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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 度项化
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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 ４７

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
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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
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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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，
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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
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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 ．



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 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 ． 在控控金取
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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
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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 ９

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变ഀ增

． 


