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０．１７６ ０．１５１ ０．２４４ ０．１２０

（５．４４） （２．８５） （６．９８） （４．１７）
０．９５５ ４．３０７ １．２４８ １．１２４

（１．４５） （２．７９） （１．５４） （２．４７）
０．３４６ ０．９０８ ０．４９４ ０．５６９

（１６．０３） （４．０５） （７．６８） （６．４７）
０．１５１ ０．４５１ ０．１３９ ０．１０９

（３．０２） （３．５８） （２．３１） （２．２０）
０．００３ ０．０１１ ０．００３ ０．００３
（１．６５） （１．６６） （１．４３） （１．５１）
０．０２９ ０．００４ ０．０５３ ０．００６
（０．９８） （０．０５） （１．４９） （０．２１）
３４．０５６ １０．４０６ １３．０９４ ５３．３２８
（１１．４４） （０．９９） （０．６１） （０．１３）

（２）
Ｌ．ａｒｃｈ

ｃｏｎｓｔａｎｔ

０．０４７ ０．０９５ ０．０３７ ０．００６

（５．５４） （１．７３） （１．８０） （２．０９）
５．０９５ ７．９２２ １０．５１１ ８．８７２

（７．１９） （４．４３） （１０．９２） （９．１２）
Ｎ ４８５ １４５ ５００ ３２９
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（１）

ｆｉｎｒ

ｆｉｎｓ

ｓｔｍｃ

σ

ｄｉｖ

ｉｎｖ

ｈｃ

ｔｆｐ

ｇｏｖ

ｏｐｅｎｎｅｓｓ

ｆｄｉｉｎｐ

ｃｏｎｓｔａｎｔ

０．１４６ ０．０９４

（３．６６） （４．９７）
０．００４ ０．０３８

（１．７９） （２．５７）
０．００３ ０．０９７

（１．８７） （４．００）
－１．３２８ －１．５７５ －０．９４２ －０．９１３ －１．４９６ －１．００３

（１．１４） （１．９４） （２．３９） （２．２３） （１．６９） （２．０２）
０．０４５ ０．２７５ ０．０７９ ０．１７８ ０．０１７ ０．４２１

（１．１０） （２．２６） （１．８５） （２．０７） （１．９４） （３．７７）
０．１０４ ０．１２６ ０．１５１ ０．１５３ ０．１５４ ０．１５９

（３．４２） （３．２４） （３．８２） （４．９９） （３．７９） （３．７４）
０．１３６ ２．３８３ １．１１０ ２．２２８ ２．６１６ ０．９２８

（０．２７） （３．３６） （１．９７） （３．２６） （２．４４） （５．３２）
０．５４６ ０．６９５ ０．３１９ ０．４０４ ０．１１１ ０．２２８

（７．０５） （７．４７） （６．３１） （６．１１） （５．７６） （１１．３１）
０．１０３ ０．１５７ ０．２５５ ０．０８５ ０．１４５ ０．２２９

（２．１３） （２．９１） （４．７０） （１．７４） （３．１２） （３．０５）
０．００４ ０．００７ ０．００６ ０．０１１ ０．００２ ０．０３９

（１．５７） （１．６５） （１．８６） （２．０４） （０．４５） （５．２１）
０．００８ ０．０１１ ０．０２０ ０．００１ ０．００７ ０．０５５

（０．２８） （０．３９） （０．５５） （１．０６） （０．４２） （１．７４）
２１．５８１ ２２．２２９ ２３．８０９ ２５．０９９ ２３．８１９ ２６．６１２

（５．７１） （６．２４） （４．４２） （４．６２） （１．７３） （５．７１）

（２）
Ｌ．ａｒｃｈ

ｃｏｎｓｔａｎｔ

０．２１１ ０．４０８ ０．１６２ ０．１５７ ０．０６９ ０．０７２

（１．８６） （２．１６） （２．１９） （１．８６） （１．６８） （５．４０）
７．１４７ ７．１５８ ９．２６６ ８．３３７ ５．９０３ ３．４５５

（５．８４） （４．６４） （９．９２） （７．１６） （８．２４） （２．９２）
Ｎ ３７４ ４５５ ４６２ ３０８ ３２５ ３０５
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（１）

ｓｔｍｃ

ｓｔｍｃｒｌ

ｓｔｍｃｇｅ

ｆｉｎｒ

ｆｉｎｒｒｌ

ｆｉｎｒｇｅ

σ

ｄｉｖ

ｉｎｖ

ｈｃ

ｔｆｐ

ｇｏｖ

ｏｐｅｎｎｅｓｓ

ｆｄｉｉｎｐ

ｃｏｎｓｔａｎｔ

０．０１２ ０．０１３

（２．２０） （２．１７）
０．００４

（２．０６）
０．００５

（２．１６）
０．３５８ ０．２８１

（６．００） （４．９２）
０．４４２

（６．３３）
０．４９７

（６．９９）
－１．０５１ －１．０８９ －０．７５４ －０．５７３

（４．４７） （４．５７） （２．０９） （１．９０）
０．１０８ ０．０９５ ０．０６４ ０．０２７

（２．０９） （１．９６） （１．７４） （１．８２）
０．１１９ ０．１１７ ０．１１７ ０．１１０

（４．１９） （４．０８） （４．７１） （４．４０）
１．８４４ １．８６５ １．７２７ １．７０４

（３．１４） （３．１９） （４．７６） （４．７０）
０．５１８ ０．５２３ ０．３４２ ０．３８３

（１１．４７） （１１．２１） （１２．４４） （１４．００）
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［ＥＢ／ＯＬ］．（２０１２１２０１）［２０１９０４０３］．ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．

ｗｔｏ．ｏｒｇ／ｅｎｇｌｉｓｈ／ｒｅｓ＿ｅ／ｒｅｓｅｒ＿ｅ／ｇｔｄｗ＿ｅ／ｗｋｓｈｏｐ１２＿ｅ／

ｐａｎｉｚｚａ．ｐｄｆ．

［２６］ ＳａｍａｒｇａｎｄｉＮ，ＦｉｄｒｍｕｃＪ，ＧｈｏｓｈＳ．Ｆｉｎａｎｃｉａｌｄｅｖｅｌｏｐ
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ｍｅｎｔａｎｄｅｃｏｎｏｍｉｃｇｒｏｗｔｈｉｎａｎｏｉｌｒｉｃｈｅｃｏｎｏｍｙ：ｔｈｅ

ｃａｓｅｏｆＳａｕｄｉＡｒａｂｉａ［Ｊ］．ＥｃｏｎｏｍｉｃＭｏｄｅｌｌｉｎｇ，２０１４，４３

（８）：２６７２７８．

［２７］ ＢｅｒｎａｎｋｅＢ，ＧｅｒｔｌｅｒＭ，ＧｉｌｃｈｒｉｓｔＳ．Ｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌａｃｃｅｌｅｒ

ａｔｏｒａｎｄｔｈｅｆｌｉｇｈｔｔｏｑｕａｌｉｔｙ［Ｊ］．ＲｅｖｉｅｗｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ＆

Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ，１９９６，７８（１）：１１５．

［２８］ ＤｅｎｉｚｅｒＣＡ，ＩｙｉｇｕｎＭＦ，ＯｗｅｎＡ．Ｆｉｎａｎｃｅａｎｄｍａｃｒｏ

ｅｃｏｎｏｍｉｃｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ？［ＥＢ／ＯＬ］．（２００００６１４）［２０１９

０２０３］．ｈｔｔｐｓ：／／ｅｃｏｎｗｐａ．ｕｂ．ｕｎｉｍｕｅｎｃｈｅｎ．ｄｅ／ｅｃｏｎ

ｗｐ／ｍａｃ／ｐａｐｅｒｓ／０００４／０００４０１５．ｐｄｆ．

［２９］ ＬａｒｒａｉｎＢ．Ｄｏｂａｎｋｓａｆｆｅｃｔｔｈｅｌｅｖｅｌａｎｄｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎｏｆ

ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ？［Ｊ］．ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，２００６，

６１（４）：１８９７１９２５．
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［Ｊ］．
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，２０１３，

３９（１）：６１７０．

［３３］ ＳｉｎｇｅｒＨＷ．Ｔｈｅｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｏｆｇａｉｎｓｂｅｔｗｅｅｎｉｎｖｅｓｔｉｎｇ

ａｎｄｂｏｒｒｏｗｉｎｇｃｏｕｎｔｒｉｅｓ［Ｊ］．ＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅ

ｖｉｅｗ，１９５０，４０（２）：４７３４８５．

［３４］ ＢｌｅａｎｅｙＭ，ＧｒｅｅｎａｗａｙＤ．Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｔｅｒｍｓｏｆｔｒａｄｅ

ａｎｄｒｅａｌｅｘｃｈａｎｇｅｒａｔｅｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｏｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｎｄ

ｇｒｏｗｔｈｉｎｓｕｂＳａｈａｒａｎＡｆｒｉｃａ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌｏｆｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００１，６５（２）：４９１５００．

［３５］ ＨａｕｓｍａｎｎＲ，ＲｏｄｒｉｋＤ．Ｅｃｏｎｏｍｉｃｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔａｓｓｅｌｆ

ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００２，

７２（２）：６０３６３３．

［３６］ ＮｉｃｅｔＣｈｅｎａｆＤ，ＲｏｕｇｉｅｒＥ．ＦＤＩ，ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎａｎｄｇｒｏｗｔｈ：ａｎ

ｅｍｐｉｒｉｃａｌａｓｓｅｓｓｍｅｎｔｆｏｒＭＥＮＡｃｏｕｎｔｒｉｅｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒ

ｎａｔｉｏｎａｌＴｒａｄｅ＆ＥｃｏｎｏｍｉｃＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＡｎＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ＆

ＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅＲｅｖｉｅｗ，２００８，２０（４）：５０７５３３．

［３７］ ＰａｐａｇｅｏｒｇｉｏｕＣ，ＳｐａｔａｆｏｒａＮ．ＥｃｏｎｏｍｉｃｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎｉｎＬＩＣｓ：

ｓｔｙｌｉｚｅｄｆａｃｔｓａｎｄｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ［ＥＢ／ＯＬ］．

（２０１２１２１４）［２０１９０４０３］．ｈｔｔｐ：／／ｐｄｆｓ．ｓｅｍａｎｔｉｃｓｃｈｏｌａｒ．

ｏｒｇ／２ｅ４４／２４６３４５６ｂｃ３１３２３７１４８４ｃ２ｃ６ｂ４ａ５８ｃ３４ａ０９ｄｄ．ｐｄｆ．

［３８］ ＥｎｇｌｅＲＦ，ＬｉｌｉｅｎＤＭ，ＲｏｂｉｎｓＲＰ．Ｅｓｔｉｍａｔｉｎｇｔｉｍｅｖａｒ

ｙｉｎｇｒｉｓｋｐｒｅｍｉａｉｎｔｈｅｔｅｒｍｓｔｒｕｃｔｕｒｅ：ｔｈｅａｒｃｈｍｍｏｄｅｌ

［Ｊ］．Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ，１９８７，５５（２）：３９１４０７．

［３９］ ＲａｍｅｙＧ，ＲａｍｅｙＶＡ．Ｃｒｏｓｓｃｏｕｎｔｒｙｅｖｉｄｅｎｃｅｏｎｔｈｅｌｉｎｋ

ｂｅｔｗｅｅｎｖｏｌａｔｉｌｉｔｙａｎｄｇｒｏｗｔｈ［Ｊ］．ＴｈｅＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃ

Ｒｅｖｉｅｗ，１９９５，８５（５）：１１３８１１５１．

［４０］ Ｉｍｂｓ，Ｊ．Ｇｒｏｗｔｈａｎｄｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＭｏｎｅｔａｒｙＥｃｏ

ｎｏｍｉｃｓ，２００７，５４，１８４８１８６２．

［４１］ ＥｄｗａｒｄｓＪＡ，ＹａｎｇＢ．Ａｎｅｍｐｉｒｉｃａｌｒｅｆｉｎｅｍｅｎｔｏｆｔｈｅｒｅ

ｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎｇｒｏｗｔｈａｎｄｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ［Ｊ］．Ａｐｐｌｉｅｄ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００９，４１（１１）：１３３１１３４３．

［４２］ ＰｌｏｅｇＲ，ＰｏｅｌｈｅｋｋｅＳ．Ｔｈｅｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｃｕｒｓｅａｎｄｆｉｎａｎｃｉａｌ

ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ：ｒｅｖｉｓｉｔｉｎｇｔｈｅｐａｒａｄｏｘｏｆｐｌｅｎｔｙ［Ｊ］．

（２００９０４０１）［２０１９０５０１］．ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｅｃｏｎｓｔｏｒ．

ｅｕ／ｂｉｔｓｔｒｅａｍ／１０４１９／２６６６０／１／５９９４６５１９０．ＰＤＦ．

［４３］ ＡｌｓｈｅｈｒｙＡＳ，ＢｅｌｌｏｕｍｉＭ．Ｅｎｅｒｇｙｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ，ｃａｒｂｏｎｄｉ

ｏｘｉｄｅｅｍｉｓｓｉｏｎｓａｎｄｅｃｏｎｏｍｉｃｇｒｏｗｔｈ：ｔｈｅｃａｓｅｏｆＳａｕｄｉ

Ａｒａｂｉａ［Ｊ］．ＲｅｎｅｗａｂｌｅａｎｄＳｕｓｔａｉｎａｂｌｅＥｎｅｒｇｙＲｅｖｉｅｗｓ，

２０１５，４１（１）：２３７２４７．

［４４］ ?ｇｅｒｔＢ．Ｐｕｂｌｉｃｄｅｂｔ，ｅｃｏｎｏｍｉｃｇｒｏｗｔｈａｎｄｎｏｎｌｉｎｅａｒｅｆｆｅｃｔｓ：

ｍｙｔｈｏｒｒｅａｌｉｔｙ？［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１５，４３：

２２６２３８．

［４５］ ＡｇｈｉｏｎＰ，ＢａｃｃｈｅｔｔａＰ，ＢａｎｅｒｊｅｅＡ．Ｆｉｎａｎｃｉａｌｄｅｖｅｌｏｐ

ｍｅｎｔａｎｄｔｈｅｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙｏｆｏｐｅｎｅｃｏｎｏｍｉｅｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

ＭｏｎｅｔａｒｙＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００４，５１（６）：１０７７１１０６．
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ü�EF

，２０１０，２７（２）：

１５２２．

［４８］ ＧｏｌｄｓｍｉｔｈＲＷ．Ｆｉｎａｎｃｉａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅａｎｄｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ

［Ｍ］．ＮｅｗＨａｖｅｎ：ＹａｌｅＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，１９６９．

［４９］ ＫｉｎｇＲＧ，ＬｅｖｉｎｅＲ．Ｆｉｎａｎｃｅａｎｄｇｒｏｗｔｈ：Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ

ｍｉｇｈｔｂｅｒｉｇｈｔ［Ｊ］．ＰｏｌｉｃｙＲｅｓｅａｒｃｈＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＳｅ

ｒｉｅｓ，１９９３，１０８（３）：７１７７３７．

［５０］ ＨｏｌｍｓｔｒｏｍＢ，ＴｉｒｏｌｅＪ．Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ，ｌｏａｎａｂｌｅ

ｆｕｎｄｓ，ａｎｄｔｈｅｒｅａｌｓｅｃｔｏｒ［Ｊ］．ＴｈｅＱｕａｒｔｅｒｌｙＪｏｕｒｎａｌｏｆ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９７，１１２（３）：６６３６９１．

［５１］ ＪｅｎｓｅｎＭＣ，ＭｕｒｐｈｙＫＪ．Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅａｎｄｔｏｐｍａｎａｇｅ

ｍｅｎｔｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＰｏｌｉｔｉｃａｌＥｃｏｎｏｍｙ，１９９０，

９８：２２５２６４．
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［５２］ ＰｅｔｅｒＬＲＡ，ＰａｕｌＷ Ｂ．Ｅｑｕｉｔｙｍａｒｋｅｔｓａｎｄｇｒｏｗｔｈ：

ｃｒｏｓｓｃｏｕｎｔｒｙｅｖｉｄｅｎｃｅｏｎｔｉｍｉｎｇａｎｄｏｕｔｃｏｍｅｓ，１９８０～

１９９５［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢａｎｋｉｎｇ＆Ｆｉｎａｎｃｅ，２０００，２４（１２）：

１９３３１９５７．

［５３］ ＢｅｎｃｉｖｅｎｇａＶＲ，ＳｍｉｔｈＢＤ，ＳｔａｒｒＲＭ．Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ

ｃｏｓｔｓ，ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌｃｈｏｉｃｅ，ａｎｄｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓｇｒｏｗｔｈ［Ｊ］．

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＴｈｅｏｒｙ，１９９５，６７（１）：１５３１７７．

［５４］ ＰｓａｃｈａｒｏｐｏｕｌｏｓＧ．Ｒｅｔｕｒｎｓｔｏｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｎｅｄｕｃａｔｉｏｎ：ａ

ｇｌｏｂａｌｕｐｄａｔｅ［Ｊ］．ＰｏｌｉｃｙＲｅｓｅａｒｃｈＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＳｅ

ｒｉｅｓ，１９９３，１２（２）：１１１１３４．

［５５］ ＬｅｅＪＷ，ＢａｒｒｏＲＪ．Ｓｃｈｏｏｌｉｎｇｑｕａｌｉｔｙｉｎａｃｒｏｓｓｓｅｃｔｉｏｎ

ｏｆｃｏｕｎｔｒｉｅｓ［Ｊ］．Ｅｃｏｎｏｍｉｃａ，２０１０，６８（２７２）：４６５４８８．
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，２０１３，３０（１）：５３６０．

［５７］ ＭａｌｉｋＡ，ＴｅｍｐｌｅＪＲＷ．Ｔｈｅｇｅｏｇｒａｐｈｙｏｆｏｕｔｐｕｔｖｏｌａｔｉｌｉ

ｔｙ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００９，９０（２）：

１６３１７８．
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