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ËZ��ÉY�]�½M�ÄnÌf¿�Z»Y�|¿�Y{�Ê¿Â¿Z«�0Z^Ë�¬e d/�Y��Z/^¿ZË��É{�{�¶/j»�0Z/¬Ì«{�½Y�Y|»ZÆ/��� � �{
 LÂ/���/´Ë{�{�YÂ»  Ã{Z¨f/�Y ½Y|¿ÁZ/�ËÂy�[Z/�f¿Y�¶/j»�É{�YÂ/»�,|Àf/�Å�Ê¿Â¿Z/«�0Ô»Z/¯�Z/Å

dyY{�a�ZË�d¯���\�ZÀ»��{�Äf�ËZ�Z¿ ½Z/À¯�Z¯�Ä/]�|u��Y��Ì]�ÉZÅ � Ã|/ËY�Ê/¸¯��Â/��Ä/]
�»�Ê¸�Y Ã{Z¨f�YLÂ���Â�y��{�ZnÀËY��{�s� ½Z¼Å�Ê³|ÀËZ¼¿�Ä·Z�»��  �/�Âe�Ä/¯�d�Y

 ²ÀÌ¸°»�Á�¾Ì�Àm����� � Ä/]�\mÂ»�µ�fÀ¯��Y�dÌ°·Z»�ÊËY|m�Ä¯�ÊÀ »�¾ËY�Ä]�,|��s��»
Ê»�d¯���¶yY{��{��§ZÀ»�{Z�e�½|»M�{ÂmÁ{Â� �Ã�Ì´¿Y�[ZÌ£��{ c�Z/�¿�Z/Ë�\�ZÀ»�ÉZÅ

½Y�Ë|»�,\�ZÀ»�Ê·�fÀ¯�½Y�Y|»ZÆ��ZË � ½ZË��Ä]�Á�{Ây��¨¿�Ä]�d¯����]ZÀ»��]�{Ây�µ�fÀ¯��Y
Y�Y|»ZÆ�Ê»�Ã{Z¨f�Y�Ê·�fÀ¯�Ì£�½|ÀÀ¯� 

��� �\�¯�ÉZ�§�{Â^Æ]�Á�¹ZÆ���Y�Z]���f�³��{�½Y�Y|»ZÆ���Y�dËZ¼u��¬¿ Á �Z¯ 
�Ìa �Y�d/ËZ¼u�Ä/¯�d/�Y�¾/ËY�Ê·Z/»�ÉZ/Å�Y�Z]�Ä/]�d^/�¿�Ê¿Â¿Z/«�ÃZ³|/Ë{�Ê�Z�Y�ÊÀÌ]
ÄËZ»�� Ê/»�ªËÂ/�e�Y��Ê·Z»�ÉZÅ�Y�Z]�Ä �Âe�½Y�Y~³ |/À¯ � ÄËZ»�/��Ä/¯�Ê»Z/´ÀÅ �{�½Y�Y~/³
 ¶]Z¬»Ê»�dËZ¼u�Ã{Z¨f�YLÂ��Á�dÌ°·Z»�\¸� ©Y�ÁY�ÉY�/]�É�eÓZ/]��Ë{Z/¬»�|¿�/�Zu�|¿Â�

Ê»�Y�Ë��|¿�Y{�b]��Y{ZÆ] Ä/]�Ê/ «YÁ�Â/v¿�Ä/]�d¯�/��{Â/��Ä¯�{�Y{�É�f�Ì]�µZ¼fuY�Ä¯�|À¿Y{
ÄËZ»���¶ËZ¼e�¾Ì¼Å�Á�|��]�½Z�f�{ �Z/�f¿Y�,¹ZÆ/��ÉY�/]��eÓZ/]�¢·Z^»�dyY{�a�ÉY�]�½Y�Y~³

Z¯�ÉY�]�Y���Y{ZÆ]�©Y�ÁY»�Á�½ZÀË�§M�R Ê/»��f]Y~/m��/Ì¿�d¯�/��¾Ì/�� {�Z/� � Á�¾/»�­Y�/]
²¿Zq� ����� �ÄËZ»����Y�dËZ¼u��¬¿��]cZ�Ô�Y�½�Z¬e�¹|���ÅZ¯��{�½Y�Y~³�  |/Ì¯Pe

ÃZ´À]�ÉY�]�,�ËY����ËZ��½{Â]�d]Zi���§�Z]�,|¿{�¯ �Y��eÓZ]�dËZ¼u�Z]�Ê�Ìv»��{�Ä¯�ÊËZÅ
Ê»�dÌ·Z §�½Y�Y|»ZÆ� ½{Â/]�½�Z¬f»Z¿�|ÀÀ¯ cZ/�Ô�Y�½Y�Y|»ZÆ/��Á�d/�Y��/f¼¯�cZ/�Ô�Y

 |/¿�Y{�½M�cZ/Ì¸¼��Á�d¯�/��dÌ �Á�Ä]�d^�¿�É�fÆ] � �Y�Ä/¯�Ê¿Â¿Z/«�¹Z/�¿�®/Ë�¾ËY�]Z/À]
ÄËZ»�� [Z/zf¿Y�Ä/ÀË�Å�½|��¶«Y|u�h�Z]�|À¯�dËZ¼u�½�Z¬f»Z¿�cZ�Ô�Y�¶]Z¬»��{�½Y�Y~³

   
1. Agency Problem 
2. Brockman and Chung  
3. Asymmetric information  
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 ¿��ËY�/§Y�Á�ZÆ¿M���Âe�Ê·Z»�¾Ì»Pe��ËY�§Y�ÄnÌf¿��{�Á�ZÆ¿M�ÉY�]�|�Z�»Z¿ ÃZ/´À]�Ê´ÀË|/¬ Z/Å
Ê»{Â� �¼u�Z]�Ê�Ìv»��{�,�°��] ÄËZ»�/��Z/Ë�½Y�Y|»ZÆ���Y�¦Ì ��dËZ ¾Ì»P/e��Y�½Y�Y~/³

Ê»�¥��À»�Ê·Z» Ä^·Z�»�É�f�Ì]�{Â��Ê¿ZÀÌ¼�YZ¿��Y�Ê�Z¿�®�Ë��½{Y{���Âa�ÉY�]�ZË�|¿Â�
Ê»Ê»�d¯���¹ZÆ��ÉY�]�Y��É�f¼¯�¢¸^»�Á�|ÀÀ¯|¿�Y{�a�  ��Y�³��{��Z¯�Á�\�¯�¹Zn¿Y�� 
µZ� ���� Ê¿ZÆm�®¿Z]  ÄËZ»�/��Ä/¯�Ê�ËY�/���{�Ä/¯�d/�Y�Ã|»M�½ZÀq {Â/mÁ��Y�½Y�Y~/³

 Ê/»�tÌm�e�,|À�Z^¿�¾X¼�»�{Ây�©Â¬u�©Z¬uY�Á�É�Ì´Ìa�ÉY�]�\�ZÀ»�Ê¿Â¿Z«�dËZ¼u |/ÀÅ{
ÊËY�Y{�dË�Ë|»�ºÌ¬f�»��Â��Ä]�½Z�{Ây �Y|»ZÆ/��Z/Ë�|À/�Z]�Äf/�Y{��Z/ÌfyY��{�Y��{Â/y�ÉZÅ

|À�Z]�Ã|¼� �ÄËZ»���Z]��³Y�½Âq�Y~³É ,|À/�Z]�{�/y��Y|»ZÆ/��d¯���|Àq��{�,�ÂÀf»�ÉZÅ
Ê¼¿ÊËY�Y{�¹Z¼e��]�ºÌ¬f�»�c�Z�¿�|À¿YÂeÊ¼¿�½Âq�Á�,|À�Z]�Äf�Y{�{Ây�ÉZÅ ®/Ë��{�|À¿YÂe

 ÄËZ»�/���Y�|/ÀÀ¯�Ã�Y{Y�Y��d¯�/��|/Àq�ºÌ¬f/�»��Â��Ä]�½Z»� É�Y~/³ |/Ë|m�Á��Â/Àf»�ÉZ/Å
{�¯�|ÀÅYÂy�[ZÀfmY �{�º£�Ì¸��Ä¯�Ê¿ZÀË�§M�Z¯��´Ë{�ÉÂ���Y \�ZÀ»�s���¾f�Y{�d�{��

 d/�{��Y�Y��d/Ì·Z §�Ã�Ì´¿Y��ËY���¾ËY��{�|¿�Y|¿��ZÌfyY��{�Y��¹�Ó��]ZÀ»��Z¯�Á�\�¯�ÉY�]
Ê»ÄËZ»����ËY���¾ËY��{�Y�Ë��,|ÀÅ{ Y��Z/Æ¿M��Z¯�Á�\�¯�Ã|¼���z]�dÌ°·Z»�Ä¯�Ê¿Y�Y~³

Ê»��ZÌfyY��{Ê»�ÊfuY��Ä]�,|¿�Ì³ Z/ÌfyY��{�Y���Z/¯�Á�\�¯��Y�Ê�Z¿�{Â��|À¿YÂe Á�|/¿�Ì´]��
 Ä/nÌf¿��{�,|Àf/�Ì¿��Y{�Â/y�]�Ê^/�ZÀ»�d/ËZ¼u��Y�{Â/y�ª/u�d/§ZË�{�ÉY�/]��Ì¿�½ZÀË�§M�Z¯

Ê»�[Â¯���ÊÀË�§M�Z¯ÄËZ»���Á�{Â�Ê»�¶°��É�f¼¯�É�Y~³{�Ì³ � Ê�ËY����{��° ·Z]
ÄËZ»����Y�Ä¯ ÄËZ»�/��,|/ËM�¶¼��Ä]�Ê^�ZÀ»�Ê¿Â¿Z«�dËZ¼u�½Y�Y~³ �Â/Àe�{Â/mÁ��Y�½Y�Y~/³

ÊËY�Y{Ê»�{Â��ZÅ|¿�Y{�Ê��f�{�Ê´ÀË|¬¿�Ä]��Ì¿�½ZÀË�§M�Z¯�Á�|¿�] � 
 
 

   
1. Doing business  
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��  Ê¿ZÆm�®¿Z]�½Y�Y|»ZÆ���Y�dËZ¼u��yZ� 
Ã�Á�a \�¯ Á Ê¿ZÆm�®¿Z]��Z¯ Ä] Ê���] ©Â¬u ½Y�Y|»ZÆ� dÌ¸«Y �{  d¯�/� ÉZ/Å 

Ê»ZÆ� ¹Z� �Á ½Y�Ì» dËZ¼uÉZÅ Ê¿Â¿Z« Á ÊËY�mY �Y ¾ËY ©Â¬u  Ê/» {�Y{�/a � �/¯�¼e  ¾/ËY 

�yZ� �] cÔ»Z » ½Y�Ë|» d¯�� Z] d¯�� Á Ä] c�Z^� �´Ë{  ÊeÔ»Z/ »  d/�Y  Ä/¯ �{ 

ZÆ¿M �§ZÀ» ½Y�Ë|» Z] �§ZÀ» d¯�� �{ ��Z e  d�Y�Ê�z��cÔ»Z »� Á Ä°ÀËY ½Y�Y|»ZÆ� 

dÌ¸«Y Ze Äq |u Ê» |À¿YÂe �{ �]Y�] ¾ÌÀq  ÊeÔ»Z/ »  ©Â/¬u�Y  {Â/y  �Z/§{  |/ÀËZ¼¿ � �yZ/�
½Y�Y|»ZÆ���Y�dËZ¼u�c�|«� Ê»�d�{�Ä]��Ë���yZ��Ä��Ä]�ÄmÂe�Z]|ËM� 

I� É�³Z�§Y�½Y�Ì»��yZ�������� 

II� �Ë|»�cY|Æ e�½Y�Ì»��yZ�� ������ 

III� ½Y�Y|»ZÆ����Âe�dËZ°��d·ÂÆ���yZ�� ������ 

 d/�{�Ä/]�½Y�Y|»ZÆ/���Y�d/ËZ¼u�c�|«��yZ���z]�Ä��cY�¼¿��Y�¾f§�³�¾Ì´¿ZÌ»�Z]
Ê»|ËM �ÄÀ»Y{��yZ��¾ËY Ze��¨��¾Ì]�ÉY��  Ä¯�{�Y{Ã�¼¿  �Y��f/�Ì]�d/ËZ¼u�Ê/À »�Ä]��eÓZ]

d�Y�½Y�Y|»ZÆ� � Ä/]�¹�/¸»�Y��d¯�/��Z/]��^e�/»�{Y�/§Y�Z/]�d¯�/��cÔ»Z »�Ä¯�ÊËZÅ�Â�¯
É�³Z�§YÃ{�¯�É�f�Ì]�ÉZÅ|¿Y � |/¿�Y{�É�eÓZ]�É�³Z�§Y�½Y�Ì»��yZ�� Ê¿Â¿Z/«�dÌ·ÂX/�»�,

Äf§�³���¿��{�cÔ»Z »�¾ËY��Â�y��{�½Y�Ë|»�ÉY�]�É�f�Ì]|¿Y � ½Y�/Ì»��yZ/�  cY|/Æ e
|¿�Y{�É�eÓZ] � �Z/ÌfyY��{�É�f/�Ì]�{ZÀ/�Y�Á�cZ/�Ô�Y�½M��Y�¶/^«�Á�Ê��{Y{�µÔy��{��Ì¿�Á

Ê»��Y�«�½Y�Y|»ZÆ�|ÀÅ{ � |/¿�Y{�É�eÓZ/]�½Y�Y|»ZÆ/���/�Âe�dËZ°/��d·ÂÆ/���yZ/��, 
Ê»��Y�«�É�eÓZ]�Ã{���{�Á�|¿�Y{�½Y�Y|»ZÆ���Y�dËZ¼u��{�É�f�Ì]�c�|«|¿�Ì³ � 

 
   
1. Publicly traded company  
2. Strength of investor protection index  
3. Extent of disclosure index   
4. Extent of director liability index  
5. Ease of shareholder suit index  
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�� yZ���{�½Y�ËY�dÌ �Á¹ZÆ���Y�Z]���f�³�½Y�Ì»�Á�½Y�Y|»ZÆ���Y�dËZ¼u�� 
 µZ����Y�³�ÉZÀ^»��]����  �Y�½Y�ËY�,Ê¿ZÆm�®¿Z]��¿  ¾Ì/]��{�½Y�Y|»ZÆ/���Y�d/ËZ¼u

���  Ã�/¼¿�\/�¯�Z/]�Ê���]�{�Â»��Â�¯�  �Y�� Ä/^e���{�,���  {�Y{��Y�/« � �Y�Z/]�¾Ì/Àr¼Å
 /�³��/Ì¿�Ä �Âe�µZu��{�ÉZÅ�Â�¯��ËZ��Ä]�d^�¿�Êfu�½Y�ËY��{�¹ZÆ� Äf/�Y|¿�Ê^/�ZÀ»���f

d�Y � µÁ|m��{�� � ZÅ�Â�¯�ÃZ´ËZm�Á�½Y�Y|»ZÆ���Y�dËZ¼u��yZ��½Y�Ì»�,Ä�ËZ¬»�dÆm
Ã{���{ µZ���{�½Y�Y|»ZÆ���Y�dËZ¼u��Â�y��{�Ê¿ZÆm�®¿Z]�É|À]����  ���Y�½Y�Ì»�Á

 Ä]�d^�¿�¹ZÆ���Y�Z]GDP  µZ���{���� �Ã{Y{�½{Â^¿���f�{��{�¶Ì·{�Ä] ÉZ/Å����  ÉY�/]
ZÅ�Â�¯�Ä¼Å �{���Zu��Â�¯�|Àq�ÉY�] Á�Ä/ ·Z�»�Ê/���]�{�Â»�Ä¿Â¼¿�� Ã|/��Ã{�ÁM�½Y�/ËY

d�Y� 
µÁ|m��  �{��Â�¯�|Àq�Á�½Y�ËY��{��¹ZÆ���Y�Z]���f�³�Á�½Y�Y|»ZÆ���Y�dËZ¼u�dÌ �Á�Ä�ËZ¬»

Ä �Âe�µZu 

 
�Â�¯ 

 �Y�dËZ¼u��yZ�
 ½Y�Y|»ZÆ������� 

 �Y�dËZ¼u��{�Ä^e�
½Y�Y|»ZÆ� 

 ¹ZÆ���Y�Z]����Y
Ä]�d^�¿GDP 

É�·Z» �
� � ��
��� 

½Zf�]�� � �� ��
�� 

|ÀÅ � �� ��
�� 

ÄÌ¯�e �
� �� ��
�� 

¶Ë��] �
� �� ��
�� 

��« � �� ��
�� 

cY�Z»Y �
� ��� ��
�� 

½Y�ËY � ��� ��
�� 

�^À» �Ê¿ZÆm�®¿Z] 
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µÁ|m��{�Ä¯��Â�¿Z¼Å�� �Ê»�Ã|ÅZ�» µZ/u��{�ÉZÅ�Â/�¯��ËZ/��Ä/]�d^/�¿�½Y�ËY�,{Â�
dÌ �Á��Ì¿�Ä �Âe  ��f�³��Zv·��Y�Äq�Á�½Y�Y|»ZÆ���Y�dËZ¼u�½Y�Ì»��Zv·��Y�Äq�Ê^�ZÀ»
{�Y|¿�¹ZÆ���Y�Z] � �Y�Z/]���f�³��]�½Y�Y|»ZÆ���Y�Ê¿Â¿Z«�dËZ¼u�d^j»��ÌiPe�Ä¯�Êe�Â���{

 �/z]��{�½Z»�Â/�¯�dÌ /�Á�Ê���]�,{Â��|ÌËPe�Ä �Âe�µZu��{�ÉZÅ�Â�¯��{�¹ZÆ� ÉZ/Å
Y��ÄWY�Y�,½Y�Y|»ZÆ���Y�dËZ¼u��yZ��cÁZ¨f»Ã ¶u Ä/»Z¿�]�Á�½M�{Â/^Æ]�ÉY�/]�ÊËZ/Å É�/Ë�

Ê»�É�Á���cZuÔ�Y�ÉY�]|ËZ¼¿� 
 
�� �ÅÁ�a�ÄÀÌ�Ìa 

 ½Y�Z°¼Å�Á�Ze�ÂaÓ�Ä ·Z�»����� � dËZ¼u��ÌiPe�Ê���]�Ä]�Ä¯�d�Y�ÊeZ ·Z�»��Z£M��
|ÀfyY{�a�¹ZÆ���Y�Z]���f�³��]�½Y�Y|»ZÆ��©Â¬u��Y � �yZ���Y� Ã{Z¨f�Y� Z]� ZÆ¿M� ©Â¬u

Ã�Ë|»�cPÌÅ�|��� Ã{Y{�Á�|¿{Â]�Ã{�¯�ÊuY���{Ây�Ä¯ ÉZÅ��  ¹Z��Ê»ZÆ��±��]�d¯��
 �{��  �Y�dËZ¼u� Ê���]� {�Â»�ÉZÅ�Â�¯� �{� Ä¯� |¿|Ì��� ÄnÌf¿� ¾ËY� Ä]� \zfÀ»� �Â�¯

ÊÀ »��¬¿�½Y�Y|»ZÆ�d�Y�Äf�Y{�¹ZÆ���Y�Z]���f�³��{�É�Y{ �¾Ìb·Á�Á�Â¿Z³Za�ZÆ¿M��Y��a� 
����� ��yZ��½Z¼Å��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]��Ì¿ Ã{Y{�ÁZÅ É�� Ã�Á{��{�\zfÀ»��Â�¯ ��������� 

|¿{�¯�|ÌËPe�Y��¹ZÆ���Y�Z]���f�³�Á�½Y�Y|»ZÆ���Y�dËZ¼u�¾Ì]�d^j»�Ä�]Y�,  |¿{�¯�½ZÌ]�Z»Y
 µZ���{�ZÌ�M�©���Ê·Z»�½Y�v]��Â«Á��Y��a�Ä�]Y��¾ËY�Ä¯����  Ã|��¦Ì �e�¶^«�Ä]�d^�¿

d�Y �¥Â°¿ZË{�  ½Y�Z°¼Å�Á����� ��yZ���Y�Ã{Z¨f�Y�Z]���{Ây�Ä¯�Ê|¿{Â]�Ã{�¯�ÊuY  Ä]
ZÆ���Y�Z]���f�³� �{� ½Y�Y|»ZÆ�� �Y�dËZ¼u� �iY�Ê���] Ä¿Â¼¿�®Ë� �{� ¹��  �{�É�Â�¯

Ã�Á{ ���� �����  �{�½Y�Y|»ZÆ���Y�Ê¿Â¿Z«�dËZ¼u�Ä¯�|¿|Ì��� ÄnÌf¿�¾ËY� Ä]� Á�|ÀfyY{�a

   
1. Anti director rights index  
2. Pagano and Volpin  
3. Djankov  
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Ê»�¹ZÆ���Y�Z]���f�³�Ä]��nÀ»�½Y�Ë|»�Ê�z��cÔ»Z »�¶]Z¬»{Â� �Ê·�ÉZ¯� ����� � �Ì¿
Z¨f�Y�Z] �yZ���Y�Ã{�Ã�Ë|»�cPÌÅ�|� �Ã{Y{�Á ÉZÅ��  Ã�Á{��{��Â�¯���������  ¾ËY�Ä]

É{Z�f«Y�½Ô¯�¶»YÂ���ËZ���ZÀ¯��{��Ì¿�½Y�Y|»ZÆ���Y�Ê¿Â¿Z«�dËZ¼u�Ä¯�|Ì���ÄnÌf¿  �¬¿
]{�Y{� ¹ZÆ�� �Y�Z]���f�³� �{� ÊËY�� ��Â»�M� ½Y�Z°¼Å� Á ����� � cY�ÌÌ¤e� �]� |Ì¯Pe� Z]

 Ã�Á{� �{� ¾Ì¿YÂ«��������� �{��  �ÌiPe� cY�ÌÌ¤e� ¾ËY� Ä¯� |¿|Ì��� ÄnÌf¿� ¾ËY� Ä]� �Â�¯ 
ÊÀ »d�Y�Äf�Y|¿�Ã�Á{�¾ËY�µÂ���{�ZÅ�Â�¯�¾ËY��{�¹ZÆ���Y�Z]���f�³��{�É�Y{ � �Z¯�Z�

²ÀÌ�� Á� ����� �Ã{Y{� Ê���]� Z]¿Z»�� É���ÉZÅ Ê� ½Zf�¸´¿Y� ,Ä�¿Y�§� ,½Z¼·M� �Â�¯  Á
 Ã�Á{��{�Z°Ë�»M���� �����  ½Y�Y|»ZÆ���Y�dËZ¼u��yZ���Y�Ã{Z¨f�Y�Á��¼Ì��Á�¶·��  Ä]

 �Y�Z]���f�³�ÉÁ���]�Êe|»|À¸]��ÌiPe�½Y�Y|»ZÆ���Y�dËZ¼u��ËY�§Y�Ä¯�|¿|Ì���ÄnÌf¿�¾ËY
d�Y� Äf�Y|¿� ZÅ�Â�¯�¾ËY� �{� ¹ZÆ� �Ê»� �Â¼n»� �{ Ê���]� Ä]� Ä¯� ÊeZ ·Z�»� ,d¨³� ½YÂe

Y|»ZÆ�� �Y� dËZ¼u� Ä�]Y�ÄfyY{�a� ¹ZÆ�� �Y�Z]� ��f�³� Z]� ½Y� ��¬»� cZ ·Z�»� \¸£Y� ,|¿Y
Ä¿Â¼¿� �{�¶¿Za� ZË�Ê��� �Y�dËZ¼u�½Y�Ì»�¾Ì]�Êf^j»� Ä�]Y�� Ä]� Á� Ã{Â]� ZÅ�Â�¯��Ì�Á�ÉZÅ
�yZ��Á�½Y�Y|»ZÆ�Äf§ZË�d�{�¹ZÆ���Y�Z]���f�³� Ã|ÀÅ{�½Z�¿�ÉZÅ|¿Y � �Y�ÊÅÁ�³� Z»Y

{Y{��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�Ä¯�ÊeZ ·Z�»ÃÊ¿Z»��É���ÉZÅ Ã|��¹Zn¿Y�{Á|v»��Â�¯�|Àq�Ä]��Â]�» ,|¿Y
Äf�Ë�´¿�Ä�]Y��¾ËY�Ä]�|Ë{�e�Ã|Ë{�Z]|¿Y �ÄnÌf¿�cÁZ¨e�¾ËY��Y�Êy�]�|ËZ� {ZÀf�Y�Z]�½YÂf]�Y��ZÅ

�yZ��Ä¯��Â�Â»�¾ËY�Ä] tÌ�Âe�{�Y{�cÁZ¨e��´Ë|°Ë�Z]�cZ ·Z�»�¾ËY�Ã{Z¨f�Y�{�Â»��ÉZÅ
{Y{, ÄnÌf¿�cÁZ¨e� �Y�É�Y|¬»� |Ë{�e� ½Á|]� Z»Y É�Ì³ �ÌiPe� Ä¯�d�Y� �Â�Â»�¾ËY� �Y�Ê�Z¿

Ä¿Â¼¿��{�ZÆ¿M�{ZË��cY�ÌÌ¤e�¶Ì·{�Ä]�Y��ZÅ�Â�¯�¾Ì]�É{ZÆ¿�ÉZÅ�Ì¤f»�cÁZ¨e �{�,�Ì�Á�ÉZÅ
Ê»��fÆ]�ZfË{�¶¿Za�Á�Ê������¬»�cZ ·Z�»Ê¿Z»��É���cZ ·Z�»��{�Ze�{�¯�ÊËZ�ZÀ��½YÂe � 

   
1. Kai Li  
2. Armour  
3. Sarkar and Singh  
4. Lele and Siems  
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�� ZÅ�Ì¤f»�Á�µ|»�Ê§� » 
 ½Y�Y|»ZÆ���Y�dËZ¼u��yZ��Ä¯�ÊËZn¿M��Y µZ���Y�Ê¿ZÆm�®¿Z]����  Ä¿ZÌ·Z���Â��Ä]

Ê»���fÀ»Ê¼¿�Ã�Á{�ÊÅZeÂ¯�¶Ì·{�Ä]�,{Â� µ|/»��Y�½YÂ/e kY�zf/�Y�ÉY�/]�Ê¿Z/»��É�/��ÉZ/Å
 Ã{Y{��Á���Y�Ã{Z¨f/�Y�Z/]�Ä/ ·Z�»�¾/ËY��{�¾ËY�]Z/À]�,{�/¯�Ã{Z¨f�Y�Ê]�ne�lËZf¿ Ä/]�¶/¿Za�ÉZ/Å

|«Y�¹ZÆ���Y�Z]���f�³�Á�½Y�Y|»ZÆ��©Â¬u��Y�dËZ¼u�Ä�]Y��Ê���]|��|ÅYÂy�¹Y � [Zzf¿Y
 Ã{Y{�Ä/]�Ê/��f�{�¹|/��¶Ì·{�Ä]�Â��®Ë��Y��Á��¾ËY Ã�Z/]��{�½Y�Y|»ZÆ/���Y�d/ËZ¼u�ÉZ/Å

µ|»��Y�Ã{Z¨f�Y��¿Z»�Ä¯�d�Y�Ê¿ÓÂ��Ê¿Z»�É���ÉZÅ Ê»�Ê¿Z»� Ä/]��/´Ë{�ÉÂ/���Y�Á�{Â/�
Ã�Y|¿Y�Á�ÊËZ�ZÀ���{�¶¿Za��Á��½YÂe�¶Ì·{ Ã{Y{�Z/]�Z§�/��Ä/¯�d/�Y�Ê/eY�iY��fÆ]�É�Ì³ ÉZ/Å

��|Àf�Ì¿��Ìz�e�¶]Z«�Ê¿Z»��É �Ã{Y{��Y��ÅÁ�a�¾ËY��{ ÉZÅ�� �Â�¯�  ,Ä /�Âe�µZ/u��{
 Ê¿Z/»��Ã�Á{��{���������  |//��|/ÅYÂy�Ã{Z¨f//�Y � ÊËZÅ�Â//�¯�Ã|//��[Z/zf¿Y�ÉZÅ�Â//�¯

 Ä¿Y�/��|/»M�{�Z/]�ÉZÅ�Â/�¯�L�m�½Y�ËY�|À¿Z¼Å�Ê¿ZÆm�®¿Z]�É|À]�ºÌ�¬e�ª^��ZË�Ä¯�|Àf�Å
Ê¿ZÌ»� ¬�À»�ÉZÅ�Â�¯��Y�ZË�Á�|Àf�Å Ê/»�Ä¿ZÌ»�ÁZy�Ä |À/�Z] � [Z/zf¿Y�ÊËZÅ�Â/�¯�¾¼/���{
Ã|�Ã{Y{�Ä¯�|¿Y ÉY�]�¶«Y|u�Ä·{Z »�¾Ì¼ze��{�Ã{Z¨f�Y�{�Â»�ÉZÅ�Ì¤f»�Ê»Z¼e�Ä]��Â]�»�ÉZÅ

½�YÂf»Z¿�¶¿Za�µ|»�\·Z£��{�Ze�d�Y���f�{��{�ZÆ¿M��Â�y��{�µZ��®Ë�  Z/Æ¿M��Y�½YÂ/f]
{�¯�Ã{Z¨f�Y� 

¾ËY��Y�d�Y�c�Z^���ÅÁ�a�¾ËY�Ê¸�Y�ÄÌ��§ Ä¯ �� ©Â/¬u��Y�Ê¿Â¿Z/«�d/ËZ¼u��ËY�/§Y
 {Â/��Ê/»�¹ZÆ/���Y�Z/]�|/���Á���f/�³�Ä]��nÀ»�¹ZÆ���Y�Z]��{�dÌ¸«Y�½Y�Y|»ZÆ�� � ¾/ËY��{

   
�� �Y�|Àe�Z^��\zfÀ»�ÉZÅ�Â�¯ � ,½Zf/��Z¤¸]�,¶/Ë��]�,Z¿YÂ/�eÂ]�,¾Ë�/v]�,É�¿Á|¿Y�,½{�Y�,cY�Z»Y�,Ê]ÂÀm�ÉZ¬Ë�§M�,¾Ìf¿Y��M�,½Y�ËY

 ,½Zf/�]���,|/À¸ËZe�,ÔWÁ�¿Á�,ÄWÂ³Á�Y�,Z°Ë�Zf�Z¯�,ZÌ^¼¸¯�,ZÀ£�,ÄÌ�Á��,¾ÌbÌ¸Ì§,¾ËY�¯Y�,ÄWÂ³Y�Za�,��»�,Ê¸Ì��,ÄÌ¯�e�,Ê¿Z»Á��,Á�a
 ,½Zf�]���,Ê¿Âf· ,½Zf�À»�Y�,½Zf�m�³�,É�·Z»�,ÄÌ¿Á|¬»�,Ê¿YÂfÌ·�,½ZÀ^·�,�Á{YÂ¯Y�,½Zf�¯Za�,½Zf�«Y�«�,Z°ÌWZ»Zm�,¹ZÀfËÁ�,|ÀÅ�,�¯Y�»

�¿Âe�Á���«�,Z»Z¿Za�,®Ë�°»�,ÉÂÌ·Â]� 
2. Upper and lower middle income countries  
3. Unbalanced panel  
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Ê»�ÊnÀ�{Z�f«Y�µ|»�ÊuY���Ä]�¹Y|«Y�ÄÌ��§�¾ËY�Ê]�ne�Ê���]�ÉY�]��z]{Â� � �Â�¿Z/¼Å
Á���Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�Ä¯�ÊeZ ·Z�»�¾Ë�f¼Æ»�,|��½ZÌ]��ÅÁ�a�ÄÀÌ�Ìa��z]��{�Ä¯� �/�¬»�ÉZ/Å

 �{�¹ZÆ/���Y�Z/]���f/�³��]�½Y�Y|»ZÆ���Y�dËZ¼u��ÌiPe�½Y�Ì»�Ê���]�Ä]�ZfË{�¶¿Za�ZË�Ê���
 Ä//fyY{�a�¦//¸fz»�ÉZÅ�Â//�¯ ½Y�Z//°¼Å�Á�Z//e�ÂaÓ��Y�|//Àe�Z^��|//¿Y������ Á�¥Â°¿Z//Ë{�,

 ½Y�Z°¼Å����� � ½Y�Z°¼Å�Á��Â»�M�Á����� �� cZ/ ·Z�»�Ä/¯�ÊvÌ/�Âe�Ê¸/�Y�ÉZ/Å�Ì¤f»
Z�f«Y�µ|»��{��Â¯~» Ã{�/]��Z/¯�Ä/]�{Ây�ÊnÀ�{ �Y�|/Àe�Z^��|/¿Y ���  �·Z/yZ¿�|/Ì·Âe�½Y�/Ì»

dÌ·Z §�t���½{Y{�½Z�¿�ÉY�]�Ä¯�Ä¿Y���Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe�½Y�Ì»�ZË�Ê¸yY{ É{Z�f«Y�ÉZÅ
 d/�Y�Ä/f§���Z/¯�Ä]�É{Z�f«Y�Ä �Âe�½Y�Ì»�Á��Â�¯��{��  �Y�d/ËZ¼u�½Y�/Ì»��´¿Z/�¿��/Ì¤f»

 ½Y�Y|»ZÆ���  ÉY�mY�dÌ¨Ì¯��´¿Z�¿��Ì¤f»¾Ì¿YÂ«� 
 ¾Ì/Ì e�¶/»YÂ��Ê���]�Ä]�Ä¯�|¿�Y{�{ÂmÁ�É{Z�f«Y�cZÌ]{Y��{�cZ ·Z�»��Y�É�´Ë{�ÃÁ�³

¹ZÆ���Y�Z]���f�³�Ã|ÀÀ¯� ÄfyY{�a ½Y�Y|»ZÆ���Y�dËZ¼u�hv]�Ä]�ÊÆmÂe�Ä¯�½M�½Á|]�|¿Y
|À�Z]�Äf�Y{ �º°vf�»�ÉY�]�ZnÀËY��{�Z» Ä/]�cZ/ ·Z�»�¾ËY��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�¾Ì¼ze�lËZf¿�½{�¯��e
|»�ÊuY��Ê»�Ê· Ä/]��Â/]�»�cZ/ ·Z�»��{�Ã|/���¯}�ÉZÅ�Ì¤f»�¾Ë�f¼Æ»�½M��{�Ä¯�ºË�Y{�a

d�Y�Ã|��Ã{�ÁM��Ì¿�¹ZÆ���Y�Z]���f�³�Ã|ÀÀ¯�¾ÌÌ e�¶»YÂ� � Ä/¯�d/�Y�¾ËY�¥|Å��«YÁ��{
 ��f/�³��/]�½Y�Y|»ZÆ/���Y�d/ËZ¼u�É�Y~/³�ÌiPe��Â�y��{�½ÂÀ¯Ze�Ä¯�ÊnËZf¿�,ºÌ¼Æ¨]

�¯}��Ì¤f»�|Àq��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�,¹ZÆ���Y�Z] Ã|»M�d�{�Ä]�ÓZ]��{�Ã|� ½{�/¯��Z/v·�Z/]�ZËM�,|¿Y
�Ìy�ZË�|¿�Y�«�]�ºÅ��ÂÀÅ�,¹ZÆ���Y�Z]���f�³��]��Y~³��ÌiPe�ÉZÅ�Ì¤f»��ËZ� � Ä]�µ|»�¾ËY�]ZÀ]

d�Y�Ã|��tË��e��Ë��c�Â�� 
MCGit =  âo +â1 GDPit +  â2 PROit +  â3 RULit + â4 INVi,t-1 +  â5 CREit 
+ â6 TURNi,t-1 + â7 DUM t +åit 

����  �������  t =  ����� ,  � ,  � = i  

   
1. Determinants of stock market development  
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MCG  Ê/¸yY{��·Z/yZ¿�|/Ì·Âe�Ä]�¹ZÆ���Y�Z]�ÄËZ»���d^�¿�,µ|»�Äf�]YÁ��Ì¤f»�½YÂÀ��Ä]
 d/Ì·Z §�Ä/]�d^�¿��Â�¯�®Ë��{�¹ZÆ���Y�Z]���f�³�½Y�Ì»��´¿Z�¿�Ä¯�d�Y É{Z/�f«Y�ÉZ/Å

Ê»��Â�¯�½M��{�Ã|��¹Zn¿Y|�Z]�  ÄËZ»���½Y�Ì»��´¿ZÌ]��Ì¤f»�¾ËY d¯�/� d/^i�Ê/¸yY{�ÉZ/Å
¹ZÆ���Y�Z]��{�Ã|�� ��Y�Z]����Y�½YÂÀ��Z]�½M��Y�ÃZ³�Ä¯�  Ê/»�{ZË��Ì¿ {Â/� � �Â/�¯�®/Ë��{

d�Y��Â�¯�½M�Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe�Ä]�d^�¿ � ºÆ���Å�d¼Ì«�[����Y��Y�Z]�ÄËZ»���½Y�Ì»
ºÆ��{Y| e��{Ê»�d�{�Ä]�ZÅ|ËM� 

GDP  Ê/¬Ì¬u�Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe��´¿ZÌ]�Ä¯ � \/�u��/] Ä/ËZa�µZ/���{�Z/°Ë�»M��Ó{
���� �d�Y � ½Y�Z°¼Å�Á�Ze�ÂaÓ����� �Ê»�½ZÌ]¶°��Ä¯�|ÀÀ¯ 0ÓZ¼fuY�ÄËZ»����Y�Z]�É�Ì³

 0ÓZ/¼fuY��/f³��]�ÉZÅ{Z/�f«Y�¾ËY�]Z/À]�Á�d�Y��ZÌ¬»�Ä]�d^�¿�Ã|ÀËY�§�ÊÅ{�Z]�Z]�|ÀËY�§�®Ë
|À�Z]�Äf�Y{�É�f³��]�ÄËZ»���ÉZÅ�Y�Z]�d^�¿�Ä]�|ËZ] � 

PRO  �´¿Z/Ì] �Y�d//ËZ¼u�c�|/«��yZ/��Z//]�Ä/¯�d/�Y�½Y�Y|»ZÆ//���Y�d/ËZ¼u�½Y�/Ì»
d�Y�Ã|��Äf§�³�Ã�Y|¿Y�Ê¿ZÆm�®¿Z]�½Y�Y|»ZÆ� � c�Â/��Á��¾ËY��Y��yZ��¾ËY��Y�Ã{Z¨f�Y

Ê» Ä¯�{�Ì³ Ä/]��/�Zu�µZ/u��{�½Y�Y|»ZÆ���Y�dËZ¼u�½Y�Ì»��Â�y��{�Ä¯�Ê�yZ��ZÆÀe
Ã{�f�³�ÄÀ»Y{�ÉY�]�Á�Ä¿ZÌ·Z���Â�»�ÄÌÆe�ZÅ�Â�¯��Y�ÉYÊ d/�Y�Ê¿ZÆm�®¿Z]��yZ��,{Â� �

Ã{Y{��^À»Ê¿ZÆm�®¿Z]��Z¯Á�\�¯�ÃÁ�³�ÉZ¼¿�Ze��Â�y�¾ËY��{�ZÅ� d�Y� 
RUL  d/�Y�½Â¿Z/«�d/Ì¼¯Zu�Á�Y�/mY�dÌ¨Ì¯��´¿Z�¿ � �{�ÊËZ/�«�¹Z/�¿��/fÆ]�{�/°¸¼�

d¯���¾Ì¿YÂ«�Á�Ê·Z»�ÉZÅ{Y{�Y�«�ÉY�mY Z/¿��ÅZ/¯�Ä/]��nÀ»�ZÅ ¶/ËZ¼e��ËY�/§Y�Á�Ê¿Z/ÀÌ¼�Y
ÄËZ»�� Ä]�½Y�Y~³Ê»�¹ZÆ���Y�Z]��{��Â�u{Â� � ¾/ËY�¾Ì/]�Ê/f^j»�Ä�]Y��ºË�Y{��Z�f¿Y�¾ËY�]ZÀ]

|�Z]��Y�«�]�¹ZÆ���Y�Z]���f�³�½Y�Ì»�Á��Ì¤f»�  ¾Ì¿YÂ«�ÉY�mY�dÌ¨Ì¯�ZË�½Y�Ì»��nÀ��dÆm

   
1. Market capitalization of  listed companies 
2. Market value  
3. www.doingbusiness.org  

http://www.doingbusiness.org
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 �yZ���Y�ZÅ�Â�¯��{�½Â¿Z«�dÌ¼¯Zu�� Ê»���fÀ»�Ê¿ZÆm�®¿Z]���Âe�Ä¯ Ã{Z¨f/�Y�,{Â/�
d�Y�Ã|�� �½Y�Ì»��´¿ZÌ]��yZ��¾ËY ¹Y�fuY Ê¸¼� Ä¯�d�Y d·Á{  ½Y{�/» Á  ½Y|¿Á�Æ/� 

�Â�¯ ÊËZÅ{ZÆ¿�ÉY�] |À¸WZ« Ä¯ Z] ¥|Å ��Á Á ÉY�mY ½Â¿Z« Á ¶u ¥ÔfyY {ZnËY Ã|� 

d�Y� 
INV  ÄËZ»�/��½Y�Ì»��´¿Z�¿ d/�Y�É�Y~/³ � ½Y�/Ì»�Ä/¯�Ã|/��½Z/Ì]�É{Z/Ë��cZ/ ·Z�»��{
ÄËZ»�� d/�Y�¹ZÆ���Y�Z]���f�³��{�ºÆ»�Ê¸»Z��É�Y~³ � �Y�Z/]�Y�/Ë� ®/Ë�½YÂ/À��Ä/]�¹ZÆ/�

�a�¶Ë|^e�ÉY�]�É�Ì�»�Ê·Z»�Ä��YÁÃ�Á�a�Ä]��Y|¿Y ÄËZ»�/��ÉZÅ �ËY�/§Y�Z/]�Á�d/�Y�É�Y~/³
Ã�Á�aÄËZ»���ÉZÅÃZ´À]�É�Y~³Ê»��ËY�§Y��Ì¿�ZÆ¿M���Âe�¹ZÆ���Z�f¿Y�½Y�Ì»�,ZÅ |/]ZË� � ÉY�/]

ÄËZ»���t����nÀ�ÄËZ»���¶Ì°�e��Y�,É�Y~³  �·Z/yZ¿�d/]Zi�  Ä/]�d^/�¿ GDP  Ã{Z¨f/�Y
d�Y�Ã|�� 
CRE Ê�Â�y��z]�Ä]�ÊËZ��Y��Z^f�Y�d^�¿� ®¿Z]���Âe Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe�Ä]�ZÅ

 Ä�/�YÁ���f/�³�d/Æm�Ê�yZ��½YÂÀ��Ä]�Ä¯�d�Y Ê·Z/»�ÉZ/Å�  ½M��Y�¹ZÆ/���Y�Z/]��Y��/Ì£
d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y � Ã{�/¯�½Z/Ì]�Y���Â/�Â»�¾/ËY�½Z¿Y{{Z�f«Y��Y�Êy�] �Y�Z/]�|/Àq�Å�Ä/¯�|/¿Y
®¿Z]�Á�ÄËZ»�� Á{��Å�ZÅÄ��YÁ��¬¿�a�¶Ë|^e�ÉY�]�Ê·Z»�ÉZÅ ÄËZ»�/��Ä/]��Y|/¿Y Y��É�Y~/³

 �{�Z/Æ¿M�Ä°¸]�|¿Â�¿�Äf�Ë�´¿��´Ë|°Ë�¾Ì�¿Zm�½YÂÀ��Ä]��Y�Z]�Á{�¾ËY�Ä¯�d�Y��fÆ]�Z»Y�|¿�Y{
|Àf�Å��´Ë|°Ë�¶¼°»�Ä �Âe�|ÀËY�§� � 

   
ϭ. Rule of law  
2. www.govindicators.org  

�� ÄËZ»���Ä¯�ÊeZ ·Z�»�Ä¸¼m��YÊÀ »�Ê�¬¿�ÉY�Y{�Y��É�Y~³ Ã{�/¯��/¯}�Ê·Z/»�Ä /�Âe��{��Y{ Ê/»�|/¿Y Ä/]�½YÂ/eBillmeier and 

Massa(2009) ÁYartey(2008) {�¯�Ã�Z�Y�  
4. Gross fixed capital formation  
5. Credit to private sector  
6. Financial intermediary development  
7. Demirguc and Levine (1996), Garcia and Liu(1999), Ben Naceur et al (2007), Yartey 
(2008), Cherif and Gazdar(2010)  

  �Â�Â»�¾ËYÃ{�¯�|ÌËZe�Y�Ä��YÁ��ËZ��|���Ä¯�|¿YÊÀ »��ÌiPe�Ê·Z»�ÉZÅ É�Y{�{{�Y{�¹ZÆ���Y�Z]���f�³�  

http://www.govindicators.org
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TURN �{�³�d^�¿��´¿ZÌ]�Ê»�¹ZÆ���Y�Z]��{ Äm�{�½{Y{�½Z�¿�dÆm��Ì¤f»�¾ËY�,|�Z]
Â�|¬¿�Äm�{Ê³|¿� Ê»��Z¯�Ä]�¹ZÆ���Y�Z]{Á� � ¹ZÆ/�����Y�½{�/¯�ºÌ�¬e��Y��{�³�d^�¿

 �Y�Z]���Âf»����Y��]�µZ��®Ë�µÂ���{�Ã|��Ä·{Z^»��Y�Z]�ÄËZ»�����Âf» � Ä/]�Ã�Á{�½M��{
Ê»�d�{|ËM � É{Z/�f«Y�¶/»Z��®/Ë�Ä/¯�d�Y�Êf����Á�d·ÂÆ���´¿ZÌ]�Ê³|¿Â�|¬¿�½Y�Ì»

Ê» /�Á�¨]�Á�{�z]�Y����Y{ZÆ]�©Y�ÁY�|¿YÂe| � ÄËZ»�/��ÓZ/]�Ê³|¿Â/�|¬¿�Z/]��Y�Z/]�®/Ë��{�

�a�Ä]�Ê��f�{�ÄÌ·ÁY�½Y�Y~³ ÄËZ»�/��Ã�Á�/a�½Z/»��µÂ���{�Y��{Ây��Y|¿Y d/�{��Y�É�Y~/³
Ê¼¿Ê»�½Âq�|ÀÅ{ ÉZ/Å�Y�Z]��/«YÁ��{�,|À/�Á�¨]�Y��½Z/�¼Æ��d��/��Á�d·ÂÆ/��Z/]�|/À¿YÂe

Ä·{Z^»�ÄÀË�Å��e|¬¿� ÄËZ»���ÉY�]�Y�Ê»��ÅZ¯�½Y�Y~³|ÀÅ{ �¾ËY�]ZÀ]  Ä/¯�d/�Y�¾ËY��]��Z�f¿Y
�a�|�Z]��f�Ì]�¹ZÆ���Y�Z]�Ê³|¿Â�|¬¿�Äq�ÅÄËZ»���Á�ZÅ�Y|¿Y �Y�Z/]�¾/ËY�d¼/��Ä]��f�Ì]�ZÅ

|ÀÀ¯�d¯�u�� 
 DUM �/]�Ê¿Z/Æm�Ê·Z/»�½Y�/v]��Â/«Á��/iY��nÀ��ÉY�]�Ä¯�d�Y�É�Zn»��Ì¤f»��´¿ZÌ]

d�Y�Ã|��Ã{�ÁM�¹ZÆ���Y�Z] �µZ��Ä¸�Z§��{�Á�Ê¿ZÆm�Ê·Z»�½Y�v]��Â«Á��Y��aÅ ÉZ�����
����  µZ/��Ä]�d^�¿�ZÅ�Â�¯�\¸£Y��{�¹ZÆ��ÉZÅ�Y�Z] �{�ÊÆmÂ/e�¶/]Z«��ÅZ/¯�¶/^«�ÉZ/Å

Äf�Y{�{Ây����Y�Á�ÄËZ»���½Y�Ì» ÉÁ���/]�Ê/¨À»��/iY��Ì¤f»�¾ËY�Ä¯�ºË�Y{��Z�f¿Y�¾ËY�]ZÀ]�,|¿Y
|�Z]�Äf�Y{�¹ZÆ���Y�Z]���f�³�½Y�Ì»� 

 ª/¿Á��Á�Ã�Á{�®/Ë��{�¹ZÆ���Á�§�Á�|Ë�y��ËY�§Y�Ä¯�ÊËZn¿M��Y  Ä/]��/nÀ»�º/Å��Y�Z/]
Ê»��{�³�d^�¿��ËY�§Y Ê/»��Y�Z/]����Y��ËY�/§Y�Ä/]��/nÀ»�º/Å�Á�{Â� ¾Ì/¼Å�,{Â/� �Â/�

ÄËZ»����ËY�§YÊ»�Ã�Á{�®Ë��{�É�Y~³ Ä/§��Á{��Z/^e�Y�|/¿YÂe ¹ZÆ/���Y�Z/]���f/�³�Z/]�ÉY

   
1. Turnover ratio  
2. Liquidity  
3. Transaction cost  

� �  Ä/f§�³�Ä/nÌf¿�Y��½M���f/�³��/]�¹ZÆ/���Y�Z/]�Ê´ÀË|¬¿�d^j»��ÌiPe�Ä¯�ÊeZ ·Z�»�Ä¸¼m��Y Ê/»�|/¿Y Ä/]�½YÂ/e�Billmeier and 

Massa(2009 ,  Yartey(2008) ,�Garcia and Liu(1999 ,Gazdar(2010) Cherif and {�¯�Ã�Z�Y� 
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ÊËY�¿Á�{���Âe���Y�[ZÀfmY�ÉY�]�-|�Z]�Äf�Y{�  Á��/Ì¼¸Ì]�½Â/r¼Å��/Ì¿�Z/»�lËZf¿�kY�zf�Y��{
 Z�Z»����� �ÄËZ»���w�¿�Á��{�³�d^�¿�Ä¨«Á��Y Ã{�/¯�Ã{Z¨f/�Y�µ|»��{�É�Y~³ º/ËY � �/^À»
Ã{Y{d�Y�Ê¿ZÆm�®¿Z]�Ä·{Z »�¾Ì¼ze��{�Ã{Z¨f�Y�{�Â»�ÉZÅ� 

 
�� Ê]�ne�lËZf¿ 

Ê»�ÊËZ�ZÀ��¾Ì¼ze�\�ZÀ»��Á��Êf�ËZ]�Y|f]Y�µ|»�¾Ì¼ze�ÉY�]|� � �Á��¾Ì/]�[Zzf¿Y 
Ã{Y{Ê¬Ì¨¸e�ÉZÅ� d]Zi�cY�iY�½Â»�M��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�ZfË{�¶¿Za�Á�  Ã�Z/»M�Z/]�Ä/¯�d§�³�c�Â�
��
�� �F |��|ÌËPe�ZfË{�¶¿Za��Á���Y�Ã{Z¨f�Y � Á�d/]Zi�cY�iY��Á���Y�Ã{Z¨f�Y�¾Ì]�[Zzf¿Y

 ¾¼/�ZÅ�½Â»�M��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]��Ì¿�Ê§{Z�e�  ÉZ/¯�Ã�Z/»M�Z/]�Ä/¯�d/§�³�c�Â/��  Á{���
� 
ÌËPe�Ê§{Z�e�cY�iY��Á���Y�Ã{Z¨f�Y|��|� � µÁ|m��{�¾Ì¼ze�¾ËY�lËZf¿�� �d�Y�Ã|»M� 

 µÁ|m��{�Ä¯��Â�¿Z¼Å� Ê»�Ã|ÅZ�» \Ë�/��,{Â���ȕ � Ã�Y|/¿Y��ÌiP/e�Ã|/ÀÅ{�½Z/�¿�Ä/¯
ÊÀ »�É�Z»M��Zv·��Y�Á�d^j»�d�Y�¹ZÆ���Y�Z]���f�³��]�{Z�f«Yd�Y��Y{ � Ä¯�ÊÀ »�¾ËY�Ä]

 |Ì·Âe��ËY�§Y�Z]��´Ë{�c�Z^��Ä]�ZË�{Z�f«Y�®Ë�Ã�Y|¿Y�|���Z] �Y�Z/]�Ã�Y|/¿Y�,Ê/¸yY{��·ZyZ¿
Ê»��ËY�§Y�É�f�Ì]�d^�¿�Z]�¹ZÆ�|]ZË � \Ë����ȕ � ½Y�Y|»ZÆ/���Y�d/ËZ¼u��ÌiPe��´¿Z�¿�Ä¯

ÊÀ »�Á�d^j»�É�Z»M��Zv·��Y��Ì¿�d�Y�¹ZÆ���Y�Z]���f�³��]d�Y��Y{ � Ä/¯�¾/ËY�Ä]�ÄmÂe�Z]
ÉÂ«�dËZ¼u�ÊÀ »�Ä]�½Y�Y|»ZÆ���Y�dËZ¼u��yZ���eÓZ]��Y|¬» �Y��e ¾ËY�,d�Y�½Y�Y|»ZÆ�

 |ÌËPe��]�d·Ó{�ÄnÌf¿�{��¹|��ZË � {�Y{�Z/»�Ä ·Z�»�Ê¸�Y�ÄÌ��§ � d/ËZ¼u�Ä/¯�Ê/À »�¾/ËY�Ä/]
ÊËY�Y{��Y�Ã{Z¨f�YLÂ��¶]Z¬»��{�dÌ¸«Y�½Y�Y|»ZÆ��Ã�ËÁ�Ä]�½Y�Y|»ZÆ���Y��f�Ì]�Ê¿Â¿Z« ½Z/�ËZÅ

   
1. Endogeneity bias  
2. Pool  
3. Fixed effects test  
4. Hausman test  

� �ZÅ�Ì¤f»�ÊËZ¿Z»�Ê���]�Ä]�É�ZÌ¿�Ä ·Z�»�¾ËY�Ê¿Z»��Ã�Á{�½{Â]�ÃZeÂ¯�¶Ì·{�Ä]�Ä¯�d�Y�É�ÁM{ZË�Ä]�¹�Ó {Â^¿� 



     ¹ZÆ���Y�Z]���f�³��{�½Y�Y|»ZÆ��©Â¬u��Y�dËZ¼u��¬¿�Ê���]�Á�¶Ì¸ve 
 
 

58 

 Ê/»�¹ZÆ/���Y�Z/]���f/�³�Ä]��nÀ»�Ã|¼��½Y�Y|»ZÆ��Á�½Y�Ë|»���Âe {Â/� � Z/n¿M��Y Ä/¯�ÊË
���
� ��ȕ  ®/Ë�Z/]�,Z/»�Ê/���]�{�Â»�Ä¿Â¼¿��{�Ä¯�d�Y�ÊÀ »�¾ËY�Ä]�,d�Y�Ã|»M�d�{�Ä]

 Ä/]�d^/�¿�¹ZÆ/���Y�Z]�Ã�Y|¿Y�½Y�Y|»ZÆ���Y�dËZ¼u��yZ���{�{Â^Æ]�|uYÁGDP  �Â/��Ä/]
 ��Âf»���
� Ê»��ËY�§Y�|��{|]ZË� 

 µÁ|m� �µ|»�¾Ì¼ze�lËZf¿ 
\Ë�� ÊvÌ�Âe��Ì¤f» 

���� ����
� 
�� ����
�� 

 Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe��ȕ� 

���
� 
�����
�� 

½Y�Y|»ZÆ���Y�dËZ¼u��yZ���ȕ� 

���
�� 
��� ����
�� 

¾Ì¿YÂ«�ÉY�mY�dÌ¨Ì¯��ȕ� 

���
� 
����
�� 

ÄËZ»���w�¿É�Y~³��ȕ� 

���
� 
�����
�� 

 �z]�Ä]�ÊËZ��Y��Z^f�Y
Ê�Â�y��ȕ� 

���
� 
����
�� 

¹ZÆ���Y�Z]��{��{�³�d^�¿��ȕ� 

���
��� 
�����
��� 

 Ê·Z»�½Y�v]��Â«Á�É�Zn»��Ì¤f»
Ê¿ZÆm��ȕ� 

���
� ¾ÌÌ e�\Ë�� (R2) 
½Â»�M��Ë{Z¬»�Ã|ÀÅ{�½Z�¿��f¿Y�a�¶yY{�{Y|�Y t  |À/�Z]�Ê»�Ã|��{�ÁM�]�\ËY���É�Y{ZÀ »�Ê���]�ÉY�] �

 ºËÔ��� � ,|��{�®Ë�t����{�É�Y{�ÊÀ »��´¿ZÌ] ���� t�/���{�É�Y{�Ê/À »�  Á�|/��{ ����� Ê/À »
 t����{�É�Y{�� |À�Z]�Ê»�|��{� 
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 �ÌiP/e��/Ì¿�¾Ì¿YÂ/«�ÉY�/mY�d/Ì¨Ì¯�d�Y��z�»�Ä¯��Â�¿Z¼Å�ZÅ�Ì¤f»��ËZ���Â�y��{
ÊÀ »�Á�d^j» ¾/ËY��´¿Z/Ì]�Ä/nÌf¿�¾/ËY�,d/�Y�Ã{Y{�½Z�¿�{Ây��Y�¹ZÆ���Y�Z]���f�³��]�É�Y{

 ÊËZ�«��fÆ]�{�°¸¼��Á�¾Ì¿YÂ«�Ê¸¼��½|��ÊËY�mY�¾Ì¿YÂ«�dÌ¨Ì¯��]�ÃÁÔ��Ä¯�d�Y��Â�Â»
^j»��ÌiPe��Ì¿{�Y{�¹ZÆ���Y�Z]���f�³��]�Êf �Ä��YÁ��ËZ��|�� ½Y�/Ì»��yZ��Z]�Ä¯�Ê·Z»�ÉZÅ

 Ê/À »�Á�d/^j»��ÌiP/e�,d�Y�Ã|��Ã{Y{�½Z�¿�Ê�Â�y��z]�Ä]�ÊËZ��Y��Z^f�Y ÉÁ���/]�É�Y{
Ê//»�½Z//�¿�Ä//nÌf¿�¾//ËY�,{�Y{�¹ZÆ//���Y�Z//]���f//�³|Å{Ä//¯  �{Ä// ·Z�»�¾//ËY�Ê//���]�Ä//¿Â¼¿ ,

Äf§ZË�Ä �Âe�Ê°¿Z]��z]��Y�Ä¯�ÊËZÅ�Â�¯Ã{�f�³�¹ZÆ��ÉZÅ�Y�Z]�|¿�Y{�Ây�]�É�e �Ì¿�É�e
|¿�Y{ �ÄËZ»���w�¿�Ä¨«Á�Z]��Y|¬»�Z»Y ¹ZÆ/���Y�Z/]�Ê³|¿Â�|¬¿�½Y�Ì»�Á�É�Y~³� Z/]�Y��½M�Ä/¯

 Ã{Y{�½Z/�¿�¹ZÆ���Y�Z]��{��{�³�d^�¿ º/ËY � Ê/À »��ÌiP/e �{�¹ZÆ/���Y�Z/]���f/�³��{�É�Y{
Ã{Y|¿�½Z�¿�{Ây��Y�Ê���]�{�Â»�ÉZÅ�Â�¯|¿Y �f]�|ËZ� Ä/nÌf¿�¾/ËY�¶/ËÓ{��Y�Ê°Ë�d¨³�½YÂ

 �Y�Z/]��{�Ä/¯�ÊËZ/ËÂa��/]YÁ���Y�Ê/y�]�d/�Y�Ã|��h�Z]�Ä¯�|�Z]�Ê¿ZÆm�Ê·Z»�½Y�v]��Â«Á
ÄËZ»���¾Ì]�¹ZÆ� /ËY��{�{�Y{�{Â/mÁ��Y�Z/]����Y�Á�cÔ»Z/ »�½Y�Ì»�Á�É�Y~³ d/ve�Ã�Á{�¾
{�Ì´]��Y�«��ÌiPe � \Ë���Ä¯��Â�¿Z¼Å��ȕ �Ê»�½Z�¿ Ê¿Z/Æm�Ê·Z/»�½Y�/v]��Â/«Á�|/Å{  �ÌiP/e
ÊÀ »�Á�Ê¨À» Ä/]�¹ZÆ���Y�Z]����Y�d^�¿��]�É�Y{ GDP Ê/���]�{�Â/»�ÉZÅ�Â/�¯��{ ¾/ËY 

Ä ·Z�» d�Y�Äf�Y{ � Ê/»�½Z/�¿�\Ë���¾ËY�Ã�Y|¿Y Z/»�Ê/���]�{�Â/»�ÉZÅ�Â/�¯��{�Ä/¯�|/Å{
 Ä]�¹ZÆ���Y�Z]����Y�d^�¿GDP  ÉZÆ·Z��Ä]�d^�¿�½Y�v]��Â«Á��Y��a�ÉZÆ·Z���{����  Á

����  ��Âf»��Â��Ä]��
�� d�Y�Äf�Y{��ÅZ¯�|��{� 
 

��  ÄnÌf¿�Á�É|À]��¼mÉ�Ì³ 

d¯����{ ,d¯�/��ÉY�/mY�¾Ì/]�º¯Zu��]YÁ��Ê^�¿�Ê³|ÌrÌa�¶Ì·{�Ä]�¹Z��Ê»ZÆ��ÉZÅ
¿YÂ«Ã�ËÁ�dÌ¼ÅY��Y�¾Ì|¿�Y{�Ây�]�ÉY � d¯�/��½Y�Ë|/»�{�YÂ/»�\/¸£Y��{�Ä/¯�ÊËZn¿M��Y Z/Å



     ¹ZÆ���Y�Z]���f�³��{�½Y�Y|»ZÆ��©Â¬u��Y�dËZ¼u��¬¿�Ê���]�Á�¶Ì¸ve 
 
 

60 

Ê»�¾ÌÌ e�Ã|¼��½Y�Y|»ZÆ����Âe Ä/Ì¬]��Y��f�Ì]�Ä¯�Ê�Â�Â»�|¿Â� ¾Ì¿YÂ/«�Ä/ÀÌ»���{�{�YÂ/»
d¯�� ¶/]Z¬»��{�d/Ì¸«Y�½Y�Y|»ZÆ/��©Â¬u��Y�dËZ¼u�d�Y�Ã|��|Ì¯Pe�½M��]�Ê»ZÆ��ÉZÅ

Ê»�Ã|¼��½Y�Y|»ZÆ��Á�½Y�Ë|»|�Z] � Ä/¯�Ê�¸�e�¶Ì·{�Ä]�d¯���½Y�Ë|»�Á�Ã|¼��½Y�Y|»ZÆ�
�Á��Ä]�dÌ¸«Y�½Y�Y|»ZÆ���Y�Ê¿Â¿Z«�¦Ì ��dËZ¼u�c�Â���{�,|¿�Y{�d¯����]ZÀ»��] ÉZÅ

Z//¿Â³Ê//»�½Â³ |//ÀÀ¯�Ã{Z¨f//�YLÂ��{Â//y�cY�Z//ÌfyY��Y�|//À¿YÂe � ©Â//¬u��Y�tÌv//��d//ËZ¼u
Ê»�Ä¯�¾ËY�¾¼��½Y�Y|»ZÆ� ÄËZ»�/��¶ËZ¼e��ËY�§Y�Ä]��nÀ»�|¿YÂe �{��Â/�u�ÉY�/]�½Y�Y~/³

 Ê/»�h/�Z]�Á�{Â/���Y�Z/]�¾/ËY���f/�³�Á�¹ZÆ���Y�Z] ÄËZ»�/��{Â/� �Â/Àe��Y�|/À¿YÂf]�½Y�Y~/³ 
ÊËY�Y{|¿�^]�Ã�Æ]�ZÅ, Ê»f�{�|¿YÂeÃZ´À]�Ê�� �ËY�/§Y�Z/]�Á�|/Å{��ËY�/§Y��/Ì¿�Y���Z/^f�Y�Ä]�ZÅ

ÃZ´À]�Ê·Z»�¾Ì»Pe{Â���Z¯�Á�\�¯�ÉZ�§�{Â^Æ]�Ä]��nÀ»�ZÅ� 
 ��f�³��{�½Y�Y|»ZÆ���Y�Ê¿Â¿Z«�dËZ¼u��¬¿�{�Â»��{�Äf§�³�c�Â��¾Ì�Ìa�cZ ·Z�»

Ã�ËÁ�ÄmÂe�,¹ZÆ���Y�Z] Äf/�Y|¿�Ä /�Âe�µZ/u��{�ÉZÅ�Â/�¯��{�Ä/�]Y��¾ËY�Ê���]�Ä]�ÉY |/¿Y �
 µZ/u��{�ÉZÅ�Â/�¯��{�Z/ËM�Ä/¯�{�Y{�/b]��Â/�Â»�¾/ËY�Ê���]�Ä]�{�¯��Ôe���Zu�Ä ·Z�»

 ¶/»YÂ���ËZ/���ZÀ¯��{�,½Y�Y|»ZÆ���Y�Ê¿Â¿Z«�dËZ¼u��Ì¿�Ä �Âe �iR/» Ê/À »��/¬¿�, �{�É�Y{
�Ìy�ZË�{�Y{�¹ZÆ���Y�Z]���f�³ � �Â/�À»�¾ËY�Ä] Ã{Y{��Y�Ã{Z¨f/�Y�Z/] ÉZ/Å��  �Â/�¯ µZ/u��{

Z»��Ã�Á{��{�,Ä �Âe Ê¿��������� Ã{Y{��Á���Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�Á Ê/���]�Ä]�¶¿Za�ÉZÅ Ê/]�ne
Ä�]Y�  Ä/fyY{�a�¹ZÆ/���Y�Z/]���f/�³�Á�d/Ì¸«Y�½Y�Y|»ZÆ��©Â¬u��Y�Ê¿Â¿Z«�dËZ¼u��ËY�§Y
|� � Ê/À »��¬¿�½Y�Y|»ZÆ���Y�dËZ¼u�Ä¯�d�Y�½M��Y�Ê¯Zu�Ä ·Z�»�¾ËY�Ê]�ne�lËZf¿ É�Y{

{�Y{�¹ZÆ���Y�Z]���f�³��{ �»�¾Ì¼ze�lËZf¿ Ê/���]�{�Â»�Ä¿Â¼¿��{�Ä¯�d�Y�½M�ÉZËÂ³�µ|
 ½Y�Y|»ZÆ���Y�dËZ¼u��yZ���{��ËY�§Y�|uYÁ�®Ë�Z]�,Ä ·Z�»�¾ËY�ÄÀ»Y{�Ä¯ �¨/��¾Ì/]�ÉY

 Ze�� {�Y{ � Ä]�¹ZÆ���Y�Z]����Y�d^�¿ GDP {Á|u��{��
� Ê»��ËY�§Y�|��{ |/]ZË � ¾/ËY
Ê»�ÄnÌf¿ d/·Ó{�|/¿YÂe /�Y{�½Z»�Â/�¯��{�½Y�Y~´f/�ZÌ��ÉY�/]�Ê/¼Æ»�ÉZ/Å |/�Z]�Äf � ¹Z/n¿Y
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 Ä/]�½Y�Y|»ZÆ/���Y�d�Z¨u�¾¼��½Y�ËY��{�½Y�Y|»ZÆ���Y�dËZ¼u�ÄÀÌ»���{�Ê¿Â¿Z«�cZuÔ�Y
Ã{Z¨f�YLÂ���]Y�]��{�dÌ¸«Y�½Y�Y|»ZÆ��Ã�ËÁÊ·Z¼fuY�ÉZÅ, Ê» d/Æm��{�d/^j»�Ê»Z/³�|/¿YÂe

Äf§ZË�Ä �Âe�¹ZÆ���Y�Z]�Ä]�½|Ì��{Â��[Â�v»��e � 
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