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ａｎｃｅ，ｓｏｔｈａｔｔｈｅｙｍａｋｅｍｏｒｅｐｒｏｊｅｃｔｄｅｃｉｓｉｏｎｓｔｈａｔｐｒｏｄｕｃｅｓｈｏｒｔ
ｔｅｒｍｐｒｏｆｉｔｓ，ａｎｄｒｅｄｕｃｅｌｏｎｇｔｅｒｍａｎｄｈｉｇｈｒｉｓｋｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｐｒｏ
ｊｅｃｔｓｌｉｋｅＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ｔｈｕｓｍｅｅｔｉｎｇｔｈｅｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ＂ｇｏａｌｓ
ｏｆｐｏｌｉｔｉｃａｌａｃｈｉｅｖｅｍｅｎｔｓ＂．Ｔｏｓｕｍｕｐ，ｔｈｅｍｏｒｅｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂ
ｓｉｄｉｅｓｓｔａｔｅｏｗｎｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｒｅｃｅｉｖｅ，ｔｈｅｗｅａｋｅｒｔｈｅｉｒｉｎｔｅｎｓｉｔｙ
ｏｆＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｗｉｌｌｂｅ．ＩｎＣｏｌｕｍｎ（３），ｔｈｅｇｒｏｕｐｏｆｐｒｉｖａｔｅ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓｈａｖｅａｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｐｏｓｉｔｉｖｅｉｍ
ｐａｃｔｏｎｔｈｅｉｎｔｅｎｓｉｔｙｏｆｔｈｅｉｒＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ．Ｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄｉｎｇｔｏ
ｓｔａｔｅｏｗｎｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ｔｈｅｒｅａｒｅａｌｓｏｔｗｏｐｏｓｓｉｂｌｅｒｅａｓｏｎｓ．Ｏｎ
ｔｈｅｏｎｅｈａｎｄ，ｔｈｅｐｒｉｍａｒｙｔａｒｇｅｔｏｆｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｓ＂ｂｅｎｅｆｉｔ
ｍａｘｉｍｉｚａｔｉｏｎ＂，ａｎｄｔｈｅｙｂｅａｒｌｅｓｓｐｏｌｉｃｙｂｕｒｄｅｎｓ，ｓｏｔｈｅｉｒｉｎｖｅｓｔ
ｍｅｎｔｄｅｃｉｓｉｏｎｍａｋｉｎｇｉｓｂａｓｉｃａｌｌｙｉｎｌｉｎｅｗｉｔｈｔｈｅｉｒｒａｔｉｏｎａｌｇｏａｌｓ．
Ｃｏｍｐａｒｅｄｗｉｔｈｓｔａｔｅｏｗｎｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓａｒｅｆａ
ｃｉｎｇｍｏｒｅｓｅｒｉｏｕｓｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓｉｎＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ｓｕｃｈ
ａｓｃｒｅｄｉｔｆｕｎｄｓ．Ｆｏｒｒｉｓｋｃｏｎｓｉｄｅｒａｔｉｏｎｓ，ｂａｎｋｓａｒｅｍｏｒｅｉｎｃｌｉｎｅｄ
ｔｏｓｕｐｐｏｒｔｆｉｘｅｄａｓｓｅｔｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｐｒｏｊｅｃｔｓｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ｓｏｗｈｅｎ
ｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｒｅｃｅｉｖｅｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓ，ｔｈｅｙｗｉｌｌｃｈｅｒｉｓｈ
ｔｈｅｌｏｗｅｒｃｏｓｔｆｕｎｄｓ，ａｎｄｐｕｔｔｈｅｍｉｎｔｏＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｐｒｏｊｅｃｔｓ
ｗｉｔｈｇｒｅａｔｅｒｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ．Ｏｎｔｈｅｏｔｈｅｒｈａｎｄ，ｔｈｅｐｏｌｉｃｙ
ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄｏｆｔｈｅｓｅｌｅｃｔｅｄｓａｍｐｌｅｉｎｔｅｒｖａｌｉｎｔｈｉｓｐａｐｅｒ，ｎａｍｅｌｙ，

ｔｈｅａｄｖｏｃａｃｙｏｆ＂ｍａｓｓｉｎｎｏｖａｔｉｏｎａｎｄｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ＂，ａｓｗｅｌｌ
ａｓｔｈｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｄｒｉｖｅｎｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｓｔｒａｔｅｇｙｉｎｔｒｏｄｕｃｅｄｂｙｔｈｅ
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ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｃｔｉｖｉｔｉｅｓｏｆｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｆｒｏｍｓｔａｔｅ
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ｔｉｖｅｓｉｇｎａｌｔｏｔｈｅｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔａｎｄｌｅａｖｅａｇｏｏｄ＂ｉｍｐｒｅｓｓｉｏｎ＂，
ｗｈｉｃｈｗｉｌｌｈｅｌｐｔｈｅｍｔｏｇｅｔｍｏｒｅｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｆｕｎｄｉｎｇｏｒｐｒｅｆｅｒｅｎｔｉａｌ
ｐｏｌｉｃｉｅｓ．Ｔｏｓｕｍｕｐ，ｔｈｅｍｏｒｅｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒ
ｐｒｉｓｅｓｒｅｃｅｉｖｅ，ｔｈｅｓｔｒｏｎｇｅｒｔｈｅｉｒｉｎｔｅｎｓｉｔｙｏｆＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｗｉｌｌ
ｂｅ．Ｆｏｒｏｔｈｅｒｃｏｎｔｒｏｌｖａｒｉａｂｌｅｓ，ｔｈｅｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｚｅ
（Ｓｉｚｅ）ｉｓｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙｐｏｓｉｔｉｖｅ，ｉｎｄｉｃａｔｉｎｇｔｈａｔｌａｒｇｅｒｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ
ｈａｖｅｍｏｒｅｍｏｔｉｖｅｓａｎｄａｂｉｌｉｔｉｅｓｔｏｉｎｃｒｅａｓｅＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ；ｔｈｅ
ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｏｆｃａｐｉｔａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅ（Ｌｅｖ）ｉｓｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙｎｅｇａｔｉｖｅｉｎ
ｓｔａｔｅｏｗｎｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ｉｎｄｉｃａｔｉｎｇｔｈａｔｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｆａｃｉｎｇｈｉｇｈｆｉ
ｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓａｒｅａｌｓｏｒｅｓｔｒｉｃｔｅｄｉｎＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｔｏａｃｅｒ
ｔａｉｎｅｘｔｅｎｔ；ｔｈｅｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｏｆｏｗｎｅｒｓｈｉｐｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ
（Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ＿５）ｉｓｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙｎｅｇａｔｉｖｅ，ｉｎｄｉｃａｔｉｎｇｔｈａｔｈｉｇｈｏｗｎｅｒ
ｓｈｉｐｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎｉｓｎｏｔｃｏｎｄｕｃｉｖｅｔｏｔｈｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．

Ｔａｂｌｅ５　Ｍｕｌｔｉｐｌｅｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎａｎａｌｙｓｉｓｒｅｓｕｌｔｓ
Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｆｕｌｌｓａｍｐｌｅ（１） Ｓｔａｔｅｏｗｎｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ（２） Ｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ（３）
Ｓｕｂ －０．０２７６ －０．０５６５ ０．０２５５

（－２．４５） （－３．２） （１．９）
Ｏｗｎｅｒ ０．０４９３ － －

（１．７８） － －
Ｓｉｚｅ ０．０５５３ ０．１２８８ －０．０５２０

（２．９８） （４．２８） （－２．５０）
Ｌｅｖ －０．００１２ －０．００３８ ０．０００１

（－１．５２） （－２．７９） （１．１６）
Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ＿５ －０．７４２２ －０．８３６０ －０．７３８０

（－６．４９） （－４．３９） （－５．７１）
Ｃｏｎｓｔａｎｔｔｅｒｍ －０．４２９４ －１．３４３８ ０．９３３４

（－１．２１） （－２．１５） （２．５５）
Ｒｅｇ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｎ ２２６ ９２ １３４
Ａｄｊ．Ｒ２ ０．１８０３ ０．３１６５ ０．２２７７
Ｆｖａｌｕｅ １０．８９ １１．５４ １０．８０

Ｎｏｔｅ：Ｔｈｅｄａｔａｉｎｔｈｅｔａｂｌｅｉｓｔｈｅｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｏｆｔｈｅｒｅｓｐｅｃｔｉｖｅｖａｒｉａｂｌｅｓ，ａｎｄｔｈｅｃｏｎｔｅｎｔｓｂｒａｃｋｅｔｅｄａｒｅｔｖａｌｕｅ；，， ｉｎｄｉｃａｔｅｔｈｅｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ
ｒｅｓｐｅｃｔｉｖｅｌｙａｔｔｈｅｌｅｖｅｌｏｆ１０％，５％ ａｎｄ１％．

４．４　Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｔｅｓｔ　Ｉｎｏｒｄｅｒｔｏｅｎｓｕｒｅｔｈｅｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｏｆｔｈｅ
ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｉｓｐａｐｅｒ，ｔａｋｉｎｇｉｎｔｏａｃｃｏｕｎｔｔｈｅｈｙｓｔｅｒｅｔｉｃｎａｔｕｒｅｔｈａｔ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｍａｙｍａｋｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｄｅｃｉｓｉｏｎｓａｆｔｅｒｏｂｔａｉｎｉｎｇｇｏｖｅｒｎ
ｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓ，ｔｈｉｓｐａｐｅｒｍａｋｅｓａｎｏｔｈｅｒｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎａｎａｌｙｓｉｓｗｉｔｈ
ｔｈｅｖａｒｉａｂｌｅｏｆｉｎｔｅｎｓｉｔｙｏｆＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｆｏｒｔｈｅｌａｓｔｐｅｒｉｏｄ，
ｆｉｎｄｉｎｇｔｈａｔｔｈｅｒｅｉｓｎｏｓｕｂｓｔａｎｔｉａｌｃｈａｎｇｅｉｎｉｔｓｓｙｍｂｏｌａｎｄｓｉｇｎｉｆｉ
ｃａｎｃｅｄｅｇｒｅｅ，ｗｈｉｃｈｆｕｒｔｈｅｒｓｈｏｗｓｔｈａｔｔｈｅｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｏｆｔｈｉｓｐａｐｅｒ
ｉｓｒｏｂｕｓｔ．

５　Ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓａｎｄｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ
５．１　Ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ　Ｉｎｔｈｉｓｐａｐｅｒ，ｕｓｉｎｇＣｈｉｎａｓＡｓｈａｒｅａｇｒｉｃｕｌ
ｔｕｒａｌｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓｆｒｏｍ２０１０ｔｏ２０１５ａｓｒｅｓｅａｒｃｈｓａｍｐｌｅｓ，ｗｅ

ｄｉｓｃｕｓｓｔｈｅｉｎｆｌｕｅｎｃｅｏｆｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓｏｎｒｅｓｅａｒｃｈａｎｄｄｅ
ｖｅｌｏｐｍｅｎｔｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ａｎｄｔｈｅｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｉｎｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓｂｅ
ｔｗｅｅｎｔｈｅｔｗｏｆｒｏｍｔｈｅｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆｄｉｆｆｅｒｅｎｔｎａｔｕｒｅｏｆｐｒｏｐｅｒｔｙ
ｒｉｇｈｔｓ．Ｔｈｅｒｅｓｕｌｔｓｓｈｏｗｔｈａｔ，ｏｎｔｈｅｗｈｏｌｅ，ｔｈｅｉｎｃｒｅａｓｅｉｎｇｏｖ
ｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓｄｏｅｓｎｏｔｐｒｏｍｏｔｅｔｈｅｉｎｔｅｎｓｉｔｙｏｆＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔ
ｍｅｎｔｏｆａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓ．Ａｎｄａｆｔｅｒｄｉｓｔｉｎｇｕｉｓｈｉｎｇｔｈｅ
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