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摘要:本文基于２０１２~２０１８年沪深 A股上市公司数据,采用多期双重差分模型检验中国自贸区设立对企业

技术创新的影响及其传导机制.研究发现:相对于未处于自贸区内的上市公司,处于自贸区内的上市公司在自

贸区设立后各类专利申请数量显著增加,表明自贸区的设立促进了企业技术创新.该结论在经过一系列稳健性

检验后依旧成立.同时,市场竞争与融资约束是自贸区影响企业技术创新的中介路径,发挥了部分中介效应的

作用.进一步研究发现,自贸区设立对企业技术创新的促进作用主要体现在非国有企业与高新技术企业之中.

本文研究为自贸区影响企业技术创新提供了微观层面的经验证据,对中国现阶段深化对外开放有一定的参考

价值.

关键词:自由贸易试验区;企业技术创新;市场竞争;融资约束

中图分类号:F２７５　　文献标识码:A　　文章编号:１００３Ｇ５２３０(２０２０)０２Ｇ００４８Ｇ０９

收稿日期:２０１９Ｇ０４Ｇ１６
作者简介:谭建华(１９９１－ ),男,湖北恩施人,中南财经政法大学会计学院博士生;

严丽娜(１９８３－ ),女,湖北恩施人,中南财经政法大学会计学院副研究员,博士生.

一、引言

为深化经济体制改革、扩大对外开放,中央政府通过设立经济特区、保税区及自由贸易试验区等

系列国家制度安排,给予部分地区某些特定的优惠政策.其中,自由贸易试验区(以下简称“自贸区”)
的设立被视为深化对外开放、实现“中国梦”的重要举措.十九大报告明确提出要赋予自贸区更大改

革自主权,优化制度创新,对金融服务、航运服务、商贸服务、文化服务以及社会服务等多个领域扩大

开放,暂停或取消在这些领域中对投资者的资质要求、股比限制、经营范围限制等准入限制措施,旨在

吸引优质企业落户自贸区,充分释放市场活力.截至２０１９年８月底,国务院共批准１８个自由贸易区

(含海南自由贸易港),以适应全球贸易新格局.自贸区的优势集中体现在税收政策和税收征管方面

的自主权,自贸区内的企业可以获得优惠的税收政策与弹性的税收监管,这将吸引更多的优质企业入

驻自贸区.自贸区设立后,资本、技术等要素的跨区域流动更为便捷,更多优质的物力、智力资本在区

域内得以聚集,优化了资源配置,从而推动地区经济持续稳步增长.
现阶段中国经济进入了“换挡减速增效”的新时期,经济结构的调整、新的经济增长点的发掘需要

依靠技术创新[１],创新驱动已逐步成为中国经济增长的新引擎[２].中央政府分批次设立自贸区为本

文研究提供了准自然实验场景,本文以２０１２~２０１８年中国自贸区设立信息与区域内上市公司数据进
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行匹配,采用多期双重差分模型检验中国自贸区设立对企业技术创新的影响及其传导机制,并探究了

其内在关系因企业异质性而呈现的差异,同时采用 Heckman两阶段分析、倾向得分匹配分析等一系

列稳健性检验缓解内生性问题.研究结果发现,相对于未处于自贸区内的上市公司,处于自贸区内的

上市公司在自贸区设立后各类专利申请数量显著增多,表明自贸区的设立促进了企业技术创新.同

时,市场竞争与融资约束是自贸区影响企业技术创新的中介路径,发挥了部分中介效应的作用.此

外,自贸区设立对企业技术创新的促进作用主要体现在非国有企业与高新技术企业之中.
本文的贡献可能主要体现在以下三个方面:首先,现有文献主要聚焦于自贸区设立对宏观经济的

影响,如促进经济增长[３],提高进出口贸易份额[４],深化贸易自由化[５],扩大服务业对外开放[６]等,较
少关注自贸区设立对微观企业产生的影响,本文的研究有助于理解自贸区试点的制度红利,厘清自贸

区设立对微观企业产生影响的传导机制.其次,现有关于企业技术创新的制度层面的影响因素研究

主要聚焦于产业政策[７]、知识产权保护[８]等,本文研究自贸区对企业技术创新的影响,为宏观政策影

响企业技术创新提供新的经验证据,有助于丰富企业技术创新的相关文献.最后,现有研究大多只验

证了上海自贸区设立所带来的积极效应,本文将中国政府相继推行的自贸区试点城市改革作为准自

然实验场景,引入多期双重差分模型,较好地缓解了研究中的内生性问题.

二、文献回顾

(一)自贸区设立对宏观经济发展的影响研究

自贸区是指在主权国家或地区的境内划出特定的区域,在该区域内准许外国商品豁免关税自由

进出.广义的自贸区还包括自由港和转口贸易区.本文研究的自贸区是指以在全国范围内推广为目

的的新型在岸和离岸业务的自贸区与试验区域.中国自贸区政策实施较晚,自贸区的政策研究主要

聚焦于其优缺点及其产生的经济后果.在经济转型过程中,上海自贸区建设掀起了中国改革开放的

新浪潮[１],上海自贸区的首创在于金融制度创新、贸易监管制度创新、行政管理体制创新与服务业开

放.上海自贸区作为首个政策试验区,所产生的制度红利和影响效应已成为研究的焦点[９],既有文献

主要从自贸区设立背景、营运基础、主要成就等方面探究设立上海自贸区的积极效应[５].上海自贸区

推广后,在一定程度上消除了贸易壁垒,对区域经济发展有明显的促进作用[１０],其提升效应主要体现

在改善自贸区内资源配置效率,“负面清单”等政策工具减少了交易成本,政府职能精简释放了政策

红利[４].
此外,自贸区建设对经济增长、固定资产投资、工业增加值及进出口总额均产生了明显的提升作

用.贸易监管制度的创新提升了通关便利化水平,提高了进出口系统的效率,使区内贸易品种多样

化、贸易总量不断扩大,营造出宽松开放的贸易环境,促进了要素的自由流动,降低了企业在营运中的

行政管理费用,产生规模经济.自贸区还能促使产业区位转移,引发产业从自贸区区域外向区域内转

移,且这种转移效应取决于所处地区的经济规模与贸易自由化程度[１１].
(二)企业技术创新的相关研究

技术创新是一个充满着不确定性的长期过程,激励企业技术创新需要良好的外部经济政策与有

效的法制环境.宏观经济政策的实施与宏观法律环境都会在一定程度上影响企业的技术创新.
宏观经济政策显著影响企业的战略选择及其结果[１２],是企业技术创新活力的重要保障.宏观制

度体系决定了企业技术创新的独占机制,有利于保障企业获得创新回报,维持企业的创新动力[１３].
同时,企业技术创新离不开国家层面的政策支持.产业政策强化了基础设施建设,支持企业研发创

新,为企业技术创新提供有力的物质、技术与智力等保障[１４].此外,税收优惠政策、政府补贴可以助

力企业快速进行创新投入并在短期内形成创新成果[７].但政策刺激对企业技术创新只在短期内有

效,长期看可能具有抑制作用,企业可能利用技术创新进行寻租[１５].中国的产业政策有效激励了公

司提高创新产出水平,但仅追求创新“数量”而忽略了创新“质量”[１６].
宏观法律环境是企业技术创新的重要外部条件[１７].产权保护制度对于技术创新尤为重要,发达

９４



国家已具备完善的产权保护制度.良好的产权保护环境能够促进企业技术创新[１８],加强产权保护可

以减少企业技术创新的外部性问题,能够有效保护企业的创新成果[１９].此外,美国政府颁布了保护

雇员免受不公正解雇的法案,该法案通过提高员工风险承担水平进而提高了企业的专利产出[２０],债
权人友好型法案的实施降低了企业技术创新水平.对企业进行反并购保护有助于提升企业技术创新

水平,反敌意并购法减少了来自外部的威胁因而抑制了企业技术创新[２１].
自贸区正逐步成为经济增长的有力驱动[２２],但鲜有文献研究自贸区设立对微观企业行为的影

响.企业作为社会创新的重要主体,自贸区的设立对企业技术创新产出水平的影响值得深入探究.
此外,既有文献主要关注首批设立的自贸区试点城市(上海)的政策效应,有限的空间范围限制了对自

贸区的研究.当前自贸区试点亟待推广,对外开放程度需进一步深化[２３],中央政府在全国范围设立

自贸区试点后的研究相对缺乏,有较大研究空间.

三、理论分析与研究假设

自贸区的设立旨在以制度创新和金融改革为手段,增强对外贸易的便利,为企业提供便利的营商

环境,助力中资企业积极“走出去”,进而提高地区创新能力.自贸区是以便利化为重点的贸易监管制

度创新,以资本项目可兑换和金融开放为内容的金融制度创新,以政府职能转变为核心的监管制度创

新,进而形成了自贸区制度创新的新矩阵.此外,自贸区还实行了以“负面清单”为核心的管理制度创

新.自贸区设立后,“负面清单”的长度不断缩短,国际贸易“单一窗口”在多地得以推广,市场主体数

量大幅增加[１０].因此,自贸区的设立在微观层面上会通过促进行业间的市场竞争,加快资本流动以

缓解融资约束对企业技术创新产生的影响.
企业外部市场是企业赖以生存和发展的环境,市场竞争程度可作为一种重要的外部治理机制,发

挥着企业内部治理不可替代的作用[２４].而企业技术创新是企业内部管理层决策的结果,这种外部治

理作用必须要通过某些渠道传导到企业内部,进而影响企业内部管理层的决策.自贸区依托区域内

良好的制度环境,吸引大批优质企业入驻,这无疑提升了行业竞争程度[２５].在利润最大化的驱动下,
企业为占有更大的市场份额,需要不断提高生产效率,持续进行技术创新,以求在激烈的市场竞争中

占据一席之地.此外,自贸区对进口商品逐步实行优惠政策,这意味着在自贸区内企业面临着更激烈

的竞争环境,根据波特的“竞争论”,此时企业不得不专注于提高产品和服务的质量,以满足消费者的

需求.在此环境下,企业唯有不断创新才能保证在激烈的竞争中立于不败之地[２６][２７].
融资约束是影响企业技术创新的重要因素[２８].一方面,自有资金是企业技术创新的重要资金来

源,自贸区带来的便利化能有效减少贸易成本,进而促进企业贸易额的增长与总体福利水平的改

善[２９].自贸区设立后产生的制度红利可直接为企业创新提供资金支持.另一方面,外部资金是企业技

术创新的另一重要资金来源[１７].自贸区的设立使境内外资金流动逐步呈现三角循环的流动态势,自贸

区设立带来的金融开放格局使自贸区内的资金流动机制更加健全.同时,自贸区还有助于将传统的资

本流动渠道与新兴的资本流动渠道有机融合,为国际资本的流入提供了更为便捷的渠道[２９].因此,自
贸区的设立冲破了传统资金流动的壁垒,将自贸区变为一个更为开放的资金聚散地,成为调节资金流量

的巨型“资金池”[５],充裕的外部资金来源成为企业研发创新的资金保障.故本文提出以下研究假设:

H１:相对于未处于自贸区内的上市公司,处于自贸区内的上市公司在自贸区设立后各类专利申

请数量显著增多,即自贸区的设立促进了企业技术创新.

四、研究设计

(一)样本选取与数据来源

２０１３年国务院首次发布«中国(上海)自贸区总体方案(草案)»,揭开了自贸区试点改革的帷幕,
而后于２０１５年相继发布了«中国(广东)自贸区总体方案»«中国(天津)自贸区总体方案»«中国(福建)
自贸区总体方案»,于２０１７年又在湖北、河南、辽宁、重庆、四川、陕西和浙江进行自贸区试点.２０１８
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年,中央政府决定在海南全岛分步骤、分阶段建设自贸区,２０１９年自贸区迎来第五次扩容,国务院发

布了«中国(山东)、(江苏)、(广西)、(河北)、(云南)、(黑龙江)自由贸易试验区总体方案».截至２０１９
年８月底,自贸区已形成了“１＋３＋７＋１＋６”的新型格局,五次试点改革共涉及１８个自由贸易区.本

文研究仅考虑前三批次(２０１３~２０１７年)试点改革,由于中国自贸区最早设立于２０１３年,推广于２０１７
年,样本量略显不足,于是本文手工将自贸区与国家综合保税区信息进行匹配,而后发现国家综合保

税区为所有自贸区的前身,因此本文将研究范围拓展到综合保税区.
本文将国务院批准设立的自贸区试点城市信息与地区内上市企业信息相匹配,手工整理“国家知

识产权局”官网披露的上市公司专利数据,获得２０１２~２０１８年间的１７５５６条专利数据,剔除１０５条金

融保险行业公司数据,９２条ST、∗ST公司数据,以及变量缺漏的３４５９条数据,最终获得２０１２~２０１８
年沪深A股上市公司的１３９００条“公司—年度”数据.财务数据来自 Wind金融数据库与CSMAR数

据库.为避免异常值的影响,对主要连续变量予以上下１％的缩尾处理.此外,本文采用Stata．１４软

件进行数据分析.
(二)模型与变量定义

本文依据不同城市相继设立自贸区的准自然实验场景,在控制年度及公司固定效应的基础上构

建多期双重差分模型,采用不同维度的创新产出(专利申请总量、发明专利申请量和非发明专利申请

量)对自贸区设立变量进行回归,具体如下:

Innovationi,t＋１＝α０＋α１PFTZi,t＋α２Controlsi,t＋∑Year＋∑Firm ＋εi,t (１)
在模型(１)中,因变量Innovation表示企业技术创新产出,分别用专利申请总量Patent_Total、发

明专利申请量Patent_Invention与非发明专利申请量Patent_Soft加上１取自然对数表示.鉴于创

新活动的滞后性,本文在回归分析中将被解释变量滞后一期.自贸区设立变量PFTZ反映上市公司

所处区域是否处于自贸区内,如果上市公司处于自贸区内,在试点当年及以后年度PFTZ取值为１,
否则为０.若上市公司未处于自贸区内,则 PFTZ均取０.举例来说,如上海陆家嘴金融贸易区于

２０１３年开始设立自贸区,则位于陆家嘴金融贸易区的上市公司在２０１３年及以后年度的PFTZ赋值

为１,２０１３年以前年度PFTZ赋值为０;而湖北恩施州至今未设立自贸区,则位于此类区域内的上市

公司各年度PFTZ皆赋值为０.Controls是一系列可能影响企业技术创新产出的企业特征与行业特

征的控制变量,包括:企业规模(Size),定义为企业期末总资产的自然对数;总资产收益率(Roa),定义

为企业当年净利润与期末总资产的比值;企业价值(Tobin’sQ),定义为市场价值与总资产账面价值

的比值;上市年限(Age),定义为企业成立年限的自然对数;资产负债率(Leverage),定义为企业当年

总负债与总资产的比值;现金流量 (Cash),定义为期末货币资金与 总 资 产 的 比 值;政 府 补 助

(Subsidy),定义为政府补助金额的自然对数;有形资产(PPE),定义为固定资产与总资产的比值.

五、实证结果分析

(一)描述性统计

表１报告了主要变量的描述性统计分析结果.样本中经过取对数后的专利申请总数 Patent_

Total、发明专利申请量Patent_Invention、非发明专利申请量Patent_Soft的最小值均为０,最大值分

别为１０７２３、９８４０与８８８５,标准差分别为２６０７、２２９５与２０７９,表明不同企业间的专利申请总数

存在较大差异.创新变量Patent_Total、Patent_Invention以及Patent_Soft的均值均大于其中位数,
说明创新变量样本分布略偏右.自贸区设立变量PFTZ的均值为０２７９,说明样本期间约有２７９％
的样本可能受自贸区设立的影响.

此外,相关性分析测试表明,３种创新变量的相关系数均在１％水平显著,且相关系数均高于

０７５４,说明３种创新变量存在较强的正相关性;３种创新变量与自贸区设立变量均在１％水平显著正

相关,即自贸区设立提升了创新产出水平,这与本文的预期相一致.同时,模型回归中变量的方差膨

胀因子(VIF)均低于５,不存在严重的多重共线性问题.限于篇幅,相关性分析表格未予列示.
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　表１ 主要变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Patent_Total １３９００ ２．１０５ ２．６０７ ０．０００ １．３８６ １０．７２３
Patent_Invention １３９００ １．５２４ ２．２９５ ０．０００ ０．０００ ９．８４０
Patent_Soft １３９００ １．４８５ ２．０７９ ０．０００ ０．０００ ８．８８５
PFTZ １３９００ ０．２７９ ０．５００ ０．０００ ０．０００ １．０００
Size １３９００ ２１．７９３ １．２７０ １９．０８３ ２１．６３５ ２５．６２２
Roa １３９００ ０．０６５ ０．０６５ －０．１７８ ０．０５９ ０．２８８
Tobin’sQ １３９００ ２．００６ １．７３０ ０．２１３ １．５２５ １０．４８４
Age １３９００ １．９６５ ０．８９２ ０．０００ ２．３０３ ３．０９１
Leverage １３９００ ０．４５０ ０．２２９ ０．０４５ ０．４４９ １．１５８
Cash １３９００ ０．２１０ ０．１６３ ０．００７ ０．１６０ ０．７４１
PPE １３９００ ０．２３６ ０．１７３ ０．００２ ０．２００ ０．７５１
Subsidy １３９００ １１．６１３ ７．２７７ ０．０００ １５．３０４ １９．７８２

(二)回归结果

表２报告了基准模型的回归结果,其中第(１)~(３)列分别以专利申请总量、发明专利申请量与非

发明专利申请量衡量企业的创新水平.从回归结果看,自贸区设立变量 PFTZ与专利申请总量

Patent_Total在１％水平上显著正相关,与发明专利申请量 Patent_Invention和非发明专利申请量

Patent_Soft均在５％水平上显著正相关,这表明自贸区设立显著提高了企业技术创新产出水平,验
　表２　　自贸区设立对企业技术创新的影响

变量
(１)

Patent_Total
(２)

Patent_Invention
(３)

Patent_Soft

PFTZ
０．１６０∗∗∗ ０．１０５∗∗ ０．０９８∗∗

(２．６８) (２．１８) (２．０５)

Size
－０．０２２ ０．００４ －０．００７
(－０．４０) (０．１０) (－０．１４)

Roa
０．１８０ ０．０３８ ０．４０４
(０．５０) (０．１５) (１．３０)

Tobin’sQ
０．０５３∗∗∗ ０．０４８∗∗∗ ０．０３１∗

(２．７４) (３．０４) (１．９３)

Age
－０．１２２∗ －０．１０９∗ －０．０７５
(－１．６５) (－１．７５) (－１．２２)

Leverage
－０．２５５ －０．３３１∗∗ －０．０９５
(－１．４５) (－２．４１) (－０．６３)

Cash
０．２２３ ０．２４４ ０．０４４
(１．０２) (１．３８) (０．２４)

Subsidy
０．００４ ０．００９∗∗ ０．００３
(０．７６) (２．５０) (０．５９)

PPE
０．０９２ －０．１０１ ０．１１７
(０．４０) (－０．６１) (０．５８)

截距项
１．７３１∗ ０．８５８∗ ０．９５８∗

(１．８６) (１．９１) (１．９２)

YearFE 是 是 是

FirmFE 是 是 是

样本量 １３９００ １３９００ １３９００
AdjＧR２ ０．２３ ０．１９ ０．１８

　　注:∗∗∗、∗∗、∗分别代表在１％、５％和１０％的水平上

显著,括号内为t值,下表同.

证了本文假设.此外,企业规模Size越大、盈利性Roa
更强、Tobin’sQ 更高的企业通常会有更高的技术创

新产出水平;公司年龄 Age在一定程度上与企业技术

创新产出呈负相关关系,表明年龄越小的企业技术创

新意识越强.此外,政府补贴可成为创新资金的来源,
有助于企业技术创新水平的提升.

(三)机制检验

１．市场竞争的中介效应.自贸区依托区域内良好

的制度环境吸引大批优质企业入驻,这无疑提高了行

业竞争程度.在利润最大化的驱动下,企业为占有更

大的市场份额,需不断提高生产效率,持续进行技术创

新,以提高自身市场竞争力.因此自贸区设立可能通

过改变市场竞争态势进而影响企业技术创新产出.
“垄断租金”代表企业所拥有的市场势力,垄断租

金越高,表明行业进入成本越高,潜在竞争者越难以进

入,市场竞争程度越弱;反之,垄断租金越低,代表进入

成本越低,潜在竞争者越容易进入,市场竞争程度越

强[３０].“垄断租金”Rent的计算公式见模型(２).其

中,EBIT表示息税前利润,Depreciation表示折旧额,

Amortization表示摊销额,c表示加权平均资本成本

率,用５年期以上长期贷款利率同当年的通货膨胀率

之和衡量,Debt表示长期负债,Equity表示股东权益,

Asset表示总资产.具体模型构建如下:

Rent＝[(EBIT＋Depreciation＋Amortization)－c(Debt＋Equity)]/Asset (２)
本文采用中介效应模型三步法检验自贸区设立是否通过促进行业间的竞争程度提高企业技术创新

水平[３１].首先,建立自贸区设立PFTZ对中介变量垄断租金Rent的回归模型,表３第(１)列显示自贸区
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设立变量PFTZ对垄断租金Rent的回归系数在１％水平上显著为负,说明自贸区设立促进了行业竞争

程度的提高.其次,在模型(１)的基础上加入中介变量Rent建立模型,同时考察自贸区设立PFTZ与中

介变量垄断租金Rent对企业技术创新水平的影响.表３第(２)至(４)列的结果显示:中介变量Rent与企

业技术创新变量显著负相关,在控制中介变量Rent后,自贸区设立PFTZ与企业技术创新变量仍显著

正相关,但回归系数与显著性较未加入中介变量Rent前(见表２)有所降低,从而表明垄断租金Rent是

自贸区设立影响企业技术创新的不完全中介.因此,自贸区设立通过促进行业间的竞争程度进而提高

企业技术创新水平.
　表３ 基于市场竞争的中介效应检验

变量

中介因子检验

(１)
Rent

包含中介因子的企业技术创新检验

(２)
Patent_Total

(３)
Patent_Invention

(４)
Patent_Soft

PFTZ
－０．００９∗∗∗ ０．０９７∗∗ ０．０９４∗∗ ０．０８９∗

(－４．５８) (２．０２) (１．９７) (１．７２)

Rent
－０．５１４∗∗ －０．６０８∗∗ －０．５１０∗∗

(－２．４９) (－２．３１) (－２．２２)

截距项
－０．００６∗∗ －６．２８０∗∗∗ －７．３８４∗∗∗ －６．８７９∗∗∗

(－２．１１) (－８．２６) (－８．６０) (－９．３８)

Controls 是 是 是 是

YearFE 是 是 是 是

FirmFE 是 是 是 是

样本量 １３９００ １３９００ １３９００ １３９００
AdjＧR２ ０．０５ ０．１８ ０．１７ ０．１９

２．融资约束的中介效应.企业技术创新活动受制于企业的融资约束程度,自贸区设立提高了贸

易自由化水平并促进贸易稳步增长,这将有利于降低贸易成本,进而缓解企业融资约束.本文采用

KZ指数衡量公司融资约束程度,KZ指数越大表示融资约束越严重[３２].其中,Cash_flow 为公司当

期现金流量与滞后一期固定资产的比值,现金流量为公司净利润加折旧与摊销;Dividends为公司当

期现金股利与滞后一期固定资产的比值;Cash_holdings为公司当期现金与现金等价物持有量与滞后

一期固定资产的比值;Tobin’sQ与Leverage的定义同上文所述.具体模型构建如下:

KZ＝－１．００２Cash_flow＋０．２８３Tobin’sQ ＋３．１３９Leverage－３９．３６８Dividends－
１．３１５Cash_holdings (３)

本文仍然采用中介效应模型三步法检验自贸区设立是否通过缓解企业融资约束提高企业技术创

新水平[３１],具体中介效应检验步骤与上文类似.首先,建立自贸区设立PFTZ对中介变量融资约束

KZ指数的回归模型,表４第(１)列自贸区设立变量PFTZ与融资约束KZ指数在１％水平上显著负相

关,表明自贸区设立缓解了企业融资约束.其次,在模型(１)的基础上加入中介变量 KZ指数建立模

型,同时考察自贸区设立PFTZ与中介变量融资约束对企业技术创新水平的影响.表４第(２)至(４)
列的结果显示:中介变量 KZ指数与企业技术创新变量显著负相关,在控制中介变量 KZ指数后,自
贸区设立PFTZ与企业技术创新变量仍显著正相关,但回归系数与显著性较未加入中介变量 KZ指

数前(见表２)有所降低,从而表明融资约束是自贸区设立影响企业技术创新的不完全中介.因此,自
贸区设立通过缓解企业融资约束进而提高企业技术创新水平.

(四)拓展性分析

１．产权性质异质性分析.国有企业相较于非国有企业承担了更多的民生及就业的社会责任,目标

利益结构相对复杂,且行业竞争程度相对较小,因而国有企业对技术创新变革的需求较少.而非国有企

业具有明晰的产权结构,面临更为激烈的市场竞争,更有动力通过产品与技术的创新改善自身所处的劣

势地位,进一步强化其固有优势,因而非国有企业更有动机利用政策红利进行技术创新活动.表５的回

归结果显示:自贸区设立变量PFTZ与企业技术创新变量的显著关系仅表现在非国有企业组,而在国有
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　表４ 基于融资约束的中介效应检验

变量

中介因子检验

(１)
KZ

包含中介因子的企业技术创新检验

(２)
Patent_Total

(３)
Patent_Invention

(４)
Patent_Soft

PFTZ
－０．００６∗∗∗ ０．１０３∗∗ ０．０９６∗∗ ０．０９３∗

(－３．１６) (２．１１) (２．０１) (１．７７)

KZ
－０．４８１∗∗ －０．２８９∗ －０．３２８∗
(－２．１９) (－１．６６) (－１．８９)

截距项
－２．４４０∗∗∗ ２４．９９９∗∗∗ １３．７６９∗ ６．８５３
(－６．７４) (３．９２) (１．７５) (１．０２)

Controls 是 是 是 是

YearFE 是 是 是 是

FirmFE 是 是 是 是

样本量 １３９００ １３９００ １３９００ １３９００
AdjＧR２ ０．０９ ０．１９ ０．２３ ０．１８

　表５ 产权性质分组检验

变量

国有企业

(１)
Patent_Total

(２)
Patent_Invention

(３)
Patent_Soft

非国有企业

(４)
Patent_Total

(５)
Patent_Invention

(６)
Patent_Soft

PFTZ
－０．０４９ ０．０８５ ０．１１０ ０．２７４∗∗∗ ０．１３３∗ ０．２４０∗∗∗

(－０．７１) (１．０７) (１．０１) (４．０７) (１．９６) (３．０１)

截距项
－０．３１４ １．５３２ １．７９２ １．１５０ １．２３３ ２．０５５
(－０．２１) (０．８９) (０．８０) (１．０６) (０．９８) (１．４０)

Controls 是 是 是 是 是 是

YearFE 是 是 是 是 是 是

FirmFE 是 是 是 是 是 是

样本量 ６００７ ６００７ ６００７ ７８９３ ７８９３ ７８９３
AdjＧR２ ０．１９ ０．２１ ０．１１ ０．２１ ０．１６ ０．２２

企业组均不显著,这表明自贸区设立对企业技术创新的提升作用在非国有企业中更能发挥作用.
２．行业异质性分析.高新技术企业在技术创新中起着引领作用并产生示范效应,是企业技术创

新的“领头羊”,更有动机进行技术创新.本文依据科技部发布的«高新技术企业认定管理办法»来界

定上市公司是否属于高新技术企业.表６的回归结果表明:自贸区设立变量PFTZ对企业技术创新

变量的促进作用仅显著存在于高新技术企业组,而在非高新技术企业组均不存在显著关系,这表明自

贸区设立对企业技术创新产出的提升效应在高新技术企业中更能发挥作用.
　表６ 是否为高新技术企业的分组检验

变量

高新技术企业

(１)
Patent_Total

(２)
Patent_Invention

(３)
Patent_Soft

非高新技术企业

(４)
Patent_Total

(５)
Patent_Invention

(６)
Patent_Soft

PFTZ
０．３５０∗∗∗ ０．３１４∗∗∗ ０．２２７∗∗ －０．３１６ －０．１５３ －０．２６５
(３．０１) (２．９９) (２．２７) (－０．８６) (－０．４７) (－０．８０)

截距项
－１．７７８ －１．２９７ －１．３３０ １１．３９８∗∗ ７．９０８ １０．５９６∗∗∗

(－０．７１) (－０．５９) (－０．６３) (２．３５) (１．５０) (２．７７)

Controls 是 是 是 是 是 是

YearFE 是 是 是 是 是 是

FirmFE 是 是 是 是 是 是

样本量 ４６３３ ４６３３ ４６３３ ９２６７ ９２６７ ９２６７
AdjＧR２ ０．２９ ０．２７ ０．２１ ０．３９ ０．３５ ０．３２

六、稳健性检验

为检验本文结论的可靠性,本文还进行如下四个方面的稳健性检验(限于篇幅,稳健性检验结果
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不再列示):
第一,替换被解释变量.本文采用企业研发投入的自然对数与研发强度(研发投入与营业收入之

比)作为技术创新的替代变量来验证自贸区设立对企业技术创新的影响.回归结果显示:自贸区设立

变量对企业研发投入的自然对数以及研发强度的回归系数均显著为正,表明自贸区设立显著提升了

企业技术创新投入,从而验证了本文结论的稳健性.
第二,Heckman两阶段分析.采用双重差分模型的前提是准自然实验的外生性,国务院在选择自贸

区试点省份及城市时是否存在样本自选择问题,亟待进一步检验.为缓解因样本选择偏差带来的内生

性问题,本文使用 Heckman两阶段法检验:第一阶段选择影响设立自贸区的变量估计逆米尔斯系数;第
二阶段将逆米尔斯系数放入主回归模型.回归结果发现,逆米尔斯系数不显著,表明样本自选择问题较

弱,且自贸区设立变量的显著性水平与表２回归结果基本一致,印证了本文结论的稳健性.
第三,安慰剂检验.为缓解不同地区公司在基本特征方面的固有差异对结果产生的内生性干扰,

本文采用经过虚拟设置后的自贸区试点时间执行安慰剂检验,其余设计均与上文相一致.具体而言,
将既有自贸区设立年度分别向前平推３年(具有随机性),即假定各地区的自贸区试点时间为２０１０
年、２０１２年与２０１４年.若本文结论是由于实验组与控制组之间一些不可观测的差异所致,那么使用

虚拟的自贸区试点时间也能得出相近结论.安慰剂检验回归结果显示:自贸区设立变量与专利申请

总量、发明专利申请量以及非发明专利申请量均不存在显著关系,从而验证了研究结论是由三次自贸

区设立试点改革所导致.
第四,倾向得分匹配分析.本文将模型中的全部控制变量作为协变量,使用近邻一比一方式逐年

匹配实验组样本,并利用匹配样本重复上述检验.回归结果发现:自贸区设立变量与专利申请总量、
发明专利申请量和非发明专利申请量均显著正相关.这表明自贸区设立显著提升了企业的技术创新

产出水平,从而进一步验证了本文结论的稳健性.

七、结论与启示

本文以企业技术创新产出为研究视角,利用２０１２~２０１８年中国自贸区设立信息并匹配区域内上

市公司数据,采用多期双重差分模型探析了自贸区设立与企业技术创新之间的关系.研究结果表明,
相对于未处于自贸区内的上市公司,处于自贸区内的上市公司在自贸区设立后各类专利申请数量显

著增多,表明自贸区设立提高了企业的技术创新产出水平,此结论在经过 Heckman两阶段分析、倾
向得分匹配分析等一系列稳健性检验后依旧成立.同时,市场竞争与融资约束是自贸区影响企业技

术创新的中介路径,两者发挥了部分中介效应的作用.进一步研究发现,自贸区设立对企业技术创新

的促进作用主要体现在非国有企业与高新技术企业之中.
本文研究有如下启示:第一,自贸区的设立对企业技术创新水平具有显著提升作用,这表明中央

政府力推的自贸区规划建设具有前瞻性,设立自贸区有利于通过提高企业创新能力实现内生性增长.
因此,深化制度创新,完善自贸区建设,在全国范围内进一步扩大自贸区规模,应是后续政策制定与实

施中需重点考虑的内容.第二,本文发现自贸区建设对企业技术创新产出水平的提升效应在非国有

企业和高新技术企业中更大,在未来自贸区的规划和建设中,还应考虑产权与行业差异,统筹布局,既
要充分发挥非国有企业和高新技术企业的引领作用,也要关注企业间的联动效应和协调发展,要充分

调动国有企业技术创新的积极性.
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