
 

 

 

 

  



 

  



新时代亟待需要弘扬企业家精神 
  

党的十八大以来，习近平总书记多次强调了企业家精神的重要性。2014 年 11 月 9 日，

习近平总书记在亚太经合组织工商领导人峰会上指出：“市场活力来自于人，特别是来自于

企业家，来自于企业家精神。”我国新发展阶段的改革发展形势和企业家所担负的历史使命，

决定了当前必须强调进一步激发和保护企业家精神，造就优秀企业家队伍。  

  

    直面新时代主要矛盾需要弘扬企业家精神。党的十九大报告指出新时代我国社会主要矛

盾已经转化为人民日益增长的美好生活需要和不平衡不充分的发展之间的矛盾。我国社会生

产力水平总体上显著提高，社会生产能力在很多方面进入世界前列，更加突出的问题是发展

不平衡不充分，这已经成为满足人民日益增长的美好生活需要的主要制约因素。激发和保护

企业家精神，对于增强市场活力、实施创新驱动发展战略、促进经济社会持续健康发展，从

而解决新时代主要矛盾具有重要意义。  

  

    深化供给侧结构性改革需要弘扬企业家精神。当前，我国经济已由高速增长阶段转向高

质量发展阶段，改革特别是供给侧结构性改革正在向纵深推进，急需改造提升传统产业、培

育发展新动能，促进经济社会可持续发展。企业家作为现代市场经济中的一种特殊要素资源，

作为企业“创新者”群体中的领头者，对企业发展具有引领作用。没有企业家的“头羊效

应”，企业就难以主动适应经济新常态，焕发蓬勃生机，实现持续健康发展。  

  

    实施“一带一路”战略需要弘扬企业家精神。“一带一路”建设是我国推动新时期对外

开放、实现民族复兴、主导全球治理、构建人类命运共同体的顶层设计和系统谋划，其主要

内涵是政策沟通、设施联通、贸易畅通、资金融通、民心相通的“五通”。“一带一路”建

设的主体是企业，无论是投资办厂、创造就业，还是海陆运输、修路架桥等，都要靠企业去

做，都需要弘扬企业家精神。  

  

坚定中国特色社会主义文化自信需要弘扬企业家精神。文化自信是一个国家、一个民族

发展中更基本、更深沉、更持久的力量。企业文化是一个企业的软实力和更持久的核心竞争

力。企业家是企业文化的倡导者、提炼者、设计者，又是表率者、传播者、更新者。弘扬企

业家爱国敬业、敢于创新、勇于担当、艰苦奋斗的精神，培育和践行社会主义核心价值观，

将极大地促进企业价值观的形成，增强企业的文化软实力  

  

  

  商学院工商管理系老师 顾建平  

 

 

 



  



千里之行，始于足下 

——记第一场“优帮讲堂”成功举办 

2017 年 10 月 24 日下午 5 点，商学院

第一场“优帮讲堂”在行敏楼学生发展中心

准时拉开帷幕。本次讲座邀请到了 16 级金

融 7 班的蒋星宇同学和 16 级国际经济与贸

易的崔洁同学来给 17 级的学弟学妹们分享

自己的学习经验。 

 

 

 

 

 

 

 

首先是蒋星宇同学给大家带来主题为

“如何快速适应大学学习节奏”的讲座。在

简单的自我介绍后他从“如何培养自学能力”

“学会查文献和数据”及“学会根据学科特

点整理笔记”这三个方面给同学们带来了自

己的深刻见解。他指明学科容量和课堂容量

之间的差距决定了我们大学生活中自主学

习的重要性，并由此针对不同学科的学习特

点介绍了具体的预习复习方式和计划。分享

了很多的珍贵学习经验诸如“如何检索相关

文献”“怎样的学科适合怎样的笔记方法”及

“不同学科的做题方法”等。 

 

 

 

 

 

 

接下来是 16 级的崔洁同学带来了她学

习英语口语的心得。她分别从“为什么要学

以及“常见误区”四个方面阐述了她对于口

语学习的感悟。她还具体介绍了英语听说读

写四个方面的学习方法和资源，并提醒大家

“在学好口语的同时也不要放松平时的英

语学习”。 

讲座在掌声中圆满结束，与会新生表示

从学长学姐的讲述中进一步明确了他们自

己未来的学习计划，并希望能更好地充实未

来四年的大学生活。 

本次“优帮讲堂”成功地在优秀的学长

学姐与大一新生之间搭建了分享帮助的桥

梁，使新生能够更好更快地适应大学生活。
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连线商界，对话全球 

——商务英语风采大赛决赛成功举办 

2017 年 11 月 16 日下午 4:00，南京师

范大学商学院国际文化月系列活动之“言商

杯”商务英语风采大赛决赛在行敏楼 204 顺

利举行。我们有幸邀请了外国语学院张长岚

副教授、商学院白晓明老师和商学院郭进老

师担任本场比赛的评委。出席本场比赛的还

有 30 位来自不同院系、在初赛中杀出重围

的选手以及积极到场观赛的同学们。本次决

赛的形式能更好地展示选手的个人能力和

英语表达水平。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

比赛共有六个主题，每一主题下的 5位

选手需要单独陈述成立公司的商业准备、领

导经验等。和初赛中的团队协作不同，决赛

采取选手在4分钟内单独展示观点的比赛形

式，这带给了评委老师和观众们新一轮的视

听盛宴。下午 4点整，比赛正式开始。在第

一轮比赛的选手总会比后出场的选手有更

大的心理压力，然而作为第一组中的第一位

选手，来自商学院的芮静同学用她沉稳的语

调和自信的发挥惊艳了全场。她对于公司任

务和产品定位的认知别具一格，台下老师和

观众对她报以热烈的掌声。接下来出场的是

来自心理学院的黄世容同学，她以一口标准

的口语先声夺人，成功吸引了评委老师的注

意。黄世容同学面对商业话题一点也不显得

外行生疏，台下的观众对她精彩的表现啧啧

称赞。来自商学院的吕欣然同学从市场调研、 

资金周转、团队协作、心理素质四方面剖析

了创业所需准备。她条理清晰的叙述、敏捷

的思维、洒脱大方的展示和得体的笑容赢得

了评委的赞许。让人印象深刻的还有来自商

学院的方敏同学。她详细地阐述了中国社会

生活中的变化，以及和我们的生活息息相关

的数字化信息化的普及。她所展现出来的全

球化视野和强烈的社会责任感，获得了大家

的一致好评。 

在每组选手演讲结束后，评委老师在选

手们台风展示、商业思维、英语水平、表演

能力等方面给出了细致而独到的点评。老师

们对选手针对性的点评，不仅让选手们能更

好地提升自己，让台下的听众也受益匪浅。

比赛最后各位选手的成绩得以揭晓，来自商

学院的余心悦同学以91.66的高分摘得桂冠。

吕欣然、钱晨晨、陶欣宇三位同学获得二等

奖。方敏、王自、阮丹羚、刘佳逸、芮静、

邹馥凯六位同学获得三等奖。所有选手都是

有备而来，他们抑扬顿挫的语调、指点江山

的风采，赢得台下热烈的掌声。 

 

 

 

 

 

 

 

 

南师学子初长成，一朝试锋，崭露头角。

我校提倡素质教育，因材施教，强调培养具

有国际化视野的人才。这次活动的举办，激

发了同学们的学习英语的热情，给予了同学

们一个展现自己商业素养的机会，促进同学

们的全面发展，也培养了同学们的商业头脑

和国际化的视野，希望更多同学从中受益。 
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知己知彼，步步为营 

   —— 记“金融行业面面观与求职技巧”讲座成功举办

10 月 20 日下午 1点 50 分，商学院金

融行业面面观与求职技巧解读讲座在行敏

楼 204 报告厅如期举行，此次讲座邀请到

了我院 06 级本科生校友、南开大学硕士韩

晶飞，金融小伙伴合伙人、南开大学硕士周

大川以及北京大学硕士、来自南京银行投行

部的陈俊杰作为主讲嘉宾。们向到场同学详

细描述了金融行业的现状，并且和大家分享

了自己的学习与工作经验。商学院 16 级辅

导员程曦老师也出席了本次讲座。 

 

 

 

 

 

 

讲座开始后，06级校友韩晶飞学姐先向

同学们讲述了自己考研和工作实习的曲折

经历，指出对梦想的热爱不应仅停留在情感

中，还应通过自身的不懈努力来执着追求。

她还向大家介绍了金融行业对求职者财务

与法律知识的高要求，鼓励大家不断在学习

和实践中提升专业能力。之后主讲嘉宾周大

川也与大家分享了自己求职过 

程，从小平台做起，在基础工作中磨炼自己，

学会注重细节，脚踏实地地日常积累，增加

实务经验，在工作实践中不断成长。第三位

嘉宾陈俊杰则向大家讲述了自己在职业规

划之外看到的人生沿途风景，如前往山区支

教，使自己的生活更有意义。 

 

 

 

 

 

 

 

讲座第二部分是同学提问环节。在这一

环节中同学们踊跃提问，问题涉及升学、未

来就业、时间管理等多个方面，嘉宾们都给

予了耐心详细的回答。比如就同学们关心的

考研与就业孰先孰后问题，嘉宾们一针见血

地指出了实习的重要作用，但也从金融行业

竞争激烈的现状鼓励大家追求更高学历，获

取自身长足发展。关于金融行业从业者如何

处理工作压力的问题，校友韩晶飞学姐认为

只有不断增加知识储备，提高工作能力才能

更轻松地应对快节奏高强度的工作，给了同

学们明确的指导。 

下午 4 时左右，此次讲座圆满落幕，

本次讲座让同学们从主讲嘉宾的经历中有

所反省和借鉴，并对未来金融行业从业前景

有了更清晰的认识，体会到职业规划的重要

作用，更好地勾勒出人生蓝图。 
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市场估值会影响企业技术创新吗? 

——基于管理者短视视角的研究 

邵丹（南京师范大学商学院研究生）李健 潘镇 

摘要:从管理者“短视”角度研究市场估值对技术创新的影响机制，并在此基础上进一步研

究管理者持股以及管理者任期的情境效应。以 2006－2014 年深圳 A股制造业企业为研究对

象的面板数据实证研究发现，企业的市场估值越高，则技术创新越多;管理者持股增强市场

估值与技术创新之间的正向关系;管理者既有任期越长，管理者持股对市场估值与技术创新

关系的正向作用越强，管理者预期任期越长，管理者持股对市场估值与技术创新关系的正向

作用也越强。 

1 引言 

改革开放以来，中国依靠资源的高投入

与高消耗，技术承接与技术扩散使得经济快

速发展。然而，随着生产型能源的透支、劳

动力成本的上升以及外部技术输入的放缓，

中国经济增长从高速转为中高速，习近平总

书记指出:中国经济结构优化升级要从要素

驱动、投资驱动转为创新驱动，以创新促进

经济增长。在战略管理领域，企业业绩与管

理者行为之间的关系常常引起学者的兴趣，

尤其是企业业绩与企业技术创新决策这两

者之间的关系。对这两者的研究分化出两个

阵营，相当一部分学者研究技术创新如何影

响企业的业绩与价值。多数学者认为研发支

出对企业价值和企业业绩具有正向影响

(Hirschey 和 Weygandt，1985[1];陈海声和

卢丹，2011[2];陈守明等，2012[3])。第二，

此外，有少数学者研究企业业绩如何影响管

理者的技术创新投入决策。一方面，

Greve(2003)[4]、Chen和Miller(2007)[5]、

Chen(2008)[6]和王菁等(2014)[7]从股东

长期利益、内生增长视角以及股东利益和社

会利益、内生和外生模式双重视角来讨论期

望绩效反馈效果对研发投入的影响。例如王

菁等(2014)[7]研究期望绩效反馈效果，即

预期绩效与实际绩效差距对研发投资的影

响。他们认为，当企业实际绩效低于期望绩

效时，管理者会积极寻找解决“问题”的方

法来突破现有困境，这种想法使得他们集中

资源于临近完成的研发项目以同时兼顾短

期绩效与长期发展，因此，企业实际绩效低

于期望绩效的情况有利于企业研发投入的

增加。另一方面，部分学者认为为了追求短

期业绩，管理者常常会做出减少 R＆D 投入

的决策，在这一方面有代表性的学者包括

Baber 等 (1991)[8] 、 Perry 和

Grinaker(1994)[9]等。以Baber等(1991)[8]

的研究为例，他们将企业进行分组，从分组

的企业中找到接近但是未达到利润目标的

企业，研究发现，这些企业的管理者避免利

润下降的动机最强，其短视动机也最强，他

们会通过减少 R＆D 投资来提高短期业绩。

国内学者许罡和朱卫东(2010)[10]则通过

研究资产收益率的增量与 R＆D 投资的线性

关系得出结论:企业当期资产收益率的变化

会影响管理层的 R＆D 投资决策，若当期资

产收益率降低，则管理者降低 R＆D投资。 

综合国内外文献，我们可以得知，虽然

有学者研究了企业业绩对技术创新投入的

影响，但是资本市场压力如何影响企业创新

活动却较少受到关注。基于此，本文从管理

者“短视”角度切入，尝试探讨资本市场压

力，即市场估值对企业技术创新决策的影响。

本文将首先研究市场估值对企业技术创新

的影响机制，其次，本文将在考虑股权激励

的情境下，进一步研究市场估值与技术创新

的关系。最后，将管理者任期分为预期任期

与既有任期两个维度，纳入本文的研究框架。

根据高层梯队理论，管理者不同的背景特征，

如年龄、性别、教育背景和任期等，会对管

理者行为与企业决策产生影响。据此，我们

判断，不同的任期会影响管理者对持有公司

股份的兴趣程度，进而影响企业估值与技术
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创新的关系。 

本文的预期贡献有以下几个方面:过去

文献集中研究了企业技术创新对企业市场

估值的单向效应，如 Chan 等(1990)[11]、

Hall 和 Oriani(2006)[12] 和 Li 等

(2012)[13]。相比之下，本文从相反角度考

虑，研究市场估值对技术创新的影响。此外，

对市场估值与技术创新的关系进行进一步

的情境分析。管理者持股作为企业内部治理

机制之一，对减少管理者“短视行为”具有

重要意义。现有研究表明，随着管理者持股

的增多，管理者私人利益与企业利益的联结

程度增强，从而使得企业管理者增加对企业

发展状况的重视程度。因此，本文探讨了在

持股情境下，企业管理者是否会更加重视市

场对企业的估值，从而影响技术创新投资。

最后，在研究管理者持股情境效应的基础上，

进一步引入管理者既有任期与预期任期两

个情境变量，以此来探讨管理者的不同背景

特征如何影响其管理行为。 

本文其余内容安排如下:第二部分是理

论与假设;第三部分为研究设计，包括样本

的选择与处理、模型设定与变量的解释说明;

第四部分是描述性统计、各模型的检验、稳

健性检验与实证结果;最后一部分是本文结

论。 

2 理论与假设 

2.1 市场估值与技术创新 

企业市场估值指对企业的内在价值进

行评估，其变化能够反映投资者所感知到的

企业实力的变化，这种变化可能导致企业管

理者经营决策的变化，也就是说，企业市场

估值的变化可能影响企业的技术创新决策。

由于技术创新的实现依赖创新动力、创新能

力以及两者之间的相互作用(李健等，

2016[14])，因此本文将尝试从技术创新能

力与技术创新动力两方面来探讨资本市场

压力，即市场估值对企业技术创新的影响。 

企业估值减少会降低高管的技术创新

动力。首先，根据威胁刚性理论，当个人、

团体或组织感受到威胁时，他们会采取刚性

行为，即以惯常的行为来应对威胁，避免偏

离正常轨道(戴维奇等，2012[15])。这种行

为刚性的表现来源于两种机制，第一种机制

是管理者压缩原有的信息处理范围。面对威

胁时，由于压力增加，企业管理者容易变得

情绪紧张、焦虑，这种负面情绪会进一步导

致管理者缩小信息处理范围，使其无法对复

杂的信息进行加工(王陵峰等，2011[16])。

第二种机制是管理者强化控制。受到威胁的

管理者倾向于集权管理，权力的集中意味着

员工参与度的减少，员工无法有效发表自己

的意见，新的想法被压制，这会导致企业的

创新强度降低，创新结果减少(戴维奇等，

2012[15])。也就是说，面对估值降低的威胁，

管理者处理问题的效率下降，他们很可能会

将工作重点转移到预算紧缩、削减成本等方

面。由于技术创新具有高不确定性与高融资

成本等特点，管理者在企业估值降低的情境

下可能会放弃继续投资技术创新。虽然成功

的研发有助于企业获得长期竞争优势，但是

面对注重追求利润与规避风险的投资者，企

业管理层可能会减少研发支出以应对市场

表现的恶化。此外，目前中国资本市场不够

完善，普遍存在信息不对称与投机盛行的现

象，外部投资者无法获得与企业经营状况有

关的所有信息，难以对其做出准确的分析和

判断。因此依靠企业近期盈利信息来判断企

业的整体业绩就成为外部投资者最为直接

和方便的途径，这种行为导致投资者过分关

注企业短期绩效，忽视了长期项目投资可能

的盈利(贺亚楠，2010[17])。若企业投资长

期项目，例如研发投资，会导致企业短期盈

利减少，从而使得资本市场对企业估值减少。

因此，企业估值的降低可能会使得管理者减

少技术创新投入。最后，根据代理理论，管

理者比股东更加厌恶风险，因为与股东的投

资风险相比，管理者的人力资本风险更加不

容易分散(李培功和肖珉，2012[18])，且管

理者的职业安全直接取决于公司的市场表

现(Fama，1980[19])。因此，当企业估值降

低时，管理者可能认为职业安全受到威胁，

有动机寻求其他项目，或者是保持现有的资

源利用状态不变，而不是将企业资源投资于

有风险的研发项目。 

企业估值减少会降低高管的技术创新

能力。技术创新活动具有高融资成本与高调
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整成本的特征。高融资成本意味着企业需要

充足的资金，高调整成本意味着技术创新活

动必须保持一贯性，因此企业的技术创新活

动会面临许多财务限制(鞠晓生，2013[20])，

而摆脱财务限制的方法就是进行内外部融

资。估值是企业投融资、交易的前提，外部

投资者是否将资金注入企业取决于企业的

价值，企业的估值充分反映了投资者对企业

的预期和看法(Ballas 等，2012[21])。估值

高的企业，表明趋利交易者对其更加青睐。

企业估值降低，说明外部投资者对企业升值

预期减少，可能会减少对企业进一步的投资，

从而减弱企业的技术创新能力。相反，随着

市场估值的增加，企业的股市表现回升，管

理者的压力减少，此时他们极有可能会对企

业的表现产生控制感与自信感。这种正面的

感觉有利于增加管理者的内在激励，使得他

们可以广泛收集信息，并且运用新颖的方法

处理这些信息(李华婷，2014[22])。这种情

况会促使管理者产生进行技术创新的动力，

从而增加研发投资。 

根据上文的讨论，本文提出如下假设: 

假设 1:随着企业估值的降低，企业技术

创新减少;随着企业估值的上升，企业技术

创新增加。 

2.2 管理者持股的情境效应 

企业估值是投资、融资以及交易的前提，

是对上市公司的一种综合判定，对于企业所

有者来说，估值至关重要(张志红等，

2015[23])。由利益一致性假说可知，股权激

励能够使得企业高管的角色由单一的管理

者转为管理者与所有者的双重身份。现有文

献也表明，通过授予管理者剩余索取权能够

使得管理者的利益与企业利益趋于一致(胡

飞和姜子瑜，2015[24])。因此，不难判断，

股权激励会使得高管改变对企业价值的重

视程度，从而进一步影响企业市场估值对技

术创新的作用。 

股权激励指有条件的给予激励对象部

分股东权益，使其与企业结成利益共同体

(王明姬和刘海骅，2009[25])，由于股权激

励契约的作用，持股高管会主动提高其对企

业股价变化的关注度(李雪斌，2013[26])。

此外，高管持股使得高管获得与其所持股份

相应的股权利益(蔡祥，2002[27])，其财富

易受股价上升和下跌风险的影响(Tufano，

1996[28])，因此，当拥有公司股份时，高管

会对公司市场估值的变化更加敏感。由于更

加重视企业的市场估值，因此持股高管相较

于非持股高管，面对估值降低，其在心理上

会将估值降低的威胁放大，在行为决策上会

更加压缩信息的处理范围和加强管理控制，

表现出更加严重的刚性。也就是说，持有公

司股份的管理者在企业估值降低时，会更加

注重追求利润与规避风险，更加倾向于将注

意力集中在短期导向的活动，进而更大程度

地削减对创新的投入。反之，估值上升意味

着资本市场对企业有较为良好的评价，此时

高管被解雇的风险和自身资产受到的风险

都大大降低，管理者的压力明显减弱。此外，

当估值上升时，企业容易吸引更多的外部资

金来进行创新活动。相对于非持股高管来说，

持股高管在“安全期”当中更加愿意尝试研

发活动，进行技术创新，以增强企业未来的

竞争优势。 

基于上述讨论，本文提出如下假设: 

假设 2:在高管持股的情境作用下，企业

估值对技术创新的正向作用增强。 

2.3 管理者持股与管理者任期的交互

情境效应 

由高层梯队理论可知，管理者自身特性

的不同以及内外环境的复杂性使得管理者

对所获信息的理解侧重点不同，进一步导致

其行为不同( 何威风，2012［29］) 。与其

它背景特征相比，管理者任期期限问题已经

成为学者们关注的经典问题，从管理者任期

这一角度切入，能够更加清晰的揭示企业技

术创新活动中的管理者代理问题以及股权

激励作用，且现有文献对管理者任期的研究

不充分，忽略了预期任期，然而根据Dechow

和Sloan( 1991) ［30］研究所知，预期任

期会影响管理者的战略选择，预期自己很快

会离任的管理者会产生短视行为( 陈华东，

2016［31］) 。因此，本文将管理者任期分

为既有任期与预期任期两个部分，将其作为

情境变量，进一步讨论不同任期的持股管理

者对企业估值与技术创新之间关系的影响

是否会具有差异性。 
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既有任期指管理者在任年限。首先，

随着既有任期的延长，管理者的相关管理

能力得到提高，其人力资本价值也会上

升。为了实现自身的人力资本价值，管理

者偏好接受持有企业股份( 刘运国和刘

雯，2007［32］) ; 其次，既有任期的增

长使得管理者对企业未来发展状况更加具

有信心，因此，管理者偏好获得股份( 陈

华东，2016［31］) 。反之，既有任期较

短的管理者在企业的地位不稳固，不愿意

贸然进行投入资金多、风险性大的研发投

资活动，且管理者对企业内外情况还不了

解，信心不足，因此对股权激励的敏感性

较弱。根据以上分析，本文认为，相较于

既有任期较短的管理者而言，在职时间更

长的管理者更愿意接受股份激励，因此，

既有任期长的持股管理者会增强其对企业

估值与技术创新的正向作用。 

预期任期指管理者对其未来任期的预

计。当管理者预期任期较短时，说明管理

者即将卸任，此时“声誉效应”对管理者

的影响较弱，且管理者的努力与个人所得

利益和企业利益的关系被减弱，这会导致

管理者对股权激励的感兴趣程度下降。相

比之下，预期任期长的管理者对股权激励

的敏感性较强，倾向于获得企业股份，由

此可获得与所持有股份相对应的控制权以

及控制权利益( 蔡祥，2002［27］) ，在

之后长时间的继任期内，手握大权的管理

者能够受到较少的约束，根据自己的判断

对企业的战略选择与经营活动进行规划。

因此，相较于预期在任时间较短的管理者

而言，预期任期长的管理者更愿意持有公

司股份，从而导致其增强对企业估值与技

术创新的正向作用。 

基于以上分析，本文提出如下假设: 

假设3a: 随着既有任期的增长，管理者持

股对企业估值与技术创新的正向影响作用

变强。 

3回归模型与变量说明 

本文实证部分共构建了三个模型。为了验

证假设1，即市场估值对技术创新的正向线

性关系，本文构建了回归方程（1）： 

 

 

 

在方程(1)中，下标 i 和 t 分别代表不

同的企业与不同的年份，μi 是不随时间变

化的个体特效应，δi 表示不随个体变化的

时间效应，εit，t表示随机扰动项。R＆Dit，

t 代表企业技术创新，是本文的被解释变量。

参考李健等(2016)[14]的文章，本文采用 R

＆D 投入与主营业务收入的比值来测量企业

技术创新。MBi，t－1代表企业市场估值，是本

文 的 解 释 变 量 。 借 鉴 Pastor 和

Veronesi(2003)[33]与李强等(2016)[34]

的研究，本文采用市值账面比来衡量企业

(相对)市场估值。其中，企业的市场价值由

债务账面价值与股权市值两个部分组成。具

体计算公式如下:(年末流通股收盘价*总股

数+年末债务净值)/年末总资产。同时，考虑

到时滞作用并减轻逆向因果关系，本文将解

释变量市场估值 MBi，t做滞后一期处理。 

方程(1)中的其他变量:①企业成长性

(GROWTHi，t)。企业创新投资受到不同的生命

周期阶段以及市场需求状况的影响，本文借

鉴沈洪波等(2010)[35]的做法，以每年的销

售增长率测量企业成长性。②企业现金流

(CFi，t)。企业现金流能够应对企业创新投入

资金短缺的问题。③年度虚拟变量(Year 

Dummy)。由于回归方程中加入了时间非观察

效应δt，考虑到不同年份宏观因素对技术创

新投入可能的影响，本文加入 T－1 期年度

虚拟变量。 

本文设定回归方程(2)以验证假设 2，即

管理者持股对市场估值与技术创新关系的

调节作用。 

 

 

 

在方程(2)中，R＆Di，t，MBi，t－1，GROWTHi，

t，μi，δt与εi，t的含义均与回归模型(1)
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中的相同，Incenti，t指股权激励，本文对其

采用的测量方法是将管理者股权与期权之

和除以总薪酬. 

 

 

是计算公式。Prii，t、Shai，t和 Opti，t指公司

i在第 t年末的股票收盘价以及在第 t年度

持有的股票和期权数，Cashi，t是管理者获得

的薪资总数(陈华东，2016[31])。此外，方

程(2)中使用标准化后的 MBi，t－1与标准化后

的 Incenti，t 的乘积项表示股权激励对市场

估值与技术创新的情境效应。 

为了验证假设 3a 和 3b，即在考虑管理

者任期的情境下，管理者持股对市场估值与

技术创新关系的影响作用，本文采用陈华东

(2016)[31]的测量方法，将管理者任期分为

既有任期 Tenturei，t与预期任期 ETenturei，

t进行讨论。既有任期 Tenturei，t以管理者在

i 公司的实际任期计算;对于预期任期

ETenturei ， t ，本文借鉴李培功和肖珉

(2012)[18]的做法，公式如下:Etenturei，

t=(Tentureindustryi，t－Tenturei，t)+(Ageindustryi，

t－Agei，t)。其中，既有任期 Tenturei，t代

表管理者第 t 年时在 i 公司的已在任时间，

Tentureindustryi，t代表 i 公司所在行业的所有

管理者在第t年为止的实际在任时间的均值，

Agei，t代表i公司管理者的年龄，Ageindustryi，

t 则代表 i 公司所在行业所有管理者的平均

年龄。此外，本文采用标准化后的 MBi，t－1、

标准化后的 Incenti，t 与 Tenturei，t 的乘积

项表示管理者既有任期与管理者持股对市

场估值与企业技术创新之间关系的联合情

境作用，具体见方程(3);用标准化后的 MBi，

t－1、标准化后的 Incenti，t与 ETenturei，t的

乘积项表示管理者预期任期与管理者持股

对市场估值与企业技术创新之间关系的联

合情境作用，具体见方程(4)。 

 

 

 

 

 

 

 

为了防止面板数据出现非线性关系、非

平稳序列等问题，本文对除管理者既有任期

Tenturei，t与预期任期 ETenturei，t之外的相

关变量进行对数化处理(姜付秀等，

2008[36])。 

4 研究设计与实证结果 

4.1 样本及数据来源 

由于我国证监会于 2006 年 1 月开始颁

布《上市公司股权激励管理方法》(试行)，

因此本文选择 2006－2014 年在深圳证券交

易所主板上市的制造业公司为初始样本。在

此基础上进行如下处理:①剔除在 2006－

2014 年间被 ST、PT 的公司;②删除相关缺

失值;③使用 winsorize 方法对连续变量进

行缩尾和截尾处理，以剔除异常值与极端值

的不良影响。最终获得由 644 家公司的 1616

个样本观测值组成的非平衡面板数据。本文

数据来自 CSMAR 数据库与 WIND 数据库，使

用的统计软件为 stata12.0。 

4.2 描述性统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

首先，本文对企业估值与技术创新之间

的关系做一个初步的验证。图1 是样本公司

市场估值与企业技术创新关系的散点图。分

析散点图可以发现，市场估值与技术创新之

间存在正相关关系，市场估值越高，下一年

的技术创新也越高，初步验证了本文假设1。

表2 是各变量的描述性统计。表2 的数据显

示，我国深圳A 股制造业上市公司的创新投

入仅占主营业务收入的3. 1%。这说明，近

年来，虽然我国的技术创新能力在不断提高，
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但是在制造业上市公司中，技术创新投入不

多，且标准差分别为1. 92e +08 和0. 022，

这表明各公司技术创新投入差距较大。管理

者持股均值为0. 335，说明我国制造业企业

管理者的持股水平并不高。管理者既有任期

均值为3. 615 年，且各企业间的差异也较

大( 标准差为2. 474) 。管理者的预期任期

水平偏低，其均值为0. 2251年，而且企业

之间的差距很显著( 标准差为7. 499，最小

值为－ 22. 314，最大值为18. 686) 。管

理者预期任期为负值时，说明相较于行业平

均水平而言，该管理者在第t年前就应该离

职了，如果其为正值，则说明该管理者还能

在该岗位留任。 

进行回归分析之前，本文对回归方程中

的各个变量进Pearson 相关性分析。表3中

所列的分析结果表明，本文重点关注的解释

变量企业市场估值( MBi，t － 1) 与被解

释变量技术创新( Ｒ＆Di，t) 的相关系数

在1%的水平上显著为正，这说明滞后一期的

市场估值正向影响企业技术创新，这在一定

程度上为本文假设1 提供了支持。但是，

Pearson相关性分析得出的系数仅仅反映了

两个变量之间的关系，没有考虑其他变量对

被解释变量的影响，无法准确反映出变量之

间的真实关系。因此，本文在接下来的部分

将会在考虑控制变量的情况下进行更加严

格的回归。 

模型(1)报告了本文回归方程(1)的结

果，检验了解释变量企业估值对被解释变量

技术创新的正向影响。实证结果显示，企业

估值 MBi，t－1 的回归系数在 5%的水平上显著

为正，这表明市场估值对技术创新具有正向

影响，本文假设 1得到验证。 

模型(2)报告了回归方程(2)的实证结

果，以检验管理者持股对企业估值与技术创

新之间正向关系的调节作用。实证结果显示，

企业估值与管理者持股的交叉项 MBi，t－

1*Incenti，t的系数为正，且在 5%的水平上显

著，这表明，管理者持股增强了企业估值对

技术创新的正向作用，因此，本文的理论假

设 2得到验证。 

模型(3)和模型(4)以管理者的既有任

期和预期作为调节变量，报告了回归方程(3)

和回归方程(4)的实证结果，结果表明，企业

估值、管理者持股与管理者既有任期的交叉

项 MBi，t－1*Incenti，t*Tenturei，t的系数在 1%

的水平上显著为正，这表明，当管理者既有

任期越长，管理者持股对企业估值与技术创

新之间关系的调节作用越强。因此，本文的

理论假设 3a 得到验证。此外，企业估值、

管理者持股与管理者预期任期的交叉项 MBi，

t－1*Incenti，t*ETenturei，t的系数显著为正，

这表明，管理者的预期任期越长，管理者持

股对企业估值与技术创新之间关系的调节

作用越强，因此，本文理论假设 3b 得到验

证。 

4.4 工具变量与内生性检验 

回归方程(1)中可能存在的内生性问题

一般来自于对相关变量，如技术创新的测量

误差或是对部分变量的遗漏，这会导致固定

模型和随机效应模型得出的估计量都是有

偏且不一致的。针对这种情况，本文使用系

统 GMM 估计，使用被解释变量 R＆Di，t的滞

后三期作为其对应的工具变量，使用解释变

量 MBi，t－1 的滞后一期作为其对应的工具变

量，具体使用 Xtdpdsys 命令进行回归。使

用动态面板数据提供的“内在工具变量”解

决内生性问题是一种新的途径，由 Arellano

和 Bond 于 1991 年提出，他们认为使用差分

GMM 估计可以有效解决内生性问题，这就是

“ Arellano － Bond”估计量。 1998 年

Arellano 和 Bond 将水平 GMM 与差分 GMM 进

行合并，提出了系统 GMM，与差分 GMM 相比，

系统 GMM 可以提高估计的效率。 

采用两步系统 GMM 方法估计参数，还需

要进行相关检验，以判断误差项是否存在自

相关问题以及工具变量是否有效，本文给出

了 AR(1)、AR(2)与 Sargan 检验的结果(见表

4)，Abond 检验结果显示二阶序列相关不存

在，Sargan 检验结果显示无法拒绝原假设，

这保证了工具变量的有效性。 

此外，由于本文方程(1)中的解释变量

与被解释变量可能存在双向因果关系，本文

另外采用工具变量法进行两阶段估计以获

得无偏结果。本文选择公司信息披露质量作

为企业市场估值的工具变量。首先，企业价

值信息披露不仅向外界传达该公司的历史
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性信息，也传达了前瞻性信息，投资者能够

通过企业价值信息披露了解该公司的未来

价值并做出合理的判断与决策，降低其面临

的不确定风险，从而降低公司的资本成本

(郑军，2012[37])。此外，信息披露是有效

监督公司高管经营决策的方式之一，信息披

露质量越高，公司高管的管理行为可靠度越

高，战略投资者对其的信任程度也越高，因

此，企业能够获得更多的低成本融资渠道，

从而提高企业的市场价值(郑军，2012[37])。

而公司信息披露对技术创新没有直接影响，

因此，本文选择公司信息披露质量作为企业

市 场 估 值 的 工 具 变 量 。 参 考 张 兵 等

(2009)[38]的方法，本文采用深圳证券交易

所对公司信息披露质量的评级来衡量信息

披露质量，信息披露质量分为四个等级，分

别为优秀(A)、良好(B)、合格(C)和不合格

(D)，本文分别以 5、4、3、2对其赋值。信

息披露质量的内生性检验以及弱工具变量

检验见表 5。 

由表 5可知，用信息披露质量作为工具

变量，Minimum eigenvalue statistic 统计

量为 28.84，大于 10%偏误下的临界值 16.38，

因此我们可以认为用信息披露质量作为工

具变量不存在弱工具变量的问题。豪斯曼内

生性检验的 chi 值为 34.39，p值为 0，在 1%

的显著水平上拒绝“所有解释变量均为外生”

的原假设，故认可企业市场估值是内生变量，

接下来本文使用工具变量进行估计，具体结

果见表 6。 

表6中第二列是使用工具变量的回归结

果，企业市场估值的系数为 3.423，在 1%的

水平上显著，即企业市场估值对技术创新的

作用依然是正向且显著的，由此可以推断模

型(1)－模型(4)的结果是稳健的。 

4.5 稳健性检验 

为了保证结果的有效性，本文更换关键

变量的测量指标进行稳健型检验。企业市场

估值的测量方法，除了前文所用的，还存在

其他测量方法。为了确保结果的稳健性，本

文借鉴程咏竹(2013)[39]的研究，本文采用

权益市值账面比(SZB)来度量企业(相对)市

场估值，权益市账比由股权市值与期末所有

者权益相比得出，其中非流通股权市值由流

通股股价代替计算。稳健性检验结果如下: 

模型(5)中 SZB 代表企业市场估值，检

验市场估值与企业技术创新的关系。实证结

果显示，SZBi，t－1 的系数为正，在 5%水

平上显著，这表明企业市场估值增加，企业

技术创新增加。这与前文模型(1)的研究结

论一致。 

模型(6)进一步检验是否管理者持股越

多，企业市场估值与技术创新之间的正向关

系越强。结果表明，市场估值与管理者持股

的乘积项 SZBi，t－1*Incenti，t的系数为正，且

在 1%的水平上显著，这与前文模型(2)的结

论一致，假设 2得到验证。 

模型(7)和模型(8)进一步检验在考虑

到管理者预期任期与既有任期的情况下，管

理者持股对市场估值与技术创新之间关系

的情境效应。结果表明，企业估值、管理者

持股与管理者既有任期的交叉项 SZBi，t－

1*Incenti，t*Tenturei，t的系数在 1%水平上显

著为正;企业估值、管理者持股与管理者预

期任期的交叉项 SZBi ， t － 1*Incenti ，

t*ETenturei，t的系数在 1%水平上显著为正。

这表明，管理者预期任期越长、既有任期越

长，管理者持股都能增强市场估值与技术创

新的正向关系。这与前文的模型(3)和模型

(4)的结果一致，假设 3a 与假设 3b 得到验

证。 

以上结果说明本文结果不受企业市场

估值测量指标的影响，具有稳健性。 

5 结论 

改革开放以来，中国的经济持续发展，

但是仅仅依靠外国技术扩散与资源的无效

率投入难以促进经济的持续高速增长。因此，

我们必须积极响应习近平总书记提出的创

新驱动发展战略，支持并激励企业增加技术

创新的投入，以此来推动经济结构转型升级，

从而为中国经济发展提供新的增长点和新

动力。基于此，本文以 2006－2014 年中国

制造业深圳上市公司为研究对象，使用线性

回归方程研究企业市场估值与技术创新之

间的关系。实证结果显示，企业市场估值对

技术创新具有正向影响，当估值降低，即面

对威胁时，管理者会出现刚性行为，这一逻
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辑与龙静等(2013)[40]提出的裁员幸存者

感到威胁时减少创新的逻辑一致。在此基础

上，本文引入管理者持股作为情境变量，结

果显示管理者持股增强了市场估值对技术

创新的正向影响。本文认为股权激励将管理

者个人利益与企业总体利益结合，增强了管

理者对企业状况的关注度，这一观点与Wu和

Tu(2007)[41]提出的观点一致，这在一定程

度上提高了本文结论的可信性。最后，本文

进一步考察了管理者任期———既有任期

与预期任期的情境效应，结果表明，管理者

既有任期与预期任期越长，股权激励对市场

估值与技术创新之间关系的正向作用越强。

理论假设部分提出的任期正向影响管理者

股权敏感性的观点与陈华东(2016)[31]的

研究结论一致。 

本文在丰富学术界关于技术创新的研

究的同时，也为企业管理与政府政策制定提

出以下建议。首先，企业要完善其治理机制。

管理者作为企业的经营者，与企业的所有者

存在利益冲突，基于自利的目的，当市场表

现不佳时，管理者倾向于在短期内提升企业

市场表现，而非继续保持或增加技术创新投

入，这损害了企业股东的长期利益。因此，

企业应建立并完善监督与激励机制。其次，

根据高管团队理论，拥有不同背景特征的管

理者，其行为与经营决策也会不同。因此，

企业在遴选与监督管理者时，应该考虑到管

理者的背景特征，从而实行更加高效的企业

管理。 
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产业集聚对绿色创新的影响 

——抑制还是激励? 

刘亮 蒋伏心 王钺（南京师范大学商学院) 

摘要: 通过构建综合考虑技术创新、环境、能源的绿色创新指标体系，从空间外部性的视角，

探讨产业集聚水平对绿色创新的影响，并运用门槛面板模型进行实证考察。研究发现，产业

集聚对绿色创新具有 “U”型双门槛效应，集聚水平较低时，产业集聚抑制地区绿色创新; 

随着集聚水平的增加，产业集聚对绿色创新的负面作用逐渐减弱; 当集聚水平跨过更高的

门槛值时，产业集聚对绿色创新有激励作用。因此，应动态的处理产业集聚与绿色创新的关

系，根据集聚水平的不同，制定差异化政策。 

在我国区域发展的进程中，产业集聚的

空间外部性促进了地区经济的发展。但在经

济新常态背景下，经济的发展需要由以往粗

放型的增长模式向符合“创新”、“绿色”理

念的绿色创新发展模式转变。那么，产业集

聚是否适应这种绿色创新型的发展模式，就

成为一个值得关注的议题。 

产业集聚作为相同的产业领域的企业

和机构在地理上靠近并存在产业联系的空

间组织形式，与地区创新、环境、资源都存

在相关关系。从创新角度，新产业区理论认

为，集聚内的组织 (包括企业、研究和教育

机构、培训组织、金融机构等) 在相互信任

的基础上，可以形成分工协作，这种分工协

作有助于知识信息在企业间的传播，带来单

一生产者所不能实现的效率与灵活性，从而

提高创新效率。同时，集聚区内企业可以共

享基础设施、知识外溢和劳动市场，这种共

享不仅可以降低单个企业的平均成本，还有

助于知识的扩散以及创新人才库的 产生

[1](陈林生) 。从环境角度，污染内在于产

业集聚的发展过程，但根据目前的研究表明，

产业集聚与环境污染的关系较为复杂。一些

学者认为产业集聚是加剧环境污染的重要

原因[2－4]( Virkanen;Frank; 张可) ，同

时环境污染对产业集聚还存在反向抑制作

用[4](张可) 。与之不同，有些学者认为产

业集聚与环境污染之间并非简单的线性关

系，产业集聚低于门槛值时，产业集聚对环

境污染具有负的外部性，而产业集聚到达一

定程度时将有助于改善环境污染[5－6](李

勇刚; 杨仁发) 。也有学者认为短期内产业

集聚将有利于改善环境污染，而长期内产业

集聚的环境外部性很难确定，产业集聚与环

境污染并不存在相关关系[7](闫逢柱) 。从

资源角度，产业集聚以及其规模效应是区域

经济增长最大的动力，区域经济发展带来的

产业规模扩大以及人口集中，将消耗更多的

资源。但产业和人口的集聚又促进了资源的

集中利用，集聚内关联企业成为共生体，综

合利用原料、能源和“三废”资源[8](刘习

平) 。 

目前文献多是对产业集聚与地区发展

进程中创新、环境、资源等单一方面影响机

制的研究，鲜有针对产业集聚对地区绿色创

新可持续发展的系统分析，这也是本文的创

新之处。借鉴以往学者对绿色创新的理解，

本文认为绿色创新是在创新为导向的经济

发展过程中遵循生态经济规律，减少对环境

的破坏、资源的消耗，协调好发展过程中经

济、环境、资源等因素的一种可持续发展理

念。 

产业集聚作为最具活力的空间组织载

体，对地区绿色创新是一个长期、复杂的影

响过程，其影响机制并不是各个单一方面的

简单加总。因此，本文遵循整理绿色创新以

及产业集聚对技术创新、环境污染、能源消

耗产生影响的文献思路，选取中国省级工业

企业数据，围绕产业集聚与绿色创新是否存

在非线性关系展开实证研究。之所以将研究

的重点集中于工业，是因为工业是推动其他

产业发展的重要力量，也更需要向绿色创新

发展模式转变，同时，从新经济地理学角度

来讲，工业可以在地区间转移，其集聚效应
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也最为显著[9](金煜) 。 

1 影响路径与机理 

产业集聚的空间外部性对地区经济增

长、全要素生产率、创新效率等具有显著影

响和促进作用，但也产生环境污染和资源消

耗等负外部性影响，同样，其正负外部性也

会对绿色创新也会产生不同的影响。因此，

本文从产业集聚正外部性和负外部性的两

个角度对绿色创新的影响进行分析(见图

1) 。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1 产业集聚外部性对绿色创新的影响 

1.1 产业集聚对绿色创新的正外部性 

产业集聚的正外部性可分为技术外部

性和资金外部性[10](Scitovsky) 。技术

外部性是由技术上存在联系而非市场机制

下所产生的外部性。资金外部性是指由于

产业的前后相向关联导致的空间外部性。 

1.1.1 技术外部性 

产业集聚带来技术外部性，技术外部性

又称知识溢出，是知识扩散的一种方式。知

识管理理论将知识可划分为明晰性知识与

缄默性知识，一般明晰性知识可以通过书本、

期刊等标准化媒介获得和传播，而缄默性知

识只能通过面对面的接触和交流来实现。明

晰性知识和缄默性知识的相互转化是创新

的重要部分，地理集中的企业间的直接接触

与交流，有利于缄默性知识的传播，从而促

进了明晰性知识与缄默性知识的相互转化，

进一步提高了区域的创新能力。因此产业集

聚的技术外部性促进了区域间的创新能力。

此外，技术外部性具有空间根植性特性，其

外部性会随着地理距离的增加而衰减，这种

特性使得产业集聚度更高的区域获得更高

的技术外部性，从而对创新的作用程度更高

[11](赵勇) 。故而，产业集聚带来的技术

外部性促进了创新能力，从而有利于地区工

业绿色创新，且集聚水平越高，作用效果越

明显。 

1.1.2 资金外部性 

产业集聚内的分工协作减少了中间投

入品的投入，同时集聚内企业共享基础设施、

生产和消费投入品、专业化服务、教育、劳

动力市场等也降低了企业的平均成本，这种

规模效应形成了资金外部性。资金外部性形

成的规模报酬递增地方化，减少了对创新投

入与环境治理的溢出效应，从而促进创新、

减少污染。另外，集聚内的组织如上下游企

业之间、政府和企业之间、产学研之间的分

工协作可以发挥集体效率。一方面，组织间

的分工协作提高了劳动者技能的熟练以及

专业化，促进人力资本及知识的积累，促进

技术创新，同时组织间的协同创新也促进了

创新效率。另一方面，企业间的分工协作降

低了中间投入品的价格、减少中间投入品的

在途损耗，提高了资源的利用效率。因此，

产业集聚的资金外部性促进了地区创新效

率，同时一定程度上减少了环境污染和资源

消耗，从而提高了地区工业绿色创新，且集

聚水平越高，效果越明显。 

1.2 产业集聚对绿色创新的负外部性 

1.2.1 环境污染 

一方面，空间上的企业密集，特别是污

染型工业的集聚会带来环境污染。另一方面，

产业集聚区内政策和设施较为完善，更容易

吸引国外资本，相对于发达国家，发展中国

家的环境规制水平较低，容易使集聚地区形

成“污染避难所”［12](沈 静) 。但污染的

加剧，政府会采取更严格的环境规制措施，

增加对环境治理的投入，一定程度缓解了地

区环境的污染。同时企业会面临更高的环境

成本和集聚内产生的竞争效应，企业会选择

通过改良生产工艺或提高治污支出来减缓

或抵消环境成本，取得竞争优势，环境的治

理过程一定程度上促进了技术的创新。所以，

产业集聚对环境的影响是个动态的过程，产

业集聚水平较低时，集聚会带来环境污染，

此时，产业集聚不利于地区工业绿色创新能

力的提高。随着集聚水平的提高达到临界值，
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环境污染得到有效控制，一定程度上促进了

地区生产工艺以及技术的进步，此时产业集

聚促进了地区工业绿色创新。 

1.2.2 资源消耗 

产业集聚特别是工业的集聚以及集聚

带来的人口集中将消耗更多的资源。但企业

空间上的聚集，关联企业成为共生体，促进

了资源的集中利用，提高了资源利用率。同

时，资源的过度消耗使企业将面临更高的生

产成本，企业会选择改进生产工艺降低资源

消耗。因此，产业集聚处于低水平时，资源

消耗降低了地区工业绿色创新。随着集聚水

平的提高，资源的利用效率得到提高，此时，

产业集聚促进了地区工业绿色创新。 

综上所述，产业集聚水平较低时，产业

集聚的技术外部性和资金外部性促进了创

新水平，但产业集聚所带来了资源消耗、环

境污染，不利于地区可持续发展。因此，此

时产业集聚不利于工业绿色创新的提高。随

着集聚水平的提高，集聚的正外部性进一步

增强，资源消耗与环境污染负外部性得到有

效控制，产业集聚对工业绿色创新的抑制效

果减弱。产业集聚水平到达临界值，产业集

聚的正外部性继续增强，负外部性减弱，同

时负外部促进了地区技术创新，此时产业集

聚与工业绿色创新呈正相关关系。 

2 绿色创新的评价 

在绿色创新能力的评价方面，大部分学

者采用绿色创新效率来反映绿色创新效率

的水平[13－16](Hailu A; 韩晶; 冯志军; 

任耀) ，效率是一个相对指标，如果一个地

区用较少的投入可以获得较多的期望产出

以及较少的非期望产出，就认为该地区的绿

色创新效率较高，效率的高低更能反映一个

地区的绿色创新能力与水平，因此本文亦选

择地区的绿色创新效率来表征地区绿色创

新能力。 

2.1 考虑非期望产出的DEA－SBM模型 

绿色创新效率是综合考虑地区环境污

染和能源消耗后的创新效率的评测。本文引

入数据包络分析法 (Data Envelopment 

AnalysisDEA)评测地区工业绿色创新效率

问题。数据包络分析是一种衡量多输入、多

产 出 同 类 决 策 单 元 (Decision Making 

Unit,DMU)相对效率的方法。DEA 在评价效率

是可以避免主观因素所带来的影响，减少评

价误差。传统 DEA 模型，如 CCR 模型、BCC 

模型，在评价效率中的产出均为期望产出，

即产出越大效率越高。但在评价绿色创新效

率时，环境污染产出则是一种产出越少、效

率越高的“非期望产出”。为解决这个问题，

一些学者[13－14]( Hailu A;韩晶)等将非

期望产出作为投入变量，但这种处理方式有

违生产过程的实际意义。另外，传统的 DEA

模型在度量效率的方法属于线性分段和径

向理论，当要素存在拥挤或松弛时，会出现

决策单元的效率被高估的情况。本文利用

［17］Tone 提出的非角度、非径向的 DEA－

SBM 模型来衡量绿色创新效率。DEA－SBM 模

型把松弛变量直接放入目标函数中，解决了

决策单元被高估的情况，同时又解决了存在

非期望产出的效率评价问题。 

假设有 n个决策单元，每个决策单元有

三个向量: 投入、期望产出和非期望产出，

分别表示为 x∈×Ｒm,yg∈ＲS1,yb∈ＲS2。

定义矩阵 X,Yg,Yb 如下: 

 

 

 

 

 

 

其中，X＞0，Yg＞0，Yb＞0。生产可

能性集可以定义为: 

                                                            

(1) 

考虑非期望产出的DEA－SBM模型如下: 

 

 

 

   

（                                            

                    （2） 

                                                                     

（2) 

 

 (2) 
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s－、sg、sb 分别表示投入、期望产出

和非期望产出的松弛量，λ为权重向量。效

率 p* 满足 0≤ρ*≤1，当ρ*＜1时，认为

被评价单元无效，决策单元需要通过增加期

望产出、减少投入或非期望产出改进效率。

当且仅当ρ*=1 时，即 s－= 0、sg = 0、sb= 

0 时，我们认为被评价单元是有效率的。 

2.2 绿色创新效率的投入、产出指标 

本文根据绿色创新追求“技术创新、资

源节约、绿色环保”的发展内涵，参考已有

研究绿色创新效率的指标、以及数据的可获

取性，选择指标如下: 

2.2.1 投入指标 

(1) R＆D 投入资本存量和 Ｒ＆D 人员

全时当量 

工业部门的创新主要来自研发部门和

生产部门，资本和劳动是创新系统的基本要

素本文选 2004—2014 年规模以上工业Ｒ＆

D经费内部支出和Ｒ＆D 人员全时当量作为

工业研发部门绿色创新的财力和人力资源

的投入指标。 

R＆D 经费内部支出反映的是企业该年

度创新活动投入的流量指标，但 R＆D 投入

对创新的影响不仅仅局限于当期，某一年度

的 R＆D 产出往往由以往年度 R＆D活动积

累的成果。所以本文用永续盘存法对 R＆D 

资本存量进行核算。该方法的公式为: 

 

                                                   

（3） 

(3) 

其中，kit、kit－1 为 i地区 t时期和 t－

1时期的资本存量;σ为折旧率，本文采用通

用的做法假=15%;m 为滞后期数；km 为滞后

算子，即Ｒ＆D支出的贴现系数。Iit－1为 i 

地区 t－1时期的 R＆D支出现值，现值的计

算，本文参照朱平芳[18]的研究，从 R＆D支

出的用途计算。《中国科技统计年鉴》中将 R

＆D 支出分为日常性支出和资产性支出，由

于 2008 年之前没有公布规模以上工业 R＆

D 内部支出的日常性支出和资产性支出，本

文根据计算 2009—2014 年已公布的数据来

衡量规模以上工业 R＆D内部支出的日常性

支出和资产性支出占比。计算出支出价格指

数=87%*消费价格指数+13%*固定资产价格

指数。 

假设滞后期为，则 m －θ期的Ｒ＆D支

出构成t期的资本存量增量，即当m =θ时，

km = 1，否则 km = 0。假定滞后期为 1年，

则(3)式可写成(4)的形式: 

                                               

                       (4) 

本文以 2003 年为基期，基期的资本存量用

下式来估计: 

 

                                                             

（5） 

式中，Ko 为基期 Ｒ＆D 支出资本存量，

Io 为 基期 Ｒ＆D 经费实际支出，g 为Ｒ

＆D支出的平均增长率，经计算 g=22%;σ为

折旧率。 

(2)劳动力 

一些学者[14－15](韩晶;冯志军)在衡

量企业绿色创新效率时均为考虑到生产部

门的创新，忽略了生产部门人员由于经验积

累所产生的创新，即干中学效应，造成在衡

量绿色创新效率时的偏差。本文借鉴任耀

［16］的方法，选取规模以上工业平均用工

人数作为衡量工业生产部门绿色创新投入

的指标。 

(3)资源消耗量 

绿色创新追求资源节约，能源消耗量是

衡量企业绿色创新资源节约的重要指标。具

体本文选取折算成标准煤的能源消耗总量

作为衡量工业绿色创新效率的投入。 

2.2.2 产出指标 

(1) 期望产出:发明专利和新产品收入 

专利是衡量企业创新成果的重要产出，

而专利又分为发明专利、外观专利和实用型

专利，本文选取科技含量更好的发明专利来

衡量企业的创新产出。新产品收入是衡量绿

色创新经济效益的重要指标，新产品收入不

仅体现了一个企业 Ｒ＆D 部门创新成果的

经济转化能力，也体现了生产部门人员生产

加工技艺的创新。所以本文选取规模以上工

业发明专利申请数和新产品收入作为绿色

创新效率的期望产出。 

(2)非期望产出指标: 工业废水、废气、
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固体废物排放量 

绿色创新考虑企业发展的环境效益，本

文研究工业企业的绿色创新，必然要考虑到

环境污染物的排放。工业部门的污染主要是

废水、废气和固体废物，但由于评价三者的

标准不同，本文借鉴韩晶［14］的方法，将

工业废水、废气、固体废物按照 0. 42、0. 

35、0. 23 的比例加权来衡量工业企业的污

染排放。 

下文中，本文将不再区分地区绿色创新

与绿色创新效率，并将其统一称为绿色创新。 

3 门槛模型构建 

根据产业集聚对绿色创新的机理分析，

企业绿色创新可能因为产业集聚水平的不

同而呈现出非线性的关系。为避免主观划分

门槛的误差，本文采用 Hansen［19］提出的

固定效应门槛回归模型: 

 

 

（6） 

其中yit、xit为被解释变量和解释变量，

μi 反映个体效应，qit 为门槛变量，γ为待

估计的门槛值，扰动项εit 为独立同分布，

1 ( ·) 是示性函数。 

本文以工业产业集聚水平作为门槛值，

考察产业集聚对工业企业绿色创新是否产

生影响以及是否显著，分别设定单一门槛模

型以及双门槛模型如下(多重门槛以此类

推) : 

greenit 其中为地区绿色创新，agglit 

为产业集聚水平，strit 、openit 、prit 

分别为产业结构、开放程度和环境规制强度。 

门槛模型的变量选取方面: 

被解释变量 ( green) : 工业绿色创

新水平，通过考虑非期望产出的DEA－SBM模

型评测。 

核 心 解 释 变 量 : 产 业 集 聚 水 平 

( aggl) ，本文利用 CＲ 指数测度地区产

业集聚水平。 

 

                                                                   

（9） 

其中 CRi 表示第 i 个省的产业集聚水

平，xi表示第 i 个省工业产值，N 表示省的

个数。 

控制变量。工业企业的绿色创新不仅受

产业集聚的影响，可能还受到所处区域环境 

( 产业结构、技术市场环境、开放程度) 以

及政府部门相关政策等多方面的影响。 

产业结构 (str) 。第三产业具有知识

密集、技术密集、劳动密集的特点，理论上，

层次更高的产业集聚可以给企业提供更好

的创新基础和环境。地区良好的金融系统不

仅有利于企业发展的稳定性，也可以给创新

活动提供物质基础。同时完善的教育、培训

等第三产业有利于培养技术人才，促进地区

的技术创新。同时完备的生产性服务业等第

三产业可以有效促进工业技术进步、吸收运

用企业的创新成果，提高创新效率与经济效

益，有利于促进绿色创新。本文选用地区第

三产业产值占总产值的比例来表征地区产

业结构。 

开放程度 (open) 。对外开放程度较高

的地区往往竞争更激烈，企业存在提高科技

投入的内生动力。同时，对外开放程度高的

地区容易吸引外资，也有利于引进先进技术，

一定程度促进本地区创新能力的提升。另一

方面，外资的进入，也可能出现 “污染避难

所”的现象，从而抑制了绿色创新。本文用

地区进出口总额与 GDP 比值来衡量地区对

外开放程度。 

环境规制强度 (pr) 。一方面，政府部

门实施环境规制后，企业为达到政府设定的

环境标准，必然会增加与减少环境污染相关

的投资，从而有利于减少环境染，另一方面，

环境规制是政府对于企业施加的额外成本，

同时也是政府对于企业实施的一个约束条

件，这种约束条件将环境外部成本内部化，

产生挤出效应，对于创新部门的投资必定减

少，从而导致创新产出的减少。本文用地区

工业污染治理完成投资与地区 GDP 的比值

来表征地区环境规制强度。 

本文选取中国内地 30 个省、市、自治

区的样本数据 (西藏指标缺省较多，故不做

考量) ，考察期为 2004—2014 年，原始数

据来源于 2005—2015 年《中国统计年鉴》、

《中国科技统计年鉴》、《中国工业统计年
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鉴》、《中国环境统计年鉴》。 

4 结果分析 

4.1 绿色创新分析 

本文运用 DEA－SBM 模型评测 2004—

2014 年各省工业企业的绿色创新，考察期

内全国工业绿色创新水平均值达到 0.450，

但各地区工业绿色创新水平还存在明显差

异 (由于篇幅，本文没有列出各地区绿色创

新水平) 。北京、上海的绿色创新能力平均

值为 1.000，并列全国首位，说明北京和上

海处于绿色创新发展的前沿。北京、上海云

集许多科研院所与高校，直接推动了地方创

新效率的提升，加之近年对环境的重视及高

污染工业的迁出，也一定程度上缓解了地区

环境污染与能源消耗。黑龙江省的绿色创新

水平相对较低，这主要是由于黑龙江主要以

石油、煤炭、机械为主要的工业体系，而且

绝大多数为国有企业。一方面，国有企业技

术创新能力薄弱、缺乏高新技术的支撑。另

一方面，石油、煤炭、机械等也是高污染、

高能耗的工业企业。所以造成黑龙江省绿色

创新水平相对较低。 

从我国四大经济区域来看，除 2013 年

东北地区外，各个地区的工业绿色创新能力

都平稳提升 ( 见图 2) ，说明这些年我国

的可持续发展战略取得了一定的成绩，地区

创新意识、绿色意识得到了提高。结合图 1，

东部地区的绿色创新明显优于中西部与东

北地区，这与东部地区拥有较高的技术水平

和较为完善的产业体系存在密切联系。中西

部与东北地区的绿色创新相对较低，主要由

于其工业多为高污染、高能耗的工业为主。

同时东部沿海发达的地区 

不符合绿色环保的企业的迁入也是造

成其绿色创新水平较低的原因之一。 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.2 门槛回归和检验结果 

本文在使用固定效应模型的基础上进

行门槛检验和估计。 

4.2.1 门槛检验 

对于门槛模型，我们首先需要确定门槛

的存在性以及门槛的个数。本文使用

Stata12 软 件，利用 Hansen［19]提出的自

抽样法 ( bootstrap) 对门槛进行检验，得

出的 F统计量和 P值见表 1。 

 

 

 

 

 

 

通过表 1，我们发现单一门槛、双重门

槛在 5%的显著性水平显著，自抽样 F 值分

别为 18. 357 和 14. 609。而三重门槛不显

著，F值为 1. 255。因此，本文下面将基于

双门槛模型进行实证分析。 

两个门槛的估计值和 95% 的置信区间

见表 2。门槛参数的估计值我们利用似然比

统计量来识别,借助图 3 和图 4 的似然比函

数图，我们可以更容易了解门槛值和置信区

间的估计过程。门槛参数估计值就是似然比

检验统计量 LＲ为 0时的取值，双重门槛模

型中门槛值、分比为 0. 011 (见图 3)和 0. 

027(见图 4) 。95%的置信区间的是所有 LＲ

值小于 5%水平临界值 7. 35 (即图 3和图 4

中的虚线) 构成，因此 95% 的置信区间分

别为[0. 011，0. 012](见图 3)和[0. 023，

0. 029](见图 4) 。 
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依据这两个门槛值将我国各省工业产

业集聚水平分为较低水平( aggl≤0. 011)、

中等水平 ( 0. 011＜ aggl≤0. 027) 和

较高水平( aggl ＞ 0. 027)三个区间。表 

3 列式了 2014 年三个区间包含的省份。 

 

 

 

 

 

4.2.2 模型的参数估计分析 

双重门槛模型的参数估计值列式于表 4 

 

 

 

 

 

 

 

结合表 4，产业集聚与绿色创新存在相

关关系，并且不是简单的线性关系。当地区

产业集聚处于较低水平时，回归系数为 － 

28. 199 3，并通过 1% 显著性水平检验，

此时，产业集聚反向抑制了地区绿色创新。

当地区产业集聚水平跨越第一个门槛后，回

归系数为 － 5. 695 0，并通过 5% 显著性

水平检验，此时，产业集聚抑制地区绿色创

新，但抑制效果减弱。当地区产业集聚水平

跨域第二个门槛后，回归系数为 2. 138 3，

通过 10% 显著水平检验，说明产业集聚正

向促进地区绿色创新。因此，产业集聚对工

业绿色创新存在显著影响，并且存在 U 型

关系，这与本文的预期相一致。产业集聚处

于较低水平 ( 第一区间) 时，集聚带来的

环境污染与资源消耗阻碍了地区绿色创新，

降低了地区绿色创新能力。产业集聚水平跨

域第一个门槛，技术外部性和资金外部性进

一步增强，集聚对绿色创新的抑制效果减弱。

随着产业集聚水平跨越第二个门槛值，Ｒ＆

D 人员、Ｒ＆D 资本进一步聚集，劳动市场

进一步成熟，进一步促进地区知识外溢。同

时，环境污染和资源消耗得到改善，此时，

产业集聚有助于提高地区工业绿色创新。 

控制变量中，产业结构与绿色创新显著

正相关，回归系数为 1. 286 0，通过 1% 显

著水平检验，一定程度上表明，地区产业结

构的优化有利于地区工业绿色创新的提高。

开放程度回归系数为 － 1. 348 1，没有通

过 10% 显著水平检验，对地区绿色创新具

有不显著的负向影响。环境规制回归系数为 

－ 18. 3450，通过 10% 显著水平检验，一

定程度上说明地区环境规制不利于绿色创

新的提高。 

5 结论及政策启示 

本文利用我国省级面板数据为样本，构

建绿色创新指标体系对各省工业绿色创新

能力进行评测，并通过门槛模型研究绿色创

新的影响机制，主要的研究发现有: 我国工

业绿色创新水平均值为 0. 450，整体水平

偏低。其中东部发达地区的工业绿色创新水

平最高，中部、西部以及东北地区追赶效应

明显;产业集聚对绿色创新具有双门槛效应，

随着集聚水平的提高，产业集聚对绿色创新

的影响由负变正，呈 U 型，且效果显著; 控

制变量产业结构对绿色创新产生正向影响; 

开放程度对工业绿色创新产生负向影响，但

效果不显著; 环境规制一定程度上阻碍绿

色创新发展。 

结合上文的分析与讨论,从政策层面: 

产业集聚不仅是促进地区经济发展的

有效产业模式，在集聚水平跨越第二个门

槛值后，也有效的促进地区的绿色创新，

因此，我们应动态的处理产业集聚与绿色

创新之间的关系。 

对于集聚水平偏低的地区，政府应积极

引导建成工业园区、高新技术开发区，促进
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多元化、多层次的集聚形式。同时加强集聚

内的分工协作，建立健全产业上中下游合作

体系，加强企业、科研机构与高校的交流与

互动，大力发展与集聚内相适应的物流圈与

供应链，充分发挥产业集聚的技术外部性与

资金外部性，减弱集聚带来的负外部性影响。 

对于集聚水平较高的地区，尽管跨越第

二个门槛值，但客观地说，其产业集聚还处

于初级阶段。产业集聚一部分由政府主导，

计划经济色彩明显，难以有效的发挥正外部

性，另一部分自发形成，存在低层次、低技

术含量的问题。因此，这些地区在加强产业

集群扶持力度的同时，应明确产业集聚的发

展方向，构建一种由市场主导的产业融合型

集群模式，使集群内的各部门、不同组织、

上中下游之间形成高效的利益共同体。政府

同时学习国外的先进经验，从观念上、体制

上、建立完备的产业集聚生态化的保障制度

体系，努力营造有利于地区绿色创新的外部

环境，促进地区经济社会的协调发展。 
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要素市场扭曲与商业银行经营效率损失 

宋凯艺（南京师范大学商学院研究生） 

摘 要: 采用 2007～2015 年中国 16 家上市商业银行的面板数据，在测算考虑非期望产出

的经营效率，以及劳动力和资本要素市场扭曲程度的基础上，采用 SBM －DEA 模型实证分

析要素市场扭曲对商业银行经营效率的影响效应。研究发现，考察期内，中国商业银行存在

较为严重的要素市场扭曲问题; 在考虑了商业银行的不良贷款等非期望产出后，商业银行

的经营效率能够得到显著提升; 劳动力要素市场扭曲对商业银行考虑非期望产出经营效率

的影响效应是不显著的，而资本要素市场扭曲的影响效应显著为正。进一步分析发现，劳动

力要素市场扭曲对国有商业银行经营效率的影响效应是不显著的，而资本要素市场扭曲的影

响效应则显著为正，劳动力和资本要素市场扭曲对非国有商业银行经营效率的影响均是不显

著的。采用门槛回归模型实证分析发现，劳动力和资本要素市场扭曲在影响商业银行经营效

率的过程中均存在显著的非线性特征。 

一、引言 

中国的金融改革和金融市场发展从初

始阶段就呈现出强制性的特征，金融制度的

变迁基本上是源于自上而下的政府强制性

政策供给行为，而非自下而上的市场行为主

体诱致性需求行为(鲁晓东) 
［1］

。这其中，

作为中国金融改革的重要产物，商业银行在

其成长与发展过程中也深深地刻上了扭曲

的烙印。虽然近年来中国一系列金融体制改

革在一定程度上释放了商业银行经营的自

由性和市场活力，如在 2015 年，全国人大

常委会通过的《中华人民共和国商业银行法

修正案(草案)》中，将商业银行存贷比等内

容由法定监管指标转为流动性监测指标。但

就整体而言，市场机制在中国商业银行的资

源使用和要素配置方面仍然难以发挥决定

性作用。特别是在中国财政分权体制和官员

“晋升锦标赛”的政府治理模式下，政府部

门等外部因素对干预金融部门决策具有异

乎寻常的热情和积极性，地方政府为了取得

更好的经济增长业绩，其往往会有较强的积

极性去为那些见效快、风险低的生产性建设

项目寻求融资渠道，并利用其手中的权力去

干预商业银行等金融部门的信贷决策，这也

产生了商业银行的要素市场扭曲。在该种情

况下，商业银行的劳动力和资本等生产要素

难以按照市场机制进行自由配置，也无法进

入那些边际产出更高的生产领域，这将直接

导致生产要素配置效率的下降，并使得商业

银行的生产过程无法达到帕累托最优状态，

产生经营效率的损失。 

事实上，关于商业银行经营效率的研究

也一直是学界关注的热点问题之一。目前研

究中，学者们大多采用数据包络分析( DEA) 

或者随机前沿分析( SFA) 等方法对中国商

业银行经营效率进行测评( Maudos and 

Pastor
［2］

; 郑录军和曹廷求
［3］

; 王聪和谭

政勋，
［4］

; 周逢民等
［5］

; 刘孟飞和张晓岚
［6］

; 

Hou et al．
［7］

) ，这些研究就如何优化商业

银行的投入产出，降低冗余等进行了较为深

入的探讨。进一步地，何蛟等 
［8］

认为在股

权结构改革后，引入战略投资者的商业银行

的成本效率和利润效率均会得到显著提升。

程茂勇和赵红( 2011) 
［9］

研究市场势力对

中国商业银行经营效率的影响，发现市场势

力的提高会导致商业银行成本效率的下降

和利润效率的上升。毛洪涛等( 2013) 
［10］

则分析转型体制下商业银行的战略引资和 

IPO 对其效率的影响，认为中国商业银行战

略引资和 IPO 具有明显的“选择效应”，

即引入境外战略投资者降低了引资银行的

效率，而 IPO 虽然在短期内能够提高效率，

但在长期内却会产生减损效应。近年来，还

有一些学者采用了其它方法对商业银行经

营效率进行了测评，其中，邱兆祥和张爱武

( 2009) 
［11］

采用无成本处置壳( FDH) 方法

测算中国商业银行的 X 效率水平，FDH 方

法估计得到的有效率商业银行数量更多，行

业平均效率水平呈现逐年上升趋势，基于各
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个效率指标做出的效率评价在序数意义上

基本一致，国有商业银行在整个样本期平均

效率水平在所有 X 效率指标上都高于其他

商业银行。姜永宏和蒋伟杰
［12］

基于 Hicks 

－ Moorsteen TFP 指数方法研究了中国商

业银行的效率，发现城市商业银行在技术水

平和技术效率方面具有优势，国有商业银行

的优势在于规模效率，而股份制商业银行的

优势主要集中于范围效率。 

近年来，伴随着中国要素市场扭曲现象

及所产生经济效应的不断扩大，也有部分学

者开始关注金融市场的要素扭曲问题。其中，

邢志平和靳来群考察不同所有制部门内部

金融资源错配的程度，发现政府干预是导致

国有经济部门和民营经济部门内部金融资

源错配的重要原因。林宏山
［14］

则进一步从

金融要素扭曲的角度考察了其与经济发展

的关系，发现经济路径依赖下的金融资源扭

曲对地方经济发展具有显著的抑制作用且

政府主导下的政策性资金强化了这种抑制

作用。汪伟和潘孝挺则从企业技术创新的视

角，考察金融要素扭曲对企业技术创新活动

的影响，其研究也认为当前中国的金融要素

扭曲对企业的研发投入和创新成果均具有

显著的抑制作用。以往的这些研究对于更为

全面地认识要素市场扭曲与金融市场的关

系具有积极的参考和借鉴意义，但不可否认

的是，这些研究仍然存在着一些不足之处: 

一方面，以往研究并没有考察要素市场扭曲

与商业银行经营效率之间的关系。事实上，

在主流经济学理论中，生产要素的最优配置

是实现帕累托效率的必要前提，商业银行要

素市场的扭曲势必将会对其经营效率产生

重要影响。另一方面，这些研究也没有考察

要素市场扭曲在影响商业银行经营效率过

程中可能存在的非线性特征，即从现实的角

度来说，中国商业银行快速发展的一个重要

支撑就是来自于政府部门等外部因素的干

预，但过度的干预势必会导致要素市场扭曲，

进而对商业银行日常经营产生不利影响，忽

略这一方面的考察势必也不利于科学地考

察要素市场扭曲与商业银行经营效率之间

的关系。 

基于此，本文的边际贡献主要在于: 第

一，在研究视角方面，本文以商业银行经营

效率为切入点，主要考察劳动力和资本要素

市场扭曲对商业银行经营效率的影响，进而

探讨这种影响效应可能存在的非线性特征，

这有利于我们更加全面地研究要素市场扭

曲对商业银行经营的影响。第二，在实证方

面，本文采用 SBM － DEA 方法测算考虑商

业银行不良贷款等非期望产出的经营效率，

如果缺乏有效的风险防范机制，不良贷款等

也会成为商业银行经营过程的产出之一，而

在测算商业银行经营效率时对这种非期望

产出进行控制有利于提高测算结果的精确

性和可信度。第三，本文还将采用门槛面板

回归模型，进一步考察要素市场扭曲在影响

商业银行经营效率过程中可能存在的非线

性特征。正如前文所述，在不同的要素市场

扭曲程度内，其对商业银行经营效率的影响

效应应当是不同的，考虑这种非线性特征的

存在将有利于更加全面地认识要素市场扭

曲与商业银行经营效率之间的关系。 

二、模型、数据与变量 

(一) 模型构建 

为了进一步检验要素市场扭曲对商业

银行经营效率的影响效应，本文构建式(1) 

所示的面板计量经济学模型: 

Efficiencyit = α0 + βDistit + φXjit + 

λi  +sit         (1) 

式(1) 中，i表示截面数，t 为时期; α表

示常数项; Efficiency 为因变量，表示商

业银行的经营效率; Dist 为核心自变量，

表示商业银行的要素市场扭曲指标，β为其

估计系数; X 表示 j 个控制变量，参考以

往研究，本文所选取的控制变量主要包括商

业银行的存款总额、投资收益、资本充足率

与上市时间，φ则表示相应的估计系数; λ 

表示不可观测的个体效应; μ 则为随机误

差项。 

(二) 数据说明 

考虑到数据的可获得性，本文的研究对象是

中国 16 家 A 股上市商业银行，研究期限

为 2007 年至 2015 年，共 240 个研究样

本。这 16 家上市商业银行主要包括: 中国

工商银行(1)、中国建设银行(2)、中国农业
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银行(3)、中国银行(4)、交通银行(5)、招商

银行(6)、中信银行(7)、兴业银行(8)、浦东

发展银行(9)、民生银行(10)、光大银行(11)、

平安银行 (12)、华夏银行(13)、北京银行

(14)、宁波银行(15)和南京银行(16)。文章

研究的原始数据主要来自于各上市商业银

行年度报告、各期《金融统计年鉴》和网易

财经等。 

(三) 变量构造 

1.要素市场扭曲。 

参考以往研究，本文采用生产函数法对

商业银行的要素市场扭曲进行测度。关于生

产函数的选择，我们将采用超越对数形式的

生产函数，其用公式可以表示为： 

式( 2) 中，by 表示商业银行的产出变

量; λ0 为常数项; bl 和 bk 分别表示商

业银行的劳动力要素和资本要素，γ为其相

应的估计系数; ε表示随机扰动项。关于以

上各变量的指标选取，本文采用考察期内商

业银行的贷款总额作为其产出变量的衡量

指标，采用商业银行的资本净额作为其资本

要素的衡量指标，劳动力要素则采用的是商

业银行的雇员数。根据（2）， 

 

 

 

(3) 和( 4) 中，MPbl 和 MPbk 分别表示劳

动力和资本的边际产出。根据要素市场扭曲的定

义，劳动力要素市场扭曲可以表示为劳动力的边

际产出与其价格之比，而资本要素的市场扭曲

则可以表示为资本的边际产出与其价格之

比，即: 

Distbl = MPbl /wage（5） 

Distbk = MPbk /rate（6） 

式 5) 和(6) 中，Distbl 和 Distbk 分

别表示劳动力和资本要素市场的扭曲，这两

个指标的含义均在于: 如果取值大于 1，说

明该要素的应得大于实际所得，要素市场为

反向扭曲; 如果取值小于 1，则说明该要素

存在正向扭曲。wage 为劳动力的价格，采

用商业银行平均职工薪酬进行表示，并采用

居民消费价格指数将其核算为 2007 年的

不变价。rate 表示资本的价格，即利率水

平，采用商业银行的存贷款付息率之差进行

表示。下表为所测算的中国各商业银行要素

市场扭曲程度及其均值(表 1 和图 1) 。 

由表 1可知，考察期内，中国商业银行

要素市场扭曲较为严重，其中，劳动力要素

市场扭曲的均值为 175．6968，呈现出反向

扭曲的态势，即商业银行劳动力要素的边际

产量高于其工资水平。资本要素市场扭曲的

均值为 －13．4459，呈现出正向扭曲的态势，

说明商业银行资本要素的边际产量小于 0，

存在资本要素的相对过剩。不仅如此，中国

商业银行的劳动力要素市场扭曲程度的绝

对值要高于资本要素市场扭曲的绝对值，即

劳动力要素边际产量与其价格的偏离程度

要高于资本要素。最后，考察期内，中国国

有商业银行的劳动力要素市场扭曲程度要

低于非国有商业银行，但在资本要素市场方

面，国有商业银行的资本要素市场扭曲程度

高于非国有商业银行。从图 1 所示的时间趋

势来看，2007～2015 年间，中国商业银行劳

动力要素市场扭曲程度虽然较高，但其在总

体上呈现下降趋势。而资本要素市场扭曲程

度在一直保持平稳态势，其平均水平仍位于

0 以下。 

2．经营效率。 

效率是衡量商业银行经营业绩的重要

标准，它能够反映商业银行的资源利用效果

和整体的经营状况( 张健）然而如前文所述，

以往研究在考察商业银行效率的过程中忽

视了商业银行的坏账等“非期望产出”，其

所采用的传统的 DEA 模型 ( CCＲ模型、

BCC 模型) 等方法是假设商业银行的产出

均为理想产出，并没有将负外部效益等“坏”

的产出纳入考虑范。但在现实的生产过程中

“坏”的产出是客观存在的，如果忽略这些

“坏”的产出势必将导致测算结果的偏误。 

为了克服传统 DEA 模型的缺陷，

Tone( 2003) 
［17］

在非径向非角度 SBM 模型

的基础上，将非期望产出引入生产可能性集，

建立考虑非期望产出的 SBM 模型，该模型

既解决了投入产出松弛性问题，又解决了存

在非期望产出时的效率评价问题。本文尝试

采用考虑非期望产出的 SBM－DEA 模型，将

商业银行的不良贷款作为其产出中“坏”

的部分，以此对商业银行的经营效率进行测
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算。考虑非期望产出的 SBM 模型如下: 假

定有 n 个决策单元( DMU) ，每一个 DMU 

均有 m 种投入 x，s1 种期望产出 y
g
 和 s2 

种非期望产出 y
b
 ，假设存在 x Ｒ

m
 ，y

g
Ｒ

s
1 ，y

b
 Ｒ

s
2 ，定义矩阵 X 、Y

g
 和 Y

b
 如式( 7) 、 

(8) 、(9) 所示: 

 

 

 

 

上式中，X 、Yg 和 Yb 均大于 0。定义生产可

能性集 P: 

 

                                 (10) 

考虑非期望产出的 SBM 方向性距离函数模

型为: 

 

 

(11) 

 

 

 

 

 

 

(12) 

s-、s+和 s
b
分别表示投入、期望产出及

非期望产出的松弛量 λ 为权重向量。目标

函数数 ρ的取值范围位于 0 到 1 之间。

对于特定的评价单元 当且仅当 ρ=1 且 S
-
 

=S
g
=S

b
=0 时，说明决策单元有效率; 如果 

ρ
*
 ＜ 1 ，说明此时决策单元是无效的，存

在投入产出上改进的可能性。 

实际测算过程中，需要确定商业银行的

投入和产出指标。本文研究中所选取的投入

指标主要是营业成本( x1 ) 与雇员数( x2) ，

“好”的产出主要是商业银行的贷款总额

( y
g
 ) 。而关于商业银行“坏”的非期望

产出指标的选取，结合目前中国商业银行经

营的现实情况和数据的可获得性，并参考王

兵和朱宁( 2010) 
［1 8］

等学者的研究，本文

选取商业银行不良贷款率作为其“坏”的

产出( y
b
 ) 。本文采用 DEA － Solver 软

件测算 2007～2015 年中国 16 家上市商业

银行考虑非期望产出的经营效率，为了便于

比较，本文还测算了各商业银行未考虑非期

望产出的经营效率( 表 2和图 2)。由表 2 

可知，考察期内，中国 16 家上市商业银行

考虑非期望产出的经营效率均值为 0． 6493，

这要高于未考虑非期望产出的经营效率均

值 0． 5253，这说明控制不良贷款等“坏”

的产出后，商业银行的经营效率能够得到提

升。就商业银行的性质而言，中国国有上市

商业银行考虑非期望产出的经营效率高于

非国有上市商业银行，而其未考虑非期望产

出的经营效率要低于非国有上市商业银行，

这说明在考虑非期望产出后，国有上市商业

银行经营效率的提升空间也要高于非国有

上市商业银行，即不良贷款等非期望产出严

重抑制国有商业银行经营效率的提升。而从

现实的角度来说，中国国有商业银行的不良

贷款率要高于非国有商业银行，大量的坏账

与不良贷款逐渐成为制约国有商业银行快

速发展的关键因素，因而改善经营机制、减

少不良贷款也是今后国有商业银行提高经

营效率的重要举措。从图 2所示的考虑非期

望产出的商业银行经营效率均值的时间趋

势来看，2007～2015 年间，在考虑不良贷

款等非期望产出后，中国上市商业银行的经

营效率在总体上呈现出上升趋势，即在 

2007～2011 年间，其经营效率呈上升态势，

而在 2011 年后，商业银行的经营效率由上

升变为下降，但其平均水平仍要高于 2007 

年。其中，国有上市商业银行的经营效率在

整个考察期内要高于非国有上市商业银行，

且亦位于平均值之上 

3.其它控制变量。 

为了进一步提高实证研究结果的精确

性，本文还将控制其它一些可能会影响商业

银行经营效率的因素，主要包括: 存款总额、

投资收益、资本充足率和上市时间。 

(1) 存款总额(Deposit) 

存款是商业银行重要的负债项目，也是

维持其日常运营的关键资金来源。如果一个

商业银行的存款总额越多，说明该银行可用

于投资或贷款的资金也越多，这在维持商业

银行正常运营的同时，还能够为商业银行改

善经营管理、提高资金配置效率提供更大的

29 



空间，这都有利于提高其运营效率。不仅如

此，较高的存款总额或存款率是商业银行自

身能力的重要体现，吸收存款越多的银行，

其往往亦拥有较好的声誉和投资价值，因而

也更加能够获得外部的支持。本文对商业银

行的存款总额进行控制，该指标数据来源于

各商业银行的年度报告。 

(2) 投资收益( Income)  

商业银行是国民经济体系运行中的重

要投资主体，其本身所具有的大量资本规模

以及较强的融资能力等都为其开展投资活

动提供了重要支撑。投资收益越高，商业银

行的运营能力往往也越强，其也可能体现为

商业银行的投资损失越少，这都可以说明其

较好的资金配置方式，这都将对商业银行的

经营效率产生重要影响。因此，我们亦将对

其进行控制，选取各商业银行年度报告中的

投资收益项目作为其衡量指标。 

(3) 资本充足率(Car) 

银行资本总额对其风险加权资产的比

率就是资本充足率，它对于银行等金融机构

正常运营和发展能够提高基本的资本比率

指标。能够反映商业银行的经营风险，因而

也成为商业银行资产负债管理的基准目标

之一 ( 周力扬和武康平
［19］

)。也有学者研

究发现资本充足率对商业银行的利润效率

和成本效率具有显著影响，且这种影响呈现

出非线性特征和非对称效应。本文将对商业

银行的资本充足率进行控制，该指标数据亦

来自于各商业银行发布的年度报告。 

(4) 上市时间(Time) 

一般来说，商业银行的上市时间越长，

其市场化运作体系越成熟，公司治理也越规

范，管理层的管理水平越高，品牌形象和市

场认知度也越高，这均有利于商业银行取得

更高的生产率( 李志辉和王文宏
［20］

)。因此，

本文亦对商业银行的上市时间进行控制，该

项指标是根据各商业银行的上市时间测算

所得。表 3 报告了以上各指标的描述性统

计结果。 

三、实证结果与讨论 

(一) 基准回归结果 

基于公式( 1) 所示的面板计量经济学

模型，本文采用 Stata13 软件对其进行了

估计(表 4)。根据 Greene
［21］

的解释，由于

本文测算的创新生产效率位于 0 和 1 之间，

如果直接采用普通最小二乘法回归，估计参

数值会产生偏向于 0 的情形，因此，本文

采用的是面板 Tobit 模型。表 4中，模型

(1)、(2)和(3)表示以考虑商业银行非期望

产出的经营效率为因变量，分别加入劳动力

要素市场扭曲、资本要素市场扭曲和其它控

制变量的估计结果;模型(4)、(5)和(6)则表

示以未考虑商业银行非期望产出的经营效

率为因变量，分别加入劳动力要素市场扭曲、

资本要素市场扭曲和其它控制变量的估计

结果。 

由表 4可知，在考虑商业银行的不良贷

款等非期望产出后，劳动力要素市场扭曲对

商业银行经营效率的影响效应是不显著的，

而资本要素市场扭曲对商业银行经营效率

则具有显著的正向影响，即资本要素市场扭

曲越严重，商业银行的经营效率越高。这可

能是因为，一方面，对于商业银行来说，由

于其运行和经营的主要载体就是资本，劳动

力等要素受外界干扰较小，其对商业银行经

营效率的影响可能也较弱。另一方面，在中

国利率市场化进程刚刚起步的情况下，地方

政府等外部主体对于商业银行资金配置与

使用的干预力量较大，而这也一直是商业银

行运营并获取利润的常用途径。由于缺乏良

好的风险防范机制，外部主体的这些干预恰

好能够弥补商业银行本身在风险管控方面

的不足，从而提高其经营效率。而在未考虑

商业银行不良贷款等非期望产出的情况下，

劳动力要素市场扭曲对于商业银行经营效

率的影响效应依然是不显著的，即劳动力因

素仍未构成影响商业银行经营的重要因素。

然而，在未控制不良贷款等情况下，资本要

素市场扭曲无法对商业银行经营效率产生

显著影响，这也从另一个角度说明地方政府

等外部主体在干预商业银行运营过程中确

实能够帮助商业银行管控风险，减少不良贷

款等非期望产出。 

其它控制变量中，模型(3) 和(6) 结果

显示，无论有没有考虑商业银行非期望产出

后，存款总额对于商业银行的经营效率均具
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有显著的正向影响，正如前文所述，存款是

商业银行最主要的负债业务，也是其运营资

本的重要来源，大量的存款有利于为商业银

行的资金配置和使用提供空间，从而有利于

其正常运营和经营效率提升。就投资收益来

说，其对商业银行经营效率的影响效应也是

显著为正的，较高的投资收益在一定程度上

代表商业银行较强的资本运营能力和水平，

从而也是其经营效率提升的重要标志。模型

(3) 结果显示，在考虑商业银行非期望产出

后，资本充足率对其经营效率具有显著的正

向影响，由于资本充足率是衡量商业银行经

营风险的重要指标，资本充足率越高，说明

商业银行对于风险的管控能力较好，这对于

其降低不良贷款等非期望产出具有促进作

用，因而在控制非期望产出后，商业银行的

资本充足率越高，其经营效率也越高。模型

(6) 中，在未考虑非期望产出的经营效率的

情况下，资本充足率对商业银行经营效率的

影响效应是不显著的。最后，模型(3) 和(6) 

的结果均表明商业银行的上市时间对其经

营效率具有显著的正向影响，上市时间越长，

商业银行的品牌形象、融资渠道和融资能力

等均较强，这都有利于其提升经营效率。 

(二) 考虑商业银行性质的分样本回归 

就中国商业银行的性质来说，其主要可

以分为国有商业银行和非国有商业银行，由

于二者在产权等方面的区别，它们在要素市

场扭曲方面的情况也具有显著区别，这在前

文中关于要素市场扭曲测度方面已经得到

了验证，而这种要素市场扭曲的区别势必也

将会对其经营效率产生不同的影响。这里，

本文将采用分样本回归的方法，进一步考察

要素市场扭曲对不同性质商业银行经营效

率的影响效应(表 5)。表 5 中，模型(7)和

(8) 表示以国有商业银行为样本，分别以考

虑和未考虑商业银行非期望产出为因变量

的模型估计结果，模型 (9)和(10)则表示以

非国有商业银行为样本，分别以考虑和未考

虑商业银行非期望产出为因变量的模型估

计结果。 

由表 5 可知，对于国有商业银行来说，

无论是否考虑非期望产出，劳动力要素市场

扭曲对商业银行经营效率的影响效应均是

不显著的，而资本要素市场扭曲的影响效应

则显著为正。相对来说，在非国有商业银行

中，劳动力要素市场扭曲对商业银行的经营

效率也是不显著的，但资本要素市场扭曲亦

无法对商业银行经营效率产生显著影响。这

可能是在国有商业银行中，政府部门等外部

因素对其资本使用和配置的干预力度较大，

其产生资本要素市场扭曲的情况也更为严

重。相对来说，非国有商业银行的市场化运

行机制更为健全，政府部门等外部因素对其

干扰力度也更小，因而资本要素市场扭曲无

法对其经营效率产生显著影响。 

其它控制变量中，就国有商业银行来说，

在考虑非期望产出的情况下，存款总额对经

营效率具有显著的正向促进作用，而对其未

考虑非期望产出经营效率的影响效应是不

显著的; 在非国有商业银行中，无论是否考

虑非期望产出，存款总额对其经营效率均具

有显著的正向影响。就投资收益来说，在国

有商业银行中，投资收益对考虑非期望产出

经营效率的影响效应是不显著的，而对于未

考虑非期望产出的经营效率则具有显著的

促进作用; 在非国有商业银行中，无论是否

考虑非期望产出，投资收益对其经营效率的

影响效应亦显著为正。就资本充足率指标来

说，在考虑非期望产出的情况下，无论是在

国有还是非国有商业银行中，资本充足率对

其经营效率均具有显著的正向影响。但是，

如果没有考虑非期望产出，资本充足率对国

有和非国有商业银行经营效率的影响均是

不显著的，这再次说明无论是什么性质的商

业银行，资本充足率均是其控制不良贷款、

防范风险的重要因素。最后，无论是在国有

还是非国有商业银行中，以及无论是否控制

了非期望产出，上市年数对商业银行经营效

率的影响效应均显著为正，说明在任何商业

银行中，上市时间越长，其品牌影响力和公

司经营能力都越高，这均有利于促进其经营

效率的提升。 

四、进一步讨论: 影响效应的非

线性特征 

前文研究结论表明，无论是否考虑非期
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望产出，劳动力要素市场扭曲对商业银行经

营效率的影响效应均是不显著的，而资本要

素市场扭曲的影响效应则呈现出一定的差

异，即在考虑非期望产出的情况下，资本要

素市场扭曲对商业银行经营效率具有显著

的正向影响，如果未考虑非期望产出，其影

响效应则不显著。这一系列研究结论背后的

一个关键假设就是劳动力要素市场扭曲和

资本要素市场扭曲对商业银行经营效率的

影响效应是线性的。但是，进一步的探究可

以发现，这种影响效应可能呈现出非线性特

征。事实上，从中国商业银行发展的历程来

看，虽然政府等外部因素的干预是中国商业

银行发展壮大的一个非常重要的推动因素，

但是过度的要素市场扭曲势必会降低生产

要素的配置效率，从而对商业银行的经营效

率产生不利影响。因此，要素市场扭曲对商

业银行经营效率的影响可能并非是单纯的

正向或负向，其可能表现为一种非线性的状

态。本文将采用门槛面板回归模型，进一步

研究要素市场扭曲对商业银行经营效率影

响的非线性特征。参考 ( han-sen1999
［22］

［23］
) 的研究，考虑存在单一门槛，本文构

建如式(12) 所示的门槛面板回归模型： 

式(12) 中，I 为示性函数，qit 表示相

应的门槛变量，τi 为相应的未知门槛值，

β1 和 β2 分别为 qit !τ1 和 qit ＞ τ1 

时要素市场扭曲对商业银行经营效率的影

响系数。如果存在多重门槛，模型的设定与

之相似。根据 Hansen 的研究，在对模型参

数估计过程中还需进行门槛效应的显著性

检验和门槛值的真实性检验，即以上模型中

的 β1 和 β2 之间是否存在显著性差异，

以及门槛的估计值是否等于其真实值。 

本文采用 Stata13 软件，基于固定效

应模型，对式( 12) 所示的门槛面板回归模

型进行门槛检验和估计。表 6 和表 7 分别

报告了门槛的自抽样检验结果和门槛值的

估计结果。其中，模型(11)和(12)分别表示

以考虑和未考虑非期望产出的经营效率为

因变量，以劳动力要素市场扭曲为其自身门

槛变量的估计结果，模型(13) 和(14) 则分

别表示以考虑和未考虑非期望产出的经营

效率为因变量，以资本要素市场扭曲为其自

身门槛变量的估计结果。 

由表 6 可知，模型( 11) 在 10% 的显著

性水平上通过了单一门槛检验，并在1% 显

著性水平上通过双重门槛和三重门槛检验; 

模型(12)仅在5% 显著性水平上通过双重门

槛检验，且在 10% 水平上仍未通过三重门

槛检验; 模型(13)在1%水平上通过单一门

槛检验，在10%水平上通过双重门槛检验，

并在 5% 的显著性水平上通过了双重门槛

检验; 最后，模型(14)在1%水平上通过单

一和双重门槛检验，并在5%水平上通过三

重门槛检验。在本文的样本区间内，考虑

非期望产出模型中劳动力要素市场扭曲存

在三个门槛值，未考虑非期望产出模型中

的劳动力要素市场扭曲存在两个门槛值，

无论是否考虑非期望产出，资本要素市场

扭曲均存在三个门槛值。以上各模型的门

槛值及其 95% 置信区间如表 7 所示。表8 

报告了门槛面板回归模型的估计结果。 

       由表 8 可知，模型(11)中，在考虑非

期望产出的情况下，劳动力要素市场扭曲对

商业银行经营效率的影响效应存在非线性

特征。前文研究发现劳动力要素市场扭曲对

商业银行经营效率的影响是不显著的，但这

里进一步地研究认为，如果当劳动力要素市

场扭曲跨过 187．725 的门槛值时，其对商

业银行经营效率的影响效应显著为负，说明

过度的劳动力要素市场扭曲不利于商业银

行经营效率的提升。其它变量的估计结果与

模型(3) 基本一致。模型(12) 中，在未考

虑非期望产出的情况下，劳动力要素市场扭

曲对商业银行经营效率的影响效应也是具

有非线性特征，当其门槛值超过247．040时，

其影响效应由不显著变为显著为负。模型

(13)中，在考虑非期望产出的情况下，资本

要素市场扭曲对商业银行经营效率的影响

效应在 3．175 之后是不显著的，当资本要

素市场扭曲低于 3．175 的门槛值时，其对

商业银行经营效率的影响效应变成显著为

正，这说明在资本要素市场扭曲程度较低时，

其可以促进商业银行经营效率的提升，但随

着资本要素市场扭曲不断扩大，其对商业银

行经营效率的影响将会变得不显著。与之类

似地，模型(14)中，如果没有考虑非期望产
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出，资本要素市场扭曲对商业银行经营效率

的影响也是呈现出三重门槛特征，即当资本

要素市场扭曲低于 2．295 的门槛值时，其

才能对商业银行经营效率产生正向影响，而

如果资本要素市场扭曲程度进一步扩大，其

也无法对商业银行经营效率产生影响。其余

变量的估计结果与前文一致，这也说明本文

的研究结论具有较好的稳健性。 

五、总结与启示 

作为中国市场经济体制改革过程中的

产物，要素市场扭曲对中国金融市场发展和

商业银行经营具有非常重要的影响。本文选

取 2007 ～ 2015 年中国 16 家上市商业

银行的面板数据，通过测算商业银行劳动力

和资本要素市场扭曲，并基于 DEA － SBM 

模型测算考虑商业银行的不良贷款等“非

期望产出”的经营效率，进而采用计量经济

学模型，实证考察要素市场扭曲对商业银行

经营效率的影响效应，得出以下结论和启示。 

首先，考察期内，中国商业银行要素市

场扭曲较为严重，其中，劳动力要素市场呈

现出反向扭曲的态势，即商业银行劳动力要

素的边际产量高于其工资水平，且资本要素

市场的扭曲程度为负值，说明商业银行资本

要素的边际产量小于 0，这可能是因为近年

来中国商业银行未能将其自身的资金进行

有效投资和支配，从而导致资本相对过剩，

降低了商业银行资本的使用效率。中国上市

商业银行考虑非期望产出的经营效率均值

要高于未考虑非期望产出的经营效率均值，

即在控制不良贷款等“坏”的产出后，商业

银行的经营效率能够得到提升，且国有上市

商业银行考虑非期望产出的经营效率高于

非国有上市商业银行。 

其次，在考虑商业银行不良贷款等非期

望产出后，劳动力要素市场扭曲对商业银行

经营效率的影响效应是不显著的，而资本要

素市场扭曲对商业银行经营效率则具有显

著的正向影响，即资本要素市场扭曲越严重，

商业银行的经营效率越高。而在未考虑商业

银行不良贷款等非期望产出的情况下，劳动

力和资本要素市场扭曲对于商业银行经营

效率的影响效应均是不显著的，且这些影响

效应均存在显著的非线性特征。分样本研究

中，无论是否考虑非期望产出，劳动力要素

市场扭曲对国有商业银行经营效率的影响

效应均是不显著的，而资本要素市场扭曲的

影响效应则显著为正。而在非国有商业银行

中，劳动力和资本要素市场扭曲对商业银行

的经营效率均是不显著的。其它控制变量中，

无论是否考虑非期望产出，存款总额、投资

收益和上市时间对于商业银行的经营效率

均具有显著的正向影响;在考虑商业银行非

期望产出后，资本充足率对其经营效率具有

显著的正向影响，这说明较高的资本充足率

对于降低不良贷款等非期望产出具有促进

作用。 

尽管本文研究结果显示资本要素市场

扭曲对商业银行经营效率的影响显著为正，

但是在门槛面板回归模型中发现，这种影响

效应存在着显著的非线性特征，即如果资本

要素市场扭曲跨过一定的门槛值时，其可能

无法进一步促进商业银行经营效率的提升，

甚至可能会产生负面影响。同样地，劳动力

要素市场扭曲在影响商业银行经营效率过

程中亦存在着非线性特征，当劳动力要素市

场扭曲不断扩大，其将会对商业银行经营效

率产生阻碍作用。因此，从政策层面来说，

劳动力和资本要素市场扭曲并非越大越好，

进一步推动商业银行的利率市场化进程，通

过货币市场的传导，由商业银行根据供求关

系、价格信号和竞争机制等方式决定其资源

的配置与使用，进而发挥市场机制在商业银

行要素配置中的决定性作用，纠正商业银行

内部可能存在的劳动力和资本要素市场扭

曲。不仅如此，在商业银行利率市场化进程

不断推动的进程中，商业银行与监管机构还

需要关注其不良贷款等“非期望产出”的

存在。商业银行需要进一步优化其风险管理

模式，不断创新资金的运营和使用途径; 而

监管机构也需要不断完善监管体制，增强其

监管过程的多元性和灵活性，这都有利于推

动商业银行的健康运行，进而对其经营效率

提升产生促进作用。 
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因为遇见你 

——记商学院新生团辅活动 

2017 年 11 月 14 日至 16日，和暖的日

光驱散了深秋湿重的寒意，在这样明媚的天

气里，商学院 2017 级新生团辅活动如期举

行。此次团辅活动由商学院学生会心理气象

站的部长们带领各个班级完成。 

14 日，国贸班、金融班、工商四班在学

明楼 219，220，312 进行了团辅活动；15日，

工商五班和工商六班的团辅活动在学海楼

的 406 团辅活动室和学正楼的 212 教室进

行；16 日，学海楼的 406 团辅活动室进行了

经济班的团辅活动。 

团辅是团体辅导的简称，是一种集体性

活动，旨在通过趣味游戏，缓解同学们的学

习生活压力，帮助他们适应新的大学环境。 

整个活动分为三个阶段，每个阶段都以

游戏的形式进行，包括热身阶段（松鼠与大

树）、活动阶段（心有千千结、生命线、我的

五样，致大一的我）和结束阶段（收获与感

想）。 

活跃气氛的小游戏当然要放在开始。

“松鼠与大树”是个考验默契和灵敏度的小

游戏，主持人的口令一下，“大树”、“松鼠”

做出对应的动作。相熟的朋友交换一个眼神，

搭配默契；不太熟稔的同学为避免落单，也

积极互动，大家享受游戏的乐趣，教室的气

氛变得轻松活跃起来。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

简单的热身游戏后，就进入了正式的活

动阶段。第一个活动是“心有千千结”，主要

是为了增进同学们的认识，促进团队互动。

虽然中途遇到了一点困难，但是大家还是靠

着集体的智慧和力量成功完成了挑战。之前

还有点羞涩的同学们也已经完全放松下来。

动过笑过，接下来迎接同学们的是极具思考

意义的“生命线”环节。大家通过一根记录

着自己人生的线段，回顾从前，展望未来。

短暂的思考，加上随机的分享，使得对彼此

的了大家对彼此更加了解。几个小游戏过后，

同学们渐渐熟悉起来，我们的活动也进行到

了重点部分——致大一的我。大家按要求在

信纸上写上了对集体、自我的描述和想对自

己说的话，然后放入信封保存。这个活动每

年举行一次，能够反映同学们自我的改变，

意义深刻。此阶段最后一个活动是经典的

“我的五样”，有些沉重的话题使得同学们

的神情变得郑重起来。 

 

 

 

 

 

 

 

 

最后，活动以每人一句的形式作结，有

人表达收获，有人发表感想，大家都受益良

多。 

本次团辅活动在欢笑中开始，在总结中

结束，以游戏的形式拉近同学们的距离，给

同学们创造了一个相互接触的机会，增强了

班级的凝聚力，同时也鼓励同学们以积极乐

观的态度对待大学生活。 
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点燃青春梦想之火 唱响创新创业之歌 
 

2017 年 11 月 9 日下午，南京师范大

学商学院大学生创新创业成果“分享汇”暨 

2018 年“双创”训练计划启动仪式拉开序幕。

出席本次活动的有南京师范大学学生工作

处副处长恽安平、研究生院（党委工作部）

综合办主任范淑云、团委副书记张玉清、教

务处教学实践科科长吴浩、商学院党委书记

周燕、副院长李金生等校内领导，南京飞马

旅负责人蒋勇、青梦家教育投资有限公司创

始人黄飞渡等校外嘉宾和我院MBA学员代表。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

首先，商学院党委书记周燕老师发表致

辞。周书记通过对十九大报告中关于“创新”

的解读，指出创新已成为人们的共识和共同

行动，商学院围绕我校高等教育大众化背景

下精英人才培养目标，实施人才培养模式改

革，创新的提出“四元耦合 GRIT”拔尖人才

培养模式，经过持续的探索与尝试成效显著。

近年以来，商学院学生获得大学生创新计划

项目立项 185 项，其中国家级 11 项、省

级 21 项、校级 153 项；获得“挑战杯”

大学生课外学术科技作品竞赛全国特等奖、

一等奖、二等奖和三等奖各 1 项；本科生

在核心及以上期刊上发表学术论文 33 篇，

研究生在 CSSCI 及以上期刊发表学术论文 

434 篇；荣获“创青春”全国大学生创业计

划竞赛金奖 2 项、银奖 3 项、铜奖 3 项，

“创青春”江苏省级创业计划竞赛金银铜奖 

共 7 项；15 位学生创业，严雨姗同学的创 

 

业项目获得紫金创业投资基金 20 万资金支

持。 

进行“商创之星”颁奖和创新成果分享

仪式，张玉清老师宣读了《南京师范大学商

学院 2017 年大学生创新创业实践表彰通

知》，严雨珊、丁佳、路璐等十位同学荣获“商

创之星”荣誉称号，张玉清老师与吴浩老师

共同为他们颁奖。获奖同学代表向师生们分

享了他们的创新创业项目。首先分享的是 

14 级本科生严雨珊同学，她的《中国匠人

传统工艺网络服务平台》现已获得紫金创投 

20 万投资，并进入学校“创青春”大学生创

业计划竞赛复赛。第二位分享的是 16 级硕

士研究生丁佳同学，她们团队的《移动支付

中的金融欺诈——风险识别、测量和防范》

项目已获得了“挑战杯”大学生课外学术作

品大赛江苏省一等奖，并得到了中国江苏网、

扬子网报等媒体报道，已在 CSSCI 期刊发

表学术论文 2 篇，此项目将在下周于上海

进行“挑战杯”大学生课外学术作品大赛全

国决赛。最后分享的是 16 级博士研究生路

璐，她的《有限需求下的客户价值与企业价

值研究》已被列入江苏省研究生科研创新计

划项目，她的研究受到得到国内外同行们高

度关注，已有国外教授发来合作研究邀请函。 

此次大学生创新创业成果分享汇开展，

分展示了商学院大学生的创新创业成果，也

开启了商学院创新创业教育新篇章。 
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班团建设展风采 群雄逐鹿赛英姿 
 

2017 年 11 月 13 日下午四时许，南京

师范大学商学院第十届班团建设成果展示

在学海 212 进行，出席本次活动的嘉宾老师

有：南京师范大学思想教育科科长蔡炳锋老

师、南京师范大学学生管理科科长龚子秋老

师、南京师范大学校团委组织建设部部长孔

晖老师、南京师范大学大学生思想教育科党

秦南老师、南京师范大学商学院 16 级人力

班班主任白晓明老师、14级辅导员孙振老师、

15 级辅导员戎麾老师、南京师范大学商学院

团委副书记、16级辅导员程曦老师和 17 级

辅导员许丽华老师。在李光驰和甘雯菁同学

主持下，比赛正式拉开帷幕。 

16 国贸班的朝廷风，可谓是给本次比赛

开了个古韵的头。吏、兵、礼、户、工五部

展现的是这个“小朝廷”之下的建设，班风、

学风、文化、制度、班级特色面面俱到。虽

说另一边同是采用古风，15 工商班则以诗经

为载体，风、雅、颂分别代指班级文化建设、

学风班风建设和班级思想政治教育建设，在

悠扬舒缓的配乐之下，一幅恢弘的画卷铺展

开来。 

撇开古风，15、16 级人力兄弟班给现场 

观众和老师展示的是一种别样的风味。15人

力重在班风学风、组织制度和文化特色，班

徽、班训、班歌是点睛之笔。16 人力则为“武

林第一大派”，气势上彰显出强大的自信，他 

 

们的筑基、修心、炼体、归元，即班风、学

风、制度、文化建设更是不容小觑。再有 16

市营的虽简洁明了，但主题明确，学术氛围

浓郁，展示的是另外一个集体的风姿。四个

15 级班级的展示，也是别出心裁，创意感十

足。金融 3班的财经节目，经济班的经济大

课堂，管科班的管科号战舰以及国贸班的商

品出口流程展，给在场的每一位观众留下了

深刻的印象。不论是“公司”股价预测，还

是诚、思、学、新的班级特色，或是高科技

之下的班委助手制度，考勤制度，更有班级

的专利、粗加工、精加工和包装，辅导员指

导为质检员检验等，都在告诉着我们，团结

的力量浇灌着集体的灵魂，集体的灵魂展现

的是每一个大家庭的出彩之处。 

当然，16 级班级同学的准备同样各有特

色。工商班的三句半着实让人捧腹，五大板

块的清晰逻辑将本班的特色展现得淋漓尽

致；金融班的公司运营颇佳，出众之处比比

皆是；经济班淡雅清新的 PPT 风格展现出了

班级的专属特色。最后压轴出场的 15 级金

融 7班，模仿节目座谈会的形式，通过节目

与现场的连线进行展示，同时邀请到老师助

阵，吸引了很多同学的注意力。 

这一场大赛，同学们准备充分、发挥出

色，风格各异的展示给台下的观众们带来了

一场视觉的盛宴。
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把钱上交给国家 

         ——美国的有钱人为什么要求对自己增税 

你见过向国家要求对自己加税的人吗？ 

这不，美国就有一拨巨有钱的富翁强烈要求“把钱上交给国家”！美国非营利性组织“责

任与财富”发起了一封联名信，超过 400 名美国百万富翁和亿万富翁共同签名反对国会税改

方案，要求给自己增税。这些人包括亿万富翁乔治·索罗斯，洛克菲勒家族的史蒂文·洛克

菲勒等。只见过哭天喊地求减税的，这群有钱人为什么强烈要求增税呢？下面的内容将告诉

你答案。 
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                         义乌的华丽转身 

——双十一是如何造福义乌这样的小城市的 

又一年双十一过去了，全国人民共剁手，马云爸爸放声笑，淘宝、天猫 1682 亿的最终

成交额是全国各地大大小小电商共同的胜利，但其中，有一个城市尤为引人关注，它就是—

—义乌。 
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