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摘要： 根据投入品替代性的大小， 全球价值链可分为互补型价值链 （投入品替

代性较低） 与替代型价值链 （投入品替代性较高）。 本文通过将融资约束纳入上述两

类价值链的分析框架中， 分析了融资约束对于企业出口增加值率 （ＤＶＡＲ） 的影响。
研究结果表明， 为提升中国企业的出口增加值率， 中国企业应在以上两类价值链中采

取不同的融资约束调整方式： 在互补型价值链中， 扩大上下游相对融资约束能够提升

中国企业 ＤＶＡＲ； 而在替代型价值链中， 减小上下游相对融资约束可以提高中国企业

的 ＤＶＡＲ。 通过构建 “上游－融资约束” 变量， 本文衡量了上下游相对融资约束， 并

使用 ２００２—２００７ 工企数据和海关数据对于上述推论进行了验证。 本文还进一步发现，
高生产率企业管理效率高、 技术工人数量多， 因此执行上述机制的效果更好。 本文的

发现不仅有助于中国企业脱离 “低端锁定”， 还可以提升金融资本的利用效率。
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一、 引言及文献评述

在全球价值链中， 中国企业始终面临 “低端锁定” （刘维林， ２０１２［１］； 刘志彪

和张杰， ２００７［２］等）。 对此， 商务部等七部门①在 《关于加强国际合作提高我国产

业全球价值链地位的指导意见》 中指出， 我国将通过降低融资约束来提升企业的

全球价值链地位。 但与此同时， 政府也在推行 “去杠杆”， 这可能会恶化融资环

境， 并抑制企业的全球价值链地位。 诚然， 在未来的一段时期之内， “去杠杆” 政

策仍然会继续， 但提升企业的全球价值链地位也亟需金融支持。 所以， 为解决这一
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冲突， 本文将回答以下两个问题： （１） 在全球价值链中， 引导资金流向哪些环节

能够提升中国企业的出口增加值率？ （２） 束紧哪些环节的融资约束不会抑制、 甚

至还可以提升中国企业的全球价值链地位？
本文与国际贸易学领域的三支文献有关。 第一支文献探讨融资约束与中国企业

全球价值链地位之间的关系。 研究始于 Ｍａｎｏｖａ 和 Ｙｕ （２０１６） ［３］， 他们发现融资约

束降低了中国企业从事一般贸易的可能， 并迫使中国企业只能从事低增加值的加工

贸易。 因此， 融资约束会抑制出口增加值 （Ｍａｎｏｖａ ａｎｄ Ｙｕ， ２０１６； 马述忠等，
２０１７［４］； 吕越等， ２０１６［５］）。 然而， 吕越 （２０１７ａ） ［６］却提出了截然相反的观点， 即

融资约束会促进出口增加值率。 其逻辑是： 在融资约束的影响下， 企业只能利用本

国中间品来替代进口中间品， 这将导致出口当中的国外增加值占比下降， 本国价值

增值率提升。 邵昱琛等 （２０１７） ［７］则认为融资约束与出口增加值率之间应呈 “倒 Ｕ
型” 关系， 原因在于适度的束紧融资约束会加剧市场竞争， 刺激企业研发， 并提

升出口增加值率， 但如果融资约束过高， 企业将无法进口高质量中间品， 并不能克

服生产所需的固定成本， 所以融资约束会抑制出口增加值。 但这些研究忽略我国当

前 “去杠杆” 的政策背景， 这可能造成中国企业在 “去杠杆” 与脱离 “低端锁

定” 的取舍上陷入两难的困境。
第二支文献主要分析企业如何组织全球生产 （Ａｎｔｒàｓ， ２００３［８］； Ａｎｔｒàｓ ａｎｄ

Ｈｅｌｐｍａｎ， ２００４［９］等）。 相关研究源自于合同理论在国际经济学研究中的广泛应用

（Ａｎｔｒàｓ， ２００３； Ａｎｔｒàｓ ａｎｄ Ｈｅｌｐｍａｎ， ２００４； Ａｃｅｍｏｇｌｕ ｅｔ ａｌ ， ２００７［１０］； Ｃｏｔｉｎｏｔ，
２００７［１１］等）， 这类研究主要通过不完全合同理论的分析框架， 对于企业的生产边界

进行了划分 （详见 Ａｎｔｒàｓ ｅｔ ａｌ ， ２００９［１２］， Ａｎｔｒàｓ， ２０１０［１３］ ）。 Ａｎｔｒàｓ 和 Ｃｈｏｒ
（２０１３） ［１４］将这一框架纳入连续 ＣＥＳ 生产函数， 借此解释了为什么会有全球价值链

分工， 以及全球价值链分工的特点。 他们发现， 根据投入品替代性的大小， 全球价

值链可 以 分 为 两 类： 互 补 型 价 值 链 （ Ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔｓ Ｃａｓｅ ） 与 替 代 型 价 值 链

（Ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｅｓ Ｃａｓｅ）。 在互补型价值链中， 高利润环节位于价值链下游， 而在替代型

价值链中， 高利润环节位于上游。 组织全球生产能力较强的企业将承担这些高利润

环节， 而其他企业则只能承担低利润环节。 这一结论获得了产业层面 （Ａｎｔｒàｓ ａｎｄ
Ｃｈｏｒ， ２０１３） 和企业层面 （Ａｌｆａｒｏ ｅｔ ａｌ．， ２０１９［１５］） 数据的检验。 但这类文献的不足

在于， 其较少考虑全球价值链中各环节所面临的融资约束， 这将导致对全球价值链

分工格局的理解出现一定的偏差。
第三支与本文相关的文献关注于测度各环节在全球价值链中的位置 （Ｆａｌｌｙ，

２０１１［１６］； Ａｎｔｒàｓ ｅｔ ａｌ ， ２０１２［１７］； Ａｎｔｒàｓ ａｎｄ Ｃｈｏｒ， ２０１３，； Ａｌｆａｒｏ ｅｔ ａｌ ， ２０１９）。
Ａｎｔｒàｓ 等 （２０１２） 首次提出了上游化指数， 该指数为各环节距最终产品的加权平

均距离。 但这一方法忽略了价值链之间的技术差异， 并假定一国只有一条价值链，
这与事实不符。 因此 Ａｌｆａｒｏ 等 （２０１９） 放弃了 “加权平均” 方法， 并构建了二维

上游化指数， 该指数可以清晰的划分每条价值链中各环节之间的上下游关系， 度量

方式更加准确。 Ａｌｆａｒｏ 等 （２０１９） 还提出了 “上游—契约执行力”， 该变量为二维

上游化指数与各环节契约执行力的加权协方差， 其测度了上下游相对契约执行力，
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是上游化指数的一种拓展。
本文的边际贡献在于： （１） 我们将融资约束引入了 Ａｌｆａｒｏ 等 （２０１９） 的全球

价值链模型， 并分别在互补型与替代型价值链中分析了上下游相对融资约束对企业

出口增加值率的影响； （２） 本文构建了 “上游—融资约束” 变量， 借此衡量了上

下游相对融资约束； （３） 我们利用 ２００２—２００７ 工企数据和海关数据对于本文的核

心推论进行了验证， 讨论了实证模型的稳健性， 并对于核心推论进行了拓展。

二、 理论模型与推论

（一） 模型基本设定

（１） 需求与生产。 假定最终商品 ｑ 处于垄断竞争市场中， 其面临的需求函数

为 ｑ ＝ Ａｐ －１ ／ １－ρ ， ｐ 为价格， ρ 为最终商品之间的替代性， Ａ 是市场参数。
本文应用 ＣＥＳ 函数来刻画价值链， 具体形式为：

ｑ ＝ （∫１
０
ｘ（ ｉ） αｄｉ）

１
α （１）

参数 ｉ ∈ ［０， １］ 表示各环节间的上下游关系， ｉ 越大的环节越靠近下游。 各环节

投资为 ｘ（ｉ） ， α 为投入品替代性。 由需求函数和 （１） 可知， ｍ 环节的累积总收益为：

ｒ（ｍ） ＝ Ａ１－ρ ［∫ｍ
０
ｘ（ ｉ） αｄｉ］

ρ
α （２）

应用莱布尼茨法则， 求解式 （２） 对 ｍ 的偏导， 得到各环节的边际收益：

ｒ∗（ｍ） ＝ ρ
α
（Ａ１－ρ）

ρ
α γ（ｍ）

ρ－α
ρ ｘ（ｍ） α （３）

（２） 融资约束。 设 ｘ ｉ( ) 的边际成本为 ｃ τ（ ｉ）[ ] ， 其中 τ（ ｉ） 用以衡量 ｉ 环节的

融资约束水平， 当融资约束增加时， ｃ τ（ ｉ）[ ] 增大， ｉ 环节的总成本为 ｃ τ（ｍ）[ ] ×
ｘ（ｍ） 。

（３） 参与人行为。 假定全球价值链中存在南、 北两个国家， 最终商品 ｑ 由两

类厂商分工完成， 一类是来自北方国家的 Ｆ （ ｆｉｒｍ）， 另一类是来自南方国家的 Ｓ
（ｓｕｐｐｌｉｅｒ）。 Ｆ 负责组织全球生产， 并借此承担高利润环节， 即一体化 （ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ）
高利润环节。 Ｓ 只能在 Ｆ 的组织下参与全球价值链， 并承担未被 Ｆ 一体化的环节。
例如： 如果 Ｆ 一体化 ∀ｉ ∈ ［０， ０ ７５］ ， 则 Ｓ 只能承担 ∀ｉ ∈ ［０ ７５， １］ 。 假设 Ｆ
一体化某一环节时， 其在该环节所获利润占该环节总利润的比重为 βＶ 。 若 Ｆ 不承

担这一环节， 则该比重为 βＯ ， 且 βＯ ＜ βＶ ， 即：

　 　 　 　 　 β ｉ( ) ＝
βＶ 　 　 　 Ｆ 实行承担 ｉ 环节

βＯ 　 　 　 否则 　 　 　 　 　{ （４）

因此， Ｓ 在各环节所获收益占该环节总利润的比重为 １ － βＶ 和 １ － βＯ ， 且有

１ － βＶ ＜ １ － βＯ 。
之所以提及企业一体化， 是因为在全球价值链中企业一体化边界与出口增加值率之

间存在着必然的联系。 如果企业的一体化边界扩大， 则可以创造更多的价值增值。 举例

而言， 一个从事运动鞋加工贸易的企业， 如果能够将业务范围扩大至运动鞋设计， 则企
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业所创造的价值增值可分为运动鞋加工与设计两部分， 企业一体化边界扩大， 出口增加

值率提升。 因此在接下来的分析中， 我们将着重分析 Ｆ 与 Ｓ 的一体化边界。
（二） 全球价值链与 “低端锁定”
首先， Ｆ 的一体化边界会受到 Ｓ 投资的影响 （Ｇｒｏｓｓｍａｎ ａｎｄ Ｈａｒｔ， １９８６［１８］ ），

所以我们先分析 Ｓ 的最优投资水平。
由式 （３） 与式 （４） 可知， Ｓ 在 ｍ 环节的利润函数可以表示为：
πｓ ＝ １ － β ｍ( )[ ] ｒ′ ｍ( ) － ｃ［τ（ｍ）］ｘ（ｍ）

　 ＝ １ － β ｍ( )[ ]
ρ
α

Ａ１－ρ( )
ρ
α ｒ ｍ( )

ρ－α
ρ ｘ ｍ( ) α － ｃ［τ（ｍ）］ｘ（ｍ） （５）

求解该利润最大化问题， 得到 Ｓ 在 ｍ 环节的最优投资水平为：

ｘ∗（ｍ） ＝ （１ － β（ｍ）） ρ Ａ１－ρ( )
ρ
α

ｃ τ（ｍ）( )

é

ë
êê

ù

û
úú

１
１－α

ｒ（ｍ）
ρ－α

ρ（１－α） （６）

由式 （６） 可以看出， ｒ ｍ( ) 与 ｘ∗ ｍ( ) 之间的关系由 ρ － α 所决定。 若 ρ ＞ α ，
则 ｘ∗（ｍ） 是 ｒ（ｍ） 的单调递增函数， 若 ρ ＜ α ， 则 ｘ∗（ｍ） 是 ｒ（ｍ） 的单调递减函

数。 而由式 （２） 可知， 增大上游投资为 ｘ ｍ′( ) （ｍ′ ＜ ｍ） 会提升 ｒ ｍ( ) 。 所以，
ｘ ｍ′( ) 与 ｘ∗（ｍ） 之间的关系可以概括为： 若 ρ ＞ α ， 则 ｘ ｍ′( ) 与 ｘ∗（ｍ） 正相关，
增大上游投资会提升下游投资。 这一效应被解释为上游投资对下游投资产生正向溢

出， 这类全球价值链被称之为互补型价值链。 同理可知， 若 ρ ＜ α ， 上游投资对下

游投资产生负向溢出， 这被定义为替代型价值链 （Ａｎｔｒàｓ ａｎｄ Ｃｈｏｒ， ２０１３）。

其次， 我们来分析 Ｆ 的利润。 Ｆ 的利润可以表示为 ∫
１

０

β ｉ( ) ｒ′（ ｉ）ｄｉ ， 其由两个部

分决定。 由于 βＯ ＜ βＶ ， 所以一体化会增加 ∫
１

０

β ｉ( ) ｄｉ 。 结合式 （３）、 式 （６） 可以

看到， 一体化会造成 Ｓ 的最优投资 ｘ∗ ｍ( ) 降低， 从而降低 ｒ′ ｍ( ) ， 因此一体化将

减少 ∫
１

０

ｒ′ ｉ( ) ｄｉ 。 综上， Ｆ 需要在价值链中寻找一个最优生产边界点 β ｉ( ) ， 该点能

够最大化 Ｆ 的利润， 并最小化 Ｓ 投资不足带来的效率损失。 所以， 本文将分析 Ｆ
的最优一体化边界， 进而得到 Ｆ 与 Ｓ 在全球价值链中所处的位置。 将式 （３）、 式

（６） 代入 Ｆ 的利润函数， 可以得到：

ｍａｘ πＦ ＝ Θ ∫１
０
β ｉ( )

１ － β（ ｉ）
ｃ（τ（ ｉ））

é

ë
êê

ù

û
úú

α
１－α

｛∫１
０
β ｉ( )

１ － β ｉ( )

ｃ τ ｉ( )( )

é

ë
êê

ù

û
úú

α
１－α

ｄｋ｝
ρ－α

α（１－α）ｄｉ （７）

其中 Θ ＝ Ａ ρ
α

１ － ρ
１ － α

æ

è
ç

ö

ø
÷

ρ－α
α（１－ρ）

ρ
ρ

１－α 。 由于式 （７） 中的未知数为函数 β ｉ( ) ， 所以利

用欧拉－拉格朗日方程得到 （如图 １ 所示， 该图灰色曲线描述了式 （８） 的形态）：

ｍ∗ ＝ ａｒｃβ ｍ( ) ＝ ａｒｃ １ － α
∫ｍ

０
ｃ（τ（ ｉ）） α ／ α－１

∫１
０
ｃ（τ（ ｉ）） α ／ α－１

é

ë

ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú

α－ρ ／ α
ì

î

í

ï
ï

ï
ï

ü

þ

ý

ï
ï

ï
ï

（８）
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　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 α ＜ ρ 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 α ＞ ρ
　 　 　 　 　 　 （ａ） 互补型价值链　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （ｂ） 替代型价值链

图 １　 互补型与替代型价值链中的企业生产边界

由式 （８） 可知： 在互补型价值链中 （α ＜ ρ） ， ｌｉｍ
ｍ→０

β ｍ( ) ＝ － ¥， 说明越靠近上

游， Ｆ 的一体化动机越弱。 这是因为在互补型价值链中上游投资对下游投资产生正

向溢出 （Ａｎｔｒàｓ ａｎｄ Ｃｈｏｒ， ２０１３）， 得益于这种正向溢出， 下游利润更大。 因此结合

式 （４） 可知， Ｆ 将承担 ｍ∗
ｃ ， １[ ] （如图 １ 所示）。 同理， 在替代型价值链中

（α ＞ ρ） ， ｌｉｍ
ｍ→０

β ｍ( ) ＝ １， 说明越靠近上游， Ｆ 的一体化动机越强。 这是因为在替代

型价值链中上游投资对下游投资产生负向溢出 （Ａｎｔｒàｓ ａｎｄ Ｃｈｏｒ， ２０１３）， 因此上游

利润更大。 结合式 （４） 可知， Ｆ 将承担 ０， ｍ∗
ｓ[ ] （如图 １ 所示）。 既然确定了 Ｆ

的一体化边界， 那么全球价值链中 “剩下” 的环节就应当由 Ｓ 来完成： 当 α ＜ ρ
时， Ｓ 负责 ０， ｍ∗

ｃ[ ] ； 当 α ＞ ρ 时， Ｓ 负 责 ｍ∗
ｓ ， １[ ] 。 所 以 ０， ｍ∗

ｃ[ ] 和

ｍ∗
ｓ ， １[ ] 的价值增值由 Ｓ 完成， ｍ∗

ｃ ， １[ ] 和 ０， ｍ∗
ｓ[ ] 的价值增值由 Ｆ 完成。

综上， Ｆ 会主动承担高利润环节， 并由此创造出更多的价值增值。 相反， Ｓ 被

“锁定” 在低价值创造环节， 出口增加值率低。
（三） 融资约束与中国企业出口增加值率

基于上述模型， 本文将在两类价值链中调整融资约束， 以扩大 Ｓ 的生产边界。
本节首先给出式 （８） 在两类价值链中的具体形式， 得到式 （９）、 式 （１０） 两个

恒等式。 其表示 Ｆ 最优一体化边界的确定原则， 接下来的分析过程将遵循式 （９）、
式 （１０） 一定成立。
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　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 α ＜ ρ 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 α ＞ ρ

　 　 　 　 　 　 （ａ） 互补型价值链　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （ｂ） 替代型价值链

图 ２　 上下游相对融资约束对企业出口增加值率的影响

本文首先介绍互补型价值链下的情况 （如图 ２ （ａ） 所示）。 若降低下游融资

约束， 增大上游融资约束， 则式 （９） 中的 ∫
１

ｍ∗ｃ

ｃ（τ（ ｉ））
α

α－１ｄｉ增大， ∫
ｍ∗ｃ

０

ｃ（τ（ ｉ））
α

α－１ｄｉ减

小， 等号右侧减小。 由于式 （９） 等号左端为常数， 因此为保证恒等式成立， ｍ∗
ｃ 应

当增大。 换句话说， 当融资约束发生上述变化后， 以 ｍ∗
ｃａ 为生产边界的全球价值链

分工格局不是最优的， 为实现利润最大化， Ｆ 会将生产边界由 ｍ∗
ｃａ ， １[ ] 调整至

ｍ∗
ｃｂ ， １[ ] 。 结果 Ｓ 的生产边界由 ０， ｍ∗

ｃａ[ ] 扩大至 ０， ｍ∗
ｃｂ[ ] ， 其借此承担了更多

的生产任务， 出口增加值率提升。 同理， 在替代型价值链中， 若降低上游融资约

束， 增大下游融资约束， 则为保证恒等式 （１０） 成立， Ｓ 在全球价值链中的生产范

围由 ｍ∗
ｓａ ， １[ ] 扩大至 ｍ∗

ｓｂ ， １[ ] （如图 ２ （ｂ） 所示）， 出口增加值率得到提升。 因

此本文得到以下推论：
推论 １： 当 α ＜ ρ 时， 扩大上下游相对融资约束能够提升 Ｓ 的出口增加值率；

当 α ＞ ρ 时， 减小上下游相对融资约束可以提高 Ｓ 的出口增加值。
以上机制成立的经济学逻辑在于： 这种调整融资约束的方式改变了上下游相对

成本， 进而导致 Ｆ 的最优生产边界发生变化。 当 α ＜ ρ 时， Ｓ 位于上游， Ｆ 位于下

游， 因此 Ｓ 的投资会对 Ｆ 的投资产生正向溢出。 当上下游相对融资约束较大时， 上

游相对成本较高。 这导致 Ｓ 成本变大， 投资相对不足， 对 Ｆ 的正向溢出效应降低。
由于获取的正向溢出减少， Ｆ 的收益也将减少。 为增大 Ｓ 的投资， Ｆ 会将部分生产

环节渡让给 Ｓ， 以刺激 Ｓ 进行投资。 借此 Ｓ 在价值链当中承担了更多的环节， 出口

增加值率得到提升。 相反， 当 α ＞ ρ 时， Ｆ 位于上游， Ｓ 位于下游， 因此 Ｆ 的投资

会对 Ｓ 的投资产生负向溢出。 当上下游相对融资约束减少时， 上游投资较为充足，
负向溢出效应加大。 受此负向溢出影响， Ｓ 的利润降低。 为补偿 Ｓ 受到的损失， Ｆ
会渡让一部分上游环节， Ｓ 承担了更多的生产任务， 出口增加值率提升。
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进一步的， 推论 １ 有助于化解 “去杠杆” 与脱离 “低端锁定” 之间的冲突。
例如： 在互补型价值链中， 若下游环节的融资约束保持不变 （或降低）， 那么根据

结论推论 １， 束紧上游的融资约束将提升中国企业的出口增加值率。 此时， 在上游

实施 “去杠杆” 是 “安全的”。 替代性价值链也有类似的情况， 只是融资约束的变

化方向与互补型相反。
有必要说明三个问题：
第一， 如果 Ｓ 的一体化边界扩大， Ｆ 的价值链地位是否受损？ 以替代型价值链

为例， “上下游相对融资约束降低” 可以通过降低上游融资约束、 提升下游融资约

束来实现。 此时尽管 Ｆ 生产边界缩短， 但是由于其恰好处于上游， 融资环境反而

会得到改善。 结合 Ｍａｎｏｖａ 与 Ｙｕ （２０１６） 和马述忠 （２０１７） 的观点， 由于资金更

加充足， 上游 Ｆ 可以通过增大研发支出或提升产品质量来提高企业出口增加值。
所以， 尽管 Ｆ 的一体化边界缩短， 但是融资环境改善之后仍然有提升出口增加值

的可能。
第二， 本文提及的是融资约束的相对大小， 所以融资约束的调整方式共有以下

几种方案：

表 １　 基于投入品替代性下的融资约束与企业出口增加值

结论
α ＜ ρ α ＞ ρ

扩大上下游相对融资约束 缩小上下游相对融资约束

融资约束调整方式

方案一
束紧上游融资约束， 放松下游融资约束。

方案二
放松上游融资约束， 束紧下游融资
约束。

方案二
同时放松所有环节的融资约束， 但上游放
松的程度小于下游。

方案二
同时放松所有环节的融资约束， 但下
游放松的程度小于上游。

方案三
同时束紧所有环节的融资约束， 但下游束
紧的程度小于上游。

方案三
同时束紧所有环节的融资约束， 但上
游束紧的程度小于上游。

注： 当不需要推行去杠杆并且亟需提升 Ｓ 出口增加值时， 可以采取方案二。

第三， 因为现有计算 α 与 ρ 的方式可能存在缺陷， 所以根据 α － ρ 区分全球价

值链的难度较大 （Ａｎｔｒàｓ ａｎｄ Ｃｈｏｒ， ２０１３； Ａｌｆａｒｏ ｅｔ ａｌ ， ２０１９）。 因此本文将重点转

移至 α 。 α 由价值链本身的技术特点所决定， 其较为稳定。 相比较而言， ρ 容易受到

贸易政策、 消费偏好等外生变量的影响。 此外， 参考王永进等 （２０１０） ［１９］ 的思路，
中国可以作为一个南方国家的代表， 因此本文进一步将推论 １ 拓展为一个更适合进

行实证的推论：
推论 ２： 在互补型价值链中 （投入品替代性较低）， 扩大上下游相对融资约束

能够提升中国企业的出口增加值率； 而在替代型价值链中 （投入品替代性较高），
减小上下游相对融资约束可以提高中国企业的全球价值链地位。
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三、 实证模型与变量

本文按大小将α 分为四个分位区间， 并检验各分位区间内上下游相对融资约束

与出口增加值率的关系。 计量模型如下：

ＤＡＶＲ ｉｊｔ ＝ β０ ＋ ∑
４

ｎ ＝ １
βＵｎ１ α ｊ ∈ ｑｕａｎｔｉｌｅｎ α( )[ ] × Ｕｐｓｔｒｅａｍ － ｆｉｎ ｊｔ( ) ＋ βＸ Ｘ ｉｔ ＋ εｉｊｔ

（１１）
其中， ｔ代表年份， ｉ代表企业， ｊ为全球价值链， ＤＡＶＲ ｉｊｔ 为企业出口增加值率， α ｊ

代表投入品替代性。 １ α ｊ ∈ ｑｕａｎｔｉｌｅｎ α( )[ ] 为指示变量， 当 α ｊ 位于 α 的第 ｎ 个分位

区间时， 该指示变量为 １， 否则为 ０。 Ｕｐｓｔｒｅａｍ － ｆｉｎ ｊｔ 为 “上游—融资约束”， 表示

上下游相对融资约束。 Ｘ ｉｔ 为控制变量。 模型的思路是： 当 α 较小时 （互补型价值

链）， 若上游—融资约束与出口增加值率正相关， 则增大上下游相对融资约束能提

升企业出口增加值率； 当 α 较大时 （替代型价值链）， 若上游—融资约束与出口增

加值率负相关， 则表明减少上下游相对融资约束能帮助中国企业创造更多的出口增

加值。
（一） 数据来源

本文以 ２００２—２００７ 年 《工业企业数据库》 和海关进出口数据库为样本。 在全

球价值链中， 中国企业面临严重的 “低端锁定”， 所以该数据能够为验证推论 ２ 提

供一个 “准自然实验”。 本文对以上两个数据库进行了合并， 最终得到 ８７３３７ 家企

业的信息， 合并方式主要参考 Ｙｕ （２０１２） ［２０］。
（二） 主要变量

１ 企业出口增加值率 （ＤＶＡＲ ｉｔ ： Ｒａｔｉｏ ｏｆ Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｖａｌｕｅ Ａｄｄｅｄ）
本文参考 ｋｅｅ 和 Ｔａｎｇ （２０１６） ［２１］的方法计算企业出口增加值率。 首先， 我们分

别测度各企业加工贸易与一般贸易部分的 ＤＶＡＲ ｉｔ ， 计算方式为：

　 　 　 　 　 ＤＶＡＲＰ
ｉｔ ＝

ＥＸＰ ｉｔ － ＩＭＰ ｉｔ( ) ＋ δＤｉｔ － δＦｉｔ ＋ δＫｉｔ
ＥＸＰ ｉｔ

（１２）

　 　 　 　 　 ＤＶＡＲＯ
ｉｔ ＝ １ －

ＩＭＰ ｉｔ － δＤｉｔ ＋ δＦｉｔ － δＫｉｔ
ＰＹｉｔ

（１３）

其中 Ｏ和 Ｐ 分别代表一般贸易和加工贸易， ＥＸＰ ｉｔ 为出口额， ＩＭＰ ｉｔ 为进口额， δＦｉｔ
代表本国中间投入中所包含的国外增加值， δＤｉｔ 代表进口中间投入中所包含的本国增

加值， δＫｉｔ 为进口资本品。 参考 Ｋｏｏｐｍａｎ 等 （２０１２） ［２２］， 本文利用 ２００７ 年海关进出

口数据和 ２００７ 年中国投入产出表， 计算了 ９０ 个产业的 δＦｉｔ 。 δＫｉｔ 可以通过海关数据库

识别。 δＤｉｔ 较小 （１％左右） 可直接忽略 （Ｋｅｅ ａｎｄ Ｔａｎｇ， ２０１６）。 其次， 我们剔除了

样本中的过度进口商与过度出口商， 并对于加工贸易和一般贸易的增加值率进行加

权平均， 得到了各企业的出口增加值率， 权重为出口额。 最后， 本文删除了

ＤＶＡＲ ｉｔ 大于 ０ ９８５ 的样本。
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２ 上游—融资约束 （Ｕｐｓｔｒｅａｍ － ｆｉｎ ｊｔ）
该变量的计算过程包括三个步骤： 测度融资约束； 计算上游化指数； 结合以上

两个变量， 构建上游—融资约束。
（１） 融资约束。 为避免内生性， 学界常选用由技术所决定的指标 （ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉ⁃

ｃａｌｌｙ－ｄｅｔｅｒｍｉｎｅｄ） 来度量融资约束。 参照这一思路， 本文使用三个变量刻画融资约

束： ①存货销售比。 该变量用以衡量企业的短期资本需求， 其越大， 融资约束越大

（吕越等， ２０１６； Ｍａｎｏｖａ ａｎｄ Ｙｕ， ２０１６）。 ②有形资产净值率。 该变量测度企业的

筹资能力水平 （Ｍａｎｏｖａ ａｎｄ Ｙｕ， ２０１６）。 计算方式为固定资产占总资产的比重。 有

形资产较多的企业更容易获得抵押贷款， 因此有形资产净值率越大， 融资约束越

小。 为确保方向一致， 本文使用有形资产净值率的倒数来测度融资约束。 ③外部资

本独立性 （ｅｘｔｅｒｎａｌ ｆｉｎａｎｃｅ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ）。 该变量表示企业长期资本投入所面临的融

资约束 （Ｒａｊａｎ ａｎｄ Ｚｉｎｇａｌｅｓ， １９９８［２４］ ）。 企业对外部资本的依赖越大， 融资约束对

企业的影响越大。 这些变量主要通过工业企业数据获得， 我们首先计算各企业的融

资约束水平， 然后选取各产业的中位数来表示价值链各环节的融资约束水平。
（２） 上游化指数 （Ｕｐｓｔｒｅａｍｎｅｓｓｉｊ ） 。 本文利用二维上游化指数来刻画各环节

的上下游关系 （Ａｌｆａｒｏ ｅｔ ａｌ ， ２０１９； Ｆａｌｌｙ， ２０１１）。 在产品 ｊ 的价值链中， ｉ 环节的

上游化指数为：

　 Ｕｐｓｔｒｅａｍｎｅｓｓｉｊ ＝
ｄｒｉｊ ＋ ２∑Ｎ

ｋ ＝ １
ｄｒｉｋ ｄｒｋｊ ＋ ３∑Ｎ

ｌ ＝ １∑
Ｎ

ｋ ＝ １
ｄｒｉｋ ｄｒｋｌ ｄｒｌｊ ＋ …

ｄｒｉｊ ＋ ∑Ｎ

ｋ ＝ １
ｄｒｉｋ ｄｒｋｊ ＋ ∑Ｎ

ｌ ＝ １∑
Ｎ

ｋ ＝ １
ｄｒｉｋ ｄｒｋｌ ｄｒｌｊ ＋ …

（１４）

其中， ｄｒｉｊ 为投入产出表的直接消耗系数。 在产品 ｊ 的价值链中， Ｕｐｓｔｒｅａｍｎｅｓｓｉｊ
越大， ｉ 环节越靠近上游。

（３） 上游—融资约束 （Ｕｐｓｔｒｅａｍ － ｆｉｎ ｊｔ） 。 该变量的计算方法主要参考 Ａｌｆａｒｏ 等

（２０１９）。 设投入产出表的总消耗系数为 ｔｒｉｊ 。 Ｓｍ ｊ( ) 代表生产产品 ｊ 所使用投入的集

合。 上游—融资约束如式 （１５） 所示：

　 　 Ｕｐｓｔｒｅａｍ － ｆｉｎ ｊｔ ＝ ∑ ｉ∈Ｓｍ（ ｊ）
θｍ
ｉｊ（ｕｐｓｔｒｉｊ － ｕｐｓｔｒｉｊ）（ ｆｉｎｉｔ － ｆｉｎｉｔ） （１５）

其中， θｍｉｊ ＝ ｔｒｉｊ ／∑ ｋ∈Ｓｍ（ ｊ）
ｔｒｋｊ ， ｕｐｓｔｒｉｊ ＝ ∑

ｉ∈Ｓｍ（ ｊ）
θｍ
ｉｊ ｕｐｓｔｒｅａｍｎｅｓｓｉｊ 和 ｆｉｎｉｊ ＝∑ ｉ∈Ｓｍ（ ｊ）

θｍ
ｉｊ

ｆｉｎｉｊ 。 式 （１５） 的含义在于， 上下游相对融资约束等于上游化指数与融资约束的加

权协方差， 权重为总消耗系数矩阵的列向量。 由于 Ｕｐｓｔｒｅａｍ － ｆｉｎ ｊｔ 是两个变量的协

方差， 因此该变量越大， 表明上游化指数与融资约束同时较大， 上下游相对融资约

束大。 本文使用上述三种融资约束衡量手段计算了上游—融资约束。
３ 投入品替代性 α ｊ 和最终商品替代性 ρ ｊ

α ｊ 的计算过程为： ①计算中国进口中间品的价格需求弹性 （ Ｓｏｄｅｒｂｅｒｙ，
２０１５［２５］）①。 对于中间品的界定， 本文使用联合国 ＢＥＣ （Ｂｒｏａｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａ⁃
ｔｉｏｎ） 产品分类原则。 ②将产品层面价格弹性加权平均至产业层面， 得到σ ｊ ， 权重
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为进口额。 ③利用总消耗系数矩阵对于 σ ｊ 进行加权平均， 即： α ｊ ＝ ∑ ｉ∈Ｓｍ ｊ( )
θｍ
ｉｊ σ ｊ

（Ａｌｆａｒｏ ｅｔ ａｌ ， ２０１９）。 本文的稳健性检验需测度 ρ ｊ 。 其计算过程只需完成上述

（１） — （２）， 但第 （１） 步计算的是最终商品的价格弹性。
４ 控制变量

首先， 资产专用性特征会影响企业的生产边界 （Ａｎｔｒàｓ， ２００３）， 因此本文控

制了固定资产 （Ｌｎ （Ｋ ／ Ｌ） ｉｔ） 和中间品投入的密集度 （Ｌｎ （ Ｉ ／ Ｌ） ｉｔ）。 其次， 本文

使用总资产规模对企业规模 （ Ｌｎ （ Ｓ） ｉｔ ） 进行控制。 最后， Ａｎｔｒàｓ 和 Ｈｅｌｐｍａｎ
（２００４） 认为， 生产率是影响企业一体化的关键因素， 高生产率企业一体化的边界

更大。 因此本文进一步使用 ＬＰ （Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ ａｎｄ Ｐｅｔｒｉｎ， ２００３［２７］ ） 方法估计出了企

业层面的全要素生产率 （ＴＦＰ ｉｔ）， 以控制生产率对于出口增加值率的影响。 表 ２ 报

告了主要变量的描述性统计信息。

表 ２　 核心变量描述性统计

１０ｔｈ ５０ｔｈ ９０ｔｈ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ Ｄｅｖ

Ａ 企业变量 （样本数量： ８６， ９０５ 家）
ＤＶＡＲｉｔ ０ ７９２ ０ ９３６ ０ ９６８ ０ ８９２ ０ １４８

Ｌｎ （ Ｉ ／ Ｌ） ｉｔ ３ ７９６ ４ ９６６ ６ ２８８ ５ ００６ １ ０１０
Ｌｎ （Ｋ ／ Ｌ） ｉｔ １ ８２０ ３ ５３４ ５ ０５６ ３ ４７５ １ ３００
Ｌｎ （Ｓ） ｉｔ ４ １１２ ５ ２０９ ６ ５０６ ５ ２６９ ０ ９５７
ＴＦＰｉｔ ５ ０５１ ６ ２０６ ７ ４９７ ６ ２３３ １ ０２５

Ｂ 投入品替代性与最终商品替代性

αｊ （ＢＥＣ Ｉｎｔｅｒ ｇｏｏｄｓ） １２ ２８ １７ ４４ ２９ ９１ １９ ９０ ８ ２１５
ρｊ （ＢＥＣ Ｃｏｎ ｇｏｏｄ） ０ ０１８５ １ ５２６ ２３ ６７ ９ ９５４ ２５ ０７

Ｃ 上游—融资约束

Ｃ １： Ｕｐｓｔｒｅａｍ—Ｆｉｎ ｊｔ －０ ０１０２ －０ ００１０５ ０ ０１９６ ０ ００３４ ０ ０１９８
Ｃ ２： Ｕｐｓｔｒｅａｍ—Ｆｉｎ ｊｔ ０ ０００３９ ０ ００９６３ ０ ０１６７ ０ ０２４６ ０ ０８９９
Ｃ ３： Ｕｐｓｔｒｅａｍ—Ｆｉｎ ｊｔ －０ ０７５９ －０ ０１１１ ０ ０７５６ ０ ００７９ ０ １５７

在给出实证结果之前， 我们简要讨论中国企业在全球价值链中的位置。 由于二

维 Ｕｐｓｔｒｅａｍｎｅｓｓｉｊ 无法与企业数据一一对应。 因此， 本文使用一维上游化指数

（Ａｎｔｒàｓ ａｎｄ Ｃｈｏｒ， ２０１３） 来刻画样本企业的价值链位置， 即：

Ｕｐｓｔｒｅａｍｎｅｓｓ ｊ ＝ １ ×
Ｆ ｉ

Ｙｉ

＋ ２ ×
∑Ｎ

ｊ ＝ １
ｄｒｉｊ Ｆ ｊ

Ｙｉ

＋ ３ ×
∑Ｎ

ｊ ＝ １∑
Ｎ

ｋ ＝ １
ｄｒｉｋ ｄｒｋｊＦ ｊ

Ｙｉ
… （１６）

图 ３ 中汇报了样本企业在价值链中的分布。 在互补型价值链中， 中国企业分布

在上游的可能性较大， 而在替代型价值链中， 中国企业则集中下游。 这与理论部分

的预测一致， 因此本文的数据能为检验推论 ２ 提供一个较好的样本。
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图 ３　 中国企业在两类价值链中的分布

四、 实证结果

（一） 基准回归与初步稳健性分析

表 ３ 汇报了式 （１１） 的检验结果。 其中第 （１）、 （２） 和 （３） 列依次使用存

货销售比 （ Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ）、 有形资产净值率的倒数 （ Ｔａｎｇｉｂｌｅ）、 外部资本独立性

（Ｅｘｔｅｒｎａｌ） 来构建上游—融资约束。 模型加入了个体和年份固定效应。 结果显示，
随着 ｎ 的增大， βｕｎ由大变小， 并且当 α ｊ 较低时， 上游—融资约束与出口增加值率

正相关， 当 α ｊ 较高时， 二者负相关。 这与推论 ２ 的预测完全一致。 本文还在基准

模型中加入了一系列控制变量， 结果汇报在 （４） — （６） 列。 值得一提的是， 尽

管本文测度融资约束的方式可以避免内生性， 但读者仍可能质疑其有效与否， 对此

我们使用 Ｄａｖｉｄｓｏｎ－ＭａｃＫｉｎｎｏｎ 检验分析了内生性。 具体检验思路为： 使用上游—
融资约束的所有滞后观测作为工具变量， 检验固定效应模型与工具变量模型之间估

计系数的差异， 结果表明不存在内生性。
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表 ３　 基准回归结果

变量

Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ Ｔａｎｇｉｂｌｅ Ｅｘｔｅｒｎａｌ Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ Ｔａｎｇｉｂｌｅ Ｅｘｔｅｒｎａｌ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ

Ｕｐｓｔｒｅａｍ－ｆｉｎ ｊｔ

×Ｉｎｄ （Ｑ１αｊ）
　 ０ １０５∗∗∗ 　 ０ ０２５∗∗∗ 　 ０ ０１８∗∗ 　 ０ ０８１∗∗ 　 ０ ０２０∗∗∗ 　 ０ ０１６∗∗

（０ ００４） （０ ００１） （０ ０１１） （０ ０２２） （０ ００６） （０ ０２７）

×Ｉｎｄ （Ｑ２αｊ）
－０ ０１７ －０ ０００ ０ ００９∗ －０ ０１８ －０ ００２ ０ ００８∗

（０ ５７６） （０ ９２０） （０ ０５３） （０ ５３２） （０ ７２８） （０ ０９３）

×Ｉｎｄ （Ｑ３αｊ）
－０ ０７３∗∗ －０ ０１２∗∗ ０ ００３ －０ ０８２∗∗ －０ ０１３∗∗ ０ ００３
（０ ０３７） （０ ０４８） （０ ２１９） （０ ０１８） （０ ０３４） （０ ２７１）

×Ｉｎｄ （Ｑ４αｊ）
－０ １５６∗∗∗ －０ ０４５∗∗∗ －０ ０３５∗∗∗ －０ １２０∗∗∗ －０ ０３８∗∗∗ －０ ０２６∗∗∗

（０ ００１） （０ ０００） （０ ０００） （０ ００９） （０ ０００） （０ ０００）
Ｎ ８６ ４５７ ８６ ４５７ ８６ ４５７ ８６ ２５８ ８６ ２５８ ８６ ２５８
Ｒ２ ０ ００１ ０ ００１ ０ ００１ ０ ０６８ ０ ０６８ ０ ０６８

Ｄ－Ｍ Ｆ ｖａｌｕｅ ４ ３５０ ４ ３５０ ４ ３５１
注： 括号内代表 ｐ 值，∗、∗∗和∗∗∗分别代表估计系数通过 １０％、 ５％和 １％显著性水平检验， 表 ４， 表 ５， 表 ６，
表 ７ 同。

（二） 进一步的稳健性检验

本节稳健性检验的目的在于说明实证结果与模型外生参数无关。
首先， 为说明 ρ ｊ 不会影响推论 ２ 的稳健性， 我们将式 （１１） 中的 α ｊ 替换为

ρ ｊ － α ｊ （如表 ４ 所示）。 结果显示表 ４ 第 （１） — （３） 列的检验系数与基准模型完

全相反。 所以， ρ ｊ 不会影响推论 ２ 的稳健性。 其次， 我们放松了 α ｊ 的构建标准。 Ａｌ⁃
ｆａｒｏ 等 （２０１９） 只使用中间品测度 α ｊ ， 但资本品作为一种投入， 不应该被遗漏。
所以在构建 α ｊ 时， 我们还加入了资本品。 结果汇报在表 ４ 第 （４） — （６） 列当中。

表 ４　 稳健性检验： 放松弹性测度标准

变量

Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ Ｔａｎｇｉｂｌｅ Ｅｘｔｅｒｎａｌ Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ Ｔａｎｇｉｂｌｅ Ｅｘｔｅｒｎａｌ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ

Ｕｐｓｔｒｅａｍ－ｆｉｎ ｊｔ

×Ｉｎｄ （Ｑ１ Ｅｌａｓｊ）
　 －０ ２４８∗∗ 　 －０ ０８６∗∗∗ 　 －０ ０４３∗∗ 　 ０ ２７７∗ 　 ０ １５０∗∗∗ 　 ０ ０１８∗∗∗

（０ ０４９） （０ ００２） （０ ０２６） （０ ０７１） （０ ００１） （０ ０００）

×Ｉｎｄ （Ｑ２ Ｅｌａｓｊ）
－０ ０４９ －０ ０２１∗∗ ０ ００３ ０ ００４ ０ ００３ ０ ０１５∗∗∗

（０ ４０５） （０ ０４９） （０ ３５３） （０ ８８５） （０ ５７９） （０ ０００）

×Ｉｎｄ （Ｑ３ Ｅｌａｓｊ）
－０ ０８５ －０ ０１５ ０ ０１５∗∗∗ －０ １９１∗∗∗ －０ ０３０∗∗∗ ０ ００４
（０ １２１） （０ １３６） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ １０１）

×Ｉｎｄ （Ｑ４ Ｅｌａｓｊ）
０ ０４８∗∗ ０ ００７∗∗ ０ ０１６∗∗∗ －０ １１４∗∗ －０ ０４６∗∗∗ －０ ０３１∗∗∗

（０ ０２１） （０ ０４２） （０ ０００） （０ ０１１） （０ ０００） （０ ００７）
Ｎ ７３ ７９９ ７３ ７９９ ７３ ７９９ ８６ ２５８ ８６ ２５８ ８６ ２５８

Ｒ２ ０ ００８ ０ ００９ ０ ００８ ０ ０９０ ０ ０９０ ０ ０７５
αｊ 　 ＢＥＣ Ｉｎｔｅｒ ＢＥＣ Ｉｎｔｅｒ ａｎｄ Ｃａｐ
ρｊ 　 ＢＥＣ Ｃｏｎ

最后， 为说明实证结果与分位区间的个数无关， 本文将式 （１１） 的四分位区

间调整为二分位区间。 我们假定， 当 α ｊ ＜ α ｊｍｅｄ 时， 价值链为互补型， 而当 α ｊ ＞
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α ｊｍｅｄ 时， 价值链为替代型 （ Ａｎｔｒàｓ ａｎｄ Ｃｈｏｒ， ２０１３）。 本文还假定当 ρ ｊ － α ｊ ＞
（ρ ｊ － α ｊ）ｍｅｄ 时， 价值链为替代型； 而当 ρ ｊ － α ｊ ＜ （ρ ｊ － α ｊ）ｍｅｄ 时， 价值链为互补型。
检验结果均汇报在表 ５ 中。 可以看到， 尽管大多数检验结果与理论预测一致， 但在

表的第三部分中， 以外部资产依赖程度建立上游—融资约束时， 替代型价值链的系

数不显著。 可能的原因在于根据 ρ ｊ － α ｊ 划分价值链的方法存在测度误差。 但总体而

言， 表 ５ 中的检验结果依旧是稳健的。

表 ５　 稳健性检验： 定性分析

Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ Ｔａｎｇｉｂｌｅ Ｅｘｔｅｒｎａｌ
（１） （２） （３）
ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ

Ｕｐｓｔｒｅａｍ－ｆｉｎ ｊｔ

×Ｉｎｄ （αｊ＜αｊｍｅｄ）
０ １０５∗∗∗ ０ ０２０∗∗∗ ０ ０２５∗∗∗

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）

×Ｉｎｄ （αｊ＜αｊｍｅｄ）
－０ ２２３∗∗∗ －０ ０５９∗∗∗ －０ ０１０∗∗∗

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
Ｎ ８６ ２５８ ８６ ２５８ ８６ ２５８
Ｒ２ ０ ０９７ ０ ０８９ ０ ０８９
αｊ ＢＥＣ Ｉｎｔｅｒ

×Ｉｎｄ （αｊ＜αｊｍｅｄ）
０ ０７９∗∗∗ ０ ０２２∗∗∗ ０ ００７∗∗

（０ ００４） （０ ０００） （０ ０３５）

×Ｉｎｄ （αｊ＜αｊｍｅｄ）
－０ ２９３∗∗∗ －０ ０７０∗∗∗ －０ ００８∗∗∗

（０ ０００） （０ ０００） （０ ００４）
Ｎ ８６ ２５８ ８６ ２５８ ８６ ２５８
Ｒ２ ０ ０７５ ０ ０７５ ０ ０７５
αｊ ＢＥＣ Ｉｎｔｅｒ ａｎｄ Ｃａｐ

×Ｉｎｄ ρｊ－αｊ＞（ρｊ－αｊ）ｍｅｄ
－０ １３４∗∗∗ －０ ０３２∗∗∗ －０ ００２
（０ ０００） （０ ０００） （０ ４９８）

×Ｉｎｄ ρｊ－αｊ＞（ρｊ－αｊ）ｍｅｄ
０ ０３８０∗ ０ ００９∗∗ ０ ００６∗

（０ ０７３） （０ ０３５） （０ ０６４）
Ｎ ８６ １９１ ８６ １９１ ８６ １９１
Ｒ２ ０ ０６８ ０ ０６８ ０ ０３０
αｊ ＢＥＣ Ｉｎｔｅｒ
ρｊ Ａｌｌ

本文还进行了一系列稳健性检验。 首先， 考虑到测量误差， 我们剔除了企业规

模最大和最小 １０％的样本。 其次， 我们还将弹性分类调整为五分位数， 以验证本

文的结论与分位区间个数无关。 ①

（三） 基于企业全要素生产率的扩展分析

自以 Ｍｅｌｉｔｚ （２００３） ［２８］为首的学者建立异质性企业理论以来， 企业生产率一直

被摆在国际经济学的核心地位 （Ｂｅｒｎａｒｄ ｅｔ ａｌ ， ２００６［２９］； 戴觅等， ２０１４［３０］等）。 那

么， 生产率会影响推论 ２ 的实施效果吗？ 为回答这一问题， 我们以各行业内企业全

要素生产率的中位数为准， 将样本分为低生产率企业和高生产率企业， 并记为 ０ 和
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１。 由此检验以下模型：

ＤＡＶＲ ｉｊｔ ＝ β０ ＋ ∑
４

ｎ ＝ １
βＵｎ１（ＴＦＰ ｉｔ ＞ ＴＦＰ ｊ， ｍｅｄ） α ｊ ∈ ｑｕａｎｔｉｌｅｎ α( )[ ] ×

　 　 　 　 　 　 Ｕｐｓｔｒｅａｍ － ｆｉｎ ｊｔ( ) ＋ βＸ Ｘ ｉｔ ＋ εｉｊｔ （１７）
表 ６ 显示， 高生产率企业执行推论 ２ 的效果更好， 即估计系数由大变小， 由负

变正。 考虑到生产率计算方法造成的测量误差， 我们使用 ＯＰ 方法重新测度了企业

全要素生产率， 并对于式 （１７） 进行了经验， 结果汇报在表 ６ 的 （４） — （６）
列中。

表 ６　 基准回归： 异质性生产率、 上游—融资约束与出口增加值率

变量

Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ Ｔａｎｇｉｂｌｅ Ｅｘｔｅｒｎａｌ Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ Ｔａｎｇｉｂｌｅ Ｅｘｔｅｒｎａｌ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ

Ｕｐｓｔｒｅａｍ－ｆｉｎ ｊｔ
× Ｉｎｄ （ＴＦＰｉ＞ＴＦＰｍｅｄ）

×Ｉｎｄ （Ｑ１ Ｅｌａｓｊ）
０ ０９２∗ ０ ０２４∗∗ ０ ０１９８∗ －０ ２８０∗ －０ １１８∗∗∗ －０ ０４７∗

（０ ０７５） （０ ０２５） （０ ０６６） （０ ０８６） （０ ００３） （０ ０６４）

×Ｉｎｄ （Ｑ２ Ｅｌａｓｊ）
－０ ０１ ０ ０００ ０ ００３ －０ １２１ －０ ０３２∗∗ ０ ００
（０ ８２２） （０ ９５９） （０ ６５７） （０ １３７） （０ ０３９） （０ １１０）

×Ｉｎｄ （Ｑ３ Ｅｌａｓｊ）
－０ １１７∗∗ －０ ０１７∗ ０ ００５ ０ ０１２ ０ ０００ ０ ０１３∗

（０ ０１７） （０ ０６９） （０ １１２） （０ ８５９） （０ ９７７） （０ ０５７）

×Ｉｎｄ （Ｑ４ Ｅｌａｓｊ）
－０ ２７６∗∗∗ －０ ０６３∗∗∗ －０ ０３４∗∗∗ ０ ０５５∗ ０ ０１０∗ ０ ０１６∗∗∗

（０ ０００） （０ ０００） （０ ００１） （０ ０９５） （０ ０５３） （０ ００３）
Ｎ ８６ ２５８ ８６ ２５８ ８６ ２５８ ７１ ７９０ ７３ ７８３ ７３ ７８３
Ｒ２ ０ ０６４ ０ ０６７ ０ ０６７ ０ ０７０ ０ ０７２ ０ ０７２
αｊ ＢＥＣ Ｉｎｔｅｒ ＢＥＣ Ｉｎｔｅｒ
ρｊ ＢＥＣ Ｃｏｎ

上述现象的解释为： 首先， 高生产率企业具有更高的管理效率。 在样本当中，
企业人均管理费用的均值相差 ３ ５３％—２５７ ７９％。 这说明高生产率企业在运营、 人

力资源管理等方面， 愿意付出更多的投入 （ Ｓｙｖｅｒｓｏｎ， ２０１１［３１］； Ｂｌｏｏｍ ｅｔ ａｌ ，
２００７［３２］等）。 所以， 当上下游相对融资约束变化后， 高生产率企业能够将资本配置

在高价值增值环节上。 其次， 高生产率企业平均工资水平较高， 技能工人数量更多

（戴觅， ２０１５ 等）， 因此在上下游相对融资约束变化后， 其可以借此迅速拓展技术，
并创造出更多的价值增值。 我们对上述分析也进行了检验， 结果汇报在表 ７ 中。 该

表分别使用管理费用与工资水平替换了式 （ １７） 中的全要素生产率。 表 ７ 第

（１） — （３） 列使用工资水平替换了企业生产率， 表 ７ 第 （４） — （６） 列使用管

理费用替换了企业生产率。 结果显示， 对于管理更有效、 技能工人更多的企业而

言， 推论 ２ 的执行效率更为显著。 进一步的稳健性检验已备索。
关于生产率与企业国际化之间的关系， 本文的发现进一步丰富了现有研究。 目

前学者们认为， 高生产率企业嵌入全球价值链的可能性较大 （吕越等， ２０１７ｂ），
并会主动转变贸易模式， 以提升出口增加值率 （马述忠等， ２０１７）。 但本文的发现

表明， 生产率还可以通过外部环境变动来影响企业的全球价值链地位。 上游—融资
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约束的变化一般不发生在单个企业内， 而是外部金融环境的调整。 所以， 在企业向

全球价值链高端环节跃升时， 外部激励政策需要与企业研发、 创新并行开展， 如若

顾此失彼， 则政企任何一方面的努力都会付之东流。

表 ７　 异质性企业生产率对于理论推论影响的机制分析

变量

Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ Ｔａｎｇｉｂｌｅ Ｅｘｔｅｒｎａｌ Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ Ｔａｎｇｉｂｌｅ Ｅｘｔｅｒｎａｌ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ

Ｕｐｓｔｒｅａｍ－ｆｉｎ ｊｔ
× Ｉｎｄ （Ｘｉ＞ Ｘｍｅｄ）

×Ｉｎｄ （Ｑ１αｊ）
０ ０８６∗ ０ ０２０∗∗ ０ ０１６∗ ０ ０９０∗ ０ ０２１∗∗ ０ ０１６∗

（０ ０５５） （０ ０３１） （０ ０７５） （０ ０５２） （０ ０２４） （０ ０９５）

×Ｉｎｄ （Ｑ２αｊ）
－０ ０２５ －０ ００１ ０ ００８ －０ ０２４ －０ ０００ ０ ００７
（０ ５０４） （０ ７９１） （０ １７７） （０ ５３５） （０ ９０９） （０ ２６８）

×Ｉｎｄ （Ｑ３αｊ）
－０ ０５２ －０ ０１５∗ ０ ０００ －０ ０５４ －０ ０１７∗∗ ０ ０００
（０ ２０７） （０ ０５８） （０ ９１０） （０ ２０２） （０ ０４２） （０ ９３８）

×Ｉｎｄ （Ｑ４αｊ）
－０ ２２０∗∗∗ －０ ０５３∗∗∗ －０ ０２８∗∗∗ －０ ２８７∗∗∗ －０ ０６２∗∗∗ －０ ０３７∗∗∗

（０ ０００） （０ ０００） （０ ００１） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
Ｎ ８６ ２５０ ８６ ２５０ ８６ ２５０ ８６ ２５０ ８６ ２５０ ８６ ２５０
Ｒ２ ０ ０６７ ０ ０６７ ０ ０６７ ０ ００７ ０ ００７ ０ ００７
αｊ ＢＥＣ Ｉｎｔｅｒ

五、 结论与政策建议

本文研究结果表明： （１） 在互补型价值链中， 扩大上下游相对融资约束能够

提升中国企业的出口增加值率； 而在替代型价值链中， 减小上下游相对融资约束可

以提高中国企业的全球价值链地位。 （２） 高生产率企业能够更好的执行上述推论。
原因在于其管理更先进、 技术工人更多。

基于以上研究结论， 本文提出以下政策建议： 一、 金融政策在支持企业实现价

值链攀升时， 需要考虑价值链本身的特点。 当前， 我国经济正处于快速 “去杠杆”
的重要阶段， 但是企业也迫切地希望通过降低融资约束而实现价值链地位的攀升。
对此， 金融政策在保证 “去杠杆” 稳步推进的同时， 还需要对于不同特点价值链

中的企业实施有针对性的放松， 由此帮助企业脱离 “低端锁定”。 二、 金融机构应

该从价值链的全局视角， 为企业提供供应链融资支持。 借此， 把单个企业的不可控

风险转变为价值链整体的可控风险， 以为全球价值链中的中国企业升级提供金融支

持。 而政府、 银行与其他金融机构则需致力于构建完善的供应链金融体系， 并针对

全球价值链投入品替代性之间的关系， 有针对性的束紧以及放松融资约束。 三、 企

业在降低融资约束的同时， 还需关注生产效率。 上述政策的执行不可只重视金融政

策， 而忽略企业本身的作用。 而作为金融市场行为主体之一的金融机构， 需要完善

企业信用级别监管与审核， 保证资金流向高生产率企业。
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［１５］ ＡＬＦＡＲＯ Ｌ， ＣＨＯＲ Ｄ， ＡＮＴＲÀＳ Ｐ， ＣＯＮＣＯＮＩ Ｐ Ｉｎｔｅｒｎａｌｉｚｉｎｇ Ｇｌｏｂａｌ Ｖａｌｕｅ Ｃｈａｉｎｓ： Ａ Ｆｉｒｍ－ｌｅｖｅｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ

［Ｊ］  Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ， ２０１９， ２７ （２）： ５０８－５５９
［１６］ ＦＡＬＬＹ Ｔ Ｏｎ ｔｈｅ Ｆｒａｇｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ ＵＳ ［Ｊ］  Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃｏｌｏｒａｄｏ ｍｉｍｅｏ， ２０１１
［１７］ ＡＮＴＲÀＳ Ｐ， ＣＨＯＲ Ｄ， ＦＡＬＬＹ Ｔ Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｔｈｅｕｐｓｔｒｅａｍｎｅｓｓ ｏｆ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ａｎｄ Ｔｒａｄｅ Ｆｌｏｗｓ ［Ｊ］  Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉ⁃

ｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０１２， １０２ （３）： ４１２－４１６
［１８］ ＧＲＯＳＳＭＡＮ Ｊ， ＯＬＩＶＥＲ Ｈ Ｔｈｅ Ｃｏｓｔｓ ａｎｄ Ｂｅｎｅｆｉｔｓ ｏｆ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ： Ａ Ｔｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｖｅｒｔｉｃａｌ ａｎｄ Ｌａｔｅｒａｌ Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ

［Ｊ］  Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ， １９８６， ９４ （４）： ６９１－７１９
［１９］ 王永进， 李坤望， 盛丹  契约制度与产业集聚： 基于中国的理论及经验研究 ［ Ｊ］  世界经济  ２０１０，

３３ （０１）： １４１－１５６
［２０］ ＹＵＭＪ Ｔｒａｄｅ Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｆｉｒｍｓ ［ Ｊ］  Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｊｏｕｒｎａｌ，

２０１０， １２： ９７－１１０．
［２１］ ＫＥＥ ＨＬ， ＴＡＮＧ Ｈ Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｖａｌｕｅ Ａｄｄｅｄ ｉｎ Ｅｘｐｏｒｔｓ： Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ ［Ｊ］  Ａｍｅｒｉｃａｎ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０１６， １０６ （６）： １４０２－１４３６
［２２］ ＫＯＯＰＭＡＮ Ｒ， ＷＡＮＧ Ｚ， ＷＥＩ ＳＪ Ｅｓｔｉｍａｔｉｎｇ Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｃｏｎｔｅｎｔ ｉｎ Ｅｘｐｏｒｔｓ ｗｈｅｎ Ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ Ｔｒａｄｅ ｉｓ Ｐｅｒｖａｓｉｖｅ

［Ｊ］  Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１２， ９９ （１）： １７８－１８９
［２３］ 吕越， 黄艳希， 陈勇兵  全球价值链嵌入的生产率效应： 影响与机制分析 ［ Ｊ］  世界经济， ２０１７ｂ

（７） ２８－５１
［２４］ ＲＡＪＡＮ Ｒ， ＺＩＮＧＡＬＥＳ Ｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ Ｇｒｏｗｔｈ ［ Ｊ］  Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， １９９８： ８８
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（３）： ５５９－５８６
［２５］ ＳＯＤＥＲＢＥＲＹ Ａ Ｅｓｔｉｍａｔｉｎｇ Ｉｍｐｏｒｔ Ｓｕｐｐｌｙ ａｎｄ Ｄｅｍａｎｄ Ｅｌａｓｔｉｃｉｔｉｅｓ： Ａｎａｌｙｓｉｓ ａｎｄ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ［ Ｊ］  Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１５： ９６ （１）： １－１７
［２６］ ＢＲＯＤＡ Ｃ， ＷＥＩＮＳＴＥＩＮ Ｄ Ｅ Ｇｌｏｂａｌｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ Ｇａｉｎｓ ｆｒｏｍ Ｖａｒｉｅｔｙ ［Ｊ］  Ｔｈｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍ⁃

ｉｃｓ， ２００６， １２１ （２）： ５４１－５８５
［２７］ ＬＥＶＩＮＳＯＨＮ Ｊ， ＰＥＴＲＩＮ Ａ Ｅｓｔｉｍａｔｉｎｇ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ Ｆｕｎｃｔｉｏｎｓ Ｕｓｉｎｇ Ｉｎｐｕｔｓ ｔｏ Ｃｏｎｔｒｏｌ ｆｏｒ Ｕｎｏｂｓｅｒｖａｂｌｅｓ ［ Ｊ］ 

Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２００３， ７０ （２）： ３１７－３４１
［２８］ ＭＥＬＩＴＺ Ｍ Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｔｒａｄｅ ｏｎ Ｉｎｔｒａ － ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｒｅａｌｌｏｃａｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ａｇｇｒｅｇａｔｅ Ｉｎｄｕｓｔｒｙｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ［ Ｊ］ 

Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ， ２００３， ７１ （６）： １６９５－１７２５
［２９］ ＢＥＲＮＡＲＤ Ａ， ＪＥＮＳＥＮ Ｊ， ＳＣＨＯＴＴ Ｐ Ｔｒａｄｅ Ｃｏｓｔｓ， ｆｉｒｍｓ ａｎｄ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ［Ｊ］  Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍ⁃

ｉｃｓ， ２００６， ５３ （５）： ９１７－９３７
［３０］ 戴觅， 余淼杰， ＭＡＤＨＵＲＡ ＭＡＩＴＲＡ 中国出口企业生产率之谜： 加工贸易的作用 ［ Ｊ］， 经济学 （季

刊）， ２０１４ （２）： ６７５－６９８
［３１］ ＳＹＶＥＲＳＯＮ Ｃ Ｗｈａｔ Ｄｅｔｅｒｍｉｎｅｓ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ？ ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｌｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ２０１１， ４９ （２）： ３２６－６５
［３２］ ＢＬＯＯＭ Ｎ， ＶＡＮ ＲＥＥＮＥＮ Ｊ Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ ａｎｄ Ｅｘｐｌａｉｎｉｎｇ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｐｒａｃｔｉｃｅｓ Ａｃｒｏｓｓ Ｆｉｒｍｓ ａｎｄ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ［Ｊ］ ．

Ｔｈｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００７， １２２ （４）： １３５１－１４０８

（责任编辑　 于友伟）

Ｄｏ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ Ｒｅｓｔｒｉｃｔ ＤＶＡＲ ｉｎ Ｅｘｐｏｒｔｓ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｆｉｒｍｓ
—Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｓｕｂｓｔｉｔｕｔａｂｉｌｉｔｙ ａｍｏｎｇ Ｉｎｐｕｔｓ

ＦＡＮＧ Ｑｉｙｕｎ　 ＹＵＡＮ Ｙｅ　 ＨＵＡＮＧ Ｈｕｉｐｉｎｇ
Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｉｎ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ， ｗｅ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅｄ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ

ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ａｎｄ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｖａｌｕｅ⁃ａｄｄｅｄ ｒａｔｉｏ （ＤＶＡＲ） ｉｎ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｓｕｂｓｔｉｔｕｔａｂｉｌｉｔｙ
ａｍｏｎｇ ｓｔａｇｅ ｉｎｐｕｔｓ． Ｏｕｒ ｍａｉｎ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｉｓ ｗｈｅｎ ｉｎｐｕｔｓ ａｒｅ ｓｅｑｕｅｎｔｉａｌ ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔｓ， ｉｎ⁃
ｃｒｅａｓｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｏｆ ｕｐｓｔｒｅａｍ ｉｎｐｕｔｓ ｒｅｌａｔｉｖｅ ｔｏ ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ ｉｎｐｕｔｓ ｗｉｌｌ ｉｎｃｒｅａｓｅ
ＤＶＡＲ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆｉｒｍｓ； ｗｈｅｎ ｉｎｐｕｔｓ ａｒｅ ｓｅｑｕｅｎｔｉａｌ ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｅｓ， ｄｅｃｒｅａｓｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎ⁃
ｓｔｒａｉｎｔｓ ｏｆ ｕｐｓｔｒｅａｍ ｉｎｐｕｔｓ ｒｅｌａｔｉｖｅ ｔｏ ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ ｉｎｐｕｔｓ ｗｉｌｌ ｉｎｃｒｅａｓｅ ＤＶＡＲ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ
ｆｉｒｍｓ． Ｈｉｇｈ⁃ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｆｉｒｍｓ ｃａｎ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔ ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｍｏｒｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｔｌｙ ｓｉｎｃｅ
ｔｈｅｙ ａｒｅ ａｄｅｐｔ ａｔ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｈｉｒｉｎｇ ｍｏｒｅ ｓｋｉｌｌｅｄ ｗｏｒｋｅｒｓ． Ｗｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｔｅｓｔｅｄ ｔｈｅ
ａｂｏｖｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｂｙ ｕｓｉｎｇ Ａｎｎｕａｌ Ｓｕｒｖｅｙｓ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｆｉｒｍｓ Ｄａｔａｂａｓｅ ａｎｄ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｃｕｓ⁃
ｔｏｍｓ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ⁃ｌｅｖｅｌ Ｔｒａｄｅ Ｄａｔａｂａｓｅ ｆｒｏｍ ２０００ ｔｏ ２００６． Ｏｕｒ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｗｉｌｌ ｎｏｔ ｏｎｌｙ
ｂｅｎｅｆｉｔ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆｉｒｍｓ ｔｈａｔ ａｒｅ ｅｎｄ⁃ｌｏｃｋｅｄ ａｌｏｎｇ ＧＶＣｓ， ｂｕｔ ａｌｓｏ ｅｎｈａｎｃｅ ｔｈｅ ａｖａｉｌａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ
ｃａｐｉｔａｌ ａｃｒｏｓｓ ｆｉｒｍｓ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｓｕｂｓｔｉｔｕｔａｂｉｌｉｔｙ ａｍｏｎｇ Ｉｎｐｕｔｓ； Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ； ＧＶＣｓ

１５１

《国际贸易问题》 ２０２０ 年第 １２ 期 国际金融




