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我国高技术上市企业外资长期效应研究
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摘　要：随着知识经济时代的来临，高技术行业正成为所有产业的核心，高技术上市企业作为该行业的载体，成为企业
最具活力的部分。外资通过国际间接投资影响我国企业发展。选取财务会计指标，研究我国高技术上市企业外资长期效
应。
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０　引言
随着知识经济时代的来临，高技术行业正成为所有产

业的核心，高技术上市企业作为该行业的载体，成为企业最
具活力的部分。在我国，高技术企业面临严重的资金缺口
和融资困境，企业上市是解决资金困境的重要途径。外资
通过国际间接投资影响我国企业发展。本文研究我国高技
术上市企业外资长期效应，对我国高技术上市企业融资具
有重大意义。

１　高技术上市企业范畴
本文结合股票市场行业的分类，将电子类，机械、设备、

仪表类，石油、化学、塑胶、塑料，医药、生物制药；其他制造
业，通信及相关设备制造业，计算机及相关设备类，计算机
应用服务业，综合类称为高技术上市企业。

２　 高技术企业和产业发展现状
我国高技术企业发展迅速。从２００３年２０７９６家发展成

为２０１０年４８４７２家，增加一倍多。营业收入从２００４年起突
破一万亿元，到２０１０年已突破五万亿元，且每年增长速度
加快。净利润从２００３年不足一千亿元增加到２０１０年２５９９
亿元，增加三倍多。根据科技统计报告，我国高技术产业规
模继续保持高速增长。２０１１年我国高技术产业总产值达到

５０４６１亿元，对制造业总产值增长贡献率为１０．７％，高技术
产业增加值实现１１６２１亿元。从高技术各产业看，电子及
通信设备制造业增加值达到５８０８亿元，占整个高技术产业
增加值比例为５０％。从五类高技术产业增加值的增幅看，
医药制造业和航空航天器制造业继续保持强劲增长势头，
其余三个行业增幅都有不同程度下降，其中下降幅度最大
的是医疗设备及仪器仪表制造业。

３　 高技术上市企业概况
到２０１１年１２月，按照高技术上市企业所属行业划分，

电子类７８家，机械、设备、仪表类２６１家，石油、化学、塑胶、
塑料１８７家，医药、生物制药１１５家，其他制造业１４家，通信
及相关设备制造业４８家，计算机及相关设备类１６家，计算
机应用服务业６０家，综合类１０３家，共计８８２家。企业数超
过２００家的有机械、设备、仪表类。企业数超过１００家的有
机械、设备、仪表类，石油、化学、塑胶、塑料，医药、生物制
药，综合类。企业数不到５０家的有其他制造业，通信及相
关设备制造业，计算机及相关设备类。在８８２家高技术上

市企业中，电子类占比９％，机械、设备、仪表类占比９％，石
油、化学、塑胶、塑料占比２１％，医药、生物制药占比１３％，其
他制造业占比２％，通信及相关设备制造业占比５％，计算机
及相关设备类占比２％，计算机应用服务业占比７％，综合类
占比１２％。

４　我国高技术企业外资长期效应研究
本文采用财务会计指标对我国高技术上市企业外资长

期效应进行研究，讨论高技术上市企业各财务指标的长期
变动。

４．１　选取指标和样本
本文选取的财务指标有每股收益、净资产收益率和总

资产利润率。其中，每股收益和净资产收益率是最常用的
两个赢利指标，每股收益是投资者最常关注的财务指标，净
资产收益率是净利润与股东权益之比，是紧跟每股收益重
要的财务指标。总资产利润率是税后净利润和总资产之
比，该指标是企业财务业绩的综合反映。
本文选取外资组和非外资组作为样本。对于外资组，

选取原则，第一外资股份在高技术上市企业中的股权占比
在１５％，且是前十大股东之一。第二在研究过程中外资股
份稳定保持前十大股东地位，不能有剧烈波动。第三该外
资股份是相对独立的，消除某些外资股份盲目追随行为。
根据以上原则，本文选取１０支股票。对于非外资组，选取
原则，第一上市企业为高技术企业，在研究过程中没有外资
股份参与前十大股东，都是Ａ股。第二在研究过程中，企业
持续经营无巨大变革行为，股票无剧烈异常波动。根据以
上原则，本文选取１０支股票。本文研究时间为２００７年６月
（第三季度）到２０１１年９月（第四季度），共１８个季度。

４．２　外资组和非外资组每股收益比较
每股收益即ＥＰＳ，又称每股税后利润和每股盈余，指税

后利润和股本总数的比率。它是测定股票投资价值的重要
指标之一，能综合反映企业获利能力。该比率反映每股创
造的税后利润，比率越高，显示创造利润越多。比较外资组
和非外资组每股收益（图１～图３）看出：第一，两者发展趋势
一致，都是波动式上升，最高值和最低值之间的周期为两个
季度，波峰波谷之间的周期大概是一年。第二，在选取样本
中，外资组最高每股收益超过非外资组，最低每股收益高于
非外资组。从每股收益看，外资组优于非外资组。第三，从
样本平均值看，外资组和非外资组波动趋势相同，但在每一
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个时间点外资组都高于非外资组。显然，从长期看，外资股
份在促进上市企业获利能力上起一定积极作用，但这一作
用并不显著，企业每股收益变动趋势仍以大盘变动为主导，
外资股份起催化剂的作用。当每股收益上升时，是正催化
作用，下降时是负催化作用。

图１　外资组长期每股收益

图２　 非外资组长期每股收益

图３　 每股平均收益比较

４．３　 外资组和非外资组净资产收益率比较
净资产收益率又称净值报酬率或股东权益收益率，是

净利润与平均股东权益的比例。该指标反映股东权益的收
益水平，指标值越高，显示投资带来收益越高。净资产收益
率能衡量企业对股东投入资本的利用效率。比较外资组和
非外资组净资产收益率（图４～图６）看出：第一，两者在发展
趋势上一致，都是波动式前进，波峰波谷之间的周期大概是
一年。第二，在选取样本中，外资组最高每股收益超过非外
资组，最低每股收益也高于非外资组，但这种优势不显著，
只属于个别现象，缺乏普遍意义。第三，从选择样本平均值
看，外资组和非外资组波动趋势相同，两者在最高值处各有
千秋，外资组缺少优势。在最小值处，外资组显示显著优
势，每一个波谷处外资组都高于非外资组。显然，从长期
看，作为投资者，投资外资股份或非外资股份投资收益相差
不大，外资股份不一定是获得高收益的优质股份，它的优势
仅在于比较保险，当市场低靡时，它的最低收益仍高于其他
类型的股票，这显示外资股份比较灵活，对股票市场具有调
节剂的作用，对投资者的投资组合也有一定调节作用。

４．４　外资组和非外资组资产利润率比较
资产利润率又称投资盈利率、资产所得率和资产报酬

率，是反映企业资产盈利能力的指标。资产利润率能促使
企业改善生产经营管理，不断提高企业经济效益。比较外
资组和非外资组净资产收益率（图７～图９）看出：第一，两者
在发展趋势上一致，都是波动式前进，波峰波谷之间的周期

图４　 外资组长期净资产收益率

图５　非外资组长期净资产收益率

图６　 平均净资产收益率比较
大概是一年。第二，在选取样本中，外资组变动较非外资组
平缓，虽然最高值低于非外资组，但最低值却高于非外资
组，整个变化没有非外资组剧烈。第三，从选择样本平均值
看，在前５个季度，外资组占有优势，但在之后１３个季度，外
资组资产利润率显著低于非外资组。

图７　外资组长期资产利润率

图８　 非外资组长期资产利润率

图９　平均资产利润率比较
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５　 结论和建议
比较外资组和非外资组每股收益看出，两者发展趋势

一致，但外资组优于非外资组。从样本平均值看，外资组都
高于非外资组。比较外资组和非外资组净资产收益率看
出，两者在发展趋势上一致，都是波动式前进。从选择样本
平均值看，作为投资者，选择投资外资股份或非外资股份投
资收益相差不大，外资组的优势在于保险和灵活。比较外
资组和非外资组资产利润率看出，两者在发展趋势上一致，
都是波动式前进，外资组变动较非外资组平缓，外资组资产
利润率显著低于非外资组。
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文化差异对企业跨国经营活动影响结果评价
麻红晓
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摘　要：近年来，随着我国加入 ＷＴＯ，经济进入了一个全新的发展阶段，我国经济取得了举世瞩目的成绩，越来越多的
企业走出国门，到国外进行投资、办厂等经营活动，伴随而来的是企业面临的中外文化差异。从正反两个方面分析了文化
差异对我国企业的跨国经营活动所带来的影响，为跨国企业提供了面对文化差异时应注意的问题和相应的解决途径。
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　　我国企业在全球其他国家或地区在开展经营活动时，

不可避免面临文化差异对跨国经营活动的巨大影响，本文
将从正反两个方面进行深入探讨。

１　正面影响
谈到跨国经营，人们的第一反应大多是企业进入目标

国市场会遇到由于文化差异所带来的各种困难。其实若处
理得当，文化差异在给企业的跨国经营活动带来困难的同
时，也会使企业受益良多。

１．１　有助于创造需求，形成新的市场

有这样一个关于创造市场需求的寓言故事。两家鞋业
制造公司分别派出了一个业务员去开拓市场，一个叫杰克
逊，一个叫板井。在同一天，他们两个人来到了南太平洋的
一个岛国。到达当日，他们就发现当地人全都赤足，不穿
鞋。当晚，杰克逊向国内总部老板拍了一封电报：“上帝呀，

这里的人从不穿鞋子，有谁还会买鞋子？我明天就回去。”

板井也向国内公司总部拍了一封电报：“太好了！这里的人
都不穿鞋。我决定把家搬来，在此长期驻扎下去。”两年后，

这里的人都穿上了鞋子。

上面的这个寓言故事，给予我们很大启示。当我国企业在
进行跨国经营活动时，要善于利用目标国市场与母国市场之间

存在的文化差异，通过对目标国市场文化施加影响来创造市场

机会，从而开拓崭新的市场来增加企业产品的销售。

１．２　有助于满足潜在需求，形成独特的竞争优势

古今中外，几乎所有的消费者都喜爱“新”产品，对异国
他乡的“新”产品有着本能的好奇心和潜在需求。因此，企

业应通过对目标国市场的详细调查，向目标国市场的消费
者提供我国的特色产品。当然，在向目标国市场推销时，应

注意和当地文化的融合，进而进行产品创新。如在印尼的
由中国人创办的“大唐人家”餐饮连锁企业使用当地原材料
制作出了保持原味的中国菜品，并配合当地人喜欢甜、酸、

辣的特点研发出了“菠萝牛肉”、“新甜酸鱼”等新菜品，深受
当地人的喜爱。现在，“大唐人家”已经被一些旅游杂志当

作印尼最流行的中餐馆之一推荐给各国游客。

１．３　有助于更深入的了解和认识目标国市场消费者

纵观世界５００强的跨国公司如ＩＢＭ、谷歌、苹果、沃尔
玛、海尔等在进行跨国经营时，无一例外都要进行经营人员
的本土化。同时，本土经营人员通过与母公司经营人员的

跨文化交流与沟通，能够促使目标国市场经营人员对本地
市场有更深入的认识，从而提高营销活动的针对性和效率，

增加产品的销售。

—３—


