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Abstract

&��������#���;���������5&B�6�������������"�������#����������������������#���
���������������"�����#���������������������
�������������������������������
�����������������#�������������������"�&B�����������������#����&B����������
#������������"����5=	26
����������������������#�������������������"����3&B��=	2�
������������������"���"����������������������(����&B����#����3&B��=	2
�'��
����8�"3���������#���������"�����������4�"���������������������������������������
������������#��������5��6�������������&B����#����3&B��=	2���7�(�
�2��#�����
����(���4���#�������������� ����#�'����51..C6��(�������� �#�������������&B��
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I. Introduction
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�������������#�������������;����#����������������&B��=	2����������������������������
#��������5��������,C-C6
�����������������D����������#�����������������;����#����"�&B��=	2�
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�������������#�=	2
�2��������������G����������
��(��������&�� ������������D���3��7���#�
������������"���������������"�#���5����������&%)2�%6��(��������(���������#���������������
���������#����������������#����(�������������������������D����������������"������&B��
��#����3&B��=	2����9����
�&%)2�%����������##�#��#�����������"�#�����������������
#����#���������������#��������������������"�������&�� ���������(���������������
�����������������#����#��������������
�=�����"�������������������(�����������"��������
���������D���3��7���#�������������"���������������"�#���5����������%)2�%6��(����������
����������������&%)2�%
,�

II. Data and Empirical Model

2����������������(��#�����������#������#��"��������"�#��������(��������������D������
�"�������������������������������#��������4����������������������8�"3���������������
=	2������������
�A���"�#���������#�����������D�#��(�3������������"�����������
�2������
8�����������(����� ���������������������(��������������������8�"������#���������������
1 See Wang (2003) for a comprehensive discussion of the BZINB model.
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A.  Data

A�����"����������������<,>�8�"�������#��������8���������������������������	���
�
��������(�����������������=	2��������������"�,C@>����,CCH
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(���������������,,��� ���#����8�#���G����������
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�����������
1�.->����������������������"������#�������������������#�������������"����������
&B����#����3&B��=	2����9�����������������8�"����������������
�=���&B��=	2��@C
HJ�
���1�.->�����������������D�����(����������"����"������#����������.
,<���#�.
H<�
������������
�=������3&B��=	2�>-
*J����1�.->�����������������D������(����������"����
"������#�������������.
<C���#�.
C-��������������
�������"������������������(����&B��
��#����3&B��=	2����.
1<�(�����3���������.
....
������������������������������������D����
���������#������������������������(����&B����#����3&B��=	2��������#���
�������"���
���&B����#����3&B��=	2����9�����������"����#����"����������#��������2�������������
���#���#"������������52��6����������������������������������	��������������������������
�������������52�����������������6
�'������������"�������������������#����������������=	2�
���9����������������2���#�����������������������������"�9�������������=	2����9����


2���##���������#����������������&B����#����3&B��=	2�������������������"��������
����������������;������#�������������8�"3�����8������������������������������8�"���
��"��������������(����������8�����������#���D�����#��������#�������������������������������
"������ �
�����#�������"������ �:����#������������������"�&��#�:������3���"�
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B.  Econometric Model

2����������������(��#�����������&%)2�%�"�#������#��������������"�����������������������
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�=���8�"�������� {( , ); ,..., }y x t nit it i= 1 �����������������������#��������������������"���
(����� y y yit it it= ( , )( ) ( )1 2 �(���� yit

( )1 ���#� yit
( )2 ������#��������"������&B����#����3&B��=	2�

���9�������������������������������#� x x x xit it it it= ( , , )( ) ( ) ( )1 2 3 ���������������������������(����� xit
j( ) �

����� ( )k j ×1 ��������� j = 1 2 3, , . �����%)2�%�"�#�������"�������L

5�6� !��������������� yit ������������#������������������(�����������������������
����������#���������������������#����������#�"����������Sit ��(����Sit = 1�(����

yit ≠ ( , )0 0 ���#�Sit = 0 ����,�(���� yit = ( , ).0 0 ����������������(�������������������#�
��Sit = 0 ���#�Sit = 1�����������������#������������������(�����8�"���#��������
�����#�5Sit = 0 6���������#��5Sit = 16��������������=	2����9��������������
�&���������
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2 The percentage of the change in the conditional rate between the prior and post-1992 improvement in US 
corporate governance is calculated by (exp(-0.7972)-1) = -54.94% for M&A FDI and (exp(-0.2503)-1) = –22.14% for 
non-M&A FDI.
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V. Concluding Observations
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