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内容提要:金融服务部门开放提供了更多的优质金融服务，便利了企业融资，为企业
技术创新提供支持。为系统研究金融服务部门开放与制造业企业技术创新之间的关系，
本文在理论分析的基础上，基于世界银行微观企业调研数据库和服务贸易限制数据库，
实证分析了金融服务部门开放对企业技术创新活动的影响。研究发现，金融服务部门开
放促进了制造业企业技术创新;进一步引入行业特征的分析表明，高外部融资依赖企业
的技术创新活动受金融服务部门开放的影响更大，金融服务部门的开放将更有效地促进
这类企业技术创新活动的蓬勃发展。本文研究证实融资纾解效应是金融服务部门开放
影响企业技术创新活动的主要渠道。
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一、引 言

技术创新是经济增长的重要内生变量，是技术进步和知识积累的主要源泉(Acemoglu，2012)。
技术创新需要创造力与资本的有机结合，但企业家的创造力往往与资本相分离，以致无法形成新

的生产力。只有当金融体系能够充分发挥价值发现的功能，将资金配置给最具创新价值的项目和
最具创新才能的企业家，才能有效实现创造力与资本的有机结合，不断推动企业创造新技术、新产
品。然而，由于技术创新是高风险和高投入的经济活动，为控制风险和提高资本收益率，金融机构
需要对研发项目进行事前的评估、筛选以及事后监督(Greenwood 和 Jovanovic，1990)，这些均会产
生相应的交易成本，降低资源配置效率，阻碍技术创新。
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金融发展可以通过改善金融体系的运行效率，促进技术创新(Ｒajan 和 Zingales，1998)，金融开
放是金融发展的题中之义(Fafchamps和 Schündeln，2013)。已有研究主要关注金融开放对经济增
长(Bekaert等，2011)、经济稳定(Devereux和 Sutherland，2008)、产业结构调整(龚强等，2014;邵宜
航等，2015)等方面的影响。作为服务部门的重要组成部分，金融部门连接着资金市场和实体经
济，是资金提供方与资金需求方的重要中介;同时也是 WTO《服务贸易总协定》所涵盖的重要服务
部门，服务部门开放成为各国贸易自由化的重要环节，开放金融部门是一国深入参与世界经济活

动的必然选择。金融服务部门开放，引入具有先进经验的国外金融服务提供者，强化了国内市场
竞争，丰富了金融服务种类，提高了服务效率(张一林等，2016;刘金全等，2017)。金融服务部门的
开放对一国技术创新活动的影响是值得研究的重要问题。
基于金融服务部门在国民经济中的重要地位，以及在企业生产经营、技术创新活动过程中的

重要作用，本文从开放视角分析金融服务部门开放对制造业企业技术创新活动的影响，与此前研

究相比，在以下几个方面有所贡献:第一，研究金融服务部门开放，既是对此前研究的深化，也是对

金融发展、金融自由化相关研究的细化与拓展;第二，运用世界银行提供的服务贸易限制指数
(STＲI)，比较了不同开放模式下金融服务部门开放对技术创新影响的差异，为各国更有针对性地
选择服务贸易开放模式提供了理论支持;第三，从企业所处行业的生产特征出发，探讨了金融服务

部门开放对企业技术创新活动影响的渠道;第四，运用国家相似性指数构建了金融服务部门开放

的工具变量，引入工具变量以尽可能降低内生性对回归结果的影响。此外，实证研究中运用多种
回归方法，保证了回归结果的稳健有效。

二、文献综述

金融服务部门开放与服务贸易自由化紧密相联，而金融服务贸易自由化程度直接体现了一国

金融服务部门的开放程度(Walter，1988)。金融服务部门开放包括银行、保险业开放以及资本账户
等开放两部分(张金清等，2008)。金融服务部门开放与四种贸易模式①相结合，推动金融服务自由
化的实现。金融服务部门开放，放宽了国外金融机构的市场准入，便利了国外金融服务的可得性，
推动了金融服务贸易自由化。
金融服务部门开放支持了技术创新活动(钟娟等，2012)。关注现有研究可以发现，金融对技

术创新的促进作用虽得到肯定，但这种作用在不同的国家和地区之间差异很大。这种差异可能是
由地区经济发展水平和创新方式间的差异导致的。技术进步可以视为两种创新模式———模仿与
自主创新共同作用的结果，模仿创新的技术密集度更低，而技术进步的模式会随着技术差距的变

化而变化(宋林、郭玉晶，2016)。金融发展对技术创新的支持呈现非线性关系，随着一国经济发展
水平的提升，股票市场对经济增长的重要性会越来越强，而银行体系的相对作用则不断下降(龚强

等，2014)。发展中国家为发挥后发优势，主要依靠技术引进促进技术进步，而技术引进通常内化
在引进的生产设备如固定资产中，银行贷款对技术创新的促进作用显著，但随着经济发展水平的

提高，技术创新逐步代替技术引进成为经济增长的新动力，股权融资等方式对创新企业吸引力上

升，股票、债券市场在技术创新中作用凸显(张一林等，2016;钟腾、汪昌云，2017)。
金融体系结构不同，其所提供服务对技术创新的影响也存在差异。股票、债券市场提供的金
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融服务对技术创新的促进作用更大(Brown 等，2013;张杰、居杨雯，2017)。一些研究持中性观点，
认为银行与股票市场的发展都显著并且稳健地促进了企业的技术创新活动(McCaig 和 Stengos，
2005)。银行业规模的扩张提高了信贷总量，为企业提供更多的资金以缓解融资约束，在一定程度
上促进企业技术创新活动(解维敏、方红星，2011)。但银行市场化推动了银行经营更加以利润为
导向，且更加注重风险防范和资金的安全性(汪昌云等，2014)，会使银行倾向于投资房地产等预期
收益较高且抵押品充足的部门，不愿贷款给风险较高、回报不确定的研发创新项目，由此可能削弱
金融机构发展对技术创新的作用(Chaney等，2012)。
金融服务效率的差异也会对技术创新产生影响。金融抑制是产生金融服务效率差异的重要

原因，会导致技术创新活动的融资方式缺乏多样性(孙晓华等，2015;张璇等，2017)。而金融宽化
可有效缓解金融抑制，提升金融服务效率，增加获取金融服务的渠道。现有研究表明，金融宽化有
助于提升一国经济增长效率，对技术创新具有促进作用(邵宜航等，2015)。此外，加强和完善法律
制度建设，创造良好的市场环境有助于提升金融服务效率，促进技术创新活动(王永钦等，2016)。
现有研究主要关注金融自由化通过扩大信贷基础、缓解企业融资约束等对技术创新的影响，

而围绕服务部门开放的相关研究则主要关注服务部门的整体表现，总体来看，缺乏金融开放对金

融服务效率、市场环境影响的分析，且在影响渠道分析、样本选择方面存在不足，对企业所处的行
业、国家宏观经济特征的考察也不够全面。为厘清金融服务对企业技术创新活动的影响，本文以
金融服务部门为切入点，细致、全面地分析金融服务部门开放与企业技术创新活动之间的关系。

三、金融服务部门开放影响制造业企业技术创新的机制分析

金融服务部门开放有利于开放国经济增长、全要素生产率提升和贸易竞争力的提高。技术创
新也是国家竞争力的重要支持，制造业企业作为重要的经济单元，其技术创新活动对国家整体创

新水平具有重要影响。金融服务部门的开放对制造业企业技术创新活动的影响是我们研究中关
注的重点。本部分着重分析金融服务部门开放对制造业企业技术创新活动影响的理论机理，进一
步提出待检验的命题。
生产性服务业向制造业进行渗透，促进了制造业企业生产成本的降低和生产率的提升(武力

超等，2016)。金融服务部门是重要的生产性服务部门，其对制造业技术创新的影响是我们关注的
重点。本节借鉴 Francois和 Eschenbach(2002)的思路分析金融服务部门开放促进企业技术创新的
具体作用机制。
金融机构是储蓄和投资之间的一个中介机构，其职能是向资金需求者提供融资及其他相关金

融服务。为简化分析，假设融资需求方仅为企业，融资成本为 。
企业生产函数为 C-D函数为:

Y = AKαL1－α(0 ＜ α ＜ 1) (1)

Y表示总产出，K和 L分别为生产中投入的总资本和总劳动力。与基本的索洛增长模型类似，
从(1)式出发在稳态下对资本(K)求导数可得式(2):

Y /K = g + δ +  = r， r = α × Y /K (2)

其中，r表示资本报酬率，δ表示资本折旧率，g 表示技术进步率， 表示金融机构作为中介机
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构的成本。
将(1)式代入(2)式并进一步变化，可以得到储蓄(S)，如式(3):

S = δK = δ(αA /r) 1 /(1－α)L (3)

根据(3)式，经过简单运算可得金融服务部门的需求弹性为 － 1 / r ×［ /(1 － α)］。
金融服务部门服从古诺 －纳什均衡，考虑到具体的金融服务机构的行为，假设部门内有 n 个

金融服务机构，在纳什均衡下各机构的边际成本相同，都为 c;根据需求弹性可得到边际成本 c 的
表达式;将 r由(2)式结果代入边际成本 c表达式，我们得到融资成本 ，如式(4):

 = ［nc + (1 － α)(g + δ)］/［n － (1 － α)］ (4)

对机构数量 n求偏导，有 /n ＜ 0。上述分析结果表明，金融服务机构数量和企业融资成本
成反比。金融服务部门开放会通过竞争激励效应刺激本国银行等金融机构提高效率、降低成本，
开发新的企业客户群。进一步对(4)式中 n求二次导可得式(5):

2
n2 = 2(1 － α)(g + δ + c)

［n － (1 － α)］3
＞ 0 (5)

这表明，随着金融服务机构数量的增加，融资成本的削减效应更加明显。金融服务部门开放
引入了国外金融服务提供者，金融服务机构数量的增加，通过竞争效应提高了金融服务部门的效

率，增加了制造业企业的融资可得性和渠道，降低了本国企业的融资成本，有利于制造业企业的技

术创新活动。因此我们提出如下待检验的命题。
命题:金融服务部门开放为国内企业增加了金融服务获取渠道，提升了金融服务效率，拓展了

企业研发投入渠道来源并降低了技术创新融资成本。金融服务部门开放通过纾解企业面临的融
资约束促进了制造业企业的技术创新。

四、计量模型设定和变量选择

(一)模型设定

实证研究中我们将对理论分析中提出的命题进行检验。首先考察金融服务部门开放对制造
业企业技术创新活动的影响，设计基准回归模型，如式(6):

newprocij = β0 + β1 finc + βkXcijk + δc + δi + εcij (6)

其中，脚标 c、i、j 分别表示国家、行业和企业，k( k = 1，2，…，k)是研究中引入的控制变量个
数;newpro 表示企业新产品收入占总销售收入的比重，用于衡量制造业企业的技术创新活动;fin
为以 STＲI 指数测度的国家金融服务部门开放程度，该指标数值越高则开放程度越低。具体地，
我们分别引入服务部门总体开放指数( finstri)、金融服务部门跨境交付开放指数( strimodel1)和金
融服务部门商业存在开放指数( strimodel3)三个指标，详细分析金融服务部门开放及不同开放模
式对企业技术创新活动的影响。X 为回归中引入的控制变量的向量，包括企业年龄( year)、企业
规模( size)、直接出口占销售收入比重( export)、GDP增长率(gdpg)和高等教育劳动力( labor)等。
δc、δi 分别表示国家固定效应和行业固定效应，εcij为回归方程的随机扰动项。

Ｒajan和 Zingales(1998)、佟家栋和刘竹青(2014)等的研究证实，以外部融资依赖度为代表的
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行业特征与企业所面临的融资约束密切相关，高外部融资依赖度行业中的企业，在相似金融环境

下，面临的融资约束更为严重。理论分析部分提出纾解企业面临的融资约束是金融服务部门开放
促进制造业企业技术创新的重要渠道。为了检验这一影响渠道的有效性，本文引入行业外部融资
依赖度相关指标，构造回归模型进行实证考察。
参考 Manova和 Yu(2016)，我们在基准回归模型基础上，引入金融服务部门开放指数与外部

融资依赖度的交互项，构造如式(7)的回归方程，对理论分析进行检验:

newprocij = β0 + β1 finc + β2( finc × efdi) + βkXcijk + δc + δi + εcij (7)

efdi 为行业 i的外部融资依赖度，finc × efdi 为金融服务部门开放指数与外部融资依赖度的交

互项。引入交互项的回归中，我们同样引入三个不同的金融服务部门开放指数及其构成的交互
项，考察金融服务部门开放模式的影响。(7)式中其余变量与式(6)含义相同。
(二)数据来源和变量选择

1. 数据来源
企业层面的数据(企业创新投入、产出，企业规模、年龄等)来自世界银行微观企业调研数据库

(World Bank Enterprise Survey)。这一数据库提供了包括发展中国家、少部分发达国家和新兴经济
体在内的众多国家的调研数据，数据丰富多样且拥有良好可得性，为我们从跨国微观企业视角进

行实证考察提供了支持。
世行企业调研数据库对企业创新行为进行了详尽的考察，包含了对不同经济发展水平国家的

企业创新行为的调研数据，全面而丰富。为保证研究数据客观有效，本文选取 2006—2016 年的调
研数据①，并剔除明显存在常识及合理性错误的数据。

2. 核心变量
创新投入和创新产出是目前研究中常用的考察技术创新的指标。创新投入指标较准确地评

价了企业的创新程度和能力，但很多企业并没有正式的研发支出或财务统计缺失，因此创新投入

指标可能低估了企业的创新能力。相比而言，创新产出指标可以评价企业技术创新潜力，衡量从
创新投入到成为商品并进入市场的全过程，考察更为全面。因此本文选取世界银行企业调研数据
库中的新产品收入占总销售收入的比重(newpro)作为制造业企业技术创新的代理变量。
我们着重考察各国金融服务部门开放对制造业企业技术创新活动的影响。根据 Beverelli 等

(2017)等的研究，我们使用世界银行服务贸易限制指数(STＲI)衡量各国的金融服务部门开放度，
STＲI数据直接来自世界银行服务贸易限制指数数据库，该数据库提供 103 个国家 5 个服务部门总
体和以三种开放模式②考察的 STＲI指数。与 Hoekman指数、OECD的 STＲI指数等相比，世界银行
STＲI指数对实际贸易政策和限制措施赋予合理的权重进行计算，且覆盖的国家范围也更广。广泛
的样本国家和多样的指标架构为研究提供了更多样化的选择。
研究中我们不仅关注各国金融服务部门开放总体水平( finstri)，同时考察金融服务部门开放

模式的影响。金融服务部门在跨境交付模式下开放程度最低，商业存在模式下开放程度较高。本
文从国家金融服务部门总体开放水平( finstri)和跨境交付( strimodel1)、商业存在( strimodel3)两种
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①

②

世界银行在不同年份对不同国家进行调研，但调研数据并不是按年份延续的。2006 年以后的数据更集中于企业分析单
元，调研也更加规范统一，因此我们选取 2006—2016 年的调查数据，涉及 76 个国家的企业调研样本。

服务贸易分为跨境交付(model1)、境外消费(model2)、商业存在(model3)和自然人流动(model4)四种提供模式，STＲI指
数对服务部门总体和除模式 2 之外的各分部门开放程度进行了考察。



具体模式出发，考察金融服务部门开放对制造业企业技术创新活动的影响。
3. 行业外部融资依赖指标
为检验金融服务部门开放对企业技术创新影响的具体渠道，本文引入行业外部融资依赖指标反

映的行业流动性需求来进行相关实证检验。高流动性需求行业的企业一般具有更高的融资需求，往
往面临更为严峻的融资约束(Manova，2012)。本文首先引入外部融资依赖度(efd)①来检验服务部门
开放通过纾解企业面临的融资约束促进企业技术创新活动这一影响渠道的有效性。为保证检验
结果稳健可信，我们进一步选用现金周转周期( ccc)对行业的外部融资需求进行考察，现金周转周
期(ccc)是企业从原材料付款到收到销售贷款的平均天数，是考察流动性需求的常用指标。
与行业外部融资依赖需求相关的两个指标均根据 Compustat数据库提供的数据测算得到。参

考 Manova和 Yu(2016)等的研究，我们运用美国 ISIC － 4 位行业编码包含的各上市公司的相关财
务数据，按照取中位数的方法由企业层面向行业层面汇总，得到美国各行业外部融资依赖度和行

业现金周转周期两个指标，用于考察样本内不同行业的外部融资需求。美国的市场经济程度高，
金融市场发育良好，其行业外部融资需求指标集中反映了不同行业发展过程中由技术需求等本质

特征决定的行业外部融资需求。这一行业融资需求特征与行业所处国家无关，短期内不会出现变
化，此外我们研究中更关注不同行业企业间外部融资需求的相对差异而非绝对数值。综上所述，
我们选用美国行业的相关指标考察各国对应行业特征是可行的。

4. 宏观控制变量
企业年龄(year)会影响企业技术创新，相比成熟企业，年轻的企业创新动力充足，创新活动更

多(Brown等，2009)，本文将实际年份与企业注册年份的差定义为企业年龄( year)。企业规模
( size)也是影响企业技术创新的重要变量，企业规模扩大会促进技术创新，因为规模较大和市场势
力较大的企业具有垄断优势和规模优势。但是企业规模有限，市场竞争活跃同样可能促进企业技
术创新(Arrow，1962)，也有学者认为创新与企业规模增加之间呈现非线性的关系(朱恒鹏，2006)，
本文使用企业员工数量衡量企业规模( size)。我们还考虑了企业出口( export)对企业技术创新活
动的影响。出口企业会面临来自国际市场的竞争，从而迫使企业加大创新投入、研发和销售新产
品。本文选取直接出口占销售收入比重(export)来进行分析。此外我们使用世界银行世界发展指
标数据库(WDI)中的 GDP增长率(gdpg)控制国家宏观经济发展对企业技术创新的影响。人力资
本的积累对企业技术创新具有重要影响，我们使用高等教育劳动力占劳动力总数比重( labor)控制
企业技术创新活动中人力资本的作用。实证研究中各变量及其含义见表 1。

表 1 变量定义及说明

变量名称 变量符号 描述说明

技术创新 newpro 由新产品贡献的年均收入的比例

金融服务部门开放程度

finstri 金融服务部门限制指数

strimodel1 跨境交付模式金融服务限制指数

strimodel3 商业存在模式金融服务限制指数

外部融资依赖
efd 外部融资依赖度

ccc 现金周转周期
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① 外部融资依赖度反映了企业长期经营资本构成中外部资本的占比。



续表 1

变量名称 变量符号 描述说明

企业层面控制变量

year 企业年龄(实际年份 －企业注册成立年份)

size 企业规模(企业员工数量)

export 直接出口占销售收入比重

国别层面控制变量
gdpg GDP增长率(年度% )

labor 高等教育劳动力(占总数的% )

五、金融服务部门开放对企业技术创新的影响

依据计量模型设定，我们对金融服务部门开放对企业技术创新活动的影响进行实证分析，对

理论分析部分提出的命题进行检验。
(一)基准回归结果

首先，我们考察了金融服务部门开放对企业技术创新的影响。金融服务部门开放推动制造业企
业技术创新活动，有利于企业技术创新产出的增加(见表 2)。金融服务部门为制造业企业生产提供
相关的金融服务投入。金融服务部门开放，国外企业以提供服务或直接进入设立机构等形式为本国
企业提供金融服务，这为国内制造业企业提供更多样、更优质的服务投入。金融服务部门的开放也加
剧了国内金融服务市场的竞争，降低了企业的融资、信息获取、风险控制等金融服务相关成本。企业
获取金融服务费用的降低，有利于研发部门获得资源的增加，从而推动制造业企业的技术创新活动。

表 2 基准回归结果

(1) (2) (3)

finstri
－ 0. 446＊＊

(2. 17)

strimodel1
－ 0. 488＊＊

(2. 10)

strimodel3
－ 0. 567＊＊

(2. 21)

year
0. 221＊＊＊

(3. 36)
0. 219＊＊＊

(3. 32)
0. 223＊＊＊

(3. 37)

size
1. 217＊＊＊

(3. 84)
1. 214＊＊＊

(3. 82)
1. 216＊＊＊

(3. 87)

export
0. 019
(0. 87)

0. 018
(0. 84)

0. 022
(0. 91)

gdpg
0. 018*

(1. 67)
0. 018*

(1. 65)
0. 021*

(1. 69)

labor
0. 095
(1. 46)

0. 094
(1. 43)

0. 096
(1. 48)

constant
20. 003*

(1. 80)
69. 151＊＊＊

(6. 21)
35. 304＊＊＊

(3. 61)
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续表 2

(1) (2) (3)

国家固定效应 是 是 是

行业固定效应 是 是 是

Ｒ2 0. 68 0. 66 0. 69

N 6058 6058 6058

注:括号内为 t检验绝对值，＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平下显著。下表同。

跨境交付模式( strimodel1)和商业存在模式( strimodel3)的金融服务部门开放对企业技术创新
活动均有显著影响，其中商业存在模式的影响更大。商业存在模式的金融服务部门开放，不仅意
味着国内服务市场准入的降低，同时也包含服务业 FDI 的放松，不仅带来了优质的服务产品，而且
打破了市场壁垒，便利了资本和劳动力等要素的流动。总之，就开放模式而言，无论跨境交付还是
商业存在的限制都会影响国内竞争环境和要素的有效流动，不利于企业技术创新活动。相较而
言，商业存在模式的限制对企业技术创新活动的影响更大。
(二)基于研发产出密集度的分位数回归

金融服务部门开放对制造业企业技术创新活动具有显著影响。本部分我们分析不同研发产
出密集度(以新产品销售占比考察)企业的技术创新活动受金融服务部门开放影响的差异。我们
选择 25%、75%分位的研发产出密集度分位数为界进行分位数回归，结果见表 3。

表 3 研发产出密集度分位数回归

25%分位 75%分位

finstri
－ 0. 041*

(1. 68)
－ 0. 137*

(1. 72)

strimodel1
－ 0. 038*

(1. 71)
－ 0. 138＊＊＊

(2. 51)

strimodel3
－ 0. 045
(1. 41)

－ 0. 194＊＊＊

(2. 80)

year
0. 044*

(1. 97)
0. 046*

(1. 93)
0. 048＊＊

(1. 98)
0. 123*

(1. 66)
0. 154*

(1. 68)
0. 170*

(1. 73)

size
0. 263＊＊

(2. 10)
0. 268＊＊

(2. 13)
0. 277＊＊

(2. 24)
2. 543＊＊＊

(6. 19)
2. 487＊＊＊

(6. 74)
2. 194＊＊＊

(4. 75)

export
0. 002
(0. 22)

0. 003
(0. 37)

0. 004
(0. 51)

0. 019
(0. 41)

0. 016
(0. 43)

0. 043
(0. 94)

gdpg
0. 087*

(1. 92)
0. 084*

(1. 90)
0. 089*

(1. 95)
0. 287＊＊

(2. 01)
0. 195＊＊

(2. 18)
0. 467*

(1. 74)

labor
0. 043
(1. 09)

0. 047
(1. 16)

0. 052
(1. 39)

0. 048*

(1. 64)
0. 067*

(1. 78)
0. 032*

(1. 73)

constant
15. 416＊＊＊

(3. 12)
10. 003*

(1. 76)
15. 811＊＊＊

(3. 78)
84. 637＊＊＊

(10. 92)
84. 427＊＊＊

(13. 31)
89. 551＊＊＊

(11. 43)

N 6058 6058 6058 6058 6058 6058
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不同研发产出密集度企业的技术创新活动均显著受益于金融服务部门开放，随着研发产出密

集度提高，金融服务部门开放对制造业企业技术创新活动的影响更大。金融服务部门开放提供优
质金融服务，降低金融服务成本，催化了企业创新活动，促进了企业技术创新。
不同研发产出密集度企业的技术创新活动受益于不同模式的金融服务部门开放。研发产出密集

度更高的企业，商业存在模式( strimodel3)的开放可以更快更直接地作用于其技术创新产出;而低研
发产出密集度企业则更显著地受益于跨境交付模式(strimodel1)的开放，创新产出显著增加。
对高研发产出密集度的企业，商业存在这一开放形式能更好地结合企业创新活动特征，提供

个性化服务，对当地市场、企业能够更为深入的了解，降低了因无法准确判断风险而拒绝提供金融
服务的可能，因此能够更好地提供技术创新活动的金融服务支持。跨境交付模式的金融服务部门
开放，通过标准化的金融服务有效降低了企业融资难度，低研发产出密集度企业可以更快地获得

资金支持，促进了企业技术创新活动的开展及创新产出。总之，跨境交付和商业存在的自由化模
式均促进了企业技术创新活动，但二者各具特色，因而对企业技术创新活动的影响渠道不同，对研

发产出密集度不同企业的影响亦有所差异。
(三)金融服务部门开放影响企业技术创新活动的机制检验

企业的技术创新活动具有资金需求量大、占用时间长、要求资金连续投入等特点，融资约束是
影响技术创新的重要因素。我们选取与金融服务开放密切相关的行业特征———行业融资依赖度，
依据式(7)考察企业面临的融资约束，检验金融服务部门开放通过纾解企业融资约束以促进企业
技术创新这一影响渠道的有效性，结果如表 4 所示。
金融服务部门开放带来的融资纾解效应有助于企业的技术创新活动，外部融资依赖更大的制

造业企业，对外部融资条件的变化更加敏感，因而受金融服务部门开放的影响更为明显。
金融服务部门开放的融资纾解作用在不同服务业开放模式的分析中同样对技术创新产出显

著有效。跨境交付( strimodel1)对企业技术创新的总体影响较商业存在( strimodel3)略大。跨境交
付模式下的金融服务部门自由化，包括存贷款规模限制、利率限制等贸易限制措施，这些具体的限
制措施与金融服务部门开放的融资纾解效应直接相关。而具有更高外部融资依赖程度的企业，对
金融服务中资金提供的敏感度更高。

表 4 金融服务部门开放影响渠道的检验

efd ccc

finstri
－ 0. 366*

(1. 74)
－ 0. 473＊＊

(2. 20)

finstri × efd
－ 0. 514*

(1. 66)

finstri × ccc
－ 0. 003＊＊

(2. 24)

strimodel1
－ 0. 455*

(1. 72)
－ 0. 492＊＊

(2. 03)

strimodel1 × efd
－ 0. 503*

(1. 83)

strimodel1 × ccc
－ 0. 002＊＊

(2. 01)
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续表 4

efd ccc

strimodel3
－ 0. 378*

(1. 86)
－ 0. 585＊＊

(2. 19)

strimodel3 × efd
－ 0. 480*

(1. 85)

strimodel3 × ccc
－ 0. 004＊＊

(2. 22)

year
0. 209＊＊＊

(3. 09)
0. 211＊＊＊

(3. 11)
0. 208＊＊＊

(3. 08)
0. 222＊＊＊

(3. 35)
0. 220＊＊＊

(3. 36)
0. 224＊＊＊

(3. 37)

size
1. 248＊＊＊

(3. 86)
1. 236＊＊＊

(3. 83)
1. 249＊＊＊

(3. 86)
1. 221＊＊＊

(3. 85)
1. 218＊＊＊

(3. 84)
1. 223＊＊＊

(3. 87)

export
0. 022
(0. 96)

0. 023
(1. 00)

0. 024
(0. 95)

0. 019
(0. 86)

0. 016
(0. 85)

0. 021
(0. 88)

gdpg
0. 103*

(1. 70)
0. 101*

(1. 73)
0. 099*

(1. 75)
0. 015＊＊

(2. 09)
0. 014＊＊

(2. 06)
0. 017＊＊

(2. 11)

labor
0. 074
(1. 36)

0. 067
(1. 32)

0. 075
(1. 38)

0. 097
(1. 47)

0. 099
(1. 48)

0. 098
(1. 49)

constant
15. 255*

(1. 67)
61. 755＊＊＊

(5. 26)
35. 149＊＊＊

(3. 22)
19. 598*

(1. 84)
69. 324＊＊＊

(6. 18)
35. 108＊＊＊

(3. 59)

国家固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

Ｒ2 0. 72 0. 74 0. 75 0. 75 0. 78 0. 77

N 5259 5259 5259 5443 5443 5443

外部融资依赖度(efd)主要从长期角度考察企业生产经营中对外部流动性的需求。本部分我
们还从企业短期外部融资需求角度出发，引入现金周转周期( ccc)构建交互项，进一步检验金融服
务部门开放通过融资纾解效应对企业技术创新活动的影响，同时也是对机制检验的稳健性分析。
以现金周转周期(ccc)考察行业融资依赖度的研究结果同样证实了金融服务部门开放可以通过融
资纾解效应促进企业技术创新。

六、稳健性检验

制造业企业作为金融服务部门的下游行业，其生产需求等可能会对金融服务部门的进一步

发展提出要求，从而可能使回归结果受到内生性问题的干扰，因此我们构建工具变量并采用两阶

段最小二乘法，以有效降低回归中可能存在的内生性问题的影响，保证研究结果有效可信。
制造业企业的生产、需求可能影响金融服务部门的开放。第一种可能的途径是，制造业行业

会通过向上游说等方式推动相关金融服务部门行业的开放。一些制造业行业对金融服务产品需
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求较高，开放的金融服务部门，将直接吸引资源进入这些行业，促进行业的生产发展，有利于行业

内企业技术创新活动。因此这类行业有充分的动机向国家进行游说，推动金融服务部门的开放。
第二种可能途径则来自下游行业生产、创新活动缺乏活力，发展水平和增长速度难以达到预期。
这种低下的生产力和创新效率可能会“倒逼”上游行业的开放，引入竞争，为下游企业提供更好的
产品和服务。金融服务部门作为现代经济中生产性服务业的重要环节，对下游制造业行业的作用
日益重要，一旦出现上述情况，金融服务部门可能受到下游行业“倒逼”作用的影响而加快开放。因
此，制造业行业的生产需求、创新活动现状均可能会对金融服务部门产生影响，最终促进其开放。这
种潜在的双向因果关系可能导致我们的回归中存在严重的内生性问题，使回归结果出现偏差。
为避免可能存在的内生性问题，本文借鉴 Beverelli 等(2017)的方法构建国家相似度指数，从

而为各国服务贸易限制指数找到合适的工具变量。我们构造金融服务部门开放指数的工具变量，
如式(8):

finIV
i = ∑

c
finc × SIci (8)

i国金融服务部门开放指数的工具变量为样本内所有其他国家金融服务部门开放指数以 i 国
与各国相似度指数为权重的加权平均值。(8)式中，脚标 c、i分别表示国家 c和国家 i，c≠i。SIci为
国家 c和 i间的相似度指数，具体测算方法，如式(9):

SIci = 1 －［pcGDPi /(pcGDPi + pcGDPc)］
2 －［pcGDPc /(pcGDPi + pcGDPc)］

2 (9)

SIci是基于国家 c和国家 i人均 GDP构造的、用以反映两国经济发展相似度的指数。高相似度
的国家政府在制定诸如开放之类的经济政策时，其决策目标和预期实现路径也会趋近。我们因此
有理由认为这样的两个国家间金融服务部门的开放程度更为接近。具体的实证分析中，我们利用
式(8)和式(9)构建了一国金融服务部门总体开放指数( finstri)、跨境交付开放模式( strimodel1)及
商业存在开放模式( strimodel3)的工具变量，并运用两阶段最小二乘法进行实证回归，尽可能消除
内生性问题对研究结论的影响。回归结果见表 5。

表 5 考虑内生性问题的回归结果

(1) (2) (3)

finstri
－ 0. 507＊＊＊

(3. 24)

strimodel1
－ 0. 387＊＊＊

(3. 73)

strimodel3
－ 0. 668＊＊＊

(3. 24)

year
0. 255＊＊＊

(2. 96)
0. 205＊＊＊

(3. 13)
0. 227＊＊＊

(2. 72)

size
0. 573*

(1. 97)
0. 941＊＊＊

(3. 48)
0. 753＊＊

(2. 20)

export
0. 106＊＊＊

(2. 99)
0. 076＊＊

(2. 02)
0. 105＊＊＊

(2. 96)

gdpg
0. 756＊＊＊

(3. 21)
0. 225＊＊

(1. 98)
0. 728＊＊＊

(3. 23)
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续表 5

(1) (2) (3)

labor
0. 337＊＊＊

(2. 74)
0. 276＊＊＊

(2. 39)
0. 346＊＊＊

(2. 75)

constant
67. 265＊＊＊

(11. 86)
63. 196＊＊＊

(15. 00)
68. 023＊＊＊

(11. 64)
国家固定效应 是 是 是

行业固定效应 是 是 是

Ｒ2 0. 63 0. 61 0. 65

N 6058 6058 6058

实证研究中，在以总体金融服务部门开放( finsrti)、跨境交付开放( stririmodel1)和商业存在开
放( strimodel3)分别为解释变量的两阶段最小二乘法回归中，第一阶段的 Wald F 统计值分别为
16. 15、15. 87 和 15. 26，均大于 10，回归中我们选用的工具变量通过了弱工具变量检验，多国经济
水平的加总权重计算的金融服务部门开放度保持了外生性。
与表 2 的回归结果相比，克服了内生性问题可能存在的影响后，金融服务部门开放仍能够有

效地促进该国制造业企业的技术创新活动，并且这种促进作用受金融服务部门开放方式的影响很

小，无论跨境交付模式( strimodel1)或商业存在模式( strimodel3)的金融服务部门开放，均能有效促
进制造业企业的技术创新活动。这一回归结果表明，虽然金融服务部门开放可能受到制造业行业
生产、创新活动的影响，但金融服务部门开放对制造业企业技术创新活动的影响更为直接，作用更
大。控制内生性问题后的回归结论与此前研究结论一致，表明金融服务部门开放对制造业企业技
术创新的促进作用稳健有效。

七、结论与启示

运用世界银行的企业调研数据和服务贸易限制指数，本文证实研究表明，金融服务部门开放

有效提高了制造业企业新产品收入占比，显著促进了企业技术创新活动，并进一步证明金融服务

部门开放对高研发产出密集度企业技术创新的影响更大。为了促进企业技术创新活动的持续发
展，在研发活动发展较为成熟、密集度较高的阶段，金融服务部门开放可以发挥更显著的促进作用。
金融服务部门开放通过融资纾解渠道以促进企业技术创新的作用机制，也得到本文理论和实

证研究的支持。金融服务部门开放为企业技术创新活动提供了更多高质量、低成本的金融服务支
持，有效降低了企业的融资成本。金融服务部门开放增加了金融服务的提供机构，金融市场竞争
激烈也有效促进了服务质量提升与获取成本的下降。理论分析与实证研究均证实了金融服务部
门开放通过纾解融资约束鼓励企业增加技术创新投入，促进企业创新产品收入上升这一渠道的有

效性，且以跨境交付和商业存在模式实现的金融服务部门开放都推动了制造业企业的技术创新，

但其影响存在差异。商业存在这一开放模式可以更好地提供长期有效的金融服务，激励本国金融
服务业竞争与创新，而跨境交付模式则提供了便利的标准化金融服务，与金融服务部门开放的融

资纾解作用联系密切。
各国鼓励金融服务部门开放，可以激励国内企业技术创新活动的开展。一些发展中国家特别
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是新兴经济体国家金融服务部门开放有限。这些国家应该积极健全国内金融服务部门发展，逐步
开放金融服务部门，为鼓励企业自主创新，提升国家技术实力，为经济集约可持续发展提供支持。
本文的研究结论表明，金融服务部门开放可以有效增加金融体系活力，鼓励技术创新。各国在积
极完善国内金融体系之余，更应该考虑以开放促进发展，以金融服务部门开放激发金融体系活力，

促进企业技术创新。考虑到金融服务部门不同开放模式对不同行业技术创新影响存在差异，对技
术创新密集度不同企业的支持作用也不尽相同，各国应结合本国技术创新活动特征，有层次、有差
异地侧重选择不同模式开放。为了鼓励国内经济发展，提升企业技术创新水平，各国自身资源的
储备，市场建设的完善也同样重要。国家重视对教育投入，提高人力资本素质为企业技术创新活
动提供人才储备。最后，金融服务开放部门对技术创新活动的促进离不开企业的主观能动性，各
国应鼓励企业主动调整生产经营，具有国际市场意识，主动参与国际市场相关活动，学习新技术，

进一步开发企业的技术创新潜能。
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A Study on the Influence of Opening the Financial Service Sector on
Technology Innovation in Manufacturing Enterprises

WU Lichao (Xiamen University，361005)
ZHANG Xinyue (Guangdong University of Finance，510521)

TONG Huanhuan (Xiamen University，361005)
Abstract: With the rapid development of trade in services and increasing openness in the financial services
sector，the financial services sector can directly provide support for enterprise technology innovation by
providing quality financial services and external financing convenience，but still faces a lot of restrictions. This
paper systematically studies the relationship between the openness of financial services sector and technology
innovation. On the basis of theoretical analysis，this paper uses the World Bank Micro-Enterprise Survey
Database and Service Trade Ｒestrictions Database to analyze the influence of the financial services sector's
openness on the manufacturing enterprises' technology innovation activities. Considering the characteristics of
the industry，we found that the innovation activities of enterprises with high dependence on external financing
are influenced further by the financial services sector's openness，and a more open financial services sector will
promote the innovation activities of these enterprises. Our research confirms that the financing pressure
mitigation effect is the main channel for an open financial services sector to affect corporate technology
innovation activities．
Keywords: Financial Service Sector's Openness，Technology Innovation，External Financing Demand
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