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� 𝜏𝐻−𝜏
𝜏𝐻−𝜏𝐿
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�� �� ����������

��� ����
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�
����
��
���
�����

��

������ ����� ���� ������ � ����� �
����
��
��� ��������
�� �������� �� ���
����� ���� �
 � ����
 ����� ��� ������ ��� ������

������ ���

������ ����� ��

������ ����� ���� ������ � ����� ������ ��������
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�
 � ����
 ����� ��� ������ ��� ������
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�
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�����

��

������ ����� ���� ������ � ����� ��������� �����
�
�� ��������
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�� ��� ����� ���� �
 � ����
 ����� ��� ������ ��� ������

������ ���

���� ���������������

����
�� � ���
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�� ���
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������ ������ �� ����� ������ ����������
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�
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�� ������ �� ����� ������ ����������


������� �����
� ������
 �� ��
������ ���� ���� ��
������ ����� ������ �� ����� ������ ����������

��
� ���
�
�� ������ �
������ �
� ��� ������ �� ����� ������ ����������

��
�������� ��������� ���
�� �
� �������
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� ���������
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����� ������ ��������� ������� ������ ���� �� 
�� ����� ���� ��� ���� ��� ����� ����������
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�� �� ���
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��� �������� ��� ����� �� �
����������� �
 � 
����
�� ������� 	������� �
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��
 

��� �������� ��� ����� �� �
������
�� ������
�� �
 � 
����
�� ������� 	������� �
��	�

��������
��� �������� ��� �������� �
 �������������� �������� �
 � 
����
�� ������� �������� �
�	
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� �������� ��� �������� �
 ������ �����
� �
 � 
����
�� ������� �������� �
�	
�

��� �����
��� ������ ��� ��������� �������
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� ����� �� ������ �
� �
����
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��� ������ �

� ���
���

����� �����
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��� �� ����
���� �
 � ���
��� ���
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 � ���
��� ���
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��� ���������������

��� ���
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 ��
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�
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���� �� 
�� ���������
� �� ��� ����
� �� ����� ���
�� ���� ��
���
�� �
 �
� ����� �� ��� �����
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�
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�
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��� �� ������
 ���������� ������� ���
� �


���
� ����� ������������ ��
�� �������
� �� ��� ���� �
 ��� ���
�� ��
 ������� �
 ����

������ ���
�� �� ��
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� ���� ���������
� ���
� ��� ����������� �������� ��
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� ��
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� ���
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� ��� ���� �
 ������
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��������� 
� �� ��������� 
�� ����� ����������

�
 ���� �������� �� �� ���� ����
 ���
��� �
� ���� ���
� ������ ��� ����� ������ �� ����
�

������ �
� ��

��
�
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�	���� ����������� �� ����� ��� ��������
 �
 ����� ����� ��� 𝑁

�
����
��
� ���
�� �
�� �
 ���� ���
�� ��� �����
� ������� �����
 𝑞 �
��������� ��� ���

�
����
��
� ������ �
��������� �� ���� ������
 ��� ���
� ����� ����������� �
� ���
 ������

��� ���� ���������� ��� ����� �
� ���������� ��
����� �����
� �������� ��� ���� ��������
�

�

���� ������ ��	 ����� �����

������ ��	 ����� �
 ���
� ������
�� ����� �	 ����� ��� 
������
� ���� �
 ���� ������
 ���

���� ������
��
�� �� ����
 ����� �� ������ ���� ���� ���
� �� �
����
��
� ���� �
� �
�����

�
�� �
 ���� ���
�� �����
� �� ���� �
 �
� �
������ ��� �
����
��
� ���� ����� �
 �
������

������� ����� ��� 𝑁 �
����
��
� ���
�� �
�� �
 ���� ���
�� ����� ��� 𝑞 �
��������� ���

�
����
��
�� ���������
 �� ���� ������ �� �� ����� �
 ���� ��� 𝑖 �
 𝑁 × 𝑞 �
����
��
�

��������� ����� ��� ��� ��
� �� ���������� ���������� �� ���� 
��� ��� �����������
 �� ��� 𝑖�

��� ���� ��� �����������
� �� �
������ 𝑗 �
� ���
� 𝑘�

�

���� ����� �	 ����� �����

�� ������� ��� ��� �������
� ���
� ��
����� �����
� ����
� ��� ���
� ����� �� �����


����� �����
�� �� ���� ��� ��� ��������� ���� �
 ��� ���������
 ������ �� ��
 ��� �������
�

�
��� ����� ��� ���� ��� 𝑖 �
 �
 �
������ 𝑗 �
� �
 ���
� 𝑘�

𝑅𝑖𝑡 � 𝛼𝑖 � 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 � 𝜖𝑖𝑡 ���	�

		�



����� 𝑅𝑖𝑡 �� ��� ��� 𝑖�� �����
 �
 ��� 𝑡� 𝑅𝑚𝑡 �� ��� ���
�� �����
 �
 ��� 𝑡� �
� 𝜖𝑖𝑡 �� ���

����� �����

��

�
� ��� �
��� ����� �� �
 �������
 ���	� ����� ��������� �� 𝛼𝑖 �
� 𝛽𝑖 ����� ���

��
���� �� �𝛼𝑖 �
� �𝛽𝑖� ������������� ���� ����� ���������� �� ������� �
 ��
����� �����


�� ��� 𝑖 �
 ��� 𝑡� 𝐴𝑅𝑖𝑡� �� ��������

𝐴𝑅𝑖𝑡 , 𝑅𝑖𝑡 − �𝛼𝑖 − �𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 ���
�

����� 𝑡 �� 
�� �
 ��� ���
� ������ 𝜏	 �� 𝜏
 �� �
 ������ ��	� ���� 𝐴𝑅 �� ���� ��� �
 ���

������� �� ������� � ���������� ��
����� �����
� 𝐶𝐴𝑅� ��� ���� ��� 𝑖 �
 �
 ���
� 𝑘

����
� �
 ���
� ��
��� �𝜏	, 𝜏
�� 𝐶𝐴𝑅𝑖� ���

𝐶𝐴𝑅𝑖 ,
𝜏
∑︁

𝑡�𝜏	

𝐴𝑅𝑖𝑡. �����

����� �� ������ ��� ���� ���������� ��� 𝐴𝑅 �
� 𝐶𝐴𝑅� �� ���� ������ �
� ��

��
�
 �
�	���

�� ������ ���� ��� 	��
� �����������
 �� ������
������ �����
� ��� ���� ��� 𝑖 �� ������
���

�
� �������� �
����
��
�� ������ �	���� ����� ���� ���� ����� ���������
�� �� ��
 �������

� ���
�������� ��
����� �����
� 𝑆𝐴𝑅𝑖𝑡 ���

𝑆𝐴𝑅𝑖𝑡 ,
𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑠𝑖
√
𝐶𝑖𝑡

∼ 𝑡�𝑇 −𝐾�. �����

𝑆𝐴𝑅𝑖𝑡 �� �����
��𝑡 ����������� ���� 𝑇 −𝐾 ������� �� �������� 𝑇 �� ��� 
����� �� ���� �


��� ���������
 ������� 𝐾 �� ��� 
����� �� �����
����� ��������� �
 �������
 ���	�� ������

�
 ���� ����� ������ 
 �� ����� ��� � ��
���
� ���� �
� � ���
�� �����
 �
 ��� ����� ��
� ����

�� ��� �������
� 𝐶𝑖𝑡 �� ��� ������ ���� ������� �
 �
������ �
 �����
�� ��� �� �������������

���������
 �
� ��� ��� ����� ����� �� 	 �� ��� ���������
 ��
��� �� ������
��� ��
� ��������

	����� 𝑠𝑖 �� �
 �
������ �������� �� ���
���� ��������
 �� ��� ��������� �
 �������
 ���	��

		




����� �� ����
 ���

𝑠
𝑖 �
	

𝑇 −𝐾

𝑇∑︁
𝑡�	

�𝜖
𝑖𝑡 ���
�

�� ���
����
� 𝑆𝐴𝑅𝑖𝑡 ������� 𝐴𝑅𝑖𝑡 ���� ��� �
����� �� ��� ���
���� ��������
� ������
�

���� 
������ 𝐴𝑅𝑖𝑡 �������� ���� ������ ����� ���� 
���� 𝐴𝑅𝑖𝑡 �������� ���� ������� ����

����������
 ���� 𝑆𝐴𝑅𝑖𝑡 ������� ���
����� ����������� ���������� ��� ��� ������ ����� ����

��� ��� ��� ����� 𝑆𝐴𝑅𝑖𝑡 �� �����
��𝑡 ����������� ���� 𝑇 − 𝐾 ������� �� �������� ���� ����

����
������� ��������� 𝑆𝐴𝑅𝑖𝑡 ������ �� ���� �� ���� �� �
 ������� ��
����� �����
� ����
�

��� ���
� ���� �� ���
����
��� ������
� ���� �����

���
� �
 ������� ���
�������� ��
����� �����
 �
 ��� 𝑡� 𝑆𝐴𝑅𝑡 �� ��������

𝑆𝐴𝑅𝑡 �

∑︀
𝑖

∑︀
𝑗

∑︀
𝑘 𝑆𝐴𝑅𝑖𝑗𝑘,𝑡∑︀

𝑗

∑︀
𝑘 𝑛𝑗𝑘

�����

����� 𝑛𝑗𝑘 �� ��� 
����� �� ���� �
 �
 �
������ 𝑗 �
 �
 ���
� 𝑘� ����
������� 𝑆𝐴𝑅𝑖𝑗𝑘,𝑡 ��

��� ��� �� 𝑆𝐴𝑅 �� ��� ���� �
 ��� �
����������
� �������� ������� �� ��� ��� �� 
������

�� ���� �
 ��� �
����������
� ��������� �� ������� ������� ����� ��� 𝑁 �
����
��
� ���
��

�
�� �
 ���� ���
�� ����� ��� 𝑞 �
��������� ����� ����� ��� 𝑁 × 𝑞 �
����
��
� �
����������
�

��������� 
�� �� ������ ���� �����
� �� ���� �
 ��� ���� �
����������
� ������� ��������

��� ��� �
����
��
� ������ ��� ��������� ���� ���� ���������
� �� ��
 ��������� �������


����� ���

𝑆𝐴𝑅𝑡 �

∑︀𝑛		

𝑖�	 𝑆𝐴𝑅𝑖		,𝑡 �
∑︀𝑛	


𝑖�	 𝑆𝐴𝑅𝑖	
,𝑡 � · · ·�
∑︀𝑛𝑞𝑁

𝑖�	 𝑆𝐴𝑅𝑖𝑞𝑁,𝑡

𝑛		 � 𝑛	
 � · · ·� 𝑛𝑞𝑁

. �����

��� ���� ��������
 ���� �
 ��� 
�������� �� ��� ��� �� 𝑆𝐴𝑅 �� ��� ���� �
 ��� 	𝑠𝑡��
�������

	𝑠𝑡����
� �������� ������ ��� ���� ��������
 ���� �� ��� ��� �� 𝑆𝐴𝑅 �� ��� ���� �
 ���

𝑞𝑡ℎ��
�������𝑁 𝑡ℎ����
� �������� ������� ���� ��������
 ���� �������
�� �
� �
����
��
�

��
��� ��������� �������
 ����� �� ����
������ ��� ��� �� 𝑞×𝑁 �
����
��
� ��
��� ���������

������� �� � ��
���
�� ��
���� 
���� ������� ������� ���� 𝑆𝐴𝑅𝑡 �� 
������� �����������

���� �
 �������� ����� �
� �����
�� �� ��������

𝐸�𝑆𝐴𝑅𝑡� � � �����

		�



�
�

𝑉 𝑎𝑟�𝑆𝐴𝑅𝑡� �
	

𝑛


𝑞∑︁
𝑗�	

𝑁∑︁
𝑘�	

𝑛𝑗𝑘𝜎


𝑗𝑘�	 � �𝑛𝑗𝑘 − 	��𝜌𝑗𝑘� �����

����� 𝑛 �
∑︀

𝑗

∑︀
𝑘 𝑛𝑗𝑘 �
� �𝜌𝑗𝑘 �� �
 ������� ����������
 �� ��� ��
����� �����
� �����
 �

𝑗𝑡ℎ��
�������𝑘𝑡ℎ����
� �������� ������� 𝜎

𝑗𝑘 � 𝑇−𝐾

𝑇−𝐾−

��� ��� 𝑗 �
� 𝑘� ��� ���� ��������� ��� �


������� ��
����� �����
 ���

𝑡𝐴𝑅 �

∑︀
𝑖

∑︀
𝑗

∑︀
𝑘 𝑆𝐴𝑅𝑖𝑗𝑘,𝑡√︁

𝑇−𝐾
𝑇−𝐾−


·
√︁∑︀

𝑗

∑︀
𝑘 𝑛𝑗𝑘�	 � �𝑛𝑗𝑘 − 	��𝑟𝑗𝑘�

���	��

����� �𝑟𝑗𝑘 ��
���� �
 �
������ �������� �� �𝜌𝑗𝑘�

����� �� ���
� � ���������� ��
����� �����
 �� ��� 𝑖 ���� ��� ���
� ������ 𝜏	 �� 𝜏
�

𝐶𝐴𝑅𝑖� �� ��������

𝐶𝐴𝑅𝑖 ,
𝜏
∑︁

𝑡�𝜏	

𝐴𝑅𝑖𝑡. ���		�

�� ��
 ���� �� ��� ������� ��� �
 ��� ���
� ������ �� ���
����
��� ������
� ���� ���� �


��� ������� ������
 �� ��� ������� �� ������ ���� ��� �� ���� ��� ���
����
�� �� �
 �������

𝐶𝐴𝑅� �� ��� � ���������� ���
�������� ��
����� �����
� 𝐶𝑆𝐴𝑅𝑖� ���
�� ������

𝐶𝑆𝐴𝑅𝑖 ,
	√

𝜏
 − 𝜏	 � 	

𝜏
∑︁
𝑡�𝜏	

𝑆𝐴𝑅𝑖𝑡 ∼ 𝑡�𝑇 −𝐾�. ���	
�

�� ������ ��� ���� ��������� ��� �
 ������� 𝐶𝑆𝐴𝑅 �
 ��� ���� ������
 �� ���� �� �
 �������

𝑆𝐴𝑅 �
� �����
 ��� �������
� ���� ����������

𝑡𝐶𝐴𝑅 �

∑︀
𝑖

∑︀
𝑗

∑︀
𝑘 𝐶𝑆𝐴𝑅𝑖𝑗𝑘√︁

𝑇−𝐾
𝑇−𝐾−


·
√︁∑︀

𝑗

∑︀
𝑘 𝑛𝑗𝑘�	 � �𝑛𝑗𝑘 − 	��𝑟𝑗𝑘�

. ���	��

		�



����� �	 �������
� ���� �
 ��� ���������
 �� ���� ����������

���� ����� �������� 
������
� �
� ����������
� �� ��� ��������� ���� �
 ������
� ��� ���� ���������� ���
����� �
� ���������� ��
����� �����
� �
 ����
��� ��

�������
 ����������


𝑖 ���� �
���
𝑗 

������ �
���
𝑘 ���
� �
���
𝑁 ������ �� ���
��
𝑞 ������ �� �
��������
𝑅 ����� ����� �����
 ��
�����
� ������
��� �
 � ���
𝑅𝑚 ����� ����� �����
 ��
�����
� ������
��� �
 ��� ���
��
𝐴𝑅 ����� ��
����� �����
 �
 � ���
𝑆𝐴𝑅 ���
�������� ��
����� �����

𝑠 �
 �
������ �������� �� ���
���� ��������
 �� ��� ��������� �� ��� �
��� ����� ���	�
𝑇 
�
��� �� ��� ���������
 ������
𝐾 ������ �� �����
����� ��������� �
 ��� �
��� ����� ���	�� ����� �� ����� �� 


𝑆𝐴𝑅 ������� ���
�������� ��
����� �����

𝑛𝑗𝑘 ������ �� ���� �
 �
������ 𝑗� ���
� 𝑘
�𝜌𝑗𝑘 ��� ������� ���������
 ����������
 �� ��
����� �����
� �����
 �
������ 𝑗� ���
� 𝑘
�𝑟𝑗𝑘 �
 �
������ �������� �� �𝜌𝑗𝑘
𝐶𝐴𝑅 ���������� ��
����� �����
 �
 � ���
𝜏	 ������
� ��� �� ��� ���
� ������
𝜏
 �
��
� ��� �� ��� ���
� ������
𝐶𝑆𝐴𝑅 ���������� ���
�������� ��
����� �����
 �
 � ���

		�


	Abstract
	Preface
	Acknowledgments
	List of Tables
	List of Figures
	Chapter 1. Introduction
	Chapter 2. The Value of Corporate Social Responsibility: The Role of National Culture, Corporate Governance, and Investment  
	Introduction
	Hypothesis Development
	Sample and Variables
	Empirical Results
	Endogeneity, Causal Inference, and Robustness
	Concluding Remarks

	Chapter 3. The Value of Oligarchs: Evidence from Russia
	Introduction
	General Characteristics of Russian Oligarchs and Business Groups
	Data Construction
	Main Findings
	Conclusions

	Chapter 4. On the Integrity of the ``Ease of Doing Business'' Indicators
	Introduction
	Why the Ease of Doing Business Database Is Important
	Why Overseeing the Ease of Doing Business Database is Challenging
	How the Ease of Doing Business Indicators Were Challenged
	No Evidence Chile’s Indicators Were Manipulated
	But Frequent Methodology Changes Do Cause Problems
	Methodology-Invariant Versions of the Ease of Doing Business Database
	Conclusions
	Recommendations

	Bibliography
	Appendix
	Appendix A. Supplementary Information on Variable Construction
	Appendix B. Derivation of Test Statistics


