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金融业务创新的微观投入产出机制
——基于生产系统视角的实证研究
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〔摘 要〕 本文从生产系统视角，以金融企业人力资本投入和知识产权资本投入向金融业务创新的转化机制为核

心，结合分支机构作为金融企业生产设施在上述转化过程中扮演的角色，建构了一个包含生产系统规模异质性的

分析框架。在此基础上，本文以中国商业银行为样本，运用门限面板模型和交互效应模型进行实证分析。研究显

示：对小型金融企业而言，人力资本投入对金融业务创新有正向影响，知识产权资本投入对金融业务创新的影响

依赖于分支机构扩张的正向影响，但两类投入要素对金融业务创新的正向影响存在明显的替代关系；分支机构扩

张会直接干扰金融业务创新并抑制投入要素向金融业务创新的转化。对大型金融企业而言，两类投入要素对金融

业务创新的正向影响相对于小型金融企业显著减弱，两者之间不再存在明显的替代关系；分支机构扩张对金融业

务创新直接或间接的负向影响亦不再明显。研究结果支持了生产系统分析框架在解释金融业务创新投入产出机制

问题时较强的适用性，为未来研究提供了框架性工具；具体结论揭示了金融业务创新的人力资本投入主导特征和

分支机构扩张对金融企业生产组织的影响，为监管实践提供了参考。
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一一、、引引 言言

20世纪 60年代以来，发端于欧美发达国家的金融服务业革命给世界经济带来了深远的影响。

在金融市场管制放松、竞争愈发激烈的趋势下，金融创新已经成为金融企业获取竞争优势的关

键［1］。随着创新产品、创新业务在金融业的普及，金融市场规模的快速扩张，金融创新“从何处
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来，往何处去”的问题已经成为经济增长、金融监管、金融企业管理等领域关注的焦点［2］。

在金融创新的相关研究中，金融企业被认为是金融创新活动的主体［3］。金融企业的创新产出

究竟是由哪种要素投入主导？金融创新的投入产出转化如何在金融企业的经营扩张中得以实现？

对这些问题的探讨有助于将一般的企业创新理论拓展至金融企业这一具备特殊组织结构和创新产

出形式的对象，进而为更好地理解金融创新的内涵，为金融企业在更加严峻的竞争环境下培育核

心竞争力提供参考［4］。同时，这些关于金融创新的微观企业层面的投入产出机制分析也可以丰富

宏观层面的金融创新研究，为金融市场规制、金融监管、金融扶持政策的制定提供支持［5］。基于

此，本文从金融企业这一研究对象出发，在考虑分支机构扩张这一金融企业扩大化生产基本方式

的背景下，以创新活动投入中的人力资本与知识产权资本两项主要投入要素［6-7］和金融业务创新①

为核心，对企业内部金融业务创新投入产出机制进行探讨。

长期以来，以金融企业为研究对象的实证分析主要在国家、区域层面展开。创新管理领域广

为流传的早期观点认为，作为服务创新重要组成部分的金融创新仅是制造业创新的副产品［9］或是

从属于一般创新的筹资活动［10］，因而针对企业层面金融创新影响机制的讨论也就理所应当地被排

除在企业创新研究的主流之外。后来，以Miller［11］为代表的一些学者指出金融创新是以解决金融

问题为目的的独立创新活动；Merton［12］、陈岱孙和厉以宁［13］也对金融创新进行了一些理论上的总

结和探索，但落实到企业层面的实证研究成果则依然寥寥无几［14］。究其原因，经验证据的相对不

足固然是一大障碍，但更为关键的则是在不受创新管理主流重视的环境下缺乏对相关机制进行系

统解释的框架工具［3］。

针对上述问题，本文尝试从生产系统视角，在企业层面对金融业务创新的投入产出机制进行

探讨。虽然以往生产系统分析框架主要应用于国家和区域层面的创新效率评价［15］，但其分析框架

对企业层面的创新机制解释也具有强大的效力。一方面，生产系统中关于投入产出、要素替代和

系统规模异质性的经典理论［16］1-26，可以为厘清人力资本、知识产权资本在金融企业的业务创新活

动中的复杂作用机制提供明确的工具，也可以为实证分析中模型的正确设定提供指导；另一方面，

在把金融企业视作一个将投入要素进行加工以实现金融业务创新产出的生产系统的基础上，可以

将金融企业独特的分支机构扩张因素理解为生产设施的扩张［17］65-98，并在一个统一的分析框架下将

其在金融业务创新投入产出转化过程中各种形式的作用与相应的企业创新理论、组织理论进行衔

接，从而避免因过多理论细节交叉而导致的机制解释混乱。

综上，在生产系统分析框架基础上，本文运用门限面板模型和交互效应模型，对2015—2020
年中国商业银行相关样本进行实证分析，以期拓展关于金融创新活动规律的微观认知，为管理和

监管实践提供参考。

二二、、文献回顾与研究假设文献回顾与研究假设

生产运作管理领域的观点认为，输入、转化和输出是企业等社会组织的三项基本活动；而生

产系统是由人和一定的生产设施组成的，可以将一定输入转化为特定输出［18］2-9。在传统的有关制

造业企业技术创新的研究中，研发支出和专利产出常被视作创新生产系统的输入和输出［19］。对本

文研究的问题而言，人力资本投入和知识产权资本投入与金融业务创新则分别扮演了上述两种角

色。总体上看，在生产系统投入产出关系的基础上，不同规模的生产系统在投入产出的复杂性和

  ① 作为本文所指的金融创新（金融服务创新）的子概念，金融业务创新主要体现为金融企业服务创新活动商品化的总体结果，

这一概念能够较好地描述企业层面金融创新的最终产出水平，与具体的金融产品创造、服务流程改进相区分[8]。
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分工程度的异质性上可能会使投入产出关系表现出差异。同时，分支机构在人力资本和知识产权

资本转化为金融业务创新的过程中扮演着生产设施的角色，不同规模的金融企业在日常生产管理

方面的差异可能使得分支机构扩张对金融业务创新活动的影响表现出不同的特点。

（（一一））生产系统中人力资本投入和知识产权资本投入向金融业务创新的转化生产系统中人力资本投入和知识产权资本投入向金融业务创新的转化

⒈ 金融业务创新生产系统中投入与产出的基本关系

从理论上看，金融业务创新属于服务创新的一种，以凝结在劳动力上的知识为集中体现的人

力资本和承载于知识产权上的技术能力为主要形式的知识产权资本作为金融业务创新投入要素的

地位并不存在太多争议［6-7，11］；现实证据也普遍支持了这一投入产出关系的存在［3，20-21］。在“一对

一”的投入产出关系之外，要素之间的替代关系是在生产系统视角下考察金融业务创新投入与产

出的关系时不可忽视的问题［16］1-26。作为金融业务创新的两项基本投入要素，人力资本和知识产权

资本自然可能存在替代关系——在人力资本和知识产权资本投入均能转化为一般的金融业务创新

的情况下，有限的企业资源可能会使得两者的替代比例存在此消彼长的关系，即某一种投入对配

套资源的消耗会相对减少另一种投入所能获得的资源配套［16］1-26，［18］17-22。这种替代关系反映了金融

企业将有限的资源在不同的创新项目之间分配时的权衡。综上，笔者提出如下研究假设：

H1：人力资本投入和知识产权资本投入对金融业务创新有正向影响。

H2：人力资本投入水平越高，知识产权资本投入对金融业务创新的正向影响越弱；知识产权

资本投入水平越高，人力资本投入对金融业务创新的正向影响越弱。

⒉ 生产系统的规模异质性与金融业务创新

在投入产出关系基础上，生产系统的规模异质性会使不同金融企业的人力资本投入和知识产

权资本投入向金融业务创新的转化表现出不同的特征。一般意义上，小规模的生产系统，其产出

的形式较为初级和单一，分工程度亦较弱；而大规模的生产系统则往往具有复杂的投入产出形式

和具体的分工网络［18］2-30，［22］34-44。这也意味着，对小规模的生产系统而言，单一投入要素增加能较

为明显地带来产出的增加，要素之间存在明显的替代关系。对大规模的生产系统而言，实现总体

产出增长对多种投入和生产环境相互配合的要求会使得一般的单一投入要素对产出的贡献相对减

弱，但要素之间的替代关系也会随着分工的细化而减弱［22］34-44，［23］。这种规模异质性同样也适用于

金融业务创新这一生产系统：小型金融企业往往通过购买知识产权或雇佣人员自主开发实现创新

业务从无到有的快速增长，但也面临有限的资源在人力资本投入和知识产权资本投入之间的相互

挤占问题；而大型金融企业面对的资源约束较小，其高水平的创新业务方式主要落脚于投入关键

要素以实现有针对性的边际产出［3，24］。综上，笔者提出如下研究假设：

H1a：对小型金融企业而言，人力资本投入和知识产权资本投入对金融业务创新有正向影响。

H1b：对大型金融企业而言，人力资本投入和知识产权资本投入对金融业务创新有正向影响，

但较之小型金融企业更弱。

H2a：对小型金融企业而言，人力资本投入水平越高，知识产权资本投入对金融业务创新的正

向影响越弱；知识产权资本投入水平越高，人力资本投入对金融业务创新的正向影响越弱。

H2b：对大型金融企业而言，无法明确观察到人力资本投入和知识产权资本投入对金融业务创

新的交互影响。

（（二二））分支机构扩张与金融业务创新分支机构扩张与金融业务创新

金融企业开展经营活动的场所包括总部和分支机构在内的营业机构，绝大多数的金融业务都

需要通过一定的营业机构进行办理；只有通过营业机构，才能实现金融企业资源向收入的最终转

化，并对业务进行后续管理［25］，［26］4-7。在金融业务创新这一生产系统中，由于研发阶段的工作大多
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是在总部完成［3］，分支机构实际起到了类似商业化阶段生产设施的作用：一方面，分支机构的规

模和集中结构可能影响到金融业务创新商业化的效率；另一方面，分支机构设置的倾向可能体现

了金融企业战略上的某些结果，从而直接反映在金融企业的业务结构上［16］153-428。

⒈ 分支机构扩张对人力资本投入向金融业务创新转化的影响

对金融企业中以人力资本投入为主导开发的创新产品、创新服务而言，这一投入产出转化的

绩效并不会基于“成本分摊”效应随着分支机构扩张而自然地提升，而是主要依赖于生产设施的

组织能够在何种程度上提高配置效率，使个体员工能力在知识学习、客户关系发展等方面得到发

挥［3］，［16］146-185。Baele等［27］基于欧洲银行业的研究指出，与一般企业生产部门的特征相类似，分支

机构规模与科层结构的扩大会增加代理成本，提高组织和管理的难度，从而降低金融企业作为一

个生产系统的配置效率。Sullivan和Spong［28］则发现，跨区域分支机构的管理层在银行的组织架构

中往往处于次要地位，管理经验欠缺且绩效压力较大；在跨区域经营的银行中，其分支机构的管

理层受到总行的约束与限制，对银行的归属感较低，这都会对银行的生产组织效率产生负向影响。

因此，过于分散或过于快速的分支机构扩张都有可能对人力资本投入向金融业务创新转化产生负

向影响。这种影响同样可能在不同规模的金融企业间存在差异：大型金融企业在分支机构建设、

管理方面拥有更多的经验，有助于其在进行分支机构扩张时降低不确定性，减少整合成本和代理

成本，使生产系统的配置效率不受明显影响；而缺乏经验的小型金融企业在进入新市场、新设分

支机构时，更有可能面临配置效率降低的问题［29-30］。综上，笔者提出如下研究假设：

H3a：对小型金融企业而言，分支机构扩张分散度越高，人力资本投入对金融业务创新的正向

影响越弱。

H3b：对小型金融企业而言，分支机构扩张速度越快，人力资本投入对金融业务创新的正向影

响越弱。

H3c：对大型金融企业而言，无法明确观察到分支机构扩张对人力资本投入向金融业务创新转

化的影响。

⒉ 分支机构扩张对知识产权资本投入向金融业务创新转化的影响

知识产权资本投入主导的创新产品、创新服务通过分支机构实现的商业化过程与人力资本投

入主导的情况可能存在较大差异。知识产权资本投入主导的是以互联网金融、电子金融为主要领

域的创新活动［3］。这些创新活动研发过程的实现和后续的技术支持都更加集中于总部；分支机构

则主要是被动地将这些创新活动的研发成果与客户连接在一起，如操作系统更新换代、产品推荐

算法改进等，这类商业化应用过程通常都是在分支机构与客户建立正常联系的基础上自动完成的，

并不像“资产开发”活动一样依赖于特定的地方化投入［31］，如分支机构日常经营活动之外的组织

配套［3，32］。因此，即便分支机构扩展客户的能力存在差异，但只要分支机构扩张能够带来新的客

户，就能基于“成本分摊”效应促进知识产权资本投入向金融业务创新转化。同时，金融企业分

支机构扩张导致的市场拓展边际效应在进入新的业务区域时往往比在原有业务区域建立新机构时

要强［33］，分散化扩张为知识产权资本投入向金融业务创新转化带来的“成本分摊”效应也就不会

被掩盖在单纯的规模扩张的贡献中。综上，笔者提出如下研究假设：

H4a：分支机构扩张分散度越高，知识产权资本投入对金融业务创新的正向影响越强。

H4b：分支机构规模扩张速度越快，知识产权资本投入对金融业务创新的正向影响越强。

⒊ 分支机构扩张与金融业务创新的直接关系

在影响金融企业既有要素投入向金融业务创新转化的过程之外，分支机构扩张还有可能与金

融业务创新水平存在直接关系。战略管理的基本理论认为，作为生产设施的分支机构扩张水平越
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高，金融企业在业务层战略上就会越关注客户的“可接触性”，而相对不重视“丰富性”［34］。从实

践上看，无论是在新的业务区域还是在原有业务区域，金融企业分支机构扩张倾向扩大原有业务

的市场规模，而不是开发新的业务［33-34］。因此，在既定战略规划中的金融业务创新投入产出之外，

分支机构扩张水平所反映的金融企业对创新活动的不重视程度会通过影响一些诸如企业家能力之

类的次要要素的投入水平而直接反映在业务结构上。综上，笔者提出如下研究假设：

H5a：分支机构扩张分散度对金融业务创新有直接负向影响。

H5b：分支机构规模扩张速度对金融业务创新有直接负向影响。

三三、、研究设计研究设计

（（一一））样本选择与数据来源样本选择与数据来源

本文选取 2015—2020年中国经营状态无异常的股份制商业银行和城市商业银行作为初选样

本。①在传统的金融业四大支柱中，商业银行系统重要性最大，参与金融创新的程度较高，创新业

务和传统业务的区别也比较明显，因而其对于本文关注问题具有足够的代表性和实践上的重要

性［17］1-28，［20］。本文的企业层面数据主要来源于商业银行按照《商业银行信息披露办法》披露的年度

报告、资本充足率报告、社会责任报告等；考虑到许多商业银行的公开信息披露并不全面，本文

基于WIND数据库、国泰安CSMAR数据库、新闻报道信息等对个别数据进行补充。经过整理，共

得到中国44家商业银行2015—2020年的平衡面板数据。样本覆盖了5家股份制商业银行、39家城

市商业银行。

（（二二））变量定义变量定义

⒈ 被解释变量

本文的被解释变量为金融业务创新（InnoInc）。现有文献对这一变量的操作化定义通常有两

种：一是基于服务创新的相关理论和金融实践的情况设计量表，对金融业务创新进行衡量［35］；二

是基于银行创新业务在收入结构上的表现，使用非利息收入占营业收入的比例衡量金融业务创

新［8］。考虑到第一种方法在以企业为对象的研究中适用性较差，本文借鉴吕怀立和李婉丽［36］的研

究，使用非利息收入占营业收入的比重衡量金融业务创新。在具体计算中，非利息收入包括手续

费及佣金净收入、投资收益、公允价值变动收益、汇兑收益和其他业务收入。此外，为了避免经

济意义上的分歧，在计算非利息收入和营业收入时均不纳入数值为负的收入项目。

⒉ 解释变量

本文的解释变量包括人力资本投入（Human）和知识产权资本投入（Tech）。人力资本是一个

含义相对丰富的概念，现有文献常用员工学历、员工经验、员工专业匹配程度等衡量人力资本投

入［37］。结合现实情况看，针对金融企业这一研究对象，员工学历在可操作的基础上具有较强的代

表性：一方面，金融业具有较强的专业性，学历能够较好地代表员工的金融领域知识水平、专业

能力等；另一方面，由于金融教育较强的职业导向，以MBA和应用型商科硕士为主体的金融企业

高学历员工往往也拥有较多的实习和实践经验，学历也能较好地涵盖过往经验这类人力资本特

征［38］。因此，本文选择了样本商业银行高学历员工占员工总数的比例衡量人力资本投入。在具体

计算中，本文选取的高学历员工仅指拥有研究生以上学历的员工。知识产权资本在现有文献中被

称作技术资本，其内涵可以概括为生产、工艺和支持领域内可再生的能力［7］。知识产权资本典型

  ① 中国银行业监督管理委员会（现国家金融监督管理总局）于 2013年开始明确有限放开对城市商业银行异地经营的限制，但

2013—2014年的数据缺省较为严重，因而本文在样本选择中未予以考虑。
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的表现形式就是专利、专有技术等知识产权。考虑到在商业银行的会计核算上，无形资产主要体

现为银行拥有知识产权的价值，本文直接使用无形资产占总资产的比例衡量知识产权资本投入。

⒊ 调节变量

本文调节变量为分支机构扩张，用分支机构扩张分散度（Disp）和分支机构规模扩张速度

（Bran）衡量。在地理经济领域，赫芬达尔-赫希曼指数（HHI）是一个常用的衡量离散程度的指

标。本文基于商业银行管理结构构建HHI衡量分支机构扩张分散度，用商业银行分支机构数量增

速衡量分支机构规模扩张速度。①具体地，分支机构扩张分散度的计算公式如下：

Dispit = 1 - HHIit = 1 - ∑j = 1
n ( Nijt∑j = 1

n Nijt ) 2

（1）

  其中，n代表商业银行设有一级分行的地区数，Nijt代表 t期商业银行 i在 j地的一级分行或总行

所直接管辖的分支机构数，若该商业银行仅在其注册地所在城市开展业务，则n = 1。该指标取值

为0或1，越接近1表示该商业银行分支机构扩张分散度越高。

⒋ 门限变量

本文的门限变量为企业规模（Assets），用总资产规模衡量企业规模，考虑到商业银行资产规模

较大，使用百亿元为计量单位。

⒌ 控制变量

在核心变量之外，本文选取代表商业银行基本经营情况的企业规模（Assets）、净资产收益率

（ROE）、资本充足率（Adequency）、不良贷款率（Impaired）和区域层面的区域生产总值（GDP）、

区域生产总值增速（Growth）作为控制变量纳入分析，以避免由于可能存在的遗漏变量而导致的回

归结果偏差问题。本文主要变量的描述性统计结果如表1所示。

（（三三））模型设定模型设定

基于前文分析，本文结合两种要素之间的交互效应、分支机构扩张的调节效应和基于企业规

  ① 本文关于分支机构扩张的操作化指标的选取能够在一定程度上排除分支机构扩张与企业规模的共变关系。就分支机构扩

张分散度的操作化指标而言，考虑到大型商业银行的一级分行往往基于省级行政区划或中心城市建立，而小型商业银行的一级分

行往往基于地市乃至县级行政区划建立，以一级分行为基准建立HHI可以起到标准化的作用。同时，分支机构规模扩张速度的操

作化指标采用了相对指标而非绝对指标。从数据上看，分支机构扩张分散度、分支机构规模扩张速度与企业规模的Pearson相关

系数分别为0.389和-0.200，不存在显著的线性相关关系。

表 1　 主要变量的描述性统计结果

变 量

金融业务创新

人力资本投入

知识产权资本投入

分支机构扩张分散度

分支机构规模扩张速度

企业规模

净资产收益率

资本充足率

不良贷款率

区域生产总值

区域生产总值增速

符 号

InnoInc
Human
Tech
Disp

Bran
Assets
ROE

Adequency
Impaired
GDP
Growth

观测数

264
264
264
264
264
264
264
264
264
264
264

均 值

    0. 243
0. 120
0. 694
0. 540
0. 085

109. 934
0. 117
0. 134
0. 016

104. 962
109. 934

标准差

    0. 193
0. 049
0. 738
0. 251
0. 109

189. 342
0. 044
0. 030
0. 006

94. 553
189. 342

最小值

  0. 000
0. 038
0. 045
0. 000

-0. 167
3. 040
0. 008
0. 100
0. 001
8. 000
3. 040

最大值

    1. 114
0. 250
6. 231
0. 898
0. 815

836. 145
0. 264
0. 541
0. 043

387. 000
836. 145
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模的门限效应，构建模型如下：

InnoIncit = β0 + β small1 Humanit(Assetsit < γ) + β large1 Humanit(Assetsit ≥ γ) + β small2 Techit(Assetsit < γ) +
β large2 Techit(Assetsit ≥ γ) + β small3 (Humanit × Techit ) (Assetsit < γ) + β large3 (Humanit × Techit ) (Assetsit ≥ γ) +
β small4 (Humanit × Dispit ) (Assetsit < γ) + β large4 (Humanit × Dispit ) (Assetsit ≥ γ) + β small5 (Humanit ×
Branit ) (Assetsit < γ) + β large5 (Humanit × Branit ) (Assetsit ≥ γ) +  β small6 (Techit × Dispit ) (Assetsit < γ) +
β large6 (Techit × Dispit ) (Assetsit ≥ γ) + β small7 (Techit × Branit ) (Assetsit < γ) + β large7 (Techit × Branit ) (Assetsit ≥ γ) +
β small8 Dispit(Assetsit < γ) + β large8 Dispit(Assetsit ≥ γ) + β small9 Branit(Assetsit < γ) + β large9 Branit(Assetsit ≥ γ) +
XitδT + μi + θt + εit （2）

其中，β κ1 考察人力资本投入对金融业务创新的直接影响，①β κ2 考察知识产权资本投入对金融业

务创新的直接影响，β κ3 考察人力资本投入对金融业务创新的影响与知识产权资本投入对金融业务

创新的影响之间的替代关系；β κ4 考察分支机构扩张分散度对人力资本投入向金融业务创新转化的

影响，β κ5 考察分支机构规模扩张速度对人力资本投入向金融业务创新转化的影响，β κ6 考察分支机

构扩张分散度对知识产权资本投入向金融业务创新转化的影响，β κ7 考察分支机构规模扩张速度对

知识产权资本投入向金融业务创新转化的影响；β κ8 和β κ9 分别考察分支机构扩张分散度和分支机构

规模扩张速度对金融业务创新的直接效应；Xit为控制变量。为了在一定程度上缓解遗漏变量导致

的回归结果偏差问题，本文控制个体固定效应μi和时间固定效应θt，εit为残差项。

四四、、实证分析实证分析

（（一一））门限效应检验门限效应检验

本文基于模型（2）进行门限回归时，设定自抽样次数为500次。模型中所有解释变量均为门

限效应变量，以企业规模为门限变量对门限值进行搜索并检验门限效应，门限效应检验结果如表2
所示。

由表 2可知，在单门限模型中，搜索到的门限估计值为 8. 273，此时对应的残差平方和最小

（SSR=2. 022）。LM检验的F统计量为 71. 910，且在 5%水平上显著，说明门限效应成立；LR统计

量小于5%水平上的临界值，说明门限值估计具有统计意义上的一致性。在双门限模型中，现有数

据量下无法进行门限值搜索，可以认为本文不存在两个以上门限。因此，单门限估计结果为最终

结果。

（（二二））回归结果分析回归结果分析

本文在门限估计时忽略门限变量值分布在前后尾部5%的样本以增加稳定性［39］。此外，考虑到

短面板回归分析中个体数远大于时间数的情况，本文统一使用聚类稳健标准误对残差进行估计。

本文分别在假定线性回归和门限回归的情况下对模型（2）进行估计，并进行单变量参数差异检

验，回归结果如表3所示。

  ① 此处，κ ∈ {small,large}。

表 2　 门限效应检验结果

H0
无门限效应

一个门限

H1
一个门限

两个门限

门限估计值

8. 273
数据量不足以搜寻第二门限

门限效应检验

p = 0. 038
—

结 论

拒绝

无法拒绝
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由表 3可知，门限回归的结果通过方程整体有效性的显著性检验，调整后的组内R2和调整后

的总体 R2 分别为 0. 328 和 0. 736，明显高于线性回归的结果，说明模型整体表现出良好的解释

力度。

在人力资本投入和知识产权资本投入对金融业务创新的影响方面，在小型商业银行中，人力

资本投入对金融业务创新存在显著的直接正向影响（β small1 = 39. 985），纳入分支机构扩张的平均边

际效应后的整体影响亦显著为正（β small2 + β small4 × - -- -----Dispit + β small5 × - -- ----- --Branit = 26. 656）；知识产权资本投

入对金融业务创新的直接影响虽然为负（β small2 = -4. 483），但如果考虑分支机构扩张的平均边际效

应，则知识产权资本投入对金融业务创新的整体影响显著为正 （β small2 + β small6 × - -- -----Dispit + β small7 ×
- -- ----- --Branit = 12. 186）。在大型商业银行中，人力资本投入对金融业务创新存在显著的但弱于小型金融

企业情况的正向影响（β large1 = 4. 391），而知识产权资本投入对金融业务创新的影响则减弱为无法显

示出任何形式显著影响的情形。因此，H1a和H1b得到验证，人力资本投入和知识产权资本投入对

金融业务创新有正向影响，但两者对金融业务创新的正向影响在大型金融企业中比在小型金融企

业中弱。需要强调的是，对业务较为成熟的大型金融企业而言，金融业务创新基本上受人力资本

投入主导，而与知识产权资本投入并无明显联系。

在人力资本投入和知识产权资本投入的替代关系方面，在小型商业银行中，人力资本投入和

知识产权资本投入的交互项对金融业务创新有显著的负向影响（β small3 = -42. 693）；而在大型商业

银行中，这种负向影响明显减弱，并且仅呈现边缘显著（β large3 - β small3 = 41. 914）。综合考虑大型商

业银行中知识产权资本投入对金融业务创新无显著影响的情况，H2a和H2b得到验证，即人力资本

表 3　 回归结果

变 量

Human
Tech
Human × Tech
Human × Disp
Human × Bran
Tech × Disp
Tech × Bran
Disp

Bran
Assets
ROE
Adequency
Impaired

GDP
Growth

个体FE
时间FE
调整后的组内R2

调整后的总体R2

线性回归

2. 892* （1. 367）
0. 021（0. 148）

-0. 482（0. 567）
-1. 191（1. 667）

2. 071（1. 802）
-0. 003（0. 166）

0. 121（0. 198）
0. 249（0. 256）

-0. 429（0. 267）
-0. 000（0. 001）
-0. 404（0. 712）

0. 810* （0. 309）
0. 914（3. 194）
0. 001（0. 001）

-0. 133（0. 257）
控制

控制

0. 135
0. 663

门限回归

Assets < γ
39. 985*** （6. 564）
-4. 483*** （1. 320）

-42. 693*** （4. 832）
-24. 225* （13. 642）

-18. 915*** （2. 702）
13. 548*** （3. 740）
12. 072*** （2. 010）
-1. 902*** （0. 592）
-4. 081*** （0. 891）

-0. 000（0. 001）
0. 218（0. 632）
0. 839* （0. 464）

-0. 793（3. 078）
0. 001（0. 001）

-0. 059（0. 162）
控制

控制

0. 328
0. 736

Assets ≥ γ
4. 391*** （1. 200）

0. 050（0. 155）
-0. 779（0. 586）
-2. 126（1. 598）

2. 449（2. 004）
0. 006（0. 158）
0. 069（0. 191）
0. 212（0. 236）

-0. 463（0. 291）

单变量差异检验

-35. 593*** （6. 072）
4. 533*** （1. 376）

41. 914*** （4. 792）
22. 098（13. 545）

21. 364*** （2. 831）
-13. 542*** （3. 756）
-12. 002*** （2. 037）

2. 114*** （0. 527）
3. 618*** （0. 885）

—

注：***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著，括号内数据为参数估计的标准误。下同。
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投入和知识产权资本投入面向金融业务创新这一产出存在要素替代关系，且这种关系主要存在于

小型金融企业中，在大型金融企业中非常微弱。不过，此处尚无法排他地确认这种规模异质性下

替代关系的来源：一方面，它确实可能代表着金融企业规模扩大基础上资源约束减弱的结果；另

一方面，它也可能是大型金融企业业务创新中知识产权资本投入无效化的附加结果，即当新增的

知识产权资本投入不能转化为增量产出时，也就自然不再能替代另一种投入对产出的作用。

在分支机构扩张对人力资本投入向金融业务创新转化的影响方面，仅在小型商业银行中显著。

具体地，分支机构规模扩张速度对人力资本投入向金融业务创新转化有正向调节作用（β small5 =
-18. 915），而分支机构扩张分散度对人力资本投入向金融业务创新转化则仅有边缘显著的影响

（β small4 = -24. 225）。因此，H3b和H3c得到验证，而H3a无法得到明确支持。这一结果表明，分支

机构扩张对小型金融企业人力资本投入向金融业务创新转化的负向影响，可能主要源于单纯的生

产系统规模扩大导致的配置效率降低，与异地经营程度的深化没有必然的联系。

在分支机构扩张对知识产权资本投入向金融业务创新转化的影响方面，其两个方面对小型商

业银行的知识产权资本投入向金融业务创新转化均存在显著的正向调节作用 （β small6 =
13. 548，β small7 = 12. 072）；而对大型商业银行而言，这种调节效应并不显著。因此，可以认为H4a
和H4b得到部分验证。在小型金融企业中，知识产权资本投入向金融业务创新转化确实要依赖于

分支机构扩张才能实现；如果缺少分支机构这必要的一环，增加知识产权资本投入反而会徒耗资

源。不过，由于知识产权资本投入在大型金融企业业务创新中的无效化，这种依赖关系自然也就

失去了存在的基础。

此外，分支机构扩张的两个方面也都显示了对金融业务创新的直接负向影响，这种影响在小

型商业银行中显著，而在大型商业银行中却不显著。因此，H5a和H5b得到部分验证。实际上，如

果分支机构扩张对金融业务创新的直接负向影响反映的是金融企业在对创新活动不重视的情况下

有限的次要要素投入水平，那么对大型金融企业而言，即便其管理者不重视创新活动，资源约束

的放松可能也足以使得这些次要投入要素的供给达到足够的强度。

（（三三））稳健性检验稳健性检验

⒈ 样本选择偏差

截至 2020年初，中国正式开展业务的股份制商业银行、城市商业银行共有 146家，而本文只

选取44家商业银行作为样本。虽然这种样本残缺是由于数据自身缺省而非人为筛选，但也不能排

除内生性样本选择偏差威胁分析结果可靠性的可能。因此，有必要对样本偏差问题进行分析，本

文主要针对被解释变量和银行基本经营性质指标对样本的偏差进行分析。由于基本经营指标代表

了银行总体的经营情况，认为其可以有效地代表商业银行的特征［26］7-15。样本独立性检验结果如表

4所示。

表 4　 样本独立性检验结果

变 量

InnoInc

Assets

ROE
Adequency

Impaired

经营指标维度

金融业务创新

企业规模

资产收益率

资本充足率

不良贷款率

K-W检验

χ2

0. 354
0. 020
0. 105
0. 244
1. 027

p
0. 552
0. 887
0. 745
0. 622
0. 311

中位数检验

χ2

1. 484
0. 369
0. 025
0. 092
3. 094

p
0. 223
0. 544
0. 873
0. 761
0. 079
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由表 4可知，K-W检验和中位数检验结果均显示样本商业银行与其他银行在个体中心化的数

据层面没有明显差异。从理论上看，可能造成银行经营差异的许多因素，如经营年限、持牌情况

等，确实在双向固定效应的分析中被消除；由于特殊原因造成的个别数据缺省，如某些城市商业

银行等为了掩饰恶劣的财务状况而不披露信息，也是易于提取和解释的。因此，结合实证分析结

果可以认为，在通过双向固定效应摈除了相关因素后，样本的偏差不严重，对实证可靠性的威胁

并不大。此外，再考虑到样本已经覆盖了大多数经营相对成熟的商业银行，样本选择偏差对本文

研究结论的影响更小。

除此之外，本文还考虑了将国有大型商业银行纳入样本的情况。由回归结果①可知，涉及核心

变量的参数估计与采用原样本的结果并无显著差异，这说明是否纳入国有大型商业银行作为样本

在统计上并不会影响本文研究结论。

⒉ 逆向因果问题

考虑到存在业务创新水平越高的金融企业越愿意投入人力资本和知识产权资本的可能性，本

文针对这种逆向因果关系对回归结果的稳健性进行分析。具体地，本文使用似不相关回归对模型

（2）、模型（3）和模型（4）进行联立估计以控制上述逆向因果关系对估计的干扰。
Humanit = φ0 + φ1 InnoIncit + XitδT + μi + θt + εit （3）
Techit = ω0 + ω1 InnoIncit + XitδT + μi + θt + εit （4）
控制了潜在的逆向因果关系的回归结果如表5所示。

由表5可知，涉及核心效应的参数估计与前文结果并无显著差异。这说明金融业务创新与人力

资本投入和知识产权资本投入逆向因果关系的存在并不会影响本文研究结论。

⒊ 门限效应检验的稳定性

对于小样本的门限面板模型，需要使用Bootstrap方法模拟LM检验对门限效应的显著性进行总

  ① 包含国有大型商业银行样本的回归结果未在正文中列出，留存备索。

表 5　 控制了潜在的逆向因果关系的回归结果

变 量

Human
Tech
Human × Tech
Human × Disp
Human × Bran
Tech × Disp
Tech × Bran
Disp
Bran
Assets
ROE
Adequency
Impaired
GDP
Growth
个体FE
时间FE
调整后的总体R2

Assets < γ
39. 654*** （6. 005）
-4. 288*** （1. 194）

-40. 714*** （4. 502）
-23. 102* （12. 215）
-18. 038*** （2. 394）
12. 920*** （3. 398）
11. 512*** （1. 768）
-1. 814*** （0. 534）
-3. 892*** （0. 783）

-0. 001（0. 001）
0. 046（0. 545）
1. 018** （0. 413）

-1. 221（2. 639）
0. 000（0. 001）

-0. 079（0. 157）
控制

控制

0. 777

Assets ≥ γ
5. 710*** （1. 062）
0. 035（0. 138）

-0. 743（0. 523）
-2. 028（1. 421）
2. 335（1. 779）
0. 006（0. 140）
0. 066（0. 170）
0. 202（0. 209）

-0. 442（0. 258）

单变量差异检验

-33. 944*** （5. 570）
4. 323*** （1. 245）

39. 971*** （4. 450）
21. 074* （12. 122）
20. 374*** （2. 490）

-12. 915*** （3. 413）
-11. 446*** （1. 793）

2. 016*** （0. 477）
3. 450*** （0. 780）

—
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体检验。但是，自抽样次数的不同会导致门限效应检验结果的差异，可能存在局部最优解的问题。

因此，此处尝试更改自抽样次数对门限效应检验的稳定性进行考察。本文分别将自抽样次数设定

为100次或1 000次进行门限效应检验，由检验结果①可知，虽然自抽样次数的变动会使得门限检验

的p值出现微差异，但总体保持在可接受的显著水平下显著，因而门限效应检验结果是稳健的。

五五、、研究结论与启示研究结论与启示

（（一一））研究结论研究结论

  本文引入生产系统分析框架，按照生产系统的固有性质对金融业务创新投入产出过程可能涉

及的复杂机制进行理论建构。在此基础上，本文结合门限面板模型和交互效应模型的实证分析证

实了大部分研究假设，在一定程度上显示了生产系统这一分析框架的效力。实际上，相较于传统

的研究单一因素或具体机制的创新管理文献，生产系统分析框架显示出两方面优势：一方面，所

有企业都可以被理解为一个生产系统——这种泛用性为将细分的企业创新理论引入对特殊对象的

研究提供了方便；另一方面，生产系统更好地实现了理论模型与实证模型的匹配。当前，金融创

新乃至于更一般的服务创新无疑都具备相当复杂的影响机制［3］。与基于跨领域文献分析建立起的

两个或多个概念的不确定关系相比，生产系统更加接近一个全面的、确定的框架。因此，基于这

一视角能够有效避免“理论模型假设不符合现实或根据结论修改假设”这类经济管理研究中的

“数学滥用”问题［40］。

具体来讲，本文研究结论揭示了企业层面金融业务创新的人力资本投入主导特征。知识产权

资本投入仅在小型金融企业中对金融业务创新有效，而人力资本投入向金融业务创新转化虽然效

率存在差异但始终有效。一方面，这揭示了金融创新的内涵，即以用非息收入替代利息收入为商

业化目的的金融创新活动更加倾向于一种“无形”的服务创新，是一种不依赖于技术创新中有形

生产的存在［41］；另一方面，该发现还有助于从微观视角解释宏观层面和区域层面的一些与金融创

新相关的经济现象，如金融企业主导的金融科技投入对经济发展贡献较差这类情况［42］。

本文在将分支机构视作金融企业生产设施的前提下，得到以下研究结论：第一，在小型金融

企业中，分支机构扩张对人力资本投入向金融业务创新转化存在干扰，对知识产权资本投入向金

融业务创新转化有促进作用，对金融业务创新存在直接负向影响。第二，分支机构扩张对大型金

融企业的金融业务创新影响轻微。这些具体发现在一定程度上揭示了分支机构在金融企业创新活

动商业化过程中的“终端”作用，为后续研究从生产设施功能、生产设施组织的配置效率等角度

理解分支机构扩张对不同规模金融企业经营活动的异质影响拓展了一个新的思路。

（（二二））启示启示

本文集中探讨了人力资本投入和知识产权资本投入对金融业务创新的影响，以及分支机构扩

张这一金融企业特有概念在其间起到的作用。基于相关结论，本文得到以下启示：

首先，本文研究结论显示，金融企业业务创新中的人力资本投入具有主导特征。中国金融企

业如果有意推动金融业务创新转型，在控制其他因素的基础上，应招收具备更高素质的员工并为

其发挥才能提供良好的组织支撑。不过，考虑到大型金融企业较之小型金融企业投入产出机制更

复杂，分工更具体，大型金融企业应当更加注重优化员工知识结构。

其次，当前依靠自有技术进行投资并以此为基础开展相对封闭的创新业务仍是中国许多金融

企业开展金融创新业务的主要方式。实际上，本文研究结论显示，金融业务创新对知识产权资本

  ① Bootstrap抽样后的门限效应检验结果未在正文中列出，留存备索。
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投入呈现出相对较低的依赖性，中国金融企业应当审慎开展自有技术研发活动，通过与科技企业

合作等方式获取知识资本产权［43］，并在此基础上重视技术的商业化过程。同时，金融监管机构也

应当注意小型金融企业对金融科技等活动过度投资而可能造成的风险［44］，及时予以警示。

再次，本文研究结论显示，分支机构扩张过快可能会阻碍小型金融企业人力资本投入向金融

业务创新的转化。近年来，中国一些中小商业银行在过快扩张中暴露出的风险，以及监管层屡次

发出的城市商业银行跨区域经营警示，都集中反映了小型金融企业在跨区域经营中出现的管理能

力欠缺的问题［45］。小型金融企业的管理者应当妥善处理机构地理扩张带来的组织结构上的复杂问

题，避免因此而降低配置效率；金融监管机构也应当关注小型金融企业进行地理扩张时可能存在

的高整合成本、高代理成本问题，对由此导致的经营风险予以监督。

最后，企业规模的差异对金融业务创新的投入产出机制具有整体影响，这种影响是大规模和

小规模生产系统之间系统性差异的一种体现。中国金融企业经营者和金融监管部门在制定和实施

相应的经营策略和监管政策时，应当特别留意这种基于规模的异质性，区分和利用不同规模下生

产经营活动表现出的不同性质。研究人员也应当重视这一问题，更加深入地分析规模异质性所包

含的诸多因素对金融企业经营活动的影响，努力拓展关于这一领域的认知。
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Summary：In recent years， with the development of internet information technology and the further popularization of 
financial services among various income groups， new financial products continue to emerge， and financial innovation has 
gradually become a core issue in the management of financial enterprises and the supervision of financial markets.  
However， existing research on financial innovation mainly focuses on financial governance， and there is little empirical 
research on the "origin" of financial innovation from the perspective of enterprises.

From the perspective of production systems， this study takes the mechanism of the transformation from human capital 
and intellectual property capital inputs of financial enterprises to financial business innovation as the core.  It combines the role 
of branch institutions as production facilities of financial enterprises in the aforementioned transformation process，constructs 
a unified framework considering the scale heterogeneity of production systems， and proposes corresponding research hypotheses.  
On this basis， using Chinese commercial banks as samples， this study conducts empirical analysis considering threshold effects 
and various interaction effects. Specifically， this study finds that as for small financial enterprises， human capital input has 
a positive effect on financial business innovation， while the positive effect of intellectual property capital input on financial 
business innovation depends on the expansion of branch institutions， but there is an obvious substitution relation between the 
two input factors' positive effects on financial business innovation.  Meanwhile， branch expansion directly interferes with the 
output of financial business innovation and inhibits the transformation of input factors into financial business innovation.  In 
comparison， as for large financial enterprises，the positive effects of the two input factors on financial business innovation are 
significantly weakened compared with small financial enterprises，and there is no longer an apparent substitution relation between 
them. In addition，the direct or indirect negative impact of branch expansion on financial business innovation is no longer 
significant.

Compared with previous literature， the conclusions of this article demonstrate the feasibility of the production system 
framework in analyzing the input-output mechanism of financial business innovation at the enterprise level， revealing the 
"terminal" role of branch institutions in the commercialization process of financial enterprise innovation.  It provides a new 
perspective for subsequent research to understand the heterogeneous effects of branch expansion on the operational 
activities of financial enterprises of different scales from the perspectives of production facility functions and the efficiency 
of production facility organization.  

The conclusions of this study provide the following suggestions for the management and regulatory practices of 
financial enterprises in China.  First， the research findings reveal the dominant characteristic of human capital input in 
financial business innovation.  Second， relying on investment in proprietary technology and conducting relatively closed 
innovative businesses based on this is still the main way for many financial enterprises in China to carry out financial 
innovation activities.  Third， empirical results show that rapid branch expansion may hinder the transformation of human 
capital input of small financial enterprises into financial business innovation.  Fourth， the difference in enterprise scale 
has a comprehensive impact on the input-output mechanism of financial business innovation at the financial enterprise 
level； and this overall effect is a manifestation of systemic differences between large-scale and small-scale production 
systems.
Key words：financial business innovation； human capital； knowledge capital； branch expansion； production 
system； scale heterogeneity
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