
自由贸易试验区建设与企业研发投资

———基于契约执行环境改善的视角
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摘要： 实体企业是推动国家经济高质量发展的关键， 厘清其研发创新行为背后

的制度影响因素是实现创新驱动发展战略的重要保障。 本文基于契约执行环境改善

视角， 系统考察了自由贸易试验区建设对企业研发投资的影响。 双重差分估计结果

显示， 企业所在地设立自由贸易试验区之后， 其研发投资显著增加， 即契约执行

环境改善可以促进企业研发投资。 作用机制检验证实， 缓解融资约束和提升人力

资本是自由贸易试验区设立促进企业研发投资的核心机制， 具体表现为企业债务

融资显著增加和高技能员工占比显著提升。 异质性分析表明， 自由贸易试验区设

立对研发投资的正向激励效应在小规模企业和非国有企业， 以及资本密集型行业

和竞争性行业中更为突显。 本文结论不仅为国家设立自由贸易试验区的积极效果

提供了直接证据， 而且为如何有效落实创新驱动发展战略提供了理论参考和实践

依据。
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一、 引言及文献综述

近年来， 我国政府一直强调科技创新是国家发展核心的战略指导思想， 要始终

坚持创新在我国现代化建设全局中的核心地位， 把科技自立自强作为国家发展的战

略支撑， 加快科技强国建设。 特别地， “十四五” 规划当中提出， 要坚持创新驱动

发展， 全面塑造发展新优势， 完善技术创新市场导向机制， 强化企业创新主体地

位， 促进各类创新要素向企业集聚， 形成以企业为主体、 市场为导向、 产学研用深

度融合的技术创新体系①。 由此可见， 加大企业研发投入实现创新驱动发展已成为

保持经济长期增长的核心动力和培育竞争优势的重要引擎。 然而， 由于研发创新的

技术进步本身并不具有完全的排他性， 成果的外溢会给研发企业带来正外部性损

２４１

《国际贸易问题》 ２０２３ 年第 １ 期

①

［收稿日期］ ２０２２－０６－１１
［基金项目］ 国家社会科学基金重点项目 “新发展格局构建中的金融资源有效配置机制研究” （２１ＡＪＹ０１１）
［作者信息］ 李鑫： 上海财经大学商学院博士研究生； 叶永卫 （通讯作者）： 上海财经大学公共经济与管理

学院博士研究生， 电子信箱： ｙｅｙｏｎｇｗｅｉｖｉｐ＠ １６３ ｃｏｍ
ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．ｇｏｖ．ｃｎ ／ ｘｉｎｗｅｎ ／ ２０２１－０３ ／ ０５ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿５５９０６１４．ｈｔｍ。



失， 且技术创新的结果存在高度的不确定性， 这导致开展研发活动的企业的私人收

益增值远小于社会福利增值， 最终引致企业研发投资的不足 （杨国超和芮萌，
２０２０） ［１］。 因此， 如何有效激励企业进行研发投资一直是政策制定者面临的一个重

大问题， 也是当前学术界持续关注的焦点。
针对上述问题， 大量文献进行了深入探讨。 一部分文献从非制度因素视角展开

研究， 聚焦于讨论企业内部特征 （Ｗｅｎ ａｎｄ Ｘｉａ， ２０１６［２］； 李文贵和余明桂，
２０１５［３］）、 行业因素 （王永钦等， ２０１８［４］； 冯根福等， ２０２１［５］ ） 和外部环境 （Ｃｈｕ
ｅｔ ａｌ ， ２０２１［６］； 顾夏铭等， ２０１８［７］） 对企业研发投资的影响。 另一部分文献侧重

于讨论宏观经济政策等制度因素的影响， 如已有学者关注了政府补助和税收减免政

策 （Ｌａｎ ｅｔ ａｌ ， ２０２０） ［８］、 出台产业政策 （林志帆等， ２０２２） ［９］、 知识产权司法保

护 （吴超鹏和唐菂， ２０１６） ［１０］、 容错纠错机制建设 （叶永卫等， ２０２１） ［１１］对企业研

发投资的激励效应。 然而， 作为企业外部制度环境的最基本构成要素之一， 契约

执行环境对企业研发活动的影响却鲜有文献进行探讨。 基于此， 遵循前期文献的

研究脉络， 本文试图探讨地区契约执行环境会如何影响企业的研发投资。 既有研

究表明， 契约与企业的劳资关系确立、 物质资本投资以及外部投融资等活动紧密

相关。 越复杂的高技术产品对契约的依赖程度越高， 因为高技术产品面临被

“敲竹杠”① 的风险更高。 因此， 探讨契约执行环境与企业研发投资的关系不仅

有助于揭示契约制度建设影响企业研发创新的内在逻辑， 而且可以为当前的创新

驱动发展战略提供一定的理论借鉴和实践参考。
值得庆幸的是， 自由贸易试验区的设立恰好为本文研究提供了一个良好的

“准自然环境”。 ２０１３ 年， 上海自由贸易试验区率先挂牌成立， 随后中央政府相继

设立 ６ 批自由贸易试验区。 截至 ２０２０ 年年底， 全国一共设立了 ２１ 个自由贸易试验

区， 初步形成了区域协调、 陆海统筹的自由贸易开放格局。 作为党中央顺应经济

“新常态” 下经济形势变化以及对外开放新要求所提出的对外开放政策， 自由贸易

试验区设立对地区的契约执行环境起到了明显的改善作用 （黄玖立等， ２０１３［１２］；
王蓬等， ２０２２［１３］）。 例如， 为了营造良好的经营环境， 区内政府往往会参照国际惯

例和标准适度调整试验区内的法律法规， 制定针对性的经济政策， 同时引入具有国

际先进经验的仲裁机构， 强化契约执行机制。 由此， 本文从契约执行环境改善视角

出发， 探讨自由贸易试验区设立对企业研发投资的影响。
相较以往文献， 本文的边际贡献在于： 第一， 丰富了更多关于自由贸易试验区

设立经济效益的相关研究， 也为如何激励企业加大研发投资提供了新的视角。 已有

不少学者从国际资本流动、 地区经济增长、 外商投资、 全要素生产率、 企业绩效等

方面对自由贸易试验区设立的经济效应展开广泛讨论 （Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ ， ２０２０［１４］； Ｊｉａｎｇ
ｅｔ ａｌ ， ２０２１［１５］； 韩瑞栋和薄凡， ２０１９［１６］； 王爱俭等， ２０２０［１７］ ）， 或从企业和市场

等非制度因素及宏观经济政策等制度因素讨论了企业研发投资的激励效应 （Ｃｈｕ ｅｔ
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ａｌ ， ２０２１； 林志帆等， ２０２２）。 而随着地区制度建设的日趋完善， 契约执行环境改

善也会对企业研发投资产生影响， 但现有研究却鲜有涉及。 本文从契约执行环境改

善视角出发， 剖析自由贸易试验区设立如何影响企业研发投资， 不仅有助于揭示企

业研发创新背后的制度红利 “黑箱”， 而且所得结论对于如何激励企业加大研发投

资、 实现转型升级具有一定的借鉴意义。
第二， 本文厘清了自由贸易试验区建设影响企业研发投资的渠道机制和边界条

件。 一是本文重点从缓解融资约束和提升人力资本视角展开研究， 明晰了自由贸易

试验区设立对于激励企业研发投资的渠道机制， 这有助于进一步发挥契约执行环境

制度建设的积极作用。 二是本文考察了在企业规模、 产权性质、 行业要素密集度和

行业竞争程度不同的异质性条件下， 二者关系可能存在的非对称影响， 验证了自由

贸易试验区建设激励企业研发投资的边界条件， 丰富了现有研究的成果。
第三， 研究结论具有重要的现实意义。 近年来， 国家不断强调要实施更大力度

的研发费用加计扣除、 高新技术企业税收优惠等普惠性政策以激励企业加大研发投

入， 释放技术创新的热情与活力。 对此， 不少学者提出要完善标准、 质量和竞争规

制等措施， 引导资金和人才流向企业以增强创新动力。 作为 “一揽子” 制度创新

的综合体， 自由贸易试验区在多个领域展开了制度性改革。 那么， 自由贸易试验区

设立是否能发挥其特有价值？ 对企业研发投资究竟产生了怎样的作用？ 本文从契约

执行环境改善的角度对上述问题进行探讨， 为政府有序推进自由贸易试验区增质扩

容， 推动科技创新强国建设提供了一定的政策启示。

二、 制度背景与研究假说

（一） 制度背景

自由贸易试验区建设是党中央在新形势下全面深化改革、 扩大对外开放的一

项重大战略举措。 不同于传统经济特区和保税区建设， 自由贸易试验区是首创性

的探索， 是国家层面的 “改革试验田” 和制度创新高地 （蒋灵多等， ２０２１） ［１８］ 。
自 ２０１３ 年上海自由贸易试验区挂牌成立起至今， 我国已分六个批次不断扩容设

立了 ２１ 个自由贸易试验区。 除上海、 北京、 天津、 重庆和海南全省外， 其他 １６
个省份的自由贸易试验区各有 １ 至 ３ 个片区分布于本省内的不同城市。 总体来看，
我国自由贸易试验区已基本形成了覆盖东西南北中联动发展的 “雁阵” 格局。

在自由贸易试验区建设过程中， 试验区政府推出了关税减免、 金融开放、 新型

信用监管模式等一系列制度创新， 政策优势不仅大力推动了区域经济发展， 而且优

化了试验区内的契约执行环境 （黄玖立等， ２０１３）。 具体表现为： 首先， 自由贸易

试验区积极吸取发达国家的立法和执法经验并将其纳入至试验区行政体质改革进程

中， 同时调整和完善法律法规的权力， 以此完善试验区内的契约强制执行机制

（巴曙松等， ２０２１） ［１９］。 其次， 自由贸易试验区积极引入具有国际先进经验的第三

方私人仲裁机构， 按照国际范例规范区内行业协会和商会行为， 完善契约第三方私

人执行机制， 以降低解决纠纷的成本和时间。 最后， 自由贸易试验区的设立已上升
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至国家顶层设计高度， 引起了新闻媒体的广泛报道， 这有助于完善信贷契约的自我

执行机制和降低信贷契约的不完全性。
事实上， 大量典型案例也表明， 自由贸易试验区设立带来了契约执行环境的改

善。 例如 ２０１７ 年， 工商银行福建自贸试验区福州片区分行充分利用自贸区政策优势，
创新性地推出跨境人民币贸易融资综合服务， 通过内外联动的方式为 ２２７ 家进出口企

业提供人民币贸易融资 ３０３ ６６ 亿元。 ２０２１ 年， 黑龙江哈尔滨松北区法院自贸区法庭

通过 “在线类案诉讼要素指导＋电子送达＋类案一次庭审全覆盖” 的智慧审判模式，
全年合计审结案件高达 １１１２ 件， 在涉企类案中平均审判周期缩短了 ２６ 天， 大大提高

了企业纠纷解决效率。 由此可见， 自由贸易试验区的设立可视为地区契约执行环境改

善的一次拟 “外生冲击”。
（二） 研究假说

研发投资是企业培育竞争优势、 实现转型升级的重要手段。 然而， 研发活动的

一些固有特征导致企业的研发投入难以达到最优水平， 具体表现为： 其一， 研发投

资具有较高的资产专用性， 容易面临被 “敲竹杠” 的风险， 从而导致企业的内在

激励不足； 其二， 研发投资需要大量资金的持续投入， 容易遭受融资约束的影响；
其三， 研发活动需要丰富的知识和技术予以支撑， 因而人力资本积累不足会阻碍其

规模扩大。 本文认为， 自由贸易试验区设立带来的契约执行环境改善通过缓解上述

三个问题进而促使企业加大研发投资， 具体逻辑如下。
首先， 契约执行环境改善能够缓解企业对被 “敲竹杠” 风险的担忧， 进而

提高研发投资的内在激励。 基于契约不完全性理论可知， 一项投资的专用程度越

高， 其被用作其他用途的价值就越低， 从而越容易面临被 “敲竹杠” 的风险。
作为一项特殊的投资行为， 研发投资极易暴露在道德风险之下， 其特定的资产专

用性、 不确定性和投资收益的弱排他性占有等固有属性使其极易遭遇 “套牢”
问题 （Ｃｈｕ ｅｔ ａｌ ， ２０２１）。 因此， 企业进行研发投资的内在激励较弱， 对契约环

境的依赖度较高。 然而， 良好的契约执行环境能够通过完善契约执行的基础设施

建设和市场竞争为企业提供稳定的经营环境 （王蓬等， ２０２２）， 减少因契约不完

全性导致的被 “敲竹杠” 的风险， 进而有效激励企业加大研发投资。
其次， 契约执行环境改善可以缓解融资约束进而促进企业研发投资。 与一般

的投资活动相比， 企业研发活动是一个投资时间更长、 不确定性更大、 失败率更

高的风险性行为， 且需要大量专用性研发资本的长期持续投入。 而在我国强调系

统性金融风险防控的大背景下， 金融机构为控制自身信贷风险、 规避企业潜在信

贷违约的可能性， 往往会对贷款企业进行严格的偿款能力审查， 这就致使企业外

部融资渠道极为受限， 无法充分获取可用于研发投资的信贷资金。 但契约执行环

境的改善有助于降低信贷契约的不完全性和信贷违约发生后的维权成本， 从而强

化金融机构的信贷供给意愿， 缓解企业研发投资面临的融资约束困境 （ Ｌａｎ ｅｔ
ａｌ ， ２０２０）。 具体而言： 一方面， 契约执行环境改善提高了资本市场运作的公平

性， 这意味着企业在融资过程的机会主义行为一旦暴露将被迅速清算， 从而迫使

企业加大了信息公开的透明度， 这有助于减少金融机构对信贷违约风险的担忧，
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进而提高对企业的信贷供给意愿 （胡楠等， ２０２１） ［２０］ 。 另一方面， 金融机构不

愿向企业提供信贷资金的主要原因在于， 企业一旦发生违约， 金融机构就面临高

昂的维权成本。 而良好的契约执行环境意味着金融机构能够在第三方仲裁组织和

法院的保障下， 降低解决纠纷的成本和时间， 最大化减少金融机构的潜在损失，
进一步保障了金融机构的合法权益 （Ｌｕ ｅｔ ａｌ ， ２０１３） ［２１］ 。 由此可知， 良好的契

约执行环境可以强化金融机构的信贷供给意愿， 进而缓解企业研发投资面临的融

资约束困境。
最后， 契约执行环境改善可以通过提升人力资本来促进企业研发投资。 创新活

动的实施主体是以知识为核心的高素质人才， 因而只有在企业的人力资本积累达到

一定水平后才能顺利开展。 既有文献指出， 接受过高质量的专业化学习和培训后，
人力资本便具备了较高的学习、 模仿和创新的专用性能力， 成为了企业创新的源泉

（佟家栋和张俊美， ２０２１） ［２２］。 但是， 高技能人力资本的专业化学习时间更长， 具

有更加鲜明的知识专用性特征， 这意味着高技能人力资本存在严重的契约不完全性

和机会主义问题。 因此， 企业需要考虑进行特定培训之后员工离职而导致无法收回

人力资本投资以及人才流失的风险。 然而， 良好的契约执行环境意味着具有较为完

善的契约强制执行机制或第三方执行机制， 有助于降低机会主义行为发生的可能

性， 这在很大程度上弱化了契约不完全性对人力资本的影响， 能够激励企业加大人

力资本投资， 促进人力资本的积累与升级， 从而助推企业研发创新 （Ｆｕｅｓｔ ｅｔ ａｌ ，
２０１８） ［２３］。 如张莉和黄汉民 （２０２１） ［２４］研究发现， 良好的契约执行制度能够有效弥

补劳动契约不完全性引致的人力资本投资不足的缺陷， 激励人力资本投资尤其是高

级人力资本投资， 进而提高企业的出口产品质量。
基于上述分析， 本文提出以下研究假说。
假说： 自由贸易试验区设立带来的契约执行环境改善能够显著提高企业研发投资。

三、 研究设计

（一） 计量模型

本文基于契约执行环境改善视角， 考察自由贸易试验区建设对企业研发投资的

影响。 具体地， 参照叶永卫等 （２０２１） 的研究设计， 构建了如下多期 ＤＩＤ 模型：
Ｒ＆Ｄｉｃｔ ＝ β０ ＋ β１ＦＴＺｃｔ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ（ｃ） ｔ ＋ μｉ ＋ θｔ ＋ εｉｃｔ （１）

其中， 下标 ｉ 表示企业， ｃ 表示城市， ｔ 表示时间。 被解释变量 Ｒ＆Ｄ 为企业研

发投资支出， 解释变量 ＦＴＺ 为表征自由贸易试验区设立与否的虚拟变量。 Ｃｏｎｔｒｏｌｓ
为一系列控制变量集合。 此外， 我们在回归模型中纳入了企业固定效应 μｉ 和时间

固定效应 θｔ ； εｉｃｔ 为回归模型的随机扰动项。
（二） 变量定义及说明

本文的被解释变量为研发投资 Ｒ＆Ｄ， 与既有文献的度量方式一致 （Ｌａｎ ｅｔ ａｌ ，
２０２０； 杨国超和芮萌， ２０２０）， 本文采用企业研发投入金额占总资产的比值来衡量

企业研发投资。 该比值越大， 说明企业研发投资力度越大。

６４１

《国际贸易问题》 ２０２３ 年第 １ 期



本文的解释变量为自由贸易试验区设立的虚拟变量 ＦＴＺ。 自 ２０１３ 年首次设立

到 ２０２０ 年底， 中国一共批复设立了六批次的自由贸易试验区。 基于此， 本文设定

自由贸易试验区成立的虚拟变量， 如果上市公司 ｉ 所在城市 ｃ 在第 ｔ 年挂牌成立自

由贸易试验区， 则 ＦＴＺ 在设立当年及以后年份取值为 １， 否则取值为 ０。
参考既有研究的做法， 本文选取如下变量作为控制变量， 具体包括： （１） 资

产负债率 （Ｌｅｖ）； （２） 企业规模 （Ｓｉｚｅ）， 将企业期末总资产取自然对数； （３） 盈利

能力 （ＲＯＡ）， 定义为净利润除以企业总资产； （４） 企业年龄 （Ａｇｅ）， 采用企业成立

的实际年限来衡量； （５） 总资产增长率 （Ｔａｇｒ）； （６） 企业现金流 （ＣＦ）， 定义为经

营性现金流净额除以企业总资产； （７） 托宾 Ｑ 值 （ＴＱ）， 定义为股票市场价值与债

务账面价值之和除以总资产账面价值； （８） 股权集中度 （Ｔｏｐ１）， 采用第一大股东的

持股比例来度量； （９） 董事会规模 （Ｂｓｉｚｅ）， 用企业董事会人数来表征。
（三） 数据处理与变量的描述性统计

本文以 ２０１０—２０２０ 年中国沪深 Ａ 股上市公司为初始研究对象， 企业的相关财

务数据来源于国泰安数据库。 自由贸易试验区设立的相关数据主要从国务院和各个

自由贸易试验区的官方网站获取， 并经过人工整理最终形成。 在得到初始数据后，
本文对初始数据进行了如下处理： 第一， 剔除银行、 证券公司及保险公司等金融类

上市公司； 第二， 删除样本区间内所有 ＳＴ 类的企业样本； 第三， 删除关键变量存

在缺失值的样本。 此外， 为了避免数据异常值对检验结果的影响， 本文对所有连续

变量在前后 １％的水平上进行了缩尾处理 （Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）。
表 １ 报告了经处理后各变量的描述性统计结果。 可以发现， Ｒ＆Ｄ 的均值为

０ ０４９７， 标准差为 ０ ０４６３， 表明不同企业的研发投资具有一定差异。 ＦＴＺ 的均值

为 ０ ２８９０， 这说明约 ２８ ９％的企业所在地挂牌成立了自由贸易试验区。 其余变量

的均值和标准差均处于合理范围之内， 此处不再赘述。

表 １　 变量的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 ５ 分位 ２５ 分位 中位数 ７５ 分位 ９５ 分位

Ｒ＆Ｄ ２５０１２ ０ ０４９７ ０ ０４６３ ０ ００３０ ０ ０１６０ ０ ０３５８ ０ ０６８７ ０ １４６７

ＦＴＺ ２５０１２ ０ ２８９０ ０ ４５３３ ０ ０ ０ １ １

Ｌｅｖ ２５０１２ ０ ４２６７ ０ ２１０７ ０ １０１２ ０ ２５８８ ０ ４１９３ ０ ５８２８ ０ ７８３２

Ｓｉｚｅ ２５０１２ ２２ １５１１ １ ２８９４ ２０ ３２４７ ２１ ２４０４ ２２ ００１２ ２２ ８９６９ ２４ ５５４７

ＲＯＡ ２５０１２ ０ ０３５６ ０ ０６５８ －０ ０６２７ ０ ０１３３ ０ ０３６３ ０ ０６５５ ０ １２６３

Ａｇｅ ２５０１２ １０ ４６７２ ７ １２３３ ０ ４ ９ １６ ２３

Ｔａｇｒ ２５０１２ ０ １８５６ ０ ３９５０ －０ １３５７ ０ ００８２ ０ ０８８３ ０ ２１６６ ０ ８４０７

ＣＦ ２５０１２ ０ ０４５４ ０ ０６９３ －０ ０６９２ ０ ００７４ ０ ０４４９ ０ ０８５５ ０ １６０６

ＴＱ ２４１８７ ２ ０８００ １ ３６３９ ０ ９７９６ １ ２４７７ １ ６３０７ ２ ３７４８ ４ ７４８３

Ｔｏｐ１ ２５０１０ ３４ ３４０３ １４ ９２７３ １３ ２４００ ２２ ６４００ ３２ １４００ ４４ ３９００ ６１ ９６００

Ｂｓｉｚｅ ２４９８１ ８ ６５６８ １ ７３７６ ６ ７ ９ ９ １１
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四、 实证结果与分析

（一） 基准回归结果

表 ２ 报告了基准回归结果， 在第 （１） 列我们仅控制了企业和时间固定效应，
可以看出 ＦＴＺ 的估计系数在 ５％水平上显著为正， 这初步说明自由贸易试验区的设

立显著增加了企业的研发投资。 第 （２） — （４） 列中， 我们逐步纳入了企业规模、
企业年龄、 盈利能力等控制变量。 观察表 ２ 结果可知， ＦＴＺ 的估计系数依然显著为

正， 也即回归结果稳健地支持自由贸易试验区设立显著增加企业研发投资的假设。
进一步地， 本文以纳入所有控制变量的第 （４） 列结果为例阐释 ＦＴＺ 估计系数的经

济含义。 平均来看， 当企业所在地被批复设立为自由贸易试验区后， 企业的研发投

资水平显著提高了 ０ ３２ 个百分点。 由此可见， 无论是在统计意义上还是经济意义

上， 自由贸易试验区的设立对企业研发投资都产生了显著的促进作用。

表 ２　 基准回归结果

变量
研发投资 Ｒ＆Ｄ

（１） （２） （３） （４）

ＦＴＺ ０ ００２８∗∗ ０ ００２８∗∗ 　 ０ ００３０∗∗∗ 　 ０ ００３２∗∗∗

（０ ００１２） （０ ００１１） （０ ００１１） （０ ００１１）

Ｌｅｖ －０ ０１９５∗∗∗ －０ ００９９∗∗ －０ ００９４∗∗

（０ ００３６） （０ ００４０） （０ ００４０）

Ｓｉｚｅ ０ ００６０∗∗∗ ０ ００５２∗∗∗ ０ ００５２∗∗∗

（０ ００１０） （０ ００１２） （０ ００１２）

Ａｇｅ
－０ ００３６∗∗∗ －０ ００３３∗∗∗ －０ ００３２∗∗∗

（０ ０００２） （０ ０００２） （０ ０００２）

ＲＯＡ ０ ０４４０∗∗∗ ０ ０３９９∗∗∗

（０ ００５６） （０ ００５６）

Ｔａｇｒ ０ ０００５ ０ ０００５
（０ ０００９） （０ ０００９）

ＣＦ ０ ００４１ ０ ００４６
（０ ００５０） （０ ００５０）

ＴＱ
－０ ０００２ －０ ０００１
（０ ０００４） （０ ０００４）

Ｔｏｐ１ ０ ０００４∗∗∗

（０ ０００１）

Ｂｓｉｚｅ ０ ０００１
（０ ０００４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０ ０６４３∗∗∗ －０ ０３８４∗ －０ ０２７４ －０ ０４４３∗

（０ ００１０） （０ ０２１４） （０ ０２４４） （０ ０２４４）

时间 ＦＥ 控制 控制 控制 控制

企业 ＦＥ 控制 控制 控制 控制

观测值 ２５ ０１２ ２５ ０１２ ２４ １８７ ２４ １５９

调整 Ｒ２ ０ １０３４ ０ １１０１ ０ １１６２ ０ １１９８

注： 括号内为稳健标准误；∗、∗∗和∗∗∗分别表示 １０％、 ５％和 １％的显著性水平。 ＦＥ 表示固定效应。
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（二） 作用机制检验

根据理论分析可知， 契约执行环境改善对企业研发投资存在两种效应。 第

一， 直接效应， 即当契约执行环境较差时， 企业会因 “敲竹杠” 风险而导致研

发的内在激励不足， 故契约执行环境改善将直接强化企业的研发投资意愿。 有鉴

于此， 本文从营商环境优化、 企业违约诉讼概率和涉诉金额降低等维度进行

验证。
具体而言， 一方面， 本文考察自由贸易试验区设立对城市营商环境的改善作

用。 理论上来说， 营商环境较好的地区， 其契约执行环境也相对较好， 故本文采用

城市营商环境指数表征契约执行环境具有一定的合理性。 参照李志军等 （２０２１） ［２５］

的研究， 本文采用加权综合法计算出城市营商环境评价指标， 考察自由贸易试验区

设立对城市营商环境 Ｂｕｓｉｎｅｓｓ 的影响。 此外， 本文也将城市信息化水平、 城镇化发

展水平、 城市人力资本储备、 商业经济发展水平作为控制变量纳入回归模型进行回

归。 结果如表 ３ 第 （１） 列所示， 可以发现， 解释变量的估计系数显著为正， 表明

自由贸易试验区设立显著改善了城市营商环境。 另一方面， 本文考察自由贸易试验

区建设对企业违约诉讼和涉诉金额的影响。 参照潘越等 （２０１５） ［２６］的研究， 本文以

企业是否发生由借贷和担保引起的资金类诉讼来表征企业的违约诉讼 Ｄｅｆａｕｌｔ， 以

企业在资金类诉讼案件中的涉诉金额与总资产的比值来表征企业涉诉支出 ＤＡ， 回

归结果如表 ３ 第 （２） — （３） 所示。 可以发现 ＦＴＺ 的估计系数均显著为负， 也即

自由贸易试验区设立显著降低了企业违约诉讼的可能性和企业违约的涉诉金额。 由

此可见， 自由贸易试验区设立显著改善了企业面临的契约执行环境， 从而直接强化

了企业的研发投资意愿。

表 ３　 机制检验

变量

城市营商环境
Ｂｕｓｉｎｅｓｓ

违约诉讼
Ｄｅｆａｕｌｔ

涉诉金额
ＤＡ

债务融资
Ｌｅｖ

高技能员工
占比 Ｓｋｉｌｌ

（１） （２） （３） （４） （５）

ＦＴＺｃｉｔｙ ０ ４７３３∗∗∗

（０ ０２４４）

ＦＴＺ －０ ０１６６∗ －０ ００３０∗∗ ０ ００７０∗ ０ ００９４∗∗∗

（０ ００８６） （０ ００１５） （０ ００４０） （０ ００３６）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

时间 ＦＥ 控制 控制 控制 控制 控制

城市 ＦＥ 控制

企业 ＦＥ 控制 控制 控制 控制

观测值 ２ ８６８ ２４ １５９ ２４１３９ ２４ １５９ ２４ １５９

调整 Ｒ２ ０ ５６５５ ０ ３１５８ ０ １０３２ ０ ２２９５ ０ ２４６９
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第二， 间接效应， 即融资约束缓解效应和人力资本升级效应。 一方面， 本文选

取资产负债率 Ｌｅｖ 作为被解释变量， 考察了契约执行环境改善对企业信贷资源可得

性的影响， 回归结果见表 ３ 第 （４） 列。 可以发现 ＦＴＺ 的估计系数显著为正， 这表

明随着契约执行环境的改善， 企业资产负债率显著提升， 即企业信贷资源可得性增

加， 从而融资约束缓解效应得以验证。 另一方面， 本文采用企业内部技术型员工数

量与企业员工总数的比值来度量企业的高技能员工占比 Ｓｋｉｌｌ， 考察契约执行环境改

善对企业人力资本升级的影响， 回归结果报告于表 ３ 第 （５） 列。 可以发现 ＦＴＺ 的

估计系数显著为正， 说明契约执行环境改善显著增加了企业的高技能员工占比， 从

而证实了人力资本升级效应。
（三） 稳健性检验

１ 动态效应分析

为检验平行趋势假定， 同时确认自由贸易区设立发挥作用的具体时点， 本文借

鉴王蓬等 （２０２２） 的做法， 采用事件研究法对自由贸易试验区设立的动态效应进

行评估。 具体地， 本文构建了如下跨期动态效应模型：
Ｒ＆Ｄｉｃｔ ＝ α０ ＋ α１ＦＴＺｃ， ｔ －４ ＋ α２ＦＴＺｃ， ｔ －３ ＋ … ＋ α９ＦＴＺｃ， ｔ ＋４

＋ α１０Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ（ｃ） ｔ ＋ μｉ ＋ θｔ ＋ εｉｃｔ （２）
在式 （２） 中， ＦＴＺｃ，ｔ－ｊ均为虚拟变量， 表示企业 ｉ 所在城市 ｃ 设立自由贸易试

验区之前 ｊ 年的样本。 其他变量的定义与式 （１） 相同。 图 １ 汇报了 ＦＴＺｃ，ｔ－ｊ虚拟变

量的逐期估计系数及 ９０％水平的置信区间。 本文设定政策实施的前一年作为比较

基准年， 然后再进行判断。 观察图 １ 可以发现， ＦＴＺｃ，ｔ－ｊ的估计系数在自由贸易试验

区设立之前并未通过 １０％水平的显著性检验， 这表明实验组和对照组企业的研发

投资水平在自由贸易试验区设立之前并不存在显著差异， 平行趋势假设得到验证。
进一步地， ＦＴＺｃ ，ｔ－ｊ的估计系数在自由贸易试验区设立之后均显著为正， 这说明契

约执行环境改善对企业研发投资的促进作用存在持续的正向影响。
２ 安慰剂检验

从理论上来说， 每个地区的制度建设均有可能随着时间的推移而日趋完善。 换

言之， 契约执行环境改善对企业研发投资的促进效应不一定是自由贸易试验区设立

带来的， 从而对本文基准回归结果形成了一定挑战。 因此， 参照 Ｊｉａｎｇ 等 （２０２１）
的做法， 本文通过构造虚假实验组来进行安慰剂检验以验证本文回归结果。 本文按

照如下步骤进行安慰剂检验： （１） 随机分配各城市是否被设立为自由贸易试验区，
得到虚拟实验组 ＦＴＺ＿ ｆａｌｓｅ； （２） 将随机分配的自由贸易试验区变量 ＦＴＺ＿ ｆａｌｓｅ 结

合上文的控制变量， 与被解释变量进行回归； （３） 将步骤 （１） 和步骤 （２） 重复

操作 ５００ 次。 理论上讲， “虚假” 的核心解释变量 ＦＴＺ＿ ｆａｌｓｅ 与企业研发投资应该

没有任何关系， 即回归系数理应不显著。 图 ２ 刻画了估计系数 ｔ 值的频数分布， 可

以看出绝大多数抽样估计系数的 ｔ 值分布在 ０ 值附近， 即回归系数并不显著， 从而

再次论证了本文基准回归结果的可靠性。
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图 １　 动态效应分析　 　 　 　 　 　 　 　 图 ２　 安慰剂检验

　 　 ３ 排除其他竞争性解释

（１） 排除固定资产加速折旧政策的影响。 为鼓励投资和提高研发创新能力，
国家税务总局于 ２０１４ 年起开始在六大行业中率先实施固定资产加速折旧政策。
这一政策优惠递延了企业应缴的所得税税款， 增加了企业当期现金流总量， 显著

改善了企业财务状态， 有助于缓解融资约束困境， 为企业研发投资提供资金支持

（林志帆和刘诗源， ２０２２） ［２７］。 基于此， 本文率先排除固定资产加速折旧政策对企

业研发投资的影响。 本文构建了表征企业是否受政策影响的变量 Ｄｅｐｒｅｃｉａｔｅ， 并将

其纳入回归模型， 结果如表 ４ 第 （１） 列所示。 可以发现 ＦＴＺ 的估计系数依然显著

为正。
（２） 排除民营银行设立的影响。 民营银行的设立打破了中国商业银行的国有

垄断局面， 促进了金融机构多元化的发展。 民营银行的特殊产权结构和经营模式意

味着其具有效率高、 机制灵活等优势。 特别地， 民营银行的设立在促进金融市场公平

竞争的同时， 也为企业债务融资拓宽渠道， 缓解了企业面临的融资约束问题。 基于

此， 本文构建城市是否设立民营银行的虚拟变量 Ｐｒｉｖａｔｅｂａｎｋ， 并将其纳入回归模型，
结果如表 ４ 第 （２） 列所示， 可以发现 ＦＴＺ 的估计系数依然显著为正。

（３） 排除利率市场化改革的影响。 利率市场化改革后最直观的结果就是银行

自身对利率的灵活定价， 这能够弥补信贷机构因信息不对称带来的风险补偿， 降低

了银行对风险溢价的要求。 而同业竞争压力的存在导致银行不断上调存款利率， 大

幅增加对外的资金供给并降低贷款利率， 这直接降低了企业的融资成本， 有助于纾

解企业融资难和融资贵的窘境， 进而加快了企业研发投资的步伐。 基于此， 本文构

建利率市场化改革变量 ＬＲ 并将其纳入回归模型进行估计。 结果如表 ４ 第 （３） 列

所示， 可以看出 ＦＴＺ 的估计系数依然显著为正， 说明在排除利率市场化改革的影

响后， 基准回归结果依然成立。
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表 ４　 排除竞争性解释

变量

排除加速折旧
政策的影响

排除民营银行
设立的影响

排除利率市场化
改革的影响

排除地方债
治理的影响

排除信贷长效
机制的影响

（１） （２） （３） （４） （５）

ＦＴＺ ０ ００３２∗∗∗ ０ ００２６∗∗ ０ ００２７∗∗ ０ ００２６∗∗ ０ ００３６∗∗∗

（０ ００１１） （０ ００１２） （０ ００１２） （０ ００１２） （０ ００１３）

Ｄｅｐｒｅｃｉａｔｅ
－０ ００１７
（０ ００１６）

Ｐｒｉｖａｔｅｂａｎｋ ０ ００２３∗

（０ ００１３）

ＬＲ ０ ００４４∗

（０ ００２６）

Ｒｅｆｏｒｍ ０ ０００９
（０ ００１３）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

时间 ＦＥ 控制 控制 控制 控制 控制

企业 ＦＥ 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ２４ １５９ ２２ ９４７ ２２ ９４７ ２２ ９４７ １９ ３４０

调整 Ｒ２ ０ １１９３ ０ １１６２ ０ １１６２ ０ １１６４ ０ １１６３

（４） 排除地方债治理的影响。 ２０１５ 年起实施的地方债治理改革发生后， 政府

的融资主体地位得到强化， 传统的银行贷款融资途径逐渐被政府债券融资取代， 地

方政府存量债务被逐步清理。 通过预算管理的方式发行政府债券， 有效扩大了企业

的可贷资金途径和规模， 缓解了企业融资困境， 进而为研发投资提供了资金支持。
基于此， 本文检验地方债治理的潜在替代性影响。 借鉴梁若冰和王群群 （２０２１） ［２８］

的做法， 本文以当年是否实施政府债务管理改革政策构建虚拟变量 Ｒｅｆｏｒｍ， 并将其

纳入回归模型进行估计。 结果如表 ４ 第 （４） 列所示， 不难发现 ＦＴＺ 的估计系数在

５％水平上显著为正。
（５） 排除信贷长效机制的影响。 近年来， 我国金融机构积极落实打好防范

化解重大金融风险攻坚战， 牢牢守住不发生系统性金融风险底线的各项要求。
２０１８ 年起， 政府部门也强调要持续优化金融服务体系， 抓紧建立 “敢贷、 愿贷、
能贷、 会贷” 的长效机制。 理论上， 这一信贷长效机制的提出， 可以在一定程

度解决企业面临的融资难问题， 进而为企业研发活动提供支持。 基于此， 本文删

除了 ２０１８ 年之后年份的样本， 回归结果报告于表 ４ 第 （５） 列。 可以看出 ＦＴＺ
的估计系数依然显著为正， 这说明在排除了信贷长效机制的影响后， 基准回归结

果依然成立。
４ 其他稳健性检验

首先， 本文将因变量研发投入占总资产的比值更换为企业研发费用的自然对数

进行稳健性检验， 结果列示于表 ５ 第 （１） 列。 其次， 为检验改变研究样本是否会

对估计结果产生影响， 一方面， 本文将回归样本限定于企业数量最多的制造业行
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业， ＦＴＺ 的估计系数如表 ５ 第 （２） 列所示。 另一方面， 为保证研究对象在样本区

间内具有完整性， 本文选取平衡面板数据进行回归， 结果如表 ５ 第 （３） 列所示。
考虑到不同行业在时间序列的发展中存在一定差异， 本文在计量模型中进一步纳入

年度—行业固定效应， 结果如表 ５ 第 （４） 列所示。 最后， 考虑到企业研发投资数

据存在零点删失问题， 本文进一步采用 Ｔｏｂｉｔ 模型进行回归， 结果列示于表 ５ 第

（５） 列。 综合观察表 ５ 的回归结果可以看出， 在采取多种方法进行稳健性检验后，
ＦＴＺ 的估计系数依然显著为正， 与前述基准回归结果相比并未发生根本性变化。

表 ５　 其他稳健性检验

变量
替换因变量 制造业样本 平衡面板 多维固定效应 Ｔｏｂｉｔ 模型

（１） （２） （３） （４） （５）

ＦＴＺ ０ １０９２∗∗∗ ０ ００２３∗ ０ ００２７∗∗ ０ ００３３∗∗∗ ０ ００３２∗∗∗

（０ ０３５６） （０ ００１３） （０ ００１３） （０ ００１１） （０ ０００８）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

时间 ＦＥ 控制 控制 控制 控制 控制

企业 ＦＥ 控制 控制 控制 控制 控制

时间×行业 ＦＥ 控制

观测值 ２４ １５９ １６ ９９８ １８ ５５２ ２４ １５９ ２４ １５９

调整 Ｒ２ ０ ０８５３ ０ １３３３ ０ １２６０ ０ １３６３

注： Ｔｏｂｉｔ 模型没有调整 Ｒ２。

五、 异质性分析

首先， 本文采用企业员工总数的自然对数作为企业规模的代理指标， 并以企业

规模的中位数作为标准进行分组估计， 结果见表 ６ 第 （１） — （２） 列。 不难发现，
ＦＴＺ 的估计系数仅在小规模企业中显著为正。 原因可能在于： 小规模企业通常不

具备规模优势， 往往面临信贷歧视 （Ｃｈａｎｇ ｅｔ ａｌ．， ２０２０） ［２９］， 因而无法获得足够的

外部资金用以支撑其研发活动。 加之， 小规模企业的抗风险能力相对较弱， 更易面

临破产危机。 然而在契约执行环境良好的城市， 企业信贷资金获取的困境得到缓

解， 这对小规模企业而言具有更大的激励效应。 由此可知， 自由贸易试验区设立会

对小规模企业的研发投资有更强的促进效应。
其次， 本文将样本企业划分为国有企业和非国有企业两类进行分组估计， 结果

见表 ６ 第 （３） — （４） 列。 可以看出， ＦＴＺ 的估计系数仅在非国有企业中显著为

正。 可能的原因在于： 相较于国有企业， 非国有企业由于不具有政府的 “隐形担

保”， 通常会遭遇较强信贷所有制歧视 （董骥等， ２０２０） ［３０］。 而契约执行环境改善

能够有效降低金融机构对非国有企业信贷违约风险的担忧， 故自由贸易试验区设立

对企业研发投资的激励效应在非国有企业中更为凸显。
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表 ６　 异质性检验

变量

被解释变量： 企业研发投资 Ｒ＆Ｄ

小企业 大企业 非国有企业 国有企业
劳动密集型

行业
资本密集型

行业
高竞争性

行业
低竞争性

行业

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＦＴＺ
　 ０ ００４６∗∗∗ ０ ００２８ 　 ０ ００４５∗∗∗ ０ ００２８ ０ ００２５ 　 ０ ００４５∗∗∗ 　 ０ ００４０∗ ０ ００２０

（０ ００１５） （０ ００１７） （０ ００１６） （０ ００１８） （０ ００１６） （０ ００１６） （０ ００２１） （０ ００１３）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间 ＦＥ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业 ＦＥ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 １２ ３６５ １１ ７９４ １３ ９１０ ９ ０５３ １３ ３４１ １０ ８１８ ８ ０６１ １６ ０９８

调整 Ｒ２ ０ １２５７ ０ １１２０ ０ １２９３ ０ １１８５ ０ １０７７ ０ １３８５ ０ ０８０８ ０ １４１９

再次， 本文根据行业要素密集情况将样本企业划分为劳动密集型行业和资本密

集型行业两大类， 随后进行分组估计， 结果见表 ６ 第 （５） — （６） 列。 不难发现，
ＦＴＺ 的估计系数仅在资本密集型行业中显著为正。 可能的原因在于： 资本密集型

行业中企业研发投资比例相对较大， 也更易获得研发投资后的专利产出。 而对于劳

动密集型行业内的企业而言， 其生产经验主要依赖劳动投入， 对技术水平和研发投

资需求相对较低， 即使外部契约执行环境得到改善， 也不会对研发投资产生较大的

激励效应。 由此可知， 契约执行环境改善对企业研发投资的促进作用在资本密集型

行业中更为凸显。
最后， 本文采用各行业当年的赫芬达尔指数 （ＨＨＩ） 来表征行业竞争程度， 并

以 ＨＨＩ 指数的中位数作为标准进行分组估计， 结果见表 ６ 第 （７） — （８） 列。 可

以看出， ＦＴＺ 的估计系数仅在高竞争性行业中显著为正。 其原因在于： 低竞争性

行业中的企业往往占据市场垄断地位， 可以凭借其市场份额维持竞争优势。 而高

竞争性行业中的企业需要不断加大研发投资来获取新技术和新产品， 扩大市场份

额占比以加强企业竞争力。 此时， 契约执行环境的改善为高竞争性行业中的企业

提供了未来发展的潜在机会， 故高竞争性行业中的企业具有更强的研发投资

动机。

六、 结论与政策建议

本文利用 ２０１０—２０２０ 年中国沪深 Ａ 股上市公司数据， 基于契约执行环境改善

视角， 采用双重差分方法系统考察了自由贸易试验区建设对企业研发投资的影响。
研究发现， 企业所在地被设立为自由贸易试验区之后， 其研发投资显著增加， 即契

约执行环境改善可以促进企业研发投资。 机制检验证实， 缓解融资约束和提升人力

资本是自由贸易试验区设立促进企业研发投资的核心机制， 具体表现为企业债务融
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资显著增加和高技能员工占比显著提升。 异质性分析表明， 自由贸易试验区设立对

研发投资的正向激励效应在小规模企业和非国有企业， 以及资本密集型行业和竞争

性行业中更为突显。
结合上述结论和前文理论分析， 本文提出以下几个方面的政策建议： 第一，

要以自由贸易试验区建设为政策抓手， 快速打造出 “制度创新高地”， 有效激励

企业加大研发投资。 自由贸易试验区建设实现了区内契约执行环境的改善， 为企

业创新奠定良好的制度和资源基础。 第二， 合理有序推进自由贸易试验区增质扩

容， 稳步落实提升企业技术创新能力的政策指导方针。 一方面， 在确保既有自由

贸易试验区发展质量的情况下， 可以适当复制并推广这一创新制度， 优化企业的

契约执行环境， 促进研发投资的提质增效。 另一方面， 政府部门应当出台一系列

惠企扶持政策， 切实扩大企业对高技能劳动力的培育能力， 在企业内部形成高层

次人才的 “蓄水池”， 着力推动企业以创新引领发展。 第三， 在提升契约执行效率

时， 应关注到企业特征和资源禀赋的不同， 注重差异化的信贷政策供给和人才引进

配置。 例如， 为最大化契约执行环境改善的研发投资激励效应， 政府部门应统筹布

局， 在完善长周期的契约执行制度基础上， 深化金融体系改革和人才体系建设， 出

台相关政策确保信贷资源和人力优势在不同规模和产权主体间的平等配置， 切实为

非国有和中小企业纾解研发创新中遇到的困境， 提高它们的生存能力与活力， 促进

技术创新的积极性。 第四， 要根据行业特征差异， 实施更具针对性的政策引导。 这

就要求区内政府对企业研发投资的扶持政策应当具有偏向性， 使研发激励效应流向

最需要的行业。 如此才能充分发挥契约执行环境改善的研发创新激励效应， 最大程

度发挥自由贸易试验区建设支持实体经济发展的效能。
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ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｍｏｄｅｌ． Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ， ｒｅｌｉｅｖｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ （ｓｈｏｗｎ ａｓ ｄｅｂｔ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ）
ａｎｄ ｅｎｈａｎｃｉｎｇ ｈｕｍａｎ ｃａｐｉｔａｌ （ ｓｈｏｗｎ ａｓ ｈｉｇｈ ｓｋｉｌｌｅｄ ｅｍｐｌｏｙｅｅｓ ｒａｔｉｏ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ） ａｒｅ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｉｎｓｉｄｅ． Ｂｅｓｉｄｅｓ， ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｍｏｒｅ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｉｎ ｓｍａｌｌｅｒ ｏｒ ｎｏｎ⁃ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｃａｐｉｔａｌ⁃ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ ｏｒ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ． Ｔｈｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ａｂｏｖｅ ｖｅｒｉｆｙ ｔｈｅ
ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ＦＴＺｓ， ａｎｄ ｂｒｉｎｇ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｔｏ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ⁃ｄｒｉｖｅｎ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｐｉｌｏｔ Ｆｒｅｅ Ｔｒａｄｅ Ｚｏｎｅｓ； Ｃｏｎｔｒａｃｔ Ｅｎｆｏｒｃｉｎｇ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ； Ｒ＆Ｄ Ｉｎｖｅｓｔ⁃
ｍｅｎｔ； Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ； Ｈｕｍａｎ Ｃａｐｉｔａｌ

（责任编辑　 白　 光）
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