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摘　要：文章通过构建三阶段理论框架系统分析了信贷空间配置效率通过技术创新推动企业

全球价值链攀升的作用机制。文章基于中国微观数据的实证检验表明：提高信贷空间配置效率将显

著促进本地企业全球价值链攀升，该效应主要通过激发技术创新而非要素积累实现；其对原始创

新、改进型创新与创新质量均有显著正向影响，且该效应集中于技术密集型行业、长期贷款占比高

及创新活跃的大型企业。进一步分析表明，周边信贷配置改善通过溢出效应促进本地技术创新；原

始创新的外部性强于改进型创新，经济与产业相似度强化此溢出效应；高铁连通性则引发“虹吸效

应”与“挤出效应”；信贷空间配置效率提高有效缓解了私营企业融资约束，同时抑制了传统制造业

国企低效扩张。文章的研究为优化信贷空间配置、促进中国企业全球价值链攀升提供了理论依据与

政策启示。
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一、引　言

在全球价值链（Global Value Chain，GVC）重构与大国产业竞争加剧的背景下，推动中国企

业向价值链中高端攀升已成为保障产业链安全、实现经济高质量发展的核心战略任务。GVC攀

升的本质是企业向研发设计、核心制造等高附加值环节跃迁的系统性工程，其关键依赖于资

本、技术等生产要素跨区域高效整合，而银行信贷作为中国实体经济核心的融资来源，其空间

配置效率成为影响这一进程的关键变量，却未得到现有研究充分关注。

已有文献论证了融资约束对企业出口表现和 GVC 嵌入度的制约（Manova，2013；Chor 等，

2021）以及跨国并购资源配置不当对 GVC地位的负面影响（Liu等，2024）。然而，信贷资源的空

间配置效率如何影响企业 GVC攀升？此问题还缺乏深入考察。在规模管控政策下，信贷总量约

束与区域竞争逻辑相互作用易形成发达地区产生“虹吸效应”、欠发达地区产生“失血效应”的

问题（杨洋等，2022），这加剧了信贷资源空间配置的失衡。忽视这一空间配置维度及其背后的
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原因就难以全面理解中国企业GVC攀升所面临的金融结构性障碍。尤其在通过自主创新实现GVC
攀升的关键时期，优化要素的空间配置效率、实现关键技术突破非常重要。充分发挥金融业对

实体经济竞争力的赋能作用既是金融供给侧结构性改革的核心内容（何德旭和张雪兰，2023），
也是提升信贷资金配置效率的内在要求。

基于此，本文以信贷空间配置效率为核

心切入点，探讨其对企业 GVC地位攀升的影

响机制与效应。该效率衡量特定地区信贷配

置偏离全局最优状态的程度，①其提升意味着

信贷流向边际收益高的地区。本文预期，效

率改善将促进跨区域资源整合，通过技术创

新的空间联动效应使得企业向 GVC 中高端

攀升，这与中国实践的特征事实相符，具体如

图 1 所示。②本文使用中国地级市层面数据、

工业企业数据与海关数据，实证检验发现：信

贷资金的空间帕累托最优配置并非追求区域

间平均分配，而是从全局角度，将信贷资金优先配置于边际收益高的地区；提升信贷空间配置效

率能有效激发技术创新，进而促进企业 GVC攀升。本文可能的边际贡献主要体现在以下三个方面：

第一，本文从全局空间视角，阐明了信贷空间配置效率通过技术创新空间联动促进企业

GVC 攀升的理论路径。现有关于融资约束与全球价值链的研究多聚焦于微观企业信贷可得性

的直接影响（Manova 和 Yu，2016；马述忠等，2017）。对于空间溢出问题，既有文献大多聚焦于

FDI（Javorcik，2004）或产业集聚的一般性技术扩散问题（Jaffe等，1993），还未在金融资源的空间

配置与微观企业 GVC攀升之间建立理论联系。本文突破了行政辖区边界的分析局限，阐明了当

信贷配置追求全局帕累托最优时，其能够打破单一地区研发与要素瓶颈。本文不仅分析了这一

机制，还研究了空间外部性的异质性规律，揭示了原始创新比改进型创新具有更强的作用，并识

别出高铁连通性在降低要素流动摩擦后反而引发了“虹吸效应”与“挤出效应”。

第二，本文构建了基于全局空间帕累托最优的信贷配置效率量化框架，拓展了传统信贷错

配研究的空间维度。区别于既有文献侧重市场供需均衡（Vouldis，2018）、微观信贷歧视（Liu等，
2021）或局部地区配置最优化（Lenzu 和 Manaresi，2019）的视角，本文在经典要素错配理论

（Hsieh和 Klenow，2009）的基础上，引入全局空间最优作为核心分析基准。本文根据边际收益均

衡原理（Aoki，2012），构建了信贷空间配置效率的量化指标，该指标为识别中国信贷资源空间错

配提供了理论基准与量化工具。

第三，本文揭示了空间联动的要素配置对微观企业发展的异质性影响，为区域协调发展与

金融供给侧结构性改革提供了微观机制支撑。针对区域经济发展中“集聚效应”与“虹吸效应”

的持续争论（孙志燕和侯永志，2019）以及行政主导的区域间要素配置扭曲问题（陆铭等，2015），
本文实证结果表明，信贷资源追求全局最优配置的跨域联动能够显著促进微观企业 GVC攀升，

但这一过程受到产业政策导向、所有制偏好与城市层级的影响。本文证明了信贷空间配置效率

提高有效改善了民企融资问题，并抑制了传统制造业国企的低效扩张行为。
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图 1    信贷空间配置效率与 GVC 攀升的图像

张雪兰、杨瑞桐、吴蓉蓉：信贷空间配置效率、技术创新与全球价值链攀升

 ① 本文参考 Aoki（2012）、Stefano和Marconi（2016）、Restuccia（2019）的要素空间配置思想，此处全局最优状态指各地区信贷边际收益产

品相等，从而实现整体效益最大化。

 ② 在图 1中，GVC均值为各城市内企业 GVC地位均值。
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二、理论机制与研究假设

全球价值链（GVC）是指在跨国企业主导下，产品从研发设计到营销服务在全球范围内进行

分工协作的网络体系。GVC 攀升是指企业或国家向高附加值环节跃升以提升贸易收益的过

程。现有衡量方法主要包括出口国内附加值率（郑江淮和郑玉，2020）、贸易上游度指数（肖宇和

田侃，2020）以及上下游参与度（苏丹妮等，2020）。其中，出口国内增加值（DVA）的提升直观反

映了参与 GVC 所获真实贸易利得，同时也是 OECD 与 WTO 联合开发的贸易增加值（TiVA）数
据库的核心基础，被公认为衡量价值创造水平的标准工具。鉴于此，本文采用出口国内附加值

率衡量 GVC攀升，并构建三阶段理论分析框架：首先，本文将信贷空间配置效率纳入生产函数，

结合研发临界技术标准，考察其对技术创新的影响；其次，本文构建企业出口国内附加值率的决

定模型；最后，本文依托市场短期均衡框架，以技术创新为中介变量，系统分析了信贷空间配置

效率通过技术创新提升出口国内附加值率的作用机制。

（一）信贷空间配置效率的界定及其经济学含义

准确把握信贷空间配置效率，应以帕累托最优为基准，即要素边际产出等于要素价格，且

各区域间要素边际产出都相等（Meza等，2019）。若信贷配置满足此边际相等原则，经济系统总

产出将达到最大化，不存在帕累托改进空间。因此，本文将信贷空间配置效率定义为实际配置

状态与帕累托最优状态的偏离程度，偏离程度越小，效率越高。其经济学含义为：第一，总量约

束下的跨区外部性。在央行信贷规模管控下，某地区信贷增加必然“挤占”其他地区额度，通过

资源“挤出效应”影响跨区生产决策。第二，边际收益均等化。偏离最优意味着信贷未从低边际

收益产品（MRP）转移到高边际收益产品。当达到最优时，各地区信贷MRP相等，任何跨区再配

置均无法在不损害他地产出的前提下提升某地产出。第三，全局协同与效率损失。该效率是一

个全局概念，衡量地区间信贷边际产出不均等导致的整体效率损失及潜在增长空间，即 i 地区

信贷配置对全局生产效率的影响等于其对 i 地区与非 i 地区的影响总和。

（二）信贷空间配置效率与技术创新

借鉴 Aoki（2012）关于要素空间配置效率的界定与戴小勇（2021）关于要素价格扭曲影响自

主创新临界技术水平的研究，本文认为提高 i 地区信贷空间配置效率不仅能够增强本地技术创

新，也可带动非 i 地区技术创新共同提升。

区别于以往聚焦单一区域要素配置效应的研究范式，本文基于要素全局配置视角，考察信

贷空间配置效率对 GVC攀升的影响机制。信贷作为缓解融资约束的变量，为实体经济提供流动性。

企业拥有资本存量 K 和劳动力 L，但生产需要预付工资、中间品采购等营运资本投入。当面临

融资约束时，企业无法充分激活现有要素产能，而信贷可得性的提升通过融资乘数效应促进资

本与劳动力向高回报项目配置（Almeida等，2024）。
基于此，本文将信贷作为融资约束缓解变量引入生产函数。设信贷 C 决定了产能利用率 u，

实际投入生产的有效要素为 uL 与 uK。生产函数设定为：

Yit = Ait(uitLit)
αi (uitKit)

βi = Aituαi+βi
it Lαi

it Kβi
it （1）

Uit = uαi+βi
it令  为融资约束缓解效应，并将利用率 u 表示为信贷 C 的函数，可得：

Yit = AitLαi
it Kβi

it Cγi
it （2）

γi = γ(αi+βi) γi其中， 。在此设定下， 并非信贷作为独立生产要素的产出弹性，而是通过放松流动

性约束、放大资本与劳动配置效率的“激活乘数”。①
在此基础上，本文基于要素边际产出均等

  2026 年第 8 期

γi ① 受限于数据结构，本文未对该结构性约束实施过度识别检验，回归方程在形式上也与要素法相同，但系数 的经济解释已从独立要素

弹性转变为融资约束缓解的乘数效应。
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化的帕累托基准，利用生产函数法量化信贷空间错配的全局效率损失，其逻辑与Whited和 Zhao
（2021）关于金融摩擦与资本边际产出离散的研究一致。

τLit τKit τCit

ωit ηit

rit

根据 Aoki（2012）的思路，本文引入劳动力、资本、信贷的比例税 、 和 ，分别对应 i 地

区 t 时期的劳动力、资本、信贷价格扭曲程度。假设工资率为 ，资本租金率为 ，信贷成本为

，i 地区的利润最大化问题为：

max [PitY it − (1+τLit)ωitLit − (1+τKit)ηitKit − (1+τCit)ritCit] （3）

Lt =
I∑

i=1

Lit Kt =
I∑

i=1

Kit

Ct =
I∑

i=1

Cit

假设经济系统中 t 时期劳动力、资本、信贷满足资源约束条件，即 ， ，

。

利润最大化一阶条件为：

γi ·PitYit

Cit

= (1+τCit)rit （4）

Cit =
I∑

i=1

Cit i Cit结合式（4）与 ，可将 地区实际投入的信贷数量 表示为：

Cit =Cit ·
Ct

I∑
i=1

Cit

=Ct ·
Cit

I∑
i=1

Cit

=Ct ·

PitYit ·γi

1+τCit∑
j

(P jtY jt ·γ j

1+τC jt

) （5）

I∑
i=1

PitYit为方便整理，式（5）分子分母同除以 ，可得：

Cit =Ct ·

φit ·γi

1+τCit∑
j

(
φ jt ·γ j

1+τC jt

) （6）

φit =
PitYit

I∑
i=1

PitYit

i t其中， ，为 地区在 时期产出份额。

λit =
1

1+τCit
i

τCit = 0 λit = 1 i λit γt =
I∑

i=1

γiφit

λit γt

令 ，表示由要素价格扭曲所导致的要素配置偏离度。当 地区不存在信贷数量错

配时， ， ；当 地区存在信贷数量错配时， 将偏离于 1。令 ，表示全国的信

贷产出弹性。本文将 和 代入式（6），并将 i 地区的实际信贷配置与全局资源约束及地区异质

性特征关联起来，可得：

Cit =Ct ·

φit ·γi

1+τCit

γt ·
∑

j

1
γt

(
φ jt ·γ j

1+τC jt

) =Ct ·
φit ·γi ·λit

γt ·
∑

j

(
φ jt ·γ j

γt

·λ jt

) =Ct ·
φit ·γi

γt

· λ̃it （7）

λ̃it =
λit∑

j

(
φ jt ·γ j

γt

)
λ jt

λ̃it λ̃it

λ̃it

其中， 。 量化了 i 地区信贷投入相对于全局最优配置的偏离程度：当 =1时，表

示 i 地区信贷配置处于全局帕累托最优状态；当 ≠1 时，表示信贷在地区间的配置扭曲程度。

本文通过对比实际信贷配置与由产出份额和全局弹性决定的最优信贷量，可度量配置不当造成

的效率损失，为后续计算信贷空间配置效率奠定基础。

i Cit
∗
=Ct ·

φit ·γi

γt
当 地区不存在信贷数量错配时，信贷配置数量为 。

根据式（4）可得：

张雪兰、杨瑞桐、吴蓉蓉：信贷空间配置效率、技术创新与全球价值链攀升
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Cit
∗
=
γi ·PitYit

rit

（8）

Cit =
γi ·PitYit

rit (1+τCit)
（9）

Cit <Cit
∗ τCit > 0 Cit与Cit

∗ τCit当 i 地区配置数量不足时， ，此时 ，且 差距越大， 绝对值越大。

参照 Aoki（2012）的研究，本文将整体空间划分为 i 地区与非 i（−i）地区，并假设非 i 地区信

贷配置已达局部帕累托最优。

τCit = τC−it = 0根据式（5），当不存在空间错配，即 时，则可得：

Cit
∗
=Ct ·

φit ·γi

1+τCit∑
j

(
φ jt ·γ j

1+τC jt

) =Ct ·
φit ·γi∑

j

(
φ jt ·γ j

) （10）

鉴于非 i 地区的信贷资金投入量为：

C−it =Ct −Cit （11）
则可得：

C−it
∗
=Ct −Cit

∗ （12）
Cit <Cit

∗ C−it >C−it
∗ Cit与Cit

∗

i τCit > 0 i

当 时， i 地区配置不足；当 时，非 i 地区配置数量过度。若 差距越

大，则 地区配置数量越少，此时， 且绝对值越大，非 地区配置数量越多。

Cit <Cit
∗ τCit > 0 τC−it < 0 Cit >Cit

∗ τCit < 0 τC−it > 0 Cit与Cit
∗

τCit τC−it

综上所述，当 时， 且 ；反之，当 时， 且 。若

差距越大，则 和 的绝对值越大。因此，i 地区的信贷配置会影响到非 i 地区的信贷配置。

E f f it E f f it

τit τCit > 0

A∗Inno
it

τCit < 0

A∗Inno
it

Innoit

Innoit ∂Innoit/ ∂E f f it > 0

E f f it τC−it Inno−it

∂Inno−it/ ∂E f f it > 0

Innot

本文定义 i 地区信贷空间配置效率为 。当 i 地区信贷空间配置效率 提高时，信贷

价格扭曲 的绝对值减小。从研发临界技术标准视角看：若 ，即存在税收性扭曲，信贷成

本高于帕累托最优价格，则开展研发的临界技术水平 提高（戴小勇，2021），迫使生产率较

高但低于临界值的企业放弃研发；若 ，即存在补贴性扭曲，信贷成本低于帕累托最优价

格，则临界技术水平 降低，使得低生产率的企业进行研发创新。上述两种扭曲情况均导致

创新资源错配，降低了地区整体技术水平 。当信贷空间配置效率提高时，创新资源向优质

企业集聚，地区技术创新水平 随之提升，即 ；当 i 地区信贷空间配置效率

提高时，非 i 地区信贷价格扭曲程度 绝对值减小，其技术创新水平 也上升，即

。因此，提高 i 地区信贷空间配置效率会同时提升 i 地区与非 i 地区技术创新

水平，进而带动整体技术创新水平 的上升。

（三）企业出口的国内增加值率

本文假设 k 企业为 i 地区的一家进出口企业，产出全部用来出口。假设代表性消费者具有

拟线性效用函数，形式为：

U = Q0+α
w

kϵΩ
qkdk− 1

2
γ
w

kϵΩ
q2

kdk− 1
2
η
(w

kϵΩ
qkdk

)2

（13）

Ω Q0 qk

qk qk

α γ η γ γ = 0

γ α η

α η

其中， 表示全部企业集合， 和 分别表示消费者所消费的同质产品与 k 企业所生产的差异化

产品，这一函数结构反映消费者对于差异化产品 具有“优先满足性”，即 为主要商品。本文

参数 、 、 均大于 0。 表示企业间产品的替代弹性。当 时，消费者仅关注差异化产品的

消费总量，各产品可完全替代；若 的数值越大，则产品差异越大。 和 决定了同质产品与差异

化产品的替代弹性，若 越大且 越小，则说明消费者将增加差异化产品需求而降低同质产品需求。
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代表性消费者最优化式子如下：

max U =Q0+α
w

kϵΩ

qkdk− 1
2
γ

w
kϵΩ

qk
2dk− 1

2
η

w
kϵΩ

qkdk


2

s.t. p0Q0+

(w
kϵΩ

pkqkdk
)
⩽ Y （14）

Y p0 = 1
r

kϵΩ

qkdk = Q其中， 表示总产出，假设同质产品价格 ， 。

构建拉格朗日函数求解，可得：

L = U + λ
[(

p0Q0+
w

kϵΩ
pkqkdk

)
−Y

]
（15）

解得：

pk = −γqk −ηQ+α （16）

综合价格指数为：

p =
w

kϵΩ
pkdk （17）

式（16）左右取积分可求得：

Q =
Nα− p
γ+ηN

（18）

其中，N 表示所有企业数量。将式（18）代入式（16），可得 k 企业所面临的需求函数为：

qk = −
1
γ

pk +
η

γ
· p
γ+ηN

+
α

γ+ηN
（19）

当企业追求利润最大化时，可得：

max πkt = pkqk − ck ·qk （20）

将式（16）代入式（20），求解得到企业最优产量为：

qk =
pk − ck

γ
（21）

由于 k 企业产出全部用来出口，其出口总值等于企业总收益，可得：

EXPkt = qkt · pkt （22）

ck ·qk = PD MD
kt +PI M I

kt企业 k 生产成本包括国内与国外两种类型，即 ，可得：

PD MD
kt = QD

kt +δ
F
kt （23）

PI M I
kt = QF

kt +δ
D
kt （24）

QD
kt δF

kt

QF
kt δD

kt

其中， 表示国内生产成本中所包含的国内价值； 表示国内生产成本中所包含的国外价值；

表示国外生产成本中所包含的国外价值； 表示国外生产成本中所包含的国内价值。

利润可以表示为：

πkt = qkt · pkt −PD MD
kt −PI M I

kt （25）

出口的国内增加值为：

DVAkt = πkt +QD
kt +δ

D
kt （26）

出口的国内增加值率表示为：
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DVARkt =
DVAkt

EXPkt

=
qkt · pkt −PD MD

kt −PI M I
kt +QD

kt +δ
D
kt

EXPkt

=
qkt · pkt −

(
PD MD

kt −QD
kt

)− (
PI M I

kt −δD
kt

)
qkt · pkt

= 1− δ
F
kt +PI M I

kt −δD
kt

qkt · pkt

（27）

（四）信贷空间配置效率、技术创新水平与企业全球价值链攀升

∂Innoit/ ∂E f f it > 0 ∂Inno−it/ ∂E f f it > 0 Innot

本文研究表明，提高 i 地区信贷空间配置效率导致 i 地区与非 i 地区技术创新水平均得以提

高，即 ， ，因此使得整体技术创新水平 得以提高。技术

创新推动企业向 GVC 中高端攀升的原因是其重构了竞争优势。一方面，持续创新可能会导致

“创造性破坏”（Aghion等，2014），从而促使资源转移到高附加值环节，淘汰低效产能并打破“内

卷”困局；另一方面，科研转化能够与生产实践相互驱动，形成自我强化的创新生态，从而不断

优化产业结构。

本文构建数理模型，从中间品与最终品两个层面，剖析了信贷空间配置效率经由技术创新

影响出口国内增加值率（DVAR）的内在机制。一方面，在中间品环节，技术进步降低了国内生产

中的国外价值嵌入程度，提升了国外生产中的国内价值占比；另一方面，在最终品层面，技术创

新推动产品质量升级，带动定价能力与产出规模双升，进而提高出口 DVAR。

PI M I
kt δF

kt ∂PI M I
kt/ ∂E f f it < 0

∂δF
kt/ ∂E f f it < 0

Innot

δD
kt ∂δD

kt/ ∂E f f it > 0 E f f it

∂φkt/ ∂E f f it > 0

∂pkt/ ∂E f f it > 0 (pk − ck)

φ ∂qkt/ ∂E f f it > 0

E f f it DVARkt

国内技术水平的提升促使国内中间品替代进口中间品，降低了中国 GVC出口产品对进口投

入的依赖（郑江淮和郑玉，2020）。这一替代效应在 k 企业生产中体现为两个方面：一是总成本中的

国外成本 下降；二是国内中间品生产成本中包含的国外价值 降低，即 ，

。鉴于垂直专业化生产过程以碎片化为特征，生产者仅能依托产品生产流程中的

单一或若干环节实现价值增值，并以此获取收益。若整体技术创新水平 提高，国内企业将

有机会占据高附加值环节，从而增加产品的国内价值。在 k 企业的生产过程中表现为国外生产

成本中包含的国内价值 增加，即 。当 i 地区信贷空间配置效率 提高时，创

新资源向高技术企业集聚，促使其专注研发，低技术企业则退出研发，从而提升整体创新效能。

因此， i 地区的 k 企业技术水平提高，产品质量也随之提高，即 。产品质量越高，

定价水平越高（Manova和 Zhang，2012），因此有 。由于加成率 与产品质量

正相关（周经等，2024），结合式（21）可得 。综上所述，根据式（27），当 i 地区信贷

空间配置效率 提高时，k 企业出口的国内增加值率 增加，可得：

∂DVARkt

∂E f f it

> 0 （28）

本文基于以上分析绘制图 2，并提出以下假说：

假说 1：提高信贷空间配置效率有助于当地企业 GVC攀升。

假说 2：提高信贷空间配置效率通过促进技术创新来实现企业 GVC攀升。

 
 

提高信贷空间
配置效率

从事创新活动的
临界技术水平

促进当地创新活动

促进其他地区
创新活动

技术创新
能力

产品技术进步

国内中间产品替代

GVC攀升
国内价值
增加

图 2    理论机制分析图
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三、研究设计

（一）模型设定

本文设定的基准回归模型如下：

Gvcpositioni jt = β0+β1×Faeallit +γ×CONTROL+ θ j+τt +εi jt （29）

Gvcpositioni jt

Faeallit θ j

τt εi jt

其中，下标 i、 j、 t 表示城市、企业和年份； 表示 i 城市 j 企业在第 t 年的 GVC 地位；

表示 i 城市在 t 年份的信贷空间配置效率；CONTROL 为控制变量； 为企业固定效应；

为年份固定效应； 为误差项。

（二）变量选择与测度

Gvcpositioni jt）1. 被解释变量（ 。鉴于 GVC分工的碎片化与贸易主体的微观化趋势，本文从

微观视角测度企业 GVC 地位。基准回归采用企业 GVC 位置指数，从生产环节定位刻画其在

GVC中的分工地位。稳健性检验以出口国内增加值率为替代变量，从利益分配视角反映其经济

地位。

Faeall2. 信贷空间配置效率（ ）。本文采用间接法测度信贷空间配置效率（Hsieh 和 Klenow，
2012），即通过比较实际状态与全局帕累托最优状态下的要素边际收益产品差异来衡量配置效

率（Aoki，2012）。信贷空间全局帕累托最优的条件是：各地区信贷的边际收益产品与各自要素价

格均相等。此时经济系统总产出最大化，不存在跨区域再配置的帕累托改进空间。

Faeall

Faeall Faeall

借鉴 Aoki（2012）、Stefano和Marconi（2016）的做法，本文将信贷空间配置效率（ ）定义

为：i 地区信贷实际配置偏离全局最优状态所导致的整体全要素生产率（TFP）损失率。该指标具

有全局协同特征，其数值等于 i 地区配置变动对本地及非 i 地区生产效率影响之和。具体而言，

当  =0时，表明 i 地区信贷配置达到全局帕累托最优；当  <0时，其绝对值越大表示空

间错配程度越深。若 i 地区信贷配置过度，必然导致非 i 地区配置不足，从而导致全局效率损

失。这表明忽视区际空间联系下的局部最优并不等于整体最优。

CONTROL（三）控制变量（ ）

借鉴李强和郑江淮（2013）的研究，本文选取城市与企业层面控制变量。城市层面包括：教

育投入（Fund），以人均财政教育支出表示；外商投资水平（Fdi），以人均实际使用外商投资总额

表示；网络基础设施（Net），以各地级市国际互联网用户数的对数表示。企业层面包括：债务成

本（Cost），以利息支出 /负债的值表示；偿债能力（Pay），以负债 /资产的值表示；管理费用

（Manage），以 ln（管理费用+1）的值表示；盈利能力（Profit），以营业收入的对数表示。

（四）数据来源与描述性统计

本文计算企业 GVC地位的数据来自世界投入产出数据库（WIOD）、海关贸易数据库与工业

企业数据库。依托 WIOD 投入产出表，可测算中国各行业中间品间接进口占比、返回增加值占

比与中间品间接出口占比三类核心指标。海关贸易数据库提供每笔跨境交易的明细记录，工业

企业数据库提供企业层面特征变量，二者均源自 RESSET数据库。本文根据企业中文名称对两

个数据库进行匹配合并，并以企业注册地等辅助字段对匹配结果进行交叉检验。数据库合并后

的样本区间为 2004—2009年和 2011—2014年。

变量的描述性统计结果见表 1。衡量企业 GVC 地位的两个指标为全球价值链地位指数

（Gvcposition）和出口国内增加值率（DVAR），①数据分布未有极端异常值，且离散程度较大，表明

张雪兰、杨瑞桐、吴蓉蓉：信贷空间配置效率、技术创新与全球价值链攀升

 ① 参考 Kee和 Tang（2016）的做法，本文剔除了 DVAR 小于 0或大于 1的值。
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样本企业间的 GVC地位存在显著差异。在样本期间，大部分企业处于价值链较低位置，出口附

加值水平偏低，这一特征与样本期内我国整体徘徊于全球价值链中低端及“微笑曲线”底部的

事实相吻合（李强和郑江淮，2013）。
 
 

表 1    描述性统计

变量 观测数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Gvcposition 419 490 −0.0211 0.3582 −8.3848 0.0669 0.2941

DVAR 149 976 0.7747 0.2428 0 0.8710 1

Faeall 476 673 −0.0513 0.0567 −0.7545 −0.0377 0

Cost 457 281 0.0399 1.8415 −635 0.0094 615.8000

Pay 474 849 0.5765 2.0325 −29.6000 0.5603 915.2000

Manage 475 267 8.0280 1.5496 0 7.9793 17.6867

Profit 464 094 11.1602 1.4081 0 11.0028 20.4104

Net 476 673 4.8244 1.1479 0 4.8752 7.3139

Fund 476 632 0.1705 0.1792 0 0.1182 0.9958

Fdi 476 413 531.3434 495.5160 0.0318 424.1908 2 187.5249
 

四、实证检验

（一）基准回归结果

为检验信贷空间配置效率对当地企业 GVC 地位的影响，本文基于基准回归模型进行面板

固定效应估计。根据表 2的回归结果，信贷空间配置效率（Faeall）的回归系数显著为正，意味着

信贷空间配置效率越高，当地企业的全球价值链地位（Gvcposition）越高，表明从全局视角配置信

贷以及提高信贷空间配置效率有助于当地企业实现 GVC攀升。上述结果与理论预期一致，其原

因在于：信贷空间配置效率低下本质上是信贷资金跨区域流动受阻的体现。要素配置效率的提

升有赖于区域要素禀赋与可流动要素有效匹配。当信贷等可流动要素与各地禀赋结构相匹配

时，区域比较优势得以充分发挥。由此形成的空间分工打破了“大而全”的粗放型增长模式。发

达地区凭借技术实力辐射带动其他地区，生产制造地区则为技术发达地区提供产业配套支撑与

市场依托，进而提升企业的技术创新能力。从附加值创造的角度看，GVC攀升的核心正是企业

技术创新：一方面，企业进入产品设计、品牌创新、关键零部件制造等高附加值环节，应以核心

技术为支撑；另一方面，企业降低对进口中间品的依赖，更多使用国内中间品，从而获取更多贸

易附加值（郑江淮和郑玉，2020），这使得国内中间品技术含量同步提升。

（二）内生性问题的处理

1. 工具变量法

（1）选取逻辑与模型适配性

本文借鉴Mian和 Sufi（2011）的做法，将土地供给数量与地形坡度的交乘项作为工具变量。

在相关性方面，土地是地方政府抵押融资获取信贷的核心资产，直接影响信贷配置。地形坡度

决定了可出让土地的难易程度（Saiz，2010），正面影响土地供给对信贷配置的冲击。在外生性方

面，地形坡度属纯地理特征，其主效应已被固定效应控制，不直接影响企业 GVC地位。根据表 2

的回归结果，第一阶段交乘项与信贷配置效率显著正相关，第二阶段核心变量系数在缓解内生

性后依然显著为正。此外，Kleibergen-Paap rk Wald F 统计量远大于临界值，排除了弱工具变量问题。
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表 2    信贷空间配置效率对企业 GVC 攀升的影响

（1） （2） （3） （4）
Gvcposition

FE
Faeall

IV：第一阶段

Gvcposition
IV：第二阶段

Gvcposition
安慰剂检验

Faeall 0.1631*** 7.3509** −1.1411

（2.6409） （2.3592） （−0.2637）

IV（土地供给×坡度） 0.0020***

（9.9165）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

N 395 534 360 461 360 461 18 702
K-P LM
P-value

95.9065
0

8.9311
0.0028

K-P Wald F 98.3371 9.4524

　　注：括号内为稳健ｔ值；***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平下显著；K-P LM表示Kleibergen-Paap rk LM statistic；K-P Wald
F 表示Kleibergen-Paaprk Wald F statistic。下表同。
 

（2）排他性假设论证①

为确保工具变量满足仅通过信贷配置渠道影响 GVC 的排他性约束，本文进行了多方面论

证。首先，本文在 2SLS模型中引入地形、土地供给、省份和年份联合趋势以及产业结构的交互

项，以控制基础设施改善等非线性演化趋势，结果证实核心结论依然稳健。其次，事前趋势检验

表明 IV 对企业历史 GVC 位置无预测力，且 IV 对出口规模、产业结构、基础设施及开发区扩张

等的影响均不显著，排除了系统性偏误。再次，以“非信贷依赖型”企业子样本进行的异质性证

“伪”检验显示核心系数不再显著且绝对值大幅缩小。最后，从理论机制来看，土地财政主导的

要素投入型增长属于规模扩张，无法直接转化为依赖技术创新的价值链跃升，且其引发的信贷

结构性错配会“挤出”研发投入。这意味着土地供给无法直接驱动企业 GVC攀升。

2. 双重差分法②

本文以 2008年“四万亿”政策为外生冲击，考察信贷空间配置变动对企业 GVC地位的因果

影响。本文以地方保护程度前 1/5的城市为处理组，后 1/5的城市为对照组进行 DID估计。根据

回归结果，该政策冲击后处理组系数显著为负，证明信贷错配能够抑制企业 GVC攀升。为进一

步验证上述因果识别的可靠性，本文进行了如下检验：（1）平行趋势检验。事件研究法（以

2004 年为基期）与联合显著性检验表明，处理组与对照组在政策实施前无显著差异，满足平行

趋势。本文排除了 2008年出口退税政策的竞争性干扰，并采用 Rambachan和 Roth（2023）的研究

进行敏感性分析，在允许 1倍标准误偏离的情况下，负向处理效应依然稳健。（2）SUTVA检验。

本文借鉴 Kline和Moretti（2014）的思路，剔除处理组后考察不同半径邻近地区受政策冲击的影

响。估计系数均不显著，排除了经济活动空间转移的干扰，满足 SUTVA 假设。（3）预期效应检

验。本文将政策时点提前至 2006年并截取 2009年前样本进行回归，根据回归结果，排除了政策

提前预期效应。（4）排除同期区域战略干扰。为避免过度控制，本文剔除样本期内受国家级区域

战略覆盖的城市观测值后重新回归，核心系数依然在 1%水平上显著为负。（5）安慰剂检验。本

文通过随机抽取“伪”处理组进行 500 次回归，结果显示“伪”系数均值接近 0 且实际估计系数

为异常值，证实基准结论非偶然因素驱动。
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（三）稳健性检验
①

本文采用如下方法进行稳健性检验：（1）替换因变量，将企业 GVC 攀升的代理变量替换为

出口的国内增加值率；（2）进一步控制行业、城市固定效应，对标准误在企业层面进行聚类；

（3）删除中间品进口额大于中间品投入额，即过度进口的企业样本；（4）对因变量进行 1% 上下

截尾处理；（5）考虑到企业数目较少的城市可能在经济结构上缺乏代表性，且其城市层面信贷配

置效率的测度可能存在较大问题，本文剔除企业样本数较少的城市后重新进行回归；（6）针对微

观数据缺失导致行业数据替代可能引发的经典变量误差（CEV）及衰减偏差，本文采用企业新产

品产值变异系数衡量异质性并进行分组检验；（7）将土地供给数量与地形坡度比例共同作为信

贷空间配置效率的工具变量引入回归方程；（8）为纳入现实联动性摩擦，本文借鉴 Hsieh和 Klenow

（2009）的研究，以城市间信贷边际收益产品（MPRC）绝对差值构建信贷空间实际错配度指标。

各项稳健性检验均表明，信贷空间配置效率对中国企业 GVC地位攀升的影响具有稳健性。

五、进一步分析

（一）机制检验：技术创新的维度与行业异质性

理论模型表明，信贷空间配置效率改善通过提升地区整体技术创新水平促进 GVC攀升。由

于核心解释变量为城市层面变量，为避免变量层级错配导致的 Moulton 偏误及内生性问题，本

文在地级市层面检验信贷空间配置效率对城市创新的影响。设定模型如下：

Innovationit = β0+β1×Faeallit +γ×CONTROL+ θ j+τt +εi jt （30）

Innovationit其中， 为地级市层面的创新变量。控制变量 CONTROL 为：外商直接投资水平（Fdi），
以人均实际利用外商直接投资额表示；财政科技投入（Science），以地方财政科学技术支出/GDP
的值表示；教育投入（Education），以地方财政教育支出/GDP的值表示；消费水平（Consume），以社会

消费品零售总额的对数值表示。

本文进一步区分创新的类型与质量。具体而言，本文以发明专利申请量衡量原始创新，以

实用新型专利申请量衡量改进型创新，并以《中国城市和产业创新指数》衡量创新质量。回归结

果如表 3所示，信贷空间配置效率对原始创新、改进型创新和创新质量的回归系数均显著为正，

证实了信贷效率改善助力技术创新的核心机制。
 
 

表 3    机制检验

（1） （2） （3）

原始创新 改进型创新 创新质量

Faeall 3.8011** 2.2081** 0.7664**

（2.0971） （2.0662） （2.3536）

控制变量 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制

N 1940 1940 1940
 

为进一步证实信贷空间配置效率影响 GVC 攀升的技术创新路径，本文开展了机制异质性

检验与竞争性渠道排除检验。②根据回归结果，该效应仅在技术密集型行业、长期贷款占比高的
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样本以及创新活跃的大型企业中显著。这种基于事前特征的异质性表现为创新机制提供了间接

证据。在排除竞争性渠道时，本文进一步控制了人力资本与资本深化变量。根据回归结果，人力

资本渠道的作用较小；在剔除投资驱动下的低效资本积累后，信贷空间配置效率改善促使资源

转向高生产率用途。综上所述，信贷空间配置效率主要通过促进技术创新而非要素积累来推动

企业 GVC攀升。

（二）信贷空间配置的空间效应
①

信贷资源的空间重构为微观技术溢出创造了条件。本文构建空间滞后解释变量模型

（SLX），以信贷错配绝对值的负数衡量信贷配置效率。基准地理距离矩阵回归结果显示，本地

与周边地区信贷配置效率的系数均显著为正，证实周边信贷配置改善能通过空间溢出促进本地

技术创新。异质性分析表明，原始创新的空间外部性显著强于改进型创新。原始创新的知识边

界宽、技术通用性强、跨域辐射广，而改进型创新高度依赖其与本地匹配程度。这一机制深化了

要素配置的理论内涵：尽管信贷资源总量配置具有零和博弈的特征，但创新产出具备非竞争性

的技术扩散属性。效率导向的信贷空间配置能将区域信贷竞争从存量零和博弈转化为以创新溢

出为核心的机制。

此外，本文通过引入经济距离、产业相似度与时变高铁可达性矩阵的检验，研究发现空间

机制存在显著的渠道异质性。在经济与产业相似度矩阵下，周边信贷配置效率改善对本地创新

具有正向溢出效应，并且产业相似度越高，溢出效应越强。在高铁可达性矩阵下，该系数显著为

负，表明高铁连通性降低要素流动摩擦后，周边环境改善反而对本地产生“虹吸效应”与

“挤出效应”。

（三）异质性分析：金融摩擦的宏观映射与微观验证

τ τ > 0

τ < 0

本文理论模型以信贷价格扭曲 作为金融摩擦的宏观充分统计量： 代表税收性扭曲，

代表补贴性扭曲。为验证其微观基础，本文构建“行业属性×融资依赖度×所有制”三阶交互

模型进行边际效应分析。研究表明：第一，产业政策导向决定了信贷配置改善的效率上限，并表

明存在信息不对称摩擦。私营企业在战略性新兴产业的融资依赖边际效应显著高于传统制造

业，表明配置改善有效缓解了信贷配给；第二，所有制偏好调节了政策红利分配，战略性新兴产

业中国有企业的信贷敏感度低于私营企业；第三，传统制造业印证了税收性扭曲与纠偏机制，该

机制对国企信贷依赖有负向影响，对民企信贷依赖有正向影响，表明配置改善既缓解了民企融

资问题，又削弱了国企补贴优势。

（四）城市综合发展水平与创新潜力异质性
②

本文依据 2023 年《城市商业魅力排行榜》划分城市层级进行考察。根据回归结果，信贷配

置效率对一线城市企业 GVC攀升呈显著正向作用，对准一线城市影响不显著，对二线城市则呈

显著负向影响。其内在机制在于：第一，一线城市凭借经济基础与研发集聚优势，契合了技术创

新对高级要素的需求，信贷配置改善直接赋能企业 GVC攀升；第二，准一线城市虽作为城市群

核心享受要素流入的“虹吸红利”，但过度集聚引发的拥挤效应导致高质量要素外迁，削弱了信

贷配置的正向作用；第三，二线城市资金吸引力较强，但创新潜力与人才储备相对不足，信贷过

度配置导致边际收益偏低。在全局帕累托最优规律下，其信贷配置效率提升可能伴随当地信贷

总量的收缩，进而“挤出”实体信贷并加剧企业创新困境，从而抑制企业 GVC攀升。
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六、结论与启示

本文从优化信贷资源空间配置的视角，探讨了信贷空间配置效率影响企业 GVC 攀升的机

制与效应。研究表明，提升信贷空间配置效率能够显著促进企业 GVC攀升，技术创新是其中的

关键传导路径，且该效应在不同行业与城市类别间存在显著异质性。信贷空间配置的全局帕累

托最优并非区域间的平均分配，而是遵循边际收益均衡原理，并向边际收益产品更高地区倾斜

的配置状态。当各地信贷配置转向全局帕累托最优时，可促进信贷跨区域流动，形成区域互利

的一体化发展格局，进而赋能企业 GVC攀升。根据本文的结论，提出如下政策启示：

第一，深化金融供给侧结构性改革，以全局空间帕累托最优为导向优化信贷顶层设计。信

贷资源空间错配不仅抑制本地企业 GVC攀升，更阻碍了技术创新的跨域溢出。因此，必须打破

地方政府辖区间的信贷竞争壁垒与行政干预，引导资源在全局范围内向高效率区域流动。应探

索建立跨区域的信贷配置效率评估体系，不仅关注单一地区的信贷配置状态，更要考量其对周

边地区的空间溢出效应。

第二，强化信贷期限与创新类型的精准匹配。长期信贷是支撑原始创新与改进型创新的关

键，且信贷空间配置效率的提升主要通过激发技术创新而非要素积累驱动 GVC攀升。因此，应

引导金融机构提高信贷久期，扶持技术密集型行业与创新活跃的大型企业。需依托产业政策导

向纠正信贷配给扭曲：在战略性新兴产业中，加大对创新活跃的民营企业的信贷额度；在传统制

造业中，应坚决抑制国有企业对信贷资源的过度依赖与低效扩张，使信贷资源真正向高附加值

创造环节集聚。

第三，因地制宜构建梯度化的金融支持体系，警惕交通基础设施改善引发的资源“虹吸效应”。

一方面，针对高铁连通性增强带来的“虹吸效应”与“挤出效应”，沿线城市应提前构建金融缓冲

机制，通过优化本地营商环境与产业配套提升信贷吸附能力。另一方面，应根据城市层级实施

差异化战略：一线城市应聚焦前沿技术信贷支持，巩固其在 GVC 攀升中的引领作用；二线城市

则应重点防范信贷配置带来的负向冲击，定向帮扶特色产业集群。
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Credit Spatial Allocation Efficiency, Technology
Innovation, and Upgrading in Global Value Chains

Zhang Xuelan1,  Yang Ruitong2,  Wu Rongrong3

(1. School of Finance, Zhongnan University of Economics and Law, Wuhan 430073, China;
2. Key Laboratory of Blockchain Finance, Shandong University of Finance and Economics, Jinan 250014, China;

3. School of Economics and Management, Guangxi Normal University, Guilin 541004, China)

Summary:  Against the backdrop of Global Value Chain (GVC) restructuring, the spatial misallocation

of credit constrains enterprises’ R&D and value chain upgrading. This paper constructs a three-stage theoretical

framework—production function expansion, an export domestic value-added ratio (DVAR) model, and short-

term market equilibrium—to elucidate how credit spatial allocation efficiency enhances DVAR via technology

innovation, and empirically tests it using multi-source Chinese micro-level data.

　　The results show that: First, improving credit spatial allocation efficiency significantly promotes GVC up-

grading, primarily by stimulating innovation rather than factor accumulation. Second, this effect is concen-

trated in technology-intensive industries, samples with high long-term loan shares, and large innovation-active

enterprises. Third, improved credit allocation in neighboring regions spurs local innovation through spatial

spillovers, with original innovation exhibiting stronger externalities than improved innovation; economic and

industrial similarity strengthens this spillover, whereas high-speed rail connectivity triggers siphon and

crowding-out effects.

　　This paper makes the following marginal contributions: First, it clarifies the theoretical pathway through

which credit spatial allocation efficiency drives GVC upgrading via technology innovation and characterizes

the spatial externality heterogeneity of this mechanism. Second, it constructs a quantitative framework for

credit allocation efficiency based on economy-wide spatial Pareto optimality, offering a tool for correcting spa-

tial credit misallocation. Third, it reveals the heterogeneous effects of spatially-linked credit allocation, providing

micro-mechanism evidence for regional coordinated development and financial supply-side reform.

Key words:  credit spatial allocation efficiency； global value chains； technology innovation； Pareto

optimality
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