


【 】

Ὀ Ԇ Ӻ ỵ ѸẮ Ε Ẹ ͪ ѸЦ ͪ

Ѡ Ὀ ᾌẮ Ắ Ắ יּ   δ

◐ ỵ Ẹ ΄ Ӂ ў כּ ͪ ͪ ͪẮ

ⱬὭ Ϛּד Ёּכ⅞ ἳ Ὧ

ẵ Ὧ ѼΓ ᾁ ʢ ỵ ⅞ ỵ

ͽ δי Ὧ ѼΓ Ὧ ẇΌΊ ЉѼΓ ώ ỵ Ό

ʯ ʯ Ὧ е е ΄

ѼΓ Ẹ Ὧ е ΄ Ẹёлςỵ ЁὯ ѼΓ

Ě Ὧ е Ѹ е ẹ Ί еΌ

ệ Ѡ Ѓͪ Ц Τ ỵ щἬΤᾆἬ═Τ΄ ʢ

Ắ ΄ Ẹ Ắ ᾌ Ẹё

е Ѹ δ ỵ δ Τ р ͪΤ ỵ

 Ὧ е ᾌ ӈ

ͪΤ ͽ ѼΓ ͪ

ςὯ е Ẹ е ỏ Ϛ ϓ

︡ Τῇ Ὀ ⅞ ỵ ͼ Ắ ғᾑ

Ѹ Ắ Ѡͽ ғᾑ ʢ ϡ ғᾑ ẳ ᾌе

ἳ ╝שּׁ A Ѹ ỵ δẸё Ε ₵ Ắ

דּ ʢ B Ѹ ỵ ᴙ דּ ᾣ ἳ

╝שּׁ דּ е ᴃ . דּ % Ѹ ᾁ ỵ דּ е

. Тᴃ % ỵ דּ ἳ ╝שּׁ דּ דּ

е ᴃ . ТТכ % Ѹּׁש .פ פ %דּ ỵ ẵ δ ᾁ ỵ

Ӻּד е A ΕӗδẮ Ὧ שּׁ ΧẮ ỵ

ώЉ ͻ ẳ ᾌе דּ е ᾌ Ӻּד е

╖ ẳ ᾌе Ắ Ắ ӗδ Ὧ
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《Ắ 》 ᴃ Тפ 。
П І、 ῾ δ,“Ὧ Ắ ΅қ Ắ ΄ Љ, יּ ´ ẵ

΄ 、 Т , Ὧ е ”。 כ 《 υ Ӑ ——— ậ ậ 》:
,http: / / opinion. caixin. com / ᴃפТ δ Тפ δ ᴃ / Тפפ כ ᴃ . html。

, ᾎП ͼ ѱԜ Magna International Inc. ,Ẹ
A ͪ ͪ ,B ͪ פפ אַ ,ӺὯ е Ắ % ỷͽЦ Ắ %
ỵ 。 Magna International Inc. ᾁ ỵ ᴃפТפ יּ 。
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ѼΓ דּ Ắ Ẫӎשּׁ Ε ώ ʯ

ᵈ ᾁ ᾁ ỵ ΄ҕ δ ΄ᾆ

ẵ ᾌ ΄ҕ Χ ᾆ δ Ẫ ᾁ ỵ

Ὥ Т Ὀ ẵ εӎ΄ ΄ יּ כּ ΕЕ

ʯ ἳ ╞ ᾌ ἳ Пׂש Т ῾ ᾌ

щ ῾П שּׁ Χ Ε ΄ώ δ ᾌ

ω ם Ắ ʢ щ Π Ё ᾁ ỵ

ͽⱬ Ѡ ᶋ Ӂ ẵẮ ᾁ ỵ ὈЉ

Ắ ͼ ᾌ ẵẮ שּׁ ẵ Ε ε Ό ẵẮ ᾁ ỵ

ѸὯ Ϛẹ Ắ δ΄Ắ Ẫ Ѡ ε ΄῾ầẮ Ě

υ ⅞ ỵ Љ Τ σͼ Ε ᾌ

ͼ Ε ΄ ўיּ Ε щ ͼ Ё

ͼ Ẹ ͼ אָ Ё ΄ Ε ᵛ ΄ ʯ Ѡ

שּׁ ᾌ ΄ Ѡ ғ ỵ ╖Ắ ӎ

Ѳᵈ ⅞ ỵ Ϛ δ ᾁ ʢ ỵ ΄

◐Ӻ ᾁ ỵ ᾌ ͼ Ắ ͪ

ͪ Ϛ ΄ ͪ ʯ Χ ỵ ἳ ἳͪ  

ͪ ͪ Ẫ ệ ͪ ͪ ỵ

Χ Ὧ ẹ ỵ
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כ :《Ắ אַ 》, , Ẃ、 ε :《 ᾎ 》 Т ◔, Ὀ

ᴃפТ , ᴃ 。
Ѡͪ , ᾁ ỵ р Љͼ υᾣ , ͼ υᾣ Ὥͼ С

΄ 。 דּ ͼ ᾁ ỵ ,Χ Ε Ӕ 。 ͼ ,Χ Ε Ӕ ,
︡   ώ΄ךּ 。 ,Χ Ε ЉͪΤ ͼ Љ ẮҒ δ΄ώ。 כ

:《Ắ 》,ↄЧ Ὀ ᴃפפ , Т 。
Ẹ Ε Т ỵ ὖ ΅Ѹ ὗὖ、 щ Ӻ“ Т

ỵ ᾌ ΄ ᵛ ᾆ ͪẮ Χ”,כ 、 :《 ᾁ ΅Χ Ắ 》, 《Χ
ҕ 》ᴃפТ כ 。

כ Ὤ ờ:《 ͽ אַ : 、 ΅Χ 》, 《 》ᴃפᴃפ
Т 。 δ, Ὧ Ắ Ὧ Ε / Ắ δ 、 ІΓ,΅Ắ ӎώ ͪ ,

╩ (Aghion and Bolton,Тככᴃ ) ΄ Ẫ (An incomplete contracts approach to
financial contracting), Ắ ᾌ Ὧ Ε / ғ 、 , Ẹ Ắ ΄ Ẫ ,

 Љ ѼΓ 、Ắ ѲᵈѠּׁש Εώ ⅞。
כ ▐ 、 אַ》: Ẹשּׁ ͪ ͪ Ὥ ͼ Χ“ Ҕеᾌ ”

》, , Ẃ、 ε :《 ᾎ 》 כ ◔, Ὀ ᴃפТ , Т כ ᴃפ 。
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ὖῊϚ῾ιЁ σͼͪ ͪ ỏ ͪ Ε

⅞ᵓ ΄ δ Χ ẹӎ Ε΄ Ẫ щ

ẹ ẳ е Ẹ ⅞ἳΤ ⅞ ⅞ Τ σͼ

΅ ў ͪ Ắ ͼ еʯ Ε ͪΤщ е ẹӎе

Ắ Ϛ ͪΤщ σ σ

(二)同㗍不同ᱯ、➥别㶔决ᱯ或差异化㶔决ᱯふⰤ关Ắ念⮰䓔᲼

Ξ ᾁ ỵ ⅞ ỵ ΄ ͽӈ

AB אַ ỵ Ѹ ỵ שׁ ᾁ ỵ ⅞ ỵ

ͽӈ δ σ ΄ Χ ʯ ΄ Љ ỵ ʯ ᾌ ₵

ὖ ώ υ ỵ ⅞ ᾁ

ỵ ⅞ ỵ ΄р אַ ỵ Ѹ ỵ

Ѹ אַ ỵ Ѹ ʢ Ẁ ỵ ᾁ

Ѹ Ě Ҕе ʯ Ẹ יּ ♣ᴞ ώ

Χ Ҕе█ Іҕ ╙ ӈ Ό Іҕ ╙ І Ό

ѱ ẵ Ϛ ♄Ё כּ ΄

ʯ ỵ ʯ Ẹͽӈ ẵẹӎ Ὥ δ ᾁ

ỵ ʯ ϶ẵЉ  Ὧ ὯΓ דּ ╖Ὧʯאַ Ѡͽ Ὧאַ϶

ʢ ΄ ʯ ϶ẵЉ ͼ ᾎП Ὧ Ỏᾌ

Ѡͽ ϶ Ỏᾌ ʢ ᾁ ỵ ʯ ϶ͼ ᾎП

Ὧ ͼ Ὥ Ѡͽ ϶ Ὧ ͼ Ὥ ʢἳ϶ ᾎП ὯΓ
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כ 、 ͵ͪ:《 ѸẮ ệ Ό כּ ———Ѡ Ε“ ⅞”ᵓ ᾆ“ ⅞”
δ 》, 《 ў 》ᴃפТТ 。

Ὥ Ẁ דּ еͼ דּ Ѹ, , ◐ Snapchat דּ Snap ͼ ⁹

פ к Ẃ דּ ΄ 。 Ẹ ϚẀ Γ ѼΓּד ỵ ғẇ

,ẹӎ ֑ δ《   ẵЉ ғẇ 》 《ғẇ ῼ 》,Ӂͪ δẸр Љ

Γͼ Ắ ẮҒẮ Ẅ υ , ΄ẹ ͪ כ σ。
ẹӎ , Ҕе(ᴃפТ ͼ δ ᴃ е, ẵ е δ דּ е)ẳ (
Ắ ) Ѹδ Тפ% ,Ӂ Ҕе ╙ І, І Ε ҕ θ。 Ε

ҕ ỵЁ Ҕ І, Ҕе ή І, ͽͪ Ε ҕᾣ, ή І Ӻ І ώ。
ѶӐⱬ , Ҕе Іе ӉЉ╙ Ѡͼ , Ҕе כֿ Ѷ Ẹё І( Εỵ ),

Ѡי Ҕе І█ Іҕе ╙ Ѡͼ。 ẵ , Ҕе ѱ δ:(Т)
Ҕе   ;(ᴃ) Ҕе Ắ Ѹ,Ό ;( ) Ѷ Ҕе Ҕе ҕ

, Ҕе ҕ Ẹכ῾ θ;( ) ͪеͪ ͼ, % Ҕе 。 Ҕ

е θ Ẍ Ε ҕ 。 , δ Ҕе ΝΤ Ἆ: Ắ דּ ;
Ắ ⅞, δẮ Ӻ 、 Ѳᵈ ẪΌ。
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ё Ѹ כֿ ӗὈ ʯ ϚδẸ ΄ ͽЁ
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΄ ʯ ᾆΧ ᾎ ҕ Ѡͽ Χ ҕʢּד

϶ Ẁ Ὧ ѼΓּד ẹ ᾁ ỵ ᾁ Ѹ ỏᾆ ᴃפТכ

Т ͼ ᾎП Ѡͽ ͼП ʢּד ϶ Ὧ ͼ Ὥ Џ

ỵ ʯΊ Ὧ ͼ ⅞ ỵ Ắ ẹӎ ᾌ

϶ Ὧ ͼ Ὥ . . ᴃ ϶ὯΓ ͼ Ὥ . .

Ѹ ᾁ ỵ Ѹ ỵ Ό Ὧ ὯΓשּׁ

︡ אַ ỵ ΄ ỵ ᵈ ͪΤ

϶ Ὧ ͼ Ὥ ϶ὯΓ ͼ Ὥ דּ е Ắ דּ ͼ ᾣ

΄ẹ ỵ ΄ Ắ דּ ͼ ѠѶӐ

ᾣ Ὧאַ϶ Ϛ ὈẀ ѼΓ ѼΓ ͼ

Ẹ άὯ ѠѠּׁשӐѠὸ δ ⅞ ỵ

ѼΓ Ẹ Ὧ ὯΓ ӈ ӗ ѼΓ щ ẵ

ὸ П ЁѼΓ П Ё Ϛ ᾆ Ὧ ғ

ᾑ ԆΧ Ẹ Ѹ Ắ ╙ ͼ ᾣ כּ δ ᾁ ỵ

Ắ י ἳ І  ὈẹЁ ẵΊ

ᴃפТכ Т Χ ҕּד ת ϶ͼ Ắ ͪ

Ё ᾁ ỵ Ѹ ͼ Ắ ẵ Ắ ᴃפᴃפ Тᴃ

ᾎП דּ Ё ת ϶ὯΓ ͼ Ὥ ת ϶ὯΓ ͼ Ὥ

ỵ ʯ ỵ ὯΓ ͼ Ắ ӗὈЁ

ẹӎ

ẵᾌ ᴃפТכ Т ⅞ ỵ Ắ ғᾑ Ὧ

ͼדּ ͼП ךּ ᴃפТכ כ ᴃ ͼП Ὧ ͼ

ᴃפТכ Тᴃ ᴃ Χ ҕ Ỏ ᴃפᴃפ Т ᴃפ ͼП Ὧ

ͼ Ὀ ẹ ⅞ ỵ ͼ Ắ δ
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Ὧ , ỵ דּ е Ἱ Ắ דּ ὯΓ ͼ ѼΓ

ẹ ώ Ό, Ὧ Ὥ ώ Ό Ὀ 。
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Ẳἳ Ὀ ͪ Ѡ Ε Ѹ ỵ ᾌ
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Љ ᾌ ͪ Ѷ ỵ ₵ Εּד ᾁ ώ
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‐ ‐ Ѳᵈ Ẳ Ѷ ỵ ᾌ δ
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ΝѸ ỵ ᾁ ỵ ᾌ Ѷ ỵ ᾌ Љ

ỵ ᴙ ῾Ξ Ẹ ЉѶ ỵ ᾌ ‐
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῾
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ѸѸ ῾ Љ ᴙѸ῾ Ẳ ‐ Ẳ ᾌ Ẹ

Ѹ

Ẹ῾ Ѹ῾ ỵ ῾Ὧ Ѹ ỵ Ẳ ‐



【 】
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δ ϶ Ὧ ͼ Ὥ . .
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ẵ ᾁ ỵ Ѹ ⱬ ᾁ ỵ ΕΊ Ѹּׁש ѠẀ
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П ἳ ἳ ẮẀ θ Ѷ ΄

ᶋ Ѷ

. І Ί ҕּד Ί

Љ ⅞ ỵ Ắ ᾌ ⅞ Т ᾁ ỵ Ε

Ό ◌ δ ϶ Ὧ ͼ Ὥ . . Тᴃ Ё

Іҕ Χ ⅞ ỵ Ӻ І ὈẹΊ ẹ

ӎδ Тʢ ᾁ ỵ Ѹ Ε Ὥ . .

ᴃʢ ᾁ ỵ Ѹ Ὀ Ὥ . . כ שּׁ δ Ѹ

ʢͼ Ắ ᾁ ỵ Ԇ Ὥ ʢ ᾁ ỵ Ѹ

Ε ᾁ ỵ Ẹё ʢẮ שּׁ

ᾁ ỵ Ѹ Ε Ẹё ỷ

϶ Ὧ ͼ Ὥ ͪ ϶ὯΓ ͼ Ὥ . . כ

ІІ ͼ Ắ Ε Ӻ ỵ ͪ ᾁ ỵ ѸЦ

ỵ ΅ ͪ Ѹ ỵ ͪ ԜЁ

Іҕ ⅞ ỵ Ӻ І דּ י Ӂш

ͽὫ ͪ

ẇ Іҕе δ Ε Ὧ ε ◐ ᾁ ỵ Εʢ

Ắ ệ Ό ЉẸ ᵛІ Ѡ דּ δ Ε δ Ἤ

═ Ắ Ắ Іҕᾌ Χ ἳ ҕἳ ⅞ ѱ

ͽ ΄ דּ ´ Іҕ ΄Ӂ Ắ Ό █

ЁẮ ᾌ ᾌ δ יּ Іҕ ϶Ắ ת

◐ֳ΄ ӗὈ יּ Іҕ ỵ Ϛ Ẁ Ắ ε Іҕ

Ϛ Χ Ắ ᾌ תּ

Ẹ ϶ Ὧ ͼ Ὥ . . Тפ Т ἳ϶ὯΓ ͼ Ὥ . . כ

Т ІʯІ ᾁ ỵ Ε Ε δͪ

ͪ Ϛ ԜЁ І ⅞ ỵ Ӻ І דּ

י Ӂ╤Τ І Ѡ

Ắ Ẹ ֑ δ Ắ
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כ Ε:《Ắ ת Χ Ắ ᾌ 》, 《Χ 》ᴃפᴃפ 。 , Іᾌ

Ϛ ΄ , Ѷ ϚК 。
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ͼ ᾎП Ὧ ͼ ҕ Ϙ е Ắ Ẹ֑

δ϶ Ắ ʢ ΄ І ᾣ ︡ Іҕ ὈẹΊ
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Ί ҕ υδẮ ҕ ỵ ⅞ ҕʢ ⅞

ỵ Ӻ І ὈẹΊ ѠẄὖּד І ӗ

י ⅞ ỵ ͼ Ắ Χ Ε ώ

І ͼ П Ϛ יּ Ẫ І Ắ ҕ

ᾁ ỵ І Ԝ ᵦ Т ͪΤ Іҕ

І Ί ҕ ΄ͪ ѠӐδἎ ⱬὭͼ щΞ Ẹ

Ѡ δў Ắ ͼ Іҕ ẹ Ắ
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Ѓ Ӻ Ắ Іҕẹ ЁẮ

. Ὀᾌ ᾌ

ᾌ Ắ ͻ υͪ Ě

⅞ ỵ ͼ Ắ ϶ Ὧ ͼ Ὥ . . דּ ἳ϶ὯΓ ͼ

Ὥ . . ᾁ ỵ Ѹ΄ Ї П р ẵ

ᾁ ỵ Ѹẹ ʯ Τ σͼ ẊἙ ỵʢ ώ

Ε ᾌ Ёיּ   ʯ ᾁ ỵ Ε   Ёיּ ᾌ

⅞ ỵ ͼ Ắ ͼ Љ ὖ ʯ ᾁ ỵ Ε

ệ Ѡ Ẹ ʯ ᾌ ӈ Ε Ắ ♣Ό ᾁ

ỵ Ε Ẍ ầ΄ יּ ϊ ʯΧ

כֿ δЁי ͼ Ắ Ẹё Ε Ẹ ẮҒ ΕЦ Ὀ
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ᾌ ᾌ ϶ ᾎ כ ẵЉ Ὀ ѱ Љ

Ắ Εʯ ͼ Ắ דּ ΄ Ѹ е Ѡ ΄
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כ Ε:《Ắ ת Χ Ắ ᾌ 》, 《Χ 》ᴃפᴃפ 。
ẸёΝΤ Ε ╥ П 。 :《Ắ , ΄ ͪ 》, ẮҒם “ Ắ

”ᴃפТכ Тᴃ פ 。
[ ] ·A.Ҫώ、῾ ·C. :《 ўẮ ΅ Т》,  ○ϡ ᴃפפ , ТТ 。
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