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管理者在投资决策中会倾听市场的声音吗

周卉 谭跃

北京师范大学珠海分校国际商学部等

摘要：基于2008-2013年A股上市公司样本，利用回归分析方法考察管理者在投资决策中是否会倾听市场的声音。结果发现：管理者在投资决策中根据市场股价水平和股价信息调整投资规模，即进行市场学习，且在控制了管理者自有信息和分析师信息之后，市场学习假说被进一步验证，在排除融资约束以及市场择机或误定价的影响后，该假说仍然对回归结果具有解释力度；不论信息透明与否，市场学习行为均能提高企业的经营效率。

关键词：投资决策；市场学习；管理者自有信息；分析师信息；经营效率

客户关系与企业研发投资决策

徐虹 林钟高 芮晨

安徽工业大学商学院

摘要：从企业商业关系网络视角，探讨客户关系对企业研发投资强度的影响。研究发现，客户集中度与企业研发投资强度呈现倒“U”型关系。进一步从企业的集团属性和地区金融发展水平研究发现，在非集团企业样本中，客户集中度与企业研发投资的倒“U”型关系依然存在，而在集团企业样本中，客户集中度与企业研发投资则显著负相关；同样地，在地区金融发展水平较高样本中，客户集中度与企业研发投资的倒“U”型关系依然存在，而在地区金融发展水平较低样本中，客户集中度与企业研发投资则显著负相关。研究表明企业的研发投资作为一种专用性资产投入，既具有在客户集中度方面的信号传递价值，还会在不同的融资约束情景下体现不同的投入强度，彰显其显著的环境调节功能，有助于企业多角度考量研发投资决策。

关键词：客户关系；研发投资；企业集团；地区金融发展水平

中小企业集群与民间资本对接提升了融资效率吗：基于长三角数据的检验

徐攀 潘煜双

嘉兴学院

摘要：本文以长三角地区中小企业作为集群样本，构建面板数据模型，探讨中小企业集群与民间资本对接对企业融资效率的影响。研究结果表明：中小企业集群与民间资本对接提升了企业融资效率。分样本的实证结果显示：中小企业集群与民间资本对接能有效提升非国有企业的融资效率，而对国有企业的融资效率的影响并不显著。此外，浙江省中小企业集群与民间资本对接对企业融资效率影响显著，而江苏与上海地区的影响并不显著。本文的研究结果为提高我国中小企业融资效率提供了理论依据和现实基础。

关键词：中小企业集群；民间资本；融资效率

权力强度、内控缺陷披露与大股东掏空行为变化

杨七中 韩建清 马蓓丽

南京大学商学院等

摘要：本文分别采用混合样本和PSM配对样本，通过研究2009-2013年间上市公司内部控制缺陷披露前后的大股东资金占用情况，揭示内部控制对大股东掏空行为的影响，研究发现：内部控制水平能够显著抑制大股东的掏空行为，抑制效应一直持续到内控缺陷披露之后的第二年才衰减消失，但对大股东权力强度的抑制效应并不明显。研究结论为两者之间存在的因果关系提供更直接的证据，也为化解有关内部控制制度的“效益与成本”之争提供证据支持。

关键词：权力强度；内部控制；掏空行为
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商品期货价格可以作为货币政策锚定变量吗：基于中国数据的研究

丁妍 冯芸

上海交通大学安泰经济管理学院

摘要：对经典货币规则进行了理论拓展推演，分析了商品期货价格信息的引入对货币政策决策机制的影响，在此基础上利用中国1996年至2015年的宏观经济数据与商品期货价格数据，采用小波变换与时差相关系数相结合的方法，验证了商品期货价格可以作为货币政策锚定变量，且能缩短货币政策时滞。

关键词：商品期货；货币政策；锚定变量；通货膨胀

高新技术企业融资能力影响因素分析：基于分类回归树模型的实证研究

吴翌琳 孙文博

中国人民大学统计学院等

摘要：基于CART分类回归决策树模型，结合第三次经济普查的数据，从企业规模、企业控股情况、偿债能力、盈利能力等方面对影响高新技术企业融资能力的因素进行分析。结果表明：规模是影响企业融资能力最重要的因素；港澳台商控股、外资控股的高新技术企业融资能力相对较强；偿债能力对融资能力产生正向影响；盈利能力对高新技术企业融资能力的影响不显著，但成长性越强的企业更容易获得融资。

关键词：高新技术企业；融资能力；决策树模型

特质波动率之谜再检验：基于不同的交易策略

张信东 王晓丽

山西大学经济管理学院

摘要：以美国NYSE、AMEX、ARCA和NASDAQ四个股票市场在1926年7月到2011年12月的所有普通股为研究样本，结合1/0/1、6/0/1和12/0/1三种交易策略，采用Fama-French三因子模型的残差的标准差来对特质波动率进行估计，检验了不同的交易策略对特质波动率与股票预期收益关系及特质波动率之谜的影响能力。研究发现，随着估计期的延长，特质波动率与股票预期收益率之间的显著负向关系会弱化，尤其是当交易策略为12/0/1时，减弱能力最明显，表明交易策略对特质波动率之谜具有解释能力，充实了已有的研究。

关键词：交易策略；特质波动率之谜；美国股票市场

基于发行商的完片担保供应链融资模式探究

唐中君 崔骏夫 牛志嘉

北京工业大学经济与管理学院等

摘要：针对保险公司完片担保供应链融资在中国的实施难问题，将电影产业链中的发行商作为供应链融资的核心企业，提出了发行商完片担保供应链融资模式，并从多个维度对保险公司完片担保供应链融资模式和发行商完片担保供应链融资模式进行了对比分析，得出发行商完片担保供应链融资模式能够打破保险公司在国内实施完片担保的困境，推进银行与电影产业的合作，解决中小制片商融资难的问题。

关键词：完片担保；供应链融资；发行商

“沪港通”对中国A、H股市场分割的影响

屠年松 吴常娟

昆明理工大学管理与经济学院

摘要：通过建立动态面板模型，针对AH股市场，实证检验了市场分割性的三大假说。结果表明，信息不对称假说和流动性假说对我国AH股市场的分割性具有较强解释能力。通过AH股溢价率的基本统计特征，得出“沪港通”政策的推出使得AH股溢价率下降的初步结论。再采用事件研究法分析，得出结论：“沪港通”政策使AH股市场分割性降低。并利用时间趋势变量，发现AH股溢价率随时间推移降低，验证了我国AH股市场一体化趋势的预期。

关键词：沪港通；市场分割；股市

创业板市场对我国新兴产业发展的实证研究

王站 赵子健 史占中

上海交通大学安泰经济与管理学院

摘要：通过计量手段分析了创业板市场是否对我国新兴产业发展起到了积极作用。通过OP方法，测度了高端装备制造业、新一代信息技术产业以及生物医药行业上市企业的全要素生产率，进而以创业板市场特征作为自变量，利用GLS方法，实证检验了企业上市以及创业板活跃度等指标，对企业全要素生产率及经营业绩指标(ROA、ROE以及管理费用)的影响，以此验证创业板市场对于新兴产业发展所起到的促进作用。

关键词：新兴产业；创业板；全要素生产率
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A+H双重上市公司股票价格差异与汇率变动研究

李媛 吴菲菲

中央财经大学

摘要：随着我国资本市场的不断发展，内地股票市场和香港股票市场的联系更加紧密，越来越多的公司选择在两地同时上市，双重上市公司股票价格存在的巨大差异，成为众所关注的焦点问题。本文运用面板数据，对两地股票价格差异的变动与汇率变动之间的关系进行研究，并对汇率制度改革前后两地股票市场的表现进行了分析。研究结果表明，双重上市公司股票价格差异的短期变动与汇率短期变动之间存在负向关系。在汇率制度改革之后，汇率的短期变动对双重上市公司股票价格差异变动的影响程度减弱。

关键词：双重上市；汇率变动；股票价格差异

人民币汇率与中国出口企业加成率：基于倍差法的实证分析

许家云 田朔

清华大学公共管理学院等

摘要：本文利用2000-2007年的中国海关数据库和工业企业数据库的匹配数据，以中国制造业企业为样本，使用倍差法考察了2005年以来人民币升值对中国制造业出口企业加成率的影响。实证结果表明：2005年人民币汇率制度改革之后，与非出口企业相比，出口企业的加成率显著降低，并且出口依赖度越高的企业，人民币升值对其加成率的负面影响越大；从加成率分布的角度来看，人民币升值降低了出口企业加成率的分散度，从而有益于优化资源配置。本文的研究在一定程度上可以为汇率冲击背景下出口企业的价格加成策略提供一个来自中国的经验证据。

关键词：人民币汇率；倍差法；加成率分散度

国外出口商定价能力与汇率传递方向

冉光和 李涛 胡菁芯

重庆大学经济与工商管理学院

摘要：汇率传递方向是决定汇率能否调节贸易失衡的关键因素。本文基于生产者均衡理论，从消费者需求价格弹性视角，分析国外出口商定价能力影响汇率传递方向的机制，并运用存量调整模型进行实证检验。结果显示：总体上看，汇率升值会显著降低进口价格，汇率传递方向为负。进一步通过SITC分类的实证结果表明，国外出口商定价能力较弱时，仍然支持汇率传递方向为负的典型结论，但随着国外出口商定价能力提升，出现了正向汇率传递。因此，汇率变动对不同种类商品贸易失衡的调节作用存在较大差异，盲目采用汇率工具可能会加重部分种类商品的贸易失衡。

关键词：定价能力；汇率传递方向；存量调整模型
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人民币纳入SDR对中国经济的影响与冲击：基于一般性的金融理论分析

易宪容 张榉成

青岛大学经济学院等

摘要：人民币纳入SDR货币篮子具有里程碑意义，这不仅是国际社会对中国改革开放成果的确认，也确立了中国经济大国的地位，加快了人民币国际化的进程，提升了国际市场对人民币的认受程度。同时，这也意味着中国要承担更多的国际责任与义务，意味着国际市场会对人民币提出更多要求。为此，中国政府应以国际视角对人民币进行有效管理，加强与国际市场的交流对话，否则人民币纳入SDR货币篮子之后，中国金融市场将可能受到大的冲击。总体而言，人民币纳入SDR篮子货币是一把双刃剑，短期内我们不要高估它的意义与影响，但必须做好充分的准备。

关键词：特别提款权；国际货币基金组织；人民币国际化；中国金融改革

收入结构、居住模式与农村居民金融行为的合理化：基于新型城镇化视角的考量

韩卫兵 张兵 王睿

南京农业大学经济管理学院

摘要：农村居民合理金融行为不仅是农村居民财务能力的体现，也是提升农村居民财务满意度、增进农村居民福利的重要保证。农村居民金融行为受到多种经济与社会因素的影响，其中新型城镇化引致的农村居民收入结构与居住模式的变迁是值得重点关注的因素。基于苏南、苏中和苏北三个小城镇582名农村居民的调查分析结果显示：非农收入占比提升对农村居民金融行为的合理化有显著正向影响，而集中居住对农村居民金融行为的合理化也有显著正向影响，其中现金管理行为、储蓄行为和信贷行为得到了不同程度的正向强化。

关键词：新型城镇化；农村居民；金融行为；收入结构；居住模式

