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)��1 �),&� ��)*� 86� k�O% ,89:� ��$� ��� �%  A���� � �� !
��8  �#$��% ��1��

&���" � +ST��' ��� -�)��� ./�� ��,0� �&( 
� ��� � �� �� )*�,�,+ *�%,+ �� )*1.  

  

!�� 	%�.� ����3  

0)�) ����� ��
�� �) .�*� A� A��� )�*� ���  0�1 �����E� �!�� ���+6�1 ���  ����*�

+,�� 
 A�)������% �%�Uce� F��� j#$ ���*� ���  .+�� 0�1 ��
42��$" ����4  ��
�� ',�

+6�1��� 89:�,7� 0�1 �) =�*� <��
� ��)��� ;���% ���1�� 86 A� ]��1389 ]�� �%1393�) 

=�*� +�!�2: 891�)�*#�  .���" ����4 �� ��
�� �) �d� '9:�P I,��1 0�1 G�H9�� �,A +��:  

1( +6�1 |M$ �� +6�18&��
 ���F���) �!�� ��P8#�� ���8,���� ������7P 
 ��

� 1�S� (x ,M�!. A,�� !) 8��5 ����+ !�2:�+  f�(;4 ��&��� �" 8K!u� ��� ���� )�*�� 

� �),' ��� ��
���  ��' %�E�u�� 5��	 
 0)*� .
�K9�  #2%�L �� 8�,�,' ��+E. 

2( ;�,�� ]�� �!�� +6�1�� �,�� 8� ��9 � � K�� 0�� ��  0)*� ]�� 
]�� �!�� )*( �� �) 

�e �
)@ 82!�&� ���J% 0)��� � 1��. 

3( e �)� .� 1�� 0��� ���( ��)��� <��
� =�*� A� 0�
) 

4( 0)�)��� )�*� �d� ���� ;4 �� A� j�� � m�9H� �) =�9�) �1��. 

+,)
�O� 8� 8$*% �� �*#� <*: ���"  5��1 ��
�� �,���125  �) 0�1 89:�,7� +6�1

�
) �e �) <��
� =�*�@  ����A1389  +,�J!1393 ��  .�1�� ���� ��
�� �) ��9�� .�Uce�

j#$ �����J9� 8� W*��� A��� )�*� X�� �) ��� 
 0�1 ��
4  ��M:�Excel  +,��� �) .�,)�P j�#N%
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X�� A� 0)�K9�� ��  ��M:�EViews  ;*�A4 8� X��	�8���:  ��
�� ��� '�#H% .�1 l,���

 �����J9�F#6 8� L�#2% .�2��� 5	��� -
� �)�
4�� 89:�, )EGLSX�N�� ( .+�� 0�1  

  

 4��	%�.�  

 ��� ����� ]�S�) 8� 86 0�1 XcU� ��� 8� 8$*% �� 82!�&� ',� �)��� � ��  �) �#$��% 8�!
�

&���" ��' �&(� ��� � �� �� )*�,�,+  
��� -�)��� ./�� ��,0�  �+�� 
 ����*%� A� +�2S% 8�

) ;����#�2015 �(8���: ;*�A4 �*d � 8� ��,A ��*���P� �*R!� 
) A� 0�1 0)�K9�� ��� :+��  

"&��� 1      :  

∆ln(Compit)=α0+α1MFEit+α2IFI it+α3n∆Eit+α4LOSSit+α5RETit+α6MT
Bit-1 +α7ln(Boardsizeit) + εit   

����� 2:  

∆ln(Compit)=β0+β1MFEit×pIFI_pMFEit+β2MFEit×pIFI_nMFEit+β3 
MFEit × nIFI_pMFEit+β4MFEit×nIFI_nMFEit+β5IFI it+β6 n∆Eit 
+β7pIFI_nMFEit + β8nIFI_pMFEit + β9nIFI_nMFEit + β10LOSSit+ 
β11RETit + β12MTBit-1 + β13 ln(Boardsizeit) + εit 

:	
� ���
� �� 

∆Ln(Compit)   : ]�� A� ;��,�� 8� �9(�)�� -�)�� �2�Se L9,��R! �) ���J%t-1  ]�� 8�t  

MFEit  ��&( :��� � ��  .+,�,�� )*���� ��&(�� ;��,�� )*� � �� ���*%   +aST� �a, �K �

��� ��&( 86 �9!�� �) ��1��      8a� ;��,�a� 8a6 +a�� �a 2� ',� 8� �+�� �K � )�U )*� � ��

8�*P-*( ����� 8� X��	� 8�� ��0)*#� )*� � ����� ��&( 86 ����A 
 ���    ;��,�a� )*a� � ��

� �) ;��� +�� +ST�@ ���    .+a�� +,�,�a� Ia�*% )*� 8�� ���� � ��  Sa��O� ���a�"   ��a&(

��� � �� &��� A� +,�,�� )*�" �� 0)�K9�� �,A  :L�,�#�  

 ��� ��&( =+,�,�� )*� � ��
					���$	]��	�!�(	)*�	����$	]��	)*�	8�!
�	 ��� � �� 		

0�
)	���9��	���	�,���)	
 

IFIit : ��&( ��� � �� 8�!
�. ���� S��O�" ��&( ���&��� A� 8�!
� � ��" �� 0)�K9�� �,A  :L�,�#�  

  =��� ��&(8�!
� � ��
	���$	]��	)*�	8�!
�	 ��� � �� 	�5S		]��	89:�,	k�O%	)*�			

0�
)	���9��	���	�,���)
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∆Eit  :)*� �) .����J% . ��&( �*#N� �� �
�E� j	�
 �) 86��� � ��    ��a&( 
 +,�,�a� )*�

��� � �� :+�� 8S��O� 5��	 �,A w�1 8� 
 0)*� 8�!
�  

���$	]��	�!�(	)*�	�5S		]��	89:�,	k�O%	)*�

0�
)	���9��	���	�,���)	
  )*� .����J% =  

n∆Eit :   �) �aK � .��a��J% ����) +6�1 �9	
 86 �S�%�% 8� �+�� �A�N� ��J9� F, ;�* U 8�

',� ��n �) 
 F, ����� �1�� )*� �� r�: �K� �� �
�E� .�*� )*1.  

LOSSit :;�,A +6�1 �P� 86 �S�%�% 8� �+�� �A�N� ��J9�    ])�a2� ��a1�� 0)1   'a,� �a�n �) 
 

�� r�: �K� ])�2� .�*� .)*1  

RETit :X��� 8���!�� 0)A�� +6�1 i �) ]�� t 86 �� 8$*% 8� ;��*� +#�	  �X��a�  )*a�  ���a�� 

)*� �#�� 
 �,�M:� 8,���� 8S��O� ��  .)*1 ��
�� ',� �)    �%�aUce� Fa��� A� �*a�M� 0)A��

X�� 0� ��M:� 0��4 +�) 8� ',*� )�
4 .+��  

MTBi,t-1 :]�� ���9�� �) X��� ;�S��� <*�� ��9:) -A�� 8� X��� ��A�� -A�� +SE�.  

Ln(Boardsizeit) : ��sU� )��2% �2�Se L9,��R!./�� 0�,��.  

pIFI_ pMFEit :+6�1 86 ����A 
 +�� �A�N� ��J9�����) �� ��� ��&(  +aST� 8�!
� � ��

��� ��&( '� V#� 
 +,�,�� )*� � ��.+�� �K� .�*� ',� ��n �) F, ����� � 1�� �+ST�  

pIFI_ nMFEit :+6�1 86 ����A 
 +�� �A�N� ��J9�����) �� ��� ��&(  +aST� 8�!
� � ��

��� ��&( 
.+�� �K� .�*� ',� ��n �) F, ����� � 1�� ��K � +,�,�� )*� � ��  

nIFI_ pMFEit+6�1 86 ����A 
 +�� �A�N� ��J9� :����) �� ��� ��&(  �aK � 8�!
� � ��

��� ��&( 
.+�� �K� .�*� ',� ��n �) F, ����� � 1�� �+ST� +,�,�� )*� � ��  

nIFI_ nMFEit: +6�1 86 ����A 
 +�� �A�N� ��J9�����) �� ��� ��&(  �aK � 8�!
� � ��

��� ��&( '� V#� 
+�� �K� .�*� ',� ��n �) F, ����� � 1�� ��K � +,�,�� )*� � ��.  

 ���� -�)�� ���
�� ',� �)./�� ��� ��&( �89E��
 ��J9� ;�* U 8� 0�,�� )*� � ��

��� ��&( �5�9E� ��J9� +,�,��8� 8�!
� � ��8&��
 ��J9� ;�* U ;�* U 8� ����J9� �,�� 
 ��

�� �!�9 6 ��J9�.�1��  
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-52�� 	%�.� ��%  

�6
78� ���9  

 ]
�$1  �����J9� 8� W*��� �K��*% ���4��
�� �� ;��� ��  ����9����� �R���� 86 ��)

�� �MN� .�*� 8� ��J9� �� ���� �K��*%  8� W*��� .�Uce� 5��1 }�%�#U ���9����� ',� .�1��

�(�1  8� W*��� .�Uce� '� V#� 
 8���� �'�R���� �8 �#6 �8 ���� ��d� �M6�� ���

�(�1 �P� 6��� ���  .+�� �P���6 
 �R!*� ����,��
 ��d�L�� ',�% �(�1 �M6�� 

'�R���� +�� 86 ;��� � �)@ &��" ])�2% 
 M6�� 5�` j,A*% +�� 
 �(�1 �S�� � ���� ;��� 

;)�) +,M6�� 0)�) +��� .���� ]�T� '�R���� ��J9� MFE ����� �� 003/0- �� ��1�� 86 ;��� 

�� ��) ��� �% 0)�) ���  ��&( ��J9� 8� W*������ � ��  lE� �� 0�1 5,�2%) +,�,�� )*�

�,���) ]*� (]�� ���9�� ��� ',� 8&�� M6�#% 89:�, ��� .8���� ��, A� �R,) �(�1 ��� �M6�� 

+�� 86 +�2�
 82��$ �� ;��� �� ��) .]�T� ;�* U 8� 8���� ��J9� MTB ����� �� 318/2 

�� �1�� 86 ;��� �� ��) �#�� A� 0)�)  <*�� ��9:) -A�� 8� X��� ��A�� -A�� +SE� ��J9� ���

X��� ;�S��� L6 �% A� ',� ����� 
 �#�� �R,) ��� �% A� ',� ����� � 9E�.  

  
 ����1��	� 
��
�� ���� : �� ����� �  

�����  �������   ����   !�"�#   !�$% &	�'�	���(�  
�)�*  
+��"%  

∆ln(comp) 045/0  039/0  091/0  000/0  193/0  637/2  935/5  

MFE 003/0 -  001/0 009/0  007/0 -  011/0  623/3 -  329/3  

IFI  005/0  004/0 012/0  002/0 -  016/0  612/3  399/4  

∆E 002/0  002/0 010/0  011/0 -  018/0  051/0  561/3  

pMFE 412/0  000/0  000/1  000/0  401/0  054/2  319/3  

nMFE 588/0  000/1  000/1  000/0  513/0  712/3 -  711/3  

n∆E 406/0 000/0 000/1 000/0 387/0  412/2  418/4 

pIFI_pMFE 323/0  000/0  000/1  000/0  452/0  241/3  716/3  

pIFI_nMFE 374/0  000/0 000/1 000/0 457 /0 512/3  934/2  

nIFI_nMFE 168/0  000/0  000/1  000/0  341/0  934/1  823/3  

nIFI_pMFE 135/0  000/0 000/1  000/0 329/0  873/1  819/3  

Loss 095/0  000/0  000/1  000/0  189/0  485/2  712/3  

Ret 276/0  243/0 682/0  317/0 -  341/0  055/3  457/4  

MTB 723/2  318/2  281/4  783/0  412/0  693/3  412/5  

Ln(Board) 634/5  000/5  000/7  000/3  678/0  543/2  523/3  
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����9����� '� V#� ��P� 6��� 8� �*e ��6 ����2� ���� '��2% ;�M�� �P� 6��� 0)�) �� A� 

�R,��, �, ;�M�� �P� 6��� ;4 �� +SE� 8� '�R���� +�� .A� 8�#$ L�� ',�% ����9����� 

�P� 6��� ���O�� ���2� +�� 86 ;�M�� �P� 6��� ��J9� �� �) ���e� '�R���� ;��� �� ��) .

;�M�� X�U ;���% � O � ���
��: �� �R!*� �� � ��� .�P� l,�� �R!*� �K� ��1�� 82��$ }c��6 

;���9� +�� 
 8V�� � l,�� +ST� ��1�� �R!*� 8� +��� 
 �P� �K � ��1�� �R!*� 8� �� 

)*$
 ���*( +1�) .8�*R��#� 86 �) ]
�$ 1 8d�c� �� �)*1  �� 8&��� �) �R!*� l,��0�#U 

�� +ST� k��O% �����J9�  8� 8!*� )*$
 A� �6�� �*�*� ',� .�1�� 8� ����J9� 5,�#% 
 +���

F�*6 �,)��� .+�� �% j,A*% �)  8��#� +ST� �R!*� �� ��� >��  '� V#� .�1��

 �%� �� ]���� j,A*% A� ����J9� j,A*% 86 )��) l�&� ',� A� +,��� �P���6 l,��� ;)*� +ST�

0)�) 
 0)*� 0�1 �%M6�#9� '�R���� ]*� �� ���.  

  

:
�;, #�1��6� �����  

5S	 A� p���" Q,�9� 89:�, �� +�� XAo r
�: F��c6 �,A w�1 8� ;*���P� ����� :)*1 

1. ;*�A4 ]���� ;)*� �&( .c#$ (���#E�): ,�� A� ]
��9� �%,' ;*�A4 ��� 8� ��6 89:� 8�  �*d �

�&( ;)*� ]���� �N �� v��$ ;*�A4 ����#E�- ) ���JB%�*� �) .+�� (� 86  8� �����#E�

A*% ]���� .�*�,j ���4 ��1�� 0�1@  2� �*�M� ;*�A4� � �) .)*� ���*H� ��),'  8$*% �� ��
��

� 8�,' 86  �&�� 2� ���) ��M� ���� v��$ ;*�A4  A� �%05/0 9� �) �+�� 0�1 8S��O��8N 

��:�" H0  S�� �� ]�� �) �&( .c#$ ;)*� ]���� ��� 7� �*67�,89:� �� )*1  ]
�$)2:(  

  
����2 -��.� /0��� :���$1� ��23 -��# �����  

 �4�5  6��  �	�7�  ��$�8	  

���:" ]
�  Jarque-Bera 527/1  469/0  

"���: X
) Jarque-Bera 693/5  058/0  

  

2 .R9ES#�)*( )*$
 X�U ;*�A4�: 8� �*d � ����� ]c�9�� ���&( A� �R,��, A� ;*�A4 '���
) 

;*E%�
 )DW (0)�K9�� 0�1 86 Q,�9� W*��� 8� ;4 ;��� �� ��) 86 ���4@ '���
)- ;*E%�
 �) 

��6" ]�� �0�1 ;*�A4 ���  '��5/1  �%5/2 �� �1��.  

3. ;*�A4 ���E#��� ���,��
: � �),'  ��
���*d � 8� ����� ��E#�� ��
,���  ��0)�) �) ��� 

6�%�S� ) +�%��� -
� A�1983� 0)�K9�� (�  S� �K� r�: ��*�M� ;*�A4 �) .)*1� ��E#� ��� 

M d
xµ
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��
,��� ��E#��� ;4 m!�H� r�: 
 ��� ��
,��� � 89:�P �d� �) ��� �9� .)*1,Q  8� 8$*% ��

��& � 2� ���) ��� � 8o�� 86 0��4 +�)� 5 6�� �0)*� ���)� ��E#��� )*$
 X�U A�� 

��
,��� +�� ) ]
�$3:(  
  

���� 3 :-��.� ��1$���
 �	�0:�� - 6�� <=���#  

 �4�5  �	�7� ��$�8	   >���  

"���: ]
�  643/8  212/0  H0 -�,7� r�:  

"���: X
)  732/2  741/0  H0 -�,7� r�:  

  
4 .L� ;*�A4 &(� J9������ ��
��: L� )*$
 X�U �% +�� XAo ]�� )�
4�� A� 5S	 &(� ��;� 

J9������ ��� .)*1 ;*�A4 5�9E�� �����  )*$
,� L� )*$
 X�U &(� ��;� J9������  5�9E�

�� A� ��
��,l R9ES#�� ��;*�� �9� .+�� 0�1 0)�K9��,Q �O% A� 5����5 R9ES#�� 6��� 

L� )*$
 X�U A� (&� � o���' J9������ ;
�� .+��A  

���� ;*�A4�,: #e� �*d � 8��;�  �9� A�,Q R9(�� 
 ��
��� ��P� �) )*$*� I��
� ;)*S��;*  


 2�� J9� ;)*� ��)���� ���� ;*�A4 X�N�� 8� X��	��, S��O� 
" �,�" J9� ���
�����  ��
��

)�P,�� ;*�A4 �) .,�" ��: ���
�" � �K���R�� � )*$
,�" %�*� �) 
 0)*� ���
� 86  ]�#9��


�$] F�*6  A� �%05/0  ]�#9�� 8� �1��95 ��: ���)�8 7� �K�,89:� #�� �9� .)*1,Q  5���

���� ;*�A4 A��, � ;���� J9� 86 ��)����� #� �� ��
��" -
� .+�� ���� �� ���� �,' ��:�" 

 S� �K�� � ��,�" J9� '91�) ���
���� 7�,89:� #�� .)*1  

  

<8�=9 �
�>� 4�� ?�>5 � -� �8��� ��%: G�H9�� ����  ]�� 
) '��� ]�� 
 ���K�% ;*���P

+��` .��`�  .+�� 0�1 0)�K9�� 
�� ;*�A4 A����: �;*�A4 ',� �)" �K� �R���� l,��� ������ 
 

r�U A� ��S� �) +6�1 ��� 0)*� ����� )�*� 
 A� ',� 
� )� ���:" �K� '�S� 0)�K9�� A�  -
�

0)�) ��� ����� (+��` .��`� ]��) 
 X�U )� 8���: �K� �R���� A� 0)�K9�� -
� 0)�) ���K�% ��� 

�� �1�� . '#��� ;*�A4 A� �+��` .��`� ]�� 
 �:)�b% .��`� ]�� 
) '�� G�H9�� � ,��: �)

�� 0)�K9�� ,�� �� �*�M� ;*�A4 .)*1"  �)��K�� .��`� 
 5�9E� �����J9� '�� �R9ES#� )*$


�`�) �:)�b% ��&( M$ 86 �%�*� �) .+�� 0�1 ����e  �O��*% �����J9� �� (�)��K��

�) ��1�� 891�) �R9ES#� -�*% �:)�b% �`� ]�� .�*� ;4  XAo �9!�� '� � �) 
 0)*� ��)

� +��` �`� ]�� +�� 8 .)*1 89:�P ��6���: )� �R���� ;*�A4 Q,�9�"  -
� A� 0)�K9�� X
M! 
 �K�

0)�)  A� 0
�P ',� ���� +��` �`� -
� 8� ����� ���+6�1 �� �� .�1��  
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-
1�2 <8�=9 @��5  �%  


1�2 <8�=9� 4��: ���:" �� ;�* U ��
�� ]
�  86 � 6'�� 86 ��� ��&( )*� � ��

-�)�� 
 +,�,�� ���� ./�� 0�,�� &���" +ST� )*$
  .)��)���: ;*�A4 A� 5��� Q,�9�"  �� ]
�

L�#2% .�2��� 5	��� -
� A� 0)�K9�� ) �)�
4�� 89:�,EGLS
�$ �) ( ]4 �� .+�� 0�,)�P 8p�  
  

���� 4�4�5 -��.� :@ ��	  

Model 1:  
∆ln(Compit)=α0+α1MFEit+α2IFI it+α3n∆Eit+α4LOSSit+α5RETit+α6MTBit-1 

+α7ln(Boardsizeit) + εit 

�����  ��A �����# B0�4  ��	����C	 ��23  D���� t  
!(� E2C ��	�  

C 047/0  039/0 812/5 000/0 

MFE,it 698/0 023/0 617/4  000/0  

IFI ,it 211/0  038/0  953/1  051/0  

n∆E,it 027/0 -  104/0  823/4 -  000/0  

LOSSi,t 094/0 -  011/0  316/3 -  039/0  

RETi,t 031/0  076/0  761/1  078/0  

MTB i,t 005/0  012/0  581/4  000/0  

Ln(Boardsize) 026/0  015/0  980/1  048/0  

 (]�#9��) F  ���4@  293/26 )000/0( '��2% l,��  497/0 

@���4 '���
)- ;*E%�
  128/2  5,�2% '��2% l,�� 0�1  462/0 

  

�� ;��� Q,�9� 86 8�*R��#� �&� t��)� 2� ���)  0�1 8S��O� ��&( 5�9E� ��J9� ����

���L6 +,�,�� )*� � ��  A� �%5 �� ���) � 2� ',� 8� �8&��� �*� ;)*� +ST� '� V#� .�1��

��� ��&( �,�M:� �� 86 +�� 89:�, k�O% )*� '�� ���1 �,�M:� �� �%��SU 8� �, 
 )*� � ��

��� )*� �� ���$ ]�� ���� -�)�� ;�M�� �� �0�1 � ��./�� 
M:� 0�,���� 0) Q,�9� .)*1

�� ;��� �*�M� ]
�$ �) ��� ����: ;*�A4 8� W*��� ]�� 0�1 5,�2% '��2% l,�� 86 ��)" 

 )
�� �) +EH�46  86 +�� ;4 �R���� )�U ',� .+�� ���)46 89E��
 ��J9� .����J% ���) 

 ���� -�)��)./�� ���4 '� V#� .+�� 0�1 '��S% ��O��*% �����J9� I�*% (0�,��@ ��
)'� - 

S%�� �R9ES#�)*( )*$
 X�U A� ;��� ;*E%�
" �� =��� ',� �� .)��) ���&( '�� �) ]
�  ;�*%

���: 86 )*#� �U)�" &��� )*$
 �� � S� ���
�� ]
�" ��� ��&( '�� L��9E� )*� � ��

 ���� -�)�� 
 +,�,��./��  �0�,����,/% ��.)*1  
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��� ��&( �� 0�,�� ����� )�*� m�9H� +�2�
 ���� �) )*� � ��:+�� 89:�P ���	  

1- ��� ��&(�!
� )*� � ��" ��� ��&( 
.�1�� +ST� 
) �� +,�,�� )*� � ��  

2- ��� ��&(�!
� )*� � ��" ��� ��&( 
 +ST�.�1�� �K � +,�,�� )*� � ��  

3- ��&( ���� �� )*� �!
�" �K � 
 ��&( ���� �� )*� +,�,�� +ST� �1��.  

4- ��&( ���� �� )*� �!
�" 
 ��&( ���� �� )*� +,�,�� �� 
) �K � .�1��  

���: =��� ��" ��� )*� )�A�� +�� ��d9�� ��
�� k�O% )*� 8� ���$ ]�� �) 0�1 � ��

���) 8917P ]�� �) 89:�,&��� +,*�% 8� �N � (�#$��% 8�!
� � ��" ��� ��&( '�� +ST� � ��

 ���� -�)�� 
 (+,�,�� )*�./��  ',���� � .)*1 0�,����� � �� �� ��&( ��J9� 86 )*1

���+!�� 8� +SE� ��%o�� l,�� A� �]
� +�2�
 �) )*� � ��'�U �) 
 891�) �R,) ��� ]��

���: �� 8E,��� �) �� ]�� '��S% ;�*% ���*9�" .��) �,�M:� �]
�  

]
�$ �) ��� � Q,�9� 5 �� ;��� 86 ��)P-value 8S��O� 0�1 ����  5�9E� ��J9�

MFEit×pIFI_pMFEit � 2�'�U �) 
 0)*� ��)�� ;��� �� l�&� ',� ]�� ��J9� 86 � 6

��� ��&(��� ��&( 86 �9�2�
 �) )*� � ����� ��&( '� V#� 
 8�!
� � �� )*� � ��

�� ��1�� +ST� 
) �� +,�,�� ��)�*(�� �,o�� ���7P�`� A� �0�1 8S��O� l,�� 8� 8$*% �� ���*%

 .�1��8� �*d � ;� �#e� A� +O� "E,��� l,��� ]�� A� ;*�A4 �!�
 0)�K9��  .+�� 0�1 r�:

�c9(� 86 +�� r�: ',� �� � 9S� �*�M� ;*�A4 �) �K� � 2� ���) ;��� l,��� �����J9� 

)�*� ����� A� ��O! ����4 )*$
 � .)���� �*�M� ;*�A4 Q,�9 �&� ��� 2� ���) 006/0  ;���

��  ��J9� l,��� '�� 86 ��)MFEit×pIFI_pMFEit ��J9� 
 MFEit×nIFI_nMFEit  

 .
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)
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���� 5G��  �4�5 -��.� :  

Model 2: 
∆ln(Compit)=β0+β1MFEit×pIFI_pMFEit+β2MFEit×pIFI_nMFEit+β3MFEit×nIFI_pMFEit 

+β4 MFEit × nIFI_nMFEit +β5IFI it+β6 n∆Eit +β7pIFI_nMFEit + β8nIFI_pMFEit + β9 Nifi 
_nMFEit + β10LOSSit+ β11RETit + β12MTBit-1 + β13 ln(Boardsizeit) + εit 

�����  ��A �����# B0�4  ��	����C	 ��23  ����D t  P-value  

C 024/0  019/0  944/4 000/0 

����� × 	
�
_	�����  238/1  023/0  836/4 000/0  

����� × 	
�
_������ 175/0  109/0 554/1  120/0  

����� × �
�
�	�����  427/0  028/0  498/1  135/0  

����� × �
�
�������  912/0  096/0  740/4  000/0  


�
��  051/0 - 147/0 058/2 - 040/0 

�∆���  023/0 -  264/0  727/1 -  085/0  

	
�
_������  012/0 - 021/0  294/2 -  023/0  

�
�
_	�����  019/0 -  142/0  836/1 -  067/0  

�
�
_������  012/0 -  064/0  787/1 -  074/0  

������ 067/0 -  019/0  327/9 - 000/0 

�����  138/0 073/0  028/2  043/0  

������� 010/0  142/0  351/2 019/0 

���������
����� 049/0  018/0  051/6  000/0  

 (]�#9��) F  ���4@  561/31 )000/0( '��2% l,��  628/0 

���4@ '���
)- ;*E%�
  892/1  5,�2% '��2% l,�� 0�1  576/0 
  

5 
-A B
�� � �
�%"���0  
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