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¡¡ ¡¡ÄÚÈÝÌá Òª:±¾ÎÄÒÔ2001¡ª2005Äê¼ä·¢ ÉúµÄµØ·½¹úÓÐÉÏÊÐ¹«Ë¾ÊÕ¹º ·ÇÉÏÊÐ¹«Ë¾µÄÊÂ¼þ

Îª Ñù±¾,ÑÐ¾¿µØ·½Õþ̧®¸ÉÔ¤¡¢ÕþÖÎ¹ØÁª¶ÔµØ·½¹ú ÓÐÆóÒµ²¢ ¹º ¼ Ð̈§µÄÓ°Ïì ¡£ÑÐ¾¿·¢ ÏÖ :µØ·½

Õþ̧®¸ÉÔ¤¶ÔÓ À̄ûÑù±¾¹«Ë¾µÄ²¢¹º ¼ Ð̈§ÓÐ̧º ÃæÓ°Ïì ,¶ø¶Ô¿÷ËðÑù±¾¹« Ë¾µÄ²¢ ¹º ¼ Ð̈§ÓÐÕýÃæ

Ó°Ïì ¡£ÕâËµÃ÷,³öÓÚ×ÔÉíµÄÕþ²ßÐÔ̧º µ£»òÕþÖÎ½úÉýÄ¿±ê ,µØ·½Õþ̧®»áËðº¦ »òÖ§³Öµ±µØ¹úÓÐ

ÉÏÊÐ¹«Ë¾,ÕâÎª Õþ̧®¡° ÂÓ¶áÖ®ÊÖÀíÂÛ¡±ºÍ¡° Ö§³ÖÖ®ÊÖÀíÂÛ¡±Ìá ¹©ÁËÊµÖ¤Ö§³Ö¡£ÎÒÃÇ»¹·¢ ÏÖ ,Ó¯

ÀûÑù±¾¹«Ë¾µÄ²¢¹º ¼ Ð̈§ÓëÕþÖÎ¹ØÁªÕýÏà ¹Ø¡£Õâ±í Ã÷,ÕþÖÎ¹ØÁª¿ÉÒÔ×÷Îª ·¨ ÂÉ±£»¤µÄÌǽ ú

»úÖÆÀ´±£»¤ÆóÒµ²úÈ¨ÃâÊÜÕþ̧®Ëðº¦ ¡£

¹Ø¼ǘÊ :Õþ̧®¸ÉÔ¤¡¡ÂÓ¶áÖ®ÊÖ¡¡ÕþÖÎ¹ØÁª ¡¡µØ·½¹úÓÐÆóÒµ¡¡²¢¹º
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ÀíÑ§Ôº ,ÓÊÕþ±àÂë:430074¡£±¾ÎÄÎª ¹ú¼Ò×ÔÈ»¿ÆÑ§»ù½ðÏî Ä¿(Åú×¼ºÅ :70602013) µÄ½×¶Î ÐÔ³É¹û ¡£×÷ÕßÌØ±ð̧ ÐÐ»Á½Î» ÄäÃûÉó̧åÈËµÄÐÞ

¸ÄÒâ¼û,Òà̧ÐÐ»Ïã ¸Û¿Æ¼¼́óÑ§Jie Gan½ÌÊÚ¡¢Ê¥¿ËÂ³Ë¹¼ÓÖÝ́óÑ§Yin2Wong Cheung½ÌÊÚ¡¢ÐÂÄÏÍþ ¶ûÊ¿́óÑ§Donghui Li ÀÏÊ¦ ¡¢ÉÏº£²Æ¾́ ó

Ñ§ÀîÔöÈª½ÌÊÚµÄ½ Ò̈éºÍ ÅúÆÀ,Í¬Ê±̧ÐÐ»À×Ãù¡¢ÁõÔªÈðºÍ ÂíÏÈÎÄ³öÉ«µÄÖúÀíÑÐ¾¿¹¤×÷,µ±È»ÎÄÔð×Ô̧º ¡£

¢Ù¡¡ÕÅÐÂ(2003) ¡¢ÀîÔöÈªµÈ(2005) ¾¡¹ÜÑÐ¾¿ÁËÉÏÊÐ¹«Ë¾ÊÕ¹º ·ÇÉÏÊÐ¹«Ë¾Ê±ÊÕ¹º ¹«Ë¾µÄ¼ Ð̈§,µ«ÊÇËûÃÇÈÔÈ»ÒÔ¹úÍâ ÉÏÊÐ¹«Ë¾ÊÕ¹º

ÉÏÊÐ¹«Ë¾µÄÎÄÏ××÷Îª ²Î ÕÕ,¶øÃ»ÓÐÒÔÉÏÊÐ¹«Ë¾ÊÕ¹º ·ÇÉÏÊÐ¹«Ë¾ÕâÀàÎÄÏ××÷Îª ±È½ÏµÄ»ù́ ¡ ¡£

Ò»¡¢Òý¡¡ÑÔ

Ëæ×ÅÊÀ½ç²¢¹º ÀË³±µÄ³ÖÐø½øÐÐ,²¢¹º ¶¯»úºÍ ¼ Ð̈§³ÉÎª Ñ§ÕßÃÇ¹Ø×¢µÄÈÈµãÎÊÌâ ¡£ÔÚÎ÷ ·½³ÉÊìÊÐ

³¡ ,¶ÔÓÚÉÏÊÐ¹«Ë¾ÊÕ¹º ÉÏÊÐ¹«Ë¾Ê±ÊÕ¹º ¹«Ë¾µÄ¼ Ð̈§,Ñ§ÕßÃÇ»¹Ã»ÓÐ́ï ³ÉÒ»ÖÂµÄÑÐ¾¿½áÂÛ(Èç Fuller et

al ,2002) ,¶ø¶ÔÓÚÉÏÊÐ¹«Ë¾ÊÕ¹º ·ÇÉÏÊÐ¹« Ë¾Ê±ÊÕ¹º ¹« Ë¾µÄ¼ Ð̈§,Ñ§ÕßÃÇµÄÑÐ¾¿ÔòÒ»ÖÂ·¢ ÏÖ ,ÊÕ¹º ¹«

Ë¾»á»ñµÃÏÔÖøµÄÕýµÄ³¬¶î ÊÕÒæÂÊ(Èç Fuller et al ,2002 ;Moeller et al ,2004 ; Masulis et al ,2007) ¡£Fuller

et al(2002) ½«ÕâÖÖÕýµÄ³¬¶î ÊÕÒæÖ÷Òª½âÊÍÎª¡° Á÷¶¯ ÐÔÐ§Ó¦¡±,¼ É́ÏÊÐ¹«Ë¾ÊÕ¹º ·ÇÉÏÊÐ¹« Ë¾ÒÔºó ,Ä¿±ê

¹«Ë¾µÄÁ÷¶¯ÐÔÑ¸ËÙÔö¼Ó,µ¼ÖÂÊÕ¹º ¹«Ë¾ÄÜ¹»»ñµÃÕâÖÖÁ÷¶¯ÐÔµÄ¼ÛÖµ¡£

Õë¶ÔÎÒ¹úÊÐ³¡ ,¹úÄÚÑ§ÕßµÄÑÐ¾¿±íÃ÷,ÉÏÊÐ¹«Ë¾µÄÊÕ¹º »î ¶¯ ²¢²»ÄÜ̧øÊÕ¹º ¹«Ë¾́øÀ´ÏÔÖøµÄÕýµÄ

¼ Ð̈§(Èç³ÂÐÅÔª¡¢ÕÅÌï Óà,1999 ;ÀîÉÆÃñ¡¢Àîçñ ,2003) ¡£ÕâÐ©ÎÄÏ× Ã»ÓÐÇø·ÖÄ¿±ê¹«Ë¾ÊÇ·ñ ÊÇÉÏÊÐ¹«Ë¾,

¶øÕâÖÖÇø·Ö¶ÔÓÚ²¢¹º ¶¯»úºÍ ²¢¹º ¼ Ð̈§ÓÐÖØÒªµÄÓ°Ïì ¡£¢Ù±¾ÎÄÒÔ227 ¸ö Ó¯ÀûµÄµØ·½¹ú ÓÐÉÏÊÐ¹« Ë¾ÊÕ

¹º ·ÇÉÏÊÐ¹«Ë¾µÄÊÂ¼þÎª Ñù±¾,¼ìÑé²¢¹º Ðû̧æÊ±ÊÕ¹º ¹«Ë¾µÄÊÐ³¡ ·´ Ó¦ ,½á¹û·¢ ÏÖ ,²¢¹º Ðû̧æÊ±,ÊÕ¹º ¹«

Ë¾µÄ³¬¶î ÊÕÒæÂÊÎª ¸º ¡£Õâ̧ö¼ìÑé½á¹ûÓëÎ÷ ·½Ñ§ÕßµÄÀíÂÛÔ¤ÆÚºÍ ¾ÑéÖ¤¾ÝÇ¡ºÃÏà ·´ ,¼ Î́Ò¹ú Ó¯ÀûµÄ

µØ·½¹úÓÐÉÏÊÐ¹«Ë¾́æÔÚ¡° ²¢¹º ¼ Ð̈§ã£ÂÛ¡±¡£

Îª Ê²Ã´ÔÚÎÒ¹ú»á́ æÔÚÕâÖÖ¡° ²¢¹º ¼ Ð̈§ã£ÂÛ¡±? ÎÒÃÇÈÏÎª ,Ö÷ÒªÒòÎª ,ÔÚFuller µÈ(2002) ºÍ Masulis

µÈ(2007) µÄÑÐ¾¿Ñù±¾ÖÐ,ÆóÒµ²¢¹º »î ¶¯ÊÇ²¢¹º Ë«·½»ùÓÚÊÐ³¡ »¯ÔÔò×ÔÓÉ́ï ³ÉµÄÆõÔ¼,½ÏÉÙµØÊÜµ½Õþ

¸®µÄ̧ÉÔ¤¡£µ«ÊÇÔÚÎÒ¹ú ,µØ·½Õþ̧®ÓÐ¶¯»úºÍ ÄÜÁ¦ÒªÇóÆä¿ØÖÆµÄÉÏÊÐ¹« Ë¾»º½âµ±µØµÄÊ§ÒµÂÊÎÊÌâ »ò

ÕßÊµÏÖÆäÕþÖÎ½úÉýÄ¿±ê ,¶ø²¢¹º »î ¶¯¼È¿ÉÒÔ»º½âµ±µØµÄ¾ÍÒµÎÊÌâ ,ÓÖ¿ÉÒÔ×ö́ ó²úÒµ»òÕß¼ Í̄Å¹«Ë¾¹æ

Ä£ÒÔÊµÏÖµØ·½Õþ̧®¹ÙÔ±µÄÕþÖÎ½úÉýÄ¿±ê¡£ËùÒÔ,Ó¯ÀûµÄµØ·½¹ú ÓÐÉÏÊÐ¹« Ë¾µÄ²¢ ¹º »î ¶¯ ³£ ³£ ÊÜµ½µØ

·½Õþ̧®µÄ̧º Ãæ̧ÉÔ¤,ÊÕ¹º ¹«Ë¾µÄÊÕ¹º ¾ö²ß³£³£ÊÇ³öÓÚµØ·½Õþ̧®µÄÕþÖÎÄ¿±ê(Õþ²ßÐÔ̧º µ£»òÕþÖÎ½úÉý
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Ä¿±ê) ,¶ø²»ÊÇ»ùÓÚÆóÒµÐ§ÂÊ×î ´ó»¯Ä¿±ê¡£

ÒÔÉÏÊö227¸öÊÂ¼þÎª Ñù±¾,ÒÔµ±µØµÄÊ§ÒµÂÊË®Æ½¡¢²ÆÕþ³à×Ö×´¿öºÍ Õþ̧®¶ÔÆóÒµµÄ̧ÉÔ¤³Ì ¶È×÷Îª

µØ·½Õþ̧®¸ÉÔ¤µÄ́úÀí±äÁ¿,±¾ÎÄ¼ìÑéµØ·½Õþ̧®¸ÉÔ¤¶ÔÆóÒµ²¢¹º ¼ Ð̈§µÄÓ°Ïì ¡£½á¹û±íÃ÷,µ±µØ²ÆÕþ³à

×ÖÔ½ÑÏÖØ¡¢Ê§ÒµÂÊÔ½̧ß ¡¢µØ·½Õþ̧®¶ÔÆóÒµµÄ̧ ÉÔ¤Ô½Ç¿,ÊÕ¹º ¹« Ë¾µÄ³¬¶î ÊÕÒæÂÊÔ½µÍ ¡£ÓÉ́Ë ,ÎÒÃÇÖ¤

Ã÷,µØ·½Õþ̧®ÓÐºÜÇ¿µÄ¶¯ »ú¸ÉÔ¤µØ·½¹ú ÓÐÆóÒµµÄ²¢ ¹º »î ¶¯ ,ÒÔÊµÏÖÆäÕþÖÎÄ¿±ê ,ÕâÎª Shleifer and

Vishny(1994 ,1998) Ìá ³öµÄ¡° Õþ̧®ÂÓ¶áÖ®ÊÖÀíÂÛ¡±Ìá ¹©ÁËÊµÖ¤Ö§³Ö ,Í¬ Ê±Ò²½âÊÍÁËÎÒ¹ú Ó¯ÀûµÄµØ·½¹ú

ÓÐÉÏÊÐ¹«Ë¾µÄ¡° ²¢¹º ¼ Ð̈§ã£ÂÛ¡±¡£¢Ù

ÒÑÓÐÑÐ¾¿±íÃ÷,ÕþÖÎ¹ØÁª¿ÉÒÔ±£»¤ÆóÒµµÄ²ú È¨ÃâÊÜÕþ̧®µÄËðº¦ (Èç Chen et al ,2005 ;Bai et al ,

2006) ¡£Îª ´Ë ,±¾ÎÄ½øÒ»²½¼ìÑé,µ±µØ·½Õþ̧®ÀûÓÃµØ·½¹úÓÐÉÏÊÐ¹«Ë¾µÄ²¢¹º »î ¶¯ ´ï µ½ÆäÕþÖÎÄ¿±êÊ±,

ÕþÖÎ¹ØÁªÊÇ·ñ ¿ÉÒÔ±£»¤ÆóÒµµÄ²úÈ¨ÃâÊÜÕþ̧®µÄËðº¦ ¡£ÒÔ227¸ö²¢¹º ÊÂ¼þÎª Ñù±¾,±¾ÎÄÑÐ¾¿·¢ ÏÖ ,Æó

Òµ²¢¹º ¼ Ð̈§ÓëÕþÖÎ¹ØÁªÏÔÖøÕýÏà ¹Ø¡£Õâ±íÃ÷,µ±µØ·½Õþ̧®¶ÔµØ·½¹ú ÓÐÉÏÊÐ¹« Ë¾µÄ²¢ ¹º »î ¶¯ ½øÐÐ̧º

Ãæ̧ÉÔ¤Ê±,ÕþÖÎ¹ØÁª¿ÉÒÔ×÷Îª ·¨ ÂÉ±£»¤µÄÌǽ ú»úÖÆ±£»¤ÆóÒµµÄ²úÈ¨ÃâÊÜÕþ̧®Ëðº¦ ¡£

±¾ÎÄ»¹ÑÐ¾¿ÁËµØ·½Õþ̧®¸ÉÔ¤¶Ô¿÷ËðµÄµØ·½¹úÓÐÉÏÊÐ¹« Ë¾²¢ ¹º ¼ Ð̈§µÄÓ°Ïì ¡£ÑÐ¾¿·¢ ÏÖ ,ÕâÐ©¿÷

ËðÆóÒµµÄ²¢¹º ¼ Ð̈§ÓëµØ·½Õþ̧®¸ÉÔ¤ÕýÏà ¹Ø¡£Õâ±íÃ÷,³öÓÚ×ÔÉíµÄÕþ²ßÐÔ̧º µ£ ,µØ·½Õþ̧®»áÍ¨ ¹ý ²¢¹º

·½Ê½Ö§³Öµ±µØ¿÷ËðÆóÒµ,ÕâÎª¡° Õþ̧®Ö§³ÖÖ®ÊÖÀíÂÛ¡±Ìá ¹©ÁËÊµÖ¤Ö§³Ö(Shleifer and Vishny ,1998) ¡£

ÔÚÎÈ½¡ÐÔ¼ìÑéÖÐ,ÎÒÃÇ·ÖÎö ÁËµØ·½Õþ̧®¸ÉÔ¤ºÍ ÕþÖÎ¹ØÁª¶ÔÑëÆóºÍ ÃñÆó(ÖÐÑëÕþ̧®¿ØÖÆµÄÉÏÊÐ¹«

Ë¾ºÍ ÃñÓªÉÏÊÐ¹«Ë¾) ²¢¹º ¼ Ð̈§µÄÓ°Ïì ¡£½á¹û·¢ ÏÖ ,²¢ ¹º »î ¶¯ ·¢ ÉúÖ®Ç° ,ÎÞÂÛÕâÐ©¹« Ë¾ÊÇÓ¯Àû»¹ ÊÇ¿÷

Ëð,µØ·½Õþ̧®¸ÉÔ¤ºÍ ÕþÖÎ¹ØÁª¶ÔÕâÐ©ÆóÒµ²¢¹º ¼ Ð̈§µÄÓ°Ïì ¾ù²»ÏÔÖø¡£Õâ±íÃ÷,ÓÉÓÚµØ·½Õþ̧®ÓëÑëÆó

ºÍ ÃñÆó²»´æÔÚ¿ØÖÆ¹ØÏµ ,µØ·½Õþ̧®²»»á»ò½ÏÉÙµØ̧ÉÔ¤ÕâÐ©¹«Ë¾µÄ²¢¹º »î ¶¯ ¡£

±¾ÎÄµÄ¹±Ï×Ö÷ÒªÌå ÏÖÔÚÈý̧ ö·½Ãæ:Ê×ÏÈ ,ÎÒÃÇ·¢ ÏÖ ,ÎÒ¹úÓ À̄ûµÄµØ·½¹úÓÐÉÏÊÐ¹«Ë¾́æÔÚ¡° ²¢¹º ¼¨

Ð§ã£ÂÛ¡±,²¢´ÓÎÒ¹ú¸÷µØÇøµØ·½Õþ̧®µÄ̧ÉÔ¤¶¯»úºÍ ¸ÉÔ¤³Ì ¶ÈµÄ²î Òì×ÅÊÖ,Îª ÆäÌá ¹©ÁËÒ»ÖÖºÏ ºõÂß¼

µÄ½âÊÍ ,´Ó¶ø·á ¸»ºÍ ÍØÕ¹ÁË²¢¹º ÀàÎÄÏ× ;Æä́Î ,±¾ÎÄÍ¬Ê±Îª¡° Õþ̧®ÂÓ¶áÖ®ÊÖÀíÂÛ¡±ºÍ¡° Õþ̧®Ö§³ÖÖ®ÊÖÀí

ÂÛ¡±Ìá ¹©ÁËÊµÖ¤Ö§³Ö(ÈçShleifer and Vishny ,1998) ,¼ ỐÚÎÒ¹ú ·¨ ÂÉÖÆ¶È»· ¾³²» Íê ÉÆµÄÇé¿öÏÂ ,³ö ÓÚ×Ô

ÉíµÄÕþÖÎÄ¿±ê ,µØ·½Õþ̧®¹ÙÔ±ÓÐ¶¯»úºÍ ÄÜÁ¦¸ÉÉæµØ·½¹úÓÐÆóÒµµÄ¾Óª»î ¶¯ ,ÒÔÂÓ¶á»òÖ§³ÖµØ·½¹úÓÐ

ÆóÒµ;×î ºó ,´ÓµØ·½¹úÓÐÆóÒµ²¢¹º µÄÊÓ½Ç·á ¸»ÁËÕþÖÎ¹ØÁªµÄÏà ¹ØÑÐ¾¿,¼ ỐÚÎÒ¹ú ·¨ ÂÉ±£»¤Ë®Æ½ÆÕ±é

½ÏµÍ µÄÇé¿öÏÂ ,ÕþÖÎ¹ØÁª¿ÉÒÔ×÷Îª ·¨ ÂÉ±£»¤µÄÌǽ ú»úÖÆ±£»¤ÆóÒµµÄ²úÈ¨ÃâÊÜÕþ̧®ÂÓ¶á¡£

±¾ÎÄµÚ¶þ²¿·ÖÔÚ·ÖÎö Õþ̧®¸ÉÔ¤¶¯»úºÍ ÕþÖÎ¹ØÁªÀíÂÛµÄ»ù́ ¡ ÉÏ ,Ìá ³ö±¾ÎÄµÄÑÐ¾¿¼ÙÉè;µÚÈý²¿·Ö

ÊÇÑÐ¾¿Éè¼Æ;µÚËÄ²¿·ÖÊÇÊµÖ¤¼ìÑéµÄ½á¹û¼°·ÖÎö ;×î ºó¶ÔÈ«ÎÄ½øÐÐ×Ü½á¡£

¶þ¡¢ÀíÂÛ·ÖÎö ÓëÑÐ¾¿¼ÙËµ

(Ò») Õþ̧®¸ÉÔ¤ÓëÆóÒµ²¢¹º

Îª Ê²Ã´µØ·½Õþ̧®»á̧ ÉÔ¤Ï½ÇøÄÚ¹úÓÐÆóÒµµÄ²¢¹º ¾ö²ß ? Ä¿Ç°ÖÁÉÙÓÐÁ½ÖÖÀíÂÛÓÃÀ´½âÊÍÕâÖÖ̧ÉÔ¤

¶¯»ú ,¼ µ́Ø·½Õþ̧®µÄÕþ²ßÐÔ̧º µ£ºÍ µØ·½Õþ̧®¹ÙÔ±µÄÕþÖÎ½úÉýÄ¿±ê¡£

1.µØ·½Õþ̧®µÄÕþ²ßÐÔ̧º µ£¡£Shleifer(1998) Ö ³̧ö ,µØ·½Õþ̧®»áÀûÓÃÕþ̧®ËùÓÐÈ¨×· ÇóÕþÖÎÄ¿±ê ,Õâ

»áµ¼ÖÂ¹úÓÐÆóÒµµÄµÍ ¼ Ð̈§¡£Lin µÈ(1998) ÈÏÎª ,×ªÐÍ¾¼ÃÖÐ¹úÓÐÆóÒµµÄÒ»̧öÖ÷ÒªÎÊÌâ ÊÇÆä³Ðµ£ÁËÕþ

¸®µÄ¶àÖØÄ¿±ê ,Èç¾¼Ã·¢ Õ¹Õ½ÂÔ¡¢¾ÍÒµ¡¢Éç»áÑøÀÏ ¡¢Éç»áÎÈ¶¨µÈµÈ,ÓÉ́Ëµ¼ÖÂ¹úÓÐÆóÒµµÄÕþ²ßÐÔ̧º µ£¡£

ÔøÇìÉúºÍ ³ÂÐÅÔª(2006) Ñ¡È¡ 1999¡ª2002Äê½¡¿µÔËÓªµÄÉÏÊÐ¹«Ë¾Îª Ñù±¾,Ìá ¹©ÁË¹ú ÓÐ¿Ø¹É¹« Ë¾µÄÉç
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¢Ù ÀîÔöÈªµÈ(2005) Ò²³¢ÊỐÓÕþ̧®¸ÉÔ¤µÄÊÓ½ÇÀ´ÑÐ¾¿ÎÒ¹úÆóÒµµÄ²¢¹º ÐÐÎª ¡£ËûÃÇÒþº¬µØ¼Ù¶¨ ,ÎÒ¹ú¸÷µØÇøµÄµØ·½Õþ̧®¶ÔÆóÒµ

µÄ̧ÉÔ¤¶¯»úºÍ ¸ÉÔ¤³Ì ¶ÈÊÇÃ»ÓÐ²î ÒìµÄ,Õþ̧®¶ÔÆóÒµ²¢¹º »î ¶¯µÄ̧ÉÔ¤È¡¾öÓÚ²¢¹º ÆóÒµµÄÌØÕ÷¡£¶øÎÒÃÇµÄÑÐ¾¿±í Ã÷,³öÓÚÕþÖÎÄ¿±êµÄ

¿¼ÂÇ,ÎÒ¹ú¸÷µØÇøµØ·½Õþ̧®¶ÔÆóÒµµÄ̧ÉÔ¤¶¯»úºÍ ¸ÉÔ¤³Ì ¶ÈµÄ²î Òì ,ÊÇÓ°Ïì ÎÒ¹úµØ·½¹úÓÐÆóÒµ²¢¹º ¼ Ð̈§µÄÖ÷ÒªÒòËØ¡£



»áÐÔ̧º µ£¶àÓÚ·Ç¹úÓÐ¿Ø¹É¹«Ë¾µÄÖ¤¾Ý¡£

ÔÚÎÒ¹ú´Ó¼Æ»®¾¼Ã×ßÏò ÊÐ³¡ ¾¼ÃµÄ¹ý ³Ì ÖÐ,Õþ̧®È¨Á¦ÅäÖÃ¾ÀúÁË́Ó¼ È̄¨µ½·ÖÈ¨µÄ¹ý ³Ì ,µØ·½Õþ

¸®ÔÚ́Ë¹ý ³Ì ÖÐ»ñµÃÁË²ÆÕþ×ÔÖ÷È¨¡¢¾¼Ã¹ÜÀíÈ¨µÈÈ¨Á¦ ¡£Í¬Ê±,ÖîÈç¾ÍÒµ¡¢Éç»áÑøÀÏ ¡¢Éç»áÎÈ¶¨µÈÉç»á

Ä¿±êÒ²Âäµ½µØ·½Õþ̧®¼çÉÏ ¡£Ëæ×ÅÎÒ¹úÊÐ³¡ »¯³Ì ¶ÈµÄÌá ¸ßºÍ ÃñÓªÆóÒµµÄ²»¶Ï ·¢ Õ¹ ,Ðí¶àÖÐÐ¡ÆóÒµ,ÓÈ

ÆäÊÇ¹úÓÐÖÐÐ¡ÆóÒµµÄ¾Óª¾Ù²½Î¬¼è,±ôÁÙÆÆ²ú ,Õâ»áÎ£ ¼°µ½µ±µØµÄ¾ÍÒµ¡¢Éç»áÎÈ¶¨ µÈÒ»Ïµ ÁÐÎÊÌâ ¡£¢Ù

Ò»°ãÀ´Ëµ,µØ·½Õþ̧®¿ÉÒÔ²ÉÈ¡Á½ÖÖ́ëÊ©À´¸ÄÉÆÕâÖÖ¾ÖÃæ:Ò»ÊÇµØ·½Õþ̧®Ö±½Ó¶ÔÕâÐ©ÆóÒµ½øÐÐ²¹ Ìù ;

¶þÊÇµØ·½Õþ̧®ÀûÓÃµ±µØÓ À̄ûÆóÒµÀ´ÊÕ¹º ÕâÐ©ÆóÒµ¡£Òò́Ë ,µ±µØ²ÆÕþ³à ×ÖÔ½ÑÏÖØ¡¢Ê§ÒµÂÊÔ½̧ß ,µØ·½

Õþ̧®¸ÉÔ¤µ±µØÆóÒµ²¢¹º »î ¶¯µÄ¶¯»ú¾ÍÔ½Ç¿¡£

2.µØ·½Õþ̧®¹ÙÔ±µÄÕþÖÎ½úÉýÄ¿±ê¡£Shleifer and Vishny(1994 ,1998) µÄÑÐ¾¿±í Ã÷,ÕþÖÎ¼Ò³ý ÁËÀû

ÓÃÕþ̧®ËùÓÐÈ¨×·ÇóÉç»áÄ¿±êÍâ ,»¹»á×·Çó×ÔÉíµÄÕþÖÎÄ¿±ê ,ÈçÀûÓÃ¹úÓÐÆóÒµÏò ÆäÕþÖÎÖ§³ÖÕßÊäËÍÀû

Òæ¡£×ÔÉÏÊÀ¼Í80 Äếú³õÒÔÀ´ ,ÎÒ¹úµØ·½¹ÙÔ±µÄÑ¡°Î ºÍ Ìá ÉýµÄ±ê×¼ÓÉ¹ý È¥µÄ́¿ÕþÖÎÖ ±̧ê±ä³É¾¼Ã¼¨

Ð§Ö ±̧ê ,ÓÈÆäÊÇµ±µØGDPÔö³¤ ÂÊ(Li and Zhou ,2005) ¡£ÖÜÀè°² (2004) Ö ³̧ö ,²» Í¬ µØÇøµÄµØ·½¹ÙÔ±²»

½öÔÚ¾¼ÃÉÏÎª GDP ºÍ ÀûË°½øÐÐ¾ºÕù,¶øÇÒÍ¬Ê±Ò²ÔÚ¡° ¹Ù³¡ ¡±ÉÏÎª ½úÉý¶ø¾ºÕù¡£Õâ¾ÍÊ¹µÃµØ·½¹ÙÔ±ÔÚ

¿¼ÂÇ¾ºÕùÀûÒæÊ±²»½öÐèÒª¼ÆËã¾¼ÃÊÕÒæ,»¹Òª¼ÆËã½úÉý²©ÞÄÖÐµÄÕþÖÎÊÕÒæ,×÷Îª Õþ̧®¹ÙÔ±,ÕþÖÎÊÕ

ÒæµÄ¼ÆËãÒ²Ðí¸üÎª ÖØÒª¡£

ÕþÖÎ½úÉý²©ÞÄ»áµ¼ÖÂ̧÷ÖÖÃ»ÓÐÐ§ÂÊµÄÖǾ̧ ½ É̈èÎÊÌâ ,¼´̧ ÷¸ö µØ·½¾ºÏà ÉõÖÁ¹ý ¶È½øÈëÍ¬ Ò»ÐÐÒµ

»òÒ»Óµ¶øÉÏ´ÓÊÂÃ¿̧ö¹ú¼ÒÖØµãÏî Ä¿(ÖÜÀè°² , 2004) ¡£¢Ú ÖǾ̧ ½ É̈èÎÊÌâ Í¨ ³£ ÊÇÕë¶ÔÒ»̧ö ²ú Òµ»òÕßÒ»

¸ö½Ḯ óµÄÏî Ä¿,Õâ»áµ¼ÖÂÒ»Ð©µØÇøÐÎ³ÉÒ»̧öÒỐóÐÍÉÏÊÐ¹«Ë¾Îª ºËÐÄµÄ²úÒµ¼ È̄º»ò¼ Í̄Å¹«Ë¾,½ø¶øµ¼

ÖÂµØ·½Õþ̧®ÓÐÑ¸ËÙ×ö́ óÏà ¹ØÉÏÊÐ¹«Ë¾µÄ¶¯»ú ,¶ø½«Ð§ÂÊ·ÅÔÚ́Î ÒªµÄÎ» ÖÃ¡£ÓÉÓÚ²¢ ¹º ÖØ×éÄÜÔÚ½Ï¶Ì

µÄÊ±¼äÄÚÑ¸ËÙÀ©́ó¹«Ë¾µÄ¹æÄ£,µØ·½Õþ̧®³£³£»áÀûÓÃ²¢¹º ÖØ×éÀ´´ï µ½ÕâÖÖÄ¿±ê¡£ËùÒÔ,ÉÏÊÐ¹«Ë¾µÄ

²¢¹º »î ¶¯»¹¿ÉÄÜ³öÓÚµØ·½Õþ̧®µÄÕþÖÎ½úÉýÄ¿±ê ,ÕâÔÚµØ·½Õþ̧®¸ÉÔ¤½Ï¶àµÄµØÇø»á̧ ü¼ÓÍ» ³ö ¡£

ÒÔÉÏ·ÖÎö ±íÃ÷,³öÓÚ×ÔÉíµÄÕþ²ßÐÔ̧º µ£»òÕþÖÎ½úÉýÄ¿±ê ,µØ·½Õþ̧®ÓÐÇ¿ÁÒµÄ¶¯»ú̧ ÉÔ¤Ï½ÇøÄÚÆó

ÒµµÄ²¢¹º »î ¶¯ ,¶øÇÒÕâÖÖ̧ÉÔ¤Í¨ ³£»áËðº¦ ÆóÒµµÄ¼ÛÖµ¡£Òò́Ë ,µ±µØÆóÒµÒ»°ã²»Ô¸ÒâÊµÊ©ÕâÖÖÃ»ÓÐÐ§

ÂÊµÄ²¢¹º »î ¶¯ ¡£µ«ÊÇ,×÷Îª µØ·½¹úÓÐÆóÒµµÄ¿Ø¹É¹É¶« ,µØ·½Õþ̧®×îÖÕÕÆÎÕ×ÅÕâÐ©ÆóÒµ×Ü¾ÀíºÍ ¶ÊÂ

³¤µÄÈÎÃâÈ¨ ¡£Òò́Ë ,µØ·½Õþ̧®ÓÐÄÜÁ¦ÒªÇóÕâÐ©ÆóÒµÂÄÐÐ×ÔÉíµÄÕþ²ßÐÔ̧º µ£»òÊµÏÖÆäÕþÖÎ½úÉýÄ¿±ê¡£

¶ø¶ÔÓÚÑëÆóºÍ ÃñÆó,ÓÉÓÚµØ·½Õþ̧®ÔÚÕâÐ©ÆóÒµÖÐ²»¾ßÓÐ¿ØÖÆµØÎ» ,µØ·½Õþ̧®¶ÔÕâÐ©ÆóÒµ¾Óª¾ö²ßµÄ

Ó°Ïì ½ÏÈõ,³ý ·ÇµØ·½Õþ̧®¸øÓèÕâÐ©ÆóÒµ×ã¹»¶àµÄºÃ´¦ ,ÒÔÃÖ²¹ ÕâÖÖÎÞÐ§ÂÊµÄ²¢¹º ¸øÕâÐ©ÆóÒµ́øÀ´µÄ

ËðÊ§(Shleifer and Vishny ,1994) ¡£ËùÒÔ,µØ·½Õþ̧®»á̧ ÉÉæµØ·½¹úÓÐÉÏÊÐ¹«Ë¾µÄ²¢ ¹º »î ¶¯ ,½ø¶øÓ°Ïì Æä

²¢¹º ¼ Ð̈§,¶ø¶ÔÑëÆóºÍ ÃñÆóµÄ²¢¹º ¼ Ð̈§Ó°Ïì ½ÏÈõ¡£

ÁíÍâ ,¶ÔÓÚÓ À̄ûµÄµØ·½¹úÓÐÆóÒµºÍ ¿÷ËðµÄµØ·½¹úÓÐÆóÒµ,µØ·½Õþ̧®µÄ̧ÉÔ¤·½Ïò ÊÇ²»Í¬µÄ¡£¶ÔÓÚ

Ó À̄ûµÄµØ·½¹úÓÐÆóÒµ,µØ·½Õþ̧®»áÒªÇóÕâÐ©ÆóÒµÍ¨ ¹ý ÊÕ¹º »î ¶¯À´ÊµÏÖÆäÕþÖÎÄ¿±ê ,ÐÎ³ÉµØ·½Õþ̧®¶Ô

ÕâÐ©ÆóÒµµÄÂÓ¶áÐ§Ó¦ ;¶ø¶ÔÓÚ¿÷ËðµÄµØ·½¹ú ÓÐÆóÒµ,µØ·½Õþ̧®»áÍ¨ ¹ý ²¢ ¹º »î ¶¯ Ïò ÕâÐ©ÆóÒµÊäËÍÀû

Òæ,ÐÎ³ÉµØ·½Õþ̧®¶ÔÕâÐ©ÆóÒµµÄÖ§³ÖÐ§Ó¦¡£

»ùÓÚÒÔÉÏ·ÖÎö ,ÎÒÃÇÌá ³öÈçÏÂ¼ÙÉè:

¼ÙÉè1 :Ó À̄ûµÄµØ·½¹úÓÐÉÏÊÐ¹«Ë¾µÄ²¢¹º ¼ Ð̈§ÓëµØ·½Õþ̧®¸ÉÔ¤̧º Ïà ¹Ø¡£
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¢Ù

¢Ú µ±ÕâÒ»²úÒµ»òÕßÏî Ä¿́ï µ½Ò»¶¨ ¹æÄ£Ê±,µØ·½Õþ̧®»á½øÒ»²½Ïò ±¾µØÇøÒÔÍâ µÄÆäËûµØÇøÀ©Õ¹ ,´Ó¶øÊµÊ©¿çµØÇø²¢ ¹º ¡£ÁíÍâ ,

ÔÚ¿çµØÇø²¢¹º ÖÐ,µØ·½Õþ̧®¿ÉÄǗæÔÚ¡°ÒýË°¡±µÄ¶¯»ú ,½«Ä¿±ê¹«Ë¾µØÇøµÄË°ÊÕ×ªÒÆµ½±¾µØÇø,´Ó¶øÌá ¸ß±¾µØÇøµÄ²ÆÕþÊÕÈë,ÕâÔÚ²ÆÕþ

³à×ÖÑÏÖØµÄµØ·½½«»á̧ ü¼ÓÍ» ³ö ¡£Òò́Ë ,µØ·½Õþ̧®ÓÐ¶¯»ú̧ ÉÔ¤µØ·½¹úÓÐÆóÒµµÄÍ¬ÇøÓò²¢¹º »î ¶¯ ºÍ ¿çÇøÓò²¢¹º »î ¶¯ ¡£

ÓÉÓÚÊý¾ÝÏÞÖÆ,±¾ÎÄÔÚÊµÖ¤ÑÐ¾¿²¿·ÖÎÞ·¨ Çø·ÖÄ¿±ê¹«Ë¾µÄ×îÖÕËùÓÐÈ¨ÐÔÖÊ,ÒÔÑÐ¾¿Ä¿±ê¹«Ë¾µÄËùÓÐÈ¨ÐÔÖÊ¶ÔÊÕ¹º ¹«Ë¾¼¨

Ð§µÄÓ°Ïì ¡£³öÓÚ̧̧ °®Ö÷Òå,µØ·½Õþ̧®Æ«ºÃÓÚ·ö ³ÖÆä¿ØÖÆµÄÉÏÊÐ¹«Ë¾( Kornai , 1980) ¡£ÁíÍâ ,ÖÐ¹úµÄµØ·½Õþ̧®´Ó¹úÓÐÆóÒµÖÐ»ñµÃµÄÀû

ÒæÔ¶³¬¹ý ÆäËûÀàÐÍµÄÆóÒµ(°×ÖØ¶÷µÈ,2004) ¡£Òò́Ë ,²¢¹º µØ·½¹úÓÐÆóÒµÊ±ÊÕ¹º ¹«Ë¾ËùÃæÁÙµÄµØ·½Õþ̧®¸ÉÔ¤̧ü¼ÓÑÏÖØ¡£



¼ÙÉè2 :¿÷ËðµÄµØ·½¹úÓÐÉÏÊÐ¹«Ë¾µÄ²¢¹º ¼ Ð̈§ÓëµØ·½Õþ̧®¸ÉÔ¤ÕýÏà ¹Ø¡£

¼ÙÉè3 :ÑëÆóºÍ ÃñÆóµÄ²¢¹º ¼ Ð̈§ÓëµØ·½Õþ̧®¸ÉÔ¤µÄÏà ¹ØÐÔ½ÏÈõ¡£
(¶þ) ÕþÖÎ¹ØÁªÓëÆóÒµ²¢¹º

Krueger(1974) ¿ª´´ ÐÔµØÖ ³̧ö ,ÆóÒµ¼Ò»¨·ÑÊ±¼äºÍ ½ðÇ®ÓëÕþ̧®¹ÙÔ±½ Á̈¢¹ØÏµ ,¿ÉÒÔ̧øÆóÒµ¼Ò́øÀ´

¾Þ́óµÄÀûÒæ¡£ÔÚ́Ë»ù́ ¡ ÉÏ ,Ðí¶àÑ§Õß¶Ô¹úÍâ ÊÐ³¡ µÄÑÐ¾¿·¢ ÏÖ ,ÕþÖÎ¹ØÁªÈ·ÊµÄÜ̧øÆóÒµ́øÀ´ºÜ¶àºÃ´¦
(Èç Fisman ,2001 ;Faccio ,2006) ¡£Faccio(2006) ÒÔ47 ¸ö¹ú¼ÒµÄ¿ç¹úÊý¾ÝÎª Ñù±¾,¶ÔÕþÖÎ¹ØÁª½øÐÐÁËÏµ

Í³ µÄÑÐ¾¿,½á¹û·¢ ÏÖ ,Ïà ¶ÔÓÚ·ÇÕþÖÎ¹ØÁª¹«Ë¾¶øÑÔ,ÕþÖÎ¹ØÁª¹«Ë¾ÓÐ̧ü¸ßµÄÒøÐÐ́û¿îÂÊ¡¢̧üÓÅ»ÝµÄË°

ÂÊºÍ ¸ü¸ßµÄÊÐ³¡ Õ¼ÓÐÂÊ¡£

Õë¶ÔÎÒ¹úÐÂÐËÊÐ³¡ ,Ñ§ÕßÃÇµÄÑÐ¾¿Ò²±í Ã÷,ÕþÖÎ¹ØÁª¿ÉÒÔ̧øÆóÒµ́øÀ´¸÷ÖÖºÃ´¦ (Èç Fan et al ,

2006 ;ÀîÉÆÃñ¡¢ÖìÌÏ ,2006 ;Li et al ,2007 ;) ¡£FanµÈ(2006) ÒÔÎÒ¹ú 23 Î» Ê¡²¿¼¶¹ÙÔ±µÄ̧ ¯ °Ü°¸ ÀýÎª ÇÐÈë

µã ,ÑÐ¾¿·¢ ÏÖ ,ÔÚ̧̄ °Ü¹ÙÔ±ÂäÂíÇ° ,ºÍ ÕâÐ©¹ÙÔ±ÓÐ¹ØÁªµÄÉÏÊÐ¹« Ë¾ÓÐ̧ü ¸ßµÄÒøÐÐ́û ¿î ÂÊºÍ ¸ü ³¤ µÄÕ®

Îñ ÆÚÏÞ½á¹¹ ,¶øÔÚÕâÐ©¹ÙÔ±ÂäÂíºó ,½á¹ûÇ¡ºÃÏà ·´ ¡£ÀîÉÆÃñ¡¢ÖìÌÏ (2006) ÑÐ¾¿ÁË1998¡ª2002Äê·¢ Éú

ÓÚÎÒ¹úÖ¤È¯ÊÐ³¡ µÄ251Æð¶àÔª»¯²¢¹º ÊÂ¼þ³¤ÆÚ¼ Ð̈§µÄÓ°Ïì ÒòËØ,½á¹û·¢ ÏÖ ,ÕþÖÎ¹ØÁª¶Ô²¢ ¹º ¼ Ð̈§Ó°

Ïì ÏÔÖø,¶øÇÒÔÚ¹ÜÀíÄÜÁ¦²î ºÍ ²¢¹º ¼ Ð̈§¶ñ»¯µÄ¹«Ë¾ÖÐ×÷ÓÃ̧üÎª ÏÔÖø¡£

Ä¿Ç° ,ÎÒ¹úµÄË¾·¨ Ìå Ïµ È±·¦ ¶ÀÁ¢ÐÔ,Õþ̧®²¿ÃÅ»òÕþ̧®¹ÙÔ±³£ ³£ ¸ÉÔ¤Ë¾·¨ ²¿ÃÅµÄ¶ÀÁ¢ÔËÐÐ,µ¼ÖÂ

·¨ ÂÉ²»ÄÜ¹»ÓÐÐ§ÊµÊ©(Allen et al ,2005) ¡£Shleifer and Vishny(1998) Ö ³̧ö ,ÔÚÒ»¹ú ·¨ ÂÉ±£»¤½ÏÈõµÄÇé

¿öÏÂ ,¹É¶«»áÀûÓÃ·ÇÕý¹æµÄÊÖ¶Î À´±£»¤ËûÃÇµÄ²úÈ¨ ¡£ÔÚÎÒ¹ú·¨ ÂÉ±£»¤Ë®Æ½ÆÕ±é½ÏµÍ µÄÇé¿öÏÂ ,ÕþÖÎ

¹ØÁª×÷Îª ÆóÒµºÍ Õþ̧®¹µÍ¨ µÄÖØÒªÊÖ¶Î ,³ý ÁË¿ÉÒÔ°ï ÖúÆóÒµÕùÈ¡¸÷ÖÖ×ÊÔ Í́â ,»¹¿ÉÒÔ×÷Îª ·¨ ÂÉ±£»¤µÄ

Ìǽ ú»úÖÆÀ´±£»¤ÆóÒµµÄ²úÈ¨ÃâÊÜÕþ̧®µÄÂÓ¶á¡£ÉÙÁ¿ÎÄÏ× ´ÓÖÐ¹ú ÌØÊâµÄÖÆ¶È±³¾°³ö ·¢ ,Îª ÕþÖÎ¹ØÁª

¿ÉÒÔ±£»¤ÆóÒµµÄ²úÈ¨ÃâÊÜÕþ̧®µÄÂÓ¶áÌá ¹©ÁËÊµÖ¤Ö¤¾Ý¡£ChenµÈ(2005) µÄÑÐ¾¿±í Ã÷,ÔÚÕþ̧®ÂÓ¶á±È

½ÏÇ¿µÄµØÇø,ÃñÓªÉÏÊÐ¹«Ë¾½ Á̈¢ÕþÖÎ¹ØÁªµÄ¿ÉÄÜÐÔ½Ḯ ó ¡£Bai µÈ(2006) µÄÑÐ¾¿±í Ã÷,ÎÒ¹ú ÃñÓªÆóÒµ

µÄ²úÈ¨±£»¤²»×ã ,µ¼ÖÂÃñÓªÆóÒµÄÑÒÔ»ñµÃÒøÐÐ́û¿î ,×÷Îª ²úÈ¨±£»¤µÄÌǽ ú »úÖÆ,ÃñÓªÆóÒµµÄÕþÖÎ²Î

Óë»î ¶¯ ºÍ Éç»á¹«Òæ»î ¶¯ÓÐÀûÓÚÃñÓªÆóÒµ»ñµÃ̧ü¶àµÄÒøÐÐ́û ¿î ¡£ÒÔÉÏ·ÖÎö ±í Ã÷,¹« Ë¾ÓµÓÐµÄÕþÖÎ¹Ø

Áª¿ÉÒỐï µ½¼õÉÙµØ·½Õþ̧®¶ÔÆäÊÕ¹º »î ¶¯½øÐÐ̧ÉÔ¤ºÍ ÂÓ¶áµÄÄ¿µÄ,´Ó¶øÓÐÀûÓÚ¹É¶«²Æ̧»µÄÔö¼Ó¡£

ÁíÍâ ,Õë¶ÔÕþÖÎ¹ØÁªµÄ×÷ÓÃ,FanµÈ(2007) Ìá ³öÁË¶ÔÁ¢µÄ¹Ûµã¡£ËûÃÇÈÏÎª ,¾ßÓÐÕþÖÎ¹ØÁªµÄCEO

µÄÈÎÃüÊÇÎª ÁËÊµÏÖÕþ̧®µÄÕþÖÎÄ¿±ê ,´Ó¶ø²» »áÔö¼Ó¹É¶«µÄ²Æ̧» ¡£FanµÈ(2007) ÒÔ1993¡ª2000Äê¼ä

IPOÉÏÊÐµÄ625¸öÊÂ¼þÎª Ñù±¾,ÑÐ¾¿·¢ ÏÖ ,CEO¾ßÓÐÕþÖÎ¹ØÁªµÄ¹«Ë¾µÄ³¤ÆÚÊÐ³¡ ¼ Ð̈§±ÈCEO²»¾ßÓÐ

ÕþÖÎ¹ØÁªµÄ¹«Ë¾µÍ 30 % ,́ Ó¶øÖ¤ÊµÁËËûÃÇµÄ¹Ûµã¡£¸ù ¾ÝËûÃÇµÄ¹Ûµã ,ÊÕ¹º ¹« Ë¾¾ßÓÐÕþÖÎ¹ØÁªÓÐÀû

ÓÚµØ·½Õþ̧®ÊµÏÖÆäÕþÖÎÄ¿±ê ,½ø¶øËðº¦ ¹É¶«²Æ̧» ¡£

»ùÓÚÒÔÉÏ·ÖÎö ,ÎÒÃÇÌá ³öÁ½̧ö¶ÔÁ¢¼ÙÉè:

¼ÙÉè4a :Ó À̄ûµÄµØ·½¹úÓÐÉÏÊÐ¹«Ë¾µÄ²¢¹º ¼ Ð̈§ÓëÕþÖÎ¹ØÁªÕýÏà ¹Ø¡£

¼ÙÉè4b :Ó À̄ûµÄµØ·½¹úÓÐÉÏÊÐ¹«Ë¾µÄ²¢¹º ¼ Ð̈§ÓëÕþÖÎ¹ØÁª¸º Ïà ¹Ø¡£

Èý¡¢ÑÐ¾¿Éè¼Æ

(Ò») Ñù±¾µÄ½ Á̈¢

ÓÉÓÚÉÏÊÐ¹«Ë¾Äê±¨×Ô2001Äê²Å¿ªÊ¼ÅûÂ¶ÖÕ¼«¿ØÖÆÈË×ÊÁÏ ,ËùÒÔ,ÎÒÃÇÒÔ2001¡ª2005Äê¼äÊ×́Î

Ðû̧æ²¢¹º µÄ617¸öÉÏÊÐ¹«Ë¾ÊÕ¹º ·ÇÉÏÊÐ¹«Ë¾µÄÊÂ¼þ×÷Îª ³õÑ¡Ñù±¾, ¢Ù È»ºóÖ´ÐÐÈçÏÂÉ¸Ñ¡³Ì Ðò: (1)

ÌÞ³ý ÉÏÊÐÈÕÖÁ²¢¹º Ðû̧æÈÕÉÙÓÚ150 ¸ö½»Ò×ÈÕµÄÑù±¾,ÒÔ¼°ÀûÓÃÊÐ³¡ Ä£ÐÍ·¨ ¼ÆËãµÄ²Î Êý(¦ÂÏµ Êý) ²»

ÏÔÖøµÄÑù±¾,¹² 41 ¸ö ¡£ÎÒÃÇÔËÓÃÊÐ³¡ Ä£ÐÍ·¨ ¼ÆËãÑù±¾¹« Ë¾µÄ³¬¶î ÊÕÒæÂÊÊ±,²Î Êý(¦Á Ïµ ÊýºÍ ¦Â Ïµ
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¢Ù Èç¹ûÍ¬Ò»¼ÒÉÏÊÐ¹«Ë¾ÔÚÍ¬Ò»Ìì Ðû̧æÁ½±Ê»òÕßÁ½±ÊÒÔÉÏµÄ²¢¹º ½»Ò×,Ôò½«ÕâÐ©½»Ò×ºÏ ²¢ Îª Ò»̧öÊÂ¼þ¡£



Êý) µÄ¼ÆËãÆÚÎª ²¢¹º Ç°150¸ö½»Ò×ÈÕµ½²¢ ¹º Ç° 30 ¸ö ½»Ò×ÈÕ,Í¬ Ê±,²Î Êý(¦ÂÏµ Êý) ½á¹û ²» ÏÔÖøÊ±,¼Æ

ËãµÄ³¬¶î ÊÕÒæÂÊ²»¿É¿¿,Òò́ËÌÞ³ý ÕâÐ©Ñù±¾¡£ (2) ÌÞ³ý ÖÕ¼«¿ØÖÆÈËÐÔÖÊ²» Ïê µÄ22 ¸ö Ñù±¾¡£±¾ÎÄÖ÷

ÒªÑÐ¾¿µØ·½Õþ̧®¸ÉÔ¤¶ÔÆä¿ØÖÆµÄÉÏÊÐ¹«Ë¾²¢¹º ¼ Ð̈§µÄÓ°Ïì ,Èô̧ù ¾ÝÉÏÊÐ¹« Ë¾ÅûÂ¶µÄÖÕ¼«¿ØÖÆÈË×Ê

ÁÏÎÞ·¨ È·¶¨ÆäÊÇ·ñ ÊôÓÚµØ·½Õþ̧®¿ØÖÆ,ÎÒÃÇ¾ÍÈÏ¶¨ ÆäÖÕ¼«¿ØÖÆÈËÐÔÖÊ²» Ïê ¡£ (3) ÌÞ³ý º¬ B ¹É»ò H

¹ÉµÄ39 ¸öÑù±¾¡£ÕâÐ©Ñù±¾Ò»·½ÃæÃæÁÙ¾³ÄÚÍâ Ë«ÖØ¼à¹Ü»· ¾³ ,ÁíÒ»·½ÃæÊÊÓÃµÄ·¨ ÂÉÓÐËù²» Í¬ ,Îª ´Ë

ÌÞ³ý ÕâÐ©Ñù±¾¡£×î ºó ,ÎÒÃÇµÃµ½µÄÓÐÐ§Ñù±¾Îª 515¸ö ,ÆäÖÐ,ÑëÆóºÍ ÃñÆóÑù±¾254 ¸ö ,Ó¯ÀûµÄµØ·½¹ú

ÓÐÑù±¾(²¢¹º Ðû̧æÇ°ÈýÄêÆ½¾ù¾»×Ê²ú ÊÕÒæÂÊÎª ÕýµÄµØ·½¹ú ÓÐÊÕ¹º ¹« Ë¾) 227 ¸ö ,¿÷ËðµÄµØ·½¹ú ÓÐÑù

±¾(²¢¹º Ðû̧æÇ°ÈýÄêÆ½¾ù¾»×Ê²úÊÕÒæÂÊÎª ¸º µÄµØ·½¹úÓÐÊÕ¹º ¹«Ë¾) 34 ¸ö ¡£
(¶þ) ´úÀí±äÁ¿ºÍ Êý¾ÝÀ´Ô´

µØ·½¹úÓÐÉÏÊÐ¹«Ë¾¡£°´ ÕÕÏÄÁ¢¾ü¡¢·½éóÇ¿(2005) ×îÖÕ¿ØÖÆÈËµÄ·ÖÀà±ê×¼,ÎÒÃÇ½«Ñù±¾¹«Ë¾·ÖÎª

µØ·½¹úÓÐÆóÒµÓëÑëÆóºÍ ÃñÆó¡£ÉÏÊÐ¹«Ë¾ÖÕ¼«¿ØÖÆÈËÀàÐÍÓÉÎÒÃÇ̧ù ¾ÝÉÏÊÐ¹« Ë¾Äê¶È±¨¸æÖÐ¡° ¹É±¾±ä

¶¯¼°¹É¶«Çé¿ö¡±½øÐÐÖðÒ»ÕûÀí ,²¢½áºÏ WIND ×ÊÑ¶Êý¾Ý¿âÖÐ¡° ¹É±¾¹É¶«¡±×Ó¿âÖÐµÄ¡° ÉÏÊÐ¹« Ë¾Êµ¼Ê¿Ø

ÖÆÈË¡±ÓèÒÔÈ·ÈÏ ¡£

Õþ̧®¸ÉÔ¤¡£µ±µØ²ÆÕþ³à×ÖÔ½ÑÏÖØ¡¢Ê§ÒµÂÊÔ½̧ß ,µØ·½Õþ̧®½«ÆäÕþÖÎÄ¿±êÄÚ²¿»¯µ½µØ·½¹úÓÐÆóÒµ

ÊÕ¹º »î ¶¯ÖÐµÄ¶¯»úÒ²Ô½Ç¿,´Ó¶ø»á¼Ó́ó¶ÔÕâÐ©ÆóÒµÊÕ¹º »î ¶¯µÄ̧ÉÔ¤¡£Òò́Ë ,±¾ÎÄ·Ö±ð²ÉÓÃµ±µØ²ÆÕþ

³à×ÖË®Æ½¡¢Ê§ÒµÂÊË®Æ½ºÍ Õþ̧®¶ÔÆóÒµµÄ̧ÉÔ¤Ë®Æ½ÕâÈý̧ öÖ ±̧êÀ´¶ÈÁ¿µØ·½Õþ̧®µÄ̧ÉÔ¤³Ì ¶È¡£ÎÒÃÇÊ¹

ÓÃ²¢¹º µ±Äêµ±µØµÄ²ÆÕþÓ¯ÓàÓëGDPµÄ±ÈÖµÀ´ºâÁ¿µ±µØ²ÆÕþ³à ×ÖË®Æ½µÄ·´ Ïò Ö¸±ê¡£¸÷µØÇø²ÆÕþÓ¯

ÓàÓëGDPµÄÊý¾ÝÀ´×ÔÓÚ¡¶ÖÐ¹úÍ³ ¼ÆÄê¼ø¡·ÖÐµÄ·ÖÊ¡Í³ ¼ÆÄê¼ø,ÓÉÓÚ2005ÄêµÄÊý¾ÝÎÞ·¨ »ñµÃ,±¾ÎÄÓÃ

2004ÄêµÄÊý¾Ý½üËǼúÌæ2005ÄêµÄÊý¾Ý¡£ÒÑÓÐÑÐ¾¿±íÃ÷,ÎÒ¹úµÄ¡° ³ÇÕòµÇ¼ÇÊ§ÒµÂÊ¡±²»ÄÜÕæÊµµØ·´ Ó³

µ±µØµÄÊ§ÒµÇé¿ö(ÈçÕÅ³µ Î° ,2003) ¡£ÔÚÊÀ½çÒøÐÐ(2006) ¶Ô2004ÄêÎÒ¹ú 120 ¸ö ³ÇÊÐµÄ12400¼ÒÆóÒµ

µÄµ÷²éÖÐ,¡° ÈßÔ±ÂÊ¡±Ö ±̧ê±»Éè¼ÆÎª ,¼ÙÉè²»ÊÜÏÞÖÆ(ÈçÖ§̧¶ ½â¹Í ·Ñ»ò²» Ðí½â¹Í ) ,ÆóÒµ½«́ÇÍË¶àÉÙÈß

Ô±¡£±¾ÎÄÊ¹ÓÃ¡° ÈßÔ±ÂÊ¡±Ö ±̧êÀ´ºâÁ¿µ±µØµÄÊ§ÒµÂÊË®Æ½¡£ÓÉÓÚÔÚ×î ÖÕµÄÓÐÐ§Ñù±¾ÖÐ,2001ÄêµÄÑù±¾

Ö»ÓÐ2 ¼Ò,Òò́Ë ,ÎÒÃÇÊ¹ÓÃ·®¸Ù¡¢Íõ Ð¡Â³ (2004) ±àÖÆµÄ¡° ¼õÉÙÕþ̧®¶ÔÆóÒµµÄ̧ ÉÔ¤¡±ÖÐ2002ÄêµÄÊý¾Ý,

ÒÔ¼°ÊÀ½çÒøÐÐ(2006) µÄ¡° ËÄ¼ÒÖ÷ÒªÕþ̧®»ú¹¹ ¶ÔÆóÒµµÄ̧ÉÔ¤Ê±¼ä¡±À´¶ÈÁ¿µØ·½Õþ̧®µÄ̧ÉÔ¤Ë®Æ½¡£

ÕþÖÎ¹ØÁª¡£ÎÒÃÇ¶ÔÉÏÊÐ¹«Ë¾ÊÇ·ñ ¾ßÓÐÕþÖÎ¹ØÁªµÄÈÏ¶¨ ±ê×¼Îª ,Èô²¢ ¹º Ðû̧æÊ±¹« Ë¾µÄ×Ü¾Àí»ò

¶ÊÂ³¤ÊÇÒÔÇ°»òÕßµ±Ê±ÔÚÈÎµÄÕþ̧®¹ÙÔ±,ÎÒÃÇ¾ÍÈÏ¶¨ ¸Ã¹«Ë¾¾ßÓÐÕþÖÎ¹ØÁª ,·ñ Ôò,¸Ã¹« Ë¾²» ¾ßÓÐÕþ

ÖÎ¹ØÁª¡£¶ÔÓÚ²¢¹º Ðû̧æÊ±¹«Ë¾×Ü¾Àí»òÕß¶ÊÂ³¤µÄÇé¿ö ,ÎÒÃÇ̧ù¾ÝWIND ×ÊÑ¶Êý¾Ý¿âÖÐ¡° ¹ÉÆ±Éî¶È

×ÊÁÏ¡±ÖÐ¡° ¶ÊÂ»á¼°¹ÜÀíÕßÐÅÏ¢ ¡±ÖðÒ»Ê¶±ð¡£

ÁíÍâ ,ÎÄÖÐÊ¹ÓÃµÄÆäËûÊý¾Ý¾ùÀ´×ÔWIND ×ÊÑ¶Êý¾Ý¿â¡£
(Èý) Ä£ÐÍºÍ ±äÁ¿¶¨Òå

¸ù¾ÝÇ°ÎÄµÄ·ÖÎö ,ÎÒÃÇ¹¹ ½ È̈çÏÂÄ£ÐÍ²¢Ê¹ÓÃOLS»Ø¹é·½·¨ ¼ìÑé±¾ÎÄµÄÑÐ¾¿¼ÙÉè:

CARi =¦Â0 + ¦Â1 Fiscal i + ¦Â2 Unemployment i + ¦Â3 Government1i + ¦Â4 Government2i

+ ¦Â5 Pol i tical i + ¦Â6 Sizei + ¦Â7 BMi + ¦Âi Qi + ¦Â9 Debt i

+ ¦Â10 Independent i

(1)

¡¡ ¡¡Ä£ÐÍÖÐ̧÷±äÁ¿µÄº¬ÒåÈçÏÂ :

CARÊÇ±»½âÊÍ±äÁ¿,´ú±í ²¢¹º Ðû̧æÇ°ºóÈô̧É½»Ò×ÈÕÊÕ¹º ¹«Ë¾¹ÉÆ±µÄÀÛ¼Æ³¬¶î ÊÕÒæÂÊ¡£ÎÒÃÇÊ¹

ÓÃBrown and Warner(1985) µÄÊÐ³¡ Ä£ÐÍ·¨ À´¼ÆËãÑù±¾¹«Ë¾µÄÀÛ¼Æ³¬¶î ÊÕÒæÂÊ¡£ÆäÖÐ,Á½̧ö²Î ÊýµÄ¹À

¼ÆÇø¼äÎª ²¢¹º Ðû̧æÇ°150¸ö½»Ò×ÈÕÖÁÐû̧æÇ° 30 ¸ö ½»Ò×ÈÕ¡£½âÊÍ±äÁ¿µÄ¶¨ ÒåºÍ Ö÷Òª±äÁ¿»Ø¹é Ïµ Êý

µÄÔ¤ÆÚ·û ºÅÈç±í 1 ËùÊ¾¡£ÓÉÓÚ±äÁ¿ Fiscal¡¢Unemployment¡¢Government1 ºÍ Government2 ¾ùÊÇµØ·½Õþ̧®

¶Ôµ±µØÆóÒµ̧ÉÔ¤³Ì ¶ÈµÄ́úÀí±äÁ¿,ËüÃÇ¾ßÓÐ½ÏÇ¿µÄ¹² Ïß ÐÔ¡£Òò́Ë ,ÔÚºóÃæµÄ»Ø¹é ·ÖÎö ÖÐ,ÎÒÃÇÃ¿́Î

½ö½ö·ÅÈëËÄ̧ö±äÁ¿ÖÐµÄÒ»̧ö±äÁ¿¡£
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±í 1 ±äÁ¿¶¨ÒåºÍ Ö÷Òª±äÁ¿µÄÔ¤ÆÚ·û ºÅ

±äÁ¿Ãû ±äÁ¿¶¨Òå¼°Ö÷Òª±äÁ¿µÄÔ¤ÆÚ·û ºÅ

Õþ̧®¸ÉÔ¤±äÁ¿:

Fiscal

±íÊ¾¹«Ë¾×¢²áµØËùÔÚÊ¡ ¡¢×ÔÖÎÇø»òÖ±Ï½ÊÐ²ÆÕþÓ¯Óà³Ì ¶ÈµÄÑÆ±äÁ¿¡£ÈôÑù±¾¹« Ë¾ËùÔÚÊ¡ ¡¢×ÔÖÎÇø»ò

Ö±Ï½ÊÐµÄ²ÆÕþÓ¯ÓàÓëGDPµÄ±ÈÖµ́óÓÚÖÐÎ» Êý ,ÔòÈ¡ÖµÎª 1 ,·ñ ÔòÈ¡ÖµÎª 0¡£¸ù¾ÝÑÐ¾¿¼ÙÉè1 ,ÔÚ227

¸öÓ À̄ûµÄµØ·½¹úÓÐÑù±¾ÖÐ(A Ñù±¾) ,ÎÒÃÇÔ¤ÆÚCARÓë±äÁ¿Fiscal ÕýÏà ¹Ø¡£¸ù ¾ÝÑÐ¾¿¼ÙÉè2 ,ÔÚ34

¸ö¿÷ËðµÄµØ·½¹úÓÐÑù±¾ÖÐ(B Ñù±¾) ,ÎÒÃÇÔ¤ÆÚCARÓë±äÁ¿Fiscal ¸º Ïà ¹Ø¡£

Unemployment

±íÊ¾¹«Ë¾×¢²áµØËùÔÚÊ¡ ¡¢×ÔÖÎÇø»òÖ±Ï½ÊÐÊ§ÒµÂÊµÄÑÆ±äÁ¿¡£¸ù ¾ÝÊÀ½çÒøÐÐ(2006) µÄµ÷²é ½á¹û ,Èô

¸ÃÊÕ¹º ¹«Ë¾Î» ÓÚÊ§ÒµÂÊ½ÏµÍ µÄ¶«ÄÏµØÇø»ò»· ²³ º£µØÇø,Ôò UnemploymentÈ¡ÖµÎª 1 ,·ñ ÔòÈ¡ÖµÎª 0¡£

¸ù¾ÝÑÐ¾¿¼ÙÉè1 ºÍ 2 ,ÔÚA Ñù±¾ÖÐ,ÎÒÃÇÔ¤ÆÚCARÓë±äÁ¿UnemploymentÕýÏà ¹Ø ,¶øÔÚB Ñù±¾ÖÐ,ÎÒÃÇ

Ô¤ÆÚCARÓë±äÁ¿Unemploymenţº Ïà ¹Ø¡£

Government1

±íÊ¾µ±µØÕþ̧®¸ÉÔ¤³Ì ¶ÈµÄ±äÁ¿¡£¸Ã±äÁ¿Îª ·®¸ÙºÍ Íõ Ð¡Â³ (2004) ±àÖÆµÄ2002ÄêÖ¸ÊýÖÐ¼õÉÙÕþ̧®¶Ô

ÆóÒµµÄ̧ÉÔ¤µÄµÃ·Ö¡£¸ù¾ÝÑÐ¾¿¼ÙÉè1 ºÍ 2 ,ÔÚA Ñù±¾ÖÐ,ÎÒÃÇÔ¤ÆÚCARÓë±äÁ¿Government1 ÕýÏà ¹Ø ,

¶øÔÚB Ñù±¾ÖÐ,ÎÒÃÇÔ¤ÆÚCARÓë±äÁ¿Government1 ¸º Ïà ¹Ø¡£

Government2

±íÊ¾µ±µØÕþ̧®¸ÉÔ¤³Ì ¶ÈµÄÑÆ±äÁ¿¡£¸ù¾ÝÊÀ½çÒøÐÐ(2006) µÄµ÷²é½á¹û ,ÈôÊÕ¹º ¹«Ë¾Î» ÓÚÕþ̧®¶ÔÆóÒµ

¸ÉÔ¤½ÏÉÙµÄ¶«ÄÏµØÇø,Ôò̧ÃÑù±¾µÄ Government2 È¡ÖµÎª 1 ,·ñ ÔòÈ¡ÖµÎª 0¡£¸ù¾ÝÑÐ¾¿¼ÙÉè1 ºÍ 2 ,ÔÚA

Ñù±¾ÖÐ, ÎÒÃÇÔ¤ÆÚCAR Óë±äÁ¿ Government2 ÕýÏà ¹Ø , ¶øÔÚB Ñù±¾ÖÐ, ÎÒÃÇÔ¤ÆÚCAR Óë±äÁ¿

Government2 ¸º Ïà ¹Ø¡£

ÕþÖÎ¹ØÁª±äÁ¿:

Political

±íÊ¾¹«Ë¾ÊÇ·ñ ´æÔÚÕþÖÎ¹ØÁªµÄÑÆ±äÁ¿¡£Èô²¢¹º Ðû̧æÊ±Ñù±¾¹«Ë¾́æÔÚÕþÖÎ¹ØÁª ,ÄÇÃ´ Political È¡Öµ

Îª 1 ,·ñ ÔòÈ¡ÖµÎª 0¡£¸ù¾ÝÑÐ¾¿¼ÙÉè4aºÍ 4b ,ÔÚA Ñù±¾ÖÐ, CARÓë±äÁ¿Political ¿ÉÄÜÕýÏà ¹Ø ,Ò²¿ÉÄÜ

¸º Ïà ¹Ø¡£

¿ØÖÆ±äÁ¿:

Size
²¢¹º Ðû̧æÇ°Ò»ÄêÄ©¹«Ë¾È¨ÒæÊÐ³¡ ¼ÛÖµ(µ¥Î» Îª Íò Ôª) µÄ×ÔÈ»¶ÔÊý ,È¨ÒæÊÐ³¡ ¼ÛÖµÎª Á÷Í¨ ¹ÉÊÐ³¡ ¼ÛÖµ

Óë·ÇÁ÷Í¨ ¹ÉÕËÃæ¼ÛÖµÖ®ºÍ ¡£

BM ²¢¹º Ðû̧æÇ°Ò»ÄêÄ©¹«Ë¾È¨ÒæÕËÃæ¼ÛÖµÓëÊÐ³¡ ¼ÛÖµµÄ±ÈÖµ¡£

Q
²¢¹º Ðû̧æÇ°Ò»ÄêÄ©¹«Ë¾×Ü×Ê²úÊÐ³¡ ¼ÛÖµÓëÕËÃæ¼ÛÖµµÄ±ÈÖµ,×Ü×Ê²úÊÐ³¡ ¼ÛÖµÎª È¨ÒæÊÐ³¡ ¼ÛÖµÓȩ̈º

Õ®ÕËÃæ¼ÛÖµÖ®ºÍ ¡£

Debt ²¢¹º Ðû̧æÇ°Ò»ÄêÄ©¹«Ë¾µÄ×Ê²ú¸º Õ®ÂÊ¡£

Independent ¶ÀÁ¢¶ÊÂÈËÊýÕ¼¶ÊÂ»á¹æÄ£µÄ±ÈÂÊ¡£

RS ²¢¹º Ö§̧¶½ð¶î ÓëÊÕ¹º ¹«Ë¾È¨ÒæÊÐ¼ÛµÄ±ÈÂÊ¡£

Samecity ²¢¹º Ë«·½ÊÇ·ñ ÔÚÍ¬Ò»µØÇøµÄÑÆ±äÁ¿,ÈôÔÚÍ¬Ò»µØÇøÔòÈ¡ÖµÎª 1 ,·ñ ÔòÈ¡ÖµÎª 0¡£

¡¡ ¡¡×¢:ÓÉÓÚÊÀ½çÒøÐÐ(2006) µÄµ÷²éÊý¾ÝÃ»ÓÐ°üÀ¨Î÷ ²ØµØÇøÔÚÄÚ,Òò́Ë ,ÔÚ°üÀ¨±äÁ¿UnemploymentºÍ Government2µÄ»Ø¹éÄ£ÐÍÖÐ,Ñù

±¾Êý¾ùÓÐËù¼õÉÙ¡£

ËÄ¡¢ÊµÖ¤¼ìÑé½á¹û¼°·ÖÎö

(Ò»)¡° Õþ̧®ÂÓ¶áÖ®ÊÖÀíÂÛ¡±µÄ¼ìÑé½á¹û¼°·ÖÎö

1. ²¢¹º ÊÐ³¡ ·´ Ó¦µÄµ¥±äÁ¿·ÖÎö

±í 2ÁÐ³ö ÁË227̧ ö Ó¯ÀûµÄµØ·½¹ú ÓÐÉÏÊÐ¹« Ë¾²¢ ¹º Ðû̧æÊ±ÊÐ³¡ ·´ Ó¦µÄ¼ìÑé½á¹û ¡£ÆäÖÐ,A×éÁÐ
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