
2022 年 7 月技 术 经 济第 41 卷 第 7 期

肖 妮等：

金融综合改革项目对企业创新的影响研究
——基于地级市面板数据的准自然实验

肖 妮，林天爱
（暨南大学 经济学院金融系，广州 510632）

摘 要：金融改革与企业创新之间联系紧密。金融综合改革试验区，是否能促进企业向高端技术迈进？此次自下而上的全方

位试点工作促进企业的创新发展又具有什么经验和教训？试点工作的金融制度还应怎样优化设计安排才能进一步提升企业

创新能力？对此，基于这些问题，以金融综合改革试验区与企业创新之间关系为研究对象，采集 2010—2019年的相关面板数

据，运用多时点双重差分模型（difference‐in‐difference，DID），评估十二个国家金融综合改革试验区的政策效果，研究与讨论金

融体制改革与企业创新能力之间的关系及影响，并提出对应的政策建议。研究结果表明：①金融综合改革试验区能促进企业

创新，显著提高试验区城市的企业创新综合指数；②金融体系越发达的试验区促进企业创新的程度越大，金融体系可通过缓解

融资约束这个途径正面影响企业创新；③金融综合改革试验区能有效降低风险，增强企业创新水平。
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一、引言

企业创新对于企业自身绩效提高、经济水平增长和社会生活水平改善至关重要。由技术进步和创新驱动

引起的生产率提高是经济增长的重要来源（Färe et al，1994）。技术变革与创新不仅是促进中国经济不断增长、

国际地位提高的内在动力，也是转变经济发展方式、促进可持续发展的驱动因素。运作良好的金融体系能够

催动技术进步，从而促进经济增长（Schumpeter，1911）。金融体制改革为企业技术创新创造了良好的环境与资

金支持，二者息息相关，互持共进。然而，与国外高度发达的金融体系相比，我国的金融环境并没有给企业提

供充分信息支持与足够资金扶持，企业创新面临诸多制约因素。鉴于我国金融发展一直采取循序渐进模式，

以及不断探索各种金融改革政策的现状，其亟待解决的问题是：金融体制改革究竟应该如何操作才可有效促

进企业的创新发展，金融体系的内部机制与结构应如何调整才能良好地服务为企业的技术进步工作？

长期以来，国家不断探索如何完善与强化金融系统对社会运转的促进作用，开展金融制度全面改革，实

施创新驱动发展战略，尤其以 2012年以来成立的国家级金融综合改革试验区为重，即经中国人民银行、国家

发展改革委、财政部等部门批准，陆续在浙江、广东、福建、云南、广西等地建立一系列国家级金融综合改革试

验区，力求塑造新型金融发展模式，大力促进企业技术变革与创新发展，以顺应提升企业绩效、增长区域经济

水平和改善社会生活水平的经济转型要求。时至今日，这些井然有序地从金融体系的各个方面不断推进金

融制度的创新，探索经济持续发展道路的金融综合改革试验区，是否能促进企业向高端技术迈进？此次自下

而上的全方位试点工作促进企业的创新发展又具有什么经验和教训？试点工作的金融制度还应怎样优化设

计安排才能进一步提升企业创新能力？对此，将基于这些问题，以金融综合改革试验区与企业创新之间关系

为研究对象，采集 2010—2019年的相关面板数据，运用多时点双重差分模型（difference‐in‐difference，DID），

评估十二个国家金融综合改革试验区的政策效果，研究与讨论金融体制改革与企业创新能力之间的关系及

影响，并提出对应的政策建议。

二、文献综述

（一）金融体制改革与试点工作的研究
2012 年 3 月 28 日，国务院常务会议批准实施《浙江省温州市金融综合改革试验区总体方案》，决定在温
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州成立首个国家级金融综合改革试验区，以解决其存在的“民间借贷危机”，化解地方金融风险。此后，国家

又于 2012—2017年五年期间先后在广东、福建、云南、广西、山东、江苏、河南、浙江、贵州、江西、新疆等地区

设立了十二个国家级金融综合改革试验区，突出了国家针对不同所在地的区域经济发展水平差异，给予一系

列的金融改革政策的“组合拳”支持，赋予地方较大的金融自主权，其有关政策內容主要体现在金融体制的优

化、促进实体企业融资、金融业态创新发展与化解地方金融风险四个方面（王贤彬等，2020）。

随着金融综合改革试验区试点逐渐推开，对其项目开展研究、讨论的文献开始出现。其中，陈晔婷等

（2018）运用合成控制法，对五个国家级金融改革试验区开展反事实检验，证明不同试验区对全生产要素产生

的影响具有明显差异，浙江省和云南省的试验区通过扩宽融资渠道和业务创新能有效地促进全要素生产率

的提升，而山东省和福建省的改革效果不甚明显；王贤彬等（2020）通过国家金融综合改革试验区设立准自然

试验，运用渐进性双重差分法考察改革政策对宏观与微观两方面的影响，结果表明试验区的设立能促进全要

素生产率的上升，且对经济增长具有长期影响；周立和雷中豪（2020）运用 2008—2016年的季度面板数据，采

用双重差分法考察发现金融改革试验区对经济的增长具有倒 U型关系，政策效果先由小变大，经济水平不同

的地区通过发展有差别的产业来拉动经济增长，后由大变小，即政府的过渡干预又会阻碍市场活力，不利于

资源配置与经济增长；闫永生等（2022）运用多期双重差分法，发现金融综合试验区能够促进区域创新，并且

具有地域异质性。由此可见，其研究结论并非取得一致。

（二）创新方面的研究
国外部分学者研究金融机构对企业创新的影响，取得了一定成果。Benfratello et al（2008）通过运用 20

世纪 90年代意大利企业创新的数据，使用 Logit模型考察银行业发展是否影响企业层面投入创新过程的总体

效果，发现对于高科技部门、更依赖外部融资的部门和较小的公司来说，银行业的发展与工艺创新联系至关

重要；Amore et al（2013）将 20世纪 80年代和 90年代美国跨州银行业放松管制的交错过程作为美国银行业机

构地理分布外源性变化的来源，应用双重差分法来研究银行业是否能促进上市制造企业的创新，发现放松管

制可驱动依赖银行的企业的金融约束，进而影响企业创新。与此研究视角相对应，另有部分文献则探讨企业

自身发展对其创新的影响。Bernstein（2015）通过 1985—2003年的创新公司样本文公司上市后对创新的影

响，得出的结论是在公司收购方面，上市公司通过收购兼并获得了大量专利，且获得的专利质量高于首次公

开募股后内部产生的专利。还有部分学者研究金融与创新之间的关系。Meierrieks（2014）使用了 1993—
2008年 51个国家的面板数据，研究了金融发展对企业创新的影响，发现加强一个国家金融体系的经济政策

可以增加创新活动，这反过来可能导致经济绩效的提高。

国内学者则研究政府政策对企业创新的影响。安同良等（2009）通过构建理论模型推导研究开放补贴对

企业自主创新的影响，分别从信息对称、不对称两种条件下探讨了两种企业的行为选择；刘小元和林嵩

（2013）则以 2009—2011年的创业企业为研究对象，取我国的市场分割为特定背景，分析地方政府财政补贴

和所得税对企业创新的影响，发现税收优惠对企业创新产生积极影响，适用税率越低对企业创新的激励越

大，企业创新的投入与产出也越多；方云龙和刘佳鑫（2021）通过对创业板上市的企业数据进行研究，发现自

贸区的设立能够通过内源与外源两方面发挥协同作用，显著地影响企业创新水平。

在金融发展与企业创新的关系研究方面，文献大多从两方面开展分析。

一是研究企业自身融资行为与企业创新的关系：郝项超等（2018）运用 2010—2013年上市公司数据，通

过倾向得分匹配法和双重差分模型分析融资融券行为对企业创新的影响，得出的结论为融资的负面效应大

于融券的正面效应，融资融券改革对企业创新的总体效果并不理想；温军和冯根福（2018）分别从风险投资的

增值服务和攫取行为两个角度证明了其对企业创新的影响，结果表明两者呈“U”型关系，风险投资增加，企

业的创新程度先下降后上升；毛其淋（2019）则从融资约束与替代效应两个角度阐述了外资进入自由化对企

业创新的影响，证明引进外资与国内企业创新之间的关系，结果表明引进外资有助于企业创新能力提升，融

资约束降低产生的正向影响大于替代效应产生的负向影响。

二是研究金融机构的发展与企业创新的关系：庄毓敏等（2020）采用 2008—2016年的省级数据，应用系

统广义矩估计对动态面板模型进行估计，考察了金融发展对企业创新、经济增长的影响及企业创新在其中的

中介效应；戴静等（2020）采集商业银行分支机构数据构造了赫芬达尔指数，通关零膨胀负二项分布模型方法

和 Probit 方法检验银行竞争程度与企业创新水平之间的关系，实证表明商业银行竞争越激烈，对企业的创新
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促进作用越明显；蔡庆丰等（2020）根据银行网点的地理位置信息，探讨信贷资源对企业创新的影响，发现信

贷资源对企业创新的抑制作用超过了促进作用，不利于企业创新。

还有部分学者突破企业微观数据局限，将视角扩展到城市创新分析。谢呈阳和胡汉辉（2020）分析了当

前土地资源的配置方式对城市创新的正面和负面两方面的影响，认为不合理的土地资源配置方式对经济发

达的东部地区的负面影响更为明显；王春杨等（2020）以 2001—2016年地级及以上城市样本数据，应用双重

差分模型证研高铁的建设是否会对区域创新产生影响，得出的结论是高铁的开通会对区域创新带来正面

影响。

（三）文献评述
总结上述文献，首先，其研究均提及金融综合改革试验区可促进经济增长，企业创新对经济发展具有巨

大的推动力，但多数文献将两者之间联系起来并不多见，尤其是实证金融综合改革试验区与创新企业的关

系，考察其能否促进企业创新能力提升的研究，更为少见；其次，对于创新的研究，以往文献也多偏重于企业

微观方面的研究，涉及宏观政策对企业创新有何影响、如何影响等方面的实证性研究也不多见，且內容多未

考虑地方金融改革这一重要的因素影响评价，导致其研究论据不够充分；最后，文献多涉及金融综合改革试

验区对企业创新指标的整体研究，没有细化企业创新水平层面，并未重点讨论试验区可否促进企业进行高质

量创新，以及现有政策能否促使企业接近创新前沿。

对此，本研究将开展金融综合改革试验区试点政策的评估分析，从企业创新的视角探讨金融试点工作的

成效，同时，通过地级市数据的釆集，细化了各个区域的数据计量分析，可精确地反映试点效果。另外，选用

DID模型可极大地克服内生性问题，更加稳定实证结果。总之，以此实证分析金融体制改革与企业创新之间

的关系问题，论证其影响因素及程度，总结经验与教训，逻辑提出完善政策建议，无疑对今后的金融改革方向

将具有重大意义。

三、理论分析与假设

（一）金融综合改革试验区与企业创新的关系
金融综合改革试验区的建立，使之金融背景改善而催生企业进行创新，在当前经济大环境不稳定的情况

下，将成为企业突破瓶颈的重要驱动力。这里的企业创新，是指产品与工艺方面的创新，系知识积累与科技

变革结合而产生的新技术新产品（Becheikh et al，2006），而并不包括组织与管理创新。它有以下特点：耗时

周期长，经历研发、开发、检测与完成阶段，需要不断来回调试；技术难度大，依靠大量技术人员进行研发，且

失败率很高；创新结果具有不确定性，许多未来事件不可期，而且创新带来的经济回报也具有不确定性；资金

需求量大，需要大量研发投入，不少企业除了动用企业内部资金，还需要外部资金的帮助（Holmstrom，1989）。

这些特征决定了企业管理层需要较高水平和充足资金来把握创新决策。

企业创新需要投入大量资金，其中最主要的是研发投入（R&D），其在很大程度上被认为是创新成败与

否的关键（Becheikh et al，2006）。企业管理者需要决定项目资金在企业运营的各个环节中如何分配，以及将

多少资金分配到企业创新活动当中，故创新过程的实质主要是将金融资本与思想背后的人力资本相匹配，若

将创新行为进行抽象简化，创新决策便构成投资决策，导致如何分配资金成为其中的标准问题（Holmstrom，

1989）。

金融改革推动金融体系与金融服务的完善，有利于改善创新决策依赖的资金和管理问题，国家政策所带

来的的金融发展能够对创新产生有利影响（Meierrieks，2014）。金融综合改革试验区推动金融制度变革，以

金融服务实体经济为导向，通过政府大力支持，促进市场进行资源分配，充分发挥金融体系资源调度作用。

金融发达地区能够增加对增长行业的投资，减少对衰退行业的投资（Rajan和 Zingales，2001）。本研究认为，

金融改革促进企业创新主要路径是缓解融资约束，其机制是金融体系的发展可缓解企业的融资约束，后者将

以较小成本从外部筹集充足资金，保障产品研发资金，进而促进能力创新；另外，企业创新也具有风险特性，

表现为管理层的侥幸心理，不一定总为产品研发提供所需资金，甚至暂缓前沿技术的研究，导致创新活动需

要接受金融监督。而金融体系的发展可有效处理企业代理问题（郝项超等，2018），金融监管水平的提高则可

引导融通的资金精准地流向创新项目，从而促进企业创新水平的提升。

因此，金融综合改革试验区的设立能够通过有效促进金融体系良性发展，从而提高企业创新能力。下
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面，将通过金融体系的融资与监督两个功能进行详细探讨。

1. 企业创新成本与融资约束

企业的研发投入需要资金的大力支持。企业若能增加获得外部资金的机会，通过降低成本，可能会导致

更密集的创新活动，使得新产品和新技术的开发可以顺利进行，甚至更快地采用前沿技术和实践

（Gorodnichenko和 Schnitzer，2013），另外，企业在研发过程中又会出现信息不对称和道德风险问题，由此推

高外部融资成本，导致融资困难，创新受到阻碍（Hall和 Lerner，2010）。在金融体系两种融资方式中，我国是

以银行间接融资为主导的金融体系，发达的银行体系掌握着我国绝大部分的资金资源，构成促进企业创新的

重要融资途径（Amore et al，2013）。金融综合改革试验区支持银行业等地方金融中介机构的发展，能通过缓

解信息不对称等问题为企业提供借贷资金。金融中介能聚集社会闲置的储蓄，在资金的存储与借贷过程中

将储蓄向资本转移，有助于将储蓄转化为生产性的投资机会（Blackburn和Hung，1998）。

然而，银行业更倾向于为国有企业和有大量固定资产的大企业进行融资担保。首先，研发过程中的投入

以科研技术和人力资源为主，大公司比中小企业有更多的资源来创新和支持风险活动（Tsai，2001），可以受

益于研发投入的规模经济、生产和营销（Stock et al，2002），而诸多小公司则在初创阶段并没有充足的固定资

产，其无形资产难以成为银行贷款的抵押品，故通过银行贷款审查概率很低。其次，有些学者认为，以融资融

券为主的直接融资方式能比以金融机构为主的间接融资方式更加高效。这是因为，基于银行网络关系的金

融系统的一个缺点是价格信号模糊不清，而市场经济中的良性循环则是依靠价格进行指导（Rajan和

Zingales，2001）。金融综合改革试验区明确提出要提高直接融资比例，支持有条件的企业上市或上市公司优

化重组，实施股票债券的直接融资方式，使之资金变动与价格变化的灵活关联，能够更好地反映公司的价值。

鉴于股票市场上的股权交易制度可转让公司的投资份额、话语权与控制权，其融资并不需要抵押品的转让

（Brown et al，2009）。因此股票市场对抵押品的需求低，承受风险能力高，可符合没有足够固定资产的小企业

和以无形资产为主的创新企业的融资需求，从而降低资金成本，减缓外部融资约束，提升企业创新。最后，私

人股本能够促进企业创新，风险资本也是如此（Lerner et al，2011），其作用在于减少融资公司的流动性不足

（Rajan和 Zingales，2001）。虽然小型企业和新型创新企业会经历高资本成本，风险资本的存在则部分缓解了

高资本成本问题（Hall和 Lerner，2010）。

一个公司的资金来源多样且复杂。强调拥有一个基于银行或基于市场的体系本身似乎并不重要（Beck
和 Levine，2002）。金融系统拥有改善信息和交易成本的能力，而不管银行或市场是否提供这些服务（Levine，
1997）。此外，银行和市场在提供金融服务方面可以起到互补作用（Huybens和 Smith，1999）。发达的金融市

场更有可能克服信息不对称和其他外部信贷障碍，随着金融市场的发展，企业面临的金融摩擦的严重性不断

降低，各个金融部门的深度改革可能会很好地缓解金融摩擦的不利影响（Gorodnichenko和 Schnitzer，2013）。

产品研发活动对外部融资成本极其敏感，金融摩擦的改善对其是一个利好方向。因此金融改革所带来的融

资环境的宽余能显著地刺激企业创新。

2. 企业创新风险与金融监管

创新项目与其他经营项目相比较，其承包要求高，代理成本高（Holmstrom，1989）。公司的创新活动和由

创新引发的外部融资行为会引发一系列的代理问题和道德风险等问题，主要有：发明者和投资者之间的信息

不对称；因所有权与经营权分离而产生的道德风险；发明者方面的道德风险（Hall，2002）。

发明者和投资者之间的信息不对称的风险表现：公司需要外部资金来进行研究和开发活动，但只有公司

可以知道研究项目是否成功，这是一种私人信息，由此就会产生道德风险，即公司可以声称项目失败从而迴

避还款（Blackburn和 Hung，1998），而且在信息不对称下讨价还价是非常困难的，代理方不会让委托方知情

所有的信息（Holmstrom，1989）。

因所有权与经营权分离、发明者方面而产生的道德风险有：鉴于企业的所有权与经营权分离，经理会有

自己的考量。管理层可能倾向短视行为，通过选择回报更快的项目，提高早期平均回报，这拔高了市场对管

理层与公司潜力的预期，试图最大化公司市值的管理层会被引导选择短期项目（Holmstrom，1989），管理层有

可能会将融资所获资金投入回报较高的行业，而对研发风险较大，失败可能性较大，利润确定性难以评估的

研发创新，则因与企业短期逐利不相符而会有所怠慢。同时，除了短期逐利行为，企业高管追求安逸生活或
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保护声誉都是短期行为的动机，无论哪一种都不利于企业创新（郝项超等，2018）。

投资者为企业提供资金后也会关注企业的研发动向并约束企业管理者的短期行为。金融体系具有监督

投资项目和公司治理的功能，其金融改革促进金融监管体制的加强，防范金融风险可充分发挥这一功能。金

融市场通过价格机制可及时监督企业的经营活动，良好的股票市场与公司控制相关联，在公司治理中占重要

地位（Black和 Gilson，1998），能够督促企业将资金用于研发活动，从而促进企业进行创新。而银行等金融中

介则可有效降低企业的监管成本。金融综合改革试验区加强了征信体系的建立，集中银行、担保等机构，提

供信用调查，使得金融中介能将资金与监管任务整合起来，所有的管控程序由金融机构代劳，避免重复劳动，

有效降低监管成本（Blackburn和 Hung，1998）。除了银行，风险投资者还可对其投资的企业进行严密的监

督，他们可以作为外部董事参与项目评估、非正式咨询、与客户的会议及重要的战略决策等，对私营企业起监

督作用。这些监督作用能引导资金流向高性能的产品研发，将资金精准投入创新环节中，避免在其他项目过

多损耗资金，从而促进企业创新。

（二）金融改革与企业创新质量

企业创新能力不仅要求创新规模的扩大，还要求创新质量的提升。只有不断在科学领域更新换代高技

术产品，探索出科技领域具有前瞻性、突破性、先导性的前沿技术，成为引领这一产业的先驱与支柱，企业才

能保持核心竞争力。尽管许多学者诟病专利数据衡量的是发明而不是创新（Becheikh et al，2006），但它仍可

以直观地反映企业推出新产品新技术的成果，以及其科技含量的高低。我国的专利分为发明专利、实用新型

专利和外观设计专利。其中，发明专利要求的科技含量最高；实用新型专利则涉及产品的使用、构造，主要是

产品形态和部分功能的改变，科技含量要求稍低；外观设计专利是改变外观与包装的新颖程度，科技含量要

求最低。考虑到企业创新的难易程度、金融综合改革试验区的政策效果及滞后效应等等因素，企业对不同的

专利项目会有不同的重视程度，进行不同的规划。金融改革项目为企业带来的融资使得推出的实用新型产

品达到市场饱和后，想要获得更多利润，就需进一步提高产品的技术优势，不断研发出顶尖产品，进行更新换

代，开括新的市场。因此，三种专利中企业最有可能研究相对保守的实用新型专利。考虑到试验区提供的优

越制度环境，企业能够便利地得到创新资金，其前沿创新水平将有一定提升，并会减少低水平的创新活动。

基于以上分析，本文根据金融综合改革试验区的改革措施、金融体系的功能、企业创新风险特征及三种

专利的难易程度，提出三个假设。

假设 1：金融综合改革试验区能够促进企业创新（H1）；

假设 2：金融体系越发达的试验区促进企业创新的程度越大（H2）；

假设 3：金融综合改革试验区能使得企业增加高水平，减少低水平创新，在一定程度上进行前沿创

新（H3）。

四、模型设定与变量说明

本研究的对象为 2012—2017年在浙江、广东、福建、云南、广西、山东、江苏、河南、贵州、江西、新疆等地

设立的 12个金融综合改革试验区，2019年以后新设立的试验区未纳入样本。数据选取 2010—2019年的 292
个地级市面板数据，剔除了四个直辖市。由于试验区成立的时间不同，故采用多时点 DID模型。设定模型

如下：

innovationit = α + βprojectit + ϕXit + δi + γt + μit （1）
其中：innovation为被解释变量，代表创新指数。以往的文献中许多学者用研发支出来衡量企业的创新能力，

但这两种方法各有其缺陷。研发支出被认为是影响企业创新的重要因素，但研发支出只是衡量企业创新投

入，无法衡量创新产出，在企业创新不确定、无法预测的情况下，投入与产出不一定成比例，其关系具有高度

不确定性（Hall，2002），研发投入不一定会带来创新（Gorodnichenko和 Schnitzer，2013）；另外，许多创新产出

也不一定是在实验室里完成的（Michie，1998）。还有一种属性判断，则是鉴于知识的外溢性，创新带来的社

会效益会大于公司的经济效益，一些公司更喜欢通过其他合适的方法来保护它们的创新，如技术复杂性、工

业秘密，以及保持领先于竞争对手的领先时间（Kleinknecht et al，2002），进而代表其创新标志。

本文选用的衡量企业创新的指标为北京大学企业大数据研究中心发布的朗润龙信中国区域创新创业指
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数，它建立了一套以企业家、资金投入和技术成果三个维度来衡量的，运用指数研究方法综合反映地区企业

创新活力的企业创新指数，对各级政府的行政决策具有重要的指导意义，其中包括总指数得分、人均得分、单

位面积得分三个综合指标，由新建企业、吸引外来投资、吸引风险投资、专利授权数、商标注册数量 5个分项

指标得出。

project为政策项目实施的虚拟变量。将样本分为两组，设立试验区的地级市为处理组，其余地级市为对

照组。若既为处理组，又为建设试验区后的年份但不包括试验区成立当年，政策虚拟变量取 1，其他情况都

取 0。 i 为地级市，t为年份，δi为地区固定效应，γt为时间固定效应，μit为随机扰动项。α为截距项，φ为控制变

量系数，β为试验区的政策效果，是重点考察指标。

X为其他影响企业创新的控制变量，包括人口规模（lpop）、工业化程度（lind）、教育程度（ledu）、科研投入

（lsci）、外商直接投资（lfdi）。

人口规模（lpop）。人口形成人力资本，是一个城市发展的基本，是智慧的来源，人口增长能为企业创新

带来活力。优秀的城市与企业必然吸引一定的人才，当人口聚集到一定规模时才会促进企业创新。选取指

标为年末总人口，加 1取对数。

工业化程度（lind）。企业是创新的重要主体，创新往往是企业在工业化生产时产生的。因此企业创新

与工业化程度密不可分，工业化程度越高，企业越能招商引资，为创新活动提供支持与保障（谢呈阳和胡汉

辉，2020）。本研究选取的衡量工业化程度的指标为规模以上的工业企业个数/地级市 GDP，加 1取对数。

教育程度（ledu）。研发投入或更多的支出大部分受过高等教育的科学家和工程师的工资（Hall和
Lerner，2010）。企业创新过程中知识和信息越来越重要，这增强了教育的作用（Beugelsdijk和 Cornet，2002）。

本研究选择各个地区的教育支出来衡量企业配备的人力资源情况。指标计算为教育事业费支出/地方一般

公共预算支出，加 1取对数。

科研投入（lsci）。研发投入是创新过程的一个投入，投入可以或多或少地得到有效利用，是创新成果的

重要影响指标。但按地区划分研发资金数据的统计往往很难做到。因此本研究的科研投入选择地区财政科

技支出，一定程度上与企业的研发投入有关，又能避免与每个企业创新程度相互牵引。指标计算为地区财政

科技支出/地方一般公共预算支出，加 1取对数。

外商直接投资（lfdi）。外商直接投资是资金、先进技术、企业管理方式等要素进行的跨国转移。因此能

够将国外企业的知识、技术与经验扩散到本地（蒋殿春和张宇，2008）。指标计算为外商实际投资额/地级市

GDP，加 1取对数。

以上所有控制变量及后续变量都来源于《中

国城市统计年鉴》、WIND数据库、EPS（economy
prediction system）全球统计数据/分析平台、中国研

究数据服务平台和朗润龙信中国区域创新创业指

数。各个变量的定义与说明见表 1。
变量的描述性统计见表 2。所有变量的观

测值为 2000多个，其中 3个反映企业创新水平

的指标：创新总量指数得分、创新人均得分、创

新单位面积得分的区间为 0~100，平均数分别为

51.36、50.91和 51.35；标准差约为 28，比较接近。

政策虚拟变量的区间为 0~1，均值约为 0.06，标
准差约为 0.24，由于地级市样本太多，而设立试

验区的城市不多，数值较小。由于大部分控制

变量采用比例数据，进行了量纲处理，且取了对

数，数值较小，标准差也不大。

表 3是主要变量的相关系数表。从中可以

看出创新总量指数得分、创新人均得分、创新单

表 1 变量定义与说明

innovation

project

lpop

lind

ledu

lsci

lfdi

创新总量指数得分

创新人均得分

创新单位面积得分

政策虚拟变量

人口规模

工业化程度

教育程度

科研投入

外商直接投资

处理组建设试验区后的年份取 1，其他情况都取 0
ln（年末总人口+1）

ln（规模以上工业企业数/地级市 GDP+1）
ln（教育事业费支出/地方一般公共预算支出+1）
ln（科学技术支出/地方一般公共预算支出+1）

ln（外商实际投资额/地级市 GDP+1）
表 2 描述性统计

变量名

创新总量指数得分

创新人均得分

创新单位面积得分

project

lpop

lind

ledu

lsci

lfdi

观测值

2821
2814
2821
2821
2815
2793
2776
2778
2346

均值

51.36
50.91
51.35
0.062
5.850
0.471
1.258
0.127
0.261

标准差

28.30
28.72
28.33
0.241
0.727
0.255
0.901
0.066
0.292

最小值

0.34
0.34
0.34
0

0.000
0.020
0.013
0.001
0.000

最大值

100.00
100.00
100.00
1

9.315
3.261
3.410
0.311
3.626
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位面积得分两两高度相关，说明指标非常接近，对地级市企业创新水平的衡量没有太大的出入。主要解释变

量 project都对三个因变量呈显著正相关关系，初步说明了政策虚拟变量对企业创新有明显的的促进作用。

五、实证检验与分析

整个实证分析过程按基础回归、共同趋势检

验、安慰剂检验、进一步分析的流程进行，如图 1
所示。

（一）基本实证结论

首先检验金融综合改革试验区对企业创新

的政策效应，表 4为根据式（1）运用 DID模型做的

基础回归，因变量分别为创新总量指数得分、创

新人均得分、创新单位面积得分；（1）列、（3）列与

（5）列没有添加控制变量；（2）列、（4）列与（6）列

添加了控制变量，控制了地区固定效应和时间固

定效应；括号中为稳健标准误差；星号标识系数

显著性；观测值（N）2000多个。

（1）列、（3）列与（5）列的政策虚拟变量 project
的系数都为正，创新总量指数得分的回归结果为

1.701，创新人均得分的回归结果为 1.323，创新单

位面积得分的回归结果为 0.654，且（1）列与（3）列结果显著，说明在控制了设立试验区的地级市与其他城市

差异的情况下，金融综合试验区能对企业创新产生积极影响。创新总量指数得分、创新人均得分、创新单位

面积得分的回归系数由大到小，说明进行了人口与地区面积的分摊后，金融综合试验区能对企业创新产生积

极影响也逐渐减弱。（2）列、（4）列与（6）列的政策虚拟变量 project的系数符号也都为正，创新总量指数得分的

回归结果为 2.092，创新人均得分的回归结果为 1.440，创新单位面积得分的回归结果为 0.827。相对于没有

加控制变量时，数值有所上升，创新总量指数得分与创新人均得分的结果比较显著，创新单位面积得分的系

数不显著，从符号为正也可以看出金融综合试验区能对企业创新产生正面影响，试验区的建立能够通过金融

改革对企业创新带来有利帮助，假设 1得到了验证。

人口规模（lpop）、工业化程度（lind）、教育程度（ledu）3个控制变量的系数都显著为正。人口规模的系数

结果显著为正，说明人口集聚对企业创新有正面作用，为人力资源与技术变革提供保障。工业化程度的回归

结果显著为正，证实了工业建设对企业创新非常重要，是企业创新投入中不可或缺的一环。教育程度的系数

结果为正，说明教育水平的提高能有效促进企业创新，创新的成果可以由熟练技术工人提供，教育能为企业

带来知识积累，促进人力资源的创新性，高教育水平的管理人员也能意识到企业创新的重要性，对企业的创

新活动提供更多的关注与支持。科研投入（lsci）与外商直接投资（lfdi）的系数结果有正有负，但是不显著。
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图 1 实证流程图

表 3 相关系数表

变量

创新总量指数得分

创新人均得分

创新单位面积得分

project

lpop

lind

ledu

lsci

lfdi

创新总量
指数得分

1
0.739***
0.795***
0.126***
0.525***
0.192***
0.302***
0.022
0.177***

创新
人均得分

1
0.722***
0.123***
-0.081***
0.038**
0.276***
-0.049***
0.197***

创新单位
面积得分

1
0.122***
0.300***
0.213***
0.311***
-0.007
0.217***

project

1
0.014

-0.052***
0.168***
-0.049***
-0.022

lpop

1
0.217***
0.114***
0.072***
0.018

lind

1
-0.124***
0.195***
0.284***

ledu

1
-0.740***
0.033

lsci

1
0.004

lfdi

1
注：***、**、*分别表示 1%、5%、10% 显著性水平。
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表 4 试验区对企业创新的影响

变量

project

lpop

lind

ledu

lsci

lfdi

_cons

地区固定效应

时间固定效应

N

R2

（1）
创新总量指数得分

1.701**
（0.821）

51.254***
（0.154）

控制

控制

2821
0.926

（2）

2.092**
（0.999）
2.077***
（0.688）
4.744***
（1.456）
3.083***
（0.721）
-6.850

（7.903）
-0.479

（0.930）
36.669***
（4.407）

控制

控制

2313
0.916

（3）
创新人均得分

1.323*
（0.696）

50.827***
（0.158）

控制

控制

2814
0.922

（4）

1.440*
（0.844）
2.089***
（0.760）
3.393**

（1.570）
3.833***
（0.684）
-10.310
（7.639）
0.328

（0.902）
34.534***
（4.706）

控制

控制

2313
0.922

（5）
创新单位面积得分

0.654
（0.437）

51.308***
（0.071）

控制

控制

2821
0.984

（6）

0.827
（0.548）
0.964**

（0.376）
3.315***
（0.857）
2.597***
（0.327）
3.213

（3.421）
0.230

（0.413）
42.791***
（2.341）

控制

控制

2313
0.983

注：括号内为标准误差；***、**、*分别表示 1%、5%、10% 显著性水平。

（二）共同趋势检验
为了使 DID模型的检验结果为可靠估计，需要排除准实验构造中出现实验组与对照组本身就有差异的

情况，进而根据事件研究法（event study approach）对平行趋势这一假设进行检验。

要对实验组的政策效应进行动态评估，需将二元变量 project按时间进行分组，在政策前的第 n期取‐n，在
政策后第 n期取 n ，n位于 0~4，超过 4仍取 4，则一共分为 9组。再根据分好的组别重新生成 9个虚拟变量，政

策前 4期的虚拟变量定义为 D_4‐D_1，政策后 4期的虚拟变量定义为 D4‐D1，为防止出现共线性问题，删除政

策当期（n=0）的虚拟变量。用 D_4‐D_1和 D4‐D1代替政策虚拟变量 project作为解释变量进行回归，如果 D_
4‐D_1的系数在 0附近波动，即回归结果不显著，则说明在政策实施之前，对照组与实验组的企业创新能力没

有明显差别，共同趋势假设成立。具体回归模型如下：

innovationit = α + β∑D_nit + ω∑Dnit + ϕXit + δi + γt + μit （2）
其中：β和 ω为政策虚拟变量的回归系数。

将生成的八个虚拟变量 D_4‐D_1、D4‐D1和控制

变量对因变量创新总量指数得分进行回归，根据回归

结果做出趋势图，结果如图 2所示。圆圈代表各个政

策时间的回归系数，穿过圆圈的虚线为对应系数的置

信区间，D_4‐D_1的归回系数在 0附近波动，回归结果

不显著，说明在政策实施之前，对照组与实验组的企

业创新程度没有明显差别，共同趋势假设成立。政策

后的虚拟变量的系数可以反映政策的动态效果，D2和
D4系数显著为正说明政策具有滞后效应，金融综合改

革试验区对企业创新的影响缓慢波动加大，项目大约

需要实施 2期以后效果才逐渐显现出来。

（三）安慰剂检验
1. 更换控制组

一个干净可靠的准实验的设立需要处理组与对照组符合随机分配原则，本文采取周立和雷中豪（2020）
的方法，将对照组选取为金融发展较为突出的省份，鉴于此，对照组剔除了内蒙古、黑龙江、西藏、青海、宁夏

的地级市，而处理组仍为原先设立了金融综合改革试验区的地级市。按上述方法处理后，实验组与控制组的

金融发展状况都满足符合设立试验区的条件，人为选择实验组与控制组的情况可以得到很好地控制。
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图 2 共同趋势检验
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表 5为更换控制组后的回归结果，因变量为创新

总量指数得分，（1）列没有添加控制变量，（2）列添加

了控制变量，都控制了地区固定效应和时间固定效

应。（1）列的政策虚拟变量 project的回归系数为 1.717，
（2）列的政策虚拟变量 project的回归系数为 2.037，都
显著为正。因此试验区对企业创新的促进作用并不

是由人为控制对照组与实验组的分组而产生的。

2. 随机分组与抽取政策时间

通过随机抽取处理组与政策时间进行安慰剂检

验，进一步将分组与时间选取的人为因素降到最低，

排除对照组与政策提前的时机可能仍然会受到主观

选择的影响。如果随机抽取的处理组与政策时间得

到的回归结果显著，则表示项目的实施并不是提高企

业创新能力的原因，结果不显著说明企业创新能力的

提升确实是受到了试验区项目的影响。首先将数据

按照地级市分组，随机排序，然后将前 34个地级市作

为实验组，其余地级市作为对照组。在前 34个地级市

的时间变量（年份）中每个地级市随机抽取一个年份

作为其政策时间，根据实验组、对照组的分类和政策

时间生成二元变量，政策时间之后的实验组取 1，其余

均取 0，再根据式（1）对创新指数进行回归。将以上抽

取并回归过程重复 500次，结果如图 3所示。其中散

点图为回归结果的系数与 p值的散点图，折线图为 500
个回归系数的核密度函数。直观上看系数为 0的 p值
接近 1，大部分的系数也分布在 y轴左侧，符号为负，鲜

有系数分布在 y轴右侧且显著。因此与基础回归结果中政策虚拟变量系数显著为正的结果不一致，所以对

照组与实验组随机分组并随机设定政策时间的反事实并不会对企业创新产生影响，回归结果通过了该安慰

剂检验。

（四）调节效应研究
根据前文的理论分析，金融综合改革试验区能促进企业创新是因为设立试验区的地级市进行了金融制

度的改革，金融行业的发展得以通过各种方式对企业缓解融资约束及监管公司治理，金融服务为企业创新提

供了良好的外部条件。因此企业创新能力提升。那么金融改革对企业创新的影响是否确实是受到金融发展

的驱动？为了分析金融改革带来的金融行业

的发展对企业创新带来的影响，将金融发展

作为调节效应纳入模型中，从而捕捉金融改

革促进企业创新的途径。

表 6引入金融发展与政策虚拟变量的交

互项作为调节效应，金融发展通过两个指标

来体现，其一是金融业从业人员（emp），金融

行业发展越壮大，其从业人员越多；其二是金

融机构人民币存款余额（dep），金融机构存款

是金融行业运行的基础，存款资金为后续的

借贷等活动提供资金，是金融行业发展的源

泉。模型因变量为创新总量指数得分，调节

表 5 更换对照组的安慰剂检验

变量

project

lpop

lind

ledu

lsci

lfdi

_cons

地区固定效应

时间固定效应

N

R2

（1）
创新总量指数得分

1.717**（0.824）

53.257***（0.164）
控制

控制

2529
0.922

（2）

2.037**（1.000）
2.006***（0.687）
5.330***（1.548）
3.167***（0.762）
-5.852（8.724）
0.110（1.052）
37.551***（4.523）

控制

控制

2120
0.912

注：括号内为标准误差；***、**、*分别表示 1%、5%、10% 显著性水平。
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图 3 随机分组与抽取政策时间的安慰剂检验

表 6 调节效应分析

变量

emp_project
dep_project

lpop
lind
ledu
lsci
lfdi
_cons

地区固定效应

时间固定效应

N
R2

（1）
创新总量指数得分

0.179**（0.081）

51.472***（0.155）
控制

控制

2753
0.925

（2）

0.217**（0.097）

1.867**（0.888）
4.521***（1.461）
2.932***（0.724）
-7.164（8.074）
-0.564（0.931）
38.084***（5.528）

控制

控制

2269
0.916

（3）

0.100**（0.046）

51.394***（0.153）
控制

控制

2809
0.925

（4）

0.122**（0.056）
2.077***（0.688）
4.734***（1.457）
3.072***（0.722）
-7.005（7.911）
-0.479（0.931）
36.695***（4.403）

控制

控制

2311
0.916

注：括号内为标准误差；***、**、*分别表示 1%、5%、10% 显著性水平。
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变量分别为金融业从业人员（emp）和金融机构人民币存款余额（dep）。（1）列与（3）列没有添加控制变量，（2）
列与（4）列添加了控制变量，都控制了地区固定效应和时间固定效应。

表 6中金融业从业人员与政策虚拟变量的交互项（emp_project）系数显著为正，没有添加和添加控制变量

的结果分别为 0.179和 0.217；金融机构人民币存款余额与政策虚拟变量的交互项（dep_project）系数同样显著

为正，没有添加和添加控制变量的结果分别为 0.100和 0.122。交互项系数显著为正说明试验区的金融行业

发展对企业创新具有积极影响，金融行业越发达的试验区企业创新能力越强。因此假设 2得到验证。

（五）对企业创新技术水平的影响

由前文的实证结果已知试验区能促进企业创新，但对企业创新水平没有做具体考察。创新成果中包含

的科研能力与技术含量有高有低，技术含量越高，越接近技术前沿，企业的核心竞争力越强，越难以被其他企

业超越与取代。掌握世界顶尖技术的企业除了能维护自身的实力与优势，还能提升国家科技实力、竞争力与

国际地位。因此前沿的创新水平异常重要。

专利数量意味着企业创新产出，虽然不是所有的企业都对创新成果申请了专利，但专利数量所代表的新

颖性创造性技术性的产品的出现，则可标志为产品不断更新换代的体现，同时，专利有着严格的法律规定，是

法律体系对企业创新与技术的保护，其按照审查周期、授权率等因素的不同可分为不同的类别，有专门的的

审核制度，数据公开透明，方便查询。因此本文沿用徐洁香等（2020）的思路，采用不同类型的专利数来衡量

企业创新成果的质量。

我国的专利技术分为三类：发明专利、实用新型专利和外观设计专利，发明专利研发难度、审核标准最

难，所需周期最长；外观设计专利则最容易。从三类专利的申请数量可以看出企业创新水平的高低。接下来

分别使用发明专利、实用新型专利和外观设计专利三种专利数量对政策虚拟变量进行回归，考察金融制度对

企业创新技术水平的影响。

表 7仍然为式（1）的回归结果，（1）列、（2）列和（3）
列的因变量分别替换为地级市内企业申请的发明专

利、实用新型专利和外观设计专利数量，数据来源于

朗润龙信中国区域创新创业指数的专利授权数的子维

度指标。三个回归都添加了控制变量，都控制了地区

固定效应和时间固定效应。发明专利的回归系数为

2.336，结果显著；实用新型专利的回归系数为 3.046，结
果非常显著；外观设计专利的回归系数为-1.348，结果

不显著。这说明试验区的金融制度改革可以促使企

业产出高质量的创新成果，去追赶技术前沿，但研发

资金更多地被用于实用新型专利的研发，使得企业更

加注重产品实际效用而非外表的新颖性。因此假设 3得到验证。

（六）融资约束改善对创新技术水平的影响

前面的理论分析中讨论过，金融体制改革影响企业创新的主要途径是缓解融资约束，即缓解公司的财务

紧张，使得公司有更多的金融资源投入创新活动当中。通过实证发现，试验区使企业主要强化实用新型创

新，对前沿技术水平创新也具有一定的作用。那么试验区内金融资源的使用对企业创新水平有何影响，是否

会沿袭前面的观点？为了探讨这个问题，同样采用调节效应，通过添加融资约束与政策虚拟变量的交互项来

捕捉融资约束的改善对企业不同创新水平的影响。

表 8引入融资约束与政策虚拟变量的交互项作为调节效应，融资约束的改善通过两个指标来体现，其一

是金融机构人民币贷款余额（loan），金融行机构贷款余额越多，企业的外部融资规模越大；其二是地级市的

风险投资数量（vc），风险投资是创新企业研发资金的重要融资渠道，是许多无法获得银行贷款或还没上市的

中小企业创新活动得以进行的资金保障。回归因变量仍然为三类专利的数量，（1）列和（2）列的因变量为发

明专利，（3）列和（4）列的因变量为实用新型专利，（5）列和（6）列的因变量为外观设计专利。调节变量分别为

表 7 对不同专利产出的影响

变量

project
lpop
lind
ledu
lsci
lfdi
_cons

地区固定效应

时间固定效应

N
R2

（1）
发明专利

2.336**（0.953）
0.268（0.833）
2.419*（1.308）
1.835**（0.746）
4.149（8.137）
2.162*（1.123）
47.445***（5.211）

控制

控制

2313
0.919

（2）
实用新型专利

3.046***（0.768）
0.296（0.805）
4.561***（1.244）
4.191***（0.662）
4.192（6.896）
-1.530**（0.714）
44.788***（5.060）

控制

控制

2313
0.936

（3）
外观设计专利

-1.348（1.164）
2.091*（1.138）
5.443***（1.898）
1.744（1.080）

26.205**（10.667）
-3.000***（1.109）
33.632***（7.231）

控制

控制

2313
0.842

注：括号内为标准误差；***、**、*分别表示 1%、5%、10% 显著性水平。
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金融机构人民币贷款余额（loan）和风险投资数量（vc）。六个回归都添加了控制变量，都控制了地区固定效应

和时间固定效应。

表 8中发明专利数量的回归系数分别为 0.126和 0.471，都比较显著；实用新型专利数量的回归系数分别

为 0.173和 0.736，结果非常显著；外观设计专利数量的回归系数分别为-0.053和-0.114，结果不显著。与表 7
一样，无论是金融机构贷款的增加还是企业吸引的风险投资数目的增加，都对企业创新产生了促进作用。企

业融资所得的资金可以推动企业走向技术前沿，但比不上对实用产品的创新，这也符合企业创新难度大、不

确定性、与不可预见性的特征，企业出于风险考量，不一定会将资金都用于前沿研究，而更多地考虑改良产品

的性能。因此企业更多地倾向于实用新型专利的研究。

表 8 融资约束改善对不同专利产出的影响

变量

loan_project

vc_project

lpop

lind

ledu

lsci

lfdi

_cons

地区固定效应

时间固定效应

N

R2

（1）
发明专利

0.126**（0.052）

0.210（0.831）
2.315*（1.313）
1.925**（0.768）
5.309（8.191）
2.337**（1.123）
47.753***（5.203）

控制

控制

2279
0.920

（2）

0.471**（0.204）
0.268（0.832）
2.425*（1.308）
1.832**（0.747）
4.031（8.151）
2.159*（1.124）
47.490***（5.205）

控制

控制

2313
0.919

（3）
实用新型专利

0.173***（0.043）

0.196（0.800）
4.563***（1.248）
4.194***（0.684）
5.206（7.029）
-1.494**（0.715）
45.516***（5.045）

控制

控制

2279
0.936

（4）

0.736***（0.175）
0.309（0.807）
4.586***（1.247）
4.189***（0.661）
3.928（6.905）
-1.544**（0.715）
44.750***（5.069）

控制

控制

2313
0.936

（5）
外观设计专利

-0.053（0.064）

2.064*（1.137）
5.263***（1.905）
1.987*（1.109）
22.981**（10.829）
-2.891***（1.119）
34.198***（7.227）

控制

控制

2279
0.842

（6）

-0.114（0.252）
2.107*（1.134）
5.462***（1.898）
1.748（1.080）

26.133**（10.683）
-3.009***（1.109）
33.483***（7.211）

控制

控制

2313
0.842

注：括号内为标准误差；***、**、*分别表示 1%、5%、10% 显著性水平。

六、结论与政策建议

以金融综合改革试验区为试点的金融改革工作，活跃民间资本，扩宽融资渠道，引导高效投资，加强企业

监管，防范金融风险，为促进企业创新作出了突出贡献，也为全国的金融发展与金融改革提供了宝贵经验。

为考察金融综合改革试验区与企业创新之间的关系，首先，选用 2010—2019年的地级市面板数据，运用多时

点 DID模型，对 2012—2017年的 12个金融改革综合试验区的政策效果开展评估分析，并通过构造准自然试

验分析试点项目是否对企业创新产生影响；其次，用共同趋势检验判断了准自然实验的前提的合理性，再通

过变换对照组、随机抽取回归两种方法进行安慰剂检验，以证明基础回归结果的可靠性；最后，通过调节效应

和变换因变量进一步研究政策效果和考察试点项目对企业创新影响的途径。

基于以上实证考察步骤，得到以下结论：

一是根据 DID模型实证分析得出政策虚拟变量显著为正，说明金融综合改革试验区对企业创新有积极

影响。试验区通过金融制度改革，促进金融体系的发展，使得金融体系能够充分发挥集中储蓄、调动资源、促

进风险交易、监督投资和实施公司治理等功能，能够缓解企业融资约束，为企业创新活动提供更多的外部资

金，金融体系的资金委托方也能监管企业治理，关注企业创新项目进展，提高企业的创新积极性。因此能提

高企业的创新能力。

二是引入金融发展指标与政策虚拟变量的交互项后，交互项的系数显著为正，说明金融综合改革试验区

对企业的促进作用是由金融发展程度来调节的。试验区的金融改革措施落到实处，金融制度确实能使企业

享受到金融资源的合理配置带来的好处，才能为企业创新活动提供活力。因此金融体系的健康发展才是企

业创新的有利保障。

三是分别以发明专利、实用新型专利和外观设计专利为因变量，对其进行回归后，对发明专利的回归结

果符号显著为正，对实用新型专利的回归结果为正且非常显著，对外观设计专利的回归结果为负，加入融资
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约束与政策虚拟变量的调节项后依然如此。这说明试验区对企业创新水平的提升有很大的促进作用，试验

区为企业创新提供的资金优势与监督职责能减少企业的低水平创新，使企业将精力转移到较高水平的创新

上去，企业也会有一定的前沿技术研究。

依据研究结论，提出以下政策建议：

一是继续深化金融综合改革工作，完善试验区的试点制度设计安排。规范与发展民间融资，引导民间资

本进入合规合法的金融市场，而不是停留在风险较大、制度不规范的民间借贷市场。支持中小企业信贷，扩

大中小企业信贷规模，降低中小企业融资门槛，缓解中小企业融资约束，促进中小企业蓬勃发展，活跃金融市

场与信贷业务。丰富金融产品类型，提供覆盖全面、能满足各种需求的融资理财产品，为企业的外部融资提

供多种渠道。

二是加强对企业的监管措施，促进企业创新活力。构建清晰合理的产权交易制度，出台系统完善的经济

产权法，为经济业务提供法律依据与法制保障，提供有法可依的市场环境，促进企业间合作，扩大贸易投资规

模，加大风险投资力度。建立健全征信体系和完善地方金融监管，强化全社会信用体系，推进商务诚信，做到

信息公开，增加透明度，严惩失信企业与高管，使得企业融资的创新创业投资落到实处，将金融资源合理运用

到创新项目当中。

三是为高科技企业提供多方面全方位的扶持政策，在金融风险可控的情况下，支持创新企业上市融资，

走向国际舞台，探索前沿科技。鼓励高学历科研人员到创新企业工作，加大人才吸引力度，提供充足的福利

保障措施，加强企业的人才资源优势，培养艰苦奋斗的创新精神，提高科技创新水平，向世界科技前沿不断

奋进。
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Research on the Influence of Comprehensive Financial Reform Project on Enterprise
Innovation：Quasi‑natural Experiment Based on Panel Data of Prefecture‑level Cities

Xiao Ni，Lin Tian’ai
（School of Economics，Jinan University，Guangzhou 510632，China）

Abstract：There is a close relationship between financial reform and enterprise innovation. Can the comprehensive financial reform pilot
zone promote enterprises to advance to high‐end technology？What are the experiences and lessons of this bottom‐up all‐round pilot
work to promote the innovation and development of enterprises？How should the financial system of the pilot work be optimized to
further enhance the innovation ability of enterprises？ Therefore，based on these problems，taking the relationship between financial
comprehensive reform pilot zones and enterprise innovation as the research object，which collects the relevant panel data from 2010 to
2019，and using the difference‐in‐difference（DID）model，the policy effects of twelve national financial comprehensive reform pilot
zones were evaluated. The relationship and influence between financial system reform and enterprise innovation capability was studied
and discussed，and the corresponding policy suggestions were put forward. The results show that the financial comprehensive reform
pilot zone can promote enterprise innovation，which in turn improves the comprehensive index of enterprise innovation in the cities in
the pilot zone. The more developed the financial system，the greater the degree of promoting enterprise innovation in the experimental
area， and the financial system can positively influence enterprise innovation by easing financing constraints. The financial
comprehensive reform pilot zone can effectively reduce risks and enhance the innovation level of enterprises.
Keywords：comprehensive financial reform pilot zone；enterprise innovation；quasi‐natural experiment
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