 25.924 0.000 16 0.2502 9.339 0.000 20
1995 69 11.6049 0.040 0.000 37 6.5112 0.005 0.000 37 3.3509 0.018 0.000 37
1995 70 0.4865 41.613 0.000 11 0.3019 18.188 0.000 21 0.0975 61.058 0.000 4
1995 71 0.2026 240.451 0.000 5 0.0876 216.327 0.000 1 0.0886 74.069 0.000 3
1995 74 1.1926 7.202 0.000 23 0.4264 9.496 0.000 28 0.3170 5.998 0.000 28
1995 75 5.2187 0.347 0.000 36 0.7824 2.730 0.000 35 1.2742 0.343 0.000 36
1995 76 0.5116 37.588 0.000 12 0.3815 11.377 0.000 26 0.3550 4.595 0.000 31
1995 79 1.3990 5.093 0.000 27 0.4351 8.876 0.000 29 0.1534 25.020 0.000 7
1995 81 0.7077 19.932 0.000 17 0.2582 25.224 0.000 17 0.3545 4.666 0.000 30
1995 89 0.3920 65.356 0.000 9 0.1519 73.247 0.000 5 0.1652 21.670 0.000 9
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1996 1 0.1841 303.556 0.000 2 0.1266 193.845 0.000 3 0.0640 516.437 0.000 1
1996 6 0.3827 70.252 0.000 7 0.2162 66.524 0.000 11 0.2882 25.464 0.000 22
1996 8 0.1158 766.925 0.000 1 0.1082 265.690 0.000 2 0.0938 240.550 0.000 3
1996 10 0.3051 110.979 0.000 6 0.2592 46.482 0.000 16 0.3074 22.472 0.000 25
1996 15 0.3835 74.468 0.000 8 0.1688 116.124 0.000 7 0.1816 68.248 0.000 9
1996 18 0.4539 52.013 0.000 11 0.2169 68.820 0.000 12 0.1441 106.152 0.000 6
1996 20 0.2965 118.010 0.000 5 0.3275 29.219 0.000 21 0.2989 23.865 0.000 23
1996 21 10.7589 0.084 0.000 37 1.2742 1.916 0.016 33 1.3675 1.130 0.669 35
1996 22 0.4835 44.059 0.000 12 0.3480 25.694 0.000 25 0.3122 21.719 0.000 26
1996 24 1.3585 5.609 0.000 23 0.6671 7.029 0.000 31 0.4596 10.080 0.000 30
1996 25 0.6798 22.434 0.000 17 0.1564 128.064 0.000 4 0.1305 125.224 0.000 5
1996 26 0.5350 38.298 0.000 15 0.2431 56.043 0.000 14 0.1983 57.325 0.000 14
1996 27 0.4855 43.876 0.000 13 0.2871 37.904 0.000 18 0.1870 60.805 0.000 10
1996 30 1.4884 4.712 0.000 24 0.2517 49.986 0.000 15 0.2063 50.636 0.000 15
1996 31 0.5440 35.300 0.000 16 0.2623 45.865 0.000 17 0.1894 59.878 0.000 11
1996 32 1.1156 8.371 0.000 22 0.4374 16.465 0.000 28 0.2544 33.133 0.000 19
1996 33 1.6104 4.039 0.000 26 0.5711 9.737 0.000 29 0.5896 6.208 0.000 33
1996 34 0.8824 13.784 0.000 19 0.3320 29.474 0.000 23 0.3483 18.201 0.000 27
1996 35 6.8806 0.157 0.000 34 6.0763 0.014 0.000 37 5.2306 0.007 0.000 37
1996 36 0.4300 57.537 0.000 9 0.1963 83.384 0.000 9 0.1578 87.867 0.000 7
1996 37 1.6998 3.590 0.000 27 0.3298 28.905 0.000 22 0.5675 6.632 0.000 32
1996 38 3.7292 0.738 0.238 33 0.9541 3.418 0.001 32 0.1900 58.673 0.000 12
1996 39 10.1148 0.065 0.000 36 1.3801 1.654 0.000 34 1.2998 1.260 0.014 34
1996 40 2.3566 1.973 0.000 31 0.4033 21.701 0.000 26 0.3973 15.170 0.000 29
1996 49 1.5662 4.479 0.000 25 0.2219 68.649 0.000 13 0.1970 59.269 0.000 13
1996 59 2.7880 1.342 0.000 32 2.1983 0.619 0.000 35 0.2881 26.995 0.000 21
1996 61 0.9388 11.901 0.000 20 0.1728 106.279 0.000 8 0.2081 49.900 0.000 16
1996 64 1.9444 2.739 0.000 30 0.3083 33.042 0.000 20 0.2250 42.228 0.000 18
1996 69 1.7412 3.477 0.000 28 0.4240 17.862 0.000 27 0.3911 14.283 0.000 28
1996 70 0.2898 122.970 0.000 4 0.1664 112.622 0.000 6 0.1025 202.170 0.000 4
1996 71 0.2394 180.450 0.000 3 0.0774 521.576 0.000 1 0.0819 316.945 0.000 2
1996 74 1.0507 9.735 0.000 21 0.3457 27.267 0.000 24 0.3050 23.821 0.000 24
1996 75 1.8681 2.981 0.000 29 0.2135 69.419 0.000 10 0.2127 47.590 0.000 17
1996 76 9.2869 0.115 0.000 35 2.2377 0.618 0.039 36 1.6946 0.734 0.186 36
1996 79 0.5318 37.070 0.000 14 0.1597 124.209 0.000 5 0.1756 69.927 0.000 8
1996 81 0.8654 14.001 0.000 18 0.5724 9.665 0.000 30 0.4953 8.781 0.000 31
1996 89 0.4511 51.617 0.000 10 0.2984 35.655 0.000 19 0.2726 29.056 0.000 20
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1997 1 0.2732 4209.917 0.000 4 0.0956 778.822 0.000 2 0.0909 660.947 0.000 3
1997 6 0.1440 15133.620 0.000 2 0.1516 309.668 0.000 4 0.2976 61.593 0.000 20
1997 8 0.7979 493.305 0.000 18 0.2520 112.006 0.000 14 0.2124 120.975 0.000 15
1997 10 0.1888 8854.556 0.000 3 0.2210 146.495 0.000 12 0.1870 156.910 0.000 12
1997 15 0.3932 2163.478 0.000 7 0.1860 219.059 0.000 8 0.1694 202.480 0.000 8
1997 18 2.2883 62.497 0.000 28 0.5756 22.347 0.000 27 0.5336 19.928 0.000 29
1997 20 1.2166 213.935 0.000 23 0.2003 178.789 0.000 9 0.2729 73.850 0.000 19
1997 21 0.9896 322.068 0.000 21 0.4013 44.353 0.000 21 0.0806 842.513 0.000 2
1997 22 0.4125 1847.352 0.000 8 0.1629 268.473 0.000 5 0.1695 189.986 0.000 9
1997 24 0.9608 342.764 0.000 19 0.2806 91.033 0.000 16 0.1934 147.010 0.000 13
1997 25 0.4958 1288.105 0.000 10 0.2075 166.582 0.000 11 0.2007 136.561 0.000 14
1997 26 1.8706 95.964 0.000 25 0.6997 15.476 0.000 30 0.4185 33.254 0.000 24
1997 27 0.1349 17352.380 0.000 1 0.0937 813.947 0.000 1 0.0957 598.413 0.000 4
1997 30 9.3380 3.649 0.000 33 1.9416 1.902 0.000 34 1.1184 4.423 0.000 32
1997 31 0.4613 1498.223 0.000 9 0.2364 129.175 0.000 13 0.1810 169.116 0.000 11
1997 32 0.7755 529.840 0.000 17 0.5639 22.686 0.000 26 0.4945 22.623 0.000 26
1997 33 1.9083 88.411 0.000 26 1.3403 4.034 0.000 33 2.2150 1.113 0.342 35
1997 34 0.6475 784.954 0.000 13 0.1716 253.146 0.000 6 0.1509 251.066 0.000 7
1997 35 0.7297 632.832 0.000 15 0.4412 39.131 0.000 22 0.4806 25.268 0.000 25
1997 36 1.1584 242.317 0.000 22 0.5549 23.884 0.000 25 0.4984 22.700 0.000 27
1997 37 0.9879 325.897 0.000 20 0.2956 82.436 0.000 17 0.2614 80.819 0.000 17
1997 38 0.6017 869.386 0.000 12 0.1237 466.240 0.000 3 0.1149 414.185 0.000 5
1997 39 2.4373 54.766 0.000 29 0.4572 35.233 0.000 23 0.3794 39.252 0.000 23
1997 40 32.4273 0.200 0.000 36 0.6512 18.952 0.000 28 1.5267 2.524 0.000 33
1997 49 8.9200 4.221 0.000 32 0.7762 12.809 0.000 32 0.7346 10.952 0.000 31
1997 59 25.7529 0.438 0.000 35 2.7603 0.928 0.271 35 1.8532 1.626 0.000 34
1997 61 0.6898 673.951 0.000 14 0.1719 245.950 0.000 7 0.1187 395.561 0.000 6
1997 64 0.3600 2448.905 0.000 5 0.2686 99.639 0.000 15 0.2674 77.077 0.000 18
1997 69 3.7921 22.532 0.000 31 0.4620 34.417 0.000 24 0.3158 56.508 0.000 21
1997 70 0.3713 2286.184 0.000 6 0.3515 57.785 0.000 19 0.0677 1193.441 0.000 1
1997 71 2.0919 72.192 0.000 27 0.6729 15.800 0.000 29 0.5290 19.611 0.000 28
1997 74 3.1369 33.428 0.000 30 0.7505 13.207 0.000 31 0.7071 11.400 0.000 30
1997 75 81.7326 0.028 0.000 37 17.0815 0.005 0.000 37 11.1735 0.025 0.000 37
1997 76 1.2294 208.250 0.000 24 0.3437 60.358 0.000 18 0.2325 101.168 0.000 16
1997 79 0.7560 558.583 0.000 16 0.4009 44.996 0.000 20 0.3741 39.623 0.000 22
1997 81 10.9647 2.645 0.000 34 5.0014 0.267 0.000 36 9.9312 0.034 0.000 36
1997 89 0.5297 1144.320 0.000 11 0.2021 178.068 0.000 10 0.1784 175.204 0.000 10
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1998 1 0.1141 3369.747 0.000 2 0.1156 180.229 0.000 4 0.1088 91.535 0.000 4
1998 6 0.0840 6207.183 0.000 1 0.0757 419.886 0.000 1 0.0922 127.561 0.000 2
1998 8 0.1833 1304.244 0.000 4 0.1760 77.719 0.000 12 0.1971 27.910 0.000 16
1998 10 0.3154 442.972 0.000 8 0.2965 27.509 0.000 22 0.3005 12.061 0.000 23
1998 15 0.3224 448.234 0.000 10 0.1947 67.378 0.000 14 0.1962 29.846 0.000 15
1998 18 0.9872 46.893 0.000 25 0.1645 92.704 0.000 10 0.1634 42.283 0.000 12
1998 20 0.3586 343.514 0.000 11 0.1699 83.981 0.000 11 0.1855 31.732 0.000 14
1998 21 0.2474 718.956 0.000 6 0.0759 419.281 0.000 2 0.0819 162.172 0.000 1
1998 22 4.8885 1.834 0.152 35 1.1905 1.697 0.211 33 1.1985 0.753 0.339 34
1998 24 0.3791 307.313 0.000 12 0.2240 48.279 0.000 17 0.2122 24.229 0.000 17
1998 25 0.5790 131.734 0.000 18 0.1824 72.892 0.000 13 0.1520 47.229 0.000 11
1998 26 0.8151 70.559 0.000 24 0.5124 9.735 0.000 31 0.4993 4.581 0.000 29
1998 27 0.5094 169.799 0.000 14 0.1119 193.194 0.000 3 0.1101 89.857 0.000 5
1998 30 0.2281 857.942 0.000 5 0.2196 50.762 0.000 15 0.1259 69.593 0.000 8
1998 31 0.5400 152.391 0.000 16 0.4021 15.066 0.000 28 0.3037 11.895 0.000 26
1998 32 1.7965 13.777 0.000 31 0.3773 17.141 0.000 26 0.3032 11.956 0.000 25
1998 33 24.7459 0.048 0.000 36 4.8055 0.082 0.000 36 3.5071 0.065 0.000 36
1998 34 3.5060 3.690 0.000 34 1.8495 0.688 0.000 34 1.5427 0.427 0.000 35
1998 35 0.6902 98.761 0.000 21 0.3009 28.459 0.000 23 0.2938 13.398 0.000 22
1998 36 0.5021 180.088 0.000 13 0.2788 32.026 0.000 20 0.2135 24.575 0.000 18
1998 37 0.7123 87.431 0.000 22 0.2846 30.042 0.000 21 0.2523 17.223 0.000 20
1998 38 0.3222 423.375 0.000 9 0.1251 154.171 0.000 6 0.1263 68.082 0.000 9
1998 39 1.2629 28.473 0.000 28 0.7587 4.296 0.000 32 0.7216 2.120 0.000 33
1998 40 1.0862 41.980 0.000 27 0.3535 21.681 0.000 25 0.7068 2.323 0.000 32
1998 49 1.5752 19.249 0.000 30 0.2607 38.645 0.000 19 0.3018 12.926 0.000 24
1998 59 1.0831 39.742 0.000 26 0.4209 14.415 0.000 29 0.5118 4.343 0.000 30
1998 61 1.5640 18.289 0.000 29 0.1304 144.539 0.000 8 0.1758 35.833 0.000 13
1998 64 0.3000 491.363 0.000 7 0.1383 127.021 0.000 9 0.1312 63.568 0.000 10
1998 69 0.6021 124.880 0.000 19 0.2463 40.943 0.000 18 0.2565 16.990 0.000 21
1998 70 0.1586 1749.932 0.000 3 0.1254 153.688 0.000 7 0.0946 121.532 0.000 3
1998 71 0.7520 78.001 0.000 23 0.3900 15.907 0.000 27 0.2483 17.684 0.000 19
1998 74 3.1724 4.530 0.000 33 2.9525 0.237 0.000 35 0.5191 4.177 0.000 31
1998 75 2.4318 7.539 0.000 32 0.3154 24.666 0.000 24 0.3280 10.255 0.000 27
1998 76 0.6365 108.484 0.000 20 0.2230 48.494 0.000 16 0.1234 71.384 0.000 7
1998 79 0.5209 164.546 0.000 15 0.4769 10.755 0.000 30 0.4649 5.084 0.000 28
1998 81 33.9594 0.015 0.000 37 6.8725 0.027 0.000 37 4.5994 0.028 0.000 37
1998 89 0.5575 144.687 0.000 17 0.1245 159.233 0.000 5 0.1222 74.453 0.000 6
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1999 1 1.3143 2.981 0.008 23 2.6082 0.064 0.000 37 2.2057 0.081 0.000 37
1999 6 0.1808 157.331 0.000 5 0.0928 52.744 0.000 3 0.0916 48.462 0.000 2
1999 8 0.1214 348.754 0.000 1 0.1144 34.685 0.001 4 0.1007 40.068 0.001 4
1999 10 0.1579 207.416 0.000 4 0.1276 28.024 0.000 6 0.1239 26.600 0.000 6
1999 15 0.4776 23.931 0.000 13 0.2043 11.508 0.000 13 0.1778 13.609 0.000 12
1999 18 1.2160 3.589 0.000 22 0.1362 25.517 0.000 8 0.1413 21.194 0.000 9
1999 20 0.4776 22.731 0.000 14 0.2673 6.399 0.000 18 0.3852 2.751 0.000 22
1999 21 0.1520 223.408 0.000 2 0.0564 143.481 0.000 1 0.0679 88.401 0.000 1
1999 22 0.6285 13.038 0.000 16 0.4057 2.760 0.025 24 0.3756 2.881 0.020 21
1999 24 6.6833 0.107 0.000 36 0.9948 0.454 0.000 31 0.7011 0.824 0.251 30
1999 25 1.1951 3.624 0.000 21 0.1971 11.779 0.000 12 0.1945 10.816 0.000 13
1999 26 0.8618 7.314 0.000 19 0.2197 9.955 0.000 15 0.2057 10.166 0.000 15
1999 27 3.6331 0.385 0.000 34 0.4824 1.955 0.006 26 0.4244 2.260 0.001 23
1999 30 0.2323 96.961 0.000 6 0.1255 29.312 0.000 5 0.1296 24.590 0.000 8
1999 31 0.4066 31.575 0.000 11 0.1765 14.781 0.000 10 0.1692 14.388 0.000 10
1999 32 0.9031 6.386 0.000 20 0.3121 4.715 0.000 19 0.2776 5.333 0.000 20
1999 33 0.3987 33.149 0.000 9 0.5300 1.630 0.000 27 0.5942 1.153 0.213 27
1999 34 1.9894 1.313 0.001 27 0.3377 4.121 0.000 20 0.2595 6.271 0.000 19
1999 35 2.0011 1.305 0.000 28 0.9114 0.511 0.000 29 0.9421 0.415 0.000 33
1999 36 0.4560 25.556 0.000 12 0.2269 9.086 0.000 16 0.2201 8.637 0.000 16
1999 37 0.4031 32.059 0.000 10 0.2172 9.740 0.000 14 0.2039 9.881 0.000 14
1999 38 0.6622 11.764 0.000 17 0.4662 2.091 0.018 25 0.4591 1.929 0.034 25
1999 39 2.3154 0.957 0.604 30 1.4870 0.174 0.000 36 1.6160 0.123 0.000 36
1999 40 2.3221 0.947 0.303 31 0.6583 1.052 0.356 28 0.6054 1.121 0.038 28
1999 49 1.9627 1.367 0.000 26 0.2548 7.575 0.000 17 0.2518 6.929 0.000 17
1999 59 3.5024 0.380 0.000 33 0.3860 3.186 0.000 23 0.5455 1.389 0.000 26
1999 61 2.1471 1.117 0.372 29 0.9423 0.500 0.000 30 0.6374 0.999 0.962 29
1999 64 0.3615 39.732 0.000 8 0.1852 13.351 0.000 11 0.1738 13.555 0.000 11
1999 69 3.9696 0.301 0.000 35 1.1087 0.345 0.000 33 1.0267 0.362 0.000 34
1999 70 0.1564 211.152 0.000 3 0.1486 20.637 0.000 9 0.0928 47.412 0.000 3
1999 71 0.8066 7.952 0.000 18 0.3635 3.450 0.000 22 0.2546 6.300 0.000 18
1999 74 1.3988 2.711 0.000 24 1.0065 0.418 0.000 32 0.8316 0.564 0.000 32
1999 75 6.8741 0.091 0.000 37 1.1435 0.334 0.000 34 0.7061 0.810 0.076 31
1999 76 0.3584 40.160 0.000 7 0.0741 82.971 0.000 2 0.1018 39.338 0.000 5
1999 79 1.6926 1.809 0.000 25 0.3428 3.913 0.000 21 0.4272 2.246 0.000 24
1999 81 3.4861 0.408 0.000 32 1.3218 0.240 0.000 35 1.1934 0.266 0.000 35
1999 89 0.6007 14.612 0.000 15 0.1356 25.307 0.000 7 0.1269 25.854 0.000 7
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2000 1 0.3150 151.842 0.000 7 0.2171 13.618 0.000 17 0.2037 20.062 0.000 13
2000 6 0.2552 231.432 0.000 5 0.2125 14.223 0.000 16 0.1925 22.478 0.000 10
2000 8 0.1378 793.386 0.000 3 0.1266 40.034 0.001 3 0.1266 51.895 0.000 3
2000 10 0.1332 853.554 0.000 2 0.1225 43.020 0.000 2 0.1656 30.537 0.000 5
2000 15 2.6530 2.213 0.000 28 0.5509 2.186 0.000 25 0.3085 9.247 0.000 19
2000 18 2.1972 3.213 0.000 26 0.1770 21.351 0.000 6 0.1910 23.791 0.000 8
2000 20 0.1858 439.747 0.000 4 0.1336 36.236 0.000 4 0.1598 32.858 0.000 4
2000 21 0.0722 2898.801 0.000 1 0.0609 173.853 0.000 1 0.0859 113.156 0.000 1
2000 22 0.4756 66.657 0.000 10 0.1944 17.008 0.000 9 0.2092 19.047 0.000 15
2000 24 0.7153 29.676 0.000 15 0.3918 4.208 0.000 21 0.3663 6.248 0.000 21
2000 25 0.8211 22.539 0.000 17 0.1977 16.567 0.000 12 0.2077 19.470 0.000 14
2000 26 2.6147 2.281 0.000 27 1.9464 0.114 0.000 37 2.3578 0.093 0.000 35
2000 27 8.3007 0.213 0.000 34 0.5237 2.347 0.001 23 0.5005 3.334 0.000 23
2000 30 9.1462 0.164 0.000 35 0.6335 1.609 0.001 27 1.0179 0.799 0.059 33
2000 31 2.1914 3.168 0.000 25 1.6922 0.211 0.000 36 2.4151 0.128 0.000 36
2000 32 0.7726 25.581 0.000 16 0.1995 16.341 0.000 13 0.1912 23.070 0.000 9
2000 33 0.6507 36.391 0.000 14 0.1516 28.564 0.000 5 0.1252 54.380 0.000 2
2000 34 3.0554 1.640 0.000 29 1.1398 0.470 0.000 33 0.9347 0.950 0.514 32
2000 35 0.6364 39.862 0.000 13 0.3185 6.721 0.000 20 0.3343 7.928 0.000 20
2000 36 1.2660 9.695 0.000 21 0.7827 1.049 0.630 28 0.5585 2.727 0.000 26
2000 37 0.5285 54.565 0.000 12 0.1940 17.253 0.000 8 0.1879 23.856 0.000 7
2000 38 1.7517 4.920 0.000 24 0.8744 0.838 0.443 30 0.8071 1.277 0.431 31
2000 39 0.8696 20.690 0.000 18 0.2422 11.352 0.000 18 0.2245 17.147 0.000 17
2000 40 1.6865 5.857 0.000 23 0.5190 2.564 0.000 22 0.5140 3.431 0.000 24
2000 49 3.8257 1.031 0.628 32 0.5507 2.222 0.000 24 0.6117 2.340 0.000 28
2000 59 3.4343 1.294 0.001 31 0.8211 0.948 0.432 29 0.5682 2.680 0.000 27
2000 61 13.2054 0.065 0.000 36 1.2031 0.430 0.000 34 1.2303 0.539 0.000 34
2000 64 0.3454 127.321 0.000 8 0.2053 15.361 0.000 14 0.2859 10.266 0.000 18
2000 69 1.1012 12.830 0.000 19 0.1953 17.408 0.000 10 0.1991 21.723 0.000 11
2000 70 1.4318 7.375 0.000 22 1.2136 0.432 0.000 35 0.7597 1.443 0.154 29
2000 71 0.2891 181.458 0.000 6 0.1976 16.549 0.000 11 0.1997 21.015 0.000 12
2000 74 3.0652 1.633 0.000 30 1.0298 0.584 0.000 31 0.5551 2.789 0.000 25
2000 75 13.7389 0.060 0.000 37 0.6019 1.787 0.000 26 2.5524 0.109 0.000 37
2000 76 0.5259 54.600 0.000 11 0.1771 20.529 0.000 7 0.1779 26.372 0.000 6
2000 79 4.9968 0.595 0.000 33 1.1022 0.518 0.000 32 0.7772 1.384 0.013 30
2000 81 0.4652 71.427 0.000 9 0.2082 15.188 0.000 15 0.2217 17.381 0.000 16
2000 89 1.2405 10.020 0.000 20 0.3088 6.883 0.000 19 0.4154 4.927 0.000 22
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2001 1 0.4839 672.973 0.000 11 0.3865 72.274 0.000 23 0.3773 95.277 0.000 29
2001 6 0.2532 2459.211 0.000 5 0.1966 279.449 0.000 6 0.2340 247.821 0.000 10
2001 8 0.2050 3751.071 0.000 2 0.0690 2270.279 0.000 1 0.0839 1924.937 0.000 1
2001 10 0.3351 1410.440 0.000 6 0.3182 107.137 0.000 14 0.3577 106.511 0.000 22
2001 15 1.2630 104.808 0.000 22 0.2951 131.538 0.000 12 0.2646 205.626 0.000 14
2001 18 1.9532 43.122 0.000 28 0.6297 28.397 0.000 29 0.5157 53.254 0.000 31
2001 20 0.2435 2679.102 0.000 3 0.1078 937.477 0.000 2 0.1020 1314.030 0.000 2
2001 21 1.3617 85.239 0.000 23 0.2203 223.064 0.000 9 0.2002 339.509 0.000 5
2001 22 0.3655 1180.879 0.000 7 0.1798 334.471 0.000 3 0.1618 518.437 0.000 4
2001 24 0.3689 1167.588 0.000 8 0.2203 224.282 0.000 8 0.2107 308.021 0.000 6
2001 25 0.8952 198.443 0.000 18 0.3523 87.787 0.000 19 0.3642 103.181 0.000 24
2001 26 0.8096 256.024 0.000 16 0.3013 126.604 0.000 13 0.2831 180.161 0.000 17
2001 27 0.4330 845.132 0.000 9 0.3708 78.929 0.000 21 0.3581 106.331 0.000 23
2001 30 0.5143 606.524 0.000 12 0.2518 173.324 0.000 11 0.2681 192.064 0.000 16
2001 31 0.6993 326.924 0.000 15 0.3234 104.721 0.000 16 0.2441 230.933 0.000 11
2001 32 0.4584 760.798 0.000 10 0.2311 205.024 0.000 10 0.2216 280.119 0.000 8
2001 33 0.6298 406.244 0.000 14 0.1894 307.753 0.000 5 0.1536 588.056 0.000 3
2001 34 3.3186 14.926 0.000 31 0.7530 19.871 0.000 31 1.1640 10.426 0.000 33
2001 35 20.5843 0.324 0.000 36 11.2086 0.016 0.000 37 10.1597 0.065 0.000 36
2001 36 0.9547 179.058 0.000 19 0.5787 33.342 0.000 28 0.2449 234.092 0.000 12
2001 37 0.8547 218.157 0.000 17 0.4730 48.787 0.000 26 0.4637 63.769 0.000 30
2001 38 0.2439 2655.339 0.000 4 0.2019 265.508 0.000 7 0.2137 297.636 0.000 7
2001 39 5.6275 5.133 0.000 35 0.6516 26.387 0.000 30 0.3266 132.143 0.000 20
2001 40 1.7575 57.662 0.000 26 0.4149 70.874 0.000 25 0.3761 108.463 0.000 28
2001 49 3.5564 13.537 0.000 34 0.3213 114.252 0.000 15 0.2613 217.130 0.000 13
2001 59 2.1192 37.204 0.000 29 1.9017 3.110 0.000 34 0.6392 35.231 0.000 32
2001 61 3.5407 12.822 0.000 33 0.3958 70.383 0.000 24 0.3073 146.769 0.000 18
2001 64 0.5183 591.614 0.000 13 0.3329 98.201 0.000 17 0.3445 115.258 0.000 21
2001 69 0.9743 171.838 0.000 20 0.3815 76.761 0.000 22 0.3671 104.222 0.000 25
2001 70 0.1560 6502.912 0.000 1 0.1823 326.216 0.000 4 0.2670 191.083 0.000 15
2001 71 2.2912 30.228 0.000 30 0.3408 93.603 0.000 18 0.3236 130.418 0.000 19
2001 74 0.9763 174.845 0.000 21 2.7782 1.421 0.000 35 2.8332 1.729 0.000 35
2001 75 78.2731 0.006 0.000 37 7.2881 0.187 0.000 36 16.7660 0.029 0.000 37
2001 76 1.5176 68.691 0.000 24 0.5071 42.148 0.000 27 0.3681 100.470 0.000 26
2001 79 3.5383 12.822 0.000 32 0.7731 18.406 0.000 32 0.2221 280.639 0.000 9
2001 81 1.7752 51.320 0.000 27 1.1138 8.909 0.000 33 1.1987 9.666 0.000 34
2001 89 1.6366 60.393 0.000 25 0.3627 84.283 0.000 20 0.3698 101.880 0.000 27
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2002 1 0.3062 732.639 0.000 7 0.2573 1427.610 0.000 18 0.2344 2032.722 0.000 17
2002 6 0.1741 2266.313 0.000 1 0.0888 11985.600 0.000 4 0.1024 10646.100 0.000 4
2002 8 0.1793 2134.466 0.000 4 0.0680 20399.270 0.000 1 0.0578 33411.860 0.000 1
2002 10 0.6699 153.716 0.000 14 0.6624 216.348 0.000 28 0.7964 176.872 0.000 30
2002 15 1.8066 22.228 0.000 27 0.6052 273.169 0.000 25 0.4985 475.777 0.000 24
2002 18 16.6080 0.214 0.000 35 0.8173 147.697 0.000 30 0.5598 372.141 0.000 25
2002 20 0.1752 2254.123 0.000 2 0.1995 2392.003 0.000 10 0.2265 2193.471 0.000 14
2002 21 0.3022 753.488 0.000 6 0.0773 15862.350 0.000 2 0.0787 18066.750 0.000 2
2002 22 0.4974 277.812 0.000 11 0.1492 4251.021 0.000 6 0.1444 5359.483 0.000 6
2002 24 0.5294 246.798 0.000 12 0.1531 4058.154 0.000 8 0.1785 3528.293 0.000 8
2002 25 0.7957 109.368 0.000 18 0.1499 4240.750 0.000 7 0.1488 5084.033 0.000 7
2002 26 0.8629 97.935 0.000 20 0.2478 1634.614 0.000 16 0.2450 1976.575 0.000 18
2002 27 0.2807 875.964 0.000 5 0.1321 5439.667 0.000 5 0.1384 5855.684 0.000 5
2002 30 0.8475 97.304 0.000 19 0.2987 1078.112 0.000 20 0.3105 1178.427 0.000 19
2002 31 6.4530 1.657 0.001 32 1.9178 26.035 0.000 34 1.3824 59.245 0.000 34
2002 32 0.5361 242.049 0.000 13 0.2803 1218.679 0.000 19 0.3363 1000.388 0.000 22
2002 33 1.4568 33.053 0.000 26 0.4535 469.525 0.000 24 0.6499 270.192 0.000 27
2002 34 0.4461 359.890 0.000 10 0.2318 1833.418 0.000 13 0.2274 2251.769 0.000 15
2002 35 2.5508 11.220 0.000 29 0.9195 119.464 0.000 32 0.8931 149.710 0.000 31
2002 36 0.3085 746.306 0.000 8 0.2110 2195.882 0.000 11 0.2031 2799.742 0.000 11
2002 37 0.6898 146.153 0.000 15 0.3069 1016.324 0.000 22 0.3462 943.688 0.000 23
2002 38 42.0976 0.035 0.000 37 35.4460 0.072 0.000 36 33.9820 0.093 0.000 36
2002 39 1.1219 56.707 0.000 24 0.2532 1533.208 0.000 17 0.2341 2120.013 0.000 16
2002 40 2.4455 12.873 0.000 28 0.7029 216.410 0.000 29 0.7120 249.273 0.000 28
2002 49 8.0048 1.077 0.217 34 0.3940 667.232 0.000 23 0.3162 1224.510 0.000 21
2002 59 3.1931 7.086 0.000 30 1.6517 36.742 0.000 33 0.9111 142.911 0.000 33
2002 61 41.6935 0.017 0.000 36 62.4764 0.002 0.000 37 68.4413 0.001 0.000 37
2002 64 0.4072 417.073 0.000 9 0.1912 2603.633 0.000 9 0.1819 3399.532 0.000 9
2002 69 0.9016 87.380 0.000 22 0.2451 1628.226 0.000 15 0.2112 2592.035 0.000 12
2002 70 1.0686 60.400 0.000 23 0.6053 259.065 0.000 26 0.6010 310.532 0.000 26
2002 71 0.1784 2171.907 0.000 3 0.0856 12966.680 0.000 3 0.0963 12123.850 0.000 3
2002 74 1.2901 43.902 0.000 25 4.2620 5.477 0.000 35 4.2839 6.418 0.000 35
2002 75 7.7820 1.135 0.311 33 0.6493 228.544 0.000 27 0.7772 188.449 0.000 29
2002 76 0.7118 135.985 0.000 17 0.2214 1934.077 0.000 12 0.2003 2794.728 0.000 10
2002 79 0.7060 140.495 0.000 16 0.2355 1737.114 0.000 14 0.2125 2521.122 0.000 13
2002 81 3.6236 5.340 0.000 31 0.8745 126.938 0.000 31 0.9044 140.214 0.000 32
2002 89 0.8645 94.414 0.000 21 0.3035 1054.847 0.000 21 0.3134 1169.271 0.000 20
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2003 1 0.2433 16610.190 0.000 3 0.1578 458.503 0.000 5 0.1519 386.738 0.000 6
2003 6 0.1713 33468.620 0.000 1 0.0462 5340.271 0.000 1 0.0770 1505.547 0.000 2
2003 8 0.2638 14105.580 0.000 4 0.1757 369.494 0.000 6 0.2678 124.257 0.000 16
2003 10 0.3006 10925.230 0.000 7 0.2521 180.800 0.000 14 0.3129 91.682 0.000 19
2003 15 0.7152 2027.875 0.000 16 0.1883 339.249 0.000 8 0.1561 385.665 0.000 8
2003 18 23.9382 1.743 0.000 36 0.8797 15.320 0.000 33 1.0899 7.775 0.000 34
2003 20 1.3305 558.279 0.000 24 0.6988 23.507 0.000 30 0.6862 19.042 0.000 30
2003 21 0.2757 12947.040 0.000 6 0.0510 4401.063 0.000 2 0.0637 2205.138 0.000 1
2003 22 2.0177 241.556 0.000 27 0.3188 112.456 0.000 20 0.2095 203.433 0.000 11
2003 24 2.7917 126.799 0.000 32 0.5695 35.397 0.000 26 0.4301 48.474 0.000 25
2003 25 0.4055 6021.840 0.000 10 0.1981 293.015 0.000 10 0.1800 277.340 0.000 9
2003 26 0.6662 2344.704 0.000 15 0.2130 266.074 0.000 11 0.2167 200.800 0.000 13
2003 27 0.2724 13285.710 0.000 5 0.1889 321.098 0.000 9 0.1527 383.663 0.000 7
2003 30 0.5304 3552.552 0.000 11 0.2809 147.092 0.000 16 0.2579 136.300 0.000 15
2003 31 0.9812 1033.665 0.000 20 0.2707 157.713 0.000 15 0.1983 229.535 0.000 10
2003 32 0.6308 2499.294 0.000 13 0.3668 85.832 0.000 22 0.3607 69.339 0.000 22
2003 33 0.6318 2510.865 0.000 14 0.2474 190.187 0.000 13 0.2135 199.384 0.000 12
2003 34 2.3790 181.015 0.000 30 0.4361 62.493 0.000 24 1.2124 6.278 0.000 36
2003 35 2.2090 215.467 0.000 29 0.8802 15.670 0.000 34 0.6890 19.992 0.000 31
2003 36 0.5802 3014.376 0.000 12 0.3171 117.147 0.000 19 0.3069 97.643 0.000 18
2003 37 0.3840 6745.272 0.000 9 0.1119 922.800 0.000 4 0.1153 679.077 0.000 4
2003 38 1.2916 589.911 0.000 23 0.6025 31.501 0.000 28 0.5605 28.433 0.000 28
2003 39 2.1183 226.622 0.000 28 0.5059 46.099 0.000 25 0.5343 32.272 0.000 27
2003 40 10.4668 10.061 0.000 34 1.0501 11.597 0.000 36 1.1026 8.177 0.000 35
2003 49 5.8776 30.957 0.000 33 0.7225 23.727 0.000 31 0.6763 21.142 0.000 29
2003 59 1.6692 375.579 0.000 25 0.6955 25.433 0.000 29 0.7325 17.889 0.000 32
2003 61 0.8358 1437.738 0.000 18 0.1842 344.054 0.000 7 0.1488 412.075 0.000 5
2003 64 0.3634 7490.410 0.000 8 0.5936 32.623 0.000 27 0.4717 40.356 0.000 26
2003 69 159.6380 0.002 0.000 37 17.0487 0.001 0.000 37 14.9239 0.002 0.000 37
2003 70 1.0028 980.834 0.000 21 0.9260 13.365 0.000 35 0.4286 48.732 0.000 24
2003 71 0.2409 17027.380 0.000 2 0.1049 1043.804 0.000 3 0.1145 683.915 0.000 3
2003 74 2.4873 170.308 0.000 31 0.8132 18.444 0.000 32 0.9769 9.951 0.000 33
2003 75 10.8684 8.442 0.000 35 0.4076 69.871 0.000 23 0.4035 55.707 0.000 23
2003 76 0.7155 1926.016 0.000 17 0.2315 213.794 0.000 12 0.2245 177.603 0.000 14
2003 79 1.9997 250.420 0.000 26 0.2943 134.412 0.000 17 0.2821 114.254 0.000 17
2003 81 0.8803 1305.305 0.000 19 0.3643 88.682 0.000 21 0.3564 72.365 0.000 21
2003 89 1.1305 793.287 0.000 22 0.3050 126.842 0.000 18 0.3227 88.506 0.000 20
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2004 1 0.1819 551.972 0.000 2 0.2145 27.732 0.000 19 0.1901 18.470 0.000 13
2004 6 0.0996 1841.992 0.000 1 0.0838 181.817 0.000 1 0.0828 97.251 0.000 1
2004 8 0.2688 252.707 0.000 7 0.1873 36.352 0.000 14 0.1850 19.484 0.000 11
2004 10 0.2074 426.396 0.000 3 0.1969 33.046 0.000 17 0.2768 8.745 0.000 29
2004 15 9.2546 0.169 0.000 42 1.1628 0.939 0.369 42 1.1305 0.495 0.000 42
2004 18 1.3198 10.889 0.000 35 0.2102 30.071 0.000 18 0.2160 14.857 0.000 18
2004 20 0.6494 43.551 0.000 19 0.1744 42.186 0.000 8 0.1856 19.477 0.000 12
2004 21 0.3275 170.632 0.000 11 0.1175 92.589 0.000 2 0.1033 62.698 0.000 2
2004 22 0.9734 19.289 0.000 25 0.2737 17.043 0.000 25 0.2436 11.253 0.000 23
2004 24 1.0653 16.192 0.000 28 0.6085 3.461 0.000 39 0.5521 2.196 0.000 36
2004 25 1.6290 6.916 0.000 38 0.3204 12.495 0.000 30 0.2486 10.851 0.000 25
2004 26 0.6897 40.595 0.000 20 0.1745 44.274 0.000 9 0.1705 24.248 0.000 7
2004 27 0.2653 260.422 0.000 6 0.1803 39.365 0.000 10 0.1723 22.537 0.000 8
2004 29 1.3798 9.803 0.000 36 0.6062 3.531 0.000 38 0.5710 2.071 0.000 37
2004 30 0.5607 59.019 0.000 16 0.2268 25.189 0.000 20 0.2234 13.574 0.000 20
2004 31 0.3946 118.848 0.000 12 0.2546 19.935 0.000 23 0.2425 11.479 0.000 22
2004 32 0.3143 187.282 0.000 10 0.2529 20.189 0.000 22 0.2474 11.029 0.000 24
2004 33 1.0119 18.169 0.000 26 0.2903 15.423 0.000 27 0.2108 15.295 0.000 17
2004 34 0.8451 26.652 0.000 24 0.3598 10.240 0.000 32 0.2798 8.853 0.000 31
2004 35 0.8026 29.371 0.000 22 0.3005 14.616 0.000 28 0.2566 10.469 0.000 27
2004 36 0.8430 26.411 0.000 23 0.3901 8.594 0.000 34 0.3732 4.899 0.000 35
2004 37 0.2716 250.650 0.000 8 0.1826 38.712 0.000 11 0.1916 18.379 0.000 14
2004 38 0.2128 404.997 0.000 4 0.1195 89.761 0.000 3 0.1129 52.578 0.000 3
2004 39 14.8342 0.044 0.000 43 4.9852 0.011 0.000 43 3.2599 0.023 0.000 43
2004 40 3.3821 1.681 0.000 40 0.5888 4.067 0.000 37 0.6509 1.656 0.000 39
2004 49 5.9288 0.482 0.000 41 0.9456 1.457 0.000 40 0.6895 1.432 0.000 40
2004 50 1.0183 17.735 0.000 27 0.1210 87.804 0.000 4 0.1133 52.338 0.000 4
2004 59 1.2025 13.470 0.000 32 0.3734 9.763 0.000 33 0.3291 6.546 0.000 33
2004 60 1.0718 17.048 0.000 29 0.2448 22.919 0.000 21 0.2398 12.448 0.000 21
2004 61 0.4788 81.488 0.000 14 0.1844 38.374 0.000 13 0.1819 20.606 0.000 10
2004 64 0.5169 68.806 0.000 15 0.2708 17.513 0.000 24 0.2701 9.202 0.000 28
2004 69 0.6916 39.119 0.000 21 0.1313 75.812 0.000 5 0.1393 35.252 0.000 5
2004 70 0.6098 49.317 0.000 17 0.4832 5.483 0.000 35 0.2500 10.711 0.000 26
2004 71 1.1135 14.815 0.000 30 0.4916 5.305 0.000 36 0.3673 4.970 0.000 34
2004 73 0.6459 43.768 0.000 18 0.3133 12.998 0.000 29 0.5962 1.875 0.297 38
2004 74 1.2591 11.824 0.000 34 0.9739 1.354 0.003 41 0.9853 0.677 0.000 41
2004 75 2.1272 4.086 0.000 39 0.1958 33.816 0.000 16 0.2068 15.852 0.000 15
2004 76 1.5896 7.251 0.000 37 0.1917 34.864 0.000 15 0.2096 15.239 0.000 16
2004 77 0.2386 322.834 0.000 5 0.1659 46.658 0.000 6 0.1748 21.960 0.000 9
2004 79 1.2162 12.567 0.000 33 0.2739 17.319 0.000 26 0.2774 8.822 0.000 30
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2004 80 0.4538 88.759 0.000 13 0.1828 38.200 0.000 12 0.1672 23.884 0.000 6
2004 85 0.3113 188.603 0.000 9 0.1665 46.052 0.000 7 0.2190 13.916 0.000 19
2004 89 1.1806 13.408 0.000 31 0.3207 12.705 0.000 31 0.3191 6.696 0.000 32

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2005 1 0.4701 241.041 0.000 17 0.1590 257.874 0.000 12 0.3435 41.237 0.000 34
2005 6 0.2059 1256.438 0.000 2 0.0799 1022.671 0.000 1 0.0796 767.901 0.000 1
2005 8 1.1425 40.782 0.000 33 0.2295 123.655 0.000 22 0.2352 87.914 0.000 23
2005 10 0.2283 1026.394 0.000 6 0.1674 233.867 0.000 15 0.1893 136.448 0.000 17
2005 15 31.2052 0.003 0.000 43 8.0348 0.052 0.000 42 5.2314 0.133 0.000 42
2005 18 0.4798 241.009 0.000 18 0.1569 275.686 0.000 11 0.1483 230.408 0.000 10
2005 20 0.2295 1017.452 0.000 7 0.1128 515.651 0.000 5 0.0986 503.536 0.000 3
2005 21 0.4827 229.002 0.000 19 0.1050 592.773 0.000 2 0.0992 495.234 0.000 4
2005 22 0.9724 56.392 0.000 31 0.1439 315.045 0.000 7 0.1593 191.961 0.000 13
2005 24 1.6945 18.666 0.000 37 0.2391 114.818 0.000 23 0.2431 82.878 0.000 25
2005 25 0.3222 515.807 0.000 12 0.1622 249.245 0.000 13 0.1464 228.177 0.000 8
2005 26 0.3386 492.794 0.000 13 0.1546 289.308 0.000 10 0.1509 226.495 0.000 11
2005 27 0.2176 1128.534 0.000 5 0.1505 288.834 0.000 8 0.1477 223.744 0.000 9
2005 29 5.6485 1.686 0.000 42 10.1809 0.036 0.000 43 10.6309 0.016 0.000 43
2005 30 0.9243 63.335 0.000 29 0.2392 115.740 0.000 24 0.2083 113.968 0.000 19
2005 31 2.0708 12.589 0.000 39 0.6132 17.578 0.000 37 0.4480 24.583 0.000 37
2005 32 0.3115 556.372 0.000 10 0.2036 159.290 0.000 19 0.2115 110.254 0.000 20
2005 33 1.4767 24.889 0.000 36 1.0551 5.950 0.000 40 0.9702 5.250 0.000 40
2005 34 0.2557 851.458 0.000 8 0.1508 299.686 0.000 9 0.1517 220.827 0.000 12
2005 35 0.7704 92.850 0.000 25 0.3389 58.687 0.000 33 0.3443 42.426 0.000 35
2005 36 2.3872 9.591 0.000 40 2.2513 1.293 0.010 41 2.2359 0.971 0.733 41
2005 37 0.6882 113.835 0.000 23 0.3816 45.292 0.000 36 0.3206 47.893 0.000 31
2005 38 0.1253 3408.068 0.000 1 0.1057 585.341 0.000 3 0.0980 508.949 0.000 2
2005 39 0.8233 81.666 0.000 27 0.1632 254.467 0.000 14 0.1757 163.866 0.000 15
2005 40 3.1575 5.964 0.000 41 0.7476 13.179 0.000 38 0.7614 9.442 0.000 38
2005 49 1.4463 27.172 0.000 35 0.9052 8.436 0.000 39 0.8944 6.433 0.000 39
2005 50 0.8319 77.525 0.000 28 0.1700 227.176 0.000 16 0.1693 171.043 0.000 14
2005 59 0.7648 97.622 0.000 24 0.2630 101.453 0.000 25 0.2268 101.863 0.000 22
2005 60 1.0953 48.176 0.000 32 0.3361 62.687 0.000 32 0.3224 50.853 0.000 32
2005 61 0.9282 63.219 0.000 30 0.3416 57.164 0.000 34 0.2417 85.193 0.000 24
2005 64 0.5244 194.926 0.000 21 0.3119 67.457 0.000 30 0.2983 55.035 0.000 29
2005 69 0.3187 536.855 0.000 11 0.1089 562.633 0.000 4 0.1101 410.768 0.000 6
2005 70 0.4195 304.088 0.000 15 0.3768 46.124 0.000 35 0.3494 40.056 0.000 36
2005 71 0.2639 769.921 0.000 9 0.1961 170.630 0.000 17 0.1021 470.267 0.000 5
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2005 73 0.2142 1160.710 0.000 4 0.2094 148.577 0.000 20 0.2254 95.760 0.000 21
2005 74 0.4302 295.155 0.000 16 0.2702 91.631 0.000 27 0.2623 72.556 0.000 26
2005 75 1.8288 16.144 0.000 38 0.2106 149.142 0.000 21 0.2076 114.546 0.000 18
2005 76 1.4157 26.661 0.000 34 0.2797 83.607 0.000 28 0.2896 58.218 0.000 28
2005 77 0.7872 86.636 0.000 26 0.2909 77.624 0.000 29 0.3048 52.799 0.000 30
2005 79 0.5093 208.694 0.000 20 0.2031 160.751 0.000 18 0.1833 147.301 0.000 16
2005 80 0.3484 439.314 0.000 14 0.2651 92.855 0.000 26 0.2838 60.477 0.000 27
2005 85 0.2081 1230.767 0.000 3 0.1325 371.484 0.000 6 0.1293 291.264 0.000 7
2005 89 0.6256 140.201 0.000 22 0.3227 64.498 0.000 31 0.3324 45.374 0.000 33

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2006 1 0.0558 163438.100 0.000 1 0.0553 1047.879 0.000 1 0.0472 1455.192 0.000 1
2006 6 0.0645 122666.000 0.000 2 0.1716 108.810 0.000 18 0.0570 996.241 0.000 2
2006 8 0.5495 1686.878 0.000 23 0.3603 24.640 0.000 33 0.3632 24.535 0.000 33
2006 10 0.1602 19935.240 0.000 3 0.1330 181.756 0.000 13 0.1559 133.826 0.000 14
2006 15 0.6134 1426.397 0.000 26 0.2112 75.490 0.000 24 0.2121 75.724 0.000 22
2006 18 0.5321 1872.644 0.000 22 0.1319 191.197 0.000 12 0.1364 180.975 0.000 11
2006 20 0.2336 9393.728 0.000 9 0.2092 73.504 0.000 21 0.1537 137.802 0.000 13
2006 21 0.2789 6566.422 0.000 12 0.1113 258.952 0.000 7 0.1015 315.201 0.000 7
2006 22 0.2613 7476.830 0.000 10 0.0730 600.902 0.000 2 0.0745 584.172 0.000 4
2006 24 0.4764 2260.667 0.000 18 0.1565 131.531 0.000 15 0.1845 95.769 0.000 19
2006 25 0.2669 7193.883 0.000 11 0.1226 214.248 0.000 11 0.1051 294.740 0.000 8
2006 26 0.5526 1772.380 0.000 24 0.2394 59.225 0.000 26 0.2267 66.822 0.000 24
2006 27 0.1840 15103.510 0.000 5 0.1587 127.446 0.000 16 0.1782 102.228 0.000 18
2006 29 1.2137 356.227 0.000 33 0.4874 13.837 0.000 36 0.4075 20.039 0.000 35
2006 30 0.5010 2063.538 0.000 19 0.2107 73.213 0.000 22 0.2132 72.371 0.000 23
2006 31 0.6813 1114.290 0.000 29 0.3659 24.249 0.000 34 0.3349 29.283 0.000 31
2006 32 2.4707 84.561 0.000 38 0.6948 6.702 0.000 39 0.6728 7.230 0.000 39
2006 33 16.2711 1.941 0.000 42 0.8077 4.978 0.000 41 0.8546 4.497 0.000 41
2006 34 0.4686 2424.637 0.000 17 0.2111 74.959 0.000 23 0.2359 60.714 0.000 26
2006 35 1.4764 242.055 0.000 34 0.8313 4.757 0.000 42 0.9006 4.095 0.000 42
2006 36 1.1272 412.601 0.000 31 0.7840 5.325 0.000 40 0.7697 5.592 0.000 40
2006 37 0.6383 1266.503 0.000 28 0.2089 74.267 0.000 20 0.2005 81.501 0.000 20
2006 38 0.1846 15016.180 0.000 6 0.1166 236.280 0.000 9 0.1189 229.914 0.000 10
2006 39 1.9527 138.586 0.000 37 0.5833 9.714 0.000 37 0.5520 10.978 0.000 37
2006 40 1.6923 203.162 0.000 35 0.3161 36.415 0.000 31 0.2942 42.539 0.000 29
2006 49 2.6529 77.359 0.000 39 0.4360 17.915 0.000 35 0.4519 16.871 0.000 36
2006 50 1.7369 170.291 0.000 36 0.2553 49.490 0.000 29 0.3421 27.873 0.000 32
2006 59 0.5804 1628.158 0.000 25 0.2478 56.263 0.000 27 0.2328 64.480 0.000 25
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2006 60 2.9481 63.843 0.000 40 0.6466 8.267 0.000 38 0.5696 10.804 0.000 38
2006 61 1.0795 447.260 0.000 30 0.1178 235.738 0.000 10 0.1139 255.374 0.000 9
2006 64 1.1307 401.361 0.000 32 0.2502 51.463 0.000 28 0.2560 49.750 0.000 28
2006 69 0.2054 12346.050 0.000 7 0.0868 434.121 0.000 3 0.0951 365.863 0.000 6
2006 70 0.3405 4416.247 0.000 14 0.1560 132.176 0.000 14 0.1650 119.552 0.000 16
2006 71 0.4118 3026.392 0.000 15 0.1121 256.289 0.000 8 0.0950 361.480 0.000 5
2006 73 0.4346 2698.729 0.000 16 0.0925 374.189 0.000 4 0.0695 670.677 0.000 3
2006 74 0.6307 1312.513 0.000 27 0.3147 33.100 0.000 30 0.3051 35.617 0.000 30
2006 75 4.4663 25.939 0.000 41 0.3422 27.748 0.000 32 0.3852 22.144 0.000 34
2006 76 0.5249 1857.332 0.000 21 0.1050 291.480 0.000 6 0.1372 172.666 0.000 12
2006 77 0.1696 17851.810 0.000 4 0.1046 294.902 0.000 5 0.2511 51.741 0.000 27
2006 79 174.9358 0.000 0.000 43 13.5752 0.001 0.000 43 13.6749 0.001 0.000 43
2006 80 0.2958 5836.615 0.000 13 0.1834 95.314 0.000 19 0.1778 102.542 0.000 17
2006 85 0.2330 9402.669 0.000 8 0.1596 125.854 0.000 17 0.1615 124.363 0.000 15
2006 89 0.5177 1961.512 0.000 20 0.2181 69.433 0.000 25 0.2084 76.930 0.000 21

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2007 1 2.4073 8.930 0.001 39 1.1547 2.288 0.142 41 0.7549 6.077 0.003 40
2007 6 0.0690 10867.330 0.000 1 0.0612 814.594 0.000 3 0.1788 108.433 0.000 17
2007 8 0.4215 291.272 0.000 23 0.3329 27.532 0.000 36 0.3105 35.912 0.000 34
2007 10 0.3077 548.804 0.000 17 0.2985 34.403 0.000 31 0.2975 39.302 0.000 32
2007 15 0.8683 72.219 0.000 32 0.2388 56.290 0.000 27 0.2287 69.625 0.000 28
2007 18 34.5703 0.002 0.000 43 8.2810 0.004 0.000 43 8.8727 0.003 0.000 43
2007 20 0.1242 3373.259 0.000 4 0.0592 875.001 0.000 2 0.0598 972.794 0.000 1
2007 21 0.2572 783.849 0.000 15 0.0566 953.705 0.000 1 0.0613 921.865 0.000 2
2007 22 0.2483 841.131 0.000 12 0.0890 385.740 0.000 6 0.1341 192.918 0.000 12
2007 24 0.1421 2579.960 0.000 5 0.0831 444.731 0.000 5 0.0872 458.641 0.000 6
2007 25 0.2046 1242.371 0.000 8 0.1388 159.284 0.000 14 0.1482 158.488 0.000 13
2007 26 0.8809 70.663 0.000 33 0.1895 90.068 0.000 21 0.1832 109.372 0.000 19
2007 27 0.3880 344.834 0.000 20 0.3090 32.070 0.000 33 0.3066 36.966 0.000 33
2007 29 0.9991 53.326 0.000 34 0.3803 21.690 0.000 37 0.4542 17.244 0.000 37
2007 30 0.2539 816.222 0.000 13 0.1207 212.958 0.000 12 0.1246 226.883 0.000 10
2007 31 0.2553 806.065 0.000 14 0.1928 83.325 0.000 22 0.1901 97.279 0.000 20
2007 32 0.2458 867.994 0.000 11 0.2193 64.302 0.000 24 0.2196 72.744 0.000 26
2007 33 0.4323 282.795 0.000 25 0.2137 68.237 0.000 23 0.2184 74.113 0.000 25
2007 34 0.4604 255.189 0.000 26 0.2328 58.819 0.000 26 0.2164 77.272 0.000 24
2007 35 0.6085 144.699 0.000 27 0.3059 33.728 0.000 32 0.2973 40.516 0.000 31
2007 36 0.1735 1770.113 0.000 6 0.1203 216.968 0.000 11 0.1275 219.407 0.000 11
2007 37 0.2373 930.940 0.000 9 0.1852 90.146 0.000 20 0.1816 106.401 0.000 18
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2007 38 0.3182 513.390 0.000 18 0.2590 45.670 0.000 29 0.2612 50.958 0.000 29
2007 39 1.1405 41.270 0.000 35 0.1839 93.666 0.000 19 0.1930 96.451 0.000 21
2007 40 2.7394 7.691 0.000 40 0.5095 13.200 0.000 39 0.5081 15.077 0.000 38
2007 49 1.4877 24.916 0.000 37 0.1579 130.732 0.000 16 0.1556 152.698 0.000 15
2007 50 1.6242 19.770 0.000 38 0.2293 58.540 0.000 25 0.2087 80.166 0.000 23
2007 59 0.8306 80.935 0.000 30 0.5738 9.947 0.000 40 0.5564 12.023 0.000 39
2007 60 2.8064 7.091 0.000 41 1.3725 1.677 0.000 42 1.3131 2.102 0.000 42
2007 61 0.4276 289.165 0.000 24 0.1270 193.412 0.000 13 0.1050 320.990 0.000 8
2007 64 0.8581 70.805 0.000 31 0.2729 41.285 0.000 30 0.2019 85.589 0.000 22
2007 69 0.3263 496.951 0.000 19 0.1687 109.709 0.000 17 0.1565 144.650 0.000 16
2007 70 0.1014 5065.640 0.000 2 0.0915 366.915 0.000 8 0.0997 350.246 0.000 7
2007 71 0.2456 864.750 0.000 10 0.0964 330.827 0.000 9 0.0734 647.315 0.000 4
2007 73 0.2581 777.431 0.000 16 0.0893 382.690 0.000 7 0.0770 585.088 0.000 5
2007 74 0.6225 136.696 0.000 28 0.2480 50.792 0.000 28 0.2701 48.605 0.000 30
2007 75 1.3708 27.921 0.000 36 0.1483 140.787 0.000 15 0.1509 154.212 0.000 14
2007 76 0.4132 304.268 0.000 22 0.1747 100.394 0.000 18 0.2242 69.169 0.000 27
2007 77 0.1773 1659.168 0.000 7 0.1058 274.835 0.000 10 0.1057 312.715 0.000 9
2007 79 6.0915 1.399 0.021 42 0.4793 13.456 0.000 38 1.0599 3.110 0.000 41
2007 80 0.4061 314.352 0.000 21 0.3268 28.619 0.000 35 0.3161 34.716 0.000 35
2007 85 0.1097 4309.216 0.000 3 0.0692 637.514 0.000 4 0.0665 783.011 0.000 3
2007 89 0.6811 115.502 0.000 29 0.3183 31.201 0.000 34 0.3328 32.388 0.000 36

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2008 1 0.1202 221844.600 0.000 2 0.1041 10314.910 0.000 5 0.1011 11267.850 0.000 3
2008 6 0.1958 83707.250 0.000 7 0.0869 14813.180 0.000 3 0.1115 9276.325 0.000 4
2008 8 0.3548 25465.440 0.000 23 0.2798 1429.104 0.000 35 0.2632 1663.270 0.000 32
2008 10 0.1500 142848.400 0.000 4 0.1150 8498.933 0.000 7 0.1281 7052.221 0.000 7
2008 15 0.8192 5013.606 0.000 35 0.3037 1273.007 0.000 36 0.2742 1607.736 0.000 34
2008 18 1.5046 1474.465 0.000 38 0.2162 2492.900 0.000 29 0.2026 2924.049 0.000 26
2008 20 0.0742 585265.200 0.000 1 0.0551 36987.380 0.000 1 0.0634 28781.850 0.000 1
2008 21 0.6689 7184.910 0.000 33 0.1064 9916.045 0.000 6 0.1408 5826.418 0.000 9
2008 22 0.2118 71522.240 0.000 9 0.0974 11802.030 0.000 4 0.3226 1108.826 0.000 37
2008 24 0.3355 28639.460 0.000 19 0.1337 6298.880 0.000 9 0.1240 7538.555 0.000 6
2008 25 0.4391 16701.250 0.000 27 0.1950 2957.122 0.000 25 0.1929 3111.721 0.000 23
2008 26 0.2790 43740.390 0.000 13 0.1766 3808.603 0.000 18 0.1763 3938.020 0.000 18
2008 27 0.3078 33927.320 0.000 16 0.2531 1751.363 0.000 33 0.2449 1925.921 0.000 31
2008 29 0.7163 6429.731 0.000 34 0.5119 439.387 0.000 40 0.4975 479.045 0.000 40
2008 30 0.3122 33389.270 0.000 17 0.1805 3488.129 0.000 19 0.1782 3685.863 0.000 19
2008 31 0.2501 52048.150 0.000 10 0.1936 3032.425 0.000 24 0.1919 3176.126 0.000 22
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2008 32 0.3405 28006.370 0.000 20 0.3464 944.035 0.000 38 0.3461 973.927 0.000 38
2008 33 0.2862 39936.170 0.000 15 0.1907 3140.796 0.000 23 0.1993 2959.604 0.000 24
2008 34 0.2813 42426.470 0.000 14 0.1829 3501.353 0.000 20 0.1805 3701.032 0.000 20
2008 35 1.7351 1099.899 0.000 40 7.3271 2.118 0.000 42 7.8032 1.920 0.000 42
2008 36 0.2641 47347.460 0.000 11 0.1864 3317.895 0.000 21 0.1821 3579.403 0.000 21
2008 37 0.3463 27119.080 0.000 22 0.2302 2142.432 0.000 32 0.2025 2851.705 0.000 25
2008 38 0.1769 102836.300 0.000 5 0.1378 5911.245 0.000 10 0.1498 5156.033 0.000 11
2008 39 0.4190 19005.110 0.000 25 0.1510 5105.135 0.000 12 0.1560 4927.956 0.000 12
2008 40 163.0671 0.000 0.000 43 30.2696 0.002 0.000 43 30.6946 0.003 0.000 43
2008 49 1.5354 1448.098 0.000 39 0.4042 729.209 0.000 39 0.4061 743.926 0.000 39
2008 50 0.6529 7580.616 0.000 32 0.1231 7443.936 0.000 8 0.1177 8385.520 0.000 5
2008 59 0.3192 33774.270 0.000 18 0.2043 2881.226 0.000 26 0.2044 2964.877 0.000 27
2008 60 2.1635 749.228 0.000 41 0.3099 1275.728 0.000 37 0.2991 1410.054 0.000 36
2008 61 0.5419 11167.050 0.000 31 0.1461 5366.096 0.000 11 0.1470 5461.291 0.000 10
2008 64 0.3421 27607.340 0.000 21 0.2697 1550.563 0.000 34 0.2981 1306.417 0.000 35
2008 69 0.5263 11843.270 0.000 30 0.1905 3156.594 0.000 22 0.2688 1632.470 0.000 33
2008 70 0.1833 96033.490 0.000 6 0.1694 3925.246 0.000 15 0.1649 4265.416 0.000 15
2008 71 0.4360 17011.230 0.000 26 0.2084 2598.738 0.000 27 0.1679 4125.756 0.000 16
2008 73 0.3639 24227.320 0.000 24 0.1736 3717.358 0.000 17 0.1604 4482.411 0.000 13
2008 74 0.4907 13602.310 0.000 29 0.2265 2228.531 0.000 31 0.2316 2194.579 0.000 29
2008 75 1.3014 1918.264 0.000 36 0.1661 4108.286 0.000 14 0.1303 6878.087 0.000 8
2008 76 1.3019 1898.328 0.000 37 0.2195 2330.095 0.000 30 0.2278 2229.382 0.000 28
2008 77 0.2073 75131.300 0.000 8 0.1710 3856.500 0.000 16 0.1733 3866.388 0.000 17
2008 79 3.2969 299.251 0.000 42 1.4135 56.813 0.000 41 1.1900 82.558 0.000 41
2008 80 0.2673 44984.100 0.000 12 0.2148 2430.914 0.000 28 0.2365 2064.712 0.000 30
2008 85 0.1362 173121.800 0.000 3 0.0765 19170.310 0.000 2 0.0851 15942.560 0.000 2
2008 89 0.4862 14092.540 0.000 28 0.1653 4255.991 0.000 13 0.1624 4543.646 0.000 14

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2009 1 0.1238 ########### 0.000 2 0.1546 255827.100 0.000 10 0.0890 ######### 0.000 3
2009 8 0.6179 3983287.000 0.000 30 0.7278 11530.880 0.000 42 0.6892 11246.240 0.000 42
2009 10 0.2342 ########### 0.000 7 0.2411 105584.200 0.000 27 0.4074 32331.160 0.000 39
2009 15 1.3335 901059.100 0.000 39 0.1616 246474.000 0.000 11 0.1581 ######### 0.000 11
2009 18 1.1761 1147609.000 0.000 38 0.1866 182969.800 0.000 20 0.1781 ######### 0.000 17
2009 20 0.2910 ########### 0.000 10 0.0818 921103.900 0.000 2 0.0784 ######### 0.000 1
2009 22 0.3428 ########### 0.000 13 0.2447 102190.600 0.000 28 0.2159 ######### 0.000 25
2009 24 0.1724 ########### 0.000 3 0.1142 470745.500 0.000 5 0.1133 ######### 0.000 5
2009 25 0.1955 ########### 0.000 6 0.0948 682448.800 0.000 3 0.0959 ######### 0.000 4
2009 26 0.5794 4801299.000 0.000 29 0.3334 58213.620 0.000 36 0.3224 54462.070 0.000 36
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2009 27 0.6309 3834537.000 0.000 31 0.3398 53099.540 0.000 37 0.3329 48401.820 0.000 37
2009 29 0.3690 ########### 0.000 16 0.2554 96393.290 0.000 31 0.2586 82282.860 0.000 32
2009 30 2.4054 267144.200 0.000 41 0.3445 52290.790 0.000 38 0.3886 35952.380 0.000 38
2009 31 0.3448 ########### 0.000 14 0.1851 180843.400 0.000 19 0.1840 ######### 0.000 19
2009 32 0.4914 6380219.000 0.000 27 0.3103 64244.240 0.000 34 0.3170 53869.440 0.000 35
2009 33 0.3645 ########### 0.000 15 0.2056 147464.100 0.000 23 0.1937 ######### 0.000 22
2009 34 0.4068 9466670.000 0.000 19 0.2503 100343.600 0.000 30 0.2421 93812.360 0.000 29
2009 35 0.4793 6830146.000 0.000 25 0.2120 140172.900 0.000 24 0.2083 ######### 0.000 23
2009 36 0.2453 ########### 0.000 8 0.1759 202831.100 0.000 16 0.1800 ######### 0.000 18
2009 37 0.7372 2839502.000 0.000 34 0.4251 34290.170 0.000 39 0.4144 31565.470 0.000 40
2009 38 0.4227 8556504.000 0.000 21 0.3174 60929.770 0.000 35 0.2685 74474.130 0.000 33
2009 39 0.6743 3478155.000 0.000 32 0.2292 120845.600 0.000 26 0.2215 ######### 0.000 26
2009 40 1.0245 1636605.000 0.000 37 0.2464 113490.200 0.000 29 0.2411 ######### 0.000 28
2009 49 5053.7730 0.000 0.000 45 321.1903 0.000 0.000 45 300.3742 0.000 0.000 45
2009 50 0.7156 2995458.000 0.000 33 0.1008 606417.900 0.000 4 0.1395 ######### 0.000 8
2009 51 0.1920 ########### 0.000 5 0.1178 444003.600 0.000 6 0.1574 ######### 0.000 10
2009 59 0.5561 5280607.000 0.000 28 0.6315 16483.810 0.000 41 0.8727 7550.442 0.000 43
2009 60 0.4446 8458847.000 0.000 22 0.1645 248008.200 0.000 12 0.1765 ######### 0.000 15
2009 61 1.3665 833020.100 0.000 40 0.1723 210510.800 0.000 15 0.1776 ######### 0.000 16
2009 64 0.4105 9085314.000 0.000 20 0.1910 168542.200 0.000 21 0.2299 ######### 0.000 27
2009 69 0.7741 2594434.000 0.000 35 0.1762 200994.600 0.000 17 0.1848 ######### 0.000 20
2009 70 0.2974 ########### 0.000 11 0.2746 81459.750 0.000 33 0.2565 81685.480 0.000 31
2009 71 0.4565 7358131.000 0.000 23 0.1285 373002.800 0.000 7 0.1157 ######### 0.000 6
2009 73 0.2667 ########### 0.000 9 0.1840 180577.700 0.000 18 0.1697 ######### 0.000 12
2009 74 0.4703 6911644.000 0.000 24 0.2662 86622.840 0.000 32 0.2704 73449.850 0.000 34
2009 75 3.6140 117763.500 0.000 42 0.1645 228164.900 0.000 13 0.1758 ######### 0.000 14
2009 76 4.4900 75811.730 0.000 43 0.4477 30620.290 0.000 40 0.4408 27631.130 0.000 41
2009 77 0.1897 ########### 0.000 4 0.1954 161345.900 0.000 22 0.1923 ######### 0.000 21
2009 79 9.1846 18327.740 0.000 44 1.1659 4566.717 0.000 44 0.2471 88972.020 0.000 30
2009 80 0.7873 2460650.000 0.000 36 0.2194 127220.600 0.000 25 0.2140 ######### 0.000 24
2009 82 0.1040 ########### 0.000 1 0.0575 ########## 0.000 1 0.0858 ######### 0.000 2
2009 83 0.3822 ########### 0.000 18 0.1491 277391.500 0.000 9 0.1494 ######### 0.000 9
2009 85 0.4810 6586689.000 0.000 26 0.9302 7073.946 0.000 43 1.0453 4899.920 0.000 44
2009 86 0.3399 ########### 0.000 12 0.1374 323691.000 0.000 8 0.1377 ######### 0.000 7
2009 89 0.3769 ########### 0.000 17 0.1676 226106.300 0.000 14 0.1757 ######### 0.000 13
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1984 1 0.1138 153.681 0.000 2 0.0716 384.474 0.000 1
1984 6 0.2496 31.942 0.000 12 0.2497 31.605 0.000 14
1984 8 0.5323 7.024 0.002 26 0.4057 11.972 0.000 25
1984 10 0.1336 112.061 0.000 4 0.1338 110.659 0.000 4
1984 15 3.1943 0.133 0.000 36 3.1915 0.131 0.000 36
1984 18 0.2621 30.280 0.000 14 0.2241 41.012 0.000 12
1984 20 0.3251 19.180 0.000 17 0.3102 20.862 0.000 20
1984 21 0.1300 117.913 0.000 3 0.1193 138.844 0.000 3
1984 22 0.3286 18.442 0.000 18 0.3082 20.761 0.000 19
1984 24 0.3575 15.735 0.000 21 0.2664 28.060 0.000 17
1984 25 0.1978 51.148 0.000 6 0.1609 76.611 0.000 7
1984 26 2.8448 0.168 0.000 35 2.8452 0.165 0.000 35
1984 27 0.3335 18.024 0.000 19 0.2938 22.994 0.000 18
1984 30 0.2529 31.861 0.000 13 0.2329 37.206 0.000 13
1984 31 0.3616 15.548 0.000 22 0.3474 16.683 0.000 23
1984 32 0.7113 3.978 0.000 30 0.6830 4.273 0.000 30
1984 33 1.1285 1.576 0.001 33 1.1271 1.564 0.002 33
1984 34 0.2283 40.351 0.000 9 0.1986 52.796 0.000 10
1984 35 0.7903 3.329 0.000 31 0.7552 3.616 0.000 31
1984 36 0.3878 13.690 0.000 24 0.3993 12.782 0.000 24
1984 37 0.2701 27.612 0.000 15 0.2512 31.600 0.000 15
1984 38 0.1998 50.014 0.000 7 0.1663 71.497 0.000 9
1984 39 1.1579 1.497 0.002 34 1.1457 1.514 0.002 34
1984 40 0.2926 26.213 0.000 16 0.2608 32.689 0.000 16
1984 49 0.6779 4.505 0.000 29 0.4820 8.880 0.000 27
1984 59 0.6567 4.809 0.000 28 0.6435 4.962 0.000 29
1984 61 0.5355 7.076 0.000 27 0.4302 10.871 0.000 26
1984 64 0.3358 18.015 0.000 20 0.3253 19.013 0.000 21
1984 69 0.1921 55.686 0.000 5 0.1616 77.893 0.000 8
1984 70 0.0883 256.400 0.000 1 0.0845 277.417 0.000 2
1984 71 6.0726 0.047 0.000 37 6.1725 0.045 0.000 37
1984 74 0.2448 33.697 0.000 11 0.2222 40.485 0.000 11
1984 75 1.0407 1.852 0.000 32 1.0625 1.758 0.001 32
1984 76 0.5029 7.864 0.014 25 0.5049 7.724 0.015 28
1984 79 0.3649 15.237 0.000 23 0.3435 17.025 0.000 22
1984 81 0.2020 49.226 0.000 8 0.1571 80.637 0.000 6
1984 89 0.2338 36.704 0.000 10 0.1411 99.818 0.000 5
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1985 1 0.3503 4.072 0.053 18 0.3032 4.934 0.030 16
1985 6 0.2446 8.355 0.002 11 0.2476 7.405 0.002 13
1985 8 0.5757 1.506 0.482 30 0.2064 10.653 0.000 10
1985 10 0.1947 13.251 0.000 8 0.1415 22.771 0.000 6
1985 15 0.2433 8.971 0.000 10 0.2086 11.092 0.000 11
1985 18 0.5372 1.765 0.000 29 0.5034 1.827 0.000 30
1985 20 0.4775 2.213 0.000 25 0.4681 2.090 0.000 26
1985 21 0.3273 4.671 0.001 16 0.3199 4.439 0.001 19
1985 22 0.1033 46.862 0.000 1 0.0948 50.573 0.000 3
1985 24 1.3339 0.272 0.000 36 0.8658 0.599 0.004 33
1985 25 0.1865 14.432 0.000 7 0.0784 74.269 0.000 2
1985 26 0.3135 5.505 0.000 15 0.3039 5.314 0.000 17
1985 27 0.5027 1.984 0.006 27 0.4920 1.880 0.011 29
1985 30 1.0996 0.397 0.000 33 1.0713 0.378 0.000 35
1985 31 0.4244 2.811 0.000 22 0.4074 2.770 0.000 22
1985 32 0.4621 2.360 0.000 24 0.4300 2.475 0.000 24
1985 33 0.4874 2.129 0.000 26 0.4865 1.938 0.000 28
1985 34 1.2968 0.256 0.000 35 1.2935 0.229 0.000 36
1985 35 0.5891 1.464 0.000 31 0.4696 2.130 0.000 27
1985 36 0.7544 0.872 0.196 32 0.5928 1.301 0.025 32
1985 37 0.3353 4.490 0.000 17 0.3207 4.454 0.000 20
1985 38 1.1014 0.408 0.000 34 1.0127 0.438 0.001 34
1985 39 0.3039 5.546 0.000 14 0.2937 5.392 0.000 15
1985 40 0.2793 7.143 0.000 13 0.2532 7.909 0.000 14
1985 49 0.4568 2.469 0.000 23 0.4463 2.345 0.000 25
1985 59 0.5325 1.803 0.000 28 0.5168 1.736 0.000 31
1985 61 0.3858 3.414 0.000 20 0.3110 4.780 0.000 18
1985 64 0.4243 2.812 0.000 21 0.4180 2.629 0.000 23
1985 69 2.4666 0.052 0.000 37 2.4660 0.044 0.000 37
1985 70 0.1594 19.775 0.000 5 0.1116 36.616 0.000 4
1985 71 0.1130 39.359 0.000 2 0.0564 143.242 0.000 1
1985 74 0.2422 8.647 0.000 9 0.2180 9.700 0.000 12
1985 75 0.3666 3.777 0.000 19 0.3468 3.831 0.000 21
1985 76 0.1551 20.767 0.001 4 0.1796 14.060 0.003 8
1985 79 0.1680 18.052 0.000 6 0.1604 17.963 0.000 7
1985 81 0.1339 28.144 0.000 3 0.1223 30.640 0.000 5
1985 89 0.2637 7.246 0.000 12 0.2053 10.861 0.000 9
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1986 1 0.1733 4615.804 0.000 8 0.1827 4152.829 0.000 8
1986 6 0.1464 6465.510 0.000 5 0.1320 7946.766 0.000 5
1986 8 0.3068 1472.965 0.000 17 0.2100 3142.581 0.000 12
1986 10 0.7214 267.422 0.000 32 0.2397 2422.387 0.000 16
1986 15 0.4192 843.917 0.000 27 0.3035 1610.180 0.000 20
1986 18 0.3686 1068.506 0.000 21 0.3375 1273.418 0.000 23
1986 20 0.3316 1281.011 0.000 19 0.2982 1583.561 0.000 19
1986 21 0.6014 383.659 0.000 29 0.5955 391.266 0.000 30
1986 22 0.2466 2280.937 0.000 11 0.2247 2746.866 0.000 14
1986 24 0.3910 915.754 0.000 23 0.3724 1009.007 0.000 27
1986 25 0.2580 2092.188 0.000 12 0.2136 3052.132 0.000 13
1986 26 0.4159 879.012 0.000 26 0.3677 1124.175 0.000 26
1986 27 0.2823 1751.667 0.000 14 0.2584 2090.638 0.000 17
1986 30 0.3813 976.311 0.000 22 0.3672 1052.485 0.000 25
1986 31 0.2761 1852.480 0.000 13 0.2597 2093.040 0.000 18
1986 32 0.4621 659.577 0.000 28 0.4528 686.923 0.000 29
1986 33 0.6735 312.926 0.000 31 0.6446 341.513 0.000 32
1986 34 0.8123 220.778 0.000 33 0.8046 224.992 0.000 33
1986 35 0.3964 945.095 0.000 24 0.3506 1208.413 0.000 24
1986 36 1.4827 65.301 0.000 34 1.4971 64.041 0.000 34
1986 37 3.6812 10.339 0.000 35 3.6747 10.373 0.000 35
1986 38 0.3289 1283.290 0.000 18 0.3323 1256.450 0.000 22
1986 39 0.6393 349.703 0.000 30 0.6142 378.852 0.000 31
1986 40 18.0807 0.340 0.000 36 18.0445 0.342 0.000 36
1986 49 41.7720 0.025 0.000 37 41.6900 0.025 0.000 37
1986 59 0.2919 1714.012 0.000 15 0.2046 3490.551 0.000 11
1986 61 0.2978 1598.798 0.000 16 0.2270 2750.809 0.000 15
1986 64 0.3965 896.001 0.000 25 0.3770 991.098 0.000 28
1986 69 0.2221 2899.397 0.000 10 0.2006 3553.047 0.000 10
1986 70 0.1243 9003.328 0.000 2 0.1168 10197.870 0.000 4
1986 71 0.1659 5055.775 0.000 7 0.1346 7683.491 0.000 6
1986 74 0.3369 1243.478 0.000 20 0.3236 1346.351 0.000 21
1986 75 0.2053 3359.235 0.000 9 0.1939 3763.235 0.000 9
1986 76 0.1004 13733.780 0.000 1 0.0919 16403.090 0.000 2
1986 79 0.1585 5620.000 0.000 6 0.1371 7506.063 0.000 7
1986 81 0.1321 8021.617 0.000 3 0.1069 12259.480 0.000 3
1986 89 0.1347 7707.655 0.000 4 0.0848 19465.600 0.000 1
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1987 1 0.5336 3.241 0.031 27 0.5276 2.873 0.051 27
1987 6 3.6977 0.065 0.000 36 3.6979 0.056 0.000 36
1987 8 0.2175 19.516 0.000 8 0.2094 18.239 0.000 13
1987 10 0.2187 19.366 0.000 10 0.2058 18.965 0.000 12
1987 15 0.2944 11.306 0.000 19 0.2862 10.370 0.000 20
1987 18 0.3007 10.647 0.000 20 0.2261 16.336 0.000 15
1987 20 1.2401 0.592 0.000 33 1.2450 0.507 0.000 34
1987 21 0.4191 5.263 0.000 23 0.4137 4.681 0.000 23
1987 22 0.4019 5.721 0.000 21 0.3999 5.007 0.000 22
1987 24 1.0114 0.899 0.521 32 1.0123 0.776 0.138 33
1987 25 0.2255 18.246 0.000 12 0.2055 19.044 0.000 11
1987 26 0.4673 4.534 0.000 26 0.4552 4.131 0.000 26
1987 27 0.2186 19.460 0.000 9 0.2130 17.759 0.000 14
1987 30 0.2935 10.957 0.000 18 0.2798 10.448 0.000 19
1987 31 4.4559 0.025 0.000 37 4.4452 0.019 0.000 37
1987 32 0.1947 24.710 0.000 5 0.1529 34.748 0.000 6
1987 33 0.2598 13.995 0.000 14 0.2462 13.502 0.000 16
1987 34 0.9862 0.945 0.523 31 0.9773 0.827 0.035 32
1987 35 1.4068 0.424 0.000 35 0.8252 1.186 0.037 31
1987 36 0.2338 17.487 0.000 13 0.1696 28.821 0.000 8
1987 37 0.2003 23.277 0.000 6 0.1414 40.461 0.000 5
1987 38 0.5700 2.842 0.026 28 0.5560 2.588 0.042 29
1987 39 0.6725 2.073 0.000 29 0.6586 1.870 0.000 30
1987 40 0.4362 5.384 0.000 24 0.3968 5.642 0.000 21
1987 49 1.2783 0.536 0.000 34 1.2580 0.473 0.000 35
1987 59 0.7114 1.870 0.000 30 0.5371 2.875 0.000 28
1987 61 0.2086 21.686 0.000 7 0.1535 34.731 0.000 7
1987 64 0.2819 11.780 0.000 16 0.2644 11.607 0.000 18
1987 69 0.4437 4.806 0.000 25 0.4352 4.325 0.000 25
1987 70 0.1227 61.627 0.000 1 0.0708 160.486 0.000 1
1987 71 0.1671 33.254 0.000 3 0.1302 47.467 0.000 4
1987 74 0.2923 11.026 0.000 17 0.1883 23.032 0.000 10
1987 75 0.4188 5.358 0.000 22 0.4176 4.668 0.000 24
1987 76 0.1711 31.540 0.000 4 0.0929 92.609 0.000 2
1987 79 0.2248 18.609 0.000 11 0.1852 23.774 0.000 9
1987 81 0.1456 44.103 0.000 2 0.1029 76.460 0.000 3
1987 89 0.2663 13.132 0.000 15 0.2534 12.567 0.000 17
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1988 1 0.2651 14.103 0.000 13 0.2658 10.070 0.001 19
1988 6 0.2435 16.718 0.000 10 0.2381 12.559 0.000 14
1988 8 0.1185 70.655 0.000 3 0.0772 119.562 0.000 2
1988 10 9.3207 0.005 0.000 37 7.3363 0.006 0.000 37
1988 15 0.2348 19.064 0.000 9 0.1221 50.775 0.000 7
1988 18 0.3007 11.443 0.000 18 0.2797 9.486 0.000 20
1988 20 0.4517 4.918 0.000 27 0.3256 6.799 0.000 21
1988 21 0.2724 13.390 0.000 14 0.1196 49.934 0.000 6
1988 22 1.2558 0.626 0.122 33 0.8898 0.897 0.667 33
1988 24 2.0076 0.236 0.000 35 1.9828 0.171 0.000 35
1988 25 0.1400 50.897 0.000 4 0.0819 106.655 0.000 3
1988 26 0.4297 5.762 0.000 25 0.3849 5.146 0.000 28
1988 27 0.1895 27.815 0.000 6 0.1817 21.725 0.000 11
1988 30 1.4424 0.462 0.000 34 1.4511 0.320 0.000 34
1988 31 0.3898 6.632 0.000 23 0.3486 5.955 0.000 25
1988 32 0.2124 22.304 0.000 7 0.1733 24.049 0.000 10
1988 33 0.2986 11.354 0.000 17 0.2311 13.622 0.000 13
1988 34 0.5410 3.512 0.000 30 0.4808 3.188 0.000 29
1988 35 0.8899 1.269 0.003 32 0.8539 0.972 0.699 32
1988 36 0.1630 38.595 0.000 5 0.1186 52.401 0.000 5
1988 37 0.3072 10.622 0.000 19 0.2489 11.619 0.000 15
1988 38 0.3729 7.139 0.000 22 0.3639 5.380 0.000 26
1988 39 0.3512 8.257 0.000 20 0.3258 6.884 0.000 22
1988 40 0.4158 6.392 0.000 24 0.3654 5.931 0.000 27
1988 49 0.2827 13.173 0.000 15 0.2506 12.033 0.000 16
1988 59 0.8858 1.276 0.006 31 0.7315 1.347 0.001 31
1988 61 0.3648 7.593 0.000 21 0.3354 6.445 0.000 24
1988 64 0.5107 3.841 0.000 29 0.4972 2.905 0.000 30
1988 69 0.2641 14.652 0.000 12 0.2517 11.572 0.000 17
1988 70 0.1048 90.633 0.000 2 0.1030 67.369 0.000 4
1988 71 0.0743 180.342 0.000 1 0.0332 647.294 0.000 1
1988 74 0.4566 4.847 0.000 28 0.2633 10.503 0.000 18
1988 75 0.4464 5.061 0.000 26 0.3313 6.606 0.000 23
1988 76 0.2942 11.454 0.000 16 0.1265 44.483 0.000 9
1988 79 0.2609 14.839 0.000 11 0.1243 46.954 0.000 8
1988 81 2.3640 0.166 0.000 36 2.3813 0.114 0.000 36
1988 89 0.2188 20.903 0.000 8 0.2084 16.543 0.000 12
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1989 1 0.2396 75.264 0.000 14 0.2361 69.890 0.000 18
1989 6 0.3451 36.259 0.000 21 0.3264 36.578 0.000 23
1989 8 3.8018 0.297 0.000 36 3.8072 0.267 0.000 36
1989 10 0.4374 22.670 0.000 24 0.2142 85.355 0.000 15
1989 15 0.2535 71.336 0.000 15 0.1433 201.588 0.000 9
1989 18 0.4536 21.946 0.000 25 0.4448 20.597 0.000 25
1989 20 0.4184 24.994 0.000 23 0.3643 29.746 0.000 24
1989 21 0.6608 9.909 0.000 28 0.5321 13.790 0.000 29
1989 22 0.1028 408.986 0.000 4 0.0703 788.599 0.000 4
1989 24 0.7496 7.759 0.000 31 0.7493 7.004 0.000 33
1989 25 0.1790 135.452 0.000 8 0.1108 318.936 0.000 6
1989 26 0.6715 10.328 0.000 29 0.5726 12.835 0.000 31
1989 27 0.1885 122.287 0.000 11 0.0922 461.213 0.000 5
1989 30 0.1829 132.111 0.000 9 0.1630 150.019 0.000 11
1989 31 0.6993 8.987 0.000 30 0.5446 13.380 0.000 30
1989 32 0.9938 4.421 0.000 33 0.9847 4.062 0.000 35
1989 33 0.3178 43.762 0.000 20 0.1688 140.031 0.000 13
1989 34 0.2959 51.729 0.000 17 0.2412 70.270 0.000 19
1989 35 7.2473 0.013 0.000 37 7.2197 0.005 0.000 37
1989 36 0.2963 50.862 0.000 18 0.2631 58.200 0.000 20
1989 37 0.1590 172.933 0.000 6 0.1592 155.692 0.000 10
1989 38 0.2282 83.128 0.000 12 0.2191 81.388 0.000 16
1989 39 0.2631 64.373 0.000 16 0.2340 73.437 0.000 17
1989 40 1.7202 1.521 0.000 35 0.4806 19.080 0.000 27
1989 49 0.8751 5.995 0.000 32 0.8681 5.489 0.000 34
1989 59 0.3881 30.400 0.000 22 0.3238 39.407 0.000 22
1989 61 1.3758 2.310 0.000 34 0.4716 17.909 0.000 26
1989 64 0.6603 10.034 0.000 27 0.7168 7.677 0.000 32
1989 69 0.1382 233.076 0.000 5 0.1133 312.610 0.000 7
1989 70 0.0467 1984.636 0.000 1 0.0358 3044.731 0.000 2
1989 71 0.0790 695.880 0.000 2 0.0289 4690.241 0.000 1
1989 74 0.5336 15.559 0.000 26 0.5265 14.412 0.000 28
1989 75 0.3116 45.446 0.000 19 0.2970 45.130 0.000 21
1989 76 0.0939 489.360 0.000 3 0.0420 2206.075 0.000 3
1989 79 0.1863 126.949 0.000 10 0.1211 271.156 0.000 8
1989 81 0.1718 148.115 0.000 7 0.1671 141.293 0.000 12
1989 89 0.2300 82.613 0.000 13 0.1910 108.095 0.000 14
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1990 1 0.1314 102.205 0.000 3 0.0765 251.115 0.000 4
1990 6 0.1797 54.666 0.000 9 0.1740 48.612 0.000 12
1990 8 0.3999 11.031 0.001 22 0.3892 9.712 0.002 24
1990 10 0.1529 75.813 0.000 5 0.1096 123.078 0.000 7
1990 15 1.3232 1.007 0.949 33 1.2787 0.892 0.131 33
1990 18 0.2120 41.004 0.000 11 0.1794 47.758 0.000 13
1990 20 0.2010 44.252 0.000 10 0.2165 31.806 0.000 16
1990 21 0.3286 16.388 0.000 18 0.2772 19.205 0.000 19
1990 22 0.1702 60.935 0.000 8 0.0720 284.191 0.000 3
1990 24 0.1691 62.296 0.000 7 0.1176 107.399 0.000 8
1990 25 0.2888 21.291 0.000 16 0.1197 103.387 0.000 9
1990 26 0.2881 22.939 0.000 15 0.1650 58.447 0.000 11
1990 27 0.1528 76.002 0.000 4 0.0932 170.311 0.000 6
1990 30 0.3842 12.209 0.000 21 0.3426 12.810 0.000 23
1990 31 0.3335 16.143 0.000 19 0.3156 15.038 0.000 22
1990 32 0.9913 1.807 0.000 31 0.9807 1.537 0.006 32
1990 33 0.3035 19.618 0.000 17 0.1966 39.013 0.000 14
1990 34 0.6495 4.339 0.000 26 0.6356 3.771 0.000 28
1990 35 2.2695 0.292 0.000 35 1.9522 0.338 0.000 35
1990 36 2.8161 0.192 0.000 36 2.8084 0.155 0.000 36
1990 37 7.3173 0.020 0.000 37 6.6230 0.020 0.000 37
1990 38 0.9053 2.154 0.032 30 0.9261 1.716 0.124 31
1990 39 0.2729 24.434 0.000 14 0.2458 25.117 0.000 17
1990 40 0.2594 29.756 0.000 13 0.1983 42.503 0.000 15
1990 49 0.4148 11.024 0.000 24 0.2967 18.026 0.000 20
1990 59 0.3814 12.862 0.000 20 0.2476 25.529 0.000 18
1990 61 0.7678 3.038 0.000 28 0.6339 3.722 0.000 27
1990 64 0.4122 10.514 0.000 23 0.3020 16.342 0.000 21
1990 69 0.8211 2.671 0.000 29 0.6163 3.971 0.000 26
1990 70 0.0716 346.007 0.000 1 0.0656 343.185 0.000 2
1990 71 0.0869 234.852 0.000 2 0.0478 647.985 0.000 1
1990 74 1.0544 1.604 0.000 32 0.8298 2.171 0.000 30
1990 75 1.9000 0.475 0.000 34 1.8790 0.401 0.000 34
1990 76 0.5415 6.020 0.001 25 0.5247 5.347 0.002 25
1990 79 0.6674 4.023 0.000 27 0.6550 3.480 0.000 29
1990 81 0.2213 36.460 0.000 12 0.1489 67.165 0.000 10
1990 89 0.1676 63.591 0.000 6 0.0774 248.443 0.000 5
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1991 1 0.3609 7.639 0.004 25 0.3584 3.290 0.070 29
1991 6 0.0997 100.128 0.000 3 0.0802 65.816 0.000 3
1991 8 0.1423 49.160 0.000 5 0.1045 38.692 0.000 5
1991 10 0.4488 4.959 0.000 31 0.2024 10.370 0.000 15
1991 15 0.3679 7.751 0.000 26 0.3147 4.473 0.000 26
1991 18 0.2885 12.450 0.000 20 0.2661 6.194 0.000 23
1991 20 0.2351 18.221 0.000 14 0.2150 9.243 0.000 17
1991 21 0.1841 29.448 0.000 9 0.1512 18.559 0.000 9
1991 22 0.0816 149.723 0.000 2 0.0681 91.328 0.000 2
1991 24 2.9049 0.108 0.000 36 2.9067 0.039 0.000 36
1991 25 0.3263 9.407 0.000 23 0.2799 5.428 0.000 24
1991 26 0.2496 17.115 0.000 16 0.2170 9.590 0.000 19
1991 27 1.0921 0.832 0.345 35 0.7769 0.698 0.066 35
1991 30 0.4927 4.168 0.000 32 0.4694 1.939 0.000 32
1991 31 0.3425 8.624 0.000 24 0.1887 12.088 0.000 14
1991 32 0.3233 9.652 0.000 22 0.3065 4.552 0.000 25
1991 33 0.2203 20.976 0.000 12 0.1696 15.021 0.000 11
1991 34 0.1719 35.271 0.000 6 0.1237 28.941 0.000 6
1991 35 0.2501 16.997 0.000 17 0.2164 9.614 0.000 18
1991 36 0.1798 31.827 0.000 8 0.1272 27.002 0.000 7
1991 37 0.2249 19.902 0.000 13 0.1861 12.347 0.000 13
1991 38 0.3762 7.048 0.000 28 0.4212 2.386 0.011 31
1991 39 0.2412 17.676 0.000 15 0.2077 10.113 0.000 16
1991 40 0.7619 1.813 0.000 34 0.7362 0.748 0.000 34
1991 49 0.2839 13.314 0.000 19 0.2356 8.184 0.000 20
1991 59 0.4162 6.061 0.000 30 0.3413 3.804 0.000 28
1991 61 0.4015 6.297 0.000 29 0.3973 2.717 0.000 30
1991 64 0.2727 13.560 0.000 18 0.2418 7.316 0.000 21
1991 69 0.2150 22.252 0.000 11 0.1750 14.264 0.000 12
1991 70 0.0568 310.165 0.000 1 0.0540 145.607 0.000 1
1991 71 0.1735 33.247 0.000 7 0.1552 17.650 0.000 10
1991 74 0.6217 2.632 0.000 33 0.5819 1.257 0.024 33
1991 75 0.3740 7.259 0.000 27 0.3167 4.290 0.000 27
1991 76 0.1343 55.261 0.000 4 0.0953 46.554 0.000 4
1991 79 5.7209 0.008 0.000 37 2.9195 0.028 0.000 37
1991 81 0.1911 27.625 0.000 10 0.1497 19.121 0.000 8
1991 89 0.3124 10.342 0.000 21 0.2562 6.523 0.000 22
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1992 1 0.5263 2899.127 0.000 25 0.5292 2567.125 0.000 26
1992 6 0.1232 52836.020 0.000 2 0.1141 55139.140 0.000 2
1992 8 0.5634 2525.427 0.000 27 0.5284 2570.441 0.000 25
1992 10 0.2015 19845.290 0.000 12 0.1203 49893.520 0.000 3
1992 15 0.2544 13174.010 0.000 16 0.1957 19938.550 0.000 16
1992 18 0.2675 11713.190 0.000 18 0.2555 11498.170 0.000 20
1992 20 0.5547 2636.322 0.000 26 0.5445 2449.672 0.000 27
1992 21 5.7772 24.114 0.000 36 5.7821 21.553 0.000 36
1992 22 0.1446 38456.230 0.000 3 0.1231 47509.010 0.000 4
1992 24 0.1980 20654.080 0.000 10 0.1714 24664.750 0.000 12
1992 25 0.2229 16248.910 0.000 14 0.1339 40308.650 0.000 8
1992 26 2.0772 199.279 0.000 33 2.0916 175.923 0.000 33
1992 27 0.2588 12040.950 0.000 17 0.2190 15052.730 0.000 17
1992 30 0.2160 17556.910 0.000 13 0.1935 19589.980 0.000 15
1992 31 207.0472 0.000 0.000 37 195.7149 0.000 0.000 37
1992 32 0.1721 27486.980 0.000 9 0.1380 38263.110 0.000 10
1992 33 0.1623 31179.090 0.000 5 0.1320 42205.050 0.000 7
1992 34 0.2876 10159.760 0.000 21 0.2467 12368.730 0.000 19
1992 35 0.4483 4288.647 0.000 22 0.4436 3920.078 0.000 24
1992 36 0.1647 30599.240 0.000 6 0.1306 43583.460 0.000 5
1992 37 0.1993 20432.530 0.000 11 0.1844 21357.710 0.000 14
1992 38 1.5625 329.396 0.000 32 1.5429 302.434 0.000 32
1992 39 0.8136 1255.624 0.000 30 0.8117 1129.311 0.000 30
1992 40 2.6696 128.662 0.000 35 2.6423 117.629 0.000 35
1992 49 0.5805 2588.740 0.000 28 0.5723 2384.188 0.000 28
1992 59 0.4963 3456.626 0.000 24 0.4238 4243.664 0.000 23
1992 61 0.2825 10279.680 0.000 19 0.2313 13734.530 0.000 18
1992 64 0.9132 976.115 0.000 31 0.8986 902.413 0.000 31
1992 69 0.4854 3524.621 0.000 23 0.3994 4658.055 0.000 22
1992 70 0.0507 ######### 0.000 1 0.0435 ######### 0.000 1
1992 71 0.1552 33470.000 0.000 4 0.1312 41909.640 0.000 6
1992 74 0.2308 15689.280 0.000 15 0.1727 25087.310 0.000 13
1992 75 0.6310 2062.639 0.000 29 0.6018 2029.682 0.000 29
1992 76 0.1666 28930.660 0.000 7 0.1467 33419.060 0.000 11
1992 79 2.2868 156.493 0.000 34 2.2894 139.777 0.000 34
1992 81 0.2828 10171.170 0.000 20 0.2715 9883.192 0.000 21
1992 89 0.1712 27785.390 0.000 8 0.1358 39562.490 0.000 9
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1993 1 0.2408 36.427 0.000 17 0.2131 46.376 0.000 14
1993 6 0.1030 199.090 0.000 1 0.0878 273.185 0.000 1
1993 8 0.4638 9.812 0.008 30 0.3846 14.226 0.003 28
1993 10 0.2245 42.092 0.000 11 0.2114 47.359 0.000 13
1993 15 0.1968 58.005 0.000 8 0.1613 86.068 0.000 7
1993 18 0.2278 42.433 0.000 12 0.2226 44.322 0.000 16
1993 20 1.0897 1.785 0.001 34 0.7899 3.400 0.000 33
1993 21 0.2327 39.123 0.000 14 0.2275 40.801 0.000 17
1993 22 0.1570 85.887 0.000 6 0.1488 95.293 0.000 6
1993 24 0.2372 37.826 0.000 16 0.2019 52.106 0.000 11
1993 25 0.2481 34.564 0.000 18 0.2441 35.609 0.000 18
1993 26 0.2351 40.860 0.000 15 0.2032 54.530 0.000 12
1993 27 0.2898 25.247 0.000 20 0.2615 30.937 0.000 20
1993 30 1.1414 1.632 0.000 35 1.1384 1.636 0.000 35
1993 31 0.2034 51.906 0.000 10 0.1847 62.757 0.000 9
1993 32 0.2294 40.672 0.000 13 0.2197 44.230 0.000 15
1993 33 0.3877 14.356 0.000 26 0.2825 26.978 0.000 23
1993 34 0.5342 7.709 0.000 31 0.5235 8.009 0.000 31
1993 35 4.2193 0.054 0.000 37 4.2180 0.053 0.000 37
1993 36 0.1435 105.940 0.000 4 0.1300 128.724 0.000 4
1993 37 0.2000 53.444 0.000 9 0.1847 62.486 0.000 10
1993 38 0.9796 2.202 0.012 33 0.9757 2.213 0.011 34
1993 39 0.4292 11.833 0.000 29 0.3781 15.213 0.000 27
1993 40 0.3033 26.178 0.000 21 0.2634 34.662 0.000 21
1993 49 0.3975 14.462 0.000 28 0.4303 12.294 0.000 30
1993 59 0.2621 32.504 0.000 19 0.2457 36.896 0.000 19
1993 61 0.3557 17.050 0.000 24 0.3487 17.702 0.000 26
1993 64 0.3230 20.487 0.000 22 0.2739 28.404 0.000 22
1993 69 0.3971 13.819 0.000 27 0.3920 14.140 0.000 29
1993 70 0.1089 178.557 0.000 2 0.1097 175.577 0.000 2
1993 71 0.1271 131.247 0.000 3 0.1229 139.916 0.000 3
1993 74 4.1319 0.083 0.000 36 4.1602 0.081 0.000 36
1993 75 0.3591 16.737 0.000 25 0.3404 18.564 0.000 25
1993 76 0.1695 73.587 0.000 7 0.1621 80.195 0.000 8
1993 79 0.6011 5.943 0.000 32 0.5847 6.265 0.000 32
1993 81 0.3398 18.572 0.000 23 0.3320 19.392 0.000 24
1993 89 0.1555 88.922 0.000 5 0.1344 118.692 0.000 5
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1994 1 0.2705 22.309 0.000 17 0.2558 24.012 0.000 17
1994 6 0.2894 19.492 0.000 22 0.2807 19.934 0.000 20
1994 8 0.4019 10.103 0.001 28 0.3935 10.145 0.001 28
1994 10 0.2827 20.518 0.000 19 0.2939 18.270 0.000 22
1994 15 0.1784 54.580 0.000 7 0.1339 93.330 0.000 4
1994 18 1.5724 0.644 0.000 34 1.5199 0.665 0.000 34
1994 20 1.3802 0.854 0.269 33 1.3794 0.822 0.172 33
1994 21 0.1989 41.404 0.000 11 0.2188 32.919 0.000 15
1994 22 0.1843 48.135 0.000 9 0.2040 37.805 0.000 13
1994 24 0.2033 39.833 0.000 13 0.1604 61.544 0.000 10
1994 25 0.3270 15.405 0.000 24 0.3138 16.094 0.000 25
1994 26 0.2599 25.773 0.000 16 0.2276 32.348 0.000 16
1994 27 0.1648 60.347 0.000 4 0.1422 78.088 0.000 5
1994 30 0.1773 52.982 0.000 6 0.1311 93.330 0.000 3
1994 31 0.1802 51.077 0.000 8 0.1602 62.253 0.000 9
1994 32 3.3353 0.133 0.000 37 2.7121 0.201 0.000 36
1994 33 0.1551 69.469 0.000 1 0.1257 101.787 0.000 2
1994 34 0.3372 15.013 0.000 25 0.3313 14.976 0.000 26
1994 35 2.8559 0.140 0.000 36 2.8602 0.131 0.000 37
1994 36 0.1583 67.339 0.000 2 0.1521 70.216 0.000 7
1994 37 0.2845 20.405 0.000 20 0.2594 23.623 0.000 18
1994 38 0.1619 62.401 0.000 3 0.1532 67.083 0.000 8
1994 39 0.3486 13.909 0.000 26 0.3133 16.578 0.000 24
1994 40 2.1657 0.249 0.000 35 2.2116 0.218 0.000 35
1994 49 0.9433 1.907 0.000 32 0.8422 2.321 0.000 32
1994 59 0.2893 20.597 0.000 21 0.2811 21.015 0.000 21
1994 61 0.2027 40.625 0.000 12 0.1977 41.090 0.000 12
1994 64 0.2734 22.055 0.000 18 0.2637 22.819 0.000 19
1994 69 0.6631 3.800 0.000 31 0.6382 3.950 0.000 31
1994 70 0.3056 17.537 0.000 23 0.3029 17.170 0.000 23
1994 71 0.2135 35.980 0.000 14 0.2129 34.815 0.000 14
1994 74 0.4117 10.043 0.000 29 0.3996 10.262 0.000 29
1994 75 0.5810 4.915 0.000 30 0.5821 4.711 0.000 30
1994 76 0.1879 46.335 0.000 10 0.1041 145.393 0.000 1
1994 79 0.1727 55.686 0.000 5 0.1502 70.900 0.000 6
1994 81 0.3945 10.665 0.000 27 0.3837 10.851 0.000 27
1994 89 0.2182 34.972 0.000 15 0.1622 60.908 0.000 11
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1995 1 0.1365 36.322 0.000 5 0.1386 33.310 0.000 6
1995 6 0.5808 2.004 0.248 33 0.5718 1.956 0.265 33
1995 8 0.0711 133.696 0.000 1 0.0742 116.142 0.000 3
1995 10 0.1820 20.497 0.000 8 0.1790 20.063 0.000 10
1995 15 0.2568 10.863 0.000 16 0.2395 11.823 0.000 15
1995 18 0.3036 7.603 0.000 19 0.2699 9.114 0.000 20
1995 20 0.2071 15.907 0.000 11 0.2007 16.028 0.000 12
1995 21 0.2403 11.748 0.000 13 0.2576 9.671 0.000 17
1995 22 0.3664 5.042 0.000 28 0.3632 4.855 0.000 28
1995 24 0.2864 8.303 0.000 18 0.2594 9.578 0.000 18
1995 25 0.2476 11.125 0.000 14 0.2004 16.067 0.000 11
1995 26 0.4003 4.438 0.000 29 0.4020 4.161 0.000 29
1995 27 0.2857 8.319 0.000 17 0.2602 9.493 0.000 19
1995 30 0.1683 24.347 0.000 6 0.1431 31.868 0.000 7
1995 31 0.3359 6.071 0.000 23 0.3271 6.058 0.000 24
1995 32 0.2501 10.948 0.000 15 0.2542 10.028 0.000 16
1995 33 1.0309 0.626 0.000 35 0.5724 1.976 0.000 34
1995 34 0.4179 4.008 0.000 31 0.4203 3.746 0.000 31
1995 35 1.0176 0.627 0.000 34 1.0171 0.590 0.000 35
1995 36 0.1838 20.666 0.000 9 0.1566 26.936 0.000 8
1995 37 0.3083 7.193 0.000 20 0.2263 12.643 0.000 14
1995 38 0.1048 61.702 0.000 4 0.0576 193.076 0.000 1
1995 39 0.3101 7.265 0.000 21 0.3079 6.970 0.000 22
1995 40 0.3212 7.384 0.000 22 0.2887 8.675 0.000 21
1995 49 0.4046 4.399 0.000 30 0.4023 4.209 0.000 30
1995 59 0.3379 6.231 0.000 24 0.3337 6.044 0.000 26
1995 61 0.2063 16.210 0.000 10 0.1304 38.451 0.000 5
1995 64 0.3607 5.249 0.000 27 0.3333 5.814 0.000 25
1995 69 3.3456 0.027 0.000 37 3.3196 0.024 0.000 37
1995 70 0.0981 70.549 0.000 3 0.0929 74.416 0.000 4
1995 71 0.0746 122.290 0.000 2 0.0657 149.020 0.000 2
1995 74 0.3424 6.011 0.000 25 0.3140 6.771 0.000 23
1995 75 2.2630 0.114 0.000 36 2.2432 0.109 0.000 36
1995 76 0.4893 2.827 0.003 32 0.4805 2.774 0.004 32
1995 79 0.2167 14.653 0.000 12 0.2099 14.785 0.000 13
1995 81 0.3484 5.655 0.000 26 0.3478 5.368 0.000 27
1995 89 0.1807 21.183 0.000 7 0.1585 26.051 0.000 9
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1996 1 0.0652 505.688 0.000 1 0.0707 398.115 0.000 3
1996 6 0.3086 22.594 0.000 24 0.2238 39.769 0.000 14
1996 8 0.1063 190.274 0.000 5 0.0880 257.331 0.000 4
1996 10 0.3009 23.870 0.000 22 0.2383 35.226 0.000 17
1996 15 0.1829 68.504 0.000 10 0.1480 96.837 0.000 6
1996 18 0.1805 68.785 0.000 8 0.1631 77.941 0.000 10
1996 20 0.6951 4.483 0.000 32 0.6981 4.112 0.000 33
1996 21 3.4166 0.180 0.000 36 3.8598 0.129 0.000 36
1996 22 0.2661 30.426 0.000 18 0.2990 22.291 0.000 28
1996 24 0.5182 8.069 0.000 31 0.5155 7.544 0.000 30
1996 25 0.2289 41.415 0.000 13 0.1503 88.863 0.000 7
1996 26 0.2607 33.737 0.000 17 0.2342 38.702 0.000 16
1996 27 0.2906 25.620 0.000 21 0.2672 28.045 0.000 22
1996 30 0.2183 45.999 0.000 12 0.2006 50.437 0.000 13
1996 31 0.2403 37.841 0.000 14 0.2338 36.980 0.000 15
1996 32 0.2456 36.175 0.000 15 0.2460 33.384 0.000 20
1996 33 0.2695 30.336 0.000 19 0.2445 34.097 0.000 19
1996 34 0.3591 17.421 0.000 28 0.3511 16.871 0.000 29
1996 35 5.2223 0.008 0.000 37 5.0690 0.007 0.000 37
1996 36 0.1672 79.639 0.000 7 0.1554 85.269 0.000 9
1996 37 0.7155 4.240 0.000 33 0.7147 3.932 0.000 34
1996 38 0.0862 290.527 0.000 3 0.0562 631.008 0.000 1
1996 39 1.2816 1.321 0.003 35 0.6185 5.361 0.000 32
1996 40 0.3386 21.317 0.000 27 0.2754 29.862 0.000 26
1996 49 0.1983 59.522 0.000 11 0.1811 66.079 0.000 11
1996 59 0.3089 23.893 0.000 25 0.2753 27.863 0.000 24
1996 61 0.1810 67.098 0.000 9 0.1881 57.479 0.000 12
1996 64 0.2882 26.182 0.000 20 0.2733 26.957 0.000 23
1996 69 0.3740 15.902 0.000 29 0.2533 32.102 0.000 21
1996 70 0.1024 205.951 0.000 4 0.1002 198.900 0.000 5
1996 71 0.0837 308.878 0.000 2 0.0697 412.018 0.000 2
1996 74 0.3219 21.762 0.000 26 0.2984 23.435 0.000 27
1996 75 0.2495 35.189 0.000 16 0.2402 35.141 0.000 18
1996 76 1.2753 1.323 0.354 34 1.2816 1.211 0.546 35
1996 79 0.1631 82.512 0.000 6 0.1536 86.065 0.000 8
1996 81 0.5162 8.223 0.000 30 0.5232 7.407 0.000 31
1996 89 0.3063 23.425 0.000 23 0.2754 26.822 0.000 25
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1997 1 0.1518 270.168 0.000 5 0.1440 299.851 0.000 6
1997 6 0.2769 81.129 0.000 14 0.1990 156.898 0.000 9
1997 8 0.0818 930.024 0.000 2 0.0741 1130.374 0.000 3
1997 10 0.1845 183.684 0.000 8 0.1580 250.141 0.000 8
1997 15 0.1832 197.297 0.000 7 0.1535 280.595 0.000 7
1997 18 0.4974 26.170 0.000 24 0.4508 31.822 0.000 23
1997 20 0.6923 13.074 0.000 29 0.6593 14.398 0.000 29
1997 21 0.6126 16.638 0.000 28 0.6191 16.268 0.000 28
1997 22 0.1590 246.321 0.000 6 0.1322 355.946 0.000 4
1997 24 0.3719 45.310 0.000 20 0.3922 40.670 0.000 21
1997 25 0.3202 61.120 0.000 16 0.2990 70.029 0.000 19
1997 26 0.3677 49.133 0.000 19 0.3501 54.142 0.000 20
1997 27 0.2382 110.130 0.000 9 0.2318 116.192 0.000 11
1997 30 1.1206 5.026 0.000 32 1.0826 5.379 0.000 32
1997 31 0.2522 99.273 0.000 11 0.2509 100.142 0.000 14
1997 32 0.5350 22.036 0.000 25 0.5307 22.363 0.000 26
1997 33 2.3086 1.169 0.165 34 2.3305 1.146 0.227 34
1997 34 0.2653 92.526 0.000 13 0.2419 111.180 0.000 13
1997 35 0.4846 28.337 0.000 23 0.4675 30.419 0.000 24
1997 36 0.4809 27.807 0.000 22 0.4157 37.173 0.000 22
1997 37 0.5864 18.303 0.000 27 0.5083 24.330 0.000 25
1997 38 0.1030 587.635 0.000 3 0.0630 1566.836 0.000 1
1997 39 0.3339 57.787 0.000 18 0.2970 72.930 0.000 18
1997 40 2.9274 0.686 0.000 35 2.9628 0.666 0.000 35
1997 49 0.7925 10.726 0.000 31 0.7334 12.524 0.000 31
1997 59 1.8664 1.837 0.000 33 1.8700 1.826 0.000 33
1997 61 0.1359 343.784 0.000 4 0.1358 343.987 0.000 5
1997 64 0.2887 75.393 0.000 15 0.2646 89.663 0.000 15
1997 69 0.3263 60.351 0.000 17 0.2895 76.600 0.000 16
1997 70 0.0710 1237.581 0.000 1 0.0680 1349.275 0.000 2
1997 71 0.5554 20.279 0.000 26 0.5451 21.028 0.000 27
1997 74 0.7397 11.879 0.000 30 0.7248 12.359 0.000 30
1997 75 11.1246 0.031 0.000 37 10.9927 0.033 0.000 37
1997 76 0.2503 99.520 0.000 10 0.2397 108.400 0.000 12
1997 79 0.3744 45.104 0.000 21 0.2941 73.011 0.000 17
1997 81 9.9340 0.041 0.000 36 9.9813 0.041 0.000 36
1997 89 0.2630 91.917 0.000 12 0.2216 129.292 0.000 10
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1998 1 0.0736 264.893 0.000 1 0.0566 389.056 0.000 1
1998 6 0.0935 164.216 0.000 3 0.0772 208.651 0.000 3
1998 8 0.2953 16.476 0.000 21 0.2931 14.489 0.000 23
1998 10 0.3035 15.671 0.000 22 0.1350 68.635 0.000 8
1998 15 0.2368 27.148 0.000 12 0.2191 27.487 0.000 15
1998 18 0.2802 19.036 0.000 20 0.2671 18.155 0.000 20
1998 20 0.2798 18.479 0.000 19 0.2666 17.638 0.000 19
1998 21 0.2693 19.884 0.000 18 0.2685 17.332 0.000 21
1998 22 1.1458 1.093 0.898 33 1.1803 0.892 0.660 33
1998 24 0.2455 23.997 0.000 14 0.2102 28.375 0.000 14
1998 25 0.1564 59.172 0.000 9 0.1085 106.445 0.000 6
1998 26 0.5161 5.698 0.000 28 0.4456 6.636 0.000 28
1998 27 0.1851 42.106 0.000 11 0.1758 40.450 0.000 12
1998 30 0.1359 79.150 0.000 5 0.1191 89.337 0.000 7
1998 31 0.3426 12.391 0.000 24 0.3432 10.694 0.000 25
1998 32 0.3490 11.955 0.000 25 0.3051 13.556 0.000 24
1998 33 3.3518 0.106 0.000 36 2.0039 0.292 0.000 35
1998 34 1.5498 0.577 0.000 34 1.5296 0.508 0.000 34
1998 35 0.3328 13.844 0.000 23 0.2876 16.085 0.000 22
1998 36 0.2636 21.358 0.000 17 0.2576 19.389 0.000 18
1998 37 0.2424 24.718 0.000 13 0.2065 29.520 0.000 13
1998 38 0.1435 69.937 0.000 6 0.0985 128.477 0.000 4
1998 39 0.7469 2.631 0.000 31 0.7388 2.326 0.000 31
1998 40 0.7627 2.663 0.000 32 0.7527 2.354 0.000 32
1998 49 0.3763 11.002 0.000 26 0.3719 9.754 0.000 26
1998 59 2.3980 0.198 0.000 35 2.3973 0.163 0.000 36
1998 61 0.1741 48.394 0.000 10 0.1722 42.882 0.000 11
1998 64 0.1509 63.657 0.000 7 0.1401 63.962 0.000 10
1998 69 0.2507 23.576 0.000 16 0.2191 26.747 0.000 16
1998 70 0.0878 187.201 0.000 2 0.0708 249.263 0.000 2
1998 71 0.2506 23.015 0.000 15 0.2419 21.405 0.000 17
1998 74 0.5424 5.081 0.000 30 0.4853 5.506 0.000 29
1998 75 0.4126 8.589 0.000 27 0.4220 7.110 0.000 27
1998 76 0.1256 91.343 0.000 4 0.1076 107.684 0.000 5
1998 79 0.5326 5.136 0.000 29 0.5290 4.508 0.000 30
1998 81 4.5869 0.045 0.000 37 4.5876 0.036 0.000 37
1998 89 0.1523 63.455 0.000 8 0.1375 67.498 0.000 9
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1999 1 3.5888 0.037 0.000 37 3.5831 0.033 0.000 37
1999 6 0.0891 64.268 0.000 3 0.0682 97.939 0.000 2
1999 8 0.0635 126.604 0.000 1 0.0558 146.546 0.000 1
1999 10 0.1778 16.225 0.000 7 0.1542 19.274 0.000 8
1999 15 0.2871 6.516 0.000 16 0.2379 8.503 0.000 16
1999 18 0.2261 10.370 0.000 9 0.1958 12.367 0.000 9
1999 20 0.5229 1.871 0.002 25 0.5167 1.712 0.007 25
1999 21 0.1358 27.758 0.000 5 0.1334 25.703 0.000 6
1999 22 0.7758 0.846 0.555 30 0.7617 0.784 0.416 31
1999 24 0.6512 1.203 0.360 27 0.6796 0.986 0.889 28
1999 25 0.1900 14.234 0.000 8 0.1501 20.388 0.000 7
1999 26 0.2810 6.813 0.000 15 0.2349 8.727 0.000 14
1999 27 0.5187 1.899 0.008 24 0.4648 2.114 0.002 22
1999 30 0.1428 25.438 0.000 6 0.1223 30.996 0.000 5
1999 31 0.2353 9.334 0.000 10 0.2269 8.969 0.000 13
1999 32 0.3179 5.105 0.000 19 0.2950 5.299 0.000 19
1999 33 0.6994 1.042 0.731 28 0.6918 0.950 0.608 29
1999 34 0.3013 5.834 0.000 17 0.2901 5.623 0.000 18
1999 35 0.9800 0.494 0.000 34 0.8416 0.615 0.000 33
1999 36 0.2655 7.447 0.000 14 0.2188 9.812 0.000 11
1999 37 0.3121 5.288 0.000 18 0.2364 8.250 0.000 15
1999 38 0.4161 2.950 0.001 20 0.3555 3.613 0.000 20
1999 39 1.6372 0.158 0.000 36 1.6340 0.138 0.000 36
1999 40 0.8106 0.746 0.000 31 0.7932 0.688 0.000 32
1999 49 0.5004 2.135 0.000 22 0.4704 2.160 0.000 23
1999 59 0.6034 1.426 0.000 26 0.6038 1.266 0.001 26
1999 61 0.5071 2.003 0.000 23 0.4854 1.953 0.000 24
1999 64 0.2357 9.254 0.000 11 0.2254 9.043 0.000 12
1999 69 0.8654 0.668 0.000 32 0.6120 1.223 0.036 27
1999 70 0.0782 83.761 0.000 2 0.0760 79.142 0.000 3
1999 71 0.2621 7.463 0.000 13 0.2560 6.992 0.000 17
1999 74 0.9718 0.515 0.000 33 0.8727 0.576 0.000 34
1999 75 0.7682 0.860 0.204 29 0.7610 0.782 0.037 30
1999 76 0.0948 56.930 0.000 4 0.0793 72.732 0.000 4
1999 79 0.4813 2.222 0.000 21 0.4617 2.157 0.000 21
1999 81 1.2095 0.331 0.000 35 1.2085 0.293 0.000 35
1999 89 0.2450 8.695 0.000 12 0.2139 10.201 0.000 10
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2000 1 0.2260 89.789 0.000 6 0.1975 66.603 0.000 6
2000 6 0.2089 105.203 0.000 4 0.1381 136.218 0.000 2
2000 8 0.0693 953.954 0.000 1 0.0548 865.382 0.000 1
2000 10 1.0925 3.857 0.000 30 1.0960 2.167 0.001 32
2000 15 0.3770 34.279 0.000 15 0.3322 24.983 0.000 16
2000 18 0.2881 57.664 0.000 9 0.2079 62.652 0.000 8
2000 20 0.2500 73.948 0.000 8 0.2242 52.057 0.000 11
2000 21 0.2466 75.632 0.000 7 0.2241 51.866 0.000 10
2000 22 0.2897 54.708 0.000 10 0.1474 119.709 0.000 3
2000 24 0.3966 29.403 0.000 18 0.2744 34.760 0.000 13
2000 25 0.3061 49.400 0.000 12 0.2215 53.420 0.000 9
2000 26 2.4186 0.769 0.000 33 2.4154 0.408 0.000 33
2000 27 0.5307 16.364 0.000 21 0.5129 9.917 0.000 22
2000 30 1.1002 3.838 0.000 32 0.6707 5.857 0.000 25
2000 31 2.6023 0.671 0.001 34 2.6305 0.365 0.000 35
2000 32 0.2902 55.214 0.000 11 0.2424 44.823 0.000 12
2000 33 0.2153 101.289 0.000 5 0.1789 83.049 0.000 4
2000 34 1.0196 4.564 0.000 29 1.0035 2.649 0.000 30
2000 35 0.4296 26.621 0.000 19 0.3410 23.907 0.000 18
2000 36 0.6234 12.180 0.000 23 0.5615 8.488 0.000 23
2000 37 0.3515 37.571 0.000 14 0.3055 28.157 0.000 14
2000 38 0.8549 6.290 0.000 28 0.8594 3.522 0.000 29
2000 39 0.4467 23.884 0.000 20 0.4312 14.493 0.000 20
2000 40 0.7345 9.479 0.000 25 0.6720 6.369 0.000 26
2000 49 1.0995 4.058 0.000 31 1.0925 2.286 0.000 31
2000 59 0.7517 8.581 0.000 26 0.6912 5.722 0.000 27
2000 61 7.0831 0.070 0.000 37 7.1152 0.030 0.000 37
2000 64 0.3881 30.706 0.000 16 0.3486 21.541 0.000 19
2000 69 0.6118 12.662 0.000 22 0.5943 7.581 0.000 24
2000 70 0.7326 8.580 0.000 24 0.5097 10.035 0.000 21
2000 71 0.2033 111.739 0.000 3 0.1955 68.374 0.000 5
2000 74 6.9933 0.046 0.000 36 3.1825 0.217 0.000 36
2000 75 2.6185 0.661 0.000 35 2.6272 0.363 0.000 34
2000 76 0.2019 112.838 0.000 2 0.2019 63.899 0.000 7
2000 79 0.3896 30.777 0.000 17 0.3406 22.779 0.000 17
2000 81 0.3192 46.218 0.000 13 0.3113 27.505 0.000 15
2000 89 0.8009 7.315 0.000 27 0.7801 4.353 0.000 28
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2001 1 0.3751 62.821 0.000 17 0.3733 26.415 0.000 23
2001 6 0.8548 12.101 0.000 33 0.8009 5.742 0.001 33
2001 8 0.2196 183.152 0.000 4 0.1659 133.763 0.000 4
2001 10 0.4993 35.614 0.000 27 0.4288 20.120 0.000 27
2001 15 0.6632 21.262 0.000 30 0.5746 11.771 0.000 31
2001 18 0.5013 36.692 0.000 28 0.4854 16.279 0.000 29
2001 20 0.2831 111.127 0.000 9 0.2745 49.270 0.000 12
2001 21 0.2527 138.829 0.000 8 0.1704 127.143 0.000 5
2001 22 0.2285 169.481 0.000 6 0.1422 182.328 0.000 2
2001 24 0.2443 149.300 0.000 7 0.2389 65.028 0.000 9
2001 25 0.4041 54.606 0.000 21 0.2660 52.512 0.000 11
2001 26 0.3199 91.892 0.000 11 0.3401 33.828 0.000 17
2001 27 0.3849 59.953 0.000 20 0.3738 26.475 0.000 24
2001 30 0.2148 194.956 0.000 3 0.1935 100.067 0.000 6
2001 31 0.3749 63.766 0.000 16 0.3412 32.073 0.000 18
2001 32 0.7643 15.326 0.000 31 0.7556 6.525 0.000 32
2001 33 0.3497 73.858 0.000 15 0.3354 33.429 0.000 16
2001 34 0.8029 14.296 0.000 32 0.5261 13.870 0.000 30
2001 35 10.1830 0.015 0.000 37 5.7600 0.043 0.000 37
2001 36 0.3363 80.893 0.000 13 0.3121 39.112 0.000 14
2001 37 0.4682 40.759 0.000 25 0.3466 30.983 0.000 19
2001 38 0.3106 91.802 0.000 10 0.2052 87.581 0.000 7
2001 39 0.3462 76.612 0.000 14 0.3003 42.392 0.000 13
2001 40 0.5777 29.846 0.000 29 0.3961 26.444 0.000 26
2001 49 0.4144 56.183 0.000 22 0.3698 29.345 0.000 22
2001 59 0.4292 50.955 0.000 24 0.3682 28.803 0.000 21
2001 61 0.4919 37.300 0.000 26 0.4519 18.396 0.000 28
2001 64 0.3809 61.392 0.000 19 0.3807 25.601 0.000 25
2001 69 0.3769 64.385 0.000 18 0.3163 38.078 0.000 15
2001 70 0.1123 703.133 0.000 1 0.0692 772.395 0.000 1
2001 71 0.1828 266.273 0.000 2 0.1500 164.737 0.000 3
2001 74 2.8420 1.098 0.216 35 2.8172 0.431 0.000 35
2001 75 5.7506 0.252 0.000 36 5.6806 0.096 0.000 36
2001 76 0.3258 83.551 0.000 12 0.2615 54.039 0.000 10
2001 79 0.2267 175.420 0.000 5 0.2148 81.361 0.000 8
2001 81 2.4534 1.480 0.000 34 1.9626 0.953 0.621 34
2001 89 0.4256 50.086 0.000 23 0.3568 29.682 0.000 20
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2002 1 0.1085 551.359 0.000 1 0.1162 258.336 0.000 4
2002 6 0.1175 469.978 0.000 2 0.0739 637.947 0.000 1
2002 8 0.1227 430.649 0.000 3 0.1147 264.691 0.000 3
2002 10 0.8074 9.988 0.000 30 0.4761 15.434 0.000 24
2002 15 0.5502 22.629 0.000 23 0.5454 12.344 0.000 27
2002 18 0.6866 14.320 0.000 26 0.5883 10.470 0.000 28
2002 20 0.3031 71.104 0.000 15 0.2932 40.824 0.000 16
2002 21 0.2487 105.120 0.000 9 0.1018 337.063 0.000 2
2002 22 0.3159 65.020 0.000 16 0.2845 43.090 0.000 15
2002 24 0.2865 79.572 0.000 14 0.2210 71.806 0.000 12
2002 25 0.2355 117.884 0.000 5 0.1927 94.630 0.000 8
2002 26 0.2435 116.172 0.000 7 0.1556 152.832 0.000 5
2002 27 0.2770 84.931 0.000 12 0.2807 44.424 0.000 14
2002 30 0.5154 24.825 0.000 22 0.3409 30.493 0.000 19
2002 31 1.4093 3.295 0.000 33 1.3932 1.805 0.000 33
2002 32 0.7548 11.519 0.000 29 0.7078 7.030 0.000 29
2002 33 0.5603 21.091 0.000 24 0.5449 11.972 0.000 26
2002 34 0.2403 117.052 0.000 6 0.2201 74.934 0.000 11
2002 35 0.6982 14.159 0.000 27 0.8184 5.494 0.000 31
2002 36 0.2480 108.973 0.000 8 0.2082 83.056 0.000 10
2002 37 0.4190 37.401 0.000 20 0.4199 19.996 0.000 21
2002 38 29.5407 0.004 0.000 37 16.8265 0.009 0.000 37
2002 39 0.4129 39.519 0.000 19 0.3811 24.906 0.000 20
2002 40 0.7220 13.950 0.000 28 0.7253 7.365 0.000 30
2002 49 0.9716 7.433 0.000 32 0.4494 18.817 0.000 22
2002 59 5.0333 0.208 0.000 36 3.6370 0.216 0.000 35
2002 61 0.4859 28.033 0.000 21 0.5305 12.622 0.000 25
2002 64 0.1939 173.668 0.000 4 0.1695 122.182 0.000 7
2002 69 0.2528 105.023 0.000 11 0.1934 96.409 0.000 9
2002 70 0.5982 18.199 0.000 25 0.4508 17.215 0.000 23
2002 71 0.2831 81.456 0.000 13 0.2787 45.138 0.000 13
2002 74 4.4548 0.281 0.000 35 4.4727 0.118 0.000 36
2002 75 2.0346 1.576 0.000 34 2.1391 0.755 0.012 34
2002 76 0.2503 103.856 0.000 10 0.1641 129.770 0.000 6
2002 79 0.3397 57.285 0.000 18 0.3219 34.262 0.000 18
2002 81 0.8865 8.449 0.000 31 0.8850 4.541 0.000 32
2002 89 0.3395 57.816 0.000 17 0.2968 40.639 0.000 17
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2003 1 0.1717 291.140 0.000 5 0.1675 313.316 0.000 6
2003 6 0.0792 1365.920 0.000 1 0.0465 4065.090 0.000 1
2003 8 0.2819 107.845 0.000 13 0.2769 114.501 0.000 14
2003 10 0.4905 35.889 0.000 22 0.4199 50.134 0.000 22
2003 15 0.2500 144.603 0.000 10 0.2420 158.091 0.000 11
2003 18 1.7332 2.931 0.000 35 1.7014 3.116 0.000 34
2003 20 0.7316 16.116 0.000 28 0.7099 17.523 0.000 29
2003 21 0.1456 405.727 0.000 3 0.0997 885.775 0.000 3
2003 22 0.5201 31.745 0.000 23 0.5161 33.001 0.000 26
2003 24 0.2675 120.560 0.000 11 0.2014 217.739 0.000 8
2003 25 0.1537 365.819 0.000 4 0.1330 500.549 0.000 4
2003 26 0.3352 80.693 0.000 16 0.2356 167.117 0.000 10
2003 27 0.3927 55.823 0.000 19 0.3813 60.620 0.000 19
2003 30 0.3293 80.404 0.000 14 0.2767 116.592 0.000 13
2003 31 0.5296 30.965 0.000 24 0.5078 34.486 0.000 25
2003 32 0.8967 10.782 0.000 31 0.8581 12.060 0.000 31
2003 33 0.2816 110.296 0.000 12 0.2996 99.775 0.000 15
2003 34 0.5936 25.327 0.000 26 0.4132 53.561 0.000 21
2003 35 1.7978 2.766 0.000 36 1.7213 3.098 0.000 35
2003 36 0.3544 70.465 0.000 17 0.3417 77.617 0.000 16
2003 37 0.1766 278.305 0.000 6 0.1506 391.858 0.000 5
2003 38 0.5712 26.333 0.000 25 0.4307 47.420 0.000 24
2003 39 1.3732 4.669 0.000 34 1.4758 4.135 0.000 33
2003 40 0.7401 17.614 0.000 29 1.8412 2.802 0.000 36
2003 49 0.7789 15.309 0.000 30 0.5837 27.991 0.000 28
2003 59 0.9326 10.582 0.000 32 0.9038 11.545 0.000 32
2003 61 0.2316 163.607 0.000 8 0.1721 303.173 0.000 7
2003 64 0.2134 189.793 0.000 7 0.3774 62.099 0.000 18
2003 69 14.3832 0.004 0.000 37 14.3498 0.005 0.000 37
2003 70 0.4293 46.736 0.000 21 0.2702 120.781 0.000 12
2003 71 0.0967 923.307 0.000 2 0.0754 1553.597 0.000 2
2003 74 0.9969 9.184 0.000 33 0.5509 30.962 0.000 27
2003 75 0.7248 16.591 0.000 27 0.8307 12.925 0.000 30
2003 76 0.2369 153.456 0.000 9 0.2082 203.405 0.000 9
2003 79 0.3307 79.985 0.000 15 0.4238 49.812 0.000 23
2003 81 0.3654 66.254 0.000 18 0.3663 67.494 0.000 17
2003 89 0.4090 52.954 0.000 20 0.3908 59.408 0.000 20
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2004 1 0.1840 23.806 0.000 4 0.1726 23.473 0.000 9
2004 6 0.0861 108.633 0.000 1 0.0681 150.916 0.000 1
2004 8 0.4583 3.833 0.062 33 0.3106 7.248 0.009 30
2004 10 0.3617 6.182 0.000 30 0.2924 8.216 0.000 26
2004 15 1.7082 0.235 0.000 42 2.6453 0.050 0.000 43
2004 18 0.2788 10.762 0.000 19 0.2515 11.490 0.000 22
2004 20 0.3270 7.574 0.000 25 0.2312 13.159 0.000 18
2004 21 0.2458 13.370 0.000 12 0.2113 15.709 0.000 14
2004 22 0.1942 21.387 0.000 7 0.1902 19.360 0.000 12
2004 24 0.5499 2.674 0.000 35 0.5393 2.414 0.000 38
2004 25 0.2659 11.458 0.000 17 0.1634 26.349 0.000 4
2004 26 0.2959 9.685 0.000 20 0.3063 7.836 0.000 29
2004 27 0.2110 18.158 0.000 8 0.1689 24.600 0.000 7
2004 29 0.5869 2.371 0.000 36 0.4761 3.136 0.000 36
2004 30 0.3057 8.743 0.000 22 0.2909 8.385 0.000 25
2004 31 0.2613 11.939 0.000 15 0.2342 12.907 0.000 19
2004 32 0.3611 6.246 0.000 29 0.2504 11.287 0.000 21
2004 33 0.1810 25.071 0.000 3 0.1542 29.973 0.000 3
2004 34 0.8606 1.090 0.294 41 0.8218 1.036 0.676 41
2004 35 0.3533 6.658 0.000 28 0.3016 7.941 0.000 28
2004 36 0.4721 3.688 0.000 34 0.4126 4.197 0.000 35
2004 37 0.1931 21.864 0.000 6 0.1829 21.146 0.000 10
2004 38 0.1415 40.422 0.000 2 0.1097 58.349 0.000 2
2004 39 3.3237 0.034 0.000 43 2.0388 0.133 0.000 42
2004 40 0.6392 2.111 0.000 40 0.4810 3.315 0.000 37
2004 49 0.6014 2.317 0.000 38 0.6586 1.657 0.000 40
2004 50 0.2299 15.346 0.000 10 0.2180 14.829 0.000 15
2004 59 0.6360 2.065 0.000 39 0.5520 2.391 0.000 39
2004 60 0.3157 8.648 0.000 24 0.2853 9.199 0.000 23
2004 61 0.2500 13.176 0.000 14 0.2884 8.584 0.000 24
2004 64 0.2967 9.206 0.000 21 0.2245 13.964 0.000 17
2004 69 0.2371 14.676 0.000 11 0.1878 20.308 0.000 11
2004 70 0.2467 13.294 0.000 13 0.1638 26.183 0.000 5
2004 71 0.3804 5.595 0.000 32 0.2240 14.030 0.000 16
2004 73 0.5978 2.253 0.177 37 0.3196 6.848 0.003 32
2004 74 0.3379 7.233 0.000 27 0.2939 8.307 0.000 27
2004 75 0.3076 8.640 0.000 23 0.3149 7.155 0.000 31
2004 76 0.1896 22.509 0.000 5 0.1918 19.087 0.000 13
2004 77 0.2642 11.604 0.000 16 0.1721 23.752 0.000 8
2004 79 0.2725 11.048 0.000 18 0.2493 11.461 0.000 20
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2004 80 0.2126 17.833 0.000 9 0.1678 24.873 0.000 6
2004 85 0.3357 7.155 0.000 26 0.3294 6.451 0.000 33
2004 89 0.3798 5.703 0.000 31 0.3390 6.219 0.000 34

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2005 1 0.3299 44.117 0.000 23 0.1894 127.138 0.000 11
2005 6 0.1036 447.132 0.000 1 0.0909 552.653 0.000 1
2005 8 0.7034 9.697 0.008 37 0.4354 24.049 0.001 31
2005 10 0.2386 84.749 0.000 15 0.2400 79.601 0.000 19
2005 15 3.6770 0.320 0.000 42 2.9052 0.515 0.000 42
2005 18 0.2116 111.589 0.000 10 0.1972 122.119 0.000 14
2005 20 0.1715 164.297 0.000 5 0.1933 122.855 0.000 12
2005 21 0.2266 93.647 0.000 13 0.2098 103.820 0.000 15
2005 22 0.1921 130.260 0.000 7 0.1554 189.144 0.000 6
2005 24 0.2325 89.451 0.000 14 0.2214 93.703 0.000 16
2005 25 0.2226 97.414 0.000 12 0.1959 119.544 0.000 13
2005 26 0.1952 133.464 0.000 9 0.1701 167.187 0.000 9
2005 27 0.1789 150.451 0.000 6 0.1153 344.600 0.000 3
2005 29 11.5846 0.008 0.000 43 11.7124 0.006 0.000 43
2005 30 0.4658 22.461 0.000 31 0.4667 21.263 0.000 32
2005 31 0.4767 21.422 0.000 33 0.4797 20.102 0.000 33
2005 32 0.2540 75.405 0.000 16 0.2351 83.587 0.000 18
2005 33 1.6504 1.776 0.000 40 1.1451 3.526 0.000 40
2005 34 0.1942 132.966 0.000 8 0.1846 139.915 0.000 10
2005 35 0.4042 30.372 0.000 29 0.4227 26.384 0.000 30
2005 36 1.9192 1.311 0.007 41 1.9053 1.263 0.019 41
2005 37 0.4913 20.115 0.000 34 0.4831 19.771 0.000 34
2005 38 0.1157 360.157 0.000 2 0.1094 382.384 0.000 2
2005 39 0.2677 69.575 0.000 18 0.2421 80.830 0.000 20
2005 40 0.7932 8.571 0.000 38 0.6690 11.499 0.000 38
2005 49 0.9442 5.687 0.000 39 0.9476 5.361 0.000 39
2005 50 0.3416 41.437 0.000 25 0.2913 54.137 0.000 25
2005 59 0.4592 24.456 0.000 30 0.4154 28.416 0.000 29
2005 60 0.4727 23.288 0.000 32 0.4971 19.989 0.000 35
2005 61 0.5259 17.743 0.000 35 0.5220 17.109 0.000 36
2005 64 0.2960 55.153 0.000 20 0.2433 77.565 0.000 21
2005 69 0.1655 179.463 0.000 4 0.1212 318.204 0.000 4
2005 70 0.3573 37.776 0.000 27 0.2322 84.986 0.000 17
2005 71 0.2118 107.748 0.000 11 0.1570 186.258 0.000 7
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2005 73 0.2628 69.523 0.000 17 0.1662 165.085 0.000 8
2005 74 0.2958 56.273 0.000 19 0.2644 66.944 0.000 22
2005 75 0.3401 42.109 0.000 24 0.3106 47.980 0.000 26
2005 76 0.3002 53.474 0.000 21 0.3662 34.131 0.000 28
2005 77 0.6075 13.102 0.000 36 0.5656 14.361 0.000 37
2005 79 0.3461 40.725 0.000 26 0.2878 55.999 0.000 24
2005 80 0.3004 53.283 0.000 22 0.2833 56.898 0.000 23
2005 85 0.1591 189.888 0.000 3 0.1237 298.490 0.000 5
2005 89 0.3957 31.586 0.000 28 0.3130 47.963 0.000 27

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2006 1 0.1721 105.346 0.000 8 0.1675 406.118 0.000 11
2006 6 0.1020 300.046 0.000 1 0.0524 4159.645 0.000 1
2006 8 0.3689 22.936 0.000 30 0.3505 92.760 0.000 29
2006 10 0.6734 6.914 0.000 38 0.7623 19.709 0.000 39
2006 15 0.3389 28.558 0.000 27 0.3485 98.721 0.000 28
2006 18 0.1868 93.028 0.000 10 0.1483 539.391 0.000 9
2006 20 0.2311 58.763 0.000 17 0.1921 310.602 0.000 19
2006 21 0.1499 139.161 0.000 5 0.1062 1012.756 0.000 4
2006 22 0.1129 245.515 0.000 2 0.1063 1009.591 0.000 5
2006 24 0.2103 71.083 0.000 12 0.2144 249.591 0.000 22
2006 25 0.2669 44.068 0.000 23 0.2206 235.602 0.000 23
2006 26 0.2589 49.387 0.000 21 0.1886 340.216 0.000 18
2006 27 0.3084 32.912 0.000 25 0.2737 152.660 0.000 25
2006 29 0.6285 8.105 0.000 36 0.4715 52.758 0.000 34
2006 30 0.2189 66.222 0.000 16 0.1819 350.067 0.000 17
2006 31 0.3472 26.267 0.000 28 0.2274 223.787 0.000 24
2006 32 0.6713 7.005 0.000 37 0.4531 56.246 0.000 32
2006 33 0.5554 10.293 0.000 35 1.6709 4.141 0.000 41
2006 34 0.2596 48.321 0.000 22 0.2097 270.749 0.000 21
2006 35 1.9384 0.823 0.020 42 4.1473 0.650 0.000 42
2006 36 0.7536 5.626 0.000 40 0.4659 54.003 0.000 33
2006 37 0.2182 66.339 0.000 15 0.1743 380.009 0.000 15
2006 38 0.1488 141.560 0.000 4 0.1002 1139.199 0.000 3
2006 39 0.4970 13.067 0.000 33 0.3804 81.639 0.000 30
2006 40 0.4326 18.902 0.000 32 0.4729 58.020 0.000 35
2006 49 1.2733 1.988 0.000 41 1.2385 7.871 0.000 40
2006 50 0.4276 17.206 0.000 31 0.4064 69.575 0.000 31
2006 59 0.3075 35.603 0.000 24 0.5921 35.067 0.000 37
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2006 60 0.7472 6.014 0.000 39 0.7192 23.980 0.000 38
2006 61 0.2517 50.381 0.000 20 0.1663 421.863 0.000 10
2006 64 0.2143 68.457 0.000 14 0.1708 393.708 0.000 14
2006 69 0.1547 133.437 0.000 6 0.1212 793.194 0.000 7
2006 70 0.1630 118.034 0.000 7 0.1171 834.889 0.000 6
2006 71 0.1976 80.511 0.000 11 0.1764 369.067 0.000 16
2006 73 0.1318 179.845 0.000 3 0.0869 1510.918 0.000 2
2006 74 0.3611 24.510 0.000 29 0.3311 106.553 0.000 27
2006 75 0.5087 12.242 0.000 34 0.4739 51.549 0.000 36
2006 76 0.2328 57.853 0.000 18 0.1699 396.590 0.000 13
2006 77 0.3120 32.315 0.000 26 0.2895 137.105 0.000 26
2006 79 12.8409 0.002 0.000 43 25.2453 0.001 0.000 43
2006 80 0.2126 69.174 0.000 13 0.1681 404.201 0.000 12
2006 85 0.1771 99.704 0.000 9 0.1281 695.470 0.000 8
2006 89 0.2373 57.230 0.000 19 0.1948 310.259 0.000 20

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2007 1 0.7396 5.941 0.004 39 0.7365 1.252 0.739 39
2007 6 0.2030 78.901 0.000 9 0.1578 27.306 0.000 9
2007 8 0.3097 33.872 0.000 26 0.2639 9.762 0.004 23
2007 10 0.2894 38.982 0.000 20 0.1645 25.225 0.000 11
2007 15 0.2834 42.533 0.000 19 0.2389 12.484 0.000 20
2007 18 8.4839 0.005 0.000 43 3.0204 0.035 0.000 43
2007 20 0.2912 38.513 0.000 21 0.2207 14.024 0.000 18
2007 21 0.0897 405.029 0.000 1 0.0794 108.032 0.000 1
2007 22 0.1917 88.634 0.000 7 0.1667 24.517 0.000 13
2007 24 0.1317 188.659 0.000 4 0.1192 48.211 0.000 5
2007 25 0.4930 13.431 0.000 36 0.4866 2.879 0.000 36
2007 26 0.3020 37.729 0.000 23 0.5869 2.032 0.000 38
2007 27 0.3029 35.541 0.000 24 0.2676 9.521 0.000 24
2007 29 0.3580 26.062 0.000 30 0.3116 7.174 0.000 30
2007 30 0.3055 35.389 0.000 25 0.3056 7.383 0.000 28
2007 31 0.2085 75.826 0.000 12 0.1370 36.775 0.000 7
2007 32 0.2347 59.748 0.000 15 0.1784 21.625 0.000 14
2007 33 0.4891 13.854 0.000 35 0.4743 3.065 0.000 34
2007 34 0.2187 70.967 0.000 13 0.1940 18.834 0.000 15
2007 35 0.2992 37.547 0.000 22 0.2539 10.886 0.000 22
2007 36 0.1634 125.214 0.000 6 0.1302 41.255 0.000 6
2007 37 0.2066 77.156 0.000 10 0.1660 24.991 0.000 12
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2007 38 0.3667 24.268 0.000 31 0.3324 6.173 0.000 31
2007 39 0.2316 62.844 0.000 14 0.2185 14.750 0.000 17
2007 40 0.5999 10.104 0.000 38 0.5868 2.104 0.000 37
2007 49 0.2607 51.027 0.000 17 0.2436 12.169 0.000 21
2007 50 0.4006 20.405 0.000 33 0.3908 4.479 0.000 33
2007 59 0.5428 11.854 0.000 37 0.3837 4.914 0.000 32
2007 60 1.3204 1.944 0.000 42 1.3338 0.323 0.000 42
2007 61 0.2545 51.294 0.000 16 0.2275 13.418 0.000 19
2007 64 0.2085 75.294 0.000 11 0.1579 27.464 0.000 10
2007 69 0.2026 80.989 0.000 8 0.1484 31.558 0.000 8
2007 70 0.3241 31.127 0.000 29 0.3057 7.311 0.000 29
2007 71 0.1165 241.418 0.000 3 0.0892 86.184 0.000 4
2007 73 0.1549 135.655 0.000 5 0.0839 96.642 0.000 3
2007 74 0.3863 22.286 0.000 32 0.2929 8.090 0.000 27
2007 75 0.3105 34.178 0.000 27 0.2786 8.873 0.000 26
2007 76 0.2691 45.041 0.000 18 0.2082 15.749 0.000 16
2007 77 0.3233 31.344 0.000 28 0.2713 9.305 0.000 25
2007 79 1.1994 2.275 0.000 41 1.1716 0.487 0.000 41
2007 80 0.4670 14.928 0.000 34 0.4838 2.908 0.003 35
2007 85 0.1036 302.977 0.000 2 0.0797 107.297 0.000 2
2007 89 0.7969 5.269 0.000 40 0.7964 1.074 0.427 40

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2008 1 0.2000 1580.464 0.000 11 0.1803 685.517 0.000 8
2008 6 0.1245 4083.834 0.000 2 0.0777 3690.631 0.000 1
2008 8 0.5317 223.654 0.000 38 0.3884 147.676 0.000 37
2008 10 0.1507 2796.267 0.000 5 0.1173 1626.386 0.000 3
2008 15 0.3811 456.824 0.000 35 0.3369 205.928 0.000 34
2008 18 0.2492 1060.286 0.000 18 0.2324 429.296 0.000 25
2008 20 0.1378 3345.119 0.000 3 0.2102 506.640 0.000 16
2008 21 0.2183 1330.596 0.000 13 0.2076 518.532 0.000 15
2008 22 0.1438 3060.951 0.000 4 0.2017 548.273 0.000 14
2008 24 0.1843 1873.964 0.000 7 0.1467 1040.954 0.000 5
2008 25 0.2190 1324.904 0.000 14 0.2546 345.151 0.000 28
2008 26 0.2526 1052.089 0.000 22 0.2181 497.378 0.000 21
2008 27 0.2541 981.902 0.000 24 0.1847 654.788 0.000 11
2008 29 0.5337 228.487 0.000 39 0.5186 85.221 0.000 39
2008 30 0.2518 1012.718 0.000 20 0.2202 466.674 0.000 23
2008 31 0.2510 1019.131 0.000 19 0.2137 495.598 0.000 18
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2008 32 0.3919 417.080 0.000 36 0.3382 197.201 0.000 35
2008 33 0.2731 865.360 0.000 27 0.2354 410.494 0.000 26
2008 34 0.2202 1365.826 0.000 15 0.2126 515.988 0.000 17
2008 35 10.6146 0.545 0.000 41 7.2163 0.408 0.000 41
2008 36 0.2009 1614.323 0.000 12 0.1977 586.727 0.000 13
2008 37 0.2608 943.184 0.000 25 0.2673 316.297 0.000 30
2008 38 0.1704 2185.980 0.000 6 0.1179 1608.284 0.000 4
2008 39 0.1969 1696.452 0.000 8 0.1830 692.442 0.000 10
2008 40 21.5706 0.018 0.000 43 11.8672 0.043 0.000 42
2008 49 0.4442 341.321 0.000 37 0.4491 117.560 0.000 38
2008 50 0.1975 1635.756 0.000 9 0.1504 993.076 0.000 6
2008 59 0.2996 757.531 0.000 29 0.2561 364.985 0.000 29
2008 60 0.5569 223.181 0.000 40 0.5442 82.266 0.000 40
2008 61 0.1987 1639.075 0.000 10 0.1953 598.146 0.000 12
2008 64 0.3755 451.980 0.000 34 0.3865 150.284 0.000 36
2008 69 0.3533 518.400 0.000 33 0.2777 295.591 0.000 31
2008 70 0.2223 1287.651 0.000 16 0.1822 675.424 0.000 9
2008 71 0.2397 1110.169 0.000 17 0.2142 490.035 0.000 19
2008 73 0.2891 757.390 0.000 28 0.1756 722.641 0.000 7
2008 74 0.2727 869.088 0.000 26 0.2161 487.250 0.000 20
2008 75 0.3202 625.185 0.000 32 0.2186 472.325 0.000 22
2008 76 0.3031 690.886 0.000 30 0.2996 249.136 0.000 33
2008 77 0.2524 1000.243 0.000 21 0.2322 416.532 0.000 24
2008 79 14.8435 0.275 0.000 42 14.8885 0.086 0.000 43
2008 80 0.3048 682.521 0.000 31 0.2895 266.464 0.000 32
2008 85 0.1051 5738.830 0.000 1 0.0958 2431.993 0.000 2
2008 89 0.2532 1025.423 0.000 23 0.2383 407.732 0.000 27

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2009 1 0.1319 ######### 0.000 3 0.1196 63554.600 0.000 3
2009 8 0.4434 17333.520 0.000 38 0.5485 3015.915 0.000 39
2009 10 0.3967 21747.940 0.000 36 0.2858 11155.940 0.000 31
2009 15 0.1941 95253.090 0.000 11 0.1856 27759.000 0.000 12
2009 18 0.2283 68201.420 0.000 20 0.2767 12369.660 0.000 30
2009 20 0.2097 78183.780 0.000 14 0.2366 16356.530 0.000 25
2009 22 0.9466 3809.091 0.000 42 0.8892 1149.715 0.000 42
2009 24 0.1505 ######### 0.000 6 0.1435 44298.780 0.000 4
2009 25 0.1024 ######### 0.000 1 0.0796 ######### 0.000 1
2009 26 0.3582 28137.830 0.000 33 0.3150 9688.529 0.000 33
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2009 27 0.3600 26394.580 0.000 34 0.2676 12716.270 0.000 28
2009 29 0.3331 31611.190 0.000 31 0.3251 8838.868 0.000 35
2009 30 0.3805 23920.320 0.000 35 0.3467 7670.488 0.000 36
2009 31 0.2071 80645.630 0.000 13 0.1634 34504.210 0.000 9
2009 32 0.3348 30797.800 0.000 32 0.2743 12218.770 0.000 29
2009 33 0.3206 33830.240 0.000 30 0.3057 9907.708 0.000 32
2009 34 0.6204 9115.108 0.000 40 0.6227 2409.115 0.000 40
2009 35 0.2442 58937.880 0.000 23 0.2491 15085.440 0.000 27
2009 36 0.2229 70430.440 0.000 17 0.2188 19458.600 0.000 23
2009 37 0.4348 18286.080 0.000 37 0.4252 5092.491 0.000 37
2009 38 0.2821 43036.520 0.000 29 0.1991 23019.080 0.000 18
2009 39 0.2710 48223.280 0.000 26 0.3215 9124.146 0.000 34
2009 40 0.2721 51936.910 0.000 27 0.2304 19294.750 0.000 24
2009 49 239.7469 0.000 0.000 45 123.6976 0.000 0.000 45
2009 50 0.2034 83086.840 0.000 12 0.1774 29065.940 0.000 11
2009 51 0.1894 95886.870 0.000 10 0.1662 33160.860 0.000 10
2009 59 7.7498 60.993 0.000 44 4.4659 48.898 0.000 44
2009 60 0.2109 84206.060 0.000 15 0.1973 25620.090 0.000 17
2009 61 0.2352 63002.270 0.000 22 0.2141 20256.310 0.000 20
2009 64 0.2787 44164.310 0.000 28 0.2055 21635.450 0.000 19
2009 69 0.1841 ######### 0.000 9 0.1615 35565.570 0.000 8
2009 70 0.2589 51118.060 0.000 25 0.1887 25633.620 0.000 13
2009 71 0.1516 ######### 0.000 7 0.1458 43012.310 0.000 6
2009 73 0.1320 ######### 0.000 4 0.0879 ######### 0.000 2
2009 74 0.8825 4398.241 0.000 41 0.8888 1154.713 0.000 41
2009 75 0.2267 67071.870 0.000 18 0.1968 23685.900 0.000 16
2009 76 0.5792 10206.810 0.000 39 0.4514 4475.567 0.000 38
2009 77 0.2274 66504.570 0.000 19 0.2149 19826.920 0.000 21
2009 79 0.2548 53326.810 0.000 24 0.2463 15199.260 0.000 26
2009 80 0.2337 62541.600 0.000 21 0.2160 19506.240 0.000 22
2009 82 0.1494 ######### 0.000 5 0.1447 43739.440 0.000 5
2009 83 0.1817 ######### 0.000 8 0.1899 25395.710 0.000 14
2009 85 1.0527 3081.125 0.000 43 1.0580 812.316 0.000 43
2009 86 0.1179 ######### 0.000 2 0.1500 40350.400 0.000 7
2009 89 0.2196 73481.340 0.000 16 0.1943 24994.850 0.000 15
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図表A1-6 利益／売上高の変化幅の平均と標準偏差
Sales Margin Operating Profits Ordinary Income

year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank
1984 1 0.0322 0.833 0.424 37 0.0614 1.030 0.327 37 -0.0860 -0.837 0.422 1
1984 6 -0.0137 -0.775 0.464 3 -0.0192 -0.911 0.392 3 -0.0140 -0.685 0.515 5
1984 8 0.0086 0.420 0.681 30 0.0038 -0.119 0.907 17 -0.0036 -0.542 0.596 8
1984 10 -0.0176 -1.508 0.143 2 -0.0277 -2.995 0.006 2 -0.0171 -1.720 0.095 4
1984 15 -0.0036 -4.530 0.000 8 -0.0054 -4.997 0.000 6 -0.0028 -1.599 0.110 9
1984 18 0.0024 -0.033 0.973 19 0.0017 -1.514 0.131 13 0.0017 -0.233 0.816 12
1984 20 0.0075 1.847 0.067 27 0.0066 0.391 0.697 26 0.0083 1.359 0.175 24
1984 21 0.0114 2.476 0.023 33 0.0042 -0.295 0.770 19 0.0061 0.825 0.412 21
1984 22 -0.0252 -3.260 0.006 1 -0.0304 -4.467 0.000 1 -0.0249 -2.550 0.021 3
1984 24 0.0080 1.417 0.161 29 0.0073 0.472 0.638 28 0.0098 1.355 0.177 26
1984 25 0.0006 -0.778 0.441 13 -0.0033 -2.360 0.023 8 -0.0027 -1.203 0.231 10
1984 26 0.0041 1.086 0.278 24 0.0006 -2.420 0.016 10 0.0033 0.201 0.840 14
1984 27 0.0078 0.913 0.366 28 0.0071 0.288 0.775 27 0.0064 0.384 0.702 23
1984 30 0.0103 3.246 0.001 31 0.0088 1.234 0.218 29 0.0115 2.143 0.032 29
1984 31 0.0199 6.256 0.000 36 0.0213 5.082 0.000 35 0.0251 5.137 0.000 36
1984 32 0.0111 2.301 0.023 32 0.0109 1.422 0.157 30 0.0142 2.124 0.035 30
1984 33 0.0013 -0.480 0.632 15 0.0028 -0.921 0.358 14 0.0056 0.824 0.410 18
1984 34 0.0027 0.114 0.910 20 0.0045 -0.316 0.752 21 0.0087 1.553 0.121 25
1984 35 0.0060 1.587 0.114 25 0.0135 2.523 0.012 32 0.0158 3.084 0.002 31
1984 36 0.0021 -0.218 0.828 18 0.0039 -0.700 0.484 18 0.0057 0.894 0.371 20
1984 37 0.0039 0.437 0.663 23 0.0062 0.216 0.830 23 0.0103 1.671 0.096 28
1984 38 -0.0061 -0.851 0.401 6 -0.0120 -3.066 0.004 4 -0.0130 -2.546 0.014 6
1984 39 -0.0030 -2.141 0.034 10 0.0009 -1.382 0.168 11 0.0022 -0.075 0.940 13
1984 40 0.0009 -0.867 0.386 14 0.0140 0.885 0.377 33 -0.0326 -1.579 0.115 2
1984 49 -0.0016 -1.496 0.136 11 0.0037 -0.589 0.556 16 0.0057 0.808 0.419 19
1984 59 0.0034 0.143 0.886 22 -0.0042 -1.658 0.099 7 0.0098 0.895 0.371 27
1984 61 -0.0033 -0.635 0.527 9 0.0013 -1.364 0.174 12 0.0036 0.265 0.791 15
1984 64 0.0031 0.138 0.890 21 0.0042 -0.249 0.804 20 0.0063 0.717 0.474 22
1984 69 0.0146 2.607 0.010 35 0.0118 1.518 0.131 31 0.0215 2.783 0.006 33
1984 70 0.0019 -0.088 0.931 17 0.0057 0.043 0.966 22 -0.0040 -1.704 0.090 7
1984 71 0.0135 1.735 0.092 34 0.0065 0.270 0.788 24 0.0162 2.596 0.011 32
1984 74 -0.0116 -1.318 0.192 4 0.0033 -0.445 0.658 15 0.0037 0.220 0.826 16
1984 75 -0.0059 -1.675 0.096 7 0.0171 2.061 0.041 34 0.0239 2.709 0.007 35
1984 76 0.0069 0.703 0.520 26 0.0066 0.131 0.901 25 0.0219 1.198 0.281 34
1984 79 0.0005 -0.326 0.745 12 -0.0007 -0.887 0.377 9 0.0053 0.331 0.741 17
1984 81 -0.0074 -1.612 0.113 5 -0.0056 -2.727 0.008 5 -0.0021 -0.906 0.367 11
1984 89 0.0017 -0.083 0.934 16 0.0246 1.561 0.126 36 0.0310 2.245 0.029 37
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1985 1 -0.0252 -1.270 0.228 1 -0.0323 -1.547 0.150 1 -0.0290 -1.650 0.132 1
1985 6 -0.0184 -1.458 0.183 3 0.0125 0.288 0.781 34 0.0457 0.627 0.548 36
1985 8 0.0043 0.448 0.661 29 -0.0004 0.112 0.912 24 0.0109 0.525 0.608 31
1985 10 0.0058 0.472 0.640 33 0.0062 0.430 0.670 31 0.0206 0.459 0.649 34
1985 15 -0.0024 -0.194 0.846 16 -0.0029 -0.200 0.841 16 -0.0026 -1.456 0.145 11
1985 18 0.0013 2.136 0.033 22 -0.0010 0.929 0.353 21 0.0012 -0.098 0.922 22
1985 20 -0.0014 0.262 0.794 19 -0.0032 -0.249 0.804 15 0.0002 -0.342 0.733 19
1985 21 0.0036 1.617 0.124 28 -0.0008 0.347 0.733 23 0.0000 -0.331 0.743 17
1985 22 0.0155 3.365 0.005 36 0.0116 2.775 0.015 33 0.0056 0.507 0.620 27
1985 24 -0.0137 -2.042 0.045 6 -0.0198 -2.646 0.010 2 -0.0192 -2.714 0.008 2
1985 25 -0.0091 -0.977 0.335 8 -0.0046 -0.391 0.698 14 -0.0017 -0.535 0.595 12
1985 26 0.0005 1.715 0.087 21 -0.0027 -0.144 0.886 18 -0.0011 -0.960 0.337 14
1985 27 -0.0193 -3.174 0.003 2 -0.0160 -3.057 0.004 4 -0.0003 -0.246 0.807 16
1985 30 0.0005 1.001 0.318 20 -0.0025 -0.028 0.978 19 -0.0031 -1.268 0.206 10
1985 31 -0.0059 -1.653 0.100 13 -0.0091 -2.840 0.005 7 -0.0062 -2.571 0.010 8
1985 32 -0.0073 -1.592 0.114 10 -0.0149 -3.607 0.000 5 -0.0128 -3.766 0.000 4
1985 33 0.0059 3.624 0.000 34 0.0037 2.730 0.007 29 0.0040 0.790 0.430 26
1985 34 -0.0040 -0.491 0.624 14 -0.0001 0.778 0.437 25 0.0004 -0.286 0.775 20
1985 35 -0.0163 -6.007 0.000 4 -0.0183 -5.847 0.000 3 -0.0191 -6.114 0.000 3
1985 36 -0.0016 0.311 0.756 18 -0.0012 0.776 0.439 20 -0.0011 -0.988 0.323 13
1985 37 -0.0149 -2.505 0.015 5 -0.0125 -2.674 0.009 6 -0.0121 -3.150 0.002 5
1985 38 0.0016 0.403 0.690 23 -0.0054 -0.225 0.824 13 0.0037 0.138 0.891 25
1985 39 0.0035 1.916 0.057 27 -0.0010 0.513 0.608 22 0.0001 -0.395 0.693 18
1985 40 0.0029 2.893 0.004 25 0.0006 1.458 0.145 28 0.0009 -0.174 0.862 21
1985 49 -0.0018 0.111 0.912 17 0.0004 1.370 0.172 26 0.0025 0.345 0.730 23
1985 59 0.0030 0.868 0.387 26 0.0065 1.317 0.189 32 0.0532 1.223 0.223 37
1985 61 0.0045 0.633 0.528 32 0.0060 1.585 0.116 30 0.0086 1.428 0.155 29
1985 64 -0.0032 -0.239 0.812 15 -0.0067 -0.980 0.329 10 -0.0044 -1.162 0.247 9
1985 69 -0.0088 -1.258 0.210 9 -0.0057 -1.015 0.312 12 -0.0009 -0.562 0.575 15
1985 70 0.0138 3.263 0.002 35 0.0006 0.593 0.557 27 0.0029 0.300 0.765 24
1985 71 0.0044 1.306 0.200 30 -0.0073 -1.098 0.280 9 0.0061 0.794 0.432 28
1985 74 -0.0062 -0.642 0.523 12 0.0126 1.513 0.134 35 0.0098 0.955 0.342 30
1985 75 -0.0064 -0.450 0.653 11 -0.0028 -0.061 0.952 17 0.0112 1.648 0.101 33
1985 76 0.0197 1.672 0.155 37 0.0175 1.096 0.323 36 0.0297 1.039 0.346 35
1985 79 0.0045 0.808 0.421 31 0.0178 2.800 0.006 37 0.0112 1.748 0.083 32
1985 81 0.0023 0.555 0.581 24 -0.0087 -1.725 0.090 8 -0.0066 -1.877 0.063 7
1985 89 -0.0104 -1.177 0.244 7 -0.0067 -0.534 0.595 11 -0.0068 -0.825 0.413 6
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1986 1 0.0504 3.228 0.006 36 0.0396 2.263 0.039 36 0.0434 1.895 0.077 36
1986 6 -0.0525 -1.303 0.229 2 0.0124 0.444 0.669 28 0.0293 0.966 0.362 34
1986 8 0.0187 1.266 0.225 31 0.0158 1.586 0.133 31 0.0033 0.111 0.913 19
1986 10 -0.1014 -3.482 0.002 1 -0.1189 -4.188 0.000 1 -0.1224 -4.377 0.000 1
1986 15 0.0029 1.277 0.202 22 0.0012 1.145 0.252 20 0.0032 0.648 0.517 18
1986 18 0.0114 4.871 0.000 28 0.0013 1.201 0.230 21 0.0036 0.811 0.417 20
1986 20 -0.0007 -0.452 0.652 17 -0.0065 -1.366 0.175 10 -0.0022 -1.034 0.303 12
1986 21 0.0058 1.561 0.132 25 -0.0021 -0.250 0.804 15 0.0060 0.892 0.382 22
1986 22 0.0187 3.491 0.002 32 0.0157 3.307 0.003 30 0.0223 3.643 0.002 31
1986 24 0.0356 4.069 0.000 35 0.0290 3.563 0.001 34 0.0336 3.772 0.000 35
1986 25 -0.0063 -1.408 0.167 10 -0.0029 -0.403 0.689 13 -0.0024 -0.884 0.382 11
1986 26 0.0140 7.214 0.000 29 0.0046 2.770 0.006 26 0.0062 1.891 0.059 23
1986 27 0.0273 3.061 0.004 34 0.0149 3.193 0.002 29 0.0161 2.307 0.025 30
1986 30 -0.0047 -1.467 0.145 14 -0.0096 -2.023 0.045 7 -0.0053 -1.517 0.131 10
1986 31 -0.0128 -3.876 0.000 7 -0.0218 -5.555 0.000 5 -0.0183 -5.443 0.000 7
1986 32 0.0003 -0.184 0.854 19 -0.0078 -1.678 0.096 8 -0.0080 -2.134 0.035 8
1986 33 0.0025 0.594 0.553 21 -0.0024 -0.405 0.686 14 0.0007 -0.408 0.683 14
1986 34 -0.0166 -6.911 0.000 5 -0.0237 -7.172 0.000 4 -0.0196 -5.983 0.000 5
1986 35 -0.0145 -6.528 0.000 6 -0.0186 -4.184 0.000 6 -0.0187 -6.936 0.000 6
1986 36 -0.0062 -3.826 0.000 11 -0.0077 -3.373 0.001 9 -0.0057 -4.057 0.000 9
1986 37 -0.0183 -4.860 0.000 4 -0.0308 -5.720 0.000 3 -0.0239 -5.700 0.000 3
1986 38 -0.0314 -3.214 0.003 3 -0.0344 -3.108 0.004 2 -0.0393 -3.282 0.003 2
1986 39 0.0032 0.827 0.409 24 -0.0002 0.318 0.751 17 0.0019 -0.007 0.994 16
1986 40 0.0074 3.700 0.000 26 0.0005 0.873 0.383 19 0.0009 -0.495 0.621 15
1986 49 0.0024 0.449 0.654 20 0.0023 1.071 0.285 23 0.0063 1.366 0.173 24
1986 59 -0.0027 -0.478 0.633 15 0.0430 2.123 0.035 37 0.0501 2.156 0.032 37
1986 61 0.0031 0.251 0.802 23 0.0002 0.515 0.607 18 0.0069 1.529 0.128 25
1986 64 0.0180 2.337 0.021 30 0.0019 0.496 0.621 22 -0.0021 -0.680 0.498 13
1986 69 -0.0099 -2.239 0.026 9 -0.0041 -0.988 0.324 12 0.0038 0.575 0.566 21
1986 70 0.0187 1.630 0.113 33 0.0186 2.073 0.046 32 0.0226 3.550 0.001 32
1986 71 0.0651 5.413 0.000 37 0.0273 3.096 0.004 33 0.0250 1.753 0.088 33
1986 74 -0.0055 -0.892 0.374 13 -0.0044 -0.340 0.735 11 0.0102 1.101 0.273 26
1986 75 -0.0019 -0.381 0.704 16 -0.0008 0.081 0.935 16 0.0106 1.979 0.049 27
1986 76 -0.0060 -0.567 0.591 12 0.0302 0.808 0.450 35 -0.0201 -1.074 0.324 4
1986 79 -0.0106 -0.657 0.513 8 0.0044 1.090 0.278 25 0.0141 2.155 0.033 29
1986 81 0.0094 1.371 0.175 27 0.0098 2.361 0.021 27 0.0136 2.482 0.015 28
1986 89 -0.0006 -0.224 0.824 18 0.0024 0.342 0.734 24 0.0019 0.001 0.999 17
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1987 1 0.0291 1.005 0.332 34 0.0106 -0.018 0.986 25 0.0145 -0.016 0.987 26
1987 6 0.0568 0.986 0.369 37 0.0104 -0.059 0.955 23 0.0035 -1.038 0.341 5
1987 8 -0.0285 -2.322 0.037 2 0.0117 0.021 0.984 26 0.0160 0.043 0.966 27
1987 10 0.0392 2.300 0.029 35 0.0481 2.658 0.013 36 0.0549 2.249 0.032 35
1987 15 0.0050 -2.156 0.031 14 0.0067 -1.629 0.103 18 0.0078 -2.363 0.018 16
1987 18 0.0080 -0.340 0.734 19 0.0035 -2.482 0.013 7 0.0061 -2.674 0.008 11
1987 20 0.0197 2.907 0.004 32 0.0152 0.939 0.349 28 0.0180 0.669 0.504 29
1987 21 0.0061 -0.723 0.476 16 0.0043 -1.224 0.230 11 0.0062 -1.364 0.182 13
1987 22 0.0113 0.368 0.717 27 0.0156 0.668 0.511 29 0.0184 0.520 0.607 30
1987 24 0.0049 -0.729 0.468 13 0.0037 -1.808 0.072 8 0.0089 -1.149 0.253 17
1987 25 0.0011 -2.458 0.018 8 0.0038 -2.071 0.041 9 0.0025 -2.586 0.012 3
1987 26 0.0126 1.636 0.102 29 0.0104 -0.209 0.835 22 0.0139 -0.299 0.765 25
1987 27 0.0102 0.335 0.739 23 0.0044 -1.659 0.100 12.5 0.0056 -2.252 0.026 10
1987 30 0.0173 2.246 0.026 30 0.0160 0.985 0.326 30 0.0211 1.061 0.290 31
1987 31 0.0420 6.866 0.000 36 0.0391 5.067 0.000 34 0.0418 4.633 0.000 34
1987 32 0.0037 -1.512 0.133 12 0.0049 -1.566 0.119 15 0.0117 -0.791 0.430 21
1987 33 0.0087 -0.024 0.980 21 0.0084 -0.835 0.404 20 0.0112 -0.924 0.356 20
1987 34 0.0099 0.371 0.711 22 0.0090 -0.507 0.613 21 0.0134 -0.322 0.748 23
1987 35 0.0245 1.371 0.171 33 0.0271 1.297 0.196 32 0.0315 1.061 0.289 32
1987 36 0.0064 -1.165 0.245 17 0.0058 -1.900 0.058 16 0.0062 -2.867 0.004 12
1987 37 0.0116 0.360 0.720 28 0.0119 0.094 0.925 27 0.0135 -0.139 0.890 24
1987 38 0.0112 0.192 0.850 26 0.0105 -0.032 0.975 24 0.0036 -0.688 0.500 6
1987 39 0.0087 -0.034 0.973 20 0.0083 -0.605 0.546 19 0.0109 -0.831 0.407 19
1987 40 0.0028 -3.339 0.001 10 0.0040 -2.761 0.006 10 0.0047 -3.475 0.001 9
1987 49 0.0036 -2.575 0.010 11 0.0044 -2.442 0.015 12.5 0.0066 -2.771 0.006 14
1987 59 -0.0026 -1.466 0.144 5 0.0420 0.801 0.424 35 0.0170 0.243 0.809 28
1987 61 0.0183 0.963 0.337 31 0.0045 -1.053 0.294 14 0.0071 -1.311 0.191 15
1987 64 -0.0045 -1.884 0.062 4 -0.0031 -2.227 0.028 3 0.0032 -2.390 0.018 4
1987 69 0.0104 0.261 0.795 24 0.0063 -0.971 0.332 17 0.0122 -0.512 0.609 22
1987 70 -0.0084 -3.967 0.000 3 -0.0200 -6.394 0.000 1 -0.0094 -4.277 0.000 2
1987 71 0.0064 -0.238 0.813 18 -0.0161 -3.132 0.003 2 -0.0095 -2.753 0.008 1
1987 74 0.0026 -1.628 0.106 9 0.0020 -1.669 0.097 6 0.0043 -1.835 0.068 8
1987 75 0.0053 -0.706 0.481 15 0.0002 -2.240 0.026 5 0.0108 -0.678 0.499 18
1987 76 -0.0396 -1.251 0.237 1 0.0802 0.855 0.411 37 0.0921 0.967 0.354 36
1987 79 -0.0019 -0.965 0.337 6 0.0183 0.675 0.501 31 0.1201 0.956 0.341 37
1987 81 0.0109 0.301 0.764 25 0.0331 3.036 0.003 33 0.0382 2.787 0.006 33
1987 89 0.0002 -1.484 0.143 7 -0.0019 -1.389 0.170 4 0.0041 -1.224 0.225 7
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1988 1 0.0232 0.981 0.346 32 0.0135 0.049 0.962 24 0.0226 0.415 0.685 27
1988 6 0.0125 0.215 0.836 28 0.0825 0.957 0.370 37 0.0893 0.948 0.375 37
1988 8 0.0322 1.035 0.318 36 0.0156 0.175 0.864 25 0.0120 -0.050 0.961 21
1988 10 -0.0301 -2.242 0.032 1 -0.0496 -3.773 0.001 1 -0.0484 -3.464 0.001 1
1988 15 -0.0018 -3.947 0.000 9 0.0060 -2.011 0.045 12 0.0039 -3.474 0.001 7
1988 18 0.0017 -1.097 0.274 10 -0.0018 -7.570 0.000 4 -0.0005 -7.356 0.000 3
1988 20 0.0063 0.360 0.720 19 0.0031 -2.206 0.029 8 0.0043 -2.211 0.029 8
1988 21 0.0088 1.092 0.285 23 0.0060 -1.456 0.156 11 0.0076 -1.222 0.232 13
1988 22 -0.0167 -3.239 0.004 3 -0.0192 -3.883 0.001 2 -0.0190 -3.824 0.001 2
1988 24 -0.0049 -2.143 0.035 6 -0.0008 -4.739 0.000 5 0.0062 -1.418 0.160 12
1988 25 -0.0055 -2.188 0.034 5 0.0105 -0.321 0.750 20 0.0052 -2.369 0.021 10
1988 26 0.0051 0.107 0.915 17 0.0059 -3.149 0.002 10 0.0077 -2.690 0.007 14
1988 27 0.0133 2.683 0.009 29 0.0086 -1.338 0.184 16 0.0028 -3.217 0.002 6
1988 30 0.0112 2.621 0.010 25 0.0123 0.007 0.994 22 0.0154 0.782 0.435 25
1988 31 0.0304 6.384 0.000 35 0.0308 4.693 0.000 33 0.0312 4.843 0.000 31
1988 32 0.0063 0.339 0.735 20 0.0109 -0.339 0.735 21 0.0102 -0.541 0.590 19
1988 33 0.0019 -1.432 0.154 14 0.0062 -2.899 0.004 13 0.0091 -1.770 0.078 16
1988 34 0.0172 3.464 0.001 30 0.0353 2.256 0.025 34 0.0345 2.075 0.039 34
1988 35 0.0113 3.289 0.001 26 0.0210 2.294 0.022 28 0.0256 2.456 0.014 28
1988 36 0.0055 0.234 0.815 18 0.0089 -0.861 0.390 18 0.0107 -0.611 0.542 20
1988 37 0.0182 1.802 0.075 31 0.0581 1.216 0.228 36 0.0579 1.249 0.216 36
1988 38 0.0259 2.535 0.018 33 0.0263 1.473 0.153 31 0.0319 1.831 0.079 32
1988 39 0.0024 -1.031 0.304 15 0.0053 -2.325 0.021 9 0.0059 -2.177 0.030 11
1988 40 0.0019 -1.904 0.057 13 0.0104 -0.592 0.554 19 0.0088 -1.793 0.073 15
1988 49 -0.0029 -5.108 0.000 8 0.0022 -4.561 0.000 7 0.0027 -4.522 0.000 4
1988 59 0.0017 -0.539 0.591 12 0.0186 0.903 0.367 27 0.0098 -0.452 0.652 18
1988 61 0.0071 0.210 0.834 22 0.0085 -0.944 0.347 15 0.0124 -0.140 0.889 22
1988 64 0.0274 3.912 0.000 34 0.0231 1.861 0.065 29 0.0295 2.431 0.017 30
1988 69 0.0071 0.319 0.750 21 0.0290 1.296 0.197 32 0.0327 1.507 0.133 33
1988 70 0.0017 -0.732 0.469 11 -0.0005 -3.569 0.001 6 0.0048 -1.607 0.117 9
1988 71 0.0038 -0.124 0.902 16 -0.0023 -3.277 0.002 3 0.0027 -2.734 0.009 5
1988 74 0.0092 0.770 0.443 24 0.0132 0.125 0.901 23 0.0092 -0.485 0.629 17
1988 75 -0.0067 -1.831 0.069 4 0.0062 -1.076 0.283 14 0.0138 0.128 0.898 23
1988 76 0.0435 0.973 0.348 37 0.0420 1.451 0.170 35 0.0454 1.805 0.094 35
1988 79 -0.0193 -2.142 0.034 2 0.0088 -0.457 0.649 17 0.0139 0.121 0.904 24
1988 81 0.0122 0.778 0.439 27 0.0175 0.992 0.324 26 0.0159 0.375 0.709 26
1988 89 -0.0048 -1.229 0.224 7 0.0259 0.557 0.580 30 0.0272 0.602 0.550 29

812



Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1989 1 0.0183 0.444 0.663 34 -0.0244 -1.330 0.203 2 -0.0408 -1.322 0.206 1
1989 6 0.1004 1.616 0.157 37 0.6356 1.114 0.302 37 0.0385 0.626 0.559 33
1989 8 -0.0210 -0.800 0.438 1 -0.0252 -1.398 0.185 1 -0.0276 -1.464 0.167 2
1989 10 0.0786 2.379 0.023 36 0.1035 2.179 0.036 35 0.0707 3.400 0.002 36
1989 15 0.0029 0.221 0.825 21 0.0055 -1.161 0.246 22 0.0048 -0.292 0.771 23
1989 18 -0.0011 -1.142 0.254 12 -0.0036 -4.781 0.000 8 -0.0044 -4.341 0.000 9
1989 20 -0.0026 -1.394 0.166 8 -0.0090 -3.706 0.000 5 -0.0094 -2.976 0.004 5
1989 21 0.0038 0.367 0.716 24 0.0016 -2.037 0.047 20 0.0028 -0.687 0.497 20
1989 22 0.0102 1.060 0.305 28 -0.0018 -2.143 0.044 11 0.0015 -0.823 0.421 18
1989 24 -0.0010 -0.994 0.323 13 -0.0041 -3.473 0.001 7 -0.0107 -3.264 0.002 4
1989 25 0.0104 1.773 0.084 29 0.0057 -0.549 0.585 24 0.0063 0.216 0.829 25
1989 26 0.0046 1.170 0.242 25 -0.0015 -4.119 0.000 12 -0.0004 -2.695 0.007 12
1989 27 -0.0083 -2.661 0.010 3 -0.0056 -3.405 0.001 6 -0.0078 -2.906 0.005 7
1989 30 0.0019 -0.179 0.858 19 0.0021 -1.594 0.112 21 0.0008 -1.106 0.270 16
1989 31 -0.0020 -1.684 0.094 10 -0.0005 -2.842 0.005 14 0.0005 -1.793 0.074 15
1989 32 -0.0013 -1.374 0.172 11 -0.0022 -3.381 0.001 9 -0.0024 -2.523 0.013 10
1989 33 0.0069 1.997 0.047 26 0.0058 -0.893 0.373 25 0.0051 -0.109 0.913 24
1989 34 0.0118 3.870 0.000 32 0.0147 2.001 0.046 29 0.0136 2.796 0.005 27
1989 35 0.0013 -0.722 0.471 16 0.0005 -3.034 0.002 16 0.0028 -1.066 0.286 21
1989 36 0.0018 -0.296 0.767 18 0.0010 -2.374 0.018 18 0.0011 -1.526 0.128 17
1989 37 0.0035 0.181 0.857 23 0.0055 -0.379 0.706 23 0.0031 -0.322 0.749 22
1989 38 0.0370 3.416 0.002 35 0.0493 3.505 0.001 32 0.0405 3.004 0.005 34
1989 39 0.0034 0.402 0.688 22 0.0012 -2.534 0.012 19 0.0021 -1.237 0.217 19
1989 40 0.0003 -1.711 0.087 14 0.0003 -3.252 0.001 15 -0.0006 -2.663 0.008 11
1989 49 0.0012 -0.669 0.504 15 0.0009 -3.208 0.001 17 0.0000 -2.578 0.010 13
1989 59 -0.0051 -1.362 0.174 6 0.0105 0.348 0.728 27 0.0123 1.070 0.285 26
1989 61 -0.0020 -0.540 0.590 9 -0.0022 -3.597 0.000 10 0.0002 -1.895 0.059 14
1989 64 -0.0054 -1.137 0.258 5 -0.0015 -1.882 0.062 13 -0.0050 -1.982 0.050 8
1989 69 -0.0051 -1.364 0.174 7 0.0132 0.794 0.428 28 0.0165 1.772 0.078 28
1989 70 -0.0145 -3.163 0.003 2 -0.0152 -4.166 0.000 3 -0.0166 -4.662 0.000 3
1989 71 0.0021 -0.060 0.953 20 -0.0142 -5.517 0.000 4 -0.0084 -3.430 0.001 6
1989 74 0.0096 0.566 0.572 27 0.0842 1.728 0.086 34 0.0216 0.440 0.661 32
1989 75 0.0126 1.462 0.146 33 0.0203 2.554 0.011 31 0.0212 3.112 0.002 31
1989 76 0.0116 0.188 0.853 30 0.2080 0.723 0.481 36 0.1973 0.751 0.464 37
1989 79 -0.0077 -0.780 0.437 4 0.0094 0.188 0.851 26 0.0180 1.677 0.096 29
1989 81 0.0016 -0.132 0.895 17 0.0188 2.037 0.044 30 0.0200 2.758 0.007 30
1989 89 0.0117 0.728 0.469 31 0.0529 1.966 0.053 33 0.0482 1.804 0.075 35
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1990 1 0.0334 1.566 0.140 37 0.0257 0.294 0.773 35 0.0171 0.341 0.738 34
1990 6 -0.0052 -0.399 0.699 8 -0.1030 -1.114 0.294 1 -0.0406 -1.175 0.269 1
1990 8 0.0072 0.248 0.809 32 -0.0335 -1.355 0.198 2 -0.0370 -1.342 0.203 2
1990 10 0.0053 0.184 0.855 29 0.0113 -0.117 0.908 28 0.0044 -0.082 0.935 29
1990 15 0.0051 2.368 0.018 28 0.0051 -1.257 0.209 24 0.0025 -0.880 0.379 26
1990 18 0.0004 -0.311 0.756 19 -0.0007 -1.975 0.048 15 -0.0044 -1.927 0.054 14
1990 20 -0.0015 -0.878 0.382 15 -0.0032 -2.211 0.027 12 -0.0098 -2.521 0.012 7
1990 21 -0.0050 -1.251 0.220 9 -0.0060 -2.347 0.019 6 -0.0037 -1.375 0.171 16
1990 22 -0.0034 -0.954 0.355 13 -0.0011 -1.737 0.085 14 -0.0074 -1.739 0.088 9
1990 24 -0.0050 -1.817 0.072 10 -0.0055 -2.459 0.014 8 -0.0171 -3.379 0.001 5
1990 25 -0.0027 -1.125 0.265 14 -0.0043 -2.312 0.021 11 -0.0068 -2.138 0.033 10
1990 26 -0.0076 -4.241 0.000 7 -0.0060 -2.551 0.011 7 -0.0092 -2.475 0.013 8
1990 27 -0.0123 -2.490 0.016 6 -0.0054 -2.418 0.016 9 -0.0023 -1.542 0.123 17
1990 30 -0.0035 -1.461 0.146 12 -0.0048 -2.488 0.013 10 -0.0117 -2.846 0.004 6
1990 31 0.0035 0.902 0.368 27 0.0019 -1.613 0.107 19 -0.0017 -1.451 0.147 18
1990 32 0.0006 -0.197 0.844 20 0.0003 -1.803 0.072 17 -0.0045 -1.875 0.061 13
1990 33 0.0031 0.700 0.485 25 0.0043 -1.197 0.231 22 -0.0016 -1.291 0.197 19
1990 34 0.0060 2.035 0.042 31 0.0057 -1.150 0.250 25 0.0016 -0.975 0.330 23
1990 35 0.0019 0.385 0.701 24 0.0121 -0.230 0.818 29 0.0134 0.414 0.679 33
1990 36 0.0016 0.207 0.836 23 0.0041 -1.330 0.184 21 0.0006 -1.097 0.273 22
1990 37 -0.0006 -0.344 0.732 18 0.0043 -1.029 0.304 23 -0.0011 -1.110 0.268 20
1990 38 0.0087 0.776 0.445 33 0.0098 -0.401 0.690 27 0.0082 0.009 0.993 30
1990 39 0.0006 -0.223 0.824 21 0.0002 -1.853 0.064 16 -0.0038 -1.808 0.071 15
1990 40 -0.0008 -1.224 0.221 17 0.0059 -0.875 0.382 26 0.0030 -0.589 0.556 28
1990 49 0.0013 0.089 0.929 22 0.0009 -1.775 0.076 18 -0.0047 -1.981 0.048 11
1990 59 0.0203 1.113 0.267 36 0.1833 1.415 0.158 37 0.1363 1.283 0.201 37
1990 61 -0.0048 -0.560 0.577 11 0.0031 -1.413 0.158 20 -0.0046 -1.744 0.081 12
1990 64 -0.0226 -5.849 0.000 3 -0.0182 -3.781 0.000 4 -0.0326 -3.255 0.001 3
1990 69 0.0035 0.478 0.633 26 0.0161 0.140 0.889 33 0.0132 0.512 0.609 32
1990 70 -0.0143 -2.749 0.009 5 -0.0088 -2.783 0.006 5 -0.0007 -1.148 0.252 21
1990 71 -0.0314 -4.490 0.000 2 -0.0224 -3.743 0.000 3 -0.0266 -4.065 0.000 4
1990 74 -0.0015 -0.396 0.693 16 0.0142 -0.030 0.976 32 0.0025 -0.489 0.625 25
1990 75 0.0057 0.602 0.548 30 0.0128 -0.206 0.837 30 0.0095 0.156 0.876 31
1990 76 -0.0327 -1.183 0.254 1 -0.0025 -0.867 0.396 13 0.0027 -0.296 0.770 27
1990 79 0.0163 1.110 0.269 34 0.0135 -0.075 0.940 31 0.0023 -0.521 0.603 24
1990 81 0.0188 1.086 0.281 35 0.0242 0.581 0.562 34 0.0250 1.066 0.289 35
1990 89 -0.0211 -2.323 0.023 4 0.0390 0.766 0.446 36 0.0417 0.925 0.357 36
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1991 1 -0.0502 -1.891 0.083 1 -0.0277 -1.520 0.154 2 -0.0459 -1.905 0.081 1
1991 6 0.0051 0.288 0.781 31 0.0375 1.173 0.274 35 0.0665 1.360 0.211 37
1991 8 -0.0106 -0.312 0.762 4 -0.0207 -0.617 0.552 3 -0.0371 -0.919 0.382 3
1991 10 -0.0235 -1.569 0.125 2 -0.0201 -0.581 0.565 4 0.0145 0.347 0.731 32
1991 15 0.0016 0.998 0.319 22 0.0019 0.404 0.686 27 -0.0020 1.462 0.144 23
1991 18 0.0050 1.784 0.075 29 0.0005 -0.315 0.753 23 -0.0016 1.348 0.178 26
1991 20 0.0089 1.850 0.067 34 0.0058 0.998 0.321 28 -0.0061 -0.236 0.814 16
1991 21 0.0049 1.079 0.288 28 -0.0056 -1.160 0.254 15 -0.0063 -0.261 0.796 15
1991 22 -0.0024 -0.333 0.743 12 -0.0066 -1.153 0.264 14 -0.0109 -1.203 0.242 13
1991 24 0.0010 0.186 0.853 19 -0.0051 -1.365 0.176 16 -0.0051 -0.061 0.952 18
1991 25 0.0069 0.747 0.458 32 -0.0083 -1.741 0.087 9 -0.0137 -1.535 0.130 9
1991 26 -0.0009 -0.510 0.610 16 -0.0068 -3.714 0.000 13 -0.0084 -1.455 0.146 14
1991 27 0.0031 1.016 0.314 23 -0.0012 -0.675 0.503 22 0.0007 1.286 0.204 28
1991 30 -0.0051 -1.691 0.093 8 -0.0097 -4.053 0.000 8 -0.0133 -2.921 0.004 10
1991 31 0.0042 2.222 0.027 26 -0.0017 -1.448 0.148 20 -0.0035 0.557 0.577 21
1991 32 0.0014 0.515 0.607 21 -0.0075 -2.930 0.004 11 -0.0154 -1.778 0.078 8
1991 33 -0.0027 -1.035 0.302 10 -0.0073 -2.837 0.005 12 -0.0109 -1.583 0.115 12
1991 34 -0.0094 -4.444 0.000 7 -0.0114 -5.231 0.000 6 -0.0172 -3.160 0.002 5
1991 35 -0.0100 -5.031 0.000 6 -0.0105 -3.530 0.000 7 -0.0129 -2.379 0.018 11
1991 36 -0.0023 -1.077 0.282 13 -0.0029 -1.633 0.103 18 -0.0041 0.243 0.808 20
1991 37 -0.0132 -2.954 0.004 3 -0.0160 -3.470 0.001 5 -0.0155 -2.721 0.007 7
1991 38 0.0213 2.879 0.008 35 0.0190 2.311 0.029 32 0.0158 2.846 0.008 33
1991 39 0.0013 0.684 0.494 20 -0.0022 -1.365 0.173 19 -0.0023 0.885 0.376 22
1991 40 0.0033 2.267 0.023 25 0.0006 -0.280 0.780 24 -0.0053 -0.197 0.844 17
1991 49 0.0046 2.766 0.006 27 0.0009 -0.151 0.880 26 -0.0020 1.198 0.231 24
1991 59 0.0002 0.014 0.989 18 0.0189 1.116 0.265 31 -0.0309 -1.362 0.174 4
1991 61 0.0084 1.305 0.194 33 0.0140 1.735 0.085 30 0.0136 1.583 0.115 31
1991 64 -0.0003 -0.047 0.962 17 0.0006 -0.099 0.921 25 -0.0017 0.324 0.746 25
1991 69 0.0032 0.397 0.691 24 0.0101 0.867 0.387 29 0.0084 1.454 0.147 29
1991 70 -0.0015 -0.398 0.693 15 -0.0079 -2.011 0.051 10 -0.0010 0.932 0.356 27
1991 71 0.0361 2.223 0.031 36 0.0352 1.944 0.058 34 0.0375 1.954 0.057 35
1991 74 -0.0046 -0.895 0.372 9 0.0226 1.799 0.073 33 0.0221 2.274 0.024 34
1991 75 -0.0018 -0.333 0.739 14 -0.0016 -0.526 0.599 21 -0.0046 0.026 0.979 19
1991 76 0.0549 1.722 0.104 37 -0.0292 -0.822 0.423 1 -0.0446 -0.997 0.334 2
1991 79 -0.0100 -1.368 0.173 5 -0.0048 -0.741 0.460 17 -0.0164 -0.904 0.368 6
1991 81 0.0051 0.376 0.708 30 0.0377 1.728 0.087 36 0.0390 1.877 0.063 36
1991 89 -0.0026 -0.315 0.754 11 0.0379 1.546 0.125 37 0.0112 1.710 0.090 30
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1992 1 -0.0038 -0.020 0.984 15 -0.0754 -1.386 0.183 1 -0.0499 -0.741 0.468 2
1992 6 0.0045 0.094 0.928 32 -0.0437 -0.295 0.775 2 -0.1148 -0.902 0.391 1
1992 8 -0.0144 -0.519 0.620 7 -0.0191 -0.612 0.560 8 -0.0047 0.012 0.991 19
1992 10 -0.0051 -0.158 0.875 12 0.0015 0.541 0.592 30 -0.0025 0.140 0.889 23
1992 15 -0.0006 1.620 0.106 22 -0.0050 0.668 0.504 21 -0.0072 -0.662 0.508 15
1992 18 -0.0007 0.920 0.358 21 -0.0024 1.846 0.065 28 0.0005 2.106 0.035 27
1992 20 -0.0157 -1.745 0.084 6 -0.0241 -2.338 0.021 7 -0.0189 -2.019 0.046 7
1992 21 -0.0014 0.502 0.619 19 -0.0146 -1.648 0.106 11 -0.0147 -1.524 0.135 8
1992 22 -0.0020 0.352 0.728 17 0.0236 0.950 0.352 34 0.0079 0.813 0.425 32
1992 24 0.0004 1.496 0.138 23 -0.0036 1.192 0.235 25 -0.0008 1.263 0.208 25
1992 25 0.0012 0.611 0.544 26 -0.0048 0.425 0.672 22 -0.0045 0.089 0.930 20
1992 26 -0.0017 0.919 0.358 18 -0.0066 0.098 0.922 18 -0.0055 -0.173 0.863 17
1992 27 -0.0024 0.249 0.805 16 -0.0059 0.265 0.792 20 -0.0076 -0.590 0.557 14
1992 30 -0.0097 -2.034 0.043 9 -0.0165 -3.014 0.003 9 -0.0125 -1.957 0.051 10
1992 31 -0.0223 -6.160 0.000 2 -0.0286 -6.250 0.000 5 -0.0268 -5.727 0.000 6
1992 32 -0.0087 -1.844 0.067 11 -0.0160 -2.706 0.007 10 -0.0135 -2.402 0.017 9
1992 33 -0.0042 -0.224 0.823 13 -0.0094 -0.539 0.590 15 -0.0084 -0.718 0.473 13
1992 34 -0.0218 -6.036 0.000 3 -0.0365 -7.064 0.000 3 -0.0372 -7.102 0.000 3
1992 35 -0.0159 -5.717 0.000 5 -0.0270 -6.693 0.000 6 -0.0280 -6.729 0.000 5
1992 36 0.0006 1.838 0.067 24 -0.0031 1.376 0.169 27 -0.0027 0.742 0.459 22
1992 37 -0.0198 -2.599 0.011 4 -0.0334 -2.848 0.005 4 -0.0346 -2.941 0.004 4
1992 38 -0.0041 -0.128 0.899 14 -0.0125 -0.852 0.400 13 -0.0036 0.143 0.887 21
1992 39 -0.0008 0.909 0.364 20 -0.0046 0.475 0.635 23 -0.0048 0.048 0.962 18
1992 40 0.0023 3.534 0.000 27 -0.0037 1.270 0.204 24 0.0020 1.189 0.235 29
1992 49 0.0043 4.939 0.000 31 -0.0035 1.107 0.269 26 0.0060 1.137 0.256 31
1992 59 -0.0240 -3.298 0.001 1 -0.0112 -0.353 0.724 14 -0.0067 -0.099 0.921 16
1992 61 0.0011 0.470 0.639 25 0.0013 2.088 0.038 29 0.0019 1.264 0.208 28
1992 64 -0.0116 -1.773 0.079 8 -0.0062 0.090 0.928 19 -0.0095 -0.618 0.537 12
1992 69 0.0109 1.922 0.056 36 0.0241 3.096 0.002 35 0.0286 3.093 0.002 36
1992 70 -0.0092 -1.149 0.258 10 -0.0079 -0.285 0.777 17 -0.0001 1.096 0.278 26
1992 71 0.0050 1.063 0.294 33 0.0107 1.482 0.145 32 0.0218 1.744 0.088 34
1992 74 0.0043 0.597 0.551 30 0.0217 1.087 0.278 33 -0.0019 0.286 0.775 24
1992 75 0.0037 1.336 0.183 29 -0.0137 -1.304 0.193 12 0.0122 0.689 0.492 33
1992 76 0.0080 1.086 0.288 35 0.0362 0.795 0.434 37 0.0457 0.843 0.407 37
1992 79 0.0077 1.512 0.133 34 -0.0090 -0.197 0.844 16 -0.0120 -0.622 0.535 11
1992 81 0.0199 2.053 0.042 37 0.0273 1.553 0.123 36 0.0227 1.835 0.069 35
1992 89 0.0027 0.856 0.394 28 0.0097 0.921 0.359 31 0.0035 0.471 0.638 30
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1993 1 0.0044 0.098 0.924 29 0.0164 0.200 0.845 32 0.0106 0.063 0.951 29
1993 6 -0.0351 -0.434 0.676 4 0.1268 2.032 0.076 37 0.1511 2.339 0.047 37
1993 8 -0.0869 -2.369 0.045 1 -0.1049 -2.708 0.027 1 -0.1065 -2.812 0.023 1
1993 10 -0.0195 -1.056 0.297 5 -0.0507 -2.528 0.015 2 -0.0438 -2.428 0.020 2
1993 15 -0.0020 -1.338 0.181 17 -0.0061 -3.742 0.000 15 -0.0059 -3.782 0.000 13
1993 18 0.0035 1.928 0.054 28 0.0014 -0.529 0.597 25 0.0033 -0.837 0.403 22
1993 20 -0.0105 -2.209 0.030 10 -0.0185 -3.908 0.000 6 -0.0125 -3.234 0.002 9
1993 21 -0.0058 -1.295 0.203 13 -0.0188 -3.992 0.000 5 -0.0179 -4.307 0.000 7
1993 22 -0.0021 -0.260 0.797 16 0.0050 0.232 0.818 27 0.0176 0.973 0.338 30
1993 24 0.0019 0.708 0.481 25 -0.0017 -1.626 0.105 21 0.0038 -0.589 0.557 24
1993 25 -0.0034 -0.890 0.376 14 0.0041 0.138 0.891 26 0.0036 -0.221 0.826 23
1993 26 0.0001 0.159 0.874 21 -0.0030 -2.187 0.029 20 -0.0012 -2.151 0.032 19
1993 27 0.0062 2.345 0.023 31 -0.0006 -1.009 0.316 23 -0.0006 -1.804 0.073 20
1993 30 -0.0004 -0.024 0.981 20 -0.0007 -0.448 0.655 22 0.0040 -0.196 0.845 25
1993 31 -0.0364 -6.857 0.000 3 -0.0426 -8.209 0.000 3 -0.0407 -7.911 0.000 3
1993 32 0.0007 0.269 0.788 24 -0.0041 -1.720 0.087 18 -0.0072 -2.672 0.008 10
1993 33 -0.0076 -2.886 0.004 11 -0.0153 -5.340 0.000 9 -0.0132 -5.065 0.000 8
1993 34 -0.0146 -6.093 0.000 7 -0.0266 -8.167 0.000 4 -0.0259 -7.648 0.000 5
1993 35 0.0074 2.867 0.004 32 0.0072 1.315 0.189 28 0.0094 0.918 0.359 28
1993 36 -0.0031 -1.859 0.064 15 -0.0087 -4.897 0.000 13 -0.0072 -4.616 0.000 11
1993 37 0.0006 0.178 0.859 23 -0.0175 -1.575 0.118 7 -0.0216 -2.011 0.047 6
1993 38 -0.0179 -3.145 0.003 6 -0.0156 -3.601 0.001 8 -0.0064 -2.174 0.035 12
1993 39 0.0001 0.140 0.889 22 -0.0035 -2.044 0.041 19 0.0000 -1.528 0.127 21
1993 40 0.0028 2.330 0.020 27 0.0014 -0.563 0.573 24 0.0049 -0.300 0.764 27
1993 49 -0.0009 -0.455 0.649 19 -0.0055 -3.204 0.001 16 -0.0036 -3.388 0.001 17
1993 59 -0.0107 -1.637 0.102 9 0.0393 1.763 0.079 34 0.0475 1.306 0.192 34
1993 61 0.0115 1.531 0.128 34 -0.0049 -1.837 0.067 17 -0.0030 -1.706 0.089 18
1993 64 -0.0013 -0.222 0.825 18 -0.0062 -1.492 0.138 14 -0.0047 -1.673 0.097 15
1993 69 0.0026 0.669 0.504 26 0.0150 1.632 0.104 31 0.0216 1.732 0.084 32
1993 70 -0.0063 -1.892 0.066 12 -0.0095 -3.920 0.000 12 -0.0041 -2.912 0.004 16
1993 71 0.0161 3.737 0.001 35 0.0102 1.385 0.172 29 0.0203 1.952 0.056 31
1993 74 0.0109 1.711 0.088 33 0.0274 2.889 0.004 33 0.0313 2.415 0.016 33
1993 75 -0.0139 -2.302 0.022 8 -0.0120 -2.577 0.010 11 -0.0050 -1.603 0.110 14
1993 76 -0.0457 -1.349 0.190 2 -0.0152 -1.620 0.118 10 -0.0352 -1.556 0.133 4
1993 79 0.0241 1.763 0.080 36 0.0106 0.643 0.521 30 0.0043 -0.111 0.912 26
1993 81 0.0409 2.910 0.004 37 0.1108 3.181 0.002 36 0.1204 3.246 0.001 36
1993 89 0.0047 0.704 0.482 30 0.0685 1.465 0.145 35 0.0895 1.582 0.116 35
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1994 1 0.0631 1.732 0.121 37 0.0657 1.735 0.121 36 0.0745 2.094 0.069 36
1994 6 0.0019 -0.060 0.953 16 0.0099 -0.032 0.975 27 -0.0424 -0.768 0.462 1
1994 8 -0.0081 -0.644 0.534 4 -0.0115 -1.182 0.264 3 -0.0163 -0.929 0.374 3
1994 10 0.0011 -0.287 0.776 13 0.0036 -0.540 0.592 16 0.0035 -0.372 0.712 18
1994 15 -0.0027 -4.482 0.000 6 0.0002 -3.579 0.000 14 0.0011 -2.992 0.003 15
1994 18 0.0020 -1.651 0.099 17 -0.0007 -5.979 0.000 13 0.0003 -5.105 0.000 14
1994 20 0.0076 0.757 0.451 26 0.0125 0.127 0.899 28 0.0144 0.347 0.729 29
1994 21 -0.0005 -1.341 0.187 9 -0.0023 -2.345 0.024 8 -0.0017 -2.185 0.034 10
1994 22 0.0012 -0.525 0.605 14 -0.0030 -2.316 0.029 6 -0.0020 -1.700 0.102 9
1994 24 -0.0004 -1.603 0.113 10 -0.0022 -3.880 0.000 9 0.0000 -2.800 0.006 12
1994 25 0.0061 0.468 0.641 23 0.0080 -0.722 0.472 22 0.0103 -0.169 0.866 23
1994 26 0.0069 1.453 0.147 24 0.0084 -1.288 0.198 24 0.0110 -0.053 0.958 24
1994 27 0.0093 0.625 0.535 28 0.0096 -0.231 0.819 26 0.0110 -0.012 0.990 25
1994 30 0.0033 -0.225 0.823 22 0.0079 -0.686 0.493 21 0.0092 -0.298 0.766 22
1994 31 -0.0005 -1.379 0.170 8 -0.0019 -3.019 0.003 10 -0.0016 -2.788 0.006 11
1994 32 0.0031 -0.452 0.652 20 0.0056 -1.892 0.060 18 0.0138 0.605 0.546 27
1994 33 0.0008 -1.465 0.144 12 -0.0018 -3.942 0.000 11 0.0000 -3.287 0.001 13
1994 34 0.0031 -0.523 0.601 21 0.0073 -0.990 0.322 20 0.0086 -0.509 0.611 21
1994 35 0.0168 3.520 0.000 34 0.0242 3.237 0.001 32 0.0271 3.246 0.001 33
1994 36 0.0141 5.926 0.000 31 0.0214 1.440 0.151 30 0.0207 1.514 0.131 30
1994 37 0.0159 2.579 0.011 33 0.0332 1.562 0.121 34 0.0323 1.098 0.275 34
1994 38 -0.0189 -3.172 0.004 2 -0.0131 -3.416 0.002 2 -0.0217 -4.972 0.000 2
1994 39 0.0075 0.951 0.342 25 0.0057 -1.507 0.132 19 -0.0097 -1.615 0.107 5
1994 40 0.0018 -1.949 0.051 15 0.0036 -3.597 0.000 15 0.0023 -4.079 0.000 16
1994 49 -0.0002 -3.100 0.002 11 0.0040 -3.827 0.000 17 0.0062 -2.009 0.045 19
1994 59 -0.0067 -1.878 0.061 5 0.0228 0.590 0.555 31 0.0029 -0.549 0.583 17
1994 61 -0.0198 -2.708 0.007 1 -0.0070 -6.923 0.000 4 -0.0042 -4.801 0.000 6
1994 64 0.0088 0.725 0.470 27 0.0083 -0.451 0.653 23 0.0143 0.302 0.763 28
1994 69 0.0127 1.201 0.231 30 0.0185 0.773 0.440 29 0.0218 1.179 0.239 31
1994 70 -0.0017 -1.144 0.260 7 -0.0046 -3.182 0.003 5 -0.0020 -2.338 0.025 8
1994 71 0.0147 1.221 0.228 32 -0.0012 -1.630 0.109 12 0.0066 -0.513 0.610 20
1994 74 0.0117 1.273 0.204 29 0.0400 2.235 0.026 35 0.0341 1.926 0.055 35
1994 75 0.0020 -0.345 0.730 18 0.0092 -0.295 0.768 25 0.0123 0.154 0.878 26
1994 76 0.0367 1.015 0.319 35 -0.0025 -1.515 0.140 7 -0.0035 -1.712 0.097 7
1994 79 -0.0159 -1.762 0.080 3 -0.0196 -4.252 0.000 1 -0.0099 -1.417 0.159 4
1994 81 0.0435 2.056 0.042 36 0.1125 2.641 0.009 37 0.1221 2.745 0.007 37
1994 89 0.0029 -0.155 0.877 19 0.0304 1.963 0.051 33 0.0254 1.485 0.139 32
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1995 1 0.0178 0.798 0.438 35 -0.0077 -0.361 0.724 5 0.0069 -0.146 0.886 17
1995 6 -0.0525 -0.910 0.384 1 -0.0673 -0.964 0.360 1 -0.0331 -0.594 0.566 1
1995 8 0.0107 0.272 0.790 28 0.0097 -0.008 0.994 25 0.0016 -0.441 0.667 11
1995 10 0.0148 0.981 0.333 34 0.0906 1.033 0.308 36 0.0877 0.937 0.354 36
1995 15 -0.0070 -6.360 0.000 6 -0.0056 -8.037 0.000 8 -0.0040 -8.530 0.000 7
1995 18 -0.0023 -2.609 0.009 10 0.0001 -1.970 0.050 13 0.0033 -2.072 0.039 14
1995 20 -0.0091 -2.827 0.006 4 -0.0140 -5.419 0.000 4 -0.0099 -4.933 0.000 4
1995 21 -0.0006 -0.535 0.596 13 -0.0068 -2.410 0.020 6 -0.0059 -2.889 0.006 5
1995 22 0.0043 0.233 0.818 21 0.0011 -0.995 0.329 15 0.0012 -1.757 0.090 10
1995 24 -0.0002 -0.712 0.478 15 0.0058 -1.001 0.319 21 0.0103 -0.953 0.343 22
1995 25 -0.0059 -1.726 0.088 8 0.0009 -3.017 0.003 14 0.0035 -3.551 0.001 15
1995 26 0.0067 2.094 0.037 24 0.0079 -0.729 0.466 23 0.0095 -1.655 0.098 21
1995 27 -0.0079 -1.603 0.116 5 -0.0042 -2.862 0.006 9 0.0020 -2.457 0.017 12
1995 30 -0.0003 -0.777 0.438 14 0.0023 -2.012 0.045 17 0.0088 -1.391 0.166 20
1995 31 0.0119 2.588 0.011 29 0.0129 0.732 0.465 28 0.0179 0.758 0.449 26
1995 32 0.0094 1.695 0.092 27 0.0132 0.752 0.453 29 0.0217 1.097 0.275 27
1995 33 -0.0040 -2.772 0.006 9 -0.0017 -3.873 0.000 12 0.0022 -3.666 0.000 13
1995 34 0.0070 1.880 0.061 25 0.0194 2.521 0.012 31 0.0246 2.426 0.016 29
1995 35 0.0044 0.893 0.372 23 0.0093 -0.228 0.819 24 0.0242 0.986 0.324 28
1995 36 0.0005 -1.114 0.266 16 -0.0036 -6.179 0.000 11 0.0004 -5.573 0.000 9
1995 37 0.0079 1.503 0.135 26 0.0196 1.369 0.174 32 0.0247 1.426 0.156 30
1995 38 -0.0113 -1.436 0.163 2 -0.0167 -2.122 0.043 2 -0.0138 -1.979 0.058 2
1995 39 -0.0006 -1.452 0.147 12 0.0042 -1.070 0.285 20 0.0085 -1.069 0.286 19
1995 40 0.0006 -1.591 0.112 17 0.0024 -4.414 0.000 19 0.0037 -5.359 0.000 16
1995 49 0.0027 0.086 0.932 18 0.0128 0.459 0.647 27 0.0166 0.275 0.783 25
1995 59 -0.0102 -1.652 0.099 3 0.0168 0.648 0.517 30 0.0272 1.145 0.253 33
1995 61 0.0135 1.347 0.180 33 -0.0038 -5.018 0.000 10 -0.0027 -5.700 0.000 8
1995 64 -0.0062 -1.043 0.299 7 -0.0151 -3.262 0.001 3 -0.0121 -3.588 0.000 3
1995 69 -0.0022 -1.291 0.198 11 0.0077 -0.430 0.668 22 0.0120 -0.436 0.663 23
1995 70 0.0123 1.489 0.145 31 0.0019 -1.383 0.175 16 0.0137 -0.083 0.934 24
1995 71 0.0342 1.945 0.057 36 0.0370 1.317 0.194 34 0.0512 1.496 0.141 34
1995 74 0.0033 0.208 0.835 19 0.0235 1.823 0.069 33 0.0259 1.428 0.154 32
1995 75 0.0041 0.289 0.773 20 0.0024 -1.816 0.070 18 0.0080 -1.318 0.188 18
1995 76 0.0121 1.224 0.229 30 0.0118 0.115 0.909 26 0.0253 0.536 0.595 31
1995 79 0.0043 0.171 0.864 22 -0.0057 -1.786 0.076 7 -0.0050 -1.546 0.124 6
1995 81 0.0436 3.311 0.001 37 0.1050 5.258 0.000 37 0.1134 4.356 0.000 37
1995 89 0.0126 0.989 0.324 32 0.0528 2.401 0.017 35 0.0546 1.472 0.143 35
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1996 1 0.0103 0.367 0.720 32 0.0169 0.325 0.751 29 0.0140 0.001 0.999 24
1996 6 -0.0354 -0.747 0.471 1 -0.0173 -0.586 0.570 2 -0.0317 -1.274 0.231 1
1996 8 -0.0311 -2.316 0.043 2 -0.0645 -1.632 0.134 1 -0.0142 -2.112 0.060 2
1996 10 0.0929 4.094 0.000 37 0.1343 5.059 0.000 37 0.0861 1.886 0.067 37
1996 15 -0.0084 -5.892 0.000 4 -0.0055 -7.333 0.000 4 -0.0047 -7.456 0.000 3
1996 18 -0.0038 -3.278 0.001 10 -0.0042 -6.880 0.000 5 -0.0041 -7.471 0.000 4
1996 20 0.0136 2.421 0.018 34 0.0173 1.298 0.197 30 0.0161 0.404 0.687 27
1996 21 0.0039 0.347 0.730 19 0.0026 -1.582 0.120 12 0.0037 -1.950 0.057 8
1996 22 0.0096 0.343 0.735 29 0.0035 -0.503 0.620 14 0.0056 -0.602 0.554 12
1996 24 -0.0071 -2.677 0.009 6 -0.0019 -3.442 0.001 6 -0.0005 -3.827 0.000 6
1996 25 -0.0050 -1.778 0.079 8 0.0044 -1.629 0.107 16 0.0059 -2.159 0.033 17
1996 26 -0.0027 -2.754 0.006 11 0.0018 -3.801 0.000 10 0.0052 -3.178 0.002 11
1996 27 -0.0103 -4.113 0.000 3 -0.0009 -3.298 0.001 8 0.0003 -4.026 0.000 7
1996 30 0.0022 -0.120 0.905 17 0.0066 -1.109 0.268 20 0.0089 -1.332 0.184 19
1996 31 0.0086 1.957 0.052 27 0.0108 0.077 0.939 23 0.0135 -0.120 0.905 23
1996 32 0.0021 -0.206 0.837 16 0.0023 -3.044 0.003 11 0.0057 -2.584 0.010 15
1996 33 0.0030 0.153 0.879 18 0.0043 -2.166 0.031 15 0.0051 -2.914 0.004 10
1996 34 0.0058 1.604 0.109 22 0.0141 1.264 0.207 27 0.0148 0.263 0.792 25
1996 35 -0.0005 -1.612 0.107 14 0.0063 -0.821 0.412 19 0.0093 -0.798 0.425 20
1996 36 0.0061 2.134 0.033 23 0.0049 -2.875 0.004 17 0.0058 -3.508 0.000 16
1996 37 0.0006 -0.561 0.576 15 0.0075 -0.675 0.501 22 0.0100 -0.951 0.343 21
1996 38 0.0099 0.758 0.455 30 0.0156 0.517 0.609 28 0.0134 -0.051 0.960 22
1996 39 0.0069 1.070 0.286 24 0.0124 0.378 0.706 24 0.0156 0.326 0.744 26
1996 40 -0.0048 -5.575 0.000 9 0.0002 -3.721 0.000 9 -0.0007 -5.546 0.000 5
1996 49 -0.0007 -1.695 0.090 13 0.0029 -3.534 0.000 13 0.0037 -4.587 0.000 9
1996 59 0.0053 0.504 0.614 21 0.0050 -0.787 0.432 18 0.0258 1.326 0.185 32
1996 61 0.0147 1.396 0.165 35 0.0191 0.910 0.364 31 0.0179 0.469 0.640 29
1996 64 0.0092 0.758 0.450 28 0.0129 0.268 0.789 25 0.0235 0.660 0.511 31
1996 69 0.0050 0.598 0.550 20 0.0140 0.543 0.588 26 0.0187 0.713 0.476 30
1996 70 -0.0082 -1.986 0.054 5 -0.0018 -2.801 0.007 7 0.0056 -1.384 0.173 13
1996 71 -0.0068 -0.805 0.425 7 -0.0066 -3.356 0.001 3 0.0057 -1.350 0.182 14
1996 74 0.0103 1.450 0.148 33 0.0329 2.390 0.017 33 0.0418 2.144 0.033 33
1996 75 0.0086 0.972 0.332 26 0.0072 -0.793 0.428 21 0.0163 0.497 0.620 28
1996 76 -0.0014 -0.260 0.796 12 0.0206 0.545 0.589 32 0.0072 -0.463 0.646 18
1996 79 0.0076 0.160 0.873 25 0.0765 1.336 0.183 36 0.0836 1.347 0.180 36
1996 81 0.0281 2.583 0.011 36 0.0690 2.975 0.003 35 0.0807 3.252 0.001 35
1996 89 0.0099 0.638 0.524 31 0.0453 1.692 0.092 34 0.0503 0.833 0.406 34
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1997 1 -0.0467 -2.916 0.012 1 -0.0414 -2.400 0.029 1 -0.0441 -2.583 0.021 2
1997 6 0.0435 0.753 0.471 37 0.0768 0.993 0.346 35 -0.1337 -0.565 0.586 1
1997 8 -0.0094 -0.291 0.776 5 0.7021 1.048 0.314 37 0.6451 0.961 0.354 37
1997 10 0.0053 0.225 0.823 26 -0.0053 -0.660 0.512 12 0.0106 0.118 0.906 30
1997 15 0.0003 -0.444 0.657 19 -0.0041 -1.958 0.050 14 -0.0043 -2.468 0.014 14
1997 18 0.0000 -0.798 0.425 18 0.0001 -1.395 0.163 21 -0.0004 -1.715 0.086 18
1997 20 0.0072 1.119 0.267 27 0.0056 -0.503 0.615 27 0.0041 -0.424 0.672 25
1997 21 -0.0028 -1.312 0.196 11 -0.0116 -2.484 0.014 3 -0.0099 -2.549 0.012 5
1997 22 -0.0167 -4.040 0.001 2 -0.0295 -4.419 0.000 2 -0.0287 -5.269 0.000 3
1997 24 -0.0022 -1.156 0.252 13 -0.0048 -1.952 0.051 13 -0.0036 -2.055 0.040 15
1997 25 0.0016 0.034 0.973 24 -0.0089 -2.271 0.023 6 -0.0053 -2.386 0.017 11
1997 26 -0.0018 -1.474 0.141 14 0.0001 -1.347 0.178 22 0.0027 -0.859 0.390 23
1997 27 -0.0103 -2.961 0.005 4 -0.0087 -2.254 0.025 9 -0.0077 -1.998 0.048 8
1997 30 -0.0068 -2.331 0.021 6 -0.0088 -2.503 0.012 8 -0.0050 -2.285 0.023 13
1997 31 -0.0116 -4.375 0.000 3 -0.0112 -2.827 0.005 4 -0.0114 -3.665 0.000 4
1997 32 -0.0010 -0.713 0.477 16 0.0010 -1.147 0.251 23 0.0025 -0.864 0.388 22
1997 33 -0.0050 -2.922 0.004 8 -0.0086 -2.575 0.010 10 -0.0077 -3.102 0.002 7
1997 34 0.0080 2.717 0.007 30 0.0020 -1.080 0.280 24 0.0019 -1.111 0.267 21
1997 35 0.0004 -0.490 0.624 20 -0.0012 -1.530 0.126 19 -0.0016 -1.841 0.066 17
1997 36 -0.0064 -3.773 0.000 7 -0.0088 -2.664 0.008 7 -0.0075 -3.277 0.001 9
1997 37 -0.0023 -1.129 0.261 12 0.0000 -1.181 0.238 20 0.0018 -0.941 0.347 20
1997 38 0.0298 1.960 0.059 36 0.0056 -0.374 0.710 28 0.0064 -0.092 0.927 27
1997 39 -0.0047 -1.677 0.095 10 -0.0091 -2.577 0.010 5 -0.0096 -3.280 0.001 6
1997 40 -0.0016 -2.725 0.006 15 -0.0016 -1.528 0.127 18 -0.0051 -2.747 0.006 12
1997 49 0.0020 0.318 0.751 25 -0.0055 -2.090 0.037 11 -0.0024 -1.653 0.098 16
1997 59 0.0075 0.932 0.352 28 0.1335 1.160 0.247 36 0.0722 1.025 0.306 36
1997 61 0.0129 1.121 0.264 33 -0.0038 -1.560 0.119 16 0.0000 -0.930 0.353 19
1997 64 -0.0048 -1.587 0.116 9 -0.0040 -1.740 0.082 15 0.0058 -0.185 0.853 26
1997 69 -0.0003 -0.303 0.762 17 0.0098 0.009 0.993 29 0.0129 0.752 0.453 31
1997 70 0.0012 -0.065 0.948 23 -0.0027 -1.627 0.104 17 0.0036 -0.775 0.439 24
1997 71 0.0108 0.865 0.391 32 0.0143 0.438 0.662 30 0.0291 1.893 0.062 33
1997 74 0.0078 1.452 0.147 29 0.0164 0.674 0.501 31 0.0194 1.377 0.169 32
1997 75 0.0011 -0.079 0.937 21 0.0050 -0.405 0.686 26 0.0094 0.217 0.828 29
1997 76 0.0137 1.818 0.079 34 0.0308 0.451 0.655 33 -0.0063 -0.816 0.420 10
1997 79 0.0093 0.540 0.590 31 0.0022 -0.544 0.587 25 0.0067 -0.043 0.966 28
1997 81 0.0212 2.245 0.026 35 0.0298 1.513 0.131 32 0.0497 2.206 0.028 35
1997 89 0.0011 -0.044 0.965 22 0.0339 1.383 0.168 34 0.0353 1.557 0.121 34
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1998 1 0.0035 0.299 0.771 28 0.0246 0.987 0.345 33 0.0247 1.054 0.314 32
1998 6 -0.0302 -0.996 0.352 2 -0.0653 -1.291 0.244 1 -0.1158 -2.684 0.031 1
1998 8 0.0313 1.575 0.139 37 0.0371 0.877 0.396 34 0.0635 1.488 0.161 37
1998 10 -0.0499 -1.824 0.075 1 -0.0306 -0.539 0.592 2 -0.0051 -0.054 0.957 19
1998 15 0.0020 2.901 0.004 25 0.0006 0.439 0.661 25 0.0000 0.254 0.799 26
1998 18 0.0034 4.204 0.000 27 0.0060 2.544 0.011 30 0.0058 2.828 0.005 29
1998 20 -0.0137 -1.393 0.168 10 -0.0279 -3.004 0.004 4 -0.0338 -3.148 0.002 2
1998 21 0.0061 1.829 0.075 30 0.0003 0.133 0.895 24 0.0033 0.621 0.537 27
1998 22 -0.0098 -0.824 0.422 14 -0.0166 -1.004 0.330 11 -0.0108 -0.923 0.369 15
1998 24 -0.0150 -2.808 0.006 9 -0.0195 -3.735 0.000 9 -0.0184 -3.573 0.001 8
1998 25 -0.0011 0.256 0.799 22 -0.0080 -1.738 0.085 16 -0.0065 -1.417 0.160 17
1998 26 -0.0033 -0.265 0.791 20 -0.0060 -1.678 0.094 20 -0.0040 -1.264 0.206 20
1998 27 0.0036 0.816 0.419 29 -0.0036 -0.594 0.555 23 -0.0019 -0.277 0.783 23
1998 30 -0.0130 -2.506 0.013 12 -0.0174 -3.448 0.001 10 -0.0196 -3.678 0.000 7
1998 31 -0.0192 -5.178 0.000 4 -0.0287 -6.971 0.000 3 -0.0311 -7.040 0.000 3
1998 32 -0.0170 -2.716 0.008 7 -0.0251 -3.808 0.000 6 -0.0172 -3.485 0.001 9
1998 33 -0.0086 -2.482 0.014 15 -0.0153 -4.406 0.000 12 -0.0169 -4.777 0.000 10
1998 34 -0.0123 -3.971 0.000 13 -0.0202 -6.149 0.000 8 -0.0218 -6.974 0.000 6
1998 35 -0.0173 -7.708 0.000 6 -0.0255 -7.238 0.000 5 -0.0257 -7.844 0.000 5
1998 36 -0.0154 -6.271 0.000 8 -0.0139 -4.439 0.000 13 -0.0142 -4.792 0.000 11
1998 37 -0.0181 -3.318 0.001 5 -0.0250 -3.563 0.001 7 -0.0270 -3.858 0.000 4
1998 38 -0.0270 -1.882 0.069 3 -0.0052 -0.506 0.616 22 -0.0072 -0.692 0.494 16
1998 39 -0.0130 -4.078 0.000 11 -0.0126 -3.428 0.001 14 -0.0121 -3.323 0.001 14
1998 40 0.0001 2.094 0.036 24 -0.0056 -1.933 0.053 21 -0.0052 -1.861 0.063 18
1998 49 0.0022 3.307 0.001 26 0.0009 0.555 0.579 26 -0.0001 0.241 0.810 25
1998 59 -0.0046 -0.343 0.732 19 0.0427 1.474 0.141 35 0.0433 2.035 0.042 34
1998 61 -0.0052 -0.251 0.802 18 0.0030 1.000 0.318 27 0.0064 1.917 0.056 30
1998 64 0.0214 1.183 0.240 35 0.0046 0.245 0.807 29 -0.0127 -0.770 0.444 13
1998 69 -0.0014 0.245 0.807 21 0.0041 0.761 0.447 28 0.0054 0.960 0.338 28
1998 70 -0.0073 -1.061 0.295 17 -0.0075 -1.584 0.118 17 -0.0013 -0.157 0.876 24
1998 71 0.0099 0.953 0.345 31 0.0145 1.450 0.152 32 0.0252 2.123 0.038 33
1998 74 -0.0008 0.398 0.691 23 0.0125 1.927 0.055 31 0.0142 2.298 0.022 31
1998 75 0.0159 2.232 0.027 33 -0.0074 -1.385 0.167 18 -0.0026 -0.385 0.700 22
1998 76 -0.0076 -0.647 0.523 16 -0.0092 -0.895 0.378 15 -0.0035 -0.285 0.777 21
1998 79 0.0202 1.669 0.097 34 -0.0073 -0.620 0.536 19 -0.0127 -1.088 0.278 12
1998 81 0.0238 3.070 0.002 36 0.0499 4.484 0.000 36 0.0561 4.820 0.000 35
1998 89 0.0145 1.606 0.110 32 0.0791 2.452 0.015 37 0.0567 1.700 0.091 36
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1999 1 0.0332 2.457 0.024 35 0.0162 0.146 0.886 25 0.0214 0.360 0.723 30
1999 6 0.0546 3.213 0.012 36 0.0258 0.456 0.660 33 -0.0197 -0.748 0.476 1
1999 8 0.0248 0.920 0.381 34 0.0185 0.184 0.858 29 0.0001 -0.699 0.502 5
1999 10 0.0607 2.198 0.033 37 0.0691 2.234 0.030 35 0.0673 1.441 0.157 35
1999 15 0.0038 -2.812 0.005 10 0.0050 -4.117 0.000 8 0.0044 -4.604 0.000 7
1999 18 0.0073 -0.212 0.832 16 0.0068 -3.399 0.001 10 0.0068 -3.886 0.000 12
1999 20 0.0177 2.051 0.044 31 0.0293 1.539 0.128 34 0.0359 1.671 0.099 34
1999 21 0.0078 0.016 0.988 17 0.0054 -1.801 0.079 9 0.0055 -2.125 0.039 10
1999 22 0.0055 -0.437 0.667 15 -0.0002 -1.054 0.305 5 -0.0033 -1.412 0.173 2
1999 24 0.0109 0.997 0.322 21 0.0129 -0.361 0.719 19 0.0122 -0.927 0.356 17
1999 25 -0.0033 -3.173 0.002 4 -0.0006 -3.819 0.000 4 0.0051 -2.201 0.030 9
1999 26 0.0046 -1.706 0.088 12 0.0100 -1.816 0.070 15 0.0093 -2.792 0.005 14
1999 27 0.0134 1.048 0.300 27 0.0190 0.918 0.363 30 0.0214 0.940 0.351 29
1999 30 0.0130 0.929 0.354 25 0.0173 0.464 0.643 26 0.0157 -0.112 0.911 22
1999 31 0.0129 1.431 0.155 24 0.0158 0.387 0.699 23 0.0187 0.460 0.646 25
1999 32 0.0105 0.629 0.530 20 0.0096 -0.997 0.321 13 0.0140 -0.492 0.623 18
1999 33 0.0084 0.191 0.848 19 0.0127 -0.334 0.739 18 0.0140 -0.565 0.573 19
1999 34 0.0037 -1.469 0.142 8 0.0005 -3.752 0.000 6 0.0010 -4.085 0.000 6
1999 35 0.0165 1.487 0.137 29 0.0252 1.801 0.072 32 0.0275 1.404 0.161 31
1999 36 0.0119 1.585 0.114 23 0.0161 0.580 0.562 24 0.0153 -0.389 0.698 21
1999 37 0.0132 1.084 0.281 26 0.0174 0.483 0.630 27 0.0164 -0.014 0.989 23
1999 38 0.0219 0.950 0.349 33 0.0145 0.022 0.983 21 0.0188 0.120 0.905 26
1999 39 0.0139 2.312 0.021 28 0.0179 1.059 0.290 28 0.0191 0.591 0.555 27
1999 40 0.0032 -3.242 0.001 7 0.0090 -2.144 0.032 12 0.0070 -3.285 0.001 13
1999 49 0.0038 -1.716 0.087 9 0.0082 -2.119 0.034 11 0.0096 -2.324 0.020 15
1999 59 0.0116 0.602 0.547 22 0.0122 -0.246 0.805 17 0.0343 1.060 0.290 33
1999 61 0.0182 0.907 0.366 32 0.0043 -2.522 0.012 7 0.0056 -2.491 0.013 11
1999 64 0.0050 -0.235 0.815 13 0.0099 -0.403 0.688 14 0.0285 0.650 0.517 32
1999 69 0.0082 0.090 0.929 18 0.0136 -0.069 0.945 20 0.0151 -0.157 0.875 20
1999 70 0.0009 -1.434 0.159 5 -0.0027 -3.635 0.001 3 -0.0020 -3.766 0.000 3
1999 71 -0.0034 -1.720 0.091 3 -0.0084 -3.518 0.001 1 -0.0005 -2.470 0.016 4
1999 74 0.0054 -0.505 0.614 14 0.0200 0.662 0.508 31 0.0175 0.099 0.921 24
1999 75 -0.0102 -2.381 0.018 2 0.0156 0.310 0.757 22 0.0211 0.749 0.455 28
1999 76 -0.0195 -0.965 0.342 1 0.1652 1.234 0.226 37 0.1756 1.276 0.211 37
1999 79 0.0043 -0.209 0.835 11 -0.0040 -1.716 0.088 2 0.0045 -0.941 0.348 8
1999 81 0.0166 0.849 0.397 30 0.0713 1.539 0.125 36 0.0813 1.537 0.126 36
1999 89 0.0022 -0.911 0.363 6 0.0110 -0.425 0.671 16 0.0096 -0.925 0.356 16
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2000 1 -0.0015 -0.469 0.651 9 -0.0035 -1.238 0.249 2 0.0025 -0.905 0.391 8
2000 6 0.0434 1.142 0.278 36 0.3415 1.054 0.315 37 0.3646 1.090 0.299 37
2000 8 0.0614 0.616 0.549 37 -0.0016 -0.308 0.763 5 -0.0054 -0.486 0.636 2
2000 10 0.0292 1.311 0.199 35 0.0390 1.461 0.153 35 0.0832 2.961 0.006 36
2000 15 -0.0065 -4.832 0.000 5 -0.0035 -5.734 0.000 1 -0.0025 -6.587 0.000 3
2000 18 0.0031 -0.166 0.869 17 -0.0031 -6.559 0.000 3 -0.0020 -6.488 0.000 4
2000 20 0.0076 0.954 0.343 27 0.0057 -1.248 0.215 13 0.0013 -2.419 0.018 6
2000 21 0.0090 1.409 0.169 28 0.0049 -1.350 0.185 12 0.0055 -1.440 0.158 10
2000 22 0.0058 0.151 0.882 22 0.0226 0.968 0.344 33 0.0232 0.806 0.429 33
2000 24 0.0035 0.017 0.987 18 0.0063 -1.343 0.182 14 0.0071 -1.576 0.118 13
2000 25 -0.0051 -2.307 0.024 8 0.0004 -2.779 0.006 8 -0.0060 -3.052 0.003 1
2000 26 0.0018 -0.577 0.564 15 0.0128 0.067 0.947 20 0.0156 0.144 0.886 22
2000 27 -0.0108 -3.530 0.001 2 0.0019 -1.805 0.076 10 0.0017 -2.187 0.033 7
2000 30 0.0091 1.561 0.121 29 0.0160 0.882 0.379 27 0.0198 0.958 0.339 27
2000 31 0.0189 4.692 0.000 33 0.0238 2.729 0.007 34 0.0227 1.838 0.068 31
2000 32 0.0135 3.283 0.001 32 0.0213 2.041 0.043 32 0.0187 1.083 0.280 24
2000 33 0.0042 0.274 0.785 20 0.0068 -1.757 0.079 17 0.0075 -2.142 0.033 14
2000 34 0.0060 1.120 0.263 23 0.0150 0.813 0.417 22 0.0191 1.369 0.171 26
2000 35 0.0117 3.897 0.000 31 0.0179 1.674 0.094 28 0.0231 2.478 0.013 32
2000 36 0.0074 2.162 0.031 26 0.0072 -1.913 0.056 18 0.0082 -2.120 0.034 16
2000 37 0.0067 0.807 0.421 25 0.0154 0.602 0.548 24 0.0227 1.564 0.120 30
2000 38 -0.0070 -1.298 0.204 4 0.0083 -0.520 0.606 19 0.0067 -1.309 0.198 12
2000 39 0.0067 1.106 0.270 24 0.0065 -1.409 0.160 15 0.0082 -1.444 0.149 15
2000 40 0.0019 -1.189 0.234 16 0.0159 0.321 0.748 26 0.0157 0.124 0.901 23
2000 49 0.0014 -1.170 0.242 12 0.0002 -5.423 0.000 7 -0.0008 -6.327 0.000 5
2000 59 -0.0055 -1.533 0.126 6 0.0047 -1.147 0.252 11 0.0101 -0.495 0.621 18
2000 61 0.0113 0.535 0.593 30 0.0199 0.563 0.574 30 0.0206 0.457 0.648 28
2000 64 -0.0096 -1.127 0.263 3 -0.0023 -2.272 0.025 4 0.0065 -0.714 0.477 11
2000 69 0.0036 0.026 0.979 19 0.0199 1.028 0.305 31 0.0239 1.211 0.227 34
2000 70 0.0015 -0.370 0.713 13 -0.0006 -2.199 0.033 6 0.0033 -1.633 0.109 9
2000 71 0.0017 -0.121 0.904 14 0.0017 -0.724 0.472 9 0.0113 -0.154 0.878 19
2000 74 0.0011 -0.714 0.476 11 0.0193 0.813 0.416 29 0.0218 0.856 0.393 29
2000 75 0.0047 0.252 0.802 21 0.0066 -1.398 0.163 16 0.0089 -1.190 0.235 17
2000 76 0.0011 -0.241 0.811 10 0.0159 0.292 0.772 25 0.0136 -0.067 0.947 21
2000 79 -0.0128 -1.344 0.181 1 0.0152 0.145 0.885 23 0.0131 -0.056 0.956 20
2000 81 0.0231 1.939 0.054 34 0.0610 4.152 0.000 36 0.0633 3.862 0.000 35
2000 89 -0.0053 -1.441 0.151 7 0.0144 0.142 0.887 21 0.0188 0.274 0.784 25
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2001 1 0.0493 2.965 0.021 37 0.0481 2.349 0.051 33 0.0466 2.225 0.060 34
2001 6 0.0335 0.721 0.486 35 0.0673 0.661 0.523 35 0.0269 0.277 0.787 32
2001 8 -0.0853 -0.965 0.354 1 -0.0330 -0.758 0.463 4 -0.0631 -1.436 0.176 1
2001 10 -0.0078 -0.242 0.810 14 -0.0087 -0.218 0.829 15 -0.0381 -0.996 0.327 5
2001 15 -0.0068 -1.790 0.074 16 -0.0066 -0.683 0.495 16 -0.0055 -0.344 0.731 18
2001 18 -0.0045 -0.301 0.764 19 -0.0051 -0.138 0.891 19 -0.0045 -0.023 0.982 20
2001 20 -0.0041 -0.083 0.934 20 -0.0158 -1.550 0.125 9 -0.0183 -1.826 0.071 9
2001 21 0.0011 0.903 0.373 26 -0.0058 -0.172 0.865 18 -0.0059 -0.219 0.828 16
2001 22 0.0180 0.998 0.333 33 -0.0034 0.195 0.847 22 -0.0044 0.000 1.000 21
2001 24 -0.0109 -1.603 0.113 9 -0.0149 -2.116 0.037 10 -0.0138 -1.828 0.070 11
2001 25 -0.0172 -2.000 0.049 6 -0.0249 -1.795 0.076 5 -0.0248 -1.758 0.082 6
2001 26 -0.0034 0.204 0.839 22 -0.0127 -3.058 0.002 11 -0.0116 -2.146 0.032 13
2001 27 -0.0059 -0.396 0.693 18 -0.0121 -1.191 0.239 13 -0.0104 -0.955 0.343 14
2001 30 -0.0100 -1.955 0.052 10 -0.0159 -2.603 0.010 8 -0.0142 -2.059 0.041 10
2001 31 -0.0067 -0.779 0.437 17 -0.0122 -1.820 0.071 12 -0.0124 -1.734 0.084 12
2001 32 -0.0352 -7.009 0.000 2 -0.0477 -7.593 0.000 2 -0.0470 -7.299 0.000 3
2001 33 -0.0074 -1.355 0.177 15 -0.0109 -1.861 0.064 14 -0.0089 -1.175 0.240 15
2001 34 -0.0124 -3.237 0.001 8 -0.0246 -4.849 0.000 6 -0.0243 -4.429 0.000 7
2001 35 -0.0306 -8.690 0.000 3 -0.0545 -10.980 0.000 1 -0.0541 -10.281 0.000 2
2001 36 -0.0036 0.131 0.896 21 -0.0042 0.247 0.805 21 -0.0042 0.074 0.941 22
2001 37 -0.0202 -3.025 0.003 5 -0.0431 -4.314 0.000 3 -0.0417 -4.357 0.000 4
2001 38 0.0127 2.484 0.019 32 0.0132 2.373 0.024 31 0.0085 1.704 0.098 29
2001 39 -0.0125 -3.067 0.002 7 -0.0191 -3.901 0.000 7 -0.0192 -3.509 0.000 8
2001 40 0.0012 3.453 0.001 27 -0.0043 0.187 0.852 20 -0.0035 0.323 0.747 23
2001 49 0.0031 3.372 0.001 28 0.0032 2.265 0.024 27 0.0034 1.991 0.047 27
2001 59 0.0065 1.791 0.074 30 0.0060 1.533 0.126 28 -0.0058 -0.091 0.927 17
2001 61 0.0047 1.114 0.267 29 -0.0015 1.052 0.293 24 0.0002 1.309 0.191 25
2001 64 -0.0033 0.069 0.945 23 0.0031 1.702 0.092 26 0.0051 1.777 0.078 28
2001 69 -0.0082 -0.905 0.366 13 -0.0061 -0.419 0.675 17 -0.0033 0.288 0.774 24
2001 70 -0.0274 -1.095 0.280 4 0.0786 1.027 0.311 36 0.0880 1.109 0.274 36
2001 71 -0.0086 -0.529 0.599 12 -0.0026 0.288 0.774 23 0.0031 0.982 0.329 26
2001 74 -0.0018 0.451 0.652 25 -0.0011 0.498 0.619 25 -0.0055 -0.142 0.887 19
2001 75 -0.0087 -0.632 0.528 11 0.0116 4.202 0.000 30 0.0146 4.203 0.000 31
2001 76 0.0077 0.946 0.350 31 0.0090 1.178 0.246 29 0.0100 1.137 0.262 30
2001 79 0.0422 1.363 0.175 36 0.0791 1.362 0.175 37 0.1086 1.246 0.214 37
2001 81 0.0316 3.831 0.000 34 0.0611 5.975 0.000 34 0.0587 5.440 0.000 35
2001 89 -0.0018 0.394 0.694 24 0.0275 2.524 0.012 32 0.0324 2.655 0.009 33
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2002 1 0.0041 0.023 0.982 19 0.0104 -0.174 0.865 22 0.0298 0.445 0.665 33
2002 6 0.1447 1.524 0.151 37 0.4160 1.260 0.232 37 0.0552 0.966 0.353 36
2002 8 0.0008 -0.183 0.859 11 0.0028 -1.607 0.131 8 0.0225 0.415 0.687 31
2002 10 -0.0247 -2.247 0.032 1 -0.0226 -3.074 0.004 1 -0.0354 -1.856 0.073 1
2002 15 -0.0004 -2.077 0.038 10 -0.0034 -4.835 0.000 3 -0.0052 -4.546 0.000 2
2002 18 0.0043 0.392 0.695 21 0.0052 -2.827 0.005 12 0.0041 -2.587 0.010 11
2002 20 0.0081 1.063 0.291 27 0.0142 -0.280 0.780 28 0.0224 0.616 0.540 30
2002 21 0.0015 -0.725 0.474 14 -0.0031 -4.069 0.000 4 -0.0050 -3.837 0.000 3
2002 22 0.0068 0.651 0.524 25 0.0021 -2.429 0.020 6 -0.0003 -2.380 0.022 7
2002 24 0.0029 -0.147 0.883 17 0.0055 -2.282 0.023 13 0.0063 -1.667 0.096 12
2002 25 0.0083 0.954 0.343 28 0.0140 -0.255 0.799 27 0.0099 -0.419 0.676 21
2002 26 0.0053 0.974 0.331 23 0.0093 -1.823 0.068 19 0.0075 -1.696 0.090 16
2002 27 -0.0028 -1.180 0.244 6 0.0037 -2.304 0.023 9 0.0066 -1.479 0.141 13
2002 30 0.0043 0.280 0.780 20 0.0024 -2.691 0.007 7 -0.0002 -2.444 0.015 8
2002 31 -0.0005 -1.117 0.266 9 0.0073 -1.859 0.064 16 0.0074 -1.396 0.163 15
2002 32 0.0179 1.310 0.193 36 0.0255 0.666 0.507 33 0.0203 0.328 0.743 29
2002 33 0.0093 1.723 0.087 30 0.0126 -0.741 0.459 26 0.0090 -0.975 0.330 18
2002 34 0.0048 0.522 0.602 22 0.0056 -2.140 0.033 14 0.0030 -2.250 0.025 10
2002 35 0.0167 4.984 0.000 35 0.0192 0.448 0.654 31 0.0154 0.118 0.906 25
2002 36 0.0064 2.026 0.043 24 0.0103 -1.649 0.099 21 0.0091 -1.356 0.175 19
2002 37 0.0126 2.092 0.039 33 0.0105 -0.763 0.446 23 0.0098 -0.627 0.532 20
2002 38 0.0107 1.301 0.203 31 0.0143 -0.361 0.720 29 0.0131 -0.237 0.813 24
2002 39 0.0085 1.778 0.076 29 0.0113 -1.016 0.310 24 0.0089 -1.051 0.293 17
2002 40 0.0022 -0.686 0.493 15 0.0089 -1.139 0.255 18 0.0069 -1.126 0.260 14
2002 49 0.0010 -1.264 0.207 13 0.0044 -2.840 0.005 11 0.0002 -2.887 0.004 9
2002 59 0.0009 -0.496 0.620 12 0.0077 -1.287 0.198 17 0.0199 0.635 0.526 28
2002 61 -0.0154 -2.077 0.039 3 0.0059 -2.250 0.025 15 0.0112 -0.659 0.510 22
2002 64 -0.0008 -1.087 0.280 8 0.0001 -2.986 0.003 5 -0.0027 -2.893 0.004 5
2002 69 0.0029 -0.110 0.912 16 0.0156 -0.166 0.868 30 0.0180 0.411 0.682 27
2002 70 -0.0158 -1.836 0.073 2 -0.0094 -2.602 0.012 2 -0.0037 -1.970 0.054 4
2002 71 0.0071 0.373 0.711 26 0.0095 -1.118 0.266 20 0.0130 -0.243 0.809 23
2002 74 -0.0061 -2.298 0.022 5 0.0563 1.946 0.052 35 0.0505 1.768 0.078 35
2002 75 -0.0120 -2.122 0.035 4 0.0039 -2.146 0.032 10 -0.0017 -1.993 0.047 6
2002 76 0.0127 0.884 0.383 34 0.0439 0.616 0.542 34 0.0408 0.597 0.555 34
2002 79 0.0030 -0.055 0.956 18 0.0121 -0.497 0.619 25 0.0180 0.268 0.789 26
2002 81 0.0117 1.185 0.237 32 0.0237 0.805 0.421 32 0.0249 1.142 0.254 32
2002 89 -0.0025 -0.895 0.372 7 0.1621 1.270 0.205 36 0.1476 1.105 0.270 37
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2003 1 0.0333 0.469 0.647 35 -0.0241 -3.976 0.000 1 -0.0209 -3.653 0.001 1
2003 6 0.0047 -0.047 0.964 18 0.0159 -0.136 0.895 26 0.0120 -0.632 0.542 20
2003 8 0.0902 2.530 0.032 37 0.0826 1.251 0.241 36 0.0573 0.945 0.367 34
2003 10 -0.0247 -2.045 0.050 1 -0.0151 -2.648 0.011 2 -0.0156 -2.430 0.019 2
2003 15 0.0052 -1.143 0.253 19 0.0045 -2.941 0.003 12 0.0037 -2.999 0.003 11
2003 18 0.0007 -3.508 0.000 9 0.0009 -3.403 0.001 7 0.0009 -3.379 0.001 6
2003 20 0.0085 0.212 0.833 25 0.0132 -1.269 0.206 22 0.0145 -1.050 0.295 24
2003 21 0.0046 -0.590 0.559 17 -0.0036 -3.259 0.001 5 0.0045 -2.234 0.027 12
2003 22 0.0114 0.908 0.373 29 0.0141 -1.527 0.128 25 0.0146 -1.500 0.134 25
2003 24 0.0112 0.893 0.375 28 0.0135 -1.716 0.086 23 0.0136 -1.679 0.093 23
2003 25 0.0059 -0.363 0.717 20 0.0165 -0.727 0.468 27 0.0157 -0.782 0.436 26
2003 26 0.0005 -2.330 0.020 7 0.0053 -2.803 0.005 14 0.0057 -2.734 0.006 14
2003 27 -0.0053 -3.345 0.002 3 -0.0008 -3.125 0.002 6 -0.0021 -3.381 0.001 5
2003 30 0.0073 -0.075 0.940 23 0.0124 -1.797 0.072 21 0.0112 -1.945 0.052 19
2003 31 0.0111 1.095 0.275 27 0.0173 -1.232 0.218 28 0.0189 -1.041 0.298 27
2003 32 0.0039 -1.036 0.302 15 0.0105 -2.021 0.043 20 0.0102 -2.034 0.042 16
2003 33 0.0045 -1.141 0.255 16 0.0088 -2.308 0.021 16 0.0082 -2.384 0.017 15
2003 34 0.0153 2.186 0.029 32 0.0353 0.623 0.533 33 0.0341 0.507 0.612 33
2003 35 0.0156 2.303 0.022 33 0.0305 0.299 0.765 32 0.0286 0.083 0.934 32
2003 36 0.0029 -2.386 0.017 13 0.0042 -2.971 0.003 10 0.0032 -3.076 0.002 9
2003 37 0.0137 1.299 0.196 31 0.0260 -0.122 0.903 30 0.0282 0.026 0.979 31
2003 38 -0.0083 -1.979 0.057 2 -0.0100 -3.577 0.000 3 -0.0051 -2.772 0.007 3
2003 39 -0.0014 -3.542 0.000 4 0.0028 -3.088 0.002 8 0.0031 -3.033 0.002 8
2003 40 0.0026 -2.829 0.005 12 0.0053 -2.823 0.005 13 0.0029 -2.918 0.004 7
2003 49 -0.0007 -3.773 0.000 5 0.0033 -3.040 0.002 9 0.0035 -2.991 0.003 10
2003 59 0.0094 0.309 0.757 26 0.0816 0.899 0.369 35 0.0846 0.938 0.349 36
2003 61 0.0005 -0.729 0.467 8 0.0061 -2.444 0.015 15 0.0107 -1.866 0.062 18
2003 64 0.0063 -0.192 0.848 22 0.0092 -1.918 0.056 17 0.0135 -1.499 0.134 22
2003 69 0.0034 -0.782 0.435 14 0.0097 -1.230 0.219 18 0.0106 -1.165 0.245 17
2003 70 0.0025 -0.838 0.407 11 0.0137 -1.011 0.315 24 0.0189 -0.677 0.500 28
2003 71 0.0001 -0.502 0.617 6 -0.0082 -2.902 0.004 4 -0.0035 -2.410 0.017 4
2003 74 0.0330 1.811 0.071 34 0.1674 1.637 0.102 37 0.1664 1.623 0.105 37
2003 75 0.0023 -0.597 0.551 10 0.0043 -1.940 0.053 11 0.0054 -1.881 0.060 13
2003 76 0.0737 1.119 0.270 36 0.0237 -0.204 0.839 29 0.0208 -0.316 0.753 29
2003 79 0.0061 -0.116 0.908 21 0.0097 -1.799 0.072 19 0.0129 -1.448 0.148 21
2003 81 0.0073 -0.044 0.965 24 0.0270 -0.078 0.938 31 0.0274 -0.039 0.969 30
2003 89 0.0136 0.913 0.362 30 0.0608 1.106 0.270 34 0.0607 1.126 0.261 35
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2004 1 0.0007 -0.257 0.803 16 0.0020 -0.862 0.410 14 0.0043 -0.742 0.475 16
2004 6 -0.0049 -0.261 0.800 7 -0.0256 -0.674 0.515 1 0.0002 -0.180 0.861 5
2004 8 0.0095 0.209 0.839 36 0.0542 1.048 0.322 42 0.0276 0.383 0.711 39
2004 10 0.0010 -0.163 0.872 17 0.0121 0.014 0.989 29 -0.3150 -1.065 0.297 1
2004 15 -0.0003 -2.651 0.008 13 0.0007 -4.581 0.000 13 0.0017 -3.724 0.000 11
2004 18 0.0006 -1.867 0.062 15 -0.0001 -5.048 0.000 12 0.0011 -3.756 0.000 10
2004 20 -0.0017 -2.036 0.045 11 -0.0018 -4.266 0.000 9 0.0017 -2.667 0.009 12
2004 21 0.0105 1.326 0.194 38 0.0027 -1.256 0.217 17 0.0027 -1.041 0.305 15
2004 22 0.0025 -0.099 0.922 22 -0.0009 -2.459 0.021 11 0.0019 -1.910 0.066 13
2004 24 -0.0028 -2.609 0.011 10 -0.0018 -4.121 0.000 10 0.0005 -3.119 0.002 9
2004 25 0.0047 0.208 0.836 25 0.0025 -1.262 0.211 15 0.0044 -0.906 0.368 17
2004 26 -0.0014 -1.353 0.177 12 0.0076 -1.657 0.098 23 0.0099 -0.515 0.607 21
2004 27 0.0087 1.049 0.300 34 0.0133 0.407 0.685 30 0.0144 0.918 0.361 27
2004 29 0.0018 -0.491 0.624 20 0.0139 0.167 0.867 31 0.0169 0.526 0.599 32
2004 30 0.0022 -0.443 0.658 21 0.0072 -1.155 0.249 22 0.0148 0.670 0.503 30
2004 31 0.0312 6.497 0.000 43 0.0422 6.585 0.000 40 0.0440 7.046 0.000 41
2004 32 0.0093 1.611 0.110 35 0.0196 1.648 0.101 36 0.0233 1.789 0.076 37
2004 33 0.0051 0.618 0.537 26 0.0087 -1.072 0.284 24 0.0126 0.398 0.691 24
2004 34 0.0016 -1.055 0.292 19 0.0095 -0.802 0.423 26 0.0142 0.978 0.328 26
2004 35 0.0054 0.497 0.619 27 0.0147 0.615 0.539 33 0.0200 1.807 0.071 35
2004 36 0.0149 0.827 0.409 41 0.0171 0.340 0.734 34 0.0197 0.551 0.582 34
2004 37 0.0084 0.885 0.378 32 0.0205 0.684 0.495 37 0.0211 0.885 0.378 36
2004 38 -0.0288 -1.366 0.179 1 0.0483 0.728 0.471 41 0.0543 0.866 0.392 42
2004 39 0.0070 0.965 0.335 30 0.0046 -1.879 0.061 21 0.0072 -0.977 0.329 19
2004 40 0.0016 -1.298 0.194 18 0.0114 -0.049 0.961 28 -0.0028 -2.252 0.025 3
2004 49 0.0040 0.105 0.916 24 0.0027 -3.404 0.001 16 0.0002 -4.104 0.000 6
2004 50 -0.0045 -3.320 0.001 8 -0.0043 -3.687 0.000 4 -0.0043 -3.536 0.001 2
2004 59 0.0038 0.004 0.997 23 0.0092 -0.483 0.629 25 0.0184 0.907 0.365 33
2004 60 0.0057 0.391 0.696 28 0.0332 2.238 0.026 39 0.0350 2.470 0.014 40
2004 61 0.0086 1.045 0.297 33 0.0044 -0.802 0.423 19 0.0067 -0.488 0.626 18
2004 64 0.0066 0.429 0.669 29 0.0037 -1.137 0.259 18 0.0099 -0.189 0.850 22
2004 69 -0.0002 -0.543 0.588 14 0.0109 -0.254 0.800 27 0.0127 0.388 0.698 25
2004 70 -0.0212 -1.841 0.072 2 -0.0034 -2.907 0.005 6 0.0004 -1.508 0.137 8
2004 71 0.0107 0.750 0.456 39 -0.0038 -3.587 0.001 5 0.0022 -1.871 0.064 14
2004 73 -0.0034 -1.349 0.212 9 -0.0024 -1.606 0.143 8 0.0146 0.134 0.897 29
2004 74 0.0099 0.786 0.432 37 0.0630 1.709 0.089 43 0.0643 1.725 0.086 43
2004 75 0.0077 0.500 0.618 31 -0.0069 -4.152 0.000 2 -0.0025 -2.955 0.003 4
2004 76 -0.0086 -0.708 0.482 4 0.0226 1.196 0.237 38 0.0246 1.439 0.156 38
2004 77 0.0154 1.603 0.114 42 0.0145 0.356 0.723 32 0.0146 0.426 0.672 28
2004 79 -0.0069 -1.237 0.218 5 -0.0029 -2.414 0.017 7 0.0003 -1.701 0.090 7
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2004 80 -0.0193 -1.720 0.104 3 0.0044 -0.437 0.668 20 0.0077 -0.215 0.833 20
2004 85 -0.0062 -0.497 0.625 6 -0.0052 -0.270 0.790 3 0.0125 0.020 0.985 23
2004 89 0.0118 1.087 0.278 40 0.0173 0.426 0.670 35 0.0154 0.342 0.732 31

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2005 1 -0.0019 -0.313 0.760 21 -0.0010 -1.269 0.214 15 -0.0133 -1.924 0.066 3
2005 6 -0.0226 -0.574 0.580 1 -0.0521 -1.447 0.176 1 -0.0378 -1.649 0.125 1
2005 8 -0.0021 -0.202 0.844 19 0.8463 0.933 0.373 43 0.9479 0.948 0.365 43
2005 10 0.0513 2.466 0.020 43 0.0565 1.142 0.262 41 0.0574 1.128 0.267 41
2005 15 0.0001 -0.852 0.394 24 -0.0022 -2.079 0.038 12 -0.0012 -2.195 0.028 15
2005 18 -0.0025 -2.613 0.009 16 -0.0022 -2.098 0.036 13 0.0003 -2.077 0.038 16
2005 20 -0.0028 -1.771 0.081 15 -0.0072 -2.438 0.015 7 -0.0119 -2.425 0.016 4
2005 21 -0.0144 -1.263 0.217 4 0.0021 -1.362 0.175 17 0.0071 -1.148 0.252 23
2005 22 -0.0222 -2.296 0.032 2 -0.0138 -2.974 0.003 2 -0.0118 -2.946 0.003 5
2005 24 -0.0104 -4.811 0.000 5 -0.0088 -2.700 0.007 5 -0.0053 -2.572 0.010 9
2005 25 -0.0051 -2.267 0.027 10 -0.0021 -1.979 0.048 14 -0.0013 -2.110 0.035 14
2005 26 -0.0010 -1.844 0.066 22 0.0041 -1.456 0.145 24 0.0046 -1.638 0.102 20
2005 27 0.0003 -0.427 0.671 25 0.0037 -1.409 0.159 22 -0.0087 -1.932 0.056 7
2005 29 0.0038 0.217 0.828 30 0.0109 -0.591 0.555 30 0.0139 -0.571 0.568 28
2005 30 -0.0020 -1.504 0.134 20 0.0025 -1.584 0.113 18 0.0043 -1.630 0.103 19
2005 31 0.0073 1.358 0.176 35 0.0107 -0.798 0.425 29 0.0120 -0.927 0.354 27
2005 32 0.0024 -0.057 0.954 27 0.0097 -0.819 0.413 28 0.0190 -0.224 0.823 35
2005 33 -0.0073 -1.934 0.055 6 0.4753 0.970 0.333 42 0.4836 0.965 0.336 42
2005 34 0.0014 -0.523 0.601 26 0.0110 -0.737 0.461 31 0.0142 -0.679 0.497 30
2005 35 -0.0049 -3.228 0.001 11 -0.0056 -2.374 0.018 8 -0.0019 -2.233 0.026 13
2005 36 -0.0035 -2.975 0.003 14 0.0005 -1.817 0.069 16 0.0029 -1.809 0.070 17
2005 37 0.0143 2.436 0.016 37 0.0201 0.069 0.945 37 0.0228 0.070 0.944 36
2005 38 0.0060 0.431 0.669 32 0.0164 -0.176 0.860 36 0.0167 -0.337 0.737 33
2005 39 0.0038 0.174 0.862 29 0.0069 -0.885 0.376 27 0.0104 -0.814 0.416 26
2005 40 0.0034 0.344 0.731 28 0.0026 -1.619 0.105 19 0.0072 -1.338 0.181 24
2005 49 -0.0022 -2.015 0.044 17 0.0039 -1.439 0.150 23 0.0051 -1.561 0.119 21
2005 50 0.0063 0.485 0.629 33 -0.0046 -2.161 0.031 10 -0.0038 -2.230 0.026 10
2005 59 0.0058 0.579 0.563 31 0.0140 -0.466 0.641 32 0.0140 -0.664 0.507 29
2005 60 0.0176 1.963 0.050 40 0.0404 1.051 0.294 39 0.0445 1.065 0.287 40
2005 61 0.0071 0.532 0.596 34 0.0028 -1.568 0.117 20 0.0043 -1.629 0.103 18
2005 64 -0.0062 -1.707 0.092 8 -0.0103 -2.513 0.012 4 -0.0031 -2.138 0.033 12
2005 69 -0.0022 -1.261 0.209 18 0.0032 -1.532 0.126 21 0.0057 -1.532 0.126 22
2005 70 -0.0041 -0.273 0.786 13 0.0158 -0.133 0.895 34 0.0282 0.224 0.823 39
2005 71 -0.0210 -4.662 0.000 3 -0.0075 -2.447 0.014 6 -0.0036 -2.281 0.023 11
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2005 73 -0.0056 -1.821 0.098 9 -0.0107 -2.349 0.022 3 -0.0091 -2.429 0.018 6
2005 74 0.0153 1.157 0.249 39 0.0267 0.436 0.663 38 0.0281 0.346 0.729 38
2005 75 -0.0048 -0.679 0.498 12 0.0068 -1.080 0.280 26 0.0149 -0.489 0.625 31
2005 76 0.0370 1.312 0.197 42 -0.0053 -2.103 0.036 9 -0.0223 -1.985 0.051 2
2005 77 -0.0004 -0.513 0.609 23 0.0057 -1.265 0.206 25 0.0078 -1.299 0.194 25
2005 79 -0.0067 -1.104 0.271 7 0.0158 -0.261 0.794 35 0.0182 -0.290 0.772 34
2005 80 0.0146 0.921 0.369 38 -0.0046 -1.015 0.319 11 -0.0079 -1.090 0.286 8
2005 85 0.0256 1.348 0.195 41 0.0416 0.808 0.428 40 0.0278 0.297 0.768 37
2005 89 0.0086 0.803 0.423 36 0.0142 -0.275 0.783 33 0.0163 -0.313 0.755 32

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2006 1 0.0004 0.222 0.831 30 0.0029 0.088 0.932 28 -0.0049 -0.546 0.601 11
2006 6 0.0131 0.801 0.440 40 -0.0986 -1.075 0.303 1 0.0088 0.167 0.870 32
2006 8 0.0401 1.467 0.176 43 0.0677 1.292 0.228 43 0.0699 1.278 0.233 43
2006 10 -0.0177 -0.821 0.420 6 -0.0155 -1.156 0.260 2 -0.0234 -0.730 0.473 1
2006 15 -0.0039 -0.326 0.745 21 0.0024 0.199 0.842 27 0.0028 0.159 0.874 25
2006 18 -0.0029 0.056 0.955 25 -0.0013 -1.636 0.102 15 -0.0015 -1.847 0.065 16
2006 20 0.0047 1.942 0.057 33 0.0060 1.329 0.189 32 0.0110 1.537 0.130 35
2006 21 0.0292 1.488 0.149 42 0.0204 1.573 0.127 41 0.0274 1.807 0.082 42
2006 22 -0.0065 -0.515 0.611 14 0.0003 -0.291 0.773 23 -0.0010 -0.727 0.474 17
2006 24 -0.0069 -1.643 0.104 12 -0.0042 -2.266 0.026 11 -0.0058 -2.849 0.005 9
2006 25 -0.0064 -0.932 0.355 15 -0.0072 -2.687 0.009 6 -0.0060 -2.413 0.018 8
2006 26 -0.0042 -0.652 0.514 20 0.0002 -0.467 0.641 20 0.0010 -0.378 0.705 22
2006 27 -0.0055 -0.474 0.638 16 0.0013 -0.053 0.958 25 0.0028 0.125 0.901 26
2006 29 0.0068 2.604 0.010 35 0.0262 1.474 0.142 42 0.0254 1.384 0.167 41
2006 30 -0.0044 -0.434 0.665 19 0.0003 -0.388 0.698 22 0.0140 1.069 0.287 39
2006 31 -0.0157 -3.493 0.001 7 -0.0143 -4.229 0.000 3 -0.0114 -3.454 0.001 6
2006 32 0.0012 0.829 0.409 31 0.0173 1.351 0.179 40 0.0221 1.477 0.142 40
2006 33 -0.0070 -1.866 0.063 11 -0.0047 -2.601 0.010 10 -0.0017 -1.463 0.145 15
2006 34 0.0076 4.482 0.000 38 0.0115 3.061 0.002 37 0.0130 3.091 0.002 37
2006 35 0.0046 2.048 0.041 32 0.0012 -0.132 0.895 24 0.0000 -0.774 0.439 20
2006 36 -0.0050 -1.283 0.200 18 -0.0051 -3.787 0.000 9 -0.0049 -3.879 0.000 10
2006 37 0.0001 0.761 0.448 29 0.0003 -0.230 0.818 21 -0.0009 -0.506 0.614 18
2006 38 -0.0035 -0.097 0.923 22 0.0023 0.147 0.884 26 0.0017 -0.077 0.939 24
2006 39 -0.0068 -1.630 0.104 13 -0.0011 -0.697 0.486 17 -0.0003 -0.562 0.575 19
2006 40 -0.0003 1.603 0.109 27 -0.0017 -2.147 0.032 14 -0.0018 -2.423 0.015 14
2006 49 0.0001 0.936 0.350 28 -0.0051 -2.138 0.033 8 -0.0032 -1.818 0.069 12
2006 50 -0.0073 -0.529 0.598 10 0.0038 0.516 0.607 29 0.0049 0.581 0.563 30
2006 59 -0.0106 -1.366 0.172 9 0.0157 4.009 0.000 39 0.0139 1.950 0.052 38
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2006 60 -0.0131 -2.426 0.016 8 -0.0116 -2.759 0.006 4 -0.0105 -2.463 0.014 7
2006 61 -0.0221 -1.701 0.091 5 -0.0010 -0.481 0.631 18 0.0050 0.639 0.523 31
2006 64 -0.0326 -1.578 0.119 2 -0.0024 -0.540 0.591 13 -0.0130 -0.862 0.392 4
2006 69 -0.0022 0.168 0.867 26 -0.0007 -0.533 0.595 19 0.0029 0.120 0.905 27
2006 70 -0.0030 0.004 0.997 24 0.0065 0.384 0.703 33 -0.0154 -0.834 0.408 2
2006 71 -0.0225 -2.343 0.022 4 -0.0013 -0.697 0.488 16 0.0011 -0.228 0.820 23
2006 73 -0.0600 -0.771 0.459 1 -0.0038 -1.260 0.233 12 -0.0028 -1.083 0.301 13
2006 74 0.0074 1.760 0.080 37 0.0136 1.276 0.203 38 0.0107 0.896 0.371 34
2006 75 0.0096 1.616 0.108 39 0.0054 0.957 0.340 31 0.0002 -0.363 0.717 21
2006 76 -0.0250 -0.839 0.406 3 0.0076 0.984 0.330 34 0.0046 0.522 0.604 29
2006 77 -0.0034 -0.057 0.955 23 -0.0057 -1.161 0.249 7 -0.0120 -1.462 0.148 5
2006 79 0.0208 1.889 0.061 41 0.0085 0.716 0.475 35 0.0042 0.196 0.845 28
2006 80 0.0055 0.486 0.631 34 0.0047 0.109 0.914 30 0.0102 0.308 0.761 33
2006 85 -0.0050 -0.262 0.796 17 -0.0104 -1.055 0.303 5 -0.0151 -1.285 0.212 3
2006 89 0.0071 1.032 0.303 36 0.0109 1.061 0.290 36 0.0130 1.198 0.232 36

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2007 1 0.0574 1.087 0.302 43 0.0556 1.013 0.335 41 0.0671 1.140 0.281 42
2007 6 0.0467 1.520 0.157 42 0.1367 0.672 0.516 43 0.1838 0.752 0.468 43
2007 8 -0.0210 -0.464 0.655 2 -0.0057 -0.184 0.859 15 -0.0117 -0.337 0.744 5
2007 10 -0.0235 -1.246 0.224 1 -0.0279 -1.882 0.071 1 -0.0435 -2.389 0.024 1
2007 15 -0.0009 0.537 0.592 24 0.0024 0.821 0.412 31 0.0022 0.876 0.381 30
2007 18 -0.0062 -1.689 0.092 12 -0.0039 -1.817 0.069 20 -0.0040 -1.551 0.121 21
2007 20 0.0002 0.804 0.425 27 -0.0039 -1.137 0.259 19 -0.0040 -0.989 0.326 20
2007 21 -0.0042 -0.377 0.710 16 -0.0110 -2.482 0.018 5 -0.0092 -1.577 0.126 8
2007 22 0.0058 0.628 0.535 32 -0.0080 -1.310 0.200 9 -0.0085 -1.167 0.252 10
2007 24 -0.0111 -2.396 0.019 7 -0.0067 -1.858 0.066 11 -0.0078 -2.033 0.044 12
2007 25 -0.0034 -0.099 0.921 17 0.0002 -0.031 0.975 29 -0.0011 -0.262 0.794 27
2007 26 -0.0073 -2.373 0.018 11 -0.0052 -1.741 0.082 16 -0.0053 -1.429 0.153 18
2007 27 -0.0042 -0.343 0.733 15 -0.0004 -0.164 0.870 27 0.0000 0.020 0.984 29
2007 29 -0.0006 0.491 0.624 25 -0.0021 -0.494 0.622 26 -0.0072 -1.384 0.167 13
2007 30 -0.0026 0.002 0.998 19 -0.0061 -1.684 0.094 12 -0.0072 -1.649 0.101 14
2007 31 -0.0160 -3.601 0.000 3 -0.0115 -2.951 0.004 4 -0.0119 -2.922 0.004 4
2007 32 -0.0142 -2.725 0.007 5 -0.0108 -2.355 0.020 6 -0.0108 -2.197 0.030 6
2007 33 0.0049 2.187 0.030 31 0.0053 1.232 0.219 33 0.0025 0.579 0.563 31
2007 34 -0.0010 0.772 0.440 23 -0.0022 -0.789 0.431 25 -0.0038 -1.138 0.255 22
2007 35 -0.0120 -2.387 0.018 6 -0.0061 -1.029 0.304 13 -0.0070 -1.113 0.266 15
2007 36 -0.0022 0.098 0.922 20 0.0039 1.031 0.303 32 0.0032 0.901 0.368 32
2007 37 -0.0010 0.441 0.660 22 -0.0098 -1.554 0.122 7 -0.0079 -1.157 0.250 11
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2007 38 0.0083 2.076 0.043 35 0.0102 1.823 0.074 36 0.0102 1.586 0.119 36
2007 39 -0.0056 -1.222 0.223 14 0.0134 0.601 0.549 37 0.0119 0.541 0.589 37
2007 40 -0.0021 0.324 0.746 21 -0.0035 -1.461 0.144 21 -0.0027 -1.054 0.292 25
2007 49 0.0042 2.995 0.003 30 -0.0049 -1.720 0.086 17 -0.0034 -1.262 0.207 23
2007 50 0.0073 3.213 0.002 34 -0.0045 -1.492 0.138 18 -0.0049 -1.480 0.141 19
2007 59 -0.0092 -1.612 0.108 9 -0.0078 -1.567 0.118 10 -0.0056 -0.998 0.319 17
2007 60 -0.0153 -3.736 0.000 4 -0.0058 -1.345 0.179 14 -0.0068 -1.477 0.140 16
2007 61 0.0345 2.593 0.010 41 0.0093 1.332 0.184 35 0.0074 1.757 0.080 35
2007 64 0.0085 0.596 0.553 36 0.0079 1.109 0.271 34 0.0136 1.900 0.061 38
2007 69 -0.0087 -1.056 0.292 10 -0.0025 -0.666 0.506 22 -0.0029 -0.650 0.516 24
2007 70 -0.0058 -0.316 0.753 13 0.0024 0.135 0.893 30 0.0040 0.168 0.867 33
2007 71 -0.0094 -0.706 0.483 8 -0.0025 -0.282 0.779 23 0.0049 0.348 0.729 34
2007 73 0.0069 0.659 0.519 33 0.0180 1.087 0.293 38 -0.0090 -0.928 0.366 9
2007 74 0.0089 1.096 0.275 37 0.0578 1.263 0.208 42 0.0551 1.201 0.231 41
2007 75 0.0138 1.382 0.169 38 -0.0023 -0.438 0.662 24 -0.0019 -0.314 0.754 26
2007 76 0.0150 0.803 0.426 39 -0.0183 -1.848 0.071 2 -0.0348 -1.729 0.091 2
2007 77 0.0010 1.379 0.171 29 -0.0083 -1.676 0.097 8 -0.0100 -1.744 0.085 7
2007 79 0.0001 0.370 0.712 26 0.0000 -0.032 0.974 28 -0.0003 -0.019 0.985 28
2007 80 0.0292 0.617 0.543 40 0.0517 0.914 0.369 40 0.0484 0.910 0.371 40
2007 85 -0.0026 -0.003 0.998 18 -0.0145 -1.276 0.217 3 -0.0333 -1.910 0.071 3
2007 89 0.0003 0.303 0.762 28 0.0324 1.690 0.092 39 0.0323 1.604 0.110 39

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2008 1 -0.0282 -0.934 0.375 5 -0.0264 -1.234 0.230 9 -0.0243 -1.089 0.286 9
2008 6 0.0072 0.928 0.373 42 0.1004 1.269 0.229 42 0.0840 1.226 0.243 42
2008 8 0.0436 1.503 0.161 43 0.0029 -0.043 0.966 36 -0.0002 -0.099 0.922 35
2008 10 0.0013 0.413 0.684 39 -0.0470 -1.789 0.080 2 -0.1157 -1.789 0.085 1
2008 15 -0.0009 4.282 0.000 34 -0.0042 -0.585 0.559 30 -0.0061 -0.612 0.541 30
2008 18 -0.0052 3.009 0.003 28 -0.0016 -0.427 0.669 32 -0.0017 -0.351 0.726 34
2008 20 -0.0136 -0.975 0.334 17 -0.0235 -1.797 0.072 11 -0.0235 -1.623 0.105 10
2008 21 -0.0071 0.441 0.662 25 -0.0169 -1.142 0.254 17 -0.0216 -1.255 0.211 14
2008 22 -0.0033 0.357 0.724 31 0.0033 -0.094 0.925 37 -0.0065 -0.524 0.601 28
2008 24 -0.0058 0.974 0.334 26 -0.0022 -0.445 0.656 31 -0.0027 -0.402 0.688 32
2008 25 -0.0094 0.104 0.918 22 0.0027 -0.085 0.933 35 0.0012 -0.117 0.907 38
2008 26 -0.0198 -3.916 0.000 12 0.2346 0.952 0.342 43 0.2538 0.961 0.337 43
2008 27 -0.0319 -3.359 0.002 3 -0.0309 -2.131 0.033 7 -0.0304 -1.939 0.053 8
2008 29 -0.0334 -5.538 0.000 2 -0.0364 -2.256 0.024 5 -0.0358 -2.088 0.037 5
2008 30 -0.0242 -3.454 0.001 9 -0.0285 -2.042 0.041 8 -0.0353 -2.137 0.033 6
2008 31 -0.0245 -3.317 0.001 8 -0.0231 -1.740 0.082 12 -0.0220 -1.525 0.127 13
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2008 32 -0.0362 -2.176 0.032 1 -0.0321 -1.470 0.143 6 -0.0308 -1.342 0.181 7
2008 33 -0.0128 -0.881 0.380 18 -0.0155 -1.276 0.202 18 -0.0172 -1.246 0.213 19
2008 34 -0.0237 -3.864 0.000 10 -0.0485 -3.240 0.001 1 -0.0482 -2.980 0.003 2
2008 35 -0.0232 -3.478 0.001 11 -0.0430 -2.958 0.003 3 -0.0433 -2.721 0.007 3
2008 36 -0.0318 -9.694 0.000 4 -0.0380 -2.760 0.006 4 -0.0359 -2.404 0.016 4
2008 37 -0.0124 -0.537 0.592 19 0.0561 0.606 0.545 41 0.0290 0.395 0.693 41
2008 38 -0.0076 0.355 0.724 24 -0.0112 -0.973 0.331 22 -0.0122 -0.901 0.368 23
2008 39 -0.0166 -2.409 0.016 15 -0.0199 -1.509 0.131 15 -0.0193 -1.330 0.184 17
2008 40 -0.0002 5.861 0.000 35 0.0013 -0.217 0.828 34 0.0007 -0.186 0.852 37
2008 49 0.0064 6.526 0.000 41 -0.0069 -0.758 0.449 27 -0.0068 -0.654 0.513 27
2008 50 -0.0010 2.627 0.010 33 -0.0051 -0.614 0.539 29 -0.0023 -0.361 0.718 33
2008 59 -0.0035 0.936 0.350 30 -0.0086 -0.716 0.474 26 -0.0080 -0.581 0.561 26
2008 60 -0.0083 0.525 0.600 23 0.0192 0.472 0.637 39 0.0208 0.527 0.598 40
2008 61 -0.0043 0.660 0.510 29 -0.0064 -0.709 0.478 28 -0.0051 -0.537 0.591 31
2008 64 -0.0186 -1.183 0.241 13 -0.0198 -1.494 0.135 16 -0.0231 -1.292 0.197 11
2008 69 -0.0100 -0.033 0.974 21 -0.0130 -1.128 0.259 21 -0.0119 -0.940 0.347 24
2008 70 -0.0173 -1.092 0.280 14 -0.0088 -0.791 0.429 25 -0.0064 -0.578 0.563 29
2008 71 -0.0263 -2.184 0.032 6 -0.0210 -1.511 0.131 13 -0.0209 -1.362 0.173 16
2008 73 0.0012 2.096 0.051 38 0.0006 -0.239 0.811 33 0.0004 -0.196 0.845 36
2008 74 0.0007 1.549 0.123 37 -0.0132 -1.031 0.303 20 -0.0177 -1.162 0.245 18
2008 75 -0.0013 0.658 0.512 32 -0.0210 -1.609 0.108 14 -0.0215 -1.503 0.133 15
2008 76 -0.0258 -1.014 0.317 7 -0.0239 -1.432 0.153 10 -0.0230 -1.248 0.214 12
2008 77 0.0003 0.987 0.327 36 -0.0104 -0.838 0.402 23 -0.0105 -0.759 0.448 25
2008 79 -0.0055 0.405 0.686 27 -0.0153 -1.251 0.211 19 -0.0127 -0.957 0.339 22
2008 80 -0.0137 -0.208 0.837 16 0.0062 0.046 0.963 38 0.0127 0.287 0.775 39
2008 85 -0.0110 -0.193 0.849 20 -0.0098 -0.920 0.358 24 -0.0131 -0.921 0.357 21
2008 89 0.0051 1.746 0.082 40 0.0224 0.494 0.622 40 -0.0146 -0.925 0.355 20

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2009 1 -0.0131 -1.641 0.117 7 -0.0304 -1.674 0.110 6 -0.0253 0.836 0.403 7
2009 8 -0.0310 -1.698 0.115 3 -0.0231 -0.876 0.398 9 -0.0344 0.785 0.432 5
2009 10 -0.0523 -3.280 0.002 1 -0.0342 -1.648 0.109 4 0.0100 1.022 0.307 30
2009 15 0.0087 0.927 0.354 28 0.0035 0.162 0.871 26 0.0002 0.978 0.328 23
2009 18 0.0130 3.188 0.002 31 0.0071 1.398 0.162 30 0.0074 1.016 0.310 28
2009 20 0.0131 1.236 0.220 32 0.0081 0.684 0.495 31 0.0063 1.010 0.313 27
2009 22 -0.0204 -1.175 0.252 5 -0.0125 -1.067 0.297 12 -0.0167 0.885 0.376 12
2009 24 0.0252 3.861 0.000 39 0.0222 3.679 0.000 38 0.0213 1.090 0.276 39
2009 25 -0.0040 -2.394 0.020 12 -0.0111 -2.713 0.009 14 -0.0117 0.914 0.361 14
2009 26 0.0147 3.626 0.000 35 0.0098 1.861 0.063 32 0.0113 1.037 0.300 31
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2009 27 0.0284 2.537 0.015 40 0.0156 1.415 0.165 35 0.0147 1.054 0.292 36
2009 29 0.0156 1.756 0.080 36 0.0147 1.527 0.128 34 0.0130 1.045 0.296 35
2009 30 0.0021 -0.646 0.519 19 -0.0069 -1.364 0.175 17 -0.0046 0.952 0.341 17
2009 31 -0.0198 -3.577 0.000 6 -0.0363 -4.913 0.000 3 -0.0362 0.782 0.434 4
2009 32 0.0469 2.328 0.022 44 0.0343 1.482 0.141 42 0.0340 1.151 0.250 42
2009 33 -0.0009 -1.772 0.078 15 -0.0117 -2.735 0.007 13 -0.0100 0.923 0.356 15
2009 34 -0.0290 -6.099 0.000 4 -0.0665 -7.501 0.000 2 -0.0544 0.685 0.493 3
2009 35 0.0063 -0.006 0.995 27 0.0010 -0.370 0.712 24 0.0117 1.039 0.299 32
2009 36 0.0184 2.096 0.037 38 0.0143 1.678 0.095 33 0.0163 1.063 0.288 37
2009 37 -0.0090 -2.912 0.004 9 -0.0311 -3.559 0.001 5 -0.0203 0.867 0.386 9
2009 38 0.0163 1.350 0.183 37 0.0059 0.329 0.743 29 0.0118 1.038 0.299 33
2009 39 0.0137 1.732 0.084 33 0.0188 0.962 0.337 37 0.0197 1.078 0.281 38
2009 40 0.0057 -0.369 0.712 25 0.0000 -1.295 0.195 23 -0.0011 0.971 0.332 21
2009 49 0.0040 -1.202 0.230 24 -0.0012 -1.418 0.156 20 -0.0014 0.969 0.332 18
2009 50 -0.0030 -2.434 0.017 13 -0.0095 -2.074 0.041 15 -0.0129 0.907 0.364 13
2009 51 -0.0116 -3.027 0.003 8 -0.0301 -3.696 0.000 7 -0.0260 0.837 0.403 6
2009 59 0.0104 0.657 0.511 29 0.0230 1.320 0.187 39 -2.7053 -0.995 0.320 1
2009 60 0.0027 -1.074 0.283 22 0.0048 0.421 0.674 28 0.0045 1.001 0.317 26
2009 61 0.0062 -0.011 0.992 26 -0.0020 -1.305 0.193 19 -0.0013 0.970 0.332 19
2009 64 0.0024 -0.194 0.847 21 -0.0264 -3.098 0.003 8 -0.0167 0.885 0.376 11
2009 69 0.0017 -0.606 0.545 17 -0.0008 -1.045 0.297 22 -0.0002 0.975 0.329 22
2009 70 0.0334 2.286 0.026 41 0.0255 1.934 0.058 41 0.0234 1.099 0.272 40
2009 71 0.0382 4.753 0.000 43 0.0247 3.925 0.000 40 0.0272 1.122 0.262 41
2009 73 -0.0315 -1.228 0.235 2 -0.0088 -1.042 0.310 16 -0.0217 0.854 0.393 8
2009 74 0.0032 -0.283 0.779 23 -0.0139 -1.163 0.250 11 -0.0099 0.921 0.357 16
2009 75 -0.0001 -0.527 0.599 16 -0.0025 -0.514 0.608 18 0.0024 0.987 0.324 24
2009 76 0.0023 -1.409 0.164 20 -0.0010 -0.718 0.476 21 0.0027 0.991 0.322 25
2009 77 0.0111 0.924 0.358 30 0.0174 2.455 0.016 36 0.0088 1.023 0.307 29
2009 79 0.0144 0.888 0.376 34 0.0017 -0.157 0.875 25 -0.0012 0.969 0.333 20
2009 80 -0.0066 -0.534 0.597 10 0.1275 1.181 0.247 45 0.1435 1.470 0.143 45
2009 82 0.0719 1.332 0.190 45 -0.0805 -2.233 0.030 1 -0.0866 0.502 0.615 2
2009 83 -0.0013 -1.226 0.224 14 0.0044 0.082 0.935 27 0.0122 1.036 0.300 34
2009 85 0.0020 -0.371 0.714 18 0.0509 1.625 0.116 44 0.0509 1.226 0.220 43
2009 86 0.0369 0.855 0.411 42 -0.0184 -1.203 0.254 10 -0.0183 0.874 0.382 10
2009 89 -0.0041 -1.220 0.223 11 0.0373 1.380 0.169 43 0.0541 1.251 0.211 44
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1984 1 -0.0548 -0.611 0.555 1 -0.0423 -0.508 0.622 1
1984 6 -0.0245 -0.955 0.371 5 -0.0246 -0.867 0.414 4
1984 8 0.0003 -0.056 0.956 13 -0.0002 0.010 0.992 14
1984 10 -0.0234 -2.056 0.048 6 -0.0130 -1.322 0.195 6
1984 15 -0.0021 -1.157 0.247 9 -0.0022 -0.513 0.608 10
1984 18 0.0034 0.385 0.700 17 0.0030 0.834 0.405 22
1984 20 0.0001 -0.227 0.821 12 -0.0021 -0.221 0.825 11
1984 21 0.0041 0.470 0.640 20 0.0006 0.223 0.824 15
1984 22 -0.0281 -3.353 0.003 3 -0.0249 -2.864 0.010 3
1984 24 0.0052 0.440 0.661 22 0.0059 0.853 0.396 28
1984 25 -0.0013 -0.637 0.526 10 -0.0026 -0.466 0.642 9
1984 26 0.0032 0.365 0.715 16 0.0009 0.394 0.693 16
1984 27 0.0093 0.665 0.509 27 0.0104 0.978 0.332 31
1984 30 0.0111 1.758 0.080 29 0.0061 1.278 0.202 29
1984 31 0.0162 1.927 0.055 33 0.0112 1.527 0.128 32
1984 32 0.0069 0.875 0.383 24 0.0052 0.998 0.319 26
1984 33 0.0029 0.230 0.818 15 0.0025 0.648 0.517 21
1984 34 0.0072 1.285 0.199 25 0.0015 0.513 0.608 18
1984 35 0.0188 2.676 0.008 35 0.0125 2.070 0.039 33
1984 36 0.0050 0.780 0.436 21 0.0011 0.386 0.700 17
1984 37 0.0109 1.744 0.083 28 0.0054 1.245 0.214 27
1984 38 -0.0268 -1.803 0.081 4 -0.0211 -1.580 0.124 5
1984 39 -0.0006 -0.432 0.666 11 -0.0009 -0.080 0.937 12
1984 40 -0.0327 -1.551 0.122 2 -0.0332 -1.466 0.143 2
1984 49 0.0065 1.057 0.291 23 0.0050 1.237 0.216 25
1984 59 0.0076 0.624 0.533 26 0.0037 0.453 0.651 24
1984 61 0.0036 0.260 0.795 18 0.0017 0.320 0.749 19
1984 64 0.0041 0.409 0.683 19 0.0031 0.706 0.481 23
1984 69 0.0279 2.783 0.006 37 0.0219 2.401 0.017 37
1984 70 -0.0075 -1.014 0.317 7 -0.0092 -0.974 0.336 7
1984 71 0.0119 1.802 0.076 30 -0.0005 -0.007 0.995 13
1984 74 0.0023 0.083 0.934 14 0.0024 0.508 0.612 20
1984 75 0.0187 1.916 0.057 34 0.0157 1.833 0.069 34
1984 76 0.0157 0.791 0.463 32 0.0163 0.938 0.389 35
1984 79 0.0124 0.948 0.345 31 0.0095 0.896 0.372 30
1984 81 -0.0036 -0.989 0.325 8 -0.0028 -0.489 0.626 8
1984 89 0.0252 2.078 0.043 36 0.0182 1.759 0.085 36
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1985 1 -0.0340 -1.751 0.112 2 -0.0436 -2.552 0.030 1
1985 6 0.0424 0.535 0.607 36 0.0432 0.529 0.611 36
1985 8 0.0022 -0.064 0.950 19 0.0103 0.200 0.845 29
1985 10 0.0247 0.493 0.625 33 0.0277 0.545 0.589 34
1985 15 -0.0037 -1.895 0.058 12 -0.0029 -2.039 0.041 11
1985 18 -0.0012 -1.259 0.208 14 -0.0008 -1.499 0.134 14
1985 20 0.0017 -0.411 0.681 18 0.0015 -0.693 0.489 16
1985 21 0.0066 0.284 0.779 23 0.0068 0.182 0.857 23
1985 22 0.0239 0.963 0.352 32 0.0204 0.728 0.479 32
1985 24 -0.0151 -2.439 0.016 5 -0.0156 -2.743 0.007 3
1985 25 0.0074 0.302 0.764 25 0.0089 0.347 0.730 27
1985 26 0.0004 -0.890 0.374 15 0.0016 -0.932 0.351 17
1985 27 -0.0389 -1.180 0.244 1 -0.0390 -1.217 0.229 2
1985 30 -0.0055 -1.922 0.055 11 -0.0022 -1.565 0.118 12
1985 31 -0.0062 -2.226 0.026 10 -0.0042 -2.158 0.031 10
1985 32 -0.0127 -3.505 0.001 7 -0.0104 -3.462 0.001 5
1985 33 0.0048 0.167 0.868 22 0.0026 -0.576 0.565 18
1985 34 0.0012 -0.437 0.662 16 0.0038 -0.233 0.816 21
1985 35 -0.0195 -5.107 0.000 3 -0.0091 -3.282 0.001 6
1985 36 -0.0022 -1.600 0.110 13 -0.0009 -1.618 0.106 13
1985 37 -0.0128 -3.185 0.002 6 -0.0064 -2.619 0.009 8
1985 38 -0.0084 -0.790 0.436 9 -0.0062 -0.776 0.443 9
1985 39 0.0033 -0.136 0.892 20 0.0030 -0.506 0.613 20
1985 40 0.0079 0.513 0.608 26 0.0087 0.454 0.650 26
1985 49 0.0451 1.010 0.313 37 0.0450 0.972 0.332 37
1985 59 0.0270 0.677 0.499 34 0.0255 0.596 0.552 33
1985 61 0.0097 0.892 0.373 28 0.0091 0.624 0.533 28
1985 64 -0.0086 -2.144 0.033 8 -0.0069 -2.302 0.022 7
1985 69 0.0013 -0.468 0.640 17 0.0027 -0.489 0.625 19
1985 70 0.0066 0.271 0.787 24 0.0056 0.037 0.971 22
1985 71 0.0036 -0.043 0.966 21 -0.0002 -0.611 0.544 15
1985 74 0.0095 0.601 0.549 27 0.0071 0.207 0.837 25
1985 75 0.0194 2.029 0.044 31 0.0201 2.009 0.046 31
1985 76 0.0315 1.163 0.295 35 0.0283 0.948 0.385 35
1985 79 0.0111 1.049 0.296 29 0.0068 0.256 0.798 24
1985 81 -0.0154 -1.603 0.114 4 -0.0119 -1.430 0.157 4
1985 89 0.0159 0.624 0.536 30 0.0183 0.684 0.497 30
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1986 1 0.0329 1.332 0.203 36 0.0337 1.288 0.219 36
1986 6 0.0282 1.136 0.289 34 0.0278 1.137 0.288 35
1986 8 0.0075 0.872 0.397 27 0.0073 1.144 0.270 27
1986 10 -0.1351 -4.327 0.000 1 -0.0883 -4.162 0.000 1
1986 15 0.0029 2.166 0.031 21 0.0009 1.502 0.134 18
1986 18 0.0027 1.548 0.123 20 0.0011 1.164 0.245 20
1986 20 -0.0006 0.248 0.805 14 -0.0013 0.187 0.852 15
1986 21 -0.0016 0.012 0.991 13 -0.0025 -0.061 0.952 13
1986 22 0.0104 0.982 0.339 29 0.0035 0.468 0.646 23
1986 24 0.0323 2.997 0.004 35 0.0269 2.546 0.013 34
1986 25 -0.0064 -0.506 0.616 11 -0.0044 -0.268 0.791 11
1986 26 0.0048 2.698 0.007 23 0.0010 1.413 0.158 19
1986 27 0.0211 2.578 0.013 32 0.0159 2.062 0.045 31
1986 30 0.0020 0.555 0.580 17 0.0033 0.864 0.389 22
1986 31 -0.0181 -3.209 0.002 6 -0.0166 -2.887 0.005 4
1986 32 -0.0144 -1.711 0.090 7 -0.0161 -1.940 0.055 5
1986 33 -0.0103 -1.433 0.154 8 -0.0117 -1.585 0.115 9
1986 34 -0.0303 -5.314 0.000 3 -0.0244 -4.430 0.000 3
1986 35 -0.0214 -5.714 0.000 5 -0.0156 -4.237 0.000 6
1986 36 -0.0046 -1.591 0.112 12 -0.0033 -0.809 0.419 12
1986 37 -0.0216 -4.581 0.000 4 -0.0140 -3.247 0.002 7
1986 38 -0.0712 -3.583 0.001 2 -0.0666 -3.290 0.003 2
1986 39 0.0022 0.976 0.330 18 0.0008 0.816 0.415 17
1986 40 0.0014 1.197 0.232 16 0.0003 1.041 0.298 16
1986 49 0.0060 2.335 0.020 25 0.0042 2.010 0.045 25
1986 59 0.0194 1.562 0.120 31 0.0137 1.298 0.196 30
1986 61 0.0024 0.989 0.324 19 0.0016 0.980 0.329 21
1986 64 -0.0089 -0.915 0.363 9 -0.0134 -1.526 0.130 8
1986 69 0.0013 0.771 0.442 15 -0.0017 0.116 0.908 14
1986 70 0.0574 1.514 0.140 37 0.0491 1.311 0.200 37
1986 71 0.0256 2.043 0.049 33 0.0038 0.473 0.639 24
1986 74 0.0093 0.974 0.332 28 0.0094 1.027 0.307 29
1986 75 -0.0067 -0.479 0.633 10 -0.0066 -0.421 0.675 10
1986 76 0.0053 0.233 0.823 24 0.0182 0.960 0.374 32
1986 79 0.0038 0.772 0.442 22 0.0056 0.973 0.333 26
1986 81 0.0190 1.874 0.065 30 0.0183 2.046 0.045 33
1986 89 0.0063 0.745 0.460 26 0.0080 1.071 0.289 28
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1987 1 0.0055 -0.239 0.815 12 0.0012 -0.307 0.763 9
1987 6 -0.0035 -0.952 0.392 3 -0.0263 -2.810 0.043 1
1987 8 0.0175 0.163 0.873 30 0.0177 0.250 0.806 31
1987 10 0.1092 1.533 0.137 37 0.0841 1.206 0.238 35
1987 15 0.0054 -2.370 0.018 11 0.0023 -2.698 0.007 10
1987 18 0.0063 -1.748 0.081 17 0.0043 -1.772 0.077 14
1987 20 0.0123 -0.094 0.925 26 0.0072 -0.606 0.545 23
1987 21 0.0113 -0.243 0.810 25 0.0092 -0.207 0.837 27
1987 22 0.0104 -0.360 0.722 22 0.0028 -1.326 0.194 11
1987 24 0.0061 -1.076 0.284 15 0.0051 -0.922 0.358 19
1987 25 -0.0031 -3.048 0.003 4 -0.0029 -2.776 0.007 4
1987 26 0.0110 -0.494 0.621 23 0.0068 -1.040 0.298 21
1987 27 0.0110 -0.307 0.760 24 0.0091 -0.233 0.817 25
1987 30 0.0165 0.603 0.547 29 0.0092 -0.208 0.835 26
1987 31 0.0330 2.635 0.009 33 0.0230 1.701 0.091 32
1987 32 0.0085 -0.614 0.540 20 0.0047 -0.893 0.373 17
1987 33 0.0130 0.047 0.963 27 0.0094 -0.262 0.794 28
1987 34 0.0175 0.874 0.382 31 0.0137 0.636 0.525 30
1987 35 0.0289 1.006 0.315 32 0.0265 1.005 0.315 33
1987 36 0.0057 -2.175 0.030 13 0.0034 -2.236 0.025 13
1987 37 0.0154 0.271 0.787 28 0.0135 0.322 0.749 29
1987 38 0.0035 -0.220 0.829 8 -0.0029 -0.320 0.752 5
1987 39 0.0004 -1.362 0.175 5 0.0001 -1.423 0.156 7
1987 40 0.0057 -2.073 0.038 14 0.0049 -1.642 0.101 18
1987 49 0.0061 -1.076 0.282 16 0.0066 -0.838 0.402 20
1987 59 0.0047 -0.722 0.471 10 0.0047 -0.529 0.597 16
1987 61 0.0097 -0.458 0.648 21 0.0079 -0.399 0.691 24
1987 64 0.0042 -0.992 0.323 9 0.0033 -0.833 0.406 12
1987 69 0.0068 -1.059 0.290 19 0.0071 -0.649 0.517 22
1987 70 -0.0093 -3.969 0.000 2 -0.0030 -3.257 0.002 3
1987 71 -0.0136 -3.002 0.004 1 -0.0033 -1.733 0.089 2
1987 74 0.0067 -0.900 0.370 18 0.0045 -0.929 0.354 15
1987 75 0.0011 -1.165 0.245 7 -0.0004 -1.093 0.276 6
1987 76 0.0822 0.843 0.417 35 0.0853 0.922 0.376 36
1987 79 0.1077 0.860 0.392 36 0.1045 0.852 0.396 37
1987 81 0.0431 3.470 0.001 34 0.0334 2.613 0.010 34
1987 89 0.0010 -1.178 0.243 6 0.0010 -1.009 0.317 8
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1988 1 0.0244 0.508 0.621 27 0.0264 0.663 0.519 30
1988 6 0.0980 1.082 0.315 37 0.0959 1.078 0.317 37
1988 8 0.0111 -0.023 0.982 20 0.0112 0.056 0.956 22
1988 10 -0.0601 -2.240 0.032 1 -0.0334 -1.503 0.142 1
1988 15 0.0036 -2.667 0.008 8 0.0031 -2.416 0.016 15
1988 18 -0.0032 -5.401 0.000 4 -0.0024 -4.929 0.000 5
1988 20 0.0039 -1.755 0.082 10 0.0018 -2.048 0.043 10
1988 21 0.0069 -1.086 0.285 13 0.0015 -2.863 0.006 9
1988 22 -0.0143 -3.311 0.004 3 -0.0110 -3.593 0.002 2
1988 24 0.0076 -0.733 0.466 16 0.0039 -1.683 0.095 16
1988 25 0.0041 -2.105 0.039 11 -0.0002 -2.878 0.005 7
1988 26 0.0172 0.652 0.515 24 0.0153 0.627 0.531 25
1988 27 -0.0006 -2.801 0.007 5 -0.0041 -3.092 0.003 4
1988 30 0.0106 -0.293 0.770 19 0.0051 -1.566 0.119 17
1988 31 0.0339 5.207 0.000 33 0.0214 3.137 0.002 27
1988 32 0.0316 0.843 0.401 32 0.0334 0.997 0.321 35
1988 33 0.0071 -1.462 0.145 15 0.0029 -2.365 0.019 14
1988 34 0.0297 1.726 0.085 29 0.0254 1.472 0.142 28
1988 35 0.0288 2.923 0.004 28 0.0258 2.810 0.005 29
1988 36 0.0121 0.114 0.910 22 0.0105 0.137 0.891 21
1988 37 0.0483 1.013 0.314 36 0.0458 0.987 0.327 36
1988 38 0.0191 0.491 0.628 25 0.0178 0.523 0.605 26
1988 39 0.0047 -1.822 0.070 12 0.0028 -2.217 0.027 12
1988 40 0.0036 -2.383 0.017 9 0.0029 -2.150 0.032 13
1988 49 -0.0002 -3.577 0.000 6 -0.0009 -3.347 0.001 6
1988 59 -0.0159 -2.369 0.019 2 -0.0100 -1.868 0.063 3
1988 61 0.0069 -0.894 0.373 14 0.0056 -0.871 0.385 18
1988 64 0.0347 2.375 0.019 34 0.0311 2.181 0.031 34
1988 69 0.0306 1.404 0.162 31 0.0278 1.321 0.188 31
1988 70 0.0106 -0.094 0.925 18 0.0113 0.116 0.909 23
1988 71 0.0025 -2.080 0.043 7 0.0008 -2.691 0.009 8
1988 74 0.0101 -0.190 0.850 17 0.0105 0.064 0.949 20
1988 75 0.0138 0.224 0.823 23 0.0103 0.034 0.973 19
1988 76 0.0359 1.128 0.279 35 0.0298 0.965 0.353 33
1988 79 0.0202 0.801 0.425 26 0.0152 0.523 0.602 24
1988 81 0.0113 -0.036 0.972 21 0.0023 -0.959 0.341 11
1988 89 0.0298 0.749 0.457 30 0.0285 0.766 0.446 32
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1989 1 -0.0475 -1.154 0.266 2 -0.0487 -1.180 0.256 2
1989 6 0.0826 1.322 0.234 36 0.0671 1.318 0.235 37
1989 8 -0.0376 -1.631 0.126 3 -0.0325 -1.452 0.170 3
1989 10 0.0890 3.674 0.001 37 0.0618 2.700 0.011 36
1989 15 0.0086 1.617 0.106 26 0.0078 1.374 0.170 28
1989 18 -0.0040 -2.165 0.031 11 -0.0014 -1.554 0.120 12
1989 20 -0.0094 -1.932 0.056 7 -0.0077 -1.733 0.086 7
1989 21 0.0003 -0.490 0.627 16 -0.0003 -0.875 0.385 13
1989 22 0.0091 0.644 0.528 27 0.0100 0.758 0.459 29
1989 24 -0.0121 -3.121 0.002 6 -0.0046 -2.146 0.033 8
1989 25 0.0055 0.771 0.442 24 0.0026 -0.088 0.930 20
1989 26 -0.0025 -1.631 0.103 12 0.0004 -0.858 0.391 16
1989 27 -0.0085 -2.248 0.027 8 -0.0038 -1.580 0.118 9
1989 30 0.0026 0.003 0.998 20 0.0046 0.334 0.738 24
1989 31 -0.0023 -1.234 0.218 13 -0.0027 -1.673 0.095 10
1989 32 -0.0009 -0.722 0.472 14 -0.0022 -1.132 0.259 11
1989 33 0.0035 0.283 0.777 21 0.0034 0.208 0.835 22
1989 34 0.0095 1.351 0.177 28 0.0046 0.343 0.732 23
1989 35 0.0003 -0.726 0.468 17 -0.0001 -0.997 0.319 14
1989 36 0.0035 0.250 0.803 22 0.0050 0.587 0.558 25
1989 37 0.0059 0.402 0.689 25 0.0063 0.442 0.659 27
1989 38 0.0359 1.525 0.138 34 0.0292 1.209 0.236 33
1989 39 0.0039 0.431 0.667 23 0.0028 -0.014 0.989 21
1989 40 0.0019 -0.194 0.847 19 0.0021 -0.216 0.829 19
1989 49 0.0018 -0.243 0.808 18 0.0020 -0.283 0.777 18
1989 59 0.0099 0.522 0.602 29 0.0063 0.250 0.803 26
1989 61 0.0000 -0.728 0.467 15 0.0002 -0.812 0.417 15
1989 64 -0.0070 -0.792 0.430 9 -0.0084 -1.006 0.317 6
1989 69 0.0249 1.953 0.052 33 0.0249 1.985 0.049 32
1989 70 -0.0165 -3.764 0.000 5 -0.0137 -3.415 0.001 5
1989 71 -0.0057 -1.483 0.144 10 0.0012 -0.423 0.673 17
1989 74 0.0191 0.476 0.635 31 0.0388 1.317 0.190 34
1989 75 0.0134 1.860 0.064 30 0.0131 1.861 0.064 30
1989 76 -0.6322 -1.071 0.301 1 -0.6237 -1.055 0.308 1
1989 79 -0.0187 -0.907 0.366 4 -0.0235 -1.128 0.262 4
1989 81 0.0244 3.188 0.002 32 0.0177 2.302 0.023 31
1989 89 0.0445 1.802 0.076 35 0.0436 1.754 0.083 35

840



Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1990 1 -0.0444 -1.169 0.243 2 -0.0404 -1.163 0.245 3
1990 6 -0.1106 -1.473 0.142 1 -0.0881 -1.370 0.172 1
1990 8 -0.0424 -1.214 0.225 3 -0.0536 -1.297 0.195 2
1990 10 0.0692 -0.588 0.557 36 0.0644 -0.630 0.529 36
1990 15 0.0011 -0.996 0.319 28 0.0014 -1.010 0.313 25
1990 18 -0.0016 -1.011 0.312 23 -0.0004 -1.020 0.308 21
1990 20 -0.0075 -1.043 0.297 10 -0.0064 -1.053 0.292 11
1990 21 -0.0030 -1.018 0.309 18 -0.0009 -1.022 0.307 19
1990 22 -0.0182 -1.102 0.270 7 -0.0088 -1.066 0.286 8
1990 24 -0.0268 -1.146 0.252 6 -0.0220 -1.135 0.256 5
1990 25 -0.0060 -1.035 0.301 13 -0.0026 -1.032 0.302 14
1990 26 -0.0052 -1.031 0.303 17 -0.0005 -1.020 0.308 20
1990 27 -0.0028 -1.017 0.309 20 -0.0020 -1.028 0.304 18
1990 30 -0.0123 -1.070 0.285 8 -0.0071 -1.057 0.291 9
1990 31 -0.0028 -1.017 0.309 19 -0.0023 -1.030 0.303 17
1990 32 -0.0024 -1.015 0.310 21 -0.0002 -1.018 0.309 23
1990 33 -0.0019 -1.012 0.312 22 0.0015 -1.009 0.313 26
1990 34 0.0058 -0.969 0.333 32 0.0082 -0.971 0.331 31
1990 35 0.0027 -0.985 0.325 30 0.0050 -0.988 0.323 30
1990 36 -0.0012 -1.008 0.313 24 -0.0004 -1.020 0.308 22
1990 37 -0.0071 -1.040 0.298 11 -0.0024 -1.030 0.303 16
1990 38 -0.0095 -1.051 0.294 9 -0.0103 -1.071 0.284 7
1990 39 -0.0054 -1.032 0.302 15 -0.0024 -1.031 0.303 15
1990 40 0.0023 -0.988 0.323 29 0.0047 -0.991 0.322 29
1990 49 -0.0053 -1.031 0.303 16 -0.0039 -1.039 0.299 12
1990 59 3.1254 1.011 0.313 37 3.1285 1.014 0.311 37
1990 61 -0.0003 -1.003 0.316 25 -0.0001 -1.018 0.309 24
1990 64 -0.0402 -1.222 0.222 4 -0.0370 -1.220 0.222 4
1990 69 0.0147 -0.919 0.358 34 0.0160 -0.928 0.354 34
1990 70 0.0010 -0.996 0.319 27 0.0041 -0.994 0.320 28
1990 71 -0.0274 -1.154 0.249 5 -0.0111 -1.079 0.281 6
1990 74 -0.0001 -1.001 0.317 26 0.0025 -1.002 0.316 27
1990 75 -0.0058 -1.032 0.302 14 -0.0066 -1.053 0.292 10
1990 76 0.0105 -0.939 0.348 33 0.0106 -0.955 0.340 33
1990 79 -0.0071 -1.038 0.299 12 -0.0030 -1.032 0.302 13
1990 81 0.0273 -0.846 0.397 35 0.0296 -0.850 0.396 35
1990 89 0.0034 -0.952 0.341 31 0.0098 -0.931 0.352 32
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1991 1 0.0383 0.708 0.492 34 0.0363 0.608 0.554 33
1991 6 0.0590 1.350 0.214 36 0.0649 1.396 0.200 35
1991 8 -0.0468 -1.175 0.270 2 -0.0310 -1.084 0.306 2
1991 10 -0.0812 -0.628 0.534 1 0.0124 0.204 0.839 29
1991 15 -0.0021 1.664 0.096 21 -0.0019 -0.096 0.924 18
1991 18 -0.0043 0.518 0.605 16 -0.0031 -0.546 0.585 15
1991 20 -0.0093 -0.440 0.661 12 -0.0077 -0.800 0.426 11
1991 21 -0.0001 0.669 0.508 24 -0.0003 0.196 0.846 20
1991 22 0.0415 0.922 0.369 35 0.0456 0.932 0.365 34
1991 24 -0.0073 -0.254 0.800 14 -0.0062 -0.893 0.374 12
1991 25 -0.0193 -1.802 0.077 5 -0.0122 -1.581 0.119 5
1991 26 -0.0090 -1.090 0.276 13 -0.0053 -1.409 0.159 13
1991 27 0.0079 1.996 0.051 27 0.0069 1.444 0.155 25
1991 30 -0.0119 -1.455 0.147 10 -0.0094 -2.247 0.026 7
1991 31 -0.0010 1.453 0.147 23 0.0009 0.893 0.372 22
1991 32 -0.0186 -1.878 0.063 6 -0.0140 -2.191 0.030 4
1991 33 -0.0115 -0.877 0.382 11 -0.0083 -1.117 0.266 9
1991 34 -0.0201 -2.733 0.007 4 -0.0143 -2.621 0.009 3
1991 35 -0.0152 -2.339 0.020 8 -0.0086 -1.831 0.068 8
1991 36 -0.0017 1.166 0.244 22 0.0011 0.897 0.370 23
1991 37 -0.0134 -1.242 0.217 9 -0.0079 -1.159 0.249 10
1991 38 0.0174 3.730 0.001 31 0.0107 2.017 0.053 27
1991 39 -0.0022 1.038 0.300 20 0.0008 0.801 0.424 21
1991 40 -0.0025 0.985 0.325 18 -0.0006 0.402 0.688 19
1991 49 -0.0044 0.545 0.586 15 -0.0030 -0.573 0.567 16
1991 59 -0.0437 -1.912 0.057 3 -0.0325 -1.868 0.063 1
1991 61 0.0120 1.483 0.140 29 0.0122 1.152 0.251 28
1991 64 0.0029 1.449 0.150 26 0.0020 0.687 0.494 24
1991 69 0.0090 1.430 0.154 28 0.0093 1.097 0.274 26
1991 70 -0.0024 1.062 0.291 19 -0.0033 -0.691 0.491 14
1991 71 0.0784 1.575 0.123 37 0.0758 1.452 0.154 36
1991 74 0.0140 1.653 0.099 30 0.0208 1.896 0.059 30
1991 75 -0.0029 0.284 0.776 17 -0.0020 -0.031 0.976 17
1991 76 0.0002 0.331 0.745 25 0.1475 0.947 0.358 37
1991 79 -0.0153 -0.666 0.507 7 -0.0105 -0.654 0.514 6
1991 81 0.0266 1.361 0.176 33 0.0319 1.421 0.158 32
1991 89 0.0212 1.879 0.063 32 0.0255 1.820 0.072 31
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1992 1 -0.0665 -1.005 0.328 2 -0.0681 -1.106 0.283 2
1992 6 -0.1227 -0.920 0.381 1 -0.1261 -0.978 0.354 1
1992 8 0.0480 0.792 0.459 37 0.0439 0.695 0.513 37
1992 10 -0.0132 -0.254 0.801 15 -0.0195 -0.874 0.388 9
1992 15 -0.0087 0.043 0.966 18 -0.0067 -0.376 0.707 17
1992 18 -0.0008 2.555 0.011 27 -0.0008 1.568 0.117 26
1992 20 -0.0288 -1.965 0.052 8 -0.0260 -2.072 0.041 7
1992 21 -0.0223 -1.632 0.111 10 -0.0125 -1.067 0.292 12
1992 22 0.0100 1.389 0.177 33 0.0128 1.415 0.170 33
1992 24 -0.0047 0.837 0.404 23 -0.0057 -0.070 0.944 19
1992 25 -0.0047 0.627 0.533 22 -0.0012 0.635 0.527 25
1992 26 -0.0139 -1.247 0.213 14 -0.0111 -1.520 0.129 13
1992 27 -0.0121 -0.452 0.653 16 -0.0084 -0.484 0.630 16
1992 30 -0.0175 -1.511 0.132 11 -0.0132 -1.433 0.153 11
1992 31 -0.0354 -2.685 0.008 5 -0.0249 -2.086 0.039 8
1992 32 -0.0089 -0.015 0.988 17 -0.0059 -0.140 0.889 18
1992 33 -0.0155 -0.868 0.387 12 -0.0108 -0.739 0.461 14
1992 34 -0.0383 -5.360 0.000 3 -0.0296 -4.692 0.000 5
1992 35 -0.0235 -2.491 0.013 9 -0.0172 -2.016 0.044 10
1992 36 -0.0044 1.196 0.232 25 -0.0028 0.766 0.444 22
1992 37 -0.0308 -2.222 0.029 7 -0.0262 -2.189 0.031 6
1992 38 0.0018 0.638 0.528 29 0.0016 0.433 0.668 27
1992 39 -0.0079 0.158 0.875 19 -0.0044 0.179 0.858 20
1992 40 -0.0045 0.732 0.464 24 -0.0022 0.550 0.583 23
1992 49 0.0061 1.566 0.118 32 0.0078 1.389 0.165 32
1992 59 -0.0078 0.051 0.960 20 -0.0015 0.193 0.847 24
1992 61 -0.0009 1.308 0.192 26 0.0022 1.306 0.193 28
1992 64 -0.0328 -1.695 0.093 6 -0.0320 -1.904 0.059 4
1992 69 0.0184 2.776 0.006 35 0.0209 2.760 0.006 35
1992 70 0.0030 3.187 0.002 30 0.0028 2.757 0.006 29
1992 71 0.0152 1.482 0.145 34 0.0140 1.256 0.216 34
1992 74 -0.0004 0.732 0.465 28 0.0034 0.765 0.445 30
1992 75 -0.0153 -0.205 0.838 13 -0.0101 -0.149 0.882 15
1992 76 -0.0379 -1.254 0.222 4 -0.0355 -1.391 0.176 3
1992 79 0.0031 0.853 0.395 31 0.0066 0.891 0.375 31
1992 81 0.0247 2.177 0.032 36 0.0297 2.400 0.018 36
1992 89 -0.0054 0.202 0.840 21 -0.0040 0.082 0.935 21
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1993 1 0.1045 1.001 0.339 35 0.1013 1.004 0.337 34
1993 6 0.1438 1.999 0.080 36 0.1495 1.985 0.082 37
1993 8 -0.1437 -2.122 0.071 1 -0.1324 -2.008 0.085 1
1993 10 -0.0857 -2.103 0.042 2 -0.0702 -1.823 0.076 2
1993 15 -0.0053 -2.974 0.003 14 -0.0041 -3.126 0.002 13
1993 18 0.0005 -1.098 0.273 23 0.0006 -1.463 0.144 19
1993 20 -0.0201 -1.693 0.094 7 -0.0183 -1.952 0.054 7
1993 21 -0.0171 -3.142 0.003 8 -0.0167 -3.653 0.001 8
1993 22 0.0138 0.691 0.495 28 0.0102 0.284 0.778 27
1993 24 0.0002 -1.100 0.273 21 -0.0014 -1.782 0.076 17
1993 25 0.0253 0.710 0.480 32 0.0260 0.682 0.497 32
1993 26 0.0004 -1.216 0.224 22 0.0015 -1.367 0.172 20
1993 27 -0.0075 -1.589 0.118 11 -0.0058 -1.664 0.101 11
1993 30 0.0078 0.232 0.817 26 0.0084 0.154 0.878 26
1993 31 -0.0335 -5.973 0.000 4 -0.0265 -5.893 0.000 5
1993 32 0.0053 -0.002 0.998 25 0.0065 -0.016 0.987 25
1993 33 -0.0086 -2.646 0.009 10 -0.0068 -2.684 0.008 10
1993 34 -0.0235 -6.116 0.000 6 -0.0192 -5.727 0.000 6
1993 35 0.0116 1.262 0.207 27 0.0105 0.746 0.456 28
1993 36 -0.0044 -2.908 0.004 16 -0.0033 -3.153 0.002 14
1993 37 -0.0281 -1.953 0.053 5 -0.0266 -1.986 0.050 4
1993 38 -0.0023 -0.727 0.472 17 0.0039 -0.300 0.766 24
1993 39 -0.0004 -1.245 0.213 20 -0.0003 -1.572 0.116 18
1993 40 0.0027 -0.602 0.547 24 0.0030 -0.885 0.376 22
1993 49 -0.0047 -2.802 0.005 15 -0.0019 -2.362 0.018 16
1993 59 0.0224 0.637 0.525 31 0.0240 0.642 0.521 31
1993 61 -0.0008 -1.084 0.279 19 0.0021 -0.850 0.396 21
1993 64 -0.0146 -2.264 0.025 9 -0.0123 -2.226 0.028 9
1993 69 0.0213 1.614 0.108 30 0.0229 1.627 0.105 30
1993 70 -0.0067 -2.940 0.004 12 -0.0053 -3.202 0.002 12
1993 71 0.0179 1.879 0.065 29 0.0137 1.133 0.261 29
1993 74 0.0318 2.341 0.020 33 0.0313 2.193 0.029 33
1993 75 -0.0058 -1.504 0.134 13 -0.0031 -1.347 0.179 15
1993 76 -0.0350 -1.153 0.261 3 -0.0348 -1.194 0.244 3
1993 79 -0.0017 -0.398 0.691 18 0.0035 -0.192 0.848 23
1993 81 0.1012 2.658 0.009 34 0.1076 2.794 0.006 35
1993 89 0.1460 1.346 0.180 37 0.1482 1.364 0.175 36
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1994 1 -0.0028 -0.086 0.934 11 0.0069 -0.004 0.997 21
1994 6 -0.0837 -1.278 0.233 1 -0.0900 -1.415 0.191 1
1994 8 -0.0095 -0.486 0.637 6 -0.0059 -0.410 0.690 6
1994 10 0.0002 -0.275 0.784 18 0.0042 -0.147 0.884 19
1994 15 -0.0024 -1.709 0.088 12 0.0008 -1.291 0.197 14
1994 18 -0.0014 -3.075 0.002 15 0.0001 -2.975 0.003 12
1994 20 0.0023 -0.363 0.717 19 0.0052 -0.187 0.852 20
1994 21 -0.0037 -1.779 0.082 9 0.0005 -1.349 0.183 13
1994 22 -0.0100 -1.896 0.070 5 -0.0095 -1.768 0.090 4
1994 24 -0.0076 -2.037 0.045 7 -0.0044 -2.092 0.039 7
1994 25 0.0083 0.403 0.688 25 0.0076 0.071 0.944 22
1994 26 0.0093 0.924 0.356 27 0.0078 0.163 0.871 23
1994 27 0.0193 1.117 0.269 35 0.0195 1.062 0.294 35
1994 30 0.0056 -0.095 0.924 23 0.0080 0.096 0.924 24
1994 31 -0.0030 -1.594 0.113 10 -0.0023 -1.699 0.091 9
1994 32 0.0184 1.140 0.256 33 0.0179 1.022 0.309 31
1994 33 -0.0021 -2.159 0.032 13 -0.0004 -2.100 0.036 10
1994 34 0.0115 0.885 0.377 28 0.0117 0.799 0.425 28
1994 35 0.0176 1.877 0.061 32 0.0161 1.461 0.144 30
1994 36 0.0160 1.452 0.147 30 0.0132 0.893 0.372 29
1994 37 0.0241 0.843 0.401 36 0.0225 0.714 0.477 36
1994 38 -0.0287 -3.906 0.001 2 -0.0186 -4.162 0.000 2
1994 39 -0.0139 -1.521 0.129 4 -0.0147 -1.643 0.101 3
1994 40 -0.0004 -2.367 0.018 17 0.0000 -2.653 0.008 11
1994 49 0.0034 -0.686 0.493 21 0.0035 -0.904 0.366 18
1994 59 0.0030 -0.193 0.847 20 0.0099 0.155 0.877 26
1994 61 -0.0049 -2.171 0.031 8 -0.0025 -1.931 0.055 8
1994 64 0.0084 0.248 0.805 26 0.0100 0.340 0.734 27
1994 69 -0.0018 -0.572 0.567 14 0.0019 -0.411 0.681 16
1994 70 0.0036 -0.637 0.527 22 0.0016 -1.490 0.141 15
1994 71 0.0174 0.955 0.344 31 0.0180 0.999 0.323 33
1994 74 0.0188 0.700 0.484 34 0.0180 0.599 0.549 32
1994 75 0.0063 -0.003 0.997 24 0.0080 0.059 0.953 25
1994 76 -0.0005 -0.508 0.615 16 0.0025 -0.357 0.724 17
1994 79 -0.0144 -1.241 0.217 3 -0.0071 -0.883 0.379 5
1994 81 0.1022 2.325 0.021 37 0.1010 2.272 0.024 37
1994 89 0.0152 0.684 0.495 29 0.0181 0.852 0.395 34
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1995 1 0.0240 0.157 0.878 28 0.0214 0.119 0.907 29
1995 6 0.0069 -0.094 0.927 21 0.0097 -0.057 0.956 22
1995 8 -0.0121 -0.924 0.373 2 -0.0105 -0.859 0.407 3
1995 10 0.3524 1.406 0.168 37 0.3442 1.372 0.178 37
1995 15 -0.0026 -3.828 0.000 9 -0.0006 -3.351 0.001 10
1995 18 0.0050 -1.783 0.075 17 0.0059 -1.582 0.114 19
1995 20 -0.0308 -2.564 0.012 1 -0.0284 -2.423 0.017 1
1995 21 0.0028 -1.012 0.317 13 0.0043 -0.883 0.382 14
1995 22 0.0041 -1.064 0.296 15 0.0074 -0.785 0.439 21
1995 24 0.0054 -2.070 0.040 18 0.0045 -2.416 0.017 15
1995 25 0.0055 -2.010 0.046 19 0.0049 -2.250 0.026 16
1995 26 0.0056 -2.601 0.009 20 0.0050 -2.747 0.006 17
1995 27 -0.0032 -2.750 0.008 8 -0.0048 -3.431 0.001 6
1995 30 0.0085 -1.219 0.224 22 0.0073 -1.438 0.152 20
1995 31 0.0119 -0.581 0.562 23 0.0125 -0.410 0.682 23
1995 32 0.0207 0.859 0.392 27 0.0177 0.470 0.639 26
1995 33 -0.0024 -3.862 0.000 10 -0.0010 -3.617 0.000 9
1995 34 0.0191 0.772 0.440 26 0.0186 0.775 0.439 27
1995 35 0.0240 0.888 0.375 29 0.0203 0.556 0.578 28
1995 36 -0.0003 -4.275 0.000 11 0.0005 -4.140 0.000 11
1995 37 0.0257 1.077 0.284 33 0.0223 0.777 0.438 30
1995 38 -0.0099 -1.305 0.203 4 -0.0116 -1.432 0.164 2
1995 39 0.0050 -1.462 0.144 16 0.0050 -1.414 0.158 18
1995 40 0.0036 -3.870 0.000 14 0.0028 -4.130 0.000 12
1995 49 0.0163 0.168 0.866 25 0.0159 0.157 0.876 25
1995 59 0.0245 0.513 0.608 31 0.0279 0.724 0.469 33
1995 61 -0.0038 -4.398 0.000 6 -0.0029 -4.110 0.000 8
1995 64 -0.0110 -3.123 0.002 3 -0.0078 -2.827 0.006 4
1995 69 0.0244 0.891 0.374 30 0.0226 0.809 0.419 31
1995 70 0.0121 -0.295 0.769 24 0.0125 -0.216 0.830 24
1995 71 0.0421 1.093 0.279 34 0.0410 1.096 0.278 34
1995 74 0.0253 1.272 0.204 32 0.0228 1.010 0.313 32
1995 75 0.0022 -1.130 0.260 12 0.0028 -1.034 0.302 13
1995 76 -0.0037 -0.512 0.611 7 -0.0054 -0.552 0.584 5
1995 79 -0.0062 -1.422 0.157 5 -0.0034 -1.208 0.229 7
1995 81 0.1177 4.513 0.000 36 0.1131 4.309 0.000 36
1995 89 0.0609 1.624 0.106 35 0.0590 1.563 0.120 35
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1996 1 0.0163 0.255 0.803 29 0.0142 0.184 0.857 29
1996 6 -0.0019 -0.602 0.560 8 -0.0074 -0.953 0.360 5
1996 8 -0.0179 -1.467 0.172 2 -0.0137 -1.310 0.218 3
1996 10 0.2822 1.193 0.240 37 0.2733 1.155 0.255 37
1996 15 -0.0055 -4.361 0.000 5 -0.0037 -3.855 0.000 6
1996 18 -0.0043 -4.118 0.000 6 -0.0027 -3.652 0.000 9
1996 20 0.0091 -0.093 0.926 20 0.0062 -0.370 0.712 19
1996 21 -0.0040 -1.534 0.132 7 -0.0028 -1.359 0.181 8
1996 22 -0.0169 -1.066 0.299 3 -0.0148 -1.066 0.299 2
1996 24 -0.0120 -2.264 0.026 4 -0.0110 -2.186 0.032 4
1996 25 0.0042 -1.288 0.199 17 0.0008 -2.057 0.041 12
1996 26 0.0020 -1.316 0.188 12 0.0016 -1.351 0.177 13
1996 27 -0.0014 -1.952 0.054 9 -0.0001 -1.934 0.056 10
1996 30 0.0052 -0.976 0.329 18 0.0046 -1.067 0.287 18
1996 31 0.0094 -0.079 0.937 21 0.0078 -0.250 0.803 21
1996 32 0.0036 -1.385 0.167 15 0.0016 -1.835 0.067 14
1996 33 -0.0010 -2.417 0.016 10 -0.0030 -2.843 0.005 7
1996 34 0.0107 0.140 0.889 23 0.0091 -0.092 0.927 22
1996 35 0.0101 0.024 0.981 22 0.0098 0.024 0.981 23
1996 36 0.0038 -1.821 0.069 16 0.0017 -2.424 0.015 15
1996 37 0.0157 0.826 0.410 27 0.0130 0.514 0.608 26
1996 38 0.0158 0.449 0.657 28 0.0141 0.354 0.726 28
1996 39 0.0123 0.410 0.682 25 0.0115 0.319 0.750 25
1996 40 0.0003 -2.739 0.006 11 0.0007 -2.558 0.011 11
1996 49 0.0029 -2.221 0.026 14 0.0030 -2.120 0.034 16
1996 59 0.0308 1.338 0.182 32 0.0290 1.257 0.209 32
1996 61 0.0114 0.187 0.852 24 0.0107 0.142 0.888 24
1996 64 0.0177 0.528 0.599 30 0.0177 0.568 0.571 30
1996 69 0.0187 1.231 0.219 31 0.0199 1.474 0.141 31
1996 70 0.0025 -1.271 0.208 13 0.0035 -1.107 0.272 17
1996 71 0.0053 -0.684 0.496 19 0.0069 -0.485 0.629 20
1996 74 0.0354 1.786 0.075 34 0.0350 1.790 0.074 33
1996 75 0.0152 0.638 0.524 26 0.0141 0.563 0.574 27
1996 76 0.0349 0.631 0.532 33 0.0427 0.832 0.411 34
1996 79 0.0562 0.803 0.423 35 0.0568 0.830 0.408 36
1996 81 0.0597 3.091 0.002 36 0.0554 2.842 0.005 35
1996 89 -0.0756 -1.089 0.278 1 -0.0731 -1.087 0.278 1
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1997 1 -0.0662 -1.619 0.129 2 -0.0678 -1.773 0.099 2
1997 6 -0.1404 -0.624 0.548 1 -0.0825 -0.507 0.624 1
1997 8 0.6427 0.970 0.350 37 0.6449 0.960 0.355 37
1997 10 0.0101 0.389 0.699 29 0.0109 0.333 0.740 30
1997 15 -0.0084 -1.448 0.148 14 -0.0051 -1.301 0.193 18
1997 18 -0.0077 -1.176 0.240 17 -0.0065 -1.391 0.164 15
1997 20 0.0144 1.373 0.173 32 0.0176 1.394 0.166 32
1997 21 -0.0145 -1.672 0.098 10 -0.0141 -1.982 0.050 8
1997 22 -0.0250 -3.297 0.002 5 -0.0137 -2.526 0.013 9
1997 24 -0.0064 -0.375 0.709 19 -0.0058 -0.496 0.621 17
1997 25 -0.0196 -1.232 0.222 7 -0.0183 -1.314 0.193 5
1997 26 0.0046 0.830 0.407 27 0.0061 0.712 0.476 27
1997 27 -0.0078 -0.992 0.323 16 -0.0067 -1.198 0.233 14
1997 30 -0.0098 -1.348 0.178 12 -0.0072 -1.355 0.176 13
1997 31 -0.0186 -2.022 0.044 8 -0.0165 -2.058 0.041 7
1997 32 -0.0123 -0.754 0.452 11 -0.0110 -0.835 0.405 11
1997 33 -0.0065 -0.886 0.376 18 -0.0022 -0.593 0.553 21
1997 34 -0.0078 -1.243 0.214 15 -0.0061 -1.408 0.159 16
1997 35 0.0012 0.301 0.764 25 0.0021 0.103 0.918 25
1997 36 -0.0057 -0.946 0.344 20 -0.0042 -1.058 0.290 19
1997 37 -0.0015 -0.102 0.919 22 -0.0027 -0.738 0.461 20
1997 38 0.0095 1.095 0.279 28 0.0097 0.907 0.368 28
1997 39 -0.0154 -2.262 0.024 9 -0.0125 -2.228 0.026 10
1997 40 -0.0096 -1.717 0.086 13 -0.0083 -1.954 0.051 12
1997 49 -0.0202 -1.664 0.096 6 -0.0178 -1.659 0.097 6
1997 59 0.0262 0.416 0.678 33 0.0398 0.602 0.547 35
1997 61 -0.0007 0.036 0.971 23 0.0033 0.251 0.802 26
1997 64 -0.0017 -0.070 0.944 21 -0.0002 -0.139 0.890 22
1997 69 0.0107 1.371 0.171 31 0.0110 1.150 0.251 31
1997 70 0.0019 0.556 0.578 26 0.0017 0.049 0.961 24
1997 71 0.0286 2.453 0.016 35 0.0251 1.960 0.053 33
1997 74 0.0107 1.051 0.294 30 0.0109 0.862 0.389 29
1997 75 0.0006 0.132 0.895 24 0.0007 -0.067 0.947 23
1997 76 -0.0316 -0.716 0.479 3 -0.0305 -0.746 0.461 3
1997 79 -0.0315 -0.715 0.476 4 -0.0281 -0.691 0.490 4
1997 81 0.0285 0.797 0.427 34 0.0266 0.681 0.496 34
1997 89 0.0517 2.481 0.014 36 0.0535 2.464 0.015 36
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1998 1 0.0684 1.564 0.146 36 0.0651 1.487 0.165 36
1998 6 -0.1013 -1.964 0.090 1 -0.0945 -1.628 0.155 1
1998 8 0.0026 0.159 0.876 27 0.0031 0.148 0.885 27
1998 10 -0.0918 -0.895 0.375 2 -0.0493 -0.475 0.637 4
1998 15 -0.0080 -0.373 0.709 22 -0.0075 -0.640 0.522 22
1998 18 0.0045 2.206 0.028 29 0.0034 1.867 0.062 29
1998 20 -0.0520 -2.983 0.004 4 -0.0531 -2.990 0.004 3
1998 21 -0.0766 -1.363 0.181 3 -0.0729 -1.337 0.189 2
1998 22 -0.0118 -0.452 0.656 18 -0.0074 -0.188 0.853 23
1998 24 -0.0343 -1.374 0.174 7 -0.0319 -1.332 0.188 7
1998 25 0.0055 0.813 0.419 30 0.0044 0.651 0.517 30
1998 26 -0.0083 -0.430 0.667 21 -0.0083 -0.796 0.426 21
1998 27 0.1734 0.984 0.331 37 0.1734 0.977 0.334 37
1998 30 -0.0275 -3.121 0.002 10 -0.0231 -2.892 0.004 12
1998 31 -0.0407 -4.254 0.000 5 -0.0364 -3.950 0.000 6
1998 32 -0.0253 -2.988 0.003 12 -0.0226 -3.386 0.001 13
1998 33 -0.0239 -3.089 0.002 13 -0.0208 -3.090 0.002 14
1998 34 -0.0317 -4.264 0.000 9 -0.0273 -3.853 0.000 9
1998 35 -0.0319 -4.693 0.000 8 -0.0274 -4.178 0.000 8
1998 36 -0.0170 -2.796 0.005 16 -0.0144 -2.585 0.010 17
1998 37 -0.0401 -2.532 0.013 6 -0.0373 -2.477 0.015 5
1998 38 -0.0107 -0.382 0.705 19 -0.0112 -0.583 0.564 18
1998 39 -0.0185 -2.429 0.016 15 -0.0152 -2.125 0.034 15
1998 40 -0.0080 -0.382 0.703 23 -0.0068 -0.451 0.652 24
1998 49 -0.0028 1.164 0.244 25 -0.0032 0.633 0.527 25
1998 59 0.0359 1.665 0.097 33 0.0353 1.560 0.120 33
1998 61 -0.0067 -0.006 0.995 24 -0.0086 -0.379 0.705 20
1998 64 -0.0238 -1.120 0.266 14 -0.0252 -1.324 0.189 11
1998 69 0.0085 2.006 0.046 31 0.0082 1.803 0.072 31
1998 70 -0.0022 1.088 0.279 26 -0.0001 1.500 0.136 26
1998 71 0.0231 2.768 0.007 32 0.0138 1.860 0.067 32
1998 74 0.0031 1.005 0.316 28 0.0033 0.895 0.371 28
1998 75 -0.0147 -1.098 0.273 17 -0.0150 -1.334 0.183 16
1998 76 -0.0090 -0.243 0.809 20 -0.0107 -0.593 0.557 19
1998 79 -0.0275 -1.218 0.225 11 -0.0262 -1.220 0.224 10
1998 81 0.0487 3.873 0.000 35 0.0509 3.966 0.000 35
1998 89 0.0435 1.473 0.142 34 0.0450 1.468 0.144 34
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

1999 1 -0.0041 -0.558 0.582 10 -0.0122 -0.936 0.358 4
1999 6 -0.0078 -0.462 0.655 7 -0.0073 -0.476 0.645 6
1999 8 0.0186 0.240 0.815 30 0.0145 0.095 0.926 28
1999 10 0.1456 1.972 0.054 35 0.1178 1.584 0.120 35
1999 15 -0.0036 -1.319 0.187 11 -0.0004 -1.119 0.263 11
1999 18 0.0085 -0.168 0.867 25 0.0072 -0.391 0.696 22
1999 20 0.0038 -0.324 0.747 19 0.0203 0.476 0.635 31
1999 21 0.0795 1.222 0.230 34 0.0790 1.193 0.241 34
1999 22 -0.0259 -1.741 0.091 2 -0.0277 -1.898 0.067 2
1999 24 0.0078 -0.188 0.851 23 0.0100 -0.110 0.913 25
1999 25 0.0002 -0.888 0.375 14 0.0037 -0.693 0.488 17
1999 26 -0.0019 -1.141 0.254 13 -0.0002 -1.084 0.278 13
1999 27 0.0081 -0.156 0.876 24 0.0083 -0.217 0.828 23
1999 30 0.0087 -0.124 0.902 26 0.0096 -0.136 0.892 24
1999 31 -0.0085 -1.111 0.268 5 -0.0072 -1.100 0.272 7
1999 32 0.0007 -0.731 0.465 15 0.0040 -0.604 0.546 18
1999 33 0.0045 -0.514 0.607 21 0.0055 -0.527 0.598 21
1999 34 -0.0041 -1.187 0.235 9 -0.0003 -0.978 0.328 12
1999 35 -0.0635 -0.906 0.365 1 -0.0624 -0.908 0.364 1
1999 36 0.0019 -0.784 0.433 18 0.0042 -0.674 0.500 19
1999 37 0.0042 -0.291 0.771 20 0.0024 -0.426 0.671 15
1999 38 0.0148 0.172 0.864 29 0.0213 0.404 0.688 32
1999 39 0.0146 0.371 0.711 28 0.0145 0.282 0.778 27
1999 40 0.0047 -0.541 0.588 22 0.0043 -0.675 0.499 20
1999 49 -0.0030 -1.282 0.200 12 -0.0030 -1.372 0.170 10
1999 59 0.1484 1.162 0.246 36 0.1514 1.180 0.239 36
1999 61 -0.0188 -1.589 0.113 3 -0.0174 -1.569 0.118 3
1999 64 0.0198 0.529 0.597 32 0.0194 0.485 0.628 30
1999 69 0.0109 0.040 0.968 27 0.0125 0.090 0.929 26
1999 70 -0.0092 -1.832 0.067 4 -0.0043 -1.499 0.134 8
1999 71 -0.0071 -1.377 0.169 8 -0.0040 -1.291 0.197 9
1999 74 0.0191 0.615 0.539 31 0.0192 0.551 0.581 29
1999 75 -0.0078 -1.084 0.279 6 -0.0089 -1.219 0.224 5
1999 76 0.1533 1.114 0.273 37 0.1591 1.117 0.272 37
1999 79 0.0008 -0.517 0.606 16 0.0020 -0.515 0.607 14
1999 81 0.0737 1.442 0.151 33 0.0733 1.411 0.160 33
1999 89 0.0016 -0.569 0.569 17 0.0035 -0.542 0.588 16
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2000 1 -0.0158 -1.083 0.307 8 -0.0125 -1.024 0.334 8
2000 6 0.3594 1.107 0.292 37 0.3549 1.085 0.301 37
2000 8 -0.0064 -0.305 0.766 11 -0.0025 -0.266 0.794 12
2000 10 0.0791 2.119 0.042 36 0.0616 1.607 0.118 35
2000 15 -0.0177 -3.134 0.002 7 -0.0173 -3.677 0.000 4
2000 18 -0.0118 -3.019 0.003 9 -0.0073 -3.220 0.001 10
2000 20 0.0299 0.411 0.682 32 0.0210 0.244 0.808 29
2000 21 -0.0591 -2.085 0.046 1 -0.0510 -1.956 0.060 1
2000 22 0.0377 1.370 0.185 33 0.0457 1.682 0.108 33
2000 24 -0.0218 -1.429 0.157 5 -0.0194 -1.536 0.129 3
2000 25 -0.0222 -3.104 0.002 4 -0.0169 -3.137 0.002 5
2000 26 0.0074 0.485 0.628 18 0.0086 0.359 0.720 20
2000 27 0.0151 1.404 0.164 25 0.0133 0.964 0.338 25
2000 30 0.0214 1.721 0.087 30 0.0196 1.607 0.110 28
2000 31 0.0115 0.608 0.544 21 0.0106 0.385 0.701 22
2000 32 0.0154 1.511 0.132 26 0.0101 0.631 0.528 21
2000 33 0.0011 -0.370 0.712 17 0.0021 -0.662 0.509 16
2000 34 0.0129 1.344 0.179 23 0.0115 0.972 0.331 23
2000 35 0.0086 0.751 0.453 19 0.0061 -0.005 0.996 19
2000 36 0.0004 -0.581 0.562 15 0.0009 -1.080 0.280 14
2000 37 0.0175 1.106 0.271 27 0.0184 1.069 0.287 27
2000 38 -0.0036 -0.580 0.566 12 -0.0041 -1.200 0.237 11
2000 39 -0.0112 -2.148 0.032 10 -0.0114 -2.823 0.005 9
2000 40 0.0129 0.749 0.454 24 0.0132 0.589 0.556 24
2000 49 -0.0015 -1.018 0.309 14 0.0011 -1.076 0.282 15
2000 59 -0.0209 -1.479 0.140 6 -0.0132 -1.335 0.183 7
2000 61 0.0193 0.933 0.352 29 0.0229 1.040 0.300 31
2000 64 0.0006 -0.217 0.828 16 0.0023 -0.281 0.779 17
2000 69 0.0216 1.495 0.136 31 0.0246 1.642 0.102 32
2000 70 0.0111 1.159 0.249 20 0.0053 -0.188 0.851 18
2000 71 0.0191 0.742 0.461 28 0.0228 0.823 0.414 30
2000 74 -0.0403 -0.967 0.334 2 -0.0136 -0.819 0.413 6
2000 75 -0.0244 -1.550 0.122 3 -0.0247 -1.743 0.083 2
2000 76 -0.0017 -0.381 0.706 13 -0.0011 -0.492 0.626 13
2000 79 0.0774 0.791 0.430 35 0.0828 0.815 0.416 36
2000 81 0.0489 3.195 0.002 34 0.0473 2.976 0.003 34
2000 89 0.0126 0.226 0.822 22 0.0172 0.285 0.776 26
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2001 1 0.0649 2.954 0.020 34 0.0661 2.781 0.026 34
2001 6 -0.5103 -1.041 0.320 1 -0.3586 -1.060 0.312 1
2001 8 -0.0624 -1.226 0.243 4 -0.0617 -1.326 0.209 2
2001 10 -0.0441 -0.933 0.358 7 -0.0295 -0.716 0.480 7
2001 15 -0.0020 1.388 0.165 25 -0.0023 0.601 0.548 24
2001 18 0.0001 2.076 0.038 26 -0.0014 1.032 0.302 25
2001 20 -0.0186 -0.454 0.651 13 -0.0150 -0.575 0.567 12
2001 21 0.0127 0.880 0.386 33 0.0178 0.993 0.329 32
2001 22 -0.0036 0.693 0.496 24 -0.0076 -0.280 0.782 20
2001 24 -0.0108 -0.047 0.963 17 -0.0081 -0.365 0.716 19
2001 25 -0.0340 -1.402 0.164 8 -0.0217 -1.397 0.166 9
2001 26 -0.0125 -0.416 0.677 16 -0.0084 -0.643 0.520 18
2001 27 -0.0563 -1.091 0.281 5 -0.0527 -1.124 0.267 5
2001 30 -0.0270 -1.568 0.119 10 -0.0203 -1.910 0.058 10
2001 31 -0.0103 0.009 0.993 18 -0.0120 -0.557 0.578 14
2001 32 -0.0657 -2.881 0.005 3 -0.0562 -2.679 0.008 4
2001 33 -0.0084 0.264 0.792 20 -0.0074 -0.280 0.779 21
2001 34 -0.0258 -2.285 0.023 11 -0.0201 -2.507 0.012 11
2001 35 -0.0744 -9.030 0.000 2 -0.0591 -8.639 0.000 3
2001 36 0.0015 2.351 0.019 27 0.0003 1.378 0.168 26
2001 37 -0.0491 -3.074 0.003 6 -0.0366 -2.824 0.006 6
2001 38 -0.0060 0.250 0.804 22 -0.0103 -0.303 0.764 15
2001 39 -0.0311 -1.797 0.073 9 -0.0261 -1.820 0.070 8
2001 40 -0.0052 1.254 0.210 23 -0.0029 0.747 0.455 23
2001 49 0.0018 2.145 0.032 28 0.0025 1.503 0.133 27
2001 59 -0.0188 -0.355 0.722 12 -0.0085 -0.138 0.890 16
2001 61 0.0059 2.050 0.041 30 0.0043 1.574 0.117 28
2001 64 0.0118 1.848 0.068 32 0.0129 1.592 0.115 31
2001 69 0.0053 2.907 0.004 29 0.0076 2.582 0.010 29
2001 70 0.0884 1.147 0.258 36 0.0919 1.104 0.276 36
2001 71 -0.0085 0.194 0.847 19 -0.0084 -0.382 0.703 17
2001 74 -0.0140 -0.350 0.726 15 -0.0129 -0.716 0.475 13
2001 75 -0.0161 -0.212 0.833 14 -0.0031 0.133 0.894 22
2001 76 0.0093 0.777 0.442 31 0.0092 0.586 0.562 30
2001 79 0.1241 1.455 0.148 37 0.1258 1.403 0.162 37
2001 81 -0.0070 0.069 0.945 21 0.0209 1.080 0.281 33
2001 89 0.0677 3.058 0.003 35 0.0668 2.903 0.004 35
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2002 1 -0.0235 -4.145 0.000 3 -0.0287 -4.152 0.000 2
2002 6 0.0553 0.774 0.453 36 0.0571 0.877 0.397 36
2002 8 -0.0155 -1.227 0.248 4 -0.0171 -1.203 0.257 4
2002 10 -0.0423 -1.965 0.058 2 -0.0228 -1.459 0.155 3
2002 15 -0.0027 -2.892 0.004 7 -0.0056 -2.936 0.003 9
2002 18 0.0095 -1.493 0.135 21 0.0077 -1.373 0.170 22
2002 20 -0.0024 -0.693 0.491 8 -0.0124 -0.900 0.371 6
2002 21 0.0022 -1.229 0.226 9 -0.0100 -2.517 0.015 8
2002 22 -0.0722 -0.957 0.353 1 -0.0694 -1.003 0.331 1
2002 24 0.0108 -0.952 0.342 22 0.0052 -1.494 0.136 19
2002 25 0.0269 0.491 0.625 31 0.0203 0.314 0.754 30
2002 26 0.0060 -1.981 0.048 16 0.0019 -2.246 0.025 16
2002 27 0.0045 -1.758 0.080 14 0.0023 -1.720 0.087 17
2002 30 0.0033 -1.677 0.094 13 -0.0018 -2.092 0.037 11
2002 31 0.0121 -0.621 0.536 23 0.0108 -0.556 0.579 25
2002 32 -0.0146 -1.252 0.213 5 -0.0122 -1.108 0.270 7
2002 33 0.0073 -1.254 0.211 18 0.0078 -0.935 0.350 23
2002 34 0.0048 -1.534 0.125 15 0.0043 -1.338 0.181 18
2002 35 0.0314 1.245 0.213 32 0.0219 0.544 0.586 32
2002 36 0.0122 -1.061 0.289 24 0.0074 -1.386 0.166 20
2002 37 0.0252 0.555 0.580 30 0.0173 0.086 0.932 29
2002 38 0.0074 -0.841 0.405 19 -0.0028 -1.540 0.130 10
2002 39 0.0208 0.180 0.857 28 0.0173 0.082 0.934 28
2002 40 0.0033 -1.698 0.090 12 0.0004 -1.699 0.089 14
2002 49 0.0448 0.700 0.484 34 0.0439 0.743 0.458 33
2002 59 0.0197 0.034 0.973 27 0.0114 -0.250 0.803 26
2002 61 0.0023 -1.097 0.274 10 -0.0010 -1.198 0.232 12
2002 64 0.0162 -0.184 0.854 26 0.0143 -0.147 0.884 27
2002 69 0.0094 -0.954 0.341 20 0.0076 -0.873 0.383 21
2002 70 -0.0122 -2.283 0.026 6 -0.0143 -2.349 0.022 5
2002 71 0.0066 -0.937 0.351 17 0.0018 -1.150 0.253 15
2002 74 0.0419 0.955 0.340 33 0.0444 1.168 0.243 34
2002 75 0.0127 -0.313 0.754 25 0.0098 -0.337 0.736 24
2002 76 0.0506 0.701 0.488 35 0.0485 0.713 0.480 35
2002 79 0.0025 -0.665 0.507 11 0.0000 -0.662 0.509 13
2002 81 0.0210 0.165 0.869 29 0.0210 0.388 0.698 31
2002 89 0.1488 1.072 0.285 37 0.1641 1.097 0.274 37
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2003 1 -0.0170 -1.754 0.079 3 -0.0071 -1.631 0.103 4
2003 6 -0.0284 -1.714 0.087 1 -0.0265 -1.678 0.094 2
2003 8 0.0001 -1.256 0.214 7 -0.0319 -1.499 0.139 1
2003 10 -0.0077 -1.627 0.104 4 -0.0070 -1.609 0.108 5
2003 15 0.0017 -1.580 0.114 8 -0.0004 -1.574 0.116 8
2003 18 -0.0026 -1.619 0.106 6 -0.0038 -1.605 0.109 7
2003 20 0.0765 -0.762 0.446 33 0.0829 -0.680 0.497 34
2003 21 0.0241 -1.349 0.177 23 0.0110 -1.459 0.145 17
2003 22 0.0799 -0.642 0.522 34 0.0702 -0.715 0.475 33
2003 24 0.0188 -1.409 0.159 20 0.0158 -1.413 0.158 22
2003 25 0.0093 -1.490 0.136 13 0.0090 -1.468 0.142 13
2003 26 0.0164 -1.435 0.151 17 0.0131 -1.442 0.149 21
2003 27 -0.0206 -1.764 0.078 2 -0.0248 -1.776 0.076 3
2003 30 0.0118 -1.477 0.140 16 0.0100 -1.470 0.141 14
2003 31 0.0285 -1.312 0.190 27 0.0239 -1.333 0.183 27
2003 32 0.0269 -1.315 0.189 26 0.0202 -1.356 0.175 25
2003 33 0.0252 -1.348 0.178 25 0.0182 -1.391 0.164 24
2003 34 0.0542 -1.058 0.290 30 0.0457 -1.117 0.264 30
2003 35 0.0417 -1.184 0.236 29 0.0359 -1.216 0.224 29
2003 36 0.0027 -1.569 0.117 9 0.0018 -1.552 0.121 9
2003 37 0.0245 -1.341 0.180 24 0.0228 -1.334 0.182 26
2003 38 0.0062 -1.523 0.128 11 0.0111 -1.451 0.147 18
2003 39 0.0110 -1.488 0.137 14 0.0090 -1.482 0.138 12
2003 40 0.0032 -1.564 0.118 10 0.0021 -1.548 0.122 10
2003 49 0.0118 -1.478 0.140 15 0.0108 -1.461 0.144 15
2003 59 1.8631 1.262 0.207 37 1.8651 1.263 0.207 37
2003 61 0.0409 -1.167 0.243 28 0.0348 -1.208 0.227 28
2003 64 0.0193 -1.402 0.161 22 0.0119 -1.451 0.147 19
2003 69 0.0083 -1.497 0.135 12 0.0061 -1.493 0.136 11
2003 70 0.0186 -1.407 0.160 19 0.0127 -1.444 0.149 20
2003 71 -0.0048 -1.639 0.101 5 -0.0046 -1.613 0.107 6
2003 74 0.1976 0.263 0.792 36 0.1952 0.260 0.795 36
2003 75 0.0167 -1.412 0.158 18 0.0109 -1.446 0.148 16
2003 76 0.0559 -1.008 0.313 31 0.0537 -1.008 0.314 31
2003 79 0.0656 -0.901 0.367 32 0.0694 -0.841 0.401 32
2003 81 0.0189 -1.404 0.160 21 0.0165 -1.404 0.160 23
2003 89 0.1106 -0.444 0.657 35 0.1100 -0.430 0.667 35
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2004 1 -0.0005 -0.867 0.388 21 -0.0006 -0.964 0.336 20
2004 6 0.0578 0.847 0.414 41 0.0554 0.790 0.445 41
2004 8 0.1103 1.521 0.160 42 0.1087 1.512 0.162 42
2004 10 -0.3744 -1.071 0.294 1 -0.2666 -1.035 0.310 1
2004 15 -0.0021 -1.093 0.275 17 -0.0021 -1.150 0.250 18
2004 18 -0.0011 -0.993 0.321 20 -0.0015 -1.081 0.280 19
2004 20 -0.0334 -1.926 0.057 4 -0.0212 -1.814 0.071 5
2004 21 -0.0110 -0.595 0.555 9 -0.0032 -0.445 0.658 15
2004 22 -0.0019 -1.054 0.292 18 0.0024 -0.794 0.427 24
2004 24 -0.0075 -1.295 0.196 11 -0.0082 -1.387 0.166 11
2004 25 0.0209 0.430 0.667 31 0.0201 0.348 0.728 33
2004 26 0.0074 -0.450 0.652 26 0.0068 -0.548 0.584 26
2004 27 0.0350 0.834 0.407 35 0.0310 0.650 0.517 35
2004 29 0.0155 0.099 0.921 28 0.0163 0.107 0.915 29
2004 30 0.0241 0.610 0.542 32 0.0200 0.328 0.743 32
2004 31 0.0431 1.988 0.047 38 0.0290 1.023 0.306 34
2004 32 0.0393 0.863 0.390 37 0.0350 0.699 0.485 37
2004 33 0.0036 -0.681 0.496 23 0.0016 -0.882 0.378 23
2004 34 0.0083 -0.350 0.726 27 0.0074 -0.450 0.652 27
2004 35 0.0074 -0.410 0.682 25 -0.0032 -0.990 0.322 16
2004 36 0.0189 0.249 0.804 30 0.0124 -0.122 0.903 28
2004 37 0.0337 0.811 0.418 34 0.0310 0.672 0.502 36
2004 38 0.0547 0.794 0.431 40 0.0546 0.780 0.439 40
2004 39 0.0033 -0.701 0.483 22 0.0010 -0.912 0.362 22
2004 40 -0.0353 -1.364 0.173 3 -0.0363 -1.415 0.157 2
2004 49 -0.0050 -1.323 0.186 14 -0.0055 -1.420 0.156 14
2004 50 -0.0015 -0.876 0.382 19 -0.0025 -1.047 0.295 17
2004 59 0.1966 1.041 0.298 43 0.2055 1.091 0.276 43
2004 60 0.0452 1.384 0.167 39 0.0411 1.205 0.228 39
2004 61 -0.0043 -1.091 0.275 16 0.0007 -0.888 0.375 21
2004 64 0.0243 0.573 0.567 33 0.0177 0.186 0.853 30
2004 69 0.0036 -0.625 0.532 24 0.0064 -0.520 0.603 25
2004 70 -0.0045 -1.158 0.247 15 -0.0064 -1.406 0.160 13
2004 71 -0.0281 -1.479 0.142 5 -0.0269 -1.471 0.144 3
2004 73 0.0163 0.093 0.927 29 0.0191 0.176 0.862 31
2004 74 0.0375 0.633 0.527 36 0.0386 0.643 0.521 38
2004 75 -0.0141 -1.352 0.177 8 -0.0153 -1.470 0.142 7
2004 76 -0.0151 -0.864 0.391 7 -0.0185 -0.996 0.323 6
2004 77 -0.0053 -0.905 0.367 13 -0.0082 -1.159 0.248 10
2004 79 -0.0091 -0.555 0.579 10 -0.0103 -0.603 0.547 9
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2004 80 -0.0072 -0.636 0.531 12 -0.0080 -0.762 0.453 12
2004 85 -0.0238 -0.345 0.734 6 -0.0255 -0.367 0.718 4
2004 89 -0.0631 -1.014 0.312 2 -0.0147 -0.473 0.637 8

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2005 1 -0.0253 -1.931 0.055 7 -0.0168 -1.753 0.081 9
2005 6 -0.0318 -1.801 0.077 5 -0.0236 -1.575 0.122 5
2005 8 0.9582 0.914 0.382 42 0.9576 0.923 0.378 43
2005 10 0.0483 -0.302 0.763 38 0.0526 -0.082 0.935 39
2005 15 0.0044 -1.447 0.148 25 0.0050 -1.363 0.173 26
2005 18 -0.0097 -1.767 0.077 14 -0.0090 -1.719 0.086 16
2005 20 -0.0056 -1.535 0.125 16 -0.0193 -1.817 0.069 8
2005 21 -0.0047 -1.314 0.191 18 -0.0022 -1.196 0.234 23
2005 22 -0.0049 -1.642 0.101 17 -0.0079 -1.681 0.093 17
2005 24 -0.0011 -1.580 0.114 23 -0.0009 -1.527 0.127 24
2005 25 -0.0292 -2.039 0.042 6 -0.0247 -1.972 0.049 4
2005 26 0.0091 -1.328 0.184 29 0.0047 -1.373 0.170 25
2005 27 -0.0071 -1.662 0.097 15 -0.0035 -1.567 0.117 20
2005 29 0.0099 -1.286 0.199 30 0.0136 -1.110 0.267 32
2005 30 -0.0027 -1.609 0.108 19 -0.0072 -1.676 0.094 18
2005 31 0.0213 -1.048 0.295 33 0.0097 -1.246 0.213 30
2005 32 0.0455 -0.401 0.689 37 0.0473 -0.191 0.848 37
2005 33 1.2738 0.968 0.335 43 0.8948 0.951 0.343 42
2005 34 -0.0098 -1.633 0.103 13 -0.0153 -1.709 0.088 12
2005 35 -0.0102 -1.786 0.074 12 -0.0115 -1.792 0.073 14
2005 36 0.0072 -1.386 0.166 27 0.0058 -1.353 0.176 27
2005 37 0.0276 -0.874 0.382 35 0.0253 -0.801 0.423 36
2005 38 0.0115 -1.239 0.216 31 0.0096 -1.195 0.232 29
2005 39 -0.0018 -1.551 0.121 22 -0.0026 -1.512 0.131 21
2005 40 0.2621 0.863 0.388 41 0.2609 0.900 0.368 41
2005 49 -0.0192 -1.870 0.062 8 -0.0214 -1.889 0.059 7
2005 50 -0.0175 -1.884 0.060 9 -0.0153 -1.815 0.070 11
2005 59 0.0133 -1.138 0.255 32 0.0162 -0.979 0.327 33
2005 60 0.0489 -0.343 0.732 39 0.0477 -0.201 0.841 38
2005 61 0.0090 -1.189 0.235 28 0.0069 -1.153 0.249 28
2005 64 -0.0126 -1.834 0.067 11 -0.0119 -1.807 0.071 13
2005 69 -0.0021 -1.573 0.116 21 -0.0038 -1.565 0.118 19
2005 70 0.0336 -0.642 0.521 36 0.0240 -0.784 0.433 35
2005 71 -0.0418 -2.004 0.046 3 -0.0352 -1.916 0.056 3
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2005 73 -0.0368 -2.012 0.047 4 -0.0234 -1.955 0.051 6
2005 74 0.0260 -0.895 0.371 34 0.0200 -0.919 0.358 34
2005 75 -0.0437 -2.232 0.026 2 -0.0423 -2.192 0.029 2
2005 76 -0.0591 -1.954 0.053 1 -0.0598 -1.913 0.058 1
2005 77 -0.0135 -1.428 0.154 10 -0.0165 -1.447 0.149 10
2005 79 0.0651 -0.004 0.997 40 0.0725 0.155 0.877 40
2005 80 -0.0011 -1.398 0.163 24 -0.0100 -1.570 0.117 15
2005 85 0.0067 -1.103 0.272 26 0.0099 -0.982 0.328 31
2005 89 -0.0026 -1.499 0.134 20 -0.0022 -1.423 0.155 22

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2006 1 -0.0139 -2.650 0.026 8 -0.0047 -2.364 0.039 11
2006 6 0.0631 0.460 0.654 35 0.0383 0.107 0.917 33
2006 8 0.1062 1.073 0.311 39 0.1018 1.135 0.285 39
2006 10 0.1861 0.810 0.427 41 0.1835 0.810 0.427 41
2006 15 0.0099 -2.349 0.019 24 0.0078 -2.456 0.014 24
2006 18 0.0021 -4.208 0.000 18 0.0003 -4.260 0.000 17
2006 20 0.0268 -0.354 0.725 31 0.0163 -1.115 0.268 27
2006 21 0.0236 -0.473 0.639 29 0.0258 -0.248 0.805 31
2006 22 -0.0182 -3.690 0.001 5 -0.0183 -3.572 0.001 5
2006 24 -0.0284 -3.761 0.000 4 -0.0268 -3.562 0.001 3
2006 25 0.0224 -0.478 0.634 27 0.0182 -0.668 0.507 28
2006 26 0.0074 -3.415 0.001 21 0.0036 -3.765 0.000 20
2006 27 -0.0060 -3.023 0.004 11 -0.0071 -3.207 0.002 8
2006 29 0.0261 -0.294 0.769 30 0.0206 -0.519 0.604 29
2006 30 0.0121 -1.366 0.173 25 0.0130 -1.128 0.261 26
2006 31 -0.0092 -5.285 0.000 9 -0.0060 -5.190 0.000 9
2006 32 0.0235 -0.543 0.588 28 0.0208 -0.599 0.550 30
2006 33 0.0045 -3.047 0.002 20 0.0052 -2.884 0.004 22
2006 34 0.0088 -2.550 0.011 23 0.0043 -2.949 0.003 21
2006 35 0.0022 -4.068 0.000 19 -0.0003 -4.200 0.000 15
2006 36 -0.0020 -5.196 0.000 14 -0.0018 -4.959 0.000 14
2006 37 0.0128 -1.605 0.110 26 0.0093 -1.731 0.085 25
2006 38 0.0076 -2.991 0.003 22 0.0070 -3.102 0.002 23
2006 39 0.0010 -2.612 0.009 17 0.0005 -2.528 0.012 18
2006 40 -0.0012 -4.919 0.000 15 -0.0002 -4.546 0.000 16
2006 49 -0.0062 -4.095 0.000 10 -0.0090 -4.226 0.000 7
2006 50 -0.0345 -1.962 0.053 3 -0.0362 -1.958 0.053 2
2006 59 0.1619 3.021 0.003 40 0.1516 2.865 0.004 40
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2006 60 -0.0040 -3.171 0.002 12 -0.0057 -3.049 0.002 10
2006 61 0.0797 1.277 0.203 37 0.0668 0.987 0.325 36
2006 64 -0.0034 -3.567 0.000 13 -0.0028 -4.064 0.000 13
2006 69 0.0679 0.902 0.368 36 0.0697 1.000 0.318 37
2006 70 -0.0160 -2.177 0.034 7 -0.0099 -2.559 0.013 6
2006 71 0.0405 0.292 0.771 33 0.0386 0.293 0.771 34
2006 73 0.0008 -3.572 0.001 16 0.0022 -3.634 0.001 19
2006 74 0.0387 0.292 0.771 32 0.0365 0.283 0.778 32
2006 75 0.0882 1.310 0.192 38 0.0892 1.517 0.131 38
2006 76 0.2175 0.830 0.411 42 0.2155 0.828 0.412 42
2006 77 -0.0165 -2.162 0.034 6 -0.0043 -2.424 0.017 12
2006 79 0.4393 1.903 0.059 43 0.4542 1.987 0.049 43
2006 80 -0.0367 -1.260 0.219 2 -0.0219 -1.275 0.213 4
2006 85 -0.0994 -1.383 0.181 1 -0.1024 -1.418 0.170 1
2006 89 0.0626 0.758 0.449 34 0.0585 0.703 0.483 35

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2007 1 0.0880 1.395 0.193 40 0.0887 1.375 0.199 41
2007 6 0.1238 0.472 0.646 42 0.1213 0.452 0.660 42
2007 8 -0.0544 -1.226 0.254 2 -0.0552 -1.411 0.195 1
2007 10 -0.0462 -2.487 0.019 3 -0.0318 -2.691 0.012 3
2007 15 -0.0015 -0.049 0.961 28 -0.0012 -0.551 0.582 25
2007 18 -0.0052 -0.772 0.440 21 -0.0037 -1.121 0.263 19
2007 20 -0.0216 -1.740 0.087 8 -0.0075 -0.905 0.369 17
2007 21 -0.0140 -1.405 0.170 13 -0.0178 -2.244 0.032 7
2007 22 -0.0016 -0.024 0.981 27 0.0022 0.045 0.964 29
2007 24 -0.0001 0.148 0.882 29 0.0008 -0.118 0.906 28
2007 25 -0.0101 -1.129 0.262 16 -0.0089 -1.084 0.283 16
2007 26 -0.0070 -1.054 0.292 18 -0.0034 -0.992 0.321 20
2007 27 0.0041 0.456 0.651 31 0.0052 0.352 0.727 32
2007 29 -0.0134 -1.383 0.168 15 -0.0130 -1.746 0.082 10
2007 30 -0.0024 -0.131 0.896 23 -0.0020 -0.426 0.670 22
2007 31 -0.0147 -2.401 0.017 12 -0.0094 -2.216 0.027 15
2007 32 -0.0262 -1.693 0.093 5 -0.0234 -1.720 0.088 5
2007 33 0.0013 0.267 0.790 30 0.0027 0.123 0.902 30
2007 34 -0.0067 -0.524 0.601 20 -0.0060 -0.753 0.452 18
2007 35 -0.0251 -2.119 0.035 6 -0.0167 -2.136 0.033 8
2007 36 -0.0023 -0.196 0.845 25 -0.0019 -0.674 0.501 23
2007 37 -0.0168 -1.385 0.168 10 -0.0115 -1.214 0.227 13
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2007 38 0.0073 1.063 0.292 33 0.0044 0.407 0.685 31
2007 39 0.0061 0.308 0.759 32 0.0095 0.336 0.737 34
2007 40 -0.0018 -0.107 0.915 26 -0.0017 -0.617 0.537 24
2007 49 -0.0070 -0.568 0.570 19 -0.0026 -0.397 0.692 21
2007 50 -0.0023 -0.026 0.980 24 -0.0007 -0.053 0.958 26
2007 59 -0.0361 -1.418 0.157 4 -0.0183 -0.968 0.333 6
2007 60 -0.0139 -1.343 0.180 14 -0.0122 -1.600 0.110 12
2007 61 0.0239 2.741 0.007 37 0.0265 2.558 0.011 37
2007 64 0.0183 2.042 0.044 36 0.0156 1.699 0.093 35
2007 69 0.0151 1.207 0.229 34 0.0069 0.626 0.532 33
2007 70 0.0159 0.504 0.616 35 0.0204 0.612 0.543 36
2007 71 -0.0160 -0.756 0.452 11 -0.0128 -1.190 0.238 11
2007 73 -0.0100 -0.764 0.454 17 -0.0114 -1.198 0.245 14
2007 74 0.0470 1.027 0.306 39 0.0468 0.966 0.335 39
2007 75 -0.0249 -0.809 0.420 7 -0.0237 -0.905 0.367 4
2007 76 -0.0034 -0.068 0.946 22 -0.0003 -0.065 0.949 27
2007 77 -0.0181 -1.833 0.070 9 -0.0136 -1.722 0.088 9
2007 79 0.2003 2.393 0.018 43 0.1915 2.263 0.025 43
2007 80 0.0885 1.181 0.249 41 0.0542 0.795 0.434 40
2007 85 -0.0550 -1.129 0.273 1 -0.0497 -1.101 0.285 2
2007 89 0.0422 1.409 0.160 38 0.0466 1.462 0.145 38

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2008 1 -0.0278 -0.291 0.777 20 -0.0220 -0.259 0.800 21
2008 6 0.0818 1.624 0.132 42 0.0818 1.569 0.145 42
2008 8 -0.0190 0.059 0.954 29 -0.0018 0.362 0.724 32
2008 10 -0.1236 -1.547 0.135 1 -0.1214 -1.652 0.112 1
2008 15 -0.0085 1.681 0.093 33 -0.0085 1.221 0.222 30
2008 18 0.0045 1.834 0.067 36 0.0062 1.693 0.091 36
2008 20 -0.0494 -2.008 0.049 8 -0.0551 -1.730 0.090 6
2008 21 -0.0212 0.065 0.949 28 -0.0138 0.363 0.718 28
2008 22 -0.0236 -0.122 0.903 25 -0.0281 -0.702 0.489 16
2008 24 -0.0125 1.058 0.292 31 -0.0078 1.249 0.214 31
2008 25 0.0021 1.182 0.243 35 0.0004 0.870 0.388 35
2008 26 -0.0443 -1.786 0.075 10 -0.0363 -1.576 0.116 12
2008 27 -0.0280 -0.663 0.510 18 -0.0165 0.180 0.858 26
2008 29 -0.0797 -4.365 0.000 2 -0.0771 -4.256 0.000 2
2008 30 -0.0453 -2.383 0.018 9 -0.0384 -2.131 0.034 10
2008 31 -0.0337 -1.672 0.095 16 -0.0257 -1.284 0.200 18
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2008 32 -0.0383 -0.570 0.570 13 -0.0353 -0.555 0.580 14
2008 33 -0.0247 -0.298 0.766 24 -0.0191 -0.108 0.914 24
2008 34 -0.0661 -4.463 0.000 5 -0.0569 -3.848 0.000 5
2008 35 -0.0614 -4.166 0.000 6 -0.0601 -4.329 0.000 4
2008 36 -0.0498 -3.701 0.000 7 -0.0448 -3.564 0.000 8
2008 37 0.0213 0.663 0.509 39 0.0249 0.657 0.512 39
2008 38 -0.0256 -0.379 0.706 23 -0.0200 -0.242 0.810 22
2008 39 -0.0279 -0.526 0.599 19 -0.0229 -0.441 0.659 20
2008 40 -0.0045 1.819 0.069 34 -0.0017 1.744 0.081 33
2008 49 -0.0129 1.186 0.236 30 -0.0116 0.833 0.405 29
2008 50 0.0087 1.133 0.260 37 0.0125 1.229 0.223 37
2008 59 -0.0662 -2.001 0.046 4 -0.0541 -1.777 0.076 7
2008 60 0.0290 1.638 0.102 40 0.0286 1.564 0.118 40
2008 61 -0.0222 -0.015 0.988 27 -0.0184 -0.031 0.975 25
2008 64 -0.0432 -1.068 0.289 11 -0.0386 -1.093 0.278 9
2008 69 -0.0314 -0.749 0.454 17 -0.0242 -0.494 0.622 19
2008 70 0.0645 0.986 0.329 41 0.0541 0.990 0.327 41
2008 71 -0.0273 -0.200 0.842 21 -0.0272 -0.369 0.713 17
2008 73 -0.0692 -0.673 0.511 3 -0.0692 -0.731 0.475 3
2008 74 -0.0227 -0.036 0.971 26 -0.0199 -0.099 0.921 23
2008 75 -0.0372 -1.278 0.203 15 -0.0337 -1.444 0.150 15
2008 76 -0.0110 0.626 0.534 32 0.0003 0.998 0.324 34
2008 77 -0.0386 -0.752 0.454 12 -0.0378 -0.916 0.363 11
2008 79 0.1073 1.024 0.308 43 0.1128 1.039 0.301 43
2008 80 0.0163 1.239 0.226 38 0.0174 1.190 0.244 38
2008 85 -0.0266 -0.283 0.779 22 -0.0157 0.219 0.828 27
2008 89 -0.0376 -0.625 0.532 14 -0.0360 -0.728 0.467 13

Net Income before Tax Net Income
year ind. # mean t -value p -value rank mean t -value p -value rank

2009 1 -0.0719 0.376 0.707 3 -0.0682 0.382 0.702 3
2009 8 -0.0087 0.726 0.468 13 -0.0082 0.715 0.474 12
2009 10 -0.0218 0.634 0.526 9 -0.0119 0.669 0.504 11
2009 15 0.0022 0.788 0.431 18 -0.0015 0.755 0.451 16
2009 18 0.0136 0.849 0.396 24 0.0114 0.824 0.410 23
2009 20 0.0289 0.926 0.354 34 0.0389 0.964 0.335 36
2009 22 -0.0472 0.510 0.610 4 -0.0406 0.531 0.595 4
2009 24 0.0278 0.924 0.356 32 0.0229 0.884 0.377 30
2009 25 -0.0268 0.632 0.527 8 -0.0280 0.612 0.541 7
2009 26 0.0161 0.862 0.389 26 0.0124 0.829 0.407 25
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2009 27 0.0169 0.866 0.387 27 0.0127 0.830 0.407 26
2009 29 0.0418 0.997 0.319 38 0.0475 1.013 0.311 38
2009 30 0.0057 0.807 0.420 20 0.0057 0.793 0.428 19
2009 31 -0.0308 0.612 0.540 6 -0.0248 0.631 0.528 8
2009 32 0.0467 1.015 0.310 39 0.0572 1.057 0.291 40
2009 33 -0.0080 0.734 0.463 14 -0.0032 0.746 0.456 14
2009 34 0.0006 0.738 0.460 17 0.0092 0.768 0.443 21
2009 35 0.0213 0.888 0.375 30 0.0257 0.897 0.370 32
2009 36 0.0212 0.889 0.374 29 0.0254 0.897 0.370 31
2009 37 0.0104 0.823 0.411 23 0.0137 0.826 0.409 28
2009 38 0.0184 0.873 0.383 28 0.0116 0.824 0.410 24
2009 39 0.0292 0.929 0.353 35 0.0322 0.931 0.352 35
2009 40 0.0084 0.821 0.412 21 0.0087 0.809 0.419 20
2009 49 -0.0016 0.768 0.442 16 -0.0013 0.756 0.450 17
2009 50 0.0024 0.788 0.431 19 0.0057 0.791 0.429 18
2009 51 -0.0144 0.699 0.484 11 -0.0140 0.688 0.492 10
2009 59 -2.6013 -0.968 0.334 1 -2.5870 -0.964 0.336 1
2009 60 0.0261 0.914 0.361 31 0.0303 0.922 0.356 34
2009 61 0.0089 0.824 0.410 22 0.0104 0.818 0.413 22
2009 64 -0.0042 0.752 0.452 15 -0.0030 0.745 0.456 15
2009 69 0.0148 0.853 0.394 25 0.0136 0.833 0.405 27
2009 70 0.0280 0.924 0.356 33 0.0180 0.857 0.391 29
2009 71 0.0404 0.991 0.322 37 0.0290 0.916 0.359 33
2009 73 0.0503 1.012 0.312 40 0.0504 0.998 0.318 39
2009 74 -0.0383 0.564 0.573 5 -0.0321 0.583 0.560 6
2009 75 0.0362 0.880 0.379 36 0.0389 0.881 0.378 37
2009 76 -0.0143 0.699 0.485 12 -0.0082 0.719 0.472 13
2009 77 0.0848 1.161 0.246 43 0.0892 1.161 0.246 43
2009 79 -0.1818 -0.141 0.888 2 -0.1785 -0.139 0.890 2
2009 80 0.1525 1.340 0.181 44 0.1539 1.335 0.183 44
2009 82 -0.0290 0.568 0.570 7 -0.0385 0.512 0.609 5
2009 83 0.0751 1.092 0.275 41 0.0695 1.050 0.294 42
2009 85 0.0756 1.160 0.246 42 0.0657 1.097 0.273 41
2009 86 -0.0176 0.682 0.496 10 -0.0222 0.643 0.520 9
2009 89 0.6280 1.324 0.186 45 0.6415 1.342 0.180 45
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1984 1 0.1186 0.165 0.000 37 0.1809 0.297 0.000 36 0.3516 0.358 0.004 36
1984 6 0.0591 0.673 0.335 29 0.0761 1.686 0.476 33 0.0679 9.651 0.004 30
1984 8 0.0551 0.774 0.418 26 0.0491 4.053 0.006 27 0.0409 26.637 0.000 22
1984 10 0.0707 0.467 0.001 33 0.0582 2.891 0.001 30 0.0587 12.958 0.000 28
1984 15 0.0213 5.483 0.000 5 0.0299 11.640 0.000 11 0.0233 87.753 0.000 5
1984 18 0.0436 1.246 0.031 21 0.0305 10.951 0.000 14 0.0295 53.507 0.000 12
1984 20 0.0271 3.249 0.000 9 0.0290 11.846 0.000 10 0.0292 53.368 0.000 10
1984 21 0.0151 10.313 0.000 3 0.0154 41.540 0.000 1 0.0124 291.002 0.000 1
1984 22 0.0329 2.174 0.092 13.5 0.0306 10.453 0.000 16 0.0400 27.825 0.000 21
1984 24 0.0329 2.190 0.000 13.5 0.0334 8.879 0.000 18 0.0370 32.926 0.000 17
1984 25 0.0132 13.534 0.000 1 0.0198 25.077 0.000 2 0.0181 136.224 0.000 3
1984 26 0.0302 2.728 0.000 10 0.0305 11.446 0.000 13 0.0336 43.181 0.000 15
1984 27 0.0407 1.427 0.121 20 0.0414 5.751 0.000 24 0.0666 10.125 0.000 29
1984 30 0.0264 3.442 0.000 6 0.0270 13.731 0.000 6 0.0321 44.418 0.000 14
1984 31 0.0315 2.406 0.000 12 0.0325 9.464 0.000 17 0.0363 34.765 0.000 16
1984 32 0.0367 1.756 0.001 18 0.0363 7.544 0.000 20 0.0454 21.992 0.000 26
1984 33 0.0268 3.327 0.000 8 0.0276 13.163 0.000 8 0.0233 84.200 0.000 6
1984 34 0.0364 1.815 0.000 17 0.0407 6.190 0.000 22 0.0412 27.645 0.000 23
1984 35 0.0383 1.642 0.000 19 0.0523 3.745 0.000 29 0.0547 15.790 0.000 27
1984 36 0.0192 6.569 0.000 4 0.0203 24.496 0.000 3 0.0223 92.413 0.000 4
1984 37 0.0268 3.312 0.000 7 0.0305 10.612 0.000 15 0.0283 56.321 0.000 8
1984 38 0.0553 0.767 0.256 27 0.0301 10.817 0.000 12 0.0291 52.798 0.000 9
1984 39 0.0303 2.610 0.000 11 0.0358 7.837 0.000 19 0.0393 29.685 0.000 20
1984 40 0.0459 1.132 0.060 23 0.2590 0.031 0.000 37 0.5934 0.008 0.000 37
1984 49 0.0499 0.939 0.436 25 0.0461 4.853 0.000 25 0.0427 26.017 0.000 24
1984 59 0.1004 0.198 0.000 36 0.0868 1.309 0.009 35 0.1163 3.400 0.000 35
1984 61 0.1000 0.215 0.000 35 0.0288 12.046 0.000 9 0.0293 53.162 0.000 11
1984 64 0.0460 1.115 0.459 24 0.0464 4.615 0.000 26 0.0452 22.244 0.000 25
1984 69 0.0576 0.699 0.001 28 0.0505 3.919 0.000 28 0.0767 7.777 0.000 32
1984 70 0.0358 1.844 0.033 15 0.0411 5.809 0.000 23 0.0135 244.634 0.000 2
1984 71 0.0360 1.817 0.041 16 0.0219 20.584 0.000 4 0.0243 76.103 0.000 7
1984 74 0.0935 0.257 0.000 34 0.0396 6.316 0.000 21 0.0390 29.646 0.000 19
1984 75 0.0595 0.653 0.000 30 0.0662 2.263 0.000 31 0.0870 6.020 0.000 34
1984 76 0.0139 12.125 0.024 2 0.0221 20.025 0.003 5 0.0389 29.404 0.001 18
1984 79 0.0598 0.651 0.002 31 0.0666 2.229 0.000 32 0.0763 7.772 0.000 31
1984 81 0.0441 1.213 0.388 22 0.0274 13.138 0.000 7 0.0303 49.139 0.000 13
1984 89 0.0631 0.587 0.006 32 0.0818 1.462 0.115 34 0.0823 6.623 0.000 33
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1985 1 0.0656 0.654 0.212 32 0.0669 0.583 0.128 30 0.0581 6.896 0.003 26
1985 6 0.0335 2.522 0.154 15 0.1559 0.106 0.000 37 0.2119 0.517 0.102 35
1985 8 0.0554 0.920 0.728 27 0.0696 0.538 0.052 31 0.0695 4.821 0.002 29
1985 10 0.0946 0.311 0.000 35 0.1150 0.192 0.000 36 0.2374 0.409 0.000 36
1985 15 0.0247 4.866 0.000 7 0.0336 2.411 0.000 15 0.0324 23.596 0.000 13
1985 18 0.0222 5.978 0.000 4 0.0215 5.866 0.000 4 0.0223 49.062 0.000 3
1985 20 0.0252 4.516 0.000 8 0.0279 3.407 0.000 9 0.0305 25.558 0.000 10
1985 21 0.0142 14.076 0.000 1 0.0191 7.197 0.000 2 0.0159 92.583 0.000 1
1985 22 0.0194 7.495 0.000 2 0.0188 7.454 0.000 1 0.0296 26.615 0.000 8
1985 24 0.0466 1.305 0.163 23 0.0539 0.896 0.487 25 0.0606 6.413 0.000 27
1985 25 0.0422 1.586 0.093 19 0.0322 2.537 0.001 14 0.0329 21.575 0.000 14
1985 26 0.0305 3.228 0.000 12 0.0425 1.492 0.000 20 0.0365 19.102 0.000 17
1985 27 0.0384 1.921 0.005 17 0.0311 2.716 0.000 13 0.0494 9.632 0.000 22
1985 30 0.0290 3.422 0.000 10 0.0284 3.295 0.000 10 0.0333 21.576 0.000 15
1985 31 0.0242 4.922 0.000 6 0.0250 4.270 0.000 6 0.0229 45.294 0.000 4
1985 32 0.0322 2.757 0.000 14 0.0338 2.318 0.000 16 0.0311 24.524 0.000 11
1985 33 0.0233 5.310 0.000 5 0.0240 4.626 0.000 5 0.0253 37.256 0.000 6
1985 34 0.0653 0.643 0.000 31 0.0489 1.097 0.332 23 0.0524 8.892 0.000 25
1985 35 0.0425 1.595 0.000 20 0.0494 1.070 0.432 24 0.0482 10.609 0.000 20
1985 36 0.0198 7.440 0.000 3 0.0203 6.537 0.000 3 0.0202 59.127 0.000 2
1985 37 0.0416 1.635 0.012 18 0.0305 2.841 0.000 12 0.0305 25.396 0.000 9
1985 38 0.0493 1.161 0.650 25 0.0706 0.522 0.005 32 0.0861 3.152 0.000 34
1985 39 0.0363 2.173 0.000 16 0.0362 2.032 0.000 17 0.0345 20.176 0.000 16
1985 40 0.0434 1.563 0.000 22 0.0550 0.847 0.006 26 0.0706 5.171 0.000 31
1985 49 0.0430 1.565 0.000 21 0.0370 1.977 0.000 18 0.0383 16.889 0.000 18
1985 59 0.0898 0.319 0.000 34 0.1062 0.194 0.000 35 0.6641 0.006 0.000 37
1985 61 0.1153 0.192 0.000 36 0.0590 0.744 0.017 28 0.0507 9.239 0.000 23
1985 64 0.0476 1.251 0.124 24 0.0464 1.218 0.173 22 0.0491 9.864 0.000 21
1985 69 0.0652 0.654 0.000 30 0.0386 1.776 0.000 19 0.0454 11.605 0.000 19
1985 70 0.0283 3.539 0.000 9 0.0298 2.966 0.000 11 0.0240 40.627 0.000 5
1985 71 0.0290 3.360 0.000 11 0.0257 3.983 0.000 7 0.0320 22.840 0.000 12
1985 74 0.0631 0.701 0.010 29 0.0973 0.262 0.000 34 0.0829 3.433 0.000 33
1985 75 0.1217 0.164 0.000 37 0.0609 0.694 0.001 29 0.0699 4.877 0.000 30
1985 76 0.0319 2.767 0.250 13 0.0447 1.308 0.849 21 0.0665 5.261 0.067 28
1985 79 0.0807 0.422 0.000 33 0.0718 0.495 0.000 33 0.0516 8.884 0.000 24
1985 81 0.0592 0.802 0.209 28 0.0273 3.550 0.000 8 0.0283 29.385 0.000 7
1985 89 0.0514 1.066 0.797 26 0.0578 0.779 0.167 27 0.0720 4.529 0.000 32

863



Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1986 1 0.0614 1.041 0.990 25 0.0721 1.542 0.328 29 0.0878 1.128 0.842 35
1986 6 0.1234 0.256 0.000 35 0.0921 0.945 0.780 33 0.0852 1.200 0.854 34
1986 8 0.0560 1.252 0.640 22 0.0427 4.410 0.002 19 0.0514 3.299 0.009 20
1986 10 0.1591 0.148 0.000 36 0.1521 0.339 0.000 36 0.1537 0.361 0.000 36
1986 15 0.0235 7.527 0.000 4 0.0308 8.945 0.000 7 0.0305 9.903 0.000 6
1986 18 0.0315 4.086 0.000 6 0.0263 12.135 0.000 5 0.0273 12.174 0.000 4
1986 20 0.0371 2.895 0.000 13 0.0376 5.763 0.000 13 0.0381 6.087 0.000 13
1986 21 0.0132 22.668 0.000 1 0.0160 31.408 0.000 1 0.0197 22.407 0.000 2
1986 22 0.0219 8.229 0.000 2 0.0217 17.109 0.000 3 0.0238 15.422 0.000 3
1986 24 0.0739 0.712 0.027 30 0.0731 1.504 0.025 30 0.0726 1.657 0.006 30
1986 25 0.0317 3.931 0.000 7 0.0254 12.477 0.000 4 0.0290 10.415 0.000 5
1986 26 0.0361 3.190 0.000 11 0.0383 5.870 0.000 14 0.0423 5.217 0.000 17
1986 27 0.0593 1.116 0.657 23 0.0337 7.116 0.000 9 0.0415 5.089 0.000 16
1986 30 0.0436 2.092 0.000 18 0.0461 3.850 0.000 20 0.0527 3.187 0.000 21
1986 31 0.0382 2.723 0.000 14 0.0389 5.403 0.000 16 0.0386 5.952 0.000 14
1986 32 0.0364 3.010 0.000 12 0.0385 5.484 0.000 15 0.0458 4.203 0.000 18
1986 33 0.0286 4.910 0.000 5 0.0310 8.554 0.000 8 0.0313 9.100 0.000 7
1986 34 0.0402 2.492 0.000 15 0.0484 3.536 0.000 21 0.0565 2.806 0.000 26
1986 35 0.0434 2.154 0.000 17 0.0786 1.315 0.001 32 0.0527 3.270 0.000 22
1986 36 0.0228 7.793 0.000 3 0.0201 20.600 0.000 2 0.0184 26.630 0.000 1
1986 37 0.0323 3.790 0.000 9 0.0419 4.599 0.000 18 0.0363 6.688 0.000 11
1986 38 0.0524 1.429 0.263 21 0.0554 2.618 0.004 25 0.0652 2.047 0.027 29
1986 39 0.0342 3.442 0.000 10 0.0355 6.529 0.000 11 0.0339 7.780 0.000 9
1986 40 0.0430 2.277 0.000 16 0.0410 5.303 0.000 17 0.0464 4.483 0.000 19
1986 49 0.0608 1.067 0.435 24 0.0591 2.388 0.000 26 0.0580 2.697 0.000 27
1986 59 0.1225 0.225 0.000 34 0.3366 0.024 0.000 37 0.3607 0.020 0.000 37
1986 61 0.0949 0.421 0.000 32 0.0278 10.573 0.000 6 0.0343 7.553 0.000 10
1986 64 0.0736 0.718 0.014 29 0.0612 2.164 0.000 28 0.0588 2.548 0.000 28
1986 69 0.0615 1.036 0.785 26 0.0342 7.020 0.000 10 0.0405 5.456 0.000 15
1986 70 0.0617 1.031 0.973 27 0.0539 2.765 0.001 23 0.0319 8.590 0.000 8
1986 71 0.0704 0.785 0.265 28 0.0542 2.735 0.001 24 0.0781 1.430 0.192 33
1986 74 0.0744 0.703 0.007 31 0.0977 0.836 0.176 34 0.0777 1.451 0.014 31
1986 75 0.0976 0.392 0.000 33 0.0604 2.235 0.000 27 0.0552 2.921 0.000 25
1986 76 0.0323 3.766 0.094 8 0.1029 0.757 0.488 35 0.0541 2.976 0.164 23
1986 79 0.1756 0.110 0.000 37 0.0494 3.333 0.000 22 0.0548 2.931 0.000 24
1986 81 0.0507 1.531 0.027 19 0.0372 5.850 0.000 12 0.0374 6.279 0.000 12
1986 89 0.0509 1.518 0.053 20 0.0766 1.371 0.141 31 0.0778 1.440 0.093 32

864



Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1987 1 0.0783 1.196 0.740 30 0.0973 3.054 0.024 32 0.0930 4.498 0.002 31
1987 6 0.1194 0.514 0.167 34 0.0266 40.954 0.001 8 0.0261 57.059 0.000 6
1987 8 0.0602 2.026 0.141 24 0.1225 1.924 0.172 34 0.0947 4.334 0.004 32
1987 10 0.0712 1.446 0.228 28 0.0745 5.224 0.000 31 0.0953 4.289 0.000 33
1987 15 0.0242 13.223 0.000 4 0.0222 62.288 0.000 3 0.0240 71.557 0.000 4
1987 18 0.0304 8.274 0.000 8 0.0314 30.657 0.000 14 0.0300 45.137 0.000 12
1987 20 0.0348 6.152 0.000 12 0.0370 21.436 0.000 15 0.0360 30.486 0.000 14
1987 21 0.0163 27.742 0.000 1 0.0232 53.629 0.000 5 0.0269 53.798 0.000 7
1987 22 0.0307 7.818 0.000 9 0.0290 34.427 0.000 12 0.0277 50.697 0.000 8
1987 24 0.0457 3.549 0.000 18 0.0285 36.124 0.000 10 0.0383 26.807 0.000 15
1987 25 0.0173 24.590 0.000 2 0.0154 122.738 0.000 1 0.0233 71.963 0.000 3
1987 26 0.0457 3.743 0.000 19 0.0517 11.705 0.000 18 0.0451 20.753 0.000 17
1987 27 0.0280 9.423 0.000 7 0.0232 54.185 0.000 4 0.0218 82.278 0.000 2
1987 30 0.0423 4.165 0.000 16 0.0529 10.554 0.000 19 0.0613 10.571 0.000 24
1987 31 0.0532 2.615 0.000 21 0.0567 9.162 0.000 24 0.0583 11.673 0.000 21
1987 32 0.0310 7.744 0.000 10 0.0304 31.704 0.000 13 0.0300 43.957 0.000 11
1987 33 0.0272 10.144 0.000 6 0.0253 46.322 0.000 7 0.0347 33.064 0.000 13
1987 34 0.0475 3.361 0.000 20 0.0560 9.629 0.000 22 0.0621 10.544 0.000 25
1987 35 0.2402 0.057 0.000 37 0.2566 0.394 0.000 35 0.3261 0.315 0.000 36
1987 36 0.0243 12.868 0.000 5 0.0195 78.946 0.000 2 0.0187 115.330 0.000 1
1987 37 0.0640 1.800 0.003 27 0.0721 5.609 0.000 30 0.0804 6.066 0.000 30
1987 38 0.0545 2.472 0.025 22 0.0679 6.285 0.000 29 0.0707 7.789 0.000 28
1987 39 0.0357 5.903 0.000 13 0.0517 11.132 0.000 17 0.0523 14.630 0.000 19
1987 40 0.0389 5.367 0.000 14 0.0285 40.336 0.000 11 0.0299 49.212 0.000 10
1987 49 0.0329 7.183 0.000 11 0.0278 39.927 0.000 9 0.0250 66.563 0.000 5
1987 59 0.1278 0.420 0.000 35 0.6581 0.017 0.000 37 0.1422 1.968 0.000 34
1987 61 0.1109 0.585 0.000 32 0.0650 6.979 0.000 27 0.0599 11.052 0.000 23
1987 64 0.0721 1.416 0.022 29 0.0610 7.878 0.000 26 0.0418 22.680 0.000 16
1987 69 0.0787 1.190 0.149 31 0.0556 9.614 0.000 20 0.0589 11.508 0.000 22
1987 70 0.0233 13.533 0.000 3 0.0238 51.323 0.000 6 0.0278 50.454 0.000 9
1987 71 0.0624 1.889 0.017 25 0.0510 11.163 0.000 16 0.0522 14.328 0.000 18
1987 74 0.0412 4.403 0.000 15 0.0557 9.494 0.000 21 0.0577 11.912 0.000 20
1987 75 0.0639 1.820 0.000 26 0.0561 9.432 0.000 23 0.0714 7.834 0.000 29
1987 76 0.1341 0.406 0.009 36 0.2808 0.365 0.003 36 0.2770 0.505 0.052 35
1987 79 0.1158 0.537 0.000 33 0.1112 2.361 0.000 33 1.1630 0.008 0.000 37
1987 81 0.0596 2.078 0.000 23 0.0603 8.031 0.000 25 0.0696 8.115 0.000 27
1987 89 0.0425 4.089 0.000 17 0.0670 6.480 0.000 28 0.0630 9.871 0.000 26
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1988 1 0.0674 0.726 0.338 26 0.0925 0.981 0.855 30 0.0829 1.214 0.748 28
1988 6 0.1002 0.328 0.007 33 0.2079 0.193 0.000 36 0.2280 0.159 0.000 36
1988 8 0.1022 0.314 0.000 34 0.0740 1.536 0.353 23 0.0775 1.391 0.485 27
1988 10 0.0916 0.389 0.000 30 0.0959 0.910 0.638 31 0.1038 0.771 0.239 30
1988 15 0.0286 4.207 0.000 6 0.0546 2.933 0.000 21 0.0440 4.520 0.000 16
1988 18 0.0485 1.420 0.000 20 0.0232 16.276 0.000 6 0.0229 16.579 0.000 6
1988 20 0.0367 2.469 0.000 13 0.0385 5.735 0.000 13 0.0362 6.476 0.000 10
1988 21 0.0175 10.779 0.000 1 0.0208 19.459 0.000 4 0.0212 18.615 0.000 2
1988 22 0.0291 3.916 0.001 8 0.0350 6.878 0.000 10 0.0363 6.367 0.000 11
1988 24 0.0390 2.189 0.000 15 0.0213 18.697 0.000 5 0.0403 5.196 0.000 12
1988 25 0.0304 3.584 0.000 9 0.0349 6.926 0.000 9 0.0198 21.374 0.000 1
1988 26 0.0343 2.968 0.000 12 0.0370 6.585 0.000 12 0.0356 7.103 0.000 9
1988 27 0.0224 6.616 0.000 2 0.0183 25.388 0.000 1 0.0218 17.808 0.000 4
1988 30 0.0269 4.633 0.000 5 0.0310 8.957 0.000 8 0.0330 7.835 0.000 8
1988 31 0.0452 1.620 0.001 19 0.0433 4.552 0.000 17 0.0408 5.107 0.000 13
1988 32 0.0423 1.858 0.000 18 0.0407 5.149 0.000 15 0.0517 3.159 0.000 20
1988 33 0.0229 6.422 0.000 3 0.0200 21.474 0.000 3 0.0218 18.047 0.000 5
1988 34 0.0615 0.864 0.080 24 0.1798 0.218 0.000 34 0.1826 0.209 0.000 34
1988 35 0.0383 2.345 0.000 14 0.0787 1.384 0.000 26 0.1080 0.692 0.000 31
1988 36 0.0315 3.399 0.000 10 0.0534 3.011 0.000 20 0.0516 3.219 0.000 19
1988 37 0.0643 0.794 0.133 25 0.3311 0.064 0.000 37 0.3150 0.071 0.000 37
1988 38 0.0414 1.927 0.052 17 0.0476 3.721 0.000 19 0.0515 3.160 0.001 18
1988 39 0.0319 3.306 0.000 11 0.0368 6.358 0.000 11 0.0412 5.044 0.000 14
1988 40 0.0409 2.103 0.000 16 0.0861 1.152 0.018 28 0.0594 2.559 0.000 21
1988 49 0.0287 4.255 0.000 7 0.0397 5.670 0.000 14 0.0420 5.029 0.000 15
1988 59 0.1001 0.295 0.000 32 0.1185 0.577 0.000 32 0.1202 0.556 0.000 32
1988 61 0.1158 0.229 0.000 35 0.0433 4.552 0.000 18 0.0483 3.639 0.000 17
1988 64 0.0593 0.932 0.584 22 0.0592 2.423 0.000 22 0.0695 1.744 0.000 24
1988 69 0.0931 0.359 0.000 31 0.1794 0.235 0.000 33 0.1817 0.227 0.000 33
1988 70 0.0250 5.304 0.000 4 0.0194 22.376 0.000 2 0.0282 10.528 0.000 7
1988 71 0.0524 1.205 0.501 21 0.0259 12.634 0.000 7 0.0216 18.036 0.000 3
1988 74 0.0674 0.718 0.004 27 0.0871 1.110 0.422 29 0.0950 0.923 0.484 29
1988 75 0.0880 0.406 0.000 29 0.0764 1.452 0.001 24 0.0768 1.428 0.002 26
1988 76 0.1488 0.147 0.000 37 0.0767 1.428 0.471 25 0.0671 1.857 0.196 23
1988 79 0.1193 0.216 0.000 36 0.0793 1.342 0.049 27 0.0735 1.558 0.003 25
1988 81 0.0786 0.528 0.000 28 0.0429 4.611 0.000 16 0.0637 2.068 0.000 22
1988 89 0.0600 0.915 0.593 23 0.1904 0.223 0.000 35 0.1847 0.236 0.000 35
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1989 1 0.1423 0.208 0.000 32 0.0981 2.113 0.091 31 0.1402 0.679 0.211 34
1989 6 0.1603 0.164 0.000 34 1.5953 0.007 0.000 37 0.1297 0.794 0.557 33
1989 8 0.1106 0.346 0.001 30 0.0893 2.549 0.054 30 0.0844 1.878 0.188 30
1989 10 0.1928 0.108 0.000 37 0.2636 0.287 0.000 34 0.1155 0.999 0.935 31
1989 15 0.0247 7.346 0.000 3 0.0273 28.941 0.000 10 0.0276 18.502 0.000 9
1989 18 0.0532 1.527 0.000 22 0.0274 28.414 0.000 11 0.0285 17.255 0.000 11
1989 20 0.0351 3.491 0.000 14 0.0408 12.350 0.000 20 0.0457 6.487 0.000 21
1989 21 0.0153 18.326 0.000 1 0.0131 118.127 0.000 1 0.0176 43.482 0.000 1
1989 22 0.0288 5.144 0.001 8 0.0171 69.381 0.000 2 0.0180 41.254 0.000 2
1989 24 0.0310 4.479 0.000 11 0.0269 28.496 0.000 8 0.0422 7.583 0.000 18
1989 25 0.0277 5.567 0.000 5 0.0271 27.914 0.000 9 0.0221 27.529 0.000 3
1989 26 0.0353 3.614 0.000 15 0.0330 20.124 0.000 16 0.0359 11.206 0.000 16
1989 27 0.0278 5.542 0.000 7 0.0251 32.521 0.000 6 0.0300 14.926 0.000 12
1989 30 0.0407 2.598 0.000 18 0.0403 12.799 0.000 19 0.0473 6.090 0.000 22
1989 31 0.0295 4.968 0.000 9 0.0280 26.406 0.000 12 0.0263 19.654 0.000 6
1989 32 0.0273 5.799 0.000 4 0.0250 33.053 0.000 5 0.0275 17.910 0.000 7
1989 33 0.0241 7.477 0.000 2 0.0246 34.417 0.000 4 0.0279 17.580 0.000 10
1989 34 0.0390 2.877 0.000 17 0.0461 10.008 0.000 22 0.0439 7.240 0.000 19
1989 35 0.0328 4.173 0.000 13 0.0376 15.403 0.000 18 0.0419 8.097 0.000 17
1989 36 0.0369 3.191 0.000 16 0.0350 17.168 0.000 17 0.0350 11.249 0.000 15
1989 37 0.0463 1.995 0.000 20 0.0619 5.357 0.000 26 0.0628 3.417 0.000 25
1989 38 0.0553 1.390 0.273 23 0.0636 5.032 0.000 28 0.0637 3.306 0.000 26
1989 39 0.0277 5.682 0.000 6 0.0287 25.478 0.000 13 0.0310 14.324 0.000 13
1989 40 0.0311 4.856 0.000 12 0.0472 10.255 0.000 23 0.0515 5.612 0.000 24
1989 49 0.0425 2.470 0.000 19 0.0310 22.882 0.000 15 0.0335 12.872 0.000 14
1989 59 0.1038 0.359 0.000 29 0.1161 1.537 0.000 32 0.1166 0.981 0.799 32
1989 61 0.1002 0.409 0.000 28 0.0265 29.597 0.000 7 0.0276 18.004 0.000 8
1989 64 0.0694 0.879 0.341 25 0.0482 8.861 0.000 24 0.0504 5.321 0.000 23
1989 69 0.0755 0.738 0.003 26 0.0819 3.090 0.000 29 0.0831 1.962 0.000 29
1989 70 0.0307 4.518 0.000 10 0.0307 21.697 0.000 14 0.0259 20.044 0.000 5
1989 71 0.0521 1.569 0.096 21 0.0218 43.172 0.000 3 0.0226 26.271 0.000 4
1989 74 0.1641 0.132 0.000 35 0.5869 0.030 0.000 35 0.4909 0.027 0.000 36
1989 75 0.0948 0.455 0.000 27 0.0602 5.746 0.000 25 0.0674 3.004 0.000 27
1989 76 0.1861 0.120 0.000 36 1.0726 0.015 0.000 36 1.0250 0.010 0.000 37
1989 79 0.1442 0.188 0.000 33 0.0630 5.202 0.000 27 0.0805 2.083 0.000 28
1989 81 0.0617 1.118 0.541 24 0.0430 11.129 0.000 21 0.0447 6.759 0.000 20
1989 89 0.1108 0.337 0.000 31 0.2016 0.492 0.000 33 0.2103 0.292 0.000 35
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1990 1 0.0797 1.535 0.354 27 0.1438 16.825 0.000 31 0.0994 25.000 0.000 25
1990 6 0.0497 3.947 0.028 25 0.3335 3.122 0.063 36 0.1298 14.643 0.000 30
1990 8 0.0883 1.251 0.696 29 0.1255 22.082 0.000 27 0.1193 17.328 0.000 29
1990 10 0.1396 0.498 0.001 34 0.1702 12.045 0.000 32 0.2789 3.180 0.000 35
1990 15 0.0219 21.468 0.000 2 0.0158 1478.330 0.000 1 0.0145 1243.284 0.000 1
1990 18 0.0352 8.212 0.000 14 0.0290 430.538 0.000 13 0.0275 341.344 0.000 9
1990 20 0.0267 13.853 0.000 8 0.0274 467.375 0.000 12 0.0308 263.212 0.000 10
1990 21 0.0257 14.801 0.000 4 0.0245 582.408 0.000 7 0.0314 251.537 0.000 11
1990 22 0.0172 33.073 0.000 1 0.0188 988.266 0.000 2 0.0237 440.867 0.000 4
1990 24 0.0266 13.914 0.000 7 0.0270 481.460 0.000 11 0.0337 218.738 0.000 12
1990 25 0.0228 18.882 0.000 3 0.0231 656.654 0.000 4 0.0211 560.108 0.000 3
1990 26 0.0384 7.075 0.000 20 0.0679 81.443 0.000 24 0.0702 53.926 0.000 22
1990 27 0.0368 7.263 0.000 17 0.0237 624.277 0.000 5 0.0169 870.638 0.000 2
1990 30 0.0355 7.917 0.000 15 0.0243 602.495 0.000 6 0.0361 193.429 0.000 15
1990 31 0.0264 14.212 0.000 6 0.0262 516.227 0.000 8 0.0268 350.638 0.000 8
1990 32 0.0263 14.340 0.000 5 0.0263 511.617 0.000 10 0.0242 427.866 0.000 5
1990 33 0.0308 10.502 0.000 11 0.0513 134.932 0.000 21 0.0513 95.761 0.000 21
1990 34 0.0364 7.664 0.000 16 0.0327 340.925 0.000 14 0.0387 172.419 0.000 16
1990 35 0.0380 7.183 0.000 19 0.1786 11.648 0.000 33 0.2470 4.273 0.000 34
1990 36 0.0315 10.168 0.000 12 0.0351 292.014 0.000 15 0.0417 146.857 0.000 17
1990 37 0.0434 5.220 0.000 22 0.0582 103.918 0.000 22 0.0478 109.145 0.000 20
1990 38 0.0493 4.028 0.000 24 0.0471 157.290 0.000 20 0.0465 114.232 0.000 19
1990 39 0.0272 13.573 0.000 9 0.0263 520.255 0.000 9 0.0264 364.215 0.000 7
1990 40 0.0287 13.377 0.000 10 0.2030 9.466 0.000 34 0.1910 7.558 0.000 33
1990 49 0.0374 7.526 0.000 18 0.0425 209.579 0.000 18 0.0348 221.833 0.000 13
1990 59 0.3393 0.029 0.000 37 2.3922 0.002 0.000 37 1.9986 0.004 0.000 37
1990 61 0.1267 0.599 0.000 33 0.0369 261.099 0.000 16 0.0437 132.091 0.000 18
1990 64 0.0386 6.617 0.000 21 0.0432 189.084 0.000 19 0.1086 21.217 0.000 27
1990 69 0.0693 2.063 0.000 26 0.1170 26.188 0.000 26 0.1134 19.809 0.000 28
1990 70 0.0316 9.795 0.000 13 0.0214 762.138 0.000 3 0.0251 392.133 0.000 6
1990 71 0.0442 5.004 0.000 23 0.0395 223.273 0.000 17 0.0354 197.230 0.000 14
1990 74 0.0945 1.094 0.403 30 0.1357 19.437 0.000 29 0.1432 12.378 0.000 32
1990 75 0.1113 0.779 0.009 31 0.0671 79.814 0.000 23 0.0797 40.062 0.000 24
1990 76 0.1182 0.697 0.231 32 0.0755 60.971 0.000 25 0.0717 48.063 0.000 23
1990 79 0.1561 0.387 0.000 36 0.1413 17.728 0.000 30 0.1068 22.027 0.000 26
1990 81 0.1466 0.446 0.000 35 0.1329 19.904 0.000 28 0.1321 14.282 0.000 31
1990 89 0.0864 1.309 0.117 28 0.2848 4.322 0.000 35 0.3322 2.249 0.000 36
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1991 1 0.0959 0.773 0.428 31 0.0685 2.637 0.057 23 0.0778 2.709 0.051 22
1991 6 0.0539 2.451 0.167 22 0.0928 1.435 0.611 27 0.1572 0.661 0.294 32
1991 8 0.1073 0.617 0.206 32 0.1121 0.984 0.848 29 0.1115 1.318 0.690 27
1991 10 0.0927 0.827 0.358 30 0.2273 0.235 0.000 35 0.3449 0.133 0.000 36
1991 15 0.0259 11.233 0.000 5 0.0208 30.212 0.000 2 0.0212 38.439 0.000 3
1991 18 0.0459 3.480 0.000 21 0.0315 13.014 0.000 8 0.0306 18.185 0.000 7
1991 20 0.0455 3.466 0.000 20 0.0417 7.198 0.000 19 0.0506 6.459 0.000 18
1991 21 0.0255 11.008 0.000 4 0.0319 12.186 0.000 9 0.0319 16.111 0.000 8
1991 22 0.0303 7.777 0.000 10 0.0281 15.748 0.000 6 0.0205 39.220 0.000 2
1991 24 0.0443 3.649 0.000 19 0.0378 8.749 0.000 14 0.0400 10.322 0.000 13
1991 25 0.0679 1.545 0.044 24 0.0391 8.166 0.000 17 0.0415 9.566 0.000 14
1991 26 0.0344 6.399 0.000 13 0.0386 8.858 0.000 15 0.0450 8.610 0.000 16
1991 27 0.0196 18.717 0.000 2 0.0225 24.546 0.000 3 0.0267 23.105 0.000 5
1991 30 0.0350 5.900 0.000 15 0.0284 15.660 0.000 7 0.0300 18.594 0.000 6
1991 31 0.0185 21.166 0.000 1 0.0170 43.835 0.000 1 0.0183 49.975 0.000 1
1991 32 0.0265 10.285 0.000 7 0.0278 16.227 0.000 5 0.0614 4.394 0.000 19
1991 33 0.0298 8.199 0.000 9 0.0338 11.070 0.000 12 0.0454 8.096 0.000 17
1991 34 0.0340 6.408 0.000 12 0.0363 9.773 0.000 13 0.0662 3.867 0.000 20
1991 35 0.0390 4.951 0.000 17 0.0701 2.633 0.000 24 0.0705 3.471 0.000 21
1991 36 0.0291 8.683 0.000 8 0.0325 12.125 0.000 10 0.0366 12.589 0.000 12
1991 37 0.0406 4.356 0.000 18 0.0445 6.308 0.000 20 0.0338 14.489 0.000 9
1991 38 0.0376 5.051 0.000 16 0.0387 8.294 0.000 16 0.0361 12.616 0.000 11
1991 39 0.0263 10.657 0.000 6 0.0328 11.875 0.000 11 0.0354 13.486 0.000 10
1991 40 0.0340 6.904 0.000 11 0.0499 5.536 0.000 21 0.0819 2.645 0.000 23
1991 49 0.0346 6.424 0.000 14 0.0399 8.406 0.000 18 0.0443 9.041 0.000 15
1991 59 0.2751 0.041 0.000 37 0.3209 0.067 0.000 37 0.3885 0.055 0.000 37
1991 61 0.0796 1.126 0.343 26 0.0919 1.474 0.002 26 0.1467 0.754 0.009 30
1991 64 0.0621 1.855 0.000 23 0.0546 4.198 0.000 22 0.0921 1.942 0.000 24
1991 69 0.1274 0.418 0.000 34 0.1624 0.449 0.000 32 0.1426 0.797 0.012 28
1991 70 0.0213 15.712 0.000 3 0.0255 19.118 0.000 4 0.0221 33.540 0.000 4
1991 71 0.1082 0.604 0.009 33 0.1163 0.914 0.621 30 0.1441 0.786 0.220 29
1991 74 0.0805 1.102 0.318 27 0.1923 0.308 0.000 33 0.1892 0.436 0.000 34
1991 75 0.0788 1.151 0.176 25 0.0768 2.134 0.000 25 0.1109 1.341 0.005 26
1991 76 0.1317 0.408 0.002 35 0.1525 0.531 0.035 31 0.1651 0.600 0.091 33
1991 79 0.0877 0.923 0.479 29 0.0971 1.318 0.031 28 0.1555 0.670 0.000 31
1991 81 0.1387 0.360 0.000 36 0.2187 0.246 0.000 34 0.2412 0.269 0.000 35
1991 89 0.0827 1.041 0.810 28 0.2459 0.191 0.000 36 0.0954 1.810 0.000 25
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1992 1 0.1102 0.506 0.014 31 0.2160 0.416 0.002 32 0.2717 0.396 0.001 33
1992 6 0.2661 0.086 0.000 37 0.3953 0.124 0.000 36 0.3856 0.196 0.000 36
1992 8 0.0607 1.673 0.483 25 0.0567 6.080 0.016 15 0.0636 7.262 0.009 16
1992 10 0.0677 1.345 0.257 27 0.0953 2.153 0.005 27 0.1089 2.484 0.001 25
1992 15 0.0301 7.139 0.000 6 0.0483 8.812 0.000 13 0.0552 10.170 0.000 13
1992 18 0.0492 2.613 0.000 18 0.0318 20.103 0.000 5 0.0300 33.999 0.000 4
1992 20 0.0670 1.374 0.054 26 0.0682 4.237 0.000 19 0.0625 7.594 0.000 15
1992 21 0.0224 12.364 0.000 3 0.0261 28.821 0.000 4 0.0360 22.718 0.000 6
1992 22 0.0186 17.906 0.000 1 0.1576 0.785 0.342 29 0.0771 4.948 0.000 22
1992 24 0.0198 15.800 0.000 2 0.0183 59.127 0.000 1 0.0227 57.638 0.000 1
1992 25 0.0549 2.054 0.001 23 0.0348 16.248 0.000 9 0.0388 19.675 0.000 9
1992 26 0.0340 5.621 0.000 10 0.0512 7.904 0.000 14 0.0494 12.836 0.000 11
1992 27 0.0256 9.484 0.000 4 0.0232 36.344 0.000 3 0.0264 42.398 0.000 3
1992 30 0.0385 4.232 0.000 13 0.0347 16.528 0.000 8 0.0411 17.733 0.000 10
1992 31 0.0335 5.549 0.000 9 0.0350 16.216 0.000 10 0.0367 22.123 0.000 7
1992 32 0.0298 7.048 0.000 5 0.0320 19.389 0.000 6 0.0311 30.754 0.000 5
1992 33 0.0494 2.559 0.000 19 0.0582 5.881 0.000 16 0.0563 9.475 0.000 14
1992 34 0.0545 2.121 0.000 22 0.0720 3.883 0.000 21 0.0758 5.300 0.000 20
1992 35 0.0490 2.679 0.000 17 0.0614 5.502 0.000 17 0.0671 6.954 0.000 18
1992 36 0.0308 6.675 0.000 8 0.0343 17.086 0.000 7 0.0385 20.451 0.000 8
1992 37 0.0601 1.711 0.001 24 0.0881 2.530 0.000 26 0.0947 3.302 0.000 23
1992 38 0.0346 5.148 0.000 12 0.0355 15.510 0.000 11 0.0520 10.883 0.000 12
1992 39 0.0441 3.246 0.000 14 0.0738 3.681 0.000 22 0.0769 5.122 0.000 21
1992 40 0.0448 3.357 0.000 15 0.0652 5.102 0.000 18 0.1915 0.771 0.000 29
1992 49 0.0343 5.630 0.000 11 0.0709 4.162 0.000 20 0.2631 0.367 0.000 32
1992 59 0.1284 0.336 0.000 35 0.2539 0.262 0.000 34 0.3496 0.195 0.000 35
1992 61 0.1202 0.413 0.000 34 0.0456 9.557 0.000 12 0.0654 7.002 0.000 17
1992 64 0.0482 2.678 0.000 16 0.0805 3.042 0.000 25 0.0745 5.359 0.000 19
1992 69 0.1184 0.418 0.000 32 0.1599 0.753 0.001 30 0.1730 0.979 0.793 28
1992 70 0.0301 6.811 0.000 7 0.0206 46.364 0.000 2 0.0238 52.038 0.000 2
1992 71 0.0515 2.329 0.001 20 0.0782 3.206 0.000 24 0.1018 2.845 0.000 24
1992 74 0.2277 0.080 0.000 36 0.4727 0.047 0.000 37 0.1941 0.769 0.001 31
1992 75 0.0800 0.960 0.647 29 0.0765 3.407 0.000 23 0.3874 0.169 0.000 37
1992 76 0.0532 2.180 0.019 21 0.2769 0.252 0.000 35 0.3073 0.308 0.000 34
1992 79 0.0879 0.792 0.040 30 0.1324 1.116 0.385 28 0.1372 1.571 0.000 26
1992 81 0.1194 0.422 0.000 33 0.2346 0.344 0.000 33 0.1603 1.145 0.353 27
1992 89 0.0752 1.089 0.562 28 0.1940 0.510 0.000 31 0.1935 0.780 0.050 30
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1993 1 0.1638 0.186 0.000 33 0.2361 0.427 0.014 34 0.2597 0.616 0.171 34
1993 6 0.2413 0.085 0.000 37 0.1832 0.710 0.374 33 0.1865 1.196 0.859 32
1993 8 0.1098 0.415 0.027 29 0.1192 1.677 0.436 27 0.1198 2.900 0.103 26
1993 10 0.1173 0.362 0.000 30 0.1357 1.295 0.302 30 0.1307 2.443 0.001 28
1993 15 0.0240 9.218 0.000 4 0.0346 21.112 0.000 9 0.0446 22.134 0.000 10
1993 18 0.0327 4.876 0.000 11 0.0318 24.662 0.000 7 0.0359 33.616 0.000 7
1993 20 0.0449 2.512 0.000 19 0.0497 9.750 0.000 14 0.0505 16.499 0.000 13
1993 21 0.0261 7.383 0.000 6 0.0312 24.688 0.000 6 0.0305 44.836 0.000 6
1993 22 0.0399 3.159 0.000 17 0.0509 9.244 0.000 16 0.0637 10.273 0.000 19
1993 24 0.0256 7.746 0.000 5 0.0183 71.852 0.000 2 0.0224 83.909 0.000 3
1993 25 0.0286 6.202 0.000 8 0.0804 3.713 0.000 24 0.0783 6.839 0.000 23
1993 26 0.0365 3.983 0.000 16 0.0465 11.765 0.000 13 0.0546 14.883 0.000 15
1993 27 0.0172 16.986 0.000 1 0.0186 69.287 0.000 3 0.0177 132.899 0.000 2
1993 30 0.0918 0.588 0.000 26 0.0965 2.597 0.000 26 0.1144 3.222 0.000 25
1993 31 0.0604 1.376 0.018 22 0.0606 6.588 0.000 21 0.0625 10.804 0.000 18
1993 32 0.0345 4.263 0.000 13 0.0388 16.103 0.000 10 0.0464 19.584 0.000 11
1993 33 0.0328 4.750 0.000 12 0.0389 16.152 0.000 11 0.0397 27.049 0.000 8
1993 34 0.0432 2.767 0.000 18 0.0606 6.752 0.000 22 0.0665 9.803 0.000 20
1993 35 0.0633 1.274 0.000 23 0.0718 4.902 0.000 23 0.0759 7.697 0.000 21
1993 36 0.0209 11.809 0.000 3 0.0242 42.189 0.000 4 0.0249 69.414 0.000 4
1993 37 0.0463 2.365 0.000 20 0.1314 1.388 0.030 29 0.1388 2.173 0.000 29
1993 38 0.0320 4.912 0.000 10 0.0275 31.584 0.000 5 0.0295 47.993 0.000 5
1993 39 0.0310 5.404 0.000 9 0.0422 13.893 0.000 12 0.0516 16.201 0.000 14
1993 40 0.0356 4.397 0.000 14 0.0531 9.547 0.000 18 0.0767 7.954 0.000 22
1993 49 0.0364 4.074 0.000 15 0.0531 9.225 0.000 17 0.0430 24.664 0.000 9
1993 59 0.1328 0.245 0.000 32 0.4350 0.077 0.000 36 0.6668 0.043 0.000 37
1993 61 0.1004 0.486 0.000 28 0.0502 9.652 0.000 15 0.0624 10.901 0.000 17
1993 64 0.0517 1.895 0.000 21 0.0581 7.158 0.000 20 0.0595 11.900 0.000 16
1993 69 0.0668 1.131 0.190 24 0.1209 1.656 0.000 28 0.1456 1.996 0.000 30
1993 70 0.0181 15.351 0.000 2 0.0151 105.724 0.000 1 0.0145 199.976 0.000 1
1993 71 0.0286 6.188 0.000 7 0.0338 21.007 0.000 8 0.0468 19.111 0.000 12
1993 74 0.1209 0.314 0.000 31 0.1575 0.959 0.583 32 0.1935 1.116 0.189 33
1993 75 0.0921 0.578 0.000 27 0.0850 3.371 0.000 25 0.0997 4.287 0.000 24
1993 76 0.1659 0.180 0.000 35 0.0538 8.273 0.000 19 0.1292 2.497 0.010 27
1993 79 0.1674 0.163 0.000 36 0.1489 1.078 0.560 31 0.1701 1.446 0.004 31
1993 81 0.1638 0.172 0.000 34 0.3984 0.134 0.000 35 0.4119 0.230 0.000 35
1993 89 0.0828 0.727 0.005 25 0.5447 0.062 0.000 37 0.6421 0.083 0.000 36
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1994 1 0.1018 0.583 0.179 27 0.0935 2.404 0.176 27 0.0909 2.608 0.140 21
1994 6 0.1301 0.357 0.006 34 0.1696 0.729 0.390 34 0.2207 0.441 0.031 33
1994 8 0.0645 1.454 0.526 24 0.0645 5.044 0.007 20 0.0978 2.254 0.149 23
1994 10 0.0718 1.177 0.534 25 0.0946 2.352 0.001 28 0.1303 1.269 0.343 29
1994 15 0.0298 7.166 0.000 6 0.0624 5.660 0.000 18 0.0661 5.167 0.000 18
1994 18 0.0211 14.093 0.000 1 0.0233 40.335 0.000 1 0.0244 37.542 0.000 1
1994 20 0.0403 3.760 0.000 15 0.0701 4.308 0.000 23 0.0899 2.681 0.000 20
1994 21 0.0219 12.670 0.000 2 0.0351 17.083 0.000 8 0.0346 18.042 0.000 5
1994 22 0.0287 7.350 0.000 5 0.0292 24.666 0.000 4 0.0360 16.635 0.000 6
1994 24 0.0253 9.516 0.000 4 0.0277 27.701 0.000 2 0.0318 21.526 0.000 3
1994 25 0.0320 5.977 0.000 10 0.0415 12.312 0.000 10 0.0407 13.100 0.000 8
1994 26 0.0363 4.842 0.000 13 0.0435 11.801 0.000 12 0.0448 11.379 0.000 10
1994 27 0.0532 2.142 0.002 19 0.0582 6.223 0.000 17 0.0609 5.829 0.000 16
1994 30 0.0633 1.520 0.000 23 0.0682 4.591 0.000 22 0.0786 3.539 0.000 19
1994 31 0.0405 3.737 0.000 16 0.0486 9.016 0.000 13 0.0495 8.924 0.000 13
1994 32 0.0314 6.242 0.000 8 0.0307 22.600 0.000 6 0.0479 9.533 0.000 12
1994 33 0.0318 6.104 0.000 9 0.0416 12.386 0.000 11 0.0411 13.011 0.000 9
1994 34 0.0470 2.830 0.000 18 0.0806 3.338 0.000 24 0.0930 2.560 0.000 22
1994 35 0.0879 0.765 0.000 26 0.0905 2.681 0.000 26 0.1187 1.567 0.000 27
1994 36 0.0229 11.855 0.000 3 0.1090 1.793 0.000 29 0.1018 2.115 0.000 25
1994 37 0.0458 2.911 0.000 17 0.1437 1.016 0.942 32 0.2009 0.527 0.000 32
1994 38 0.0380 4.211 0.000 14 0.0368 15.569 0.000 9 0.0332 19.534 0.000 4
1994 39 0.0562 1.955 0.000 20 0.0636 5.360 0.000 19 0.2302 0.382 0.000 34
1994 40 0.0361 5.174 0.000 12 0.0551 7.780 0.000 16 0.0498 9.835 0.000 14
1994 49 0.0355 5.206 0.000 11 0.0339 20.075 0.000 7 0.0530 8.334 0.000 15
1994 59 0.1230 0.367 0.000 33 0.4028 0.081 0.000 36 0.3170 0.171 0.000 36
1994 61 0.1219 0.393 0.000 32 0.0293 25.005 0.000 5 0.0374 15.728 0.000 7
1994 64 0.0581 1.802 0.000 21 0.0671 4.707 0.000 21 0.1003 2.154 0.000 24
1994 69 0.1130 0.457 0.000 30 0.1457 0.988 0.874 33 0.1470 0.996 0.943 30
1994 70 0.0307 6.447 0.000 7 0.0281 26.648 0.000 3 0.0309 22.614 0.000 2
1994 71 0.0584 1.780 0.013 22 0.0539 7.260 0.000 15 0.0611 5.787 0.000 17
1994 74 0.1116 0.462 0.000 29 0.2488 0.307 0.000 35 0.2344 0.362 0.000 35
1994 75 0.1049 0.537 0.000 28 0.1224 1.413 0.001 30 0.1182 1.558 0.000 26
1994 76 0.1749 0.195 0.000 36 0.0505 8.262 0.000 14 0.0460 10.213 0.000 11
1994 79 0.1450 0.273 0.000 35 0.0905 2.593 0.000 25 0.1860 0.614 0.000 31
1994 81 0.2368 0.090 0.000 37 0.4832 0.071 0.000 37 0.5118 0.063 0.000 37
1994 89 0.1211 0.400 0.000 31 0.1232 1.391 0.006 31 0.1238 1.412 0.004 28
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1995 1 0.0743 1.053 0.994 25 0.1886 0.416 0.005 32 0.2023 0.576 0.084 30
1995 6 0.2007 0.143 0.000 37 0.2536 0.230 0.000 36 0.2663 0.332 0.002 34
1995 8 0.1087 0.491 0.036 30 0.1027 1.408 0.514 26 0.1058 2.112 0.138 25
1995 10 0.0795 0.920 0.654 26 0.4964 0.056 0.000 37 0.4960 0.091 0.000 37
1995 15 0.0284 7.602 0.000 2 0.0316 15.710 0.000 3 0.0311 25.774 0.000 2
1995 18 0.0307 6.367 0.000 3 0.0911 1.822 0.000 24 0.0983 2.505 0.000 23
1995 20 0.0388 3.887 0.000 10 0.0405 9.164 0.000 10 0.0448 11.887 0.000 11
1995 21 0.0366 4.345 0.000 8 0.0438 7.784 0.000 11 0.0442 12.111 0.000 10
1995 22 0.0393 3.763 0.000 12 0.0447 7.451 0.000 12 0.0380 16.414 0.000 7
1995 24 0.0319 5.769 0.000 4 0.0342 12.791 0.000 7 0.0364 17.989 0.000 6
1995 25 0.0424 3.251 0.000 14 0.0233 27.509 0.000 1 0.0229 45.295 0.000 1
1995 26 0.0441 3.117 0.000 16 0.0553 5.115 0.000 17 0.0608 6.743 0.000 15
1995 27 0.0435 3.077 0.000 15 0.0318 14.763 0.000 4 0.0326 22.355 0.000 4
1995 30 0.0458 2.813 0.000 19 0.0462 7.095 0.000 14 0.0495 9.799 0.000 13
1995 31 0.0411 3.479 0.000 13 0.0448 7.498 0.000 13 0.0471 10.802 0.000 12
1995 32 0.0447 2.939 0.000 18 0.0468 6.875 0.000 15 0.0712 4.707 0.000 16
1995 33 0.0320 5.807 0.000 5 0.0392 9.886 0.000 9 0.0425 13.357 0.000 9
1995 34 0.0443 3.048 0.000 17 0.0705 3.082 0.000 20 0.0756 4.282 0.000 21
1995 35 0.0490 2.522 0.000 21 0.0545 5.298 0.000 16 0.2459 0.344 0.000 32
1995 36 0.0269 8.276 0.000 1 0.0289 18.375 0.000 2 0.0317 24.271 0.000 3
1995 37 0.0375 4.175 0.000 9 0.0738 2.747 0.000 21 0.0737 4.388 0.000 17
1995 38 0.0498 2.345 0.010 22 0.0650 3.520 0.000 19 0.0741 4.307 0.000 20
1995 39 0.0360 4.623 0.000 7 0.0945 1.688 0.000 25 0.0995 2.440 0.000 24
1995 40 0.0326 6.122 0.000 6 0.0381 11.611 0.000 8 0.0406 16.234 0.000 8
1995 49 0.0716 1.146 0.015 24 0.1876 0.364 0.000 31 0.2130 0.473 0.000 31
1995 59 0.1726 0.147 0.000 36 0.2415 0.210 0.000 33 0.2486 0.344 0.000 33
1995 61 0.1093 0.475 0.000 31 0.0321 14.705 0.000 5 0.0337 21.251 0.000 5
1995 64 0.0848 0.806 0.105 28 0.0776 2.486 0.000 22 0.0741 4.344 0.000 18
1995 69 0.0607 1.596 0.000 23 0.0866 2.015 0.000 23 0.0964 2.596 0.000 22
1995 70 0.0389 3.848 0.000 11 0.0331 13.602 0.000 6 0.0566 7.400 0.000 14
1995 71 0.1206 0.395 0.000 32 0.1518 0.642 0.012 30 0.1807 0.721 0.066 29
1995 74 0.0816 0.866 0.044 27 0.1517 0.628 0.000 29 0.1611 0.904 0.159 27
1995 75 0.0893 0.721 0.000 29 0.0617 3.992 0.000 18 0.0741 4.402 0.000 19
1995 76 0.0475 2.585 0.001 20 0.1042 1.370 0.228 27 0.1234 1.552 0.093 26
1995 79 0.1396 0.283 0.000 33 0.1142 1.142 0.255 28 0.1648 0.866 0.176 28
1995 81 0.1661 0.192 0.000 35 0.2439 0.230 0.000 34 0.3070 0.232 0.000 35
1995 89 0.1425 0.269 0.000 34 0.2501 0.219 0.000 35 0.3809 0.143 0.000 36

873



Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1996 1 0.0754 1.387 0.536 24 0.0703 3.927 0.010 22 0.0584 8.350 0.000 21
1996 6 0.1765 0.252 0.000 36 0.1650 0.711 0.325 33 0.1188 2.014 0.213 29
1996 8 0.0482 3.398 0.035 20 0.1527 0.831 0.565 31 0.0439 14.784 0.000 16
1996 10 0.1402 0.396 0.000 34 0.1551 0.802 0.278 32 0.2428 0.479 0.000 33
1996 15 0.0353 6.631 0.000 15 0.0340 17.778 0.000 10 0.0359 23.382 0.000 12
1996 18 0.0309 8.565 0.000 8 0.0268 28.115 0.000 5 0.0271 40.266 0.000 4
1996 20 0.0399 4.983 0.000 17 0.0440 10.130 0.000 17 0.0443 14.614 0.000 17
1996 21 0.0230 14.948 0.000 4 0.0300 21.681 0.000 8 0.0307 30.334 0.000 7
1996 22 0.0935 0.901 0.659 27 0.0643 4.700 0.000 21 0.0631 7.161 0.000 22
1996 24 0.0292 9.295 0.000 5 0.0275 25.950 0.000 6 0.0273 38.429 0.000 5
1996 25 0.0345 6.659 0.000 13 0.0285 24.009 0.000 7 0.0267 40.318 0.000 3
1996 26 0.0382 5.682 0.000 16 0.0391 13.437 0.000 13 0.0452 14.752 0.000 18
1996 27 0.0209 18.068 0.000 1 0.0217 41.332 0.000 2 0.0197 74.002 0.000 1
1996 30 0.0352 6.454 0.000 14 0.0403 12.139 0.000 14 0.0413 17.012 0.000 14
1996 31 0.0335 7.116 0.000 12 0.0348 16.220 0.000 11 0.0339 25.125 0.000 10
1996 32 0.0222 16.201 0.000 3 0.0243 33.289 0.000 3 0.0277 37.555 0.000 6
1996 33 0.0308 8.473 0.000 7 0.0339 17.228 0.000 9 0.0329 26.925 0.000 9
1996 34 0.0334 7.321 0.000 11 0.0443 10.276 0.000 18 0.0457 14.206 0.000 19
1996 35 0.0400 5.217 0.000 18 0.1249 1.262 0.000 29 0.1390 1.508 0.000 30
1996 36 0.0217 17.277 0.000 2 0.0187 57.127 0.000 1 0.0210 66.866 0.000 2
1996 37 0.0334 7.146 0.000 10 0.0417 11.270 0.000 15 0.0368 21.267 0.000 13
1996 38 0.0515 2.973 0.001 21 0.0522 7.147 0.000 19 0.0527 10.269 0.000 20
1996 39 0.0677 1.745 0.000 23 0.0783 3.249 0.000 23 0.0826 4.284 0.000 25
1996 40 0.0307 9.383 0.000 6 0.0816 3.178 0.000 24 0.0642 7.736 0.000 23
1996 49 0.0480 3.657 0.000 19 0.0431 11.375 0.000 16 0.0319 30.633 0.000 8
1996 59 0.1153 0.569 0.000 32 0.1522 0.828 0.006 30 0.1895 0.779 0.000 32
1996 61 0.1140 0.597 0.000 31 0.1227 1.294 0.027 28 0.1080 2.468 0.000 27
1996 64 0.0849 1.093 0.583 26 0.0840 2.771 0.000 25 0.1414 1.428 0.026 31
1996 69 0.0665 1.809 0.000 22 0.1026 1.873 0.000 26 0.1085 2.465 0.000 28
1996 70 0.0326 7.424 0.000 9 0.0251 30.806 0.000 4 0.0348 23.535 0.000 11
1996 71 0.0846 1.101 0.682 25 0.0352 15.741 0.000 12 0.0421 16.126 0.000 15
1996 74 0.1057 0.689 0.000 30 0.1861 0.537 0.000 34 0.2577 0.399 0.000 34
1996 75 0.0942 0.883 0.174 28 0.0620 5.171 0.000 20 0.0662 6.651 0.000 24
1996 76 0.0952 0.868 0.486 29 0.1139 1.497 0.123 27 0.0890 3.601 0.000 26
1996 79 0.4057 0.027 0.000 37 0.6391 0.027 0.000 37 0.6718 0.042 0.000 37
1996 81 0.1376 0.400 0.000 33 0.2770 0.232 0.000 36 0.2892 0.322 0.000 35
1996 89 0.1490 0.341 0.000 35 0.2691 0.251 0.000 35 0.5712 0.067 0.000 36

874



Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1997 1 0.0617 1.274 0.645 24 0.0756 60.284 0.000 25 0.0728 25.666 0.000 23
1997 6 0.1771 0.154 0.000 36 0.2128 7.604 0.002 34 0.7893 0.217 0.000 35
1997 8 0.1392 0.249 0.000 34 2.4769 0.054 0.000 37 2.4869 0.020 0.000 37
1997 10 0.1133 0.375 0.000 31 0.1432 16.863 0.000 30 0.1865 3.923 0.000 32
1997 15 0.0504 1.968 0.000 22 0.0415 212.551 0.000 16 0.0428 78.679 0.000 14
1997 18 0.0283 6.265 0.000 7 0.0222 726.341 0.000 2 0.0218 298.255 0.000 2
1997 20 0.0435 2.582 0.000 17 0.0395 222.175 0.000 14 0.0506 53.612 0.000 19
1997 21 0.0198 12.393 0.000 2 0.0332 313.830 0.000 9 0.0331 124.976 0.000 9
1997 22 0.0192 13.157 0.000 1 0.0249 558.014 0.000 5 0.0231 254.242 0.000 4
1997 24 0.0240 8.476 0.000 4 0.0246 571.069 0.000 4 0.0248 223.295 0.000 5
1997 25 0.0374 3.498 0.000 14 0.0378 242.687 0.000 12 0.0250 219.652 0.000 6
1997 26 0.0465 2.336 0.000 20 0.0488 154.213 0.000 20 0.0716 28.224 0.000 22
1997 27 0.0261 7.144 0.000 6 0.0303 377.701 0.000 7 0.0414 79.591 0.000 13
1997 30 0.0423 2.743 0.000 16 0.0359 272.562 0.000 10 0.0395 89.010 0.000 12
1997 31 0.0318 4.874 0.000 10 0.0323 334.675 0.000 8 0.0302 151.686 0.000 7
1997 32 0.0354 3.918 0.000 12 0.0363 265.322 0.000 11 0.0374 98.835 0.000 10
1997 33 0.0285 6.111 0.000 8 0.0289 423.481 0.000 6 0.0315 140.737 0.000 8
1997 34 0.0441 2.565 0.000 18 0.0408 215.781 0.000 15 0.0432 76.145 0.000 15
1997 35 0.0480 2.195 0.000 21 0.0501 147.244 0.000 21 0.0542 49.707 0.000 20
1997 36 0.0313 5.090 0.000 9 0.0238 628.106 0.000 3 0.0218 295.129 0.000 3
1997 37 0.0321 4.752 0.000 11 0.0470 157.530 0.000 19 0.0394 88.800 0.000 11
1997 38 0.0809 0.741 0.194 27 0.0469 156.627 0.000 18 0.0457 65.275 0.000 17
1997 39 0.0595 1.385 0.001 23 0.0441 183.238 0.000 17 0.0475 62.418 0.000 18
1997 40 0.0259 8.115 0.000 5 0.1005 38.535 0.000 27 0.0456 74.022 0.000 16
1997 49 0.0453 2.506 0.000 19 0.0733 70.323 0.000 24 0.1150 11.214 0.000 28
1997 59 0.1422 0.194 0.000 35 2.3572 0.004 0.000 36 1.4003 0.011 0.000 36
1997 61 0.1321 0.262 0.000 33 0.0697 72.364 0.000 23 0.0841 19.600 0.000 24
1997 64 0.0364 3.699 0.000 13 0.0382 238.650 0.000 13 0.0646 32.899 0.000 21
1997 69 0.0908 0.573 0.000 30 0.0996 35.880 0.000 26 0.1060 12.500 0.000 27
1997 70 0.0200 12.136 0.000 3 0.0205 823.618 0.000 1 0.0124 885.110 0.000 1
1997 71 0.0855 0.662 0.014 28 0.0627 88.054 0.000 22 0.0845 19.160 0.000 25
1997 74 0.0860 0.640 0.000 29 0.1419 17.901 0.000 28 0.1545 5.927 0.000 31
1997 75 0.0631 1.228 0.043 25 0.1428 17.360 0.000 29 0.1400 7.110 0.000 29
1997 76 0.0375 3.456 0.000 15 0.2585 5.163 0.000 35 0.0898 16.926 0.000 26
1997 79 0.1773 0.138 0.000 37 0.1455 16.535 0.000 31 0.1502 6.117 0.000 30
1997 81 0.1236 0.300 0.000 32 0.1613 13.541 0.000 32 0.2648 1.961 0.000 34
1997 89 0.0749 0.862 0.166 26 0.2086 8.053 0.000 33 0.2282 2.644 0.000 33

875



Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1998 1 0.0727 1.103 0.934 24 0.0880 4.596 0.007 27 0.0830 3.757 0.017 25
1998 6 0.0782 0.954 0.789 25 0.1328 2.016 0.376 30 0.1214 1.754 0.439 29
1998 8 0.0810 0.888 0.661 26 0.1606 1.379 0.520 33 0.1614 0.992 0.880 33
1998 10 0.1785 0.177 0.000 36 0.3847 0.235 0.000 35 0.5704 0.074 0.000 37
1998 15 0.0297 6.921 0.000 4 0.0266 53.245 0.000 3 0.0262 39.872 0.000 3
1998 18 0.0216 13.022 0.000 1 0.0243 62.720 0.000 2 0.0238 47.834 0.000 2
1998 20 0.0672 1.293 0.160 22 0.0759 6.223 0.000 25 0.0889 3.291 0.000 26
1998 21 0.0298 6.603 0.000 5 0.0375 25.455 0.000 12 0.0376 18.391 0.000 9
1998 22 0.0353 4.695 0.001 11 0.0654 8.335 0.000 21 0.0451 12.734 0.000 13
1998 24 0.0345 4.922 0.000 9 0.0370 26.198 0.000 11 0.0372 18.786 0.000 8
1998 25 0.0515 2.207 0.000 19 0.0303 39.172 0.000 4 0.0302 28.574 0.000 5
1998 26 0.0432 3.267 0.000 16 0.0563 11.917 0.000 19 0.0460 12.959 0.000 15
1998 27 0.0519 2.169 0.002 20 0.0322 34.413 0.000 5 0.0297 29.402 0.000 4
1998 30 0.0483 2.525 0.000 18 0.0530 12.873 0.000 18 0.0583 7.719 0.000 21
1998 31 0.0321 5.713 0.000 7 0.0358 28.191 0.000 10 0.0410 15.581 0.000 12
1998 32 0.0567 1.825 0.000 21 0.0665 8.150 0.000 23 0.0480 11.378 0.000 16
1998 33 0.0296 6.794 0.000 3 0.0345 30.468 0.000 8 0.0387 17.659 0.000 10
1998 34 0.0430 3.245 0.000 15 0.0447 18.569 0.000 13 0.0460 12.745 0.000 14
1998 35 0.0415 3.548 0.000 14 0.0660 8.696 0.000 22 0.0643 6.640 0.000 22
1998 36 0.0299 6.720 0.000 6 0.0342 31.480 0.000 6 0.0350 21.746 0.000 6
1998 37 0.0449 2.910 0.000 17 0.0642 8.719 0.000 20 0.0651 6.164 0.000 23
1998 38 0.0720 1.123 0.724 23 0.0500 14.249 0.000 16 0.0519 9.631 0.000 18
1998 39 0.0403 3.683 0.000 12 0.0474 16.395 0.000 14 0.0498 10.773 0.000 17
1998 40 0.0333 5.823 0.000 8 0.0487 16.860 0.000 15 0.0550 9.534 0.000 19
1998 49 0.0346 5.259 0.000 10 0.0343 33.287 0.000 7 0.0365 21.342 0.000 7
1998 59 0.1180 0.383 0.000 30 0.6482 0.028 0.000 37 0.4771 0.058 0.000 36
1998 61 0.1254 0.357 0.000 32 0.0352 29.371 0.000 9 0.0408 15.863 0.000 11
1998 64 0.1837 0.164 0.000 37 0.1886 0.999 0.954 34 0.1418 1.289 0.138 32
1998 69 0.0937 0.650 0.000 27 0.0981 3.801 0.000 28 0.1037 2.457 0.000 28
1998 70 0.0261 8.575 0.000 2 0.0236 64.315 0.000 1 0.0228 49.784 0.000 1
1998 71 0.1019 0.558 0.000 29 0.0782 5.845 0.000 26 0.0929 3.014 0.000 27
1998 74 0.0970 0.599 0.000 28 0.1288 2.203 0.000 29 0.1252 1.681 0.000 30
1998 75 0.1288 0.330 0.000 33 0.0699 7.481 0.000 24 0.0741 4.824 0.000 24
1998 76 0.0407 3.529 0.000 13 0.0523 13.061 0.000 17 0.0551 8.544 0.000 20
1998 79 0.1756 0.171 0.000 35 0.1372 1.907 0.000 31 0.1404 1.318 0.023 31
1998 81 0.1204 0.385 0.000 31 0.1573 1.446 0.001 32 0.1647 0.948 0.583 34
1998 89 0.1509 0.236 0.000 34 0.4563 0.149 0.000 36 0.4746 0.091 0.000 35

876



Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1999 1 0.0451 3.717 0.002 16 0.0596 5.616 0.000 17 0.0570 9.673 0.000 15
1999 6 0.0438 3.946 0.040 15 0.0767 3.389 0.064 24 0.1455 1.484 0.570 28
1999 8 0.0588 2.188 0.193 22 0.0752 3.520 0.041 23 0.0743 5.693 0.007 22
1999 10 0.1626 0.281 0.000 36 0.1674 0.708 0.072 33 0.2399 0.542 0.001 34
1999 15 0.0208 18.435 0.000 1 0.0333 18.983 0.000 6 0.0362 25.380 0.000 7
1999 18 0.0329 7.276 0.000 8 0.0274 27.758 0.000 4 0.0267 45.941 0.000 1
1999 20 0.0408 4.564 0.000 13 0.0833 2.884 0.000 27 0.0977 3.315 0.000 25
1999 21 0.0317 7.548 0.000 7 0.0268 27.787 0.000 2 0.0279 40.426 0.000 3
1999 22 0.0221 15.465 0.000 2 0.0605 5.448 0.000 18 0.0624 8.094 0.000 17
1999 24 0.0242 12.974 0.000 3 0.0254 31.206 0.000 1 0.0338 27.725 0.000 5
1999 25 0.0281 9.673 0.000 4 0.0295 23.029 0.000 5 0.0401 19.705 0.000 9
1999 26 0.0346 6.644 0.000 9 0.0354 16.829 0.000 8 0.0350 27.279 0.000 6
1999 27 0.0361 5.835 0.000 10 0.0336 17.721 0.000 7 0.0319 31.007 0.000 4
1999 30 0.0671 1.689 0.000 24 0.0785 3.270 0.000 25 0.0886 4.057 0.000 24
1999 31 0.0386 5.129 0.000 11 0.0424 11.229 0.000 9 0.0456 15.314 0.000 10
1999 32 0.0452 3.744 0.000 17 0.0452 9.856 0.000 10 0.0509 12.292 0.000 13
1999 33 0.0487 3.238 0.000 19 0.0549 6.735 0.000 15 0.0556 10.374 0.000 14
1999 34 0.0477 3.422 0.000 18 0.0622 5.327 0.000 19 0.0612 8.728 0.000 16
1999 35 0.1446 0.311 0.000 32 0.1466 0.920 0.178 32 0.1882 0.878 0.036 32
1999 36 0.0394 4.985 0.000 12 0.0459 9.712 0.000 12 0.0378 22.692 0.000 8
1999 37 0.0505 2.988 0.000 21 0.0664 4.561 0.000 21 0.0688 6.702 0.000 21
1999 38 0.0858 1.027 0.982 26 0.0813 3.022 0.000 26 0.1100 2.603 0.001 27
1999 39 0.0428 4.236 0.000 14 0.0544 6.942 0.000 14 0.0655 7.557 0.000 19
1999 40 0.0316 8.396 0.000 6 0.0583 6.472 0.000 16 0.0683 7.469 0.000 20
1999 49 0.0610 2.138 0.000 23 0.0686 4.574 0.000 22 0.0650 8.119 0.000 18
1999 59 0.1424 0.333 0.000 31 0.1779 0.605 0.000 35 0.3722 0.178 0.000 35
1999 61 0.1480 0.331 0.000 33 0.0459 9.641 0.000 11 0.0498 12.922 0.000 11
1999 64 0.1039 0.696 0.013 29 0.0955 2.193 0.000 28 0.1677 1.117 0.523 31
1999 69 0.0979 0.781 0.003 28 0.1400 1.016 0.877 31 0.1466 1.479 0.000 29
1999 70 0.0286 9.250 0.000 5 0.0268 27.788 0.000 3 0.0276 41.390 0.000 2
1999 71 0.0490 3.155 0.000 20 0.0476 8.858 0.000 13 0.0506 12.376 0.000 12
1999 74 0.0909 0.910 0.202 27 0.1747 0.634 0.000 34 0.1985 0.787 0.001 33
1999 75 0.1120 0.589 0.000 30 0.0662 4.639 0.000 20 0.0850 4.443 0.000 23
1999 76 0.1626 0.283 0.000 35 0.7173 0.034 0.000 37 0.7302 0.054 0.000 37
1999 79 0.2032 0.166 0.000 37 0.1305 1.171 0.202 30 0.1584 1.257 0.063 30
1999 81 0.1545 0.297 0.000 34 0.5570 0.036 0.000 36 0.6327 0.051 0.000 36
1999 89 0.0831 1.097 0.404 25 0.1004 1.999 0.000 29 0.1010 3.131 0.000 26

877



Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2000 1 0.0315 5.437 0.014 7 0.0379 20.338 0.000 10 0.0388 21.186 0.000 11
2000 6 0.1213 0.366 0.003 32 1.0841 0.023 0.000 37 1.1146 0.024 0.000 37
2000 8 0.3397 0.045 0.000 37 0.1618 1.113 0.905 29 0.1462 1.494 0.435 27
2000 10 0.1134 0.417 0.000 31 0.1050 2.648 0.001 25 0.1338 1.785 0.043 26
2000 15 0.0421 3.178 0.000 17 0.0431 16.589 0.000 15 0.0333 30.531 0.000 6
2000 18 0.0355 4.442 0.000 13 0.0235 55.081 0.000 1 0.0268 46.377 0.000 1
2000 20 0.0353 4.370 0.000 12 0.0406 17.785 0.000 12 0.0411 19.049 0.000 13
2000 21 0.0209 12.362 0.000 1 0.0280 37.373 0.000 2 0.0316 32.154 0.000 3
2000 22 0.0710 1.070 0.915 25 0.0483 12.538 0.000 17 0.0501 12.746 0.000 16
2000 24 0.0285 6.678 0.000 4 0.0325 27.816 0.000 6 0.0334 28.765 0.000 7
2000 25 0.0312 5.601 0.000 6 0.0326 27.729 0.000 7 0.0546 10.807 0.000 18
2000 26 0.0635 1.358 0.000 23 0.1839 0.852 0.017 33 0.1997 0.787 0.000 33
2000 27 0.0266 7.653 0.000 3 0.0362 22.346 0.000 9 0.0364 24.249 0.000 9
2000 30 0.0420 3.098 0.000 16 0.0441 15.258 0.000 16 0.0637 7.991 0.000 21
2000 31 0.0348 4.496 0.000 11 0.0410 17.587 0.000 13 0.0450 16.011 0.000 14
2000 32 0.0311 5.654 0.000 5 0.0415 17.132 0.000 14 0.0365 24.344 0.000 10
2000 33 0.0319 5.416 0.000 8 0.0322 28.707 0.000 5 0.0330 30.031 0.000 4
2000 34 0.0389 3.682 0.000 14 0.0493 12.460 0.000 19 0.0522 12.165 0.000 17
2000 35 0.0482 2.426 0.000 20 0.0672 6.857 0.000 23 0.0717 6.599 0.000 23
2000 36 0.0266 7.858 0.000 2 0.0287 36.515 0.000 3 0.0330 30.314 0.000 5
2000 37 0.0394 3.513 0.000 15 0.0489 12.325 0.000 18 0.0498 12.997 0.000 15
2000 38 0.0441 2.786 0.001 19 0.0403 18.019 0.000 11 0.0298 36.055 0.000 2
2000 39 0.0487 2.330 0.000 21 0.0627 7.673 0.000 22 0.0652 7.755 0.000 22
2000 40 0.0341 5.129 0.000 10 0.3747 0.102 0.000 36 0.3797 0.118 0.000 36
2000 49 0.0440 2.966 0.000 18 0.0288 38.487 0.000 4 0.0344 29.568 0.000 8
2000 59 0.1238 0.314 0.000 33 0.1359 1.612 0.000 28 0.1800 0.984 0.805 31
2000 61 0.1868 0.136 0.000 36 0.1730 0.973 0.778 31 0.1748 1.045 0.730 30
2000 64 0.1022 0.511 0.000 29 0.0539 10.114 0.000 20 0.0945 3.597 0.000 24
2000 69 0.0800 0.838 0.036 27 0.1224 1.981 0.000 27 0.1300 1.920 0.000 25
2000 70 0.0337 4.758 0.000 9 0.0346 24.468 0.000 8 0.0402 19.855 0.000 12
2000 71 0.1110 0.433 0.000 30 0.1128 2.299 0.000 26 0.1514 1.395 0.100 28
2000 74 0.0637 1.345 0.000 24 0.1686 1.026 0.754 30 0.1702 1.107 0.196 29
2000 75 0.0721 1.039 0.717 26 0.0540 10.260 0.000 21 0.0621 8.500 0.000 20
2000 76 0.0538 1.870 0.039 22 0.0680 6.328 0.000 24 0.0619 8.343 0.000 19
2000 79 0.1563 0.204 0.000 35 0.2573 0.428 0.000 35 0.2788 0.397 0.000 35
2000 81 0.1558 0.197 0.000 34 0.1832 0.860 0.096 32 0.1983 0.803 0.014 32
2000 89 0.0840 0.758 0.006 28 0.2104 0.649 0.000 34 0.2261 0.614 0.000 34

878



Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2001 1 0.0506 3.592 0.075 17 0.0635 5.991 0.017 22 0.0646 11.220 0.002 22
2001 6 0.1796 0.284 0.000 35 0.3617 0.183 0.000 35 0.3922 0.303 0.000 35
2001 8 0.3053 0.097 0.000 36 0.1346 1.333 0.594 30 0.1474 2.155 0.128 29
2001 10 0.0923 1.078 0.841 29 0.1015 2.350 0.005 28 0.1885 1.318 0.351 32
2001 15 0.0280 12.338 0.000 2 0.0462 11.941 0.000 14 0.0460 23.354 0.000 13
2001 18 0.0393 6.173 0.000 13 0.0290 30.098 0.000 3 0.0283 60.854 0.000 3
2001 20 0.0323 8.896 0.000 5 0.0586 7.087 0.000 21 0.0611 12.622 0.000 21
2001 21 0.0290 10.967 0.000 3 0.0326 22.848 0.000 5 0.0341 40.479 0.000 5
2001 22 0.0903 1.128 0.830 27 0.0264 34.708 0.000 2 0.0245 78.319 0.000 2
2001 24 0.0360 7.160 0.000 10 0.0372 17.561 0.000 7 0.0375 33.626 0.000 7
2001 25 0.0592 2.641 0.000 20 0.0991 2.472 0.000 27 0.1010 4.620 0.000 27
2001 26 0.0373 6.961 0.000 11 0.0421 14.402 0.000 12 0.0504 19.520 0.000 16
2001 27 0.0354 7.376 0.000 8 0.0407 14.654 0.000 11 0.0393 30.423 0.000 9
2001 30 0.0356 7.388 0.000 9 0.0465 11.365 0.000 15 0.0486 20.133 0.000 14
2001 31 0.0378 6.511 0.000 12 0.0399 15.343 0.000 10 0.0415 27.568 0.000 10
2001 32 0.0470 4.197 0.000 16 0.0581 7.235 0.000 20 0.0572 14.503 0.000 18
2001 33 0.0332 8.517 0.000 6 0.0374 17.615 0.000 8 0.0380 33.136 0.000 8
2001 34 0.0454 4.604 0.000 14 0.0696 5.168 0.000 23 0.0701 9.887 0.000 23
2001 35 0.0719 1.828 0.000 23 0.1035 2.329 0.000 29 0.1029 4.655 0.000 28
2001 36 0.0216 20.296 0.000 1 0.0236 44.911 0.000 1 0.0229 92.571 0.000 1
2001 37 0.0511 3.547 0.000 19 0.0836 3.485 0.000 25 0.0786 7.654 0.000 25
2001 38 0.0340 7.960 0.000 7 0.0382 16.644 0.000 9 0.0374 33.583 0.000 6
2001 39 0.0460 4.482 0.000 15 0.0568 7.745 0.000 18 0.0595 13.696 0.000 20
2001 40 0.0307 10.941 0.000 4 0.0443 13.837 0.000 13 0.0436 27.734 0.000 12
2001 49 0.0506 3.849 0.000 18 0.0887 3.283 0.000 26 0.0896 6.328 0.000 26
2001 59 0.1214 0.601 0.000 32 0.1471 1.122 0.114 31 0.3136 0.444 0.000 34
2001 61 0.0973 0.970 0.763 30 0.0316 24.736 0.000 4 0.0325 45.261 0.000 4
2001 64 0.0609 2.496 0.000 21 0.0371 17.665 0.000 6 0.0417 27.197 0.000 11
2001 69 0.0797 1.463 0.000 26 0.0477 10.945 0.000 16 0.0500 19.383 0.000 15
2001 70 0.1371 0.486 0.000 33 0.5155 0.086 0.000 36 0.5296 0.162 0.000 36
2001 71 0.0720 1.781 0.004 24 0.0577 7.315 0.000 19 0.0584 13.829 0.000 19
2001 74 0.0920 1.091 0.246 28 0.1531 1.032 0.683 32 0.1561 1.971 0.000 30
2001 75 0.1150 0.686 0.000 31 0.0510 9.520 0.000 17 0.0558 15.426 0.000 17
2001 76 0.0750 1.637 0.061 25 0.0716 4.731 0.000 24 0.0761 8.113 0.000 24
2001 79 0.4458 0.024 0.000 37 0.8135 0.014 0.000 37 1.2021 0.010 0.000 37
2001 81 0.1424 0.434 0.000 34 0.1701 0.824 0.033 33 0.1775 1.496 0.000 31
2001 89 0.0678 2.024 0.000 22 0.1782 0.754 0.004 34 0.1924 1.269 0.030 33
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2002 1 0.1038 0.451 0.028 31 0.1200 7.226 0.001 29 0.1115 8.936 0.001 26
2002 6 0.3475 0.038 0.000 37 1.1447 0.078 0.000 36 0.1506 4.899 0.003 30
2002 8 0.0440 2.511 0.127 13 0.0248 168.655 0.000 4 0.0581 32.893 0.000 15
2002 10 0.0685 1.036 0.964 25 0.0674 22.959 0.000 18 0.1470 5.148 0.000 29
2002 15 0.0364 3.820 0.000 9 0.0418 63.118 0.000 14 0.0475 51.994 0.000 13
2002 18 0.0441 2.567 0.000 14 0.0322 104.701 0.000 8 0.0283 145.131 0.000 6
2002 20 0.0366 3.658 0.000 10 0.0706 21.065 0.000 22 0.1000 11.175 0.000 23
2002 21 0.0132 28.181 0.000 1 0.0171 355.566 0.000 1 0.0186 321.191 0.000 1
2002 22 0.0216 10.396 0.000 3 0.0198 267.076 0.000 2 0.0207 260.588 0.000 2
2002 24 0.0241 8.460 0.000 4 0.0264 150.857 0.000 5 0.0266 157.829 0.000 4
2002 25 0.0454 2.377 0.000 16 0.0912 12.624 0.000 25 0.0965 12.022 0.000 22
2002 26 0.0409 3.026 0.000 12 0.0399 69.134 0.000 12 0.0425 65.037 0.000 10
2002 27 0.0358 3.813 0.000 7 0.0300 116.325 0.000 6 0.0272 151.204 0.000 5
2002 30 0.0398 3.102 0.000 11 0.0471 47.806 0.000 15 0.0581 33.413 0.000 16
2002 31 0.0359 3.808 0.000 8 0.0375 75.230 0.000 10 0.0380 77.880 0.000 8
2002 32 0.1180 0.340 0.000 36 0.1337 5.892 0.000 32 0.1751 3.656 0.000 33
2002 33 0.0456 2.368 0.000 17 0.0562 33.717 0.000 16 0.0604 31.064 0.000 17
2002 34 0.0462 2.329 0.000 18 0.0677 23.624 0.000 20 0.0658 26.692 0.000 18
2002 35 0.0637 1.211 0.004 23 0.1017 10.741 0.000 26 0.1046 10.834 0.000 24
2002 36 0.0208 11.540 0.000 2 0.0219 223.556 0.000 3 0.0257 173.109 0.000 3
2002 37 0.0449 2.426 0.000 15 0.0753 18.558 0.000 24 0.0707 22.466 0.000 19
2002 38 0.0302 5.346 0.000 5 0.0301 114.918 0.000 7 0.0310 115.523 0.000 7
2002 39 0.0503 1.957 0.000 20 0.0708 21.528 0.000 23 0.0718 22.343 0.000 20
2002 40 0.0543 1.737 0.000 21 0.1958 2.938 0.000 33 0.1978 3.078 0.000 34
2002 49 0.0493 2.100 0.000 19 0.0676 25.023 0.000 19 0.0963 13.069 0.000 21
2002 59 0.1084 0.379 0.000 34 0.1307 6.391 0.000 31 0.1570 4.708 0.000 32
2002 61 0.1166 0.343 0.000 35 0.0395 68.100 0.000 11 0.0474 50.473 0.000 12
2002 64 0.0318 4.852 0.000 6 0.0355 83.440 0.000 9 0.0395 71.775 0.000 9
2002 69 0.0699 0.995 0.936 26 0.1033 10.073 0.000 27 0.1222 7.662 0.000 27
2002 70 0.0678 1.057 0.861 24 0.0609 28.178 0.000 17 0.0556 36.116 0.000 14
2002 71 0.0778 0.802 0.191 27 0.0415 60.960 0.000 13 0.0462 52.450 0.000 11
2002 74 0.0931 0.532 0.000 28 0.4615 0.454 0.000 35 0.4587 0.496 0.000 36
2002 75 0.1063 0.414 0.000 32 0.0702 21.679 0.000 21 0.1083 9.691 0.000 25
2002 76 0.0624 1.250 0.422 22 0.2610 1.528 0.122 34 0.2586 1.661 0.065 35
2002 79 0.0941 0.539 0.000 29 0.1146 8.086 0.000 28 0.1551 4.696 0.000 31
2002 81 0.1078 0.400 0.000 33 0.1249 6.850 0.000 30 0.1278 6.974 0.000 28
2002 89 0.0959 0.516 0.000 30 1.6958 0.009 0.000 37 1.7787 0.008 0.000 37
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2003 1 0.2057 0.334 0.000 35 0.0392 314.013 0.000 12 0.0405 298.628 0.000 12
2003 6 0.1807 0.434 0.037 34 0.2899 5.745 0.004 34 0.0716 95.566 0.000 20
2003 8 0.1033 1.329 0.679 27 0.1366 25.888 0.000 31 0.0958 53.434 0.000 24
2003 10 0.0877 1.848 0.039 25 0.0805 74.707 0.000 23 0.0912 59.151 0.000 23
2003 15 0.0334 13.375 0.000 10 0.0331 465.984 0.000 7 0.0394 333.074 0.000 10
2003 18 0.0265 20.983 0.000 5 0.0275 663.276 0.000 4 0.0277 666.698 0.000 5
2003 20 0.0351 11.606 0.000 11 0.0671 107.847 0.000 20 0.0790 79.013 0.000 21
2003 21 0.0259 21.302 0.000 4 0.0307 514.297 0.000 5 0.0372 355.629 0.000 7
2003 22 0.0179 44.624 0.000 1 0.0196 1257.322 0.000 1 0.0183 1457.831 0.000 1
2003 24 0.0294 16.556 0.000 6 0.0231 907.397 0.000 2 0.0250 790.104 0.000 2
2003 25 0.0385 9.678 0.000 15 0.1186 34.626 0.000 26 0.1189 34.984 0.000 27
2003 26 0.0595 4.188 0.000 21 0.0439 264.565 0.000 15 0.0440 267.221 0.000 14
2003 27 0.0234 25.990 0.000 3 0.0314 491.700 0.000 6 0.0268 685.291 0.000 3
2003 30 0.0370 10.556 0.000 13 0.0421 276.493 0.000 14 0.0415 289.140 0.000 13
2003 31 0.0312 14.765 0.000 8 0.0371 354.779 0.000 10 0.0374 355.200 0.000 8
2003 32 0.0332 13.000 0.000 9 0.0367 362.984 0.000 9 0.0383 338.628 0.000 9
2003 33 0.0304 15.685 0.000 7 0.0341 424.636 0.000 8 0.0333 450.623 0.000 6
2003 34 0.0614 3.878 0.000 22 0.1751 16.337 0.000 32 0.1772 16.205 0.000 33
2003 35 0.0814 2.229 0.000 23 0.1312 30.018 0.000 28 0.1449 24.954 0.000 32
2003 36 0.0234 26.740 0.000 2 0.0273 669.971 0.000 3 0.0269 697.170 0.000 4
2003 37 0.0491 5.968 0.000 18 0.1318 28.159 0.000 29 0.1344 27.477 0.000 30
2003 38 0.0434 7.569 0.000 17 0.0393 313.061 0.000 13 0.0491 203.752 0.000 16
2003 39 0.0369 10.781 0.000 12 0.0375 355.515 0.000 11 0.0397 322.033 0.000 11
2003 40 0.0394 10.252 0.000 16 0.0636 135.136 0.000 19 0.1212 37.680 0.000 28
2003 49 0.0499 6.166 0.000 19 0.0624 135.311 0.000 18 0.0649 127.074 0.000 17
2003 59 0.1336 0.782 0.000 31 1.5161 0.150 0.000 36 1.5348 0.148 0.000 36
2003 61 0.1339 0.786 0.016 32 0.0614 131.228 0.000 17 0.0691 105.110 0.000 18
2003 64 0.0529 5.102 0.000 20 0.0502 193.229 0.000 16 0.0477 216.830 0.000 15
2003 69 0.0887 1.835 0.000 26 0.2240 9.947 0.000 33 0.2264 9.883 0.000 34
2003 70 0.0384 9.655 0.000 14 0.0767 82.437 0.000 22 0.0697 101.385 0.000 19
2003 71 0.1145 1.084 0.712 29 0.0752 85.890 0.000 21 0.0804 76.270 0.000 22
2003 74 0.3459 0.054 0.000 36 2.1252 0.042 0.000 37 2.1288 0.043 0.000 37
2003 75 0.1251 0.904 0.298 30 0.1350 27.115 0.000 30 0.1319 28.845 0.000 29
2003 76 0.3804 0.093 0.000 37 0.1224 32.353 0.000 27 0.1346 27.157 0.000 31
2003 79 0.1667 0.499 0.000 33 0.0909 59.837 0.000 24 0.0972 53.158 0.000 25
2003 81 0.0873 1.889 0.000 24 0.1035 46.587 0.000 25 0.1034 47.348 0.000 26
2003 89 0.1074 1.238 0.024 28 0.4844 2.091 0.000 35 0.4726 2.233 0.000 35
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Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2004 1 0.0375 5.241 0.010 13 0.0357 24.070 0.000 12 0.0291 41.831 0.000 5
2004 6 0.1103 0.606 0.173 35 0.1844 0.903 0.705 35 0.2050 0.840 0.583 36
2004 8 0.0864 0.989 0.856 29 0.1277 1.885 0.293 32 0.1348 1.944 0.269 32
2004 10 0.0897 0.917 0.683 31 0.0993 3.122 0.001 30 1.5972 0.010 0.000 43
2004 15 0.0265 11.083 0.000 7 0.0313 33.065 0.000 8 0.0322 35.944 0.000 6
2004 18 0.0264 11.040 0.000 6 0.0255 49.342 0.000 5 0.0327 34.338 0.000 8
2004 20 0.0192 20.177 0.000 3 0.0193 83.194 0.000 2 0.0220 73.603 0.000 3
2004 21 0.0281 9.354 0.000 8 0.0400 19.309 0.000 14 0.0450 17.518 0.000 14
2004 22 0.0571 2.266 0.035 22 0.0215 66.410 0.000 3 0.0199 89.683 0.000 2
2004 24 0.0188 21.044 0.000 2 0.0218 65.394 0.000 4 0.0225 70.564 0.000 4
2004 25 0.0338 6.518 0.000 10 0.0565 9.699 0.000 22 0.0570 10.947 0.000 18
2004 26 0.0816 1.115 0.129 28 0.0365 24.301 0.000 13 0.0381 25.655 0.000 11
2004 27 0.0295 8.530 0.000 9 0.0185 89.882 0.000 1 0.0174 117.575 0.000 1
2004 29 0.0581 2.220 0.000 23 0.1871 0.874 0.149 37 0.1577 1.430 0.001 33
2004 30 0.0405 4.558 0.000 14 0.0425 17.287 0.000 16 0.0588 10.368 0.000 20
2004 31 0.0456 3.588 0.000 15 0.0462 14.580 0.000 19 0.0460 16.914 0.000 15
2004 32 0.0350 6.083 0.000 12 0.0461 14.648 0.000 18 0.0686 7.588 0.000 25
2004 33 0.0253 11.719 0.000 5 0.0293 36.514 0.000 7 0.0324 34.310 0.000 7
2004 34 0.0341 6.566 0.000 11 0.0424 17.756 0.000 15 0.0424 20.445 0.000 12
2004 35 0.0563 2.379 0.000 21 0.0757 5.525 0.000 28 0.0790 5.834 0.000 28
2004 36 0.2091 0.144 0.000 43 0.2393 0.523 0.000 38 0.2378 0.613 0.000 38
2004 37 0.0554 2.426 0.000 19 0.1350 1.696 0.000 34 0.1186 2.531 0.000 30
2004 38 0.1552 0.303 0.000 42 0.3261 0.285 0.000 42 0.3238 0.333 0.000 41
2004 39 0.0604 2.070 0.000 24 0.0622 8.229 0.000 26 0.0670 8.162 0.000 24
2004 40 0.0507 3.144 0.000 16 0.3007 0.243 0.000 41 0.2183 0.702 0.000 37
2004 49 0.0625 1.961 0.000 25 0.0487 13.898 0.000 20 0.0448 18.897 0.000 13
2004 50 0.0199 18.888 0.000 4 0.0340 26.830 0.000 11 0.0336 31.626 0.000 9
2004 59 0.1283 0.411 0.000 40 0.1241 2.066 0.000 31 0.1889 0.988 0.833 35
2004 60 0.1286 0.401 0.000 41 0.2559 0.423 0.000 39 0.2567 0.495 0.000 39
2004 61 0.0647 1.785 0.000 26 0.1323 1.774 0.000 33 0.1328 2.028 0.000 31
2004 64 0.0535 2.593 0.000 17 0.0581 9.176 0.000 24 0.0588 10.275 0.000 21
2004 69 0.1058 0.650 0.000 33 0.0446 15.849 0.000 17 0.0464 16.779 0.000 16
2004 70 0.0922 0.867 0.447 32 0.0333 27.869 0.000 10 0.0469 16.114 0.000 17
2004 71 0.0737 1.362 0.114 27 0.0314 31.401 0.000 9 0.0350 28.970 0.000 10
2004 73 0.0158 29.631 0.000 1 0.0260 45.576 0.000 6 0.0742 6.420 0.008 27
2004 74 0.1215 0.485 0.000 39 0.4732 0.111 0.000 43 0.4859 0.124 0.000 42
2004 75 0.1118 0.581 0.000 36 0.0577 9.421 0.000 23 0.0591 10.320 0.000 22
2004 76 0.1205 0.505 0.000 38 0.0607 8.380 0.000 25 0.0621 9.204 0.000 23
2004 77 0.0558 2.380 0.000 20 0.0549 10.275 0.000 21 0.0576 10.720 0.000 19
2004 79 0.1178 0.521 0.000 37 0.0808 4.784 0.000 29 0.0846 5.029 0.000 29
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2004 80 0.0552 2.422 0.040 18 0.0702 6.247 0.000 27 0.0688 7.475 0.000 26
2004 85 0.0874 0.966 0.830 30 0.2753 0.404 0.001 40 0.2851 0.433 0.003 40
2004 89 0.1072 0.633 0.000 34 0.1851 0.894 0.241 36 0.1742 1.168 0.138 34

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2005 1 0.0507 3.722 0.017 19 0.0424 457.056 0.000 19 0.0523 313.394 0.000 18
2005 6 0.1397 0.488 0.061 38 0.1602 32.032 0.000 35 0.1151 64.716 0.000 30
2005 8 0.0794 1.513 0.476 30 2.9456 0.093 0.000 42 3.2437 0.080 0.000 42
2005 10 0.1045 0.873 0.550 32 0.1651 30.203 0.000 36 0.1581 34.395 0.000 36
2005 15 0.0610 2.652 0.000 25 0.0387 578.544 0.000 16 0.0420 511.608 0.000 13
2005 18 0.0313 10.133 0.000 6 0.0213 1885.036 0.000 3 0.0242 1529.537 0.000 4
2005 20 0.0231 18.048 0.000 3 0.0298 933.928 0.000 9 0.0735 159.761 0.000 21
2005 21 0.0716 1.864 0.048 28 0.0394 531.692 0.000 18 0.0409 514.925 0.000 12
2005 22 0.0495 3.899 0.001 16 0.0210 1866.878 0.000 2 0.0226 1689.171 0.000 2
2005 24 0.0200 24.011 0.000 2 0.0180 2549.896 0.000 1 0.0187 2470.482 0.000 1
2005 25 0.0245 16.022 0.000 4 0.0275 1094.345 0.000 6 0.0279 1108.340 0.000 5
2005 26 0.0382 6.885 0.000 11 0.0500 348.006 0.000 21 0.0534 319.383 0.000 19
2005 27 0.0349 7.871 0.000 8 0.0271 1125.986 0.000 5 0.0753 151.759 0.000 22
2005 29 0.0801 1.503 0.000 31 0.1506 37.268 0.000 34 0.1487 39.868 0.000 35
2005 30 0.0347 8.055 0.000 7 0.0347 692.335 0.000 11 0.0363 659.880 0.000 11
2005 31 0.0366 7.212 0.000 9 0.0349 685.767 0.000 12 0.0332 791.024 0.000 9
2005 32 0.0608 2.603 0.000 24 0.0619 217.205 0.000 24 0.0868 115.357 0.000 26
2005 33 0.0662 2.204 0.000 27 6.1645 0.001 0.000 43 6.2742 0.001 0.000 43
2005 34 0.0454 4.793 0.000 14 0.0877 111.526 0.000 28 0.0921 105.490 0.000 27
2005 35 0.0370 7.209 0.000 10 0.0452 416.588 0.000 20 0.0451 436.207 0.000 14
2005 36 0.0281 12.443 0.000 5 0.0293 988.043 0.000 8 0.0293 1026.767 0.000 7
2005 37 0.0488 4.041 0.000 15 0.0888 105.450 0.000 29 0.0821 128.704 0.000 25
2005 38 0.0498 3.866 0.000 17 0.0777 136.838 0.000 26 0.0756 150.623 0.000 23
2005 39 0.1126 0.743 0.000 35 0.1775 27.100 0.000 38 0.1787 27.900 0.000 37
2005 40 0.0595 2.942 0.000 23 0.0605 256.067 0.000 23 0.1362 52.657 0.000 33
2005 49 0.0553 3.277 0.000 21 0.0797 138.918 0.000 27 0.0798 144.556 0.000 24
2005 50 0.0652 2.256 0.000 26 0.0390 543.850 0.000 17 0.0457 414.586 0.000 16
2005 59 0.1259 0.575 0.000 37 0.1180 63.188 0.000 33 0.1460 43.068 0.000 34
2005 60 0.2125 0.139 0.000 43 0.4974 3.529 0.000 41 0.5277 3.267 0.000 41
2005 61 0.1146 0.720 0.001 36 0.0355 667.549 0.000 14 0.0452 429.793 0.000 15
2005 64 0.0429 5.220 0.000 13 0.0501 330.317 0.000 22 0.0466 397.662 0.000 17
2005 69 0.0534 3.411 0.000 20 0.0349 691.362 0.000 13 0.0330 805.905 0.000 8
2005 70 0.1790 0.294 0.000 42 0.1671 29.586 0.000 37 0.1865 24.798 0.000 38
2005 71 0.0404 5.877 0.000 12 0.0332 749.901 0.000 10 0.0353 694.487 0.000 10
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2005 73 0.0139 49.244 0.000 1 0.0245 1372.940 0.000 4 0.0237 1525.157 0.000 3
2005 74 0.1611 0.351 0.000 40 0.2122 18.699 0.000 39 0.2177 18.544 0.000 39
2005 75 0.1457 0.437 0.000 39 0.0707 167.727 0.000 25 0.1302 51.615 0.000 32
2005 76 0.1702 0.326 0.000 41 0.0377 579.597 0.000 15 0.1299 51.065 0.000 31
2005 77 0.0502 3.811 0.000 18 0.0282 1041.444 0.000 7 0.0289 1035.791 0.000 6
2005 79 0.1080 0.815 0.060 33 0.1014 81.359 0.000 31 0.0993 88.620 0.000 28
2005 80 0.0576 2.880 0.008 22 0.0946 92.025 0.000 30 0.1134 66.755 0.000 29
2005 85 0.0721 1.838 0.136 29 0.1102 67.686 0.000 32 0.0714 168.303 0.000 20
2005 89 0.1093 0.793 0.012 34 0.2246 16.702 0.000 40 0.2221 17.827 0.000 40

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2006 1 0.0437 3.730 0.067 17 0.0421 4.825 0.032 17 0.0360 8.279 0.006 12
2006 6 0.0698 1.462 0.489 26 0.3366 0.074 0.000 43 0.1447 0.512 0.049 35
2006 8 0.0929 0.826 0.565 32 0.1618 0.325 0.002 41 0.1678 0.381 0.010 41
2006 10 0.0859 0.966 0.830 30 0.0709 1.700 0.131 29 0.1682 0.378 0.000 42
2006 15 0.0531 2.615 0.000 19 0.0831 1.248 0.003 32 0.0835 1.572 0.000 28
2006 18 0.0383 5.023 0.000 13 0.0274 11.822 0.000 7 0.0293 13.011 0.000 6
2006 20 0.0286 8.789 0.000 5 0.0233 15.804 0.000 5 0.0420 6.140 0.000 14
2006 21 0.1127 0.560 0.017 35 0.0634 2.129 0.018 26 0.0740 1.964 0.033 25
2006 22 0.0334 6.410 0.000 8 0.0212 19.083 0.000 3 0.0208 24.865 0.000 3
2006 24 0.0173 24.106 0.000 1 0.0188 24.253 0.000 2 0.0203 26.214 0.000 2
2006 25 0.0265 10.245 0.000 4 0.0235 15.614 0.000 6 0.0239 18.866 0.000 5
2006 26 0.0375 5.317 0.000 10 0.0635 2.187 0.000 27 0.0641 2.719 0.000 20
2006 27 0.0317 7.141 0.000 6 0.0335 7.643 0.000 10 0.0346 9.032 0.000 10
2006 29 0.0594 2.055 0.000 22 0.2717 0.087 0.000 42 0.2732 0.117 0.000 43
2006 30 0.0379 5.026 0.000 11 0.0385 5.854 0.000 13 0.1330 0.601 0.000 30
2006 31 0.0399 4.539 0.000 14 0.0412 5.083 0.000 15 0.0425 6.028 0.000 16
2006 32 0.0542 2.446 0.000 21 0.1258 0.533 0.000 36 0.1464 0.494 0.000 37
2006 33 0.0249 11.710 0.000 3 0.0283 10.892 0.000 8 0.0307 11.629 0.000 7
2006 34 0.0424 4.103 0.000 15 0.0599 2.443 0.000 23 0.0648 2.629 0.000 22
2006 35 0.0636 1.788 0.000 23 0.0430 4.743 0.000 18 0.0441 5.702 0.000 17
2006 36 0.0191 20.155 0.000 2 0.0224 17.466 0.000 4 0.0219 23.000 0.000 4
2006 37 0.0429 3.918 0.000 16 0.0618 2.252 0.000 25 0.0629 2.738 0.000 19
2006 38 0.0323 6.858 0.000 7 0.0337 7.547 0.000 11 0.0330 9.902 0.000 9
2006 39 0.0380 5.078 0.000 12 0.0673 1.920 0.000 28 0.0747 1.961 0.000 26
2006 40 0.0521 2.859 0.000 18 0.0407 5.746 0.000 14 0.0419 6.852 0.000 13
2006 49 0.0784 1.171 0.015 28 0.0740 1.597 0.000 30 0.0665 2.535 0.000 23
2006 50 0.0733 1.330 0.099 27 0.0377 6.045 0.000 12 0.0423 6.068 0.000 15
2006 59 0.1374 0.332 0.000 37 0.0878 1.112 0.089 33 0.1545 0.407 0.000 40
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2006 60 0.1164 0.481 0.000 36 0.1372 0.400 0.000 38 0.1458 0.457 0.000 36
2006 61 0.1582 0.267 0.000 41 0.0751 1.525 0.000 31 0.0625 2.791 0.000 18
2006 64 0.1567 0.284 0.000 40 0.0617 2.250 0.000 24 0.1492 0.478 0.000 39
2006 69 0.0649 1.710 0.000 24 0.0588 2.501 0.000 22 0.0878 1.405 0.002 29
2006 70 0.1034 0.665 0.028 33 0.0891 1.077 0.773 34 0.1473 0.492 0.000 38
2006 71 0.0678 1.554 0.023 25 0.0326 8.076 0.000 9 0.0356 8.543 0.000 11
2006 73 0.2454 0.117 0.000 43 0.0138 44.949 0.000 1 0.0146 50.183 0.000 1
2006 74 0.0840 1.011 0.938 29 0.1362 0.447 0.000 37 0.1387 0.548 0.000 33
2006 75 0.1047 0.642 0.000 34 0.0521 3.194 0.000 19 0.0687 2.303 0.000 24
2006 76 0.1808 0.213 0.000 42 0.0417 4.924 0.000 16 0.0323 10.326 0.000 8
2006 77 0.0535 2.509 0.000 20 0.0530 3.058 0.000 20 0.0814 1.628 0.009 27
2006 79 0.1550 0.283 0.000 39 0.1194 0.592 0.000 35 0.1344 0.587 0.000 31
2006 80 0.0896 0.887 0.599 31 0.1480 0.388 0.000 40 0.1346 0.592 0.035 32
2006 85 0.0353 5.727 0.000 9 0.0543 2.901 0.004 21 0.0642 2.611 0.008 21
2006 89 0.1535 0.282 0.000 38 0.1378 0.433 0.000 39 0.1425 0.515 0.000 34

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2007 1 0.1832 0.197 0.000 41 0.1811 0.786 0.480 38 0.1955 0.711 0.341 38
2007 6 0.1126 0.525 0.068 34 0.7046 0.051 0.000 43 0.8481 0.036 0.000 43
2007 8 0.1190 0.470 0.060 35 0.0983 2.670 0.131 32 0.1038 2.526 0.153 30
2007 10 0.0872 0.875 0.561 31 0.0775 4.307 0.000 29 0.0943 3.064 0.001 29
2007 15 0.0639 1.667 0.000 22 0.0396 17.267 0.000 10 0.0380 19.771 0.000 9
2007 18 0.0362 5.252 0.000 8 0.0270 36.844 0.000 6 0.0331 25.796 0.000 7
2007 20 0.0234 12.230 0.000 3 0.0228 49.837 0.000 3 0.0253 42.831 0.000 3
2007 21 0.0204 16.063 0.000 1 0.0206 60.845 0.000 1 0.0270 37.497 0.000 5
2007 22 0.0692 1.391 0.303 26 0.0318 25.517 0.000 8 0.0364 20.592 0.000 8
2007 24 0.0280 8.545 0.000 6 0.0274 34.706 0.000 7 0.0275 36.222 0.000 6
2007 25 0.0561 2.121 0.002 19 0.0226 50.659 0.000 2 0.0245 45.591 0.000 2
2007 26 0.0390 4.581 0.000 11 0.0592 7.741 0.000 21 0.0708 5.690 0.000 25
2007 27 0.0277 8.743 0.000 5 0.0246 42.639 0.000 5 0.0253 42.643 0.000 4
2007 29 0.0644 1.623 0.000 23 0.0725 5.034 0.000 28 0.0775 4.644 0.000 27
2007 30 0.0430 3.643 0.000 15 0.0401 16.300 0.000 11 0.0465 12.770 0.000 15
2007 31 0.0408 4.039 0.000 13 0.0403 16.096 0.000 12 0.0407 16.703 0.000 11
2007 32 0.0443 3.422 0.000 17 0.0462 12.239 0.000 14 0.0481 11.935 0.000 16
2007 33 0.0443 3.446 0.000 16 0.0484 11.214 0.000 16 0.0524 10.113 0.000 18
2007 34 0.0369 5.079 0.000 9 0.0510 10.312 0.000 17 0.0527 10.202 0.000 19
2007 35 0.0667 1.515 0.000 25 0.1033 2.468 0.000 33 0.1044 2.553 0.000 31
2007 36 0.0662 1.535 0.000 24 0.0474 11.793 0.000 15 0.0483 11.986 0.000 17
2007 37 0.0382 4.611 0.000 10 0.0675 5.725 0.000 26 0.0710 5.462 0.000 26
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2007 38 0.0350 5.460 0.000 7 0.0346 21.681 0.000 9 0.0416 15.836 0.000 12
2007 39 0.0411 4.052 0.000 14 0.3904 0.137 0.000 41 0.3962 0.141 0.000 41
2007 40 0.0404 4.505 0.000 12 0.0668 6.429 0.000 24 0.0620 7.917 0.000 23
2007 49 0.0512 2.648 0.000 18 0.0601 7.572 0.000 22 0.0455 14.022 0.000 13
2007 50 0.0265 9.592 0.000 4 0.0240 45.314 0.000 4 0.0243 46.537 0.000 1
2007 59 0.1015 0.618 0.000 33 0.1266 1.657 0.000 37 0.1374 1.477 0.000 36
2007 60 0.0941 0.727 0.000 32 0.1202 1.860 0.000 35 0.1204 1.960 0.000 33
2007 61 0.1948 0.156 0.000 42 0.0910 3.168 0.000 31 0.0536 9.696 0.000 20
2007 64 0.1566 0.265 0.000 40 0.0556 8.419 0.000 20 0.0587 7.947 0.000 22
2007 69 0.0790 1.069 0.556 28 0.0539 9.062 0.000 19 0.0550 9.198 0.000 21
2007 70 0.0745 1.200 0.404 27 0.1112 2.094 0.001 34 0.1762 0.876 0.453 37
2007 71 0.0809 1.017 0.965 29 0.0830 3.764 0.000 30 0.1177 1.973 0.000 32
2007 73 0.0596 1.877 0.137 21 0.0667 5.814 0.000 23 0.0393 17.686 0.000 10
2007 74 0.1481 0.286 0.000 37 0.6519 0.037 0.000 42 0.6573 0.039 0.000 42
2007 75 0.1455 0.301 0.000 36 0.0691 5.486 0.000 27 0.0707 5.534 0.000 24
2007 76 0.1482 0.299 0.000 38 0.0670 5.766 0.000 25 0.1350 1.495 0.091 35
2007 77 0.0212 15.000 0.000 2 0.0415 15.100 0.000 13 0.0465 12.677 0.000 14
2007 79 0.0835 0.955 0.682 30 0.1209 1.778 0.000 36 0.1256 1.737 0.000 34
2007 80 0.2635 0.093 0.000 43 0.2874 0.310 0.000 39 0.2720 0.366 0.000 39
2007 85 0.0581 1.976 0.077 20 0.0513 9.821 0.000 18 0.0777 4.512 0.000 28
2007 89 0.1565 0.249 0.000 39 0.3105 0.243 0.000 40 0.3291 0.226 0.000 40

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2008 1 0.0626 1.655 0.411 22 0.0640 444.250 0.000 21 0.0639 510.687 0.000 18
2008 6 0.0633 1.621 0.368 24 0.2555 27.876 0.000 37 0.2187 43.623 0.000 37
2008 8 0.1231 0.427 0.014 37 0.1546 76.153 0.000 34 0.1405 105.732 0.000 33
2008 10 0.1260 0.407 0.000 39 0.1209 124.609 0.000 32 0.3192 20.519 0.000 40
2008 15 0.0378 4.724 0.000 11 0.0520 705.801 0.000 11 0.0574 665.937 0.000 12
2008 18 0.0227 13.082 0.000 2 0.0244 3183.225 0.000 2 0.0258 3260.161 0.000 1
2008 20 0.0261 9.607 0.000 4 0.0266 2589.563 0.000 3 0.0285 2578.938 0.000 2
2008 21 0.0340 5.630 0.000 9 0.0649 433.730 0.000 22 0.0693 435.782 0.000 20
2008 22 0.0853 0.891 0.630 31 0.0398 1147.561 0.000 7 0.0561 664.964 0.000 11
2008 24 0.0298 7.360 0.000 7 0.0342 1560.716 0.000 4 0.0338 1842.732 0.000 3
2008 25 0.0242 11.179 0.000 3 0.1491 82.232 0.000 33 0.1344 116.177 0.000 32
2008 26 0.0537 2.321 0.000 20 5.4284 0.003 0.000 43 5.8446 0.003 0.000 43
2008 27 0.0393 4.216 0.000 12 0.0413 1069.583 0.000 9 0.0406 1270.556 0.000 6
2008 29 0.0657 1.517 0.000 26 0.1573 75.708 0.000 35 0.1525 92.362 0.000 34
2008 30 0.0476 2.889 0.000 15 0.0656 429.214 0.000 23 0.0966 227.226 0.000 26
2008 31 0.0493 2.694 0.000 17 0.0536 642.843 0.000 13 0.0526 766.143 0.000 10
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2008 32 0.1277 0.389 0.000 40 0.2105 41.552 0.000 36 0.2120 47.010 0.000 36
2008 33 0.0438 3.441 0.000 13 0.0571 568.489 0.000 15 0.0588 616.105 0.000 15
2008 34 0.0681 1.417 0.000 28 0.1162 140.813 0.000 30 0.1176 157.716 0.000 29
2008 35 0.0632 1.646 0.000 23 0.0850 260.382 0.000 27 0.0958 235.423 0.000 25
2008 36 0.0328 6.191 0.000 8 0.0374 1337.244 0.000 5 0.0365 1609.677 0.000 4
2008 37 0.0522 2.404 0.000 19 0.9099 2.213 0.000 42 0.6662 4.753 0.000 41
2008 38 0.0364 4.914 0.000 10 0.0388 1214.450 0.000 6 0.0457 1001.374 0.000 8
2008 39 0.0486 2.815 0.000 16 0.1061 167.994 0.000 28 0.1131 169.635 0.000 28
2008 40 0.0469 3.205 0.000 14 0.2624 29.854 0.000 38 0.2657 33.412 0.000 38
2008 49 0.0546 2.251 0.000 21 0.0605 530.991 0.000 19 0.0614 590.094 0.000 16
2008 50 0.0285 8.071 0.000 6 0.0486 776.122 0.000 10 0.0617 552.431 0.000 17
2008 59 0.1587 0.205 0.000 43 0.2646 27.714 0.000 39 0.3117 22.899 0.000 39
2008 60 0.0749 1.170 0.008 29 0.7477 3.469 0.000 41 0.7796 3.666 0.000 42
2008 61 0.1170 0.460 0.000 36 0.0626 475.984 0.000 20 0.0664 485.615 0.000 19
2008 64 0.0637 1.603 0.011 25 0.0525 665.447 0.000 12 0.1129 165.155 0.000 27
2008 69 0.0857 0.881 0.207 32 0.0560 593.345 0.000 14 0.0576 644.022 0.000 14
2008 70 0.0505 2.556 0.000 18 0.0599 509.773 0.000 18 0.0575 634.007 0.000 13
2008 71 0.0666 1.465 0.032 27 0.0682 394.665 0.000 24 0.0712 415.800 0.000 21
2008 73 0.0213 14.263 0.000 1 0.0400 1138.723 0.000 8 0.0404 1278.709 0.000 5
2008 74 0.0907 0.784 0.018 33 0.1150 140.444 0.000 29 0.1225 142.045 0.000 30
2008 75 0.1544 0.259 0.000 42 0.0584 542.019 0.000 16 0.0523 774.728 0.000 9
2008 76 0.1016 0.626 0.020 35 0.0838 260.308 0.000 26 0.0913 251.225 0.000 24
2008 77 0.0849 0.899 0.498 30 0.0831 265.434 0.000 25 0.0831 304.622 0.000 23
2008 79 0.1238 0.413 0.000 38 0.0594 525.047 0.000 17 0.0743 384.714 0.000 22
2008 80 0.1011 0.634 0.058 34 0.1199 126.744 0.000 31 0.1330 118.194 0.000 31
2008 85 0.0282 8.200 0.000 5 0.0201 4495.734 0.000 1 0.0407 1263.677 0.000 7
2008 89 0.1421 0.297 0.000 41 0.5365 6.504 0.000 40 0.1980 55.014 0.000 35

Sales Margin Operating Profits Ordinary Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2009 1 0.0528 3.013 0.006 16 0.0892 3.490 0.002 27 0.0927 30922.510 0.000 24
2009 8 0.0793 1.333 0.594 24 0.1076 2.399 0.084 32 0.0930 30700.480 0.000 25
2009 10 0.1044 0.766 0.226 33 0.1318 1.599 0.093 36 0.1384 13901.470 0.000 36
2009 15 0.0493 3.575 0.000 11 0.0469 13.219 0.000 8 0.0789 44928.630 0.000 20
2009 18 0.0349 7.153 0.000 4 0.0412 17.054 0.000 4 0.0407 ######### 0.000 4
2009 20 0.0481 3.652 0.000 10 0.0630 7.059 0.000 17 0.0528 96170.710 0.000 9
2009 22 0.1115 0.672 0.125 35 0.0711 5.507 0.000 20 0.0671 59153.460 0.000 16
2009 24 0.0357 6.624 0.000 5 0.0365 20.952 0.000 2 0.0355 ######### 0.000 3
2009 25 0.0287 10.254 0.000 2 0.0334 25.022 0.000 1 0.0354 ######### 0.000 2
2009 26 0.0447 4.381 0.000 8 0.0670 6.489 0.000 19 0.0711 55600.610 0.000 17
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2009 27 0.0537 2.910 0.000 17 0.0535 9.742 0.000 14 0.0545 89853.650 0.000 10
2009 29 0.0840 1.191 0.070 27 0.1192 1.985 0.000 35 0.1216 18527.960 0.000 34
2009 30 0.0749 1.503 0.002 23 0.0828 4.098 0.000 23 0.0807 41473.980 0.000 21
2009 31 0.0804 1.298 0.061 25 0.0865 3.749 0.000 26 0.0865 35966.900 0.000 22
2009 32 0.1887 0.223 0.000 44 0.2276 0.528 0.000 40 0.2355 4855.488 0.000 40
2009 33 0.0497 3.442 0.000 12 0.0643 6.837 0.000 18 0.0650 64168.030 0.000 13
2009 34 0.0887 1.061 0.557 30 0.1416 1.387 0.001 37 0.1364 14698.620 0.000 35
2009 35 0.0566 2.668 0.000 19 0.0858 3.860 0.000 25 0.1192 19322.200 0.000 32
2009 36 0.0859 1.137 0.210 28 0.0966 3.027 0.000 28 0.0984 28174.260 0.000 26
2009 37 0.0572 2.581 0.000 20 0.1048 2.549 0.000 30 0.1213 18305.980 0.000 33
2009 38 0.0525 3.049 0.000 15 0.0609 7.523 0.000 15 0.0637 65755.510 0.000 12
2009 39 0.0733 1.580 0.000 22 0.2898 0.303 0.000 42 0.2946 3178.352 0.000 42
2009 40 0.0406 5.622 0.000 7 0.0445 15.708 0.000 7 0.0447 ######### 0.000 5
2009 49 0.0366 6.587 0.000 6 0.0530 10.440 0.000 13 0.0656 65496.570 0.000 14
2009 50 0.0330 7.742 0.000 3 0.0517 10.467 0.000 12 0.0564 84139.920 0.000 11
2009 51 0.0513 3.201 0.000 13 0.0772 4.694 0.000 22 0.0776 44497.840 0.000 19
2009 59 0.1479 0.339 0.000 41 0.3685 0.145 0.000 43 62.1254 0.000 0.000 45
2009 60 0.0935 0.952 0.368 31 0.1123 2.323 0.000 33 0.1087 24761.200 0.000 30
2009 61 0.1700 0.272 0.000 43 0.0474 12.624 0.000 9 0.0496 ######### 0.000 8
2009 64 0.1565 0.337 0.000 42 0.0734 5.176 0.000 21 0.1063 23663.540 0.000 29
2009 69 0.1003 0.828 0.068 32 0.0421 16.010 0.000 5 0.0449 ######### 0.000 6
2009 70 0.0868 1.112 0.641 29 0.0839 3.964 0.000 24 0.0903 32759.090 0.000 23
2009 71 0.0560 2.681 0.000 18 0.0437 14.617 0.000 6 0.0463 ######### 0.000 7
2009 73 0.1345 0.462 0.006 38 0.0491 11.535 0.000 11 0.1042 24489.340 0.000 27
2009 74 0.0805 1.295 0.233 26 0.1056 2.496 0.000 31 0.1053 24086.480 0.000 28
2009 75 0.1323 0.470 0.000 37 0.1162 2.071 0.000 34 0.1476 12360.220 0.000 37
2009 76 0.0186 24.360 0.000 1 0.0371 20.322 0.000 3 0.0320 ######### 0.000 1
2009 77 0.0447 4.213 0.000 9 0.0488 11.736 0.000 10 0.0747 47942.950 0.000 18
2009 79 0.1113 0.670 0.000 34 0.1033 2.628 0.000 29 0.1157 20180.620 0.000 31
2009 80 0.1348 0.459 0.000 39 0.5889 0.076 0.000 45 0.6682 596.250 0.000 44
2009 82 0.3249 0.074 0.000 45 0.2607 0.404 0.000 41 0.2757 3509.473 0.000 41
2009 83 0.0514 3.191 0.000 14 0.1439 1.343 0.110 38 0.1751 8732.927 0.000 38
2009 85 0.0611 2.250 0.011 21 0.1560 1.140 0.706 39 0.1949 7003.703 0.000 39
2009 86 0.1242 0.542 0.084 36 0.0616 7.320 0.001 16 0.0665 60093.210 0.000 15
2009 89 0.1454 0.373 0.000 40 0.4297 0.118 0.000 44 0.5039 1084.127 0.000 43
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1984 1 0.3078 0.487 0.050 36 0.2734 0.614 0.184 36
1984 6 0.0775 7.707 0.008 27 0.0785 7.467 0.008 28
1984 8 0.1005 4.588 0.003 32 0.0991 4.690 0.003 32
1984 10 0.0633 11.610 0.000 22 0.0475 20.489 0.000 18
1984 15 0.0238 87.498 0.000 3 0.0213 108.282 0.000 3
1984 18 0.0430 26.160 0.000 13 0.0409 28.773 0.000 12
1984 20 0.0724 8.999 0.000 25 0.0713 9.205 0.000 26
1984 21 0.0154 194.583 0.000 1 0.0143 226.134 0.000 1
1984 22 0.0325 43.905 0.000 5 0.0308 48.524 0.000 6
1984 24 0.0596 13.200 0.000 21 0.0573 14.165 0.000 21
1984 25 0.0219 97.295 0.000 2 0.0198 118.174 0.000 2
1984 26 0.0407 30.500 0.000 11 0.0355 39.825 0.000 9
1984 27 0.0752 8.256 0.000 26 0.0748 8.286 0.000 27
1984 30 0.0482 20.415 0.000 16 0.0459 22.360 0.000 16
1984 31 0.0789 7.604 0.000 28 0.0812 7.130 0.000 29
1984 32 0.0492 19.513 0.000 17 0.0474 20.812 0.000 17
1984 33 0.0402 29.387 0.000 9 0.0391 30.888 0.000 11
1984 34 0.0463 22.798 0.000 14 0.0385 32.656 0.000 10
1984 35 0.1000 4.861 0.000 31 0.0986 4.967 0.000 31
1984 36 0.0334 42.844 0.000 7 0.0313 48.588 0.000 7
1984 37 0.0340 40.476 0.000 8 0.0288 56.291 0.000 5
1984 38 0.0858 6.318 0.000 29 0.0699 9.466 0.000 25
1984 39 0.0591 13.618 0.000 20 0.0504 18.608 0.000 20
1984 40 0.5931 0.014 0.000 37 0.5939 0.013 0.000 37
1984 49 0.0591 14.102 0.000 19 0.0587 14.178 0.000 22
1984 59 0.1343 2.641 0.000 35 0.1325 2.697 0.000 35
1984 61 0.0667 10.642 0.000 23 0.0657 10.891 0.000 23
1984 64 0.0481 20.421 0.000 15 0.0422 26.430 0.000 14
1984 69 0.1118 3.787 0.000 34 0.1107 3.836 0.000 34
1984 70 0.0500 18.624 0.000 18 0.0490 19.290 0.000 19
1984 71 0.0264 66.965 0.000 4 0.0313 47.199 0.000 8
1984 74 0.0407 28.319 0.000 10 0.0412 27.548 0.000 13
1984 75 0.0990 4.832 0.000 30 0.0985 4.845 0.000 30
1984 76 0.0423 25.888 0.002 12 0.0431 24.740 0.002 15
1984 79 0.1070 4.101 0.000 33 0.1062 4.141 0.000 33
1984 81 0.0328 43.501 0.000 6 0.0262 67.451 0.000 4
1984 89 0.0714 9.154 0.000 24 0.0671 10.292 0.000 24
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1985 1 0.0677 12.831 0.000 23 0.0596 16.428 0.000 23
1985 6 0.2154 1.268 0.775 33 0.2152 1.259 0.785 33
1985 8 0.1092 4.945 0.001 30 0.0982 6.063 0.000 30
1985 10 0.2384 1.034 0.962 34 0.2335 1.070 0.859 34
1985 15 0.0386 42.067 0.000 7 0.0359 48.118 0.000 9
1985 18 0.0354 49.322 0.000 6 0.0328 56.699 0.000 6
1985 20 0.0417 34.476 0.000 12 0.0409 35.595 0.000 12
1985 21 0.0348 48.842 0.000 5 0.0324 55.865 0.000 5
1985 22 0.0767 10.007 0.000 24 0.0771 9.830 0.000 24
1985 24 0.0581 17.658 0.000 19 0.0559 18.890 0.000 19
1985 25 0.0643 14.333 0.000 22 0.0588 16.952 0.000 21
1985 26 0.0440 33.246 0.000 13 0.0401 39.699 0.000 11
1985 27 0.2586 0.877 0.470 35 0.2585 0.871 0.446 35
1985 30 0.0400 37.789 0.000 10 0.0370 43.740 0.000 10
1985 31 0.0329 55.718 0.000 4 0.0298 67.390 0.000 4
1985 32 0.0324 56.962 0.000 2 0.0290 70.624 0.000 3
1985 33 0.0387 40.214 0.000 8 0.0342 51.240 0.000 7
1985 34 0.0886 7.856 0.000 28 0.0864 8.190 0.000 28
1985 35 0.0568 19.395 0.000 16 0.0506 24.331 0.000 16
1985 36 0.0217 129.809 0.000 1 0.0198 153.640 0.000 1
1985 37 0.0325 56.302 0.000 3 0.0228 113.941 0.000 2
1985 38 0.0827 8.630 0.000 25 0.0778 9.678 0.000 25
1985 39 0.0388 40.372 0.000 9 0.0343 51.187 0.000 8
1985 40 0.1924 1.670 0.000 32 0.1894 1.713 0.000 32
1985 49 0.7629 0.039 0.000 37 0.7641 0.038 0.000 37
1985 59 0.5329 0.168 0.000 36 0.5308 0.168 0.000 36
1985 61 0.0610 16.165 0.000 21 0.0572 18.240 0.000 20
1985 64 0.0508 23.278 0.000 14 0.0430 32.195 0.000 13
1985 69 0.0569 18.673 0.000 17 0.0480 26.014 0.000 14
1985 70 0.0534 20.791 0.000 15 0.0518 21.889 0.000 18
1985 71 0.0400 36.942 0.000 11 0.0481 25.408 0.000 15
1985 74 0.0833 8.623 0.000 26 0.0807 9.118 0.000 26
1985 75 0.0859 8.186 0.000 27 0.0830 8.701 0.000 27
1985 76 0.0575 17.816 0.004 18 0.0591 16.686 0.005 22
1985 79 0.0586 17.454 0.000 20 0.0508 23.012 0.000 17
1985 81 0.0886 7.563 0.000 29 0.0875 7.692 0.000 29
1985 89 0.1367 3.168 0.000 31 0.1342 3.259 0.000 31
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1986 1 0.1040 0.652 0.169 32 0.1080 0.523 0.042 32
1986 6 0.0789 1.136 0.936 24 0.0789 0.984 0.841 27
1986 8 0.0417 4.078 0.003 6 0.0326 5.763 0.000 5
1986 10 0.1669 0.246 0.000 35 0.1120 0.481 0.001 33
1986 15 0.0322 7.213 0.000 3 0.0311 6.697 0.000 4
1986 18 0.0409 4.377 0.000 5 0.0400 3.974 0.000 8
1986 20 0.0423 4.015 0.000 7 0.0399 3.904 0.000 7
1986 21 0.0278 9.162 0.000 2 0.0270 8.428 0.000 2
1986 22 0.0534 2.480 0.025 12 0.0517 2.296 0.038 12
1986 24 0.0985 0.723 0.035 30 0.0989 0.619 0.002 30
1986 25 0.0578 2.124 0.005 14 0.0540 2.108 0.006 13
1986 26 0.0468 3.435 0.000 10 0.0425 3.618 0.000 10
1986 27 0.0604 1.944 0.005 16 0.0599 1.713 0.022 19
1986 30 0.0747 1.272 0.074 21 0.0715 1.201 0.175 22
1986 31 0.0556 2.317 0.000 13 0.0546 2.074 0.000 14
1986 32 0.0761 1.223 0.186 22 0.0730 1.150 0.362 23
1986 33 0.0692 1.489 0.004 19 0.0688 1.298 0.055 20
1986 34 0.0890 0.881 0.147 28 0.0833 0.871 0.114 29
1986 35 0.0643 1.753 0.000 18 0.0591 1.801 0.000 18
1986 36 0.0199 18.432 0.000 1 0.0145 30.064 0.000 1
1986 37 0.0351 5.793 0.000 4 0.0293 7.210 0.000 3
1986 38 0.1012 0.685 0.124 31 0.1022 0.581 0.026 31
1986 39 0.0490 3.001 0.000 11 0.0436 3.288 0.000 11
1986 40 0.0634 1.867 0.000 17 0.0586 1.890 0.000 17
1986 49 0.0600 2.028 0.000 15 0.0578 1.888 0.000 16
1986 59 0.2149 0.111 0.000 36 0.1954 0.119 0.000 36
1986 61 0.0448 3.580 0.000 8 0.0412 3.679 0.000 9
1986 64 0.0797 1.113 0.495 27 0.0744 1.106 0.521 25
1986 69 0.0460 3.415 0.000 9 0.0384 4.257 0.000 6
1986 70 0.2221 0.137 0.000 37 0.2224 0.118 0.000 37
1986 71 0.0792 1.127 0.689 26 0.0738 1.125 0.694 24
1986 74 0.1161 0.513 0.000 33 0.1136 0.463 0.000 34
1986 75 0.1389 0.345 0.000 34 0.1388 0.295 0.000 35
1986 76 0.0790 1.132 0.989 25 0.0560 1.954 0.400 15
1986 79 0.0696 1.468 0.016 20 0.0780 1.006 0.993 26
1986 81 0.0899 0.871 0.393 29 0.0814 0.922 0.600 28
1986 89 0.0780 1.163 0.494 23 0.0690 1.289 0.241 21
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1987 1 0.1180 3.087 0.017 30 0.1160 3.114 0.017 30
1987 6 0.0379 29.931 0.004 9 0.0286 51.290 0.001 7
1987 8 0.1078 3.703 0.009 27 0.1078 3.605 0.011 29
1987 10 0.3343 0.380 0.000 36 0.3302 0.380 0.000 35
1987 15 0.0237 81.068 0.000 2 0.0206 104.951 0.000 3
1987 18 0.0388 29.884 0.000 10 0.0330 40.343 0.000 8
1987 20 0.0485 18.569 0.000 12 0.0449 21.083 0.000 12
1987 21 0.0259 64.255 0.000 3 0.0246 69.617 0.000 6
1987 22 0.0275 56.999 0.000 6 0.0226 82.027 0.000 4
1987 24 0.0476 19.171 0.000 11 0.0444 21.548 0.000 11
1987 25 0.0260 63.890 0.000 4 0.0232 78.383 0.000 5
1987 26 0.0530 16.616 0.000 14 0.0494 18.626 0.000 14
1987 27 0.0358 33.817 0.000 7 0.0339 36.613 0.000 9
1987 30 0.0638 10.782 0.000 17 0.0620 11.125 0.000 18
1987 31 0.0808 6.715 0.000 25 0.0776 7.093 0.000 26
1987 32 0.0637 10.743 0.000 16 0.0566 13.270 0.000 16
1987 33 0.0378 30.785 0.000 8 0.0356 33.809 0.000 10
1987 34 0.0778 7.408 0.000 24 0.0722 8.390 0.000 22
1987 35 0.3314 0.342 0.000 35 0.3309 0.333 0.000 36
1987 36 0.0223 89.355 0.000 1 0.0186 125.509 0.000 2
1987 37 0.0755 7.616 0.000 23 0.0750 7.509 0.000 25
1987 38 0.1850 1.256 0.587 33 0.1814 1.272 0.563 33
1987 39 0.1159 3.269 0.000 29 0.0903 5.270 0.000 28
1987 40 0.0538 16.736 0.000 15 0.0518 17.619 0.000 15
1987 49 0.1121 3.596 0.000 28 0.0737 8.212 0.000 24
1987 59 0.1839 1.283 0.008 32 0.1774 1.347 0.002 32
1987 61 0.0693 9.120 0.000 19 0.0646 10.248 0.000 19
1987 64 0.0857 5.938 0.000 26 0.0838 6.062 0.000 27
1987 69 0.0639 10.801 0.000 18 0.0575 13.042 0.000 17
1987 70 0.0267 60.660 0.000 5 0.0165 153.554 0.000 1
1987 71 0.0516 16.257 0.000 13 0.0460 19.870 0.000 13
1987 74 0.0705 8.822 0.000 20 0.0655 9.966 0.000 20
1987 75 0.1294 2.616 0.000 31 0.1276 2.620 0.000 31
1987 76 0.2854 0.526 0.069 34 0.2816 0.526 0.069 34
1987 79 1.1657 0.011 0.000 37 1.1656 0.010 0.000 37
1987 81 0.0725 8.264 0.000 22 0.0729 7.973 0.000 23
1987 89 0.0721 8.326 0.000 21 0.0666 9.513 0.000 21
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1988 1 0.0905 1.909 0.198 23 0.0892 1.863 0.216 23
1988 6 0.2259 0.305 0.004 35 0.2259 0.289 0.002 35
1988 8 0.0888 1.986 0.135 22 0.0873 1.946 0.146 22
1988 10 0.1876 0.440 0.000 31 0.1691 0.514 0.002 29
1988 15 0.0474 7.343 0.000 13 0.0435 8.234 0.000 13
1988 18 0.0364 12.352 0.000 8 0.0315 15.589 0.000 9
1988 20 0.0396 10.136 0.000 9 0.0351 12.223 0.000 10
1988 21 0.0200 39.214 0.000 1 0.0124 96.921 0.000 1
1988 22 0.0334 14.054 0.000 6 0.0244 24.858 0.000 4
1988 24 0.0455 7.656 0.000 11 0.0279 19.267 0.000 5
1988 25 0.0203 38.387 0.000 2 0.0201 36.894 0.000 3
1988 26 0.1939 0.363 0.000 33 0.1924 0.346 0.000 34
1988 27 0.0298 17.815 0.000 4 0.0314 15.179 0.000 8
1988 30 0.0348 13.186 0.000 7 0.0311 15.688 0.000 7
1988 31 0.0453 7.757 0.000 10 0.0377 10.620 0.000 11
1988 32 0.2436 0.249 0.000 36 0.2408 0.241 0.000 36
1988 33 0.0308 16.814 0.000 5 0.0290 18.043 0.000 6
1988 34 0.1839 0.433 0.000 29 0.1839 0.407 0.000 31
1988 35 0.1226 1.043 0.585 27 0.1172 1.082 0.300 27
1988 36 0.0543 5.468 0.000 14 0.0529 5.445 0.000 14
1988 37 0.3177 0.143 0.000 37 0.3188 0.134 0.000 37
1988 38 0.0759 2.719 0.004 19 0.0745 2.677 0.005 20
1988 39 0.0463 7.493 0.000 12 0.0379 10.627 0.000 12
1988 40 0.0864 2.250 0.000 21 0.0850 2.198 0.000 21
1988 49 0.0617 4.351 0.000 16 0.0607 4.254 0.000 16
1988 59 0.1964 0.374 0.000 34 0.1803 0.427 0.000 30
1988 61 0.0561 5.061 0.000 15 0.0535 5.275 0.000 15
1988 64 0.1000 1.573 0.003 25 0.0999 1.493 0.008 25
1988 69 0.1873 0.426 0.000 30 0.1858 0.409 0.000 32
1988 70 0.0633 3.918 0.000 17 0.0635 3.680 0.000 17
1988 71 0.0243 26.606 0.000 3 0.0180 46.176 0.000 2
1988 74 0.0965 1.696 0.000 24 0.0938 1.701 0.000 24
1988 75 0.1361 0.839 0.086 28 0.1322 0.841 0.092 28
1988 76 0.0805 2.415 0.069 20 0.0740 2.707 0.052 19
1988 79 0.1116 1.260 0.119 26 0.1047 1.357 0.040 26
1988 81 0.0700 3.224 0.000 18 0.0661 3.416 0.000 18
1988 89 0.1901 0.427 0.000 32 0.1889 0.408 0.000 33

893



Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1989 1 0.1738 1.052 0.988 32 0.1750 0.937 0.764 32
1989 6 0.1602 1.237 0.874 31 0.1290 1.725 0.506 29
1989 8 0.0919 3.764 0.009 26 0.0907 3.494 0.012 26
1989 10 0.1414 1.589 0.087 29 0.1313 1.669 0.059 30
1989 15 0.0565 10.483 0.000 19 0.0548 10.087 0.000 20
1989 18 0.0321 32.327 0.000 9 0.0250 47.971 0.000 8
1989 20 0.0549 10.682 0.000 18 0.0544 9.846 0.000 19
1989 21 0.0198 81.068 0.000 2 0.0134 161.044 0.000 2
1989 22 0.0396 20.341 0.000 12 0.0370 20.972 0.000 12
1989 24 0.0364 24.354 0.000 11 0.0233 53.731 0.000 4
1989 25 0.0188 90.638 0.000 1 0.0125 186.308 0.000 1
1989 26 0.0464 15.932 0.000 16 0.0396 19.814 0.000 14
1989 27 0.0299 35.808 0.000 5 0.0244 48.586 0.000 5
1989 30 0.0609 8.743 0.000 21 0.0587 8.524 0.000 21
1989 31 0.0356 25.607 0.000 10 0.0275 38.866 0.000 11
1989 32 0.0427 17.712 0.000 13 0.0394 18.841 0.000 13
1989 33 0.0316 32.684 0.000 8 0.0247 48.226 0.000 7
1989 34 0.0813 5.001 0.000 25 0.0813 4.517 0.000 25
1989 35 0.0452 16.665 0.000 15 0.0412 18.086 0.000 15
1989 36 0.0472 14.755 0.000 17 0.0438 15.479 0.000 17
1989 37 0.0723 6.154 0.000 23 0.0679 6.295 0.000 22
1989 38 0.1197 2.222 0.010 28 0.1193 2.022 0.021 28
1989 39 0.0311 33.980 0.000 7 0.0258 44.607 0.000 9
1989 40 0.0717 6.910 0.000 22 0.0689 6.759 0.000 23
1989 49 0.0441 17.668 0.000 14 0.0419 17.669 0.000 16
1989 59 0.2596 0.440 0.000 35 0.2546 0.410 0.000 35
1989 61 0.0297 36.858 0.000 4 0.0269 40.483 0.000 10
1989 64 0.1186 2.281 0.000 27 0.1093 2.428 0.000 27
1989 69 0.1533 1.362 0.007 30 0.1496 1.292 0.025 31
1989 70 0.0259 47.781 0.000 3 0.0247 47.347 0.000 6
1989 71 0.0302 34.954 0.000 6 0.0193 77.145 0.000 3
1989 74 0.4644 0.121 0.000 36 0.3614 0.196 0.000 36
1989 75 0.0741 5.942 0.000 24 0.0703 5.960 0.000 24
1989 76 2.3769 0.003 0.000 37 2.3820 0.002 0.000 37
1989 79 0.2533 0.485 0.000 34 0.2533 0.436 0.000 34
1989 81 0.0572 9.822 0.000 20 0.0538 10.026 0.000 18
1989 89 0.2062 0.743 0.050 33 0.2057 0.674 0.008 33
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1990 1 0.2620 2866.533 0.000 34 0.2630 2843.497 0.000 34
1990 6 0.2584 2942.807 0.000 33 0.2619 2865.254 0.000 33
1990 8 0.1298 11674.340 0.000 24 0.1119 15708.790 0.000 23
1990 10 0.3454 1655.185 0.000 35 0.3332 1778.239 0.000 35
1990 15 0.0208 ######### 0.000 1 0.0180 639574.900 0.000 3
1990 18 0.0354 ######### 0.000 12 0.0311 212863.300 0.000 12
1990 20 0.0338 ######### 0.000 10 0.0297 226147.900 0.000 11
1990 21 0.0324 ######### 0.000 7 0.0238 349268.300 0.000 7
1990 22 0.0254 ######### 0.000 4 0.0221 402078.200 0.000 6
1990 24 0.1483 9031.151 0.000 30 0.1461 9306.332 0.000 30
1990 25 0.0250 ######### 0.000 3 0.0138 ########## 0.000 1
1990 26 0.0841 30028.380 0.000 21 0.0804 32890.070 0.000 21
1990 27 0.0240 ######### 0.000 2 0.0168 704898.100 0.000 2
1990 30 0.0713 39542.020 0.000 19 0.0633 50223.890 0.000 17
1990 31 0.0333 ######### 0.000 8 0.0261 293615.800 0.000 9
1990 32 0.0306 ######### 0.000 6 0.0209 459245.300 0.000 4
1990 33 0.0548 67016.270 0.000 14 0.0510 77261.680 0.000 14
1990 34 0.1198 14355.440 0.000 23 0.1165 15174.030 0.000 24
1990 35 0.2154 4558.360 0.000 32 0.2149 4577.754 0.000 32
1990 36 0.0649 48269.410 0.000 15 0.0628 51666.380 0.000 16
1990 37 0.0703 40170.730 0.000 18 0.0660 45646.510 0.000 19
1990 38 0.0796 31130.540 0.000 20 0.0795 31143.070 0.000 20
1990 39 0.0334 ######### 0.000 9 0.0285 250395.800 0.000 10
1990 40 0.1925 6037.615 0.000 31 0.1917 6093.962 0.000 31
1990 49 0.0484 91489.220 0.000 13 0.0465 99003.920 0.000 13
1990 59 58.1872 0.000 0.000 37 58.1045 0.000 0.000 37
1990 61 0.0676 43903.210 0.000 16 0.0643 48643.680 0.000 18
1990 64 0.1310 11628.630 0.000 25 0.1343 11048.490 0.000 28
1990 69 0.1173 14769.170 0.000 22 0.1117 16265.310 0.000 22
1990 70 0.0255 ######### 0.000 5 0.0211 445159.500 0.000 5
1990 71 0.0353 ######### 0.000 11 0.0244 331438.100 0.000 8
1990 74 0.1352 11096.350 0.000 28 0.1329 11495.800 0.000 27
1990 75 0.1335 11391.650 0.000 26 0.1303 11958.630 0.000 25
1990 76 0.0696 40642.420 0.000 17 0.0608 53222.490 0.000 15
1990 79 0.1472 9247.975 0.000 29 0.1363 10791.390 0.000 29
1990 81 0.1343 11026.600 0.000 27 0.1312 11550.760 0.000 26
1990 89 0.4252 1100.649 0.000 36 0.4376 1039.077 0.000 36
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1991 1 0.2247 0.439 0.014 33 0.2252 0.340 0.001 32
1991 6 0.1443 1.066 0.967 25 0.1432 0.844 0.608 24
1991 8 0.1104 1.823 0.321 24 0.0854 2.376 0.151 23
1991 10 0.7439 0.035 0.000 37 0.4265 0.090 0.000 36
1991 15 0.0262 34.172 0.000 2 0.0202 45.135 0.000 2
1991 18 0.0407 13.962 0.000 5 0.0374 12.874 0.000 5
1991 20 0.0747 4.017 0.000 18 0.0709 3.477 0.000 18
1991 21 0.0477 9.813 0.000 11 0.0379 12.080 0.000 7
1991 22 0.2182 0.465 0.008 32 0.2156 0.371 0.000 31
1991 24 0.0493 9.225 0.000 12 0.0419 9.976 0.000 11
1991 25 0.0538 7.722 0.000 14 0.0479 7.596 0.000 14
1991 26 0.0519 8.778 0.000 13 0.0451 9.099 0.000 12
1991 27 0.0447 11.169 0.000 7 0.0385 11.761 0.000 8
1991 30 0.0465 10.477 0.000 10 0.0376 12.508 0.000 6
1991 31 0.0318 22.308 0.000 4 0.0267 24.678 0.000 3
1991 32 0.0698 4.612 0.000 17 0.0570 5.398 0.000 17
1991 33 0.0795 3.576 0.000 20 0.0731 3.290 0.000 20
1991 34 0.0904 2.800 0.000 22 0.0833 2.567 0.000 22
1991 35 0.0831 3.381 0.000 21 0.0800 2.834 0.000 21
1991 36 0.0465 10.606 0.000 8 0.0413 10.498 0.000 9
1991 37 0.0545 7.551 0.000 15 0.0481 7.581 0.000 15
1991 38 0.0304 24.087 0.000 3 0.0302 19.021 0.000 4
1991 39 0.0465 10.602 0.000 9 0.0416 10.319 0.000 10
1991 40 0.0925 2.822 0.000 23 0.0722 3.656 0.000 19
1991 49 0.0447 12.102 0.000 6 0.0456 9.045 0.000 13
1991 59 0.4003 0.087 0.000 36 0.3314 0.107 0.000 34
1991 61 0.1512 0.970 0.760 27 0.1512 0.751 0.009 25
1991 64 0.0564 7.061 0.000 16 0.0497 7.090 0.000 16
1991 69 0.1626 0.833 0.043 29 0.1574 0.688 0.000 28
1991 70 0.0154 94.325 0.000 1 0.0106 154.739 0.000 1
1991 71 0.3568 0.169 0.000 35 0.3562 0.130 0.000 35
1991 74 0.1911 0.592 0.000 31 0.1892 0.463 0.000 30
1991 75 0.1525 0.953 0.605 28 0.1526 0.735 0.001 27
1991 76 0.0750 3.958 0.002 19 0.6513 0.038 0.000 37
1991 79 0.1722 0.743 0.009 30 0.1621 0.651 0.000 29
1991 81 0.2462 0.356 0.000 34 0.2442 0.279 0.000 33
1991 89 0.1475 1.020 0.926 26 0.1525 0.740 0.023 26
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1992 1 0.2572 0.555 0.035 34 0.2542 0.552 0.033 33
1992 6 0.3919 0.238 0.000 35 0.3907 0.233 0.000 35
1992 8 0.1899 1.020 0.873 31 0.1877 1.015 0.867 31
1992 10 0.1061 3.281 0.000 20 0.0975 3.775 0.000 20
1992 15 0.0578 11.607 0.000 9 0.0547 12.631 0.000 9
1992 18 0.0386 25.764 0.000 4 0.0347 30.944 0.000 4
1992 20 0.0940 4.201 0.000 18 0.0921 4.259 0.000 18
1992 21 0.0473 16.519 0.000 7 0.0373 25.870 0.000 5
1992 22 0.0655 8.588 0.000 10 0.0623 9.251 0.000 10
1992 24 0.0379 25.823 0.000 3 0.0283 44.957 0.000 3
1992 25 0.0457 17.742 0.000 5 0.0465 16.656 0.000 8
1992 26 0.0790 6.242 0.000 13 0.0689 8.000 0.000 12
1992 27 0.0474 16.488 0.000 8 0.0391 23.537 0.000 6
1992 30 0.0673 8.270 0.000 11 0.0632 9.131 0.000 11
1992 31 0.1103 3.059 0.000 22 0.1036 3.373 0.000 22
1992 32 0.0312 38.482 0.000 2 0.0280 46.246 0.000 2
1992 33 0.0978 3.915 0.000 19 0.0928 4.226 0.000 19
1992 34 0.0937 4.338 0.000 17 0.0867 4.933 0.000 14
1992 35 0.1338 2.137 0.000 24 0.1327 2.110 0.000 24
1992 36 0.0466 17.514 0.000 6 0.0421 20.897 0.000 7
1992 37 0.0923 4.356 0.000 16 0.0885 4.614 0.000 16
1992 38 0.0907 4.490 0.000 14 0.0886 4.565 0.000 17
1992 39 0.0914 4.537 0.000 15 0.0883 4.725 0.000 15
1992 40 0.1864 1.067 0.209 30 0.1863 1.034 0.520 30
1992 49 0.2554 0.521 0.000 33 0.2554 0.503 0.000 34
1992 59 0.4233 0.158 0.000 36 0.4202 0.155 0.000 36
1992 61 0.0717 7.294 0.000 12 0.0692 7.621 0.000 13
1992 64 0.1471 1.710 0.000 25 0.1449 1.712 0.000 25
1992 69 0.1548 1.552 0.000 26 0.1496 1.619 0.000 26
1992 70 0.0173 123.207 0.000 1 0.0115 270.643 0.000 1
1992 71 0.1070 3.229 0.000 21 0.1021 3.447 0.000 21
1992 74 0.2029 0.889 0.146 32 0.2032 0.860 0.063 32
1992 75 0.4865 0.127 0.000 37 0.4784 0.129 0.000 37
1992 76 0.1158 2.746 0.004 23 0.1102 2.949 0.002 23
1992 79 0.1706 1.269 0.058 28 0.1628 1.356 0.016 28
1992 81 0.1630 1.390 0.024 27 0.1547 1.501 0.006 27
1992 89 0.1804 1.132 0.387 29 0.1794 1.113 0.459 29
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1993 1 0.3440 0.519 0.063 34 0.3263 0.572 0.115 34
1993 6 0.2079 1.425 0.620 30 0.2157 1.311 0.728 31
1993 8 0.1987 1.560 0.556 27 0.1962 1.585 0.539 27
1993 10 0.2781 0.794 0.254 33 0.2712 0.828 0.347 33
1993 15 0.0469 29.640 0.000 6 0.0448 32.307 0.000 6
1993 18 0.0617 16.839 0.000 12 0.0587 18.448 0.000 11
1993 20 0.1439 2.997 0.000 23 0.1224 4.113 0.000 22
1993 21 0.0400 38.677 0.000 5 0.0353 49.294 0.000 4
1993 22 0.0646 14.789 0.000 13 0.0633 15.267 0.000 15
1993 24 0.0319 60.988 0.000 3 0.0316 61.698 0.000 3
1993 25 0.2263 1.203 0.345 32 0.2257 1.200 0.353 32
1993 26 0.0671 14.590 0.000 15 0.0632 16.304 0.000 14
1993 27 0.0501 24.666 0.000 7 0.0471 27.687 0.000 7
1993 30 0.1300 3.701 0.000 22 0.1273 3.821 0.000 23
1993 31 0.0676 13.689 0.000 16 0.0564 19.497 0.000 9
1993 32 0.1999 1.548 0.003 28 0.1980 1.564 0.002 28
1993 33 0.0595 17.767 0.000 9 0.0572 19.100 0.000 10
1993 34 0.0724 12.250 0.000 17 0.0688 13.474 0.000 17
1993 35 0.1018 6.320 0.000 19 0.1003 6.452 0.000 19
1993 36 0.0265 90.224 0.000 2 0.0228 121.469 0.000 2
1993 37 0.1742 2.042 0.000 26 0.1716 2.087 0.000 26
1993 38 0.0578 18.473 0.000 8 0.0538 21.180 0.000 8
1993 39 0.0613 16.945 0.000 10 0.0597 17.739 0.000 12
1993 40 0.1184 4.892 0.000 21 0.1177 4.908 0.000 21
1993 49 0.0613 17.924 0.000 11 0.0664 15.152 0.000 16
1993 59 0.5601 0.151 0.000 36 0.5581 0.151 0.000 36
1993 61 0.0648 14.975 0.000 14 0.0630 15.688 0.000 13
1993 64 0.0844 8.734 0.000 18 0.0815 9.291 0.000 18
1993 69 0.1568 2.556 0.000 24 0.1556 2.572 0.000 24
1993 70 0.0169 215.261 0.000 1 0.0146 288.953 0.000 1
1993 71 0.0399 38.926 0.000 4 0.0355 48.735 0.000 5
1993 74 0.2064 1.465 0.000 29 0.2029 1.502 0.000 29
1993 75 0.1062 5.594 0.000 20 0.1052 5.659 0.000 20
1993 76 0.1713 2.101 0.033 25 0.1708 2.095 0.033 25
1993 79 0.2132 1.361 0.015 31 0.2098 1.393 0.009 30
1993 81 0.4221 0.333 0.000 35 0.4205 0.332 0.000 35
1993 89 1.2603 0.020 0.000 37 1.2549 0.020 0.000 37
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1994 1 0.3190 0.311 0.002 34 0.2913 0.363 0.010 34
1994 6 0.2229 0.638 0.238 31 0.2177 0.650 0.256 31
1994 8 0.1077 2.739 0.077 21 0.1065 2.720 0.079 22
1994 10 0.1421 1.574 0.071 25 0.1338 1.725 0.031 25
1994 15 0.1069 2.888 0.000 20 0.1059 2.858 0.000 21
1994 18 0.0277 42.944 0.000 2 0.0255 49.559 0.000 2
1994 20 0.1044 2.932 0.000 18 0.1043 2.857 0.000 18
1994 21 0.0326 30.041 0.000 3 0.0285 38.252 0.000 3
1994 22 0.0402 19.655 0.000 4 0.0448 15.422 0.000 7
1994 24 0.0574 9.729 0.000 8 0.0461 14.637 0.000 8
1994 25 0.0411 18.950 0.000 5 0.0379 21.660 0.000 5
1994 26 0.0604 9.225 0.000 9 0.0554 10.649 0.000 9
1994 27 0.0782 5.210 0.000 15 0.0771 5.203 0.000 16
1994 30 0.0921 3.801 0.000 17 0.0881 4.035 0.000 17
1994 31 0.0647 7.699 0.000 10 0.0614 8.300 0.000 10
1994 32 0.1182 2.290 0.000 24 0.1156 2.325 0.000 24
1994 33 0.0463 15.171 0.000 7 0.0427 17.294 0.000 6
1994 34 0.1090 2.752 0.000 22 0.1043 2.922 0.000 19
1994 35 0.1458 1.531 0.000 26 0.1448 1.506 0.000 26
1994 36 0.1057 2.905 0.000 19 0.1049 2.862 0.000 20
1994 37 0.2193 0.655 0.001 30 0.2197 0.634 0.000 32
1994 38 0.0456 15.335 0.000 6 0.0307 32.848 0.000 4
1994 39 0.2373 0.546 0.000 33 0.2371 0.530 0.000 33
1994 40 0.0733 6.634 0.000 13 0.0691 7.269 0.000 12
1994 49 0.1106 2.760 0.000 23 0.1097 2.724 0.000 23
1994 59 0.3664 0.194 0.000 36 0.3603 0.195 0.000 36
1994 61 0.0654 7.567 0.000 11 0.0637 7.744 0.000 11
1994 64 0.0766 5.453 0.000 14 0.0748 5.559 0.000 15
1994 69 0.2311 0.580 0.000 32 0.2137 0.664 0.000 30
1994 70 0.0216 68.245 0.000 1 0.0187 88.448 0.000 1
1994 71 0.0807 4.898 0.000 16 0.0738 5.689 0.000 14
1994 74 0.3503 0.223 0.000 35 0.3507 0.215 0.000 35
1994 75 0.1780 1.001 0.988 28 0.1771 0.982 0.821 28
1994 76 0.0729 5.985 0.000 12 0.0732 5.770 0.000 13
1994 79 0.2088 0.722 0.003 29 0.2035 0.739 0.005 29
1994 81 0.5219 0.098 0.000 37 0.5217 0.095 0.000 37
1994 89 0.1673 1.137 0.279 27 0.1617 1.183 0.159 27
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1995 1 0.2215 0.920 0.728 30 0.2186 0.928 0.745 29
1995 6 0.2859 0.552 0.106 33 0.2870 0.538 0.092 33
1995 8 0.1058 4.038 0.009 21 0.1055 3.991 0.009 21
1995 10 1.5246 0.014 0.000 37 1.5261 0.014 0.000 37
1995 15 0.0914 5.676 0.000 16 0.0905 5.693 0.000 17
1995 18 0.0971 4.953 0.000 18 0.0957 5.010 0.000 19
1995 20 0.1709 1.552 0.007 24 0.1699 1.542 0.008 25
1995 21 0.0765 7.754 0.000 14 0.0740 8.129 0.000 14
1995 22 0.0509 17.513 0.000 6 0.0460 21.000 0.000 5
1995 24 0.0353 36.628 0.000 1 0.0307 47.485 0.000 1
1995 25 0.0361 34.936 0.000 2 0.0321 43.371 0.000 2
1995 26 0.0661 10.949 0.000 11 0.0630 11.841 0.000 12
1995 27 0.0418 25.951 0.000 3 0.0348 36.732 0.000 3
1995 30 0.0627 11.690 0.000 10 0.0596 12.712 0.000 10
1995 31 0.0561 14.570 0.000 7 0.0542 15.338 0.000 8
1995 32 0.0693 9.538 0.000 13 0.0678 9.773 0.000 13
1995 33 0.0561 14.678 0.000 8 0.0532 16.048 0.000 7
1995 34 0.0938 5.324 0.000 17 0.0903 5.646 0.000 16
1995 35 0.2531 0.682 0.000 32 0.2512 0.680 0.000 32
1995 36 0.0457 22.333 0.000 4 0.0419 26.036 0.000 4
1995 37 0.1020 4.383 0.000 20 0.1011 4.386 0.000 20
1995 38 0.0989 4.626 0.000 19 0.0947 4.958 0.000 18
1995 39 0.1192 3.264 0.000 22 0.1180 3.275 0.000 22
1995 40 0.0665 11.551 0.000 12 0.0615 13.302 0.000 11
1995 49 0.2193 0.932 0.194 29 0.2189 0.918 0.112 30
1995 59 0.4202 0.211 0.000 36 0.4131 0.215 0.000 36
1995 61 0.0483 19.742 0.000 5 0.0483 19.403 0.000 6
1995 64 0.0812 6.922 0.000 15 0.0763 7.698 0.000 15
1995 69 0.1784 1.434 0.000 26 0.1656 1.638 0.000 24
1995 70 0.0575 13.721 0.000 9 0.0566 13.905 0.000 9
1995 71 0.1826 1.357 0.154 27 0.1772 1.414 0.106 27
1995 74 0.1601 1.800 0.000 23 0.1607 1.752 0.000 23
1995 75 0.1755 1.479 0.000 25 0.1761 1.443 0.000 26
1995 76 0.2225 0.911 0.633 31 0.2216 0.902 0.603 31
1995 79 0.1948 1.194 0.128 28 0.1937 1.186 0.147 28
1995 81 0.3071 0.465 0.000 34 0.3084 0.452 0.000 34
1995 89 0.3966 0.270 0.000 35 0.3971 0.264 0.000 35
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1996 1 0.0891 8.040 0.000 22 0.0902 7.662 0.000 23
1996 6 0.0644 15.402 0.000 15 0.0612 16.623 0.000 15
1996 8 0.0622 16.483 0.000 13 0.0583 18.351 0.000 13
1996 10 1.4507 0.025 0.000 37 1.4514 0.024 0.000 37
1996 15 0.0460 31.995 0.000 9 0.0440 34.053 0.000 9
1996 18 0.0353 53.432 0.000 4 0.0329 59.782 0.000 5
1996 20 0.0744 11.616 0.000 18 0.0789 10.095 0.000 20
1996 21 0.0541 21.864 0.000 12 0.0545 21.062 0.000 12
1996 22 0.1150 4.830 0.000 26 0.1043 5.733 0.000 25
1996 24 0.0780 10.569 0.000 20 0.0759 10.883 0.000 18
1996 25 0.0283 80.420 0.000 2 0.0263 90.818 0.000 1
1996 26 0.1230 4.431 0.000 28 0.1205 4.500 0.000 28
1996 27 0.0356 50.748 0.000 5 0.0291 73.906 0.000 4
1996 30 0.0499 26.171 0.000 11 0.0472 28.462 0.000 10
1996 31 0.0768 10.986 0.000 19 0.0764 10.837 0.000 19
1996 32 0.0386 43.340 0.000 6 0.0361 48.543 0.000 7
1996 33 0.0491 27.048 0.000 10 0.0477 27.970 0.000 11
1996 34 0.0933 7.618 0.000 23 0.0900 7.989 0.000 22
1996 35 0.1488 3.023 0.000 30 0.1508 2.867 0.000 30
1996 36 0.0278 85.207 0.000 1 0.0266 91.109 0.000 2
1996 37 0.0623 16.619 0.000 14 0.0583 18.514 0.000 14
1996 38 0.0686 13.584 0.000 16 0.0675 13.710 0.000 16
1996 39 0.0879 8.529 0.000 21 0.0870 8.508 0.000 21
1996 40 0.0708 14.386 0.000 17 0.0700 14.337 0.000 17
1996 49 0.0387 46.749 0.000 7 0.0375 48.475 0.000 8
1996 59 0.3342 0.545 0.000 34 0.3312 0.542 0.000 34
1996 61 0.0956 7.110 0.000 24 0.0956 6.937 0.000 24
1996 64 0.1409 3.240 0.000 29 0.1364 3.372 0.000 29
1996 69 0.1111 5.316 0.000 25 0.1087 5.423 0.000 26
1996 70 0.0309 67.309 0.000 3 0.0290 74.236 0.000 3
1996 71 0.0448 31.966 0.000 8 0.0356 49.451 0.000 6
1996 74 0.2808 0.799 0.002 33 0.2803 0.781 0.001 33
1996 75 0.1186 4.646 0.000 27 0.1158 4.755 0.000 27
1996 76 0.2447 1.065 0.849 32 0.2425 1.058 0.874 32
1996 79 0.7452 0.096 0.000 35 0.7392 0.095 0.000 35
1996 81 0.2227 1.292 0.021 31 0.2236 1.250 0.042 31
1996 89 1.0315 0.039 0.000 36 1.0018 0.041 0.000 36

901



Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1997 1 0.1501 7.301 0.000 25 0.1453 7.494 0.000 25
1997 6 0.7078 0.327 0.002 35 0.5238 0.575 0.150 35
1997 8 2.4872 0.025 0.000 37 2.5126 0.023 0.000 37
1997 10 0.1845 4.845 0.000 28 0.1859 4.590 0.000 28
1997 15 0.0473 78.007 0.000 8 0.0448 83.483 0.000 8
1997 18 0.0626 43.727 0.000 13 0.0607 44.720 0.000 13
1997 20 0.0865 22.124 0.000 17 0.0912 19.158 0.000 18
1997 21 0.0421 93.061 0.000 6 0.0402 98.452 0.000 5
1997 22 0.0244 276.628 0.000 2 0.0166 577.185 0.000 2
1997 24 0.1120 13.193 0.000 21 0.1111 12.899 0.000 21
1997 25 0.1181 11.861 0.000 22 0.1169 11.657 0.000 23
1997 26 0.1089 14.712 0.000 20 0.1072 14.628 0.000 20
1997 27 0.0343 140.277 0.000 4 0.0338 139.291 0.000 4
1997 30 0.0565 52.483 0.000 9 0.0533 56.633 0.000 10
1997 31 0.0819 24.858 0.000 16 0.0816 24.071 0.000 16
1997 32 0.1557 6.860 0.000 26 0.1537 6.776 0.000 26
1997 33 0.0582 49.624 0.000 11 0.0549 53.683 0.000 11
1997 34 0.0573 52.329 0.000 10 0.0523 60.319 0.000 9
1997 35 0.1326 9.973 0.000 24 0.1305 9.909 0.000 24
1997 36 0.0285 209.612 0.000 3 0.0438 85.116 0.000 6
1997 37 0.0343 141.182 0.000 5 0.0318 157.927 0.000 3
1997 38 0.0464 76.599 0.000 7 0.0440 82.029 0.000 7
1997 39 0.0732 31.732 0.000 14 0.0705 32.927 0.000 14
1997 40 0.0609 50.114 0.000 12 0.0606 48.630 0.000 12
1997 49 0.3072 1.815 0.000 32 0.3072 1.742 0.000 32
1997 59 1.4411 0.022 0.000 36 1.4068 0.023 0.000 36
1997 61 0.0758 29.167 0.000 15 0.0735 29.883 0.000 15
1997 64 0.1031 15.612 0.000 19 0.1001 15.934 0.000 19
1997 69 0.1193 11.912 0.000 23 0.1165 12.030 0.000 22
1997 70 0.0106 1462.634 0.000 1 0.0072 3056.917 0.000 1
1997 71 0.0874 21.680 0.000 18 0.0878 20.668 0.000 17
1997 74 0.1995 4.284 0.000 29 0.1988 4.147 0.000 29
1997 75 0.1591 6.649 0.000 27 0.1583 6.466 0.000 27
1997 76 0.2380 2.905 0.001 30 0.2380 2.796 0.001 30
1997 79 0.5163 0.608 0.000 33 0.5158 0.586 0.000 33
1997 81 0.5175 0.603 0.000 34 0.5177 0.578 0.000 34
1997 89 0.2691 2.294 0.000 31 0.2676 2.231 0.000 31
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1998 1 0.1661 1.704 0.317 28 0.1639 1.757 0.290 28
1998 6 0.1363 2.529 0.189 25 0.1450 2.243 0.303 26
1998 8 0.2172 0.996 0.889 32 0.2115 1.054 0.999 31
1998 10 0.6567 0.103 0.000 36 0.6398 0.110 0.000 36
1998 15 0.0577 14.914 0.000 5 0.0550 16.471 0.000 7
1998 18 0.0813 7.390 0.000 15 0.0732 9.155 0.000 13
1998 20 0.1284 2.866 0.000 24 0.1353 2.591 0.000 25
1998 21 0.3220 0.450 0.000 33 0.3175 0.465 0.000 33
1998 22 0.0463 21.985 0.000 3 0.0440 24.388 0.000 3
1998 24 0.1611 1.818 0.003 27 0.1602 1.844 0.002 27
1998 25 0.1207 3.246 0.000 21 0.1196 3.316 0.000 21
1998 26 0.0688 10.526 0.000 10 0.0651 11.796 0.000 10
1998 27 1.2204 0.026 0.000 37 1.2203 0.026 0.000 37
1998 30 0.0751 8.482 0.000 12 0.0677 10.448 0.000 12
1998 31 0.0798 7.474 0.000 13 0.0783 7.785 0.000 15
1998 32 0.0627 12.136 0.000 8 0.0487 20.162 0.000 5
1998 33 0.0673 10.598 0.000 9 0.0586 14.046 0.000 8
1998 34 0.1015 4.725 0.000 17 0.0980 5.090 0.000 17
1998 35 0.1179 3.559 0.000 20 0.1153 3.734 0.000 20
1998 36 0.0453 23.668 0.000 2 0.0410 29.019 0.000 2
1998 37 0.1282 2.884 0.000 23 0.1253 3.030 0.000 23
1998 38 0.0579 14.089 0.000 6 0.0547 15.845 0.000 6
1998 39 0.0717 9.453 0.000 11 0.0672 10.794 0.000 11
1998 40 0.0825 7.692 0.000 16 0.0811 7.987 0.000 16
1998 49 0.0615 13.609 0.000 7 0.0602 14.246 0.000 9
1998 59 0.5632 0.095 0.000 35 0.5742 0.089 0.000 35
1998 61 0.1107 3.895 0.000 19 0.1093 4.013 0.000 19
1998 64 0.1378 2.491 0.000 26 0.1351 2.599 0.000 24
1998 69 0.1228 3.197 0.000 22 0.1217 3.269 0.000 22
1998 70 0.0193 126.544 0.000 1 0.0146 222.604 0.000 1
1998 71 0.0807 7.269 0.000 14 0.0771 7.990 0.000 14
1998 74 0.1899 1.319 0.000 29 0.1867 1.371 0.000 29
1998 75 0.1078 4.142 0.000 18 0.1072 4.203 0.000 18
1998 76 0.0511 18.070 0.000 4 0.0486 20.040 0.000 4
1998 79 0.2170 0.998 0.958 31 0.2166 1.005 0.995 32
1998 81 0.2001 1.177 0.134 30 0.1981 1.204 0.087 30
1998 89 0.4803 0.183 0.000 34 0.4816 0.182 0.000 34
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

1999 1 0.1044 67.779 0.000 16 0.1009 72.581 0.000 16
1999 6 0.1139 56.956 0.000 19 0.1137 57.094 0.000 19
1999 8 0.1051 66.908 0.000 17 0.1017 71.312 0.000 17
1999 10 0.4629 3.457 0.000 33 0.4536 3.600 0.000 33
1999 15 0.0766 133.377 0.000 8 0.0697 161.080 0.000 9
1999 18 0.0865 103.011 0.000 10 0.0660 177.195 0.000 7
1999 20 0.1497 33.236 0.000 23 0.1371 39.616 0.000 23
1999 21 0.3265 6.946 0.000 32 0.3272 6.914 0.000 32
1999 22 0.0820 109.891 0.000 9 0.0806 113.721 0.000 11
1999 24 0.0712 146.621 0.000 6 0.0570 229.079 0.000 5
1999 25 0.0468 340.335 0.000 2 0.0403 458.042 0.000 2
1999 26 0.0915 93.633 0.000 11 0.0846 109.524 0.000 12
1999 27 0.0670 165.316 0.000 5 0.0631 186.411 0.000 6
1999 30 0.1065 66.232 0.000 18 0.0965 80.574 0.000 15
1999 31 0.1509 32.907 0.000 24 0.1484 33.987 0.000 25
1999 32 0.0926 87.262 0.000 13 0.0728 141.199 0.000 10
1999 33 0.0751 134.095 0.000 7 0.0681 163.127 0.000 8
1999 34 0.1335 43.297 0.000 20 0.1242 49.963 0.000 21
1999 35 2.0116 0.119 0.000 36 2.0091 0.119 0.000 36
1999 36 0.0645 183.563 0.000 4 0.0548 254.242 0.000 4
1999 37 0.1893 20.856 0.000 27 0.1858 21.637 0.000 27
1999 38 0.1397 37.942 0.000 22 0.1309 43.226 0.000 22
1999 39 0.1015 74.246 0.000 14 0.0905 93.374 0.000 14
1999 40 0.1035 77.547 0.000 15 0.1028 78.632 0.000 18
1999 49 0.0917 97.016 0.000 12 0.0886 103.649 0.000 13
1999 59 2.6531 0.048 0.000 37 2.6512 0.048 0.000 37
1999 61 0.1973 19.342 0.000 29 0.1972 19.356 0.000 29
1999 64 0.1357 40.501 0.000 21 0.1231 49.156 0.000 20
1999 69 0.1631 28.736 0.000 25 0.1597 29.971 0.000 26
1999 70 0.0232 1372.359 0.000 1 0.0189 2067.599 0.000 1
1999 71 0.0603 204.455 0.000 3 0.0494 304.295 0.000 3
1999 74 0.2067 18.096 0.000 31 0.2045 18.479 0.000 31
1999 75 0.2013 18.710 0.000 30 0.1986 19.214 0.000 30
1999 76 0.7493 1.315 0.328 35 0.7610 1.274 0.398 35
1999 79 0.1951 19.752 0.000 28 0.1899 20.842 0.000 28
1999 81 0.6436 1.803 0.000 34 0.6434 1.804 0.000 34
1999 89 0.1642 28.035 0.000 26 0.1459 35.517 0.000 24
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2000 1 0.0530 43.403 0.000 3 0.0535 31.171 0.000 5
2000 6 1.1148 0.097 0.000 36 1.1156 0.070 0.000 36
2000 8 0.1200 8.480 0.000 17 0.1154 6.700 0.001 17
2000 10 0.2038 2.943 0.000 27 0.1984 2.271 0.005 27
2000 15 0.1247 8.276 0.000 19 0.1201 6.508 0.000 19
2000 18 0.0606 34.684 0.000 4 0.0438 48.625 0.000 3
2000 20 0.5273 0.433 0.000 33 0.5089 0.338 0.000 34
2000 21 0.1643 4.531 0.000 25 0.1594 3.521 0.000 25
2000 22 0.1123 9.694 0.000 15 0.1070 7.809 0.000 15
2000 24 0.1441 5.914 0.000 23 0.1344 4.973 0.000 23
2000 25 0.0631 30.959 0.000 5 0.0559 28.834 0.000 8
2000 26 0.1434 6.242 0.000 22 0.1331 5.295 0.000 22
2000 27 0.0467 56.141 0.000 2 0.0442 45.889 0.000 4
2000 30 0.1122 9.850 0.000 14 0.0913 10.870 0.000 13
2000 31 0.1317 7.124 0.000 21 0.1230 5.976 0.000 20
2000 32 0.0692 25.853 0.000 8 0.0549 30.000 0.000 6
2000 33 0.0798 19.598 0.000 10 0.0669 20.371 0.000 9
2000 34 0.1001 12.673 0.000 13 0.0791 14.854 0.000 11
2000 35 0.1235 8.520 0.000 18 0.1305 5.559 0.000 21
2000 36 0.0691 26.410 0.000 7 0.0559 29.538 0.000 7
2000 37 0.1178 8.892 0.000 16 0.1103 7.420 0.000 16
2000 38 0.0667 27.550 0.000 6 0.0426 49.312 0.000 2
2000 39 0.0999 12.661 0.000 12 0.0903 11.329 0.000 12
2000 40 0.3844 0.802 0.000 32 0.3887 0.536 0.000 32
2000 49 0.0951 14.749 0.000 11 0.0916 11.612 0.000 14
2000 59 0.3526 0.979 0.749 31 0.3055 0.953 0.479 31
2000 61 0.2080 2.859 0.000 28 0.2038 2.173 0.000 28
2000 64 0.1267 7.662 0.000 20 0.1170 6.567 0.000 18
2000 69 0.1910 3.430 0.000 26 0.1824 2.744 0.000 26
2000 70 0.0301 134.984 0.000 1 0.0185 261.983 0.000 1
2000 71 0.1583 4.898 0.000 24 0.1546 3.752 0.000 24
2000 74 0.9139 0.102 0.000 35 0.4785 0.358 0.000 33
2000 75 0.2729 1.657 0.000 30 0.2664 1.264 0.021 30
2000 76 0.0755 21.475 0.000 9 0.0779 14.746 0.000 10
2000 79 1.2018 0.064 0.000 37 1.2074 0.041 0.000 37
2000 81 0.2142 2.711 0.000 29 0.2123 2.010 0.000 29
2000 89 0.5475 0.392 0.000 34 0.5424 0.285 0.000 35
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2001 1 0.0714 18.468 0.000 8 0.0725 13.449 0.001 10
2001 6 1.6669 0.032 0.000 37 1.1557 0.051 0.000 36
2001 8 0.1526 4.047 0.008 24 0.1523 3.044 0.031 25
2001 10 0.2012 2.332 0.005 27 0.1863 2.037 0.018 26
2001 15 0.1070 8.659 0.000 14 0.1003 7.383 0.000 17
2001 18 0.0682 21.130 0.000 4 0.0514 27.877 0.000 4
2001 20 0.1500 4.215 0.000 22 0.1374 3.761 0.000 23
2001 21 0.1428 4.632 0.000 20 0.1285 4.286 0.000 21
2001 22 0.0374 67.356 0.000 1 0.0266 99.699 0.000 1
2001 24 0.0682 20.417 0.000 3 0.0511 27.247 0.000 3
2001 25 0.1472 4.383 0.000 21 0.0993 7.227 0.000 16
2001 26 0.0821 14.781 0.000 9 0.0686 15.865 0.000 7
2001 27 0.2861 1.151 0.563 30 0.2856 0.864 0.437 31
2001 30 0.1187 6.792 0.000 17 0.0847 10.000 0.000 13
2001 31 0.1228 6.325 0.000 18 0.1199 4.969 0.000 19
2001 32 0.2047 2.266 0.000 28 0.2021 1.738 0.000 28
2001 33 0.0863 12.909 0.000 10 0.0758 12.530 0.000 11
2001 34 0.1081 8.373 0.000 15 0.0921 8.647 0.000 14
2001 35 0.1526 4.260 0.000 25 0.1339 4.149 0.000 22
2001 36 0.0599 27.129 0.000 2 0.0483 31.247 0.000 2
2001 37 0.1161 7.054 0.000 16 0.1012 6.961 0.000 18
2001 38 0.0901 11.642 0.000 11 0.0804 10.937 0.000 12
2001 39 0.1927 2.597 0.000 26 0.1908 1.975 0.000 27
2001 40 0.0704 21.399 0.000 6 0.0618 20.810 0.000 6
2001 49 0.1297 6.069 0.000 19 0.1280 4.649 0.000 20
2001 59 0.5124 0.320 0.000 33 0.4512 0.308 0.000 34
2001 61 0.0918 11.383 0.000 12 0.0706 14.425 0.000 9
2001 64 0.1003 9.442 0.000 13 0.0977 7.461 0.000 15
2001 69 0.0692 20.365 0.000 5 0.0689 15.385 0.000 8
2001 70 0.5469 0.311 0.000 34 0.5535 0.226 0.000 35
2001 71 0.0710 18.829 0.000 7 0.0547 23.771 0.000 5
2001 74 0.2094 2.214 0.000 29 0.2093 1.646 0.000 29
2001 75 0.3937 0.596 0.000 32 0.2736 0.941 0.523 30
2001 76 0.1510 4.147 0.000 23 0.1505 3.123 0.000 24
2001 79 1.2255 0.041 0.000 36 1.2336 0.025 0.000 37
2001 81 0.7730 0.131 0.000 35 0.3798 0.473 0.000 33
2001 89 0.3569 0.731 0.001 31 0.3489 0.568 0.000 32
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2002 1 0.0283 308.502 0.000 1 0.0303 288.408 0.000 1
2002 6 0.1678 8.794 0.000 23 0.1661 9.594 0.000 24
2002 8 0.0873 32.441 0.000 10 0.0862 35.561 0.000 12
2002 10 0.1686 8.722 0.000 24 0.1420 13.150 0.000 21
2002 15 0.1079 22.444 0.000 16 0.1022 26.747 0.000 17
2002 18 0.0544 87.268 0.000 5 0.0445 139.398 0.000 4
2002 20 0.2567 3.777 0.000 28 0.2658 3.766 0.000 29
2002 21 0.0674 54.535 0.000 6 0.0471 119.541 0.000 6
2002 22 0.3932 1.599 0.267 33 0.3529 2.124 0.077 33
2002 24 0.0517 93.225 0.000 4 0.0373 191.316 0.000 2
2002 25 0.1336 13.984 0.000 18 0.0975 28.079 0.000 16
2002 26 0.0722 50.287 0.000 8 0.0593 79.785 0.000 7
2002 27 0.0419 141.862 0.000 2 0.0399 166.713 0.000 3
2002 30 0.0904 30.802 0.000 11 0.0780 44.187 0.000 10
2002 31 0.1034 23.425 0.000 15 0.0885 34.232 0.000 13
2002 32 0.2795 3.195 0.000 30 0.2683 3.710 0.000 30
2002 33 0.0998 25.356 0.000 14 0.0964 29.073 0.000 15
2002 34 0.1354 14.005 0.000 19 0.1268 17.098 0.000 19
2002 35 0.2021 6.431 0.000 26 0.1994 7.071 0.000 26
2002 36 0.0486 108.237 0.000 3 0.0451 134.236 0.000 5
2002 37 0.0992 25.433 0.000 13 0.0834 38.474 0.000 11
2002 38 0.0679 53.783 0.000 7 0.0596 74.584 0.000 8
2002 39 0.1492 11.518 0.000 21 0.1449 13.063 0.000 22
2002 40 0.2480 4.415 0.000 27 0.2511 4.611 0.000 27
2002 49 1.0756 0.133 0.000 36 1.0750 0.149 0.000 36
2002 59 0.4370 1.312 0.000 34 0.4279 1.470 0.000 34
2002 61 0.1826 7.548 0.000 25 0.1717 9.132 0.000 25
2002 64 0.1201 17.285 0.000 17 0.1170 19.462 0.000 18
2002 69 0.1432 12.462 0.000 20 0.1399 13.959 0.000 20
2002 70 0.0811 37.791 0.000 9 0.0761 45.864 0.000 9
2002 71 0.0940 28.179 0.000 12 0.0885 34.003 0.000 14
2002 74 0.5389 0.841 0.008 35 0.5355 0.916 0.183 35
2002 75 0.2863 3.070 0.000 31 0.2784 3.475 0.000 31
2002 76 0.2658 3.510 0.000 29 0.2652 3.769 0.000 28
2002 79 0.3269 2.344 0.000 32 0.3263 2.516 0.000 32
2002 81 0.1637 9.483 0.000 22 0.1594 10.693 0.000 23
2002 89 1.7893 0.051 0.000 37 1.9795 0.041 0.000 37
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2003 1 0.0414 48252.520 0.000 1 0.0392 54251.370 0.000 1
2003 6 0.1434 4030.038 0.000 19 0.1410 4180.512 0.000 19
2003 8 0.2391 1448.614 0.000 28 0.2460 1374.363 0.000 29
2003 10 0.1385 4330.706 0.000 18 0.1132 6512.815 0.000 15
2003 15 0.0704 17641.950 0.000 5 0.0659 20231.930 0.000 10
2003 18 0.1344 4776.580 0.000 16 0.1294 5172.318 0.000 17
2003 20 0.3858 560.327 0.000 33 0.4017 518.745 0.000 33
2003 21 0.0714 16290.490 0.000 6 0.0398 52532.420 0.000 2
2003 22 0.3520 669.568 0.000 32 0.3312 758.892 0.000 32
2003 24 0.0534 29260.550 0.000 2 0.0483 35825.770 0.000 5
2003 25 0.1291 5012.550 0.000 15 0.1259 5293.024 0.000 16
2003 26 0.0758 15208.890 0.000 12 0.0625 22466.620 0.000 8
2003 27 0.1351 4559.129 0.000 17 0.1357 4531.479 0.000 18
2003 30 0.0826 12332.040 0.000 13 0.0688 17883.370 0.000 11
2003 31 0.0973 8865.392 0.000 14 0.0844 11829.540 0.000 14
2003 32 0.1760 2706.761 0.000 22 0.1711 2874.479 0.000 22
2003 33 0.0681 18239.100 0.000 4 0.0641 20641.080 0.000 9
2003 34 0.2099 1957.553 0.000 26 0.2026 2108.134 0.000 26
2003 35 0.1870 2541.573 0.000 24 0.1755 2894.270 0.000 24
2003 36 0.0736 15801.170 0.000 9 0.0702 17424.280 0.000 13
2003 37 0.1647 3094.460 0.000 20 0.1541 3546.364 0.000 21
2003 38 0.0742 15073.700 0.000 10 0.0698 17097.650 0.000 12
2003 39 0.0729 16121.440 0.000 8 0.0599 23966.310 0.000 7
2003 40 0.1763 3022.337 0.000 23 0.1717 3199.577 0.000 23
2003 49 0.2156 1948.614 0.000 27 0.2154 1959.356 0.000 27
2003 59 34.2814 0.000 0.000 37 34.3123 0.000 0.000 37
2003 61 0.3244 806.262 0.000 31 0.2781 1101.197 0.000 30
2003 64 0.0746 15001.790 0.000 11 0.0598 23416.290 0.000 6
2003 69 0.2938 995.767 0.000 30 0.2866 1050.632 0.000 31
2003 70 0.0715 16281.660 0.000 7 0.0446 41964.270 0.000 3
2003 71 0.0618 21846.850 0.000 3 0.0465 38682.800 0.000 4
2003 74 2.1610 18.930 0.000 36 2.1644 18.941 0.000 36
2003 75 0.2572 1283.771 0.000 29 0.2373 1512.976 0.000 28
2003 76 0.1872 2373.297 0.000 25 0.1840 2467.262 0.000 25
2003 79 0.5013 337.504 0.000 34 0.5089 328.621 0.000 34
2003 81 0.1690 2998.849 0.000 21 0.1513 3756.029 0.000 20
2003 89 0.9628 92.261 0.000 35 0.9632 92.519 0.000 35
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Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2004 1 0.0285 1886.161 0.000 2 0.0237 2674.290 0.000 1
2004 6 0.1668 54.894 0.000 25 0.1662 54.558 0.000 25
2004 8 0.1963 39.652 0.000 27 0.1926 40.608 0.000 27
2004 10 1.8883 0.426 0.000 42 1.4142 0.752 0.242 42
2004 15 0.0975 169.185 0.000 12 0.0978 166.046 0.000 13
2004 18 0.1074 137.998 0.000 15 0.1041 144.678 0.000 16
2004 20 0.1539 64.877 0.000 24 0.1071 132.014 0.000 18
2004 21 0.2228 30.843 0.000 32 0.2110 33.927 0.000 31
2004 22 0.0245 2547.354 0.000 1 0.0283 1882.253 0.000 2
2004 24 0.0726 291.450 0.000 8 0.0722 290.649 0.000 9
2004 25 0.0728 289.809 0.000 9 0.0720 292.527 0.000 8
2004 26 0.0585 471.356 0.000 4 0.0511 609.650 0.000 5
2004 27 0.1363 82.487 0.000 22 0.1365 81.173 0.000 22
2004 29 0.1746 51.368 0.000 26 0.1743 50.849 0.000 26
2004 30 0.1199 107.933 0.000 16 0.1203 105.866 0.000 21
2004 31 0.0591 443.567 0.000 5 0.0454 740.541 0.000 4
2004 32 0.2820 19.441 0.000 34 0.2804 19.389 0.000 34
2004 33 0.0718 302.500 0.000 6 0.0664 348.747 0.000 6
2004 34 0.1402 80.909 0.000 23 0.1398 80.285 0.000 23
2004 35 0.1301 93.664 0.000 20 0.2078 36.178 0.000 30
2004 36 0.2473 25.650 0.000 33 0.1565 63.239 0.000 24
2004 37 0.2217 31.473 0.000 31 0.2226 30.798 0.000 33
2004 38 0.3244 14.564 0.000 35 0.3240 14.409 0.000 35
2004 39 0.1037 147.667 0.000 14 0.1000 156.632 0.000 14
2004 40 1.2345 1.001 0.993 41 1.2336 0.987 0.772 41
2004 49 0.0846 229.785 0.000 10 0.0829 236.197 0.000 11
2004 50 0.0916 183.513 0.000 11 0.0742 276.052 0.000 10
2004 59 4.3318 0.016 0.000 43 4.3240 0.015 0.000 43
2004 60 0.4962 6.639 0.000 37 0.4777 7.073 0.000 37
2004 61 0.1324 89.163 0.000 21 0.1036 143.755 0.000 15
2004 64 0.1033 144.146 0.000 13 0.0934 174.140 0.000 12
2004 69 0.1231 103.244 0.000 18 0.1046 141.167 0.000 17
2004 70 0.0518 572.858 0.000 3 0.0389 997.717 0.000 3
2004 71 0.1990 38.803 0.000 28 0.1977 38.805 0.000 28
2004 73 0.0723 292.280 0.000 7 0.0686 320.019 0.000 7
2004 74 0.5538 5.095 0.000 39 0.5549 5.005 0.000 39
2004 75 0.2172 33.100 0.000 30 0.2113 34.495 0.000 32
2004 76 0.2094 34.987 0.000 29 0.2074 35.175 0.000 29
2004 77 0.1226 102.292 0.000 17 0.1079 130.125 0.000 20
2004 79 0.5383 5.366 0.000 38 0.5379 5.301 0.000 38
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2004 80 0.1236 100.040 0.000 19 0.1079 129.580 0.000 19
2004 85 0.4718 6.867 0.000 36 0.4711 6.794 0.000 36
2004 89 1.0960 1.277 0.021 40 0.8834 1.953 0.000 40

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2005 1 0.0739 2589.793 0.000 6 0.0644 2740.804 0.000 8
2005 6 0.1131 1103.776 0.000 13 0.1145 866.284 0.000 15
2005 8 3.2405 1.344 0.633 41 3.2406 1.080 0.985 41
2005 10 0.2006 351.691 0.000 26 0.1801 350.764 0.000 26
2005 15 0.1138 1148.352 0.000 14 0.1135 927.788 0.000 14
2005 18 0.1391 760.840 0.000 18 0.1331 667.404 0.000 22
2005 20 0.1545 595.478 0.000 21 0.1448 544.999 0.000 23
2005 21 0.1756 459.266 0.000 24 0.1691 397.992 0.000 25
2005 22 0.0405 8618.254 0.000 2 0.0374 8127.244 0.000 2
2005 24 0.0345 11981.610 0.000 1 0.0284 14161.790 0.000 1
2005 25 0.1495 635.406 0.000 20 0.1275 702.592 0.000 19
2005 26 0.1560 615.514 0.000 22 0.1094 1005.011 0.000 13
2005 27 0.0768 2400.431 0.000 8 0.0498 4587.729 0.000 6
2005 29 0.1659 527.748 0.000 23 0.1553 484.033 0.000 24
2005 30 0.0745 2584.416 0.000 7 0.0756 2016.203 0.000 9
2005 31 0.0561 4561.938 0.000 4 0.0411 6807.882 0.000 3
2005 32 0.2979 161.310 0.000 31 0.3514 93.175 0.000 35
2005 33 16.3678 0.033 0.000 43 11.5511 0.066 0.000 43
2005 34 0.3746 105.039 0.000 36 0.3734 84.968 0.000 36
2005 35 0.1104 1200.923 0.000 12 0.1070 1026.659 0.000 12
2005 36 0.0495 5932.580 0.000 3 0.0429 6339.336 0.000 4
2005 37 0.1155 1071.607 0.000 15 0.1166 846.116 0.000 17
2005 38 0.0796 2238.567 0.000 9 0.0792 1815.926 0.000 10
2005 39 0.2097 333.930 0.000 28 0.2075 274.280 0.000 28
2005 40 8.2135 0.096 0.000 42 8.2095 0.049 0.000 42
2005 49 0.4343 80.274 0.000 37 0.4384 63.299 0.000 38
2005 50 0.1214 966.539 0.000 16 0.1152 862.681 0.000 16
2005 59 0.4682 69.001 0.000 38 0.4338 64.596 0.000 37
2005 60 0.6946 31.822 0.000 39 0.6938 25.613 0.000 39
2005 61 0.3186 142.391 0.000 34 0.3031 126.413 0.000 32
2005 64 0.0635 3527.559 0.000 5 0.0474 5090.009 0.000 5
2005 69 0.1367 774.230 0.000 17 0.1312 674.866 0.000 21
2005 70 0.1923 384.047 0.000 25 0.1309 666.322 0.000 20
2005 71 0.2729 190.991 0.000 30 0.2440 191.959 0.000 29
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2005 73 0.0910 1704.333 0.000 10 0.0518 4230.800 0.000 7
2005 74 0.2041 347.966 0.000 27 0.2033 281.803 0.000 27
2005 75 0.3355 128.035 0.000 35 0.3333 104.223 0.000 34
2005 76 0.3167 141.396 0.000 33 0.3158 114.302 0.000 33
2005 77 0.3086 149.431 0.000 32 0.2904 135.663 0.000 31
2005 79 1.2393 9.350 0.000 40 1.2240 7.702 0.000 40
2005 80 0.1011 1383.013 0.000 11 0.0889 1438.180 0.000 11
2005 85 0.1399 722.390 0.000 19 0.1249 728.908 0.000 18
2005 89 0.2669 203.526 0.000 29 0.2657 165.156 0.000 30

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2006 1 0.0453 145.056 0.000 4 0.0375 209.335 0.000 5
2006 6 0.2470 4.888 0.003 29 0.2920 3.446 0.018 32
2006 8 0.2194 6.198 0.005 27 0.2002 7.327 0.003 27
2006 10 0.9167 0.353 0.000 40 0.9133 0.350 0.000 40
2006 15 0.1486 14.159 0.000 22 0.1402 15.686 0.000 22
2006 18 0.0651 73.259 0.000 7 0.0618 80.020 0.000 9
2006 20 0.0890 37.850 0.000 14 0.0768 50.136 0.000 12
2006 21 0.0837 42.666 0.000 12 0.0762 50.720 0.000 11
2006 22 0.0603 82.251 0.000 6 0.0601 81.468 0.000 8
2006 24 0.1179 21.577 0.000 17 0.1173 21.482 0.000 19
2006 25 0.1372 15.937 0.000 19 0.1213 20.068 0.000 21
2006 26 0.0833 45.477 0.000 11 0.0774 51.922 0.000 14
2006 27 0.0662 68.225 0.000 9 0.0595 83.251 0.000 7
2006 29 0.2869 3.703 0.000 32 0.2666 4.230 0.000 30
2006 30 0.1543 12.707 0.000 23 0.1613 11.456 0.000 24
2006 31 0.0540 103.596 0.000 5 0.0374 213.434 0.000 4
2006 32 0.1466 14.058 0.000 20 0.1462 13.909 0.000 23
2006 33 0.0838 43.261 0.000 13 0.0774 49.997 0.000 13
2006 34 0.1275 19.097 0.000 18 0.1189 21.636 0.000 20
2006 35 0.0682 66.380 0.000 10 0.0665 68.697 0.000 10
2006 36 0.0337 269.541 0.000 2 0.0299 336.767 0.000 3
2006 37 0.1067 26.500 0.000 16 0.1076 25.711 0.000 18
2006 38 0.0351 243.783 0.000 3 0.0278 381.256 0.000 2
2006 39 0.1791 9.608 0.000 25 0.1764 9.750 0.000 26
2006 40 0.0995 34.228 0.000 15 0.0934 38.246 0.000 15
2006 49 0.1728 10.622 0.000 24 0.1711 10.666 0.000 25
2006 50 0.2991 3.354 0.000 33 0.2989 3.308 0.000 33
2006 59 1.1114 0.181 0.000 41 1.0982 0.184 0.000 41
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2006 60 0.2755 4.205 0.000 31 0.2893 3.746 0.000 31
2006 61 0.5316 1.055 0.627 36 0.5323 1.036 0.754 37
2006 64 0.0654 70.203 0.000 8 0.0445 149.789 0.000 6
2006 69 0.5648 0.932 0.474 37 0.5611 0.930 0.463 38
2006 70 0.1477 13.726 0.000 21 0.1001 29.463 0.000 16
2006 71 0.2452 4.989 0.000 28 0.2441 4.959 0.000 29
2006 73 0.0202 731.541 0.000 1 0.0150 1301.354 0.000 1
2006 74 0.3452 2.538 0.000 34 0.3425 2.541 0.000 34
2006 75 0.5776 0.891 0.262 38 0.5229 1.075 0.536 36
2006 76 1.5439 0.120 0.000 42 1.5470 0.118 0.000 42
2006 77 0.1803 9.237 0.000 26 0.1074 25.681 0.000 17
2006 79 2.6643 0.024 0.000 43 2.6574 0.023 0.000 43
2006 80 0.2753 3.939 0.000 30 0.2045 7.036 0.000 28
2006 85 0.4546 1.443 0.298 35 0.4468 1.471 0.272 35
2006 89 0.6422 0.714 0.000 39 0.6445 0.698 0.000 39

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2007 1 0.2121 2.174 0.168 29 0.2102 1.940 0.239 31
2007 6 0.9182 0.115 0.000 42 0.9189 0.100 0.000 42
2007 8 0.1298 5.805 0.011 21 0.1205 5.907 0.010 22
2007 10 0.0926 11.431 0.000 15 0.0624 22.084 0.000 8
2007 15 0.0826 15.023 0.000 14 0.0787 14.515 0.000 15
2007 18 0.0708 20.292 0.000 9 0.0622 23.000 0.000 7
2007 20 0.0787 15.881 0.000 13 0.0666 19.427 0.000 12
2007 21 0.0413 57.585 0.000 1 0.0392 56.033 0.000 1
2007 22 0.0743 17.743 0.000 11 0.0718 16.682 0.000 14
2007 24 0.0522 36.198 0.000 6 0.0442 44.242 0.000 5
2007 25 0.0488 41.292 0.000 4 0.0634 21.406 0.000 9
2007 26 0.0953 11.352 0.000 16 0.0860 12.231 0.000 16
2007 27 0.0668 22.026 0.000 8 0.0595 24.311 0.000 6
2007 29 0.1298 5.951 0.000 22 0.1230 5.808 0.000 23
2007 30 0.0990 10.138 0.000 17 0.0932 10.027 0.000 17
2007 31 0.0496 40.256 0.000 5 0.0419 49.626 0.000 3
2007 32 0.1524 4.255 0.000 24 0.1502 3.833 0.000 27
2007 33 0.1174 7.227 0.000 19 0.1155 6.537 0.000 21
2007 34 0.1930 2.699 0.000 28 0.1849 2.573 0.000 28
2007 35 0.1861 2.889 0.000 27 0.1374 4.667 0.000 25
2007 36 0.0654 23.515 0.000 7 0.0637 21.684 0.000 10
2007 37 0.1155 7.422 0.000 18 0.1115 6.979 0.000 20
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2007 38 0.0484 41.898 0.000 3 0.0404 52.888 0.000 2
2007 39 0.4192 0.539 0.000 38 0.4206 0.464 0.000 38
2007 40 0.1475 4.970 0.000 23 0.1449 4.502 0.000 26
2007 49 0.2355 1.816 0.000 32 0.2444 1.464 0.000 34
2007 50 0.3943 0.625 0.001 37 0.3801 0.589 0.000 37
2007 59 0.6321 0.185 0.000 40 0.5266 0.254 0.000 40
2007 60 0.2527 1.581 0.000 34 0.2302 1.674 0.000 33
2007 61 0.1183 7.126 0.000 20 0.1284 5.294 0.000 24
2007 64 0.0748 17.598 0.000 12 0.0639 21.167 0.000 11
2007 69 0.1830 2.964 0.000 26 0.1104 7.175 0.000 19
2007 70 0.2449 1.634 0.027 33 0.2241 1.710 0.015 32
2007 71 0.1620 3.748 0.000 25 0.0983 8.926 0.000 18
2007 73 0.0454 47.429 0.000 2 0.0425 47.489 0.000 4
2007 74 0.6702 0.198 0.000 41 0.6691 0.171 0.000 41
2007 75 0.3574 0.761 0.014 35 0.3413 0.730 0.005 36
2007 76 0.2142 2.136 0.002 31 0.1961 2.235 0.001 29
2007 77 0.0736 18.187 0.000 10 0.0702 17.522 0.000 13
2007 79 0.9874 0.084 0.000 43 0.9840 0.072 0.000 43
2007 80 0.3884 0.647 0.080 36 0.3380 0.749 0.245 35
2007 85 0.2132 2.152 0.048 30 0.2083 1.975 0.077 30
2007 89 0.5013 0.369 0.000 39 0.5028 0.317 0.000 39

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2008 1 0.0615 46.647 0.000 6 0.0449 82.409 0.000 3
2008 6 0.2211 3.613 0.020 28 0.2205 3.415 0.025 30
2008 8 0.1761 5.697 0.003 24 0.1554 6.875 0.001 20
2008 10 0.3218 1.706 0.119 37 0.3064 1.768 0.097 36
2008 15 0.1307 10.811 0.000 15 0.1301 10.242 0.000 15
2008 18 0.2539 2.811 0.000 32 0.2529 2.662 0.000 33
2008 20 0.0880 22.923 0.000 9 0.1441 8.029 0.000 17
2008 21 0.0696 36.562 0.000 7 0.0619 43.463 0.000 7
2008 22 0.0586 51.460 0.000 5 0.0629 42.072 0.000 8
2008 24 0.0579 53.055 0.000 4 0.0520 61.709 0.000 6
2008 25 0.1385 9.258 0.000 18 0.1450 7.928 0.000 18
2008 26 0.2605 2.701 0.000 33 0.2387 3.030 0.000 31
2008 27 0.0460 83.824 0.000 1 0.0464 77.415 0.000 5
2008 29 0.1944 4.781 0.000 27 0.2062 3.989 0.000 27
2008 30 0.0991 18.276 0.000 11 0.0965 18.095 0.000 10
2008 31 0.0578 53.619 0.000 3 0.0408 101.195 0.000 2
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2008 32 0.2977 2.005 0.000 36 0.3232 1.596 0.002 37
2008 33 0.1001 17.981 0.000 12 0.0966 18.133 0.000 11
2008 34 0.1692 6.409 0.000 23 0.1746 5.647 0.000 24
2008 35 0.1374 9.645 0.000 17 0.1436 8.296 0.000 16
2008 36 0.0912 21.851 0.000 10 0.0925 19.961 0.000 9
2008 37 0.7165 0.334 0.000 41 0.7168 0.312 0.000 41
2008 38 0.0498 71.461 0.000 2 0.0387 111.226 0.000 1
2008 39 0.1823 5.485 0.000 26 0.1783 5.391 0.000 26
2008 40 0.2911 2.230 0.000 35 0.2855 2.176 0.000 34
2008 49 0.1426 9.201 0.000 19 0.1479 8.030 0.000 19
2008 50 0.2380 3.138 0.000 30 0.2181 3.513 0.000 29
2008 59 0.5225 0.621 0.000 39 0.4773 0.708 0.000 39
2008 60 0.8837 0.150 0.000 42 0.8485 0.155 0.000 42
2008 61 0.1251 11.534 0.000 14 0.1252 10.819 0.000 14
2008 64 0.1661 6.449 0.000 22 0.1565 6.824 0.000 21
2008 69 0.1633 6.757 0.000 21 0.1593 6.671 0.000 23
2008 70 0.6420 0.424 0.000 40 0.5336 0.580 0.002 40
2008 71 0.2291 3.388 0.000 29 0.2139 3.652 0.000 28
2008 73 0.2892 2.112 0.079 34 0.2878 2.005 0.101 35
2008 74 0.2489 2.893 0.000 31 0.2416 2.885 0.000 32
2008 75 0.1308 10.481 0.000 16 0.1167 12.375 0.000 13
2008 76 0.1089 14.969 0.000 13 0.1149 12.630 0.000 12
2008 77 0.1796 5.514 0.000 25 0.1747 5.472 0.000 25
2008 79 1.5098 0.060 0.000 43 1.5064 0.056 0.000 43
2008 80 0.1624 6.715 0.000 20 0.1566 6.783 0.000 22
2008 85 0.0704 35.724 0.000 8 0.0455 80.483 0.000 4
2008 89 0.4133 1.034 0.726 38 0.4073 1.000 0.975 38

Net Income before Tax Net Income
year ind. # sd F -value p -value rank sd F -value p -value rank

2009 1 0.2752 3563.450 0.000 31 0.2627 3903.612 0.000 31
2009 8 0.0742 48945.330 0.000 5 0.0702 54636.180 0.000 7
2009 10 0.3296 2488.827 0.000 35 0.3400 2335.157 0.000 35
2009 15 0.1098 23531.650 0.000 16 0.1583 11316.170 0.000 21
2009 18 0.0823 41540.770 0.000 6 0.0782 45962.050 0.000 8
2009 20 0.1608 10520.670 0.000 22 0.1838 8036.008 0.000 23
2009 22 0.2391 4721.536 0.000 28 0.2313 5039.000 0.000 28
2009 24 0.0509 ######### 0.000 2 0.0466 124563.300 0.000 2
2009 25 0.1225 18034.380 0.000 20 0.1208 18530.160 0.000 19
2009 26 0.1077 24552.640 0.000 15 0.0984 29398.260 0.000 13
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2009 27 0.0595 76494.590 0.000 3 0.0387 180758.900 0.000 1
2009 29 0.1977 7110.671 0.000 25 0.1967 7175.825 0.000 25
2009 30 0.1019 26398.700 0.000 12 0.0868 36314.500 0.000 10
2009 31 0.1074 23710.860 0.000 14 0.0945 30583.980 0.000 12
2009 32 0.2846 3372.478 0.000 33 0.2865 3324.651 0.000 33
2009 33 0.1105 22510.180 0.000 17 0.1055 24637.560 0.000 17
2009 34 1.0043 275.091 0.000 42 1.0115 270.847 0.000 42
2009 35 0.2219 5654.882 0.000 27 0.2278 5359.377 0.000 27
2009 36 0.1215 18751.640 0.000 19 0.1218 18653.560 0.000 20
2009 37 0.3191 2685.877 0.000 34 0.3200 2667.205 0.000 34
2009 38 0.0832 39172.320 0.000 7 0.0673 59808.000 0.000 6
2009 39 0.2768 3653.219 0.000 32 0.2776 3627.234 0.000 32
2009 40 0.2416 5220.646 0.000 29 0.2400 5280.628 0.000 29
2009 49 0.1005 28383.260 0.000 11 0.1018 27632.440 0.000 15
2009 50 0.1119 21733.810 0.000 18 0.1096 22619.130 0.000 18
2009 51 0.0981 28236.030 0.000 10 0.1039 25159.550 0.000 16
2009 59 62.1823 0.001 0.000 45 62.1403 0.001 0.000 45
2009 60 0.3442 2506.061 0.000 36 0.3463 2472.439 0.000 36
2009 61 0.0916 32895.120 0.000 9 0.0931 31776.190 0.000 11
2009 64 0.1247 17460.540 0.000 21 0.1006 26775.620 0.000 14
2009 69 0.1913 7527.191 0.000 24 0.1957 7184.826 0.000 24
2009 70 0.0883 34767.700 0.000 8 0.0782 44250.930 0.000 9
2009 71 0.0673 59936.580 0.000 4 0.0563 85620.520 0.000 5
2009 73 0.2080 6234.790 0.000 26 0.2104 6088.078 0.000 26
2009 74 0.2585 4054.653 0.000 30 0.2576 4078.226 0.000 30
2009 75 0.9574 298.265 0.000 41 0.9569 298.160 0.000 41
2009 76 0.1025 25786.910 0.000 13 0.0549 89909.140 0.000 3
2009 77 0.5734 826.987 0.000 37 0.6127 723.322 0.000 38
2009 79 2.0461 65.508 0.000 43 2.0460 65.428 0.000 43
2009 80 0.6679 605.864 0.000 40 0.6682 604.403 0.000 40
2009 82 0.5932 769.709 0.000 38 0.5730 823.686 0.000 37
2009 83 0.6392 664.933 0.000 39 0.6485 645.088 0.000 39
2009 85 0.1793 8402.988 0.000 23 0.1670 9672.408 0.000 22
2009 86 0.0506 ######### 0.000 1 0.0560 85739.500 0.000 4
2009 89 9.6110 2.987 0.000 44 9.6121 2.982 0.000 44
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図表A2-1-1 利益／前期末総資産の順位 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

 1 14.1852  1.1298  13.0000  1.9699  14.0741  2.2091  12.7037  2.2174  14.5556  2.3366  
 6 7.7692  1.2382  2.3462  0.5082  4.8462  0.7700  9.2692  1.6976  14.2500  2.1428  
 8 10.5926  1.1161  7.1481  2.0133  8.7037  2.3068  6.7407  1.9345  7.4074  2.0784  
10 4.1481  0.4825  25.5185  2.7401  28.0741  2.3840  24.2593  2.8247  19.0000  2.9613  
15 11.7407  0.4453  18.0370  1.8034  21.4074  1.7600  21.5185  1.8323  20.4815  1.8033  
18 33.7778  0.2841  24.8889  1.4425  26.0370  1.4026  26.9259  1.2357  26.7037  1.2561  
20 6.7778  0.6186  7.2222  0.6544  7.4815  0.6675  7.7778  0.7995  10.1111  1.0733  
21 30.6154  0.6351  14.3462  1.2452  18.3846  1.4067  15.7692  1.9202  15.3077  2.1446  
22 16.9259  0.7140  15.6296  2.2202  13.9630  1.9868  14.7407  1.9441  16.6667  2.0905  
24 17.4074  0.5318  22.1111  1.4582  19.1852  1.2954  19.1482  1.3553  20.8148  1.5906  
25 31.3704  0.6562  28.0000  1.0281  30.5556  0.9157  31.0000  1.0419  28.4444  1.2858  
26 27.4815  0.2635  35.7407  0.5689  35.5556  0.5581  35.5185  0.5213  35.3704  0.5826  
27 12.8148  0.9184  21.6667  1.6373  20.9259  1.8163  21.9259  2.0631  23.8519  2.2225  
29 20.1667  1.7013  22.8333  6.1829  22.1667  6.0631  21.8333  6.0466  20.1667  6.0190  
30 18.2222  0.4380  21.3704  1.1817  19.1482  1.1281  19.2593  1.0643  19.5556  1.2280  
31 8.2222  0.7027  20.2593  2.8044  18.2963  2.9322  18.7037  2.9078  20.9259  2.6762  
32 8.7037  0.5843  24.2593  1.7473  20.7407  1.8034  19.2593  1.9990  21.5185  2.0495  
33 17.9259  0.4831  26.6667  1.3980  25.7037  1.3116  25.5926  1.3411  26.1482  1.3352  
34 16.4815  0.7326  21.9259  1.9885  23.1111  1.8692  23.7778  1.8127  23.9630  2.0237  
35 18.0000  0.7101  23.7407  1.6774  24.4815  1.6991  23.2963  1.8673  22.7407  2.0153  
36 11.0741  0.5282  26.1852  1.3837  28.0741  1.2743  28.1852  1.3355  29.4815  1.3549  
37 24.9630  0.7010  28.1111  1.6272  28.9259  1.5743  27.4815  1.7025  25.7407  1.9309  
38 3.5185  0.5074  17.9259  2.4072  19.0370  2.3951  19.1852  2.5420  21.6667  2.6544  
39 24.9630  0.3224  26.1111  0.7479  25.7037  0.7315  24.8889  0.7479  24.1852  0.8131  
40 29.4815  0.4413  13.4815  0.9554  18.1111  0.7851  18.8889  0.9357  18.1482  1.0817  
49 37.7407  0.4996  14.5926  1.3839  16.0370  1.2804  13.4444  1.0062  10.9630  1.0615  
50 43.3333  0.3333  27.6667  3.8006  26.8333  3.9363  11.8333  2.1512  8.1667  1.5147  

916



図表A2-1-1 利益／前期末総資産の順位 （続き） 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

51           
59 5.1481  0.3405  17.2222  0.9686  12.2222  0.9048  12.7407  0.9966  14.9259  1.1459  
60 36.6667  0.4944  36.5000  1.1762  35.8333  1.5366  32.0000  2.3094  28.5000  2.2023  
61 20.7037  0.7138  9.4074  0.5804  9.0741  0.5722  17.6667  0.9473  19.2222  1.0680  
64 10.1111  0.9919  14.7778  1.6814  14.5185  1.9520  15.7407  2.2466  15.7037  2.0317  
69 24.2963  0.5891  27.5185  0.8985  26.2593  0.9115  28.2222  0.9219  26.5926  1.1867  
70 1.4444  0.1233  22.1482  1.8672  11.0000  1.1706  12.7778  1.4920  18.3333  1.8871  
71 24.4074  0.7795  32.7778  1.0272  28.6667  1.3847  30.8148  1.2450  32.1482  1.2492  
73 26.1667  3.5536  14.6667  2.8829  13.8333  2.3440  17.6667  3.8442  21.0000  3.8210  
74 30.6296  0.9370  27.8148  1.6443  29.7407  1.4088  27.9630  1.5270  24.3704  1.6625  
75 36.9259  0.4620  6.0000  0.8006  2.0741  0.2718  2.2963  0.2605  2.6667  0.4065  
76 32.6296  1.0241  14.4444  1.4513  15.5556  1.7307  14.4444  1.6627  12.4074  1.6557  
77 2.8333  0.5426  12.3333  3.0732  11.3333  2.1082  12.5000  2.8373  17.1667  3.3408  
79 23.2963  0.6620  6.0741  0.6131  9.9630  1.2398  9.3333  1.1196  10.1111  1.2350  
80 34.8333  1.1949  14.0000  4.4796  13.0000  4.5387  14.1667  3.8937  11.6667  3.1482  
81 35.7143  0.2595  26.5714  2.2903  26.8095  2.2378  28.5714  1.9280  21.8571  2.9739  
82           
83           
85 37.6667  0.9888  32.5000  3.3342  32.6667  3.3533  27.1667  5.3567  22.1667  6.5596  
86           
89 31.1852  0.3377  23.5926  1.1501  27.5926  0.9203  25.0370  0.9360  19.3519  1.1736  
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図表A2-1-2 利益／前期末純資産の順位 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

 1 15.5926  1.6376  11.6296  2.1123  12.5926  2.0873  12.6667  2.2927  14.7407  2.3178  
 6 6.4615  1.0859  4.8462  1.2149  8.5769  1.7206  10.9615  2.0210  15.5769  2.3898  
 8 19.6667  1.9260  16.7037  2.9054  16.5926  2.7468  12.5185  2.5377  13.8889  2.6743  
10 2.3333  0.2327  23.7037  2.3786  26.8148  2.3297  24.5926  2.6550  17.8519  2.8015  
15 19.9259  0.8058  23.6296  1.8204  26.9259  1.7870  25.4444  2.1506  22.4815  2.1226  
18 31.5556  0.6457  16.5185  1.6043  20.8519  1.5858  21.1111  1.6042  21.3704  1.6779  
20 6.0000  0.9563  6.9630  1.0176  5.8889  0.7555  7.0370  0.9390  10.4074  1.5637  
21 27.2308  0.9581  7.3077  1.0796  11.5769  1.0276  10.4615  1.4123  11.8462  1.7791  
22 22.8889  1.1302  17.3704  2.2150  15.5185  2.4497  15.0370  2.2642  15.1482  2.2794  
24 24.1852  0.5231  25.6296  1.8321  22.3704  1.7289  20.7037  1.7725  21.2963  1.6953  
25 31.2593  0.9083  23.9630  1.7093  28.9259  1.3150  28.9259  1.4916  26.2222  1.5683  
26 16.2222  0.4902  23.7778  1.1903  27.1852  0.9414  29.1111  0.9204  29.4074  0.8839  
27 17.2593  1.1591  29.8889  1.3943  25.7407  1.9492  24.1111  2.1030  25.0741  2.3290  
29 15.0000  2.0817  22.6667  5.4385  21.0000  5.1897  21.0000  5.3292  21.5000  5.7431  
30 14.8519  0.8485  17.0370  1.2992  15.9259  1.1497  16.1852  1.2699  17.9259  1.4401  
31 10.8519  1.0778  22.4074  2.7255  19.0741  2.9196  18.3333  2.8769  19.8148  2.7715  
32 8.2222  0.7941  24.8889  1.8912  21.2593  1.9338  17.8148  2.0093  20.0370  2.1360  
33 15.2963  0.7713  21.2222  1.5810  23.2963  1.6691  22.1852  1.7172  22.8519  1.7236  
34 9.4815  0.5758  14.2963  1.9625  17.3333  1.8932  18.7037  1.9251  20.4074  1.9988  
35 12.5926  0.6208  18.8889  1.6991  21.0370  1.8300  20.6667  1.7911  20.8148  2.0353  
36 6.0741  0.3243  18.5556  1.4631  23.7037  1.3470  24.2963  1.5376  27.2963  1.5329  
37 14.9259  1.0714  16.7407  1.8246  22.1852  1.8101  21.6296  1.8797  21.4815  1.8927  
38 6.5556  0.9157  22.1482  2.7246  22.6667  2.5870  22.1111  2.6145  23.3333  2.6333  
39 24.4815  0.4249  21.3333  0.9428  22.1482  1.0095  22.3333  1.2195  22.4444  1.3830  
40 35.3704  0.3547  23.9630  1.0588  29.1482  0.6808  28.4815  0.7365  23.7407  0.9177  
49 37.5556  0.4476  18.8889  1.1951  21.0370  1.2849  17.2963  1.1168  13.6296  1.1475  
50 43.3333  0.3333  27.1667  5.5282  27.1667  4.5710  12.3333  3.0948  10.0000  3.3166  
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図表A2-1-2 利益／前期末純資産の順位 （続き） 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

51           
59 15.8889  0.7574  34.4074  0.4474  19.1482  1.6690  17.9259  1.6294  18.7778  1.6814  
60 32.0000  0.3651  29.0000  1.7512  28.1667  1.9394  27.3333  2.2755  26.6667  1.9607  
61 28.0741  0.8605  14.5185  0.9419  8.7407  0.5763  20.6667  1.2253  20.7778  1.2825  
64 10.5556  1.1098  20.8148  2.0269  16.8889  2.3415  20.2963  2.4006  20.9630  2.3694  
69 22.5556  1.1327  23.0000  1.2357  21.5185  1.1327  23.9630  1.1651  23.2222  1.3013  
70 1.6296  0.1614  27.0741  2.0637  13.4815  1.8048  16.5926  2.1292  21.5185  2.1919  
71 19.5926  1.2233  26.4444  1.9329  22.9259  2.1095  25.8889  1.9895  27.3704  1.9135  
73 37.6667  0.4216  36.5000  3.8708  35.8333  4.1265  35.1667  4.0449  34.0000  5.8252  
74 30.4074  0.6389  30.6296  0.9154  33.5185  0.6233  32.5185  0.9494  30.1482  1.2740  
75 37.7407  0.4356  13.8519  1.6902  3.4444  0.6047  3.1481  0.4520  3.5185  0.5733  
76 34.6667  0.7790  23.5926  1.8630  23.0000  2.0946  21.3333  2.0007  17.4815  2.0915  
77 18.3333  1.8379  37.1667  2.1820  36.5000  2.5133  36.5000  2.4866  36.0000  2.6331  
79 26.8519  0.8485  5.3333  0.6959  10.0370  1.2827  9.0000  1.1055  9.8519  1.2862  
80 32.5000  1.5438  10.6667  6.0700  11.0000  5.7504  12.0000  5.5857  9.5000  4.6170  
81 23.1429  1.0288  9.0476  1.4532  15.3810  2.2270  17.1905  1.9732  14.7143  2.2073  
82           
83           
85 35.6667  1.6465  22.0000  4.6762  24.5000  3.9560  22.6667  4.4171  18.5000  4.8973  
86           
89 27.9259  0.5441  18.3333  1.4051  24.7778  1.2914  24.1111  1.3601  19.8889  1.5053  
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図表A2-1-3 利益／売上高の順位 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

 1 20.1852  0.7182  14.9259  2.2303  17.0741  2.5335  14.7037  2.3947  15.0000  2.3876  
 6 31.2692  0.7159  2.7308  1.1510  6.0385  1.8626  8.8846  2.2473  9.8462  2.5119  
 8 6.8889  0.7741  7.8889  1.8994  8.8519  2.0062  8.9630  2.0096  10.2963  2.1765  
10 20.5185  1.0891  34.8519  1.1556  33.4074  1.6376  27.5926  2.7291  18.6667  3.1923  
15 3.4074  0.2735  14.5185  1.5269  17.8148  1.5834  18.2593  1.5008  19.0741  1.5579  
18 22.1852  0.3021  16.8148  1.2335  19.9630  1.1663  21.7037  1.2228  24.0741  1.1297  
20 7.3704  0.6962  10.5926  0.8308  11.8148  0.9972  10.9259  0.8387  13.4444  1.0062  
21 26.4615  0.5181  13.3462  1.2502  19.5385  1.2505  17.7692  1.6809  18.3077  1.7469  
22 9.7778  0.5400  13.7407  1.7027  13.8889  1.9017  16.5926  1.7074  20.2593  1.8571  
24 12.9630  0.3354  22.2963  1.3061  20.6667  1.3919  20.4815  1.5260  22.9259  1.7622  
25 25.3333  0.8787  22.1852  1.2066  26.2222  1.1137  27.6667  0.9740  26.0000  1.1485  
26 26.9259  0.2062  32.4444  0.5879  34.2593  0.5613  34.8889  0.6652  34.5185  0.6071  
27 6.1852  0.4238  22.1852  1.2575  19.4815  1.5882  20.8889  2.0404  23.8148  2.1163  
29 12.5000  1.3102  14.3333  2.8480  15.3333  3.5746  15.3333  4.1204  17.3333  4.5802  
30 18.0741  0.2968  24.0370  0.7780  21.8148  1.0689  21.7407  0.9980  22.0741  1.0859  
31 5.4815  0.5427  20.7037  2.3087  20.3704  2.4814  21.2593  2.4976  23.3704  2.3931  
32 5.5185  0.3750  23.2222  1.4316  20.7778  1.7471  19.4444  1.7706  21.3704  1.8015  
33 14.2593  0.2854  24.7407  0.9705  26.1482  0.9393  26.4074  0.8726  26.8519  0.8552  
34 17.1482  0.4227  21.4444  1.8119  24.4074  1.8000  24.7407  1.8176  24.2222  1.9144  
35 11.8889  0.3824  18.1852  1.4618  21.3704  1.6470  20.2222  1.6263  20.5556  1.6280  
36 2.7407  0.3184  16.4074  1.0877  19.6667  1.0432  21.8889  1.2117  25.1111  1.1377  
37 23.4074  0.4537  23.5556  1.6263  27.1111  1.6228  25.1852  1.7255  23.8889  1.8174  
38 2.3333  0.3886  17.8148  2.1297  18.4444  2.1386  20.0000  2.2815  22.5926  2.3231  
39 19.1482  0.3144  23.0741  0.9899  24.2222  1.0062  24.1482  1.0935  23.5185  1.0653  
40 11.4074  0.3932  8.1852  0.7473  11.7407  0.8893  14.1852  1.1743  17.1852  1.2381  
49 29.9259  0.2260  8.1852  0.9075  10.1482  0.8298  10.8148  1.0029  12.4074  1.1187  
50 42.1667  0.1667  16.6667  2.5254  15.5000  2.6426  7.0000  1.5916  7.6667  1.4981  
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図表A2-1-3 利益／売上高の順位 （続き） 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

51           
59 33.7778  0.6925  37.2222  0.5879  27.6667  2.5609  24.4074  2.7982  20.2222  2.6227  
60 35.8333  0.5426  28.5000  1.3844  28.0000  1.5275  22.1667  1.8151  17.6667  2.8713  
61 24.4444  0.9079  17.9630  1.0106  10.0741  0.5747  19.1482  0.8814  19.3333  1.0028  
64 10.0370  0.6526  19.6667  1.2899  14.8889  1.7462  17.4074  2.0508  17.4815  1.9351  
69 24.8519  0.4193  33.3333  0.6405  30.3333  1.1584  30.8889  1.1963  28.1482  1.7335  
70 13.2222  0.9627  36.0370  0.3268  26.2963  1.2274  27.5185  1.4376  29.2593  1.4855  
71 33.0370  0.2898  37.0741  0.4463  35.7407  0.6992  35.5926  0.7703  34.1852  1.2160  
73 27.3333  1.5846  25.1667  3.7275  27.0000  4.2032  22.6667  3.4992  24.0000  4.4272  
74 23.4815  0.7208  16.2593  1.5767  17.0370  1.6053  15.5926  1.5988  13.6667  1.4431  
75 38.3704  0.5040  10.4815  1.1150  2.7037  0.2123  3.2222  0.3173  4.0000  0.3459  
76 34.5926  0.4039  16.6667  1.8428  17.4444  2.0785  16.1482  2.2122  14.0741  2.1988  
77 16.3333  1.9264  31.8333  1.8871  30.8333  2.5874  25.8333  4.7005  23.5000  4.9850  
79 36.6667  0.4684  12.2222  2.3789  13.7407  2.6043  12.7407  2.6037  11.4444  2.4310  
80 32.5000  1.3354  10.3333  5.4995  9.8333  5.1343  10.5000  5.0974  11.3333  5.2705  
81 35.3333  0.1992  17.1429  3.1768  17.9524  3.4334  18.6191  3.3370  13.9524  2.9500  
82           
83           
85 38.6667  0.5578  23.5000  6.7614  24.0000  6.5524  15.0000  6.5218  12.8333  6.1775  
86           
89 31.1852  0.5339  16.0741  1.6537  19.4444  1.7008  15.5185  1.3057  11.5556  1.0825  
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図表A2-2-1 利益／前期末総資産の変化幅の順位 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

 1 22.1923  2.4801  18.6154  2.7613  18.6923  2.5987  18.0769  2.7856  17.9231  2.9299  
 6 25.6800  2.2823  20.6800  2.6607  20.8400  2.5972  23.6000  2.2435  23.5200  2.4042  
 8 22.7692  2.7216  19.6154  3.0554  16.2692  2.9171  15.8077  2.8759  14.8846  2.9448  
10 22.1923  2.8539  19.5000  3.0287  18.2692  2.9885  21.3462  3.2572  20.1539  3.0060  
15 17.9615  1.6911  17.4615  1.8524  16.8077  1.8614  18.7692  1.8968  18.1923  1.8068  
18 17.3077  2.0075  17.1539  2.0559  17.0000  2.0546  18.3462  1.9689  17.7692  1.9041  
20 21.7308  1.7308  18.9231  1.9961  19.1923  1.8564  17.8846  2.1219  17.5000  2.2266  
21 17.8400  2.0524  14.9200  1.4707  15.5200  1.4687  16.6000  1.9579  16.3200  2.1700  
22 21.2308  2.4815  18.3462  2.5468  17.2692  2.4661  17.2692  2.6611  17.1539  2.6745  
24 19.4615  1.8062  17.2308  2.1400  18.6923  2.1837  17.9615  2.3432  17.6923  2.2578  
25 15.4615  1.8984  15.5385  1.6117  15.6154  1.6446  17.0385  1.8798  17.6539  1.8908  
26 19.8846  1.6147  20.0385  1.6984  20.5000  1.5633  19.6923  1.3517  20.3462  1.2842  
27 21.9615  2.1573  20.9615  2.1743  20.8846  2.1586  21.0769  2.2013  21.2308  2.4219  
29 21.5000  4.8836  18.1667  5.9297  21.1667  5.4370  22.3333  6.2165  22.5000  6.1847  
30 18.8077  1.8229  18.3846  1.6716  18.6539  1.6961  20.1539  1.8693  19.4615  1.7908  
31 21.0385  2.2705  18.8462  2.6380  18.8846  2.6132  18.6923  2.5224  18.6154  2.4727  
32 24.1154  2.3497  21.8846  2.6610  22.3462  2.6076  21.3462  2.5243  20.6154  2.5341  
33 20.1923  1.4864  18.3077  1.5400  18.2308  1.4856  19.1923  1.4240  19.0769  1.4997  
34 18.7308  2.4804  20.6154  2.3749  18.7308  2.5161  18.1923  2.2042  17.9615  2.0862  
35 20.3846  2.6603  20.4615  2.7199  20.9231  2.6798  19.6539  2.6029  19.8077  2.4962  
36 20.6539  1.9938  20.2308  2.2072  20.7308  2.1185  21.1923  1.9351  20.7308  1.7352  
37 19.9231  2.6129  19.7692  2.5270  19.5000  2.5794  19.6539  2.4986  20.2692  2.3022  
38 23.4615  2.3100  22.5385  2.4690  22.1539  2.3869  20.2692  2.2413  20.1154  2.2065  
39 17.6154  1.7357  17.3846  1.6697  16.6154  1.7445  17.0000  1.8077  17.3846  1.8762  
40 15.3846  1.8564  16.7308  1.2509  16.3462  1.3173  17.2692  1.3157  17.3077  1.2512  
49 11.3077  1.6160  17.2308  1.6736  17.4231  1.6030  17.6539  1.7991  18.5000  1.9016  
50 16.6667  5.9870  17.5000  4.5735  17.1667  4.3697  22.1667  4.1103  22.3333  4.1607  
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図表A2-2-1 利益／前期末総資産の変化幅の順位 （続き） 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

51           
59 19.6154  1.9344  19.2308  1.6260  19.7308  1.4278  18.6923  1.5138  18.3077  1.3898  
60 15.3333  4.1526  19.5000  4.9177  22.3333  5.1164  21.5000  4.1372  22.5000  4.5074  
61 20.5000  2.0132  20.9615  1.7781  20.0385  1.8823  19.5385  1.9963  19.3846  1.9120  
64 21.3077  2.2889  18.6923  2.2019  18.8462  2.3766  17.6539  2.3337  17.4231  2.3840  
69 21.1923  1.7863  25.1154  1.6561  25.8462  1.7442  25.8077  1.6788  26.4231  1.7161  
70 22.3462  1.9485  19.3077  2.3289  20.0769  2.4375  21.3462  2.4121  20.6154  2.3736  
71 24.3077  2.3421  20.5385  2.5859  21.5000  2.5135  21.6539  2.4134  20.9615  2.1594  
73 19.0000  6.0773  18.1667  5.1924  17.5000  4.9177  21.8333  6.1069  22.1667  5.0492  
74 13.9231  1.8144  23.2692  2.0104  22.6154  2.0733  23.5000  1.8113  25.2308  1.8483  
75 18.7692  2.7447  21.5000  1.8011  23.7308  1.8635  19.7308  2.0899  19.3462  2.2681  
76 17.8846  2.4547  23.7692  2.2987  23.9615  2.4125  20.3462  2.5004  20.8077  2.5941  
77 29.8333  2.7739  27.5000  3.0083  24.8333  4.6362  22.0000  4.4647  19.8333  4.2223  
79 17.3846  2.0070  19.6154  2.2689  19.5385  2.3120  19.7692  2.4591  20.5769  2.5995  
80 26.8333  6.1883  32.1667  4.4827  32.0000  4.7399  36.1667  1.6617  36.3333  1.5202  
81 25.2000  2.6652  26.1000  2.7076  27.6000  2.6461  23.2000  2.6632  26.0500  2.2177  
82           
83           
85 20.1667  6.2312  25.3333  7.4774  23.8333  7.4539  26.6667  7.5263  27.8333  7.2591  
86           
89 13.7600  1.9029  22.0800  1.8384  22.5200  1.7456  22.6800  1.7481  22.8800  1.8251  
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図表A2-2-2 利益／前期末純資産の変化幅の順位 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

 1 19.6154  2.0830  17.8462  2.3604  16.7692  2.4815  15.9615  2.5234  15.8846  2.6037  
 6 29.4400  2.1440  24.4000  2.1878  21.9200  2.4657  25.3600  2.2545  25.7600  2.2407  
 8 23.2308  2.4951  18.7308  2.6939  19.0000  2.8333  18.1539  2.7910  18.3846  2.8011  
10 26.4615  1.9878  22.5385  2.5710  21.9231  2.4513  21.5769  2.8361  21.9231  2.4305  
15 18.3077  1.8612  21.5769  2.0963  19.8846  2.1037  21.2692  1.8897  22.3846  1.7152  
18 17.0000  1.9666  18.6923  2.0098  17.0769  2.1880  18.0385  1.9147  17.3846  1.7992  
20 25.2692  1.9912  22.8077  2.2512  21.9231  2.1129  17.9615  2.1919  17.7692  2.2252  
21 21.4400  2.2428  21.6000  1.9587  21.6400  1.9458  22.0000  2.4214  21.4800  2.4854  
22 23.5385  2.2127  19.8462  2.4568  18.3846  2.2230  15.8077  2.4122  15.4615  2.3444  
24 15.6923  2.3773  13.7308  2.2282  17.1539  2.3130  17.0385  2.4086  17.1539  2.3675  
25 21.1539  2.1345  19.7692  1.7857  18.9615  1.9733  20.5769  1.9376  22.1154  1.9194  
26 21.9615  1.3226  22.6154  1.3104  22.8077  1.3255  24.0000  1.4142  22.9615  1.4879  
27 21.3077  2.3591  20.4231  2.5571  20.3462  2.3696  19.3846  2.2580  18.8077  2.3139  
29 13.6667  5.1294  20.1667  7.2038  21.1667  7.2729  24.5000  6.3810  25.3333  6.5354  
30 18.2308  2.1320  18.2308  2.0368  18.3077  1.9222  19.8077  1.9232  18.8462  2.0265  
31 19.8077  2.4160  18.8846  2.8589  18.8077  2.8077  16.9231  2.5280  16.1923  2.4782  
32 21.4231  2.4167  19.7308  2.5247  20.7692  2.4472  21.0385  2.4404  21.2308  2.5524  
33 18.1539  1.9594  20.2308  2.2940  21.0385  2.1701  21.2692  2.0929  21.5769  2.2043  
34 20.4615  1.7674  21.2308  2.2459  20.4615  2.0615  21.8462  1.8168  21.6923  1.8404  
35 17.0769  2.1310  18.8077  2.5516  17.4231  2.6713  18.6154  2.6999  17.8462  2.5862  
36 21.1154  1.7127  19.4231  2.1635  19.2308  1.9910  20.1539  2.0303  20.3462  1.9837  
37 22.7692  1.9330  22.8462  2.0348  22.3077  2.1928  23.5769  2.1987  23.2692  2.1687  
38 21.7692  2.7681  20.4615  2.9238  20.9231  2.9019  19.0385  2.7347  18.0000  2.6724  
39 17.5385  1.9121  18.3077  1.9913  18.5000  1.9424  18.5385  2.1160  18.9615  2.0965  
40 9.5769  1.2281  18.1539  1.5015  17.0769  1.5864  17.8846  1.7359  18.0385  1.7607  
49 8.0385  1.2812  17.0385  1.8493  17.8846  1.8600  17.4231  1.7017  16.2308  1.8616  
50 24.1667  6.0905  25.5000  4.5000  22.6667  3.3731  16.5000  4.5589  17.1667  5.3067  
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図表A2-2-2 利益／前期末純資産の変化幅の順位 （続き） 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

51           
59 16.8846  1.5945  13.1923  1.5991  16.3077  1.8923  15.4615  1.9809  15.1154  2.0278  
60 12.0000  2.8402  24.8333  4.5856  25.3333  4.4247  27.0000  4.5680  28.5000  4.3570  
61 21.7692  2.4945  23.9231  1.8513  23.8462  1.8006  22.1539  1.6490  22.7692  1.6937  
64 24.9231  1.9461  21.5385  2.2162  20.1923  2.3039  20.1539  2.2700  19.4231  2.1720  
69 16.7308  2.0944  18.1539  2.0723  19.1539  2.1025  18.9231  1.9110  19.2692  2.0119  
70 25.7308  1.6912  21.1154  2.2100  23.3846  2.1895  24.8462  1.9734  25.2308  1.8417  
71 22.2692  2.1409  18.0385  2.1989  19.4615  2.1798  20.7692  2.1571  21.5385  2.0079  
73 16.3333  3.1588  18.6667  5.9311  19.0000  5.9944  23.1667  7.3367  23.3333  7.0836  
74 15.1923  1.7356  19.1923  2.2402  21.3077  2.1998  20.5385  2.2162  20.6539  2.1746  
75 13.0769  2.5815  15.5769  1.8656  17.1154  2.3001  14.9231  2.2762  14.3846  2.3962  
76 16.5769  2.3456  17.8846  1.7701  19.1154  2.0831  18.3462  2.1296  17.6154  2.1108  
77 23.6667  4.4920  16.8333  5.1796  16.1667  5.4554  18.6667  5.0772  20.8333  4.4528  
79 15.7692  2.1932  18.5000  2.3339  18.2308  2.3207  17.8846  2.0824  18.7692  2.0376  
80 28.5000  4.8356  25.0000  5.5976  23.3333  5.8860  21.3333  4.8143  18.1667  4.8540  
81 19.3000  2.7626  21.0500  2.6591  19.5500  2.6670  18.1500  2.6019  19.4500  2.7391  
82           
83           
85 32.3333  2.4175  26.0000  5.6095  25.5000  6.0923  29.0000  5.4467  29.5000  5.0050  
86           
89 22.6154  1.6926  24.5000  1.3870  22.9231  1.6076  23.5000  1.4350  24.9615  1.3376  
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図表A2-2-3 利益／売上高の変化幅の順位 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

 1 24.8462  2.6520  19.0385  2.8172  17.8077  2.8121  16.0000  2.7338  16.3462  2.7751  
 6 21.4400  3.2752  22.3600  3.3216  19.2000  3.4742  20.1600  3.4803  19.9600  3.5244  
 8 19.8077  3.1560  19.5385  2.9733  17.9231  3.0624  17.3846  2.8823  17.6923  3.0035  
10 17.7692  3.1085  16.9231  3.0488  18.8846  3.0901  18.0385  3.1973  19.1154  3.1179  
15 17.0385  1.5850  16.3462  1.6723  15.4231  1.6344  16.6539  1.5620  16.5385  1.4166  
18 19.1539  1.2934  16.1539  1.6583  16.2692  1.6291  18.3077  1.4736  18.0000  1.3644  
20 21.2692  1.8318  17.4231  2.0420  16.6923  2.0679  15.6154  1.9737  15.5385  2.0436  
21 21.0800  1.8779  13.3600  1.6802  14.4000  1.6793  16.3600  1.8183  16.0000  1.8484  
22 19.0385  2.1170  16.4615  2.2452  16.0385  2.0347  17.5000  2.3931  17.1154  2.3556  
24 16.3077  1.8487  15.2692  1.8978  16.0385  1.9026  16.7308  1.8369  16.3846  1.8762  
25 15.8077  1.6371  15.9231  1.6482  15.2692  1.6423  17.2308  1.9385  16.7692  2.0178  
26 18.8846  1.3749  18.9231  1.5119  18.9615  1.4005  19.0769  1.0596  19.1154  0.8617  
27 17.4231  2.4370  17.5962  1.8427  17.1923  1.8397  18.5769  2.1334  19.0000  2.1683  
29 24.6667  5.1618  28.0000  5.0925  25.6667  5.6431  23.8333  5.3193  23.3333  5.7368  
30 18.1923  1.3451  16.9615  1.4502  17.8462  1.7398  18.7692  1.4447  18.6154  1.4067  
31 18.3846  2.6077  17.1923  2.4102  17.3462  2.2938  17.4615  2.0875  17.0000  1.8852  
32 19.7692  2.1636  18.8077  2.2958  18.8077  2.2858  19.4231  2.1599  19.3077  2.2186  
33 17.6539  1.4517  17.8462  1.5578  17.3077  1.4715  18.5385  1.5051  18.9231  1.5747  
34 19.0385  1.9934  18.6539  2.2756  18.2308  2.2142  18.1154  1.8895  18.0000  1.7759  
35 19.9615  2.2191  19.8077  2.2416  20.8077  2.2512  18.8846  2.2287  18.6154  2.1641  
36 19.3077  1.6749  18.3846  1.5768  17.7692  1.6542  19.5385  1.3094  18.9231  1.2612  
37 20.0385  2.1401  20.2692  2.4354  20.1154  2.3770  21.4231  2.2757  21.8077  2.2347  
38 20.7692  2.7402  21.5769  2.3463  21.3462  2.3774  19.9615  2.1856  19.1539  2.1942  
39 19.5769  1.5324  18.9231  1.5551  18.1923  1.5816  18.0000  1.5292  18.0000  1.5432  
40 19.5769  1.4122  20.4615  1.2713  17.1154  1.6718  18.8462  1.7459  18.6154  1.7134  
49 19.4231  1.6963  17.5962  1.3525  17.1923  1.4781  19.0000  1.6585  18.9231  1.6861  
50 21.8333  5.1860  17.5000  4.1211  17.8333  4.8814  18.5000  4.8425  18.5000  4.9312  
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図表A2-2-3 利益／売上高の変化幅の順位 （続き） 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

51           
59 17.4231  2.0200  27.3077  1.8809  26.6154  2.0024  23.6154  2.6661  24.4615  2.5506  
60 20.8333  5.3939  27.1667  6.1396  28.1667  5.8333  29.1667  5.2878  28.8333  5.7062  
61 23.8077  2.3032  19.7308  1.6120  21.4231  1.5553  21.7692  1.7181  22.4231  1.6098  
64 16.8846  2.1393  15.8846  1.7788  16.8462  2.0401  18.2308  2.0376  17.8462  2.0174  
69 19.3077  1.5026  24.6923  1.2707  26.5385  1.0702  26.6154  1.4561  26.8846  1.4124  
70 14.1539  2.1503  16.8077  2.4217  18.8846  2.4301  20.9231  2.2715  20.5000  2.2197  
71 21.6539  2.6998  17.0769  2.5109  21.4615  2.4206  20.9615  2.4340  19.7692  2.3061  
73 15.3333  6.5557  18.3333  5.7426  16.8333  5.1213  18.1667  5.8618  18.6667  5.7542  
74 23.4231  2.1790  29.5000  1.8911  28.5385  1.7027  26.8846  1.8533  27.1923  1.7585  
75 19.2692  2.1715  19.3462  1.6389  23.1923  1.6277  17.9615  2.0241  17.8077  2.1006  
76 22.0000  2.8898  24.8462  2.4004  22.9615  2.5843  21.8846  2.6360  22.8846  2.7842  
77 30.5000  3.0414  21.8333  4.9222  19.8333  4.4303  15.5000  5.5902  15.8333  5.4493  
79 19.7692  2.6108  22.3846  2.1006  22.0000  2.0184  22.5385  2.8247  22.7692  2.8013  
80 23.5000  6.4588  30.6667  5.3146  30.8333  5.7586  26.8333  6.9877  25.5000  6.9845  
81 29.9000  1.8135  30.8500  1.9925  31.2000  1.8319  29.1500  2.1042  29.5000  2.2166  
82           
83           
85 20.0000  4.6690  19.8333  7.7348  21.6667  6.8052  16.3333  6.7363  17.6667  7.1165  
86           
89 21.5385  2.3562  31.3462  1.7759  30.0385  1.8518  27.6154  2.2655  28.4231  2.1506  
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図表A-2-3-1 利益／前期末総資産の産業内標準偏差の順位 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

 1 18.8889  1.1963  27.5926  1.5481  25.6296  1.7015  26.6296  1.6112  27.8889  1.6489  
 6 14.0385  1.4158  13.3077  1.9460  9.5385  2.2588  9.0000  2.0614  12.3846  2.3443  
 8 13.1852  1.1498  28.7037  1.9949  29.8519  1.9776  28.1111  2.0334  29.5556  1.7778  
10 8.5926  0.7572  31.9630  1.6992  31.8519  1.4270  31.9630  1.3934  28.2222  1.6991  
15 15.3704  0.7475  7.3333  0.6132  7.3704  0.5971  8.1111  0.5831  8.9259  0.9517  
18 29.3333  0.3333  20.0741  0.8834  19.8148  0.8722  18.5556  0.9079  17.5185  0.8513  
20 5.3333  0.9488  11.2963  1.1270  12.6296  1.2565  15.7037  1.5057  19.9259  1.5842  
21 25.6539  0.8319  18.9615  1.9291  20.1923  1.8663  23.0000  2.0718  22.9615  2.2177  
22 10.4444  0.8445  10.2222  1.4216  11.5185  1.6755  11.8148  1.8659  13.5556  2.1252  
24 11.4815  0.9449  7.3704  1.2462  7.9630  1.4729  9.1481  1.5319  10.8519  1.8380  
25 27.5185  1.5574  24.1482  1.5028  24.7037  1.3804  21.8148  1.5210  17.9259  1.7303  
26 24.8519  0.2115  25.1482  0.5791  25.6296  0.5703  22.9630  0.5785  16.5926  0.8256  
27 19.9259  0.8850  6.8519  1.0305  7.1481  0.9439  7.3704  1.2633  7.2222  1.3496  
29 17.8333  1.3520  34.5000  0.5000  34.0000  0.4472  34.5000  1.4776  34.0000  2.7928  
30 12.8148  0.4805  17.6667  1.1386  17.0741  1.1016  16.0741  1.1934  16.3333  1.3598  
31 3.5556  0.2791  10.6667  1.5507  10.8519  1.4438  10.1482  0.9529  10.9259  1.1681  
32 5.7407  0.3564  16.5185  1.6524  15.8889  1.5269  17.2593  1.6448  17.5926  1.6814  
33 11.5556  0.4754  14.0741  1.1497  13.7407  0.9994  13.5556  0.9388  11.6296  0.8982  
34 10.7407  0.4702  20.7407  1.2155  20.7407  1.1726  20.1852  1.0405  19.2222  1.1377  
35 15.8519  0.4854  28.1852  0.6981  28.1852  0.7416  28.7037  0.7695  27.6667  0.8754  
36 5.5556  0.4380  11.7778  0.8153  12.2222  1.0047  12.8148  1.1609  12.3333  1.3619  
37 19.5556  0.7027  29.6667  1.5069  29.5556  1.5473  29.0000  1.6347  26.0000  1.7622  
38 4.4074  0.7186  12.0741  1.6338  10.4815  1.5574  12.2593  1.8823  14.1482  2.2593  
39 21.4815  0.5479  24.4074  0.6366  24.1111  0.7536  22.7037  0.7118  21.8889  0.8808  
40 26.9630  0.2747  18.1111  0.8048  16.7778  0.7286  15.4815  0.7384  16.2222  0.9016  
49 35.1852  0.5093  27.2963  0.5568  27.5926  0.6985  27.1482  0.7175  28.5556  0.7759  
50 43.0000  0.0000  28.3333  2.7769  29.6667  2.8245  34.5000  2.1252  35.3333  2.0923  
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図表A-2-3-1 利益／前期末総資産の産業内標準偏差の順位 （続き） 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

51           
59 17.7778  0.8206  7.8148  0.6625  8.2963  0.5867  13.0000  1.0742  16.0741  1.1334  
60 32.0000  1.4606  37.6667  0.4944  38.1667  0.7032  37.8333  1.0775  37.1667  1.0138  
61 30.5556  0.5239  17.7778  1.1060  17.1852  1.0378  8.2963  0.7750  9.7778  0.9613  
64 18.5926  1.2245  21.8148  1.8077  20.6667  1.8552  20.2963  1.8711  22.0370  1.5730  
69 28.5926  0.5043  24.4074  1.5827  24.2963  1.4489  22.3704  1.6401  21.1111  1.6661  
70 1.0370  0.0370  3.8148  1.2965  3.3333  1.2438  3.8519  1.4448  4.5185  1.7067  
71 20.4444  0.5806  7.6667  0.9652  10.1111  1.1264  10.1852  1.4011  6.4074  1.1612  
73 37.6667  2.2901  5.3333  1.8379  6.5000  2.5265  6.1667  4.5783  5.8333  4.0449  
74 33.1852  0.5203  36.0370  0.4729  35.4444  0.6716  35.1111  0.6117  32.2593  1.2972  
75 37.0741  0.5362  17.8889  1.4795  20.2593  1.6689  24.4074  1.1855  30.0370  1.0547  
76 34.4815  0.9862  31.2593  1.1726  31.2593  1.1076  31.3333  1.2218  31.4074  1.0981  
77 16.5000  2.6677  4.6667  2.0602  5.3333  2.2755  10.3333  2.7649  12.5000  3.3739  
79 29.7037  0.5939  21.2963  1.0278  20.8148  1.0184  22.1852  1.3053  23.7407  1.3729  
80 34.6667  1.8559  38.0000  2.4631  39.6667  1.4757  40.5000  2.1718  40.8333  1.5366  
81 33.5714  0.5459  35.5714  0.6746  35.9048  0.6012  35.1429  0.8571  33.0476  1.1137  
82           
83           
85 39.1667  1.4004  37.6667  1.9264  37.3333  1.6865  37.6667  1.9264  36.0000  3.1833  
86           
89 34.2593  0.5588  34.5556  0.4412  34.4444  0.5101  33.8889  0.5952  32.4074  0.8544  
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図表A2-3-2 利益／前期末純資産の産業内標準偏差の順位 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

 1 15.4074  1.7984  18.1852  2.8310  15.9630  2.6818  15.8148  2.5081  17.3333  2.5792  
 6 6.9231  1.0640  8.6923  2.1048  12.1539  2.4145  9.1923  2.3723  10.4615  2.5147  
 8 15.0741  2.0782  22.7037  3.0278  24.2963  2.9746  22.4444  2.8987  21.8889  2.7003  
10 8.2963  1.4829  24.5926  2.5014  26.4074  2.4409  27.8148  2.1760  20.2593  2.6043  
15 20.0000  1.0926  13.5926  1.2175  14.6296  1.0915  15.2963  1.2064  13.1852  1.6443  
18 28.7407  0.8813  14.4815  1.2958  16.4815  1.4296  15.3333  1.2552  15.5926  1.1599  
20 11.0370  1.6730  13.3333  1.9907  14.7778  1.8244  16.8148  1.6164  22.7778  1.4435  
21 23.6539  1.4842  11.8846  2.1052  11.3462  1.8397  15.8846  2.2253  18.1923  2.2021  
22 18.2963  1.9221  14.8519  2.1732  17.5926  2.3059  17.0000  2.5160  19.7037  2.7189  
24 18.7037  1.0858  19.3704  1.9613  17.5926  1.9460  16.0000  1.8621  17.4444  2.0846  
25 28.3333  1.2855  22.7037  1.9984  23.5185  1.7625  22.8148  1.9074  19.0741  1.9770  
26 16.7407  0.8633  12.1111  1.2280  13.9259  1.0990  14.0741  0.8721  12.5926  1.1072  
27 17.8889  1.6592  17.4444  1.9054  11.4074  1.9402  13.2963  2.1209  14.8148  2.1257  
29 20.1667  3.4294  33.3333  2.0276  32.3333  1.2019  28.8333  2.0235  30.1667  2.0235  
30 15.7037  1.3083  14.4815  1.5335  14.1111  1.3517  14.8519  1.4537  16.7037  1.5105  
31 11.4444  1.3932  16.4444  1.8315  17.6296  1.9865  18.3333  1.6564  19.7407  1.7383  
32 9.5556  1.2034  20.0741  1.7516  19.7407  1.9840  21.8148  2.1923  21.2222  2.2509  
33 17.3704  1.1841  14.1111  1.8661  14.5926  1.6297  15.4815  1.4025  15.4074  1.2902  
34 12.9259  1.1410  13.1111  1.2892  15.1482  1.2457  13.5926  1.0271  14.6296  1.0186  
35 15.9630  0.7250  21.8519  1.3136  25.3333  1.0675  27.0741  1.0938  27.3704  1.0797  
36 7.1111  0.9976  9.6296  1.0637  9.2593  1.0122  9.6296  1.0448  10.8889  1.5783  
37 13.6667  1.0141  18.8889  2.1880  20.8519  1.8232  21.2963  1.7327  20.5185  1.7690  
38 5.9259  1.0070  19.5185  2.5151  17.2593  2.7288  18.1482  2.5232  15.7778  2.4456  
39 23.9630  0.9450  17.7778  1.2612  20.0741  1.0977  22.1852  1.1633  23.6296  1.3724  
40 34.0370  0.3867  24.2963  0.6769  24.3704  0.8822  24.5556  0.9627  21.8519  0.9484  
49 36.8889  0.4042  23.5185  0.8136  27.0000  0.8303  29.4444  0.8101  30.1852  0.9398  
50 42.3333  0.4944  21.8333  3.2498  26.0000  3.2146  36.1667  1.6003  36.3333  1.5202  
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図表A2-3-2 利益／前期末純資産の産業内標準偏差の順位 （続き） 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

51           
59 21.9630  0.6908  31.6667  1.2921  23.1852  1.3398  24.2963  1.1582  23.7407  1.0723  
60 28.3333  1.0220  31.8333  1.1081  33.1667  1.4926  32.5000  1.7654  33.6667  2.2311  
61 33.0000  0.6856  19.8889  1.2199  22.4444  1.1327  11.4815  1.4641  12.8889  1.4166  
64 12.3704  1.6067  22.2593  1.5622  25.0370  1.8867  22.9630  1.9586  23.0741  1.8939  
69 28.3333  0.8042  20.7778  1.8569  18.3704  1.7920  17.7037  1.8427  17.9259  1.7246  
70 2.2593  0.3316  23.5926  2.4992  9.6296  2.2965  9.0370  2.2655  6.7407  1.7027  
71 11.0741  1.5506  9.9630  1.7439  6.0741  0.9783  6.5185  1.0983  7.3333  1.2855  
73 33.3333  4.3716  34.1667  5.2308  29.0000  5.7504  16.6667  5.3831  13.0000  6.4704  
74 27.9630  0.7051  32.2222  0.7128  32.4074  0.8152  32.2593  0.8348  28.6667  1.1068  
75 37.7407  0.4851  30.0370  1.0274  29.5926  1.3347  30.5926  1.1401  33.5185  0.9449  
76 34.0741  1.0526  30.0370  1.9040  28.1482  2.0999  28.0741  2.1323  26.2222  2.3078  
77 14.6667  2.3333  9.1667  2.2718  11.5000  3.6674  17.0000  4.6476  18.3333  4.4020  
79 29.1482  0.8733  24.8889  1.4355  22.0370  1.7209  22.7778  1.6704  25.5926  1.6957  
80 25.6667  1.9090  41.0000  0.7746  41.5000  0.7188  42.0000  0.5164  41.6667  0.8028  
81 18.0952  1.4056  16.0952  2.2242  24.7619  2.2875  23.4286  2.0019  24.9048  2.1623  
82           
83           
85 32.8333  3.1136  38.8333  1.3520  40.0000  1.2649  36.0000  3.4737  32.3333  2.6034  
86           
89 28.7778  0.6609  25.7778  1.5692  28.8519  1.3647  29.2963  1.3752  25.8889  1.7937  
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図表A2-3-3 利益／売上高の産業内標準偏差の順位 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

 1 24.5926  1.4444  27.4815  1.4455  24.6667  1.6811  26.0741  1.8643  26.2222  2.0045  
 6 36.2308  0.7260  36.0769  0.9750  29.2692  2.1380  26.1154  2.2246  27.7308  2.0818  
 8 15.5185  1.1916  27.0741  1.4509  27.6296  1.4154  26.7778  1.4145  26.7407  1.6142  
10 23.4444  0.9789  34.6667  0.8819  36.1111  0.6209  34.7037  0.7768  32.6296  1.1350  
15 3.3333  0.4714  4.9630  0.7171  5.8889  0.6863  7.8519  0.9514  10.3704  1.2008  
18 20.8519  0.3984  8.8889  0.7007  9.5926  0.7849  9.1852  0.8148  9.9259  0.8387  
20 8.0370  0.6548  14.1111  1.3994  16.0741  1.4131  18.6296  1.6496  19.6296  1.5004  
21 17.8462  0.5941  12.0385  1.4385  13.9231  1.4976  14.6539  1.8728  14.0769  2.0069  
22 9.0000  0.6015  6.2593  0.8017  7.6296  1.1475  8.3333  1.6181  9.5556  1.7503  
24 4.2593  0.5433  4.2593  0.6506  6.4815  1.1662  10.0000  1.9407  10.1111  2.1003  
25 21.1852  0.9608  15.4444  1.5720  17.0000  1.7990  14.0370  1.4854  12.7037  1.5189  
26 26.0370  0.3179  18.7037  0.8897  20.8889  0.9745  18.6667  0.9957  16.1111  1.1340  
27 14.1111  0.9157  5.2593  0.9161  3.4815  0.4874  6.7407  1.6646  7.5185  1.7930  
29 17.1667  1.3271  30.1667  1.3520  29.8333  1.7966  27.3333  1.5635  27.1667  1.8693  
30 9.7778  0.4077  12.1111  0.6652  13.7407  0.9542  13.6667  0.9637  14.0741  0.9275  
31 3.5556  0.2791  8.8889  0.7667  8.9259  0.5722  9.8148  0.9915  9.8519  1.1896  
32 5.2222  0.2940  13.0000  1.3744  15.1482  1.5066  17.0000  1.9626  17.7037  2.0979  
33 7.9630  0.2798  9.7037  0.8768  10.6667  0.9337  11.1482  1.0843  11.0370  1.1466  
34 11.0741  0.3063  19.0741  0.9827  21.3704  1.1006  20.7407  1.1798  19.8519  1.2571  
35 14.1111  0.3035  19.2593  1.0317  20.7778  1.0956  21.9630  0.8598  21.2963  1.0805  
36 2.3704  0.2979  3.7037  0.8300  4.1481  0.6639  5.2222  0.7851  6.5556  0.8171  
37 18.2222  0.3898  23.2593  1.4288  23.7037  1.5189  22.7407  1.4653  20.4444  1.7479  
38 4.7407  0.5910  9.4444  1.2304  10.1111  1.5399  11.8889  2.1185  12.4444  2.2216  
39 14.4444  0.3473  17.5556  1.1710  19.0370  1.2340  17.2222  1.2858  16.1852  1.4974  
40 17.8519  0.3875  12.7037  0.9897  13.1852  1.1876  12.8889  0.9789  14.7778  0.9962  
49 25.0370  0.3479  16.5926  0.8308  17.8889  0.6609  18.8519  0.8072  20.8148  0.8884  
50 25.3333  0.8028  18.5000  3.7305  18.5000  3.3342  30.5000  3.8101  31.8333  3.2085  
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図表A2-3-3 利益／売上高の産業内標準偏差の順位 （続き） 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

51           
59 35.2593  0.5714  35.4074  0.5398  35.7037  0.5058  35.8889  0.5426  35.4074  0.6115  
60 31.6667  0.8028  35.3333  0.4944  35.1667  0.4014  34.1667  0.7032  33.5000  0.9574  
61 36.7407  0.6192  25.9630  0.9481  24.5926  1.2372  18.2593  1.1166  19.5556  1.0969  
64 22.2593  1.1418  22.4074  0.8936  21.4444  1.0720  19.7778  1.3747  20.0741  1.2931  
69 29.6296  0.3964  28.0741  0.6729  26.2593  0.6951  25.5926  0.7886  23.6667  1.0239  
70 18.7407  0.8314  24.9630  1.2478  10.4074  2.0996  9.0741  1.9333  8.9259  1.9326  
71 24.7037  0.6894  22.6667  0.7041  22.9630  1.0092  21.2593  1.5140  18.9630  1.7126  
73 33.8333  1.6617  8.3333  2.8597  10.6667  3.3830  14.6667  5.9311  17.6667  5.9479  
74 28.8148  0.6450  30.1111  0.8694  28.2963  1.4991  27.8519  1.5975  28.0741  1.6572  
75 30.5556  0.3749  25.7037  0.8214  26.8519  1.0151  29.5556  0.9627  30.6667  0.9443  
76 34.4074  0.4986  30.8148  0.9459  30.2593  0.9966  29.7778  1.1999  29.0370  1.3790  
77 21.8333  1.4701  15.1667  3.2804  16.0000  3.3066  22.5000  4.1372  22.5000  4.1853  
79 37.9630  0.4219  32.6667  0.5230  33.4444  0.5373  34.1852  0.8166  34.1111  0.8612  
80 37.0000  0.9309  32.5000  4.4777  32.3333  4.2791  30.8333  4.0449  30.3333  4.2085  
81 27.8095  0.9145  32.5714  1.1139  34.3333  0.7216  32.8095  0.8636  31.5714  1.2122  
82           
83           
85 34.6667  0.6667  38.8333  2.1820  39.1667  2.4278  35.5000  4.6170  34.0000  5.3790  
86           
89 33.3704  0.5875  32.6667  0.7845  32.0741  0.7969  32.1111  0.8905  32.0000  0.9755  
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図表A2-4-1 利益／前期末総資産の変化幅の産業内標準偏差の順位 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

 1 14.5000  1.6680  21.6154  1.7932  21.1923  1.8406  19.8077  2.1181  21.3462  2.1012  
 6 12.9200  1.7971  13.2800  2.2807  15.0000  2.0833  12.5200  2.3088  13.8400  2.2096  
 8 23.0769  1.9517  30.7308  1.7747  30.9615  1.5074  26.4615  1.9385  25.5769  1.9901  
10 16.6923  1.8776  26.5000  1.9456  28.8462  1.6274  30.0000  1.7400  27.5769  2.1065  
15 14.3077  2.2005  13.9231  2.0456  13.3462  2.1390  12.6539  2.1238  13.0000  2.1491  
18 24.5385  1.4285  17.6923  1.7292  16.8077  1.5542  17.0000  1.4634  16.6154  1.4645  
20 6.4615  0.7751  12.3462  1.5382  13.3077  1.6113  19.4615  1.5886  21.9231  1.4832  
21 14.8800  1.4564  9.0400  1.4680  9.1600  1.3325  16.3600  1.9156  15.7200  1.9837  
22 14.4615  1.4563  13.2308  2.1464  13.5385  1.9994  17.6923  2.2990  18.7692  2.2643  
24 11.0769  1.7373  9.6923  1.7818  10.3462  1.8246  11.2308  1.8324  11.7692  1.9638  
25 19.3846  1.5039  15.0000  1.6861  14.2308  1.6411  13.7308  1.8994  12.8462  1.9012  
26 22.8462  1.1945  22.1923  1.3956  21.8077  1.4739  18.8462  1.6274  16.7308  1.6507  
27 13.2308  2.1749  14.9231  2.1852  12.1923  2.1144  11.8462  1.7600  11.6154  1.7152  
29 26.0000  2.7203  31.5000  1.6882  31.6667  2.2460  30.3333  2.8713  31.1667  2.6257  
30 14.9231  1.7382  15.5385  1.0972  14.4615  1.0004  13.0769  0.9670  13.2692  0.8349  
31 11.7692  1.4815  18.5385  1.8416  18.0769  1.9705  16.0769  1.4873  14.7692  1.5082  
32 12.6539  1.7409  20.4231  1.9715  20.1154  1.9794  20.6539  1.9446  19.7692  2.0361  
33 12.0000  1.5262  14.8462  1.6776  14.1539  1.6245  13.1154  1.6166  13.7308  1.6757  
34 19.6539  1.5271  22.3077  1.1646  22.3462  1.1714  22.6154  1.6697  22.5000  1.8290  
35 25.1539  1.0564  29.7692  0.6617  29.1539  0.7660  28.4231  0.9690  27.9615  0.9487  
36 13.8462  1.7521  17.3462  1.7338  16.8077  1.7785  15.5000  1.6845  14.4615  1.6316  
37 23.6923  1.1446  28.3846  1.0047  27.8077  1.1094  24.3077  1.3448  22.6923  1.5077  
38 13.2692  1.6839  19.7308  1.7467  18.3846  1.7268  15.3846  2.0940  15.6539  2.2243  
39 24.5000  0.9467  24.8846  0.9001  24.6154  1.0885  23.0000  1.0510  22.7308  1.1682  
40 29.6923  1.1619  24.5769  1.5071  24.0769  1.5321  21.7308  1.6073  21.8077  1.5512  
49 34.3462  0.8282  25.8846  1.8299  24.7308  1.9164  25.8846  1.8325  26.6923  1.7748  
50 37.0000  2.4495  15.8333  3.0157  18.1667  3.4585  28.1667  3.5253  27.0000  4.2505  
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図表A2-4-1 利益／前期末総資産の変化幅の産業内標準偏差の順位 （続き） 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

51           
59 15.9615  1.9466  15.6154  1.8035  18.5769  1.9994  23.1923  1.8094  23.8462  1.5930  
60 36.8333  1.7013  36.5000  2.2323  36.5000  1.9791  39.0000  1.6931  39.6667  1.5846  
61 25.8462  1.6330  10.4231  2.0630  9.5769  1.9715  11.3846  1.8942  12.9615  2.0241  
64 19.5000  1.5504  24.2308  1.6317  24.8846  1.6745  22.2692  1.7799  22.5000  1.5584  
69 26.0000  1.3519  25.2308  1.7848  25.1923  1.7016  22.4231  1.9660  23.0385  1.9772  
70 5.7692  2.0504  10.8846  2.6454  9.2692  2.5393  9.5769  2.5226  9.1154  2.3751  
71 6.4615  0.7509  5.0000  0.5519  5.2308  0.6234  5.2692  1.0489  5.0769  1.2025  
73 17.5000  5.5483  3.6667  1.0220  3.6667  0.9888  4.8333  2.9031  2.6667  0.9189  
74 31.4231  1.2615  32.6539  1.4496  32.6923  1.3942  30.5000  1.8341  30.4231  1.8820  
75 34.8077  0.6771  21.5769  1.8146  24.4615  1.7596  29.7692  1.4436  30.5000  1.2431  
76 26.1923  2.5323  21.2308  2.7284  21.4615  2.6389  21.6154  2.4919  22.4615  2.3950  
77 7.8333  5.1924  6.1667  2.2571  9.5000  5.8238  15.8333  4.9827  15.5000  4.4027  
79 30.7692  0.8139  23.1923  2.0614  24.6923  1.8479  27.7308  2.2227  28.3846  2.0599  
80 32.3333  3.0405  36.0000  1.7127  36.0000  2.0000  35.1667  1.7780  33.8333  1.8514  
81 29.4000  1.0372  26.8000  2.0617  27.6500  1.8796  26.4000  2.0589  26.0000  2.2618  
82           
83           
85 18.3333  4.5656  21.1667  5.7817  19.8333  6.1721  17.8333  5.8276  16.0000  5.6921  
86           
89 30.7308  1.2007  32.0769  0.9380  31.2308  1.1626  29.8846  1.2762  29.8846  1.3270  
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図表A2-4-2 利益／前期末純資産の変化幅の産業内標準偏差の順位 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

 1 10.6154  1.7577  14.8462  2.1460  15.2308  2.3944  12.8846  2.1621  13.5385  2.1385  
 6 8.0800  2.0083  9.3600  1.8680  10.2000  1.8257  10.5200  2.2421  10.1600  2.2164  
 8 12.3846  2.1463  17.0385  2.5609  18.6923  2.4942  18.6539  2.6884  17.4231  2.5257  
10 7.4231  1.3578  14.3462  1.9327  17.4615  2.0934  19.7308  2.1793  16.7308  2.0558  
15 22.4231  2.2321  20.1923  2.1655  20.0385  1.9299  20.0385  2.1516  19.6923  2.2551  
18 26.4615  1.5915  20.5385  1.9393  19.5769  1.9816  20.0000  1.7338  21.3462  1.7435  
20 14.2308  1.8291  15.8077  2.1202  16.3462  2.0939  20.0769  1.7845  21.6923  1.4052  
21 16.4400  2.2628  10.6000  2.1602  9.6400  2.2233  14.8800  2.0028  15.3200  2.1242  
22 14.1539  1.8252  14.3846  2.1419  17.5385  2.1349  13.6539  2.2613  14.8077  2.3436  
24 20.8846  2.1650  20.3462  2.2360  20.7308  2.2018  19.1539  2.0656  19.1539  2.1660  
25 15.6539  1.6370  13.0000  1.4936  12.4615  1.3153  13.4231  1.5173  12.0385  1.7466  
26 21.5000  1.1913  20.6539  1.8187  21.0769  1.6548  21.3077  1.5460  22.0769  1.8016  
27 14.3077  2.0462  16.8462  2.1033  14.5000  2.1131  16.9615  1.6993  16.9231  1.6171  
29 32.5000  3.5567  37.5000  1.6482  37.3333  1.5635  35.8333  1.9903  36.1667  1.8151  
30 20.0769  2.1583  20.3846  1.9807  20.4231  1.8664  19.8846  2.0927  20.5000  2.0742  
31 18.8846  1.8608  22.8846  1.7994  21.9231  1.9438  21.3077  1.7416  21.4615  1.7543  
32 17.8077  1.8614  20.7692  1.8715  21.2692  1.8535  23.2692  1.9075  23.4615  1.7216  
33 22.7692  1.8698  23.7308  2.0430  22.6539  2.0880  22.3077  2.2489  22.3077  2.3236  
34 20.4231  1.7108  21.1154  1.8139  23.2692  1.8301  23.8077  2.0404  24.2308  1.9266  
35 26.7692  1.5113  30.8462  1.2633  31.3077  1.2326  30.4615  1.3759  30.5769  1.3234  
36 16.6154  1.9776  20.8077  1.9287  19.0000  2.1633  17.7692  2.3326  17.8462  2.2475  
37 16.6923  1.8620  19.8846  2.0898  20.0000  1.9006  18.8846  1.9685  18.8462  1.9261  
38 16.4615  2.3535  18.8462  2.4367  17.5000  2.2534  17.5769  2.4571  17.5385  2.5524  
39 27.5385  1.2431  24.8462  1.5891  25.0385  1.6234  24.1154  1.7649  24.6539  1.6257  
40 31.7308  1.1878  28.7692  1.4297  28.8846  1.5356  29.3077  1.5618  29.1539  1.5218  
49 33.7692  0.9548  27.3462  1.7654  28.0385  1.7298  28.9615  1.6196  28.8846  1.6204  
50 32.3333  1.7638  14.3333  4.4171  14.3333  4.5509  20.0000  4.4721  20.1667  4.5344  
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図表A2-4-2 利益／前期末純資産の変化幅の産業内標準偏差の順位 （続き） 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

51           
59 24.8846  1.1914  29.0769  1.0272  27.2692  1.3951  28.1539  1.3088  28.1154  1.4157  
60 34.1667  3.1981  30.3333  4.7093  30.6667  4.2869  32.0000  4.3436  32.5000  4.1372  
61 26.8077  1.4624  18.3462  1.9572  19.8077  1.9391  19.3077  1.7895  19.3846  1.8077  
64 16.3462  1.6970  21.3462  1.5452  23.1539  1.4139  19.3846  1.4926  20.6539  1.3944  
69 24.6923  1.8636  20.4615  2.0660  20.1539  2.0945  19.4231  2.1994  19.0385  2.0587  
70 7.5000  1.5524  15.0769  2.5078  10.7308  2.2895  9.2308  2.0391  7.6154  1.6182  
71 12.8077  2.0703  12.7692  2.1946  10.7308  2.0340  9.2692  1.9027  9.2308  1.7744  
73 14.5000  2.8723  15.8333  3.7186  15.3333  5.2324  15.6667  5.8290  9.0000  4.7188  
74 26.7308  0.8728  30.1923  1.0813  28.1539  1.4891  27.4231  1.5740  26.2308  1.6514  
75 33.8077  0.9908  23.9231  1.7159  24.9615  1.7607  27.1923  1.3857  27.4615  1.3646  
76 21.0385  2.0869  15.6154  2.3344  16.2692  2.3334  13.6154  2.1902  13.9231  2.2681  
77 9.0000  3.4641  14.6667  3.8787  18.8333  3.6186  24.3333  2.9515  23.5000  3.8188  
79 25.2692  2.2895  22.7692  2.5758  20.6923  2.5509  20.7692  2.3751  21.1923  2.3664  
80 18.1667  3.8072  24.1667  3.2189  23.1667  4.2223  21.6667  3.9805  21.6667  4.5656  
81 20.1500  2.3690  18.8000  2.9169  20.4500  2.9402  20.5500  2.7924  20.9500  2.7744  
82           
83           
85 8.6667  3.6393  13.1667  6.3320  15.0000  6.4135  14.0000  6.9378  15.5000  7.2881  
86           
89 18.1154  1.7234  15.5000  1.7976  16.0385  1.7528  16.2692  1.7520  16.1923  1.9031  
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図表A2-4-3 利益／売上高の変化幅の産業内標準偏差の順位 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

 1 25.4615  1.5711  25.5769  1.4886  24.0385  1.6875  21.4231  2.5116  21.5385  2.4821  
 6 31.1600  1.3437  33.6800  1.3313  31.8000  1.3748  27.6800  1.6173  28.0000  1.6186  
 8 28.2308  1.1236  28.4231  1.5543  27.3846  1.3520  23.6154  1.6889  23.6923  1.6583  
10 31.3077  0.7661  30.8846  0.8759  32.9231  0.9906  30.7308  1.3818  29.8077  1.6039  
15 8.8077  1.3678  10.8846  1.3293  10.2308  1.2119  10.6923  1.2276  11.7692  1.2382  
18 9.8846  1.2738  6.4615  1.0126  5.8846  0.9386  10.0769  1.2733  10.1923  1.3519  
20 11.6154  1.1962  14.3846  1.3475  14.6923  1.3030  19.0385  1.3761  19.5385  1.3601  
21 5.7200  1.6417  7.3600  1.3477  7.2000  1.1832  11.0800  2.0848  10.7200  2.1162  
22 12.4423  2.0826  9.3462  1.5708  8.9231  1.3944  11.8462  2.0581  12.3077  2.0014  
24 8.4423  1.4235  7.5000  1.4296  8.4231  1.5020  11.6923  1.8446  11.2308  1.8740  
25 10.5385  1.3992  11.0385  1.8551  10.3077  1.8354  11.6154  1.7586  11.6923  1.6859  
26 14.7308  0.9775  17.8462  1.4641  17.2692  1.4890  15.3846  1.4423  14.5385  1.4435  
27 9.5769  1.3234  7.2692  1.0311  8.3846  1.4498  11.0769  2.0725  11.5000  2.0912  
29 25.3333  1.3824  35.1667  1.8514  34.3333  2.0923  25.8333  1.4472  25.8333  1.0138  
30 15.0000  1.0554  14.9615  1.1629  17.3077  1.1738  14.3077  0.9128  13.9615  1.0114  
31 12.3077  1.0667  12.9231  1.0712  11.3462  0.9623  12.8077  1.4369  12.5000  1.5284  
32 15.7308  2.0951  16.3846  1.9962  17.5385  2.0009  19.8077  2.0792  19.9615  2.2108  
33 9.4231  1.1899  11.4231  1.5593  11.6923  1.5310  12.2692  1.5227  12.6923  1.5148  
34 17.8462  1.0964  21.8077  1.2204  21.9231  1.1831  22.2692  1.3874  21.8846  1.5205  
35 20.6923  1.1049  25.5385  1.0336  25.5385  1.1874  23.5385  1.3476  23.8462  1.3652  
36 8.5385  1.9177  9.3846  1.9360  9.1923  1.8448  7.6923  1.5138  8.1154  1.3142  
37 16.9615  1.0160  24.8077  1.3912  22.3462  1.7733  19.6923  1.9125  19.9231  2.0312  
38 18.3077  1.6236  17.4231  1.7847  16.6539  1.9406  14.5769  2.0420  14.3846  2.0622  
39 15.1923  1.3209  20.4231  1.8070  21.1923  1.8221  18.3077  1.7583  18.5385  1.7367  
40 12.9615  1.1031  22.5769  1.8631  23.3846  1.8991  23.3462  1.8819  23.3462  1.8843  
49 17.8462  1.1282  18.6539  1.3654  17.4615  1.4772  20.3077  1.9913  21.5769  1.8239  
50 11.6667  4.7093  11.0000  1.7127  11.5000  2.4461  24.1667  4.3005  23.8333  4.3621  
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図表A2-4-3 利益／売上高の変化幅の産業内標準偏差の順位 （続き） 

 売上総利益 営業利益 経常利益 税引前利益 当期純利益  

ind Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. Mean S.E. 

51           
59 34.5769  0.6591  34.6539  0.6299  35.5000  0.5798  36.4615  0.6158  36.2308  0.6547  
60 35.3333  2.3190  37.8333  1.3271  36.8333  1.9221  36.5000  1.5652  36.3333  1.6262  
61 33.3846  0.8414  17.1539  1.8784  16.6923  1.5340  18.9231  1.7024  19.0000  1.5971  
64 24.6539  1.6879  21.1923  1.1936  22.8462  1.3344  18.6154  1.2686  17.9231  1.3643  
69 27.7692  0.7023  23.6539  1.4956  23.9615  1.4879  23.6923  1.3986  23.5000  1.4467  
70 15.0385  2.3248  13.3462  2.3858  12.5769  2.4052  11.5385  2.4858  11.1539  2.4662  
71 23.4231  1.2808  16.3462  1.6897  17.3846  1.7401  15.7692  2.0270  15.3462  1.9791  
73 17.5000  7.9572  8.8333  3.1561  12.1667  4.8471  13.3333  5.5357  13.3333  5.6253  
74 30.1923  1.0243  32.6539  1.0272  32.0769  1.0480  30.2308  1.2444  30.2692  1.1722  
75 31.1539  0.8870  24.1923  0.8945  25.6154  1.1689  29.1154  1.1386  28.8846  1.1862  
76 27.0769  2.3948  24.7692  1.8054  25.3077  1.7574  23.8846  1.8928  23.9231  2.0591  
77 16.5000  3.9812  16.0000  2.8752  17.8333  2.9824  24.5000  4.0062  24.0000  3.7947  
79 34.3462  0.5601  29.7692  0.9103  29.7308  0.8087  33.1154  1.2604  33.2308  1.2494  
80 31.1667  3.9448  35.3333  2.8597  33.5000  2.7417  26.0000  4.5534  25.8333  4.3621  
81 30.4500  1.1931  27.3000  2.1338  27.8500  1.9699  27.7000  1.7077  27.3000  1.7683  
82           
83           
85 19.0000  4.1713  25.1667  6.0850  25.8333  5.1343  25.1667  4.3773  24.1667  4.9694  
86           
89 29.8846  1.2055  34.8077  0.7746  33.8077  0.8358  32.5769  1.1275  32.5769  1.1730  
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図表A3-1-1-1-1 Model 1の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.9190  32.59  0.000  353  0.7816  
6 0.8930  19.28  0.000  308  0.7763  
8 0.8589  10.50  0.000  310  0.4332  
10 0.9691  31.07  0.000  1,039  0.6620  
15 0.9044  39.90  0.000  10,284  0.5036  
18 0.9695  60.39  0.000  7,730  0.6257  
20 0.8619  53.20  0.000  2,009  0.7121  
21 0.9621  60.03  0.000  780  0.9263  
22 0.8368  20.65  0.000  521  0.7333  
24 0.8530  22.06  0.000  1,762  0.7412  
25 0.9110  63.29  0.000  1,510  0.8904  
26 0.9380  112.77  0.000  11,683  0.8352  
27 0.8944  14.03  0.000  1,172  0.8407  
29 0.8830  22.11  0.000  1,176  0.6644  
30 0.8737  49.26  0.000  3,640  0.7864  
31 0.7761  28.24  0.000  3,123  0.6347  
32 - 1.1270  - 0.56  0.575  2,810  0.0001  
33 0.8921  83.27  0.000  4,234  0.8175  
34 0.8225  58.27  0.000  8,167  0.6926  
35 0.8325  61.13  0.000  11,106  0.5962  
36 0.8486  32.45  0.000  5,884  0.6691  
37 0.8999  33.69  0.000  2,412  0.7164  
38 0.8182  12.89  0.000  786  0.5667  
39 0.9130  54.61  0.000  6,435  0.7851  
40 0.9462  110.19  0.000  21,853  0.6791  
49 0.9495  154.86  0.000  14,460  0.8193  
50 0.9793  55.06  0.000  369  0.8889  
51      
59 0.9058  43.74  0.000  11,666  0.0605  
60 0.8747  33.34  0.000  3,264  0.7223  
61 0.9072  69.77  0.000  4,296  0.7964  
64 0.8944  25.91  0.000  2,239  0.6618  
69 0.9251  63.88  0.000  5,698  0.6782  
70 0.7902  12.22  0.000  1,023  0.6461  
71 0.9763  33.94  0.000  1,372  0.9144  
73 1.0123  14.11  0.000  75  0.9148  
74 0.9287  60.60  0.000  7,048  0.4503  
75 0.9495  80.56  0.000  4,666  0.7845  
76 0.8705  31.45  0.000  769  0.8104  
77 0.9699  19.11  0.000  355  0.7042  
79 0.9331  38.14  0.000  4,005  0.7408  
80 0.6771  4.35  0.000  129  0.5642  
81 0.9240  104.29  0.000  2,947  0.8933  
82      
83      
85 0.9403  25.15  0.000  104  0.9436  
86      
89 0.8960  51.56  0.000  4,246  0.7170  
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図表A3-1-1-2-1 Model 1の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.8373  18.40  0.000  353  0.5108  
6 0.7068  13.39  0.000  320  0.5305  
8 0.7648  7.48  0.000  310  0.2796  
10 1.0067  28.03  0.000  1,070  0.6580  
15 0.6898  27.78  0.000  10,287  0.3831  
18 0.7771  54.65  0.000  7,730  0.5471  
20 0.7255  21.66  0.000  2,005  0.4968  
21 0.7916  22.91  0.000  781  0.7009  
22 0.6397  10.13  0.000  520  0.5082  
24 0.7479  19.96  0.000  1,762  0.5366  
25 0.8086  16.40  0.000  1,514  0.5579  
26 0.8144  58.03  0.000  11,683  0.5516  
27 0.6926  16.68  0.000  1,171  0.4224  
29 0.7217  15.67  0.000  1,178  0.4473  
30 0.7620  34.83  0.000  3,639  0.5902  
31 0.6733  24.51  0.000  3,120  0.5443  
32 0.0885  0.15  0.880  2,809  - 0.0001  
33 0.7446  40.98  0.000  4,235  0.6011  
34 0.7403  45.17  0.000  8,164  0.5237  
35 0.6860  48.34  0.000  11,099  0.4328  
36 0.7539  28.08  0.000  5,882  0.5356  
37 0.7768  27.94  0.000  2,414  0.5134  
38 0.7154  9.91  0.000  784  0.3602  
39 0.7600  32.08  0.000  6,433  0.5092  
40 0.7522  49.01  0.000  21,877  0.3097  
49 0.8021  64.36  0.000  14,464  0.5161  
50 0.7017  13.37  0.000  370  0.4867  
51      
59 0.7542  24.50  0.000  11,958  0.0076  
60 0.7908  24.75  0.000  3,302  0.4696  
61 0.8803  31.33  0.000  4,366  0.7259  
64 0.8588  18.42  0.000  2,250  0.4637  
69 0.7465  23.78  0.000  5,744  0.4514  
70 0.6269  8.32  0.000  1,026  0.5660  
71 0.8429  35.95  0.000  1,373  0.7258  
73 0.7087  11.22  0.000  76  0.7215  
74 0.6955  33.12  0.000  7,082  0.2907  
75 0.7648  30.50  0.000  4,674  0.5847  
76 0.8311  18.75  0.000  781  0.6529  
77 0.5633  6.13  0.000  357  0.3584  
79 0.7558  13.51  0.000  4,035  0.3072  
80 0.8111  6.05  0.000  130  0.4539  
81 0.7691  42.61  0.000  3,010  0.7006  
82      
83      
85 0.8192  10.56  0.000  104  0.8263  
86      
89 0.7284  20.11  0.000  4,327  0.3572  
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図表A3-1-1-3-1 Model 1の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.8244  17.14  0.000  350  0.5209  
6 0.6273  6.82  0.000  316  0.2387  
8 0.7603  8.30  0.000  310  0.3175  
10 0.9664  24.90  0.000  1,071  0.5998  
15 0.7240  30.59  0.000  10,288  0.4074  
18 0.7827  56.62  0.000  7,731  0.5803  
20 0.7491  22.19  0.000  2,009  0.5577  
21 0.8068  24.09  0.000  781  0.7202  
22 0.6692  11.16  0.000  521  0.4844  
24 0.7738  21.93  0.000  1,762  0.5653  
25 0.8119  17.33  0.000  1,512  0.5765  
26 0.8194  53.23  0.000  11,678  0.5611  
27 0.7242  19.05  0.000  1,171  0.4693  
29 0.7274  15.51  0.000  1,178  0.4079  
30 0.7726  37.41  0.000  3,637  0.5969  
31 0.6911  26.24  0.000  3,120  0.5688  
32 0.3977  1.29  0.197  2,810  0.0001  
33 0.7590  43.52  0.000  4,233  0.6086  
34 0.7553  49.62  0.000  8,165  0.5426  
35 0.6977  51.28  0.000  11,107  0.4506  
36 0.7657  26.36  0.000  5,881  0.5537  
37 0.7865  28.11  0.000  2,414  0.5205  
38 0.7363  10.75  0.000  785  0.3691  
39 0.7674  33.72  0.000  6,436  0.5170  
40 0.7424  46.07  0.000  21,869  0.3146  
49 0.8097  63.34  0.000  14,460  0.5396  
50 0.6996  12.88  0.000  370  0.4255  
51      
59 0.7521  31.69  0.000  11,951  0.3290  
60 0.7744  23.80  0.000  3,302  0.4477  
61 0.8811  35.62  0.000  4,368  0.7234  
64 0.8207  18.09  0.000  2,250  0.4417  
69 0.7505  23.67  0.000  5,745  0.4609  
70 0.5882  7.65  0.000  1,023  0.4272  
71 0.8495  38.29  0.000  1,373  0.7371  
73 0.7341  10.20  0.000  76  0.7082  
74 0.7037  32.95  0.000  7,082  0.3093  
75 0.7515  31.17  0.000  4,668  0.5292  
76 0.8495  19.68  0.000  780  0.6699  
77 0.4684  2.67  0.008  357  0.2439  
79 0.7137  10.52  0.000  4,034  0.2817  
80 0.8231  6.45  0.000  131  0.4659  
81 0.7743  46.47  0.000  3,005  0.7190  
82      
83      
85 0.8365  10.54  0.000  104  0.8059  
86      
89 0.7171  19.96  0.000  4,330  0.3381  
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図表A3-1-1-4-1 Model 1の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.7173  9.85  0.000  353  0.3957  
6 0.3488  4.05  0.000  318  0.0571  
8 0.7726  6.32  0.000  307  0.2708  
10 0.6498  3.16  0.002  1,069  0.0172  
15 0.4959  9.71  0.000  10,289  0.1922  
18 0.6551  36.37  0.000  7,727  0.3897  
20 0.4865  8.86  0.000  2,008  0.2123  
21 0.5827  10.89  0.000  781  0.3344  
22 0.2806  3.15  0.002  521  0.1860  
24 0.6693  15.78  0.000  1,761  0.3515  
25 0.7244  12.08  0.000  1,511  0.4015  
26 0.7351  33.53  0.000  11,677  0.3723  
27 0.5743  10.29  0.000  1,167  0.2423  
29 0.6530  9.43  0.000  1,178  0.2676  
30 0.6575  22.30  0.000  3,638  0.3997  
31 0.5566  17.97  0.000  3,121  0.4151  
32 - 0.1536  - 0.23  0.817  2,810  0.0002  
33 0.6406  24.38  0.000  4,230  0.4372  
34 0.6119  23.95  0.000  8,164  0.3233  
35 0.6010  30.35  0.000  11,106  0.3211  
36 0.6202  21.79  0.000  5,879  0.3895  
37 0.6969  19.34  0.000  2,413  0.3938  
38 0.5603  6.29  0.000  785  0.2203  
39 0.6400  21.81  0.000  6,435  0.3331  
40 0.6103  27.51  0.000  21,865  0.2199  
49 0.6601  28.23  0.000  14,454  0.2981  
50 0.5426  5.07  0.000  370  0.0883  
51      
59 0.4767  8.40  0.000  11,942  0.0653  
60 0.6527  15.76  0.000  3,300  0.2648  
61 0.6028  12.58  0.000  4,366  0.2731  
64 0.4844  2.09  0.037  2,247  0.0799  
69 0.6179  15.53  0.000  5,740  0.1388  
70 0.4803  4.35  0.000  1,021  0.2248  
71 0.7242  10.37  0.000  1,372  0.4376  
73 0.3478  2.36  0.021  76  0.2133  
74 0.6655  22.25  0.000  7,079  0.2494  
75 0.5036  13.02  0.000  4,667  0.1118  
76 0.5351  3.16  0.002  778  0.0799  
77 0.4562  3.31  0.001  356  0.2111  
79 0.5458  9.58  0.000  4,034  0.1285  
80 0.8491  5.84  0.000  131  0.3292  
81 0.6301  6.46  0.000  3,005  0.0658  
82      
83      
85 0.7978  9.39  0.000  104  0.7227  
86      
89 0.5989  16.35  0.000  4,327  0.1854  
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図表A3-1-1-5-1 Model 1の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.6453  7.31  0.000  352  0.2989  
6 0.2909  2.93  0.004  320  0.0273  
8 0.7673  5.39  0.000  307  0.2520  
10 0.4601  2.19  0.028  1,069  0.0099  
15 0.3673  5.38  0.000  10,281  0.0874  
18 0.5382  20.13  0.000  7,712  0.2330  
20 0.3427  5.12  0.000  2,006  0.1071  
21 0.5106  7.76  0.000  781  0.2305  
22 0.1544  1.65  0.099  519  0.0987  
24 0.5479  9.66  0.000  1,760  0.2087  
25 0.7131  7.69  0.000  1,511  0.3301  
26 0.6198  16.62  0.000  11,656  0.2229  
27 0.3659  5.30  0.000  1,168  0.1016  
29 0.5947  6.64  0.000  1,178  0.1940  
30 0.5402  13.54  0.000  3,637  0.2504  
31 0.4402  11.34  0.000  3,118  0.2992  
32 - 0.0126  - 0.03  0.975  2,808  0.0005  
33 0.5055  13.55  0.000  4,230  0.2626  
34 0.5147  14.26  0.000  8,164  0.1992  
35 0.4856  17.60  0.000  11,102  0.2018  
36 0.5057  8.67  0.000  5,876  0.2562  
37 0.6285  12.36  0.000  2,411  0.2919  
38 0.4463  3.91  0.000  784  0.1505  
39 0.5423  13.03  0.000  6,431  0.2098  
40 0.5012  16.60  0.000  21,844  0.1398  
49 0.5514  15.92  0.000  14,435  0.1725  
50 0.4806  3.25  0.001  370  0.0505  
51      
59 0.3517  4.59  0.000  11,921  0.0292  
60 0.8906  2.61  0.009  3,302  0.0011  
61 0.5026  7.13  0.000  4,364  0.1548  
64 0.2563  0.76  0.447  2,247  0.0234  
69 0.5192  9.45  0.000  5,727  0.0656  
70 0.4846  7.37  0.000  1,020  0.2037  

71 0.5762  
5.02  

 
0.000  1,371  0.2392  

73 0.2193  1.90  0.062  76  0.1044  
74 0.5826  16.00  0.000  7,072  0.1816  
75 0.4391  10.29  0.000  4,655  0.0906  
76 0.4195  1.70  0.089  777  0.0319  
77 0.4656  3.00  0.003  357  0.1990  
79 0.4098  5.81  0.000  4,018  0.0668  
80 0.8766  5.74  0.000  131  0.3690  
81 0.5912  8.77  0.000  3,002  0.1229  
82      
83      
85 0.7803  6.66  0.000  104  0.6893  
86      
89 0.5346  11.43  0.000  4,312  0.1200  
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図表A3-1-1-1-2 Model 1の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.9757  27.83  0.000  88  0.8693  
6      
8 0.8919  13.79  0.000  93  0.7321  
10 0.9561  21.71  0.000  850  0.6054  
15 0.8860  26.78  0.000  5,949  0.3407  
18 0.9796  35.96  0.000  4,434  0.5022  
20 0.8855  47.74  0.000  1,126  0.8103  
21 0.9698  55.75  0.000  532  0.9348  
22 0.8925  29.20  0.000  242  0.8613  
24 0.8235  14.16  0.000  1,139  0.6821  
25 0.9465  54.88  0.000  733  0.9240  
26 0.9362  97.49  0.000  8,071  0.8649  
27 0.7789  6.53  0.000  781  0.7511  
29 0.8763  11.08  0.000  778  0.5937  
30 0.8912  46.52  0.000  2,118  0.8035  
31 0.7509  15.85  0.000  1,906  0.6175  
32 - 2.1873  - 0.68  0.499  1,753  - 0.0007  
33 0.9033  77.55  0.000  2,098  0.8568  
34 0.8051  43.79  0.000  5,211  0.6786  
35 0.8133  42.79  0.000  7,347  0.5564  
36 0.8365  59.04  0.000  3,747  0.7427  
37 0.8601  29.85  0.000  1,502  0.7386  
38 0.8212  14.04  0.000  397  0.6392  
39 0.9052  43.18  0.000  3,477  0.7868  
40 0.9354  64.49  0.000  10,367  0.5480  
49 0.9364  102.58  0.000  7,548  0.8423  
50 0.9312  35.26  0.000  214  0.8559  
51      
59 0.9091  37.15  0.000  6,128  0.8245  
60 0.8265  38.85  0.000  1,738  0.7547  
61 0.9138  46.72  0.000  2,514  0.8471  
64 0.8335  10.28  0.000  1,091  0.6529  
69 0.9239  40.12  0.000  2,866  0.6856  
70 0.9007  29.89  0.000  861  0.7988  
71 0.9587  83.55  0.000  710  0.9573  
73 0.7835  8.65  0.000  23  0.9394  
74 0.8925  25.12  0.000  3,684  0.2346  
75 0.9653  62.56  0.000  2,211  0.8150  
76 0.8248  13.75  0.000  303  0.7745  
77 0.9540  27.65  0.000  225  0.9307  
79 0.8910  19.75  0.000  1,702  0.7677  
80 0.8262  9.22  0.000  55  0.8150  
81 0.9276  64.62  0.000  1,518  0.8795  
82      
83      
85 0.9260  10.98  0.000  55  0.8172  
86      
89 0.8460  36.88  0.000  2,275  0.7035  
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図表A3-1-1-2-2 Model 1の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.9592  17.02  0.000  89  0.7269  
6      
8 0.9052  5.01  0.000  93  0.6438  
10 0.9867  23.27  0.000  875  0.6209  
15 0.6978  25.71  0.000  5,950  0.3678  
18 0.8182  50.55  0.000  4,434  0.5879  
20 0.7681  15.19  0.000  1,126  0.6288  
21 0.7900  20.50  0.000  533  0.7242  
22 0.6421  6.53  0.000  242  0.5625  
24 0.7666  13.71  0.000  1,139  0.5375  
25 0.8022  11.94  0.000  734  0.6102  
26 0.8247  45.02  0.000  8,073  0.6273  
27 0.5559  10.83  0.000  782  0.3511  
29 0.6456  15.10  0.000  780  0.4325  
30 0.7897  30.98  0.000  2,118  0.6127  
31 0.6902  17.85  0.000  1,906  0.5528  
32 - 0.1583  - 0.18  0.859  1,753  - 0.0009  
33 0.7846  35.91  0.000  2,099  0.6814  
34 0.7424  39.83  0.000  5,210  0.5729  
35 0.6690  38.62  0.000  7,345  0.4531  
36 0.7195  36.29  0.000  3,747  0.5640  
37 0.7574  18.42  0.000  1,504  0.5482  
38 0.6244  8.51  0.000  397  0.3914  
39 0.7173  23.03  0.000  3,478  0.5142  
40 0.7434  35.70  0.000  10,379  0.2174  
49 0.8152  40.65  0.000  7,554  0.4855  
50 0.7284  11.88  0.000  215  0.6092  
51      
59 0.7344  26.50  0.000  6,226  0.4807  
60 0.8365  14.17  0.000  1,753  0.5084  
61 0.9119  27.72  0.000  2,550  0.8125  
64 0.8884  12.37  0.000  1,093  0.5146  
69 0.7756  20.07  0.000  2,895  0.5409  
70 0.6857  8.78  0.000  864  0.6967  
71 0.8377  29.01  0.000  710  0.8046  
73 0.6788  8.98  0.000  23  0.7756  
74 0.7450  24.31  0.000  3,703  0.2386  
75 0.7949  22.77  0.000  2,217  0.5940  
76 0.8652  11.43  0.000  308  0.6133  
77 0.7248  8.56  0.000  227  0.4228  
79 0.8113  22.39  0.000  1,715  0.5669  
80 1.1745  6.44  0.000  56  0.6849  
81 0.7681  32.92  0.000  1,538  0.6902  
82      
83      
85 1.1601  5.64  0.000  55  0.7813  
86      
89 0.7144  11.54  0.000  2,327  0.2912  
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図表A3-1-1-3-2 Model 1の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.9843  16.74  0.000  87  0.7292  
6      
8 0.8230  4.70  0.000  93  0.6194  
10 0.9568  21.69  0.000  876  0.5781  
15 0.7352  27.70  0.000  5,951  0.3966  
18 0.8231  50.91  0.000  4,434  0.6276  
20 0.7861  14.27  0.000  1,126  0.6419  
21 0.8038  21.79  0.000  533  0.7481  
22 0.6740  6.78  0.000  242  0.5402  
24 0.7849  15.08  0.000  1,139  0.5494  
25 0.8184  12.31  0.000  734  0.6269  
26 0.8343  44.24  0.000  8,070  0.6412  
27 0.6204  13.13  0.000  781  0.3801  
29 0.7016  13.20  0.000  780  0.3680  
30 0.7901  31.84  0.000  2,117  0.6138  
31 0.7122  19.37  0.000  1,904  0.5790  
32 0.3417  0.74  0.459  1,753  - 0.0007  
33 0.7968  38.23  0.000  2,099  0.6897  
34 0.7472  43.40  0.000  5,212  0.5794  
35 0.6922  41.76  0.000  7,347  0.4770  
36 0.7409  39.49  0.000  3,747  0.5934  
37 0.7751  19.95  0.000  1,504  0.5566  
38 0.7023  7.63  0.000  397  0.3982  
39 0.7286  23.66  0.000  3,479  0.5286  
40 0.7513  38.49  0.000  10,383  0.2536  
49 0.8288  45.25  0.000  7,554  0.5326  
50 0.7287  11.55  0.000  215  0.5640  
51      
59 0.7917  24.64  0.000  6,227  0.4935  
60 0.8367  14.20  0.000  1,753  0.5033  
61 0.8840  27.00  0.000  2,551  0.7823  
64 0.8681  12.60  0.000  1,094  0.5290  
69 0.7748  20.50  0.000  2,897  0.5588  
70 0.6347  7.92  0.000  862  0.5570  
71 0.8435  29.58  0.000  710  0.7990  
73 0.6950  7.94  0.000  23  0.7555  
74 0.7500  24.86  0.000  3,701  0.2642  
75 0.7956  20.44  0.000  2,216  0.5384  
76 0.8682  11.32  0.000  308  0.6113  
77 0.7705  8.50  0.000  227  0.4234  
79 0.7905  18.53  0.000  1,711  0.5276  
80 1.1376  6.09  0.000  56  0.6480  
81 0.7701  33.92  0.000  1,537  0.6995  
82      
83      
85 1.1440  5.20  0.000  55  0.7445  
86      
89 0.7076  11.41  0.000  2,329  0.2724  
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図表A3-1-1-4-2 Model 1の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.8622  6.10  0.000  89  0.6860  
6      
8 0.3780  1.07  0.288  93  0.0016  
10 0.5678  2.23  0.026  874  0.0152  
15 0.4530  5.82  0.000  5,951  0.1542  
18 0.6570  27.37  0.000  4,433  0.4297  
20 0.5906  10.17  0.000  1,126  0.2874  
21 0.5326  7.58  0.000  533  0.2892  
22 0.1582  1.40  0.164  242  0.1961  
24 0.6650  11.79  0.000  1,139  0.3654  
25 0.7305  7.30  0.000  734  0.3695  
26 0.7419  26.63  0.000  8,069  0.3756  
27 0.4416  6.24  0.000  781  0.1579  
29 0.6219  6.18  0.000  780  0.2371  
30 0.6561  16.60  0.000  2,118  0.3702  
31 0.5459  13.37  0.000  1,905  0.4359  
32 - 0.4549  - 0.47  0.638  1,753  - 0.0006  
33 0.6220  16.90  0.000  2,098  0.4566  
34 0.6179  25.32  0.000  5,212  0.4013  
35 0.5766  21.18  0.000  7,347  0.3043  
36 0.5787  16.47  0.000  3,746  0.3778  
37 0.6586  16.79  0.000  1,503  0.4260  
38 0.4746  3.74  0.000  397  0.2044  
39 0.5973  14.74  0.000  3,478  0.3217  
40 0.6144  20.81  0.000  10,383  0.2148  
49 0.6587  18.39  0.000  7,553  0.2916  
50 0.6896  5.24  0.000  215  0.3089  
51      
59 0.4049  4.64  0.000  6,223  0.0450  
60 0.6564  11.66  0.000  1,753  0.2761  
61 0.5521  9.43  0.000  2,551  0.2476  
64 0.3447  0.88  0.377  1,094  0.0471  
69 0.6972  13.58  0.000  2,893  0.3495  
70 0.5924  7.62  0.000  861  0.3272  
71 0.7542  5.64  0.000  709  0.4360  
73 0.6110  3.20  0.005  23  0.2167  
74 0.6989  13.19  0.000  3,699  0.2278  
75 0.4836  9.41  0.000  2,217  0.0928  
76 0.6462  3.95  0.000  308  0.2360  
77 0.4082  1.42  0.156  226  0.0999  
79 0.6264  8.97  0.000  1,715  0.1582  
80 1.0308  4.23  0.000  56  0.4542  
81 0.7363  23.37  0.000  1,537  0.4037  
82      
83      
85 0.8907  7.23  0.000  55  0.7230  
86      
89 0.5850  10.13  0.000  2,327  0.1415  
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図表A3-1-1-5-2 Model 1の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.8078  4.28  0.000  89  0.5644  
6      
8 0.3150  0.77  0.444  93  - 0.0352  
10 0.3518  1.38  0.168  875  0.0099  
15 0.3244  3.28  0.001  5,951  0.0732  
18 0.5595  15.99  0.000  4,427  0.2950  
20 0.4744  6.50  0.000  1,126  0.1696  
21 0.4680  5.34  0.000  533  0.2015  
22 0.0786  0.72  0.471  241  0.1047  
24 0.5419  7.49  0.000  1,138  0.2257  
25 0.6855  4.40  0.000  734  0.2591  
26 0.6449  13.31  0.000  8,057  0.2282  
27 0.2549  3.16  0.002  780  0.0689  
29 0.5674  4.45  0.000  780  0.1813  
30 0.5408  9.65  0.000  2,118  0.2204  
31 0.4669  9.74  0.000  1,905  0.3510  
32 - 0.1450  - 0.27  0.790  1,753  - 0.0005  
33 0.4787  9.93  0.000  2,098  0.2747  
34 0.5416  16.08  0.000  5,211  0.2836  
35 0.4438  11.71  0.000  7,346  0.1755  
36 0.4905  9.53  0.000  3,745  0.2714  
37 0.5876  11.32  0.000  1,502  0.3359  
38 0.3562  2.00  0.046  397  0.1366  
39 0.4835  8.37  0.000  3,478  0.1857  
40 0.5256  12.78  0.000  10,375  0.1546  
49 0.5325  9.65  0.000  7,551  0.1524  
50 0.6826  3.95  0.000  215  0.2559  
51      
59 0.2992  2.67  0.008  6,219  0.0187  
60 1.2156  1.74  0.082  1,753  0.0007  
61 0.4331  5.54  0.000  2,550  0.1253  
64 0.0683  0.13  0.897  1,094  0.0127  
69 0.6329  8.83  0.000  2,891  0.2610  
70 0.4698  6.68  0.000  859  0.1790  
71 0.6216  2.91  0.004  710  0.2496  
73 0.3003  0.91  0.373  23  0.0305  
74 0.6378  10.66  0.000  3,698  0.1926  
75 0.4190  7.80  0.000  2,217  0.0823  
76 0.5865  2.30  0.022  308  0.1273  
77 0.5479  1.70  0.091  227  0.1436  
79 0.5141  6.05  0.000  1,707  0.0916  
80 1.0987  4.54  0.000  56  0.4839  
81 0.6663  15.46  0.000  1,537  0.2728  
82      
83      
85 0.9505  8.92  0.000  55  0.7920  
86      
89 0.5402  7.49  0.000  2,322  0.0943  
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図表A3-1-1-1-3 Model 1の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.8955  23.21  0.000  265  0.7532  
6 0.9226  22.73  0.000  300  0.8140  
8 0.8180  7.36  0.000  217  0.3713  
10 1.0158  20.47  0.000  189  0.7893  
15 0.9167  30.20  0.000  4,335  0.7480  
18 0.9578  75.55  0.000  3,296  0.8828  
20 0.8364  30.76  0.000  883  0.6156  
21 0.9517  28.79  0.000  248  0.9076  
22 0.7963  12.35  0.000  279  0.6468  
24 0.9000  28.72  0.000  623  0.8355  
25 0.8791  41.32  0.000  777  0.8606  
26 0.9415  57.77  0.000  3,612  0.7760  
27 0.9709  35.58  0.000  391  0.8819  
29 0.8879  23.99  0.000  398  0.7262  
30 0.8552  29.69  0.000  1,522  0.7689  
31 0.7916  29.50  0.000  1,217  0.6477  
32 0.8101  25.74  0.000  1,057  0.6444  
33 0.8822  52.73  0.000  2,136  0.7846  
34 0.8278  38.64  0.000  2,956  0.6898  
35 0.8641  50.51  0.000  3,759  0.6674  
36 0.8610  16.32  0.000  2,137  0.6016  
37 0.9307  21.92  0.000  910  0.6985  
38 0.8096  9.51  0.000  389  0.5215  
39 0.9208  36.27  0.000  2,958  0.7835  
40 0.9528  91.41  0.000  11,486  0.7968  
49 0.9569  116.70  0.000  6,912  0.8034  
50 1.0372  49.14  0.000  155  0.9257  
51      
59 0.8889  22.05  0.000  5,538  0.0295  
60 0.9142  20.26  0.000  1,526  0.6932  
61 0.8986  50.20  0.000  1,782  0.7471  
64 0.9152  26.39  0.000  1,148  0.6520  
69 0.9236  50.85  0.000  2,832  0.6647  
70 0.4928  2.59  0.011  162  0.2108  
71 0.9959  17.40  0.000  662  0.8725  
73 1.0307  13.53  0.000  52  0.9169  
74 0.9415  54.49  0.000  3,364  0.7658  
75 0.9323  52.24  0.000  2,455  0.7517  
76 0.8942  34.54  0.000  466  0.8255  
77 0.9705  9.88  0.000  130  0.5683  
79 0.9452  32.20  0.000  2,303  0.7212  
80 0.6010  2.90  0.005  74  0.4258  
81 0.9234  83.77  0.000  1,429  0.8999  
82      
83      
85 0.9414  22.67  0.000  49  0.9667  
86      
89 0.9161  38.72  0.000  1,971  0.7045  
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図表A3-1-1-2-3 Model 1の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.7381  10.05  0.000  264  0.3787  
6 0.7054  13.14  0.000  312  0.5262  
8 0.7608  7.00  0.000  217  0.2682  
10 1.0435  15.55  0.000  195  0.7820  
15 0.6842  16.70  0.000  4,337  0.3993  
18 0.7365  32.00  0.000  3,296  0.5080  
20 0.6799  15.09  0.000  879  0.4056  
21 0.8038  13.36  0.000  248  0.6701  
22 0.6367  8.04  0.000  278  0.4710  
24 0.7274  17.62  0.000  623  0.5666  
25 0.8155  11.96  0.000  780  0.5264  
26 0.7926  37.83  0.000  3,610  0.4465  
27 0.7878  13.51  0.000  389  0.5188  
29 0.8020  9.39  0.000  398  0.4602  
30 0.7387  21.84  0.000  1,521  0.5712  
31 0.6545  17.18  0.000  1,214  0.5354  
32 0.6397  13.94  0.000  1,056  0.4699  
33 0.7208  27.55  0.000  2,136  0.5521  
34 0.7376  25.57  0.000  2,954  0.4703  
35 0.7067  29.80  0.000  3,754  0.4098  
36 0.7824  17.14  0.000  2,135  0.5148  
37 0.7918  20.66  0.000  910  0.4860  
38 0.7354  8.03  0.000  387  0.3623  
39 0.7993  23.01  0.000  2,955  0.5085  
40 0.7581  34.58  0.000  11,498  0.4493  
49 0.7882  51.09  0.000  6,910  0.5431  
50 0.6645  6.97  0.000  155  0.3381  
51      
59 0.7583  16.84  0.000  5,732  0.0028  
60 0.7555  22.15  0.000  1,549  0.4409  
61 0.8499  19.84  0.000  1,816  0.6568  
64 0.8282  13.83  0.000  1,157  0.4230  
69 0.7124  14.22  0.000  2,849  0.3736  
70 0.5657  3.91  0.000  162  0.3489  
71 0.8371  24.51  0.000  663  0.6625  
73 0.7659  10.16  0.000  53  0.6870  
74 0.6616  23.20  0.000  3,379  0.3555  
75 0.7459  21.56  0.000  2,457  0.5807  
76 0.7989  19.74  0.000  473  0.6904  
77 0.5262  5.15  0.000  130  0.3445  
79 0.7151  7.66  0.000  2,320  0.2098  
80 0.6637  4.46  0.000  74  0.3268  
81 0.7755  27.38  0.000  1,472  0.7149  
82      
83      
85 0.7465  15.86  0.000  49  0.9106  
86      
89 0.7380  18.13  0.000  2,000  0.4343  
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図表A3-1-1-3-3 Model 1の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.6980  8.75  0.000  263  0.3806  
6 0.6230  6.65  0.000  308  0.2296  
8 0.7663  7.95  0.000  217  0.3076  
10 0.9559  11.34  0.000  195  0.6846  
15 0.7150  18.27  0.000  4,337  0.4195  
18 0.7389  33.10  0.000  3,297  0.5305  
20 0.7008  17.78  0.000  883  0.4740  
21 0.8136  13.83  0.000  248  0.6799  
22 0.6534  8.70  0.000  279  0.4406  
24 0.7649  19.04  0.000  623  0.6187  
25 0.8120  12.75  0.000  778  0.5462  
26 0.7916  30.84  0.000  3,608  0.4509  
27 0.8079  14.73  0.000  390  0.5652  
29 0.7536  9.48  0.000  398  0.4538  
30 0.7586  24.08  0.000  1,520  0.5822  
31 0.6695  17.93  0.000  1,216  0.5587  
32 0.6665  15.25  0.000  1,057  0.4908  
33 0.7373  29.38  0.000  2,134  0.5621  
34 0.7651  28.98  0.000  2,953  0.5056  
35 0.7052  30.79  0.000  3,760  0.4199  
36 0.7862  15.65  0.000  2,134  0.5259  
37 0.7948  19.73  0.000  910  0.4919  
38 0.7401  8.70  0.000  388  0.3710  
39 0.8018  24.37  0.000  2,957  0.5086  
40 0.7350  30.18  0.000  11,486  0.3935  
49 0.7856  42.91  0.000  6,906  0.5350  
50 0.6587  6.50  0.000  155  0.2726  
51      
59 0.7097  20.60  0.000  5,724  0.2301  
60 0.7258  20.53  0.000  1,549  0.4061  
61 0.8750  24.30  0.000  1,817  0.6770  
64 0.7769  13.28  0.000  1,156  0.3708  
69 0.7177  13.57  0.000  2,848  0.3727  
70 0.5479  3.91  0.000  161  0.2986  
71 0.8456  26.68  0.000  663  0.6928  
73 0.7937  9.52  0.000  53  0.6863  
74 0.6719  22.93  0.000  3,381  0.3626  
75 0.7184  23.71  0.000  2,452  0.5244  
76 0.8374  21.21  0.000  472  0.7218  
77 0.3944  1.90  0.059  130  0.1979  
79 0.6560  5.81  0.000  2,323  0.1877  
80 0.6586  4.57  0.000  75  0.3314  
81 0.7847  31.84  0.000  1,468  0.7400  
82      
83      
85 0.7608  14.79  0.000  49  0.8896  
86      
89 0.7245  18.25  0.000  2,001  0.4179  
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図表A3-1-1-4-3 Model 1の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.4967  5.73  0.000  264  0.1874  
6 0.3794  4.65  0.000  310  0.0838  
8 0.8100  6.60  0.000  214  0.2915  
10 0.9532  7.79  0.000  195  0.3183  
15 0.5484  9.01  0.000  4,338  0.2633  
18 0.6514  23.80  0.000  3,294  0.3464  
20 0.3720  4.26  0.000  882  0.1472  
21 0.6843  8.88  0.000  248  0.4624  
22 0.3482  3.05  0.003  279  0.2075  
24 0.6814  10.96  0.000  622  0.3550  
25 0.7251  9.92  0.000  777  0.4253  
26 0.7201  20.86  0.000  3,608  0.3629  
27 0.6955  9.70  0.000  386  0.3939  
29 0.7053  8.76  0.000  398  0.3139  
30 0.6599  15.17  0.000  1,520  0.4284  
31 0.5750  11.97  0.000  1,216  0.3842  
32 0.4994  7.11  0.000  1,057  0.2765  
33 0.6564  17.46  0.000  2,132  0.4244  
34 0.6052  12.09  0.000  2,952  0.2481  
35 0.6401  23.87  0.000  3,759  0.3511  
36 0.6675  15.13  0.000  2,133  0.4027  
37 0.7385  11.89  0.000  910  0.3697  
38 0.5883  5.14  0.000  388  0.2428  
39 0.6805  16.31  0.000  2,957  0.3467  
40 0.6065  18.45  0.000  11,482  0.2262  
49 0.6555  22.54  0.000  6,901  0.3019  
50 0.2570  1.28  0.203  155  - 0.0052  
51      
59 0.5685  9.92  0.000  5,719  0.1047  
60 0.6492  10.68  0.000  1,547  0.2534  
61 0.6649  9.24  0.000  1,815  0.3022  
64 0.6811  10.99  0.000  1,153  0.2464  
69 0.5230  8.69  0.000  2,847  0.0620  
70 0.4089  2.35  0.020  160  0.0592  
71 0.6830  9.98  0.000  663  0.4489  
73 0.2651  1.78  0.082  53  0.1966  
74 0.6368  19.44  0.000  3,380  0.2699  
75 0.5138  8.83  0.000  2,450  0.1404  
76 0.4192  1.30  0.194  470  0.0131  
77 0.4835  4.02  0.000  130  0.4251  
79 0.4693  5.10  0.000  2,319  0.0998  
80 0.7373  4.45  0.000  75  0.2182  
81 0.5046  2.31  0.021  1,468  0.0193  
82      
83      
85 0.7307  10.88  0.000  49  0.7467  
86      
89 0.6144  13.98  0.000  2,000  0.2592  
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図表A3-1-1-5-3 Model 1の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.4434  4.55  0.000  263  0.1477  
6 0.3294  3.56  0.000  312  0.0540  
8 0.7978  5.60  0.000  214  0.2753  
10 0.8185  9.29  0.000  194  0.2278  
15 0.4229  4.71  0.000  4,330  0.1117  
18 0.5085  12.23  0.000  3,285  0.1735  
20 0.1985  2.01  0.045  880  0.0633  
21 0.6074  7.10  0.000  248  0.3373  
22 0.2139  1.56  0.121  278  0.1105  
24 0.5625  6.33  0.000  622  0.2185  
25 0.7436  6.87  0.000  777  0.4080  
26 0.5677  10.57  0.000  3,599  0.2119  
27 0.5041  5.13  0.000  388  0.2085  
29 0.6440  6.16  0.000  398  0.2086  
30 0.5414  9.56  0.000  1,519  0.2813  
31 0.4019  5.98  0.000  1,213  0.2236  
32 0.3711  4.06  0.000  1,055  0.1634  
33 0.5303  9.20  0.000  2,132  0.2570  
34 0.4795  6.74  0.000  2,953  0.1312  
35 0.5535  15.25  0.000  3,756  0.2549  
36 0.5223  4.73  0.000  2,131  0.2384  
37 0.6732  7.44  0.000  909  0.2640  
38 0.4704  3.30  0.001  387  0.1789  
39 0.5986  10.34  0.000  2,953  0.2374  
40 0.4766  10.85  0.000  11,469  0.1270  
49 0.5675  14.15  0.000  6,884  0.1973  
50 0.1013  0.36  0.723  155  - 0.0198  
51      
59 0.4274  5.17  0.000  5,702  0.0560  
60 0.5833  7.31  0.000  1,549  0.1861  
61 0.5843  5.22  0.000  1,814  0.1899  
64 0.5751  6.09  0.000  1,153  0.1363  
69 0.3605  4.48  0.000  2,836  0.0150  
70 0.5071  4.85  0.000  161  0.1352  
71 0.5107  5.16  0.000  661  0.2370  
73 0.1684  1.70  0.096  53  0.1060  
74 0.5399  12.05  0.000  3,374  0.1704  
75 0.4495  6.77  0.000  2,438  0.1028  
76 0.2713  0.62  0.537  469  - 0.0095  
77 0.4098  3.07  0.003  130  0.3687  
79 0.3096  2.67  0.008  2,311  0.0432  
80 0.7307  4.32  0.000  75  0.2598  
81 0.4929  3.20  0.001  1,465  0.0526  
82      
83      
85 0.6347  8.45  0.000  49  0.6340  
86      
89 0.5308  9.22  0.000  1,990  0.1673  
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図表A3-1-2-1-1  Model 2の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.1608  - 1.59  0.113  253  0.0432  
6 - 0.2357  - 2.34  0.020  252  0.0769  
8 - 0.1405  - 1.25  0.212  259  0.0164  
10 - 0.0935  - 1.49  0.136  901  0.1102  
15 0.0002  2.33  0.020  8,807  0.0039  
18 - 0.0396  - 2.04  0.041  6,721  0.0035  
20 - 0.1708  - 4.54  0.000  1,770  0.0994  
21 - 0.0631  - 0.84  0.401  672  0.0277  
22 - 0.3558  - 3.27  0.001  412  0.2172  
24 - 0.2653  - 1.91  0.056  1,522  0.1037  
25 - 0.0791  - 1.32  0.188  1,235  0.0451  
26 - 0.0985  - 3.33  0.001  10,406  0.0339  
27 - 0.4089  - 1.90  0.058  1,048  0.2806  
29 - 0.0524  - 1.53  0.127  998  0.0584  
30 - 0.0108  - 1.05  0.292  3,206  0.0671  
31 - 0.0647  - 2.22  0.027  2,746  0.2009  
32 5.3903  0.93  0.353  2,481  0.0016  
33 - 0.0001  - 1.82  0.069  3,608  0.0612  
34 0.0024  1.27  0.204  7,256  0.0997  
35 - 0.0754  - 3.61  0.000  9,725  0.0839  
36 - 0.0645  - 1.34  0.180  5,250  0.1275  
37 - 0.1201  - 3.16  0.002  2,084  0.1165  
38 - 0.2231  - 2.50  0.013  651  0.1024  
39 - 0.1909  - 3.70  0.000  5,496  0.0762  
40 0.0000  - 4.77  0.000  17,889  0.0048  
49 - 0.0066  - 1.42  0.155  12,137  0.0066  
50 0.0853  1.01  0.314  302  0.0001  
51      
59 - 0.0011  - 0.96  0.338  9,480  - 0.0003  
60 - 0.0839  - 1.58  0.115  2,684  0.0140  
61 - 0.0020  - 1.15  0.251  3,715  0.0042  
64 - 0.0965  - 1.87  0.061  1,912  0.0411  
69 - 0.0779  - 0.98  0.329  4,880  0.0078  
70 - 0.0142  - 0.81  0.416  927  0.0099  
71 - 0.1387  - 2.20  0.028  1,174  0.0976  
73 - 0.0690  - 0.68  0.497  56  - 0.0594  
74 - 0.0172  - 1.23  0.217  5,684  - 0.0002  
75 - 0.0908  - 2.67  0.008  3,924  0.0197  
76 - 0.0010  - 0.13  0.895  599  - 0.0003  
77 - 0.1236  - 0.90  0.369  296  - 0.0122  
79 0.0627  0.26  0.791  3,215  0.0027  
80 0.0759  0.69  0.495  95  - 0.0305  
81 0.0073  0.34  0.737  2,497  0.0210  
82      
83      
85 0.1469  2.89  0.005  92  0.0432  
86      
89 - 0.0279  - 0.99  0.323  3,285  0.0040  
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図表A3-1-2-2-1  Model 2の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.0764  - 0.88  0.378  252  0.0144  
6 - 0.1155  - 1.54  0.125  271  0.0358  
8 - 0.1822  - 1.51  0.132  260  0.0489  
10 - 0.0988  - 1.68  0.093  966  0.1167  
15 0.0005  0.70  0.483  8,809  0.0170  
18 - 0.0914  - 3.33  0.001  6,718  0.0290  
20 - 0.1798  - 4.43  0.000  1,763  0.1098  
21 - 0.1523  - 2.50  0.013  673  0.0483  
22 - 0.2207  - 1.91  0.057  411  0.1518  
24 - 0.2512  - 4.97  0.000  1,523  0.1411  
25 - 0.1054  - 1.39  0.163  1,239  0.0773  
26 - 0.0142  - 0.71  0.477  10,404  0.0397  
27 - 0.2198  - 3.35  0.001  1,047  0.1453  
29 - 0.0932  - 1.65  0.100  1,001  0.1046  
30 - 0.0424  - 1.50  0.133  3,204  0.0822  
31 - 0.0453  - 1.32  0.186  2,741  0.2087  
32 0.9284  0.86  0.388  2,481  0.0019  
33 - 0.0080  - 1.24  0.215  3,607  0.0795  
34 - 0.0200  - 3.24  0.001  7,253  0.1222  
35 - 0.0390  - 1.81  0.070  9,713  0.1195  
36 - 0.0428  - 1.17  0.241  5,247  0.1523  
37 0.0949  0.63  0.529  2,087  0.0959  
38 - 0.0282  - 0.17  0.868  649  0.0568  
39 - 0.0633  - 1.79  0.074  5,492  0.0447  
40 0.0000  0.47  0.640  17,920  0.0091  
49 - 0.0078  - 1.14  0.256  12,131  0.0163  
50 - 0.1326  - 1.54  0.126  303  0.0155  
51      
59 - 0.0003  - 0.72  0.473  10,012  - 0.0001  
60 - 0.0812  - 2.53  0.012  2,761  0.0171  
61 0.0003  1.15  0.251  3,830  0.0157  
64 - 0.0975  - 2.33  0.020  1,928  0.0499  
69 0.0404  2.77  0.006  4,985  0.0115  
70 - 0.0091  - 0.58  0.565  935  0.0085  
71 - 0.0944  - 1.76  0.079  1,181  0.1022  
73 0.1761  0.86  0.391  56  0.0056  
74 0.0102  0.64  0.522  5,742  0.0063  
75 - 0.0324  - 1.13  0.260  3,943  0.0472  
76 0.0551  1.29  0.199  616  0.0102  
77 - 0.0241  - 0.27  0.788  298  0.0525  
79 0.4109  1.80  0.073  3,269  0.2588  
80 0.0798  1.03  0.305  96  - 0.0320  
81 0.0587  2.01  0.044  2,612  0.0522  
82      
83      
85 0.3220  2.30  0.024  92  0.1948  
86      
89 - 0.1014  - 1.77  0.077  3,390  0.0120  
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図表A3-1-2-3-1  Model 2の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.0352  - 0.44  0.662  247  0.0060  
6 - 0.4029  - 3.47  0.001  265  0.0610  
8 - 0.0928  - 0.78  0.434  260  0.0354  
10 - 0.1102  - 1.86  0.064  972  0.1061  
15 0.0005  0.47  0.639  8,809  0.0165  
18 - 0.1029  - 4.09  0.000  6,720  0.0313  
20 - 0.2152  - 4.60  0.000  1,770  0.1148  
21 - 0.1491  - 2.39  0.017  674  0.0481  
22 - 0.1829  - 1.69  0.091  412  0.1432  
24 - 0.2730  - 4.89  0.000  1,523  0.1614  
25 - 0.1287  - 1.72  0.086  1,237  0.0807  
26 - 0.0188  - 0.78  0.434  10,395  0.0400  
27 - 0.2314  - 3.35  0.001  1,046  0.1397  
29 - 0.0605  - 1.15  0.250  1,001  0.0949  
30 - 0.0599  - 2.00  0.046  3,202  0.0919  
31 - 0.0552  - 1.68  0.093  2,743  0.2101  
32 0.8938  0.85  0.394  2,482  0.0019  
33 - 0.0053  - 1.05  0.293  3,605  0.0773  
34 0.0046  3.42  0.001  7,258  0.1185  
35 - 0.0407  - 1.89  0.058  9,728  0.1223  
36 - 0.0428  - 1.19  0.234  5,246  0.1487  
37 0.1023  0.68  0.499  2,085  0.0995  
38 - 0.1367  - 1.40  0.162  650  0.0603  
39 - 0.0205  - 0.93  0.352  5,496  0.0409  
40 0.0000  - 1.04  0.298  17,919  0.0098  
49 - 0.0205  - 1.24  0.216  12,128  0.0193  
50 - 0.2409  - 1.96  0.051  303  0.0336  
51      
59 - 0.0340  - 1.58  0.115  9,996  0.0109  
60 - 0.0901  - 2.90  0.004  2,761  0.0199  
61 - 0.0036  - 2.18  0.029  3,832  0.0157  
64 - 0.1166  - 1.89  0.059  1,929  0.0604  
69 0.0506  3.07  0.002  4,984  0.0154  
70 - 0.0606  - 0.98  0.327  929  0.0303  
71 - 0.0766  - 1.46  0.144  1,180  0.0928  
73 0.2311  1.22  0.230  56  - 0.0038  
74 - 0.0044  - 0.26  0.796  5,738  0.0074  
75 - 0.0502  - 1.66  0.096  3,936  0.0353  
76 0.0426  0.98  0.329  614  0.0144  
77 - 0.0102  - 0.93  0.355  298  0.0483  
79 0.0014  1.49  0.137  3,267  0.0015  
80 0.0826  1.17  0.246  97  - 0.0304  
81 0.0639  2.33  0.020  2,605  0.0481  
82      
83      
85 0.2551  1.49  0.140  92  0.1074  
86      
89 - 0.1273  - 2.18  0.029  3,393  0.0153  
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図表A3-1-2-4-1  Model 2の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.3094  - 2.63  0.009  253  0.0773  
6 - 0.3215  - 3.09  0.002  267  0.0347  
8 - 0.1331  - 1.24  0.217  256  0.0380  
10 - 0.0649  - 1.19  0.236  968  0.0069  
15 - 0.0326  - 1.25  0.213  8,812  0.0168  
18 - 0.1916  - 6.84  0.000  6,716  0.0638  
20 - 0.3101  - 5.34  0.000  1,768  0.1034  
21 - 0.4749  - 7.57  0.000  674  0.1760  
22 - 0.3947  - 2.82  0.005  412  0.1467  
24 - 0.2463  - 2.49  0.013  1,521  0.0923  
25 - 0.2280  - 1.99  0.047  1,237  0.0872  
26 - 0.0439  - 1.06  0.287  10,398  0.0185  
27 - 0.4117  - 4.54  0.000  1,041  0.1547  
29 - 0.3206  - 4.05  0.000  1,001  0.1602  
30 - 0.2740  - 7.24  0.000  3,204  0.1074  
31 - 0.2344  - 6.38  0.000  2,742  0.1628  
32 0.1530  0.40  0.687  2,482  0.0026  
33 - 0.0542  - 1.24  0.215  3,602  0.0505  
34 - 0.0394  - 1.09  0.276  7,251  0.0683  
35 - 0.1289  - 3.75  0.000  9,724  0.0976  
36 - 0.2014  - 3.89  0.000  5,246  0.1225  
37 - 0.0535  - 0.41  0.679  2,085  0.0500  
38 - 0.2298  - 2.23  0.026  650  0.0648  
39 - 0.1116  - 1.85  0.064  5,494  0.0497  
40 0.0000  - 1.53  0.127  17,910  0.0082  
49 - 0.1392  - 3.74  0.000  12,118  0.0318  
50 - 0.3381  - 2.17  0.031  303  0.0394  
51      
59 - 0.2322  - 4.16  0.000  9,975  0.0311  
60 - 0.0733  - 1.17  0.240  2,759  0.0176  
61 - 0.0135  - 1.23  0.218  3,829  0.0113  
64 - 0.4571  - 1.99  0.047  1,923  0.0477  
69 0.0046  0.20  0.844  4,982  - 0.0009  
70 - 0.1108  - 1.02  0.306  927  0.0455  
71 - 0.2642  - 1.99  0.047  1,178  0.0795  
73 - 0.0449  - 0.35  0.731  56  - 0.0431  
74 - 0.0051  - 1.15  0.249  5,736  0.0043  
75 - 0.1148  - 2.81  0.005  3,933  0.0279  
76 - 0.0042  - 0.10  0.920  609  - 0.0100  
77 - 0.2214  - 1.67  0.095  296  0.1324  
79 0.0011  1.39  0.164  3,265  0.0061  
80 - 0.0131  - 0.13  0.896  97  - 0.0366  
81 - 0.0646  - 0.63  0.530  2,606  - 0.0015  
82      
83      
85 - 0.1238  - 0.83  0.407  92  0.0546  
86      
89 - 0.1999  - 3.86  0.000  3,389  0.0334  
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図表A3-1-2-5-1  Model 2の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.3209  - 2.69  0.008  251  0.0932  
6 - 0.2798  - 2.47  0.014  269  0.0320  
8 - 0.1033  - 0.82  0.412  257  0.0252  
10 - 0.0401  - 0.82  0.413  967  0.0078  
15 - 0.0201  - 1.19  0.236  8,801  0.0101  
18 - 0.1790  - 4.91  0.000  6,689  0.0533  
20 - 0.3220  - 4.57  0.000  1,765  0.1028  
21 - 0.5121  - 7.44  0.000  674  0.1881  
22 - 0.4192  - 2.80  0.005  410  0.1565  
24 - 0.2531  - 2.10  0.036  1,522  0.0810  
25 - 0.3315  - 3.54  0.000  1,233  0.1211  
26 - 0.0340  - 0.86  0.391  10,362  0.0116  
27 - 0.4843  - 4.41  0.000  1,038  0.1688  
29 - 0.3796  - 4.64  0.000  1,001  0.1817  
30 - 0.3218  - 7.45  0.000  3,200  0.1092  
31 - 0.2480  - 6.44  0.000  2,735  0.1380  
32 - 0.1190  - 0.77  0.439  2,478  0.0044  
33 - 0.0049  - 0.92  0.355  3,602  0.0272  
34 - 0.0649  - 1.34  0.181  7,249  0.0571  
35 - 0.1468  - 3.28  0.001  9,716  0.0840  
36 - 0.1809  - 2.86  0.004  5,240  0.1122  
37 - 0.0309  - 0.19  0.852  2,083  0.0303  
38 - 0.2450  - 2.47  0.014  649  0.0703  
39 - 0.1080  - 1.64  0.101  5,491  0.0440  
40 - 0.0001  - 1.35  0.177  17,877  0.0059  
49 - 0.1476  - 3.43  0.001  12,092  0.0312  
50 - 0.4029  - 2.26  0.024  303  0.0420  
51      
59 - 0.2598  - 3.84  0.000  9,943  0.0330  
60 - 0.0193  - 0.26  0.793  2,761  - 0.0004  
61 - 0.1359  - 1.74  0.081  3,825  0.0420  
64 - 0.5573  - 1.97  0.049  1,924  0.0592  
69 0.0174  0.90  0.368  4,961  0.0003  
70 - 0.1191  - 1.12  0.264  924  0.0400  
71 - 0.3093  - 1.89  0.060  1,176  0.0772  
73 - 0.2084  - 0.84  0.405  56  0.0128  
74 - 0.0127  - 1.20  0.230  5,722  0.0027  
75 - 0.1341  - 3.26  0.001  3,913  0.0371  
76 0.1866  1.66  0.098  606  0.0691  
77 - 0.2733  - 2.04  0.043  298  0.1350  
79 0.0011  1.36  0.174  3,238  0.0056  
80 - 0.0181  - 0.16  0.876  97  - 0.0328  
81 - 0.0163  - 0.26  0.792  2,601  - 0.0021  
82      
83      
85 - 0.0781  - 0.57  0.568  92  0.0368  
86      
89 - 0.2126  - 3.78  0.000  3,367  0.0351  
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図表A3-1-2-1-2  Model 2の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 1.0229  - 2.64  0.011  78  0.2834  
6      
8 - 0.2495  - 1.40  0.165  87  - 0.1110  
10 - 0.1250  - 1.99  0.047  765  0.1276  
15 0.0003  2.47  0.014  5,687  0.0024  
18 - 0.0305  - 2.25  0.024  4,230  0.0021  
20 - 0.1190  - 2.31  0.021  1,064  0.1059  
21 0.0200  0.28  0.779  500  0.0486  
22 0.0109  0.13  0.897  229  0.2000  
24 - 0.2921  - 1.85  0.064  1,079  0.1266  
25 0.0189  0.34  0.736  691  0.0694  
26 - 0.0830  - 2.75  0.006  7,632  0.0316  
27 - 0.4603  - 1.79  0.074  739  0.3669  
29 - 0.0422  - 1.16  0.246  723  0.0526  
30 - 0.1093  - 2.68  0.007  2,022  0.0837  
31 - 0.0601  - 1.75  0.080  1,809  0.2255  
32 10.1231  0.93  0.352  1,644  0.0007  
33 - 0.0001  - 2.24  0.025  2,016  0.0618  
34 0.0033  2.35  0.019  4,986  0.1199  
35 - 0.0758  - 3.20  0.001  6,984  0.0770  
36 - 0.0730  - 1.70  0.089  3,603  0.1780  
37 - 0.1359  - 2.04  0.042  1,418  0.1413  
38 - 0.1285  - 1.85  0.065  371  0.1238  
39 - 0.1947  - 3.77  0.000  3,311  0.0731  
40 0.0000  - 5.08  0.000  9,726  0.0059  
49 - 0.0184  - 1.38  0.166  7,133  0.0113  
50 0.1038  0.90  0.372  193  - 0.0080  
51      
59 - 0.0910  - 1.10  0.271  5,527  0.0314  
60 - 0.0908  - 1.57  0.117  1,592  0.0130  
61 - 0.0011  - 1.44  0.149  2,349  0.0053  
64 - 0.1059  - 1.68  0.094  1,028  0.0529  
69 - 0.0886  - 0.81  0.419  2,651  0.0095  
70 - 0.0029  - 0.58  0.560  810  0.0584  
71 - 0.1700  - 2.06  0.040  670  0.1597  
73 0.6570  1.49  0.161  19  0.1260  
74 - 0.0086  - 1.12  0.261  3,370  - 0.0012  
75 - 0.0829  - 2.11  0.035  2,036  0.0179  
76 0.0041  1.56  0.120  261  0.0274  
77 - 0.0557  - 0.30  0.767  203  0.0073  
79 - 0.2006  - 2.17  0.030  1,539  0.0642  
80 - 0.1687  - 0.85  0.402  47  0.0441  
81 0.0109  0.47  0.637  1,369  0.0177  
82      
83      
85 0.1580  3.46  0.001  53  0.0364  
86      
89 - 0.0064  - 0.21 0.832 2,006  - 0.0006 
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図表A3-1-2-2-2  Model 2の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.9501  - 3.13  0.003  80  0.2769  
6      
8 0.0123  0.05  0.963  87  0.1145  
10 - 0.1056  - 1.72  0.086  821  0.1237  
15 0.0010  2.80  0.005  5,689  0.0178  
18 - 0.0733  - 2.63  0.009  4,230  0.0286  
20 - 0.1770  - 2.57  0.010  1,064  0.1169  
21 - 0.1444  - 2.27  0.024  502  0.0716  
22 - 0.2333  - 1.44  0.150  229  0.1080  
24 - 0.2767  - 4.60  0.000  1,079  0.1868  
25 - 0.0051  - 0.08  0.933  691  0.0737  
26 - 0.0059  - 0.40  0.689  7,634  0.0440  
27 - 0.3391  - 4.81  0.000  740  0.2361  
29 - 0.1493  - 1.98  0.049  725  0.1147  
30 - 0.0805  - 2.26  0.024  2,022  0.0844  
31 - 0.0262  - 0.61  0.543  1,809  0.2246  
32 1.7989  0.88  0.379  1,645  0.0010  
33 - 0.0031  - 1.96  0.050  2,017  0.0764  
34 - 0.0192  - 4.21  0.000  4,984  0.1492  
35 - 0.0428  - 1.93  0.053  6,981  0.1269  
36 - 0.0075  - 0.19  0.851  3,604  0.2047  
37 - 0.1751  - 3.06  0.002  1,420  0.1432  
38 - 0.1240  - 2.38  0.018  371  0.1289  
39 - 0.1384  - 3.07  0.002  3,313  0.0596  
40 0.0000  0.95  0.342  9,741  0.0094  
49 - 0.0084  - 0.63  0.527  7,138  0.0121  
50 - 0.0896  - 1.11  0.271  194  0.0131  
51      
59 - 0.0048  - 0.10  0.923  5,741  0.0314  
60 - 0.0386  - 0.97  0.334  1,629  0.0016  
61 0.0005  4.50  0.000  2,415  0.0104  
64 - 0.1399  - 1.95  0.052  1,031  0.0808  
69 0.0478  3.41  0.001  2,721  0.0188  
70 - 0.0001  - 0.04  0.970  814  0.0625  
71 - 0.0520  - 0.67  0.502  671  0.1707  
73 0.3086  0.89  0.390  19  - 0.2316  
74 0.0197  1.25  0.213  3,412  0.0068  
75 - 0.0408  - 1.07  0.286  2,051  0.0586  
76 0.1045  1.39  0.166  271  0.0433  
77 0.0944  0.33  0.746  205  0.0445  
79 0.0320  0.37  0.711  1,565  0.0001  
80 - 0.1177  - 0.49  0.629  48  0.0583  
81 0.0652  1.97  0.049  1,421  0.0391  
82      
83      
85 0.3695  3.46  0.001  53  0.3312  
86      
89 - 0.0366  - 0.36  0.718  2,085  0.0014  
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図表A3-1-2-3-2  Model 2の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.8347  - 2.49  0.016  76  0.2279  
6      
8 - 0.0090  - 0.04  0.972  87  0.0673  
10 - 0.1049  - 1.69  0.091  827  0.1163  
15 0.0012  2.22  0.027  5,690  0.0171  
18 - 0.0869  - 2.92  0.004  4,231  0.0313  
20 - 0.2377  - 3.12  0.002  1,064  0.1179  
21 - 0.1355  - 2.15  0.032  502  0.0771  
22 - 0.1747  - 1.09  0.276  229  0.1088  
24 - 0.2966  - 4.31  0.000  1,079  0.2051  
25 0.0071  0.11  0.913  691  0.0811  
26 - 0.0079  - 0.47  0.635  7,629  0.0481  
27 - 0.3776  - 4.91  0.000  738  0.2191  
29 - 0.0645  - 0.98  0.328  725  0.0922  
30 - 0.1224  - 3.06  0.002  2,020  0.1013  
31 - 0.0404  - 0.93  0.350  1,807  0.2283  
32 1.7495  0.87  0.383  1,645  0.0010  
33 - 0.0014  - 1.11  0.266  2,016  0.0788  
34 0.0054  8.14  0.000  4,988  0.1389  
35 - 0.0406  - 1.79  0.073  6,985  0.1335  
36 - 0.0089  - 0.23  0.822  3,604  0.1973  
37 - 0.1883  - 3.31  0.001  1,420  0.1470  
38 - 0.0883  - 1.25  0.211  371  0.1001  
39 - 0.1297  - 2.90  0.004  3,314  0.0580  
40 0.0000  - 0.86  0.389  9,747  0.0111  
49 - 0.0110  - 0.56  0.573  7,136  0.0164  
50 - 0.0658  - 0.79  0.430  194  0.0097  
51      
59 0.0119  0.32  0.751  5,743  0.0277  
60 - 0.0470  - 1.24  0.217  1,629  0.0035  
61 - 0.0027  - 3.39  0.001  2,417  0.0093  
64 - 0.2099  - 3.06  0.002  1,032  0.1038  
69 0.0474  3.34  0.001  2,724  0.0207  
70 - 0.0031  - 0.26  0.797  810  0.0781  
71 - 0.0296  - 0.37  0.712  671  0.1573  
73 0.3470  0.68  0.509  19  - 0.2484  
74 0.0094  0.56  0.573  3,406  0.0078  
75 - 0.0343  - 0.97  0.335  2,050  0.0452  
76 0.0885  1.26  0.209  271  0.0305  
77 - 0.0109  - 0.04  0.972  205  0.0345  
79 0.0565  0.63  0.531  1,558  0.0036  
80 - 0.0441  - 0.17  0.862  48  0.0196  
81 0.0663  2.09  0.037  1,420  0.0377  
82      
83      
85 0.3351  2.53  0.015  53  0.3054  
86      
89 - 0.0801  - 0.76  0.446  2,088  0.0037  
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図表A3-1-2-4-2  Model 2の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.9671  - 2.75  0.008  80  0.1822  
6      
8 - 0.1442  - 1.02  0.311  87  - 0.1329  
10 - 0.0645  - 1.13  0.260  824  0.0060  
15 - 0.0244  - 1.28  0.201  5,691  0.0155  
18 - 0.2246  - 4.83  0.000  4,228  0.0945  
20 - 0.3898  - 4.69  0.000  1,064  0.1420  
21 - 0.5080  - 7.15  0.000  502  0.1963  
22 - 0.3524  - 2.01  0.046  229  0.1089  
24 - 0.2723  - 2.09  0.037  1,079  0.1299  
25 - 0.3538  - 4.03  0.000  691  0.1017  
26 - 0.0274  - 0.78  0.438  7,627  0.0185  
27 - 0.5305  - 4.15  0.000  738  0.1893  
29 - 0.3784  - 4.08  0.000  725  0.1708  
30 - 0.3004  - 6.78  0.000  2,022  0.1097  
31 - 0.2304  - 5.23  0.000  1,808  0.1773  
32 0.3115  0.57  0.570  1,645  0.0016  
33 - 0.0310  - 1.06  0.289  2,015  0.0471  
34 - 0.0229  - 0.80  0.424  4,988  0.0860  
35 - 0.1956  - 5.70  0.000  6,983  0.1072  
36 - 0.2192  - 2.79  0.005  3,602  0.1470  
37 - 0.2814  - 6.28  0.000  1,418  0.1360  
38 - 0.1436  - 1.46  0.146  371  0.0645  
39 - 0.2881  - 5.83  0.000  3,313  0.1022  
40 0.0000  - 2.01  0.044  9,747  0.0098  
49 - 0.1286  - 2.64  0.008  7,137  0.0331  
50 - 0.3686  - 2.81  0.006  194  0.0763  
51      
59 - 0.2578  - 3.04  0.002  5,733  0.0311  
60 - 0.0223  - 0.47  0.637  1,629  0.0058  
61 - 0.0105  - 1.28  0.202  2,416  0.0080  
64 - 0.7529  - 1.83  0.067  1,031  0.0751  
69 0.0188  0.96  0.337  2,720  0.0044  
70 - 0.0014  - 0.10  0.924  810  0.0233  
71 - 0.2585  - 1.22  0.222  669  0.0884  
73 - 0.6939  - 2.49  0.027  19  0.1802  
74 - 0.0081  - 0.39  0.694  3,405  0.0029  
75 - 0.1512  - 1.86  0.062  2,052  0.0343  
76 0.0108  0.20  0.845  271  - 0.0029  
77 - 0.5001  - 2.04  0.042  203  0.2177  
79 - 0.0850  - 1.41  0.160  1,564  0.0119  
80 - 0.2934  - 1.01  0.319  48  0.0554  
81 0.0545  1.25  0.211  1,419  0.0082  
82      
83      
85 - 0.0692  - 0.64  0.527  53  0.0939  
86      
89 - 0.1986  - 2.48  0.013  2,084  0.0279  
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図表A3-1-2-5-2  Model 2の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.9795  - 2.59  0.012  80  0.1797  
6      
8 - 0.1568  - 1.10  0.276  87  - 0.1138  
10 - 0.0370  - 0.72  0.472  825  0.0071  
15 - 0.0149  - 1.25  0.212  5,691  0.0094  
18 - 0.2202  - 3.32  0.001  4,216  0.0891  
20 - 0.4117  - 4.61  0.000  1,063  0.1526  
21 - 0.5572  - 7.86  0.000  502  0.2221  
22 - 0.3767  - 2.03  0.044  228  0.1358  
24 - 0.2791  - 1.78  0.075  1,078  0.1224  
25 - 0.4489  - 4.61  0.000  691  0.1283  
26 - 0.0168  - 0.54  0.591  7,605  0.0121  
27 - 0.5840  - 3.74  0.000  737  0.1893  
29 - 0.4240  - 4.47  0.000  725  0.1948  
30 - 0.3713  - 7.50  0.000  2,022  0.1198  
31 - 0.2413  - 5.49  0.000  1,805  0.1537  
32 - 0.0400  - 0.19  0.846  1,645  0.0034  
33 - 0.0022  - 0.74  0.460  2,015  0.0304  
34 - 0.0430  - 0.90  0.370  4,986  0.0677  
35 - 0.2467  - 6.09  0.000  6,981  0.1011  
36 - 0.1957  - 2.08  0.037  3,600  0.1372  
37 - 0.2960  - 5.92  0.000  1,417  0.1311  
38 - 0.1194  - 1.23  0.221  371  0.0533  
39 - 0.3299  - 5.17  0.000  3,312  0.1099  
40 - 0.0001  - 1.64  0.101  9,735  0.0076  
49 - 0.1297  - 2.49  0.013  7,134  0.0306  
50 - 0.3880  - 2.50  0.013  194  0.0780  
51      
59 - 0.2652  - 2.82  0.005  5,727  0.0283  
60 0.0442  0.51  0.607  1,629  - 0.0007  
61 - 0.1210  - 1.41  0.158  2,415  0.0404  
64 - 0.9312  - 1.89  0.059  1,032  0.0949  
69 0.0287  1.81  0.070  2,714  0.0044  
70 - 0.0077  - 0.32  0.752  805  0.0094  
71 - 0.3075  - 1.28  0.200  671  0.0875  
73 - 0.7719  - 4.84  0.000  19  0.2740  
74 - 0.0034  - 0.15  0.879  3,400  0.0012  
75 - 0.2198  - 3.19  0.001  2,051  0.0592  
76 0.2551  2.40  0.017  271  0.1622  
77 - 0.4643  - 1.80  0.074  205  0.1675  
79 - 0.1032  - 1.48  0.140  1,549  0.0136  
80 - 0.2438  - 0.87  0.388  48  0.0479  
81 0.0644  1.35  0.178  1,420  0.0048  
82      
83      
85 - 0.0191  - 0.23  0.818  53  0.1227  
86      
89 - 0.2169  - 2.51  0.012  2,076  0.0294  
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図表A3-1-2-1-3  Model 2の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.1008  - 0.98  0.3283  175  0.0261  
6 - 0.2716  - 2.81  0.0053  244  0.0791  
8 - 0.1670  - 1.41  0.1601  172  0.0089  
10 0.1389  1.16  0.2471  136  - 0.0182  
15 - 0.0442  - 1.12  0.2642  3,120  0.0218  
18 - 0.1616  - 3.20  0.0014  2,491  0.0323  
20 - 0.1975  - 3.79  0.0002  706  0.0964  
21 - 0.2308  - 1.57  0.1195  172  0.0733  
22 - 0.5017  - 4.10  0.0001  183  0.2877  
24 - 0.1088  - 1.19  0.2332  443  0.0521  
25 - 0.1281  - 1.46  0.1455  544  0.0395  
26 - 0.1781  - 3.33  0.0009  2,774  0.0509  
27 - 0.1738  - 2.09  0.0376  309  0.0545  
29 - 0.1014  - 1.37  0.1729  275  0.0709  
30 - 0.0031  - 0.98  0.3276  1,184  0.0724  
31 - 0.0788  - 1.45  0.1463  937  0.1738  
32 - 0.0612  - 0.95  0.3430  837  0.1584  
33 - 0.2033  - 3.63  0.0003  1,592  0.1335  
34 - 0.0027  - 0.47  0.6395  2,270  0.0700  
35 - 0.0738  - 2.01  0.0442  2,741  0.1072  
36 - 0.0570  - 0.74  0.4597  1,647  0.0684  
37 - 0.1127  - 2.58  0.0102  666  0.0951  
38 - 0.2797  - 2.00  0.0466  280  0.1065  
39 - 0.1902  - 2.26  0.0236  2,185  0.0792  
40 - 0.0102  - 1.13  0.2567  8,163  0.0050  
49 - 0.0046  - 1.24  0.2145  5,004  0.0052  
50 0.0349  0.45  0.6531  109  - 0.0285  
51      
59 - 0.0007  - 0.91  0.3650  3,953  - 0.0015  
60 - 0.0802  - 0.94  0.3498  1,092  0.0161  
61 - 0.1740  - 2.24  0.0256  1,366  0.0266  
64 - 0.0935  - 1.34  0.1812  884  0.0255  
69 - 0.0384  - 0.60  0.5478  2,229  0.0084  
70 - 0.2609  - 3.23  0.0017  117  0.1147  
71 - 0.1228  - 1.38  0.1680  504  0.0488  
73 - 0.0692  - 0.80  0.4270  37  - 0.1123  
74 - 0.0583  - 1.13  0.2578  2,314  0.0086  
75 - 0.1057  - 1.79  0.0740  1,888  0.0198  
76 - 0.2003  - 2.22  0.0274  338  0.0228  
77 - 0.1759  - 0.75  0.4554  93  - 0.0047  
79 0.2994  0.80  0.4265  1,676  0.0544  
80 0.1156  0.79  0.4344  48  - 0.0654  
81 - 0.0150  - 0.25  0.8006  1,128  0.0276  
82      
83      
85 0.0675  0.51  0.6100  39  0.0286  
86      
89 - 0.0729  - 1.64  0.1005  1,279  0.0160  
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図表A3-1-2-2-3  Model 2の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.0081  0.10  0.923  172  0.0159  
6 - 0.1160  - 1.53  0.126  263  0.0381  
8 - 0.2117  - 1.66  0.100  173  0.0536  
10 0.0783  0.50  0.615  145  0.0074  
15 - 0.1224  - 2.50  0.013  3,120  0.0462  
18 - 0.1245  - 2.72  0.007  2,488  0.0320  
20 - 0.1817  - 3.83  0.000  699  0.0951  
21 - 0.1468  - 1.19  0.236  171  - 0.0339  
22 - 0.2234  - 1.34  0.182  182  0.1845  
24 - 0.2008  - 2.24  0.026  444  0.0798  
25 - 0.1474  - 1.40  0.161  548  0.1004  
26 - 0.1056  - 2.79  0.005  2,770  0.0442  
27 - 0.0638  - 0.59  0.554  307  0.0287  
29 - 0.0208  - 0.26  0.793  276  0.0817  
30 - 0.0066  - 0.15  0.877  1,182  0.0894  
31 - 0.0870  - 1.57  0.116  932  0.1925  
32 - 0.0470  - 0.70  0.484  836  0.1561  
33 - 0.1428  - 3.06  0.002  1,590  0.1192  
34 - 0.0272  - 0.79  0.430  2,269  0.0882  
35 - 0.0332  - 0.80  0.421  2,732  0.1057  
36 - 0.1074  - 2.40  0.017  1,643  0.0946  
37 0.2346  1.29  0.199  667  0.1494  
38 0.0819  0.23  0.819  278  0.0465  
39 0.0031  0.06  0.948  2,179  0.0412  
40 - 0.0322  - 1.46  0.143  8,179  0.0115  
49 - 0.0071  - 1.01  0.312  4,993  0.0290  
50 - 0.2521  - 1.15  0.253  109  - 0.0117  
51      
59 - 0.0002  - 0.72  0.472  4,271  - 0.0012  
60 - 0.1154  - 2.52  0.012  1,132  0.0366  
61 - 0.0961  - 2.60  0.009  1,415  0.0430  
64 - 0.0758  - 1.67  0.095  897  0.0115  
69 0.0240  0.72  0.474  2,264  0.0082  
70 - 0.1678  - 1.54  0.128  121  0.0386  
71 - 0.1172  - 1.67  0.096  510  0.0505  
73 0.3018  1.54  0.134  37  0.1140  
74 - 0.0137  - 0.30  0.765  2,330  0.0060  
75 - 0.0276  - 0.75  0.455  1,892  0.0419  
76 0.0126  0.55  0.586  345  - 0.0087  
77 - 0.0535  - 0.69  0.493  93  0.0717  
79 0.5746  2.69  0.007  1,704  0.4467  
80 0.1072  1.38  0.176  48  - 0.0534  
81 0.0149  0.29  0.775  1,191  0.0798  
82      
83      
85 - 0.1529  - 1.14  0.264  39  0.1100  
86      
89 - 0.1599  - 2.89  0.004  1,305  0.0504  
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図表A3-1-2-3-3  Model 2の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.0592  0.82  0.413  171  0.0146  
6 - 0.4070  - 3.51  0.001  257  0.0614  
8 - 0.1325  - 1.04  0.300  173  0.0420  
10 - 0.2080  - 0.88  0.380  145  0.0010  
15 - 0.1174  - 2.39  0.017  3,119  0.0457  
18 - 0.1259  - 3.30  0.001  2,489  0.0323  
20 - 0.1874  - 3.58  0.000  706  0.1062  
21 - 0.1427  - 1.13  0.259  172  - 0.0303  
22 - 0.2017  - 1.34  0.182  183  0.1409  
24 - 0.2208  - 2.44  0.015  444  0.1003  
25 - 0.1784  - 1.80  0.072  546  0.1079  
26 - 0.1399  - 2.24  0.025  2,766  0.0437  
27 - 0.0269  - 0.25  0.805  308  0.0498  
29 - 0.0516  - 0.59  0.558  276  0.0898  
30 0.0035  0.08  0.937  1,182  0.0884  
31 - 0.0805  - 1.66  0.098  936  0.1897  
32 - 0.0519  - 0.80  0.425  837  0.1573  
33 - 0.1350  - 2.94  0.003  1,589  0.1117  
34 - 0.0470  - 1.33  0.184  2,270  0.0940  
35 - 0.0413  - 1.03  0.301  2,743  0.1014  
36 - 0.1024  - 2.31  0.021  1,642  0.0950  
37 0.2516  1.39  0.166  665  0.1668  
38 - 0.2089  - 0.98  0.330  279  0.0629  
39 0.0018  0.15  0.882  2,182  0.0371  
40 - 0.0368  - 1.55  0.121  8,172  0.0110  
49 - 0.0413  - 1.81  0.070  4,992  0.0289  
50 - 0.6163  - 1.90  0.060  109  0.0947  
51      
59 - 0.0577  - 1.67  0.095  4,253  0.0050  
60 - 0.1249  - 2.76  0.006  1,132  0.0397  
61 - 0.0806  - 2.37  0.018  1,415  0.0345  
64 - 0.0721  - 0.92  0.357  897  0.0236  
69 0.0697  1.13  0.261  2,260  0.0136  
70 - 0.2622  - 2.45  0.016  119  0.1369  
71 - 0.0994  - 1.49  0.137  509  0.0395  
73 0.2659  1.36  0.183  37  0.0499  
74 - 0.0392  - 0.76  0.449  2,332  0.0100  
75 - 0.0578  - 1.33  0.184  1,886  0.0258  
76 - 0.0002  - 0.01  0.995  343  0.0093  
77 - 0.0141  - 1.36  0.177  93  0.0807  
79 0.0014  1.52  0.128  1,709  0.0013  
80 0.0960  1.30  0.200  49  - 0.0572  
81 0.0350  0.73  0.467  1,185  0.0713  
82      
83      
85 - 0.2562  - 1.25  0.219  39  0.0101  
86      
89 - 0.1713  - 3.12  0.002  1,305  0.0496  

 

967



 
 

図表A3-1-2-4-3  Model 2の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.2200  - 1.87  0.0636  173  0.0500  
6 - 0.3126  - 3.01  0.0029  259  0.0340  
8 - 0.1593  - 1.47  0.1428  169  0.0788  
10 - 0.0748  - 0.97  0.3321  144  0.0149  
15 - 0.2262  - 2.44  0.0147  3,121  0.0754  
18 - 0.1283  - 3.95  0.0001  2,488  0.0284  
20 - 0.2368  - 3.24  0.0012  704  0.0700  
21 - 0.3195  - 3.97  0.0001  172  0.0650  
22 - 0.4550  - 2.43  0.0162  183  0.2050  
24 - 0.1896  - 2.01  0.0454  442  0.0650  
25 - 0.1455  - 0.94  0.3498  546  0.0893  
26 - 0.1665  - 2.82  0.0049  2,771  0.0448  
27 - 0.1954  - 1.96  0.0511  303  0.0849  
29 - 0.1305  - 1.46  0.1460  276  0.1486  
30 - 0.2419  - 3.62  0.0003  1,182  0.1024  
31 - 0.2308  - 3.65  0.0003  934  0.1442  
32 - 0.2175  - 1.96  0.0499  837  0.1229  
33 - 0.2357  - 5.01  0.0000  1,587  0.1036  
34 - 0.1245  - 1.81  0.0705  2,263  0.0578  
35 - 0.0702  - 2.15  0.0320  2,741  0.0919  
36 - 0.1674  - 3.44  0.0006  1,644  0.0765  
37 0.1280  0.71  0.4799  667  0.0498  
38 - 0.2969  - 1.82  0.0700  279  0.0883  
39 - 0.0412  - 1.13  0.2582  2,181  0.0267  
40 - 0.1906  - 5.26  0.0000  8,163  0.0377  
49 - 0.1640  - 3.86  0.0001  4,981  0.0317  
50 - 0.2901  - 1.15  0.2518  109  0.0042  
51      
59 - 0.1910  - 3.15  0.0016  4,242  0.0315  
60 - 0.2339  - 3.72  0.0002  1,130  0.0640  
61 - 0.2115  - 4.61  0.0000  1,413  0.0575  
64 - 0.1482  - 1.69  0.0907  892  0.0280  
69 - 0.0417  - 0.86  0.3916  2,262  - 0.0045  
70 - 0.4373  - 2.11  0.0377  117  0.2615  
71 - 0.2725  - 2.03  0.0425  509  0.0861  
73 0.0989  1.43  0.1628  37  0.0348  
74 - 0.0045  - 1.14  0.2557  2,331  0.0008  
75 - 0.0822  - 2.15  0.0315  1,881  0.0185  
76 - 0.0722  - 0.82  0.4133  338  - 0.0274  
77 - 0.0984  - 1.27  0.2059  93  0.0976  
79 0.0013  1.50  0.1350  1,701  0.0054  
80 0.0485  0.67  0.5047  49  - 0.0733  
81 - 0.4751  - 1.19  0.2360  1,187  0.0046  
82      
83      
85 - 0.4808  - 2.71  0.0105  39  0.2762  
86      
89 - 0.1979  - 3.74  0.0002  1,305  0.0423  
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図表A3-1-2-5-3  Model 2の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.2366  - 2.03  0.044  171  0.0589  
6 - 0.2695  - 2.38  0.018  261  0.0287  
8 - 0.1298  - 1.01  0.316  170  0.0556  
10 - 0.0478  - 1.13  0.262  142  0.0040  
15 - 0.2959  - 2.94  0.003  3,110  0.0908  
18 - 0.1047  - 2.94  0.003  2,473  0.0198  
20 - 0.2331  - 2.39  0.017  702  0.0594  
21 - 0.2944  - 3.19  0.002  172  0.0404  
22 - 0.4716  - 2.23  0.027  182  0.1820  
24 - 0.1868  - 1.68  0.094  444  0.0561  
25 - 0.2324  - 1.77  0.077  542  0.1337  
26 - 0.2081  - 3.07  0.002  2,757  0.0501  
27 - 0.2727  - 2.60  0.010  301  0.1224  
29 - 0.2000  - 1.98  0.049  276  0.1477  
30 - 0.2664  - 3.53  0.000  1,178  0.0953  
31 - 0.2469  - 3.51  0.001  930  0.1183  
32 - 0.3215  - 2.24  0.025  833  0.1206  
33 - 0.2595  - 4.46  0.000  1,587  0.0991  
34 - 0.1189  - 1.49  0.137  2,263  0.0519  
35 - 0.0679  - 1.96  0.051  2,735  0.0786  
36 - 0.1478  - 2.57  0.010  1,640  0.0643  
37 0.1914  0.87  0.382  666  0.0494  
38 - 0.3590  - 2.43  0.016  278  0.1272  
39 - 0.0343  - 1.00  0.315  2,179  0.0200  
40 - 0.2071  - 4.65  0.000  8,142  0.0444  
49 - 0.1986  - 4.12  0.000  4,958  0.0361  
50 - 0.3836  - 1.19  0.237  109  0.0066  
51      
59 - 0.2473  - 3.33  0.001  4,216  0.0506  
60 - 0.2243  - 3.30  0.001  1,132  0.0597  
61 - 0.1988  - 4.20  0.000  1,410  0.0470  
64 - 0.1569  - 1.56  0.120  892  0.0323  
69 - 0.0320  - 0.55  0.582  2,247  - 0.0030  
70 - 0.3348  - 2.33  0.022  119  0.2122  
71 - 0.3160  - 2.52  0.012  505  0.0800  
73 0.1078  1.21  0.236  37  - 0.0066  
74 - 0.0166  - 1.14  0.254  2,322  0.0001  
75 - 0.0790  - 2.04  0.042  1,862  0.0185  
76 - 0.0552  - 0.62  0.535  335  - 0.0380  
77 - 0.1574  - 1.59  0.115  93  0.1513  
79 0.0013  1.46  0.144  1,689  0.0050  
80 0.0553  0.71  0.480  49  - 0.0584  
81 - 0.3412  - 1.52  0.128  1,181  0.0143  
82      
83      
85 - 0.4641  - 2.24  0.032  39  0.2730  
86      
89 - 0.2046  - 3.37  0.001  1,291  0.0447  
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図表A3-1-3-1-1 Model 3の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.9013 28.54  0.000 332  0.7770 
6 0.9192 21.94  0.000 291  0.7894 
8 0.7427 9.49  0.000 282  0.4593 
10 0.8505 32.46  0.000 962  0.6495 
15 0.8725 50.70  0.000 10,222  0.8054 
18 0.9377 141.43  0.000 7,657  0.8982 
20 0.8544 53.83  0.000 1,982  0.6619 
21 0.9514 54.11  0.000 777  0.9108 
22 0.8324 20.29  0.000 511  0.7071 
24 0.8528 21.63  0.000 1,747  0.7504 
25 0.9014 63.59  0.000 1,495  0.8780 
26 0.9218 118.13  0.000 11,504  0.8785 
27 0.8795 13.88  0.000 1,153  0.8361 
29 0.8278 29.30  0.000 1,143  0.6708 
30 0.8652 48.70  0.000 3,610  0.7739 
31 0.7476 28.97  0.000 3,078  0.5607 
32 0.7864 43.02  0.000 2,765  0.6111 
33 0.8799 81.61  0.000 4,195  0.8031 
34 0.8084 58.21  0.000 8,072  0.6858 
35 0.8102 60.83  0.000 10,870  0.6884 
36 0.8040 55.06  0.000 5,834  0.6612 
37 0.8479 48.58  0.000 2,370  0.7373 
38 0.7013 15.66  0.000 756  0.5051 
39 0.8837 55.54  0.000 6,338  0.7718 
40 0.9166 156.20  0.000 21,593  0.8473 
49 0.9136 167.02  0.000 14,240  0.8500 
50 0.9111 36.15  0.000 355  0.8336 
51      
59 0.8912 53.03  0.000 11,396  0.7646 
60 0.8174 58.68  0.000 3,190  0.7642 
61 0.9033 68.52  0.000 4,241  0.8370 
64 0.8607 24.13  0.000 2,173  0.7253 
69 0.8839 74.09  0.000 5,560  0.8389 
70 0.8006 13.35  0.000 1,011  0.5953 
71 0.9474 101.60  0.000 1,364  0.9164 
73 0.9473 9.34  0.000 74  0.8668 
74 0.8674 85.43  0.000 6,828  0.7859 
75 0.9273 85.66  0.000 4,524  0.8336 
76 0.8429 29.22  0.000 750  0.7752 
77 0.9623 19.26  0.000 351  0.7924 
79 0.8832 46.19  0.000 3,862  0.8073 
80 0.6260 3.80  0.000 124  0.5502 
81 0.9092 100.85  0.000 2,857  0.8882 
82      
83      
85 0.9382 25.13  0.000 103  0.9474 
86      
89 0.8652 58.54  0.000 4,100  0.7981 
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図表A3-1-3-2-1 Model 3の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.7743 18.44  0.000 332  0.5413 
6 0.7244 13.22  0.000 291  0.5577 
8 0.5001 7.03  0.000 282  0.1898 
10 0.8506 32.32  0.000 962  0.6473 
15 0.6650 39.01  0.000 10,222  0.4498 
18 0.7609 55.47  0.000 7,657  0.5988 
20 0.7329 25.16  0.000 1,982  0.5270 
21 0.7932 22.60  0.000 777  0.6692 
22 0.6023 9.82  0.000 511  0.3655 
24 0.6990 23.45  0.000 1,747  0.5039 
25 0.7256 21.38  0.000 1,495  0.5293 
26 0.7762 80.66  0.000 11,504  0.6169 
27 0.6714 16.68  0.000 1,153  0.4154 
29 0.6623 21.38  0.000 1,143  0.4608 
30 0.7342 37.88  0.000 3,610  0.5576 
31 0.6244 26.91  0.000 3,078  0.3886 
32 0.5972 24.60  0.000 2,765  0.3687 
33 0.7294 44.78  0.000 4,195  0.5548 
34 0.7071 52.59  0.000 8,072  0.4990 
35 0.6360 54.92  0.000 10,870  0.4180 
36 0.6915 39.17  0.000 5,834  0.4871 
37 0.7195 29.32  0.000 2,370  0.5314 
38 0.6298 11.48  0.000 756  0.4149 
39 0.7082 45.35  0.000 6,338  0.5043 
40 0.7070 60.70  0.000 21,593  0.5277 
49 0.7893 78.29  0.000 14,240  0.6657 
50 0.7222 13.74  0.000 355  0.5713 
51      
59 0.6933 39.39  0.000 11,396  0.5455 
60 0.7202 35.57  0.000 3,190  0.5138 
61 0.8297 30.53  0.000 4,241  0.7342 
64 0.6998 21.09  0.000 2,173  0.4552 
69 0.6693 28.15  0.000 5,560  0.5022 
70 0.5656 9.13  0.000 1,011  0.4639 
71 0.8309 34.89  0.000 1,364  0.6793 
73 0.6544 10.43  0.000 74  0.7078 
74 0.6402 37.06  0.000 6,828  0.4744 
75 0.7196 38.90  0.000 4,524  0.5694 
76 0.8321 28.34  0.000 750  0.7220 
77 0.6392 7.58  0.000 351  0.6445 
79 0.7421 34.61  0.000 3,862  0.5966 
80 0.6707 5.51  0.000 124  0.4408 
81 0.7231 43.70  0.000 2,857  0.6686 
82      
83      
85 0.7492 16.00  0.000 103  0.8612 
86      
89 0.6701 32.59  0.000 4,100  0.5123 
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図表A3-1-3-3-1 Model 3の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.7559 16.29  0.000 332  0.5258  
6 0.6019 6.98  0.000 291  0.3555  
8 0.5281 7.47  0.000 282  0.2411  
10 0.7933 26.77  0.000 962  0.5700  
15 0.7005 42.28  0.000 10,222  0.4949  
18 0.7736 58.75  0.000 7,657  0.6231  
20 0.7567 22.91  0.000 1,982  0.5656  
21 0.8083 23.75  0.000 777  0.6949  
22 0.6344 10.88  0.000 511  0.3718  
24 0.7268 24.20  0.000 1,747  0.5564  
25 0.7359 22.91  0.000 1,495  0.5586  
26 0.7900 84.48  0.000 11,504  0.6390  
27 0.7106 19.32  0.000 1,153  0.4728  
29 0.6502 21.42  0.000 1,143  0.4589  
30 0.7495 39.97  0.000 3,610  0.5799  
31 0.6499 28.58  0.000 3,078  0.4320  
32 0.6104 25.67  0.000 2,765  0.3938  
33 0.7406 48.10  0.000 4,195  0.5806  
34 0.7223 58.88  0.000 8,072  0.5279  
35 0.6531 57.61  0.000 10,870  0.4465  
36 0.7122 40.21  0.000 5,834  0.5217  
37 0.7293 29.45  0.000 2,370  0.5480  
38 0.6535 9.96  0.000 756  0.4160  
39 0.7212 46.63  0.000 6,338  0.5244  
40 0.7113 61.97  0.000 21,593  0.5313  
49 0.7994 80.81  0.000 14,240  0.6857  
50 0.7132 12.92  0.000 355  0.5104  
51      
59 0.7029 40.98  0.000 11,396  0.5440  
60 0.7025 34.14  0.000 3,190  0.4947  
61 0.8277 39.60  0.000 4,241  0.7400  
64 0.6782 19.65  0.000 2,173  0.4207  
69 0.6803 31.39  0.000 5,560  0.5318  
70 0.5196 9.45  0.000 1,011  0.4042  
71 0.8422 37.85  0.000 1,364  0.7175  
73 0.6663 10.74  0.000 74  0.6906  
74 0.6474 36.98  0.000 6,828  0.4776  
75 0.7136 37.20  0.000 4,524  0.5678  
76 0.8476 27.70  0.000 750  0.7271  
77 0.6532 7.27  0.000 351  0.6234  
79 0.7228 34.01  0.000 3,862  0.5753  
80 0.6777 5.96  0.000 124  0.4477  
81 0.7380 49.05  0.000 2,857  0.7016  
82      
83      
85 0.7632 16.26  0.000 103  0.8292  
86      
89 0.6658 31.20  0.000 4,100  0.5027  
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図表A3-1-3-4-1 Model 3の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.6653 9.48  0.000 332  0.3888 
6 0.3906 5.00  0.000 291  0.1447 
8 0.5207 6.83  0.000 282  0.2022 
10 0.6565 11.29  0.000 962  0.3588 
15 0.5611 26.72  0.000 10,222  0.2844 
18 0.6542 38.43  0.000 7,657  0.4353 
20 0.5656 15.43  0.000 1,982  0.2808 
21 0.5753 11.00  0.000 777  0.3494 
22 0.3136 3.65  0.000 511  0.0668 
24 0.6451 17.83  0.000 1,747  0.3958 
25 0.6225 15.61  0.000 1,495  0.3652 
26 0.7134 51.87  0.000 11,504  0.4994 
27 0.5473 10.37  0.000 1,153  0.2780 
29 0.5473 13.60  0.000 1,143  0.2712 
30 0.6205 23.95  0.000 3,610  0.3820 
31 0.5196 18.76  0.000 3,078  0.2639 
32 0.5020 15.24  0.000 2,765  0.2401 
33 0.6420 31.40  0.000 4,195  0.4121 
34 0.6105 36.83  0.000 8,072  0.3626 
35 0.5748 40.53  0.000 10,870  0.3276 
36 0.5869 23.78  0.000 5,834  0.3292 
37 0.6282 21.28  0.000 2,370  0.4076 
38 0.5464 7.64  0.000 756  0.2440 
39 0.6097 30.35  0.000 6,338  0.3486 
40 0.6033 46.33  0.000 21,593  0.3515 
49 0.6765 55.88  0.000 14,240  0.4494 
50 0.5232 7.72  0.000 355  0.2497 
51      
59 0.4928 23.70  0.000 11,396  0.2134 
60 0.5809 21.84  0.000 3,190  0.3185 
61 0.5217 15.46  0.000 4,241  0.2940 
64 0.5509 12.55  0.000 2,173  0.2483 
69 0.5879 24.78  0.000 5,560  0.3717 
70 0.3861 4.40  0.000 1,011  0.1641 
71 0.7184 10.94  0.000 1,364  0.4575 
73 0.2828 2.01  0.049 74  0.1270 
74 0.5852 31.72  0.000 6,828  0.3655 
75 0.5209 18.62  0.000 4,524  0.2610 
76 0.7491 14.26  0.000 750  0.4980 
77 0.4559 2.87  0.004 351  0.1765 
79 0.4735 13.65  0.000 3,862  0.2335 
80 0.6716 5.29  0.000 124  0.3517 
81 0.6786 40.19  0.000 2,857  0.5713 
82      
83      
85 0.6952 11.93  0.000 103  0.6405 
86      
89 0.5570 22.85  0.000 4,100  0.3238 
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図表A3-1-3-5-1 Model 3の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.5592 6.97  0.000 332  0.2519 
6 0.3282 3.49  0.001 291  0.0915 
8 0.5096 5.97  0.000 282  0.1851 
10 0.5011 6.04  0.000 962  0.1884 
15 0.4461 14.39  0.000 10,222  0.1589 
18 0.5450 21.41  0.000 7,657  0.2908 
20 0.4442 10.01  0.000 1,982  0.1659 
21 0.5085 7.84  0.000 777  0.2651 
22 0.1912 2.24  0.025 511  0.0010 
24 0.5452 10.66  0.000 1,747  0.2651 
25 0.5576 9.96  0.000 1,495  0.2630 
26 0.6057 31.74  0.000 11,504  0.3359 
27 0.3372 5.30  0.000 1,153  0.0969 
29 0.4754 9.84  0.000 1,143  0.1858 
30 0.4938 14.31  0.000 3,610  0.2355 
31 0.4048 11.38  0.000 3,078  0.1487 
32 0.4022 9.64  0.000 2,765  0.1445 
33 0.5188 19.15  0.000 4,195  0.2557 
34 0.5090 22.75  0.000 8,072  0.2372 
35 0.4687 24.20  0.000 10,870  0.2098 
36 0.4876 13.53  0.000 5,834  0.2111 
37 0.5361 13.20  0.000 2,370  0.2933 
38 0.4674 4.90  0.000 756  0.1824 
39 0.5090 18.56  0.000 6,338  0.2253 
40 0.4889 26.66  0.000 21,593  0.2169 
49 0.5704 34.81  0.000 14,240  0.3041 
50 0.4638 5.33  0.000 355  0.1798 
51      
59 0.3764 14.94  0.000 11,396  0.1165 
60 0.4958 14.71  0.000 3,190  0.2160 
61 0.3752 9.34  0.000 4,241  0.1521 
64 0.4074 7.13  0.000 2,173  0.1254 
69 0.4522 15.36  0.000 5,560  0.2242 
70 0.3938 10.42  0.000 1,011  0.1605 
71 0.5852 5.25  0.000 1,364  0.2634 
73 0.1671 1.54  0.127 74  0.0334 
74 0.4872 19.34  0.000 6,828  0.2430 
75 0.4709 15.38  0.000 4,524  0.2117 
76 0.7067 10.70  0.000 750  0.4032 
77 0.4574 2.46  0.015 351  0.1585 
79 0.3317 8.63  0.000 3,862  0.1083 
80 0.7316 5.45  0.000 124  0.3738 
81 0.5902 25.59  0.000 2,857  0.4445 
82      
83      
85 0.6125 9.57  0.000 103  0.5519 
86      
89 0.4742 15.26  0.000 4,100  0.2260 
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図表A3-1-3-1-2 Model 3の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.9424 28.83  0.000 84  0.9196 
6      
8 0.9177 13.27  0.000 92  0.6650 
10 0.8011 24.42  0.000 782  0.6041 
15 0.8642 30.69  0.000 5,923  0.8233 
18 0.9456 118.80  0.000 4,415  0.9085 
20 0.8655 42.52  0.000 1,116  0.7115 
21 0.9620 48.85  0.000 531  0.9210 
22 0.9139 29.48  0.000 240  0.8206 
24 0.8219 13.74  0.000 1,129  0.7024 
25 0.9377 55.02  0.000 727  0.9151 
26 0.9213 101.87  0.000 7,968  0.8842 
27 0.7651 6.50  0.000 770  0.7468 
29 0.7867 24.03  0.000 758  0.6274 
30 0.8847 46.23  0.000 2,106  0.7936 
31 0.7232 16.49  0.000 1,885  0.5372 
32 0.7798 32.80  0.000 1,729  0.5937 
33 0.8946 75.81  0.000 2,089  0.8405 
34 0.7884 44.00  0.000 5,173  0.6525 
35 0.7977 42.04  0.000 7,236  0.6897 
36 0.8266 55.64  0.000 3,732  0.7097 
37 0.8094 43.63  0.000 1,484  0.7261 
38 0.7455 14.05  0.000 380  0.5482 
39 0.8853 43.50  0.000 3,436  0.7722 
40 0.9149 91.07  0.000 10,284  0.8365 
49 0.9046 121.39  0.000 7,476  0.8430 
50 0.8815 25.19  0.000 209  0.8086 
51      
59 0.8861 35.77  0.000 6,000  0.7954 
60 0.8072 38.68  0.000 1,708  0.7655 
61 0.9118 46.20  0.000 2,500  0.8418 
64 0.7799 9.58  0.000 1,061  0.6397 
69 0.8757 51.62  0.000 2,807  0.8404 
70 0.8907 29.18  0.000 854  0.7335 
71 0.9639 79.13  0.000 708  0.9431 
73 0.7065 10.24  0.000 23  0.9437 
74 0.8313 44.70  0.000 3,598  0.7550 
75 0.9324 64.94  0.000 2,151  0.8401 
76 0.7973 13.11  0.000 295  0.7614 
77 0.9544 26.66  0.000 223  0.9299 
79 0.8400 19.91  0.000 1,643  0.7429 
80 0.8075 6.79  0.000 53  0.7726 
81 0.9138 65.21  0.000 1,474  0.8915 
82      
83      
85 0.9049 10.94  0.000 54  0.8248 
86      
89 0.8210 36.63  0.000 2,218  0.7727 
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図表A3-1-3-2-2 Model 3の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.9301 18.34  0.000 84  0.8513 
6      
8 0.9231 4.89  0.000 92  0.6775 
10 0.8291 27.88  0.000 782  0.6165 
15 0.6905 28.20  0.000 5,923  0.5025 
18 0.8084 51.56  0.000 4,415  0.6768 
20 0.7715 14.74  0.000 1,116  0.5952 
21 0.7896 20.52  0.000 531  0.6981 
22 0.6673 6.76  0.000 240  0.3801 
24 0.6843 16.44  0.000 1,129  0.4872 
25 0.7210 12.90  0.000 727  0.6007 
26 0.7965 67.72  0.000 7,968  0.6441 
27 0.5297 10.60  0.000 770  0.2878 
29 0.6483 16.37  0.000 758  0.4518 
30 0.7646 35.06  0.000 2,106  0.5909 
31 0.6492 19.86  0.000 1,885  0.4106 
32 0.5943 16.79  0.000 1,729  0.3356 
33 0.7755 35.66  0.000 2,089  0.6268 
34 0.7204 43.87  0.000 5,173  0.5288 
35 0.6429 45.18  0.000 7,236  0.4480 
36 0.7039 38.65  0.000 3,732  0.5072 
37 0.6818 21.24  0.000 1,484  0.5076 
38 0.5774 10.22  0.000 380  0.3650 
39 0.6877 28.79  0.000 3,436  0.4916 
40 0.7111 46.70  0.000 10,284  0.5524 
49 0.8052 54.99  0.000 7,476  0.7093 
50 0.7073 10.71  0.000 209  0.5694 
51      
59 0.6975 30.65  0.000 6,000  0.5626 
60 0.7521 27.41  0.000 1,708  0.5586 
61 0.8869 25.42  0.000 2,500  0.7970 
64 0.7039 13.84  0.000 1,061  0.4635 
69 0.6708 21.33  0.000 2,807  0.5360 
70 0.6791 9.13  0.000 854  0.6001 
71 0.8279 27.92  0.000 708  0.7258 
73 0.6301 8.20  0.000 23  0.7571 
74 0.6517 27.32  0.000 3,598  0.5221 
75 0.7252 27.50  0.000 2,151  0.5703 
76 0.8694 20.11  0.000 295  0.7489 
77 0.7925 10.68  0.000 223  0.5057 
79 0.7844 32.20  0.000 1,643  0.6703 
80 0.9417 6.46  0.000 53  0.6143 
81 0.7213 33.75  0.000 1,474  0.6576 
82      
83      
85 0.8548 6.82  0.000 54  0.6806 
86      
89 0.7130 27.63  0.000 2,218  0.5819 
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図表A3-1-3-3-2 Model 3の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.9584 17.61  0.000 84  0.8102 
6      
8 0.8440 4.66  0.000 92  0.6185 
10 0.7803 23.58  0.000 782  0.5457 
15 0.7249 30.63  0.000 5,923  0.5520 
18 0.8140 51.97  0.000 4,415  0.6897 
20 0.7911 13.75  0.000 1,116  0.6191 
21 0.8028 21.78  0.000 531  0.7220 
22 0.6875 6.68  0.000 240  0.3770 
24 0.7112 16.81  0.000 1,129  0.5355 
25 0.7417 13.90  0.000 727  0.6214 
26 0.8052 69.07  0.000 7,968  0.6621 
27 0.6042 13.22  0.000 770  0.3638 
29 0.6535 16.74  0.000 758  0.4598 
30 0.7712 34.80  0.000 2,106  0.5998 
31 0.6747 21.39  0.000 1,885  0.4508 
32 0.5939 16.45  0.000 1,729  0.3457 
33 0.7887 38.04  0.000 2,089  0.6533 
34 0.7286 49.92  0.000 5,173  0.5502 
35 0.6677 48.49  0.000 7,236  0.4811 
36 0.7303 41.76  0.000 3,732  0.5461 
37 0.7061 23.29  0.000 1,484  0.5364 
38 0.6218 10.58  0.000 380  0.3840 
39 0.7067 31.64  0.000 3,436  0.5225 
40 0.7305 50.87  0.000 10,284  0.5740 
49 0.8163 59.33  0.000 7,476  0.7365 
50 0.6990 10.55  0.000 209  0.5222 
51      
59 0.7189 32.66  0.000 6,000  0.5827 
60 0.7478 26.65  0.000 1,708  0.5523 
61 0.8682 26.62  0.000 2,500  0.7824 
64 0.7109 12.99  0.000 1,061  0.4500 
69 0.6758 22.79  0.000 2,807  0.5687 
70 0.6431 9.20  0.000 854  0.5662 
71 0.8427 29.67  0.000 708  0.7620 
73 0.6457 7.32  0.000 23  0.7400 
74 0.6596 26.80  0.000 3,598  0.5244 
75 0.7184 27.91  0.000 2,151  0.5904 
76 0.8584 17.55  0.000 295  0.7285 
77 0.8137 10.50  0.000 223  0.4993 
79 0.7738 29.46  0.000 1,643  0.6621 
80 0.8952 6.02  0.000 53  0.5612 
81 0.7300 35.23  0.000 1,474  0.6747 
82      
83      
85 0.8097 6.31  0.000 54  0.5967 
86      
89 0.7082 26.83  0.000 2,218  0.5613 
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図表A3-1-3-4-2 Model 3の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.8048 5.84  0.000 84 0.6774 
6      
8 0.8246 4.53  0.000 92 0.3480 
10 0.6288 9.35  0.000 782 0.3263 
15 0.5377 20.82  0.000 5923 0.2733 
18 0.6546 28.41  0.000 4415 0.4395 
20 0.6243 11.71  0.000 1116 0.3291 
21 0.5240 7.53  0.000 531 0.2797 
22 0.2029 1.73  0.085 240 0.0186 
24 0.6127 12.19  0.000 1129 0.3517 
25 0.6101 9.79  0.000 727 0.3279 
26 0.7244 48.67  0.000 7968 0.5154 
27 0.4096 6.43  0.000 770 0.1650 
29 0.5246 9.29  0.000 758 0.2499 
30 0.6130 19.88  0.000 2106 0.3740 
31 0.5206 14.17  0.000 1885 0.2655 
32 0.5157 12.64  0.000 1729 0.2328 
33 0.6309 19.11  0.000 2089 0.3943 
34 0.6049 31.77  0.000 5173 0.3660 
35 0.5765 30.88  0.000 7236 0.3295 
36 0.5688 16.34  0.000 3732 0.3013 
37 0.6078 17.86  0.000 1484 0.3793 
38 0.4910 6.37  0.000 380 0.1956 
39 0.6093 22.77  0.000 3436 0.3515 
40 0.5995 31.79  0.000 10284 0.3486 
49 0.6740 39.39  0.000 7476 0.4528 
50 0.5777 6.02  0.000 209 0.2895 
51      
59 0.4437 15.40  0.000 6000 0.1644 
60 0.5677 15.16  0.000 1708 0.3177 
61 0.5029 10.25  0.000 2500 0.2876 
64 0.5467 7.73  0.000 1061 0.2438 
69 0.5965 18.76  0.000 2807 0.3881 
70 0.5653 9.59  0.000 854 0.2842 
71 0.7145 5.71  0.000 708 0.4052 
73 0.5350 2.90  0.010 23 0.1083 
74 0.5626 21.18  0.000 3598 0.3489 
75 0.4670 11.69  0.000 2151 0.1958 
76 0.7993 11.66  0.000 295 0.5639 
77 0.4220 1.43  0.153 223 0.0889 
79 0.5004 9.32  0.000 1643 0.2365 
80 0.7663 3.51  0.001 53 0.3354 
81 0.6704 29.05  0.000 1474 0.5570 
82      
83      
85 0.6168 5.11  0.000 54 0.3618 
86      
89 0.5708 16.74  0.000 2218 0.3303 
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図表A3-1-3-5-2 Model 3の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.7223 4.03  0.000 84  0.5432 
6      
8 0.8256 4.01  0.000 92  0.3500 
10 0.4308 4.60  0.000 782  0.1340 
15 0.4236 10.81  0.000 5,923  0.1471 
18 0.5648 16.85  0.000 4,415  0.3150 
20 0.5147 7.81  0.000 1,116  0.2073 
21 0.4654 5.31  0.000 531  0.2127 
22 0.1138 1.03  0.303 240  - 0.0230 
24 0.5146 7.14  0.000 1,129  0.2288 
25 0.4786 6.42  0.000 727  0.1760 
26 0.6246 27.70  0.000 7,968  0.3628 
27 0.2162 3.20  0.001 770  0.0367 
29 0.4400 6.72  0.000 758  0.1551 
30 0.4671 11.73  0.000 2,106  0.2104 
31 0.4448 10.00  0.000 1,885  0.1798 
32 0.4193 8.63  0.000 1,729  0.1491 
33 0.4955 12.17  0.000 2,089  0.2331 
34 0.5168 19.91  0.000 5,173  0.2526 
35 0.4605 18.27  0.000 7,236  0.2019 
36 0.4759 9.32  0.000 3,732  0.1937 
37 0.5334 11.75  0.000 1,484  0.2792 
38 0.4199 4.38  0.000 380  0.1429 
39 0.5077 13.86  0.000 3,436  0.2191 
40 0.4879 18.24  0.000 10,284  0.2157 
49 0.5560 23.75  0.000 7,476  0.2909 
50 0.5329 4.25  0.000 209  0.2170 
51      
59 0.3487 10.09  0.000 6,000  0.0950 
60 0.4748 10.29  0.000 1,708  0.2096 
61 0.3700 6.11  0.000 2,500  0.1558 
64 0.4158 4.83  0.000 1,061  0.1349 
69 0.4767 11.94  0.000 2,807  0.2543 
70 0.4164 8.10  0.000 854  0.1437 
71 0.5854 2.82  0.005 708  0.2139 
73 0.2676 0.84  0.414 23  - 0.0542 
74 0.4611 13.04  0.000 3,598  0.2264 
75 0.4219 9.76  0.000 2,151  0.1571 
76 0.7676 9.40  0.000 295  0.4650 
77 0.5558 1.68  0.094 223  0.1331 
79 0.3609 5.98  0.000 1,643  0.1108 
80 0.8432 3.80  0.000 53  0.3684 
81 0.5740 19.04  0.000 1,474  0.4313 
82      
83      
85 0.5985 5.10  0.000 54  0.3505 
86      
89 0.5034 11.38  0.000 2,218  0.2396 

 

979



 
 

図表A3-1-3-1-3 Model 3の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.8794 20.54  0.000 248  0.7271 
6 0.9167 21.39  0.000 284  0.7842 
8 0.6815 6.53  0.000 190  0.3528 
10 0.9369 19.65  0.000 180  0.7104 
15 0.8755 40.63  0.000 4,299  0.7860 
18 0.9285 84.26  0.000 3,242  0.8859 
20 0.8446 33.78  0.000 866  0.6142 
21 0.9356 27.61  0.000 246  0.8931 
22 0.7846 12.29  0.000 271  0.6213 
24 0.9008 28.37  0.000 618  0.8225 
25 0.8700 41.71  0.000 768  0.8458 
26 0.9224 60.45  0.000 3,536  0.8660 
27 0.9603 34.86  0.000 383  0.8757 
29 0.8564 20.79  0.000 385  0.6976 
30 0.8450 29.24  0.000 1,504  0.7536 
31 0.7611 29.94  0.000 1,193  0.5749 
32 0.7761 26.43  0.000 1,036  0.6149 
33 0.8654 51.04  0.000 2,106  0.7724 
34 0.8158 38.41  0.000 2,899  0.7031 
35 0.8318 52.70  0.000 3,634  0.6869 
36 0.7782 29.61  0.000 2,102  0.6069 
37 0.8792 31.32  0.000 886  0.7444 
38 0.6808 11.42  0.000 376  0.4718 
39 0.8836 36.98  0.000 2,902  0.7711 
40 0.9163 126.62  0.000 11,309  0.8520 
49 0.9188 119.45  0.000 6,764  0.8539 
50 0.9443 25.32  0.000 146  0.8596 
51      
59 0.8927 38.32  0.000 5,396  0.7328 
60 0.8254 42.71  0.000 1,482  0.7535 
61 0.8943 49.48  0.000 1,741  0.8267 
64 0.8902 24.97  0.000 1,112  0.7535 
69 0.8904 52.47  0.000 2,753  0.8345 
70 0.4473 2.74  0.007 157  0.1751 
71 0.9281 68.34  0.000 656  0.8851 
73 0.9834 8.52  0.000 51  0.8662 
74 0.8777 72.86  0.000 3,230  0.7889 
75 0.9209 56.23  0.000 2,373  0.8267 
76 0.8640 29.90  0.000 455  0.7782 
77 0.9731 10.55  0.000 128  0.6945 
79 0.8945 41.72  0.000 2,219  0.8220 
80 0.5519 2.71  0.009 71  0.4389 
81 0.9066 76.03  0.000 1,383  0.8800 
82      
83      
85 0.9413 22.65  0.000 49  0.9676 
86      
89 0.8857 44.92  0.000 1,882  0.8012 
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図表A3-1-3-2-3 Model 3の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.6159 9.85  0.000 248  0.3141 
6 0.7244 13.13  0.000 284  0.5571 
8 0.4813 6.37  0.000 190  0.1403 
10 0.8760 17.79  0.000 180  0.7042 
15 0.6406 26.55  0.000 4,299  0.4020 
18 0.7123 31.93  0.000 3,242  0.5224 
20 0.6951 22.92  0.000 866  0.4639 
21 0.8050 13.17  0.000 246  0.6352 
22 0.5806 7.42  0.000 271  0.3255 
24 0.7229 17.41  0.000 618  0.5542 
25 0.7323 17.31  0.000 768  0.4947 
26 0.7386 44.38  0.000 3,536  0.5678 
27 0.7744 13.77  0.000 383  0.5159 
29 0.6707 13.57  0.000 385  0.4591 
30 0.7082 23.53  0.000 1,504  0.5301 
31 0.5966 18.52  0.000 1,193  0.3644 
32 0.5939 17.86  0.000 1,036  0.4096 
33 0.6992 30.90  0.000 2,106  0.5097 
34 0.6894 31.33  0.000 2,899  0.4624 
35 0.6247 31.79  0.000 3,634  0.3769 
36 0.6809 23.15  0.000 2,102  0.4698 
37 0.7516 20.37  0.000 886  0.5517 
38 0.6511 9.65  0.000 376  0.4463 
39 0.7271 36.18  0.000 2,902  0.5155 
40 0.7035 41.44  0.000 11,309  0.5092 
49 0.7710 54.45  0.000 6,764  0.6182 
50 0.7592 10.34  0.000 146  0.5653 
51      
59 0.6875 25.71  0.000 5,396  0.5307 
60 0.6925 23.78  0.000 1,482  0.4795 
61 0.7794 19.86  0.000 1,741  0.6771 
64 0.6972 15.99  0.000 1,112  0.4532 
69 0.6646 18.39  0.000 2,753  0.4662 
70 0.4051 4.08  0.000 157  0.2529 
71 0.8230 23.84  0.000 656  0.6473 
73 0.7274 8.55  0.000 51  0.6571 
74 0.6282 26.00  0.000 3,230  0.4443 
75 0.7166 28.37  0.000 2,373  0.5700 
76 0.7956 19.31  0.000 455  0.6817 
77 0.6003 6.80  0.000 128  0.7356 
79 0.7052 21.88  0.000 2,219  0.5350 
80 0.6042 3.92  0.000 71  0.3720 
81 0.7297 27.86  0.000 1,383  0.6864 
82      
83      
85 0.7394 14.91  0.000 49  0.9064 
86      
89 0.6251 19.90  0.000 1,882  0.4489 
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図表A3-1-3-3-3 Model 3の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.5522 7.90  0.000 248  0.2970 
6 0.6007 6.89  0.000 284  0.3512 
8 0.5230 6.85  0.000 190  0.2080 
10 0.7709 12.76  0.000 180  0.6405 
15 0.6762 28.76  0.000 4,299  0.4411 
18 0.7287 34.10  0.000 3,242  0.5516 
20 0.7147 22.19  0.000 866  0.5036 
21 0.8165 13.67  0.000 246  0.6576 
22 0.6007 8.21  0.000 271  0.3325 
24 0.7545 18.89  0.000 618  0.6079 
25 0.7377 18.44  0.000 768  0.5307 
26 0.7626 48.66  0.000 3,536  0.5984 
27 0.7984 15.14  0.000 383  0.5547 
29 0.6429 13.49  0.000 385  0.4519 
30 0.7322 25.67  0.000 1,504  0.5636 
31 0.6238 19.32  0.000 1,193  0.4140 
32 0.6198 20.17  0.000 1,036  0.4558 
33 0.7104 33.65  0.000 2,106  0.5358 
34 0.7146 34.67  0.000 2,899  0.5018 
35 0.6316 32.44  0.000 3,634  0.3980 
36 0.6962 23.21  0.000 2,102  0.4996 
37 0.7492 19.32  0.000 886  0.5584 
38 0.6678 8.13  0.000 376  0.4416 
39 0.7329 34.32  0.000 2,902  0.5227 
40 0.6951 40.40  0.000 11,309  0.4980 
49 0.7752 52.66  0.000 6,764  0.6232 
50 0.7547 8.84  0.000 146  0.4875 
51      
59 0.6850 26.43  0.000 5,396  0.5102 
60 0.6633 22.44  0.000 1,482  0.4493 
61 0.7916 29.60  0.000 1,741  0.7005 
64 0.6576 14.89  0.000 1,112  0.4064 
69 0.6805 21.21  0.000 2,753  0.4908 
70 0.3613 4.34  0.000 157  0.2169 
71 0.8332 26.12  0.000 656  0.6876 
73 0.7312 9.13  0.000 51  0.6401 
74 0.6350 26.11  0.000 3,230  0.4473 
75 0.7080 25.94  0.000 2,373  0.5520 
76 0.8384 21.07  0.000 455  0.7094 
77 0.6082 6.29  0.000 128  0.7164 
79 0.6800 21.74  0.000 2,219  0.5076 
80 0.6098 3.98  0.000 71  0.3901 
81 0.7529 34.28  0.000 1,383  0.7352 
82      
83      
85 0.7547 13.90  0.000 49  0.8858 
86      
89 0.6259 19.33  0.000 1,882  0.4509 
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図表A3-1-3-4-3 Model 3の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.4455 6.36  0.000 248  0.1622 
6 0.3864 4.90  0.000 284  0.1392 
8 0.5175 6.32  0.000 190  0.1615 
10 0.7364 12.85  0.000 180  0.5376 
15 0.5883 16.75  0.000 4,299  0.2967 
18 0.6516 25.61  0.000 3,242  0.4266 
20 0.4967 10.09  0.000 866  0.2228 
21 0.6793 8.55  0.000 246  0.5166 
22 0.3854 3.95  0.000 271  0.1133 
24 0.7022 14.97  0.000 618  0.4946 
25 0.6353 12.38  0.000 768  0.3868 
26 0.6905 24.66  0.000 3,536  0.4669 
27 0.6855 9.65  0.000 383  0.3927 
29 0.5795 10.85  0.000 385  0.2977 
30 0.6295 15.16  0.000 1,504  0.3875 
31 0.5161 12.37  0.000 1,193  0.2713 
32 0.4740 8.82  0.000 1,036  0.2428 
33 0.6524 26.85  0.000 2,106  0.4356 
34 0.6180 20.73  0.000 2,899  0.3590 
35 0.5721 26.64  0.000 3,634  0.3248 
36 0.6112 18.08  0.000 2,102  0.3680 
37 0.6467 13.15  0.000 886  0.4457 
38 0.5740 6.34  0.000 376  0.2871 
39 0.6067 20.35  0.000 2,902  0.3453 
40 0.6068 33.67  0.000 11,309  0.3546 
49 0.6729 38.75  0.000 6,764  0.4367 
50 0.4462 4.90  0.000 146  0.1690 
51      
59 0.5528 19.51  0.000 5,396  0.3045 
60 0.5952 15.83  0.000 1,482  0.3211 
61 0.5477 13.63  0.000 1,741  0.3015 
64 0.5656 12.88  0.000 1,112  0.2555 
69 0.5696 16.01  0.000 2,753  0.3438 
70 0.2401 2.47  0.015 157  - 0.0033 
71 0.7087 11.34  0.000 656  0.5091 
73 0.2112 1.42  0.163 51  0.0830 
74 0.5990 23.52  0.000 3,230  0.3785 
75 0.5685 14.68  0.000 2,373  0.3503 
76 0.7099 9.16  0.000 455  0.4237 
77 0.4798 3.18  0.002 128  0.3568 
79 0.4461 10.11  0.000 2,219  0.2272 
80 0.6538 3.99  0.000 71  0.3718 
81 0.6930 27.85  0.000 1,383  0.5886 
82      
83      
85 0.7206 10.43  0.000 49  0.7476 
86      
89 0.5410 15.55  0.000 1,882  0.3150 
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図表A3-1-3-5-3 Model 3の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.3617 4.58  0.000 248  0.0849 
6 0.3239 3.40  0.001 284  0.0862 
8 0.4972 5.45  0.000 190  0.1371 
10 0.7062 11.07  0.000 180  0.5167 
15 0.4719 9.32  0.000 4,299  0.1725 
18 0.5162 13.07  0.000 3,242  0.2552 
20 0.3540 6.41  0.000 866  0.1118 
21 0.6051 6.70  0.000 246  0.4235 
22 0.2642 2.37  0.019 271  0.0167 
24 0.6008 9.67  0.000 618  0.3672 
25 0.6200 8.55  0.000 768  0.3340 
26 0.5648 16.20  0.000 3,536  0.2827 
27 0.5008 5.08  0.000 383  0.1963 
29 0.5307 7.82  0.000 385  0.2317 
30 0.5199 9.45  0.000 1,504  0.2564 
31 0.3383 5.80  0.000 1,193  0.1155 
32 0.3727 5.15  0.000 1,036  0.1329 
33 0.5429 15.86  0.000 2,106  0.2883 
34 0.4958 12.50  0.000 2,899  0.2167 
35 0.4834 16.32  0.000 3,634  0.2262 
36 0.5066 10.43  0.000 2,102  0.2364 
37 0.5370 7.86  0.000 886  0.3237 
38 0.4919 4.06  0.000 376  0.2207 
39 0.5077 12.59  0.000 2,902  0.2328 
40 0.4900 19.55  0.000 11,309  0.2183 
49 0.5808 25.45  0.000 6,764  0.3139 
50 0.3686 3.24  0.002 146  0.1109 
51      
59 0.4124 11.88  0.000 5,396  0.1690 
60 0.5178 10.67  0.000 1,482  0.2241 
61 0.3832 8.59  0.000 1,741  0.1472 
64 0.4025 7.02  0.000 1,112  0.1099 
69 0.4112 9.40  0.000 2,753  0.1773 
70 0.3857 6.36  0.000 157  0.0772 
71 0.5698 6.91  0.000 656  0.3380 
73 0.1218 1.29  0.205 51  0.0110 
74 0.5046 14.34  0.000 3,230  0.2582 
75 0.5139 11.95  0.000 2,373  0.2900 
76 0.6681 6.86  0.000 455  0.3412 
77 0.3732 2.16  0.032 128  0.2603 
79 0.3030 6.24  0.000 2,219  0.1036 
80 0.6965 4.06  0.000 71  0.3751 
81 0.6147 17.10  0.000 1,383  0.4588 
82      
83      
85 0.6202 8.55  0.000 49  0.6372 
86      
89 0.4410 10.12  0.000 1,882  0.2069 
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図表A3-1-4-1-1 Model 4の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

売上総利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.0450  - 1.58  0.116 - 0.1436 - 1.42 0.156 253  0.0497 
6 - 0.0857  - 1.55  0.124 - 0.1965 - 1.78 0.076 252  0.0987 
8 - 0.2061  - 2.36  0.019 - 0.0833 - 0.77 0.443 259  0.0522 
10 0.0013  0.03  0.972 - 0.0939 - 1.48 0.138 901  0.1092 
15 - 0.0749  - 3.07  0.002 0.0002 2.48 0.013 8,807  0.0093 
18 - 0.0241  - 1.33  0.184 - 0.0398 - 2.16 0.031 6,721  0.0043 
20 - 0.1117  - 7.35  0.000 - 0.1217 - 3.36 0.001 1,770  0.1364 
21 - 0.0313  - 1.95  0.052 - 0.0472 - 0.66 0.511 672  0.0392 
22 - 0.1205  - 3.17  0.002 - 0.2979 - 3.03 0.003 412  0.2655 
24 - 0.1317  - 4.50  0.000 - 0.2251 - 1.90 0.057 1,522  0.1581 
25 - 0.0707  - 4.32  0.000 - 0.0702 - 1.24 0.215 1,235  0.0895 
26 - 0.0547  - 6.20  0.000 - 0.0939 - 3.48 0.001 10,406  0.0539 
27 - 0.0843  - 2.45  0.015 - 0.3692 - 1.95 0.051 1,048  0.3166 
29 - 0.0928  - 1.84  0.067 - 0.0490 - 1.58 0.114 998  0.0736 
30 - 0.1168  - 7.82  0.000 - 0.0089 - 1.35 0.179 3,206  0.1299 
31 - 0.2053  - 9.08  0.000 - 0.0059 - 0.23 0.818 2,746  0.2580 
32 - 3.6733  - 1.03  0.302 6.5954 0.96 0.338 2,481  0.0014 
33 - 0.1078  - 9.34  0.000 0.0000 0.07 0.943 3,608  0.1178 
34 - 0.1726  - 12.72  0.000 0.0029 1.88 0.061 7,256  0.1728 
35 - 0.1503  - 11.14  0.000 - 0.0621 - 4.55 0.000 9,725  0.1222 
36 - 0.1733  - 10.63  0.000 - 0.0546 - 1.86 0.062 5,250  0.1976 
37 - 0.0949  - 5.02  0.000 - 0.1092 - 3.31 0.001 2,084  0.1455 
38 - 0.1272  - 1.72  0.086 - 0.1740 - 2.47 0.014 651  0.1227 
39 - 0.0668  - 4.19  0.000 - 0.1714 - 3.63 0.000 5,496  0.0963 
40 - 0.0517  - 5.27  0.000 0.0000 - 6.84 0.000 17,889  0.0103 
49 - 0.0415  - 6.49  0.000 - 0.0060 - 1.40 0.163 12,137  0.0165 
50 - 0.0481  - 2.09  0.037 0.1141 1.29 0.196 302  0.0135 
51         
59 - 0.0958  - 3.70  0.000 - 0.0009 - 0.84 0.401 9,480  0.0001 
60 - 0.1081  - 3.27  0.001 - 0.0737 - 1.36 0.175 2,684  0.0514 
61 - 0.0885  - 6.01  0.000 - 0.0014 - 0.96 0.335 3,715  0.0395 
64 - 0.1066  - 2.82  0.005 - 0.0595 - 1.20 0.232 1,912  0.0729 
69 - 0.0638  - 3.50  0.001 - 0.0700 - 0.89 0.374 4,880  0.0183 
70 - 0.1580  - 2.83  0.005 - 0.0125 - 0.78 0.435 927  0.0697 
71 - 0.0438  - 4.88  0.000 - 0.1313 - 2.16 0.031 1,174  0.1230 
73 - 0.2578  - 1.68  0.099 - 0.0488 - 0.48 0.631 56  0.1886 
74 - 0.0600  - 3.55  0.000 - 0.0168 - 1.30 0.193 5,684  0.0023 
75 - 0.0254  - 2.26  0.024 - 0.0848 - 2.55 0.011 3,924  0.0222 
76 - 0.0972  - 4.04  0.000 - 0.0025 - 0.40 0.689 599  0.0479 
77 0.0050  0.08  0.940 - 0.1304 - 0.80 0.427 296  - 0.0156 
79 - 0.0828  - 3.75  0.000 0.0781 0.33 0.741 3,215  0.0241 
80 - 0.0859  - 1.81  0.074 0.0784 0.71 0.478 95  - 0.0082 
81 - 0.0743  - 7.51  0.000 0.0127 0.59 0.556 2,497  0.0624 
82         
83         
85 - 0.0946  - 3.17  0.002 0.1479 2.71 0.008 92  0.1640 
86         
89 - 0.0929  - 5.56  0.000 - 0.0265 - 1.00 0.320 3,285  0.0331 
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図表A3-1-4-2-1 Model 4の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

営業利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.1682  - 3.26  0.001 - 0.0253 - 0.31 0.758 252  0.0602 
6 - 0.2327  - 3.49  0.001 - 0.0628 - 0.87 0.383 271  0.1211 
8 - 0.2142  - 1.95  0.052 - 0.1373 - 1.12 0.264 260  0.0709 
10 0.0185  0.46  0.647 - 0.1027 - 1.69 0.091 966  0.1163 
15 - 0.2676  - 13.11  0.000 0.0010 2.23 0.026 8,809  0.0851 
18 - 0.2125  - 15.98  0.000 - 0.0486 - 2.51 0.012 6,718  0.1043 
20 - 0.2254  - 6.42  0.000 - 0.0806 - 2.04 0.042 1,763  0.1830 
21 - 0.1542  - 4.86  0.000 - 0.1040 - 1.89 0.059 673  0.1099 
22 - 0.3452  - 7.63  0.000 - 0.0506 - 0.48 0.633 411  0.2898 
24 - 0.2165  - 5.43  0.000 - 0.1951 - 3.37 0.001 1,523  0.2037 
25 - 0.2158  - 6.34  0.000 - 0.0337 - 0.50 0.615 1,239  0.1596 
26 - 0.1823  - 12.19  0.000 - 0.0080 - 0.68 0.498 10,404  0.1057 
27 - 0.2861  - 6.29  0.000 - 0.0879 - 1.31 0.189 1,047  0.2116 
29 - 0.3314  - 8.83  0.000 0.0066 0.12 0.904 1,001  0.2248 
30 - 0.2364  - 10.17  0.000 0.0413 1.40 0.161 3,204  0.1726 
31 - 0.3324  - 10.88  0.000 0.0552 1.55 0.120 2,741  0.2973 
32 - 1.5437  - 1.30  0.193 1.3971 0.99 0.321 2,481  0.0020 
33 - 0.2444  - 11.77  0.000 - 0.0015 - 0.66 0.510 3,607  0.1856 
34 - 0.2698  - 15.81  0.000 0.0061 0.33 0.739 7,253  0.2167 
35 - 0.3318  - 20.94  0.000 0.0395 2.20 0.028 9,713  0.2307 
36 - 0.2427  - 12.87  0.000 0.0026 0.12 0.905 5,247  0.2338 
37 - 0.2619  - 6.56  0.000 0.1401 0.96 0.338 2,087  0.1806 
38 - 0.2905  - 2.53  0.012 0.0376 0.21 0.832 649  0.1105 
39 - 0.2444  - 8.86  0.000 0.0016 0.05 0.962 5,492  0.1263 
40 - 0.2368  - 13.27  0.000 0.0000 - 4.78 0.000 17,920  0.0444 
49 - 0.1745  - 14.35  0.000 - 0.0048 - 0.87 0.385 12,131  0.0646 
50 - 0.2999  - 4.60  0.000 - 0.0379 - 0.48 0.631 303  0.1388 
51         
59 - 0.2079  - 5.91  0.000 - 0.0001 - 0.39 0.699 10,012  0.0002 
60 - 0.1997  - 7.50  0.000 - 0.0387 - 1.17 0.243 2,761  0.0767 
61 - 0.1226  - 3.87  0.000 0.0002 0.59 0.557 3,830  0.0643 
64 - 0.1176  - 2.49  0.013 - 0.0639 - 1.74 0.083 1,928  0.0639 
69 - 0.2484  - 7.55  0.000 0.0365 2.69 0.007 4,985  0.0952 
70 - 0.3312  - 4.07  0.000 - 0.0045 - 0.54 0.587 935  0.1805 
71 - 0.1301  - 5.44  0.000 - 0.0315 - 0.60 0.547 1,181  0.1462 
73 - 0.2639  - 5.82  0.000 0.2203 1.28 0.208 56  0.2797 
74 - 0.2814  - 11.90  0.000 0.0187 1.14 0.253 5,742  0.0592 
75 - 0.1954  - 6.83  0.000 - 0.0094 - 0.45 0.656 3,943  0.1123 
76 - 0.1434  - 2.94  0.003 0.0417 1.03 0.304 616  0.0611 
77 - 0.1710  - 2.62  0.009 - 0.0130 - 0.14 0.890 298  0.1232 
79 - 0.2514  - 5.16  0.000 0.4175 1.89 0.059 3,269  0.3033 
80 - 0.1838  - 0.85  0.397 0.0749 0.94 0.350 96  - 0.0074 
81 - 0.2232  - 12.20  0.000 0.0499 1.83 0.067 2,612  0.1844 
82         
83         
85 - 0.0895  - 1.76  0.082 0.3680 2.55 0.013 92  0.2221 
86         
89 - 0.2556  - 4.88  0.000 - 0.0752 - 1.22 0.223 3,390  0.0663 
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図表A3-1-4-3-1 Model 4の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

経常利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.1723  - 3.07  0.002 0.0081 0.11 0.914 247  0.0562 
6 - 0.2503  - 2.31  0.022 - 0.3045 - 2.73 0.007 265  0.0938 
8 - 0.2580  - 2.67  0.008 - 0.0011 - 0.01 0.992 260  0.0729 
10 - 0.0257  - 0.61  0.539 - 0.1052 - 1.75 0.080 972  0.1059 
15 - 0.2379  - 12.40  0.000 0.0011 1.52 0.128 8,809  0.0745 
18 - 0.2072  - 16.31  0.000 - 0.0558 - 2.88 0.004 6,720  0.1136 
20 - 0.1965  - 4.98  0.000 - 0.1376 - 2.64 0.008 1,770  0.1793 
21 - 0.1452  - 4.69  0.000 - 0.1028 - 1.91 0.057 674  0.1068 
22 - 0.3229  - 7.41  0.000 - 0.0206 - 0.21 0.835 412  0.2604 
24 - 0.1841  - 5.00  0.000 - 0.2293 - 3.91 0.000 1,523  0.2129 
25 - 0.2059  - 6.80  0.000 - 0.0586 - 0.87 0.384 1,237  0.1608 
26 - 0.1833  - 10.77  0.000 - 0.0127 - 0.80 0.424 10,395  0.1050 
27 - 0.2609  - 6.30  0.000 - 0.1105 - 1.62 0.105 1,046  0.2022 
29 - 0.3349  - 8.60  0.000 0.0019 0.05 0.963 1,001  0.2191 
30 - 0.2273  - 10.41  0.000 0.0192 0.63 0.530 3,202  0.1794 
31 - 0.3093  - 10.59  0.000 0.0336 1.01 0.310 2,743  0.2966 
32 - 1.1120  - 1.42  0.155 1.2233 0.97 0.330 2,482  0.0018 
33 - 0.2296  - 11.54  0.000 - 0.0004 - 0.21 0.832 3,605  0.1766 
34 - 0.2605  - 16.95  0.000 0.0078 4.54 0.000 7,258  0.2143 
35 - 0.3061  - 20.42  0.000 0.0256 1.37 0.171 9,728  0.2236 
36 - 0.2272  - 12.45  0.000 - 0.0028 - 0.12 0.901 5,246  0.2277 
37 - 0.2431  - 6.62  0.000 0.1358 0.92 0.359 2,085  0.1727 
38 - 0.2501  - 3.20  0.001 - 0.0763 - 0.81 0.416 650  0.0976 
39 - 0.2349  - 9.07  0.000 0.0032 0.25 0.803 5,496  0.1235 
40 - 0.2497  - 13.88  0.000 0.0000 - 6.93 0.000 17,919  0.0519 
49 - 0.1664  - 12.72  0.000 - 0.0113 - 0.78 0.433 12,128  0.0657 
50 - 0.3027  - 4.60  0.000 - 0.1292 - 1.11 0.267 303  0.1312 
51         
59 - 0.2112  - 8.73  0.000 - 0.0206 - 1.23 0.220 9,996  0.0403 
60 - 0.1965  - 7.39  0.000 - 0.0497 - 1.56 0.118 2,761  0.0755 
61 - 0.1155  - 4.19  0.000 - 0.0034 - 2.10 0.036 3,832  0.0596 
64 - 0.1651  - 3.72  0.000 - 0.0705 - 1.29 0.196 1,929  0.0886 
69 - 0.2419  - 7.12  0.000 0.0422 2.55 0.011 4,984  0.0993 
70 - 0.4046  - 4.77  0.000 - 0.0276 - 0.84 0.399 929  0.2265 
71 - 0.1296  - 5.66  0.000 - 0.0190 - 0.37 0.708 1,180  0.1434 
73 - 0.2744  - 5.69  0.000 0.2536 1.63 0.110 56  0.2730 
74 - 0.2765  - 11.65  0.000 0.0067 0.40 0.691 5,738  0.0614 
75 - 0.2389  - 8.67  0.000 - 0.0335 - 1.59 0.112 3,936  0.1211 
76 - 0.1379  - 2.87  0.004 0.0325 0.78 0.436 614  0.0621 
77 - 0.1584  - 2.22  0.027 - 0.0091 - 0.90 0.371 298  0.1033 
79 - 0.2802  - 3.67  0.000 0.0011 1.24 0.214 3,267  0.0532 
80 - 0.1920  - 1.00  0.322 0.0721 1.00 0.322 97  - 0.0023 
81 - 0.2201  - 13.03  0.000 0.0496 1.93 0.054 2,605  0.1891 
82         
83         
85 - 0.1126  - 2.20  0.031 0.3234 1.89 0.062 92  0.1403 
86         
89 - 0.2695  - 5.07  0.000 - 0.0922 - 1.44 0.151 3,393  0.0721 
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図表A3-1-4-4-1 Model 4の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

税引前利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.2620  - 3.13  0.002 - 0.2090 - 2.24 0.026 253  0.1675 
6 - 0.6644  - 6.30  0.000 - 0.0511 - 0.59 0.553 267  0.2080 
8 - 0.1988  - 1.40  0.164 - 0.0535 - 0.47 0.637 256  0.0545 
10 - 0.4002  - 1.67  0.096 - 0.0350 - 0.73 0.468 968  0.0089 
15 - 0.5195  - 8.72  0.000 - 0.0180 - 1.48 0.140 8,812  0.1522 
18 - 0.3103  - 18.31  0.000 - 0.1016 - 5.82 0.000 6,716  0.1673 
20 - 0.4244  - 7.58  0.000 - 0.1482 - 2.51 0.012 1,768  0.2108 
21 - 0.3099  - 7.12  0.000 - 0.3235 - 6.60 0.000 674  0.2386 
22 - 0.6895  - 7.62  0.000 - 0.0978 - 1.81 0.071 412  0.3402 
24 - 0.2871  - 5.19  0.000 - 0.1438 - 1.55 0.122 1,521  0.1531 
25 - 0.2780  - 4.13  0.000 - 0.1314 - 1.15 0.249 1,237  0.1500 
26 - 0.2752  - 10.72  0.000 - 0.0214 - 0.87 0.387 10,398  0.0917 
27 - 0.3103  - 4.57  0.000 - 0.2623 - 2.59 0.010 1,041  0.1976 
29 - 0.3317  - 4.65  0.000 - 0.2062 - 2.30 0.022 1,001  0.2117 
30 - 0.2990  - 9.50  0.000 - 0.1457 - 4.45 0.000 3,204  0.1853 
31 - 0.3938  - 11.87  0.000 - 0.0859 - 2.99 0.003 2,742  0.2602 
32 - 1.5694  - 1.48  0.139 0.6454 0.92 0.356 2,482  0.0040 
33 - 0.3680  - 11.92  0.000 - 0.0244 - 1.28 0.199 3,602  0.1968 
34 - 0.4034  - 15.15  0.000 - 0.0067 - 0.48 0.634 7,251  0.1939 
35 - 0.3996  - 18.49  0.000 - 0.0476 - 2.75 0.006 9,724  0.2121 
36 - 0.3520  - 12.07  0.000 - 0.0832 - 2.59 0.010 5,246  0.2296 
37 - 0.3289  - 7.07  0.000 0.0223 0.18 0.857 2,085  0.1501 
38 - 0.4126  - 3.92  0.000 - 0.1193 - 1.25 0.211 650  0.1322 
39 - 0.3623  - 10.96  0.000 - 0.0460 - 1.40 0.163 5,494  0.1609 
40 - 0.3844  - 14.92  0.000 - 0.0001 - 4.09 0.000 17,910  0.1033 
49 - 0.3262  - 12.30  0.000 - 0.0839 - 3.13 0.002 12,118  0.1123 
50 - 0.3916  - 2.75  0.006 - 0.1853 - 1.48 0.139 303  0.0711 
51         
59 - 0.4919  - 7.72  0.000 - 0.1274 - 3.43 0.001 9,975  0.0776 
60 - 0.3287  - 6.82  0.000 - 0.0350 - 0.92 0.358 2,759  0.0996 
61 - 0.4564  - 10.97  0.000 - 0.0072 - 1.26 0.207 3,829  0.1787 
64 - 0.4468  - 2.14  0.033 - 0.2881 - 1.89 0.059 1,923  0.0833 
69 - 0.3710  - 8.98  0.000 0.0113 0.82 0.413 4,982  0.0453 
70 - 0.5451  - 4.26  0.000 - 0.0269 - 0.78 0.435 927  0.3037 
71 - 0.2173  - 3.95  0.000 - 0.1502 - 1.47 0.141 1,178  0.1229 
73 - 0.3538  - 3.73  0.001 0.0357 0.42 0.677 56  0.2092 
74 - 0.3247  - 8.85  0.000 - 0.0005 - 0.20 0.838 5,736  0.0694 
75 - 0.5192  - 10.99  0.000 - 0.0429 - 1.71 0.087 3,933  0.1207 
76 - 0.3232  - 2.62  0.009 0.0078 0.25 0.799 609  0.0721 
77 - 0.3937  - 2.08  0.038 - 0.1360 - 1.63 0.105 296  0.2248 
79 - 0.4569  - 6.52  0.000 0.0008 0.94 0.348 3,265  0.0713 
80 - 0.2694  - 1.34  0.182 0.0138 0.14 0.886 97  0.0102 
81 - 0.4154  - 3.35  0.001 - 0.0574 - 0.58 0.562 2,606  0.0184 
82         
83         
85 - 0.1136  - 1.87  0.065 - 0.0419 - 0.30 0.769 92  0.0664 
86         
89 - 0.3509  - 6.74  0.000 - 0.1275 - 2.33 0.020 3,389  0.1011 
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図表A3-1-4-5-1 Model 4の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

当期純利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.3291  - 3.06  0.003 - 0.1838 - 1.99 0.048 251  0.1975 
6 - 0.7508  - 5.66  0.000 0.0109 0.11 0.911 269  0.2296 
8 - 0.1663  - 0.98  0.330 - 0.0318 - 0.23 0.816 257  0.0333 
10 - 0.6160  - 2.52  0.012 0.0104 0.22 0.827 967  0.0106 
15 - 0.6789  - 8.67  0.000 - 0.0096 - 1.70 0.089 8,801  0.1923 
18 - 0.4334  - 17.38  0.000 - 0.0567 - 3.57 0.000 6,689  0.1895 
20 - 0.5632  - 7.16  0.000 - 0.1056 - 1.39 0.165 1,765  0.2375 
21 - 0.3834  - 6.97  0.000 - 0.3130 - 6.76 0.000 674  0.2547 
22 - 0.8574  - 8.67  0.000 - 0.0376 - 0.79 0.430 410  0.3814 
24 - 0.4053  - 4.75  0.000 - 0.1055 - 0.98 0.326 1,522  0.1576 
25 - 0.2507  - 2.34  0.019 - 0.2228 - 2.05 0.040 1,233  0.1553 
26 - 0.4041  - 9.26  0.000 - 0.0102 - 0.48 0.632 10,362  0.1110 
27 - 0.4492  - 3.94  0.000 - 0.2645 - 1.88 0.061 1,038  0.2196 
29 - 0.3410  - 3.52  0.000 - 0.2486 - 2.54 0.011 1,001  0.2202 
30 - 0.4026  - 8.70  0.000 - 0.1416 - 3.83 0.000 3,200  0.2013 
31 - 0.4870  - 11.15  0.000 - 0.0629 - 1.99 0.046 2,735  0.2522 
32 - 1.2505  - 2.03  0.043 0.3039 0.94 0.349 2,478  0.0081 
33 - 0.5083  - 11.77  0.000 - 0.0018 - 1.15 0.252 3,602  0.2254 
34 - 0.4943  - 13.30  0.000 - 0.0059 - 0.33 0.738 7,249  0.1921 
35 - 0.5192  - 17.02  0.000 - 0.0411 - 2.26 0.024 9,716  0.2257 
36 - 0.4582  - 10.76  0.000 - 0.0298 - 0.96 0.335 5,240  0.2448 
37 - 0.4596  - 6.49  0.000 0.0926 0.60 0.548 2,083  0.1717 
38 - 0.5846  - 4.08  0.000 - 0.0730 - 0.82 0.415 649  0.1675 
39 - 0.4877  - 10.19  0.000 - 0.0263 - 0.98 0.329 5,491  0.1905 
40 - 0.4919  - 13.93  0.000 - 0.0001 - 3.49 0.001 17,877  0.1365 
49 - 0.4373  - 10.82  0.000 - 0.0710 - 2.59 0.010 12,092  0.1263 
50 - 0.4375  - 2.05  0.042 - 0.2066 - 1.34 0.181 303  0.0679 
51         
59 - 0.6092  - 7.12  0.000 - 0.1213 - 3.01 0.003 9,943  0.0866 
60 - 0.0181  - 0.04  0.969 - 0.0172 - 0.41 0.679 2,761  - 0.0008 
61 - 0.5660  - 10.56  0.000 - 0.0580 - 1.64 0.100 3,825  0.2075 
64 - 0.6563  - 2.08  0.038 - 0.3010 - 1.88 0.060 1,924  0.1079 
69 - 0.4784  - 8.45  0.000 0.0177 1.36 0.173 4,961  0.0462 
70 - 0.5026  - 5.13  0.000 - 0.0045 - 0.13 0.897 924  0.2488 
71 - 0.3402  - 3.52  0.001 - 0.1247 - 1.21 0.225 1,176  0.1407 
73 - 0.4877  - 3.48  0.001 - 0.0280 - 0.20 0.845 56  0.2629 
74 - 0.4126  - 9.46  0.000 0.0028 0.31 0.754 5,722  0.0938 
75 - 0.5795  - 10.96  0.000 - 0.0467 - 2.01 0.045 3,913  0.1529 
76 - 0.4006  - 2.20  0.028 0.2015 1.76 0.079 606  0.1431 
77 - 0.2776  - 1.21  0.229 - 0.1910 - 1.95 0.052 298  0.1691 
79 - 0.5954  - 6.47  0.000 0.0007 0.84 0.403 3,238  0.0862 
80 - 0.1822  - 0.83  0.409 0.0023 0.02 0.985 97  - 0.0154 
81 - 0.4535  - 5.37  0.000 - 0.0034 - 0.06 0.953 2,601  0.0544 
82         
83         
85 - 0.1407  - 1.70  0.092 0.0258 0.20 0.843 92  0.0460 
86         
89 - 0.4241  - 5.81  0.000 - 0.1180 - 1.83 0.067 3,367  0.1065 
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図表A3-1-4-1-2 Model 4の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

売上総利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.0454  - 1.29  0.202 - 1.0357 - 2.64 0.011 78  0.2879 
6         
8 - 0.0980  - 1.52  0.134 - 0.2323 - 1.36 0.179 87  - 0.0878 
10 - 0.0071  - 0.14  0.886 - 0.1235 - 1.90 0.058 765  0.1264 
15 - 0.0663  - 2.92  0.004 0.0003 2.49 0.013 5,687  0.0048 
18 - 0.0154  - 0.53  0.593 - 0.0309 - 2.35 0.019 4,230  0.0021 
20 - 0.0932  - 5.35  0.000 - 0.0850 - 1.74 0.082 1,064  0.1419 
21 - 0.0248  - 1.45  0.148 0.0314 0.44 0.662 500  0.0566 
22 - 0.1186  - 3.69  0.000 0.0491 0.59 0.556 229  0.2689 
24 - 0.1506  - 4.02  0.000 - 0.2428 - 1.87 0.062 1,079  0.1832 
25 - 0.0396  - 2.52  0.012 0.0297 0.56 0.574 691  0.0916 
26 - 0.0539  - 5.61  0.000 - 0.0800 - 2.90 0.004 7,632  0.0519 
27 - 0.1605  - 2.64  0.009 - 0.3810 - 1.87 0.062 739  0.4502 
29 - 0.0895  - 0.95  0.342 - 0.0443 - 1.27 0.206 723  0.0632 
30 - 0.1056  - 5.84  0.000 - 0.0832 - 2.73 0.006 2,022  0.1356 
31 - 0.2077  - 6.32  0.000 0.0000 0.00 1.000 1,809  0.2758 
32 - 5.7940  - 1.00  0.316 12.7954 0.96 0.338 1,644  0.0002 
33 - 0.0977  - 8.11  0.000 0.0000 0.16 0.871 2,016  0.1182 
34 - 0.2009  - 10.54  0.000 0.0039 5.26 0.000 4,986  0.2112 
35 - 0.1642  - 9.30  0.000 - 0.0666 - 4.22 0.000 6,984  0.1174 
36 - 0.1545  - 10.37  0.000 - 0.0430 - 1.41 0.158 3,603  0.2408 
37 - 0.1283  - 6.37  0.000 - 0.1254 - 2.02 0.043 1,418  0.1911 
38 - 0.1669  - 2.62  0.009 - 0.0638 - 0.88 0.378 371  0.1602 
39 - 0.0798  - 4.03  0.000 - 0.1733 - 3.75 0.000 3,311  0.1010 
40 - 0.0677  - 4.61  0.000 0.0000 - 6.32 0.000 9,726  0.0116 
49 - 0.0553  - 6.01  0.000 - 0.0155 - 1.32 0.188 7,133  0.0303 
50 - 0.0827  - 2.55  0.012 0.1495 1.27 0.207 193  0.0288 
51         
59 - 0.0924  - 3.40  0.001 - 0.0809 - 1.08 0.280 5,527  0.0745 
60 - 0.1730  - 8.23  0.000 - 0.0723 - 1.48 0.139 1,592  0.1358 
61 - 0.0797  - 3.96  0.000 - 0.0008 - 1.17 0.244 2,349  0.0458 
64 - 0.1821  - 2.04  0.042 - 0.0445 - 0.84 0.401 1,028  0.1176 
69 - 0.0596  - 2.14  0.033 - 0.0825 - 0.76 0.449 2,651  0.0173 
70 - 0.0897  - 3.08  0.002 - 0.0021 - 0.49 0.625 810  0.0911 
71 - 0.0398  - 3.57  0.000 - 0.1678 - 2.16 0.031 670  0.1864 
73 - 0.0419  - 0.77  0.457 0.4279 0.74 0.476 19  0.1087 
74 - 0.0863  - 2.11  0.035 - 0.0092 - 1.38 0.167 3,370  0.0009 
75 - 0.0129  - 0.96  0.337 - 0.0805 - 2.09 0.037 2,036  0.0182 
76 - 0.0927  - 2.81  0.005 0.0011 0.36 0.719 261  0.0769 
77 - 0.0532  - 1.46  0.147 0.0214 0.12 0.906 203  0.0446 
79 - 0.1070  - 2.36  0.018 - 0.1953 - 2.26 0.024 1,539  0.1082 
80 - 0.0629  - 0.96  0.343 - 0.2250 - 1.17 0.247 47  0.0489 
81 - 0.0747  - 5.01  0.000 0.0216 0.85 0.395 1,369  0.0562 
82         
83         
85 - 0.1085  - 1.31  0.196 0.1843 4.90 0.000 53  0.0812 
86         
89 - 0.1272  - 5.74  0.000 - 0.0086 - 0.32 0.749 2,006  0.0468 
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図表A3-1-4-2-2 Model 4の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

営業利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.0436 - 0.71  0.483 - 0.9411 - 3.00 0.004 80  0.2714 
6         
8 - 0.0923 - 0.59  0.560 - 0.0254 - 0.13 0.901 87  0.1168 
10 0.0142 0.31  0.760 - 0.1087 - 1.70 0.090 821  0.1228 
15 - 0.2727 - 11.16  0.000 0.0013 5.97 0.000 5,689  0.0829 
18 - 0.1823 - 11.68  0.000 - 0.0464 - 2.63 0.009 4,230  0.0882 
20 - 0.2008 - 3.72  0.000 - 0.1061 - 1.66 0.097 1,064  0.1945 
21 - 0.1921 - 5.05  0.000 - 0.0821 - 1.51 0.133 502  0.1717 
22 - 0.3796 - 5.07  0.000 - 0.0326 - 0.24 0.813 229  0.2429 
24 - 0.1870 - 3.53  0.000 - 0.2330 - 3.24 0.001 1,079  0.2278 
25 - 0.1872 - 5.18  0.000 0.0530 0.96 0.337 691  0.1583 
26 - 0.1691 - 8.71  0.000 - 0.0041 - 0.43 0.666 7,634  0.1040 
27 - 0.3706 - 6.48  0.000 - 0.1558 - 2.10 0.036 740  0.3075 
29 - 0.3435 - 7.85  0.000 - 0.0482 - 0.67 0.502 725  0.2283 
30 - 0.2187 - 7.71  0.000 0.0069 0.18 0.861 2,022  0.1633 
31 - 0.3266 - 8.24  0.000 0.0726 1.47 0.143 1,809  0.3060 
32 - 2.3754 - 1.16  0.246 2.9405 0.99 0.323 1,645  0.0010 
33 - 0.2089 - 9.26  0.000 - 0.0002 - 0.26 0.796 2,017  0.1721 
34 - 0.2580 - 13.52  0.000 - 0.0033 - 0.26 0.792 4,984  0.2469 
35 - 0.3437 - 18.60  0.000 0.0351 1.79 0.073 6,981  0.2514 
36 - 0.2690 - 12.90  0.000 0.0252 1.18 0.238 3,604  0.3021 
37 - 0.2269 - 6.16  0.000 - 0.1166 - 1.85 0.065 1,420  0.2134 
38 - 0.3784 - 4.20  0.000 - 0.0101 - 0.19 0.849 371  0.2062 
39 - 0.2683 - 7.79  0.000 - 0.0561 - 1.29 0.199 3,313  0.1626 
40 - 0.2522 - 10.99  0.000 0.0000 - 4.69 0.000 9,741  0.0360 
49 - 0.1630 - 9.50  0.000 - 0.0071 - 0.57 0.571 7,138  0.0456 
50 - 0.2644 - 3.41  0.001 - 0.0179 - 0.22 0.825 194  0.1542 
51         
59 - 0.2605 - 9.15  0.000 0.0310 0.78 0.438 5,741  0.1160 
60 - 0.1996 - 6.20  0.000 0.0091 0.25 0.806 1,629  0.0743 
61 - 0.0855 - 2.48  0.013 0.0004 3.12 0.002 2,415  0.0470 
64 - 0.1155 - 1.71  0.088 - 0.0885 - 1.31 0.192 1,031  0.0923 
69 - 0.2261 - 5.56  0.000 0.0363 2.90 0.004 2,721  0.1053 
70 - 0.2092 - 4.10  0.000 0.0002 0.14 0.890 814  0.1540 
71 - 0.1541 - 5.18  0.000 0.0019 0.02 0.980 671  0.2347 
73 - 0.3184 - 3.15  0.008 - 0.0753 - 0.48 0.640 19  0.2379 
74 - 0.2355 - 6.87  0.000 0.0180 1.22 0.224 3,412  0.0316 
75 - 0.1853 - 4.84  0.000 - 0.0060 - 0.18 0.855 2,051  0.1100 
76 - 0.0912 - 1.25  0.211 0.0928 1.29 0.198 271  0.0576 
77 - 0.2636 - 3.02  0.003 0.1683 0.66 0.512 205  0.1396 
79 - 0.1862 - 4.81  0.000 0.0353 0.44 0.659 1,565  0.0587 
80 0.1944 1.16  0.252 0.0071 0.03 0.973 48  0.0991 
81 - 0.2410 - 11.01  0.000 0.0599 2.00 0.046 1,421  0.1923 
82         
83         
85 - 0.1399 - 0.88  0.382 0.4717 3.10 0.003 53  0.3431 
86         
89 - 0.2877 - 3.56  0.000 - 0.0129 - 0.12 0.902 2,085  0.0566 
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図表A3-1-4-3-2 Model 4の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

経常利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 0.0317  0.39  0.699 - 0.8555 - 2.43 0.019 76  0.2160 
6         
8 - 0.1961  - 1.22  0.226 - 0.0941 - 0.56 0.578 87  0.1206 
10 - 0.0174  - 0.38  0.705 - 0.1017 - 1.63 0.104 827  0.1155 
15 - 0.2378  - 10.05  0.000 0.0016 4.47 0.000 5,690  0.0696 
18 - 0.1787  - 11.46  0.000 - 0.0522 - 2.47 0.013 4,231  0.0976 
20 - 0.1766  - 2.91  0.004 - 0.1841 - 2.25 0.025 1,064  0.1844 
21 - 0.1841  - 4.97  0.000 - 0.0766 - 1.42 0.157 502  0.1740 
22 - 0.3494  - 4.68  0.000 0.0127 0.09 0.927 229  0.2173 
24 - 0.1613  - 3.32  0.001 - 0.2620 - 3.54 0.000 1,079  0.2404 
25 - 0.1783  - 6.29  0.000 0.0519 0.85 0.397 691  0.1622 
26 - 0.1667  - 8.23  0.000 - 0.0064 - 0.54 0.590 7,629  0.1075 
27 - 0.3007  - 5.87  0.000 - 0.2307 - 2.89 0.004 738  0.2789 
29 - 0.3198  - 6.97  0.000 - 0.0163 - 0.35 0.723 725  0.2015 
30 - 0.2160  - 7.89  0.000 - 0.0326 - 0.77 0.439 2,020  0.1792 
31 - 0.2984  - 7.99  0.000 0.0543 1.18 0.240 1,807  0.3043 
32 - 1.6780  - 1.22  0.222 2.5300 0.98 0.329 1,645  0.0008 
33 - 0.1993  - 9.21  0.000 0.0007 1.30 0.195 2,016  0.1718 
34 - 0.2576  - 14.68  0.000 0.0073 6.13 0.000 4,988  0.2395 
35 - 0.3115  - 17.94  0.000 0.0274 1.37 0.172 6,985  0.2430 
36 - 0.2509  - 12.63  0.000 0.0205 0.94 0.347 3,604  0.2924 
37 - 0.2041  - 6.05  0.000 - 0.1437 - 2.38 0.018 1,420  0.2056 
38 - 0.2863  - 2.52  0.012 - 0.0227 - 0.31 0.757 371  0.1432 
39 - 0.2629  - 7.67  0.000 - 0.0527 - 1.21 0.227 3,314  0.1648 
40 - 0.2468  - 11.53  0.000 0.0000 - 6.45 0.000 9,747  0.0417 
49 - 0.1520  - 9.40  0.000 - 0.0072 - 0.40 0.690 7,136  0.0502 
50 - 0.2680  - 3.41  0.001 0.0111 0.13 0.896 194  0.1338 
51         
59 - 0.1951  - 5.68  0.000 0.0294 0.93 0.352 5,743  0.0734 
60 - 0.1925  - 5.82  0.000 - 0.0037 - 0.10 0.920 1,629  0.0701 
61 - 0.1151  - 3.32  0.001 - 0.0025 - 3.54 0.000 2,417  0.0676 
64 - 0.1122  - 1.63  0.104 - 0.1613 - 2.29 0.022 1,032  0.1144 
69 - 0.2277  - 5.71  0.000 0.0327 2.76 0.006 2,724  0.1157 
70 - 0.2558  - 4.09  0.000 0.0031 0.54 0.591 810  0.1782 
71 - 0.1522  - 5.03  0.000 0.0175 0.22 0.823 671  0.2279 
73 - 0.3233  - 2.70  0.019 - 0.1688 - 0.54 0.596 19  0.0869 
74 - 0.2300  - 6.81  0.000 0.0097 0.65 0.517 3,406  0.0341 
75 - 0.1949  - 4.26  0.000 - 0.0061 - 0.19 0.852 2,050  0.0939 
76 - 0.1046  - 1.36  0.176 0.0777 1.15 0.252 271  0.0500 
77 - 0.2363  - 2.62  0.010 0.0425 0.16 0.874 205  0.1075 
79 - 0.2203  - 4.66  0.000 0.0643 0.80 0.424 1,558  0.0736 
80 0.1014  0.57  0.569 0.0358 0.15 0.883 48  0.0092 
81 - 0.2395  - 11.21  0.000 0.0585 2.06 0.040 1,420  0.1972 
82         
83         
85 - 0.1657  - 1.01  0.318 0.4599 2.79 0.008 53  0.3168 
86         
89 - 0.2981  - 3.59  0.000 - 0.0488 - 0.44 0.657 2,088  0.0583 
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図表A3-1-4-4-2 Model 4の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

税引前利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.0341  - 0.32  0.751 - 0.9256 - 3.10 0.003 80  0.1708 
6         
8 - 0.6231  - 1.68  0.098 - 0.0424 - 0.27 0.786 87  0.1032 
10 - 0.4310  - 1.59  0.111 - 0.0292 - 0.58 0.565 824  0.0079 
15 - 0.5438  - 6.59  0.000 - 0.0141 - 1.66 0.098 5,691  0.1422 
18 - 0.3053  - 13.84  0.000 - 0.1328 - 4.72 0.000 4,228  0.2039 
20 - 0.3310  - 4.27  0.000 - 0.2500 - 2.52 0.012 1,064  0.2238 
21 - 0.3848  - 6.72  0.000 - 0.2975 - 5.08 0.000 502  0.2746 
22 - 0.8233  - 7.39  0.000 - 0.0391 - 0.84 0.403 229  0.3534 
24 - 0.2614  - 3.50  0.001 - 0.1803 - 1.41 0.160 1,079  0.1804 
25 - 0.2191  - 2.18  0.030 - 0.2689 - 3.05 0.002 691  0.1342 
26 - 0.2652  - 8.54  0.000 - 0.0132 - 0.56 0.572 7,627  0.0822 
27 - 0.3527  - 3.18  0.002 - 0.3476 - 2.13 0.033 738  0.2258 
29 - 0.3061  - 3.10  0.002 - 0.2675 - 2.57 0.010 725  0.2080 
30 - 0.2893  - 6.88  0.000 - 0.1696 - 4.16 0.000 2,022  0.1756 
31 - 0.3977  - 9.68  0.000 - 0.0783 - 2.33 0.020 1,808  0.2743 
32 - 1.9638  - 1.33  0.185 0.9614 0.93 0.354 1,645  0.0027 
33 - 0.3792  - 9.86  0.000 - 0.0135 - 1.09 0.278 2,015  0.2101 
34 - 0.3921  - 15.51  0.000 0.0016 0.18 0.858 4,988  0.2290 
35 - 0.4100  - 15.05  0.000 - 0.0748 - 2.80 0.005 6,983  0.2198 
36 - 0.3798  - 9.84  0.000 - 0.0968 - 2.11 0.035 3,602  0.2679 
37 - 0.2912  - 7.68  0.000 - 0.1819 - 4.09 0.000 1,418  0.2202 
38 - 0.5164  - 3.08  0.002 - 0.0221 - 0.20 0.842 371  0.1472 
39 - 0.3384  - 8.45  0.000 - 0.1668 - 4.39 0.000 3,313  0.1939 
40 - 0.3783  - 11.77  0.000 - 0.0001 - 6.59 0.000 9,747  0.0942 
49 - 0.3164  - 8.95  0.000 - 0.0797 - 2.24 0.025 7,137  0.1067 
50 - 0.2203  - 1.42  0.158 - 0.2421 - 1.77 0.078 194  0.1053 
51         
59 - 0.5349  - 6.09  0.000 - 0.1313 - 2.44 0.015 5,733  0.0786 
60 - 0.3572  - 7.15  0.000 0.0019 0.09 0.930 1,629  0.1115 
61 - 0.4871  - 8.66  0.000 - 0.0059 - 1.32 0.186 2,416  0.2050 
64 - 0.4492  - 1.52  0.128 - 0.5151 - 1.93 0.054 1,031  0.0964 
69 - 0.3368  - 7.33  0.000 0.0109 0.76 0.447 2,720  0.1210 
70 - 0.3175  - 3.46  0.001 0.0099 1.38 0.168 810  0.0925 
71 - 0.1964  - 2.23  0.026 - 0.1531 - 0.98 0.327 669  0.1144 
73 - 0.3431  - 3.53  0.004 - 0.5113 - 4.22 0.001 19  0.3559 
74 - 0.2910  - 4.98  0.000 0.0071 0.39 0.700 3,405  0.0449 
75 - 0.5122  - 8.41  0.000 - 0.0472 - 0.97 0.334 2,052  0.1100 
76 - 0.3690  - 1.99  0.047 0.0257 0.61 0.546 271  0.0976 
77 - 0.2898  - 0.90  0.372 - 0.3348 - 1.36 0.174 203  0.2355 
79 - 0.3380  - 4.49  0.000 - 0.0280 - 0.66 0.507 1,564  0.0491 
80 - 0.0497  - 0.20  0.840 - 0.2927 - 1.00 0.323 48  0.0349 
81 - 0.2845  - 10.08  0.000 0.0574 1.36 0.173 1,419  0.0842 
82         
83         
85 - 0.1361  - 0.96  0.340 0.0410 0.29 0.777 53  0.0896 
86         
89 - 0.3596  - 4.73  0.000 - 0.1212 - 1.43 0.153 2,084  0.0887 
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図表A3-1-4-5-2 Model 4の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

当期純利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.0289  - 0.19  0.847 - 0.9431 - 3.06 0.004 80  0.1661 
6         
8 - 0.6758  - 1.60  0.116 - 0.0698 - 0.41 0.682 87  0.1372 
10 - 0.6668  - 2.40  0.017 0.0224 0.39 0.696 825  0.0097 
15 - 0.7014  - 6.82  0.000 - 0.0077 - 2.16 0.031 5,691  0.1819 
18 - 0.4036  - 12.02  0.000 - 0.1001 - 3.25 0.001 4,216  0.2307 
20 - 0.4355  - 4.09  0.000 - 0.2275 - 1.98 0.048 1,063  0.2530 
21 - 0.4528  - 6.21  0.000 - 0.2948 - 5.36 0.000 502  0.2995 
22 - 0.9198  - 8.78  0.000 - 0.0083 - 0.19 0.852 228  0.3934 
24 - 0.3675  - 3.14  0.002 - 0.1456 - 0.96 0.335 1,078  0.1884 
25 - 0.2230  - 1.33  0.184 - 0.3580 - 2.89 0.004 691  0.1492 
26 - 0.3765  - 7.04  0.000 - 0.0034 - 0.16 0.872 7,605  0.0943 
27 - 0.4652  - 2.35  0.019 - 0.3428 - 1.47 0.141 737  0.2251 
29 - 0.3244  - 2.46  0.014 - 0.2942 - 2.60 0.009 725  0.2246 
30 - 0.3695  - 5.51  0.000 - 0.1887 - 3.76 0.000 2,022  0.1864 
31 - 0.4621  - 8.76  0.000 - 0.0604 - 1.62 0.105 1,805  0.2630 
32 - 1.3741  - 1.79  0.074 0.3896 0.94 0.346 1,645  0.0061 
33 - 0.5266  - 10.60  0.000 - 0.0007 - 0.82 0.412 2,015  0.2548 
34 - 0.4684  - 13.33  0.000 0.0069 0.55 0.582 4,986  0.2227 
35 - 0.5393  - 13.83  0.000 - 0.0713 - 2.25 0.024 6,981  0.2360 
36 - 0.4790  - 8.66  0.000 - 0.0489 - 1.15 0.252 3,600  0.2833 
37 - 0.3753  - 8.13  0.000 - 0.1448 - 3.23 0.001 1,417  0.2391 
38 - 0.6598  - 2.77  0.006 0.0152 0.13 0.893 371  0.1495 
39 - 0.4666  - 7.55  0.000 - 0.1451 - 3.21 0.001 3,312  0.2250 
40 - 0.4648  - 10.40  0.000 - 0.0001 - 5.76 0.000 9,735  0.1225 
49 - 0.4377  - 7.86  0.000 - 0.0647 - 1.91 0.056 7,134  0.1205 
50 - 0.1826  - 0.85  0.397 - 0.2775 - 1.55 0.123 194  0.0898 
51         
59 - 0.6335  - 5.62  0.000 - 0.1211 - 2.22 0.026 5,727  0.0775 
60 0.2858  0.34  0.738 0.0260 0.60 0.547 1,629  - 0.0012 
61 - 0.5907  - 8.35  0.000 - 0.0563 - 1.37 0.170 2,415  0.2382 
64 - 0.6455  - 1.58  0.115 - 0.5685 - 2.03 0.042 1,032  0.1237 
69 - 0.4303  - 6.68  0.000 0.0150 1.25 0.211 2,714  0.1525 
70 - 0.4633  - 2.91  0.004 0.0191 1.37 0.170 805  0.0854 
71 - 0.3068  - 1.99  0.047 - 0.1295 - 0.96 0.336 671  0.1245 
73 - 0.4124  - 3.24  0.007 - 0.4805 - 3.32 0.006 19  0.3725 
74 - 0.3488  - 5.19  0.000 0.0136 0.66 0.509 3,400  0.0595 
75 - 0.5556  - 8.71  0.000 - 0.0724 - 1.54 0.124 2,051  0.1532 
76 - 0.5002  - 1.70  0.090 0.2750 2.37 0.019 271  0.2537 
77 - 0.0836  - 0.23  0.816 - 0.4133 - 1.43 0.154 205  0.1650 
79 - 0.4468  - 4.75  0.000 - 0.0149 - 0.34 0.735 1,549  0.0607 
80 0.0779  0.32  0.752 - 0.2509 - 0.87 0.391 48  0.0308 
81 - 0.3547  - 8.40  0.000 0.0708 1.51 0.131 1,420  0.0885 
82         
83         
85 - 0.1395  - 0.94  0.353 0.0940 0.68 0.497 53  0.1154 
86         
89 - 0.4085  - 3.76  0.000 - 0.1122 - 1.10 0.272 2,076  0.0861 
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図表A3-1-4-1-3 Model 4の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

売上総利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.0644  - 1.61  0.110 - 0.0734 - 0.72 0.476 175  0.0380 
6 - 0.0453  - 0.95  0.344 - 0.2503 - 2.49 0.013 244  0.0838 
8 - 0.2911  - 2.15  0.033 - 0.0787 - 0.64 0.523 172  0.0562 
10 0.0166  0.41  0.683 0.1283 1.08 0.283 136  - 0.0266 
15 - 0.0817  - 1.87  0.062 - 0.0412 - 1.08 0.280 3,120  0.0433 
18 - 0.0332  - 2.58  0.010 - 0.1539 - 3.02 0.003 2,491  0.0420 
20 - 0.1344  - 5.06  0.000 - 0.1312 - 2.55 0.011 706  0.1338 
21 - 0.0375  - 1.19  0.237 - 0.2080 - 1.54 0.125 172  0.0789 
22 - 0.1022  - 1.59  0.113 - 0.4415 - 3.96 0.000 183  0.3105 
24 - 0.0967  - 2.41  0.017 - 0.0941 - 1.10 0.273 443  0.1045 
25 - 0.1137  - 3.89  0.000 - 0.1258 - 1.57 0.117 544  0.1150 
26 - 0.0554  - 2.80  0.005 - 0.1660 - 3.22 0.001 2,774  0.0686 
27 - 0.0335  - 1.28  0.202 - 0.1614 - 2.14 0.034 309  0.0608 
29 - 0.0931  - 2.42  0.016 - 0.0787 - 1.10 0.270 275  0.0894 
30 - 0.1234  - 5.61  0.000 - 0.0034 - 1.67 0.095 1,184  0.1385 
31 - 0.2102  - 6.72  0.000 - 0.0229 - 0.52 0.601 937  0.2443 
32 - 0.1803  - 5.10  0.000 - 0.0304 - 0.50 0.620 837  0.2173 
33 - 0.0991  - 6.18  0.000 - 0.1678 - 3.37 0.001 1,592  0.1701 
34 - 0.1519  - 7.96  0.000 - 0.0027 - 0.70 0.487 2,270  0.1296 
35 - 0.1213  - 6.13  0.000 - 0.0398 - 1.17 0.242 2,741  0.1407 
36 - 0.2044  - 6.36  0.000 - 0.0685 - 1.45 0.147 1,647  0.1497 
37 - 0.0597  - 1.86  0.064 - 0.1048 - 2.85 0.005 666  0.1059 
38 - 0.1071  - 1.01  0.313 - 0.2370 - 2.14 0.034 280  0.1174 
39 - 0.0514  - 2.05  0.040 - 0.1739 - 2.25 0.025 2,185  0.0912 
40 - 0.0382  - 2.95  0.003 - 0.0098 - 1.18 0.239 8,163  0.0114 
49 - 0.0306  - 3.48  0.001 - 0.0044 - 1.22 0.223 5,004  0.0100 
50 0.0124  0.49  0.623 0.0261 0.31 0.759 109  - 0.0369 
51         
59 - 0.1158  - 1.94  0.052 - 0.0004 - 0.59 0.556 3,953  - 0.0014 
60 - 0.0375  - 0.58  0.560 - 0.0765 - 0.88 0.379 1,092  0.0187 
61 - 0.0903  - 4.73  0.000 - 0.1483 - 2.08 0.038 1,366  0.0529 
64 - 0.0690  - 2.19  0.029 - 0.0689 - 0.98 0.328 884  0.0407 
69 - 0.0735  - 3.46  0.001 - 0.0250 - 0.44 0.664 2,229  0.0249 
70 - 0.5146  - 2.22  0.029 - 0.2431 - 5.22 0.000 117  0.2793 
71 - 0.0489  - 3.40  0.001 - 0.1119 - 1.27 0.204 504  0.0716 
73 - 0.3415  - 1.71  0.098 - 0.0047 - 0.04 0.966 37  0.2220 
74 - 0.0445  - 2.89  0.004 - 0.0548 - 1.07 0.286 2,314  0.0177 
75 - 0.0414  - 2.16  0.031 - 0.0924 - 1.52 0.129 1,888  0.0257 
76 - 0.0855  - 2.57  0.011 - 0.1692 - 1.93 0.054 338  0.0538 
77 0.1244  0.68  0.500 - 0.3320 - 0.86 0.391 93  0.0042 
79 - 0.0899  - 3.14  0.002 0.3270 0.87 0.385 1,676  0.0764 
80 - 0.1409  - 1.80  0.080 0.1396 1.04 0.304 48  - 0.0239 
81 - 0.0726  - 5.59  0.000 - 0.0225 - 0.40 0.686 1,128  0.0692 
82         
83         
85 - 0.1122  - 6.75  0.000 - 0.1946 - 2.49 0.018 39  0.6033 
86         
89 - 0.0645  - 2.70  0.007 - 0.0681 - 1.56 0.119 1,279  0.0302 
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図表A3-1-4-2-3 Model 4の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

営業利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.3314  - 4.05  0.000 0.1121 1.60 0.111 172  0.1419 
6 - 0.2330  - 3.44  0.001 - 0.0641 - 0.88 0.378 263  0.1224 
8 - 0.1977  - 1.64  0.103 - 0.1632 - 1.27 0.206 173  0.0679 
10 0.0221  0.30  0.767 0.0770 0.51 0.613 145  0.0008 
15 - 0.2333  - 6.84  0.000 - 0.0872 - 2.32 0.020 3,120  0.1026 
18 - 0.2523  - 10.92  0.000 - 0.0485 - 1.10 0.272 2,488  0.1280 
20 - 0.2675  - 6.13  0.000 - 0.0459 - 0.90 0.371 699  0.1707 
21 - 0.0785  - 1.38  0.169 - 0.1233 - 1.09 0.278 171  - 0.0243 
22 - 0.3048  - 4.93  0.000 - 0.0770 - 0.49 0.625 182  0.3059 
24 - 0.2660  - 5.45  0.000 - 0.1202 - 1.70 0.089 444  0.2001 
25 - 0.2361  - 4.46  0.000 - 0.0657 - 0.70 0.487 548  0.1794 
26 - 0.2069  - 9.48  0.000 - 0.0455 - 1.14 0.253 2,770  0.1155 
27 - 0.2233  - 3.52  0.001 0.0298 0.29 0.773 307  0.0995 
29 - 0.3232  - 4.75  0.000 0.0806 1.00 0.317 276  0.2144 
30 - 0.2543  - 6.74  0.000 0.0694 1.63 0.104 1,182  0.1902 
31 - 0.3366  - 7.12  0.000 0.0139 0.29 0.773 932  0.2921 
32 - 0.3931  - 8.01  0.000 0.0012 0.02 0.981 836  0.3190 
33 - 0.2564  - 7.19  0.000 - 0.0540 - 1.07 0.284 1,590  0.2086 
34 - 0.3068  - 10.08  0.000 0.0785 2.43 0.015 2,269  0.1841 
35 - 0.3134  - 10.60  0.000 0.0455 1.37 0.172 2,732  0.1975 
36 - 0.2056  - 6.64  0.000 - 0.0455 - 1.22 0.224 1,643  0.1534 
37 - 0.2755  - 4.71  0.000 0.2676 1.51 0.132 667  0.2322 
38 - 0.2464  - 1.73  0.086 0.1133 0.32 0.750 278  0.0832 
39 - 0.2101  - 4.79  0.000 0.0524 1.15 0.251 2,179  0.0973 
40 - 0.2195  - 7.96  0.000 - 0.0126 - 0.81 0.419 8,179  0.0727 
49 - 0.1919  - 11.27  0.000 - 0.0030 - 0.82 0.411 4,993  0.1116 
50 - 0.4431  - 3.32  0.001 - 0.0489 - 0.28 0.777 109  0.1044 
51         
59 - 0.1556  - 2.54  0.011 - 0.0002 - 0.68 0.498 4,271  - 0.0013 
60 - 0.2031  - 4.82  0.000 - 0.0761 - 1.59 0.113 1,132  0.0880 
61 - 0.1750  - 3.34  0.001 - 0.0976 - 2.47 0.014 1,415  0.1106 
64 - 0.1160  - 1.74  0.082 - 0.0532 - 1.31 0.191 897  0.0257 
69 - 0.2808  - 5.24  0.000 0.0431 1.19 0.235 2,264  0.0915 
70 - 0.4120  - 2.27  0.025 - 0.0721 - 0.72 0.473 121  0.2186 
71 - 0.1215  - 3.40  0.001 - 0.0545 - 0.77 0.439 510  0.0855 
73 - 0.2840  - 2.65  0.013 0.4589 2.35 0.026 37  0.3161 
74 - 0.3255  - 9.72  0.000 0.0259 0.59 0.558 2,330  0.1296 
75 - 0.2025  - 4.87  0.000 - 0.0109 - 0.40 0.686 1,892  0.1192 
76 - 0.1972  - 4.19  0.000 0.0044 0.22 0.827 345  0.1161 
77 - 0.1149  - 1.39  0.168 - 0.0561 - 0.73 0.467 93  0.1321 
79 - 0.3380  - 4.53  0.000 0.5858 2.96 0.003 1,704  0.4952 
80 - 0.6242  - 3.13  0.003 0.1825 3.33 0.002 48  0.1931 
81 - 0.1904  - 6.01  0.000 - 0.0038 - 0.07 0.942 1,191  0.1766 
82         
83         
85 - 0.1456  - 4.71  0.000 - 0.3223 - 2.40 0.023 39  0.4199 
86         
89 - 0.2047  - 4.26  0.000 - 0.1363 - 2.24 0.025 1,305  0.1018 

 

996



 
 

図表A3-1-4-3-3 Model 4の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

経常利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.3409  - 3.68  0.000 0.1309 2.15 0.033 171  0.1536 
6 - 0.2518  - 2.25  0.025 - 0.3076 - 2.73 0.007 257  0.0934 
8 - 0.2283  - 2.14  0.034 - 0.0396 - 0.31 0.756 173  0.0665 
10 - 0.0892  - 0.80  0.425 - 0.1891 - 0.75 0.457 145  0.0118 
15 - 0.2131  - 6.91  0.000 - 0.0859 - 2.23 0.026 3,119  0.0984 
18 - 0.2496  - 11.72  0.000 - 0.0568 - 1.60 0.110 2,489  0.1385 
20 - 0.2458  - 6.52  0.000 - 0.0675 - 1.31 0.190 706  0.1791 
21 - 0.0658  - 1.24  0.219 - 0.1220 - 1.07 0.286 172  - 0.0248 
22 - 0.3148  - 5.27  0.000 - 0.0457 - 0.32 0.749 183  0.2666 
24 - 0.2255  - 4.65  0.000 - 0.1577 - 2.18 0.030 444  0.1967 
25 - 0.2187  - 4.34  0.000 - 0.0939 - 1.02 0.310 546  0.1806 
26 - 0.2084  - 8.19  0.000 - 0.0778 - 1.39 0.165 2,766  0.1098 
27 - 0.2247  - 3.65  0.000 0.0704 0.69 0.491 308  0.1228 
29 - 0.3655  - 5.08  0.000 0.0479 0.55 0.581 276  0.2416 
30 - 0.2364  - 6.89  0.000 0.0675 1.57 0.116 1,182  0.1835 
31 - 0.3222  - 6.94  0.000 - 0.0028 - 0.06 0.950 936  0.2930 
32 - 0.3543  - 8.77  0.000 - 0.0094 - 0.19 0.846 837  0.3086 
33 - 0.2385  - 6.99  0.000 - 0.0496 - 1.04 0.301 1,589  0.1934 
34 - 0.2741  - 10.01  0.000 0.0493 1.64 0.102 2,270  0.1811 
35 - 0.2971  - 10.54  0.000 0.0228 0.65 0.513 2,743  0.1894 
36 - 0.1941  - 6.36  0.000 - 0.0491 - 1.31 0.189 1,642  0.1524 
37 - 0.2629  - 4.54  0.000 0.2755 1.54 0.124 665  0.2401 
38 - 0.2297  - 2.45  0.015 - 0.1536 - 0.73 0.466 279  0.0932 
39 - 0.1912  - 4.74  0.000 0.0132 1.14 0.254 2,182  0.0868 
40 - 0.2512  - 8.44  0.000 - 0.0109 - 0.63 0.527 8,172  0.0770 
49 - 0.1923  - 8.52  0.000 - 0.0159 - 0.81 0.416 4,992  0.1010 
50 - 0.4088  - 3.79  0.000 - 0.3807 - 1.26 0.212 109  0.1586 
51         
59 - 0.2426  - 7.65  0.000 - 0.0454 - 1.64 0.102 4,253  0.0285 
60 - 0.2033  - 4.90  0.000 - 0.0859 - 1.85 0.065 1,132  0.0881 
61 - 0.1272  - 2.92  0.004 - 0.0851 - 2.31 0.021 1,415  0.0748 
64 - 0.2025  - 3.66  0.000 - 0.0324 - 0.50 0.614 897  0.0700 
69 - 0.2766  - 4.52  0.000 0.1011 1.71 0.088 2,260  0.0951 
70 - 0.4432  - 2.42  0.018 - 0.1262 - 1.15 0.254 119  0.2911 
71 - 0.1195  - 3.61  0.000 - 0.0416 - 0.62 0.534 509  0.0801 
73 - 0.3107  - 3.14  0.004 0.4036 1.89 0.069 37  0.3132 
74 - 0.3196  - 9.50  0.000 0.0039 0.08 0.936 2,332  0.1259 
75 - 0.2816  - 8.72  0.000 - 0.0472 - 1.57 0.117 1,886  0.1627 
76 - 0.1636  - 3.56  0.000 - 0.0060 - 0.21 0.834 343  0.1032 
77 - 0.1001  - 1.10  0.275 - 0.0132 - 1.41 0.162 93  0.1178 
79 - 0.3526  - 2.41  0.016 0.0010 1.26 0.208 1,709  0.0528 
80 - 0.6123  - 3.08  0.004 0.1750 2.98 0.005 49  0.1782 
81 - 0.1870  - 6.99  0.000 0.0047 0.10 0.923 1,185  0.1796 
82         
83         
85 - 0.1332  - 3.33  0.002 - 0.2882 - 1.35 0.187 39  0.1775 
86         
89 - 0.2252  - 4.71  0.000 - 0.1375 - 2.19 0.029 1,305  0.1112 
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図表A3-1-4-4-3 Model 4の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

税引前利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.5853  - 6.03  0.000 - 0.0538 - 0.67 0.506 173  0.2743 
6 - 0.6133  - 6.49  0.000 - 0.0615 - 0.71 0.478 259  0.1979 
8 - 0.1247  - 0.86  0.391 - 0.1049 - 0.88 0.378 169  0.0805 
10 - 0.1373  - 1.34  0.183 - 0.0809 - 1.04 0.303 144  0.0404 
15 - 0.4341  - 6.22  0.000 - 0.1240 - 2.18 0.029 3,121  0.1982 
18 - 0.3200  - 11.81  0.000 - 0.0423 - 1.50 0.133 2,488  0.1241 
20 - 0.5582  - 7.04  0.000 - 0.0475 - 0.84 0.403 704  0.2119 
21 - 0.0838  - 1.11  0.269 - 0.3008 - 3.81 0.000 172  0.0684 
22 - 0.5705  - 4.16  0.000 - 0.1457 - 1.22 0.224 183  0.3557 
24 - 0.3237  - 4.29  0.000 - 0.0699 - 0.95 0.343 442  0.1394 
25 - 0.3203  - 4.50  0.000 - 0.0412 - 0.27 0.784 546  0.1882 
26 - 0.2872  - 7.77  0.000 - 0.0824 - 1.79 0.073 2,771  0.1337 
27 - 0.2564  - 3.90  0.000 - 0.0904 - 1.02 0.310 303  0.1477 
29 - 0.3729  - 4.72  0.000 - 0.0213 - 0.24 0.810 276  0.2412 
30 - 0.3103  - 6.51  0.000 - 0.1183 - 2.18 0.029 1,182  0.1988 
31 - 0.3810  - 6.78  0.000 - 0.0945 - 1.82 0.070 934  0.2369 
32 - 0.5397  - 7.37  0.000 - 0.0649 - 1.02 0.306 837  0.2945 
33 - 0.3216  - 6.80  0.000 - 0.1171 - 3.16 0.002 1,587  0.1969 
34 - 0.4107  - 7.17  0.000 - 0.0508 - 1.35 0.177 2,263  0.1545 
35 - 0.3664  - 11.49  0.000 - 0.0255 - 1.42 0.157 2,741  0.1988 
36 - 0.3077  - 7.14  0.000 - 0.0569 - 1.30 0.194 1,644  0.1619 
37 - 0.3328  - 4.49  0.000 0.1707 0.98 0.327 667  0.1383 
38 - 0.3314  - 2.84  0.005 - 0.1999 - 1.43 0.155 279  0.1365 
39 - 0.3608  - 7.30  0.000 - 0.0016 - 0.09 0.926 2,181  0.1370 
40 - 0.3636  - 8.22  0.000 - 0.1015 - 3.04 0.002 8,163  0.1274 
49 - 0.3503  - 8.57  0.000 - 0.0921 - 3.08 0.002 4,981  0.1248 
50 - 1.1508  - 2.80  0.006 - 0.0006 0.00 0.996 109  0.0830 
51         
59 - 0.4183  - 5.70  0.000 - 0.1169 - 2.58 0.010 4,242  0.0773 
60 - 0.2551  - 2.92  0.004 - 0.1660 - 2.53 0.012 1,130  0.1060 
61 - 0.3610  - 7.70  0.000 - 0.1055 - 3.33 0.001 1,413  0.1454 
64 - 0.3139  - 5.37  0.000 - 0.0792 - 1.17 0.243 892  0.0931 
69 - 0.4302  - 5.44  0.000 0.0319 0.71 0.479 2,262  0.0261 
70 - 0.5973  - 3.26  0.002 - 0.1153 - 0.83 0.408 117  0.5121 
71 - 0.2563  - 3.80  0.000 - 0.1472 - 1.40 0.161 509  0.1687 
73 - 0.2697  - 2.50  0.018 0.1301 1.59 0.122 37  0.1970 
74 - 0.3674  - 9.61  0.000 - 0.0012 - 0.55 0.586 2,331  0.1131 
75 - 0.5352  - 6.92  0.000 - 0.0362 - 1.55 0.121 1,881  0.1397 
76 - 0.2143  - 1.99  0.047 - 0.0631 - 0.91 0.364 338  0.0094 
77 - 0.3179  - 1.99  0.050 - 0.0764 - 1.27 0.206 93  0.2770 
79 - 0.6180  - 4.51  0.000 0.0007 0.87 0.385 1,701  0.1061 
80 - 0.6240  - 3.34  0.002 0.1259 2.46 0.018 49  0.1493 
81 - 0.5992  - 1.95  0.051 - 0.4441 - 1.17 0.244 1,187  0.0221 
82         
83         
85 - 0.1437  - 2.03  0.051 - 0.4355 - 2.83 0.008 39  0.3236 
86         
89 - 0.3367  - 5.61  0.000 - 0.1347 - 2.44 0.015 1,305  0.1266 
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図表A3-1-4-5-3 Model 4の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

当期純利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.6622  - 6.05  0.000 - 0.0239 - 0.31 0.761 171  0.2934 
6 - 0.6832  - 5.94  0.000 - 0.0035 - 0.04 0.971 261  0.2182 
8 - 0.0922  - 0.53  0.600 - 0.0865 - 0.59 0.558 170  0.0527 
10 - 0.2882  - 3.73  0.000 - 0.0598 - 1.38 0.169 142  0.1199 
15 - 0.5722  - 5.65  0.000 - 0.1349 - 2.31 0.021 3,110  0.2353 
18 - 0.4866  - 13.12  0.000 0.0191 0.69 0.487 2,473  0.1505 
20 - 0.7571  - 7.04  0.000 0.0250 0.32 0.751 702  0.2424 
21 - 0.1198  - 1.15  0.251 - 0.2693 - 3.42 0.001 172  0.0460 
22 - 0.7870  - 4.57  0.000 - 0.0520 - 0.44 0.662 182  0.3729 
24 - 0.4607  - 3.89  0.000 - 0.0200 - 0.26 0.799 444  0.1438 
25 - 0.2831  - 3.13  0.002 - 0.1053 - 0.77 0.444 542  0.1922 
26 - 0.4550  - 8.49  0.000 - 0.0716 - 1.60 0.111 2,757  0.1798 
27 - 0.4020  - 5.23  0.000 - 0.1040 - 1.20 0.232 301  0.2265 
29 - 0.3650  - 3.52  0.001 - 0.0817 - 0.79 0.429 276  0.2111 
30 - 0.4342  - 6.79  0.000 - 0.0953 - 1.70 0.089 1,178  0.2249 
31 - 0.5314  - 6.76  0.000 - 0.0594 - 1.07 0.287 930  0.2378 
32 - 0.6746  - 6.67  0.000 - 0.0449 - 0.56 0.578 833  0.2952 
33 - 0.4304  - 5.58  0.000 - 0.0967 - 2.09 0.037 1,587  0.2031 
34 - 0.5349  - 6.67  0.000 - 0.0375 - 1.02 0.310 2,263  0.1630 
35 - 0.4537  - 10.46  0.000 - 0.0192 - 1.04 0.300 2,735  0.2088 
36 - 0.4230  - 6.36  0.000 0.0111 0.21 0.837 1,640  0.1738 
37 - 0.4925  - 4.62  0.000 0.2623 1.32 0.188 666  0.1769 
38 - 0.4900  - 3.48  0.001 - 0.1779 - 1.57 0.118 278  0.2067 
39 - 0.4601  - 6.54  0.000 0.0077 0.48 0.630 2,179  0.1606 
40 - 0.4972  - 8.07  0.000 - 0.0838 - 2.06 0.040 8,142  0.1669 
49 - 0.4410  - 7.53  0.000 - 0.0876 - 2.74 0.006 4,958  0.1387 
50 - 1.5238  - 2.59  0.011 0.0776 0.57 0.570 109  0.1005 
51         
59 - 0.5645  - 5.21  0.000 - 0.1195 - 2.40 0.016 4,216  0.1249 
60 - 0.3214  - 2.59  0.010 - 0.1313 - 1.76 0.078 1,132  0.1129 
61 - 0.5099  - 8.63  0.000 - 0.0686 - 2.45 0.014 1,410  0.1549 
64 - 0.4320  - 5.54  0.000 - 0.0683 - 0.98 0.326 892  0.1181 
69 - 0.5858  - 5.22  0.000 0.0592 1.12 0.263 2,247  0.0248 
70 - 0.4645  - 2.43  0.017 - 0.0602 - 0.40 0.688 119  0.4521 
71 - 0.3982  - 3.60  0.000 - 0.1358 - 1.81 0.070 505  0.2089 
73 - 0.3603  - 2.31  0.028 0.1582 1.80 0.082 37  0.1836 
74 - 0.4871  - 9.18  0.000 - 0.0011 - 0.12 0.901 2,322  0.1447 
75 - 0.6058  - 6.77  0.000 - 0.0299 - 1.32 0.188 1,862  0.1559 
76 - 0.2337  - 1.67  0.095 - 0.0464 - 0.68 0.499 335  - 0.0038 
77 - 0.3370  - 1.57  0.120 - 0.1217 - 1.47 0.144 93  0.2896 
79 - 0.8217  - 4.23  0.000 0.0005 0.69 0.491 1,689  0.1270 
80 - 0.6810  - 4.30  0.000 0.1380 2.46 0.018 49  0.2549 
81 - 0.6005  - 2.78  0.005 - 0.2940 - 1.47 0.141 1,181  0.0629 
82         
83         
85 - 0.2055  - 1.82  0.078 - 0.3694 - 2.13 0.041 39  0.3145 
86         
89 - 0.4507  - 5.50  0.000 - 0.1271 - 1.96 0.050 1,291  0.1550 

 

999



 
 

図表A3-1-5-1-1 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

売上総利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.0683  - 1.10  0.273 0.0552 0.51 0.613  - 0.1438 - 1.43 0.153 253 0.0466  
6 - 0.1049  - 1.05  0.294 0.0549 0.36 0.721  - 0.1954 - 1.75 0.082 252 0.0954  
8 - 0.5029  - 2.41  0.017 0.6519 1.97 0.051  - 0.0610 - 0.55 0.584 259 0.0773  
10 0.0125  0.19  0.846 - 0.0308 - 0.26 0.793  - 0.0952 - 1.53 0.126 901 0.1083  
15 - 0.0514  - 1.26  0.207 - 0.0834 - 1.31 0.190  0.0002 2.46 0.014 8,807 0.0097  
18 - 0.0082  - 0.30  0.765 - 0.0555 - 1.60 0.109  - 0.0392 - 2.12 0.034 6,721 0.0044  
20 - 0.0714  - 2.43  0.015 - 0.0941 - 1.76 0.078  - 0.1174 - 3.23 0.001 1,770 0.1383  
21 - 0.0370  - 1.35  0.177 0.0198 0.39 0.697  - 0.0460 - 0.64 0.522 672 0.0380  
22 - 0.1378  - 1.91  0.056 0.0512 0.41 0.678  - 0.2957 - 3.02 0.003 412 0.2643  
24 - 0.1479  - 2.95  0.003 0.0536 0.54 0.589  - 0.2234 - 1.94 0.052 1,522 0.1583  
25 - 0.0703  - 2.59  0.010 - 0.0012 - 0.03 0.979  - 0.0702 - 1.24 0.215 1,235 0.0888  
26 - 0.0550  - 3.61  0.000 0.0011 0.04 0.966  - 0.0939 - 3.48 0.001 10,406 0.0538  
27 - 0.1363  - 1.94  0.053 0.1726 1.31 0.191  - 0.3559 - 2.04 0.042 1,048 0.3256  
29 - 0.0151  - 0.16  0.874 - 0.2271 - 1.57 0.118  - 0.0419 - 1.32 0.186 998 0.0811  
30 - 0.1205  - 4.11  0.000 0.0099 0.22 0.829  - 0.0089 - 1.35 0.178 3,206 0.1297  
31 - 0.2127  - 4.42  0.000 0.0169 0.23 0.817  - 0.0059 - 0.23 0.819 2,746 0.2577  
32 - 8.5387  - 1.01  0.311 12.2517 0.99 0.324  6.6027 0.96 0.337 2,481 0.0011  
33 - 0.1172  - 4.96  0.000 0.0235 0.63 0.532  0.0000 - 0.07 0.944 3,608 0.1178  
34 - 0.2036  - 7.01  0.000 0.0764 1.74 0.082  0.0029 1.85 0.065 7,256 0.1740  
35 - 0.1625  - 5.81  0.000 0.0348 0.76 0.446  - 0.0622 - 4.57 0.000 9,725 0.1223  
36 - 0.1744  - 5.84  0.000 0.0030 0.07 0.946  - 0.0547 - 1.88 0.060 5,250 0.1974  
37 - 0.0543  - 1.44  0.151 - 0.1054 - 1.73 0.085  - 0.1063 - 3.14 0.002 2,084 0.1485  
38 - 0.1089  - 0.70  0.481 - 0.0471 - 0.20 0.838  - 0.1754 - 2.54 0.011 651 0.1216  
39 - 0.0565  - 2.05  0.041 - 0.0362 - 0.81 0.420  - 0.1724 - 3.67 0.000 5,496 0.0966  
40 - 0.0480  - 2.89  0.004 - 0.0118 - 0.36 0.721  0.0000 - 6.20 0.000 17,889 0.0102  
49 - 0.0362  - 3.01  0.003 - 0.0145 - 0.76 0.448  - 0.0060 - 1.39 0.163 12,137 0.0165  

1000



 
 

図表A3-1-5-1-1 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 （続き） 

売上総利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.0813  - 1.69  0.093 0.0643 0.91 0.363  0.1133 1.28 0.201 302 0.0129  
51            
59 - 0.0900  - 2.83  0.005 - 0.0233 - 0.32 0.747  - 0.0009 - 0.84 0.401 9,480 0.0000  
60 - 0.0680  - 1.00  0.318 - 0.1095 - 1.09 0.277  - 0.0746 - 1.39 0.165 2,684 0.0545  
61 - 0.0921  - 3.80  0.000 0.0154 0.30 0.764  - 0.0014 - 0.97 0.331 3,715 0.0393  
64 - 0.1094  - 1.71  0.088 0.0101 0.10 0.923  - 0.0595 - 1.20 0.232 1,912 0.0724  
69 - 0.0844  - 3.16  0.002 0.0709 1.85 0.064  - 0.0685 - 0.87 0.384 4,880 0.0189  
70 - 0.3009  - 2.25  0.025 0.3548 1.64 0.102  - 0.0103 - 0.67 0.504 927 0.0914  
71 - 0.1291  - 4.05  0.000 0.1577 3.16 0.002  - 0.1201 - 2.04 0.041 1,174 0.1382  
73 - 0.5394  - 1.83  0.074 0.8408 1.56 0.126  0.0471 0.43 0.672 56 0.3001  
74 - 0.0978  - 3.86  0.000 0.0953 2.02 0.043  - 0.0162 - 1.30 0.194 5,684 0.0028  
75 0.0054  0.28  0.776 - 0.0953 - 2.86 0.004  - 0.0850 - 2.57 0.010 3,924 0.0250  
76 - 0.1188  - 2.82  0.005 0.0567 0.76 0.445  - 0.0023 - 0.38 0.707 599 0.0474  
77 0.0096  0.09  0.930 - 0.0132 - 0.09 0.928  - 0.1306 - 0.79 0.430 296 - 0.0191  
79 - 0.0908  - 2.50  0.012 0.0314 0.49 0.623  0.0782 0.33 0.741 3,215 0.0240  
80 - 0.0311  - 0.26  0.796 - 0.0920 - 0.49 0.623  0.0826 0.74 0.462 95 - 0.0164  
81 - 0.0509  - 2.39  0.017 - 0.0615 - 1.63 0.104  0.0116 0.54 0.590 2,497 0.0640  
82            
83            
85 - 0.1871  - 3.45  0.001 0.1357 1.80 0.076  0.1520 2.69 0.009 92 0.1746  
86            
89 - 0.1106  - 3.45  0.001 0.0459 0.99 0.322  - 0.0261 - 0.98 0.326 3,285 0.0334  

 
 
  

1001



 
 

図表A3-1-5-2-1 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

営業利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.2308  - 2.84  0.005 0.1503 1.01 0.314  - 0.0296 - 0.37 0.709 252 0.0601  
6 - 0.2814  - 2.99  0.003 0.0858 0.48 0.632  - 0.0616 - 0.86 0.388 271 0.1187  
8 - 0.3565  - 1.87  0.063 0.2646 0.99 0.323  - 0.1275 - 1.06 0.292 260 0.0715  
10 0.0961  1.36  0.176 - 0.2141 - 1.82 0.069  - 0.1080 - 1.79 0.075 966 0.1202  
15 - 0.2169  - 8.43  0.000 - 0.1131 - 1.65 0.100  0.0010 2.30 0.022 8,809 0.0866  
18 - 0.1436  - 7.31  0.000 - 0.1681 - 4.00 0.000  - 0.0436 - 2.27 0.023 6,718 0.1101  
20 - 0.1554  - 3.79  0.000 - 0.1306 - 1.35 0.177  - 0.0756 - 1.88 0.061 1,763 0.1859  
21 - 0.1097  - 2.73  0.006 - 0.1088 - 1.11 0.267  - 0.0956 - 1.75 0.081 673 0.1123  
22 - 0.4642  - 4.50  0.000 0.2460 1.50 0.134  - 0.0396 - 0.40 0.686 411 0.2978  
24 - 0.1084  - 1.64  0.100 - 0.2710 - 2.64 0.009  - 0.1791 - 3.28 0.001 1,523 0.2149  
25 - 0.2191  - 4.95  0.000 0.0064 0.07 0.947  - 0.0342 - 0.52 0.606 1,239 0.1589  
26 - 0.1154  - 6.24  0.000 - 0.1640 - 2.72 0.006  - 0.0093 - 0.85 0.398 10,404 0.1117  
27 - 0.1153  - 1.75  0.081 - 0.4757 - 3.97 0.000  - 0.0888 - 1.34 0.181 1,047 0.2351  
29 - 0.3506  - 6.18  0.000 0.0472 0.44 0.660  0.0050 0.09 0.929 1,001 0.2243  
30 - 0.1966  - 5.70  0.000 - 0.1115 - 1.65 0.100  0.0443 1.50 0.134 3,204 0.1747  
31 - 0.2669  - 4.85  0.000 - 0.1714 - 1.93 0.054  0.0588 1.64 0.101 2,741 0.2996  
32 - 2.6930  - 1.14  0.255 3.0132 0.96 0.340  1.3370 0.99 0.320 2,481 0.0018  
33 - 0.2073  - 6.20  0.000 - 0.0910 - 1.33 0.182  - 0.0012 - 0.55 0.582 3,607 0.1870  
34 - 0.2807  - 9.66  0.000 0.0228 0.43 0.667  0.0059 0.32 0.745 7,253 0.2167  
35 - 0.2487  - 11.01  0.000 - 0.1855 - 3.86 0.000  0.0423 2.34 0.019 9,713 0.2351  
36 - 0.2106  - 6.99  0.000 - 0.0753 - 1.34 0.181  0.0014 0.06 0.950 5,247 0.2346  
37 - 0.1475  - 2.85  0.004 - 0.2440 - 3.15 0.002  0.1425 0.98 0.329 2,087 0.1896  
38 - 0.2639  - 2.02  0.043 - 0.0617 - 0.21 0.832  0.0373 0.21 0.832 649 0.1094  
39 - 0.1955  - 5.75  0.000 - 0.1107 - 1.22 0.223  0.0045 0.13 0.894 5,492 0.1285  
40 - 0.1718  - 7.70  0.000 - 0.1429 - 2.72 0.007  0.0000 - 4.04 0.000 17,920 0.0463  
49 - 0.1071  - 7.49  0.000 - 0.1555 - 3.99 0.000  - 0.0049 - 0.90 0.368 12,131 0.0696  

1002



 
 

図表A3-1-5-2-1 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 （続き） 

営業利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.3402  - 3.20  0.002 0.1230 0.71 0.480  - 0.0399 - 0.51 0.608 303 0.1380  
51            
59 - 0.2696  - 5.00  0.000 0.1491 0.80 0.423  - 0.0001 - 0.32 0.750 10,012 0.0001  
60 - 0.1338  - 3.86  0.000 - 0.1349 - 1.67 0.096  - 0.0369 - 1.13 0.260 2,761 0.0799  
61 - 0.1923  - 5.62  0.000 0.1085 1.39 0.163  0.0002 0.70 0.485 3,830 0.0691  
64 - 0.0535  - 0.75  0.453 - 0.1442 - 0.99 0.320  - 0.0591 - 1.59 0.112 1,928 0.0664  
69 - 0.1198  - 4.04  0.000 - 0.2616 - 2.82 0.005  0.0284 2.21 0.027 4,985 0.1084  
70 - 0.2603  - 1.67  0.096 - 0.1426 - 0.54 0.588  - 0.0049 - 0.61 0.545 935 0.1837  
71 - 0.1076  - 2.77  0.006 - 0.0587 - 0.80 0.424  - 0.0326 - 0.62 0.535 1,181 0.1465  
73 - 0.2684  - 4.38  0.000 0.0206 0.10 0.923  0.2205 1.27 0.211 56 0.2649  
74 - 0.1536  - 4.60  0.000 - 0.2423 - 3.26 0.001  0.0184 1.16 0.247 5,742 0.0640  
75 - 0.1706  - 4.97  0.000 - 0.0426 - 0.48 0.630  - 0.0092 - 0.44 0.659 3,943 0.1124  
76 - 0.0872  - 1.81  0.071 - 0.1246 - 0.88 0.382  0.0381 0.97 0.331 616 0.0648  
77 - 0.0851  - 0.89  0.372 - 0.2531 - 1.47 0.142  - 0.0652 - 0.62 0.535 298 0.1373  
79 - 0.1808  - 4.50  0.000 - 0.1640 - 1.38 0.167  0.4161 1.89 0.058 3,269 0.3056  
80 - 0.4105  - 1.67  0.099 0.3238 0.66 0.511  0.0813 1.09 0.279 96 - 0.0059  
81 - 0.1380  - 5.00  0.000 - 0.1537 - 2.63 0.009  0.0451 1.65 0.099 2,612 0.1903  
82            
83            
85 - 0.1524  - 1.81  0.073 0.1938 1.13 0.261  0.3135 2.31 0.023 92 0.2296  
86            
89 - 0.1575  - 4.67  0.000 - 0.1814 - 1.46 0.144  - 0.0756 - 1.23 0.220 3,390 0.0695  
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図表A3-1-5-3-1 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

経常利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.1717  - 2.34  0.020 - 0.0014 - 0.01 0.993  0.0081 0.11 0.913 247 0.0519  
6 - 0.3112  - 1.59  0.113 0.1166 0.41 0.683  - 0.2938 - 2.65 0.009 265 0.0909  
8 - 0.4115  - 2.31  0.022 0.2782 1.09 0.278  - 0.0025 - 0.02 0.982 260 0.0756  
10 0.0813  1.20  0.231 - 0.2892 - 2.41 0.016  - 0.1059 - 1.79 0.074 972 0.1130  
15 - 0.1831  - 7.45  0.000 - 0.1211 - 1.83 0.068  0.0011 1.60 0.109 8,809 0.0764  
18 - 0.1287  - 7.04  0.000 - 0.1960 - 4.92 0.000  - 0.0479 - 2.47 0.014 6,720 0.1224  
20 - 0.0938  - 2.55  0.011 - 0.1845 - 1.83 0.067  - 0.1289 - 2.37 0.018 1,770 0.1868  
21 - 0.0913  - 2.48  0.014 - 0.1259 - 1.28 0.200  - 0.0943 - 1.77 0.078 674 0.1109  
22 - 0.4985  - 4.56  0.000 0.3598 2.04 0.042  - 0.0181 - 0.19 0.848 412 0.2777  
24 - 0.1120  - 1.75  0.081 - 0.1728 - 1.70 0.089  - 0.2213 - 3.81 0.000 1,523 0.2182  
25 - 0.1975  - 4.89  0.000 - 0.0162 - 0.19 0.850  - 0.0573 - 0.86 0.389 1,237 0.1601  
26 - 0.0943  - 4.78  0.000 - 0.2182 - 3.04 0.002  - 0.0142 - 0.96 0.335 10,395 0.1151  
27 - 0.0908  - 1.51  0.131 - 0.4882 - 4.27 0.000  - 0.1074 - 1.59 0.112 1,046 0.2270  
29 - 0.3427  - 5.92  0.000 0.0190 0.16 0.869  0.0016 0.04 0.968 1,001 0.2184  
30 - 0.1763  - 5.62  0.000 - 0.1389 - 2.10 0.035  0.0241 0.79 0.429 3,202 0.1831  
31 - 0.2370  - 4.51  0.000 - 0.1901 - 2.17 0.030  0.0399 1.19 0.235 2,743 0.2999  
32 - 2.7650  - 1.13  0.259 4.0860 0.98 0.329  1.1278 0.97 0.330 2,482 0.0019  
33 - 0.2007  - 6.02  0.000 - 0.0708 - 1.08 0.279  - 0.0002 - 0.12 0.902 3,605 0.1774  
34 - 0.2533  - 9.59  0.000 - 0.0150 - 0.31 0.756  0.0078 4.51 0.000 7,258 0.2142  
35 - 0.2071  - 9.99  0.000 - 0.2187 - 4.79 0.000  0.0304 1.61 0.106 9,728 0.2302  
36 - 0.1850  - 6.71  0.000 - 0.0991 - 1.69 0.092  - 0.0046 - 0.21 0.836 5,246 0.2294  
37 - 0.1245  - 2.59  0.010 - 0.2569 - 3.10 0.002  0.1401 0.95 0.342 2,085 0.1823  
38 - 0.2187  - 1.71  0.087 - 0.0849 - 0.42 0.678  - 0.0744 - 0.79 0.429 650 0.0966  
39 - 0.1885  - 5.75  0.000 - 0.1020 - 1.21 0.227  0.0042 0.33 0.744 5,496 0.1254  
40 - 0.1468  - 7.01  0.000 - 0.2333 - 4.33 0.000  0.0000 - 6.08 0.000 17,919 0.0573  
49 - 0.0889  - 6.02  0.000 - 0.1810 - 4.15 0.000  - 0.0105 - 0.74 0.458 12,128 0.0727  

1004



 
 

図表A3-1-5-3-1 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 （続き） 

経常利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.3747  - 3.56  0.000 0.2200 1.26 0.209  - 0.1350 - 1.17 0.243 303 0.1335  
51            
59 - 0.2034  - 6.28  0.000 - 0.0191 - 0.22 0.829  - 0.0205 - 1.22 0.221 9,996 0.0402  
60 - 0.1424  - 4.17  0.000 - 0.1114 - 1.38 0.169  - 0.0481 - 1.53 0.127 2,761 0.0774  
61 - 0.1925  - 6.39  0.000 0.1239 1.87 0.062  - 0.0033 - 2.11 0.035 3,832 0.0664  
64 - 0.0757  - 1.17  0.244 - 0.2045 - 1.57 0.118  - 0.0638 - 1.22 0.222 1,929 0.0940  
69 - 0.1169  - 3.97  0.000 - 0.2578 - 2.52 0.012  0.0325 2.14 0.032 4,984 0.1125  
70 - 0.3470  - 2.44  0.015 - 0.1254 - 0.53 0.595  - 0.0290 - 0.90 0.367 929 0.2285  
71 - 0.1017  - 2.66  0.008 - 0.0690 - 0.98 0.326  - 0.0205 - 0.40 0.688 1,180 0.1444  
73 - 0.3086  - 4.41  0.000 0.1589 0.64 0.523  0.2590 1.68 0.099 56 0.2645  
74 - 0.1651  - 5.31  0.000 - 0.2125 - 2.92 0.004  0.0063 0.38 0.706 5,738 0.0654  
75 - 0.1647  - 5.86  0.000 - 0.1284 - 1.74 0.082  - 0.0342 - 1.65 0.099 3,936 0.1239  
76 - 0.1032  - 1.87  0.062 - 0.0695 - 0.56 0.578  0.0306 0.75 0.453 614 0.0622  
77 - 0.0672  - 0.71  0.480 - 0.2954 - 1.50 0.134  - 0.0162 - 1.23 0.220 298 0.1230  
79 - 0.1124  - 2.37  0.018 - 0.3966 - 1.52 0.129  0.0009 1.13 0.258 3,267 0.0677  
80 - 0.4203  - 1.96  0.053 0.3502 0.77 0.443  0.0738 1.07 0.289 97 0.0038  
81 - 0.1660  - 6.28  0.000 - 0.0944 - 1.73 0.084  0.0466 1.81 0.070 2,605 0.1913  
82            
83            
85 - 0.1845  - 2.03  0.045 0.2194 1.18 0.242  0.2634 1.74 0.086 92 0.1466  
86            
89 - 0.1266  - 3.97  0.000 - 0.2743 - 2.20 0.028  - 0.0933 - 1.45 0.147 3,393 0.0797  
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図表A3-1-5-4-1 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

税引前利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.0746  - 1.00  0.320 - 0.3537 - 1.80 0.073  - 0.1825 - 2.01 0.046 253 0.1882  
6 - 0.5828  - 4.24  0.000 - 0.1792 - 0.61 0.539  - 0.0622 - 0.73 0.468 267 0.2063  
8 - 0.3849  - 1.98  0.049 0.3017 0.95 0.341  - 0.0501 - 0.44 0.662 256 0.0568  
10 - 0.0206  - 0.08  0.934 - 0.7685 - 3.84 0.000  - 0.0244 - 0.54 0.592 968 0.0093  
15 0.0614  0.78  0.436 - 0.9724 - 6.34 0.000  - 0.0130 - 1.63 0.103 8,812 0.2182  
18 - 0.1410  - 6.42  0.000 - 0.3778 - 7.81 0.000  - 0.0754 - 4.60 0.000 6,716 0.1894  
20 - 0.2764  - 4.32  0.000 - 0.2462 - 2.09 0.037  - 0.1416 - 2.38 0.018 1,768 0.2158  
21 - 0.0673  - 0.82  0.414 - 0.4547 - 2.91 0.004  - 0.2769 - 5.22 0.000 674 0.2582  
22 - 0.3435  - 2.84  0.005 - 0.5819 - 3.11 0.002  - 0.0583 - 1.26 0.209 412 0.3608  
24 - 0.0954  - 1.74  0.082 - 0.3861 - 2.85 0.005  - 0.1057 - 1.15 0.250 1,521 0.1695  
25 - 0.1881  - 3.01  0.003 - 0.1584 - 0.84 0.402  - 0.1189 - 0.98 0.326 1,237 0.1520  
26 - 0.0600  - 2.54  0.011 - 0.4785 - 5.91 0.000  - 0.0171 - 0.85 0.395 10,398 0.1191  
27 - 0.0882  - 1.18  0.238 - 0.5303 - 4.57 0.000  - 0.2248 - 2.21 0.027 1,041 0.2188  
29 - 0.2367  - 2.89  0.004 - 0.1896 - 0.90 0.369  - 0.1965 - 2.07 0.039 1,001 0.2134  
30 - 0.1290  - 3.72  0.000 - 0.4014 - 4.48 0.000  - 0.1101 - 3.37 0.001 3,204 0.2063  
31 - 0.2340  - 4.22  0.000 - 0.3666 - 3.84 0.000  - 0.0642 - 2.15 0.032 2,742 0.2717  
32 - 1.4869  - 1.20  0.231 - 0.1573 - 0.29 0.771  0.6517 0.95 0.343 2,482 0.0036  
33 - 0.1267  - 3.45  0.001 - 0.4902 - 5.90 0.000  - 0.0167 - 1.24 0.213 3,602 0.2302  
34 - 0.2336  - 7.13  0.000 - 0.3241 - 4.24 0.000  - 0.0039 - 0.32 0.748 7,251 0.2045  
35 - 0.1621  - 6.64  0.000 - 0.4499 - 7.55 0.000  - 0.0322 - 2.04 0.041 9,724 0.2322  
36 - 0.1522  - 5.09  0.000 - 0.4045 - 5.74 0.000  - 0.0627 - 2.24 0.025 5,246 0.2512  
37 - 0.0804  - 1.82  0.070 - 0.4703 - 5.40 0.000  0.0453 0.37 0.712 2,085 0.1773  
38 - 0.1832  - 1.35  0.177 - 0.5816 - 1.90 0.059  - 0.0742 - 0.79 0.428 650 0.1495  
39 - 0.1289  - 3.90  0.000 - 0.4421 - 5.21 0.000  - 0.0315 - 1.17 0.241 5,494 0.1848  
40 - 0.1553  - 6.96  0.000 - 0.4368 - 6.52 0.000  - 0.0001 - 4.87 0.000 17,910 0.1226  
49 - 0.0379  - 1.29  0.197 - 0.5630 - 7.26 0.000  - 0.0617 - 2.64 0.008 12,118 0.1467  
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図表A3-1-5-4-1 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 （続き） 

税引前利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.3472  - 2.15  0.032 - 0.0813 - 0.22 0.822  - 0.1799 - 1.33 0.186 303 0.0682  
51            
59 - 0.1098  - 1.54  0.123 - 0.6415 - 4.24 0.000  - 0.1036 - 3.25 0.001 9,975 0.0909  
60 - 0.1260  - 2.88  0.004 - 0.3498 - 3.00 0.003  - 0.0330 - 0.94 0.345 2,759 0.1119  
61 - 0.1286  - 3.32  0.001 - 0.5803 - 7.40 0.000  - 0.0059 - 1.31 0.189 3,829 0.2180  
64 0.0334  0.20  0.838 - 0.9335 - 1.37 0.170  - 0.2276 - 2.10 0.036 1,923 0.1086  
69 - 0.1648  - 3.68  0.000 - 0.3985 - 3.85 0.000  0.0023 0.16 0.871 4,982 0.0528  
70 - 0.2968  - 2.20  0.028 - 0.3909 - 1.58 0.115  - 0.0258 - 0.78 0.438 927 0.3255  
71 0.0028  0.05  0.962 - 0.4703 - 2.42 0.016  - 0.0879 - 1.16 0.246 1,178 0.1539  
73 - 0.1622  - 2.29  0.027 - 0.7394 - 2.85 0.007  0.0956 1.51 0.137 56 0.3021  
74 - 0.1339  - 4.41  0.000 - 0.3323 - 3.72 0.000  - 0.0006 - 0.21 0.831 5,736 0.0784  
75 - 0.1703  - 2.77  0.006 - 0.5380 - 5.14 0.000  - 0.0388 - 1.63 0.103 3,933 0.1329  
76 0.0059  0.06  0.951 - 0.5747 - 2.01 0.045  0.0159 0.59 0.555 609 0.1077  
77 - 0.3105  - 1.96  0.051 - 0.1380 - 0.36 0.720  - 0.1337 - 1.65 0.100 296 0.2245  
79 - 0.0740  - 1.30  0.194 - 0.6922 - 4.47 0.000  0.0006 0.76 0.446 3,265 0.0943  
80 - 0.6468  - 2.26  0.026 0.5863 1.15 0.255  0.0113 0.12 0.903 97 0.0302  
81 - 0.1481  - 1.66  0.097 - 0.4552 - 1.29 0.199  - 0.0647 - 0.62 0.534 2,606 0.0203  
82            
83            
85 - 0.1558  - 1.71  0.092 0.1303 0.44 0.658  - 0.0937 - 0.73 0.467 92 0.0584  
86            
89 - 0.0978  - 2.68  0.007 - 0.4270 - 4.23 0.000  - 0.1167 - 2.10 0.036 3,389 0.1150  
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図表A3-1-5-5-1 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

当期純利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.1290  - 1.25  0.214 - 0.3045 - 1.39 0.167  - 0.1828 - 1.97 0.050 251 0.2063  
6 - 0.6612  - 4.22  0.000 - 0.1756 - 0.53 0.594  - 0.0029 - 0.03 0.976 269 0.2280  
8 - 0.2946  - 0.83  0.405 0.1783 0.39 0.699  - 0.0221 - 0.16 0.877 257 0.0305  
10 - 0.1708  - 0.36  0.718 - 0.6595 - 1.63 0.104  0.0128 0.28 0.781 967 0.0101  
15 0.1384  0.71  0.476 - 1.1150 - 4.56 0.000  - 0.0083 - 1.82 0.069 8,801 0.2500  
18 - 0.2427  - 7.64  0.000 - 0.3288 - 5.42 0.000  - 0.0456 - 2.95 0.003 6,689 0.2028  
20 - 0.4601  - 5.38  0.000 - 0.1469 - 1.19 0.235  - 0.1056 - 1.39 0.164 1,765 0.2383  
21 - 0.0341  - 0.31  0.757 - 0.5229 - 2.87 0.004  - 0.2856 - 6.17 0.000 674 0.2713  
22 - 0.5305  - 3.34  0.001 - 0.4813 - 2.15 0.032  - 0.0173 - 0.39 0.694 410 0.3918  
24 - 0.2146  - 3.10  0.002 - 0.2995 - 1.91 0.056  - 0.0852 - 0.79 0.427 1,522 0.1637  
25 - 0.2421  - 3.45  0.001 - 0.0126 - 0.06 0.949  - 0.2224 - 1.99 0.047 1,233 0.1546  
26 - 0.1148  - 3.91  0.000 - 0.5085 - 5.04 0.000  - 0.0101 - 0.52 0.604 10,362 0.1340  
27 - 0.1526  - 1.23  0.220 - 0.5446 - 4.56 0.000  - 0.2479 - 1.77 0.078 1,038 0.2371  
29 - 0.2133  - 1.67  0.095 - 0.2060 - 0.80 0.424  - 0.2454 - 2.39 0.017 1,001 0.2216  
30 - 0.2182  - 5.02  0.000 - 0.3392 - 3.35 0.001  - 0.1253 - 3.32 0.001 3,200 0.2131  
31 - 0.3294  - 5.82  0.000 - 0.2905 - 2.87 0.004  - 0.0550 - 1.71 0.087 2,735 0.2586  
32 - 1.3268  - 1.25  0.210 0.1190 0.16 0.876  0.3029 0.95 0.342 2,478 0.0077  
33 - 0.1875  - 3.86  0.000 - 0.5234 - 5.20 0.000  - 0.0012 - 1.03 0.303 3,602 0.2531  
34 - 0.3216  - 7.39  0.000 - 0.2691 - 2.99 0.003  - 0.0044 - 0.26 0.794 7,249 0.1973  
35 - 0.2683  - 7.00  0.000 - 0.3863 - 5.20 0.000  - 0.0363 - 2.02 0.043 9,716 0.2363  
36 - 0.2175  - 5.78  0.000 - 0.3886 - 4.49 0.000  - 0.0190 - 0.67 0.502 5,240 0.2604  
37 - 0.1761  - 2.32  0.021 - 0.4475 - 4.18 0.000  0.1038 0.68 0.498 2,083 0.1901  
38 - 0.3246  - 2.46  0.014 - 0.5433 - 1.69 0.091  - 0.0491 - 0.55 0.580 649 0.1809  
39 - 0.2157  - 5.32  0.000 - 0.4099 - 4.14 0.000  - 0.0217 - 0.88 0.382 5,491 0.2048  
40 - 0.2738  - 10.35  0.000 - 0.3215 - 4.58 0.000  - 0.0001 - 3.59 0.000 17,877 0.1446  
49 - 0.0617  - 0.95  0.344 - 0.5652 - 5.06 0.000  - 0.0640 - 2.45 0.014 12,092 0.1470  
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図表A3-1-5-5-1 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 （続き） 

当期純利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.5623  - 1.39  0.165 0.1867 0.32 0.747  - 0.2114 - 1.30 0.195 303 0.0656  
51            
59 - 0.1713  - 1.85  0.064 - 0.5952 - 3.45 0.001  - 0.1139 - 2.99 0.003 9,943 0.0940  
60 1.1486  0.89  0.376 - 1.7225 - 1.36 0.173  - 0.0168 - 0.49 0.622 2,761 - 0.0007  
61 - 0.2392  - 4.57  0.000 - 0.4879 - 5.53 0.000  - 0.0540 - 1.64 0.101 3,825 0.2261  
64 - 0.1041  - 0.46  0.643 - 0.8571 - 1.07 0.286  - 0.2840 - 1.99 0.047 1,924 0.1220  
69 - 0.2421  - 4.64  0.000 - 0.3695 - 3.12 0.002  0.0090 0.70 0.485 4,961 0.0501  
70 - 0.4048  - 3.21  0.001 - 0.1268 - 0.71 0.476  - 0.0049 - 0.14 0.886 924 0.2498  
71 - 0.0268  - 0.35  0.728 - 0.5396 - 2.10 0.036  - 0.0641 - 0.84 0.399 1,176 0.1699  
73 - 0.2915  - 2.53  0.015 - 0.6827 - 2.79 0.008  0.0613 0.82 0.417 56 0.3205  
74 - 0.1734  - 4.02  0.000 - 0.3450 - 3.86 0.000  0.0006 0.07 0.942 5,722 0.1017  
75 - 0.2645  - 3.95  0.000 - 0.4394 - 3.91 0.000  - 0.0469 - 2.05 0.041 3,913 0.1596  
76 0.0851  0.56  0.576 - 0.6755 - 1.84 0.067  0.2059 1.80 0.072 606 0.1650  
77 - 0.3866  - 2.04  0.043 0.1497 0.37 0.710  - 0.1916 - 1.94 0.053 298 0.1682  
79 - 0.1190  - 1.36  0.173 - 0.6787 - 3.77 0.000  0.0006 0.75 0.453 3,238 0.0991  
80 - 0.8508  - 2.27  0.025 0.9270 1.51 0.134  0.0046 0.04 0.968 97 0.0339  
81 - 0.3388  - 3.83  0.000 - 0.1704 - 0.74 0.459  - 0.0088 - 0.14 0.887 2,601 0.0547  
82            
83            
85 - 0.1995  - 1.78  0.079 0.1567 0.50 0.619  - 0.0338 - 0.26 0.797 92 0.0380  
86            
89 - 0.1593  - 2.95  0.003 - 0.3699 - 3.39 0.001  - 0.1151 - 1.77 0.077 3,367 0.1131  
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図表A3-1-5-1-2 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

売上総利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 0.0521  0.53  0.595 - 0.2066 - 1.15 0.258  - 1.0095 - 2.60 0.012 78 0.2912  
6            
8 - 0.1600  - 1.27  0.210 0.1668 0.71 0.482  - 0.2265 - 1.33 0.188 87 - 0.0949  
10 - 0.0576  - 0.58  0.560 0.1202 0.79 0.432  - 0.1192 - 1.84 0.067 765 0.1266  
15 - 0.0216  - 0.54  0.591 - 0.1327 - 2.14 0.033  0.0003 2.47 0.013 5,687 0.0055  
18 0.0036  0.08  0.936 - 0.0673 - 1.15 0.250  - 0.0302 - 2.26 0.024 4,230 0.0022  
20 - 0.0783  - 2.41  0.016 - 0.0366 - 0.61 0.541  - 0.0842 - 1.72 0.085 1,064 0.1416  
21 - 0.0132  - 0.44  0.663 - 0.0383 - 0.71 0.481  0.0279 0.39 0.699 500 0.0563  
22 - 0.0984  - 2.08  0.039 - 0.0604 - 0.57 0.572  0.0495 0.60 0.551 229 0.2668  
24 - 0.1718  - 2.63  0.009 0.0662 0.51 0.612  - 0.2391 - 1.93 0.054 1,079 0.1834  
25 - 0.0213  - 0.87  0.386 - 0.0584 - 1.46 0.144  0.0307 0.58 0.562 691 0.0939  
26 - 0.0532  - 3.32  0.001 - 0.0023 - 0.09 0.930  - 0.0800 - 2.90 0.004 7,632 0.0518  
27 - 0.2437  - 2.19  0.029 0.2420 1.44 0.151  - 0.3555 - 1.95 0.052 739 0.4662  
29 0.0680  0.29  0.770 - 0.3643 - 1.07 0.283  - 0.0320 - 0.80 0.427 723 0.0797  
30 - 0.0849  - 2.20  0.028 - 0.0535 - 0.86 0.388  - 0.0842 - 2.72 0.007 2,022 0.1364  
31 - 0.2540  - 3.24  0.001 0.0944 0.89 0.374  0.0013 0.04 0.969 1,809 0.2765  
32 - 15.9306  - 1.00  0.316 23.0743 0.99 0.322  12.8841 0.96 0.337 1,644 0.0000  
33 - 0.0930  - 3.89  0.000 - 0.0112 - 0.30 0.766  0.0000 0.25 0.804 2,016 0.1179  
34 - 0.2741  - 5.88  0.000 0.1557 2.36 0.019  0.0041 5.93 0.000 4,986 0.2165  
35 - 0.1906  - 5.50  0.000 0.0803 1.41 0.158  - 0.0669 - 4.28 0.000 6,984 0.1182  
36 - 0.1447  - 5.54  0.000 - 0.0263 - 0.63 0.527  - 0.0431 - 1.40 0.160 3,603 0.2408  
37 - 0.1139  - 3.12  0.002 - 0.0345 - 0.62 0.533  - 0.1234 - 1.96 0.050 1,418 0.1908  
38 - 0.1988  - 1.51  0.131 0.0591 0.30 0.764  - 0.0608 - 0.84 0.404 371 0.1583  
39 - 0.0765  - 2.31  0.021 - 0.0117 - 0.22 0.823  - 0.1735 - 3.76 0.000 3,311 0.1007  
40 - 0.0625  - 2.53  0.012 - 0.0150 - 0.28 0.779  0.0000 - 5.53 0.000 9,726 0.0116  
49 - 0.0529  - 2.83  0.005 - 0.0059 - 0.22 0.829  - 0.0154 - 1.31 0.190 7,133 0.0302  
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図表A3-1-5-1-2 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 （続き） 

売上総利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.1201  - 1.70  0.090 0.0690 0.70 0.487  0.1436 1.22 0.225 193 0.0263  
51            
59 - 0.0949  - 2.07  0.039 0.0100 0.13 0.899  - 0.0812 - 1.08 0.281 5,527 0.0744  
60 - 0.2225  - 5.18  0.000 0.1176 1.94 0.052  - 0.0699 - 1.47 0.142 1,592 0.1405  
61 - 0.0890  - 2.78  0.005 0.0379 0.63 0.531  - 0.0008 - 1.23 0.221 2,349 0.0458  
64 - 0.3038  - 1.76  0.079 0.3408 1.34 0.179  - 0.0470 - 0.85 0.394 1,028 0.1391  
69 - 0.0895  - 2.23  0.026 0.0997 1.84 0.066  - 0.0801 - 0.74 0.462 2,651 0.0182  
70 - 0.1292  - 1.83  0.068 0.0944 0.82 0.410  - 0.0015 - 0.37 0.713 810 0.0927  
71 - 0.1392  - 3.06  0.002 0.1807 2.58 0.010  - 0.1415 - 2.12 0.035 670 0.2073  
73 - 0.0393  - 0.46  0.652 - 0.0054 - 0.04 0.968  0.4319 0.72 0.485 19 0.0278  
74 - 0.2324  - 3.94  0.000 0.2817 3.78 0.000  - 0.0089 - 1.60 0.109 3,370 0.0031  
75 0.0023  0.10  0.918 - 0.0466 - 1.19 0.233  - 0.0808 - 2.10 0.036 2,036 0.0185  
76 - 0.1060  - 2.00  0.047 0.0322 0.37 0.713  0.0011 0.36 0.716 261 0.0734  
77 - 0.0672  - 0.84  0.402 0.0404 0.28 0.780  0.0201 0.11 0.912 203 0.0407  
79 - 0.1252  - 1.44  0.149 0.0560 0.42 0.674  - 0.1956 - 2.27 0.023 1,539 0.1086  
80 - 0.3406  - 1.47  0.150 0.3807 1.34 0.187  - 0.2831 - 1.46 0.151 47 0.0966  
81 - 0.0622  - 1.78  0.075 - 0.0321 - 0.53 0.595  0.0210 0.83 0.405 1,369 0.0560  
82            
83            
85 - 0.6239  - 1.65  0.106 0.6175 1.62 0.113  0.2032 4.97 0.000 53 0.1568  
86            
89 - 0.1892  - 3.71  0.000 0.1295 1.87 0.062  - 0.0079 - 0.30 0.762 2,006 0.0509  
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図表A3-1-5-2-2 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

営業利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.0178  - 0.19  0.852 - 0.0754 - 0.41 0.687  - 0.9370 - 2.98 0.004 80 0.2590  
6            
8 - 0.0495  - 0.28  0.778 - 0.0743 - 0.24 0.815  - 0.0401 - 0.22 0.823 87 0.1030  
10 0.0615  0.76  0.449 - 0.1566 - 0.88 0.378  - 0.1108 - 1.73 0.084 821 0.1232  
15 - 0.1748  - 5.74  0.000 - 0.2206 - 2.64 0.008  0.0014 6.68 0.000 5,689 0.0884  
18 - 0.1192  - 5.63  0.000 - 0.1566 - 3.00 0.003  - 0.0421 - 2.50 0.012 4,230 0.0933  
20 - 0.1381  - 2.37  0.018 - 0.1130 - 0.80 0.426  - 0.1021 - 1.60 0.110 1,064 0.1973  
21 - 0.0950  - 1.86  0.063 - 0.2422 - 1.87 0.063  - 0.0581 - 1.00 0.317 502 0.1899  
22 - 0.5726  - 3.57  0.000 0.4686 1.57 0.117  - 0.0322 - 0.27 0.787 229 0.2660  
24 - 0.0850  - 0.95  0.341 - 0.2696 - 1.96 0.050  - 0.2179 - 3.18 0.002 1,079 0.2371  
25 - 0.1812  - 3.87  0.000 - 0.0117 - 0.11 0.915  0.0536 0.98 0.326 691 0.1570  
26 - 0.1143  - 5.08  0.000 - 0.1291 - 1.66 0.097  - 0.0057 - 0.61 0.542 7,634 0.1080  
27 - 0.1994  - 2.13  0.034 - 0.4507 - 2.74 0.006  - 0.1386 - 1.86 0.064 740 0.3213  
29 - 0.3646  - 5.29  0.000 0.0498 0.38 0.703  - 0.0500 - 0.69 0.493 725 0.2275  
30 - 0.1899  - 4.76  0.000 - 0.0765 - 0.88 0.380  0.0095 0.24 0.812 2,022 0.1641  
31 - 0.3014  - 4.15  0.000 - 0.0644 - 0.59 0.555  0.0738 1.47 0.141 1,809 0.3060  
32 - 4.5024  - 1.06  0.287 5.1404 0.95 0.342  2.8724 0.99 0.322 1,645 0.0007  
33 - 0.1438  - 3.87  0.000 - 0.1701 - 2.64 0.008  0.0002 0.26 0.799 2,017 0.1786  
34 - 0.2871  - 9.45  0.000 0.0584 1.00 0.317  - 0.0035 - 0.28 0.779 4,984 0.2473  
35 - 0.2641  - 9.43  0.000 - 0.1815 - 3.20 0.001  0.0385 1.95 0.051 6,981 0.2557  
36 - 0.2333  - 6.57  0.000 - 0.0844 - 1.39 0.163  0.0222 1.06 0.288 3,604 0.3030  
37 - 0.1437  - 2.32  0.020 - 0.1759 - 2.10 0.036  - 0.1138 - 1.82 0.068 1,420 0.2182  
38 - 0.4322  - 3.57  0.000 0.0987 0.43 0.666  - 0.0067 - 0.13 0.897 371 0.2046  
39 - 0.1574  - 3.58  0.000 - 0.2755 - 2.62 0.009  - 0.0420 - 0.95 0.340 3,313 0.1771  
40 - 0.2036  - 7.86  0.000 - 0.1092 - 1.62 0.105  0.0000 - 4.32 0.000 9,741 0.0367  
49 - 0.0938  - 4.94  0.000 - 0.1950 - 2.96 0.003  - 0.0079 - 0.64 0.520 7,138 0.0512  
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図表A3-1-5-2-2 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 （続き） 

営業利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.3396  - 2.75  0.007 0.2317 1.30 0.194  - 0.0174 - 0.22 0.828 194 0.1611  
51            
59 - 0.2631  - 5.77  0.000 0.0065 0.07 0.942  0.0309 0.78 0.436 5,741 0.1158  
60 - 0.2080  - 5.09  0.000 0.0182 0.17 0.868  0.0090 0.24 0.807 1,629 0.0738  
61 - 0.1546  - 3.89  0.000 0.1076 1.33 0.183  0.0004 3.07 0.002 2,415 0.0546  
64 0.1213  1.29  0.198 - 0.5480 - 3.14 0.002  - 0.0652 - 1.01 0.312 1,031 0.1340  
69 - 0.1491  - 3.51  0.001 - 0.1499 - 1.36 0.174  0.0306 2.66 0.008 2,721 0.1106  
70 - 0.1549  - 1.29  0.198 - 0.1218 - 0.66 0.508  0.0003 0.15 0.879 814 0.1558  
71 - 0.1634  - 3.02  0.003 0.0205 0.20 0.843  0.0021 0.03 0.978 671 0.2336  
73 - 0.4391  - 4.40  0.001 0.5358 1.71 0.115  - 0.0448 - 0.31 0.763 19 0.3811  
74 - 0.1674  - 3.15  0.002 - 0.1332 - 1.08 0.278  0.0168 1.19 0.234 3,412 0.0323  
75 - 0.1715  - 3.72  0.000 - 0.0258 - 0.21 0.831  - 0.0054 - 0.17 0.866 2,051 0.1097  
76 0.0125  0.20  0.840 - 0.3025 - 1.00 0.320  0.0763 1.11 0.270 271 0.0761  
77 - 0.0991  - 0.71  0.476 - 0.3199 - 1.43 0.156  0.1481 0.61 0.541 205 0.1546  
79 - 0.1467  - 3.47  0.001 - 0.1096 - 0.82 0.413  0.0335 0.42 0.673 1,565 0.0607  
80 - 0.4854  - 1.85  0.071 1.0061 2.87 0.007  0.0986 0.46 0.645 48 0.3406  
81 - 0.1256  - 3.62  0.000 - 0.2054 - 3.20 0.001  0.0533 1.77 0.077 1,421 0.2022  
82            
83            
85 - 0.2677  - 1.37  0.178 0.5627 1.48 0.145  0.2585 1.59 0.119 53 0.3840  
86            
89 - 0.1937  - 3.99  0.000 - 0.1661 - 0.86 0.393  - 0.0136 - 0.13 0.896 2,085 0.0584  
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図表A3-1-5-3-2 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

経常利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.0505  - 0.57  0.568 0.2473 0.98 0.331  - 0.9048 - 2.57 0.013 76 0.2188  
6            
8 - 0.2105  - 1.12  0.265 0.0256 0.07 0.946  - 0.0881 - 0.66 0.509 87 0.1058  
10 0.0407  0.55  0.581 - 0.1788 - 1.12 0.262  - 0.1025 - 1.65 0.100 827 0.1166  
15 - 0.1506  - 5.15  0.000 - 0.1957 - 2.31 0.021  0.0017 5.08 0.000 5,690 0.0740  
18 - 0.1164  - 5.76  0.000 - 0.1571 - 3.10 0.002  - 0.0451 - 2.20 0.028 4,231 0.1037  
20 - 0.0914  - 1.90  0.057 - 0.1501 - 1.03 0.303  - 0.1771 - 2.10 0.036 1,064 0.1907  
21 - 0.0965  - 1.96  0.051 - 0.2138 - 1.56 0.119  - 0.0603 - 1.07 0.284 502 0.1879  
22 - 0.6909  - 3.62  0.000 0.7559 2.20 0.029  0.0043 0.04 0.971 229 0.2738  
24 - 0.0825  - 0.97  0.332 - 0.2045 - 1.50 0.133  - 0.2522 - 3.40 0.001 1,079 0.2467  
25 - 0.1479  - 3.66  0.000 - 0.0598 - 0.75 0.455  0.0552 0.93 0.355 691 0.1621  
26 - 0.1104  - 4.70  0.000 - 0.1343 - 1.60 0.111  - 0.0079 - 0.69 0.488 7,629 0.1118  
27 - 0.1519  - 1.99  0.047 - 0.4172 - 2.87 0.004  - 0.2043 - 2.51 0.012 738 0.2916  
29 - 0.3380  - 4.94  0.000 0.0429 0.32 0.750  - 0.0166 - 0.36 0.720 725 0.2006  
30 - 0.1704  - 4.94  0.000 - 0.1241 - 1.39 0.164  - 0.0253 - 0.59 0.552 2,020 0.1819  
31 - 0.2631  - 3.93  0.000 - 0.0922 - 0.87 0.387  0.0572 1.21 0.225 1,807 0.3047  
32 - 4.5543  - 1.06  0.290 6.6094 0.96 0.335  2.3967 0.98 0.329 1,645 0.0009  
33 - 0.1267  - 3.65  0.000 - 0.1877 - 2.91 0.004  0.0010 1.58 0.114 2,016 0.1801  
34 - 0.2442  - 9.48  0.000 - 0.0287 - 0.51 0.607  0.0073 6.07 0.000 4,988 0.2395  
35 - 0.2182  - 8.72  0.000 - 0.2149 - 4.05 0.000  0.0322 1.60 0.110 6,985 0.2494  
36 - 0.1949  - 6.41  0.000 - 0.1384 - 2.20 0.028  0.0163 0.78 0.435 3,604 0.2955  
37 - 0.1329  - 2.37  0.018 - 0.1577 - 1.89 0.059  - 0.1401 - 2.34 0.020 1,420 0.2092  
38 - 0.3137  - 1.74  0.082 0.0551 0.19 0.846  - 0.0219 - 0.29 0.769 371 0.1409  
39 - 0.1590  - 3.77  0.000 - 0.2502 - 2.36 0.018  - 0.0395 - 0.89 0.375 3,314 0.1777  
40 - 0.1734  - 8.00  0.000 - 0.1649 - 2.60 0.009  0.0000 - 6.06 0.000 9,747 0.0436  
49 - 0.0838  - 4.42  0.000 - 0.1853 - 3.12 0.002  - 0.0072 - 0.40 0.690 7,136 0.0561  
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図表A3-1-5-3-2 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 （続き） 

経常利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.3540  - 2.94  0.004 0.2662 1.42 0.157  0.0058 0.07 0.945 194 0.1424  
51            
59 - 0.2374  - 5.60  0.000 0.0994 0.85 0.394  0.0284 0.89 0.376 5,743 0.0748  
60 - 0.2072  - 5.13  0.000 0.0319 0.28 0.776  - 0.0039 - 0.11 0.915 1,629 0.0698  
61 - 0.1628  - 4.67  0.000 0.0806 0.99 0.324  - 0.0025 - 3.49 0.001 2,417 0.0715  
64 0.0684  0.74  0.457 - 0.4274 - 2.27 0.023  - 0.1456 - 2.11 0.035 1,032 0.1379  
69 - 0.1454  - 3.60  0.000 - 0.1530 - 1.41 0.158  0.0268 2.45 0.014 2,724 0.1217  
70 - 0.1532  - 1.30  0.195 - 0.2622 - 1.24 0.214  0.0024 0.43 0.666 810 0.1875  
71 - 0.1616  - 2.79  0.005 0.0204 0.20 0.839  0.0177 0.23 0.821 671 0.2268  
73 - 0.5408  - 4.05  0.002 0.7182 1.84 0.094  - 0.2644 - 0.97 0.354 19 0.2568  
74 - 0.1978  - 4.15  0.000 - 0.0632 - 0.54 0.588  0.0090 0.61 0.543 3,406 0.0340  
75 - 0.1526  - 4.26  0.000 - 0.0789 - 0.61 0.540  - 0.0043 - 0.13 0.897 2,050 0.0945  
76 - 0.0022  - 0.03  0.977 - 0.2683 - 1.00 0.317  0.0648 1.00 0.320 271 0.0637  
77 - 0.0426  - 0.35  0.729 - 0.4021 - 1.62 0.106  0.0088 0.04 0.972 205 0.1339  
79 - 0.1153  - 2.59  0.010 - 0.2855 - 1.84 0.067  0.0661 0.88 0.379 1,558 0.0886  
80 - 0.5072  - 2.39  0.022 1.0553 3.51 0.001  0.1392 0.60 0.552 48 0.2880  
81 - 0.1442  - 4.26  0.000 - 0.1616 - 2.52 0.012  0.0534 1.89 0.058 1,420 0.2031  
82            
83            
85 - 0.2576  - 1.21  0.234 0.3267 0.74 0.466  0.3423 1.69 0.097 53 0.3162  
86            
89 - 0.1481  - 3.18  0.002 - 0.2782 - 1.37 0.171  - 0.0485 - 0.44 0.658 2,088 0.0639  
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図表A3-1-5-4-2 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

税引前利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 0.0868  0.85  0.402 - 0.2311 - 0.77 0.442  - 0.8503 - 3.14 0.003 80 0.1796  
6            
8 - 0.2277  - 0.69  0.492 - 0.5953 - 0.89 0.379  - 0.0636 - 0.36 0.721 87 0.1033  
10 - 0.0338  - 0.12  0.901 - 0.8309 - 3.66 0.000  - 0.0156 - 0.32 0.747 824 0.0081  
15 0.1664  1.36  0.173 - 1.1704 - 5.43 0.000  - 0.0089 - 2.19 0.029 5,691 0.2223  
18 - 0.1400  - 5.38  0.000 - 0.3521 - 5.81 0.000  - 0.1051 - 4.15 0.000 4,228 0.2258  
20 - 0.1516  - 2.40  0.017 - 0.2856 - 1.97 0.049  - 0.2321 - 2.26 0.024 1,064 0.2319  
21 - 0.1200  - 1.07  0.285 - 0.4750 - 2.23 0.026  - 0.2453 - 3.60 0.000 502 0.2924  
22 - 0.6219  - 2.48  0.014 - 0.3004 - 1.07 0.286  - 0.0267 - 0.59 0.558 229 0.3550  
24 - 0.0717  - 1.01  0.314 - 0.3859 - 2.24 0.026  - 0.1408 - 1.10 0.272 1,079 0.1975  
25 - 0.1571  - 1.78  0.076 - 0.1100 - 0.38 0.704  - 0.2580 - 2.39 0.017 691 0.1340  
26 - 0.0789  - 2.56  0.011 - 0.3996 - 4.08 0.000  - 0.0121 - 0.59 0.558 7,627 0.1003  
27 - 0.0835  - 0.84  0.401 - 0.5699 - 4.11 0.000  - 0.2940 - 1.76 0.079 738 0.2434  
29 - 0.2095  - 1.87  0.062 - 0.1793 - 0.66 0.511  - 0.2594 - 2.37 0.018 725 0.2090  
30 - 0.1226  - 3.28  0.001 - 0.3929 - 3.20 0.001  - 0.1264 - 2.86 0.004 2,022 0.1931  
31 - 0.2420  - 3.54  0.000 - 0.3456 - 3.05 0.002  - 0.0571 - 1.65 0.099 1,808 0.2844  
32 - 2.1322  - 1.05  0.292 0.2848 0.25 0.805  0.9562 0.94 0.350 1,645 0.0021  
33 - 0.0424  - 1.06  0.288 - 0.6385 - 7.25 0.000  - 0.0063 - 0.84 0.403 2,015 0.2719  
34 - 0.2543  - 7.69  0.000 - 0.2611 - 3.70 0.000  0.0030 0.39 0.695 4,988 0.2373  
35 - 0.1683  - 5.48  0.000 - 0.4666 - 6.10 0.000  - 0.0486 - 1.88 0.060 6,983 0.2406  
36 - 0.1478  - 4.19  0.000 - 0.4421 - 5.10 0.000  - 0.0768 - 2.06 0.039 3,602 0.2927  
37 - 0.1258  - 2.30  0.022 - 0.3020 - 3.27 0.001  - 0.1622 - 3.71 0.000 1,418 0.2321  
38 - 0.2086  - 1.12  0.263 - 0.5801 - 1.38 0.168  0.0097 0.08 0.937 371 0.1586  
39 - 0.1046  - 2.45  0.014 - 0.4717 - 4.41 0.000  - 0.1236 - 3.41 0.001 3,313 0.2203  
40 - 0.1766  - 6.72  0.000 - 0.3592 - 4.53 0.000  0.0000 - 7.28 0.000 9,747 0.1059  
49 - 0.0065  - 0.15  0.879 - 0.6308 - 5.80 0.000  - 0.0529 - 1.77 0.078 7,137 0.1484  
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図表A3-1-5-4-2 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 （続き） 

税引前利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.1696  - 1.15  0.250 - 0.0931 - 0.24 0.808  - 0.2298 - 1.46 0.145 194 0.1015  
51            
59 - 0.1302  - 1.11  0.268 - 0.6335 - 3.02 0.003  - 0.1124 - 2.38 0.018 5,733 0.0897  
60 - 0.1532  - 2.42  0.016 - 0.3447 - 2.73 0.007  0.0015 0.08 0.937 1,629 0.1239  
61 - 0.1059  - 2.43  0.015 - 0.6234 - 6.69 0.000  - 0.0050 - 1.37 0.169 2,416 0.2501  
64 0.2603  1.07  0.287 - 1.2512 - 1.40 0.162  - 0.4115 - 2.12 0.034 1,031 0.1278  
69 - 0.1292  - 3.07  0.002 - 0.3590 - 3.18 0.002  0.0024 0.16 0.874 2,720 0.1400  
70 - 0.0782  - 0.74  0.458 - 0.5156 - 1.68 0.093  0.0133 1.75 0.080 810 0.1132  
71 - 0.0762  - 0.79  0.428 - 0.2279 - 0.74 0.460  - 0.1174 - 1.07 0.285 669 0.1188  
73 - 0.3112  - 1.25  0.238 - 0.1051 - 0.16 0.879  - 0.4601 - 1.15 0.276 19 0.2988  
74 - 0.1932  - 4.04  0.000 - 0.1658 - 1.11 0.267  0.0060 0.32 0.747 3,405 0.0464  
75 - 0.0737  - 0.73  0.468 - 0.6734 - 4.59 0.000  - 0.0338 - 0.78 0.434 2,052 0.1268  
76 0.1143  0.76  0.448 - 0.9447 - 1.92 0.056  0.0429 1.05 0.296 271 0.1879  
77 - 0.1114  - 0.39  0.696 - 0.2234 - 0.44 0.662  - 0.3271 - 1.38 0.170 203 0.2338  
79 0.0553  0.76  0.447 - 0.7011 - 4.67 0.000  0.0039 0.12 0.907 1,564 0.0742  
80 - 1.1060  - 2.50  0.017 1.6066 2.72 0.010  - 0.4126 - 1.52 0.138 48 0.2864  
81 - 0.2217  - 4.89  0.000 - 0.1056 - 1.14 0.255  0.0552 1.29 0.197 1,419 0.0845  
82            
83            
85 - 0.0917  - 0.39  0.698 - 0.1145 - 0.27 0.790  0.0835 0.47 0.640 53 0.0713  
86            
89 - 0.1074  - 2.13  0.033 - 0.4031 - 2.79 0.005  - 0.1072 - 1.23 0.218 2,084 0.0985  
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図表A3-1-5-5-2 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

当期純利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 0.2153  1.28  0.207 - 0.3541 - 1.01 0.318  - 0.8840 - 3.03 0.004 80 0.1833  
6            
8 - 0.4416  - 0.81  0.423 - 0.3354 - 0.39 0.694  - 0.0874 - 0.44 0.665 87 0.1252  
10 - 0.1834  - 0.36  0.722 - 0.7338 - 1.68 0.094  0.0263 0.48 0.635 825 0.0091  
15 0.3007  0.97  0.334 - 1.3487 - 3.63 0.000  - 0.0062 - 2.54 0.011 5,691 0.2534  
18 - 0.2375  - 5.99  0.000 - 0.2729 - 3.60 0.000  - 0.0895 - 3.10 0.002 4,216 0.2414  
20 - 0.2926  - 2.73  0.007 - 0.1956 - 1.20 0.231  - 0.2240 - 1.94 0.053 1,063 0.2549  
21 - 0.0975  - 0.68  0.494 - 0.5110 - 2.16 0.031  - 0.2708 - 4.69 0.000 502 0.3126  
22 - 0.8768  - 2.68  0.008 - 0.0567 - 0.16 0.877  - 0.0070 - 0.16 0.873 228 0.3905  
24 - 0.1947  - 2.30  0.022 - 0.2715 - 1.46 0.145  - 0.1270 - 0.84 0.403 1,078 0.1937  
25 - 0.1818  - 1.85  0.064 - 0.0605 - 0.19 0.851  - 0.3553 - 2.61 0.009 691 0.1482  
26 - 0.1222  - 3.26  0.001 - 0.4331 - 3.52 0.000  - 0.0048 - 0.24 0.810 7,605 0.1100  
27 - 0.0873  - 0.45  0.651 - 0.6416 - 4.66 0.000  - 0.3140 - 1.36 0.175 737 0.2419  
29 - 0.2088  - 1.16  0.246 - 0.1766 - 0.52 0.601  - 0.2939 - 2.50 0.013 725 0.2249  
30 - 0.1815  - 3.99  0.000 - 0.3461 - 2.48 0.013  - 0.1652 - 3.02 0.003 2,022 0.1968  
31 - 0.3269  - 4.49  0.000 - 0.2449 - 2.02 0.044  - 0.0544 - 1.43 0.152 1,805 0.2678  
32 - 1.6627  - 1.07  0.284 0.4204 0.34 0.738  0.3952 0.93 0.355 1,645 0.0056  
33 - 0.0649  - 1.22  0.223 - 0.7061 - 6.87 0.000  - 0.0002 - 0.23 0.822 2,015 0.3057  
34 - 0.3446  - 8.02  0.000 - 0.1926 - 2.29 0.022  0.0072 0.59 0.553 4,986 0.2261  
35 - 0.2626  - 5.18  0.000 - 0.4254 - 4.44 0.000  - 0.0617 - 1.97 0.049 6,981 0.2480  
36 - 0.1816  - 3.83  0.000 - 0.4582 - 4.22 0.000  - 0.0388 - 1.07 0.284 3,600 0.3036  
37 - 0.2245  - 3.05  0.002 - 0.2343 - 2.10 0.036  - 0.1337 - 2.96 0.003 1,417 0.2447  
38 - 0.2848  - 1.19  0.237 - 0.6404 - 1.23 0.218  0.0352 0.29 0.774 371 0.1593  
39 - 0.1307  - 2.43  0.015 - 0.5241 - 4.11 0.000  - 0.1174 - 2.57 0.010 3,312 0.2472  
40 - 0.2980  - 8.23  0.000 - 0.2367 - 2.70 0.007  - 0.0001 - 5.86 0.000 9,735 0.1265  
49 0.0053  0.05  0.958 - 0.6807 - 4.11 0.000  - 0.0551 - 1.74 0.082 7,134 0.1490  
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図表A3-1-5-5-2 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝9 （続き） 

当期純利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 0.0178  0.09  0.929 - 0.2943 - 0.65 0.514  - 0.2564 - 1.30 0.195 194 0.0914  
51            
59 - 0.1957  - 1.35  0.176 - 0.5697 - 2.41 0.016  - 0.1185 - 2.23 0.026 5,727 0.0828  
60 2.4879  0.96  0.338 - 3.1769 - 1.24 0.214  0.0208 0.63 0.528 1,629 - 0.0010  
61 - 0.1772  - 2.87  0.004 - 0.5692 - 5.46 0.000  - 0.0516 - 1.37 0.171 2,415 0.2620  
64 0.1776  0.53  0.593 - 1.1728 - 1.16 0.248  - 0.5457 - 2.12 0.035 1,032 0.1419  
69 - 0.2126  - 3.43  0.001 - 0.3143 - 2.37 0.018  0.0084 0.67 0.506 2,714 0.1631  
70 - 0.1737  - 1.38  0.169 - 0.5350 - 1.29 0.198  0.0237 1.55 0.123 805 0.0990  
71 - 0.0437  - 0.38  0.705 - 0.3976 - 1.07 0.286  - 0.0813 - 0.91 0.363 671 0.1346  
73 - 0.4032  - 2.07  0.063 - 0.0291 - 0.04 0.966  - 0.4668 - 1.08 0.302 19 0.3155  
74 - 0.2389  - 3.99  0.000 - 0.1559 - 1.11 0.265  0.0110 0.53 0.598 3,400 0.0607  
75 - 0.1079  - 1.12  0.262 - 0.6198 - 4.31 0.000  - 0.0661 - 1.47 0.142 2,051 0.1659  
76 0.2174  0.90  0.370 - 1.0540 - 1.65 0.101  0.2842 2.36 0.019 271 0.2996  
77 - 0.0018  - 0.01  0.996 - 0.0945 - 0.18 0.858  - 0.4122 - 1.44 0.153 205 0.1610  
79 0.1685  1.64  0.101 - 0.8444 - 4.82 0.000  - 0.0029 - 0.08 0.940 1,549 0.0811  
80 - 1.2487  - 2.28  0.028 1.8227 2.61 0.013  - 0.3302 - 1.25 0.219 48 0.2764  
81 - 0.3801  - 4.48  0.000 0.0373 0.33 0.742  0.0720 1.55 0.121 1,420 0.0879  
82            
83            
85 - 0.1084  - 0.50  0.621 - 0.0841 - 0.22 0.826  0.1289 0.71 0.479 53 0.0966  
86            
89 - 0.1414  - 1.87  0.062 - 0.3617 - 2.32 0.021  - 0.1066 - 1.03 0.304 2,076 0.0908  
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図表A3-1-5-1-3 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

売上総利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.0865  - 1.09  0.276 0.0565 0.40 0.693  - 0.0742 - 0.73 0.468 175 0.0325  
6 - 0.0304  - 0.34  0.732 - 0.0432 - 0.30 0.768  - 0.2514 - 2.50 0.013 244 0.0801  
8 - 0.6857  - 2.20  0.029 0.8073 1.82 0.070  - 0.0438 - 0.33 0.745 172 0.0857  
10 0.1561  1.95  0.054 - 0.4995 - 1.63 0.106  0.0820 0.71 0.482 136 0.0066  
15 - 0.0728  - 1.14  0.253 - 0.0413 - 0.42 0.674  - 0.0411 - 1.08 0.278 3,120 0.0434  
18 - 0.0198  - 0.94  0.350 - 0.0459 - 1.32 0.188  - 0.1530 - 2.99 0.003 2,491 0.0430  
20 - 0.0527  - 0.92  0.360 - 0.1770 - 1.75 0.080  - 0.1215 - 2.33 0.020 706 0.1383  
21 - 0.0609  - 1.13  0.259 0.0964 0.74 0.461  - 0.2084 - 1.58 0.115 172 0.0787  
22 - 0.1253  - 1.13  0.258 0.0687 0.39 0.695  - 0.4378 - 3.90 0.000 183 0.3071  
24 - 0.1070  - 1.77  0.078 0.0399 0.42 0.673  - 0.0971 - 1.18 0.240 443 0.1031  
25 - 0.1387  - 2.81  0.005 0.0711 0.91 0.365  - 0.1259 - 1.55 0.122 544 0.1158  
26 - 0.0600  - 1.61  0.107 0.0153 0.25 0.804  - 0.1664 - 3.20 0.001 2,774 0.0683  
27 - 0.0502  - 1.14  0.257 0.0803 0.72 0.472  - 0.1606 - 2.15 0.032 309 0.0599  
29 - 0.0634  - 1.30  0.194 - 0.1152 - 0.96 0.337  - 0.0728 - 1.03 0.302 275 0.0882  
30 - 0.1498  - 3.86  0.000 0.0761 1.24 0.215  - 0.0037 - 1.77 0.078 1,184 0.1400  
31 - 0.1849  - 3.19  0.002 - 0.0660 - 0.57 0.566  - 0.0222 - 0.51 0.612 937 0.2440  
32 - 0.1797  - 3.11  0.002 - 0.0019 - 0.02 0.986  - 0.0305 - 0.50 0.620 837 0.2163  
33 - 0.1152  - 3.74  0.000 0.0428 0.77 0.440  - 0.1678 - 3.41 0.001 1,592 0.1702  
34 - 0.1675  - 4.97  0.000 0.0464 0.79 0.432  - 0.0029 - 0.72 0.471 2,270 0.1297  
35 - 0.0946  - 2.35  0.019 - 0.0686 - 1.08 0.279  - 0.0399 - 1.17 0.242 2,741 0.1413  
36 - 0.2211  - 3.76  0.000 0.0481 0.53 0.594  - 0.0715 - 1.55 0.121 1,647 0.1496  
37 - 0.0103  - 0.16  0.874 - 0.1378 - 1.23 0.221  - 0.1037 - 2.75 0.006 666 0.1099  
38 - 0.0739  - 0.37  0.713 - 0.1026 - 0.32 0.752  - 0.2415 - 2.21 0.028 280 0.1150  
39 - 0.0362  - 0.79  0.427 - 0.0542 - 0.69 0.489  - 0.1753 - 2.28 0.023 2,185 0.0918  
40 - 0.0392  - 1.76  0.078 0.0036 0.10 0.918  - 0.0098 - 1.18 0.239 8,163 0.0113  
49 - 0.0314  - 1.93  0.054 0.0023 0.08 0.936  - 0.0044 - 1.22 0.223 5,004 0.0098  
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図表A3-1-5-1-3 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 （続き） 

売上総利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.0325  - 0.65  0.518 0.0958 1.26 0.212  0.0417 0.50 0.620 109 - 0.0387  
51            
59 - 0.0783  - 1.99  0.047 - 0.1572 - 0.76 0.444  - 0.0004 - 0.59 0.557 3,953 - 0.0016  
60 0.0580  0.51  0.608 - 0.3292 - 1.83 0.067  - 0.0745 - 0.88 0.381 1,092 0.0387  
61 - 0.0807  - 2.44  0.015 - 0.0430 - 0.50 0.615  - 0.1489 - 2.09 0.037 1,366 0.0524  
64 - 0.0298  - 0.67  0.500 - 0.1774 - 2.09 0.037  - 0.0673 - 0.96 0.337 884 0.0466  
69 - 0.0799  - 2.39  0.017 0.0242 0.43 0.669  - 0.0246 - 0.43 0.667 2,229 0.0246  
70 - 0.8322  - 3.23  0.002 1.1385 2.30 0.024  - 0.2244 - 4.97 0.000 117 0.3465  
71 - 0.1037  - 2.59  0.010 0.1047 1.57 0.118  - 0.1083 - 1.24 0.216 504 0.0760  
73 - 0.7535  - 2.08  0.047 1.3404 1.65 0.110  0.1535 0.97 0.341 37 0.3880  
74 - 0.0394  - 1.48  0.138 - 0.0163 - 0.37 0.711  - 0.0551 - 1.07 0.285 2,314 0.0174  
75 0.0055  0.17  0.866 - 0.1470 - 2.59 0.010  - 0.0907 - 1.50 0.133 1,888 0.0319  
76 - 0.0898  - 1.43  0.153 0.0117 0.10 0.920  - 0.1682 - 1.88 0.060 338 0.0508  
77 0.2058  0.62  0.534 - 0.2380 - 0.51 0.610  - 0.3535 - 0.87 0.389 93 - 0.0046  
79 - 0.0999  - 2.49  0.013 0.0472 0.62 0.536  0.3271 0.87 0.385 1,676 0.0761  
80 0.0735  0.48  0.637 - 0.3964 - 1.43 0.160  0.1663 1.23 0.227 48 0.0023  
81 - 0.0414  - 1.71  0.088 - 0.0865 - 1.81 0.070  - 0.0235 - 0.41 0.681 1,128 0.0729  
82            
83            
85 - 0.1026  - 2.21  0.035 - 0.0178 - 0.25 0.805  - 0.2043 - 2.64 0.013 39 0.5911  
86            
89 - 0.0681  - 1.72  0.087 0.0117 0.18 0.855  - 0.0680 - 1.56 0.120 1,279 0.0295  
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図表A3-1-5-2-3 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

営業利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.6410  - 5.21  0.000 0.6009 2.95 0.004  0.1151 1.84 0.068 172 0.1845  
6 - 0.2866  - 3.05  0.003 0.0949 0.53 0.597  - 0.0627 - 0.87 0.383 263 0.1202  
8 - 0.2518  - 1.15  0.250 0.1015 0.34 0.733  - 0.1595 - 1.25 0.213 173 0.0620  
10 0.4097  3.07  0.003 - 0.5994 - 3.65 0.000  0.0741 0.99 0.324 145 0.1473  
15 - 0.2457  - 5.41  0.000 0.0270 0.25 0.800  - 0.0867 - 2.30 0.021 3,120 0.1024  
18 - 0.1766  - 4.96  0.000 - 0.1815 - 2.66 0.008  - 0.0422 - 0.94 0.345 2,488 0.1342  
20 - 0.1667  - 2.84  0.005 - 0.1980 - 1.67 0.096  - 0.0366 - 0.68 0.495 699 0.1749  
21 - 0.1224  - 1.54  0.125 0.1057 0.51 0.608  - 0.1279 - 1.17 0.245 171 - 0.0284  
22 - 0.3387  - 2.38  0.019 0.0655 0.30 0.762  - 0.0732 - 0.49 0.625 182 0.3022  
24 - 0.1606  - 2.28  0.023 - 0.2460 - 1.82 0.070  - 0.1060 - 1.63 0.104 444 0.2109  
25 - 0.2597  - 3.54  0.000 0.0451 0.32 0.749  - 0.0692 - 0.74 0.462 548 0.1782  
26 - 0.1130  - 3.64  0.000 - 0.2565 - 3.74 0.000  - 0.0339 - 0.85 0.395 2,770 0.1268  
27 - 0.0741  - 0.86  0.388 - 0.4279 - 2.56 0.011  - 0.0004 0.00 0.997 307 0.1251  
29 - 0.3497  - 3.65  0.000 0.0662 0.35 0.728  0.0789 0.98 0.330 276 0.2121  
30 - 0.2029  - 3.50  0.001 - 0.1557 - 1.50 0.135  0.0723 1.69 0.092 1,182 0.1939  
31 - 0.2106  - 2.70  0.007 - 0.3423 - 2.37 0.018  0.0236 0.52 0.606 932 0.3017  
32 - 0.3963  - 4.98  0.000 0.0095 0.07 0.943  0.0011 0.02 0.983 836 0.3181  
33 - 0.2537  - 4.62  0.000 - 0.0064 - 0.06 0.953  - 0.0537 - 1.09 0.276 1,590 0.2081  
34 - 0.2861  - 5.21  0.000 - 0.0477 - 0.49 0.626  0.0813 2.51 0.012 2,269 0.1841  
35 - 0.2265  - 5.89  0.000 - 0.1851 - 2.14 0.033  0.0470 1.40 0.163 2,732 0.2015  
36 - 0.1823  - 3.68  0.000 - 0.0540 - 0.58 0.563  - 0.0446 - 1.18 0.238 1,643 0.1535  
37 - 0.1426  - 1.88  0.060 - 0.2856 - 2.34 0.020  0.2693 1.51 0.131 667 0.2423  
38 - 0.2408  - 1.57  0.118 - 0.0147 - 0.04 0.971  0.1130 0.32 0.747 278 0.0796  
39 - 0.2540  - 5.00  0.000 0.0904 0.65 0.514  0.0518 1.13 0.257 2,179 0.0983  
40 - 0.1395  - 3.80  0.000 - 0.1733 - 2.14 0.032  - 0.0101 - 0.68 0.500 8,179 0.0785  
49 - 0.1341  - 6.26  0.000 - 0.1087 - 2.27 0.023  - 0.0030 - 0.85 0.395 4,993 0.1150  
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図表A3-1-5-2-3 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 （続き） 

営業利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.3595  - 1.60  0.113 - 0.2416 - 0.50 0.615  - 0.0319 - 0.17 0.867 109 0.0986  
51            
59 - 0.2920  - 2.31  0.021 0.3252 0.78 0.437  - 0.0001 - 0.40 0.691 4,271 - 0.0015  
60 - 0.0579  - 1.04  0.297 - 0.2818 - 2.47 0.014  - 0.0707 - 1.51 0.131 1,132 0.1004  
61 - 0.2213  - 3.81  0.000 0.0725 0.53 0.599  - 0.0944 - 2.28 0.023 1,415 0.1114  
64 - 0.2579  - 2.82  0.005 0.3091 1.70 0.089  - 0.0623 - 1.43 0.153 897 0.0389  
69 - 0.0856  - 2.01  0.044 - 0.4180 - 2.73 0.006  0.0394 1.18 0.237 2,264 0.1169  
70 - 0.3621  - 1.52  0.133 - 0.0818 - 0.23 0.819  - 0.0758 - 0.85 0.399 121 0.2116  
71 - 0.0967  - 1.84  0.066 - 0.0740 - 0.72 0.474  - 0.0549 - 0.78 0.433 510 0.0850  
73 - 0.2220  - 2.23  0.034 - 0.3116 - 1.28 0.211  0.4642 2.28 0.031 37 0.3214  
74 - 0.1501  - 3.63  0.000 - 0.3243 - 3.51 0.001  0.0308 0.70 0.483 2,330 0.1455  
75 - 0.1620  - 3.27  0.001 - 0.0659 - 0.53 0.600  - 0.0112 - 0.41 0.680 1,892 0.1197  
76 - 0.3135  - 3.17  0.002 0.1952 1.56 0.121  0.0080 0.41 0.685 345 0.1293  
77 - 0.1147  - 1.00  0.319 - 0.0009 0.00 0.997  - 0.0564 - 0.50 0.619 93 0.1219  
79 - 0.2391  - 3.40  0.001 - 0.1954 - 1.13 0.260  0.5844 2.98 0.003 1,704 0.4972  
80 - 0.0598  - 0.13  0.895 - 0.7784 - 1.43 0.160  0.1714 3.30 0.002 48 0.2167  
81 - 0.1650  - 3.65  0.000 - 0.0471 - 0.43 0.670  - 0.0048 - 0.09 0.927 1,191 0.1765  
82            
83            
85 - 0.1280  - 3.07  0.004 - 0.0560 - 0.54 0.591  - 0.3149 - 2.40 0.023 39 0.4054  
86            
89 - 0.1094  - 2.19  0.028 - 0.1891 - 1.50 0.134  - 0.1361 - 2.17 0.030 1,305 0.1072  
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図表A3-1-5-3-3 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

経常利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.4979  - 4.61  0.000 0.3042 1.32 0.188  0.1301 2.17 0.032 171 0.1617  
6 - 0.3143  - 1.60  0.110 0.1210 0.42 0.673  - 0.2967 - 2.66 0.009 257 0.0905  
8 - 0.2967  - 1.47  0.144 0.1258 0.43 0.670  - 0.0403 - 0.31 0.754 173 0.0612  
10 0.3245  1.20  0.232 - 0.6309 - 1.98 0.050  - 0.1571 - 0.70 0.485 145 0.1143  
15 - 0.2019  - 4.67  0.000 - 0.0240 - 0.25 0.805  - 0.0862 - 2.23 0.026 3,119 0.0982  
18 - 0.1457  - 4.43  0.000 - 0.2583 - 4.07 0.000  - 0.0478 - 1.33 0.185 2,489 0.1520  
20 - 0.0989  - 1.85  0.065 - 0.2726 - 2.62 0.009  - 0.0535 - 0.99 0.321 706 0.1896  
21 - 0.0641  - 0.96  0.340 - 0.0037 - 0.02 0.984  - 0.1218 - 1.10 0.272 172 - 0.0319  
22 - 0.4004  - 2.73  0.007 0.1697 0.78 0.437  - 0.0451 - 0.32 0.750 183 0.2671  
24 - 0.1908  - 2.69  0.008 - 0.0737 - 0.54 0.588  - 0.1551 - 2.17 0.030 444 0.1961  
25 - 0.2469  - 3.62  0.000 0.0538 0.40 0.691  - 0.0987 - 1.06 0.289 546 0.1795  
26 - 0.0538  - 1.52  0.128 - 0.4101 - 3.66 0.000  - 0.0551 - 1.11 0.266 2,766 0.1364  
27 - 0.0862  - 1.05  0.296 - 0.3971 - 2.45 0.015  0.0402 0.40 0.688 308 0.1449  
29 - 0.3543  - 3.45  0.001 - 0.0283 - 0.13 0.895  0.0485 0.56 0.579 276 0.2388  
30 - 0.1850  - 3.42  0.001 - 0.1415 - 1.46 0.144  0.0693 1.61 0.108 1,182 0.1867  
31 - 0.1890  - 2.32  0.020 - 0.3518 - 2.40 0.017  0.0096 0.22 0.824 936 0.3051  
32 - 0.3934  - 6.06  0.000 0.1049 0.93 0.350  - 0.0111 - 0.23 0.819 837 0.3092  
33 - 0.2544  - 4.54  0.000 0.0383 0.37 0.709  - 0.0513 - 1.10 0.274 1,589 0.1931  
34 - 0.2761  - 5.15  0.000 0.0043 0.05 0.962  0.0491 1.61 0.108 2,270 0.1808  
35 - 0.1864  - 5.06  0.000 - 0.2279 - 2.73 0.006  0.0274 0.78 0.434 2,743 0.1959  
36 - 0.1611  - 3.36  0.001 - 0.0736 - 0.76 0.446  - 0.0488 - 1.30 0.195 1,642 0.1530  
37 - 0.0987  - 1.32  0.189 - 0.3503 - 2.68 0.008  0.2802 1.57 0.117 665 0.2550  
38 - 0.1987  - 1.41  0.159 - 0.1022 - 0.43 0.666  - 0.1489 - 0.70 0.482 279 0.0903  
39 - 0.2284  - 4.57  0.000 0.0749 0.60 0.548  0.0132 1.14 0.255 2,182 0.0874  
40 - 0.1203  - 3.30  0.001 - 0.3017 - 3.35 0.001  - 0.0049 - 0.30 0.767 8,172 0.0912  
49 - 0.1076  - 4.78  0.000 - 0.1642 - 2.54 0.011  - 0.0149 - 0.78 0.437 4,992 0.1080  
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図表A3-1-5-3-3 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 （続き） 

経常利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.4727  - 2.14  0.035 0.1835 0.42 0.677  - 0.3883 - 1.26 0.211 109 0.1516  
51            
59 - 0.1566  - 3.25  0.001 - 0.2280 - 1.82 0.069  - 0.0448 - 1.65 0.099 4,253 0.0308  
60 - 0.0737  - 1.33  0.185 - 0.2534 - 2.24 0.025  - 0.0817 - 1.79 0.073 1,132 0.0973  
61 - 0.2244  - 4.19  0.000 0.1505 1.37 0.172  - 0.0785 - 2.08 0.038 1,415 0.0815  
64 - 0.2179  - 2.70  0.007 0.0337 0.21 0.831  - 0.0335 - 0.51 0.609 897 0.0691  
69 - 0.0826  - 1.76  0.078 - 0.4676 - 2.22 0.027  0.0981 1.74 0.081 2,260 0.1248  
70 - 0.4172  - 2.30  0.024 - 0.0461 - 0.16 0.875  - 0.1287 - 1.26 0.212 119 0.2838  
71 - 0.0861  - 1.73  0.085 - 0.0907 - 0.94 0.347  - 0.0427 - 0.64 0.521 509 0.0810  
73 - 0.2947  - 2.69  0.012 - 0.0887 - 0.29 0.776  0.4002 1.85 0.075 37 0.2914  
74 - 0.1422  - 3.55  0.000 - 0.3326 - 3.51 0.001  0.0102 0.21 0.835 2,332 0.1425  
75 - 0.1762  - 4.04  0.000 - 0.1720 - 2.05 0.041  - 0.0503 - 1.67 0.096 1,886 0.1683  
76 - 0.3028  - 3.02  0.003 0.2171 1.67 0.097  - 0.0019 - 0.07 0.944 343 0.1209  
77 - 0.1117  - 0.98  0.331 0.0626 0.31 0.757  - 0.0117 - 1.58 0.119 93 0.1085  
79 - 0.1306  - 1.62  0.104 - 0.4606 - 1.06 0.291  0.0008 1.16 0.244 1,709 0.0655  
80 - 0.0439  - 0.09  0.929 - 0.7813 - 1.35 0.185  0.1652 3.10 0.004 49 0.2024  
81 - 0.1991  - 4.81  0.000 0.0223 0.24 0.811  0.0053 0.11 0.914 1,185 0.1790  
82            
83            
85 - 0.1353  - 2.28  0.030 0.0068 0.05 0.958  - 0.2885 - 1.34 0.190 39 0.1510  
86            
89 - 0.0911  - 1.88  0.060 - 0.2694 - 2.21 0.028  - 0.1391 - 2.12 0.035 1,305 0.1229  
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図表A3-1-5-4-3 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

税引前利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.3440  - 2.74  0.007 - 0.4477 - 1.75 0.082  - 0.0373 - 0.47 0.639 173 0.2872  
6 - 0.6056  - 4.40  0.000 - 0.0171 - 0.07 0.948  - 0.0625 - 0.73 0.468 259 0.1944  
8 - 0.2379  - 1.11  0.269 0.1868 0.56 0.578  - 0.1033 - 0.86 0.390 169 0.0764  
10 0.3154  1.31  0.192 - 0.7095 - 2.42 0.017  - 0.0854 - 1.14 0.255 144 0.1426  
15 - 0.0826  - 1.35  0.177 - 0.6129 - 3.36 0.001  - 0.1102 - 2.18 0.030 3,121 0.2365  
18 - 0.1472  - 3.78  0.000 - 0.4215 - 5.67 0.000  - 0.0216 - 0.78 0.435 2,488 0.1457  
20 - 0.4190  - 3.80  0.000 - 0.2518 - 1.35 0.179  - 0.0470 - 0.84 0.403 704 0.2151  
21 - 0.0144  - 0.15  0.877 - 0.1604 - 0.85 0.399  - 0.2957 - 3.71 0.000 172 0.0668  
22 - 0.1978  - 1.25  0.212 - 0.7397 - 2.01 0.046  - 0.0685 - 0.58 0.561 183 0.3932  
24 - 0.1484  - 1.86  0.064 - 0.3491 - 1.53 0.128  - 0.0399 - 0.56 0.576 442 0.1498  
25 - 0.2296  - 2.88  0.004 - 0.1588 - 0.87 0.383  - 0.0312 - 0.20 0.840 546 0.1898  
26 - 0.0149  - 0.43  0.670 - 0.6760 - 5.65 0.000  - 0.0413 - 1.10 0.271 2,771 0.1931  
27 - 0.1694  - 1.72  0.087 - 0.2413 - 1.28 0.202  - 0.0898 - 1.00 0.316 303 0.1526  
29 - 0.2753  - 2.66  0.008 - 0.2235 - 0.99 0.322  - 0.0116 - 0.13 0.897 276 0.2424  
30 - 0.1438  - 2.32  0.020 - 0.3979 - 2.95 0.003  - 0.0918 - 1.82 0.069 1,182 0.2227  
31 - 0.2112  - 2.31  0.021 - 0.4162 - 2.44 0.015  - 0.0723 - 1.31 0.190 934 0.2506  
32 - 0.4282  - 5.53  0.000 - 0.2616 - 1.26 0.207  - 0.0477 - 0.86 0.390 837 0.2992  
33 - 0.2021  - 3.27  0.001 - 0.2734 - 1.77 0.077  - 0.1004 - 2.83 0.005 1,587 0.2055  
34 - 0.1925  - 2.80  0.005 - 0.4275 - 2.46 0.014  - 0.0397 - 1.13 0.257 2,263 0.1680  
35 - 0.1525  - 3.93  0.000 - 0.3975 - 4.60 0.000  - 0.0190 - 1.07 0.284 2,741 0.2153  
36 - 0.1575  - 3.08  0.002 - 0.3385 - 2.98 0.003  - 0.0371 - 0.80 0.424 1,644 0.1766  
37 - 0.0108  - 0.16  0.874 - 0.6574 - 4.71 0.000  0.1927 1.13 0.261 667 0.1829  
38 - 0.1714  - 1.13  0.258 - 0.5119 - 1.24 0.216  - 0.1512 - 1.25 0.214 279 0.1487  
39 - 0.1683  - 3.34  0.001 - 0.3482 - 2.70 0.007  0.0023 0.14 0.886 2,181 0.1513  
40 - 0.1222  - 3.38  0.001 - 0.5223 - 4.28 0.000  - 0.0750 - 2.12 0.034 8,163 0.1579  
49 - 0.1030  - 3.68  0.000 - 0.4468 - 4.45 0.000  - 0.0781 - 2.79 0.005 4,981 0.1469  
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図表A3-1-5-4-3 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 （続き） 

税引前利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 1.1402  - 1.34  0.184 - 0.0208 - 0.02 0.982  - 0.0004 0.00 0.997 109 0.0739  
51            
59 - 0.0864  - 1.72  0.085 - 0.6412 - 3.46 0.001  - 0.0870 - 2.21 0.027 4,242 0.0947  
60 - 0.0817  - 1.42  0.157 - 0.3121 - 1.47 0.143  - 0.1561 - 2.30 0.021 1,130 0.1144  
61 - 0.1486  - 2.28  0.023 - 0.4634 - 3.72 0.000  - 0.0774 - 2.53 0.012 1,413 0.1678  
64 - 0.2698  - 3.27  0.001 - 0.1042 - 0.62 0.533  - 0.0753 - 1.13 0.259 892 0.0930  
69 - 0.1925  - 2.44  0.015 - 0.5474 - 2.83 0.005  0.0320 0.74 0.460 2,262 0.0326  
70 - 0.4139  - 1.83  0.071 - 0.2258 - 0.85 0.397  - 0.1330 - 0.90 0.369 117 0.5151  
71 0.0302  0.52  0.604 - 0.6800 - 3.88 0.000  - 0.0869 - 1.02 0.311 509 0.2511  
73 - 0.1687  - 1.79  0.084 - 0.5901 - 1.32 0.196  0.1399 1.59 0.123 37 0.2274  
74 - 0.0810  - 2.01  0.045 - 0.5119 - 5.46 0.000  - 0.0009 - 0.43 0.671 2,331 0.1425  
75 - 0.2832  - 4.14  0.000 - 0.3937 - 2.46 0.014  - 0.0373 - 1.62 0.105 1,881 0.1472  
76 - 0.0886  - 0.79  0.433 - 0.1901 - 0.83 0.407  - 0.0615 - 0.94 0.348 338 0.0103  
77 - 0.4159  - 2.23  0.028 0.3253 1.00 0.322  - 0.0669 - 1.18 0.242 93 0.2953  
79 - 0.2151  - 2.21  0.027 - 0.7849 - 2.24 0.025  0.0004 0.60 0.552 1,701 0.1307  
80 - 0.2115  - 0.61  0.542 - 0.6330 - 1.47 0.149  0.1120 2.09 0.043 49 0.1603  
81 - 0.0637  - 0.32  0.749 - 0.9372 - 1.08 0.282  - 0.4372 - 1.17 0.243 1,187 0.0259  
82            
83            
85 - 0.1459  - 1.55  0.131 0.0077 0.02 0.983  - 0.4378 - 2.26 0.031 39 0.3018  
86            
89 - 0.0805  - 1.48  0.138 - 0.4734 - 3.53 0.000  - 0.1290 - 2.27 0.023 1,305 0.1510  
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図表A3-1-5-5-3 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

当期純利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.3893  - 2.76  0.007 - 0.4646 - 1.76 0.081  - 0.0255 - 0.33 0.743 171 0.3052  
6 - 0.6859  - 4.34  0.000 0.0053 0.02 0.986  - 0.0031 - 0.03 0.974 261 0.2148  
8 - 0.0914  - 0.23  0.815 - 0.0011 0.00 0.998  - 0.0865 - 0.57 0.570 170 0.0460  
10 0.1613  0.67  0.507 - 0.5747 - 1.82 0.072  - 0.0573 - 1.24 0.217 142 0.1490  
15 - 0.0653  - 0.78  0.436 - 0.7120 - 3.26 0.001  - 0.1290 - 2.29 0.022 3,110 0.2683  
18 - 0.2511  - 4.70  0.000 - 0.4486 - 4.87 0.000  0.0298 1.11 0.266 2,473 0.1689  
20 - 0.6510  - 5.11  0.000 - 0.1637 - 0.88 0.381  0.0238 0.30 0.761 702 0.2426  
21 0.0339  0.25  0.806 - 0.2762 - 1.26 0.211  - 0.2628 - 3.43 0.001 172 0.0486  
22 - 0.3419  - 1.73  0.085 - 0.7739 - 1.98 0.050  0.0005 0.01 0.996 182 0.4058  
24 - 0.2523  - 1.95  0.052 - 0.3272 - 1.08 0.279  0.0012 0.02 0.988 444 0.1482  
25 - 0.3250  - 3.14  0.002 0.0614 0.33 0.743  - 0.1065 - 0.77 0.444 542 0.1911  
26 - 0.0864  - 1.86  0.063 - 0.7231 - 5.18 0.000  - 0.0398 - 1.05 0.293 2,757 0.2317  
27 - 0.3044  - 2.33  0.021 - 0.2010 - 0.98 0.328  - 0.1082 - 1.22 0.225 301 0.2291  
29 - 0.1868  - 1.33  0.185 - 0.3225 - 1.32 0.189  - 0.0708 - 0.69 0.492 276 0.2146  
30 - 0.2662  - 3.44  0.001 - 0.3118 - 2.03 0.043  - 0.0858 - 1.57 0.117 1,178 0.2367  
31 - 0.3301  - 3.91  0.000 - 0.3846 - 2.15 0.032  - 0.0473 - 0.83 0.409 930 0.2472  
32 - 0.5213  - 5.46  0.000 - 0.2767 - 1.35 0.176  - 0.0273 - 0.36 0.716 833 0.2995  
33 - 0.2739  - 3.42  0.001 - 0.2872 - 1.46 0.146  - 0.0885 - 1.84 0.066 1,587 0.2106  
34 - 0.2782  - 3.01  0.003 - 0.4024 - 2.02 0.044  - 0.0315 - 0.85 0.394 2,263 0.1710  
35 - 0.2775  - 5.24  0.000 - 0.2756 - 2.62 0.009  - 0.0177 - 0.96 0.336 2,735 0.2149  
36 - 0.2671  - 4.27  0.000 - 0.2772 - 2.02 0.043  0.0225 0.40 0.689 1,640 0.1818  
37 - 0.0790  - 0.65  0.518 - 0.6834 - 3.89 0.000  0.2676 1.34 0.180 666 0.2107  
38 - 0.3164  - 2.30  0.022 - 0.4386 - 1.15 0.249  - 0.1466 - 1.43 0.155 278 0.2167  
39 - 0.3194  - 5.44  0.000 - 0.2088 - 1.43 0.153  0.0075 0.47 0.635 2,179 0.1642  
40 - 0.2198  - 5.87  0.000 - 0.4381 - 3.75 0.000  - 0.0773 - 1.88 0.060 8,142 0.1834  
49 - 0.1828  - 4.54  0.000 - 0.3728 - 3.21 0.001  - 0.0852 - 2.69 0.007 4,958 0.1483  
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図表A3-1-5-5-3 Model 5の推定結果： 利益／前期末総資産，資本金規模＝8 （続き） 

当期純利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 2.1501  - 1.40  0.166 1.0856 0.65 0.520  0.0938 0.58 0.565 109 0.1009  
51            
59 - 0.1360  - 1.74  0.082 - 0.6451 - 2.98 0.003  - 0.1007 - 2.17 0.030 4,216 0.1406  
60 - 0.1633  - 2.05  0.040 - 0.2425 - 1.06 0.290  - 0.1284 - 1.69 0.091 1,132 0.1168  
61 - 0.3035  - 3.78  0.000 - 0.3736 - 2.76 0.006  - 0.0629 - 2.22 0.027 1,410 0.1650  
64 - 0.4821  - 4.04  0.000 0.0944 0.45 0.651  - 0.0692 - 0.98 0.327 892 0.1177  
69 - 0.2773  - 3.13  0.002 - 0.5600 - 2.39 0.017  0.0510 1.00 0.319 2,247 0.0287  
70 - 0.4722  - 1.91  0.060 0.0085 0.04 0.969  - 0.0596 - 0.41 0.686 119 0.4462  
71 - 0.0263  - 0.41  0.679 - 0.7405 - 3.01 0.003  - 0.1037 - 1.49 0.138 505 0.2833  
73 - 0.3301  - 1.86  0.074 - 0.2526 - 0.30 0.763  0.1555 1.61 0.118 37 0.1612  
74 - 0.1158  - 1.77  0.076 - 0.5433 - 4.68 0.000  - 0.0021 - 0.25 0.801 2,322 0.1676  
75 - 0.4308  - 4.73  0.000 - 0.2486 - 1.36 0.175  - 0.0316 - 1.41 0.158 1,862 0.1577  
76 - 0.0473  - 0.28  0.783 - 0.2455 - 0.84 0.401  - 0.0444 - 0.68 0.495 335 - 0.0029  
77 - 0.5555  - 2.67  0.009 0.5097 1.48 0.143  - 0.1058 - 1.36 0.177 93 0.3434  
79 - 0.3913  - 2.67  0.008 - 0.6685 - 1.66 0.096  0.0004 0.55 0.583 1,689 0.1381  
80 - 0.3374  - 0.80  0.427 - 0.4708 - 0.92 0.362  0.1227 2.17 0.036 49 0.2507  
81 - 0.2682  - 1.38  0.168 - 0.5045 - 0.84 0.401  - 0.3069 - 1.44 0.151 1,181 0.0654  
82            
83            
85 - 0.0720  - 0.56  0.579 - 0.4002 - 0.91 0.368  - 0.2618 - 1.25 0.220 39 0.3118  
86            
89 - 0.1707  - 2.23  0.026 - 0.4134 - 2.75 0.006  - 0.1287 - 1.94 0.052 1,291 0.1672  
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図表A3-2-1-1-1 Model 1の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.7835  14.50  0.000  302  0.0049  
6 0.9802  3.27  0.001  280  0.3001  
8 1.0449  3.25  0.001  244  0.5101  
10 0.9765  22.28  0.000  1,047  0.2771  
15 1.0898  11.29  0.000  10,075  0.0718  
18 1.6530  4.71  0.000  7,385  0.0406  
20 1.0072  7.70  0.000  1,891  0.2371  
21 1.1318  7.53  0.000  746  0.3008  
22 2.8928  1.42  0.156  476  0.1816  
24 1.1226  5.73  0.000  1,629  0.1568  
25 0.9839  25.55  0.000  1,463  0.7506  
26 1.0162  12.80  0.000  11,500  0.4614  
27 0.8715  15.68  0.000  1,120  0.7661  
29 0.8847  8.70  0.000  1,108  0.7197  
30 6.9678  1.21  0.225  3,478  0.0732  
31 6.2433  1.42  0.156  2,989  0.2338  
32 0.9782  4.72  0.000  2,660  0.0000  
33 1.2239  8.33  0.000  4,095  0.5299  
34 0.9753  10.41  0.000  7,950  0.0323  
35 1.4349  3.75  0.000  10,475  0.0087  
36 1.1088  5.13  0.000  5,751  0.1003  
37 0.8649  9.74  0.000  2,373  0.0223  
38 0.8724  3.09  0.002  716  0.0802  
39 0.9176  18.27  0.000  6,230  0.2521  
40 1.7025  6.49  0.000  20,940  0.0134  
49 2.7195  3.53  0.000  12,935  0.0368  
50 1.2963  6.89  0.000  370  0.4541  
51      
59 0.9749  17.83  0.000  10,482  0.0794  
60 2.0280  2.11  0.035  3,190  0.0971  
61 1.0351  10.94  0.000  3,958  0.4089  
64 1.7965  1.61  0.108  2,091  0.0512  
69 0.9452  16.84  0.000  5,414  0.5020  
70 0.7719  13.36  0.000  1,007  0.5875  
71 1.0087  9.70  0.000  1,266  0.6607  
73 0.9208  30.75  0.000  72  0.9331  
74 0.9865  4.95  0.000  6,876  0.1007  
75 4.3897  1.45  0.146  3,461  0.0059  
76 1.5968  2.47  0.014  671  0.2038  
77 0.9042  18.09  0.000  344  0.6955  
79 1.5413  4.82  0.000  3,368  0.0393  
80 0.7475  8.55  0.000  131  0.6855  
81 1.6981  4.94  0.000  2,693  0.0937  
82      
83      
85 1.5004  3.15  0.002  105  0.5770  
86      
89 0.9252  13.64  0.000  4,190  0.2835  
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図表A3-2-1-2-1 Model 1の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 2.9630  1.27  0.205  302  - 0.0160  
6 0.3345  0.79  0.428  291  0.0487  
8 0.1257  0.46  0.645  244  0.0871  
10 0.8802  11.11  0.000  1,077  0.0996  
15 1.0028  3.42  0.001  10,077  0.0063  
18 0.9467  2.69  0.007  7,386  0.0089  
20 1.0454  4.68  0.000  1,888  0.0721  
21 1.4118  3.00  0.003  747  0.1066  
22 0.6773  2.07  0.039  475  0.0488  
24 0.5301  3.02  0.003  1,629  0.0950  
25 2.3084  1.57  0.117  1,467  0.0170  
26 0.7312  12.02  0.000  11,502  0.1368  
27 0.7827  4.56  0.000  1,119  0.4335  
29 0.7226  4.89  0.000  1,110  0.0660  
30 1.6606  2.38  0.018  3,477  0.0494  
31 0.5728  7.17  0.000  2,986  0.0806  
32 0.5596  3.05  0.002  2,660  0.0018  
33 0.8773  8.55  0.000  4,096  0.2679  
34 0.7188  4.55  0.000  7,948  0.0518  
35 0.7450  5.59  0.000  10,467  0.0147  
36 0.6988  5.28  0.000  5,749  0.0938  
37 - 0.0613  - 0.05  0.964  2,375  - 0.0009  
38 0.3735  1.18  0.239  714  0.0434  
39 0.8604  3.05  0.002  6,228  0.0322  
40 1.1266  5.87  0.000  20,965  0.0220  
49 2.2945  2.45  0.015  12,935  0.0084  
50 0.7635  3.12  0.002  371  0.1423  
51      
59 0.8783  17.35  0.000  10,749  0.0315  
60 0.7607  10.96  0.000  3,227  0.2395  
61 0.8717  18.66  0.000  4,015  0.4014  
64 0.6691  2.45  0.015  2,100  0.0104  
69 1.1741  3.83  0.000  5,450  0.0466  
70 0.8285  13.00  0.000  1,010  0.5732  
71 0.7530  8.54  0.000  1,267  0.4006  
73 0.8164  10.74  0.000  73  0.5509  
74 1.0578  4.52  0.000  6,908  0.0491  
75 2.1145  1.94  0.052  3,464  0.0044  
76 2.1665  1.43  0.154  681  0.0269  
77 0.4890  7.30  0.000  346  0.3489  
79 0.9740  6.93  0.000  3,391  0.0899  
80 1.1890  3.53  0.001  132  0.3865  
81 1.0937  3.55  0.000  2,749  0.0297  
82      
83      
85 0.9991  6.19  0.000  105  0.8297  
86      
89 0.9269  6.59  0.000  4,267  0.0798  
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図表A3-2-1-3-1 Model 1の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 33.2391  1.17  0.244  300  0.1067  
6 - 0.0788  - 0.12  0.901  289  - 0.0115  
8 0.8538  3.41  0.001  244  0.1012  
10 0.8608  8.56  0.000  1,078  0.3032  
15 1.5127  2.48  0.013  10,078  0.0070  
18 0.9077  2.16  0.031  7,386  0.0059  
20 1.4670  2.79  0.005  1,891  0.0707  
21 2.4435  2.01  0.045  747  0.1256  
22 1.2291  1.76  0.080  476  0.0677  
24 1.2988  2.66  0.008  1,629  0.2168  
25 3.1712  1.34  0.181  1,465  0.0204  
26 0.8599  7.11  0.000  11,496  0.1017  
27 0.7224  4.48  0.000  1,120  0.2442  
29 0.7581  4.74  0.000  1,110  0.0916  
30 1.6926  2.44  0.015  3,476  0.0468  
31 0.7865  5.26  0.000  2,986  0.1550  
32 1.6867  1.22  0.221  2,660  0.0085  
33 1.0585  4.19  0.000  4,094  0.1104  
34 1.0484  4.80  0.000  7,949  0.0809  
35 1.0941  4.10  0.000  10,474  0.0134  
36 0.6917  3.48  0.001  5,748  0.0781  
37 - 0.0567  - 0.04  0.970  2,375  - 0.0005  
38 0.5466  1.60  0.111  715  0.0667  
39 1.0266  3.83  0.000  6,231  0.0501  
40 1.1812  4.67  0.000  20,961  0.0230  
49 5.0787  2.53  0.011  12,931  0.0150  
50 0.9110  2.86  0.005  371  0.1567  
51      
59 1.3895  6.17  0.000  10,739  0.0448  
60 0.7580  10.43  0.000  3,227  0.2340  
61 1.0369  12.20  0.000  4,016  0.3656  
64 1.1174  3.95  0.000  2,100  0.0099  
69 1.1537  2.53  0.011  5,453  0.0250  
70 0.7292  4.11  0.000  1,007  0.1963  
71 0.5907  7.00  0.000  1,267  0.3491  
73 0.8886  5.51  0.000  73  0.5053  
74 1.3328  3.42  0.001  6,910  0.0444  
75 4.8569  1.87  0.062  3,462  0.0089  
76 3.3195  1.38  0.168  680  0.0378  
77 0.4957  5.97  0.000  346  0.3319  
79 1.6419  4.11  0.000  3,391  0.0395  
80 1.0879  3.22  0.002  133  0.3017  
81 1.7271  2.85  0.005  2,744  0.0270  
82      
83      
85 0.9630  5.56  0.000  105  0.7541  
86      
89 1.0005  7.57  0.000  4,270  0.0916  
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図表A3-2-1-4-1 Model 1の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 28.1871  1.13  0.261  303  0.0678  
6 - 0.2775  - 0.59  0.553  290  0.0194  
8 1.0493  3.03  0.003  241  0.0937  
10 0.1579  0.30  0.766  1,076  0.0077  
15 2.2371  2.17  0.030  10,079  0.0137  
18 0.3690  0.76  0.448  7,382  0.0007  
20 0.9380  1.67  0.096  1,890  0.0245  
21 2.2975  2.16  0.031  747  0.1124  
22 8.9630  1.11  0.268  476  0.0425  
24 1.0432  1.68  0.092  1,629  0.1155  
25 0.7396  4.22  0.000  1,464  0.1624  
26 0.8715  5.25  0.000  11,496  0.0256  
27 0.5411  3.34  0.001  1,116  0.0955  
29 1.0697  2.03  0.043  1,110  0.0409  
30 0.9516  1.30  0.194  3,477  0.0132  
31 0.3558  1.20  0.230  2,987  0.0278  
32 0.9557  0.73  0.466  2,660  0.0047  
33 0.8401  4.17  0.000  4,091  0.0861  
34 0.9275  3.27  0.001  7,949  0.0399  
35 2.7517  1.88  0.060  10,474  0.0055  
36 0.5539  3.44  0.001  5,746  0.0571  
37 0.1562  0.12  0.907  2,374  0.0004  
38 0.6032  1.17  0.242  715  0.0488  
39 1.0026  3.87  0.000  6,230  0.0432  
40 1.4946  3.25  0.001  20,957  0.0109  
49 4.8904  3.00  0.003  12,929  0.0120  
50 0.5843  1.66  0.098  371  0.0433  
51      
59 1.0810  2.38  0.017  10,731  0.0074  
60 1.0058  3.48  0.001  3,225  0.1046  
61 1.0855  2.40  0.017  4,014  0.0250  
64 0.8684  2.95  0.003  2,097  0.0486  
69 1.0664  2.18  0.029  5,448  0.0173  
70 0.7383  4.18  0.000  1,005  0.1866  
71 1.3036  1.76  0.078  1,266  0.0630  
73 0.6684  2.78  0.007  73  0.3204  
74 1.3891  2.79  0.005  6,907  0.0353  
75 3.6203  1.46  0.145  3,460  0.0039  
76 4.5266  1.89  0.059  678  0.0704  
77 0.4749  2.84  0.005  345  0.0610  
79 1.8373  2.21  0.027  3,393  0.0193  
80 2.3197  1.75  0.083  133  0.1254  
81 1.8514  2.69  0.007  2,745  0.0293  
82      
83      
85 0.7713  7.54  0.000  105  0.6688  
86      
89 1.1184  2.84  0.005  4,267  0.0345  
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図表A3-2-1-5-1 Model 1の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 37.4212  1.15  0.253  302  0.0928  
6 - 0.4771  - 0.78  0.438  292  0.0276  
8 1.1332  2.15  0.032  241  0.0673  
10 - 0.3749  - 0.36  0.721  1,076  0.0093  
15 3.1996  2.00  0.045  10,071  0.0157  
18 0.2074  0.25  0.803  7,366  - 0.0001  
20 1.0705  1.45  0.149  1,888  0.0226  
21 3.1821  2.05  0.041  747  0.1435  
22 11.4232  1.09  0.274  474  0.0534  
24 1.2921  1.39  0.165  1,628  0.1067  
25 0.9879  2.91  0.004  1,464  0.0988  
26 0.9886  3.52  0.000  11,475  0.0172  
27 0.4777  1.91  0.057  1,116  0.0458  
29 1.3347  1.72  0.086  1,110  0.0415  
30 1.1633  1.00  0.317  3,477  0.0111  
31 0.2597  0.54  0.590  2,984  0.0125  
32 1.2024  0.64  0.524  2,659  0.0065  
33 0.8874  2.76  0.006  4,091  0.0532  
34 0.9629  2.65  0.008  7,949  0.0319  
35 3.7831  1.73  0.083  10,469  0.0066  
36 0.5352  1.97  0.049  5,744  0.0303  
37 0.6288  0.40  0.689  2,372  0.0027  
38 0.6401  0.81  0.415  714  0.0373  
39 1.1029  3.02  0.003  6,225  0.0329  
40 2.1330  2.73  0.006  20,939  0.0117  
49 6.8189  2.90  0.004  12,915  0.0147  
50 0.7023  1.30  0.196  371  0.0407  
51      
59 1.7234  2.79  0.005  10,712  0.0133  
60 1.0395  4.20  0.000  3,227  0.0040  
61 1.4999  1.82  0.069  4,012  0.0277  
64 1.0206  2.31  0.021  2,097  0.0414  
69 1.3181  1.72  0.086  5,434  0.0154  
70 0.7569  2.34  0.020  1,004  0.1168  
71 1.1735  1.51  0.132  1,265  0.0601  
73 0.6298  2.82  0.006  73  0.3066  
74 1.9072  2.34  0.019  6,901  0.0374  
75 4.5000  1.44  0.151  3,451  0.0050  
76 6.1588  1.67  0.095  677  0.0794  
77 0.5166  2.45  0.015  346  0.0430  
79 2.4910  1.91  0.056  3,375  0.0213  
80 1.8310  2.01  0.046  133  0.0986  
81 2.1306  2.33  0.020  2,742  0.0275  
82      
83      
85 0.8800  8.02  0.000  105  0.6873  
86      
89 1.4882  3.33  0.001  4,253  0.0423  
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図表A3-2-1-1-2 Model 1の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.8859  17.58  0.000  88  0.7943  
6      
8 0.9615  36.61  0.000  92  0.9483  
10 0.9957  10.25  0.000  879  0.0676  
15 1.1460  5.53  0.000  5,876  0.0301  
18 1.5939  2.40  0.016  4,350  0.1013  
20 1.3851  3.89  0.000  1,099  0.3572  
21 1.0664  5.88  0.000  514  0.2375  
22 0.7623  7.24  0.000  230  0.6547  
24 1.2292  2.91  0.004  1,094  0.1179  
25 0.9433  28.46  0.000  726  0.9060  
26 1.0527  9.22  0.000  7,956  0.4216  
27 0.8499  18.31  0.000  750  0.7882  
29 0.7903  9.86  0.000  746  0.7199  
30 17.1634  1.25  0.212  2,075  0.1687  
31 10.5960  1.65  0.099  1,858  0.3770  
32 1.0184  2.26  0.024  1,671  - 0.0018  
33 1.4067  4.55  0.000  2,038  0.6075  
34 0.8575  10.75  0.000  5,145  0.5317  
35 1.0542  4.77  0.000  7,103  0.0019  
36 0.6891  12.46  0.000  3,714  0.4028  
37 0.8255  14.78  0.000  1,494  0.4765  
38 1.0735  4.73  0.000  377  0.2124  
39 0.9365  9.55  0.000  3,437  0.1186  
40 1.4404  7.12  0.000  10,033  0.0444  
49 3.6994  1.61  0.107  7,044  0.0342  
50 0.6162  5.67  0.000  208  0.6516  
51      
59 1.0161  10.04  0.000  5,579  0.0357  
60 3.2084  1.71  0.088  1,694  0.1244  
61 0.9288  17.31  0.000  2,352  0.8384  
64 2.4384  1.22  0.221  1,028  0.0591  
69 0.8488  14.16  0.000  2,712  0.6276  
70 0.8774  10.52  0.000  857  0.8351  
71 0.9084  30.30  0.000  674  0.7448  
73 0.9208  10.45  0.000  21  0.8845  
74 1.3310  2.26  0.024  3,568  0.1090  
75 9.4499  1.20  0.229  1,706  0.0121  
76 1.2753  4.63  0.000  291  0.1380  
77 0.8949  19.43  0.000  222  0.8664  
79 1.9041  1.74  0.082  1,446  0.0165  
80 0.6967  14.41  0.000  59  0.9073  
81 1.6005  3.93  0.000  1,352  0.0411  
82      
83      
85 1.0554  13.96  0.000  56  0.9536  
86      
89 0.8070  7.24  0.000  2,254  0.1604  
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図表A3-2-1-2-2 Model 1の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.8357  11.68  0.000  89  0.7155  
6      
8 0.8724  13.68  0.000  92  0.7666  
10 0.8977  9.64  0.000  903  0.0868  
15 0.9120  4.07  0.000  5,876  0.0104  
18 0.6835  7.04  0.000  4,350  0.0465  
20 1.0086  4.87  0.000  1,099  0.2542  
21 1.3728  2.94  0.003  515  0.4914  
22 0.3727  2.02  0.045  230  0.1474  
24 0.2830  0.83  0.404  1,094  0.0368  
25 0.9141  3.22  0.001  727  0.1826  
26 0.7604  8.67  0.000  7,958  0.1112  
27 0.8533  3.63  0.000  751  0.4823  
29 0.7352  2.53  0.012  748  0.0379  
30 2.2537  1.47  0.140  2,075  0.0736  
31 0.4540  5.45  0.000  1,858  0.0426  
32 0.2795  1.04  0.299  1,671  0.0005  
33 1.2030  4.76  0.000  2,039  0.2652  
34 0.6386  12.81  0.000  5,144  0.2480  
35 0.9354  4.41  0.000  7,102  0.0160  
36 0.6541  7.06  0.000  3,714  0.1231  
37 0.6986  8.27  0.000  1,496  0.2867  
38 0.7254  3.18  0.002  377  0.2068  
39 0.2775  1.00  0.315  3,438  0.0094  
40 1.6216  3.98  0.000  10,046  0.0234  
49 4.4860  1.76  0.079  7,048  0.0114  
50 0.3760  3.33  0.001  209  0.2935  
51      
59 0.8582  10.37  0.000  5,666  0.0211  
60 0.7936  11.78  0.000  1,709  0.2648  
61 0.8988  12.41  0.000  2,384  0.5454  
64 - 0.0324  - 0.06  0.955  1,029  0.0043  
69 0.7568  10.45  0.000  2,734  0.3057  
70 0.8770  6.67  0.000  860  0.7774  
71 0.9228  4.17  0.000  674  0.3454  
73 0.8923  6.56  0.000  21  0.7242  
74 0.9249  2.80  0.005  3,587  0.0289  
75 3.8918  1.41  0.160  1,709  0.0057  
76 5.7637  1.17  0.242  295  0.0555  
77 0.6066  7.19  0.000  224  0.4056  
79 0.6931  7.09  0.000  1,456  0.0599  
80 1.9268  1.95  0.057  60  0.4256  
81 1.2569  2.71  0.007  1,370  0.0326  
82      
83      
85 1.1982  9.21  0.000  56  0.8437  
86      
89 1.0609  5.00  0.000  2,304  0.1406  
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図表A3-2-1-3-2 Model 1の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.8684  13.54  0.000  87  0.6847  
6      
8 0.6868  6.51  0.000  92  0.4613  
10 0.8648  7.59  0.000  904  0.2883  
15 0.9819  3.78  0.000  5,877  0.0242  
18 0.5626  3.25  0.001  4,350  0.0365  
20 0.9443  2.50  0.013  1,099  0.0971  
21 1.2879  2.31  0.022  515  0.3195  
22 0.4535  1.84  0.067  230  0.1504  
24 1.7211  2.40  0.016  1,094  0.2542  
25 1.0043  2.36  0.018  727  0.1622  
26 0.8559  4.87  0.000  7,954  0.0761  
27 0.6162  3.10  0.002  751  0.2844  
29 0.8227  2.39  0.017  748  0.0581  
30 1.5480  1.79  0.074  2,074  0.0802  
31 0.5621  5.63  0.000  1,856  0.2888  
32 2.8816  1.11  0.269  1,671  0.0133  
33 1.3059  2.79  0.005  2,039  0.1118  
34 0.7605  7.01  0.000  5,146  0.2149  
35 1.1156  3.00  0.003  7,103  0.0091  
36 0.6215  3.78  0.000  3,714  0.1197  
37 0.7015  7.41  0.000  1,496  0.2734  
38 0.5553  2.92  0.004  377  0.2295  
39 0.4498  3.90  0.000  3,439  0.1062  
40 1.8958  3.22  0.001  10,050  0.0297  
49 9.5991  2.02  0.044  7,048  0.0230  
50 0.4198  3.76  0.000  209  0.2918  
51      
59 1.5297  4.62  0.000  5,667  0.0575  
60 0.7304  8.82  0.000  1,709  0.2730  
61 1.1528  7.64  0.000  2,385  0.4831  
64 0.9458  2.03  0.043  1,030  0.0058  
69 0.6829  9.06  0.000  2,737  0.2523  
70 0.7658  6.96  0.000  858  0.5304  
71 0.5843  4.48  0.000  674  0.4476  
73 0.8895  5.34  0.000  21  0.6487  
74 1.3535  2.36  0.018  3,585  0.0316  
75 8.4700  1.45  0.147  1,709  0.0118  
76 7.8517  1.17  0.242  295  0.0723  
77 0.6226  5.82  0.000  224  0.4046  
79 1.8594  2.82  0.005  1,452  0.0246  
80 1.7418  1.92  0.060  60  0.3446  
81 1.7678  2.25  0.025  1,369  0.0323  
82      
83      
85 1.2131  8.41  0.000  56  0.8325  
86      
89 1.1922  5.51  0.000  2,306  0.1742  
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図表A3-2-1-4-2 Model 1の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.7840  7.99  0.000  89  0.5898  
6      
8 0.0319  0.13  0.899  92  - 0.1608  
10 0.0171  0.03  0.978  902  0.0091  
15 1.2597  1.64  0.100  5,877  0.0241  
18 0.3347  1.92  0.056  4,349  0.0270  
20 0.5086  1.26  0.208  1,099  0.0337  
21 1.7485  1.64  0.101  515  0.1391  
22 0.4019  1.60  0.112  230  0.1272  
24 1.3237  1.54  0.124  1,094  0.1326  
25 1.2553  2.49  0.013  727  0.1456  
26 0.9803  4.08  0.000  7,954  0.0224  
27 0.4181  2.79  0.005  751  0.0766  
29 1.4207  1.33  0.185  748  0.0354  
30 - 0.0168  - 0.03  0.973  2,075  0.0042  
31 0.3816  4.84  0.000  1,857  0.2069  
32 1.3694  0.61  0.544  1,671  0.0073  
33 0.8455  2.84  0.005  2,038  0.0740  
34 0.8120  4.12  0.000  5,146  0.1364  
35 4.0185  1.51  0.132  7,104  0.0061  
36 0.6481  3.81  0.000  3,713  0.0979  
37 0.8873  1.90  0.058  1,495  0.0381  
38 0.5764  2.59  0.010  377  0.2001  
39 0.5863  5.40  0.000  3,438  0.1130  
40 2.1721  2.12  0.034  10,050  0.0122  
49 7.7780  2.29  0.022  7,047  0.0155  
50 0.4075  3.52  0.001  209  0.1030  
51      
59 1.4207  2.73  0.006  5,663  0.0142  
60 1.3046  2.23  0.026  1,709  0.1022  
61 0.7639  3.21  0.001  2,385  0.0653  
64 0.6436  1.48  0.140  1,030  0.0336  
69 0.6191  6.57  0.000  2,733  0.1377  
70 0.7313  6.79  0.000  857  0.4801  
71 2.2409  1.39  0.165  673  0.0854  
73 0.3757  1.95  0.071  21  - 0.0280  
74 1.2415  2.04  0.041  3,583  0.0268  
75 5.9459  1.14  0.254  1,709  0.0056  
76 8.7825  1.60  0.112  295  0.1038  
77 0.4848  2.20  0.029  223  0.1058  
79 2.9548  2.36  0.019  1,456  0.0513  
80 1.5773  2.04  0.046  60  0.2788  
81 1.6727  2.16  0.031  1,370  0.0276  
82      
83      
85 1.0222  6.90  0.000  56  0.7001  
86      
89 1.6029  4.24  0.000  2,304  0.1265  
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図表A3-2-1-5-2 Model 1の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.6863  5.32  0.000  89  0.4659  
6      
8 - 0.1781  - 0.67  0.506  92  - 0.1292  
10 - 0.7042  - 0.57  0.571  903  0.0155  
15 1.7906  1.55  0.121  5,877  0.0261  
18 0.1841  0.71  0.475  4,343  0.0057  
20 0.5055  0.99  0.325  1,099  0.0222  
21 2.3338  1.47  0.141  515  0.1613  
22 0.4057  1.64  0.102  229  0.0793  
24 1.6668  1.43  0.154  1,093  0.1380  
25 1.9696  2.35  0.019  727  0.1280  
26 1.1385  2.81  0.005  7,942  0.0161  
27 0.3232  1.59  0.113  749  0.0301  
29 1.5955  1.20  0.229  748  0.0350  
30 - 0.1866  - 0.29  0.773  2,075  0.0031  
31 0.3349  3.17  0.002  1,857  0.1343  
32 1.7225  0.58  0.564  1,671  0.0108  
33 0.8138  1.91  0.057  2,038  0.0462  
34 0.8959  3.17  0.002  5,145  0.1117  
35 5.0057  1.36  0.174  7,102  0.0065  
36 0.6960  2.58  0.010  3,713  0.0733  
37 1.1025  1.40  0.160  1,494  0.0322  
38 0.5241  1.78  0.076  377  0.1649  
39 0.6292  3.99  0.000  3,438  0.0807  
40 3.0914  1.96  0.050  10,043  0.0144  
49 10.2086  2.18  0.029  7,046  0.0179  
50 0.3685  2.56  0.011  209  0.0674  
51      
59 1.9214  2.48  0.013  5,659  0.0162  
60 1.3169  2.89  0.004  1,709  0.0028  
61 0.9307  2.53  0.012  2,384  0.0577  
64 0.7374  1.11  0.267  1,030  0.0237  
69 0.5746  4.16  0.000  2,730  0.0845  
70 0.5933  4.35  0.000  855  0.2929  
71 2.1679  1.26  0.207  674  0.1127  
73 0.2269  1.06  0.308  21  - 0.0747  
74 1.7112  1.96  0.050  3,582  0.0308  
75 7.1824  1.12  0.263  1,709  0.0070  
76 12.3550  1.54  0.125  295  0.1330  
77 0.6652  2.31  0.022  224  0.1253  
79 4.2735  2.21  0.027  1,448  0.0663  
80 1.6829  1.81  0.075  60  0.2558  
81 1.9063  1.93  0.054  1,370  0.0259  
82      
83      
85 1.1048  6.82  0.000  56  0.7313  
86      
89 1.9356  3.75  0.000  2,299  0.1207  
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図表A3-2-1-1-3 Model 1の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.7872  12.04  0.000  214  - 0.0238  
6 0.9776  3.22  0.001  273  0.2947  
8 1.0548  2.85  0.005  152  0.4747  
10 1.0116  22.65  0.000  168  0.9477  
15 1.0663  10.01  0.000  4,199  0.2798  
18 1.6813  4.41  0.000  3,035  0.0284  
20 0.9196  7.16  0.000  792  0.2008  
21 1.2248  4.93  0.000  232  0.4131  
22 3.1309  1.40  0.163  246  0.1841  
24 1.0442  7.81  0.000  535  0.2298  
25 1.0260  14.72  0.000  737  0.6475  
26 0.9404  20.06  0.000  3,544  0.6197  
27 0.8784  8.70  0.000  370  0.7247  
29 0.9573  5.70  0.000  362  0.7222  
30 0.8899  6.62  0.000  1,403  0.2672  
31 0.8626  7.25  0.000  1,131  0.1780  
32 0.9833  5.11  0.000  989  0.3326  
33 1.1216  9.09  0.000  2,057  0.4734  
34 0.9775  4.89  0.000  2,805  0.0181  
35 1.7450  2.52  0.012  3,372  0.0550  
36 1.4053  4.17  0.000  2,037  0.0887  
37 0.8571  5.63  0.000  879  0.0123  
38 0.7616  2.05  0.041  339  0.0422  
39 0.9076  15.43  0.000  2,793  0.5267  
40 1.8527  4.85  0.000  10,907  0.0103  
49 2.4120  4.06  0.000  5,891  0.0531  
50 1.5397  6.36  0.000  162  0.4491  
51      
59 0.9628  14.38  0.000  4,903  0.2184  
60 0.8560  12.14  0.000  1,496  0.4027  
61 1.0841  7.87  0.000  1,606  0.3441  
64 0.9508  5.83  0.000  1,063  0.2019  
69 0.9923  12.43  0.000  2,702  0.4615  
70 0.4972  5.07  0.000  150  0.4342  
71 1.0592  7.24  0.000  592  0.6322  
73 0.9125  29.75  0.000  51  0.9310  
74 0.8031  11.69  0.000  3,308  0.0987  
75 1.2251  6.43  0.000  1,755  0.0458  
76 1.7622  2.11  0.035  380  0.2125  
77 0.8976  11.09  0.000  122  0.5900  
79 1.4526  6.16  0.000  1,922  0.2570  
80 0.7435  6.55  0.000  72  0.6015  
81 1.7698  3.62  0.000  1,341  0.1948  
82      
83      
85 1.5856  2.87  0.006  49  0.5455  
86      
89 0.9345  11.82  0.000  1,936  0.2945  
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図表A3-2-1-2-3 Model 1の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 3.0704  1.24  0.218  213  - 0.0471  
6 0.3339  0.79  0.430  284  0.0459  
8 0.0651  0.24  0.815  152  0.1088  
10 0.8649  5.90  0.000  174  0.6154  
15 1.0978  2.18  0.029  4,201  0.0045  
18 1.1824  1.72  0.085  3,036  0.0074  
20 1.0729  3.53  0.000  789  0.0558  
21 1.6188  1.68  0.094  232  0.0907  
22 0.7604  1.80  0.073  245  0.0454  
24 0.7554  8.76  0.000  535  0.3965  
25 2.8636  1.42  0.157  740  0.0253  
26 0.6759  11.98  0.000  3,544  0.2677  
27 0.6548  7.46  0.000  368  0.3304  
29 0.6930  6.18  0.000  362  0.2351  
30 1.3540  2.02  0.044  1,402  0.0371  
31 0.6915  5.08  0.000  1,128  0.1608  
32 0.8452  3.42  0.001  989  0.1806  
33 0.7051  12.72  0.000  2,057  0.3021  
34 0.7778  2.66  0.008  2,804  0.0372  
35 0.5212  3.17  0.002  3,365  0.0118  
36 0.7063  3.52  0.000  2,035  0.0778  
37 - 0.5399  - 0.24  0.810  879  - 0.0021  
38 0.0715  0.15  0.882  337  0.0303  
39 1.1814  2.89  0.004  2,790  0.0516  
40 0.8496  4.41  0.000  10,919  0.0293  
49 1.0376  11.05  0.000  5,887  0.0773  
50 1.1681  2.85  0.005  162  0.1820  
51      
59 0.8924  13.90  0.000  5,083  0.0575  
60 0.7346  6.42  0.000  1,518  0.2206  
61 0.8626  14.14  0.000  1,631  0.3534  
64 1.0743  3.81  0.000  1,071  0.1026  
69 1.5551  2.68  0.007  2,716  0.0432  
70 0.6941  6.55  0.000  150  0.4308  
71 0.6536  15.43  0.000  593  0.5030  
73 0.8217  9.80  0.000  52  0.5256  
74 1.1416  3.46  0.001  3,321  0.0768  
75 0.9731  8.70  0.000  1,755  0.0524  
76 0.6302  6.33  0.000  386  0.2409  
77 0.3622  4.01  0.000  122  0.2734  
79 1.0927  5.62  0.000  1,935  0.1026  
80 0.9146  4.96  0.000  72  0.4756  
81 0.8595  2.42  0.016  1,379  0.0195  
82      
83      
85 0.9582  4.85  0.000  49  0.8294  
86      
89 0.8495  4.61  0.000  1,963  0.0507  
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図表A3-2-1-3-3 Model 1の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 39.1316  1.18  0.240  213  0.1036  
6 - 0.0824  - 0.13  0.897  282  - 0.0142  
8 0.8963  3.30  0.001  152  0.0907  
10 0.8455  5.15  0.000  174  0.4674  
15 1.9225  1.82  0.068  4,201  0.0059  
18 1.1928  1.50  0.133  3,036  0.0059  
20 1.9229  2.12  0.035  792  0.0685  
21 4.1158  1.62  0.106  232  0.1884  
22 1.4261  1.66  0.098  246  0.0702  
24 0.5734  5.49  0.000  535  0.2086  
25 4.2370  1.23  0.221  738  0.0311  
26 0.8676  8.49  0.000  3,542  0.2659  
27 0.8772  3.09  0.002  369  0.2250  
29 0.7051  6.03  0.000  362  0.2358  
30 1.8591  1.78  0.076  1,402  0.0394  
31 1.0831  3.39  0.001  1,130  0.1379  
32 0.4239  2.20  0.028  989  0.0914  
33 0.9470  3.04  0.002  2,055  0.1154  
34 1.2902  3.27  0.001  2,803  0.0737  
35 1.0881  2.75  0.006  3,371  0.0283  
36 0.7262  2.48  0.013  2,034  0.0665  
37 - 0.6215  - 0.23  0.817  879  - 0.0012  
38 0.5023  1.07  0.283  338  0.0500  
39 1.3845  3.25  0.001  2,792  0.0564  
40 0.7395  4.12  0.000  10,911  0.0257  
49 1.8726  5.34  0.000  5,883  0.0587  
50 1.4138  2.53  0.012  162  0.2100  
51      
59 1.2580  3.97  0.000  5,072  0.0344  
60 0.7814  6.92  0.000  1,518  0.2148  
61 0.9753  9.88  0.000  1,631  0.3190  
64 1.2426  3.34  0.001  1,070  0.1045  
69 1.5482  1.84  0.066  2,716  0.0245  
70 0.8009  2.04  0.043  149  0.0684  
71 0.5751  5.16  0.000  593  0.2774  
73 0.9044  5.11  0.000  52  0.4772  
74 1.3262  2.53  0.011  3,325  0.0666  
75 1.9617  5.33  0.000  1,753  0.1452  
76 0.9615  3.97  0.000  385  0.1118  
77 0.3399  3.14  0.002  122  0.2387  
79 1.5369  3.04  0.002  1,939  0.0746  
80 0.7936  4.44  0.000  73  0.3845  
81 1.6512  1.77  0.078  1,375  0.0184  
82      
83      
85 0.9120  4.39  0.000  49  0.7462  
86      
89 0.8795  5.30  0.000  1,964  0.0539  
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図表A3-2-1-4-3 Model 1の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 36.1832  1.14  0.257  214  0.0663  
6 - 0.2800  - 0.60  0.551  283  0.0169  
8 1.1563  2.93  0.004  149  0.0882  
10 0.9578  4.45  0.000  174  0.3898  
15 3.2565  1.67  0.095  4,202  0.0146  
18 0.3947  0.37  0.711  3,033  0.0001  
20 1.3396  1.36  0.175  791  0.0225  
21 3.4882  1.53  0.128  232  0.1586  
22 12.9369  1.14  0.256  246  0.0609  
24 0.4458  2.90  0.004  535  0.1320  
25 0.5112  4.59  0.000  737  0.2584  
26 0.6499  5.35  0.000  3,542  0.1205  
27 0.6857  2.23  0.026  365  0.1222  
29 0.7527  3.12  0.002  362  0.1536  
30 1.8528  1.39  0.164  1,402  0.0245  
31 0.3194  0.47  0.637  1,130  0.0106  
32 0.3845  1.81  0.071  989  0.0706  
33 0.8415  3.01  0.003  2,053  0.1037  
34 1.0524  2.02  0.044  2,803  0.0293  
35 1.2851  2.88  0.004  3,370  0.0304  
36 0.4742  1.82  0.069  2,033  0.0329  
37 - 0.5716  - 0.22  0.828  879  - 0.0013  
38 0.5751  0.75  0.453  338  0.0333  
39 1.3219  2.95  0.003  2,792  0.0428  
40 1.0036  3.74  0.000  10,907  0.0211  
49 2.3342  4.60  0.000  5,882  0.0275  
50 0.6695  1.21  0.229  162  0.0440  
51      
59 0.6167  0.76  0.445  5,068  0.0012  
60 0.7446  4.86  0.000  1,516  0.1525  
61 1.3068  1.73  0.083  1,629  0.0304  
64 1.0589  2.60  0.009  1,067  0.0687  
69 1.4667  1.59  0.111  2,715  0.0172  
70 0.8450  1.87  0.064  148  0.0403  
71 0.5512  3.71  0.000  593  0.0852  
73 0.7234  2.53  0.015  52  0.3231  
74 1.5069  2.02  0.044  3,324  0.0452  
75 1.4980  2.90  0.004  1,751  0.0537  
76 1.6170  2.31  0.022  383  0.2069  
77 0.4963  1.93  0.056  122  0.0269  
79 0.9127  0.82  0.411  1,937  0.0043  
80 2.5886  1.40  0.165  73  0.1036  
81 2.0496  1.70  0.089  1,375  0.0263  
82      
83      
85 0.6381  7.18  0.000  49  0.6792  
86      
89 0.7325  1.11  0.267  1,963  0.0055  
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図表A3-2-1-5-3 Model 1の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 46.9023  1.17  0.245  213  0.0964  
6 - 0.4787  - 0.78  0.438  285  0.0252  
8 1.2530  2.17  0.032  149  0.0594  
10 1.3467  2.81  0.006  173  0.2623  
15 5.0295  1.51  0.132  4,194  0.0179  
18 0.2297  0.12  0.904  3,023  - 0.0011  
20 1.6451  1.23  0.220  789  0.0256  
21 5.8678  1.51  0.132  232  0.2200  
22 18.3209  1.14  0.254  245  0.0859  
24 0.1911  0.64  0.521  535  0.0331  
25 0.5348  2.85  0.005  737  0.1830  
26 0.6752  3.56  0.000  3,533  0.0728  
27 0.7516  1.39  0.166  367  0.0860  
29 1.0024  2.48  0.014  362  0.1482  
30 2.6196  1.15  0.249  1,402  0.0264  
31 0.1467  0.12  0.901  1,127  0.0034  
32 0.2860  0.86  0.388  988  0.0362  
33 0.9748  2.01  0.044  2,053  0.0672  
34 1.0602  1.54  0.125  2,804  0.0211  
35 2.0864  2.74  0.006  3,367  0.0406  
36 0.3739  0.78  0.435  2,031  0.0106  
37 0.1699  0.06  0.955  878  - 0.0026  
38 0.6990  0.54  0.593  337  0.0242  
39 1.5005  2.30  0.022  2,787  0.0333  
40 1.3014  2.61  0.009  10,896  0.0174  
49 3.5571  3.81  0.000  5,869  0.0299  
50 0.8635  1.01  0.315  162  0.0466  
51      
59 1.3828  1.32  0.186  5,053  0.0074  
60 0.7973  3.60  0.000  1,518  0.1290  
61 1.8763  1.40  0.163  1,628  0.0349  
64 1.2758  2.14  0.033  1,067  0.0647  
69 1.9442  1.38  0.168  2,704  0.0182  
70 1.0105  1.54  0.127  149  0.0444  
71 0.4112  2.21  0.028  591  0.0160  
73 0.7144  2.60  0.012  52  0.3248  
74 2.0791  1.61  0.107  3,319  0.0466  
75 1.9235  3.34  0.001  1,742  0.0734  
76 1.5893  1.92  0.055  382  0.1483  
77 0.3527  1.25  0.212  122  - 0.0027  
79 0.9952  0.57  0.569  1,927  0.0033  
80 1.8379  1.49  0.140  73  0.0607  
81 2.4129  1.42  0.156  1,372  0.0245  
82      
83      
85 0.6949  10.25  0.000  49  0.7126  
86      
89 1.0962  1.49  0.136  1,954  0.0114  
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図表A3-2-2-1-1 Model 2の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 1.7396  1.03  0.302  213  0.0136  
6 0.0340  0.69  0.488  228  - 0.0421  
8 - 0.1175  - 1.23  0.221  200  0.0407  
10 - 0.0030  - 0.22  0.823  912  0.0082  
15 0.0003  0.04  0.966  8,632  - 0.0003  
18 0.0280  1.68  0.093  6,438  - 0.0005  
20 - 0.0080  - 0.17  0.862  1,661  0.0052  
21 0.0116  0.25  0.804  645  - 0.0112  
22 5.3838  1.08  0.281  374  0.1146  
24 0.0305  2.05  0.040  1,409  0.0000  
25 - 0.0028  - 0.04  0.971  1,199  - 0.0012  
26 0.0638  1.49  0.137  10,225  0.0095  
27 0.0099  0.57  0.569  1,001  0.0125  
29 0.0420  6.98  0.000  943  0.0711  
30 0.2920  0.93  0.354  3,078  0.0009  
31 0.2721  0.77  0.440  2,629  0.0093  
32 - 0.0004  - 0.13  0.897  2,340  0.0007  
33 0.0020  0.82  0.410  3,497  - 0.0002  
34 0.0315  1.70  0.090  7,068  - 0.0001  
35 0.0077  0.95  0.343  9,145  0.0005  
36 0.0384  1.53  0.126  5,150  0.0018  
37 0.0235  0.82  0.413  2,056  0.0087  
38 0.0024  0.07  0.942  601  - 0.0058  
39 - 0.0011  - 0.07  0.948  5,323  0.0003  
40 0.0005  0.96  0.336  17,169  - 0.0004  
49 0.0023  0.47  0.638  10,852  0.0014  
50 - 0.2378  - 1.26  0.210  300  0.0102  
51      
59 0.0584  1.92  0.054  8,529  0.0010  
60 0.0096  0.36  0.719  2,614  0.0001  
61 0.0032  0.58  0.562  3,431  0.0044  
64 - 0.0030  - 0.02  0.988  1,785  0.0133  
69 0.0243  1.88  0.061  4,640  0.0037  
70 - 0.1127  - 1.76  0.080  916  0.0410  
71 0.0163  2.22  0.027  1,082  0.0125  
73 0.3124  2.75  0.008  55  0.1040  
74 0.0404  1.81  0.070  5,475  0.0036  
75 - 0.0068  - 0.51  0.613  2,841  - 0.0018  
76 - 0.2222  - 0.53  0.594  517  - 0.0201  
77 0.1438  4.80  0.000  289  0.1665  
79 0.0012  1.54  0.123  2,715  0.0006  
80 0.2240  1.45  0.151  97  0.0220  
81 0.0112  2.39  0.017  2,236  0.0013  
82      
83      
85 0.2032  1.76  0.082  93  0.0378  
86      
89 - 0.0874  - 1.39  0.166  3,215  0.0012  
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図表A3-2-2-2-1 Model 2の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 8.7255  0.95  0.343  212  0.0374  
6 0.0238  0.44  0.659  244  - 0.0212  
8 - 0.1193  - 0.96  0.341  201  0.0551  
10 - 0.0162  - 2.08  0.038  973  0.0461  
15 0.0086  0.47  0.639  8,633  0.0002  
18 0.0736  1.23  0.218  6,438  0.0000  
20 0.1718  1.29  0.196  1,656  0.0211  
21 0.2308  1.03  0.306  647  0.0060  
22 0.3264  0.80  0.427  373  - 0.0073  
24 0.0052  0.30  0.763  1,410  0.0055  
25 - 0.0330  - 0.24  0.813  1,203  0.0105  
26 0.0035  0.24  0.813  10,227  0.0021  
27 - 0.0517  - 0.79  0.430  1,000  0.1099  
29 0.0008  1.61  0.107  946  0.0013  
30 0.0969  1.59  0.112  3,076  0.0027  
31 0.0003  3.08  0.002  2,624  0.0288  
32 - 0.0015  - 0.34  0.732  2,341  0.0015  
33 - 0.0075  - 0.65  0.514  3,496  0.0107  
34 0.0024  0.20  0.838  7,066  0.0105  
35 0.0046  1.15  0.252  9,132  0.0026  
36 0.0222  1.70  0.089  5,147  0.0111  
37 0.0092  2.46  0.014  2,059  0.0231  
38 0.0407  0.67  0.505  599  0.0223  
39 0.1176  0.81  0.419  5,319  0.0200  
40 0.0003  0.60  0.549  17,199  0.0003  
49 0.0712  1.04  0.300  10,842  0.0002  
50 - 0.2611  - 1.77  0.078  301  0.0844  
51      
59 0.0205  0.73  0.467  9,011  0.0013  
60 0.0272  1.07  0.283  2,690  0.0014  
61 0.0005  6.92  0.000  3,527  0.0112  
64 0.0895  0.76  0.446  1,801  0.0078  
69 0.0201  1.48  0.138  4,728  0.0000  
70 - 0.1046  - 1.95  0.051  923  0.0470  
71 0.0121  7.93  0.000  1,089  0.0713  
73 0.5865  3.99  0.000  55  0.3951  
74 0.0011  0.07  0.946  5,533  0.0053  
75 0.0122  0.71  0.480  2,854  - 0.0017  
76 0.5556  0.68  0.497  531  - 0.0032  
77 - 0.0730  - 0.53  0.598  291  0.0994  
79 0.0127  6.62  0.000  2,759  0.0015  
80 0.4819  1.08  0.282  98  0.0250  
81 0.0084  2.11  0.035  2,333  - 0.0002  
82      
83      
85 0.4180  4.58  0.000  93  0.2161  
86      
89 - 0.0711  - 0.79  0.430  3,322  - 0.0005  
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図表A3-2-2-3-1 Model 2の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 40.2185  1.20  0.232  208  0.1573  
6 - 0.0417  - 0.55  0.585  241  - 0.0071  
8 - 0.0087  - 0.18  0.855  201  - 0.0127  
10 - 0.0923  - 1.51  0.131  978  0.0538  
15 0.0356  1.55  0.120  8,633  0.0001  
18 0.0778  0.98  0.327  6,437  - 0.0001  
20 0.1508  1.19  0.233  1,661  0.0054  
21 0.4198  0.89  0.376  647  0.0097  
22 0.2203  0.39  0.697  374  - 0.0103  
24 0.0501  1.17  0.243  1,410  0.0171  
25 - 0.0098  - 0.05  0.961  1,201  0.0177  
26 - 0.0011  - 0.12  0.905  10,217  0.0012  
27 - 0.0321  - 0.60  0.547  1,000  0.0438  
29 0.0026  6.78  0.000  946  0.0040  
30 0.0792  1.20  0.230  3,074  0.0049  
31 0.0003  5.49  0.000  2,626  0.0998  
32 - 0.0194  - 0.41  0.684  2,341  0.0017  
33 - 0.0169  - 0.79  0.428  3,494  0.0040  
34 0.0073  0.65  0.513  7,071  0.0127  
35 0.0079  1.19  0.234  9,146  0.0026  
36 0.0175  1.55  0.122  5,146  0.0101  
37 0.0084  2.83  0.005  2,057  0.0207  
38 0.1686  1.44  0.150  600  0.0393  
39 0.0893  0.86  0.390  5,323  0.0086  
40 0.0004  0.84  0.403  17,203  0.0011  
49 0.0077  1.25  0.211  10,840  0.0009  
50 - 0.1724  - 1.69  0.092  301  0.0600  
51      
59 0.1136  2.02  0.044  8,993  0.0014  
60 0.0087  0.32  0.748  2,690  0.0001  
61 0.0005  6.52  0.000  3,529  0.0139  
64 - 0.0922  - 0.48  0.632  1,802  0.0035  
69 0.0292  1.12  0.261  4,730  0.0001  
70 - 0.2775  - 2.86  0.004  917  0.1695  
71 0.0143  4.43  0.000  1,089  0.0450  
73 0.3942  6.13  0.000  55  0.4245  
74 - 0.0221  - 0.37  0.708  5,531  0.0042  
75 0.0160  0.89  0.373  2,851  - 0.0016  
76 1.2357  0.76  0.447  529  0.0031  
77 - 0.0397  - 0.47  0.637  291  0.0830  
79 0.0143  3.82  0.000  2,757  - 0.0002  
80 0.3231  0.79  0.433  99  - 0.0128  
81 0.0016  0.42  0.674  2,329  - 0.0005  
82      
83      
85 0.2492  1.86  0.067  93  0.0426  
86      
89 - 0.0698  - 0.88  0.379  3,323  - 0.0009  
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図表A3-2-2-4-1 Model 2の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 28.4035  1.09  0.277  214  0.0771  
6 0.0071  0.16  0.876  241  0.0155  
8 - 0.0548  - 1.27  0.206  197  0.0255  
10 0.0020  0.36  0.718  973  0.0079  
15 0.0127  0.20  0.844  8,636  0.0000  
18 0.0642  0.96  0.337  6,433  - 0.0002  
20 0.0652  0.92  0.355  1,659  - 0.0035  
21 0.0754  0.80  0.421  647  - 0.0134  
22 6.0353  1.00  0.319  374  0.0025  
24 0.0244  0.89  0.376  1,410  0.0076  
25 - 0.0189  - 0.08  0.933  1,201  0.0143  
26 - 0.0060  - 0.66  0.508  10,221  0.0012  
27 - 0.0802  - 1.22  0.224  995  0.0249  
29 0.0010  0.95  0.343  946  - 0.0002  
30 - 0.0523  - 0.91  0.362  3,076  0.0049  
31 - 0.0001  - 5.91  0.000  2,625  0.0065  
32 - 0.0503  - 1.04  0.299  2,341  0.0021  
33 - 0.0239  - 1.28  0.200  3,491  0.0060  
34 - 0.0166  - 0.92  0.356  7,065  0.0055  
35 0.0070  0.81  0.420  9,145  0.0020  
36 0.0078  0.96  0.336  5,146  0.0061  
37 0.0084  1.06  0.290  2,057  - 0.0005  
38 0.1434  1.01  0.311  600  0.0285  
39 0.0785  0.87  0.386  5,322  0.0059  
40 0.0001  0.35  0.728  17,193  0.0007  
49 0.0052  1.18  0.238  10,833  0.0008  
50 - 0.5617  - 3.83  0.000  301  0.1992  
51      
59 0.0067  0.38  0.703  8,975  - 0.0004  
60 0.0516  0.46  0.646  2,688  - 0.0004  
61 0.0036  0.32  0.748  3,525  0.0007  
64 0.0426  0.17  0.863  1,796  - 0.0024  
69 0.0175  0.91  0.365  4,728  - 0.0006  
70 - 0.2560  - 2.91  0.004  915  0.1691  
71 0.0233  1.18  0.238  1,087  - 0.0040  
73 0.1952  1.58  0.121  55  0.0944  
74 - 0.0030  - 0.54  0.589  5,529  0.0039  
75 0.0318  0.77  0.444  2,846  - 0.0023  
76 2.6816  0.96  0.339  524  0.0188  
77 - 0.0743  - 0.80  0.423  289  0.0451  
79 0.0074  1.54  0.123  2,758  0.0026  
80 0.1025  0.36  0.723  99  - 0.0303  
81 0.0022  0.80  0.423  2,330  - 0.0006  
82      
83      
85 - 0.1854  - 1.58  0.118  93  0.0495  
86      
89 - 0.1790  - 0.63  0.528  3,319  - 0.0012  
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図表A3-2-2-5-1 Model 2の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 29.6116  1.09  0.279  212  0.0786  
6 0.0021  0.04  0.965  242  - 0.0017  
8 - 0.0551  - 1.23  0.222  198  0.0278  
10 - 0.0015  - 0.28  0.780  973  0.0023  
15 - 0.0090  - 0.15  0.882  8,624  0.0000  
18 0.0151  0.22  0.823  6,405  - 0.0006  
20 0.0749  0.94  0.349  1,656  - 0.0041  
21 0.0682  0.81  0.419  647  - 0.0144  
22 6.4230  0.99  0.324  372  0.0029  
24 0.0282  0.96  0.338  1,409  0.0055  
25 0.1761  0.49  0.625  1,197  0.0119  
26 - 0.0043  - 0.56  0.577  10,186  0.0011  
27 - 0.0835  - 1.15  0.252  991  0.0148  
29 0.0005  0.35  0.727  946  - 0.0005  
30 - 0.0573  - 0.79  0.431  3,073  0.0041  
31 0.0000  - 5.28  0.000  2,619  0.0011  
32 - 0.0734  - 1.15  0.249  2,339  0.0032  
33 - 0.0300  - 1.63  0.103  3,491  0.0047  
34 - 0.0175  - 0.96  0.337  7,064  0.0051  
35 0.0065  1.01  0.314  9,136  0.0015  
36 0.0126  1.52  0.128  5,140  0.0040  
37 0.0065  0.73  0.467  2,055  - 0.0015  
38 0.1918  1.15  0.251  599  0.0252  
39 0.1248  0.87  0.387  5,318  0.0091  
40 0.0006  0.81  0.415  17,169  0.0004  
49 0.0052  1.18  0.238  10,815  0.0007  
50 - 0.5581  - 3.15  0.002  301  0.1939  
51      
59 0.0222  1.03  0.303  8,945  - 0.0001  
60 0.0212  0.35  0.726  2,690  - 0.0004  
61 0.0075  0.51  0.608  3,521  0.0006  
64 0.0817  0.32  0.752  1,797  - 0.0010  
69 0.0204  0.95  0.341  4,708  - 0.0007  
70 - 0.2476  - 2.71  0.007  912  0.1266  
71 0.0108  0.96  0.338  1,085  - 0.0041  
73 0.2410  1.83  0.073  55  0.1428  
74 0.0005  0.02  0.982  5,519  0.0027  
75 0.0342  0.78  0.434  2,831  - 0.0023  
76 2.9741  0.94  0.347  521  0.0234  
77 - 0.0559  - 0.64  0.523  291  0.0343  
79 0.0039  2.42  0.016  2,728  0.0026  
80 0.2442  0.65  0.518  99  - 0.0189  
81 0.0023  0.83  0.409  2,325  - 0.0007  
82      
83      
85 - 0.1695  - 1.26  0.212  93  0.0610  
86      
89 - 0.0587  - 0.39  0.699  3,298  - 0.0024  
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図表A3-2-2-1-2 Model 2の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.1930  - 0.92  0.364  78  0.3720  
6      
8 - 0.0028  - 0.02  0.985  86  0.0230  
10 - 0.0037  - 0.30  0.762  791  0.0085  
15 0.0007  0.70  0.483  5,602  - 0.0003  
18 0.0262  1.71  0.087  4,147  0.0020  
20 0.0412  0.99  0.325  1,035  - 0.0020  
21 0.0301  0.51  0.607  482  - 0.0102  
22 0.1644  0.56  0.574  215  0.0701  
24 0.0114  0.55  0.585  1,030  - 0.0003  
25 0.0056  0.04  0.965  684  0.0102  
26 0.0693  1.42  0.156  7,507  0.0099  
27 0.0051  0.30  0.768  711  0.0292  
29 - 0.0041  - 0.06  0.952  696  0.0251  
30 1.0988  0.71  0.478  1,975  0.0042  
31 2.6209  0.85  0.397  1,761  0.0919  
32 0.0007  0.25  0.806  1,564  - 0.0007  
33 0.0013  0.81  0.416  1,961  0.0030  
34 0.0046  0.29  0.769  4,916  0.0131  
35 - 0.0189  - 1.06  0.287  6,714  0.0080  
36 0.0689  0.99  0.324  3,571  0.0341  
37 - 0.2710  - 3.97  0.000  1,404  0.0666  
38 0.0635  0.94  0.347  353  0.0124  
39 - 0.0576  - 0.97  0.331  3,270  0.0039  
40 0.0000  0.00  0.999  9,364  0.0007  
49 0.0040  0.71  0.481  6,619  0.0045  
50 - 0.2923  - 1.45  0.148  190  0.1590  
51      
59 0.1007  2.07  0.038  5,016  0.0031  
60 0.0448  1.05  0.292  1,550  0.0002  
61 0.0005  0.57  0.571  2,196  - 0.0027  
64 - 0.1308  - 0.47  0.640  968  0.0042  
69 0.0198  1.50  0.135  2,509  0.0070  
70 - 0.1216  - 1.30  0.195  807  0.1712  
71 0.0108  22.18  0.000  636  0.0899  
73 0.0521  0.17  0.864  18  - 0.2270  
74 0.0257  1.12  0.265  3,242  0.0145  
75 - 0.0210  - 0.76  0.449  1,541  - 0.0019  
76 - 1.1867  - 0.86  0.393  246  0.0348  
77 0.2898  1.85  0.066  200  0.0948  
79 0.0009  1.74  0.081  1,298  - 0.0023  
80 0.0243  0.14  0.886  51  0.0700  
81 0.0094  0.52  0.605  1,184  0.0018  
82      
83      
85 0.0382  0.24  0.813  54  - 0.0530  
86      
89 - 0.1844  - 1.28  0.202  1,979  0.0354  
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図表A3-2-2-2-2 Model 2の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.4678  - 2.87  0.006  80  0.5252  
6      
8 - 0.1730  - 1.15  0.253  86  0.3974  
10 - 0.0151  - 1.86  0.063  845  0.0426  
15 0.0220  2.77  0.006  5,602  0.0001  
18 0.0103  1.30  0.194  4,147  0.0017  
20 0.0574  0.83  0.407  1,035  0.0047  
21 0.0853  0.69  0.491  484  0.0103  
22 - 0.0049  - 0.01  0.988  215  0.0386  
24 - 0.0071  - 0.30  0.767  1,030  0.0108  
25 0.3389  0.86  0.393  684  0.0268  
26 0.0050  0.31  0.760  7,510  0.0010  
27 - 0.0556  - 0.76  0.450  712  0.1871  
29 0.0004  1.19  0.234  698  - 0.0006  
30 0.4878  0.79  0.430  1,975  0.0067  
31 0.0242  0.47  0.635  1,761  0.0212  
32 - 0.0005  - 0.16  0.874  1,565  0.0001  
33 - 0.0030  - 0.36  0.717  1,962  0.0047  
34 - 0.0370  - 1.31  0.190  4,914  0.0372  
35 0.0152  2.02  0.044  6,712  0.0032  
36 0.0042  0.10  0.919  3,572  0.0232  
37 - 0.0012  - 0.21  0.835  1,406  0.0149  
38 0.0766  0.64  0.522  353  0.0602  
39 - 0.0163  - 0.44  0.659  3,272  0.0106  
40 0.0003  0.65  0.517  9,378  0.0008  
49 0.0764  0.81  0.418  6,620  0.0002  
50 - 0.3355  - 1.95  0.053  191  0.2390  
51      
59 0.0097  0.20  0.839  5,207  0.0029  
60 0.0455  1.31  0.190  1,588  0.0012  
61 0.0005  16.75  0.000  2,255  0.0161  
64 - 0.1628  - 0.82  0.410  970  0.0130  
69 0.0121  1.86  0.063  2,564  0.0070  
70 - 0.1407  - 1.43  0.153  811  0.2037  
71 0.0110  25.54  0.000  637  0.1704  
73 - 0.2115  - 0.84  0.418  18  - 0.1889  
74 0.0115  0.67  0.503  3,281  0.0105  
75 0.0113  0.66  0.510  1,551  - 0.0018  
76 12.5709  1.14  0.254  255  0.1391  
77 - 0.1777  - 1.14  0.254  202  0.0823  
79 0.0121  12.06  0.000  1,318  0.0038  
80 1.9022  1.22  0.227  52  0.1290  
81 0.0053  1.46  0.145  1,227  0.0043  
82      
83      
85 0.4996  3.83  0.000  54  0.2868  
86      
89 - 0.0871  - 0.82  0.415  2,058  0.0067  
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図表A3-2-2-3-2 Model 2の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.5074  - 2.80  0.007  76  0.5379  
6      
8 - 0.1994  - 1.23  0.225  86  0.1987  
10 - 0.0918  - 1.46  0.145  850  0.0530  
15 0.0334  4.16  0.000  5,603  0.0015  
18 - 0.0056  - 0.42  0.678  4,148  0.0016  
20 - 0.0006  - 0.01  0.989  1,035  0.0004  
21 0.0460  0.62  0.536  484  - 0.0008  
22 - 0.2649  - 0.75  0.454  215  0.0620  
24 0.0471  0.99  0.321  1,030  0.0126  
25 0.6039  1.07  0.286  684  0.0474  
26 0.0025  0.26  0.798  7,504  0.0009  
27 - 0.0598  - 0.96  0.335  711  0.0915  
29 0.0023  8.29  0.000  698  0.0010  
30 0.1430  0.53  0.599  1,973  0.0010  
31 0.0119  0.34  0.734  1,759  0.1067  
32 - 0.0143  - 0.29  0.775  1,565  0.0004  
33 - 0.0223  - 0.99  0.324  1,961  0.0026  
34 - 0.0207  - 1.11  0.266  4,918  0.0242  
35 0.0186  1.99  0.046  6,715  0.0030  
36 0.0052  0.09  0.931  3,572  0.0225  
37 - 0.0022  - 0.29  0.771  1,406  0.0118  
38 - 0.0072  - 0.06  0.956  353  0.1137  
39 - 0.0029  - 0.11  0.911  3,273  0.0152  
40 0.0004  0.88  0.381  9,385  0.0020  
49 0.0061  1.14  0.255  6,618  0.0018  
50 - 0.3294  - 2.50  0.013  191  0.1980  
51      
59 0.1726  1.90  0.058  5,209  0.0050  
60 0.0251  0.63  0.530  1,588  - 0.0012  
61 0.0005  17.33  0.000  2,257  0.0120  
64 - 0.1564  - 0.98  0.327  971  0.0223  
69 0.0110  1.32  0.187  2,569  0.0061  
70 - 0.3479  - 1.57  0.117  807  0.2734  
71 0.0121  11.45  0.000  637  0.1105  
73 - 0.3193  - 1.70  0.114  18  - 0.1057  
74 - 0.0103  - 0.09  0.927  3,274  0.0085  
75 0.0158  0.87  0.387  1,553  - 0.0020  
76 10.8091  1.12  0.262  255  0.1138  
77 - 0.0617  - 0.36  0.720  202  0.0557  
79 0.0150  3.78  0.000  1,311  - 0.0017  
80 1.8206  1.18  0.246  52  0.0920  
81 0.0020  1.35  0.176  1,227  0.0184  
82      
83      
85 0.4047  2.75  0.008  54  0.2145  
86      
89 - 0.0234  - 0.31  0.758  2,059  0.0010  
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図表A3-2-2-4-2 Model 2の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.5658  - 2.87  0.006  80  0.4203  
6      
8 - 0.4599  - 2.94  0.005  86  0.0456  
10 0.0027  0.48  0.635  846  0.0061  
15 - 0.0338  - 0.73  0.465  5,604  - 0.0001  
18 0.0073  0.15  0.883  4,145  0.0015  
20 0.0088  0.27  0.789  1,035  - 0.0016  
21 0.0036  0.09  0.931  484  - 0.0437  
22 - 0.1694  - 0.84  0.402  215  0.0160  
24 0.0097  0.33  0.744  1,030  0.0095  
25 0.7605  1.22  0.222  684  0.0529  
26 - 0.0013  - 0.15  0.882  7,503  0.0014  
27 - 0.1084  - 1.24  0.217  711  0.0282  
29 0.0013  1.41  0.158  698  - 0.0028  
30 - 0.3775  - 4.51  0.000  1,975  0.0302  
31 - 0.0345  - 1.13  0.259  1,760  0.0727  
32 - 0.0517  - 0.94  0.347  1,565  0.0003  
33 - 0.0254  - 1.24  0.214  1,960  0.0090  
34 - 0.0434  - 1.85  0.065  4,918  0.0173  
35 0.0230  1.40  0.160  6,716  0.0027  
36 - 0.0481  - 0.81  0.419  3,570  0.0104  
37 0.0042  0.12  0.907  1,404  - 0.0025  
38 - 0.1781  - 1.65  0.101  353  0.1087  
39 - 0.0223  - 0.84  0.398  3,273  0.0072  
40 0.0003  0.72  0.472  9,384  0.0015  
49 0.0033  1.04  0.300  6,619  0.0022  
50 - 0.3406  - 3.33  0.001  191  0.1348  
51      
59 0.0101  1.01  0.314  5,200  - 0.0010  
60 0.0950  0.56  0.576  1,588  0.0014  
61 - 0.0746  - 1.49  0.138  2,256  0.0002  
64 - 0.2132  - 1.60  0.110  970  0.0176  
69 0.0064  1.01  0.314  2,565  0.0025  
70 - 0.3144  - 1.52  0.129  807  0.2248  
71 0.0279  1.14  0.255  635  - 0.0033  
73 - 1.1171  - 3.95  0.002  18  0.4823  
74 - 0.0141  - 0.14  0.890  3,273  0.0084  
75 0.0338  0.73  0.464  1,553  - 0.0020  
76 9.1400  1.10  0.273  255  0.0942  
77 - 0.1295  - 0.86  0.390  200  0.0605  
79 0.0104  1.96  0.050  1,317  - 0.0012  
80 0.7862  0.89  0.379  52  - 0.0149  
81 0.0016  0.90  0.368  1,226  0.0183  
82      
83      
85 - 0.1552  - 1.48  0.145  54  0.0643  
86      
89 0.0225  0.25  0.801  2,055  0.0013  
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図表A3-2-2-5-2 Model 2の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.5980  - 2.75  0.008  80  0.4673  
6      
8 - 0.4800  - 2.96  0.004  86  0.0920  
10 - 0.0014  - 0.25  0.800  848  0.0002  
15 - 0.0231  - 0.57  0.571  5,604  - 0.0006  
18 0.0027  0.07  0.948  4,133  0.0012  
20 0.0089  0.28  0.782  1,034  - 0.0026  
21 0.0143  0.33  0.741  484  - 0.0420  
22 - 0.1996  - 1.16  0.249  214  0.0125  
24 0.0195  0.64  0.523  1,029  0.0070  
25 1.2769  1.19  0.235  684  0.0591  
26 - 0.0007  - 0.10  0.922  7,481  0.0014  
27 - 0.1401  - 1.46  0.144  709  0.0247  
29 0.0005  0.32  0.747  698  - 0.0032  
30 - 0.6766  - 3.08  0.002  1,975  0.0624  
31 - 0.0364  - 1.19  0.236  1,758  0.0472  
32 - 0.0758  - 1.03  0.302  1,565  0.0017  
33 - 0.0365  - 1.82  0.069  1,960  0.0101  
34 - 0.0402  - 1.54  0.124  4,916  0.0097  
35 0.0158  1.79  0.074  6,712  0.0025  
36 - 0.0189  - 0.25  0.803  3,569  0.0053  
37 0.0134  0.35  0.723  1,403  - 0.0024  
38 - 0.2134  - 1.97  0.050  353  0.1052  
39 - 0.0174  - 0.66  0.510  3,271  0.0061  
40 0.0007  0.97  0.332  9,374  0.0011  
49 0.0033  1.03  0.304  6,619  0.0021  
50 - 0.3303  - 2.85  0.005  191  0.1271  
51      
59 0.0184  1.17  0.244  5,192  - 0.0009  
60 0.0392  0.44  0.658  1,588  - 0.0005  
61 - 0.1198  - 1.79  0.073  2,255  - 0.0006  
64 - 0.1975  - 1.47  0.143  971  0.0125  
69 0.0024  0.46  0.643  2,559  0.0010  
70 - 0.3175  - 1.76  0.078  802  0.1929  
71 0.0135  1.00  0.316  637  - 0.0017  
73 - 1.2178  - 4.59  0.001  18  0.5571  
74 0.0652  0.38  0.704  3,271  0.0082  
75 0.0347  0.73  0.466  1,551  - 0.0017  
76 10.6913  1.11  0.268  255  0.1124  
77 - 0.0566  - 0.57  0.566  202  0.0398  
79 0.0053  3.40  0.001  1,302  - 0.0015  
80 1.0901  1.04  0.303  52  0.0197  
81 0.0015  0.87  0.383  1,227  0.0120  
82      
83      
85 - 0.1172  - 1.05  0.297  54  0.0754  
86      
89 0.0154  0.17  0.869  2,048  0.0007  
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図表A3-2-2-1-3 Model 2の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 1.8648  1.03  0.304  135  - 0.0300  
6 0.0339  0.69  0.490  221  - 0.0452  
8 - 0.1259  - 1.32  0.190  114  0.0029  
10 0.2142  2.95  0.004  121  0.0914  
15 0.0000  0.00  0.998  3,030  - 0.0003  
18 0.0307  0.88  0.379  2,291  - 0.0004  
20 - 0.0733  - 0.80  0.421  626  0.0396  
21 - 0.0351  - 0.22  0.824  163  0.0111  
22 6.7609  1.11  0.269  159  0.1213  
24 0.0904  2.96  0.003  379  0.0049  
25 - 0.0237  - 0.31  0.755  515  - 0.0068  
26 0.0255  0.47  0.638  2,718  0.0070  
27 0.1591  1.04  0.301  290  0.0096  
29 0.0451  9.90  0.000  247  0.1102  
30 0.0255  2.29  0.022  1,103  0.0318  
31 0.0063  1.10  0.270  868  0.0227  
32 - 0.2267  - 1.44  0.150  776  0.0500  
33 0.0318  0.48  0.631  1,536  - 0.0016  
34 0.0460  1.67  0.095  2,152  0.0009  
35 0.0120  1.08  0.278  2,431  - 0.0025  
36 0.0349  1.36  0.175  1,579  - 0.0007  
37 0.0479  1.36  0.176  652  0.0168  
38 - 0.0128  - 0.32  0.748  248  0.0188  
39 0.0070  0.40  0.690  2,053  0.0020  
40 0.1458  1.64  0.100  7,805  - 0.0010  
49 - 0.1460  - 1.04  0.301  4,233  0.0004  
50 - 0.1265  - 0.31  0.759  110  - 0.0166  
51      
59 0.0185  0.63  0.531  3,513  - 0.0013  
60 - 0.0135  - 0.88  0.380  1,064  0.0051  
61 0.0371  0.57  0.567  1,235  0.0173  
64 0.1935  1.37  0.172  817  0.0208  
69 0.0367  1.84  0.066  2,131  0.0055  
70 - 0.0900  - 1.05  0.297  109  - 0.0314  
71 0.0921  1.11  0.269  446  0.0188  
73 0.3171  2.53  0.017  37  0.0717  
74 0.0644  1.42  0.155  2,233  - 0.0014  
75 0.0085  0.95  0.345  1,300  - 0.0007  
76 - 0.2270  - 0.56  0.579  271  - 0.0336  
77 0.1300  3.92  0.000  89  0.2411  
79 0.1487  2.37  0.018  1,417  0.0066  
80 0.2580  1.46  0.153  46  0.0132  
81 0.0110  2.30  0.022  1,052  0.0046  
82      
83      
85 0.3712  2.84  0.008  39  0.3416  
86      
89 - 0.0628  - 0.88  0.379  1,236  - 0.0054  
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図表A3-2-2-2-3 Model 2の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 9.7120  0.95  0.347  132  - 0.0072  
6 0.0238  0.44  0.660  237  - 0.0244  
8 - 0.1255  - 1.03  0.305  115  0.0340  
10 - 0.0657  - 0.36  0.720  128  0.1438  
15 - 0.0745  - 1.19  0.236  3,031  - 0.0019  
18 0.3474  1.30  0.195  2,291  0.0014  
20 0.2462  1.30  0.193  621  0.0283  
21 0.8976  0.93  0.353  163  0.0331  
22 0.5190  0.76  0.450  158  - 0.0327  
24 0.0606  4.36  0.000  380  0.0201  
25 - 0.1717  - 1.45  0.148  519  0.0050  
26 - 0.0084  - 0.27  0.788  2,717  0.0115  
27 - 0.0178  - 0.15  0.877  288  0.0024  
29 0.0640  2.09  0.037  248  0.0868  
30 0.0533  3.62  0.000  1,101  0.0720  
31 0.0003  4.93  0.000  863  0.0862  
32 - 0.2206  - 2.07  0.039  776  0.1176  
33 - 0.0364  - 1.18  0.237  1,534  0.0260  
34 0.0106  0.95  0.340  2,152  0.0097  
35 - 0.0001  - 0.04  0.967  2,420  0.0019  
36 0.0236  1.71  0.088  1,575  0.0100  
37 0.0140  2.96  0.003  653  0.0279  
38 0.0276  0.40  0.692  246  0.0110  
39 0.1329  0.78  0.435  2,047  0.0221  
40 0.0056  0.17  0.864  7,821  0.0004  
49 0.0560  0.67  0.503  4,222  0.0000  
50 0.0175  0.11  0.914  110  0.0439  
51      
59 0.0328  1.14  0.252  3,804  0.0005  
60 0.0072  0.22  0.829  1,102  0.0002  
61 - 0.0323  - 0.50  0.616  1,272  0.0172  
64 0.2267  1.62  0.106  831  0.0084  
69 0.0981  1.94  0.053  2,164  - 0.0007  
70 - 0.0613  - 1.16  0.251  112  - 0.0276  
71 0.1285  2.55  0.011  452  0.0648  
73 0.5867  3.73  0.001  37  0.4188  
74 - 0.0467  - 1.52  0.129  2,252  - 0.0024  
75 0.0852  1.04  0.300  1,303  0.0000  
76 0.0873  2.75  0.006  276  - 0.0088  
77 - 0.0308  - 0.19  0.849  89  0.1340  
79 0.0378  0.67  0.504  1,441  - 0.0007  
80 0.0508  0.27  0.790  46  - 0.0636  
81 0.0098  1.90  0.058  1,106  - 0.0041  
82      
83      
85 0.2793  2.68  0.012  39  0.1106  
86      
89 - 0.0668  - 0.49  0.625  1,264  - 0.0063  

 

1056



 
 

図表A3-2-2-3-3 Model 2の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 47.7765  1.24  0.219  132  0.1515  
6 - 0.0417  - 0.55  0.586  234  - 0.0106  
8 - 0.0247  - 0.45  0.651  115  - 0.0622  
10 - 0.1220  - 1.11  0.268  128  0.0642  
15 0.0490  0.45  0.651  3,030  - 0.0021  
18 0.3099  0.99  0.322  2,289  0.0014  
20 0.4552  1.49  0.136  626  0.0534  
21 3.0929  1.03  0.304  163  0.1011  
22 0.4310  0.51  0.608  159  - 0.0363  
24 0.0688  2.98  0.003  380  0.0409  
25 - 0.2529  - 1.86  0.064  517  0.0585  
26 - 0.0543  - 0.77  0.443  2,713  0.0078  
27 0.1331  0.68  0.496  289  0.0255  
29 0.0481  1.68  0.095  248  0.0910  
30 0.0566  2.96  0.003  1,101  0.0427  
31 0.0003  4.30  0.000  867  0.1022  
32 - 0.1132  - 1.17  0.244  776  0.0908  
33 0.0677  0.45  0.655  1,533  0.0083  
34 0.0314  2.48  0.013  2,153  0.0131  
35 - 0.0030  - 0.90  0.369  2,431  0.0027  
36 0.0178  1.56  0.118  1,574  0.0093  
37 0.0121  5.07  0.000  651  0.0299  
38 0.2151  1.36  0.176  247  0.0226  
39 0.1107  0.81  0.419  2,050  0.0083  
40 0.0112  0.39  0.700  7,818  0.0012  
49 0.1252  1.29  0.199  4,222  0.0013  
50 0.0159  0.24  0.812  110  0.0580  
51      
59 0.0332  0.59  0.554  3,784  0.0004  
60 - 0.0045  - 0.12  0.902  1,102  - 0.0006  
61 - 0.0852  - 0.78  0.433  1,272  0.0317  
64 - 0.0696  - 0.23  0.820  831  0.0043  
69 0.1836  1.04  0.297  2,161  - 0.0003  
70 - 0.2186  - 2.32  0.023  110  0.1041  
71 0.0607  1.15  0.252  452  0.0179  
73 0.3858  5.27  0.000  37  0.4316  
74 - 0.0322  - 0.97  0.334  2,257  - 0.0034  
75 0.0922  1.88  0.060  1,298  0.0006  
76 0.0577  1.40  0.164  274  - 0.0270  
77 - 0.0215  - 0.24  0.809  89  0.1347  
79 0.0014  0.03  0.974  1,446  - 0.0010  
80 - 0.0822  - 0.52  0.604  47  - 0.0893  
81 - 0.0006  - 0.03  0.976  1,102  - 0.0033  
82      
83      
85 0.0850  0.42  0.676  39  - 0.0427  
86      
89 - 0.1244  - 0.84  0.402  1,264  - 0.0059  
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図表A3-2-2-4-3 Model 2の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 34.9723  1.10  0.274  134  0.0531  
6 0.0071  0.15  0.877  234  0.0121  
8 - 0.0497  - 1.18  0.240  111  0.0024  
10 - 0.0948  - 1.25  0.216  127  0.0882  
15 0.1082  0.54  0.592  3,032  - 0.0019  
18 0.1243  0.79  0.430  2,288  0.0002  
20 0.1826  0.91  0.363  624  - 0.0019  
21 1.9897  1.09  0.279  163  0.0703  
22 12.0664  1.04  0.298  159  - 0.0108  
24 0.0990  1.50  0.134  380  0.0736  
25 - 0.3427  - 2.45  0.015  517  0.0973  
26 - 0.0854  - 1.57  0.115  2,718  0.0058  
27 0.0374  0.33  0.743  284  0.0267  
29 - 0.0568  - 0.85  0.398  248  0.0893  
30 0.0509  2.51  0.012  1,101  0.0254  
31 - 0.0001  - 3.02  0.003  865  - 0.0029  
32 - 0.0443  - 0.91  0.365  776  0.0610  
33 - 0.0147  - 0.25  0.801  1,531  0.0075  
34 - 0.0014  - 0.06  0.950  2,147  0.0054  
35 - 0.0086  - 1.52  0.128  2,429  0.0013  
36 0.0111  1.50  0.134  1,576  0.0038  
37 0.0101  4.44  0.000  653  0.0115  
38 0.2291  1.10  0.273  247  0.0070  
39 0.1014  0.85  0.394  2,049  0.0068  
40 - 0.0071  - 0.38  0.701  7,809  0.0007  
49 0.2690  1.88  0.060  4,214  0.0016  
50 - 1.0403  - 4.02  0.000  110  0.3442  
51      
59 - 0.0253  - 0.13  0.899  3,775  - 0.0013  
60 - 0.0353  - 0.65  0.515  1,100  - 0.0006  
61 0.0070  0.52  0.604  1,269  0.0092  
64 0.4638  0.75  0.456  826  0.0158  
69 0.0432  0.67  0.506  2,163  - 0.0015  
70 - 0.2278  - 3.26  0.002  108  0.1428  
71 - 0.0592  - 0.99  0.325  452  0.0528  
73 0.1892  1.50  0.145  37  0.0799  
74 - 0.0027  - 1.01  0.312  2,256  - 0.0046  
75 0.0241  0.68  0.498  1,293  - 0.0029  
76 0.0788  0.70  0.485  269  - 0.0207  
77 0.0057  0.05  0.963  89  0.0350  
79 - 0.1251  - 0.99  0.325  1,441  0.0026  
80 - 0.1691  - 1.26  0.214  47  - 0.0306  
81 0.0045  0.36  0.717  1,104  - 0.0033  
82      
83      
85 - 0.2871  - 1.65  0.109  39  0.1534  
86      
89 - 0.5570  - 0.69  0.493  1,264  - 0.0016  
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図表A3-2-2-5-3 Model 2の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 35.9585  1.09  0.278  132  0.0511  
6 0.0020  0.04  0.965  235  - 0.0052  
8 - 0.0525  - 1.21  0.231  112  0.0065  
10 - 0.0265  - 0.12  0.904  125  - 0.0492  
15 0.0086  0.06  0.950  3,020  - 0.0019  
18 0.0270  0.21  0.830  2,272  - 0.0021  
20 0.2752  0.96  0.339  622  0.0049  
21 2.5985  1.02  0.309  163  0.0826  
22 13.2211  1.04  0.301  158  - 0.0083  
24 0.0987  0.97  0.332  380  0.0595  
25 - 0.2675  - 1.59  0.113  513  0.0675  
26 - 0.0714  - 1.31  0.191  2,705  0.0021  
27 0.1026  0.76  0.446  282  0.0274  
29 0.0258  0.29  0.776  248  0.0678  
30 0.0534  2.95  0.003  1,098  0.0183  
31 - 0.0001  - 2.51  0.012  861  - 0.0046  
32 - 0.0528  - 0.93  0.351  774  0.0394  
33 0.0155  0.23  0.821  1,531  0.0032  
34 - 0.0065  - 0.30  0.763  2,148  0.0047  
35 - 0.0045  - 0.80  0.424  2,424  0.0009  
36 0.0143  2.01  0.045  1,571  0.0033  
37 0.0051  2.50  0.013  652  - 0.0042  
38 0.2857  1.19  0.236  246  0.0042  
39 0.1868  0.86  0.389  2,047  0.0133  
40 - 0.0005  - 0.02  0.986  7,795  0.0004  
49 0.3349  2.00  0.045  4,196  0.0015  
50 - 1.1389  - 4.07  0.000  110  0.3688  
51      
59 0.0599  0.47  0.636  3,753  - 0.0011  
60 - 0.0256  - 0.51  0.612  1,102  - 0.0013  
61 0.0093  0.58  0.562  1,266  0.0089  
64 0.5570  0.84  0.399  826  0.0231  
69 0.0640  0.84  0.398  2,149  - 0.0014  
70 - 0.2062  - 2.54  0.013  110  0.1211  
71 - 0.0740  - 1.39  0.165  448  0.0278  
73 0.2447  1.88  0.069  37  0.1477  
74 - 0.0079  - 0.96  0.338  2,248  - 0.0056  
75 0.0417  1.47  0.143  1,280  - 0.0021  
76 0.0335  0.26  0.794  266  - 0.0337  
77 - 0.0726  - 0.37  0.712  89  0.0183  
79 - 0.1231  - 0.97  0.331  1,426  0.0033  
80 - 0.1514  - 1.05  0.299  47  - 0.0106  
81 0.0045  0.36  0.715  1,098  - 0.0034  
82      
83      
85 - 0.3702  - 1.86  0.072  39  0.2258  
86      
89 - 0.2192  - 0.45  0.653  1,250  - 0.0060  
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図表A3-2-3-1-1 Model 3の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.7294 19.94  0.000 279  0.7927 
6 0.7435 5.55  0.000 266  0.3901 
8 0.7872 16.05  0.000 223  0.6799 
10 0.9624 22.15  0.000 1,008  0.8965 
15 0.8056 28.74  0.000 9,941  0.7582 
18 0.8216 33.29  0.000 7,286  0.7145 
20 0.7966 7.45  0.000 1,846  0.5137 
21 0.9140 13.19  0.000 737  0.8007 
22 0.7464 7.54  0.000 465  0.7019 
24 0.7645 19.91  0.000 1,603  0.7438 
25 0.9314 35.99  0.000 1,446  0.8628 
26 0.8230 27.21  0.000 11,346  0.6967 
27 0.8359 15.76  0.000 1,094  0.8283 
29 0.7553 20.11  0.000 1,074  0.7102 
30 0.7528 16.42  0.000 3,429  0.6143 
31 0.7270 23.81  0.000 2,931  0.4670 
32 0.7416 12.48  0.000 2,607  0.5475 
33 0.9033 22.52  0.000 4,027  0.7197 
34 0.8263 25.08  0.000 7,843  0.6363 
35 0.7642 22.78  0.000 10,226  0.5827 
36 0.7308 26.32  0.000 5,692  0.6488 
37 0.8168 21.05  0.000 2,335  0.7416 
38 0.7412 17.70  0.000 678  0.4384 
39 0.8189 22.98  0.000 6,126  0.6797 
40 0.8588 72.95  0.000 20,581  0.7847 
49 0.8730 76.02  0.000 12,637  0.7719 
50 0.8500 12.70  0.000 358  0.7569 
51      
59 0.8173 32.44  0.000 10,142  0.7356 
60 0.7480 20.04  0.000 3,137  0.6603 
61 0.8584 26.61  0.000 3,894  0.7340 
64 0.7332 15.84  0.000 2,022  0.4466 
69 0.8066 21.97  0.000 5,308  0.7716 
70 0.7291 15.79  0.000 991  0.6224 
71 0.9169 21.08  0.000 1,255  0.8124 
73 0.9189 30.02  0.000 70  0.9439 
74 0.7177 21.87  0.000 6,683  0.6477 
75 0.8353 32.78  0.000 3,307  0.6968 
76 0.7957 15.01  0.000 644  0.7921 
77 0.9085 18.88  0.000 338  0.8860 
79 0.8014 16.34  0.000 3,235  0.6877 
80 0.7468 8.55  0.000 127  0.7018 
81 0.9051 15.57  0.000 2,623  0.6855 
82      
83      
85 0.9425 33.40  0.000 104  0.9671 
86      
89 0.8442 25.55  0.000 4,070  0.7455 
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図表A3-2-3-2-1 Model 3の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.5687 9.48  0.000 279  0.4287 
6 0.6492 6.58  0.000 266  0.3160 
8 0.5825 4.65  0.000 223  0.1848 
10 0.7882 15.38  0.000 1,008  0.6338 
15 0.6414 27.61  0.000 9,941  0.4126 
18 0.6388 22.95  0.000 7,286  0.4486 
20 0.5292 12.26  0.000 1,846  0.3080 
21 0.8910 5.03  0.000 737  0.4983 
22 0.5428 6.68  0.000 465  0.3009 
24 0.6497 14.35  0.000 1,603  0.5533 
25 0.7193 13.13  0.000 1,446  0.5387 
26 0.6569 31.72  0.000 11,346  0.4843 
27 0.6037 12.93  0.000 1,094  0.4436 
29 0.5514 11.79  0.000 1,074  0.2883 
30 0.6127 16.41  0.000 3,429  0.4260 
31 0.5172 13.50  0.000 2,931  0.3140 
32 0.6037 19.90  0.000 2,607  0.3887 
33 0.6506 20.54  0.000 4,027  0.4120 
34 0.5787 24.03  0.000 7,843  0.3715 
35 0.5075 23.94  0.000 10,226  0.2825 
36 0.5773 17.02  0.000 5,692  0.3468 
37 0.6446 16.08  0.000 2,335  0.4051 
38 0.5573 11.01  0.000 678  0.3590 
39 0.5989 24.53  0.000 6,126  0.3996 
40 0.6491 51.80  0.000 20,581  0.4773 
49 0.6863 42.06  0.000 12,637  0.4732 
50 0.5269 5.23  0.000 358  0.3212 
51      
59 0.7719 57.07  0.000 10,142  0.6604 
60 0.6339 26.63  0.000 3,137  0.4774 
61 0.7563 34.29  0.000 3,894  0.6336 
64 0.5620 16.64  0.000 2,022  0.3392 
69 0.6614 23.33  0.000 5,308  0.5215 
70 0.7568 17.32  0.000 991  0.6601 
71 0.6694 25.63  0.000 1,255  0.6397 
73 0.7776 11.48  0.000 70  0.7564 
74 0.6195 30.01  0.000 6,683  0.4474 
75 0.6997 24.26  0.000 3,307  0.4929 
76 0.5864 11.29  0.000 644  0.4518 
77 0.4808 7.24  0.000 338  0.2984 
79 0.6973 17.86  0.000 3,235  0.5593 
80 0.6120 4.79  0.000 127  0.3514 
81 0.6921 21.60  0.000 2,623  0.5111 
82      
83      
85 0.8002 8.15  0.000 104  0.7964 
86      
89 0.6425 24.70  0.000 4,070  0.4723 

 

1061



 
 

図表A3-2-3-3-1 Model 3の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.5722 5.90  0.000 279  0.1866 
6 0.5518 4.64  0.000 266  0.2674 
8 0.4082 3.29  0.001 223  0.0730 
10 0.7250 13.88  0.000 1,008  0.5077 
15 0.5926 29.87  0.000 9,941  0.3311 
18 0.6315 22.01  0.000 7,286  0.4047 
20 0.5773 10.08  0.000 1,846  0.3027 
21 0.7049 8.04  0.000 737  0.4790 
22 0.4719 4.74  0.000 465  0.1704 
24 0.6441 11.11  0.000 1,603  0.4181 
25 0.6003 9.65  0.000 1,446  0.3788 
26 0.6579 27.07  0.000 11,346  0.4166 
27 0.4690 9.13  0.000 1,094  0.2419 
29 0.5194 11.04  0.000 1,074  0.2657 
30 0.5631 15.86  0.000 3,429  0.3073 
31 0.5241 15.19  0.000 2,931  0.2807 
32 0.5684 17.66  0.000 2,607  0.3066 
33 0.5721 14.09  0.000 4,027  0.3406 
34 0.5930 22.30  0.000 7,843  0.3546 
35 0.4904 23.66  0.000 10,226  0.2410 
36 0.5728 19.18  0.000 5,692  0.3188 
37 0.6108 17.55  0.000 2,335  0.3778 
38 0.5315 10.01  0.000 678  0.2867 
39 0.5769 18.66  0.000 6,126  0.3246 
40 0.5957 44.75  0.000 20,581  0.3653 
49 0.7172 39.71  0.000 12,637  0.4291 
50 0.5652 5.92  0.000 358  0.3443 
51      
59 0.6627 35.29  0.000 10,142  0.3992 
60 0.6144 24.20  0.000 3,137  0.4414 
61 0.7810 23.62  0.000 3,894  0.5596 
64 0.5444 11.46  0.000 2,022  0.2888 
69 0.5968 14.10  0.000 5,308  0.3736 
70 0.5452 6.93  0.000 991  0.3366 
71 0.6493 13.97  0.000 1,255  0.4328 
73 0.7397 8.61  0.000 70  0.6642 
74 0.6053 33.01  0.000 6,683  0.4031 
75 0.7257 13.00  0.000 3,307  0.3884 
76 0.6060 11.03  0.000 644  0.4019 
77 0.4790 5.73  0.000 338  0.2856 
79 0.6931 20.33  0.000 3,235  0.4558 
80 0.6237 5.27  0.000 127  0.3278 
81 0.7110 14.88  0.000 2,623  0.4695 
82      
83      
85 0.7868 8.00  0.000 104  0.7647 
86      
89 0.6244 22.46  0.000 4,070  0.4400 
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図表A3-2-3-4-1 Model 3の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.5287 6.69  0.000 279  0.1769 
6 0.2145 1.18  0.238 266  - 0.0061 
8 0.3375 2.49  0.013 223  - 0.0149 
10 0.7126 14.38  0.000 1,008  0.4372 
15 0.4470 18.03  0.000 9,941  0.1741 
18 0.5041 15.63  0.000 7,286  0.2323 
20 0.4705 8.11  0.000 1,846  0.1527 
21 0.4985 4.48  0.000 737  0.1723 
22 0.4022 3.43  0.001 465  0.0578 
24 0.5745 7.99  0.000 1,603  0.2617 
25 0.5337 7.64  0.000 1,446  0.2434 
26 0.5638 21.68  0.000 11,346  0.2921 
27 0.3891 7.36  0.000 1,094  0.1035 
29 0.4122 8.50  0.000 1,074  0.1586 
30 0.4686 11.90  0.000 3,429  0.2052 
31 0.4459 14.13  0.000 2,931  0.1788 
32 0.5199 14.03  0.000 2,607  0.2085 
33 0.4983 12.35  0.000 4,027  0.2411 
34 0.4760 19.60  0.000 7,843  0.2138 
35 0.4597 21.32  0.000 10,226  0.1787 
36 0.4724 17.17  0.000 5,692  0.2070 
37 0.5476 14.45  0.000 2,335  0.2815 
38 0.3931 6.20  0.000 678  0.1229 
39 0.4952 14.95  0.000 6,126  0.2133 
40 0.5025 32.12  0.000 20,581  0.2301 
49 0.6082 29.38  0.000 12,637  0.2774 
50 0.2230 1.77  0.077 358  0.0493 
51      
59 0.4873 21.34  0.000 10,142  0.1834 
60 0.5081 15.75  0.000 3,137  0.2786 
61 0.4504 11.23  0.000 3,894  0.1802 
64 0.3779 8.59  0.000 2,022  0.1168 
69 0.4280 11.27  0.000 5,308  0.1866 
70 0.5524 7.60  0.000 991  0.2942 
71 0.5793 10.90  0.000 1,255  0.2798 
73 0.4299 2.71  0.009 70  0.1555 
74 0.5350 25.36  0.000 6,683  0.2895 
75 0.6594 12.24  0.000 3,307  0.2600 
76 0.5888 9.14  0.000 644  0.2920 
77 0.2170 2.62  0.009 338  0.0424 
79 0.5511 14.82  0.000 3,235  0.2542 
80 0.6282 5.42  0.000 127  0.2372 
81 0.6452 13.34  0.000 2,623  0.3874 
82      
83      
85 0.8035 7.91  0.000 104  0.7014 
86      
89 0.5346 19.01  0.000 4,070  0.2889 
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図表A3-2-3-5-1 Model 3の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.3459 3.63  0.000 279  0.0695 
6 0.1583 0.78  0.437 266  - 0.0283 
8 0.2383 1.44  0.151 223  - 0.0740 
10 0.7139 8.80  0.000 1,008  0.3027 
15 0.3039 8.74  0.000 9,941  0.0679 
18 0.4285 9.62  0.000 7,286  0.1364 
20 0.4192 5.86  0.000 1,846  0.0989 
21 0.4797 3.14  0.002 737  0.1241 
22 0.3653 2.58  0.010 465  0.0301 
24 0.5355 4.51  0.000 1,603  0.1806 
25 0.4228 3.80  0.000 1,446  0.1265 
26 0.4738 11.83  0.000 11,346  0.1823 
27 0.2403 3.60  0.000 1,094  0.0190 
29 0.3321 5.77  0.000 1,074  0.0981 
30 0.3473 6.37  0.000 3,429  0.0983 
31 0.3792 8.50  0.000 2,931  0.1046 
32 0.4670 8.99  0.000 2,607  0.1433 
33 0.3522 6.58  0.000 4,027  0.1115 
34 0.3733 11.82  0.000 7,843  0.1193 
35 0.4076 14.74  0.000 10,226  0.1162 
36 0.3712 10.44  0.000 5,692  0.1077 
37 0.4576 9.28  0.000 2,335  0.1640 
38 0.2478 3.29  0.001 678  0.0412 
39 0.3912 8.76  0.000 6,126  0.1174 
40 0.3999 17.68  0.000 20,581  0.1204 
49 0.5688 19.63  0.000 12,637  0.1970 
50 0.1206 0.79  0.431 358  0.0162 
51      
59 0.4208 12.76  0.000 10,142  0.1102 
60 0.4377 10.68  0.000 3,137  0.1898 
61 0.3912 7.23  0.000 3,894  0.1165 
64 0.2682 4.89  0.000 2,022  0.0471 
69 0.3007 6.76  0.000 5,308  0.0861 
70 0.4333 4.07  0.000 991  0.1529 
71 0.4560 5.40  0.000 1,255  0.1271 
73 0.4167 2.77  0.007 70  0.1744 
74 0.4487 15.60  0.000 6,683  0.1882 
75 0.6427 9.21  0.000 3,307  0.2113 
76 0.4832 5.24  0.000 644  0.1632 
77 0.1584 1.85  0.065 338  0.0072 
79 0.5045 9.19  0.000 3,235  0.1596 
80 0.5792 3.83  0.000 127  0.1634 
81 0.5703 9.37  0.000 2,623  0.2861 
82      
83      
85 0.8859 7.05  0.000 104  0.6653 
86      
89 0.4439 10.97  0.000 4,070  0.1797 
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図表A3-2-3-1-2 Model 3の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.7523 7.59  0.000 83  0.8479 
6      
8 0.9368 18.50  0.000 91  0.9086 
10 0.8241 17.87  0.000 844  0.6988 
15 0.8259 18.33  0.000 5,822  0.7376 
18 0.7294 20.35  0.000 4,315  0.6076 
20 0.8737 22.25  0.000 1,081  0.6882 
21 0.8879 10.73  0.000 508  0.8375 
22 0.7877 6.15  0.000 228  0.6293 
24 0.6272 11.58  0.000 1,075  0.6128 
25 0.9316 27.75  0.000 721  0.9046 
26 0.7942 20.34  0.000 7,859  0.6689 
27 0.8110 20.08  0.000 735  0.8119 
29 0.7155 7.71  0.000 726  0.6053 
30 0.8591 12.64  0.000 2,055  0.6394 
31 0.7449 14.98  0.000 1,832  0.3694 
32 0.6970 9.46  0.000 1,641  0.5121 
33 0.8796 22.18  0.000 2,016  0.8022 
34 0.8183 15.50  0.000 5,103  0.6070 
35 0.6800 17.52  0.000 6,982  0.5536 
36 0.7161 22.86  0.000 3,695  0.7861 
37 0.7681 16.55  0.000 1,482  0.7158 
38 0.7411 9.35  0.000 358  0.3090 
39 0.8287 16.57  0.000 3,407  0.6297 
40 0.8455 42.05  0.000 9,903  0.7790 
49 0.8154 35.88  0.000 6,942  0.7036 
50 0.6012 5.62  0.000 206  0.6346 
51      
59 0.7656 21.39  0.000 5,400  0.6910 
60 0.6855 13.47  0.000 1,665  0.6571 
61 0.8974 17.74  0.000 2,332  0.8407 
64 0.7438 13.53  0.000 1,001  0.3579 
69 0.7339 19.74  0.000 2,672  0.7664 
70 0.8177 14.07  0.000 849  0.8377 
71 0.9174 29.97  0.000 670  0.8525 
73 0.9220 8.15  0.000 20  0.8802 
74 0.6997 16.18  0.000 3,486  0.6505 
75 0.8124 18.37  0.000 1,641  0.6798 
76 0.8560 14.97  0.000 283  0.8130 
77 0.8882 19.23  0.000 218  0.8796 
79 0.7237 7.54  0.000 1,390  0.7257 
80 0.6977 14.30  0.000 58  0.9154 
81 0.8572 22.78  0.000 1,314  0.6840 
82      
83      
85 1.0554 13.96  0.000 56  0.9576 
86      
89 0.7214 7.98  0.000 2,207  0.6771 
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図表A3-2-3-2-2 Model 3の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.7933 10.75  0.000 83  0.7727 
6      
8 0.8811 13.05  0.000 91  0.8935 
10 0.7972 15.01  0.000 844  0.6085 
15 0.6394 21.45  0.000 5,822  0.4435 
18 0.5948 14.56  0.000 4,315  0.4237 
20 0.6507 7.69  0.000 1,081  0.4016 
21 0.7858 6.65  0.000 508  0.5393 
22 0.4601 2.47  0.014 228  0.1648 
24 0.5295 8.23  0.000 1,075  0.4249 
25 0.5154 7.61  0.000 721  0.4367 
26 0.6324 23.13  0.000 7,859  0.4554 
27 0.5767 9.86  0.000 735  0.4308 
29 0.5369 7.65  0.000 726  0.2969 
30 0.6930 13.86  0.000 2,055  0.4994 
31 0.4584 7.93  0.000 1,832  0.2743 
32 0.6051 14.25  0.000 1,641  0.4087 
33 0.6917 10.66  0.000 2,016  0.5157 
34 0.5832 18.94  0.000 5,103  0.4255 
35 0.5187 15.56  0.000 6,982  0.3233 
36 0.5863 17.91  0.000 3,695  0.4420 
37 0.6336 12.56  0.000 1,482  0.4426 
38 0.6226 7.21  0.000 358  0.3661 
39 0.5346 15.24  0.000 3,407  0.3517 
40 0.6184 26.73  0.000 9,903  0.4625 
49 0.6477 23.28  0.000 6,942  0.4572 
50 0.3721 3.29  0.001 206  0.3482 
51      
59 0.7418 35.48  0.000 5,400  0.6241 
60 0.6848 20.40  0.000 1,665  0.5305 
61 0.8074 22.05  0.000 2,332  0.7121 
64 0.6030 9.24  0.000 1,001  0.3479 
69 0.6254 15.80  0.000 2,672  0.5547 
70 0.7421 12.52  0.000 849  0.7811 
71 0.6927 16.13  0.000 670  0.7728 
73 0.8899 6.08  0.000 20  0.7036 
74 0.6177 18.47  0.000 3,486  0.4625 
75 0.6690 16.75  0.000 1,641  0.5244 
76 0.7398 9.25  0.000 283  0.5447 
77 0.6639 10.98  0.000 218  0.4399 
79 0.6848 15.79  0.000 1,390  0.5840 
80 0.6219 2.15  0.036 58  0.2887 
81 0.6593 15.41  0.000 1,314  0.4906 
82      
83      
85 1.1982 9.21  0.000 56  0.8534 
86      
89 0.6460 15.25  0.000 2,207  0.5125 

 

1066



 
 

図表A3-2-3-3-2 Model 3の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.8348 12.63  0.000 83  0.7119 
6      
8 0.6642 6.15  0.000 91  0.5744 
10 0.7344 11.97  0.000 844  0.4866 
15 0.6006 19.32  0.000 5,822  0.3476 
18 0.6080 14.60  0.000 4,315  0.4097 
20 0.6693 6.01  0.000 1,081  0.3471 
21 0.7122 5.62  0.000 508  0.4893 
22 0.4667 1.87  0.063 228  0.1106 
24 0.6227 6.84  0.000 1,075  0.3872 
25 0.5282 7.17  0.000 721  0.4047 
26 0.6152 19.89  0.000 7,859  0.3912 
27 0.3406 5.37  0.000 735  0.1407 
29 0.4704 7.77  0.000 726  0.2265 
30 0.5619 9.56  0.000 2,055  0.3006 
31 0.5216 10.26  0.000 1,832  0.2993 
32 0.5014 12.10  0.000 1,641  0.2675 
33 0.6283 5.89  0.000 2,016  0.3955 
34 0.5363 12.21  0.000 5,103  0.3555 
35 0.4850 16.96  0.000 6,982  0.2581 
36 0.5501 15.64  0.000 3,695  0.3374 
37 0.6223 12.83  0.000 1,482  0.4110 
38 0.6078 8.29  0.000 358  0.3717 
39 0.5341 8.69  0.000 3,407  0.3128 
40 0.5903 25.57  0.000 9,903  0.3748 
49 0.6710 22.89  0.000 6,942  0.4246 
50 0.4285 3.77  0.000 206  0.3793 
51      
59 0.6668 24.25  0.000 5,400  0.4070 
60 0.6732 18.10  0.000 1,665  0.4912 
61 0.8369 14.43  0.000 2,332  0.6176 
64 0.5184 7.48  0.000 1,001  0.2937 
69 0.5317 11.17  0.000 2,672  0.3648 
70 0.6806 10.09  0.000 849  0.6607 
71 0.7548 17.36  0.000 670  0.5822 
73 0.8837 4.89  0.000 20  0.6225 
74 0.5658 20.32  0.000 3,486  0.3895 
75 0.6842 6.45  0.000 1,641  0.3841 
76 0.6965 8.68  0.000 283  0.4488 
77 0.6426 6.41  0.000 218  0.4157 
79 0.6782 15.69  0.000 1,390  0.4928 
80 0.6904 2.85  0.006 58  0.3288 
81 0.6645 9.45  0.000 1,314  0.4271 
82      
83      
85 1.2131 8.41  0.000 56  0.8423 
86      
89 0.6283 13.95  0.000 2,207  0.4439 
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図表A3-2-3-4-2 Model 3の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.7376 7.70  0.000 83  0.5536 
6      
8 0.0094 0.04  0.970 91  - 0.0572 
10 0.7156 12.63  0.000 844  0.4301 
15 0.3734 10.71  0.000 5,822  0.1205 
18 0.4629 9.91  0.000 4,315  0.2037 
20 0.5484 6.38  0.000 1,081  0.1807 
21 0.4802 3.52  0.001 508  0.1579 
22 0.4074 1.62  0.106 228  0.0571 
24 0.5579 5.35  0.000 1,075  0.2688 
25 0.4413 7.66  0.000 721  0.2099 
26 0.5342 16.58  0.000 7,859  0.2785 
27 0.2523 4.39  0.000 735  0.0352 
29 0.3792 6.02  0.000 726  0.1300 
30 0.4345 7.02  0.000 2,055  0.1799 
31 0.3993 9.60  0.000 1,832  0.1679 
32 0.4427 8.95  0.000 1,641  0.1567 
33 0.5467 6.48  0.000 2,016  0.2932 
34 0.4039 12.17  0.000 5,103  0.1902 
35 0.4546 15.65  0.000 6,982  0.1827 
36 0.4027 11.67  0.000 3,695  0.1634 
37 0.5281 9.91  0.000 1,482  0.2636 
38 0.3681 4.05  0.000 358  0.1431 
39 0.4846 8.27  0.000 3,407  0.2167 
40 0.4710 16.85  0.000 9,903  0.2065 
49 0.5455 17.37  0.000 6,942  0.2544 
50 0.3688 4.38  0.000 206  0.1796 
51      
59 0.4447 13.17  0.000 5,400  0.1544 
60 0.5619 13.11  0.000 1,665  0.3041 
61 0.4660 6.81  0.000 2,332  0.2097 
64 0.3729 6.61  0.000 1,001  0.1359 
69 0.4501 9.37  0.000 2,672  0.2359 
70 0.6413 9.17  0.000 849  0.5644 
71 0.6735 8.58  0.000 670  0.2985 
73 0.3384 1.67  0.117 20  - 0.0705 
74 0.4577 13.70  0.000 3,486  0.2269 
75 0.6100 6.66  0.000 1,641  0.2342 
76 0.6713 6.17  0.000 283  0.3541 
77 0.2551 1.79  0.075 218  0.0288 
79 0.5108 8.70  0.000 1,390  0.2044 
80 0.7190 3.09  0.003 58  0.1797 
81 0.6161 8.83  0.000 1,314  0.3678 
82      
83      
85 1.0222 6.90  0.000 56  0.7150 
86      
89 0.4822 11.87  0.000 2,207  0.2402 
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図表A3-2-3-5-2 Model 3の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.6176 5.02  0.000 83  0.4188 
6      
8 - 0.2025 - 0.77  0.447 91  0.0175 
10 0.6936 7.25  0.000 844  0.2891 
15 0.2766 5.85  0.000 5,822  0.0545 
18 0.3899 6.94  0.000 4,315  0.1268 
20 0.5271 4.49  0.000 1,081  0.1311 
21 0.4285 2.46  0.014 508  0.1034 
22 0.4555 1.96  0.052 228  0.0800 
24 0.5106 3.10  0.002 1,075  0.1912 
25 0.3533 5.45  0.000 721  0.0860 
26 0.4292 9.28  0.000 7,859  0.1662 
27 0.1036 1.60  0.111 735  - 0.0106 
29 0.3015 3.81  0.000 726  0.0768 
30 0.3235 3.96  0.000 2,055  0.0863 
31 0.3183 5.94  0.000 1,832  0.0957 
32 0.4068 6.83  0.000 1,641  0.1253 
33 0.4291 4.12  0.000 2,016  0.1694 
34 0.3123 7.91  0.000 5,103  0.1123 
35 0.3940 10.45  0.000 6,982  0.1148 
36 0.3186 7.32  0.000 3,695  0.0931 
37 0.4389 6.35  0.000 1,482  0.1555 
38 0.2260 2.15  0.032 358  0.1038 
39 0.4240 5.30  0.000 3,407  0.1419 
40 0.3897 9.82  0.000 9,903  0.1192 
49 0.4921 12.15  0.000 6,942  0.1778 
50 0.3305 3.67  0.000 206  0.1335 
51      
59 0.3904 8.26  0.000 5,400  0.0977 
60 0.4963 9.21  0.000 1,665  0.2209 
61 0.4535 4.66  0.000 2,332  0.1662 
64 0.2525 3.74  0.000 1,001  0.0553 
69 0.3485 5.95  0.000 2,672  0.1297 
70 0.4866 4.55  0.000 849  0.3202 
71 0.5670 4.14  0.000 670  0.1348 
73 0.1899 0.85  0.410 20  - 0.0664 
74 0.3842 8.76  0.000 3,486  0.1553 
75 0.5815 5.12  0.000 1,641  0.1865 
76 0.6394 3.78  0.000 283  0.2736 
77 0.2779 2.07  0.040 218  0.0259 
79 0.4590 4.95  0.000 1,390  0.1070 
80 0.6439 1.97  0.054 58  0.0939 
81 0.5434 6.52  0.000 1,314  0.2706 
82      
83      
85 1.1048 6.82  0.000 56  0.7396 
86      
89 0.4121 7.07  0.000 2,207  0.1460 

 

1069



 
 

図表A3-2-3-1-3 Model 3の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.7129 16.86  0.000 196  0.7799 
6 0.7368 5.46  0.000 259  0.3867 
8 0.7623 13.34  0.000 132  0.6127 
10 1.0040 22.06  0.000 164  0.9384 
15 0.7884 21.51  0.000 4,119  0.7626 
18 0.8868 29.46  0.000 2,971  0.7900 
20 0.7675 5.97  0.000 765  0.4622 
21 0.9511 7.79  0.000 229  0.7436 
22 0.7360 6.75  0.000 237  0.6982 
24 0.8298 22.67  0.000 528  0.8191 
25 0.9343 23.59  0.000 725  0.8167 
26 0.8773 19.96  0.000 3,487  0.7483 
27 0.8488 8.65  0.000 359  0.8300 
29 0.7687 24.04  0.000 348  0.7622 
30 0.6821 12.25  0.000 1,374  0.5925 
31 0.6912 20.87  0.000 1,099  0.6479 
32 0.7596 8.51  0.000 966  0.5550 
33 0.9087 14.97  0.000 2,011  0.6703 
34 0.8132 17.89  0.000 2,740  0.6255 
35 0.8353 16.91  0.000 3,244  0.6010 
36 0.7224 17.51  0.000 1,997  0.5439 
37 0.8360 13.94  0.000 853  0.7449 
38 0.7539 16.25  0.000 320  0.5238 
39 0.8089 17.22  0.000 2,719  0.6950 
40 0.8600 57.64  0.000 10,678  0.7798 
49 0.8814 64.08  0.000 5,695  0.7831 
50 0.9526 16.45  0.000 152  0.8078 
51      
59 0.8390 25.47  0.000 4,742  0.7519 
60 0.8117 15.98  0.000 1,472  0.6656 
61 0.8331 19.72  0.000 1,562  0.6706 
64 0.7174 10.65  0.000 1,021  0.5037 
69 0.8465 15.32  0.000 2,636  0.7753 
70 0.4817 5.15  0.000 142  0.4215 
71 0.9197 15.16  0.000 585  0.7917 
73 0.9119 29.10  0.000 50  0.9451 
74 0.7109 15.63  0.000 3,197  0.6284 
75 0.8377 26.93  0.000 1,666  0.6983 
76 0.7613 11.88  0.000 361  0.7709 
77 0.9272 13.73  0.000 120  0.8844 
79 0.8325 16.01  0.000 1,845  0.6706 
80 0.7378 6.50  0.000 69  0.6125 
81 0.9350 9.98  0.000 1,309  0.6871 
82      
83      
85 0.9166 35.17  0.000 48  0.9778 
86      
89 0.8633 24.60  0.000 1,863  0.7485 
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図表A3-2-3-2-3 Model 3の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.5498 8.08  0.000 196  0.4208 
6 0.6495 6.56  0.000 259  0.3145 
8 0.5596 4.50  0.000 132  0.1312 
10 0.7611 6.70  0.000 164  0.7471 
15 0.6287 18.66  0.000 4,119  0.3830 
18 0.6778 18.55  0.000 2,971  0.4653 
20 0.4823 10.39  0.000 765  0.2698 
21 1.0524 2.95  0.004 229  0.4560 
22 0.5685 6.57  0.000 237  0.3379 
24 0.7393 15.20  0.000 528  0.6867 
25 0.7463 11.05  0.000 725  0.5504 
26 0.6984 23.69  0.000 3,487  0.5348 
27 0.6772 10.92  0.000 359  0.5060 
29 0.5475 8.41  0.000 348  0.2553 
30 0.5558 11.17  0.000 1,374  0.3724 
31 0.5699 13.77  0.000 1,099  0.3647 
32 0.6018 13.55  0.000 966  0.3611 
33 0.6167 17.72  0.000 2,011  0.3597 
34 0.5567 15.61  0.000 2,740  0.3231 
35 0.4729 17.07  0.000 3,244  0.2251 
36 0.5494 10.71  0.000 1,997  0.2833 
37 0.6394 10.60  0.000 853  0.3661 
38 0.5222 9.00  0.000 320  0.3740 
39 0.6245 19.66  0.000 2,719  0.4216 
40 0.6626 45.74  0.000 10,678  0.4828 
49 0.7053 34.53  0.000 5,695  0.4790 
50 0.7427 8.92  0.000 152  0.3673 
51      
59 0.7961 46.05  0.000 4,742  0.6910 
60 0.5912 18.21  0.000 1,472  0.4325 
61 0.7233 25.34  0.000 1,562  0.5900 
64 0.5389 13.44  0.000 1,021  0.3329 
69 0.6900 16.41  0.000 2,636  0.4983 
70 0.6461 6.38  0.000 142  0.5078 
71 0.6526 22.33  0.000 585  0.5677 
73 0.7792 10.52  0.000 50  0.7512 
74 0.6159 23.76  0.000 3,197  0.4327 
75 0.7218 18.72  0.000 1,666  0.4758 
76 0.5265 9.41  0.000 361  0.4216 
77 0.3208 3.69  0.000 120  0.1756 
79 0.7026 13.07  0.000 1,845  0.5462 
80 0.6057 4.43  0.000 69  0.3863 
81 0.7284 14.92  0.000 1,309  0.5375 
82      
83      
85 0.6707 8.72  0.000 48  0.8425 
86      
89 0.6273 18.04  0.000 1,863  0.4416 
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図表A3-2-3-3-3 Model 3の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.5280 4.54  0.000 196  0.1426 
6 0.5501 4.60  0.000 259  0.2634 
8 0.4318 3.38  0.001 132  0.0156 
10 0.6762 10.62  0.000 164  0.6661 
15 0.5763 21.88  0.000 4,119  0.3104 
18 0.6544 16.83  0.000 2,971  0.4013 
20 0.5158 8.39  0.000 765  0.2765 
21 0.7167 9.54  0.000 229  0.4395 
22 0.4795 4.60  0.000 237  0.2006 
24 0.6745 12.55  0.000 528  0.4763 
25 0.6033 7.25  0.000 725  0.3609 
26 0.7372 20.82  0.000 3,487  0.4610 
27 0.6297 8.06  0.000 359  0.4185 
29 0.5560 8.03  0.000 348  0.2910 
30 0.5621 12.32  0.000 1,374  0.3030 
31 0.5217 12.11  0.000 1,099  0.2582 
32 0.6406 12.87  0.000 966  0.3405 
33 0.5348 15.32  0.000 2,011  0.3116 
34 0.6295 20.73  0.000 2,740  0.3568 
35 0.4887 15.95  0.000 3,244  0.2216 
36 0.5788 13.60  0.000 1,997  0.3008 
37 0.5990 11.91  0.000 853  0.3449 
38 0.5070 7.38  0.000 320  0.2578 
39 0.5987 19.14  0.000 2,719  0.3314 
40 0.5963 36.71  0.000 10,678  0.3565 
49 0.7487 33.43  0.000 5,695  0.4348 
50 0.7429 8.16  0.000 152  0.3739 
51      
59 0.6573 25.63  0.000 4,742  0.3905 
60 0.5684 16.97  0.000 1,472  0.4018 
61 0.7479 18.85  0.000 1,562  0.5317 
64 0.5573 8.68  0.000 1,021  0.2840 
69 0.6462 9.37  0.000 2,636  0.3798 
70 0.4180 3.80  0.000 142  0.1249 
71 0.5702 7.98  0.000 585  0.3251 
73 0.7393 7.98  0.000 50  0.6522 
74 0.6235 25.72  0.000 3,197  0.4064 
75 0.7616 18.18  0.000 1,666  0.3957 
76 0.5671 8.05  0.000 361  0.3709 
77 0.3071 2.93  0.004 120  0.1657 
79 0.7022 14.91  0.000 1,845  0.4359 
80 0.5903 4.53  0.000 69  0.3282 
81 0.7719 14.14  0.000 1,309  0.5305 
82      
83      
85 0.6667 8.84  0.000 48  0.7893 
86      
89 0.6136 16.90  0.000 1,863  0.4303 
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図表A3-2-3-4-3 Model 3の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.4896 4.78  0.000 196  0.1412 
6 0.2130 1.18  0.238 259  - 0.0091 
8 0.3883 2.51  0.014 132  - 0.0639 
10 0.6752 9.89  0.000 164  0.4875 
15 0.4969 14.04  0.000 4,119  0.2261 
18 0.5514 13.00  0.000 2,971  0.2648 
20 0.4065 5.36  0.000 765  0.1386 
21 0.5383 2.95  0.004 229  0.1869 
22 0.4039 3.33  0.001 237  0.0641 
24 0.6122 8.17  0.000 528  0.2702 
25 0.5468 5.60  0.000 725  0.2448 
26 0.6221 15.13  0.000 3,487  0.3172 
27 0.5669 6.51  0.000 359  0.2737 
29 0.4403 5.90  0.000 348  0.1800 
30 0.4925 9.89  0.000 1,374  0.2189 
31 0.5113 10.55  0.000 1,099  0.2001 
32 0.6163 10.90  0.000 966  0.2677 
33 0.4499 11.83  0.000 2,011  0.2021 
34 0.5309 15.20  0.000 2,740  0.2368 
35 0.4601 13.87  0.000 3,244  0.1740 
36 0.5156 13.02  0.000 1,997  0.2279 
37 0.5664 10.56  0.000 853  0.3071 
38 0.4399 5.57  0.000 320  0.1586 
39 0.5021 13.92  0.000 2,719  0.2103 
40 0.5196 29.17  0.000 10,678  0.2422 
49 0.6689 26.30  0.000 5,695  0.3012 
50 0.0704 0.34  0.733 152  - 0.0102 
51      
59 0.5345 18.28  0.000 4,742  0.2188 
60 0.4663 10.45  0.000 1,472  0.2578 
61 0.4359 9.17  0.000 1,562  0.1620 
64 0.3764 5.85  0.000 1,021  0.1068 
69 0.4006 7.10  0.000 2,636  0.1469 
70 0.4085 3.18  0.002 142  0.0402 
71 0.4936 6.63  0.000 585  0.2575 
73 0.4487 2.30  0.026 50  0.1338 
74 0.5780 21.83  0.000 3,197  0.3288 
75 0.7120 14.45  0.000 1,666  0.2909 
76 0.5382 6.53  0.000 361  0.2409 
77 0.2071 2.48  0.015 120  0.0897 
79 0.5838 12.33  0.000 1,845  0.2901 
80 0.5849 4.50  0.000 69  0.2940 
81 0.6859 11.82  0.000 1,309  0.4169 
82      
83      
85 0.6864 7.84  0.000 48  0.7246 
86      
89 0.5630 14.42  0.000 1,863  0.3207 
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図表A3-2-3-5-3 Model 3の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.2954 2.51  0.013 196  0.0555 
6 0.1581 0.78  0.435 259  - 0.0315 
8 0.3165 1.67  0.098 132  - 0.1370 
10 0.7090 8.50  0.000 164  0.3761 
15 0.3211 6.21  0.000 4,119  0.0834 
18 0.4821 6.79  0.000 2,971  0.1499 
20 0.3224 3.77  0.000 765  0.0807 
21 0.6957 3.71  0.000 229  0.2189 
22 0.3169 2.00  0.046 237  0.0112 
24 0.5935 4.96  0.000 528  0.1901 
25 0.4420 2.75  0.006 725  0.1392 
26 0.5725 8.26  0.000 3,487  0.2176 
27 0.5244 4.09  0.000 359  0.1941 
29 0.3756 4.84  0.000 348  0.1248 
30 0.3697 5.16  0.000 1,374  0.1068 
31 0.4846 6.54  0.000 1,099  0.1341 
32 0.5662 5.66  0.000 966  0.1600 
33 0.2654 5.51  0.000 2,011  0.0614 
34 0.4359 8.92  0.000 2,740  0.1339 
35 0.4294 10.55  0.000 3,244  0.1229 
36 0.4248 7.76  0.000 1,997  0.1171 
37 0.4825 6.89  0.000 853  0.1888 
38 0.2935 3.11  0.002 320  0.0588 
39 0.3608 7.91  0.000 2,719  0.0965 
40 0.4068 16.44  0.000 10,678  0.1207 
49 0.6535 17.23  0.000 5,695  0.2224 
50 - 0.0782 - 0.37  0.712 152  - 0.0140 
51      
59 0.4625 11.25  0.000 4,742  0.1284 
60 0.3886 6.90  0.000 1,472  0.1634 
61 0.3489 5.56  0.000 1,562  0.0886 
64 0.2826 3.42  0.001 1,021  0.0464 
69 0.2546 4.00  0.000 2,636  0.0550 
70 0.3744 2.51  0.014 142  0.0023 
71 0.3706 3.22  0.001 585  0.1240 
73 0.4652 2.41  0.020 50  0.1643 
74 0.4979 13.74  0.000 3,197  0.2161 
75 0.7127 11.27  0.000 1,666  0.2425 
76 0.3765 3.71  0.000 361  0.0909 
77 0.0679 0.57  0.571 120  0.0013 
79 0.5374 8.03  0.000 1,845  0.1986 
80 0.5427 3.89  0.000 69  0.2608 
81 0.6193 8.01  0.000 1,309  0.3103 
82      
83      
85 0.6576 7.98  0.000 48  0.6026 
86      
89 0.4663 8.33  0.000 1,863  0.2082 
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図表A3-2-4-1-1 Model 4の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

売上総利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 0.3455  0.78  0.437 1.8240 1.04 0.299 213  0.0092 
6 - 0.0155  - 0.04  0.967 0.0343 0.80 0.424 228  - 0.0472 
8 - 0.3048  - 2.97  0.003 - 0.0982 - 1.24 0.217 200  0.2126 
10 - 0.0034  - 0.10  0.917 - 0.0029 - 0.22 0.829 912  0.0071 
15 0.0376  0.41  0.684 0.0011 0.16 0.874 8,632  - 0.0003 
18 0.9131  1.95  0.051 0.0478 1.62 0.106 6,438  0.0092 
20 - 0.0281  - 0.22  0.829 - 0.0042 - 0.14 0.887 1,661  0.0053 
21 0.2350  1.20  0.231 0.0350 0.58 0.565 645  0.0016 
22 4.7606  1.68  0.093 6.7977 1.72 0.087 374  0.4034 
24 0.2414  0.94  0.350 0.0465 2.31 0.021 1,409  0.0055 
25 - 0.0123  - 0.28  0.780 - 0.0045 - 0.06 0.951 1,199  - 0.0016 
26 0.0806  0.81  0.419 0.0695 1.44 0.149 10,225  0.0140 
27 - 0.1539  - 2.47  0.014 0.0028 0.24 0.807 1,001  0.1261 
29 0.0403  0.25  0.804 0.0498 1.70 0.090 943  0.0733 
30 9.3839  1.09  0.274 0.8466 1.09 0.274 3,078  0.0929 
31 6.3347  1.25  0.210 0.3025 0.90 0.369 2,629  0.2248 
32 - 0.1907  - 0.89  0.375 - 0.0013 - 0.46 0.648 2,340  0.0003 
33 0.0559  0.60  0.548 0.0025 0.82 0.413 3,497  0.0017 
34 - 0.0068  - 0.06  0.949 0.0315 1.72 0.085 7,068  - 0.0002 
35 0.4956  0.98  0.326 0.0104 1.02 0.308 9,145  0.0069 
36 0.0835  0.34  0.735 0.0451 1.99 0.046 5,150  0.0020 
37 - 0.0725  - 0.89  0.371 0.0207 0.81 0.420 2,056  0.0145 
38 - 0.2290  - 0.80  0.427 - 0.0068 - 0.16 0.870 601  0.0081 
39 - 0.1330  - 2.63  0.009 - 0.0038 - 0.25 0.804 5,323  0.0158 
40 0.5385  1.90  0.058 0.0009 1.06 0.288 17,169  0.0006 
49 1.6824  1.80  0.072 0.0053 0.73 0.468 10,852  0.0141 
50 0.3133  1.49  0.137 - 0.3540 - 1.34 0.182 300  0.0857 
51         
59 - 0.0281  - 0.62  0.538 0.0548 1.76 0.079 8,529  0.0010 
60 0.1058  0.36  0.719 0.0189 0.50 0.619 2,614  0.0029 
61 0.0263  0.24  0.810 0.0033 0.57 0.568 3,431  0.0046 
64 - 0.1613  - 0.88  0.381 0.0301 0.22 0.827 1,785  0.0171 
69 - 0.0244  - 0.31  0.754 0.0230 1.84 0.066 4,640  0.0043 
70 - 0.2003  - 3.96  0.000 - 0.1254 - 2.30 0.022 916  0.1376 
71 0.0280  0.21  0.835 0.0171 1.70 0.090 1,082  0.0129 
73 - 0.1900  - 3.57  0.001 0.1693 1.80 0.078 55  0.3121 
74 - 0.1382  - 2.12  0.034 0.0282 1.33 0.184 5,475  0.0080 
75 4.6893  1.13  0.259 0.0121 1.47 0.142 2,841  0.0042 
76 1.2148  1.12  0.265 - 0.0064 - 0.02 0.981 517  0.0662 
77 - 0.1166  - 3.65  0.000 0.0981 3.61 0.000 289  0.2565 
79 0.8563  1.75  0.079 0.0050 1.91 0.056 2,715  0.0079 
80 - 0.1657  - 3.17  0.002 0.1459 1.07 0.287 97  0.1434 
81 0.3620  1.80  0.072 0.0180 2.49 0.013 2,236  0.0126 
82         
83         
85 - 0.0218  - 0.81  0.420 0.1944 1.83 0.071 93  0.0482 
86         
89 - 0.1077  - 2.65  0.008 - 0.0816 - 1.55 0.121 3,215  0.0085 

 

1075



 
 

図表A3-2-4-2-1 Model 4の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

営業利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 6.8839  0.93  0.356 9.2471 1.01 0.313 212  0.0461 
6 - 0.7716  - 1.41  0.159 - 0.0127 - 0.22 0.822 244  0.0839 
8 - 0.8174  - 2.34  0.020 - 0.0684 - 1.51 0.132 201  0.3219 
10 - 0.1116  - 1.35  0.178 - 0.0156 - 2.19 0.029 973  0.0538 
15 - 0.0354  - 0.10  0.922 0.0089 0.48 0.631 8,633  0.0001 
18 0.0313  0.06  0.952 0.0733 1.27 0.204 6,438  - 0.0001 
20 - 0.0986  - 0.53  0.597 0.1868 1.47 0.143 1,656  0.0233 
21 0.8304  1.36  0.175 0.2088 1.10 0.273 647  0.0307 
22 - 0.1098  - 0.28  0.779 0.3629 1.22 0.223 373  - 0.0096 
24 - 0.5340  - 2.38  0.018 - 0.0202 - 0.87 0.385 1,410  0.0668 
25 - 0.1224  - 1.14  0.253 - 0.0054 - 0.04 0.967 1,203  0.0190 
26 - 0.2687  - 3.62  0.000 0.0039 0.26 0.794 10,227  0.0177 
27 - 0.3778  - 7.26  0.000 - 0.0282 - 0.72 0.474 1,000  0.2628 
29 - 0.2387  - 1.29  0.199 0.0017 2.66 0.008 946  0.0054 
30 0.4338  0.55  0.581 0.1089 1.36 0.175 3,076  0.0081 
31 - 0.4874  - 9.07  0.000 0.0001 0.61 0.540 2,624  0.0609 
32 - 0.6683  - 3.79  0.000 - 0.0052 - 1.44 0.149 2,341  0.0038 
33 - 0.1584  - 2.40  0.017 - 0.0089 - 0.72 0.475 3,496  0.0199 
34 - 0.3924  - 3.32  0.001 - 0.0026 - 0.23 0.820 7,066  0.0377 
35 - 0.2596  - 1.53  0.125 0.0039 0.94 0.348 9,132  0.0039 
36 - 0.2850  - 1.90  0.057 0.0135 0.88 0.378 5,147  0.0261 
37 - 0.1851  - 2.03  0.042 0.0087 2.34 0.019 2,059  0.0497 
38 - 0.2515  - 1.54  0.124 0.0429 0.70 0.482 599  0.0288 
39 - 0.0355  - 0.10  0.917 0.1177 0.81 0.416 5,319  0.0199 
40 0.0623  0.28  0.778 0.0003 0.58 0.563 17,199  0.0003 
49 0.5139  1.26  0.209 0.0731 1.05 0.294 10,842  0.0007 
50 - 0.3811  - 4.11  0.000 - 0.0942 - 1.06 0.288 301  0.1752 
51         
59 - 0.0799  - 1.44  0.150 0.0183 0.66 0.511 9,011  0.0013 
60 - 0.2314  - 3.93  0.000 0.0288 1.29 0.198 2,690  0.0342 
61 - 0.1116  - 2.25  0.024 0.0004 4.73 0.000 3,527  0.0213 
64 0.0231  0.09  0.926 0.0880 0.79 0.430 1,801  0.0073 
69 0.1628  0.43  0.665 0.0251 1.16 0.247 4,728  0.0005 
70 - 0.1758  - 2.66  0.008 - 0.1184 - 1.91 0.056 923  0.1230 
71 - 0.2575  - 6.04  0.000 0.0054 3.71 0.000 1,089  0.1782 
73 - 0.1860  - 2.19  0.034 0.4868 2.84 0.007 55  0.4925 
74 - 0.2427  - 1.46  0.143 - 0.0009 - 0.05 0.960 5,533  0.0093 
75 1.6840  1.05  0.293 0.0144 0.74 0.462 2,854  0.0005 
76 2.7660  0.93  0.353 0.7933 0.85 0.395 531  0.0237 
77 - 0.4358  - 5.82  0.000 - 0.0574 - 0.58 0.565 291  0.3098 
79 0.0621  0.31  0.756 0.0131 4.67 0.000 2,759  0.0014 
80 0.4550  0.94  0.349 0.2799 1.07 0.289 98  0.0837 
81 - 0.0843  - 0.41  0.685 0.0071 2.18 0.029 2,333  - 0.0004 
82         
83         
85 - 0.0654  - 1.03  0.304 0.4320 4.36 0.000 93  0.2348 
86         
89 0.0070  0.04  0.970 - 0.0720 - 0.81 0.421 3,322  - 0.0008 
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図表A3-2-4-3-1 Model 4の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

経常利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 33.8783  1.34  0.183 30.1342 1.33 0.186 208  0.2399 
6 - 1.3935  - 1.37  0.174 - 0.0207 - 0.77 0.442 241  0.1091 
8 0.2899  0.97  0.333 - 0.0193 - 0.47 0.638 201  - 0.0039 
10 - 0.1400  - 1.39  0.166 - 0.0729 - 1.35 0.178 978  0.0627 
15 0.5662  0.72  0.469 0.0281 1.69 0.090 8,633  0.0007 
18 - 0.0372  - 0.06  0.950 0.0788 1.10 0.270 6,437  - 0.0003 
20 0.2013  0.58  0.560 0.1330 1.25 0.210 1,661  0.0090 
21 2.2593  1.31  0.189 0.4245 0.99 0.321 647  0.0885 
22 0.5629  0.62  0.534 - 0.0511 - 0.19 0.847 374  - 0.0048 
24 0.4668  0.79  0.430 0.0558 1.12 0.262 1,410  0.0443 
25 - 0.2086  - 1.35  0.178 0.0758 0.46 0.648 1,201  0.0307 
26 - 0.1780  - 1.33  0.184 0.0001 0.01 0.995 10,217  0.0057 
27 - 0.3348  - 2.10  0.036 0.0104 0.35 0.726 1,000  0.0925 
29 - 0.1984  - 0.93  0.351 0.0027 7.45 0.000 946  0.0074 
30 0.1593  0.34  0.736 0.0764 1.32 0.187 3,074  0.0062 
31 - 0.3736  - 4.59  0.000 0.0001 1.73 0.084 2,626  0.1572 
32 - 0.6964  - 1.85  0.064 - 0.0041 - 0.10 0.918 2,341  0.0031 
33 0.2051  0.63  0.530 - 0.0173 - 0.83 0.407 3,494  0.0069 
34 - 0.0968  - 0.59  0.555 0.0087 0.87 0.386 7,071  0.0143 
35 0.0856  0.25  0.802 0.0080 1.18 0.239 9,146  0.0026 
36 - 0.2001  - 0.84  0.403 0.0142 0.98 0.326 5,146  0.0157 
37 - 0.2235  - 2.65  0.008 0.0074 2.73 0.006 2,057  0.0516 
38 - 0.1806  - 0.62  0.539 0.1874 1.68 0.094 600  0.0400 
39 - 0.0141  - 0.04  0.967 0.0893 0.86 0.391 5,323  0.0084 
40 0.0687  0.27  0.790 0.0004 0.82 0.415 17,203  0.0012 
49 3.1982  1.80  0.071 0.0073 1.36 0.174 10,840  0.0082 
50 - 0.3676  - 4.16  0.000 - 0.0451 - 0.69 0.492 301  0.1500 
51         
59 0.4659  1.62  0.106 0.0971 2.03 0.043 8,993  0.0051 
60 - 0.2654  - 3.80  0.000 0.0176 0.74 0.458 2,690  0.0462 
61 0.0342  0.35  0.727 0.0005 4.87 0.000 3,529  0.0142 
64 0.0298  0.10  0.922 - 0.0950 - 0.45 0.651 1,802  0.0030 
69 0.3386  0.56  0.578 0.0342 1.04 0.298 4,730  0.0015 
70 - 0.4107  - 4.10  0.000 - 0.2492 - 2.93 0.004 917  0.3133 
71 - 0.2923  - 3.56  0.000 0.0075 1.83 0.068 1,089  0.1297 
73 - 0.2013  - 2.22  0.032 0.3306 4.07 0.000 55  0.5067 
74 - 0.1221  - 0.48  0.631 - 0.0180 - 0.34 0.733 5,531  0.0046 
75 5.8925  1.39  0.165 0.0124 0.78 0.434 2,851  0.0077 
76 3.5818  0.95  0.342 1.4002 0.88 0.380 529  0.0345 
77 - 0.4263  - 5.11  0.000 - 0.0248 - 0.37 0.712 291  0.2791 
79 0.8333  1.40  0.161 0.0189 2.60 0.009 2,757  0.0062 
80 0.2447  0.48  0.630 0.1976 0.90 0.371 99  - 0.0071 
81 0.4105  0.73  0.464 0.0031 1.02 0.308 2,329  0.0011 
82         
83         
85 - 0.0935  - 1.29  0.199 0.2831 2.23 0.028 93  0.0760 
86         
89 0.0703  0.43  0.669 - 0.0789 - 1.01 0.313 3,323  - 0.0009 
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図表A3-2-4-4-1 Model 4の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

税引前利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 30.5567  1.18  0.239 18.1672 1.15 0.253 214  0.1344 
6 - 1.4356  - 1.67  0.096 - 0.0157 - 0.40 0.693 241  0.1525 
8 0.0733  0.17  0.863 - 0.0583 - 1.24 0.217 197  0.0204 
10 - 0.3662  - 2.29  0.022 0.0079 1.02 0.306 973  0.0246 
15 1.1566  0.91  0.365 - 0.0218 - 0.73 0.467 8,636  0.0027 
18 - 0.7527  - 1.16  0.245 0.0796 1.27 0.204 6,433  0.0029 
20 - 0.3105  - 0.91  0.361 0.0803 1.21 0.226 1,659  0.0025 
21 1.6693  1.27  0.204 0.0334 0.73 0.465 647  0.0417 
22 12.2499  1.04  0.301 - 0.0558 - 0.04 0.970 374  0.0445 
24 0.1234  0.16  0.870 0.0269 0.66 0.510 1,410  0.0082 
25 - 0.3914  - 2.17  0.030 0.1597 0.86 0.393 1,201  0.0375 
26 - 0.1541  - 0.81  0.416 - 0.0039 - 0.51 0.613 10,221  0.0017 
27 - 0.4243  - 2.77  0.006 - 0.0134 - 0.37 0.714 995  0.0756 
29 0.1395  0.20  0.845 0.0008 0.84 0.400 946  - 0.0008 
30 - 0.6295  - 1.93  0.054 - 0.0381 - 0.70 0.487 3,076  0.0334 
31 - 0.9238  - 2.99  0.003 0.0001 1.36 0.175 2,625  0.0553 
32 - 1.4537  - 2.68  0.007 - 0.0031 - 0.14 0.887 2,341  0.0182 
33 - 0.0567  - 0.23  0.815 - 0.0232 - 1.27 0.204 3,491  0.0060 
34 - 0.2819  - 1.03  0.302 - 0.0081 - 0.68 0.495 7,065  0.0097 
35 0.4849  0.94  0.347 0.0064 0.78 0.435 9,145  0.0043 
36 - 0.3502  - 1.88  0.060 0.0109 2.05 0.041 5,146  0.0224 
37 - 0.1484  - 0.47  0.639 0.0082 1.02 0.308 2,057  0.0006 
38 0.0555  0.10  0.921 0.1374 1.22 0.222 600  0.0269 
39 - 0.0722  - 0.25  0.800 0.0791 0.89 0.374 5,322  0.0059 
40 - 0.0378  - 0.16  0.876 0.0001 0.47 0.639 17,193  0.0007 
49 3.7986  2.12  0.034 0.0038 1.41 0.158 10,833  0.0094 
50 - 0.7428  - 4.60  0.000 - 0.1663 - 1.60 0.111 301  0.3275 
51         
59 0.1324  0.22  0.823 0.0051 0.40 0.691 8,975  - 0.0004 
60 0.1126  0.30  0.763 0.0432 0.50 0.617 2,688  0.0003 
61 0.1907  0.32  0.746 0.0016 0.28 0.783 3,525  0.0010 
64 - 0.1185  - 0.46  0.649 0.0704 0.32 0.747 1,796  - 0.0022 
69 0.3138  0.49  0.627 0.0192 0.87 0.383 4,728  0.0004 
70 - 0.3820  - 3.83  0.000 - 0.2326 - 2.83 0.005 915  0.3021 
71 0.5875  0.60  0.547 0.0326 1.01 0.314 1,087  0.0057 
73 - 0.4931  - 2.40  0.020 0.1735 1.86 0.069 55  0.3232 
74 - 0.2760  - 0.98  0.328 - 0.0011 - 0.31 0.755 5,529  0.0066 
75 3.7687  0.97  0.334 0.0192 0.67 0.505 2,846  0.0015 
76 3.2314  0.95  0.342 2.1927 1.02 0.310 524  0.0419 
77 - 0.5836  - 3.58  0.000 0.0182 0.30 0.767 289  0.1709 
79 1.0134  0.84  0.399 0.0105 1.27 0.205 2,758  0.0060 
80 0.1692  0.38  0.708 0.0085 0.05 0.959 99  - 0.0338 
81 0.4100  0.57  0.567 0.0034 1.16 0.244 2,330  0.0009 
82         
83         
85 - 0.0602  - 0.62  0.534 - 0.1424 - 1.18 0.242 93  0.0479 
86         
89 0.2258  0.42  0.674 - 0.2137 - 0.91 0.361 3,319  - 0.0004 
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図表A3-2-4-5-1 Model 4の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

当期純利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 40.6229  1.21  0.229 17.2543 1.16 0.247 212  0.1538 
6 - 1.8322  - 1.54  0.126 - 0.0440 - 0.73 0.463 242  0.1657 
8 0.1428  0.24  0.809 - 0.0610 - 1.16 0.246 198  0.0235 
10 - 0.4003  - 1.18  0.238 0.0053 1.29 0.196 973  0.0093 
15 1.9848  1.03  0.302 - 0.0308 - 0.81 0.420 8,624  0.0050 
18 - 0.9903  - 0.88  0.378 0.0398 0.93 0.351 6,405  0.0047 
20 - 0.2417  - 0.54  0.590 0.0885 1.21 0.226 1,656  - 0.0017 
21 2.8541  1.50  0.133 0.0234 0.67 0.505 647  0.0910 
22 17.8523  1.06  0.291 - 2.6859 - 0.81 0.418 372  0.0645 
24 0.4231  0.37  0.712 0.0365 0.73 0.464 1,409  0.0145 
25 - 0.2628  - 0.68  0.499 0.3029 1.03 0.303 1,197  0.0143 
26 - 0.0477  - 0.15  0.883 - 0.0039 - 0.58 0.562 10,186  0.0010 
27 - 0.4833  - 2.02  0.043 0.0028 0.06 0.950 991  0.0580 
29 0.3659  0.36  0.717 - 0.0001 - 0.03 0.980 946  0.0008 
30 - 0.7909  - 1.69  0.090 - 0.0440 - 0.65 0.519 3,073  0.0362 
31 - 1.1850  - 2.40  0.016 0.0001 1.38 0.169 2,619  0.0497 
32 - 1.6800  - 2.35  0.019 - 0.0127 - 0.50 0.615 2,339  0.0401 
33 0.0498  0.13  0.898 - 0.0306 - 1.68 0.092 3,491  0.0045 
34 - 0.4080  - 1.48  0.140 - 0.0081 - 0.69 0.488 7,064  0.0136 
35 0.8335  1.41  0.159 0.0058 0.86 0.389 9,136  0.0076 
36 - 0.2948  - 0.94  0.346 0.0152 2.89 0.004 5,140  0.0110 
37 0.0181  0.03  0.972 0.0065 0.81 0.416 2,055  - 0.0020 
38 0.2836  0.33  0.742 0.1659 1.30 0.194 599  0.0255 
39 - 0.0388  - 0.10  0.917 0.1255 0.90 0.367 5,318  0.0089 
40 0.2321  0.57  0.568 0.0005 0.81 0.418 17,169  0.0010 
49 5.6866  2.20  0.028 0.0028 1.22 0.224 10,815  0.0128 
50 - 0.7985  - 3.77  0.000 - 0.1196 - 0.92 0.356 301  0.3082 
51         
59 0.8936  1.10  0.272 0.0081 0.70 0.486 8,945  0.0024 
60 0.1719  0.53  0.594 0.0075 0.18 0.859 2,690  - 0.0007 
61 0.7703  0.69  0.488 0.0011 0.18 0.857 3,521  0.0054 
64 0.0032  0.01  0.993 0.0811 0.38 0.705 1,797  - 0.0016 
69 0.7585  0.73  0.468 0.0238 0.99 0.324 4,708  0.0031 
70 - 0.5002  - 3.56  0.000 - 0.1877 - 2.27 0.024 912  0.2983 
71 0.5354  0.52  0.604 0.0129 0.93 0.351 1,085  0.0079 
73 - 0.4920  - 2.56  0.014 0.2092 2.13 0.038 55  0.3644 
74 - 0.1530  - 0.34  0.734 0.0038 0.30 0.762 5,519  0.0030 
75 5.3452  1.03  0.303 0.0173 0.62 0.535 2,831  0.0035 
76 5.8075  1.00  0.317 2.3243 1.05 0.295 521  0.0673 
77 - 0.4755  - 1.93  0.055 0.0197 0.33 0.742 291  0.0892 
79 1.8320  0.95  0.344 0.0044 2.16 0.031 2,728  0.0096 
80 0.2692  0.48  0.634 0.0971 0.53 0.599 99  - 0.0144 
81 0.6234  0.66  0.507 0.0038 1.17 0.241 2,325  0.0022 
82         
83         
85 0.0404  0.26  0.797 - 0.2014 - 1.21 0.230 93  0.0524 
86         
89 0.7544  1.16  0.248 - 0.1687 - 1.08 0.282 3,298  0.0050 
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図表A3-2-4-1-2 Model 4の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

売上総利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.1426  - 2.52  0.015 - 0.1949 - 0.92 0.362 78  0.4215 
6         
8 - 0.0310  - 1.23  0.224 0.0008 0.01 0.995 86  0.0354 
10 0.0017  0.02  0.987 - 0.0037 - 0.31 0.759 791  0.0072 
15 - 0.1332  - 1.89  0.059 0.0001 0.14 0.889 5,602  0.0000 
18 0.7052  0.89  0.373 0.0522 1.19 0.233 4,147  0.0205 
20 0.4053  1.08  0.280 0.0284 0.96 0.337 1,035  0.0357 
21 0.1938  0.85  0.397 0.0397 0.61 0.544 482  - 0.0037 
22 - 0.2216  - 2.11  0.036 0.2694 1.15 0.250 215  0.1838 
24 0.3021  0.59  0.553 0.0290 1.01 0.312 1,030  0.0050 
25 - 0.0491  - 1.40  0.163 - 0.0053 - 0.04 0.964 684  0.0347 
26 0.1352  1.02  0.306 0.0799 1.41 0.159 7,507  0.0206 
27 - 0.1724  - 4.09  0.000 - 0.0021 - 0.19 0.851 711  0.1888 
29 - 0.1679  - 1.18  0.239 - 0.0407 - 0.58 0.562 696  0.0823 
30 19.3288  1.24  0.215 2.2440 1.14 0.253 1,975  0.1960 
31 10.2986  1.74  0.083 2.0385 1.28 0.201 1,761  0.4289 
32 - 0.0840  - 0.18  0.859 0.0000 0.00 0.999 1,564  - 0.0013 
33 0.0341  0.39  0.699 0.0016 0.79 0.428 1,961  0.0036 
34 - 0.1360  - 1.64  0.102 0.0065 0.44 0.660 4,916  0.0416 
35 - 0.2166  - 3.71  0.000 - 0.0244 - 1.26 0.207 6,714  0.0223 
36 - 0.2796  - 2.97  0.003 0.0194 0.48 0.631 3,571  0.1257 
37 - 0.1844  - 3.04  0.002 - 0.2627 - 3.72 0.000 1,404  0.1062 
38 0.0641  0.30  0.766 0.0562 1.13 0.258 353  0.0102 
39 0.0200  0.18  0.859 - 0.0580 - 0.96 0.337 3,270  0.0038 
40 0.1784  1.43  0.153 0.0001 0.81 0.418 9,364  0.0015 
49 2.9569  1.15  0.251 0.0077 0.81 0.416 6,619  0.0215 
50 - 0.2839  - 3.07  0.003 - 0.2267 - 1.84 0.067 190  0.4004 
51         
59 0.0672  0.65  0.515 0.1075 1.97 0.049 5,016  0.0031 
60 0.2806  0.54  0.589 0.1051 0.93 0.353 1,550  0.0129 
61 - 0.0688  - 1.24  0.217 0.0004 0.51 0.614 2,196  0.0282 
64 - 0.3255  - 1.69  0.092 - 0.0195 - 0.15 0.882 968  0.0186 
69 - 0.0644  - 0.98  0.329 0.0175 1.44 0.149 2,509  0.0153 
70 - 0.0895  - 3.19  0.002 - 0.1502 - 1.57 0.118 807  0.2138 
71 - 0.0720  - 3.45  0.001 0.0098 18.17 0.000 636  0.1258 
73 - 0.1815  - 3.45  0.005 - 0.3680 - 1.30 0.221 18  0.2602 
74 - 0.2162  - 3.46  0.001 0.0022 0.13 0.896 3,242  0.0211 
75 11.7350  1.08  0.280 0.0409 1.02 0.308 1,541  0.0135 
76 0.1435  0.52  0.605 - 1.1237 - 0.84 0.401 246  0.0329 
77 - 0.1131  - 2.26  0.025 0.2820 2.02 0.045 200  0.1834 
79 1.3548  0.88  0.378 0.0067 1.02 0.309 1,298  0.0037 
80 - 0.1334  - 2.49  0.017 - 0.0500 - 0.38 0.705 51  0.1676 
81 0.2372  0.99  0.325 0.0102 0.54 0.588 1,184  0.0092 
82         
83         
85 0.0523  0.67  0.504 0.0236 0.16 0.875 54  - 0.0214 
86         
89 - 0.2290  - 2.55  0.011 - 0.1410 - 1.45 0.148 1,979  0.0846 
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図表A3-2-4-2-2 Model 4の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

営業利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.1726  - 2.11  0.039 - 0.4256 - 2.65 0.011 80  0.5613 
6         
8 - 0.1001  - 1.32  0.194 - 0.1437 - 1.00 0.323 86  0.4103 
10 - 0.1174  - 1.27  0.203 - 0.0147 - 1.95 0.052 845  0.0501 
15 - 0.3087  - 1.51  0.132 0.0237 3.39 0.001 5,602  0.0010 
18 - 0.3962  - 4.43  0.000 0.0155 2.37 0.018 4,147  0.0126 
20 0.0193  0.09  0.930 0.0562 0.95 0.344 1,035  0.0038 
21 0.5478  1.05  0.295 0.0546 0.79 0.430 484  0.1223 
22 - 0.8510  - 2.94  0.004 0.4558 1.44 0.151 215  0.2862 
24 - 0.8149  - 2.08  0.038 - 0.0364 - 1.19 0.235 1,030  0.0956 
25 0.0978  0.28  0.779 0.3323 0.89 0.372 684  0.0271 
26 - 0.2290  - 2.26  0.024 0.0050 0.31 0.760 7,510  0.0096 
27 - 0.4133  - 6.81  0.000 - 0.0259 - 0.65 0.517 712  0.3627 
29 - 0.1844  - 0.55  0.584 0.0011 1.11 0.265 698  - 0.0003 
30 1.3893  0.84  0.401 0.4224 0.84 0.400 1,975  0.0330 
31 - 0.5661  - 7.88  0.000 0.0343 0.48 0.628 1,761  0.0484 
32 - 0.7949  - 2.80  0.005 - 0.0065 - 1.43 0.152 1,565  0.0016 
33 - 0.0268  - 0.19  0.847 - 0.0032 - 0.38 0.702 1,962  0.0044 
34 - 0.3518  - 6.57  0.000 - 0.0196 - 0.86 0.389 4,914  0.1049 
35 - 0.1175  - 0.49  0.626 0.0146 1.72 0.085 6,712  0.0033 
36 - 0.2811  - 2.70  0.007 - 0.0064 - 0.15 0.882 3,572  0.0492 
37 - 0.2663  - 2.97  0.003 - 0.0015 - 0.29 0.771 1,406  0.0696 
38 - 0.2853  - 1.18  0.237 0.1189 1.03 0.305 353  0.0770 
39 - 0.4384  - 5.75  0.000 - 0.0215 - 0.70 0.483 3,272  0.0740 
40 0.5767  1.30  0.194 0.0004 0.77 0.443 9,378  0.0035 
49 1.0746  1.17  0.241 0.0837 0.85 0.397 6,620  0.0012 
50 - 0.4761  - 4.63  0.000 - 0.1417 - 1.70 0.091 191  0.4812 
51         
59 - 0.0975  - 1.06  0.291 0.0077 0.16 0.870 5,207  0.0028 
60 - 0.2123  - 3.49  0.001 0.0354 1.13 0.258 1,588  0.0279 
61 - 0.1346  - 3.01  0.003 0.0004 6.10 0.000 2,255  0.0616 
64 - 0.3410  - 2.26  0.024 - 0.0783 - 0.54 0.592 970  0.0270 
69 - 0.2270  - 2.66  0.008 0.0063 1.26 0.208 2,564  0.0382 
70 - 0.1514  - 3.05  0.002 - 0.1934 - 1.93 0.054 811  0.2667 
71 - 0.2590  - 5.14  0.000 0.0047 4.12 0.000 637  0.3205 
73 - 0.2776  - 1.64  0.130 - 0.2549 - 1.00 0.337 18  0.0629 
74 - 0.2126  - 0.64  0.523 0.0078 0.38 0.708 3,281  0.0119 
75 4.2268  1.08  0.280 0.0154 0.72 0.469 1,551  0.0040 
76 3.9902  0.97  0.331 11.1756 1.17 0.245 255  0.1538 
77 - 0.3901  - 3.76  0.000 0.0525 0.32 0.748 202  0.2473 
79 - 0.3433  - 3.28  0.001 0.0101 9.41 0.000 1,318  0.0170 
80 1.0465  1.25  0.216 1.2073 1.63 0.110 52  0.2998 
81 - 0.2928  - 2.65  0.008 0.0044 1.34 0.180 1,227  0.0427 
82         
83         
85 0.0533  0.39  0.702 0.4501 3.51 0.001 54  0.2788 
86         
89 - 0.0706  - 0.39  0.699 - 0.0776 - 0.80 0.421 2,058  0.0070 
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図表A3-2-4-3-2 Model 4の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

経常利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.1273  - 1.43  0.160 - 0.4507 - 2.23 0.030 76  0.5514 
6         
8 - 0.2925  - 2.46  0.017 - 0.0914 - 0.59 0.559 86  0.2830 
10 - 0.1412  - 1.33  0.183 - 0.0728 - 1.31 0.192 850  0.0616 
15 - 0.3336  - 1.59  0.112 0.0379 9.26 0.000 5,603  0.0039 
18 - 0.5576  - 2.87  0.004 0.0103 0.80 0.427 4,148  0.0307 
20 - 0.0563  - 0.14  0.888 0.0019 0.07 0.944 1,035  - 0.0003 
21 0.5257  0.74  0.458 0.0391 0.73 0.464 484  0.0530 
22 - 0.5917  - 1.98  0.049 0.0542 0.12 0.906 215  0.1343 
24 0.8829  1.11  0.267 0.0478 0.92 0.359 1,030  0.0857 
25 0.1768  0.37  0.711 0.5603 1.24 0.216 684  0.0495 
26 - 0.1856  - 1.01  0.313 0.0034 0.36 0.719 7,504  0.0045 
27 - 0.5563  - 7.50  0.000 0.0090 0.32 0.752 711  0.2698 
29 - 0.0588  - 0.14  0.886 0.0024 11.36 0.000 698  - 0.0002 
30 0.5602  0.61  0.545 0.0892 0.50 0.619 1,973  0.0104 
31 - 0.4148  - 3.82  0.000 0.0280 0.51 0.608 1,759  0.1925 
32 - 0.8758  - 1.32  0.187 - 0.0089 - 0.20 0.843 1,565  0.0013 
33 0.3304  0.68  0.496 - 0.0208 - 0.97 0.332 1,961  0.0090 
34 - 0.2864  - 2.78  0.006 - 0.0115 - 0.66 0.507 4,918  0.0536 
35 - 0.0781  - 0.19  0.849 0.0183 1.74 0.083 6,715  0.0029 
36 - 0.2062  - 1.31  0.189 0.0199 0.39 0.700 3,572  0.0328 
37 - 0.2472  - 2.39  0.017 - 0.0021 - 0.33 0.744 1,406  0.0523 
38 - 0.5013  - 2.08  0.038 0.1007 0.83 0.408 353  0.1625 
39 - 0.5224  - 4.11  0.000 - 0.0116 - 0.65 0.515 3,273  0.1181 
40 0.4842  1.04  0.300 0.0005 0.90 0.366 9,385  0.0056 
49 5.5552  1.50  0.135 0.0068 1.22 0.222 6,618  0.0125 
50 - 0.4111  - 4.55  0.000 - 0.1545 - 2.01 0.046 191  0.3683 
51         
59 0.4509  1.20  0.232 0.1478 2.04 0.041 5,209  0.0088 
60 - 0.2870  - 3.71  0.000 0.0209 0.64 0.521 1,588  0.0643 
61 0.0457  0.32  0.750 0.0006 3.50 0.001 2,257  0.0141 
64 - 0.5820  - 4.46  0.000 - 0.0989 - 0.90 0.366 971  0.1460 
69 - 0.3261  - 3.75  0.000 0.0038 0.59 0.558 2,569  0.0746 
70 - 0.2811  - 3.09  0.002 - 0.4105 - 1.91 0.056 807  0.3637 
71 - 0.2871  - 4.50  0.000 0.0050 2.39 0.017 637  0.2255 
73 - 0.3737  - 1.86  0.090 - 0.3026 - 2.12 0.058 18  0.1779 
74 - 0.0055  - 0.01  0.992 - 0.0101 - 0.10 0.921 3,274  0.0082 
75 11.7785  1.28  0.201 0.0076 0.55 0.585 1,553  0.0150 
76 7.6617  1.12  0.264 10.1119 1.22 0.224 255  0.1672 
77 - 0.4117  - 3.80  0.000 0.1357 0.85 0.394 202  0.2415 
79 0.9292  1.10  0.270 0.0201 2.34 0.020 1,311  0.0025 
80 0.8174  1.03  0.310 1.3639 1.40 0.168 52  0.1865 
81 - 0.1422  - 1.10  0.273 0.0018 1.25 0.213 1,227  0.0284 
82         
83         
85 0.1112  0.72  0.477 0.2994 3.01 0.004 54  0.2233 
86         
89 0.0681  0.37  0.712 - 0.0324 - 0.42 0.675 2,059  0.0012 
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図表A3-2-4-4-2 Model 4の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

税引前利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.1699  - 1.55  0.126 - 0.4802 - 2.31 0.025 80  0.4498 
6         
8 - 0.9658  - 2.43  0.018 - 0.0263 - 0.15 0.878 86  0.3706 
10 - 0.3751  - 2.24  0.025 0.0085 1.08 0.282 846  0.0229 
15 - 0.1339  - 0.17  0.863 - 0.0295 - 1.00 0.318 5,604  - 0.0001 
18 - 0.7931  - 4.24  0.000 0.0161 0.58 0.562 4,145  0.1092 
20 - 0.5338  - 1.15  0.251 0.0269 1.24 0.216 1,035  0.0200 
21 0.9156  0.74  0.459 - 0.0160 - 0.56 0.576 484  0.0023 
22 - 0.7984  - 2.04  0.043 0.2907 0.93 0.355 215  0.1211 
24 0.4247  0.42  0.673 0.0166 0.37 0.714 1,030  0.0204 
25 0.0169  0.03  0.977 0.7547 1.45 0.148 684  0.0514 
26 - 0.0300  - 0.12  0.908 - 0.0010 - 0.13 0.895 7,503  0.0013 
27 - 0.6734  - 8.46  0.000 - 0.0035 - 0.09 0.930 711  0.1535 
29 0.5749  0.47  0.641 0.0006 0.52 0.607 698  0.0007 
30 - 1.0786  - 1.93  0.054 - 0.2768 - 2.97 0.003 1,975  0.0811 
31 - 0.6028  - 7.07  0.000 - 0.0131 - 0.35 0.726 1,760  0.2053 
32 - 2.0624  - 2.35  0.019 - 0.0010 - 0.04 0.965 1,565  0.0195 
33 - 0.1089  - 0.36  0.721 - 0.0254 - 1.25 0.210 1,960  0.0094 
34 - 0.3160  - 1.93  0.053 - 0.0215 - 1.34 0.181 4,918  0.0373 
35 0.4046  0.55  0.585 0.0229 1.52 0.128 6,716  0.0041 
36 - 0.2841  - 1.68  0.093 - 0.0074 - 0.20 0.838 3,570  0.0241 
37 - 0.0387  - 0.07  0.942 0.0048 0.17 0.863 1,404  - 0.0032 
38 - 0.4662  - 1.59  0.113 - 0.0630 - 0.46 0.643 353  0.1383 
39 - 0.3690  - 3.09  0.002 - 0.0156 - 0.65 0.515 3,273  0.0430 
40 0.1499  0.38  0.705 0.0002 0.75 0.453 9,384  0.0018 
49 5.4373  1.67  0.096 0.0025 1.33 0.182 6,619  0.0126 
50 - 0.4487  - 3.19  0.002 - 0.1604 - 1.62 0.107 191  0.1979 
51         
59 0.4983  0.79  0.429 0.0057 0.85 0.396 5,200  0.0002 
60 0.4077  0.62  0.534 0.0734 0.54 0.587 1,588  0.0105 
61 - 0.3440  - 1.50  0.133 - 0.0440 - 1.38 0.166 2,256  0.0126 
64 - 0.2951  - 0.80  0.426 - 0.1712 - 1.38 0.168 970  0.0231 
69 - 0.3809  - 3.51  0.000 0.0005 0.08 0.933 2,565  0.0526 
70 - 0.2504  - 2.72  0.007 - 0.3567 - 1.76 0.079 807  0.2942 
71 1.8137  0.90  0.369 0.0632 1.09 0.276 635  0.0429 
73 - 0.3340  - 1.97  0.074 - 1.0724 - 5.06 0.000 18  0.5898 
74 - 0.2106  - 0.40  0.691 0.0039 0.06 0.951 3,273  0.0090 
75 7.2611  0.95  0.342 0.0143 0.52 0.605 1,553  0.0054 
76 5.8880  1.10  0.272 7.2427 1.12 0.264 255  0.1218 
77 - 0.4895  - 2.46  0.015 0.0090 0.12 0.904 200  0.1223 
79 2.2840  1.40  0.161 0.0183 1.62 0.105 1,317  0.0254 
80 0.6385  0.86  0.397 0.4043 0.70 0.490 52  0.0361 
81 - 0.2476  - 1.87  0.061 0.0014 0.91 0.366 1,226  0.0475 
82         
83         
85 0.2028  1.14  0.261 - 0.3212 - 1.91 0.062 54  0.0981 
86         
89 0.3870  1.16  0.244 - 0.0299 - 0.33 0.741 2,055  0.0102 
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図表A3-2-4-5-2 Model 4の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

当期純利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.2054  - 1.32  0.193 - 0.4759 - 1.94 0.058 80  0.4935 
6         
8 - 1.3127  - 2.92  0.005 0.1047 0.54 0.590 86  0.5338 
10 - 0.4384  - 1.25  0.213 0.0060 1.45 0.147 848  0.0083 
15 0.2018  0.17  0.863 - 0.0269 - 1.00 0.316 5,604  - 0.0004 
18 - 1.0541  - 3.73  0.000 0.0270 1.46 0.145 4,133  0.1179 
20 - 0.5496  - 1.01  0.313 0.0295 1.38 0.166 1,034  0.0162 
21 1.6349  0.90  0.369 - 0.0071 - 0.24 0.807 484  0.0524 
22 - 0.8417  - 1.93  0.055 0.3262 0.90 0.368 214  0.1211 
24 0.8174  0.60  0.549 0.0368 0.62 0.535 1,029  0.0362 
25 0.5515  0.54  0.587 1.0470 1.23 0.220 684  0.0627 
26 0.1403  0.32  0.752 - 0.0013 - 0.20 0.845 7,481  0.0014 
27 - 0.8272  - 8.70  0.000 0.0217 0.37 0.708 709  0.1537 
29 0.7210  0.49  0.623 - 0.0006 - 0.20 0.845 698  0.0020 
30 - 1.1570  - 1.52  0.129 - 0.5061 - 1.76 0.078 1,975  0.1072 
31 - 0.6200  - 5.43  0.000 - 0.0211 - 0.56 0.574 1,758  0.1637 
32 - 2.3254  - 2.15  0.031 - 0.0127 - 0.42 0.675 1,565  0.0483 
33 - 0.1398  - 0.32  0.748 - 0.0365 - 1.80 0.071 1,960  0.0107 
34 - 0.3068  - 1.28  0.200 - 0.0192 - 1.27 0.203 4,916  0.0230 
35 0.2838  0.42  0.675 0.0157 1.91 0.056 6,712  0.0032 
36 - 0.1712  - 0.63  0.532 0.0052 0.12 0.908 3,569  0.0086 
37 0.2082  0.24  0.811 0.0109 0.41 0.684 1,403  - 0.0021 
38 - 0.5212  - 1.24  0.216 - 0.0783 - 0.48 0.629 353  0.1305 
39 - 0.3662  - 2.15  0.032 - 0.0128 - 0.51 0.611 3,271  0.0305 
40 0.4997  0.82  0.413 0.0006 0.89 0.373 9,374  0.0038 
49 7.3049  1.63  0.103 0.0015 0.98 0.329 6,619  0.0146 
50 - 0.5173  - 2.96  0.003 - 0.1260 - 1.11 0.268 191  0.1865 
51         
59 1.0459  1.08  0.282 0.0054 0.58 0.562 5,192  0.0028 
60 0.4603  0.87  0.383 0.0141 0.21 0.837 1,588  - 0.0009 
61 - 0.2035  - 0.55  0.580 - 0.0838 - 1.61 0.107 2,255  0.0017 
64 - 0.3110  - 0.60  0.550 - 0.1591 - 1.34 0.180 971  0.0165 
69 - 0.4273  - 2.74  0.006 - 0.0020 - 0.41 0.683 2,559  0.0470 
70 - 0.2849  - 2.03  0.043 - 0.3239 - 1.75 0.081 802  0.2571 
71 1.9316  0.90  0.369 0.0271 1.08 0.279 637  0.0750 
73 - 0.3428  - 2.09  0.061 - 1.1033 - 7.12 0.000 18  0.6380 
74 0.1408  0.18  0.860 0.0478 0.55 0.585 3,271  0.0081 
75 9.7249  0.97  0.331 0.0098 0.38 0.701 1,551  0.0083 
76 10.9084  1.20  0.230 7.5126 1.14 0.255 255  0.1679 
77 - 0.2271  - 0.74  0.462 - 0.0086 - 0.17 0.868 202  0.0474 
79 4.0221  1.53  0.125 0.0072 2.65 0.008 1,302  0.0467 
80 0.8068  0.93  0.356 0.5352 0.88 0.384 52  0.0870 
81 - 0.2658  - 1.66  0.096 0.0014 0.94 0.349 1,227  0.0384 
82         
83         
85 0.3757  2.36  0.022 - 0.4401 - 2.50 0.016 54  0.2026 
86         
89 0.7931  1.57  0.118 - 0.0873 - 0.63 0.531 2,048  0.0253 
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図表A3-2-4-1-3 Model 4の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

売上総利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 0.5438  0.77  0.443 1.9910 1.04 0.301 135  - 0.0374 
6 - 0.0190  - 0.05  0.961 0.0342 0.80 0.424 221  - 0.0505 
8 - 0.3924  - 3.04  0.003 - 0.0980 - 1.35 0.182 114  0.2302 
10 0.0043  0.14  0.887 0.2026 1.72 0.089 121  0.0830 
15 0.1754  1.17  0.243 0.0078 0.46 0.645 3,030  0.0062 
18 1.0839  1.97  0.049 0.0308 0.85 0.396 2,291  0.0075 
20 - 0.1138  - 0.96  0.336 - 0.0423 - 0.75 0.451 626  0.0696 
21 0.2585  0.79  0.429 0.0291 0.17 0.863 163  0.0235 
22 6.4110  2.32  0.022 9.4017 2.32 0.022 159  0.5384 
24 0.2125  1.03  0.306 0.1112 2.39 0.017 379  0.0100 
25 0.0400  0.44  0.662 - 0.0229 - 0.29 0.771 515  - 0.0066 
26 - 0.0662  - 1.01  0.310 0.0243 0.45 0.656 2,718  0.0146 
27 - 0.1474  - 1.19  0.236 0.1303 1.10 0.271 290  0.0925 
29 0.2729  1.41  0.161 0.0972 2.71 0.007 247  0.2392 
30 0.1268  0.81  0.420 0.0328 2.16 0.031 1,103  0.0500 
31 - 0.2884  - 4.88  0.000 0.0029 0.92 0.356 868  0.0682 
32 - 0.1446  - 1.38  0.168 - 0.1684 - 1.49 0.136 776  0.0658 
33 0.0729  0.50  0.617 0.0331 0.51 0.614 1,536  0.0007 
34 - 0.0006  0.00  0.998 0.0460 1.71 0.088 2,152  0.0005 
35 1.1558  1.14  0.252 0.0157 1.34 0.182 2,431  0.0151 
36 0.3008  0.76  0.445 0.0538 1.91 0.056 1,579  0.0016 
37 0.0067  0.05  0.957 0.0482 1.33 0.184 652  0.0153 
38 - 0.4656  - 1.38  0.170 - 0.0508 - 0.92 0.359 248  0.1053 
39 - 0.2138  - 4.35  0.000 0.0018 0.13 0.897 2,053  0.0964 
40 0.8063  1.73  0.083 0.1627 1.88 0.060 7,805  0.0002 
49 1.0529  2.23  0.026 - 0.0978 - 0.64 0.520 4,233  0.0162 
50 0.5635  1.88  0.064 - 0.4942 - 0.76 0.447 110  0.1518 
51         
59 - 0.0845  - 1.98  0.048 0.0058 0.20 0.840 3,513  - 0.0001 
60 - 0.0918  - 1.02  0.308 - 0.0135 - 0.94 0.349 1,064  0.0172 
61 0.0867  0.49  0.623 0.0378 0.58 0.562 1,235  0.0198 
64 0.0851  0.40  0.691 0.1932 1.36 0.173 817  0.0209 
69 0.0008  0.01  0.995 0.0368 1.90 0.057 2,131  0.0050 
70 - 0.4913  - 3.84  0.000 - 0.0407 - 0.63 0.528 109  0.2003 
71 0.1145  0.50  0.621 0.1114 0.95 0.342 446  0.0306 
73 - 0.2140  - 3.11  0.004 0.1784 1.80 0.081 37  0.3034 
74 - 0.0928  - 0.93  0.352 0.0596 1.35 0.178 2,233  0.0014 
75 0.3463  1.30  0.193 0.0096 0.95 0.342 1,300  0.0014 
76 1.7517  1.15  0.252 0.0332 0.15 0.882 271  0.1064 
77 - 0.1467  - 4.59  0.000 0.0741 2.44 0.017 89  0.3563 
79 0.8069  2.24  0.025 0.2474 2.72 0.007 1,417  0.0685 
80 - 0.2017  - 2.74  0.009 0.1731 1.12 0.271 46  0.1536 
81 0.4445  1.52  0.129 0.0200 2.19 0.029 1,052  0.0171 
82         
83         
85 - 0.0427  - 2.95  0.006 0.3245 3.10 0.004 39  0.5180 
86         
89 - 0.0947  - 2.14  0.032 - 0.0611 - 0.98 0.327 1,236  - 0.0010 
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図表A3-2-4-2-3 Model 4の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

営業利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 9.1630  0.93  0.354 10.8071 1.02 0.311 132  0.0044 
6 - 0.7731  - 1.41  0.159 - 0.0128 - 0.23 0.821 237  0.0809 
8 - 0.8458  - 2.30  0.024 - 0.0767 - 1.65 0.102 115  0.2930 
10 - 0.0785  - 0.89  0.375 - 0.0146 - 0.07 0.943 128  0.1629 
15 0.2500  0.36  0.718 - 0.0798 - 1.25 0.210 3,031  - 0.0021 
18 0.4965  0.45  0.651 0.3525 1.29 0.196 2,291  0.0018 
20 - 0.1797  - 0.73  0.468 0.2851 1.59 0.112 621  0.0362 
21 2.0706  1.04  0.300 1.0186 1.03 0.303 163  0.0781 
22 0.1550  0.28  0.779 0.4752 0.86 0.389 158  - 0.0397 
24 - 0.2042  - 1.69  0.092 0.0381 1.62 0.106 380  0.0486 
25 - 0.1622  - 1.39  0.165 - 0.1237 - 1.10 0.273 519  0.0363 
26 - 0.3637  - 6.08  0.000 - 0.0028 - 0.13 0.900 2,717  0.1163 
27 - 0.2605  - 3.00  0.003 - 0.0276 - 0.27 0.785 288  0.0791 
29 - 0.3250  - 4.21  0.000 0.0648 2.41 0.017 248  0.1856 
30 - 0.3516  - 3.73  0.000 0.0411 2.39 0.017 1,101  0.1521 
31 - 0.4022  - 5.27  0.000 0.0001 0.99 0.321 863  0.1552 
32 - 0.4107  - 8.40  0.000 - 0.1084 - 1.65 0.100 776  0.2485 
33 - 0.2389  - 3.81  0.000 - 0.0430 - 1.05 0.292 1,534  0.0602 
34 - 0.4533  - 1.98  0.048 0.0013 0.09 0.928 2,152  0.0315 
35 - 0.4725  - 1.97  0.049 - 0.0005 - 0.23 0.816 2,420  0.0068 
36 - 0.2984  - 1.24  0.215 0.0151 0.86 0.391 1,575  0.0222 
37 - 0.1329  - 0.96  0.339 0.0138 2.77 0.006 653  0.0402 
38 - 0.3658  - 2.24  0.026 0.0156 0.23 0.818 246  0.0182 
39 0.2114  0.38  0.701 0.1315 0.79 0.430 2,047  0.0229 
40 - 0.2969  - 1.40  0.162 0.0041 0.13 0.900 7,821  0.0037 
49 0.0943  0.70  0.486 0.0559 0.67 0.504 4,222  0.0003 
50 - 0.2280  - 1.89  0.062 0.1404 0.77 0.446 110  0.0556 
51         
59 - 0.0630  - 0.94  0.348 0.0305 1.08 0.278 3,804  0.0005 
60 - 0.2551  - 2.28  0.023 0.0234 0.72 0.474 1,102  0.0396 
61 - 0.0916  - 1.22  0.222 - 0.0341 - 0.55 0.583 1,272  0.0213 
64 0.3813  0.88  0.377 0.2430 1.61 0.108 831  0.0158 
69 0.6232  0.78  0.438 0.1524 1.28 0.200 2,164  0.0043 
70 - 0.3401  - 2.82  0.006 - 0.0403 - 0.68 0.496 112  0.1118 
71 - 0.2303  - 3.03  0.003 0.0851 1.61 0.109 452  0.1273 
73 - 0.1730  - 1.83  0.077 0.5068 2.84 0.008 37  0.4969 
74 - 0.2829  - 3.55  0.000 - 0.0371 - 1.43 0.154 2,252  0.0288 
75 - 0.0565  - 0.59  0.553 0.0843 1.02 0.307 1,303  - 0.0006 
76 - 0.3535  - 2.25  0.025 0.0511 1.53 0.129 276  0.0357 
77 - 0.5761  - 4.27  0.000 - 0.0824 - 0.72 0.476 89  0.4291 
79 0.3106  0.99  0.320 0.0488 0.69 0.491 1,441  0.0042 
80 - 0.0617  - 0.31  0.755 0.0742 0.41 0.683 46  - 0.0852 
81 0.2225  0.45  0.653 0.0147 1.80 0.073 1,106  - 0.0041 
82         
83         
85 - 0.1735  - 3.42  0.002 0.1089 1.29 0.207 39  0.4451 
86         
89 0.0651  0.22  0.826 - 0.0739 - 0.51 0.608 1,264  - 0.0068 
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図表A3-2-4-3-3 Model 4の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

経常利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 44.9345  1.45  0.151 35.8870 1.45 0.151 132  0.2728 
6 - 1.3997  - 1.36  0.174 - 0.0206 - 0.77 0.443 234  0.1063 
8 0.4097  1.14  0.258 - 0.0400 - 0.86 0.392 115  - 0.0441 
10 - 0.1606  - 1.09  0.278 - 0.0844 - 0.68 0.497 128  0.0920 
15 1.4576  0.94  0.347 0.0306 0.37 0.711 3,030  0.0002 
18 0.5228  0.42  0.675 0.3008 1.02 0.310 2,289  0.0016 
20 0.4037  0.77  0.442 0.3845 1.60 0.111 626  0.0686 
21 5.7934  1.60  0.111 3.5858 1.51 0.133 163  0.3035 
22 0.9576  0.81  0.420 - 0.0540 - 0.13 0.899 159  - 0.0247 
24 - 0.4700  - 3.16  0.002 0.0255 0.83 0.406 380  0.1451 
25 - 0.3247  - 2.10  0.036 - 0.0964 - 0.69 0.491 517  0.1388 
26 - 0.1531  - 1.15  0.252 - 0.0498 - 0.69 0.493 2,713  0.0184 
27 0.0071  0.02  0.985 0.1321 0.83 0.406 289  0.0218 
29 - 0.3677  - 4.55  0.000 0.0602 2.50 0.013 248  0.2070 
30 - 0.1820  - 1.01  0.314 0.0557 2.77 0.006 1,101  0.0519 
31 - 0.3082  - 2.36  0.019 0.0002 1.85 0.065 867  0.1314 
32 - 0.3946  - 4.20  0.000 - 0.0314 - 0.49 0.627 776  0.1898 
33 0.1158  0.26  0.793 0.0546 0.46 0.644 1,533  0.0088 
34 0.0825  0.27  0.784 0.0312 2.66 0.008 2,153  0.0135 
35 0.3396  0.56  0.572 - 0.0035 - 1.05 0.292 2,431  0.0038 
36 - 0.1917  - 0.52  0.606 0.0136 0.75 0.453 1,574  0.0129 
37 - 0.2049  - 1.57  0.118 0.0110 3.57 0.000 651  0.0534 
38 - 0.0322  - 0.07  0.942 0.2175 1.43 0.153 247  0.0183 
39 0.3859  0.65  0.517 0.1090 0.82 0.415 2,050  0.0114 
40 - 0.2635  - 0.95  0.344 0.0112 0.39 0.697 7,818  0.0032 
49 1.1151  2.11  0.035 0.0694 0.73 0.463 4,222  0.0165 
50 - 0.2373  - 1.74  0.085 0.0748 1.06 0.291 110  0.0761 
51         
59 0.4877  1.08  0.281 0.0276 0.53 0.599 3,784  0.0039 
60 - 0.2407  - 1.95  0.052 0.0123 0.36 0.715 1,102  0.0297 
61 0.0329  0.25  0.802 - 0.0855 - 0.78 0.435 1,272  0.0313 
64 0.4466  0.89  0.376 - 0.1083 - 0.31 0.758 831  0.0144 
69 1.0229  0.82  0.411 0.1320 1.06 0.288 2,161  0.0067 
70 - 0.6000  - 4.60  0.000 - 0.1446 - 3.59 0.001 110  0.3453 
71 - 0.3257  - 2.50  0.013 0.0683 1.40 0.163 452  0.0981 
73 - 0.1905  - 1.81  0.081 0.3396 4.01 0.000 37  0.4963 
74 - 0.2077  - 2.01  0.044 - 0.0231 - 0.74 0.462 2,257  0.0084 
75 0.9801  2.61  0.009 0.0913 2.27 0.023 1,298  0.0498 
76 - 0.3302  - 1.16  0.246 0.0402 0.78 0.438 274  - 0.0029 
77 - 0.5360  - 3.94  0.000 - 0.0454 - 0.64 0.522 89  0.3844 
79 0.8175  0.97  0.331 0.0064 0.14 0.891 1,446  0.0118 
80 - 0.3799  - 3.63  0.001 0.1119 0.82 0.418 47  0.0560 
81 1.2460  0.90  0.368 0.0120 0.96 0.340 1,102  0.0034 
82         
83         
85 - 0.1963  - 3.29  0.002 0.0083 0.05 0.959 39  0.2307 
86         
89 0.0611  0.24  0.807 - 0.1318 - 0.90 0.368 1,264  - 0.0065 
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図表A3-2-4-4-3 Model 4の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

税引前利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 47.6858  1.26  0.212 20.7452 1.21 0.228 134  0.1536 
6 - 1.4417  - 1.67  0.097 - 0.0156 - 0.39 0.695 234  0.1499 
8 0.2653  0.50  0.616 - 0.0621 - 1.23 0.223 111  - 0.0009 
10 - 0.2118  - 1.42  0.159 - 0.0679 - 0.86 0.390 127  0.1352 
15 2.9999  1.04  0.300 0.0286 0.29 0.776 3,032  0.0067 
18 - 0.7127  - 0.43  0.668 0.1459 0.94 0.346 2,288  0.0009 
20 - 0.0942  - 0.21  0.836 0.1898 1.01 0.311 624  - 0.0031 
21 3.4605  1.15  0.250 1.3917 1.10 0.273 163  0.1484 
22 19.9418  1.13  0.260 2.7707 0.83 0.410 159  0.0618 
24 - 0.6027  - 3.00  0.003 0.0705 0.84 0.400 380  0.2188 
25 - 0.5168  - 4.35  0.000 - 0.0784 - 1.07 0.286 517  0.2138 
26 - 0.4514  - 3.14  0.002 - 0.0380 - 1.08 0.282 2,718  0.0561 
27 - 0.0387  - 0.11  0.916 0.0438 0.56 0.573 284  0.0234 
29 - 0.4353  - 1.55  0.122 - 0.0203 - 0.32 0.748 248  0.1454 
30 0.0295  0.13  0.898 0.0509 2.54 0.011 1,101  0.0247 
31 - 1.4385  - 1.85  0.065 0.0001 1.06 0.289 865  0.0479 
32 - 0.4901  - 3.59  0.000 0.0064 0.23 0.816 776  0.1597 
33 0.0086  0.02  0.982 - 0.0158 - 0.50 0.619 1,531  0.0068 
34 - 0.2286  - 0.42  0.678 0.0015 0.09 0.928 2,147  0.0066 
35 0.6462  0.97  0.330 - 0.0101 - 1.42 0.157 2,429  0.0057 
36 - 0.4077  - 1.25  0.212 0.0115 2.10 0.036 1,576  0.0209 
37 - 0.3116  - 2.62  0.009 0.0083 4.63 0.000 653  0.0509 
38 0.4734  0.49  0.626 0.1991 1.18 0.240 247  0.0080 
39 0.2538  0.45  0.655 0.0996 0.87 0.386 2,049  0.0078 
40 - 0.2175  - 0.76  0.447 - 0.0032 - 0.23 0.822 7,809  0.0020 
49 1.8848  2.42  0.015 0.1986 1.85 0.064 4,214  0.0131 
50 - 0.9087  - 3.16  0.002 - 0.3050 - 1.11 0.269 110  0.4532 
51         
59 - 0.4428  - 0.39  0.698 - 0.0037 - 0.02 0.981 3,775  - 0.0010 
60 - 0.2445  - 1.18  0.239 - 0.0072 - 0.18 0.854 1,100  0.0150 
61 0.7010  0.63  0.526 0.0023 0.33 0.744 1,269  0.0121 
64 - 0.1095  - 0.38  0.705 0.5063 0.88 0.378 826  0.0150 
69 1.1365  0.81  0.415 0.0220 0.61 0.543 2,163  0.0054 
70 - 0.5894  - 3.81  0.000 - 0.1419 - 3.25 0.002 108  0.3729 
71 - 0.4878  - 5.12  0.000 - 0.0138 - 0.44 0.662 452  0.2747 
73 - 0.5465  - 2.07  0.048 0.1946 2.08 0.046 37  0.3095 
74 - 0.3403  - 2.69  0.007 - 0.0014 - 0.76 0.450 2,256  0.0213 
75 0.2093  0.31  0.754 0.0214 0.68 0.500 1,293  - 0.0026 
76 - 0.3835  - 1.53  0.129 0.1052 1.06 0.289 269  0.0010 
77 - 0.7607  - 4.59  0.000 0.0030 0.04 0.971 89  0.3753 
79 - 0.1968  - 0.11  0.910 - 0.1222 - 1.16 0.247 1,441  0.0020 
80 - 0.3867  - 3.83  0.000 0.0364 0.31 0.755 47  0.0626 
81 1.4516  0.79  0.428 0.0169 1.10 0.274 1,104  0.0054 
82         
83         
85 - 0.1765  - 2.38  0.023 - 0.2273 - 1.60 0.119 39  0.2793 
86         
89 0.0851  0.07  0.942 - 0.5734 - 0.89 0.372 1,264  - 0.0023 
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図表A3-2-4-5-3 Model 4の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

当期純利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 60.3165  1.29  0.200 20.2831 1.23 0.221 132  0.1781 
6 - 1.8375  - 1.53  0.127 - 0.0440 - 0.73 0.464 235  0.1631 
8 0.3519  0.52  0.607 - 0.0659 - 1.18 0.241 112  0.0031 
10 0.4484  0.52  0.603 - 0.0845 - 0.51 0.613 125  - 0.0320 
15 5.2534  1.05  0.294 - 0.0009 - 0.01 0.993 3,020  0.0117 
18 - 0.9106  - 0.31  0.757 0.0514 0.76 0.447 2,272  - 0.0008 
20 0.0956  0.14  0.889 0.2647 1.02 0.308 622  0.0036 
21 8.5776  1.54  0.126 1.2590 0.87 0.383 163  0.2918 
22 32.2069  1.20  0.234 - 0.6471 - 0.20 0.844 158  0.1150 
24 - 1.0029  - 2.57  0.011 0.0927 0.79 0.430 380  0.2673 
25 - 0.5477  - 2.33  0.020 0.0141 0.16 0.872 513  0.1556 
26 - 0.5034  - 2.29  0.022 - 0.0261 - 0.75 0.453 2,705  0.0382 
27 0.2012  0.33  0.742 0.0786 0.79 0.430 282  0.0314 
29 - 0.3999  - 0.91  0.363 0.0555 0.62 0.534 248  0.0851 
30 0.1256  0.32  0.746 0.0541 2.72 0.007 1,098  0.0193 
31 - 2.1830  - 1.65  0.100 0.0001 1.16 0.247 861  0.0596 
32 - 0.4450  - 2.16  0.031 - 0.0051 - 0.20 0.840 774  0.1000 
33 0.3502  0.49  0.621 - 0.0189 - 0.54 0.587 1,531  0.0081 
34 - 0.5022  - 0.93  0.351 - 0.0037 - 0.21 0.831 2,148  0.0119 
35 1.8595  1.67  0.095 - 0.0071 - 0.97 0.333 2,424  0.0223 
36 - 0.4346  - 0.72  0.472 0.0145 3.04 0.002 1,571  0.0135 
37 - 0.2632  - 1.46  0.144 0.0047 2.71 0.007 652  0.0133 
38 1.1887  0.71  0.477 0.2372 1.28 0.201 246  0.0197 
39 0.3581  0.47  0.642 0.1792 0.89 0.374 2,047  0.0146 
40 - 0.0823  - 0.16  0.872 0.0015 0.08 0.933 7,795  0.0004 
49 3.6289  2.47  0.013 0.2059 2.00 0.045 4,196  0.0213 
50 - 0.7913  - 1.88  0.063 - 0.4043 - 0.97 0.332 110  0.4170 
51         
59 0.6033  0.41  0.683 0.0354 0.47 0.641 3,753  - 0.0004 
60 - 0.1754  - 0.54  0.587 - 0.0030 - 0.08 0.933 1,102  0.0037 
61 1.6932  0.82  0.410 - 0.0009 - 0.14 0.891 1,266  0.0217 
64 0.0833  0.18  0.854 0.5289 0.91 0.363 826  0.0221 
69 2.2157  0.95  0.342 0.0438 0.90 0.369 2,149  0.0139 
70 - 0.6806  - 3.72  0.000 - 0.0993 - 1.47 0.145 110  0.3877 
71 - 0.6084  - 4.05  0.000 0.0046 0.18 0.854 448  0.2844 
73 - 0.5286  - 2.05  0.050 0.2386 2.36 0.025 37  0.3552 
74 - 0.4858  - 2.26  0.024 - 0.0036 - 0.72 0.469 2,248  0.0245 
75 0.7374  1.01  0.313 0.0328 1.13 0.258 1,280  0.0081 
76 - 0.7259  - 2.03  0.044 0.0558 0.47 0.636 266  0.0225 
77 - 1.0536  - 4.25  0.000 - 0.0075 - 0.06 0.956 89  0.3175 
79 - 0.1818  - 0.07  0.947 - 0.1209 - 1.20 0.231 1,426  0.0026 
80 - 0.4798  - 4.50  0.000 0.0811 0.78 0.441 47  0.1848 
81 2.2140  0.86  0.390 0.0226 1.10 0.272 1,098  0.0110 
82         
83         
85 - 0.2255  - 2.32  0.027 - 0.2506 - 1.68 0.103 39  0.3127 
86         
89 0.7955  0.52  0.601 - 0.3693 - 1.08 0.280 1,250  - 0.0026 
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図表A3-2-5-1-1 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

売上総利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 2.1977  0.96  0.340 - 3.4473 - 0.96 0.338  1.9771 1.06 0.292 213 0.0124  
6 - 0.3141  - 0.68  0.499 1.0416 1.86 0.064  0.0423 1.08 0.280 228 - 0.0318  
8 - 0.3426  - 2.04  0.043 0.1173 0.43 0.664  - 0.0989 - 1.25 0.213 200 0.2098  
10 - 0.0277  - 0.56  0.573 0.2126 0.88 0.378  - 0.0008 - 0.06 0.954 912 0.0070  
15 0.0285  0.21  0.831 0.0472 0.17 0.866  0.0010 0.14 0.886 8,632 - 0.0004  
18 1.1800  1.75  0.080 - 1.3847 - 1.19 0.235  0.0513 1.56 0.118 6,438 0.0103  
20 - 0.0304  - 0.18  0.858 0.0144 0.05 0.958  - 0.0040 - 0.15 0.882 1,661 0.0047  
21 0.1858  0.93  0.354 0.2790 0.89 0.375  0.0340 0.57 0.569 645 0.0008  
22 7.2471  2.10  0.036 - 11.9726 - 2.14 0.033  7.5149 2.10 0.037 374 0.5240  
24 0.3087  0.77  0.442 - 0.3041 - 0.44 0.659  0.0480 2.14 0.033 1,409 0.0053  
25 - 0.0102  - 0.17  0.862 - 0.0103 - 0.12 0.904  - 0.0048 - 0.06 0.948 1,199 - 0.0025  
26 0.1388  0.96  0.339 - 0.3159 - 1.23 0.218  0.0703 1.45 0.147 10,225 0.0182  
27 - 0.1860  - 2.05  0.041 0.1834 1.07 0.283  0.0030 0.28 0.780 1,001 0.1319  
29 0.1259  0.63  0.526 - 0.4981 - 1.51 0.131  0.0634 1.82 0.069 943 0.1027  
30 14.5275  1.13  0.257 - 24.4749 - 1.14 0.252  1.0568 1.13 0.258 3,078 0.1352  
31 9.3595  1.40  0.160 - 17.5635 - 1.43 0.154  0.2720 0.88 0.378 2,629 0.3179  
32 - 0.3047  - 1.43  0.153 0.5537 1.85 0.064  - 0.0012 - 0.44 0.659 2,340 - 0.0002  
33 0.0931  0.72  0.471 - 0.2189 - 0.97 0.335  0.0025 0.80 0.422 3,497 0.0030  
34 0.0712  0.54  0.593 - 0.4643 - 1.29 0.199  0.0288 1.61 0.108 7,068 0.0000  
35 0.6978  0.97  0.330 - 1.1731 - 0.94 0.349  0.0102 1.04 0.299 9,145 0.0090  
36 0.1019  0.31  0.759 - 0.0862 - 0.21 0.838  0.0460 1.95 0.051 5,150 0.0018  
37 - 0.0973  - 0.88  0.378 0.1547 0.75 0.452  0.0207 0.83 0.404 2,056 0.0153  
38 - 0.2000  - 0.45  0.652 - 0.1241 - 0.18 0.859  - 0.0061 - 0.13 0.893 601 0.0066  
39 - 0.2021  - 3.24  0.001 0.4497 3.80 0.000  - 0.0042 - 0.29 0.771 5,323 0.0236  
40 0.5505  1.99  0.047 - 0.0561 - 0.19 0.847  0.0008 1.06 0.289 17,169 0.0005  
49 2.4940  1.63  0.104 - 3.3942 - 1.34 0.181  0.0043 0.63 0.531 10,852 0.0171  
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図表A3-2-5-1-1 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 （続き） 

売上総利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 0.5311  1.45  0.147 - 0.6532 - 1.32 0.188  - 0.4113 - 1.41 0.159 300 0.1100  
51            
59 - 0.1006  - 1.29  0.197 0.3808 1.61 0.108  0.0508 1.71 0.087 8,529 0.0015  
60 0.2188  0.49  0.627 - 0.5244 - 0.72 0.471  0.0240 0.53 0.598 2,614 0.0079  
61 0.0146  0.10  0.919 0.0793 0.30 0.767  0.0033 0.58 0.560 3,431 0.0044  
64 - 0.2788  - 1.16  0.245 0.5868 1.39 0.165  0.0471 0.41 0.681 1,785 0.0203  
69 - 0.0159  - 0.14  0.893 - 0.0477 - 0.20 0.840  0.0230 1.83 0.067 4,640 0.0042  
70 - 0.2515  - 3.51  0.001 0.1986 1.30 0.195  - 0.1255 - 2.32 0.021 916 0.1427  
71 0.1203  0.42  0.673 - 0.2608 - 0.61 0.545  0.0176 1.59 0.111 1,082 0.0215  
73 - 0.1608  - 2.53  0.015 - 0.0777 - 0.58 0.565  0.1651 1.69 0.097 55 0.3016  
74 - 0.1957  - 2.04  0.042 0.2328 1.32 0.187  0.0272 1.30 0.192 5,475 0.0087  
75 6.9394  1.09  0.278 - 7.8828 - 1.00 0.315  0.0076 0.85 0.396 2,841 0.0051  
76 2.5236  1.14  0.256 - 4.4921 - 1.06 0.290  0.0719 0.31 0.755 517 0.1295  
77 - 0.1033  - 2.07  0.040 - 0.0409 - 0.50 0.619  0.0996 3.55 0.001 289 0.2547  
79 0.9760  1.86  0.063 - 0.5577 - 0.87 0.383  0.0054 1.97 0.049 2,715 0.0077  
80 - 0.1910  - 1.82  0.073 0.0462 0.24 0.807  0.1406 1.02 0.312 97 0.1346  
81 0.6091  2.15  0.032 - 1.2480 - 2.52 0.012  0.0209 2.70 0.007 2,236 0.0206  
82            
83            
85 - 0.0184  - 0.51  0.613 - 0.0088 - 0.14 0.886  0.1946 1.83 0.070 93 0.0373  
86            
89 - 0.1669  - 3.35  0.001 0.3052 2.34 0.020  - 0.0739 - 1.50 0.135 3,215 0.0119  

 
  

1091



 
 

図表A3-2-5-2-1 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

営業利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 1.6484  0.30  0.763 12.6357 0.86 0.394  8.4026 1.00 0.320 212 0.0457  
6 - 1.5064  - 2.65  0.009 2.4971 2.60 0.010  - 0.0303 - 0.74 0.463 244 0.1651  
8 - 1.2409  - 2.70  0.008 1.4666 1.71 0.090  - 0.0512 - 1.31 0.192 201 0.3729  
10 - 0.0484  - 0.36  0.717 - 0.2936 - 0.53 0.598  - 0.0165 - 2.13 0.034 973 0.0560  
15 - 0.7540  - 2.61  0.009 2.1516 1.39 0.164  0.0044 0.22 0.825 8,633 0.0023  
18 - 0.4206  - 1.38  0.169 1.3616 0.56 0.577  0.0559 1.12 0.261 6,438 0.0013  
20 - 0.4599  - 2.86  0.004 0.9390 1.55 0.121  0.1766 1.53 0.127 1,656 0.0633  
21 - 0.5299  - 2.17  0.030 3.4123 2.07 0.039  0.1237 1.21 0.227 647 0.0942  
22 - 0.8224  - 2.80  0.006 1.8301 1.09 0.277  0.2720 1.15 0.252 373 0.0116  
24 - 0.0724  - 0.33  0.743 - 2.1830 - 1.23 0.220  - 0.0084 - 0.49 0.624 1,410 0.1452  
25 - 0.0939  - 0.79  0.427 - 0.0955 - 0.26 0.796  0.0083 0.09 0.927 1,203 0.0189  
26 - 0.3128  - 4.62  0.000 0.1435 0.38 0.702  0.0037 0.26 0.796 10,227 0.0181  
27 - 0.3420  - 5.06  0.000 - 0.1595 - 0.74 0.462  - 0.0261 - 0.68 0.497 1,000 0.2639  
29 - 0.5814  - 4.10  0.000 1.0485 1.26 0.208  0.0020 4.60 0.000 946 0.0145  
30 0.8940  0.71  0.478 - 1.7498 - 0.95 0.341  0.1246 1.30 0.193 3,076 0.0167  
31 - 0.4200  - 5.36  0.000 - 0.2358 - 1.24 0.213  0.0000 0.06 0.953 2,624 0.0612  
32 - 0.4150  - 2.18  0.029 - 0.9134 - 0.95 0.341  - 0.0040 - 1.56 0.119 2,341 0.0038  
33 - 0.2355  - 3.29  0.001 0.2916 0.85 0.393  - 0.0102 - 0.77 0.442 3,496 0.0228  
34 - 0.3650  - 4.15  0.000 - 0.0714 - 0.15 0.885  - 0.0016 - 0.15 0.877 7,066 0.0377  
35 - 0.6022  - 4.19  0.000 1.0474 1.36 0.172  0.0027 0.77 0.444 9,132 0.0066  
36 - 0.3201  - 2.52  0.012 0.1222 0.14 0.886  0.0121 1.19 0.234 5,147 0.0262  
37 - 0.2742  - 2.12  0.034 0.3143 1.05 0.292  0.0090 2.70 0.007 2,059 0.0579  
38 - 0.0616  - 0.24  0.808 - 0.5511 - 1.02 0.306  0.0446 0.73 0.467 599 0.0312  
39 - 0.7237  - 2.64  0.008 2.2228 1.18 0.237  0.1185 0.83 0.406 5,319 0.0434  
40 - 0.1902  - 0.94  0.348 0.7168 0.79 0.428  0.0002 0.56 0.578 17,199 0.0013  
49 - 0.2718  - 1.27  0.203 2.0826 1.59 0.112  0.0676 1.01 0.311 10,842 0.0020  
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図表A3-2-5-2-1 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 （続き） 

営業利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.4933  - 3.41  0.001 0.3712 1.22 0.225  - 0.0743 - 0.94 0.350 301 0.1820  
51            
59 - 0.2331  - 3.03  0.002 0.6778 2.39 0.017  0.0166 0.60 0.546 9,011 0.0019  
60 - 0.3360  - 6.03  0.000 0.3012 1.15 0.251  0.0223 1.04 0.298 2,690 0.0403  
61 - 0.2321  - 4.71  0.000 0.3352 1.97 0.049  0.0006 4.11 0.000 3,527 0.0336  
64 - 0.3451  - 1.11  0.266 1.0085 0.98 0.328  0.0536 0.43 0.665 1,801 0.0163  
69 - 0.4329  - 1.96  0.050 1.9244 1.02 0.307  0.0064 0.95 0.342 4,728 0.0126  
70 - 0.0877  - 1.02  0.309 - 0.4291 - 1.56 0.118  - 0.1129 - 1.95 0.052 923 0.1504  
71 - 0.2764  - 4.90  0.000 0.0730 0.76 0.446  0.0051 3.10 0.002 1,089 0.1782  
73 - 0.0601  - 0.85  0.400 - 0.4855 - 1.69 0.098  0.5269 3.41 0.001 55 0.5427  
74 - 0.2852  - 2.45  0.014 0.1361 0.16 0.872  - 0.0014 - 0.09 0.931 5,533 0.0093  
75 - 1.3533  - 1.51  0.132 10.7342 1.23 0.218  0.0131 0.81 0.416 2,854 0.0110  
76 - 2.0299  - 1.24  0.216 13.0678 1.09 0.274  0.4033 0.63 0.532 531 0.0888  
77 - 0.4157  - 3.97  0.000 - 0.0422 - 0.18 0.855  - 0.0569 - 0.58 0.566 291 0.3076  
79 - 0.2917  - 2.21  0.028 1.0683 1.30 0.193  0.0114 7.31 0.000 2,759 0.0123  
80 - 0.3588  - 2.22  0.029 1.2214 1.50 0.137  0.2602 1.02 0.310 98 0.1414  
81 - 0.2558  - 3.88  0.000 0.3620 0.68 0.497  0.0043 1.08 0.282 2,333 0.0000  
82            
83            
85 - 0.2338  - 3.47  0.001 0.5506 3.00 0.004  0.2240 2.64 0.010 93 0.3869  
86            
89 - 0.0754  - 0.21  0.830 0.1978 0.36 0.717  - 0.0675 - 0.73 0.463 3,322 - 0.0007  

 
  

1093



 
 

図表A3-2-5-3-1 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

経常利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 37.0754  - 1.54  0.126 126.8823 1.60 0.110  19.8683 1.38 0.170 208 0.3666  
6 - 0.1938  - 0.44  0.660 - 2.3047 - 0.88 0.382  - 0.0209 - 0.73 0.465 241 0.1468  
8 - 0.2564  - 0.53  0.596 1.2895 1.45 0.150  - 0.0280 - 0.73 0.465 201 0.0205  
10 - 0.0422  - 0.30  0.761 - 0.3620 - 0.68 0.498  - 0.0669 - 1.34 0.180 978 0.0674  
15 - 0.9166  - 2.50  0.013 3.4198 1.30 0.195  0.0162 1.10 0.272 8,633 0.0044  
18 - 0.3806  - 1.42  0.156 0.9010 0.41 0.683  0.0572 0.84 0.403 6,437 0.0002  
20 - 0.5779  - 3.80  0.000 1.1561 1.72 0.086  0.1159 1.22 0.223 1,661 0.0266  
21 - 1.1286  - 2.09  0.037 7.2735 1.66 0.098  0.2209 1.22 0.224 647 0.2176  
22 - 1.1674  - 2.29  0.023 3.0898 1.27 0.206  - 0.1219 - 0.37 0.711 374 0.0416  
24 - 0.7508  - 3.95  0.000 2.5827 1.89 0.059  0.0321 0.98 0.329 1,410 0.1869  
25 - 0.2265  - 1.39  0.166 0.0420 0.09 0.931  0.0705 0.59 0.555 1,201 0.0300  
26 - 0.3967  - 5.28  0.000 0.5050 1.08 0.279  - 0.0001 - 0.02 0.988 10,217 0.0110  
27 - 0.6379  - 5.28  0.000 0.6959 1.22 0.222  - 0.0035 - 0.15 0.883 1,000 0.1219  
29 - 0.5674  - 4.28  0.000 0.9341 1.18 0.236  0.0024 5.84 0.000 946 0.0181  
30 0.4150  0.43  0.667 - 0.6241 - 0.48 0.629  0.0834 1.19 0.235 3,074 0.0091  
31 - 0.4778  - 6.56  0.000 0.2424 0.87 0.384  0.0002 1.63 0.103 2,626 0.1601  
32 - 0.6884  - 1.66  0.097 - 0.0194 - 0.01 0.990  - 0.0039 - 0.15 0.882 2,341 0.0027  
33 - 0.5528  - 3.14  0.002 1.6276 1.55 0.120  - 0.0179 - 1.00 0.317 3,494 0.0374  
34 - 0.4866  - 5.68  0.000 0.7447 1.60 0.109  0.0039 0.38 0.706 7,071 0.0296  
35 - 0.7906  - 4.81  0.000 1.9679 1.77 0.077  0.0034 0.73 0.467 9,146 0.0101  
36 - 0.4120  - 3.23  0.001 0.5298 0.60 0.548  0.0074 1.13 0.260 5,146 0.0214  
37 - 0.3351  - 3.41  0.001 0.3045 1.05 0.293  0.0071 2.99 0.003 2,057 0.0591  
38 - 0.7981  - 3.38  0.001 1.6003 1.40 0.162  0.1880 1.69 0.092 600 0.0610  
39 - 0.5745  - 3.84  0.000 1.2971 1.16 0.246  0.0892 0.87 0.385 5,323 0.0190  
40 - 0.3865  - 2.79  0.005 1.0907 1.21 0.227  0.0004 0.84 0.401 17,203 0.0049  
49 - 1.5726  - 2.46  0.014 10.0197 1.99 0.046  0.0051 1.20 0.229 10,840 0.0188  
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図表A3-2-5-3-1 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 （続き） 

経常利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.4571  - 3.61  0.000 0.2749 0.89 0.375  - 0.0365 - 0.61 0.545 301 0.1526  
51            
59 - 0.7342  - 5.77  0.000 2.7674 3.01 0.003  0.0525 1.38 0.168 8,993 0.0250  
60 - 0.3322  - 5.35  0.000 0.1835 0.60 0.552  0.0142 0.61 0.541 2,690 0.0486  
61 - 0.3556  - 4.71  0.000 0.5777 2.99 0.003  0.0007 4.84 0.000 3,529 0.0377  
64 - 0.5239  - 1.54  0.123 1.0324 1.17 0.242  - 0.1443 - 0.60 0.549 1,802 0.0161  
69 - 0.5523  - 2.40  0.016 1.9216 1.06 0.289  0.0032 0.41 0.681 4,730 0.0098  
70 - 0.1700  - 1.77  0.078 - 0.7277 - 3.22 0.001  - 0.2241 - 2.73 0.007 917 0.3739  
71 - 0.2278  - 1.51  0.131 - 0.1323 - 0.50 0.615  0.0089 1.66 0.097 1,089 0.1311  
73 - 0.0976  - 1.28  0.207 - 0.3794 - 1.16 0.254  0.3479 4.62 0.000 55 0.5248  
74 - 0.3180  - 1.76  0.079 0.4882 0.47 0.640  - 0.0203 - 0.41 0.682 5,531 0.0055  
75 - 1.3296  - 2.24  0.026 14.7435 1.52 0.128  0.0062 0.51 0.611 2,851 0.0161  
76 - 1.7337  - 1.12  0.263 13.7007 1.06 0.287  1.1232 0.79 0.429 529 0.0940  
77 - 0.4065  - 3.44  0.001 - 0.0451 - 0.17 0.863  - 0.0245 - 0.37 0.713 291 0.2769  
79 - 0.6827  - 2.77  0.006 3.6186 1.89 0.058  0.0127 3.73 0.000 2,757 0.0255  
80 - 0.2413  - 1.43  0.157 0.8095 0.92 0.359  0.1431 0.70 0.486 99 0.0093  
81 - 0.3758  - 3.07  0.002 1.3836 1.17 0.242  0.0009 0.20 0.845 2,329 0.0040  
82            
83            
85 - 0.2965  - 3.52  0.001 0.6853 3.11 0.003  0.0512 0.43 0.671 93 0.2623  
86            
89 - 0.2226  - 0.77  0.442 0.6580 1.42 0.156  - 0.0740 - 0.97 0.333 3,323 0.0036  
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図表A3-2-5-4-1 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

税引前利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 31.5212  - 1.31  0.191 108.6845 1.33 0.185  11.8464 1.13 0.260 214 0.2267  
6 - 0.2982  - 0.76  0.449 - 2.5779 - 0.98 0.331  - 0.0007 - 0.02 0.983 241 0.2073  
8 - 0.4205  - 0.88  0.381 1.0891 1.10 0.274  - 0.0634 - 1.21 0.229 197 0.0324  
10 - 0.1534  - 0.80  0.424 - 0.6997 - 1.11 0.267  0.0110 1.36 0.174 973 0.0305  
15 - 1.0296  - 1.92  0.055 3.6509 1.21 0.227  - 0.0317 - 1.24 0.216 8,636 0.0069  
18 - 0.3839  - 1.81  0.071 - 0.8144 - 0.43 0.665  0.0991 1.46 0.145 6,433 0.0033  
20 - 0.7483  - 4.51  0.000 0.7651 0.98 0.328  0.0744 1.17 0.242 1,659 0.0078  
21 - 1.2653  - 3.24  0.001 5.0920 1.92 0.056  0.0186 0.47 0.642 647 0.1242  
22 - 5.5521  - 1.23  0.221 34.3790 1.16 0.247  - 3.3785 - 0.98 0.328 374 0.1129  
24 - 0.9426  - 3.09  0.002 2.0529 1.15 0.250  - 0.0276 - 0.99 0.323 1,410 0.0657  
25 - 0.4921  - 3.60  0.000 0.2129 0.37 0.712  0.1401 0.82 0.415 1,201 0.0381  
26 - 0.5404  - 5.73  0.000 0.8540 1.49 0.136  - 0.0040 - 0.51 0.609 10,221 0.0045  
27 - 0.7246  - 6.62  0.000 0.7843 1.37 0.172  - 0.0215 - 0.64 0.522 995 0.1002  
29 - 1.1067  - 2.78  0.006 2.6182 1.21 0.227  - 0.0001 - 0.04 0.972 946 0.0213  
30 - 0.2259  - 1.11  0.268 - 0.8907 - 0.84 0.401  - 0.0289 - 0.50 0.618 3,076 0.0417  
31 - 0.2754  - 1.44  0.149 - 1.5292 - 1.34 0.180  0.0001 1.37 0.170 2,625 0.0724  
32 - 0.2877  - 0.87  0.384 - 2.3718 - 1.60 0.110  0.0087 0.52 0.600 2,341 0.0244  
33 - 0.5289  - 4.41  0.000 0.8434 1.36 0.173  - 0.0243 - 1.38 0.169 3,491 0.0154  
34 - 0.4551  - 2.99  0.003 0.3337 0.44 0.659  - 0.0091 - 0.77 0.440 7,065 0.0105  
35 - 0.9670  - 4.60  0.000 2.8304 2.02 0.043  - 0.0011 - 0.20 0.838 9,145 0.0171  
36 - 0.4589  - 5.07  0.000 0.2487 0.41 0.682  0.0078 1.29 0.198 5,146 0.0235  
37 - 0.5035  - 3.80  0.000 0.7697 0.82 0.414  0.0063 1.12 0.265 2,057 0.0064  
38 - 0.6358  - 2.17  0.030 1.7165 0.87 0.387  0.1117 1.07 0.285 600 0.0411  
39 - 0.5621  - 5.43  0.000 0.9951 1.29 0.197  0.0749 0.89 0.375 5,322 0.0128  
40 - 0.5422  - 5.70  0.000 1.0667 1.52 0.130  0.0000 0.04 0.971 17,193 0.0048  
49 - 1.6609  - 2.82  0.005 9.9560 2.32 0.021  0.0019 1.02 0.309 10,833 0.0184  
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図表A3-2-5-4-1 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 （続き） 

税引前利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.3270  - 1.61  0.110 - 0.6733 - 2.54 0.012  - 0.1759 - 1.84 0.066 301 0.3536  
51            
59 - 0.6203  - 2.54  0.011 1.5138 0.91 0.361  0.0006 0.05 0.957 8,975 0.0011  
60 - 0.6161  - 2.99  0.003 1.5138 1.29 0.196  0.0280 0.38 0.702 2,688 0.0318  
61 - 0.8054  - 3.88  0.000 1.8283 1.26 0.207  0.0017 0.33 0.744 3,525 0.0084  
64 - 1.1056  - 4.66  0.000 2.1499 2.21 0.028  0.0260 0.13 0.895 1,796 0.0378  
69 - 0.7394  - 3.26  0.001 2.2850 1.21 0.227  - 0.0109 - 1.25 0.210 4,728 0.0102  
70 - 0.2090  - 1.95  0.051 - 0.6466 - 1.95 0.052  - 0.2255 - 2.76 0.006 915 0.3429  
71 - 0.9648  - 1.68  0.094 3.0204 1.03 0.306  0.0040 0.66 0.510 1,087 0.0418  
73 - 0.3473  - 1.15  0.255 - 0.4580 - 0.59 0.558  0.1847 1.85 0.071 55 0.3262  
74 - 0.4423  - 3.10  0.002 0.3306 0.41 0.684  - 0.0017 - 0.59 0.554 5,529 0.0070  
75 - 0.5045  - 1.34  0.179 8.4541 1.02 0.306  0.0143 0.59 0.557 2,846 0.0042  
76 - 1.9988  - 1.14  0.255 13.1691 1.09 0.275  1.5430 0.98 0.327 524 0.0967  
77 - 0.5279  - 3.43  0.001 - 0.1170 - 0.27 0.789  0.0234 0.44 0.664 289 0.1687  
79 - 0.7758  - 1.86  0.063 3.8374 1.14 0.256  0.0062 1.54 0.123 2,758 0.0144  
80 - 0.3560  - 2.00  0.049 0.9352 1.07 0.289  - 0.0235 - 0.14 0.891 99 - 0.0081  
81 - 0.6803  - 3.18  0.002 1.8672 1.18 0.238  0.0006 0.16 0.876 2,330 0.0063  
82            
83            
85 - 0.1872  - 2.00  0.048 0.3835 1.34 0.183  - 0.2814 - 1.82 0.072 93 0.0853  
86            
89 - 0.5384  - 1.84  0.065 1.5270 0.94 0.348  - 0.2219 - 0.92 0.360 3,319 0.0067  
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図表A3-2-5-5-1 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

当期純利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 36.5696  - 1.36  0.176 127.1455 1.39 0.165  11.3772 1.09 0.278 212 0.2607  
6 - 0.2899  - 0.67  0.506 - 3.1377 - 1.03 0.305  - 0.0185 - 0.49 0.623 242 0.2263  
8 - 1.1355  - 1.82  0.070 2.3756 2.67 0.008  - 0.0515 - 1.05 0.293 198 0.0685  
10 - 0.3420  - 1.52  0.129 - 0.1033 - 0.13 0.900  0.0058 0.85 0.396 973 0.0083  
15 - 1.4544  - 2.00  0.045 4.5878 1.30 0.193  - 0.0321 - 0.92 0.357 8,624 0.0082  
18 - 0.5750  - 2.28  0.023 - 0.7357 - 0.31 0.759  0.0509 1.84 0.066 6,405 0.0050  
20 - 0.9096  - 4.26  0.000 1.0827 1.17 0.244  0.0801 1.13 0.257 1,656 0.0069  
21 - 1.6226  - 3.12  0.002 6.5231 2.09 0.037  0.0361 0.97 0.335 647 0.1665  
22 - 5.2424  - 1.02  0.308 36.0918 1.14 0.257  - 5.1098 - 1.03 0.302 372 0.1169  
24 - 1.4268  - 4.00  0.000 2.8750 1.45 0.146  - 0.0470 - 1.45 0.148 1,409 0.0843  
25 - 0.8331  - 3.74  0.000 0.8779 1.01 0.311  0.2750 0.99 0.323 1,197 0.0218  
26 - 0.6306  - 8.02  0.000 1.0467 1.50 0.135  - 0.0032 - 0.47 0.637 10,186 0.0036  
27 - 0.8634  - 10.12  0.000 1.0042 1.38 0.167  - 0.0103 - 0.26 0.794 991 0.0926  
29 - 1.3295  - 2.80  0.005 2.8691 1.29 0.198  - 0.0002 - 0.08 0.936 946 0.0202  
30 - 0.5011  - 2.29  0.022 - 0.5712 - 0.47 0.636  - 0.0376 - 0.53 0.599 3,073 0.0388  
31 - 0.3505  - 1.80  0.072 - 1.7184 - 1.26 0.209  0.0001 1.33 0.182 2,619 0.0654  
32 - 0.2618  - 0.89  0.373 - 2.4905 - 1.52 0.128  - 0.0045 - 0.23 0.820 2,339 0.0533  
33 - 0.8059  - 5.44  0.000 1.2414 1.62 0.105  - 0.0301 - 1.77 0.078 3,491 0.0161  
34 - 0.4842  - 2.58  0.010 0.1248 0.21 0.834  - 0.0085 - 0.74 0.462 7,064 0.0136  
35 - 1.0408  - 6.14  0.000 3.1207 2.50 0.013  - 0.0012 - 0.24 0.810 9,136 0.0217  
36 - 0.5518  - 5.47  0.000 0.4803 0.64 0.522  0.0099 1.37 0.170 5,140 0.0142  
37 - 0.6864  - 4.18  0.000 1.2548 1.06 0.291  0.0048 0.74 0.462 2,055 0.0081  
38 - 0.8114  - 2.50  0.013 2.5627 1.01 0.314  0.1542 1.27 0.206 599 0.0498  
39 - 0.7269  - 5.46  0.000 1.1694 1.39 0.166  0.1232 0.91 0.364 5,318 0.0155  
40 - 0.7371  - 7.06  0.000 1.6272 1.92 0.055  0.0004 0.67 0.504 17,169 0.0067  
49 - 2.1450  - 2.77  0.006 11.9800 2.40 0.016  0.0025 1.23 0.220 10,815 0.0202  
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図表A3-2-5-5-1 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 （続き） 

当期純利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.4008  - 1.55  0.122 - 0.5110 - 1.57 0.118  - 0.1615 - 1.31 0.192 301 0.3184  
51            
59 - 0.8247  - 3.67  0.000 2.7490 1.69 0.091  0.0022 0.18 0.854 8,945 0.0063  
60 - 0.4641  - 3.02  0.003 1.1651 1.71 0.087  0.0023 0.06 0.953 2,690 - 0.0004  
61 - 0.9612  - 3.97  0.000 2.7225 1.29 0.198  0.0039 0.58 0.563 3,521 0.0161  
64 - 1.3415  - 4.47  0.000 2.6206 2.22 0.027  0.0652 0.32 0.746 1,797 0.0438  
69 - 0.8520  - 4.05  0.000 2.8767 1.27 0.203  - 0.0117 - 1.54 0.123 4,708 0.0132  
70 - 0.2531  - 1.96  0.051 - 0.8194 - 2.21 0.028  - 0.1805 - 2.30 0.022 912 0.3668  
71 - 0.9378  - 2.39  0.017 2.6501 1.07 0.284  0.0020 0.50 0.618 1,085 0.0573  
73 - 0.2415  - 0.87  0.387 - 0.8184 - 1.15 0.256  0.2305 2.14 0.037 55 0.4038  
74 - 0.4911  - 3.17  0.002 0.5656 0.58 0.563  0.0011 0.13 0.900 5,519 0.0040  
75 - 0.3177  - 0.87  0.384 9.9858 1.11 0.268  0.0145 0.56 0.574 2,831 0.0061  
76 - 1.8764  - 0.98  0.329 15.8173 1.12 0.265  1.3312 0.91 0.362 521 0.1167  
77 - 0.6028  - 3.60  0.000 0.2500 0.44 0.663  0.0146 0.24 0.813 291 0.0889  
79 - 0.9641  - 1.59  0.112 4.7514 1.15 0.249  0.0044 2.12 0.034 2,728 0.0172  
80 - 0.4688  - 2.13  0.036 1.1596 1.19 0.239  0.0544 0.31 0.759 99 0.0122  
81 - 0.8355  - 3.75  0.000 2.2324 1.27 0.206  0.0003 0.08 0.933 2,325 0.0076  
82            
83            
85 - 0.1787  - 1.82  0.072 0.4951 1.94 0.055  - 0.3505 - 2.14 0.035 93 0.1078  
86            
89 - 0.7016  - 3.85  0.000 2.3479 1.84 0.066  - 0.1356 - 0.79 0.429 3,298 0.0172  
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図表A3-2-5-1-2 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

売上総利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 1.2511  4.71  0.000 - 1.4116 - 4.40 0.000  - 0.2035 - 0.95 0.348 78 0.4228  
6            
8 - 0.0178  - 0.46  0.649 - 0.0267 - 0.38 0.705  0.0086 0.06 0.954 86 0.0212  
10 - 0.2283  - 1.03  0.303 0.6463 1.26 0.207  0.0024 0.18 0.861 791 0.0096  
15 - 0.2568  - 2.18  0.029 0.5080 1.31 0.189  0.0001 0.15 0.882 5,602 0.0003  
18 1.0247  0.86  0.392 - 1.4517 - 0.78 0.435  0.0600 1.11 0.267 4,147 0.0259  
20 1.0241  1.27  0.205 - 1.5942 - 1.38 0.167  0.0271 1.11 0.269 1,035 0.0846  
21 0.1042  0.54  0.588 0.4551 1.06 0.290  0.0394 0.60 0.548 482 - 0.0038  
22 - 0.4695  - 2.79  0.006 0.5413 2.44 0.016  0.3583 1.73 0.085 215 0.2519  
24 0.4263  0.51  0.608 - 0.4674 - 0.38 0.707  0.0316 0.90 0.370 1,030 0.0053  
25 - 0.0711  - 1.37  0.171 0.1145 1.06 0.292  - 0.0066 - 0.06 0.955 684 0.0375  
26 0.2115  1.12  0.261 - 0.4308 - 1.29 0.196  0.0818 1.42 0.157 7,507 0.0267  
27 - 0.1870  - 3.09  0.002 0.0725 0.64 0.525  - 0.0021 - 0.19 0.850 711 0.1889  
29 - 0.1668  - 0.81  0.419 - 0.0052 - 0.02 0.986  - 0.0406 - 0.55 0.580 696 0.0810  
30 32.4271  1.43  0.154 - 52.9033 - 1.44 0.151  2.8087 1.38 0.168 1,975 0.3059  
31 15.1183  2.29  0.022 - 28.0344 - 2.32 0.021  1.6787 1.65 0.100 1,761 0.5666  
32 - 0.4083  - 0.67  0.502 1.1050 1.49 0.138  - 0.0009 - 0.24 0.807 1,564 - 0.0020  
33 0.0518  0.49  0.626 - 0.0991 - 0.65 0.518  0.0016 0.78 0.434 1,961 0.0037  
34 - 0.1329  - 1.16  0.244 - 0.0170 - 0.10 0.922  0.0063 0.44 0.662 4,916 0.0415  
35 - 0.2647  - 3.31  0.001 0.2177 1.55 0.120  - 0.0246 - 1.26 0.208 6,714 0.0232  
36 - 0.4075  - 3.46  0.001 0.4343 2.45 0.014  0.0024 0.07 0.948 3,571 0.1474  
37 - 0.2346  - 3.19  0.002 0.2464 2.04 0.042  - 0.2561 - 3.64 0.000 1,404 0.1097  
38 0.3935  2.00  0.047 - 1.2149 - 3.19 0.002  0.0355 1.11 0.269 353 0.0331  
39 - 0.0118  - 0.08  0.939 0.1581 0.69 0.490  - 0.0559 - 0.92 0.357 3,270 0.0041  
40 0.0644  0.52  0.605 0.4976 1.88 0.060  0.0001 1.12 0.265 9,364 0.0019  
49 4.9144  1.08  0.282 - 6.6063 - 0.97 0.332  0.0059 0.69 0.492 6,619 0.0281  
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図表A3-2-5-1-2 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 （続き） 

売上総利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.6120  - 3.53  0.001 0.6333 2.94 0.004  - 0.1534 - 1.72 0.086 190 0.5087  
51            
59 - 0.0107  - 0.05  0.956 0.3094 0.62 0.536  0.1036 2.01 0.045 5,016 0.0032  
60 0.4864  0.62  0.538 - 0.9164 - 0.75 0.452  0.1310 0.89 0.375 1,550 0.0230  
61 - 0.0798  - 0.95  0.344 0.0626 0.37 0.711  0.0004 0.49 0.624 2,196 0.0289  
64 - 0.5516  - 3.09  0.002 1.3225 3.21 0.001  0.0360 0.36 0.715 968 0.0337  
69 - 0.0658  - 0.69  0.492 0.0065 0.04 0.967  0.0175 1.44 0.149 2,509 0.0149  
70 - 0.1165  - 1.27  0.206 0.0571 0.39 0.698  - 0.1570 - 1.61 0.108 807 0.2141  
71 - 0.1321  - 2.88  0.004 0.1242 2.06 0.040  0.0096 17.25 0.000 636 0.1353  
73 0.1579  0.37  0.720 - 0.3862 - 0.79 0.446  - 0.5303 - 1.51 0.161 18 0.2234  
74 - 0.2921  - 3.86  0.000 0.2666 1.38 0.169  - 0.0015 - 0.08 0.933 3,242 0.0218  
75 18.9016  1.07  0.284 - 21.4489 - 1.06 0.289  0.0411 1.00 0.319 1,541 0.0173  
76 - 0.4738  - 0.68  0.499 1.6826 0.94 0.348  - 1.1887 - 0.88 0.378 246 0.0525  
77 - 0.0961  - 1.14  0.256 - 0.0484 - 0.41 0.685  0.2784 1.92 0.057 200 0.1805  
79 1.1691  0.80  0.426 0.7387 0.74 0.461  0.0061 0.98 0.328 1,298 0.0031  
80 - 1.6113  - 4.63  0.000 1.5439 4.18 0.000  - 0.1533 - 1.38 0.176 51 0.3200  
81 0.4502  1.13  0.257 - 0.8344 - 1.26 0.208  0.0078 0.44 0.662 1,184 0.0154  
82            
83            
85 0.0916  0.50  0.622 - 0.0704 - 0.33 0.741  0.0467 0.37 0.710 54 - 0.0360  
86            
89 - 0.4232  - 2.80  0.005 0.4688 2.34 0.020  - 0.1017 - 1.48 0.140 1,979 0.1086  
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図表A3-2-5-2-2 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

営業利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.2463  - 1.72  0.091 0.1923 0.69 0.495  - 0.4184 - 2.61 0.012 80 0.5566  
6            
8 - 0.0478  - 0.52  0.604 - 0.1096 - 0.55 0.582  - 0.1288 - 0.93 0.356 86 0.4040  
10 - 0.0556  - 0.37  0.714 - 0.2892 - 0.45 0.655  - 0.0156 - 1.85 0.064 845 0.0516  
15 - 0.5148  - 3.12  0.002 0.5313 0.65 0.519  0.0224 3.09 0.002 5,602 0.0012  
18 - 0.1950  - 2.06  0.039 - 0.7254 - 1.76 0.078  0.0236 2.98 0.003 4,147 0.0163  
20 - 0.6033  - 3.56  0.000 1.0257 1.86 0.064  0.0697 1.12 0.264 1,035 0.0402  
21 - 0.2842  - 1.03  0.305 1.8854 1.76 0.079  0.0320 1.08 0.282 484 0.3543  
22 - 1.0373  - 3.42  0.001 0.6643 1.45 0.149  0.4303 1.35 0.178 215 0.3070  
24 - 0.2052  - 0.60  0.547 - 2.3737 - 0.96 0.338  - 0.0258 - 1.10 0.270 1,030 0.1653  
25 - 0.0635  - 0.20  0.844 0.3047 0.39 0.693  0.2958 1.00 0.317 684 0.0281  
26 - 0.2776  - 3.11  0.002 0.1596 0.31 0.758  0.0052 0.31 0.754 7,510 0.0100  
27 - 0.3548  - 4.32  0.000 - 0.2725 - 1.13 0.259  - 0.0240 - 0.61 0.545 712 0.3665  
29 - 0.8656  - 3.67  0.000 1.9662 1.34 0.181  0.0023 5.32 0.000 698 0.0192  
30 2.7659  0.96  0.339 - 4.3420 - 1.09 0.278  0.4190 0.87 0.383 1,975 0.0619  
31 - 0.5560  - 5.01  0.000 - 0.0333 - 0.14 0.887  0.0345 0.49 0.625 1,761 0.0479  
32 - 0.4099  - 1.28  0.202 - 1.2075 - 0.83 0.407  - 0.0045 - 1.74 0.082 1,565 0.0015  
33 - 0.1791  - 1.33  0.185 0.4611 0.74 0.457  - 0.0045 - 0.51 0.609 1,962 0.0098  
34 - 0.3621  - 6.27  0.000 0.0221 0.14 0.892  - 0.0201 - 0.88 0.380 4,914 0.1048  
35 - 0.5680  - 3.74  0.000 1.2622 1.23 0.220  0.0113 1.39 0.163 6,712 0.0071  
36 - 0.4346  - 5.33  0.000 0.4271 1.00 0.318  - 0.0177 - 0.46 0.645 3,572 0.0563  
37 - 0.4345  - 4.69  0.000 0.5494 1.52 0.130  0.0028 0.39 0.696 1,406 0.0969  
38 0.1862  0.51  0.614 - 1.3829 - 2.33 0.021  0.1043 0.97 0.333 353 0.1270  
39 - 0.3497  - 3.52  0.000 - 0.2581 - 0.87 0.387  - 0.0251 - 0.78 0.434 3,272 0.0764  
40 - 0.1324  - 0.27  0.787 1.9022 1.13 0.261  0.0005 0.80 0.422 9,378 0.0075  
49 - 0.1695  - 0.30  0.765 3.2806 1.00 0.318  0.0739 0.83 0.406 6,620 0.0026  
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図表A3-2-5-2-2 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 （続き） 

営業利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.5820  - 3.82  0.000 0.4152 1.59 0.114  - 0.1166 - 1.48 0.141 191 0.4944  
51            
59 - 0.2661  - 2.17  0.030 0.7004 1.91 0.056  0.0063 0.14 0.893 5,207 0.0031  
60 - 0.3147  - 5.32  0.000 0.3102 1.26 0.208  0.0284 0.97 0.334 1,588 0.0340  
61 - 0.2445  - 4.57  0.000 0.3054 1.93 0.054  0.0006 3.97 0.000 2,255 0.0917  
64 - 0.4085  - 1.26  0.209 0.1779 0.35 0.728  - 0.0748 - 0.55 0.582 970 0.0265  
69 - 0.1651  - 1.39  0.166 - 0.2270 - 1.29 0.196  0.0077 1.33 0.184 2,564 0.0411  
70 - 0.1714  - 1.42  0.155 0.0446 0.25 0.806  - 0.1993 - 1.92 0.055 811 0.2663  
71 - 0.2810  - 3.49  0.001 0.0745 0.60 0.551  0.0043 2.57 0.011 637 0.3205  
73 - 0.5753  - 0.96  0.360 0.4025 0.58 0.576  - 0.2221 - 0.79 0.450 18 0.0228  
74 - 0.3712  - 1.75  0.080 0.5204 0.31 0.754  0.0054 0.34 0.733 3,281 0.0127  
75 - 2.8752  - 1.25  0.210 21.3180 1.16 0.245  0.0161 0.83 0.404 1,551 0.0218  
76 - 9.7173  - 1.49  0.136 31.2292 1.44 0.152  11.0602 1.43 0.153 255 0.3102  
77 - 0.3786  - 2.96  0.004 - 0.0190 - 0.08 0.934  0.0494 0.29 0.774 202 0.2434  
79 - 0.3178  - 3.05  0.002 - 0.1118 - 0.21 0.837  0.0102 9.95 0.000 1,318 0.0164  
80 - 0.5747  - 1.13  0.264 2.1261 1.35 0.185  1.1108 1.75 0.088 52 0.3593  
81 - 0.2703  - 3.86  0.000 - 0.0462 - 0.15 0.882  0.0045 1.45 0.148 1,227 0.0421  
82            
83            
85 - 0.2058  - 1.64  0.108 0.6768 3.43 0.001  0.1263 1.08 0.284 54 0.4490  
86            
89 - 0.5859  - 3.97  0.000 1.0264 1.73 0.084  - 0.0421 - 0.41 0.685 2,058 0.0295  
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図表A3-2-5-3-2 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

経常利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.3186  - 1.91  0.062 0.4578 1.50 0.141  - 0.4277 - 2.15 0.037 76 0.5626  
6            
8 - 0.1755  - 1.15  0.255 - 0.2626 - 1.04 0.302  - 0.0906 - 0.58 0.565 86 0.2815  
10 - 0.0470  - 0.33  0.744 - 0.3576 - 0.63 0.530  - 0.0667 - 1.30 0.193 850 0.0658  
15 - 0.5582  - 4.71  0.000 0.4731 0.73 0.467  0.0365 8.86 0.000 5,603 0.0045  
18 - 0.1908  - 2.14  0.033 - 1.0869 - 1.39 0.165  0.0361 1.66 0.097 4,148 0.0462  
20 - 0.3684  - 1.95  0.052 0.4135 0.72 0.469  0.0017 0.06 0.949 1,035 0.0007  
21 - 0.5308  - 2.06  0.040 2.2272 1.30 0.196  0.0333 0.79 0.431 484 0.2210  
22 - 1.2772  - 3.69  0.000 1.1970 1.97 0.050  0.0402 0.10 0.924 215 0.2041  
24 - 0.9213  - 3.92  0.000 3.2523 2.21 0.028  0.0357 0.93 0.352 1,030 0.2617  
25 - 0.4538  - 1.24  0.217 1.0181 0.85 0.396  0.4936 1.31 0.192 684 0.0650  
26 - 0.3720  - 3.87  0.000 0.4249 0.68 0.498  0.0040 0.41 0.684 7,504 0.0074  
27 - 0.5683  - 6.17  0.000 0.0262 0.09 0.925  0.0087 0.33 0.742 711 0.2688  
29 - 0.7957  - 3.59  0.000 1.7048 1.23 0.220  0.0020 4.12 0.000 698 0.0207  
30 1.8581  0.89  0.375 - 2.7858 - 1.05 0.292  0.0752 0.48 0.634 1,973 0.0473  
31 - 0.4875  - 4.77  0.000 0.1628 0.46 0.647  0.0244 0.44 0.661 1,759 0.1939  
32 - 0.9497  - 1.28  0.202 0.1548 0.07 0.948  - 0.0102 - 0.37 0.713 1,565 0.0007  
33 - 0.3868  - 1.59  0.113 1.3054 0.99 0.323  - 0.0204 - 1.09 0.278 1,961 0.0262  
34 - 0.3970  - 6.86  0.000 0.1915 0.74 0.456  - 0.0131 - 0.74 0.457 4,918 0.0554  
35 - 0.5756  - 3.20  0.001 1.0625 0.86 0.388  0.0137 1.58 0.115 6,715 0.0050  
36 - 0.4480  - 3.88  0.000 0.5430 0.96 0.339  0.0160 0.32 0.748 3,572 0.0427  
37 - 0.4252  - 4.49  0.000 0.5297 1.26 0.209  0.0014 0.17 0.863 1,406 0.0767  
38 - 0.5115  - 1.70  0.091 0.0214 0.03 0.974  0.1012 0.83 0.405 353 0.1599  
39 - 0.4023  - 5.64  0.000 - 0.2537 - 0.72 0.470  - 0.0136 - 0.72 0.471 3,273 0.1218  
40 - 0.4072  - 1.53  0.126 2.0108 1.31 0.189  0.0005 0.91 0.360 9,385 0.0153  
49 - 2.1959  - 1.87  0.061 16.0423 1.60 0.109  0.0045 1.08 0.278 6,618 0.0267  
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図表A3-2-5-3-2 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 （続き） 

経常利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.5125  - 3.61  0.000 0.3548 1.53 0.128  - 0.1310 - 1.72 0.087 191 0.3760  
51            
59 - 0.7498  - 4.50  0.000 2.6861 2.29 0.022  0.1008 1.98 0.047 5,209 0.0303  
60 - 0.2774  - 4.02  0.000 - 0.0269 - 0.08 0.935  0.0215 0.69 0.490 1,588 0.0638  
61 - 0.4522  - 7.51  0.000 0.7664 2.86 0.004  0.0008 3.51 0.000 2,257 0.1236  
64 - 0.7025  - 2.43  0.015 0.2287 0.49 0.622  - 0.1103 - 0.90 0.369 971 0.1479  
69 - 0.3124  - 3.88  0.000 - 0.0326 - 0.13 0.899  0.0042 0.71 0.479 2,569 0.0743  
70 - 0.2411  - 1.67  0.096 - 0.1120 - 0.33 0.744  - 0.4009 - 1.79 0.075 807 0.3644  
71 - 0.3281  - 5.82  0.000 0.0773 0.42 0.676  0.0042 3.54 0.000 637 0.2253  
73 - 1.0634  - 0.96  0.360 0.8658 0.71 0.492  - 0.2792 - 1.79 0.103 18 0.1778  
74 - 0.4660  - 1.17  0.243 1.0535 0.50 0.614  - 0.0176 - 0.19 0.849 3,274 0.0105  
75 - 1.8654  - 1.57  0.117 26.4202 1.36 0.173  - 0.0028 - 0.27 0.788 1,553 0.0272  
76 - 9.6882  - 1.45  0.149 33.3272 1.38 0.168  10.7606 1.47 0.143 255 0.3087  
77 - 0.4607  - 3.07  0.003 0.0959 0.33 0.742  0.1481 0.92 0.360 202 0.2393  
79 - 0.6121  - 2.02  0.044 4.7803 1.50 0.133  0.0136 3.35 0.001 1,311 0.0192  
80 - 0.4706  - 1.26  0.216 1.9713 1.24 0.223  1.2323 1.51 0.137 52 0.2550  
81 - 0.2750  - 4.01  0.000 0.2231 0.72 0.471  0.0017 1.17 0.242 1,227 0.0311  
82            
83            
85 - 0.2180  - 1.73  0.091 0.7580 3.37 0.002  - 0.0501 - 0.38 0.704 54 0.3928  
86            
89 - 0.6575  - 5.59  0.000 1.4821 2.76 0.006  - 0.0023 - 0.03 0.973 2,059 0.0512  
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図表A3-2-5-4-2 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

税引前利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.1143  - 0.62  0.535 - 0.1072 - 0.29 0.771  - 0.4816 - 2.28 0.027 80 0.4409  
6            
8 - 0.3857  - 1.61  0.114 - 1.1038 - 1.57 0.121  - 0.1422 - 1.07 0.291 86 0.4315  
10 - 0.1636  - 0.83  0.409 - 0.7058 - 1.07 0.283  0.0116 1.39 0.166 846 0.0283  
15 - 0.6219  - 1.64  0.100 0.7120 0.43 0.670  - 0.0306 - 1.04 0.296 5,604 0.0006  
18 - 0.3299  - 3.82  0.000 - 0.9874 - 2.02 0.044  0.0479 2.28 0.023 4,145 0.1375  
20 - 0.6202  - 2.52  0.012 0.1309 0.14 0.887  0.0264 1.18 0.238 1,035 0.0192  
21 - 1.0295  - 2.30  0.022 3.0133 1.26 0.208  - 0.0084 - 0.27 0.788 484 0.0784  
22 - 1.3907  - 2.09  0.038 0.9662 1.31 0.192  0.2084 0.71 0.479 215 0.1587  
24 - 1.1520  - 3.45  0.001 2.8447 1.44 0.150  - 0.0470 - 1.50 0.135 1,030 0.1087  
25 - 0.8837  - 2.08  0.038 1.5184 0.97 0.335  0.6425 1.34 0.181 684 0.0690  
26 - 0.5411  - 4.95  0.000 1.1204 1.43 0.152  0.0006 0.08 0.939 7,503 0.0049  
27 - 0.6611  - 6.45  0.000 - 0.0310 - 0.09 0.925  - 0.0034 - 0.09 0.930 711 0.1523  
29 - 1.2937  - 2.14  0.033 3.6023 1.09 0.277  0.0002 0.15 0.882 698 0.0261  
30 0.1149  0.39  0.698 - 2.2222 - 1.46 0.143  - 0.2867 - 2.85 0.004 1,975 0.1152  
31 - 0.4977  - 6.50  0.000 - 0.2387 - 0.86 0.388  - 0.0085 - 0.24 0.813 1,760 0.2077  
32 - 0.2398  - 0.42  0.671 - 3.1504 - 1.52 0.128  0.0087 0.47 0.638 1,565 0.0258  
33 - 0.3436  - 2.05  0.041 0.3518 0.56 0.578  - 0.0258 - 1.29 0.197 1,960 0.0104  
34 - 0.5058  - 5.60  0.000 0.3378 0.79 0.429  - 0.0220 - 1.32 0.186 4,918 0.0406  
35 - 0.8627  - 3.13  0.002 2.3095 1.26 0.209  0.0119 1.20 0.230 6,716 0.0120  
36 - 0.4919  - 5.05  0.000 0.3726 0.84 0.398  - 0.0112 - 0.32 0.749 3,570 0.0277  
37 - 0.5103  - 2.54  0.011 0.9174 0.66 0.512  0.0067 0.22 0.826 1,404 0.0020  
38 - 0.1800  - 0.87  0.383 - 0.5660 - 1.21 0.229  - 0.0506 - 0.35 0.725 353 0.1434  
39 - 0.5012  - 7.44  0.000 0.2344 0.84 0.401  - 0.0158 - 0.69 0.489 3,273 0.0452  
40 - 0.5836  - 4.15  0.000 1.3191 1.38 0.168  0.0002 0.70 0.486 9,384 0.0069  
49 - 2.0025  - 2.12  0.034 12.8422 1.79 0.074  0.0007 0.87 0.386 6,619 0.0215  
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図表A3-2-5-4-2 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 （続き） 

税引前利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.3321  - 2.08  0.039 - 0.2359 - 0.85 0.395  - 0.1668 - 1.69 0.094 191 0.1980  
51            
59 - 0.6439  - 3.76  0.000 2.0235 1.45 0.148  0.0022 0.33 0.743 5,200 0.0037  
60 - 0.7439  - 2.16  0.031 2.3081 1.20 0.232  0.0615 0.51 0.608 1,588 0.0585  
61 - 0.6413  - 5.31  0.000 0.4831 1.05 0.292  - 0.0433 - 1.43 0.154 2,256 0.0164  
64 - 0.9465  - 3.34  0.001 1.3751 1.22 0.223  - 0.1948 - 1.50 0.135 970 0.0438  
69 - 0.4305  - 6.91  0.000 0.1091 0.36 0.717  - 0.0010 - 0.26 0.792 2,565 0.0529  
70 - 0.1852  - 1.34  0.179 - 0.1741 - 0.50 0.618  - 0.3394 - 1.56 0.120 807 0.2968  
71 - 1.5568  - 1.34  0.180 5.7151 1.11 0.268  0.0035 0.34 0.737 635 0.1041  
73 0.1389  0.26  0.802 - 0.6816 - 0.99 0.346  - 1.1425 - 6.20 0.000 18 0.5786  
74 - 0.7094  - 2.76  0.006 0.8394 0.66 0.509  - 0.0124 - 0.27 0.787 3,273 0.0107  
75 0.0639  0.11  0.916 13.5470 0.94 0.347  0.0081 0.35 0.725 1,553 0.0089  
76 - 8.1903  - 1.32  0.189 26.1596 1.28 0.202  6.0637 1.25 0.214 255 0.2127  
77 - 0.4832  - 3.15  0.002 - 0.0115 - 0.02 0.982  0.0093 0.14 0.886 200 0.1178  
79 - 1.1672  - 2.51  0.012 8.0392 1.78 0.076  0.0100 2.29 0.022 1,317 0.0807  
80 - 0.6966  - 2.13  0.039 2.1723 1.34 0.188  0.2531 0.47 0.643 52 0.1261  
81 - 0.4068  - 5.16  0.000 0.2563 0.86 0.390  0.0013 0.86 0.388 1,226 0.0509  
82            
83            
85 - 0.0765  - 0.39  0.695 0.4431 1.57 0.124  - 0.4166 - 2.88 0.006 54 0.1265  
86            
89 - 0.7699  - 5.27  0.000 2.0209 2.60 0.009  - 0.0115 - 0.11 0.913 2,055 0.0505  
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図表A3-2-5-5-2 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

当期純利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.1655  - 0.57  0.570 - 0.0658 - 0.14 0.887  - 0.4811 - 1.91 0.062 80 0.4842  
6            
8 - 0.5681  - 2.21  0.031 - 1.4271 - 2.21 0.031  - 0.0999 - 0.77 0.446 86 0.6224  
10 - 0.4422  - 1.96  0.051 0.0066 0.01 0.994  0.0059 0.88 0.377 848 0.0071  
15 - 0.9249  - 1.87  0.061 1.4035 0.69 0.492  - 0.0248 - 0.94 0.348 5,604 0.0012  
18 - 0.5227  - 3.93  0.000 - 0.9230 - 1.61 0.107  0.0455 3.49 0.001 4,133 0.1343  
20 - 0.7287  - 2.69  0.007 0.2702 0.28 0.783  0.0286 1.28 0.200 1,034 0.0159  
21 - 1.5037  - 2.52  0.012 4.4546 1.45 0.146  0.0107 0.36 0.722 484 0.1463  
22 - 2.1659  - 2.75  0.007 1.7830 2.37 0.019  0.2036 0.64 0.520 214 0.2287  
24 - 1.6552  - 4.85  0.000 3.7947 1.85 0.065  - 0.0681 - 1.97 0.050 1,029 0.1411  
25 - 1.4827  - 2.19  0.029 3.1666 1.36 0.175  0.8549 1.10 0.273 684 0.0886  
26 - 0.6762  - 6.25  0.000 1.4781 1.51 0.132  0.0010 0.14 0.886 7,481 0.0052  
27 - 0.8123  - 8.85  0.000 - 0.0422 - 0.11 0.913  0.0220 0.39 0.698 709 0.1526  
29 - 1.3168  - 2.08  0.038 3.1680 1.15 0.251  - 0.0001 - 0.04 0.967 698 0.0183  
30 0.0852  0.25  0.800 - 2.1594 - 1.33 0.183  - 0.5348 - 1.81 0.071 1,975 0.1362  
31 - 0.5797  - 7.60  0.000 - 0.0808 - 0.28 0.781  - 0.0197 - 0.54 0.590 1,758 0.1635  
32 - 0.1131  - 0.25  0.804 - 3.4688 - 1.56 0.119  - 0.0017 - 0.07 0.940 1,565 0.0638  
33 - 0.6695  - 3.41  0.001 0.6667 0.92 0.360  - 0.0368 - 1.86 0.064 1,960 0.0129  
34 - 0.6118  - 5.80  0.000 0.4672 0.96 0.335  - 0.0196 - 1.26 0.208 4,916 0.0276  
35 - 0.8206  - 5.07  0.000 1.7708 1.33 0.183  0.0095 1.42 0.157 6,712 0.0091  
36 - 0.5338  - 4.56  0.000 0.5963 1.03 0.305  0.0007 0.02 0.988 3,569 0.0163  
37 - 0.7273  - 2.53  0.012 1.4839 0.82 0.411  0.0152 0.48 0.629 1,403 0.0058  
38 - 0.3792  - 1.19  0.235 - 0.2874 - 0.59 0.553  - 0.0807 - 0.50 0.617 353 0.1296  
39 - 0.5897  - 7.14  0.000 0.3298 1.06 0.289  - 0.0131 - 0.56 0.578 3,271 0.0334  
40 - 0.7322  - 5.13  0.000 1.8429 1.65 0.099  0.0007 0.92 0.355 9,374 0.0096  
49 - 2.5921  - 1.99  0.047 14.6386 1.78 0.076  0.0015 1.22 0.223 6,619 0.0215  
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図表A3-2-5-5-2 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝9 （続き） 

当期純利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.4563  - 2.22  0.028 - 0.0989 - 0.29 0.769  - 0.1335 - 1.17 0.242 191 0.1827  
51            
59 - 0.7260  - 3.23  0.001 2.5830 1.52 0.129  0.0032 0.31 0.758 5,192 0.0061  
60 - 0.3510  - 1.24  0.216 1.5153 1.45 0.146  0.0174 0.26 0.796 1,588 - 0.0009  
61 - 0.6500  - 4.42  0.000 0.6121 1.14 0.254  - 0.0726 - 1.54 0.124 2,255 0.0052  
64 - 1.2108  - 3.24  0.001 1.8134 1.29 0.198  - 0.1720 - 1.46 0.144 971 0.0446  
69 - 0.5673  - 9.32  0.000 0.2487 0.76 0.445  - 0.0051 - 1.52 0.128 2,559 0.0495  
70 - 0.1106  - 0.82  0.411 - 0.4042 - 1.17 0.241  - 0.2836 - 1.46 0.145 802 0.2737  
71 - 1.2454  - 1.51  0.131 4.6164 1.11 0.265  0.0022 0.55 0.581 637 0.1342  
73 0.0006  0.00  0.998 - 0.5252 - 1.34 0.209  - 1.1262 - 8.50 0.000 18 0.6282  
74 - 0.7664  - 3.01  0.003 1.3454 0.88 0.379  0.0294 0.40 0.689 3,271 0.0111  
75 0.9985  0.78  0.436 14.6068 0.95 0.342  0.0052 0.23 0.817 1,551 0.0109  
76 - 14.1119  - 1.49  0.138 40.6131 1.48 0.141  7.4104 1.39 0.166 255 0.2998  
77 - 0.4635  - 2.84  0.005 0.4272 0.67 0.505  - 0.0117 - 0.21 0.832 202 0.0514  
79 - 1.6887  - 2.12  0.034 9.9080 1.87 0.062  0.0070 3.16 0.002 1,302 0.0939  
80 - 0.5885  - 1.46  0.150 2.1071 1.20 0.238  0.4008 0.67 0.509 52 0.1380  
81 - 0.5286  - 5.30  0.000 0.3844 1.21 0.228  0.0013 0.92 0.359 1,227 0.0446  
82            
83            
85 0.0365  0.19  0.852 0.4750 2.11 0.040  - 0.5132 - 3.80 0.000 54 0.2298  
86            
89 - 0.8122  - 4.69  0.000 2.3284 2.59 0.010  - 0.0309 - 0.22 0.824 2,048 0.0576  
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図表A3-2-5-1-3 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

売上総利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 2.6683  0.95  0.347 - 4.1750 - 0.95 0.343  2.1360 1.05 0.294 135 - 0.0361  
6 - 0.3158  - 0.68  0.496 1.0540 1.87 0.063  0.0423 1.08 0.282 221 - 0.0354  
8 - 0.3507  - 1.68  0.096 - 0.1441 - 0.33 0.746  - 0.0976 - 1.32 0.190 114 0.2227  
10 0.0157  0.46  0.648 - 0.2229 - 1.72 0.090  0.1972 1.66 0.101 121 0.0994  
15 0.2213  1.13  0.259 - 0.3136 - 0.94 0.349  0.0094 0.55 0.584 3,030 0.0069  
18 1.3038  1.71  0.087 - 1.3057 - 0.83 0.408  0.0307 0.85 0.395 2,291 0.0076  
20 - 0.1164  - 0.79  0.428 0.0228 0.08 0.933  - 0.0417 - 0.80 0.422 626 0.0681  
21 0.2730  0.73  0.466 - 0.1268 - 0.20 0.846  0.0309 0.18 0.858 163 0.0164  
22 9.1424  3.24  0.002 - 16.2763 - 3.22 0.002  10.3660 3.22 0.002 159 0.6702  
24 0.1896  0.86  0.392 0.1400 0.30 0.762  0.1104 2.39 0.017 379 0.0073  
25 0.0807  0.64  0.525 - 0.2082 - 1.08 0.280  - 0.0328 - 0.40 0.692 515 - 0.0058  
26 - 0.0711  - 0.73  0.468 0.0236 0.14 0.890  0.0246 0.45 0.654 2,718 0.0143  
27 - 0.1747  - 1.12  0.264 0.2447 0.81 0.418  0.1333 1.11 0.268 290 0.0960  
29 0.3902  2.26  0.025 - 1.0530 - 3.17 0.002  0.1152 3.68 0.000 247 0.3218  
30 0.2338  1.23  0.219 - 0.6745 - 2.08 0.038  0.0369 2.47 0.014 1,103 0.0780  
31 - 0.3634  - 5.89  0.000 0.4740 3.93 0.000  0.0033 1.28 0.202 868 0.0737  
32 - 0.1780  - 1.31  0.191 0.2342 0.82 0.412  - 0.1569 - 1.46 0.145 776 0.0667  
33 0.1204  0.59  0.553 - 0.3215 - 0.81 0.417  0.0324 0.50 0.614 1,536 0.0024  
34 0.2141  0.98  0.327 - 1.7554 - 1.28 0.202  0.0412 1.54 0.124 2,152 0.0017  
35 1.4520  1.12  0.263 - 2.5789 - 1.00 0.319  0.0149 1.38 0.169 2,431 0.0181  
36 0.3474  0.73  0.468 - 0.3153 - 0.50 0.619  0.0554 1.90 0.058 1,579 0.0011  
37 - 0.0063  - 0.04  0.968 0.1102 0.34 0.736  0.0481 1.35 0.177 652 0.0141  
38 - 0.6946  - 1.44  0.151 1.0138 1.24 0.216  - 0.0594 - 1.05 0.295 248 0.1243  
39 - 0.2790  - 4.48  0.000 0.5283 3.40 0.001  0.0006 0.04 0.966 2,053 0.1157  
40 0.8899  1.96  0.050 - 0.4473 - 0.94 0.349  0.1602 1.90 0.057 7,805 0.0001  
49 1.3828  1.98  0.048 - 1.8020 - 1.40 0.161  - 0.0978 - 0.64 0.520 4,233 0.0182  

1110



 
 

図表A3-2-5-1-3 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 （続き） 

売上総利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 0.7063  1.65  0.101 - 0.6056 - 1.02 0.308  - 0.5255 - 0.78 0.435 110 0.1558  
51            
59 - 0.1386  - 2.18  0.030 0.3570 2.14 0.032  0.0024 0.09 0.932 3,513 0.0007  
60 - 0.0881  - 0.67  0.506 - 0.0177 - 0.08 0.937  - 0.0135 - 0.94 0.346 1,064 0.0164  
61 0.0588  0.27  0.788 0.2322 0.54 0.588  0.0393 0.61 0.540 1,235 0.0195  
64 0.2566  0.79  0.429 - 0.7298 - 1.37 0.172  0.2000 1.38 0.170 817 0.0258  
69 0.0162  0.09  0.926 - 0.1052 - 0.28 0.780  0.0367 1.90 0.058 2,131 0.0051  
70 - 0.4019  - 3.83  0.000 - 1.1132 - 0.81 0.421  - 0.0503 - 0.76 0.447 109 0.2112  
71 0.2856  0.64  0.522 - 0.5834 - 0.78 0.438  0.1250 0.95 0.343 446 0.0513  
73 - 0.1030  - 1.35  0.188 - 0.4012 - 1.43 0.164  0.1601 1.41 0.168 37 0.3395  
74 - 0.1476  - 0.97  0.331 0.2586 0.93 0.351  0.0612 1.47 0.143 2,233 0.0023  
75 0.1630  0.51  0.607 0.7695 1.79 0.075  0.0105 1.06 0.290 1,300 0.0014  
76 3.5281  1.33  0.185 - 7.1917 - 1.34 0.181  0.1130 0.59 0.552 271 0.2188  
77 - 0.1290  - 2.35  0.021 - 0.0624 - 0.44 0.665  0.0760 2.40 0.019 89 0.3498  
79 1.0870  2.15  0.031 - 1.4909 - 1.76 0.079  0.2651 2.57 0.010 1,417 0.0796  
80 - 0.1416  - 0.72  0.475 - 0.1265 - 0.30 0.768  0.1892 1.11 0.274 46 0.1346  
81 0.7107  1.92  0.056 - 1.7198 - 2.35 0.019  0.0235 2.42 0.016 1,052 0.0264  
82            
83            
85 0.0062  0.33  0.741 - 0.1553 - 2.50 0.018  0.2510 3.08 0.004 39 0.5872  
86            
89 - 0.1548  - 2.74  0.006 0.4592 1.79 0.074  - 0.0534 - 0.91 0.365 1,236 0.0023  
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図表A3-2-5-2-3 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

営業利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 2.5023  0.34  0.734 16.0205 0.84 0.401  9.6629 1.00 0.320 132 0.0013  
6 - 1.5107  - 2.66  0.008 2.5112 2.60 0.010  - 0.0304 - 0.74 0.461 237 0.1628  
8 - 1.3202  - 2.73  0.008 1.7397 1.76 0.082  - 0.0475 - 1.42 0.159 115 0.3530  
10 - 0.0279  - 0.24  0.809 - 0.2296 - 1.21 0.227  - 0.0123 - 0.06 0.952 128 0.1696  
15 - 0.9401  - 1.90  0.058 4.0750 1.23 0.218  - 0.0783 - 1.26 0.206 3,031 0.0026  
18 - 0.5078  - 1.07  0.287 2.5296 0.64 0.520  0.2929 1.35 0.176 2,291 0.0045  
20 - 0.4448  - 2.13  0.033 0.9242 0.88 0.378  0.2504 1.48 0.138 621 0.0703  
21 - 1.9169  - 1.33  0.187 13.0754 1.33 0.185  0.2551 0.66 0.508 163 0.2169  
22 - 0.6852  - 1.68  0.096 1.8923 0.90 0.370  0.3462 0.76 0.448 158 - 0.0295  
24 0.0437  0.33  0.741 - 1.4705 - 1.80 0.073  0.0567 3.18 0.002 380 0.1318  
25 - 0.0829  - 0.64  0.521 - 0.3336 - 0.99 0.322  - 0.0698 - 0.83 0.406 519 0.0513  
26 - 0.4000  - 5.33  0.000 0.1155 0.45 0.656  - 0.0057 - 0.26 0.793 2,717 0.1172  
27 - 0.2536  - 2.86  0.005 - 0.0275 - 0.08 0.940  - 0.0254 - 0.25 0.804 288 0.0756  
29 - 0.2831  - 2.39  0.018 - 0.1332 - 0.64 0.521  0.0675 2.41 0.017 248 0.1839  
30 - 0.4105  - 3.95  0.000 0.2730 0.47 0.636  0.0389 2.29 0.022 1,101 0.1553  
31 - 0.2776  - 2.84  0.005 - 0.4792 - 1.49 0.137  - 0.0001 - 0.35 0.726 863 0.1621  
32 - 0.3654  - 5.37  0.000 - 0.2079 - 0.61 0.543  - 0.1083 - 1.64 0.102 776 0.2503  
33 - 0.2640  - 3.74  0.000 0.1125 0.43 0.665  - 0.0449 - 1.12 0.265 1,534 0.0601  
34 - 0.3936  - 2.40  0.017 - 0.1872 - 0.16 0.873  0.0032 0.28 0.781 2,152 0.0314  
35 - 0.6884  - 2.75  0.006 0.7365 0.67 0.502  - 0.0008 - 0.43 0.666 2,420 0.0077  
36 - 0.2812  - 1.56  0.118 - 0.0674 - 0.05 0.964  0.0157 1.46 0.144 1,575 0.0216  
37 - 0.1719  - 0.86  0.388 0.1415 0.33 0.745  0.0137 2.78 0.006 653 0.0403  
38 - 0.4401  - 2.21  0.028 0.2131 0.30 0.764  0.0145 0.21 0.835 246 0.0141  
39 - 0.9214  - 2.29  0.022 3.8651 1.27 0.204  0.1265 0.81 0.417 2,047 0.0671  
40 - 0.2271  - 1.87  0.062 - 0.2047 - 0.22 0.830  0.0078 0.42 0.678 7,821 0.0037  
49 - 0.4470  - 4.02  0.000 1.4100 2.56 0.011  0.0527 0.63 0.530 4,222 0.0132  
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図表A3-2-5-2-3 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 （続き） 

営業利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.2543  - 1.60  0.113 0.0704 0.14 0.886  0.1394 0.75 0.454 110 0.0466  
51            
59 - 0.1925  - 2.24  0.025 0.6094 1.41 0.159  0.0286 1.03 0.302 3,804 0.0012  
60 - 0.3660  - 3.54  0.000 0.3005 0.61 0.543  0.0178 0.54 0.588 1,102 0.0452  
61 - 0.2303  - 3.02  0.003 0.3903 1.49 0.136  - 0.0391 - 0.63 0.529 1,272 0.0323  
64 - 0.1816  - 0.36  0.722 1.4977 0.84 0.400  0.1487 0.75 0.455 831 0.0296  
69 - 0.6332  - 1.63  0.104 3.5093 1.05 0.292  0.0001 0.00 0.998 2,164 0.0256  
70 - 0.1101  - 1.04  0.300 - 1.5839 - 2.45 0.016  - 0.0616 - 1.09 0.277 112 0.2389  
71 - 0.2284  - 2.19  0.029 - 0.0075 - 0.04 0.967  0.0854 1.50 0.133 452 0.1253  
73 - 0.0338  - 0.43  0.670 - 0.6318 - 1.58 0.124  0.5633 3.53 0.001 37 0.5561  
74 - 0.2307  - 2.64  0.008 - 0.1620 - 0.42 0.672  - 0.0374 - 1.41 0.160 2,252 0.0295  
75 - 0.3840  - 3.32  0.001 1.3016 2.86 0.004  0.0651 0.85 0.395 1,303 0.0052  
76 - 0.2985  - 1.90  0.058 - 0.1608 - 0.39 0.698  0.0557 1.54 0.126 276 0.0328  
77 - 0.5337  - 2.97  0.004 - 0.1164 - 0.23 0.822  - 0.0801 - 0.73 0.467 89 0.4230  
79 - 0.2172  - 1.12  0.264 1.3419 1.29 0.199  0.0213 0.51 0.609 1,441 0.0191  
80 - 0.3098  - 1.63  0.112 0.4088 1.11 0.274  0.0712 0.38 0.709 46 - 0.0805  
81 - 0.2785  - 1.65  0.100 1.0811 0.77 0.439  0.0036 0.46 0.649 1,106 - 0.0019  
82            
83            
85 - 0.2268  - 2.59  0.014 0.2441 1.07 0.291  0.0911 1.00 0.326 39 0.4510  
86            
89 0.2169  0.41  0.683 - 0.4323 - 0.60 0.547  - 0.0808 - 0.53 0.597 1,264 - 0.0065  
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図表A3-2-5-3-3 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

経常利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 33.9742  - 1.48  0.141 133.6182 1.71 0.090  22.8573 1.45 0.150 132 0.3860  
6 - 0.1957  - 0.44  0.657 - 2.3142 - 0.87 0.383  - 0.0207 - 0.73 0.468 234 0.1442  
8 0.1205  0.16  0.870 0.6753 0.53 0.598  - 0.0428 - 0.96 0.338 115 - 0.0493  
10 0.0627  0.20  0.841 - 0.6047 - 1.19 0.235  - 0.0751 - 0.57 0.573 128 0.1204  
15 - 1.2336  - 1.82  0.069 6.6621 1.21 0.226  0.0102 0.18 0.854 3,030 0.0073  
18 - 0.6428  - 1.18  0.240 2.6877 0.66 0.509  0.2289 0.96 0.337 2,289 0.0039  
20 - 0.8766  - 2.62  0.009 2.2555 1.60 0.111  0.2615 1.28 0.202 626 0.1372  
21 - 3.3780  - 2.01  0.047 18.8197 2.09 0.039  0.0800 0.13 0.897 163 0.4665  
22 - 1.1773  - 1.35  0.180 3.7687 1.09 0.279  - 0.1076 - 0.19 0.849 159 0.0197  
24 - 0.1441  - 1.08  0.280 - 1.0476 - 1.56 0.120  0.0621 2.63 0.009 380 0.1972  
25 - 0.1820  - 1.02  0.310 - 0.3982 - 1.39 0.164  - 0.0320 - 0.27 0.790 517 0.1599  
26 - 0.4687  - 4.51  0.000 0.7474 1.59 0.112  - 0.0704 - 0.91 0.364 2,713 0.0543  
27 - 0.7498  - 3.67  0.000 1.8252 1.63 0.105  0.0193 0.23 0.822 289 0.1651  
29 - 0.3756  - 3.30  0.001 0.0215 0.09 0.929  0.0599 2.54 0.012 248 0.2038  
30 - 0.6895  - 5.02  0.000 1.3783 2.11 0.035  0.0358 1.73 0.083 1,101 0.1246  
31 - 0.4859  - 4.73  0.000 0.4446 0.96 0.337  0.0002 1.66 0.097 867 0.1377  
32 - 0.3832  - 4.48  0.000 - 0.0348 - 0.08 0.935  - 0.0299 - 0.55 0.584 776 0.1888  
33 - 0.6749  - 2.55  0.011 1.9754 1.18 0.238  0.0053 0.06 0.954 1,533 0.0542  
34 - 0.6332  - 3.79  0.000 1.4822 1.60 0.109  0.0255 2.43 0.015 2,153 0.0511  
35 - 1.1749  - 3.47  0.001 3.5682 1.67 0.095  - 0.0053 - 1.70 0.090 2,431 0.0274  
36 - 0.4036  - 2.24  0.025 0.5446 0.40 0.690  0.0070 1.01 0.313 1,574 0.0171  
37 - 0.2413  - 1.34  0.180 0.0903 0.23 0.822  0.0108 3.19 0.002 651 0.0526  
38 - 1.0511  - 3.57  0.000 3.1183 1.85 0.065  0.2088 1.42 0.157 247 0.0712  
39 - 0.7658  - 2.68  0.007 2.8556 1.35 0.177  0.1028 0.83 0.408 2,050 0.0385  
40 - 0.3563  - 2.69  0.007 0.2319 0.23 0.818  0.0077 0.45 0.652 7,818 0.0033  
49 - 0.8678  - 3.75  0.000 4.2252 2.66 0.008  0.0499 0.51 0.613 4,222 0.0467  
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図表A3-2-5-3-3 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 （続き） 

経常利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.2158  - 1.67  0.099 - 0.0536 - 0.11 0.912  0.0754 1.04 0.303 110 0.0672  
51            
59 - 0.7089  - 3.84  0.000 2.8610 1.98 0.048  - 0.0122 - 0.26 0.799 3,784 0.0220  
60 - 0.3994  - 3.79  0.000 0.4278 0.82 0.413  0.0049 0.14 0.887 1,102 0.0408  
61 - 0.2395  - 1.87  0.061 0.3977 1.64 0.101  - 0.0798 - 0.75 0.451 1,272 0.0374  
64 - 0.3913  - 0.75  0.451 1.5282 1.10 0.270  - 0.1790 - 0.46 0.646 831 0.0327  
69 - 0.7428  - 1.72  0.086 3.5250 1.04 0.301  - 0.0311 - 0.41 0.683 2,161 0.0202  
70 - 0.2829  - 2.22  0.029 - 0.8754 - 3.09 0.003  - 0.1410 - 3.49 0.001 110 0.4209  
71 - 0.1950  - 0.79  0.433 - 0.2804 - 0.62 0.538  0.0765 1.34 0.182 452 0.1036  
73 - 0.0795  - 0.94  0.356 - 0.5002 - 1.04 0.306  0.3681 4.76 0.000 37 0.5154  
74 - 0.2087  - 2.34  0.020 0.0024 0.01 0.996  - 0.0231 - 0.74 0.457 2,257 0.0080  
75 - 0.5972  - 4.86  0.000 3.3679 3.42 0.001  0.0758 1.86 0.063 1,298 0.1332  
76 - 0.1263  - 0.53  0.598 - 0.6491 - 0.67 0.503  0.0553 1.20 0.231 274 0.0047  
77 - 0.4175  - 2.30  0.024 - 0.3253 - 0.58 0.564  - 0.0387 - 0.64 0.527 89 0.3847  
79 - 0.8125  - 2.40  0.017 3.3449 1.40 0.162  0.0044 0.11 0.912 1,446 0.0464  
80 - 0.2166  - 1.21  0.235 - 0.2882 - 1.21 0.232  0.1307 0.96 0.344 47 0.0470  
81 - 0.6170  - 1.67  0.094 3.5256 1.07 0.285  - 0.0108 - 0.39 0.694 1,102 0.0115  
82            
83            
85 - 0.3204  - 2.84  0.008 0.5490 1.58 0.123  - 0.0296 - 0.20 0.843 39 0.2601  
86            
89 0.0891  0.19  0.850 - 0.0685 - 0.11 0.916  - 0.1315 - 0.90 0.371 1,264 - 0.0073  

 
  

1115



 
 

図表A3-2-5-4-3 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

税引前利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 32.5602  - 1.28  0.204 134.1513 1.41 0.162  10.4661 1.03 0.303 134 0.2540  
6 - 0.2987  - 0.75  0.452 - 2.5889 - 0.97 0.332  - 0.0005 - 0.01 0.988 234 0.2050  
8 0.0602  0.08  0.939 0.4398 0.35 0.729  - 0.0635 - 1.22 0.228 111 - 0.0105  
10 0.0746  0.23  0.816 - 0.7355 - 1.46 0.146  - 0.0575 - 0.62 0.537 127 0.1770  
15 - 1.9166  - 1.40  0.162 9.9813 1.16 0.246  0.0023 0.04 0.971 3,032 0.0211  
18 - 0.5777  - 0.86  0.391 - 0.3134 - 0.06 0.954  0.1508 0.88 0.379 2,288 0.0005  
20 - 0.9230  - 3.25  0.001 1.7098 1.23 0.218  0.1656 1.00 0.320 624 0.0204  
21 - 3.4303  - 2.22  0.028 19.6360 2.00 0.047  - 1.0504 - 1.26 0.211 163 0.4399  
22 - 12.6313  - 1.38  0.171 69.1055 1.38 0.170  - 2.0346 - 0.67 0.505 159 0.2217  
24 - 0.0837  - 0.48  0.635 - 1.1793 - 1.88 0.061  0.1324 1.54 0.126 380 0.2831  
25 - 0.4091  - 3.93  0.000 - 0.2448 - 0.83 0.406  - 0.0531 - 0.81 0.418 517 0.2185  
26 - 0.5412  - 2.95  0.003 0.2058 0.44 0.661  - 0.0437 - 1.32 0.187 2,718 0.0574  
27 - 0.8808  - 4.63  0.000 2.2817 2.08 0.038  - 0.0418 - 0.85 0.396 284 0.2391  
29 - 0.8946  - 2.68  0.008 1.0879 1.17 0.243  - 0.0564 - 1.09 0.277 248 0.1854  
30 - 0.4660  - 2.01  0.044 1.3356 1.73 0.084  0.0337 1.62 0.105 1,101 0.0728  
31 0.1086  0.22  0.830 - 3.9075 - 1.26 0.207  0.0003 1.20 0.231 865 0.0923  
32 - 0.4410  - 4.85  0.000 - 0.1340 - 0.27 0.787  0.0089 0.38 0.702 776 0.1596  
33 - 0.7230  - 3.39  0.001 1.6597 1.28 0.199  - 0.0443 - 1.17 0.242 1,531 0.0440  
34 - 0.4205  - 1.45  0.148 0.3957 0.25 0.806  0.0006 0.04 0.968 2,147 0.0068  
35 - 1.1439  - 3.92  0.000 3.8154 1.92 0.055  - 0.0123 - 1.32 0.188 2,429 0.0295  
36 - 0.4427  - 2.50  0.013 0.1009 0.07 0.943  0.0105 0.87 0.386 1,576 0.0204  
37 - 0.4778  - 4.92  0.000 0.4143 1.11 0.266  0.0071 4.36 0.000 653 0.0589  
38 - 1.0923  - 2.12  0.035 4.9315 1.19 0.235  0.1543 1.08 0.280 247 0.0755  
39 - 0.6839  - 2.96  0.003 2.2084 1.20 0.229  0.0887 0.87 0.385 2,049 0.0242  
40 - 0.5072  - 3.71  0.000 0.7318 0.70 0.486  - 0.0125 - 0.94 0.350 7,809 0.0042  
49 - 1.1762  - 3.98  0.000 5.9977 2.91 0.004  0.1729 1.62 0.106 4,214 0.0298  
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図表A3-2-5-4-3 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 （続き） 

税引前利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.3474  - 0.65  0.518 - 0.8255 - 1.64 0.105  - 0.2423 - 0.99 0.327 110 0.4748  
51            
59 - 0.4637  - 0.70  0.486 0.0535 0.01 0.991  - 0.0046 - 0.04 0.965 3,775 - 0.0012  
60 - 0.4576  - 3.78  0.000 0.4638 0.69 0.493  - 0.0165 - 0.42 0.676 1,100 0.0230  
61 - 0.9943  - 2.42  0.016 3.5275 1.13 0.257  0.0000 0.00 1.000 1,269 0.0259  
64 - 1.3551  - 2.90  0.004 2.7932 1.87 0.062  0.4269 0.83 0.407 826 0.0710  
69 - 1.0283  - 2.19  0.028 4.6065 1.15 0.252  - 0.0379 - 1.11 0.269 2,163 0.0243  
70 - 0.3311  - 2.37  0.020 - 1.2454 - 2.78 0.007  - 0.1491 - 3.89 0.000 108 0.4683  
71 - 0.4514  - 4.63  0.000 - 0.0793 - 0.24 0.811  - 0.0121 - 0.38 0.703 452 0.2737  
73 - 0.3623  - 1.15  0.258 - 0.7066 - 0.76 0.453  0.2175 2.11 0.044 37 0.3216  
74 - 0.2496  - 2.72  0.007 - 0.2189 - 0.48 0.633  - 0.0012 - 0.71 0.476 2,256 0.0223  
75 - 0.5339  - 1.84  0.066 1.5569 0.80 0.425  0.0175 0.51 0.608 1,293 0.0044  
76 - 0.2219  - 1.28  0.202 - 0.5346 - 0.59 0.558  0.1262 1.40 0.163 269 0.0026  
77 - 0.5608  - 2.05  0.044 - 0.5425 - 0.95 0.345  0.0212 0.26 0.798 89 0.3859  
79 - 0.3228  - 0.46  0.649 0.2503 0.05 0.959  - 0.1215 - 1.05 0.294 1,441 0.0013  
80 - 0.2570  - 1.46  0.152 - 0.2455 - 0.86 0.396  0.0433 0.37 0.712 47 0.0467  
81 - 1.1320  - 1.92  0.056 4.9086 1.08 0.282  - 0.0151 - 0.54 0.589 1,104 0.0213  
82            
83            
85 - 0.0686  - 0.49  0.625 - 0.5497 - 1.06 0.299  - 0.1103 - 0.63 0.531 39 0.2881  
86            
89 - 0.2567  - 0.39  0.696 0.8275 0.19 0.849  - 0.5984 - 1.07 0.283 1,264 - 0.0020  
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図表A3-2-5-5-3 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

当期純利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 37.1377  - 1.35  0.180 154.8758 1.49 0.139  8.6372 0.91 0.367 132 0.2914  
6 - 0.2915  - 0.67  0.505 - 3.1454 - 1.03 0.306  - 0.0184 - 0.49 0.625 235 0.2239  
8 - 0.8001  - 0.76  0.452 2.0685 1.66 0.100  - 0.0572 - 1.01 0.318 112 0.0204  
10 1.5880  0.99  0.325 - 2.5848 - 1.37 0.173  - 0.0484 - 0.36 0.717 125 0.0684  
15 - 2.5944  - 1.40  0.162 11.8251 1.15 0.251  - 0.0177 - 0.24 0.810 3,020 0.0218  
18 - 0.7310  - 0.94  0.348 - 0.3276 - 0.05 0.961  0.0548 0.86 0.388 2,272 - 0.0012  
20 - 1.2020  - 2.89  0.004 2.3508 1.33 0.185  0.2133 0.90 0.370 622 0.0361  
21 - 4.6596  - 1.99  0.049 24.3194 2.18 0.031  - 0.9591 - 0.93 0.354 163 0.5067  
22 - 14.2770  - 1.36  0.178 82.4950 1.48 0.142  - 3.1300 - 0.82 0.413 158 0.2779  
24 - 0.0462  - 0.15  0.880 - 1.5701 - 1.78 0.075  0.1630 1.36 0.174 380 0.3320  
25 - 0.6644  - 5.28  0.000 0.1732 0.40 0.691  0.0126 0.15 0.882 513 0.1562  
26 - 0.5231  - 5.98  0.000 0.0351 0.07 0.945  - 0.0267 - 0.87 0.383 2,705 0.0379  
27 - 1.0236  - 5.68  0.000 2.7812 2.14 0.033  - 0.0361 - 0.76 0.446 282 0.2808  
29 - 1.2573  - 2.52  0.013 1.8128 1.27 0.206  - 0.0346 - 0.43 0.667 248 0.1299  
30 - 0.7593  - 2.42  0.016 2.0242 1.99 0.047  0.0268 1.33 0.183 1,098 0.0958  
31 0.0988  0.18  0.855 - 4.9955 - 1.29 0.197  0.0003 1.24 0.215 861 0.1096  
32 - 0.5384  - 4.29  0.000 0.2078 0.38 0.701  - 0.0060 - 0.24 0.808 774 0.1011  
33 - 1.0669  - 3.60  0.000 2.6624 1.48 0.138  - 0.0349 - 0.96 0.336 1,531 0.0619  
34 - 0.3450  - 1.00  0.318 - 0.2766 - 0.23 0.820  - 0.0029 - 0.17 0.863 2,148 0.0118  
35 - 1.5584  - 3.71  0.000 6.0517 2.29 0.022  - 0.0116 - 1.13 0.259 2,424 0.0569  
36 - 0.5602  - 2.59  0.010 0.2728 0.16 0.877  0.0117 0.82 0.415 1,571 0.0135  
37 - 0.6453  - 6.19  0.000 0.8001 1.75 0.080  0.0031 2.05 0.041 652 0.0391  
38 - 1.2996  - 2.30  0.022 6.7685 1.32 0.188  0.2032 1.32 0.190 246 0.1104  
39 - 0.9193  - 3.02  0.003 2.6187 1.21 0.225  0.1693 0.89 0.372 2,047 0.0305  
40 - 0.7317  - 4.53  0.000 1.2792 0.98 0.328  - 0.0139 - 0.77 0.439 7,795 0.0046  
49 - 1.6123  - 3.57  0.000 8.4070 2.79 0.005  0.1953 1.54 0.123 4,196 0.0363  
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図表A3-2-5-5-3 Model 5の推定結果： 利益／前期末純資産，資本金規模＝8 （続き） 

当期純利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.2931  - 0.37  0.710 - 0.6141 - 0.96 0.342  - 0.3833 - 0.95 0.346 110 0.4201  
51            
59 - 0.9290  - 1.91  0.057 3.0122 0.79 0.429  0.0016 0.03 0.976 3,753 0.0038  
60 - 0.5810  - 4.77  0.000 0.7297 0.96 0.339  - 0.0158 - 0.38 0.705 1,102 0.0205  
61 - 1.1939  - 2.66  0.008 5.1850 1.18 0.240  - 0.0002 - 0.04 0.968 1,266 0.0432  
64 - 1.6396  - 2.62  0.009 3.2476 1.80 0.072  0.5247 0.94 0.347 826 0.0795  
69 - 1.1145  - 2.33  0.020 5.9687 1.15 0.251  - 0.0344 - 1.04 0.296 2,149 0.0338  
70 - 0.3674  - 2.29  0.024 - 1.2536 - 2.88 0.005  - 0.1133 - 2.01 0.047 110 0.4985  
71 - 0.6578  - 7.08  0.000 0.1054 0.24 0.808  0.0052 0.21 0.835 448 0.2840  
73 - 0.2586  - 0.89  0.382 - 1.1044 - 1.33 0.195  0.2718 2.43 0.022 37 0.4145  
74 - 0.2327  - 1.77  0.078 - 0.4937 - 0.90 0.367  - 0.0022 - 0.54 0.589 2,248 0.0291  
75 - 0.8416  - 3.13  0.002 2.9592 1.71 0.088  0.0335 0.97 0.330 1,280 0.0319  
76 - 0.3918  - 1.65  0.101 - 0.7927 - 0.90 0.369  0.1160 1.09 0.275 266 0.0290  
77 - 0.7282  - 2.06  0.043 - 0.7784 - 1.15 0.253  0.0141 0.11 0.915 89 0.3307  
79 - 0.3973  - 0.45  0.651 0.3590 0.06 0.952  - 0.1192 - 0.98 0.326 1,426 0.0019  
80 - 0.5941  - 2.47  0.018 0.1808 0.53 0.600  0.0794 0.78 0.443 47 0.1681  
81 - 1.3547  - 2.18  0.030 5.9475 1.13 0.261  - 0.0189 - 0.62 0.533 1,098 0.0272  
82            
83            
85 - 0.0545  - 0.42  0.675 - 0.8648 - 2.12 0.042  - 0.0335 - 0.21 0.838 39 0.3735  
86            
89 - 0.5237  - 1.42  0.155 2.5421 0.72 0.469  - 0.3846 - 1.12 0.262 1,250 0.0041  
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図表A3-3-1-1-1 Model 1の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 1.1072  7.31  0.000  333  0.0814  
6 0.8915  20.38  0.000  256  0.6933  
8 0.6503  4.85  0.000  323  0.2037  
10 0.8795  29.01  0.000  895  0.5972  
15 0.8855  38.22  0.000  10,327  0.5421  
18 0.9823  237.69  0.000  7,840  0.9423  
20 0.9202  51.62  0.000  2,024  0.7477  
21 0.9874  101.28  0.000  784  0.9297  
22 0.8762  22.08  0.000  525  0.7308  
24 0.8983  52.29  0.000  1,779  0.8123  
25 0.9615  109.98  0.000  1,525  0.9241  
26 0.9806  447.49  0.000  11,847  0.9472  
27 0.9692  63.55  0.000  1,176  0.9123  
29 0.9171  36.72  0.000  1,188  0.7062  
30 0.9173  76.94  0.000  3,661  0.8115  
31 0.8547  56.00  0.000  3,176  0.7024  
32 0.8440  37.52  0.000  2,859  0.5895  
33 0.9569  127.22  0.000  4,255  0.8456  
34 0.9096  80.49  0.000  8,236  0.8013  
35 0.9177  92.46  0.000  11,387  0.7881  
36 0.8856  31.40  0.000  5,929  0.8111  
37 0.9499  116.09  0.000  2,462  0.8915  
38 0.8609  27.76  0.000  812  0.6723  
39 0.9206  55.68  0.000  6,552  0.8045  
40 0.9787  272.86  0.000  22,172  0.9008  
49 0.9685  240.26  0.000  14,883  0.9148  
50 1.0146  20.75  0.000  399  0.8301  
51      
59 0.9630  44.31  0.000  10,286  0.2599  
60 0.8575  65.60  0.000  3,351  0.7680  
61 0.9270  93.89  0.000  4,104  0.8064  
64 0.8815  31.78  0.000  2,272  0.7157  
69 0.9245  95.50  0.000  5,737  0.8656  
70 0.9185  43.54  0.000  1,016  0.4157  
71 0.9383  64.90  0.000  1,361  0.8509  
73 0.7858  6.15  0.000  73  0.7305  
74 0.9530  32.95  0.000  7,224  0.0174  
75 0.8992  83.81  0.000  4,960  0.7940  
76 0.8922  35.23  0.000  750  0.7713  
77 0.9296  23.56  0.000  347  0.6994  
79 0.9328  115.93  0.000  3,659  0.8346  
80 0.9138  21.06  0.000  128  0.7981  
81 0.8293  56.21  0.000  3,030  0.7222  
82      
83      
85 0.9555  29.21  0.000  102  0.9062  
86      
89 1.0022  14.73  0.000  4,085  0.1442  
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図表A3-3-1-2-1 Model 1の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 1.7167  2.00  0.046  331  0.0256  
6 0.9716  4.19  0.000  256  0.2501  
8 0.9457  4.14  0.000  323  0.2741  
10 1.2421  5.08  0.000  899  0.0459  
15 0.8627  5.99  0.000  10,326  0.2203  
18 0.9242  16.47  0.000  7,839  0.5529  
20 0.7171  12.79  0.000  2,020  0.5311  
21 0.9352  16.69  0.000  785  0.6604  
22 0.6824  11.14  0.000  524  0.5166  
24 0.7299  26.86  0.000  1,779  0.5469  
25 0.9543  9.45  0.000  1,530  0.3091  
26 0.8621  23.19  0.000  11,845  0.6328  
27 0.8308  20.31  0.000  1,174  0.6274  
29 1.2317  3.12  0.002  1,189  0.2885  
30 0.7444  22.57  0.000  3,660  0.5346  
31 0.7443  33.22  0.000  3,173  0.6145  
32 0.9182  8.95  0.000  2,858  0.5365  
33 0.7828  33.84  0.000  4,256  0.5068  
34 0.7411  15.45  0.000  8,233  0.1654  
35 0.8369  9.33  0.000  11,378  0.1320  
36 0.5695  4.21  0.000  5,927  0.4581  
37 0.7175  8.49  0.000  2,464  0.4778  
38 0.6665  8.85  0.000  810  0.3493  
39 1.1750  7.18  0.000  6,549  0.3215  
40 0.6987  16.07  0.000  22,183  0.1132  
49 1.1610  5.35  0.000  14,881  0.2147  
50 1.3878  9.21  0.000  400  0.8602  
51      
59 0.9088  26.58  0.000  10,484  0.0872  
60 0.8687  10.63  0.000  3,383  0.3466  
61 0.9226  23.89  0.000  4,166  0.6408  
64 0.8547  11.01  0.000  2,283  0.4372  
69 0.8273  26.01  0.000  5,779  0.7141  
70 1.1710  3.62  0.000  1,018  0.1602  
71 0.9064  13.48  0.000  1,362  0.6188  
73 0.7053  5.36  0.000  73  0.5528  
74 0.8953  6.78  0.000  7,245  0.0020  
75 0.7714  20.74  0.000  4,966  0.6046  
76 0.8203  10.41  0.000  759  0.6754  
77 0.8676  7.57  0.000  348  0.4185  
79 0.8208  26.73  0.000  3,674  0.5730  
80 1.6582  2.95  0.004  129  0.6846  
81 0.6836  27.27  0.000  3,089  0.4001  
82      
83      
85 1.1696  4.30  0.000  102  0.6518  
86      
89  3.94  0.000  4,130  0.0441  
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図表A3-3-1-3-1 Model 1の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 1.5918  1.91  0.057  328  0.0210  
6 0.9582  3.77  0.000  256  0.2886  
8 0.9761  4.75  0.000  323  0.3036  
10 0.7939  6.01  0.000  899  0.0288  
15 1.0717  5.53  0.000  10,328  0.2402  
18 0.9215  14.82  0.000  7,840  0.5541  
20 0.6945  12.07  0.000  2,024  0.5029  
21 0.9438  19.03  0.000  785  0.7093  
22 0.6696  11.56  0.000  525  0.4796  
24 0.7489  24.00  0.000  1,779  0.5709  
25 0.8847  9.28  0.000  1,528  0.6205  
26 0.8705  23.89  0.000  11,839  0.5975  
27 0.6948  8.90  0.000  1,174  0.4428  
29 1.0945  3.48  0.001  1,189  0.2924  
30 0.6767  14.21  0.000  3,658  0.3963  
31 0.7608  33.38  0.000  3,172  0.6331  
32 0.9376  9.78  0.000  2,859  0.5591  
33 0.7878  32.19  0.000  4,254  0.5141  
34 0.7563  17.23  0.000  8,234  0.1914  
35 0.8876  6.15  0.000  11,386  0.1201  
36 0.6105  5.38  0.000  5,926  0.4973  
37 0.6911  8.23  0.000  2,464  0.4476  
38 0.6095  8.29  0.000  811  0.2988  
39 1.0351  5.94  0.000  6,552  0.2561  
40 0.9023  4.88  0.000  22,174  0.0100  
49 1.0287  7.65  0.000  14,875  0.2256  
50 1.6234  7.01  0.000  400  0.7645  
51      
59 1.1749  5.08  0.000  10,485  0.0471  
60 0.8494  9.34  0.000  3,383  0.2823  
61 0.8622  25.34  0.000  4,167  0.5388  
64 0.6522  6.00  0.000  2,283  0.1917  
69 0.7880  19.05  0.000  5,781  0.6509  
70 0.6924  0.74  0.457  1,015  0.0021  
71 0.8848  11.48  0.000  1,362  0.5732  
73 0.5517  2.04  0.046  73  0.4266  
74 0.8462  9.50  0.000  7,246  0.0023  
75 0.7367  20.12  0.000  4,961  0.5275  
76 0.7376  6.71  0.000  758  0.4182  
77 0.7313  3.82  0.000  348  0.3226  
79 0.7965  16.41  0.000  3,671  0.4484  
80 1.6739  2.93  0.004  129  0.6745  
81 0.6949  28.46  0.000  3,085  0.4386  
82      
83      
85 1.2342  4.67  0.000  102  0.6749  
86      
89 1.2514  3.62  0.000  4,132  0.0360  
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図表A3-3-1-4-1 Model 1の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 2.2917  1.37  0.171  330  - 0.0105  
6 0.6830  2.30  0.022  256  0.0592  
8 0.8143  4.72  0.000  320  0.2382  
10 5.2298  1.79  0.074  898  0.0410  
15 0.7310  3.55  0.000  10,329  0.0791  
18 0.3961  2.11  0.035  7,836  0.1080  
20 0.3658  3.92  0.000  2,023  0.0531  
21 0.3579  3.12  0.002  785  0.1192  
22 0.1277  1.44  0.152  525  0.0610  
24 0.3401  1.78  0.075  1,778  0.1095  
25 0.6799  5.45  0.000  1,527  0.2851  
26 0.7352  17.89  0.000  11,838  0.3326  
27 4.8012  1.11  0.269  1,170  0.0280  
29 0.7694  3.04  0.002  1,189  0.1340  
30 0.5122  8.29  0.000  3,659  0.1869  
31 0.5592  11.58  0.000  3,173  0.3174  
32 0.7269  4.23  0.000  2,859  0.1680  
33 0.5634  12.62  0.000  4,251  0.2579  
34 0.5584  4.52  0.000  8,233  0.0616  
35 0.6423  5.92  0.000  11,384  0.0941  
36 0.4550  6.00  0.000  5,924  0.2536  
37 0.5147  6.54  0.000  2,463  0.2418  
38 0.4081  7.04  0.000  811  0.1648  
39 0.8700  5.17  0.000  6,551  0.1556  
40 0.8400  5.86  0.000  22,170  0.1139  
49 1.0080  5.66  0.000  14,872  0.0943  
50 1.0474  1.78  0.075  400  0.2786  
51      
59 1.3674  3.53  0.000  10,475  0.0007  
60 1.0609  2.99  0.003  3,381  0.1171  
61 1.2252  2.12  0.034  4,165  0.1144  
64 0.1568  0.29  0.771  2,280  0.0046  
69 0.6606  10.72  0.000  5,777  0.0378  
70 0.5604  0.61  0.540  1,013  - 0.0014  
71 0.9661  3.07  0.002  1,361  0.2309  
73 - 0.0563  - 0.41  0.684  73  0.0007  
74 0.7052  7.77  0.000  7,243  0.0024  
75 0.4672  8.09  0.000  4,960  0.0415  
76 0.4496  2.36  0.019  756  0.0064  
77 0.8790  1.89  0.060  347  0.1260  
79 0.9023  3.66  0.000  3,669  0.0526  
80 1.2000  2.06  0.041  129  0.4407  
81 0.6453  20.83  0.000  3,085  0.2101  
82      
83      
85 1.3022  4.97  0.000  102  0.7050  
86      
89 1.2470  2.62  0.009  4,129  0.0303  
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図表A3-3-1-5-1 Model 1の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 2.4550  1.29  0.197  330  - 0.0109  
6 0.7102  2.26  0.025  257  0.0722  
8 0.8175  4.16  0.000  320  0.2208  
10 6.2674  1.74  0.082  897  0.0481  
15 0.7043  2.92  0.004  10,321  0.0606  
18 0.2064  0.84  0.401  7,820  0.0259  
20 0.2134  2.37  0.018  2,020  0.0217  
21 0.3165  2.38  0.018  785  0.0641  
22 0.0816  1.16  0.246  523  0.0344  
24 0.2172  0.94  0.347  1,777  0.0507  
25 0.6865  4.09  0.000  1,527  0.2361  
26 0.6515  10.04  0.000  11,816  0.2259  
27 6.4805  1.05  0.295  1,171  0.0360  
29 0.7767  2.57  0.010  1,189  0.1206  
30 0.3860  4.79  0.000  3,658  0.0976  
31 0.4706  7.28  0.000  3,171  0.2572  
32 0.6994  3.60  0.000  2,856  0.1397  
33 0.4412  7.77  0.000  4,251  0.1492  
34 0.4870  3.02  0.003  8,233  0.0375  
35 0.5823  4.28  0.000  11,380  0.0640  
36 0.3731  4.20  0.000  5,921  0.1739  
37 0.4031  4.87  0.000  2,461  0.1557  
38 0.3456  5.58  0.000  810  0.1261  
39 0.8824  4.06  0.000  6,546  0.1287  
40 0.8575  4.82  0.000  22,148  0.0994  
49 1.0279  4.74  0.000  14,851  0.0845  
50 1.1065  1.79  0.075  400  0.2937  
51      
59 1.5413  3.58  0.000  10,461  0.0007  
60 1.0609  2.41  0.016  3,383  0.0042  
61 1.3214  1.95  0.051  4,163  0.1134  
64 0.0498  0.08  0.938  2,280  0.0012  
69 0.5996  7.78  0.000  5,762  0.0229  
70 0.5680  0.36  0.716  1,012  - 0.0029  
71 0.9968  2.39  0.017  1,360  0.1980  
73 - 0.0951  - 0.63  0.529  73  0.0212  
74 0.6816  7.02  0.000  7,234  0.0018  
75 0.4434  7.42  0.000  4,949  0.0372  
76 0.4215  1.95  0.052  755  0.0069  
77 1.1569  2.43  0.016  348  0.2080  
79 0.8910  3.32  0.001  3,655  0.0468  
80 1.4236  2.49  0.014  129  0.5464  
81 0.6241  19.43  0.000  3,082  0.2551  
82      
83      
85 1.4036  5.32  0.000  102  0.7287  
86      
89 1.3004  2.51  0.012  4,116  0.0296  
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図表A3-3-1-1-2 Model 1の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.8259  8.46  0.000  72  0.4361  
6      
8 0.4242  0.99  0.326  94  0.0929  
10 0.8628  24.41  0.000  714  0.5659  
15 0.8569  23.07  0.000  5,964  0.4406  
18 0.9776  165.46  0.000  4,482  0.9415  
20 0.9065  32.18  0.000  1,138  0.7108  
21 0.9812  76.81  0.000  534  0.9262  
22 0.9312  25.70  0.000  242  0.8561  
24 0.8822  42.57  0.000  1,156  0.7952  
25 0.9710  92.68  0.000  736  0.9293  
26 0.9838  405.97  0.000  8,142  0.9509  
27 0.9668  67.27  0.000  785  0.8858  
29 0.8910  27.46  0.000  781  0.7021  
30 0.9014  47.51  0.000  2,125  0.7912  
31 0.8372  36.30  0.000  1,938  0.6719  
32 0.8395  34.01  0.000  1,769  0.5322  
33 0.9645  89.57  0.000  2,098  0.8481  
34 0.9279  132.20  0.000  5,234  0.8276  
35 0.9163  68.59  0.000  7,467  0.7684  
36 0.8546  17.12  0.000  3,762  0.7938  
37 0.9525  114.40  0.000  1,522  0.9069  
38 0.7650  14.65  0.000  404  0.5537  
39 0.9196  44.74  0.000  3,519  0.8130  
40 0.9804  194.26  0.000  10,468  0.9107  
49 0.9738  179.84  0.000  7,646  0.9155  
50 0.9330  22.31  0.000  224  0.8250  
51      
59 0.9750  23.54  0.000  5,491  0.1451  
60 0.8631  48.48  0.000  1,760  0.7641  
61 0.9194  61.21  0.000  2,334  0.7910  
64 0.8171  13.00  0.000  1,110  0.6298  
69 0.9184  56.23  0.000  2,897  0.8485  
70 0.9361  40.09  0.000  857  0.8887  
71 0.9539  48.84  0.000  708  0.8919  
73 0.6535  2.41  0.030  20  0.6491  
74 0.9682  18.97  0.000  3,691  0.0070  
75 0.9088  64.03  0.000  2,306  0.8082  
76 0.9298  24.24  0.000  292  0.8020  
77 0.9058  13.65  0.000  222  0.6167  
79 0.9193  58.72  0.000  1,569  0.7808  
80 0.8442  7.95  0.000  54  0.4435  
81 0.8123  44.14  0.000  1,567  0.6982  
82      
83      
85 1.0264  30.33  0.000  55  0.9300  
86      
89 1.0768 6.62  0.000  2,091  0.0733  
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図表A3-3-1-2-2 Model 1の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.7775  3.31  0.002  72  0.2424  
6      
8 1.3486  1.44  0.156  94  0.2637  
10 1.2213  4.65  0.000  717  0.0451  
15 0.9914  3.56  0.000  5,964  0.2192  
18 1.0105  10.65  0.000  4,482  0.5744  
20 0.7027  8.51  0.000  1,138  0.5151  
21 0.9690  13.57  0.000  535  0.7093  
22 0.6341  4.54  0.000  242  0.4704  
24 0.7200  22.59  0.000  1,156  0.5522  
25 1.1409  6.67  0.000  737  0.2212  
26 0.8505  33.13  0.000  8,143  0.6423  
27 0.8667  17.04  0.000  785  0.6374  
29 0.5985  9.01  0.000  782  0.3281  
30 0.7451  14.94  0.000  2,125  0.5289  
31 0.7583  25.97  0.000  1,938  0.6359  
32 0.9939  8.32  0.000  1,769  0.5537  
33 0.7851  23.00  0.000  2,099  0.5275  
34 0.8148  23.57  0.000  5,232  0.5787  
35 0.8317  6.68  0.000  7,465  0.2206  
36 0.6647  19.24  0.000  3,762  0.5275  
37 0.6797  12.09  0.000  1,524  0.4880  
38 0.5241  6.48  0.000  404  0.2607  
39 1.2377  4.74  0.000  3,520  0.2982  
40 0.7048  13.37  0.000  10,474  0.3492  
49 0.8851  6.85  0.000  7,649  0.3958  
50 1.1056  7.50  0.000  225  0.7012  
51      
59 0.9008  21.60  0.000  5,551  0.0567  
60 0.9890  7.77  0.000  1,772  0.3243  
61 0.8959  32.30  0.000  2,360  0.6452  
64 0.8166  9.78  0.000  1,112  0.3822  
69 0.8220  15.58  0.000  2,922  0.7048  
70 1.4505  2.77  0.006  859  0.2326  
71 0.9903  7.56  0.000  708  0.6291  
73 0.6621  2.97  0.010  20  0.4051  
74 1.0475  3.94  0.000  3,703  0.0003  
75 0.7995  18.89  0.000  2,312  0.6491  
76 0.7466  5.29  0.000  296  0.6016  
77 0.9610  9.10  0.000  223  0.4839  
79 0.8832  17.36  0.000  1,576  0.5422  
80 2.3891  9.97  0.000  55  0.8855  
81 0.6700  24.44  0.000  1,586  0.3078  
82      
83      
85 1.7491  4.07  0.000  55  0.7846  
86      
89 1.5262  2.66  0.008  2,117  0.0368  
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図表A3-3-1-3-2 Model 1の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.8194  5.04  0.000  71  0.2365  
6      
8 1.2064  1.50  0.138  94  0.2845  
10 0.8045  5.66  0.000  717  0.0342  
15 1.2108  4.01  0.000  5,965  0.3405  
18 1.0143  9.84  0.000  4,482  0.5524  
20 0.7256  9.18  0.000  1,138  0.5476  
21 0.9637  16.18  0.000  535  0.7588  
22 0.7062  7.36  0.000  242  0.5299  
24 0.7376  19.01  0.000  1,156  0.5572  
25 0.9305  9.92  0.000  737  0.5696  
26 0.8535  37.52  0.000  8,139  0.6718  
27 0.6713  5.12  0.000  784  0.3701  
29 0.6121  10.40  0.000  782  0.3457  
30 0.6491  8.51  0.000  2,124  0.4064  
31 0.7749  25.77  0.000  1,936  0.6506  
32 0.9853  8.41  0.000  1,769  0.5635  
33 0.7722  19.87  0.000  2,099  0.5122  
34 0.8244  24.32  0.000  5,234  0.5965  
35 0.9218  4.40  0.000  7,467  0.1474  
36 0.6812  20.64  0.000  3,762  0.5499  
37 0.7066  13.99  0.000  1,524  0.4848  
38 0.5685  6.84  0.000  404  0.2574  
39 1.1898  5.40  0.000  3,521  0.3074  
40 1.0063  3.73  0.000  10,477  0.2404  
49 0.7513  12.92  0.000  7,648  0.2544  
50 1.3027  4.19  0.000  225  0.5375  
51      
59 1.2860  3.23  0.001  5,553  0.0681  
60 0.9337  5.95  0.000  1,772  0.2340  
61 0.8028  20.80  0.000  2,361  0.5096  
64 0.7135  3.99  0.000  1,113  0.2533  
69 0.7911  11.92  0.000  2,925  0.6379  
70 - 0.6923  - 0.48  0.631  857  0.0030  
71 0.9180  6.78  0.000  708  0.5688  
73 0.5434  1.44  0.173  20  0.2671  
74 0.8327  5.82  0.000  3,701  - 0.0001  
75 0.7706  20.44  0.000  2,311  0.5355  
76 0.7280  4.82  0.000  296  0.4905  
77 0.9386  9.27  0.000  223  0.4317  
79 0.9032  13.51  0.000  1,573  0.4747  
80 2.4407  11.30  0.000  55  0.8805  
81 0.6738  24.20  0.000  1,586  0.3316  
82      
83      
85 1.6608  3.55  0.001  55  0.7067  
86      
89 1.4781  2.42  0.015  2,118  0.0304  
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図表A3-3-1-4-2 Model 1の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.8232  6.16  0.000  72  0.5135  
6      
8 1.1955  1.47  0.146  94  0.1972  
10 5.5156  1.78  0.075  716  0.0429  
15 0.8436  2.91  0.004  5,965  0.1473  
18 0.6203  6.32  0.000  4,481  0.2580  
20 0.4055  3.17  0.002  1,138  0.0507  
21 0.3430  2.53  0.012  535  0.1140  
22 0.0429  0.81  0.419  242  0.0386  
24 0.2864  1.29  0.199  1,156  0.0974  
25 0.7054  3.40  0.001  737  0.2878  
26 0.7118  15.17  0.000  8,139  0.3166  
27 7.0142  1.04  0.298  784  0.0351  
29 0.4242  5.79  0.000  782  0.0842  
30 0.4652  5.09  0.000  2,125  0.1482  
31 0.5509  8.97  0.000  1,937  0.3073  
32 0.8046  3.99  0.000  1,769  0.1779  
33 0.4958  10.11  0.000  2,098  0.2499  
34 0.6008  3.29  0.001  5,234  0.1675  
35 0.6428  4.43  0.000  7,467  0.0949  
36 0.4885  7.23  0.000  3,761  0.2668  
37 0.4034  4.08  0.000  1,523  0.1793  
38 0.2868  2.64  0.009  404  0.1496  
39 0.8910  4.12  0.000  3,520  0.2143  
40 0.8931  4.00  0.000  10,477  0.1245  
49 1.0901  4.15  0.000  7,648  0.1464  
50 0.9483  1.48  0.141  225  0.2311  
51      
59 1.2627  2.60  0.009  5,549  - 0.0001  
60 1.2539  2.42  0.016  1,772  0.1207  
61 1.3552  1.92  0.055  2,361  0.1158  
64 - 0.0323  - 0.04  0.969  1,113  - 0.0001  
69 0.6831  8.00  0.000  2,922  0.2565  
70 - 0.8188  - 0.52  0.601  856  0.0049  
71 1.1091  2.15  0.032  707  0.2129  
73 - 0.2055  - 0.65  0.524  20  - 0.0545  
74 0.5895  6.28  0.000  3,700  - 0.0001  
75 0.4109  5.16  0.000  2,312  0.0251  
76 0.4251  2.36  0.019  296  - 0.0085  
77 0.9805  1.51  0.132  222  0.1153  
79 0.6141  5.43  0.000  1,576  0.0294  
80 2.2170  5.36  0.000  55  0.7915  
81 0.6397  16.75  0.000  1,586  0.2243  
82      
83      
85 1.4004  5.54  0.000  55  0.7926  
86      
89 1.2571  1.80  0.072  2,117  0.0206  
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図表A3-3-1-5-2 Model 1の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.7886  5.25  0.000  72  0.4318  
6      
8 1.2568  1.49  0.141  94  0.2250  
10 6.4174  1.73  0.084  716  0.0482  
15 0.8395  2.49  0.013  5,965  0.1233  
18 0.5333  3.70  0.000  4,475  0.1569  
20 0.2942  2.26  0.024  1,137  0.0243  
21 0.3106  1.93  0.054  535  0.0557  
22 0.0241  0.65  0.519  241  0.0176  
24 0.1710  0.66  0.510  1,155  0.0451  
25 0.7179  2.65  0.008  737  0.2429  
26 0.6063  8.48  0.000  8,127  0.2082  
27 9.0473  1.00  0.316  783  0.0459  
29 0.3387  3.95  0.000  782  0.0546  
30 0.3312  2.56  0.011  2,125  0.0678  
31 0.4803  5.97  0.000  1,937  0.2722  
32 0.7868  3.65  0.000  1,769  0.1581  
33 0.3779  6.96  0.000  2,098  0.1545  
34 0.5305  2.14  0.033  5,233  0.1080  
35 0.5836  3.26  0.001  7,466  0.0654  
36 0.4296  4.96  0.000  3,760  0.2032  
37 0.2604  2.34  0.020  1,522  0.0903  
38 0.2092  1.73  0.085  404  0.1275  
39 0.9102  3.26  0.001  3,520  0.1831  
40 0.9294  3.43  0.001  10,469  0.1121  
49 1.1113  3.42  0.001  7,646  0.1309  
50 0.9872  1.46  0.145  225  0.2410  
51      
59 1.4396  2.76  0.006  5,548  - 0.0001  
60 1.2855  1.99  0.047  1,772  0.0037  
61 1.4725  1.80  0.071  2,361  0.1178  
64 - 0.1177  - 0.13  0.899  1,113  - 0.0004  
69 0.6526  6.50  0.000  2,918  0.2171  
70 - 2.3384  - 0.82  0.413  854  0.0321  
71 1.1133  1.85  0.065  708  0.1882  
73 - 0.2478  - 0.74  0.470  20  - 0.0233  
74 0.5436  6.02  0.000  3,697  - 0.0006  
75 0.3774  4.69  0.000  2,313  0.0221  
76 0.4329  2.31  0.022  296  0.0403  
77 1.3750  2.12  0.036  223  0.2191  
79 0.5848  4.86  0.000  1,570  0.0246  
80 2.2753  5.81  0.000  55  0.8259  
81 0.6115  15.24  0.000  1,586  0.1946  
82      
83      
85 1.5288  7.88  0.000  55  0.8576  
86      
89 1.3414  1.77  0.077  2,112  0.0211  
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図表A3-3-1-1-3 Model 1の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 1.1740  5.86  0.000  261  0.0550  
6 0.9046  21.32  0.000  255  0.7166  
8 0.6740  4.52  0.000  229  0.2301  
10 0.9434  22.87  0.000  181  0.8109  
15 0.9199  48.16  0.000  4,363  0.7331  
18 0.9869  181.65  0.000  3,358  0.9412  
20 0.9220  47.15  0.000  886  0.7669  
21 0.9968  63.71  0.000  250  0.9365  
22 0.8405  14.36  0.000  283  0.6650  
24 0.9227  31.91  0.000  623  0.8427  
25 0.9548  72.84  0.000  789  0.9200  
26 0.9710  200.52  0.000  3,705  0.9343  
27 0.9519  34.65  0.000  391  0.9108  
29 0.9510  25.06  0.000  407  0.7087  
30 0.9296  64.06  0.000  1,536  0.8263  
31 0.8779  47.49  0.000  1,238  0.7542  
32 0.8549  21.80  0.000  1,090  0.6929  
33 0.9520  90.11  0.000  2,157  0.8445  
34 0.8838  34.90  0.000  3,002  0.7634  
35 0.9164  56.35  0.000  3,920  0.8072  
36 0.9212  74.89  0.000  2,167  0.8298  
37 0.9453  64.87  0.000  940  0.8732  
38 0.8959  25.01  0.000  408  0.7356  
39 0.9162  33.24  0.000  3,033  0.7845  
40 0.9770  192.17  0.000  11,704  0.8912  
49 0.9636  162.66  0.000  7,237  0.9141  
50 1.1396  11.67  0.000  175  0.8511  
51      
59 0.9429  108.96  0.000  4,795  0.7537  
60 0.8549  45.50  0.000  1,591  0.7704  
61 0.9364  74.77  0.000  1,770  0.8230  
64 0.8972  30.34  0.000  1,162  0.7453  
69 0.9289  85.39  0.000  2,840  0.8796  
70 0.8086  11.45  0.000  159  0.0607  
71 0.9213  44.05  0.000  653  0.8103  
73 0.7792  4.83  0.000  53  0.7680  
74 0.9174  81.30  0.000  3,533  0.8101  
75 0.8855  53.35  0.000  2,654  0.7749  
76 0.8591  24.53  0.000  458  0.7300  
77 0.9607  48.49  0.000  125  0.8141  
79 0.9322  94.24  0.000  2,090  0.8526  
80 0.9347  23.45  0.000  74  0.8721  
81 0.8305  31.73  0.000  1,463  0.6861  
82      
83      
85 0.9165  20.00  0.000  47  0.9030  
86      
89 0.9496  63.36  0.000  1,994  0.8264  
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図表A3-3-1-2-3 Model 1の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 2.0055  1.77  0.079  259  0.0062  
6 0.9719  4.19  0.000  255  0.2499  
8 0.8416  4.61  0.000  229  0.2877  
10 1.0278  3.67  0.000  182  0.0582  
15 0.7417  8.20  0.000  4,362  0.2330  
18 0.8065  27.48  0.000  3,357  0.5259  
20 0.7111  9.78  0.000  882  0.5417  
21 0.8611  11.78  0.000  250  0.5619  
22 0.7035  11.36  0.000  282  0.5428  
24 0.7349  14.32  0.000  623  0.5714  
25 0.8680  5.64  0.000  793  0.6565  
26 0.8796  10.19  0.000  3,702  0.6222  
27 0.7742  12.95  0.000  389  0.6299  
29 1.6573  2.68  0.008  407  0.3353  
30 0.7433  19.44  0.000  1,535  0.5436  
31 0.7143  23.00  0.000  1,235  0.5732  
32 0.7362  9.87  0.000  1,089  0.5073  
33 0.7831  24.25  0.000  2,157  0.4913  
34 0.6270  5.83  0.000  3,001  0.0587  
35 0.8415  7.50  0.000  3,913  0.0766  
36 0.5212  2.74  0.006  2,165  0.4155  
37 0.7321  6.25  0.000  940  0.4731  
38 0.7000  7.04  0.000  406  0.4466  
39 1.1064  6.09  0.000  3,029  0.3652  
40 0.6913  10.18  0.000  11,709  0.0670  
49 1.3965  3.66  0.000  7,232  0.1945  
50 1.5417  18.08  0.000  175  0.9394  
51      
59 0.9197  16.20  0.000  4,933  0.2273  
60 0.7588  7.09  0.000  1,611  0.3997  
61 0.9525  9.80  0.000  1,806  0.6003  
64 0.8796  7.46  0.000  1,171  0.4762  
69 0.8361  34.44  0.000  2,857  0.7209  
70 0.7478  7.50  0.000  159  - 0.0213  
71 0.8245  19.92  0.000  654  0.6097  
73 0.7295  6.15  0.000  53  0.5966  
74 0.8020  5.14  0.000  3,542  0.1612  
75 0.7520  13.59  0.000  2,654  0.5722  
76 0.8694  15.44  0.000  463  0.7506  
77 0.6402  2.54  0.013  125  0.2461  
79 0.7638  21.92  0.000  2,098  0.6195  
80 0.6965  14.20  0.000  74  0.6767  
81 0.6954  15.21  0.000  1,503  0.6187  
82      
83      
85 0.7904  9.48  0.000  47  0.7664  
86      
89 1.0731  5.58  0.000  2,013  0.0771  
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図表A3-3-1-3-3 Model 1の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 1.7979  1.68  0.095  257  - 0.0010  
6 0.9590  3.77  0.000  255  0.2888  
8 0.9228  5.69  0.000  229  0.3149  
10 1.5103  2.30  0.023  182  0.0415  
15 0.9046  4.11  0.000  4,363  0.1512  
18 0.7847  23.44  0.000  3,358  0.5731  
20 0.6204  7.99  0.000  886  0.4275  
21 0.8942  10.14  0.000  250  0.5632  
22 0.6382  8.70  0.000  283  0.4473  
24 0.7703  15.13  0.000  623  0.6354  
25 0.8571  5.76  0.000  791  0.6662  
26 0.8983  10.12  0.000  3,700  0.5109  
27 0.7151  10.80  0.000  390  0.5814  
29 1.3757  2.83  0.005  407  0.3170  
30 0.7089  15.73  0.000  1,534  0.3836  
31 0.7322  24.53  0.000  1,236  0.6016  
32 0.7944  12.49  0.000  1,090  0.5588  
33 0.7997  25.06  0.000  2,155  0.5147  
34 0.6458  6.62  0.000  3,000  0.0714  
35 0.8149  7.23  0.000  3,919  0.0808  
36 0.5683  3.38  0.001  2,164  0.4611  
37 0.6782  5.61  0.000  940  0.4241  
38 0.5941  6.39  0.000  407  0.3803  
39 0.8443  3.07  0.002  3,031  0.1892  
40 0.7746  3.28  0.001  11,697  0.0030  
49 1.3335  5.09  0.000  7,227  0.2357  
50 1.8494  12.48  0.000  175  0.9186  
51      
59 1.0394  6.22  0.000  4,932  0.0291  
60 0.7706  7.34  0.000  1,611  0.3887  
61 0.9757  17.44  0.000  1,806  0.5809  
64 0.6137  4.40  0.000  1,170  0.1521  
69 0.7821  24.20  0.000  2,856  0.6591  
70 1.9406  1.33  0.185  158  0.0054  
71 0.8432  10.76  0.000  654  0.5743  
73 0.5470  4.50  0.000  53  0.5305  
74 0.8847  6.61  0.000  3,545  0.1168  
75 0.7130  12.80  0.000  2,650  0.5214  
76 0.7748  7.85  0.000  462  0.3889  
77 0.3200  0.92  0.359  125  0.0957  
79 0.6879  11.13  0.000  2,098  0.4283  
80 0.6873  13.55  0.000  74  0.6724  
81 0.7139  17.00  0.000  1,499  0.6511  
82      
83      
85 0.9655  8.92  0.000  47  0.8357  
86      
89 0.9698  6.17  0.000  2,014  0.0603  

 

1132



 
 

図表A3-3-1-4-3 Model 1の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 3.1394  1.14  0.258  258  - 0.0299  
6 0.6802  2.29  0.023  255  0.0592  
8 0.7676  5.71  0.000  226  0.2795  
10 1.5629  2.20  0.029  182  0.0415  
15 0.5112  2.47  0.014  4,364  0.0247  
18 0.0931  0.28  0.780  3,355  0.0082  
20 0.2753  2.06  0.040  885  0.0627  
21 0.4335  4.48  0.000  250  0.1802  
22 0.3865  3.78  0.000  283  0.1875  
24 0.5816  5.68  0.000  622  0.2470  
25 0.6411  6.05  0.000  790  0.2764  
26 0.7860  10.23  0.000  3,699  0.3685  
27 0.5665  6.72  0.000  386  0.3314  
29 1.1218  2.28  0.023  407  0.1870  
30 0.5732  7.49  0.000  1,534  0.2420  
31 0.5694  10.36  0.000  1,236  0.3701  
32 0.3347  1.50  0.135  1,090  0.1363  
33 0.6396  8.24  0.000  2,153  0.2718  
34 0.4776  4.96  0.000  2,999  0.0220  
35 0.6453  6.33  0.000  3,917  0.0920  
36 0.4194  3.26  0.001  2,163  0.2368  
37 0.5910  5.05  0.000  940  0.3082  
38 0.4230  5.87  0.000  407  0.2523  
39 0.8346  3.12  0.002  3,031  0.0958  
40 0.7674  5.52  0.000  11,693  0.0993  
49 0.8782  4.50  0.000  7,224  0.0514  
50 1.7710  6.03  0.000  175  0.7251  
51      
59 1.3840  2.44  0.015  4,926  0.0184  
60 0.6599  5.96  0.000  1,609  0.1769  
61 0.6530  5.13  0.000  1,804  0.1815  
64 0.5095  3.73  0.000  1,167  0.0660  
69 0.6153  7.33  0.000  2,855  0.0134  
70 1.9835  1.41  0.162  157  - 0.0259  
71 0.7421  7.38  0.000  654  0.3618  
73 0.0865  1.84  0.072  53  0.0513  
74 0.8898  5.06  0.000  3,543  0.0906  
75 0.5466  7.21  0.000  2,648  0.1163  
76 0.4260  1.14  0.254  460  - 0.0084  
77 0.6293  2.74  0.007  125  0.3536  
79 1.2554  2.39  0.017  2,093  0.0791  
80 0.4128  2.00  0.050  74  0.1523  
81 0.6476  12.61  0.000  1,499  0.1880  
82      
83      
85 1.0878  4.20  0.000  47  0.5483  
86      
89 1.2097  3.05  0.002  2,012  0.0579  
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図表A3-3-1-5-3 Model 1の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 3.3998  1.10  0.272  258  - 0.0297  
6 0.7069  2.24  0.026  256  0.0720  
8 0.7340  4.86  0.000  226  0.2475  
10 2.8821  1.47  0.144  181  0.0488  
15 0.4381  1.82  0.068  4,356  0.0141  
18 - 0.1437  - 0.40  0.688  3,345  0.0109  
20 0.0682  0.48  0.628  883  0.0157  
21 0.3494  4.31  0.000  250  0.0842  
22 0.2848  2.47  0.014  282  0.1167  
24 0.5055  4.49  0.000  622  0.1697  
25 0.6387  5.14  0.000  790  0.2248  
26 0.7479  6.12  0.000  3,689  0.2686  
27 0.4340  5.42  0.000  388  0.2054  
29 1.1780  2.11  0.035  407  0.1947  
30 0.4517  5.79  0.000  1,533  0.1399  
31 0.4133  5.66  0.000  1,234  0.2152  
32 0.0807  0.29  0.773  1,087  0.0398  
33 0.5259  4.64  0.000  2,153  0.1497  
34 0.4164  4.14  0.000  3,000  0.0143  
35 0.5827  4.42  0.000  3,914  0.0612  
36 0.3194  2.34  0.019  2,161  0.1409  
37 0.4940  4.14  0.000  939  0.2368  
38 0.3605  4.79  0.000  406  0.1934  
39 0.8364  2.44  0.015  3,026  0.0756  
40 0.7534  4.30  0.000  11,679  0.0815  
49 0.8995  4.04  0.000  7,205  0.0469  
50 1.9674  5.90  0.000  175  0.7393  
51      
59 1.5436  2.26  0.024  4,913  0.0202  
60 0.6042  4.69  0.000  1,611  0.1365  
61 0.6103  4.29  0.000  1,802  0.1429  
64 0.4371  2.63  0.009  1,167  0.0390  
69 0.4726  4.40  0.000  2,844  0.0041  
70 2.6804  1.25  0.212  158  - 0.0065  
71 0.7278  6.13  0.000  652  0.2928  
73 0.0637  1.73  0.090  53  0.0557  
74 0.9031  4.63  0.000  3,537  0.0827  
75 0.5317  6.58  0.000  2,636  0.1035  
76 0.3745  0.85  0.395  459  - 0.0129  
77 0.5591  2.24  0.027  125  0.5060  
79 1.2560  2.22  0.027  2,085  0.0718  
80 0.5312  2.82  0.006  74  0.2627  
81 0.6379  12.50  0.000  1,496  0.3658  
82      
83      
85 1.0518  3.14  0.003  47  0.4372  
86      
89 1.2091  2.73  0.006  2,004  0.0519  
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図表A3-3-2-1-1 Model 2の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.2742  - 1.96  0.051  237  0.0289  
6 - 0.1717  - 1.16  0.249  219  0.0234  
8 - 0.3828  - 2.44  0.015  272  0.0737  
10 - 0.1647  - 2.10  0.036  789  0.1007  
15 - 0.2482  - 4.23  0.000  8,834  0.0280  
18 - 0.1394  - 2.07  0.038  6,805  0.0301  
20 - 0.1628  - 2.09  0.036  1,780  0.0535  
21 0.0633  0.42  0.678  674  0.0213  
22 - 0.4547  - 2.98  0.003  415  0.1521  
24 - 0.2424  - 5.57  0.000  1,537  0.1587  
25 - 0.1196  - 2.17  0.030  1,244  0.0286  
26 - 0.0301  - 1.14  0.254  10,532  0.0282  
27 - 0.0324  - 0.38  0.704  1,053  0.1065  
29 - 0.3781  - 2.87  0.004  1,008  0.1211  
30 - 0.0299  - 0.62  0.535  3,220  0.0325  
31 - 0.0124  - 0.34  0.733  2,785  0.1593  
32 - 0.1509  - 2.26  0.024  2,514  0.0551  
33 - 0.0905  - 2.79  0.005  3,619  0.0336  
34 - 0.0650  - 2.36  0.019  7,305  0.0589  
35 - 0.0185  - 0.51  0.610  9,924  0.0475  
36 0.0085  0.32  0.750  5,282  0.1121  
37 - 0.1277  - 2.46  0.014  2,126  0.0731  
38 - 0.1571  - 2.31  0.021  674  0.0984  
39 - 0.1024  - 2.69  0.007  5,580  0.0355  
40 - 0.1154  - 2.80  0.005  18,085  0.0125  
49 - 0.1773  - 3.59  0.000  12,415  0.0294  
50 0.2008  0.99  0.322  320  0.0089  
51      
59 0.0057  0.06  0.955  8,458  0.0005  
60 - 0.0432  - 0.89  0.371  2,743  0.0126  
61 - 0.1643  - 4.66  0.000  3,548  0.0257  
64 - 0.1680  - 2.10  0.036  1,945  0.0417  
69 0.0465  1.63  0.103  4,902  0.0063  
70 - 0.2676  - 2.80  0.005  923  0.1450  
71 - 0.1240  - 1.58  0.116  1,167  0.0652  
73 - 0.0115  - 0.38  0.707  54  - 0.0607  
74 - 0.0841  - 1.04  0.300  5,775  - 0.0015  
75 - 0.2599  - 5.93  0.000  4,150  0.0698  
76 - 0.3643  - 3.63  0.000  583  0.1292  
77 0.4208  1.22  0.223  290  0.0931  
79 - 0.1479  - 2.15  0.031  2,944  0.0419  
80 0.0414  0.77  0.441  95  - 0.0246  
81 - 0.1125  - 2.16  0.031  2,575  0.0156  
82      
83      
85 - 0.0315  - 0.11  0.916  89  - 0.0442  
86      
89 0.1153  0.53  0.597  3,168  - 0.0022  
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図表A3-3-2-2-1 Model 2の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.3490  - 2.53  0.012  235  0.0667  
6 0.0993  1.44  0.151  218  0.0207  
8 0.0463  4.44  0.000  272  0.0019  
10 - 0.0312  - 0.38  0.708  795  0.0171  
15 - 0.1209  - 1.47  0.143  8,833  0.0061  
18 0.1224  0.81  0.416  6,800  0.0127  
20 - 0.2739  - 3.50  0.001  1,773  0.1314  
21 0.0278  0.21  0.835  675  0.0263  
22 - 0.0936  - 0.80  0.426  414  0.0066  
24 - 0.2537  - 5.25  0.000  1,538  0.1677  
25 - 0.3855  - 2.48  0.013  1,248  0.1195  
26 - 0.1964  - 3.01  0.003  10,528  0.0599  
27 - 0.1011  - 1.07  0.284  1,051  0.0900  
29 - 0.4825  - 3.97  0.000  1,009  0.3029  
30 - 0.0607  - 1.08  0.280  3,218  0.0556  
31 - 0.0258  - 0.69  0.490  2,780  0.2071  
32 - 0.2123  - 2.87  0.004  2,513  0.0913  
33 - 0.1217  - 3.02  0.003  3,618  0.0608  
34 - 0.2115  - 0.95  0.343  7,301  0.0259  
35 0.0079  0.16  0.871  9,908  0.0378  
36 0.0319  1.95  0.051  5,277  0.1349  
37 - 0.0035  - 0.03  0.974  2,128  0.0478  
38 - 0.1025  - 1.23  0.219  672  0.0610  
39 - 0.3834  - 3.86  0.000  5,573  0.3389  
40 - 0.0654  - 1.01  0.313  18,097  0.0051  
49 0.1447  1.37  0.170  12,404  0.0041  
50 - 0.1798  - 0.65  0.516  321  0.0154  
51      
59 - 0.0042  - 0.72  0.470  8,818  0.0018  
60 - 0.0991  - 1.04  0.300  2,814  0.0396  
61 - 0.0944  - 1.25  0.212  3,645  0.0132  
64 - 0.1825  - 2.43  0.015  1,961  0.0394  
69 0.0890  1.77  0.077  4,994  0.0317  
70 - 0.2064  - 3.05  0.002  925  0.1019  
71 0.0665  0.44  0.659  1,170  0.0147  
73 0.1569  0.54  0.594  54  0.0160  
74 - 0.0523  - 1.15  0.249  5,813  - 0.0014  
75 - 0.0148  - 0.38  0.702  4,158  0.0194  
76 - 0.0300  - 0.62  0.538  594  0.0104  
77 0.0868  0.60  0.548  291  0.0425  
79 - 0.0065  - 0.32  0.750  2,981  0.0027  
80 - 0.1207  - 0.50  0.618  96  - 0.0118  
81 0.0193  0.66  0.512  2,686  0.0047  
82      
83      
85 0.9290  1.69  0.095  89  0.3268  
86      
89 0.0578  1.16  0.246  3,224  - 0.0018  
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図表A3-3-2-3-1 Model 2の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.0441  - 0.40  0.693  231  0.0074  
6 - 0.1104  - 2.19  0.030  216  0.0454  
8 0.0449  5.14  0.000  272  0.0203  
10 - 0.0239  - 0.44  0.660  795  0.0025  
15 0.0049  0.04  0.972  8,834  0.0008  
18 0.1469  0.81  0.416  6,802  0.0144  
20 - 0.3064  - 4.34  0.000  1,780  0.1365  
21 0.0263  0.23  0.822  676  0.0345  
22 - 0.1680  - 1.39  0.165  415  0.0605  
24 - 0.2552  - 4.05  0.000  1,538  0.1639  
25 - 0.4489  - 3.10  0.002  1,246  0.1383  
26 - 0.1741  - 2.56  0.010  10,518  0.0420  
27 - 0.2014  - 1.49  0.137  1,050  0.1079  
29 - 0.5570  - 6.00  0.000  1,009  0.3352  
30 - 0.2077  - 1.61  0.108  3,216  0.0721  
31 - 0.0376  - 0.99  0.320  2,782  0.2083  
32 - 0.0570  - 0.57  0.567  2,514  0.0642  
33 - 0.1486  - 3.40  0.001  3,616  0.0617  
34 - 0.1856  - 1.06  0.291  7,306  0.0238  
35 0.0225  0.47  0.640  9,923  0.0182  
36 0.0166  0.87  0.382  5,276  0.1176  
37 - 0.0428  - 0.35  0.730  2,126  0.0529  
38 - 0.0992  - 1.61  0.109  673  0.0620  
39 - 0.2814  - 1.90  0.057  5,578  0.1209  
40 - 0.0638  - 1.08  0.280  18,094  0.0001  
49 - 0.0177  - 0.54  0.587  12,401  0.0008  
50 - 0.0139  - 0.04  0.968  321  - 0.0024  
51      
59 - 0.0519  - 1.39  0.165  8,812  0.0044  
60 - 0.1266  - 1.08  0.282  2,814  0.0516  
61 - 0.0087  - 0.16  0.870  3,647  0.0038  
64 - 0.2059  - 1.07  0.284  1,963  0.0243  
69 0.0916  1.54  0.123  4,995  0.0318  
70 - 0.1354  - 1.73  0.084  919  0.0715  
71 0.0663  0.54  0.590  1,169  0.0101  
73 - 1.1795  - 1.23  0.226  54  0.2006  
74 - 0.0553  - 1.19  0.236  5,812  - 0.0015  
75 - 0.0383  - 1.81  0.071  4,152  0.0204  
76 - 0.0700  - 1.22  0.224  592  0.0222  
77 0.0321  0.49  0.623  291  0.0273  
79 - 0.0027  - 0.17  0.868  2,978  - 0.0018  
80 - 0.3065  - 0.71  0.477  96  0.0136  
81 - 0.0031  - 0.07  0.944  2,679  0.0044  
82      
83      
85 0.9779  1.94  0.056  89  0.3629  
86      
89 0.0135  0.33  0.738  3,223  - 0.0025  
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図表A3-3-2-4-1 Model 2の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.3543  - 2.68  0.008  234  0.1239  
6 - 0.0832  - 1.58  0.115  217  0.0355  
8 0.0441  3.12  0.002  268  - 0.0093  
10 0.2431  0.68  0.495  792  - 0.0057  
15 - 0.5993  - 3.88  0.000  8,837  0.1151  
18 - 0.4971  - 2.29  0.022  6,798  0.1640  
20 - 0.3068  - 2.44  0.015  1,778  0.0832  
21 - 0.6065  - 4.39  0.000  676  0.2778  
22 - 0.3969  - 1.60  0.111  415  0.1567  
24 - 0.6208  - 2.77  0.006  1,536  0.2455  
25 - 0.6668  - 6.84  0.000  1,246  0.3276  
26 - 0.2085  - 2.95  0.003  10,522  0.0427  
27 - 5.8225  - 9.53  0.000  1,045  0.9052  
29 - 0.8530  - 4.10  0.000  1,009  0.3058  
30 - 0.2416  - 2.83  0.005  3,218  0.0556  
31 - 0.3354  - 5.45  0.000  2,781  0.1279  
32 0.0155  0.12  0.904  2,514  0.0083  
33 - 0.3935  - 7.48  0.000  3,613  0.1449  
34 - 0.2699  - 1.55  0.120  7,299  0.0281  
35 - 0.0022  - 0.44  0.657  9,917  0.0196  
36 - 0.1133  - 1.49  0.137  5,276  0.0706  
37 - 0.2718  - 2.21  0.028  2,126  0.0850  
38 - 0.2837  - 3.30  0.001  673  0.0820  
39 - 0.2879  - 2.92  0.004  5,576  0.0816  
40 - 0.0014  - 0.82  0.413  18,085  0.0008  
49 0.0236  1.18  0.239  12,392  0.0030  
50 - 0.2036  - 0.36  0.722  321  0.0039  
51      
59 - 0.0013  - 0.75  0.454  8,791  - 0.0002  
60 - 0.4110  - 1.21  0.225  2,812  0.1271  
61 - 0.1315  - 1.79  0.073  3,644  0.0015  
64 - 0.7758  - 1.18  0.237  1,957  0.0359  
69 - 0.0695  - 1.54  0.123  4,994  0.0019  
70 - 0.2124  - 3.07  0.002  917  0.1572  
71 0.0918  0.33  0.739  1,167  - 0.0028  
73 - 0.6272  - 4.06  0.000  54  0.2462  
74 - 0.0796  - 2.33  0.020  5,809  - 0.0013  
75 - 0.0378  - 0.40  0.691  4,150  0.0040  
76 - 0.0401  - 0.85  0.395  587  - 0.0023  
77 0.1365  0.22  0.829  289  0.0077  
79 - 0.1111  - 3.01  0.003  2,971  0.0183  
80 - 0.3969  - 1.41  0.162  96  0.0709  
81 - 0.0192  - 0.65  0.514  2,680  0.0005  
82      
83      
85 0.3722  1.32  0.190  89  0.1429  
86      
89 - 0.0367  - 0.71  0.475  3,221  - 0.0019  
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図表A3-3-2-5-1 Model 2の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.3594  - 2.88  0.005  232  0.1268  
6 - 0.0947  - 1.32  0.189  217  0.0377  
8 0.0421  3.13  0.002  269  - 0.0082  
10 0.2907  0.70  0.483  791  - 0.0032  
15 - 0.6313  - 3.86  0.000  8,825  0.1209  
18 - 0.5071  - 1.99  0.047  6,770  0.1582  
20 - 0.3293  - 2.42  0.016  1,774  0.0972  
21 - 0.6325  - 4.26  0.000  676  0.2911  
22 - 0.3828  - 1.52  0.128  413  0.1499  
24 - 0.6780  - 2.74  0.006  1,537  0.2715  
25 - 0.7173  - 8.03  0.000  1,242  0.3509  
26 - 0.2229  - 2.93  0.003  10,486  0.0460  
27 - 5.8541  - 9.92  0.000  1,042  0.9097  
29 - 0.8427  - 3.91  0.000  1,009  0.3088  
30 - 0.2641  - 2.35  0.019  3,214  0.0531  
31 - 0.3267  - 4.80  0.000  2,774  0.1347  
32 0.0096  0.08  0.938  2,510  0.0055  
33 - 0.4157  - 7.09  0.000  3,613  0.1628  
34 - 0.2559  - 1.42  0.154  7,297  0.0227  
35 - 0.0023  - 0.47  0.640  9,909  0.0139  
36 - 0.1514  - 2.34  0.019  5,269  0.0768  
37 - 0.2953  - 2.30  0.022  2,124  0.0911  
38 - 0.2616  - 2.73  0.007  672  0.0709  
39 - 0.2869  - 2.76  0.006  5,573  0.0791  
40 - 0.0013  - 0.82  0.414  18,052  0.0003  
49 0.0240  1.13  0.259  12,364  0.0029  
50 - 0.1498  - 0.24  0.810  321  - 0.0014  
51      
59 - 0.0012  - 0.74  0.461  8,775  - 0.0002  
60 0.3630  1.47  0.143  2,814  0.0028  
61 - 0.1236  - 1.66  0.096  3,642  0.0006  
64 - 0.8430  - 1.17  0.244  1,958  0.0395  
69 - 0.0562  - 1.24  0.217  4,971  0.0019  
70 - 0.1950  - 3.35  0.001  914  0.1411  
71 0.1316  0.43  0.668  1,165  0.0002  
73 - 0.6733  - 5.19  0.000  54  0.2739  
74 - 0.1015  - 3.10  0.002  5,794  - 0.0013  
75 - 0.0669  - 0.67  0.500  4,132  0.0065  
76 0.1262  1.49  0.137  584  0.0076  
77 0.0295  0.07  0.945  291  - 0.0008  
79 - 0.1104  - 2.97  0.003  2,948  0.0182  
80 - 0.3567  - 1.13  0.262  96  0.0338  
81 - 0.0095  - 0.34  0.733  2,675  0.0005  
82      
83      
85 0.4437  1.76  0.082  89  0.2014  
86      
89 - 0.0344  - 0.68  0.499  3,201  - 0.0022  
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図表A3-3-2-1-2 Model 2の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 1.0858  - 3.19  0.003  65  0.2710  
6      
8 - 1.2045  - 1.77  0.082  88  0.2480  
10 - 0.1780  - 2.23  0.026  657  0.1211  
15 - 0.3145  - 3.46  0.001  5,698  0.0299  
18 - 0.1772  - 2.02  0.044  4,271  0.0445  
20 - 0.1660  - 1.29  0.199  1,073  0.0433  
21 0.2128  0.95  0.344  502  0.0532  
22 - 0.0235  - 0.20  0.838  229  - 0.0098  
24 - 0.2431  - 4.61  0.000  1,093  0.1810  
25 - 0.1121  - 1.29  0.199  691  0.0391  
26 - 0.0514  - 1.61  0.108  7,696  0.0323  
27 - 0.1737  - 2.06  0.040  743  0.2152  
29 - 0.3739  - 2.02  0.044  728  0.1248  
30 - 0.0880  - 1.27  0.203  2,027  0.0352  
31 - 0.0063  - 0.14  0.887  1,836  0.1777  
32 - 0.1025  - 1.36  0.175  1,659  0.0464  
33 - 0.0561  - 1.47  0.142  2,015  0.0228  
34 - 0.0723  - 2.02  0.043  5,007  0.0758  
35 - 0.0133  - 0.35  0.728  7,080  0.0426  
36 0.0281  1.83  0.067  3,616  0.1588  
37 - 0.1150  - 1.46  0.143  1,436  0.0748  
38 - 0.1202  - 1.58  0.114  378  0.1106  
39 - 0.1030  - 2.11  0.035  3,352  0.0401  
40 - 0.1249  - 2.02  0.043  9,790  0.0123  
49 - 0.1099  - 1.56  0.118  7,208  0.0106  
50 0.2035  0.94  0.349  202  0.0093  
51      
59 0.1139  0.54  0.587  4,994  0.0001  
60 - 0.0275  - 0.52  0.605  1,617  0.0057  
61 - 0.1650  - 3.59  0.000  2,200  0.0310  
64 - 0.2406  - 1.98  0.048  1,048  0.0676  
69 0.0663  1.70  0.089  2,666  0.0087  
70 - 0.3572  - 2.39  0.017  807  0.2092  
71 0.0032  0.02  0.982  670  0.0836  
73 - 0.1707  - 0.38  0.714  16  - 0.3188  
74 - 0.0704  - 0.65  0.514  3,377  - 0.0020  
75 - 0.2920  - 4.55  0.000  2,124  0.0814  
76 - 0.5933  - 4.61  0.000  256  0.2897  
77 0.4945  1.29  0.200  200  0.1146  
79 - 0.1930  - 1.98  0.048  1,428  0.0706  
80 0.0618  1.25  0.220  46  - 0.0431  
81 - 0.0831  - 1.59  0.112  1,417  0.0153  
82      
83      
85 0.6893  1.62  0.112  53  0.2758  
86      
89 0.2676  0.68  0.495  1,879  - 0.0043  
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図表A3-3-2-2-2 Model 2の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 1.2234  - 7.42  0.000  65  0.6389  
6      
8 0.0432  2.64  0.010  88  - 0.0943  
10 - 0.0490  - 0.60  0.549  662  0.0199  
15 - 0.1130  - 0.70  0.486  5,698  0.0020  
18 0.2473  0.95  0.341  4,269  0.0259  
20 - 0.3238  - 2.79  0.005  1,073  0.1510  
21 0.0533  0.32  0.747  504  0.0460  
22 - 0.2787  - 1.46  0.146  229  0.0029  
24 - 0.2563  - 4.47  0.000  1,093  0.2046  
25 0.1185  0.47  0.638  691  0.0361  
26 - 0.1734  - 2.79  0.005  7,697  0.0579  
27 - 0.1788  - 1.81  0.071  743  0.1733  
29 - 0.4087  - 2.62  0.009  729  0.2036  
30 - 0.1911  - 2.42  0.016  2,027  0.0752  
31 - 0.0226  - 0.50  0.615  1,836  0.2310  
32 - 0.2078  - 2.34  0.020  1,659  0.0830  
33 - 0.1145  - 2.08  0.038  2,016  0.0422  
34 - 0.0649  - 1.49  0.136  5,003  0.1274  
35 0.0482  1.01  0.313  7,075  0.0411  
36 0.0515  4.50  0.000  3,615  0.1975  
37 0.0194  0.27  0.788  1,438  0.0862  
38 - 0.1932  - 2.00  0.046  378  0.0918  
39 - 0.4161  - 4.79  0.000  3,352  0.4338  
40 - 0.0040  - 0.09  0.931  9,796  0.0041  
49 0.1951  0.97  0.334  7,210  0.0202  
50 - 0.1762  - 0.54  0.587  203  0.0109  
51      
59 - 0.0038  - 0.49  0.622  5,122  0.0005  
60 - 0.1233  - 1.07  0.286  1,651  0.0589  
61 0.0405  0.89  0.372  2,246  0.0079  
64 - 0.1764  - 1.53  0.125  1,051  0.0282  
69 0.0810  1.31  0.189  2,722  0.0339  
70 - 0.2803  - 2.19  0.029  809  0.1707  
71 0.3647  1.00  0.320  670  0.0831  
73 0.0846  0.20  0.843  16  - 0.2244  
74 - 0.0716  - 1.23  0.218  3,405  - 0.0018  
75 - 0.0443  - 0.64  0.525  2,135  0.0321  
76 - 0.0520  - 0.84  0.402  263  0.0905  
77 0.1321  0.82  0.412  201  0.0351  
79 - 0.0105  - 1.31  0.191  1,445  0.0070  
80 - 0.1509  - 0.50  0.623  47  - 0.0437  
81 0.0269  1.21  0.225  1,465  0.0016  
82      
83      
85 1.5286  6.62  0.000  53  0.8124  
86      
89 0.1904  1.02  0.306  1,913  - 0.0032  

 

1141



 
 

図表A3-3-2-3-2 Model 2の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.9823  - 2.44  0.020  64  0.1710  
6      
8 0.0467  3.23  0.002  88  - 0.0717  
10 - 0.0953  - 0.86  0.391  662  0.0068  
15 0.1687  0.61  0.539  5,699  0.0042  
18 0.3138  0.98  0.327  4,270  0.0324  
20 - 0.3144  - 3.19  0.002  1,073  0.1276  
21 0.0421  0.31  0.760  504  0.0550  
22 - 0.2424  - 1.31  0.192  229  0.0556  
24 - 0.2693  - 3.66  0.000  1,093  0.2014  
25 - 0.0619  - 0.21  0.834  691  0.0300  
26 - 0.1379  - 2.18  0.030  7,691  0.0503  
27 - 0.2964  - 1.67  0.095  741  0.1797  
29 - 0.3949  - 3.00  0.003  729  0.1838  
30 - 0.3178  - 2.31  0.021  2,025  0.1218  
31 - 0.0421  - 0.92  0.358  1,834  0.2307  
32 - 0.0435  - 0.36  0.717  1,659  0.0557  
33 - 0.1573  - 2.34  0.019  2,015  0.0468  
34 - 0.0742  - 1.75  0.081  5,007  0.1091  
35 0.0569  1.19  0.236  7,079  0.0181  
36 0.0350  3.11  0.002  3,615  0.1709  
37 0.0017  0.02  0.983  1,438  0.0778  
38 - 0.1175  - 1.31  0.190  378  0.0728  
39 - 0.4174  - 4.84  0.000  3,354  0.3698  
40 0.0496  2.06  0.040  9,801  0.0080  
49 - 0.1183  - 1.11  0.268  7,208  0.0041  
50 0.0632  0.15  0.883  203  - 0.0021  
51      
59 - 0.0196  - 0.87  0.385  5,125  0.0008  
60 - 0.1507  - 1.06  0.288  1,651  0.0710  
61 0.0943  1.96  0.050  2,248  0.0206  
64 0.0690  0.32  0.746  1,053  0.0075  
69 0.0818  1.12  0.262  2,727  0.0327  
70 - 0.3616  - 2.36  0.019  805  0.1325  
71 0.3104  0.99  0.322  670  0.0675  
73 - 2.6091  - 3.94  0.003  16  0.6239  
74 - 0.0937  - 1.76  0.079  3,399  - 0.0019  
75 - 0.0329  - 0.48  0.630  2,134  0.0306  
76 - 0.1270  - 1.83  0.069  263  0.0849  
77 0.0918  0.82  0.413  201  0.0227  
79 0.0015  0.13  0.899  1,441  0.0038  
80 - 0.3995  - 0.67  0.505  47  - 0.0096  
81 - 0.0262  - 0.63  0.531  1,464  0.0022  
82      
83      
85 1.2975  3.44  0.001  53  0.5997  
86      
89 0.0783  0.58  0.564  1,914  - 0.0051  
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図表A3-3-2-4-2 Model 2の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.5559  - 2.55  0.015  65  - 0.0870  
6      
8 0.0430  2.29  0.025  88  - 0.0950  
10 0.3348  0.68  0.497  659  - 0.0066  
15 - 0.6543  - 3.03  0.003  5,700  0.1108  
18 - 0.3152  - 3.04  0.002  4,267  0.0914  
20 - 0.2977  - 1.97  0.049  1,073  0.0735  
21 - 0.6231  - 4.47  0.000  504  0.3040  
22 - 0.3948  - 1.49  0.137  229  0.1605  
24 - 0.6777  - 2.73  0.007  1,093  0.2924  
25 - 0.5499  - 3.43  0.001  691  0.1678  
26 - 0.2208  - 2.66  0.008  7,690  0.0555  
27 - 6.1665  - 22.81  0.000  741  0.9581  
29 - 0.7457  - 3.40  0.001  729  0.2099  
30 - 0.3138  - 2.96  0.003  2,027  0.0772  
31 - 0.3760  - 5.25  0.000  1,835  0.1326  
32 0.0489  0.37  0.713  1,659  0.0082  
33 - 0.4116  - 5.93  0.000  2,014  0.1536  
34 - 0.1201  - 0.79  0.430  5,007  0.0324  
35 - 0.0230  - 0.49  0.625  7,077  0.0180  
36 - 0.1047  - 1.16  0.247  3,613  0.0788  
37 - 0.2737  - 1.77  0.077  1,436  0.1023  
38 - 0.4105  - 3.30  0.001  378  0.1001  
39 - 0.3893  - 5.61  0.000  3,353  0.2215  
40 - 0.0009  - 0.67  0.506  9,801  0.0020  
49 0.0347  1.30  0.194  7,209  0.0061  
50 - 0.2107  - 0.36  0.719  203  0.0012  
51      
59 - 0.0038  - 0.69  0.492  5,115  - 0.0008  
60 - 0.4409  - 1.20  0.231  1,651  0.1383  
61 - 0.1388  - 1.55  0.122  2,247  - 0.0012  
64 - 1.3780  - 1.26  0.209  1,052  0.0747  
69 - 0.0402  - 0.85  0.395  2,724  0.0063  
70 - 0.1596  - 1.32  0.189  805  0.0966  
71 0.2393  0.47  0.637  668  0.0067  
73 - 0.6721  - 5.37  0.000  16  0.2008  
74 - 0.1632  - 3.86  0.000  3,398  - 0.0015  
75 0.0036  0.03  0.980  2,136  0.0065  
76 - 0.0653  - 1.10  0.272  263  - 0.0312  
77 0.2115  0.25  0.801  199  0.0105  
79 - 0.1284  - 1.77  0.076  1,444  0.0122  
80 - 0.3618  - 0.70  0.488  47  - 0.0359  
81 - 0.0185  - 0.69  0.493  1,463  - 0.0019  
82      
83      
85 0.4318  1.80  0.078  53  0.3389  
86      
89 - 0.0500  - 0.63  0.527  1,912  - 0.0045  
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図表A3-3-2-5-2 Model 2の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.5550  - 2.44  0.019  65  - 0.0815  
6      
8 0.0406  2.30  0.025  88  - 0.0963  
10 0.3542  0.70  0.486  660  - 0.0042  
15 - 0.6978  - 3.05  0.002  5,700  0.1166  
18 - 0.2805  - 2.32  0.020  4,255  0.0684  
20 - 0.3021  - 1.91  0.056  1,071  0.0813  
21 - 0.6452  - 4.32  0.000  504  0.3222  
22 - 0.3786  - 1.41  0.161  228  0.1592  
24 - 0.7339  - 2.74  0.006  1,092  0.3234  
25 - 0.6307  - 4.13  0.000  691  0.1836  
26 - 0.2322  - 2.66  0.008  7,668  0.0606  
27 - 6.1906  - 24.65  0.000  740  0.9614  
29 - 0.7857  - 3.25  0.001  729  0.2143  
30 - 0.3491  - 2.24  0.025  2,027  0.0772  
31 - 0.3623  - 4.54  0.000  1,832  0.1467  
32 0.0352  0.28  0.780  1,659  0.0056  
33 - 0.4418  - 5.71  0.000  2,014  0.1835  
34 - 0.1030  - 0.58  0.559  5,005  0.0233  
35 - 0.0240  - 0.50  0.620  7,075  0.0131  
36 - 0.1542  - 1.73  0.084  3,611  0.0911  
37 - 0.2792  - 1.73  0.083  1,435  0.0949  
38 - 0.3948  - 2.79  0.006  378  0.0891  
39 - 0.3908  - 5.32  0.000  3,352  0.2242  
40 - 0.0008  - 0.65  0.513  9,789  0.0012  
49 0.0350  1.24  0.214  7,206  0.0059  
50 - 0.1539  - 0.24  0.810  203  - 0.0050  
51      
59 - 0.0038  - 0.68  0.497  5,116  - 0.0008  
60 0.4095  1.57  0.116  1,651  0.0030  
61 - 0.1281  - 1.40  0.162  2,248  - 0.0020  
64 - 1.4587  - 1.25  0.213  1,053  0.0792  
69 - 0.0356  - 0.73  0.465  2,716  0.0048  
70 - 0.1534  - 0.95  0.341  800  0.0728  
71 0.2422  0.47  0.641  670  0.0054  
73 - 0.6835  - 5.55  0.000  16  0.2024  
74 - 0.1598  - 3.74  0.000  3,392  - 0.0016  
75 - 0.0449  - 0.28  0.781  2,135  0.0082  
76 0.1242  1.47  0.143  263  0.0256  
77 0.1002  0.16  0.870  201  - 0.0015  
79 - 0.1260  - 1.74  0.082  1,432  0.0121  
80 - 0.3136  - 0.61  0.542  47  - 0.0498  
81 - 0.0162  - 0.59  0.558  1,464  - 0.0025  
82      
83      
85 0.5188  2.69  0.010  53  0.4755  
86      
89 - 0.0566  - 0.63  0.531  1,904  - 0.0048  
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図表A3-3-2-1-3 Model 2の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.0222  - 0.23  0.819  172  0.0404  
6 - 0.1658  - 1.15  0.251  218  0.0363  
8 - 0.3803  - 2.45  0.016  184  0.0552  
10 0.4656  1.63  0.107  132  0.1179  
15 - 0.1528  - 3.01  0.003  3,136  0.0310  
18 - 0.0597  - 0.75  0.455  2,534  0.0138  
20 - 0.1483  - 2.82  0.005  707  0.0577  
21 - 0.1971  - 3.21  0.002  172  0.0270  
22 - 0.5935  - 3.57  0.001  186  0.2418  
24 - 0.2615  - 3.50  0.001  444  0.1281  
25 - 0.1214  - 1.73  0.085  553  0.0048  
26 0.0284  0.60  0.547  2,836  0.0268  
27 0.1206  0.88  0.382  310  - 0.0036  
29 - 0.3829  - 2.73  0.007  280  0.1125  
30 0.0199  0.38  0.705  1,193  0.0474  
31 - 0.0393  - 0.64  0.523  949  0.1366  
32 - 0.2519  - 2.25  0.025  855  0.1176  
33 - 0.1232  - 2.46  0.014  1,604  0.0544  
34 - 0.0545  - 1.27  0.203  2,298  0.0318  
35 - 0.0693  - 1.78  0.075  2,844  0.0661  
36 - 0.1256  - 3.10  0.002  1,666  0.0673  
37 - 0.1485  - 2.24  0.026  690  0.0768  
38 - 0.1934  - 1.78  0.076  296  0.0999  
39 - 0.0985  - 1.66  0.096  2,228  0.0311  
40 - 0.1055  - 1.98  0.048  8,295  0.0122  
49 - 0.2481  - 3.52  0.000  5,207  0.0642  
50 0.1013  0.55  0.581  118  0.0115  
51      
59 - 0.0879  - 1.77  0.077  3,464  0.0146  
60 - 0.1025  - 1.33  0.185  1,126  0.0238  
61 - 0.1672  - 3.05  0.002  1,348  0.0183  
64 - 0.1310  - 1.37  0.170  897  0.0348  
69 0.0053  0.17  0.863  2,236  0.0027  
70 - 0.1614  - 1.85  0.067  116  - 0.0663  
71 - 0.1965  - 2.25  0.025  497  0.0662  
73 0.0029  0.17  0.868  38  - 0.0776  
74 - 0.1173  - 2.15  0.032  2,398  0.0184  
75 - 0.2273  - 3.89  0.000  2,026  0.0570  
76 - 0.2657  - 2.23  0.027  327  0.0671  
77 - 0.2644  - 1.53  0.130  90  0.1032  
79 - 0.0907  - 0.99  0.322  1,516  0.0114  
80 - 0.0032  - 0.02  0.984  49  - 0.0896  
81 - 0.1867  - 1.60  0.110  1,158  0.0248  
82      
83      
85 - 0.3959  - 1.91  0.065  36  0.2748  
86      
89 - 0.0713  - 1.40  0.161  1,289  - 0.0028  
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図表A3-3-2-2-3 Model 2の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.0778  - 0.68  0.495  170  0.0028  
6 0.0992  1.44  0.151  217  0.0201  
8 0.0418  3.93  0.000  184  - 0.0101  
10 0.0591  0.22  0.823  133  - 0.0402  
15 - 0.1286  - 2.13  0.033  3,135  0.0277  
18 - 0.0239  - 0.27  0.790  2,531  0.0059  
20 - 0.1824  - 3.16  0.002  700  0.0834  
21 - 0.0889  - 0.50  0.620  171  - 0.0251  
22 0.0542  0.41  0.682  185  0.0224  
24 - 0.2650  - 3.17  0.002  445  0.1170  
25 - 0.5481  - 4.21  0.000  557  0.2771  
26 - 0.2457  - 1.59  0.112  2,831  0.0705  
27 0.0122  0.08  0.939  308  - 0.0289  
29 - 0.5066  - 3.36  0.001  280  0.3476  
30 0.0676  1.64  0.102  1,191  0.0797  
31 - 0.0385  - 0.57  0.570  944  0.1661  
32 - 0.2464  - 1.99  0.046  854  0.1389  
33 - 0.1268  - 2.24  0.025  1,602  0.0870  
34 - 0.3050  - 0.80  0.421  2,298  0.0154  
35 - 0.1092  - 0.85  0.395  2,833  0.0462  
36 - 0.0305  - 1.46  0.145  1,662  0.0632  
37 - 0.0407  - 0.17  0.865  690  0.0159  
38 - 0.0727  - 0.56  0.576  294  0.0190  
39 - 0.0790  - 1.84  0.066  2,221  0.0318  
40 - 0.2126  - 1.79  0.073  8,301  0.0154  
49 0.1219  1.03  0.303  5,194  0.0044  
50 - 0.1770  - 0.92  0.360  118  - 0.0006  
51      
59 - 0.0050  - 0.56  0.575  3,696  0.0079  
60 0.0495  1.09  0.274  1,163  0.0253  
61 - 0.2092  - 1.36  0.175  1,399  0.0441  
64 - 0.1875  - 1.95  0.051  910  0.0414  
69 0.1179  1.96  0.050  2,272  0.0284  
70 - 0.1721  - 2.34  0.021  116  - 0.0149  
71 - 0.1097  - 1.17  0.244  500  0.0317  
73 0.5928  2.32  0.027  38  0.2081  
74 - 0.0410  - 2.17  0.030  2,408  0.0088  
75 0.0071  0.16  0.872  2,023  0.0093  
76 0.0232  0.63  0.531  331  0.0169  
77 - 0.3038  - 2.23  0.029  90  0.2060  
79 0.0015  0.03  0.974  1,536  - 0.0034  
80 0.0289  0.19  0.852  49  - 0.0507  
81 - 0.0017  - 0.02  0.983  1,221  0.0140  
82      
83      
85 - 0.3621  - 1.98  0.057  36  0.2153  
86      
89 0.0108  0.25  0.805  1,311  - 0.0038  
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図表A3-3-2-3-3 Model 2の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.0569  0.64  0.522  167  0.0178  
6 - 0.1103  - 2.19  0.030  215  0.0452  
8 0.0394  4.65  0.000  184  0.0147  
10 0.0353  1.29  0.200  133  - 0.0317  
15 - 0.1515  - 2.02  0.044  3,135  0.0181  
18 - 0.0489  - 0.88  0.379  2,532  0.0127  
20 - 0.2938  - 3.20  0.002  707  0.1357  
21 - 0.0792  - 0.44  0.658  172  - 0.0393  
22 - 0.1049  - 0.67  0.507  186  0.0189  
24 - 0.2077  - 2.64  0.009  445  0.0887  
25 - 0.5846  - 4.92  0.000  555  0.3009  
26 - 0.2437  - 1.53  0.127  2,827  0.0395  
27 - 0.0324  - 0.19  0.847  309  - 0.0112  
29 - 0.6212  - 5.00  0.000  280  0.4217  
30 - 0.0782  - 0.40  0.688  1,191  0.0375  
31 - 0.0327  - 0.49  0.623  948  0.1731  
32 - 0.1684  - 2.09  0.037  855  0.1261  
33 - 0.1412  - 2.49  0.013  1,601  0.0867  
34 - 0.2626  - 0.86  0.392  2,299  0.0134  
35 - 0.1496  - 0.94  0.345  2,844  0.0620  
36 - 0.0458  - 1.74  0.082  1,661  0.0590  
37 - 0.1035  - 0.39  0.697  688  0.0346  
38 - 0.1178  - 1.42  0.156  295  0.0518  
39 0.1042  0.68  0.498  2,224  0.0131  
40 - 0.1621  - 1.42  0.156  8,293  0.0002  
49 - 0.0015  - 0.04  0.967  5,193  0.0018  
50 - 0.2988  - 1.55  0.124  118  0.0439  
51      
59 - 0.0876  - 1.10  0.271  3,687  0.0155  
60 0.0313  0.60  0.546  1,163  0.0194  
61 - 0.1799  - 1.21  0.226  1,399  0.0243  
64 - 0.3553  - 1.39  0.164  910  0.0728  
69 0.1251  1.72  0.085  2,268  0.0315  
70 - 0.1018  - 1.18  0.242  114  - 0.0201  
71 - 0.0723  - 0.77  0.442  499  0.0145  
73 0.5470  2.72  0.011  38  0.2144  
74 - 0.0097  - 0.31  0.757  2,413  - 0.0021  
75 - 0.0407  - 2.05  0.041  2,018  0.0090  
76 - 0.0066  - 0.12  0.904  329  - 0.0130  
77 - 0.0112  - 0.25  0.803  90  0.1190  
79 - 0.0150  - 0.24  0.811  1,537  - 0.0091  
80 0.0278  0.17  0.863  49  - 0.0472  
81 0.0475  0.57  0.569  1,215  0.0204  
82      
83      
85 - 0.2083  - 1.00  0.326  36  - 0.0330  
86      
89 - 0.0114  - 0.30  0.766  1,309  - 0.0033  
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図表A3-3-2-4-3 Model 2の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.3224  - 2.18  0.031  169  0.0963  
6 - 0.0839  - 1.59  0.113  216  0.0330  
8 0.0353  2.37  0.019  180  0.0313  
10 0.0321  1.64  0.104  133  - 0.0329  
15 - 0.4830  - 3.46  0.001  3,137  0.1505  
18 - 0.7943  - 1.81  0.070  2,531  0.2873  
20 - 0.3516  - 2.36  0.018  705  0.1007  
21 - 0.3289  - 2.84  0.005  172  - 0.0281  
22 - 0.3103  - 1.60  0.112  186  0.0792  
24 - 0.2431  - 1.77  0.078  443  0.0750  
25 - 0.7466  - 8.45  0.000  555  0.5645  
26 - 0.1443  - 1.16  0.244  2,832  0.0110  
27 - 0.1132  - 2.85  0.005  304  0.0904  
29 - 0.9536  - 2.70  0.007  280  0.4386  
30 - 0.1256  - 0.99  0.324  1,191  0.0238  
31 - 0.2169  - 2.36  0.019  946  0.1355  
32 - 0.6621  - 2.55  0.011  855  0.1724  
33 - 0.3643  - 4.60  0.000  1,599  0.1301  
34 - 0.3457  - 1.25  0.211  2,292  0.0299  
35 - 0.0001  - 0.07  0.945  2,840  0.0361  
36 - 0.1401  - 2.01  0.044  1,663  0.0536  
37 - 0.2701  - 1.34  0.181  690  0.0656  
38 - 0.2084  - 1.96  0.052  295  0.0913  
39 0.0814  0.58  0.565  2,223  0.0057  
40 - 0.1264  - 1.58  0.114  8,284  0.0174  
49 - 0.0383  - 0.98  0.330  5,183  0.0010  
50 - 0.2974  - 1.41  0.161  118  0.0307  
51      
59 0.0000  0.35  0.725  3,676  0.0012  
60 - 0.1281  - 1.45  0.148  1,161  0.0342  
61 - 0.1069  - 1.15  0.251  1,397  0.0268  
64 0.0344  0.16  0.874  905  0.0081  
69 - 0.1793  - 1.65  0.098  2,270  - 0.0007  
70 - 0.2169  - 3.19  0.002  112  0.2123  
71 - 0.0800  - 0.75  0.456  499  0.0254  
73 0.0974  1.30  0.202  38  - 0.0338  
74 0.0004  0.02  0.981  2,411  - 0.0045  
75 - 0.0954  - 2.82  0.005  2,014  0.0068  
76 0.0246  0.20  0.842  324  - 0.0174  
77 - 0.1136  - 0.98  0.331  90  0.0914  
79 - 0.0941  - 3.10  0.002  1,527  0.0134  
80 - 0.4210  - 1.31  0.197  49  0.2087  
81 - 0.0167  - 0.24  0.811  1,217  - 0.0027  
82      
83      
85 - 0.0678  - 0.18  0.858  36  - 0.0361  
86      
89 - 0.0153  - 0.35  0.727  1,309  - 0.0081  
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図表A3-3-2-5-3 Model 2の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.3282  - 2.34  0.020  167  0.0939  
6 - 0.0957  - 1.33  0.186  216  0.0350  
8 0.0339  2.35  0.020  181  0.0317  
10 0.0400  1.16  0.248  131  - 0.0382  
15 - 0.4927  - 3.36  0.001  3,125  0.1623  
18 - 0.8347  - 1.76  0.078  2,515  0.2990  
20 - 0.4182  - 2.24  0.026  703  0.1316  
21 - 0.4225  - 1.61  0.111  172  - 0.0358  
22 - 0.3140  - 1.61  0.109  185  0.0737  
24 - 0.1839  - 1.34  0.180  445  0.0581  
25 - 0.7669  - 8.66  0.000  551  0.6192  
26 - 0.1697  - 1.12  0.264  2,818  0.0112  
27 - 0.1065  - 2.93  0.004  302  0.0996  
29 - 0.8934  - 2.58  0.010  280  0.4630  
30 - 0.1446  - 1.07  0.283  1,187  0.0220  
31 - 0.2239  - 2.16  0.031  942  0.1127  
32 - 0.8370  - 2.37  0.018  851  0.1911  
33 - 0.3745  - 4.25  0.000  1,599  0.1310  
34 - 0.3227  - 1.19  0.233  2,292  0.0251  
35 - 0.0002  - 0.10  0.919  2,834  0.0267  
36 - 0.1355  - 2.23  0.026  1,658  0.0490  
37 - 0.3235  - 1.62  0.106  689  0.0920  
38 - 0.1909  - 1.66  0.098  294  0.0807  
39 0.1063  0.69  0.493  2,221  0.0059  
40 - 0.1280  - 1.56  0.119  8,263  0.0184  
49 - 0.0382  - 0.96  0.339  5,158  0.0010  
50 - 0.3943  - 1.52  0.132  118  0.0506  
51      
59 0.0001  0.45  0.656  3,659  0.0013  
60 - 0.1254  - 1.36  0.173  1,163  0.0318  
61 - 0.1091  - 1.15  0.252  1,394  0.0270  
64 0.0561  0.23  0.822  905  0.0127  
69 - 0.1475  - 1.28  0.201  2,255  - 0.0007  
70 - 0.1937  - 3.48  0.001  114  0.1970  
71 - 0.0271  - 0.33  0.745  495  0.0169  
73 0.1379  1.79  0.082  38  - 0.0115  
74 0.0018  0.06  0.951  2,402  - 0.0047  
75 - 0.0891  - 2.83  0.005  1,997  0.0058  
76 0.0509  0.42  0.676  321  - 0.0192  
77 - 0.1403  - 0.99  0.327  90  0.1305  
79 - 0.0954  - 3.09  0.002  1,516  0.0131  
80 - 0.4029  - 1.31  0.196  49  0.1634  
81 0.0051  0.08  0.934  1,211  - 0.0006  
82      
83      
85 - 0.0892  - 0.25  0.806  36  - 0.0209  
86      
89 - 0.0111  - 0.31  0.758  1,297  - 0.0084  
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図表A3-3-3-1-1 Model 3の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.9265 32.63  0.000 315  0.7676 
6 0.9058 32.17  0.000 237  0.8156 
8 0.6358 5.46  0.000 304  0.3733 
10 0.8275 28.91  0.000 796  0.6402 
15 0.8343 37.07  0.000 10,286  0.6620 
18 0.9785 228.03  0.000 7,797  0.9432 
20 0.8878 45.42  0.000 1,999  0.7194 
21 0.9743 87.54  0.000 781  0.9146 
22 0.8938 22.48  0.000 519  0.7199 
24 0.8985 51.59  0.000 1,771  0.8033 
25 0.9355 98.55  0.000 1,515  0.9084 
26 0.9799 461.21  0.000 11,754  0.9575 
27 0.9497 55.95  0.000 1,162  0.8900 
29 0.9130 55.93  0.000 1,174  0.7805 
30 0.9031 80.39  0.000 3,639  0.8151 
31 0.8425 55.52  0.000 3,158  0.6678 
32 0.8333 45.34  0.000 2,828  0.6674 
33 0.9419 132.78  0.000 4,229  0.8640 
34 0.9034 99.13  0.000 8,184  0.8128 
35 0.9119 111.87  0.000 11,282  0.8367 
36 0.8780 31.26  0.000 5,914  0.7808 
37 0.9353 122.90  0.000 2,450  0.8891 
38 0.8204 29.70  0.000 797  0.6562 
39 0.9326 126.68  0.000 6,505  0.8704 
40 0.9665 285.93  0.000 22,011  0.9118 
49 0.9498 229.27  0.000 14,762  0.9057 
50 0.9325 26.04  0.000 396  0.8378 
51      
59 0.9155 177.43  0.000 9,706  0.8385 
60 0.8596 68.76  0.000 3,317  0.8121 
61 0.9244 108.20  0.000 4,035  0.8418 
64 0.8732 30.59  0.000 2,229  0.7512 
69 0.9182 100.89  0.000 5,654  0.8692 
70 0.9289 47.14  0.000 1,002  0.8882 
71 0.9202 71.33  0.000 1,351  0.8558 
73 0.7498 6.25  0.000 73  0.7117 
74 0.8909 97.64  0.000 7,079  0.8104 
75 0.8913 79.60  0.000 4,852  0.7797 
76 0.8895 38.61  0.000 727  0.7902 
77 0.9311 23.34  0.000 340  0.8550 
79 0.9254 127.62  0.000 3,492  0.8550 
80 0.9132 21.58  0.000 126  0.8155 
81 0.8075 66.11  0.000 2,974  0.7623 
82      
83      
85 0.9641 32.43  0.000 100  0.9312 
86      
89 0.8869 83.68  0.000 3,943  0.8163 
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図表A3-3-3-2-1 Model 3の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.6772 8.51  0.000 315  0.4451 
6 0.6933 7.10  0.000 237  0.4427 
8 0.5742 9.81  0.000 304  0.3421 
10 0.7541 22.88  0.000 796  0.5894 
15 0.6105 15.01  0.000 10,286  0.3862 
18 0.8497 54.32  0.000 7,797  0.7035 
20 0.7067 12.58  0.000 1,999  0.5214 
21 0.8851 19.05  0.000 781  0.6592 
22 0.6457 10.18  0.000 519  0.4549 
24 0.7266 26.71  0.000 1,771  0.5335 
25 0.7513 10.07  0.000 1,515  0.5633 
26 0.7969 42.58  0.000 11,754  0.6594 
27 0.7650 21.21  0.000 1,162  0.5896 
29 0.5920 11.36  0.000 1,174  0.3531 
30 0.7342 23.80  0.000 3,639  0.5232 
31 0.7378 32.94  0.000 3,158  0.5088 
32 0.6993 23.72  0.000 2,828  0.4771 
33 0.7559 36.24  0.000 4,229  0.5466 
34 0.7333 29.52  0.000 8,184  0.4769 
35 0.6658 27.87  0.000 11,282  0.4453 
36 0.5660 4.18  0.000 5,914  0.4145 
37 0.6589 8.81  0.000 2,450  0.4842 
38 0.6229 9.12  0.000 797  0.4042 
39 0.7869 20.56  0.000 6,505  0.5347 
40 0.6273 20.96  0.000 22,011  0.4731 
49 0.7650 20.96  0.000 14,762  0.6474 
50 0.9280 10.97  0.000 396  0.6551 
51      
59 0.7603 39.62  0.000 9,706  0.6119 
60 0.6945 21.34  0.000 3,317  0.4812 
61 0.8867 27.22  0.000 4,035  0.8221 
64 0.7743 17.05  0.000 2,229  0.5831 
69 0.7549 36.07  0.000 5,654  0.7319 
70 0.8611 28.00  0.000 1,002  0.7876 
71 0.8256 37.60  0.000 1,351  0.6933 
73 0.7047 5.44  0.000 73  0.5531 
74 0.6017 22.51  0.000 7,079  0.4722 
75 0.7246 37.73  0.000 4,852  0.6280 
76 0.8132 7.54  0.000 727  0.6436 
77 0.8931 7.67  0.000 340  0.6080 
79 0.7883 33.96  0.000 3,492  0.6694 
80 0.6796 11.19  0.000 126  0.5472 
81 0.6224 30.22  0.000 2,974  0.6478 
82      
83      
85 0.8601 12.27  0.000 100  0.8367 
86      
89 0.6571 21.86  0.000 3,943  0.5293 
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図表A3-3-3-3-1 Model 3の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.6457 7.61  0.000 315  0.3104 
6 0.6458 5.95  0.000 237  0.2764 
8 0.6454 9.97  0.000 304  0.3949 
10 0.7429 19.47  0.000 796  0.5304 
15 0.7032 11.07  0.000 10,286  0.4033 
18 0.8398 48.94  0.000 7,797  0.7066 
20 0.6820 11.72  0.000 1,999  0.4891 
21 0.8986 20.58  0.000 781  0.6880 
22 0.6328 10.17  0.000 519  0.4008 
24 0.7389 24.10  0.000 1,771  0.5615 
25 0.7556 10.72  0.000 1,515  0.5819 
26 0.8018 39.28  0.000 11,754  0.6718 
27 0.6443 9.46  0.000 1,162  0.4227 
29 0.6028 11.21  0.000 1,174  0.3718 
30 0.7064 23.90  0.000 3,639  0.4751 
31 0.7526 33.38  0.000 3,158  0.5339 
32 0.6631 16.27  0.000 2,828  0.4572 
33 0.7590 33.41  0.000 4,229  0.5610 
34 0.7423 31.01  0.000 8,184  0.5065 
35 0.6585 25.20  0.000 11,282  0.4528 
36 0.6053 5.33  0.000 5,914  0.4597 
37 0.6301 8.61  0.000 2,450  0.4446 
38 0.5728 8.44  0.000 797  0.3298 
39 0.7801 20.89  0.000 6,505  0.5438 
40 0.6432 16.06  0.000 22,011  0.4592 
49 0.8037 25.30  0.000 14,762  0.6805 
50 0.9285 11.16  0.000 396  0.6315 
51      
59 0.7018 37.75  0.000 9,706  0.5205 
60 0.7066 25.10  0.000 3,317  0.4833 
61 0.8261 29.03  0.000 4,035  0.7924 
64 0.5462 7.17  0.000 2,229  0.3445 
69 0.6932 28.36  0.000 5,654  0.6552 
70 0.6216 9.68  0.000 1,002  0.4144 
71 0.7700 24.81  0.000 1,351  0.6758 
73 0.5514 2.04  0.045 73  0.4241 
74 0.5759 19.16  0.000 7,079  0.4335 
75 0.6938 31.98  0.000 4,852  0.6109 
76 0.8055 6.88  0.000 727  0.6337 
77 0.7828 3.79  0.000 340  0.4950 
79 0.7189 19.92  0.000 3,492  0.5811 
80 0.6914 12.50  0.000 126  0.5544 
81 0.6446 34.24  0.000 2,974  0.6922 
82      
83      
85 0.8796 13.01  0.000 100  0.7986 
86      
89 0.6163 19.60  0.000 3,943  0.4505 
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図表A3-3-3-4-1 Model 3の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.4406  5.22  0.000  315 0.1588  
6 0.4869  4.17  0.000  237 0.1305  
8 0.6277  7.91  0.000  304 0.3080  
10 0.6013  10.91  0.000  796 0.3081  
15 0.4177  6.95  0.000  10286 0.1297  
18 0.5455  11.58  0.000  7797 0.2618  
20 0.3954  4.37  0.000  1999 0.1283  
21 0.3541  3.08  0.002  781 0.0760  
22 0.1236  1.43  0.154  519 - 0.0212  
24 0.5574  6.82  0.000  1771 0.2180  
25 0.5511  6.53  0.000  1515 0.2992  
26 0.6838  26.62  0.000  11754 0.4395  
27 0.4395  3.87  0.000  1162 0.0719  
29 0.4780  6.97  0.000  1174 0.1485  
30 0.5028  12.07  0.000  3639 0.2486  
31 0.5579  11.56  0.000  3158 0.2378  
32 0.4251  5.68  0.000  2828 0.1329  
33 0.5274  13.47  0.000  4229 0.2605  
34 0.5500  13.77  0.000  8184 0.2365  
35 0.5182  12.12  0.000  11282 0.2643  
36 0.4548  6.00  0.000  5914 0.2113  
37 0.4974  6.99  0.000  2450 0.2336  
38 0.3958  7.22  0.000  797 0.1432  
39 0.5853  9.91  0.000  6505 0.2699  
40 0.5077  12.89  0.000  22011 0.2288  
49 0.6737  17.11  0.000  14762 0.3909  
50 0.2967  1.96  0.050  396 0.0737  
51      
59 0.4827  16.77  0.000  9706 0.1992  
60 0.4524  9.30  0.000  3317 0.1924  
61 0.4536  8.38  0.000  4035 0.2372  
64 0.4578  9.43  0.000  2229 0.1927  
69 0.5363  12.84  0.000  5654 0.3165  
70 0.5366  7.43  0.000  1002 0.3293  
71 0.5649  4.74  0.000  1351 0.2353  
73 - 0.0647  - 0.47  0.638  73 - 0.0537  
74 0.4917  12.62  0.000  7079 0.2638  
75 0.4548  12.10  0.000  4852 0.1995  
76 0.6171  5.42  0.000  727 0.2929  
77 0.4042  1.88  0.061  340 0.0915  
79 0.5071  10.71  0.000  3492 0.2282  
80 0.4470  2.30  0.023  126 0.1866  
81 0.6215  29.60  0.000  2974 0.5967  
82      
83      
85 0.7915  3.65  0.000  100 0.4069  
86      
89 0.4242  11.09  0.000  3943 0.1846  
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図表A3-3-3-5-1 Model 3の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.3875  4.16  0.000  315  0.1130  
6 0.4856  3.60  0.000  237  0.1081  
8 0.6177  7.28  0.000  304  0.2844  
10 0.5268  7.76  0.000  796  0.2247  
15 0.3489  4.96  0.000  10,286  0.0770  
18 0.4107  7.69  0.000  7,797  0.1388  
20 0.2552  3.08  0.002  1,999  0.0482  
21 0.2724  2.39  0.017  781  0.0311  
22 0.0759  1.15  0.250  519  - 0.0324  
24 0.4880  4.76  0.000  1,771  0.1474  
25 0.4972  4.66  0.000  1,515  0.2267  
26 0.5629  15.28  0.000  11,754  0.2846  
27 0.3269  2.67  0.008  1,162  0.0217  
29 0.4115  5.50  0.000  1,174  0.0978  
30 0.3954  8.16  0.000  3,639  0.1535  
31 0.4676  7.23  0.000  3,158  0.1447  
32 0.3420  4.29  0.000  2,828  0.0812  
33 0.3943  8.21  0.000  4,229  0.1422  
34 0.4685  9.40  0.000  8,184  0.1576  
35 0.4159  9.05  0.000  11,282  0.1699  
36 0.3733  4.20  0.000  5,914  0.1356  
37 0.4026  5.15  0.000  2,450  0.1492  
38 0.3294  5.67  0.000  797  0.0951  
39 0.5057  6.48  0.000  6,505  0.1852  
40 0.4310  9.20  0.000  22,011  0.1540  
49 0.6188  13.93  0.000  14,762  0.3224  
50 0.2897  1.86  0.064  396  0.0698  
51      
59 0.4070  12.24  0.000  9,706  0.1361  
60 0.3815  7.72  0.000  3,317  0.1359  
61 0.4032  7.25  0.000  4,035  0.1939  
64 0.3932  8.36  0.000  2,229  0.1436  
69 0.4324  8.88  0.000  5,654  0.2131  
70 0.4180  5.70  0.000  1,002  0.2203  
71 0.4565  3.25  0.001  1,351  0.1437  
73 - 0.1047  - 0.70  0.486  73  - 0.0341  
74 0.4552  10.60  0.000  7,079  0.2268  
75 0.4410  11.21  0.000  4,852  0.1889  
76 0.5464  4.46  0.000  727  0.2156  
77 0.4504  2.40  0.017  340  0.1115  
79 0.4790  9.47  0.000  3,492  0.2014  
80 0.5749  3.39  0.001  126  0.3116  
81 0.5901  26.38  0.000  2,974  0.5687  
82      
83      
85 0.7961  2.97  0.004  100  0.3663  
86      
89 0.3893  9.75  0.000  3,943  0.1507  
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図表A3-3-3-1-2 Model 3の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.8043  9.50  0.000  70  0.7275  
6      
8 1.0702  7.22  0.000  93  0.8083  
10 0.8045  23.57  0.000  621  0.6228  
15 0.8168  22.38  0.000  5,947  0.6486  
18 0.9739  155.31  0.000  4,467  0.9397  
20 0.8772  30.43  0.000  1,130  0.6880  
21 0.9668  70.22  0.000  532  0.9085  
22 0.9922  32.45  0.000  240  0.8174  
24 0.8805  41.86  0.000  1,152  0.7858  
25 0.9377  82.82  0.000  732  0.9318  
26 0.9831  422.30  0.000  8,089  0.9637  
27 0.9431  59.54  0.000  778  0.8960  
29 0.8982  50.25  0.000  774  0.7839  
30 0.8926  50.10  0.000  2,116  0.7969  
31 0.8262  35.72  0.000  1,932  0.6426  
32 0.8271  34.82  0.000  1,752  0.6206  
33 0.9507  92.74  0.000  2,089  0.8672  
34 0.9166  136.17  0.000  5,218  0.8276  
35 0.9041  74.10  0.000  7,400  0.8206  
36 0.8474  17.07  0.000  3,758  0.7665  
37 0.9404  110.30  0.000  1,517  0.9010  
38 0.7118  16.17  0.000  393  0.5454  
39 0.9299  107.52  0.000  3,500  0.8797  
40 0.9697  200.12  0.000  10,413  0.9195  
49 0.9552  164.57  0.000  7,609  0.9140  
50 0.9274  19.04  0.000  222  0.8089  
51      
59 0.9034  108.39  0.000  5,195  0.8282  
60 0.8676  51.73  0.000  1,739  0.8264  
61 0.9229  76.40  0.000  2,302  0.8363  
64 0.8164  13.08  0.000  1,094  0.6788  
69 0.9122  62.40  0.000  2,858  0.8602  
70 0.9412  40.63  0.000  849  0.9099  
71 0.9364  60.32  0.000  705  0.9009  
73 0.6117  2.29  0.038  20  0.5561  
74 0.8829  60.45  0.000  3,627  0.8005  
75 0.9028  61.51  0.000  2,259  0.7995  
76 0.9050  23.49  0.000  285  0.8021  
77 0.9088  15.12  0.000  217  0.8391  
79 0.9196  71.48  0.000  1,496  0.8271  
80 0.8453  8.90  0.000  53  0.5392  
81 0.7924  49.49  0.000  1,540  0.7372  
82      
83      
85 1.0394  36.63  0.000  54  0.9786  
86      
89 0.8480  48.09  0.000  2,019  0.7753  
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図表A3-3-3-2-2 Model 3の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.5756  4.14  0.000  70  0.5266  
6      
8 0.4888  38.91  0.000  93  0.9260  
10 0.7498  21.22  0.000  621  0.5841  
15 0.6140  12.72  0.000  5,947  0.4116  
18 0.8834  54.95  0.000  4,467  0.7717  
20 0.6987  8.38  0.000  1,130  0.5029  
21 0.9029  15.11  0.000  532  0.7074  
22 0.7496  8.58  0.000  240  0.5006  
24 0.7163  22.48  0.000  1,152  0.5267  
25 0.9580  9.94  0.000  732  0.7089  
26 0.8206  39.71  0.000  8,089  0.6797  
27 0.7502  18.42  0.000  778  0.5831  
29 0.6373  14.95  0.000  774  0.3710  
30 0.7458  16.03  0.000  2,116  0.5262  
31 0.7536  25.70  0.000  1,932  0.5285  
32 0.6907  18.48  0.000  1,752  0.4417  
33 0.7576  23.57  0.000  2,089  0.5130  
34 0.7632  43.99  0.000  5,218  0.5233  
35 0.6571  21.32  0.000  7,400  0.4623  
36 0.6649  19.18  0.000  3,758  0.4731  
37 0.6512  12.70  0.000  1,517  0.4605  
38 0.4695  9.01  0.000  393  0.2854  
39 0.7562  16.68  0.000  3,500  0.5655  
40 0.6842  18.14  0.000  10,413  0.5393  
49 0.7553  11.85  0.000  7,609  0.6128  
50 0.9727  9.81  0.000  222  0.7130  
51      
59 0.7593  38.12  0.000  5,195  0.6445  
60 0.7441  21.88  0.000  1,739  0.5643  
61 0.9003  34.41  0.000  2,302  0.8698  
64 0.7435  10.76  0.000  1,094  0.6524  
69 0.7092  21.81  0.000  2,858  0.7173  
70 0.9076  62.36  0.000  849  0.8754  
71 0.8419  31.40  0.000  705  0.7360  
73 0.6559  2.95  0.011  20  0.3739  
74 0.6355  16.82  0.000  3,627  0.5212  
75 0.7559  29.24  0.000  2,259  0.6888  
76 0.7549  4.51  0.000  285  0.5978  
77 1.0384  12.86  0.000  217  0.7084  
79 0.8074  24.35  0.000  1,496  0.7287  
80 0.2873  0.68  0.502  53  0.1213  
81 0.6193  27.19  0.000  1,540  0.6188  
82      
83      
85 1.0362  18.53  0.000  54  0.8921  
86      
89 0.7025  17.33  0.000  2,019  0.5608  
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図表A3-3-3-3-2 Model 3の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.7061  6.26  0.000  70  0.3462  
6      
8 0.4784  50.85  0.000  93  0.9392  
10 0.7342  17.45  0.000  621  0.5111  
15 0.7784  8.70  0.000  5,947  0.5132  
18 0.8843  50.79  0.000  4,467  0.7794  
20 0.7223  8.93  0.000  1,130  0.5334  
21 0.9080  17.23  0.000  532  0.7337  
22 0.7384  7.67  0.000  240  0.4313  
24 0.7303  18.94  0.000  1,152  0.5472  
25 0.9431  10.06  0.000  732  0.6821  
26 0.8279  42.61  0.000  8,089  0.6975  
27 0.5615  5.18  0.000  778  0.3075  
29 0.6413  14.62  0.000  774  0.3799  
30 0.6967  15.69  0.000  2,116  0.4234  
31 0.7687  25.77  0.000  1,932  0.5511  
32 0.6058  10.86  0.000  1,752  0.3795  
33 0.7427  19.98  0.000  2,089  0.5168  
34 0.7744  44.66  0.000  5,218  0.5533  
35 0.6504  18.89  0.000  7,400  0.4699  
36 0.6817  20.61  0.000  3,758  0.5074  
37 0.6765  14.91  0.000  1,517  0.4576  
38 0.5171  9.51  0.000  393  0.3136  
39 0.7618  17.71  0.000  3,500  0.5982  
40 0.6708  10.06  0.000  10,413  0.5191  
49 0.7708  15.03  0.000  7,609  0.6779  
50 0.9685  9.81  0.000  222  0.6976  
51      
59 0.7070  36.55  0.000  5,195  0.5705  
60 0.7473  22.57  0.000  1,739  0.5667  
61 0.7850  23.29  0.000  2,302  0.8163  
64 0.5326  5.49  0.000  1,094  0.4287  
69 0.6483  17.61  0.000  2,858  0.6438  
70 0.8188  24.21  0.000  849  0.6641  
71 0.7764  18.80  0.000  705  0.7287  
73 0.5402  1.43  0.174  20  0.2426  
74 0.6043  13.23  0.000  3,627  0.4765  
75 0.7198  33.15  0.000  2,259  0.6676  
76 0.7529  4.59  0.000  285  0.6216  
77 1.0453  12.61  0.000  217  0.7234  
79 0.7763  21.37  0.000  1,496  0.7032  
80 0.6326  1.79  0.081  53  0.2128  
81 0.6369  29.23  0.000  1,540  0.6474  
82      
83      
85 0.8831  6.37  0.000  54  0.6598  
86      
89 0.6290  13.12  0.000  2,019  0.4377  
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図表A3-3-3-4-2 Model 3の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.7723  8.39  0.000  70  0.5534  
6      
8 0.4071  5.13  0.000  93  0.4874  
10 0.5887  9.95  0.000  621  0.2874  
15 0.4152  5.26  0.000  5,947  0.1481  
18 0.5368  8.36  0.000  4,467  0.2889  
20 0.3723  3.01  0.003  1,130  0.1079  
21 0.3450  2.49  0.013  532  0.0632  
22 0.0536  0.93  0.355  240  - 0.0531  
24 0.5441  5.56  0.000  1,152  0.2180  
25 0.5387  3.58  0.000  732  0.2425  
26 0.6830  20.50  0.000  8,089  0.4187  
27 0.3476  2.49  0.013  778  0.0220  
29 0.4539  7.19  0.000  774  0.1120  
30 0.4817  8.86  0.000  2,116  0.2082  
31 0.5510  8.98  0.000  1,932  0.2326  
32 0.3777  4.35  0.000  1,752  0.0997  
33 0.4803  10.26  0.000  2,089  0.2100  
34 0.5706  14.54  0.000  5,218  0.2505  
35 0.4990  9.19  0.000  7,400  0.2540  
36 0.4878  7.22  0.000  3,758  0.2126  
37 0.4460  4.92  0.000  1,517  0.1699  
38 0.2942  3.37  0.001  393  0.0947  
39 0.5575  6.95  0.000  3,500  0.2622  
40 0.5322  9.44  0.000  10,413  0.2174  
49 0.6459  10.62  0.000  7,609  0.3423  
50 0.2936  1.88  0.061  222  0.0721  
51      
59 0.4562  11.90  0.000  5,195  0.1686  
60 0.4089  6.13  0.000  1,739  0.1933  
61 0.4289  7.01  0.000  2,302  0.2463  
64 0.4542  7.81  0.000  1,094  0.2094  
69 0.5149  8.61  0.000  2,858  0.2867  
70 0.7562  13.15  0.000  849  0.5099  
71 0.4835  2.58  0.010  705  0.1602  
73 - 0.2056  - 0.65  0.524  20  - 0.1395  
74 0.4740  7.97  0.000  3,627  0.2269  
75 0.4057  7.95  0.000  2,259  0.1510  
76 0.5277  3.00  0.003  285  0.2046  
77 0.2115  0.56  0.575  217  - 0.0036  
79 0.5455  7.55  0.000  1,496  0.2329  
80 0.8047  3.74  0.001  53  0.3237  
81 0.6250  23.75  0.000  1,540  0.5632  
82      
83      
85 0.3966  1.81  0.076  54  0.2527  
86      
89 0.4128  8.12  0.000  2,019  0.1529  
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図表A3-3-3-5-2 Model 3の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.7330  6.76  0.000  70  0.4744  
6      
8 0.4251  5.08  0.000  93  0.5032  
10 0.5156  7.31  0.000  621  0.2067  
15 0.3567  3.87  0.000  5,947  0.1054  
18 0.4003  5.62  0.000  4,467  0.1608  
20 0.2615  2.16  0.031  1,130  0.0418  
21 0.2657  1.92  0.055  532  0.0247  
22 0.0321  0.78  0.435  240  - 0.0564  
24 0.4800  4.04  0.000  1,152  0.1536  
25 0.4724  2.42  0.016  732  0.1575  
26 0.5594  11.60  0.000  8,089  0.2661  
27 0.2649  1.79  0.073  778  - 0.0017  
29 0.4017  6.21  0.000  774  0.0751  
30 0.3639  5.73  0.000  2,116  0.1119  
31 0.4796  5.96  0.000  1,932  0.1547  
32 0.3188  3.56  0.000  1,752  0.0673  
33 0.3634  7.04  0.000  2,089  0.1180  
34 0.4793  9.17  0.000  5,218  0.1593  
35 0.3983  7.00  0.000  7,400  0.1629  
36 0.4294  4.95  0.000  3,758  0.1555  
37 0.3177  3.21  0.001  1,517  0.0814  
38 0.2082  2.12  0.034  393  0.0640  
39 0.4730  4.55  0.000  3,500  0.1763  
40 0.4611  6.69  0.000  10,413  0.1458  
49 0.5667  8.36  0.000  7,609  0.2555  
50 0.2891  1.80  0.074  222  0.0700  
51      
59 0.3879  8.66  0.000  5,195  0.1143  
60 0.3480  5.21  0.000  1,739  0.1405  
61 0.3885  6.09  0.000  2,302  0.2096  
64 0.3867  7.23  0.000  1,094  0.1600  
69 0.4500  6.72  0.000  2,858  0.2258  
70 0.6009  6.22  0.000  849  0.3015  
71 0.3714  1.98  0.048  705  0.0883  
73 - 0.2474  - 0.74  0.471  20  - 0.1028  
74 0.4413  6.79  0.000  3,627  0.1961  
75 0.3943  7.35  0.000  2,259  0.1430  
76 0.4370  2.44  0.015  285  0.1215  
77 0.3378  1.13  0.261  217  0.0184  
79 0.5311  6.80  0.000  1,496  0.2169  
80 0.9058  5.43  0.000  53  0.4491  
81 0.5942  22.59  0.000  1,540  0.5431  
82      
83      
85 0.3489  1.40  0.169  54  0.2872  
86      
89 0.3867  7.12  0.000  2,019  0.1260  
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図表A3-3-3-1-3 Model 3の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

売上総利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.9472  29.75  0.000  245  0.7699  
6 0.9058  32.17  0.000  237  0.8156  
8 0.6060  4.98  0.000  211  0.3383  
10 0.9022  19.58  0.000  175  0.7246  
15 0.8571  51.28  0.000  4,339  0.6798  
18 0.9836  180.70  0.000  3,330  0.9455  
20 0.8879  33.50  0.000  869  0.7369  
21 0.9877  50.85  0.000  249  0.9283  
22 0.8525  14.35  0.000  279  0.6519  
24 0.9261  31.83  0.000  619  0.8353  
25 0.9344  65.16  0.000  783  0.8930  
26 0.9704  200.04  0.000  3,665  0.9376  
27 0.9494  30.36  0.000  384  0.8522  
29 0.9325  30.22  0.000  400  0.7719  
30 0.9111  65.94  0.000  1,523  0.8279  
31 0.8629  48.21  0.000  1,226  0.7024  
32 0.8464  30.90  0.000  1,076  0.7534  
33 0.9357  95.31  0.000  2,140  0.8618  
34 0.8849  43.65  0.000  2,966  0.7911  
35 0.9204  122.94  0.000  3,882  0.8504  
36 0.9117  70.32  0.000  2,156  0.7946  
37 0.9293  70.02  0.000  933  0.8743  
38 0.8718  27.34  0.000  404  0.7065  
39 0.9311  71.49  0.000  3,005  0.8530  
40 0.9634  203.91  0.000  11,598  0.9043  
49 0.9449  160.41  0.000  7,153  0.8979  
50 0.9434  19.25  0.000  174  0.8851  
51      
59 0.9182  133.41  0.000  4,511  0.8375  
60 0.8544  47.22  0.000  1,578  0.7990  
61 0.9259  76.77  0.000  1,733  0.8482  
64 0.8898  28.97  0.000  1,135  0.7759  
69 0.9224  83.42  0.000  2,796  0.8752  
70 0.8682  18.71  0.000  153  0.7896  
71 0.9037  43.71  0.000  646  0.8160  
73 0.7608  4.82  0.000  53  0.7543  
74 0.8973  76.92  0.000  3,452  0.8156  
75 0.8747  50.22  0.000  2,593  0.7548  
76 0.8720  27.43  0.000  442  0.7562  
77 0.9690  48.95  0.000  123  0.8795  
79 0.9236  94.43  0.000  1,996  0.8583  
80 0.9297  23.23  0.000  73  0.8672  
81 0.8021  37.18  0.000  1,434  0.7497  
82      
83      
85 0.8953  16.77  0.000  46  0.8861  
86      
89 0.9155  74.12  0.000  1,924  0.8504  
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図表A3-3-3-2-3 Model 3の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

営業利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.6978  7.28  0.000  245  0.4043  
6 0.6933  7.10  0.000  237  0.4427  
8 0.5959  8.31  0.000  211  0.3150  
10 0.7147  7.51  0.000  175  0.5298  
15 0.6066  9.37  0.000  4,339  0.3623  
18 0.8016  28.34  0.000  3,330  0.6144  
20 0.6978  9.69  0.000  869  0.5315  
21 0.8550  12.28  0.000  249  0.5704  
22 0.6081  7.71  0.000  279  0.4304  
24 0.7316  14.06  0.000  619  0.5822  
25 0.6419  7.99  0.000  783  0.4813  
26 0.7546  21.35  0.000  3,665  0.6236  
27 0.7683  12.80  0.000  384  0.6110  
29 0.5392  5.73  0.000  400  0.3342  
30 0.7204  19.75  0.000  1,523  0.5201  
31 0.7055  23.58  0.000  1,226  0.4731  
32 0.7196  15.60  0.000  1,076  0.5505  
33 0.7556  27.08  0.000  2,140  0.5726  
34 0.6884  12.31  0.000  2,966  0.4124  
35 0.6832  19.33  0.000  3,882  0.4148  
36 0.5153  2.71  0.007  2,156  0.3838  
37 0.6644  6.41  0.000  933  0.4986  
38 0.6769  7.12  0.000  404  0.4517  
39 0.8229  12.36  0.000  3,005  0.4996  
40 0.5758  13.24  0.000  11,598  0.4148  
49 0.7701  19.94  0.000  7,153  0.6751  
50 0.7013  7.08  0.000  174  0.3748  
51      
59 0.7611  21.59  0.000  4,511  0.5769  
60 0.6481  13.06  0.000  1,578  0.4142  
61 0.8405  10.36  0.000  1,733  0.7155  
64 0.7968  14.29  0.000  1,135  0.5492  
69 0.8086  34.69  0.000  2,796  0.7476  
70 0.7343  8.89  0.000  153  0.5969  
71 0.8049  23.29  0.000  646  0.6564  
73 0.7583  7.12  0.000  53  0.6146  
74 0.5694  15.08  0.000  3,452  0.4263  
75 0.7015  26.91  0.000  2,593  0.5851  
76 0.8883  17.12  0.000  442  0.6974  
77 0.5372  2.12  0.036  123  0.3697  
79 0.7657  23.61  0.000  1,996  0.6157  
80 0.6985  14.62  0.000  73  0.6630  
81 0.6256  16.23  0.000  1,434  0.6824  
82      
83      
85 0.7750  9.27  0.000  46  0.7759  
86      
89 0.5974  14.49  0.000  1,924  0.4882  
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図表A3-3-3-3-3 Model 3の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

経常利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.6130  5.60  0.000  245  0.2450  
6 0.6458  5.95  0.000  237  0.2764  
8 0.6951  9.95  0.000  211  0.3734  
10 0.8194  14.18  0.000  175  0.7269  
15 0.6062  8.05  0.000  4,339  0.2845  
18 0.7695  23.82  0.000  3,330  0.5979  
20 0.6006  7.92  0.000  869  0.4136  
21 0.8834  10.77  0.000  249  0.5620  
22 0.5699  7.23  0.000  279  0.3655  
24 0.7503  15.81  0.000  619  0.6306  
25 0.6562  8.84  0.000  783  0.5277  
26 0.7534  18.03  0.000  3,665  0.6241  
27 0.7255  11.14  0.000  384  0.5738  
29 0.5563  5.66  0.000  400  0.3662  
30 0.7174  18.89  0.000  1,523  0.5435  
31 0.7213  24.95  0.000  1,226  0.5054  
32 0.7720  21.91  0.000  1,076  0.6313  
33 0.7706  27.10  0.000  2,140  0.5949  
34 0.6900  12.93  0.000  2,966  0.4339  
35 0.6724  19.36  0.000  3,882  0.4156  
36 0.5593  3.34  0.001  2,156  0.4292  
37 0.6059  5.78  0.000  933  0.4385  
38 0.5813  6.37  0.000  404  0.3411  
39 0.7994  11.56  0.000  3,005  0.4764  
40 0.6122  14.30  0.000  11,598  0.3996  
49 0.8386  27.00  0.000  7,153  0.6782  
50 0.7389  7.13  0.000  174  0.3521  
51      
59 0.6963  20.72  0.000  4,511  0.4709  
60 0.6643  15.55  0.000  1,578  0.4142  
61 0.8821  23.69  0.000  1,733  0.7544  
64 0.5545  5.02  0.000  1,135  0.3029  
69 0.7461  25.36  0.000  2,796  0.6638  
70 0.4518  4.47  0.000  153  0.1914  
71 0.7542  16.18  0.000  646  0.6314  
73 0.5735  4.63  0.000  53  0.5482  
74 0.5492  13.66  0.000  3,452  0.3948  
75 0.6746  20.47  0.000  2,593  0.5724  
76 0.8959  13.42  0.000  442  0.6642  
77 0.2701  0.77  0.443  123  0.1166  
79 0.6594  11.24  0.000  1,996  0.4771  
80 0.6883  13.98  0.000  73  0.6559  
81 0.6527  19.67  0.000  1,434  0.7421  
82      
83      
85 0.8674  11.51  0.000  46  0.8620  
86      
89 0.6026  16.49  0.000  1,924  0.4724  
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図表A3-3-3-4-3 Model 3の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

税引前利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.2379  2.56  0.011  245  - 0.0091  
6 0.4869  4.17  0.000  237  0.1305  
8 0.6831  7.84  0.000  211  0.3057  
10 0.8073  12.15  0.000  175  0.6335  
15 0.4191  5.20  0.000  4,339  0.1036  
18 0.5503  8.72  0.000  3,330  0.2174  
20 0.4330  4.74  0.000  869  0.1587  
21 0.3951  4.38  0.000  249  0.1684  
22 0.3423  3.51  0.001  279  0.1150  
24 0.5934  5.92  0.000  619  0.2529  
25 0.5652  7.93  0.000  783  0.3697  
26 0.6869  19.39  0.000  3,665  0.4983  
27 0.5775  6.72  0.000  384  0.3453  
29 0.5218  3.35  0.001  400  0.2502  
30 0.5289  8.24  0.000  1,523  0.3042  
31 0.5606  10.39  0.000  1,226  0.2798  
32 0.5824  7.33  0.000  1,076  0.3176  
33 0.5759  8.93  0.000  2,140  0.3320  
34 0.5089  6.18  0.000  2,966  0.2102  
35 0.5691  11.77  0.000  3,882  0.2911  
36 0.4197  3.26  0.001  2,156  0.2107  
37 0.5337  5.12  0.000  933  0.2976  
38 0.4147  5.85  0.000  404  0.1939  
39 0.6345  9.55  0.000  3,005  0.2841  
40 0.4811  8.90  0.000  11,598  0.2490  
49 0.7066  16.65  0.000  7,153  0.4629  
50 0.4051  2.82  0.005  174  0.0351  
51      
59 0.5188  12.19  0.000  4,511  0.2501  
60 0.5262  8.95  0.000  1,578  0.1984  
61 0.5334  5.68  0.000  1,733  0.2149  
64 0.4591  5.50  0.000  1,135  0.1861  
69 0.5510  9.73  0.000  2,796  0.3409  
70 0.3419  3.22  0.002  153  0.1409  
71 0.6530  8.25  0.000  646  0.3492  
73 0.0693  1.44  0.156  53  0.2393  
74 0.5193  13.36  0.000  3,452  0.3323  
75 0.5208  11.31  0.000  2,593  0.2912  
76 0.7393  8.89  0.000  442  0.3740  
77 0.5958  2.52  0.013  123  0.5362  
79 0.4603  7.95  0.000  1,996  0.2285  
80 0.3997  1.95  0.055  73  0.1419  
81 0.6155  17.68  0.000  1,434  0.6327  
82      
83      
85 1.0475  3.79  0.001  46  0.5098  
86      
89 0.4459  7.91  0.000  1,924  0.2606  
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図表A3-3-3-5-3 Model 3の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

当期純利益  
  β   

Industry code Coef. t-value p-value N R2 
1 0.1924  1.97  0.051  245  - 0.0266  
6 0.4856  3.60  0.000  237  0.1081  
8 0.6648  6.79  0.000  211  0.2701  
10 0.8040  8.24  0.000  175  0.5666  
15 0.3292  3.50  0.001  4,339  0.0454  
18 0.4191  5.44  0.000  3,330  0.1105  
20 0.2318  2.46  0.014  869  0.0451  
21 0.3136  4.43  0.000  249  0.0802  
22 0.2396  2.22  0.027  279  0.0480  
24 0.5154  5.55  0.000  619  0.1638  
25 0.5316  8.62  0.000  783  0.3443  
26 0.5722  12.92  0.000  3,665  0.3450  
27 0.4422  5.38  0.000  384  0.2239  
29 0.4309  2.48  0.014  400  0.1666  
30 0.4289  5.88  0.000  1,523  0.2095  
31 0.4000  5.62  0.000  1,226  0.1318  
32 0.4497  3.71  0.000  1,076  0.1788  
33 0.4290  4.81  0.000  2,140  0.1814  
34 0.4477  4.71  0.000  2,966  0.1535  
35 0.4685  8.39  0.000  3,882  0.1911  
36 0.3199  2.34  0.020  2,156  0.1154  
37 0.4568  4.03  0.000  933  0.2239  
38 0.3496  4.76  0.000  404  0.1328  
39 0.5700  6.56  0.000  3,005  0.2066  
40 0.3989  6.44  0.000  11,598  0.1714  
49 0.6820  13.96  0.000  7,153  0.4262  
50 0.2956  2.07  0.040  174  0.0144  
51      
59 0.4328  8.96  0.000  4,511  0.1724  
60 0.4457  7.10  0.000  1,578  0.1360  
61 0.4590  4.77  0.000  1,733  0.1617  
64 0.3993  4.56  0.000  1,135  0.1337  
69 0.3875  5.95  0.000  2,796  0.1790  
70 0.2887  3.03  0.003  153  0.1093  
71 0.5926  7.81  0.000  646  0.2569  
73 0.0415  1.07  0.289  53  0.3807  
74 0.4786  11.00  0.000  3,452  0.2848  
75 0.5034  10.49  0.000  2,593  0.2731  
76 0.6885  7.97  0.000  442  0.3042  
77 0.5486  2.12  0.036  123  0.4904  
79 0.4152  6.83  0.000  1,996  0.1887  
80 0.5115  2.73  0.008  73  0.2605  
81 0.5831  14.96  0.000  1,434  0.5953  
82      
83      
85 1.0112  2.96  0.005  46  0.4096  
86      
89 0.3955  7.13  0.000  1,924  0.2110  
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図表A3-3-4-1-1 Model 4の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

売上総利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.0368  - 1.11  0.267 - 0.2649 - 1.87 0.063 237  0.0289 
6 - 0.1049  - 2.11  0.036 - 0.1331 - 0.92 0.361 219  0.0464 
8 - 0.3953  - 4.12  0.000 - 0.2402 - 2.11 0.036 272  0.1565 
10 - 0.1145  - 3.78  0.000 - 0.1302 - 1.69 0.091 789  0.1181 
15 - 0.0672  - 3.03  0.002 - 0.2149 - 3.72 0.000 8,834  0.0334 
18 - 0.0124  - 3.94  0.000 - 0.1325 - 1.99 0.047 6,805  0.0324 
20 - 0.0555  - 3.68  0.000 - 0.1322 - 1.77 0.077 1,780  0.0618 
21 - 0.0118  - 1.13  0.258 0.0666 0.44 0.664 674  0.0216 
22 - 0.0839  - 2.18  0.030 - 0.3990 - 2.63 0.009 415  0.1759 
24 - 0.0696  - 4.69  0.000 - 0.2154 - 5.14 0.000 1,537  0.1814 
25 - 0.0392  - 3.87  0.000 - 0.1121 - 2.06 0.040 1,244  0.0457 
26 - 0.0176  - 7.65  0.000 - 0.0238 - 0.91 0.362 10,532  0.0336 
27 - 0.0363  - 2.00  0.046 - 0.0187 - 0.22 0.826 1,053  0.1198 
29 - 0.0645  - 3.64  0.000 - 0.3549 - 2.74 0.006 1,008  0.1299 
30 - 0.0832  - 6.66  0.000 - 0.0077 - 0.18 0.857 3,220  0.0644 
31 - 0.1621  - 9.22  0.000 0.0685 1.93 0.054 2,785  0.2097 
32 - 0.1631  - 6.62  0.000 - 0.0728 - 1.11 0.268 2,514  0.0952 
33 - 0.0279  - 3.48  0.001 - 0.0807 - 2.53 0.011 3,619  0.0380 
34 - 0.0766  - 9.90  0.000 - 0.0368 - 1.41 0.159 7,305  0.0850 
35 - 0.0746  - 7.87  0.000 - 0.0075 - 0.24 0.814 9,924  0.0729 
36 - 0.0813  - 10.39  0.000 0.0141 0.67 0.501 5,282  0.1481 
37 - 0.0504  - 6.14  0.000 - 0.1146 - 2.23 0.026 2,126  0.0947 
38 - 0.1266  - 3.82  0.000 - 0.1135 - 1.74 0.082 674  0.1307 
39 - 0.0491  - 6.72  0.000 - 0.0825 - 2.24 0.025 5,580  0.0530 
40 - 0.0166  - 4.58  0.000 - 0.1046 - 2.55 0.011 18,085  0.0151 
49 - 0.0248  - 6.13  0.000 - 0.1651 - 3.37 0.001 12,415  0.0362 
50 - 0.0638  - 1.62  0.107 0.2367 1.16 0.249 320  0.0305 
51         
59 - 0.0299  - 1.37  0.171 0.0112 0.12 0.907 8,458  0.0006 
60 - 0.1506  - 10.64  0.000 - 0.0350 - 0.76 0.446 2,743  0.1123 
61 - 0.0501  - 5.65  0.000 - 0.1402 - 3.88 0.000 3,548  0.0389 
64 - 0.1114  - 3.41  0.001 - 0.1238 - 1.51 0.131 1,945  0.0774 
69 - 0.0693  - 7.03  0.000 0.0608 2.23 0.026 4,902  0.0439 
70 - 0.0449  - 3.78  0.000 - 0.2646 - 2.74 0.006 923  0.1598 
71 - 0.0404  - 2.98  0.003 - 0.1144 - 1.48 0.139 1,167  0.0745 
73 - 0.3993  - 2.00  0.051 0.0618 0.58 0.565 54  0.2709 
74 - 0.0234  - 0.64  0.523 - 0.0813 - 1.00 0.318 5,775  - 0.0016 
75 - 0.0748  - 6.88  0.000 - 0.2241 - 5.08 0.000 4,150  0.0945 
76 - 0.0825  - 3.15  0.002 - 0.3280 - 3.33 0.001 583  0.1540 
77 - 0.0997  - 1.56  0.119 0.4379 1.27 0.204 290  0.1109 
79 - 0.0695  - 7.52  0.000 - 0.1350 - 2.09 0.037 2,944  0.0674 
80 - 0.0483  - 1.71  0.091 0.0346 0.66 0.514 95  - 0.0214 
81 - 0.1928  - 11.91  0.000 - 0.1324 - 2.77 0.006 2,575  0.1277 
82         
83         
85 - 0.0501  - 1.13  0.263 - 0.0045 - 0.02 0.988 89  - 0.0327 
86         
89 0.0148  0.18  0.856 0.1109 0.57 0.570 3,168  - 0.0025 
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図表A3-3-4-2-1 Model 4の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

営業利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.0592  - 0.60  0.547 - 0.3317 - 2.28 0.023 235  0.0677 
6 0.0289  0.11  0.910 0.1009 1.29 0.197 218  0.0159 
8 0.0089  0.04  0.970 0.0468 3.44 0.001 272  - 0.0022 
10 0.3347  1.13  0.259 - 0.0690 - 0.99 0.322 795  0.0179 
15 0.0286  0.14  0.892 - 0.1313 - 1.21 0.228 8,833  0.0063 
18 - 0.0656  - 1.24  0.216 0.1460 1.09 0.276 6,800  0.0180 
20 - 0.1623  - 3.44  0.001 - 0.1973 - 2.86 0.004 1,773  0.1694 
21 - 0.0284  - 0.53  0.597 0.0408 0.32 0.751 675  0.0263 
22 - 0.3651  - 4.76  0.000 0.0783 0.73 0.464 414  0.1878 
24 - 0.2049  - 7.77  0.000 - 0.1642 - 3.63 0.000 1,538  0.2304 
25 - 0.0803  - 1.14  0.254 - 0.3701 - 2.33 0.020 1,248  0.1325 
26 - 0.1410  - 4.54  0.000 - 0.1570 - 2.26 0.024 10,528  0.0998 
27 - 0.1885  - 3.76  0.000 - 0.0575 - 0.70 0.485 1,051  0.1609 
29 - 0.2442  - 3.45  0.001 - 0.5116 - 4.05 0.000 1,009  0.3317 
30 - 0.2448  - 6.84  0.000 0.0120 0.29 0.770 3,218  0.1417 
31 - 0.2814  - 10.74  0.000 0.1140 3.15 0.002 2,780  0.2955 
32 - 0.0778  - 0.85  0.393 - 0.2147 - 2.39 0.017 2,513  0.0977 
33 - 0.1932  - 7.95  0.000 - 0.0475 - 1.26 0.208 3,618  0.1124 
34 - 0.2516  - 6.48  0.000 - 0.1556 - 0.73 0.466 7,301  0.0417 
35 - 0.1842  - 1.81  0.070 0.0210 0.47 0.642 9,908  0.0559 
36 - 0.2237  - 10.04  0.000 0.0388 4.12 0.000 5,277  0.2237 
37 - 0.3499  - 4.16  0.000 0.0397 0.59 0.554 2,128  0.2212 
38 - 0.2667  - 4.20  0.000 - 0.0406 - 0.60 0.547 672  0.1063 
39 - 0.0576  - 0.92  0.358 - 0.3881 - 3.88 0.000 5,573  0.3419 
40 - 0.2283  - 4.02  0.000 - 0.0621 - 1.01 0.312 18,097  0.0147 
49 0.2965  1.02  0.306 0.1372 1.46 0.144 12,404  0.0170 
50 0.1331  1.07  0.285 - 0.2528 - 1.07 0.288 321  0.0417 
51         
59 - 0.0460  - 1.15  0.251 - 0.0047 - 0.81 0.419 8,818  0.0019 
60 - 0.1114  - 1.34  0.181 - 0.1020 - 1.07 0.285 2,814  0.0467 
61 - 0.0995  - 2.30  0.021 - 0.1012 - 1.48 0.139 3,645  0.0457 
64 - 0.1675  - 2.78  0.005 - 0.1239 - 1.77 0.076 1,961  0.0647 
69 - 0.1441  - 7.20  0.000 0.0505 1.04 0.299 4,994  0.0965 
70 - 0.1232  - 4.42  0.000 - 0.2001 - 3.18 0.002 925  0.1690 
71 - 0.0618  - 0.96  0.339 0.0788 0.56 0.578 1,170  0.0207 
73 - 0.4067  - 2.26  0.029 0.3072 1.61 0.114 54  0.2773 
74 - 0.0904  - 0.46  0.646 - 0.0580 - 1.10 0.273 5,813  - 0.0016 
75 - 0.2048  - 6.86  0.000 - 0.0295 - 0.86 0.388 4,158  0.1132 
76 - 0.2135  - 2.59  0.010 - 0.0400 - 0.87 0.382 594  0.1432 
77 - 0.0296  - 0.30  0.767 0.0697 0.48 0.631 291  0.0399 
79 - 0.1695  - 6.64  0.000 0.0015 0.09 0.932 2,981  0.0575 
80 1.1427  2.77  0.007 - 0.0701 - 0.25 0.806 96  0.5311 
81 - 0.3596  - 14.45  0.000 - 0.0578 - 1.90 0.058 2,686  0.1239 
82         
83         
85 - 0.0406  - 0.30  0.765 0.9602 1.74 0.085 89  0.3203 
86         
89 0.3723  0.73  0.465 0.0862 1.01 0.313 3,224  0.0008 
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図表A3-3-4-3-1 Model 4の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

経常利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.1752  - 2.26  0.025 - 0.0068 - 0.06 0.950 231  0.0461 
6 0.0249  0.09  0.929 - 0.1119 - 2.52 0.013 216  0.0406 
8 0.0117  0.06  0.953 0.0455 4.20 0.000 272  0.0164 
10 - 0.2274  - 1.40  0.163 - 0.0166 - 0.36 0.718 795  0.0025 
15 0.2702  1.08  0.281 - 0.1245 - 1.13 0.260 8,834  0.0234 
18 - 0.0659  - 1.12  0.263 0.1676 1.02 0.309 6,802  0.0198 
20 - 0.1658  - 3.27  0.001 - 0.2226 - 3.67 0.000 1,780  0.1755 
21 - 0.0430  - 0.95  0.342 0.0477 0.42 0.671 676  0.0371 
22 - 0.3421  - 5.95  0.000 - 0.0004 0.00 0.997 415  0.1957 
24 - 0.2009  - 5.91  0.000 - 0.1750 - 3.06 0.002 1,538  0.2288 
25 - 0.0976  - 1.51  0.132 - 0.4173 - 2.78 0.006 1,246  0.1570 
26 - 0.1337  - 4.79  0.000 - 0.1450 - 2.09 0.037 10,518  0.0718 
27 - 0.2386  - 3.28  0.001 - 0.1428 - 1.15 0.251 1,050  0.1847 
29 - 0.1732  - 2.49  0.013 - 0.5482 - 5.38 0.000 1,009  0.3507 
30 - 0.2964  - 6.48  0.000 - 0.1277 - 1.23 0.219 3,216  0.1556 
31 - 0.2574  - 10.13  0.000 0.0886 2.54 0.011 2,782  0.2872 
32 - 0.0534  - 0.54  0.590 - 0.0614 - 0.58 0.562 2,514  0.0672 
33 - 0.1833  - 7.18  0.000 - 0.0775 - 1.97 0.049 3,616  0.1092 
34 - 0.2463  - 6.75  0.000 - 0.1305 - 0.79 0.429 7,306  0.0420 
35 - 0.0866  - 0.50  0.620 0.0252 0.56 0.572 9,923  0.0201 
36 - 0.2150  - 8.87  0.000 0.0230 2.20 0.028 5,276  0.2066 
37 - 0.3644  - 4.19  0.000 0.0045 0.06 0.954 2,126  0.2208 
38 - 0.2767  - 4.37  0.000 - 0.0212 - 0.40 0.691 673  0.0984 
39 - 0.1734  - 1.14  0.256 - 0.2942 - 1.95 0.051 5,578  0.1379 
40 - 0.2005  - 1.17  0.244 - 0.0622 - 1.10 0.272 18,094  0.0004 
49 0.0562  0.36  0.722 - 0.0147 - 0.40 0.687 12,401  0.0015 
50 0.2855  0.99  0.322 - 0.1080 - 0.45 0.654 321  0.0515 
51         
59 - 0.0593  - 0.73  0.466 - 0.0515 - 1.39 0.166 8,812  0.0046 
60 - 0.1625  - 1.67  0.094 - 0.1314 - 1.12 0.264 2,814  0.0628 
61 - 0.1671  - 4.80  0.000 - 0.0525 - 1.17 0.240 3,647  0.0755 
64 - 0.3476  - 2.98  0.003 - 0.1300 - 0.72 0.471 1,963  0.0746 
69 - 0.1805  - 6.40  0.000 0.0415 0.73 0.464 4,995  0.1067 
70 - 0.3088  - 4.50  0.000 - 0.1009 - 1.99 0.047 919  0.1693 
71 - 0.0397  - 0.42  0.677 0.0651 0.52 0.604 1,169  0.0117 
73 - 0.3505  - 1.18  0.245 - 0.6779 - 1.09 0.280 54  0.3486 
74 - 0.1987  - 1.81  0.071 - 0.0668 - 1.36 0.174 5,812  - 0.0016 
75 - 0.2487  - 8.17  0.000 - 0.0431 - 2.58 0.010 4,152  0.1225 
76 - 0.3002  - 2.79  0.005 - 0.0732 - 1.42 0.156 592  0.1737 
77 - 0.0706  - 0.68  0.498 0.0098 0.16 0.875 291  0.0281 
79 - 0.2405  - 5.58  0.000 0.0060 0.39 0.694 2,978  0.0728 
80 1.1660  2.88  0.005 - 0.1382 - 0.44 0.659 96  0.5241 
81 - 0.3469  - 16.02  0.000 - 0.0696 - 3.06 0.002 2,679  0.1386 
82         
83         
85 0.0223  0.17  0.864 0.9601 1.94 0.056 89  0.3556 
86         
89 0.3394  0.67  0.505 0.0296 0.49 0.627 3,223  - 0.0006 
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図表A3-3-4-3-1 Model 4の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

税引前利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.3592  - 3.31  0.001 - 0.2218 - 1.89 0.060 234  0.2153 
6 - 0.1722  - 0.51  0.607 - 0.0694 - 1.36 0.177 217  0.0353 
8 - 0.1611  - 0.90  0.367 0.0364 2.78 0.006 268  - 0.0025 
10 4.8680  1.46  0.145 0.1130 0.39 0.696 792  0.0288 
15 0.1380  0.42  0.671 - 0.6590 - 2.42 0.015 8,837  0.1184 
18 - 0.4853  - 3.31  0.001 - 0.2758 - 2.30 0.021 6,798  0.2604 
20 - 0.5656  - 5.68  0.000 - 0.1554 - 2.14 0.033 1,778  0.1692 
21 - 0.4296  - 6.19  0.000 - 0.3667 - 8.49 0.000 676  0.3388 
22 - 0.8946  - 13.01  0.000 - 0.0305 - 1.01 0.315 415  0.4303 
24 - 0.4938  - 2.90  0.004 - 0.3036 - 1.87 0.061 1,536  0.3301 
25 - 0.1105  - 0.90  0.367 - 0.6238 - 4.69 0.000 1,246  0.3337 
26 - 0.2762  - 6.76  0.000 - 0.1307 - 2.18 0.029 10,522  0.0964 
27 3.9337  4.42  0.000 - 5.8121 - 11.70 0.000 1,045  0.9227 
29 - 0.1438  - 1.05  0.294 - 0.8189 - 3.55 0.000 1,009  0.3102 
30 - 0.4211  - 6.36  0.000 - 0.0920 - 1.37 0.170 3,218  0.1383 
31 - 0.3669  - 5.71  0.000 - 0.1622 - 2.60 0.009 2,781  0.1941 
32 - 0.2821  - 1.54  0.123 0.0694 0.67 0.501 2,514  0.0326 
33 - 0.3389  - 6.75  0.000 - 0.2405 - 5.16 0.000 3,613  0.2129 
34 - 0.3898  - 2.30  0.021 - 0.1680 - 0.96 0.337 7,299  0.0470 
35 - 0.3790  - 3.14  0.002 0.0017 0.54 0.590 9,917  0.0607 
36 - 0.4099  - 7.67  0.000 - 0.0387 - 1.07 0.284 5,276  0.2052 
37 - 0.4824  - 5.97  0.000 - 0.1185 - 1.78 0.075 2,126  0.2500 
38 - 0.4971  - 5.77  0.000 - 0.1046 - 1.69 0.092 673  0.1520 
39 - 0.2821  - 2.15  0.032 - 0.2630 - 2.19 0.028 5,576  0.1111 
40 - 0.1629  - 1.18  0.237 - 0.0012 - 0.81 0.418 18,085  0.0062 
49 0.0206  0.10  0.923 0.0231 1.48 0.139 12,392  0.0030 
50 0.1703  0.23  0.815 - 0.3495 - 0.67 0.501 321  0.0053 
51         
59 0.2825  0.62  0.537 - 0.0012 - 0.74 0.458 8,791  - 0.0003 
60 0.1411  0.27  0.786 - 0.4091 - 1.21 0.228 2,812  0.1286 
61 0.3041  0.45  0.655 - 0.1577 - 1.31 0.189 3,644  0.0083 
64 - 0.7311  - 1.58  0.114 - 0.4520 - 0.95 0.345 1,957  0.0682 
69 - 0.3620  - 5.48  0.000 - 0.0746 - 2.06 0.039 4,994  0.0109 
70 - 0.3055  - 3.81  0.000 - 0.1398 - 2.41 0.016 917  0.2386 
71 - 0.0119  - 0.04  0.968 0.0951 0.48 0.631 1,167  - 0.0036 
73 - 2.0902  - 2.58  0.013 0.8556 1.39 0.171 54  0.7078 
74 - 0.3839  - 4.73  0.000 - 0.0739 - 2.16 0.031 5,809  - 0.0008 
75 - 0.5994  - 8.43  0.000 0.0678 0.75 0.456 4,150  0.0748 
76 - 0.6067  - 2.66  0.008 0.0204 0.46 0.648 587  0.0263 
77 - 0.2023  - 0.61  0.539 0.2324 0.38 0.707 289  0.0083 
79 0.0340  0.10  0.920 - 0.1127 - 2.59 0.010 2,971  0.0180 
80 0.4988  0.78  0.440 - 0.5235 - 1.31 0.192 96  0.1758 
81 - 0.4013  - 12.09  0.000 - 0.0615 - 2.38 0.018 2,680  0.0748 
82         
83         
85 0.1720  0.88  0.380 0.2319 0.87 0.385 89  0.1475 
86         
89 0.2132  0.34  0.732 - 0.0358 - 0.66 0.507 3,221  - 0.0014 
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図表A3-3-4-5-1 Model 4の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

当期純利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.3913  - 3.35  0.001 - 0.2102 - 1.88 0.061 232  0.2245 
6 - 0.1299  - 0.37  0.709 - 0.0809 - 1.18 0.241 217  0.0356 
8 - 0.1581  - 0.77  0.443 0.0346 2.61 0.010 269  - 0.0029 
10 6.0401  1.48  0.140 0.0502 0.16 0.873 791  0.0375 
15 0.1839  0.48  0.628 - 0.7102 - 2.37 0.018 8,825  0.1259 
18 - 0.7178  - 3.19  0.001 - 0.1901 - 1.94 0.053 6,770  0.2982 
20 - 0.7212  - 7.14  0.000 - 0.1327 - 2.04 0.042 1,774  0.2107 
21 - 0.5072  - 6.50  0.000 - 0.3485 - 8.98 0.000 676  0.3567 
22 - 0.9664  - 17.47  0.000 0.0102 0.47 0.638 413  0.4450 
24 - 0.5930  - 2.54  0.011 - 0.2883 - 1.63 0.103 1,537  0.3592 
25 - 0.0528  - 0.34  0.733 - 0.6984 - 5.78 0.000 1,242  0.3516 
26 - 0.3918  - 5.87  0.000 - 0.1130 - 1.83 0.068 10,486  0.1206 
27 4.8019  4.38  0.000 - 5.8270 - 12.60 0.000 1,042  0.9295 
29 - 0.1331  - 0.80  0.425 - 0.8117 - 3.34 0.001 1,009  0.3120 
30 - 0.5485  - 5.80  0.000 - 0.0791 - 0.91 0.364 3,214  0.1553 
31 - 0.4571  - 4.68  0.000 - 0.1226 - 1.58 0.113 2,774  0.2261 
32 - 0.2986  - 1.45  0.148 0.0639 0.65 0.514 2,510  0.0302 
33 - 0.4392  - 6.18  0.000 - 0.2187 - 4.07 0.000 3,613  0.2472 
34 - 0.4696  - 2.12  0.034 - 0.1407 - 0.78 0.437 7,297  0.0430 
35 - 0.4560  - 2.94  0.003 0.0018 0.57 0.567 9,909  0.0601 
36 - 0.4673  - 6.66  0.000 - 0.0343 - 1.19 0.235 5,269  0.2117 
37 - 0.6075  - 7.02  0.000 - 0.1071 - 1.91 0.056 2,124  0.3093 
38 - 0.5802  - 5.71  0.000 - 0.0567 - 0.89 0.376 672  0.1487 
39 - 0.3269  - 1.93  0.053 - 0.2622 - 2.06 0.040 5,573  0.1107 
40 - 0.1524  - 0.89  0.374 - 0.0012 - 0.81 0.420 18,052  0.0042 
49 0.0394  0.15  0.882 0.0231 1.46 0.143 12,364  0.0030 
50 0.1836  0.24  0.810 - 0.3099 - 0.55 0.584 321  0.0004 
51         
59 0.4744  0.94  0.348 - 0.0012 - 0.73 0.466 8,775  - 0.0003 
60 0.1408  0.24  0.808 0.3600 1.44 0.150 2,814  0.0025 
61 0.4148  0.52  0.604 - 0.1547 - 1.21 0.225 3,642  0.0115 
64 - 0.8125  - 1.47  0.143 - 0.4938 - 0.95 0.342 1,958  0.0729 
69 - 0.4284  - 4.84  0.000 - 0.0689 - 1.89 0.059 4,971  0.0100 
70 - 0.4221  - 3.72  0.000 - 0.0951 - 1.69 0.091 914  0.2648 
71 0.0237  0.06  0.954 0.1255 0.61 0.541 1,165  - 0.0005 
73 - 2.5960  - 3.28  0.002 1.2369 2.02 0.049 54  0.8025 
74 - 0.4259  - 5.27  0.000 - 0.0951 - 2.84 0.005 5,794  - 0.0007 
75 - 0.6066  - 8.34  0.000 0.0423 0.44 0.663 4,132  0.0800 
76 - 0.7475  - 2.87  0.004 0.1965 2.87 0.004 584  0.0533 
77 0.5081  0.98  0.326 - 0.2451 - 0.67 0.503 291  0.0220 
79 0.0422  0.11  0.910 - 0.1123 - 2.53 0.011 2,948  0.0180 
80 0.7449  1.29  0.202 - 0.4883 - 1.20 0.234 96  0.2706 
81 - 0.4184  - 12.88  0.000 - 0.0499 - 2.33 0.020 2,675  0.1115 
82         
83         
85 0.2311  1.01  0.315 0.2573 1.03 0.305 89  0.2127 
86         
89 0.2857  0.41  0.679 - 0.0330 - 0.60 0.546 3,201  - 0.0013 
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図表A3-3-4-1-2 Model 4の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

売上総利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.0886  - 0.71  0.483 - 1.0630 - 2.97 0.005 65  0.2640 
6         
8 - 0.5720  - 2.33  0.023 - 1.1815 - 3.61 0.001 88  0.5494 
10 - 0.1181  - 3.48  0.001 - 0.1420 - 1.81 0.071 657  0.1380 
15 - 0.0830  - 2.54  0.011 - 0.2791 - 3.16 0.002 5,698  0.0357 
18 - 0.0155  - 3.92  0.000 - 0.1684 - 1.94 0.052 4,271  0.0481 
20 - 0.0733  - 3.30  0.001 - 0.1262 - 1.02 0.307 1,073  0.0554 
21 - 0.0190  - 1.41  0.159 0.2154 0.95 0.341 502  0.0555 
22 - 0.0778  - 2.09  0.038 0.0163 0.15 0.881 229  0.0260 
24 - 0.0931  - 4.50  0.000 - 0.2067 - 4.16 0.000 1,093  0.2145 
25 - 0.0338  - 3.16  0.002 - 0.1070 - 1.22 0.222 691  0.0524 
26 - 0.0137  - 5.57  0.000 - 0.0463 - 1.46 0.143 7,696  0.0358 
27 - 0.0283  - 2.02  0.044 - 0.1604 - 1.85 0.065 743  0.2211 
29 - 0.0842  - 3.63  0.000 - 0.3541 - 1.99 0.047 728  0.1417 
30 - 0.0923  - 5.48  0.000 - 0.0492 - 0.75 0.452 2,027  0.0694 
31 - 0.1853  - 7.37  0.000 0.0940 2.11 0.035 1,836  0.2321 
32 - 0.1589  - 5.22  0.000 - 0.0185 - 0.23 0.821 1,659  0.0784 
33 - 0.0322  - 3.06  0.002 - 0.0462 - 1.26 0.207 2,015  0.0282 
34 - 0.0732  - 10.62  0.000 - 0.0417 - 1.20 0.231 5,007  0.1020 
35 - 0.0786  - 6.06  0.000 - 0.0034 - 0.10 0.920 7,080  0.0671 
36 - 0.0855  - 8.55  0.000 0.0302 2.58 0.010 3,616  0.1950 
37 - 0.0464  - 5.01  0.000 - 0.1037 - 1.32 0.188 1,436  0.0945 
38 - 0.2375  - 4.25  0.000 - 0.0721 - 1.06 0.290 378  0.1796 
39 - 0.0477  - 5.38  0.000 - 0.0869 - 1.84 0.066 3,352  0.0568 
40 - 0.0152  - 3.59  0.000 - 0.1146 - 1.87 0.062 9,790  0.0144 
49 - 0.0231  - 4.42  0.000 - 0.0982 - 1.40 0.161 7,208  0.0163 
50 - 0.0933  - 1.69  0.093 0.2570 1.17 0.244 202  0.0427 
51         
59 - 0.0295  - 0.89  0.375 0.1204 0.59 0.554 4,994  0.0000 
60 - 0.1432  - 7.64  0.000 - 0.0250 - 0.48 0.634 1,617  0.0949 
61 - 0.0528  - 4.48  0.000 - 0.1397 - 2.95 0.003 2,200  0.0471 
64 - 0.1809  - 2.60  0.010 - 0.1554 - 1.35 0.176 1,048  0.1265 
69 - 0.0811  - 4.75  0.000 0.0842 2.29 0.022 2,666  0.0527 
70 - 0.0326  - 2.60  0.010 - 0.3487 - 2.26 0.024 807  0.2177 
71 - 0.0357  - 1.90  0.058 0.0083 0.06 0.954 670  0.0912 
73 - 0.5766  - 1.63  0.138 0.7912 1.42 0.189 16  0.1999 
74 0.0047  0.08  0.938 - 0.0708 - 0.66 0.512 3,377  - 0.0023 
75 - 0.0611  - 4.45  0.000 - 0.2604 - 3.99 0.000 2,124  0.0996 
76 - 0.0374  - 1.40  0.162 - 0.5760 - 4.67 0.000 256  0.2926 
77 - 0.1116  - 1.40  0.164 0.5079 1.33 0.185 200  0.1312 
79 - 0.0785  - 5.06  0.000 - 0.1780 - 1.94 0.053 1,428  0.0958 
80 - 0.1689  - 1.23  0.227 0.0356 0.66 0.516 46  - 0.0410 
81 - 0.2062  - 10.90  0.000 - 0.1006 - 2.21 0.027 1,417  0.1359 
82         
83         
85 0.0017  0.03  0.974 0.6880 1.55 0.129 53  0.2601 
86         
89 0.0765  0.48  0.633 0.2472 0.71 0.481 1,879  - 0.0044 
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図表A3-3-4-2-2 Model 4の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

営業利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.0505  - 0.42  0.674 - 1.2066 - 6.67 0.000 65  0.6322 
6         
8 3.9110  4.75  0.000 0.4671 5.34 0.000 88  0.7658 
10 0.3066  0.98  0.327 - 0.0825 - 1.18 0.239 662  0.0201 
15 0.1883  0.48  0.629 - 0.1884 - 0.86 0.390 5,698  0.0084 
18 - 0.0017  - 0.02  0.983 0.2479 1.06 0.287 4,269  0.0257 
20 - 0.1804  - 2.57  0.010 - 0.2471 - 2.49 0.013 1,073  0.1971 
21 - 0.0546  - 0.80  0.422 0.0773 0.45 0.652 504  0.0502 
22 - 0.3878  - 2.88  0.004 - 0.0905 - 0.58 0.559 229  0.1712 
24 - 0.2274  - 6.67  0.000 - 0.1559 - 2.85 0.004 1,093  0.2716 
25 - 0.1110  - 3.92  0.000 0.2111 0.90 0.366 691  0.0510 
26 - 0.1428  - 5.42  0.000 - 0.1276 - 2.25 0.025 7,697  0.0998 
27 - 0.1580  - 2.52  0.012 - 0.1223 - 1.10 0.273 743  0.2141 
29 - 0.3048  - 6.10  0.000 - 0.3238 - 2.10 0.036 729  0.2788 
30 - 0.2342  - 4.70  0.000 - 0.0687 - 0.98 0.330 2,027  0.1449 
31 - 0.2800  - 8.40  0.000 0.1313 2.86 0.004 1,836  0.3166 
32 - 0.0056  - 0.06  0.952 - 0.2086 - 2.52 0.012 1,659  0.0824 
33 - 0.2043  - 6.49  0.000 - 0.0252 - 0.55 0.581 2,016  0.0946 
34 - 0.1886  - 4.69  0.000 0.0144 0.28 0.778 5,003  0.1772 
35 - 0.2333  - 1.87  0.061 0.0660 1.73 0.083 7,075  0.0686 
36 - 0.2862  - 12.29  0.000 0.0485 3.92 0.000 3,615  0.3088 
37 - 0.3135  - 5.23  0.000 0.0128 0.32 0.746 1,438  0.2129 
38 - 0.4899  - 5.05  0.000 - 0.0552 - 0.61 0.540 378  0.1746 
39 - 0.0749  - 0.92  0.360 - 0.4247 - 4.92 0.000 3,352  0.4379 
40 - 0.2672  - 4.50  0.000 - 0.0008 - 0.02 0.981 9,796  0.0819 
49 0.0084  0.07  0.944 0.1939 1.04 0.299 7,210  0.0201 
50 0.1694  1.27  0.207 - 0.2708 - 0.97 0.333 203  0.0556 
51         
59 - 0.0806  - 1.78  0.075 - 0.0052 - 0.70 0.487 5,122  0.0008 
60 - 0.0023  - 0.02  0.986 - 0.1233 - 1.07 0.283 1,651  0.0583 
61 - 0.1031  - 4.18  0.000 0.0313 0.77 0.439 2,246  0.0720 
64 - 0.0975  - 1.49  0.138 - 0.1537 - 1.20 0.231 1,051  0.0337 
69 - 0.1324  - 4.42  0.000 0.0447 0.75 0.452 2,722  0.0823 
70 - 0.0925  - 4.80  0.000 - 0.2564 - 2.09 0.037 809  0.2175 
71 - 0.0121  - 0.11  0.911 0.3668 1.04 0.299 670  0.0819 
73 - 0.5795  - 2.05  0.071 0.3034 1.07 0.311 16  0.2653 
74 0.1458  0.38  0.702 - 0.0603 - 0.78 0.437 3,405  - 0.0021 
75 - 0.1515  - 3.17  0.002 - 0.0388 - 0.57 0.569 2,135  0.0818 
76 - 0.2810  - 1.97  0.051 - 0.0651 - 1.27 0.206 263  0.2441 
77 0.0031  0.02  0.981 0.1344 0.72 0.470 201  0.0302 
79 - 0.1211  - 3.58  0.000 - 0.0075 - 0.99 0.320 1,445  0.0324 
80 1.4262  6.05  0.000 0.0192 0.06 0.953 47  0.7642 
81 - 0.3741  - 12.64  0.000 - 0.0330 - 1.78 0.076 1,465  0.0919 
82         
83         
85 0.0127  0.09  0.926 1.5156 6.11 0.000 53  0.8084 
86         
89 0.6386  0.91  0.365 0.2381 1.02 0.310 1,913  0.0032 
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図表A3-3-4-3-2 Model 4の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

経常利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.0294  - 0.13  0.896 - 0.9706 - 2.03 0.049 64  0.1493 
6         
8 3.5282  6.24  0.000 0.4366 7.14 0.000 88  0.8164 
10 - 0.1928  - 1.16  0.246 - 0.0714 - 0.74 0.457 662  0.0063 
15 0.3088  0.87  0.384 0.0143 0.07 0.940 5,699  0.0266 
18 0.0007  0.01  0.993 0.3136 1.06 0.289 4,270  0.0322 
20 - 0.1729  - 2.39  0.017 - 0.2414 - 2.98 0.003 1,073  0.1747 
21 - 0.0654  - 1.25  0.214 0.0747 0.53 0.598 504  0.0646 
22 - 0.2846  - 3.91  0.000 - 0.0845 - 0.50 0.616 229  0.1493 
24 - 0.2190  - 5.30  0.000 - 0.1807 - 2.67 0.008 1,093  0.2715 
25 - 0.1558  - 3.68  0.000 0.0760 0.29 0.772 691  0.0590 
26 - 0.1486  - 6.59  0.000 - 0.0980 - 1.76 0.079 7,691  0.1016 
27 - 0.1542  - 1.66  0.097 - 0.2481 - 1.36 0.174 741  0.2042 
29 - 0.3127  - 6.33  0.000 - 0.3027 - 2.32 0.021 729  0.2699 
30 - 0.2954  - 4.91  0.000 - 0.1627 - 1.41 0.160 2,025  0.2002 
31 - 0.2541  - 7.92  0.000 0.0951 2.18 0.029 1,834  0.3057 
32 - 0.0030  - 0.03  0.979 - 0.0440 - 0.38 0.700 1,659  0.0551 
33 - 0.2079  - 6.32  0.000 - 0.0652 - 1.30 0.193 2,015  0.1000 
34 - 0.1757  - 4.50  0.000 - 0.0037 - 0.08 0.940 5,007  0.1564 
35 - 0.0895  - 0.39  0.699 0.0595 1.42 0.157 7,079  0.0198 
36 - 0.2652  - 11.46  0.000 0.0339 4.81 0.000 3,615  0.2772 
37 - 0.2877  - 5.39  0.000 - 0.0045 - 0.09 0.927 1,438  0.1820 
38 - 0.4520  - 4.95  0.000 0.0151 0.20 0.838 378  0.1290 
39 - 0.0761  - 0.75  0.452 - 0.4271 - 5.08 0.000 3,354  0.3740 
40 - 0.2451  - 2.56  0.011 0.0486 2.44 0.015 9,801  0.0416 
49 - 0.1674  - 3.23  0.001 - 0.1001 - 0.97 0.334 7,208  0.0175 
50 0.3447  1.09  0.276 - 0.0355 - 0.11 0.910 203  0.0740 
51         
59 - 0.0887  - 1.49  0.136 - 0.0202 - 0.89 0.371 5,125  0.0012 
60 - 0.0808  - 0.51  0.611 - 0.1526 - 1.08 0.279 1,651  0.0725 
61 - 0.1908  - 5.09  0.000 0.0128 0.35 0.723 2,248  0.1642 
64 - 0.2817  - 1.49  0.138 0.0985 0.46 0.643 1,053  0.0460 
69 - 0.1747  - 4.20  0.000 0.0309 0.45 0.654 2,727  0.0925 
70 - 0.1661  - 4.51  0.000 - 0.2729 - 1.88 0.061 805  0.1584 
71 - 0.0114  - 0.07  0.942 0.3095 0.96 0.340 670  0.0662 
73 - 0.2143  - 0.87  0.409 - 2.1800 - 3.04 0.014 16  0.6578 
74 - 0.1569  - 0.75  0.454 - 0.1068 - 1.75 0.081 3,399  - 0.0022 
75 - 0.1948  - 3.98  0.000 - 0.0358 - 0.52 0.602 2,134  0.0851 
76 - 0.2945  - 2.01  0.046 - 0.1134 - 2.19 0.030 263  0.2071 
77 - 0.0511  - 0.36  0.721 0.0537 0.35 0.727 201  0.0193 
79 - 0.1474  - 3.39  0.001 0.0046 0.36 0.720 1,441  0.0387 
80 1.4722  6.54  0.000 - 0.0058 - 0.02 0.986 47  0.7446 
81 - 0.3641  - 12.63  0.000 - 0.0623 - 3.80 0.000 1,464  0.1019 
82         
83         
85 - 0.0512  - 0.22  0.828 1.3475 3.22 0.002 53  0.5918 
86         
89 0.5975  0.82  0.411 0.1060 0.64 0.521 1,914  - 0.0002 
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図表A3-3-4-4-2 Model 4の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

税引前利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.1512  - 1.10  0.278 - 0.5095 - 2.39 0.022 65  - 0.0616 
6         
8 1.7844  1.11  0.270 0.2365 1.41 0.165 88  0.1689 
10 5.1262  1.47  0.141 0.0763 0.20 0.838 659  0.0301 
15 0.2655  0.68  0.496 - 0.7576 - 2.26 0.024 5,700  0.1217 
18 - 0.2882  - 3.51  0.001 - 0.1961 - 3.07 0.002 4,267  0.1420 
20 - 0.5141  - 4.06  0.000 - 0.1738 - 1.82 0.069 1,073  0.1421 
21 - 0.4373  - 6.05  0.000 - 0.3720 - 8.71 0.000 504  0.3643 
22 - 0.9430  - 17.10  0.000 - 0.0213 - 0.93 0.355 229  0.4533 
24 - 0.4899  - 2.32  0.020 - 0.3491 - 1.78 0.076 1,093  0.3664 
25 - 0.1486  - 0.63  0.531 - 0.4624 - 2.48 0.013 691  0.1756 
26 - 0.2815  - 6.79  0.000 - 0.1384 - 2.07 0.039 7,690  0.1138 
27 4.0578  9.54  0.000 - 6.1175 - 33.78 0.000 741  0.9707 
29 - 0.2821  - 1.89  0.059 - 0.6073 - 2.20 0.028 729  0.2267 
30 - 0.4645  - 4.74  0.000 - 0.1001 - 1.09 0.274 2,027  0.1604 
31 - 0.3539  - 4.34  0.000 - 0.2001 - 2.48 0.013 1,835  0.1884 
32 - 0.1965  - 0.95  0.343 0.0826 0.76 0.447 1,659  0.0186 
33 - 0.3981  - 6.97  0.000 - 0.2232 - 3.36 0.001 2,014  0.2435 
34 - 0.4509  - 1.84  0.066 0.1188 0.52 0.604 5,007  0.0934 
35 - 0.3876  - 2.64  0.008 0.0141 0.51 0.612 7,077  0.0550 
36 - 0.4725  - 6.45  0.000 - 0.0305 - 0.81 0.417 3,613  0.2463 
37 - 0.5480  - 6.04  0.000 - 0.1467 - 1.99 0.047 1,436  0.2803 
38 - 0.6772  - 5.28  0.000 - 0.1000 - 1.30 0.194 378  0.1727 
39 - 0.2090  - 2.04  0.042 - 0.3757 - 4.60 0.000 3,353  0.2458 
40 - 0.2338  - 1.36  0.173 - 0.0007 - 0.64 0.522 9,801  0.0175 
49 0.1798  0.62  0.535 0.0311 1.65 0.100 7,209  0.0100 
50 0.1917  0.25  0.799 - 0.3777 - 0.67 0.502 203  0.0017 
51         
59 0.1060  0.21  0.837 - 0.0038 - 0.69 0.492 5,115  - 0.0010 
60 0.2934  0.42  0.675 - 0.4338 - 1.17 0.241 1,651  0.1440 
61 0.3932  0.51  0.613 - 0.1634 - 1.19 0.233 2,247  0.0089 
64 - 0.6668  - 1.02  0.310 - 1.0371 - 1.27 0.204 1,052  0.0933 
69 - 0.3415  - 3.56  0.000 - 0.0579 - 1.46 0.144 2,724  0.1092 
70 - 0.1678  - 3.11  0.002 - 0.0867 - 0.90 0.369 805  0.1223 
71 0.0260  0.06  0.949 0.2269 0.67 0.501 668  0.0052 
73 - 2.4403  - 3.13  0.012 1.1160 1.80 0.105 16  0.7657 
74 - 0.4002  - 3.81  0.000 - 0.1511 - 3.92 0.000 3,398  - 0.0013 
75 - 0.7005  - 7.04  0.000 0.1594 1.18 0.240 2,136  0.0859 
76 - 0.6265  - 3.28  0.001 0.0063 0.25 0.806 263  0.0124 
77 - 0.5211  - 0.67  0.505 0.5419 0.48 0.635 199  0.0200 
79 - 0.3709  - 3.19  0.001 - 0.1032 - 1.55 0.121 1,444  0.0165 
80 1.2513  3.42  0.002 - 0.2577 - 0.60 0.549 47  0.5649 
81 - 0.4035  - 9.93  0.000 - 0.0297 - 1.32 0.186 1,463  0.0854 
82         
83         
85 0.0874  0.27  0.787 0.3525 0.99 0.327 53  0.3263 
86         
89 0.4044  0.48  0.629 - 0.0561 - 0.76 0.447 1,912  - 0.0028 
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図表A3-3-4-5-2 Model 4の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

当期純利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.1806  - 1.18  0.244 - 0.4980 - 2.27 0.029 65  - 0.0439 
6         
8 1.9234  1.23  0.223 0.2471 1.51 0.136 88  0.2195 
10 6.1510  1.47  0.141 0.0233 0.06 0.950 660  0.0370 
15 0.3324  0.75  0.455 - 0.8250 - 2.29 0.022 5,700  0.1308 
18 - 0.3871  - 2.92  0.004 - 0.1309 - 2.37 0.018 4,255  0.1311 
20 - 0.6215  - 4.86  0.000 - 0.1631 - 1.86 0.064 1,071  0.1648 
21 - 0.5111  - 6.30  0.000 - 0.3517 - 9.27 0.000 504  0.3882 
22 - 0.9850  - 27.86  0.000 0.0066 0.54 0.592 228  0.4650 
24 - 0.5737  - 2.05  0.040 - 0.3415 - 1.57 0.116 1,092  0.3986 
25 - 0.0527  - 0.17  0.868 - 0.5974 - 2.57 0.010 691  0.1832 
26 - 0.4023  - 6.41  0.000 - 0.1138 - 1.83 0.068 7,668  0.1471 
27 4.7151  15.16  0.000 - 6.1226 - 39.33 0.000 740  0.9749 
29 - 0.3005  - 1.51  0.131 - 0.6358 - 1.99 0.048 729  0.2281 
30 - 0.6217  - 3.91  0.000 - 0.0558 - 0.39 0.696 2,027  0.1787 
31 - 0.4266  - 3.52  0.000 - 0.1608 - 1.59 0.113 1,832  0.2239 
32 - 0.2038  - 0.92  0.359 0.0689 0.68 0.499 1,659  0.0162 
33 - 0.5077  - 6.87  0.000 - 0.2012 - 2.65 0.008 2,014  0.3013 
34 - 0.5701  - 1.64  0.101 0.2037 0.69 0.488 5,005  0.0944 
35 - 0.4669  - 2.52  0.012 0.0187 0.74 0.462 7,075  0.0552 
36 - 0.5301  - 5.69  0.000 - 0.0223 - 0.68 0.499 3,611  0.2588 
37 - 0.6871  - 6.60  0.000 - 0.1197 - 2.04 0.041 1,435  0.3134 
38 - 0.7944  - 5.27  0.000 - 0.0347 - 0.42 0.673 378  0.1714 
39 - 0.2389  - 1.79  0.073 - 0.3775 - 4.39 0.000 3,352  0.2504 
40 - 0.2299  - 1.12  0.264 - 0.0007 - 0.62 0.534 9,789  0.0135 
49 0.2250  0.62  0.536 0.0307 1.65 0.099 7,206  0.0110 
50 0.1945  0.25  0.803 - 0.3252 - 0.54 0.587 203  - 0.0046 
51         
59 0.3391  0.62  0.535 - 0.0036 - 0.65 0.515 5,116  - 0.0010 
60 0.4017  0.53  0.597 0.4036 1.52 0.129 1,651  0.0028 
61 0.5209  0.58  0.563 - 0.1543 - 1.06 0.291 2,248  0.0135 
64 - 0.7397  - 0.99  0.320 - 1.0959 - 1.26 0.206 1,053  0.0998 
69 - 0.3866  - 3.24  0.001 - 0.0565 - 1.41 0.159 2,716  0.1186 
70 - 0.2570  - 2.46  0.014 - 0.0424 - 0.37 0.710 800  0.1156 
71 0.0117  0.02  0.982 0.2365 0.76 0.446 670  0.0039 
73 - 2.7172  - 3.93  0.004 1.3112 2.39 0.041 16  0.8298 
74 - 0.4471  - 4.49  0.000 - 0.1486 - 3.75 0.000 3,392  - 0.0013 
75 - 0.7104  - 6.64  0.000 0.1290 0.80 0.421 2,135  0.0924 
76 - 0.8092  - 4.17  0.000 0.2099 5.13 0.000 263  0.1560 
77 0.8466  1.02  0.311 - 0.5266 - 0.68 0.498 201  0.0332 
79 - 0.4027  - 3.25  0.001 - 0.1000 - 1.51 0.131 1,432  0.0167 
80 1.2927  3.63  0.001 - 0.2170 - 0.56 0.581 47  0.6105 
81 - 0.4291  - 9.78  0.000 - 0.0252 - 1.11 0.267 1,464  0.0872 
82         
83         
85 0.2267  0.56  0.581 0.3132 0.73 0.466 53  0.4716 
86         
89 0.5151  0.56  0.572 - 0.0671 - 0.82 0.412 1,904  - 0.0021 
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図表A3-3-4-1-3 Model 4の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

売上総利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.0307  - 0.86  0.390 - 0.0151 - 0.16 0.877 172  0.0388 
6 - 0.0856  - 1.85  0.065 - 0.1346 - 0.94 0.346 218  0.0518 
8 - 0.3816  - 3.47  0.001 - 0.2375 - 2.16 0.032 184  0.1238 
10 - 0.0895  - 1.40  0.164 0.4528 1.63 0.106 132  0.1353 
15 - 0.0493  - 2.63  0.009 - 0.1237 - 2.57 0.010 3,136  0.0386 
18 - 0.0087  - 1.75  0.081 - 0.0551 - 0.69 0.492 2,534  0.0146 
20 - 0.0400  - 1.96  0.050 - 0.1264 - 2.35 0.019 707  0.0621 
21 0.0047  0.28  0.780 - 0.1988 - 3.33 0.001 172  0.0207 
22 - 0.0572  - 0.98  0.330 - 0.5512 - 3.27 0.001 186  0.2461 
24 - 0.0271  - 1.50  0.134 - 0.2524 - 3.36 0.001 444  0.1320 
25 - 0.0445  - 2.56  0.011 - 0.1108 - 1.62 0.107 553  0.0244 
26 - 0.0326  - 5.74  0.000 0.0398 0.87 0.383 2,836  0.0414 
27 - 0.0619  - 1.77  0.078 0.1335 1.01 0.315 310  0.0335 
29 - 0.0280  - 0.89  0.373 - 0.3658 - 2.51 0.013 280  0.1108 
30 - 0.0705  - 4.23  0.000 0.0296 0.64 0.521 1,193  0.0723 
31 - 0.1206  - 5.44  0.000 0.0130 0.22 0.824 949  0.1745 
32 - 0.1656  - 4.24  0.000 - 0.1934 - 1.97 0.049 855  0.1761 
33 - 0.0204  - 1.60  0.110 - 0.1154 - 2.29 0.022 1,604  0.0564 
34 - 0.0828  - 4.39  0.000 - 0.0283 - 0.72 0.472 2,298  0.0573 
35 - 0.0664  - 6.07  0.000 - 0.0461 - 1.25 0.211 2,844  0.0926 
36 - 0.0673  - 5.71  0.000 - 0.1005 - 2.58 0.010 1,666  0.0942 
37 - 0.0567  - 3.82  0.000 - 0.1328 - 2.05 0.041 690  0.1005 
38 - 0.0688  - 1.99  0.048 - 0.1593 - 1.54 0.124 296  0.1106 
39 - 0.0559  - 4.25  0.000 - 0.0693 - 1.21 0.225 2,228  0.0518 
40 - 0.0184  - 2.97  0.003 - 0.0941 - 1.75 0.081 8,295  0.0153 
49 - 0.0271  - 4.29  0.000 - 0.2351 - 3.38 0.001 5,207  0.0726 
50 0.0056  0.52  0.607 0.0991 0.54 0.591 118  0.0047 
51         
59 - 0.0453  - 3.98  0.000 - 0.0811 - 1.74 0.083 3,464  0.0201 
60 - 0.1568  - 7.34  0.000 - 0.0722 - 0.98 0.325 1,126  0.1319 
61 - 0.0464  - 3.36  0.001 - 0.1448 - 2.61 0.009 1,348  0.0279 
64 - 0.0884  - 2.57  0.010 - 0.0987 - 0.99 0.322 897  0.0628 
69 - 0.0589  - 6.42  0.000 0.0166 0.54 0.589 2,236  0.0346 
70 - 0.0980  - 2.32  0.022 - 0.1725 - 2.10 0.038 116  - 0.0403 
71 - 0.0486  - 2.39  0.017 - 0.1841 - 2.16 0.032 497  0.0774 
73 - 0.4391  - 1.79  0.083 0.0241 0.29 0.772 38  0.3496 
74 - 0.0761  - 5.70  0.000 - 0.0957 - 1.83 0.068 2,398  0.0480 
75 - 0.0955  - 5.28  0.000 - 0.1859 - 3.22 0.001 2,026  0.0918 
76 - 0.1158  - 3.27  0.001 - 0.2155 - 1.85 0.066 327  0.1108 
77 - 0.0321  - 1.04  0.299 - 0.2306 - 1.35 0.182 90  0.1071 
79 - 0.0703  - 5.39  0.000 - 0.0771 - 0.92 0.359 1,516  0.0399 
80 - 0.0357  - 1.54  0.131 - 0.0070 - 0.05 0.963 49  - 0.0735 
81 - 0.1896  - 6.62  0.000 - 0.1917 - 1.72 0.085 1,158  0.1184 
82         
83         
85 - 0.0833  - 1.65  0.109 - 0.3537 - 1.81 0.080 36  0.2955 
86         
89 - 0.0473  - 2.12  0.035 - 0.0559 - 1.09 0.274 1,289  0.0059 
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図表A3-3-4-2-3 Model 4の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

営業利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.0583  - 0.57  0.568 - 0.0606 - 0.50 0.619 170 0.0030 
6 0.0289  0.11  0.910 0.1009 1.29 0.197 217 0.0153 
8 - 0.2103  - 1.60  0.113 0.0380 4.09 0.000 184 0.0033 
10 0.1180  0.24  0.814 0.0441 0.15 0.879 133 - 0.0497 
15 - 0.1424  - 1.32  0.188 - 0.0817 - 1.28 0.202 3135 0.0522 
18 - 0.1907  - 6.56  0.000 0.0448 0.51 0.607 2531 0.0554 
20 - 0.1659  - 4.00  0.000 - 0.0920 - 1.53 0.126 700 0.1198 
21 0.0775  0.77  0.442 - 0.1259 - 0.74 0.463 171 - 0.0245 
22 - 0.3315  - 3.81  0.000 0.2027 1.44 0.151 185 0.1863 
24 - 0.1595  - 4.06  0.000 - 0.2040 - 2.61 0.009 445 0.1685 
25 - 0.1153  - 1.63  0.103 - 0.5509 - 4.39 0.000 557 0.3114 
26 - 0.1399  - 1.82  0.069 - 0.2189 - 1.27 0.206 2831 0.1076 
27 - 0.2261  - 3.24  0.001 0.0192 0.18 0.857 308 0.0985 
29 - 0.2816  - 1.90  0.059 - 0.5731 - 3.33 0.001 280 0.3680 
30 - 0.2266  - 5.75  0.000 0.0829 1.89 0.059 1191 0.1600 
31 - 0.2865  - 7.75  0.000 0.0689 1.20 0.231 944 0.2577 
32 - 0.3280  - 4.13  0.000 - 0.1340 - 1.49 0.137 854 0.2514 
33 - 0.1793  - 4.86  0.000 - 0.0641 - 1.15 0.251 1602 0.1353 
34 - 0.4601  - 3.84  0.000 - 0.2585 - 0.75 0.456 2298 0.0330 
35 - 0.0636  - 0.40  0.691 - 0.1055 - 0.80 0.421 2833 0.0484 
36 - 0.1538  - 4.25  0.000 - 0.0046 - 0.26 0.797 1662 0.1192 
37 - 0.3836  - 3.54  0.000 0.0943 0.57 0.568 690 0.2240 
38 - 0.1751  - 2.28  0.023 - 0.0368 - 0.34 0.731 294 0.0486 
39 - 0.0969  - 1.15  0.249 - 0.0573 - 1.56 0.118 2221 0.0466 
40 - 0.1692  - 1.98  0.048 - 0.2093 - 1.71 0.088 8301 0.0177 
49 0.6399  1.03  0.302 0.1401 1.12 0.264 5194 0.0348 
50 - 0.3062  - 2.95  0.004 - 0.0110 - 0.06 0.950 118 0.0854 
51         
59 0.0085  0.12  0.908 - 0.0049 - 0.55 0.584 3696 0.0076 
60 - 0.2600  - 5.83  0.000 0.0268 0.83 0.406 1163 0.1052 
61 - 0.1201  - 0.85  0.398 - 0.2161 - 1.58 0.115 1399 0.0628 
64 - 0.2370  - 2.67  0.008 - 0.0901 - 1.34 0.182 910 0.1106 
69 - 0.1579  - 6.21  0.000 0.0825 1.67 0.095 2272 0.1166 
70 - 0.2073  - 2.78  0.007 - 0.1788 - 2.57 0.012 116 0.0963 
71 - 0.1192  - 2.90  0.004 - 0.0870 - 1.05 0.293 500 0.0638 
73 - 0.2142  - 1.75  0.091 0.7132 2.97 0.006 38 0.2849 
74 - 0.3630  - 7.13  0.000 - 0.0556 - 2.75 0.006 2408 0.1519 
75 - 0.2506  - 8.20  0.000 - 0.0305 - 1.11 0.268 2023 0.1514 
76 - 0.1587  - 2.72  0.007 0.0149 0.43 0.664 331 0.1293 
77 0.0186  0.18  0.857 - 0.3213 - 1.81 0.075 90 0.1971 
79 - 0.2235  - 5.96  0.000 0.0200 0.62 0.535 1536 0.0978 
80 - 0.6250  - 6.18  0.000 0.1901 2.58 0.013 49 0.2996 
81 - 0.3514  - 7.80  0.000 - 0.1098 - 1.51 0.132 1221 0.3323 
82         
83         
85 - 0.1627  - 1.80  0.083 - 0.2795 - 1.77 0.088 36 0.2940 
86         
89 - 0.3148  - 2.13  0.033 - 0.0134 - 0.29 0.770 1311 0.0011 
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図表A3-3-4-3-3 Model 4の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

経常利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.2003  - 2.27  0.025 0.0972 1.19 0.236 167  0.0866 
6 0.0249  0.09  0.929 - 0.1117 - 2.51 0.013 215  0.0404 
8 - 0.1454  - 1.16  0.246 0.0371 4.91 0.000 184  0.0194 
10 1.0873  0.87  0.388 0.0796 1.11 0.271 133  - 0.0359 
15 0.2074  0.64  0.520 - 0.2466 - 1.61 0.107 3,135  0.0432 
18 - 0.2149  - 7.75  0.000 0.0220 0.43 0.664 2,532  0.0995 
20 - 0.1930  - 4.57  0.000 - 0.1747 - 2.05 0.041 707  0.1733 
21 0.1070  0.86  0.391 - 0.1332 - 0.78 0.435 172  - 0.0346 
22 - 0.4038  - 4.68  0.000 0.0657 0.47 0.637 186  0.1875 
24 - 0.1490  - 2.82  0.005 - 0.1579 - 2.14 0.033 445  0.1346 
25 - 0.1047  - 1.61  0.108 - 0.5717 - 4.83 0.000 555  0.3293 
26 - 0.0999  - 1.40  0.162 - 0.2316 - 1.38 0.167 2,827  0.0489 
27 - 0.3375  - 4.48  0.000 0.0106 0.13 0.894 309  0.2104 
29 - 0.0890  - 0.55  0.579 - 0.6253 - 4.70 0.000 280  0.4223 
30 - 0.2765  - 4.76  0.000 - 0.0874 - 0.49 0.621 1,191  0.1026 
31 - 0.2620  - 7.27  0.000 0.0650 1.13 0.260 948  0.2561 
32 - 0.2366  - 3.44  0.001 - 0.1084 - 1.66 0.098 855  0.1962 
33 - 0.1579  - 4.18  0.000 - 0.0860 - 1.50 0.134 1,601  0.1263 
34 - 0.4509  - 4.35  0.000 - 0.2129 - 0.78 0.438 2,299  0.0344 
35 - 0.0711  - 0.45  0.652 - 0.1464 - 0.90 0.366 2,844  0.0649 
36 - 0.1630  - 4.01  0.000 - 0.0209 - 0.89 0.376 1,661  0.1245 
37 - 0.4276  - 3.73  0.000 0.0475 0.28 0.782 688  0.2525 
38 - 0.1969  - 2.49  0.013 - 0.0632 - 0.90 0.371 295  0.0821 
39 - 0.5602  - 1.37  0.170 0.1473 0.82 0.411 2,224  0.1251 
40 - 0.0961  - 0.23  0.817 - 0.1603 - 1.42 0.156 8,293  0.0001 
49 0.3989  1.05  0.295 0.0290 0.55 0.585 5,193  0.0212 
50 - 0.3486  - 3.02  0.003 - 0.0982 - 0.60 0.550 118  0.1395 
51         
59 0.0017  0.01  0.992 - 0.0877 - 1.10 0.271 3,687  0.0153 
60 - 0.2691  - 6.02  0.000 0.0120 0.34 0.733 1,163  0.0919 
61 - 0.0870  - 1.10  0.273 - 0.1808 - 1.32 0.188 1,399  0.0323 
64 - 0.3828  - 2.86  0.004 - 0.2489 - 1.04 0.300 910  0.1235 
69 - 0.1927  - 5.27  0.000 0.0847 1.35 0.176 2,268  0.1313 
70 - 0.4361  - 3.08  0.003 - 0.0790 - 1.59 0.115 114  0.1568 
71 - 0.0720  - 0.78  0.435 - 0.0743 - 0.86 0.391 499  0.0220 
73 - 0.2622  - 2.32  0.027 0.6678 3.43 0.002 38  0.3248 
74 - 0.2283  - 1.87  0.061 - 0.0147 - 0.44 0.662 2,413  0.0172 
75 - 0.2951  - 8.09  0.000 - 0.0466 - 3.99 0.000 2,018  0.1731 
76 - 0.2704  - 2.54  0.012 - 0.0184 - 0.37 0.710 329  0.1513 
77 - 0.0745  - 0.79  0.434 - 0.0015 - 0.04 0.968 90  0.1230 
79 - 0.3504  - 5.04  0.000 0.0122 0.31 0.757 1,537  0.1171 
80 - 0.6549  - 6.53  0.000 0.2037 2.53 0.015 49  0.3153 
81 - 0.3312  - 8.49  0.000 - 0.0873 - 1.11 0.269 1,215  0.3508 
82         
83         
85 0.0095  0.08  0.936 - 0.2110 - 1.01 0.321 36  - 0.0680 
86         
89 - 0.2487  - 1.48  0.140 - 0.0233 - 0.60 0.546 1,309  - 0.0007 
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図表A3-3-4-4-3 Model 4の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

税引前利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.5860  - 4.48  0.000 - 0.1025 - 0.90 0.368 169  0.2567 
6 - 0.1727  - 0.52  0.607 - 0.0701 - 1.37 0.174 216  0.0328 
8 - 0.2590  - 2.14  0.034 0.0334 3.12 0.002 180  0.0614 
10 1.1936  0.87  0.388 0.0802 1.13 0.259 133  - 0.0359 
15 - 0.2419  - 0.78  0.438 - 0.3563 - 2.12 0.034 3,137  0.1667 
18 - 0.8734  - 3.39  0.001 - 0.3364 - 1.80 0.071 2,531  0.4651 
20 - 0.7245  - 4.29  0.000 - 0.0931 - 1.24 0.216 705  0.2497 
21 - 0.2503  - 1.31  0.193 - 0.2871 - 3.52 0.001 172  - 0.0105 
22 - 0.7190  - 4.95  0.000 0.0333 0.21 0.834 186  0.2971 
24 - 0.4270  - 3.47  0.001 - 0.0592 - 0.58 0.560 443  0.1769 
25 - 0.1303  - 1.78  0.075 - 0.7136 - 5.70 0.000 555  0.5755 
26 - 0.2555  - 2.42  0.015 - 0.0866 - 0.62 0.533 2,832  0.0511 
27 - 0.4643  - 5.25  0.000 - 0.0399 - 2.27 0.024 304  0.2917 
29 - 0.0962  - 0.43  0.668 - 0.9543 - 2.75 0.006 280  0.4386 
30 - 0.3492  - 4.09  0.000 - 0.0600 - 0.59 0.552 1,191  0.0953 
31 - 0.4049  - 6.55  0.000 - 0.0589 - 1.08 0.281 946  0.2436 
32 - 0.7128  - 3.02  0.003 - 0.2773 - 2.79 0.005 855  0.4161 
33 - 0.2560  - 2.77  0.006 - 0.2572 - 4.17 0.000 1,599  0.1700 
34 - 0.4883  - 3.33  0.001 - 0.2873 - 1.09 0.274 2,292  0.0415 
35 - 0.3537  - 2.97  0.003 0.0005 0.40 0.692 2,840  0.1073 
36 - 0.2966  - 5.67  0.000 - 0.0582 - 1.20 0.232 1,663  0.1312 
37 - 0.4393  - 3.25  0.001 - 0.0695 - 0.51 0.608 690  0.2244 
38 - 0.3776  - 3.34  0.001 - 0.1009 - 1.11 0.267 295  0.1713 
39 - 0.6174  - 1.65  0.098 0.1877 0.94 0.349 2,223  0.0712 
40 0.0440  0.19  0.850 - 0.1284 - 1.53 0.127 8,284  0.0175 
49 - 0.3170  - 1.60  0.110 - 0.0250 - 0.69 0.488 5,183  0.0212 
50 - 0.7091  - 4.46  0.000 - 0.0100 - 0.10 0.920 118  0.1878 
51         
59 0.4711  0.58  0.559 0.0000 - 0.18 0.858 3,676  0.0028 
60 - 0.4082  - 4.80  0.000 - 0.0918 - 1.64 0.101 1,161  0.1196 
61 - 0.3224  - 2.03  0.043 - 0.0483 - 0.63 0.532 1,397  0.0639 
64 - 0.6723  - 3.12  0.002 0.2659 1.05 0.295 905  0.0903 
69 - 0.3817  - 4.56  0.000 - 0.1239 - 1.75 0.080 2,270  0.0035 
70 - 0.4567  - 2.78  0.007 - 0.1224 - 2.01 0.047 112  0.3483 
71 - 0.2183  - 1.82  0.070 - 0.0762 - 0.90 0.368 499  0.0823 
73 - 0.2861  - 1.28  0.212 0.1395 1.66 0.107 38  0.0303 
74 - 0.2974  - 2.17  0.030 0.0001 0.01 0.995 2,411  0.0129 
75 - 0.4733  - 4.85  0.000 - 0.0523 - 2.24 0.026 2,014  0.0710 
76 - 0.6594  - 1.38  0.168 0.1153 0.65 0.515 324  0.0061 
77 - 0.0929  - 0.72  0.472 - 0.1152 - 1.02 0.312 90  0.1093 
79 0.6146  0.79  0.431 - 0.1119 - 2.20 0.028 1,527  0.0243 
80 - 0.9124  - 8.08  0.000 0.0132 0.21 0.832 49  0.6427 
81 - 0.4315  - 6.34  0.000 - 0.1478 - 2.18 0.030 1,217  0.0630 
82         
83         
85 0.1965  0.66  0.515 - 0.1586 - 0.51 0.615 36  - 0.0334 
86         
89 - 0.2904  - 1.23  0.218 - 0.0246 - 0.57 0.566 1,309  - 0.0047 
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図表A3-3-4-5-3 Model 4の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

当期純利益 
  β1 β2   

Industry# Coef. t-value p-value Coef. t-value p-value N R2 
1 - 0.6061  - 4.69  0.000 - 0.0902 - 0.83 0.407 167  0.2537 
6 - 0.1310  - 0.38  0.707 - 0.0818 - 1.19 0.237 216  0.0330 
8 - 0.2975  - 2.20  0.030 0.0318 3.25 0.001 181  0.0668 
10 5.2712  1.03  0.306 0.1692 1.12 0.265 131  - 0.0099 
15 - 0.2806  - 0.74  0.459 - 0.3457 - 1.76 0.078 3,125  0.1823 
18 - 1.2687  - 4.21  0.000 - 0.1738 - 1.44 0.149 2,515  0.5538 
20 - 1.0334  - 5.39  0.000 0.0162 0.18 0.856 703  0.3416 
21 - 0.3454  - 1.27  0.208 - 0.3696 - 1.79 0.076 172  - 0.0194 
22 - 0.8900  - 4.95  0.000 0.1168 0.72 0.476 185  0.3292 
24 - 0.5215  - 3.48  0.001 0.0218 0.19 0.847 445  0.1578 
25 - 0.1147  - 1.42  0.157 - 0.7452 - 6.27 0.000 551  0.6259 
26 - 0.3522  - 1.80  0.071 - 0.0969 - 0.53 0.596 2,818  0.0561 
27 - 0.5891  - 7.11  0.000 - 0.0213 - 1.29 0.199 302  0.3506 
29 - 0.0380  - 0.15  0.884 - 0.8935 - 2.59 0.010 280  0.4614 
30 - 0.4584  - 5.07  0.000 - 0.0769 - 0.78 0.438 1,187  0.1134 
31 - 0.5791  - 6.56  0.000 - 0.0135 - 0.27 0.788 942  0.2621 
32 - 1.0013  - 3.31  0.001 - 0.1834 - 1.39 0.164 851  0.5115 
33 - 0.3278  - 2.22  0.027 - 0.2401 - 3.34 0.001 1,599  0.1738 
34 - 0.5662  - 3.72  0.000 - 0.2596 - 1.02 0.308 2,292  0.0373 
35 - 0.4262  - 2.54  0.011 0.0003 0.24 0.808 2,834  0.1056 
36 - 0.3452  - 4.47  0.000 - 0.0486 - 1.24 0.214 1,658  0.1265 
37 - 0.5531  - 3.87  0.000 - 0.0806 - 0.70 0.482 689  0.3174 
38 - 0.4351  - 3.20  0.002 - 0.0703 - 0.76 0.448 294  0.1705 
39 - 0.7541  - 1.54  0.124 0.2185 0.98 0.328 2,221  0.0786 
40 0.0971  0.31  0.757 - 0.1318 - 1.51 0.132 8,263  0.0192 
49 - 0.3487  - 1.50  0.134 - 0.0249 - 0.67 0.502 5,158  0.0223 
50 - 0.8591  - 4.51  0.000 0.0311 0.26 0.794 118  0.2038 
51         
59 0.5794  0.59  0.553 - 0.0001 - 0.26 0.796 3,659  0.0035 
60 - 0.4909  - 5.22  0.000 - 0.0837 - 1.58 0.114 1,163  0.1358 
61 - 0.4026  - 2.08  0.038 - 0.0420 - 0.53 0.599 1,394  0.0733 
64 - 0.7631  - 2.74  0.006 0.3109 1.02 0.308 905  0.0930 
69 - 0.4976  - 4.12  0.000 - 0.1004 - 1.40 0.162 2,255  0.0031 
70 - 0.5619  - 3.40  0.001 - 0.0805 - 1.41 0.162 114  0.3912 
71 - 0.1899  - 1.27  0.204 - 0.0415 - 0.59 0.554 495  0.0521 
73 - 0.3684  - 1.56  0.129 0.1893 2.07 0.047 38  0.0853 
74 - 0.3297  - 2.15  0.031 0.0004 0.01 0.990 2,402  0.0140 
75 - 0.4829  - 4.58  0.000 - 0.0509 - 2.22 0.026 1,997  0.0683 
76 - 0.7278  - 1.29  0.199 0.1523 0.77 0.442 321  0.0045 
77 - 0.0692  - 0.45  0.654 - 0.1349 - 1.00 0.320 90  0.1337 
79 0.6629  0.77  0.439 - 0.1146 - 2.15 0.032 1,516  0.0247 
80 - 0.8547  - 5.77  0.000 0.0025 0.03 0.978 49  0.5170 
81 - 0.4297  - 8.41  0.000 - 0.1214 - 2.41 0.016 1,211  0.1750 
82         
83         
85 0.1634  0.43  0.673 - 0.1536 - 0.51 0.613 36  - 0.0382 
86         
89 - 0.3525  - 1.46  0.144 - 0.0217 - 0.62 0.537 1,297  - 0.0040 
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図表A3-3-5-1-1 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

売上総利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 0.0456  0.91  0.366 - 0.1873 - 1.61 0.108  - 0.2540 - 1.80 0.073 237 0.0349  
6 - 0.0776  - 0.90  0.371 - 0.0643 - 0.39 0.696  - 0.1269 - 0.88 0.379 219 0.0419  
8 - 0.5655  - 3.56  0.000 0.4608 1.55 0.123  - 0.2297 - 2.35 0.019 272 0.1659  
10 - 0.1943  - 3.29  0.001 0.1708 1.52 0.129  - 0.1247 - 1.62 0.105 789 0.1206  
15 - 0.0584  - 1.46  0.146 - 0.0305 - 0.40 0.686  - 0.2143 - 3.70 0.000 8,834 0.0334  
18 - 0.0107  - 1.52  0.129 - 0.0045 - 0.31 0.755  - 0.1326 - 2.00 0.046 6,805 0.0323  
20 - 0.0164  - 0.50  0.620 - 0.0995 - 1.32 0.186  - 0.1198 - 1.46 0.145 1,780 0.0642  
21 - 0.0301  - 1.38  0.167 0.0501 1.12 0.264  0.0615 0.40 0.686 674 0.0220  
22 - 0.0019  - 0.03  0.972 - 0.2250 - 1.37 0.172  - 0.4054 - 2.68 0.008 415 0.1901  
24 - 0.0454  - 1.85  0.065 - 0.0658 - 1.52 0.129  - 0.2083 - 4.91 0.000 1,537 0.1831  
25 - 0.0398  - 2.15  0.031 0.0017 0.05 0.961  - 0.1121 - 2.06 0.040 1,244 0.0449  
26 0.0025  0.72  0.475 - 0.0597 - 6.17 0.000  - 0.0212 - 0.82 0.414 10,532 0.0382  
27 - 0.0367  - 1.07  0.286 0.0011 0.02 0.985  - 0.0187 - 0.22 0.826 1,053 0.1190  
29 - 0.0299  - 0.94  0.346 - 0.0905 - 1.29 0.197  - 0.3576 - 2.76 0.006 1,008 0.1307  
30 - 0.0714  - 2.82  0.005 - 0.0273 - 0.54 0.589  - 0.0076 - 0.18 0.859 3,220 0.0644  
31 - 0.1372  - 4.16  0.000 - 0.0568 - 0.99 0.324  0.0698 2.00 0.046 2,785 0.2101  
32 - 0.1423  - 3.40  0.001 - 0.0551 - 0.67 0.503  - 0.0707 - 1.08 0.282 2,514 0.0954  
33 0.0002  0.02  0.987 - 0.0643 - 2.27 0.023  - 0.0769 - 2.44 0.015 3,619 0.0400  
34 - 0.0349  - 2.26  0.024 - 0.1020 - 3.60 0.000  - 0.0286 - 1.10 0.272 7,305 0.0894  
35 - 0.0713  - 3.80  0.000 - 0.0089 - 0.24 0.807  - 0.0074 - 0.23 0.816 9,924 0.0728  
36 - 0.0458  - 3.60  0.000 - 0.0892 - 3.65 0.000  0.0130 0.62 0.533 5,282 0.1522  
37 - 0.0383  - 3.37  0.001 - 0.0293 - 1.14 0.255  - 0.1135 - 2.20 0.028 2,126 0.0949  
38 - 0.0179  - 0.29  0.771 - 0.2192 - 2.03 0.043  - 0.1178 - 1.89 0.059 674 0.1412  
39 - 0.0358  - 2.76  0.006 - 0.0349 - 1.23 0.218  - 0.0828 - 2.26 0.024 5,580 0.0536  
40 - 0.0230  - 3.48  0.001 0.0217 1.63 0.102  - 0.1033 - 2.52 0.012 18,085 0.0154  
49 - 0.0154  - 2.15  0.031 - 0.0336 - 1.55 0.121  - 0.1648 - 3.37 0.001 12,415 0.0368  
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図表A3-3-5-1-1 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 （続き） 

売上総利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.0285  - 0.68  0.495 - 0.0484 - 0.69 0.492  0.2360 1.17 0.243 320 0.0286  
51            
59 - 0.0713  - 2.56  0.011 0.0980 0.88 0.380  0.0098 0.10 0.918 8,458 0.0007  
60 - 0.2096  - 7.11  0.000 0.1456 3.09 0.002  - 0.0323 - 0.72 0.469 2,743 0.1197  
61 - 0.0641  - 4.37  0.000 0.0523 1.35 0.177  - 0.1396 - 3.86 0.000 3,548 0.0392  
64 - 0.1028  - 2.14  0.032 - 0.0355 - 0.46 0.647  - 0.1231 - 1.50 0.134 1,945 0.0772  
69 - 0.0464  - 2.84  0.005 - 0.0731 - 2.45 0.014  0.0592 2.19 0.028 4,902 0.0468  
70 - 0.0549  - 1.56  0.119 0.0224 0.34 0.737  - 0.2636 - 2.71 0.007 923 0.1591  
71 - 0.0697  - 1.98  0.048 0.0546 0.87 0.383  - 0.1114 - 1.43 0.154 1,167 0.0750  
73 - 0.8582  - 2.76  0.008 1.1907 2.50 0.016  0.1642 1.23 0.224 54 0.4269  
74 0.0372  0.29  0.774 - 0.1756 - 0.48 0.630  - 0.0843 - 1.08 0.278 5,775 - 0.0018  
75 - 0.0805  - 3.22  0.001 0.0073 0.22 0.828  - 0.2239 - 5.08 0.000 4,150 0.0943  
76 - 0.1187  - 1.90  0.058 0.0734 0.77 0.442  - 0.3256 - 3.31 0.001 583 0.1541  
77 - 0.3580  - 2.26  0.025 0.5655 2.07 0.040  0.4678 1.34 0.181 290 0.1463  
79 - 0.0419  - 2.20  0.028 - 0.0553 - 1.53 0.126  - 0.1340 - 2.07 0.039 2,944 0.0678  
80 0.0311  1.99  0.050 - 0.2472 - 2.36 0.021  0.0234 0.47 0.643 95 0.0007  
81 - 0.0231  - 0.72  0.470 - 0.2819 - 5.45 0.000  - 0.1392 - 2.93 0.003 2,575 0.1456  
82            
83            
85 0.1342  1.95  0.054 - 0.4101 - 2.06 0.043  0.0928 0.32 0.752 89 0.0891  
86            
89 - 0.1558  - 2.11  0.035 0.4389 1.14 0.255  0.1316 0.62 0.536 3,168 - 0.0011  
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図表A3-3-5-2-1 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

営業利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.1182  - 0.98  0.329 0.0878 0.43 0.668  - 0.3302 - 2.26 0.025 235 0.0645  
6 - 0.3757  - 1.42  0.157 0.5298 1.00 0.321  0.1048 1.28 0.203 218 0.0163  
8 - 0.4333  - 2.68  0.008 0.7536 1.28 0.201  0.0631 2.45 0.015 272 0.0159  
10 0.0015  0.01  0.994 0.6779 1.51 0.131  - 0.0672 - 0.99 0.323 795 0.0175  
15 - 0.2774  - 4.55  0.000 0.5496 1.21 0.228  - 0.1575 - 1.28 0.202 8,833 0.0245  
18 - 0.0589  - 1.07  0.287 - 0.0196 - 0.07 0.947  0.1468 1.18 0.237 6,800 0.0179  
20 - 0.0828  - 1.20  0.232 - 0.1405 - 1.01 0.311  - 0.1931 - 2.75 0.006 1,773 0.1732  
21 0.1413  1.64  0.101 - 0.4216 - 2.87 0.004  0.0985 0.80 0.425 675 0.0685  
22 - 0.2481  - 2.79  0.006 - 0.2548 - 1.13 0.261  0.0779 0.71 0.479 414 0.1984  
24 - 0.0760  - 2.11  0.035 - 0.3243 - 4.69 0.000  - 0.1336 - 3.16 0.002 1,538 0.2503  
25 - 0.1628  - 3.87  0.000 0.1152 0.97 0.334  - 0.3676 - 2.35 0.019 1,248 0.1357  
26 - 0.0403  - 2.39  0.017 - 0.2280 - 2.37 0.018  - 0.1501 - 2.09 0.037 10,528 0.1144  
27 - 0.0713  - 1.17  0.241 - 0.3263 - 2.01 0.044  - 0.0723 - 1.04 0.300 1,051 0.1837  
29 - 0.2955  - 4.42  0.000 0.1008 0.63 0.530  - 0.5025 - 3.93 0.000 1,009 0.3318  
30 - 0.1767  - 2.62  0.009 - 0.1552 - 1.39 0.164  0.0107 0.26 0.791 3,218 0.1464  
31 - 0.2031  - 5.12  0.000 - 0.2007 - 2.75 0.006  0.1247 3.54 0.000 2,780 0.3013  
32 - 0.3136  - 4.70  0.000 0.4023 2.59 0.010  - 0.1438 - 2.34 0.019 2,513 0.1238  
33 - 0.1128  - 3.79  0.000 - 0.1837 - 2.22 0.027  - 0.0330 - 0.87 0.383 3,618 0.1186  
34 - 0.2273  - 2.36  0.018 - 0.0416 - 0.24 0.807  - 0.1551 - 0.72 0.470 7,301 0.0417  
35 - 0.2430  - 4.29  0.000 0.1091 0.39 0.694  0.0225 0.49 0.625 9,908 0.0568  
36 - 0.1613  - 6.62  0.000 - 0.1207 - 1.86 0.064  0.0356 3.94 0.000 5,277 0.2272  
37 - 0.0586  - 1.25  0.212 - 0.4261 - 2.52 0.012  0.0366 0.58 0.561 2,128 0.2578  
38 - 0.0235  - 0.24  0.808 - 0.3862 - 2.73 0.006  - 0.0383 - 0.62 0.533 672 0.1168  
39 - 0.0881  - 2.39  0.017 0.0632 0.35 0.727  - 0.3839 - 3.85 0.000 5,573 0.3424  
40 - 0.0899  - 2.85  0.004 - 0.2475 - 2.43 0.015  - 0.0661 - 1.09 0.275 18,097 0.0168  
49 - 0.1618  - 1.90  0.058 0.8068 1.24 0.216  0.1509 1.53 0.127 12,404 0.0347  
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図表A3-3-5-2-1 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 （続き） 

営業利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.1351  - 1.52  0.131 0.7548 2.18 0.030  - 0.2324 - 1.19 0.236 321 0.2058  
51            
59 - 0.0035  - 0.08  0.933 - 0.0729 - 0.82 0.411  - 0.0051 - 0.84 0.400 8,818 0.0019  
60 - 0.0880  - 2.08  0.037 - 0.0400 - 0.21 0.836  - 0.1027 - 1.08 0.281 2,814 0.0465  
61 - 0.0505  - 2.29  0.022 - 0.0830 - 0.85 0.395  - 0.1066 - 1.57 0.117 3,645 0.0490  
64 - 0.1687  - 3.29  0.001 0.0026 0.01 0.988  - 0.1240 - 1.77 0.077 1,961 0.0642  
69 - 0.0588  - 4.24  0.000 - 0.1978 - 2.96 0.003  0.0215 0.45 0.655 4,994 0.1139  
70 - 0.0315  - 0.63  0.526 - 0.2157 - 1.55 0.121  - 0.2088 - 3.25 0.001 925 0.1838  
71 - 0.2131  - 1.77  0.078 0.3790 0.86 0.388  0.0941 0.63 0.526 1,170 0.0440  
73 - 0.5604  - 1.73  0.090 0.3906 0.97 0.335  0.3355 2.08 0.043 54 0.2987  
74 0.2337  0.71  0.476 - 0.4585 - 2.15 0.032  - 0.0670 - 1.34 0.180 5,813 - 0.0017  
75 - 0.1332  - 4.05  0.000 - 0.1065 - 1.36 0.174  - 0.0376 - 0.98 0.325 4,158 0.1158  
76 0.0036  0.07  0.944 - 0.2929 - 1.97 0.049  - 0.0413 - 0.92 0.358 594 0.1703  
77 0.0160  0.06  0.955 - 0.0982 - 0.21 0.830  0.0272 0.09 0.928 291 0.0377  
79 - 0.1342  - 3.78  0.000 - 0.0526 - 0.81 0.417  0.0016 0.09 0.930 2,981 0.0577  
80 - 1.0434  - 2.60  0.011 2.4811 4.37 0.000  - 0.0534 - 0.22 0.826 96 0.6308  
81 - 0.1783  - 1.94  0.053 - 0.2409 - 1.92 0.055  - 0.0639 - 2.00 0.045 2,686 0.1269  
82            
83            
85 - 0.0598  - 0.57  0.570 0.0384 0.12 0.904  0.9516 1.80 0.076 89 0.3121  
86            
89 - 0.2564  - 2.66  0.008 0.8886 1.27 0.205  0.1054 1.05 0.292 3,224 0.0026  
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図表A3-3-5-3-1 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

経常利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.2593  - 2.45  0.015 0.1387 0.78 0.438  - 0.0068 - 0.06 0.950 231 0.0449  
6 - 0.7556  - 1.97  0.051 1.0601 1.35 0.180  - 0.1264 - 2.76 0.006 216 0.0633  
8 - 0.3739  - 2.82  0.005 0.6611 1.42 0.157  0.0585 3.04 0.003 272 0.0336  
10 - 0.6491  - 1.77  0.078 0.6943 1.25 0.213  - 0.0313 - 0.68 0.494 795 0.0024  
15 - 0.2980  - 3.73  0.000 0.9147 1.90 0.058  - 0.2010 - 1.63 0.103 8,834 0.0720  
18 - 0.0586  - 0.95  0.344 - 0.0220 - 0.06 0.949  0.1682 1.07 0.283 6,802 0.0197  
20 - 0.0477  - 1.12  0.264 - 0.1939 - 1.67 0.095  - 0.2107 - 3.44 0.001 1,780 0.1832  
21 0.0883  1.26  0.210 - 0.3798 - 3.19 0.002  0.1037 0.98 0.327 676 0.0780  
22 - 0.3679  - 3.38  0.001 0.0560 0.34 0.731  - 0.0020 - 0.02 0.986 415 0.1942  
24 - 0.1054  - 2.12  0.034 - 0.2131 - 2.29 0.022  - 0.1627 - 2.74 0.006 1,538 0.2395  
25 - 0.1402  - 4.00  0.000 0.0599 0.55 0.582  - 0.4181 - 2.83 0.005 1,246 0.1573  
26 - 0.0282  - 1.73  0.083 - 0.2335 - 2.87 0.004  - 0.1437 - 2.06 0.039 10,518 0.0846  
27 - 0.0974  - 1.01  0.311 - 0.2877 - 1.41 0.159  - 0.1480 - 1.27 0.205 1,050 0.2008  
29 - 0.1764  - 1.83  0.067 0.0066 0.04 0.971  - 0.5477 - 5.40 0.000 1,009 0.3501  
30 - 0.1360  - 2.64  0.008 - 0.3143 - 2.58 0.010  - 0.1244 - 1.28 0.200 3,216 0.1704  
31 - 0.1638  - 4.30  0.000 - 0.2339 - 3.33 0.001  0.1032 3.03 0.003 2,782 0.2962  
32 - 0.3325  - 4.98  0.000 0.4259 2.45 0.015  - 0.0026 - 0.03 0.977 2,514 0.0979  
33 - 0.0991  - 3.21  0.001 - 0.1900 - 2.15 0.031  - 0.0627 - 1.65 0.099 3,616 0.1160  
34 - 0.1818  - 2.01  0.045 - 0.1106 - 0.72 0.472  - 0.1288 - 0.77 0.439 7,306 0.0424  
35 - 0.2355  - 2.60  0.009 0.2814 0.57 0.566  0.0298 0.60 0.546 9,923 0.0233  
36 - 0.1590  - 4.95  0.000 - 0.1059 - 1.51 0.132  0.0205 1.94 0.053 5,276 0.2096  
37 - 0.0183  - 0.40  0.686 - 0.5469 - 3.24 0.001  0.0060 0.09 0.926 2,126 0.2773  
38 - 0.0840  - 0.62  0.538 - 0.3067 - 1.52 0.128  - 0.0235 - 0.46 0.649 673 0.1028  
39 - 0.0482  - 0.73  0.468 - 0.2410 - 0.59 0.554  - 0.3079 - 2.04 0.041 5,578 0.1431  
40 - 0.0208  - 0.15  0.879 - 0.2991 - 1.04 0.300  - 0.0618 - 1.10 0.270 18,094 0.0005  
49 - 0.1527  - 2.03  0.042 0.3627 1.04 0.299  - 0.0015 - 0.03 0.972 12,401 0.0068  
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図表A3-3-5-3-1 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 （続き） 

経常利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.2842  - 2.06  0.040 1.5092 1.94 0.053  0.0004 0.00 0.999 321 0.3173  
51            
59 0.0161  0.22  0.823 - 0.1130 - 0.61 0.544  - 0.0516 - 1.39 0.166 8,812 0.0046  
60 - 0.0566  - 1.17  0.242 - 0.1907 - 0.82 0.414  - 0.1352 - 1.14 0.253 2,814 0.0648  
61 - 0.0871  - 2.80  0.005 - 0.1052 - 1.59 0.113  - 0.0625 - 1.40 0.163 3,647 0.0782  
64 - 0.2129  - 1.93  0.054 - 0.2046 - 0.81 0.416  - 0.1364 - 0.75 0.453 1,963 0.0768  
69 - 0.0745  - 4.30  0.000 - 0.2030 - 2.76 0.006  0.0144 0.26 0.798 4,995 0.1217  
70 - 0.1789  - 1.43  0.153 - 0.3219 - 1.35 0.178  - 0.1034 - 1.92 0.056 919 0.1798  
71 - 0.1725  - 2.09  0.037 0.2223 0.79 0.430  0.0884 0.61 0.542 1,169 0.0210  
73 - 0.3875  - 0.96  0.344 0.1654 0.35 0.728  - 0.6270 - 0.93 0.359 54 0.3377  
74 0.3211  0.80  0.425 - 0.7061 - 1.59 0.113  - 0.0801 - 1.79 0.073 5,812 - 0.0016  
75 - 0.1438  - 4.25  0.000 - 0.1506 - 1.98 0.047  - 0.0497 - 2.70 0.007 4,152 0.1260  
76 0.0389  0.71  0.476 - 0.5172 - 2.70 0.007  - 0.0694 - 1.43 0.153 592 0.2313  
77 - 0.0541  - 0.25  0.805 - 0.0334 - 0.13 0.894  0.0018 0.02 0.980 291 0.0248  
79 - 0.1331  - 2.93  0.003 - 0.1454 - 1.49 0.136  0.0062 0.40 0.687 2,978 0.0751  
80 - 0.9363  - 2.84  0.006 2.4366 5.04 0.000  - 0.0779 - 0.31 0.757 96 0.6344  
81 - 0.2037  - 2.42  0.015 - 0.1876 - 1.67 0.095  - 0.0761 - 3.22 0.001 2,679 0.1405  
82            
83            
85 0.0279  0.16  0.877 - 0.0125 - 0.04 0.972  0.9633 2.11 0.038 89 0.3477  
86            
89 - 0.1994  - 1.89  0.059 0.7860 1.11 0.267  0.0406 0.58 0.562 3,223 0.0007  
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図表A3-3-5-4-1 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

税引前利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.5176  - 2.80  0.006 0.2291 0.93 0.353  - 0.2327 - 2.00 0.047 234 0.2162  
6 - 2.1438  - 3.31  0.001 2.7891 3.03 0.003  - 0.0787 - 1.42 0.156 217 0.1309  
8 - 0.1122  - 0.64  0.526 - 0.0745 - 0.21 0.831  0.0353 2.22 0.027 268 - 0.0065  
10 - 2.5349  - 1.50  0.133 10.9657 1.51 0.133  - 0.0416 - 0.16 0.872 792 0.0459  
15 0.0428  0.36  0.719 0.1213 0.34 0.735  - 0.6610 - 2.41 0.016 8,837 0.1187  
18 - 0.0207  - 0.34  0.738 - 0.9659 - 2.86 0.004  - 0.1467 - 2.75 0.006 6,798 0.3443  
20 - 0.1888  - 1.47  0.141 - 0.5060 - 2.49 0.013  - 0.1488 - 2.16 0.031 1,778 0.1775  
21 0.0067  0.08  0.934 - 0.6653 - 4.25 0.000  - 0.2805 - 6.26 0.000 676 0.3632  
22 - 0.5500  - 2.43  0.015 - 0.4343 - 1.79 0.074  - 0.0095 - 0.37 0.708 415 0.4365  
24 - 0.1504  - 1.35  0.177 - 0.5326 - 1.63 0.103  - 0.2187 - 1.48 0.138 1,536 0.3484  
25 - 0.1290  - 2.14  0.033 0.0272 0.12 0.903  - 0.6260 - 4.38 0.000 1,246 0.3332  
26 - 0.0586  - 2.00  0.045 - 0.4069 - 4.16 0.000  - 0.1087 - 1.86 0.062 10,522 0.1153  
27 1.2395  2.21  0.028 4.1840 2.35 0.019  - 5.7895 - 12.11 0.000 1,045 0.9258  
29 - 0.1261  - 1.14  0.254 - 0.0280 - 0.13 0.897  - 0.8183 - 3.50 0.001 1,009 0.3095  
30 - 0.1013  - 1.34  0.179 - 0.5700 - 3.54 0.000  - 0.0737 - 1.13 0.260 3,218 0.1647  
31 - 0.1879  - 3.65  0.000 - 0.3576 - 2.72 0.007  - 0.1297 - 1.90 0.057 2,781 0.2054  
32 - 0.3845  - 3.66  0.000 0.1299 0.41 0.681  0.0705 0.68 0.499 2,514 0.0329  
33 - 0.0787  - 2.01  0.045 - 0.4481 - 4.21 0.000  - 0.2013 - 3.99 0.000 3,613 0.2331  
34 - 0.1919  - 1.58  0.113 - 0.2967 - 0.87 0.385  - 0.1604 - 0.91 0.361 7,299 0.0485  
35 - 0.1619  - 3.00  0.003 - 0.3323 - 1.32 0.186  0.0018 0.59 0.553 9,917 0.0652  
36 - 0.2171  - 3.99  0.000 - 0.3088 - 2.49 0.013  - 0.0346 - 1.06 0.291 5,276 0.2170  
37 - 0.0571  - 0.84  0.403 - 0.5978 - 4.16 0.000  - 0.0933 - 1.73 0.084 2,126 0.2846  
38 - 0.1739  - 0.90  0.366 - 0.4792 - 1.76 0.080  - 0.1012 - 1.65 0.100 673 0.1598  
39 0.0009  0.01  0.991 - 0.4190 - 1.68 0.093  - 0.2615 - 2.09 0.037 5,576 0.1208  
40 - 0.0905  - 0.89  0.373 - 0.0993 - 0.41 0.681  - 0.0012 - 0.81 0.420 18,085 0.0064  
49 - 0.2148  - 3.01  0.003 0.3139 0.88 0.379  0.0231 1.52 0.129 12,392 0.0048  
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図表A3-3-5-4-1 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 （続き） 

税引前利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.6436  - 0.92  0.356 0.9193 0.87 0.388  - 0.4005 - 0.69 0.493 321 0.0140  
51            
59 0.4150  0.25  0.799 - 0.1752 - 0.10 0.923  - 0.0012 - 0.72 0.472 8,791 - 0.0004  
60 - 0.2027  - 0.76  0.449 0.4465 0.46 0.646  - 0.4052 - 1.19 0.236 2,812 0.1304  
61 - 0.3745  - 1.70  0.089 0.8278 0.77 0.441  - 0.1434 - 1.29 0.197 3,644 0.0130  
64 - 0.1267  - 0.33  0.741 - 0.8347 - 0.74 0.458  - 0.4451 - 0.95 0.341 1,957 0.0745  
69 - 0.1334  - 3.47  0.001 - 0.3610 - 2.78 0.006  - 0.0854 - 2.45 0.014 4,994 0.0122  
70 - 0.2027  - 1.81  0.070 - 0.2367 - 0.96 0.336  - 0.1481 - 2.32 0.021 917 0.2447  
71 - 0.2123  - 1.13  0.257 0.2776 0.42 0.674  0.0876 0.48 0.628 1,167 - 0.0016  
73 - 2.6218  - 2.23  0.030 1.1688 1.00 0.323  0.4344 1.24 0.221 54 0.7253  
74 0.3806  0.83  0.407 - 0.9265 - 1.82 0.068  - 0.0766 - 2.23 0.026 5,809 - 0.0006  
75 - 0.0385  - 0.29  0.773 - 0.7151 - 3.61 0.000  0.0649 0.73 0.464 4,150 0.0840  
76 0.1161  0.43  0.664 - 0.9681 - 2.35 0.019  0.0342 0.69 0.491 587 0.0334  
77 - 0.8616  - 1.07  0.284 0.8191 0.89 0.374  0.1883 0.31 0.754 289 0.0141  
79 0.4236  1.19  0.234 - 0.4854 - 0.68 0.500  - 0.1143 - 2.71 0.007 2,971 0.0182  
80 - 0.8028  - 1.41  0.163 1.4896 1.28 0.204  - 0.5164 - 1.32 0.190 96 0.2110  
81 - 0.3375  - 3.02  0.003 - 0.0823 - 0.63 0.531  - 0.0629 - 2.44 0.015 2,680 0.0746  
82            
83            
85 - 0.2717  - 1.22  0.225 0.7843 2.18 0.032  0.0540 0.22 0.824 89 0.2037  
86            
89 - 0.5789  - 2.25  0.025 1.0063 1.26 0.209  - 0.0363 - 0.67 0.505 3,221 - 0.0001  
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図表A3-3-5-5-1 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 

当期純利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.7829  - 3.51  0.001 0.5156 1.88 0.062  - 0.2213 - 2.10 0.037 232 0.2376  
6 - 2.3410  - 3.42  0.001 3.0274 3.30 0.001  - 0.0953 - 1.33 0.185 217 0.1535  
8 - 0.1971  - 0.73  0.468 0.0545 0.12 0.901  0.0353 2.16 0.032 269 - 0.0070  
10 - 2.9973  - 1.25  0.211 11.7890 1.42 0.157  - 0.0124 - 0.04 0.967 791 0.0483  
15 0.1942  0.77  0.444 - 0.0118 - 0.04 0.969  - 0.7105 - 2.40 0.016 8,825 0.1258  
18 - 0.0834  - 1.00  0.318 - 0.9622 - 2.51 0.012  - 0.1180 - 2.14 0.032 6,770 0.3534  
20 - 0.3162  - 2.09  0.037 - 0.5021 - 2.60 0.009  - 0.1351 - 2.09 0.037 1,774 0.2160  
21 0.0991  0.79  0.430 - 0.7650 - 4.11 0.000  - 0.3005 - 7.28 0.000 676 0.3738  
22 - 0.6438  - 3.55  0.000 - 0.3711 - 1.93 0.054  0.0157 0.72 0.474 413 0.4471  
24 - 0.3347  - 1.56  0.118 - 0.3257 - 0.81 0.418  - 0.2599 - 1.51 0.130 1,537 0.3624  
25 - 0.0874  - 0.98  0.325 0.0423 0.18 0.855  - 0.6993 - 5.69 0.000 1,242 0.3511  
26 - 0.1815  - 3.15  0.002 - 0.3017 - 2.60 0.009  - 0.1084 - 1.78 0.076 10,486 0.1275  
27 2.6394  3.57  0.000 2.9281 1.51 0.130  - 5.8116 - 12.69 0.000 1,042 0.9305  
29 - 0.0780  - 0.37  0.711 - 0.0759 - 0.29 0.774  - 0.8121 - 3.35 0.001 1,009 0.3114  
30 - 0.1733  - 1.96  0.050 - 0.5367 - 2.69 0.007  - 0.0812 - 0.95 0.344 3,214 0.1704  
31 - 0.3413  - 4.54  0.000 - 0.1790 - 1.22 0.223  - 0.1160 - 1.44 0.150 2,774 0.2283  
32 - 0.4563  - 3.28  0.001 0.1807 0.54 0.592  0.0667 0.67 0.504 2,510 0.0305  
33 - 0.1561  - 2.36  0.018 - 0.3932 - 3.10 0.002  - 0.2048 - 3.62 0.000 3,613 0.2579  
34 - 0.3892  - 2.14  0.032 - 0.1016 - 0.26 0.796  - 0.1405 - 0.78 0.438 7,297 0.0430  
35 - 0.2927  - 3.57  0.000 - 0.2096 - 0.74 0.458  0.0017 0.54 0.586 9,909 0.0610  
36 - 0.3520  - 3.98  0.000 - 0.1550 - 0.99 0.322  - 0.0347 - 1.20 0.230 5,269 0.2137  
37 - 0.2249  - 1.36  0.175 - 0.4675 - 2.17 0.031  - 0.1028 - 2.01 0.044 2,124 0.3213  
38 - 0.3224  - 1.21  0.227 - 0.3518 - 1.02 0.310  - 0.0632 - 1.01 0.312 672 0.1513  
39 0.1091  0.57  0.567 - 0.5442 - 1.71 0.087  - 0.2645 - 2.03 0.042 5,573 0.1199  
40 - 0.1243  - 0.52  0.604 - 0.0331 - 0.10 0.922  - 0.0012 - 0.81 0.420 18,052 0.0042  
49 - 0.4109  - 3.42  0.001 0.5272 1.23 0.219  0.0243 1.47 0.141 12,364 0.0057  
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図表A3-3-5-5-1 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9&8 （続き） 

当期純利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.8918  - 0.92  0.359 1.1597 0.92 0.361  - 0.3393 - 0.56 0.578 321 0.0080  
51            
59 1.4040  0.48  0.628 - 1.1181 - 0.35 0.726  - 0.0013 - 0.70 0.483 8,775 - 0.0004  
60 0.7606  0.49  0.625 - 0.7457 - 0.41 0.685  0.3567 1.42 0.156 2,814 0.0023  
61 - 0.6007  - 2.06  0.040 1.1588 0.96 0.335  - 0.1248 - 1.12 0.264 3,642 0.0169  
64 - 0.2262  - 0.39  0.694 - 0.7073 - 0.55 0.586  - 0.5079 - 0.94 0.347 1,958 0.0753  
69 - 0.2176  - 4.23  0.000 - 0.2709 - 1.77 0.076  - 0.0774 - 2.09 0.037 4,971 0.0102  
70 - 0.2440  - 2.17  0.030 - 0.3288 - 1.44 0.151  - 0.1152 - 1.83 0.068 914 0.2782  
71 - 0.4314  - 1.61  0.107 0.5411 0.69 0.493  0.1233 0.61 0.540 1,165 0.0044  
73 - 3.5597  - 4.16  0.000 2.3387 2.24 0.030  0.2772 0.70 0.485 54 0.8512  
74 0.6602  0.79  0.429 - 1.2395 - 1.35 0.176  - 0.1011 - 3.08 0.002 5,794 - 0.0005  
75 - 0.0558  - 0.31  0.757 - 0.6712 - 2.65 0.008  0.0375 0.40 0.687 4,132 0.0862  
76 0.2268  0.49  0.627 - 1.1625 - 2.04 0.042  0.2014 3.07 0.002 584 0.0596  
77 - 0.7744  - 1.16  0.248 1.4440 1.56 0.120  - 0.2790 - 0.76 0.449 291 0.0353  
79 0.5771  1.05  0.293 - 0.6345 - 0.71 0.480  - 0.1158 - 2.73 0.006 2,948 0.0183  
80 - 1.0275  - 1.38  0.172 2.0240 1.63 0.108  - 0.4660 - 1.20 0.232 96 0.3220  
81 - 0.4487  - 3.19  0.001 0.0376 0.22 0.824  - 0.0492 - 2.25 0.024 2,675 0.1113  
82            
83            
85 - 0.4351  - 1.48  0.142 1.0040 2.88 0.005  0.0846 0.37 0.714 89 0.2784  
86            
89 - 0.4476  - 1.27  0.205 0.8700 1.13 0.259  - 0.0321 - 0.58 0.564 3,201 - 0.0008  
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図表A3-3-5-1-2 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

売上総利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 0.3859  1.71  0.095 - 0.8655 - 2.38 0.023  - 1.0599 - 3.12 0.004 65 0.3310  
6            
8 - 0.9937  - 4.14  0.000 1.1428 3.54 0.001  - 1.1869 - 4.80 0.000 88 0.6976  
10 - 0.1942  - 3.12  0.002 0.1658 1.34 0.180  - 0.1369 - 1.75 0.081 657 0.1398  
15 - 0.0844  - 1.34  0.179 0.0049 0.04 0.966  - 0.2793 - 3.13 0.002 5,698 0.0356  
18 - 0.0215  - 2.47  0.014 0.0168 0.95 0.343  - 0.1671 - 1.95 0.052 4,271 0.0482  
20 - 0.0527  - 1.21  0.226 - 0.0615 - 0.54 0.590  - 0.1201 - 0.91 0.362 1,073 0.0553  
21 - 0.0225  - 0.86  0.391 0.0096 0.19 0.846  0.2144 0.95 0.342 502 0.0536  
22 - 0.0051  - 0.10  0.921 - 0.2317 - 1.05 0.295  0.0207 0.20 0.841 229 0.0428  
24 - 0.0618  - 1.86  0.063 - 0.0903 - 1.54 0.124  - 0.1978 - 3.90 0.000 1,093 0.2172  
25 - 0.0418  - 2.11  0.036 0.0214 0.58 0.564  - 0.1062 - 1.22 0.225 691 0.0513  
26 0.0032  0.84  0.402 - 0.0532 - 5.09 0.000  - 0.0445 - 1.42 0.157 7,696 0.0394  
27 0.0119  0.50  0.618 - 0.0889 - 1.73 0.084  - 0.1565 - 1.77 0.077 743 0.2256  
29 - 0.0823  - 1.82  0.070 - 0.0050 - 0.05 0.959  - 0.3542 - 2.00 0.046 728 0.1405  
30 - 0.0782  - 2.14  0.033 - 0.0379 - 0.46 0.644  - 0.0464 - 0.69 0.493 2,027 0.0695  
31 - 0.1501  - 3.47  0.001 - 0.0855 - 1.16 0.247  0.0966 2.21 0.027 1,836 0.2330  
32 - 0.1104  - 2.76  0.006 - 0.1294 - 1.38 0.169  - 0.0159 - 0.19 0.846 1,659 0.0801  
33 0.0043  0.27  0.787 - 0.0799 - 2.22 0.026  - 0.0413 - 1.15 0.249 2,015 0.0309  
34 - 0.0175  - 1.71  0.088 - 0.1387 - 5.61 0.000  - 0.0292 - 0.84 0.402 5,007 0.1109  
35 - 0.0803  - 3.57  0.000 0.0055 0.11 0.912  - 0.0034 - 0.10 0.919 7,080 0.0670  
36 - 0.0560  - 3.17  0.002 - 0.0714 - 2.17 0.030  0.0293 2.52 0.012 3,616 0.1972  
37 - 0.0261  - 2.13  0.034 - 0.0502 - 1.67 0.095  - 0.1010 - 1.28 0.201 1,436 0.0959  
38 - 0.0284  - 0.37  0.712 - 0.3506 - 2.29 0.023  - 0.0732 - 1.12 0.262 378 0.1922  
39 - 0.0280  - 2.32  0.020 - 0.0570 - 1.52 0.128  - 0.0869 - 1.87 0.062 3,352 0.0586  
40 - 0.0242  - 3.17  0.002 0.0307 1.87 0.062  - 0.1126 - 1.85 0.065 9,790 0.0150  
49 - 0.0184  - 2.30  0.022 - 0.0174 - 0.64 0.521  - 0.0982 - 1.40 0.161 7,208 0.0163  
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図表A3-3-5-1-2 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 （続き） 

売上総利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.0541  - 0.80  0.426 - 0.0520 - 0.53 0.595  0.2564 1.18 0.239 202 0.0386  
51            
59 - 0.1274  - 2.59  0.010 0.2138 1.25 0.213  0.1145 0.57 0.566 4,994 0.0004  
60 - 0.1770  - 4.30  0.000 0.0778 1.25 0.211  - 0.0236 - 0.46 0.647 1,617 0.0966  
61 - 0.0644  - 3.44  0.001 0.0428 0.99 0.322  - 0.1389 - 2.92 0.004 2,200 0.0471  
64 - 0.2663  - 2.19  0.029 0.2403 1.45 0.147  - 0.1535 - 1.37 0.171 1,048 0.1378  
69 - 0.0563  - 1.98  0.047 - 0.0759 - 1.65 0.098  0.0835 2.30 0.021 2,666 0.0554  
70 - 0.0097  - 0.23  0.821 - 0.0479 - 0.62 0.536  - 0.3547 - 2.29 0.022 807 0.2176  
71 - 0.0725  - 1.16  0.248 0.0651 0.59 0.558  0.0117 0.08 0.937 670 0.0915  
73 - 1.0176  - 1.31  0.227 0.8703 0.89 0.399  1.1604 1.43 0.189 16 0.2058  
74 0.1320  0.56  0.577 - 0.3221 - 0.52 0.602  - 0.0759 - 0.74 0.459 3,377 - 0.0025  
75 - 0.1030  - 2.44  0.015 0.0530 0.99 0.322  - 0.2587 - 3.98 0.000 2,124 0.0998  
76 - 0.0573  - 1.18  0.238 0.0356 0.43 0.665  - 0.5755 - 4.70 0.000 256 0.2900  
77 - 0.3909  - 2.19  0.030 0.6472 2.01 0.046  0.5415 1.39 0.166 200 0.1689  
79 - 0.0829  - 2.31  0.021 0.0084 0.15 0.879  - 0.1781 - 1.94 0.053 1,428 0.0952  
80 - 0.1506  - 0.56  0.578 - 0.0229 - 0.06 0.950  0.0353 0.64 0.523 46 - 0.0684  
81 0.0127  0.31  0.755 - 0.3192 - 5.07 0.000  - 0.1043 - 2.30 0.022 1,417 0.1538  
82            
83            
85 0.1604  1.82  0.076 - 0.3778 - 2.42 0.020  0.6972 1.80 0.078 53 0.3541  
86            
89 - 0.1905  - 1.71  0.087 0.6239 1.02 0.310  0.2913 0.74 0.458 1,879 - 0.0029  
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図表A3-3-5-2-2 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

営業利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 0.2617  1.36  0.182 - 0.5578 - 2.46 0.019  - 1.2082 - 6.74 0.000 65 0.6580  
6            
8 0.0661  0.13  0.899 4.8978 4.35 0.000  0.5439 6.23 0.000 88 0.8169  
10 - 0.0003  0.00  0.999 0.6236 1.45 0.147  - 0.0821 - 1.21 0.228 662 0.0193  
15 - 0.3475  - 2.87  0.004 1.0815 1.13 0.260  - 0.2787 - 1.02 0.307 5,698 0.0489  
18 - 0.0804  - 0.94  0.346 0.2728 0.52 0.605  0.2434 1.12 0.262 4,269 0.0364  
20 - 0.1232  - 1.39  0.166 - 0.1049 - 0.55 0.582  - 0.2440 - 2.43 0.015 1,073 0.1988  
21 0.1421  1.39  0.164 - 0.5155 - 2.84 0.005  0.1646 1.03 0.303 504 0.1283  
22 - 0.1903  - 1.35  0.178 - 0.6155 - 1.12 0.264  - 0.0382 - 0.20 0.841 229 0.2195  
24 - 0.0975  - 2.16  0.031 - 0.3389 - 4.07 0.000  - 0.1233 - 2.37 0.018 1,093 0.2910  
25 - 0.1733  - 4.40  0.000 0.1073 1.55 0.122  0.1859 0.82 0.411 691 0.0522  
26 - 0.0262  - 1.37  0.169 - 0.2628 - 3.06 0.002  - 0.1145 - 2.10 0.036 7,697 0.1200  
27 - 0.0941  - 1.43  0.153 - 0.1868 - 0.70 0.484  - 0.1204 - 1.03 0.305 743 0.2190  
29 - 0.2901  - 3.72  0.000 - 0.0392 - 0.20 0.838  - 0.3219 - 1.97 0.049 729 0.2780  
30 - 0.1912  - 2.05  0.041 - 0.1106 - 0.67 0.500  - 0.0609 - 0.84 0.403 2,027 0.1468  
31 - 0.2015  - 4.25  0.000 - 0.2113 - 2.45 0.014  0.1459 3.23 0.001 1,836 0.3232  
32 - 0.3087  - 4.93  0.000 0.4682 3.18 0.002  - 0.1057 - 1.71 0.088 1,659 0.1129  
33 - 0.0648  - 1.50  0.134 - 0.3450 - 3.41 0.001  0.0103 0.25 0.806 2,016 0.1135  
34 - 0.1351  - 5.35  0.000 - 0.0947 - 0.91 0.361  0.0188 0.34 0.733 5,003 0.1790  
35 - 0.2555  - 3.53  0.000 0.0429 0.12 0.906  0.0663 1.66 0.097 7,075 0.0686  
36 - 0.1706  - 5.20  0.000 - 0.2314 - 3.26 0.001  0.0422 3.85 0.000 3,615 0.3176  
37 - 0.0609  - 1.28  0.201 - 0.4633 - 3.70 0.000  - 0.0068 - 0.23 0.820 1,438 0.2499  
38 - 0.0519  - 0.27  0.786 - 0.6992 - 2.83 0.005  - 0.0449 - 0.54 0.592 378 0.1929  
39 - 0.0909  - 2.04  0.042 0.0345 0.14 0.889  - 0.4221 - 4.81 0.000 3,352 0.4379  
40 - 0.1187  - 2.80  0.005 - 0.2579 - 1.95 0.051  - 0.0057 - 0.16 0.870 9,796 0.0957  
49 - 0.0753  - 1.55  0.120 0.1862 0.52 0.606  0.1904 1.07 0.283 7,210 0.0248  
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図表A3-3-5-2-2 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 （続き） 

営業利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.1241  - 1.35  0.179 0.8142 2.29 0.023  - 0.2178 - 0.91 0.362 203 0.2573  
51            
59 0.0669  1.11  0.265 - 0.2432 - 2.70 0.007  - 0.0066 - 0.85 0.397 5,122 0.0011  
60 - 0.1597  - 2.72  0.007 0.2685 0.91 0.362  - 0.1208 - 1.07 0.287 1,651 0.0624  
61 - 0.0405  - 2.49  0.013 - 0.1153 - 2.06 0.040  0.0233 0.60 0.549 2,246 0.0845  
64 - 0.1428  - 2.67  0.008 0.1235 0.64 0.524  - 0.1507 - 1.23 0.219 1,051 0.0342  
69 - 0.0813  - 4.17  0.000 - 0.0997 - 1.21 0.226  0.0327 0.56 0.573 2,722 0.0863  
70 - 0.0599  - 0.98  0.327 - 0.0665 - 0.50 0.615  - 0.2591 - 2.06 0.039 809 0.2180  
71 - 0.3015  - 1.90  0.059 0.6485 1.15 0.250  0.3647 1.17 0.241 670 0.1433  
73 - 0.9710  - 2.01  0.080 0.8944 1.56 0.157  0.3665 1.60 0.148 16 0.4393  
74 0.6037  0.95  0.343 - 0.6298 - 1.62 0.106  - 0.0731 - 1.03 0.305 3,405 - 0.0023  
75 - 0.1504  - 3.50  0.001 - 0.0017 - 0.01 0.989  - 0.0388 - 0.56 0.577 2,135 0.0814  
76 0.1338  2.18  0.031 - 0.6218 - 2.64 0.009  - 0.0703 - 1.55 0.123 263 0.3468  
77 0.0165  0.05  0.961 - 0.0286 - 0.05 0.959  0.1213 0.32 0.751 201 0.0252  
79 - 0.0964  - 2.83  0.005 - 0.0379 - 0.48 0.630  - 0.0076 - 1.00 0.317 1,445 0.0320  
80 - 1.1837  - 2.04  0.048 2.8357 5.17 0.000  - 0.0158 - 0.06 0.956 47 0.8220  
81 - 0.1838  - 1.10  0.270 - 0.2498 - 1.13 0.259  - 0.0378 - 1.83 0.067 1,465 0.0934  
82            
83            
85 - 0.0711  - 0.92  0.361 1.7190 6.21 0.000  0.3173 1.38 0.174 53 0.9070  
86            
89 - 0.1542  - 1.25  0.212 1.0909 1.28 0.202  0.2627 1.03 0.302 1,913 0.0051  
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図表A3-3-5-3-2 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

経常利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.0819  - 0.31  0.756 0.1415 0.32 0.748  - 0.9851 - 1.96 0.058 64 0.1275  
6            
8 - 1.0158  - 1.90  0.062 5.7204 7.51 0.000  0.5103 13.02 0.000 88 0.9086  
10 - 0.5711  - 1.40  0.161 0.6091 1.02 0.306  - 0.0879 - 0.93 0.354 662 0.0058  
15 - 0.3351  - 2.68  0.007 1.1180 1.45 0.146  - 0.1122 - 0.57 0.570 5,699 0.0823  
18 - 0.0721  - 0.86  0.389 0.2527 0.47 0.641  0.3095 1.11 0.266 4,270 0.0408  
20 - 0.0900  - 1.74  0.082 - 0.1404 - 0.87 0.383  - 0.2362 - 2.93 0.004 1,073 0.1789  
21 0.0672  0.88  0.380 - 0.4199 - 2.96 0.003  0.1440 1.09 0.277 504 0.1284  
22 - 0.3221  - 2.53  0.012 0.1391 0.40 0.691  - 0.1057 - 0.61 0.540 229 0.1479  
24 - 0.1287  - 2.14  0.032 - 0.2058 - 1.87 0.062  - 0.1682 - 2.38 0.018 1,093 0.2807  
25 - 0.1660  - 3.97  0.000 0.0176 0.17 0.867  0.0716 0.28 0.779 691 0.0576  
26 - 0.0172  - 1.01  0.315 - 0.2873 - 4.20 0.000  - 0.0914 - 1.77 0.078 7,691 0.1292  
27 - 0.0747  - 0.68  0.496 - 0.1760 - 0.61 0.545  - 0.2446 - 1.35 0.176 741 0.2081  
29 - 0.2953  - 4.33  0.000 - 0.0475 - 0.28 0.778  - 0.3003 - 2.18 0.030 729 0.2691  
30 - 0.1321  - 1.86  0.063 - 0.3593 - 2.17 0.030  - 0.1185 - 1.15 0.252 2,025 0.2207  
31 - 0.1634  - 3.61  0.000 - 0.2406 - 2.88 0.004  0.1142 2.66 0.008 1,834 0.3153  
32 - 0.3860  - 5.55  0.000 0.5228 2.77 0.006  0.0333 0.32 0.746 1,659 0.0913  
33 - 0.0287  - 0.66  0.508 - 0.4222 - 4.04 0.000  - 0.0177 - 0.44 0.662 2,015 0.1284  
34 - 0.1066  - 4.62  0.000 - 0.1268 - 1.22 0.223  0.0021 0.04 0.969 5,007 0.1602  
35 - 0.2525  - 2.16  0.031 0.3212 0.48 0.634  0.0647 1.26 0.207 7,079 0.0232  
36 - 0.1309  - 4.74  0.000 - 0.2807 - 3.98 0.000  0.0274 4.32 0.000 3,615 0.2925  
37 - 0.0572  - 1.32  0.186 - 0.4551 - 3.68 0.000  - 0.0254 - 0.65 0.514 1,438 0.2165  
38 - 0.1220  - 0.54  0.587 - 0.5548 - 1.57 0.117  - 0.0009 - 0.01 0.990 378 0.1380  
39 - 0.0853  - 1.73  0.084 0.0187 0.07 0.948  - 0.4257 - 4.94 0.000 3,354 0.3738  
40 - 0.0770  - 2.29  0.022 - 0.2668 - 1.56 0.120  0.0494 2.26 0.024 9,801 0.0490  
49 - 0.1094  - 1.35  0.178 - 0.1154 - 0.90 0.369  - 0.1023 - 0.99 0.320 7,208 0.0186  
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図表A3-3-5-3-2 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 （続き） 

経常利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.2792  - 1.94  0.053 1.6369 2.10 0.037  0.1338 0.36 0.716 203 0.3808  
51            
59 0.0786  1.16  0.246 - 0.2476 - 2.09 0.037  - 0.0208 - 0.91 0.364 5,125 0.0015  
60 - 0.1040  - 1.53  0.125 0.0433 0.11 0.913  - 0.1520 - 1.09 0.278 1,651 0.0720  
61 - 0.0953  - 2.75  0.006 - 0.1258 - 1.68 0.093  - 0.0019 - 0.05 0.958 2,248 0.1705  
64 - 0.2249  - 1.46  0.144 - 0.0805 - 0.20 0.842  0.0893 0.39 0.698 1,053 0.0455  
69 - 0.1282  - 4.17  0.000 - 0.0713 - 0.80 0.422  0.0240 0.35 0.723 2,727 0.0937  
70 0.0095  0.13  0.896 - 0.4436 - 2.05 0.041  - 0.2411 - 1.79 0.073 805 0.1730  
71 - 0.2720  - 1.85  0.065 0.3798 0.90 0.369  0.3426 0.99 0.324 670 0.0876  
73 0.0096  0.03  0.978 - 0.8624 - 1.26 0.245  - 2.6995 - 2.92 0.019 16 0.6902  
74 0.7557  1.06  0.289 - 1.2604 - 1.72 0.086  - 0.1367 - 3.14 0.002 3,399 - 0.0022  
75 - 0.1852  - 3.96  0.000 - 0.0149 - 0.12 0.907  - 0.0358 - 0.52 0.603 2,134 0.0847  
76 0.0790  1.03  0.302 - 0.5609 - 2.20 0.029  - 0.1053 - 2.18 0.030 263 0.2625  
77 - 0.0609  - 0.21  0.832 0.0217 0.06 0.953  0.0638 0.31 0.758 201 0.0143  
79 - 0.1474  - 3.60  0.000 0.0000 0.00 1.000  0.0046 0.36 0.720 1,441 0.0380  
80 - 0.8374  - 2.22  0.033 2.5739 7.28 0.000  0.0091 0.03 0.973 47 0.8243  
81 - 0.2271  - 1.45  0.148 - 0.1770 - 0.86 0.391  - 0.0677 - 3.65 0.000 1,464 0.1023  
82            
83            
85 - 0.2050  - 1.21  0.231 1.2402 2.32 0.025  0.6121 1.72 0.092 53 0.6477  
86            
89 - 0.1035  - 0.80  0.424 1.0131 1.08 0.279  0.1211 0.68 0.499 1,914 0.0015  
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図表A3-3-5-4-2 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

税引前利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.1369  - 0.53  0.596 - 0.0202 - 0.07 0.948  - 0.5104 - 2.31 0.027 65 - 0.0902  
6            
8 - 0.5149  - 0.45  0.651 3.8814 1.29 0.202  0.3681 1.52 0.134 88 0.2496  
10 - 2.4734  - 1.31  0.191 11.0801 1.47 0.143  - 0.0515 - 0.15 0.885 659 0.0454  
15 0.0805  0.60  0.546 0.2343 0.53 0.595  - 0.7596 - 2.28 0.023 5,700 0.1227  
18 - 0.0720  - 1.63  0.103 - 0.4985 - 2.10 0.036  - 0.1389 - 3.28 0.001 4,267 0.1735  
20 0.0080  0.05  0.960 - 0.6851 - 2.75 0.006  - 0.1608 - 1.82 0.069 1,073 0.1552  
21 - 0.0017  - 0.02  0.984 - 0.6512 - 3.99 0.000  - 0.2887 - 5.83 0.000 504 0.3869  
22 - 0.6959  - 2.06  0.041 - 0.2964 - 0.83 0.407  - 0.0095 - 0.47 0.640 229 0.4533  
24 - 0.1132  - 0.95  0.344 - 0.5539 - 1.55 0.121  - 0.2694 - 1.46 0.145 1,093 0.3842  
25 - 0.1248  - 1.19  0.235 - 0.0353 - 0.08 0.940  - 0.4573 - 1.94 0.053 691 0.1744  
26 - 0.0552  - 1.49  0.137 - 0.4100 - 4.26 0.000  - 0.1157 - 1.84 0.065 7,690 0.1341  
27 1.7307  2.67  0.008 3.4304 4.50 0.000  - 6.0947 - 35.57 0.000 741 0.9720  
29 - 0.1696  - 1.46  0.145 - 0.2101 - 0.58 0.563  - 0.5805 - 1.83 0.067 729 0.2274  
30 - 0.1759  - 2.29  0.022 - 0.5651 - 2.34 0.019  - 0.0534 - 0.57 0.569 2,027 0.1832  
31 - 0.1691  - 2.83  0.005 - 0.3650 - 2.33 0.020  - 0.1626 - 1.81 0.070 1,835 0.1993  
32 - 0.4094  - 2.88  0.004 0.2531 0.70 0.483  0.0862 0.77 0.440 1,659 0.0197  
33 0.0124  0.25  0.802 - 0.6544 - 6.67 0.000  - 0.1567 - 2.32 0.020 2,014 0.2812  
34 - 0.2397  - 2.31  0.021 - 0.3401 - 0.72 0.474  0.1469 0.58 0.560 5,007 0.0994  
35 - 0.1711  - 2.57  0.010 - 0.3270 - 1.08 0.279  0.0150 0.58 0.559 7,077 0.0588  
36 - 0.1701  - 2.78  0.006 - 0.4521 - 2.85 0.004  - 0.0240 - 0.77 0.443 3,613 0.2675  
37 - 0.0962  - 0.80  0.424 - 0.6654 - 3.29 0.001  - 0.1279 - 2.36 0.018 1,436 0.3151  
38 0.0053  0.02  0.985 - 0.9948 - 2.17 0.031  - 0.0395 - 0.49 0.624 378 0.1918  
39 - 0.0836  - 1.56  0.118 - 0.1805 - 0.94 0.349  - 0.3748 - 4.44 0.000 3,353 0.2483  
40 - 0.1838  - 3.05  0.002 - 0.0644 - 0.24 0.809  - 0.0007 - 0.64 0.524 9,801 0.0176  
49 - 0.2437  - 2.65  0.008 0.5664 1.18 0.237  0.0309 1.74 0.081 7,209 0.0154  
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図表A3-3-5-4-2 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 （続き） 

税引前利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.6221  - 0.76  0.448 0.9094 0.79 0.430  - 0.4229 - 0.68 0.498 203 0.0065  
51            
59 0.8952  0.33  0.744 - 1.0130 - 0.34 0.735  - 0.0038 - 0.69 0.492 5,115 - 0.0011  
60 - 0.2559  - 0.71  0.476 0.6852 0.54 0.589  - 0.4284 - 1.15 0.252 1,651 0.1468  
61 - 0.3874  - 1.43  0.152 0.9300 0.76 0.446  - 0.1501 - 1.14 0.256 2,247 0.0132  
64 0.2748  0.40  0.692 - 1.1607 - 0.73 0.467  - 1.0606 - 1.27 0.206 1,052 0.1002  
69 - 0.1557  - 2.41  0.016 - 0.2497 - 1.37 0.172  - 0.0653 - 1.64 0.101 2,724 0.1157  
70 - 0.0069  - 0.10  0.924 - 0.3900 - 1.57 0.117  - 0.0326 - 0.47 0.639 805 0.1356  
71 - 0.3840  - 1.22  0.222 0.5066 0.59 0.554  0.2051 0.68 0.497 668 0.0083  
73 - 3.5647  - 2.59  0.032 2.7249 1.25 0.245  - 0.0248 - 0.03 0.975 16 0.7936  
74 0.7233  0.90  0.368 - 1.3228 - 1.54 0.124  - 0.1532 - 4.00 0.000 3,398 - 0.0011  
75 0.2028  0.88  0.376 - 1.1365 - 3.47 0.001  0.1669 1.29 0.197 2,136 0.1046  
76 - 0.1022  - 0.24  0.810 - 0.7066 - 1.60 0.111  0.0196 1.00 0.319 263 0.0148  
77 - 1.1783  - 1.05  0.296 0.8547 0.71 0.476  0.4559 0.40 0.693 199 0.0222  
79 0.9516  1.71  0.087 - 1.6264 - 2.46 0.014  - 0.1120 - 1.71 0.087 1,444 0.0226  
80 - 2.3997  - 2.77  0.009 4.1294 4.28 0.000  - 0.1844 - 0.66 0.515 47 0.7621  
81 - 0.2708  - 1.70  0.089 - 0.1708 - 0.85 0.398  - 0.0313 - 1.34 0.180 1,463 0.0856  
82            
83            
85 - 0.3603  - 1.47  0.148 0.9816 2.51 0.016  0.0026 0.01 0.995 53 0.4069  
86            
89 - 0.7563  - 1.96  0.050 1.4493 1.42 0.156  - 0.0637 - 0.90 0.371 1,912 - 0.0007  
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図表A3-3-5-5-2 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 

当期純利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.4350  - 0.98 0.332 0.3266 0.67 0.506  - 0.4726 - 2.05 0.048 65 - 0.0604  
6            
8 - 1.2366  - 1.59 0.118 5.2521 1.85 0.070  0.4160 1.84 0.070 88 0.3514  
10 - 3.0583  - 1.20 0.231 11.9456 1.41 0.159  - 0.0133 - 0.04 0.971 660 0.0471  
15 0.3947  1.22 0.221 - 0.0703 - 0.19 0.850  - 0.8269 - 2.33 0.020 5,700 0.1307  
18 - 0.1401  - 2.14 0.033 - 0.4078 - 1.49 0.135  - 0.1065 - 2.69 0.007 4,255 0.1464  
20 - 0.1235  - 0.58 0.561 - 0.6103 - 2.30 0.022  - 0.1647 - 1.87 0.061 1,071 0.1712  
21 0.0795  0.59 0.558 - 0.7336 - 3.80 0.000  - 0.3087 - 7.19 0.000 504 0.4033  
22 - 0.6990  - 1.86 0.064 - 0.3140 - 0.80 0.423  0.0104 0.91 0.362 228 0.4637  
24 - 0.2900  - 1.08 0.280 - 0.3427 - 0.76 0.446  - 0.3189 - 1.49 0.135 1,092 0.4016  
25 - 0.1037  - 0.70 0.482 0.0622 0.13 0.893  - 0.6015 - 2.37 0.018 691 0.1821  
26 - 0.1818  - 2.41 0.016 - 0.3084 - 2.53 0.011  - 0.1087 - 1.82 0.069 7,668 0.1550  
27 3.0745  3.22 0.001 2.1645 2.05 0.040  - 6.1102 - 39.86 0.000 740 0.9752  
29 - 0.2579  - 1.30 0.195 - 0.0666 - 0.15 0.883  - 0.6314 - 1.82 0.069 729 0.2272  
30 - 0.2173  - 2.08 0.038 - 0.6216 - 1.96 0.050  - 0.0348 - 0.25 0.806 2,027 0.1978  
31 - 0.3263  - 3.57 0.000 - 0.1525 - 0.89 0.374  - 0.1553 - 1.48 0.140 1,832 0.2253  
32 - 0.4484  - 2.47 0.014 0.2723 0.71 0.477  0.0734 0.70 0.485 1,659 0.0168  
33 - 0.0047  - 0.06 0.950 - 0.6685 - 5.77 0.000  - 0.1608 - 2.10 0.036 2,014 0.3269  
34 - 0.5083  - 2.55 0.011 - 0.0800 - 0.15 0.880  0.2052 0.69 0.492 5,005 0.0944  
35 - 0.3099  - 2.98 0.003 - 0.1984 - 0.59 0.557  0.0167 0.62 0.534 7,075 0.0559  
36 - 0.2474  - 3.28 0.001 - 0.3663 - 1.98 0.048  - 0.0191 - 0.61 0.540 3,611 0.2680  
37 - 0.3480  - 1.18 0.237 - 0.4333 - 1.19 0.233  - 0.1169 - 2.27 0.024 1,435 0.3217  
38 - 0.0635  - 0.16 0.874 - 0.9871 - 1.71 0.089  - 0.0018 - 0.02 0.983 378 0.1855  
39 - 0.0748  - 0.76 0.448 - 0.1988 - 0.87 0.385  - 0.3773 - 4.31 0.000 3,352 0.2519  
40 - 0.3389  - 3.19 0.001 0.1240 0.41 0.680  - 0.0007 - 0.63 0.531 9,789 0.0137  
49 - 0.4562  - 2.82 0.005 0.7950 1.37 0.171  0.0321 1.66 0.098 7,206 0.0163  
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図表A3-3-5-5-2 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝9 （続き） 

当期純利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.8912  - 0.79 0.432 1.1660 0.83 0.405  - 0.3540 - 0.55 0.580 203 - 0.0004  
51            
59 2.6051  0.56 0.579 - 2.6814 - 0.52 0.602  - 0.0037 - 0.65 0.513 5,116 - 0.0011  
60 1.3328  0.57 0.566 - 1.0922 - 0.42 0.677  0.3994 1.49 0.137 1,651 0.0023  
61 - 0.5836  - 1.52 0.128 1.2372 0.89 0.372  - 0.1291 - 0.95 0.344 2,248 0.0176  
64 0.2948  0.31 0.753 - 1.1810 - 0.65 0.517  - 1.1397 - 1.23 0.217 1,053 0.1041  
69 - 0.2828  - 2.79 0.005 - 0.1226 - 0.54 0.586  - 0.0597 - 1.42 0.155 2,716 0.1191  
70 - 0.0404  - 0.51 0.612 - 0.4721 - 1.43 0.153  0.0206 0.25 0.801 800 0.1363  
71 - 0.6999  - 1.47 0.142 0.7845 0.75 0.451  0.2330 0.78 0.438 670 0.0077  
73 - 4.3567  - 5.52 0.001 4.0299 2.96 0.018  - 0.3954 - 0.71 0.496 16 0.8995  
74 1.3248  0.86 0.393 - 1.9771 - 1.19 0.234  - 0.1555 - 4.08 0.000 3,392 - 0.0010  
75 0.2706  0.87 0.384 - 1.1777 - 2.71 0.007  0.1335 0.88 0.377 2,135 0.1079  
76 - 0.0087  - 0.02 0.988 - 0.9467 - 1.57 0.118  0.2154 5.65 0.000 263 0.1637  
77 - 0.7487  - 0.79 0.428 1.8259 1.64 0.103  - 0.6147 - 0.76 0.448 201 0.0485  
79 1.4472  1.57 0.116 - 2.1629 - 2.05 0.040  - 0.1190 - 1.77 0.076 1,432 0.0231  
80 - 2.6123  - 2.74 0.009 4.3783 4.10 0.000  - 0.1702 - 0.70 0.490 47 0.7702  
81 - 0.3679  - 1.71 0.088 - 0.0767 - 0.29 0.773  - 0.0262 - 1.11 0.269 1,464 0.0867  
82            
83            
85 - 0.4061  - 1.23 0.224 1.1665 3.59 0.001  - 0.0411 - 0.10 0.920 53 0.5711  
86            
89 - 0.5074  - 0.97 0.332 1.2028 1.27 0.203  - 0.0691 - 0.85 0.394 1,904 - 0.0015  
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図表A3-3-5-1-3 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

売上総利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 0.0036  0.07  0.945 - 0.0795 - 0.72 0.475  - 0.0099 - 0.10 0.920 172 0.0352  
6 - 0.0393  - 0.50  0.619 - 0.1088 - 0.69 0.492  - 0.1241 - 0.88 0.378 218 0.0484  
8 - 0.4867  - 2.75  0.007 0.2852 0.83 0.410  - 0.2307 - 2.33 0.021 184 0.1225  
10 - 0.2948  - 1.53  0.129 0.3752 1.40 0.165  0.4699 1.66 0.100 132 0.1739  
15 - 0.0342  - 1.11  0.266 - 0.0562 - 0.71 0.481  - 0.1237 - 2.61 0.009 3,136 0.0392  
18 0.0108  1.14  0.254 - 0.0478 - 2.49 0.013  - 0.0522 - 0.65 0.514 2,534 0.0171  
20 0.0603  2.59  0.010 - 0.2091 - 3.40 0.001  - 0.0950 - 1.72 0.086 707 0.0785  
21 - 0.0327  - 0.89  0.377 0.1041 1.17 0.245  - 0.2090 - 3.34 0.001 172 0.0253  
22 0.0141  0.18  0.856 - 0.1897 - 0.86 0.393  - 0.5557 - 3.28 0.001 186 0.2514  
24 - 0.0194  - 0.65  0.515 - 0.0196 - 0.37 0.709  - 0.2498 - 3.32 0.001 444 0.1302  
25 - 0.0392  - 1.34  0.179 - 0.0149 - 0.28 0.778  - 0.1107 - 1.62 0.106 553 0.0227  
26 - 0.0048  - 0.54  0.587 - 0.0672 - 3.01 0.003  0.0441 0.98 0.325 2,836 0.0466  
27 - 0.0770  - 1.45  0.148 0.0787 0.70 0.486  0.1380 1.03 0.306 310 0.0336  
29 0.0737  1.37  0.173 - 0.2694 - 2.32 0.021  - 0.3773 - 2.61 0.009 280 0.1201  
30 - 0.0546  - 1.83  0.068 - 0.0319 - 0.54 0.590  0.0283 0.62 0.536 1,193 0.0720  
31 - 0.0938  - 2.52  0.012 - 0.0569 - 0.74 0.460  0.0148 0.26 0.798 949 0.1744  
32 - 0.2088  - 2.59  0.010 0.1142 0.84 0.400  - 0.2029 - 2.05 0.040 855 0.1778  
33 0.0027  0.18  0.856 - 0.0552 - 1.23 0.219  - 0.1120 - 2.23 0.026 1,604 0.0577  
34 - 0.0704  - 1.67  0.095 - 0.0293 - 0.43 0.669  - 0.0263 - 0.67 0.505 2,298 0.0572  
35 - 0.0354  - 1.35  0.176 - 0.0682 - 1.54 0.124  - 0.0429 - 1.15 0.251 2,844 0.0947  
36 - 0.0186  - 1.08  0.279 - 0.1327 - 3.45 0.001  - 0.1003 - 2.55 0.011 1,666 0.1036  
37 - 0.0547  - 2.55  0.011 - 0.0049 - 0.11 0.914  - 0.1328 - 2.05 0.041 690 0.0991  
38 0.0083  0.10  0.917 - 0.1680 - 1.18 0.240  - 0.1662 - 1.69 0.091 296 0.1162  
39 - 0.0502  - 1.69  0.091 - 0.0135 - 0.27 0.785  - 0.0696 - 1.23 0.221 2,228 0.0515  
40 - 0.0219  - 1.94  0.053 0.0117 0.54 0.586  - 0.0935 - 1.73 0.085 8,295 0.0153  
49 - 0.0134  - 1.05  0.294 - 0.0461 - 1.31 0.191  - 0.2341 - 3.37 0.001 5,207 0.0736  
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図表A3-3-5-1-3 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 （続き） 

売上総利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.0162  - 0.72  0.476 0.0324 0.92 0.359  0.1051 0.58 0.566 118 0.0022  
51            
59 - 0.0174  - 1.06  0.290 - 0.0725 - 1.52 0.129  - 0.0810 - 1.76 0.079 3,464 0.0208  
60 - 0.2432  - 5.76  0.000 0.2313 3.19 0.002  - 0.0670 - 0.90 0.368 1,126 0.1490  
61 - 0.0666  - 2.64  0.008 0.0777 0.99 0.322  - 0.1444 - 2.60 0.010 1,348 0.0280  
64 - 0.0543  - 1.17  0.244 - 0.1706 - 1.99 0.047  - 0.0942 - 0.95 0.341 897 0.0681  
69 - 0.0359  - 2.57  0.010 - 0.0787 - 2.35 0.019  0.0131 0.42 0.671 2,236 0.0380  
70 - 0.1685  - 1.59  0.116 0.1928 0.78 0.440  - 0.1739 - 2.10 0.039 116 - 0.0442  
71 - 0.0712  - 1.82  0.069 0.0447 0.69 0.488  - 0.1819 - 2.14 0.033 497 0.0764  
73 - 0.9435  - 2.81  0.009 1.5250 2.60 0.014  0.1440 1.58 0.124 38 0.5582  
74 - 0.0717  - 3.21  0.001 - 0.0148 - 0.31 0.755  - 0.0960 - 1.83 0.067 2,398 0.0477  
75 - 0.0573  - 2.12  0.034 - 0.0503 - 1.18 0.237  - 0.1858 - 3.21 0.001 2,026 0.0920  
76 - 0.1595  - 1.68  0.093 0.0945 0.59 0.554  - 0.2128 - 1.81 0.072 327 0.1098  
77 - 0.1523  - 1.39  0.168 0.2170 1.21 0.231  - 0.1949 - 1.25 0.216 90 0.1228  
79 - 0.0210  - 0.91  0.363 - 0.1047 - 2.01 0.045  - 0.0755 - 0.90 0.366 1,516 0.0422  
80 0.0302  1.76  0.086 - 0.2590 - 2.59 0.013  0.0432 0.37 0.710 49 0.0310  
81 - 0.0466  - 1.08  0.281 - 0.2889 - 3.15 0.002  - 0.2049 - 1.84 0.066 1,158 0.1370  
82            
83            
85 - 0.0339  - 0.57  0.573 - 0.1139 - 0.68 0.504  - 0.3124 - 1.51 0.142 36 0.2806  
86            
89 - 0.0962  - 2.40  0.017 0.1405 1.39 0.164  - 0.0535 - 1.02 0.306 1,289 0.0110  
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図表A3-3-5-2-3 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

営業利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.3557  - 2.66  0.009 0.4088 1.84 0.069  - 0.0489 - 0.40 0.688 170 0.0289  
6 - 0.3870  - 1.44  0.152 0.5445 1.01 0.315  0.1049 1.28 0.203 217 0.0159  
8 - 0.2622  - 1.58  0.116 0.0958 0.24 0.815  0.0391 3.38 0.001 184 - 0.0027  
10 - 0.9771  - 1.19  0.237 1.8054 0.84 0.405  0.1700 0.65 0.520 133 - 0.0527  
15 - 0.2203  - 4.87  0.000 0.1256 0.61 0.543  - 0.0838 - 1.28 0.201 3,135 0.0555  
18 - 0.0614  - 1.63  0.102 - 0.2956 - 3.56 0.000  0.0593 0.69 0.491 2,531 0.0735  
20 - 0.0289  - 0.58  0.565 - 0.2210 - 2.11 0.035  - 0.0867 - 1.36 0.174 700 0.1283  
21 0.1537  1.07  0.286 - 0.1650 - 0.72 0.473  - 0.1206 - 0.72 0.475 171 - 0.0281  
22 - 0.2591  - 1.92  0.057 - 0.1319 - 0.80 0.427  0.1959 1.37 0.173 185 0.1849  
24 - 0.0512  - 0.94  0.347 - 0.2518 - 2.38 0.018  - 0.1817 - 2.50 0.013 445 0.1833  
25 - 0.1463  - 2.43  0.016 0.0410 0.32 0.748  - 0.5480 - 4.38 0.000 557 0.3106  
26 - 0.0716  - 1.95  0.051 - 0.1566 - 0.65 0.516  - 0.2211 - 1.27 0.203 2,831 0.1133  
27 - 0.0676  - 0.64  0.526 - 0.4368 - 2.62 0.009  - 0.0274 - 0.36 0.716 308 0.1510  
29 - 0.3071  - 2.06  0.040 0.0419 0.14 0.890  - 0.5692 - 2.95 0.004 280 0.3657  
30 - 0.1408  - 3.00  0.003 - 0.1759 - 1.62 0.105  0.0712 1.48 0.139 1,191 0.1661  
31 - 0.2065  - 3.65  0.000 - 0.1821 - 1.47 0.143  0.0724 1.31 0.191 944 0.2613  
32 - 0.2697  - 1.99  0.047 - 0.1866 - 0.75 0.454  - 0.1124 - 1.36 0.173 854 0.2549  
33 - 0.1525  - 4.22  0.000 - 0.0571 - 0.50 0.614  - 0.0606 - 1.06 0.289 1,602 0.1354  
34 - 0.5295  - 1.33  0.184 0.1123 0.22 0.827  - 0.2575 - 0.75 0.453 2,298 0.0327  
35 - 0.1891  - 2.60  0.009 0.2120 0.59 0.553  - 0.1001 - 0.78 0.438 2,833 0.0524  
36 - 0.1194  - 3.65  0.000 - 0.0649 - 0.72 0.475  - 0.0063 - 0.37 0.714 1,662 0.1202  
37 - 0.0477  - 0.74  0.461 - 0.4519 - 2.29 0.022  0.1041 0.68 0.496 690 0.2626  
38 - 0.0574  - 0.58  0.559 - 0.1875 - 1.08 0.281  - 0.0381 - 0.37 0.708 294 0.0500  
39 - 0.1130  - 2.28  0.022 0.0316 0.13 0.894  - 0.0567 - 1.54 0.125 2,221 0.0464  
40 - 0.0660  - 1.77  0.077 - 0.1924 - 1.30 0.194  - 0.2112 - 1.71 0.088 8,301 0.0182  
49 - 0.3368  - 1.51  0.132 1.3795 1.17 0.243  0.1696 1.14 0.256 5,194 0.0553  
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図表A3-3-5-2-3 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 （続き） 

営業利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.2647  - 1.80  0.075 - 0.1066 - 0.31 0.756  0.0045 0.03 0.979 118 0.0785  
51            
59 - 0.1264  - 2.36  0.019 0.2480 1.26 0.208  - 0.0043 - 0.46 0.645 3,696 0.0092  
60 - 0.0142  - 0.39  0.695 - 0.4246 - 4.69 0.000  0.0019 0.06 0.949 1,163 0.1359  
61 - 0.2337  - 2.31  0.021 0.1425 0.51 0.607  - 0.2086 - 1.46 0.145 1,399 0.0649  
64 - 0.2260  - 2.69  0.007 - 0.0214 - 0.09 0.929  - 0.0889 - 1.34 0.180 910 0.1097  
69 - 0.0265  - 1.41  0.158 - 0.3727 - 3.97 0.000  0.0142 0.27 0.787 2,272 0.1741  
70 - 0.0212  - 0.29  0.774 - 0.5281 - 2.63 0.010  - 0.1994 - 2.45 0.016 116 0.1692  
71 - 0.0891  - 1.60  0.111 - 0.0854 - 0.45 0.650  - 0.0920 - 1.15 0.249 500 0.0632  
73 0.0176  0.20  0.845 - 0.6532 - 2.60 0.015  0.7553 3.26 0.003 38 0.3785  
74 - 0.1617  - 3.31  0.001 - 0.2971 - 3.05 0.002  - 0.0607 - 2.93 0.003 2,408 0.1652  
75 - 0.1157  - 2.59  0.010 - 0.1952 - 2.62 0.009  - 0.0526 - 1.77 0.076 2,023 0.1601  
76 - 0.1863  - 3.16  0.002 0.0351 0.38 0.708  0.0154 0.44 0.658 331 0.1270  
77 0.1012  0.72  0.472 - 0.3126 - 1.21 0.229  - 0.3217 - 1.77 0.080 90 0.2030  
79 - 0.2027  - 3.05  0.002 - 0.0300 - 0.29 0.771  0.0201 0.62 0.534 1,536 0.0974  
80 - 0.0611  - 0.19  0.853 - 0.8597 - 2.05 0.047  0.1951 3.56 0.001 49 0.3633  
81 - 0.1748  - 3.48  0.001 - 0.2397 - 2.35 0.019  - 0.1195 - 1.64 0.101 1,221 0.3437  
82            
83            
85 0.0887  0.76  0.453 - 0.3572 - 1.75 0.091  - 0.2315 - 1.54 0.135 36 0.3139  
86            
89 - 0.3737  - 1.34  0.181 0.0898 0.24 0.811  - 0.0112 - 0.24 0.813 1,311 0.0004  
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図表A3-3-5-3-3 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

経常利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.4176  - 3.41  0.001 0.3155 1.59 0.115  0.1021 1.26 0.210 167 0.1001  
6 - 0.7908  - 2.01  0.046 1.1082 1.38 0.170  - 0.1266 - 2.76 0.006 215 0.0651  
8 - 0.2164  - 1.39  0.168 0.1324 0.31 0.755  0.0384 4.02 0.000 184 0.0140  
10 - 2.0037  - 1.04  0.301 10.2220 1.00 0.322  0.0170 0.56 0.574 133 - 0.0069  
15 - 0.2417  - 3.12  0.002 0.6504 1.31 0.189  - 0.2754 - 1.67 0.096 3,135 0.0875  
18 - 0.0593  - 1.50  0.133 - 0.3798 - 5.73 0.000  0.0306 0.61 0.543 2,532 0.1393  
20 0.0336  0.65  0.517 - 0.3392 - 3.58 0.000  - 0.1441 - 1.73 0.084 707 0.1889  
21 0.3040  1.33  0.187 - 0.3939 - 1.41 0.161  - 0.1125 - 0.69 0.494 172 - 0.0224  
22 - 0.5589  - 2.47  0.015 0.2511 0.96 0.339  0.0791 0.58 0.565 186 0.1908  
24 - 0.0679  - 1.11  0.267 - 0.1665 - 1.09 0.275  - 0.1500 - 2.01 0.045 445 0.1409  
25 - 0.1091  - 2.29  0.023 0.0059 0.05 0.959  - 0.5714 - 4.87 0.000 555 0.3280  
26 - 0.0561  - 1.32  0.186 - 0.1003 - 0.45 0.652  - 0.2345 - 1.43 0.153 2,827 0.0498  
27 - 0.1851  - 1.14  0.255 - 0.2825 - 1.35 0.177  - 0.0077 - 0.13 0.901 309 0.2307  
29 0.1266  0.49  0.622 - 0.3769 - 1.12 0.265  - 0.6640 - 5.12 0.000 280 0.4266  
30 - 0.1572  - 2.85  0.005 - 0.2274 - 2.10 0.036  - 0.1075 - 0.61 0.544 1,191 0.1081  
31 - 0.1498  - 2.90  0.004 - 0.2427 - 2.08 0.038  0.0698 1.25 0.212 948 0.2642  
32 - 0.2269  - 1.97  0.049 - 0.0295 - 0.17 0.868  - 0.1069 - 1.57 0.116 855 0.1953  
33 - 0.1565  - 4.13  0.000 - 0.0029 - 0.03 0.979  - 0.0858 - 1.47 0.141 1,601 0.1258  
34 - 0.5050  - 1.17  0.243 0.0812 0.15 0.879  - 0.2124 - 0.78 0.435 2,299 0.0341  
35 - 0.1671  - 2.42  0.016 0.1623 0.46 0.643  - 0.1435 - 0.90 0.368 2,844 0.0672  
36 - 0.1497  - 2.69  0.007 - 0.0234 - 0.23 0.819  - 0.0216 - 0.95 0.341 1,661 0.1242  
37 0.0109  0.18  0.860 - 0.6320 - 3.23 0.001  0.0781 0.55 0.585 688 0.3227  
38 - 0.1335  - 1.29  0.199 - 0.0969 - 0.55 0.583  - 0.0628 - 0.90 0.368 295 0.0797  
39 0.0213  0.16  0.873 - 1.0270 - 1.15 0.251  0.1354 0.87 0.382 2,224 0.1855  
40 0.1098  0.36  0.720 - 0.3709 - 0.48 0.629  - 0.1601 - 1.41 0.158 8,293 0.0001  
49 - 0.2289  - 1.79  0.074 0.9060 1.25 0.211  0.0555 0.78 0.438 5,193 0.0362  
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図表A3-3-5-3-3 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 （続き） 

経常利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.4149  - 2.08  0.040 0.1768 0.44 0.664  - 0.1130 - 0.69 0.490 118 0.1354  
51            
59 - 0.0610  - 0.44  0.662 0.0959 0.23 0.821  - 0.0878 - 1.10 0.271 3,687 0.0151  
60 - 0.0337  - 0.83  0.409 - 0.4036 - 4.37 0.000  - 0.0116 - 0.36 0.719 1,163 0.1150  
61 - 0.2047  - 3.34  0.001 0.1489 1.14 0.254  - 0.1732 - 1.28 0.202 1,399 0.0339  
64 - 0.2551  - 1.68  0.094 - 0.2109 - 0.67 0.502  - 0.2442 - 1.03 0.303 910 0.1252  
69 - 0.0353  - 1.61  0.108 - 0.3948 - 3.31 0.001  0.0206 0.30 0.763 2,268 0.1920  
70 - 0.3510  - 1.49  0.139 - 0.2142 - 0.60 0.552  - 0.0829 - 1.63 0.107 114 0.1534  
71 - 0.1243  - 1.97  0.050 0.1007 0.38 0.703  - 0.0633 - 0.84 0.400 499 0.0224  
73 - 0.1463  - 1.53  0.137 - 0.2982 - 1.17 0.252  0.6594 3.40 0.002 38 0.3285  
74 - 0.2570  - 3.80  0.000 0.0383 0.19 0.848  - 0.0142 - 0.41 0.683 2,413 0.0169  
75 - 0.1163  - 2.44  0.015 - 0.2419 - 2.76 0.006  - 0.0594 - 4.17 0.000 2,018 0.1824  
76 - 0.0116  - 0.14  0.891 - 0.4137 - 2.01 0.045  - 0.0217 - 0.45 0.654 329 0.1988  
77 - 0.0051  - 0.04  0.969 - 0.2689 - 1.08 0.282  - 0.0032 - 0.09 0.929 90 0.1254  
79 - 0.1484  - 1.73  0.084 - 0.2670 - 1.63 0.103  0.0137 0.35 0.723 1,537 0.1232  
80 - 0.0679  - 0.19  0.847 - 0.8751 - 1.98 0.055  0.2084 3.54 0.001 49 0.3731  
81 - 0.1915  - 3.84  0.000 - 0.1865 - 2.03 0.042  - 0.0965 - 1.21 0.227 1,215 0.3583  
82            
83            
85 0.3641  2.07  0.048 - 0.6256 - 2.51 0.018  - 0.0661 - 0.39 0.703 36 0.2339  
86            
89 - 0.3332  - 1.10  0.269 0.1253 0.30 0.761  - 0.0215 - 0.55 0.580 1,309 - 0.0013  
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図表A3-3-5-4-3 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

税引前利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 0.8894  - 2.84  0.005 0.4297 1.09 0.278  - 0.1261 - 1.14 0.258 169 0.2628  
6 - 2.1061  - 3.20  0.002 2.7354 2.92 0.004  - 0.0789 - 1.43 0.155 216 0.1239  
8 - 0.0592  - 0.37  0.715 - 0.3150 - 0.98 0.329  0.0312 2.83 0.005 180 0.0605  
10 - 1.0029  - 1.00  0.319 6.8044 0.94 0.349  0.0091 0.52 0.606 133 - 0.0232  
15 - 0.1094  - 0.63  0.526 - 0.1719 - 0.38 0.706  - 0.3503 - 1.98 0.047 3,137 0.1679  
18 0.0165  0.18  0.857 - 1.5433 - 4.45 0.000  - 0.1098 - 1.52 0.129 2,531 0.5892  
20 - 0.5611  - 3.31  0.001 - 0.2305 - 0.71 0.480  - 0.0947 - 1.25 0.212 705 0.2511  
21 0.0467  0.20  0.843 - 0.6011 - 1.29 0.199  - 0.2658 - 3.75 0.000 172 0.0000  
22 - 0.4774  - 2.15  0.033 - 0.3896 - 1.21 0.226  0.0486 0.29 0.771 186 0.3036  
24 - 0.2875  - 1.32  0.187 - 0.2712 - 0.84 0.399  - 0.0154 - 0.19 0.852 443 0.1817  
25 - 0.0973  - 1.45  0.147 - 0.0499 - 0.42 0.676  - 0.7116 - 5.45 0.000 555 0.5749  
26 - 0.0661  - 1.45  0.147 - 0.3944 - 1.32 0.187  - 0.0741 - 0.50 0.620 2,832 0.0649  
27 - 0.4008  - 2.59  0.010 - 0.1158 - 0.50 0.616  - 0.0357 - 1.98 0.049 304 0.2913  
29 - 0.0128  - 0.05  0.957 - 0.1176 - 0.30 0.767  - 0.9579 - 2.76 0.006 280 0.4369  
30 0.0208  0.13  0.893 - 0.6093 - 2.88 0.004  - 0.0720 - 0.73 0.463 1,191 0.1297  
31 - 0.2278  - 2.38  0.018 - 0.3848 - 2.07 0.039  - 0.0367 - 0.64 0.523 946 0.2587  
32 - 0.2317  - 2.00  0.046 - 0.9788 - 2.80 0.005  - 0.1872 - 1.99 0.047 855 0.5085  
33 - 0.1683  - 2.91  0.004 - 0.1707 - 0.70 0.483  - 0.2471 - 3.70 0.000 1,599 0.1728  
34 - 0.2104  - 0.56  0.579 - 0.3776 - 0.90 0.370  - 0.2873 - 1.10 0.273 2,292 0.0419  
35 - 0.1261  - 2.32  0.020 - 0.3671 - 1.40 0.162  0.0006 0.42 0.676 2,840 0.1185  
36 - 0.2618  - 3.14  0.002 - 0.0640 - 0.46 0.648  - 0.0580 - 1.19 0.235 1,663 0.1314  
37 0.0018  0.03  0.975 - 0.6051 - 3.17 0.002  - 0.0263 - 0.22 0.825 690 0.2671  
38 - 0.3956  - 2.27  0.024 0.0272 0.11 0.910  - 0.1001 - 1.12 0.264 295 0.1682  
39 0.1587  0.65  0.517 - 1.2435 - 1.77 0.077  0.1886 1.00 0.318 2,223 0.1142  
40 0.0489  0.22  0.824 - 0.0079 - 0.02 0.986  - 0.1283 - 1.52 0.128 8,284 0.0174  
49 - 0.1271  - 1.44  0.150 - 0.2492 - 0.79 0.430  - 0.0253 - 0.68 0.498 5,183 0.0227  
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図表A3-3-5-4-3 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 （続き） 

税引前利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.3584  - 1.81  0.072 - 0.8911 - 3.09 0.003  0.0467 0.61 0.546 118 0.2185  
51            
59 - 0.4285  - 1.11  0.265 1.2622 0.84 0.399  0.0000 0.12 0.904 3,676 0.0040  
60 - 0.0710  - 0.96  0.339 - 0.5019 - 3.63 0.000  - 0.0898 - 1.83 0.067 1,161 0.1373  
61 - 0.3223  - 2.78  0.006 - 0.0002 0.00 1.000  - 0.0483 - 0.63 0.529 1,397 0.0632  
64 - 0.4459  - 2.19  0.029 - 0.4018 - 1.04 0.298  0.2818 1.07 0.283 905 0.0946  
69 - 0.0971  - 2.27  0.024 - 0.5670 - 3.19 0.002  - 0.1218 - 2.19 0.029 2,270 0.0049  
70 - 0.3102  - 1.37  0.174 - 0.3202 - 1.04 0.304  - 0.1439 - 2.10 0.039 112 0.3537  
71 - 0.0692  - 0.97  0.335 - 0.2638 - 0.88 0.379  - 0.0859 - 1.06 0.289 499 0.0929  
73 - 0.0962  - 0.55  0.583 - 0.7312 - 1.39 0.174  0.1497 1.79 0.084 38 0.0877  
74 - 0.0838  - 0.91  0.364 - 0.2770 - 1.29 0.197  - 0.0012 - 0.06 0.949 2,411 0.0142  
75 - 0.3525  - 3.54  0.000 - 0.1590 - 0.93 0.350  - 0.0562 - 2.45 0.014 2,014 0.0712  
76 0.3493  0.98  0.330 - 1.3693 - 1.66 0.099  0.1518 0.75 0.454 324 0.0165  
77 - 0.0641  - 0.45  0.652 - 0.0384 - 0.17 0.866  - 0.1158 - 1.00 0.319 90 0.0991  
79 - 0.1365  - 0.24  0.808 0.9504 0.60 0.551  - 0.1101 - 2.24 0.025 1,527 0.0259  
80 - 0.0884  - 0.22  0.831 - 0.9741 - 2.13 0.039  0.0360 0.66 0.515 49 0.6791  
81 - 0.4137  - 2.60  0.010 - 0.0230 - 0.16 0.876  - 0.1486 - 2.29 0.023 1,217 0.0622  
82            
83            
85 0.2857  1.38  0.180 - 0.1535 - 0.25 0.804  - 0.1513 - 0.49 0.628 36 - 0.0676  
86            
89 - 0.1112  - 0.49  0.626 - 0.2414 - 0.58 0.564  - 0.0265 - 0.61 0.544 1,309 - 0.0051  
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図表A3-3-5-5-3 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 

当期純利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

1 - 1.0114  - 3.07  0.003 0.5410 1.34 0.182  - 0.1102 - 1.08 0.280 167 0.2631  
6 - 2.3040  - 3.31  0.001 2.9759 3.18 0.002  - 0.0955 - 1.34 0.183 216 0.1463  
8 - 0.2077  - 0.86  0.389 - 0.1275 - 0.32 0.753  0.0310 2.92 0.004 181 0.0612  
10 4.8779  1.05  0.298 1.2705 0.22 0.823  0.1592 1.14 0.256 131 - 0.0195  
15 - 0.2717  - 1.18  0.236 - 0.0104 - 0.02 0.982  - 0.3457 - 1.78 0.076 3,125 0.1820  
18 - 0.1097  - 0.89  0.371 - 1.5450 - 4.42 0.000  - 0.0506 - 0.77 0.440 2,515 0.6269  
20 - 0.7203  - 3.50  0.001 - 0.3973 - 1.38 0.167  0.0131 0.15 0.882 703 0.3456  
21 0.2726  0.72  0.471 - 1.0157 - 1.46 0.146  - 0.3430 - 1.67 0.097 172 - 0.0045  
22 - 0.7572  - 2.98  0.003 - 0.1952 - 0.61 0.540  0.1142 0.69 0.494 185 0.3275  
24 - 0.4245  - 1.73  0.084 - 0.1529 - 0.43 0.667  0.0418 0.42 0.674 445 0.1571  
25 - 0.0325  - 0.32  0.749 - 0.1046 - 0.88 0.380  - 0.7453 - 6.21 0.000 551 0.6258  
26 - 0.1825  - 3.51  0.001 - 0.2698 - 0.81 0.421  - 0.0996 - 0.55 0.585 2,818 0.0600  
27 - 0.6002  - 3.98  0.000 0.0163 0.08 0.934  - 0.0216 - 1.29 0.198 302 0.3483  
29 0.3881  0.90  0.370 - 0.5334 - 1.01 0.311  - 0.9089 - 2.63 0.009 280 0.4649  
30 - 0.1267  - 0.94  0.349 - 0.4478 - 2.29 0.023  - 0.0900 - 0.90 0.367 1,187 0.1238  
31 - 0.3588  - 3.37  0.001 - 0.3714 - 1.97 0.049  0.0017 0.03 0.974 942 0.2722  
32 - 0.3170  - 2.15  0.032 - 1.0223 - 2.75 0.006  - 0.1468 - 1.12 0.262 851 0.5777  
33 - 0.2857  - 3.35  0.001 - 0.0638 - 0.23 0.820  - 0.2403 - 3.31 0.001 1,599 0.1736  
34 - 0.4031  - 1.10  0.272 - 0.1988 - 0.52 0.600  - 0.2607 - 1.02 0.306 2,292 0.0371  
35 - 0.2361  - 3.12  0.002 - 0.2563 - 0.82 0.410  0.0004 0.29 0.768 2,834 0.1086  
36 - 0.4550  - 3.05  0.002 0.1598 0.82 0.415  - 0.0437 - 1.20 0.230 1,658 0.1289  
37 - 0.0607  - 0.64  0.523 - 0.5828 - 3.06 0.002  - 0.0704 - 0.67 0.504 689 0.3397  
38 - 0.6447  - 2.91  0.004 0.2911 1.05 0.293  - 0.0548 - 0.60 0.551 294 0.1738  
39 0.2930  0.59  0.552 - 1.4469 - 1.68 0.093  0.1929 0.99 0.321 2,221 0.1171  
40 0.1852  0.36  0.721 - 0.1136 - 0.17 0.867  - 0.1318 - 1.51 0.132 8,263 0.0193  
49 - 0.2803  - 2.73  0.006 - 0.0802 - 0.24 0.811  - 0.0253 - 0.67 0.506 5,158 0.0222  

1208



 
 

図表A3-3-5-5-3 Model 5の推定結果： 利益／売上高，資本金規模＝8 （続き） 

当期純利益 
 β1 β2   β3   

industry# Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value Coef. z-value p-value N R2 

50 - 0.3874  - 1.46  0.148 - 0.9628 - 2.79 0.006  0.0680 0.68 0.499 118 0.2300  
51            
59 - 0.7490  - 1.11  0.267 1.6505 0.97 0.333  0.0001 0.61 0.541 3,659 0.0049  
60 - 0.1958  - 1.58  0.114 - 0.3863 - 2.23 0.026  - 0.0855 - 1.72 0.086 1,163 0.1421  
61 - 0.6094  - 3.91  0.000 0.2751 1.13 0.261  - 0.0351 - 0.46 0.647 1,394 0.0759  
64 - 0.7639  - 2.62  0.009 0.0010 0.00 0.998  0.3109 1.02 0.310 905 0.0920  
69 - 0.1473  - 2.53  0.012 - 0.5214 - 2.40 0.017  - 0.1177 - 1.68 0.093 2,255 0.0034  
70 - 0.2885  - 1.26  0.210 - 0.4507 - 1.78 0.078  - 0.1259 - 1.88 0.063 114 0.4101  
71 - 0.2764  - 2.95  0.003 0.1313 0.40 0.689  - 0.0341 - 0.47 0.638 495 0.0525  
73 - 0.1837  - 0.88  0.384 - 0.8031 - 1.49 0.147  0.1755 1.88 0.071 38 0.1307  
74 - 0.1452  - 0.99  0.322 - 0.2224 - 0.86 0.388  - 0.0014 - 0.04 0.966 2,402 0.0143  
75 - 0.4701  - 4.09  0.000 - 0.0162 - 0.09 0.930  - 0.0513 - 2.30 0.021 1,997 0.0678  
76 0.4125  0.61  0.545 - 1.3935 - 1.35 0.177  0.1725 0.82 0.414 321 0.0092  
77 - 0.2091  - 1.15  0.252 0.1650 0.73 0.468  - 0.1349 - 1.00 0.320 90 0.1292  
79 - 0.2719  - 0.37  0.709 1.1278 0.64 0.523  - 0.1111 - 2.22 0.027 1,516 0.0262  
80 0.2164  0.46  0.651 - 1.2937 - 2.52 0.016  0.0270 0.34 0.734 49 0.5803  
81 - 0.5616  - 3.89  0.000 0.1624 1.03 0.305  - 0.1164 - 2.30 0.022 1,211 0.1755  
82            
83            
85 0.3900  1.01  0.319 - 0.3312 - 0.47 0.640  - 0.1366 - 0.45 0.655 36 - 0.0692  
86            
89 - 0.0745  - 0.26  0.795 - 0.3408 - 0.82 0.413  - 0.0234 - 0.65 0.514 1,297 - 0.0044  
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図表A4-1-1-1-1 Model 1 売上総利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.8512 18.13 0.000   
(2)  vwls 0.9194 367.87 0.000  1.4e+5  0.0000 
(3)  Meta 0.9054 119.24 0.000  153.95  0.0000 
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図表A4-1-1-2-1 Model 1 営業利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.7416 39.47 0.000   
(2)  vwls 0.7633 193.44 0.000  37,418.34  0.0000 
(3)  Meta 0.7610 73.47 0.000  94.01  0.0000 
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図表A4-1-1-3-1 Model 1 経常利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.7486 51.82 0.000   
(2)  vwls 0.7687 197.89 0.000  39,159.84  0.0000 
(3)  Meta 0.7671 84.10 0.000  71.73  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 74.4%, p = 0.000)

13

10

Study

14

30

31

25

7

38

18

35

12

34

33

32

21

9

ID

6

39

40

15

43

4

26

22

19

37

2

16

42

20

48

5

11

17

24

8

23

36

27

29

3

46

1

41

0.77 (0.76, 0.78)

0.72 (0.65, 0.80)

0.77 (0.70, 0.84)

0.73 (0.64, 0.82)

0.77 (0.71, 0.84)

0.88 (0.83, 0.93)

0.74 (0.71, 0.77)

0.75 (0.68, 0.82)

0.75 (0.70, 0.80)

0.76 (0.72, 0.79)

0.85 (0.81, 0.89)

0.82 (0.79, 0.85)

0.59 (0.44, 0.74)

0.75 (0.69, 0.81)

0.82 (0.73, 0.91)

0.77 (0.71, 0.82)

0.67 (0.55, 0.79)

ES (95% CI)

0.78 (0.76, 0.81)

0.85 (0.76, 0.93)

0.47 (0.12, 0.81)

0.77 (0.73, 0.81)

0.77 (0.74, 0.81)

0.97 (0.89, 1.04)

0.81 (0.78, 0.83)

0.79 (0.73, 0.84)

0.76 (0.73, 0.79)

0.70 (0.66, 0.75)

0.63 (0.45, 0.81)

0.69 (0.64, 0.74)

0.82 (0.57, 1.07)

0.70 (0.67, 0.72)

0.72 (0.65, 0.79)

0.72 (0.68, 0.77)

0.81 (0.72, 0.90)

0.40 (-0.21, 1.00)

0.77 (0.72, 0.81)

0.81 (0.74, 0.87)

0.74 (0.60, 0.87)

0.73 (0.59, 0.88)

0.70 (0.59, 0.81)

0.75 (0.71, 0.80)

0.76 (0.58, 0.94)

0.84 (0.68, 0.99)

0.82 (0.73, 0.92)

0.71 (0.58, 0.85)

100.00

1.04

1.21

%

0.69

1.43

2.47

5.81

1.32

2.60

4.96

3.07

6.37

0.26

1.50

0.73

1.79

0.42

Weight

7.90

0.81

0.05

3.54

5.44

1.00

9.23

1.93

6.51

3.31

0.18

2.18

0.09

8.15

1.17

2.69

0.69

0.02

2.91

1.34

0.32

0.29

0.51

2.68

0.18

0.24

0.65

0.33

0.77 (0.76, 0.78)

0.72 (0.65, 0.80)

0.77 (0.70, 0.84)

0.73 (0.64, 0.82)

0.77 (0.71, 0.84)

0.88 (0.83, 0.93)

0.74 (0.71, 0.77)

0.75 (0.68, 0.82)

0.75 (0.70, 0.80)

0.76 (0.72, 0.79)

0.85 (0.81, 0.89)

0.82 (0.79, 0.85)

0.59 (0.44, 0.74)

0.75 (0.69, 0.81)

0.82 (0.73, 0.91)

0.77 (0.71, 0.82)

0.67 (0.55, 0.79)

ES (95% CI)

0.78 (0.76, 0.81)

0.85 (0.76, 0.93)

0.47 (0.12, 0.81)

0.77 (0.73, 0.81)

0.77 (0.74, 0.81)

0.97 (0.89, 1.04)

0.81 (0.78, 0.83)

0.79 (0.73, 0.84)

0.76 (0.73, 0.79)

0.70 (0.66, 0.75)

0.63 (0.45, 0.81)

0.69 (0.64, 0.74)

0.82 (0.57, 1.07)

0.70 (0.67, 0.72)

0.72 (0.65, 0.79)

0.72 (0.68, 0.77)

0.81 (0.72, 0.90)

0.40 (-0.21, 1.00)

0.77 (0.72, 0.81)

0.81 (0.74, 0.87)

0.74 (0.60, 0.87)

0.73 (0.59, 0.88)

0.70 (0.59, 0.81)

0.75 (0.71, 0.80)

0.76 (0.58, 0.94)

0.84 (0.68, 0.99)

0.82 (0.73, 0.92)

0.71 (0.58, 0.85)

100.00

1.04

1.21

%

0.69

1.43

2.47

5.81

1.32

2.60

4.96

3.07

6.37

0.26

1.50

0.73

1.79

0.42

Weight

7.90

0.81

0.05

3.54

5.44

1.00

9.23

1.93

6.51

3.31

0.18

2.18

0.09

8.15

1.17

2.69

0.69

0.02

2.91

1.34

0.32

0.29

0.51

2.68

0.18

0.24

0.65

0.33

  
0-1.07 0 1.07

1212



 
 

図表A4-1-1-4-1 Model 1 税引前利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.5809 23.79 0.000   
(2)  vwls 0.6279 106.24 0.000  11,287.72  0.0000 
(3)  Meta 0.6108 46.56 0.000  34.94  0.0000 
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図表A4-1-1-5-1 Model 1 当期純利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.4988 19.34 0.000   
(2)  vwls 0.5142 62.61 0.000  3,920.45  0.0000 
(3)  Meta 0.5066 32.18 0.000  14.40  0.0001 
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図表A4-1-1-1-2 Model 1 売上総利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.8164 11.33 0.000   
(2)  vwls 0.9123 268.55 0.000  83,258.77  0.0000 
(3)  Meta 0.8986 103.93 0.000  123.61  0.0000 
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図表A4-1-1-2-2 Model 1 営業利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.7649 26.60 0.000   
(2)  vwls 0.7682 156.76 0.000  24,573.09  0.0000 
(3)  Meta 0.7711 58.38 0.000  97.25  0.0000 
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図表A4-1-1-3-2 Model 1 経常利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.7848 40.54 0.000   
(2)  vwls 0.7786 161.70 0.000  26,147.82  0.0000 
(3)  Meta 0.7820 72.31 0.000  57.68  0.0000 
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図表A4-1-1-4-2 Model 1 税引前利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.5803 17.27 0.000   
(2)  vwls 0.6283 82.95 0.000  26,147.82  0.0000 
(3)  Meta 0.6147 40.68 0.000  57.68  0.0000 
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図表A4-1-1-5-2 Model 1 当期純利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.5131 14.05 0.000   
(2)  vwls 0.5242 50.68 0.000  2,567.97  0.0000 
(3)  Meta 0.5173 24.53 0.000  22.12  0.0000 
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図表A4-1-1-1-3 Model 1 売上総利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.8935 60.94 0.000   
(2)  vwls 0.9246 278.62 0.000  77,631.70  0.0000 
(3)  Meta 0.9106 107.05 0.000  91.20  0.0000 
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図表A4-1-1-2-3 Model 1 営業利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.7426 60.02 0.000   
(2)  vwls 0.7532 133.95 0.000  17,943.21  0.0000 
(3)  Meta 0.7499 79.40 0.000  16.79  0.0000 
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図表A4-1-1-3-3 Model 1 経常利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.7363 54.67 0.000   
(2)  vwls 0.7535 132.97 0.000  17,681.92  0.0000 
(3)  Meta 0.7520 83.97 0.000  14.66  0.0001 
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図表A4-1-1-4-3 Model 1 税引前利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.5944 27.64 0.000   
(2)  vwls 0.6334 77.75 0.000  6,044.89  0.0000 
(3)  Meta 0.6220 46.99 0.000  5.55  0.0093 
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図表A4-1-1-5-3 Model 1 当期純利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.4940 20.82 0.000   
(2)  vwls 0.5185 46.73 0.000  2,184.05  0.0000 
(3)  Meta 0.5093 27.80 0.000  8.69  0.0016 
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図表A4-1-2-1-1 Model 1 売上総利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 1.5344 7.80 0.000   
(2)  vwls 0.9378 74.12 0.000  5,493.50  0.0000 
(3)  Meta 0.9576 46.95 0.000  4.92  0.0133 
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図表A4-1-2-2-1 Model 1 営業利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.9867 11.05 0.000   
(2)  vwls 0.7901 44.34 0.000  1,965.74  0.0000 
(3)  Meta 0.7924 27.18 0.000  13.90  0.0001 
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図表A4-1-2-3-1 Model 1 経常利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 2.0473 2.76 0.008   
(2)  vwls 0.8281 29.75 0.000  884.80  0.0000 
(3)  Meta 0.8975 19.86 0.000  17.06  0.0001 
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図表A4-1-2-4-1 Model 1 税引前利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 2.0450 3.14 0.003   
(2)  vwls 0.7648 17.04 0.000  290.22  0.0000 
(3)  Meta 0.7648 17.04 0.000  0.00  1.0000 
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図表A4-1-2-5-1 Model 1 当期純利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 2.5853 2.97 0.005   
(2)  vwls 0.8617 14.32 0.000  290.22  0.0000 
(3)  Meta 0.8617 14.32 0.000  0.00  1.0000 
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図表A4-1-2-1-2 Model 1 売上総益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 1.9814 4.21 0.005   
(2)  vwls 0.8970 80.61 0.000  6,497.19  0.0000 
(3)  Meta 0.9015 40.72 0.000  19.70  0.0000 
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図表A4-1-2-2-2 Model 1 営業利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 1.1255 6.73 0.000   
(2)  vwls 0.7540 42.09 0.000  1,771.70  0.0000 
(3)  Meta 0.7715 22.69 0.000  21.12  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 57.8%, p = 0.000)
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図表A4-1-2-3-2 Model 1 経常利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 1.5684 5.06 0.000   
(2)  vwls 0.7471 31.82 0.000  1,012.52  0.0000 
(3)  Meta 0.7837 18.86 0.000  12.63  0.0002 
 

 
 

Overall  (I-squared = 51.3%, p = 0.000)
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図表A4-1-2-4-2 Model 1 税引前利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 1.4962 5.27 0.000   
(2)  vwls 0.6087 19.29 0.000  372.29  0.0000 
(3)  Meta 0.6567 12.46 0.000  10.61  0.0006 
 

 
 

Overall  (I-squared = 47.1%, p = 0.000)
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図表A4-1-2-5-2 Model 1 当期純利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 1.8188 4.67 0.000   
(2)  vwls 0.5774 13.81 0.000  372.29  0.0000 
(3)  Meta 0.6570 8.99 0.000  10.61  0.0008 
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図表A4-1-2-1-3 Model 1 売上総利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 1.1706 16.18 0.000   
(2)  vwls 0.9329 65.55 0.000  4,296.74  0.0000 
(3)  Meta 0.9528 38.55 0.000  6.90  0.0043 
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図表A4-1-2-2-3 Model 1 営業利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.9125 10.27 0.000   
(2)  vwls 0.7444 42.10 0.000  1,772.60  0.0000 
(3)  Meta 0.7692 24.02 0.000  18.14  0.0000 
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図表A4-1-2-3-3 Model 1 経常利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 2.0407 2.34 0.024   
(2)  vwls 0.7883 24.73 0.000  611.66  0.0000 
(3)  Meta 0.8770 15.92 0.000  15.86  0.0000 
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図表A4-1-2-4-3 Model 1 税引前利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 2.1221 2.51 0.016   
(2)  vwls 0.6724 16.63 0.000  1,772.60  0.0000 
(3)  Meta 0.6776 16.06 0.000  0.01  0.4653 
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図表A4-1-2-5-3 Model 1 当期純利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 2.7569 2.48 0.017   
(2)  vwls 0.7020 14.53 0.000  211.04  0.0000 
(3)  Meta n.a.     
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図表A4-1-3-1-1 Model 1 売上総利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.9179 87.93 0.000   
(2)  vwls 0.9626 737.95 0.000  5.4e+05  0.0000 
(3)  Meta 0.9230 133.38 0.000  462.57  0.0000 
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図表A4-1-3-2-1 Model 1 営業利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.9303 24.51 0.000   
(2)  vwls 0.7917 104.30 0.000  10,879.37  0.0000 
(3)  Meta 0.8234 47.00 0.000  45.99  0.0000 
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図表A4-1-3-3-1 Model 1 経常利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.8950 22.89 0.000   
(2)  vwls 0.7776 90.92 0.000  8,266.40  0.0000 
(3)  Meta 0.7990 44.55 0.000  24.28  0.0000 
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図表A4-1-3-4-1 Model 1 税引前利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.9265 6.23 0.000   
(2)  vwls 0.5804 41.54 0.000  1,725.95  0.0000 
(3)  Meta 0.6042 15.04 0.000  50.67  0.0000 
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図表A4-1-3-5-1 Model 1 当期純利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.9781 5.07 0.000   
(2)  vwls 0.5000 30.97 0.000  959.28  0.0000 
(3)  Meta 0.5636 11.69 0.000  67.15  0.0000 
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図表A4-1-3-1-2 Model 1 売上総利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.8990 56.42 0.000   
(2)  vwls 0.9657 602.49 0.000  3.6e+05  0.0000 
(3)  Meta 0.9212 108.13 0.000  303.43  0.0000 
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図表A4-1-3-2-2 Model 1 営業利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.9503 18.28 0.000   
(2)  vwls 0.7927 93.35 0.000  8,714.21  0.0000 
(3)  Meta 0.8442 30.04 0.000  68.89  0.0000 
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図表A4-1-3-3-2 Model 1 経常利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.8863 13.95 0.000   
(2)  vwls 0.7796 85.32 0.000  7,279.05  0.0000 
(3)  Meta 0.8320 26.84 0.000  44.41  0.0000 
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図表A4-1-3-4-2 Model 1 税引前利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.9450 4.78 0.000   
(2)  vwls 0.5289 33.24 0.000  1,105.10  0.0000 
(3)  Meta 0.5945 12.99 0.000  97.83  0.0000 
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図表A4-1-3-5-2 Model 1 当期純利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.9675 3.77 0.000   
(2)  vwls 0.4100 23.82 0.000  567.38  0.0000 
(3)  Meta 0.5776 9.67 0.000  159.17  0.0000 
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図表A4-1-3-1-3 Model 1 売上総利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.9214 77.86 0.000   
(2)  vwls 0.9536 492.39 0.000  2.4e+05  0.0000 
(3)  Meta 0.9279 150.17 0.000  156.14  0.0000 
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図表A4-1-3-2-3 Model 1 営業利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.8739 20.59 0.000   
(2)  vwls 0.7894 86.66 0.000  7,509.95  0.0000 
(3)  Meta 0.8063 34.19 0.000  40.22  0.0000 
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図表A4-1-3-3-3 Model 1 経常利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.8867 17.24 0.000   
(2)  vwls 0.7681 73.26 0.000  5,366.88  0.0000 
(3)  Meta 0.7952 28.61 0.000  21.33  0.0000 
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図表A4-1-3-4-3 Model 1 税引前利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.7775 9.57 0.000   
(2)  vwls 0.5361 32.76 0.000  1,072.93  0.0000 
(3)  Meta 0.5979 17.40 0.000  92.27  0.0000 
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図表A4-1-3-5-3 Model 1 当期純利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.7845 7.23 0.000   
(2)  vwls 0.4154 24.12 0.000  581.70  0.0000 
(3)  Meta 0.5283 13.43 0.000  118.02  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 79.7%, p = 0.000)
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図表A4-2-1-1-1 Model 2 売上総利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.4789 0.38 0.704   
(2)  vwls -2.7e-08 - 0.02 0.983  0.00  0.9825 
(3)  Meta - 0.0465 - 4.56 0.000  26.82  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 74.5%, p = 0.000)
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図表A4-2-1-2-1 Model 2 営業利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0112 - 0.39 0.698   
(2)  vwls 8.74e-09 0.00 0.997  0.00  0.9974 
(3)  Meta - 0.0399 - 3.73 0.000  33.56  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 73.9%, p = 0.000)
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図表A4-2-1-3-1 Model 2 経常利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0334 - 1.20 0.238   
(2)  vwls 1.76e-08 0.01 0.995  0.00  0.9954 
(3)  Meta - 0.0459 - 4.03 0.000  55.15  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 77.5%, p = 0.000)
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図表A4-2-1-4-1 Model 2 税引前利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1607 - 7.46 0.000   
(2)  vwls - 4.56e-07 - 0.02 0.988  0.00  0.9880 
(3)  Meta - 0.1460 - 7.23 0.000  302.54  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 89.8%, p = 0.000)
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図表A4-2-1-5-1 Model 2 当期純利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1784 - 7.25 0.000   
(2)  vwls - 0.0001 - 1.16 0.245  1.35  0.2449 
(3)  Meta - 0.1561 - 6.73 0.000  267.17  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 89.0%, p = 0.000)
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図表A4-2-1-1-2 Model 2 売上総利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.1585 0.66 0.512   
(2)  vwls - 9.76e-08 - 0.08 0.933  0.01  0.9329 
(3)  Meta - 0.0372 - 3.76 0.000  14.67  0.0001 
 

 

 

Overall  (I-squared = 71.9%, p = 0.000)
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図表A4-2-1-2-2 Model 2 営業利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0175 - 0.34 0.738   
(2)  vwls 3.10e-07 0.12 0.902  0.02  0.9017 
(3)  Meta - 0.0440 - 3.12 0.002  64.86  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 79.9%, p = 0.000)
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図表A4-2-1-3-2 Model 2 経常利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0177 - 0.36 0.724   
(2)  vwls 7.08e-08 0.03 0.978  0.00  0.9778 
(3)  Meta - 0.0453 - 3.17 0.001  99.65  0.0000 
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図表A4-2-1-4-2 Model 2 税引前利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.2175 - 5.97 0.000   
(2)  vwls - 4.69e-07 - 0.03 0.978  0.00  0.9776 
(3)  Meta - 0.1672 - 6.52 0.000  288.77  0.0000 
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図表A4-2-1-5-2 Model 2 当期純利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.2370 - 6.01 0.000   
(2)  vwls - 0.0001 - 2.20 0.028  4.84  0.0278 
(3)  Meta - 0.1862 - 5.97 0.000  309.05  0.0000 
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図表A4-2-1-1-3 Model 2 売上総利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0967 - 4.98 0.000   
(2)  vwls - 0.0015 - 2.12 0.034  4.50  0.0339 
(3)  Meta - 0.0863 - 6.17 0.000  60.04  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 71.4%, p = 0.000)
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図表A4-2-1-2-3 Model 2 営業利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0442 - 2.01 0.051   
(2)  vwls - 0.0003 - 0.94 0.347  0.88  0.3473 
(3)  Meta - 0.0541 - 4.83 0.000  43.99  0.0000 
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図表A4-2-1-3-3 Model 2 経常利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0898 - 4.05 0.000   
(2)  vwls 0.0004 0.48 0.629  0.23  0.6287 
(3)  Meta - 0.0614 - 5.34 0.000  57.92  0.0000 
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図表A4-2-1-4-3 Model 2 税引前利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1796 - 8.72 0.000   
(2)  vwls - 0.0000 - 0.06 0.953  0.00  0.9532 
(3)  Meta - 0.1456 - 8.66 0.000  220.23  0.0000 
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図表A4-2-1-5-3 Model 2  当期純利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1879 - 8.85 0.000   
(2)  vwls 0.0003 0.32 0.749  0.10  0.7489 
(3)  Meta - 0.1553 - 8.54 0.000  189.27  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 84.2%, p = 0.000)
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図表A4-2-2-1-1 Model 2  売上総利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.1878 1.47 0.150   
(2)  vwls 0.0013 3.05 0.002  9.31  0.0023 
(3)  Meta 0.0120 3.58 0.000  37.09  0.0000 
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図表A4-2-2-2-1 Model 2  営業利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.2601 1.31 0.197   
(2)  vwls 0.0005 8.06 0.000  64.93  0.0000 
(3)  Meta 0.0046 2.69 0.007  77.93  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 76.6%, p = 0.000)
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図表A4-2-2-3-1 Model 2  経常利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.9788 1.07 0.290   
(2)  vwls 0.0004 9.88 0.000  97.54  0.0000 
(3)  Meta 0.0055 3.19 0.007  55.77  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 73.6%, p = 0.000)
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図表A4-2-2-4-1 Model 2  税引前利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.8306 1.26 0.214   
(2)  vwls - 0.0001 - 10.06 0.000  101.17  0.0000 
(3)  Meta - 0.0001 - 10.06 0.000  0.00  1.0000 
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図表A4-2-2-5-1 Model 2  当期純利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.8861 1.29 0.204   
(2)  vwls 3.41e-07 0.04 0.971  0.00  0.9709 
(3)  Meta 0.0010 1.56 0.118  1.89  0.0890 
 

 
 

Overall  (I-squared = 23.9%, p = 0.082)
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図表A4-2-2-1-2 Model 2  売上総利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.0546 0.74 0.462   
(2)  vwls 0.0003 4.05 0.971  16.41  0.0001 
(3)  Meta 0.0027 1.94 0.053  454.72  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 92.0%, p = 0.000)
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図表A4-2-2-2-2 Model 2  営業利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.3349 1.13 0.264   
(2)  vwls 0.0006 18.16 0.000  329.88  0.0000 
(3)  Meta 0.0046 2.50 0.012  699.69  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 94.7%, p = 0.000)
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図表A4-2-2-3-2 Model 2  経常利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.2735 1.07 0.291   
(2)  vwls 0.0005 17.55 0.000  307.96  0.0000 
(3)  Meta 0.0057 2.61 0.009  156.87  0.0000 
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図表A4-2-2-4-2 Model 2  税引前利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.1507 0.69 0.494   
(2)  vwls 0.0005 1.65 0.100  2.71  0.0996 
(3)  Meta 0.0008 1.57 0.118  0.13  0.3612 
 

 
 

Overall  (I-squared = 59.5%, p = 0.000)
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図表A4-2-2-5-2 Model 2  当期純利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.1958 0.76 0.449   
(2)  vwls 0.0014 2.50 0.012  6.26  0.0124 
(3)  Meta 0.0017 1.94 0.052  1.29  0.1276 
 

 
 

Overall  (I-squared = 58.2%, p = 0.000)
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図表A4-2-2-1-3 Model 2  売上総利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.2297 1.45 0.155   
(2)  vwls 0.0222 9.28 0.000  86.17  0.0000 
(3)  Meta 0.0260 4.31 0.000  32.35  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 61.9%, p = 0.000)
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図表A4-2-2-2-3 Model 2  営業利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.2928 1.32 0.192   
(2)  vwls 0.0003 4.41 0.000  19.48  0.0000 
(3)  Meta 0.0198 2.87 0.004  30.28  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 63.5%, p = 0.000)
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図表A4-2-2-3-3 Model 2  経常利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 1.1972 1.10 0.276   
(2)  vwls 0.0003 4.70 0.000  22.07  0.0000 
(3)  Meta 0.0187 2.63 0.004  33.65  0.0000 
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図表A4-2-2-4-3 Model 2  税引前利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 1.0873 1.30 0.200   
(2)  vwls - 0.0001 - 4.89 0.000  23.95  0.0000 
(3)  Meta 0.0016 0.54 0.588  14.27  0.0001 
 

 
 

Overall  (I-squared = 55.6%, p = 0.000)
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図表A4-2-2-5-3 Model 2  当期純利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 1.1672 1.35 0.184   
(2)  vwls - 0.0000 - 4.90 0.000  23.98  0.0000 
(3)  Meta 0.0023 0.99 0.321  4.20  0.0202 
 

 

 

Overall  (I-squared = 45.2%, p = 0.001)
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図表A4-2-3-1-1 Model 2  売上総利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1074 - 4.53 0.000   
(2)  vwls - 0.0789 - 10.45 0.000  109.24  0.0000 
(3)  Meta - 0.1082 - 6.79 0.000  57.63  0.0000 
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図表A4-2-3-2-1 Model 2  営業利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0586 - 1.83 0.074   
(2)  vwls - 0.0027 - 0.64 0.525  0.40  0.5252 
(3)  Meta - 0.0683 - 3.49 0.000  75.34  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 75.6%, p = 0.000)
48

7

25

35

42

4

23

10

38

2
1

32

34
33

43

29

24

31

39

37

11

20

16

40

21

8

12

15

46

ID

19

14

41

9

13

22

5

18

26

3

17

30

6

27

36

Study

-0.00 (-0.01, 0.01)
0.06 (-0.04, 0.16)

-0.27 (-0.43, -0.12)

-0.07 (-0.19, 0.06)

0.07 (-0.23, 0.36)

-0.12 (-0.59, 0.35)

-0.03 (-0.19, 0.13)

-0.10 (-0.27, 0.06)

-0.25 (-0.35, -0.16)

-0.01 (-0.09, 0.06)

0.10 (-0.04, 0.23)
-0.35 (-0.62, -0.08)

-0.18 (-0.33, -0.04)

-0.21 (-0.34, -0.07)
0.09 (-0.01, 0.19)

0.02 (-0.04, 0.08)

-0.00 (-0.02, 0.01)

-0.38 (-0.58, -0.19)

-0.09 (-0.24, 0.05)

-0.03 (-0.13, 0.07)

-0.05 (-0.14, 0.04)

-0.39 (-0.69, -0.08)

0.01 (-0.09, 0.10)

-0.03 (-0.10, 0.05)

0.09 (-0.20, 0.37)

0.03 (-0.00, 0.06)

0.03 (-0.23, 0.29)

-0.20 (-0.32, -0.07)

-0.06 (-0.17, 0.05)

0.93 (-0.15, 2.01)

ES (95% CI)

-0.21 (-0.65, 0.23)

-0.48 (-0.72, -0.24)

-0.01 (-0.05, 0.03)

-0.09 (-0.32, 0.14)

-0.10 (-0.29, 0.08)

-0.00 (-0.21, 0.20)

-0.12 (-0.28, 0.04)

-0.12 (-0.20, -0.04)

0.14 (-0.06, 0.35)

0.05 (0.03, 0.07)

-0.21 (-0.36, -0.07)

-0.10 (-0.29, 0.09)

0.12 (-0.17, 0.42)

-0.18 (-0.72, 0.36)

0.16 (-0.42, 0.73)

100.00
0.75

0.31

0.44

0.08

0.03

0.27

0.27

0.80

1.26

0.39
0.10

0.33

0.41
0.74

2.16

54.47

0.19

0.33

0.79

0.91

0.08

0.79

1.34

0.09

6.96

0.10

0.44

0.59

0.01

Weight

0.04

0.13

4.52

0.14

0.21

0.17

0.27

1.15

0.17

17.13

0.34

0.20

0.08

0.02

0.02

%

-0.00 (-0.01, 0.01)
0.06 (-0.04, 0.16)

-0.27 (-0.43, -0.12)

-0.07 (-0.19, 0.06)

0.07 (-0.23, 0.36)

-0.12 (-0.59, 0.35)

-0.03 (-0.19, 0.13)

-0.10 (-0.27, 0.06)

-0.25 (-0.35, -0.16)

-0.01 (-0.09, 0.06)

0.10 (-0.04, 0.23)
-0.35 (-0.62, -0.08)

-0.18 (-0.33, -0.04)

-0.21 (-0.34, -0.07)
0.09 (-0.01, 0.19)

0.02 (-0.04, 0.08)

-0.00 (-0.02, 0.01)

-0.38 (-0.58, -0.19)

-0.09 (-0.24, 0.05)

-0.03 (-0.13, 0.07)

-0.05 (-0.14, 0.04)

-0.39 (-0.69, -0.08)

0.01 (-0.09, 0.10)

-0.03 (-0.10, 0.05)

0.09 (-0.20, 0.37)

0.03 (-0.00, 0.06)

0.03 (-0.23, 0.29)

-0.20 (-0.32, -0.07)

-0.06 (-0.17, 0.05)

0.93 (-0.15, 2.01)

ES (95% CI)

-0.21 (-0.65, 0.23)

-0.48 (-0.72, -0.24)

-0.01 (-0.05, 0.03)

-0.09 (-0.32, 0.14)

-0.10 (-0.29, 0.08)

-0.00 (-0.21, 0.20)

-0.12 (-0.28, 0.04)

-0.12 (-0.20, -0.04)

0.14 (-0.06, 0.35)

0.05 (0.03, 0.07)

-0.21 (-0.36, -0.07)

-0.10 (-0.29, 0.09)

0.12 (-0.17, 0.42)

-0.18 (-0.72, 0.36)

0.16 (-0.42, 0.73)

100.00
0.75

0.31

0.44

0.08

0.03

0.27

0.27

0.80

1.26

0.39
0.10

0.33

0.41
0.74

2.16

54.47

0.19

0.33

0.79

0.91

0.08

0.79

1.34

0.09

6.96

0.10

0.44

0.59

0.01

Weight

0.04

0.13

4.52

0.14

0.21

0.17

0.27

1.15

0.17

17.13

0.34

0.20

0.08

0.02

0.02

%

  
0-2.01 0 2.01

1286



 
 

図表A4-2-3-3-1 Model 2  経常利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0951 - 2.33 0.025   
(2)  vwls - 0.0017 - 0.31 0.759  0.09  0.7593 
(3)  Meta - 0.0721 - 3.84 0.000  74.90  0.0000 
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図表A4-2-3-4-1 Model 2  税引前利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.3510 - 2.63 0.012   
(2)  vwls - 0.0023 - 2.05 0.040  4.20  0.0403 
(3)  Meta - 0.2329 - 5.27 0.000  211.63  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 89.6%, p = 0.000)
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図表A4-2-3-5-1 Model 2  当期純利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.3359 - 2.47 0.018   
(2)  vwls - 0.0021 - 1.90 0.058  3.61  0.0576 
(3)  Meta - 0.2408 - 4.12 0.000  226.78  0.0000 
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図表A4-2-3-1-2 Model 2  売上総利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1178 - 2.45 0.019   
(2)  vwls - 0.0480 - 5.62 0.000  31.56  0.0576 
(3)  Meta - 0.1030 - 5.25 0.000  56.66  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 72.0%, p = 0.000)
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図表A4-2-3-3-2 Model 2  営業利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0484 - 0.92 0.365   
(2)  vwls - 0.0009 - 0.22 0.829  0.05  0.8289 
(3)  Meta - 0.0688 - 1.69 0.091  95.17  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 82.7%, p = 0.000)
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図表A4-2-3-3-2 Model 2  経常利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1186 - 1.57 0.124   
(2)  vwls 0.0067 1.14 0.253  1.30  0.2535 
(3)  Meta - 0.0678 - 2.91 0.004  50.28  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 74.6%, p = 0.000)
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図表A4-2-3-4-2 Model 2  税引前利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.3746 - 2.55 0.014   
(2)  vwls - 0.0021 - 1.68 0.092  2.84  0.0922 
(3)  Meta - 0.3638 - 2.54 0.011  579.71  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 94.7%, p = 0.000)
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図表A4-2-3-5-2 Model 2  当期純利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.3583 - 2.40 0.021   
(2)  vwls - 0.0017 - 1.44 0.149  2.08  0.1488 
(3)  Meta - 0.3455 - 2.35 0.019  654.33  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 95.2%, p = 0.000)
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図表A4-2-3-1-3 Model 2  売上総利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1288 - 5.25 0.000   
(2)  vwls - 0.0760 - 8.83 0.000  77.94  0.0000 
(3)  Meta - 0.1127 - 7.59 0.000  34.14  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 61.3%, p = 0.000)
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図表A4-2-3-2-3 Model 2  営業利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0820 - 2.93 0.005   
(2)  vwls - 0.0046 - 0.85 0.394  0.73  0.3972 
(3)  Meta - 0.0605 - 3.11 0.002  41.04  0.0000 
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図表A4-2-3-3-3 Model 2  経常利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0938 - 3.40 0.001   
(2)  vwls 0.0011 0.18 0.860  0.03  0.8603 
(3)  Meta - 0.0705 - 3.49 0.000  52.07  0.0000 
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図表A4-2-3-4-3 Model 2  税引前利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.2023 - 5.67 0.000   
(2)  vwls - 0.0000 - 0.08 0.936  0.01  0.9361 
(3)  Meta - 0.1436 - 5.24 0.000  113.20  0.0000 
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図表A4-2-3-5-3 Model 2  当期純利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.2077 - 5.44 0.000   
(2)  vwls 0.0001 0.72 0.470  0.52  0.4703 
(3)  Meta - 0.1387 - 4.80 0.000  105.59  0.0000 
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図表A4-3-1-1-1 Model 3 売上総利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.8635 82.87 0.000   
(2)  vwls 0.8956 437.40 0.000  1.9e+05  0.0000 
(3)  Meta 0.8715 106.83 0.000  300.92  0.0000 
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図表A4-3-1-2-1 Model 3 営業利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.7042 64.65 0.000   
(2)  vwls 0.7204 234.69 0.000  55,078.81  0.0000 
(3)  Meta 0.7113 71.06 0.000  227.89  0.0000 
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図表A4-3-1-3-1 Model 3 経常利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.7087 65.45 0.000   
(2)  vwls 0.7309 244.05 0.000  55,561.22  0.0000 
(3)  Meta 0.7176 73.04 0.000  227.54  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 87.7%, p = 0.000)

48

26

7

43

21

31

40

6

22

46

2

38

39

14

10

25

36

41

ID

42

3

37

23

30

13

27

4

29

20

34

8

17

33

12

24

32

9

16

18

11

5

19

35

15

1

Study

0.73 (0.73, 0.74)

0.67 (0.62, 0.71)

0.80 (0.78, 0.82)

0.76 (0.69, 0.82)

0.74 (0.71, 0.77)

0.71 (0.68, 0.75)

0.83 (0.79, 0.87)

0.65 (0.48, 0.83)

0.77 (0.75, 0.80)

0.73 (0.68, 0.78)

0.76 (0.67, 0.86)

0.60 (0.43, 0.77)

0.71 (0.68, 0.75)

0.85 (0.79, 0.91)

0.65 (0.59, 0.71)

0.73 (0.67, 0.79)

0.71 (0.69, 0.73)

0.67 (0.54, 0.79)

0.72 (0.68, 0.76)

ES (95% CI)

0.68 (0.46, 0.90)

0.53 (0.39, 0.67)

0.65 (0.61, 0.68)

0.65 (0.52, 0.78)

0.70 (0.66, 0.74)

0.71 (0.64, 0.78)

0.71 (0.60, 0.82)

0.79 (0.74, 0.85)

0.70 (0.67, 0.74)

0.65 (0.63, 0.68)

0.52 (0.41, 0.63)

0.81 (0.74, 0.88)

0.61 (0.56, 0.66)

0.68 (0.64, 0.72)

0.79 (0.77, 0.81)

0.72 (0.69, 0.75)

0.68 (0.61, 0.75)

0.63 (0.52, 0.75)

0.65 (0.61, 0.69)

0.74 (0.71, 0.77)

0.74 (0.67, 0.80)

0.70 (0.67, 0.73)

0.72 (0.70, 0.75)

0.84 (0.80, 0.89)

0.75 (0.71, 0.79)

0.76 (0.66, 0.85)

100.00

1.97

9.17

0.82

3.96

2.86

2.05

0.11

5.17

1.46

0.41

0.12

2.44

0.96

0.97

0.99

6.81

0.23

1.99

Weight

0.07

0.18

2.93

0.21

2.12

0.66

0.29

1.02

3.05

6.98

0.30

0.77

1.59

1.91

10.26

3.75

0.75

0.26

1.73

3.78

0.87

3.27

5.96

1.81

2.55

0.42

%

0.73 (0.73, 0.74)

0.67 (0.62, 0.71)

0.80 (0.78, 0.82)

0.76 (0.69, 0.82)

0.74 (0.71, 0.77)

0.71 (0.68, 0.75)

0.83 (0.79, 0.87)

0.65 (0.48, 0.83)

0.77 (0.75, 0.80)

0.73 (0.68, 0.78)

0.76 (0.67, 0.86)

0.60 (0.43, 0.77)

0.71 (0.68, 0.75)

0.85 (0.79, 0.91)

0.65 (0.59, 0.71)

0.73 (0.67, 0.79)

0.71 (0.69, 0.73)

0.67 (0.54, 0.79)

0.72 (0.68, 0.76)

ES (95% CI)

0.68 (0.46, 0.90)

0.53 (0.39, 0.67)

0.65 (0.61, 0.68)

0.65 (0.52, 0.78)

0.70 (0.66, 0.74)

0.71 (0.64, 0.78)

0.71 (0.60, 0.82)

0.79 (0.74, 0.85)

0.70 (0.67, 0.74)

0.65 (0.63, 0.68)

0.52 (0.41, 0.63)

0.81 (0.74, 0.88)

0.61 (0.56, 0.66)

0.68 (0.64, 0.72)

0.79 (0.77, 0.81)

0.72 (0.69, 0.75)

0.68 (0.61, 0.75)

0.63 (0.52, 0.75)

0.65 (0.61, 0.69)

0.74 (0.71, 0.77)

0.74 (0.67, 0.80)

0.70 (0.67, 0.73)

0.72 (0.70, 0.75)

0.84 (0.80, 0.89)

0.75 (0.71, 0.79)

0.76 (0.66, 0.85)

100.00

1.97

9.17

0.82

3.96

2.86

2.05

0.11

5.17

1.46

0.41

0.12

2.44

0.96

0.97

0.99

6.81

0.23

1.99

Weight

0.07

0.18

2.93

0.21

2.12

0.66

0.29

1.02

3.05

6.98

0.30

0.77

1.59

1.91

10.26

3.75

0.75

0.26

1.73

3.78

0.87

3.27

5.96

1.81

2.55

0.42

%

  
0-.908 0 .908

1302



 
 

図表A4-3-1-4-1 Model 3 税引前利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.5712 37.73 0.000   
(2)  vwls 0.6094 157.60 0.000  24,836.99  0.0000 
(3)  Meta 0.5854 51.55 0.000  162.64  0.0000 
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図表A4-3-1-5-1 Model 3 当期純利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.4771 29.17 0.000   
(2)  vwls 0.4971 97.17 0.000  9,422.80  0.0000 
(3)  Meta 0.4798 36.85 0.000  101.07  0.0000 
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図表A4-3-1-1-2 Model 3 売上総利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.8583 82.55 0.000   
(2)  vwls 0.8955 327.73 0.000  1.1e+05  0.0000 
(3)  Meta 0.8676 88.27 0.000  232.40  0.0000 
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図表A4-3-1-2-2 Model 3 営業利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.7375 51.44 0.000   
(2)  vwls 0.7374 186.26 0.000  34,693.23  0.0000 
(3)  Meta 0.7309 58.30 0.000  171.01  0.0000 
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図表A4-3-1-3-2 Model 3 経常利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.7436 60.57 0.000   
(2)  vwls 0.7477 193.79 0.000  37,554.39  0.0000 
(3)  Meta 0.7399 66.44 0.000  135.31  0.0000 
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図表A4-3-1-4-2 Model 3 税引前利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.5842 33.92 0.000   
(2)  vwls 0.6082 118.43 0.000  14,025.63  0.0000 
(3)  Meta 0.5831 45.73 0.000  116.20  0.0000 
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図表A4-3-1-5-2 Model 3 当期純利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.4906 23.41 0.000   
(2)  vwls 0.4960 72.55 0.000  5,263.06  0.0000 
(3)  Meta 0.4786 33.06 0.000  55.62  0.0000 
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図表A4-3-1-1-3 Model 3 売上総利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.8581 54.76 0.000   
(2)  vwls 0.8943 311.06 0.000  96,757.86  0.0000 
(3)  Meta 0.8772 109.14 0.000  92.76  0.0000 
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図表A4-3-1-2-3 Model 3 営業利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.6897 53.44 0.000   
(2)  vwls 0.7037 154.46 0.000  23,858.06  0.0000 
(3)  Meta 0.6984 70.17 0.000  59.34  0.0000 
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図表A4-3-1-3-3 Model 3 経常利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.6909 51.58 0.000   
(2)  vwls 0.7126 159.45 0.000  25,422.93  0.0000 
(3)  Meta 0.7022 66.42 0.000  70.86  0.0000 
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図表A4-3-1-4-3 Model 3 税引前利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.5729 32.28 0.000   
(2)  vwls 0.6092 108.90 0.000  11,859.68  0.0000 
(3)  Meta 0.5903 46.33 0.000  46.09  0.0000 
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図表A4-3-1-5-3 Model 3 当期純利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.4794 26.57 0.000   
(2)  vwls 0.4958 67.80 0.000  4,956.51  0.0000 
(3)  Meta 0.4831 31.37 0.000  46.16  0.0000 
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図表A4-3-2-1-1 Model 3 売上総利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.8147 77.81 0.000   
(2)  vwls 0.8343 176.58 0.000  31,179.32  0.0000 
(3)  Meta 0.8186 76.17 0.000  72.96  0.0000 
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図表A4-3-2-2-1 Model 3 営業利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.6396 48.24 0.000   
(2)  vwls 0.6524 147.35 0.000  21,713.13  0.0000 
(3)  Meta 0.6376 55.33 0.000  153.24  0.0000 
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図表A4-3-2-3-1 Model 3 経常利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.6045 47.45 0.000   
(2)  vwls 0.6127 123.59 0.000  15,275.06  0.0000 
(3)  Meta 0.6089 53.04 0.000  53.04  0.0000 
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図表A4-3-2-4-1 Model 3 税引前利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.4926 27.90 0.000   
(2)  vwls 0.5061 92.93 0.000  8,635.78  0.0000 
(3)  Meta 0.5033 39.39 0.000  47.65  0.0000 
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図表A4-3-2-5-1 Model 3 当期純利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.4132 19.32 0.000   
(2)  vwls 0.4155 55.95 0.000  3,130.52  0.0000 
(3)  Meta 0.4149 24.70 0.000  46.41  0.0000 
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図表A4-3-2-1-2 Model 3 売上総利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.7974 56.52 0.000   
(2)  vwls 0.8082 120.17 0.000  14,441.78  0.0000 
(3)  Meta 0.8010 43.64 0.000  48.21  0.0000 
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図表A4-3-2-2-2 Model 3 営業利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.6569 31.60 0.000   
(2)  vwls 0.6465 98.67 0.000  9,736.29  0.0000 
(3)  Meta 0.6495 43.64 0.000  57.17  0.0000 
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図表A4-3-2-3-2 Model 3 経常利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.6309 29.20 0.000   
(2)  vwls 0.6056 83.07 0.000  6,900.41  0.0000 
(3)  Meta 0.6166 36.40 0.000  53.23  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 72.5%, p = 0.000)

30

ID

32

29

21

1

46

9

11

35

15

43

27

33

25

38

22

13

3

16

20

41

48

23

8

39

12

19

5

42

34

4

Study

36

40

10

7

14

31

24

6

18

37

17

26

0.61 (0.59, 0.62)

0.67 (0.60, 0.75)

ES (95% CI)

0.52 (0.38, 0.65)

0.67 (0.61, 0.72)

0.55 (0.48, 0.62)

0.83 (0.71, 0.96)

1.21 (0.93, 1.50)

0.47 (-0.02, 0.96)

0.53 (0.38, 0.67)

0.75 (0.67, 0.84)

0.56 (0.45, 0.68)

0.66 (0.53, 0.80)

0.43 (0.21, 0.65)

0.53 (0.44, 0.62)

0.59 (0.55, 0.64)

0.68 (0.48, 0.89)

0.62 (0.53, 0.72)

0.34 (0.22, 0.46)

0.66 (0.45, 0.88)

0.52 (0.42, 0.62)

0.49 (0.43, 0.54)

0.68 (0.59, 0.76)

0.63 (0.54, 0.72)

0.61 (0.46, 0.75)

0.71 (0.46, 0.96)

0.70 (0.54, 0.85)

0.62 (0.55, 0.68)

0.54 (0.45, 0.62)

0.60 (0.54, 0.66)

0.69 (0.22, 1.16)

0.68 (0.55, 0.81)

0.73 (0.61, 0.85)

0.88 (0.53, 1.24)

0.64 (0.45, 0.84)

0.62 (0.44, 0.80)

0.67 (0.45, 0.89)

0.47 (0.35, 0.59)

0.84 (0.72, 0.95)

0.53 (0.41, 0.65)

0.61 (0.53, 0.69)

0.63 (0.42, 0.84)

0.57 (0.51, 0.62)

0.50 (0.42, 0.58)

0.67 (0.61, 0.73)

100.00

3.84

Weight

1.11

7.03

4.29

1.22

0.26

0.09

0.98

2.81

1.54

1.07

0.41

2.35

9.98

0.47

2.26

1.32

0.46

2.05

6.50

2.84

2.62

0.99

0.33

0.83

5.55

2.75

5.50

0.09

1.17

1.41

%

0.16

0.53

0.64

0.43

1.45

1.58

1.41

3.07

0.47

6.86

3.10

6.19

0.61 (0.59, 0.62)

0.67 (0.60, 0.75)

ES (95% CI)

0.52 (0.38, 0.65)

0.67 (0.61, 0.72)

0.55 (0.48, 0.62)

0.83 (0.71, 0.96)

1.21 (0.93, 1.50)

0.47 (-0.02, 0.96)

0.53 (0.38, 0.67)

0.75 (0.67, 0.84)

0.56 (0.45, 0.68)

0.66 (0.53, 0.80)

0.43 (0.21, 0.65)

0.53 (0.44, 0.62)

0.59 (0.55, 0.64)

0.68 (0.48, 0.89)

0.62 (0.53, 0.72)

0.34 (0.22, 0.46)

0.66 (0.45, 0.88)

0.52 (0.42, 0.62)

0.49 (0.43, 0.54)

0.68 (0.59, 0.76)

0.63 (0.54, 0.72)

0.61 (0.46, 0.75)

0.71 (0.46, 0.96)

0.70 (0.54, 0.85)

0.62 (0.55, 0.68)

0.54 (0.45, 0.62)

0.60 (0.54, 0.66)

0.69 (0.22, 1.16)

0.68 (0.55, 0.81)

0.73 (0.61, 0.85)

0.88 (0.53, 1.24)

0.64 (0.45, 0.84)

0.62 (0.44, 0.80)

0.67 (0.45, 0.89)

0.47 (0.35, 0.59)

0.84 (0.72, 0.95)

0.53 (0.41, 0.65)

0.61 (0.53, 0.69)

0.63 (0.42, 0.84)

0.57 (0.51, 0.62)

0.50 (0.42, 0.58)

0.67 (0.61, 0.73)

100.00

3.84

Weight

1.11

7.03

4.29

1.22

0.26

0.09

0.98

2.81

1.54

1.07

0.41

2.35

9.98

0.47

2.26

1.32

0.46

2.05

6.50

2.84

2.62

0.99

0.33

0.83

5.55

2.75

5.50

0.09

1.17

1.41

%

0.16

0.53

0.64

0.43

1.45

1.58

1.41

3.07

0.47

6.86

3.10

6.19

  
0-1.5 0 1.5

1322



 
 

図表A4-3-2-4-2 Model 3 税引前利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.4894 20.09 0.000   
(2)  vwls 0.4720 60.52 0.000  3,662.62  0.0000 
(3)  Meta 0.4855 29.09 0.000  33.97  0.0000 
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図表A4-3-2-5-2 Model 3 当期純利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.4167 14.42 0.000   
(2)  vwls 0.3872 38.03 0.000  1,445.92  0.0000 
(3)  Meta 0.4011 21.31 0.000  19.24  0.0000 
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図表A4-3-2-1-3 Model 3 売上総利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.8180 56.57 0.000   
(2)  vwls 0.8432 144.77 0.000  20,959.40  0.0000 
(3)  Meta 0.8250 63.13 0.000 53.95   0.0000 
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図表A4-3-2-2-3 Model 3 営業利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.6385 37.32 0.000   
(2)  vwls 0.6534 115.48 0.000  13,335.04  0.0000 
(3)  Meta 0.6322 45.47 0.000  129.08  0.0000 
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図表A4-3-2-3-3 Model 3 経常利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.6042 40.22 0.000   
(2)  vwls 0.6226 99.35 0.000  9,870.45  0.0000 
(3)  Meta 0.6162 46.01 0.000  63.21  0.0000 
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図表A4-3-2-4-3 Model 3 税引前利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.5000 26.10 0.000   
(2)  vwls 0.5351 75.76 0.000  5,739.82  0.0000 
(3)  Meta 0.5225 35.20 0.000  43.03  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 67.7%, p = 0.000)

23

48

46

25

33

12

13

ID

39

26

38

1

19

9

42

43

37

27

21

36

29

20

7

24

35

41

2

18

17

16

10

22

34

31

15

5

30

40

14

6

8

4

3

11

32

Study

0.54 (0.52, 0.55)

0.44 (0.29, 0.59)

0.56 (0.49, 0.64)

0.69 (0.51, 0.86)

0.52 (0.48, 0.55)

0.40 (0.29, 0.51)

0.62 (0.54, 0.70)

0.57 (0.40, 0.74)

ES (95% CI)

0.54 (0.38, 0.70)

0.67 (0.62, 0.72)

0.71 (0.62, 0.81)

0.49 (0.29, 0.69)

0.53 (0.46, 0.60)

0.40 (0.17, 0.64)

0.58 (0.33, 0.84)

0.69 (0.57, 0.80)

0.58 (0.53, 0.63)

0.07 (-0.33, 0.47)

0.52 (0.44, 0.59)

0.45 (0.07, 0.83)

0.53 (0.48, 0.59)

0.46 (0.40, 0.53)

0.41 (0.26, 0.56)

0.50 (0.43, 0.57)

0.49 (0.35, 0.64)

0.58 (0.49, 0.68)

0.21 (-0.14, 0.57)

0.45 (0.38, 0.52)

0.62 (0.51, 0.73)

0.51 (0.42, 0.61)

0.61 (0.47, 0.76)

0.57 (0.46, 0.67)

0.41 (0.16, 0.66)

0.44 (0.34, 0.53)

0.49 (0.39, 0.59)

0.50 (0.43, 0.57)

0.47 (0.38, 0.55)

0.21 (0.04, 0.37)

0.44 (0.29, 0.59)

0.55 (0.47, 0.63)

0.54 (0.18, 0.90)

0.68 (0.54, 0.81)

0.39 (0.08, 0.69)

0.55 (0.36, 0.74)

0.38 (0.25, 0.50)

100.00

0.80

3.27

0.65

15.72

1.57

2.95

0.66

Weight

0.73

7.71

2.06

0.48

4.09

0.34

0.30

1.48

7.11

0.12

3.18

0.13

5.83

4.54

0.87

3.84

0.90

2.22

0.15

3.45

1.56

2.12

0.89

1.73

0.30

2.21

2.01

3.98

2.51

0.72

0.90

2.77

0.15

1.07

0.21

0.52

1.20

%

0.54 (0.52, 0.55)

0.44 (0.29, 0.59)

0.56 (0.49, 0.64)

0.69 (0.51, 0.86)

0.52 (0.48, 0.55)

0.40 (0.29, 0.51)

0.62 (0.54, 0.70)

0.57 (0.40, 0.74)

ES (95% CI)

0.54 (0.38, 0.70)

0.67 (0.62, 0.72)

0.71 (0.62, 0.81)

0.49 (0.29, 0.69)

0.53 (0.46, 0.60)

0.40 (0.17, 0.64)

0.58 (0.33, 0.84)

0.69 (0.57, 0.80)

0.58 (0.53, 0.63)

0.07 (-0.33, 0.47)

0.52 (0.44, 0.59)

0.45 (0.07, 0.83)

0.53 (0.48, 0.59)

0.46 (0.40, 0.53)

0.41 (0.26, 0.56)

0.50 (0.43, 0.57)

0.49 (0.35, 0.64)

0.58 (0.49, 0.68)

0.21 (-0.14, 0.57)

0.45 (0.38, 0.52)

0.62 (0.51, 0.73)

0.51 (0.42, 0.61)

0.61 (0.47, 0.76)

0.57 (0.46, 0.67)

0.41 (0.16, 0.66)

0.44 (0.34, 0.53)

0.49 (0.39, 0.59)

0.50 (0.43, 0.57)

0.47 (0.38, 0.55)

0.21 (0.04, 0.37)

0.44 (0.29, 0.59)

0.55 (0.47, 0.63)

0.54 (0.18, 0.90)

0.68 (0.54, 0.81)

0.39 (0.08, 0.69)

0.55 (0.36, 0.74)

0.38 (0.25, 0.50)

100.00

0.80

3.27

0.65

15.72

1.57

2.95

0.66

Weight

0.73

7.71

2.06

0.48

4.09

0.34

0.30

1.48

7.11

0.12

3.18

0.13

5.83

4.54

0.87

3.84

0.90

2.22

0.15

3.45

1.56

2.12

0.89

1.73

0.30

2.21

2.01

3.98

2.51

0.72

0.90

2.77

0.15

1.07

0.21

0.52

1.20

%

  
0-.896 0 .896

1328



 
 

図表A4-3-2-5-3 Model 3 当期純利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.4238 17.28 0.000   
(2)  vwls 0.4429 46.00 0.000  2,116.14  0.0000 
(3)  Meta 0.4370 20.57 0.000  20.57  0.0000 
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図表A4-3-3-1-1 Model 3 売上総利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.8973 94.41 0.000   
(2)  vwls 0.9487 793.74 0.000  6.3e+05  0.0000 
(3)  Meta 0.9076 132.83 0.000  800.31  0.0000 
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図表A4-3-3-2-1 Model 3 営業利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.7321 52.79 0.000   
(2)  vwls 0.7448 160.34 0.000  25,707.56  0.0000 
(3)  Meta 0.7338 56.32 0.000  159.47  0.0000 
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図表A4-3-3-3-1 Model 3 経常利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.7057 50.92 0.000   
(2)  vwls 0.7254 143.12 0.000  20,482.62  0.0000 
(3)  Meta 0.7126 55.28 0.000  116.69  0.0000 
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図表A4-3-3-4-1 Model 3 税引前利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.4858 23.36 0.000   
(2)  vwls 0.5312 70.05 0.000  4,907.30  0.0000 
(3)  Meta 0.5010 31.90 0.000  67.77  0.0000 
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図表A4-3-3-5-1 Model 3 当期純利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.4230 19.94 0.000   
(2)  vwls 0.4519 52.94 0.000  2,803.00  0.0000 
(3)  Meta 0.4254 25.28 0.000  62.95  0.0000 
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図表A4-3-3-1-2 Model 3 売上総利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.8954 72.15 0.000   
(2)  vwls 0.9540 634.90 0.000  4.0e+05  0.0000 
(3)  Meta 0.9057 97.86 0.000  552.91  0.0000 
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図表A4-3-3-2-2 Model 3 営業利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.7388 33.83 0.000   
(2)  vwls 0.7392 158.06 0.000  24,981.80  0.0000 
(3)  Meta 0.7472 39.60 0.000  715.53  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 95.0%, p = 0.000)

38

17

46

22

3

4

6

ID

39

32

36

26

20

48

5

41

30

Study

33

24

25

40

42

9

21

43

19

12

16

37

15

13

27

8

31

10

23

11

7

35

29

18

34

1

14

0.74 (0.73, 0.75)

0.76 (0.71, 0.81)

0.69 (0.62, 0.76)

1.04 (0.93, 1.15)

0.65 (0.55, 0.75)

0.49 (0.46, 0.51)

0.75 (0.68, 0.82)

0.88 (0.85, 0.91)

ES (95% CI)

0.75 (0.43, 1.08)

0.74 (0.61, 0.88)

0.66 (0.22, 1.09)

0.76 (0.63, 0.88)

0.66 (0.60, 0.72)

0.70 (0.62, 0.78)

0.61 (0.52, 0.71)

0.81 (0.74, 0.87)

0.74 (0.68, 0.81)

0.71 (0.65, 0.77)

0.76 (0.67, 0.85)

0.68 (0.61, 0.76)

1.04 (0.88, 1.20)

0.29 (-0.54, 1.12)

0.75 (0.58, 0.92)

0.66 (0.60, 0.73)

0.62 (0.57, 0.66)

0.76 (0.73, 0.80)

0.82 (0.78, 0.86)

0.75 (0.70, 0.81)

0.64 (0.56, 0.71)

0.75 (0.65, 0.84)

0.75 (0.67, 0.83)

0.97 (0.78, 1.17)

0.90 (0.79, 1.02)

0.90 (0.85, 0.95)

0.72 (0.65, 0.78)

0.47 (0.37, 0.57)

0.96 (0.77, 1.15)

0.70 (0.54, 0.86)

0.84 (0.79, 0.89)

0.76 (0.72, 0.80)

0.76 (0.69, 0.82)

0.91 (0.88, 0.94)

0.58 (0.30, 0.85)

0.64 (0.55, 0.72)

100.00

3.27

1.57

0.70

0.83

13.86

1.75

8.46

Weight

0.08

0.46

0.04

0.54

2.30

1.33

0.94

1.99

1.89

%

2.07

1.06

1.54

0.34

0.01

0.29

1.82

4.22

7.27

5.12

2.54

1.53

1.01

1.32

0.22

0.61

3.20

2.15

0.81

0.24

0.31

3.04

5.51

2.12

10.32

0.11

1.20

0.74 (0.73, 0.75)

0.76 (0.71, 0.81)

0.69 (0.62, 0.76)

1.04 (0.93, 1.15)

0.65 (0.55, 0.75)

0.49 (0.46, 0.51)

0.75 (0.68, 0.82)

0.88 (0.85, 0.91)

ES (95% CI)

0.75 (0.43, 1.08)

0.74 (0.61, 0.88)

0.66 (0.22, 1.09)

0.76 (0.63, 0.88)

0.66 (0.60, 0.72)

0.70 (0.62, 0.78)

0.61 (0.52, 0.71)

0.81 (0.74, 0.87)

0.74 (0.68, 0.81)

0.71 (0.65, 0.77)

0.76 (0.67, 0.85)

0.68 (0.61, 0.76)

1.04 (0.88, 1.20)

0.29 (-0.54, 1.12)

0.75 (0.58, 0.92)

0.66 (0.60, 0.73)

0.62 (0.57, 0.66)

0.76 (0.73, 0.80)

0.82 (0.78, 0.86)

0.75 (0.70, 0.81)

0.64 (0.56, 0.71)

0.75 (0.65, 0.84)

0.75 (0.67, 0.83)

0.97 (0.78, 1.17)

0.90 (0.79, 1.02)

0.90 (0.85, 0.95)

0.72 (0.65, 0.78)

0.47 (0.37, 0.57)

0.96 (0.77, 1.15)

0.70 (0.54, 0.86)

0.84 (0.79, 0.89)

0.76 (0.72, 0.80)

0.76 (0.69, 0.82)

0.91 (0.88, 0.94)

0.58 (0.30, 0.85)

0.64 (0.55, 0.72)

100.00

3.27

1.57

0.70

0.83

13.86

1.75

8.46

Weight

0.08

0.46

0.04

0.54

2.30

1.33

0.94

1.99

1.89

%

2.07

1.06

1.54

0.34

0.01

0.29

1.82

4.22

7.27

5.12

2.54

1.53

1.01

1.32

0.22

0.61

3.20

2.15

0.81

0.24

0.31

3.04

5.51

2.12

10.32

0.11

1.20

  
0-1.2 0 1.2

1336



 
 

図表A4-3-3-3-2 Model 3 経常利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.7250 39.21 0.000   
(2)  vwls 0.6770 140.01 0.000  19,602.66  0.0000 
(3)  Meta 0.7257 41.74 0.000  724.03  0.0000 
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図表A4-3-3-4-2 Model 3 税引前利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.4646 17.40 0.000   
(2)  vwls 0.5170 54.29 0.000  2,947.30  0.0000 
(3)  Meta 0.4871 22.46 0.000  94.38  0.0000 
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図表A4-3-3-5-2 Model 3 当期純利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.4042 15.33 0.000   
(2)  vwls 0.4270 40.64 0.000  1,651.61  0.0000 
(3)  Meta 0.4170 19.38 0.000  109.78  0.0000 
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図表A4-3-3-1-3 Model 3 売上総利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.9005 93.24 0.000   
(2)  vwls 0.9395 519.23 0.000  2.7e+05  0.0000 
(3)  Meta 0.9134 142.72 0.000  249.28  0.0000 
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図表A4-3-3-2-3 Model 3 営業利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.7049 52.35 0.000   
(2)  vwls 0.7266 104.62 0.000  10,945.90  0.0000 
(3)  Meta 0.7163 55.30 0.000  40.57  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 63.8%, p = 0.000)

14

39

22

11

43

26

46

32

34

31

24

35

9

8

42

21

48

27

38

18

17

41

15

30

Study

16

20

19

37

36

4

7

13

29

12

10

3

25

1

23

ID

40

33

2

6

5

0.73 (0.71, 0.74)

0.54 (0.35, 0.72)

0.89 (0.79, 0.99)

0.66 (0.46, 0.87)

0.64 (0.48, 0.80)

0.63 (0.55, 0.70)

0.77 (0.69, 0.85)

0.77 (0.61, 0.94)

0.80 (0.69, 0.91)

0.73 (0.57, 0.90)

0.84 (0.68, 1.00)

0.82 (0.69, 0.95)

0.80 (0.74, 0.87)

0.61 (0.45, 0.76)

0.86 (0.72, 0.99)

0.70 (0.60, 0.79)

0.52 (0.14, 0.89)

0.60 (0.52, 0.68)

0.70 (0.51, 0.90)

0.70 (0.65, 0.75)

0.76 (0.70, 0.81)

0.72 (0.63, 0.81)

0.77 (0.70, 0.83)

0.72 (0.65, 0.79)

0.65 (0.55, 0.75)

0.71 (0.65, 0.76)

0.68 (0.61, 0.75)

0.69 (0.58, 0.80)

0.57 (0.50, 0.64)

0.76 (0.55, 0.97)

0.71 (0.53, 0.90)

0.70 (0.56, 0.84)

0.77 (0.65, 0.89)

0.76 (0.69, 0.83)

0.75 (0.69, 0.82)

0.73 (0.63, 0.83)

0.60 (0.46, 0.74)

0.58 (0.49, 0.66)

0.70 (0.51, 0.89)

0.68 (0.49, 0.86)

ES (95% CI)

0.54 (0.04, 1.03)

0.81 (0.76, 0.85)

0.69 (0.50, 0.88)

0.80 (0.75, 0.86)

0.61 (0.48, 0.73)

100.00

0.55

1.79

0.45

0.75

3.25

3.23

0.69

1.55

0.71

0.73

1.09

4.04

0.78

1.00

2.11

0.13

2.84

0.49

7.10

6.20

2.27

4.59

3.63

1.96

%

5.39

3.86

1.54

3.38

0.43

0.53

0.93

1.34

3.88

3.86

1.78

0.94

2.55

0.53

0.53

Weight

0.08

8.88

0.51

6.03

1.15

0.73 (0.71, 0.74)

0.54 (0.35, 0.72)

0.89 (0.79, 0.99)

0.66 (0.46, 0.87)

0.64 (0.48, 0.80)

0.63 (0.55, 0.70)

0.77 (0.69, 0.85)

0.77 (0.61, 0.94)

0.80 (0.69, 0.91)

0.73 (0.57, 0.90)

0.84 (0.68, 1.00)

0.82 (0.69, 0.95)

0.80 (0.74, 0.87)

0.61 (0.45, 0.76)

0.86 (0.72, 0.99)

0.70 (0.60, 0.79)

0.52 (0.14, 0.89)

0.60 (0.52, 0.68)

0.70 (0.51, 0.90)

0.70 (0.65, 0.75)

0.76 (0.70, 0.81)

0.72 (0.63, 0.81)

0.77 (0.70, 0.83)

0.72 (0.65, 0.79)

0.65 (0.55, 0.75)

0.71 (0.65, 0.76)

0.68 (0.61, 0.75)

0.69 (0.58, 0.80)

0.57 (0.50, 0.64)

0.76 (0.55, 0.97)

0.71 (0.53, 0.90)

0.70 (0.56, 0.84)

0.77 (0.65, 0.89)

0.76 (0.69, 0.83)

0.75 (0.69, 0.82)

0.73 (0.63, 0.83)

0.60 (0.46, 0.74)

0.58 (0.49, 0.66)

0.70 (0.51, 0.89)

0.68 (0.49, 0.86)

ES (95% CI)

0.54 (0.04, 1.03)

0.81 (0.76, 0.85)

0.69 (0.50, 0.88)

0.80 (0.75, 0.86)

0.61 (0.48, 0.73)

100.00

0.55

1.79

0.45

0.75

3.25

3.23

0.69

1.55

0.71

0.73

1.09

4.04

0.78

1.00

2.11

0.13

2.84

0.49

7.10

6.20

2.27

4.59

3.63

1.96

%

5.39

3.86

1.54

3.38

0.43

0.53

0.93

1.34

3.88

3.86

1.78

0.94

2.55

0.53

0.53

Weight

0.08

8.88

0.51

6.03

1.15

  
0-1.03 0 1.03

1341



 
 

図表A4-3-3-3-3 Model 3 経常利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.6797 37.29 0.000   
(2)  vwls 0.7160 99.71 0.000  9,942.16  0.0000 
(3)  Meta 0.7031 48.41 0.000  49.09  0.0000 
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図表A4-3-3-4-3 Model 3 税引前利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.5277 22.85 0.000   
(2)  vwls 0.5380 55.16 0.000  3,043.05  0.0000 
(3)  Meta 0.5244 24.16 0.000  108.02  0.0000 
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図表A4-3-3-5-3 Model 3 当期純利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.4557 18.51 0.000   
(2)  vwls 0.4428 41.57 0.000  1,728.39  0.0000 
(3)  Meta 0.4452 19.43 0.000  129.44  0.0000 
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図表A4-5-1-1-1 Model 4 売上総利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1748 - 2.14 0.038   
(2)  vwls - 0.0747 - 30.03 0.000  901.75  0.0000 
(3)  Meta - 0.0869 - 11.86 0.000  183.60  0.0000 
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図表A4-4-1-2-1 Model 4 営業利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.2536 - 7.95 0.000   
(2)  vwls - 0.2250 - 55.69 0.000  3,101.52  0.0000 
(3)  Meta - 0.2235 - 20.42 0.000  110.47  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 80.0%, p = 0.000)
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図表A4-4-1-3-1 Model 4 経常利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.2438 - 10.77 0.000   
(2)  vwls - 0.2208 - 55.96 0.000  3,131.41  0.0000 
(3)  Meta - 0.2206 - 22.70 0.000  80.84  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 76.0%, p = 0.000)
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図表A4-4-1-4-1 Model 4 税引前利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.4007 - 12.64 0.000   
(2)  vwls - 0.3544 - 55.17 0.000  3,044.00  0.0000 
(3)  Meta - 0.3650 - 25.51 0.000  32.77  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 64.9%, p = 0.000)
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図表A4-4-1-5-1 Model 4 当期純利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.4721 - 15.82 0.000   
(2)  vwls - 0.4691 - 51.63 0.000  2,665.98  0.0000 
(3)  Meta - 0.4696 - 28.29 0.000  10.23  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 53.6%, p = 0.000)
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図表A4-4-1-1-2 Model 4 売上総利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.2268 - 1.71 0.095   
(2)  vwls - 0.0801 - 25.90 0.000  670.76  0.0000 
(3)  Meta - 0.0911 - 11.01 0.000  134.24  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 81.8%, p = 0.000)
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図表A4-4-1-2-2 Model 4 営業利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.2597 - 4.90 0.000   
(2)  vwls - 0.2223 - 45.36 0.000  2,057.28  0.0000 
(3)  Meta - 0.2180 - 17.34 0.000  89.17  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 78.2%, p = 0.000)
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図表A4-4-1-4-2 Model 4 経常利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.2379 - 6.44 0.000   
(2)  vwls - 0.2140 - 44.54 0.000  1,984.16  0.0000 
(3)  Meta - 0.2102 - 20.13 0.000  58.90  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 71.4%, p = 0.000)
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図表A4-4-1-4-2 Model 4 税引前利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.3908 - 9.09 0.000   
(2)  vwls - 0.3464 - 45.03 0.000  2,027.94  0.0000 
(3)  Meta - 0.3512 - 24.53 0.000  17.36  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 57.3%, p = 0.000)
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図表A4-4-1-5-2 Model 4 当期純利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.4373 - 11.04 0.000   
(2)  vwls - 0.4484 - 40.88 0.000  1,670.85  0.0000 
(3)  Meta - 0.4475 - 23.59 0.000  10.29  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 51.9%, p = 0.000)
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図表A4-4-1-1-3 Model 4 売上総利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0988 - 6.56 0.000   
(2)  vwls - 0.0684 - 20.11 0.000  404.59  0.0000 
(3)  Meta - 0.0815 - 10.05 0.000  75.08  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 74.9%, p = 0.000)
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図表A4-4-1-2-3 Model 4 営業利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.2472 - 15.54 0.000   
(2)  vwls - 0.2285 - 37.20 0.000  1,383.48  0.0000 
(3)  Meta - 0.2333 - 20.67 0.000  26.10  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 61.2%, p = 0.000)
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図表A4-4-1-3-3 Model 4 経常利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.2499 - 16.76 0.000   
(2)  vwls - 0.2305 - 37.97 0.000  1,441.76  0.0000 
(3)  Meta - 0.2326 - 22.69 0.000  19.41  0.0000 
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図表A4-4-1-4-3 Model 4 税引前利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.3903 - 14.22 0.000   
(2)  vwls - 0.3466 - 37.84 0.000  1,431.57  0.0000 
(3)  Meta - 0.3555 - 22.54 0.000  7.80  0.0000 
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図表A4-4-1-5-3 Model 4 当期純利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.4968 - 14.66 0.000   
(2)  vwls - 0.4668 - 37.29 0.000  1,390.73  0.0000 
(3)  Meta - 0.4676 - 27.02 0.000  1.64  0.0999 
 

 
 

Overall  (I-squared = 44.6%, p = 0.001)
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図表A4-4-2-1-1 Model 4 売上総利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.6936 2.39 0.021   
(2)  vwls - 0.0669 - 6.04 0.000  36.51  0.0000 
(3)  Meta - 0.0578 - 3.05 0.002  10.06  0.0008 
 

 

 

Overall  (I-squared = 49.8%, p = 0.000)
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図表A4-4-2-2-1 Model 4 営業利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.1240 0.68 0.498   
(2)  vwls - 0.2316 - 15.49 0.000  239.81  0.0000 
(3)  Meta - 0.2193 - 7.82 0.000  32.15  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 58.2%, p = 0.000)
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図表A4-4-2-3-1 Model 4 経常利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 1.0770 1.37 0.177   
(2)  vwls - 0.2138 - 9.39 0.000  88.11  0.0000 
(3)  Meta - 0.1760 - 5.01 0.000  7.87  0.0025 
 

 
 

Overall  (I-squared = 39.1%, p = 0.005)
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図表A4-4-2-4-1 Model 4 税引前利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 1.1368 1.50 0.140   
(2)  vwls - 0.2948 - 7.55 0.000  56.96  0.0000 
(3)  Meta - 0.2857 - 5.48 0.000  4.18  0.0204 
 

 
 

Overall  (I-squared = 30.1%, p = 0.033)
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図表A4-4-2-5-1 Model 4 当期純利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 1.7745 1.75 0.088   
(2)  vwls - 0.2758 - 4.82 0.000  23.25  0.0000 
(3)  Meta - 0.2289 - 3.03 0.002  3.69  0.0273 
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図表A4-4-2-1-2 Model 4 売上総利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 1.0442 1.84 0.073   
(2)  vwls - 0.0905 - 9.46 0.000  89.58  0.0000 
(3)  Meta - 0.0994 - 6.16 0.000  7.31  0.0034 
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図表A4-4-2-2-2 Model 4 営業利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.0656 0.43 0.673   
(2)  vwls - 0.2570 - 17.07 0.000  291.44  0.0000 
(3)  Meta - 0.2572 - 9.37 0.000  26.31  0.0000 
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図表A4-4-2-3-2 Model 4 経常利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.4939 1.40 0.169   
(2)  vwls - 0.2961 - 13.68 0.000  187.27  0.0000 
(3)  Meta - 0.2703 - 7.93 0.000  9.85  0.0000 
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図表A4-4-2-4-2 Model 4 税引前利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.3373 1.24 0.222   
(2)  vwls - 0.3848 - 12.84 0.000  164.74  0.0000 
(3)  Meta - 0.3302 - 6.58 0.000  16.59  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 48.5%, p = 0.000)

ID

4

16

46

22

18

20

37

3

43

17

40
41

36

8

Study

33

29

26
27

35

25

38

48

10

31

42

19

7

11

5

15
14

12

21

23

1

24

30

34

6

39

32

13

9

-0.38 (-0.44, -0.33)

ES (95% CI)

-0.38 (-0.70, -0.05)

-0.60 (-0.77, -0.44)

0.20 (-0.15, 0.55)

-0.04 (-1.08, 1.01)

-0.11 (-0.71, 0.49)

0.40 (-1.05, 1.86)

-0.21 (-1.25, 0.83)

-0.97 (-1.74, -0.19)

-0.25 (-0.51, 0.01)

-2.06 (-3.78, -0.34)

-0.49 (-0.88, -0.10)
2.28 (-0.91, 5.48)

-0.33 (-0.67, -0.00)

0.92 (-1.51, 3.34)

-0.38 (-0.59, -0.17)

0.50 (-0.74, 1.73)

5.44 (-0.96, 11.83)
-0.45 (-0.72, -0.17)

1.81 (-2.14, 5.77)

0.15 (-0.63, 0.93)

7.26 (-7.70, 22.22)

0.39 (-0.26, 1.04)

0.42 (-1.54, 2.39)

-0.34 (-0.79, 0.10)

0.64 (-0.82, 2.10)

-0.32 (-0.64, 0.00)

-0.53 (-1.45, 0.38)

0.02 (-1.11, 1.14)

-0.13 (-1.66, 1.39)

-1.08 (-2.17, 0.02)
0.57 (-1.84, 2.99)

-0.03 (-0.54, 0.48)

-0.28 (-0.62, 0.05)

-0.47 (-1.04, 0.11)

-0.17 (-0.38, 0.04)

-0.37 (-0.60, -0.14)

0.41 (-0.88, 1.69)

-0.25 (-0.43, -0.07)

-0.79 (-1.16, -0.43)

5.89 (-4.59, 16.37)

-0.30 (-1.02, 0.43)

-0.67 (-0.83, -0.52)

-0.80 (-1.57, -0.03)

100.00

Weight

3.21

12.37

2.83

0.32

0.97

0.16

0.32

0.57

5.14

0.12

2.27
0.03

3.13

0.06

%

7.65

0.23

0.01
4.54

0.02

0.57

0.00

0.81

0.09

1.72

0.16

3.36

0.42

0.27

0.15

0.29
0.06

1.34

3.14

1.04

7.51

6.32

0.21

10.58

2.57

0.00

0.65

14.18

0.59

-0.38 (-0.44, -0.33)

ES (95% CI)

-0.38 (-0.70, -0.05)

-0.60 (-0.77, -0.44)

0.20 (-0.15, 0.55)

-0.04 (-1.08, 1.01)

-0.11 (-0.71, 0.49)

0.40 (-1.05, 1.86)

-0.21 (-1.25, 0.83)

-0.97 (-1.74, -0.19)

-0.25 (-0.51, 0.01)

-2.06 (-3.78, -0.34)

-0.49 (-0.88, -0.10)
2.28 (-0.91, 5.48)

-0.33 (-0.67, -0.00)

0.92 (-1.51, 3.34)

-0.38 (-0.59, -0.17)

0.50 (-0.74, 1.73)

5.44 (-0.96, 11.83)
-0.45 (-0.72, -0.17)

1.81 (-2.14, 5.77)

0.15 (-0.63, 0.93)

7.26 (-7.70, 22.22)

0.39 (-0.26, 1.04)

0.42 (-1.54, 2.39)

-0.34 (-0.79, 0.10)

0.64 (-0.82, 2.10)

-0.32 (-0.64, 0.00)

-0.53 (-1.45, 0.38)

0.02 (-1.11, 1.14)

-0.13 (-1.66, 1.39)

-1.08 (-2.17, 0.02)
0.57 (-1.84, 2.99)

-0.03 (-0.54, 0.48)

-0.28 (-0.62, 0.05)

-0.47 (-1.04, 0.11)

-0.17 (-0.38, 0.04)

-0.37 (-0.60, -0.14)

0.41 (-0.88, 1.69)

-0.25 (-0.43, -0.07)

-0.79 (-1.16, -0.43)

5.89 (-4.59, 16.37)

-0.30 (-1.02, 0.43)

-0.67 (-0.83, -0.52)

-0.80 (-1.57, -0.03)

100.00

Weight

3.21

12.37

2.83

0.32

0.97

0.16

0.32

0.57

5.14

0.12

2.27
0.03

3.13

0.06

%

7.65

0.23

0.01
4.54

0.02

0.57

0.00

0.81

0.09

1.72

0.16

3.36

0.42

0.27

0.15

0.29
0.06

1.34

3.14

1.04

7.51

6.32

0.21

10.58

2.57

0.00

0.65

14.18

0.59

  
0-22.2 0 22.2

1368



 
 

図表A4-4-2-5-2 Model 4 当期純利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.6781 1.70 0.097   
(2)  vwls - 0.4028 - 10.11 0.000  102.20  0.0000 
(3)  Meta - 0.3052 - 4.07 0.000  30.40  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 57.7%, p = 0.000)
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図表A4-4-2-1-3 Model 4 売上総利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.3048 1.93 0.060   
(2)  vwls - 0.0703 - 7.18 0.000  51.57  0.0000 
(3)  Meta - 0.0559 - 1.98 0.048  24.32  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 64.2%, p = 0.000)
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図表A4-4-2-2-3 Model 4 営業利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.1032 0.47 0.643   
(2)  vwls - 0.2456 - 15.10 0.000  227.95  0.0000 
(3)  Meta - 0.2345 - 9.17 0.000  15.82  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 45.2%, p = 0.001)
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図表A4-4-2-3-3 Model 4 経常利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 1.2255 1.19 0.240   
(2)  vwls - 0.2490 - 10.05 0.000  100.97  0.0000 
(3)  Meta - 0.2279 - 6.58 0.000  2.73  0.0494 
 

 

 

Overall  (I-squared = 41.7%, p = 0.002)
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図表A4-4-2-4-3 Model 4 税引前利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 1.5468 1.32 0.194   
(2)  vwls - 0.3620 - 11.55 0.000  133.42  0.0000 
(3)  Meta - 0.3661 - 8.93 0.000  3.37  0.0331 
 

 

 

Overall  (I-squared = 27.8%, p = 0.048)
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図表A4-4-2-5-3 Model 4 当期純利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 2.4604 1.59 0.120   
(2)  vwls - 0.4135 - 9.15 0.000  88.68  0.0000 
(3)  Meta - 0.4171 - 7.37 0.000  1.48  0.1117 
 

 

 

Overall  (I-squared = 28.4%, p = 0.044)
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図表A4-4-3-1-1 Model 4 売上総利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0825 - 6.67 0.000   
(2)  vwls - 0.0332 - 26.68 0.000  713.03  0.0000 
(3)  Meta - 0.0683 - 9.62 0.000  451.66  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 92.7%, p = 0.000)
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図表A4-4-3-2-1 Model 4 営業利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0868 - 2.28 0.028   
(2)  vwls - 0.1882 - 28.46 0.000  809.76  0.0000 
(3)  Meta - 0.1639 - 10.27 0.000  72.13  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 74.9%, p = 0.000)
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図表A4-4-3-3-1 Model 4 経常利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1151 - 2.98 0.005   
(2)  vwls - 0.2147 - 28.80 0.000  829.38  0.0000 
(3)  Meta - 0.1913 - 12.03 0.000  49.63  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 68.9%, p = 0.000)
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図表A4-4-3-4-1 Model 4 税引前利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0687 - 0.43 0.673   
(2)  vwls - 0.3914 - 27.59 0.000  761.39  0.0000 
(3)  Meta - 0.3514 - 10.30 0.000  45.03  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 71.8%, p = 0.000)
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図表A4-4-3-5-1 Model 4 当期純利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0434 - 0.22 0.829   
(2)  vwls - 0.4873 - 29.34 0.000  860.97  0.0000 
(3)  Meta - 0.4009 - 9.32 0.000  73.52  0.0000 
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図表A4-4-3-1-2 Model 4 売上総利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0973 - 5.18 0.000   
(2)  vwls - 0.0305 - 20.83 0.000  433.96  0.0000 
(3)  Meta - 0.0703 - 8.43 0.000  317.75  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 90.5%, p = 0.000)
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図表A4-4-3-2-2 Model 4 営業利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.0136 0.13 0.897   
(2)  vwls - 0.1725 - 24.27 0.000  589.05  0.0000 
(3)  Meta - 0.1408 - 5.70 0.000  108.88  0.0000 
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図表A4-4-3-3-2 Model 4 経常利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0110 - 0.11 0.910   
(2)  vwls - 0.2060 - 25.38 0.000  644.39  0.0000 
(3)  Meta - 0.1687 - 7.69 0.000  43.68  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 79.3%, p = 0.000)

38
39
40

43

48

16

11

14

8

24

12

25

9

19

33

20

ID

35

13

27

36

26

29

23

3

6

4
5

17

37

22

1

21

31

18

10

46

7

41
42

34

15

32

30

Study

-0.21 (-0.22, -0.19)

-0.19 (-0.29, -0.10)
-0.29 (-0.58, -0.01)
-0.05 (-0.33, 0.23)

-0.36 (-0.42, -0.31)

0.60 (-0.83, 2.02)

-0.25 (-0.32, -0.19)

-0.16 (-0.24, -0.07)

-0.31 (-0.41, -0.22)

-0.07 (-0.17, 0.04)

-0.08 (-0.27, 0.12)

-0.15 (-0.19, -0.10)

-0.25 (-0.43, -0.06)

-0.28 (-0.43, -0.14)

-0.18 (-0.25, -0.10)

-0.17 (-0.26, -0.09)

-0.09 (-0.54, 0.36)

ES (95% CI)

-0.01 (-0.32, 0.30)

-0.15 (-0.34, 0.03)

0.34 (-0.27, 0.96)

-0.21 (-0.70, 0.27)

-0.17 (-0.27, -0.07)

-0.09 (-0.21, 0.03)

-0.45 (-0.63, -0.27)

3.53 (2.42, 4.64)

0.00 (-0.17, 0.17)

-0.19 (-0.52, 0.13)
0.31 (-0.39, 1.00)

-0.00 (-0.23, 0.22)

-0.16 (-0.57, 0.25)

-0.29 (-0.39, -0.18)

-0.03 (-0.47, 0.41)

-0.27 (-0.31, -0.22)

-0.19 (-0.26, -0.12)

-0.21 (-0.27, -0.14)

-0.22 (-0.30, -0.14)

-0.05 (-0.51, 0.41)

-0.17 (-0.31, -0.03)

-0.15 (-0.23, -0.06)
1.47 (1.03, 1.91)

-0.17 (-0.24, -0.09)

-0.30 (-0.41, -0.18)

-0.28 (-0.65, 0.09)

-0.08 (-0.39, 0.23)

100.00

2.75
0.31
0.32

7.93

0.01

6.40

3.67

2.70

2.39

0.64

12.96

0.72

1.24

4.32

3.80

0.12

Weight

0.27

0.76

0.07

0.11

2.46

1.86

0.79

0.02

0.92

0.24
0.05

0.51

0.15

2.31

0.13

12.31

4.69

6.09

3.86

0.12

1.26

3.49
0.13

4.86

1.82

0.18

0.26

%

-0.21 (-0.22, -0.19)

-0.19 (-0.29, -0.10)
-0.29 (-0.58, -0.01)
-0.05 (-0.33, 0.23)

-0.36 (-0.42, -0.31)

0.60 (-0.83, 2.02)

-0.25 (-0.32, -0.19)

-0.16 (-0.24, -0.07)

-0.31 (-0.41, -0.22)

-0.07 (-0.17, 0.04)

-0.08 (-0.27, 0.12)

-0.15 (-0.19, -0.10)

-0.25 (-0.43, -0.06)

-0.28 (-0.43, -0.14)

-0.18 (-0.25, -0.10)

-0.17 (-0.26, -0.09)

-0.09 (-0.54, 0.36)

ES (95% CI)

-0.01 (-0.32, 0.30)

-0.15 (-0.34, 0.03)

0.34 (-0.27, 0.96)

-0.21 (-0.70, 0.27)

-0.17 (-0.27, -0.07)

-0.09 (-0.21, 0.03)

-0.45 (-0.63, -0.27)

3.53 (2.42, 4.64)

0.00 (-0.17, 0.17)

-0.19 (-0.52, 0.13)
0.31 (-0.39, 1.00)

-0.00 (-0.23, 0.22)

-0.16 (-0.57, 0.25)

-0.29 (-0.39, -0.18)

-0.03 (-0.47, 0.41)

-0.27 (-0.31, -0.22)

-0.19 (-0.26, -0.12)

-0.21 (-0.27, -0.14)

-0.22 (-0.30, -0.14)

-0.05 (-0.51, 0.41)

-0.17 (-0.31, -0.03)

-0.15 (-0.23, -0.06)
1.47 (1.03, 1.91)

-0.17 (-0.24, -0.09)

-0.30 (-0.41, -0.18)

-0.28 (-0.65, 0.09)

-0.08 (-0.39, 0.23)

100.00

2.75
0.31
0.32

7.93

0.01

6.40

3.67

2.70

2.39

0.64

12.96

0.72

1.24

4.32

3.80

0.12

Weight

0.27

0.76

0.07

0.11

2.46

1.86

0.79

0.02

0.92

0.24
0.05

0.51

0.15

2.31

0.13

12.31

4.69

6.09

3.86

0.12

1.26

3.49
0.13

4.86

1.82

0.18

0.26

%

  
0-4.64 0 4.64

1382



 
 

図表A4-4-3-4-2 Model 4 税引前利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0093 - 0.05 0.960   
(2)  vwls - 0.3991 - 25.28 0.000  638.91  0.0000 
(3)  Meta - 0.2028 - 1.89 0.059  155.35  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 86.6%, p = 0.000)
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図表A4-4-3-5-2 Model 4 当期純利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.0350 0.16 0.871   
(2)  vwls - 0.5671 - 31.63 0.000  1,000.40  0.0000 
(3)  Meta - 0.1725 - 1.15 0.248  396.44  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 92.5%, p = 0.000)
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図表A4-4-3-1-3 Model 4 売上総利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0790 - 6.23 0.000   
(2)  vwls - 0.0383 - 18.91 0.000  357.76  0.0000 
(3)  Meta - 0.0591 - 9.38 0.000  125.64  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 82.0%, p = 0.000)
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図表A4-4-3-2-3 Model 4 営業利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1756 - 6.23 0.000   
(2)  vwls - 0.2040 - 24.01 0.000  576.39  0.0000 
(3)  Meta - 0.2046 - 12.40 0.000  20.57  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 59.4%, p = 0.000)
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図表A4-4-3-3-3 Model 4 経常利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1705 - 4.16 0.000   
(2)  vwls - 0.2268 - 22.86 0.000  522.50  0.0000 
(3)  Meta - 0.2248 - 11.49 0.000  16.70  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 57.4%, p = 0.000)

43

19

29

25

42

37

1

24

46

12

26

32

40

21

9

38

23

17

27

ID

48

10

39

34

18

41

20

14

30

15

7

4
3

33

8

36

31

11

35

6

2

16

22

5

13

Study

-0.23 (-0.25, -0.21)

-0.33 (-0.41, -0.25)

-0.45 (-0.65, -0.25)

0.00 (-0.35, 0.35)

-0.10 (-0.91, 0.72)

-0.65 (-0.85, -0.46)

-0.23 (-0.47, 0.01)

-0.20 (-0.37, -0.03)

-0.56 (-1.36, 0.24)

0.01 (-0.22, 0.24)

-0.10 (-0.24, 0.04)

0.40 (-0.35, 1.15)

-0.38 (-0.65, -0.12)

-0.07 (-0.26, 0.11)

-0.16 (-0.24, -0.08)

-0.40 (-0.57, -0.23)

-0.30 (-0.37, -0.22)

-0.20 (-0.35, -0.04)

-0.24 (-0.37, -0.10)

-0.35 (-0.57, -0.12)

ES (95% CI)

-0.25 (-0.58, 0.08)

-0.15 (-0.25, -0.05)

-0.27 (-0.48, -0.06)

-0.44 (-0.71, -0.16)

-0.16 (-0.23, -0.08)

-0.35 (-0.49, -0.21)

-0.07 (-0.38, 0.24)

-0.09 (-0.40, 0.23)

-0.27 (-0.36, -0.18)

-0.28 (-0.39, -0.16)

-0.19 (-0.28, -0.11)

1.09 (-1.37, 3.54)
-0.15 (-0.39, 0.10)

-0.19 (-0.26, -0.12)

0.11 (-0.14, 0.35)

-0.26 (-0.48, -0.04)

-0.09 (-0.24, 0.07)

-0.10 (-0.23, 0.02)

-0.07 (-0.25, 0.11)

-0.21 (-0.27, -0.16)

0.02 (-0.52, 0.57)

-0.26 (-0.33, -0.19)

-0.43 (-0.65, -0.20)

0.21 (-0.42, 0.84)

-0.34 (-0.49, -0.19)

100.00

6.48

0.92

0.31

0.06

0.98

0.66

1.26

0.06

0.72

1.93

0.07

0.55

1.10

5.95

1.32

7.40

1.58

2.08

0.74

Weight

0.35

3.53

0.87

0.49

6.90

2.04

0.40

0.38

4.94

2.92

5.51

0.01
0.63

7.36

0.64

0.77

1.57

2.33

1.16

12.80

0.13

7.58

0.75

0.09

1.74

%

-0.23 (-0.25, -0.21)

-0.33 (-0.41, -0.25)

-0.45 (-0.65, -0.25)

0.00 (-0.35, 0.35)

-0.10 (-0.91, 0.72)

-0.65 (-0.85, -0.46)

-0.23 (-0.47, 0.01)

-0.20 (-0.37, -0.03)

-0.56 (-1.36, 0.24)

0.01 (-0.22, 0.24)

-0.10 (-0.24, 0.04)

0.40 (-0.35, 1.15)

-0.38 (-0.65, -0.12)

-0.07 (-0.26, 0.11)

-0.16 (-0.24, -0.08)

-0.40 (-0.57, -0.23)

-0.30 (-0.37, -0.22)

-0.20 (-0.35, -0.04)

-0.24 (-0.37, -0.10)

-0.35 (-0.57, -0.12)

ES (95% CI)

-0.25 (-0.58, 0.08)

-0.15 (-0.25, -0.05)

-0.27 (-0.48, -0.06)

-0.44 (-0.71, -0.16)

-0.16 (-0.23, -0.08)

-0.35 (-0.49, -0.21)

-0.07 (-0.38, 0.24)

-0.09 (-0.40, 0.23)

-0.27 (-0.36, -0.18)

-0.28 (-0.39, -0.16)

-0.19 (-0.28, -0.11)

1.09 (-1.37, 3.54)
-0.15 (-0.39, 0.10)

-0.19 (-0.26, -0.12)

0.11 (-0.14, 0.35)

-0.26 (-0.48, -0.04)

-0.09 (-0.24, 0.07)

-0.10 (-0.23, 0.02)

-0.07 (-0.25, 0.11)

-0.21 (-0.27, -0.16)

0.02 (-0.52, 0.57)

-0.26 (-0.33, -0.19)

-0.43 (-0.65, -0.20)

0.21 (-0.42, 0.84)

-0.34 (-0.49, -0.19)

100.00

6.48

0.92

0.31

0.06

0.98

0.66

1.26

0.06

0.72

1.93

0.07

0.55

1.10

5.95

1.32

7.40

1.58

2.08

0.74

Weight

0.35

3.53

0.87

0.49

6.90

2.04

0.40

0.38

4.94

2.92

5.51

0.01
0.63

7.36

0.64

0.77

1.57

2.33

1.16

12.80

0.13

7.58

0.75

0.09

1.74

%

  
0-3.54 0 3.54

1387



 
 

図表A4-4-3-4-3 Model 4 税引前利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.3160 - 5.51 0.000   
(2)  vwls - 0.3753 - 20.63 0.000  425.43  0.0000 
(3)  Meta - 0.3884 - 12.64 0.000  15.97  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 52.5%, p = 0.000)
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図表A4-3-3-5-3 Model 4 当期純利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.2925 - 2.08 0.044   
(2)  vwls - 0.4492 - 21.38 0.000  457.19  0.0000 
(3)  Meta - 0.4639 - 12.75 0.000  16.23  0.0000 
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図表A4-2-1-1-1 Model 5 売上総利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.3044 - 1.58 0.121   
(2)  vwls - 0.0738 - 15.92 0.000  253.35  0.0000 
(3)  Meta - 0.0894 - 9.68 0.000  45.85  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 65.9%, p = 0.000)
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図表A4-5-1-2-1 Model 5 営業利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.2510 - 4.27 0.000   
(2)  vwls - 0.1650 - 30.55 0.000  933.40  0.0000 
(3)  Meta - 0.1766 - 16.09 0.000  43.45  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 67.8%, p = 0.000)
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図表A4-5-1-3-1 Model 5 経常利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.2457 - 4.04 0.000   
(2)  vwls - 0.1516 - 29.31 0.000  859.05  0.0000 
(3)  Meta - 0.1614 - 15.86 0.000  37.45  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 67.1%, p = 0.000)
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図表A4-5-1-4-1 Model 5 税引前利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1963 - 5.35 0.000   
(2)  vwls - 0.1316 - 19.19 0.000  368.16  0.0000 
(3)  Meta - 0.1349 - 12.41 0.000  12.09  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 51.7%, p = 0.000)
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図表A4-5-1-5-1 Model 5 当期純利益／前期末総資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.2396 - 4.94 0.000   
(2)  vwls - 0.2220 - 23.81 0.000  566.95  0.0000 
(3)  Meta - 0.2228 - 14.62 0.000  13.53  0.0001 
 

 
 

Overall  (I-squared = 51.6%, p = 0.000)
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図表A4-5-1-1-2 Model 5 売上総利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.4940 - 1.34 0.187   
(2)  vwls - 0.0801 - 13.69 0.000  187.29  0.0000 
(3)  Meta - 0.1000 - 8.42 0.000  36.10  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 63.4%, p = 0.000)
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図表A4-5-1-2-2 Model 5 営業利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.2883 - 2.81 0.007   
(2)  vwls - 0.1641 - 24.86 0.000  618.23  0.0000 
(3)  Meta - 0.1728 - 12.58 0.000  40.78  0.0000 
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図表A4-5-1-3-2 Model 5 経常利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.2859 - 2.75 0.009   
(2)  vwls - 0.1527 - 24.75 0.000  612.38  0.0000 
(3)  Meta - 0.1571 - 15.04 0.000  21.69  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 60.9%, p = 0.000)
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図表A4-5-1-4-2 Model 5 税引前利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1861 - 3.34 0.002   
(2)  vwls - 0.1329 - 15.84 0.000  250.77  0.0000 
(3)  Meta - 0.1242 - 9.20 0.000  13.17  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 47.4%, p = 0.000)
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図表A4-5-1-5-2 Model 5 当期純利益／前期末総資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1565 - 1.91 0.063   
(2)  vwls - 0.2008 - 17.12 0.000  292.96  0.0000 
(3)  Meta - 0.1832 - 8.98 0.000  17.90  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 53.4%, p = 0.000)
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図表A4-5-1-1-3 Model 5 売上総利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1089 - 3.71 0.001   
(2)  vwls - 0.0635 - 10.41 0.000  108.32  0.0000 
(3)  Meta - 0.0725 - 8.10 0.000  9.41  0.0011 
 

 
 

Overall  (I-squared = 49.2%, p = 0.000)
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図表A4-5-1-2-3 Model 5 営業利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.2010 - 9.26 0.000   
(2)  vwls - 0.1702 - 20.35 0.000  413.98  0.0000 
(3)  Meta - 0.1846 - 13.66 0.000  9.48  0.0010 
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図表A4-5-1-3-3 Model 5 経常利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1906  - 9.09 0.000   
(2)  vwls - 0.1566 - 18.94 0.000  358.88  0.0000 
(3)  Meta - 0.1716 - 13.12 0.000  12.46  0.0002 
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図表A4-5-1-4-3 Model 5 税引前利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1975 - 6.33 0.000   
(2)  vwls - 0.1324 - 13.64 0.000  186.01  0.0000 
(3)  Meta - 0.1551 - 9.38 0.000  14.39  0.0001 
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図表A4-5-1-5-3 Model 5 当期純利益／前期末総資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.3068 - 6.12 0.000   
(2)  vwls - 0.2288 - 18.03 0.000  325.00  0.0000 
(3)  Meta - 0.2512 - 11.18 0.000  18.37  0.0000 
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図表A4-5-2-1-1 Model 5 売上総利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 1.0919 2.47 0.017   
(2)  vwls - 0.0803 - 5.16 0.000  26.58  0.0000 
(3)  Meta - 0.0734 - 3.20 0.001  4.56 0.0163 
 

 
 

Overall  (I-squared = 44.3%, p = 0.001)
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図表A4-5-2-2-1 Model 5 営業利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.3709 - 4.50 0.000   
(2)  vwls - 0.2849 - 17.66 0.000  311.95  0.0000 
(3)  Meta - 0.2986 - 13.15 0.000  4.05  0.0221 
 

 

 

Overall  (I-squared = 38.0%, p = 0.007)
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図表A4-5-2-3-1 Model 5 経常利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 1.3644 - 1.64 0.109   
(2)  vwls - 0.3930 - 19.54 0.000  381.88  0.0000 
(3)  Meta - 0.4262 - 13.07 0.000  14.32  0.0001 
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図表A4-5-2-3-1 Model 5 税引前利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 1.4552 - 2.05 0.047   
(2)  vwls - 0.5016 - 19.28 0.000  371.58  0.0000 
(3)  Meta - 0.5257 - 14.31 0.000  7.81  0.0026 
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図表A4-5-2-5-2 Model 5 当期純利益／前期末純資産，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 1.7055 - 2.08 0.043   
(2)  vwls - 0.6320 - 23.09 0.000  533.34  0.0000 
(3)  Meta - 0.6584 - 14.53 0.000  21.70  0.0000 
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図表A4-5-2-1-2 Model 5 売上総利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 1.6499 1.78 0.083   
(2)  vwls - 0.1205 - 7.22 0.000  52.07  0.0000 
(3)  Meta - 0.1161 - 2.34 0.019  22.20  0.0000 
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図表A4-5-2-2-2 Model 5 営業利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.5512 - 2.30 0.027   
(2)  vwls - 0.3163 - 17.73 0.000  314.41  0.0000 
(3)  Meta - 0.3242 - 13.50 0.000  2.56  0.0549 
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図表A4-5-2-3-2 Model 5 経常利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.7270 - 3.17 0.003   
(2)  vwls - 0.3921 - 21.54 0.000  463.97  0.0000 
(3)  Meta - 0.4116 - 15.29 0.000  4.75  0.0147 
 

 
 

Overall  (I-squared = 38.8%, p = 0.006)
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図表A4-5-2-3-2 Model 5 税引前利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.7807 - 4.13 0.000   
(2)  vwls - 0.4768 - 21.33 0.000  454.79  0.0000 
(3)  Meta - 0.4822 - 16.98 0.000  0.85  0.1783 
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図表A4-5-2-5-2 Model 5 当期純利益／前期末純資産，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 1.0342 - 3.18 0.003   
(2)  vwls - 0.5885 - 23.86 0.000  569.29  0.0000 
(3)  Meta - 0.5894 - 14.86 0.000  4.73  0.0149 
 

 
 

Overall  (I-squared = 48.8%, p = 0.000)
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図表A4-5-2-1-3 Model 5 売上総利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M 0.4975 2.13 0.003   
(2)  vwls - 0.0476 - 3.75 0.000  14.06  0.0000 
(3)  Meta - 0.0379 - 1.05 0.000  41.46  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 64.2%, p = 0.000)
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図表A4-5-2-2-3 Model 5 営業利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.3456 - 3.88 0.000   
(2)  vwls - 0.2692 - 14.28 0.000  203.89  0.0000 
(3)  Meta - 0.2742 - 11.57 0.000  3.20  0.0369 
 

 
 

Overall  (I-squared = 31.1%, p = 0.028)
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図表A4-5-2-3-3 Model 5 経常利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 1.3051 - 1.71 0.095   
(2)  vwls - 0.3748 - 15.25 0.000  232.50  0.0000 
(3)  Meta - 0.4099 - 10.94 0.000  11.03  0.0004 
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図表A4-5-2-4-3 Model 5 税引前利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 1.6335 - 2.11 0.041   
(2)  vwls - 0.4380 - 14.93 0.000  222.93  0.0000 
(3)  Meta - 0.4717 - 11.06 0.000  3.27  0.0353 
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図表A4-5-2-5-3 Model 5 当期純利益／前期末純資産，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 1.9480 - 2.21 0.041   
(2)  vwls - 0.5775 - 17.93 0.000  321.49  0.0000 
(3)  Meta - 0.6305 - 11.30 0.000  11.51  0.0003 
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図表A4-5-3-1-1 Model 5 売上総利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0857 - 3.53 0.001   
(2)  vwls - 0.0178 - 8.32 0.000  69.29  0.0000 
(3)  Meta - 0.0479 - 6.20 0.000  99.20  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 80.3%, p = 0.000)
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図表A4-5-3-2-1 Model 5 営業利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1550 - 5.25 0.001   
(2)  vwls - 0.0928 - 14.73 0.000  217.11  0.0000 
(3)  Meta - 0.1204 - 8.55 0.000  37.16  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 65.8%, p = 0.000)
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図表A4-5-3-3-1 Model 5 経常利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1732 - 5.38 0.000   
(2)  vwls - 0.0925 - 12.57 0.000  158.08  0.0000 
(3)  Meta - 0.1216 - 7.99 0.000  26.54  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 60.7%, p = 0.000)

36

16

30

11

48
46

34

37

27

41
42

7

39

5

23

26

9

17

29

33

25

40

15

22

2

20

35

10

1

24

38

31

13

19

32

18

21

4

14

6

12

ID

3

43

8

Study

-0.09 (-0.11, -0.08)

-0.39 (-1.18, 0.41)

-0.16 (-0.24, -0.09)

-0.06 (-0.15, 0.04)

-0.14 (-0.21, -0.07)

-0.20 (-0.41, 0.01)
0.03 (-0.32, 0.38)

-0.18 (-0.42, 0.07)

0.32 (-0.47, 1.11)

-0.28 (-0.55, -0.01)

-0.13 (-0.22, -0.04)
-0.94 (-1.58, -0.29)

-0.05 (-0.13, 0.04)

0.04 (-0.07, 0.15)

-0.30 (-0.45, -0.14)

-0.08 (-0.35, 0.18)

-0.15 (-0.30, -0.01)

-0.37 (-0.58, -0.15)

-0.33 (-0.46, -0.20)

0.02 (-0.12, 0.16)

-0.07 (-0.11, -0.04)

-0.02 (-0.29, 0.25)

-0.05 (-0.48, 0.38)

-0.14 (-0.24, -0.04)

-0.02 (-0.11, 0.07)

-0.76 (-1.51, -0.00)

-0.24 (-0.41, -0.06)

-0.17 (-0.33, -0.01)

-0.11 (-0.20, -0.01)

-0.26 (-0.47, -0.05)

-0.05 (-0.18, 0.08)

-0.14 (-0.21, -0.08)

-0.09 (-0.15, -0.03)

-0.10 (-0.29, 0.09)

-0.18 (-0.36, -0.00)

-0.21 (-0.43, 0.00)

-0.10 (-0.16, -0.04)

-0.16 (-0.22, -0.10)

-0.65 (-1.37, 0.07)

-0.18 (-0.36, 0.01)

-0.06 (-0.18, 0.06)

-0.03 (-0.06, 0.00)

ES (95% CI)

-0.37 (-0.63, -0.11)

-0.20 (-0.37, -0.04)

0.09 (-0.05, 0.23)

100.00

0.03

3.74

2.32

4.41

0.49
0.17

0.34

0.03

0.28

2.62
0.05

2.97

1.82

0.85

0.29

0.96

0.46

1.21

1.04

17.97

0.29

0.11

2.04

2.65

0.04

0.66

0.79

2.19

0.48

1.23

4.72

5.58

0.59

0.66

0.44

5.68

5.24

0.04

0.58

1.41

20.37

Weight

0.31

0.77

1.09

%

-0.09 (-0.11, -0.08)

-0.39 (-1.18, 0.41)

-0.16 (-0.24, -0.09)

-0.06 (-0.15, 0.04)

-0.14 (-0.21, -0.07)

-0.20 (-0.41, 0.01)
0.03 (-0.32, 0.38)

-0.18 (-0.42, 0.07)

0.32 (-0.47, 1.11)

-0.28 (-0.55, -0.01)

-0.13 (-0.22, -0.04)
-0.94 (-1.58, -0.29)

-0.05 (-0.13, 0.04)

0.04 (-0.07, 0.15)

-0.30 (-0.45, -0.14)

-0.08 (-0.35, 0.18)

-0.15 (-0.30, -0.01)

-0.37 (-0.58, -0.15)

-0.33 (-0.46, -0.20)

0.02 (-0.12, 0.16)

-0.07 (-0.11, -0.04)

-0.02 (-0.29, 0.25)

-0.05 (-0.48, 0.38)

-0.14 (-0.24, -0.04)

-0.02 (-0.11, 0.07)

-0.76 (-1.51, -0.00)

-0.24 (-0.41, -0.06)

-0.17 (-0.33, -0.01)

-0.11 (-0.20, -0.01)

-0.26 (-0.47, -0.05)

-0.05 (-0.18, 0.08)

-0.14 (-0.21, -0.08)

-0.09 (-0.15, -0.03)

-0.10 (-0.29, 0.09)

-0.18 (-0.36, -0.00)

-0.21 (-0.43, 0.00)

-0.10 (-0.16, -0.04)

-0.16 (-0.22, -0.10)

-0.65 (-1.37, 0.07)

-0.18 (-0.36, 0.01)

-0.06 (-0.18, 0.06)

-0.03 (-0.06, 0.00)

ES (95% CI)

-0.37 (-0.63, -0.11)

-0.20 (-0.37, -0.04)

0.09 (-0.05, 0.23)

100.00

0.03

3.74

2.32

4.41

0.49
0.17

0.34

0.03

0.28

2.62
0.05

2.97

1.82

0.85

0.29

0.96

0.46

1.21

1.04

17.97

0.29

0.11

2.04

2.65

0.04

0.66

0.79

2.19

0.48

1.23

4.72

5.58

0.59

0.66

0.44

5.68

5.24

0.04

0.58

1.41

20.37

Weight

0.31

0.77

1.09

%

  
0-1.58 0 1.58

1422



 
 

図表A4-5-3-4-1 Model 5 税引前利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.2994 - 2.93 0.005   
(2)  vwls - 0.1205 - 9.33 0.000  87.12  0.0000 
(3)  Meta - 0.1343 - 7.40 0.000  3.90  0.0242 
 

 
 

Overall  (I-squared = 44.8%, p = 0.001)
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図表A4-5-3-5-1 Model 5 当期純利益／売上高，資本金規模＝9&8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.3177 - 2.21 0.033   
(2)  vwls - 0.2294 - 11.39 0.000  129.82  0.0000 
(3)  Meta - 0.2458 - 7.83 0.000  3.91  0.0239 
 

 

 

Overall  (I-squared = 56.4%, p = 0.000)
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図表A4-5-3-1-2 Model 5 売上総利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0997 - 2.81 0.007   
(2)  vwls - 0.0164 - 6.73 0.000  45.34  0.0000 
(3)  Meta - 0.0468 - 6.15 0.000  52.88  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 73.1%, p = 0.000)
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図表A4-5-3-2-2 Model 5 営業利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1297 - 3.19 0.003   
(2)  vwls - 0.0882 - 12.63 0.000  159.39  0.0000 
(3)  Meta - 0.1086 - 7.09 0.000  32.58  0.0000 
 

 
 

Overall  (I-squared = 63.7%, p = 0.000)
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図表A4-5-3-3-2 Model 5 経常利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1556 - 4.02 0.000   
(2)  vwls - 0.0947 - 12.02 0.000  144.38  0.0000 
(3)  Meta - 0.1171 - 7.19 0.000  28.77  0.0000 
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図表A4-5-3-4-2 Model 5 税引前利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.2758 - 2.11 0.041   
(2)  vwls - 0.1072 - 7.27 0.000  52.92  0.0000 
(3)  Meta - 0.1178 - 6.17 0.000  2.34  0.0631 
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図表A4-5-3-5-2 Model 5 当期純利益／売上高，資本金規模＝9 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.2454 - 1.33 0.190   
(2)  vwls - 0.1910 - 8.28 0.000  68.53  0.0000 
(3)  Meta - 0.2115 - 6.36 0.000  4.36  0.0184 
 

 
 

Overall  (I-squared = 56.9%, p = 0.000)
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図表A4-5-3-1-3 Model 5 売上総利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.0841 - 3.39 0.002   
(2)  vwls - 0.0190 - 5.55 0.000  30.78  0.0000 
(3)  Meta - 0.0362 - 4.77 0.000  28.78  0.0000 
 

 

 

Overall  (I-squared = 66.1%, p = 0.000)
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図表A4-5-3-2-3 Model 5 営業利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1668 - 5.96 0.000   
(2)  vwls - 0.0962 - 11.52 0.000  132.82  0.0000 
(3)  Meta - 0.1137 - 8.81 0.000  17.03  0.0000 
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図表A4-5-3-3-3 Model 5 経常利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1902 - 3.65 0.001   
(2)  vwls - 0.0978 - 9.80 0.000  95.97  0.0000 
(3)  Meta - 0.1167 - 7.34 0.000  12.83  0.0002 
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図表A4-5-3-4-3 Model 5 税引前利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.2350 - 4.05 0.000   
(2)  vwls - 0.1280 - 8.13 0.000  66.10  0.0000 
(3)  Meta - 0.1482 - 6.60 0.000  2.93  0.0435 
 

 

 

Overall  (I-squared = 41.2%, p = 0.003)
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図表A4-5-3-5-3 Model 5 当期純利益／売上高，資本金規模＝8 

 Coef. t-value p-value Chi2 p-value (chi2) 
(1)  F-M - 0.1838 - 1.35 0.184   
(2)  vwls - 0.2492 - 11.93 0.000  142.42  0.0000 
(3)  Meta - 0.2850 - 8.56 0.000  7.44  0.0032 
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図表A5-1-1-1 産業別の係数（NW補正なし）： Model 1，利益／前期末総資産 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value  Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value  Coef. p-value 
 1 0.9680 0.000 0.7072 0.000 0.8309 0.000 0.7690 0.000 0.7197 0.000 

 6 0.9707 0.000 0.8536 0.000 0.5628 0.000 0.4097 0.000 0.3982 0.020 

 8 0.9076 0.000 0.8500 0.000 0.7713 0.000 0.7102 0.000 0.6309 0.000 

10 0.9700 0.000 1.0032 0.000 0.9566 0.000 0.5875 0.037 0.1778 0.686 

15 0.9073 0.000 0.6985 0.000 0.7326 0.000 0.6085 0.000 0.5483 0.000 

18 0.9712 0.000 0.7767 0.000 0.7827 0.000 0.6703 0.000 0.5588 0.000 

20 0.8726 0.000 0.7571 0.000 0.7886 0.000 0.5456 0.000 0.4098 0.000 

21 0.9619 0.000 0.8078 0.000 0.8316 0.000 0.6569 0.000 0.5652 0.000 

22 0.8742 0.000 0.6091 0.000 0.6498 0.000 0.4430 0.000 0.3462 0.010 

24 0.8874 0.000 0.7737 0.000 0.8109 0.000 0.6814 0.000 0.5406 0.000 

25 0.9090 0.000 0.8103 0.000 0.8201 0.000 0.7643 0.000 0.7326 0.000 

26 0.9386 0.000 0.8189 0.000 0.8229 0.000 0.7445 0.000 0.6355 0.000 

27 0.9448 0.000 0.7142 0.000 0.7284 0.000 0.6090 0.000 0.4614 0.000 

29 0.8809 0.000 0.7270 0.000 0.7319 0.000 0.6733 0.004 0.6353 0.006 

30 0.8845 0.000 0.7582 0.000 0.7675 0.000 0.6686 0.000 0.5770 0.000 

31 0.7990 0.000 0.6869 0.000 0.7131 0.000 0.5705 0.000 0.4727 0.000 

32 - 0.9067 0.608 0.4045 0.177 0.5626 0.001 0.3175 0.280 0.4076 0.019 

33 0.8947 0.000 0.7443 0.000 0.7629 0.000 0.6712 0.000 0.5563 0.000 

34 0.8312 0.000 0.7295 0.000 0.7459 0.000 0.6092 0.000 0.5067 0.000 

35 0.8302 0.000 0.6911 0.000 0.7032 0.000 0.6220 0.000 0.5257 0.000 

36 0.8526 0.000 0.7558 0.000 0.7661 0.000 0.6603 0.000 0.5627 0.000 

37 0.8850 0.000 0.7653 0.000 0.7898 0.000 0.7119 0.000 0.6136 0.000 

38 0.8423 0.000 0.6794 0.000 0.7038 0.000 0.5093 0.000 0.4167 0.002 

39 0.9159 0.000 0.7628 0.000 0.7688 0.000 0.6645 0.000 0.5670 0.000 

40 0.9483 0.000 0.7599 0.000 0.7570 0.000 0.6362 0.000 0.5338 0.000 

49 0.9427 0.000 0.8035 0.000 0.8151 0.000 0.6930 0.000 0.5900 0.000 

50 0.9776 0.000 0.7048 0.001 0.7033 0.001 0.5215 0.009 0.3974 0.122 

59 0.9133 0.000 0.7740 0.000 0.7635 0.000 0.5640 0.000 0.4437 0.000 

60 0.8773 0.000 0.7896 0.000 0.7720 0.000 0.6520 0.000 0.8850 0.054 

61 0.9116 0.000 0.8923 0.000 0.8928 0.000 0.6614 0.000 0.5765 0.000 

64 0.9001 0.000 0.7940 0.000 0.7744 0.000 0.4984 0.021 0.3346 0.216 

69 0.9250 0.000 0.7560 0.000 0.7609 0.000 0.6193 0.000 0.5031 0.000 

70 0.8479 0.000 0.7444 0.000 0.7801 0.000 0.7062 0.000 0.6660 0.000 

71 0.9740 0.000 0.8450 0.000 0.8538 0.000 0.7943 0.000 0.7176 0.000 

73 0.9428 0.001 0.7242 0.000 0.7126 0.000 0.5941 0.012 0.4175 0.025 

74 0.9326 0.000 0.7379 0.000 0.7458 0.000 0.7170 0.000 0.6170 0.000 

75 0.9504 0.000 0.7588 0.000 0.7477 0.000 0.5417 0.000 0.4920 0.000 

76 0.8954 0.000 0.8442 0.000 0.8604 0.000 0.6924 0.000 0.6336 0.004 

77 0.9885 0.000 0.5526 0.035 0.4385 0.205 0.5633 0.018 0.5874 0.023 

79 0.9400 0.000 0.7438 0.000 0.7053 0.000 0.5964 0.000 0.4607 0.000 

80 0.7600 0.001 0.7429 0.005 0.7453 0.003 0.8355 0.000 0.8045 0.000 

81 0.9205 0.000 0.7793 0.000 0.7777 0.000 0.6623 0.000 0.6007 0.000 

85 0.9392 0.000 0.8997 0.000 0.9239 0.001 0.8326 0.000 0.8098 0.001 

89 0.9089 0.000 0.7523 0.000 0.7515 0.000 0.6640 0.000 0.5844 0.000 

1435



図表A5-1-1-2 産業別の係数（NW補正なし）： Model 1，利益／前期末純資産 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value  Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value  Coef. p-value 
 1 0.9905 0.000 5.7685 0.283 8.5946 0.305 9.6077 0.304 10.5101 0.307 

 6 0.9678 0.000 0.7290 0.000 0.3482 0.324 0.3284 0.394 0.3361 0.378 

 8 0.9125 0.000 0.7175 0.000 0.4637 0.170 1.0519 0.011 1.0172 0.044 

10 1.0299 0.000 0.9290 0.000 0.8712 0.000 0.0552 0.927 0.0637 0.932 

15 1.1255 0.000 1.0150 0.001 1.6483 0.032 2.7278 0.077 5.5586 0.171 

18 1.5870 0.000 0.8304 0.001 0.8234 0.011 0.2712 0.534 0.0423 0.942 

20 1.0259 0.000 0.9432 0.004 1.1402 0.001 0.7658 0.024 0.7736 0.053 

21 1.1082 0.000 1.1584 0.002 1.8193 0.050 1.4207 0.017 1.6256 0.018 

22 1.6075 0.026 1.1205 0.131 1.3216 0.113 6.3661 0.287 7.3612 0.294 

24 1.1916 0.000 0.4952 0.015 0.8636 0.002 0.6893 0.046 0.6236 0.186 

25 0.9595 0.000 2.2574 0.090 3.2171 0.171 0.8820 0.000 0.9524 0.002 

26 0.9953 0.000 0.7514 0.000 0.8391 0.000 0.8249 0.000 0.8340 0.001 

27 0.8946 0.000 0.6774 0.000 0.7280 0.000 0.5648 0.000 0.5251 0.009 

29 0.8419 0.001 0.7929 0.017 0.7910 0.007 1.1044 0.107 1.3044 0.121 

30 2.2826 0.093 2.0171 0.046 1.8938 0.047 1.1351 0.171 1.2039 0.242 

31 1.9504 0.070 0.6736 0.000 0.8621 0.000 0.3929 0.201 0.3714 0.301 

32 0.5936 0.370 0.3501 0.141 1.2802 0.190 0.6552 0.579 0.6780 0.648 

33 1.1349 0.000 0.8134 0.000 1.0765 0.000 1.0203 0.008 1.3506 0.039 

34 0.9830 0.000 0.6814 0.000 0.9659 0.000 0.8508 0.004 0.8771 0.017 

35 1.5216 0.000 0.9441 0.001 1.1761 0.000 2.6534 0.024 3.2954 0.026 

36 1.0621 0.000 0.7440 0.000 0.7081 0.001 0.5349 0.002 0.4628 0.057 

37 0.8754 0.000 - 0.2078 0.900 - 0.2886 0.866 - 0.1010 0.950 0.4833 0.734 

38 0.9928 0.000 0.5956 0.015 0.7289 0.011 0.8287 0.091 0.6251 0.264 

39 0.9599 0.000 0.7355 0.000 0.9729 0.000 1.0072 0.000 1.1068 0.005 

40 1.6614 0.000 1.0050 0.000 1.0793 0.000 1.4824 0.003 2.4325 0.030 

49 2.5683 0.001 2.0596 0.013 4.5187 0.011 5.4326 0.014 8.9185 0.040 

50 1.3687 0.001 0.8058 0.064 0.9359 0.070 0.8470 0.230 1.0778 0.284 

59 0.9553 0.000 0.8860 0.000 1.4683 0.000 1.3766 0.010 1.8778 0.015 

60 1.9533 0.093 0.7678 0.001 0.7707 0.001 0.9658 0.018 1.0200 0.007 

61 1.0412 0.000 0.8727 0.000 1.0028 0.000 1.1322 0.023 1.3445 0.068 

64 1.6276 0.005 0.6966 0.097 1.2456 0.000 1.1798 0.004 1.3947 0.014 

69 0.9742 0.000 1.0286 0.001 1.0159 0.022 0.9531 0.035 1.1295 0.099 

70 0.8082 0.000 0.8029 0.000 0.7197 0.000 0.7403 0.000 0.7463 0.000 

71 0.9758 0.000 0.7916 0.000 0.6389 0.000 1.0803 0.014 1.0777 0.028 

73 0.8812 0.000 0.8047 0.001 0.8847 0.007 0.7133 0.085 0.6648 0.101 

74 1.3021 0.016 0.9197 0.001 1.0011 0.026 0.9748 0.051 1.2610 0.109 

75 3.6918 0.098 1.9947 0.044 3.0080 0.003 2.0962 0.020 2.4034 0.012 

76 1.1557 0.000 1.3449 0.051 1.8750 0.047 2.4480 0.022 2.8936 0.035 

77 0.8721 0.000 0.4404 0.028 0.4356 0.031 0.5444 0.184 0.5777 0.219 

79 1.4023 0.000 1.1061 0.001 1.7660 0.007 2.0878 0.018 2.8613 0.020 

80 0.7467 0.000 0.9759 0.031 0.9436 0.020 2.3059 0.200 1.9185 0.180 

81 1.5519 0.000 1.1108 0.000 1.6579 0.006 1.6813 0.010 1.8182 0.023 

85 1.3909 0.037 0.8978 0.001 0.9280 0.001 0.7186 0.002 0.8223 0.001 

89 0.9148 0.000 0.8505 0.000 0.9508 0.000 0.9918 0.000 1.1513 0.000 
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図表A5-1-1-3 産業別の係数（NW補正なし）： Model 1，利益／売上高 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value  Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value  Coef. p-value 
 1 1.1031 0.000 1.3708 0.005 2.1694 0.130 3.1922 0.170 3.5037 0.154 

 6 0.8813 0.000 1.1096 0.000 0.9828 0.002 0.8377 0.008 0.8240 0.006 

 8 0.7946 0.000 0.9146 0.000 0.9425 0.000 0.7984 0.000 0.7218 0.000 

10 0.9006 0.000 1.3652 0.000 0.7518 0.008 5.0709 0.137 7.1975 0.167 

15 0.8939 0.000 0.8578 0.000 0.9501 0.000 0.7145 0.000 0.6354 0.000 

18 0.9811 0.000 0.9056 0.000 0.9023 0.000 0.6294 0.000 0.5227 0.000 

20 0.9290 0.000 0.7816 0.000 0.7883 0.000 0.5308 0.000 0.4207 0.000 

21 0.9881 0.000 0.9255 0.000 0.9546 0.000 0.6528 0.000 0.5834 0.000 

22 0.9061 0.000 0.7207 0.000 0.6612 0.000 0.4204 0.042 0.4044 0.011 

24 0.9080 0.000 0.7502 0.000 0.7720 0.000 0.4938 0.000 0.3574 0.003 

25 0.9686 0.000 0.9861 0.000 0.8827 0.000 0.8081 0.000 0.7381 0.000 

26 0.9809 0.000 0.8519 0.000 0.8665 0.000 0.7464 0.000 0.6345 0.000 

27 0.9709 0.000 0.8175 0.000 0.7126 0.000 4.0599 0.248 4.5115 0.260 

29 0.9260 0.000 1.2377 0.028 1.1281 0.035 0.8412 0.034 0.9314 0.058 

30 0.9208 0.000 0.7593 0.000 0.7122 0.000 0.6235 0.000 0.5484 0.000 

31 0.8690 0.000 0.7580 0.000 0.7800 0.000 0.6074 0.000 0.5345 0.000 

32 0.8732 0.000 0.8177 0.000 0.8833 0.000 0.9529 0.000 1.0431 0.002 

33 0.9533 0.000 0.7807 0.000 0.7931 0.000 0.6344 0.000 0.5194 0.000 

34 0.9106 0.000 0.7744 0.000 0.7931 0.000 0.5819 0.000 0.4781 0.001 

35 0.9185 0.000 0.8686 0.000 0.9515 0.000 0.7602 0.000 0.7038 0.002 

36 0.8992 0.000 0.7267 0.000 0.7402 0.000 0.5732 0.000 0.4913 0.000 

37 0.9508 0.000 0.7484 0.000 0.7751 0.000 0.6752 0.000 0.5802 0.000 

38 0.8712 0.000 0.7237 0.000 0.6666 0.000 0.4919 0.000 0.4466 0.000 

39 0.9304 0.000 0.9989 0.000 0.9445 0.000 0.8642 0.000 0.9278 0.001 

40 0.9795 0.000 0.7303 0.000 0.8864 0.000 0.8652 0.000 0.8558 0.000 

49 0.9685 0.000 1.1139 0.000 1.0091 0.000 0.9287 0.000 0.9115 0.000 

50 0.9934 0.000 1.1266 0.001 1.3033 0.004 0.9748 0.031 0.9707 0.034 

59 0.9499 0.000 0.9082 0.000 1.0578 0.000 1.3530 0.000 1.4724 0.000 

60 0.8623 0.000 0.8725 0.001 0.8496 0.001 1.0933 0.066 1.1077 0.089 

61 0.9316 0.000 0.9159 0.000 0.8263 0.000 0.8212 0.001 0.7960 0.002 

64 0.8794 0.000 0.8493 0.000 0.7609 0.000 0.2633 0.551 0.1768 0.725 

69 0.9196 0.000 0.8514 0.000 0.7959 0.000 0.6753 0.000 0.5766 0.000 

70 0.9304 0.000 1.1176 0.000 0.1903 0.824 0.1448 0.877 - 0.0477 0.969 

71 0.9548 0.000 0.8860 0.000 0.9535 0.000 0.9736 0.000 0.9955 0.000 

73 0.8031 0.003 0.7228 0.004 0.6266 0.034 - 0.1855 0.740 - 0.2472 0.681 

74 0.9543 0.000 0.8311 0.000 0.8147 0.000 0.7792 0.000 0.7367 0.000 

75 0.9002 0.000 0.7657 0.000 0.7374 0.000 0.5149 0.000 0.4984 0.000 

76 0.9076 0.000 0.9180 0.000 0.8396 0.000 0.8001 0.000 0.8179 0.000 

77 0.9221 0.000 0.8799 0.012 0.8219 0.005 1.4163 0.219 1.6345 0.208 

79 0.9322 0.000 0.8136 0.000 0.7635 0.000 0.7889 0.000 0.7150 0.000 

80 0.9172 0.000 0.8126 0.119 0.8731 0.093 0.9771 0.063 0.9796 0.063 

81 0.8414 0.000 0.7281 0.000 0.7246 0.000 0.6711 0.000 0.6036 0.000 

85 0.9380 0.000 1.0859 0.001 1.1601 0.006 1.0388 0.008 1.0471 0.012 

89 0.9532 0.000 1.0254 0.000 0.9531 0.000 0.9841 0.000 1.0151 0.000 

1437



図表A5-1-2-1 産業別の係数（NW補正なし）： Model 2，利益／前期末総資産 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value  Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value  Coef. p-value 
 1 - 0.2647 0.021 - 0.2626 0.033 - 0.2552 0.043 - 0.4107 0.008 - 0.4092 0.005 

 6 - 0.1976 0.118 - 0.0241 0.875 - 0.2128 0.110 - 0.3136 0.047 - 0.3180 0.034 

 8 - 0.3126 0.017 - 0.2035 0.033 - 0.1665 0.063 - 0.1060 0.380 0.0164 0.914 

10 - 0.0983 0.170 - 0.0684 0.351 - 0.1101 0.136 - 0.0449 0.789 0.2630 0.499 

15 - 0.1683 0.001 - 0.1594 0.000 - 0.1601 0.000 - 0.2646 0.000 - 0.2869 0.000 

18 - 0.1462 0.001 - 0.1395 0.000 - 0.1346 0.000 - 0.2062 0.000 - 0.2192 0.000 

20 - 0.2018 0.000 - 0.1867 0.001 - 0.2070 0.000 - 0.3422 0.000 - 0.3724 0.000 

21 - 0.0150 0.819 - 0.1780 0.001 - 0.1877 0.001 - 0.3707 0.000 - 0.4311 0.000 

22 - 0.1410 0.167 - 0.1022 0.258 - 0.1191 0.225 - 0.4709 0.001 - 0.5678 0.001 

24 - 0.1799 0.005 - 0.1919 0.004 - 0.2308 0.001 - 0.3255 0.001 - 0.3548 0.000 

25 - 0.0239 0.653 - 0.0090 0.892 - 0.0291 0.696 - 0.1973 0.028 - 0.2583 0.014 

26 - 0.1383 0.000 - 0.0765 0.005 - 0.0889 0.004 - 0.1410 0.023 - 0.1635 0.034 

27 - 0.2060 0.001 - 0.2010 0.001 - 0.1818 0.001 - 0.3911 0.001 - 0.4316 0.000 

29 - 0.0548 0.024 - 0.0763 0.058 - 0.0649 0.234 - 0.2780 0.056 - 0.3347 0.025 

30 - 0.0528 0.109 - 0.0293 0.425 - 0.0413 0.271 - 0.2292 0.000 - 0.2775 0.000 

31 - 0.0959 0.094 - 0.0803 0.230 - 0.0690 0.269 - 0.2646 0.000 - 0.2881 0.000 

32 1.3153 0.358 0.1151 0.589 0.1050 0.596 - 0.0661 0.584 - 0.1359 0.162 

33 - 0.1814 0.000 - 0.1239 0.001 - 0.1181 0.002 - 0.2100 0.000 - 0.2349 0.000 

34 - 0.1352 0.001 - 0.0424 0.258 - 0.0420 0.312 - 0.2203 0.000 - 0.2580 0.000 

35 - 0.1274 0.001 - 0.0533 0.044 - 0.0549 0.043 - 0.1709 0.000 - 0.1949 0.000 

36 - 0.1331 0.001 - 0.0922 0.021 - 0.0867 0.034 - 0.2233 0.000 - 0.2393 0.000 

37 - 0.1687 0.000 - 0.0982 0.131 - 0.0862 0.217 - 0.1906 0.004 - 0.2020 0.011 

38 - 0.0861 0.443 - 0.0919 0.459 - 0.1615 0.287 - 0.1913 0.112 - 0.1749 0.187 

39 - 0.1329 0.008 - 0.0465 0.308 - 0.0466 0.303 - 0.1720 0.001 - 0.2027 0.000 

40 - 0.1004 0.000 - 0.0365 0.087 - 0.0456 0.090 - 0.1331 0.001 - 0.1608 0.000 

49 - 0.0811 0.000 - 0.0601 0.020 - 0.0529 0.037 - 0.2007 0.000 - 0.2349 0.000 

50 0.1651 0.238 - 0.1156 0.148 - 0.1935 0.332 - 0.3141 0.001 - 0.3692 0.002 

59 - 0.1196 0.020 - 0.0548 0.070 - 0.1180 0.004 - 0.3076 0.000 - 0.3420 0.000 

60 - 0.0940 0.156 - 0.0861 0.006 - 0.0925 0.006 - 0.1762 0.046 - 0.1056 0.571 

61 - 0.1116 0.022 - 0.1429 0.005 - 0.1404 0.005 - 0.2938 0.000 - 0.3066 0.000 

64 - 0.0933 0.076 - 0.1785 0.003 - 0.2011 0.001 - 0.4292 0.015 - 0.4843 0.014 

69 - 0.1454 0.177 0.0185 0.702 0.0127 0.809 - 0.0941 0.038 - 0.1006 0.094 

70 - 0.2892 0.001 - 0.2652 0.003 - 0.3486 0.000 - 0.2765 0.001 - 0.3063 0.008 

71 - 0.0897 0.195 - 0.0858 0.122 - 0.0648 0.255 - 0.1591 0.016 - 0.2329 0.005 

73 - 0.0649 0.901 0.2477 0.358 0.1320 0.493 0.2271 0.559 - 0.0548 0.833 

74 - 0.0607 0.027 - 0.0101 0.797 - 0.0251 0.540 - 0.0546 0.177 - 0.0457 0.303 

75 - 0.1264 0.000 - 0.0799 0.042 - 0.1184 0.000 - 0.2264 0.000 - 0.2413 0.000 

76 - 0.1133 0.342 0.0885 0.348 0.0450 0.677 0.0406 0.602 0.1031 0.239 

77 - 0.0178 0.901 - 0.0936 0.485 0.0076 0.871 - 0.4890 0.117 - 0.5429 0.130 

79 - 0.1743 0.063 - 0.0908 0.203 - 0.0840 0.225 - 0.0334 0.539 - 0.0349 0.592 

80 - 0.1239 0.412 - 0.0559 0.627 - 0.0667 0.659 - 0.1370 0.427 - 0.0927 0.574 

81 0.0407 0.223 0.1029 0.015 0.1368 0.002 - 0.0044 0.964 0.0078 0.913 

85 - 0.1616 0.572 - 0.0539 0.775 - 0.2019 0.508 - 0.3598 0.079 - 0.3406 0.092 

89 - 0.0196 0.636 - 0.1256 0.011 - 0.1386 0.004 - 0.1616 0.005 - 0.1593 0.016 
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図表A5-1-2-2 産業別の係数（NW補正なし）： Model 2，利益／前期末純資産 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value  Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value  Coef. p-value 
 1 2.8492 0.324 6.8965 0.328 9.1854 0.331 13.8662 0.288 14.0919 0.283 

 6 0.1853 0.602 - 0.2591 0.152 - 0.5192 0.127 - 0.6243 0.119 - 0.5552 0.098 

 8 - 0.3144 0.049 - 0.0910 0.666 - 0.0216 0.886 - 0.3722 0.036 - 0.6050 0.061 

10 0.6881 0.203 - 0.0237 0.922 0.0802 0.697 0.0434 0.810 0.0083 0.972 

15 - 0.1497 0.389 - 0.1781 0.256 0.0703 0.762 0.3909 0.451 1.7007 0.303 

18 0.9143 0.190 1.0352 0.198 1.2252 0.220 0.6028 0.406 0.2701 0.737 

20 0.1227 0.436 0.1840 0.450 0.3670 0.211 - 0.1354 0.233 - 0.1050 0.385 

21 0.9645 0.274 0.3466 0.315 0.6822 0.318 0.4615 0.501 0.6176 0.449 

22 1.8329 0.285 1.0296 0.300 0.9648 0.432 8.7926 0.340 10.3583 0.339 

24 1.0783 0.180 - 0.7063 0.147 0.3327 0.427 0.0399 0.876 0.0559 0.873 

25 0.0827 0.591 0.1515 0.537 0.1983 0.480 0.1048 0.714 0.1841 0.598 

26 0.0605 0.402 - 0.0877 0.271 - 0.0429 0.248 - 0.0858 0.154 - 0.1156 0.068 

27 0.0619 0.669 - 0.1537 0.014 - 0.1178 0.160 - 0.2318 0.004 - 0.2328 0.024 

29 - 0.0228 0.650 0.0480 0.284 0.0515 0.265 0.0943 0.604 - 0.2936 0.250 

30 1.8001 0.297 0.5754 0.349 0.3695 0.284 - 0.2833 0.070 - 0.3635 0.045 

31 1.1308 0.320 0.1375 0.457 0.0128 0.844 - 0.1475 0.052 - 0.1211 0.094 

32 0.7087 0.341 - 0.5193 0.267 - 0.1407 0.590 - 0.6857 0.064 - 0.8984 0.046 

33 0.3472 0.093 - 0.0314 0.830 0.0962 0.688 0.0236 0.895 0.2559 0.532 

34 0.0811 0.031 - 0.0296 0.696 0.0530 0.384 0.0304 0.844 - 0.0159 0.914 

35 0.0831 0.687 - 0.1126 0.205 - 0.0170 0.873 - 0.1152 0.499 - 0.0632 0.798 

36 - 0.3365 0.359 - 0.0926 0.458 - 0.0149 0.904 - 0.0894 0.112 - 0.0688 0.309 

37 - 0.1522 0.132 - 0.0504 0.557 - 0.1003 0.251 - 0.0877 0.625 0.0566 0.850 

38 - 0.1642 0.338 - 0.2600 0.524 0.5930 0.265 0.8203 0.281 0.9762 0.276 

39 - 0.1208 0.177 0.1426 0.509 0.1993 0.535 0.2100 0.532 0.2086 0.565 

40 0.2172 0.105 - 0.1169 0.646 0.1493 0.238 0.0216 0.730 0.0755 0.341 

49 0.1831 0.188 0.1209 0.095 0.6799 0.114 0.6865 0.037 1.0724 0.101 

50 - 0.6371 0.382 - 0.2120 0.157 - 0.1626 0.222 - 0.7148 0.122 - 0.7286 0.106 

59 0.0267 0.722 0.1273 0.138 0.4606 0.044 0.1534 0.473 0.2832 0.337 

60 - 0.0164 0.580 0.0545 0.573 0.0247 0.737 0.2568 0.442 0.1320 0.379 

61 0.5232 0.191 - 0.1218 0.167 - 0.0331 0.768 0.9841 0.357 1.1564 0.365 

64 0.4847 0.247 0.0796 0.733 - 0.5794 0.290 0.1267 0.731 0.0832 0.831 

69 0.0937 0.190 0.0745 0.264 0.1361 0.432 0.1044 0.491 0.2144 0.369 

70 - 0.1895 0.296 - 0.1348 0.340 - 0.3795 0.015 - 0.3288 0.016 - 0.3505 0.012 

71 0.1497 0.196 0.1966 0.011 0.1151 0.254 0.0364 0.768 0.0263 0.884 

73 0.2949 0.047 0.4826 0.073 0.3315 0.275 0.0410 0.920 - 0.0114 0.979 

74 0.0718 0.238 - 0.0279 0.502 - 0.0519 0.811 - 0.1527 0.565 - 0.0786 0.850 

75 - 0.9017 0.769 1.7240 0.227 4.4510 0.271 3.7363 0.308 4.7031 0.298 

76 - 0.6668 0.456 0.0447 0.723 - 0.2913 0.382 0.1354 0.673 - 0.1057 0.799 

77 0.2771 0.021 - 0.0270 0.937 - 0.0201 0.950 - 0.1442 0.392 - 0.2395 0.291 

79 - 0.1471 0.711 0.2840 0.256 0.4516 0.217 - 0.0033 0.997 0.1412 0.893 

80 0.1894 0.204 0.6492 0.339 0.3220 0.294 0.0953 0.556 0.2144 0.361 

81 0.7087 0.015 - 0.2217 0.285 - 0.1636 0.366 - 0.1243 0.245 - 0.1653 0.142 

85 0.0373 0.900 0.1926 0.440 - 0.0022 0.995 - 0.3007 0.182 - 0.2738 0.219 

89 0.1405 0.091 - 0.1904 0.262 - 0.0093 0.916 - 0.0118 0.961 0.1044 0.646 
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図表A5-1-2-3 産業別の係数（NW補正なし）： Model 2，利益／売上高 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value  Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value  Coef. p-value 
 1 - 0.2777 0.069 - 0.2995 0.033 - 0.3099 0.030 - 0.3569 0.017 - 0.3226 0.024 

 6 - 0.1548 0.305 0.1412 0.578 0.2683 0.372 - 0.1636 0.620 - 0.1618 0.632 

 8 - 0.2908 0.084 - 0.3537 0.039 - 0.2780 0.090 - 0.3654 0.020 - 0.3371 0.043 

10 - 0.1220 0.143 0.7238 0.420 - 0.5301 0.501 - 0.6621 0.704 - 0.9917 0.668 

15 - 0.2632 0.000 - 0.1577 0.052 - 0.0640 0.548 - 0.3754 0.002 - 0.3745 0.003 

18 - 0.0995 0.119 0.0609 0.598 0.0547 0.651 - 0.2952 0.002 - 0.2874 0.006 

20 - 0.0993 0.177 - 0.2625 0.000 - 0.2844 0.000 - 0.5702 0.003 - 0.6475 0.014 

21 - 0.0227 0.740 - 0.0948 0.321 - 0.0809 0.483 - 0.3572 0.002 - 0.4660 0.001 

22 - 0.2131 0.037 - 0.0766 0.413 - 0.1063 0.299 - 0.5377 0.024 - 0.4602 0.014 

24 - 0.1527 0.038 - 0.1644 0.035 - 0.2047 0.009 - 0.3159 0.038 - 0.3756 0.001 

25 - 0.0643 0.406 0.0487 0.809 - 0.0185 0.933 - 0.3286 0.031 - 0.4277 0.003 

26 - 0.0276 0.406 - 0.1512 0.003 - 0.1468 0.012 - 0.2613 0.001 - 0.2684 0.000 

27 - 0.0990 0.230 - 0.1687 0.018 - 0.2266 0.002 - 0.5637 0.045 - 0.5796 0.043 

29 - 0.3476 0.072 - 0.5801 0.028 - 0.6031 0.007 - 0.8577 0.009 - 0.8518 0.011 

30 - 0.0613 0.164 - 0.0816 0.198 - 0.2099 0.066 - 0.1522 0.173 - 0.1860 0.170 

31 - 0.0217 0.766 - 0.0246 0.731 - 0.0337 0.644 - 0.3252 0.000 - 0.3393 0.000 

32 - 0.1088 0.084 - 0.0624 0.324 0.0173 0.828 0.2863 0.137 0.3776 0.097 

33 - 0.1130 0.002 - 0.1417 0.001 - 0.1699 0.000 - 0.3499 0.000 - 0.3825 0.000 

34 - 0.0793 0.082 - 0.2536 0.260 - 0.2459 0.233 - 0.3521 0.001 - 0.3547 0.002 

35 - 0.1272 0.021 0.1248 0.589 0.3636 0.455 0.0933 0.661 0.1114 0.666 

36 - 0.1031 0.011 - 0.0387 0.408 - 0.0621 0.158 - 0.2902 0.000 - 0.2982 0.000 

37 - 0.1218 0.014 - 0.1798 0.039 - 0.1645 0.052 - 0.2947 0.001 - 0.3287 0.000 

38 - 0.1408 0.059 - 0.1535 0.091 - 0.0690 0.347 - 0.2671 0.001 - 0.2303 0.005 

39 - 0.1121 0.007 - 0.1180 0.085 - 0.0456 0.735 0.0938 0.672 0.1703 0.528 

40 - 0.1023 0.003 - 0.0990 0.110 - 0.2665 0.087 - 0.2068 0.030 - 0.2303 0.025 

49 - 0.2061 0.001 0.1444 0.289 - 0.0319 0.750 - 0.0065 0.957 - 0.0122 0.912 

50 0.3697 0.425 - 0.0151 0.962 0.1666 0.706 - 0.0337 0.910 0.0572 0.872 

59 0.0123 0.952 - 0.0721 0.461 - 0.3314 0.131 - 0.8358 0.231 - 0.8025 0.235 

60 - 0.0586 0.472 - 0.1129 0.504 - 0.1736 0.422 - 0.2318 0.232 0.0707 0.751 

61 - 0.1590 0.000 - 0.2225 0.079 - 0.1561 0.170 - 0.2474 0.025 - 0.2202 0.049 

64 - 0.1890 0.027 - 0.2227 0.044 - 0.2391 0.178 - 0.6302 0.194 - 0.6940 0.180 

69 0.0049 0.877 0.0441 0.393 0.0321 0.576 - 0.1019 0.114 - 0.1139 0.114 

70 - 0.2525 0.000 - 0.2064 0.004 - 0.3295 0.001 - 0.2700 0.002 - 0.2719 0.008 

71 - 0.0962 0.332 - 0.0725 0.576 - 0.1106 0.541 - 0.0192 0.939 0.0949 0.805 

73 - 0.5898 0.229 0.0392 0.885 - 0.2762 0.637 1.6847 0.353 2.0045 0.370 

74 - 0.0607 0.385 - 0.0674 0.202 - 0.0784 0.167 - 0.1116 0.025 - 0.1074 0.032 

75 - 0.2552 0.000 - 0.1079 0.047 - 0.0841 0.015 - 0.1384 0.032 - 0.1394 0.024 

76 - 0.4205 0.020 0.0680 0.600 0.1260 0.433 0.2643 0.067 0.2494 0.159 

77 0.2897 0.466 0.0938 0.790 - 0.0477 0.633 - 0.2062 0.817 0.0708 0.952 

79 - 0.3049 0.000 - 0.1299 0.025 - 0.0874 0.115 - 0.0959 0.208 - 0.0866 0.278 

80 - 0.1124 0.553 - 0.2682 0.649 - 0.4133 0.581 - 0.7166 0.256 - 0.7084 0.301 

81 - 0.0535 0.308 0.0775 0.021 0.1224 0.001 - 0.0070 0.901 0.0189 0.757 

85 - 0.0968 0.624 0.2442 0.498 0.0180 0.974 - 0.2149 0.594 - 0.1823 0.602 

89 - 0.0237 0.799 0.0007 0.994 0.1803 0.402 - 0.1283 0.344 - 0.1138 0.415 
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図表A5-1-3-1 産業別の係数（NW補正なし）： Model 3，利益／前期末総資産 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value  Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value  Coef. p-value 
 1 0.9399 0.000 0.7574 0.000 0.7574 0.000 0.7032 0.000 0.6324 0.000 

 6 0.9774 0.000 0.7183 0.000 0.5184 0.000 0.4261 0.000 0.3295 0.004 

 8 0.7560 0.000 0.5639 0.000 0.5910 0.000 0.4790 0.000 0.4352 0.001 

10 0.8678 0.000 0.8686 0.000 0.8053 0.000 0.6951 0.000 0.5440 0.000 

15 0.8796 0.000 0.6786 0.000 0.7119 0.000 0.6244 0.000 0.5416 0.000 

18 0.9383 0.000 0.7602 0.000 0.7737 0.000 0.6710 0.000 0.5676 0.000 

20 0.8686 0.000 0.7623 0.000 0.7898 0.000 0.5965 0.000 0.4904 0.000 

21 0.9488 0.000 0.8082 0.000 0.8318 0.000 0.6551 0.000 0.5726 0.000 

22 0.8752 0.000 0.5726 0.000 0.6140 0.000 0.5098 0.000 0.4528 0.002 

24 0.8876 0.000 0.7409 0.000 0.7814 0.000 0.6832 0.000 0.5827 0.000 

25 0.9026 0.000 0.7553 0.000 0.7687 0.000 0.6954 0.000 0.6499 0.000 

26 0.9231 0.000 0.7788 0.000 0.7934 0.000 0.7224 0.000 0.6195 0.000 

27 0.9273 0.000 0.6956 0.000 0.7151 0.000 0.5784 0.000 0.4303 0.000 

29 0.8262 0.000 0.6646 0.000 0.6522 0.000 0.5581 0.001 0.4979 0.003 

30 0.8760 0.000 0.7350 0.000 0.7502 0.000 0.6351 0.000 0.5245 0.000 

31 0.7787 0.000 0.6537 0.000 0.6842 0.000 0.5427 0.000 0.4430 0.000 

32 0.7978 0.000 0.6442 0.000 0.6596 0.000 0.5663 0.000 0.5005 0.000 

33 0.8820 0.000 0.7347 0.000 0.7499 0.000 0.6717 0.000 0.5626 0.000 

34 0.8165 0.000 0.6984 0.000 0.7140 0.000 0.6169 0.000 0.5289 0.000 

35 0.8108 0.000 0.6417 0.000 0.6588 0.000 0.5961 0.000 0.5068 0.000 

36 0.8105 0.000 0.7021 0.000 0.7214 0.000 0.6312 0.000 0.5371 0.000 

37 0.8419 0.000 0.7046 0.000 0.7317 0.000 0.6542 0.000 0.5453 0.000 

38 0.7157 0.000 0.6064 0.000 0.6031 0.000 0.5059 0.000 0.4225 0.001 

39 0.8891 0.000 0.7108 0.000 0.7255 0.000 0.6401 0.000 0.5405 0.000 

40 0.9181 0.000 0.7130 0.000 0.7215 0.000 0.6266 0.000 0.5169 0.000 

49 0.9087 0.000 0.7932 0.000 0.8053 0.000 0.7031 0.000 0.6033 0.000 

50 0.9094 0.000 0.7354 0.001 0.7263 0.001 0.5094 0.003 0.4299 0.023 

59 0.8995 0.000 0.7168 0.000 0.7192 0.000 0.5653 0.000 0.4501 0.000 

60 0.8217 0.000 0.7194 0.000 0.7003 0.000 0.5805 0.000 0.4961 0.001 

61 0.9082 0.000 0.8426 0.000 0.8406 0.000 0.5833 0.000 0.4503 0.000 

64 0.8738 0.000 0.6895 0.000 0.6835 0.000 0.5729 0.000 0.4410 0.000 

69 0.8951 0.000 0.6939 0.000 0.7038 0.000 0.6186 0.000 0.4836 0.000 

70 0.8608 0.000 0.7060 0.000 0.7343 0.000 0.6374 0.000 0.5702 0.000 

71 0.9543 0.000 0.8295 0.000 0.8462 0.000 0.7969 0.000 0.7376 0.000 

73 0.8465 0.003 0.6647 0.000 0.6547 0.000 0.5536 0.016 0.3365 0.044 

74 0.8818 0.000 0.6845 0.000 0.6920 0.000 0.6459 0.000 0.5304 0.000 

75 0.9307 0.000 0.7214 0.000 0.7146 0.000 0.5667 0.000 0.5280 0.000 

76 0.9005 0.000 0.8425 0.000 0.8600 0.000 0.8033 0.000 0.7554 0.000 

77 0.9816 0.000 0.7395 0.002 0.7532 0.003 0.4952 0.059 0.4687 0.124 

79 0.8931 0.000 0.7533 0.000 0.7337 0.000 0.5637 0.000 0.4435 0.000 

80 0.7377 0.002 0.6123 0.025 0.6062 0.017 0.5713 0.013 0.6111 0.016 

81 0.8986 0.000 0.7340 0.000 0.7480 0.000 0.6992 0.000 0.6047 0.000 

85 0.9358 0.000 0.8134 0.000 0.8355 0.000 0.7384 0.001 0.6714 0.003 

89 0.8774 0.000 0.6915 0.000 0.6893 0.000 0.6163 0.000 0.5297 0.000 
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図表A5-1-3-2 産業別の係数（NW補正なし）： Model 3，利益／前期末純資産 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value  Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value  Coef. p-value 
 1 0.7829 0.000 0.5365 0.000 0.6045 0.000 0.5826 0.000 0.4209 0.002 

 6 0.8961 0.000 0.7312 0.000 0.5957 0.000 0.5919 0.000 0.5811 0.001 

 8 0.8701 0.000 0.7431 0.000 0.6125 0.000 0.5593 0.001 0.3809 0.055 

10 0.9033 0.000 0.8308 0.000 0.7771 0.000 0.7556 0.000 0.7794 0.000 

15 0.8316 0.000 0.6291 0.000 0.5846 0.000 0.4728 0.000 0.3713 0.000 

18 0.8449 0.000 0.6553 0.000 0.6493 0.000 0.5234 0.000 0.4373 0.000 

20 0.9031 0.000 0.6538 0.000 0.6624 0.000 0.5297 0.000 0.4672 0.000 

21 0.9826 0.000 0.7983 0.000 0.7709 0.000 0.5594 0.000 0.5723 0.001 

22 0.8914 0.000 0.5771 0.000 0.5082 0.000 0.5224 0.000 0.5541 0.001 

24 0.7905 0.000 0.6713 0.000 0.6529 0.000 0.5750 0.000 0.4920 0.000 

25 0.9285 0.000 0.7372 0.000 0.6797 0.000 0.6066 0.000 0.5164 0.000 

26 0.8443 0.000 0.6599 0.000 0.6656 0.000 0.5777 0.000 0.4850 0.000 

27 0.8662 0.000 0.6291 0.000 0.5379 0.000 0.4712 0.000 0.3956 0.000 

29 0.7550 0.000 0.5309 0.001 0.5061 0.001 0.4037 0.004 0.3380 0.022 

30 0.8088 0.000 0.5766 0.000 0.5757 0.000 0.4975 0.000 0.4256 0.000 

31 0.7789 0.000 0.5540 0.000 0.5729 0.000 0.4683 0.000 0.4259 0.000 

32 0.8159 0.000 0.6013 0.000 0.5928 0.000 0.5557 0.000 0.5280 0.000 

33 0.9364 0.000 0.6188 0.000 0.6003 0.000 0.5303 0.000 0.4267 0.000 

34 0.8257 0.000 0.5616 0.000 0.5887 0.000 0.4842 0.000 0.3997 0.000 

35 0.7628 0.000 0.5348 0.000 0.5180 0.000 0.4945 0.000 0.4429 0.000 

36 0.7762 0.000 0.5680 0.000 0.5703 0.000 0.5037 0.000 0.3959 0.000 

37 0.8528 0.000 0.6537 0.000 0.6180 0.000 0.5693 0.000 0.4568 0.000 

38 0.7308 0.000 0.5592 0.000 0.5818 0.000 0.4595 0.000 0.3809 0.000 

39 0.8614 0.000 0.6027 0.000 0.5903 0.000 0.5168 0.000 0.4186 0.000 

40 0.8599 0.000 0.6464 0.000 0.5954 0.000 0.5133 0.000 0.4151 0.000 

49 0.8730 0.000 0.6816 0.000 0.7091 0.000 0.6412 0.000 0.5971 0.000 

50 0.8758 0.000 0.5727 0.003 0.6094 0.003 0.3357 0.120 0.3268 0.179 

59 0.8212 0.000 0.7446 0.000 0.6773 0.000 0.5127 0.000 0.4474 0.000 

60 0.7585 0.000 0.6427 0.000 0.6241 0.000 0.5223 0.000 0.4570 0.001 

61 0.8602 0.000 0.7609 0.000 0.7686 0.000 0.4820 0.000 0.4209 0.000 

64 0.7901 0.000 0.5729 0.000 0.5568 0.000 0.4326 0.000 0.3690 0.000 

69 0.8450 0.000 0.6761 0.000 0.6318 0.000 0.4731 0.000 0.3769 0.000 

70 0.7828 0.000 0.7613 0.000 0.6483 0.000 0.6661 0.000 0.6249 0.000 

71 0.9246 0.000 0.7241 0.000 0.6637 0.000 0.6189 0.000 0.5556 0.000 

73 0.8866 0.000 0.7641 0.000 0.7590 0.001 0.6522 0.079 0.6101 0.095 

74 0.7566 0.000 0.6310 0.000 0.6111 0.000 0.5468 0.000 0.4571 0.000 

75 0.8465 0.000 0.7261 0.000 0.7663 0.000 0.6963 0.000 0.6915 0.000 

76 0.8818 0.000 0.7224 0.000 0.6549 0.000 0.6627 0.000 0.6264 0.000 

77 0.8759 0.000 0.4340 0.019 0.4252 0.024 0.2349 0.150 0.1493 0.252 

79 0.8209 0.000 0.6941 0.000 0.7122 0.000 0.5717 0.000 0.5402 0.000 

80 0.7489 0.000 0.5692 0.014 0.6147 0.010 0.5944 0.012 0.5483 0.039 

81 0.9412 0.000 0.7455 0.000 0.7687 0.000 0.7051 0.000 0.6503 0.000 

85 0.9507 0.000 0.7817 0.000 0.7519 0.000 0.7399 0.001 0.7619 0.005 

89 0.8562 0.000 0.6585 0.000 0.6657 0.000 0.6093 0.000 0.5107 0.000 
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図表A5-1-3-3 産業別の係数（NW補正なし）： Model 3，利益／売上高 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value  Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value  Coef. p-value 
 1 0.9428 0.000 0.6700 0.000 0.6315 0.000 0.5097 0.000 0.4218 0.000 

 6 0.9135 0.000 0.8486 0.000 0.7303 0.000 0.4946 0.004 0.5040 0.003 

 8 0.7170 0.000 0.6809 0.000 0.7069 0.000 0.6166 0.000 0.5013 0.001 

10 0.8360 0.000 0.7794 0.000 0.7554 0.000 0.6774 0.000 0.5903 0.000 

15 0.8475 0.000 0.6540 0.000 0.7015 0.000 0.5209 0.000 0.4281 0.000 

18 0.9773 0.000 0.8491 0.000 0.8369 0.000 0.6101 0.000 0.4831 0.000 

20 0.8937 0.000 0.7734 0.000 0.7795 0.000 0.5799 0.000 0.4864 0.000 

21 0.9762 0.000 0.8981 0.000 0.9352 0.000 0.6747 0.000 0.6034 0.000 

22 0.9137 0.000 0.6918 0.000 0.6428 0.000 0.4019 0.048 0.4060 0.011 

24 0.9087 0.000 0.7483 0.000 0.7656 0.000 0.5799 0.000 0.4720 0.000 

25 0.9420 0.000 0.7974 0.000 0.8043 0.000 0.6863 0.000 0.5810 0.000 

26 0.9800 0.000 0.8140 0.000 0.8226 0.000 0.7283 0.000 0.6214 0.000 

27 0.9476 0.000 0.7800 0.000 0.6851 0.000 0.6133 0.000 0.5489 0.000 

29 0.9228 0.000 0.6461 0.003 0.6511 0.001 0.5705 0.012 0.5271 0.024 

30 0.9062 0.000 0.7433 0.000 0.7201 0.000 0.5664 0.000 0.4656 0.000 

31 0.8547 0.000 0.7467 0.000 0.7690 0.000 0.6059 0.000 0.5292 0.000 

32 0.8562 0.000 0.7374 0.000 0.7266 0.000 0.6058 0.000 0.5344 0.000 

33 0.9403 0.000 0.7632 0.000 0.7714 0.000 0.5925 0.000 0.4535 0.000 

34 0.9043 0.000 0.7582 0.000 0.7695 0.000 0.6148 0.000 0.5226 0.000 

35 0.9129 0.000 0.7019 0.000 0.7025 0.000 0.6131 0.000 0.5196 0.000 

36 0.8909 0.000 0.7222 0.000 0.7347 0.000 0.5728 0.000 0.4916 0.000 

37 0.9383 0.000 0.7040 0.000 0.7250 0.000 0.6523 0.000 0.5510 0.000 

38 0.8229 0.000 0.6648 0.000 0.6281 0.000 0.4721 0.000 0.4179 0.000 

39 0.9380 0.000 0.7923 0.000 0.7892 0.000 0.6572 0.000 0.5525 0.000 

40 0.9656 0.000 0.6761 0.000 0.6984 0.000 0.5730 0.000 0.4899 0.000 

49 0.9518 0.000 0.8036 0.000 0.8359 0.000 0.7128 0.000 0.6491 0.000 

50 0.9180 0.000 0.9156 0.000 0.9159 0.000 0.5758 0.146 0.5474 0.159 

59 0.9109 0.000 0.7685 0.000 0.7206 0.000 0.5580 0.000 0.4620 0.000 

60 0.8647 0.000 0.7093 0.000 0.7108 0.000 0.4508 0.000 0.3809 0.001 

61 0.9240 0.000 0.8866 0.000 0.8165 0.000 0.5145 0.000 0.4339 0.000 

64 0.8782 0.000 0.8138 0.000 0.6718 0.000 0.5466 0.000 0.4670 0.000 

69 0.9158 0.000 0.7969 0.000 0.7409 0.000 0.6042 0.000 0.4998 0.000 

70 0.9433 0.000 0.8886 0.000 0.7408 0.000 0.7001 0.000 0.6164 0.000 

71 0.9346 0.000 0.8345 0.000 0.8182 0.000 0.7623 0.000 0.6932 0.000 

73 0.7708 0.005 0.7171 0.004 0.6159 0.033 - 0.1915 0.732 - 0.2279 0.709 

74 0.9039 0.000 0.6677 0.000 0.6319 0.000 0.5643 0.000 0.5054 0.000 

75 0.8891 0.000 0.7303 0.000 0.7048 0.000 0.5270 0.000 0.5120 0.000 

76 0.9072 0.000 0.8836 0.000 0.8853 0.000 0.8020 0.000 0.7316 0.000 

77 0.9312 0.000 0.9994 0.000 0.9552 0.001 0.5558 0.016 0.4962 0.038 

79 0.9232 0.000 0.7956 0.000 0.7255 0.000 0.5638 0.000 0.5033 0.000 

80 0.9155 0.000 0.5497 0.016 0.6064 0.004 0.6372 0.014 0.6223 0.007 

81 0.8138 0.000 0.6620 0.000 0.6878 0.000 0.6475 0.000 0.5724 0.000 

85 0.9569 0.000 0.8821 0.000 0.9072 0.000 0.7780 0.013 0.7616 0.020 

89 0.9025 0.000 0.6723 0.000 0.6582 0.000 0.5170 0.000 0.4571 0.000 
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図表A5-1-4-1 産業別の係数（NW補正なし）： Model 4，利益／前期末総資産 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value  Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value  Coef. p-value 
 1 - 0.0142 0.670 - 0.2064 0.001 - 0.1801 0.068 - 0.2214 0.017 - 0.3692 0.018 

 6 - 0.0445 0.450 - 0.1766 0.056 - 0.2487 0.061 - 0.4142 0.036 - 0.5580 0.009 

 8 - 0.0638 0.414 - 0.3125 0.027 - 0.3856 0.043 - 0.0660 0.799 - 0.0946 0.767 

10 - 0.0539 0.204 - 0.0582 0.306 - 0.0951 0.118 - 0.4001 0.190 - 0.7921 0.090 

15 - 0.0684 0.001 - 0.2283 0.000 - 0.2005 0.000 - 0.3438 0.000 - 0.4120 0.000 

18 - 0.0138 0.573 - 0.2016 0.000 - 0.1995 0.000 - 0.2901 0.000 - 0.3919 0.000 

20 - 0.0967 0.000 - 0.1893 0.000 - 0.1577 0.000 - 0.3621 0.000 - 0.4587 0.000 

21 - 0.0304 0.113 - 0.1455 0.000 - 0.1197 0.002 - 0.2564 0.000 - 0.3026 0.001 

22 - 0.0646 0.082 - 0.3513 0.000 - 0.3200 0.000 - 0.5722 0.000 - 0.6357 0.001 

24 - 0.0876 0.001 - 0.2138 0.000 - 0.1741 0.000 - 0.2210 0.001 - 0.3512 0.001 

25 - 0.0598 0.004 - 0.1886 0.000 - 0.1705 0.000 - 0.2060 0.001 - 0.1887 0.019 

26 - 0.0501 0.000 - 0.1794 0.000 - 0.1765 0.000 - 0.2463 0.000 - 0.3602 0.000 

27 - 0.0319 0.005 - 0.3096 0.000 - 0.2910 0.000 - 0.2929 0.000 - 0.4206 0.000 

29 - 0.1003 0.093 - 0.3263 0.007 - 0.3279 0.010 - 0.3314 0.040 - 0.3361 0.100 

30 - 0.1055 0.000 - 0.2482 0.000 - 0.2387 0.000 - 0.3083 0.000 - 0.3944 0.000 

31 - 0.1840 0.000 - 0.3204 0.000 - 0.2918 0.000 - 0.3639 0.000 - 0.4526 0.000 

32 - 2.8770 0.300 - 0.7881 0.107 - 0.6089 0.065 - 0.7447 0.056 - 0.6210 0.006 

33 - 0.0939 0.000 - 0.2400 0.000 - 0.2167 0.000 - 0.2906 0.000 - 0.3921 0.000 

34 - 0.1507 0.000 - 0.2874 0.000 - 0.2723 0.000 - 0.3741 0.000 - 0.4750 0.000 

35 - 0.1436 0.000 - 0.3287 0.000 - 0.2987 0.000 - 0.3703 0.000 - 0.4644 0.000 

36 - 0.1559 0.000 - 0.2261 0.000 - 0.2156 0.000 - 0.2975 0.000 - 0.3998 0.000 

37 - 0.0995 0.000 - 0.2380 0.000 - 0.2052 0.000 - 0.2637 0.000 - 0.3373 0.000 

38 - 0.1325 0.048 - 0.3064 0.001 - 0.3363 0.000 - 0.5083 0.001 - 0.6218 0.001 

39 - 0.0573 0.008 - 0.2467 0.000 - 0.2311 0.000 - 0.3168 0.000 - 0.4229 0.000 

40 - 0.0485 0.000 - 0.2327 0.000 - 0.2373 0.000 - 0.3379 0.000 - 0.4331 0.000 

49 - 0.0473 0.000 - 0.1688 0.000 - 0.1571 0.000 - 0.2745 0.000 - 0.3665 0.000 

50 - 0.0539 0.086 - 0.2742 0.050 - 0.2923 0.018 - 0.4297 0.047 - 0.5610 0.109 

59 - 0.0808 0.008 - 0.1852 0.000 - 0.1836 0.000 - 0.3651 0.000 - 0.4690 0.000 

60 - 0.0949 0.069 - 0.1986 0.014 - 0.1971 0.014 - 0.2919 0.011 0.0253 0.952 

61 - 0.0783 0.000 - 0.1070 0.001 - 0.1021 0.001 - 0.3199 0.000 - 0.4392 0.000 

64 - 0.0959 0.003 - 0.1566 0.010 - 0.1685 0.003 - 0.3975 0.040 - 0.5341 0.063 

69 - 0.0575 0.006 - 0.2226 0.000 - 0.2143 0.000 - 0.3464 0.000 - 0.4740 0.000 

70 - 0.0842 0.007 - 0.1761 0.003 - 0.1532 0.072 - 0.2623 0.001 - 0.3356 0.000 

71 - 0.0325 0.035 - 0.1168 0.001 - 0.1137 0.002 - 0.1500 0.008 - 0.2227 0.003 

73 - 0.1718 0.102 - 0.3331 0.021 - 0.3624 0.037 - 0.4175 0.019 - 0.5470 0.020 

74 - 0.0589 0.001 - 0.2393 0.000 - 0.2322 0.000 - 0.2752 0.000 - 0.3683 0.000 

75 - 0.0249 0.062 - 0.1978 0.000 - 0.2301 0.000 - 0.4418 0.000 - 0.4757 0.000 

76 - 0.0712 0.028 - 0.1254 0.001 - 0.1234 0.001 - 0.1575 0.063 - 0.1420 0.172 

77 0.0090 0.840 - 0.1502 0.216 - 0.1341 0.324 - 0.2106 0.251 - 0.0190 0.940 

79 - 0.0776 0.002 - 0.1633 0.000 - 0.1750 0.000 - 0.3165 0.000 - 0.4709 0.000 

80 - 0.0910 0.007 - 0.2539 0.031 - 0.2535 0.026 - 0.2705 0.208 - 0.2429 0.317 

81 - 0.0795 0.000 - 0.1973 0.000 - 0.2024 0.000 - 0.3504 0.000 - 0.4339 0.000 

85 - 0.0979 0.004 - 0.1110 0.115 - 0.1058 0.084 - 0.1329 0.067 - 0.1954 0.072 

89 - 0.0775 0.001 - 0.2205 0.000 - 0.2393 0.000 - 0.3237 0.000 - 0.4220 0.000 
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図表A5-1-4-2 産業別の係数（NW補正なし）： Model 4，利益／前期末純資産 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value  Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value  Coef. p-value 
 1 - 0.4306 0.424 - 0.9947 0.193 - 3.5467 0.298 - 3.5455 0.318 - 0.0968 0.873 

 6 0.0108 0.890 - 0.1462 0.109 - 0.8083 0.285 - 0.9067 0.283 - 0.8096 0.337 

 8 - 0.0840 0.139 - 0.2176 0.075 - 0.0383 0.867 - 0.0738 0.789 0.0466 0.903 

10 0.0024 0.969 - 0.1922 0.123 - 0.3422 0.036 - 0.5402 0.002 - 0.3092 0.382 

15 0.0411 0.666 - 0.0348 0.915 0.6625 0.469 1.6553 0.337 4.3047 0.301 

18 0.8411 0.048 - 0.1541 0.603 - 0.1295 0.778 - 0.9916 0.169 - 0.8773 0.336 

20 0.0757 0.402 0.0538 0.786 0.0245 0.904 - 0.1987 0.507 - 0.1329 0.750 

21 0.2234 0.063 0.2737 0.332 1.4495 0.277 0.8384 0.252 1.2683 0.185 

22 - 0.0163 0.884 0.0719 0.900 0.5213 0.463 5.9814 0.354 6.1032 0.353 

24 0.2661 0.156 - 0.6018 0.028 - 0.2667 0.301 - 0.3544 0.363 - 0.4758 0.381 

25 - 0.0107 0.774 0.0375 0.878 - 0.0489 0.840 - 0.1469 0.548 - 0.1865 0.491 

26 0.0102 0.901 - 0.2477 0.007 - 0.1936 0.153 - 0.1886 0.317 - 0.1780 0.479 

27 - 0.1126 0.000 - 0.3600 0.000 - 0.3054 0.089 - 0.4011 0.002 - 0.5050 0.003 

29 - 0.0771 0.487 - 0.1498 0.609 - 0.1505 0.546 0.1803 0.829 0.6677 0.614 

30 3.6903 0.333 - 0.1365 0.699 - 0.2493 0.161 - 0.5658 0.104 - 0.5544 0.230 

31 0.0151 0.911 - 0.4570 0.000 - 0.3484 0.002 - 0.8927 0.008 - 0.9695 0.019 

32 - 0.5763 0.486 - 0.7332 0.002 - 0.6290 0.046 - 1.3486 0.026 - 1.4912 0.065 

33 0.0624 0.399 - 0.1170 0.458 0.2264 0.520 0.1339 0.761 0.4435 0.521 

34 - 0.0492 0.316 - 0.4474 0.006 - 0.1659 0.325 - 0.3393 0.217 - 0.4618 0.127 

35 0.4660 0.301 0.0326 0.915 0.2398 0.520 0.9809 0.186 1.5224 0.088 

36 0.0893 0.695 - 0.2102 0.272 - 0.2428 0.295 - 0.3553 0.063 - 0.4279 0.109 

37 - 0.0057 0.921 - 0.1591 0.111 - 0.1384 0.245 - 0.3193 0.027 - 0.2498 0.231 

38 - 0.1708 0.081 - 0.3635 0.013 - 0.5785 0.118 - 0.0807 0.872 - 0.0116 0.988 

39 - 0.0732 0.148 - 0.4283 0.000 - 0.5053 0.021 - 0.4564 0.037 - 0.5110 0.032 

40 0.4373 0.023 0.0101 0.952 - 0.0356 0.879 - 0.0509 0.841 0.3922 0.471 

49 1.5893 0.100 0.3902 0.244 3.1029 0.112 5.0957 0.111 10.2678 0.143 

50 0.3877 0.227 - 0.3213 0.022 - 0.3350 0.031 - 0.4964 0.082 - 0.4219 0.280 

59 - 0.0433 0.297 - 0.0256 0.698 0.4691 0.132 0.5848 0.376 1.1123 0.259 

60 0.2199 0.610 - 0.2051 0.034 - 0.2454 0.010 - 0.0430 0.853 0.0757 0.708 

61 - 0.0786 0.101 - 0.1113 0.026 - 0.0584 0.442 - 0.2973 0.134 - 0.2506 0.414 

64 0.1394 0.529 - 0.0562 0.824 0.0587 0.856 0.2325 0.507 0.3076 0.499 

69 - 0.0378 0.403 0.1362 0.667 0.3794 0.555 0.3314 0.587 0.7810 0.444 

70 - 0.1823 0.007 - 0.2194 0.000 - 0.2325 0.007 - 0.2429 0.004 - 0.2857 0.010 

71 - 0.0076 0.915 - 0.2526 0.000 - 0.2877 0.001 0.1447 0.750 0.0868 0.834 

73 - 0.1839 0.060 - 0.1132 0.398 - 0.1645 0.185 - 0.3303 0.203 - 0.2801 0.267 

74 - 0.1423 0.002 - 0.3046 0.037 - 0.2717 0.497 - 0.4913 0.274 - 0.7712 0.310 

75 4.4490 0.231 1.2893 0.293 3.3244 0.115 1.5926 0.256 1.4056 0.156 

76 0.1630 0.461 0.7297 0.472 0.9027 0.466 0.9445 0.446 1.1955 0.452 

77 - 0.1162 0.002 - 0.3772 0.001 - 0.3831 0.004 - 0.5727 0.101 - 0.4428 0.312 

79 0.6738 0.145 0.1236 0.703 0.7763 0.263 1.2585 0.194 2.2549 0.119 

80 - 0.1499 0.026 - 0.0263 0.900 0.0229 0.934 0.0067 0.985 0.1208 0.794 

81 0.2972 0.182 0.0877 0.756 0.4841 0.446 0.4433 0.551 0.7003 0.494 

85 0.0097 0.751 - 0.1392 0.115 - 0.1478 0.085 - 0.1318 0.229 - 0.1030 0.489 

89 - 0.0659 0.030 0.0718 0.759 0.1064 0.545 0.0812 0.806 0.3565 0.415 
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図表A5-1-4-3 産業別の係数（NW補正なし）： Model 4，利益／売上高 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value  Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value  Coef. p-value 
 1 - 0.0080 0.824 - 0.0646 0.336 - 0.1196 0.162 - 0.2350 0.234 - 0.1970 0.372 

 6 - 0.1392 0.034 0.1640 0.526 - 0.0789 0.722 0.0457 0.923 0.0699 0.885 

 8 - 0.1982 0.119 - 0.0459 0.804 - 0.1056 0.624 - 0.0743 0.725 - 0.1211 0.633 

10 - 0.1083 0.006 0.4273 0.266 - 0.4050 0.319 4.4699 0.250 6.4480 0.253 

15 - 0.0548 0.004 - 0.0322 0.816 0.0457 0.742 - 0.2703 0.051 - 0.3919 0.019 

18 - 0.0099 0.003 - 0.0820 0.055 - 0.0883 0.051 - 0.2683 0.000 - 0.3852 0.000 

20 - 0.0446 0.006 - 0.1348 0.002 - 0.1046 0.031 - 0.3222 0.000 - 0.3892 0.002 

21 - 0.0177 0.101 - 0.0558 0.115 - 0.0101 0.812 - 0.2566 0.000 - 0.2438 0.004 

22 - 0.0530 0.185 - 0.2688 0.001 - 0.3364 0.000 - 0.6039 0.007 - 0.6261 0.005 

24 - 0.0616 0.000 - 0.2113 0.000 - 0.1788 0.000 - 0.2829 0.006 - 0.4495 0.005 

25 - 0.0296 0.021 - 0.1510 0.000 - 0.1394 0.000 - 0.1330 0.096 - 0.1841 0.080 

26 - 0.0164 0.000 - 0.1350 0.000 - 0.1211 0.000 - 0.2134 0.000 - 0.3214 0.000 

27 - 0.0231 0.082 - 0.1778 0.000 - 0.2082 0.001 - 0.0614 0.662 - 0.0488 0.783 

29 - 0.0652 0.124 - 0.1981 0.108 - 0.1761 0.029 - 0.0372 0.772 - 0.0611 0.587 

30 - 0.0720 0.000 - 0.2163 0.000 - 0.2231 0.000 - 0.3658 0.000 - 0.4342 0.000 

31 - 0.1420 0.000 - 0.2501 0.000 - 0.2145 0.000 - 0.2905 0.003 - 0.3644 0.001 

32 - 0.1253 0.000 - 0.1996 0.000 - 0.1382 0.064 - 0.0603 0.781 0.0410 0.903 

33 - 0.0287 0.019 - 0.1895 0.000 - 0.1750 0.000 - 0.2529 0.000 - 0.3385 0.001 

34 - 0.0702 0.000 - 0.2166 0.000 - 0.1957 0.000 - 0.2815 0.142 - 0.3714 0.113 

35 - 0.0581 0.000 - 0.1717 0.035 - 0.1039 0.381 - 0.2445 0.119 - 0.2684 0.255 

36 - 0.0674 0.000 - 0.2053 0.000 - 0.1995 0.000 - 0.3070 0.000 - 0.3921 0.000 

37 - 0.0474 0.000 - 0.2440 0.000 - 0.1968 0.000 - 0.2198 0.030 - 0.2680 0.052 

38 - 0.1632 0.000 - 0.2599 0.000 - 0.2889 0.000 - 0.4171 0.000 - 0.4845 0.001 

39 - 0.0423 0.000 - 0.1214 0.001 - 0.1606 0.032 - 0.2813 0.003 - 0.3172 0.012 

40 - 0.0160 0.000 - 0.2072 0.000 - 0.1634 0.378 - 0.0023 0.985 0.0413 0.799 

49 - 0.0230 0.000 0.1453 0.442 0.0114 0.925 - 0.1109 0.402 - 0.1336 0.388 

50 - 0.0689 0.165 0.0557 0.498 0.1180 0.524 0.4386 0.590 0.5733 0.570 

59 - 0.0394 0.044 - 0.0577 0.250 - 0.0638 0.506 0.6174 0.348 0.7283 0.290 

60 - 0.1361 0.019 - 0.0737 0.575 - 0.1272 0.208 0.2727 0.616 0.3073 0.603 

61 - 0.0486 0.000 - 0.0767 0.063 - 0.1364 0.017 0.0875 0.790 0.0875 0.817 

64 - 0.1096 0.000 - 0.1519 0.003 - 0.1380 0.066 - 0.5566 0.115 - 0.6459 0.147 

69 - 0.0708 0.000 - 0.1195 0.000 - 0.1645 0.000 - 0.2895 0.000 - 0.3626 0.000 

70 - 0.0515 0.000 - 0.1091 0.000 - 0.1253 0.015 - 0.1379 0.006 - 0.2033 0.002 

71 - 0.0212 0.183 - 0.0988 0.001 - 0.0481 0.470 - 0.0932 0.324 - 0.1605 0.328 

73 - 0.2502 0.181 - 0.2362 0.112 - 0.2547 0.235 - 0.7685 0.135 - 0.7680 0.110 

74 - 0.0270 0.259 - 0.1050 0.434 - 0.2071 0.008 - 0.2969 0.000 - 0.3516 0.000 

75 - 0.0756 0.000 - 0.1843 0.000 - 0.2381 0.000 - 0.5303 0.000 - 0.5277 0.000 

76 - 0.0685 0.004 - 0.0718 0.129 - 0.1278 0.023 - 0.1534 0.432 - 0.1094 0.645 

77 - 0.0453 0.397 - 0.1120 0.628 - 0.0961 0.602 0.0934 0.808 0.8314 0.372 

79 - 0.0561 0.000 - 0.1520 0.000 - 0.2108 0.000 - 0.1403 0.427 - 0.2570 0.245 

80 - 0.0336 0.358 - 0.0156 0.974 - 0.0712 0.875 - 0.2149 0.610 - 0.2051 0.641 

81 - 0.1821 0.000 - 0.3044 0.000 - 0.2957 0.000 - 0.3726 0.000 - 0.4481 0.000 

85 - 0.0526 0.462 - 0.1378 0.381 - 0.0480 0.704 - 0.1103 0.626 - 0.1294 0.647 

89 - 0.0482 0.037 0.0352 0.854 - 0.0200 0.908 - 0.1398 0.504 - 0.1184 0.587 
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図表A5-1-5-1 産業別の係数（NW補正なし）： Model 5，利益／前期末総資産 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value  Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value  Coef. p-value 
 1 0.0314 0.720 - 0.0680 0.612 0.0288 0.818 - 0.1997 0.211 - 0.2667 0.149 

 6 0.0315 0.777 - 0.3103 0.056 - 0.4512 0.190 - 0.4359 0.064 - 0.3822 0.207 

 8 - 0.2834 0.187 - 0.2432 0.397 - 0.3499 0.062 - 0.1757 0.396 - 0.0301 0.923 

10 - 0.0903 0.213 - 0.0596 0.542 - 0.0283 0.779 0.2165 0.108 0.9926 0.190 

15 - 0.0479 0.075 - 0.1867 0.000 - 0.1606 0.000 - 0.0226 0.742 0.0065 0.955 

18 0.0085 0.830 - 0.1245 0.000 - 0.1135 0.000 - 0.1392 0.000 - 0.2214 0.000 

20 - 0.0759 0.023 - 0.1381 0.002 - 0.0688 0.078 - 0.2103 0.001 - 0.3643 0.001 

21 - 0.0403 0.207 - 0.1187 0.057 - 0.0901 0.049 - 0.0704 0.316 - 0.0394 0.725 

22 - 0.0138 0.841 - 0.3961 0.007 - 0.3960 0.003 - 0.4793 0.004 - 0.2841 0.424 

24 - 0.0882 0.014 - 0.1073 0.078 - 0.0808 0.152 0.0116 0.878 - 0.1092 0.143 

25 - 0.0561 0.169 - 0.2123 0.000 - 0.1948 0.000 - 0.2045 0.000 - 0.2055 0.000 

26 - 0.0465 0.005 - 0.1036 0.000 - 0.0826 0.001 - 0.0535 0.040 - 0.1028 0.003 

27 - 0.0232 0.352 - 0.1438 0.033 - 0.1012 0.092 - 0.1509 0.094 - 0.2071 0.190 

29 - 0.0321 0.678 - 0.3688 0.005 - 0.3554 0.020 - 0.2058 0.081 - 0.1617 0.250 

30 - 0.0901 0.013 - 0.1980 0.000 - 0.1657 0.000 - 0.1444 0.006 - 0.2420 0.000 

31 - 0.1889 0.000 - 0.2505 0.000 - 0.2121 0.000 - 0.1832 0.021 - 0.3043 0.001 

32 - 6.5048 0.316 - 1.1972 0.198 - 1.3302 0.223 - 0.6998 0.120 - 0.6361 0.072 

33 - 0.1001 0.000 - 0.2103 0.000 - 0.1888 0.000 - 0.1230 0.007 - 0.1588 0.006 

34 - 0.1650 0.000 - 0.2602 0.000 - 0.2324 0.000 - 0.1996 0.000 - 0.2939 0.000 

35 - 0.1511 0.000 - 0.2601 0.000 - 0.2182 0.000 - 0.1683 0.000 - 0.2537 0.000 

36 - 0.1434 0.000 - 0.1984 0.000 - 0.1803 0.000 - 0.1585 0.000 - 0.2229 0.001 

37 - 0.0605 0.069 - 0.1840 0.003 - 0.1353 0.016 - 0.1312 0.059 - 0.2367 0.013 

38 - 0.1170 0.456 - 0.2355 0.330 - 0.3497 0.025 - 0.2384 0.127 - 0.3061 0.019 

39 - 0.0417 0.207 - 0.1906 0.000 - 0.1725 0.000 - 0.1125 0.006 - 0.1811 0.000 

40 - 0.0414 0.017 - 0.1742 0.000 - 0.1473 0.000 - 0.1538 0.000 - 0.2512 0.000 

49 - 0.0459 0.014 - 0.1091 0.000 - 0.0864 0.000 - 0.0570 0.096 - 0.0910 0.104 

50 - 0.1098 0.255 - 0.2512 0.125 - 0.3217 0.046 - 0.2316 0.200 - 0.4549 0.336 

59 - 0.0641 0.012 - 0.2330 0.002 - 0.1467 0.000 - 0.0431 0.658 - 0.0658 0.635 

60 - 0.0524 0.460 - 0.1385 0.031 - 0.1443 0.036 - 0.1313 0.015 0.9753 0.426 

61 - 0.0647 0.027 - 0.1825 0.000 - 0.1695 0.000 - 0.1068 0.031 - 0.1377 0.059 

64 - 0.0916 0.050 - 0.1142 0.148 - 0.1172 0.194 - 0.1172 0.367 - 0.2942 0.024 

69 - 0.0691 0.036 - 0.1181 0.000 - 0.1195 0.000 - 0.1936 0.002 - 0.2904 0.001 

70 - 0.0931 0.226 - 0.1155 0.122 - 0.1104 0.234 - 0.2480 0.010 - 0.3239 0.009 

71 - 0.1110 0.007 - 0.0920 0.059 - 0.0738 0.113 - 0.0035 0.943 - 0.0536 0.232 

73 - 0.3125 0.237 - 0.2056 0.450 - 0.2516 0.332 - 0.0770 0.826 - 0.5107 0.000 

74 - 0.0864 0.001 - 0.1650 0.000 - 0.1560 0.000 - 0.1322 0.001 - 0.1860 0.000 

75 0.0045 0.798 - 0.1567 0.000 - 0.1522 0.000 - 0.1589 0.021 - 0.2417 0.005 

76 - 0.0498 0.391 - 0.2116 0.004 - 0.2208 0.000 - 0.1311 0.104 0.0080 0.967 

77 0.0250 0.718 - 0.0795 0.585 - 0.0450 0.780 - 0.3207 0.198 - 0.2753 0.210 

79 - 0.0798 0.017 - 0.1545 0.000 - 0.1464 0.000 - 0.1352 0.041 - 0.2463 0.031 

80 0.1214 0.463 - 0.3318 0.290 - 0.3793 0.162 - 0.6712 0.135 - 0.9390 0.093 

81 - 0.0548 0.010 - 0.1400 0.000 - 0.1688 0.000 - 0.1525 0.091 - 0.3385 0.001 

85 - 0.2058 0.097 - 0.0543 0.635 - 0.0467 0.694 0.1419 0.636 0.1403 0.674 

89 - 0.0854 0.047 - 0.1470 0.001 - 0.1288 0.000 - 0.0956 0.010 - 0.1577 0.001 
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図表A5-1-5-2 産業別の係数（NW補正なし）： Model 5，利益／前期末純資産 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value  Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value  Coef. p-value 
 1 - 0.5862 0.598 - 0.3584 0.065 - 3.6908 0.305 - 4.2384 0.196 - 6.0873 0.238 

 6 - 0.1462 0.287 - 0.3049 0.183 - 0.8635 0.085 0.4084 0.708 - 0.2180 0.774 

 8 - 0.1285 0.359 - 0.3248 0.171 - 0.2994 0.423 0.0559 0.871 - 0.2865 0.525 

10 0.0666 0.506 - 0.2186 0.163 - 0.2774 0.169 - 0.3025 0.205 - 0.2541 0.466 

15 0.0294 0.835 - 0.6231 0.030 - 0.8892 0.048 - 1.4218 0.130 - 2.2757 0.142 

18 1.0127 0.080 0.0691 0.784 0.0164 0.959 - 0.3364 0.207 - 0.6493 0.100 

20 0.2024 0.215 - 0.3561 0.003 - 0.4003 0.017 - 0.5228 0.036 - 0.8245 0.025 

21 0.2451 0.100 0.3354 0.423 - 0.6236 0.097 - 0.6694 0.237 - 0.8779 0.034 

22 0.0540 0.895 - 0.9983 0.029 - 0.5620 0.065 - 1.8028 0.118 - 1.8725 0.155 

24 0.4264 0.139 - 0.2088 0.133 - 0.2568 0.055 - 0.3947 0.034 - 0.5922 0.008 

25 0.0055 0.908 - 0.1323 0.219 - 0.2291 0.015 - 0.5058 0.000 - 0.6618 0.001 

26 0.0279 0.797 - 0.3055 0.000 - 0.3290 0.000 - 0.4376 0.000 - 0.4559 0.000 

27 - 0.0973 0.039 - 0.2642 0.002 - 0.4684 0.000 - 0.5705 0.000 - 0.5811 0.000 

29 - 0.0413 0.747 - 0.6306 0.005 - 0.6306 0.007 - 1.4045 0.055 - 1.7985 0.045 

30 7.3345 0.329 0.2159 0.737 - 0.3384 0.118 - 0.2541 0.040 - 0.3411 0.012 

31 0.1582 0.618 - 0.3648 0.000 - 0.4844 0.000 - 0.3898 0.016 - 0.5125 0.002 

32 - 0.6439 0.516 - 0.4792 0.115 - 0.5997 0.077 - 0.0391 0.921 0.4694 0.537 

33 0.1192 0.303 - 0.2411 0.142 - 0.4684 0.006 - 0.6516 0.001 - 0.8193 0.001 

34 - 0.0151 0.835 - 0.4030 0.000 - 0.4778 0.000 - 0.4572 0.001 - 0.6819 0.000 

35 0.6731 0.258 - 0.5050 0.005 - 0.6772 0.001 - 0.9399 0.003 - 0.9566 0.011 

36 0.2026 0.604 - 0.3539 0.011 - 0.3741 0.020 - 0.4375 0.002 - 0.5996 0.000 

37 - 0.0018 0.982 - 0.2978 0.001 - 0.2856 0.013 - 0.4045 0.000 - 0.7667 0.029 

38 - 0.1598 0.232 - 0.1634 0.806 - 1.1412 0.143 - 0.1509 0.703 - 0.1477 0.714 

39 - 0.1059 0.118 - 0.5370 0.001 - 0.7617 0.022 - 0.7885 0.008 - 0.9824 0.002 

40 0.4487 0.019 - 0.1919 0.206 - 0.3019 0.110 - 0.5963 0.000 - 0.8153 0.000 

49 2.2781 0.134 - 0.0959 0.670 - 1.5583 0.043 - 2.8544 0.096 - 4.5469 0.071 

50 0.6526 0.274 - 0.4061 0.023 - 0.4249 0.030 - 0.3550 0.143 - 0.5742 0.068 

59 - 0.1342 0.052 - 0.2072 0.004 - 0.6682 0.000 - 0.5483 0.043 - 0.7191 0.029 

60 0.3739 0.567 - 0.2966 0.005 - 0.3093 0.003 - 0.5459 0.052 - 0.4659 0.054 

61 - 0.0995 0.156 - 0.1558 0.088 - 0.3578 0.000 - 1.1049 0.059 - 1.3523 0.117 

64 0.4012 0.392 - 0.4258 0.014 - 0.4350 0.001 - 0.8735 0.003 - 1.1676 0.023 

69 - 0.0343 0.564 - 0.3541 0.085 - 0.5358 0.037 - 0.7671 0.003 - 0.9989 0.004 

70 - 0.2829 0.025 - 0.1895 0.012 - 0.1373 0.147 - 0.1824 0.059 - 0.2500 0.062 

71 0.0252 0.828 - 0.2268 0.005 - 0.3150 0.046 - 0.6793 0.061 - 0.7475 0.012 

73 - 0.1526 0.437 0.1219 0.576 - 0.0628 0.582 0.3186 0.442 0.4894 0.229 

74 - 0.1650 0.052 - 0.2932 0.051 - 0.2652 0.334 - 0.2475 0.312 - 0.3672 0.042 

75 7.6154 0.257 - 1.0331 0.064 - 1.4140 0.045 - 1.2977 0.164 - 2.0845 0.195 

76 0.0502 0.919 - 0.3743 0.589 - 0.3108 0.484 - 0.0041 0.994 0.0766 0.861 

77 - 0.1146 0.001 - 0.4686 0.001 - 0.4283 0.002 - 0.5773 0.007 - 0.5835 0.007 

79 0.7762 0.158 - 0.4552 0.034 - 0.6602 0.027 - 0.8169 0.024 - 1.5120 0.033 

80 - 0.0596 0.642 - 0.3057 0.135 - 0.2114 0.049 - 0.3699 0.133 - 0.4151 0.147 

81 0.5120 0.081 - 0.1518 0.094 - 0.1825 0.094 - 0.3993 0.000 - 0.1878 0.489 

85 - 0.0202 0.645 - 0.2234 0.008 - 0.2603 0.007 - 0.1840 0.080 - 0.1340 0.221 

89 - 0.1442 0.008 0.0627 0.853 - 0.1284 0.576 - 0.4667 0.001 - 0.4396 0.001 
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図表A5-1-5-3 産業別の係数（NW補正なし）： Model 5，利益／売上高 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value  Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value  Coef. p-value 
 1 - 0.5862 0.598 - 0.3584 0.065 - 3.6908 0.305 - 4.2384 0.196 - 6.0873 0.238 

 6 - 0.1462 0.287 - 0.3049 0.183 - 0.8635 0.085 0.4084 0.708 - 0.2180 0.774 

 8 - 0.1285 0.359 - 0.3248 0.171 - 0.2994 0.423 0.0559 0.871 - 0.2865 0.525 

10 0.0666 0.506 - 0.2186 0.163 - 0.2774 0.169 - 0.3025 0.205 - 0.2541 0.466 

15 0.0294 0.835 - 0.6231 0.030 - 0.8892 0.048 - 1.4218 0.130 - 2.2757 0.142 

18 1.0127 0.080 0.0691 0.784 0.0164 0.959 - 0.3364 0.207 - 0.6493 0.100 

20 0.2024 0.215 - 0.3561 0.003 - 0.4003 0.017 - 0.5228 0.036 - 0.8245 0.025 

21 0.2451 0.100 0.3354 0.423 - 0.6236 0.097 - 0.6694 0.237 - 0.8779 0.034 

22 0.0540 0.895 - 0.9983 0.029 - 0.5620 0.065 - 1.8028 0.118 - 1.8725 0.155 

24 0.4264 0.139 - 0.2088 0.133 - 0.2568 0.055 - 0.3947 0.034 - 0.5922 0.008 

25 0.0055 0.908 - 0.1323 0.219 - 0.2291 0.015 - 0.5058 0.000 - 0.6618 0.001 

26 0.0279 0.797 - 0.3055 0.000 - 0.3290 0.000 - 0.4376 0.000 - 0.4559 0.000 

27 - 0.0973 0.039 - 0.2642 0.002 - 0.4684 0.000 - 0.5705 0.000 - 0.5811 0.000 

29 - 0.0413 0.747 - 0.6306 0.005 - 0.6306 0.007 - 1.4045 0.055 - 1.7985 0.045 

30 7.3345 0.329 0.2159 0.737 - 0.3384 0.118 - 0.2541 0.040 - 0.3411 0.012 

31 0.1582 0.618 - 0.3648 0.000 - 0.4844 0.000 - 0.3898 0.016 - 0.5125 0.002 

32 - 0.6439 0.516 - 0.4792 0.115 - 0.5997 0.077 - 0.0391 0.921 0.4694 0.537 

33 0.1192 0.303 - 0.2411 0.142 - 0.4684 0.006 - 0.6516 0.001 - 0.8193 0.001 

34 - 0.0151 0.835 - 0.4030 0.000 - 0.4778 0.000 - 0.4572 0.001 - 0.6819 0.000 

35 0.6731 0.258 - 0.5050 0.005 - 0.6772 0.001 - 0.9399 0.003 - 0.9566 0.011 

36 0.2026 0.604 - 0.3539 0.011 - 0.3741 0.020 - 0.4375 0.002 - 0.5996 0.000 

37 - 0.0018 0.982 - 0.2978 0.001 - 0.2856 0.013 - 0.4045 0.000 - 0.7667 0.029 

38 - 0.1598 0.232 - 0.1634 0.806 - 1.1412 0.143 - 0.1509 0.703 - 0.1477 0.714 

39 - 0.1059 0.118 - 0.5370 0.001 - 0.7617 0.022 - 0.7885 0.008 - 0.9824 0.002 

40 0.4487 0.019 - 0.1919 0.206 - 0.3019 0.110 - 0.5963 0.000 - 0.8153 0.000 

49 2.2781 0.134 - 0.0959 0.670 - 1.5583 0.043 - 2.8544 0.096 - 4.5469 0.071 

50 0.6526 0.274 - 0.4061 0.023 - 0.4249 0.030 - 0.3550 0.143 - 0.5742 0.068 

59 - 0.1342 0.052 - 0.2072 0.004 - 0.6682 0.000 - 0.5483 0.043 - 0.7191 0.029 

60 0.3739 0.567 - 0.2966 0.005 - 0.3093 0.003 - 0.5459 0.052 - 0.4659 0.054 

61 - 0.0995 0.156 - 0.1558 0.088 - 0.3578 0.000 - 1.1049 0.059 - 1.3523 0.117 

64 0.4012 0.392 - 0.4258 0.014 - 0.4350 0.001 - 0.8735 0.003 - 1.1676 0.023 

69 - 0.0343 0.564 - 0.3541 0.085 - 0.5358 0.037 - 0.7671 0.003 - 0.9989 0.004 

70 - 0.2829 0.025 - 0.1895 0.012 - 0.1373 0.147 - 0.1824 0.059 - 0.2500 0.062 

71 0.0252 0.828 - 0.2268 0.005 - 0.3150 0.046 - 0.6793 0.061 - 0.7475 0.012 

73 - 0.1526 0.437 0.1219 0.576 - 0.0628 0.582 0.3186 0.442 0.4894 0.229 

74 - 0.1650 0.052 - 0.2932 0.051 - 0.2652 0.334 - 0.2475 0.312 - 0.3672 0.042 

75 7.6154 0.257 - 1.0331 0.064 - 1.4140 0.045 - 1.2977 0.164 - 2.0845 0.195 

76 0.0502 0.919 - 0.3743 0.589 - 0.3108 0.484 - 0.0041 0.994 0.0766 0.861 

77 - 0.1146 0.001 - 0.4686 0.001 - 0.4283 0.002 - 0.5773 0.007 - 0.5835 0.007 

79 0.7762 0.158 - 0.4552 0.034 - 0.6602 0.027 - 0.8169 0.024 - 1.5120 0.033 

80 - 0.0596 0.642 - 0.3057 0.135 - 0.2114 0.049 - 0.3699 0.133 - 0.4151 0.147 

81 0.5120 0.081 - 0.1518 0.094 - 0.1825 0.094 - 0.3993 0.000 - 0.1878 0.489 

85 - 0.0202 0.645 - 0.2234 0.008 - 0.2603 0.007 - 0.1840 0.080 - 0.1340 0.221 

89 - 0.1442 0.008 0.0627 0.853 - 0.1284 0.576 - 0.4667 0.001 - 0.4396 0.001 
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図表A5-2-1-1 産業別の係数（NW補正あり）： Model 1，利益／前期末総資産 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
 1 0.9680 0.000 0.8500 0.000 0.8309 0.000 0.7690 0.000 0.7197 0.000 

 6 0.9707 0.000 0.7072 0.000 0.5628 0.000 0.4097 0.000 0.3982 0.005 

 8 0.9076 0.000 0.8536 0.000 0.7713 0.000 0.7102 0.000 0.6309 0.000 

10 0.9700 0.000 1.0032 0.000 0.9566 0.000 0.5875 0.040 0.1778 0.688 

15 0.9073 0.000 0.6985 0.000 0.7326 0.000 0.6085 0.000 0.5483 0.000 

18 0.9712 0.000 0.7767 0.000 0.7827 0.000 0.6703 0.000 0.5588 0.000 

20 0.8726 0.000 0.7571 0.000 0.7886 0.000 0.5456 0.000 0.4098 0.000 

21 0.9619 0.000 0.8078 0.000 0.8316 0.000 0.6569 0.000 0.5652 0.000 

22 0.8742 0.000 0.6091 0.000 0.6498 0.000 0.4430 0.000 0.3462 0.004 

24 0.8874 0.000 0.7737 0.000 0.8109 0.000 0.6814 0.000 0.5406 0.000 

25 0.9090 0.000 0.8103 0.000 0.8201 0.000 0.7643 0.000 0.7326 0.000 

26 0.9386 0.000 0.8189 0.000 0.8229 0.000 0.7445 0.000 0.6355 0.000 

27 0.9448 0.000 0.7142 0.000 0.7284 0.000 0.6090 0.000 0.4614 0.000 

29 0.8809 0.000 0.7270 0.000 0.7319 0.001 0.6733 0.002 0.6353 0.002 

30 0.8845 0.000 0.7582 0.000 0.7675 0.000 0.6686 0.000 0.5770 0.000 

31 0.7990 0.000 0.6869 0.000 0.7131 0.000 0.5705 0.000 0.4727 0.000 

32 - 0.9067 0.609 0.4045 0.185 0.5626 0.002 0.3175 0.289 0.4076 0.024 

33 0.8947 0.000 0.7443 0.000 0.7629 0.000 0.6712 0.000 0.5563 0.000 

34 0.8312 0.000 0.7295 0.000 0.7459 0.000 0.6092 0.000 0.5067 0.000 

35 0.8302 0.000 0.6911 0.000 0.7032 0.000 0.6220 0.000 0.5257 0.000 

36 0.8526 0.000 0.7558 0.000 0.7661 0.000 0.6603 0.000 0.5627 0.000 

37 0.8850 0.000 0.7653 0.000 0.7898 0.000 0.7119 0.000 0.6136 0.000 

38 0.8423 0.000 0.6794 0.000 0.7038 0.000 0.5093 0.000 0.4167 0.001 

39 0.9159 0.000 0.7628 0.000 0.7688 0.000 0.6645 0.000 0.5670 0.000 

40 0.9483 0.000 0.7599 0.000 0.7570 0.000 0.6362 0.000 0.5338 0.000 

49 0.9427 0.000 0.8035 0.000 0.8151 0.000 0.6930 0.000 0.5900 0.000 

50 0.9776 0.000 0.7048 0.001 0.7033 0.002 0.5215 0.010 0.3974 0.132 

59 0.9133 0.000 0.7740 0.000 0.7635 0.000 0.5640 0.000 0.4437 0.000 

60 0.8773 0.000 0.7896 0.000 0.7720 0.000 0.6520 0.000 0.8850 0.015 

61 0.9116 0.000 0.8923 0.000 0.8928 0.000 0.6614 0.000 0.5765 0.000 

64 0.9001 0.000 0.7940 0.000 0.7744 0.000 0.4984 0.022 0.3346 0.216 

69 0.9250 0.000 0.7560 0.000 0.7609 0.000 0.6193 0.000 0.5031 0.000 

70 0.8479 0.000 0.7444 0.000 0.7801 0.000 0.7062 0.000 0.6660 0.000 

71 0.9740 0.000 0.8450 0.000 0.8538 0.000 0.7943 0.000 0.7176 0.000 

73 0.9428 0.001 0.7242 0.000 0.7126 0.000 0.5941 0.011 0.4175 0.023 

74 0.9326 0.000 0.7379 0.000 0.7458 0.000 0.7170 0.000 0.6170 0.000 

75 0.9504 0.000 0.7588 0.000 0.7477 0.000 0.5417 0.000 0.4920 0.000 

76 0.8954 0.000 0.8442 0.000 0.8604 0.000 0.6924 0.000 0.6336 0.004 

77 0.9885 0.000 0.5526 0.027 0.4385 0.196 0.5633 0.001 0.5874 0.002 

79 0.9400 0.000 0.7438 0.000 0.7053 0.000 0.5964 0.000 0.4607 0.000 

80 0.7600 0.000 0.7429 0.006 0.7453 0.002 0.8355 0.000 0.8045 0.000 

81 0.9205 0.000 0.7793 0.000 0.7777 0.000 0.6623 0.000 0.6007 0.000 

85 0.9392 0.000 0.8997 0.001 0.9239 0.001 0.8326 0.000 0.8098 0.000 

89 0.9089 0.000 0.7523 0.000 0.7515 0.000 0.6640 0.000 0.5844 0.000 
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図表A5-2-1-2 産業別の係数（NW補正あり）： Model 1，利益／前期末純資産 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
 1 0.9905 0.000 5.7685 0.272 8.5946 0.295 9.6077 0.294 10.5101 0.296 

 6 0.9678 0.000 0.7290 0.000 0.3482 0.303 0.3284 0.278 0.3361 0.279 

 8 0.9125 0.000 0.7175 0.001 0.4637 0.190 1.0519 0.007 1.0172 0.029 

10 1.0299 0.000 0.9290 0.000 0.8712 0.000 0.0552 0.926 0.0637 0.928 

15 1.1255 0.000 1.0150 0.001 1.6483 0.024 2.7278 0.063 5.5586 0.157 

18 1.5870 0.000 0.8304 0.001 0.8234 0.005 0.2712 0.562 0.0423 0.947 

20 1.0259 0.000 0.9432 0.006 1.1402 0.001 0.7658 0.024 0.7736 0.051 

21 1.1082 0.000 1.1584 0.002 1.8193 0.050 1.4207 0.017 1.6256 0.022 

22 1.6075 0.025 1.1205 0.127 1.3216 0.109 6.3661 0.276 7.3612 0.284 

24 1.1916 0.000 0.4952 0.009 0.8636 0.001 0.6893 0.048 0.6236 0.193 

25 0.9595 0.000 2.2574 0.079 3.2171 0.160 0.8820 0.000 0.9524 0.002 

26 0.9953 0.000 0.7514 0.000 0.8391 0.000 0.8249 0.000 0.8340 0.000 

27 0.8946 0.000 0.6774 0.000 0.7280 0.000 0.5648 0.000 0.5251 0.012 

29 0.8419 0.000 0.7929 0.011 0.7910 0.005 1.1044 0.116 1.3044 0.135 

30 2.2826 0.091 2.0171 0.047 1.8938 0.052 1.1351 0.177 1.2039 0.251 

31 1.9504 0.066 0.6736 0.000 0.8621 0.000 0.3929 0.237 0.3714 0.333 

32 0.5936 0.378 0.3501 0.130 1.2802 0.178 0.6552 0.596 0.6780 0.656 

33 1.1349 0.000 0.8134 0.000 1.0765 0.000 1.0203 0.008 1.3506 0.038 

34 0.9830 0.000 0.6814 0.000 0.9659 0.000 0.8508 0.004 0.8771 0.019 

35 1.5216 0.000 0.9441 0.001 1.1761 0.001 2.6534 0.019 3.2954 0.020 

36 1.0621 0.000 0.7440 0.000 0.7081 0.001 0.5349 0.002 0.4628 0.067 

37 0.8754 0.000 - 0.2078 0.900 - 0.2886 0.866 - 0.1010 0.950 0.4833 0.733 

38 0.9928 0.000 0.5956 0.008 0.7289 0.020 0.8287 0.106 0.6251 0.215 

39 0.9599 0.000 0.7355 0.000 0.9729 0.000 1.0072 0.000 1.1068 0.003 

40 1.6614 0.000 1.0050 0.000 1.0793 0.001 1.4824 0.004 2.4325 0.034 

49 2.5683 0.001 2.0596 0.013 4.5187 0.008 5.4326 0.008 8.9185 0.029 

50 1.3687 0.001 0.8058 0.076 0.9359 0.083 0.8470 0.254 1.0778 0.312 

59 0.9553 0.000 0.8860 0.000 1.4683 0.000 1.3766 0.005 1.8778 0.007 

60 1.9533 0.083 0.7678 0.000 0.7707 0.001 0.9658 0.012 1.0200 0.005 

61 1.0412 0.000 0.8727 0.000 1.0028 0.000 1.1322 0.018 1.3445 0.059 

64 1.6276 0.003 0.6966 0.087 1.2456 0.000 1.1798 0.004 1.3947 0.011 

69 0.9742 0.000 1.0286 0.001 1.0159 0.018 0.9531 0.027 1.1295 0.085 

70 0.8082 0.000 0.8029 0.000 0.7197 0.000 0.7403 0.000 0.7463 0.000 

71 0.9758 0.000 0.7916 0.000 0.6389 0.000 1.0803 0.029 1.0777 0.055 

73 0.8812 0.000 0.8047 0.001 0.8847 0.004 0.7133 0.025 0.6648 0.032 

74 1.3021 0.016 0.9197 0.001 1.0011 0.028 0.9748 0.050 1.2610 0.103 

75 3.6918 0.090 1.9947 0.043 3.0080 0.005 2.0962 0.020 2.4034 0.011 

76 1.1557 0.000 1.3449 0.046 1.8750 0.045 2.4480 0.020 2.8936 0.033 

77 0.8721 0.000 0.4404 0.041 0.4356 0.046 0.5444 0.187 0.5777 0.221 

79 1.4023 0.000 1.1061 0.001 1.7660 0.006 2.0878 0.030 2.8613 0.032 

80 0.7467 0.000 0.9759 0.017 0.9436 0.010 2.3059 0.116 1.9185 0.090 

81 1.5519 0.000 1.1108 0.000 1.6579 0.006 1.6813 0.010 1.8182 0.023 

85 1.3909 0.033 0.8978 0.001 0.9280 0.001 0.7186 0.002 0.8223 0.001 

89 0.9148 0.000 0.8505 0.000 0.9508 0.000 0.9918 0.000 1.1513 0.000 
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図表A5-2-1-3 産業別の係数（NW補正あり）： Model 1，利益／売上高 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
 1 1.1031 0.000 1.3708 0.005 2.1694 0.125 3.1922 0.156 3.5037 0.139 

 6 0.8813 0.000 1.1096 0.000 0.9828 0.001 0.8377 0.006 0.8240 0.004 

 8 0.7946 0.000 0.9146 0.000 0.9425 0.000 0.7984 0.000 0.7218 0.001 

10 0.9006 0.000 1.3652 0.000 0.7518 0.008 5.0709 0.123 7.1975 0.152 

15 0.8939 0.000 0.8578 0.000 0.9501 0.000 0.7145 0.000 0.6354 0.000 

18 0.9811 0.000 0.9056 0.000 0.9023 0.000 0.6294 0.000 0.5227 0.000 

20 0.9290 0.000 0.7816 0.000 0.7883 0.000 0.5308 0.000 0.4207 0.000 

21 0.9881 0.000 0.9255 0.000 0.9546 0.000 0.6528 0.000 0.5834 0.000 

22 0.9061 0.000 0.7207 0.000 0.6612 0.000 0.4204 0.037 0.4044 0.006 

24 0.9080 0.000 0.7502 0.000 0.7720 0.000 0.4938 0.000 0.3574 0.004 

25 0.9686 0.000 0.9861 0.000 0.8827 0.000 0.8081 0.000 0.7381 0.000 

26 0.9809 0.000 0.8519 0.000 0.8665 0.000 0.7464 0.000 0.6345 0.000 

27 0.9709 0.000 0.8175 0.000 0.7126 0.000 4.0599 0.240 4.5115 0.251 

29 0.9260 0.000 1.2377 0.039 1.1281 0.041 0.8412 0.048 0.9314 0.073 

30 0.9208 0.000 0.7593 0.000 0.7122 0.000 0.6235 0.000 0.5484 0.000 

31 0.8690 0.000 0.7580 0.000 0.7800 0.000 0.6074 0.000 0.5345 0.000 

32 0.8732 0.000 0.8177 0.000 0.8833 0.000 0.9529 0.000 1.0431 0.002 

33 0.9533 0.000 0.7807 0.000 0.7931 0.000 0.6344 0.000 0.5194 0.000 

34 0.9106 0.000 0.7744 0.000 0.7931 0.000 0.5819 0.000 0.4781 0.000 

35 0.9185 0.000 0.8686 0.000 0.9515 0.000 0.7602 0.000 0.7038 0.004 

36 0.8992 0.000 0.7267 0.000 0.7402 0.000 0.5732 0.000 0.4913 0.000 

37 0.9508 0.000 0.7484 0.000 0.7751 0.000 0.6752 0.000 0.5802 0.000 

38 0.8712 0.000 0.7237 0.000 0.6666 0.000 0.4919 0.000 0.4466 0.000 

39 0.9304 0.000 0.9989 0.000 0.9445 0.000 0.8642 0.000 0.9278 0.001 

40 0.9795 0.000 0.7303 0.000 0.8864 0.000 0.8652 0.000 0.8558 0.000 

49 0.9685 0.000 1.1139 0.000 1.0091 0.000 0.9287 0.000 0.9115 0.000 

50 0.9934 0.000 1.1266 0.000 1.3033 0.001 0.9748 0.019 0.9707 0.018 

59 0.9499 0.000 0.9082 0.000 1.0578 0.000 1.3530 0.000 1.4724 0.000 

60 0.8623 0.000 0.8725 0.001 0.8496 0.001 1.0933 0.038 1.1077 0.055 

61 0.9316 0.000 0.9159 0.000 0.8263 0.000 0.8212 0.001 0.7960 0.002 

64 0.8794 0.000 0.8493 0.000 0.7609 0.000 0.2633 0.543 0.1768 0.721 

69 0.9196 0.000 0.8514 0.000 0.7959 0.000 0.6753 0.000 0.5766 0.000 

70 0.9304 0.000 1.1176 0.000 0.1903 0.825 0.1448 0.877 - 0.0477 0.969 

71 0.9548 0.000 0.8860 0.000 0.9535 0.000 0.9736 0.000 0.9955 0.000 

73 0.8031 0.001 0.7228 0.003 0.6266 0.005 - 0.1855 0.720 - 0.2472 0.653 

74 0.9543 0.000 0.8311 0.000 0.8147 0.000 0.7792 0.000 0.7367 0.000 

75 0.9002 0.000 0.7657 0.000 0.7374 0.000 0.5149 0.000 0.4984 0.000 

76 0.9076 0.000 0.9180 0.000 0.8396 0.000 0.8001 0.000 0.8179 0.000 

77 0.9221 0.000 0.8799 0.010 0.8219 0.002 1.4163 0.169 1.6345 0.157 

79 0.9322 0.000 0.8136 0.000 0.7635 0.000 0.7889 0.000 0.7150 0.000 

80 0.9172 0.000 0.8126 0.139 0.8731 0.106 0.9771 0.062 0.9796 0.069 

81 0.8414 0.000 0.7281 0.000 0.7246 0.000 0.6711 0.000 0.6036 0.000 

85 0.9380 0.000 1.0859 0.002 1.1601 0.004 1.0388 0.003 1.0471 0.004 

89 0.9532 0.000 1.0254 0.000 0.9531 0.000 0.9841 0.000 1.0151 0.000 
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図表A5-2-2-1 産業別の係数（NW補正あり）： Model 2，利益／前期末総資産 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
 1 - 0.2647 0.018 - 0.2626 0.035 - 0.2552 0.028 - 0.4107 0.006 - 0.4092 0.004 

 6 - 0.1976 0.112 - 0.0241 0.867 - 0.2128 0.082 - 0.3136 0.009 - 0.3180 0.005 

 8 - 0.3126 0.003 - 0.2035 0.018 - 0.1665 0.040 - 0.1060 0.362 0.0164 0.912 

10 - 0.0983 0.191 - 0.0684 0.410 - 0.1101 0.157 - 0.0449 0.793 0.2630 0.501 

15 - 0.1683 0.004 - 0.1594 0.000 - 0.1601 0.000 - 0.2646 0.000 - 0.2869 0.000 

18 - 0.1462 0.000 - 0.1395 0.000 - 0.1346 0.000 - 0.2062 0.000 - 0.2192 0.000 

20 - 0.2018 0.000 - 0.1867 0.000 - 0.2070 0.000 - 0.3422 0.000 - 0.3724 0.000 

21 - 0.0150 0.799 - 0.1780 0.001 - 0.1877 0.000 - 0.3707 0.000 - 0.4311 0.000 

22 - 0.1410 0.105 - 0.1022 0.254 - 0.1191 0.193 - 0.4709 0.000 - 0.5678 0.002 

24 - 0.1799 0.007 - 0.1919 0.005 - 0.2308 0.001 - 0.3255 0.000 - 0.3548 0.000 

25 - 0.0239 0.668 - 0.0090 0.907 - 0.0291 0.733 - 0.1973 0.032 - 0.2583 0.009 

26 - 0.1383 0.000 - 0.0765 0.003 - 0.0889 0.002 - 0.1410 0.022 - 0.1635 0.029 

27 - 0.2060 0.002 - 0.2010 0.000 - 0.1818 0.001 - 0.3911 0.001 - 0.4316 0.001 

29 - 0.0548 0.012 - 0.0763 0.023 - 0.0649 0.173 - 0.2780 0.026 - 0.3347 0.006 

30 - 0.0528 0.111 - 0.0293 0.304 - 0.0413 0.208 - 0.2292 0.000 - 0.2775 0.000 

31 - 0.0959 0.102 - 0.0803 0.265 - 0.0690 0.303 - 0.2646 0.000 - 0.2881 0.000 

32 1.3153 0.359 0.1151 0.589 0.1050 0.599 - 0.0661 0.594 - 0.1359 0.194 

33 - 0.1814 0.000 - 0.1239 0.000 - 0.1181 0.000 - 0.2100 0.000 - 0.2349 0.000 

34 - 0.1352 0.003 - 0.0424 0.378 - 0.0420 0.435 - 0.2203 0.000 - 0.2580 0.000 

35 - 0.1274 0.001 - 0.0533 0.027 - 0.0549 0.032 - 0.1709 0.000 - 0.1949 0.000 

36 - 0.1331 0.002 - 0.0922 0.027 - 0.0867 0.053 - 0.2233 0.000 - 0.2393 0.000 

37 - 0.1687 0.000 - 0.0982 0.097 - 0.0862 0.158 - 0.1906 0.001 - 0.2020 0.004 

38 - 0.0861 0.482 - 0.0919 0.517 - 0.1615 0.224 - 0.1913 0.063 - 0.1749 0.125 

39 - 0.1329 0.006 - 0.0465 0.393 - 0.0466 0.395 - 0.1720 0.002 - 0.2027 0.001 

40 - 0.1004 0.000 - 0.0365 0.086 - 0.0456 0.115 - 0.1331 0.001 - 0.1608 0.000 

49 - 0.0811 0.000 - 0.0601 0.009 - 0.0529 0.031 - 0.2007 0.000 - 0.2349 0.000 

50 0.1651 0.180 - 0.1156 0.169 - 0.1935 0.377 - 0.3141 0.001 - 0.3692 0.002 

59 - 0.1196 0.019 - 0.0548 0.067 - 0.1180 0.005 - 0.3076 0.001 - 0.3420 0.000 

60 - 0.0940 0.153 - 0.0861 0.007 - 0.0925 0.007 - 0.1762 0.049 - 0.1056 0.480 

61 - 0.1116 0.007 - 0.1429 0.007 - 0.1404 0.008 - 0.2938 0.000 - 0.3066 0.000 

64 - 0.0933 0.063 - 0.1785 0.002 - 0.2011 0.001 - 0.4292 0.010 - 0.4843 0.009 

69 - 0.1454 0.182 0.0185 0.678 0.0127 0.804 - 0.0941 0.038 - 0.1006 0.070 

70 - 0.2892 0.000 - 0.2652 0.003 - 0.3486 0.000 - 0.2765 0.003 - 0.3063 0.015 

71 - 0.0897 0.243 - 0.0858 0.148 - 0.0648 0.284 - 0.1591 0.012 - 0.2329 0.004 

73 - 0.0649 0.895 0.2477 0.256 0.1320 0.400 0.2271 0.556 - 0.0548 0.728 

74 - 0.0607 0.011 - 0.0101 0.789 - 0.0251 0.542 - 0.0546 0.170 - 0.0457 0.292 

75 - 0.1264 0.000 - 0.0799 0.053 - 0.1184 0.000 - 0.2264 0.000 - 0.2413 0.000 

76 - 0.1133 0.244 0.0885 0.247 0.0450 0.605 0.0406 0.564 0.1031 0.209 

77 - 0.0178 0.876 - 0.0936 0.436 0.0076 0.891 - 0.4890 0.103 - 0.5429 0.111 

79 - 0.1743 0.102 - 0.0908 0.280 - 0.0840 0.306 - 0.0334 0.591 - 0.0349 0.617 

80 - 0.1239 0.425 - 0.0559 0.614 - 0.0667 0.642 - 0.1370 0.400 - 0.0927 0.544 

81 0.0407 0.245 0.1029 0.029 0.1368 0.006 - 0.0044 0.965 0.0078 0.917 

85 - 0.1616 0.483 - 0.0539 0.750 - 0.2019 0.422 - 0.3598 0.035 - 0.3406 0.042 

89 - 0.0196 0.622 - 0.1256 0.015 - 0.1386 0.006 - 0.1616 0.004 - 0.1593 0.013 

1453



図表A5- 2- 2- 2 産業別の係数（NW補正あり）： Model 2，利益／前期末純資産 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
 1 2.8492 0.312 6.8965 0.317 9.1854 0.321 13.8662 0.276 14.0919 0.270 

 6 0.1853 0.543 - 0.2591 0.068 - 0.5192 0.112 - 0.6243 0.102 - 0.5552 0.075 

 8 - 0.3144 0.038 - 0.0910 0.683 - 0.0216 0.882 - 0.3722 0.020 - 0.6050 0.057 

10 0.6881 0.169 - 0.0237 0.921 0.0802 0.697 0.0434 0.828 0.0083 0.973 

15 - 0.1497 0.332 - 0.1781 0.241 0.0703 0.751 0.3909 0.453 1.7007 0.292 

18 0.9143 0.207 1.0352 0.185 1.2252 0.188 0.6028 0.384 0.2701 0.734 

20 0.1227 0.370 0.1840 0.431 0.3670 0.197 - 0.1354 0.244 - 0.1050 0.390 

21 0.9645 0.289 0.3466 0.325 0.6822 0.308 0.4615 0.475 0.6176 0.424 

22 1.8329 0.270 1.0296 0.291 0.9648 0.423 8.7926 0.330 10.3583 0.329 

24 1.0783 0.175 - 0.7063 0.132 0.3327 0.418 0.0399 0.874 0.0559 0.873 

25 0.0827 0.592 0.1515 0.553 0.1983 0.496 0.1048 0.697 0.1841 0.562 

26 0.0605 0.411 - 0.0877 0.217 - 0.0429 0.149 - 0.0858 0.148 - 0.1156 0.044 

27 0.0619 0.670 - 0.1537 0.010 - 0.1178 0.155 - 0.2318 0.006 - 0.2328 0.030 

29 - 0.0228 0.660 0.0480 0.161 0.0515 0.219 0.0943 0.618 - 0.2936 0.211 

30 1.8001 0.292 0.5754 0.345 0.3695 0.281 - 0.2833 0.045 - 0.3635 0.026 

31 1.1308 0.304 0.1375 0.450 0.0128 0.837 - 0.1475 0.040 - 0.1211 0.078 

32 0.7087 0.342 - 0.5193 0.252 - 0.1407 0.488 - 0.6857 0.100 - 0.8984 0.082 

33 0.3472 0.108 - 0.0314 0.812 0.0962 0.694 0.0236 0.903 0.2559 0.552 

34 0.0811 0.011 - 0.0296 0.702 0.0530 0.388 0.0304 0.843 - 0.0159 0.912 

35 0.0831 0.662 - 0.1126 0.134 - 0.0170 0.862 - 0.1152 0.405 - 0.0632 0.767 

36 - 0.3365 0.322 - 0.0926 0.331 - 0.0149 0.881 - 0.0894 0.087 - 0.0688 0.274 

37 - 0.1522 0.128 - 0.0504 0.488 - 0.1003 0.127 - 0.0877 0.596 0.0566 0.843 

38 - 0.1642 0.401 - 0.2600 0.492 0.5930 0.295 0.8203 0.334 0.9762 0.335 

39 - 0.1208 0.149 0.1426 0.515 0.1993 0.535 0.2100 0.536 0.2086 0.570 

40 0.2172 0.071 - 0.1169 0.648 0.1493 0.296 0.0216 0.723 0.0755 0.377 

49 0.1831 0.254 0.1209 0.098 0.6799 0.135 0.6865 0.038 1.0724 0.100 

50 - 0.6371 0.340 - 0.2120 0.086 - 0.1626 0.195 - 0.7148 0.140 - 0.7286 0.132 

59 0.0267 0.733 0.1273 0.073 0.4606 0.026 0.1534 0.474 0.2832 0.332 

60 - 0.0164 0.426 0.0545 0.587 0.0247 0.751 0.2568 0.424 0.1320 0.382 

61 0.5232 0.161 - 0.1218 0.123 - 0.0331 0.757 0.9841 0.352 1.1564 0.362 

64 0.4847 0.201 0.0796 0.702 - 0.5794 0.313 0.1267 0.686 0.0832 0.806 

69 0.0937 0.195 0.0745 0.245 0.1361 0.426 0.1044 0.503 0.2144 0.364 

70 - 0.1895 0.295 - 0.1348 0.330 - 0.3795 0.015 - 0.3288 0.018 - 0.3505 0.021 

71 0.1497 0.214 0.1966 0.010 0.1151 0.269 0.0364 0.761 0.0263 0.879 

73 0.2949 0.052 0.4826 0.016 0.3315 0.093 0.0410 0.901 - 0.0114 0.975 

74 0.0718 0.290 - 0.0279 0.541 - 0.0519 0.806 - 0.1527 0.579 - 0.0786 0.855 

75 - 0.9017 0.768 1.7240 0.216 4.4510 0.261 3.7363 0.297 4.7031 0.286 

76 - 0.6668 0.446 0.0447 0.702 - 0.2913 0.361 0.1354 0.683 - 0.1057 0.803 

77 0.2771 0.013 - 0.0270 0.909 - 0.0201 0.935 - 0.1442 0.302 - 0.2395 0.211 

79 - 0.1471 0.714 0.2840 0.240 0.4516 0.217 - 0.0033 0.997 0.1412 0.900 

80 0.1894 0.143 0.6492 0.331 0.3220 0.294 0.0953 0.566 0.2144 0.360 

81 0.7087 0.005 - 0.2217 0.293 - 0.1636 0.410 - 0.1243 0.289 - 0.1653 0.169 

85 0.0373 0.896 0.1926 0.460 - 0.0022 0.994 - 0.3007 0.100 - 0.2738 0.126 

89 0.1405 0.148 - 0.1904 0.279 - 0.0093 0.920 - 0.0118 0.957 0.1044 0.648 
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図表A5- 2- 2- 3 産業別の係数（NW補正あり）： Model 2，利益／売上高 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
 1 - 0.2777 0.064 - 0.2995 0.036 - 0.3099 0.029 - 0.3569 0.004 - 0.3226 0.009 

 6 - 0.1548 0.318 0.1412 0.559 0.2683 0.388 - 0.1636 0.642 - 0.1618 0.643 

 8 - 0.2908 0.071 - 0.3537 0.016 - 0.2780 0.023 - 0.3654 0.006 - 0.3371 0.022 

10 - 0.1220 0.181 0.7238 0.410 - 0.5301 0.503 - 0.6621 0.703 - 0.9917 0.666 

15 - 0.2632 0.000 - 0.1577 0.064 - 0.0640 0.498 - 0.3754 0.005 - 0.3745 0.006 

18 - 0.0995 0.104 0.0609 0.639 0.0547 0.662 - 0.2952 0.002 - 0.2874 0.007 

20 - 0.0993 0.133 - 0.2625 0.000 - 0.2844 0.000 - 0.5702 0.002 - 0.6475 0.011 

21 - 0.0227 0.743 - 0.0948 0.351 - 0.0809 0.516 - 0.3572 0.005 - 0.4660 0.002 

22 - 0.2131 0.037 - 0.0766 0.372 - 0.1063 0.245 - 0.5377 0.022 - 0.4602 0.014 

24 - 0.1527 0.053 - 0.1644 0.040 - 0.2047 0.008 - 0.3159 0.031 - 0.3756 0.002 

25 - 0.0643 0.419 0.0487 0.817 - 0.0185 0.937 - 0.3286 0.036 - 0.4277 0.004 

26 - 0.0276 0.444 - 0.1512 0.011 - 0.1468 0.022 - 0.2613 0.001 - 0.2684 0.000 

27 - 0.0990 0.279 - 0.1687 0.031 - 0.2266 0.001 - 0.5637 0.033 - 0.5796 0.031 

29 - 0.3476 0.020 - 0.5801 0.003 - 0.6031 0.001 - 0.8577 0.001 - 0.8518 0.003 

30 - 0.0613 0.113 - 0.0816 0.209 - 0.2099 0.082 - 0.1522 0.190 - 0.1860 0.190 

31 - 0.0217 0.769 - 0.0246 0.746 - 0.0337 0.674 - 0.3252 0.000 - 0.3393 0.000 

32 - 0.1088 0.029 - 0.0624 0.186 0.0173 0.811 0.2863 0.156 0.3776 0.100 

33 - 0.1130 0.002 - 0.1417 0.002 - 0.1699 0.001 - 0.3499 0.000 - 0.3825 0.000 

34 - 0.0793 0.091 - 0.2536 0.265 - 0.2459 0.236 - 0.3521 0.000 - 0.3547 0.001 

35 - 0.1272 0.018 0.1248 0.589 0.3636 0.451 0.0933 0.664 0.1114 0.666 

36 - 0.1031 0.006 - 0.0387 0.329 - 0.0621 0.108 - 0.2902 0.000 - 0.2982 0.000 

37 - 0.1218 0.016 - 0.1798 0.037 - 0.1645 0.063 - 0.2947 0.001 - 0.3287 0.000 

38 - 0.1408 0.090 - 0.1535 0.126 - 0.0690 0.275 - 0.2671 0.000 - 0.2303 0.001 

39 - 0.1121 0.006 - 0.1180 0.131 - 0.0456 0.735 0.0938 0.676 0.1703 0.532 

40 - 0.1023 0.001 - 0.0990 0.091 - 0.2665 0.090 - 0.2068 0.025 - 0.2303 0.016 

49 - 0.2061 0.000 0.1444 0.220 - 0.0319 0.761 - 0.0065 0.957 - 0.0122 0.910 

50 0.3697 0.294 - 0.0151 0.963 0.1666 0.708 - 0.0337 0.890 0.0572 0.826 

59 0.0123 0.952 - 0.0721 0.467 - 0.3314 0.119 - 0.8358 0.216 - 0.8025 0.217 

60 - 0.0586 0.481 - 0.1129 0.458 - 0.1736 0.364 - 0.2318 0.247 0.0707 0.648 

61 - 0.1590 0.000 - 0.2225 0.071 - 0.1561 0.168 - 0.2474 0.017 - 0.2202 0.034 

64 - 0.1890 0.005 - 0.2227 0.024 - 0.2391 0.225 - 0.6302 0.179 - 0.6940 0.165 

69 0.0049 0.886 0.0441 0.462 0.0321 0.619 - 0.1019 0.147 - 0.1139 0.159 

70 - 0.2525 0.000 - 0.2064 0.003 - 0.3295 0.001 - 0.2700 0.003 - 0.2719 0.013 

71 - 0.0962 0.370 - 0.0725 0.608 - 0.1106 0.546 - 0.0192 0.941 0.0949 0.809 

73 - 0.5898 0.195 0.0392 0.872 - 0.2762 0.645 1.6847 0.249 2.0045 0.261 

74 - 0.0607 0.347 - 0.0674 0.176 - 0.0784 0.191 - 0.1116 0.017 - 0.1074 0.023 

75 - 0.2552 0.000 - 0.1079 0.071 - 0.0841 0.030 - 0.1384 0.018 - 0.1394 0.023 

76 - 0.4205 0.017 0.0680 0.612 0.1260 0.421 0.2643 0.030 0.2494 0.101 

77 0.2897 0.254 0.0938 0.644 - 0.0477 0.674 - 0.2062 0.813 0.0708 0.950 

79 - 0.3049 0.000 - 0.1299 0.043 - 0.0874 0.141 - 0.0959 0.182 - 0.0866 0.248 

80 - 0.1124 0.494 - 0.2682 0.635 - 0.4133 0.563 - 0.7166 0.199 - 0.7084 0.247 

81 - 0.0535 0.270 0.0775 0.043 0.1224 0.005 - 0.0070 0.887 0.0189 0.695 

85 - 0.0968 0.631 0.2442 0.504 0.0180 0.971 - 0.2149 0.481 - 0.1823 0.490 

89 - 0.0237 0.806 0.0007 0.994 0.1803 0.390 - 0.1283 0.319 - 0.1138 0.390 
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図表A5- 2- 3- 1 産業別の係数（NW補正あり）： Model 3，利益／前期末総資産 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
 1 0.9399 0.000 0.7574 0.000 0.7574 0.000 0.7032 0.000 0.6324 0.000 

 6 0.9774 0.000 0.7183 0.000 0.5184 0.000 0.4261 0.000 0.3295 0.002 

 8 0.7560 0.000 0.5639 0.000 0.5910 0.000 0.4790 0.000 0.4352 0.001 

10 0.8678 0.000 0.8686 0.000 0.8053 0.000 0.6951 0.000 0.5440 0.000 

15 0.8796 0.000 0.6786 0.000 0.7119 0.000 0.6244 0.000 0.5416 0.000 

18 0.9383 0.000 0.7602 0.000 0.7737 0.000 0.6710 0.000 0.5676 0.000 

20 0.8686 0.000 0.7623 0.000 0.7898 0.000 0.5965 0.000 0.4904 0.000 

21 0.9488 0.000 0.8082 0.000 0.8318 0.000 0.6551 0.000 0.5726 0.000 

22 0.8752 0.000 0.5726 0.000 0.6140 0.000 0.5098 0.000 0.4528 0.002 

24 0.8876 0.000 0.7409 0.000 0.7814 0.000 0.6832 0.000 0.5827 0.000 

25 0.9026 0.000 0.7553 0.000 0.7687 0.000 0.6954 0.000 0.6499 0.000 

26 0.9231 0.000 0.7788 0.000 0.7934 0.000 0.7224 0.000 0.6195 0.000 

27 0.9273 0.000 0.6956 0.000 0.7151 0.000 0.5784 0.000 0.4303 0.000 

29 0.8262 0.000 0.6646 0.000 0.6522 0.001 0.5581 0.001 0.4979 0.001 

30 0.8760 0.000 0.7350 0.000 0.7502 0.000 0.6351 0.000 0.5245 0.000 

31 0.7787 0.000 0.6537 0.000 0.6842 0.000 0.5427 0.000 0.4430 0.000 

32 0.7978 0.000 0.6442 0.000 0.6596 0.000 0.5663 0.000 0.5005 0.000 

33 0.8820 0.000 0.7347 0.000 0.7499 0.000 0.6717 0.000 0.5626 0.000 

34 0.8165 0.000 0.6984 0.000 0.7140 0.000 0.6169 0.000 0.5289 0.000 

35 0.8108 0.000 0.6417 0.000 0.6588 0.000 0.5961 0.000 0.5068 0.000 

36 0.8105 0.000 0.7021 0.000 0.7214 0.000 0.6312 0.000 0.5371 0.000 

37 0.8419 0.000 0.7046 0.000 0.7317 0.000 0.6542 0.000 0.5453 0.000 

38 0.7157 0.000 0.6064 0.000 0.6031 0.000 0.5059 0.000 0.4225 0.000 

39 0.8891 0.000 0.7108 0.000 0.7255 0.000 0.6401 0.000 0.5405 0.000 

40 0.9181 0.000 0.7130 0.000 0.7215 0.000 0.6266 0.000 0.5169 0.000 

49 0.9087 0.000 0.7932 0.000 0.8053 0.000 0.7031 0.000 0.6033 0.000 

50 0.9094 0.000 0.7354 0.001 0.7263 0.002 0.5094 0.003 0.4299 0.021 

59 0.8995 0.000 0.7168 0.000 0.7192 0.000 0.5653 0.000 0.4501 0.000 

60 0.8217 0.000 0.7194 0.000 0.7003 0.000 0.5805 0.000 0.4961 0.000 

61 0.9082 0.000 0.8426 0.000 0.8406 0.000 0.5833 0.000 0.4503 0.000 

64 0.8738 0.000 0.6895 0.000 0.6835 0.000 0.5729 0.000 0.4410 0.000 

69 0.8951 0.000 0.6939 0.000 0.7038 0.000 0.6186 0.000 0.4836 0.000 

70 0.8608 0.000 0.7060 0.000 0.7343 0.000 0.6374 0.000 0.5702 0.000 

71 0.9543 0.000 0.8295 0.000 0.8462 0.000 0.7969 0.000 0.7376 0.000 

73 0.8465 0.001 0.6647 0.000 0.6547 0.000 0.5536 0.017 0.3365 0.048 

74 0.8818 0.000 0.6845 0.000 0.6920 0.000 0.6459 0.000 0.5304 0.000 

75 0.9307 0.000 0.7214 0.000 0.7146 0.000 0.5667 0.000 0.5280 0.000 

76 0.9005 0.000 0.8425 0.000 0.8600 0.000 0.8033 0.000 0.7554 0.000 

77 0.9816 0.000 0.7395 0.000 0.7532 0.001 0.4952 0.013 0.4687 0.039 

79 0.8931 0.000 0.7533 0.000 0.7337 0.000 0.5637 0.000 0.4435 0.000 

80 0.7377 0.001 0.6123 0.042 0.6062 0.028 0.5713 0.018 0.6111 0.022 

81 0.8986 0.000 0.7340 0.000 0.7480 0.000 0.6992 0.000 0.6047 0.000 

85 0.9358 0.000 0.8134 0.000 0.8355 0.000 0.7384 0.000 0.6714 0.001 

89 0.8774 0.000 0.6915 0.000 0.6893 0.000 0.6163 0.000 0.5297 0.000 
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図表A5- 2- 3- 2 産業別の係数（NW補正あり）： Model 3，利益／前期末純資産 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
 1 0.7550 0.000 0.5365 0.000 0.6045 0.000 0.5826 0.000 0.4209 0.004 

 6 0.8758 0.000 0.7312 0.000 0.5957 0.000 0.5919 0.000 0.5811 0.001 

 8 0.7585 0.000 0.7431 0.000 0.6125 0.000 0.5593 0.002 0.3809 0.078 

10 0.8866 0.000 0.8308 0.000 0.7771 0.000 0.7556 0.000 0.7794 0.000 

15 0.8759 0.000 0.6291 0.000 0.5846 0.000 0.4728 0.000 0.3713 0.000 

18 0.7489 0.000 0.6553 0.000 0.6493 0.000 0.5234 0.000 0.4373 0.000 

20 0.9507 0.000 0.6538 0.000 0.6624 0.000 0.5297 0.000 0.4672 0.000 

21 0.7829 0.000 0.7983 0.000 0.7709 0.000 0.5594 0.000 0.5723 0.000 

22 0.8961 0.000 0.5771 0.000 0.5082 0.000 0.5224 0.000 0.5541 0.000 

24 0.8701 0.000 0.6713 0.000 0.6529 0.000 0.5750 0.000 0.4920 0.000 

25 0.9033 0.000 0.7372 0.000 0.6797 0.000 0.6066 0.000 0.5164 0.000 

26 0.8316 0.000 0.6599 0.000 0.6656 0.000 0.5777 0.000 0.4850 0.000 

27 0.8449 0.000 0.6291 0.000 0.5379 0.000 0.4712 0.000 0.3956 0.001 

29 0.9031 0.000 0.5309 0.001 0.5061 0.001 0.4037 0.002 0.3380 0.026 

30 0.9826 0.000 0.5766 0.000 0.5757 0.000 0.4975 0.000 0.4256 0.000 

31 0.8914 0.000 0.5540 0.000 0.5729 0.000 0.4683 0.000 0.4259 0.000 

32 0.7905 0.000 0.6013 0.000 0.5928 0.000 0.5557 0.000 0.5280 0.000 

33 0.9285 0.000 0.6188 0.000 0.6003 0.000 0.5303 0.000 0.4267 0.000 

34 0.8443 0.000 0.5616 0.000 0.5887 0.000 0.4842 0.000 0.3997 0.000 

35 0.8662 0.000 0.5348 0.000 0.5180 0.000 0.4945 0.000 0.4429 0.000 

36 0.8088 0.000 0.5680 0.000 0.5703 0.000 0.5037 0.000 0.3959 0.000 

37 0.7789 0.000 0.6537 0.000 0.6180 0.000 0.5693 0.000 0.4568 0.000 

38 0.8159 0.000 0.5592 0.000 0.5818 0.000 0.4595 0.000 0.3809 0.000 

39 0.9364 0.000 0.6027 0.000 0.5903 0.000 0.5168 0.000 0.4186 0.000 

40 0.8257 0.000 0.6464 0.000 0.5954 0.000 0.5133 0.000 0.4151 0.000 

49 0.7628 0.000 0.6816 0.000 0.7091 0.000 0.6412 0.000 0.5971 0.000 

50 0.7762 0.000 0.5727 0.004 0.6094 0.005 0.3357 0.152 0.3268 0.208 

59 0.8528 0.000 0.7446 0.000 0.6773 0.000 0.5127 0.000 0.4474 0.000 

60 0.7308 0.000 0.6427 0.000 0.6241 0.000 0.5223 0.000 0.4570 0.002 

61 0.8614 0.000 0.7609 0.000 0.7686 0.000 0.4820 0.000 0.4209 0.000 

64 0.8599 0.000 0.5729 0.000 0.5568 0.000 0.4326 0.000 0.3690 0.000 

69 0.8730 0.000 0.6761 0.000 0.6318 0.000 0.4731 0.000 0.3769 0.000 

70 0.8212 0.000 0.7613 0.000 0.6483 0.000 0.6661 0.000 0.6249 0.000 

71 0.8602 0.000 0.7241 0.000 0.6637 0.000 0.6189 0.000 0.5556 0.000 

73 0.7901 0.000 0.7641 0.001 0.7590 0.000 0.6522 0.022 0.6101 0.028 

74 0.8450 0.000 0.6310 0.000 0.6111 0.000 0.5468 0.000 0.4571 0.000 

75 0.7828 0.000 0.7261 0.000 0.7663 0.000 0.6963 0.000 0.6915 0.000 

76 0.9246 0.000 0.7224 0.000 0.6549 0.000 0.6627 0.000 0.6264 0.000 

77 0.7566 0.000 0.4340 0.026 0.4252 0.031 0.2349 0.161 0.1493 0.275 

79 0.8465 0.000 0.6941 0.000 0.7122 0.000 0.5717 0.000 0.5402 0.000 

80 0.8818 0.000 0.5692 0.003 0.6147 0.003 0.5944 0.008 0.5483 0.022 

81 0.8209 0.000 0.7455 0.000 0.7687 0.000 0.7051 0.000 0.6503 0.000 

85 0.8562 0.000 0.7817 0.000 0.7519 0.000 0.7399 0.001 0.7619 0.006 

89 0.9412 0.000 0.6585 0.000 0.6657 0.000 0.6093 0.000 0.5107 0.000 
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図表A5- 2- 3- 3 産業別の係数（NW補正あり）： Model 3，利益／売上高 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
 1 0.9428 0.000 0.6700 0.000 0.6315 0.000 0.5097 0.000 0.4218 0.001 

 6 0.9135 0.000 0.8486 0.000 0.7303 0.000 0.4946 0.003 0.5040 0.002 

 8 0.7170 0.000 0.6809 0.000 0.7069 0.000 0.6166 0.000 0.5013 0.002 

10 0.8360 0.000 0.7794 0.000 0.7554 0.000 0.6774 0.000 0.5903 0.000 

15 0.8475 0.000 0.6540 0.000 0.7015 0.000 0.5209 0.000 0.4281 0.000 

18 0.9773 0.000 0.8491 0.000 0.8369 0.000 0.6101 0.000 0.4831 0.000 

20 0.8937 0.000 0.7734 0.000 0.7795 0.000 0.5799 0.000 0.4864 0.000 

21 0.9762 0.000 0.8981 0.000 0.9352 0.000 0.6747 0.000 0.6034 0.000 

22 0.9137 0.000 0.6918 0.000 0.6428 0.000 0.4019 0.041 0.4060 0.004 

24 0.9087 0.000 0.7483 0.000 0.7656 0.000 0.5799 0.000 0.4720 0.000 

25 0.9420 0.000 0.7974 0.000 0.8043 0.000 0.6863 0.000 0.5810 0.000 

26 0.9800 0.000 0.8140 0.000 0.8226 0.000 0.7283 0.000 0.6214 0.000 

27 0.9476 0.000 0.7800 0.000 0.6851 0.000 0.6133 0.000 0.5489 0.000 

29 0.9228 0.000 0.6461 0.003 0.6511 0.001 0.5705 0.012 0.5271 0.025 

30 0.9062 0.000 0.7433 0.000 0.7201 0.000 0.5664 0.000 0.4656 0.000 

31 0.8547 0.000 0.7467 0.000 0.7690 0.000 0.6059 0.000 0.5292 0.000 

32 0.8562 0.000 0.7374 0.000 0.7266 0.000 0.6058 0.000 0.5344 0.000 

33 0.9403 0.000 0.7632 0.000 0.7714 0.000 0.5925 0.000 0.4535 0.000 

34 0.9043 0.000 0.7582 0.000 0.7695 0.000 0.6148 0.000 0.5226 0.000 

35 0.9129 0.000 0.7019 0.000 0.7025 0.000 0.6131 0.000 0.5196 0.000 

36 0.8909 0.000 0.7222 0.000 0.7347 0.000 0.5728 0.000 0.4916 0.000 

37 0.9383 0.000 0.7040 0.000 0.7250 0.000 0.6523 0.000 0.5510 0.000 

38 0.8229 0.000 0.6648 0.000 0.6281 0.000 0.4721 0.000 0.4179 0.000 

39 0.9380 0.000 0.7923 0.000 0.7892 0.000 0.6572 0.000 0.5525 0.000 

40 0.9656 0.000 0.6761 0.000 0.6984 0.000 0.5730 0.000 0.4899 0.000 

49 0.9518 0.000 0.8036 0.000 0.8359 0.000 0.7128 0.000 0.6491 0.000 

50 0.9180 0.000 0.9156 0.000 0.9159 0.000 0.5758 0.090 0.5474 0.090 

59 0.9109 0.000 0.7685 0.000 0.7206 0.000 0.5580 0.000 0.4620 0.000 

60 0.8647 0.000 0.7093 0.000 0.7108 0.000 0.4508 0.000 0.3809 0.001 

61 0.9240 0.000 0.8866 0.000 0.8165 0.000 0.5145 0.000 0.4339 0.000 

64 0.8782 0.000 0.8138 0.000 0.6718 0.000 0.5466 0.000 0.4670 0.000 

69 0.9158 0.000 0.7969 0.000 0.7409 0.000 0.6042 0.000 0.4998 0.000 

70 0.9433 0.000 0.8886 0.000 0.7408 0.000 0.7001 0.000 0.6164 0.000 

71 0.9346 0.000 0.8345 0.000 0.8182 0.000 0.7623 0.000 0.6932 0.000 

73 0.7708 0.002 0.7171 0.003 0.6159 0.006 - 0.1915 0.710 - 0.2279 0.687 

74 0.9039 0.000 0.6677 0.000 0.6319 0.000 0.5643 0.000 0.5054 0.000 

75 0.8891 0.000 0.7303 0.000 0.7048 0.000 0.5270 0.000 0.5120 0.000 

76 0.9072 0.000 0.8836 0.000 0.8853 0.000 0.8020 0.000 0.7316 0.000 

77 0.9312 0.000 0.9994 0.000 0.9552 0.001 0.5558 0.015 0.4962 0.014 

79 0.9232 0.000 0.7956 0.000 0.7255 0.000 0.5638 0.000 0.5033 0.000 

80 0.9155 0.000 0.5497 0.014 0.6064 0.002 0.6372 0.006 0.6223 0.006 

81 0.8138 0.000 0.6620 0.000 0.6878 0.000 0.6475 0.000 0.5724 0.000 

85 0.9569 0.000 0.8821 0.000 0.9072 0.000 0.7780 0.014 0.7616 0.021 

89 0.9025 0.000 0.6723 0.000 0.6582 0.000 0.5170 0.000 0.4571 0.000 
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図表A5- 2- 4- 1 産業別の係数（NW補正あり）： Model 4，利益／前期末総資産 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
 1 - 0.0142 0.639 - 0.2064 0.004 - 0.1801 0.086 - 0.2214 0.040 - 0.3692 0.031 

 6 - 0.0445 0.394 - 0.1766 0.068 - 0.2487 0.037 - 0.4142 0.022 - 0.5580 0.009 

 8 - 0.0638 0.437 - 0.3125 0.027 - 0.3856 0.061 - 0.0660 0.807 - 0.0946 0.769 

10 - 0.0539 0.188 - 0.0582 0.303 - 0.0951 0.120 - 0.4001 0.198 - 0.7921 0.091 

15 - 0.0684 0.002 - 0.2283 0.000 - 0.2005 0.000 - 0.3438 0.000 - 0.4120 0.000 

18 - 0.0138 0.570 - 0.2016 0.000 - 0.1995 0.000 - 0.2901 0.000 - 0.3919 0.000 

20 - 0.0967 0.000 - 0.1893 0.000 - 0.1577 0.000 - 0.3621 0.000 - 0.4587 0.000 

21 - 0.0304 0.160 - 0.1455 0.000 - 0.1197 0.001 - 0.2564 0.000 - 0.3026 0.000 

22 - 0.0646 0.099 - 0.3513 0.000 - 0.3200 0.000 - 0.5722 0.000 - 0.6357 0.001 

24 - 0.0876 0.001 - 0.2138 0.000 - 0.1741 0.000 - 0.2210 0.003 - 0.3512 0.003 

25 - 0.0598 0.001 - 0.1886 0.000 - 0.1705 0.000 - 0.2060 0.001 - 0.1887 0.020 

26 - 0.0501 0.000 - 0.1794 0.000 - 0.1765 0.000 - 0.2463 0.000 - 0.3602 0.000 

27 - 0.0319 0.008 - 0.3096 0.000 - 0.2910 0.000 - 0.2929 0.000 - 0.4206 0.000 

29 - 0.1003 0.137 - 0.3263 0.005 - 0.3279 0.006 - 0.3314 0.024 - 0.3361 0.066 

30 - 0.1055 0.000 - 0.2482 0.000 - 0.2387 0.000 - 0.3083 0.000 - 0.3944 0.000 

31 - 0.1840 0.000 - 0.3204 0.000 - 0.2918 0.000 - 0.3639 0.000 - 0.4526 0.000 

32 - 2.8770 0.300 - 0.7881 0.113 - 0.6089 0.072 - 0.7447 0.061 - 0.6210 0.007 

33 - 0.0939 0.000 - 0.2400 0.000 - 0.2167 0.000 - 0.2906 0.000 - 0.3921 0.000 

34 - 0.1507 0.000 - 0.2874 0.000 - 0.2723 0.000 - 0.3741 0.000 - 0.4750 0.000 

35 - 0.1436 0.000 - 0.3287 0.000 - 0.2987 0.000 - 0.3703 0.000 - 0.4644 0.000 

36 - 0.1559 0.000 - 0.2261 0.000 - 0.2156 0.000 - 0.2975 0.000 - 0.3998 0.000 

37 - 0.0995 0.000 - 0.2380 0.000 - 0.2052 0.000 - 0.2637 0.000 - 0.3373 0.000 

38 - 0.1325 0.044 - 0.3064 0.001 - 0.3363 0.000 - 0.5083 0.000 - 0.6218 0.000 

39 - 0.0573 0.014 - 0.2467 0.000 - 0.2311 0.000 - 0.3168 0.000 - 0.4229 0.000 

40 - 0.0485 0.000 - 0.2327 0.000 - 0.2373 0.000 - 0.3379 0.000 - 0.4331 0.000 

49 - 0.0473 0.000 - 0.1688 0.000 - 0.1571 0.000 - 0.2745 0.000 - 0.3665 0.000 

50 - 0.0539 0.083 - 0.2742 0.051 - 0.2923 0.015 - 0.4297 0.040 - 0.5610 0.118 

59 - 0.0808 0.009 - 0.1852 0.000 - 0.1836 0.000 - 0.3651 0.000 - 0.4690 0.000 

60 - 0.0949 0.020 - 0.1986 0.013 - 0.1971 0.017 - 0.2919 0.012 0.0253 0.929 

61 - 0.0783 0.000 - 0.1070 0.003 - 0.1021 0.003 - 0.3199 0.000 - 0.4392 0.000 

64 - 0.0959 0.005 - 0.1566 0.016 - 0.1685 0.005 - 0.3975 0.042 - 0.5341 0.061 

69 - 0.0575 0.004 - 0.2226 0.000 - 0.2143 0.000 - 0.3464 0.000 - 0.4740 0.000 

70 - 0.0842 0.002 - 0.1761 0.000 - 0.1532 0.019 - 0.2623 0.000 - 0.3356 0.000 

71 - 0.0325 0.019 - 0.1168 0.000 - 0.1137 0.000 - 0.1500 0.005 - 0.2227 0.002 

73 - 0.1718 0.065 - 0.3331 0.023 - 0.3624 0.018 - 0.4175 0.025 - 0.5470 0.031 

74 - 0.0589 0.001 - 0.2393 0.000 - 0.2322 0.000 - 0.2752 0.000 - 0.3683 0.000 

75 - 0.0249 0.066 - 0.1978 0.000 - 0.2301 0.000 - 0.4418 0.000 - 0.4757 0.000 

76 - 0.0712 0.015 - 0.1254 0.001 - 0.1234 0.000 - 0.1575 0.044 - 0.1420 0.130 

77 0.0090 0.733 - 0.1502 0.248 - 0.1341 0.348 - 0.2106 0.181 - 0.0190 0.925 

79 - 0.0776 0.000 - 0.1633 0.000 - 0.1750 0.000 - 0.3165 0.000 - 0.4709 0.000 

80 - 0.0910 0.004 - 0.2539 0.040 - 0.2535 0.035 - 0.2705 0.175 - 0.2429 0.313 

81 - 0.0795 0.000 - 0.1973 0.000 - 0.2024 0.000 - 0.3504 0.000 - 0.4339 0.000 

85 - 0.0979 0.000 - 0.1110 0.028 - 0.1058 0.056 - 0.1329 0.035 - 0.1954 0.045 

89 - 0.0775 0.002 - 0.2205 0.000 - 0.2393 0.000 - 0.3237 0.000 - 0.4220 0.000 
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図表A5- 2- 4- 2 産業別の係数（NW補正あり）： Model 4，利益／前期末純資産 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
 1 - 0.4306 0.414 - 0.9947 0.178 - 3.5467 0.287 - 3.5455 0.310 - 0.0968 0.873 

 6 0.0108 0.886 - 0.1462 0.115 - 0.8083 0.251 - 0.9067 0.212 - 0.8096 0.279 

 8 - 0.0840 0.088 - 0.2176 0.073 - 0.0383 0.864 - 0.0738 0.797 0.0466 0.907 

10 0.0024 0.966 - 0.1922 0.070 - 0.3422 0.029 - 0.5402 0.007 - 0.3092 0.386 

15 0.0411 0.669 - 0.0348 0.914 0.6625 0.455 1.6553 0.324 4.3047 0.288 

18 0.8411 0.080 - 0.1541 0.576 - 0.1295 0.741 - 0.9916 0.201 - 0.8773 0.347 

20 0.0757 0.318 0.0538 0.798 0.0245 0.918 - 0.1987 0.474 - 0.1329 0.738 

21 0.2234 0.070 0.2737 0.406 1.4495 0.290 0.8384 0.253 1.2683 0.189 

22 - 0.0163 0.884 0.0719 0.898 0.5213 0.454 5.9814 0.343 6.1032 0.342 

24 0.2661 0.151 - 0.6018 0.023 - 0.2667 0.296 - 0.3544 0.370 - 0.4758 0.388 

25 - 0.0107 0.754 0.0375 0.879 - 0.0489 0.846 - 0.1469 0.570 - 0.1865 0.513 

26 0.0102 0.898 - 0.2477 0.004 - 0.1936 0.155 - 0.1886 0.316 - 0.1780 0.477 

27 - 0.1126 0.001 - 0.3600 0.000 - 0.3054 0.076 - 0.4011 0.001 - 0.5050 0.003 

29 - 0.0771 0.466 - 0.1498 0.586 - 0.1505 0.538 0.1803 0.839 0.6677 0.634 

30 3.6903 0.324 - 0.1365 0.683 - 0.2493 0.079 - 0.5658 0.069 - 0.5544 0.171 

31 0.0151 0.906 - 0.4570 0.000 - 0.3484 0.001 - 0.8927 0.011 - 0.9695 0.020 

32 - 0.5763 0.492 - 0.7332 0.002 - 0.6290 0.015 - 1.3486 0.053 - 1.4912 0.113 

33 0.0624 0.392 - 0.1170 0.490 0.2264 0.530 0.1339 0.757 0.4435 0.516 

34 - 0.0492 0.366 - 0.4474 0.008 - 0.1659 0.355 - 0.3393 0.217 - 0.4618 0.133 

35 0.4660 0.275 0.0326 0.919 0.2398 0.562 0.9809 0.181 1.5224 0.079 

36 0.0893 0.696 - 0.2102 0.250 - 0.2428 0.282 - 0.3553 0.065 - 0.4279 0.123 

37 - 0.0057 0.912 - 0.1591 0.085 - 0.1384 0.223 - 0.3193 0.029 - 0.2498 0.227 

38 - 0.1708 0.077 - 0.3635 0.007 - 0.5785 0.131 - 0.0807 0.868 - 0.0116 0.987 

39 - 0.0732 0.060 - 0.4283 0.000 - 0.5053 0.019 - 0.4564 0.039 - 0.5110 0.040 

40 0.4373 0.018 0.0101 0.951 - 0.0356 0.886 - 0.0509 0.846 0.3922 0.501 

49 1.5893 0.095 0.3902 0.267 3.1029 0.106 5.0957 0.106 10.2678 0.138 

50 0.3877 0.240 - 0.3213 0.022 - 0.3350 0.036 - 0.4964 0.081 - 0.4219 0.253 

59 - 0.0433 0.399 - 0.0256 0.751 0.4691 0.141 0.5848 0.319 1.1123 0.199 

60 0.2199 0.628 - 0.2051 0.025 - 0.2454 0.013 - 0.0430 0.835 0.0757 0.702 

61 - 0.0786 0.072 - 0.1113 0.018 - 0.0584 0.455 - 0.2973 0.128 - 0.2506 0.413 

64 0.1394 0.512 - 0.0562 0.829 0.0587 0.863 0.2325 0.536 0.3076 0.514 

69 - 0.0378 0.322 0.1362 0.656 0.3794 0.537 0.3314 0.563 0.7810 0.414 

70 - 0.1823 0.007 - 0.2194 0.001 - 0.2325 0.003 - 0.2429 0.001 - 0.2857 0.002 

71 - 0.0076 0.916 - 0.2526 0.000 - 0.2877 0.001 0.1447 0.747 0.0868 0.835 

73 - 0.1839 0.035 - 0.1132 0.253 - 0.1645 0.103 - 0.3303 0.037 - 0.2801 0.037 

74 - 0.1423 0.001 - 0.3046 0.034 - 0.2717 0.509 - 0.4913 0.273 - 0.7712 0.314 

75 4.4490 0.219 1.2893 0.285 3.3244 0.110 1.5926 0.241 1.4056 0.139 

76 0.1630 0.446 0.7297 0.460 0.9027 0.460 0.9445 0.437 1.1955 0.446 

77 - 0.1162 0.002 - 0.3772 0.000 - 0.3831 0.002 - 0.5727 0.112 - 0.4428 0.332 

79 0.6738 0.127 0.1236 0.691 0.7763 0.253 1.2585 0.214 2.2549 0.125 

80 - 0.1499 0.007 - 0.0263 0.902 0.0229 0.935 0.0067 0.985 0.1208 0.792 

81 0.2972 0.147 0.0877 0.753 0.4841 0.440 0.4433 0.547 0.7003 0.487 

85 0.0097 0.733 - 0.1392 0.109 - 0.1478 0.094 - 0.1318 0.262 - 0.1030 0.516 

89 - 0.0659 0.013 0.0718 0.754 0.1064 0.537 0.0812 0.770 0.3565 0.358 
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図表A5- 2- 4- 3 産業別の係数（NW補正あり）： Model 4，利益／売上高 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
 1 - 0.0080 0.801 - 0.0646 0.239 - 0.1196 0.122 - 0.2350 0.235 - 0.1970 0.365 

 6 - 0.1392 0.059 0.1640 0.471 - 0.0789 0.720 0.0457 0.926 0.0699 0.892 

 8 - 0.1982 0.150 - 0.0459 0.790 - 0.1056 0.636 - 0.0743 0.754 - 0.1211 0.669 

10 - 0.1083 0.008 0.4273 0.251 - 0.4050 0.308 4.4699 0.234 6.4480 0.236 

15 - 0.0548 0.007 - 0.0322 0.812 0.0457 0.722 - 0.2703 0.018 - 0.3919 0.004 

18 - 0.0099 0.006 - 0.0820 0.049 - 0.0883 0.046 - 0.2683 0.001 - 0.3852 0.001 

20 - 0.0446 0.003 - 0.1348 0.003 - 0.1046 0.034 - 0.3222 0.000 - 0.3892 0.001 

21 - 0.0177 0.085 - 0.0558 0.113 - 0.0101 0.802 - 0.2566 0.000 - 0.2438 0.005 

22 - 0.0530 0.260 - 0.2688 0.003 - 0.3364 0.000 - 0.6039 0.006 - 0.6261 0.003 

24 - 0.0616 0.000 - 0.2113 0.000 - 0.1788 0.000 - 0.2829 0.013 - 0.4495 0.006 

25 - 0.0296 0.014 - 0.1510 0.000 - 0.1394 0.000 - 0.1330 0.085 - 0.1841 0.076 

26 - 0.0164 0.000 - 0.1350 0.000 - 0.1211 0.000 - 0.2134 0.000 - 0.3214 0.000 

27 - 0.0231 0.058 - 0.1778 0.000 - 0.2082 0.001 - 0.0614 0.672 - 0.0488 0.782 

29 - 0.0652 0.090 - 0.1981 0.054 - 0.1761 0.009 - 0.0372 0.755 - 0.0611 0.589 

30 - 0.0720 0.000 - 0.2163 0.000 - 0.2231 0.000 - 0.3658 0.000 - 0.4342 0.000 

31 - 0.1420 0.000 - 0.2501 0.000 - 0.2145 0.000 - 0.2905 0.004 - 0.3644 0.001 

32 - 0.1253 0.000 - 0.1996 0.000 - 0.1382 0.045 - 0.0603 0.784 0.0410 0.905 

33 - 0.0287 0.013 - 0.1895 0.000 - 0.1750 0.000 - 0.2529 0.001 - 0.3385 0.001 

34 - 0.0702 0.000 - 0.2166 0.000 - 0.1957 0.000 - 0.2815 0.120 - 0.3714 0.097 

35 - 0.0581 0.000 - 0.1717 0.034 - 0.1039 0.388 - 0.2445 0.147 - 0.2684 0.289 

36 - 0.0674 0.000 - 0.2053 0.000 - 0.1995 0.000 - 0.3070 0.000 - 0.3921 0.000 

37 - 0.0474 0.000 - 0.2440 0.000 - 0.1968 0.000 - 0.2198 0.041 - 0.2680 0.068 

38 - 0.1632 0.000 - 0.2599 0.000 - 0.2889 0.000 - 0.4171 0.000 - 0.4845 0.000 

39 - 0.0423 0.000 - 0.1214 0.002 - 0.1606 0.032 - 0.2813 0.005 - 0.3172 0.017 

40 - 0.0160 0.000 - 0.2072 0.000 - 0.1634 0.378 - 0.0023 0.985 0.0413 0.804 

49 - 0.0230 0.000 0.1453 0.424 0.0114 0.924 - 0.1109 0.464 - 0.1336 0.449 

50 - 0.0689 0.067 0.0557 0.446 0.1180 0.517 0.4386 0.571 0.5733 0.532 

59 - 0.0394 0.046 - 0.0577 0.242 - 0.0638 0.531 0.6174 0.315 0.7283 0.278 

60 - 0.1361 0.022 - 0.0737 0.554 - 0.1272 0.214 0.2727 0.505 0.3073 0.502 

61 - 0.0486 0.000 - 0.0767 0.072 - 0.1364 0.024 0.0875 0.786 0.0875 0.813 

64 - 0.1096 0.001 - 0.1519 0.004 - 0.1380 0.035 - 0.5566 0.116 - 0.6459 0.147 

69 - 0.0708 0.000 - 0.1195 0.000 - 0.1645 0.000 - 0.2895 0.000 - 0.3626 0.000 

70 - 0.0515 0.000 - 0.1091 0.000 - 0.1253 0.011 - 0.1379 0.005 - 0.2033 0.001 

71 - 0.0212 0.259 - 0.0988 0.000 - 0.0481 0.436 - 0.0932 0.279 - 0.1605 0.313 

73 - 0.2502 0.073 - 0.2362 0.128 - 0.2547 0.134 - 0.7685 0.116 - 0.7680 0.082 

74 - 0.0270 0.293 - 0.1050 0.453 - 0.2071 0.008 - 0.2969 0.000 - 0.3516 0.000 

75 - 0.0756 0.000 - 0.1843 0.000 - 0.2381 0.000 - 0.5303 0.000 - 0.5277 0.000 

76 - 0.0685 0.003 - 0.0718 0.069 - 0.1278 0.012 - 0.1534 0.429 - 0.1094 0.637 

77 - 0.0453 0.331 - 0.1120 0.613 - 0.0961 0.566 0.0934 0.773 0.8314 0.281 

79 - 0.0561 0.000 - 0.1520 0.000 - 0.2108 0.000 - 0.1403 0.438 - 0.2570 0.273 

80 - 0.0336 0.295 - 0.0156 0.977 - 0.0712 0.885 - 0.2149 0.633 - 0.2051 0.667 

81 - 0.1821 0.000 - 0.3044 0.000 - 0.2957 0.000 - 0.3726 0.000 - 0.4481 0.000 

85 - 0.0526 0.435 - 0.1378 0.330 - 0.0480 0.619 - 0.1103 0.643 - 0.1294 0.660 

89 - 0.0482 0.060 0.0352 0.855 - 0.0200 0.909 - 0.1398 0.488 - 0.1184 0.568 
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図表A5- 2- 5- 1 産業別の係数（NW補正あり）： Model 5，利益／前期末総資産 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
 1 0.0314 0.692 - 0.0680 0.609 - 0.3554 0.030 - 0.1997 0.222 - 0.2667 0.111 

 6 0.0315 0.782 - 0.3103 0.090 - 0.3217 0.061 - 0.4359 0.064 - 0.3822 0.215 

 8 - 0.2834 0.128 - 0.2432 0.409 - 0.1443 0.014 - 0.1757 0.418 - 0.0301 0.928 

10 - 0.0903 0.241 - 0.0596 0.519 - 0.2516 0.140 0.2165 0.067 0.9926 0.184 

15 - 0.0479 0.089 - 0.1867 0.000 - 0.0450 0.755 - 0.0226 0.773 0.0065 0.957 

18 0.0085 0.830 - 0.1245 0.000 - 0.3793 0.081 - 0.1392 0.000 - 0.2214 0.000 

20 - 0.0759 0.028 - 0.1381 0.009 - 0.0467 0.647 - 0.2103 0.001 - 0.3643 0.002 

21 - 0.0403 0.257 - 0.1187 0.060 0.0288 0.822 - 0.0704 0.288 - 0.0394 0.734 

22 - 0.0138 0.834 - 0.3961 0.009 - 0.4512 0.215 - 0.4793 0.002 - 0.2841 0.367 

24 - 0.0882 0.019 - 0.1073 0.031 - 0.3499 0.060 0.0116 0.819 - 0.1092 0.066 

25 - 0.0561 0.121 - 0.2123 0.000 - 0.0283 0.765 - 0.2045 0.000 - 0.2055 0.001 

26 - 0.0465 0.015 - 0.1036 0.000 - 0.1606 0.000 - 0.0535 0.045 - 0.1028 0.006 

27 - 0.0232 0.362 - 0.1438 0.035 - 0.1135 0.000 - 0.1509 0.119 - 0.2071 0.213 

29 - 0.0321 0.680 - 0.3688 0.007 - 0.0688 0.108 - 0.2058 0.111 - 0.1617 0.077 

30 - 0.0901 0.017 - 0.1980 0.000 - 0.0901 0.062 - 0.1444 0.010 - 0.2420 0.001 

31 - 0.1889 0.001 - 0.2505 0.000 - 0.3960 0.004 - 0.1832 0.045 - 0.3043 0.002 

32 - 6.5048 0.316 - 1.1972 0.203 - 0.0808 0.072 - 0.6998 0.130 - 0.6361 0.079 

33 - 0.1001 0.000 - 0.2103 0.000 - 0.1948 0.000 - 0.1230 0.012 - 0.1588 0.010 

34 - 0.1650 0.000 - 0.2602 0.000 - 0.0826 0.001 - 0.1996 0.000 - 0.2939 0.000 

35 - 0.1511 0.000 - 0.2601 0.000 - 0.1012 0.104 - 0.1683 0.000 - 0.2537 0.000 

36 - 0.1434 0.000 - 0.1984 0.000 - 0.1657 0.000 - 0.1585 0.001 - 0.2229 0.001 

37 - 0.0605 0.091 - 0.1840 0.006 - 0.2121 0.001 - 0.1312 0.086 - 0.2367 0.022 

38 - 0.1170 0.442 - 0.2355 0.359 - 1.3302 0.227 - 0.2384 0.109 - 0.3061 0.011 

39 - 0.0417 0.258 - 0.1906 0.000 - 0.1888 0.000 - 0.1125 0.005 - 0.1811 0.000 

40 - 0.0414 0.033 - 0.1742 0.000 - 0.2324 0.000 - 0.1538 0.000 - 0.2512 0.000 

49 - 0.0459 0.021 - 0.1091 0.000 - 0.2182 0.000 - 0.0570 0.152 - 0.0910 0.150 

50 - 0.1098 0.254 - 0.2512 0.149 - 0.1803 0.000 - 0.2316 0.196 - 0.4549 0.363 

59 - 0.0641 0.013 - 0.2330 0.002 - 0.1353 0.026 - 0.0431 0.658 - 0.0658 0.636 

60 - 0.0524 0.236 - 0.1385 0.006 - 0.3497 0.028 - 0.1313 0.016 0.9753 0.357 

61 - 0.0647 0.028 - 0.1825 0.000 - 0.1725 0.000 - 0.1068 0.044 - 0.1377 0.073 

64 - 0.0916 0.052 - 0.1142 0.190 - 0.1473 0.000 - 0.1172 0.360 - 0.2942 0.022 

69 - 0.0691 0.023 - 0.1181 0.000 - 0.0864 0.000 - 0.1936 0.004 - 0.2904 0.002 

70 - 0.0931 0.144 - 0.1155 0.111 - 0.1467 0.001 - 0.2480 0.004 - 0.3239 0.005 

71 - 0.1110 0.002 - 0.0920 0.021 - 0.1695 0.000 - 0.0035 0.938 - 0.0536 0.216 

73 - 0.3125 0.144 - 0.2056 0.234 - 0.1172 0.241 - 0.0770 0.771 - 0.5107 0.000 

74 - 0.0864 0.001 - 0.1650 0.000 - 0.1195 0.000 - 0.1322 0.001 - 0.1860 0.000 

75 0.0045 0.806 - 0.1567 0.000 - 0.1104 0.192 - 0.1589 0.014 - 0.2417 0.008 

76 - 0.0498 0.324 - 0.2116 0.007 - 0.0738 0.072 - 0.1311 0.125 0.0080 0.969 

77 0.0250 0.614 - 0.0795 0.551 - 0.1560 0.000 - 0.3207 0.197 - 0.2753 0.230 

79 - 0.0798 0.004 - 0.1545 0.000 - 0.1522 0.000 - 0.1352 0.062 - 0.2463 0.037 

80 0.1214 0.402 - 0.3318 0.143 - 0.2208 0.000 - 0.6712 0.037 - 0.9390 0.025 

81 - 0.0548 0.009 - 0.1400 0.000 - 0.1464 0.000 - 0.1525 0.087 - 0.3385 0.001 

85 - 0.2058 0.077 - 0.0543 0.532 - 0.1288 0.000 0.1419 0.552 0.1403 0.601 

89 - 0.0854 0.068 - 0.1470 0.001 - 0.1688 0.000 - 0.0956 0.005 - 0.1577 0.001 
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図表A5- 2- 5- 2 産業別の係数（NW補正あり）： Model 5，利益／前期末純資産 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
 1 - 0.5862 0.578 - 0.3584 0.016 - 3.6908 0.296 - 4.2384 0.182 - 6.0873 0.229 

 6 - 0.1462 0.273 - 0.3049 0.192 - 0.8635 0.056 0.4084 0.697 - 0.2180 0.762 

 8 - 0.1285 0.321 - 0.3248 0.111 - 0.2994 0.380 0.0559 0.884 - 0.2865 0.558 

10 0.0666 0.532 - 0.2186 0.085 - 0.2774 0.087 - 0.3025 0.216 - 0.2541 0.482 

15 0.0294 0.818 - 0.6231 0.027 - 0.8892 0.046 - 1.4218 0.119 - 2.2757 0.128 

18 1.0127 0.104 0.0691 0.800 0.0164 0.962 - 0.3364 0.203 - 0.6493 0.097 

20 0.2024 0.156 - 0.3561 0.003 - 0.4003 0.022 - 0.5228 0.036 - 0.8245 0.034 

21 0.2451 0.114 0.3354 0.436 - 0.6236 0.091 - 0.6694 0.197 - 0.8779 0.029 

22 0.0540 0.899 - 0.9983 0.025 - 0.5620 0.069 - 1.8028 0.108 - 1.8725 0.142 

24 0.4264 0.130 - 0.2088 0.152 - 0.2568 0.023 - 0.3947 0.028 - 0.5922 0.006 

25 0.0055 0.903 - 0.1323 0.203 - 0.2291 0.012 - 0.5058 0.001 - 0.6618 0.005 

26 0.0279 0.793 - 0.3055 0.000 - 0.3290 0.000 - 0.4376 0.000 - 0.4559 0.000 

27 - 0.0973 0.090 - 0.2642 0.002 - 0.4684 0.000 - 0.5705 0.000 - 0.5811 0.000 

29 - 0.0413 0.720 - 0.6306 0.005 - 0.6306 0.010 - 1.4045 0.071 - 1.7985 0.050 

30 7.3345 0.321 0.2159 0.735 - 0.3384 0.090 - 0.2541 0.024 - 0.3411 0.014 

31 0.1582 0.603 - 0.3648 0.001 - 0.4844 0.000 - 0.3898 0.029 - 0.5125 0.004 

32 - 0.6439 0.520 - 0.4792 0.129 - 0.5997 0.081 - 0.0391 0.931 0.4694 0.560 

33 0.1192 0.290 - 0.2411 0.138 - 0.4684 0.006 - 0.6516 0.001 - 0.8193 0.001 

34 - 0.0151 0.845 - 0.4030 0.000 - 0.4778 0.000 - 0.4572 0.002 - 0.6819 0.000 

35 0.6731 0.239 - 0.5050 0.003 - 0.6772 0.002 - 0.9399 0.001 - 0.9566 0.002 

36 0.2026 0.609 - 0.3539 0.015 - 0.3741 0.024 - 0.4375 0.002 - 0.5996 0.000 

37 - 0.0018 0.979 - 0.2978 0.001 - 0.2856 0.012 - 0.4045 0.000 - 0.7667 0.028 

38 - 0.1598 0.187 - 0.1634 0.795 - 1.1412 0.141 - 0.1509 0.634 - 0.1477 0.669 

39 - 0.1059 0.033 - 0.5370 0.000 - 0.7617 0.017 - 0.7885 0.007 - 0.9824 0.001 

40 0.4487 0.013 - 0.1919 0.253 - 0.3019 0.169 - 0.5963 0.002 - 0.8153 0.001 

49 2.2781 0.128 - 0.0959 0.665 - 1.5583 0.038 - 2.8544 0.091 - 4.5469 0.069 

50 0.6526 0.276 - 0.4061 0.020 - 0.4249 0.026 - 0.3550 0.067 - 0.5742 0.033 

59 - 0.1342 0.100 - 0.2072 0.012 - 0.6682 0.000 - 0.5483 0.026 - 0.7191 0.008 

60 0.3739 0.584 - 0.2966 0.006 - 0.3093 0.003 - 0.5459 0.041 - 0.4659 0.014 

61 - 0.0995 0.123 - 0.1558 0.073 - 0.3578 0.000 - 1.1049 0.048 - 1.3523 0.105 

64 0.4012 0.367 - 0.4258 0.026 - 0.4350 0.001 - 0.8735 0.006 - 1.1676 0.034 

69 - 0.0343 0.503 - 0.3541 0.082 - 0.5358 0.027 - 0.7671 0.002 - 0.9989 0.003 

70 - 0.2829 0.025 - 0.1895 0.014 - 0.1373 0.121 - 0.1824 0.050 - 0.2500 0.044 

71 0.0252 0.829 - 0.2268 0.009 - 0.3150 0.022 - 0.6793 0.046 - 0.7475 0.007 

73 - 0.1526 0.470 0.1219 0.546 - 0.0628 0.506 0.3186 0.475 0.4894 0.274 

74 - 0.1650 0.045 - 0.2932 0.048 - 0.2652 0.340 - 0.2475 0.326 - 0.3672 0.040 

75 7.6154 0.245 - 1.0331 0.056 - 1.4140 0.039 - 1.2977 0.152 - 2.0845 0.184 

76 0.0502 0.916 - 0.3743 0.597 - 0.3108 0.486 - 0.0041 0.994 0.0766 0.858 

77 - 0.1146 0.000 - 0.4686 0.001 - 0.4283 0.002 - 0.5773 0.004 - 0.5835 0.007 

79 0.7762 0.137 - 0.4552 0.047 - 0.6602 0.023 - 0.8169 0.026 - 1.5120 0.028 

80 - 0.0596 0.659 - 0.3057 0.081 - 0.2114 0.027 - 0.3699 0.152 - 0.4151 0.140 

81 0.5120 0.064 - 0.1518 0.122 - 0.1825 0.120 - 0.3993 0.001 - 0.1878 0.492 

85 - 0.0202 0.599 - 0.2234 0.012 - 0.2603 0.008 - 0.1840 0.093 - 0.1340 0.218 

89 - 0.1442 0.009 0.0627 0.841 - 0.1284 0.548 - 0.4667 0.000 - 0.4396 0.001 

1463



図表A5- 2- 5- 3 産業別の係数（NW補正あり）： Model 5，利益／売上高 

  MG   OP OI NIBT   NI 

Ind. # Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
 1 0.0480 0.476 - 0.2038 0.098 - 0.1883 0.099 - 0.1397 0.455 - 0.1181 0.649 

 6 - 0.4341 0.090 - 0.7893 0.003 - 1.5722 0.088 - 1.0739 0.051 - 0.9263 0.097 

 8 - 0.1400 0.544 - 0.4771 0.192 - 0.6817 0.018 - 0.1663 0.471 - 0.3425 0.248 

10 - 0.2142 0.003 - 0.4009 0.147 - 1.4979 0.068 - 2.5170 0.134 - 2.9424 0.101 

15 - 0.0467 0.135 - 0.1487 0.007 - 0.1305 0.003 0.0641 0.510 0.0592 0.653 

18 - 0.0057 0.345 - 0.0552 0.124 - 0.0412 0.209 - 0.1112 0.004 - 0.2191 0.000 

20 - 0.0223 0.373 - 0.0792 0.091 - 0.0506 0.177 - 0.0777 0.613 - 0.2714 0.155 

21 - 0.0333 0.022 0.0578 0.274 0.1012 0.149 0.0862 0.293 0.2877 0.084 

22 0.0183 0.583 - 0.1295 0.204 - 0.2970 0.036 - 1.2495 0.171 0.0835 0.886 

24 - 0.0392 0.051 - 0.0766 0.245 - 0.0512 0.421 - 0.0422 0.577 - 0.2205 0.195 

25 - 0.0306 0.101 - 0.1481 0.001 - 0.1320 0.001 - 0.1222 0.041 - 0.1124 0.130 

26 0.0029 0.590 - 0.0412 0.015 - 0.0259 0.164 - 0.0385 0.235 - 0.1403 0.015 

27 - 0.0128 0.638 - 0.0581 0.235 - 0.0817 0.290 - 0.1131 0.497 - 0.1185 0.555 

29 - 0.0303 0.489 - 0.2917 0.034 - 0.2300 0.002 - 0.1306 0.024 - 0.0597 0.738 

30 - 0.0689 0.020 - 0.1491 0.000 - 0.1262 0.084 - 0.2008 0.008 - 0.3034 0.005 

31 - 0.1359 0.002 - 0.1873 0.001 - 0.1490 0.006 - 0.1590 0.101 - 0.3083 0.011 

32 - 0.1007 0.008 - 0.1771 0.001 - 0.1739 0.008 - 0.3317 0.003 - 0.4237 0.011 

33 - 0.0011 0.908 - 0.1018 0.008 - 0.0917 0.013 - 0.0922 0.073 - 0.1480 0.031 

34 - 0.0286 0.034 - 0.1956 0.053 - 0.1628 0.087 - 0.1818 0.091 - 0.2882 0.047 

35 - 0.0584 0.000 - 0.1709 0.002 - 0.1870 0.027 - 0.1589 0.038 - 0.2516 0.005 

36 - 0.0329 0.004 - 0.1437 0.000 - 0.1259 0.000 - 0.1765 0.003 - 0.2687 0.003 

37 - 0.0387 0.002 - 0.0678 0.050 - 0.0502 0.155 - 0.0939 0.107 - 0.2145 0.027 

38 - 0.0689 0.306 - 0.0340 0.702 - 0.0446 0.707 0.0230 0.889 - 0.0947 0.611 

39 - 0.0280 0.022 - 0.1057 0.001 - 0.0920 0.002 - 0.0059 0.934 0.0631 0.756 

40 - 0.0226 0.000 - 0.0887 0.003 - 0.0050 0.971 - 0.0633 0.578 - 0.0962 0.678 

49 - 0.0113 0.131 - 0.1068 0.006 - 0.1091 0.012 - 0.1598 0.000 - 0.3752 0.000 

50 - 0.0517 0.222 - 0.0616 0.316 - 0.1681 0.043 - 0.2681 0.462 - 0.4480 0.380 

59 - 0.0687 0.015 - 0.0026 0.950 0.1062 0.161 0.8278 0.626 2.0390 0.525 

60 - 0.1873 0.034 - 0.0878 0.082 - 0.0473 0.313 - 0.3401 0.030 1.1562 0.399 

61 - 0.0598 0.000 - 0.0514 0.006 - 0.0495 0.273 - 0.1626 0.132 - 0.3353 0.009 

64 - 0.1026 0.023 - 0.1709 0.001 - 0.1617 0.055 - 0.2005 0.276 - 0.3751 0.067 

69 - 0.0578 0.007 - 0.0535 0.000 - 0.0572 0.002 - 0.1347 0.001 - 0.2305 0.000 

70 - 0.1015 0.003 - 0.0884 0.090 - 0.0635 0.417 - 0.0751 0.352 - 0.1053 0.286 

71 - 0.0319 0.388 - 0.0635 0.134 - 0.0587 0.107 - 0.0975 0.038 - 0.3206 0.008 

73 - 0.3323 0.155 - 0.3383 0.290 - 0.3075 0.165 - 1.1537 0.188 - 1.2513 0.158 

74 0.0064 0.928 0.2986 0.418 0.4122 0.390 0.4278 0.382 0.7583 0.428 

75 - 0.0716 0.007 - 0.1258 0.001 - 0.1282 0.001 - 0.1236 0.474 - 0.1408 0.554 

76 - 0.1415 0.012 - 0.0271 0.614 - 0.0538 0.181 0.0446 0.827 0.1527 0.620 

77 - 0.2636 0.048 - 0.1765 0.702 - 0.2127 0.524 - 0.8034 0.141 - 0.9042 0.113 

79 - 0.0206 0.196 - 0.1169 0.000 - 0.1142 0.002 0.4443 0.312 0.4003 0.498 

80 0.0197 0.133 - 0.0490 0.821 - 0.0211 0.931 - 0.6804 0.000 - 0.5391 0.016 

81 - 0.0242 0.397 - 0.1547 0.000 - 0.1688 0.000 - 0.2620 0.004 - 0.4718 0.000 

85 0.1971 0.266 0.2343 0.280 0.1145 0.549 - 0.1474 0.649 - 0.1216 0.773 

89 - 0.1431 0.024 - 0.2372 0.002 - 0.2118 0.038 - 0.5535 0.032 - 0.3933 0.015 
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