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	Table 1.- Descriptive statistics

	Variable
	N
	Mean
	Median
	S.D.
	Min
	Max

	Growth
	177
	-0,0051
	-0,0184
	0,2116
	-0,4716
	1,2470

	ROA
	177
	0,0459
	0,0241
	0,1786
	-0,1589
	1,8418

	Herfindahl
	177
	0,1374
	0,0850
	0,1362
	0,0144
	0,8007

	ProfitSicav
	177
	-0,0229
	0,0053
	0,1332
	-0,4948
	0,3674

	Size
	177
	5,0025
	4,8451
	1,5042
	2,4033
	10,2870

	Leverage
	177
	0,5792
	0,5874
	0,2563
	0,0003
	1,3278

	Age
	177
	31,3847
	25,8167
	21,5129
	3,0000
	109,6444

	Age2
	177
	1.445,1890
	666,5003
	1.972,2620
	9,0000
	12.021,9100


	Table 2.- Correlation matrix
	Age2
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1,0000
	† p<0,1      * p<0,05     ** p<0,01    *** p<0,001

	
	Age
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1,0000
	0,9452***
	

	
	Leverage
	 
	 
	 
	 
	 
	1,0000
	-0,2626***
	-0,1909
	

	
	Size
	 
	 
	 
	 
	1,0000
	0,1668
	0,2400**
	0,2401**
	

	
	ProfitSicav
	 
	 
	 
	1,0000
	0,0205
	-0,0689
	0,0304
	0,0411
	

	
	Herfindahl
	 
	 
	1,0000
	-0,0497
	0,0778
	0,1554*
	0,0672
	0,1250†
	

	
	ROA
	 
	1,0000
	-0,1075
	0,0412
	-0,0484
	-0,4473***
	-0,0964
	-0,0731
	

	
	Growth
	1,0000
	0,4517***
	-0,1159
	-0,1132
	0,0451
	-0,1220
	-0,0495
	-0,0493
	

	
	 
	Growth
	ROA
	Herfindahl
	ProfitSicav
	Size
	Leverage
	Age
	Age2
	


	Table 3.- Results for Growth as dependent variable

	Growth
	REGRESSION POOLED DATA
	RANDOM EFFECTS
	FIXED EFFECTS

	
	Total sample
	Without extreme values
	Total sample
	Without extreme values
	Total sample
	Without extreme values

	ROA
	0,613***
	0,777***
	0,613***
	0,748***
	0,728***
	-0,374

	 
	(0,090)
	(0,204)
	(0,090)
	(0,210)
	(0,201)
	(0,356)

	Herfindahl
	-0,081
	-0,015
	-0,081
	-0,014
	-0,115
	0,065

	 
	(0,109)
	(0,082)
	(0,109)
	(0,083)
	(0,209)
	(0,141)

	ProfitSicav
	-0,579***
	-0,308**
	-0,579***
	-0,312**
	-0,627***
	-0,271*

	 
	(0,157)
	(0,115)
	(0,157)
	(0,114)
	(0,166)
	(0,119)

	Size
	0,004
	0,014*
	0,004
	0,014†
	0,382*
	0,618***

	 
	(0,100)
	(0,007)
	(0,100)
	(0,007)
	(0,152)
	(0,119)

	Leverage
	0,080
	0,031
	0,080
	0,030
	0,396†
	-0,023

	 
	(0,678)
	(0,056)
	(0,068)
	(0,058)
	(0,235)
	(0,170)

	Age
	0,001
	0,000
	0,001
	0,000
	-0,139**
	-0,025

	 
	(0,002)
	(0,002)
	(0,002)
	(0,002)
	(0,048)
	(0,034)

	Age2
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000

	 
	(0,000)
	(0,000)
	(0,000)
	(0,000)
	(0,000)
	(0,000)

	_Cons
	-0,124
	-0,128*
	-0,124
	-0,126*
	1,386
	-2,488*

	 
	(0,077)
	(0,059)
	(0,077)
	(0,061)
	(1,410)
	(1,036)

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	N
	177
	166
	177
	166
	177
	166

	R2
	0,319
	0,183
	0,319
	0,183
	0,009
	0,017

	Adj R2
	0,278
	0,130
	 
	 
	 
	 

	Fa
	7,79***
	3,47***
	 
	 
	 
	 

	χ2 Waldb
	 
	 
	77,87***
	32,07***
	 
	 

	Fc
	 
	 
	 
	 
	1,28
	1,68*

	Hausmand
	 
	 
	 
	 
	30,74***
	32,17***

	  † p<0,1      * p<0,05     ** p<0,01    *** p<0,001
	
	
	

	Fa: pooled data regression model significance
	
	
	

	χ2 Waldb : Random effects goodness of fit
	
	
	

	Fc: Individual fixed effects significance
	
	
	
	

	Hausmand: Fixed effects vs. Random effects test
Estimates of dummy variables of the “year” effect were included but not shown in the table


	Table 4.- Results for ROA as dependent variable

	ROA
	REGRESSION POOLED DATA
	RANDOM EFFECTS
	FIXED EFFECTS

	 
	Total sample
	Without extreme values
	Total sample
	Without extreme values
	Total sample
	Without extreme values

	Growth
	0,354***
	0,110***
	0,212***
	0,052*
	0,161***
	-0,033

	 
	(0,052)
	(0,029)
	(0,042)
	(0,025)
	(0,044)
	(0,031)

	Herfindahl
	-0,550
	0,012
	0,033
	0,013
	0,007
	0,022

	 
	(0,083)
	(0,031)
	(0,079)
	(0,031)
	(0,099)
	(0,042)

	ProfitSicav
	0,330**
	0,048
	0,204*
	-0,009
	0,086
	-0,040

	 
	(0,121)
	(0,044)
	(0,083)
	(0,035)
	(0,083)
	(0,036)

	Size
	0,007
	0,000
	0,003
	0,001
	-0,280***
	0,091*

	 
	(0,007)
	(0,003)
	(0,010)
	(0,003)
	(0,068)
	(0,039)

	Leverage
	-0,328***
	-0,146***
	-0,303***
	-0,147***
	-0,080
	-0,109*

	 
	(0,045)
	(0,018)
	(0,056)
	(0,021)
	(0,112)
	(0,049)

	Age
	-0,005**
	0,000
	-0,004*
	0,000
	-0,008
	-0,006

	 
	(0,002)
	(0,000)
	(0,002)
	(0,000)
	(0,023)
	(0,010)

	Age2
	0,000*
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000

	 
	(0,000)
	(0,000)
	(0,000)
	(0,000)
	(0,000)
	(0,000)

	_Cons
	0,307***
	0,129***
	0,294***
	0,152***
	1,631*
	-0,099

	 
	(0,054)
	(0,020)
	(0,082)
	(0,017)
	(0,645)
	(0,316)

	 
	
	 
	 
	 
	 
	 

	N
	177
	166
	177
	166
	177
	166

	R2
	0,449
	0,411
	0,434
	0,393
	0,014
	0,000

	Adj R2
	0,416
	0,373
	 
	 
	 
	 

	Fa
	13,51***
	10,83***
	 
	 
	 
	 

	χ2 Waldb
	
	 
	65,40***
	68,24***
	 
	 

	Fc
	
	 
	 
	 
	5,69***
	3,53***

	Hausmand
	 
	 
	 
	 
	NA
	26,44**

	  † p<0,1      * p<0,05     ** p<0,01    *** p<0,001
	
	
	

	Fa: pooled data regression model significance
	
	
	

	χ2 Waldb : Random effects goodness of fit
	
	
	

	Fc: Individual fixed effects significance
	
	
	
	

	Hausmand: Fixed effects vs. Random effects test
Estimates of dummy variables of the “year” effect were included but not shown in the table
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