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0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000  0.000
(001)  (002)  (001)  (007)  (008)  (007)  (002)  (0.03)  (002)  (0.08)  (0.09)  (0.08)
0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000  0.000
(074  (074) (071  (086)  (085)  (082)  (068)  (0.69)  (066)  (0.80)  (0.80)  (0.77)
0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001  0.001
(229)%*  (230)%* (257)**  (242%*  (243)%% (270)F*%  (256)**  (257)F*  (2.85)FF* (2.69)F* (270)F* (2.98)r
0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000  0.000
(110) (1100  (108)  (113)  (113)  (111)  (@13)  (113) (L11)  (116) (115  (L14)
0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000  0.000
(158)  (158)  (152)  (166)*  (1.66)*  (160)  (157)  (157)  (151)  (1.64) (165)*  (158)
-0023 -0021 -0023 -0023 -0021 -0.022 -0038 -0036 -0038 -0038 -0.036 -0.038
(036) (033)  (035)  (036)  (032)  (035)  (059)  (056)  (059)  (059)  (0.56)  (0.59)
17324 17324 17463 17324 17324 17463 17324 17324 17463 17324 17324 17463
2906 2906 2926 2906 2906 2926 2906 2906 2926 2906 2906 2926
FE vs. RE 10.77 9.79 1231 10.10 928 11.65 832 6.83 858 741 6.07 7.75
p-value 05487 05491 03411 07552 07514 05564 07600 08130 06603 09178 00435  0.8597
RE RE RE RE RE RE RE RE RE RE RE RE
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/
T (1) (2) (3) 4 (5) (6) (7) (8) 9) (10) (11) (12)
ROA 0003 -00038 -0004 -0003 -0003 -0004 -0003 -0003 -0.003 -0003 -0003  -0.003
Q26) (2T (L68)F (2260 (227)*  (LEB)*  (222%* (222%* (200 (221 (221)* (200**
PBR 0000 0000 -0000 0000 0000 -0000 0000 0000  -0000 -0000 -0.000 -0.000
©011)  (11) (001 (010  (010)  (002)  (000)  (000)  (002)  (002)  (0.01)  (0.04)
LEV
0001 0001  -0003 0001 0001  -0003
Q3B (234 (224  (240p*  (238)%  (227)%*
0001 0001 0001 0001 0001  0.001
Q42 (243 297y (250 (251 (3.04)<
STABLE
0001 -0001 -0004 -0001 -0001 -0004 0001 -0001 -0.001 -0001 -0001  -0.002
Goob G0 oor oob Doob oo voob ooob oer cosb som oobs
(033 (034 (308)** (038)  (039) (308)** (042) (042) (095)  (0.46)  (047)  (0.99)
Gov
0001 0001 0003 000 0001 0003 0001 0001 0001 0001 0001 0002
G000 Goos ook oo 0o oo oo oo oo ome  ome oo
(033)  (031) (220* (036) (033) (218 (009)  (0.08) (041) (012)  (010)  (039)
DIVERSE
0001 0001 0001 0001 0001 0001
@275y (275p**  (050) (266)% (2.66)%*%  (2.45)*
0001 0001 0000 0001 0001 0000
@71 (270  (101) (2697 (268)F*  (247)*
0000 0000 0001 0000 0000 0000
St bwr  ooon Doi S oo
(53 (252  (L66)* Qady (243 (231)%*
SIZE
0000 0000 0001 0000 0000  000L 0000 0000 0000 0000 0000 0000
(296y% (2987 (263 (306y% (3087 (2B1)* (BALer (3IEer (3IBr (342)CF (BAAYTE (348)
GROUP
0000 -0.000 0000 -0000 0000 -0.000 0000  -0.000
(261)* %% (2.73)%** (259)%** (2.71)*** (2.64)%** (2.73)*** (2.62)%*% (2.72)**
20,000 0000 -0000 0000 -0.000 20000 -0.000 -0.000
(048) (114) (053 114 (037 ©094)  (0.41) (098)
0000 0000 -0000 0000 0000 -0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000
0%  (091)  (026) (092  (091) (033  (L18) (118 (134  (120)  (L19)  (L36)
0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000  0.000
(005)  (0.05) 013  (014) (006)  (006)  (003) (015 (045  (012)
0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000  0.000
(156)  (L56) (163  (163) (149) (149 (138) (L57) (L57)  (145)
0001 0001 0001 0001 000 0001 0001 0001 000l 0001
(2.92)%*% (2.92)*** (3.05)*** (3.06)*** (3.24)*** (3.24)%** (3.86)*** (3.38)*** (3.38)%** (3.99)%**
0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001  0.001
@ (L7 @72 (L72)* @I LT (L6d)  (L76)F  (L75)*  (169)
0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001  0.001
Q77 .77y (289)* (2.89)++* QIB)* (275)w* (250 (287)7 (28] (2.61)%F
20066 -0065 0019  -0066 -0066 0025  -0085 -0085 -0.098  -0086  -0086  -0.100
(094) (093 (022)  (095) _ (0.94) _ (028)  (120)  (120)  (136)  (122)  (122) _ (138)
17324 17324 17463 17324 17324 17463 17324 17324 17463 17324 17324 17463
2006 2906 2026 2906 2906 2926 2906 2906 2926 2006 2906 2926
FE vs. RE 1785 1693 2640 1912 1835 2807 1054 916 1497 1143 1020 1635
p-value 01205 01100 00056 01605 01445 00088 05687 06071 01837 06518 06776 02306
RE RE FE RE RE FE RE RE RE RE RE RE
1 t
5wk o 10
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0.1%
— (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 9 (10) (11) (12)
ROA -0002 -0002 -0002 -0002 -0002 -0001 -0002 -0002 -0001 -0002 -0.002  -0.001
(115)  (118)  (114)  (114)  (117)  (113)  (113)  (114) (109  (111)  (112)  (1.08)
PBR 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000  0.000
(016)  (015)  (014)  (012)  (012)  (009)  (006)  (0.06) (005  (0.02)  (0.03)  (0.00)
LEV
0001 0001 0001 0001 0001  0.001
(02%*  (L97)**  (210)* (204)* (L99**  (212)**
0001 0001 0001 0001 0001 0001
(05)%*  (207)%*  (221)** (200)** (212)**  (2.25)**
STABLE
-0000 -0000 -0000 -0000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0000 -0.000 -0.000  -0.000
(023)  (023)  (054)  (034)  (035)  (065)  (024)  (0.24)  (056)  (0.36)  (0.36)  (0.67)
-0000 -0000 -0000 -0000 -0.000 -0.000 -0000 -0.000 -0000 -0.000 -0.000  -0.000
(014)  (017)  (038)  (017)  (020)  (040)  (021)  (0.24)  (046)  (0.24)  (027)  (0.48)
Gov
0000 0000 0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001
077 (077  (L06)  (0.87)  (088)  (116)  (088)  (0.89)  (119)  (099)  (L0O)  (1.29)
-0001 -0001 -0001 -0001 -0001 -0001 -0001 -0.001 -0001 -0.001 -0.001  -0.001
077) (084  (097) (078)  (085)  (098)  (099)  (1.05)  (119)  (1.00)  (L06)  (1.20)
DIVERSE
0000 0000  0.000 0000 0000  0.000
(102)  (1.03)  (0.97) (095 (095  (0.89)
0000 0000  0.000 0000 0000  0.000
(21)*  (219%*  (217)** (220)%*  (217y**  (215)%*
0000 0000 0000 0000 0000  0.000
(024)  (024)  (020) (019)  (019)  (014)
0000 0000  0.000 0000 0000  0.000
(089  (089)  (0.85) (082 (081  (077)
SIZE
0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000  0.000
(159)  (1.66)*  (L73)*  (161)  (168)*  (L75)*  (188)*  (L94)* (203)** (LY0)*  (L96)* (205)%*
GROUP
-0.000  -0.000 -0.000  -0.000 -0.000  -0.000 -0.000  -0.000
(0.80)  (1.08) 079  (108) (082)  (1.08) (081)  (1.08)
-0.001 -0001  -0.001 -0.001  -0.000 -0001  -0.001 -0.001
(1.66)* (181)*  (169)* (184)*  (156) L70*  (159) @.74)*
0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000  0.000
(036)  (033)  (035)  (035)  (032)  (034)  (059)  (056)  (0.60)  (058)  (0.56)  (0.59)
0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000  0.000
(001)  (002)  (001)  (007)  (008)  (007)  (002)  (0.03)  (002)  (0.08)  (0.09)  (0.09)
0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000  0.000
(076)  (076)  (073)  (088)  (087)  (084)  (070)  (0.71)  (067)  (0.82)  (0.82)  (0.79)
0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001  0.001
(31)%*  (232)%*  (260)** (244)%  (245)F  (2T2RF* (258)FFK (259PRF (2.88)FF* (271yRF (272)%F* (3.01)r
0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000  0.000
(111) (112) (1100 (114 (114 (112) @15 (115 @13) (117) @17 (L15)
0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000  0.000
(161)  (161)  (155)  (169* (1.69*  (162)  (160)  (1.60)  (L53)  (L67)* (168)*  (L61)
-0.024  -0022 -0024 -0024 -0022 -0.023 -0039 -0037 -0040 -0039 -0.037 -0.040
(038) (034)  (037)  (037)  (034)  (0.36)  (060)  (058)  (061)  (0.60)  (057)  (0.61)
17324 17324 17463 17324 17324 17463 17324 17324 17463 17324 17324 17463
2906 2906 2926 2906 2906 2926 2906 2906 2926 2906 2906 2926
FE vs. RE 10.89 991 1252 10.25 9.43 11.92 834 6.85 8.66 746 613 786
p-value 05387 05383 03256 07440 07394 05346 07584 08111 06536 09153 00415  0.8524
RE RE RE RE RE RE RE RE RE RE RE RE
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