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美联储一旦加息
未来两三年资本加速流出

全球的金融平衡中，大经济体
金融平衡以及央行政策指向非常重
要。交通银行首席经济学家连平在
论坛上对“美联储加息趋势性变化、
美联储加息对中国经济尤其对中国
资本流动的影响”这两个问题发表
观点称，美联储加息是一个过程，从
美联储说要加息开始，对全球经济
影响已经开始。连平坦言，尽管谁也
不知道美联储什么时候加息，但美
国本身国内就业状况、物价状况、经
济增长状况等因素会影响加息时
间，加息不会一次结束，而是一个过
程。“美国一旦走上加息的通道和过

程，!"#$年以后的两三年是中国资
本加快流出并持续存在的过程。事
实上这个过程已经开始了。”
面对美联储加息造成的资本外

流影响，连平认为，应维持经济平稳
增长，其中维持平稳增长首当其冲
是财政政策和投资政策，其次，投资
政策需要更加前瞻，同时汇率政策
和资本金融账户开放。

即便!"#到$%&'

也是比较乐观的增长速度

今年三季度，我国 %&'同比增
长 $()*，十年来 %&'增幅首次跌
破 +*。国泰君安首席经济学家林
采宜认为，“经济增长快慢本身并不
重要，重要的是增长的质量。”她指

出，保增长保的是就业。中国 ),后
人口数量比 -, 后少了近 .,*，!,
年以后将导致新入职场劳动力大量
减少，这种情况下保就业并不难。人
口结构决定未来五年中国就业增长
率相对压力较小。
她还表示，未来五年中国宏观

经济会一直处于转型中。大部分国
家经济结构转型都引致 %&' 增速
的下滑，下行幅度和当时的国际经
济环境及本国的产业结构相关。既
然就业压力不大，那么增长速度也
就不一定要 +*了。“即便 %&'到了
$(/*也是比较乐观的增长速度。”
随着以质量代替增长速度新时

代到来，林采宜认为未来有几个明
显特征值得关注：例如投资拉动的
增长时代终结了。尽管房地产销售

回暖，但并没有带动投资增长，房地
产投资仍然在下行。房地产销售没
有带动投资是好现象，说明地产商
理性化。尽管销售回暖没有拉动投
资，但改善了开发商的财务状况。此
外，出口增幅实际下行趋势短期内
也很难逆转及消费成为国内宏观经
济增长主要动力也值得关注。“总体
来看居民收入在稳定增长，且增长
速度超过 %&'增长速度，在这种情
况下消费增长也就有了基本保障。”
中国经济在未来五年可能会面

临哪些风险？林采宜认为，经济总量
增长速度的下行带来的信用风险，
美元资产的强势可能会导致资产外
流的压力。规避这些风险的要点不
是宽松和增长，而是经济转型的调
整。 本报记者 易蓉

! ! ! !企业年报是能最直观反映企业
经营状况的背景材料0 也是普通投
资者了解潜在投资标的最重要的途
径和决策依据。然而晦涩的专业术
语和模糊不清的前景预测，使得大
量的企业年报极难被人理解。!,,.
年，正在美国芝加哥大学攻读博士
学位的李峰，决定弄清楚企业年报
日益令人费解的秘密。

受到股神的启发
“我是因为巴菲特而开始关心

这个问题的。”李峰教授介绍说，“股
神”沃伦·巴菲特是全球金融投资界
最富传奇性的人物，他自称其成功
主要得益于反复阅读上市公司财务
年报，年报是他股票投资的主要依
据，但是他本人却非常痛恨那些晦
涩不清的年报，所以他每年都会用
非常简明扼要的文字，向股东清楚
地介绍旗下基金的业务发展：“我的
好奇就源于此———为什么巴菲特能
把年报写得那么通俗易懂，其他公
司就不能呢？如果能做而不去做，那
唯一合乎逻辑的解释只能说有人故
意为之。”

有了惊人的发现
“我尝试用计算机系统比对尽

可能多的年报，看看是不是能证实我
的猜想。这在当时是属于开创性的研
究方法。”最终，李峰教授比对了超过
.万份公司年报，这几乎囊括了美国
自1)).年统一年报披露格式之后的
全部数据，而结果也相当惊人。
“我们发现当企业业绩差的时

候，年报的可读性就会直线下降。同
时当年报可读性大幅下降的时候，
这家公司未来本期利润的可持续性
也下降。换句话说，年报的信息复杂
程度和企业隐藏业绩的动机是相关
的。当业绩不好的时候，上市公司其
实在通过信息披露的手段来隐藏这
个信息。”

!,,/年，李峰教授将这一发现
纳入其论文《年报可读性，当期盈利
与盈利可持续性》，并最终刊发于顶
级学术期刊《2345678 39 :;;346<=6>

76? @;363A=;B》。

影响力远超预期
这篇论文的影响力远远超过了

作者的最初的预期。美国证监会与
李峰教授开展了深入合作，尝试将
该成果引入日常监管。“美国证监
会的职能和中国证监会差不多。他
们对上市公司的监管有两种途径，
一是靠人举报，另一种就是主动监
管。但考虑到人力有限，主动发掘
有问题的公司难度很大。”李峰教授
介绍说。
而通过使用李峰教授提供的方

法，用计算机系统检索公司年报便
很容易抓出一些有潜在问题的公司，
虽然不是每家符合检索特征的公司
都一定有问题，但比之前大海捞针
一样的主动监管要有效率得多。

发现研究的宝库
!,1/年+月，创办已六年的上海

高级金融学院宣布，李峰教授将成
为该院!/位全时教授之一，并兼任

CD:项目主任。但对李峰教授来
说，此刻感受到的却是今日中国那
强壮的金融血脉：“在我看来，商学
院更应该像是工程学院。其研究的
成果需要得到实践的应用才能彰显
价值。而中国经济高速发展到今天，
涌现出大量新鲜的课题，需要我们
去研究和总结。对任何一个力求上
进的学者来说，这就相当于一个研
究的宝库。”
“可能这个过程并不容易。以我

自己的研究来说，目前我正尝试将
之前年报可读性的研究引入到中
国。但是一方面中文和英文的语境
有着天壤之别，很多参数都需要系
统的考证和确认。另一方面，国内很
多地方没有数据可以拿得到，即便
能拿到其真实程度也有待商榷。”李
峰教授说：“但我并没有把这种困难
视作障碍，这反而是一个机会———
因为之前没人能做到，现在才需要
我们去做。”

“不可否认，在过去1/E!,年
中，国内的学术研究进步非常大。但
如果按照严格的学术标准分析，还
有很多可以改进的地方。国内传统
喜欢研究大的问题，但是做得比较
粗糙。相对而言，这就是我们这一代
海归学者的机会和责任。我现在也
跟其他学者合作，这个过程也是互
相学习。我可以把我自己觉得相对
严谨的方法应用起来，他们可以给
我们提供一些关于中国经济和制度
上的一些特殊因子，我们共同去寻
找答案。我相信这是我们的机会，也
是高金的机会。” 本报记者 易蓉

! ! ! !日前，!,#/年复旦管理学奖
在复旦大学发布。北京交通大学
交通运输学院教授高自友，中国
工程院院士、合肥工业大学管理

学院教授杨善林，中国科学院数
学与系统科学研究院研究员杨晓
光获得“复旦管理学杰出贡献
奖”。 本报记者 张炯强

2015金砖论坛在上海交大举行，与会专家认为———

中国应维持经济平稳有质的增长

拨开年报“迷雾”不怕面对挑战
李峰看好国内经济发展的机遇

复旦管理学
杰出贡献奖星光璀璨

! ! ! !“中国管理学界正面临着一
个如何突破论文导向、背离实践、
自娱自乐的尴尬处境。杨善林教
授及其团队在中国管理学界实践
导向上可称得上是一个范例。他
们怀着对促进中国经济与社会发
展得使命感和责任感，发现现实
问题，凝练科学问题，再通过研究
实践，最后上升到理论高度，再执
着地去指导实践，可谓管理理论、
管理实践和管理方法及工具一体
化了，堪称完美。”这是中国工程
院院士郭重庆为杨善林的学术专
著《复杂产品开发工程管理理论
与方法》所写序言中的一段话。

合肥工业大学教授杨善林有
句名言：研究管理，就要应运于实
际问题，不做管理学界的匆匆过
客。他的团队研发了轿车整车自
主开发的工程管理系统，为发展
我国具有自主知识产权轿车的整
车开发工程管理理论、方法和技
术做出了突出的贡献。研究中，杨
善林以中国自主知识产权轿车的
开发为目标，充分发挥团队成员
在基础理论研究上的优势，解决
其中关键的科学问题，如开发项
目的战略组合问题、中国轿车开
发过程的动态调度问题、资源配
置的优化问题等等。

! ! ! !“我们做经济预测工作，就是
要通过数据，对经济运行‘听其
言，观其行，察其变’。”中国科学
院系统科学研究所副所长、中国
科学院管理决策与信息系统重点
实验室主任杨晓光，潜心从事数
学优化和经济、金融问题研究 !,

余年，成为我国用数学建模解码
中国经济运行的第一人。
每年出版的《中国经济预测

与展望》是中国科学院预测科学

研究中心推出的系列年度经济预
测报告。从 !,,$年开始，杨晓光
就参与到该报告的编纂工作中，
并一直担任主编。除了对宏观经
济进行预测、预警之外，杨晓光和
他的团队还开展了多层次的金融
风险管理研究，其研究成果在中
国人民银行、银监会、中国银行、
华夏银行、东方资产公司等得到
应用，为我国金融风险识别与预
警工作提供了丰富的实证材料。

! ! ! !随着我国城市人口和私家车
的激增，城市交通需求的快速增
长，城市交通拥堵等一系列问题
也随之涌现。北京交通大学教授
高自友多年潜心研究城市交通管
理理论及其应用，寻求交通拥堵
的破解之法。
他指出，当前城市道路交通

资源紧缺，因此尽可能提升现有
道路资源利用率，提升道路通行

能力是城市道路交通管理的首要
任务，而作为解决城市交通问题
主要手段的城市轨道交通系统，
如何进一步提高运输能力和服务
水平则是当前迫切需要研究的重
要工作。高自友与其合作者深入
分析了机动车和非机动车之间的
相互干扰机理，建立了道路混合
交通流动力学模型，为提升道路
通行能力奠定了理论基础。

杨晓光

数学建模解码中国经济运行

高自友
破解中国城市交通拥堵难题

杨善林

不做管理学界的匆匆过客

年报可读性与上
市公司业绩有何联系？
通过计算机系统对四
万份年报进行分析，上
海交通大学高级金融
学院会计学教授、MBA
项目主任李峰提出了
年报“迷雾指数”，成为
美国证监会的监管依
据。那么，他的研究在
中国特色的市场环境
中又将如何发挥作用？

近期，随着美联储
加息引发的全球新金
融格局出现，新兴市场
普现货币贬值潮,资本
流出，大宗下跌，股债
双震。日前，2015金砖
论坛暨第四届全球房
地产金融峰会在上海
交通大学安泰经济与
管理学院举行，与会专
家学者在峰会上围绕
“美联储加息前的全球
金融”“新常态下的中
国经济再出发”等主题
逐层解读。
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