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1 由于公告可能不包含政府官员的全部履历信息，我们手动搜索官员之前的所有职位，以确定受调查官员

的政治网络。 
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2 但是这里没包含师生关系，研究表明，中国师生关系并不像在前人文献所说的那么有效(Griffin, Liu, 

and Shu, 2016)。 

3 我们也使用谷歌进行相关搜索，结论较为稳健。 
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4
 从 2012 年到 2015 年，我们从中央纪律检查网站(CCDI)的网站上寻找针对政府官员的调查。我们选择

2015 年第一季度作为调查的最后一段时间，因为这一过程需要两年的时间以确定反腐运动对融资能力变

量的经济影响。 
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6 这与英国《金融时报》在 2017 年 1 月 25 日的报道一致，即从 2012 年到 2015 年，涉腐案件的数量几乎

翻了一番，但在 2016 年下降了 16%。 
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ᴗ 37474 0.505 0.000 1.000 1.000 0.500 
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֥  18908 0.007 0.000 0.006 0.014 0.019  18566 0.010 0.002 0.009 0.018 0.020  -18.245 *** 

Ѓ ֥ Є 18908 22.482 21.571 22.328 23.369 1.353 18566 21.584 20.870 21.512 22.233 1.090 70.647 *** 

 Q 18908 2.222 1.224 1.661 2.490 1.830 18566 3.293 1.719 2.478 3.767 2.664 -45.430 *** 

 18908 0.533 0.376 0.549 0.694 0.215 18566 0.399 0.221 0.384 0.551 0.221 59.575 *** 

 18908 0.096 0.038 0.072 0.110 0.088 18566 0.080 0.036 0.066 0.097 0.070 19.553 *** 

ẃ Ѓ Є 18908 19.344 19.199 20.797 22.135 5.742 18566 16.862 17.217 19.579 20.732 7.059 37.360 *** 

ẃ Ѓ
Є 18908 17.087 18.005 19.891 21.135 7.448 18566 15.053 15.924 18.980 20.160 8.159 25.208 *** 

ẃ Ѓ
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(%) 18908 2.373 0.197 0.601 2.025 5.289 18566 1.366 0.107 0.336 1.034 4.532 19.780 *** 

֥ (%) 18908 2.337 0.259 0.712 2.072 4.821 18566 1.378 0.165 0.424 1.285 3.469 22.060 *** 
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1 值得注意的是，虚拟变量 SOE 有一个下标 t，是因为有五家公司由于股份私有化计划等原因企业类型发

生了变化。 
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2 这个结果与以[-4,4]作为窗口期得出的结果较为类似。然而，以[-8,8]作为窗口期的效果较为不精确，这是

因为调查事件集中发生在 2012 - 2015 年，并且我们将 2017 年第一季度作为截止时间。 
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ᴗ └ װ Ѓ4Є∆ҩү

Ѓ0.308-0.593 = -0.258ЄЇ Ї Ὶל ᴌ҅ ‟

ҐЇ ԓ ┼ Ѓ Е ҟЄЇ ҟ

ᴗ Ӑ Ὶ ẃꜙ ⁯ ԋ 26%ɼ Ї

ҟ ᴗҟ Ⱶ Ґ ᴶ ԋ

Ԏ ɼ 

ҟ ᴗ ẃꜙ Ⱶ Ґ ғשׂ Wang, Wang, 

Wang, and Zhou (2016) ҅ Ї (Ӏ ꜙԓ



 

ᴗҟ) Ῐ ғᴶ (Ӏ ҿ ᴗҟ ꜙ) ῗ

—— ᴰ Ҳ ᴓ ה 2002 91.9%

2013 51.3%ɼ 

C. ԓ ῎ ẃ║ Ⱶ  

ԓҲ ᴗҟ ᶳ Ї ᴂ ҅

ԋ ғ῎ ẃ║ Ⱶ Ғ ɼ

ҩ Ї ꜡ԓ ᴂԋ ẃ║

꜠ Ғ ɼ 3 1 ⅎ⌡ ԋ ҟ

ᴗ ᴗ Ⱶ ɼ ᴂ װ └Ї

Ԑᴌ Ѓ 0ЄЇ ᴗҟ ҏ ɼ ᴗ

ᴗ ʉ-3,3ʊ Ҳ ẅ ҿ 0.971Ї

ү 1% ҏ Жᵜ 2ҲЇ ҟ ᴗ

ᴗЇῚẃ║ ⁯ ɼ √ Е

꜠ҲЇ ҟ ᴗҟ ᴰ ҙװᵤ

ש ῎ ẃ║ɼ 

 

 

 



 

Ѓ 1Е ҟ ᴗ ᴗ Ⱶ Є 

 

Ѓ 2Е ҟ ᴗ ᴗ ẃ Ⱶ Є 

 

3   ҟ ᴗ ᴗ Ṩ ғẃ║ ‟ 
 

4 Ҏ ⅎ Ҳ ɼ∆Ѓ1Є-Ѓ4Є

Ї∆Ѓ5Є-Ѓ8Є ῎ה ẃ║

ɼ∆Ѓ1Є-Ѓ4ЄҲ ҟ ҿ Ї

ҟ ҟ ᴗ ꜘɼה
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Ѓ
Є

ᴗҟ

ᴗҟ

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

-3 -2 -1 0 1 2 3

ẃ
║

Ѓ
Є

Ԑᴌ

ᴗҟ ᴗҟ



 

Ї Ѓ4ЄҲ ┼῎ ‟ҐЇ

ԓ ┼ Ѓ Е ҟЄЇ ҟ ᴗ

Ӑ Ὶ ԋ 46%ɼ Ї ҟ

ғ ᴗҟ ֢ ҿ Ї ҟ ᴗ

ᴗ ɼ ᴗ └ ꜘ

װ └Е Ὶל ᴌ҅ ‟ҐЇ ԓ ┼

Ѓ Е ҟЄЇ ҟ ᴗ Ӑ Ὶ

⁯ ԋ 25%Ѓ0.457−0.705 = −0.248Єɼ

Ї Ӥ ԓ ҟ ᴗҟ Ї ᴶ

ԋ Ԏ ɼῚҲ҅ Е Ӑ

Ї ԓӐ╦ Ⱶ ꜠ ᴰ Ї ᴂ

ᴰ ᴗҟ ҹ ꜘ Їҿԋ

ᵤ Ї ẇ ԓ

ᴗҟɼ 

∆Ѓ5Є-Ѓ8Єה῎ ẃ║ Ⱶ

ɼҒ ԓ Ї ᵆ Ї

Ӑ Ї ҟ ᴗ ᴗ Ғ Їᵜ ҟ



 

ҿ Ї ᴗ ᴗῚ῎ ẃ ⁯ ɼ

ҏ ЇהҒ Ї ҟ ᴗ ῎

ẃ║ ⁯ Їғ 3 ẃꜙ ⁯ ҅

ɼ



 

4 ẃ║  

 (1) (2) (3) (4) 

 Ѓ Є 

ҟ  0.112 -0.036 0.073 -0.028 

 (0.410) (-0.123) (0.254) (-0.120) 

ҟ *  -0.175 -0.126 -0.086 -0.045 

 (-0.458) (-0.329) (-0.229) (-0.149) 

ҟ  0.685*** 0.413** 0.741*** 0.457*** 

 (6.177) (2.349) (3.890) (2.931) 

ҟ *  -1.172*** -1.185*** -1.139*** -0.705*** 

 (-7.774) (-7.875) (-7.709) (-5.580) 

 -0.880*** -0.886*** -0.766*** -0.040 

 (-7.816) (-7.880) (-6.831) (-0.158) 

Ὶ ┼     



 

D.   

Brandt and Zhu (2001) ԋ҅ װ Ҳ Ḫ

┼ Ї ֩ Ḧ ᴗҟ ᵤ

Ḫ Ї ᴗҟ └ ┼ɼ ‟

ҐЇ ᴰ ᴗҟ Ⱶ ԓ

ᴂΊ ӎɼ 

ᴂ ᾨה ⅎ ɼ 5

ԋ ҟᴗҟ ҟ ɼהҲ װ

└Ї ∆Ҳ ҟ ҿ Ї ҟ Ӑ

Ї ҟ ᴗ ɼ Ї ҟ ғ

֢ ҿ Ї ҟ ᴗ ҟ

ᴗ ᵤ 22% ɼ ᴗ └

װ └Ї ҟ + ҟ ∗ ҿ ẅЇ

꜠ Ⱶ Ӏ Ҳԓ ᴗҟɼ  

 

 

 



 

5   

 (1) (2) (3) (4) 

    

ҟ  0.004 -0.031 -0.006 -0.041 

 (0.072) (-0.524) (-0.104) (-0.567) 

ҟ *  -0.030 -0.022 -0.011 0.021 

 (-0.367) (-0.270) (-0.133) (0.214) 

ҟ  0.106*** 0.066* 0.137*** 0.121** 

 (4.681) (1.771) (3.267) (2.425) 

ҟ *  -0.221*** -0.224*** -0.223*** -0.207*** 

 (-6.885) (-6.957) (-6.789) (-5.042) 

 -0.157*** -0.159*** -0.130*** -0.089 

 (-6.710) (-6.799) (-5.356) (-1.629) 

֥  -4.060*** -3.937*** -3.329*** -2.548*** 

 (-9.891) (-9.497) (-7.809) (-4.751) 

 0.298*** 0.295*** 0.329*** 0.534*** 

 (31.986) (30.865) (32.609) (23.003) 

Q -0.093*** -0.099*** -0.099*** -0.023*** 

 (-24.094) (-24.499) (-22.889) (-3.408) 

 1.888*** 1.902*** 2.079*** 1.893*** 

 (47.989) (47.809) (48.364) (23.264) 

 -1.298*** -1.314*** 0.245 -0.953*** 

 (-13.062) (-13.190) (0.678) (-3.145) 

     

ҟ      

῎      

 37,474 37,474 37,474 37,474 

 

6 ԋ Ӑ ҟ῎ Ⱶ Ї 

ԓ ɼ ԋ Ӑ Ї Ẑ ғ

4 ҅ ɼה װ └Ї Ґ Їᵜ

ҟ ∗ ҿ ẅЇ ᶕᴗҟ ꜗ

Ṩ Ї Ӑ ᴗҟ ᴗҟ

ɼ 



 

6   Ⱶ  

 (1) (2) (3) (4) 

 Ѓ Є 

ҟ  -0.296 -0.424 -0.328 -0.377 

 (-1.163) (-1.577) (-1.219) (-1.548) 

ҟ *  0.311 0.376 0.356 0.420 

 (0.900) (1.089) (1.043) (1.355) 

ҟ  -0.185* -0.174 0.053 0.074 

 (-1.776) (-1.082) (0.299) (0.458) 

ҟ *  -0.177 -0.185 -0.225* -0.280** 

 (-1.293) (-1.354) (-1.649) (-2.119) 

 -0.707*** -0.716*** -0.673*** -0.322 

 (-6.809) (-6.908) (-6.436) (-1.138) 

֥  -8.704*** -7.691*** -5.161** -9.238*** 

 (-4.231) (-3.716) (-2.483) (-4.339) 

 1.341*** 1.335*** 1.379*** 1.609*** 

 (37.841) (37.114) (37.435) (15.162) 

Q -0.333*** -0.354*** -0.382*** -0.079** 

 (-13.960) (-14.143) (-14.877) (-2.361) 

 5.533*** 5.513*** 6.321*** 5.351*** 

 (27.762) (27.529) (30.174) (14.981) 

 -2.117*** -2.098*** 3.486** 2.438* 

 (-5.161) (-5.119) (2.246) (1.717) 

     

ҟ      

῎      

 27,708 27,708 27,708 27,708 

R  0.173 0.178 0.194 



 

ẃ Ї װ └Їғ ᴗ ᴗ ẃ

ꜙ Ⱶ ꜘɼ 2 Ї ᴗҟ ᴗҟ

ẃꜙ ҏ ҏ Ғ ɼ 

Ѓ 1Е ҟ ᴗ ᴗ ẃꜙ Є 

 
 

Ѓ 2Е ҟ ᴗ ᴗ ẃꜙ Є 

 

4  ԓ ẃꜙ ẃꜙ  
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7 ⅎ⌡ ԋ ԓ ẃꜙ ɼ

Ѓ1Є-Ѓ4Є∆ ҟ ҿ Ї Ԑᴌ

ҟ ᴗ ẃꜙ ꜘЇ ∆Ѓ4Є Ї

ԓ ҟЇ ҟ ᴗ Ӑ Ὶ ẃꜙ

ԋ 37%ɼ ҟ ∗ 1% ҏ

ҿ Ї ᴗҟ Ⱶ ɼ

Ї ҟ ᴗҟ ҟ Ὶ Ⱶ⁯

28.8Ѐ ү 1% ҏ ɼ Ѓ5Є-Ѓ8Є ԋ

ẃꜙ ɼ ᴂ └ ᴗҟ

ẃꜙ ᴑᵫ Ї ҙ 10% Ґ ᴂ └

ᴗҟ ẃꜙ ᵤɼ  

ғӐ╦ ҅ Ї ғ ẃꜙ

ҟ ᴗ Ⱶ Ґ Ї Ὶ ẃꜙ

ꜘ ɼ ₴ Ї ẃꜙғ ẃꜙ

ᵤЇ ҙ ┼Ї ᴗ

҅ װ ᶳ ᵤ ɼᵜ ҟ ‟

ҐЇ ( Ὶ ) ᴗҟ ɼ 



 

7  ẃꜙ  

  (1) (2) (3) (4)   (5) (6) (7) (8) 

 ẃꜙЃ Є  ẃꜙЃ Є 

ҟ  0.475* 0.088 0.368 0.255  -0.272 0.013 0.114 -0.008 

 (1.873) (0.329) (1.415) (1.362)  (-0.978) (0.044) (0.390) (-0.041) 

ҟ *  -0.643* -0.573 -0.491 -0.413*  0.066 0.089 0.075 0.188 

 (-1.810) (-1.613) (-1.444) (-1.686)  (0.170) (0.229) (0.196) (0.700) 

ҟ  0.936*** 0.057 0.692*** 0.365***  0.291*** 0.161 0.354* 0.096 

 (9.100) (0.352) (4.007) (2.905)  (2.577) (0.900) (1.828) (0.701) 

ҟ *  -1.275*** -1.278*** -1.169*** -0.653***  -0.625*** -0.620*** -0.635*** -0.252** 

 (-9.120) (-9.150) (-8.718) (-6.420)  (-4.072) (-4.040) (-4.225) (-2.264) 

 -0.663*** -0.661*** -0.598*** 0.043  0.348*** 0.328*** 0.320*** -0.012 

 (-6.350) (-6.332) (-5.877) (0.212)  (3.035) (2.866) (2.801) (-0.052) 

֥  -19.234*** -18.215*** -12.632*** -5.744***  -17.771*** -17.986*** -15.509*** -3.678** 

 (-10.123) (-9.533) (-6.834) (-3.841)  (-8.521) (-8.573) (-7.486) (-2.249) 

 1.285*** 1.237*** 1.379*** 2.353***  2.814*** 2.775*** 2.740*** 3.984*** 

 (35.343) (33.434) (37.925) (31.569)  (70.498) (68.346) (67.239) (48.896) 

Q -0.523*** -0.566*** -0.528*** -0.039**  -0.342*** -0.388*** -0.354*** 0.007 

 (-29.277) (-30.585) (-28.908) (-1.978)  (-17.440) (-19.107) (-17.297) (0.340) 

 12.338*** 12.484*** 13.734*** 10.137***  13.143*** 13.199*** 12.828*** 9.166*** 

 (69.810) (70.128) (76.318) (40.961)  (67.743) (67.535) (63.598) (33.874) 

 -5.717*** -5.851*** -2.702* -3.516***  -1.034** -1.056** -2.484 -3.025** 

 (-13.296) (-13.612) (-1.786) (-3.230)  (-2.192) (-2.238) (-1.465) (-2.542) 

          
          

ҟ           

῎           

 37,474 37,474 37,474 37,474  37,474 37,474 37,474 37,474 

R  0.299 0.301 0.362 0.111   0.412 0.414 0.443 0.142 



 

4.  ᶱ ⅎ  

ҟ Ḫ ῴⅎ הװ ᶱ ҩү

₴ ɼ ᵲ ҐЕ ꜠ ꜘԋ

ҟᴗҟ Ғ Ѓ ᴗ ᴗҟЄЇ ᵤԋ

ҟᴗҟ ֥ Їה ╣⁯ԋ ₴ ɼ Ї

Ғ ” Ґ Еҿ־Ӎ ҟҲ ᴗҟᴰ⁯

Ṩ Ї ᴗҟ ꜘṨ К Ї

Ҳ ᴗҟ ┼ЃBrandt and ZhuЇ2001ЄЇ ԓ

שׂ ᴗҟЇ ᴂ Ḧ

ᴗҟҿ־Ӎᴰ ⁯ Ṩ ɼ 

꜠ ԋ Ғ Ї Ӎᶱ

ᶱ ɼ ‟ҐЇ ҿ └

ᴗҟ 9Ї ẇ ԓ Ḫ

ҟҲ ᴗҟɼ Ї╦ ЇḪ

                                                           
9 大量文献表明，在许多新兴国家，政府官员与国有企业之间存在广泛的政治联系(Fisman, 2001; Johnson and 

Mitton, 2003; Leuz and Oberholzer-Gee, 2006). 特别是在中国, Fan, Wong, and Zhang (2007)研究表明，许多政府官

员被任命为国有企业的首席执行官。 



  

22 

研究报告：2017 年第 8 期  总第 28 期 

ⅎ Ӏ ᵩ ҏ Ғ ῎ ẃ║ҏЇ ꜘᵜ

Ⱶ Ї ҙӀ ẃꜙ ⅎ ɼ ֙

ᶱ Ḍ ԋ ῴⅎ ɼ 

A. “₵ 

҅ ⅎЇ ᴂ ⌐ ҟҲ Ί Ⱶ

ᶡӐ҅Ї Ҳ ⅎ ᶱ ɼ2015

1 30 Ї ҿ ғ₉ ῗЇ “҅

” 10ɼ Ԑᴌ ᴂ҅ү

Ї װ ҟ ꜠ Ḫ ⅎ Ї

ה ᶱ ֥ Ίᵩ ɼ Їᵲ

ҿ҅ ɻ Ҳ ᴓ┼ Ї

ᴗҟЇӤ ᴗҟɼה Ї

Ԑᴌҿ ᵫ ᶱԋ҅ү

ᴰɼᶡ Ї2015 1 30 Ї Ὺ

                                                           
10 据英国《金融时报》2015 年 2 月 1 日报道，毛晓峰与曾在中国共青团任职的高层领导人令计划关系密切，

令计划在 2015 年 12 月成为中国国家主席习近平的反腐运动中最新落马的高级官员。 
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ԋ Їҙ ҿ ꜠Ҳ ҟ

ᴌɼ 

Ҳ ᴗ Ҳ

ᴑ Ї Ї ῎ ( Ὶ ᴗҟ)ɻ

Ҏ Ї ꜠ 11ɼ ᾨЇҿԋ⁯ ꜠Ҳ

Ї ꜠ ┼ Ḫ ⅎ Ї װ

Ӑ Їҿ ᵫ

ᶱԋ҅ү ᴰɼῚ Ї ԓ ᶱ

ҟ “₵ғ ᴗҟ ꜙ Ї

װ ” Ὺ ɼה῎ᴭ Ї

ᴰ Ὶל ҅ Ї ҅

ҏ ԋ Ї ᵫ

“₵Ї ᵫ ᴗ ᴗӐ ⅎ Ḫ ӎ

ɼ 

                                                           
11 例如，当一家公司贿赂一名政府官员以获得银行贷款或以优惠条件获得银行贷款时，官员随后可能要求一名

与自己有密切关系的银行家向该公司发放贷款。 
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҅ү ҟ“₵ “ Ԑᴌ ”Ї2015 1

30 Ї ӎ Ԑᴌ = 1Ї ∑ 0ɼ ᴂ

“ Ԑᴌ ”ғ ֢ ᶱ Ї 8

₴ԋ ɼ  

Ѓ1Є-Ѓ3Є∆ ₴ԋ ẃ ɻ ẃ

ẃ ɼ ∆(1) (2)ҲЇ֢ԝ “ ҟ ∗

Ԑᴌ ∗ ᴗ” ẅЇҙ ԓ ẃꜙ

ẃꜙ Ї ẅⅎ⌡ 5% 1% ҏ Ж

Ԑᴌ Ї ԓ ᴗҟЇ ᴂ ᴗ

ꜘḦ Ї Ὶ ԓ ꜘ ɼғ Ї

֢ԝ “ ҟ ∗ Ԑᴌ ” ∆Ѓ1ЄɻЃ

CU�r�¸��ðL@

�M�´



  

25 

研究报告：2017 年第 8 期  总第 28 期 

8  ᶱ “₵  

 (1) (2) (3) (4) (5)  

 

ẃ  

Ѓ Є 

ẃ 

Ѓ Є 

ẃ 

Ѓ Є 

 

Ѓ Є 

ẃ║  

Ѓ Є  

ҟ  0.190 0.110 0.084 -0.153 -0.267*  

 (1.263) (0.576) (0.404) (-0.645) (-1.713)  

ҟ * ᴗ -0.230 -0.314 0.155 -0.041 0.264  

 (-1.162) (-1.255) (0.568) (-0.131) (1.293)  

ᴗ* Ԑᴌ  0.131 -1.451 -0.033 -1.542 -0.064  

 (0.183) (-1.604) (-0.034) (-1.371) (-0.087)  

ҟ *

Ԑᴌ  

1.795** 3.031*** -1.489 2.554** -0.362  

(2.410) (3.220) (-1.446) (2.184) (-0.471)  

ҟ *

Ԑᴌ * ᴗ 

-1.373 -2.491** 0.869 -0.215 -0.099  

(-1.379) (-1.980) (0.631) (-0.137) (-0.096)  

ҟ  0.296*** 0.284** 0.164 0.393** -0.489***  

 (2.956) (2.244) (1.185) (2.501) (-4.729)  

ҟ * ᴗ -0.563*** -0.577*** -0.266** -0.639*** 0.108  

 (-6.897) (-5.593) (-2.360) (-4.988) (1.283)  

ҟ *  0.628* 2.348*** -1.600*** 2.148*** -0.292  

Ԑᴌ  (1.952) (5.779) (-3.601) (4.255) (-0.879)  

ҟ *  -0.979** -2.619*** 0.641 -2.368*** -0.138  

Ԑᴌ * ᴗ (-2.221) (-4.700) (1.051) (-3.420) (-0.303)  

Ὶ ┼        

       

῎        

 37,474 37,474 37,474 37,474 37,474  

R  0.142 0.112 0.142 0.069 0.017  

 

Ї ҟ Ї ԓ ῎

Ї ҟ ῎ ẃꜙ ẃꜙ ⅎ⌡ ꜘ

180% 303%Ѓ ∆(1) (2) Єɼ ה ᴗ└ ᴗ Ḫ ῴ

ⅎ ԋ Ғ ꜘ ҏ Ї
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ᴰ ẘ ԓ ᴗҟЇװⅎ

Ҳ ₴ ɼ 

Ѓ4Є∆ Ѓ5Є∆ⅎ⌡ ₴ԋװ ẃ║

ҿ ɼғ ‼ ҅ Ї ԓ

ᴗҟЇḪ ᴗҟ ⅎ Ӏ Ҳ ( 1%

ҏ )Ї Ғ ῎ ẃ║( ҏҒ )Ї Җ

Ї ҟ ᴗҟ ԋ ɼ Ї

⌐ Ԑᴌᵲҿ ҟ“₵Ї ᴂ Ї ᴗҟ

Ḫ ⅎ װ ᶱ ɼ 

BЉ ╛  

ҏ ҟ“₵ ҅ү Ї ҏ

ԓ ֙ ɼשׂ Ї ҟҲЇ ᴗҟ

ԐᴌӐ╦ ԋ Ї ҟ ᴗ

ҟ ҿ Ὶל ⁯ ԋ ɼ

שׂ ԋ ᴂ Ї ᴂ ҟ ᴗ

ᴗ שׂ Ғ Ї Ғ ᶱ “₵ ɼ 
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ҿԋ ҟ שׂ ᴂ ֥ Ї ᴂ

ԋ҅ү ╛ ЕẐ 2013 1 30

Ғ 2015 1 30 ɼ 

9 ₴ԋ ╛ Ї 8҅ ɼ װ

└Ї ԓ ῗ Ї ֢ԝ ҟ ∗

2013 ╛ ҏ Ғ Ї Ԑ

ᴌ ╦ҩ Ї ԓ Ї Ғ ꜘ ҟҲ

ᴗҟ ɼ ᵒ Ї ֢ԝ “ ҟ ∗

2013 ╛ ∗ ᴗ” ֢ԝ “ ҟ ∗ 2013 ╛”

Ӑ 12ЇӤ װ ԓ ᴗҟ ҏӤ Ғ

ɼ 

 

 

 

                                                           
12 交互项𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑔𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝐴𝑓𝑡 ∗ 2013𝑃𝑙𝑎𝑐𝑒𝑏𝑜𝑖,𝑡 ∗ 𝑆𝑂𝐸的系数只有在列(2) 对短期债务的的估计中是显著为正的，

其它列都不显著。然而，和显著为负相反，同行业中的国有企业显著为正也不支持融资的减少是由预先存在的

趋势导致的，这在论文的其它部分也得到了验证。 
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9  Ḫ ᶱ “₵ ╛  

 (1) (2) (3) (4) (5)  

 

ẃ  

Ѓ Є 

ẃ  

Ѓ Є 

ẃ  

Ѓ Є 

 

Ѓ Є 

ẃ║  

Ѓ Є  

ҟ  0.595 1.153** 0.418 0.694 -0.112  

 (1.312) 
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Gao, Ponticelli, and Yang, 2017)Ї ᶕ Ї ᴗҟӤד

װ ה Ї ה ᴂ ₴ ɼ 

5. ɻ ғ ᴓ  

Ḫ Ⱶ ᴰ ҅ ᴗҟ ɻ ֥

ҟ ֥ Їᵜ ╦ ԓҲ

Ḫ Ⱶ Ӕ ῇ ɼ ᴂ╦

Ḫ Ї ҅ ҲЇ ᴂ ᾨ

ῗԓ ᴍ Ї ⱵԎ

ᴓ Ї ằ ɼ 

A.  

ῗԓҲ Ӏ Ҳ ԓ

Ғ ᵫ ɼLin, Morck, Yeung, and Zhao (2016) ԋ

ԓ῍ ЖLiu, Shu, and Wei (2017) ⌐ ғ

Ԑᴌᵲҿ Ї ԋ Ғ ֥ᴍ Ӑ

ῗ ɼ ₴ Ї Ҳ ᴰ
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҅ ⅎ(1.3%)Ї Ӏ ᵣ( 85%)ЇῚᵯҿ῎ ẃ

║ (Wang, Wang, Wang, and Zhou, 2016)ɼ 

ᴂᶕ Fama-French(1993)Ҏ ᵆ

13ɼ ԓ Ҳ ҅ү῎ Ї ᴂ⌐ Ԑᴌ ╦ 180

(Ԑ╦ 210 └Ԑ╦ 30 )Ὺ ᵆ Ҏ Ҳ ɼ

5 ԋ ᴗҟ( ) ᴗҟ( ) 20 Ԑᴌ

Ҳ (CARs)ɼ ᴂ װ └ Ԑᴌ Ї

ᴗҟ ꜘЇ ᴗ Ґ ɼ 

 

                                                           
13 我们估计如下: 𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑀,𝑡 + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡，𝑅𝑖,𝑡是公司 t 日回报，𝑅𝑀,𝑡为市值加权指数 t 日

回报，𝑆𝑀𝐵𝑡 和 𝐻𝑀𝐿𝑡 分别反映了公司规模和市值账面比在 t 日的影响。 
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5   ҟ῎ ҟ  

10 ԋ ҟ ᴗ ᴗ ẅ Ҳᵣ Їװ

ẅ t ɼ ᴂ ԓ[- 10Ї- 2]Ї[- 10Ї+ 2]

[- 10Ї+ 10]ҎүҒ Їⅎ⌡ ԋ CARs ẅ Ҳᵣ ɼ

ᴂ ҟ ᴗ [- 10Ї+ 10] Ї֥ ԋ 0.497% ɻ ҿ

Ї ҟ ᴗ ҿ- 0.502%Ї

ҙ ҿ ɼ ҟ ᴗӐ CARs ҿ 0.999%Ї 1%

Ґ ɼ ҟ ᴗ֥ ԋ Ї

ᴗҟ֥ ԋ ɼ ῎ ╦ 9 [- 10Ї- 2]ҲЇ

ᴗҟ ᴗҟӐ CARs ד ӎЇᵜῚ ẅ

ҿ׃ 0.548%Ї [- 10Ї+ 10] CARs ҅ ɼ[- 10 + 

10] ԓ[- 10Ї+ 2] Ї

Ԑᴌ ҿ ɼ ӐЇ῎ Ї

ᴗҟ ꜘ Ї ҟ ᴗҟ ɼ  

 

 



  

32 

研究报告：2017 年第 8



  

33 

研究报告：2017 年第 8 期  总第 28 期 

11Ҳ ῴ Ї῎ ┼ ⅎ ғ

3 ‼ ҅ ɼ Ѓ2Є Ѓ4Є∆ҲҒ Їᵜ

Ѓ1Є Ѓ3Є∆Ҳ “ ҟ ” ⅎ⌡ 1% 5% ҏ

ҿ Ї ҟ ᴗҟ ꜠Ҳ ῴ ҏ

ɼ Ї ԓ ҟ ᴗЇ ∆ҲŅ ҟ * ᴗņ 1%

ҏ ҿ Ї Ӑ Ӥ ҿ ŀŀ ҅ Ї

Ԑᴌ Ї ᴗҟ װ Ї ҅ ғ ╦

ῗ ᴗ ᵩẃꜙ ⁯ ҅ ɼ 

 

11   

 (1) (2) (3) (4) 

  ῴ Ѓ Є  

ҟ  0.300** -0.013 0.037 -0.012 

 (2.143) (-0.088) (0.244) (-0.079) 

ҟ * ᴗ -0.019 -0.016 -0.023 0.055 

 (-0.098) (-0.084) (-0.116) (0.278) 

ҟ  0.679*** 0.120 0.242** 0.155 

 (11.952) (1.332) (2.425) (1.537) 

ҟ * ᴗ -0.398*** -0.393*** -0.410*** -0.260*** 

 (-5.147) (-5.098) (-5.295) (-3.180) 

ᴗ -0.130** -0.122** -0.114* -0.109 

 (-2.247) (-2.115) (-1.941) (-0.666) 

֥  6.890*** 7.489*** 7.871*** 8.782*** 

 (6.565) (7.094) (7.374) (7.290) 

 0.065*** 0.041** 0.053** 0.325*** 

 (3.250) (1.993) (2.527) (5.412) 

Q 0.025** 0.011 0.004 0.088*** 

 (2.562) (1.068) (0.389) (5.518) 
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 1.042*** 1.135*** 1.345*** 2.875*** 

 (10.676) (11.538) (12.938) (14.420) 

 -0.275 -0.356 1.637* 1.500* 

 (-1.157) (-1.497) (1.874) (1.710) 

     

ҟ      

῎      

 37,474 37,474 37,474 37,474 

R  0.012 0.015 0.017 0.018 

 

C.   

ᴂ Ӏ Ї ҟ ҿ ᴗҟ

ᶱ Ї ⁯ ᴗҟ ɼ҅

Ї ҟ ῎ ҙ ἥ ᴗҟ

Ⱶ Ї Ԑᴌ Ḫ

ɼ ҅ Ї ԓ ῎ ⌐ Ї

ҟ Ԏ ᴓ ɼ ‟

ҐЇ Ԏ῎ ԋ ῎ ᴓ Ғ҅

Ὶ ɼ 

Gertner, Powers Scharfstein(2002) Їҿԋⅎ “

₵ Ї ᴂ ԋ Q ɼ Ї
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ҟ * Q 0.030** 0.030** 0.037*** 0.018
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ҩү Е װ ҿ ᴗ ᶱԋ Ḫ

Ї װ Ғ ҿ ᴗҟ
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Ѓ 1Е  ҟ ╦ ҟ῎ ᴓ Є 

 
 

Ѓ 2Е  ҟ ╦ ҟ῎ ᴓ  

 
 

7  ҟ ╦ ҟ῎ ᴓ  
 

13 ԋ ҟ Ԏ῎ ᴓ ɼ∆Ѓ1Є

Ѓ2ЄҲ ҿ ɼ Їғ ҟ
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Ї ᴗҟ ᴓ ⁯ Їғ

῎ 0.449% ᴓ ᴗҟ ᴓ ᵤԋ 16%ɼ

∆Ѓ2ЄҲЇҩү Ӑ ҿ-0.063Ї ᴗҟ

ᴓ ҏ Ґ Ї ҿ 14%ɼ 

ҟ ᴗ ᴓ Ґ Ї ҟ ֥



  

40 

研究报告：2017 年第 8 期  总第 28 期 

 (2.886) (-0.909) (-3.410) (-4.393) 

 1.954*** 0.867*** 2.012*** 1.073*** 

 (96.480) (36.673) (120.667) (72.758) 

Q 0.260*** 0.029*** 0.257*** 0.045*** 

 (25.495) (4.565) (30.723) (11.413) 

 -0.216** 0.704*** -0.727*** 0.251*** 

 (-2.157) (8.966) (-8.808) (5.125) 

 0.084 0.412 0.515 0.879*** 

 (0.099) (1.193) (0.742) (4.081) 

     

῎      

 37,474 37,474 37,474 37,474 

R  0.500 0.051 0.536 0.156 

     

 

E.  

ᴂ Ї2012 └ 2015

“₵ᶕ Ḫ ה ᴗҟⅎ └ԋ ᴗҟɼ

ҲЇ ᴂ ╦ ⅎ ҅ ∆ ɼ 

ᾨЇ ╦ ᴂ ⅎ Ḧ ԋ ҟ ҅ ɼ

└҅֙Ғ ҟ ᴂ Ї ᴂ

ү ҟ ╦ 5ү Ԑᴌ ԋ ᴂ ɼ Ї

ү ҟҲ ҅ Ԑᴌ ᴗ ᴗӐ
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Ḫ ῴⅎ ɼ ֙ ҿ ᴂ ҅

ᶱԋ ɼ 

Ὶ Ї ԋ⌐ 3 Ҳ ẃꜙ Ӑ Ї ᴂ ⌐ ẃ

ꜙ Ḫ ⅎ ɼ Ї

ҟ ᴗҟ Їẃꜙ ҿ Ї ԓ ҟ

ᴗҟ Їẃꜙ ҿ ɼ ᴗҟ ᴗҟ

Ӑ ẃꜙ ῴⅎ ғ

‟҅ Ї ҿ ᴂ ɼ 

ҎЇ ᶱ ᶽ Ḫ ῴⅎ Ї

ᴂ ҟ Ғ Ї ғῚל ҟ

Ԑᴌ ῗɼ ‟ҐЇ ᴂ ҟ “

₵Ѓ ԐᴌЄ ᴂ Ḫ ῴⅎ

ɼҿԋ ” ҅ Ї ԋ╦ 9 ╛

Ӑ Ѓ Ẑ 2013 1 30 ЄЇ ᴂ

ԋ ҅ ╛ ЕẐ 2014 1 30

Ї Ғ 2015 1 30 ɼ Ї ᴂ ᵀ Ҳ֒ү
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ԋ ᵆ Ї ᴂ Ғ ɼ ῴ

ԋ Ԑᴌᵲҿᶱ ᶽ“₵ ɼ 

6.   

₴ԋ҅ү ЕҲ ꜠Ḍ

ԋḪ ה ᵤҐ ҟ ᴗҟ └

ҟ ᴗҟɼ ԐᴌҲЇ ᴗҟẃꜙ Ⱶ

ЇΊᵩ ẃꜙ ɻ ɻ

ғⱵ װ ẃꜙ Ⱶ ɼ Ї

ᴗҟ Ԏ ԓ ᴶ Ї ԓ ᴗҟ∑

ɼ 

ᴂ ҅ ԋᶱ Ї ֙ ᴗ

ҟ הװ ꜠Ҳ ɼ ҟҲ Ⱶ ҅

ᶡЇ ᴂ Ї Ғ ꜘ

Ї ⅎ Ḫ ᴗҟЇװ ᵤ ҅

ɼ Ї ῎ Ї ҟ ᴗ

₉ү ᴰ ɻ
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ᴓ ɼ ԋҲ ꜠

Ѓ Ὶ ה ҏЄЇᵜ ᴂ ₴ԋḪ

ⅎ ɼ 

 ҅ װ ЇῗԓҲ ꜠ Ї

ɻҟ Ԏ ɼʃ ʄԓ 2017 1 4

Ї ԋҲ Ӏ ӥ ꜠ ₴מ

װᴍЇש Ҳ “ ” ɼ

ҿЇ ꜠ ᴰ֥׃ Ғ Ї

ᵤ ɼ Ї ԓ ꜠ Ғ

ꜘЇ ᴰ ꜘЇה ┼“ ”

ҟ ꜠ɼ ҲЇ ᴂ ᶱԋ Ї Ḫ

ה ᵤ ᴗҟ └ ᴗҟЇ ꜠

֥ ԋ ɼ ᴂ ₴ԋғ ᵩ

ҟ Ғ ɼ 

ᾨЇғʃ ʄ ᵒ ҟ

ԓ שׂ Ї ꜠ᵒӓғҲ
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҅ ɼ Ї ֙ שׂ װ Ὶל Ї

ᶡ :(1)Ὴ Ж(2)Ҳ

Ї ָ Ж(3) ԓ ᴗЇ Ὶ

╓ ᴗ ɼ Ї҅ ᴂ ᾩ

῎ ɻ Ї ҙ ҅ ∆ ᵲҿ

Ї ᴂ Ḫ ῴⅎ ᴗҟ Ї Ӥғ

Ὶל ҅ Їᶡ (1)Ҳ ꜠ װ

ҿ ῎ ᵲҿ (Griffin, Liu, and Shu, 

2016)Їװ (2) ᴗҟ ҏ ԓ ꜠ ᴮԓ

ᴗҟ(Ding, Fang, Lin, and Shi, 2017)ɼ 

Ὶ Ї ָ ҿЇ ꜠ Ғ⌐Ї ԋ

ҟ ᵲ ɼ 2000 װ Ї ҟ

Ὺҏ ԋ ⅎ Їᵜ Ҳ ד

Ḧ ᴗҟ Ḫ Ί

ᴗҟӐ  (Brandt and Zhu, 2001; 

Wang, Wang, Wang, and Zhou, 2016)ɼ Ї ꜠
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Ї ҿ ᴗҟ ᶱḪ

Їװ ᵤ Ї ҅

ԋ ҅ ɼה ҏ Ї ᴗ

ᴑ ɼ ἥ ҅ Ї ᴰ ꜘ◌

Ғ Ї Ḍᶕ ה ᴗ └ԋ

Ғ Ӎ ᴗҟҲɼ  

Їָᴂ ҿ ꜠ ֥ Ғ⌐ Ї
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꜠Ӑ Ї ᴗҟ ҏ Ї
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