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企业技术创新的影响因素分析

贾冰雁 杨悦

１、企业技术创新的

影响因素及作用机理

影响技术创新的因素多且复杂，

既包括可以量化的因素也包括不可量

化的因素。波特的钻石模型指出，产业

的发展是资本资源、人力资源、政府政

策与市场竞争综合作用的结果； 综合

关于产业技术创新的已有研究成果来

看，学者们从研发资金与人力的投入、

企业规模、企业类型、融资模式、技术

溢出效应等方面分别对技术创新的影

响做出了验证，基于前人的研究成果，

本文拟从产业的内部创新、制度环境、

产业规模与技术溢出四个维度入手来

研究战略性新兴产业的技术创新影响

因素。

产业的内部创新因素包括了研发

经费的投入、 研发人员的投入和技术

消化吸收经费支出。 研发经费投入是

研发投入的重要组成部分， 是企业实

现技术创新、 形成技术创新能力的基

础保障， 其对企业的创新作用体现在

研发链条的各个环节， 只有依靠持续

不断的资金支持， 企业才能将创新工

作顺利开展并实现创新成果的转化。

研发人员是突破技术创新的实践者与

创造者， 技术创新的发展即是研发人

员不断研发新成果并将其市场化的过

程， 研发人员的配置和质量在很大程

度上决定着一个企业的技术创新的水

平与效率。 技术消化吸收是企业借助

自身科技存量，对引进的技术进行掌

握、应用、实现二次创新的过程，若企

业可将引进技术及时消化并实现再

创新，则该企业的技术创新能力在短

期内会有快速的提升，因此技术消化

吸收能力是反映企业自身技术存量

的关键标准。

创新系统方法论将制度环境作为

影响技术创新的核心因素之一， 认为

产业的技术创新过程深受制度环境

的约束。 企业的制度环境可以通过

企业的所有制结构和企业融资来源

两方面体现。 企业的所有制结构不

同， 激励机制与治理结构就会存在

差异，目前的研究一致认为，国有企

业的技术创新效率相对于其他体制

的企业较低； 技术创新所需资金的

资金具有长期性、连贯性，产业研发

资金的来源包括政府资金、 金融机

构贷款和企业的自由资金， 开拓融

资渠道有助于缓解企业技术创新所

需的资金压力。

战略性新兴产业具有自身的产业

组织形式， 因而其技术创新必然企业

规模的影响。 关于企业规模对技术创

新的影响，学术界是存在争议的，熊彼

特认为大规模企业有足够的资源和更

大的动力去实施创新活动， 因此企业

获取创新预期收益的能力也随之增

强，

Ｊｏｈｎ Ｋｅｎｎｅｔｈ Ｇａｌｂｒａｉｔｈ

称大企业

是“完美”的创新主体，

Ｍａｎｓｆｉｅｌｄ

的观

点刚好相反， 认为企业规模过大反而

不利于提升创新效率， 而具有相对灵

活机制的小型企业更有助于技术创

新。 关于企业规模与中国战略性新兴

产业技术创新的关系， 需要进行考察

验证。

技术溢出的概念最早由

Ｍａｃ

Ｄｏｕｇａｌ

提出，其将技术溢出效应视为

外商直接投资的福利效益。 本文将技

术引进、购买国内技术与外商直接投资

产生的技术溢出作为研究的重点。企业

通过技术引进、 购买国内技术的方式，

直接获取创新成果，是最快速的提升自

身技术创新能力的方式；外资企业可通

过投放研发人员、设立研发部门、竞争

国内市场份额从而激励国内技术创新

等方式体现其技术溢出效应。

２、实证分析

２.１ 变量选择与模型设定

新产品销售收入充分表现出创新

活动中各要素相互作用的结果， 可以

反映出一个产业技术创新的商业化成

果， 因此选择其作为被解释变量

（

ＮＰＳＲ

）； 内部创新因素选择

Ｒ＆Ｄ

经

费内部支出（

ＲＤＦ

）、

Ｒ＆Ｄ

活动人员折

合全时当量（

ＲＤＨＲ

）、技术消化吸收

经费支出（

ＴＤＡ

）来衡量；以产业中国

有企业主营业收入占全行业主营业

收入的比重来衡量所有制结构变量

（

ＳＯＲＰ

）； 以产业中大型企业从业人

员年平均数占全行业的比重来衡量

企业规模（

ＬＭＰ

）；技术溢出效应因素

选 择 购 买 国 内 技 术 经 费 支 出

（

ＢＤＴＯ

）、 技术引进经费支出（

ＥＴＩ

）、

三资企业

Ｒ＆Ｄ

经费内部支出（

ＦＴＥ

）

三个指标。

基于前文对技术创新作用机理的

理论铺垫与产业技术创新的影响因

素分析，本节通过建立面板数据模型

来分析各因素对中国战略性新兴产

业的技术创新的影响程度。 首先在忽

略技术溢出效应的前提下，检验研发

投入、所有制结构、企业规模三个因素

对技术创新的影响作用（模型

１

），然后

再控制其他变量的前提下，单独研究三

项不同类型的技术溢出对技术创新的

影响作用（模型

２

），建立的模型如下（见

左下图）：

其中，

ｉ

表示第

ｉ

个战略性新兴产业

子产业，

ｔ

为年份， 表示不同子产业的

截距项， 为不同影响因素的弹性系

数， 为随机误差项。

２.２ 数据说明

由于数据的限制， 本章按照战略性

新兴产业的细分行业， 选择了电子及通

信设备制造业、 电子计算机及办公设备

制造业、医药制造业、医疗设备及仪器仪

表制造业、 航空航天器制造业五个行业

的规模以上企业作为研究对象。 所用数

据来自《中国统计年鉴（

２００１－２０１３

）》、

《中国工业统计年鉴（

２００１－２０１３

）》、《中

国科技统计年鉴（

２００１－２０１３

）》和《中国

高技术产业统计年鉴（

２００１－２０１３

）》。 为

剔除价格因素的影响， 对新产品销售收

入等指标以

２００１

年为基期做平减处理。

所有变量的统计描述如表

１

所示。

表１ 变量的统计描述

指标 单位

样本

容量

均值 标准差

新产品销

售收入

（

ＮＰＳＲ

）

万元

６０ ２１３９３６３１．６２ ２８３７９６８７．７７

Ｒ＆Ｄ

经费

内部支出

（

ＲＤＦ

）

万元

６０ ５０７５９．８０ ５９３１１．５７

Ｒ＆Ｄ

活动

人员折合

全时当量

（

ＲＤＨＲ

）

人

６０ １２２４８６５．７８ １６６６４４３．９６

技术消化

吸收经费

支出

（

ＴＤＡ

）

万元

６０ ０．３１ ０．３１

国有企业

主营业收

入占比

（

ＳＯＲＰ

）

％ ６０ ０．４１ ０．２３

大型企业

从业人员

占比（

ＥＳ

）

％ ６０ １７０３８９．０７ ２５６４３８．９１

技术引进

经费支出

（

ＥＴＩ

）

万元

６０ ２４７０６．９３ ３４４４４．９０

购买国内

技术经费

支出

（

ＢＤＴＯ

）

万元

６０ ２４３１６．２８ ２５９４８．６５

三资企业

Ｒ＆Ｄ

经费

内部支出

（

ＦＴＥ

）

万元

６０ ４８８６２８．２６ ７０７６１６．５０

２.３ 不考虑技术溢出效应的技术

创新因素分析

首先， 在不考虑技术溢出效应的情

况下， 考虑各因素对战略性新兴产业技

术创新的影响。 使用

Ｅｖｉｅｗｓ６．０

软件对

模型

１

进行参数估计。 考虑到横截面包

含了总体的所有单位， 而截面与个体的

差异主要体现在截距项的差别， 故选择

构建变截距模型。 通过

Ｈａｕｓｍａｎ

检验，

检验结果

Ｐ

值为

０

，说明拒绝原假设，即

建立随机效应模型假设不成立， 应建立

固定效应模型。研发投入变量有两个，分

别是

Ｒ＆Ｄ

经费内部支出与

Ｒ＆Ｄ

活动

人员折合全时当量， 考虑到两个变量放

在同一个模型中可能存在多重共线性，

故将两个指标分别带入模型

１

（模型分

别为模型

Ａ

和模型

Ｂ

），单独考察其对

技术创新的影响， 两个模型的回归结

果见下表。

表２ 战略性新兴产业技术创新影

响因素回归结果

模型

Ａ

模型

Ｂ

ＲＤＦ

０．７８６０７２＊＊＊

（

１２．６４３８８

）

ＲＤＨＲ

０．９８７０７５＊＊＊

（

５．６２４５９９

）

ＳＯＲＰ

－０．２６４０６０＊＊

（

－２．１９７７９２

）

－０．３４１５６０

（

－１．４５４９４８

）

ＥＳ

－０．０３６４４９

（

－０．３９１８３８

）

－０．２９９７０５＊

（

－１．７０９６００

）

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０．９７９４９５ ０．９４８０５７

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ－

ｓｑｕａｒｅｄ

０．９７６７３５ ０．９４１０６４

Ｆ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ３５４．８５２２ １３５．５８４１

注

：

＊＊＊

、

＊＊

、

＊

分别表示

１％

、

５％

、

１０％

的

显著性水平

，

括号内数值为对应的

ｔ

值

。

因变量均

为

ｌｎ

（

ＮＰＳＲ

）

从模型

１

拟合效果看， 模型

Ａ

的

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ

值与

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ

值

分别为

０．９７９

、

０．９７６

， 模型

Ｂ

的？

Ｒ－

ｓｑｕａｒｅｄ

值与

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ

值分

别为

０．９４８

、

０．９４１

，说明模型拟合的效果

较好，模型

Ａ

与模型

Ｂ

的

Ｆ

统计量值均

在

１％

的水平下显著， 说明两个模型中

自变量对因变量的总体影响均显著。

模型

Ａ

中

Ｒ＆Ｄ

经费内部支出

（

ＲＤＦ

）的弹性系数为

０．７８６

，且在

１％

的

水平下显著， 说明当

Ｒ＆Ｄ

经费内部支

出每增加

１％

， 技术创新产出就会增长

０．７８６％

，同理，模型

Ｂ

中

Ｒ＆Ｄ

经费内部

支出（

ＲＤＦ

）的弹性系数为

０．９８７

，且在

１％

的水平下显著， 说明当

Ｒ＆Ｄ

活动人

员折合全时当量每增加

１％

， 技术创新

产出就会增长

０．９８７％

。 结果表明，

Ｒ＆Ｄ

经费支出与

Ｒ＆Ｄ

人员投入与中国战略

性新兴产业的技术创新显著相关， 投入

越多， 创新产出越多， 同时可以看出，

Ｒ＆Ｄ

经费支出的弹性系数小于

Ｒ＆Ｄ

活

动人员折合全时当量的弹性系数， 说明

经费投入的效率低于人员投入的效率，

表明当前中国战略性新兴产业技术创新

是靠人力资本的投入实现的，

Ｒ＆Ｄ

人员

积极的创新意愿和潜能在很大程度上影

响其产出效率。

模型

Ａ

和模型

Ｂ

中，国有企业主

营业收入占比 （

ＳＯＲＰ

） 的系数分别

为

－０．２６４

、

－０．３４２

，均为负值，模型

Ｂ

中

的系数并不显著，而模型

Ａ

中的系数在

５％

的水平下显著，说明国有企业主营业

务收入比重与技术创新产出显著负相

关， 在一定程度上说明了战略性新兴产

业中国有制企业比重越大越不利于技术

创新能力的提升。 虽然国有企业是中国

经济发展的中坚力量， 不可否认的是其

激励机制存在着缺陷， 技术人员因创新

成果所得的回报与其做出的贡献很难保

持一致， 这样不利于调动技术人员的创

新积极性，因此深化国企改革，完善激励

机制， 优化股权结构等将会推动国有企

业的技术创新。

模型

Ａ

和模型

Ｂ

中， 大型企业从业

人数占比（

ＥＳ

）系数分别为

－０．０３６

、

－０．２９９

，

均为负值， 模型

Ａ

中的系数并不显著，

而模型

Ｂ

中的系数在

１０％

水平下显著，

说明大型企业从业人数比重与技术创新

产出显著负相关， 在一定程度上说明了

战略性新兴产业的大型企业并不利于

技术创新能力的提升。 虽然学术界对

于企业规模对技术创新的影响存在争

议，在目前中国战略性新兴产业的发展

情况来看，虽然大型企业是战略性新兴

产业发展的中流砥柱，但中小企业是重

要的技术创新主体，中小企业由于规模

相对较小，专业化程度高、组织结构相

对简单、机制灵活等，更有利于顺应市

场的变化迅速做出创新决策，因此比大

企业更具备创新效率。

２.４ 技术溢出效应对技术创新的

影响分析

前文中提出， 中国战略性新兴产业

技术创新的技术溢出效应包括技术引

进、 购买国内技术和外商直接投资三种

形式。为了避免得出过于笼统的结论，接

下来在设置控制变量的前提下， 进一步

单独考察技术引进、购买国内技术、外商

直接投资的技术溢出对中国战略性新兴

产业技术创新的影响。 模型

２

仍以新产

品销售收入作为被解释变量，

Ｒ＆Ｄ

活动

人员折合全时当量和技术消化吸收经费

支出作为控制变量，将技术引进支出、购

买国内技术经费支出、 三资企业

Ｒ＆Ｄ

经费内部支出分别带入模型

２

进行实证

分析，得到模型

Ａ

、模型

Ｂ

、模型

Ｃ

，模型

估计结果见表

３

。

模型

Ａ

考察技术引进溢出效应

（

ＥＴＩ

） 对战略性新兴产业技术创新产出

的影响，其弹性系数为

－０．１３９

，且在

５％

的水平下显著， 说明技术引进溢出效应

对中国战略性新兴产业的技术创新具有

显著的负向作用。 战略性新兴产业是在

全球金融危机背景下应运而生的， 各国

为了应对危机， 争先选择发展战略性新

兴产业，且选择的产业内容极为相似，因

此国际间战略性新兴企业之间存在着激

烈竞争并；随着中国科学技术的不断提

高，中国战略性新兴产业在一些领域已

经取得一定的进步，并在个别领域独占

鳌头，将技术创新的成果通过专利授权、

转让等方式进行转移并不能为技术引进

企业潜在技术创新带来明显作用。 在未

来发展中， 技术引进需要设定高标准门

槛，要保证引进技术的前沿性。

模型

Ｂ

考察了购买国内技术溢出效

应（

ＢＤＴＯ

）对战略性新兴产业技术创新产

出的影响，其弹性系数为

０．０７５

，参数不显

著， 说明购买国内技术溢出效应对中国

战略性新兴产业的技术创新具有微弱的

正向作用。 中国战略性新兴产业发展初

期，企业之间还未形成成熟的协作关系，

加上战略性新兴产业与传统产业的融合

度较低， 因此技术创新的扩散效应相对

微弱。 在今后的发展中，应当鼓励企业间

的交流合作，加大技术人员流动性，将企

业间的相互支撑作用发挥到最大。

模型

Ｃ

考察了外商直接投资溢出效

应（

ＦＴＥ

）对中国战略性新兴产业技术创

新产出的影响。 实证结果表明，外商直接

投资是中国战略性新兴产业技术创新的

重要影响因素， 其弹性系数为

０．１７９

，且

在

１％

的水平下显著。通过对比三种类型

的技术溢出效应模型，可以发现，外商直

接投资溢出效应对中国战略性新兴产业

的技术创新的贡献最大。

表３ 三种技术溢出效应对战略性

新兴产业技术创新的影响差异

模型

Ａ

模型

Ｂ

模型

Ｃ

ＲＤＨＲ

０．９８９７８５

＊＊＊

（

１２．４５５５４

）

０．１１４６１５

＊＊＊

（

８．１６９３６６

）

０．８０７２５７

＊＊＊

（

９．４７３７８６

）

ＴＤＡ

０．１７０４６０＊

＊＊

（

３．５１１１０９

）

０．０４７４１１

＊＊

（

２．６３９３８９

）

０．０８２４６４＊

（

１．９５７８８５

）

ＥＴＩ

－０．１３９１５９

＊＊

（

－２．３０２６９３

）

ＢＤＴＯ

０．０７４８９６

（

０．９９０２４４

）

ＦＴＥ

０．１７９４７８

＊＊＊

（

４．３７２３０８

）

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０．９５１６８２ ０．９４７７４１ ０．９６１０６８

Ａｄｊｕｓｔｅｄ

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ

０．９４５１７８ ０．９４０７０６ ０．９５５８２７

Ｆ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １４６．３１５７ １３４．７２０１ １８３．３８０９

注

：

＊＊＊

、

＊＊

、

＊

分别表示

１％

、

５％

、

１０％

的

显著性水平

，

括号内数值为对应的

ｔ

值

。

因变量均为

ｌｎ

（

ＮＰＳＲ

）。

从设定的两个控制变量来看， 模型

Ａ

、

Ｂ

、

Ｃ

中研发人员投入（

ＲＤＨＲ

）和技术

消化吸收能力（

ＴＤＡ

）均与技术创新产出

显著正相关， 进一步证明了研发人员的

投入、 企业对技术的消化吸收能力对于

中国战略性新兴产业的技术创新具有积

极作用。 技术消化吸收能力反映了企业

的技术积累， 能够带动企业实现二次创

新的关键，是企业持续创新的保障。

（贾冰雁工作单位为中国社会科学

院研究生院； 杨悦工作单位为安邦保险

集团股份有限公司）

从金融视角看构建中企海外资产“护城河”

田小林

近年来不少中资企业抓住世界经

济调整机遇，海外业务取得长足发展，

并取得了良好的投资收益。 随着全球

经济持续低迷和国家“一带一路”战略

的推进， 中资海外资产投资的规模预

计还将稳步增长。同时，大部分中资企

业海外资产规模大、投资周期长、经营

过程和收益容易受到国际环境及金融

市场波动影响。因此，有必要从金融的

角度， 探索建立相关海外资产运营及

安全保护管理体系。

中资企业海外资产特点

和盈利模式

中资企业不少从事大型基础设施

经营管理业务， 在本国的经营受国家

财政、信贷、价格、地方政策等多方面

支持，也不用考虑结算货币问题。 在

国外经营，商业利益容易受各方面侵

蚀，资产风险容易暴露。 特别是近年

来一些国家实施遏制中国战略，中国

公司海外经营压力增大。 中资企业海

外资产分布在不同的国家和地区，各

国的政治、经济、能源行业监管和金

融货币市场差异很大，在高收益的同

时普遍具有以下特征： 投资规模大、

运营周期长、资产流动性弱、财务杠

杆高等特点。

中资企业海外资产盈利的主要模

式是，以管理优秀的基础资产为支点，

以金融市场流动性周期变化为杠杆，

以专业化优势的筹资能力为条件，通

过设计资产在不同期限、品种、地域的

风险分散、转移、缓释和重新计价，保

护其海外资产能够在动态的市场环境

中规避重要风险，保持良好盈利能力。

从经验看， 海外资产赚钱最丰厚

的部分多数来源于金融条件的改善，

因此准确判断国际金融市场的总体走

向至关重要。 不少金融危机期间走出

去的项目经验显示， 随着国际金融市

场危机缓解， 海外投资资产的回报条

件得到较大改善。 但是随着联储升息

预期，将造成全球资本回流美国，对海

外投资及高杠杆企业经营的外围环境

形成明显压力。

中资企业

面临的货币风险

美元霸权是二战后美国政治、经

济、科技、军事、资源等多重优势的载

体， 在国际货币体系中仍具有的 “中

心”地位。不少中资企业的海外资产所

在国经济体， 在国际金融体系中处于

相对“外围”的地位。 历史上，

１９９５

年

前后拉美金融危机中巴西、 阿根廷受

损严重。

１９９８

年亚洲金融危机期间，多

数亚洲新兴国家损失惨重。

２０１２

年的欧

债危机中，葡萄牙、西班牙、意大利和希

腊是受冲击最大的一组国家。

２０１３

年

５

月， 美联储首次宣布将逐步退出量化宽

松货币政策， 部分新兴市场国家即出现

资本逃离，金融市场波动剧烈。今年年中

以来，随着发达国家金融市场的动荡，不

少新兴市场国家受到冲击，货币贬值、大

宗商品和金融资产价格剧烈下调。 尽管

这些国家有经济体量小、财政脆弱、金融

市场过于开放等自身弱点， 但是美元周

期性的货币政策变化， 是构成这些国家

受冲击最直接的因素。

中资企业海外投资在很大程度上受

美元与项目当地国家货币汇率之间关

系， 以及人民币与项目当地国家货币汇

率之间关系的影响。 由于人民币总体采

取盯住美元的策略， 因此海外资产投资

运营需要考虑美元、 人民币和结算货币

之间的汇率关系及未来走势。

构建中资企业海外资产

“护城河” 体系

“护城河”、“安全垫”和“能力圈”等

是巴菲特的投资精髓， 是大型投资资产

应对频繁波动的金融市场需要优先考虑

的内容。金融是现代经济的核心，任何商

业活动都离不开利率和汇率这两个基础

金融变量的影响。

２００８

年金融危机之

后，美、欧、日、中等各主要经济体纷纷放

松货币以刺激本国经济增长， 币值和汇

率变动很大程度上成为国家之间的货币

竞争的直接反映， 实力较小的国家在国

际资本洪流中如一叶扁舟。 对于那些具

有高杠杆特征海外资产， 客观上需要寻

找金融工具予以保护。 中资海外资产需

要制定包括金融、法律、税收筹划、人员

安全等全面风险管理体系， 可以增厚其

海外资产运营的“安全垫”，构筑保护海

外资产在波动不居的市场环境中保值增

值的“护城河”。进一步，中资企业海外资

产营运发展，需要建立“主业、金融、贸

易”三位一体，能够全方位保护其海外资

产免受国际金融市场波动冲击的体系。

从工业资本、 商业资本和金融资本三个

维度， 构筑扎根当地市场并不断有步步

为营扩张能力、风险掌控的营运体系。

有关建议：

（一） 贴近对全球主要国家经济金

融的跟踪研究

金融资本和产业资本的关系， 总体

看是对立统一的； 在宏观经济活动中金

融资本常常居于主导地位。 对于那些海

外资产和业务占比较高的中资企业，尤

其要注意从金融的角度筹划业务发展和

风险管理之间的平衡。 国际宏观形势变

化和资本流动是有规律可循的， 目前美

元仍居于国际货币体系的中心地位，美

元货币政策的变动主要考虑的是美国本

土经济和居民的利益。 深入研究美国本

土经济的现状并预判其趋势， 及时预期

美元利率变化，便于部署利率、汇率等重

大经济数据变化预案， 防范其海外资产

因国际资本流动造成的金融风险。

（二） 有针对性地发挥分支机构优

势，发挥协同效应

为了实现海外资产风险控制下的长

期发展，需要根据当地资源优势，按照不

同类型资本性质， 有针对性地调整并对

接海外机构优势。比如，纽约是全球金融

资本集聚中心， 纽约联储、 大型金融机

构、保险、养老基金、金融资讯等资源汇

集。 在纽约设立办事处的机构更多应该

利用当地金融资源优势， 加强与大型金

融机构的交流与合作， 办事处作用将得

到更充分发挥。 又比如，印度过去

１０

年

ＧＤＰ

一直保持在

６％

左右， 近年新总理

执政后，经济政策已经发生了重大变化，

开放和增加基础设施投资成为印度经济

政策的主线， 印度股票指数上涨表明国

际资本对印度前景的乐观预期。 未来印

度将有可能像中国过去

１０

年一样，成为

亚洲最大的能源市场。这个市场模仿“综

合商社”经营模式，从能源、贸易、金融等

其他角度深耕。 对于国际化程度较高的

中资企业， 更要发挥众多海外分支结构

和办事处的综合、协同效应。

（三）建立和加强自身专业团队

近年来， 不少中资机构积累了一套

熟悉中国市场的打法和经验。 随着国际

业务和海外资产运营业务不断增加，需

要更加深入探索投资当地国家及国际金

融体系。 一是加强国际经济金融人才和

项目管理队伍建设， 提升自身专业团队

能力， 学会利用国际金融产品和工具规

避市场风险。 二是建立项目所在国宏观

经济金融数据库， 加强与当地顶级经济

学家合作，贴身了解项目国的经济、金融

趋势和项目运行环境， 提前数年进行谋

划布局。

２００９

年中信泰富就是由于过度

持有澳元敞口， 造成

１５５

亿港元损失而

拖垮企业， 其原因主要是对澳元走势过

于乐观，采取激进策略，结果判断失误所

致。 深层原因是对澳大利亚经济体基本

状况了解不够透彻。

（四）加强与大型国际金融机构合作

一是建立与国际大型养老基金、并

购基金等金融机构在项目投资前期合

作，寻找低成本资金，分散投资风险，增

厚海外项目的“安全垫”。 二是通过与国

外（美元、欧元区）大型金融机构共同设

计有关合约， 将海外投资项目实体风险

通过金融合约分散、转移、对冲给金融市

场。 三是引入国际资本或当地国资本市

场机构投资者， 将海外项目与相关利益

机构“捆绑”，进行资产证券化，增加项目

资产流动性， 形成海外投资资产进退从

容的良好局面。

模型１：

模型２：


