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ｄｉｅｓｏｎＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｎａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓｗｉｌｌｖａｒｙ
ｄｅｐｅｎｄｉｎｇｏｎｔｈｅｎａｔｕｒｅｏｆｐｒｏｐｅｒｔｙｒｉｇｈｔｓ．Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ，ｔｈｅｓｅｃｏｎｄ
ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓｏｆｔｈｉｓｐａｐｅｒｉｓｐｒｏｐｏｓｅｄ：

Ｈ２：Ｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓａｎｄ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｓｄｉｆｆｅｒｅｎｔｄｕｅｔｏｔｈｅｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ
ｉｎｔｈｅｎａｔｕｒｅｏｆｐｒｏｐｅｒｔｙｒｉｇｈｔｓ

３　Ｒｅｓｅａｒｃｈｄｅｓｉｇｎ
３．１　Ｓａｍｐｌｅｓｅｌｅｃｔｉｏｎａｎｄｄａｔａｓｏｕｒｃｅｓ　Ｉｎｔｈｉｓｐａｐｅｒ，
ＣｈｉｎａｓＡｓｈａｒｅａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓｆｒｏｍ２０１０ｔｏ２０１５
ａｒｅｓｅｌｅｃｔｅｄａｓｔｈｅｒｅｓｅａｒｃｈｓａｍｐｌｅ（ＳＦＣ２０１２ｉｎｄｕｓｔｒｙｃｌａｓｓｉｆｉｃａ
ｔｉｏｎ），ａｎｄＳＴａｎｄＳＴｃｏｍｐａｎｉｅｓａｎｄｃｏｍｐａｎｉｅｓｗｉｔｈｉｎｃｏｍ
ｐｌｅｔｅｄａｔａｒｅｑｕｉｒｅｄａｒｅｒｅｍｏｖｅｄｆｒｏｍｔｈｅｓａｍｐｌｅ，ａｎｄｅｖｅｎｔｕａｌｌｙ
２２６ｓａｍｐｌｅｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｖａｌｕｅｓｏｆ４６ｃｏｍｐａｎｉｅｓａｒｅｏｂｔａｉｎｅｄ．Ｉｎ
ｏｒｄｅｒｔｏｒｅｄｕｃｅｔｈｅｉｎｆｌｕｅｎｃｅｏｆｏｕｔｌｉｅｒｓ，ｔｈｉｓｐａｐｅｒｕｓｅｓｔｈｅｗｉｎ
ｓｏｒｉｚｅｍｅｔｈｏｄｔｏｐｒｏｃｅｓｓｔｈｅｅｘｔｒｅｍｅｖａｌｕｅｓｏｆｔｈｅｖａｒｉａｂｌｅｓａｔｔｈｅ
１％ ｌｅｖｅｌ．Ｉｎｔｈｉｓｐａｐｅｒ，ｔｈｅｓａｍｐｌｅｄａｔａｉｓｐｒｅｐｒｏｃｅｓｓｅｄｕｓｉｎｇ
Ｅｘｃｅｌ２０１３，ａｎｄａｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎａｎａｌｙｓｉｓｉｓｍａｄｅｏｎｔｈｅｓａｍｐｌｅｄａｔａ
ｂｙＳｔａｔａ１４．０．ＴｈｅｄａｔａｉｎｔｈｉｓｐａｐｅｒｉｓｄｅｒｉｖｅｄｆｒｏｍＣＳＭＡＲＳｏｌｕ

ｔｉｏｎａｎｄＷｉｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎＤａｔａｂａｓｅ．
３．２　Ｍｏｄｅｌｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎａｎｄｍａｉｎｖａｒｉａｂｌｅｓ
３．２．１　Ｍｏｄｅｌｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ．Ｉｎｏｒｄｅｒｔｏｔｅｓｔｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｇｏｖｅｒｎ
ｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓｏｎｃｏｒｐｏｒａｔｅＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ（Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ１），
ｔｈｉｓｐａｐｅｒｅｓｔａｂｌｉｓｈｅｓＭｏｄｅｌ（１）．Ｔｈｅｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅｏｆｔｈｅ
ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔα１ｏｆＳｕｂｉｎＭｏｄｅｌ（１）ｉｓｍａｉｎｌｙｖａｌｉｄａｔｅｄ．

Ｒ＆ Ｄ＝α０ ＋α１Ｓｕｂ＋α２Ｏｗｎｅｒ＋α３Ｓｉｚｅ＋α４Ｌｅｖ＋
α５Ｈｅｒｆｉｎｄａｌ＿５＋∑ＹＥＡＲ＋∑ＲＥＧ＋ε （１）

Ｉｎｏｒｄｅｒｔｏｔｅｓｔｔｈｅｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓｏｆｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉ
ｄｉｅｓｏｎＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｏｆｃｏｍｐａｎｉｅｓｗｉｔｈｄｉｆｆｅｒｅｎｔｎａｔｕｒｅｏｆ
ｐｒｏｐｅｒｔｙｒｉｇｈｔｓ，ｔｈｉｓｐａｐｅｒｄｉｖｉｄｅｓｔｈｅｓａｍｐｌｅｉｎｔｏｔｗｏｇｒｏｕｐｓ：
ｓｔａｔｅｏｗｎｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓａｎｄｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ａｎｄｍａｋｅｓａｃｏｍ
ｐａｒａｔｉｖｅｓｔｕｄｙｏｎｔｈｅｍ，ｎａｍｅｌｙ，Ｍｏｄｅｌ（２）ｉｓｕｓｅｄｔｏｖａｌｉｄａｔｅ
Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ２．Ｔｈｅｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅｏｆｔｈｅｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔα１ｏｆＳｕｂｉｎｔｈｅ
ｔｗｏｓａｍｐｌｅｓｉｓｍａｉｎｌｙｖａｌｉｄａｔｅｄ．

Ｒ＆Ｄ＝α０＋α１Ｓｕｂ＋α２Ｓｉｚｅ＋α３Ｌｅｖ＋α４Ｈｅｒｆｉｎｄａｌ＿５＋∑
ＹＥＡＲ＋∑ＲＥＧ＋ε （２）
３．２．２　Ｖａｒｉａｂｌｅｓｅｌｅｃｔｉｏｎ．Ｂａｓｅｄｏｎｔｈｅａｂｏｖｅａｎａｌｙｓｉｓ，ｔｈｅｅｘ
ｐｌａｉｎｅｄｖａｒｉａｂｌｅｓ，ｅｘｐｌａｎａｔｏｒｙｖａｒｉａｂｌｅｓａｎｄｃｏｎｔｒｏｌｖａｒｉａｂｌｅｓｏｆ
ｔｈｉｓｐａｐｅｒａｒｅｓｅｔａｓｆｏｌｌｏｗｓ：

Ｅｘｐｌａｉｎｅｄｖａｒｉａｂｌｅｓ，ｉｎｔｅｎｓｉｔｙｏｆＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ（Ｒ＆
Ｄ）．ＴｈｉｓｐａｐｅｒｄｒａｗｓｏｎｔｈｅｐｒａｃｔｉｃｅｏｆＨＵＡＮＧＪＬ，ｅｔａｌ．
（２０１４）［１８］，ｓｅｌｅｃｔｉｎｇｔｈｅｓｕｍｏｆ＂ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅａｓｓｅｔｓ＂ａｎｄ＂ｄｅｖｅｌ
ｏｐｍｅｎｔｅｘｐｅｎｓｅｓ＂ｉｎｔｈｅｂａｌａｎｃｅｓｈｅｅｔ，ａｎｄｄｉｖｉｄｉｎｇｔｈｅａｂｏｖｅ
ｍｅｎｔｉｏｎｅｄＲ＆Ｄｅｘｐｅｎｓｅｓｂｙｔｈｅｃｕｒｒｅｎｔｏｐｅｒａｔｉｎｇｉｎｃｏｍｅ，
ｗｈｉｃｈｉｎｄｉｃａｔｅｓｔｈｅｉｎｔｅｎｓｉｔｙｏｆＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ．Ｅｘｐｌａｎａｔｏｒｙ
ｖａｒｉａｂｌｅｓ，ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓ（Ｓｕｂ）ａｎｄｎａｔｕｒｅｏｆｐｒｏｐｅｒｔｙ
ｒｉｇｈｔｓ（Ｏｗｎｅｒ）．Ｉｎｔｈｉｓｐａｐｅｒ，ｗｅｄｒａｗｏｎｔｈｅｐｒａｃｔｉｃｅｏｆＢＵＤＬ
ａｎｄＷＡＮＧＸＹ（２０１４）［１９］，ｓｅｌｅｃｔｉｎｇｔｈｅｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｙｄａｔａ
ｄｉｓｃｌｏｓｅｄｉｎｔｈｅｉｔｅｍ ＂ｎｏｎｏｐｅｒａｔｉｎｇｉｎｃｏｍｅ＂ｉｎｔｈｅｌｉｓｔｅｄ
ｃｏｍｐａｎｙｓａｎｎｕａｌｒｅｐｏｒｔ，ａｎｄｔａｋｉｎｇｉｔｓｎａｔｕｒａｌｌｏｇａｒｉｔｈｍ．Ｗｉｔｈ
ｔｈｅｎａｔｕｒｅｏｆｔｈｅｕｌｔｉｍａｔｅｃｏｎｔｒｏｌｌｅｒａｓａｓｔａｎｄａｒｄｏｆｄｅｌｉｍｉｔａｔｉｏｎｏｆ
ｐｒｏｐｅｒｔｙｒｉｇｈｔｓ，ｔｈｅｓａｍｐｌｅｉｓｄｉｖｉｄｅｄｉｎｔｏｓｔａｔｅｏｗｎｅｄｏｎｅｓａｎｄ
ｐｒｉｖａｔｅｏｎｅｓ；ｗｈｅｎｔｈｅｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓａｒｅｓｔａｔｅｏｗｎｅｄ，Ｏｗｎｅｒ
＝１，ｏｔｈｅｒｗｉｓｅ，Ｏｗｎｅｒ＝０．Ａｃｃｏｒｄｉｎｇｔｏｔｈｅｅｘｉｓｔｉｎｇｒｅｓｅａｒｃｈ，
ｔｈｅｃｏｎｔｒｏｌｖａｒｉａｂｌｅｓｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇｃｏｒｐｏｒａｔｅＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｒｅ
ｓｅｌｅｃｔｅｄ：ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｚｅ（Ｓｉｚｅ），ｃａｐｉｔａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅ（Ｌｅｖ），ｏｗｎｅｒ
ｓｈｉｐｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ（Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ＿５）；ｉｎａｄｄｉｔｉｏｎ，ｔｈｅＹｅａｒｉｎｔｈｅ
ｍｏｄｅｌｒｅｆｅｒｓｔｏａｎｎｕａｌｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔ，ｗｈｉｃｈｉｓｍｅａｓｕｒｅｄｂｙｉｎｔｒｏｄｕ
ｃｉｎｇｔｉｍｅｄｕｍｍｙｖａｒｉａｂｌｅｓ；Ｒｅｇｒｅｆｅｒｓｔｏｒｅｇｉｏｎａｌｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔ，
ｗｈｉｃｈｉｓｍｅａｓｕｒｅｄｂｙｉｎｔｒｏｄｕｃｉｎｇｐｒｏｖｉｎｃｅｄｕｍｍｙｖａｒｉａｂｌｅｓ．Ｔｈｅ
ｓｐｅｃｉｆｉｃｖａｒｉａｂｌｅｓａｒｅｄｅｆｉｎｅｄｉｎＴａｂｌｅ１．

Ｔａｂｌｅ１　Ｖａｒｉａｂｌｅｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｔａｂｌｅ
Ｉｔｅｍ Ｖａｒｉａｂｌｅｎａｍｅａｎｄｓｙｍｂｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ
Ｅｘｐｌａｉｎｅｄｖａｒｉａｂｌｅ ＩｎｔｅｎｓｉｔｙｏｆＲ＆Ｄ（Ｒ＆Ｄ） Ｒａｔｉｏｏｆ（Ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅａｓｓｅｔｓ＋ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｅｘｐｅｎｓｅｓ）ｔｏｏｐｅｒａｔｉｎｇｉｎｃｏｍｅ
Ｅｘｐｌａｎａｔｏｒｙｖａｒｉａｂｌｅ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓ（Ｓｕｂ） Ｎａｔｕｒａｌｌｏｇａｒｉｔｈｍｖａｌｕｅｏｆ＂ｎｏｎｏｐｅｒａｔｉｎｇｉｎｃｏｍｅ—ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓ＂

Ｎａｔｕｒｅｏｆｐｒｏｐｅｒｔｙｒｉｇｈｔｓ（Ｏｗｎｅｒ） Ａｓｆｏｒｓｔａｔｅｏｗｎｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，Ｏｗｎｅｒ＝１，ｏｔｈｅｒｗｉｓｅ，Ｏｗｎｅｒ＝０
Ｃｏｎｔｒｏｌｖａｒｉａｂｌｅ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｚｅ（Ｓｉｚｅ） Ｎａｔｕｒａｌｌｏｇａｒｉｔｈｍｖａｌｕｅｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｙｅａｒｅｎｄｔｏｔａｌａｓｓｅｔｓ

Ｃａｐｉｔａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅ（Ｌｅｖ） Ｒａｔｉｏｏｆｔｏｔａｌｌｉａｂｉｌｉｔｉｅｓｔｏｔｏｔａｌａｓｓｅｔｓ
Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ（Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ＿５） Ｓｑｕａｒｅｓｕｍｏｆｔｈｅｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇｒａｔｉｏｏｆｔｈｅｔｏｐｆｉｖｅｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓｏｆａｎｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ
Ｒｅｇｉｏｎ（Ｒｅｇ） Ｒｅｇｉｏｎａｌｄｕｍｍｙｖａｒｉａｂｌｅ
Ｙｅａｒ（Ｙｅａｒ） Ｙｅａｒｄｕｍｍｙｖａｒｉａｂｌｅ

７３ＸｉａｏｍｉｎＨＡＯｅｔａｌ．ＴｈｅＲｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＳｕｂｓｉｄｉｅｓａｎｄＲｅｓｅａｒｃｈ＆ＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｏｆＣｈｉｎｅｓｅＡｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌＬｉｓｔｅｄＣｏｍｐａｎｉｅｓ



Ｔａｂｌｅ２　Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌｒｅｓｕｌｔｓｏｆｖａｒｉａｂｌｅｓ
Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｎｕｍｂｅｒｏｆｓａｍｐｌｅｓ Ｍｅａｎ Ｓｔａｎｄａｒｄｄｅｖｉａｔｉｏｎ Ｍｉｎｉｍｕｍｖａｌｕｅ Ｍａｘｉｍｕｍｖａｌｕｅ
Ｒ＆Ｄ ２２６ ０．１９２０７６８ ０．４８７１５２９ ０ ５．３６２３２
Ｓｕｂ ２２６ １６．３２７９４ １．４０９２３８ ９．９８５０７ １９．１６２６
Ｏｗｎｅｒ ２２６ ０．３６９５６５２ ０．４８３５６３８ ０ １
Ｓｉｚｅ ２２６ ２１．３５８３５ ０．９５５７９９１ １８．８２６１ ２４．２１９８
Ｌｅｖ ２２６ ４１．６３０２１ １９．６５１８７ ２．８１９５ １２４．９０５
Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ＿５ ２２６ ０．１６６０８２４ ０．１１８９００６ ０．００４６１２ ０．５３３３４９
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ｏｆＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｗｉｌｌｂｅ．ＩｎＣｏｌｕｍｎ（３），ｔｈｅｇｒｏｕｐｏｆｐｒｉｖａｔｅ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓｈａｖｅａｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｐｏｓｉｔｉｖｅｉｍ
ｐａｃｔｏｎｔｈｅｉｎｔｅｎｓｉｔｙｏｆｔｈｅｉｒＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ．Ｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄｉｎｇｔｏ
ｓｔａｔｅｏｗｎｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ｔｈｅｒｅａｒｅａｌｓｏｔｗｏｐｏｓｓｉｂｌｅｒｅａｓｏｎｓ．Ｏｎ
ｔｈｅｏｎｅｈａｎｄ，ｔｈｅｐｒｉｍａｒｙｔａｒｇｅｔｏｆｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｓ＂ｂｅｎｅｆｉｔ
ｍａｘｉｍｉｚａｔｉｏｎ＂，ａｎｄｔｈｅｙｂｅａｒｌｅｓｓｐｏｌｉｃｙｂｕｒｄｅｎｓ，ｓｏｔｈｅｉｒｉｎｖｅｓｔ
ｍｅｎｔｄｅｃｉｓｉｏｎｍａｋｉｎｇｉｓｂａｓｉｃａｌｌｙｉｎｌｉｎｅｗｉｔｈｔｈｅｉｒｒａｔｉｏｎａｌｇｏａｌｓ．
Ｃｏｍｐａｒｅｄｗｉｔｈｓｔａｔｅｏｗｎｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓａｒｅｆａ
ｃｉｎｇｍｏｒｅｓｅｒｉｏｕｓｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓｉｎＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ｓｕｃｈ
ａｓｃｒｅｄｉｔｆｕｎｄｓ．Ｆｏｒｒｉｓｋｃｏｎｓｉｄｅｒａｔｉｏｎｓ，ｂａｎｋｓａｒｅｍｏｒｅｉｎｃｌｉｎｅｄ
ｔｏｓｕｐｐｏｒｔｆｉｘｅｄａｓｓｅｔｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｐｒｏｊｅｃｔｓｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ｓｏｗｈｅｎ
ｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｒｅｃｅｉｖｅｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓ，ｔｈｅｙｗｉｌｌｃｈｅｒｉｓｈ
ｔｈｅｌｏｗｅｒｃｏｓｔｆｕｎｄｓ，ａｎｄｐｕｔｔｈｅｍｉｎｔｏＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｐｒｏｊｅｃｔｓ
ｗｉｔｈｇｒｅａｔｅｒｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ．Ｏｎｔｈｅｏｔｈｅｒｈａｎｄ，ｔｈｅｐｏｌｉｃｙ
ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄｏｆｔｈｅｓｅｌｅｃｔｅｄｓａｍｐｌｅｉｎｔｅｒｖａｌｉｎｔｈｉｓｐａｐｅｒ，ｎａｍｅｌｙ，

ｔｈｅａｄｖｏｃａｃｙｏｆ＂ｍａｓｓｉｎｎｏｖａｔｉｏｎａｎｄｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ＂，ａｓｗｅｌｌ
ａｓｔｈｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｄｒｉｖｅｎｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｓｔｒａｔｅｇｙｉｎｔｒｏｄｕｃｅｄｂｙｔｈｅ
１８ｔｈＣＰＣＮａｔｉｏｎａｌＣｏｎｇｒｅｓｓ，ａｒｅａｌｓｏｇｕｉｄｉｎｇｔｈｅｍａｎａｇｅｍｅｎｔａｎｄ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｃｔｉｖｉｔｉｅｓｏｆｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｆｒｏｍｓｔａｔｅ
ｏｗｎｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｗｉｔｈｎａｔｕｒａｌａｄｖａｎｔａｇｅｓ，ｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ
ｍｕｓｔｆｏｌｌｏｗｔｈｅｄｉｒｅｃｔｉｏｎｏｆｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｐｏｌｉｃｉｅｓｉｎｏｒｄｅｒｔｏｋｅｅｐａ
ｆｏｏｔｈｏｌｄｉｎｔｈｅｉｎｃｒｅａｓｉｎｇｌｙｆｉｅｒｃｅｍａｒｋｅｔｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ．Ｔｈｅｙｍｕｓｔ
ａｃｔｉｖｅｌｙｐｕｔｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓｉｎｔｏＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ｓｏａｓｔｏ
ｅｎｈａｎｃｅｔｈｅｉｒｏｗｎｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔａｄｖａｎｔａｇｅｓａｎｄａｌｓｏｒｅｌｅａｓｅａｐｏｓｉ
ｔｉｖｅｓｉｇｎａｌｔｏｔｈｅｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔａｎｄｌｅａｖｅａｇｏｏｄ＂ｉｍｐｒｅｓｓｉｏｎ＂，
ｗｈｉｃｈｗｉｌｌｈｅｌｐｔｈｅｍｔｏｇｅｔｍｏｒｅｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｆｕｎｄｉｎｇｏｒｐｒｅｆｅｒｅｎｔｉａｌ
ｐｏｌｉｃｉｅｓ．Ｔｏｓｕｍｕｐ，ｔｈｅｍｏｒｅｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒ
ｐｒｉｓｅｓｒｅｃｅｉｖｅ，ｔｈｅｓｔｒｏｎｇｅｒｔｈｅｉｒｉｎｔｅｎｓｉｔｙｏｆＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｗｉｌｌ
ｂｅ．Ｆｏｒｏｔｈｅｒｃｏｎｔｒｏｌｖａｒｉａｂｌｅｓ，ｔｈｅｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｚｅ
（Ｓｉｚｅ）ｉｓｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙｐｏｓｉｔｉｖｅ，ｉｎｄｉｃａｔｉｎｇｔｈａｔｌａｒｇｅｒｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ
ｈａｖｅｍｏｒｅｍｏｔｉｖｅｓａｎｄａｂｉｌｉｔｉｅｓｔｏｉｎｃｒｅａｓｅＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ；ｔｈｅ
ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｏｆｃａｐｉｔａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅ（Ｌｅｖ）ｉｓｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙｎｅｇａｔｉｖｅｉｎ
ｓｔａｔｅｏｗｎｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ｉｎｄｉｃａｔｉｎｇｔｈａｔｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｆａｃｉｎｇｈｉｇｈｆｉ
ｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓａｒｅａｌｓｏｒｅｓｔｒｉｃｔｅｄｉｎＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｔｏａｃｅｒ
ｔａｉｎｅｘｔｅｎｔ；ｔｈｅｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｏｆｏｗｎｅｒｓｈｉｐｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ
（Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ＿５）ｉｓｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙｎｅｇａｔｉｖｅ，ｉｎｄｉｃａｔｉｎｇｔｈａｔｈｉｇｈｏｗｎｅｒ
ｓｈｉｐｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎｉｓｎｏｔｃｏｎｄｕｃｉｖｅｔｏｔｈｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．

Ｔａｂｌｅ５　Ｍｕｌｔｉｐｌｅｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎａｎａｌｙｓｉｓｒｅｓｕｌｔｓ
Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｆｕｌｌｓａｍｐｌｅ（１） Ｓｔａｔｅｏｗｎｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ（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，ｕｓｉｎｇＣｈｉｎａｓＡｓｈａｒｅａｇｒｉｃｕｌ
ｔｕｒａｌｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓｆｒｏｍ２０１０ｔｏ２０１５ａｓｒｅｓｅａｒｃｈｓａｍｐｌｅｓ，ｗｅ

ｄｉｓｃｕｓｓｔｈｅｉｎｆｌｕｅｎｃｅｏｆｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓｏｎｒｅｓｅａｒｃｈａｎｄｄｅ
ｖｅｌｏｐｍｅｎｔｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ａｎｄｔｈｅｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｉｎｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓｂｅ
ｔｗｅｅｎｔｈｅｔｗｏｆｒｏｍｔｈｅｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆｄｉｆｆｅｒｅｎｔｎａｔｕｒｅｏｆｐｒｏｐｅｒｔｙ
ｒｉｇｈｔｓ．Ｔｈｅｒｅｓｕｌｔｓｓｈｏｗｔｈａｔ，ｏｎｔｈｅｗｈｏｌｅ，ｔｈｅｉｎｃｒｅａｓｅｉｎｇｏｖ
ｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓｄｏｅｓｎｏｔｐｒｏｍｏｔｅｔｈｅｉｎｔｅｎｓｉｔｙｏｆＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔ
ｍｅｎｔｏｆａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓ．Ａｎｄａｆｔｅｒｄｉｓｔｉｎｇｕｉｓｈｉｎｇｔｈｅ
ｎａｔｕｒｅｏｆｐｒｏｐｅｒｔｙｒｉｇｈｔｓ，ｔｈｅｒｅｓｕｌｔｓｓｈｏｗｔｈａｔｓｔａｔｅｏｗｎｅｄｅｎｔｅｒ
ｐｒｉｓｅｓｃａｎｇｅｔｍｏｒｅｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓｔｈａｎｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，
ａｎｄｔｈｅｉｎｃｒｅａｓｅｉｎｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓｂｏｏｓｔｓｔｈｅｉｎｃｒｅａｓｅｉｎＲ
＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｎｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ｂｕｔｔｈｅｒｅｉｓａｎｅｇａｔｉｖｅｃｏｒ
ｒｅｌａｔｉｏｎｂｅｔｗｅｅｎｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓａｎｄＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｏｆ
ｓｔａｔｅｏｗｎｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．

９３ＸｉａｏｍｉｎＨＡＯｅｔａｌ．ＴｈｅＲｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＳｕｂｓｉｄｉｅｓａｎｄＲｅｓｅａｒｃｈ＆ＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｏｆＣｈｉｎｅｓｅＡｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌＬｉｓｔｅｄＣｏｍｐａｎｉｅｓ



５．２　Ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ　Ｂａｓｅｄｏｎｔｈｅｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｏｆｔｈｉｓｐａｐｅｒ，
ｔｈｅｆｏｌｌｏｗｉｎｇｉｎｓｐｉｒａｔｉｏｎｓａｒｅｏｂｔａｉｎｅｄ：（ｉ）Ｔｈｅｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｈｏｕｌｄ
ｐｒｏｍｏｔｅｔｈｅｔｗｏｗａｙｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｗｉｔｈｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓａｎｄｒｅｄｕｃｅ
ｔｈｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｓｙｍｍｅｔｒｙｂｅｔｗｅｅｎｔｈｅｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔａｎｄｅｎｔｅｒｐｒｉ
ｓｅｓ，ａｎｄｔｈｅｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｈｏｕｌｄａｌｓｏｆｕｒｔｈｅｒｕｎｄｅｒｓｔａｎｄａｎｄｏｂｊｅｃ
ｔｉｖｅｌｙｅｖａｌｕａｔｅｔｈｅｎｅｅｄｓｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ｓｏａｓｔｏｆｏｒｍｕｌａｔｅｓｕｐｐｏｒｔ
ｉｎｇｐｏｌｉｃｉｅｓａｎｄｄｅｔｅｒｍｉｎｅｔｈｅａｍｏｕｎｔｏｆｓｕｂｓｉｄｉｅｓ．Ａｔｔｈｅｓａｍｅ
ｔｉｍｅ，ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓｈａｖｅｓｏｍｅｐｏｌｉｃｙｒｉｓｋｓ，ａｎｄｅｖｅｎｌｅａｄ
ｔｏｍｏｒａｌｈａｚａｒｄｓ，ｓｏｔｈｅｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｈｏｕｌｄａｌｓｏｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｔｈｅｓｕ
ｐｅｒｖｉｓｉｏｎｏｎｔｈｅｕｓｅａｎｄｆｌｏｗｏｆｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓｔｏｅｎｔｅｒｐｒｉ
ｓｅｓ，ｉｎｏｒｄｅｒｔｏａｖｏｉｄｔｈｅｒｅｎｔａｎｄｒｅｎｔｓｅｅｋｉｎｇｂｅｈａｖｉｏｒａｓｆａｒａｓ
ｐｏｓｓｉｂｌｅ，ａｎｄｉｍｐｒｏｖｅｔｈｅａｌｌｏｃａｔｉｏｎｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｏｆｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂ
ｓｉｄｉｅｓ．（ｉｉ）＂Ｄｉｓｃｒｉｍｉｎａｔｉｏｎｏｆｏｗｎｅｒｓｈｉｐ＂ｓｈｏｕｌｄｂｅｍｉｎｉｍｉｚｅｄａｓ
ｆａｒａｓｐｏｓｓｉｂｌｅｉｎｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓ，ａｎｄｃｌａｓｓｉｆｉｅｄｐｏｌｉｃｙｉｍ
ｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎｓｈｏｕｌｄｂｅｃａｒｒｉｅｄｏｕｔａｃｃｏｒｄｉｎｇｔｏｔｈｅｎａｔｕｒｅｏｆｐｒｏｐ
ｅｒｔｙｒｉｇｈｔｓ．Ｔｈｅｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｈｏｕｌｄａｄｈｅｒｅｔｏｔｈｅｐｒｉｎｃｉｐｌｅｏｆｍｏｄ
ｅｒａｔｉｏｎ，ｎｏｔ＂ｓｐｏｉｌｉｎｇ＂ｓｔａｔｅｏｗｎｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ａｎｄｎｏｔｂｅｉｎｇ＂
ｍｅａｎ＂ｔｏｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓａｓｗｅｌｌ．Ｉｔｓｈｏｕｌｄａｌｓｏｒｅｌｅａｓｅｐｏｓｉｔｉｖｅ
ａｎｄｃｏｒｒｅｃｔｓｉｇｎａｌｓ，ａｎｄｌｅａｄｔｈｅｃｏｒｒｅｃｔｄｉｒｅｃｔｉｏｎｏｆｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ．
Ｂｅｓｉｄｅｓ，ｉｔｓｈｏｕｌｄａｌｓｏｐｒｏｐｅｒｌｙｇｕｉｄｅｓｔａｔｅｏｗｎｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｔｏ
ｉｎｃｒｅａｓｅｔｈｅｉｎｔｅｎｓｉｔｙｏｆＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｎｄｅｎｈａｎｃｅｔｈｅｗｉｌｌ
ｉｎｇｎｅｓｓｔｏｉｎｎｏｖａｔｅ，ｓｏａｓｔｏｒｅｌｅａｓｅｔｈｅｖｉｔａｌｉｔｙｏｆｂｕｓｉｎｅｓｓｏｐｅｒａ
ｔｉｏｎ，ａｎｄｏｒｄｅｒｌｙｒｅａｌｉｚｅｔｈｅｍｉｘｅｄｏｗｎｅｒｓｈｉｐｒｅｆｏｒｍｏｆｓｔａｔｅｏｗｎｅｄ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．Ａｔｔｈｅｓａｍｅｔｉｍｅ，ｔｈｅｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｈｏｕｌｄａｌｓｏｐａｙａｔ
ｔｅｎｔｉｏｎｔｏｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓａｓａｇｒａｄｕａｌｌｙｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇａｎｄｅｘｐａｎ
ｄｉｎｇｆｏｒｃｅ，ｐｒｏｖｉｄｉｎｇｔｈｅｍｗｉｔｈｅｆｆｅｃｔｉｖｅｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｐｐｏｒｔ．
（ｉｉｉ）Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙｐｒｉｖａｔｅｏｎｅｓ，ｓｈｏｕｌｄａｃｔｉｖｅｌｙｆｉｎｄａｎｄ
ｈａｎｄｌｅｔｈｅｉｎｔｅｒｎａｌｃｏｎｔｒｏｌｆａｃｔｏｒｓｔｈａｔａｆｆｅｃｔＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，
ｓｕｃｈａｓｏｗｎｅｒｓｈｉｐｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎａｎｄａｇｅｎｃｙｃｏｓｔｓ，ｅｔｃ．，ａｎｄ
ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｔｈｅａｎａｌｙｓｉｓｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｇｏｖｅｒｎａｎｃｅｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ｗｈｉｃｈｃａｎｎｏｔｏｎｌｙｉｍｐｒｏｖｅｔｈｅｉｒｏｗｎ
ｂｕｓｉｎｅｓｓａｎｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ，ｂｕｔａｌｓｏｒｅｌｅａｓｅａｐｏｓｉｔｉｖｅｓｉｇ
ｎａｌｔｏｔｈｅｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ，ｔｈｕｓｓｔｒｉｖｉｎｇｆｏｒｍｏｒｅｓｕｐｐｏｒｔｉｎｇｐｏｌｉｃｉｅｓ．
（ｉｖ）Ｆｕｒｔｈｅｒｒｅｓｅａｒｃｈｄｉｒｅｃｔｉｏｎ：ｔｈｒｏｕｇｈｅｍｐｉｒｉｃａｌｒｅｓｅａｒｃｈｗｅ
ｆｏｕｎｄｔｈａｔｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓｃａｎａｆｆｅｃｔｔｈｅＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｏｆ
ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓ，ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙｐｒｏｍｏｔｅｔｈｅｉｎｃｒｅａｓｅｉｎ
ｔｈｅｉｎｔｅｎｓｉｔｙｏｆＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｏｆｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ｔｈｅｎ
ｗｈｅｔｈｅｒｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓｃａｎｐｒｏｍｏｔｅｔｈｅｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙｏｆｃｏｒ
ｐｏｒａｔｅＲ＆Ｄａｎｄｗｈｅｔｈｅｒｔｈｅｙｗｉｌｌｂｅａｆｆｅｃｔｅｄｂｙｔｈｅｉｎｔｅｒｎａｌｇｏｖ
ｅｒｎａｎｃｅｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｏｒｔｈｅａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｏｆｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ
ａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ，ｈａｓｂｅｃｏｍｅａｆｏｃｕｓ．ＢｅｃａｕｓｅｔｈｅＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔ
ｍｅｎｔｏｆｔｈｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｈａｓｔｈｅｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓｏｆｌｏｎｇｃｙｃｌｅａｎｄ
ｈｉｇｈｒｉｓｋ，ｅｖｅｎｉｆａｐｒｏｊｅｃｔｏｆＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｓｓｕｃｃｅｓｓｆｕｌｌｙ
ｓｔａｒｔｅｄ，ｉｔｉｓｏｆｔｅｎｆａｃｅｄｗｉｔｈｔｈｅｒｉｓｋｏｆｃａｐｉｔａｌｆｌｏｗｃｈａｉｎｂｒｅａｋｉｎｇ
ｉｎｔｈｅｐｒｏｃｅｓｓｏｆＲ＆Ｄ，ｗｈｉｃｈｍａｋｅｓｔｈｅＲ＆Ｄｐｒｏｊｅｃｔｄｉｅｐｒｅ
ｍａｔｕｒｅｌｙ．Ｉｆｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓｃａｎｐｌａｙａｒｏｌｅｉｎｔｈｅｓｕｓｔａｉｎ
ａｂｉｌｉｔｙｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅＲ＆Ｄａｎｄｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ，ｔｈｅｙｗｉｌｌｈｅｌｐｔｏｒｅｄｕｃｅ
ｔｈｅｗｏｒｒｉｅｓｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ｅｎｈａｎｃｅｔｈｅｉｒｗｉｌｌｉｎｇｎｅｓｓａｎｄａｂｉｌｉｔｙｏｆ
Ｒ＆Ｄａｎｄｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ，ａｎｄａｌｓｏａｌｌｏｗｉｔｓｅｌｆｔｏａｃｔｉｖｅｌｙｐｌａｙｉｔｓｒｅｇ
ｕｌａｔｏｒｙｒｏｌｅｉｎｍａｒｋｅｔａｌｌｏｃａｔｉｏｎｏｆｒｅｓｏｕｒｃｅｓｂａｓｅｄｏｎｔｈｅｉｎｎｏｖａ
ｔｉｏｎｄｒｉｖｅｎｓｔｒａｔｅｇｙ．

Ｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ

［１］ＬＡＩＹＬ，ＬＩＮＦＪ，ＬＩＮＹＨ．ＦａｃｔｏｒｓａｆｆｅｃｔｉｎｇｆｉｒｍｓＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｄｅｃｉ
ｓｉｏｎｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＲｅｓｅａｒｃｈ，２０１５，６８（４）：８４０－８４４．

［２］ＳＨＥＮＸＨ．Ａｎｅｍｐｉｒｉｃｉａｌｃｈｅｃｋｏｆｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｙ，ｐｒｏｐｅｒｔｙｒｉｇｈｔ
ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓａｎｄｄｅｂｔｆｉｎａｎｃｉｎｇｅｆｆｅｃｔ［Ｊ］．ＥｃｏｎｏｍｉｃＳｕｒｖｅｙ，２０１５（２）：１３８
－１４３．

［３］ＬＵＸ，ＺＨＥＮＧＹＦ，ＬＩＪＭ．Ｓｔｕｄｙｏｎｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓｏｎ
Ｒ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］．ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，２０１３（５）：５１－５８，９６．（ｉｎ
Ｃｈｉｎｅｓｅ）．

［４］ＧＵＱ，ＺＨＡＩＳＰ．Ｆｉｎａｎｃｉａｌｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ，Ｒ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｎｄｆｕｎｄｉｎｇ
ｓｏｕｒｃｅｓ：ＴｈｅｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆＲ＆Ｄｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ［Ｊ］．ＳｃｉｅｎｃｅｏｆＳｃｉｅｎｃｅ
ａｎｄＭａｎａｇｅｍｅｎｔｏｆＳ．＆Ｔ．，２０１４，３５（３）：１５－２２．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）．

［５］ＸＩＥＪＺ，ＬＩＵＳＹ，ＬＩＨＪ．Ｐｏｌｉｔｉｃｓｒｅｌｅｖａｎｃｅ，ｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓａｎｄｅｎ
ｔｅｒｐｒｉｓｅｒｅｓｅａｒｃｈａｎｄｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］．ＴｈｅＳｔｕｄｙｏｆＦｉｎａｎｃｅ
ａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１４（８）：８１－９３．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）．

［６］ＬＵＯＣＹ，ＣＨＥＮＬ．ＷｈｅｔｈｅｒＦＤＩｃａｎａｌｌｅｖｉａｔｅｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓｏｆ
Ｃｈｉｎｅｓｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ［Ｊ］．ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＷｏｒｌｄＥｃｏｎｏｍｙ，２０１１（４）：４２－
６１．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）．

［７］ＸＩＥＷＭ，ＦＡＮＧＨＸ．Ｆｉｎａｎｃｉａｌｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，ｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓａｎｄ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｒｅｓｅａｒｃｈａｎｄｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌ
Ｒｅｓｅａｒｃｈ，２０１１（５）：１７１－１８３．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）．

［８］ＧＵＯＨ，ＺＨＡＮＧＢＸ，ＬＩＨＪ．Ｌｅｇａｌｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ，ｃｒｅｄｉｔａｎｄ
ｌｏａｎａｌｌｏｃａｔｉｏｎａｎｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｒｅｓｅａｒｃｈａｎｄｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］．
Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１６（９）：１１８－１２９．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）．

［９］ＣＨＥＮＷ，ＷＵＳＮ，ＨＵＡＮＧＰＰ．Ｐｏｌｉｔｉｃｉａｌｒｅｌｅｖａｎｃｅ，ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｐｐｏｒｔ
ａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ［Ｊ］．Ｅｃｏｎｏｍｉｓｔ，２０１５（９）：４８－５８．（ｉｎＣｈｉ
ｎｅｓｅ）．

［１０］ＨＥＨＱ，ＬＩＵＪＺ．Ｎａｔｕｒｅｏｆｐｒｏｐｅｒｔｙｒｉｇｈｔ，ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓａｎｄ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ：Ｅｍｐｉｒｉｃａｌｓｔｕｄｙｏｎｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓｉｎｍａｃｈｉｎｅｒ
ｙ，ｅｑｕｉｐｍｅｎｔａｎｄｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｔｉｏｎ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｅｎｔｒａｌＳｏｕｔｈＨｕｉｖｅｒ
ｓｉｔｙ：ＳｏｃｉａｌＳｃｉｅｎｃｅ，２０１６，２２（２）：７６－８３．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）．

［１１］ＸＩＥＷＭ，ＴＡＮＧＱＱ，ＬＵＳＳ．ＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＲ＆Ｄａｉｄｆｉｎａｎｃｉａｌｌｙａｎｄｅｎ
ｔｅｒｐｒｉｓｅｓＲ＆Ｄｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅａｎｄａｕｔｏｎｏｍｏｕｓｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉ
ｎａｎｃｉａｌＲｅｓｅａｒｃｈ，２００９（６）：８６－９９．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）．

［１２］ＬＩＪ，ＹＡＮＧＢＢ，ＰＡＮＺ．Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｙ，ｏｗｎｓｈｉｐｉｎｔｅｎｓｉｔｙａｎｄ
ｔｈｅｐｅｒｓｉｓｔｅｎｃｅｏｆｆｉｒｍｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ［Ｊ］．ＣｈｉｎａＳｏｆｔＳｃｉｅｎｃｅ，２０１６（６）：
１８０－１９２．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）．

［１３］ＸＩＡＯＸＺ，ＷＡＮＧＹＰ．Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓａｎｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｄｅｃｉｓｉｏｎｏｆ
ｓｏｃｉａｌｃａｐｉｔａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ———Ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｓｔｒａｔｅｇｉｃｅｍｅｒｇｉｎｇｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ
［Ｊ］．ＣｈｉｎａＩｎｄｕｓｔｒｉａｌＥｃｏｎｏｍｙ，２０１４（９）：１４８－１６０．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）．

［１４］ＬＩＵＱＧ，ＰＡＮＸＦ，ＴＩＡＮＧＧ．Ｔｏｗｈａｔｅｘｔｅｎｔｄｉｄｔｈｅｅｃｏｎｏｍｉｃｓｔｉｍｕｌｕｓ
ｐａｃｋａｇｅｉｎｆｌｕｅｎｃｅｂａｎｋｌｅｎｄｉｎｇａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｄｅｃｉｓｉｏｎｓＥｖｉ
ｄｅｎｃｅｆｒｏｍＣｈｉｎａ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢａｎｋｉｎｇ＆Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１６．

［１５］ＷＵＺＸ，ＬＩＦ．Ｓｔａｔｅｈｏｌｄｉｎｇ，ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｏｆｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｎｄａｌｌｏｃａｔｉｏｎｏｆ
ｃｒｅｄｉｔｒｅｓｏｕｒｃｅｓ［Ｊ］．ＲｅｓｅａｒｃｈｏｎＦｉｎａｎｃｉａｌａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＩｓｓｕｅｓ，２０１０
（１１）：５０－５５．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）．

［１６］ＷＡＮＧＨＪ，ＬＩＱＹ，ＸＩＮＧＰ．Ｆｉｎａｎｃｉａｌｃｒｉｓｉｓ，ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓａｎｄ
ｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎｉｐｕｌａｔｉｏｎ：ＡｎｅｍｐｉｒｉｃａｌｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＣｈｉｎｅｓｅｌｉｓｔｅｄｃｏｍ
ｐａｎｉｅｓ［Ｊ］．ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＷｏｒｌｄ，２０１４（７）：１５７－１６７．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）．

［１７］ＪＩＡＮＧＹ，ＴＩＡＮＫＲ．Ｉｎｔｅｒｎａｌｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓｏｆｓｔａｔｅｈｏｌｄｉｎｇｌｉｓｔｅｄｃｏｍ
ｐａｎｉｅｓ，ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓａｎｄａｃｃｏｕｎｔｉｎｇｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｓｍ［Ｊ］．Ｅｃｏｎｏｍｙ
＆ＡｕｄｉｔＳｔｕｄｙ，２０１３（１）：７７－８６．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）．

［１８］ＨＵＡＮＧＪＬ，ＴＡＮＧＰ，ＪＩＡＮＧＺＨ．Ｔｈｅｒｅｓｅａｒｃｈａｎｄｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｉｎ
ｖｅｓｔｍｅｎｔ，ｒｉｓｋａｎｄｂｅｎｅｆｉｔｏｆａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｕｎｄｅｒｔｈｅｐｒｅｆｅｒｅｎ
ｔｉａｌｔａｘｐｏｌｉｃｙ———Ｂａｓｅｄｏｎｔｈｅｅｍｐｉｒｉｃａｌｔｅｓｔｏｆａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌｌｉｓｔｅｄｃｏｍ
ｐａｎｉｅｓｉｎＣｈｉｎａ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｇｒｏｔｅｃｈｎｉｃａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１４（２）：１２０
－１２８．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）．

［１９］ＢＵＤＬ，ＷＡＮＧＸＹ．Ｓｕｂｓｉｄｙ，ｓｏｆｔｃｏｎｓｔｒａｉｎｔａｎｄｐａｙｇａｐ［Ｊ］．Ｎａｎｋａｉ
ＢｕｓｉｎｅｓｓＲｅｖｉｅｗ，２０１４，（２）：２３－３３．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）．

０４ ＡｓｉａｎＡｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌＲｅｓｅａｒｃｈ ２０１７


