
 



  



卷首语 

社会前进发展的源动力在于创新，而创新的源动力在于思想，思想又从何而来呢？-

思考。以前读书时搞不懂哲学这门学科为什么存在，为什么有那么多思想家，究竟思

想有多重要。现在才发现对经济社会问题的分析就需要有思想，多思考。 

网上曾经有这 样一则新闻，某市驻京办买了 100多瓶假茅台。新闻很短，可以思

考的却很多。为什么有驻京办？为什么要买茅台？为什么要买 100多瓶？为什么买到的

是假冒伪劣产品？是假冒伪劣横行，驻京办相当有钱消费奢靡，还是他们连假货都识别

不了？凡事都要问下为什么。  

有的地方穷人更喜欢多生孩子，富人则不同。说明什么问题呢？是不是社会的保

障体系不健全，只能靠“养儿防老”？越穷，生活缺乏保障越想生孩子，以孩子作

为今后生活的保障；越富，生活安逸没有后顾之忧，不想多要孩子。是不是社会信

用基础不牢？  既然社会保障不完善，可以寻求替代它的金融品 ----“保险”，但现

实的信用环境不能与之对应，所以很多人“闻保险色变”。什么样的信用关系最牢

靠？是基于血缘和亲缘产生的信用关系。父母从不会担心子女借钱以后不还，亲戚

朋友很少会担心自己的亲友信用不好，但这种信用关系不能推及整个社会。需要指

出的是，思考需要找出现象的因果关系并揭示其本质。 

为了谋求地方的利益，就近请别人吃饭；出自于消费的“示范效应”大家都往

一个品牌消费，喝好酒；利益的驱动加上急功近利使得一些人生成假冒伪劣产品；

心有所忧而多生孩子……回答上述的一系列问题，可从供求关系、权利义务对等、

制度背景等方面去思考。 

 

商学院金融系教授 

成春林 

 



   



聆听大师讲解，了解国家新政 

--—记南京师范大学创新思享会主题论坛的成功召开 

随着 2016 年两会的召开，越来越多

的时政热词深入人心，其中“供给侧改革”

无疑是最热门的词汇。近日百名学生参加

了吕政教授关于供给测改革的主题讲座。 

吕政教授单刀直入地为我们展示了

今天讲座的要点。他从社会再生产角度为

我们解释了何为供给测、何为需求测。供

给测即社会生产与流通，以及资源的分配。

与之相对的需求测即有关分配与消费。通

过供给测与需求测的对比，以及联系时下

中国的现状，吕政教授得出了当今中国需

要的是供给层面的改革这个结论。 

 
其次，吕政教授通过习总书记一段关

于供给测改革的讲话总结出供给测改革

的目的，即优化产能、降低消耗，转变经

济发展方式，实现经济又好又快发展。当

今中国更需要提高生产效率，而不是单一

地增加生产投入。吕政教授从经济管理体

制和运行机制的层面分析了我国社会主

义市场经济的不完善性。即表现在政府对

市场的干预仍然过多、价格机制仍未完全

形成、企业的市场约束机制还未完善。因

此，国家迫切需要深化改革供给测的体制

机制改革。    

吕政教授提出供给测改革并非没有

经验借鉴，在上个世纪 70 年代的日本，

受到能源危机的影响，日本制造业受到冲

击。在此背景下日本积极加快产业结构调

整，提高制造业的竞争力，逐渐走出危机。

同时，吕政教授还为我们介绍了供给测改

革的具体实施方案，即去杠杆化。去杠杆

化包括政府的去杠杆化、金融企业和非金

融企业的去杠杆化以及居民的去杠杆化。 

最后，吕政教授还为我们大致介绍了

挑战杯竞赛的要求。竞赛要求高等学校在

校学生申报自然科学类学术论文、哲学社

会科学类社会调查报告和学术论文、科技

发明制作三类作品参赛，接着聘请专家评

定出具有较高学术理论水平、实际应用价

值和创新意义的优秀作品，给予奖励，同

时组织学术交流和科技成果的展览、转让

活动。 

本次创新思享会主题论坛的成功召

开，为同学们普及了国家重要的经济政策，

提高了同学们关注时政的意识，体现了我

校紧跟时代伐，不断开拓创新的精神。 
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做好时间管理，仰望明日蓝天 

                    ---记考研与就业指导讲座成功举办 

 

2016 年 4 月 20 日，南京师范大学商

学院举办情绪与压力管理，科学时间管理

--考研与就业指导讲座。本次讲座邀请到

了负责过多家企业人力资源管理的朱靖

老师。 

   首先，朱靖老师从一个在大学生中很

常见的现象来引出主题。大学四年，大一

是适应期，而大四就变得现实，更多得会

想到自身以后的发展，真正的大学生活是

在大二、大三，只有两年，时间很短暂，

那么如何去运用时间就显得尤其重要。所

以，以此引出他的演讲主题即情绪与压力

管理，科学时间管理。而这个主题分为四

个部分：时间的重要性，时间管理的误区，

如何做好时间管理以及时间管理的概念。 

  朱靖老师以自己为例，说起他刚工作的

时候，每天睡得很晚，早上起的很早，但

是每天的效率却十分低，这让他感到十分

疲惫与失望。后来，他受到了某个领导的

启发，尝试着去做了一份时间规划，果然，

这份时间规划十分有效，使他的效率提高

了不少，这让他清楚地明白到时间管理的

重要性。 

 

   

 

 

之后，朱靖老师向我们展示了一个生命银

行的小案例，并提问，如果银行给我们五

十万的贷款，并且要在五十年内还清，那

该如何去安排时间。一位同学回答说：“前

三十年去花这五十万，之后二十年还款，

因为三十年能让五十万变得不止五十万。”

另有一位同学说：“回去拿着五十万做外汇，

然后再还钱。”这一点赢得了朱靖老师的赞

叹。 

随后，询问了一些同学考研的原因，

由此引出了在时间管理上的误区：工作缺

乏计划，组织工作不当，时间控制不够，

学会适时说“不”，进取意识不强。这就是

让我们学习工作效率变低的原因，要尽量

去避免。还有一点，我们有时候想问题不

要太过于复杂，适当简单一点，可能会有

意想不到的结果。

 

    在朱靖老师幽默风趣的言语中，时间

悄悄过去，活动接近尾声，在活动即将结

束之际，朱靖老师对我们南师学子留下了

美好的祝愿。商学院此次活动承办为南师

学子提供便利，为同学们答疑解惑，为他

们的未来指点迷津，使其受益良多。 
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熊彼特创新论坛（13-15 期）

金碚教授做客“熊彼特创新论坛”13 期  

  4 月 6 日，应商学院邀请，中国社会

科学院学部委员、《中国经营报》社社长

金碚教授做客商学院“熊彼特创新论坛”，

为商院师生带来一场主题为“当前经济形

势与供给侧改革”的学术报告。 

  金碚教授主要从“什么是供给侧结构

性改革”、“在当前经济形势下供给侧改革

能够解决什么问题”以及“如何去解决这些

问题”三个方面展开陈述。他首先强调供给

侧改革并不是意味着加强“供给”忽略“需

求”，指出供给侧与需求侧其实是难解难分、

同等重要的。在市场结构中，产品生产方

是供给端，形成实体经济，而产品购买方

是需求端，构成货币经济，实体经济与货

币经济能否达到合理的均衡是国家所关

注的重点问题。他进一步指出，从中国当

前的经济形势看，我国的市场供给与需求

正处于非均衡状态。中国的很多行业例如

钢铁、房地产等都存在着产能过剩、库存

过剩等问题。因此，它们当前的面临主要

目标就是去库存。他还针对当前我国产能

过剩问题提出了五点政策建议：一是基于

对市场失灵的不同理解应提出相对应的

政策主张；二是在实施经济政策过程中，

供给侧与需求侧难解难分，因此要有的放

失的实施相应改革；三是需要通过供给侧

结构性改革来改善我国需求管理的微观

基础；四是应以必要的需求调控为供给侧

改革铺垫必要的景气条件；五是供给侧结

构性改革需要应对金融困境所带来的挑

战。报告会最后，金碚教授还就现场师生

提出的 “供给侧改革与国企改革之间的关

系”、“国有企业应如何提高创新能力”等问

题逐一进行了解答。 

金碚教授的报告结合当下热点问题，深入

浅出、高屋建瓴、观点新颖，他深厚的学

术功底、儒雅的个人风格给与会师生留下

了深刻印象。 

苏斌教授做客 “ 熊彼特创新论坛 ”14 期 

4 月 12 日，应商学院邀请，新加坡

国立大学能源研究所高级研究员苏斌教

授做客“熊彼特创新论坛”，为商院师生带

来一场主题为“Multi-region comparison 

of emission performance: The 

structuraldecomposition analysis 

approach 及国际学术期刊投稿经验及注

意事项”的学术报告。 

报告会上，苏斌研究员从空间分解分

析框架出发，介绍了目前学术界最流行的

两种分解分析技术：指数分解分析（index 

decomposition analysis, IDA）和结构分解

分析（structural decomposition analysis, 

SDA）。通过对两种分析方法的比较，他

指出结构分解分析(SDA)可以在基于投入

产出表的基础上，把所分析对象的变动分

解为几个基本因素的变动，从而清晰地追

溯到引起分析对象变动的根源，并得到各

个基本因素对分析对象变动的影响程度。

同时，他也指出过去结构分解分析(SDA)
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存在着一定缺陷，分解形式只能采用加性

形式。在此基础上，苏斌研究员进一步介

绍了其在 SDA 研究方法上的最新研究成

果——以乘性的方法进行结构分解分析。

并以二氧化碳排放量为列，通过空间分解

分析（Spatial-SDA）解读了里昂惕夫投入

产出模型（Leontief I-O Models），展示了

完全竞争和不完全竞争假定下，绝对绩效

和相对绩效的分解公式。他还进一步通过

案例分析，深入浅出地展示了如何使用

SDA 方法比较中国 30 个省份能源利用效

率。在为同学们解疑答惑之后，苏博士还

向同学们传授了如何写作高质量学术论

文以及国际学术期刊的投稿经验及注意

事项。 

本次报告不仅具有深厚的理论深度，

并且紧紧联系了学术界的最新发展潮流，

让在座师生受益匪浅。 

陈静教授做客“熊彼特创新论坛”15 期 

4 月 27 日，南京师范大学商学院“熊

彼特创新论坛”有幸邀请到了加拿大达尔

豪斯大学罗威商学院陈静教授。此次论坛

旨在就“顾客退货问题”进行深度解读。 

此次论坛分为两个部分，第一部分陈

静教授就主题“competing in customer 

returns policies and pricing strategies”进

行了深度剖析。陈静教授以现实背景为切

入点，介绍了随着商家对顾客心理价位研

究的加深以及以计算机技术的发展，个性

化定价成为越来越广泛的一种趋势，同时

顾客服务中心退货现象的日趋加重促进

了国内退货政策逐步与国际水平接轨。紧

接着陈教授引入了一系列数据更加具体

地描述了这一事实背景，数据表明顾客退

货现象之普遍,退货数量之多,退货处理成

本之高，都突显了管理退货政策的必要性。

随后陈教授阐述了这一问题的理论背景，

她指出，众多研究表明，全额退货政策的

好处主要体现在吸引顾客注意力、暗示高

质量商品、减少顾客视觉上的风险、提高

顾客满意度等方面。在此基础上，陈教授

提出了自己的研究框架，主要分为四大模

块，分别是：双寡头竞争中，哪一种定价

方式和退货政策更加有利于零售商；个性

化定价和全额退款对于零售商是否有好

处；个性化定价和全额退货对零售商产生

影响烦人机制是什么；个性化定价和全额

退货是如何对整个市场的份额产生影响

的。经过陈教授的实证研究表明，个性化

定价能够引发博弈中的囚徒效应，该定价

方式不可能同时为两家零售商谋取利益，

而全额退货却能在某一个区间范围内对

双方都是有利的。由此陈教授发表了自己

的研究结论以及见解，他认为，个性化定

价对于零售商来说是一种消极策略，相反

退货政策却是有利于博弈的积极策略，因

此商家应当注重优化退货政策，提高售货

服务质量。 

第二部分，陈教授以个人经

就’turning research into publications’这

一主题进行了经验交流。她主要回答了作

为一个研究者，应当如何做出高质量的科

研成果这一问题。她说，研究者首先应该

学会管理好自己的时间，做到研究与工作

相平衡；其次设定既定的目标和计划对于

研究者来说具有监督和鼓励的作用，在设

定的期限内完成任务，日积月累就能达到

最终目标；最后她强调天道酬勤，研究者

要经受得住挫折绝不轻易言败！ 

此次论坛取得了卓越的成效，与会师

生不仅对管理的前沿问题有所了解，更对

论文发表过程中的成功喜悦与失败挫折

有了更加深刻的认知。同时，陈静教授娴

静温和的气质，刻苦钻研的精神给与会师

生留下了深刻的印象。 
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出国留学要准备什么 

金吉列广州亚洲部                         

出国留学可以在享受更优质教育资

源的同时，放眼看世界，接受另类教学

方式，换一种思考方式想问题，看世界。

那么出国留学需要准备什么呢？ 

 

一、确定申请流程 

决定好要去留学的国家以及目标专

业之后，那么就要考虑申请留学的基本

流程。基本的申请流程是：准备申请材

料——制作申请材料——提交申请——

跟催学校录取进度——学校 offer 到手

——申请语言以及住宿——制作签证材

料——申请签证——跟催签证——签证

下来——安排接机、体检——开始留学

梦！ 

二、语言能力准备 

的确，学外语最好直接到国外学，

因为国外有一个全方位的外语环境，帮

助学生全面提高语言能力，特别是口语

沟通交流的能力，但是对于一些没有具

备扎实语言基础的中国学生而言，跟上

课堂进度会非常吃力。中国学生一直以

来接受传统填鸭式、应试型教育，有很

多人不具备良好的独立学习能力和实践

勇气，更没有达到对于英语的运用自如。

如果马上出国留学，难免听不懂课、张

不开嘴，进而陷入学习的恶性循环当中。

建议学生在出国留学前，做好语言准备，

让自己踏出国门后更快地融入当地社会，

尽快地与人交流沟通。 

三、心态调整 

离开自己熟悉的地方，来到一个完

全陌生的国家，身处异国他乡，这对于

留学生的生理、心理都是一个巨大的考

验。加之国内外的学习方式不尽相同，

有留学想法的同学，对困难的估计和自 

 

信心不足的人更容易有这样的问题。刚

一到国外，学习跟不上，交流困难的情

况很正常，经过一段时间的调整都是可

以解决的。留学前的心理准备就是做一

些预防工作。其实了解是前提，心理准

备最根本的是要尽量详细地了解那个国

家，大到文化历史，小到图书馆怎么用，

公共汽车怎么坐，了解得越清楚，准备

得就越充足，心里就越有底，出国后的

生活也就更顺利。 

四、提高自立能力 

留学海外，学生远离父母，完全依

靠自己管理吃穿住行和学习，自我管理

能力就变得非常重要。出国留学，实际

上也是独立的开始，必须自己面对海外

生活的各种问题。此外，团队合作精神、

有计划性、时间管理能力等都是要提前

做好的准备。留学生在出国前可以多在

网站浏览相关国外生活资讯，在独立的

环境下自己寻找解决问题的方法，在国

外要学会自我激励的方法。 

五、资金 

资金是留学的首要准备，由于学生

在外求学初期，既要适应国外新教学方

式，又要融入当地生活，几乎不可能兼

职打工来支付部分生活费，所以准备送

孩子留学的家庭应做好持续支付学生海

外学习费用的准备，以及制定可能出现

经济断层情况时的应对措施，等到已经

完全适应国外学习生活后就可以根据自

己实际情况找份兼职工作，一来减轻家
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庭负担，二来为即将到来的求职就业做

准备，结合自己的优势与爱好制定职业

发展计划。 

 

名校简介 

1、哈佛大学  

 
哈佛大学(Harvard University)，简

称哈佛，坐落于美国马萨诸塞州剑桥市，

是一所享誉世界的私立研究型大学，是

著名的常春藤盟校成员。这里走出了 8

位美利坚合众国总统，上百位诺贝尔获

得者曾在此工作、学习，其在文学、医

学、法学、商学等多个领域拥有崇高的

学术地位及广泛的影响力，被公认为是

当今世界最顶尖的高等教育机构之一。 

哈佛同时也是美国本土历史最悠久

的高等学府，其诞生于 1636 年，最早由

马萨诸塞州殖民地立法机关创建，初名

新市民学院，是为了纪念在成立初期给

予学院慷慨支持的约翰·哈佛牧师。学

校于 1639年 3 月更名为哈佛学院。1780

年，哈佛学院正式改称哈佛大学。截止

2014 年，学校有本科生 6700 余人，硕

士及博士研究生 14500 余人。 

2、麻省理工学院  

 

麻省理工学院(Massachusetts 

Institute of Technology)，简称麻省理工

(MIT)，坐落于美国马萨诸塞州剑桥市

(大波士顿地区) ，是世界著名私立研究

型大学、被誉为"世界理工大学之最"。 

麻省理工学院素以世界顶尖的工程

学和计算机科学而享誉世界 ，位列

2015-16 年世界大学学术排名(ARWU)

工程学世界第 1、计算机科学世界第 2 。

麻省理工学院与斯坦福大学、加州大学

伯克利分校一同被称为工程科技界的学

术领袖，在工程学和计算机科学方面，

三所学校长期占据世界大学学术排名、

US News 最佳研究生院等权威排名的前

3 名 ;而据相关资料统计，麻省理工还拥

有 16 位图灵奖(计算机界最高奖)得主 ，

仅次于伯克利(20 位)和斯坦福(18 位)位

列世界第三 。 

2015-16 年度，麻省理工学院位列

QS 世界大学排名世界第一 、usnews 世

界大学排名(US News)世界第二 、世界

大学学术排名(ARWU)世界第三 、泰晤

士高等教育世界大学排名世界第五 。截

止 2015 年，先后有 85 位诺贝尔奖得主

在麻省理工学院工作或学习过，在全球

高校中位列第五名 ;另据泰晤士高等教

育(THE)统计，麻省理工学院在 21 世纪

获得的诺贝尔奖人数位列世界第八 。另

有 2 位菲尔兹奖(数学界最高奖)得主曾

在麻省理工学院工作过。 

3、斯坦福大学 
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斯坦福大学(Stanford University)，

全名小利兰·斯坦福大学，或译作史丹

佛大学，通常直接称作斯坦福大学，坐

落于美国加利福尼亚州斯坦福市，是一

所享誉世界顶尖的私立研究型大学。 

该校校区位于加利福尼亚州的帕罗

奥图(Palo Alto)，与旧金山相邻，占地

35平方公里，是美国面积第二大的大学，

与哈佛大学并列为美国东西两岸的学术

重镇。 

该校培养了众多高科技产品的领导

者及创业精神的人才，这其中就包括惠

普、谷歌、雅虎、耐克、罗技电子、特

斯拉汽车、Firefox、艺电、太阳微系统、

NVIDIA、思科、硅谷图形及 eBay 等公

司的创办人，校友涵盖 30 名富豪企业家

及 17 名太空员，亦为培养最多美国国会

成员的院校之一;斯坦福校友创办了众多

著名的公司机构，共 58 名诺贝尔奖得主

现或曾于该校学习或工作。 

根据美国《福布斯》杂志 2010 年盘

点的亿万富翁最多的大学，斯坦福大学

名列第二，亿万富翁数量达 28 位，仅次

于哈佛大学，诺贝尔奖得主最多的前十

所世界名校之一。 

4、剑桥大学 

 

剑桥大学(University of Cambridge)

为一所坐落于英国剑桥的研究型书院联

邦制大学，是世界著名研究型大学之一 。

剑桥大学为英语世界中历史第二悠久的

大学，前身是一个于公元 1209 年成立的

学者协会 。这些学者本为牛津大学的一

员，但后因与牛津郡民发生冲突而移居

至此。这两所古老的大学在办学模式等

多方面都非常相似，并经常合称为"牛剑

"。除了两所大学在文化和现实上的协作

已成为英国社会史的一部分外，两所大

学长久以来一直存在竞争，并经常和牛

津大学争夺全英最佳学府的声誉 。 

剑桥大学由 31 所独立自治书院及6

所学术学院组成 。虽大学本身为公立性

质，但享有高度自治权的书院则属私立

机构。它们有自己的管理框架、收生以

及学生活动安排，工作有别于负责教研

的大学中央。剑桥大学是多个学术联盟

的成员之一，亦为英国"金三角名校"及

剑桥大学医疗伙伴联盟的一部分，并与

产业聚集地硅沼的发展息息相关 。同时，

剑桥大学是英国著名的罗素集团以及

"G5 超级精英大学"成员之一 。 

除了各学系安排的课堂，剑桥的学

生也需出席由书院提供的辅导课程。学

校共设八间文艺及科学博物馆，并有馆

藏逾 1500 万册的图书馆系统及全球最

古老的剑桥大学出版社 。除了学习，学

生可加入各学会、学团及体育校队，参

与不同的课外活动。 

剑桥大学校友包括了多位著名科学

家、哲学家、政治家、经济学家、作家。

总共有92位诺贝尔奖获得者 (位列世界

第 3 )，4 位菲尔兹奖得主曾为此校的师

生、校友或研究人员 。
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股权众筹新机会 
  ——摘自《经济观察报》 吴侨发 

 

 

“在股市一片看涨时，很多投资人

选择股市作为主战场，精力大多放在股

市里。但自从 6 月份股市一路狂跌以来，

投资者们开始慢慢将投资重心转移到股

权众筹。”天使客创始人石俊表示。 

截至 2015 年 9 月 30 日，沪深两市

流通市值已从 6 月 12 日的 57.52 万亿，

减至 33.93 万亿，蒸发 23.59 万亿，折

损比例逾 40%。以中证登公司 9 月 25

日当周公布的已开立 A 股账户的投资者

（含机构和个人）共 9425.82 万户计，

本轮暴跌中，A 股流通股股东户均亏损

24.51 万元。投资者无疑需要重新配置投

资。 

在股票震荡下跌的带动下，一级市

场则出现更为便宜的投资期。以创业板

平均市盈率为例，10月8日为81.95倍，

相比 6 月 3 日的 146.57 倍，下滑幅度已

达 44%。这对股权众筹而言，无疑是个

新机会。

 

 

便宜的一级市场 

 “这一次股市暴跌的确让投资人

上了一场生动而血腥的课，一堂风险教

育课程。”国泰君安(17.410, 0.00, 0.00%)

深圳公司机构业务部总经理张萍说，整

个投资的结构和逻辑肯定会发生变化，

包括一些投资机构和投资人。 

 

 

投资者如何度过这个资本寒冬？“我相

信经过这一次的洗礼，大家都回归到价

值投资，回归到挖掘企业内在的价值和

成长性方面，更加地慎重和优中选优，

并且也学会做资产配置。”张萍表示。 

而股市的深幅调整，也让一级市场

迎来了机遇期。 

截至 10 月 8 日收盘，深市 1729 家

上市公司的平均市盈率 39.95 倍，相比 6

月 12 日高点的 68.92 倍，下滑幅度已经

达到 42%。其中，中小企业板平均市盈

率50.12倍，相比6月12日的85.65倍，

下滑幅度已经达到了 41%。创业板平均

市盈率 81.95倍，相比 6月3 日的 146.57

倍，下滑幅度已经达到了 44%。 

如今，沪市 1071 家上市公司的平均

市盈率也达到低谷期，在 10 月 8 日仅为

15.54 倍。 

这一次股市巨幅调整恰好是挤泡沫

的过程，在澳银资本合伙人欧光耀看来，

“现在要去见投资人、LP 时，不能忽悠

说估值多么高，某一个上市企业加一个
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互联网+的企业，股价就会往上涨，吹嘘

的成分现在已经没有人相信了。” 

过去创业者的逻辑就是融更多的钱

继续烧，现在市场转冷，这个逻辑被打

破了。星汉资本创始合伙人卜文渊表示，

很多创业者刚刚融钱又要融钱，要过冬

要存钱，“投资机构慢慢挑不着急，每

家都在降价，这个循环没有结束，可能

还要一段时间。” 

卜文渊在协助一些企业做融资，总

体感觉平均估值降了 30%到 50%。东方

富海合伙人周绍军最近在看一些投资项

目，原来六七千万元估值的，“现在如

果还坚持这个估值就拿不到钱。” 

不过，一级市场动辄上千万的投资，

对于个人投资者而言，是个很高的门槛。

“投资者更应该关注股票市场之外的一

级市场的投资，尤其是互联网的股权投

资，或者叫互联网股权众筹的发展。”

中国人民大学法学院副院长杨东说。 

据上海交通大学互联网金融研究所

及京北智库研究团队分析，我国股权众

筹的快速兴起起始于 2014 年，其数量占

目前股权众筹平台总数的 53.27%。进入

2015 年以来，我国股权众筹平台快速发

展，仅上半年平台兴起的数量就占总平

台数的 35.51%。预计 2015 年新上线平

台将超过之前平台数量总和，同时交易

量将在巨头们介入之后实现一个爆发式

的增长，迎来真正的股权众筹元年。 

互联网众筹无疑具有优势。周绍军

介绍，多数人投资的能力没那么强，互

联网众筹很多是 5 万元、10 万元，门槛

相对低一些，让更多的投资人接触到以

前不能接触到的项目。 

由天使客得到的数据，2015年7月，

天使客注册用户数突破 2 万，在一个月

内，用户数翻了近 1倍。天使客平台2015

年 7 月平均每日新增用户高达 200 人，

是过往的近 3 倍。 

 

融资新路径 

 

“越来越多的投资人开始来咨询我

们平台上的项目，也有很多新人来问一

些关于股权众筹怎么操作的问题。”天

使客投资服务部员工王芳表示。 

其中，哈佛系创业项目新足迹 2015

年 8 月在天使客平台上线融资，计划融

资仅 250 万元，最终打款达到 650 万元，

超募 2.6 倍以上。该项目曾获清流资本

天使轮投资，此次在天使客上融资获得

了腾讯副总裁丁珂的领投，而且刷新了

天使客最快打款记录。 

“当时很多投资人怕打不进款，特

意提前打电话过来要求预留。”王芳称，

“线上路演气氛火爆，打款的投资人有

一半是第一次打款的用户。” 

个人投资者对一级市场的青睐，只

是股权众筹新机会之一。 

日前，全国中小企业股份转让系统

副总经理隋强在公开场合公布了一组数

字：截至 2015 年 8 月 31 日，在审企业

1159 家，已与券商签约、正在改制、完

成股份、通过券商内核的拟挂牌企业共

有 6000 家左右。 

从 2015 年初至今，新三板新增挂牌

企业每月保持了 180 家左右的均速增长。
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按照这个速度，现在股转系统 1159 家在

审企业需要 6 个月消化，而 6000 家拟

挂牌企业需要 33 个月消化。 

新三板或面临“塞车”以及 7 月初

IPO 暂停，使得在一级市场投资上，企

业从 A 股或新三板募集资金受到影响。

没有人知道资本寒冬会有多长时间，“也

就是说企业最少要准备充裕的现金流来

维持生存和发展。”力合清源合伙人卢

宇哲说。 

而股权众筹无疑为企业提供一条重

要的融资路径。 

据众筹之家统计，2015 年 9 月 21

日至 9 月 27 日期间，国内主要股权融资

平台共有 13 个达到或超过目标融资额

的项目发生，总共融资金额超过 4340

万元。行业巨头京东金融有 4 个项目上

榜，且完成率都在 200%以上。 

相比股市调整之前，股权众筹这条

融资路径越来越重要。截至 2015 年 9

月 28 日，天使客平台认证投资人超过

25328 人，总募资突破 2 亿元，6 月到 9

月底 3 个月内，天使客为 9 个项目成功

融资，融资超过 5000 万元，占到了总募

集金额的四分之一。 

面对众筹新机会，风投机构选择用

脚投票。9 月 24 日，作为互联网非公开

股权平台智金汇创始人兼 CEO 杨溢宣布，

已获得力合清源、东方富海、险峰华兴、

星汉资本、博派资本、弘鹰投资、墨柏

资本、众诚资本等八家机构千万级别融

资。 

2015 年 10 月，智金汇上线半年，

注册投资人 2000 多个，上线了十余个项

目，完成募资 9 个，募集资金总额 5000

万元左右。“今年我们的目标至少是上

亿元。”杨溢表示。市场上的股权众筹

平台数量早已超过 150 家，产品和模式

同质化明显。 

未来，随着众筹行业的进一步发展

和竞争，将会出现优胜劣汰以及特色化、

细分化发展。因此，投资者在选择众筹

平台进行投资时，也应擦亮双眼，选择

相对成熟的平台，以及经验丰富的经营

管理团队。 
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中国“管理学本土化”研究所面临的问题 

 

----选自苏勇教授在第三届“管理学在中国”学术研讨会上的讲演（有删改） 

 

现在大多数学者在做管理学研究时，

仅仅追求统计数字的匹配，仅仅追求模

型的完美，仅仅追求对最新统计软件的

运用，而往往忽略了问题背后的意义，

忽略了数据背后的事实，忽略了现象背

后应该凝练的观点。 

一、中国“管理学本土化”研究已

经探索多年，有长足进步，但不可否认

也存在诸多问题： 

1、研究者对中华文化的认识不足 

要真正进行中国“管理学本土化”

研究，基本前提就是要对中华文化有充

分认识，包括对中华传统文化以及当代

文化的认识。没有对中华文化的基本认

识，就谈不上研究本土化管理，因为本

土化并非生硬地将西方的东西借过来或

搬过来，而是对中国文化的价值在管理

领域有基本的内化。目前中国的管理学

院给学生开设中华文化相关课程的实属

凤毛麟角，只有很少一部分院校与学者

认识到中华文化与人文传统对管理学科

各类学生的重要性。在“管理学本土化”

发展进程中，迫切需要从文化层面的高

度认识诸多管理中的现象，找到其文化

根源，为理论指导建立相应的深度和正

确视角。 

2、研究者对研究方法的意义认识不

足 

要真正进行中国“管理学本土化”

研究，研究者需要有扎实基本功。这种

研究能力不单是定性和定量的分析能力，

同时也包括了研究者对文献的分析能力、

对概念的界定能力以及对命题的建立能

力等。开展中国“管理学本土化”研究，

需要研究者掌握很强的质化和量化的研

究方法。但是，现在大多数学者并没有

将质化和量化的方法一起应用于“管理

学本土化”研究。很多的年轻博士生在

做研究时，仅仅追求统计数字的匹配，

仅仅追求模型的完美，仅仅追求对最新

统计软件的运用，而往往忽略了问题背

后的意义，忽略了数据背后的事实，忽

略了现象背后应该凝练的观点，未能很

好地做到方法为研究目的服务。 

3、研究者倾向于从理论出发而不是

从解决管理现实问题出发 

一些研究者在寻找研究题目时总是

唯国外最新期刊“马首是瞻”，不管其

是否符合中国的基本国情，就一头扎进

去。许多研究是沿用外国的理论模式，

将外国的测量工具译成本国文字，以本

国受试者为研究对象，从事“复制型”

的学术研究。这种研究看似以中国为样
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本，但实际是为了检验西方管理理论在

中国是否适用，对中国的“管理学本土

化”建设意义不大。要真正开展中国“管

理学本土化”研究，研究者需要从中国

的社会现实出发，深刻思考中国企业在

各种活动中出现的问题背后的深层次原

因，并尝试从理论上找出解决方案。 

4、研究者存在急功近利倾向 

中国“管理学本土化”研究是一项

艰苦且高难度的工作。尤其是在建立符

合中国管理活动现实的理论和概念时，

必须运用质性方法才能对问题加以深刻

认识。由于质性研究不像量化研究那样

有明确的程序与路径可循，开始时做起

来头绪纷繁，所获得的材料比较庞杂，

分析材料比较费时；而且最后论文的写

作技巧，也影响研究成果的质量和体现，

这对于部分习惯于量化研究、习惯于逻

辑实证研究的研究者而言，困难很大。

这种情况的出现，使一些研究者放弃进

行真正意义上的中国“管理学本土化”

研究，而去做一些研究路径比较固定、

研究范式较为清晰、发表论文较为快速、

同时更能获得国际期刊编辑青睐的研究

题目。这其实就是真正意义上的中国“管

理学本土化”理论建构如此之少的原因

之一。 

二、中国“管理学本土化”研究展

望及“东方管理学”构想: 

既然管理是一门科学又是一门艺术，

那么，我们更有必要从东方文化价值体

系出发来研究各种管理活动的适用性和

有效性，为东方管理学构建实践的基础。 

中国的管理学研究，必须改变下列

现象，即：运用美国人发明的理论，去

研究美国人感兴趣的问题，用美国人的

语言，写出符合美国人评价标准的论文，

在美国杂志上发表。实践证明，过去被

我们奉为经典、管理学各专业教师在课

堂上几乎都用来作为成功案例从各个角

度反复推介的西方企业，如美国通用汽

车公司、美林证券、花旗银行等曾经有

着耀人光环的公司，在这次金融危机中

都纷纷落马，有的甚至面临破产，这也

给我们敲响了警钟。这些名声如雷贯耳

的企业，无不是完全按照所谓西方最标

准、最经典的管理学理论来进行管理的，

被认为是西方企业的样板，其管理模式

曾经被全球众多企业争相仿效。但如今

这些公司遭受灭顶之灾的现实，也非常

清晰地证明：西方管理学理论并非完美

无缺，并不能解决企业经营管理中的所

有问题。 

2006 年起，国务院发展研究中心、

中国企业联合会和清华大学联合主持了

《中国式管理科学基础研究》的研究项

目，这一研究的目的，是对中国成功企

业管理实践进行总结和理论提升，研究

其成功之道，推动中国企业管理的创新，

并为当代管理学理论的发展贡献新知。

该研究对中国企业成功之道所提出的第

一点发现，就是“中”的管理思想，就

是实用理性的辩证智慧。该研究发现，

中国传统管理思想的精神，通过社会文

化而嵌入，历久弥新，深入今天的中国

企业家内心深处，直接影响着他们的决

策方式和思维框架。 
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因此，实践证明，当代管理学，必

然不可能是西方一元的，而是多元的。

而直接和西方管理学相对应的，自然就

是东方管理学。东方管理学的研究对象

是什么？可以用一句话来概括，即具有

东方文化特点、社会特点的管理活动，

以及在此基础上提炼形成的管理理论。

具体而言，主要包括以下内容： 

1、用东方社会文化视角分析现有的

管理学理论 

按照目前管理学中约定俗成的说法，

这里的管理学理论是指自泰罗“科学管

理理论”问世以来的所有西方管理学理

论。这些理论虽然经过了西方社会发展

过程的筛选和西方企业管理实践的检验，

被证明有着较高的科学性和实践效果，

理论的表现形式也较为完善，但是用东

方社会文化视角来加以分析，这些理论

本身的科学性和规范性、严密性还需要

进一步加以研究。 

2、探讨现有西方管理学理论在东方

社会和企业中的应用效果 

东西方管理学并非互相排斥的。但

即使西方管理学理论在西方企业中的应

用收到了良好效果，其是否具有普适性，

是否能很好地被吸收到东方管理学体系

中来，成为东方管理学中的有机组成部

分，仍然是有待研究的问题。这也正是

东方管理学研究中的重要部分。 

3、研究东方国家企业管理活动的特

点和规律 

当前管理学界已有这方面的不少研

究成果。早在“东方管理学”这一概念

提出之前，就有学者针对日本企业的管

理方式，概括出日本企业的一些管理特

点。也有学者根据对海外华商的研究，

提出华商在经营中注重“亲缘、地缘、

神缘、业缘、文缘”的“五缘文化”管

理模式。这些规律、特点和模式的概括，

虽然还可能略显粗糙，有的也未完全形

成严密的理论体系，但都在某种程度上

提出了东方国家企业管理活动的特点和

规律，为东方管理学理论体系的形成做

了十分必要的前期工作。下一步的研究，

主要就是用规范科学的方法将其理论化。 

4、研究东方文化价值体系下对管理

活动的认知和判断 

管理活动无论是内部的人力资源、

组织行为、质量控制、运营管理，还是

外部的投融资、营销管理，东西方文化

因为价值体系的不同，不同文化背景的

企业经营管理者对于同样的管理活动和

行为可能会有不同的认知和判断。而管

理的实践效果，取决于管理者的实践创

造和被管理者的接受程度。处于东方文

化背景和社会环境下的管理者和被管理

者，对于这些管理活动的认知，将直接

影响管理的成效和企业的发展。而作为

管理学研究者来说，既然我们认为管理

是一门科学又是一门艺术，那么,我们更

有必要从东方文化价值体系出发来研究

各种管理活动的适用性和有效性，为东

方管理学构建实践的基础。 

5、研究东西方管理思想和理论的异

同和融合 

东西方管理思想并非截然不同。作

为人类共同的文化成果，东西方管理思
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想和理论很可能你中有我，我中有你。

在当今经济全球化现象日益突出的情况

下，管理思想和理论同样存在着某种共

同性。在东方管理学研究中，通过比较

分析的方法，认真分析研究东西方管理

理论的异同，探索东西方管理理论的融

合之道，是东方管理学研究不可或缺的

重要部分。 

6、建构东方管理学理论体系 

西方管理学自“管理学之父”泰罗

提出“科学管理理论”迄今，约有百年

的历史，构建了较为完整、系统的管理

学体系，形成了一整套管理学科的框架、

学说、研究方法和评价体系。而东方各

国由于市场经济发展的时间普遍不长，

规范意义上的企业历史大多也较短，因

而至今为止还未能形成一套理论系统、

逻辑严密、行之有效的管理学体系，许

多东方企业至今还停留在经验管理阶段，

即便是采用西方管理学的一些理论和方

法，许多也不完全适用。在当前情境下，

建构东方管理学的理论体系，无论是从

管理学科全面发展的角度，还是从东方

企业管理实践需要的角度，都十分迫切。

目前，已有一些学者在这方面做了不少

有益的探索，如复旦大学苏东水教授等

提出“以人为本、以德为先、人为为人”

的东方管理核心思想，西安交通大学席

酉民教授等提出的“和谐管理”理论体

系，美国夏威夷大学成中英教授提出的

“C 理论”等，都已有一些研究成果问

世。但这些研究对于建构东方管理学的

理论体系而言还远远不够，因此有待更

多学者的参与和努力。 

管理学科的繁荣需要多视角的研究。

管理学的发展，诚如生物多样性那样，

只有打破西方管理学理论一统天下的局

面，才能获得健康成长。正在成长中的

中国企业经历 30 多年改革开放历程，也

迫切需要更加契合中国企业实际的管理

学理论引领。我们要以更加科学和实事

求是的态度，来认真思考和探讨东西方

管理思想的融合，建构更适合中国和东

方社会经济、东方企业发展的管理学体

系。
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广告、集中度与盈利能力： 

基于中国制造业产业层面的实证分析 

于明超 黄琴 

(南京师范大学商学院,  江苏  南京 210023) 

 

[摘要] 本文利用 2007年制造业四位数产业数据，运用联立方程模型考察了广

告、产业集中度与产业盈利能力之间的关系。研究发现，产业越集中、广告密

度越大，产业盈利能力就越强。随着盈利能力的提高，广告支出也会随之增加。

产业集中度与广告密度没有呈现显著的反向关系。我们还发现高的滞后利润并

没有降低产业集中度，表明资本在进入高利润行业面临限制。细分样本结果表

明，工业品产业的集中能有效发挥集聚作用，提高盈利，但消费品产业的集中

并没有发挥这一效应。两类产业的利润率提高均会使广告密度增大，但消费品

产业相比工业品产业对广告偏好性更强，投入密度更大。 

[关键词] 广告；产业集中度；产业盈利能力  

一、引言 

根据结构—行为—绩效（SCP）方法，

卡尔顿和佩洛夫（2009）［1］
认为产业的

绩效依赖于企业的行为，而企业的行为

又依赖于市场结构，用市场结构和行为

作为分析变量来解释产业的盈利能力，

已成为现代产业组织研究的一个核心内

容。在 SCP 范式下，国外有大量文献利

用产业或企业层面数据对广告、市场集

中度与盈利能力之间的关系进行了实证

研究，如 Comanor and Wilson（1967）［2］、

Martin（1979）［3］、Gisser（1991）［4］、

Strickland and Weiss（1976）［5］、Paton and 

Williams（1999）［6］等。通过文献检索

我们发现，尽管近年来国内出现了许多

与企业广告行为有关的文献，但也许是

因为广告支出数据的可获得性问题，目

前应用 SCP 方法分析广告、集中度与企

业绩效方面的文献尚不多见。 

自上世纪90年代起，在国有企业改

革的背景下，为了改善资源配置效益，

国内学者对市场结构与产业绩效关系的

研究进行了相当多的探讨。如马建堂

（1993）［7］计算了39个大类产业集中率

（CR4和CR8），并考察了5个最高和最

低产业集中度和销售利润率,认为在1990

年以前我国行业集中度与利润率之间不

存在确定的正相关关系。白文杨和李雨

（1994）［8］、殷醒民（1996）［9］认为平

均利润率与集中度正相关，并且经济效

益随企业规模的增加而增加。戚聿东
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（1998）［10］认为产业集中度与产业经济

绩效在一定范围内存在正相关关系，但

这种正相关关系不是绝对的。他还认为

这种正相关关系的决定因素是技术进步

和创新带来的。魏后凯（2002，2003）［11-13］

以第三次全国工业普查资料的制造业企

业数据为样本，也发现集中度与行业利

润率之间存在正相关关系，同时他也指

出高集中度产业存在较高的生产效率、

技术效率和创新能力等。也有学者针对

特定产业进行了研究，如干春晖等（2002）
［14］

、徐康宁和韩剑（2006）［15］对钢铁

产业研究发现我国钢铁产业的生产集中

度和空间集中度还很低，并有进一步降

低的趋势。陈继红和吕裔良（2007）［16］

对乳制品产业的实证研究发现，当产业

集中度（CR4）界于10%—50%之间时，

利润率并不随着集中度的提高而上升，

反而会有所下降。李晓钟和张小蒂（2011）
［17］、张大力（2011）［18］对中国汽车产

业进行了研究，认为中国汽车市场集中

度已从竞争型转向了中等集中寡占型，

但与发达国家相比仍然较低，集中度对

汽车产业的市场绩效有正的效应，但对

内资企业、外商投资和港澳台投资企业

的影响程度不同。唐晓华和霍晓姝（2014）

［19］对我国装备制造业的市场势力进行

了测算，得出我国装备制造业市场势力

总体处于低集中水平。 

国内研究广告和绩效或市场结构之

间关系的文献不多。何枫和陈荣（2008）
［20］利用中日两国家电上市企业数据，在

使用DEA和随机前沿方法分析技术效率

的基础上，研究了R&D和广告支出的影

响，发现长期内广告宣传对技术效率的

影响不显著。张杰等（2011）［21］在对企

业利润来源的分析中，将广告投入强度

归入内部因素，将产业集中度归于外部

因素，实证结果表明两者都对企业利润

率有正的影响。杨艳琳、周丹（2015）［22］

以房地产为例，考察了广告与市场集中

度的关系，研究得出广告投入强度对中

国房地产市场集中度产生不强烈的负效

应。他们的研究使用了微观企业数据，

但没有考虑广告支出变量和产业结构变

量可能存在的内生性问题。 

总的来看国内目前的研究仍存在一

些不足，许多研究是在二位数大类产业

层面上展开的，研究的问题主要在集中

度与盈利性之间的关系，而对广告这一

影响市场结构的企业行为涉及较少，尚

未见有文献考虑到结构—行为—绩效之

间的反馈关系。 因此，本文利用细分产

业数据，运用产业组织理论和联立方程

估计方法，在考虑了反馈效应带来的内

生性基础上对产业盈利能力、广告支出

和市场集中度之间相互关系进行实证研

究。 

二、模型设定与数据说明 

（一）模型设定 

在采用 SCP 范式进行研究时，由于

市场结构、企业行为和市场绩效之间存

在复杂的影响及反馈效应，广告及其他

变量存在内生性问题给估计带来困难。

海和莫瑞斯（2001）［23］建议使用联立方

程法估计广告支出、集中度和盈利性之

间的相互影响，其一般形式为： 
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 , / ,PR f H A S X ；

 / , ,A S f H PR Y ；

 / , ,H f A S PR Z   

其中，H 为描述产业结构的集中度

指数，A/S 为描述企业行为的广告密度，

即广告支出与销售收入之比；PR 为利润

率，描述产业绩效；X，Y，Z 为其他外

生变量。我们的计量方程主要基于马丁

（1979，2002）［3，24］的设定，具体包括

下面三个方程： 

0 1 2 3 4 5 6 7

8 9

/ /

             

PR a a H a A S a MES a CDR a K S a EX a CDSR

a G a IMSR u

       

  

    

（1） 

2

0 1 2 3 4 5 6 7/ +A S b b PR b H b H b EX b CDSR b G b IMSR v                

（2） 

0 1 2 3 4 5 6 7/H c c H c MES c A S c PR c CDSR c G c CDR w              

（3） 

1. 盈利性方程 

盈利性方程右边的解释变量包括集

中度指数、反映进入壁垒的变量以及反

映市场需求的变量。在古诺竞争假设下

可以证明价格-边际成本加成（利润率）

和集中度指数 H 同方向变动1。集中度越

高不仅意味着企业市场势力增强，企业

之间合谋的可能性也会增加，因此，产

业利润率可能较大。集中度指数常采用 n

企业集中率 CRn 或赫芬达尔指数度量，

本文采用赫芬达尔指数 2

ii
H s ，

is 为

第 i 个企业的市场份额。Robert（2008）

                                                           

1 在古诺竞争模型下第 i 个企业利润率可以表示

为 /i im s  ， 是产品的需求弹性。整个行

业的利润率为所有企业利润率以市场份额为权重

的加权平均：
2

1 1

/
n n

i i i

i i

M m s s 
 

   。见

海和莫里斯
［21］

 第 8.2 节。 

［25］的可竞争市场理论表明如果不存在

显著的进入壁垒，竞争的压力会导致产

业在实现均衡时不存在超额利润，盈利

性方程中包括的进入壁垒指标主要有： 

广告密度（A/S），即广告支出占销

售收入之比。广告支出可以为企业建立

商誉，影响消费者对产品品牌的“忠诚

度”，加强行业的进入壁垒，并使企业获

得更多利润。 

最小有效规模（MES），表示进入

者相对于市场而言应当具有怎样的规模

才能有效率的经营，是反映规模经济的

指标。Comanor and Wilson（1967）［2］

定义了一个比率度量最小有效规模，它

等于生产出整个市场总产量一半的几家

最大公司的平均规模除以生产全部总产
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出的所有企业的平均规模。计算时我们

采用销售额来代表企业规模2。 

成本劣势比（CDR），Caves et al

（1975）［26］提出的成本劣势比

（cost-disdvantage ratio）概念，是用来

衡量小型企业在较低产量水平上是否有

显著的成本劣势，它等于占 50%产出的

最小企业中人均增加值与占 50%产出的

最大企业人均增加值之比。按照他们的

观点，在其他相同条件下，CDR 的值越

大表明小型的现有企业或新进入企业相

对于大型企业的劣势就越小，生产率越

接近于大型企业，预期利润率应越低。 

资本密集度（KS），资本密集型的

产业企业要求较高的资本投入，在竞争

性的市场下，资本要求获得正常回报，

因此资本密集度越高的产业，其预期利

润率也应越高。 

在盈利性方程右边，还包括了一些

反映产业间需求状况差异的变量。产业

需求增长（G）的越快，意味着产业能够

容纳更多的企业，并可能带来较高的利

润率。后文的实证分析中我们用

2003-2007 年产业销售额的平均增长速

度来表示3。最终消费需求比率（CDSR）

度量的是产业总产出中流向最终消费需

求的比率，理论上来讲该比率越高，产

品差异化的程度可能越高，导致较高的

                                                           

2 斯蒂格勒提出过一个生存性研究方法，如果一

个特定的工厂规模是有效的，那么最终产业中所

有工厂都将达到这一规模。但这种方法只能识别

出有效工厂规模的范围。 

3 2002 年产业分类进行了调整，为保持产业分

类一致，采用了这四年的平均速度。后文中的集

中度指数和滞后利润率也采用了 2003 年数据。 

利润率［3］。进口消费比率（IMSR）度量

进口在产业中的重要性，进口比重越大

可能会加剧国内企业面临的竞争，因此

导致较低的产业利润率。这两个指标无

法直接获得细分产业层面上的数据，我

们使用投入产出表数据进行近似。在

2007年的投入产出表中制造业分为了81

个部门4，据此计算了最终消费和进口在

最终使用中所占比重5，并将它们对应到

四位数细分产业上来。出口密度（EX）

变量度量出口占销售额的比重，我们预

期出口对利润率的影响是不确定的。一

般认为出口企业是生产率高在国内具有

竞争优势的企业，在中国出口贸易中，

加工贸易占据了较大份额，学术界关于

“出口悖论”的研究也没有一致的结果，

出口企业反而可能生产率更低。 

 2. 广告方程 

 多夫曼—斯坦勒条件表明，企业选

择的广告密度等于价格—成本加成和需

求广告弹性的乘积6，意味着不仅利润率

对广告支出具有正的影响，需求的有关

特征也会产生影响，因此广告方程右侧

包含了利润率和反映需求特征的变量，

                                                           

4 有的是一个两位数产业作为一个部门，如家具

制造业、金属制品业等等，有的则是三位数产业

作为一个部门，如谷物磨制业、基础化学原料制

造业等等。 

5 最终使用由最终消费支出、资本形成总额和出

口组成。 

6 假设利润函数为：

   , ,pq a p C q a p a      ，a为广告支

出，对 a 求导由一阶条件可得：

 /p C qa a q

pq p q a

    
  

 
。 

20 



 

这些变量的含义如上所述。我们加入了

集中度指数的平方项来描述行业集中度

与广告密度间可能存在的非线性关系。

Schmalensee（1987）［27］认为在集中程度

较低时，广告密度随集中度的增加而增

加，但在高集中度时这个关系可能消失

或逆转。面向最终消费的产品多是高度

差异化的，因此我们预期最终消费需求

比率 CDSR 越高，广告密度越大。同样

进口消费比率 IMSR 越高，竞争的加剧

也可能导致更高的广告支出。出口密度

EX 越大，一方面出口需要拓宽市场，往

往需要较多广告支出，另一方面，以加

工贸易方式出口的企业进行广告的意愿

越低。另外，在市场快速成长期，企业

如要扩张或巩固自己的市场地位，往往

需要更多的广告支出，预期 G 的系数为

正。 

3. 集中度方程 

Martin［3］提出的集中度方程主要基

于这样一个假设，即产业集中度存在一

个由规模经济及其他构成进入壁垒的因

素所决定的长期均衡水平 *H ，集中度向

其动态调整： 

H-H-λ=θ(H
*(MES,A/S,CDSR,G,CDR)

- H-λ)  

其中 θ是调整速度参数，在（3）式

中滞后集中度的系数 c=(1-θ)的值越大，

产业集中度向长期均衡调整的越慢。除

了 H-λ和 PR-λ表示滞后 λ期的集中度和

利润率外，方程中其它变量的定义与上

面相同。在竞争性环境下高利润率会吸

引新进入者的进入，从而降低集中度指

数。其他解释变量中，最小有效规模 MES

越大预期集中率越高；广告密度 A/S 越

高一方面反映行业非价格竞争的激烈程

度，另一方面又形成进入壁垒阻碍新企

业进入，它的影响是不确定的；最终消

费需求比率 CDSR 越高，预期集中率越

低；成本劣势比 CDR 越高表明小型企业

生产率越接近大型企业，预期会降低集

中度。 

(二) 数据说明 

我们使用的细分产业数据来自 2007

年的《中国工业企业数据库》，该数据

库由国家统计局收集，包含全部国有及

规模以上非国有企业，是目前较普遍使

用的微观企业数据来源7。为尽量避免企

业和产业层面上异常值的影响，我们对

原始企业数据像谢千里等（2009）［28］

一样进行了处理，丢掉了那些在职人员

少于 8 人以及增加值小于零的观测值，

然后对使用到的广告支出、销售收入等

变量进行了 1%的上下缩尾（winsorize）

处理，并舍弃掉了包含企业数少于 50 家

的四位数行业，最后将数据在四位数产

业上加总，得到 435 个产业层面数据。

我们对2003年数据使用同样的处理方法

计算了集中度和利润率的滞后值。各变

量的基本描述及定义列在表 1 中。可以

看出，由于 2003-2007 年样本内有大量

企业进入（或达到规模以上），从而使

集中度指标有一定程度下降。另外，广

告密度和利润率在各行业间存在很大差

                                                           

7该数据库数据截止到 2009 年，但因统计口径和

变量缺失等方面的原因，学界普遍使用的是

1998-2007 年数据（聂辉华等，2012）。本文使

用了 2003 年和 2007 年的数据，一个原因是

2003 年产业分类进行了一次大的调整。 
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异，广告密度的标准误是其均值的近 3 倍。 

表 1  变量数据统计描述 

变量 观测值 均值 标准误 最小值 最大值 定义 

H_1 435 0.038  0.063  0.000  0.644  2003年赫芬达尔指数 

H 435 0.025  0.044  0.000  0.503  赫芬达尔指数 

PR_1 435 0.048  0.024  -0.012  0.158  2003年利润率 

PR 435 0.061  0.028  0.004  0.307  利润率，税收利润/销售收入 

A/S 435 0.002  0.005  0.000  0.044  广告支出占销售收入比率 

KS 435 0.216  0.116  0.036  0.939  资本销售比 

MES 435 6.438  4.854  2.194  60.762  最小有效规模 

EX 435 0.208  0.198  0.000  0.904  出口/销售收入 

G 435 0.261  0.111  -0.120  0.688  产业需求增长，1/4×log(Sale/Sale_1) 

CDR 435 0.354  0.167  0.052  1.732  成本劣势比， 

CDSR 435 0.197  0.280  0.000  0.958  最终需求比率 

IMSR 435 0.646  3.057  0.002  44.394  进口消费比率 

三、实证检验结果 

（一）模型设定检验 

由于涉及到内生变量，因此需要使

用秩条件和阶条件判断联立方程的识别

问题。我们的模型中总共有 7 个外生变

量和2个先定变量（H和PR的滞后变量），

没有方程需要估计 9 个以上的系数，因

此所有方程都满足识别的阶条件，经验

证每个方程的秩条件也都是满足的8，因

此联立模型可识别。 

当考察的变量是外生的时候，OLS

估计量是最优线性无偏估计量，而当存

在内生变量时，工具变量估计是一致的

而 OLS 估计是有偏的，两种方法的估计

结果具有系统性的差异。我们采用

Hausman-Wu 检验来检验 H、A/S、PR 的

内生性。首先将每个方程中的内生变量

对所有外生变量进行回归得到拟合值，

                                                           

8 这里我们应用了 Stata软件中的 checkreg3进行

检验。 
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然后将其作为解释变量加入方程重新进

行估计，利用 F 统计量检验拟合值的联

合显著性。表 2 中列出了拟合值估计的

系数及 F 值。从结果来看，尽管集中度

方程中的变量不存在内生性，但广告方

程和盈利能力方程中包含的内生变量确

实具有内生性，所以使用工具变量估计

是适宜的。

  

表 2 Hausman-Wu内生性检验结果 

 H 拟合值 A/S 拟合值 PR 拟合值 F-检验 (prob>F) 

H  -0.430（0.226）  1.30(0.26) 

A/S -0.006(0.013)  0.006(0.010) 11.42 (0.00) 

PR 0.187(0.052) 0.206(0.244)  57.15(0.00) 

注：估计系数旁边括号中为标准误。 

另外一个需要考虑的问题是不同方

程扰动项之间的同期相关性，如果不存

在同期相关性，可以分别单独进行工具

变量估计。这里我们应用 Bresuch and 

Pagan（1980）［29］提出的一个拉格朗日

乘子统计量，其表达式为： 

    2/ 2 ~LM MN trace M    R R

 

其中，N 表示观测值个数，R 为各

方程回归得到的残差形成的相关系数矩

阵，M 为方程个数，该统计量服从 M 个

自由度的卡方分布。我们使用单方程

2SLS 工具变量估计所得残差构建相关系

数矩阵，计算得到 λLM =349.5，远大于 3

个自由度的卡方分布在 1%水平上的临

界值 11.3。因此我们认为误差项存在同

期相关性，使用 Baum（2007）[30]的 3SLS

估计联立方程更加有效。 

(二)模型估计结果 

本文运用 435 个四位数产业数据对

（1）—（3）式估计，表 3 为回归结果，

其中也列出了 OLS 的估计结果，以作对

比9。 

在盈利性方程中，估计的系数方向

基本上都符合预期。集中度指数的系数

为正并且在 10%的水平上统计显著，可

见产业集中度越高，盈利能力就会增加。

几个描述进入壁垒的变量中，只有广告

密度有显著正的影响，广告密度值增加

0.1%会使利润率提高逾 0.7%，这是非常

                                                           

9 我们也在三位数产业层面上对结果进行了估计，

尽管结果有些差异，但在系数符号和显著性上保

持了较高程度的一致性，也验证了我们结果的稳

健型。 
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大的一个影响10。正如预期的那样，资本

密集度越高、产业需求增长越快的产业，

利润率越高，而最终需求中进口份额越

大的产业利润率越低，且在 5%的水平上

统计上显著。注意出口比重越大的行业

利润率越低，其原因可能是多方面的。

比如出口份额较高的行业往往是以加工

贸易为主、劳动密集型行业，国际市场

上国际大买家的挤压以及国内企业之间

激烈的竞争，均可能导致较低的利润率；

最终消费需求比率（CDSR）的系数显著

且为负，这与国外的一些研究结论不一

样[3]，原因可能在于中国经济改革过程

中，市场开放最早、竞争最充分的主要

是面向最终需求的竞争性行业，激烈的

竞争侵蚀了利润率。 

在广告方程中，利润率对广告的影

响高度显著。这表明只有利润率高的行

业才能承担得起更多的广告支出，无论

是信息性广告还是劝说性广告，产业利

润率如果较低都无法保证广告支出的来

源，当行业利润率提高 1%将使广告密度

提高 0.118%。集中度指数和集中度指数

的平方项在统计上并不显著，在我们的

样本中没有表现出显著的非线性关系。

其他反映需求的变量也都是显著的，最

终需求比率越大的产业，广告密度越大，

而需求扩张较快的行业广告密度较低，

可能是随着市场规模的扩大能够容纳的

企业增多，企业不需要太多广告支出即

可进入。进口消费对广告密度有正的影

                                                           

10 这里是指数值的变化，注意如表1所示所有产

业平均广告密度只有 0.2%，平均利润率为

6.1%。 

响，尽管统计上是显著的但经济显著性

较弱。  
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表 3  OLS 和 3SLS回归结果 

 OLS  3SLS 

解释变量 PR A/S H  PR A/S H 

H_1 

  0.432*** 

(0.018) 

   0.437*** 

(0.019) 

H 

0.153*** 

(0.038) 

0.017* 

(0.010) 

  0.079* 

(0.041) 

-0.004 

(0.008) 

 

H2 

 -0.036 

(0.027) 

   -0.012 

(0.019) 

 

PR_1 

  0.108** 

(0.043) 

   0.211*** 

(0.056) 

PR 

 0.023*** 

(0.008) 

   0.118*** 

(0.011) 

 

A/S 

0.758*** 

(0.265) 

 -0.464** 

(0.225) 

 7.279*** 

(0.704) 

 -2.39*** 

(0.795) 

MES 

0.000 

(0.0002) 

 0.003***  

(0.0002) 

 0.000 

(0.0002) 

 0.004*** 

(0.0002) 

CDR  

-0.018** 

(0.007) 

 0.021*** 

(0.006) 

 -0.004 

(0.005) 

 0.021*** 

(0.005) 

KS  

0.066*** 

(0.010) 

   0.020** 

(0.008) 

  

EX 

-0.026*** 

(0.006) 

-0.003** 

(0.001) 

  -0.010 

(0.008) 

0.001 

(0.001) 

 

CDSR -0.001 0.008*** 0.007*  -0.052*** 0.007*** 0.022*** 

25 



 

 (0.005) (0.001) (0.004) (0.008) (0.0008) (0.073) 

G 

0.055*** 

(0.011) 

-0.005** 

(0.002) 

-0.001 

(0.009) 

 0.073*** 

(0.014) 

-0.009*** 

(0.002) 

-0.006* 

(0.010) 

IMSR -0.0007 

(0.0004) 

0.000 

(0.0001) 

  -0.0009** 

(0.0004) 

0.0001* 

(0.000) 

 

Cons 0.038*** 

(0.005) 

0.000 

(0.001) 

-0.026*** 

(0.004) 

 0.037*** 

(0.006) 

-0.005*** 

(0.001) 

-0.031*** 

(0.004) 

Adj_R2 0.26 0.25 0.80  0.08 0.17  0.77 

Obs 435 435 435  435 435   435 

注：***、**、*表示在 1%、5%和 10%的水平上统计显著；在估计时我们仿照 Kelejian（1971）、Edgerton（1972）、Martin

（1979）的做法，将非外生变量的虚拟变量的平方项也作为工具变量以避免简约方程可能存在的非线性。  

在集中度方程中，滞后集中度指数

有显著影响并且系数值小于 1，这表明存

在一个稳定的向长期集中度指数动态调

整的过程。如果市场是竞争性的，某一

产业过去的利润率较高，预计将吸引新

企业进入该产业从而降低利润率。这里

我们滞后利润率的系数为 0.21，也就是

说，高的滞后利润并没有导致新企业的

进入从而降低利润率。这反映了一个问

题，即使在控制了进入壁垒变量的情况

下，还可能存在行政性壁垒，阻碍了新

企业进入和资本进入高利润行业。广告

密度越高的行业集中度越低，这反映了

广告作为非价格竞争的主要手段对市场

结构产生的影响。最小有效规模越大集

中度越高，反映了规模经济在决定集中

度上的重要性；成本劣势比系数值为正，

也就是说小企业与大企业生产率越接近

的产业，集中度反而越高。仔细观察样

本我们发现，CDR 高于平均值的 194 个

四位数产业中，主要是像专业设备制造

业（18 个）、交通运输设备制造业（17

个）、通用设备制造业（14 个）和仪器

仪表及文化办公用机械制造业（13 个）

这样的资本密集型产业，资本密集型产

业人均增加值差别较小，从而得到这样

的结论。 

（三）分样本比较分析 

表 3 中的结果是将所有四位数产业

混合在一起进行估计得到的，但显然各

产业间存在较大的差异，广告主要目的

在于影响消费者偏好，有许多产业并非

面向最终需求的产业，自然这些产业的

广告密度很低。因此我们将全部产业分

为两类：消费品（consumer goods）产业

和工业品(producer goods)产业重新进行
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了估计11，如表 4 所示，可以看出分样本

估计结果存在一些区别。 

在盈利方程中，集中度对消费品产

业的利润率的影响在统计上不显著，但

对工业品产业有正的影响，体现了消费

品产业竞争非常充分，难以利用市场势

力获得额外利润。比较两种类型产业的

集中度，工业品产业的集中度水平要远

高于消费品行业（0.094 和 0.060）12。同

前面的结果一致，广告对两个产业的利

润率均有显著的正效应，出口对利润率

有负的影响。在反映市场需求变量中，

产业增长速度（G）在消费品产业的盈利

方程中统计不显著，但工业品产业需求

增长提高了利润率。注意到资本密集度

指标（KS）在工业品产业的影响是显著

的，这反映了平均利润率随着资本的使

用程度的提高而增加。最终消费需求比

（CDSR）的影响仍是负的，但在消费品

产业中统计上不显著，而在工业品行业

是显著的。商品进口消费份额（IMSR）

在消费品产业中无显著影响，在工业品

产业中呈显著负效应。这反映了进口加

剧了国内竞争，另外一个可能是进口比

重大的工业品产业，很可能是加工贸易

程度较高的产业，往往利润率较低13。 

                                                           

11 这里的分类并非标准分类，有一些主观性。

主要参考了霍夫曼产业分类方法，但在四位数水

平上有些区别，消费品产业主要包括两位数产业

中的 13-16、18-24、27、30、39 中部分、40 的

部分、42 的大部分。 

12 消费品产业中集中度最高的产业也未超过工

业品产业集中度的平均值。 

13 正如前述的，这两个变量为使用投入产出表

数据得到的近似数据，在将细分产业分为两大类

时无法与其他变量一样进行，这里列出该变量的

估计结果只作为近似参考。 

在广告方程中，集中度对广告支出

的影响方向与前面也是一致的，集中度

对广告支出的影响并不显著。利润率的

提高会使两类产业的广告密度增大，并

且消费品产业广告密度受利润率变动的

影响更大，这说明消费品产业的广告偏

好性更强。而出口密度对两类广告没有

表现出显著影响。由于区分了样本，最

终消费需求比率在消费品产业中对广告

支出没有了影响，不过工业品产业该系

数仍然为正且显著。消费品产业的扩张

对广告支出没有显著影响，而工业品产

业的扩张却显著降低了广告投入。说明

在工业品产业中，新企业的进入因市场

的扩大会变得更容易。 

在集中度方程中，除了广告密度、

最终需求比率以及成本劣势比这三个指

标对两个产业集中度的影响有差别外，

其他变量对两类产业集中度的影响是一

致的。与前面一样，滞后集中度指数和

滞后利润率的系数在两类产业中系数为

正且在统计上显著，这与全样本估计的

影响相同，表明产业集中度是一个动态

调整过程，利润没有因新企业的进入而

降低。在经济意义上，两类产业的广告

投入越多产业集中度越低，这反映了广

告作为竞争手段的影响，其中广告对消

费品产业集中度的影响在统计上是显著

的，而对工业品产业集中度未呈现显著

的影响。在消费品产业，最终消费需求

对产业集中度呈现显著的反向相关关系，

而在工业品产业中没有，可见，最终消

费需求的差异越大，消费品行业的集中

度就越低。两类产业中最小有效规模对

集中度都有正的显著影响。另外，成本
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劣势比在消费品产业的影响并不显著， 这与表 3 的结果是一致的。 

表 4 消费品产业和工业品产业的回归结果 

 C  P 

解释变量 PR A/S H  PR A/S H 

H_1 

  0.448*** 

(0.035) 

   0.423*** 

(0.021) 

H 

0.060 

(0.054) 

-0.017 

(0.024) 

  0.094* 

(0.051) 

-0.009 

(0.008) 

 

H2 

 -0.019 

(0.062) 

   -0.040* 

(0.023) 

 

PR_1 

  0.242** 

(0.107) 

   0.107** 

(0.050) 

PR 

 0.211*** 

(0.030) 

   0.058*** 

(0.011) 

 

A/S 

3.879*** 

(0.458) 

 -1.719** 

(0.769) 

 5.708*** 

(0.831) 

 -1.042 

(0.689) 

MES 

-0.001 

(0.0005) 

 0.004*** 

(0.0006) 

 -0.001 

(0.0004) 

 0.003*** 

(0.0003) 

CDR  

-0.013 

(0.009) 

 0.029 

(0.014) 

 -0.013 

(0.008) 

 0.022*** 

(0.006) 

KS  

0.007 

(0.010) 

   0.070** 

(0.013) 

  

EX 

-0.025** 

(0.011) 

0.005 

(0.003) 

  -0.005 

(0.009) 

-0.000 

(0.001) 
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CDSR -0.012 

(0.008) 

0.004 

(0.002) 

0.017** 

(0.008) 

 -0.084*** 

(0.017) 

0.014*** 

(0.002) 

0.005 

(0.013) 

G 

-0.008 

(0.017) 

0.001 

(0.005) 

-0.0017 

(0.017) 

 0.010*** 

(0.015) 

-0.007*** 

(0.002) 

0.0008 

(0.010) 

IMSR 0.005 

(0.009) 

-0.001 

(0.002) 

  -0.001*** 

(0.0004) 

0.000 

(0.000) 

 

Cons 0.066*** 

(0.010) 

-0.012*** 

(0.003) 

-0.043** 

(0.011) 

 0.022*** 

(0.007) 

-0.002*** 

(0.0008) 

-0.026*** 

(0.005) 

Adj-R2 0.03 0.04 0.79  0.11 0.25 0.80 

Obs 145 145 145  290 290 290 

 

四、结论 

在产业经济学 SCP 范式下，本文通

过采用联立方程的实证分析方法，利用

细分产业层面数据研究了广告、产业集

中度与产业盈利能力之间的相互关系。

从总体回归结果中可以得出：（1）广告、

产业集中度对产业盈利能力是一个正向

调节关系，产业越集中、广告密度越大，

利润率就越高。产业的不断扩张，产业

利润也会有所增加，而出口比重越大的

行业利润率越低，原因可能是这些出口

份额较高的行业往往是以加工贸易为主

的劳动密集型行业，加上国际市场上大

买家的价格挤压以及国内企业间竞争激

励等外部环境的影响，导致难以获得较

高利润率。总产出中流向最终消费需求

的比率越高，利润率却越低，本文认为

可能是中国经济改革过程中，面向最终

需求的竞争性行业，激烈的竞争侵蚀了

利润率。（2）随着利润率的提高，广告

密度也会增大，因为利润是保证广告支

出的有效保证。产业集中度与广告密度

没有呈现显著的反向关系，且不存在非

线性关系。需求扩张较快的行业广告密

度较低，可能是随着市场规模的扩大能

够容纳的企业增多，企业不需要太多广

告支出即可进入。（3）产业存在一个稳

定的向长期集中度指数动态调整的过程。

高的滞后利润并没有吸引到更多的企业

进入，这反映了资本配置在各产业间是

非效率的，资本在进入高利润行业面临

限制。最小有效规模越大，行业集中度

就越高，这表明了企业规模经济对行业

集中度的重要影响。生产率越接近的企

业，集中度反而会越高。 

由消费品产业和工业品产业两个细

分样本的回归结果可知，广告对于两个
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产业的利润影响与总体样本估计一致，

但两类产业的集中度对利润的影响却不

同，工业品产业的集中能有效发挥集聚

作用，提高盈利，但消费品产业的集中

并没有发挥显著的集聚效应。资本在工

业品产业中的使用程度提高会显著地促

进利润的增加，而资本在消费品产业中

没有显著表明这一促进关系。两类产业

的利润率提高均会使广告密度增大，但

消费品产业相比工业品产业对广告偏好

性更大，投入密度更强。在消费品产业

中，产业的扩张、最终消费需求比以及

商品进口份额对该产业的盈利和广告投

入均未产生显著影响，但在工业品产业

中，这三个指标对盈利和广告投入的影

响方向和总体样本一致，均有显著影响。

产业集中度、出口密度对两类产业的广

告投入影响均影响不显著。除了广告密

度、最终需求比率以及成本劣势比这三

个指标对两个产业集中度的影响有差别

外，其他变量对两类产业集中度的影响

与总体样本估计是一致的。广告对消费

品产业集中度的影响在统计上是显著的，

即广告越多，产业集中度越低。在消费

品行业中，随着最终消费需求的差异不

断变大，其集中度就越低。工业品产业

的成本劣势比高，越有利于新企业的进

入从而实现产业的集中，而在消费者产

业中则没有表现出显著促进关系。 
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中国电子信息产业 OFDI 逆向技术溢出效应研究14 

——基于分位数回归方法 

申俊喜    鞠颖 

（南京师范大学商学院，江苏 南京，210046） 

摘要  本文采用 2007-2013年我国电子信息百强企业中上市公司的面板数据，基于分位

数回归方法实证检验了中国电子信息产业 OFDI逆向技术溢出效应。研究发现，我国电

子信息产业 OFDI逆向技术溢出效应显著，且技术水平越高的企业，OFDI逆向技术溢出

效应越强；相比于传统电子制造业，对技术水平要求更高的软件与信息技术服务业 OFDI

逆向技术溢出的效果更好。为此，本文提出鼓励企业积极走出去寻求技术、扶持产业内

大型企业集团、注重提升企业技术吸收能力以及实施差别化 OFDI战略的对策建议。 

关键词  OFDI  逆向技术溢出  电子信息产业  分位数回归 

                                                           

14 [基金项目]本文是国家社会科学基金项目（批准号 13BJY084），南京师范大学商学研究生创新人才培养计划（项目编号：

14CX_004G）的阶段成果。 

[作者简介]申俊喜（1969-），男，江苏盐城人，南京师范大学商学院教授，博士，硕士生导师，研究方向：产业经济。 

鞠颖(1991—)，女，江苏南京人，南京师范大学商学院经济系研究生，研究方向：产业经济。 

一、引言 

当前，随着全球经济不断融合，国

际资本流动日渐频繁，我国经济开放程

度也不断提高，特别是对外直接投资发

展迅速。刚刚过去的 2014 年对我国对外

直接投资意义重大，非金融类对外直接

投资达到 1029亿美元，首次超过一千亿

美元。对比同年的外商直接投资，我国

实际利用外资 1196亿美元，尽管从数值

上看，OFDI 并未超过 FDI，但根据商务

部发布的消息，我国 OFDI 的统计如果加

上企业在国（境）外利润再投资和通过

第三地的投资，实际金额已经超过了 FDI，

成为资本净输出国。而 OFDI对母国带来

的影响也开始逐步显现，根据 Dunning

等[1]（2008）的研究，OFDI的动机可划

分为自然资源寻求、市场寻求、效率寻

求和战略性资产寻求四类，而战略性资

产寻求越来越多地成为我国企业开展

OFDI的重要动机，这让我们研究 OFDI
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逆向技术溢出效应成为可能并具有现实

意义。 

我国学者对OFDI逆向技术溢出的关

注虽然较晚，但研究进展速度很快。赵

伟等[5]（2006）梳理了国内外相关文献，

提出了一个OFDI与中国技术进步关系的

机理系统, 包括 R&D 费用分摊、研发成

果反馈、逆向技术转移与外围研发剥离

四个机制。陈岩[6]（2011），沙文兵[7]

（2012），刘宏、秦蕾[8]（2013）等学者，

分别从不同角度，建立模型对我国 OFDI

逆向溢出效应进行实证研究，证实了

OFDI对国内技术进步具有促进作用。但

这些学者主要基于整个国家或东中西部

的角度进行研究，虽然也有学者将视线

聚焦到产业，如张云、王昕[9]（2013）以

航空装备制造业为例，研究了 OFDI对我

国高端装备制造业自主创新能力的影响；

潘素昆、郑乔云[10]（2013）以部分中国

电子信息企业为例，分析了企业技术获

取型 OFDI进入模式的影响因素。但目前

从产业角度对我国OFDI逆向技术溢出效

应进行分析的研究还相对较少。在国际

分工日益细化的今天，一个国家各产业

的发展无法做到面面俱到，对发展中国

家来说，战略性新兴产业的发展尤其重

要，如果能抓住时机，率先掌握产业内

核心技术，就可以此为突破点实现赶超。

因此，关注战略性新兴产业，从产业角

度分析OFDI逆向技术溢出效应更具针对

性。 

电子信息产业是研制和生产电子设

备及各种电子元器件、仪器仪表的工业，

我国关于战略性新兴产业的界定中就包

括了新一代信息技术产业。很多发达国

家也将其发展上升到国家战略，德国政

府在 2013年 4月正式推出“工业 4.0”

战略，将信息化与工业化相融合，把制

造业向智能化转型。而美国政府则致力

于推动建立“工业互联网”，2014年 4

月，美国 AT&T、思科、通用电气、IBM

和英特尔布成立了工业互联网联盟

（IIC）。各国对信息产业的重视，体现

了其对一国经济发展的重要意义。近年

来，我国电子信息产业的规模也在逐步

扩大，电子信息产业的销售收入从 2005

年的4.2323万亿元到2014年的13.9988

万亿元，增加了 3 倍多，成为名符其实

的支柱性产业。 

近年来，我国电子信息企业不再满

足处于全球生产链中低附加值的环节，

纷纷将提高自主创新能力上升到企业发

展的战略高度，越来越多的企业开始走

出去寻求先进技术。比如 2007 年华为与

美国赛门铁克成立合资公司，开发存储

和安全产品与解决方案，与英国 Global 

Marine 成立合资公司，提供海缆端到端

网络解决方案；2011年海尔集团收购松
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下旗下三洋电机的白色家电业务，2013

年与欧洲领先的家电制造商法格家电成

立合资公司共同生产研发；联想集团在

2004年以 17.5 亿美元获得了 IBM全球

PC 全部业务与研发技术专利之后，2014

年又以 23亿、29亿美元完成对 IBM x86

服务器业务和摩托罗拉移动的收购；目

前越来越多的电子信息企业在欧美、日

本等发达国家建立研发机构，形成全球

研发网络。那么，我国电子信息产业开

展OFDI获取逆向技术溢出效果如何？这

些效应受哪些因素影响？以及传统的电

子制造业与对技术水平要求更高的软件

与信息技术服务业相比有何不同？对此

当前学术界缺乏相关实证研究，因而也

是本文研究的意义所在。 

 

二、计量模型与数据处理 

1. 计量模型 

企业通过对外直接投资实现技术水

平的提升是一个复杂的过程，一是通过

OFDI 实现对先进技术的获取，二是将外

溢的技术消化吸收内化为自己的技术创

新能力。Cohen 和 Levinthal[2]（1990）

研究发现，企业需要投资自身的吸收能

力才能利用好外部研究成果。蔡冬青、

周经[11]（2014）的研究也发现母国技术

吸收能力对逆向技术溢出具有强化作用。

在参考其他学者研究的基础上，本文从

企业对外直接投资、企业自主研发投入、

企业规模三个方面，具体分析其对 OFDI

逆向技术溢出效应的影响。 

首先，由于本文所选 53 个样本企

业并不都进行了对外直接投资，故在实

证检验时，首先将 OFDI 变量设为虚拟变

量，考察是否进行 OFDI 对企业全要素生

产率有无影响，建立回归模型如下： 

           lnTFPit = c + D(OFDIit) +

α2lnRDit + α3lnSIZEit+εit        （1） 

其中各变量下标 i 代表选中的各电

子信息产业的企业，t 代表各年。被解释

变量TFPit表示第 i家企业 t年的全要素生

产率。解释变量 OFDI 为虚拟变量，企业

有对外直接投资行为取 1，反之取 0，同

时选取的控制变量分别为：RDit表示第 i

家企业 t 年的研发费用， SIZEit表示第 i

家企业 t 年的企业规模。εit为随机误差

项。 

在此基础上，剔除没有进行 OFDI

的样本企业，对剩余 23 个样本进行分位

数回归检验，具体分析 OFDI 逆向技术溢

出效应。我们在（1）式的基础上引入两

个交叉变量lnOFDIit ∗ lnRDit和
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lnOFDIit ∗ lnSIZEit，分别考察以企业自

主研发投入、企业规模为代表的技术吸

收能力与 OFDI 逆向技术溢出的交互作

用对企业技术进步的影响，得到（2）式： 

lnTFPit = c + α1lnOFDIit + α2lnRDit +

α3lnSIZEit + β1(lnOFDIit ∗ lnRDit) +

β2(lnOFDIit ∗ lnSIZEit) + εit（2） 

（2）式中，OFDIit表示第 i 家企业

t 年的对外直接投资，其他变量的含义与

（1）式相同，系数α1、α2和α3分别体现

了企业 OFDI 逆向技术溢出、自主研发投

入和企业规模对其技术进步的直接效应，

而β1和β2体现了技术吸收能力与 OFDI

逆向技术溢出之间的交互效应。若β1、β2

的系数回归结果为正，则分别说明以企

业自主研发投入、企业规模为代表的技

术吸收能力与对外直接投资的交互作用

对企业技术进步有促进作用，反之，则

说明其对企业技术进步起到了阻碍作用。 

在（2）式的基础上，进一步细化研

究，具体考察样本企业的主要经营业务

范围，将其分为传统的电子制造业、软

件与信息技术服务业两类，分别利用（2）

式进行分位数回归分析，考察不同类型

电子信息企业 OFDI 逆向技术溢出效应

的异同。 

本文采用的计量方法为分位数回归

方法，由 Koenker 和 Bassett[3] 在 1978

年提出，其回归的原理是取 Y 的一组随

机样本{y1,y2,…,yn}，样本均值为

min ∑ (yi − ξ)2n
i=1 的最优解。则第 τ 分位

数可求解：minβϵRp[∑ τ|yi − ξ|iϵ{i:yi≥ξ} +

∑ (1 − τ)|yi − ξ|iϵ{i:yi<𝜉} ]，该式亦可表示

为：minξ∈R ∑ ρτ(yi − ξ)I=1 ，其中

ρτ(z) = τzI[0,∞)(z) − (1 − τ)zI(−∞,0)(z)，

I()为示性函数。而在确定回归系数时，

由一般线性条件分位数函数

Q(τ|X=x)=x′β(τ)，可求解参数估计值

β̂(τ) = argminβ∈Rp ∑ ρτ(yi − xi′β)n
i=1 。对

于任意 τ ∈（0,1），则第 τ 分位数下的

回归系数估计为β̂(τ)。与 OLS 相比，分

位数回归在描述解释变量对被解释变量

的变化范围以及条件分布形状的影响时

更加精确，其回归系数估计也更加稳健。

而本文采用面板数据进行研究，则运用

了 Koenker[4]（2004）提出的分位数回

归的面板数据固定效应模型。 

2. 数据筛选 

鉴于上市公司的数据可得且具代表

性，本文在研究我国电子信息产业 OFDI

逆向技术溢出效应时，选择了上市公司

面板数据进行分析。对于样本的选择，

本文依据国家工业和信息化部每年公布

的《中国电子信息企业百强》名单，采

用在 2010—2014 五年间，至少有四年进

入该名单的上市公司作为研究样本，筛

选出上市公司共 53家，保证了样本的权
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威性与稳定性。在时间的选择上，本文

采用了 2007-2013 年共 7 年的数据，从

2007年开始，主要是考虑到有部分样本

企业在 2007 年前尚未上市，且部分变量

的衡量指标从2007年才开始公布统计数

据。同时，在该时期内，我国也不断强

调走出去的重要性，电子信息产业开始

有越来越多的企业尝试进行 OFDI。 

3. 变量设计和数据来源 

本文用全要素生产率来衡量企业的

技术进步情况，这是目前普遍采用的衡

量技术水平的指标，在全要素生产率的

计算上，采用数据包络分析法（DEA），

利用 deap2.0 软件，根据企业的主营业

务收入，固定资产和员工数量，计算出

全要素生产率。用企业公布的对外直接

投资金额表示企业的 OFDI。而代表企业

技术吸收能力的自主研发水平与企业规

模，分别用企业每年的研发费用与企业

的营业收入来衡量。具体变量及含义、

数据来源见表 1：

 

表 1：模型变量及解释 

变量类

型 

变量 变量含义及单位 数据来源 

被解释

变量 

TFP 企业技术进步水平 Wind数据库 

解释变

量 

OFDI 企业对外直接投资（元） 国泰安数据库，上市公司年报 

控制变

量 

RD 企业自主研发投入（元） Wind数据库，上市公司年报 

SIZE 企业规模（元） Wind数据库 

交互项 

OFDI*RD 企业 OFDI与 RD的交互项 Wind数据库, 国泰安数据库， 

上市公司年报 
OFDI*SIZE 企业 OFDI与 SIZE 的交互项 Wind数据库, 国泰安数据库， 

上市公司年报 
三、实证结果与分析 

1. 普通面板回归分析 

首先分析企业有无对外直接投资行

为对技术进步的影响。用 stata12.0对（1） 

 

式进行随机效应检验，认为数据存在个

体效应。再进行 Hausman 检验，最终选

择固定效应模型来检验 OFDI 是否产生

显著性的影响。结果如下：
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表 2：企业是否进行 OFDI 对技术进步影响的回归结果 

变量 系数 t 统计量 P 值 

OFDI 0.2097449 1.93 0.055 

lnRD 0.1346049 3.35 0.001 

lnSIZE 0.0993799 5.91 0.000 

C -2.506928 -7.01 0.000 

模型整体的 F 值为 10.17，P 值为

0.0000，说明模型的拟合效果很好。再

看变量的系数，此处的回归分析将 OFDI

设为虚拟变量，目的在于检验企业是否

进行对外直接投资对其技术进步的影响，

具体影响程度将在之后的分位数回归中

进行分析。故此处对变量的分析，主要

看虚拟变量OFDI，发现OFDI系数为正，

且通过 10%水平下的显著性检验，说明

企业进行对外直接投资对其技术进步产

生了显著的正向影响，这为我们接下来

的研究奠定基础。下面筛选出样本企业

中进行 OFDI 的企业，进行分位数回归分

析，考察 OFDI 逆向技术溢出的效应。 

2. 整体分位数回归结果分析 

采取与模型（1）相同的方法对模型

（2）进行检验，最终确定采用分位数回

归的面板数据固定效应模型进行估计。

在分位点的选择上，既要尽可能精确描

述条件分布，又要考虑到样本数据情况、

文章篇幅等限制，故选取（0.1、0.25、

0.5、0.75、0.9）五个分位点进行实证分

析。固定效应面板回归与各分位点回归

的具体结果见表 3： 

表 3：企业 OFDI 逆向技术溢出效应的分位数回归结果 

变量 

条件均值 条件分位 

fe 10% 25% 50% 75% 90% 
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lnOFDI 

1.327789** 0.2099375 1.415455** 1.408664** 1.615534* 1.731874*** 

（2.52） （0.13） （2.11） （2.23） （1.80） （3.07） 

lnRD 

0.4536849** 0.7190479 0.45325 1.100117** 1.190126** 0.4628395* 

（2.33） （1.46） （1.36） （2.14） （2.17） （1.51） 

lnSIZE 

1.551721** 2.092267 1.568168** 2.161746* 2.375495* 1.4628395*** 

（2.48） （1.58） （2.24） （1.76） （1.69） （3.15） 

lnOFDI 

*lnRD 

0.0837166*** 0.0343453** 0.013647** 0.047365*** 0.048017** 0.000072** 

（2.72） （2.41） （2.21） （3.97） （2.89） （2.09） 

lnOFDI 

*lnSIZE 

0.0938038* -0.1023753 -0.069978** 0.0997434** 0.1090502** 0.1390464 

（1.91） （-1.42） （-2.02） （2.59） （2.50） （1.18） 

_cons 

-26.11019*** -37.7847*** -31.0657** -31.05388** -33.9775* -8.709597   

（-2.76） （-3.71） （-2.56） （-2.56） （-1.94） （-0.29） 

注：采用自抽样稳健标准差，抽样次数为 100 次；***、**、*分别代表在 1%、5%、

10%水平下显著；括号内数值为 t 统计量。 

先看整体回归情况，发现各变量的

系数都为正，且至少都通过 10%水平下

的显著性检验，说明企业对外直接投资、

自主研发与企业规模都促进了技术水平

的提升，而 OFDI 与企业自主研发、企业

规模的交互作用，也促进了企业的技术

进步，OFDI 逆向技术溢出效应显著。再

对比不同分位点下的检验情况，发现全

要素生产率不同，即处于不同技术水平

的企业，其 OFDI 逆向技术溢出效应有明

显的差异。整体上来看，分位点越高，

即企业的技术水平越高，各因素对企业

的技术水平的作用效果越大。下面具体

分析各变量的影响。 

（1）企业对外直接投资 

OFDI是本文的解释变量，其在所有

分位点上的系数都为正，且只有在 10%

的分位点上不显著，其他都至少通过 10%

水平下的显著性检验。这说明企业 OFDI
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活动显著促进了技术水平提高，我国电

子信息产业OFDI逆向技术溢出效应明显。

再分析不同分位点下OFDI逆向技术溢出

效应的大小，发现随着分位点从低到高，

OFDI对企业技术进步的正向作用大体上

也不断增强，且增加幅度十分明显。这

说明，随着我国电子信息企业技术水平

提高，其 OFDI逆向技术溢出效应也不断

增强，企业自身达到一定技术水平，才

更易通过对外直接投资获取先进技术的

外溢，并吸收转化为自己的技术能力。

我国电子信息产业OFDI逆向技术溢出效

应存在着“强者恒强”现象，越是技术

水平领先的企业，通过对 OFDI 获取逆向

技术溢出的效果越好。 

（2）企业自主研发 

自主研发是企业实现技术进步的重

要来源，在表 3中，RD 所有分位点上的

系数也都为正，但从 50%的分位点以上，

才都至少通过 10%水平下的显著性检验，

且系数值较 OFDI、SIZE 都略小。再看各

分位点上的系数，发现都位于

（0.45,1.20）之间，系数间的差距较小，

且处于低分位点和高分位点的系数较小，

中间分位点的系数较大，这可能是因为

对技术水平较低的企业，前期自主研发

投入更多的是一种技术的积累，对技术

水平的促进作用还未显现；技术水平较

高的企业已具备相当程度的技术能力，

需要更多的投入才能实现技术进步，故

系数也较低；而处于中间技术水平的企

业，自主研发对技术进步的促进作用最

为显著。 

（3）企业的规模 

企业规模既为 OFDI提供资金、抗风

险等条件，又是决定企业技术吸收能力

的重要因素。观察表 3，SIZE 所有分位

点上的系数都是正的，且系数值在各个

变量中是最大的，除了在 10%的分位点上

不显著，其他都至少通过了 10%水平下的

显著性检验。这说明企业规模对技术水

平有着显著的促进作用，规模越大，企

业越有实力与动力吸收先进技术，提高

技术水平。此外，随着分位点的变化，

其系数的值并没有明显的变化规律，这

说明对不同技术水平的企业而言，企业

规模对技术进步的促进作用相似。 

（4）交互项的作用 

首先看 OFDI与 RD 的交互项，其系

数都为正，且全部至少通过了 5%水平下

的显著性检验，说明企业自主研发投入

与 OFDI 逆向技术溢出的交互作用对企

业技术进步有显著的促进作用，但同时，

这些系数的值普遍偏小，这说明这种交

互作用不够理想，很可能出现企业通过

OFDI获取了先进技术，但因为自身技术

吸收能力的缺陷，未能利用好外溢技术。
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此外，不同分位点下系数的值没有显著

的变化，除了在 90%的分位点上系数值很

小，这可能是由于自主研发与 OFDI投入

之间存在一定的挤出效应，而在企业技

术水平很高时，这种挤出效应会变得明

显。再看 OFDI与 SIZE的交互项，其系

数在 10%与 25%两个分位点上为负，50%

及以上的分位点都为正，且系数的值也

随之分位点的增大而增大。这说明企业

规模与 OFDI 的交互作用对企业技术进

步的促进具有门槛效应，只有当企业的

技术水平达到一定的高度后，企业规模

与 OFDI 的交互作用才会促进企业技术

进步，这说明当企业达到一定规模时，

才更有可能通过 OFDI 获取逆向技术溢

出。 

3. 分类分位数回归结果分析 

为了更深入的分析我国电子信息产

业 OFDI 逆向技术溢出情况，本文进一步

将样本企业分为传统的电子制造业、软

件与信息技术服务业两类，表 4、5 为这

两种类型企业的分位数回归结果： 

表 4：电子制造业企业 OFDI 逆向技术溢出效应的分位数回归结果 

变量 

条件均值 条件分位 

fe 10% 25% 50% 75% 90% 

lnOFDI 

0.299051** 0.7344916 1.152588** 1.031707** 0.8544368* 1.101398*** 

（2.44） （1.01） （2.55） （2.32） （2.01） （2.97） 

lnRD 

0.0409014* 0.3814244 0.4465879 0.585346 ** 0.001353** 0.4628395* 

（2.08） （0.27） （1.28） （2.48） （2.17） （1.51） 

lnSIZE 

0.1134734* 1.063023* 0.6464599 1.309767 0.6415757*** 0.8195548** 

（2.13） （1.91） （1.42） （1.16） （2.23） （2.30） 

lnOFDI 

*lnRD 

0.0711868* 0.2056368 0.0951299* 0.0580623 0.131551** 0.0994401* 

（1.68） （1.62） （1.93） （1.63） （2.37） （2.09） 

lnOFDI -0.0079791* -0.0468698 -0.0202621 0.0592313* 0.1087875* 0.1600223** 
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*lnSIZE （-2.17） （-1.24） （-0.68） （1.69） （1.80） （2.06） 

_cons 

-5.229794** -20.32208 -26.58032** -22.59916* -18.23444 18.02206   

（-2.43） （-1.60） （-2.09） （-1.66） （-1.10） （0.84） 

注：采用自抽样稳健标准差，抽样次数为 100 次；***、**、*分别代表在 1%、5%、

10%水平下显著；括号内数值为 t 统计量。 

表 5：软件与信息技术服务业企业 OFDI 逆向技术溢出效应的分位数回归结果 

变量 

条件均值 条件分位 

fe 10% 25% 50% 75% 90% 

lnOFDI 

3.650721*** 0.0620591 0.9514111* 1.404622* 1.334748** 2.081005*** 

（3.39） （1.02） （1.80） （1.87） （2.48） （3.01） 

lnRD 

0.6580222* 0.7499644 2.196281** 2.39422*** 3.105030*** 3.813359*** 

（2.12） （1.42） （2.60） （2.93） （2.71） （2.82） 

lnSIZE 

3.845328*** 5.044969** 3.499443** 3.285614* 0.829047 0.9941078 

（3.56） （2.05） （2.06） （1.91） （0.40） （0.22） 

lnOFDI 

*lnRD 

0.1079039 0.0227834 0.1060402 0.1172277* 0.1509421 0.1869743* 

（1.57） （0.22） （1.34） （1.78） （1.60） （1.71） 

lnOFDI 

*lnSIZE 

0.1854778*** -0.0179379 -0.0242095 0.1602928* 0.1670148* 0.1869743* 

（3.31） （-0.15） （-0.22） （1.74） （1.86） （1.71） 

_cons 

-72.51586*** -40.09127 -23.25506 -30.95178 19.03671** -10.81176**   

（-3.50） （-1.14） （-1.26） （-1.38） （2.36） （-2.58） 
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注：采用自抽样稳健标准差，抽样次数为 100 次；***、**、*分别代表在 1%、5%、

10%水平下显著；括号内数值为 t 统计量。 

首先，我们整体考察表 4 与表 5 的

回归情况，两者各项系数的正负情况与

表 3 中基本一致，说明电子信息产业中

的电子制造业、软件与信息技术服务业

两类企业都存在 OFDI 逆向技术溢出效

应，企业的对外直接投资、企业自主研

发和企业规模的增加，都会带来企业技

术水平的提升。对比表 4与表5的结果，

可以发现，表 5 中各变量的系数值整体

上明显大于表 4，说明在电子信息产业

中，对技术水平要求更高的软件与信息

技术服务业 OFDI 逆向技术溢出效应要

优于相对传统的电子制造业，尤其是企

业自主研发一项，两者系数值差距很大，

这可能是因为软件与信息技术服务业的

技术更新更快，技术水平对其企业的发

展起到了决定性作用，因此其更重视自

主研发的投入与产生的效果。 

再分别考察表 4、5 中各分位点的情

况，表 4 中，OFDI、RD、SIZE、OFDI*RD

这四项，在不同的分位点下，各系数值

没有明显且有规律的差别，而 OFDI*SIZE

的系数与表 3 中的分析一致，也存在门

槛效应。这说明对技术水平要求相对较

低的电子制造业而言，处在不同技术水

平的企业的 OFDI 逆向技术溢出效应没

有明显差别。而在表 5 中，OFDI、RD、

OFDI*RD 这三项在不同分位点下的变化

趋势相同，都是企业技术水平越高，对

技术水平的促进作用越强，这可能是因

为企业技术水平与对外直接投资、自主

研发之间存在相互促进作用，可以形成

良性循环，从而也带来企业自主研发投

入与 OFDI 的交互作用随之增强。而对企

业规模，则出现随着分位点的上升，系

数值不断的下降，这可能是因为软件与

信息技术服务业本身对技术要求较高，

其中高技术水平的企业在进行扩大规模

时，整合企业整体技术水平的难度也会

增加，因此，企业规模对技术进步的促

进作用会显得相对较小。而 OFDI*SIZE

的系数与表 3、4 中的分析一致，也存在

门槛效应。 

四、结论及政策建议 

本文采用 2007-2013 年我国电子信

息百强企业中上市公司的面板数据，实

证研究了我国电子信息产业OFDI逆向技

术溢出效应，结论如下：我国电子信息

产业存在显著的OFDI逆向技术溢出效应，

且整体而言技术水平越高的企业，OFDI

逆向技术溢出效应越强。将电子信息产

业细分为较传统的电子制造业、对技术

水平要求更高的软件与信息技术服务业

深入分析，发现软件与信息技术服务业
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OFDI 逆向技术溢出效应的效果更好；且

对电子制造业，整体上处在不同技术水

平的企业的 OFDI 逆向技术溢出效应没

有明显差别，但软件与信息技术服务业

则不同，其中 OFDI、RD 及两者的交互

项，随着企业技术水平的提高，对企业

技术的促进作用越大，而 SIZE 则与之相

反，企业技术水平越高，促进作用反而

会降低，OFDI 与 SIZE 的交互项对技术

进步的促进作用则存在门槛效应。为此

本文提出如下对策建议： 

1. 鼓励企业积极走出去寻求技术。

本文的研究表明，我国电子信息产业

OFDI逆向技术溢出效应明显，走出去开

展对外直接投资活动是企业提高技术水

平的有效途径。因此，政府应当制定相

关政策，并为企业提供投资咨询服务，

鼓励并帮助企业到技术先进的国家和地

区开展对外直接投资活动，主动寻求产

业内核心技术，通过 OFDI 获取逆向技术

溢出。我国电子信息企业也必须时刻保

持对先进技术的敏感，不能满足于长期

处在制造装配等低附加值的国际分工环

节，而是要结合自身对技术的需求，有

目的的开展 OFDI，获取逆向技术溢出，

快速高效的提升自主创新能力。 

2. 扶持产业内大型企业集团。相

比于中小企业，大型企业集团在资金、

技术、人才和管理等方面都具有比较优

势，它们既有实力开展技术寻求型 OFDI，

也有能力将获取的技术外溢消化吸收转

化为自主创新能力。因此，面对当前我

国电子信息产业存在的过度竞争问题，

各地政府应当积极实施“集中优先”的

产业组织政策，鼓励扶持产业内技术创

新能力较强、管理水平较高的大企业利

用市场机制，以重组、兼并等方式，实

现资源优化配置和有效扩张，加快培育

具有国际竞争力的大型企业集团。此外，

我国大型企业集团也要具备国际化视野，

抢抓欧美金融危机后产业结构调整的机

遇，制定国际化发展战略，积极走出去

开展技术寻求型 OFDI。 

3. 注重提升企业技术吸收能力。走

出去获取发达国家企业的技术外溢仅仅

是一个开始，我国电子信息企业还必须

注重提升自己的技术吸收能力，才能真

正实现 OFDI 逆向技术溢出的价值。为此，

一方面，各地政府要从战略上进一步明

确市场经济条件下企业科技创新的主体

地位，通过财税、信贷政策，引导鼓励

企业增加科技研发投入；另一方面，企

业也必须改变过去重“引进”轻“消化”

的倾向，对引进的先进技术要进行深层

次开发，追加创造性的劳动，着力形成

“技术引进——消化吸收——自主技术

开发”的创新机制。 
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4. 实施差别化的 OFDI 战略。本文

对比研究了传统电子制造业和软件与信

息技术服务业两类企业的 OFDI 逆向技

术溢出效应，结果发现，对技术水平要

求更高的软件与信息技术服务业企业在

获取逆向技术溢出上效果更为明显。而

且，同电子制造业处在不同技术水平上

的企业 OFDI 逆向技术溢出效应没有明

显差别不一样，软件与信息技术服务业

企业技术水平越高，逆向技术溢出效应

越好。这就要求电子信息企业结合自身

特征制定差别化的 OFDI 战略：对传统电

子制造业企业而言，开展 OFDI 要更多考

虑资源、效率及市场寻求的动机；而主

营软件与信息技术服务业的企业则要更

多关注 OFDI 东道国的技术情况，将获取

逆向技术溢出作为主要目标。 
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媒体报道与股票价格：一个理论述评 

潘子成   

（南京师范大学 商学院，江苏 南京 210000) 

摘要：随着媒体报道对股票价格研究的不断深入，有必要对国内外相关理论进行系统性

梳理。本文主要是从股价波动，IPO 抑价两个层次来阐述媒体报道对股票价格的影响。并以

行为金融为视角，通过注意力配置，投资者情绪，媒体偏差三个方面对其产生的影响进行解

析和归因，同时对未来的研究方向进行展望，以期给理论研究和实践指导提供思路。 

关键词：媒体报道；股票价格；影响；归因 

一、引言 

当今，投资者为了在股票市场上获取

超额收益，纷纷利用市场信息，行业信息，

公司特定信息改变投资决策，进行套利活

动。在这种潮流中，媒体报道成为其获取

信息的主要渠道，著名的行为金融学家罗

伯特∙希勒曾说：“金融市场很自然地吸引

了新闻媒体，因为至少股市可以以每日价

格变化的形式持续提供新闻。”作为股票

市场的信息中介，新闻媒体搜集、整理和

发布公司信息，由此影响到投资者的信息

获取和认知反应，进而作用于投资者的决

策和投资行为，最终反映到股票价格上，

导致股价波动，或造成 IPO 溢价，股价漂

移等市场异象。 

关于媒体报道与股票市场的联系，大

部分学者主要是基于媒体传播的基本功能，

通过构建模型，以实证和理论来分析媒体

报道对股价波动、股票收益以及管理效率

的影响。近年来，随着研究的不断深入，

结合媒体行业的特殊性，很多学者纷纷利

用行为金融的内容，构建媒体报道与股票

价格的桥梁，通过分析媒体报道的倾向，

市场参与者的情绪与偏差等，在一定程度

揭示了股票市场上的很多的异象。基于以

上脉络，本文将从股市波动、IPO 定价两

方面对国内外文献进行综合性述评和梳理

性研究，以此阐述媒体报道对股票价格的

影响。同时，本文将以行为金融为视角，

从注意力配置、投资者情绪、媒体偏差等

角度对产生的影响进行系统性归因。此外，

本文也将对未来的研究方向进行展望，以

期给理论研究和实践指导提供思路，使人

们更好地理解股票价格的本质和规律。 

二、媒体报道对股市的影响 

    1996 年 1 月到 2000 年 3 月，正值因

特网泡沫时期，因特网股票狂飙上涨

1000%，但是在接下来的几个月中仅仅下跌

了 45%。Shiller（2000）认为这一现象是

无法用经济基本面因素进行解释，他研究

证明媒体报道对股价的变化起到了推波助

澜的作用
[1]
。可见，媒体报道确实与股票

价格有着千丝万缕的关系。 

    （一）股价波动。研究表明，新闻媒

体会致使股票价格偏离基本价值，造成股

价不同程度的波动，导致投资者盈利或亏
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损。Merton（1987）发现财经媒体对某上

市公司信息的披露，会导致投资者数量不

断增加，从而增强了股票的流动性，造成

股票市场的动荡
[2]
。Huberman 和 Regev

（2001）也证实了股票市场会对媒体报道

做出反应，即媒体报道会引起股票价格的

波动
[3]
。随着研究力度的加强，学者们找

出了股价波动与媒体报道的关联。如，

Mitchell 和 Mulherin（1994）通过考察道

琼斯信息发现，媒体报道与股票收益正相

关，致使股票价格偏离基本价值
[4]
。Fang

和 Peress(2009)通过实证研究发现，同那

些被媒体高度报道的股票相比，未被媒体

报道的股票可以获得更高的未来收益，将

其命名为“媒体效应”，并从风险溢价补

偿的角度对其进行了阐述
[5]
。饶育蕾等

(2010)对我国 A 股市场进行研究也得出类

似发现。也有学者从报道属性的视角进行

挖掘，发现报道内容、措辞语气、情感色

彩都会一定程度影响股票价格的波动
[6]
。

例如，Tetlock（2007）通过对《华尔街日

报》上“每日一栏”上信息属性的判定，

认为媒体报道的悲观程度越高，消极信息

会带来向下的价格压力也越大
[7]
。Das 和

Chen（2007）通过对 Amazon 和 Yahoo!等

论坛上信息数据进行分析，发现信息内容

与资产收益水平具有显著关联，造成股价

的显著波动
[8]
。 

    （二）IPO 抑价。国内外研究表明，

IPO 抑价的现象，在全球股票市场普遍存

在，作为新兴股票市场的中国，抑价率现

象更加凸显。关于上市公司 IPO 的高抑价，

很多学者主张从媒体报道的角度进行了相

关研究，在很大程度上解释了这一市场“异

象”。Bushee 和 Miller（2012）认为，媒

体报道可以提高投资者对即将 IPO 的股票

的投资意愿，从而提高了 IPO 抑价
[9]
。韩

立岩，伍燕然（2007）实证考察了媒体报

道对公司 IPO 抑价的影响，认为媒体通过

煽动投资者情绪，间接的影响了 IPO 抑价

[10]
。以上可以看出，媒体报道确实以直接

或间接的方式影响着 IPO 抑价，但是在媒

体报道和 IPO 抑价的关系上，学者并没有

得出统一结论。例如，Rock（1986）指出，

市场中存在着知情投资者和不知情投资者，

抑价发行是作为不知情投资者所承受信息

风险的补偿
[11]

。Pollock 和 Rindova（2003）

发现，上市前一年的媒体报道与 IPO 抑价

显著负相关
[12]

。Jang（2007）也发现 IPO

前一年时间的媒体报道降低了 IPO 抑价水

平
[13]

，该结论与“注意力驱动买入行为”

相违背。 

三、影响成因 

    从以上论述我们知道，媒体报道作为

信息传播的中介，对股票价格产生了巨大

的影响，在股市波动，IPO 溢价等方面为

人们提供新的视角，拓宽了新的思路。因

而，本文有必要以行为金融为视角，通过

媒体报道对股票价格的影响来进行系统系

归因，希望读者更能详尽地了解媒体报道

对股价的作用机制。 

    (一)有限注意。我们生活在一个信息

爆炸的时代，海量信息消耗了人们大量的

注意力，造成了人们注意力的贫穷，注意

力逐渐成为一种稀缺资源。Barber 和

odean（2008）认为面对海量投资机会，投

资者的交易倾向集中于信息容易获得的股

票上，注意力吸引可以用股票的新闻报道

来替代
[14]

。可见，媒体报道作为信息的载

体，起到了吸引注意力和配置注意力的作

用。为此，很多专家学者对此作出了大量
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研究。Huberman 和 Regev(2001)做过论证，

同样一家公司，《纽约时报》和《自然》

杂志都对其进行过报道，在公司基本面未

发生变化的情况下，对该公司股价的影响

前者比后者要大得多，投资者注意力对股

票价格的影响可见一斑
[15]

。饶育蕾和彭叠

峰（2010）从投资者注意力的角度出发，

通过构建相对注意力指标“AT”，证实“媒

体效应”这种异常收益主要来源于高关注

度股票组合的弱势表现
[16]

。Seasholes 和

Wu（2007）实证发现由极端交易量、股票

的超额收益以及媒体密集报道所会引起投

资者的高度关注，导致该股票的涨停
[17]

。

张雅慧等（2012）以创业板 IPO 公司为研

究样本，发现无论是短期报道还是长期报

道，媒体报道与 IPO 抑价程度显著正相关

[18]
，这与信息不对称理论的预期相反，证

明了注意力驱动着 IPO 的抑价程度。 

这些研究表明，由于有限注意力和信

息成本等约束，们常常会忽视信息的潜在

价值。媒体报道很容易通过配置投资者的

注意力影响其关注程度，从而改变人们的

信念和意愿，使得投资者在做决策时出现

系统性偏差。这种认知偏差，将产生共鸣

效果，引发投资者的趋同行为并产生羊群

效应，最终反馈到市场对股票价格的定价

机制。因而，注意力是媒体报道对股价影

响的一个内在逻辑。 

（二）投资者情绪。人是有限理性的，

对外部信息在认知或决策的过程中会出现

各种偏差，有学者把投资者对未来预期的

系统性偏差叫作投资者情绪。调查发现新

闻媒体通过传播信息，吸引注意使投资者

在对外部信息进行识别、认知、评价过程

中出现偏差，导致投资者作出投资行为时，

忽略了基本面信息，赋予情绪相当大的权

重。这些因心理偏差而导致的情绪彼此作

用会对投资者的行为产生影响，导致投资

者行为出现过度反应的倾向，特别是当该

情绪有相当大的社会性时，人们的行为在

社会互动机制下趋于一致
[19]

(易志高，

2013)，进而在相当程度上加剧股市震荡，

催化市场异象，降低投资效率，不利于股

市的稳健和发展。 

很多专家学者以情绪为研究视角，相

当程度上揭示了媒体报道与股票市场之间

的作用机理。Hong 和 Stein（2007）借用

EntreMed 公司的例子，说明媒体报道煽动

投资者情绪并进而影响资产价格
[20]

。高大

良和张小勇（2013）借助于 Pollet 和

Wilson 的波动分解理论，构建投资者情绪

指标证明高涨的投资者情绪会加剧股市波

动
[21]

。Ljungqvist 和 Wilhelm（2003）认

为，投资者情绪使资产价格在短期内偏离

了内在价值，从而产生了 IPO 抑价
[22]

。张

雅慧（2011）以创业板 IPO 公司为研究样

本，认为媒体报道与 IPO 抑价的关系是以

投资者情绪为桥梁的
[23]

。 

（三）媒体倾向。在现实世界中，媒

体报道往往是有偏的
[24]
（李培功，2013），

媒体不只是纯粹意义上的信息传播者，经

常面临着各种诱惑。例如，Ahern 和

Sosyura 研究发现，公司的广告投放会显

著提高媒体对公司产品的推荐程度以及正

面的报道倾向
[25]

。因而，出于新闻炮制的

诱因，媒体通过对报道内容的选择、语气

措辞的的斟酌、新闻态度的隐射作出一些

有倾向性或有偏的报道，影响了信息的真

实性。投资者通过新闻媒体所获得的不尽

可靠的信息，必然会影响到其信念及行为

方式(Hirshleifer 和 Teoh，2008)，最终

会对股票市场带来不可预期的影响
[26]

。
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core 等（2008）认为媒体为了提高报纸销

量或者新闻点击率而故意制造噱头，恶意

夸大或扭曲事实，这样必然会增加市场交

易的噪音，进一步削弱股票市场的定价效

率
[27]

。黄俊和陈信元（2013）认为公司临

近上市时，媒体跟风现象盛行，由此放大

了媒体报道对公司 IPO 抑价的影响
[28]

。可

见，处于信息不确定困境的投资者倾向于

对媒体报道所营造的优势意见气候采取趋

同行动，投资行为的羊群特征会更加明显，

进而演化成整个市场的追涨杀跌行为，使

得股价更偏离其内在价值，产生更高程度

的资产误定价。 

四、未来研究方向 

    以上可以看出，关于媒体报道与股票

价格关系的研究相对集中，学者多从媒体

报道对股市波动，IPO 抑价方面进行探究，

通过注意力配置，投资者情绪和媒体偏差

等视角进行归因，在一定程度阐述和论证

了媒体报道对股票价格的影响。 

但与国外相比，我国的研究步伐还相

对缓慢，而且不够深入和系统。特别是在

变量挖掘和实证研究方面，我国学者主体

还停留在借鉴和模仿的层面。而且，研究

的样本比较狭窄，主要是围绕个体投资者，

对于机构投资者，媒体自身，政府等相关

参与者研究还相对滞后。此外，国内外学

者以投资者情绪为视角，对媒体报道与股

票价格关联方面的研究做出了很大的努力，

但是情绪（主要反映在过度悲观，过分自

信，羊群效应等）相对单一，像很多心理

偏差，比如易得性偏差、代表性偏差、框

定偏差等，研究者鲜有论证，未能以此建

立媒体报道与股票价格的桥梁。不仅如此，

学者也应该继续深入探讨投资者情绪和投

资者注意力对不同特征（如规模，行业，

盈利等）公司股票价格及其收益的影响。

最后，我们在研究媒体报道积极作用的同

时，也要注意到新闻媒体对股票价格可能

存在的负面影响，同时构建防御机制，以

维持股票价格的稳健。这些都是学者在未

来应该加强或开辟的方向领域。 
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姓名 专业 出国大学 

翟颖 国际经济与贸易 杜伦大学 

伊晨 国际经济与贸易 香港城市大学 

窦思宇 国际经济与贸易 约翰霍普金斯大学 

袁睿清 国际经济与贸易 澳大利亚国立大学 

肖雯 经济 南洋理工大学 

陈通扬 经济 波士顿大学 

曹熠 金融 香港中文大学 

周呈翰 金融 巴斯大学 

刘艳敏 金融 伦敦国王学校 

李怀洲 金融 新南威尔士大学 

魏奕辰 金融 罗切斯特大学 

周诗缘 金融 杜伦大学 

2012 级学生出国留学情况（部分） 
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姚逸伦 金融 华威大学 

潘黛 金融 劳里埃大学 

吴康 金融 利兹大学 

周伟 金融 杜伦大学 

高赵 金融 伦敦国王大学 

郑豆豆 金融 香港中文大学 

张晨 金融 悉尼大学 

夏雨 金融 马里兰大学 

李霁月 
金融 

 
伦敦国王大学 

许荔荔 工商管理 约翰霍普金斯大学 

张宸 工商管理 新南威尔士大学 

巢依桐 工商管理 新南威尔士大学 

朱小丽 市场营销 罗切斯特大学 
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感悟寄语 

 

 

  

许荔荔（12级工商管理） 

——约翰霍普金斯大学 

出国也如考研、找工作，一样是自

己的选择，一样是想要获得好的结果困

难重重，但是既然做了决定，就不要后

悔。未来很长，祝一切都好。  

 

肖雯（12 级经济学） 

           ——南洋理工大学 

出国留学需要准备很长时间很多东

西，过程中会有很多不顺心的地方，会

觉得不断的刷分考试很枯燥，但是只要

一直想着自己梦想的学校尽力而为，总

会有好的结果的。  

 

 窦思宇（12 级国际经济与贸易） 

——约翰霍普金斯大学  

大一开始决定出国，就朝着这个方

向努力，逐梦途中有过磕磕碰碰，但却

从未放弃，最后结果很圆满。学弟学妹

们，越努力，越幸运！  

 

  高赵（12级金融三班） 

——伦敦国王学院 

在我看来，出国留学想要申请到好

学校有两个关键要素，一是语言水平，

一是 GPA。在保证自己的语言分能够达

到专业要求的基础上，尽可能提高平时

成绩，才能在申请时心里有底气，手上

有实力。  
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曹熠(12级金融七班) 

——香港中文大学 

Choosing study abroad, at least to me, 

looks like opening a position that doesn't

 allow you to stop loss. 

No matter how bad the market and ho

w worse the asset price, you have to belie

ve that bull market will eventually come. 

Therefore, no matter how many times 

you have failed in TOEFL, IELTS, GRE 

or GMAT, how many pieces of rejection 

letter you have received and how many p

eople have ever persuaded you in giving 

up studying abroad, you have to know th

at once you quit, all your former investm

ent (time, energy and tears) 

means nothing! 

Never give up, 'cos stop loss order is fo

rbidden in this way! 

 

郑豆豆（12级金融七班） 

——香港中文大学 

大部分人从大三下到大四上的心路历

程都是复杂的，我也不例外，从刚开始

的准备考研到 9 月取得保研名额，再到

放弃保研决定申港，到最后的申港成

功，其中交织着纠结、失落、喜悦，人

生处处面临选择，学会为自己的选择负

责并付出百分之百的努力是这一年最

大的体会，也希望学弟学妹们可以趁年

轻，多尝试，别说什么来不及，只要想

做什么时候都来得及！  
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