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 �#�(�1  	
5  �+ ��(� '  '-#�-	�� *�� �� $�tP .��	� �� +�#� �� !��� N�	)


 �c�3  '������ !	� � �� &� g� �� !��� 	� $+�+ I�OB
 !��� !��� $�� $+	Q��� g�0�
 @�� ���#� $+�+ 6	>-

� ���4 $+	Q��� +�#� �U� '�f g� ��#\ '� 6, !	=4� � $�-	� �4	� !	� '-#�- +��(
 �)���� *�0% �+ .+��7 �

) ��	� ��	� 	� '�f �#T �+ 	
 ���- !&	�-Hosmeret al., p. 243(. 

 �	� M��7 �+ $�� $�	�� 6	7�00  ��	4� ����� N��T &� �� !� '��	9� �0���� *�� 	�t-3  R	U-� � �� ��

 'O��#� $�� $�	�� 6	7�00  ��	4� Kl� .S�+�+Capital IQ  	� @3�4� � �� R	- @	� � �� N��T &� 	� 6, R	- ' 

 6#V�� ��#�P +	0�� �+ +#L#� R#� o�TSEC  �+ *�� &� $+	Q��� 	� .�-#� �� ��	�	0� 	� '�	-&�� � �	��>- 	�

 �	� �+ 	=4� !	� $+�+ ����� '� 	� @H=0�t-3  '� 	
 S����+�: I=4 '�5 � $�� *��(
 !	� �	�(� '  S���� � �� �

 	� 	� $+ I�	� ��� *��� 	� ���" *�� '%�7 .�0�	� ���+100  �	U- '-#�- ��� �J- +�#� N�9B
 +#� � ��

 !��� �� '��	�84  !��� .+��- ���� '������ � ��80  +��(
 $�-	� �4	� '������ +�#�223  '��	� �	U- '-#�-

'-#�- &� $+	Q��� 	�) !� '-#�- +����� g� 'U��- �+ .�� $��	>�  !	�10-k  	� � �� *�� ��>�� (b	� �#T '�

)275  &� 	
303 ���8U
 	� $�00  ��"#
 H�	0\ &� �(��� $���7 '-#�- !	� � �� .�0���+ ���4 	����� �+ (

) ������"� � ���-����"�58 ) �0��	� H�	0\ @(� ��43 ) I9- � I�� ���8U
 @(� ��28  	� 6, *���>�� &� (	


 .�-+#�  

 ���L1 &#
 I-	: .��+ �� 6	>- '��	� �	U- !	� '-#�- +��(
 $���� '� �	� 3�
�
 '� �� 	� �������� H�A 

 �#T �+ '  ��+ �� 6	>-18  &� �-+	��� �	Q
� �	�1996  	
2013 	� ���+ ��	� g�: 	� �������� H�&#
 .

 '�+ ����� � I���� �+ +# � !	� $��+ '� 'L#
2000 � 	� �	� �9�	� �+ 	=��9
 � .+#� I�� g27.5% )22  (� ��

 �9�	� � @�0���+ '��	� �	U- g� '������ !	� � �� &�72/5%  �0(�58  	� .�0���+ ��� &� ��� � ��
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 S���-�#
5  !��� $�00  ��	4� N�	)
25%  $�� u	c�-� !	=4� 6+�+ N�=)
 �-�� .S�0  ��	�	0� 	� �������� &�

 �	� &� '������ !	� � ��t-3  K: �	� �+.��� $ +#� 6, &�  

 '� �9�=)��	� '-#�- ����T .��	� � �� *�� ���	� �+ ��	Q
 ���	
 ��	  !� '-#�-  +����� *�� &� o��

 �-f#T '9�	� .��	� �� !� $��	>� �	("	)� �+ ���c��� S��+ �#� 	� ���0  !��� ��#� � �O�P M�� g� 6�#0P

+ N�=)
 !	� '-#�- I�	� '  N�9B
 ����T !��7�	�� *�0% &� $+	Q��� ��	� *�0V�� �- @��	� �� $�� $+�

 �- �� !�	�, ���0  !	� ��h�� @S�0  �� '��	9� �#AB� !���+ N��T &� ��	� � �� 	� ��4� .��	� �� ���0�


 S��+ �� �"	�+ ��� + 	��9���)Rubin, 2006; Sheppard, 1994 ( ���c����+ !	� �#� 	� S=-�#�� 	


  ���0  �� �"	����.S�0  

4 -2 	� !��7 $&��-�  

4 -2 -1 �#AB� ��	U
 E=
��	- �-#7	-#7  

  �:���-� w�	� E=
��	- �A0P &� 	�)Jacquemin & Berry, 1979(  E=
�� ��2 �-#7	-#7 ]	�9� 6�#0P '�

)BUSDIV( ���0���� w�	� 	� $+���7 ��#\ '� ]	�9� *�� .S�+�  $+	Q���)Jacquemin & Berry, 1979( 

 �� ���� ��(0\ $��7 �� �+ 	� � �� M��� R	8� E�#�� ��+ 6&� 	� E=
��	- �:���-� .��	� �� '��	9� I�	4

 !	� �  N��T &� ��(0\ !	� $��7) ��,SIC  ]#�(� �(�=T !	� S���	�" 	� 6&� *�� .(�-#� �� '��	0� �����+

��7 $&��-� '  I�"+ *�� '� .�0�	� �� ��(0\ !	� $��7 M��� R	8� 	� @+��+  ��
 �#AB� ��	U
 !���� 	� !	� !

 !	� �  	80
SIC  ?-� &� ��10-39  !	� �  &� $+	Q��� 	� E�#�� $�� $+�+ 6�&� !	� �#��� .S�0  �� $+	Q���

SIC  �07	-#7 g�[
���� !	� ]	�9� '� �- ��	7 � �0��� ?��� � �#�(� �"	� !	� N�9B
 ������ !	� $+�+ �

-#� �� $+�+ X�L�
 �)Martin &Sayrak, 2003( .  
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4 -2 -2 H�	0� p4#
  

) H�	0� p4#
 !��� w�	� g� 6�#0P '� I  M��� �� S��9
 $�� $+�+  ��
 !	� ���	��+ &� 	�SLACK (

 ��	� '0��& �+ !��v7 '�	��� !��� � �� E�#
 '  �"#: ��	�� $�0�+ ]	�(-� 	� ���	��+ p4#
 .S�+�  $+	Q���

� 6, &� �-�#
 �� '  p4#
 X)� '%�� *����	0� .++�7 �� !��v7 '�	��� +&	� S���� ��� !��� �� ��	� �\�

 �\�� 6+�  �	=-+ !��� R&f !	� ![
���� '(�#
 !��� !�
f	� !��v: o	)(-� 	� � �� @��	� �
f	� 	� ���	��+

 p4#
 �
f	� <	���� &� R�� *�� .+��+ !�	U
 !	�)George, 2005( � !	� p4#
 R#8Q� +��7 �� �� �+ �� +#L#

)Cheng & Kesner, 1997( 	� @�0�	�� �#9(� �J- '� ��� *��� �- ���+ !�	��	� !	� 6+	��� K: '%�7� .

 !	� �	� *�� �� M���/ 	� ���	��+ p4#
 *��-	��t-7  �t-3  !��� 	� !��7 $&��-� *��-	�� .S�+�  '=�	B� ��

+ ���� �� !��7 $&��-� !����	: �	� *��0% +�)Kohtamäki et al., 2013b(  !��� �SLACK  E�#
Miller 

and Leiblein (1996); Cheng and Kesner (1997( Palmer and Wiseman (1999(   $+	Q��� +�#�

 .���7 ���4  

4 -2 -3  �#AB� '��v7 M��� +��O�P  

 g� ��9�#� @�-� $+��, ���� �#AB� M��� &� �� +#� +#� *���>�� f#�(� 	� � �� 6	>- ��&	� �+ � ��

 !	� w�	� 	� � �� ��+ +#� '� <#��� !	� !��7 $&��-� H4�� �+ .��	� �� '��v7 �+ 6, M��� +��O�P $�0�+

��� &��+ �+ 	� 6, *��	� �	U- + �-#� �� u#AB� 	� 6, �"	� +��O�P &� !&�	�Ramachandran & Kakani, 

2005(M��� +���O�P !��7 $&��-� '� 	� 'U��- �+ . ) '��v7PASTPERF 	� �����+ �>7&	� N��T &� �+ 	8-, (

)ROA �	� �+ (t-3  w�	� *�� .S����+�:ROA  ��	� �� <	=
�� �+ �� +#� !	� ]	�9� ���+ 	� ��� '� �-

)Hambrick & D'Aveni, 1988(  .��	� �� 	� �������� '("	)� �+ �#�(� �"	� +��O�P w�	� g� � �  

4 -2 -4  �	��� �(���#AB� 	� E=
�� ��2 � '�����  

)  E=
�� ��2 �	��� �(�� !��7 $&��-� !���BRRELSERV(  ) E=
�� �BRUNRELSERV M�	�� '� 	�@(

@S����+�: $�� '5��� �	��� !	� '��+ ��� �
 �0�	�� �n	� �	� N�9B
 	� +����� *�� @��	Q�� G#- �+ &�
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)e.g.Antioco et al. 2008; Eggert et al., 2011; Eggert et al., 2014a; Gebauer et al., 2010; 

Homburg, Fassnacht, & Guenther, 2003; Oliva et al., 2012( �+ +#L#� �	��� .7  '� '��+

 �	��� � @'(�#
 � ��	T @!���8�- � ��	�� I�	� '-#�- 6�#0P '� '  �-�� !�0��  �#AB� 	� E=
�� 6�#0P

+�� R	- 6�#
 �� �� 	8����� H��U
 ���+ .6  '  �-�� !��v7 �  �#AB� 	� E=
�� ��2 6�#0P '� $�-	� �4	� K����

 '���n) +#� �� �"	� � +	�, g���U" �0-	� !	� '��+ I�	�A .(��0�=� ��  

4 -2 -5  �#AB� '� '����� �	��� !����  ��
  

 �	� �+ �
	��� !	� '5��� !��v7� t-3  '� '����� �	��� ����� ��	�&�� !��� �+�U� ![
����� �+ �#AB�

 � �� �"	� !	�DEPSERVFOC) N��T *�� &� 	� .�� '���7 �	�� (6  �� �#AB� '� '����� �
	��� '��+

 �#T '� @S�+��, ���� �- �� $�� '5��� �	��� I  �+ �#AB� '� '����� �	��� S8� *�0V�� .S�+�  ��	�	0�

�� ���	� �� '  � �� g� �
	��� ![
����� ���	� �� b	� '����� ����� S8� '  ��4� S�0   ��
 6, !��

 &� ��� I  '� �=�-0.5  I  '� �=�- '����� �	��� *�� M&�� '  S�+�  s�� '-#�0�� 	� I�	9� �+ .+#� ��

 &� ���  �7� �	���0.5 .+#� �� '����� ��2 �	��� !���� � ��  ��
 $�0�+ 6	>- *�� +#� ��  

4 -2 -6  ���0  !	� ��h��  

 �"	���� �����	
 &� !��+�� '-#�- �-�� '%�7� .S�+�+ �"	�+ �(0\ S� � � �� S� �+ �� ���0  !	� ��h�� 	�

 (*�) *� � (M��� �(�=T S���	�") ($&��-�) $&��-� ���0  '� 	� @'��L !��+ 6+#� g%#  � 6+#� ���L ��"#���

 '� +	0��� 	� .S=���+�: (K��	
 �	� &�)Flagg, Giroux, and Wiggins (1991  �Hambrick and 

D'Aveni (1988 ) � �� 6+#� �	�� !��� �� !���+ !	� ���0  	�LIQ �=�- N��T &� $�� !��7 $&��-�) (

) R��� � (6	��LLEV  *��-	�� &� &� 	� .S�+�  ���(� (I  ���� '� I  !	� �����+ �=�- 	� $�� !��7 $&��-�) (

ROA �	� �+ H�	0\ �+ 	� � ��T-3 �) ��(0\ ��+#� !��7 $&��-� !��IDPROF �7�0>c� .S�+�  $+	Q��� (

)INDMUN !	� �	� !��� ��(0\ M��� ����: 3�� &� ��� ��	=P (t-5  	
t-1  E�#�� ���9� �� S��9
 ' 
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) ��(0\ ���4 	8�-� �+ .+#� �� 	� �	� 6, !��� ��(0\ M���INDPOW � �� ! ��
 �=�- '� N��T &� (

 �	� �+ 	�t-3 !��v7�  ]	�� �� H�	0\ !�0� '��+ .++�7 �� !��7 $&��-�4  ��4�SIC  .���7 R	U-�  

4 -2 -7 , H�L 	� $+�+ !��  

 $	��	: �#AB� ��	U
 �-#7	-#7 '=�	B� !��� $+	Q��� +�#� !	� $+�+ .S�+�  $+	Q��� $+�+ H=0� *��0% &� 	�

 $+�+Compustat Historical Segments and Capital IQ � ���� &� .��Compustat 

FundamentaAnnuals  Capital IQ  *��c
 !���SLACK  ���0  !	� ��h�� � �#AB� M��� +��O�P H�	0�

 *�0V�� .�� $+	Q���10-K  &� '  ��(0\ X)� ���0  �+ 	� � �� X)� <#��� !	� $+�+ !��� �� M��7

Compustat   .S�+�  $+	Q��� +#� $��, ����   

5  � 	� $+�+ I�OB
?�	�-  

5 -1 ��� '(�#
  

) $��h�� �0% �����: �����U" ��� g� 	� @	� !�#�
 !	� '��J- ��	�&, !���LOGIT S����7 �J- �+ �� (

)Hosmer et al., 2013; Kleinbaum & Klein, 2010   ���� R�- �- �STATA 12  I�OB
 R	U-� !��� ��

� '  �"	���� ��-�#
 !���: *�� .S���� �	�� !�	�, !	� � ) �0  �������� RtP� � �� g1 � ) '- 	� (0 �� (

 !	� I�OB
 .+�  !&	� ���LOGIT  �0  �� �	  ��#c� ��+	A
 ��2 !	� '-#�- &� $+	Q��� 	�)Balcaen & 

Ooghe, 2006(  N=)0� !+�#� ���0  !	� ����T �+ *�� �� $�tP .+���- �� �	=�	B� 	� ����#�: �0�&	�- 	��"� �

LOGIT  .+&	� �� S���� �� N=)0� !	� !�� ��	�	0� 6	��� �T�� 

 ��� ]	�� �-��� ����	>� '� �=�- ����� '  +�+ 6	>- �����U" !���: !	� ��� *��c
)Bianco & 

Martinez, 2009( ��&	���� 	� �	=-+ '� 	� .z  �Q0� � �=i� �-�� 	�4.00  ov� .S�+#� ��h�� g� I4��� �+6 

 �	�8������ � �� I�	� '  .S�0  ov� �- �� '������ ��2 N=)0� 	� '-#�- 	
 +�  RO���18  �� � ��

 +��(
 'U��- �+ .�-��74  � '������ $�00  ��"#
199  !	� ��� '  I�"+ *�� '� .�-�� ov� '������ ��2

+ $�� $+	Q��� ! 	� ��h��  �� E� &� @�0��� ]	�� 6+#� �)� S� '� �=�- �O�� �- �����U" +��#� �
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 �+ #U��L �0�&	�- �����U" !���: I�OB
 �+ '��� *���8� *�� �� $�tP .S�0  $+	Q��� 	� I�OB
 &� I=4 �O�	(


 +#L� 	� $+�+ �+ '  ��� ��	� #�"� $�00  K�(0� � +��+ �� R&f �4+ 6	 	�  '  '  +#� �� �"�� *��
#L '��\

 +��+)e.g.Hosmer et al., 2013( 	� ��h�� Kl� . 3�
�
 '� $��h�� �0% ��� &� R	7 '� R	7 �"	� g� '�

 �-+�7 �� ov� �	�(� �� $+��� ���h
 	� �����)Miettenen & Cook, 1981(  &� '  ��	� ��h�� 6, �	=-�� .

 .�-#� �� ��	�&�� ����� J- &� � .�-+�7 �� +��� ��� �+ !���+ &� K: ��� �-� $�� ov� $��h�� g� I�OB


 !�	�� ����� �J- ]	�� �� .�0  �� S���
 �� ��	8- ��� 	8-,Bursac, GaussWilliams, and Hosmer 

(2008 .�0  '5��� ��0� R	7 '� R	7 u	c
� '� �=�- �� !�
 ��#�P !	� *��c
 �-�#
 �� �0���� ��	c�-� M�� @  

  

 !	� ��h�� I�	�) I9��� !	� ��h�� ��	�
 !���+ ���	� �� ������� $��h�� �0% ��� !��+ '  (���0 

 �#)� �+ ��h�� ��2 ��	�&,0.20 	� 0.25   ���L  .�-��+ �
	�� ����� '  ��	� ��h�� ���+ $���� '� ��	� ��3 

 ��h�� '� .��	� �� I9��� !	� ��h�� &� g� �� !��� ��h�� ��2 �T�� �����U" ��� $�0��-	>-NDMUN, 

INDTURB, INDPOW �-+#=- 'J�t� I�	4 R&f �#)� �+ )p= 0.870, 0.836, 0.941 '  �0(� *�� '� .(

 ��+	9� &� Kl� 	� .�-+#=- �
	�� 	� '��J- !���p  ��
 &� $��, ����WALD  ��	�	0� ��� !+��Q-� 3���n &�

 ��� &� ��� *��� '  ��	� ��h��0  ��h�� �� .S�+�  $+	Q��� �0�	� $�� ov�AGE, LIQUIDITY, 

INDPROF, BRRELSERV, BRUNRELSERV, DEPSERVFOC   ��0� 'J�t� I�	4 X)� '� �0��-�#�-

)0.5(   '� .�0��� 	� '��J- �+ ��7�+ 6#% �0�	� ��� �+ ���	� �� �	��� E=
�� ��h�� '� '  �"	� �+ �0���

 ��h��AGE, LIQUIDITY and INDPROF  ) +�  ov� �� 	8-, 6�#
 �� 'U��- �+ �0��� ���0  !	� ��h��
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 ��� 1�	=-+ '� .(  ���) $�� '��	  ��� 6+�+	L1 �� 	� ��h�� ov� 	�, '  S����+�: G#n#� *�� ����� 	� @(

 &� ���) !� 'J�t� I�	4 �����h
 �-�#
20% ��h�� *����	0� .'- 	��0  +	U�� ��� �+ $�-	� �4	� 	� ��h�� 3��n �+ (

INDPROF  ���) ���c�� S� �+ I�	P 6�#0P '� ��2�� .S�+�  +��� �+�U� ( �2  �� �0��c
 �	�(� �+ ���h
 �-

 $�>- ov� ��h�� ��2 '�"�� !	� I�OB
 �#T �+ ��8� ��h�� ��� '  S�#� *��)� '�0�� !��� .��	� $+�����

 ��� �+ .S�+�  u	c�-� �+�U� �� $�� ov� !	� ��h�� &� g� �� @���3  	
5  ��� '� 	�2  *��  I�	(


BRRELSERV and BUSDIV (Model 3) (H1a  *�� �BRUNRELSERV and SLACK (Model 4) 

(H1b  *�� �DEPSERVFOC and PASTPERF (Model 5) (H2(  !	
 �+ .S�+�  '�	n� �� 6	� '��J- �+ ��

 X)� �+ �t�	(
 *��0.1  �-+#� 'J�t� I�	4BRRELSERV × BUSDIV and BRUNRELSERV × SLACK 

(seeTable 4 ���) �-��+�7 '�	n� �- S�	� ��4� �-�-	� �4	� 'J�t� I�	4 �t�	(
 *�� !�+�� .6 ��
 .(L-R  	�

 ��� �+ !+�&, 'L�+ �+6  ��� S�9��� ���	
 I�	9� �+2  �����	
 '� �B�n#
 ���4 I�	(
 �+�� '  +�+ 6	>-
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