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工商管理硕士（MBA）推出 116 年来，

对全球商业管理产生了积极的影响，引进

我国 34 年来， 对国内经贸金融的发展也

作出了积极的贡献。 但工商管理硕士学位

主要关注企业现金流和有形资产负债表

相关内容，对企业科技创新和专利这样的

无形资产却视而不见或忽略不计，难以适

应全球科技时代市场的需求，也难以有效

推动“科技金融”的发展。

第十二版对科技自主度、科技国际化

和科技充足度等科技的宏观度量和相应

的科技二级子指标的度量及科技对经济、

贸易、外汇和股市影响的实证结果及对应

的分析方法做了系统论述，实际上，将工

商管理硕士项目升级到了科技管理硕士

（MTA）重视技术流和技术平衡表的层面，

使得科技对经济贸易、金融以至社会的影

响从文字概念的层面走向数字化的精准

层面。 科技管理硕士相关教学内容对提高

科技创新人才和科技管理人才培训很有

意义。

本版在前两版货币国际化相关传统

内容删减的基础上，新增了如上介绍内容

外更多新的内容，反映出作者扎实的理论

功底和市场经验。 这些新结果包括对爱尔

兰过高的知识产权进口使用费的合理校

正，将电讯、计算机和信息服务进出口使

用费的合理比例追加到知识产权进出口

使用费中以扩大知识产权进出口使用费

对科技的代表性及未申请境外授权的国

内专利与在境外授权的本国专利间相互

的影响等方面。 深刻理解作者新版近千页

富含新概念、新度量、新理论、新实证结果

的内容需要时间消化和实践证明。

最后，祝贺作者新版著作 《人民币国

际化》第十二版问世，同时期待作者再接

再厉，在今后的更新版本中继续推出新的

理论和新的实证结果，为科技金融这篇大

文章做出更大的贡献。

（作者系赛领资本管理有限公司

CEO、 香港赛领资本控股有限公司董事会

主席）
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为科技与货币的相互影响提供宝贵实证
———读《人民币国际化》有感

◎ 李真圣

由于全球外汇市场并没有像场内

交易所那般有准确的日、周、月、季和年

度交易数据。 截至目前，最可靠的数据

是国际清算银行（BIS）每三年公布一次

的当年 4 月全球几十个主要货币日均

成交金额。 而上一次数据公布的时间

是 2022 年 12 月 ， 下一次则要等到

2025 年 12 月。

这为我们分析短期内主要国际货

币国际化的变化带来了困难。 而《人民

币国际化和产品创新》从第八版开始就

利用英国、美国、新加坡、中国内地、中

国香港、日本、澳大利亚和加拿大这八

大全球外汇交易中心每半年的数据来

判断主要货币国际化的进程，是绝大多

数货币国际化书籍数据最为细致和详

实的职业做法。

BIS 数据显示，2022 年人民币国际

化从 2019 年的第八位提高到第五位，

与 2021 年第十版预测的 2022 年人民

币将首次超过澳大利亚元，成为全球第

五大国际货币的结果完全一致，显示出

作者创建的用科技自主度与国内生产

总值协同效应来预测货币国际化方法

的合理性。

另外 ，作者不仅给出了人民币在

全球范围内的国际化排名结果 ，从

2021 年第十版开始，作者给出了人民

币在中国香港 、新加坡 、伦敦 、纽约和

日本全球前五大外汇交易中心国际

化的排位提升程度 ，为我们判断人民

币国际化走势提供了难得的数据支

撑 ，也是绝大多数货币国际化和人民

币国际化书籍鲜有的结果。 值得关注

的是 ， 作者从 2021 年第十版开始利

用新加坡金融监管局公布的新加坡

外汇市场周数据 ，对人民币在这个亚

洲最大的外汇中心国际化程度的提

升进行持续跟踪 ，对国内外市场外汇

交易参与者具有直接的参考意义 ，显

示出作者对全球金融数据把握的娴

熟和专业态度。

2021 年第十版开启了科技度量先

河，并利用当时全球同族专利数据获得

的科技国际化的度量作为起步，成为科

技和货币国际化实证结果的基石。

前两版利用五大专利局（中国知识

产权局、欧洲专利局、日本特许厅、韩国

特许厅和美国专利商标局， 下称 “五

局”） 以及五局外其他国家和地区历年

同族专利数据对主要货币发行体科技

国际化进行了度量，进而获得了主要货

币发行体科技国际化和货币国际化相

互影响的实证结果。

同族专利确实是国际专利的重要

内涵，但是由于获得优先权后再向其他

国家和地区后续申请需要时间，同族专

利数据通常比其他专利和知识产权使

用费进出口数据要滞后四到五年 ，因

此，同族专利最近的数据只能通过利用

历史数据估算来拟合，不可避免地出现

研究结果的误差。

第十二版使用了世界知识产权组

织 （World Intellectual Property Orga鄄

nization，WIPO） 每年公布的全球 160

多个国家和地区相互授权的各类专利

数据（含同族专利数据）。 此类数据对

国际专利的代表性比同族专利更为充

分， 公布的频次与世贸组织公布的各

经济体知识产权使用费进出口数据的

公布频次也相近， 在很大程度上克服

了之前五局同族专利数据滞后所带来

的局限性。

此外，2021 年第十版对全球前八

大国际货币发行体国际专利可比权

重的衡量 ，是基于这些货币发行体同

族专利数据及其知识产权使用费进

出口数据计算得出 ，而同族专利数据

滞后使得计算得出的主要货币发行

体国际专利可比权重存在不够对称

的问题。

而第十二版利用 WIPO 数据求解

八元一次方程得出的前八大货币发

行体国际化专利相对可比权重 ，比前

版的相应权重更为精准 ，主要货币发

行体国际专利可比权重或相对 “出口

使用费 ”结果也比前两版更为扎实可

靠。

经济是肌体，金融是血脉，科技是骨骼。 中央金融工作会议提出的

科技金融、绿色金融、普惠金融、养老金融、数字金融“五篇大文章”中，

科技金融排在首位，显示科技金融的重要性。

科技创新的日新月异正加速影响全球经济、贸易、产业、外汇、资

本市场及社会的方方面面。 尽管如此，由于多年来全球范围内科技度

量缺位，科技和金融相互影响，特别是科技与货币的相互影响鲜有相

关实证结果。

张光平博士于 2021 年出版的《人民币国际化和产品创新》第十版

（下称“2021 年第十版”）首次创造性地提出了全球主要货币发行体科

技自主度和科技国际化的定义和度量结果，进而获得了科技国际化和

货币国际化相互影响的实证结果，将多年来科技和货币两个看似“互

不相关”的领域打通，并得到了两者相互支持的难得的实证结果，将我

们对货币国际化这个概念的理解提高到了新的层面。

而张光平博士等新著的《人民币国际化》第十二版（下称“第十二

版”）在前版基础上又有了新的建树和成果，进一步为科技金融这篇大

文章献上了科技骨骼和金融血脉间关系的实证内容。

创造性使用科技自主度与国内生产
总值协同效应预测货币国际化

利用 WIPO 专利数据更充分、 更及
时、更可靠

第十二版主要亮点是利用最新两

个相关变量相互影响及风险传导模型

计算出的科技国际化和货币国际化相

互影响和风险传导的结果。 由于货币

国际化数据每三年才公布一次， 其连

续性与科技国际化年度的连续性不够

对等， 前两版只能用与货币国际化数

据对应的科技国际化年份的数据进行

线性回归以获得科技国际化和货币国

际化相互影响程度， 其结果难以判断

科技国际化和货币国际化因时间演进

而发生的相互影响结果， 存在明显的

局限性。

第十二版则利用线性插值法将货

币国际化两个临近的数据转化成了连

续的年度数据， 以实现与科技国际化

年度数据的对应。 考虑到利用线性插

值法获得的连续年度货币国际化结果

的“总信息量”与原来的每三年数据的

“总信息量”相同，因此，线性化的货币

国际化年度数据有很好的代表性。

以科技国际化年度数据和修订后的

货币国际化年度数据作为两个相互关联

的变量， 第十二版第 36 章计算出 2008
年以来，全球科技国际化、货币国际化以

及每个主要货币发行体科技国际化和货

币国际化年度相互影响结果和风险传导

结果。 这些结果比第十版利用线性回归

方法获得的静态结果更为生动细致，为

我们理解 2008 年全球金融危机以来全

球科技和货币相互影响提供了难得的实

证结果， 加深了我们对科技和货币间相

互影响和风险传导的认识。

有了作者科技自主度、 科技国际

化和科技充足度等科技度量方法和结

果， 我们就打开了一个前所未有的科

技认知“维度”或者有了科技度量的一

把新尺子。

利用这个全新的“维度 ”，我们可

以探寻到更多的科学技术、 经济学和

金融学的宝藏和奥秘， 发掘科技与货

币之间的内生关系。

比如， 通常认为 2010 年是美国应

对 2008 年金融危机最困难之年 （第一

次量化宽松政策从 2009 年 3 月开始实

施到 2010 年 10 月未达到预期效果，第

二次量化宽松政策不得不从 2010 年

11 月开始实施以达到稳定金融市场的

目的）， 当年美国科技国际化和美元国

际化相互支持程度在直观上应该较低，

两者的相关性也应该较低，但实证结果

（第 18 章） 显示出美国 2010 年科技国

际化与货币国际化相关性高于 2007
年。 实证结果与直观印象不一致的根

源，是名义本金代表的外汇衍生产品交

易金额，并非外汇真实交易。

剔除非现金交易的外汇衍生产品

交易后的货币国际化更为合理。 科技

度量为有“脱实向虚”倾向的金融打造

了一面“照妖镜”。 没有科技维度这个

新视角， 我们几乎不可能看出几十年

来反映货币国际化数据中 “外汇衍生

产品”名义金额这样深层次的问题，更

难以获取修正货币国际化数据中 “外

汇衍生产品” 名义金额问题的新的货

币国际化的合理结果。

作者前十一版的结果均给出了全

球现有前八大货币今后 20 年左右变

迁的预测结果， 为我们判断国际货币

变迁提供重要的实证依据。

由于各经济体经济增长差异很

大，当前八大国际货币经济体可能过

几年或十几年会由于经济规模的相

对下降及其货币国际功能的相对下

降而被挤出前八大货币之列 。 同时，

其他经济体由于产值增幅较大及其

货币国际功能的上升会跻身前八大

国际货币之列。 由于各货币发行体历

史外汇日均成交金额年均复合增长

率变化较大，基于历史数据预测未来

外汇日均成交金额有着不可避免的

主观因素（假设不同货币日均成交金

额保持之前 10—20 年间日均成交金

额比例），第十二版延续 2021 年第十

版开始基于主要货币发行体科技自

主度和货币发行体国内产值全球占

比分别作为出口贸易和进口贸易变

量“替代物”的假设，这两个“替代物”

乘积即为货币发行体今后外汇成交

金额的“替代物”。

由于主要货币发行体科技自主

度变化幅度较小因而对其今后预测

较为准确的同时 ，各货币发行体国内

产值占全球比重也较为稳定， 同样 ，

预测未来占比也较为准确 。 也就是

说，各货币发行体科技自主度和国内

产值全球占比乘积是今后该货币在

全球外汇市场日均成交金额预测结

果，也较为稳定。 实证结果显示，2013
年—2022 年，主要货币科技自主度与

国内产值全球占比比重乘积与相应

的 外 汇 日 均 成 交 金 额 相 关 性 高 出

95%，显示科技自主度和国内产值全

球占比乘积是货币日均成交金额的

好的“替代物”。

延续 2021 年第十版以科技自主

度和国内产值全球占比乘积作为各主

要货币外汇日均成交金额的合理 “替

代物”， 作者对今后 20 年左右退出和

进入全球前八大国际货币的潜在货币

进行了实证分析， 使得我们对这一区

间内全球国际货币的变化有了更全面

的认识， 进而对国际货币和国际金融

今后的发展有了更系统的依据。

利用最新两个相关变量相互影响和
风险传导模型更系统、更动态

科技度量的维度更科学、更深入

外汇成交金额“替代物”更长期、更全
面

实证科技自主度
是影响股市市值的主
要推动力

正如作者前言所述 ， 第十二版对科

技国际化和货币国际化的分析方法可以

直接扩展到科技对股市的实证影响 。 实

际上， 作者已经完成了科技自主度和科

技国际化对资本市场影响的诸多研究 ，

由于篇幅所限， 相关研究成果难以纳入

该版，相关内容足以成为一本新书。 科技

对货币和对股市影响的实证结果表明 ，

科技自主度是影响货币国际化和股市市

值的主要推动力， 科技自主是金融自主

的前提条件。 只有科技自主度显著超过

相对自主度的 50%（知识产权出口使用

费大于进口使用费），包括货币自主和资

本市场自主的金融自主度才能达到相对

自主自如的程度， 人民币国际化和国内

资本市场才能持续稳健地自主发展 ，科

技金融才能稳步地发挥出应有的功能 。

我们期待作者在科技对股市影响分析领

域的新作问世， 为科技金融这篇大文章

提供新的素材。

扩展科技管理硕
士主要理论与内容


