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融资约束、企业效率韧性与我国加总全要素生产率研究陈诗一;陈登科; 1-31 

 

摘要：融资约束被认为是影响加总全要素生产率的最重要因素之一。本文在基于经济理

论推导出加总全要素生产率与融资约束结构表达式的基础上，实证探讨了融资约束与我

国加总全要素生产率的关系，并首次考察了微观企业效率韧性在融资约束影响我国加总

全要素生产率过程中的作用。研究结果表明，融资约束显著降低了我国加总全要素生产

率，但融资约束对我国加总全要素生产率的负向影响随着企业效率韧性，尤其是高效率

企业效率韧性的提高而降低；此外，研究还发现，平均而言我国企业效率韧性程度还尚

不足以抵消融资约束对加总全要素生产率的负向影响，亟需提高。本文的上述发现为减

少融资约束对我国加总全要素生产率负向影响提供了新的思路，即除了可以通过直接缓

解融资约束这一常规方法来减小融资约束对我国加总全要素生产率的负向影响，还可以

通过为高效率企业创造稳定的经营环境等方式提高微观企业自身效率的韧性来实现这

一目标。 
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主权信用降级与主权债务危机才国伟;刘剑雄; 32-51 

 

摘要：本文首先构建了含有主权信用评级的主权债券定价模型，论述了主权信用降级对

主权债务危机的传导机制。主权信用降级特别是过度的降级行为，作用于投资者的风险

预期，形成了影响主权债务危机的双向反馈回路，最终导致主权债务危机爆发。接着，

选择１９８６—２０１２年２５个国家主权债务危机和主权信用评级的年度数据进行

了实证分析。数据显示，主权信用降级与主权债务危机的走势大体一致，信号法说明主

权信用降级可以作为主权债务危机将要发生的预警信号。基于随机效应Ｐｒｏｂｉｔ模

型的实证结果表明，主权信用降级特别是过度的主权信用降级，确实显著提高了主权债

务危机爆发的概率。最后，基于研究结论，针对我国发展现状提出了一些值得借鉴的政

策启示。 
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放松贷款利率管制与商业银行贷款效率李瑞鹏;何平;朱婕;52-82 

 

摘要：本文研究在中国贷款利率管制不断放松的情况下，法定存款准备金率的变动对商

业银行贷款行为的影响是否发生变化。我们首先从理论上证明由于贷款利率下限的存

在，银行对于低风险企业的贷款能够获得超额回报，因此当法定存款准备金率上调时，

银行更倾向于缩减基准利率上浮贷款。但随着利率管制的放松，银行对于低风险企业的

贷款的超额回报会缩小，银行对于高风险企业的偏好会增加。本文的实证研究结果符合

理论预期。我们的结果表明，放松利率管制能够降低中小企业获得贷款的难度，但银行

的收益会下降。 
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金融开放与技术进步相关性的实证研究逄淑梅;陈浪南;崔小梅;83-105 

 

摘要：本文采用ＳＴＲ非线性估计技术，利用我国１９７９—２０１１年时间序列数据

考察了金融开放对以索洛余值法、Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ指数法和随机前沿法测度的技术

进步的影响。研究发现，金融开放对技术进步具有正向的促进作用，且技术基础的提升

有利于该作用的发挥。但金融开放对各技术进步指数的影响是有差异的，对全要素生产

率的影响远大于纯技术进步。 
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EVA 考核实施与中央企业上市公司的成本粘性梁上坤;106-130 

 

摘要：２０１０年起我国的中央企业全面实施ＥＶＡ考核，这一考核机制的改变将引发

公司经营管理决策的系统性变化。以２００７—２０１２年沪、深Ａ股中的中央企业为

研究对象，本文探索了ＥＶＡ考核实施对公司成本粘性的影响。研究发现：（１）ＥＶ

Ａ考核实施对公司的成本粘性存在显著影响———ＥＶＡ考核实施后，中央企业的成本

粘性出现了显著下降；（２）这一抑制作用受管理层持股水平和股权集中度的调节影响，

在管理层持股水平以及股权集中度较低时，抑制作用显著，在管理层持股水平以及股权

集中度较高时，则未体现显著的抑制效果。在ＰＳＭ—ＤＩＤ等多项稳健性检验下，上

述结果保持稳定。本文借助ＥＶＡ考核变迁展现了管理层激励设计对公司成本粘性的影

响，为ＥＶＡ考核实施的后果增添了经验证据，对其未来推广具有一定的启发意义。 

关键词：ＥＶＡ考核；成本粘性；管理层持股；股权集中度；ＰＳＭ－ＤＩＤ 
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SHIBOR 对我国股指期货市场有影响吗?——基于股指期货和 SHIBOR 关联性的视角周

寰宇;周开国;131-148 

 

摘要：股指期货是投资者获利和避险的良好工具，然而合理的投资策略需要有对市场环

境的正确判断。上海银行间同业拆放利率（ＳＨＩＢＯＲ）作为一种市场化利率，反映

了市场无风险利率水平和资金面的松紧程度，它对我国股指期货市场的影响是怎样的？

文章利用２０１０年４月—２０１３年７月我国股指期货主力合约连续日数据，从ＳＨ

ＩＢＯＲ和股指期货关联性的角度实证研究发现：股指期货与ＳＨＩＢＯＲ的变动具有

反向相关关系；两者存在双向非对称的正的波动溢出效应，且以ＳＨＩＢＯＲ对股指期

货的波动溢出为主。ＳＨＩＢＯＲ上升且波动剧烈时股指期货市场空头较为有利，反之，

ＳＨＩＢＯＲ下降且波动剧烈时股指期货市场多头较为有利。将ＳＨＩＢＯＲ变动分解
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为预期和非预期成分后研究发现，ＳＨＩＢＯＲ对股指期货市场的影响主要是由短期资

金面松紧程度和资本的跨市场流动这一渠道实现的，而其通过改变未来现金流的折现率

对股指期货市场的影响并不明显。ＳＨＩＢＯＲ的走势和波动程度已成为我国股指期货

市场参与者的重要参考因素。 

关键词：股指期货；ＳＨＩＢＯＲ；钱荒；波动性溢出；ＧＣ－ＭＳＶ 
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那些年我们的敌对势力:政治稳定与经济发展——对“邓小平假说”的经验研究董志强;林

文炼;魏下海;149-178 

 

摘要：邓小平曾多次强调政治稳定对于中国经济发展至关重要。迄今尚无正规研究对中

国政治稳定的经济发展效应进行经验评估。本文利用历年《人民日报》报道“资产阶级

自由化”和“敌对势力”的频率作为政治不稳定威胁的测度，以各省人均ＧＤＰ和实际

增长率作为经济发展的测度，发现政治不稳定的确对经济发展具有显著的负向影响，即

使分不同时间段考察、排除异常年度、考虑异常样本点和不同模型设定，结果都是稳健

的。我们还进一步检验证实，“资产阶级自由化”和“敌对势力”报道频率，的确可以

作为反映事实上的不稳定威胁的良好代理变量，而且不稳定对我国经济发展的影响至少

有三条途径：社会秩序恶化（如打砸抢等犯罪）直接破坏社会财富；改变经济资源的配

置结构（减少生产性支出而增加维持稳定的非生产性支出）；抑制国内投资和外商投资

规模。 
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在恐怖主义背景下经济增长的理论阐释——基于优化增长理论研究分析武康平;杨超;徐

豪熠;179-202 

 

摘要：作为人类冲突的一种表现形式，恐怖活动有着悠久的历史。二战以后，恐怖主义

日趋表现为国家恐怖主义以及国际恐怖主义。恐怖活动的破坏程度呈加深趋势，其影响

不仅表现在对经济的直接破坏上，更重要的是对人们心理产生很大的负面影响——心理

阴影。从心理因素考虑，恐怖主义对经济社会的影响比直接对经济的破坏程度更大。在

恐怖主义背景下，本文基于优化增长模型的框架，探究了恐怖主义对经济增长以及社会

福利的影响。根据恐怖主义的严重程度，分别讨论了三种影响程度下的经济运行状态，

以及各经济运行状态可能的动态变化。对于每一种情形，给出了均衡的存在性及唯一性。

根据恐怖主义的影响程度的动态转变，经济运行的稳态也随之从原来的稳态向新的稳态

过渡，并达到经济运行的新稳态。 

关键词：恐怖主义；优化增长；Ｒａｍｓｅｙ－Ｃａｓｓ－Ｋｏｏｐｍａｎｓ模型；竞

争性均衡；经济运行的动态分析 
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