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2. Law and order 
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1. Risk of expropriation by government 
2. Cost of starting a business 
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�4D ^1�/	 .� 9:

V�.�D.��1 )VIF H�9% �� ���� ��
� H9� ���� (1 /F	) .��� 9'�G� 
��;K  �1� .%
� Lv�?

5
���J� .� �' ���� �
�L� 5
�4D .� ���  ��� 89: f�Z	� *�!+� ��' U�)/%� � o�O�� ����

5
�4D ^1�/	 ���F� 4� 89: .v��� �	
	�; ����	 
��
� �)$1 #H�� 5
���J� ���� ��)� �'  .���(  
 

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

 
����  � !�"# $%��   � !�& $%��  

���	� '#
�(�� VIF VIF 

C 605419/0  2/434664  NA 

EBT 609179/9  589604/4  236200/1  

LEGAL 071108/0  346421/4  334029/4  

LEGAL*EBT 127310/1  485474/4  235966/1  

LLP 139674/0  481080/5  436072/1  

CHGOFF 030858/0  922204/5  486398/1  

SIZE 000008/0  122367/4  492663/1  

DEPOSIT 000199/0  662958/8  234220/1  
  

��!� .� .%
� ���1 VIF � .� 89�D ���� /	 5�
�.Z� � �0�J�� m/���'�� &' 
!/]� @B� 
���9	 �
%�.  

H9� 4� 8���/�� f9� �1 8���/�� o�OG� ���� 5
�4D 4� 91�� ��	�, ��'  8���/�� �>�B ��'
T�� ��� U�O/	� ���� H�� f�J �� X���J 8��� ��' 8��� � �1
���� ��'  A���D 4� #�!���� ��'F 

�� 8���/�� ����  K�x�0 5
�4D �1� �� .�
:H0 8���) �'�9�� 4� |�� 5�
� 5�]F1 �_	��� ��' 

�(�!��� � K�x�0 ���O� H1 5�G	  8���) �'�9�� 4� |�� �	�]�'�	 A9)'� �� (�1
���� ��'  .9:��
 H�9% �� �� (�, *�!+� ���� �
�L� 5
�4D ^1�/	2 .��� 9'�G� 
��;  

                                              
1. Variance Inflation Factors  
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 ����2 ����� :F ���* 

+��,� ����� 
 

!(
�� 
� �-��� .�(- �
�	/� 

���DA f �$@!� ���? ����  
 

16716/20 )9,30( 00000/0 

�$@!� ���? ���� �� ��� 79328/91 9 00000/0 

���$� N1�x 587984/0 ./]��� ��m/� y	�1��� 020104/0 

89: 
19$� ���$� N1�x 514032/0 ./]��� ��m/� ���$� V��+	� 011487/0 

5
���J� ���9	�/�� ��@B 008007/0 -1��D ���$� 663304/6 - 

89	���;�� .��% ��2Z� M�% 002501/0 L���
: ���$� 348121/6 - 

H��/?� &/1��_� 5814/164 5�	�' ���$�- �1
� 544533/6 - 

���DA F 950919/7 ���DA 5
]��� ������ 533163/1 

H��/?� ���D)A F(  000006/0 
     

�� :k�x
� � .� .%
�.F)1 ���D ��9!�A  5
�4DF ]���� ) ��t��16716/20t�� � (�� 4� ���� 
	��+�� �� 9:�� )=�')�� 	 H��/?� T4�� ��9!�L� &�  4� ��5% �� 9:������)� (�1 x�0�K  �� ��>

x�0 M�	 .��K )�� 
��!�� � ��.F)1  N��)� ���� <���� T�� 4� 8���/���� �� ��� )�&�.  
�� �� ����' 5
�4D ���� .� �9$� f�J  ���; 5
�4D ��
� �� ��	�, T�� 5�
� N��)� �� &1��

 H�9% �� �
�L� 5
�4D ^1�/	 #&�'�3 .��� 89'�G� 
��;  
  

 ����31�2
� ����� :  

3456 ����� (
��7 �- �
% �-��� .�(- �
�	/� 

�$@!� �0��l� 3363/180 7 000000/0 

 
�3	 ��
� ��� <��>
lB 

 
�$@!� 
��; <���� (��
)l� ��'��m/�) 

 
���$� N1�x 941559/0 ./]��� ��m/� y	�1��� 020104/0 

89: 
19$� ���$� N1�x 910391/0 ./]��� ��m/� ���$� V��+	� 011487/0 

5
���J� ���9	�/�� ��@B 003438/0 -1��D ���$� 23311/8- 

��% ��2Z� M�%K 89	���;�� 000355/0 L���
: ���$� 56391/7- 

H��/?� &/1��_� 4781/210 5�	�' ���$�-�1
� 98128/7- 

���DA F 20874/30 ���DA 5
]��� ������ 990637/1 

H��/?� ���D)A F( 000000/0 
     

�� 6
0 ^1�/	 .� .%
� �� :k�x
� 8��� 5
�4D ���� 
	�, T�� 5�
� N��)� 5�
�  .Z�/	 �� �'

.�0�J ��'��m/� 9?�� .G1� .� �
��� 5
�4D ��� ��C 5�1�:  �� .� 89: f�Z	� L�	 *�!+�

���xK 3 .��� 89: .v���  



40                                                                   �����  8���: #f�� 8��� #���9��]? ��'6 ���� #1394  

4 .#�
� R)�'� � �� B��6+  

��� ����	 
��
� ����/O� ��'���$� � <�:��LJ 4� *�!+� �1� �� .$��@� ��
� ����  ~�: .�)

(��
�, ��� ����A 2009  ��2014 � 5��1� ��W�� ��
��% ����  ���4D <�:��LJ 4� s��9��

 T��LJ � ���l/;�-]1� ��� -	�� .��� 89: }��O/�� �'�
G� ������  �� *�!+� ��
� ��'

-	�� L�	 �� �� (�, ('�Y, �� 
�FG� 5���� ������ 6���� 7�
� �� 89: ./0�12, ��'  .� 9'�

 H�� 4� 
�;1388 <�
> � 89: ./0�12, 7�
� �� 5D ���� ��' ��� ���� �'A  1388-1393 

�� 6���� 7�
� 
�$���
/�� *��@� ���
� ��+� �� .9:�� 89: .v��� ���/�� � H
, ���� ���
: � ����

-	�� 6
0 :4� 9)����� .$��@� ��
� ��'  

  
 ����4(�- � 92�:; :7 <#
� �#
�� .=*
�� -(�� �
� 

>�-( <#
� ?
# (�-7 �#
�� >�-( <#
� ?
#  (�-7 �
��  

1  -	�� �], 1393 -1388 6 �1�0D ��� 1393 -1388 

2 <����> 1393 -1388 7 ��l	� 1393 -1388 

3  5�����, 1393 -1388 8  <��Z� 1393 -1388 

4 �)�� 1393 -1388 9  ��� 1393 -1388 

5 �1
	 ��l/;� 1393 -1388 10 ��J����, 1393 -1388 

  

4.1. #�
� S)
5� �� &'(�) � ��� B��6+  

 H�9% �� ('�Y, ��'��m/� ���>
� ���D5  .��� 89'�G� 
��;5
�4D  ��' �_/]��' .� �
���

y	�1��� �	�]�' � ��B��  .��� 89: .v��� .���x �� �'
	�, ��  H�9% ��/O� ��'6 �'  4� -1

5
���J�  ��'1  ��3 ��% �� N���� .� 
��
� 4� -1�' ���2J  ����� � �	
	�;��0 #�	
	�; ����	

.��� 89: 8��� (1��	 .Z�/	 � ���D��    
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 ����5��	
� � .	
��� �
����	� �A�3�B (
�� : 

���	� �#�#
C ����D �#�#
C��; �2
�2 +
�*
� �� �EC -�2 !-�F2 ��5G7 +
E*
�� H�I"� ��3�*� !���#� !�& 95�2 +
E*
�� 

1�J#
�� 917583196/2 613660401/4 235427437/2 021866738/0 768266262/0 006313837/0 293399814/8 014110112/0 

�
�5 -(��#
	2� 00415712/0 012359893/0 341410406/0 001737514/0 013319103/0 000489971/0 067583933/0 001058194/0 

.#
�� 924156179/2 61109669/4 134381166/2 018356981/0 769319929/0 005491922/0 353857278/8 011935111/0 

(
�=� K��L#� 010182822/0 03027543/0 836281288/0 013458729/0 103169329/0 0037953/0 523502897/0 008196736/0 

.M��- 01971895/0 074308615/0 181420507/2 052140973/0 667846456/0 020360821/0 021214947/2 035211283/0 

 �M�� 90443723/2 58000345/4 074400693/1 000955313/0 319050518/0 000913848/0 140148328/7 003574575/0 

 ��
%
� 924156179/2 654312064/4 255821199/3 0530962286/0 986896974/0 02127467/0 161363276/9 038785858/0 
  

 ����6>*� �#
O :  

:���2�P( 6*-
=�  %&'(�� = )	 + )�%&'( + )�*%+,-.% + )�*%+,-.%( × %&'( + )�,/0%( + )�1%23,/' + 4 

 
����	 
��� =���$� �	
	�; ����	 
��
� =���$� �	
	�;��0 ����	 
��
� ����� ����	 
��
� =���$� 

 

����	� ����  7(
��t   �
�	/� (����p ����  7(
��t   �
�	/� (����p ����  7(
��t   �
�	/� (����p 

N
v��

x
 

�9�� 4� |��  02/0 899152/0 37340/0 0128/0 624368/0 5355/0 0175/0 845882/0 4021/0 

<����� 4� 
�; �
� 29/19 489706/1 14330/0 1/19 - 624725/2 - 0118/0 4827/0 347691/2 0233/0 

���$� * <����� 4� 
�; �
� 32/6 - 426510/1 - 16060/0 323/4 43734/2 0088/0 1513/0 826459/1 0744/0 

84�9	� 00/0 891219/0 - 37760/0 001/0 - 521517/0 - 6046/0- 002/0 - 80414/0- 4255/0 

8���� 00/0 009990/0 - 99210/0 001/0 - 140926/0 - 8886/0 001/0 - 105318/0 - 9166/0  

8�
��D

 
�

�'
 5


�
��

J�
 

5
���J� ���$� N1�x 739998/0 766831/0 759929/0 

89: 
19$� ���$� N1�x 716887/0 746105/0 738589/0 

 A���DF 01896/32  66836/36 61116/35 
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 ����6Q �#
O :  

:���2�P( .*-
=� %&'552(�� = )	 + )�%&'( + )�*%+,-.% + )�*%+,-.%( ∗ %&'( + )�,/0%( + )�1%23,/' + 4 

  ����	 
��� �	
	�; ����	 
��
� =���$� �	
	�;��0 ����	 
��
� =���$� ����� ����	 
��
� =���$� 

  
����	� ���� 7(
�� t   �
�	/� (����p  ����  7(
��t   �
�	/� (����p  ����  7(
��t   �
�	/� (����p  

N
v��

x
  

�9�� 4� |�� 00731/0 297681/1 20120/0 002490/0 - 785107/0 - 4366/0 001996/0 58263/2 0141/0 

<����� 4� 
�; �
� 02677/0 118508/2 00906/0  07983/0- 642355/2 - 0024/0 002445/0 - 766697/2 - 0044/0 

���$� 00239/0- 234486/2 - 00360/0 000610/0 994663/1 0375/0 000040/0 - 0695/2- 0022/0 

���$�*<����� 4� 
�; �
� 00838/0- 108269/2 - 00030/0 017810/0 661173/2 0019/0 001359/0 077208/2 0018/0 

84�9	� 00003/0- 557391/2 - 02650/0 000028/0 - 38919/2- 0218/0 000211/0 - 364476/2 - 0237/0 

8���� 00003/0- 280279/2 - 02060/0 000042/0 - 455624/2 - 0209/0 000067/0 - 504031/2 - 0174/0 

 <
��>


l
B

5

�

��
J�

 

5
���J� ���$� N1�x 35327/0 358501/0 455474/0 

89: 
19$� ���$� N1�x 279778/0 285603/0 223664/0 

 8���DF 806294/4 917861/4 008359/4 
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 ����6R �#
O :  

*-
=�6 ���2�P(: 678399(�� = )	 + )�552( + )�*%+,-.% + )�*%+,-.%( ∗ 552( + )�,/0%( + )�1%23,/' + 4 

 
����	 
��� =���$� �	
	�; ����	 
��
� =���$� �	
	�;��0 ����	 
��
� ����� ����	 
��
� =���$� 

 

����	� ���� (
��7 t   �
�	/� (����p  ���� (
��7 t  (���� �
�	/� p ���� 7(
�� t  (���� �
�	/� p 

N
v��

x
 

C 79659/0- 989139/0 - 32940/0 671016/0 630804/0 5323/0 040696/0 851445/0 4003/0 

��BCA �.f.f <����@� 42260/218 501515/2 01720/0 298700/135 34112/2 025/0 216425/0 238661/2 0028/0  

���$�  27071/0 995002/2 00170/0 135940/0 - 735022/2 - 0072/0 000814/0 - 337793/2 - 0275/0 

���$�*f.f.C 78225/74 - 498022/2 - 01730/0 321210/29 345957/2 0248/0 067892/0 17582/2 0214/0 

84�9	� 00242/0 19665/2 02500/0 003198/0 - 117848/2 - 0269/0 004306/0-  835297/2 - 0192/0 

8���� 00263/0- 195807/2 - 03590/0 006449/0 - 446686/2 - 0279/0 010104/0 012833/2 0381/0 

5

�

��
J�

 <
��>


l
B

 

5
���J� ���$� N1�x 463646/0  412243/0 489704/0 

89: 
19$� ���$� N1�x 249104/0  17714/0 285585/0 

 8���DF 161101/2 753457/2 399113/2 

 



44                                                                   �����  8���: #f�� 8��� #���9��]? ��'6 ���� #1394  

4.2 �$2� ���  �)
C �D�� B�+ �����8 � �)�)�+  ��TM  

� ^1�/	 . H�9% ��� 
), �� �
� �1�1�, 5
�4D 4� 89�D ���6  �
@	��' #��� 89: 8��� (1��	

�� ��3/	� .� ��� �� <����� 4� 
�; �
� �0�A ��� �� <����� 4� 
�; �
� � ���%A  4� ��D -1

@���K 9	����
B�� �_19F1 �� .%
� 
��; � ��\� H9� ./���) H��  #(��� �)\/]� 89��; �1� 4�

�; <�!�!+�@��� �1� L�	 ��K 8��� 9�1w� �� ��\� 9	�  #
���e� � ��
��/�D H�\� ����)2010(  N1�x

H9� �� �� �3	 ��
�  �� 89: 5
�4D ��'*%+-,-.% × %&'( 5�G	 5
h  9)'�A  ���

 N1�x ���� ��\� ��9!� .�
� 9'�
B 
��!/�)� H9� �� yF$)� 6
0 ��' 9))�A  ��t�� �1�1�,

 .�
� 9'�
B ����� � �	
	�;��0 #�	
	�; 
��
� �
p? �� �
�5
/� �� .� �
@	��'  � f�� ��'

 ����� � �	
	�;��0 
��
� ���� 4� 
��!/� ��� N1�x X��� 89'�G� 
��; L�	 �
�L� (O� f
�

-	�� �
� �1�1�, �
��� 4� 5�G	 �1��!� �1� X��� .%
� 
��; � ��\�  �	��1� ��' �
��� <�4�
� .�


��
� �) 6
0 H�9% H�� (O� H�� 5
/� �� .���� ����� � �	
	�;��0 (n1��: .	  ��9!� ��2��

 �
��� 7
F$� ��� 5�
)� .� �9� �1� ��]�� X��� ��)� �	
	�; 
��� ���� 4� 
��!/� ��� N1�x

-	�� �
� �1�1�, ��� �� �	
	�; 
��
� �� ��3/	� 4� ��� �	��1� ��' � 91��	 (O� �� .

.Z�/	 ���J (�� ��]�� ��
� �1� ��  .��� &�'�
B .v��� ���  
(O�  H�9% U6 � ^1�/	 .(�, �����; 5
�4D ���� 89�D ��� 5�1�% �)��  .� �� �9!	 ��'

�� �1
l� H9� ����� �� .9G� 5�1�% �'  �
� �� ��%
� 
��; � ��\� ������ 4� ��D �9!	 ��'

��� <����� 4� 
�;A &�� .9	����
B�� ���% -	�� �>�l/B� <���� ���� 4� H�/)� 4� 9$� .F)1� ��  �'

��� �A ��� N1�x X�	��4  .��� ��\� ����� � �	
	�;��0 #�	
	�; ��'��m/� ����� ���� 
��!/�

(�, �� 9'�
: �1� �)��  �
��� I
lB �� ���; ��'(�, �1�	�
� 5�1�% �)��  �
p? �� �9!	 ��'

����	 
��
�  ��� .���� �	�
O�' �/���� 89'�G� .� �
@	��'  N1�x ��9!� �
:)�  U 
), ��

H�9% 6  �� ��� �1� 
��� #�]�	 ����
B�� �0�� �����)$� 4� � 8�
� ��)� �	
	�; 
��� ����

��  4� 5�
� a��)� f9� �� ���? �1� ��>� 
��� 91�: � H�� 
��� .��� ���; ����� ��
� �3)� ��

��'���$� ��� ������ �	
	�; �� n1��: �	
	�; �$;�� �� �
G� �� C�� #��� ./��� f9� ���m� 
��;  .%
�

�� ��� �Q �1��!� �1�A �� .�+> ��
� �1� �� L�	 *�!+� ��� �� .F	D H�? ���2JA  �� *�!+�

9'�:  �� .%
� 
��; <����m�&�/]' �
G� �	
	�; n1��: 5D 4� �B�� 91�: .�  H
0� q��� �'

��� ��'���	 �3)� 4� �	
	�; n1��: 9:�� 89: ��������% 4� XK �� ���
� �1�  .� 5�
� <��3	 �1
!�

-	�� �� �L��� -	�� �	
	�; -	�� ���� I�B ��	�
; � �' %�
� �� �'K 1393  .��� ��C 8��u �  

 .%
� 
��; � ��\� N1��x X�	
	�; 
��� L% .�)�  �� ����� � �	
	�;��0 
��
� ����

� (O2 H�9% 6 5�G	 9)'�A -	�� �
� ����� [�!��� (�, ���� 4� �' 5�1�% �)��  .� �9!	 ��'
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 ����	 
��
� �
��� X�_1� <���� .� X���� ����� � �	
	�;��0 ����	 
��
� �1
!� <�4�
�

-	�� �
� ����� �
��� .� �Z)� ����� � �	
	�;��0 (�, 5�
� ��+� 4� �	��1� ��'  �)��

5�1�%  ��'�� �9!	 .���J  

  

4.3 $% �E�� 7����I�  ��TMG ��M  

9: �B
� <����@� 5
�4D 4� 
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Null Hypothesis: POLITICAL has a unit root 

Exogenous: None 
   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0) 

   
t-Statistic Prob.* 

     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.33528 0.0402 

Test critical values: 1% level -3.56392 
 

5% level -2.15741 
 

10% level -1.61046 
 

  
Null Hypothesis: LEGAL has a unit root 

 
Exogenous: Constant, Linear Trend 

 
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.6024 0.0000 

Test critical values: 1% level -4.12734 
 

5% level -3.49066 
 

10% level -3.17394 
 

 
Null Hypothesis: EXTRALEGAL has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 
 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.08223 0.00000 

Test critical values: 1% level -4.1213 
 

5% level -3.48785 
 

10% level -3.17231 
 

  


