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Country-level accounting enforcement and IPO underpricing 

 

1. Introduction 

�7�K�H�U�H���L�V���D���J�U�H�D�W���G�H�D�O���R�I���H�Y�L�G�H�Q�F�H���R�Q���X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J�����L���H�����Z�K�H�Q���W�K�H���V�W�R�F�N���S�U�L�F�H���R�Q���W�K�H���I�L�U�V�W���G�D�\���R�I���W�U�D�G�L�Q�J��

�H�[�F�H�H�G�V�� �W�K�H�� �R�I�I�H�U�L�Q�J�� �S�U�L�F�H���� �7�K�H�� �H�[�W�H�Q�W�� �R�I�� �X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J�� �L�V�� �R�Q�� �D�Y�H�U�D�J�H�� �D�E�R�X�W�� �������������� �R�I�� �W�K�H�� �R�I�I�H�U�L�Q�J��

�S�U�L�F�H���� �E�X�W���Y�D�U�L�H�V�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�E�O�\�� �D�F�U�R�V�V���I�L�U�P�V���� �D�F�U�R�V�V���W�L�P�H�� �Å���D�Q�G�� �D�F�U�R�V�V�� �F�R�X�Q�W�U�L�H�V�����,�E�E�R�W�V�R�Q���� �6�L�Q�G�H�O�D�U�� �	��

�5�L�W�W�H�U�����������������/�R�X�J�K�U�D�Q���	���5�L�W�W�H�U�������������������%�R�X�O�W�R�Q���H�W���D�O�����������������������������U�H�S�R�U�W�H�G���D���U�D�Q�J�H���R�I�������������$�U�J�H�Q�W�L�Q�D����

�W�R�� �������� ���*�U�H�H�F�H���� �I�R�U�� �W�K�H�� �W�L�P�H�� �S�H�U�L�R�G�� ���������������������� �,�Q�� �R�X�U�� �V�D�P�S�O�H���� ������ �,�3�2�V�� �L�Q�� �1�R�U�Z�D�\�� �K�D�G�� �D�� �P�H�G�L�D�Q��

�X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J���R�I���������������L�Q���W�K�H���S�H�U�L�R�G�������������������������Z�K�L�O�H���L�W���Z�D�V���������������L�Q���-�D�S�D�Q���L�Q���W�K�H���V�D�P�H���S�H�U�L�R�G������������

�,�3�2�V�������:�K�\���L�V���W�K�H�U�H���V�R���P�X�F�K���Y�D�U�L�D�W�L�R�Q���D�F�U�R�V�V���F�R�X�Q�W�U�L�H�V�"��

�/�L�Q�����3�X�N�W�K�X�D�Q�W�K�R�Q�J���	���:�D�O�N�H�U�����������������D�U�J�X�H�G���W�K�D�W���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���G�L�I�I�H�U���L�Q���W�K�H�L�U���O�H�J�D�O���V�H�W�W�L�Q�J�V�����D�Q�G���L�Q�G�H�H�G��

�I�R�X�Q�G�� �W�K�D�W�� �K�L�J�K�H�U�� �O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q�� �U�L�V�N�� �Z�D�V�� �V�W�U�R�Q�J�O�\�� �D�V�V�R�F�L�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �,�3�2�� �X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J���� �2�W�K�H�U�� �S�D�S�H�U�V�� �K�D�Y�H��

�F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G�� �W�K�H�� �U�R�O�H�� �R�I�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�� �S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���� �W�K�H�� �U�X�O�H�� �R�I�� �O�D�Z���� �O�H�J�D�O�� �R�U�L�J�L�Q���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �O�H�Y�H�O�� �R�I�� �O�H�J�D�O��

�H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�����(�Q�J�H�O�H�Q���	���Y�D�Q���(�V�V�H�Q�����������������+�R�S�S���	���'�U�H�K�H�U�������������������+�R�Z�H�Y�H�U�����F�R�U�S�R�U�D�W�H���I�L�Q�D�Q�F�H���W�K�H�R�U�\��

�H�[�S�O�D�L�Q�V�� �X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J�� �P�D�L�Q�O�\�� �E�\���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �D�V�\�P�P�H�W�U�L�H�V�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �,�3�2�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V�� ���%�D�U�R�Q�� �	��

�+�R�O�P�V�W�U�|�P���� ������������ �5�R�F�N���� ������������ �$�O�O�H�Q�� �	�� �)�D�X�O�K�D�E�H�U���� �������������� �,�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O�� �P�H�D�V�X�U�H�V�� �U�H�I�H�U�U�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H��

�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�� �P�D�\�� �W�K�H�U�H�I�R�U�H�� �E�H�� �P�R�U�H�� �Z�D�U�U�D�Q�W�H�G�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�V�� �L�Q�� �H�P�S�L�U�L�F�D�O�� �G�H�V�L�J�Q�V����

�'�L�I�I�H�U�H�Q�F�H�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �F�R�X�Q�W�U�\���O�H�Y�H�O�� �T�X�D�O�L�W�\�� �R�I�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �P�D�\�� �H�[�S�O�D�L�Q�� �F�U�R�V�V���F�R�X�Q�W�U�\�� �K�H�W�H�U�R�J�H�Q�H�L�W�\�� �L�Q��

�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �D�V�\�P�P�H�W�U�L�H�V�� �D�Q�G�� �X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J���� �/�H�X�]���� �1�D�Q�G�D�� �	�� �:�\�V�R�F�N�L�� �������������� �D�U�J�X�H�G�� �W�K�D�W�� �K�L�J�K�H�U��

�H�D�U�Q�L�Q�J�V�� �T�X�D�O�L�W�\�� �U�H�G�X�F�H�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �D�V�\�P�P�H�W�U�L�H�V�� �D�Q�G�� �V�H�U�Y�H�V�� �W�R�� �S�U�R�W�H�F�W�� �R�X�W�V�L�G�H�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���� �Z�K�H�U�H�D�V��

�%�R�X�O�W�R�Q���� �6�P�D�U�W�� �	�� �=�X�W�W�H�U�� �������������� ������������ �I�L�Q�G�� �W�K�D�W�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V�� �T�X�D�O�L�W�\�� �L�V�� �Q�H�J�D�W�L�Y�H�O�\�� �D�V�V�R�F�L�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �,�3�2��

�X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J����

�:�K�D�W�� �L�V�� �P�L�V�V�L�Q�J�� �L�Q�� �W�K�L�V�� �E�R�G�\�� �R�I�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�H�� �L�V�� �D�� �V�W�X�G�\�� �R�Q�� �W�K�H�� �U�R�O�H�� �R�I�� �F�R�X�Q�W�U�\���O�H�Y�H�O�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J��

�H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�� �R�Q�� �,�3�2�� �X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J���� �$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�� �L�V�� �D�Q�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�� �H�O�H�P�H�Q�W�� �R�I�� �D�� �F�R�X�Q�W�U�\�¶�V��

�I�U�D�P�H�Z�R�U�N���W�R���H�Q�V�X�U�H���K�L�J�K���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���T�X�D�O�L�W�\�����L�Q���I�D�F�W�����L�W���P�D�\���E�H���H�Y�H�Q���P�R�U�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���W�K�D�Q���W�K�H��

�T�X�D�O�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�V�� �W�K�H�P�V�H�O�Y�H�V�� ���&�K�U�L�V�W�H�Q�V�H�Q���� �+�D�L�O�� �	�� �/�H�X�]���� ������������ �(�Z�H�U�W�� �	��

�:�D�J�H�Q�K�R�I�H�U���� �������������� �&�R�X�Q�W�U�\���O�H�Y�H�O�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�� �L�V�� �O�L�N�H�O�\�� �W�R�� �D�I�I�H�F�W�� �D�� �I�L�U�P�¶�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
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�U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �F�K�R�L�F�H�V���� �O�L�P�L�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �J�R�L�Q�J�� �S�X�E�O�L�F�� �I�L�U�P�¶�V�� �G�L�V�F�U�H�W�L�R�Q�� �I�R�U�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���� �:�H�� �P�D�\��

�H�[�S�H�F�W���K�L�J�K�H�U���O�H�Y�H�O�V���R�I���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���W�R���L�P�S�U�R�Y�H���H�D�U�Q�L�Q�J�V���T�X�D�O�L�W�\���D�Q�G�����H�Y�H�Q�W�X�D�O�O�\�����W�R���U�H�G�X�F�H��

�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�V�\�P�P�H�W�U�L�H�V���D�Q�G���,�3�2���X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J����

�7�K�H���X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J���O�L�W�H�U�D�W�X�U�H���V�R���I�D�U���K�D�V���F�R�Q�W�U�R�O�O�H�G���I�R�U���O�H�J�D�O���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�����H���J�����D�V���P�H�D�V�X�U�H�G���E�\���W�K�H���U�X�O�H��

�R�I�� �O�D�Z�� �L�Q�G�H�[�� �D�Q�G���R�U�� �W�K�H�� �F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q�� �L�Q�G�H�[�� �R�I�� �.�D�X�I�P�D�Q�Q���� �.�U�D�D�\�� �	�� �0�D�V�W�U�X�]�]�L�� ���������������� �E�\�� �W�K�H�� �S�X�E�O�L�F��

�H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���D�Q�G���R�U���D�Q�W�L���V�H�O�I���G�H�D�O�L�Q�J���L�Q�G�H�[���R�I���'�M�D�Q�N�R�Y�����/�D�3�R�U�W�D�����/�R�S�H�]���G�H���6�L�O�D�Q�H�V���	���6�K�O�H�L�I�H�U������������������

�R�U���E�\���O�H�J�D�O���R�U�L�J�L�Q�����H���J�����(�Q�J�H�O�H�Q���	���Y�D�Q���(�V�V�H�Q�����������������%�D�Q�H�U�M�H�H�����'�D�L���	���6�K�U�H�K�V�W�D�����������������+�R�Q�J�����+�X�Q�J���	��

�/�R�E�R�������������������+�R�Z�H�Y�H�U�����D�O�W�K�R�X�J�K���W�K�R�V�H���L�Q�G�H�[�H�V���P�D�\���E�H���D���Y�D�O�L�G���P�H�D�V�X�U�H���R�I���J�H�Q�H�U�D�O���O�H�J�D�O���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W����

�W�K�H�\���Q�H�H�G���Q�R�W���Q�H�F�H�V�V�D�U�L�O�\���E�H���V�X�F�K���I�R�U���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W������

�:�H�� �W�K�H�U�H�I�R�U�H�� �D�S�S�O�\�� �D�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\�� �Q�H�Z�� �L�Q�G�H�[�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�G�� �E�\�� �%�U�R�Z�Q���� �3�U�H�D�W�R�� �	�� �7�D�U�F�D�� ���������������� �Z�K�R��

�F�D�O�F�X�O�D�W�H�G�� �P�H�D�V�X�U�H�V�� �R�I�� �W�K�H�� �G�H�J�U�H�H�� �R�I�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�� �D�F�W�L�Y�L�W�\�� �I�R�U�� ������ �F�R�X�Q�W�U�L�H�V���� �7�R�� �G�D�W�H���� �W�K�L�V��

�V�W�X�G�\���V�H�H�P�V���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���W�K�H���P�R�V�W���W�K�R�U�R�X�J�K���P�H�D�V�X�U�H���R�I���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�����7�K�H���E�D�V�L�F���T�X�H�V�W�L�R�Q���L�V��

�Z�K�H�W�K�H�U���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�V�� �W�R�� �U�H�G�X�F�L�Q�J�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\�� �D�Q�G�� �W�R�� �U�H�G�X�F�L�Q�J���W�K�H��

�O�H�Y�H�O�� �R�I�� �,�3�2�� �X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J���� �:�H�� �D�O�V�R�� �D�V�N�� �K�R�Z�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�� �D�I�I�H�F�W�V�� �,�3�2�� �X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J��

�L�Q�G�L�U�H�F�W�O�\���Y�L�D���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�Q�D�O�\�V�W���F�R�Y�H�U�D�J�H���D�Q�G���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U���O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q����
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2. Development of hypotheses 

2.1 Accounting enforcement and underpricing: direct effect 
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�&�R�Q�V�L�G�H�U�L�Q�J�� �5�R�F�N�¶�V�� �������������� �D�Q�G�� �$�O�O�H�Q�� �	�� �)�D�X�O�K�D�E�H�U�¶�V�� �������������� �P�R�G�H�O�V���� �Z�H�� �V�K�R�X�O�G�� �W�K�H�U�H�I�R�U�H�� �H�[�S�H�F�W��

�X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J���W�R���G�H�F�U�H�D�V�H���Z�L�W�K���V�W�U�L�F�W�H�U���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�����,�Q���W�K�H���V�H�W�W�L�Q�J�V���R�I���%�D�U�R�Q���	���+�R�O�P�V�W�U�|�P��

���������������D�Q�G���%�D�U�R�Q�������������������W�K�H���O�H�Y�H�O���R�I���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���V�K�R�X�O�G���Q�R�W���P�D�W�W�H�U�����V�L�Q�F�H���X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J���L�V��

�D�� �F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H�� �R�I�� �W�K�H�� �X�Q�G�H�U�Z�U�L�W�H�U�¶�V�� �V�K�L�U�N�L�Q�J���� �6�L�P�L�O�D�U�O�\���� �L�I�� �³�U�R�D�G�� �V�K�R�Z�´�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �S�U�L�Y�D�W�H��

�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �P�D�Q�D�J�H�U�V�� �D�Q�G�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �,�3�2�� �S�U�R�F�H�V�V�� �V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W�O�\�� �U�H�G�X�F�H��

�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �D�V�\�P�P�H�W�U�L�H�V�� ���+�R�Q�J���� �+�X�Q�J�� �	�� �/�R�E�R���� ������������ �������������� �W�K�H�� �O�H�Y�H�O�� �R�I�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W��

�E�H�F�R�P�H�V�� �L�U�U�H�O�H�Y�D�Q�W���� �:�H�� �D�U�H�� �Q�R�W�� �D�Z�D�U�H�� �R�I�� �D�Q�\�� �H�Y�L�G�H�Q�F�H�� �V�X�J�J�H�V�W�L�Q�J�� �W�K�D�W���R�Q�O�\�� �W�K�H�� �V�H�W�W�L�Q�J�V�� �R�I�� �%�D�U�R�Q�� �	��

�+�R�O�P�V�W�U�|�P�� �������������� �D�Q�G�� �%�D�U�R�Q�� �������������� �D�U�H�� �Y�D�O�L�G�� �L�Q�� �U�H�D�O�L�W�\���� �,�Q�� �I�D�F�W���� �S�U�L�R�U�� �H�P�S�L�U�L�F�D�O�� �H�Y�L�G�H�Q�F�H�� �L�V�� �L�Q�� �O�L�Q�H��

�Z�L�W�K�� �W�K�H�� �L�G�H�D�� �W�K�D�W�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �D�V�\�P�P�H�W�U�L�H�V�� �H�[�L�V�W�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �W�K�H�� �,�3�2�� �I�L�U�P�� �D�Q�G�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �R�U�� �D�P�R�Q�J��

�L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�����$�O�O�H�Q���	���)�D�X�O�K�D�E�H�U�����������������5�R�F�N�������������������:�H���W�K�H�U�H�I�R�U�H���S�R�V�W�X�O�D�W�H����

H1:�� �,�3�2�6���L�Q���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���Z�L�W�K���V�W�U�L�F�W�H�U���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���H�[�K�L�E�L�W���O�H�V�V���X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J��������

��

2.2 Accounting enforcement and underpricing: indirect effects 

�:�H���D�O�V�R���O�R�R�N���D�W���W�K�H���L�Q�G�L�U�H�F�W���Z�D�\�V���L�Q���Z�K�L�F�K���H�D�U�Q�L�Q�J�V���T�X�D�O�L�W�\���P�L�J�K�W���D�I�I�H�F�W���X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J�����7�Z�R���I�D�F�W�R�U�V��

�W�K�D�W���K�D�Y�H���E�H�H�Q���V�K�R�Z�Q���W�R���E�H���U�H�O�D�W�H�G���W�R���X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J���D�U�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�Q�D�O�\�V�W���F�R�Y�H�U�D�J�H���D�Q�G���W�K�H���O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���U�L�V�N��

�R�I���W�K�H���,�3�2���I�L�U�P�����7�K�H���O�H�Y�H�O���R�I���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���P�D�\���P�D�U�J�L�Q�D�O�O�\���D�I�I�H�F�W���W�K�R�V�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�V�����D�V���Z�H��

�D�U�J�X�H���L�Q���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���S�D�U�D�J�U�D�S�K�V����

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �D�Q�D�O�\�V�W�V�� �D�U�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�U�L�H�V�� �Z�K�R�� �F�R�O�O�H�F�W�� �D�Q�G�� �H�Y�D�O�X�D�W�H�� �E�R�W�K�� �S�X�E�O�L�F�O�\�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H��

�D�Q�G�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �D�E�R�X�W�� �O�L�V�W�H�G�� �I�L�U�P�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�L�U�� �P�D�U�N�H�W�V���� �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �D�Q�D�O�\�V�W�V�� �D�O�V�R�� �L�V�V�X�H�� �I�R�U�H�F�D�V�W�V����

�H�V�S�H�F�L�D�O�O�\���R�Q���W�K�H���I�L�U�P�¶�V���H�D�U�Q�L�Q�J�V���D�Q�G���G�L�Y�L�G�H�Q�G�V�����%�H�D�Y�H�U�������������������:�L�W�K���K�L�J�K�H�U���D�Q�D�O�\�V�W���F�R�Y�H�U�D�J�H�����S�X�E�O�L�F�O�\��

�O�L�V�W�H�G���I�L�U�P�V���D�U�H���P�R�U�H���O�L�N�H�O�\���W�R���E�H���V�F�U�X�W�L�Q�L�]�H�G�����D�Q�G���S�U�L�Y�D�W�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���L�V���P�R�U�H���O�L�N�H�O�\���W�R���E�H���F�R�O�O�H�F�W�H�G���D�Q�G��

�G�L�V�V�H�P�L�Q�D�W�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �P�D�U�N�H�W���� �7�K�X�V���� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �D�Q�D�O�\�V�W�V�� �V�H�U�Y�H�� �W�R�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\�� �U�H�G�X�F�H�� �W�K�H��

�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �D�V�\�P�P�H�W�U�L�H�V�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �D�Q�G�� �,�3�2�� �I�L�U�P�V���� �D�Q�G�� �D�P�R�Q�J�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���� �,�Q�G�H�H�G���� �K�L�J�K�H�U��

�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �D�Q�D�O�\�V�W�� �F�R�Y�H�U�D�J�H�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �I�R�X�Q�G�� �W�R�� �U�H�G�X�F�H�� �X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �F�R�X�Q�W�U�\���O�H�Y�H�O�� �D�Q�D�O�\�V�W��



�� ����

�F�R�Y�H�U�D�J�H�����%�R�Z�H�Q�����;�L�D���	���&�K�H�Q�J�����������������%�D�Q�H�U�M�H�H�����'�D�L���	���6�K�U�H�V�W�D�������������������7�K�H���U�R�O�H���R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�Q�D�O�\�V�W�V��

�P�D�\�� �E�H�� �H�V�S�H�F�L�D�O�O�\�� �Y�D�O�X�D�E�O�H�� �Z�K�H�Q�� �W�K�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�� �L�V�� �S�R�R�U�� �R�W�K�H�U�Z�L�V�H���� �3�U�H�L�D�W�R���� �%�U�R�Z�Q�� �	��

�7�D�U�F�D�����������������S�U�R�Y�L�G�H�G���H�Y�L�G�H�Q�F�H���W�K�D�W���K�L�J�K�H�U���V�F�R�U�H�V���R�I���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���D�U�H���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���O�H�V�V��

�G�L�V�S�H�U�V�L�R�Q�� �L�Q�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �D�Q�D�O�\�V�W�� �I�R�U�H�F�D�V�W�V���� �2�Y�H�U�D�O�O���� �Z�H�� �H�[�S�H�F�W�� �W�K�D�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �D�Q�D�O�\�V�W�� �F�R�Y�H�U�D�J�H�� �D�Q�G��

�D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���Z�L�O�O���S�D�U�W�L�D�O�O�\���V�X�E�V�W�L�W�X�W�H���H�D�F�K���R�W�K�H�U���L�Q���U�H�G�X�F�L�Q�J���W�K�H���H�[�W�H�Q�W���R�I���X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J����

H2a:�� �7�K�H�� �Q�H�J�D�W�L�Y�H�� �D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �D�Q�D�O�\�V�W�� �F�R�Y�H�U�D�J�H�� �D�Q�G�� �,�3�2�� �X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J��

�E�H�F�R�P�H�V���Z�H�D�N�H�U���Z�L�W�K���V�W�U�R�Q�J�H�U���F�R�X�Q�W�U�\���O�H�Y�H�O���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W��������

�$�Q�R�W�K�H�U�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�� �G�U�L�Y�H�U�� �R�I�� �X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J�� �L�V�� �S�U�R�V�S�H�F�W�X�V�� �O�L�D�E�L�O�L�W�\���� �7�K�H�� �P�R�U�H�� �F�R�Q�Y�L�Q�F�H�G�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �D�U�H��

�W�K�D�W���W�K�H���R�I�I�H�U�L�Q�J���S�U�L�F�H���Z�D�V���R�Y�H�U�S�U�L�F�H�G�����W�K�H���O�L�N�H�O�L�H�U���L�W���L�V���W�K�D�W���W�K�H�\���Z�L�O�O���E�U�L�Q�J���D���O�D�Z�V�X�L�W�����,�E�E�R�W�V�R�Q������������������

�7�K�X�V�����K�L�J�K�H�U���X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J���U�H�G�X�F�H�V���W�K�H���I�L�U�P�¶�V���O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���U�L�V�N�����/�R�Z�U�\���	���6�K�X�����������������%�D�Q�H�U�M�H�H���H�W���D�O������������������

�/�L�Q�� �H�W�� �D�O������ �������������� �+�R�Z�H�Y�H�U���� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �Z�L�O�O�� �E�H�� �P�R�U�H�� �Z�L�O�O�L�Q�J�� �W�R�� �E�U�L�Q�J�� �D�� �O�D�Z�V�X�L�W���W�K�H�� �P�R�U�H�� �I�D�Y�R�U�D�E�O�H�� �W�K�H��

�O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���I�U�D�P�H�Z�R�U�N���L�V���� �W�K�L�V���G�H�S�H�Q�G�V���R�Q���W�K�H���H�[�S�H�F�W�H�G���E�H�Q�H�I�L�W�V���� �V�X�F�K���D�V���W�K�H���P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W���R�I���G�D�P�D�J�H�V����

�W�K�H���O�L�D�E�L�O�L�W�\���U�X�O�H�����D�Q�G���W�K�H���E�X�U�G�H�Q���R�I���S�U�R�R�I�����E�X�W���D�O�V�R���R�Q���W�K�H���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���R�I���O�H�J�D�O���H�[�S�H�Q�V�H�V���V�X�F�K���D�V���F�R�X�U�W���D�Q�G��

�D�W�W�R�U�Q�H�\�� �I�H�H�V���� �$�G�Y�D�Q�W�D�J�H�R�X�V�� �O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q�� �I�U�D�P�H�Z�R�U�N�V�� �D�U�H�� �H�V�S�H�F�L�D�O�O�\�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�� �I�R�U�� �V�H�W�W�L�Q�J�V�� �Z�L�W�K�� �O�R�Z��

�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���T�X�D�O�L�W�\�����+�D�Q�O�H�\���	���+�R�E�H�U�J��������������������

�3�X�W�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�O�\���� �W�K�H�� �S�U�R�V�S�H�F�W�V�� �R�I�� �E�U�L�Q�J�L�Q�J�� �D�� �O�D�Z�V�X�L�W�� �D�U�H�� �O�H�V�V�� �I�D�Y�R�U�D�E�O�H�� �L�Q�� �D�Q�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�� �Z�K�H�U�H��

�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �T�X�D�O�L�W�\�� �L�V�� �J�H�Q�H�U�D�O�O�\�� �K�L�J�K���� �H���J���� �L�Q�� �F�R�X�Q�W�U�L�H�V�� �Z�L�W�K�� �V�W�U�L�F�W�H�U�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W����

�6�H�Y�H�U�H���H�D�U�Q�L�Q�J�V���P�D�Q�L�S�X�O�D�W�L�R�Q���D�Q�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���P�L�V�F�R�Q�G�X�F�W���D�U�H���W�K�H�Q���O�H�V�V���O�L�N�H�O�\���W�R���R�F�F�X�U�����:�H���Z�H�U�H���X�Q�D�E�O�H��

�W�R�� �I�L�Q�G�� �D�Q�\�� �H�P�S�L�U�L�F�D�O�� �R�U�� �W�K�H�R�U�H�W�L�F�D�O�� �V�W�X�G�L�H�V�� �R�Q�� �W�K�H�� �O�L�Q�N�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�� �D�Q�G��

�V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�� �O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���� �+�R�Z�H�Y�H�U���� �Z�H�� �H�[�S�H�F�W�� �W�K�D�W�� �V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�� �O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q�� �U�L�J�K�W�V�� �D�Q�G�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J��

�H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���P�D�\���E�H���S�D�U�W�L�D�O���V�X�E�V�W�L�W�X�W�H�V���L�Q���U�H�G�X�F�L�Q�J���W�K�H���H�[�W�H�Q�W���R�I���X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J����

H2b:�� �7�K�H�� �S�R�V�L�W�L�Y�H�� �D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�� �O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q�� �U�L�J�K�W�V�� �D�Q�G�� �,�3�2�� �X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J��

�E�H�F�R�P�H�V���Z�H�D�N�H�U���Z�L�W�K���K�L�J�K�H�U���O�H�Y�H�O�V���R�I���F�R�X�Q�W�U�\���O�H�Y�H�O���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W������
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2.3. Accounting enforcement and legal enforcement 

�(�Y�H�Q�� �W�K�R�X�J�K�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�� �L�V�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G�� �W�R�� �E�H�� �D�Q�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�� �H�O�H�P�H�Q�W�� �R�I�� �D�� �F�R�X�Q�W�U�\�¶�V��

�I�U�D�P�H�Z�R�U�N�� �W�R�� �H�Q�V�X�U�H�� �K�L�J�K�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �T�X�D�O�L�W�\�� ���&�K�U�L�V�W�H�Q�V�H�Q���� �+�D�L�O�� �	�� �/�H�X�]���� ������������ �(�Z�H�U�W�� �	��

�:�D�J�H�Q�K�R�I�H�U���� �������������� �W�K�H�U�H�� �L�V�� �D�V�� �\�H�W�� �Q�R�� �H�Y�L�G�H�Q�F�H�� �R�Q�� �Z�K�H�W�K�H�U���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�� �D�I�I�H�F�W�V��

�X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J�����E�X�W���R�Q�O�\���R�Q���W�K�H���L�P�S�D�F�W���R�I���O�H�J�D�O���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���L�Q���J�H�Q�H�U�D�O������

�/�D�3�R�U�W�D���H�W���D�O�������������������P�H�D�V�X�U�H�G���O�H�J�D�O���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���X�V�L�Q�J���I�L�Y�H���Y�D�U�L�D�E�O�H�V�����W�K�H���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���D�Q�G���L�Q�W�H�J�U�L�W�\���R�I��

�W�K�H�� �M�X�G�L�F�L�D�O�� �V�\�V�W�H�P���� �W�K�H�� �U�X�O�H�� �R�I�� �O�D�Z���� �W�K�H�� �H�[�W�H�Q�W�� �R�I�� �F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q�� �L�Q�� �W�K�H�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���� �W�K�H�� �U�L�V�N�� �R�I��

�H�[�S�U�R�S�U�L�D�W�L�R�Q���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �U�L�V�N�� �R�I�� �U�H�S�X�G�L�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�V�� �E�\�� �W�K�H�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���� �.�D�X�I�P�D�Q�Q���� �.�U�D�D�\�� �	��

�0�D�V�W�U�X�]�]�L�� �������������� �G�H�Y�H�O�R�S�H�G�� �D�� �U�X�O�H���R�I���O�D�Z�� �L�Q�G�H�[�� �D�V�� �Z�H�O�O�� �D�V�� �D�� �F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q�� �L�Q�G�H�[���� �7�K�H�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�H�� �K�D�V��

�I�X�U�W�K�H�U���G�L�V�W�L�Q�J�X�L�V�K�H�G���E�H�W�Z�H�H�Q���S�X�E�O�L�F���D�Q�G���S�U�L�Y�D�W�H���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�����3�X�E�O�L�F���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���K�D�V���E�H�H�Q���P�H�D�V�X�U�H�G��

�E�\���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�Q�G���K�X�P�D�Q���U�H�V�R�X�U�F�H�V���R�I���W�K�H���V�H�F�X�U�L�W�\���P�D�U�N�H�W�V���U�H�J�X�O�D�W�R�U�����-�D�F�N�V�R�Q���	���5�R�H�������������������S�U�L�Y�D�W�H��

�H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�� �E�\�� �W�K�H�� �H�[�W�H�Q�W�� �R�I�� �V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�� �U�L�J�K�W�V�� ���'�M�D�Q�N�R�Y�� �H�W�� �D�O������ �������������� �7�K�R�V�H�� �P�H�D�V�X�U�H�V�� �U�H�O�D�W�H�� �W�R�� �D��

�F�R�X�Q�W�U�\�¶�V�� �O�H�J�D�O�� �V�\�V�W�H�P�� �D�Q�G�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���L�Q���J�H�Q�H�U�D�O���� �E�X�W�� �D�U�H�� �Q�R�W�� �V�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\�� �U�H�O�D�W�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��

�U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �I�U�D�P�H�Z�R�U�N���� �7�K�H�� �X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�H�� ���H���J���� �(�Q�J�H�O�H�Q�� �	�� �Y�D�Q�� �(�V�V�H�Q���� ������������ �%�D�Q�H�U�M�H�H�� �H�W�� �D�O����

������������ �+�R�Q�J�� �H�W�� �D�O������ ������������ �%�R�X�O�W�R�Q�� �H�W���D�O������ ������������ �D�V�� �Z�H�O�O�� �D�V�� �W�K�H�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�H�� ���H���J���� �+�R�S�H���� ������������

�/�H�X�]�� �H�W�� �D�O������ ������������ �'�D�V�N�H���� �+�D�L�O���� �/�H�X�]�� �	�� �9�H�U�G�L���� ������������ �K�D�V�� �V�R�� �I�D�U�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�H�G�� �I�R�U���O�H�J�D�O���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�� �D�V��

�P�H�D�V�X�U�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �D�E�R�Y�H�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�V���� �K�R�Z�H�Y�H�U���� �%�U�R�Z�Q���� �3�U�H�D�W�R�� �	�� �7�D�U�F�D�� �������������� �R�E�M�H�F�W�H�G�� �W�K�D�W���� �Z�K�L�O�H�� �W�K�H��

�D�I�R�U�H�P�H�Q�W�L�R�Q�H�G���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���Y�D�U�L�D�E�O�H�V���P�L�J�K�W���E�H���D���Y�D�O�L�G���P�H�D�V�X�U�H���R�I���J�H�Q�H�U�D�O���O�H�J�D�O���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�����W�K�H�\���D�U�H��

�S�R�V�V�L�E�O�\���D���Q�R�L�V�\���P�H�D�V�X�U�H���R�I���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W������

�$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���L�V���V�S�H�F�L�I�L�F���D�Q�G���G�L�I�I�H�U�V���I�U�R�P���P�R�U�H���J�H�Q�H�U�D�O���F�R�Q�F�H�S�W�V���R�I���O�H�J�D�O���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�V�����D�V��

�%�U�R�Z�Q���� �3�U�L�H�W�R�� �	�� �7�D�U�F�D�� �������������� �V�K�R�Z�H�G���� �7�K�H�\�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�G�� �D�Q�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�� �L�Q�G�H�[�� �Z�K�L�F�K��

�F�R�Y�H�U�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �R�Q�� ���D���� �Z�K�H�W�K�H�U�� �D�� �V�H�F�X�U�L�W�\�� �P�D�U�N�H�W�� �U�H�J�X�O�D�W�R�U�� �R�U�� �D�Q�R�W�K�H�U�� �E�R�G�\�� �H�[�L�V�W�V�� �W�K�D�W�� �P�R�Q�L�W�R�U�V��

�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J���� ���E���� �Z�K�H�W�K�H�U�� �W�K�L�V�� �E�R�G�\�� �K�D�V�� �W�K�H�� �S�R�Z�H�U�� �W�R�� �V�H�W�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �R�U�� �D�X�G�L�W�L�Q�J�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�V���� ���F����

�Z�K�H�W�K�H�U�� �W�K�L�V�� �E�R�G�\�� �U�H�Y�L�H�Z�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���� ���G���� �Z�K�H�W�K�H�U�� �W�K�L�V�� �E�R�G�\�� �S�U�R�Y�L�G�H�V�� �D�� �U�H�S�R�U�W�� �D�E�R�X�W�� �L�W�V��

�U�H�Y�L�H�Z�V�� �R�Q�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���� ���H���� �Z�K�H�W�K�H�U�� �W�K�L�V�� �E�R�G�\�� �K�D�V�� �W�D�N�H�Q�� �H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�� �D�F�W�L�R�Q�V�� �U�H�J�D�U�G�L�Q�J��

�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�������I�����D�Q�G���Z�K�H�W�K�H�U���W�K�H���E�R�G�\���L�V���Z�H�O�O���V�W�D�I�I�H�G����



�� ����

�&�X�U�U�H�Q�W�O�\���� �W�K�H�� �%�U�R�Z�Q�� �H�W�� �D�O���� �������������� �V�S�H�F�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V�� �W�K�H�� �P�R�V�W��

�U�H�I�L�Q�H�G���P�H�D�V�X�U�H���R�I���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���I�U�D�P�H�Z�R�U�N�����$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���Z�D�V���P�H�D�V�X�U�H�G���I�R�U���W�K�H��

�\�H�D�U�� ������������ �W�K�H�� �L�Q�G�H�[�� �L�V�� �W�K�H�U�H�I�R�U�H�� �E�D�V�H�G�� �R�Q�� �P�R�U�H�� �U�H�F�H�Q�W�� �G�D�W�D�� �W�K�D�Q�� �W�K�H�� �/�D�� �3�R�U�W�D�� �H�W�� �D�O���� �������������� �D�Q�G��

�'�M�D�Q�N�R�Y���H�W���D�O�������������������H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���S�U�R�[�L�H�V�����Z�K�L�F�K���S�D�U�W�O�\���U�H�I�H�U���W�R���G�D�W�D���I�U�R�P���W�K�H�����������V������

��

3. Research design and data  

3.1. The main model 

�:�H���U�H�J�U�H�V�V�H�G�� �,�3�2���O�H�Y�H�O�� �X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J�� �D�J�D�L�Q�V�W���D�� �V�H�W���R�I���Y�D�U�L�D�E�O�H�V�� �P�H�D�V�X�U�H�G�� �D�W���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\�� �O�H�Y�H�O���M���D�Q�G��

�Y�D�U�L�D�E�O�H�V�� �D�W�� �W�K�H�� �,�3�2�� �O�H�Y�H�O���L���� �6�L�Q�F�H�� �W�K�H�� �H�[�W�H�Q�W�� �R�I�� �X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J�� �L�V�� �V�N�H�Z�O�\�� �G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�G���� �Z�H�� �P�D�L�Q�O�\��

�H�P�S�O�R�\�H�G�� �W�K�H�� �O�R�J�D�U�L�W�K�P�� �R�I�� �X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J���� �$�P�R�Q�J�� �W�K�H�� �V�H�W�� �R�I�� �F�R�X�Q�W�U�\���O�H�Y�H�O�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�V���� �W�K�H�� �O�H�Y�H�O�� �R�I��

�D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���L�V���W�K�H���L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���Y�D�U�L�D�E�O�H���R�I���L�Q�W�H�U�H�V�W�����D�V���P�H�D�V�X�U�H�G���E�\���W�K�H���P�R�V�W���U�H�F�H�Q�W������������

�Y�D�O�X�H�V���L�Q���%�U�R�Z�Q���H�W���D�O���������������������$�W���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\���\�H�D�U���O�H�Y�H�O�����Z�H���D�O�V�R���H�P�S�O�R�\�H�G���D�Y�H�U�D�J�H���D�Q�D�O�\�V�W���F�R�Y�H�U�D�J�H��

�������$�Q�D�O�\�V�W�V�����D�Q�G���D�Q���L�Q�G�H�[���U�H�I�O�H�F�W�L�Q�J���K�R�Z���V�W�U�R�Q�J���W�K�H���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V���D�U�H���I�R�U���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���W�R���E�U�L�Q�J���D���O�D�Z�V�X�L�W��

�D�J�D�L�Q�V�W�� �W�K�H�� �I�L�U�P�� �L�Q�� �W�K�H�� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�� �F�R�X�Q�W�U�\�� ���(�D�V�H�6�X�L�W�V������ �)�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �%�R�X�O�W�R�Q�� �H�W�� �D�O���� ���������������� �Z�H�� �D�O�V�R��

�F�R�Q�W�U�R�O�O�H�G�� �I�R�U�� �D�Q�� �D�J�J�U�H�J�D�W�H�G�� �P�H�D�V�X�U�H�� �R�I�� �F�R�X�Q�W�U�\���O�H�Y�H�O�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V�� �T�X�D�O�L�W�\�� ���(�4�$�J�J�U������ �:�H�� �F�R�Q�W�H�[�W�X�D�O�L�]�H��

�D�Q�G���G�H�V�F�U�L�E�H���D�O�O���Y�D�U�L�D�E�O�H�V���L�Q���P�R�U�H���G�H�W�D�L�O���E�H�O�R�Z�����7�K�H���P�R�G�H�O���I�R�U���+�\�S�R�W�K�H�V�L�V�������L�V���V�S�H�F�L�I�L�H�G���D�V���I�R�O�O�R�Z�V����

���������O�Q���8�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J�� ���� �����L���W�� � �� �.�� ���� �������$�F�F�(�Q�I�R�U�F�H�M� � � �� � � ��������$�Q�D�O�\�V�W�V�M���W�� ���� �������(�D�V�H�6�X�L�W�V�M���W� � � �� � � ������(�4�$�J�J�U�M���W� � � �� �� �

�R�W�K�H�U���F�R�X�Q�W�U�\���O�H�Y�H�O���F�R�Q�W�U�R�O�V���M���W�������,�3�2���O�H�Y�H�O���F�R�Q�W�U�R�O�V�L���W�������L�Q�G�X�V�W�U�\�����D�Q�G���\�H�D�U���I�L�[�H�G���H�I�I�H�F�W�V�������0���L���M���W������

�:�L�W�K�� �+�\�S�R�W�K�H�V�H�V�� ���D�����E�� �Z�H�� �D�G�G�H�G�� �L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q�� �W�H�U�P�V���� �L�Q�W�H�U�D�F�W�L�Q�J�����$�Q�D�O�\�V�W�V�� �D�Q�G���(�D�V�H�6�X�L�W�V�� �Z�L�W�K��

�$�F�F�(�Q�I�R�U�F�H���� �6�L�Q�F�H�� �V�R�P�H�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�V�� �V�K�R�Z�� �Q�R�� �Y�D�U�L�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �W�K�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�L�R�Q�� �S�H�U�L�R�G�� ���H���J����

�$�F�F�(�Q�I�R�U�F�H�� �D�Q�G�� �I�R�U�� �V�R�P�H�� �F�R�X�Q�W�U�L�H�V�� �H�Y�H�Q���(�D�V�H�6�X�L�W�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�� �U�L�J�K�W�V�� �L�Q�G�H�[������ �Z�H�� �L�J�Q�R�U�H�G��
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3.2. Measurement of underpricing, financial analyst coverage and shareholder litigation  
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3.3.  Measurement of other country-level control variables  
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3.4.  Measurement of IPO-specific control variables  
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3.5.  Data selection  
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4.  Results 

4.1. Descriptive statistics 
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4.2.  The direct effect of accounting enforcement on underpricing (Hypothesis 1): Multivariate 

analysis 

�7�D�E�O�H�������V�K�R�Z�V���W�K�H���U�H�V�X�O�W�V���R�I���W�K�H���P�X�O�W�L�Y�D�U�L�D�W�H���D�Q�D�O�\�V�H�V�����Z�K�H�U�H���Z�H���U�H�J�U�H�V�V�H�G���X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J���R�Q���W�K�H���O�H�Y�H�O��

�R�I�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���� �,�W�� �W�U�D�Q�V�S�L�U�H�V�� �W�K�D�W�� �V�W�U�L�F�W�H�U�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�� �L�P�S�O�L�H�V�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\��

�O�R�Z�H�U���X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J�����S�����������������7�K�L�V���U�H�V�X�O�W���L�V���U�R�E�X�V�W���W�R�Z�D�U�G�V���W�K�H���H�[�F�O�X�V�L�R�Q���R�I���W�K�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���G�U�L�Y�H�U���2�I�I�H�U��

�3�U�L�F�H���5�H�Y�L�V�L�R�Q�����&�R�O�X�P�Q���������� �W�K�H���H�[�F�O�X�V�L�R�Q���R�I�� �L�Q�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���Y�D�U�L�D�E�O�H�V�����&�R�O�X�P�Q���������� �W�K�H���H�[�F�O�X�V�L�R�Q���R�I�� �8�6��

�,�3�2�V�����&�R�O�X�P�Q���������D�Q�G���D���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W���R�I���X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J�����&�R�O�X�P�Q�����������$�G�M�X�V�W�H�G���5���� �L�V���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\��

�K�L�J�K���� �L�Q�� �W�K�H�� ���������������� �U�D�Q�J�H�� ���F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R���� �H���J���� ������ �Z�L�W�K�� �%�D�Q�H�U�M�H�H�� �H�W�� �D�O������ ���������� �D�Q�G�� �������������� �Z�L�W�K��

�%�R�X�O�W�R�Q�����H�W���D�O����������������������

�����,�Q�V�H�U�W���7�D�E�O�H�������D�E�R�X�W���K�H�U�H������

�7�K�H�� �D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�� �Z�L�W�K�� �,�3�2�� �X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J�� �L�V�� �D�O�V�R�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �L�Q�� �H�F�R�Q�R�P�L�F��

�W�H�U�P�V�����$���V�W�D�Q�G�D�U�G���G�H�Y�L�D�W�L�R�Q���L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���$�F�F�(�Q�I�R�U�F�H���U�H�V�X�O�W�V���L�Q���D�������������S�R�L�Q�W���G�H�F�U�H�D�V�H���L�Q���X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J������

����������������������������V�H�H���7�D�E�O�H�������D�Q�G���&�R�O�X�P�Q�������L�Q���7�D�E�O�H����������

�:�H���D�U�H���X�Q�D�E�O�H���W�R���F�R�Q�I�L�U�P���W�K�H���U�H�V�X�O�W���I�R�X�Q�G���L�Q���%�R�X�O�W�R�Q���H�W���D�O�������������������W�K�D�W���F�R�X�Q�W�U�\���O�H�Y�H�O���H�D�U�Q�L�Q�J�V���T�X�D�O�L�W�\��

�L�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\���Q�H�J�D�W�L�Y�H�O�\�� �D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J�����H�Y�H�Q���Z�K�H�Q���Z�H���G�U�R�S���W�K�H���$�F�F�(�Q�I�R�U�F�H���Y�D�U�L�D�E�O�H��

���&�R�O�X�P�Q�� �������� �+�R�Z�H�Y�H�U���� �%�R�X�O�W�R�Q�� �H�W�� �D�O���� �������������� �D�O�V�R�� �X�V�H�G�� �D�� �O�D�U�J�H�U�� �V�D�P�S�O�H�� �I�U�R�P�� �D�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �W�L�P�H�� �S�H�U�L�R�G��

������������������������ �1�� � �� ���������������� �D�Q�G�� �Z�L�W�K�� �D�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �D�Q�G�� �V�P�D�O�O�H�U�� �V�H�W�� �R�I�� ������ �F�R�Q�W�U�R�O�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�V���� �,�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U����

�%�R�X�O�W�R�Q�� �H�W�� �D�O���� �������������� �Z�H�U�H�� �X�Q�D�E�O�H�� �W�R�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �I�R�U�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�� �V�L�Q�F�H�� �W�K�L�V�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�� �Z�D�V�� �Q�R�W��

�D�Y�D�L�O�D�E�O�H���E�H�I�R�U�H���%�U�R�Z�Q���H�W���D�O����������������������

�5�H�J�D�U�G�L�Q�J�� �W�K�H�� �R�W�K�H�U�� �F�R�X�Q�W�U�\���O�H�Y�H�O�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�V���� �O�H�V�V�� �I�D�Y�R�U�D�E�O�H�� �V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�� �O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �K�L�J�K�H�U�� �Y�D�O�X�H�V��

�R�I���W�K�H���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U���U�L�J�K�W�V���L�Q�G�H�[�� �D�U�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\�� �D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���O�R�Z�H�U���O�H�Y�H�O�V���R�I�� �X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J���� �+�L�J�K�H�U��



�� ������

�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�Q�D�O�\�V�W���F�R�Y�H�U�D�J�H���U�H�O�D�W�H�V���W�R���O�R�Z�H�U���X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J�����D�O�E�H�L�W���Q�R�W���D�O�Z�D�\�V���D�W���D���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���O�H�Y�H�O�����,�3�2�V��

�L�Q���F�R�P�P�R�Q���O�D�Z���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���W�H�Q�G���W�R���H�[�K�L�E�L�W���O�R�Z�H�U���O�H�Y�H�O�V���R�I���X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J������

�:�L�W�K���U�H�J�D�U�G���W�R���,�3�2���O�H�Y�H�O���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V�����O�D�U�J�H�U���,�3�2���V�L�]�H�����K�L�J�K�H�U���I�L�U�P���D�J�H���D�Q�G���O�R�Z�H�U���U�H�W�X�U�Q���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�\��

�L�Q���W�K�H���������G�D�\�V���D�I�W�H�U���W�K�H���,�3�2���D�U�H���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���O�R�Z�H�U���X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J�����D�O�O���R�I�� �Z�K�L�F�K���D�U�H���L�Q���O�L�Q�H���Z�L�W�K���W�K�H��

�L�G�H�D�� �W�K�D�W�� �O�R�Z�H�U�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �D�V�\�P�P�H�W�U�L�H�V�� �V�K�R�X�O�G�� �U�H�V�X�O�W�� �L�Q�� �O�H�V�V�� �X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J���� �+�R�Z�H�Y�H�U���� �Z�H�� �I�L�Q�G�� �Q�R��

�U�R�E�X�V�W���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���H�Y�L�G�H�Q�F�H���I�R�U���X�Q�G�H�U�Z�U�L�W�H�U���U�H�S�X�W�D�W�L�R�Q���D�Q�G���W�K�H���)�L�U�P���&�R�P�P�L�W�P�H�Q�W���Y�D�U�L�D�E�O�H������

�'�R�H�V�� �W�K�H�� �L�P�S�D�F�W�� �R�I�� �W�K�H�� �%�U�R�Z�Q�� �H�W�� �D�O���� �������������� �P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W�� �R�I�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�� �G�L�I�I�H�U�� �I�U�R�P��

�R�W�K�H�U�����O�H�J�D�O�����H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W���P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V���V�X�J�J�H�V�W�H�G���L�Q���W�K�H���O�L�W�H�U�D�W�X�U�H�"���7�D�E�O�H�������S�U�R�Y�L�G�H�V���W�K�H��

�U�H�J�U�H�V�V�L�R�Q�� �U�H�V�X�O�W�V�� �R�Q�� �W�K�L�V�� �T�X�H�V�W�L�R�Q���� �7�R�� �D�Y�R�L�G�� �U�H�G�X�Q�G�D�Q�F�\���� �I�U�R�P�� �Q�R�Z�� �R�Q���� �W�K�H�� �W�D�E�O�H�V�� �G�L�V�S�O�D�\�� �W�K�H�� �P�D�L�Q��

�Y�D�U�L�D�E�O�H�V���R�I���L�Q�W�H�U�H�V�W�V�����H�Y�H�Q���W�K�R�X�J�K���Z�H���V�W�L�O�O���L�Q�F�O�X�G�H���D�O�O���W�K�H���F�R�Q�W�U�R�O���Y�D�U�L�D�E�O�H�V���Z�H���X�V�H�G���E�H�I�R�U�H����

�����,�Q�V�H�U�W���7�D�E�O�H�������D�E�R�X�W���K�H�U�H�²��

�7�K�H�� �U�H�V�X�O�W�V�� �L�Q�� �7�D�E�O�H�� ���� �V�X�J�J�H�V�W�� �W�K�D�W�� �P�D�Q�\�� �P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W�V�� �R�I�� �O�H�J�D�O�� �H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�� �D�U�H�� �Q�R�W�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\��

�D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J�����V�X�F�K���D�V���W�K�H���S�U�L�Y�D�W�H���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���L�Q�G�H�[���E�\���'�M�D�Q�N�R�Y���H�W���D�O�������������������D�Q�G���W�K�H��

�U�X�O�H���R�I���O�D�Z���L�Q�G�H�[���E�D�V�H�G���R�Q���.�D�X�I�P�D�Q�Q�����.�U�D�D�\���	���0�D�V�W�U�X�]�]�L���������������¶�V���Z�R�U�N���D�Q�G���X�V�L�Q�J���:�R�U�O�G���%�D�Q�N���G�D�W�D��

�I�U�R�P�� ������������������ �7�K�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �U�H�V�R�X�U�F�H�V�� �R�I�� �W�K�H�� �V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�� �P�D�U�N�H�W�� �U�H�J�X�O�D�W�R�U�� ���-�D�F�N�V�R�Q�� �	�� �5�R�H���� ������������ �D�U�H��

�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\���Q�H�J�D�W�L�Y�H�O�\���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J�����E�X�W���Q�R�W���L�W�V���K�X�P�D�Q���U�H�V�R�X�U�F�H�V����

��

4.3.  The indirect effects of accounting enforcement on underpricing via financial analyst 

coverage and shareholder litigation (Hypotheses 2a and 2b): Multivariate analysis 
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5. Summary 
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Appendix 1: Measurement of Earnings Quality 

�$�V���'�H�F�K�R�Z�����*�H���	���6�F�K�U�D�Q�G�����������������K�D�Y�H���Q�R�W�H�G�����K�L�J�K�H�U���H�D�U�Q�L�Q�J�V���T�X�D�O�L�W�\���L�Q�F�U�H�D�V�H�V���W�K�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�H�Q�H�V�V��

�R�I�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V�� �I�R�U���L�Q�Y�H�V�W�R�U�� �G�H�F�L�V�L�R�Q�V���� �(�Y�L�G�H�Q�F�H�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�V���W�K�D�W���H�D�U�Q�L�Q�J�V�� �T�X�D�O�L�W�\�� �L�V�� �L�P�S�D�L�U�H�G���E�\�� �W�K�H�� �I�L�U�P�¶�V��

�L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q���D�Q�G���G�L�V�F�U�H�W�L�R�Q���W�R���P�D�Q�D�J�H���H�D�U�Q�L�Q�J�V�����+�H�D�O�\���	���:�D�K�O�H�Q�������������������)�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�K�L�V���O�L�Q�H���R�I���D�U�J�X�P�H�Q�W����

�H�D�U�Q�L�Q�J�V���T�X�D�O�L�W�\���G�H�F�U�H�D�V�H�V���Z�L�W�K���P�R�U�H���H�D�U�Q�L�Q�J�V���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W����������

�6�L�Q�F�H���W�K�H�U�H���D�U�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���Z�D�\�V���W�R���P�H�D�V�X�U�H���H�D�U�Q�L�Q�J�V���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����(�0�������Z�H���X�V�H�G���D���F�R�P�S�R�V�L�W�H���V�F�R�U�L�Q�J��

�P�H�W�K�R�G���E�D�V�H�G���R�Q���I�R�X�U���P�H�D�V�X�U�H�V�����D�V���V�X�J�J�H�V�W�H�G���E�\���/�H�X�]���H�W���D�O���������������������������������������7�K�H���I�R�X�U���(�0���P�H�D�V�X�U�H�V��

�L�Q�F�O�X�G�H���W�Z�R���S�U�R�[�L�H�V���I�R�U���H�D�U�Q�L�Q�J�V���V�P�R�R�W�K�L�Q�J�����R�Q�H���S�U�R�[�\���I�R�U���G�L�V�F�U�H�W�L�R�Q�D�U�\�� �D�F�F�U�X�D�O�V���� �D�Q�G���W�K�H���S�U�R�S�H�Q�V�L�W�\��

�W�R���D�Y�R�L�G���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���V�P�D�O�O���O�R�V�V�H�V�����:�H���R�E�W�D�L�Q�H�G���W�K�H���G�D�W�D���I�U�R�P���W�K�H���'�D�W�D�V�W�U�H�D�P���:�R�U�O�G�V�F�R�S�H���)�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�V��

�'�D�W�D�E�D�V�H����

�:�H���P�H�D�V�X�U�H�G���H�D�F�K���(�0���S�U�R�[�\���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���G�D�W�D���R�I���D�O�O���S�X�E�O�L�F�O�\���O�L�V�W�H�G���I�L�U�P�V���L�Q���'�D�W�D�V�W�U�H�D�P���L�Q��

�W�K�H���O�D�V�W���I�L�Y�H���\�H�D�U�V�����W�������W�R���W�����L�Q���W�K�H���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H���F�R�X�Q�W�U�\�����,�I���W�K�H�U�H���Z�D�V���D���W�L�P�H���V�H�U�L�H�V���R�I���O�H�V�V���W�K�D�Q���I�L�Y�H���\�H�D�U�V����

�Z�H���D�O�V�R���W�R�R�N���I�R�X�U���R�U���W�K�U�H�H���\�H�D�U�V�����,�I���W�K�H���W�L�P�H���V�H�U�L�H�V���Z�D�V���V�K�R�U�W�H�U�����Z�H���R�P�L�W�W�H�G���W�K�H���R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�����)�R�U���H�D�F�K��

�H�D�U�Q�L�Q�J�V���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���S�U�R�[�\���� �Z�H���W�R�R�N���W�K�H���D�Y�H�U�D�J�H���R�Y�H�U���D�O�O���O�L�V�W�H�G���I�L�U�P�V���D�V���Z�H�O�O���D�V���R�Y�H�U���W�K�H���I�L�Y�H���\�H�D�U�V����

�7�K�X�V�����Z�H���R�E�W�D�L�Q�H�G���D���S�U�R�[�\���I�R�U���(�0���Z�K�L�F�K���U�H�I�O�H�F�W�V���W�K�H���D�Y�H�U�D�J�H���O�H�Y�H�O���R�I���H�D�U�Q�L�Q�J�V���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�Q�G�����W�K�X�V����

�D�Y�H�U�D�J�H���H�D�U�Q�L�Q�J�V���T�X�D�O�L�W�\���L�Q���W�K�H���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H���F�R�X�Q�W�U�\���D�W���W�K�D�W���S�R�L�Q�W���R�I���W�L�P�H�����%�R�X�O�W�R�Q���H�W���D�O��������������������������������

�7�K�H���I�L�U�V�W���P�H�D�V�X�U�H���R�I�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���U�H�I�H�U�V�� �W�R���W�K�H�� �H�[�W�H�Q�W���R�I�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V�� �V�P�R�R�W�K�L�Q�J�� �P�H�D�V�X�U�H�G���E�\��

�W�K�H���P�H�G�L�D�Q���U�D�W�L�R���L�Q���F�R�X�Q�W�U�\���M���R�I���W�K�H���I�L�U�P���O�H�Y�H�O���V�W�D�Q�G�D�U�G���G�H�Y�L�D�W�L�R�Q�V���R�I���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���H�D�U�Q�L�Q�J�V���R�Y�H�U���V�W�D�Q�G�D�U�G��

�G�H�Y�L�D�W�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���F�D�V�K���I�O�R�Z���I�U�R�P���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�����E�R�W�K���V�F�D�O�H�G���E�\���O�D�J�J�H�G���W�R�W�D�O���D�V�V�H�W�V�����/�H�X�]���H�W���D�O������������������������������

�,�I�� �W�K�L�V�� �U�D�W�L�R�� �L�V�� ������ �W�K�H�� �Y�R�O�D�W�L�O�L�W�\�� �R�I�� �R�S�H�U�D�W�L�Q�J�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V�� �H�T�X�D�O�V�� �W�K�H�� �Y�R�O�D�W�L�O�L�W�\�� �R�I�� �F�D�V�K�� �I�U�R�P�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V����

�V�X�J�J�H�V�W�L�Q�J�� �W�K�D�W���� �R�Q�� �W�K�H�� �F�R�X�Q�W�U�\�� �D�Y�H�U�D�J�H���� �W�K�H�U�H�� �L�V�� �Q�R�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V�� �V�P�R�R�W�K�L�Q�J���� �,�I�� �W�K�L�V�� �U�D�W�L�R�� �L�V�� ������ �D�O�O�� �W�K�H��

�Y�R�O�D�W�L�O�L�W�\�� �R�I�� �F�D�V�K�� �I�U�R�P�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�� �L�V�� �R�I�I�V�H�W�� �E�\�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���� �7�K�X�V���� �K�L�J�K�H�U�� �P�H�G�L�D�Q�� �Y�D�O�X�H�V�� �R�I��

�W�K�L�V���U�D�W�L�R���L�Q�G�L�F�D�W�H���K�L�J�K�H�U���H�D�U�Q�L�Q�J�V���T�X�D�O�L�W�\�����(�4��������

������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����+�R�Z�H�Y�H�U�����H�D�U�Q�L�Q�J�V���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���P�D�\���V�R�P�H�W�L�P�H�V���D�O�V�R���L�P�S�U�R�Y�H���W�K�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�H�Q�H�V�V���R�I���H�D�U�Q�L�Q�J�V�����H���J�����L�I���L�W���L�V���X�V�H�G��

�W�R���S�U�R�S�H�U�O�\���D�V�V�L�J�Q���H�[�S�H�Q�V�H�V���D�Q�G���L�Q�F�R�P�H���W�R���W�K�H�L�U���H�F�R�Q�R�P�L�F���X�V�H���L�Q���W�K�H���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H���S�H�U�L�R�G�V�����+�H�D�O�\���	���:�D�K�O�H�Q��������������������



�� ������

�:�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���F�D�V�K���I�O�R�Z���I�U�R�P���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���D�V���W�K�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H���E�H�W�Z�H�H�Q���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���H�D�U�Q�L�Q�J�V���D�Q�G���D�F�F�U�X�D�O�V����

�$�F�F�U�X�D�O�V���D�U�H���G�H�I�L�Q�H�G���D�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���'�H�F�K�R�Z�����6�O�R�D�Q���	���6�Z�H�H�Q�H�\����������������������������

�������������������������������������������������������������������������$�F�F�W��� ���¨�&�$�W���í���¨�&�/�W���í���¨�&�D�V�K�W�������¨�6�7�'�W���í���'�H�S�W����

�Z�L�W�K���¨�&�$�W�����F�K�D�Q�J�H���L�Q���F�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W�V���I�U�R�P���W�������W�R���W�����¨�&�/�W�����F�K�D�Q�J�H���L�Q���F�X�U�U�H�Q�W���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���I�U�R�P���W�������W�R��

�W���� �¨�&�D�V�K�W���� �F�K�D�Q�J�H�� �L�Q�� �F�D�V�K�� �D�Q�G�� �F�D�V�K�� �H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V�� �I�U�R�P�� �W������ �W�R�� �W���� �¨�6�7�'�W���� �F�K�D�Q�J�H�� �L�Q�� �V�K�R�U�W���W�H�U�P��

�O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���I�U�R�P���W�������W�R���W�����D�Q�G���'�H�S�W�����G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���H�[�S�H�Q�V�H�V���L�Q���S�H�U�L�R�G���W����

� � � �

�7�K�H�� �V�H�F�R�Q�G�� �S�U�R�[�\�� ���(�4������ �U�H�I�H�U�V�� �W�R�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V�� �V�P�R�R�W�K�L�Q�J�� �D�V�� �Z�H�O�O���� �D�V�� �P�H�D�V�X�U�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �F�U�R�V�V���V�H�F�W�L�R�Q�D�O��

�U�D�Q�N���F�R�U�U�H�O�D�W�L�R�Q���L�Q���F�R�X�Q�W�U�\���M���L�Q���\�H�D�U���W���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���F�K�D�Q�J�H���L�Q���D�F�F�U�X�D�O�V���D�Q�G���W�K�H���F�K�D�Q�J�H���L�Q���F�D�V�K���I�O�R�Z���I�U�R�P��

�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�����E�R�W�K���V�F�D�O�H�G���E�\���O�D�J�J�H�G���W�R�W�D�O���D�V�V�H�W�V�����V�H�H���/�H�X�]���H�W���D�O�������������������������������$�O�O���S�X�E�O�L�F�O�\���O�L�V�W�H�G���I�L�U�P�V���L�Q��

�\�H�D�U���W�� �I�R�U�� �H�D�F�K�� �F�R�X�Q�W�U�\�� �Z�H�U�H�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���� �+�L�J�K�H�U�� �F�R�U�U�H�O�D�W�L�R�Q�� �Y�D�O�X�H�V�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�� �W�R�� �K�L�J�K�H�U�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V��

�T�X�D�O�L�W�\���� �)�R�U�� �L�Q�V�W�D�Q�F�H���� �L�I�� �W�K�H�� �F�R�U�U�H�O�D�W�L�R�Q�� �Z�H�U�H�� �Å������ �D�� �P�R�U�H�� �Q�H�J�D�W�L�Y�H�� �F�K�D�Q�J�H�� �L�Q�� �F�D�V�K�� �I�O�R�Z�V�� �Z�R�X�O�G�� �E�H��

�³�R�I�I�V�H�W�´���E�\���D���P�R�U�H���S�R�V�L�W�L�Y�H���F�K�D�Q�J�H���L�Q���D�F�F�U�X�D�O�V����

�7�K�H���W�K�L�U�G���S�U�R�[�\���I�R�U���H�D�U�Q�L�Q�J�V���T�X�D�O�L�W�\�����(�4�������L�V���W�K�H���H�[�W�H�Q�W���R�I���D�E�V�R�O�X�W�H���D�F�F�U�X�D�O�V�����Z�K�L�F�K���Z�H���G�H�I�L�Q�H�G���D�V���W�K�H��

�P�H�G�L�D�Q���L�Q���F�R�X�Q�W�U�\���M���D�Q�G���\�H�D�U���W���R�I���W�K�H�� �D�E�V�R�O�X�W�H�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H�V���E�H�W�Z�H�H�Q���R�S�H�U�D�W�L�Q�J�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V���D�Q�G���F�D�V�K�� �I�O�R�Z��

�I�U�R�P�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���� �V�F�D�O�H�G�� �E�\�� �F�D�V�K�� �I�O�R�Z�� �I�U�R�P�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���� �:�L�W�K�� �K�L�J�K�H�U�� �D�E�V�R�O�X�W�H�� �D�F�F�U�X�D�O�V���� �H�D�U�Q�L�Q�J�V�� �D�Q�G��

�F�D�V�K�� �I�O�R�Z�V�� �G�L�I�I�H�U�� �P�R�U�H���� �L�Q�G�L�F�D�W�L�Q�J�� �D�� �K�L�J�K�H�U�� �H�[�W�H�Q�W�� �R�I�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���� �6�L�P�L�O�D�U�� �W�R�� �(�4������ �Z�H��

�F�D�O�F�X�O�D�W�H�G���H�D�F�K���F�R�X�Q�W�U�\�¶�V���P�H�G�L�D�Q���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���D�E�V�R�O�X�W�H���Y�D�O�X�H���R�I���I�L�U�P�V�¶���D�F�F�U�X�D�O�V�����V�F�D�O�H�G���E�\���W�K�H���D�E�V�R�O�X�W�H��

�Y�D�O�X�H�� �R�I�� �F�D�V�K�� �I�O�R�Z�� �I�U�R�P�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�� ���V�H�H�� �/�H�X�]�� �H�W�� �D�O������ ������������ ���������� �%�R�X�O�W�R�Q�� �H�W�� �D�O������ ������������ ������������ �:�H��

�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�G�� �W�K�L�V�� �U�D�W�L�R�� �E�\�� �P�X�O�W�L�S�O�\�L�Q�J�� �L�W�V�� �Y�D�O�X�H�� �E�\�� �Å������ �V�X�F�K�� �W�K�D�W�� �K�L�J�K�H�U�� �Y�D�O�X�H�V�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�� �W�R�� �O�H�V�V��

�H�D�U�Q�L�Q�J�V���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�Q�G���K�L�J�K�H�U���H�D�U�Q�L�Q�J�V���T�X�D�O�L�W�\��������

�(�4���� �P�H�D�V�X�U�H�V�� �W�K�H�� �S�U�R�S�H�Q�V�L�W�\�� �R�I�� �D�� �F�R�X�Q�W�U�\�¶�V�� �O�L�V�W�H�G�� �I�L�U�P�V�� �W�R�� �D�Y�R�L�G�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �V�P�D�O�O�� �O�R�V�V�H�V���� �(�D�U�Q�L�Q�J�V��

�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �X�V�X�D�O�O�\�� �D�O�O�R�Z�V�� �W�K�H�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �V�P�D�O�O�� �Q�H�J�D�W�L�Y�H�� �F�D�V�K�� �I�O�R�Z�V�� �I�U�R�P�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�� �L�Q�W�R��

�V�O�L�J�K�W�O�\���S�R�V�L�W�L�Y�H���H�D�U�Q�L�Q�J�V�����/�H�X�]���H�W���D�O�������������������������������:�H���P�H�D�V�X�U�H�G���O�R�V�V���D�Y�R�L�G�D�Q�F�H���E�H�K�D�Y�L�R�U���E�\���W�K�H���U�D�W�L�R��

�R�I�� �W�K�H�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �I�L�U�P�V�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �V�P�D�O�O�� �S�U�R�I�L�W�V�� �R�Y�H�U�� �W�K�H�� �V�X�P�� �R�I�� �W�K�H�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �I�L�U�P�V�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �V�P�D�O�O��

�O�R�V�V�H�V���R�U���V�P�D�O�O���S�U�R�I�L�W�V�����%�X�U�J�V�W�D�K�O�H�U���	���'�L�F�K�H�Y�������������������7�K�H���W�H�U�P���³�V�P�D�O�O���S�U�R�I�L�W�´���L�V���G�H�I�L�Q�H�G���D�V���D���U�D�W�L�R���R�I��

�Q�H�W���L�Q�F�R�P�H���W�R���O�D�J�J�H�G���W�R�W�D�O���D�V�V�H�W�V���L�Q���W�K�H���L�Q�W�H�U�Y�D�O���>���������������������@�����V�P�D�O�O���O�R�V�V�H�V���L�P�S�O�\���D���U�D�W�L�R���R�I���Q�H�W���L�Q�F�R�P�H���W�R��

�O�D�J�J�H�G�� �W�R�W�D�O�� �D�V�V�H�W�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �L�Q�W�H�U�Y�D�O�� �>�������������� ������ ���/�H�X�]�� �H�W�� �D�O������ ������������ ������������ �$�� �K�L�J�K�H�U�� �U�D�W�L�R�� �V�K�R�Z�V�� �D�� �K�L�J�K�H�U��



�� ������

�S�U�R�S�H�Q�V�L�W�\�� �I�R�U�� �O�R�V�V�� �D�Y�R�L�G�D�Q�F�H���� �:�H�� �W�K�H�U�H�I�R�U�H�� �P�X�O�W�L�S�O�L�H�G�� �W�K�L�V�� �U�D�W�L�R�� �E�\�� �Å������ �V�X�F�K�� �W�K�D�W�� �K�L�J�K�H�U�� �Y�D�O�X�H�V��

�F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G���W�R���K�L�J�K�H�U���H�D�U�Q�L�Q�J�V���T�X�D�O�L�W�\��������

�)�L�Q�D�O�O�\���� �Z�H�� �G�H�I�L�Q�H�G�� �D�� �F�R�P�S�R�V�L�W�H�� �V�F�R�U�H�� �R�I�� �W�K�H�� �I�R�X�U�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V�� �T�X�D�O�L�W�\�� �P�H�D�V�X�U�H�V�� �I�R�U�� �H�D�F�K�� �F�R�X�Q�W�U�\�� �I�R�U��

�H�D�F�K���R�I���W�K�H���I�R�X�U���H�D�U�Q�L�Q�J�V���T�X�D�O�L�W�\���P�H�D�V�X�U�H�V�����D�Q�G���F�D�O�F�X�O�D�W�H�G���W�K�H���D�Y�H�U�D�J�H���U�D�Q�N�L�Q�J�����(�4�$�J�J�U�����/�H�X�]���H�W���D�O������

������������ ������������ �$�� �K�L�J�K�H�U�� �D�Y�H�U�D�J�H�� �U�D�Q�N�L�Q�J�� �W�K�X�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�V�� �K�L�J�K�H�U�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V�� �T�X�D�O�L�W�\���� �7�K�H�� �E�H�Q�H�I�L�W�� �R�I�� �W�K�L�V��

�D�J�J�U�H�J�D�W�H�� �P�H�D�V�X�U�H�� �L�V�� �W�K�D�W�� �L�W�� �F�R�Y�H�U�V�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �D�V�S�H�F�W�V�� �R�I�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V�� �T�X�D�O�L�W�\�� �D�Q�G�� �W�H�Q�G�V�� �W�R�� �U�H�G�X�F�H��

�P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W���H�U�U�R�U�V���U�H�O�D�W�H�G���W�R���R�Q�H���(�4���P�H�D�V�X�U�H���R�U���W�K�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H���R�I���R�X�W�O�L�H�U�V���Z�L�W�K�L�Q���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���Z�L�W�K���U�H�J�D�U�G��

�W�R���R�Q�H���P�H�D�V�X�U�H������



��
����

A
ppendix 2 

�7�D
�E

�O
�H

���$�������'�H
�I�L�Q

�L�W
�L�R

�Q
�V

���R
�I���Y

�D
�U

�L�D
�E

�O
�H

�V
��

V
ariable 

D
efinition 

M
easurem

ent 
Source 

�8�Q
�G

�H
�U

�S
�U

�L�F
�L�Q

�J��
�6�W

�R
�F

�N
���U

�H
�W

�X
�U

�Q
���R

�Q
���I�L�U

�V
�W

���W
�U

�D
�G

�L�Q
�J���G

�D
�\

 
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑜𝑛 𝑓𝑖𝑟𝑠𝑡 𝑑𝑎𝑦 𝑜𝑓 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑖𝑛𝑔



𝑂𝑓𝑓𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒
−

1 
 

�$�F
�F

�(�Q
�I�R

�U
�F

�H
��

 
�6�F

�R
�U

�H
���R

�Q
���F

�R
�X

�Q
�W

�U
�\���O

�H
�Y

�H
�O

���D
�F

�F
�R

�X
�Q

�W
�L�Q

�J���H
�Q

�I�R
�U

�F
�H

�P
�H

�Q
�W

���L�Q
������������

�%
�U

�R
�Z

�Q
���H

�W
���D

�O
����������������

 

C
ountry-level variables 

��
 

�����$�Q
�D

�O
�\�V

�W
�V

��
�$�Y

�H
�U

�D
�J�H

���Q
�X

�P
�E

�H
�U

���R
�I���V

�H
�O

�O
���V

�L�G
�H

���I�L�Q
�D

�Q
�F

�L�D
�O

���D
�Q

�D
�O

�\�V
�W

�V
���W

�K
�D

�W
��

�I�R
�U

�H
�F

�D
�V

�W
���H

�D
�U

�Q
�L�Q

�J�V
���S

�H
�U

���V
�K

�D
�U

�H
�����(�3�6�������S

�H
�U

���O
�L�V

�W
�H

�G
���I�L�U

�P
���L�Q

��
�F

�R
�X

�Q
�W

�U
�\��

�M��

𝑁
𝑢𝑚

𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝐸𝑃𝑆 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡𝑠;௧
 𝑁

𝑢𝑚
𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑙𝑖𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑓𝑖𝑟𝑚

𝑠;௧
 

�,�������%
�������(�������6��

�(�D
�V

�H
�6�X

�L�W
�V

��
�,�Q

�G
�H

�[���L�Q
�G

�L�F
�D

�W
�L�Q

�J���V
�K

�D
�U

�H
�K

�R
�O

�G
�H

�U
���O

�L�W
�L�J�D

�W
�L�R

�Q
���U

�L�J�K
�W

�V
��

�,�Q
�G

�H
�[���Y

�D
�O

�X
�H

���R
�I���(�D

�V
�H

���R
�I���6�K

�D
�U

�H
�K

�R
�O

�G
�H

�U
���6�X

�L�W
�V

���,�Q
�G

�H
�[���I�R

�U
���F

�R
�X

�Q
�W

�U
�\��

�M���L�Q
���\�H

�D
�U

��
�W

��
��

�:�R
�U

�O
�G

���%
�D

�Q
�N

����
�'�R

�L�Q
�J��

�%
�X

�V
�L�Q

�H
�V

�V
���G

�D
�W

�D
�E

�D
�V

�H
 

�(�4�$�J�J�U
��

�&
�R

�P
�S

�R
�V

�L�W
�H

���V
�F

�R
�U

�H
���E

�D
�V

�H
�G

���R
�Q

���W
�K

�H
���P

�H
�D

�Q
���U

�D
�Q

�N
�L�Q

�J�V
���X

�V
�L�Q

�J��
�I�R

�X
�U

���H
�D

�U
�Q

�L�Q
�J�V

���T
�X

�D
�O

�L�W
�\���P

�H
�D

�V
�X

�U
�H

�V
�����V

�H
�H

���$�S
�S

�H
�Q

�G
�L�[�����������

�$�Y
�H

�U
�D

�J�H
���R

�I���W
�K

�H
���I�R

�X
�U

���U
�D

�Q
�N

�V
���Z

�L�W
�K

���U
�H

�J�D
�U

�G
���W

�R
���W

�K
�H

���H
�D

�U
�Q

�L�Q
�J�V

���T
�X

�D
�O

�L�W
�\��

�P
�H

�D
�V

�X
�U

�H
�V

���(�4�������(�4�������(�4�����D
�Q

�G
���(�4��

 
�'�D

�W
�D

�V
�W

�U
�H

�D
�P

���D
�Q

�G
���/�H

�X
�]��

�H
�W

���D
�O

����������������
 

�6�K
�D

�U
�H

�K
�R

�O
�G

�H
�U

���5�L�J�K
�W

�V
��

�,�Q
�G

�H
�[��

�/�H
�Y

�H
�O

���R
�I���L�Q

�Y
�H

�V
�W

�R
�U

���S
�U

�R
�W

�H
�F

�W
�L�R

�Q
���E

�D
�V

�H
�G

���R
�Q

���L�Q
�Y

�H
�V

�W
�R

�U
�V

�¶��
�G

�H
�F

�L�V
�L�R

�Q
���P

�D
�N

�L�Q
�J���D

�Q
�G

���R
�Y

�H
�U

�V
�L�J�K

�W
���U

�L�J�K
�W

�V
���D

�Q
�G

���E
�\���W

�K
�H

��
�W

�U
�D

�Q
�V

�S
�D

�U
�H

�Q
�F

�\���R
�Q

���F
�R

�U
�S

�R
�U

�D
�W

�H
���J�R

�Y
�H

�U
�Q

�D
�Q

�F
�H

�����V
�H

�H
���$�S

�S
�H

�Q
�G

�L�[��������

�,�Q
�G

�H
�[���Y

�D
�O

�X
�H

���R
�I���6�K

�D
�U

�H
�K

�R
�O

�G
�H

�U
���5�L�J�K

�W
�V

���,�Q
�G

�H
�[���I�R

�U
���F

�R
�X

�Q
�W

�U
�\��

�M���L�Q
���\�H

�D
�U

��
�W

��
��

�:�R
�U

�O
�G

���%
�D

�Q
�N

����
�'�R

�L�Q
�J��

�%
�X

�V
�L�Q

�H
�V

�V
���G

�D
�W

�D
�E

�D
�V

�H
����

�E
�D

�V
�H

�G
���R

�Q
���'�M

�D
�Q

�N
�R

�Y
���H

�W
��

�D
�O

������������������

�&
�R

�P
�P

�R
�Q

���/�D
�Z

��
�'�X

�P
�P

�\���Y
�D

�U
�L�D

�E
�O

�H
���L�Q

�G
�L�F

�D
�W

�L�Q
�J���R

�U
�L�J�L�Q

�V
���R

�I���W
�K

�H
���O

�H
�J�D

�O
���V

�\�V
�W

�H
�P

 
�'�X

�P
�P

�\���Y
�D

�U
�L�D

�E
�O

�H
���Z

�L�W
�K

���Y
�D

�O
�X

�H
�������L�I���F

�R
�P

�P
�R

�Q
���O

�D
�Z

�����D
�Q

�G
���Y

�D
�O

�X
�H

�������L�I���F
�L�Y

�L�O
���O

�D
�Z

 
�/�D

�3�R
�U

�W
�D

���H
�W

���D
�O

����������������
 

�0�D
�U

�N
�H

�W
���U

�H
�W

�X
�U

�Q
��

�0�D
�U

�N
�H

�W
���U

�H
�W

�X
�U

�Q
���L�Q

���F
�R

�X
�Q

�W
�U

�\��
�M���L�Q

���W
�K

�H
���������W

�U
�D

�G
�L�Q

�J���G
�D

�\�V
���E

�H
�I�R

�U
�H

��
�,�3�2����������

𝑙𝑛
ቆ

𝑃
௧ି

ଵ (𝑚
𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 )

𝑃
௧ି

ଽଵ (𝑚
𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 ) ቇ��

�'�D
�W

�D
�V

�W
�U

�H
�D

�P
��

�,�3�2���$�F
�W

�L�Y
�L�W

�\��
�,�Q

�G
�L�F

�D
�W

�H
�V

���W
�K

�H
���U

�H
�O

�H
�Y

�D
�Q

�F
�H

���R
�I���,�3�2�V

���L�Q
���F

�R
�X

�Q
�W

�U
�\��

�M���D
�Q

�G
���\�H

�D
�U

��
�W 

��
𝑙𝑛

ቆ
𝑁

𝑢𝑚
𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝐼𝑃𝑂𝑠;௧

𝑁
𝑢𝑚

𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑙𝑖𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑓𝑖𝑟𝑚
𝑠;௧ ቇ 

�7�K
�R

�P
�V

�R
�Q

���5�H
�X

�W
�H

�U
�V

���1�H
�Z

��
�,�V

�V
�X

�H
�V

���'�D
�W

�D
�E

�D
�V

�H
 

�7�U
�D

�G
�L�Q

�J���9�R
�O

�X
�P

�H
��

�7�U
�D

�G
�L�Q

�J���Y
�R

�O
�X

�P
�H

���L�Q
���F

�R
�X

�Q
�W

�U
�\��

�M���D
�Q

�G
���\�H

�D
�U

��
�W���R

�Y
�H

�U
���D

�Y
�H

�U
�D

�J�H
��

�P
�D

�U
�N

�H
�W

���F
�D

�S
�L�W

�D
�O

�L�]�D
�W

�L�R
�Q

����
𝑙𝑛

൮
𝑀

𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑑 𝑠𝑒𝑐𝑢𝑟𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠;௧
𝑚

𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛
;௧್







+
𝑚

𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑐𝑎𝑝.;௧


2

൲
��

�%
�H

�F
�N

���H
�W

���D
�O

����������������
 



��
����

IPO
-specific variables��

�
�

�
�

�,�3�2���6�L�]�H
��

�3�U
�R

�F
�H

�H
�G

�V
���I�U

�R
�P

���L�Q
�L�W

�L�D
�O

���S
�X

�E
�O

�L�F
���R

�I�I�H
�U

�L�Q
�J���L�Q

�������������8�6������
�D

�G
�M

�X
�V

�W
�H

�G
���E

�\���S
�X

�U
�F

�K
�D

�V
�L�Q

�J���S
�R

�Z
�H

�U
���L�Q

�G
�H

�[��
(𝑂𝑓𝑓𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑖𝑛 2010 𝑈𝑆$

 ∗
#𝐼𝑠𝑠𝑢𝑒𝑑 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 )∗

𝑉𝑃𝐼;ଶଵ
𝑉𝑃𝐼;௧

��
�7�K

�R
�P

�V
�R

�Q
���5�H

�X
�W

�H
�U

�V
���1�H

�Z
��

�,�V
�V

�X
�H

�V
���'�D

�W
�D

�E
�D

�V
�H

��

�$�J�H
��

�0�D
�W

�X
�U

�L�W
�\���R

�I���W
�K

�H
���I�L�U

�P
���J�R

�L�Q
�J���S

�X
�E

�O
�L�F

��
�'�L�I�I�H

�U
�H

�Q
�F

�H
���L�Q

���\�H
�D

�U
�V

���E
�H

�W
�Z

�H
�H

�Q
���W

�K
�H

���G
�D

�W
�H

���R
�I���J�R

�L�Q
�J���S

�X
�E

�O
�L�F

���D
�Q

�G
���W

�K
�H

���G
�D

�W
�H

���R
�I��

�W
�K

�H
���I�L�U

�P
�¶�V

���I�R
�X

�Q
�G

�D
�W

�L�R
�Q

����
�7�K

�R
�P

�V
�R

�Q
���5�H

�X
�W

�H
�U

�V
���1�H

�Z
��

�,�V
�V

�X
�H

�V
���'�D

�W
�D

�E
�D

�V
�H

��

�9�R
�O

�D
�W

�L�O
�L�W

�\��
�/�H

�Y
�H

�O
���R

�I���U
�H

�W
�X

�U
�Q

���Y
�R

�O
�D

�W
�L�O

�L�W
�\���L�Q

���W
�K

�H
���I�L�U

�V
�W

���������W
�U

�D
�G

�L�Q
�J���G

�D
�\�V

��
�D

�I�W
�H

�U
���,�3�2���D

�F
�F

�R
�U

�G
�L�Q

�J���W
�R

���W
�K

�H
���V

�W
�D

�Q
�G

�D
�U

�G
���G

�H
�Y

�L�D
�W

�L�R
�Q

���R
�I���G

�D
�L�O

�\��
�U

�H
�W

�X
�U

�Q
�V

��
 

𝜎
 ൫𝑑𝑎𝑖𝑙𝑦 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛

௧;௧భ  యభ ൯ 
�7�K

�R
�P

�V
�R

�Q
���5�H

�X
�W

�H
�U

�V
���1�H

�Z
��

�,�V
�V

�X
�H

�V
���'�D

�W
�D

�E
�D

�V
�H

 

�7�R
�S

�7�L�H
�U

�8�Q
�G

�H
�U

�Z
�U

�L�W
�H

�U
��

�5�H
�S

�X
�W

�D
�W

�L�R
�Q

���R
�I�����X

�Q
�G

�H
�U

�Z
�U

�L�W
�H

�U
��

�'�X
�P

�P
�\���Y

�D
�U

�L�D
�E

�O
�H

���Z
�L�W

�K
���Y

�D
�O

�X
�H

�������L�I���X
�Q

�G
�H

�U
�Z

�U
�L�W

�H
�U

���E
�H

�O
�R

�Q
�J�V

���W
�R

���W
�K

�H
���7�R

�S
��������

�E
�D

�Q
�N

�V
���Z

�L�W
�K

���K
�L�J�K

�H
�V

�W
���P

�D
�U

�N
�H

�W
���V

�K
�D

�U
�H

���D
�F

�F
�R

�U
�G

�L�Q
�J���W

�R
���W

�K
�H

���6�'�&
���*�O

�R
�E

�D
�O

���/�H
�D

�J�X
�H

��
�7�D

�E
�O

�H
���L�Q

���W
�K

�H
���,�3�2���\�H

�D
�U

�����D
�Q

�G
���Z

�L�W
�K

���Y
�D

�O
�X

�H
�������R

�W
�K

�H
�U

�Z
�L�V

�H
�����,�I���Q

�R
���X

�Q
�G

�H
�U

�Z
�U

�L�W
�H

�U
��

�Z
�D

�V
���P

�H
�Q

�W
�L�R

�Q
�H

�G
�����Z

�H
���D

�V
�V

�X
�P

�H
�G

���D
���Y

�D
�O

�X
�H

���R
�I��������

 

�7�K
�R

�P
�V

�R
�Q

���5�H
�X

�W
�H

�U
�V

���1�H
�Z

��
�,�V

�V
�X

�H
�V

���'�D
�W

�D
�E

�D
�V

�H
 

�)�L�U
�P

���&
�R

�P
�P

�L�W
�P

�H
�Q

�W
��

���&
�R

�P
�P

�L�W
�P

�H
�Q

�W
���R

�I���X
�Q

�G
�H

�U
�Z

�U
�L�W

�H
�U

���E
�D

�Q
�N

���L�Q
���,�3�2��

�'�X
�P

�P
�\���Y

�D
�U

�L�D
�E

�O
�H

���Z
�L�W

�K
���Y

�D
�O

�X
�H

�������L�I���X
�Q

�G
�H

�U
�Z

�U
�L�W

�H
�U

���J�X
�D

�U
�D

�Q
�W

�H
�H

�G
���W

�R
���E

�X
�\���L�V

�V
�X

�H
�G

��
�V

�W
�R

�F
�N

���D
�W

���D
���S

�U
�H

���G
�H

�W
�H

�U
�P

�L�Q
�H

�G
���S

�U
�L�F

�H
�����D

�Q
�G

�������L�I���Q
�R

�W
��

 
�7�K

�R
�P

�V
�R

�Q
���5�H

�X
�W

�H
�U

�V
���1�H

�Z
��

�,�V
�V

�X
�H

�V
���'�D

�W
�D

�E
�D

�V
�H

 

�(�T
�X

�L�W
�\���&

�D
�U

�Y
�H

���R
�X

�W
��

�'�X
�P

�P
�\���Y

�D
�U

�L�D
�E

�O
�H

���L�Q
�G

�L�F
�D

�W
�L�Q

�J���Z
�K

�H
�W

�K
�H

�U
���S

�D
�U

�H
�Q

�W
���F

�R
�P

�S
�D

�Q
�\��

�U
�H

�P
�D

�L�Q
�V

���D
���P

�D
�M

�R
�U

���V
�K

�D
�U

�H
�K

�R
�O

�G
�H

�U
���D

�I�W
�H

�U
���W

�K
�H

���,�3�2��
�'�X

�P
�P

�\���Y
�D

�U
�L�D

�E
�O

�H
���Z

�L�W
�K

���Y
�D

�O
�X

�H
�������L�I���H

�T
�X

�L�W
�\���F

�D
�U

�Y
�H

���R
�X

�W
�����D

�Q
�G

���Y
�D

�O
�X

�H
�������L�I���Q

�R
�W

��
 

�7�K
�R

�P
�V

�R
�Q

���5�H
�X

�W
�H

�U
�V

���1�H
�Z

��
�,�V

�V
�X

�H
�V

���'�D
�W

�D
�E

�D
�V

�H
 

�/�R
�F

�N
�X

�S
�'�D

�\�V
��

�/�R
�F

�N
�X

�S
���O

�H
�Q

�J�W
�K

���I�R
�U

���L�Q
�V

�L�G
�H

�U
���V

�D
�O

�H
�V

��
�1�X

�P
�E

�H
�U

���R
�I���G

�D
�\�V

���R
�I���O

�R
�F

�N
�X

�S
���D

�I�W
�H

�U
���,�3�2�����,�I���W

�K
�H

�U
�H

���Z
�H

�U
�H

���G
�L�I�I�H

�U
�H

�Q
�W

���O
�R

�F
�N

�X
�S

��
�W

�\�S
�H

�V
�����H

���J�����P
�D

�Q
�D

�J�H
�P

�H
�Q

�W
���O

�R
�F

�N
�X

�S
�����V

�H
�O

�O
�L�Q

�J���V
�K

�D
�U

�H
�K

�R
�O

�G
�H

�U
���O

�R
�F

�N
�X

�S
�������Z

�H
���X

�V
�H

�G
��

�W
�K

�H
���V

�K
�R

�U
�W

�H
�V

�W
���S

�H
�U

�L�R
�G

�����,�I���Q
�R

���L�Q
�I�R

�U
�P

�D
�W

�L�R
�Q

���Z
�D

�V
���S

�U
�R

�Y
�L�G

�H
�G

�����Z
�H

���D
�V

�V
�X

�P
�H

�G
���D

��
�O

�R
�F

�N
�X

�S
���S

�H
�U

�L�R
�G

���R
�I���]�H

�U
�R

���G
�D

�\�V
��

 

�7�K
�R

�P
�V

�R
�Q

���5�H
�X

�W
�H

�U
�V

���1�H
�Z

��
�,�V

�V
�X

�H
�V

���'�D
�W

�D
�E

�D
�V

�H
 

�2�I�I�H
�U

�3�U
�L�F

�H
���5�H

�Y
�L�V

�L�R
�Q

��
�'�L�I�I�H

�U
�H

�Q
�F

�H
���E

�H
�W

�Z
�H

�H
�Q

���R
�I�I�H

�U
���S

�U
�L�F

�H
���D

�Q
�G

���I�L�O
�L�Q

�J���U
�D

�Q
�J�H

��
�3�H

�U
�F

�H
�Q

�W
�D

�J�H
���G

�H
�Y

�L�D
�W

�L�R
�Q

���R
�I���W

�K
�H

���R
�I�I�H

�U
���S

�U
�L�F

�H
���I�U

�R
�P

���W
�K

�H
���P

�L�G
�G

�O
�H

���R
�I���W

�K
�H

���O
�D

�W
�H

�V
�W

��
�D

�Y
�D

�L�O
�D

�E
�O

�H
���I�L�O

�L�Q
�J���U

�D
�Q

�J�H
����

 
�7�K

�R
�P

�V
�R

�Q
���5�H

�X
�W

�H
�U

�V
���1�H

�Z
��

�,�V
�V

�X
�H

�V
���'�D

�W
�D

�E
�D

�V
�H

 

�)�R
�U

�H
�L�J�Q

���,�3�2��
��

�'�X
�P

�P
�\���Y

�D
�U

�L�D
�E

�O
�H

���Z
�L�W

�K
���Y

�D
�O

�X
�H

�������L�I���,�3�2���W
�R

�R
�N

���S
�O

�D
�F

�H
���L�Q

���D
���I�R

�U
�H

�L�J�Q
���F

�R
�X

�Q
�W

�U
�\����

�D
�Q

�G
���Y

�D
�O

�X
�H

�������R
�W

�K
�H

�U
�Z

�L�V
�H

��
 

�7�K
�R

�P
�V

�R
�Q

���5�H
�X

�W
�H

�U
�V

���1�H
�Z

��
�,�V

�V
�X

�H
�V

���'�D
�W

�D
�E

�D
�V

�H
��

�Z
�L�W

�K
���F

�R
�X

�Q
�W

�U
�\���M

�����,�3�2���I�L�U
�P

���L���D
�Q

�G
���\�H

�D
�U

���G
�D

�\���W
 

����7�K
�H

���H
�D

�U
�Q

�L�Q
�J�V

���T
�X

�D
�O

�L�W
�\���P

�H
�D

�V
�X

�U
�H

�V
���W

�K
�D

�W
���H

�Q
�W

�H
�U

���W
�K

�H
���(�4�$�J�J�U

���F
�R

�P
�S

�R
�V

�L�W
�H

���V
�F

�R
�U

�H
���D

�U
�H

���P
�H

�D
�V

�X
�U

�H
�G

���D
�V

���I�R
�O

�O
�R

�Z
�V

�����/�H
�X

�]���H
�W

���D
�O

���������������������(�4���������(�D
�U

�Q
�L�Q

�J�V
���V

�P
�R

�R
�W

�K
�L�Q

�J�������0�H
�G

�L�D
�Q

���U
�D

�W
�L�R

���R
�I���I�L�U

�P
���O

�H
�Y

�H
�O

��
�V

�W
�D

�Q
�G

�D
�U

�G
���G

�H
�Y

�L�D
�W

�L�R
�Q

�V
���R

�I���R
�S

�H
�U

�D
�W

�L�Q
�J���H

�D
�U

�Q
�L�Q

�J�V
���R

�Y
�H

�U
���I�L�U

�P
���O

�H
�Y

�H
�O

���V
�W

�D
�Q

�G
�D

�U
�G

���G
�H

�Y
�L�D

�W
�L�R

�Q
�V

���R
�I���F

�D
�V

�K
���I�O

�R
�Z

���I�U
�R

�P
���R

�S
�H

�U
�D

�W
�L�R

�Q
�V

�����(�4���������(�D
�U

�Q
�L�Q

�J�V
���V

�P
�R

�R
�W

�K
�L�Q

�J�������(�D
�U

�Q
�L�Q

�J�V
���V

�P
�R

�R
�W

�K
�L�Q

�J�����5�D
�Q

�N
���F

�R
�U

�U
�H

�O
�D

�W
�L�R

�Q
���L�Q

��
�F

�R
�X

�Q
�W

�U
�\��

�M���L�Q
���\�H

�D
�U

��
�W

��
�E

�H
�W

�Z
�H

�H
�Q

���F
�K

�D
�Q

�J�H
���L�Q

���D
�F

�F
�U

�X
�D

�O
�V

���D
�Q

�G
���F

�K
�D

�Q
�J�H

���L�Q
���F

�D
�V

�K
���I�O

�R
�Z

���I�U
�R

�P
���R

�S
�H

�U
�D

�W
�L�R

�Q
�V

�����E
�R

�W
�K

���V
�F

�D
�O

�H
�G

���E
�\���O

�D
�J�J�H

�G
���W

�R
�W

�D
�O

���D
�V

�V
�H

�W
�V

�����(�4���������(�[�W
�H

�Q
�W

���R
�I���D

�E
�V

�R
�O

�X
�W

�H
���D

�F
�F

�U
�X

�D
�O

�V
�������&

�R
�X

�Q
�W

�U
�\���\�H

�D
�U

��
�P

�H
�G

�L�D
�Q

���R
�I���D

�E
�V

�R
�O

�X
�W

�H
���G

�L�I�I�H
�U

�H
�Q

�F
�H

�V
���E

�H
�W

�Z
�H

�H
�Q

���I�L�U
�P

���O
�H

�Y
�H

�O
���R

�S
�H

�U
�D

�W
�L�Q

�J���H
�D

�U
�Q

�L�Q
�J�V

���D
�Q

�G
���F

�D
�V

�K
���I�O

�R
�Z

���I�U
�R

�P
���R

�S
�H

�U
�D

�W
�L�R

�Q
�V

���V
�F

�D
�O

�H
�G

���E
�\���F

�D
�V

�K
���I�O

�R
�Z

���I�U
�R

�P
���R

�S
�H

�U
�D

�W
�L�R

�Q
�V

�����(�4���������3�U
�R

�S
�H

�Q
�V

�L�W
�\���W

�R
���D

�Y
�R

�L�G
���U

�H
�S

�R
�U

�W
�L�Q

�J��
�V

�P
�D

�O
�O

���O
�R

�V
�V

�H
�V

�������1�X
�P

�E
�H

�U
���R

�I���I�L�U
�P

�V
���L�Q

���F
�R

�X
�Q

�W
�U

�\��
�M���Z

�L�W
�K

�������”���5�2�$���”���������R
�Y

�H
�U

���Q
�X

�P
�E

�H
�U

���R
�I���I�L�U

�P
�V

���Z
�L�W

�K
���Å

�������”���5�2�$���”������������



�� ������

Appendix 3 
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Appendix 4 
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�G�R�L�������������������U�I�V������������������������ �� �� �� �� �� �� ��������������������������

�/�R�E�R���� �*���-������ �6�R�Q�J���� �0���� �	�� �6�W�D�Q�I�R�U�G���� �0���� ������������ �$�F�F�U�X�D�O�V�� �4�X�D�O�L�W�\�� �D�Q�G�� �$�Q�D�O�\�V�W�� �&�R�Y�H�U�D�J�H�����-�R�X�U�Q�D�O�� �R�I��
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�7�D�E�O�H���������6�D�P�S�O�H���V�H�O�H�F�W�L�R�Q��

Selection step IPOs 
dropped 

Remaining 
IPOs Countries 

�,�3�2�V�� �I�U�R�P�� �7�K�R�P�V�R�Q�� �5�H�X�W�H�U�V�� �1�H�Z�� �,�V�V�X�H�V�� �'�D�W�D�E�D�V�H�� �H�[�F�O�X�G�L�Q�J����
�,�3�2�V�� �Z�L�W�K�� �X�Q�L�W�� �R�I�I�H�U�L�Q�J�V���� �,�3�2�V�� �Z�L�W�K�� �V�X�E�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�� �U�L�J�K�W�V�� �W�R��
�L�Q�F�X�P�E�H�Q�W���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���� �,�3�2�V���R�I���³�5�H�D�O���(�V�W�D�W�H���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���7�U�X�V�W�V�´��
�R�U���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V��

�� ������������ ������

�����3�U�L�F�H���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���L�Q���&�K�L�Q�D���������������±�������������� �������� ������������ ��

�����0�D�W�F�K�L�Q�J���Z�L�W�K���V�W�R�F�N���S�U�L�F�H���G�D�W�D���L�Q���'�D�W�D�V�W�U�H�D�P���D�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���,�6�,�1��
�&�R�G�H��

������������ ������������ ��

�����)�L�U�V�W���F�O�R�V�L�Q�J���S�U�L�F�H�V���!���������G�D�\�V���D�I�W�H�U���,�3�2�� �������� ������������ ��

�����,�3�2�V���I�U�R�P���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���Z�L�W�K���I�H�Z�H�U���W�K�D�Q�������,�3�2�V�� ������ ������������ ��

�����(�O�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I���,�3�2�V���Z�L�W�K���X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J�������������R�U���!�����������S�H�U�F�H�Q�W�L�O�H�� ������3,631 32 

�����1�R���G�D�W�D���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���I�R�U���W�K�H���$�J�H���Y�D�U�L�D�E�O�H�� �������� ������������ 

�����1�R���G�D�W�D���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���I�R�U���W�K�H���0�D�U�N�H�W���5�H�W�X�U�Q�V���Y�D�U�L�D�E�O�H�� �������� ������������ 

�����1�R���G�D�W�D���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���I�R�U���W�K�H���2�I�I�H�U���3�U�L�F�H���5�H�Y�L�V�L�R�Q���Y�D�U�L�D�E�O�H�� ��������1,930 32 

��

��
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�7�D�E�O�H���������&�R�X�Q�W�U�\���O�H�Y�H�O���G�D�W�D���R�Q���,�3�2�V�����X�Q�G�H�U�S�U�L�F�L�Q�J�����D�Q�D�O�\�V�W���F�R�Y�H�U�D�J�H�����V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U���O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���D�Q�G��

�D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���O�H�Y�H�O����

Country�� Number 
IPOs��

Mean 
under-
pricing��

Median 
under-
pricing 

# listed firms 
per year (for 

EQAggr) 

#Analysts 
/ firm��

Mean 
Ease Suits��

AccEn-
force��

�$�X�V�W�U�D�O�L�D���� �������� ������������ ���������� ������������ ���������� ���������� ������

�%�H�O�J�L�X�P�� ���� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ������

�%�U�D�]�L�O�� ������ ���������� ������������ ������������ ���������� ���������� ����

�&�D�Q�D�G�D�� ������ ������������ ���������� ������������ ���������� ���������� ������

�&�K�L�O�H�� ���� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����

�&�K�L�Q�D�� �������� ������������ ������������ ���������������� ���������� ���������� ������

�'�H�Q�P�D�U�N�� ������ ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ������

�)�L�Q�O�D�Q�G�� ������ ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ������

�)�U�D�Q�F�H�� �������� ���������� ���������� ������������ ���������� ���������� ������

�*�H�U�P�D�Q�\�� ������ ���������� ���������� ������������ ���������� ���������� ������

�+�R�Q�J���.�R�Q�J�� �������� ������������ ���������� ������������ ���������� ���������� ������

�,�Q�G�L�D�� �������� ���������� ���������� ���������������� ���������� ���������� ����
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