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³Â¶¬»ª ¡¡ÕÂÌú Éú¡¡Àî ¡¡Ïè

¡¡ ¡¡ÄÚÈÝÌá Òª:±¾ÎÄ´ÓÎÒ¹ú·¨ ÂÉ»· ¾³±¡ÈõµÄ×ªÐÍÖÆ¶È»· ¾³³ö·¢ ,½«¹ÜÖÆÊÓÎª ·¨ ÂÉ»úÖÆÇ·È±

µÄÑÜÉú»úÖÆ,´ÓÀíÂÛÉÏ·ÖÎö ÁË¹ÜÖÆÈ¨Á¦¿ÉÄÜÍâ Òç,¹¹ ³ÉÒþÐÔÆõÔ¼¡£ÒÔÎÒ¹ú IPOåàÑ¡¹ÜÖÆÈ¨

Îª Àý ,±¾ÎÄÈÏÎª ,Ö¤È¯¹ÜÖÆ»ú¹¹ ÔÚ̧÷µØÇø¼ä·ÖÅä IPO ×ÊÔ´Ê±,»á¿¼ÂÇ̧÷µØÇøÉÏÊÐ¹« Ë¾·¢ Éú

³óÎÅµÄÆµÂÊºÍ ÑÏÖØ³Ì ¶È¡£Ö¤È¯¹ÜÖÆ»ú¹¹ µÄÕâÒ»×ö·¨ ,²¢ ÎÞÃ÷ÎÄ¹æ¶¨ ,ÊôÓÚ¹ÜÖÆÈ¨Á¦µÄÍâ Òç

Ð§Ó¦ ,ÕâÊÇÒ»ÖÖÎÞÐÎµÄÓÎÏ· ¹æÔò,ÊÂÊµÉÏÐÎ³ÉÁËÒþÐÔÆõÔ¼¡£µØ·½Õþ̧®³ö ÓÚ×ÔÉíÀíÐÔ,»á×ö

³öÂÄÐÐÓë·ñ ÒÔ¼°ÂÄÐÐ¶àÉÙµÄ¶Ô²ß ¡£ÉÏÊö·ÖÎö µÃµ½¾ÑéÖ¤¾ÝµÄÖ§³Ö¡£±¾ÎÄÎª Àí½â×ªÐÍ¾¼Ã

ÖÐµÄÕþ̧®¹ÜÖÆ×÷ÓÃ¡¢ÆõÔ¼ÐÎÊ½ºÍ Í¶ ×ÊÕß±£»¤Ìá ¹©ÁËÐÂµÄ·¢ ÏÖºÍ Ö¤¾Ý¡£

¹Ø¼ǘÊ :·¨ ÂÉ»· ¾³¡¡Õþ̧®¹ÜÖÆ¡¡ÒþÐÔÆõÔ¼¡¡¹«Ë¾³óÎÅ

3 ¡¡³Â¶¬»ª ¡¢ÕÂÌú Éú¡¢ÀîÏè ,ÄÏ¾©́óÑ§ÉÌÑ§Ôº¹ÜÀíÑ§Ôº»á¼ÆÑ§Ïµ ¡¢ÄÏ¾©́óÑ§»á¼ÆÓë²ÆÎñ ÑÐ¾¿Ôº¡¢¾¼ÃÑ§²©Ê¿ºóÁ÷¶¯ Õ¾,ÓÊÕþ±à

Âë:210093 ,µç×ÓÓÊÏä :sufechen @2631net¡£±¾ÎÄÎª ¹ú¼Ò×ÔÈ»¿ÆÑ§»ù½ð¿Î Ìâ 70602011ºÍ 70572105µÄ½×¶Î ÐÔ³É¹û ,¸ÐÐ»ÉÏº£²Æ¾́ óÑ§»á

¼ÆÓë²ÆÎñ ÑÐ¾¿Ôº¡¢ÄÏ¾©́óÑ§¾¼Ã×ªÐÍÓë·¢ Õ¹ÑÐ¾¿ÖÐÐÄ¡° ¾¼ÃÔö³¤Óë½á¹¹ ×ªÐÍÑÐ¾¿¡±985¼Æ»®¿Î Ìâ ºÍ ½ÌÓý²¿ÐÂÊÀ¼ÍÓÅÐãÈË²Å¼Æ»®×Ê

Öú,¸ÐÐ»°Ä´óÀûÑÇÄªÄÉÊ²´óÑ§ÉÌÑ§Ôº¡¢Ïã ¸Û³ÇÊÐ́óÑ§»á¼ÆÑ§Ïµ µÄ·ÃÎÊÑ§Õß»ù½ðºÍ ÄÏ¾©́óÑ§¡° ¹ú¼Ê»¯»á¼ÆÑ§²©Ê¿ÉúÏî Ä¿( IAPHD) ¡±µÄ

Ö§³Ö ,¸ÐÐ»³ÂÐÅÔª¡¢·¶ ´ÓÀ´¡¢ÑîÐÛÊ¤¡¢ÀîÖ¾ÎÄ ¡¢»ÆµÂ×ð¡¢·¶ ²©ºê ¡¢³Â½ÜÆ½¡¢ËÕÎý ¼Î¡¢³ÂÏþ ¡¢Îº Ã÷º£ ¡¢Íõ Ô¾ÌÃ ¡¢Ôºì Æì¡¢ÂÀÍ®¡¢ËïÇ«¡¢ÕÅÌï Óà¡¢Àî

ÔöÈª¡¢ÏÄÁ¢¾ü¡¢Öì¿ ¡¢½ª¹ú»ª ¡¢Îâ ÁªÉú¡¢Úùè¤¿¡ ¡¢ÁÖº£ ¡¢»ÆÖ¾ÖÒ¡¢ÐìµÂÐÅµÈÑ§ÕßÒÔ¼°ÄäÃûÉó̧åÈËµÄ½ É̈èÐÔÒâ¼û,ÂÛÎÄÓÉ×÷Õß×Ô¼º̧ º Ôð¡£

¢Ù¡¡¡° ´« Í³ µÄÖÐ¹ú²»ÊÇÒ»̧öÓÉ·¨ ÂÉµ÷ÕûµÄÉç»á¡±;¡° ÖÐ¹ú µÄ·¨ ÂÉ×¢ÖØÐÌ·¨ , ¡ ¡ ;±£»¤¸ö ÈË»òÍÅÌå µÄÀûÒæ¡ª¡ª¡ªÓÈÆäÊÇ¾¼ÃÀûÒæ

¡ª¡ª¡ªÃâÊÜÆäËü̧öÈË»òÍÅÌå µÄËðº¦ ,²¢²»ÊÇ·¨ ÂÉµÄÖ÷ÒªÈÎÎñ ;¶ø¶ÔÓÚÊÜµ½¹ú¼ÒËðº¦ µÄ̧öÈË»òÍÅÌå µÄÀûÒæ,·¨ ÂÉÔò̧ù±¾²»Óè±£»¤¡±;¡° ·¨

ÂÉ×ÜÊÇÒỐ¹ Ö±·½Ê½·¢ Éú×÷ÓÃ¡ª¡ª¡ªÓÉ¹ú¼ÒÖ Ï̧ò ¸öÈË,¶ø²»ÊÇÒÔË®Æ½µÄ·½Ê½ÔÚ̧öÌå Ö®¼ä·¢ Éú×÷ÓÃ¡±(BoddeºÍ Morris ,1973) ¡£

Ò»¡¢Òý¡¡ÑÔ

·¨ ÂÉÖÆ¶È¼°ÆäÂäÊµ¶ÔÓÚ½ðÈÚÊÐ³¡ µÄÖØÒªÐÔ,»ù±¾ÉÏµÃµ½¹« ÈÏ (La Porta et al ,1997 ;Bhattacharya

and Daouk ,2005) ¡£µ«ÊÇ,ÎÒ¹úÕý́¦ ÓÚ¼Æ»®¾¼ÃÏò ÊÐ³¡ ¾¼Ã¡¢́« Í³ Éç»áÏò ÏÖ´ú Éç»áµÄ×ªÐÍÖÐ,·¨ ÂÉµÄ

ÖÆ¶¨ºÍ ÓÐÐ§ÂäÊµ·ÇÒ»ÈÕÖ®¹¦ ¡£¶øÇÒ,´ÓÀúÊ·ÉÏ¿´ ,ÖÐ¹úÈ±·¦ Ãñ·¨ ´« Í³ ,ÃñÊÂ¾À·× Ö÷ÒªÓÉÐÌ·¨ Ìǽ ú ½â

¾ö,µ«ÐÌÊÂ³Í ·£ Î´ ±ØÄÜ²¹ ³¥ÊÜº¦ ÕßµÄ²Æ̧» ËðÊ§¡£¢ÙÀúÊ·´« Í³ Óë×ªÐÍÏÖÊµµÄË«ÖØÔ¼Êø,¹¹ ³É¶ÔÓÚµ±Ç°

ÖÐ¹ú·¨ ÂÉ»· ¾³½ø²½µÄ¼«́óÌô Õ½¡£

³ÉÊìµÄ·¨ ÂÉ»· ¾³²»Ì« ¿ÉÄÜ¶Ì Ê±¼äÄÚÑ¸ËÙ́ï ³É ,Ìǽ úµÄ·½·¨ ¾Í¿ÉÄÜ²úÉú,ÕâÐ©Ìǽ ú»úÖǼó¶à́ æÔÚ

ÓÚ́óÂ½·¨ Ïµ µÄ¹ú¼Ò(La Porta et al ,2000) ¡£Æ©Èç ,La PortaµÈ(1999) ÈÏÎª ,¹ÉÈ¨¼ ȪÐÊµ¼ÊÉÏÊÇ¶ÔÍ¶ ×ÊÕß

±£»¤²»×ãµÄÒ»̧ö·´ Ó¦ ;Cheffins(2001) ·¢ ÏÖ ,20ÊÀ¼ÍÖ®Ç°µÄÓ¢¹ú ,·¨ ÂÉÖÆ¶ÈÔÚ20ÊÀ¼ÍÇ°ÆÚµÄ́ó¶àÊýÊ±

ºò²¢Î´ ºÜºÃµØ±£»¤ÖÐÐ¡Í¶ ×ÊÕß,µ«ÊÐ³¡ ²úÉúÁËÁ¼ºÃµÄÌǽ ú ·½Ê½,Èç×ÔÂÉÌå ÖÆ;JohnsonµÈ(2000) ·¢ ÏÖ

¾¼ÃÎÈ¶¨Ê±ÆÚ,ÄÚ²¿ÈË́æÔÚ½ Á̈¢ÉùÓþµÄ¶¯»úÀ´ÉǼý Í¶ ×ÊÕß;Allen µÈ(2005) ·¢ ÏÖ ,»ùÓÚÉùÓþºÍ ¹ØÏµ µÄ

·Ç³£¹æÈÚ×ÊÇþµÀºÍ ¹«Ë¾ÖÎÀí»úÖÆ,ÊÇÖ§³Ö·Ç¹úÓÐÆóÒµ·¢ Õ¹µÄÖ÷ÒªÀ´Ô´ ,¶øµ±Ç°µÄ·¨ ÂÉÖÆ¶ÈºÍ ½ðÈÚ·¢

ÓýË®Æ½Ïà ¶ÔÖÍºó ,²»ÄÜÓÐÐ§µØ½âÊÍÖÐ¹ú¾¼Ã¿ìËÙÔö³¤ ¡£ÔÚÉÏÊöµÄ¹ÉÈ¨¼ ȪÐ¶È¡¢ÉùÓþºÍ ¹ØÏµ ÒÔÍâ ,¹Ø

ÓÚÌǽ ú»úÖÆµÄÌÖÂÛ̧ü¶àµØ¼ ȪÐÓÚÕþ̧®¹ÜÖÆ,Á¬Coase(1988) Ò²³ÐÈÏ ,¡° ÔÚÄ³Ð©ÇéÐÎÏÂ ,Õþ̧®¹ÜÖÆÈ·Êµ

¿ÉÒÔÌá ¸ß¾¼ÃÐ§ÂÊ¡±¡£GlaeserµÈ(2001) ¿¼²ì ÁË²¨ À¼ºÍ ½Ý¿ËµÄÖ¤È¯ÊÐ³¡ ·¢ Õ¹ºó ,·¢ ÏÖ²¨ À¼µÄÖ¤È¯ÊÐ³¡

È¡µÃÁȨ̈ü¼Ó³¤×ãµÄ·¢ Õ¹ ,ËûÃÇÈÏÎª ÕâÖ÷ÒªÈ¡¾öÓÚ²¨ À¼ÊµÊ©ÁȨ̈ü¼ÓÈ«ÃæºÍ ÑÏ¸ñµÄ¹ÜÖÆ;³öÓÚÖÆ¶È°² ÅÅ
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µÄ²»Í¬ ,²¨ À¼µÄÖ¤È¯¼à¹Ü»ú¹¹ Ïí ÓÐ̧ü¸ßµÄ¹ÜÖÆÊÕÒæ²¢³Ðµ£̧ üµÍ µÄ¹ÜÖÆ³É±¾,Õâ¹¹ ³ÉÁË¼à¹Ü»ú¹¹ ÈñÒâ

¹ÜÖÆµÄ¶¯Á¦ ¡£GlaeserºÍ Shleifer(2001) ·¢ ÏÖ ,ÔÚÕþ²ßÂäÊµºÍ ²úÈ¨±£»¤·½Ãæ,Õþ̧®¹ÜÖÆÓÐÊ±ºò±È·¨ ÂÉ»ú

ÖÆ̧üÓÐÐ§¡£Pistor¡¢Ðí³É¸Ö(2003) ÈÏÎª ,·¨ ÂÉÄÑÒÔÍê ±¸ ,ÎÞ·¨ ×¼È·ÎÞÎó µØËµÃ÷ËùÓÐÇ±ÔÚµÄÇÖº¦ ÐÐÎª ,Òò

´Ë ,Í¨ ¹ý ÖØÐÂ·ÖÅäÊ£ÓàÁ¢·¨ È¨ºÍ Ö ·́¨ È¨¶ø·ÇÊÔÍ¼ÖÆ¶¨ Íê ±¸µÄ·¨ ÂÉ,¿ÉÒÔÌá ¸ßÖ ·́¨ µÄÓÐÐ§ÐÔ¡£ÔÚ·¨ ÂÉ

¸ß¶È²»Íê ±¸µÄÇé¿öÏÂ ,½«Á¢·¨ È¨·ÖÅä̧øÖ÷¶¯Ö ·́¨ µÄ¹ÜÖÆ»ú¹¹ ,¿ÉÄÜÓÅÓÚ·ÖÅä̧ø±»¶¯ Ö ·́¨ µÄ·¨ Ôº ,ÌØ

±ðÊÇ×ªÐÍ¾¼Ã¹ú¼Ò,ÊÐ³¡ ·¢ Õ¹ÔçÆÚÍù Íù ²»ÊÇ»ùÓÚÑÏ¸ñµÄÖ ·́¨ »úÖÆ,¶øÖ÷ÒªÊÇÐÐÕþ»úÖÆ¡±(Pistor¡¢Ðí³É

¸Ö ,2005a) ¡£ÕâÒâÎ¶ ×Å,·¨ ÂÉ»úÖÆ»¹ÊÇÕþ̧®¹ÜÖÆ,È¡¾öÓÚÁ½ÕßµÄÐ§ÂÊ¶Ô±È¡£ÔÚÒ»̧ö ²»¶Ï ±äÇ¨¡¢×ªÐÍÉõ

ÖÁ¶Ï ÁÑµÄÉç»áÖÐ,¹ÜÖÆ×÷Îª ·¨ ÂÉµÄÌǽ ú ,ÖÁÉÙ¿ÉÄÜÊÇÒ»̧ö ÖØÒªµÄ́ Î ÓÅ±¸Ôñ»úÖÆ¡£×ªÐÍµÄÖÐ¹ú ,ËÆºõ

ÕýÊÇÉÏÊöÀíÂÛµÄÁ¼ºÃÀýÖ¤,¾¼ÃÏÖÊµÖÐÕþ̧®¹ÜÖÆË¾¿Õ¼û¹ß ,ÆÕ±é́ æÔÚ¡£Õâ¼ÈÊÇ¼Æ»®¾¼ÃµÄ¹ßÐÔËù

ÖÂ,Ò²ºÍ Éç»á¿ìËÙ×ªÐÍ ¡¢·¨ ÂÉÎÞ·¨ ¼°Ê±̧ú½øÓÐ¹Ø¡£Ëæ×ÅÑ§ÊõÑÐ¾¿µÄÉîÈë,¶Ô¹ÜÖÆµÄÈÏÊ¶ÈÕÒæ·á ¸» (³Â

¶¬»ªµÈ,2005) ¡£Ä¿Ç°¹úÄÚµÄÑÐ¾¿½Ï¶àµØ¼ ȪÐÓÚ¹ÜÖÆµÄ̧ º ÃæÐ§¹û ,ÆäÊµ¹ÜÖÆÒ²Ó¦¾ßÓÐ¿É¹ÛµÄÕýÃæ¼Û

Öµ¡£Æ©Èç PistorºÍ Ðí³É¸Ö(2005b) ÈÏÎª ,ÖÐ¹ú½ðÈÚÊÐ³¡ ·¢ Õ¹ÔçÆÚµÄ³É¹¦ ,ÓëÅä¶î ÖÆÎª ºËÐÄµÄ·ÖÉ¢»¯ÐÐ

Õþ¹ÜÖÆÌǽ úÁË±ê×¼µÄ·¨ ÂÉÖÎÀí¹¦ ÄÜÓÐ¹Ø¡£

ÉÏÊöÑÐ¾¿¶¼Ã»ÓÐ¹Ø×¢¹ÜÖÆµÄ¹ý ¶ÈÖ Ð́Ð»òÕßÖ´ÐÐ²»×ãµÄÇéÐÎ ,ËäÈ» GlaeserµÈ(2001) Ò²Ìá µ½ÁËÕâ

¸öÎÊÌâ ,µ«ÊÇÃ»ÓÐÑÐ¾¿ÆäÆðÒòÓëºó¹û ,±¾ÎÄÔòÖØµãÑÐ¾¿ÕâÒ»³¤ÆÚ±»ºöÊÓµÄµ«²¢·Ç²»ÖØÒªµÄÎÊÌâ ¡£Óë

GlaeserµÈ(2001) ½«Ö Ð́Ð²»×ãºÍ ¹ý ¶ÈÖ´ÐÐÊÓÎª ÈẾÈ (Leniency) ºÍ ÀÄÓÃ(Abuse) ²» Í¬ ,±¾ÎÄ¶ỐË²¢ ²» ÊÂ

ÏÈ´æÓÐ»ùÓÚ¼ÛÖµÅÐ¶Ï µÄ¶¨¼û¡£ÎÒÃÇ°ÑÕâÖÖ»ùÓÚ¹ÜÖÆ¶øÑÜÉúµÄÈ¨Á¦ ,¿´×÷½ÏÎª ÖÐÐÔµÄ¹ÜÖÆÈ¨Á¦Íâ Òç
(Spillover) ,ÒÔÏÔ¹«ÔÊÎÞÆ«¡£

¶þ¡¢ÀíÂÛ·ÖÎö ÓëÖÆ¶È±³¾°

ÔÚ·¨ ÂÉ²»½¡È«µÄ¾¼ÃÌå ÖÐ,¹ÜÖÆÈ¨Á¦Íâ Òç¿ÉÄÜ̧üÃ÷ÏÔ¸ü ÆÕ±é¡£±ÈÈç ,Ò»Ð©ÎÞ·¨ ËßÖî·¨ ÂÉ(»òÕß

ËßÖî·¨ ÂÉ²»¾¼Ã) µÄ¾À·× ,ËäÈ»Æä½â¾ö²¢²»ÔÚ¹ÜÖÆ»ú¹¹ µÄÈ¨Á¦»òÖ°Ôð·¶ Î§ Ö®ÄÚ,µ«ÊÇ,Èç¹û¹ÜÖÆ»ú¹¹

Óë¾À·×Ä³·½¾ßÓÐ¹² Í¬µÄÀûÒæ,Í¬Ê±ÓÖÓµÓÐÓ°Ïì ¾À·×ÁíÒ»·½ÀûÒæµÄÄ³ÖÖ¹ÜÖÆÐÔ¾ö²ßÈ¨ ,¹ÜÖÆ»ú¹¹ ¾Í¿É

ÄÜ»áÔËÓÃÕâÖÖ¾ö²ßÈ¨ ,À´±í ´ï ¶ÔÀûÒæÏà Í¬ ·½µÄÖ§³Ö¡£ÕâÖÖÏÖÏó ,¿É³ÆÎª ÊÇÒ»ÖÖ¹ÜÖÆÈ¨Á¦µÄÍâ Òç¡£¢Ù

Ò»·½Ãæ,¹ÜÖÆÈ¨Á¦µÄÍâ Òç¿ÉÒÔÒ»¶¨ ³Ì ¶ÈÌî ²¹ ·¨ ÂÉ»úÖÆµÄÈ±Ê§;ÁíÒ»·½Ãæ,¹ÜÖÆ±¾Éí»áÐÎ³É¶ÔÓÚÔ¶¨

Ä¿±êµÄÆ«ÀëºÍ Å¤Çú¡£±¾ÎÄ·ÖÎö ²¢¼ìÑéÉÏÊöÀíÂÛÑÝÒïµÄ¾ÑéÐỐæÔÚ¡£ÌÈÈôÍâ ÒçÕæÊµ́æÔÚ,ÊÐ³¡ ÀíÓ¦

ÄÜ¹»·¢ ÏÖ²¢½«ÆäÄÉÈëÀíÐÔ¾ö²ßµÄÔ¼ÊøÌõ ¼þÖÐ¡£¼ ±́ãÍâ ÒçµÄÊÂÊµÉÐÎ´ ·¢ Éú,Ò²»áÊÂÏÈÍ¨ ¹ý ÀíÐÔÔ¤ÆÚ

Ó°Ïì ¾ö²ß ¡£¹ÜÖÆÈ¨Á¦µÄÍâ Òç,²¢²»»ùÓÚÃ÷ÎÄ¹æ¶¨ µÄÆõÔ¼(Æ©ÈçÕþ̧®¹æ¶¨ ¡¢Ìõ ÀýµÈ) ,¶øÊÇ»ùÓÚ̧ö Ìå Àí

ÐÔµÄ̧÷·½Ä¬ÈÏ´æÔÚµÄÒ»ÖÂÒþÐÔÔ¤ÆÚ¡£ÕâÖÖÒþÐÔÔ¤ÆÚµÄÎÈ¶¨ ÐÔ¡¢Ò»ÖÂÐÔ¡¢Ç¿¶È¡¢́æÔÚµÄÊ±³¤ ÒÔ¼°±ä»¯

µÄ·½Ïò ,È¡¾öÓÚÆäËù́¦ »· ¾³ÖÐµÄÆäËûÔ¼ÊøÌõ ¼þ,Æ©Èç¹ÜÖÆ»ú¹¹ µÄÒâÔ¸¡¢ÄÜÁ¦ ¡¢·¨ ÂÉ»· ¾³¡¢Éç»áÂ×ÀíÒÔ

¼°·´ ¸´ ²©ÞÄµ¼ÖÂµÄÐÅÏ¢ ²» ¶Ô³Æ³Ì ¶È±ä»¯ ,µÈµÈ¡£ÕâÖÖÔ¤ÆÚÒ»ÖÂµÄ¡¢ÐÄÕÕ²» ÐûµÄ¡° ÎÞ ÐÎµÄÎÕÊÖ¡±
( Invisible Handshakes) ,Ó¦¸ÃÊÇÒ»ÖÖÒþÐÔÆõÔ¼¡£

ÔÚÇ°ÈËÑÐ¾¿µÄ»ù́ ¡ ÉÏ ,±¾ÎÄ½«Õþ̧®¹ÜÖÆµÄÑÐ¾¿½øÒ»²½ÍØÕ¹ÖÁÒþÐÔÆõÔ¼ÁìÓò,½«ÒþÐÔÆõÔ¼¿´×÷ÊÇ

¹ÜÖÆÍâ ÒçµÄ¾¼Ãºó¹û ,ÔËÓÃÊµÖ¤µÄ·½·¨ ,¼ìÑé»ùÓÚ¹ÜÖÆÍâ ÒçµÄÒþÐÔÆõÔ¼ÊÇ·ñ ´æÔÚ¡¢ÔõÑù́æÔÚ¡£ÀíÂÛ

µÄÊµÖ¤Ç°Ìá ÊÇÄÜÌá ³ö¿ÉÒÔ¾Ñé¼ìÑéµÄÔ¤²â ¡£ÔÚÎÒ¹ú Öî¶àµÄÕþ̧®¹ÜÖÆÖÐ,Ö¤¼à»áµÄ IPO åàÑ¡¹ÜÖÆÊÇ

Ñ§Õß±È½Ï̧ ÐÐËÈ¤µÄÑÐ¾¿¶ÔÏó ,ÎÒÃÇÒ²Ñ¡ÔñÕâÒ»¹ÜÖÆ×÷Îª ÑÐ¾¿µÄÇÐÈëµã¡£Óë́ó ¶àÊý³ÉÊìÊÐ³¡ ¾¼ÃÌå

²»Í¬ ,ÎÒ¹úÖ¤¼à»áÒ»Ö±ÓÃÀàËÆ¼Æ»®µÄ·½Ê½Ïò µØ·½Ìá ¹©ÉÏÊÐÅä¶î ¡£ÖÁÉÙ×î ³õ ÊÇ³ö ÓÚ¶Ô¹ÉÊÐ·¢ Õ¹Ê§¿Ø

µÄµ£ÓÇ,¸Ã¹ÜÖÆÖÐÊ¼ÖÕ°éËæ×Å¹æÄ£¿ØÖÆµÄÌØÉ«¡£1989ÄêÖÁ1998ÄêÖ®¼ä,¼à¹ÜÄ£Ê½Ê¼ÖÕÊÇ¡° ÉóÅúÖÆ¡±,
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¢Ù Ö¤¼à»áÔÚ́ËÇ°µÄÉÏÊÐ¹«Ë¾¹ÉÈ¨·ÖÖÃ̧Ä¸ï ÖÐ,³ÐÅµ¶ÔÓÅÏÈ¹É¸ÄµÄµØÇøÊµÊ©Õþ²ßÇãÐ±,°üÀ¨ÓÅÏÈ°² ÅÅIPOºÍ ÔÙÈÚ×Ê,Ò²ÊÇ¹ÜÖÆ

È¨Á¦Íâ ÒçµÄÒ»ÖÖ±í ÏÖ¡£



¹æÄ£¿ØÖÆµÄ·½Ê½Ôò²»¶Ï ±äÇ¨¡£¢Ù 1998Äêºó ,Ö¤¼à»áÒýÈë·¢ ÉóÎ¯ ÖÆ¶È,¡° ÉóÅúÖÆ¡±¿ªÊ¼Ïò¡° ºË×¼ÖÆ¡±¹ý

¶É,Õþ̧®ÔÔòÉÏ²»ÔÙÏÂ´ï ¹æÄ£Ö¸±ê ,µ«·¢ ÐÐ¶î ¶È¿ÉÒÔ¿çÄê¶ÈÊ¹ÓÃ¡£2001Äê3 ÔÂ,Ö¤¼à»áÕýÊ½²ÉÓÃ

¡° ºË×¼ÖÆ¡±¡£µ«ÊÇ,Êµ¼ÊÖ Ð́ÐÊ±ÀëÕæÕýµÄºË×¼ÖÆÉÐÓÐ¾àÀë¡£³ý ÁË³Ì ¶ÈÉÏµÄ²î ±ð ,Ö¤¼à»áÊ¼ÖÕÓµÓÐ¹«Ë¾

ÉÏÊÐµÄåàÑ¡È¨ ¡£µ«ÊÇ,Ö¤¼à»áÔÚÆäËû·½ÃæÒ²ÓÐÈíÀß¡£Æ©Èç ,Èç¹û ÉÏÊÐ¹« Ë¾ÄÖ³ö ³ó ÎÅ ,Í¶ ×ÊÕßÊÜµ½Ëð

Ê§,Ö¤¼à»á³ý ÁË¾¯̧ æ¡¢ÌØ±ð́ ¦ ÀíºÍ ÕªÅÆµÈ,ÔÚ±£»¤Í¶ ×ÊÕßÃâÊÜËðÊ§·½Ãæ²¢ ÎÞÁ¼²ß ¡£¢Ú ²¢ÇÒ,ÔÚÑ°Çó·¨

ÂÉ±£»¤Ê±,Í¶ ×ÊÕßÒ²Óöµ½¼«́óµÄÕÏ° ¡£2001Äê9 ÔÂ,×î ¸ßÈËÃñ·¨ Ôº°ä²¼Í¨ Öª ,ÒªÇóÈ«¹ú ¸÷µØ·¨ ÔºÔÝ

Ê±²»ÊÜÀíÖ¤È¯ÆÛÕ©ÃñÊÂÅâ³¥°¸ ¼þ,Òò́Ë ,´ËÇ°µÄÖÐÐ¡Í¶ ×ÊÕß¼ º̧õ²» ¿ÉÄÜÒÀ¿¿Ë¾·¨ »ñµÃÃñÊÂÅâ³¥ (Àî

¹ú¹âºÍ ¼ÖÎ³ ,2003) ¡£Ö±µ½2002Äê1 ÔÂ,×î ¸ßÈËÃñ·¨ Ôº·¢ ²¼ÁË¡¶¹ØÓÚÊÜÀíÖ¤È¯ÊÐ³¡ ÒòÐé¼Ù³ÂÊöÒý·¢

µÄÃñÊÂÇÖÈ¨¾À·×°¸ ¼þÓÐ¹ØÎÊÌâ µÄÍ¨ Öª¡· ,·¨ Ôº¾Ü¾øÊÜÀíÖ¤È¯ÆÛÕ©ÃñÊÂÅâ³¥°¸ ¼þµÄ×´¿ö²ÅÓÐÁË³õ²½̧ Ä

±ä;Í¬Äê12ÔÂ,×î ¸ßÈËÃñ·¨ ÔºÓÖÍ¨ ¹ý ÁË¡¶¹ØÓÚÉóÀíÖ¤È¯ÊÐ³¡ ÒòÐé¼Ù³ÂÊöÒý·¢ µÄÃñÊÂÅâ³¥°¸ ¼þµÄÈô̧É

¹æ¶¨ ¡·;2006Äê1 ÔÂÆðÊ©ÐÐµÄÐÂ¡¶Ö¤È¯·¨ ¡·¹æ¶¨ÉèÁ¢Ö¤È¯Í¶ ×ÊÕß±£»¤»ù½ð,Ã÷È·¹æ¶¨ ÁË¶ÔÍ¶ ×ÊÕßµÄËð

º¦ Åâ³¥ÖÆ¶È,Îª Í¶ ×ÊÕßÌá ¹©ÁË·¨ ÂÉ¾È¼ÃµÄÔÔòÖ§³Ö¡£ÉÏÊöÖÆ¶ÈµÄ³öÌ¨ ,ËµÃ÷ÎÒ¹úÖ¤È¯ÃñÊÂÅâ³¥»úÖÆ

ÔÚÖð²½½ Á̈¢¹ý ³Ì ÖÐ¡£ÉòÒÕ·å µÈ(2004) ·¢ ÏÖ ,ÎÒ¹úÔÚÖÐÐ¡Í¶ ×ÊÕß·¨ ÂÉ±£»¤·½ÃæÆÕ±é½Ï²î ,´¦ ÔÚÒ»̧ö ´Ó

Èõµ½Ç¿¡¢Öð²½½¡È«µÄ¹ý ³Ì ÖÐ,·¨ ÂÉ»· ¾³̧ ÄÉÆÒÀÈ»ÈÎÖØµÀÔ¶¡£Æ©Èç ,×î ¸ßÈËÃñ·¨ ÔºÃ÷È·¹æ¶¨ ,·¨ ÔºÄ¿Ç°

Ö»ÊÜÀíÖ¤¼à»á¼°ÆäÅÉ³ö»ú¹¹ ×ö³ö´¦ ·£ ¾ö¶¨µÄÖ¤È¯ÊÐ³¡ ÒòÐé¼Ù³ÂÊöÒý·¢ µÄÃñÊÂÅâ³¥ °¸ ¼þ,¶ø¶ÔÆäËû

ÇÖÈ¨ÐÐÎª Òý·¢ µÄÃñÊÂÔðÈÎÔÝ²»×·¾¿;²¢ÇÒ,Ö»ÊÜÀíµ¥¶À»òÕß¹² Í¬ËßËÏ ,²»½ÓÊÜ¼ Í̄ÅËßËÏ ¡£ÕâËµÃ÷,·¨

ÔºµÄÈ¡Ö¤³É±¾̧ß¹ý ÆäÔ¸Òâ³Ðµ£µÄÉÏÏÞ ,Ö±½ÓÒÔÖ¤¼à»áµÄ́ ¦ ·£ ÐÅÏ¢ ×÷Îª Ö÷ÒªµÄÅÐ¶Ï ÒÀ¾Ý,¿ÉÒÔ½µµÍ ·¨

ÔºµÄ³É±¾¡£×Ô2002Äê1 ÔÂÖÁ2006Äê4 ÔÂ,È«¹ú Ö»ÓÐ20 ¼ÒÉÏÊÐ¹« Ë¾ÒòÐé¼Ù³ÂÊöÔâµ½Í¶ ×ÊÕßÆðËß¡£

Ö¤¼à»á¶ÔÓÚÉÏÊÐ¹«Ë¾³óÎÅÆµ·¢ µ¼ÖÂÍ¶ ×ÊÕßÊÜËðÊøÊÖÎÞ²ß ,¼È²»ÄÜ¼ÄÍû ÓÚ·¨ ÂÉ»úÖÆ,Ò²²»ÄÜ¼ÄÏ£ Íû ÓÚ

»ùÓÚ·¨ ÂÉµÄ¹«Ë¾ÖÎÀí»úÖÆ(ÕÅÒí ,2004) ;ÁíÒ»·½Ãæ,³ó ÎÅÓÖ»áÓ°Ïì Ö¤È¯ÊÐ³¡ µÄ½¡¿µ·¢ Õ¹ ,Ôì³ÉÍ¶ ×ÊÕß

¶ÔÖ¤¼à»áµÄ²»Âú¡£ÕâÊ¹Ö¤¼à»á́ ¦ ÓÚÁ½ÄÑµÄÀ§¾³ ,¿ÉÒÔÔËÓÃµÄÎ©ÓÐ¹ÜÖÆ¡£

µ«ÊÇ,ÖÃÉíÓÚ±¡ÈõµÄ·¨ ÂÉ»· ¾³ÖÐ,¹ÜÖÆ»ú¹¹ ÄÜ·ñ ¶À×Ô·¢ »Ó×÷ÓÃÄØ? ±¡ÈõµÄ·¨ ÖÆ¿ÉÄÜ»áÏ÷Èõ¹ÜÖÆ

µÄÐ§ÂÊ;ÔÚ̧ÄÉÆ·¨ ÖÆÉÏ´æÔÚÇ·È±µÄÕþ̧® ,ÔÚ̧ÄÉÆ¹ÜÖÆÉÏÒ»°ãÒ²ÄÑÓÐ×÷Îª ¡£µ«ÊÇ,»ùÓÚÒÔÏÂ¼¸̧ ö ·½Ãæ

µÄÔÒò,ÎÒ¹úÖ¤È¯¼à¹Ü»ú¹¹ ¿ÉÄÜÎ´ ±ØÈḉ Ë ,ÖÁÉÙ³Ì ¶È»á¼õÇá¡£Ê×ÏÈ ,ÓëÆäËü¹ÜÖÆÁìÓò(±ÈÈçÇ¹Ö§¡¢¶¾

Æ·¹ÜÖÆµÈ) Ïà ±È,Ö¤È¯¼à¹Ü»ú¹¹ µÄ¼ Ð̈§̧üÒ×¶ÈÁ¿,ÒòÎª Ö¤È¯ÊÐ³¡ ·¢ Õ¹µÄÐÅÏ¢ ¹« ¿ª (±ÈÈç IPO µÄ¹æÄ£¡¢

¹«Ë¾³óÎÅÊýÁ¿µÈ) ,³É¼ º̈Ã²î Ò»Ä¿ÁËÈ»;Æä́Î ,ÎÒ¹úÖ¤È¯¼à¹Ü»ú¹¹ ¡ª¡ª¡ªÖ¤¼à»á ¡ª¡ª¡ªÊÇ¹úÎñ ÔºÏÂÊôµÄÒ»

¸ö¶ÀÁ¢²¿ÃÅ,Ä¿±ê·Ç³£Ã÷È· ,ÊÕÒæºÍ ÔðÈÎ±ß½ç·Ç³£ÇåÎú ,ÓÐÁË³É¼ ±̈ðÈËÎÞ·¨ Õù¹¦ ,³ö ÏÖÎÊÌâ Ò²ÄÑÒÔÍÆ

ÚÃ;µÚÈý ,ÎÒ¹úÖ¤È¯¼à¹Ü»ú¹¹ ÄÑÒÔÒÀÀµ·¨ ÂÉÌå Ïµ µÄ°ï Öú,¿ÉÄÜÆÈÊ¹Æä̧¶ ³ö¸ü¶àµÄÅ¬Á¦ ¡£×ÛÉÏËùÊö,Çå

Îú µÄ¼ Ð̈§Ö ±̧ê¡¢Òµ¼ ¹̈éÊôºÍ ÔðÈÎ±ß½ç,Ê¹µÃÖ¤È¯¼à¹Ü»ú¹¹ ÔÚ±ÜÃâ¹« Ë¾³ó ÎÅ·½Ãæ,ÓëÖÐÐ¡Í¶ ×ÊÕßµÄÀû

Òæ¼ º̧õÒ»ÖÂ¡£Ò»̧ö³óÎÅ²»¶Ï µÄÊÐ³¡ ,±ØÈ»»áËðº¦ Ö¤È¯ÊÐ³¡ µÄ»î Á¦Óë·¢ Õ¹ ,½µµÍ Ö¤È¯¼à¹Ü»ú¹¹ µÄÉù

Óþ,ÉõÖÁ¿ÉÄÜÓ°Ïì Ö÷Òª¹ÙÔ±µÄÊËÍ¾¡£È»¶ø ,ÎÒ¹úÖ¤¼à»á²¢Ã»ÓÐÈ¨Á¦ÈÆ¹ý ·¨ ÂÉ³Ì Ðò,Ö±½Ó²é Çå³ó ÎÅÔì

³ÉµÄÍ¶ ×ÊÕßËðÊ§,²¢ÀÕÁî¹«Ë¾»òÕßÔðÈÎÈËÔ±ÓèÒÔÅâ³¥ ¡£µ«ÊÇ,Ö¤¼à»áÓµÓÐIPO µÄåàÑ¡È¨ (Õâ¿ÉÊÇÆä

ËüÊÐ³¡ ¾¼Ã¹ú¼Ò»òµØÇøÖ¤È¯¼à¹Ü»ú¹¹ Í¨ ³£Ã»ÓÐµÄÈ¨Á¦) ,¶øÉÏÊÐ¹«Ë¾µÄ¶à¹ÑÓÖÍ¨ ³£±»¿´×÷µØ·½Õþ̧®

ÖØÒªµÄÕþ¼ Ö̈®Ò»,Òò́Ë ,Ö¤¼à»á¾Í¿ÉÒÔÔËÓÃIPOµÄåàÑ¡È¨ ,À´Ó°Ïì ÔÚÉÏÊÐ¹« Ë¾ÖÐÓµÓÐ¾Þ́ó ÀûÒæºÍ È¨

Á¦µÄµØ·½Õþ̧® ,ÆÈÊ¹µØ·½Õþ̧®³Ðµ£ÆðÔðÈÎ ,¾¡Á¿¼õÉÙ¹«Ë¾³óÎÅµÄ·¢ ÉúÆµÂÊ;»òÕßÖÁÉÙ,ÔÚ³óÎÅ·¢ Éúºó

¼õÉÙÍ¶ ×ÊÕßËùÊÜµÄËðÊ§¡£Ö¤¼à»á¡¢ÖÐÐ¡Í¶ ×ÊÕß¡¢ÉÏÊÐ¹«Ë¾¡¢µØ·½Õþ̧® ,ËÄÕßÐÎ³ÉÁËÒ»̧öÆæÃîµÄÑ¹Á¦Ñ
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³Â¶¬»ªµÈ:·¨ ÂÉ»· ¾³¡¢Õþ̧®¹ÜÖÆÓëÒþÐÔÆõÔ¼

¢Ù

¢Ú ³Â¹ú½øµÈ(2005) ·¢ ÏÖ ,2001¡ª2003Äê¼äÊǗ¦ ·£ ¹«Ë¾µÄA ¹É·ÖÎö ±íÃ÷,ÔÚ́¦ ·£ ¹«¸æÈÕÇ°ºóÍ¶ ×ÊÕßÔâÊÜÁË·ÇÕý³£ËðÊ§,ËµÃ÷Ö¤

È¯Ö ·́¨ ÉÐÎ´ Æðµ½Íþ Éå×÷ÓÃ,ºÜÄÑÓÐÐ§µØ±£»¤Í¶ ×ÊÕß¡£

1989¡ª1992ÄêÎª ÄÉÈëÉç»áÐÅÓÃ¼Æ»®Ö®ÖÐµÄ¹æÄ£¿ØÖÆ,1993¡ª1995ÄêÎª¡°×ÜÁ¿¿ØÖÆ,»®·Ö¶î ¶È¡±,1996¡ª1998ÄêÎª¡° ×ÜÁ¿¿ØÖÆ,

ÏÞ±¨¼ÓÊý¡±(Àî¶«Æ½,2001) ,ÕâÐ©°ì ·¨ (ÓÈÆäÊÇ1993ÄêÒÔºó) ,¶¼̧øµØ·½ÏÂ´ï ÁË¹æÄ£Ö ±̧ê¡£



»· ¡£Ö¤È¯¼à¹Ü»ú¹¹ ¿ÉÒÔ½«IPOµÄµØÇø·ÖÅä,Óȩ̈ÃµØÇøÉÏÊÐ¹« Ë¾·¢ Éú³ó ÎÅµÄÆµÂÊ¼°ÆäÑÏÖØ³Ì ¶ÈÁªÏµ

ÔÚÒ»Æð¡£Èç¹ûÒ»̧öµØ·½³óÎÅÆµ·¢ ,»òÕß³óÎÅÔì³ÉµÄÍ¶ ×ÊÕßËðÊ§ÖǾó ,Ö¤È¯¼à¹Ü»ú¹¹ ¾Í¿ÉÄÜÏ÷¼õ̧ÃµØ

ÇøµÄ¹«Ë¾IPOµÄ»ú»á ,×÷Îª ³Í ·£ ;°Ñ»ú»áÁô̧ø±È½ÏÇå°×µÄµØÇø,×÷Îª ½±Àø;Í¬Ê±Ò²½µµÍ ×Ô¼ºÉùÓþÔÙ́Î

ÊÜËðµÄ̧ÅÂÊ¡£Ö¤È¯¼à¹Ü»ú¹¹ Áé»î µØÒç³ö¼ÈÓÐµÄ¹ÜÖÆÈ¨Á¦ ,À´±£»¤ÓëÍ¶ ×ÊÕßÅ¼È»Ò»ÖÂµÄ×Ô¼ºµÄÀûÒæ¡£

ÉÏÊöµÄÓÎÏ· ¹æÔò,Ö¤¼à»á¡¢µØ·½Õþ̧®¡¢ÉÏÊÐ¹«Ë¾¡¢ÖÐÐ¡Í¶ ×ÊÕßÖ®¼ä²¢Î´ ÐÎÖîÎÄ×Ö,µ«̧ ÷·½¶¼ÄÜÌå ²ì ,²¢

Ä¬ÈÏÆä́æÔÚ,Õâ¾Í¹¹ ³ÉÁËÒþÐÔµÄÆõÔ¼¡£±¾ÎÄµÄÀíÂÛÂ·¾¶ÊÇ,·¨ ÖÆ±¡ÈõÐÎ³É¹ÜÖÆÇ¿»¯ ,¹ÜÖÆÇ¿»¯ Íâ Òç

ÐÎ³ÉÇ±¹æÔò,¼ Ò́þÐÔÆõÔ¼¡£

Èý¡¢ÑÐ¾¿¼ÙÉè

ÉÏÊöÀíÂÛÂ·¾¶µÄÊµÖ¤¼ìÑéÒÀÈ»À§ÄÑ,ÒòÎª ÒþÐÔÆõÔ¼²»ÊÇ¿ÉÒÔÖ±½Ó¹Û²ì µÄÓÐÐÎ´æÔÚ¡£Òò́Ë ,ÎÒÃÇ

µÄ·ÖÎö Ë¼Â·ÊÇ,Ê×ÏÈ ,ÌÈÈôÉÏÊöÒþÐÔÆõÔ¼́æÔÚ,ÏÖÊµÖÐ»á³ö ÏÖÔõÑùµÄ¾¼Ãºó¹û ;Æä́Î ,ÕâÐ©¾¼Ãºó¹û

ÄÜ·ñ »ñµÃ¾ÑéÖ¤¾ÝµÄÖ§³Ö ;ÓÃ¾¼Ãºó¹ûÊÇ·ñ µÃµ½¾ÑéÖ§³Ö ,À´ÍÆ¶Ï ÒþÐÔÆõÔ¼¼°Æä»ù́ ¡ ¡ª¡ª¡ªÕþ̧®¹ÜÖÆ

Íâ Òç¡ª¡ª¡ªÊÇ·ñ ´æÔÚ¡£

Èç¹ûÒþÐÔÆõÔ¼́æÔÚ,»á²úÉúÔõÑùµÄ¾¼Ãºó¹ûÄØ? ³öÓÚ×ÔÉíµÄÀûÒæ,Ö¤È¯¼à¹Ü»ú¹¹ ÔÚ·ÖÅä IPO ×Ê

Ô Ế±,»á¿¼ÂÇ̧÷µØÇøµÄÉÏÊÐ¹« Ë¾³ó ÎÅµÄÆµÂÊ¼°ÆäÑÏÖØ³Ì ¶È,ÒÔÔö¼õ̧ÃµØÇøIPO »ú»áµÄ·½Ê½½øÐÐ½±

³Í ,±£»¤ÊÐ³¡ µÄ½¡¿µ·¢ Õ¹ºÍ ×ÔÉíµÄÉùÓþ¡£ÄÇÃ´ ,¶ÔÓÚµØ·½Õþ̧®¶øÑÔ,ÔÚÆäËûÒòËØÏà Í¬µÄÇé¿öÏÂ ,Èç¹û

À´×ÔÖ¤È¯¼à¹Ü»ú¹¹ µÄÓëIPOÓÐ¹ØµÄ³Í ·£ ,³¬¹ý ¼õÉÙ(»òÕßÍì ¾È) ³ó ÎÅ¹«Ë¾µÄ́ú¼Û,¾Í́ æÔÚÖ Ð́ÐÒþÐÔÆõ

Ô¼µÄ¾¼Ã¶¯Á¦ ¡£Í¶ ×ÊÕßÓ¦ÄÜÊÂÏÈ¹Û²âµ½µØ·½Õþ̧®Ö Ð́ÐÒþÐÎÆõÔ¼µÄÔ¼ÊøÌõ ¼þ,Ô¤²âÆäÖ Ð́Ð³Ì ¶È,²¢½«

Ö®·´ Ó³µ½¹ÉÆ±µÄ¶¨¼ÛÖÐ¡£ÕâÑù,¶ÔÍ¶ ×ÊÕß¶øÑÔ,ÒþÐÔÆõÔ¼ÄÜ¹» ³ÉÎª Ò»ÖÖÀ´×ÔµØ·½Õþ̧®µÄÒþÐÔ±£ÏÕ¡£

Èç¹û±£ÏÕÄÜ¹»µÃµ½Ö Ð́Ð,¾Í¿ÉÄÜÔÚÊÂÊµÉÏÐÎ³É¶ÔÍ¶ ×ÊÕßÒ»¶¨ ³Ì ¶ÈµÄ±£»¤¡£Òò́Ë ,¿ÉÒÔÍÆ²â ,Èç¹û Òþ

ÐÔÆõÔ¼́æÔÚ,Ó¦ÄÜÒýÖÂÈçÏÂµÄ¾¼ÃÐÐÎª ·¢ Éú,¼ ±́¾ÎÄµÄÑÐ¾¿¼ÙÉè:

11 ÆäËûÒòËØÏà Í¬µÄÌõ ¼þÏÂ ,Ö¤È¯¼à¹Ü»ú¹¹ ÔÚ¿¼ÂÇIPO ×ÊÔ´µØÇøÅäÖÃÊ±,»áÊÜµ½ÈçÏÂÒòËØµÄÓ°

Ïì :a. ¸ÃµØÇø¹«Ë¾³óÎÅµÄÆµÂÊ;b. Í¶ ×ÊÕßÒò³óÎÅËùÊÜËðÊ§µÄÑÏÖØ³Ì ¶È¡£

21 »ùÓÚÉÏÊö½±³Í ¶Ô×ÔÉíÀûÒæµÄÓ°Ïì ,Èç¹û ÉÏÊÐ¹« Ë¾·¢ Éú³ó ÎÅ ,µØ·½Õþ̧®ÓÐÖ´ÐÐÒþÐÔÆõÔ¼µÄ¶¯

»ú ,»áÅ¬Á¦¼õÉÙ³óÎÅ¸øÍ¶ ×ÊÕß́øÀ´µÄËðÊ§¡£µØ·½Õþ̧®Ö´ÐÐÒþÐÔÆõÔ¼µÄ³Ì ¶ÈÓ¦¸Ã»áÊÜÈçÏÂÒòËØµÄÓ°

Ïì :a. Ö Ð́ÐÒâÔ¸ ,¼ Ö́ Ð́Ð̧ÃÆõÔ¼Óë×ÔÉíÀûÒæµÄÒ»ÖÂÐÔ³Ì ¶È;b. Ö Ð́ÐÄÜÁ¦ ,¼ Ö́ Ð́ÐËùÐèµÄ×ÊÔ µ́Ä¶àÉÙ¡¢

ÒÔ¼°µØ·½Õþ̧®ÊÇ·ñ ÓµÓÐ×ã¹»µÄ×ÊÔ´ ;c. ÒþÐÔÆõÔ¼¿É±»ÏÔÐÔÆõÔ¼Ìǽ úµÄ³Ì ¶È,Èç¹ûÊ¹ÓÃÏÔÐÔÆõÔ¼(±È

Èç·¨ ÂÉÖÆ¶È) µÄ³É±¾½µµÍ ,ÒþÐÎÆõÔ¼µÄ×÷ÓÃ¾Í»áÏÂ½µ¡£

ÔÚ±¾ÎÄµÚÎå ºÍ µÚÁù²¿·ÖµÄÊµÖ¤¼ìÑéÖÐ,½«°´ ÕÕ±¾²¿·Ö¼ÙÉèµÄË³Ðò½øÐÐ¡£

ËÄ¡¢Ñù±¾¡¢±äÁ¿ÓëÃèÊöÐÔÍ³ ¼Æ

±¾ÎÄ½«¹«Ë¾³óÎÅ¶¨ÒåÎª¡° ¹«Ë¾Î¥ ¹æÇÒÊÜµ½Ö¤È¯¼à¹Ü»ú¹¹ ¹«¿ª´¦ ·£ µÄÐÐÎª ¡±¡£Ñù±¾Îª 350 ¸öÉÏÊÐ

¹«Ë¾Î¥ ¹æÊÂ¼þ¡£Ö÷ÒªÀ´×ÔÉîÛÚ¹ú Ì©°² ¹« Ë¾µÄCSMAR Êý¾Ý¿â ,¸ÃÊý¾Ý¿âÖÐ1994¡ª2004ÄêA ¹ÉÉÏÊÐ

¹«Ë¾Î¥ ¹æÊÂ¼þ¹² 333¸ö ,ÌÞ³ý ÁËÆäÖÐ31 ¸öÈßÓà¼ÇÂ¼ºÍ 10 ¸ö Î¥ ¹æÐÐÎª ¿ªÊ¼¢Ù ÖÁÎ¥ ¹ǽ ¦ ·£ ºóÒ»̧ö ÔÂ

¼äÃ»ÓÐ½»Ò×µÄÎ¥ ¹æÊÂ¼þ,Óà292 ¸ö ¡£ÆäÓà́ÓÖÐ¹ú Ö¤¼à»áÍø Õ¾¡¢ÉÏ½»ËùÍø Õ¾ºÍ Éî½»ËùÍø Õ¾ÊÖ¹¤ ÊÕ¼¯

2005Äê11ÔÂ30ÈÕÇ°µÄÉÏÊÐ¹«Ë¾Î¥ ¹æÊÂ¼þ¹² 64 ¸ö ,ÌÞ³ý ÁË6 ¸ö Î¥ ¹æÐÐÎª ¿ªÊ¼ÖÁÎ¥ ¹ǽ ¦ ·£ ºóÒ»̧öÔÂ

¼äÃ»ÓÐ½»Ò×µÄÎ¥ ¹æÊÂ¼þ,Óà58 ¸ö ¡£

±í 1 ÊÇÕâÐ©ÊÂ¼þµÄÖ÷ÒªÎ¥ ¹æÊÂÏî ,±ÈÖØ×î ´óµÄÒ»Ð©Î¥ ¹æÊÂÏî ÒÀ́Î ÊÇ:ÍÆ³ÙÅûÂ¶¡¢ÖǾóÒÅÂ©¡¢Ðé¼Ù

³ÂÊö¡¢Ðé¹¹ ÀûÈóºÍ ²Ù×Ý¹É¼Û,ÕâÐ©Î¥ ¹æÊÂ¼þ¶¼¿ÉÄÜ̧øÍ¶ ×ÊÕßÔì³ÉÖǾóËðÊ§,³ÆÎª ³óÎÅ²»Îª ¹ý ¡£
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¢Ù ÈôÎ¥ ¹æÐÐÎª ´ÓÉÏÊÐ¿ªÊ¼,Ôò́ÓÉÏÊÐºóÒ»̧öÔÂºó¼ÆËã,ÏÂÍ¬ ¡£



±í 1 ·ÖÄê¶È¿¼²ì ³ó ÎÅÊÂ¼þÉæ¼°µÄÎ¥ ¹æÀàÐÍ

Éæ
¼°
µÄ
Î¥
¹æ
Àà
ÐÍ

Äê¶È

1994 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

³ó
ÎÅ
ÊÂ
¼þ
Êý

Õ¼µ±
ÄêÑù
±¾Êý
µÄ±È

Àý( %)

³ó
ÎÅ
ÊÂ
¼þ
Êý

Õ¼µ±
ÄêÑù
±¾Êý
µÄ±È

Àý( %)

³ó
ÎÅ
ÊÂ
¼þ
Êý

Õ¼µ±
ÄêÑù
±¾Êý
µÄ±È

Àý( %)

³ó
ÎÅ
ÊÂ
¼þ
Êý

Õ¼µ±
ÄêÑù
±¾Êý
µÄ±È

Àý( %)

³ó
ÎÅ
ÊÂ
¼þ
Êý

Õ¼µ±
ÄêÑù
±¾Êý
µÄ±È

Àý( %)

³ó
ÎÅ
ÊÂ
¼þ
Êý

Õ¼µ±
ÄêÑù
±¾Êý
µÄ±È

Àý( %)

³ó
ÎÅ
ÊÂ
¼þ
Êý

Õ¼µ±
ÄêÑù
±¾Êý
µÄ±È

Àý( %)

³ó
ÎÅ
ÊÂ
¼þ
Êý

Õ¼µ±
ÄêÑù
±¾Êý
µÄ±È

Àý( %)

³ó
ÎÅ
ÊÂ
¼þ
Êý

Õ¼µ±
ÄêÑù
±¾Êý
µÄ±È

Àý( %)

³ó
ÎÅ
ÊÂ
¼þ
Êý

Õ¼µ±
ÄêÑù
±¾Êý
µÄ±È

Àý( %)

³ó
ÎÅ
ÊÂ
¼þ
Êý

Õ¼µ±
ÄêÑù
±¾Êý
µÄ±È

Àý( %)

È«Ñù±¾

³ó
ÎÅ
ÊÂ
¼þ
Êý

Õ¼×Ü
Ñù±¾
ÊýµÄ
±ÈÀý
( %)

1 2 1118 3 2114 1 112 1 214 1 116 8 213

2 1 1617 3 1716 5 3517 8 919 6 1015 3 711 10 1611 6 1013 42 1210

3 1 1617 2 1118 2 1413 2 215 1 118 1 214 4 615 1 117 14 410

4 1 1617 1 1617 1 519 1 711 4 419 3 711 3 512 14 410

5 2 3313 2 1118 1 711 7 816 41 7119 29 6910 50 8016 35 6013 167 4717

6 1 2510 3 5010 11 6417 7 5010 12 1418 13 2218 12 2816 12 1914 16 2716 87 2419

7 1 519 3 2114 2 215 2 418 8 213

8 1 2510 3 5010 1 519 8 5711 43 5311 11 1913 18 4219 11 1717 22 3719 118 3317

9 1 711 5 612 2 314 8 213

10 6 3513 12 1418 14 2416 1 214 33 914

11 1 519 1 013

12 3 100 3 7510 5 8313 1 1617 11 1316 5 818 9 1415 3 512 40 1114

¡¡ ¡¡×¢:1. Î¥ ¹æÀàÐÍ¸÷Êý×Ö́ú±íµÄ¾ßÌå ÄÚÈÝÈçÏÂ :1 = Î¥ ¹æ¹º Âò¹ÉÆ±;2 = Ðé¹¹ ÀûÈó;3 = ÐéÁÐ×Ê²ú ;4 = ÉÃ×Ô̧Ä±ä×Ê½ðÓÃÍ¾;5 = ÍÆ³ÙÅû

Â¶;6 = Ðé¼Ù³ÂÊö;7 = ³ö×ÊÎ¥ ¹æ;8 = ÖǾóÒÅÂ©;9 = ´ó¹É¶«Õ¼ÓÃÉÏÊÐ¹«Ë¾×Ê²ú ;10 =²Ù×Ý¹É¼Û;11 = Î¥ ¹æ³´ ×÷;12 =ÆäËû¡£

2.ÓÉÓÚÒ»̧ö³óÎÅÊÂ¼þ¿ÉÄÜÉæ¼°¶à̧ öÎ¥ ¹æÀàÐÍ ,·ÖÄê¶È³óÎÅÊÂ¼þÊýÖ®ºÍ ´óÓÚ̧÷ÄêÑù±¾Êý,¸÷Äê³ó ÎÅÊÂ¼þÊýÕ¼µ±Äê×ÜÊÂ¼þÊýµÄ±È

Àý( %) Ö®ºÍ Ò²¿ÉÄǗóÓÚ1 ,È«Ñù±¾Ò²ÊÇÕâÑù¡£

Í¼1 ¡¡Î¥ ¹æÊÂ¼þ( ¹«Ë¾) Äê¶È·Ö²¼ ¡¡ Í¼2 ¡¡±»́ ¦ ·£ ÉÏÊÐ¹«Ë¾Õ¼µ±ÄêA ¹É

ÉÏÊÐ¹«Ë¾×ÜÊýµÄ°Ù·Ö±È¡¡

Ñù±¾̧÷Äê¶ÈµÄ·Ö²¼Çé¿öÁÐÊ¾ÓÚÍ¼1¡¢Í¼2¡£´ÓÍ¼1 ºÍ Í¼2 ¿ÉÒÔ¿´³ö ,2001ÄêÒÔÇ° ,ÒòÎ¥ ¹æ±»́ ¦ ·£

µÄ¹«Ë¾ÊýÁ¿ºÍ ±ÈÖØ¶¼±È½ÏÐ¡ ,2001ÄêÖ®ºóÊýÁ¿ºÍ ±ÈÀýÏÔÖøÔö¼Ó,2001Äȩ̂ ü ´´ ¼ÇÂ¼µǾï µ½ÉÏÊÐ¹« Ë¾

×ÜÊýµÄ7 %×óÓÒ,Õâ¿ÉÄÜÓë2001ÄêÖ¤È¯¼à¹Ü»ú¹¹ ¿ªÊ¼×ÅÁ¦¼ÓÇ¿¼à¹ÜÓÐ¹Ø¡£Í¬ Ò»Î¥ ¹æÊÂ¼þÉæ¼°µÄÎ¥

¹æÊÂÏî ÊýÄ¿,Ö»Éæ¼°Ò»Ïî µÄÔ¼Õ¼6 ³É ,Ô¼13 %µÄÎ¥ ¹æÉæ¼°ÊÂÏî ³¬¹ý 2 Àà¡£

Í¼3 ÊÇ̧÷Äê¶ÈÒÔÉÏÊÐ¹«Ë¾Î¥ ¹æÐÐÎª ¿ªÊ¼ÖÁ±»́ ¦ ·£ µÄÊ±¼ä·Ö²¼×´¿ö¡£1997ÄêÖ®ºó ,Ö¤¼à»á¶ÔÎ¥

¹æÐÐÎª µÄ¼à¹ÜÁ¦¶ÈÃ÷ÏÔ¼ÓÇ¿,±£³ÖÁËÏà µ±µÄ×·ËÝ́¦ ·£ µÄÁ¦¶È;2001ÄêÒÔºó ,ÒòÎª 1 ÄêÒÔÉÏµÄÎ¥ ¹æÐÐ
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Í¼3 ¡¡¸÷Äê¶ÈÒÔÉÏÊÐ¹«Ë¾Î¥ ¹æÐÐÎª ¿ªÊ¼ÖÁ±»́ ¦ ·£ µÄ

Ê±¼ä·ÖÀàµÄÑù±¾Õ¼̧ÃÄê¶È́ ¦ ·£ ÊÂ¼þ×ÜÊýµÄ±ÈÀý·Ö²¼ ¡¡

Îª ±»́ ¦ ·£ µÄ±ÈÀýÊ¼ÖÕ±£³ÖÔÚÒ»°ëÒÔÉÏ ¡£

¡¡ ¡¡´Ó±í 2 ¿ÉÒÔ¿´³ö ,2001ÄêÒÔºó ,Î¥ ¹æÐÐÎª ¿ª

Ê¼µ½±»́ ¦ ·£ µÄÌì Êý́ Ó 369 Ìì ÑÓ³¤ µ½920 Ìì ,1994

Äêµ½2001ÄêÕâ8 ÄêÆ½¾ùÎª 494 Ìì ,2002µ½2005

ÄêÕâ4 ÄêÆ½¾ùÎª 757 Ìì , ×· ËÝÆÚ¼äÔö¼ÓÁËÔ¼

50 %¡£ÕâÒ»·¢ ÏÖÓëDyck µÈ(2005) »ù±¾ÎÇºÏ ,Ëû

ÃÇ·¢ ÏÖ°² È»ÊÂ¼þÇ°ºó ,ÃÀ¹ú ¹« Ë¾ÆÛÕ©³ó ÎÅ´Ó·¢

Éúµ½ÆØ¹â ,Ê±¼ä́Ó 376 Ìì ÑÓ³¤ Îª 775 Ìì ¡£´Ó±í 2

µÄPanel B¿ÉÒÔ¿´³ö ,ÌÈÈôÒÔÊ±³¤ ÔÚ1 ÄêÄÚµÄ¹«

Ë¾Îª Ñù±¾,·¢ ÏÖ²» Í¬ Äê·ÝµÄ¹« Ë¾Î¥ ¹æÐÐÎª ´Ó¿ª

Ê¼µ½±»́ ¦ ·£ »ù±¾ÔÚ120 Ìì ÉÏÏÂ ,Ã»ÓÐÏÔÖøÇø±ð¡£

±í 2 Î¥ ¹æÐÐÎª ¿ªÊ¼ÖÁ±»́ ¦ ·£ µÄÊ±¼ä³¤¶È

Panel AÎ¥ ¹æÐÐÎª ¿ªÊ¼ÖÁ±»́ ¦ ·£ µÄÊ±¼ä³¤¶È(ÒÔÌì Îª µ¥Î» ) µÄ·ÖÄê¶È¼ìÑé½á¹û

Äê·Ý Ñù±¾Êý ¾ùÖµ ÖÐÎ» Êý Äê·Ý Ñù±¾Êý ¾ùÖµ T Prob > | T|

1994¡ª2000 50 69617 57615

2001 81 36817 13810

2002 57 48613 37310

2003 42 82813 57615

2004 62 80615 64415

2005 58 91918 75510

1994¡ª2001 131 49319

2002¡ª2005 219 75713

317296 010002

Panel BÎ¥ ¹æÐÐÎª ¿ªÊ¼ÖÁ±»́ ¦ ·£ µÄÊ±¼ä³¤¶È(ÒÔÌì Îª µ¥Î» ,ÒÔ1 ÄêÄÚÎª Ñù±¾) µÄ·ÖÄê¶È¼ìÑé½á¹û

Äê·Ý Ñù±¾Êý ¾ùÖµ ÖÐÎ» Êý Äê·Ý Ñù±¾Êý ¾ùÖµ T Prob > | T|

1994¡ª2000 21 14916 17310

2001 60 10519 3510

2002 28 10619 9915

2003 16 12717 11715

2004 23 14614 11810

2005 11 12510 10310

1994¡ª2001 81 11712

2002¡ª2005 78 12514

014795 016322

Í¼4 ¡¡Í¶ ×ÊÕßËðÊ§(LOSS) µÄ¼ÆËãË¼Â·

¡¡ ¡¡±¾ÎÄÎª ¼ÆËãÍ¶ ×ÊÕßËðÊ§(LOSS) ÆÄ·ÑË¼Á¿¡£

ÓÐÁ½ÖÖË¼Â·¼ÆËãÍ¶ ×ÊÕßËðÊ§(²Î ¼ûÍ¼4) :

Ò»ÖÖÊÇÊÂ¼þ·´ Ó¦·¨ ,¼ÆËãÉÏÊÐ¹« Ë¾Î¥ ¹æÐÐ

Îª ÊÜµ½́¦ ·£ Ç°ºó¶Ì Ê±¼ä́° ¿ÚµÄÊÐ³¡ ·´ Ó¦ ,ÕâÖÖ

·½·¨ ÔëÒô½ÏÐ¡ ,µ«¿ÉÄÜÒÅÂ©Í¶ ×ÊÕßËðÊ§µÄ́ ó Á¿

ÐÅÏ¢ ,ÔÒòÈçÏÂ : (1) Èç¹ûÖ»Ëã́ ¦ ·£ ¹«¸æÇ°ºóµÄ¹É¼Û·´ Ó¦ ,ÎÞ·¨ ·´ Ó³Í¶ ×ÊÕßËðÊ§È«Ã² ¡£ÈôÄ³¹«Ë¾t Äê

¶È¿ä́ óÀûÈó, t + 3 Äê·¢ ÏÖ²¢ÊǗ¦ ·£ ,µ«ÔÚt + 1 Äê¶ÈºÍ t + 2 Äê¶È¹«Ë¾µÄÔì¼ÙÄÑÒÔÎª ¼Ì ,ÀûÈóÏÂ»¬ ,¹É

¼ÛÒÑ¾ÏÂµø ,Í¶ ×ÊÕßÔÚt + 1 Äê¶ÈºÍ t + 2 Äê¶ÈµÄËðÊ§Ò²ÒòÔì¼Ù¶øÆð,Õâ¶Î Ê±¼äµÄËðÊ§¼ÆÈëÍ¶ ×ÊÕßµÄ

ËðÊ§²ÅËãºÏ Àí ¡£ (2) ÔÚ́¦ ·£ Ö®Ç° ,ÊÐ³¡ ¿ÉÄÜÔçÒÑµÃÖª¹« Ë¾Î¥ ¹æ²¢ ×ö³ö ÁË·´ Ó¦ ,µ«ÊÇÊÐ³¡ È·ÖªµÄÊ±µã

ÎÞ·¨ ·Ö±æ,Òò́Ë¼ ±́ã¼ÆËã́¦ ·£ ¹«¸æÇ°ºóµÄ¹É¼Û±ä¶¯ ,Ò²ÎÞ·¨ ×¼È·¶ÈÁ¿ÊÐ³¡ ¶Ô¹«Ë¾Î¥ ¹æ±»́ ¦ ·£ ÕâÒ»ÊÂ
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¼þµÄ·´ Ó¦¡£

±í 3 ±äÁ¿¶¨Òå

±äÁ¿Ãû³Æ Ó¢ÎÄËõÐ´ ±äÁ¿¶¨Òå

Í¶ ×ÊÕßËðÊ§ LOSS ÉÏÊÐ¹«Ë¾Î¥ ¹æÊÂ¼þ̧øÍ¶ ×ÊÕß́øÀ´µÄËðÊ§ÂÊ

ÆóÒµÐÔÖÊ STATE ÐéÄâ±äÁ¿,µ±ÉÏÊÐ¹«Ë¾ÊôÓÚ¹úÓÐÆóÒµÊ±È¡ 1 ,·ñ ÔòÎª 0

·¨ ÂÉ×´¿ö¢Ù NO - LAW
ÐéÄâ±äÁ¿,µ±ÉÏÊÐ¹« Ë¾Î¥ ¹æÊÜ·£ ÔÚ·¨ ÂÉÊµÊ©»úÖÆ¼«²» Íê ÉÆÄê¶ÈÊ±È¡

1 ,·ñ ÔòÎª 0

µØÇø²ÆÕþ¿íËÉ¶È¢Ú FIN - MEAN
µ±µØ²ÆÕþÊÕÖ§²î ¶î °´ µ±µØÈË¿ÚÆ½¾ùºóµÄ×ÔÈ»¶ÔÊý ,ÈôÈË¾ùÎª ¸º ÔòÈ¡¾ø

¶ÔÖµºóÈ¡Æä×ÔÈ»¶ÔÊýµÄ̧º Öµ

µØÇøÕþÖÎÓ°Ïì POLITIC
ÉÏÊÐ¹«Ë¾Ëù¹éÊôµÄµØ·½Õþ̧®µÄÕþÖÎÓ°Ïì Á¦ ,È¡µ±Äêµ±µØµØ·½Õþ̧®ÓµÓÐ

µÄÖÐÑëÕþÖÎ¾ÖÎ¯ Ô±µÄÈËÊý×÷Îª ¼ÆÁ¿Öµ

²ÆÎñ À§¾³ STPT ÐéÄâ±äÁ¿,µ±ÉÏÊÐ¹«Ë¾±» ST¡¢ST3 »ò PTÊ±È¡ 1 ,·ñ ÔòÎª 0

ÉÏÊÐÊ±³¤ T ÉÏÊÐ¹«Ë¾́ÓÉÏÊÐÄê·Ýµ½Î¥ ¹æ±»́ ¦ ·£ Äê·ÝµÄÄêÊý

ÆóÒµ¹æÄ£ SIZE ×Ü×Ê²úµÄ×ÔÈ»¶ÔÊý

ÐÐÒµÐéÄâ±äÁ¿¢Û INDUSTR 124
ÐéÄâ±äÁ¿,µ±ÉÏÊÐ¹«Ë¾ÊôÓÚ¹« ÓÃÊÂÒµÀà(·¿ µØ²ú Àà¡¢×ÛºÏ ÀàºÍ ¹¤ ÒµÀà)

Ê±È¡ 1 ,·ñ ÔòÎª 0

µØÇøÈÚ×ÊÔö³¤ÂÊ IPO- GROW
ÒÔµ±µØ±¾ÆÚ́Ó×Ê±¾ÊÐ³¡ Êµ¼Ê³ï ¼ µ̄Ä IPO×Ê½ð¶î ³ý ÒÔÀÛ¼ÆÖÁÉÏÆÚÄ©µ±

µǾÓ×Ê±¾ÊÐ³¡ Êµ¼Ê³ï ¼ µ̄Ä IPO×Ê½ð¶î

ËðÊ§³Ì ¶È LOSS- MID ¸ÃµØ̧ÃÆÚ̧÷Î¥ ¹æÉÏÊÐ¹«Ë¾µÄLOSSÈ¡×ÔÈ»¶ÔÊýºóµÄÖÐÎ» Êý

ËðÊ§¹æÄ£ LOSS- SUM

¸ÃµØ̧ÃÆÚ̧÷ Î¥ ¹æÉÏ ÊÐ¹« Ë¾µÄLOSS³ËÒÔ̧ÃÎ¥ ¹æÉÏ ÊÐ¹« Ë¾ÓÃÓÚ¼ÆËã

LOSSµÄÇ°Ò»̧ö ½»Ò×ÈÕµÄÊÕÅÌ¼Û²¢ È¡×ÔÈ»¶ÔÊýºóµÄºÍ ,ÈôÆä³Ë»ýÎª ¸º

ÔòÈ¡Æä¾ø¶ÔÖµµÄ×ÔÈ»¶ÔÊýµÄ̧º ÊýÓÃÓÚ¼Ó×Ü

Å£ÊÐ¢Ü SOAR ÐéÄâ±äÁ¿,µ±̧ ÃÆÚÊôÓÚÅ£ÊÐÊ±È¡ 1 ,·ñ ÔòÎª 0

ºË×¼ÖÆ REVIEW ÐéÄâ±äÁ¿,µ±̧ ÃÆÚÊôÓÚºË×¼ÖÆµÄÔËÐÐÆÚ¼äÊ±È¡ 1 ,·ñ ÔòÎª 0

µØÇøÎ¥ ¹æ¼ÒÊý NUMBER ¸ÃµØ̧ÃÆÚÎ¥ ¹æÉÏÊÐ¹«Ë¾µÄ¼ÒÊý

GDPÔöËÙ GDP- GROW µ±µØ̧ÃÆÚ̧÷ÄêGDP3 Ôö³¤ËÙ¶ÈµÄÆ½¾ùÖµ

¶«²¿µØÇø EAST ÐéÄâ±äÁ¿,µ±̧ ÃµØÊôÓÚ¶«²¿µØÇøÊ±È¡ 1 ,·ñ ÔòÎª 0

Ö¤½»ËùËùÔÚµØ EXCHANGE ÐéÄâ±äÁ¿,ÉÏº£ ¡¢¹ã¶«È¡ 1 ,ÆäËûµØÇøÎª 0

¡¡ ¡¡ÁíÒ»ÖÖ·½·¨ ²àÖØ¹«Ë¾Î¥ ¹æÓëÍ¶ ×ÊÕßËðÊ§Ö®¼äµÄÒò¹û¹ØÏµ ,¾ßÌå ×ö·¨ ÊÇ,¼ÆËã́ÓÉÏÊÐ¹«Ë¾Î¥ ¹æÐÐ

Îª ¿ªÊ¼µ½±»́ ¦ ·£ ÕâÒ»³¤´° ¿ÚµÄÊÐ³¡ ·´ Ó¦ ,ÕâÖÖ·½·¨ µÄÈ±µãÊÇÔëÒô½Ḯ ó ,ÒòÎª ÕâÒ»¹ý ³Ì ÓÐÊ±ºÜ³¤ ,ÖÐ

¼äÄÑÃâ¼ÐÔÓºÜ¶àÆäËûµÄÐÅÏ¢ ,µ«ÊÇ,ÕâÖÖ·½·¨ µÄÓÅµãÊÇ,Í¶ ×ÊÕßÊÐ³¡ ËðÊ§µÄÐÅÏ¢ ÒÅÂ©±È½ÏÉÙ¡£

±¾ÎÄÑ¡ÔñºóÒ»ÖÖ·½·¨ À´¼ÆËãÍ¶ ×ÊÕßËðÊ§¡£Îª ÁË¾¡¿ÉÄÜ¼õÉÙÔëÒôµÄÓ°Ïì ,ËùÄÜ×öµÄ,¾ÍÊÇ¿Û³ý Ïà
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¢Ù

¢Ú

¢Û

¢Ü ÔÚÉè¼ÆÅ£ÊÐÕâÒ»±äÁ¿Ê±,±¾ÎÄ¿¼²ì ÁËIPOÄê¶È·Ö²¼ºÍ ÉÏÖ¤Ö Ȩ̂ý×ßÊÆ,È·¶¨ 1996¡ª1998Îª Å£ÊÐÆÚ¼ä,ÒòÎª 1996¡¢1997¡¢1998Èý

ÄêÊÇÎÒ¹úÖ¤È¯ÊÐ³¡ IPO½Ï¶àºÍ ¹ÉÖ Ȩ́ÏÕÇ½Ï¶àµÄÄê·Ý ¡£ÆäÊµ2000¡ª2002Äê±¾À´Ò²¿ÉÒÔ×÷Îª Å£ÊÐµÄÑ¡ÔñÆÚ¼ä,µ«Æäºó·¢ Éú¹É¸Ä ,¹«Ë¾

IPOÊÜµ½ºÜ´óµÄÓ°Ïì ,Ö»ºÃ·ÅÆú¡£

±¾ÑÐ¾¿Ñù±¾·ÖÎª 5 ¸öÐÐÒµ́óÀà:¹¤Òµ¡¢×ÛºÏ ¡¢µØ²ú ¡¢¹«ÓÃÊÂÒµºÍ ÉÌÒµ,ËùÒÔÉèÖÃ4 ¸öÐéÄâ±äÁ¿,ÒÔÉÌÒµÎª »ù×¼¡£

È«¹ú¸÷Ê¡¡¢Ö±Ï½ÊÐ¡¢×ÔÖÎÇø̧÷ÄêµÄ²ÆÕþÊÕÈë¡¢Ö§³öºÍ GDPÔö³¤ÂÊÊý¾ÝÀ´×Ô¡¶ÖÐ¹úÍ³ ¼ÆÄê¼ø¡·̧ ÷ÄêµÄÓÐ¹ØÊý¾Ý¡£

²Î ÕÕ±¾ÎÄµÚ¶þ²¿·ÖµÄÖÆ¶È±³¾°·ÖÎö ,2002Äê¿ªÊ¼,ÎÒ¹úÖ¤È¯ÊÐ³¡ Í¶ ×ÊÕß±£»¤µÄ·¨ ÂÉÖÆ¶ÈÖð½¥³ö Ì¨ ,·¨ ÂÉ»· ¾³ÓÐËù̧ÄÉÆ,Òò

´Ë±¾ÎÄÒÔ2001Äê¼°ÆäÒÔÇ°Äê·Ý×÷Îª ·¨ ÂÉ¼«²»Íê ÉÆÊ±ÆÚ¡£



Ó¦ÆÚ¼äÊÐ³¡ ÊÕÒæÂÊµÄÓ°Ïì ¡£±¾́¦ µÄ×ö·¨ ,²»Ëã×î ºÃ ,µ«¿ÉÄÜÊÇÄ¿Ç°¡° ×î ²»²î ¡±µÄÑ¡Ôñ¡£

Í¶ ×ÊÕßËðÊ§µÄ¾ßÌå ·½·¨ ÈçÏÂ :

LOSSi = ( - 1) ¡¤¡Æ
T

t = 1
( Ri , t - RMt ) , Ri , t = Î¥ ¹æµÄ¹«Ë¾i ÔÚt ÈÕµÄÊÕÒæÂÊ; RMt = t ÈÕµÄÊÐ³¡ ÊÕÒæÂÊ;

T = Î¥ ¹æÐÐÎª ¿ªÊ¼ºó 1 ¸öÔÂµ½Î¥ ¹ǽ ¦ ·£ ÈÕºó 1 ¸öÔÂ

Îª ÁË¿Û³ý ÉÏÊÐ¹«Ë¾Î¥ ¹æÐÐÎª ¿ªÊ¼ÊµÊ©Ê±¶ÔÊÐ³¡ µÄÓ°Ïì ,ÒÔÉÏÊÐ¹« Ë¾Î¥ ¹æÐÐÎª ¿ªÊ¼ºó 1 ¸ö ÔÂÄÚ

¾ÊÐ³¡ µ÷ÕûºóµÄÊÕÒæÂÊ¾ùÖµµÄ̧º Êý ,×÷Îª ÓÃÓÚ¼ÆËãÉÏÊÐ¹« Ë¾Î¥ ¹æÐÐÎª ¿ªÊ¼ºó 1 ¸ö ÔÂºóµÄµÚÒ»Ìì µÄ

Í¶ ×ÊÕßËðÊ§¡£¶ÔÓÚ×ÔÉÏÊÐ¿ªÊ¼¾ÍÓÐÎ¥ ¹æÐÐÎª µÄ¹«Ë¾,¼ÆËãÍ¶ ×ÊÕßËðÊ§Ö±½Ó́ÓÉÏÊÐ¹« Ë¾Î¥ ¹æÐÐÎª ¿ª

Ê¼1 ¸öÔÂºóµÄµÚÒ»Ìì ¿ªÊ¼¡£±í 4 ÊÇÍ¶ ×ÊÕßËðÊ§µÄÃèÊöÐÔÍ³ ¼Æ¼ìÑé½á¹û ¡£

±í 4 È«Ñù±¾ºÍ ·ÖÄê¶ÈLOSS¼ìÑé½á¹û

Panel AÈ«Ñù±¾µÄ¼ìÑé½á¹û

Ñù±¾Êý ¾ùÖµ T Prob > | T| ÖÐÎ» Êý Wilcoxson Prob > | W|

350 012093 715282 010000333 010951 1522715 010000333

Panel B·ÖÄê¶ÈµÄ¼ìÑé½á¹û

Äê·Ý Ñù±¾Êý ¾ùÖµ T Prob > | T| ÖÐÎ» Êý Wilcoxson Prob > | W|

1994¡ª2000 50 01035175 0141759 0167807 - 01037416 - 3915 017071

2001 81 - 010238 - 015346 015944 - 010053 - 24415 012521

2002 57 010180 014502 016543 010358 15515 012197

2003 42 011845 410799 010002333 011211 29815 010001333

2004 62 015012 718868 010000333 014128 86415 010000333

2005 58 016397 915733 010000333 015288 85415 010000333

¡¡ ¡¡×¢:3 ¡¢33 ¡¢333·Ö±ð±íÊ¾ÔÚ011¡¢0105¡¢0101µÄÏÔÖøÐÔË®Æ½ÏÂÏÔÖø(ÏÂÍ¬ ) ¡£

±í 4 µÄA ÁÐÊÇÈ«Ñù±¾µÄ¼ìÑé½á¹û ,ÏÔÊ¾ÉÏÊÐ¹«Ë¾Î¥ ¹æÆ½¾ùÊ¹ÖÐÐ¡Í¶ ×ÊÕßÊÜµ½Ô¼20193 %µÄ³¬¶î

ËðÊ§,¸Ã½á¹ûÔÚ01001µÄË®Æ½ÉÏÏÔÖø¡£±í 4 µÄB ÁÐÎª ·ÖÄê¶È¼ìÑé,Í¶ ×ÊÕßËðÊ§Ö÷Òª¼ ȪÐÔÚ2003Äê¡¢

2004Äê¡¢2005ÄêÕâ3 Äê,´ËÇ°9 ÄêÖÐÍ¶ ×ÊÕßËðÊ§¾ù²»ÏÔÖø¡£ÁªÏë µ½2002ÄêÎÒ¹ú·¨ ÂÉÖÆ¶ÈµÄ±ä»¯ ,¸Ã

½á¹û²¿·ÖÖ§³ÖÁËÎÒÃÇµÄÀíÂÛ¡£ÔÚ·¨ ÂÉÖÆ¶ÈÖ÷µ¼ÏÂ ,Í¶ ×ÊÕßËðÊ§½Ḯ ó ;¶øÔÚÒþÐÔÆõÔ¼Ö÷µ¼ÏÂ ,Í¶ ×ÊÕß

ËðÊ§½ÏÐ¡¡£µ«ÊÇ,2002ÄêµÄ·¨ ÂÉÖÆ¶È±ä»¯ Ó¦¸Ã²» ÊÇÕâÒ»ÃèÊöÐÔÍ³ ¼Æ½á¹û µÄÈ«²¿½âÊÍ ,¾ßÌå ÈçºÎ ½â

ÊÍÈÔÈ»ÓÐ́ý ¼ÌÐøÑÐ¾¿¡£±í 5 Ñ¡ÓÃ́ÓÎ¥ ¹æµ½±»́ ¦ ·£ µÄÊ±³¤ ÔÚÒ»ÄêÄÚµÄ¹« Ë¾Îª Ñù±¾,ÕâÑù¿ÉÒÔ¼õÉÙ¶È

Á¿Í¶ ×ÊÕßËðÊ§µÄÔëÒô,½á¹ûÈÔÈ»·¢ ÏÖ ,Í¶ ×ÊÕßÊÜµ½ËðÊ§Ö÷Òª¼ ȪÐÔÚ2003¡ª2005Äê,ËµÃ÷±í 4 ÖÐB ÁÐ

½á¹ûÊÇ±È½ÏÎÈ¶¨µÄ¡£

±í 5 Î¥ ¹æÐÐÎª ¿ªÊ¼ÖÁ±»́ ¦ ·£ µÄÊ±¼ä³¤¶ÈÔÚ1 ÄêÄÚµÄLOSS¼ìÑé½á¹û

Äê·Ý Ñù±¾Êý ¾ùÖµ t Prob > | t| ÖÐÎ» Êý Wilcoxson Prob > | w|

1994¡ª2000 21 - 010528 - 018733 013929 010106 815 017756

2001 60 010012 010302 019760 - 010019 - 8910 015169

2002 28 010453 115296 011378 010109 7910 0107123

2003 16 011250 311073 010072333 010951 5410 010034333

2004 23 013001 314768 010021333 012289 11710 010000333

2005 11 012693 415799 010010333 012636 3210 010020333
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Îå ¡¢¼ìÑé»ùÓÚÒþÐÔÆõÔ¼µÄ½±³Í

Ö¤¼à»áµÄ IPO ·ÖÅä¾ö²ßÊÇ·ñ ¿¼ÂÇÁȨ̈÷µØÉÏÊÐ¹«Ë¾³óÎÅµÄÑÏÖØ³Ì ¶ÈÄØ? Õâ̧öÎÊÌâ »¹ÓÐÁíÒ»̧ö ÎÊ

·¨ ,µØ·½Õþ̧®Ö Ð́ÐÒþÐÔÆõÔ¼ÕæµÄÓÐÊÕÒæÂð? Î¥ ·´ ÒþÐÔÆõÔ¼ÕæµÄÓÐ́ú¼ÛÂð? ±¾ÎÄ½øÐÐÈçÏÂ¼ìÑé¡£

Ê×ÏÈ ,ÒÔ3 ÄêÎª Ò»ÆÚ,±ÈÈç1994¡ª1996ÊÇt - 1 ÆÚ,ÄÇÃ´ 1997¡ª1999¾ÍÊÇt ÆÚ,ÒỐË¹ö¶¯ ÀàÍÆ,Ò²

¾ÍÊÇËµ,Èô1995¡ª1997ÊÇt - 1 ÆÚ,ÄÇÃ´ 1998¡ª2000¾ÍÊÇt ÆÚ¡£Ö®ËùÒÔÑ¡Ôñ3 ÄêÎª Ò»ÆÚ,Ö÷ÒªÊÇ¿¼ÂÇ

µ½Ö¤¼à»á½±³Í ¿ÉÄǗæÔÚµÄÖÍºóÐ§Ó¦ ,¿ÉÒÔÒ»¶¨ ³Ì ¶ÈÉÏ¿ØÖÆÄÚÉúÐÔÎÊÌâ ¡£¼ìÑé·½·¨ ÊÇ,ÒÔt - 1 ÆÚÄ³

µØÇøËùÊôÉÏÊÐ¹«Ë¾±í ÏÖ ,½«µØÇø½øÐÐ·Ö³ÉÈý×é: (1) ÓÐÎ¥ ¹æ¹«Ë¾,²¢ÇÒÎ¥ ¹æ̧øÍ¶ ×ÊÕßÔì³É×ÜËðÊ§́óÓÚ

0 ; (2) ÓÐÎ¥ ¹æ¹«Ë¾,µ«Î´ ¸øÍ¶ ×ÊÕßÔì³ÉËðÊ§; (3) Ã»ÓÐÎ¥ ¹æ¹«Ë¾×é¡£µ½ÁËt ÆÚ,²» Í¬ ×é±ðµÄµØÇøµÄ IPO

ÈÚ×ÊÔö³¤ÂÊ¼ûÍ¼5¡£

Í¼5 ¡¡ t - 1 ÆÚÄ³µØÇøËùÊôÉÏÊÐ¹«Ë¾±í ÏÖ

Óȩ̈ÃµØÇø t ÆÚIPOÈÚ×ÊÔö³¤ÂÊÖ®¼äµÄ¹ØÏµ

´ÓÍ¼ 5 ¿É¼û,Ïà ±ÈÃ»ÓÐÎ¥ ¹æ¹« Ë¾µÄµØÇø¶ø

ÑÔ,ÓÐÎ¥ ¹æ¹« Ë¾µÄµØÇø»ñµÃµÄ IPO ×ÊÔ ḮÔÖø½Ï

ÉÙ¡£Í¬Ñù¶¼ÓÐÎ¥ ¹æ¹« Ë¾µÄµØÇøÖÐ,Î¥ ¹æÔì³ÉµÄ

Í¶×ÊÕßËðÊ§½ÏÉÙµÄµØÇø,»ñµÃµÄ IPO ×ÊÔ´»áÂÔ

¶à¡£ÕâÐ©¶¼ÊÇÖ¤¼à»á»ùÓÚÒþÐÔÆõÔ¼½øÐÐ½±³Í µÄ

³õ²½Ö¤¾Ý¡£

Æä́Î ,Îª ½øÒ»²½¿ØÖÆÆäËûÒòËØµÄÓ°Ïì ,½ Á̈¢

ÈçÏÂµÄ¶àÔªÏßÐÎ»Ø¹éÄ£ÐÍ ,½øÐÐ́óÑù±¾¼ìÑé¢Ù:

¡¡ ¡¡ IPO - GROP= a0 + a1 LOSS- MID t - 1 + a2 LOSS- SUMt - 1 + a3 SOARt - 1 + a4 REVIEWt + a5 POLITICt

+ a6 Nt - 1 + a7 LOSS- SUMt - 1 3 SOARt - 1 + ai REVIEWt 3 Nt - 1 + Za9 POLITICt 3 Nt - 1 + a10 GDP-

GROWt - 1 + a11 EASTt - 1 + a12 EXCHANGEt - 1 +¦Åt

±äÁ¿µÄÏÂ±ê t ¡¢t - 1 ·Ö±ð±íÊ¾±¾ÆÚºÍ ÉÏÒ»ÆÚ,ÒÔ3 ÄêÊ±¼äÎª Ò»ÆÚ,¾ßÌå ÓëÍ¼ 5 ÖÐµÄÉè¼Æ·½·¨ Ïà

Í¬ ¡£ÔÚÄ£ÐÍÉè¼ÆÖÐ,¿ØÖÆ±äÁ¿Ñ¡È¡ÖØµã¿¼ÂÇÁË: (1) Ö¤¼à»áÕÆÎÕµÄ IPO×ÊÔ µ́Ä¶à¹Ñ ,»áÊÜµ½ÊÐ³¡ ¾°Æø

³Ì ¶ÈµÄÓ°Ïì ,Í¨ ³£Å£ÊÐÊ±±È½Ï¶à ,ÐÜÊÐÊ±±È½ÏÉÙ,Òò́ËÐèÒª¼ÓÈëÅ£ÊÐÕâÑùµÄ¿ØÖÆ±äÁ¿; (2) ²» Í¬ µÄÊ±

ÆÚ,Õë¶Ô²»Í¬µÄµØÇø,Ö¤¼à»áµÄ IPO×ÊÔ´¾ö²ßÈ¨´ó Ð¡Ò²ÓÐ²î Òì ;ºË×¼ÖÆÊµÐÐºó½±³Í È¨Á¦ÀíÂÛÉÏÓ¦¸Ã

ÓÐËùÏ÷Èõ,ÕþÖÎµØÎ» ½Ï̧ ßµÄµØÇøÊÜ·£ µÄ̧ ÅÂÊÒ²»á½µµÍ ,Òò́Ë ,ÕâÁ½̧ö ÒòËØÒ²ÔÚÄ£ÐÍÖÐ½øÐÐÁË¿ØÖÆ;

(3) ²» Í¬µÄµØÇø,¿É¹©ÉÏÊÐµÄ¹«Ë¾×ÊÔ´Ò²́ æÔÚ²î Òì ,¾¼ÃÔö³¤ ½Ï¿ì µÄµØÇø,¸» Ô£µÄ¡¢ÊÐ³¡ »¯ ³Ì ¶È½Ï̧ ß

µÄµØÇø,Í¨ ³£¿É¹©ÉÏÊÐµÄ×ÊÔ´̧ ü ¶à ,Òò́Ë ,Ñ¡ÔñµØÇøµÄ GDPÔöËÙÀ´¶ÈÁ¿µØÇø¾¼ÃÔö³¤ ,Ñ¡ÔñÊÇ·ñ ¶«

²¿Ê¡ÊÐÀ´¶ÈÁ¿µØÇøµÄ̧»Ô£ºÍ ÊÐ³¡ »¯ ³Ì ¶È; (4) Ö¤½»ËùËùÔÚµØµÄ¹« Ë¾ÉêÇëÉÏÊÐÊ±,Í¨ ³£ »áµÃµ½Ò»¶¨ ³Ì

¶ÈµÄÕÕ¹Ë ,Òò́Ë ,Ä£ÐÍÖÐÒ²¿ØÖÆÁËÕâÒ»±äÁ¿¡£»Ø¹é¼ìÑéµÄ½á¹û¼û±í 6¡£

±í 6 µÄa ÁÐÏÔÊ¾,³ó ÎÅÔì³ÉÍ¶ ×ÊÕßµÄËðÊ§Ô½́ó ,¸ÃµØÇøÏÂÆÚ́ÓÖ¤È¯¼à¹Ü»ú¹¹ »ñµÃµÄ IPO ×ÊÔ´Ô½

ÉÙ;²¢ÇÒ,ÕâÒ»¹ÜÖÆÐÔµÄÈ¨Á¦ ,Óë±¾ÎÄµÄÀíÂÛÔ¤²âÏà ·´ µÄÊÇ,ÔÚÊµÊ©ºË×¼ÖÆºó²» µ«Ã»ÓÐÏ÷ Èõ,·´ ¶øµÃ

µ½¼ÓÇ¿,ÕấÓºË×¼ÖÆÕâÒ»±äÁ¿ÏÔÖøÎª ¸º ¿ÉÒÔ¿´³ö ¡£ÕþÖÎÓ°Ïì ÕâÒ»±äÁ¿ÏÔÖøÎª Õý,ËµÃ÷µ±Ä³µØÇøµÄÕþ

ÖÎµØÎ» ½Ï̧ ßÊ±,¹ÜÖÆ»ú¹¹ µÄÓ°Ïì ¾Í»áÏ÷Èõ¡£

Ä£ÐÍ¼ÓÈëÈý̧ ö½»»¥±äÁ¿ºó ,½á¹û¸ü¼ÓÖ§³ÖÇ°ÎÄµÄÀíÂÛ¼ÙÉè(¼û±í 6 µÄb ÁÐ) ¡£ËðÊ§¹æÄ£±äÁ¿ÒÀ

È»ÏÔÖø,Î¥ ¹æ¹«Ë¾µÄÊýÁ¿±äµÃÏÔÖøÎª ¸º ,½øÒ»²½Ö§³ÖÁËÒÔÏÂÍÆÂÛ:³ó ÎÅ·¢ ÉúµÄÆµÂÊÔ½̧ß ,Ôì³ÉÍ¶ ×ÊÕß

µÄËðÊ§Ô½́ó ,¸ÃµØÇøÏÂÆÚ́ÓÖ¤È¯¼à¹Ü»ú¹¹ »ñµÃµÄ IPO ×ÊÔ´Ô½ÉÙ¡£ºË×¼ÖÆµÄÊ©ÐÐÃ»ÓÐÏ÷ Èõ¹ÜÖÆ»ú¹¹

µÄ½±³Í È¨ ,ÒòÎª REVIEWÕâ̧öÐéÄâ±äÁ¿ÒÀÈ»ÏÔÖøÎª ¸º ¡£ÔÚÅ£ÊÐÖÐ,ËðÊ§¹æÄ£»á̧ ü¼ÓÏÔÖøµØ½µµÍ ¸ÃµØ

ÇøÏÂÒ»ÆÚ»ñµÃµÄ IPO×ÊÔ´ ,Å£ÊÐÊ±,Ö¤¼à»áÓµÓÐµÄ IPO×ÊÔ´̧ ü¶à ,Òò́Ë ,µØ·½Õþ̧®Î¥ ·´ ÒþÐÔÆõÔ¼µÄ́ú
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¢Ù Îª ½ÚÊ¡Æª·ù ,Ä£ÐÍÖÐÉæ¼°µÄÖ÷Òª±äÁ¿µÄÏà ¹ØÏµ Êý±í Î´ ÁÐ³ö ,ÏÂÍ¬ ¡£



¼Û¾Í̧ ü´ó ¡£ÕþÖÎµØÎ» ½Ï̧ ßµÄµØÇøÒÀÈ»»áÏ÷Èõ¹ÜÖÆ»ú¹¹ µÄÓ°Ïì Á¦ ,ÕþÖÎÓ°Ïì ±äÁ¿ÒÀÈ»ÏÔÖøÎª Õý¡£

±í 6 »ùÓÚÒþÐÔÆõÔ¼µÄ½±³Í ¼ìÑé

±äÁ¿Ãû³Æ ±äÁ¿·û ºÅ
(a) (b)

Ïµ Êý t Öµ Ïµ Êý t Öµ

½Ø¾à INTERCEP - 012873 - 016490 - 012070 - 014510

ËðÊ§³Ì ¶È LOSS- MID 011161 015670 011754 018760

ËðÊ§¹æÄ£ LOSS- SUM - 0100813 - 119560 - 0100733 - 117010

Å£ÊÐ SOAR 012933 114370 01570733 214620

ºË×¼ÖÆ REVIEW - 01414733 - 213060 - 01575233 - 214340

µØÇøÕþÖÎÓ°Ïì POLITIC 018422333 315060 01561933 211000

µØÇøÎ¥ ¹æ¼ÒÊý NUMB ER - 010319 - 113960 - 01091733 - 210320

ËðÊ§¹æÄ£¡ÁÅ£ÊÐ LOSS- SUM ¡ÁSOAR - 010577333 - 218870

ºË×¼ÖÆ¡ÁÎ¥ ¹æ¹«Ë¾¼ÒÊý REVIEW¡ÁN 010499 113020

ÕþÖÎÓ°Ïì ¡ÁÎ¥ ¹æ¼ÒÊý POLITIC ¡ÁN 010398 018970

GDPÔöËÙ GDP- GROW 01103233 212900 01108433 214540

¶«²¿µØÇø EAST - 011128 - 017130 - 010306 - 011970

Ö¤È¯½»Ò×ËùËùÔÚµØÇø EXCHANGE - 01803633 - 215280 - 01645933 - 210130

n 107 107

Adj R2sq 012560 013182

Áù¡¢¼ìÑéÖ Ð́ÐÒþÐÔÆõÔ¼µÄÔ¼Êø

¼ ±́ãÖ¤È¯¼à¹Ü»ú¹¹ ÊÖÎÕ½±³Í ´óÈ¨ ,µØ·½Õþ̧®Ò²²»»áÆ«Àë¾¼ÃÀíÐÔ¡¢ÎÞÌõ ¼þµØÂÄÐÐÒþÐÔÆõÔ¼¡£ÄÇ

Ã´ ,µØ·½Õþ̧®ÔÚÖ Ð́ÐÒþÐÔÆõÔ¼Ê±,»áÊÜÏÞÓÚÄÄÐ©Ô¼ÊøÌõ ¼þÄØ? Îª ½øÒ»²½·ÖÎö Õâ̧ö ÎÊÌâ ,½ Á̈¢ÈçÏÂµÄ

ÏßÐÎ»Ø¹éÄ£ÐÍ¼ÓÒÔ¼ìÑé:

¡¡ ¡¡ LOSS= a0 + a1 STATE+ a2 NO - LAW + a3 FIN - MEAN + a4 POLITIC + a5 STATE3 NO - LAW 3

FIN - MEAN + a6 POLITIC 3 STATE+ a7 STPT+ a8 T + a9 SIZE+ a10 INUSTR1 + a11 INDUSTR1 +

a11 INDUSTR2 + a12 INDUSTR3 + a13 INDUSTR4 +¦Å

Ä£ÐÍµÄ±äÁ¿Ñ¡Ôñ¾¹ý ÈçÏÂ¿¼ÂÇ: (1) ÓÃ¹úÓÐÆóÒµºÍ µØÇøµÄÕþÖÎÓ°Ïì Á¦ ,À´¶ÈÁ¿µØ·½Õþ̧®Ö´ÐÐÒþ

ÐÔÆõÔ¼µÄÒâÔ¸ ;ÒòÎª ,Ïà ±ÈÃñÓªÆóÒµ¶øÑÔ,¹úÓÐÆóÒµÓëµØ·½Õþ̧®¾ßÓÐ̧ü¸ßµÄÀûÒæÒ»ÖÂÐÔ;Èç¹û¸ÃµØÇø

µÄÕþÖÎµØÎ» ±È½Ï̧ ß ,Îª ÁË±£»¤ÕþÖÎ¼ÒµÄÉùÓþ,µØ·½Õþ̧®µÄÖ Ð́ÐÒâÔ¸Ò²»á±È½ÏÇ¿,µ±È»,Ò²¿ÉÄÜ»áÈÃµØ

·½Õþ̧®¸ü¼ÓÓÐÊÑÎÞ¿Ö; (2) ¹æÄ£±È½Ḯ óµÄ¹«Ë¾·¢ Éú³óÎÅ ¡¢»òÕß·¢ Éú³ó ÎÅµÄ¹«Ë¾ÒÑ¾±» ST»ò PT ,Ö´ÐÐ

ÄÑ¶È¾Í»áÌá ¸ß ;Èç¹û¸ÃµØÇøÏà ¶Ô̧» Ô£,²ÆÕþ¿í ËÉ,Ö´ÐÐÄÑ¶È¾Í»á¼õÉÙ; (3) 2001ÄêÖ®ºó ,Í¶ ×ÊÕß±£»¤

µÄ·¨ ÂÉÖÆ¶ÈÓÐËù̧Ä½ø,µØ·½Õþ̧®µÄÑ¹Á¦»á¼õÇá,ÒòÎª Í¶ ×ÊÕß»ñµÃ²¹ ³¥ µÄÍ¾¾¶Ôö¼ÓÁË,Ê¹ÓÃ·¨ ÂÉÏµ Í³

µÄ³É±¾½µµÍ ,Õâ¾ÍÌá ¸ßÁËÒþÐÔÆõÔ¼±»Ìǽ úµÄ³Ì ¶È,ËùÒÔ,2001ÄêÖ®ºóµÄµØ·½Õþ̧®Ö´ÐÐÒþÐÔÆõÔ¼µÄ¶¯

Á¦»áÏÂ½µ;ÕâÒ²¾ÍÒâÎ¶ ×Å,2001Äê¼°ÆäÖ®Ç° ,µØ·½Õþ̧®»á¸¶ ³ö ¸ü ¶àµÄÅ¬Á¦ ; (4) ÉÏÊÐµÄÊ±¼äÔ½³¤ ,¿É

ÄÜÎÊÌâ »ýÀÛÔ½¶à ,µ¼ÖÂËðÊ§Ô½́ó ,»ýÖØÄÑ·µ ,Òò́ËÔÚÄ£ÐÍÖÐÒ²¿ØÖÆÁËÉÏÊÐÊ±³¤ (»Ø¹é ¼ìÑé½á¹û ¼û

±í 7) ¡£
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±í 7 ÒþÐÔÆõÔ¼µÄÖ Ð́ÐÓ°Ïì ÒòËØ¼ìÑé

±äÁ¿Ãû³Æ ±äÁ¿·û ºÅ

ÒÔ2001¼°ÒÔÇ°Äê¶È×÷Îª ·¨ ÂÉÖÆ¶È²»Íê ÉÆÊ±ÆÚ

(a) (b)

Ïµ Êý t Öµ Ïµ Êý t Öµ

½Ø¾à INTERCEP - 11583933 - 211750 - 018030 - 111160

ÆóÒµÐÔÖÊ STATE - 0111143 - 118970 - 012161333 - 219940

·¨ ÂÉ×´¿ö NO- LAW - 012585333 - 317810 - 016940333 - 614830

µ±µØ²ÆÕþ¿íËÉ¶È FIN - MEAN - 01128233 - 215650 - 0109023 - 118530

µØÇøÕþÖÎÓ°Ïì POLITIC - 010369 - 015690 01226433 210510

ÆóÒµÐÔÖÊ¡Á·¨ ÂÉ×´¿ö

¡Áµ±µØ²ÆÕþ¿íËÉ¶È

STATE¡ÁNO- LAW

¡ÁFIN - MEAN
- 010974333 - 510410

ÕþÖÎÓ°Ïì ¡ÁÆóÒµÐÔÖÊ POLITIC ¡ÁSTATE - 01325633 - 215240

²ÆÎñ À§¾³ STPT 013498333 516670 013413333 517260

ÉÏÊÐÊ±³¤ T 010049 014150 010033 012890

¹æÄ£ SIZE 0105363 117030 010293 019500

ÐÐÒµ12¹«ÓÃÊÂÒµ INDUSTR1 - 010649 - 014870 - 010403 - 013150

ÐÐÒµ22·¿µØ²ú INDUSTR2 - 011514 - 019580 - 010964 - 016310

ÐÐÒµ32×ÛºÏ INDUSTR3 - 010064 - 010520 010804 016690

ÐÐÒµ42¹¤Òµ INDUSTR4 - 011105 - 019990 - 010683 - 016410

n 325 325

Adj R2sq 012214 012834

¡¡ ¡¡±í 7 µÄa ÁÐÏÔÊ¾,¹úÓÐÆóÒµ·¢ Éú³óÎÅÊ±,Í¶ ×ÊÕßËðÊ§½ÏÐ¡ ,ËµÃ÷µØ·½Õþ̧®Ö§³Ö¹ú ÓÐÆóÒµµÄÒâÔ¸

½ÏÇ¿,Í¶ ×ÊÕß½«́ËÐÅÏ¢ ·´ Ó³ÔÚ¶¨¼ÛÖÐ,Ö§³ÖÒþÐÔÆõÔ¼µÄÖ Ð́ÐÒâÔ¸¼ÙÉè¡£µ«ÊÇÕþÖÎµØÎ» ±È½Ï̧ ßµÄµØÇø

²¢Ã»ÓÐ́øÀ´¸üµÍ µÄÍ¶ ×ÊÕßËðÊ§,Óë¼ÙÉè²»·û ¡£¹æÄ£́óµÄ¹«Ë¾,»òÕßÒÑ¾±» ST¡¢PTµÄ¹« Ë¾,Í¶ ×ÊÕßµÄ

ËðÊ§±È½Ḯ ó ;µ±µØµÄ²ÆÕþÔ½¿í ËÉ,ÔòÍ¶ ×ÊÕßµÄËðÊ§Ô½Ð¡ ,ÕâÐ©·¢ ÏÖÖ§³ÖÒþÐÔÆõÔ¼µÄÖ´ÐÐÄÜÁ¦¼ÙÉè¡£

»¹¿ÉÒÔ·¢ ÏÖ ,·¨ ÂÉ×´¿öÓëÍ¶ ×ÊÕßËðÊ§ÏÔÖø̧º Ïà ¹Ø ,ÔÚ·¨ ÂÉ»úÖÆ²» Íê ÉÆÊ±ÆÚ,Í¶ ×ÊÕßËðÊ§½ÏÐ¡ ,¶øÔÚ

2002Äê·¨ ÂÉ»úÖÆÖð²½̧ ÄÉÆÖ®ºó ,Í¶ ×ÊÕßÔ´ÓÚ¹ÉÆ±ÊÐ³¡ µÄËðÊ§¿ªÊ¼Ôö¼Ó,ÕâÊÇÒòÎª ·¨ ÂÉ»· ¾³̧ ÄÉÆÖ®

ºó ,Ê¹ÓÃÏÔÐÔÆõÔ¼µÄ³É±¾½µµÍ ,ÒþÐÔÆõÔ¼¿É±»Ìǽ úµÄ³Ì ¶ÈÔö¼Ó,ÒþÐÎÆõÔ¼µÄ×÷ÓÃÏÂ½µ,Ö§³ÖÒþÐÔÆõÔ¼

µÄ¿ÉÌǽ úÐÔ¼ÙÉè¡£

±í 7 µÄb ÁÐµÄ¼ìÑéÖÐ,Ôö¼ÓÁËÁ½̧ö½»»¥±äÁ¿¡£ÉÏÊö½á¹û»ù±¾±£³ÖÎÈ¶¨µÄÍ¬Ê±(³ý ÕþÖÎÓ°Ïì ÓÉ²»

ÏÔÖø±äÎª ÏÔÖø) ,ÆóÒµÐÔÖÊ¡¢·¨ ÂÉ×´¿öÒÔ¼°µ±µØ²ÆÕþ¿í ËÉ¶ÈµÄÓ°Ïì ÔÚ0101 µÄË®Æ½ÉÏÏÔÖøÎª ¸º ,ÕâËµ

Ã÷µ±Ä³¸ö³óÎÅÊÂ¼þÖÐ,Èç¹û¸ÃµØ·½Õþ̧®Í¬Ê±¾ß±¸Ö´ÐÐÒâÔ¸¡¢Ö´ÐÐÄÜÁ¦²¢ ÇÒÒþÐÔÆõÔ¼ÓÖ²» ¿ÉÌǽ ú ,Í¶

×ÊÕßËùÊÜµÄËðÊ§»á̧ üÐ¡¡£ÁíÒ»̧ö½»»¥±äÁ¿ÊÇÕþÖÎÓ°Ïì ÓëÆóÒµÐÔÖÊµÄ½»²æÏî ,ÔÚ0105 µÄË®Æ½ÉÏÏÔÖø

Îª ¸º ,ËµÃ÷ÕþÖÎµØÎ» ½Ï̧ ßµÄµØÇø,¶ÔÓÚ¹úÓÐÆóÒµµÄ³óÎÅÓÐ×Å̧ü¶àµÄ²¹ ¾ÈÇãÏò ¡£

ÉÏÊöÊµÖ¤ÑÐ¾¿·¢ ÏÖÖ§³ÖÇ°ÎÄµÄ¼ÙÉè,ËµÃ÷µØ·½Õþ̧®Ö Ð́ÐÒþÐÎÆõÔ¼µÄ³Ì ¶ÈÏÔÖøÊÜµ½Ö Ð́ÐÒâÔ¸¡¢Ö´

ÐÐÄÜÁ¦ºÍ ÆõÔ¼¿ÉÌǽ úÐÔ³Ì ¶ÈµÄÓ°Ïì ¡£

Æß¡¢½áÂÛ¡¢ÆôÊ¾Óë¾ÖÏÞÐÔ

´ÓÎÒ¹ú×ªÐÍÖÐ·¨ ÂÉ»· ¾³±¡ÈõµÄÖÆ¶È»· ¾³³ö·¢ ,±¾ÎÄ½«¹ÜÖÆÊÓÎª ·¨ ÂÉ»úÖÆÇ·È±µÄÑÜÉú»úÖÆ,´ÓÀí

ÂÛÉÏ·ÖÎö ÁË,¹ÜÖÆÈ¨Á¦¿ÉÄÜÍâ Òç,¹¹ ³ÉÒþÐÔÆõÔ¼¡£ÎÒÃÇÒÔÎÒ¹ú IPO åàÑ¡¹ÜÖÆÈ¨Îª Àý ,Ö¤È¯¹ÜÖÆ»ú¹¹

ÔÚ̧÷µØÇø¼ä·ÖÅä IPO×ÊÔ Ế±,¿ÉÄÜ»á¿¼ÂÇ̧÷µØÇøÉÏÊÐ¹« Ë¾·¢ Éú³ó ÎÅµÄÆµÂÊºÍ ÑÏÖØ³Ì ¶È¡£Ö¤È¯¹ÜÖÆ

»ú¹¹ µÄÕâÒ»×ö·¨ ,²¢Ã»ÓÐÃ÷ÎÄ¹æ¶¨ ,ÊôÓÚ¹ÜÖÆÈ¨Á¦µÄÍâ ÒçÐ§Ó¦ ,µ«ÕâÊÇÒ»ÖÖÎÞÐÎµÄÓÎÏ· ¹æÔò,ÊÂÊµÉÏ
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ÐÎ³ÉÁËÒþÐÔÆõÔ¼¡£µØ·½Õþ̧®³öÓÚ×ÔÉíÀíÐÔ,»á×ö³öÂÄÐÐÓë·ñ ÒÔ¼°ÂÄÐÐ¶àÉÙµÄ¶Ô²ß ¡£ÉÏÊöÀíÂÛ·ÖÎö ,

µÃµ½ÁË¾ÑéÖ¤¾ÝµÄÖ§³Ö¡£

Èç¹û±¾ÎÄ¶ÔÎÒ¹úÎ´ À´µÄÑÐ¾¿ÓÐÒ»¶¨µÄÆô·¢ ,Ö÷ÒªÌå ÏÖÔÚÒÔÏÂ¼ ·̧½Ãæ:

(Ò») ÔÚÎÒ¹úµÄÊµ¼ùÖÐ,ÓÐÐÎÖ®ÊÖ¼ º̧õÎÞ´¦ ²»ÔÚ,ÕâÊ¹µÃÎÒÃÇÔÚÑÐ¾¿ÎÊÌâ Ê±,ºÜÄÑ²» ¿¼ÂÇÕþ̧®¹Ü

ÖÆµÄÓ°Ïì ,µ«Õþ̧®¹ÜÖÆµÄÏà ¹ØÑÐ¾¿ÒÀÈ»±¡Èõ¡£±¾ÎÄÎª Àí½â×ªÐÍ¾¼ÃÖÐÕþ̧®¹ÜÖÆ,Ìá ¹©ÁËÐÂµÄ·¢ ÏÖºÍ

Ö¤¾Ý¡£ÑÐ¾¿±íÃ÷,Õþ̧®¹ÜÖÆ²»½öÖ±½Ó·¢ »Ó×÷ÓÃ,»¹ Í¨ ¹ý ÆäÖ´ÐÐµÄµ¯ ÐÔÀ´·¢ »Ó×÷ÓÃ,ÎÒÃÇ³ÆÕâÖÖµ¯ ÐÔ

Îª È¨Á¦Íâ Òç,¶ø¹ý È¥µÄÑÐ¾¿ËÆºõ¶ÔÕâÖÖµ¯ÐÔÖ÷Òª³Ö¸º Ãæ¿´·¨ ¡£
(¶þ) ÒþÐÔÆõÔ¼ÄÑÒÔÑÐ¾¿,ÒòÎª ºÜÄÑ¾Ñé¹Û²ì ¡£µ«ÔÚÎÒ¹ú ¾¼ÃÉú»î ÖÐ,ÖÁÉÙÔÚÖ±¾õÉÏ ,ÒþÐÔ¹æÔò

·Ç³£ÖØÒª¡£²»Àí½âÒþÐÔ¹æÔò,¾ÍºÜÄÑ¹Û²ì ºÍ Àí½âÎÒ¹ú¾¼ÃÏÖÏó µÄÈ«Ã² ¡£È¨Á¦µÄµ¯ ÐÔ¹¹ Ôì³ö ÒþÐÔÆõ

Ô¼,ÒþÐÔÆõÔ¼ÓÖÓ°Ïì ¾¼Ã̧öÌå µÄÀíÐÔ¾ö²ß ¡£±¾ÎÄËäÈ»ÔÚÀíÂÛ·ÖÎö ºÍ ÑÐ¾¿¼¼ÊõÉÏ»¹ÓÐºÜ¶àÈ±ÏÝ ,µ«ÊÇ

»ù±¾¹´ ÀÕ³öÒ»̧ö¹ÜÖÆÍâ ÒçÓëÒþÐÔÆõÔ¼¹² ÉúµÄÖ¤¾Ý,Ï£ Íû ÄÜ¹»¼®́ËÒýÆð¶ÔÒþÐÔÆõÔ¼ÑÐ¾¿µÄ¹Ø×¢¡£
(Èý) ÔÚ·¨ ÂÉ»úÖÆÏÂ ,¹«Ë¾·¢ Éú³óÎÅ ,Í¶ ×ÊÕßµÄÊÐ³¡ ËðÊ§́ó ,µ«Í¨ ¹ý ËßËÏÄÜµÃµ½µÄ²¹ ³¥ Ò²́ ó ¡£µ«

ÊÇ,ÔÚÒþÐÔÆõÔ¼ÏÂ ,Í¶ ×ÊÕßÊÐ³¡ ËðÊ§ÓëËßËÏÊÕÒæ¿ÉÄÜ¶¼Ð¡¡£ÒòÎª ,ÖÐÐ¡Í¶ ×ÊÕßÄÜ¹» ¹Û²â µ½ÒþÐÎÆõÔ¼

¼°ÆäÖ Ð́ÐµÄÓ°Ïì ÒòËØ,²¢ÊÂÏÈ½«́ËÐÅÏ¢ ·´ Ó³ÔÚ¹ÉÆ±¶¨¼ÛÖÐ¡£µØ·½Õþ̧®Ö Ð́ÐÒþÐÔÆõÔ¼µÄ³Ì ¶ÈÔ½̧ß ,Í¶

×ÊÕßÀûÒæËùÊÜµÄÒþÐÔ±£ÏÕ¾ÍÔ½Ç¿,¹«Ë¾¹É¼ÛÒòÎª ³óÎÅËùÊÜËðÊ§¾ÍÔ½Ð¡¡£Ò²¾ÍÊÇËµ,ÔÚÕþ̧®ÒþÐÔ±£ÏÕ

µÄÄ£Ê½ÏÂ ,Í¶ ×ÊÕßËðÊ§ÒÔ¹É¼ÛÏÂµø½ÏÉÙµÄÐÎÊ½,µÃµ½Ò»¶¨ ³Ì ¶ÈµÄÃÖ²¹ ¡£Õâ¾ÍÄÜ¹»²¿·ÖµØ½âÊÍÎª Ê²Ã´

ÎÒ¹úºÜ¶à ST¡¢PT¹«Ë¾µÄ¹É¼Ûµø·ù ÓÐÏÞ ,ÉõÖÁÓÐµÄ»¹ÕÇ·ù ¾ªÈË¡£ÕâÒªÇóÎÒÃÇÖØÐÂÈ«ÃæµØÀí½âºÍ ÆÀ¼Û

µØ·½Õþ̧®ÔÚ½ðÈÚÊÐ³¡ µÄ×÷ÓÃ,ÖØÐÂÑ°ÕÒ·ÖÎö Ä³Ð©¾¼ÃÏÖÏó µÄ½Ç¶È,±ÈÈçÎÒ¹úÉÏÊÐ¹«Ë¾ÖÐµÄ¡° ÌÍ ¿Õ¡±ÎÊ

Ìâ (ÀîÔöÈªµÈ,2004) ,ÔÙ±ÈÈçÍ¶ ×ÊÕß±£»¤ÒÔ¼°¹«Ë¾ÖÎÀíÎÊÌâ ,µÈµÈ¡£

ÓÉÓÚ×÷Õß²ÅÊèÑ§Ç³ ,¼ÓÖ®Õþ̧®¹ÜÖÆÓëÒþÐÔÆõÔ¼µÄÑÐ¾¿±¾ÉíÒ²±È½ÏÀ§ÄÑ,ËùÒÔ,ÖÁÉÙÔÚ(µ«²» ÏÞ

ÓÚ) ÈçÏÂ¼¸̧ ö·½Ãæ,±¾ÎÄ»¹´æÔÚ½Ḯ óµÄ¾ÖÏÞ : (1) µ½µ×ÊÇ¹« Ë¾³ó ÎÅ½Ï¶à ,ËùÒÔÖ¤¼à»á²Å²Ã¼õËùÊôµØÇø

µÄ IPO»ú»á ,»¹ÊÇ¹«Ë¾³óÎÅ¶àµÄµØÇøÏà ¶ÔÂäºó ,¿É³ÖÐøÉÏÊÐµÄ IPO ×ÊÔ´±¾Éí¾ÍÉÙ? ÒÖ»ò ,³ó ÎÅ¶àµÄ

µØÇøÕþÖÎÁ¦Á¿Ð¡ ,ÎÞ·¨ ÓëÆäËüµØÇø¾ºÕùIPO×ÊÔ´ ? ÔÚÎÒÃÇµÄÄ£ÐÍÖÐ,¿ØÖÆÁËµØÇøµÄ¾¼ÃÔö³¤ ËÙ¶È¡¢

¸»Ô£³Ì ¶ÈºÍ ÕþÖÎÓ°Ïì Á¦µÈ±äÁ¿,ÔÚµÚÎå ²¿·ÖµÄ¼ìÑéÖÐÒÔÈýÄê×÷Îª Ò»̧ö Ê±ÆÚ,¿¼ÂÇÁË±äÁ¿µÄÖÍºóÓ°

Ïì ,ÕâÐ©¶¼Ò»¶¨ ³Ì ¶ÈÉÏ¼õÇáÁËÄÚÉúÐÔÎÊÌâ ,µ«ÊÇ,¿ÉÒÔ¿Ï¶¨ µÄÊÇ,ÄÚÉúÐÔµÄÎÊÌâ Ã»ÓÐ³¹ µ×½â¾ö,ÕâÆä

ÖÐµÄ²¿·ÖÔÒòÊÇ, ¹¤ ¾ß±äÁ¿È· ÊµÄÑÕÒ¡£Î´ À´ÎÒÃÇ½«ÖÂÁ¦ ÓÚÑÐ¾¿¹« Ë¾¹ÜÖÆµÄÑ¡ÔñÐÔÖ´ÐÐÎÊ Ìâ
(Selective Enforcement) ,ÆÚÍû ÔÚÒ»̧ö¸ü¸ßµÄ²ã ÃæÉÏÆÆ½âÉÏÊöÄÑÌâ ¡£ (2) Í¶ ×ÊÕßÒòÎª ¹« Ë¾Î¥ ¹æËùÊÜµÄ

ËðÊ§¾¿¾¹ÈçºÎ ¸ü×¼È·µØ¶ÈÁ¿,±¾ÎÄ²ÉÓÃµÄ·½·¨ ÒÀÈ»́æÔÚÒ»¶¨µÄÔëÒô,ÈçºÎ ½øÒ»²½̧ Ä½øÈÔÈ»ÊÇ̧ö¼¼Êõ

ÄÑÌâ ¡£ (3) ²» Í¬ÐÔÖÊµÄ¹«Ë¾³óÎÅ ,ÆäÑÏÖØ³Ì ¶È²»Í¬ ,±¾ÎÄÎ´ ¶Ô¹«Ë¾³óÎÅµÄÑÏÖØ³Ì ¶È¼ÓÒÔÇø·Ö ,Ö÷Òª³ö

ÓÚÁ½̧ö¿¼ÂÇ,Ò»ÊÇ³óÎÅµÄÑÏÖØÐÔÅÅÐò²»ÈÝÒ×,¶þÊÇ°´ ÕÕ±í 1 µÄÊý¾Ý,Õ¼Ñù±¾Ö÷Òª²¿·ÖµÄ¹« Ë¾Î¥ ¹æÐÔ

ÖÊÈ·Êµ²»ÊÇÇáÎ¢ Î¥ ¹æ¡£µ«ÊÇ,ÕâÑù×ö¿ÉÄÜ»áÔÚÄ£ÐÍÖÐºöÂÔµôÒ»Ð©±äÁ¿µÄÓ°Ïì ¡£ (4) ±¾ÎÄ¼ìÑéÁËÒþÐÔ

ÆõÔ¼ÊÇ·ñ Ó°Ïì Ö¤È¯¼à¹Ü»ú¹¹ µÄ IPO×ÊÔ ¹́ÜÖÆÐÔ·ÖÅä,µ«ÎÞ·¨ ÅÐ¶Ï ÒþÐÔÆõÔ¼ÔÚ̧Ã·ÖÅäÖÐµÄÖØÒªÐÔ,Õâ

²»ÊÇ±¾ÎÄµÄÑÐ¾¿ÄÚÈÝ,µ«ÊÇ,ÎÒÃÇÈÏÎª ,Ö¤È¯¼à¹Ü»ú¹¹ ¾¿¾¹ÈçºÎ ¹ÜÖÆIPO×ÊÔ´ ,ÆäÊµÊÇ̧öÎÒÃÇËùÖªÉõ

ÉÙµ«ÓÖ·Ç³£ÖØÒªµÄÑÐ¾¿ÎÊÌâ ¡£

²Î ¿¼ÎÄÏ×

³Â¶¬»ª ¡¢³ÂÐÅÔª¡¢Íò »ªÁÖ,2005 :¡¶¹úÓÐÆóÒµÖÐµÄÐ½³ê¹ÜÖÆÓëÔÚÖ°Ïû ·Ñ¡· ,¡¶¾¼ÃÑÐ¾¿¡·µÚ2 ÆÚ¡£

³Â¹ú½ø¡¢ÕÔÏò ÇÙ¡¢ÁÖ»Ô,2005 :¡¶ÉÏÊÐ¹«Ë¾Î¥ ·¨ Î¥ ¹ǽ ¦ ·£ ºÍ Í¶ ×ÊÕßÀûÒæ±£»¤Ð§¹û¡· ,¡¶²Æ¾ÑÐ¾¿¡·µÚ8 ÆÚ¡£

Àî¹ú¹â ¡¢¼ÖÎ³ ,2003 :¡¶Ö¤È¯ÊÐ³¡ Ðé¼Ù³ÂÊöÃñÊÂÅâ³¥ÖÆ¶È¡· ,·¨ ÂÉ³ö°æÉç¡£

Àî¶«Æ½,2001 :¡¶´ó¹É¶«¿ØÖÆ¡¢Ó¯Óà¹ÜÀíÓëÉÏÊÐ¹«Ë¾Òµ¼ »̈¬ÆÂ¡· ,ÉÏº£²Æ¾́ óÑ§²©Ê¿Ñ§Î» ÂÛÎÄ ¡£

ÀîÔöÈª¡¢Ëïï£ ¡¢Íõ Ö¾Î° ,2004 :¡¶¡° ÌÍ ¿Õ¡±ÓëËùÓÐÈ¨°² ÅÅ:À´×ÔÎÒ¹úÉÏÊÐ¹«Ë¾́ó¹É¶«×Ê½ðÕ¼ÓÃµÄ¾ÑéÖ¤¾Ý¡· ,¡¶»á¼ÆÑÐ¾¿¡·µÚ12ÆÚ¡£

ÉòÒÕ·å ¡¢ÐíÄêÐÐ¡¢ÑîìÚ ,2004 :¡¶ÎÒ¹úÖÐÐ¡Í¶ ×ÊÕß·¨ ÂÉ±£»¤ÀúÊ·Êµ¼ùµÄÊµÖ¤¼ìÑé¡· ,¡¶¾¼ÃÑÐ¾¿¡·µÚ9 ÆÚ¡£
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