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引 言

自 20 世纪 80 年代以来，随着国际贸易壁垒和运输成本降低，同一产品内不同生产工序环节被
逐渐拆解、分割，并分散在不同国家和地区进行生产和组装，从而形成了全球价值链 （Global Value
Chain，GVC） 分工模式。尽管在这一分工模式下，中国经济总量和出口规模均实现快速增长，但也
被“俘获”和“锁定”在全球价值链的低端 （刘志彪和张杰，2007）。随着中国经济由高速增长阶
段转向高质量发展阶段，如何提升中国在全球价值链中的分工地位，促进产业迈向全球价值链中高
端，是新时代背景下亟待解决的重大问题。

作为国际分工的新型比较优势，金融发展对全球价值链分工地位的重要性逐渐得到关注 （盛斌
和景光正，2019）。特别是当企业面临较高融资约束，无法覆盖出口的固定成本和沉没成本时，会
削减研发投入和设备等固定资产投资，抑制企业在全球价值链中升级 （Manova & Yu，2016）。这
为金融发展通过缓解企业的融资约束，提升全球价值链地位提供了侧面证据。然而，已有研究表
明，金融发展的作用存在两面性：一方面，金融发展对全球价值链分工地位有提升作用 （邵昱琛
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等，2017）；另一方面，金融发展对全球价值链地位的提升作用并非一直有效 （顾磊和杨倩雯，
2014）。金融发展对全球价值链分工地位存在的不同作用是值得关注的问题。

实际上，金融发展对全球价值链分工的影响可能依赖于某些条件。例如，金融体系与科技创
新的协同发展程度。企业的科技创新活动离不开金融体系的支持 （Hsu et al.，2014），而科技创新
又被认为是提升全球价值链地位的关键 （黄灿和林桂军，2017）。因此，金融体系与科技创新的协
同发展程度可能是揭示和理解金融发展与全球价值链地位关系的重要突破口，但尚未有研究对此
进行探讨。

基于金融发展与科技创新协同发展视角，本文分析金融发展影响全球价值链分工地位的作用机
理，采用全球 42 个经济体 2000—2014 年的面板数据进行实证检验。与已有文献相比，本文可能的
边际贡献主要体现为：第一，研究发现，金融发展对全球价值链分工地位具有提升效应，但是，当
金融发展速度超过科技创新投资速度时，即脱离科技创新需求的金融体系发展，将降低金融发展对
全球价值链分工地位的提升效应。这为已有文献中金融发展作用具有两面性提供了一种解释。第
二，通过区分直接金融发展与间接金融发展在提升全球价值链分工地位中的不同作用，理论上丰富
了经济发展中金融结构理论的相关研究。第三，系统地论证了金融体系与科技创新协同发展对提升
全球价值链分工地位的重要性。这为党的十九大报告中提出的“加快建设实体经济、科技创新、现
代金融、人力资源协同发展的产业体系”提供了理论解释。

一、理论分析与研究假设

金融发展影响全球价值链分工地位的主要机制在于，金融体系对科技创新的激励作用 （盛斌和
景光正，2019）。第一，金融发展拓宽了企业研发项目的外部融资渠道。企业的研发创新投资属于
长期性投资，资金的需求量较大且融资期限较长，单纯的企业内部融资难以满足。金融体系的发展
通过动员储蓄并搭建资金供求双方的中介平台，提高了企业研发项目获取外部融资的可能性。特别
是，中小银行的发展有助于拓宽创新型中小企业的外部融资渠道 （林毅夫等，2009）。第二，金融
体系降低了创新型企业的外部融资成本，并提升资金的配置效率。由于资金供给方与创新型企业之
间存在信息不对称以及道德风险，投资者会索要“柠檬溢价”作为潜在的风险补偿，因此，创新型
企业会面临较高的外部融资成本 （Hall & Lerner，2010）。金融体系，特别是股票市场，可以克服道
德风险和逆向选择问题，降低企业外部融资成本，促进外部融资依赖程度较高产业的创新 （Hsu
et al.，2014；张杰和高德步，2017）。第三，金融体系的发展可以分散与创新相关的风险，为更多
的创新项目提供资金支持。企业研发项目具有较高的不确定性，金融市场将企业的高风险项目分散
到众多的投资者，投资者通过金融市场将资金分散到不同的项目，通过风险分散使得更多的创新项
目得以实施 （Allen & Gale，1999）。

然而，脱离科技创新投资的金融发展也存在一些负面影响。第一，偏离实体企业融资需求的金
融发展，会将资金配置到高风险的投机活动中，增加了出现系统性风险的可能性 （Allen & Carletti，
2006；Gai et al.，2008）。当这些投资和信贷扩张得不到预期的收益时，坏账率高企将导致信贷市场
崩溃甚至发生金融危机 （Borio & Lowe，2002）。系统性金融危机的发生将导致需求萎缩，破坏实体
经济企业的正常经营活动，不利于企业在全球价值链中实现升级。第二，金融部门投资产生的高收
益为实体经济部门带来不良激励，导致非金融企业减少科技创新投资而增加金融资产投资。非金融
企业从金融资产投资中获得更多利润，不仅改变了对企业管理人员的激励，而且减少了可供使用的
内部资金，对自身实体投资产生“挤出效应”（Orhangazi，2008）。另外，由于金融业和房地产业的
高额利润使得实体企业倾向于跨行业套利，在资源有限的情况下抑制了企业的创新投资，并且降低
了企业的创新意愿 （王红建等，2016）。第三，金融部门的扩张需要吸引高素质和创新型人力资源

环球金融 Global Finance

36



2020·7 国际金融研究

进入金融部门，导致研发部门的人力资本配置不足 （Ang，2011）。Murphy et al. （1991） 认为，美国
那些极具天赋的人才涌向金融服务部门可能是导致创新增长率低的原因。李静等 （2017） 认为，薪
酬激励导致具有创新潜力的科技人才选择非生产性和非创新性部门就业，而创新部门由于缺乏高质
量人力资本导致中国创新绩效低下。

综上，一方面，金融发展通过缓解科技企业和个体面临的融资约束，激励企业科技创新投
资，提升全球价值链分工地位；另一方面，脱离实体经济科技创新的金融发展，将积累系统性风
险并导致创新资源错配，对全球价值链分工地位的提升产生抑制效应。因此，金融发展对全球价
值链分工地位的实际影响取决于其与科技创新的协同程度。当金融发展服务于实体部门科技创新
投资时，金融发展与科技创新实现协同发展，对全球价值链分工地位产生显著促进效应。当金融
部门偏离为实体经济科技创新投资服务，超过科技创新融资需求时，将导致系统性风险累积、企
业研发投资减少，以及创新型人力资本过度配置到金融部门，对全球价值链分工地位产生抑制作
用。

基于上述分析，本文提出相关研究假设：金融发展对全球价值链分工地位提升具有显著促进
作用，但当金融发展速度超过科技创新投资速度时，将抑制和降低金融发展对全球价值链地位的
提升效应。换言之，当金融体系与科技创新协同发展时，金融发展将显著提升一国的全球价值链
分工地位。

二、计量模型、变量与数据

（一） 计量模型设定
为实证检验金融发展对全球价值链分工地位的影响，借鉴盛斌和景光正 （2019） 的模型设定思

路，构建如下计量模型：

gvcit=α0+α1fdit+∑
T

j=1βjx
j

it +μi+εit （1）

其中，gvcit 为全球价值链分工地位；fdit 为金融发展；x
j

it 为控制变量，μi 为不随时间变动的国家效

应，εit 为随机扰动项，i 和 t 分别为国家和时间 （年份）。
为了探讨金融发展与科技创新协同如何影响全球价值链分工地位，在式 （1） 基础上进一步构

建如下计量模型：

gvcit=α0+α1fdit+α2fdit×fd_rdit+∑
T

j=1βjx
j

it +μi+εit （2）

其中，fd_rdit 为金融发展与科技创新的协同水平，采用金融体系发展速度与科技创新投资速度之差作
为反向衡量指标。鉴于其与金融发展存在较高的相关性，同时纳入模型可能导致过度控制的问题，本
文选择将两者交互项纳入计量模型中。如果交互项系数 α2 为负，表示金融体系脱离科技创新需求过度
发展，将降低金融发展对全球价值链分工地位的促进效应。换言之，金融体系与科技创新的协同发展，
将提升金融体系对全球价值链分工地位的促进作用。

（二） 变量测度
全球价值链分工地位 （gvc）。本文借鉴 Koopman et al. （2010） 的做法，构建如下模型测度全球

价值链分工地位：

gvcit＝ln（1+
IVit

Eit
）-ln（1+

FVit

Eit
） （3）

其中，IVit 为国家 i 在 t 年从其他国家出口中吸收的间接国内增加值，FVit 为国家 i 在 t 年出口中包含

的国外增加值，Eit 为国家 i 在 t 年的总出口。
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金融发展 （fd）。本文借鉴 Rajan & Zingales （1998） 的做法，采用国内私人部门信贷总额与股
票市场价值之和与 GDP 之比作为金融发展的衡量指标。为了区分间接金融发展与直接金融发展的
不同影响，本文将国内私人部门信贷总额与 GDP 之比作为间接金融发展 （fdc） 的测度指标，将股
票市场价值与 GDP 之比作为直接金融发展 （fdm） 的测度指标。

金融发展与科技创新协同程度 （fd_rd）。借鉴 Ductor & Grechyna （2015） 的思路，本文采用
金融发展速度与科技创新投资增长速度之差作为反向代理指标。这一指标反向测度了金融发展
与科技创新的协同程度，其值越小表示金融发展与科技创新的协同程度越高，表明此时金融发
展以服务实体经济科技创新投资需求为目的；反之，其值越大，则意味着金融发展速度超过科
技创新投资速度，金融体系偏离服务实体部门科技创新需求，金融发展与科技创新的协同水平
越低。

制度质量 （quality）。本文采用世界银行发布的世界治理指数 （WGI） 衡量不同国家的制度质
量，将 WGI 数据库中政府有效性、腐败控制、政治稳定以及杜绝暴力与恐怖主义、法律治理、监
管质量、发言权与问责制六个方面指数的算术平均值作为国家制度质量的测度指标。

贸易开放水平 （trade）。本文将贸易开放水平作为控制变量，采用货物与服务进口与出口总值
与 GDP 之比衡量。

政府支出规模 （gov）。政府消费支出会降低经济的储蓄率，通过税收扭曲效应抑制经济增长。
借鉴 Ductor & Grechyna （2015） 的做法，本文采用政府消费支出占 GDP 之比衡量。

外商直接投资 （ifdi）。外商直接投资是跨国技术溢出的重要途径，本文采用对内直接投资的对
数衡量外商直接投资水平。

技术水平 （tfp）。本文借鉴林志帆和龙晓旋 （2015） 的做法，构造跨国层面与时序层面同时具
有可比性的全要素生产率序列，将各个国家的现价 TFP （ctfpit） 与美国的实际 TFP （rtfp

usa

it ） 相乘得

到，即 tfpit=ctfpit×rtfp
usa

it 。

人力资本 （hci）。作为高级生产要素，人力资本是影响一国全球价值链分工地位的重要因素
（戴翔和刘梦，2018）。本文借鉴 Feenstra et al. （2015） 基于平均受教育年限和教育回报率计算的人
力资本指数作为测度指标。

（三） 数据来源
本文实证分析中使用的数据涉及多个来源。其中，被解释变量，全球价值链分工地位的测算数

据来源于世界投入产出表数据库 （WIOD2016）。为了方便数据匹配，只保留了 42 个经济体。核心
解释变量，金融发展数据来自世界银行发布的全球金融发展数据库 （GFDD），制度质量数据来自
世界治理指数 （WGI），技术水平和人力资本测算所需的数据来源于佩恩世界表 （Penn World Table
9.0），计算金融发展与科技创新协同程度所需的 R&D 经费与 GDP 之比的数据来源于联合国教科文
组织数据库 （UIS），其余数据均来自世界发展指数 （WDI） 数据库。本文采用的数据样本区间是
2000—2014 年，为了消除不同年份价格变动的影响，相关数据的单位均折算为 2011 年的不变价美
元。

三、实证结果分析与讨论

（一） 基准回归分析
为避免异方差、序列相关和截面相关等问题的存在对面板模型的统计推断产生干扰，本文采用

能够综合考虑上述问题的 Driscoll & Kraay （1998） 的做法调整标准误。F 检验均在较高的置信水平
上拒绝原假设，表明国家个体效应十分显著。采用面板固定效应模型对式 （1） 和式 （2） 进行估
计，回归结果如表 1 所示。
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由第 （1） 列可知，金融发展的估计系数
为 0.021，且在 1%水平上显著，表明金融发
展对全球价值链分工地位具有显著正向效应。
不同国家的金融发展程度决定了其参与全球
价值

&
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①篇幅所限，第一阶段回归结果未予以列示，感兴趣的读者可向作者索取。

所示，采用随机效应模型的估
计结果与表 1 固定效应模型的
结果具有一致性。其次，为了
避免短期经济金融波动的影响，
本文借鉴彭俞超 （2015） 平缓
经济周期影响的操作思路，选
取所有变量的两年平均值生成
包含 42 个国家和地区七年的样
本，从回归结果来看，核心变
量的系数及显著性并没有发生
变化。最后，为避免双向因果
关系导致的内生性问题，将金
融发展和交互项作为内生变量，
将其滞后一期作为自身的工具
变量进行 2SLS 回归估计①。第
（5） 和第 （6） 列结果表明，金
融发展的系数显著为正，交互项
系数显著为负，与表 1 的估计结
果一致。

（三） 面板分位数回归结果
为探讨不同 GVC 分工地位经济体的金融发展影响差异，本文进一步采用面板分位数回归对式

（1） 和式 （2） 进行估计。表 3 列出了 10%、25%、50%、75%和 90%分位数的估计结果。
从模型 （1） 的结果可知，金融发展的系数在 10%分位数上最大 （0.025），在 25%分位数上次

之 （0.021），呈现逐步减小趋势，且显著性逐步降低。特别是在 90%分位数上，金融发展系数减小
为 0.006，不再具有显著性。这表明，随着全球价值链分工地位的改善，金融发展对全球价值链分
工地位的提升幅度逐渐缩小，即存在边际效应递减。换言之，金融发展对全球价值链分工地位低的
经济体的提升效应最为明显，而对全球价值链分工地位相对较高的经济体，金融发展的全球价值链
提升效应十分有限。模型 （2） 的结果显示，交互项系数始终为负，在 10%分位数上不具有显著性
且系数绝对值最小，25%分位数上系数绝对值增大为 0.017，且在 10%置信水平上显著，随后系数
绝对值逐步增大，在 90%分位数上达到 0.02

升

，在

逐步攀

在选， 速度与海科逆投自速

度－

差越大，金融链分工地位
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et al.，2011）。为比较 GVC 地位提
升中银行与金融市场的不同作用，
本部分将间接金融发展和直接金融
发展分别进行回归，估计结果如表
4 所示。

第 （1） 列间接金融发展 （fdc）
的估计系数为 0.015，在 5%水平上显
著。第 （2） 列纳入交互

用t
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表 5 间接金融发展和直接金融发展的稳健性检验检验。首先，为了防止模型选择偏
误，采用随机效应模型进行了重新
估计；其次，为了避免金融体系短
期波动的影响，采用所有变量的两
年平均值进行回归估计；最后，为
了避免双向因果关系导致的内生性
问题，分别采用金融发展及交互项
的滞后一期作为工具变量进行 2SLS
估计。估计结果如表 5 所示，本文
的结论具有稳健性。

五、主要结论及政策启示

随着中国经济转向高质量发展
阶段，如何提升中国的全球价值链
地位是新时代背景下亟待解决的关
键问题。针对文献中金融发展对全球价值链地位提升作用的两面性，本文分析了金融发展影响全
球价值链分工的作用机理，提出研究假设，运用全球 42 个经济体 2000—2014 年的面板数据，实
证检验了金融发展对全球价值链分工地位的影响，以及金融发展与科技创新的偏离在其中的调节
作用，采用面板分位数回归探讨了不同全球价值链分工地位经济体的金融发展效应变动，并进一
步区分了间接金融发展与直接金融发展对全球价值链分工地位的不同效应。本文得出以下主要结
论。

第一，金融发展对一国的全球价值链分工地位具有显著的提升效应。金融发展水平每提高 1
个百分点，将促进全球价值链分工地位提升 1.5 个百分点。在考虑模型选择偏误、金融体系周期
性波动和内生性问题后，稳健性检验结果仍然支持这一结论。

第二，金融发展速度超过科技创新投资速度将抑制金融发展对全球价值链地位的提升效应。
金融发展与科技创新的偏离程度越大，金融发展对全球价值链地位的促进效应越小，甚至会产生
负向影响。换言之，实现金融发展与科技创新的协同发展，有助于提升全球价值链地位。

第三，随着全球价值链地位的提升，金融发展的促进效应逐渐减小，金融体系与科技创新投
资需求偏离的抑制效应逐渐增大。当全球价值链地位较低时，金融发展对全球价值链分工地位存
在较大提升效应；随着全球价值链分工地位的提升，金融体系与科技创新协同发展的重要性日益
凸显。

第四，与银行等间接融资体系相比，金融市场等直接融资体系发展对全球价值链分工地位的
促进效应更大，这可能与金融市场更有利于为技术前沿领域企业的创新活动提供融资有关。

基于研究结论，本文提出相应的政策建议。
第一，中国等发展中国家应进一步提高金融发展水平。当一国全球价值链地位较低时，金融

发展对全球价值链地位的提升效应较为明显。这意味着，中国等全球价值链地位较低的国家，可
以通过深化金融体系改革和促进金融发展，实现全球价值链分工地位的提升。

第二，应当促进金融体系与科技创新投资需求的协同发展。当金融发展速度超过科技创新投
资速度时，即脱离实体经济和科技创新的金融部门过度发展，将降低金融发展本身对全球价值链
地位的提升效应，甚至可能产生抑制效应。因此，金融体系的发展应当以服务实体经济和科技创
新为主要目的，特别是要实现金融体系与科技创新的协同发展。

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
随机效应 平滑样本 工具变量回归

间接金融发展

fdc 0.014** 0.011 0.014** 0.017*** 0.020** 0.019*

(0.006) (0.007) (0.006) (0.005) (0.009) (0.011)

fdc×fdc_rd -0.010* -0.018*** -0.011**

(0.006) (0.006) (0.005)
控制变量 是 是 是 是 是 是

N 587 516 288 278 549 516
Within R2 0.4843 0.4873 0.4914 0.5015 0.477 0.489

F 5052.275 658.752 35.841 28.793
直接金融发展

fdm 0.017*** 0.021*** 0.017* 0.018* 0.033*** 0.020**

(0.006) (0.007) (0.010) (0.009) (0.011) (0.008)

fdm×fdm_rd -0.021*** -0.023** -0.019**

(0.008) (0.011) (0.008)
控制变量 是 是 是 是 是 是

N 573 500 281 271 536 500
R2 0.4680 0.4740 0.4806 0.4885 0.457 0.477
F 2082.932 1274.534 32.626 27.227
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How does Financial Development Affect the Position in Global Value Chains?
—From the Perspective of Synergy with Technological Innovation

Gu Junjian1 and Zhao Yulin2

（1. PBC School of Finance，Tsinghua University；2. School of Economics，Wuhan University of Technology）

Summary： Promoting the position of industries in the Global Value Chains is the key to achieving high-quality devel－
opment of China's economy in the new era. There are controversies in existing literature about the role of financial develop－
ment in the position of industries in the Global Value Chains. How does financial development affect the position in the global

value chains？It remains a question to be answered.

From the perspective of synergistic development of financial system and technological innovation, this paper deeply ana－
lyzes the mechanism of financial development affecting the status in global value chains and proposes research hypotheses.

Based on data from 42 economies ranging from 2000 to 2014, this paper empirically tests the impact of financial development

on the status in global value chains and the moderating role of the deviation of financial development from technological inno－
vation. It also distinguishes the effects of indirect financial development and direct financial development.

The empirical results show that financial development significantly enhances a country's position in the global value

chains. However, the deviation of financial development from technological innovation investment demand restrains the en－
hancing effect of financial development, which suggests the synergistic development of financial system and technological in－
novation is conducive to enhancing the status in global value chains. Moreover, financial development has a greater promoting

effect for developing countries with low position in the global value chains, and with the gradual improvement of the status in

GVCs, the deviation of financial development from technological innovation will show a greater inhibitory effect. This paper al－
so finds that compared with the indirect financial development, direct financial development has a greater effect on the po－
sition in the global value chains.

This paper provides theoretical explanations and empirical basis for the idea of“accelerating the building of industrial

system in which real economy, scientific and technological innovation, modern finance, and human resources develop syner－
gistically”proposed by the 19th National Congress of the Communist Party of China.
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JEL Classification： F36，G10

环球金融 Global Finance

44


