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Before IPO

ROA B ROA B

CONSTANT 0.18 591 * 0.17 542 *=
DIRSO -0.01 -1.43 -001 -159
OoLD 0.00 -3.19 *= 0.00 -3.16 *=*
OWNER SH 0.00 1.00 0.00 0.96
RDEBT B -0.12 -8.37 ** -0.13 -8.61 *
LNSALES B 0.01 257 x+ 0.01 301 *
BANK1 SH -0.01 -3.60 ** 0.00 -396 **
VC1 SH 0.00 1.94 ~* 0.00 131
N_VCO01 -0.34 -4.38 *** -0.37 -409 **
TYPE 1 0.00 0.65

VC TYPE 1 0.01 0.76

VC TYPE 2 0.01 0.96

VC TYPE_3 0.02 185 *
VC TYPE 4 0.01 0.80
VC TYPE 5 -0.03 -165 *
Number of observati 815 816

F Value 11.30 9.70

Adjusted R-squared 0.17 0.18

ROE B ROE B

CONSTANT 0.33 530 *** 0.33 518 *
DIRSO -0.01 -0.49 -001 -053
OoLD 0.00 -1.64 * 0.00 -159
OWNER SH 0.00 0.55 0.00 0.56
RDEBT B 0.06 2.01 * 0.06 193 *
LNSALES B -0.54 -0.96 -0.57 -0.98
BANK1 SH 0.00 0.46 0.00 049
VC1 SH 0.00 -1.39 0.00 -1.23
N_VCO01 -0.47 -2.89 *** -041 -2.18 **
TYPE 1 0.00 0.27

VC TYPE 1 0.00 -0.06

VC TYPE 2 -0.02 -0.73

VC TYPE_3 -001 -0.22

VC TYPE 4 0.00 -0.05

VC TYPE 5 -0.04 -0.92
Number of observati 709 710

F Value 1.79 149

Adjusted R-squared 0.02 0.01
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After IPO
Dependent variable: ROA F ROA F
0.00 -0.11 -0.02 -0.53
-0.01 -1.96 * -0.01 -1.98 **
0.00 -1.82 * 0.00 -151
0.00 0.74 0.00 0.72
-0.16 -9.77 *= -0.16 -9.94
0.02 7.50 **+ 0.02 7.88 ***
0.00 -1.44 0.00 -2.79 ***
0.00 1.69 * 0.00 1.00
-0.27 -2.65 *** -0.33 -2.85 **
-0.01 -1.03
0.01 1.20
0.01 0.68
0.02 180 *
0.02 165 *
0.01 043
712 713
11.65 9.65
0.19 0.20
CONSTAN 011 1.28 ROE F
-0.01 -0.23 0.07 0.62
0.00 -0.64 -0.01 -0.31
0.00 -0.08 0.00 -0.32
-0.11 -173 * 0.00 -0.20
0.01 1.33 -0.11 -183 *
0.00 -0.12 0.02 168 *
0.00 -0.35 0.00 -134
-0.01 -2.96 *** 0.00 -0.85
0.04 191 ~+ -0.02 -3.17 *=
0.07 214 =
0.12 2.88 ***
0.05 1.08
0.14 296 ***
0.04 0.47
565 566
253 271
0.04 0.06



Dependent variable: GVALUE F GVALUE F

GVALUE B GVALUE B
CONSTANT 0.73 5.89 **+ 0.73 571 *=
DIRSO 0.01 0.29 0.00 0.17
OoLD -0.01 -5.15 *= -001 -517 ==
OWNER SH 0.00 0.58 0.00 051
RDEBT B -0.04 -0.68 -0.03 -047
LNSALES B -0.01 -1.17 -001 -1.13
BANK1 SH -0.03 -4.35 ** -001 -3.99 *=
VC1 SH 0.00 0.98 0.00 0.99

N VCO01 0.01 1.94 + 0.01 169 *
TYPE 1 0.00 0.14

VC TYPE 1 -0.02 -047

VC TYPE 2 0.00 -0.05

VC TYPE 3 0.01 0.26

VC TYPE 4 -0.08 -163

VC TYPE 5 0.01 0.05
Number of observati 784 784

F Value 8.52 7.13

Adjusted R-squared 0.13 0.14

GDEBT B GDEBT B

CONSTANT 0.46 3.73 *+ 044 343 *
DIRSO 0.05 1.92 ~* 0.05 196 *
OoLD 0.00 -3.37 ** 0.00 -3.54 *=
OWNER SH 0.00 -0.89 0.00 -0.89
LNSALES B -0.02 -179 * -0.02 -161
BANK1 SH -0.01 -1.36 0.00 -0.84
VC1 SH 0.00 145 0.00 119
N_VCO01 0.00 0.54 0.00 0.19
TYPE 1 -0.04 -1.57

VC TYPE 1 -001 -0.24
VC TYPE 2 0.05 101

VC TYPE_3 0.03 0.64
VC TYPE 4 0.01 0.21

VC TYPE 5 -0.05 -042
Number of observati 811 812

F Value 5.33 4.29

Adjusted R-squared 0.07 0.07
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-0.10 -0.90 -0.17 -152
0.04 171 ~ 0.04 170 *
0.00 -3.81 ** 0.00 -3.64 *
0.00 0.03 0.00 -0.07
-0.14 -2.60 *** -0.15 -2.79 **
0.05 443 0.05 491 ==
-0.02 -3.05 *** -0.01 -396 ***
0.00 0.75 0.00 -0.06
0.00 0.90 -0.30 -0.06
-0.07 -2.79 **
0.00 0.13
0.07 168 *
0.09 234 **
0.09 218 **
0.10 0.93
696 697
6.96 6.00
0.12 0.13
Dependent variable: GDEBT F_GDEBT F
0.36 274 x+ 0.29 220 **
-0.02 -0.74 -0.03 -1.05
0.00 -3.28 *** 0.00 -3.26 ***
0.00 0.86 0.00 0.86
0.01 0.68 0.01 111
-0.02 -2.24 ** -0.01 -255 **
-0.01 -2.06 ** -0.01 -2.03 **
0.00 0.92 -0.27 -0.06
-0.06 -2.27 **
-0.01 -041
0.11 214 =
0.09 188 *
-0.01 -0.21
0.06 043
704 705
3.52 3.38
0.05 0.06



RDEBT B RDEBT B Dependent variable: RDEBT FRDEBT F

CONSTANT 0.35 6.67 *** 0.35 649 * -0.17 -2.11 * -021 -260 **
DIRSO -0.04 -2.48 ** -0.04 -2.36 ** -0.02 -1.20 -0.02 -1.30
OoLD 0.00 3.81 ** 0.00 3.84 *= 0.00 0.49 0.00 0.75
OWNER SH 0.00 -0.87 0.00 -0.72 0.00 0.30 0.00 0.29
LNSALES F 0.06 9.95 0.06 10.07 >
BANK1 SH 0.02 4.24 = 0.01 429 *= 0.01 2.61 == 0.00 175 *
VC1 SH 0.00 -0.07 0.00 -043 0.00 1.25 0.00 0.37
N_VCO01 0.00 -172 ~* -0.17 -0.72 0.00 0.71 -0.50 -0.20
TYPE 1 -0.01 -041 -0.03 -1.30

VC TYPE 1 -001 -053 0.02 0.65
VC TYPE 2 -0.07 -231 ** 0.04 110
VC TYPE_3 0.00 -0.03 0.06 211 *
VC TYPE 4 0.05 152 0.07 214 =
VC TYPE 5 -0.12 -2.01 ** 0.02 0.29
Number of observati 833 834 718 719

F Value 7.31 6.95 9.09 7.60

Adjusted R-squared 0.10 0.11 0.14 0.15

IRATE B IRATE B Dependent variable: IRATE F__IRATE F

CONSTANT 0.00 1.22 0.00 0.79 0.01 244 = 0.00 1.98 *
DIRSO 0.00 -1.07 0.00 -111 0.00 -0.47 0.00 -0.58
OoLD 0.00 0.91 0.00 115 0.00 -0.39 0.00 -0.14
OWNER SH 0.00 1.03 0.00 1.02 0.00 1.00 0.00 101
LNSALES B 0.00 0.91 0.00 1.10 0.00 0.08 0.00 0.19
BANK1 SH 0.00 3.36 ** 0.00 294w 0.00 216 ** 0.00 178 *
VC1 SH 0.00 0.73 0.00 -047 0.00 0.69 0.00 -0.02
N_VCO01 0.00 291 *+ 0.00 218 ** 0.00 3.70 *+ 0.00 275 ***
TYPE 1 0.00 0.41 0.00 0.66

VC TYPE 1 0.00 0.96 0.00 1.09
VC TYPE 2 0.00 -0.63 0.00 0.11
VC TYPE_3 0.00 184 * 0.00 1.38
VC TYPE 4 0.00 311 == 0.00 183 *
VC TYPE 5 0.00 -1.18 0.00 -0.21
Number of observati 815 816 712 713

F Value 3.63 4.04 2.05 1.89

Adjusted R-squared 0.05 0.07 0.02 0.02

GASSET B GASSET B Dependent variable: GASSET F GASSET F
CONSTANT 0.60 5.48 ** 0.62 545 *= 0.21 218 ** 0.22 219 **
DIRSO 0.07 3.34 x+ 0.07 349 * 0.05 248 ** 0.05 246 **
OoLD -0.01 -6.00 *** -001 -6.25 ** -0.01 -5.01 ** -0.01 -505 ***
OWNER SH 0.00 0.76 0.00 0.72 0.00 0.41 0.00 0.40
RDEBT B -0.08 -1.54 -0.09 -167 * -0.07 -1.39 -0.06 -127
LNSALES B -0.36 -0.33 -0.37 -0.32 0.03 291 x+ 0.03 275 ***
BANK1 SH -0.03 -5.97 *= -001 -4.64 -0.01 -2.55 ** 0.00 -2.29 **
VC1 SH 0.00 0.73 0.00 0.69 0.00 0.99 0.00 1.08

N VCO01 0.00 1.58 0.01 170 ~* 0.01 2.01 ** 0.01 175 *
TYPE 1 -0.02 -1.07 -0.01 -0.63

VC TYPE 1 -0.04 -163 -0.02 -0.64
VC TYPE 2 -0.02 -0.46 0.00 -0.04
VC TYPE 3 -0.02 -047 -0.01 -0.30
VC TYPE 4 -0.03 -061 -0.03 -0.77
VC TYPE 5 -0.08 -0.60 0.05 0.71
Number of observati 802 803 706 707

F Value 14.75 11.69 7.85 6.35

Adjusted R-squared 0.22 0.21 0.13 0.13
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GNONFIX B GNONFIX B Dependent variable: GNONFIX | GNONFIX F

CONSTANT 0.49 223 * 0.57 243 = 0.55 237 ** 0.44 1.88
DIRSO 0.06 1.19 0.07 145 -0.05 -111 -0.06 -1.30
OoLD -0.01 =241 = -0.01 -2.55 ** -0.01 -2.34 = 0.00 -1.96
OWNER_SH 0.00 1.04 0.00 1.04 0.00 0.92 0.00 0.93
RDEBT B -0.34 -2.84 w= -0.36 -291 * -0.12 -1.03 -0.13 -1.05
LNSALES B 0.01 0.39 0.00 0.15 0.02 1.04 0.03 137
BANK1 SH -0.01 -0.77 0.00 -0.13 -0.02 -1.17 -0.01 -1.97
VC1 SH 0.00 -0.92 0.00 -0.81 0.01 151 0.00 0.74
N_VCO01 0.00 031 0.00 0.57 -0.45 -0.82 -0.92 -1.40
TYPE 1 0.04 0.71 -0.14 -3.05 *=

VC TYPE_1 0.03 0.41 -0.02 -0.28
VC TYPE 2 -0.14 -1.46 0.07 0.77
VC TYPE 3 -0.06 -0.76 0.17 2.37
VC TYPE 4 0.03 0.27 0.06 0.65
VC TYPE 5 0.07 0.31 0.11 0.74
Number of observati 788 788 692 693

F Value 5.46 459 2.08 1.96

Adjusted R-squared 0.08 0.08 0.02 0.03

RLOSS B RLOSS B Dependent variable: RLOSS F_RLOSS F
CONSTANT 0.01 117 0.01 1.30 0.23 3.88 *= 0.24 401
DIRSO 0.00 0.76 0.00 0.69 0.01 182 0.01 179
OoLD 0.00 -0.03 0.00 -0.21 0.00 -0.89 0.00 -1.15
OWNER_SH 0.00 -0.88 0.00 -0.90 0.00 0.02 0.00 0.09
RDEBT B -0.01 -1.56 0.00 -1.34 0.02 0.86 0.02 0.92
LNSALES B 0.00 0.08 -0.69 -0.10 -0.02 -361 *= -0.02 -3.77
BANK1 SH 0.00 -0.55 0.00 -0.25 0.00 -0.46 0.00 0.67
VC1 SH 0.00 -0.10 0.00 0.26 0.00 -0.24 0.00 0.40
N_VCO01 0.00 0.97 0.00 0.40 0.00 165 * 0.00 1.66
TYPE 1 0.00 -0.10 0.00 -0.15

VC TYPE_1 0.00 -0.41 -0.02 -1.90
VC TYPE 2 0.00 0.96 0.01 0.60
VC TYPE 3 0.00 -1.10 -0.02 -1.30
VC TYPE 4 0.00 -0.06 -0.02 -1.14
VC TYPE 5 0.01 0.72 -0.01 -0.45
Number of observati 680 680 648 649

F Value 1.99 1.96 4.76 4.15

Adjusted R-squared 0.02 0.03 0.09 0.09
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GEMP B GEMP B Dependent variable: GEMP F GEMP F
CONSTANT 0.43 7.78 **+ 044 7.70 * 0.18 252 ** 0.15 212 **
DIRSO 0.03 2.08 ** 0.03 232 ** 0.01 1.08 0.01 0.90
OoLD 0.00 -6.41 ** 0.00 -6.57 ** 0.00 -4.42 = 0.00 -4.35 ***
OWNER SH 0.00 1.30 0.00 127 0.00 0.85 0.00 0.84
RDEBT B -0.08 -2.59 x= -0.08 247 ** 0.01 0.23 0.00 0.07
LNSALES B -0.66 -1.13 -0.72 -1.20 0.01 1.39 0.01 166 *
BANK1 SH -0.02 -4.81 ** 0.00 -3.97 *= -0.01 -3.24 w= 0.00 -3.54
VC1 SH 0.00 -0.02 0.00 -0.08 0.00 0.68 0.00 0.24
N VCO01 0.00 1.08 0.00 0.85 0.00 0.32 -0.36 -0.13
TYPE 1 -0.03 -1.97 = -0.01 -0.94
VC TYPE 1 -0.01 -0.82 0.01 0.72
VC TYPE 2 0.00 -0.06 0.01 0.37
VC TYPE 3 0.00 -0.12 0.05 202 **
VC TYPE 4 -0.01 -0.33 0.01 0.32
VC TYPE 5 0.03 0.99 -0.01 -0.31
Number of observati 805 806 704 705
F Value 15.18 1194 4.39 3.90
Adjusted R-squared 0.22 0.21 0.07 0.08
UNDER P UNDER P
CONSTANT 3.50 5.60 *** 345 573 *
DIRSO 0.25 2.09 ** 0.24 215 **
OoLD -0.01 -1.40 -0.01 -141
OWNER SH 0.00 -0.73 0.00 -0.70
RDEBT B 0.04 0.11 0.05 0.15
LNSALES B -0.21 -2.87 ** -021 -3.05 *=*
ROPENSH -0.50 -151 -047 -142
VCD 0.00 -0.01 -0.05 -0.25
BANK1 SH 0.01 0.34 0.01 1.20
VC1 SH 0.01 0.69 0.01 0.39
N VCO01 -0.03 -1.80 * -0.03 -174 ~
TYPE 1 -0.14 -1.67 *
VC TYPE 1 -0.11 -081
VC TYPE 2 -0.02 -0.09
VC TYPE 3 0.23 0.97
VC TYPE 4 0.00 -0.02
VC TYPE 5 047 1.02
Number of observati 710 711
F Value 7.42 6.35
Adjusted R-squared 0.14 0.14
1998 2005 IPO 870
IPO VC
1999 VC
VC VC
VC VC
VC VC
ROE ROA VC IPO 2
VC
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PRELLO AFTERL

GRSALE

1 IK2 IK_PRE AN LOAN PRE_DEP AFTER_DEP S LNK2  LNK_PRE
IK2 1.00
IK_PRE -0.01 1.00
PRE_LLOAN -0.05 0.09 1.00
AFTER_LLOAN -0.01 -0.02 0.08 1.00
PRE_DEP 0.02 0.10 0.68 0.07 1.00
AFTER_DEP -0.02 -0.07 0.08 0.46 0.06 1.00
GRSALES 0.24 -0.12 -0.06 0.05 -0.01 0.01 1.00
LNK2 0.06 0.13 0.33 0.04 0.23 -0.07 -0.15 1.00
LNK_PRE -0.17 0.28 041 0.04 0.31 -0.03 -0.38 0.57 1.00
CEOSH 0.10 -0.08 -0.05 -0.04 -0.08 0.01 0.00 -0.16 -0.26
DIRSO 0.08 -0.03 -0.06 -0.08 -0.05 -0.03 0.35 -0.15 -0.31
BANK_VC -0.13 0.00 0.01 0.00 0.07 0.01 -0.29 0.04 0.26
BANKTOP1SH -0.09 0.06 0.05 0.00 0.11 -0.07 -0.12 0.21 0.26
BANKLVSTAB -0.13 0.07 -0.02 0.01 0.05 -0.03 -0.21 0.11 0.25
LVCSH 0.10 -0.01 -0.03 0.02 -0.10 -0.02 0.14 0.10 -0.10
VCYEAR -0.07 -0.02 0.07 0.00 0.09 -0.07 0.04 0.14 0.05
LISTED -0.17 0.06 -0.03 0.03 -0.04 0.03 -0.14 0.22 0.23
BANKTO BANKLV

CEOSH DIRSO BANKVC P1SH STAB LVCSH VCYEAR LISTED
CEOSH 1.00
DIRSO 0.05 1.00
BANK_VC 0.01 -0.18 1.00
BANKTOP1SH -0.12 -0.13 0.20 1.00
BANKLVSTAB -0.06 -0.27 0.58 0.27 1.00
LVCSH -0.10 -0.01 -0.26 -0.05 -0.15 1.00
VCYEAR -0.15 0.01 -0.16 0.05 -0.12 0.21 1.00
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