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摘 要 本文基于全球 ３ ８ 个 国家和地 区 的互联 网 普及程度 、 金 融 市场 发展程度 、 及科

技创 新能力 信 息 ， 探 索 互联 网技术 普及如何影 响金 融市场 作用 于长期经 济增长 的效率 ．

研究发现 ，
从整体来看 ，

互联 网 普及能 显著提升金 融 市场服务于科技创 新 的效率 ， 有利

于经济长期发展 ． 就作用 机制 而 言 ， 本文发现 ， 对 间 接 融 资市场 而言 ，

互联 网 技术 的普

及能 弥 补实体银行分布 的地域 限制 ，
提升银行流动 性创 造 的效率 、 并提升银行业 竞争水

平
，
进 而 显著提升金 融 系 统效率

；
对直接融 资市场 而 言 ，

互联 网技术普及能对参 与 度 高

且换手 率 高 的市场 提供技术支撑 ，
起到 进

一

步促进 的作用 ， 同 时也 能够在证券市场 波动

较大 时提供信 息优势 ， 保证金 融 市场 效率 ．
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国际电信联盟 （

ＩＴＵ
） 统计显示 （图 １

） ，
近年来 ，

互联网普及程度呈直线上升趋势 ． 同时 ，
对

以 中国为代表的发展中国家而言 ， 其互联网普及率虽不及发达国家 （图 １
（

ａ
） ） ， 但互联网的使用人

数却具有巨大优势 （图 １
（

ｂ
） ）

． 对金融系统而言 ，

互联网技术普及犹如双刃剑 ．

一

方面 ，

互联网技

术普及降低了信息成本和交易成本 ， 丰富了信息及数据资源 ， 并为金融行业带来了新的服务模式

（例如 ： 网上银行、 智能投顾 ） 和交易模式 （例如 ： 数字交易平台 、 高频交易 ） ， 深化了金融普惠 ． 另

一

方面 ，
鱼龙混杂的互联网平台带来了信息爆炸 ， 并将投资者的理性与感性迅速反应到金融市场

中 ． ２０ ２ １ 年 １ 月 ２ ９ 日
， 美国散户以 ＷＳＢ

 （华尔街赌博 ）
论坛为阵地 ， 在精英带头人的煽动下迅速

形成聚集效应 ， 将
一

家长期亏损的名为
“

游戏驿站
”

（

Ｇ ａｍｅＳｔｏｐ ） 的游戏公司股票从 ３ 美元
一度

推升至 ４００ 美元以上 ． 这一举动不仅使美国多家知名做空机构黯然出局 ，
也让支持实体经济的金

融市场瞬间沦为投机倒把的赌场 ． 除此之外 ， 在互联网技术的加持下 ， 技术及操作风险蔓延的速

度和广度得到前所未有地提升 ． ２０ １ ０ 年 ５ 月 ６ 日下午 ２ ： ３０
，

基于互联网的高频交易 由 于人工及

算法错误使美国道琼斯工业指数在 １ ０ 分钟 内跳水 １ ０００ 点 ，
造成股票市场大幅震荡 ． 近年来 ，

尽

管相关制度得到完善 ， 类似事件却在各类金融市场轮番上演 ． 此外 ，

基于互联网技术的金融创新

层出不穷 ， 在扩展市场的同时也给金融市场带来了新的风险 ． ２０ ２０ 年 １ １ 月 ２ ７ 日
， 我国 Ｐｅｅ ｒ ｔｏ

Ｐｅｅ ｒ
 （

Ｐ ２Ｐ
） 平台个数彻底清零 ． 在其发展的 １ ３ 年中 ， 我国的 Ｐ ２Ｐ 平台借助互联网迅速发展 ， 在

监管几乎空白的情况下 ， 钻监管漏洞 、 非法集资 、 诈骗等乱象层出不穷 ， 扰乱了正常金融次序 ． 不

仅如此 ， 由 于 Ｐ ２Ｐ 模式可持续盈利性差 ，
国际 Ｐ ２Ｐ 市场从 ２０ １ ６ 年起也幵始不断紧缩 ． 近年来 ，

以美国 Ｌｅｎｄ ｉｎｇ
Ｃ ｌ ｕｂ 为代表的 Ｐ ２Ｐ 巨头逐渐缩减其 Ｐ ２Ｐ 业务

， 并转型为数字银行 ． 面对正面和

负面的种种现象 ，

互联网技术普及究竟能否提升金融市场效率尚不明确 ．

随着
“

十四五
”

规划的幵局 ， 中国金融市场改革逐渐深化 ． 同时 ， 我国互联网发展也幵启加速

模式 ． ２０ ２０ 年 １ ０ 月 ，

工信部表示 ， 将积极考虑把 ５Ｇ
、 集成电路等重点领域纳入

“

十四五
， ，

国家

专项规划 ． 这意味着以 ５Ｇ 应用 、 物联网等为代表的新
一

代信息技术将成为
“

十四五
”

规划的重

点 ． 也意味着我国的互联网技术普及即将取得更大突破 ． ２０ １ ７ 年 ７ 月 ，
习近平总书记在全国金融

工作会议上指出 ，
金融工作要回归本源 ， 服从服务于经济社会发展 ． 了解互联网技术普及如何影

响金融市场的效率 ，
对认识我国金融及互联网技术的联动 ， 了解如何让金融更好地服务于实体经

济 ，
学会利用互联网技术 ， 打造

一

个
“

规范 、 透明 、 幵放 、 有活力 、 有韧性的金融市场
”

等都具有

重要意义 ． 本文在此背景下 ，
以全球 ３ ８ 个国家和地区的互联网普及程度及金融市场发展为基础 ，

探索互联网技术普及对金融市场效率的影响及其作用机制 ． 相关文献表明 ，

一

国的创新能力能为



第 ３期 黉兆ｆｔ ｆｔ轩 ： 互联网技术普激下的金融＃场与创新 ： 棊ｆ
１
全球视角下的检验 ＭＳ

２ ００５ ２ ００６ ２００７ ２００８ ２ ００ ９ ２０ １ ０ ２ ０ １ １ ２ ０ １ ２ ２ ０ １ ３ ２０ １ ４ ２０ １ ５ ２ ０ １ ６ ２０ １ ７ ２０ １ ８ ２０ １９

－ 全球 发达国家 ？ ？ ？ ？ ？ 发展中国家

： ２００Ｓ－２０ １ ９ 全球互联网使用人数占 比

（按发展程度划分 ）

２ ００ ５  ２００６ ２ ００７ ２００８ ２ ００９  ２ ０ １ ０ ２ ０ １ １ ２０ １ ２  ２０ １ ３  ２０ １４ ２ ０ １５  ２ ０ １ ６ ２０ １ ７ ２ ０ １８ ２０ １ ９

■＿＿ 全球 发达国家  发展中国家

（
ｂ
）
２ ００５

－

２０ １６ 全球使用互联两的人数

（
按发展程度划分）

图 １ 全球互联网普及程度

该国经济社会的发展提供长期动力 ， 也是
一

国竞争力的体现 ． 鉴于此
，
本文以一个经济体的科技创

新程度衡最该经济体长期经济发展力水〒， 转而探索Ｘ联网技术普及如何影响金融 市场对该经济

体技术创新能力的作用效率 ‘

在实证研究方面 ， 本文首当其冲的间题是如何建立三者之间的因果关系 ． 首先 ，
学术研究对

于经济增长与金融市场发展孰先孰后的问题
一直存在争议 （

Ｓ ｃｈｕｍｐｅｔｅｒ
 （

１ ９ １ １
） ，

Ｒｏｂｉｎｓｏｎ
 （

１ ９ ５ ２
） ） ，

一方面 ，
经济发展可能获益于金融贞场发展

；
另
一方面

，
经济发展带来的新需求可能推动金融 市

场创新 ，
促进金融系统发展 ． 经济发展 与金融系统的联动关系容易造成反向 因果问题． 就本文

而言 ，
反向因果的可能性主要表现为经济体创新程度越高 ， 可能会加速联网技术普及和金融市

场发展 ． 其次 ， 本文也可能面临遗漏变量的可能性 ． 如果行业 与经济体的某些固有特征和金融 电

场发展 、 创新能力 、 以及瓦联网发展能力相关
，
则会对模型所有的 回归 系数带来正向或负向偏差

（

ＬｅｒｎｅｒａｎｄＳｅｒｕ
（

２０ １ ７
） ）

．

为削弱 内生性对本文模型结果的影响 ， 本文在模型的设定上采用如下方法 ： 首先 ， 参考相关

３ｔ？ Ｃ（
ＲａｊａｕａｎｄＺｍｇａ ｌｅｓ

（

１ ９９８
） ， ｌ ｌ ｓ ｕｅｔｕ ｌ ．（

２Ｑ ｌｊ
） ，
Ｇｏｉｍｌｅｙ

ａ ｎ ｄＭ ａ ｌ ｓａ ： ２Ｄ ］ Ｉ
）

．Ｂｈａｔｔａｅｌｉａｒｙａ

ｅｔａｌ ，（
２〇 ｌ ７

） ， 
Ｌｕｏｎｇ

ｇｔａＬ（
２０ １ ７

） ，
Ｍｏｓｌｉｉｒ ｉ ａｒｉ ＿ａｌ ．

（
２〇２ １

） ） ， 本文在经济体 － 行业 － 年份的多维面

板数据回归中加入经济体 － 行业固定效应及年度固定效应， 以削弱遗漏变是对模型带来的影响 ．

ｆｔ］此
， 本文模型结果的测验效力主要来源干同一经济体中 同

一

行业的相关变置的方差 ，
且该结论

也排除了来 自 时间跨度上的共同冲击的影响 ． 其次 ，
为削弱反向因果的影响 ， 本文采用专利申请

年份作为创新的测度 ，
以保证绝大多数专利在研究年份 尚未被商业转化 ． 同时

，
本文对解释变请

加入一阶滞后 ，
尽可能探索现有金融市场发展情况及 ４：联网普及情况对该经济体未来创新能力的

影响 ． 最后 ， 本文通过加入交乘项、 加入多阶滞后项、 控制行业 － 年份固定效应和经济体固定效

应 、 控制经济体 － 年份固定效应和行业固定效应等方式对模型的稳健性进行检验 ，
力求进

一

步削

弱 内生性对模型带来的影响 ．

在控制经济体研发投入后 ， 本文主要采用该经济体的发明专利来衡－该经济体的创新效率 ．

除使用该经济体专利数＃外 ，
本文同时采用专利引用和专利权益相关持征对创新质最进行多维

度衡景 ． 研究发现 ，
无论是从专利数量还是质景上来看 ，

瓦联网普及程度都显著提升了金融 ＃场

对创新的推动作用 ，
提升了金融市场作用 ：子长期经济发展的效率 ．

（

２


５

票

（

％
）

撒
咳
Ｉ Ｄ Ｉ

Ｓ ：

潘
Ｗ



５ ４４ 计量经济学报 第 １ 卷

紧接着 ， 本文对该作用进行异质性研究 ，
通过在原有模型中加入三阶交互项 ，

进
一

步探索互

联网技术普及对金融市场的作用机制 ． 相关文献表明 ， 不同金融市场结构对经济体创新水平具有

不同作用 ． 其中 ，
以股票 、 债券为代表的直接融资市场对经济体创新具有显著促进作用 ，

而以银行

及其他金融机构为代表的间接融资市场对创新的作用却逐渐被削弱 （

Ｂ ｒｏｗｎｅ ｔａ ｌ ． （

２〇〇 ９
） ，

Ｈ ｓ ｕ

ｅ ｔａ ｌ ．（

２〇 １句 ，

ＨｕａｎｇａｎｄＴ ｉａｎ
 （

２〇 ２〇
） ）

＋ 鉴于此
， 本文分别就互联网技术普及对间接融资市场和

直接融资市场的作用机制进行探索 ． 对传统银行及金融机构而言 ， 研究发现 ，

互联网技术普及对

金融系统效率的提升在实体银行可触达性低 、 银行深度不足 、 以及银行业缺乏竞争的经济体更为

显著 ． 该结果表明互联网技术的普及能通过弥补实体银行地域局限 ， 提升银行体系深度 、 以及提

升银行业竞争水平来提升金融系统的效率 ． 对证券市场而言 ， 研究发现 ，

互联网技术普及对证券

市场参与度高 、 换手率高 、 以及波动率偏高的经济体更为显著 ． 该结果表明 ，

互联网技术普及能

对参与度高且换手率高的市场提供技术支持 ，
进
一

步提升市场效率 ， 同时也能够在证券市场波动

较大时保证信息优势 ， 提升金融市场效率 ．

本文结论展现了互联网技术普及对金融市场整体效率的影响 ． 现有文献发现 ，

互联网技术有

效提升了实体经济发展效率 ． 就经济发展整体而言 ， 研究发现 ，

互联网技术通过多种渠道提高了

劳动生产力水平及生产效率 ， 是对人类劳动的有利补充 （

Ｃ ａｒｏ ｌ ｉａｎｄＶａｎＲｅｅｎｅｎ
 （

２００ １
） ，

Ｂ ｌｏｏｍ

ｅ ｔａ ｌ ． （

２〇 １句 ，

Ａｋｅｒｍａｎｅ ｔａ ｌ ． （

２〇 ｌ ５
） ）

． 同时 ，

互联网技术也提升了公司生产力水平 ． 相关研

究成果在 Ｄ ｒａｃ ａｅ ｔａ ｌ ． （

２００ ７
） 的综述文章中进行了系统描述 ． 就互联网技术对金融市场发展的

影响而言 ，
现有文献从股票市场及银行市场角度分别进行了研究 ． 例如 ，

Ｃ ｈｏ ｉｅ ｔａ ｌ ．（

２００ ２
）
通过

分析互联网交易模式幵通后投资者对公司的股票交易行为的变化 ， 发现在该新模式下交易频率翻

倍 、 换手率増长 ５〇％
；
Ｂｏｇａｎ （

２〇〇 ８
） 发现 ， 使用互联网的家庭相对于不使用互联网的家庭而言具

有更高的股票参与度 ． 此外 ，
随着互联网技术的普及 ，

以之为基础的金融科技平台得到迅速发展 ．

以 Ｐｅ ｅｒ ｔｏ Ｐｅ ｅｒ （

Ｐ ２Ｐ
） 为代表的融资平台对传统银行业产生了 巨大影响 （

Ａ
ｇａｒｗａ ｌａｎｄＺｈａｎｇ

（

２０ ２０
） ）

． 就服务对象而言 ，

Ｂｕｔ ｌ ｅｒｅｔａ ｌ ．（

２０ １ ６
） 和ＤｅＲｏｕ ｒｅｅ ｔａ ｌ ． （

２０ １ ６
） 发现Ｐ ２Ｐ主要服务于

传统融资渠道无法触及的高风险用户 ， 是对传统银行的补充 ． 而 Ｂｕｃｈａｋｅ ｔａ ｌ ． （

２０ １ ８
）
通过对美

国房贷市场的研究发现金融科技银行主要服务于信用等级更高的客户 ，
且通过提供服务便利而收

取更高利息 ． 就信息渠道而言 ，

Ｂ ｕｃｈａｋｅ ｔａ ｌ ． （

２０ １ ８
） 发现金融科技平台的定价主要采用非常规

数据
；

Ｉｙｅｒｅｔａ ｌ ． （

２０ １ ６
） 发现 Ｐ ２Ｐ 平台的贷款人能利用借款人 自发披露的非标准信息提升借贷

效率 ． Ｂ ａ ｌｙｕｋ （

２０ １ ９
）
则进

一

步发现 Ｐ ２Ｐ 平台对传统银行具有信息溢出效应 ． 对传统银行业而言 ，

Ｗｏ ｌｆｅａｎｄＹｏｏ
 （

２０ １ ７
） 发现金融科技平台对规模较小的商业银行及农村信用社等具有挤出效应 ，

而 Ｔａｎｇ （

２０ １ ９
）
则认为金融科技平台对边缘用户属于替代品 ， 在金融小贷上则具有互补性 ． 不同

于现有文献 ， 本文主要从整体视角 出发 ， 聚焦金融市场服务于科技创新及实体经济长期发展的效

率 ， 探讨了互联网技术普及对整个金融市场效率的影响 ． 同时 ， 本文也分别揭示了互联网技术普

及对股票市场和传统银行市场的作用机制 ．

此外 ， 本文结论揭示了在现代技术发展的背景下 ，
金融市场对创新及经济长期发展的作用机

制 ． 相关研究表明 ，
金融系统发展通过提升信息传递效率 、 提高监督效率 、 提高公司治理水平、 促

进风险分散 、 以及提供交易便利等方面促进经济发展 （

Ｌｅｖ ｉｎｅ（

２００ ５
） 文献综述 ）

． 对创新而言 ，

ｅ ｔａ ｌ ．（

２００ ９
）
对 ２０ 世纪初的美国创新潮进行研究 ， 发现 １ ９ ９４ 年到 ２００４ 年的美国创新爆
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，
田轩 ： 互联网技术普及下的金融市场与创新 ： 基于全球视角下的检验 ５ ４ ５

发主要得益于其股票市场的发展
；

Ｈ ｓｕｅ ｔａ ｌ ． （

２０ １ ４
）
则利用全球主要经济体的金融系统发展及创

新程度 ，
以 １ ９ ７６ 年到 ２００ ６ 年为时间窗 口

，
进
一

步论证了股票市场发展对创新的促进作用 ． 本文

在此基础上 ， 聚焦 ２ １ 世纪全球主要经济体 ， 验证了在当下互联网技术的加持下 ，
金融市场对创新

的促进作用 ， 同时揭示了技术加持下直接融资市场和间接融资市场的不同作用机制 ．

从 ２〇 １ ７ 年政府工作报告首次提到
“

第五代移动通信 （

５Ｇ
）

”

起
， 我国互联网及移动通信的建

设突飞猛进 ． ２０ １ ９ 年 ，

５Ｇ 应用从移动互联网走向工业互联网时代
；

２０ ２０ 年 ，
对 ５Ｇ 商业化的建设

要求频繁出现在中央及地方重要政策及规划中 ． 与此同时 ， 我国金融市场改革不断深化 ，
法律与相

关制度均得到不断完善 ． 本文在此背景下 ， 为我国科技创新及金融市场改革提供了坚实的理论基础

本文后续安排如下 ： 第二部分介绍样本选择与研究设计
；
第三部分报告实证结果

；
第四部分

讨论稳健性建议结果
；
第五部分对作用机制进行讨论和研究

；
第六部分为结论与政策启示 ．

２ 样本选择与研究设计

２ ． １ 数据来源与样本选择

本文以
一

个经济体的专利数量及专利质量衡量
一

个经济体长期经济社会发展水平 ． 借鉴 已

有研究 （

Ａ ｃｈａｒｙａａｎｄＳｕｂｒ ａｍａｎ ｉａｎ
 （

２〇〇 ９
） ，
Ｈ ｓ ｕｅ ｔａ ｌ ．（

２〇 １句 等 ） ， 本文专利数据来 自美国专利局

（

Ｕ ． Ｓ ．Ｐ ａｔ ｅｎｔａｎｄＴｒａｄｅｍａｒｋＯｆｆｉｃｅ
， 简称 Ｕ ＳＰＴＯ

） ；

金融市场发展情况数据来 自 ＷＤ Ｉ
／
ＧＦＤ 数

据库
；

进出 口相关数据来源于联合国 Ｃｏｍｔ ｒａｄｅ 数据库
；

互联网平均覆盖及使用情况数据来源于

国际电信联盟 （简称 ： ＩＴＵ
）

． 作为联合国负责信息通信技术事务的专业机构 ，
国际电信联盟能够

提供有关全球互联网及移动通信的权威统计数据 ．

本文以 ２００ １ 年到 ２０ １ ６ 年全球经济体为研究对象 首先选取了２００ １ 年到 ２０ １ ６ 年间在美国

专利局 （

Ｕ ． Ｓ ．Ｐ ａｔｅｎｔａｎｄＴｒａｄｅｍａｒｋＯｆｆｉｃ ｅ
， 简称 Ｕ ＳＰＴＯ

）
注册并最终取得至少

一

项专利的经济

体作为初始样本 ， 并根据研究 目的按如下标准进行筛选 ： １
） 剔除在 ＷＤ Ｉ

／
ＧＦＤ 中缺乏银行及证

券市场数据的样本
；

２
） 剔除缺少互联网使用情况信息的样本 ；

３
） 剔除缺少其他相关变量的样本 ．

本文采用美国 ２ 位数 Ｓ ＩＣ 码作为行业划分方式 ， 最终得到 １ ３
，

７８ ７ 个经济体 行业 年份维度的

观测值 ， 共涉及 ３ ８ 个经济体 ． 其中 ， 既包括加拿大 、 英国 、 日本等发达国家 ，
也包含中国 、 巴西

等发展中国家 ． 为避免极端值影响 ， 本文对相关连续变量在 １％ 和 ９ ９％ 分位数上进行了缩尾处理

（

ｗ ｉｎｓｏｒ ｉ ｚ ｅ
）

．

２ ． ２ 模型设计

参考相关文献 （

Ｒａ
ｊ
ａｎａｎｄＺ ｉｎｇａ

ｌ ｅｓ
 （

１ ９ ９ ８
） ，

Ｈ ｓ ｕｅ ｔａ ｌ ． （

２０ １ ４
） ，

Ｇｏｒｍｌ ｅｙ
ａｎｄＭ ａ ｔ ｓａ

 （

２０ １ ４
） ，

Ｂ ｈａｔ ｔ ａｃｈａｒｙａｅ ｔａ ｌ ．（

２０ １ ７
） ，
Ｌｕｏｎｇｅ ｔａ ｌ ． （

２０ １ ７
） ，
Ｍ ｏｓ ｈ ｉ ｒ ｉ ａｎｅ ｔａ ｌ ．（

２０ １ ９
） ） ， 本文在经济体 行业

年份维度的数据上采用双重固定效应模型的方法削弱模型内生性的影响 ，

基本模型如下 ：

＝

／
？
〇＋  ／

？
ｉ
Ｆ ｉｎａｎｃ ｉａ ｌ

ｉ ｔ＋  ／＾ Ｆ ｉｎ ａｎｃ ｉａ ｌ
ｉ ｔｘＩｎｔ ｅｒｎｅ ｔ ｉ？

ｊ ｔ＋  ／
３
３
ｌｎｔｅｒｎｅｔ ｉ？

ｊ ｔ＋

ｐ
Ｃｏｎｔ ｒｏ ｌＳ

ｊ ｔ＋ Ｓｉ ｊ
＋

其中 ， ％
，＃十 １ 为经济体 ； 的行业 ■？

＇

在 《 ＋ 
１ 年的创新情况 ；

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉａ ｌ
ｉ ｔ 度量经济体 ｉ 在 ｔ 年的金融

市场发展情况
；

Ｉｎｔｅｍｅ ｔ Ｆ
ｉ ｔ 为虚拟变量 ， 其设置如下 ： 在 ｉ 年 ，

当经济体使用互联网的人 口 七 比

超过样本中位数时 ， 该变量取 １
， 否者取 〇 ． 该变量用于逐年划分互联网技术普及程度高与低的经
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济体 ． 交互项 Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ＾
ｘＩｎｔｅｍｅ ｔ 取 是该模型主要关注的解释变量 ， 其系数 ／

？
２ 表示互联网技

术普及程度对金融市场效率的影响程度 ． Ｃｏｎｔ ｒｏ ｌ ｓ＾ 为控制变量 （定义及讨论见下文 ）

． 模型对解

释变量进行滞后处理 ，
且采用创新申请时间作为被解释变量时间轴 ，

以此来降低反向 因果问题的

影响 ． 同时 ， 模型加入了经济体 行业固定效应 （＆ ） ， 排除了不同经济体中不同行业中所特有的

不随时间变化的固有因素对模型的干扰 ． 此外 ， 模型进
一

步控制了年度固定效应 （内 ） ， 排除了经

济共同周期对模型的干扰 ． 最后 ， 参考相关文献 ， 模型回归系数的标准误差采用异方差稳健调整 ，

并在经济体 行业层面进行
“

聚类
”

（

ｃ ｌｕｓｔｅ ｒ
）
处理 ．

２ ． ３ 变量定义与描述性统计

１
）
经济体创新水平

本文采用 ２００ １ 年到 ２０ １ ６ 年间在美国专利局注册 ， 并于 ２０ １ ９ 年 ３ 月被授权给个人或非政府

机构的专利作为初始样本 ， 构建针对经济体 ＊ 的行业 ｊ 在 ｔ＋１ 年的专利数 （ｐ
ａｔｅｎｔ

）

． 就数据代

表性而言 ，
约 ４０％ 以上的美国注册专利同时被注册到世界其他专利局 ，

鉴于美国经济与世界各国

经济的紧密联系 ， 采用美国专利局数据对全球经济体创新能力的测量具有
一

定的代表性 ． 与采用

世界 ９４ 个专利局数据相比 （

Ｍｏｓ ｈ ｉ ｒ ｉａｎｅ ｔａ ｌ ． （

２０ ２ １
） ） ， 该方法虽有

一

定偏差 ， 却保证了专利审查

标准的
一

致性 （

Ｆａｒｒ ｅ Ｍ ｅｎｓａｅｔａ ｌ ． （

２０ ２０
） ） ， 増加了专利之间的可比性 ． 为进

一

步削弱专利注册地

带来的偏差 ， 本文参考相关文献 （

Ｒ ａ
ｊ
ａｎａｎｄＺ ｉｎｇａ

ｌ ｅ ｓ
 （

１ ９９ ８
） ，

Ｈ ｓ ｕｅｔａ ｌ ． （

２０ １ ４
） ）
对专利相关变量

做如下调节 ： １
） 删除美国相关样本 ；

２
） 构建各经济体专利变量对美国专利变量的相关值 ， 将相关

值作为被解释变量 ． 此外 ， 本文在模型中通过控制经济体 行业固定效应 ， 并加入各经济体与美

国的经济贸易往来 、 及各经济体对美国经济的重要程度作为控制变量 ，
进
一

步削弱 由 于经济体在

专利注册地选择上所带来的测量误差 ．

Ｌｅ ｒｎｅ ｒａｎｄＳｅ ｒｕ
 （

２０ １ ７
） 指出 ， 专利 申请及授权在不同行业中存在异质性 ． 鉴于此

， 本文将专

利总数按行业进行计算 ． 首先将美国专利分类代码按照 Ｌｙｂｂｅｒ ｔａｎｄＺｏ ｌ ａｓ
 （

２０ １ ４
） 的方法转化为

国际行业分类标准 （

Ｉ Ｓ ＩＣ
） ，
再进

一

步采用联合国 ＵＮＳＤ 的行业转化表格将 Ｉ Ｓ ＩＣ 转化为美国 Ｓ ＩＣ

行业标准 ．

为进
一

步区分突破性创新与
一

般创新 ， 本文采用专利引用及专利权益两类指标对创新质量进

行测度 ． 首先 ， 本文根据相关文献对专利质量的测度构建专利引用指标 ， 专利引用数 （

ｃ ｉ ｔ ａ ｔ ｉｏｎ
） 表

示经济体 ＊ 的行业 Ｊ 在 ｔ ＋１ 年申请的专利到 ２０ １ ９ 年 ３ 月 为止被引用的总量 ． 为増加其可比性 ，

本文首先将专利引用数按照 申请年份及所处专利类型的中位数进行标准化 ，
再按照经济体 行业

年份进行加总 ．

专利引用在测度专利质量上存在
一

定弊端 ． 首先 ，

Ｌｅｒｎｅ ｒａｎｄＳ ｅｒａ
 （

２０ １ ７
） 等文献指出 ， 专利

引用与 申请及授权时间相关 ， 具有截断性 （

ｔ ｒｕｎｃａ ｔ ｉｏｎ
ｐｒｏｂ ｌｅｍ

） ，
现有文献的调节方法无法完全解

决相关问题 ． 其次 ， 专利引用更多地反映了研究者的关注及意愿 ，
而非直接反映企业及专利使用

者的意愿及专利对企业的重要程度 ． 为削弱相关偏差 ， 本文进
一

步采用专利权益类指标对创新质

量进行度量 ． 首先 ， 专利权益在专利授权时已经确定 ， 不受 申请时间的影响 ， 故不具有截断性偏

差 ． 其次 ， 专利权益直接刻Ｂ了专利对企业和使用者的价值 ： 权益更广的专利更具有排他性 ，
对

企业及专利使用者更有价值 ． 具体地 ， 本文采用专利权益数 （

ｃ ｌ ａ ｉｍ
）
对经济体 ｉ 的行业 ｊ 在 ｔ＋１
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年的创新质量进行度量 ． 与引用量
一致

， 为増加该变量的可比性 ， 本文首先将权益数按照 申请年

份及所处专利类型的中位数进行标准化 ，
再按照经济体 行业 年份进行加总 ．

此外 ， 本文对专利引用及专利权益分别构建高质量专利数 ， 作为对创新质量的补充指标 ，
以

削弱指标加总过程带来的偏差 ． 高质量专利被定义引用量或权益数处于同族及同 申请年度专利

７５％ 分位数以上的专利 ． 高质量专利数按不同标准分别记为 Ｔ〇Ｐ７５ Ｃ ｉ ｔ ａ ｔ ｉ〇ｎ 和 Ｔ〇Ｐ７５ Ｃ ｌａ ｉｍ ．

２
）
金融市场发展及其他控制变量

经济体的金融市场发展 （

ｆｉｎａｎｃ ｉａ ｌ

） 定义为该经济体中银行、 债券 、 及股票市场市值的总量 ．

其中银行 （

Ｂ ａｎｋ
） 为银行及其他金融机构所发放的个人信贷々 ＧＤＰ 的比重

；
债券表示国 内私营

部门债券量在 ＧＤＰ 中的々 比
；
股票市场定义为该经济体国 内企业股票市值在 ＧＤＰ 中的々 比 ．

如表 １ 所示 ， 平均而言 ，

一

经济体的金融市场指标约为其 ＧＤＰ 的 １ ７７％
， 高于其 ＧＤＰ 总和 ． 这

也体现出金融投资前瞻性的特点 ．

为削弱经济体某些动态相关特征对模型的影响 ， 本文加入如下控制变量 ： １
） 研发投入 （

Ｒ＆Ｄ
） ；

２
）
经济发展及投资水平 ，

包括 ＧＤＰ 増长率 （

ＧＤＰ ｇ ） 和人 口増长率 （

Ｐｏｐｕ ｌａｔ ｉｏｎ ＾ ） ；３ ） 劳动力

水平 （

ｌ ａｂｏｒ
） ， 即年龄在 １ ５ 到 ６４ 周岁的人 口 々总人 口 比例

；

４
） 各国与美国的经济贸易关系 ，

包

括出 口在该经济体的 ＧＤＰ 中七 比 （

ｅｘｐｏｒ ｔ
）
以及该经济体出 口在美国进 口 总量中的々 比 （

Ｅｘ

Ｐ〇ｒ ｔ Ｕ Ｓ
）

． 具体描述性统计见表 １
， 各国相关变量的均值见附录表 Ａ ．

表 １ 主要变量描述性统计

均值 标准差 ２ ５％ 分位数 中位数 ７ ５％ 分位数

Ｐａｔ ｅｎｔ ０ ． ０ ２ ９ ０ ． １ １ ９ ０ ． ０ ０ ０ ０ ． ０ ０ １ ０ ． ０ １ １

Ｔｏｐ ７ ５ Ｃ ｉ ｔ ａｔ ｉ ｏｎ ０ ． ０ ２ １ ０ ． １ ０ ５ ０ ． ０ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０ ． ０ ０ ７

Ｔｏｐ ７ ５ Ｃ ｌａ ｉｍ ０ ． ０ ２ ０ ０ ． ０ ８ ９ ０ ． ０ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０ ． ０ ０ ７

Ｃ ｉ ｔ ａｔ ｉｏｎ ０ ． ０ １ ８ ０ ． ０ ９ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０ ． ０ ０ ７

Ｃ ｌ ａ ｉｍ ０ ． ０ ２ ４ ０ ． １ ０ ７ ０ ． ０ ０ ０ ０ ． ０ ０ １ ０ ． ０ ０ ９

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ
 （
％

）
１ ７ ７ ． ０ ８４ ９ ６ ． ０ ０ ９ ９ ２ ． ８ １ ２ １ ６ ８ ． ５ ３ １ ２４ ７ ． ６ ８ ８

Ｉｎｔ ｅ ｒｎｅｔ
 （
％

）
４ ７ ． ７ ６ ４ ２ ３ ． ３ ６ １ ３ ０ ． ８ ８ ０ ４ ８ ． ４ ３ ５ ６ ６ ． ９ ２ １

ＧＤＰ ｇ （
％

）
２ ． ８ ２ ３ ３ ． ４ ９ ２ １ ． １ １ ８ ２ ． ７４４ ４ ． ９ ６ ８

Ｐｏｐｕ ｌａｔ ｉ ｏｎ ｇ （
％

）
０ ． ８ ２ ６ ０ ． ７ ５ １ ０ ． ２ ７ １ ０ ． ７ ５ ４ １ ． ２ ８ ９

Ｌ ａｂｏ ｒ
 （
％

）
０ ． ７ １ ６ ０ ． ０ ７ ２ ０ ． ６ ７ ２ ０ ． ７ １ ８ ０ ． ７ ７ ７

Ｅｘｐ ｏ ｒ ｔ
 （
％

）
４ ３ ． ３ ８ ６ ３ ５ ． １ ９ ３ ２ ３ ． ５ ９ ４ ３ ２ ． ５４ ７ ５ ０ ． ０ ９ １

Ｒ＆Ｄ
 （
％

）
１ ． ３ ９ ８ ０ ． ９ ７ ２ ０ ． ６ ３ ５ １ ． １ ４０ １ ． ９ ３ １

Ｅｘｐ ｏ ｒ ｔ Ｕ Ｓ ０ ． ０ ２ ７ ０ ． ０４７ ０ ． ０ ０ ２ ０ ． ０ １ ０ ０ ． ０ １ ７

样本量 １ ３
，

７ ８ ７

注 ： 表中专利相关变量为该经济体专利变量相对于美国专利变量的相对值 ．

３ 实证结果

首先 ， 本文探索互联网技术普及对金融市场效率的影响 ． 表 ２ 展示了互联网技术加持下金融

市场发展对创新数量的作用效果 ． 列 ⑴ 验证了
一

经济体金融市场发展程度对创新数量的影响 ．

与前人研究结果
一

致
， 自变量 Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ 的 回归系数在 １％ 的显著性下显著为正 ， 表明金融市场

发展程度对经济体创新能力具有显著正 向推动作用 ． 就经济意义而言 ，
系数 ０ ． ０４ １ 表明 ，

当金融
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市场对 ＧＤＰ 々 比増加
一

个标准误时 ， 其专利数量相对于美国专利数量増加 ４ ． １％ ． 列
（

２
） ， ⑶ 将

样本按第 ｔ 年经济体互联网普及程度进行区分 ，
对互联网普及层度高及互联网普及程度低的经济

体分别检验 ． 自变量 Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ 的系数仅在列 （

２
） 表现出 １％ 的显著性 ． 该结果表明金融市场发

展对创新的正向推进作用主要集中在互联网普及程度高的经济体 ． 对于互联网普及程度低的经

济体而言 ，
金融市场发展对创新没有显著影响 ． 如列 （

４
） 所示 ， 该差异显著为正 ． 具体而言 ， 自变

量 Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌｘＩｎｔｅｒｎｅｔ Ｆ 的系数在 １％ 的情况下显著为正 ， 表明互联网普及程度显著提升了金

融市场对创新的推动作用 ， 提升了金融市场作用于长期经济发展的效率 ．

表 ２ 互联网普及率与金融市场效率 ： 创新数量

全样本 互联网普及度髙 互联网普及度低 全样本

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ０ ． ０４ １
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ２ ６
＊ ＊ ＊

０ ． ０４ ０ ０ ． ０ ２ ３
＊ ＊

（
３ ． ６ ２

） （
２ ． ６ ３

） （
０ ． ８ ０

） （
２ ． １ ０

）

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ｘ  Ｉｎｔ ｅ ｒｎｅ ｔ ． ｉＪ ０ ． ０ ３ ３
＊ ＊ ＊

（
６ ． ３ ３

）

Ｉｎｔ ｅ ｒｎｅ ｔ ０ ． ０ １ ０

（
１ ． ６ ２

）

Ｒ＆Ｄ ０ ． ０ ６ ６
＊

０ ． １ ０ ３
＊ ＊ ＊

０ ． ２ ２ １
＊

０ ． ０ ７ ８
＊

（
１ ． ７ ０

） （
４ ． ０ ５

） （
１ ． ７ ２

） （
１ ． ８ ７

）

ＧＤＰ ｇ ０ ． ０ １ １
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ０ ０ ０ ． ０ ３４
＊

０ ． ０ １ ３
＊ ＊ ＊

（
４ ． ７ ０

） （
０ ． １ ８

） （
１ ． ８ ３

） （
４ ． ４ ９

）

Ｐｏｐｕｌ ａｔ ｉｏｎ ｇ ０ ． ０ １ ０
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ０４ ０ ． ０ １ ０
＊

０ ． ０ １ ５
＊ ＊ ＊

（
２ ． ８ ３

） （
１ ． ２ ２

） （
１ ． ８ ６

） （
４ － ４ ２

）

Ｌ ａｂ ｏ ｒ ０ ． ０ ７ ９
＊ ＊ ＊

０ ． １ ３ ８
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ３ ８ ０ ． ０ ８ １
＊ ＊ ＊

（
６ ． ０４

） （
５ － ２４

） （
１ ． ４ ８

） （
５ ． ８ ６

）

Ｅｘｐｏ ｒ ｔ ０ ． ０ ３ ２
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ６ ３
＊

０ ． １ ４ ５
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ３ ５
＊ ＊

（
４ ． １ ４

） （
１ ． ９ ２

） （
３ ． ５ ２

） （
２ ． ３ ３

）

Ｅｘｐｏ ｒ ｔ  Ｕ Ｓ ０ ． ２ １ ４
＊ ＊ ＊

０ ． １ １ ０ １ ． ２ １ ９
＊ ＊ ＊

０ ． ２ ４０
＊ ＊ ＊

（
３ ． ３ ８

） （
０ ． ６ ８

） （
５ ． ５ ３

） （
３ ． ０ ０

）

Ｎ １ ７
，

５４ ５ ８
，

０ ０ ９ ８
，

０ ９ ６ １ ３
，

７ ８ ７

ａｄ
ｊ

． Ｒ
２

０ ． ９ ３ ２ ０ ． ９ ４ ５ ０ ． ４ ３ ６ ０ ． ９ ４ １

经济体 行业固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

年份固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

注 ： 表格中为标准化回归系数 ，
括号内为 ｔ 值 分别表示 １ ０％

，５％ ，１％ 显著性 ．

接着 ， 本文进
一

步检验该结论是否对经济体的创新质量同样适用 ． 表 ３ 报告了基本回归结果 ．

列
（

１
）

￣⑷ 中 自变量 Ｆ ｉｎａｎｃ ｉａ ｌｘＩｎｔ ｅｍ ｅｔ Ｆ 的系数在 １％ 的情况下显著为正 ． 该结果表明 ，

互

联网普及程度显著提升了金融市场对创新质量的推动作用 ． 该结果对创新质量的多种测量变量都

保持稳健 ． 在未报告结果中 ， 本文对经济体金融市场发展水平也采用 了不同的测量方法进行稳健

性检验 ， 其中包括沿用文献 （

Ｈ ｓｕｅ ｔａ ｌ ．（

２０ １ ４
） ） 的测度方法 ： 即使用银行和证券市场作为对金融

市场的评估 ；
放松对金融市场结构的样本要求等 ， 文中结论依然成立 ．

由此 ， 本文的基本结果表明 ，

互联网普及能显著提升传统金融市场的整体效率 ，
让金融市场

更好地服务于经济体的创新水平 ， 有助于经济长期发展 ．



第 ３期 黄兆君
，
田轩 ： 互联网技术普及下的金融市场与创新 ： 基于全球视角下的检验 ５ ４ ９

表 ３ 互联网普及率与金融市场效率 ： 创新质量

Ｔｏｐ ７ ５ Ｃ ｉ ｔ ａｔ ｉｏｎ Ｔｏｐ ７ ５  Ｃ ｌ ａ ｉｍ Ｃ ｉ ｔ ａｔ ｉ ｏｎ Ｃ ｌ ａ ｉｍ

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ０ ． ０ １ ２ ０ ． ０ ３ ７
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ２ ７ ０ ． ０ ０ ２

（
０ ． ６ ３

） （
３ ． ２ ６

） （
１ ． ２ ６

） （
０ ． １ ６

）

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ｘ  Ｉｎｔ ｅ ｒｎｅ ｔ ｉＪ ０ ． ０ １ １
＊ ＊

０ ． ０ ３ ２
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ３ ３
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ３ ７
＊ ＊ ＊

（
２ ． ２ ９

） （
５ ． ８ ２

） （
４ ． ７ ５

） （
６ ． ８ ５

）

Ｉｎｔ ｅ ｒｎｅ ｔ ０ ． ０ １ ７
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ０４ ０ ． ０ ０ ６ ０ ． ０ ２ ０
＊ ＊ ＊

（
３ ． ９ ９

） （
０ ． ８ ０

） （
０ ． ６４

） （
２ ． ８ ６

）

Ｒ＆Ｄ ０ ． １ ２ １
＊ ＊

０ ． ０ ５ ９ ０ ． ０４ ２ ０ ． １ ４ ５
＊ ＊ ＊

（
２ ． ２ ９

） （
１ ． ４７

） （
０ ． ８ １

） （
２ ． ９ １

）

ＧＤＰ ＿ｇ ０ ． ０ ０ ６
＊ ＊

０ ． ０ １ ３
＊ ＊ ＊

０ ． ０ １ ５
＊ ＊ ＊

０ ． ０ １ ３
＊ ＊ ＊

（
２ － ４ ２

） （
４ ． ５ １

） （
２ ． ７ ６

） （
４ ． ８４

）

Ｐｏｐｕ ｌａｔ ｉｏｎ ｇ ０ ． ０ ０ ７
＊ ＊

０ ． ０ １ ９
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ２ ０
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ０ ８
＊ ＊

（
２ ． ３ ８

） （
５ ． ０ ３

） （
６ ． ４ ０

） （
２ ． ２ ０

）

Ｌ ａｂ ｏ ｒ ０ ． ０ ２ ８
＊ ＊

０ ． ０ ８ ７
＊ ＊ ＊

０ ． １ １ ２
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ８ ７
＊ ＊ ＊

（
２ ． ５ ８

） （
５ ． ５ ５

） （
２ ． ８ ３

） （
５ ． ５ １

）

Ｅｘｐｏ ｒ ｔ ０ ． ０ ６ ０
＊ ＊

０ ． ０ ３ ７
＊ ＊

０ ． ０４ ２ ０ ． ０ ５ ６
＊ ＊ ＊

（
２ ． ２ ０

） （
１ ． ９ ７

） （
ｉ ． ｉ ｌ

） （
３ ． ２ ４

）

Ｅｘｐｏ ｒ ｔ  Ｕ Ｓ ０ ． ０ ２４ ０ ． １ ７４
＊

０ ． ３４ １
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ７ ３

（
０ ． ２ ２

） （
１ ． ９ １

） （
３ ． ５ ０

） （
０ ． ７ ２

）

Ｎ １ ３
，

７ ８ ７ １ ３
，

７ ８ ７ １ ３
，

７ ８ ７ １ ３
，

７ ８ ７

ａｄ
ｊ

． Ｒ
２

０ ． ９ １ ７ ０ ． ９ １ ８ ０ ． ７ ８ １ ０ ． ９ ２ ０

经济体 行业固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

年份固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

注 ： 表格中为标准化回归系数
，
括号内为 ｔ 值 分别表示 １ ０％

，５％ ，１％ 显著性 ．

４ 稳健性检验

本文接下来对基本结果进行稳健性检验 ，
通过调整模型设定进

一

步对其他可能解释进行排除 ．

首先 ，

互联网普及程度可能通过其他相关渠道影响经济体创新程度 ． 如表 ２ 所示 ， 除金融市场

发展水平外 ，
经济体的研发投入对经济体专利数具有显著正向影响 ；

此外 ，
经济体的 ＧＤＰ 増长率 ，

人 口増长率 ， 劳动力 Ａ 比 、 及与美国的经济关联等都进
一

步对其专利数造成显著影响 ． 如果互联

网普及程度通过除金融市场外其他渠道对创新造成影响 ，
这可能导致本文的基本结果出现偏差 ．

为进
一

步区分相关渠道 ， 本文在控制变量中加入互联网虚拟变量与其他所有控制变量的交乘

观 对其他相关渠道进行控制 ． 表 ４ 展示了加入该控制变量之后 自变量 Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌｘＩｎｔ ｅｒｎｅ ｔ Ｆ 的

系数 ． 由表可知 ， 该交乘项依然显著为正 ， 表明基础 回归结果稳健 ． 由此可知 ，

互联网技术普及主

要通过显著提高金融市场效率的渠道促进创新 ．

进
一

步地 ，

基础结果可能受反向 因果影响 ． 就本文而言 ，
反向 因果主要表现为经济体创新程

度越高 ， 可能会加速互联网普及和金融市场发展 ． 首先 ，
这一可能解释在本文的基础 回归中 已经

得到初步控制 ． 具体而言 ， 本文的基础 回归表示第 ｉ 年的金融市场对 ｉ＋１ 年经济体专利 申请的

影响 ． 假设专利的商业化及应用需要
一

定时间 ，
则 ｔ ＋ １ 年的创新尚未被商业化 ，

进而基本不能对
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第 ｔ 年的互联网普及和金融市场构成影响 ． 然而
， 如果部分创新成果在申请专利保护之前便被提

前使甩 则依然可能影响本文的因果识别 ． 为此 ， 本文对互联网普及程度増加多阶滞后 ， 削弱创新

对互联网普及和金融市场发展影响的可能性 ． 表 ５ 的结果表明 ，
经过滞后处理的互联网普及程度

依然能对金融市场效率有正向影响 ， 表明互联网普及对金融市场的作用能长期持续 ．

表 ４ 稳健性检验 ： 控制其他可能渠道

Ｐａｔ ｅｎｔ Ｔｏｐ ７ ５ Ｃ ｉ ｔ ａｔ ｉ ｏｎ Ｔｏｐ７ ５ Ｃ ｌａ ｉｍ Ｃ ｉ ｔ ａｔ ｉｏｎ Ｃ ｌ ａ ｉｍ

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ０ ． ０ １ １ ０ ． ０ １ ５
＊

０ ． ０ ２ ０
＊ ＊ ＊

０ ． ０ １ ３ ０ ． ０ ０ ９

（
１ ． ３ ０

） （
１ ． ９ ６

） （
２ ． ６ ３

） （
０ ． ５ ２

） （
０ ． ９ ９

）

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ｘ  Ｉｎｔ ｅ ｒｎｅ ｔ ｉＪ ０ ． ０ ５ ７
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ３ ５
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ５ ５
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ５ ８
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ７ ５
＊ ＊ ＊

（
４ ． ８ ８

） （
４ ． ２ ５

） （
４ ． ９ ８

） （
３ ． ９ ９

） （
５ ． ４３

）

Ｉｎｔ ｅ ｒｎｅ ｔ Ｈ ０ ． ６ ８ ０
＊ ＊ ＊

０ ． ２ ８ ０
＊ ＊

０ ． ７ ５４
＊ ＊ ＊

０ ． ９ ８ ５
＊ ＊ ＊

０ ． ７ ３ ９
＊ ＊ ＊

（
４ ． ８４

） （
２ ． １ ３

） （
４ ． ７ ５

） （
２ ． ６４

） （
４ ． ７４

）

Ｎ １ ３
，

７ ８ ７ １ ３
，

７ ８ ７ １ ３
，

７ ８ ７ １ ３
，

７ ８ ７ １ ３
，

７ ８ ７

ａｄ
ｊ

． Ｒ
２

０ ． ９ ４ １ ０ ． ９ １ ８ ０ ． ９ １ ８ ０ ． ７ ８ ３ ０ ． ９ ２ １

控制变量 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

控制变量 ｘ  Ｉｎｔ ｅｒｎｅ ｔ 孖 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

经济体 行业固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

年份固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

注 ： 表格中为标准化回归系数 ，
括号内为 ＊ 值 ，

分别表示 １ ０％ ）

，５％ ，

１％ 显著性 ．

表 ５ 稳健性检验 ： 多阶滞后

二阶滞后 三阶滞后 四阶滞后

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ０ ． ０ ０ ２ ０ ． ０ １ ７ ０ ． ０ ３ ０
＊ ＊

（
０ ． １ ９

） （
１ ． ６ ３

） （
２ ． ４４

）

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ｘ  Ｉｎｔ ｅ ｒｎｅ ｔ ｉＪ ０ ． ０ ２ ６
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ２ ４
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ２ １
＊ ＊ ＊

（
５ ． ４０

） （
５ ． ９ ８

） （
６ ． １ ８

）

Ｉｎｔ ｅ ｒｎｅ ｔ ０ ． ０ ０ ６ ０ ． ０ １ ５
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ２ ３
＊ ＊ ＊

（
１ ． ３ ７

） （
２ ． ８ ９

） （
４ ． ５ ７

）

Ｎ １ ２
，

４ ６ ５ １ １
，

５ ３ ９ １ ０
，

７ ５ ４

ａｄ
ｊ

． Ｒ
２

０ ． ９４ ５ ０ ． ９ ４ ９ ０ ． ９４ ９

控制变量 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

经济体 行业固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

年份固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

注 ： 表格中为标准化回归系数
，
括号内为 ｔ 值 ，

分别表示 １ ０％ ）

，

５％
，１％ 显著性 ．

此外 ，

基础结果可能受相关遗漏变量影响 ． 在基础 回归中 ，
经济体 行业固定效应排除了不

同经济体中的不同行业所特有的固有因素对模型的干扰 ． 年度固定效应排除了经济共同周期对模

型的干扰 ． 然而这类固定效应无法排除行业动态相关特征及经济体动态相关特征可能使模型结论

带来的偏差 ． 为此 ， 本文对模型固定效应进行调整 ． 首先 ， 本文进
一

步控制行业 年份固定效应

及经济体固定效应 ， 检验不同行业中随时间变化的因素及经济体中固有特征对模型的干扰 ． 其次 ，

通过控制经济体 行业固定效应和行业 年份固定效应 ， 本文进
一

步检验同行业中随时间变化的

特征对模型的干扰 ． 此外 ， 参考相关文献 Ｈ ｓｕｅ ｔａ ｌ ． （

２０ １ ４
） ， 本文针对创新密集型行业加入经济体
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，
田轩 ： 互联网技术普及下的金融市场与创新 ： 基于全球视角下的检验 ５ ５ １

年份固定效应及行业固定效应 ， 控制不同经济体的动态特征及行业固定特征对模型的干扰 ， 检

验在创新密集型行业中 ，

互联网普及对金融市场效率的影响 ． 具体而言 ， 本文采用如下回归模型

进行稳健性检验 ：

＝

／
？
〇＋  ／

？
ｉ
Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ

ｉ ｔｘＨ ｉ
ｇ
ｈ Ｔｅｃｈ

ｊ
＋  ／＾Ｆ ｉｎａｎｃ ｉａ ｌ

ｉ ｔｘＩｎｔｅ ｒｎｅ ｔ ｉ？
ｊ ｔｘＨ ｉ

ｇ
ｈ Ｔｅ ｃｈ

Ｊ

． ＋

（

２
）

／
？
３
ｌｎｔ ｅ ｒｎｅ ｔ ｉＪ

ｊ ｔ＋  ｙ

〇Ｅｘｐｏｒ ｔ Ｓｈａｒ ｅ
明

＋＋  （５

ｗ ＋ ｉ
．

Ｈ ｉ
ｇｈ Ｔｅｄ

＾ 表示创新密集型行业指标 ． 参考相关文献 Ｈ ｓｕｅ ｔａ ｌ ．（

２０ １ ４
） ， 该变量表示在 ２０００

年到 ２〇 １ ６ 年间美国上市公司所处行业 （

２ 位数 Ｓ ＩＣ
） 的平均 Ｒ＆Ｄ 増长水平 ． Ｅｘｐｏｒ ｔ Ｓｈａｒ ｅ

明 表

示第 ｔ 年行ｉＵ 在经济体 ＊ 对美国的总出 口 中的份额 ． 表示经济体 年份固定效应 ， 内
？ 表示

行业固定效应 ．

除此之外 ， 本文还对异方差调整方式进行稳健性检验 ， 采用经济体 年份聚类处理做进
一

步

稳健性检验 ． 如表 ６ 所示 ， 在以上模型变化的检验中 ，

互联网普及与金融市场交乘项系数依然正

向显著 ， 支持本文的基本结论 ．

５ 机制验证

本文接下来探索互联网普及对金融市场效率提升的作用渠道 ． 相关文献表明 ， 不同金融市

场结构对经济体创新水平具有不同作用 ． 其中 ，
以股票 、 债券为代表的直接融资市场对经济体创

新具有显著促进作用 ，
而以银行及其他金融机构为代表的间接融资市场对创新的作用逐渐被削弱

（

Ｂ ｒｏｗｎｅ ｔａ ｌ ． （

２００ ９
） ，

Ｈ ｓｕｅ ｔａ ｌ ． （

２０ １ ４
） ，

Ｈｕ ａｎｇａｎ
ｄＴ ｉ ａｎ

 （

２０ ２０
） ）

． 随着５：联网技术的普及 ，

一

方面 ，

互联网技术加速了金融科技的发展 ， 衍生出
一

系列新金融平台 ． 这些新金融模式借助科技

及大数据的力量以较低成本提供融资服务 ， 降低了地理限制 ， 在
一

定程度上深化了金融普惠程度 ．

对间接融资市场而言 ， 即能起到
一

定的补充作用 （

Ｂ ｕｔ ｌ ｅｒｅ ｔａ ｌ ．（

２〇 １ ６
） ，

ＤｅＲｏｕｒｅｅ ｔａ ｌ ． （

２〇 １ ６
） ） ，

也可能成为边际用户的替代选择 （

Ｔａｎｇ （

２０ １ ９
） ） ， 増加市场竞争 ． 另

一

方面 ，
对股票及债券类直接

融资市场而言 ，

互联网技术推进了交易平台的运行效率 ， 打破了交易的隔阂 ， 使交易信息传递更

加及时 ， 传递成本更低 ， 同时也衍生出高频交易等的新交易模式 ． 鉴于此
， 本文接下来分别探索互

联网技术普及对直接融资市场和间接融资市场效率的影响 ．

具体而言 ， 本文在原模型 （

１
） 的基础上加入代表直接融资市场特征和间接融资市场特征的交

乘项 ，
对原结果做异质性检验 ． 具体模型如下 ：

Ｖ ｉ
， ｊ ，

ｔ＾ ｉ
＝

／
？
〇＋  ／

？
ｉ
Ｆ ｉｎａｎｃ ｉａ ｌ＾＋ ／

？
２
Ｆ ｉｎ ａｎｃ ｉａ ｌ＾ｘＩｎｔ ｅｒｎｅ ｔ ｉ７＾＋ ／

？
３
Ｉｎｔｅｒｎｅｔ

／
？
４
Ｆ ｉｎａｎｃ ｉａ ｌ＾ｘＩｎｔ ｅｒｎｅ ｔ ｉ７＾ｘＭｕ＋／

？
５
Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ＾ｘ （

３
）

ｘＩｎｔｅ ｒｎｅ ｔ Ｆ＾＋ ｐ
Ｃｏｎｔ ｒｏ ｌ ｓ＾＋ ５ｉ ｊ ｆ

ｉ
ｔ

其中 Ｍｉ ｔ 为金融市场相关特征作用 因子 ． 为控制其他渠道影响 ， 模型中同时加入了Ｆ ｉｎａｎｃ ｉａ ｌ
ｉ ｔｘ

Ｍ
ｉ ｔ 与 Ｍｉ ｔ

ｘＩｎｔｅ ｒｎｅ ｔ 历 ４ 交乘项作为控制变量 ． 其他解释变量和被解释变量与模型 ⑴
一致 ． 交

乘项 Ｆ ｉｎａｎｃ ｉａ ｌ
ｉ ｔｘＩｎｔｅｍｅｔ 取 ｘＭ

ｉ ｔ 是该模型主要关注的解释变量 ， 其系数 ／
？
４ 表示互联网技术

普及程度对金融市场效率推动的异质性 ．
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表 ６ 稳健性检验 ： 遗漏变量

Ｐａｔ ｅｎｔ Ｔｏｐ７ ５ Ｃ ｉ ｔ ａｔ ｉ ｏｎ Ｔｏｐ７ ５ Ｃ ｌａ ｉｍ Ｃ ｉ ｔ ａｔ ｉ ｏｎ Ｃ ｌａ ｉｍ

Ｐａｎｅ ｌＡ ： 行业 年份固定效应 ，

经沒Ｆ体固定效应

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ｘ  Ｉｎｔ ｅ ｒｎｅ ｔ  Ｈ ０ ． ０ ３ ２
＊ ＊ ＊

０ ． ０ １ ２
＊

０ ． ０３ １
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ３ ２
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ３ ７
＊ ＊ ＊

（
４ ． ５ ７

） （
１ ． ７ ２

） （
３ ． ９ ０

） （
３ ． １ ５

） （
４ ． ６ ９

）

Ｎ １ ４
，

０ ３ ７ １ ４
，

０ ３ ７ １ ４
，

０ ３ ７ １ ４
，

０ ３ ７ １ ４
，

０ ３ ７

ａｄ
ｊ

． Ｒ
２

０ ． ５ ２４ ０ ． ３ ７ ８ ０ ． ４４８ ０ ． ３ ７ ３ ０ ． ４ ７４

控制变量 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

行业 年份固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

经济体固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

Ｐａｎｅ ｌＢ ： 经济体 行业固定效应 ， 行业 年份固定效应

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ｘ  Ｉｎｔ ｅ ｒｎｅ ｔ ０ ． ０ ３ ３
＊ ＊ ＊

０ ． ０ １ １ ０ ． ０３ ２
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ３ ２
＊ ＊

０ ． ０ ３ ８
＊ ＊ ＊

（
５ ． １ ７

） （
１ ． ５ ６

） （
４ ． ４ ２

） （
２ ． ４ ９

） （
５ ． １ ２

）

Ｎ １ ３
，

７ ８ ７ １ ３
，

７ ８ ７ １ ３
，

７ ８ ７ １ ３
，

７ ８ ７ １ ３
，

７ ８ ７

ａｄ
ｊ

． Ｒ
２

０ ． ９４ ２ ０ ． ９ １ ８ ０ ． ９ １ ８ ０ ． ７ ８ ５ ０ ． ９ ２ １

控制变量 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

经济体 行业固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

行业固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

Ｐａｎｅ ｌＣ ： 行业 年份固定效应 ，

经济体固定效应 ，

经額ｆ体 年份聚类 （
ｃ ｌｕ ｓ ｔ ｅ ｒ

）
处理

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ｘ  Ｉｎｔ ｅ ｒｎｅ ｔ  Ｈ ０ ． ０ ３ ２
＊ ＊

０ ． ０ １ ２
＊ ＊

０ ． ０ ３ １ ０ ． ０ ３ ２
＊

０ ． ０ ３ ７
＊ ＊

（
２ ． ８ ２

） （
２ ． ２ ２

） （
１ ． ７ ３

） （
１ ． ８ ０

） （
２ ． ５ ３

）

Ｎ １ ４
，

０ ３ ７ １ ４
，

０ ３ ７ １ ４
，

０ ３ ７ １ ４
，

０ ３ ７ １ ４
，

０ ３ ７

ａｄ
ｊ

． Ｒ
２

０ ． ５ ２４ ０ ． ３ ７ ８ ０ ． ４４８ ０ ． ３ ７ ３ ０ ． ４ ７４

控制变量 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

行业 年份固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

经济体固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

Ｐａｎｅ ｌＤ ： 经济体 年份固定效应 ，
行业固定效应

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ｘ ｌｎｔ ｅ ｒｎｅ ｔ ／ｆ ｘ  Ｉｎｎｏｖａｔ ｉｖｅＯ ． ＯＭ
＊ ＊

０ ． ０ １ １
＊

０ ． ０ ２ ０
＊ ＊ ＊

０ ． ０ １ ８
＊ ＊ ＊

０ ． ０ １ ５
＊ ＊

（
２ ． ３ ８

） （
１ ． ９ ９

） （
３ ． ６ ５

） （
３ ． ０ １

） （
２ ． ６ ０

）

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ｘ  Ｉｎｎｏｖａｔ ｉｖｅ ０ ． ０ １ １
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ０ ８
＊ ＊

０ ． ０ １ １
＊ ＊ ＊

０ ． ０ １ ４
＊ ＊ ＊

０ ． ０ １ ０
＊ ＊ ＊

（
２ ． ８ ３

） （
２ － ５４

） （
４ ． １ ６

） （
３ ． ７ ３

） （
２ ． ９４

）

Ｅｘｐ ｏ ｒ ｔ Ｓｈａｒｅ ０ ． ０ １ ７ ０ ． ０ １ ０ ０ ． ０ １ １ ０ ． ０ １ １ ０ ． ０ １ ５

（
１ ． ５ ２

） （
１ ． ２ ９

） （
１ ． ６ ０

） （
１ ． ２ ０

） （
１ ． ６ ８

）

Ｎ １ ３
，

６ ９ ６ １ ３
，

６ ９ ６ １ ３
，

６ ９ ６ １ ３
，

６ ９ ６ １ ３
，

６ ９ ６

ａｄ
ｊ

． Ｒ
２

０ ． ５４ ３ ０ ． ３ ９ ８ ０ ． ４７ １ ０ ． ４０ ２ ０ ． ４ ９ ５

经济体 年份固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

行业固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

注 ： 表格中为标准化回归系数 ，
括号内为 ｔ 値 ，

＊

，

＊ ＊

，

＊ ＊ ＊

分别表示 １ ０％
，

５％
，

１％ 显著性 ．

５ ． １ 对间接融资市场的作用机制

本文首先验证互联网技术普及对传统银行的影响 ． 相关文献指出 ，
金融科技平台与传统银

行存在
一

定的互补关系 （

Ｂｕｃｈａｋｅ ｔａ ｌ ． （

２〇 １ ８
） ，

Ｔａｎｇ （

２〇 １ ９
） ） ， 同时也为边际客户提供更多选择

（

Ｔａｎｇ （

２〇 １ ９
） ）

．Ｌ ｉ ａｏｅ ｔａ ｌ ．（

２〇 １ ７
） ） 采用 中国 Ｐ ２Ｐ 平台数据发现 ，

金融科技平台更多专注于银行
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，
田轩 ： 互联网技术普及下的金融市场与创新 ： 基于全球视角下的检验 ５ ５ ３

触达不到的客户群体 ．

参考世界货 币基金组织 （

ＩＭＦ
）
及 ＷＤ Ｉ 数据库的指标分类 ， 本文主要考察互联网技术普及在

银行业以下特征上的异质性 ： １
） 传统银行的可触达性 ． 具体而言 ， 本文采用经济体每 １ ０ 万成年人

对应的平均银行支行的个数对银行可触达性进行测量 ． Ｂ ｒａｎｃｈｅｓ ｉ
ｉ ｔ 为虚拟变量 ． 当平均银行支

行个数低于中位数时 ， 该虚拟变量值为 １
， 否者取 〇 ．２

） 传统银行体系深度 ． 以经济体流动性负债

（

Ｍ ３
）

１

． 在 ＧＤＰ 中々 比测量 ． Ｌ ｉｑｕ ｉｄ ｉ ｔｙ Ｌ
ｉ ｔ 为虚拟变量 ． 当流动性负债七 比低于中位数时 ， 该虚

拟变量值为 １
， 否者取 〇 ．３

） 银行市场竞争程度 ． 以银行市场的 Ｌｅｍｅ ｒ 指数进行度量 ． 具体而言 ，

Ｌｅ ｒｎｅ ｒ 指数测量了产出价格与边际成本的差 ． 根据 Ｄ ｅｍｉｒｇ
ｉｉ
ｇ
Ｋ ｕｎｔａｎｄＰｅｒｉａ

 （

２０ １ ０
） 的测量方

法进行构建 ，

Ｌｅｒｎｅｒ 指数越大 ， 表示银行市场越垄断 ． Ｃｏｎｃｅｎｔ ｒ ａｔ ｅｄ
ｉ ｔ 为虚拟变量 ． 当 Ｌ ｅｒｎｅｒ 指

数高于中位数时 ， 该虚拟变量值为 １
， 否者取 〇 ．

表 ７ 主要展示了互联网技术普及对传统银行体系的影响 ． 限于文章篇幅 ， 表 ７ 重点总结了交

乘项 Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ＾ｘＩｎｔ ｅｒｎｅ ｔ ｘＭ
ｉ ｔ 的 回归系数 ／

？
４ 及交乘项 Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａｌ＾ｘＭ

ｉ ｔ 的 回归系数 ／
？
５ 

＋

面板 Ａ 的结果展示了互联网技术普及对传统银行可触达性的影响 ． 其中 ， ／
？
５ 的结果显著为

负 ， 表明当实体银行支行较少时 ， 该经济体的金融市场效率显著偏低 ． 在控制相关变量后 ，
交互项

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａｌ＾ｘＩｎｔ ｅ ｒｎｅ ｔ ｆｆ
ｉ ｔｘＭｉ ｔ 的 回归系数 ／

？
４ 在 １％ 的情况下显著为正 ． 该结果表明 ，

对该类

银行可触达性不足的经济体而言 ，

互联网技术的普及能弥补实体银行不足的情况 ，
显著提升金融

系统的效率 ．

面板 Ｂ 展示了互联网技术普及对传统银行业流动性影响 ．

／
？
５ 结果为负 ， 表明对银行深度不足

的经济体而言 ， 其金融市场效率略微偏低 ． 在控制相关变量后 ，
交乘项 Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａｌ＾

ｘ Ｉｎｔ ｅｍｅｔ Ｆ
ｉ ｔ 
ｘ

的 回归系数 ／
？
４ 在 １％ 的情况下显著为正 ． 该结果表明 ，

互联网技术的普及能提升银行系统

创造流动性的效率 ， 从而提升金融系统流动性 ， 提升金融系统的效率 ．

面板 Ｃ 展示了互联网技术普及对银行业竞争格局的影响 ．

／
？
５ 的结果为负 ， 表明银行业竞争

不足的经济体金融市场效率偏低 ． 在控制相关变量后 ，
交互项 Ｆ ｉｎａｎｃ ｉａ ｌ

ｊ ｔｘＩｎｔ ｅｒｎｅｔ ｆｆ
ｉ ｔｘＭ

ｉ ｔ 的

回归系数 ／
？
４ 在 １％ 的情况下显著为正 ． 该结果表明 ，

互联网技术的普及能提升银行业竞争水平 ，

从而显著提升金融系统的效率 ．

５ ． ２ 对直接融资市场的作用机制

接着 ， 本文进
一

步检验互联网技术普及对证券市场的影响 ． 相关研究表明 ，

互联网技术能降

低交易摩擦 ， 减少交易成本 、 信息成本 、 从而能激励更多人参与其中 （

Ｂｏｇａｎ （

２００ ８
） ）

． 同时 ， 研究

表明 ，

互联网技术能提升交易频率及换手率 ， 増加交易量 （

Ｃ ｈｏ ｉｅｔａ ｌ ．（

２００ ２
） ） ， 并使参与者的交易

越来越活跃 （

Ｂ ａｒｂ ｅｒａｎｄＯｄｅ ａｎ
 （

２００２
） ）

．

参考 ＷＤ Ｉ 数据库指标分类 ， 本文主要是从以下几个方面考察互联网技术普及对证券市场的

影响 ： １
）
证券市场的可参与性 ． 具体而言 ， 本文采用排除前十大公司的所有其他股票的交易率

（

ｖａ ｌｕｅｔ ｒ ａｄｅｄ
）Ａ交易总量 （

ｔｏｔ ａ ｌｖａ ｌｕｅｏ ｆａ ｌ ｌｔ ｒ ａｄｅｄｓｈａｒｅ ｓ ｉｎｔ ｈｅｓ ｔ ｏｃｋｍａｒｋｅ ｔ
） 的 比重衡量证

券市场的可参与性 ． Ｓ ｔｏｃｋ Ｆ
ｉ ｔ 为虚拟变量 ． 当剩余股票的交易率比重大于中位数时 ， 该虚拟变量

１

根据 ＩＭ Ｆ 相关定义 ， 流动性负偾包括中央银行货币及存款 （
Ｍ ０

） ， 可转让存款机电子货币 （
Ｍ ｌ

） ，
以及长期存

款 、 外币可转让存款 、 存单 、 证券 回购协议 （
Ｍ ２

）
、 旅行支票 、 商务票据 ，

以及居民所持有的共同基金及货币市场

基金总额 ．
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表 ７ 机制验证 ： 间接融资市场

Ｐａｔ ｅｎｔ Ｔｏｐ ７ ５ Ｃ ｉ ｔ ａｔ ｉ ｏｎＴｏｐ ７ ５ Ｃ ｌａ ｉｍ Ｃ ｉ ｔ ａｔ ｉｏｎ Ｃ ｌａ ｉｍ

Ｐａｎｅ ｌＡ ： 传统银行可触达性

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ｘ  Ｉｎｔ ｅ ｒｎｅ ｔ  ｉＪ ｘ Ｂ ｒ ａｎｃｈｅ ｓ Ｌ ０ ． ０ ３ ５
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ２ ２
＊ ＊

０ ． ０ ３ ５
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ５ ７
＊ ＊

０ ． ０ ２ ９
＊ ＊ ＊

（
４ ． ７４

） （
２ ． ２ ６

） （
４ ． ９ ３

） （
２ ． ０ ６

） （
４ ． ０ ６

）

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ｘ Ｂ ｒ ａｎｃｈｅ ｓ Ｌ ０ ． ０ ６ ３
＊ ＊ ＊

０ ． ０ １ ３ ０ ． ０ ６ ３
＊ ＊ ＊

０ ． ０ Ｓ４
^

０ ． ０ ５ ２
＊ ＊ ＊

（
５ ． ４ ０

） （
１ ． ６ ４

） （
４ ． ８ ５

） （
３ ． ６ ６

） （
４ ． ４ １

）

Ｎ １ ０
，

９ ４ １ １ ０
，

９ ４ １ １ ０
，

９ ４ １ １ ０
，

９４ １ １ ０
，

９ ４ １

ａｄ
ｊ

． Ｒ
２

０ ． ９ ５ ９ ０ ． ９ ４ ８ ０ ． ９ ４０ ０ ． ７ ９ １ ０ ． ９ ５ ６

控制变量 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

经济体 行业固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

年份固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

Ｐａｎｅ ｌＢ ： 传统银行业流动性创造

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ｘ Ｉｎｔ ｅ ｒｎｅ ｔ ｉＪ ｘ Ｌ ｉｑｕ ｉｄ ｉ ｔｙ Ｌ ０ ． ０ ２ １
＊ ＊ ＊

０ ． ０ １ ０ ０ ． ０ ２ ５
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ３ ０ ０ ． ０ １ ５
＊ ＊

（
３ ． ２ ８

） （
１ ． ６ １

） （
３ ． ６ ５

） （
１ ． ５ ６

） （
２ ． ３ ６

）

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ｘ Ｌ ｉｑｕ ｉｄ ｉ ｔｙ Ｌ ０ ． ０ ０ ６ ０ ． ０ １ ０ ０ ． ０ ０ ３ 〇０ ２ ３
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ０ ５

（
１ ． ０ ５

） （
１ ． ４４

） （
０ ． ４ ６

） （
３ ． ０ ９

） （
０ ． ７ １

）

Ｎ １ ３
，

７ ８ ７ １ ３
，

７ ８ ７ １ ３
，

７ ８ ７ １ ３
，

７ ８ ７ １ ３
，

７ ８ ７

ａｄ
ｊ

． Ｒ
２

０ ． ９４ １ ０ ． ９ １ ７ ０ ． ９ １ ８ ０ ． ７ ８ １ ０ ． ９ ２ ０

控制变量 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

经济体 行业固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

年份固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

Ｐａｎｅ ｌＣ ： 银行业竞争

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ｘ  Ｉｎｔ ｅ ｒｎｅ ｔｘ Ｃｏｎｃ ｅｎｔ ｒａｔ ｅｄＯ ． ｔＭＯ
＊ ＊ ＊

０ ． ０ １ ２ ０ ． ０ ７ ３
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ９ ３
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ６ ０
＊ ＊ ＊

（
２ ． ９ ３

） （
１ ． ３ ２

） （
４ ． ２ ４

） （
３ ． ４ ７

） （
３ ． ８ ３

）

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ｘＣｏｎｃ ｅｎｔ ｒａｔ ｅｄ ０ ． ０ ０ ５
＊ ＊

０ ． ０ １ ７
＊ ＊

０ ． ０ ０ ７
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ２ ２
＊

０ ． ０ ０ ９
＊ ＊ ＊

（
２ ． ２ ８

） （
２ ． ３ ８

） （
２ ． ７ ５

） （
１ ． ７ ０

） （
３ ． ３ ６

）

Ｎ １ ２
，

５ １ ７ １ ２
，

５ １ ７ １ ２
，

５ １ ７ １ ２
，

５ １ ７ １ ２
，

５ １ ７

ａｄ
ｊ

． Ｒ
２

０ ． ９４ ３ ０ ． ９ １ ５ ０ ． ９ １ ９ ０ ． ８ ３ ８ ０ ． ９ ２ ３

控制变量 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

经济体 行业固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

年份固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

注 ： 表格中为标准化回归系数 ，
括号内为 ｔ 値 ，

＊

，

＊ ＊

，

＊ ＊ ＊

分别表示 １ ０％
，

５％
，

１％ 显著性 ．

值为 １
， 否则取 〇 ．２

）
证券市场换手率 ， 即交易率总价值在平均总市值的々 比 ，

用 以衡量证券市场

效率 ． Ｔｕｒｎｏｖｅｒ Ｆ
ｉ ｔ 为虚拟变量 ． 当换手率大于中位数时 ， 该虚拟变量值为 １

， 否则取 ０ ．３
）
证券

市场波动性 ． 即 ３ ６０ 天股票指数方差 ，
用于衡量证券市场稳定程度 ． Ｖｏ ｌ Ｆ

ｉ ｔ 为虚拟变量 ． 当波动

性大于中位数时 ， 该虚拟变量值为 １
， 否则取 〇 ．

表 ８ 展示了互联网技术普及对传统银行体系的影响 ． 总结了交互项 Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ
ｉ ｔ 
ｘ Ｉｎｔｅｍｅｔ 取 ｘ

的 回归系数 ／
？
４ 及交乘项 Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａｌ＾ｘＭｉ ｔ 的 回归系数 ／

？
５ 的验证结果 ．

面板 Ａ 的结果展示了互联网技术普及对证券市场可参与度的影响 ． 交乘项 Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ＾ｘ

Ｉｎｔｅｍｅ ｔ 取 ｘＭ
ｉ ｔ 的 回归系数 ／

？
４ 在 １％ 的情况下显著为正 ． 该结果表明 ，

对证券市场参与度高

的经济体而言 ， 在同等参与度情况下 ，

互联网技术的普及程度高 ， 其金融市场效率显著更高 ．
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，
田轩 ： 互联网技术普及下的金融市场与创新 ： 基于全球视角下的检验 ５ ５ ５

表 ８ 机制验证 ： 直接融资市场

Ｐａｔ ｅｎｔ Ｔｏｐ７ ５ Ｃ ｉ ｔ ａｔ ｉ ｏｎ Ｔｏｐ ７ ５ Ｃ ｌａ ｉｍ Ｃ ｉ ｔ ａｔ ｉｏｎ Ｃ ｌａ ｉｍ

Ｐａｎｅ ｌＡ ： 证券市场可参与度

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ｘ  Ｉｎｔ ｅ ｒｎｅ ｔｘ Ｓ ｔｏ ｃｋ ｉＪ ０ ． ０ ５ ４
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ０ １ ０ ． ０４ ５
＊ ＊ ＊

０ ． ０４ ９
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ５ １
＊ ＊ ＊

（
６ ． １ １

） （
０ ． ０ ９

） （
３ ． ９ ５

） （
２ ． ６ ５

） （
５ ． ０ ８

）

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ｘ Ｓ ｔｏ ｃｋ ｉＪ ０ ． ０ ０４
＊

０ ． ０ ０ ３
＊

０ ． ０ ０ ６
＊ ＊

０ ． ０ ０ ５
＊

０ ． ０ ０ １

（
１ ． ６ ６

） （
１ ． ７ ３

） （
２ ． ５ ３

） （
１ ． ７ ８

） （
０ ． ３ ６

）

Ｎ １ １
，

３ ２ ６ １ １
，

３ ２ ６ １ １
，

３ ２ ６ １ １
，

３ ２ ６ １ １
，

３ ２ ６

ａｄ
ｊ

． Ｒ
２

０ ． ９ ４ １ ０ ． ９ １ ７ ０ ． ９ １ ８ ０ ． ７ ８ ２ ０ ． ９ ２ ０

控制变量 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

经济体 行业固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

年份固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

Ｐａｎｅ ｌＢ ： 换手率

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ｘ  Ｉｎｔ ｅ ｒｎｅ ｔｘ Ｔｕｒｎｏｖｅ ｒ ０ ． ０ ３ ０
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ０ ８ ０ ． ０４ ５
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ２ ８ ０ ． ０４７
＊ ＊ ＊

（
４ ． ０ ７

） （
０ ． ７ ７

） （
４ ． ７ ０

） （
１ ． ４ １

） （
５ － ２４

）

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ｘ Ｔｕ ｒｎｏｖｅ ｒ ０ ． ０ １ ４
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ０ ３ ０ ． ０ １ ３
＊ ＊

０ ． ０ ２ ５
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ０ ６

（
２ ． ７ ９

） （
０ ． ６ ０

） （
２ ． １ １

） （
３ ． ２ ３

） （
０ ． ９ ９

）

Ｎ １ ３
，

７ ８ ７ １ ３
，

７ ８ ７ １ ３
，

７ ８ ７ １ ３
，

７ ８ ７ １ ３
，

７ ８ ７

ａｄ
ｊ

． Ｒ
２

０ ． ９ ４ １ ０ ． ９ １ ７ ０ ． ９ １ ８ ０ ． ７ ８ １ ０ ． ９ ２ ０

控制变量 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

经济体 行业固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

年份固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

Ｐａｎｅ ｌＣ ： 波动性

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ｘ  Ｉｎｔ ｅ ｒｎｅ ｔｘ Ｖｏ ｌ ０ ． ０ ３４
＊ ＊

０ ． ０ ２ ３
＊ ＊

０ ． ０ ５ １
＊ ＊ ＊

０ ． ０ ２ １ ０ ． ０ ６ ６
＊ ＊ ＊

（
２ ． ０４

） （
２ ． ５ ７

） （
３ ． １ ２

） （
１ ． ５ １

） （
３ ． ４ ３

）

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ ｘ Ｖｏ ｌ ０ ． ０ ０ ３ ０ ． ０ ０ ３
＊ ＊

０ ． ０ ０ １ ０ ． ０ ０ ２ ０ ． ０ ０ ３

（
０ ． ６ ７

） （
２ ． ２ ７

） （
０ ． ５ １

） （
０ ． ６ ３

） （
１ ． ０ ５

）

Ｎ １ ３
，

７ ５ ４ １ ３
，

７ ５ ４ １ ３
，

７ ５４ １ ３
，

７ ５４ １ ３
，

７ ５４

ａｄ
ｊ

． Ｒ
２

０ ． ９ ４ １ ０ ． ９ １ ７ ０ ． ９ １ ８ ０ ． ７ ８ １ ０ ． ９ ２ ０

控制变量 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

经济体 行业固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

年份固定效应 Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ Ｙｅ ｓ

注 ： 表格中为标准化回归系数 ，
括号内为 ｔ 值 ，

＊

，

＊ ＊

，

＊ ＊ ＊

分别表示 １ ０％ ）

，５％ ，１％ 显著性 ．

面板 Ｂ 结果展示了互联网技术普及对证券市场效率的影响 ． 其中 ， ／
？
５ 结果显著为正 ． 表明证

券市场换手率高 ，
则金融市场的效率也更高 ． 在控制相关变量后 ，

交互项 Ｆ ｉｎａｎｃ ｉａ ｌ
ｉ ｔ
ｘ ｌｎｔｅ ｒｎｅ ｔ ｆｆ

ｉ ｔ
ｘ

的 回归系数 ／
？
４ 在 １％ 的情况下显著为正 ． 该结果表明 ，

对证券市场换手率高的经济体而言 ，

在同等换手率情况下 ，

互联网技术的普及程度高 ， 其金融市场效率更高 ．

面板 Ｃ 的结果展示了互联网技术普及对证券市场稳定性的影响 ． 在控制相关变量后 ，
交互

项 Ｆ ｉｎａｎｃ ｉａ ｌ
ｉ ｔ
ｘＩｎｔｅｍｅ ｔ 取 ｘＭ

ｉ ｔ 的 回归系数 ／
？
４ 在 １％ 的情况下显著为正 ． 该结果表明互联网

技术普及使证券市场在波动率高的情况下依然能保持更高的效率 ． 相关研究表明 ，

互联网搜索量

及互联网平台股票信息对股市波动率有
一

定的预测性 （

Ａｎｔｗｅ ｉ ｌ ｅｒａｎｄＦｒ ａｎｋ
 （

２００４
） ，

Ｄ ｉｍｐｆｌａｎｄ

Ｊ ａｎｋ
 （

２０ １ ６
） ）

． 鉴于此
， 该结果的可能意味着互联网技术普及所带来的信息优势在市场波动率高
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时更为突出 ， 即使是在波动率高的情况下 ，
也不意味着金融市场的效率有所下降 ． 正如前文所讨

论的 ，

互联网技术普及可能加大了金融市场波动性 ． 该检验结论表明 ， 即使是在该情况下 ，

互联网

技术普及依然能显著提高金融市场效率 ．

综上所述 ，

互联网技术的普及对直接融资市场和间接融资市场都具有促进作用 ， 但作用方式

有所不同 ． 对间接融资市场而言 ，

互联网技术能弥补实体银行触达不足带来的低效率 ， 同时能提

升银行系统运行效率 ， 提升金融市场流动性 ，

此外 ，

基于互联网技术的金融创新能够提升银行业

竞争 ， 从而提升了金融市场整体效率 ；

对直接融资市场而言 ，

互联网技术普及能对参与度高且换

手率高的市场起到加乘效应 ，
进
一

步提升市场效率 ， 同时也能够在证券市场波动较大时保持信息

优势 ， 保证金融市场效率 ．

６ 结论与政策启示

基于 ２００ １ 到 ２０ １ ６ 年全球 ３ ８ 个国家和地区有关互联网技术普及、 金融系统发展 、 及科技创

新的数据 ， 本文发现 ， 平均而言 ，

互联网普及能显著提升金融市场服务于科技创新的整体效率 ， 有

利于经济长期发展 ． 通过研究相关作用机制 ， 本文发现 ，
对以传统银行及金融机构为代表的间接

融资市场而言 ，

互联网技术的普及能通过弥补实体银行地域限制 ， 提升银行系统深度 、 以及提升

银行业竞争水平的方式显著提升金融市场的效率 ；

对以证券市场为代表的直接融资市场而言 ，

互

联网技术普及对参与度及换手率高的市场起到技术支持 ， 从而起到进
一

步促进的作用 同时 ，

互

联网技术普及能提升证券市场在高波动性时的效率 ，
以此来提升金融市场效率 ．

实践经验表明 ， 从短期来看 ，

基于互联网平台的金融创新及运营 由 于缺乏及时监督管理 ，
对

传统金融行业带来了冲击 ． 然而
， 从长期来看 ，

互联网技术普及无论是对银行及金融机构 ，
还是对

证券市场而言都具有促进作用 ． 在互联网技术普及背景下 ， 为尽快达到从短期到长期的平稳过度 ，

对传统银行与金融机构而言 ，
应当尽快完成互联网技术迭代 ， 幵发出符合这

一

时期的经营模式及

服务模式 ，
以适应市场需求 ， 扩展金融服务 ． 对证券市场而言 ，

应当发挥互联网技术带来的信息优

势 ， 同时针对互联网技术带来的可能风险进行及时监控与调整 ． 此外 ， 在保障金融市场的效率与

公平上 ，
也需要监管机构在推动互联网普及的同时灵活及时地加强监管 ， 并培养相关领域的复合
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，２ ２ （

２
）

：１ ７ １ １ ９ ２ ．

Ｄ ｒａｃ ａ Ｍ
， 
Ｓ ａｄｕｎ Ｒ

，
ＲｅｅｎｅｎＪＶ

， （
２ ０ ０ ７

）

．Ｐ ｒｏｄｕｃ ｔ ｉｖ ｉ ｔｙ
ａｎｄ ＩＣＴ ｓ ：ＡＲｅｖ ｉｅｗｏ ｆ ｔｈｅ Ｅｖ ｉｄ ｅｎｃ ｅ

［

Ｍ
］ ／ ／

Ｏｘｆｏ ｒｄ

Ｈ ａｎｄｂ ｏｏｋｏ ｆ Ｉｎｆｏ ｒｍａｔ ｉｏｎａｎｄＣｏｍｍｕｎ ｉ ｃ ａｔ ｉｏｎＴｅｃｈｎｏ ｌｏｇ ｉｅ ｓ ．Ｏｘｆｏ ｒｄ ：Ｐ ｒｅ ｓ ｓ ．

Ｆａｒ ｒｅ ＭｅｎｓａＪ
，Ｈｅｇｄ ｅＤ

，Ｌ ｊ
ｕｎｇｑｖ ｉ ｓ ｔＡ

， （
２ ０ ２ ０

）

．Ｗｈａｔ ｉ ｓａＰａｔ ｅｎｔＷｏ ｒ ｔｈ？Ｅｖ ｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｔｈｅＵ ． Ｓ ．

Ｐａｔ ｅｎｔ
“

Ｌｏ ｔ ｔ ｅ ｒｙ

”

 ［

Ｊ
］

．Ｊｏｕｒｎ ａ ｌｏ ｆ Ｆ ｉｎａｎｃ ｅ
，７ ５ （

２
）

：６ ３ ９ ６ ８ ２ ．

Ｇｏ ｒｍ ｌｅｙＴ ，Ｍ ａｔ ｓ ａＤ
， （

２ ０ １ ４
）

．ＣｏｍｍｏｎＥ ｒ ｒｏ ｒ ｓ ：Ｈｏｗｔｏ
 （
ａｎｄＮｏ ｔｔｏ

）
Ｃｏｎｔ ｒｏ ｌｆｏ ｒＵｎｏｂ ｓｅ ｒｖｅｄＨ ｅ ｔ ｅ ｒｏ

ｇｅｎｅ ｉ ｔｙ ＾ ］

．Ｒｅｖ ｉ ｅｗｏ ｆ Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌＳ ｔｕｄ ｉ ｅ ｓ
，２ ７ （

２
）

：６ １ ７ ６ ６ １ ．

ＨｕａｎｇＺ ，Ｔ ｉ ａｎＸ
， （

２ ０ ２ ０
）

．Ｄ ｏ ｅ ｓＯｎｅＳ ｉ ｚ ｅＦ ｉ ｔＡ ｌ ｌ？Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌＡｒｃｈ ｉ ｔ ｅｃ ｔｕｒｅａｎｄＩｎｎｏｖａｔ ｉｏｎ ｉｎｔｈｅ２ １ ｓ ｔ

Ｃ ｅｎｔｕ ｒｙ ［

Ｒ
］

．Ｗｏ ｒｋ ｉｎｇ
Ｐａｐ ｅ ｒ ．

Ｈ ｓｕＰＨ
，Ｔ ｉ ａｎＸ

，ＸｕＹ
，（

２ ０ １ ４
）

．Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌＤ ｅｖｅ ｌｏｐｍｅｎｔａｎｄＩｎｎｏｖａｔ ｉ ｏｎ ：Ｃ ｒｏ ｓ ｓ ｃｏｕｎｔ ｒｙＥｖ ｉｄ ｅｎｃ ｅ
 ［

Ｊ
］

．

Ｊｏｕｒｎａ ｌｏ ｆ Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌＥｃｏｎｏｍ ｉ ｃ ｓ
，１ １ ２

（
１

）
：１ １ ６ １ ３ ５ ．

Ｉｙｅ ｒＲ ，Ｋｈｗａ
ｊ
ａＡＩ

，Ｌｕ ｔ ｔｍｅ ｒＥＦＰ
，ＳｈｕｅＫ

， （
２ ０ １ ６

）

．Ｓ ｃ ｒｅｅｎ ｉｎｇＰｅｅ ｒ ｓＳ ｏ ｆｔ ｌｙ ：Ｉｎｆｅ ｒ ｒ ｉｎｇｔｈｅＱｕａ ｌ ｉ ｔｙｏ ｆ

Ｓｍａ ｌ ｌＢｏ ｒ ｒｏｗｅ ｒ ｓ
［

Ｊ
］

．Ｍ ａｎａｇｅｍｅｎｔＳ ｃ ｉｅｎｃ ｅ
，６ ２ （

６
）

：１ ５ ５ ４ １ ５ ７ ７ ．

Ｌ ｅ ｒｎｅｒＪ
，Ｓ ｅ ｒｕＡ ， （

２ ０ １ ７
）

．ＴｈｅＵ ｓｅａｎｄＭ ｉ ｓｕｓｅｏ ｆＰａｔ ｅｎｔＤ ａｔ ａ ： Ｉ ｓ ｓｕｅ ｓｆｏ ｒＣｏ ｒｐ ｏ ｒ ａｔ ｅＦ ｉｎａｎｃ ｅａｎｄ

Ｂ ｅｙｏｎｄ
 ［

Ｒ
］

．Ｗｏ ｒｋ ｉｎｇ
Ｐａｐ ｅ ｒ ．

Ｌ ｅｖ ｉｎｅＲ
， （

２ ０ ０ ５
）

．Ｆ ｉｎａｎｃ ｅａｎｄＧ ｒｏｗｔｈ ：Ｔｈｅｏ ｒｙａｎｄＥｖ ｉｄ ｅｎｃ ｅ
［

Ｍ
］ ／ ／

Ｈ ａｎｄｂ ｏｏｋｏ ｆＥｃｏｎｏｍ ｉ ｃＧ ｒｏｗｔｈ ．

Ｎｏ ｒ ｔｈＨｏ ｌ ｌ ａｎｄ ：Ｅ ｌ ｓｅｖ ｉ ｅｒ
，８ ６ ５ ９ ３４ ．

Ｌ ｉ ａｏＬ
，
ＷａｎｇＺ ，

Ｘ ｉ ａｎｇ
Ｈ

，Ｚｈａｎｇ
Ｘ

， （
２ ０ １ ７

）
．Ｐ ２ＰＬ ｅｎｄ ｉｎｇ

ｉｎＣｈ ｉｎａ ：ＡｎＯｖｅ ｒｖ ｉｅｗ
［

Ｒ
］

．Ｗｏ ｒｋ ｉｎｇＰａｐ ｅ ｒ ．
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ＬｕｏｎｇＬ ，Ｍｏ ｓｈ ｉ ｒ ｉ ａｎＦ
，ＮｇｕｙｅｎＬ

，Ｔ ｉ ａｎＸ
，ＺｈａｎｇＢ ，（

２ ０ １ ７
）

．ＨｏｗｄｏＦｏ ｒｅ ｉｇｎＩｎｓ ｔ ｉ ｔｕ ｔ ｉｏｎａ ｌＩｎｖｅ ｓ ｔｏ ｒ ｓ

Ｅｎｈａｎｃ ｅＦ ｉ ｒｍ Ｉｎｎｏｖａｔ ｉｏｎ ？
［

Ｊ
］

．Ｊｏｕｒｎａ ｌｏ ｆ Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌａｎｄ
Ｑｕａｎｔ ｉ ｔ ａｔ ｉｖｅＡｎａ ｌｙ ｓ ｉ ｓ

，５ ２ （
４

）
：１ ４４ ９ １ ４ ９ ０ ．

Ｌｙｂｂ ｅ ｒｔ ＴＪ
， 
Ｚｏ ｌ ａｓ ＮＪ

， （
２ ０ １ ４

）
．Ｇ ｅ ｔ ｔ ｉｎｇ 

Ｐａｔ ｅｎｔ ｓａｎｄＥｃｏｎｏｍ ｉ ｃＤ ａｔ ａ ｔｏＳｐ ｅａｋｔｏ ＥａｃｈＯ ｔｈｅｒ ：ＡｎＡ ｌｇｏ

ｒ ｉ ｔｈｍ ｉ ｃＬ ｉｎｋｓｗｉ ｔｈ Ｐ ｒｏｂ ａｂ ｉ ｌ ｉ ｔ ｉｅ ｓ
，

Ａｐｐ ｒｏａｃｈｆｏ ｒＪｏ ｉｎｔＡｎａ ｌｙ ｓｅ ｓｏ ｆ Ｐａｔ ｅｎｔ ｉｎｇ
ａｎｄＥｃｏｎｏｍ ｉ ｃＡｃ ｔ ｉｖ ｉ ｔｙ

 ［

Ｊ
］

．

Ｒｅ ｓｅ ａｒｃｈＰｏ ｌ ｉ ｃｙ ，４ ３ （
３

）
：５ ３ ０ ５４ ２ ．

Ｍｏ ｓｈ ｉ ｒ ｉ ａｎＦ
，Ｔ ｉ ａｎＸ

，ＺｈａｎｇＢ ，ＺｈａｎｇＷ ， （
２ ０ ２ １

）
．Ｓ ｔｏ ｃｋＭ ａｒｋｅ ｔＬ ｉｂ ｅ ｒａ ｌ ｉ ｚ ａｔ ｉｏｎａｎｄＩｎｎｏｖａｔ ｉｏｎ

 ［

Ｊ
］

．

Ｊｏｕｒｎａ ｌｏ ｆ Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌＥｃｏｎｏｍ ｉ ｃ ｓ
，１ ３ ９

（
３

）
：９ ８ ５ １ ０ １ ４ ．

Ｒａ
ｊ
ａｎＲＧ

，Ｚ ｉｎｇａ ｌｅ ｓＬ
， （

１ ９ ９ ８
）

．Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌＤ ｅｐ ｅｎｄｅｎｃ ｅａｎｄＧ ｒｏｗｔｈ
［

Ｊ
］

．Ａｍｅ ｒ ｉ ｃ ａｎＥｃｏｎｏｍ ｉ ｃＲｅｖ ｉｅｗ
，

８ ８
（
３

）
：５ ５ ９ ５ ８ ６ ．

Ｒｏｂ ｉｎｓｏｎＪ
，（

１ ９ ５ ２
）

．ＴｈｅＲａｔ ｅｏ ｆＩｎｔ ｅ ｒｅｓ ｔａｎｄｏ ｔｈｅ ｒＥｓ ｓ ａｙｓ
［

Ｍ
］

．ＴｈｅＧ ｅｎｅｒａ ｌ ｉ ｚ ａｔ ｉ ｏｎｏ ｆｔｈｅＧｅｎｅ ｒ ａ ｌ

Ｔｈｅｏ ｒｙ ．Ｌｏｎｄｏｎ ：Ｍ ａｃＭ ｉ ｌ ｌ ａｎ ．

Ｓ ｃｈｕｍｐ ｅ ｔ ｅ ｒＪＡ
， （

１ ９ １ １
）

．ＴｈｅＴｈｅｏ ｒｙｏ ｆＥｃｏｎｏｍ ｉｃＤ ｅｖｅ ｌｏｐｍｅｎｔ
［

Ｍ
］

．Ｃ ａｍｂｒ ｉｄｇｅ ：Ｈ ａｒｖａｒｄＵｎ ｉ ｖｅ ｒ ｓ ｉ ｔｙ

Ｐ ｒｅ ｓ ｓ ．

ＴａｎｇＨ ， （
２ ０ １ ９

）

．Ｐｅｅ ｒ ｔ ｏ Ｐｅｅ ｒＬ ｅｎｄ ｅ ｒ ｓＶｅ ｒ ｓｕｓＢ ａｎｋｓ ：Ｓｕｂｓ ｔ ｉ ｔｕｔ ｅ ｓｏ ｒＣｏｍｐ ｌｅｍｅｎｔ ｓ ？
［

Ｊ
］

．Ｒｅｖ ｉｅｗｏ ｆＦ ｉ

ｎａｎｃ ｉ ａ ｌＳ ｔｕｄ ｉ ｅ ｓ
，３ ２ （

５
）

：１ ９ ０ ０ １ ９ ３ ８ ．

Ｖａ ｌ ｌｅｅＢ
，ＺｅｎｇＹ ， （

２ ０ １ ９
）

．Ｍ ａｒｋｅ ｔｐ ｌａｃ ｅＬ ｅｎｄ ｉｎｇ ：ＡＮｅｗＢ ａｎｋ ｉｎｇＰａｒ ａｄ ｉｇｍ ？
［

Ｊ
］

．Ｒｅｖ ｉ ｅｗｏ ｆＦ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ

Ｓ ｔｕｄ ｉｅ ｓ
，３ ２ （

５
）

：１ ９ ３ ９ １ ９ ８ ２ ．

Ｗｏ ｌｆｅＢ
，
ＹｏｏＷ

， （
２ ０ １ ７

）

．Ｃｒｏｗｄ ｉｎｇＯｕｔＢ ａｎｋｓ ：Ｃ ｒｅｄ ｉ ｔＳｕｂ ｓ ｔ ｉ ｔｕ ｔ ｉ ｏｎｂｙ
Ｐｅｅ ｒ ｔｏ Ｐｅｅ ｒＬ ｅｎｄ ｉｎｇ ［

Ｒ
］

．Ｗｏ ｒｋ

ｉｎｇＰａｐ ｅ ｒ ．
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附录

表 Ａ 各国基本特征均值

Ｃｏｕｎｔ ｒｙＰａｔ ｅｎｔ
＊
Ｔｏｐ ７ ５ Ｃ ｉ ｔ ａｔ ｉ ｏｎ

＊
Ｔｏｐ ７ ５ Ｃ ｌａ ｉｍ

＊
Ｃ ｉ ｔ ａｔ ｉｏｎ

＊
Ｃ ｌ ａ ｉｍ

＊
Ｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌ

 （
％

）Ｉｎｔ ｅｒｎｅ ｔ
 （
％

）

Ａｒｇｅｎｔ ｉｎａ ８ ０ １ ９ ２ ７ １ １ ２ ９ ０ ３ ３ ３ ８ ． ７ ３

Ａｕｓ ｔ ｒ ｉ ａ ３ ６ ８ ０ ７ ０ ９ １ １ ８ ２ ５ １ ４ ２ ３ ９ ６ １ １ ６ ３ ６ ８ ． ０ ８

Ｂ ｅ ｌｇ ｉｕｍ ３ ７ ９ ５ ８ １ ７ １ １ ８ ８ ７ ３ ９ ５ ４ ３ ３ ６ １ ５ ５ ６ ７ ． ２ １

Ｂ ｒａｚ ｉ ｌ ６ ４７ ９ ７ １ ４４ ５ ２ １ ６ １ ５ １ ２ ３ ３ ６ ． ９ ５

Ｃａｎａｄａ １ ９ ９ ７ １ ６ １ ２ ３ ７ ０ ９４ ４ ５ ５ ６ ８ ２ ７ ３４ １ ３ ０４ ６ ９ ． ３ ９

Ｃｈ ｉ ｌｅ １ ２ ６ ２ ９ ４ ０ ７ １ １ ２ ６ ２ ３ ６ ６ １ ． ６ ６

Ｃｈ ｉｎａ ３ ３ ７ ６ ８ ６ ９４ １ １ ０ ７ ９ ６ ３４ １ ６ １ ３ １ ６ ８ ７ ２ ０ ９ ３ ３ ． ２ ２

Ｃｏ ｌｏｍｂ ｉ ａ ５ ５ ８ １ ７ １ ９ ５ ５ ９ ３ ４ ２ ． １ ５

Ｃｙｐｒｕｓ １ ５ ７ ４ ２ ６ ７ ３ ８ ３ ２ ０ ３ ２ ５ ３ ５ ０ ． ４ ９

Ｃｚ ｅｃｈＲｅｐｕｂ ｌ ｉ ｃ １ ４ １ １ ９ ２ ８ １ ４７ １ ３ ６ ６ ４ ４ １ ． ６ ９

Ｇｅｒｍａｎｙ ７ ７ ３４ ６ １ ４ ２ ３ ５ ２ ４０４３ １ １ ５ ８ ２ ６ ８ ５ ３ ８ ６ １ ６ ８ ７４ ． ８ ６

Ｄ ｅｎｍａｒｋ ３ ５ ４８ ９ ３４ ８ ２ ７ ７ ９ ４０ ４ ３ ９ ５ ３ ５ ２ ７ ８ ． ６ ０

Ｓｐ ａ ｉｎ ２ １ ９ ７ ３ ７ ６ ５ １ ２ ３ ２ ５ ０ ２ １ ５ ９ ２ ７ ０ ５ ７ ． ６ ０

Ｆ ｉｎ ｌａｎｄ ８ ２ ０ ８ １ ９ ３ ０ ３４ ０ ８ １ ５ ２ ０ ０ １ ２ ４ ５ ９ １ ８ ０ ７ ０ ． ８ １

Ｆｒａｎｃ ｅ ２ ６ ３４ ２ ４ １ ４ ７ ７ １ ２ ８ ３４３ ６ ２ ２ ６ ７ ７ ８ ２ ０ １ ６ ２ ． ８ ９

Ｕｎ ｉ ｔ ｅｄＫ ｉｎｇｄｏｍ １ ７ ７ ３ ２ ４ １ ４ ８ ５４ ９ ５ ３ ３４４ ６ ２ ２ ６ ３ ８ ２ ７ １ ６ ８ ． ４ ６

Ｇ ｒｅｅｃ ｅ １ １ ４ ２ ５ ４ ５ １ ７ １ １ ２ ８ １ ４ ６ ４ ２ ． ６４

Ｃｒｏａｔ ｉ ａ ４０ ５ １ ６ ２ ８ ７ ５ １ ０４ ４７ ． ０ ８

Ｈｕｎｇａｒｙ １ ７ ６ ３ ７ ５ ５ ２ ０ ８ １ ９ ６ ８ ３ ６ ６ ． １ ２

Ｉｎｄ ｉ ａ ２ ０ ７ ８ ２ ７ ８ ７ ８ ０ ２ ５ ０ ８ ２ ３ ７ ７ １ ３ ０ ６ ． １ ０

Ｉ ｒｅ ｌａｎｄ ２ ４０４ ７ ６ ０ １ ０ ５ ５ ８ １ ７ ７ ２ ７ １ ３ ２４ ８ ６ ０ ． １ ４

Ｉ ｓ ｒａｅ ｌ ８ ３ ８ ６ ２ ９ １ ６ ３ ３ ８ ７ ２ ２ ９ ２ ４ １ ０ ２ ５ ６ １ ７ ５ ５ ２ ． ８ ９

Ｉ ｔ ａ ｌｙ １ ０ ８４７ １ ５ ９ ３ ２ ９ ８ ７ １ ２ ７ ３ ８ １ ２ ４０ １ １ ４ ３ ３ ６ ． ７ ７

Ｊａｐ ａｎ ２ ９ ５ ２ ９４ ７ １ ９ １ ０ ９ ９ ７ ２ １ ４ ６ １ １ ９ ５ ３ ３ ５ ５ ３ ６ ３ １ ２ ７４ ． ６ ０

Ｌｕｘｅｍｂｏｕｒｇ ２ ４０ ０ ６ ３ ０ １ ０ ０ ８ ５ ７ ９ ９ ２ ５ ３ ９ ２ １ ３ ９ ２ ． ８ ６

Ｍｅｘ ｉ ｃｏ ３ ３ ２ ６４ ９ ６ ３７ ９ ３ ８ ３ ６ ７ ３ ０ ． ４ ９

Ｍ ａ ｌｔ ａ １ ２ ２ ３ ６ ３ ５ ３ ６ ３ １ ０ ９ １ ６ ７ ６ ０ ． ５ ７

Ｍ ａ ｌａｙ ｓ ｉ ａ ３ ３４ ６ ０ ７ ５ ３３ ６ ２ ９ ４ ３ ０ ９ ６ ３ ． ７ ９

Ｎ ｅ ｔｈｅ ｒ ｌａｎｄｓ １ ７ ２ ２ １ ３ ７ ６ ９ ６ ７ ０ ６ ３４ ９ ０ ６ ２ ０ ３ ０ ６ ２ ５ ２ ８４ ． ４ ９

Ｎｏ ｒｗａｙ １ ７ ２ ７ ４０ １ ５ ４ １ ２ ３ ９ ６ １ ７ ５４ １ ９ ７ ８ ９ ． ７ ８

Ｐｅ ｒｕ １ ７ ６ １ ６ １ ４ ７ １ ２ ７ ． １ ９

Ｐｏ ｌａｎｄ ２ ５ ２ ３ ５ ６ ２ ３ １ ３ ２ ４８ ７ ０ ４７ ． ６ ７

Ｐｏ ｒｔｕｇａ ｌ １ ３ ６ ３４ ３ ３ ２ ７ ２ １ ３ ９ ２ １ ０ ４ ５ ． ４ ５

Ｓ ｉｎｇａｐ ｏ ｒｅ ５ ７４３ １ ５ ６ ３ ２ ８ ９ ９ １ ３４４０ ７ ０ ７ ３ ３ ３ ９ ６ ７ ． ６４

Ｓ ｌｏｖｅｎ ｉ ａ １ ２ １ １ ８ ４４ １ ３ ２ １ ４ ９ １ ０４ ６ ３ ． ８ ９

Ｔｈａ ｉ ｌ ａｎｄ ７ ２ １ ３ ２ ６ ７ １ ８ ９ ２ ０ ７ ２ ０ ． ６ ６

Ｔｕｒｋｅｙ ２ ９ ８ ４ ７ ５ ６ ２ ０ ７ ２ ４４ ７ ５ ４３ ． ６ ８

Ｓｏｕ ｔｈＡｆｒ ｉ ｃ ａ ３ ６ ６ ６４ ８ ５ ３０ ０ ３ ５ ３ ４ ０ ２ ２ ８ ． ５ ０

注 ： 表格中创新相关变量为该变量的原始数値 ．


