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! ! ! !近一段时间，人民币兑美元再
度出现较大幅度贬值。最近，在达顿
商学院全球项目中心举办的“中国：
在不确定的全球市场寻找机会”上
海投资峰会上，海影投资咨询创始
人刘海影发表演讲认为，人民币贬
值的最重要因素是跨境资本流出，
而跨境资本的变化其实是中国宏观
经济的反应。
刘海影介绍说，从 !"#$年 %季

度开始中国的外汇储备出现了下
滑，并延续至今。在经常项下中国在
过去三十年一直是顺差，去年的顺
差是从前年的 !#&'亿美元上升到
!&(%亿美元，上升了超过 $")。这个
顺差可以称之为衰退式扩张，因为实
际上去年中国的出口和进口是下滑
的，只不过进口下滑幅度大过出口，
所以，贸易顺差是扩张了 $*+。
再来看资本项下，包含了外商

直接投资、证券投资和其他投资。先
看外商直接投资，从 #&&,年有季度
数据以来，中国的 -./净值即国外
对中国的投资减去中国对国外投资
差值，一直是净流入，而且长期处于
持续的扩大中。但到了去年，这种格
局发生了变化。去年上半年前两个
季度 -./净值各为 $**多亿美元，
但到了第三季度下跌到 (,亿美元，
第四季度是 ,!亿美元。从去年下半
年起，中国的 -./净值从以前的平
均 0** 亿美元一个季度下降到 '*

多亿美元一个季度。这代表了一个
长期去势的逆转，此前，如此巨大的
-./净流入的背后是国际本愿意把
生产环境的中间环节放到中国，因

为中国有巨大的成本优势，但在去
年，我们可以发现，不仅是国外对中
国投资的降低，也看到了中国有一
些工厂已经开始移出中国到东南亚
去办厂，这代表了中国成本竞争力
方面的吸引力有所降低。而在在证
券投资方面，中国从前年的 ,**多
亿美元顺差变成去年 #%!*多亿美
元的逆差。
刘海影表示，就算是考虑到中

国去年在经常项下接近 %***亿美
元的顺差，在 -./有 #***多亿美元
顺差，中国在其他项目的跨境资本
流出规模非常大，导致外汇储备持
续走低。跨境资本流出去年多达 #

万多亿美元，这是导致了人民币承

压的根本原因。
为什么有这么大规模的跨境资

本流出？刘海影认为，国际资本认为
中国的投资回报率在降低。可以对比
一下中国和美国蓝筹股上市公司投
资回报率的变化：近几年来，美国一
直是 #$+到 #0+，中国在股改成功
了之后，差不多也是在 #$+到 #0+，
但是从 !*#!年起，中国大公司的回
报率直线下滑，!*#0 年三季度是
#*+多一点，到今年 #季度是跌破
#*+，在风险投资回报率方面中国和
美国的公司拉开了 $*+的差距。
投资回报率降低背后是中国的

过剩产能在急剧的飙升，!*#!年之
前是 !*+到 !!+，现在是超过了

%%+，在过剩产能急剧飙升的背后
是中国要用巨大的债务展期来支持
这些过剩产业的继续生存和非常多
的僵尸产业继续生存，中国的债务
比率在 !*#!年之后急剧飙升。刘海
影说，显然，人民币贬值背后的根源
是中国过剩产能压低了中国的投资
回报率，以至于出现了较大规模的
跨境资本的流出。

刘海影的预测与多数专家相
同：人民币在中期和短期压力不会
消除，预测到今年底人民币贬值到
(1'0，利率难以向 "靠拢，是因为中
国的通货膨胀水平和美国利率要求
的水平共同的限制了中国利率向零
靠拢的趋势。 本报记者 张炯强

人民币贬值真正原因何在？
跨境资本的变化其实是中国宏观经济的反应

! ! ! !当下高校的学术评价存在些什
么问题？不仅大学教师、研究生、即
使是商学院里的白领、大老板，也在
热衷发论文，以证明自己的学术成
就。在由上海大学、上海市出版协
会、上海市期刊协会联合主办的“创
新驱动·融合发展·协作共享———上
海期刊第五届论坛”上，相关专家直
指目前学术评价的问题。
《新华文摘》的原主编张耀铭先

生说，通过论文发表数量的表面热
闹，不难看到学术评价的乱象。即使

是专业学术评价机构，大多也是准
入无序、互不买账、恶性竞争，而又
缺少监督，存在着瓜田李下、自我标
榜，导致学术评价政出多门，评价结
果乱象纷纭。随着“核心期刊”“来源
期刊”的日渐走红，“权威期刊、“顶
级期刊”的相继出笼，期刊的级别崇
拜被推高到登峰造极的地步。
中国社科院文献情报中心研究

馆员刘筱说，现在全国有 0"""多种
学术期刊，但不能满足研究人员发
表论文的需求，同时又有许多人在

指责，说现在的那些论文很烂，正是
从这个意义上说，期刊是需要适度
发展的，特别是学术期刊。
上海市期刊协会副会长冯杰提

出，互联网正在超越所有的领域，影
响期刊的生产和消费，但互联网只
是手段，文化才具有魂的力量。“为
什么我们不讲‘文化2’，是因为当
下文化产业还比较落后，我们应该
提倡的是‘文化2’，而不仅仅是‘互
联网2’，即用‘文化2’替代‘互联
网2’。” 本报记者 王蔚

5000多种学术期刊仍满足不了登论文需求

学术评价乱象根源在缺了“魂” ! ! ! !由复旦管理学奖励基金会和
复旦大学联合主办的 !"3(复旦管
理学论坛日前在沪开幕，本次论坛
的主题为“产业转型与企业创新”。

在全球经济发生深刻变化的
大背景下，企业的内外环境也有了
质的变化。如何不断创新发展理
念、调整产业结构、探索治理模式
为企业界和学术界共同所关注，也
成为 !"3(年复旦管理学论坛的焦
点。本届论坛结合复旦大学管理学
院产业经济、企业管理、财务与会
计等研究领域，为海内外学者之
间、学者与管理实践界之间搭建交
流平台，共同探讨工商管理领域的

前瞻性话题。
中国在转型过程中面对的内

部和外部环境都极为特殊，没有现
成转型经验可以参照和仿效，完全
需要根据中国的具体国情来摸索。
当前经济发展中的矛盾和问题也
只有通过产业转型、结构升级、创
新驱动来加以解决。从国家发展战
略到企业经营策略，都离不开管理
学的创新和突破。与会嘉宾分别以
“新经济的关键是发展第六产业”、
“产业结构转型升级的微观机制研
究———大企业主导产业链重构的
视角”为题进行探讨研究。

本报记者 张炯强

复旦管理学论坛在沪开幕
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