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摘要：提升出口复杂度是科技体制改革的重要目标，然而少有文献关注到金融扭曲和创新抑

制对中国各地区出口复杂度的影响．本文借助金融扭曲指数与中国高技术产业省级层面数据，
实证考察金融扭曲、创新抑制及其相互作用如何影响了出口复杂度．研究发现，金融扭曲和创
新抑制对出口复杂度有显著的抑制作用．金融扭曲加剧了创新抑制对出口复杂度的侵蚀效应，
并且金融扭曲跨越特定临界值，创新抑制的这种影响更为凸显．在较低外向度、较小产值规模
以及较低技术密集度的高技术企业中，金融扭曲对出口复杂度的抑制效应尤为强烈．扭曲收
益、研发抑制和技术锁定是金融扭曲阻碍出口复杂度提升的重要作用渠道．系列稳健性检验证
实了上述结论的可靠性．本文为深化金融和科技体制改革，重塑中国产业国际竞争优势提供了
全新的研究视角与决策参考．
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０　引　言

在中国经济全面进入新常态和全球竞争格局

发生深刻变化的背景下，加快转变外贸增长方式、

立足出口产品以质取胜以及推动对外贸易转型升

级是出口贸易发展的重要内容，而持续提升高技

术产品出口复杂度对中国制造业占据全球价值链

高端和经济高质量发展具有重大且深远的意

义
［１］．随着中国经济步入“三期叠加”新阶段，对

外贸易规模不断扩大，高技术产品出口比重日益

增加，产品出口结构呈现了一定程度上的优化调

整与转型升级态势
［２，３］．然而，出口产品普遍以低

附加值的初级加工产品和贴牌生产制成品为主，

高端化产品大多仍处于全球产业链的中低端环

节，出口产品显露了附加值获取能力和技术复杂

度较低的典型特征
［４］．鉴于此，一个亟待学者们

解答的问题是，虑及中国出口贸易的现实情境，哪

些因素影响抑或成为提升产品出口复杂度的梗

阻？诸多文献从不同侧面对此进行了讨论，认为

出口企业外部融资依赖的缓解、ＦＤＩ流入与 ＯＦＤＩ

逆向技术溢出、知识产权保护的创新激励与保障

以及完善基础设施条件降低企业的创新成本等因

素促进了中国产品出口复杂度的提高
［５，６］．而一

些研究文献则发现，创新生产效率相对低下、技术

水平升级有待加强、寻租活动俘获租金收益
［７］
以

及政府干预与金融抑制引致性扭曲
［５］
等皆为制

约中国企业出口和产品复杂度提升的重要因素．

上述研究基于不同视角积极探索了影响中国

企业产品出口复杂度的多种因素，然而鲜有文献

关注中国渐进式改革和经济转轨中的特殊现象，

即市场扭曲尤其作为经济核心组成部分的金融资
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源配给是非市场化和扭曲的
［８］，因此深入探究各

地区普遍存在的金融扭曲这一特征事实对出口复

杂度的可能影响意义凸显．金融要素价格扭曲、政
府干预资源误置及要素区域流动障碍等都是金融

扭曲现象的不同表现
［９，１０］，金融扭曲不仅会带给

出口企业扭曲收益削弱其创新动力
［１１，１２］，而且对

技术研发与创新生产效率造成显著的抑制影

响
［１３］，还致使中国经济高质量增长陷入低端锁定

困境
［１４］，故而这些消极影响都可能会阻碍企业出

口产品技术水平的提升．由此不禁产生质疑：金融
扭曲和创新抑制对产品出口复杂度是否产生抑制

效应？如果答案是肯定的，那么哪些异质性企业

更易受到金融扭曲的抑制影响？金融扭曲和创新

抑制的相互作用又将如何作用于出口复杂度？在

国际化交织的时代背景下，深刻剖析上述问题具

有重要的理论价值和直接的现实意义．
通过关注和跟踪国内外相关研究的前沿动

态，尚未见有针对性的探讨金融扭曲、创新抑制与

出口复杂度之间关系的文献，为数不多的奠基性

研究主要围绕以下两个方面展开：一是融资约束、

资源错配与出口复杂度．Ｓｖａｌｅｒｙｄ和 Ｖｌａｃｈｏｓ［１５］将
金融部门视为一种特殊的组织资本，其专业化水

平能够矫正企业融资过程中的市场扭曲，利于高

技术产业积累比较优势．Ｂｕｅｒａ等［１６］
发现落后国

家与发达国家之间创新生产率的差异主要源于金

融资源错配．齐俊妍等［３］
指出中国金融系统对企

业融资的抑制与偏向是出口产品技术含量较低的

原因．余娟娟等［１７］
强调政府补贴易使企业陷入低

成本的价格依赖，引发成本倒逼机制扭曲，不利于

提升产品出口复杂度．二是寻租动机、创新抑制与
出口产品质量．Ｋｅｌｍａｎ［１８］发现企业能够通过寻租
活动以较低的价格获得所需的生产资源进行技术

创新，短时期内降低投资成本并增强了企业产品

在国际市场上的竞争优势．Ｂｅｒｎｉｎｉ等［１９］
认为金融

资源和融资不足，会减少企业研发投入、高质量中

间品生产等高风险的投资，从而降低出口产品质

量．张杰［５］
指出中国现阶段改革并未真正触及创

新资源抑制和政府过度干预的根本性变革，金融

压抑扭曲了创新资源配置是制约出口产品质量提

升的重要原因．王贵东［２０］
发现企业产品出口易受

行政干预的影响，含有出口交货值与主营业务收

入低的企业更倾向于寻租，依靠大量出口补贴来

维持较高的创新生产率．然而，这些文献始终未涉
足金融扭曲、创新抑制及其对出口复杂度的影响

研究，同时表征金融扭曲的指标也有待商榷与

改进．
本文试图在相关研究文献的基础上，梳理归

纳和深入探究金融扭曲与创新抑制影响出口复杂

度的详细机理，并利用中国高技术产业分地区层

面数据进行经验分析，对前文疑问给出较为全面

的解答．与以往研究不同，本文的有益之处可体现
在：第一，首次从金融扭曲的视角切入，考察创新

抑制对出口复杂度的影响，多维度解读金融扭曲

如何通过创新抑制作用于出口复杂度．这是对目
前文献尚未涉及内容的极大补充，为金融扭曲、创

新抑制和出口复杂度等研究领域平添了重要的理

论发现；同时也有助于较为深入地揭示中国高技

术产品出口复杂度较低的原因，在一定程度上丰

富和拓展了产品出口复杂度制约因素的经验研

究．第二，在樊纲、王小鲁等［２１－２３］
的指引下，本文

基于“金融业的市场竞争”和“信贷资金分配的市

场化”两个方面的内容重新界说并综合测算了中

国分地区金融市场化指数，这克服了现有研究核

心数据严重缺失的弊端，为科学可持续的获取金

融市场化指数提供了新的可能性．进一步，本文使
用全新的金融市场化指数，运用标杆法更为准确

地测度了各省份金融扭曲程度
［２４］．第三，从交互

效应、门槛效应和中介效应三重视角实证检验金

融扭曲和创新抑制对出口复杂度的影响，有助于

加深对出口复杂度的影响机制的理解．需要指出
的是，本文研究发现异质性企业通过改变自身特

征可以一定程度上规避金融扭曲对出口复杂度的

抑制效应，这探明和启发了政策的新方向，并昭示

政府应着力推进金融市场化和科技体制改革以促

进中国高技术产业在全球价值链上不断攀升．

１　机理与假设

１．１　金融扭曲与出口复杂度
美国经济学家 Ｈａｕｓｍａｎｎ和 Ｒｏｄｒｉｋ在 ２００３

年研究国家出口产品技术含量时首次使用了“出

口复杂度”一词
［２５］，出口复杂度的提升表明产品

技术水平的提高，随后，Ｈａｕｓｍａｎｎ等将国家出口
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产品中高端产品所占的比重使用出口复杂度来衡

量，刻画国家经济或产业的对外贸易出口结构变

化．众多国内外学者进一步拓展了出口复杂度的
内涵

［４，２６］，认为其核心内容主要是国家出口产品

质量、附加值、技术含量、生产率水平等方面的综

合体现，能够用来测度地区某产业或出口产品的

技术复杂程度，反映一个国家的对外贸易竞争力

水平．
随着市场化改革的不断深化，金融扭曲已成

为金融市场发展进程中不容忽视的特征事

实
［８，１０］，然而学术界有关金融扭曲理论的研究却

凤毛麟角，仅有的几篇文献也只是将金融扭曲作

为影响因素进行现象描述和讨论，对金融扭曲尚

未界定准确的概念．事实上，金融市场中的资源要
素价格并非完全由市场供需关系决定，而是受制

于政府管控，尤其是信贷利率长期被政府管制和

干预，资源要素价格在非竞争情境下处于低估状

态
［１１，２４］．由于金融资源配置存在关系歧视、规模

歧视及所有制歧视并遵循政治主从次序，大量金

融资源配给效率低下的国有部门，效率较高的非

国有经济却难以获得金融资本的支持，从而成为

制约各地区金融资源配置效率的症结．中国在主
导信贷资源配给、利率价格管控等多个方面存在

的扭曲政策，塑造了金融双轨制的特殊体制环境，

进而加剧金融市场的分割程度．因此，本文将金融
扭曲界定为政府实施利率管控和资源配给，通过

行政经济手段干预和操控金融市场，导致金融要

素价格扭曲、资源配置低效以及市场分割程度加

剧等现象．
中国出口企业长期处于国际价值链分工“低

端锁定”的加工制造环节．齐俊妍等［３］
指出，金融

发展水平滞后是造成高技术产业创新瓶颈，陷入

价值链低端锁定困境的重要原因．改革开放四十
年来，以市场化改革为方向的经济转轨有效提升

了中国金融发展水平，但金融扭曲现象仍十分突

出．金融扭曲主要从以下两个方面影响出口复杂
度：一方面，金融扭曲加剧资本流动性约束，削弱

企业创新动机，不利于提高出口复杂度．出口复杂
度有技术复杂和交易复杂双重属性，在产品生产、

流通等环节存在生产成本和交易成本．生产成本
受技术复杂性的影响，需要持续性研发投入，意味

着企业承担更大的市场风险．交易成本受资产专

用、交易频次与交易不确定性的影响，产品复杂度

越高则成本越高
［２７］．金融扭曲阻碍资本形成机

制、金融系统采集及加工信息等功能的发挥，抬高

了企业融资的多边交易成本，加剧生产流通过程

中的资本约束．金融扭曲也容易诱致金融部门权
力寻租，对不同所有制企业制定不同贷款利率，信

贷“双轨制”致使中小创新企业投入大量人力和

物力从事非生产性寻租活动，鲜有资本进行技术

创新，从而制约了企业出口复杂度的提高．另一方
面，金融扭曲导致资源最优配置失效，抑制企业创

新活动，不利于提高出口复杂度．一是金融扭曲释
放失真的价格信号，无法实现资源的有效配置．由
于金融扭曲的创新效应需要经历一定的经济运行

周期才得以显露，要素市场价格失真的滞后发现，

会加深地方政府、金融机构和创新企业之间的博

弈行为，无形中延长技术创新时间，这阻碍了产品

出口复杂度的提高．二是金融扭曲在政策错置作
用下，丧失了配置资源的动力．政府制定给予创新
企业信贷优惠、研发补贴等激励政策，违背了金融

市场发展的信息甄别与要素配置法则，创新资本

不能按市场规律进入边际收益高的技术部门
［５］．

地方“府际竞争”和“晋升压力”也致使金融资源

导向性配给周期短、收益快的基建等项目，置周期

长、风险大但前景向好的创新项目于不顾．同时，
政府通过压低劳动力要素市场价格等方式招商引

资，虽使企业摒弃高成本金融资源而更注重使用

有形要素，但不宜高技术人才的培养，因而不利于

出口复杂度的提升．以上讨论支持假设１：
Ｈ１　金融扭曲与出口复杂度呈负相关关系，

金融扭曲会抑制出口复杂度的提高．
１．２　创新抑制与出口复杂度

文献检索结果显示，有关技术创新的研究文

献浩如烟海，创新领域国际著名学者 Ｆｒｅｅｍａｎ将
技术创新定义为从技术研发到创新成果市场商业

化应用的全过程
［２８］．遗憾的是，目前学术界对创

新抑制鲜有系统和深入的研究．经过搜集整理和
定性归纳现有文献，本文认为创新抑制的本质集

中体现于：由于市场干预、管控等外部环境不确定

性与复杂性的冲击，以及创新主体自我能力的局

限性致使技术创新的系列活动出现失败、终止和

低效，抑或达不到预期目标的综合演化过程
［２９］．

已有研究表明，产品出口复杂度并不是全部等价
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于出口技术含量，还涵盖产品附加值、生产绩效等

内容
［２６］，导致产品出口复杂度提升机制受阻的因

素众多，其中扭曲收益、研发抑制、技术锁定等创

新抑制因素均扮演着重要的角色
［４］．具体而言，

创新抑制影响出口复杂度的机理主要见于：

第一，扭曲租金收益是创新抑制阻碍出口复

杂度提高的重要体现．对于高技术出口企业来说，
创新主体的寻租行为主要表现为追求价格扭曲的

低成本创新要素，此种通过低成本创新资源获取

租金收益的方式直接造成了国家整体出口利润受

损
［３０］．相较于创新性生产活动，寻租成本或交易

成本挤出了技术研发投资，形成创新抑制
［７，１１］．

与此同时，出口企业与地方官员通过关系寻租结

为联盟而具有较大权势，诱使出口企业将产品销

售重点转移至该地区，为了维系关系寻租获得的

势力，企业倾向于投入资金构筑更大的销售网络，

从而对产品出口产生“挤出效应”
［３１］，出口企业

的这些做法都不利于提升企业产品的出口复

杂度．
第二，遏制研发生产效率是创新抑制阻碍出

口复杂度提高的关键体现．技术创新是要素组合
方式的优化过程，通过创新要素匹配产生边际效

率与边际收益更高的组合模式．研发抑制不仅致
使要素配置低效，制约创新成果转化，而且不利于

生产、组织与管理方式变革，阻碍生产效率水平的

提高
［６］．同时，技术创新成果的推广与应用，对创

新人员提出更高的要求，而劳动力价格扭曲迫使

其放弃知识学习或被动培训；新技术加速专业化

分工，劳动力资本扭曲使得创新人员很难长期深

耕于某一技术领域，两者均不利于从业人员高素

质和熟练技能的形成，对企业的研发生产效率产

生遏制作用
［３２］．研发抑制无形中抬高了企业的出

口成本，使其难以在全球价值链上占领中高端．
第三，锁定技术水平是创新抑制阻碍出口复

杂度提高的核心体现．一是创新抑制不利于生产
设备和工艺的改造升级，降低产品多样性与出口

产品质量，而出口产品单一化致使范围经济高成

本，产品劣质化则大幅降低产品价值，在创新投入

不足的情况下经济效益将会大幅缩减．同时，产品
创新技术锁定于某一水平，也不利于出口企业快

速嵌入国际市场．二是创新抑制常源于企业“成
本病”的拖累，学习借鉴已被市场认可的经验技

术，可以节约大量培育和研发费用，规避投资不确

定性和降低企业创新风险，获取较高的研发效率

和投资回报，而锁定技术的做法限制了企业进行

创新突破且与“干中学”相悖，抑制综合技术水平

的提高
［２７，３３］，进而会对出口复杂度产生阻碍作

用．据此分析支持假设２：
Ｈ２　随着创新抑制程度的加剧，企业产品出

口复杂度将会下降，创新抑制阻碍了出口复杂度

的提高．
１．３　金融扭曲与异质性企业出口复杂度

上文的理论推断表明，金融扭曲抑制了产品

出口复杂度的提升，而这种抑制作用的程度可能

会受到异质性企业的影响．外向度、产值规模以及
技术密集度等不同特征的企业，金融扭曲的动能

结构和影响程度应有明显的不同，所以，在同样的

金融扭曲情境中，异质性企业的产品出口复杂度

也应存在差异．
金融扭曲对产品出口复杂度的抑制作用可能

会受到企业外向度的影响．外向度越高的企业，在
全球价值链体系和对外贸易中所获得的资金收益

越多，更大程度上具备了破解金融扭曲与创新抑

制以提高出口复杂度的能力
［３４］．相反，企业在国

际化交织的环境中面临激烈的市场竞争，助推着

企业通过创新知识的学习与吸收先进技术外溢来

保持国际竞争优势．可见，在相似的金融扭曲环境
中，随着企业外向度的提高，其提升产品技术含量

的动力较足、能力也较强，对产品出口复杂度的提

升作用也会更大．由此可得假设３ａ：
Ｈ３ａ　金融扭曲对外向度较高企业的出口复

杂度抑制作用应小些．
企业产值规模大小也可能是影响金融扭曲对

产品出口复杂度抑制效应的重要因素．对于产值
规模较大的企业来说，能够负担得起更多的创新

资本支持，且可以通过大规模的技术创新活动来

化解产品生产中的创新风险及消化失败的创新项

目；而较大产值规模出口企业的研发创新形成的

产品竞争优势，又会反哺激励企业弥补创新生产

损失，继而助力产品出口复杂度的提升
［２９］．因此，

在同样的金融扭曲情境下，与较小产值规模的企

业相比，产值规模较大企业的出口复杂度要高些．
由此可得假设３ｂ：

Ｈ３ｂ　金融扭曲对产值规模较大企业的出口
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复杂度抑制效应会低些．
金融扭曲对出口复杂度的抑制效应还可能会

受到企业技术密集度的影响．相对于低技术密集
度的企业而言，具有较高技术密集度的企业，在技

术水平、管理能力以及创新人力资本等方面都具

有比较优势
［１４］，更加注重突破制约技术创新的瓶

颈，研发与生产技术含量较高的出口产品，并根据

国际贸易形势的变化灵活调整和应对．在相近的
金融扭曲环境中，技术密集度较低的企业更倾向

于通过寻租获取低成本的创新要素及得到租金收

益，技术密集度较高的企业则依托于通过提升产

品出口复杂度来增强对外竞争优势和获取利润．
由此可得假设３ｃ：

Ｈ３ｃ　金融扭曲对技术密集度较高企业的出
口复杂度抑制程度要弱些．
１．４　金融扭曲、创新抑制与出口复杂度

当前中国经济处于高速增长向转换增长动

力、优化产业结构、转变发展方式的新航向调整阶

段，金融市场发展服务于高科技产业技术创新需

要下沉“脱虚向实”重心，提高出口产品技术含量

和增强国际贸易竞争力优势
［３５］．但是政府主导创

新资源配置、管控干预利率与激励政策误置，不仅

导致金融资源要素价格被严重扭曲及企业寻租行

为大行其道，而且金融双轨制、地方保护以及诸侯

经济致使各地区演化为较为严重的市场分割，从

而对技术创新形成抑制，阻碍出口复杂度的提升．
因此，金融扭曲可能会通过加剧创新抑制（扭曲

收益、研发抑制与技术锁定），进一步地侵蚀产品

出口复杂度．
１）金融扭曲带给创新企业的扭曲收益阻碍

了产品出口复杂度的提高．出于 ＧＤＰ竞争、晋升
激励以及稳定就业等动因，政府和金融机构利用

“有形之手”将创新资金、人力资本等配给到符合

其地区产业发展偏好的低技术含量部门，同时通

过干预利率和颁布金融优惠、创新补贴等政策意

图激发出口企业的技术创新动能
［１０］．事实上，政

府控制创新资本要素配给会诱使出口企业通过与

政府建立各种寻租联系来获取低成本创新资源和

生产要素，激励与政府联盟的本土企业利用金融

市场的要素扭曲来俘获租金收益，削弱了企业从

事技术创新和参与出口竞争的动力．根据现有研
究可知，出口产品较高的复杂度水平意味着产品

较高的创新技术含量，生产此类产品的研发难度

较大且成功转化的风险也较高．在金融干预和资
源误置带给创新企业较低利息负担和较高租金回

报的情况下，出口企业缺乏足够的替代性技术竞

争压力，来进行高技术含量创新产品的研发与生

产而获得企业利润，这着实阻碍了企业产品出口

复杂度的提高
［４，１１］．值得说明的是，金融要素市

场发展的滞后与扭曲形成的扭曲租金，一方面会

破坏创新收益的形成机制，影响出口企业创新项

目的甄别、判断与投入决策，大大增加了企业技术

创新活动和成果转化的市场风险
［３６］．“扭曲租

金”的形成机制也会影响高新技术行业的预期收

益，尤其在金融扭曲程度加剧时，更为严重地抑制

企业创新投资，进一步恶化金融市场扭曲的冲击

对企业产品出口复杂度的长期影响．另一方面，金
融扭曲带来的租金收益不仅会强化创新企业的非

生产性努力，致使异质性企业创新资本的边际收

益期望值产生偏差，而且激励高投入、低附加值的

出口型产业向该区域转移，从而使得这一地区陷

入“高端产业低端技术”创新能力缺失的恶性循

环发展路径，这显然制约了中国各地区域内产品

出口复杂度的提高．由此可见，创新过程中的金融
扭曲程度越严重，越容易给出口企业带来更多的

扭曲收益，因而更可能阻碍产品出口复杂度的

提升．
２）金融扭曲对创新生产的抑制效应会制约

产品出口复杂度的提升．已有的理论分析和经验
证据表明，创新资本的投入、创新人才的培育以及

创新生产效率的提高皆为促进产品出口复杂度提

升的核心因素
［３，４］．然而，中国各地区普遍存在的

金融扭曲却成为创新资本投入增长、创新人才择

业与流动、激发创新生产活力等的中梗阻
［１３］，由

此可能会抑制产品出口复杂度的提升．金融扭曲
对创新生产活动的抑制影响主要表现在：一是在

金融扭曲的实践情境中，由于资源要素价格被低

估，企业通过挤出效应将大量的创新资金和人才

转移到投机获益的非创新性生产活动中．金融扭
曲也制约了金融专业化优势、信息化成本低等功

能的发挥，不能有效动员闲散资金寻找创新栖息

地和匹配企业的投资需求，这限制了创新资本投

入的增长．二是创新人力资本是从事创新生产的
人员通过干中学获得知识积累，创新人才的培育
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取决于个人财富与投资决策，金融扭曲造成的较

高信贷成本左右了创新人员的知识投资，从而削

减了创新人力资本高积累
［３２］．对于中国高技术出

口企业而言，在技术创新过程中，人力资本投入占

据企业研发投资较大份额，技术创新人员的流动

即意味着创新投入的损失，企业在金融扭曲的情

况下不能保障这部分支出的长期稳定性与可持续

性．三是金融资源价格扭曲产生的超额收益和经
济利润，诱致创新主体开展攀附甚至腐败活动，或

者投资房地产、证券股票以及炒农产品等偏离高

技术企业主营业务的活动
［１１］，助涨了企业从事高

风险研发活动的创新惰性．同时，政府部门强刺激
下的资金补贴、金融优惠等政策，可能由于虚假项

目以及信息不对称的干扰等原因，导致对创新企

业的资助偏差，扭曲了金融资源的供求平衡关系，

从而降低资源配置与创新生产效率．综合来看，较
高程度的金融扭曲对出口企业创新生产的抑制效

应也较强，企业承受的创新效率损失也更大，因而

更可能制约产品出口复杂度的提升．
３）金融扭曲对创新水平的技术锁定会阻碍

产品出口复杂度的提升．技术创新水平很大程度
上取决于资源要素的优化组合，其直接影响着企

业产品的出口复杂度
［１４］，而金融市场化改革与深

化进程中深嵌的价格扭曲、市场分割等因素都会

制约产品技术创新水平的提升，从而不利于企业

提升产品出口复杂度．具体而言，金融扭曲对企业
技术创新的遏制作用主要表现在以下两个方面．
一方面，金融扭曲致使企业技术进步的价格发现、

要素配置、信息传递等动力机制受阻，打破了技术

价格在金融部门参与及技术创新自然选择条件下

的均衡关系．较高的技术价格通过创新激励促使
企业持续加大研发投入，却也受累于可承受成本；

较低的市场技术价格则无法补偿高技术企业的创

新支出
［３６］，直接压制了企业研发新技术的势头，

因而不利于创新技术水平的提高．同时，创新技术
的市场价格较高也会削弱科技企业的技术需求，

制约新技术在不同创新主体之间的推广与应用，

这弱化了创新技术和产品的扩散效应与溢出效

应，降低了知识运用价值
［４］．另一方面，金融扭曲

情境下市场分割通过挤占创新资源、引发要素错

配以及制约区域扩散等抑制了技术创新水平的提

高．一般而言，在政府干预与利率管控下，金融部

门主导的创新要素源源不断输血到创新活力尚且

不足的大型国有企业，挤占了创新能力迸发的中

小民营企业
［９］，这些创新活跃度高的中小企业为

获取研发资金，会耗费相当程度的人力、物力和财

力来应承政府关系支出．现阶段中国利率市场化
仍面临巨大挑战，金融要素价格被长期低估以及

非正规金融市场融资利率高企不落，引发了金融

要素在企业间的错配，强化了创新主体的融资约

束．与此同时，创新资源的区域错置与金融市场分
割不仅制约了先进技术跨行业的知识学习与流

动，而且阻碍了跨地区的技术转移与扩散，这使得

先进技术的外溢或扩散效应在创新空间上未能获

得充分释放，从而抑制了全域创新水平的提升．总
的来说，在金融扭曲程度越高的地区，技术价格、

市场分割等因素引发的技术锁定效应也越强，因

而更可能抑制产品出口复杂度的提升．上述讨论
支持假设４：

Ｈ４　金融扭曲对创新抑制的制约效应进一
步阻碍了产品出口复杂度的提高；或者说，金融扭

曲会通过加剧创新抑制（扭曲收益、研发抑制与

技术锁定）对出口复杂度产生阻碍作用．

２　研究设计

２．１　模型设定
为了验证金融扭曲和创新抑制影响出口复杂

度的理论假说，在综合借鉴国内外出口复杂度影

响因素研究成果的基础上
［２６，３４］，参考 Ｂａｌｌｉ和

Ｓｒｅｎｓｅｎ［３７］构建面板模型的做法，设定函数方程
ＬＥＰＹｉｔ＝α＋β０ＦＩＮＤｉｔ＋β１ＩＮＲＥｉｔ＋

β２（ＦＩＮＤｉｔ－ＦＩＮＤｉ）×（ＩＮＲＥｉｔ－

ＩＮＲＥｉ）＋β３Ｘｉｔ＋λｉ＋μｔ＋εｉｔ

（１）

其中ｉ和ｔ代表地区和年份；ＬＥＰＹｉｔ代表ｉ地区第
ｔ年的出口复杂度；ＦＩＮＤｉｔ代表ｉ地区第ｔ年的金
融扭曲变量；ＩＮＲＥｉｔ代表创新抑制，包括扭曲收
益ＤＩＥＥｉｔ、研发抑制ＲＤＲＥｉｔ与技术锁定ＩＴＴＢｉｔ三
个指标．Ｘｉｔ代表影响ｉ地区第 ｔ年出口复杂度的
其它因素；α代表常数项；λｉ、μｔ代表地区效应和
年份效应；εｉｔ代表随机误差项．为了消除核心解
释变量之间可能存在的多重共线性，式（１）引入
了组内平均数“去中心化”的交互项，简作
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ΔＦＩＮＤｉｔ×ΔＩＮＲＥｉｔ，待检验的模型式如
ＬＥＰＹｉｔ＝α＋β０ＦＩＮＤｉｔ＋β１ＩＮＲＥｉｔ＋

β２ΔＦＩＮＤｉｔ×ΔＩＮＲＥｉｔ＋

β３Ｘｉｔ＋λｉ＋μｔ＋εｉｔ

（２）

进一步，为了考察金融扭曲对异质性企业出

口复杂度的影响，设定方程

ＬＥＰＹｉｔ＝α＋０ＦＩＮＤｉｔ＋１ＩＮＲＥｉｔ＋

２ΔＦＩＮＤｉｔ×ΔＣＯＨＥｉｔ＋

３Ｘｉｔ＋λｉ＋μｔ＋εｉｔ

（３）

其中ΔＦＩＮＤｉｔ×ΔＣＯＨＥｉｔ是金融扭曲与异质性企
业特征的交互项，包括金融扭曲与企业外向度

ΔＦＩＮＤｉｔ×ΔＣＯＥＶｉｔ、金融扭曲与企业产值规模
ΔＦＩＮＤｉｔ×ΔＣＯＶＳｉｔ以及金融扭曲与企业技术密
集度ΔＦＩＮＤｉｔ×ΔＣＯＴＩｉｔ三项，实证检验时同样对
乘积项进行了中心化处理．
２．２　数据说明

选取中国２９个省、直辖市和自治区（港澳台
地区除外）２００５年 ～２０１５年间的面板数据，作为
研究的样本区间．鉴于统计数据缺失较多，这里将
新疆和西藏两个省区暂时予以剔除．相关原始数
据主要源自历年《中国统计年鉴》、《中国市场化

指数》、《中国区域金融运行报告》、《中国高技术

产业统计年鉴》、《中国固定资产投资统计年鉴》、

中经网统计数据库以及中国银行业监督管理委员

会网站等，由作者摘录整理或平减测算获得．为规
避检验时异常值的影响，本文对所有连续变量进

行缩尾处理．
２．３　变量选择
２．３．１　出口复杂度（ＬＥＰＹ）

考虑到数据筛选与研究目的不同，学者们主

要从出口市场份额、产品重叠程度及比较优势理

论等方面构建出口复杂度的测算方法
［２６，３８］．基于

出口市场份额的测算方法，会低估总体出口份额

较小但具有产业或产品比较优势地区的权重；以

产品重叠程度为基础来测算，会主观性的选取参

照地区且忽视了人均收入水平的影响；从比较优

势理论方面构建测算方法，最早是由 Ｈａｕｓｍａｎｎ
在显示性比较优势（ＲＣＡ）指数基础上提出，此方
法既可以赋予比较优势地区合理化的权重，又能

够进行跨国或跨地区比较，因而得到学术界的广

泛认同
［２，４］．Ｘｕ和 Ｌｕ［６］在改进人均收入水平及

权重指标的基础上，使用区域人均 ＧＤＰ和对外贸
易数据代替国家层面数据，测度了各地区产品出

口复杂度．鉴于跨国比较并非文章的研究目的，本
文参考Ｘｕ和Ｌｕ修正后的研究方法，综合度量中
国各省份高技术产业的出口复杂度

［６］．首先，测
算ｉ地区第ｔ年ｊ产品的出口复杂度ＰＹｊｔ

ＰＹｊｔ＝∑
ｎ

ｉ＝１

ｅｉｊｔ／Ｅｉｔ
∑
ｉ
ｅｉｊｔ／Ｅｉｔ

ｇｄｐｉｔ （４）

其中Ｅｉｔ代表ｉ地区第ｔ年高技术产业出口总额，ｅｉｊｔ
代表ｉ地区第ｔ年ｊ产品出口额，ｅｉｊｔ／Ｅｉｔ代表ｉ地区
第ｔ年ｊ产品出口占比，ｇｄｐｉｔ代表ｉ地区第ｔ年的人
均ＧＤＰ．根据中国高技术产业划分标准，这里将
高技术产品分为医药制造品、航空航天制造品、电

子与通信设备制造品、医疗设备与仪器仪表制造

品、计算机与办公设备制造品五种类型．需要说明
的是，中国各地区人均ＧＤＰ和贸易出口呈现非均
衡态势，东西部存在较大差异，内陆地区外贸出口

额远低于东部沿海，因而本文使用省际数据能够

准确刻画各地区产品出口复杂度．其次，将某产品
出口复杂度在产业层面加总可得 ｒ地区第 ｔ年的
高技术产业出口复杂度ＥＰＹｒｔ，式如

ＥＰＹｒｔ＝∑
ｊ

ｅｒｊｔ
Ｅｒｔ
×ＰＹｊｔ （５）

其中Ｅｒｔ代表ｒ地区第ｔ年产品出口总额，ｅｒｊｔ代表ｒ
地区第ｔ年ｊ产品出口额，ｅｒｊｔ／Ｅｒｔ代表ｒ地区第ｔ年
ｊ产品占高技术产业出口总额的比重．为消除实证
过程中异方差的影响，对式（５）计算结果取自然
对数后得到各地区高技术产品的出口复杂

度ＬＥＰＹ．
２．３．２　金融扭曲（ＦＩＮＤ）

既有文献使用国有商业银行的贷款余额比

重、非国有商业银行市场占比、非国有经济信用贷

款占比与政府信贷干预程度等指标从不同侧面来

衡量金融扭曲
［８－１０］，由上述金融扭曲的内涵可

知，这些指标不仅无法刻画中国各地区金额扭曲

的全貌，而且忽视了金融市场化演进所可能带来

的影响．鉴于此，参考林伯强和杜克锐测算要素市
场扭曲的研究

［２４］，本文基于标杆法使用各省份金

融市场化指数（ＦＩＤＸ）与基准金融市场化指数的
相对差值反映金融扭曲，式为

ＦＩＮＤｉｔ＝
ｍａｘ（ＦＩＤＸｉｔ）－ＦＩＤＸｉｔ

ｍａｘ（ＦＩＤＸｉｔ）
（６）

—５２—第４期 李玉山等：金融扭曲、创新抑制及其对出口复杂度的影响



其中ｍａｘ（ＦＩＤＸｉｔ）代表考察期内金融市场化指数
所取最大值，ＦＩＮＤｉｔ取值范围为０－１．

遗憾的是，樊纲、王小鲁等
［２１］
分省份金融市

场化指数仅更新至 ２００９年，王小鲁、樊纲等人
２０１７年［２２］

和２０１９年［２３］
发布的金融市场化指数

与２０１１年［２１］
数据相比，测算方法和一些衡量指

标都发生了变化．囿于官方尚未公布中国各省份
非国有部门的信贷数据，本文提出测算分地区金

融市场化指数的新方法．首先，选取非国有金融机
构从业人数、非国有金融机构数量及非国有金融

机构资产三项指标，分别计算其在金融机构总量

中的占比大小，根据变量的离散差异程度采用改

进熵权法确定指标权重②，进而获取“金融业的市

场竞争”综合评价指数．其次，借鉴李梅［３９］
的研

究③，由于各省份投向国有经济部门的信贷总额

与国有经济固定资产投资额成比例，因而非国有

经济部门贷款额占比，即“信贷资金分配的市场

化”可表示为扣除国有部门固定资产投资占全社

会固定资产总投资的比重．最后，考虑到金融市场
化指数的跨时期可比性，使用算术平均法代替主

成分分析法，将“金融业的市场竞争”和“信贷资

金分配的市场化”合成新的金融市场化指数④．表
１列示了樊纲、王小鲁等人发布的金融市场化指
数与本文测算指标的相关系数，可以看出，本文测

算的金融市场化指数（ＦＩＤＸ）与樊纲、王小鲁
等
［２１－２３］

金融市场化指数存在统计特征上较高的

显著正相关性，这说明本文测度中国各省份金融

市场化指数的方法合理可行．
表１　樊纲、王小鲁等金融市场化指数与本文测算变量的相关系数

Ｔａｂｌｅ１ＣｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓｂｅｔｗｅｅｎＦａｎＧａｎｇａｎｄＷａｎｇＸｉａｏｌｕ’ｓｆｉｎａｎｃｉａｌｍａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎｉｎｄｅｘｅｓ

ａｎｄｔｈｅｖａｒｉａｂｌｅｓｍｅａｓｕｒｅｄｉｎｔｈｉｓｐａｐｅｒ

樊纲、王小鲁等金融市场化指数
本文测算的金融市场化指数

Ｐｅａｒｓｏｎ积差相关系数 Ｓｐｅａｒｍａｎ等级相关系数
相关系数为０的概率

樊纲、王小鲁、朱恒鹏金融市场化指数（２０１１） ０．６６７８ ０．６４１２ ０．００００

王小鲁、樊纲、余静文金融市场化指数（２０１６） ０．８２５１ ０．７４０２ ０．００００

王小鲁、樊纲、胡李鹏金融市场化指数（２０１８） ０．６９９８ ０．７０５０ ０．００００

２．３．３　创新抑制（ＩＮＲＥ）
１）扭曲收益（ＤＩＥＥ）．考虑到准确获取扭曲收

益的数据尚存困难，本文遵从张杰等
［１１］
度量扭曲

租金的做法，采用分省份高技术企业净利润率来

衡量金融扭曲带给出口企业的扭曲收益，具体为

净利润率等于高技术企业利润额占销售总额的比

重．２）研发抑制（ＲＤＲＥ）．研发创新是错综复杂的
系统工程，涵盖创新投入、产出及效率的全过程，

仅使用创新人力或创新资本投入表征可能存有较

大噪音．本文根据白俊红和卞元超［１３］
度量研发效

率损失的建议，测算地区高技术企业研发生产效

率损失来刻画研发抑制⑤．３）技术锁定（ＩＴＴＢ）．技
术市场交易总额反映地区创新水平状况和技术市

场活跃程度，是检验技术锁定效应存在与否较为

理想的指标，该数值较大，反映了较高的技术市场

活跃度和较低的技术锁定程度
［４］，由此这里选取

技术市场交易总额的负数来衡量技术锁定．

２．３．４　控制变量
１）企业特征控制：（Ⅰ）企业外向度（ＣＯＥＶ）．

采用高技术企业出口交货值与销售产值之比表

示；（Ⅱ）企业产值规模（ＣＯＶＳ）．采用高技术企业

总产值与企业数量之比表示；（Ⅲ）企业技术密集

度（ＣＯＴＩ）．采用各省份高技术企业科技活动人员

占从业人员的比重表示．２）其它因素控制：（Ⅳ）

融资依赖（ＦＩＤＰ）．采用年度内自筹资金以外固定

—６２— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年４月

②

③

④

⑤

改进熵权法能够根据原始数据信息评估决策指标的相对重要性，有效克服多指标变量的信息重叠和人为评价主观性导致的权重偏倚，

从而得到较为客观准确的综合评价值．
这里运用残差结构自回归固定效应面板模型测度投向非国有部门的信贷总额占比，结论仍然保持一致．
算术平均法是目前王小鲁、樊纲等人测算各省份市场化指数所采用的方法，他们认为在选取测算变量信息比较充分的条件下，区间内

变量权重的数值大小不会影响整体数据的排序结果．
在创新生产主要投入劳动和资本的情况下，利用研发劳动投入、研发资本投入以及技术创新产出来测算研发效率损失值，具体方法请

参见白俊红和卞元超［１３］一文．



资产投资占全部外部资金固定资产投资的比重表

示．（Ⅴ）知识产权保护（ＩＰＰＴ）．采用樊纲等［２１］

发布的知识产权保护指数分项表示，对２０１０年～
２０１５年数据予以补齐．（Ⅵ）基础设施（ＩＦＴＲ）．采
用永续盘存法测算各省份交通运输、仓储及邮电

通讯业的年度数据表示基础设施存量．

３　实证分析

３．１　描述性统计
表２列示了主要变量的描述性统计指标和相

关系数．被解释变量出口复杂度的均值为９．８０１０，
标准差为０．４４７０，极值区间是８．９１１７到１０．５４２８，
考察期内出口复杂度的最小值出现在２００６年的
贵州省，值为１２４９２．８；最大值则为２０１５年的黑
龙江省，值为４７５６７．１．采用本文方法测算的金融
扭曲指标均值为０１６５９，标准差是０２４３８．创新
抑制三个变量扭曲收益、研发抑制与技术锁定的

均值分别为００７８２、０２１１８和 －４８９０８，对应
标准差依次是００２５２、００１４６和０２４２１．控制
变量中知识产权保护的标准差为３２８５５，相比较
而言显示了较大的地区间差异．

表２　主要变量的统计特征

Ｔａｂｌｅ２Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓｏｆｍａｉｎｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 定义 均值 标准差 ＬＥＰＹ ＦＩＮＤ ＤＩＥＥ ＲＤＲＥ ＩＴＴＢ ＣＯＴＩ ＩＰＰＴ

ＬＥＰＹ 出口复杂度 ９．８０１０ ０．４４７０

ＦＩＮＤ 金融扭曲 ０．１６５９ ０．２４３８ －０．８１６０

ＤＩＥＥ 扭曲收益 ０．０７８２ ０．０２５２ －０．４１９２ ０．３９０４

ＲＤＲＥ 研发抑制 ０．２１１８ ０．０１４６ －０．６３００ ０．５８８５ ０．６６９０

ＩＴＴＢ 技术锁定 －４．８９０８ ０．２４２１ －０．０４５８ ０．１４７５ ０．２２８８ ０．１３３２

ＣＯＴＩ 企业技术密集度 ０．０３８１ ０．０３７２ ０．５１４６ －０．４４１４ －０．３８０８ －０．４３５３ －０．０６８３

ＩＰＰＴ 知识产权保护 １０．２１９６ ３．２８５５ ０．５０３８ －０．４５４３ －０．５５７８ －０．８１６８ ０．２０４６ ０．２８４７

ＩＦＴＲ 基础设施 ９．１２４３ ０．８７９７ ０．０５０５ －０．０３４３ －０．１２２１ ０．００２２ －０．０１９４ ０．０２６５ ０．０３１８

　　注：、、分别表示统计值在１％ 、５％ 、１０％的水平上显著．后文同．

　　表２主对角线以下为皮尔逊积差相关系数，
可以看出，金融扭曲与出口复杂度之间呈现显著

负相关关系（ｐ＜０．０１），这意味着地区金融扭曲
程度越高，产品出口复杂度越低，金融扭曲抑制了

出口复杂度的提升．出口复杂度与研发抑制、技术
锁定及扭曲收益之间都显示统计上的负向关系且

在１％水平上显著，这说明在创新抑制程度较低
的地区，产品出口复杂度相对较高．进一步地，金
融扭曲与创新抑制显著正相关（ｐ＜０．０１），说明
在金融扭曲较为严重的地区，创新抑制也受到了

较为明显的正向影响．出口复杂度与知识产权保
护的相关性结果显示，良好的知识产权环境是保

障产品出口复杂度得以有效提升的重要因素．余
下变量与出口复杂度之间也大多显示了较高的统

计相关性，此处不再赘言．
３．２　基准模型回归结果

由于本文研究所使用的面板数据是短时期

的，且各地区的个体数目相对较大．根据 Ｉｓｌａｍ［４０］

的研究，最小二乘虚拟变量法（ＬＳＤＶ）对于时间

期数较少但考察个体数目较大的样本来说，可能

估计效果更好．因此，采用 ＬＳＤＶ法将金融扭曲、
创新抑制与出口复杂度及其影响因素纳入计量模

型进行实证检验，结果报告在表３．本文面板模型
设定的Ｆ统计量均在１％水平上显著为正，且数
值较大，说明模型整体结果是稳健可靠的．从表３
模型（１）的估计结果可以看出，金融扭曲（ＦＩＮＤ）
对出口复杂度的影响系数通过了１％水平的显著
性检验，数值是 －０．６６１６，说明各省份金融扭曲
显著抑制了产品出口复杂度的提高，这验证了假

设Ｈ１．在分别引入扭曲收益、研发抑制与技术锁
定三个创新抑制的指标后，金融扭曲在模型

（１）～模型（６）中的回归系数方向和显著性未发
生根本变化，表明金融扭曲对高技术产业出口复

杂度产生了显著且稳健的负向影响，研究假设Ｈ１
再次得到印证．表 ３全部模型列示了扭曲收益
（ＤＩＥＥ）、研发抑制（ＲＤＲＥ）及技术锁定（ＩＴＴＢ）对
产品出口复杂度的估计结果，创新抑制三变量在至

少５％的统计水平上显著为负值，模型（２）、模型
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（４）、模型（６）中对应估计值－０５００９、－０６６２３和
－０５１６９，这表明创新抑制是阻碍产品出口复杂
度提升的重要因素，各地区创新抑制程度愈严重，

其更大程度上会制约产品出口复杂度的提高．结论
支持假设Ｈ２．由此可见，金融扭曲和创新抑制都对
出口复杂度产生了显著的阻碍作用．

表３　基准估计结果

Ｔａｂｌｅ３Ｂｅｎｃｈｍａｒｋｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓ

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＤＩＥＥ
－０．７８９２ －０．５００９

（－６．５８２９） （－２．１７９３）

ＲＤＲＥ
－０．６４３２ －０．６６２３

（－４．５８６１） （－２．４４３４）

ＩＴＴＢ
－０．６５２９ －０．５１６９

（－９．８８４３） （－７．６３２３）

ＦＩＮＤ
－０．６６１６ －０．４８２５ －０．５９０２ －０．４８５４ －０．４９４６ －０．３６０６

（－５．９５０５） （－３．３３０１） （－６．４６６２） （－２．３８６１） （－３．７５２５） （－２．０２４９）

ＣＯＶＳ
０．２９２４ ０．１８１７ ０．１９２５

（４．５６７６） （２．７６５４） （３．２０４７）

ＦＩＤＰ
－０．０９６２ －０．１２５７ －０．１２９１

（－１．８１５７） （－２．１４７０） （－３．１３７２）

ＩＰＰＴ
０．１７８５ ０．１０３９ ０．１５５９

（４．３９０４） （２．５５１１） （４．１７１９）

ＩＦＴＲ
０．０５５４ ０．０４７３ ０．０３５７

（２．１５４７） （１．９１１１） （１．５０８８）

ＣＯＮＳ
－０．２１４０ －０．１４３５ ０．６６８９ ０．７２０５ －０．７３４２ －０．６２２４

（－１．２９８４） （－０．９２１２） （５．５５６４） （４．６８０２） （－４．５８１３） （－４．０１９８）

地区／年份效应 是 是 是 是 是 是

观测值 ３１９ ３１９ ３１９ ３１９ ３１９ ３１９

ＡｄｊＲ２值 ０．８１３２ ０．８４４９ ０．８４５３ ０．８５６４ ０．８４７７ ０．８６９６

　　控制变量的估计结果显示，全部模型中企业
产值规模的影响系数在１％水平上显著为正值，
说明企业总产值规模的增长，有助于出口企业实

现经济规模效益，促进出口复杂度的提高．融资依
赖的估计系数为负值且通过了至少１０％的显著
性水平检验，高技术产业的发展需要大量外部资

金支持，降低融资依赖度可以促使企业摆脱资金

约束，对出口复杂度产生积极作用．知识产权保护
的估计系数在５％水平上显著为正值，各地区良
好的知识产权环境是企业创造新技术、拓展新发

现以及规范创新过程的强有力保障．基础设施的
影响系数全部为正且多数显著，完善的基础设施

是维系较高技术复杂度的出口企业有效推进创新

生产的必要条件，有助于整体出口复杂度的提升．
３．３　异质性企业的影响

引入金融扭曲和企业特征的交互项，来探究

金融扭曲对异质性企业出口复杂度的影响差异．
由表４的回归结果可知，对于加入扭曲收益、研发
抑制与技术锁定变量的模型（１）～模型（３），金融
扭曲与企业外向度乘积项（ΔＦＩＮＤ×ΔＣＯＥＶ）的
影响系数显著为正值，且在至少５％的统计水平
上通过了估计检验，说明在外向度越高的高技术

出口企业中，金融扭曲对出口复杂度的负向作用

越会受到抑制．或者说，相较于外向度较低的企
业，金融扭曲对外向度较高企业的出口复杂度抑

制效应明显更小些．结论支持 Ｈ３ａ．究其原因，在
金融扭曲程度既定的情境中，出口企业外向度越

高，嵌入国际市场的程度越深，更会试图通过提高

出口复杂度的方式来增强产品的国际竞争力．模
型（４）～模型（６）中金融扭曲和企业产值规模乘
积项（ΔＦＩＮＤ×ΔＣＯＶＳ）的影响系数均为正值，且
至少通过了１０％的显著性水平检验，这说明，相
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比规模较小的高技术企业，金融扭曲对较大产值

规模企业的出口复杂度阻碍作用要弱些，这验证

了Ｈ３ｂ．原因在于产值规模较大企业更易得到金
融部门的偏爱，融资规模大、成本低，在创新资源

的配给中“挤出”了中小企业；受金融扭曲程度的

影响，较大产值规模的企业相对更能承担创新风

险，创新人员的流动性也较小，低流动性促使企业

聚集了更多的人力资本．
表４　异质性企业影响的检验结果

Ｔａｂｌｅ４Ｔｅｓｔｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

ＤＩＥＥ
－０．５４２７ －０．４５０４ －０．５０６０

（－２．３９２８） （－３．９１３１） （－２．２２４９）

ＲＤＲＥ
－０．６８６３ －０．８０５９ －０．７１０５

（－３．５９４５） （－２．４１８６） （－３．８５１０）

ＩＴＴＢ
－０．５１７１ －０．５０２２ －０．５１４９

（－８．６１２４） （－４．９７２９） （－６．５３０３）

ＦＩＮＤ
－０．４７３０ －０．４８０７ －０．３６０６ －０．４２７９ －０．３７６７ －０．２８９２ －０．４８２３ －０．４７９８ －０．３６１６

（－４．０２７５）（－６．５５０８）（－２．３１９３）（－１．９１００）（－５．２９３６）（－３．６７２８）（－５．３３６４）（－２．２３６８）（－２．０１１２）

ＣＯＶＳ
０．２８０６ ０．１６９１ ０．１９２８ ０．３７８６ ０．２５２０ ０．２７１５ ０．３０３６ ０．１９０７ ０．１９５６

（４．３４８６） （２．５５３９） （３．１９９４） （１．９６６２） （２．１５１５） （１．６０１８） （４．７０５３） （１．９２４９） （２．２０２０）

ＦＩＤＰ
－０．１０００ －０．１２８６ －０．１２８７ －０．２０８８ －０．０３２５ －０．２３８４ －０．０９５３ －０．１４５４ ０．１２９０

（－２．１９９４）（－２．１９８２）（－３．１１４１）（－２．２９８０）（－０．５９１８）（－１．６５２０）（－２．０９７７）（－２．４８２４） （１．１３９１）

ＩＰＰＴ
０．１７６１ ０．０９８８ ０．１５６０ ０．１５８０ ０．０６０４ ０．１３２１ ０．１７２４ ０．０８７２ ０．１５４７

（４．３３２８） （２．４１９０） （４．１６４９） （４．０３８５） （１．６０４９） （３．７３１２） （４．２１５５） （２．１２９７） （４．１０８０）

ＩＦＴＲ
０．０５０１ ０．０４１９ ０．０３６０ ０．０４３０ ０．０２９１ ０．０２２６ ０．０５４５ ０．０４５１ ０．０３５６

（１．９３０４） （１．６７４９） （１．５０４３） （１．７４２９） （１．２８００） （１．０１０７） （２．１２１６） （１．８３７３） （１．５０１３）

ΔＦＩＮＤ×ΔＣＯＥＶ
０．０２１８ ０．０２１０ ０．００１４

（３．３６２３） （２．３８５８） （２．０９４５）

ΔＦＩＮＤ×ΔＣＯＶＳ
０．１７８６ ０．２４３１ ０．１８２５

（２．２０８３） （１．６５６４） （１．６９６２）

ΔＦＩＮＤ×ΔＣＯＴＩ
０．０３１９ ０．０５９１ ０．００６６

（１．８３０４） （４．４７９４） （２．２９３１）

ＣＯＮＳ
－０．１７６６ ０．７３４４ －０．６２２５ －０．２３０４ ０．６７３４ －０．７２５７ －０．１６７２ ０．７２１９ －０．６２３５

（－１．１２１６） （４．７６８４） （－４．０１３２）（－１．５３５６） （４．７８６７） （－４．９２６３）（－１．０６７０） （４．７３１６） （－４．０１９４）

地区／年份效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ３１９ ３１９ ３１９ ３１９ ３１９ ３１９ ３１９ ３１９ ３１９

ＡｄｊＲ２值 ０．８４５４ ０．８５６９ ０．８６９２ ０．８５８０ ０．８８０３ ０．８６６１ ０．８４５３ ０．８５８９ ０．８６９２

　　对于模型（７）～模型（９），金融扭曲和企业技
术密集度乘积项（ΔＦＩＮＳ×ΔＣＯＴＩ）的估计系数在
至少１０％的水平上显著为正，随着企业技术密集
度的提高，金融扭曲对高技术企业出口复杂度的

抑制效应将降低，这验证了 Ｈ３ｃ．这种差异源于，
技术密集度较高的企业不仅生产和出口的产品技

术复杂度更高
［４１］，而且在企业管理水平、创新人

员和前沿技术等方面兼具比较优势，从而具备了

促进出口复杂度提高的必要条件．
总之，在中国高技术产业中，对于外向度较

低、产值规模较小及技术密集度较低的企业来说，

金融扭曲对出口复杂度的抑制作用更为突出．
３．４　交互效应分析

表５模型（１）回归结果显示，金融扭曲和扭
曲收益交互项（ΔＦＩＮＤ×ΔＤＩＥＥ）的估计系数在
５％的统计水平上显著为负值，这说明在金融扭曲
程度较为接近的地方，企业获得扭曲收益越多的

地区，高技术企业产品的出口复杂度则越低．换言
之，地区金融扭曲较深程度的恶化带给企业的租

金收益对产品出口复杂度的抑制效应要强些．或
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者说，对比金融扭曲程度较弱的地区，在金融扭曲

程度较高的地区，扭曲收益对产品出口复杂度的

制约作用会大些．上述分析结论说明，金融扭曲将
会通过加剧扭曲收益阻碍产品出口复杂度的提

高，该结论部分验证了假设 Ｈ４．按照这样的分析
逻辑，由模型（２）和模型（３）回归结果可得，金融
扭曲和研发抑制交互项（ΔＦＩＮＤ×ΔＲＤＲＥ）、金融
扭曲和技术锁定交互项（ΔＦＩＮＤ×ΔＩＴＴＢ）的估计
系数分别通过了５％和１０％的显著性水平检验，
这意味着各省份金融扭曲程度的加深显著加剧了

研发抑制和技术锁定对产品出口复杂度的负向影

响，而改善地区金融扭曲能够逐步扭转研发抑制

和技术锁定对出口复杂度的侵蚀效应，这部分支

持了Ｈ４的假设．总的来说，金融扭曲和创新抑制
交互效应影响出口复杂度的机制检验表明，创新

抑制（扭曲收益、研发抑制与技术锁定）对产品出

口复杂度的抑制效应因受到金融扭曲的影响而加

剧，即金融扭曲通过强化创新抑制的消极作用阻

碍了出口复杂度的提高．由此，Ｈ４的全部理论假
设得到印证．

表５　交互效应估计结果

Ｔａｂｌｅ５Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎｅｆｆｅｃｔｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ

变量 （１） （２） （３）

ＤＩＥＥ －０．４８９７（－２．１０４２）

ＲＤＲＥ －１．７２５２（－２．１８４１）

ＩＴＴＢ －０．５１３５（－７．６９５０）

ＦＩＮＤ －０．４５４６（－４．３８４６） －０．０８６８（－１．５４２５） －０．３２７２（－２．１６４７）

ＣＯＶＳ ０．２９２７（４．５９７５） －０．０６９６（－１．２１１３） ０．２００９（３．３８７６）

ＦＩＤＰ －０．１４３０（－１．８２０７） －０．０６５８（－１．３７５６） －０．１９８５（－２．２６５９）

ＩＰＰＴ ０．１９３６（４．７０９２） ０．０１０２（１．８５１９） ０．１５６１（２．２３５９）

ＩＦＴＲ ０．０４７５（１．８３７３） ０．０２２５（１．１１２４） ０．０３１１（１．３３０１）

ΔＦＩＮＤ×ΔＤＩＥＥ －０．０５４９（－２．０４０７）

ΔＦＩＮＤ×ΔＲＤＲＥ －０．４５９６（－１．９９８７）

ΔＦＩＮＤ×ΔＩＴＴＢ －０．０７８８（－１．９１７８）

ＣＯＮＳ －０．１７７３（－１．１３７８） １．３０９８（９．６４６５） －０．６５３６（－４．２７１２）

地区／年份效应 是 是 是

观测值 ３１９ ３１９ ３１９

ＡｄｊＲ２值 ０．８４６６ ０．８７７４ ０．８７３２

３．５　稳健性检验
３．５．１　重新测算金融扭曲指标

一是本文测度金融扭曲指标所使用的分地区

金融市场化指数是否合理仍可能会引起读者疑

惑，为了更好地释疑解惑，选取樊纲等
［２１］
发布的

２００５年～２００９年短期面板数据重新测算金融扭
曲进行检验．二是摒弃仅采集大口径银行业金融
机构数据的做法，同样沿袭樊纲等

［２２］
的思路，使

用较小口径的银行业和证券业金融机构的年度数

据来度量“金融业的市场竞争”，进而合成金融市

场化指数．三是遵循此类文献的惯常做法，选取金
融信贷（金融机构年末贷款余额／ＧＤＰ）和金融相

关性（金融机构年末存贷款余额／ＧＤＰ）两个变量
替代金融市场化指数来检验结论稳健性．
３．５．２　引入潜在的遗漏变量

考虑到金融市场的复杂性和技术创新的不确

定性，在回归设计中控制了企业特征、要素禀赋、

产权环境等因素的影响，但仍然无法完全排除由

于遗漏了重要变量而产生的估计偏误．一方面，地
区消费偏好于本国生产的产品能够带来该国福利

效用水平的提高
［４４］，随着福利和收入水平的改

善，人们更倾向于消费出口复杂度较高的商品．由
于消费偏好具有地区和习惯上的差异，企业需要

通过技术改进、员工培训、设备升级等方式优化产
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品结构和提升产品性能，以满足不同的消费需求．
一个国家侧重于出口该国国内消费偏好程度高的

产品，即“母市场效应”，消费偏好决定了其产品

生产和消费决策，企业利用产品消费偏好积累的

技术优势或规模经济效应提高创新生产率，从而

获得国际竞争力的提升
［４５］．因此，消费偏好是推

动出口产品进入国际市场，促进出口复杂度提升

的重要因素．
表６　消费偏好与对外开放的潜在影响

Ｔａｂｌｅ６Ｐｏｔｅｎｔｉａｌｉｍｐａｃｔｏｆｃｏｎｓｕｍｅｒｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓａｎｄｏｐｅｎｉｎｇｕｐ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

ＤＩＥＥ
－０．６１６３ －０．４７８５ －０．６２７３

（－２．４３６１） （－２．０２６１） （－２．４１１０）

ＲＤＲＥ
－０．６２１９ －０．６３６７ －０．６４０８

（－２．３１５１） （－３．６９０７） （－２．７７２８）

ＩＴＴＢ
－０．４７９１ －０．４９８４ －０．４２０１

（－８．２５１１） （－５．２２６３） （－６．４９５１）

ＦＩＮＤ
－０．３９５１ －０．４３９８ －０．３３０７ －０．４７７３ －０．４８６９ －０．３６２６ －０．３７０３ －０．４１９６ －０．３５０７

（－５．６５２９） （－２．８３２８） （－２．５２９９） （－４．３１９６） （－２．１８６３） （－２．０９５６） （－５．７２８４） （－２．１７７６） （－２．５３７０）

ＣＯＶＳ
０．１６１４ ０．１０００ ０．１２１９ ０．２６３７ ０．１８１２ ０．１７９２ ０．０９８７ ０．０５２８ ０．０９４５

（２．５５６７） （１．５４７６） （２．０４８８） （４．１０５７） （２．７５５３） （２．９６９８） （１．４５５１） （０．７６０４） （１．４３３０）

ＦＩＤＰ
－０．０２０３ －０．１８０７ －０．０６６０ －０．０６０２ －０．１２４４ －０．１０６４ －０．０１９９ －０．１９１１ ０．０４９８

（－１．７０６５） （－３．１７８０） （－１．５９１７） （－１．９８２８） （－２．１２０８） （－１．６８０２） （－１．７３１５） （－３．２６９３） （１．１１２２）

ＩＰＰＴ
０．１３９８ ０．０７７２ ０．１２９５ ０．１５４０ ０．１０１１ ０．１４１８ ０．０７３０ ０．０２５６ ０．０７７４

（３．６３６５） （１．９４７６） （３．５６７０） （３．７３５３） （２．４６３５） （３．７２３２） （１．７５６８） （０．６１１６） （１．９０３１）

ＩＦＴＲ
０．０５０８ ０．０４３９ ０．０３３７ ０．０５５１ ０．０４７５ ０．０３６２ ０．０５２４ ０．０４３８ ０．０２９６

（２．１１４３） （１．８５７９） （１．４８０１） （２．１６７６） （１．９１７８） （１．５３６５） （２．１３６９） （１．７９８３） （１．２２６４）

ＵＰＣＥ
０．４４６８ ０．３５５８ ０．３１８２ ０．１７４９ ０．１３６７ ０．１３７６

（６．５０７４） （５．３１６６） （４．９２９４） （２．０４９４） （１．８２６０） （１．６６２８）

ＯＰＦＤ
０．１６９６ ０．０３８８ ０．１０２８ ０．０５８７ ０．０４７６ ０．０３１３

（２．６９３５） （１．８５３４） （２．１７４９） （１．９０８２） （０．６９２５） （２．４５１８）

Ｌ．ＵＰＣＥ
０．４０１１ ０．３７５５ ０．２７００

（４．６６２９） （４．３８５０） （３．１０６４）

ＣＯＮＳ
－１．０７４７ ０．００６５ －１．１７２８ －０．１０２３ ０．７０５８ －０．５７７５ －１．２４０７ －０．１９６０ －１．２００９

（－５．２６４６） （０．０３２５） （－６．３０２８） （－０．６６０３） （４．５２０２） （－３．６９２３） （－５．５２０６） （－０．８７８５） （－５．６５６９）

地区／

年份效应
是 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ３１９ ３１９ ３１９ ３１９ ３１９ ３１９ ２９０ ２９０ ２９０

ＡｄｊＲ２值 ０．８６４６ ０．８６９０ ０．８７９５ ０．８４８３ ０．８５６１ ０．８７０５ ０．８５７７ ０．８５９７ ０．８６３９

　　另一方面，对外开放有助于积极吸引和利用
外资，跨国公司依托于东道国的低廉成本，将母国

高技术含量的产品转移至东道国进行生产与出

口．对外开放促使本国企业快速接触外商投资和
先进技术，通过市场竞争效应、技术示范效应和关

联合作效应对跨国企业带来的管理技术和创新知

识进行模仿、消化和吸收，提升自身技术能力与创

新效率，促进出口复杂度的提升．由此，本文增加
了消费偏好和对外开放两个伴随变量，来考察二

者对出口复杂度的潜在影响．
消费偏好通常以滞后期为参照，对前期消费

有着心理上的依赖性、偏好性和习惯性，这使得消

费偏好不仅受到当前消费支出的影响，而且有赖

于前期消费形成的习惯偏好．参考袁冬梅等［４６］
的

研究，选取当期和前期城镇实际人均消费支出来

综合反映地区消费偏好（ＵＰＣＥ），同时选取经过
ＧＤＰ平减后的外商直接投资实际值来衡量对外
开放（ＯＰＦＤ）水平．表６汇报了在基准模型的基
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础上分别纳入消费偏好、对外开放以及同时增加

两个变量的估计结果，整体而言，消费偏好和对外

开放对出口复杂度产生了明显的提升作用．细加
分析，消费偏好滞后一期的估计系数均通过了

１％水平的统计检验，更为显著的促进了出口复杂
度的提升，从而印证了消费偏好有着一定的粘度

和惯性．全部模型回归结果表明，增加潜在遗漏变
量的稳健性检验依然支持前文的研究结论．
３．５．３　构造一个安慰剂试验

为检验是金融扭曲和创新抑制本身而不是该

地区其它特质影响了出口复杂度，本文设计一个

安慰剂测试．
表７　安慰剂试验估计结果

Ｔａｂｌｅ７Ｅｓｔｉｍａｔｅｄｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｐｌａｃｅｂｏｔｒｉａｌ

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

Ｐｌａｃｅｂｏ 金融扭曲 创新抑制 金融扭曲和创新抑制

ＤＩＥＥ
－１．１１３３ －０．０２５１ ０．０２４１

（－３．２２７９） （－１．０５２２） （０．７７３１）

ＲＤＲＥ
－１．０８８５ －０．０２４１ －０．０６１１

（－２．３４０１） （－１．０１２４） （－２．００２９）

ＩＴＴＢ
－０．７８６９ ０．０１１８ ０．０２７７

（－４．３３７７） （０．４８８２） （０．８８５８）

ＦＩＮＤ
０．０１９７ ０．０３６５ ０．０１５１ －０．５８５７ －０．５７４６ －０．５８１９ ０．０４５３ ０．０５０６ －０．０４１５

（０．７２１４） （１．３２８９） （０．６３１０） （－３．９０４２）（－６．７０６７）（－２．４７３７） （１．４５０９） （１．６３０２） （－１．３３０８）

ＣＯＶＳ
０．４０２０ ０．２９１１ ０．２３５６ ０．３５０２ ０．３５７５ ０．３５４２ ０．６６７３ ０．６６５６ ０．６７５４

（２．４５０３） （３．６７３５） （３．５３２３） （５．４６３９） （１．６８４８） （５．５０９４） （４．５３５５） （２．５５９７） （３．６３３６）

ＦＩＤＰ
－０．１３２８ －０．１９９１ ０．１８０７ －０．１２６３ －０．１３０９ －０．１３１０ ０．２５３７ －０．２４７９ －０．２４４６

（－２．５２０１） （－２．８１６１） （１．０２２２） （－２．７４１９）（－２．８３８３）（－２．０３９５） （０．３３１２） （－４．２５３３）（－２．１６６１）

ＩＰＰＴ
０．４０４６ ０．３２３６ ０．２９７９ ０．１７７８ ０．１８３１ ０．１７７０ ０．５３９７ ０．５４４５ ０．５３８０

（５．０３８８） （２．２８９０） （３．０５３７） （４．１８９５） （３．３１８４） （１．２２３９） （６．５０３３） （１．６６８３） （１２．４９３５）

ＩＦＴＲ
０．０７３８ ０．０６２３ ０．０３８３ ０．０５２０ ０．０５５２ ０．０５３９ ０．０８３９ ０．０８６３ ０．０８８６

（２．４６９５） （２．０７０７） （１．４５４７） （１．９３１９） （２．０７３７） （２．０２７０） （２．４４０９） （２．５２５４） （２．５０７７）

ΔＦＩＮＤ×ΔＤＩＥＥ
０．０６０８ ０．０２７１ －０．０１９７

（１．２９１８） （２．０１３０） （－０．６０５２）

ΔＦＩＮＤ×ΔＲＤＲＥ
－０．０２００ －０．０１５５ －０．０２２２

（－０．７１６８） （－０．５８３９） （－１．６９４４）

ΔＦＩＮＤ×ΔＩＴＴＢ
０．００１８ ０．０１８７ －０．０４４５

（０．０７８６） （０．７６７２） （－１．３８７４）

ＣＯＮＳ
－０．５７２３ ０．９８０１ －１．０８８７ ０．１８３４ ０．１８２１ ０．１８７５ ０．０８０４ ０．０６３２ ０．０８３０

（－３．２６６３） （５．２７４５） （－６．７２３２） （１．３２４０） （１．３１２１） （１．３５１２） （０．４４３６） （０．３５１１） （０．４５９５）

地区／年份效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ３１９ ３１９ ３１９ ３１９ ３１９ ３１９ ３１９ ３１９ ３１９

ＡｄｊＲ２值 ０．７９０４ ０．７８８５ ０．８３９７ ０．８３６２ ０．８３５６ ０．８３５３ ０．７２４２ ０．７２７２ ０．７２５５

　　在其它因素不变的情况下，人为改变地区金
融扭曲和创新抑制变量，金融扭曲和创新抑制及

其交互项对出口复杂度的抑制效应仍不消除，则

表明可能是地区自身的某种因素，既强化了金融

扭曲和创新抑制，又对出口复杂度产生阻滞作用．
因此，保持企业产值规模、融资依赖、知识产权保

护和基础设施的一一对应，而将金融扭曲和创新

抑制随机分配给各个地区，如果金融扭曲和创新

抑制及其交互项对出口复杂度的抑制效应因此消

除，即可认为是金融扭曲和创新抑制本身而非地

区的其它因素影响了出口复杂度．表７汇报了以
随机配对的金融扭曲和创新抑制及其交互项为安

慰剂指标（Ｐｌａｃｅｂｏ）对出口复杂度的回归结果，可
以看出，模型（１）～模型（３）中随机配对的金融扭
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曲估计系数为正、金融扭曲和创新抑制交互项的

估计系数有正有负，但都不存在显著性影响．模型
（４）～模型（６）和模型（７）～模型（９）的分析与此
类似，安慰剂试验进一步排除了与金融扭曲、创新

抑制相关的其它因素对出口复杂度抑制效应的可

能影响．
３．５．４　出口复杂度指标的再度量

由于本文测算出口复杂度时未纳入人均收

入增长因素，可能会因为人均收入存在上升变

化趋势而高估出口复杂度的实际值．标准出口
复杂度除却了经济增长惯性，可以始终保持产

品出口技术特征的稳定性，符合出口产品的内

在演变规律并且更容易进行跨期比较
［３］．有鉴

于此，使用重新度量的标准出口复杂度（ＲＥＰＹ）
作为理想的替代指标进行稳健性检验，测算公

式如

ＲＥＰＹｉｔ＝
［ＥＰＹｉｔ－ｍｉｎ（ＥＰＹｉｔ）］×１００
ｍａｘ（ＥＰＹｉｔ）－ｍｉｎ（ＥＰＹｉｔ）

（７）

该指标不含数据度量单位，取值范围是０到１００．
３．５．５　核心变量的内生性讨论

首先，为了有效规避核心解释变量（金融扭

曲和创新抑制）引发的内生性偏误，本文将金融

扭曲和创新抑制视作内生性解释变量，并以其滞

后项作为当期的工具变量进行两步最小二乘估

计．其次，由于出口复杂度动态调整的前期值可能
会影响当期值和未来值，引入出口复杂度的滞后

一期作为解释变量．虑及寻找完全外生且理想的
工具变量有一定难度

［４２］，为提高模型估计的有效

性，运用系统 ＧＭＭ方法检验上述模型．最后，借
鉴Ｌｅｗｂｅｌ［４３］构造工具变量的做法，采用金融扭曲
和创新抑制离差的三次方作为核心解释变量的工

具变量，该方法依托自身指标构建有效工具变量，

使得模型估计量的标准误差值更小，检验功效和

结论更为稳健．
３．５．６　金融危机外生冲击的影响⑥

上述分析揭示了中国各地区金融扭曲和创新

抑制对出口复杂度的影响，但不容忽视的是，２００８
年爆发的金融危机可能会加剧金融市场扭曲和技

术创新的抑制程度，进而对出口复杂度产生更为

消极的影响，这里探讨金融危机这一外生事件的

冲击显得很有必要
［４７］．具体而言，金融危机主要

通过强化融资约束、减少市场需求以及增加不确

定性等机制对金融扭曲和创新抑制形成影响，从

而不利于提升出口复杂度．一是金融危机打破了
资本供求均衡，市场流动性趋于枯竭，企业面临

融资成本上升、信用违约频现等严峻的融资问

题．由于金融危机具有预期传染效应，金融机构
承担高企不落的系统性风险，信贷收紧、利率提

高以及惜贷行为凸显，加剧了创新企业的融资

约束程度
［４８］．企业研发投入的短期资金通常源

于对外贸易信用和营收账款，金融危机阻滞了

经济主体交易和企业营收进程，更大程度上制

约了其技术创新活动，不利于对外贸易和提高

产品出口复杂度．二是金融危机爆发致使全球
经济陷入低迷状态，削弱创新企业外部市场的

商品需求，减少出口企业的期望收益，致使企业

创新激励和生产动力不足，进而降低高技术企

业的出口参与率，缩减创新企业的出口贸易规

模，抑制出口复杂度的提升．三是创新投资具有
非可逆性和高风险特征，金融危机给企业带来

不确定性的经营与贸易环境，企业会延迟或暂

停当前正在进行的技术创新活动，这种不确定

性使得企业的创新投资决策更加谨慎．同时消
费者也会因为未来不确定性风险的增加而减少

现期消费，直接导致国际贸易需求的下降，不宜

于出口复杂度的提升．
为洞察金融危机是否改变了金融扭曲对出口

复杂度的影响，本文将金融危机视为一项准自然

实验，引入虚拟变量（Ｄｕｍｍｙ）和金融扭曲的交互
项，设定金融危机爆发后 Ｄｕｍｍｙ值为１，否则取
值是０，构建模型

ＬＥＰＹｉｔ＝α＋ξ０ＦＩＮＤｉｔ＋ξ１ＩＮＲＥｉｔ＋

ξ２Ｄｕｍｍｙ×ＦＩＮＤｉｔ＋

ξ３Ｘｉｔ＋λｉ＋μｔ＋εｉｔ

（８）

由表８模型（１）～模型（３）可知，虚拟变量和
金融扭曲交互项的影响系数显著为负值，这意味

着金融危机强化了金融扭曲对出口复杂度的抑制

效应．金融危机中政府的强经济刺激下的救市计
划很大程度上导致了金融资源的错配，扭曲了企
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业在金融危机中的创新投融资行为．金融危机后，
伴随着外需疲软和资源价格扭曲，外部营商环境

进一步恶化，致使企业前期创新投入的边际产出

减少，因而不利于提高出口复杂度．
表８　金融危机冲击的影响

Ｔａｂｌｅ８Ｉｍｐａｃｔｏｆｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｃｒｉｓｉｓ

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

金融危机冲击 随机抽样检验 反事实检验

ＤＩＥＥ
－０．５９０４ －０．４３３５ －０．５２７５

（－５．００８２） （－１．８２２７） （－２．４０４３）

ＲＤＲＥ
－０．７５４８ －０．９０７４ －０．７０８４

（－２．５３１２） （－１．８３５１） （－３．９１７１）

ＩＴＴＢ
－０．５１１６ －０．５２５６ －０．５０２６

（－３．７２７８） （－２．２７２３） （－６．５１５９）

ＦＩＮＤ
－０．６１２６－０．６３４５ －０．４７５２ －０．６６５３ －０．６８０１ －０．５０９７ －０．５１０３ －０．５３６６ －０．３９５２

（－５．３４２６）（－２．８３３４） （－１．９８７４） （－２．４０１８） （－２．３５１５） （－１．８６６９）（－２．０１８２）（－２．３４５１）（－１．９３０９）

ＣＯＶＳ
０．２９２２ ０．１６９７ ０．２０２９ ０．１７４１ ０．０６６４ ０．０２１９ ０．２７７１ ０．１５９２ ０．１８４５

（４．７１０５） （２．１９２０） （３．４４７２） （１．２２２６） （１．６５０３） （０．１６７０） （４．３５４７） （２．４３３６） （３．０８７０）

ＦＩＤＰ
－０．１２０８ －０．１２７７ －０．１５２４ －０．３２８３ －０．３５０２ －０．３３８９ ０．１１５９ －０．１１０６ －０．１４８８

（－１．７２０２）（－２．２７４８） （－３．７４９８） （－２．３０２９） （－１．８０４０） （－２．５６４１） （１．５２８０） （－１．９８５０）（－３．４９３７）

ＩＰＰＴ
０．１５１２ ０．０６３３ ０．１３５０ ０．１６７６ ０．０２５５ ０．１３９１ ０．１６７９ ０．０８７３ ０．１４５８

（３．７９０４） （１．５８８０） （３．６４９４） （２．４４１８） （０．３５３１） （２．２４０８） （４．１５３４） （２．１６６９） （３．９２８５）

ＩＦＴＲ
０．０５０５ ０．０４０８ ０．０３２１ ０．０４５２ ０．０２８３ ０．０１８２ ０．０５０４ ０．０４０７ ０．０３１３

（２．０２６５） （１．７１６０） （１．３８４３） （１．２５１９） （２．７８０７） （０．５５４９） （１．９０８６） （１．６６７３） （１．３２８７）

Ｄｕｍｍｙ×ＦＩＮＤ１
－０．２７４７ －０．３０２１ －０．２０８９

（－２．４１４１）（－３．０８９５） （－１．６７８４）

Ｄｕｍｍｙ×ＦＩＮＤ２
－０．２８９６ －０．２９５１ －０．２４９４

（－２．１２５７） （－１．９３０２） （－２．０３６５）

Ｄｕｍｍｙ×ＦＩＮＤ３
－０．１４５８ ０．２０７６ －０．１３７７

（－１．０７０４） （０．１５０２） （－１．１５２９）

ＣＯＮＳ
－０．１８５６ ０．８１３６ －０．６０１５ －０．４６１５ －１．０２０３ －０．２５３１ －０．１５５１ ０．７６５０ －０．５９８６

（－１．２２６６） （５．４７００） （－３．９６６９） （－２．７０７９） （－４．７２６２） （－１．９５７０）（－３．００７８） （１．３１６４） （－３．８９１０）

地区／年份效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ３１９ ３１９ ３１９ １６５ １６５ １６５ ３１９ ３１９ ３１９

ＡｄｊＲ２值 ０．８５４４ ０．８６８０ ０．８７５１ ０．８２９３ ０．８６１２ ０．８５５３ ０．８０４５ ０．８３７７ ０．８５３８

　　为了检验上述结论是否可靠，本文一方面随
机抽取 １５个省份的样本进行实证考察，模型
（４）～模型（６）中交互项的估计结果验证了结论
的稳健性．另一方面，设计一个反事实检验，假定
２０１２年为临界年份重新引入虚拟变量对式（８）进
行计量分析．模型（７）～模型（９）的估计结果显
示，反事实检验中交互项的影响系数有正有负，且

均不显著．金融危机对金融扭曲的抑制效应并未
显现出矫正效果，反事实检验复而印证金融危机

强化了金融扭曲对出口复杂度的抑制效应．
综合来看，上述更换核心指标、讨论内生性、

控制遗漏变量、安慰剂试验等稳健性测试（囿于

篇幅，结果未予逐一汇报，留存备索），以及金融

危机外生冲击的影响分析均验证了本文研究结论

的可靠性．

４　拓展讨论

４．１　门槛效应分析
前文初步探明，金融扭曲加剧了创新抑制对

出口复杂度的制约作用．需要指出的是，交互效应
检验局限于“金融扭曲的影响是单调递增或单调

递减的线性关系”的前提假设，而已有研究表明，

金融与创新对出口复杂度有着潜在的非线性影
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响
［４，２９］．由此自然疑问：金融扭曲和创新抑制对

出口复杂度的阻碍作用是简单的线性关系，还是

金融扭曲跨越一定的“临界值”才能改变创新抑

制对出口复杂度的影响？鉴于此，本文进一步改

进了交互效应的检验方法，运用目前学术界已广

泛应用的门槛效应模型进行分析

ＬＥＰＹｉｔ＝α＋θ０ＩＮＲＥｉｔＩ（ＦＩＮＤｉｔ≤η１）＋

　　θ１ＩＮＲＥｉｔＩ（η１＜ＦＩＮＤｉｔ≤η２）＋．．．＋

　　θｎ－１ＩＮＲＥｉｔＩ（ηｎ－１ ＜ＦＩＮＤｉｔ≤ηｎ）＋

　　θｎＩＮＲＥｉｔＩ（ＦＩＮＤｉｔ＞ηｎ）＋τＸｉｔ＋

　　λｉ＋μｔ＋εｉｔ

（９）

其中ＦＩＮＤｉｔ代表门槛变量；η代表金融扭曲的未
知门槛值；θ０、θ１、…、θｎ－１和θｎ为不同门槛值区

间创新抑制对出口复杂度的影响系数，若 θ０、
θ１、…、θｎ－１和θｎ的值具有显著差异，说明选取的
门槛变量有效．Ｉ（·）为指示函数，条件成立
Ｉ＝１，否则Ｉ＝０．

首先，设定金融扭曲作为门槛变量，按照无门

槛值（原假设）或有１个门槛值（备择假设）、仅有
１个门槛值（原假设）或有 ２个门槛值（备择假
设）、仅有２个门槛值（原假设）或有３个门槛值
（备择假设）三种情况进行逐步回归，运用“自举

法”重叠模拟似然比检验统计量３００次获得门槛
数量的识别结果，扭曲收益、研发抑制和技术锁定

相应的门槛变量分别存在单门槛值 ０２２９０、
０１６８０和０１０６０．

表９　门槛效应估计结果

Ｔａｂｌｅ９Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｒｅｓｈｏｌｄｅｆｆｅｃｔｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ

变量
（１） （２） （３）

以ＤＩＥＥ为门槛依赖变量 以ＲＤＲＥ为门槛依赖变量 以ＩＴＴＢ为门槛依赖变量

ＩＮＲＥ＿１ Ｉ（ＦＩＮＤ＿１≤０．２２９０）
－０．５１１８

（－３．９４６４）
Ｉ（ＦＩＮＤ＿１≤０．１６８０）

－０．４８６１

（－５．４９３７）
Ｉ（ＦＩＮＤ＿１≤０．１０６０）

－０．１０１５

（－１．７２６４）

ＩＮＲＥ＿２ Ｉ（ＦＩＮＤ＿２＞０．２２９０）
－１．４５１３

（－２．１０８２）
Ｉ（ＦＩＮＤ＿２＞０．１６８０）

－０．８２３２

（－６．６５０４）
Ｉ（ＦＩＮＤ＿２＞０．１０６０）

－０．３５８６

（－４．０８２８）

ＣＯＶＳ ０．１４３７（２．４６３０） ０．０４９５（０．８８６２） ０．４１３６（７．４９２４）

ＦＩＤＰ －０．１７２８（－２．７２６１） －０．２３２９（－２．３１５４） －０．４１１５（－２．０６７３）

ＩＰＰＴ ０．２５６５（６．３５５０） ０．３７８７（６．１１４７） ０．４８３７（１２．１０４２）

ＩＦＴＲ ０．０６６２１（２．０８７４） ０．０２７２４（０．８５１１） ０．０４５０（１．２５５８）

ＣＯＮＳ ０．２１３９（５．９３９４） ０．０６５９（２．０３２８） ０．０７０９（２．０５３５）

地区／年份效应 是 是 是

观测值 ３１９ ３１９ ３１９

ＡｄｊＲ２值 ０．７４３７ ０．７１９５ ０．６６４１

　　其次，将各模型金融扭曲的单一门槛值代入
检验方程，可以得到创新抑制在不同的门槛值区

间对产品出口复杂度的影响系数．从表９中估计
系数的显著性及方向来看，本文构建的门槛检验

模型合理且有效．列（１）显示，当金融扭曲低于门
槛值０．２２９０时，扭曲收益对产品出口复杂度的
影响系数显著为负，值为－０．５１１８，通过了１％的
统计水平检验；而当金融扭曲程度高于这个门槛

值，扭曲收益的影响系数变为－１．４５１３，且在５％
水平上显著．这说明金融扭曲程度越高，越会加剧
扭曲收益对出口复杂度的抑制效应．模型（２）和
模型（３）的分析思路与此类似，随着金融扭曲跨

越门槛值０．１６８０和０．１０６０，研发抑制和技术锁
定对出口复杂度的阻碍作用逐渐增强．以上门槛
效应分析表明：地区金融扭曲越严重，创新抑制对

出口复杂度的制约效应越会得以强化，换言之，金

融扭曲加剧了创新抑制对出口复杂度的负向

影响．
４．２　中介效应分析

转换一种角度解读金融扭曲和创新抑制影响

出口复杂度的机制，上述金融扭曲和创新抑制交

互项的估计系数显著为负值，也极有可能源自金

融市场严重扭曲和技术创新过度抑制两者之间某

种程度上的相互影响，正是这一影响对出口复杂
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度产生了抑制效应．也就是说，交互效应检验未必
能够有效识别假设Ｈ４中金融扭曲通过加剧创新
抑制对出口复杂度产生的消极影响．为此，遵循
Ｍａｃｋｉｎｎｏｎ等［４９］

的做法，探讨创新抑制在金融扭

曲与出口复杂度之间是否具有中介效应，设定递

归模型

ＬＥＰＹｉｔ＝α＋ζ１ＦＩＮＤｉｔ＋ζ２Ｘｉｔ＋

λｉ＋μｔ＋εｉｔ
（１０）

ＩＮＲＥｉｔ＝α＋φ１ＦＩＮＤｉｔ＋φ２Ｘｉｔ＋

λｉ＋μｔ＋εｉｔ
（１１）

ＬＥＰＹｉｔ＝α＋γ１ＦＩＮＤｉｔ＋γ２ＩＮＲＥｉｔ＋

γ３Ｘｉｔ＋λｉ＋μｔ＋εｉｔ
（１２）

其中中介效应检验要求上述递归模型（１０）～模

型（１２）的回归结果全部显著，任何模型不显著则

无法进行下一步．

表１０　中介效应估计结果

Ｔａｂｌｅ１０Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｍｅｄｉａｔｉｎｇｅｆｆｅｃｔｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

步骤一 步骤二 步骤三 步骤二 步骤三 步骤二 步骤三

出口复杂度 扭曲收益 出口复杂度 研发抑制 出口复杂度 技术锁定 出口复杂度

ＦＩＮＤ
－０．５８１３ ０．１９７１ －０．４８２５ ０．１４４７ －０．４８５４ ０．４２６９ －０．３６０６

（－４．０２４２） （３．８９５４） （－３．３３０１） （２．４７５７） （－２．３８６１） （１．６７８１） （－２．０２４９）

ＣＯＶＳ
０．３５７５ －０．１３００ ０．２９２４ －０．２６５５ ０．１８１７ －０．３１９３ ０．１９２５

（５．５９７８） （－２．２３４０） （４．５６７６） （－７．７０９１） （２．７６５４） （－１．６６７４） （３．２０４７）

ＦＩＤＰ
－０．１２９９ ０．０６７３ －０．０９６２ ０．３８５９ －０．１２５７ ０．００１５ －０．１２９１

（－２．８２３４） （１．０４５５） （－１．８１５７） （５．５５４９） （－２．１４７０） （０．０３８１） （－３．１３７２）

ＩＰＰＴ
０．１７６６ －０．００３７ ０．１７８５ －０．１０９８ ０．１０３９ －０．０４０２ ０．１５５９

（２．２２４２） （－１．７８６５） （４．３９０４） （－４．８７１４） （２．５５１１） （－１．０８９７） （４．１７１９）

ＩＦＴＲ
０．０５４５ ０．００１７ ０．０５５４ －０．０１０９ ０．０４７３ －０．０３６４ ０．０３５７

（２．０６３８） （０．１３０１） （２．１５４７） （－０．７６６５） （１．９１１１） （－２．５６３５） （１．５０８８）

ＤＩＥＥ
－０．５００９

（－２．１７９３）

ＲＤＲＥ
－０．６６２３

（－２．４４３４）

ＩＴＴＢ
－０．５１６９

（－７．６３２３）

ＣＯＮＳ
０．１８４６ －０．６５５１ －０．１４３５ ０．８０９１ ０．７２０５ －１．５６１３ －０．６２２４

（１．３３３２） （－９．８４６６） （－０．９２１２） （１０．８３９２） （４．６８０２） （－１２．７８６２） （－４．０１９８）

地区／年份效应 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ３１９ ３１９ ３１９ ３１９ ３１９ ３１９ ３１９

ＡｄｊＲ２值 ０．８３６０ ０．８１２１ ０．８４４９ ０．８０２３ ０．８５６４ ０．７２２４ ０．８６９６

　　如果金融扭曲的估计系数 γ１和创新抑制的

估计系数 γ２均显著，且 γ１的系数绝对值小于 ζ１
的系数绝对值，说明创新抑制充当了部分性质的

中介作用；若金融扭曲的估计系数γ１不显著而创

新抑制的估计系数γ２显著，则可能意味着创新抑

制存在完全中介效应．考虑到表１０模型（１）汇报

了递归模型的第一步骤，为避免结果重复报告且

便于比较，在检验研发抑制和技术锁定的中介效

应时仅展示回归结果的第二步和第三步．表１０列

（１）汇报了递归模型的第一步，可以看出，金融扭

曲对出口复杂度的影响系数在１％水平上显著为

负，值为 －０．５８１３．模型（２）结果显示，金融扭曲

的估计系数在１％水平上显著为正，值为０．１９７１，说

明金融扭曲对扭曲收益产生了显著的正向影响．

列（３）的估计结果中金融扭曲和创新抑制对出口

复杂度的影响系数分别通过了１％和５％的显著
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性水平检验，而且金融扭曲估计系数γ１的绝对值
（值是－０．４８２５）明显小于表１０模型（１）中估计

系数ζ１（值是 －０．５８１３）的绝对值，说明扭曲收

益扮演了部分中介效应的作用，这也意指金融扭

曲通过强化扭曲收益的侵蚀效应，抑制了产品出

口复杂度的提升．在金融扭曲影响出口复杂度的

总效应中，扭曲收益贡献了因果解释链条１６．９８％

的份额⑦．表１０余下模型有关研发抑制和技术锁

定中介效应的分析呈现了同样的逻辑，验证了金

融扭曲通过加剧研发抑制和技术锁定这两个传导

机制，进一步地对产品出口复杂度产生了抑制效

应．通过中介效应占比测算，分别有 １６．４９％和
３７．９６％的比率来自研发抑制和技术锁定的中介

效应⑧．以上中介效应分析表明：金融扭曲会通过

加剧创新抑制来阻碍出口复杂度的提升；而通过

研发抑制的阻碍作用最小，扭曲收益次之，技术锁

定最强．

５　结束语

现有文献忽视金融扭曲和创新抑制这一特征

事实，对中国各地区出口复杂度问题展开研究是

有失偏颇的，鉴于金融扭曲和创新抑制如何作用

于出口复杂度仍是一个尚未打开的“黑匣子”，本

文通过梳理和归纳既有文献，理论上解读了金融

扭曲、创新抑制及其相互作用对出口复杂度的影

响机理，并利用２００５年 ～２０１５年中国高技术产

业省际层面面板数据对理论假设加以验证．实证

考察印证了本文提出的全部研究假设，中国各地

区普遍存在的金融扭曲显著阻碍了产品出口复杂

度的提升，在外向度较高、产值规模较大以及技术

密集度较高的高技术企业中，金融扭曲对出口复

杂度的抑制效应更弱些，而金融危机强化了金融

扭曲对出口复杂度的抑制作用．进一步地，创新抑

制对产品出口复杂度产生了明显的侵蚀效应，并

且该侵蚀效应因为受到金融扭曲的影响而得以强

化．随着金融扭曲达到特定的门槛值，创新抑制对

出口复杂度的抑制效应更加凸显．值得说明的是，

创新抑制在金融扭曲与出口复杂度之间扮演了部

分中介效应的角色，从而验证了金融扭曲主要通

过扭曲效应、研发抑制以及技术锁定等创新抑制

因素阻碍出口复杂度提高的传导机制．通过测算

创新抑制的中介效应发现，技术锁定作为中介变

量的抑制效应占据主导，扭曲收益次之，而研发抑

制最弱．

本文着眼于中国各地区金融扭曲的现实背

景，探讨创新抑制对出口复杂度的影响，从理论构

建和经验考察两个层面揭示金融扭曲、创新抑制

及其相互作用如何影响了产品出口复杂度，有助

于加深金融扭曲、创新抑制与出口复杂度之间内

在规律的认识和理解．本文的研究结论对金融改

革与科技创新发展以及提升中国产业出口竞争力

水平具有重要的政策启示：１）政府在规划和制定

提升出口产品质量与产品结构转型升级的促进政

策时，不仅要重视金融发展滞后和市场扭曲对出

口复杂度产生的影响，而且应充分考虑企业租金

收益、创新生产损失和技术水平锁定等制约因素

对产品出口复杂度的差异化影响．２）各地方应继

续深化金融和技术市场改革，逐步消除金融扭曲

和创新抑制对出口复杂度的不利影响．同时，根据

辖区内高技术企业的自身发展特征，在企业外向

度、企业产值规模及企业技术密集度等方面做好

“文章”，综合增强中国出口企业的国际竞争优势

和破除金融扭曲对出口复杂度形成的阻滞效应．

当前中国经济处于“三期叠加”的关键时期，

政府努力做好以下政策工作对力促金融服务“脱

虚向实”，增强高技术产业质量优势，促进中国制

造业迈向全球价值链中高端有着重要的意义．一

是各地方应把握深化金融体系改革的重点，结合
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辖区实际情况，有侧重地构建资本价格形成机制，

逐步放开甚至解除利率管控，破解创新企业的融

资依赖困境；以提升产品出口复杂度为导向，发展

和完善创新资本配给和人才自由流动的规范化市

场体系，持续优化创新环境来铲除寻租导致的抑

制效应；制定和落实促进创新技术发展的政策，引

导企业进行知识学习与吸收技术外溢，同时不断

推进创新要素的初次分配改革，及时调整出口退

税与创新补贴政策，来推动出口产品质量升级．二

是有效协调高技术产业升级促进政策与企业出口

退税政策，通过调整企业进出口关税促进高技术

企业产品产业内发展，以推动企业外向程度的提

升；不断完善高技术企业并购重组的财税政策，对

技术关联出口企业的并购重组给予激励，并且辅

以创新投资及信贷政策支撑，以扩大高技术出口

企业的产值规模；通过完善创新项目服务外包税

收政策与补贴政策，引导高技术出口企业剥离并

外包自身非核心业务，聚焦关键产品的技术创新

和突破，以提升出口企业的技术密集度．另外，各

地方政府应不断开发和改善基础设施、加强高技

术企业培育和扶持、降低企业融资依赖度、积极扩

大内需和引导消费偏好以及营造良好的知识产权

保护环境，提高产品出口复杂度以推动中国产业

向全球价值链高端跃升．
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