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摘要:财政透明是财政公平与经济稳定的重要保障,也是影响企业经营决策的重要因素之一.本文基于

２０１３－２０２０年地级市层面财政透明度数据和 A股上市公司企业经营数据,考察了财政透明对企业创新投入的

影响及其作用机制.研究发现,财政透明对企业的创新投入水平具有显著的促进作用,这一结论在进行了一系

列稳健性检验和内生性问题处理后仍然成立.异质性分析表明,财政透明度的提高对非国有企业、中小型企业

和高新技术企业创新投入的促进作用更强.但是,金融市场化程度在财政透明对企业创新投入的影响中有负向

调节效应.机制分析表明,财政透明主要通过缓解企业融资约束,从而促进企业创新投入的增加.政策层面应

该加强财政信息公开制度和政府门户网站建设,着力打造“阳光政府”,加强财税政策对企业创新的引领作用,稳

步推进金融市场化改革,从而促进企业加大科技创新投入,实现经济高质量发展.
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一、引言

党的二十大报告指出,“必须坚持科技是第一生产力、人才是第一资源、创新是第一动力,深入实

施科教兴国战略、人才强国战略、创新驱动发展战略.”当前我国经济社会发展正处于要素驱动向创新

驱动转型的关键期,科技创新对于经济高质量发展的支撑和引领作用更加凸显.企业是科技创新的

主体,是推动创新创造的生力军.在市场经济条件下,市场在创新资源配置中起决定性作用,企业在

经济利益驱动下会以市场为导向开展创新活动.但是,企业科技创新活动具有投入大、周期长、风险

高等特点,这使得中小企业的创新活动难以获得金融机构的信贷支持,而资金不足是企业研发创新的

重要阻碍因素.因此,企业创新资源的合理配置也需要政府更好地发挥的引导作用,缓解企业融资约

束是提高企业创新投入水平的关键.
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财政是政府配置创新资源的重要手段,但财政透明有利于将政府的政策意图和激励方向明确传

递给企业,合理引导企业的预期和经营决策[１],激发企业的创新活力.此外,财政透明有助于缓解社

会和政府之间的信息不对称,提高财政资金使用效率和政府的公信力,为企业融资提供有利环境.

２０１５年新«预算法»正式实施后,我国政府的财政信息得到了规范性公开,但是,各地方政府的财政公

开情况仍存在较大差别.清华大学公布的«２０２２年中国市级政府财政透明度研究报告»显示,２０２２年

全国有１３３个地级市的财政透明度在６０分以下,其中排名居首的广州市８１８７分,排名末尾的昌都

市２１９６分.因此,在当前加快构建现代财政制度和实施创新驱动发展战略的背景下,科学评估财政

透明对企业创新投入的影响及作用机制,对于完善财政信息公开制度,促进企业加大科技创新投入和

实现经济高质量发展具有重要意义.
近年来,财政透明的社会经济效应受到了国内外学者的高度关注.但是,现有研究主要是探

讨财政透明的宏观经济社会效应.如财政透明的经济增长效应,财政透明度提高可以为经济发展

注入确定性[１],并提升经济增长的质量[２].财政透明的反腐效应,财政预算透明度对地区官员寻

租行为具有显著的抑制作用[３]~[６].财政透明的债务治理效应,财政透明度提高有利于减小地方

政府债务规模和降低地方政府债务风险[７]~[１１].财政透明的政府治理效应,财政透明能够降低地

方政府行政管理成本[１２],提高地方财政支出效率[１３]~[１７],减弱转移支付导致的“粘蝇纸”效应[１８],
促进地方政府财政治理能力和治理效率的提升[１９][２０].然而,目前关于财政透明的企业治理效应

以及财政透明创新效应的研究相对缺乏.在财政透明企业治理效应方面,王少飞等的研究发现,
财政透明能够提高地方国有企业的投资效率,抑制地方国有企业的过度投资[２１];财政透明能降低

财政政策不确定性,通过稳定企业业绩预期抑制企业金融化,助力企业“脱虚向实”[２２].在财政透

明创新效应方面,王淑杰等研究发现,财政透明能够直接促进区域创新能力提升[２３].鉴于此,本文

基于企业的视角,利用２０１３－２０２０年地级市层面财政透明度数据和 A股上市公司企业经营数据,
探讨财政透明对企业创新投入的影响及作用机制,以揭示财政透明与企业创新投入之间的内在逻

辑联系.
与以往研究相比,本文的贡献与创新点主要有以下三点:第一,已有研究主要关注财政透明的宏

观经济社会效应,本文主要从微观企业层面出发,进一步考察财政透明的微观经济效应及对企业的微

观作用机制.第二,已有企业层面的研究主要集中在财政透明对企业投融资的影响,本文基于企业创

新视角,考察财政透明度对企业创新投入的影响及作用机制,为企业创新的研究提供了新视角.第

三,财政透明对区域创新能力影响的已有研究,难以考察财政透明度对不同所有制、不同规模以及不

同创新属性企业的影响.本文基于微观企业数据,对企业所有制类型、企业规模以及企业创新属性进

行了异质性分析和讨论,基于金融市场化程度视角探讨了调节效应,从融资约束视角探讨了财政透明

度对企业创新投入的作用机制.

二、理论分析与研究假设

企业的科技创新活动不同于其他经营活动,具有投资成本高和风险大等特点,科技创新研发活动

一旦启动,如果提前中断会造成巨大的损失.因此,创新资金不足是制约企业研发创新的首要因素.
财政透明度的提高会通过以下几个方面缓解企业的融资约束,从而促进企业增加科技创新的投入.

第一,财政透明度的提高缓解了政府和市场之间的信息不对称,使得金融机构放松信贷,缓解了

企业的融资约束.这是由于当财政透明度较低时,财政政策的不确定性会限制银行等金融机构的放

贷行为.同时,当政企之间存在严重的信息不对称时,企业经营的市场前景难以预期,债务违约风险

较高,此时银行等金融机构基于自身风险的考虑,会相应紧缩信贷,增加企业融资成本.融资规模的

缩小和融资成本的提高导致企业面临严重的融资约束,创新资金的不足制约了企业的研发创新[２４].
而当财政透明度较高时,社会和政府之间的信息不对称问题会得到缓解,稳定的政治环境和市场环

境,既可以稳定市场主体的预期,也会减少道德风险和逆向选择问题,并改善企业的融资环境,金融机
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构从盈利角度出发会相应放松信贷,企业的融资约束会得到相应缓解.此外,财政透明度的提高有利

于凸显政府支持企业科技创新研发活动的相关财税政策和决心,引导企业的经营预期和创新活动决

策,激发企业的创新动力.
第二,财政透明度的提高相当于给政府施加“无形”的约束,政府行为的规范会通过以下三种渠道

影响企业的融资约束:一是优化地区营商环境.财政透明度的提高有助于减少地区腐败行为[６],降低

制度性交易成本,营造良好的营商环境.营商环境的改善,有助于拓宽企业的融资渠道,吸引外部资

金的投入,缓解其资金压力.二是减少地方政府举债规模.政府举债融资拓宽了地方政府的财政资

金来源,但是信贷资源向政府的倾斜加剧了企业的融资约束,对企业的创新投入会产生挤出效应.财

政透明度的提高能够减轻政府对企业的信贷挤出.一方面,财政透明能够强化社会对政府债务的监

督,提高政府违规举债的预期成本,约束政府违规举债行为;另一方面,财政透明度的提高有助于优化

债务结构和强化债务发行管控,削减政府举债规模[１１].三是强化财政补贴发放管理.财政透明度的

提高加强了各级政府和社会公众对财政补贴资金审批和发放等流程的监督,一方面,能够保障财政补

贴资金及时足额地发放给企业,缓解企业的资金压力;另一方面,公众对政府行为的监督减轻了财政

补贴发放中的寻租行为,保证财政补贴发放给有需要的企业并且真正用于企业的研发创新活动,从而

提高财政资金的使用效率.
上述理论分析表明,财政透明度提高会缓解政府和市场之间的信息不对称,并规范政府行为,促

使金融机构放松信贷,降低企业融资成本,稳定市场主体预期,改善企业融资环境,凸显政府创新激励

政策,引导企业创新决策,优化地区营商环境,拓宽企业融资渠道,减少政府债务规模,降低财政挤出

效应,规范政府财政补贴,提高财政资金使用效率,进而缓解企业的融资约束.而融资约束的缓解会

减轻企业的资金压力,有助于企业开展科技研发创新活动,基于此本文提出以下研究假设:

H１:财政透明度的提高有助于缓解企业的融资约束进而促进企业创新投入.

图１　财政透明对企业创新投入的作用机制

三、研究设计

(一)计量模型

本文的被解释变量是企业创新投入(RDijt),解释变量为财政透明度(Scofjt),为考察财政透明度

对创新投入的影响,本文首先建立如下基本计量模型:

RDijkt＝α＋βScofjt＋δGOVjtk＋γXijt＋μk＋δt＋ε (１)
式(１)中,下标i,j,k,t分别表示企业、城市、行业和年份.RDijt表示企业创新投入,核心解释变量

Scofjt为地级市层面的地方政府财政透明度,GOVjt为地区财政支出,Xijt为企业层面控制变量,包括企

业的规模、年龄、无形资产比例、总资产净利润率、经营活动现金流、两权分离率、企业第一大股东持股

比例等.同时,为了控制年份和行业层面不随时间变化因素对估计结果的影响,在基准模型中加入了

年份(δt)和行业(μk)的固定效应,ε为随机误差项.本文主要关注财政透明度(Scofjt)的回归系数β,
其符号方向和显著性是验证研究假设的关键.
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(二)变量设置

１．被解释变量.本文的被解释变量是企业创新投入(RDijt),借鉴罗宏和秦际栋[２５]和李健等[２６]的

研究,使用研发投入占营业收入的比例(RD)来衡量.此外,本文还使用企业研发投入与总资产的比

例(RDTA)以及研发投入的自然对数(RDS)进行稳健性检验.同时,为了充分考察企业的创新能力,
在稳健性检验中,本文选取企业当年发明专利数量加１的自然对数(INNO)衡量企业的创新产出.

２．解释变量.本文的核心解释变量是财政透明度(Scofjt).鉴于清华大学公共管理学院每年公

布的«中国市级政府财政透明度研究报告»是国内目前唯一且权威的衡量各地市级政府财政透明度的

标准.因而,本文采用清华大学发布的该报告中所公布的得分来衡量地方政府财政透明度,并对其取

对数处理.同时,由于当年发布的财政透明度数据实际反映的是上一年的财政透明度水平,因此,本
文对财政透明度做滞后一期处理.

３．控制变量.本文参考王少华等[２２]、江轩宇等[２７]的研究,引入了企业和地区层面的控制变量.
在企业层面,本文控制了企业的规模、年龄、无形资产比例、总资产净利润率、经营活动现金流、两权分

离率、企业第一大股东持股比例.企业规模(Size)为企业总资产的对数值;企业年龄(Age)使用企业

经营年数对数值衡量;无形资产比例(Iar)用无形资产净额与总资产比例来衡量;总资产净利润率

(Roa)用净利润与总资产余额的比例来度量;经营活动现金流(Cfo)用经营活动净现金流量占总资产

的比值来衡量;两权分离率(Sep)用实际控制人拥有上市公司控制权与所有权之差来衡量;第一大股

东持股比例(Shrcr)用第一大股东持股数与总股数的比值来衡量.此外,本文还控制了地级市的财政

支出(Gov),选取地方政府财政支出占地区生产总值的比重衡量.
(三)数据说明

本文选择中国沪深 A股上市公司作为研究样本,样本区间为２０１３－２０２０年,其中财政透明度数

据主要来自于２０１４－２０２１年清华大学发布的«中国市级政府财政透明度研究报告»,企业层面数据均

来自国泰安数据库和中国研究数据服务平台(CNRDS),城市层面的控制变量选自取历年«中国城市

统计年鉴».此外,在数据处理过程中,本文删去了ST、∗ST 等的上市公司以及金融保险、房地产行

业,同时对连续变量进行上下各１％的缩尾处理.剔除数据缺失样本后共得到１１００２个观测值.主

要变量的描述性统计结果见表１.
　表１ 描述性统计

变量名称 变量符号 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

企业创新投入 RD １１００２ ４．２６９ ３．８７６ ０．０３０ ２２．１７０

财政透明度 Scof １１００２ ４．１０７ ０．３７１ ２．７１３ ４．５０３

企业规模 Size １１００２ ２２．４１２ １．２５１ ２０．２６６ ２６．２６９

企业年龄 Age １１００２ ２．８４３ ０．３２１ １．９４６ ３．４６６

无形资产比例 Iar １１００２ ０．０４８ ０．０４５ ０．００１ ０．２７８

总资产净利润率 Roa １１００２ ０．０４７ ０．０３６ ０．００１ ０．１７９

经营活动现金流 Cfo １１００２ ０．０５０ ０．０６０ ０．１１４ ０．２２１

两权分离率 Sep １１００２ ４．５３６ ７．３１５ ０．０００ ２７．９１０

第一大股东持股比例 Shrcr １１００２ ３４．１３８ １４．３１６ ９．１３０ ７２．８８０

财政支出 Gov １１００２ ０．１５７ ０．０５２ ０．０８１ ０．３５３

四、实证结果与分析

(一)基本估计结果

本文重点关注财政透明度对企业创新投入的影响.表２报告了基于计量模型(１)的估计结果.
第(１)、(２)和(３)列逐步添加解释变量和控制变量,以此来探讨财政透明度对企业创新投入的影响.
第(１)列是在未控制任何变量的情况下,财政透明度对企业创新投入影响的估计结果.第(２)列是在
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控制地区层面因素下,财政透明度对企业创新投入影响的估计结果.第(３)列是同时加入了地区和企

业层面的控制变量时,财政透明度对企业创新投入影响的估计结果.此外,本文还控制了年份和行业

固定效应.估计结果显示,随着地区和企业层面的控制变量添加入模型,财政透明度对企业创新投入

的估计系数分别为１．１７０、１．１８６和１．１９４,并且均在１％的水平上显著.这表明,财政透明度能够显著

促进企业的创新投入,为研究假设 H１提供了初步的证据,控制变量的系数基本符合预期,企业年龄

与企业创新投入负相关,无形资产比例和总资产净利润率与企业创新投入正相关.
　 表２ 财政透明度对企业创新投入的影响

解释变量
(１)

RD

(２)

RD

(３)

RD

Scof １．１７０∗∗∗

(０．０８８)
１．１８６∗∗∗

(０．０８７)
１．１９４∗∗∗

(０．０８５)

Gov １．３２３∗∗

(０．５８８)
０．１８２

(０．５７９)

Size ０．４６６∗∗∗

(０．０２７)

Age
１．２３１∗∗∗

(０．１０５)

Iar ２．３０２∗∗∗

(０．８２０)

Roa ４．７０７∗∗∗

(１．０３６)

Cfo １．９８１∗∗∗

(０．６１１)

Sep
０．００１
(０．００４)

Shrcr ０．０１８∗∗∗

(０．００２)

常数项 ０．７０９∗∗

(０．３３７)
０．５７８∗

(０．３４９)
１３．１７９∗∗∗

(０．６９３)

行业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

观测值 １１００２ １１００２ １１００２
R２ ０．２４５ ０．２４６ ０．２８７

注:括号内是标准误,∗、∗∗和∗∗∗分别为１０％、５％和１％的显著性水平,下表同.

　　(二)稳健性检验

１．更换企业创新投入的度量方式

考虑到企业创新投入单一的度量方式可能产生偏误,本文使用企业研发投入占总资产的比例

(RDTA)以及研发投入的自然对数(RDS)进行稳健性检验,估计结果如表３的第(１)和(２)列所示.
同时,为了充分考察企业的创新能力,在稳健性检验中,本文还选取了企业当年发明专利数加１的自

然对数(INNO)衡量企业的创新产出,估计结果见表３的第(３)列.表３的第(１)和(２)列的估计结果

显示,无论使用研发投入占总资产的比例(RDTA)还是研发投入的自然对数(RDS)来衡量企业创新

投入,财政透明度对企业创新投入均具有显著的促进作用.同时,第(３)列的估计系数为０．１６０,并且

在１％的水平上显著为正,这表明财政透明度能显著提升企业的创新产出水平.

２．删减样本

２０１７年,国务院发布了«关于强化实施创新驱动发展战略进一步推进大众创业万众创新深入发

展的意见»(国发〔２０１７〕３７号),其中明确提出了要拓宽企业融资渠道,推动大众创业、万众创新深入

发展.自此以后,大众创业、万众创新蓬勃兴起,充分释放了全社会的创新潜力.由于２０１７年后国家

进一步强化政策供给,推动企业的创新发展,为了避免国发〔２０１７〕３７号文件的实施对估计结果的影
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响,本文剔除了２０１７年及以后的样本,估计结果见表４的第(１)列.此外,２０１５年新«预算法»的实施

有效提升了我国地方政府的财政透明度,为了着重考察新«预算法»实施后地方财政透明度对企业创

新投入的影响,本文仅保留２０１５年及以后的样本重新进行回归,估计结果在表４的第(２)列.同时,
为了排除城市规模等级对估计结果的影响,本文剔除了直辖市样本后重新估计,估计结果见表４的第

(３)列.表４的估计结果显示,在剔除２０１７年及以后的样本、保留２０１５年及之后的样本或者剔除直

辖市样本后,财政透明度的回归系数分别为０．９８２、１．３９７和０．９４８,并且在１％的水平上显著,说明财

政透明度对企业创新投入仍具有显著的促进作用,再次证实了基本估计结果.
　表３ 更换企业创新的度量方式

变量
(１)

RDTA

(２)

RDS

(３)

INNO

Scof ０．６６５∗∗∗

(０．０５５)
０．３４５∗∗∗

(０．０３０)
０．１６０∗∗∗

(０．０２８)

控制变量 是 是 是

行业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

观测值 １１００２ １１００２ １１００２
R２ ０．２６７ ０．５５７ ０．１３４

　表４ 删减样本的稳健性检验

变量
(１)

剔除２０１７年及之后的样本

(２)

保留２０１５年及之后样本

(３)

剔除直辖市样本

Scof ０．９８２∗∗∗

(０．１１０)
１．３９７∗∗∗

(０．１０７)
０．９４８∗∗∗

(０．０９３)

控制变量 是 是 是

行业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

观测值 ４４１７ ９０２１ ８９０４
R２ ０．３００ ０．２８２ ０．２５６

　　(三)内生性问题

虽然对于企业而言,地区的财政透明度是相对外生的,但是本文仍然可能遗漏了同时影响财政透

明度和企业创新的因素,从而使得估计结果产生偏误.为了缓解遗漏变量、反向因果等内生性问题对

估计结果的影响,本文使用工具变量法对模型进行估计,具体借鉴邵磊和唐盟的做法[１],使用互联网

宽带接入用户数(IV１)作为工具变量,并除以年末总人口进行标准化.财政透明度度量的主要依据

是政府门户网站披露信息的多寡,故只有使用互联网才能在公开渠道查阅财政信息,同时,互联网宽

带接入用户数对辖区内企业创新投入的影响有限,因此使用互联网宽带接入用户数作为工具变量满

足相关性和外生性原则.此外,本文借鉴赵涛等的做法,选取１９８４年各城市每万人电话数与上一年

全国互联网用户数的交互项(IV２)作为第二个工具变量[２８].一方面,历史上电信基础设施的技术水

平会影响到后续互联网技术的发展,也会影响到各城市通过政府门户网站披露信息的便利性,具有相

关性.另一方面,传统电信工具对企业经营和创新活动的影响式微,具有外生性.
表５的第(１)和(２)列汇报了工具变量法的估计结果.第(１)列为工具变量第一阶段的估计结果,

第(２)列为工具变量第(２)阶段的估计结果.异方差稳健的 DWH 检验显示,模型存在内生的解释变

量,可以使用工具变量法,并且工具变量通过了不可识别检验(KleibergenＧPapprkLM)、弱工具变量

检验(KleibergenＧPapprkWaldF)和过度识别检验(HansenJ).第二阶段的估计结果显示,财政透

明度的回归系数为５．０３１,并且在１％的水平上显著为正,表明在考虑内生性问题后,财政透明度仍然

对企业创新投入具有显著的促进作用,结果依然稳健.
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　 表５ 工具变量法的估计结果

变量
第一阶段(１)

Scof

第二阶段(２)

RD

Scof ５．０３１∗∗∗

(０．３８４)

IV１ ０．０９４∗∗∗

(０．０１３)

IV２ ０．０００１∗∗∗

(０．０００)

控制变量 是 是

行业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

Durbin(score)chi２(PＧvalue) １４４．７６４
(０．０００)

WuＧHausmanF(PＧvalue) １４６．５７９
(０．０００)

KleibergenＧPapprkLM(pＧvalue) ６８０．８８６
(０．０００)

KleibergenＧPapprkWaldF ４８４．２０４

HansenJ(pＧvalue) ０．２８９
(０．５９１)

观测值 ８９８３ ８９８３
R２ ０．３０８ ０．２０３

五、进一步研究

(一)调节效应分析:基于金融市场化程度

金融市场化程度在财政透明促进企业创新投入中的调节作用主要体现在以下两个方面:第一,金
融市场化程度的提高会降低政府对金融市场的干预,减轻地方政府债务对企业信贷资源的挤出效应,
促进金融资源流向效率更高的产业部门,减轻创新部门的资金压力.在这种情景下,金融市场化程度

会弱化财政透明度对企业创新投入的影响,即产生替代效应.第二,金融市场化程度的提高会促进股

票和债券市场的建设与发展,分散企业创新的风险,拓宽企业的融资渠道.同时,金融机构的竞争会

进一步降低企业的融资成本,增强企业创新的积极性.为了考察金融市场化程度是否会影响到财政

透明度对企业创新投入的政策效果,本文在基本回归模型中加入了金融市场化程度(Fin_market)及
财政透明度与金融市场化程度的交互项(Scof∗Fin_market).在指标选取上,主要基于王小鲁等测

算的市场化指数[２９],并使用要素市场的发育程度下属的分项指标“金融业的市场化”表征金融市场化

程度.此外,为了全面考察金融市场化的影响,选择“金融业的市场化”这一分项指标下属二级指标

“金融业的竞争”和“信贷资金分配的市场化”表征金融市场化的两个方面,估计结果见表６所示.表

６的估计结果显示,财政透明度与金融市场化程度交互项的系数在(１)~(３)列均显著为负,表明金融

市场化及其分指标弱化了财政透明度对企业创新投入的影响,金融市场化程度的提高降低了政府对

市场的干预,充分发挥市场在资源配置中的决定作用,增强了企业创新的积极性.
(二)异质性分析:企业层面

１．企业所有权性质

从理论上说,由于国有企业和政府是利益共同体,国有企业更容易获取地方财政信息,也更容易

解读地方财政政策.因此,与国有企业相比,财政透明度对非国有企业创新投入的促进作用更强.为

了验证财政透明度对不同性质企业创新投入的异质性影响,本文按照企业所有权性质将其分为国有

企业和非国有企业,然后进行分样本回归.表７的估计结果显示,财政透明度的估计系数在非国有企

业和国有企业样本中分别为１．２７９和１．０１９,并且在１％的水平上显著为正.此外,组间系数差异检验
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显示,财政透明度的估计系数在非国有企业样本中显著大于国有企业样本,这表明,与国有企业相比,
财政透明度对非国有企业创新投入的正向影响更大.由此可见,对于非国有企业而言,财政透明度对

于改善企业信贷环境、获取财政补贴等财政信息,进而增加企业创新投入至关重要.
　表６ 基于金融市场化程度的调节效应

变量
(１)

金融业的市场化

(２)

金融业的竞争

(３)

信贷资金分配的市场化

Scof ３．２２３∗∗∗

(０．３６９)
３．０８９∗∗∗

(０．４６５)
２．４０３∗∗∗

(０．２４３)

Fin_market １．１０１∗∗∗

(０．１９０)
１．０１９∗∗∗

(０．２５７)
０．６４３∗∗∗

(０．１１６)

Scof∗Fin_market ０．２７４∗∗∗

(０．０４７)
０．２６５∗∗∗

(０．０６４)
０．１５６∗∗∗

(０．０２９)

控制变量 是 是 是

行业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

观测值 １１００２ １１００２ １１００２
R２ ０．２８９ ０．２８８ ０．２８９

　　２．企业规模大小

由于不同规模的企业在投融资决策、研发创新能力等方面存在较大差异,大型企业和中小型企业

受财政透明度的影响可能不同.为了考察财政透明度对不同规模企业创新投入的异质性影响,本文

参考刘金科和肖翊阳的研究[３０],按企业总资产对数值的中位数将样本分为两组,高于中位数的为大

企业,反之为中小企业,估计结果如表８所示.表８的估计结果显示,财政透明度的估计系数在中小

企业和大企业样本中分别为１．３２３和１．０６４,并且在１％的水平上显著为正.此外,组间系数差异检验

显示,财政透明度的估计系数在中小企业样本中显著大于大型企业样本,这表明,财政透明度对中小

企业创新投入的正向影响更大.可能的原因在于:中小企业规模较小,项目风险较大,且缺乏合适的

抵押品,往往面临较严重的融资约束.当财政透明度较低时,银行等金融机构的信贷审理更严格,同
时地方政府债务对中小企业的信贷挤压使得中小企业面临更为严重的融资约束.因而,当财政透明

度提高时,中小企业的融资约束能够得到更大程度的缓解,对创新投入的促进作用更强.
　表７ 区分企业产权性质的估计结果

变量
(１)

非国有企业

(２)

国有企业

Scof １．２７９∗∗∗

(０．１１６)
１．０１９∗∗∗

(０．１２０)

控制变量 是 是

行业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

观测值 ７２２６ ３６４９
R２ ０．２６２ ０．２７５
组间系数差异 ０．２６０
经验P值① ０．０７５∗

　表８ 区分企业规模的估计结果

变量
(１)

中小企业

(２)

大企业

Scof １．３２３∗∗∗

(０．１３４)
１．０６４∗∗∗

(０．１０８)

控制变量 是 是

行业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

观测值 ５４８８ ５５１４
R２ ０．２４３ ０．２８０
组间系数差异 ０．２５９
经验P值 ０．０６１∗

　　３．企业创新属性

与非高新技术企业相比,高新技术企业的创新项目面临更大的资金投入和更高的创新风险,因而其

面临更为严重的融资约束.为了考察财政透明度对不同创新属性企业创新投入的异质性影响,本文根

据２０１６年国家科技部颁布的«国家重点支持的高新技术领域»② ,将样本分为高新技术企业和非高新技

术企业(表９).表９的估计结果显示,财政透明度的估计系数在高新技术企业和非高新技术企业样本中

分别为１．５５１和０．５３２,并且在１％的水平上显著为正.此外,组间系数差异检验显示,财政透明度的估
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计系数在高新技术企业样本中显著大于非高新技术企业样本,这表明,财政透明度对高新技术企业创新

投入的正向影响更大.可能的原因在于:高新技术企业创新项目所需资金支出更多,但由于其创新项目

的高风险性使得其难以获得金融机构的信贷支持.当财政透明度提高时,金融机构的信贷相对宽松,同
时营商环境的优化使得高新技术企业易获得多渠道的外部资金,极大缓解了其资金困境.

(三)财政透明度影响企业创新投入的作用机制

在理论上,财政透明度的提高会对企业的融资产生影响.一方面,财政透明度的提高可以有效缓

解信息不对称,降低财政政策的不确定性,缓解银行信贷紧缩;另一方面,财政透明度的提高有效约束

了政府行为,优化地区营商环境,拓宽企业融资渠道.同时,财政透明度的提高能够减轻地方政府债

务对企业信贷资金的挤压.此外,财政透明度对政府行为的约束在一定程度上保证了财政补贴资金

发放的及时性和公平性.在多方面的共同作用下,财政透明度的提高倾向于缓解企业的融资约束.
已有大量文献证实了融资约束对企业创新投入的负面影响[３１]~[３４].Elisa和 Czarnitzki等认为企业

融资约束程度越高,创新投入支出相对会减少[３１][３２].张杰等探讨了金融市场化改革背景下企业融资

约束对R&D投入的影响,研究发现融资约束显著抑制了民营企业的R&D投入[３３].
为了检验“财政透明度—融资约束—企业创新投入”这一作用路径,本文采用 KZ指标衡量企业

的融资约束,估计结果在表１０第(１)列.此外,为了估计结果的稳健性,参考万佳彧等的研究[３５],使
用利息费用除以总负债的比值(DC)作为融资约束的代理变量进行检验,估计结果在表１０第(２)列.
表１０的估计结果显示财政透明度对企业融资约束具有显著的负向影响,表明财政透明度的提高有效

缓解了企业的融资约束,研究假设得以验证.
　表９ 区分企业创新属性的估计结果

变量
(１)

高新技术企业

(２)

非高新技术企业

Scof １．５５１∗∗∗

(０．１３３)
０．５３２∗∗∗

(０．０９６)

控制变量 是 是

行业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

观测值 ５２４０ ５７６２
R２ ０．０９５ ０．４７１
组间系数差异 １．０１９
经验P值 ０．０００∗∗∗

　表１０ 财政透明度影响企业创新投入的

作用机制———融资约束

变量
(１)

KZ

(２)

DC

Scof ０．１１１∗∗∗

(０．０３７)
０．００３∗∗∗

(０．００１)

控制变量 是 是

行业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

观测值 １１００２ ５０８９

R２ ０．５０４ ０．１７４

六、结论与政策建议

本文基于２０１３—２０２０年地市级政府财政透明度数据和 A 股上市公司企业经营数据,从企业层

面考察财政透明度对企业创新投入的影响和作用机制.研究发现,地方政府财政透明度的提高对企

业创新投入具有促进作用,但是,金融市场化程度在财政透明对企业创新投入的影响中有负向调节效

应.区分企业所有制、企业规模以及企业创新属性的估计结果显示,财政透明度的提高对非国有企

业、中小型企业及高新技术企业创新投入的促进作用更强.进一步的机制分析表明,地方政府财政透

明主要通过缓解企业融资约束促进企业创新投入的增加.
本文的研究结论对推动财政体制改革和促进企业可持续发展具有以下启示.第一,加强财政信

息公开制度和政府门户网站建设,着力打造“阳光政府”.当前,我国政府财政透明度相对较低且差异

较大,全面系统披露财政信息十分必要.具体而言,各级政府要畅通信息公开渠道,加强政府信息公

开网站建设,加大财政信息公开力度,减少信息不对称,让公众有效行使监督权.第二,进一步加强财

税政策对企业创新的引领支撑作用.一是要加强政府债务发行限额管理,优化债务结构,减轻政府债

务对企业创新资金的挤压;二是要加大财政科技支出和教育经费支出规模,为企业创新提供资金和人
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才支持;三是建立多层次财税支持体系,优化财政补贴、政府采购、税收减免等财政支出形式和税收优

惠政策,构建常态化财税激励制度.第三,稳步推进金融市场化改革,建立现代金融市场体系.目前,
我国金融市场化程度仍不够充分,需进一步破解金融资源配置扭曲的现象,充分发挥市场的主导作

用,建立健全金融市场体系,拓宽企业创新融资的渠道.第四,加大对非国有企业、中小型企业以及高

新技术企业的信贷支持力度.当前我国的非国有企业、中小型企业和高新技术企业面临更大的融资

约束,但其是推动技术创新和产业变革的重要力量.因此,地方政府要发挥普惠金融的积极作用,消
除金融壁垒,鼓励商业银行向优质的非国有企业、中小型企业及高新技术企业发放贷款,并出台政策

适当给予财政贴息.同时要简化办事流程,进一步披露融资程序,降低制度性交易成本;积极发挥资

本市场的作用,拓宽企业融资渠道,着力解决非国有企业和中小型企业面临的融资难等问题.

注释:

①“经验P值”用于检验财政透明度组间系数差异的显著性,通过费舍尔组合检验(PermutationTeat)自体抽样(Bootstrap)１０００
次得到,下同.

②高新技术领域包括:化学原料和化学制品制造业,医药制造业,化学纤维制造业,通用设备制造业,专用设备制造业,铁路、船
舶、航空航天和其他运输设备制造业,电气机械和器材制造业,计算机、通信和其他电子设备制造业,仪器仪表制造业等９个行业.
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Abstract:Fiscaltransparencyisanimportantguaranteeforfiscalequityandeconomicstability,and
oneoftheimportantfactorsinfluencingbusinessdecisions．Basedonfiscaltransparencydataatthe
prefectureＧlevelcitylevelandcorporateoperatingdataofAＧsharelistedcompaniesfrom２０１３to
２０２０,thispaperexaminestheimpactoffiscaltransparencyoncorporateinnovationinvestmentand
itsmechanismofaction．Itisfoundthatfiscaltransparencyhasasignificantcontributiontofirms′
innovationinvestmentlevel,andthisfindingstillholdsafteraseriesofrobustnesstestsandendoＧ
geneityissuesareperformed．Theheterogeneityanalysisshowsthatincreasedfiscaltransparency
hasastrongerpromotingeffectoninnovationinputsofnonＧstateenterprises,smallandmediumＧ
sizedenterprises,andhighＧtechenterprises．However,thedegreeoffinancialmarketizationhasa
negativemoderatingeffectintheeffectoffiscaltransparencyonfirms＇innovationinputs．ThemechＧ
anismanalysisshowsthatfiscaltransparencypromotestheincreaseoffirms′innovationinvestment
mainlybyalleviatingfirms′financingconstraints．Atthepolicylevel,weshouldstrengthenthefiＧ
nancialinformationdisclosuresystemandgovernmentportalconstruction,makeeffortstobuilda
＂sunshinegovernment＂,strengthentheleadingandsupportingroleoffiscalpolicyonenterpriseinＧ
novation,andsteadilypromotefinancialmarketreform,soastopromoteenterprisestoincreaseinＧ
vestmentinscienceandtechnologyinnovationandachievehighＧqualityeconomicdevelopment．
Keywords:FiscalTransparency;FinancingConstraints;FinancialMarketization;Firms′InvestmentinInＧ
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