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摘要：从理论上探讨了金融开放影响制造业出口产品质量提升的理论机理，然后结合金融及其开

放序列数据和微观中国工业企业数据，从产品质量的视角探究了金融及其开放序列对制造业出口产

品高质量发展的影响。 结果表明：金融及其开放序列显著促进了制造业出口产品质量升级。 进一步

的检验表明，分工效应及资源再配置效应是金融开放促进制造业出口产品质量升级的效应渠道。
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一、引言

推动制造业产品质量提升，是扩大出口和提高制造业竞争力的必然选择，更是新时期推动经济高质量发

展的必然要求。 然而，产品质量提升离不开金融资本和企业创新能力的有序组合。 但在现实中，资本由金融

部门控制，创造力由具有较强创新意识的企业家掌控，只有将资本有效配置给最具有创新能力的企业家，才
能实现资本与创造力强强联手，不断推动技术进步和产品质量升级。 第五次全国金融工作会议召开以来，推
动金融脱虚向实已成为现阶段的金融发展方向，但金融资本怎样才能有效脱虚向实并配置到最需要资金的

制造业企业呢？ Ｂｅｋａｅｒｔ ｅｔ ａｌ． （２０１１） ［１］认为金融开放带来了国内外金融业融合、学习与竞争，提高了金融服

务效率，促进了企业生产技术提升和经济稳定增长。 由此看来，通过扩大金融开放来促进金融资本脱虚向

实，推动企业产品质量提升，是一条可行途径。 但金融开放对产品质量提升的作用机理是怎样的？ 又如何在

新一轮对外开放中有效利用金融开放带来先进的金融服务产品和服务技术实现制造业高质量发展的战略目

标？ 因此，深入研究金融及其开放序列影响制造业企业出口产品质量提升的理论机理，且以我国数据进行检

验，是理论界和决策者亟待解决的难题，更是现阶段打造金融全方位开放新格局实现制造业高质量发展的迫

切需要。
金融开放是一个热点话题，本文主要聚焦于金融开放及其带来的影响。 从文献发展脉络来看，近年来大

部分研究主要探讨贸易开放与金融发展之间的关系（Ｋｉｍ ｅｔ ａｌ． ，２０１０；陈晓珊和刘洪铎，２０１８；王文波，
２０１９） ［２ － ４］，也有文献通过关注贸易开放与金融开放的关系来研究金融开放对金融发展的影响（李佳等，
２０１９；Ｆｏｌａｒｉｎ ＆ Ａｓｏｎｇｕ，２０１９） ［５ － ６］，大多认为贸易开放或者金融开放与金融发展彼此相互促进。 另一类文献

是研究金融开放对经济增长和波动影响。 已有大量文献研究金融开放的经济增长和波动效应（逄淑梅和陈

浪南，２０１９；Ｈａｍｄａｏｕｉ ＆ Ｍａｋｔｏｕｆ，２０１９；陈明等，２０２１） ［７ － ９］。 还有学者从资本账户开放来考虑金融开放，分析

资本账户开放对金融不稳定的影响，并在理论上强调了金融因素在宏观经济和金融波动中的重要作用（马



勇和王芳，２０１８） ［１０］。
综上可知，学术界对金融开放的研究经历了从金融开放自身扩展到其对经济波动、金融波动、经济发展

和金融发展的影响过程，是对现有金融发展理论的扩展，丰富了金融开放的研究领域。 但在经济全球化受阻

情况下，中国通过扩大金融开放，是否会影响到制造业产品质量提升，其背后影响机制是什么？ 现有研究鲜

有对此问题进行回答。 基于此，本文探讨金融开放影响制造业企业出口产品质量提升的理论机制，然后从整

体及开放序列来考虑金融开放，并运用中国实际数据进行验证，期待能回应当前金融高水平开放是如何推动

制造业出口产品高质量发展这一问题。 本文边际贡献体现在：一是在理论上，分析了金融开放引致的先进金

融服务产品和服务技术对产品质量提升的作用机制，有助于深化对扩大金融开放与制造业高质量发展之间

内在关系的理解。 二是在实证中，从金融开放序列上，分析了我国金融开放对制造业出口产品质量提升的影

响；在影响渠道上，检验了金融开放引致的分工效应和资源再配置效应，有助于回应当前金融的高水平开放

是如何推动制造业出口产品高质量发展等问题。

二、金融开放影响产品质量基本逻辑

金融开放使得资本等先进金融服务产品和服务技术在全球范围进行配置，一方面支持本地优势企业的

生产能力不断提高，并通过国际贸易支持本地企业开拓国外市场，推动本地企业持续对外投资，出口比较优

势产品，稳健地促进了企业的技术创新活动和产品质量提升；另一方面金融开放引致先进的金融服务产品和

服务技术的全球配置，通过学习、竞争及融资效应带来了金融科技的发展，催生出更多符合不同投资者和经

济形势的金融产品，对跨国企业的经营活动、投资决策和生产技术产生影响，可以促进整体产品质量的提升

（张楠，２０１５） ［１１］。 可见，扩大金融开放不但吸引了外资投入，带来了丰裕的资本，推动了利率、汇率市场化改

革和人民币国际化进程，而且通过证券市场和保险市场的进一步开放，使国内外先进金融科技和金融管理经

验得到交流，资本市场互通互联得到加强。 具体而言，金融开放推动产品质量提升的基本逻辑在于以下两

点：一是金融开放带来先进的金融服务产品和服务技术引致的分工效应。 金融开放带来了资本等先进的金

融服务产品和服务技术的跨境自由流动，使得国外先进的金融服务产品和服务技术流入的同时也鼓励对外

投资。 这时，一方面，国外先进的金融服务产品和服务技术因追逐超额收益而流入到国内市场成立合资公司

或进行股权投资等，带来了先进的金融技术和金融管理经验，促进了产业分工进一步深化，企业最终可能生

产具有比较优势的高质量出口产品；另一方面，当金融开放引致的专业化分工效应带来本国优势产业形成一

定规模时，先进金融服务产品和技术的流入带来溢出效应，将使得本地企业融入全球生产链，改进原有的生

产技术、投资和管理方法，培育具有国际视野的职工，进而获取“走出去”的能力，而在与国外合作的过程中

可学习先进技术和经验，并通过逆向技术溢出，带来国内产业进一步细化，影响国内企业的生产效率和产品

质量。 二是金融开放带来先进金融服务产品和技术引致的资源再配置效应。 一方面，金融开放推动先进金

融服务产品和技术自由流动，降低了东道国内金融市场壁垒，拓宽了东道国内的投融资渠道，降低企业融资

成本，通畅融资渠道，提高了企业自身的资源再配置能力，推动企业生产率和产品质量的提升。 另一方面，金
融开放能驱动先进金融服务产品和技术自由流动，引导资源从低生产率的企业流向高生产率的企业，或从创

新性较弱的企业流向那些具有较强创新能力且更具发展前景和实力的企业，最终实现资源再配置，提升了该

企业生产率和产品质量。 同时也迫使生产率较低（生产低质量产品）的企业有意愿提高本企业的生产水平

和产品质量，以便本企业生产的产品能与生产率较高（生产高质量产品）的企业展开竞争，进而能在市场上

占据一定份额。
综上所述，金融开放带来先进的金融服务产品和服务技术对制造业出口产品质量的影响主要借助两种

路径来实现：一是通过追逐金融开放带来的先进的金融服务产品和技术直接引起的分工效应来实现产品质

量提升；二是金融开放带来先进金融服务产品和技术引导资源从企业内创新力较弱的部门流向创新能力较

强的部门，或从创新力较弱的企业流向那些具有较强创新能力且更具发展前景和实力的企业，从而实现资源

再配置，推动企业产品质量的提升。 接下来的内容将通过分析因金融开放带来的先进金融服务产品和技术

所引致的分工效应和资源再配置效应，来检验中国金融整体开放及各序列金融开放对企业出口产品质量所

起到的作用。
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三、变量测度、模型构建与数据

（一）主要变量的选择与识别

１． 制造业企业出口产品质量的估算。 借鉴余淼杰和张睿（２０１７） ［１２］ 的研究思路，利用 ２０００—２０１３ 年中

国工业企业数据库和海关贸易数据库测算出口产品质量，并将其拓展到企业 － 目的国 － 年份 － 贸易方式 －
ＨＳ８ 位码产品层面，同时为在不同产品间存在可比性，本文对估计得到的产品质量进行了标准化，并以企业

当年某一产品出口额占产品出口总额之比作为权重，将产品质量加总到企业层面来进行分析。 最终计算公

式如下：

ＱＵＡｉｔ ＝ Ｔｉｔｍｇ × （Ｒ － ＱＵＡｉｔｍｇ） ／∑Ｔｉｔｍｇ （１）

其中，ＱＵＡｉｔ为本文最终所计算的属于同一行业的企业 ｉ 在 ｔ 年出口产品质量，Ｔｉｔｍｇ表示企业 ｉ 在 ｔ 年出

口到 ｍ 国属于产品类别 ｇ 的出口额。 ＱＵＡｉｔｍｇ是企业 ｉ 在 ｔ 年出口到 ｍ 国属于产品类别 ｇ 的产品质量，计算

中为了避免极端值的影响，便于加总和比较，借鉴余淼杰和张睿（２０１７） ［１２］ 思路，先将每个 ＨＳ８ 位码类别中

高于 ９５％分位数及低于 ５％分位数产品质量的观测值剔除后，减去相应产品类别 ｇ 内总体产品质量的 １０％
分位数，最后进行标准化处理，得到标准化的产品质量 Ｒ － ＱＵＡｉｔｍｇ。

２． 金融开放的测度。 首先借鉴 Ｌａｎｅ ＆ Ｍｉｌｅｓｉ － Ｆｅｒｒｅｔｔｉ（２００６） ［１３］方法，用一国外部资本和负债之和占国

内生产总值（ＧＤＰ）的比重构造事实开放度（ＡＯ），计算中将以美元标价的一国外部资本和负债按当年平均

汇率换算成人民币；然后参考陈明和魏作磊（２０１８） ［１４］的思路，对《中国统计年鉴》里的制造业细分行业进行

合并，但制造业细分产品所属的行业分类以《中国投入产出表》为准，将制造业细分产品归类到 １６ 个制造业

行业，用事实开放度与前文所选取的企业归类的制造业各细分产品相对应的完全消耗系数相乘，得到金融开

放实际渗透到制造业各细分产品的渗透率，数值越大代表开放度越高。 计算公式如下：

ＦＯｉｔ ＝ ∑ ｋ
ｓｅｒｖｉｃｅｉｊｋ × ＡＯｋｔ （２）

其中，ｉ 是金融业，ｔ 为年份，ｋ 为开放的金融服务部门，ＦＯｉｔ表示按制造业各细分行业分类的金融开放实

际情况，ＡＯｋｔ为用一国外部资本和负债之和占 ＧＤＰ 的比重构造事实开放度，ｓｒｅｖｉｃｅｉｊｋ表示制造部门每生产一

个单位的最终产品需要完全消耗金融开放带来的产品或服务数量。 ＡＯ 原始数据取自 ２００１—２０１４ 年《中国

金融年鉴》，ｓｒｅｖｉｃｅｉｊｋ的原始数据直接取自 １９９７ 年、２００２ 年、２００７ 年和 ２０１２ 年《中国投入产出表》。 同时，为
了反映金融开放序列情况，还分析了中国直接投资市场开放、股权投资市场开放、债务投资市场开放、金融服

务市场开放以及人民币国际化对企业出口产品质量的影响。 使用一国的国际直接投资、国际股权投资和国

际债务投资（包括国际债券投资和国际信贷投资）的资产和负债之和占 ＧＤＰ 的比重衡量直接投资市场开

放、股权投资市场开放和债务投资市场开放的事实开放情况，原始数据取自 ２００１—２０１４ 年《中国金融年

鉴》；使用金融服务进出口额占 ＧＤＰ 比重衡量金融服务市场的事实开放情况，原始数据取自 ２００１—２０１４ 年

《中国统计年鉴》；使用跨境人民币收付数占 ＧＤＰ 比重来衡量人民币国际化进程，原始数据取自 ２０１０—２０１４
年《中国金融年鉴》。 根据式（２），计算金融各子领域开放实际渗透到制造业各细分行业的渗透率来度量金

融开放序列情况。
（二）模型设立和估计方法

结合现有文献和前文理论机理分析，本文设定回归模型如下：

ＱＵＡｉｓｔ ＝ α ＋ β１ＦＯｉｓｔ ＋ ∑γｉＸ ｉｓｔ ＋ φｉ ＋ ηｓ ＋ δｔ ＋ εｉｓｔ （３）

其中，ＱＵＡｉｓｔ表示制造业细分行业 ｓ 第 ｔ 年企业 ｉ 的产品质量， β 、 γ 系列是变量系数， α 是常数。 ＦＯｉｓｔ表

示金融开放影响制造业细分行业 ｓ 第 ｔ 年企业 ｉ 产品质量的渗透率。 Ｘｉｓｔ为控制变量，其选取一方面考虑到

同一行业下产品层面的变量，包括属于同一行业生产同一类型产品的企业数（Ｆｉｒｍｓ）、用每一年所收集企业

总工资除以企业总人数来表示的企业平均工资（Ｗａｇｅ）；另一方面还考虑企业层面随着时间变化且可能影响

产品质量的因素，包括反映企业市场潜力和需求的企业规模（ Ｓｃａｌｅ）和研发费用（ＲＤ）。 其中，企业规模

（Ｓｃａｌｅ）用企业生产总值之和与所属行业增加值之比度量；研发费用（ＲＤ）用属于同一制造业细分产品（行
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业）的研发经费支出占其行业增加值的比重进行表示。 同时，还控制了年份固定效应 δｔ 、行业固定效应 ηｓ 和

企业固定效应 φｉ ，以进一步消除由于金融开放带来的资金和技术引致企业生产技术转变等行为可能导致的

影响， εｉｓｔ 为随机扰动项。
本文最大挑战可能存在内生性问题。 在以上设定的变量中，扩大金融开放能促进制造业出口产品质量

提升，而反过来产品质量提升的提升有可能进一步推动金融开放的实现，若此种关系存在，模型就会出现内

生性。 合适的工具变量能解决金融开放对企业出口产品质量影响中可能遇到的内生性问题。 借鉴大多研

究，本文依据相关性和外生性的标准来选取影响企业出口质量内生解释变量的滞后项作为工具变量，进行识

别不足检验（ＬＭ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ）和过度识别检验（Ｓａｒｇａｎ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ），用 Ｈａｕｓｍａｎ 方法进行内生性检验，用广义矩估计

ＩＶ ＋ ＧＭＭ 方法来解决包含以上工具变量的两步估计。 另外，还考虑到现实中产品质量提升的惯性及模型的

稳健性，在式（３）中引入产品质量滞后项，将模型转化为动态面板模型：

ＱＵＡｉｓｔ ＝ α０ ＋ α１ＱＵＡｉｓ，ｔ －１ ＋ β１ＦＯｉｓｔ ＋ ∑γｉＸ ｉｓｔ ＋ φｉ ＋ ηｓ ＋ δｔ ＋ εｉｓｔ （４）

其中， α０ 是常数， α１ 是滞后一阶的系数。 用两步系统 ＧＭＭ 方法对式（４）进行估计，并将模型中滞后的

ＦＯｉｓｔ视为差分方程的工具变量，同时，运用 Ａｒｅｌｌａｎｏ － Ｂｏｎｄ ＡＲ 方法检验模型误差项序列相关性和采用 Ｓａｒ⁃
ｇａｎ 方法检验可能存在的工具变量数过多可能导致过度识别问题。

（三）样本说明及数据来源

选取金融及其子领域开放和制造业 １６ 个细分行业 ２００４—２０１３ 年数据为样本区间来进行分析。
被解释变量：实证研究中所用的制造业企业出口产品质量数据主要来源于 ２００４—２０１３ 年中国工业企业

数据和中国海关产品层面交易数据。 工业企业层面数据借鉴 Ｙｕ（２０１５） ［１５］的方法来进行处理。 海关数据是

产品层面的月度数据，按企业信息、类型和贸易方式等进行分类，将月度数据加总到年度数据。 参考 Ｙｕ
（２０１５） ［１５］的方法使用企业名称和年份初步匹配工业企业数据和中国海关数据后，根据电话号码和邮政编码

进行补充和调整，获得企业 －目的国 －年份 －贸易方式 － ＨＳ８ 位码产品层面的数据，并以此为基准，将海关

数据中以美元计价的出口额按照当年的汇率换算成以人民币计价，并将出口额大于当年工业增加值的数据

剔除，最终得到样本容量 １８５１１６ 个。
解释变量：金融整体开放及金融开放序列中直接投资市场开放、股权投资市场开放、债务投资市场开放

和金融服务市场开放渗透率的测算是结合 ２００５—２０１４ 年《中国金融年鉴》和《中国统计年鉴》与 １９９７ 年、
２００２ 年、２００７ 年和 ２０１２ 年投入产出表计算得出，但人民币国际化渗透率数据的测算区间为 ２００９—２０１３ 年。

控制变量：企业数（ Ｆｉｒｍｓ）、企业平均工资（Ｗａｇｅ）和企业规模（ Ｓｃａｌｅ），是根据中国工业企业数据库

（２００４—２０１３ 年）来进行计算；研发费用（ＲＤ）原始数据源于 ２００５—２０１４ 年《中国科技统计年鉴》。 在以上控

制变量计算中，为了消除量纲的影响，除去以比重表示的企业规模（Ｓｃａｌｅ）和研发费用（ＲＤ），其他的变量均

进行了 Ｍｉｎ － ｍａｘ 标准化处理。 表 １ 和表 ２ 分别报告了主要变量说明和变量描述性统计结果。
表 １　 主要变量的解释说明

变量 变量说明 数据来源

被解释变量 出口产品质量
（ＱＵＡ）

基于改进 ＦＲ 方法的企业 －目的国 －年份 － 贸易方式 －
ＨＳ８ 位码产品层面的质量

中国工业企业数据库和海
关贸易数据库

解
释
变
量

金融整体开放
度（ＦＯ）

一国外部总的资产和负债之和占 ＧＤＰ 比重渗透到制造
业各细分产品的渗透率

中国金融年鉴
中国投入产出表

直接投资市场
开放度（ＺＩＯ）

一国国际直接投资的资产和负债之和占 ＧＤＰ 比重渗透
到制造业各细分产品的渗透率

中国金融年鉴
中国投入产出表

股权投资市场
开放度（ＥＩＯ）

一国国际股票证券的资产和负债之和占 ＧＤＰ 比重渗透
到制造业各细分产品的渗透率

中国金融年鉴
中国投入产出表

债务投资市场
开放度（ＤＩＯ）

一国国际债券和国际信贷的资产和负债之和占 ＧＤＰ 比
重渗透到制造业各细分产品的渗透率

中国金融年鉴
中国投入产出表

金融服务市场
开放度（ＦＳＯ）

一国金融服务进出口之和占 ＧＤＰ 比重渗透到制造业各
细分产品的渗透率

中国统计年鉴
中国投入产出表

人民币国际化
（ＲＭＢＯ）

跨境人民币收付数占 ＧＤＰ 比重渗透到制造业各细分产
品的渗透率

中国金融年鉴
中国投入产出表
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表 ２　 变量相描述性统计结果

变量 样本数 平均值 最大值 最小值 标准差

被解释变量 ＱＵＡ １８５１１６ ０． ７７５４ ０． ９９９９ ０． ７１８３ ０． ０５４１

解释变量

ＦＯ １７６ ０． ０１２７ ０． ０１４８ ０． ００８９ ０． ００１９
ＺＩＯ １７６ ０． ４９１６ ４． ０２８５ ０． ０１２４ ０． ５１０７
ＥＩＯ １７６ ０． ３５６８ ９． ６９１３ ０． ０００５ ０． ８２９６
ＤＩＯ １７６ １． ７７２７ ２７． ３１９４ ０． ０６２６ ２． ９３４５
ＦＳＯ １７６ ２． ７９３４ ４． ５７０５ ０． ８４４７ ０． ６１７４

ＲＭＢＯ ８０ ０． ０５５５ ０． ０９３８ ０． ００９１ ０． ０２３８

控制变量

Ｆｉｒｍｓ １８５１１６ ０． ６４５８ ２． ４５３１ － ２． ０７７６ ０． ７６１４
Ｓｃａｌｅ １８５１１６ ０． ４７５８ ０． ７６８１ － ０． ２４６５ ０． １８４３
Ｗａｇｅ １８５１１６ ０． １５７１ ３． １７８４ － ２． ９０４５ ０． ９３６１
ＲＤ １７６ ０． ４７９１ ０． ８８３６ ０． ０４３５ ０． ８０４６

　 　 　 　 　 　 注：以上控制变量除企业规模（Ｓｃａｌｅ）和研发费用（ＲＤ）外均为标准化后的值。

四、基本结果

（一）金融开放是否提升产品质量

１． 金融开放对制造业企业出口产品质量提升有着显著的促进作用。 在表 ３ 的回归中，为了消除非观测

的个体效应、行业经济社会发展变化等因素干扰，控制了年份固定效应；为了消除企业不随时间变动及服务

贸易深化引致的企业进入退出行为的影响因素，还控制了企业固定效应。 表 ３ 结果表明无论是固定效应 ＦＥ
回归、静态 ＩＶ － ＧＭＭ 回归还是动态 ＳＹＳ － ＧＭＭ 回归，金融开放的系数符号均在 １％ 的水平下显著为正，表
明我国金融开放提升了制造业企业出口产品质量。 以表 ３（３）为例，金融开放（ＦＯ）每增加 １ 个单位，能使制

造业企业出口产品质量平均提升约 ０． ０８３５ 个单位。
２． 其他变量和滞后项的情况分析。 产品层面的回归结果：企业数量（Ｆｉｒｍｓ）的系数为负，说明行业包含

的企业数量越多，其产品质量越低。 可能原因是企业数量越多说明企业进出自由，即行业进入的技术门槛

低，提升产品质量的动机不足。 企业平均工资（Ｗａｇｅ）系数为正，且通过了 １％的显著性检验，说明所属行业

有着较高的平均工资，能有效吸引着较高劳动技能和专业技术水平的人才，结果必然会促进生产技术水平提

高，进而推动产品质量提升。 企业层面的回归结果：企业规模（Ｓｃａｌｅ）对制造业企业出口产品质量提升在 ５％
的显著性水平下为正，表明企业扩大生产引发了规模经济，企业生产成本降低，因而对产品质量升级产生了

明显的促进作用。 研发费用（ＲＤ）的系数符号在 １％ 的水平下显著为正，表明研发费用（ＲＤ）的增加促进了

企业出口产品质量提升。 研发费用的投入不仅提高了企业生产效率，而且在创新驱动下极大增强了企业竞

争力，是推动制造业企业技术进步和产品质量提升的重要力量。 表 ３（３）回归中 ＱＵＡｉ，ｔ － １在 １％的水平下显

著且为正，显示了引入滞后项的合理性，制造业企业出口产品质量升级具有较强的惯性。
表 ３　 金融开放对制造业企业出口产品质量的影响

变量 （１）ＦＥ （２）ＩＶ － ＧＭＭ （３）ＳＹＳ － ＧＭＭ

ＦＯ
０． ０８６４∗∗∗ ０． ０６５１∗∗∗ ０． ０８３５∗∗∗

（０． ０２３５） （０． ０２０７） （０． ０１４９）

Ｆｉｒｍｓ
－ ０． ０２２０∗ － ０． ０５８３ － ０． ０４０７
（０． ０１２１） （０． ０４７７） （０． ０６１８）

Ｓｃａｌｅ
０． ０３７５∗∗∗ ０． ０２６１∗∗∗ ０． ０１６５∗∗

（０． ０１４６） （０． ００８４） （０． ００７２）

Ｗａｇｅ
０． ０２５７∗∗∗ ０． ０３４５∗∗∗ ０． ０４０９∗∗∗

（０． ００８４） （０． ０１０９） （０． ０１３４）

ＲＤ
０． ０３９２∗∗∗ ０． ０２９６∗∗∗ ０． ０３８４∗∗∗

（０． ０１２３） （０． ００７１） （０． ０１２５）
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变量 （１）ＦＥ （２）ＩＶ － ＧＭＭ （３）ＳＹＳ － ＧＭＭ

Ｃｏｎｓ
０． １６５４∗∗ ０． ２７５４ ０． １３５２∗

（０． ０７３１） （０． ３０９１） （０． ０７３６）

ＱＵＡｉｓ，ｔ － １
０． ３６４７∗∗∗

（０． ０８５８）

ｏｂｓ １４２６６７ １５０８３１ １５３５４９

Ｆ ／ Ｗａｌｄ 值 ２３８． ４４∗∗∗ ６７５． １８∗∗∗ １０８５． ５６∗∗∗

年份固定效应 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制

模型设定 Ｆ 值 ２８． ５３∗∗∗

Ｈａｕｓｍａｎ 值 ９２． １７∗∗∗

内生性检验
３１． ６４４１
［０． ００２５］

识别不足 ＬＭ 检验
４６． １５０８
［０． ００００］

Ｓａｒｇａｎ 检验
１６． ６１３７ ６１． ５４８４
［０． ０９４４］ ［０． ５１３３］

ＡＲ（１）
－ ３． ０８１６
［０． ００４３］

ＡＲ（２）
－ １． ３７４９
［０． １３５５］

　 　 　 　 注：小括号数值为回归系数标准误，中括号内数值为相应检验统计量的伴随概率值。∗、∗∗、∗∗∗ 分别表示 １０％ 、５％
和 １％水平上通过显著性检验。 内生性检验采用豪斯曼检验，原假设为所有解释变量均为外生。

（二）金融开放序列对产品质量升级的检验

表 ４ 第（１）至第（５）给出了本文所选取的反映金融开放序列情况的中国直接投资市场开放、股权投资市

场开放、债务投资市场开放、金融服务市场开放及人民币国际化对制造业企业出口产品质量提升影响的两步

系统 ＧＭＭ 动态回归结果，第（６）列将中国直接投资市场开放、股权投资市场开放、债务投资市场开放、金融

服务市场开放纳入到同一模型进行分析。 但考虑到人民币国际化变量与其他几个变量的样本时间范围不一

致，所以没有放到同一个模型中去。 总体上，金融各子领域开放均对制造业企业出口产品质量提升有着显著

的正向作用。 同时，从表 ４ 第（１）至第（５）列的系数发现，人民币国际化和金融服务市场开放对制造业企业

出口产品质量提升的影响较大；比较表 ４ 第（６）列的系数发现，金融服务市场开放对制造业企业出口产品质

量提升的影响相对大于直接投资市场开放、债务投资市场开放和股权投资市场开放对制造业企业出口产品

质量提升的影响。
以上结论符合现实情况，一是改革开放以来，中国金融从小到大快速壮大，为了改善内地的营商环境，提

升资源分配效率，更好促进金融服务实体经济发展，因而带来了金融服务市场开放实现由大到强的跨越。 同

时金融服务对外开放的加快，更是促进国内直接投资市场开放、股权投资市场开放和债务投资市场从数量型

扩张转向质量优先的稳健增长，优化了金融资源市场配置功能，提升了经济增长的质量和效率，推动实体经

济发展和出口产品质量提升。 二是 ２００８ 年全球金融危机爆发后，随着对人民币业务的政策约束放松和离岸

人民币市场产生内生性的业务需求，人民币履行国际储备货币职能的范畴日渐扩大，国际化程度稳步提升，
极大促进了制造业出口产品质量提升。 同时，比较其他控制变量的系数符号发现，其与相对应表 ３（３）中的

基本一致，仅是显著性和系数大小稍有差别，这说明控制变量选择正确，更表明实证结论的稳健。
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表 ４　 金融开放序列对制造业企业出口产品质量的影响

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＺＩＯ
０． ０６２９∗∗∗ ０． ０１８３∗∗

（０． ０２３８） （０． ００８１）

ＥＩＯ
０． ０４３５∗∗∗ ０． ００７４∗∗

（０． ０１５９） （０． ００３２）

ＤＩＯ
０． ０４５２∗∗∗ ０． ００７１∗

（０． ００６４） （０． ００３７）

ＦＳＯ
０． ０８１８∗∗∗ ０． ０２６５∗∗∗

（０． ０２７５） （０． ００８８）

ＲＭＢＯ
０． ０９６５∗∗

（０． ０４２６）

Ｆｉｒｍｓ
－ ０． ０３７５∗ － ０． ０２２８ － ０． ０３５６ － ０． ０５５７∗∗ － ０． ００８４ － ０． ０５３１
（０． ０２０４） （０． ０３５７） （０． ０５１９） （０． ０２４５） （０． ０１３０） （０． ０６７４）

Ｓｃａｌｅ
０． ００６９∗∗∗ ０． ００４７∗∗∗ ０． ００７９∗∗ ０． ０１８１∗ ０． ００７３∗∗∗ ０． ００８８∗∗∗

（０． ００２５） （０． ００１３） （０． ００３５） （０． ０９８７） （０． ００２５） （０． ０２９）

Ｗａｇｅ
０． ００７６∗∗∗ ０． ００６４∗∗∗ ０． ００５５∗∗∗ ０． ００８７∗∗∗ ０． ００１４∗ ０． ００６９∗∗∗

（０． ００１８） （０． ００１５） （０． ００２４） （０． ００３１） （０． ０００８） （０． ００２８）

ＲＤ
０． ０４３４∗∗∗ ０． ０３８７∗∗∗ ０． ０３２９∗∗∗ ０． ０５０８∗∗∗ ０． ０５１２∗∗ ０． ０７２４∗∗∗

（０． ０１９５） （０． ０１６４） （０． ０１２５） （０． ０１７３） （０． ０２２６） （０． ０２３７）

Ｃｏｎｓ
０． １８２２∗∗ ０． ２０４６∗∗∗ ０． ０９７５∗∗ ０． ３０５２ ０． ２７６５ ０． １６３９
（０． ０８０７） （０． ０８５３） （０． ０４３１） （０． ４６１９） （０． ２５４８） （０． ２９３５）

ＱＵＡｉ，ｔ － １
０． ３１５８∗∗∗ ０． １６７４∗∗ ０． ５０２９∗∗∗ ０． ３６６１∗∗∗ ０． ２４９５∗∗ ０． ２７７５∗∗∗

（０． １０４６） （０． ０７４１） （０． １８４６） （０． ０７７９） （０． １１０４） （０． ０８２４）

ｏｂｓ １４７５５３ １４７５５３ １４７５５３ １４７５５３ ４６８１６ １４７５５３

Ｗａｌｄ 值 １５６８∗∗∗ １６７５∗∗∗ １５３９∗∗∗ １９６０∗∗∗ ７６２∗∗∗ ９３４∗∗∗

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｓａｒｇａｎ 检验
５４． ３１５７ ５６． ８４５１ ６０． ３９１７ ７１． ３８８６ ４４． ６８１９ ３７． ０５８４
［０． ６３３４］ ［０． ６０８１］ ［０． ５２２８］ ［０． ５０４５］ ［０． ８４９２］ ［０． ９２９１］

ＡＲ（１）
－ ２． ７７３９ － ２． ８０５６ － ２． ６９１５ － ３． ０１８４ － ２． ８９２８ － ２． ９６６４
［０． ００８１］ ［０． ００４６］ ［０． ００８６］ ［０． ００１４］ ［０． ００２５］ ［０． ００２２］

ＡＲ（２）
－ ０． ９２３６ － １． ０７４５ － ０． ８３５６ － １． ０９８３ － ０． ９０４６ － ０． ８２７５
［０． ３１２９］ ［０． ２４８４］ ［０． ３７３５］ ［０． ２３３６］ ［０． ３２１８］ ［０． ３８６４］

　 　 注：小括号数值为回归系数标准误，中括号内数值为相应检验统计量的伴随概率值。∗、∗∗、∗∗∗分别表示 １０％ 、５％ 和 １％

水平上通过显著性检验。

（三）稳健性检验

１． 主要变量替代指标。 采用 Ｋｈａｎｄｅｌｗａｌ ｅｔ ａｌ． （２０１３） ［１６］ 的 Ｋ 方法对制造业企业出口产品质量进行衡

量，原始数据来源于 ２００４—２０１３ 年中国工业企业数据库和中国海关交易数据库；采用金融业外商直接投资

（ＦＤＩ）占 ＧＤＰ 的比重来测量金融开放，计算金融业 ＦＤＩ 渗透到制造业 １６ 个细分行业的渗透率，其中金融业

ＦＤＩ 的原始数据源于 ２００５—２０１４ 年《中国统计年鉴》。
稳健性检验的回归结果如表 ５（１）所示，金融开放和出口质量替代指标的回归结果与表 ３（３）的基本一

致，说明了原估计结果稳健。
２． 贸易方式差异。 根据前文对一般贸易和加工贸易的区分，检验不同贸易方式下金融开放对企业出口
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产品质量的影响。 表 ５（２）的检验结果与表 ３（３）对比发现，模型相对应解释变量的差异仅在系数大小和显

著性水平上，而系数符号方向一致，这充分证明了金融开放对企业出口产品质量提升作用的结果是稳健的。
本文也发现，一般贸易下金融开放对企业出口产品质量的作用要大于加工贸易下金融开放对企业出口产品

质量的作用，可能的原因是加工贸易由于“两头在外，中间在内”的特点，金融开放对其影响相对较弱。
３． 企业所有制差异。 一般认为，国有企业由于具有较高的信誉和稳固性，与政府有天然的“血缘”关系

而存在“特殊”融资渠道等，与私营企业有较大差别。 那么，在金融开放下，金融服务技术和资金是否偏爱国

有企业呢？ 国有企业与私营企业在产品质量提升方面会有着怎样的差异？ 基于此，按企业登记类型首先区

分国有企业样本和私营企业样本，分析金融开放对企业出口产品质量提升的影响。
结果如表 ５（３）所示，发现不同企业所有制的样本回归结果均与表 ３（３）保持一致，相对应解释变量的差

异仅在系数大小和显著性水平上。 同时，也不能判断国有企业样本回归得到的结果好于私营企业的结果，或
反之。 这说明不管是国有企业或是私营企业，金融开放带来的资本、先进技术和管理经验均能产生溢出效应

而对产品质量升级产生影响，所有制的差异不会影响金融开放对制造业企业出口产品质量的促进作用。
表 ５　 稳健性检验结果

变量
（１）主要变量替代指标 （２）贸易方式差异 （３）企业所有制差异

金融开放 出口质量 一般贸易 加工贸易 国有企业 私营企业

ＦＯ
０． ０７１８∗∗ ０． ０６５９∗∗∗ ０． ０６９４∗∗∗ ０． ０４７３∗∗ ０． ０４６４∗∗∗ ０． ０４４１∗

（０． ０３１７） （０． ０１５４） （０． ０２３５） （０． ０２０９） （０． ０１３１） （０． ０２４０）

Ｆｉｒｍｓ
－ ０． ０６７９ － ０． ０４９３ － ０． ０５３７ － ０． ０３４８ － ０． ０２７８∗∗ － ０． ０３５１
（０． ０８３４） （０． ０５４１） （０． ０７７９） （０． ０６２６） （０． ０１２３） （０． ０４８６）

Ｓｃａｌｅ
０． ００６５∗∗∗ ０． ０１４２∗∗ ０． ００４４∗ ０． ００３７∗∗∗ ０． ００８５∗∗∗ ０． ００６９∗∗∗

（０． ００１８） （０． ００６２） （０． ００２４） （０． ００１２） （０． ００２７） （０． ００１５）

Ｗａｇｅ
０． ０２６８∗∗ ０． ０３１９∗∗∗ ０． ００９４∗∗∗ ０． ０１３５∗∗∗ ０． ０２８４∗∗∗ ０． ０３０３∗∗

（０． ０１１８） （０． ０１１５） （０． ００３１） （０． ００２７） （０． ００９５） （０． ０１３４）

ＲＤ
０． ０４４４∗∗ ０． ０２７３∗∗∗ ０． ０５９６∗∗ ０． ０３４８∗∗∗ ０． ０７１７∗∗∗ ０． ０６８５∗∗∗

（０． ０１９６） （０． ００８４） （０． ０２６９） （０． ０１２７） （０． ０１３５） （０． ０１１９）

Ｃｏｎｓ
０． １４３７∗ ０． ２０３５ ０． １０２５ ０． ０４９３∗∗ ０． １９６４ ０． ２１７８
（０． ０７８９） （０． ２５１６） （０． ２４７３） （０． ０２１７） （０． ３４８７） （０． ３５６２）

ＱＵＡｉ，ｔ － １
０． ３３６８∗∗∗ ０． ２５４２∗∗∗ ０． ４６２７∗∗∗ ０． ２８０９∗∗∗ ０． １５５３∗∗∗ ０． ３２８６∗∗∗

（０． ０４１５） （０． ０８６９） （０． １３９５） （０． ０６４１） （０． ０２４２） （０． ０９０７）

ｏｂｓ １５３５４９ １３６６４７ １０３１７７ ８２４８６ ５０１８９ ４２６１９

Ｗａｌｄ 值 ６８５∗∗∗ ９１１∗∗∗ ２１０７∗∗∗ １５４９∗∗∗ ７３２∗∗∗ ５８４∗∗∗

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｓａｒｇａｎ 检验
４８． ３２２１ ４６． ５３６６ ６１． ３０２８ ５７． ９３７２ ５３． ７４９５ ５０． ３９２７

［０． ７８０６］ ［０． ７９８５］ ［０． ５４８２］ ［０． ６３６４］ ［０． ６５２８］ ［０． ７１５４］

ＡＲ（１）
－ ２． ９３７２ － ３． ０８４４ － ２． ７３８１ － ２． ９５１８ － ２． ８６２６ － ２． ９２０９

［０． ００４１］ ［０． ０００５］ ［０． ００７２］ ［０． ００３４］ ［０． ００５７］ ［０． ００３９］

ＡＲ（２）
－ １． ２４１５ － １． ４０７４ － １． ０５３８ － ０． ９６７６ － １． １６５３ － １． ２４３８

［０． １６４４］ ［０． ０９７６］ ［０． ３０９４］ ［０． ３８０５］ ［０． １３８２］ ［０． ２０７２］

　 　 　 　 注：小括号数值为回归系数标准误，中括号内数值为相应检验统计量的伴随概率值。∗、∗∗、∗∗∗ 分别表示 １０％ 、５％
和 １％水平上通过显著性检验。
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五、金融开放提升制造业出口产品质量的影响渠道分析

（一）分工效应

根据前文的理论分析，金融开放带来的先进金融服务产品和技术流入和流出，有利于企业研发和创新投

入增加，带来专业化程度提高，进而促进产品质量提升。
本文在此验证金融开放下专业化分工对制造业企业出口产品质量提升的影响渠道，借鉴祝树金和汤超

（２０２０） ［１７］的方法以企业加工贸易出口额占企业总出口额来测度企业层面的专业化分工水平，检验模型如

下：

ＱＵＡｉｓｔ ＝ α０ ＋ α１ＦＯｉｓｔ ＋ α２ＶＳｉｓｔ ＋ α３ＶＳｉｓｔ × ＦＯｉｓｔ ＋ ∑γｉＸ ｉｓｔ ＋ φｉ ＋ ηｓ ＋ εｉｓｔ

ＶＳｉｓｔ ＝ β０ ＋ β１ＦＯｉｓｔ ＋ ∑γｉＸ ｉｓｔ ＋ φｉ ＋ ηｓ ＋ εｉｓｔ

（５）

其中， ＶＳｉｓｔ 为垂直专业化效应代理变量，原始数据源于 ２００４—２０１３ 年中国工业企业数据库。 估计结果

如表 ６ 所示。 表 ６（１）显示金融开放对专业化分工的系数显著为正，表明金融开放程度越高，对专业化分工

的作用就越大。 表 ６（２）结果表明专业化分工对企业出口产品质量的促进作用，专业化分工与金融开放的二

重交互项系数在 ５％的显著性水平下显著为正，说明金融开放对制造业企业出口产品质量升级的影响可以

通过专业化分工来实现，即分工效应是金融开放影响制造业企业出口产品质量提升的渠道之一。
（二）资源再配置效应

已有文献表明开放限制的逐步解除，会促使企业优化资源配置，选择生产产品质量相对较高和边际成本

相对较低的产品，即企业可通过改变产品生产范围来再配置资源，达到产品质量的改变。 借鉴韩超和朱鹏洲

（２０１８） ［１８］的思路，从产品转换率视角来衡量企业资源再配置效应，计算公式如下：
ＰＣＲ ｉｔ ＝ （Ｐ＿ａｄｄｉｔ ＋ Ｐ＿ｄｒｏｐｉｔ） ／ Ｐ ｉ，ｔ －１ （６）

其中，ＰＣＲｉｔ为企业 ｉ 在时期 ｔ 的总产品转换率，Ｐｉ，ｔ － １为企业上期产品类数量，Ｐ＿ａｄｄｉｔ表示企业 ｉ 在时期 ｔ
增加的产品类数量，Ｐ＿ｄｒｏｐｉｔ为企业 ｉ 在时期 ｔ 减少的产品类数量，原始数据来源于 ２００４—２０１３ 年中国工业

企业数据库。 为探讨企业产品质量提升中资源再配置效应的影响，首先估计金融开放对企业生产产品转换

的作用，然后分析产品转换对企业产品质量的作用，通过金融开放和产品转换的交叉项来判断资源再配置效

应是否是金融开放影响企业生产的产品质量的又一渠道。 设立检验模型如下：

ＱＵＡｉｓｔ ＝ α０ ＋ α１ＦＯｉｓｔ ＋ α２ＰＣＲ ｉｓｔ ＋ α３ＰＣＲ ｉｓｔ × ＦＯｉｓｔ ＋ ∑γｉＸ ｉｓｔ ＋ φｉ ＋ ηｓ ＋ εｉｓｔ

ＰＣＲ ｉｓｔ ＝ β０ ＋ β１ＦＯｉｓｔ ＋ ∑γｉＸ ｉｓｔ ＋ φｉ ＋ ηｓ ＋ εｉｓｔ

（７）

估计结果如表 ６ 所示。 表 ６（３）显示金融开放对产品转换率的系数显著为正，表明金融开放程度越高，
对产品转换率的作用就越大，即对资源再配置的作用越大。 表 ６（４）结果表明产品转换对企业出口产品质量

的促进作用，产品转换与金融开放的二重交互项系数在 １％的显著性水平下显著为正，说明金融开放对制造

业企业出口产品质量升级的影响可以通过资源再配置来实现，即金融开放导致企业增加产品质量相对较高

和边际成本相对较低的新产品，进而促进了产品质量的显著提升。
表 ６　 渠道效应分析

变量
分工效应 资源再配置效应

（１）ＶＳ （２）ＱＵＡ （３）ＰＣＲ （４）ＱＵＡ

ＦＯ
０． ００８７∗∗ ０． ００７５∗∗∗ ０． ０１４９∗∗∗ ０． ０１１５∗∗∗

（０． ００３８） （０． ００２３） （０． ００３８） （０． ００３４）

ＶＳ
０． ０２５８∗∗

（０． ０１１４）
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变量
分工效应 资源再配置效应

（１）ＶＳ （２）ＱＵＡ （３）ＰＣＲ （４）ＱＵＡ

ＦＯ × ＶＳ
０． ００９４∗∗

（０． ００４１）

ＰＣＲ
０． ００８９∗∗∗

（０． ００２９）

ＦＯ × ＰＣＲ
０． ００７６∗∗∗

（０． ００２３）

Ｆｉｒｍｓ
－ ０． ０２２４∗∗ － ０． ０１６７ － ０． ０１９５ － ０． ０２５８
（０． ００９９） （０． ０１９２） （０． ０２０２） （０． ０３３４）

Ｓｃａｌｅ
０． ０５１６∗∗∗ ０． ０３６４∗∗∗ ０． ００８４∗∗∗ ０． ００２５∗∗∗

（０． ０１４４） （０． ０１２７） （０． ００２５） （０． ０００８）

Ｗａｇｅ
０． ０１０５∗∗∗ ０． ００３８∗∗∗ ０． ００６９∗∗∗ ０． ００４８∗∗∗

（０． ００３２） （０． ００１３） （０． ００１７） （０． ００１５）

ＲＤ
０． ０５９１∗∗∗ ０． ０４２７∗∗∗ ０． ０３７６∗∗∗ ０． ０１８５∗∗∗

（０． ０１９６） （０． ０１４３） （０． ０１２６） （０． ００６２）

Ｃｏｎｓ
０． ２５３６ ０． １８７６ ０． １６６４∗ ０． １３８５

（０． ３７４７） （０． １６３４） （０． ０９１０） （０． １４６９）

ＱＵＡｉ，ｔ － １
０． ４７９２∗∗∗ ０． ３０９７∗∗∗ ０． ４６７３∗∗∗ ０． ２７６１∗∗∗

（０． １５４５） （０． ０９６７） （０． １５５８） （０． ０９８６）
ｏｂｓ １５３３０６ １１８６５８ １５３２７５ １２３３８４

Ｗａｌｄ 值 ２６４８∗∗∗ １０５７∗∗∗ ９６３∗∗∗ １８３５∗∗∗

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｓａｒｇａｎ 检验
６４． ５５９２ ５０． ２２８３ ５８． ６１９４ ４８． ７３３８
［０． ５６５４］ ［０． ６４９２］ ［０． ６０７３］ ［０． ８２２５］

ＡＲ（１）
－ ３． ０４８５ － ２． ８７３６ － ２． ９７４５ － ２． ８４６６
［０． ００１７］ ［０． ００５２］ ［０． ００２６］ ［０． ００４１］

ＡＲ（２）
－ １． ０９３８ － １． ２４３５ － １． ３６４３ － １． １７５８
［０． １５７１］ ［０． １２６７］ ［０． ０９２７］ ［０． １３２６］

　 　 　 　 　 注：小括号数值为回归系数标准误，中括号内数值为相应检验统计量的伴随概率值。∗、∗∗、∗∗∗ 分别表示 １０％ 、
５％和 １％水平上通过显著性检验。

六、结论与对策建议

本文在理论上揭示了金融开放影响制造业出口产品质量提升的机理和途径，并结合宏观行业数据和微

观企业数据实证分析整体金融及其开放序列对中国企业出口产品质量升级的影响，得到结论如下：（１）整体

金融开放显著促进了制造业出口产品质量升级。 在金融开放序列中，人民币国际化对制造业企业出口产品

质量提升的作用相对最大，其后分别是金融服务市场开放、直接投资市场开放、债务投资市场开放和股权投

资市场开放。 （２）影响机制分析表明，分工效应和资源再配置效应是金融开放对企业出口产品质量升级的

作用渠道。 以上结论与理论推断一致，更是证实了中国主动稳步扩大金融开放政策的正确。 本研究有助于

从更深层面理解金融开放影响制造业企业产品质量升级的作用机制以及推动形成全方位、多层次、宽领域金

融开放新局面的必要性。 主要对策建议有：
一是应有序推进金融市场开放。 有序运行的金融市场是扩大金融开放的前提，而合理的开放顺序是防

范系统性金融风险的前提。 因此，要稳妥有序、以准入前的国民待遇推动金融开放，进一步改善国内营商环
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境，同等对待内资和外资金融机构，增强金融市场的公平竞争。 同时，在开放中金融机构应紧紧围绕服务实

体经济这一宗旨，不断提升自身的经营管理能力和水平，切实为实体经济输血，拓宽实体经济融资渠道，提升

资源分配的效率。
二是应加强资本市场全面互联互通式开放。 前文的分析可知，直接投资市场、债务投资市场和股权投资

市场开放促进了企业产品质量提升，是中国金融开放的重点领域。 直接投资、债务投资和股权投资市场的互

联互通，更好地满足国际投资者配置人民币资产的需求，有利于打造规范、透明、开放、有活力、有韧性的多层

次资本市场体系，引导更多中长期资金特别是外资进入市场，更好满足企业融资需求，推动企业创新研发和

产品质量升级。
三是新一轮金融开放应充分利用国际国内两个市场来提升中国银行业、保险业等金融机构的全球竞争

力，为国内企业走出去提供支持。 企业走出去带来了产品走出去，迫切需要中国银行业、保险业等金融机构

在全球市场提供各类综合性金融服务，加快实现业务创新和转型，提升金融产品的多元化程度，根据企业走

出去的需求，设计并提供多元化、多币种的产品体系，推进中国银行业、保险业等金融机构国际化发展，最终

实现我国金融开放的重要目标。
四是稳步推进人民币国际化发展。 应坚持汇率市场化改革，按照“成熟一项、推出一项”的思路逐步扩

大开放，推动少数不可兑换项目的持续开放，稳妥有序实现人民币资本项目开放，深化与“一带一路”沿线国

家经贸合作，推进人民币跨境结算［１９］。 在保证经济安全的前提下，建立人民币国际化框架下国内货币金融

与实体经济的良性互动，稳步推进资本市场开放，不断完善金融市场运行机制，提升人民币金融市场的深度

和广度，满足全球各类投资者增持人民币资产的长远需求。
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