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首台(套)重大技术装备保险与企业创新投入

刘冬姣,朱　 涛
(中南财经政法大学金融学院,湖北武汉 430073)

摘 　 要:首台(套)重大技术装备保险旨在应对企业创新成果应用转化风险,对化解高端装备“卡脖子”困境,
推动高端装备国产化替代和培育新质生产力具有重要意义。 从企业创新投入视角,利用 2015 年首台(套)重

大技术装备保险补偿机制试点作为准自然实验,检验首台(套)保险的实践效果。 研究发现:首台(套)保险对

提升企业创新投入水平具有显著的促进作用,该作用在非国有企业、大型企业、高管具有海外背景和地区法

制化水平较低的企业中更显著。 进一步分析发现,首台(套)保险通过增加产品需求、提升企业风险承担能力

和缓解融资约束来提升企业创新投入水平;更宽泛的首台(套)保险补贴标准增强了首台(套)保险对企业创

新投入的促进作用;此外,首台(套)保险通过提升企业创新投入进而提升了企业价值水平。 研究为首台(套)
保险促进企业创新提供了新的证据,为相关促进科技保险发展的政策制定提供了一定依据。
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　 　 党的二十大报告指出,要 “加快实施一批具有

战略性全局性前瞻性的国家重大科技项目,增强自

主创新能力”。 重大技术装备事关国家安全和国民

经济命脉,实现重大技术装备的国产化替代是实现

高水平科技自立自强的必然要求。 然而,重大技术

装备具有技术复杂、价值量大、创新投入水平高等特

点,一旦研发成果转化失败,企业创新的能力与积极

性将大幅下降 [1] 。 因此,化解重大技术装备成果转

化风险成为提升我国高科技制造业创新动力,解决

核心技术“卡脖子”难题的重要一环。
科技保险能够分散和管理企业科技创新风险,

提升企业风险承担能力,对企业创新具有积极影

响 [2,3] 。 借鉴相关经验,2015 年,中国财政部、原保

监会、工业和信息化部三部委联合发布开展首台

(套)重大技术装备保险补偿机制试点工作的通知

(以下简称《通知》)① ,旨在化解首台(套)产品成果

转化风险,解决首台(套)产品市场推广难题。 试点

开展后仅半年,全国共有 80 个首台(套)产品成果

参与投保,在试点启动的 6 年内,中央财政共发放

103 亿元首台 (套) 保险补贴② ,有效化解了首台

(套)产品推广应用过程的风险。
首台(套)保险试点政策是利用科技保险化解

首台(套)产品成果转化风险的最新实践,其实践效

果备受关注。 但仅有少数学者从专利产出视角检验

了首台(套)保险对企业创新的影响 [1] ,首台(套)保
险如何影响企业创新有待进一步研究与分析。 鉴于

此,本文从创新投入角度研究首台(套)保险的经济

效应,并深入挖掘其作用机制。 同时,本文还根据部

分地方政府出台的更加宽泛标准的首台(套)保险

补贴措施,检验了宽泛补贴标准对首台(套)保险影

响企业创新投入的调节效应。
本文可能的贡献在于:第一,本文检验了首台

(套)保险试点政策对企业创新投入的影响效应和

作用机制,并讨论了首台(套)保险对高科技产业中

不同行业企业创新投入的差异,在一定程度上弥补

了现有研究的不足。 第二,本文从提升企业风险承
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担能力、增加产品需求和缓解融资约束三个方面分

析和检验了首台(套)保险提升企业创新投入的机

制,并从企业价值角度检验了首台(套)保险提升企

业创新投入的经济后果,深化了首台(套)保险的相

关研究。 此外,本文还讨论了首台(套)保险保费补

贴标准对首台(套)保险影响企业创新投入的调节

作用,检验了中央与地方政府间政策的协同性。

1　 理论分析

首台(套)保险是一种将首台(套)产品质量风

险、责任风险等突出风险集中打包的综合类科技保

险,其按照“政府引导、市场化运作”的模式,为企业

首台(套)产品研发成功后的市场推广提供风险保

障。 本文认为,首台 (套) 保险将通过增加产品需

求、提升企业风险承担能力、缓解企业融资约束问题

三个作用机制对企业研发投入产生积极影响。
首先,首台(套)保险可以增加企业首台(套)产

品的市场需求,提升企业创新投入水平。 一方面,首
台(套)保险可以发挥“增信”功能,降低市场对首台

(套)产品质量参差不齐的担忧。 保险公司作为风

险管理的专业金融机构,能够准确地评估与识别企

业首台(套)产品可能存在的质量风险,决定是否承

保。 因此,首台(套)保险可以向市场传递首台(套)
产品发生质量风险可能性更低的信号,降低需求者

质量顾虑,提升首台 (套) 产品市场需求。 另一方

面,首台(套)保险将首台(套)产品相关责任从生产

企业转嫁至保险公司,当风险发生时,企业可以直接

向保险公司申请赔付,并获得及时的处理和资金补

偿。 这也降低了企业的顾虑与维权成本,对提升首

台(套)产品的市场需求具有重要意义。
根据“需求引致创新”理论,市场需求提升对增

加企业创新投入水平具有重要意义。 企业创新活动

受盈利水平的影响,市场需求提升可以为企业带来

更多收入,提升企业经营绩效 [4] ,从而激励企业增

加创新投入以获取潜在的高收益 [5] ,形成 “创新 -
增收 - 创新”的良性循环。 因此,首台(套)保险能

够通过增加首台(套)产品的市场需求,激励企业进

一步增加创新投入。
其次,首台(套)保险能够提升企业风险承担能

力,进而提升企业创新投入水平。 一方面,首台

(套)保险为首台(套)产品的初次应用提供了风险

保障,扩大了首台(套)产品的市场需求规模,降低

了首台(套)产品市场认可不足的风险,进而提升企

业创新风险承担能力。 另一方面,首台(套)保险将

企业首台(套)产品的赔偿责任转移至保险公司,能
够降低企业意外费用支出,加之政府对首台(套)保

险的补贴也能够增加企业资金池,从而提升企业风

险承担能力。
企业风险承担能力是影响企业创新决策的关键

因素 [6] 。 一方面,风险承担能力的提升能够增强管

理者对创新风险和不确定性的容忍度 [7] ,促使企业

提升创新投入 [8] 。 另一方面,风险承担能力更高的

企业能够更好地配置企业资源,为企业创新活动筹

集更多资金 [9] ,提升企业创新投入。 此外,企业风

险承担能力越强,对周期长、风险高、技术含量高的

创新活动投入也更多 [10] 。 因而,首台 (套) 保险能

够通过提升企业的风险承担能力,促进企业增加创

新投入。
最后,首台(套)保险还有助于缓解企业融资约

束,进而提升企业创新投入水平。 企业创新活动需

要大量的资金投入,较强的融资约束将导致企业无

法获得相应资金用于创新投入 [11] 。 根据信号传递

理论,企业、投资者和政府三部门之间存在的信号传

递现象能够缓解资金供求之间的信息不对称,对企

业融资约束产生重要影响。
首台(套)保险通过以下两个方面发挥信号传

递作用,缓解企业融资约束问题:一是企业诉讼风

险。 企业诉讼作为负面市场事件,能够向外界传递

企业风险较高的信号,导致融资约束加强 [12] 。 而首

台(套)保险将首台(套)产品的质量与责任风险转

嫁到保险公司,提升了纠纷处理效率,降低了首台

(套)产品生产企业的法律诉讼风险,从而缓解企业

融资约束。 二是政府补贴。 购买首台 (套)保险可

以获得政府补贴,而政府补贴可以视为政府对于企

业经营活动的支持与肯定,能够向外界传递正向信

号 [13] ,从而吸引外部投资者,改善企业融资约束问

题。 因此,首台(套)保险可以通过降低企业融资约

束,提升企业创新投入水平。 基于以上分析,本文如

下提出假设:
假设 1:首台(套)保险能够提升企业创新投入。
假设 2:首台(套)保险能够扩大首台(套)产品

市场需求进而提升企业创新投入。
假设 3:首台(套)保险能够增强企业风险承担

能力,进而提升企业创新投入。
假设 4:首台(套)保险能够降低企业融资约束,
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进而提升企业创新投入。

2　 研究设计

2. 1　 数据来源

本文以 2011 - 2022 年沪深 A 股上市企业为研

究样本,研究了首台(套)保险对企业创新投入的影

响。 上市企业数据来源于国泰安(CSMAR)数据库,
参考已有研究,对样本进行了如下处理:(1) 剔除

ST、ST∗企业;(2) 剔除金融、保险行业上市企业样

本;(3)剔除样本期内退市的企业;(4)剔除变量观

测值缺失的样本;(5)对连续型变量进行上下 1% 的

缩尾处理。
2. 2　 模型设定

借鉴已有研究,本文使用如下模型检验首台

(套)保险对企业创新投入的影响:
RDratio it = α + β1 treat i + β2 post t + β3 treat i ×

post t + σ controls it + γ y + θ ind + μ i + ε it (1)
其中, RDratio it 为企业 i 在时间 t 的创新投入水

平; treat i 为处理变量,根据上市企业是否属于高科

技产业分为实验组和对照组; post t 为政策冲击变

量; treat i × post t ( treatpost)是处理变量与政策冲击

的交互项,本文重点关注 β3 的回归系数; controls it
为一系列的控制变量, ε it 为随机误差项。 考虑到企

业创新投入还受不随企业变化的时变宏观经济环

境、企业所处行业和不随时间而变化的企业特征的

影响,本文进一步控制了时间固定效应( γ y )、行业

固定效应( θ ind )和企业固定效应( μ i )。
2. 3　 变量选择

(1)企业创新投入

参考解维敏和方红星 [14] ,本文使用企业研发投

入占总资产的比值作为企业创新投入的代理变量

(RDratio),RDratio 数值越大,企业创新投入水平越

高。 同时,本文还使用企业研发投入与营业收入占

比作为企业创新投入的代理变量进行稳健性检验。
(2)首台(套)保险

根据首台(套)重大技术装备保险主要适用企

业特征,本文参考彭红星和毛新述 [15] 研究,将属于

高科技产业的上市企业样本作为实验组③,treat 赋
值为 1,其余上市企业为对照组,treat 赋值为 0。 其

次是政策时间点 ( post) ,《通知》于 2015 年 2 月发

布,因此,本文将 2015 年及以后的年份赋值为 1,其
余年份赋值为 0。 最后,构造实验组和政策时点的

交互项( treatpost) 。
(3)控制变量

参考刘惠好等 [16] 研究,本文选择了以下控制变

量:企业规模( SIZE),即企业年末总资产加 1 后取

对数;企业性质 ( SOE),即将国有性质企业赋值为

1,否则赋值为 0;企业绩效(ROA),即企业利润总额

与年末总资产比值;企业价值 ( TobinQ),即企业股

票账面价值与债务账面价值之和占总资产的比重;
资产负债率(LEV),即企业年末负债总额与总资产

比值;政府补贴( ZFBT),即企业获得的政府补贴总

额加 1 后取对数;股权集中度( SHR1),即第一大股

东持股比例;营业收入 ( lnrevenue),即企业营业收

入总额加 1 取对数;营运效率(LAZ),即流动资产与

营业收入的比值;两职合一(DUAL),若企业董事长

与总经理两职合一时,赋值为 1,否则为 0;现金流量

(CF),即企业营业现金流金额占总资产的比重。 表

1 报告了主要变量的描述性统计。

表 1　 主要变量描述性统计

Table 1　 Descriptive statisics of main variables

变量符号 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

RDratio 25416 0. 024 0. 021 0 0. 113

treat 25423 0. 615 0. 487 0 1

post 25423 0. 711 0. 453 0 1

treatpost 25423 0. 43 0. 495 0 1

SIZE 25423 22. 234 1. 264 20. 02 26. 24
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③ 具体包括制造业(C),信息传输、软件和信息技术服务业 ( I) ,科学研究和技术服务业 ( M)3 个门类和中的 19 个行业,即 C25、C26、
C27、C28、C29、C31、C32、C34、C35、C36、C37、C38、C39、C40、C41、I63、I64、I65、M73。
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续表 1　

SOE 25117 0. 312 0. 463 0 1

ROA 25423 0. 037 0. 064 - 0. 258 0. 204

TobinQ 25423 2. 066 1. 276 0. 847 8. 135

LEV 25423 0. 409 0. 197 0. 056 0. 872

ZFBT 25376 16. 016 1. 998 9. 21 20. 279

SHR1 25118 33. 822 14. 323 9. 07 72. 79

lnrevenue 25422 21. 578 1. 423 18. 867 25. 699

LAZ 25422 1. 254 0. 841 0. 195 4. 971

DUAL 25392 0. 308 0. 462 0 1

CF 25423 0. 049 0. 065 - 0. 133 0. 242

表 2　 首台(套)保险对企业创新投入的影响效应

Table 2　 The impact of the first set insurance on enterprise innovation input

(1) (2) (3) (4)

RDratio RDratio RDratio RDratio

treatpost
0. 0025∗∗∗ 0. 0025∗∗∗ 0. 0029∗∗∗ 0. 0019∗∗∗

(0. 0005) (0. 0005) (0. 0004) (0. 0003)

treat
0. 0042∗∗∗ 0. 0042∗∗∗ - -

(0. 0004) (0. 0004) - -

post
0. 0048∗∗∗ - - -

(0. 0004) - - -

SOE
- 0. 0110∗∗∗ - 0. 0107∗∗∗ - 0. 0093∗∗∗ - 0. 0103∗∗∗

(0. 0003) (0. 0003) (0. 0003) (0. 0003)

ROA
- 0. 0023∗∗∗ - 0. 0022∗∗∗ - 0. 0010∗∗∗ - 0. 0003

(0. 0003) (0. 0003) (0. 0003) (0. 0004)

SIZE
- 0. 0014 - 0. 0002 - 0. 0011 - 0. 0117∗∗∗

(0. 0027) (0. 0023) (0. 0020) (0. 0013)

TobinQ
0. 0030∗∗∗ 0. 0033∗∗∗ 0. 0024∗∗∗ 0. 0004∗∗∗

(0. 0001) (0. 0001) (0. 0001) (0. 0001)

LEV
- 0. 0115∗∗∗ - 0. 0113∗∗∗ - 0. 0106∗∗∗ - 0. 0063∗∗∗

(0. 0008) (0. 0008) (0. 0007) (0. 0007)

ZFBT
0. 0015∗∗∗ 0. 0018∗∗∗ 0. 0011∗∗∗ 0. 0002∗∗∗

(0. 0001) (0. 0001) (0. 0001) (0. 0000)

SHR1
- 0. 0001∗∗∗ - 0. 0001∗∗∗ - 0. 0000∗∗∗ - 0. 0000

(0. 0000) (0. 0000) (0. 0000) (0. 0000)

lnrevenue
0. 0095∗∗∗ 0. 0090∗∗∗ 0. 0087∗∗∗ 0. 0083∗∗∗

(0. 0003) (0. 0003) (0. 0003) (0. 0003)

LAZ
0. 0027∗∗∗ 0. 0025∗∗∗ 0. 0001 - 0. 0006∗∗∗

(0. 0002) (0. 0002) (0. 0002) (0. 0002)

DUAL
0. 0027∗∗∗ 0. 0024∗∗∗ 0. 0017∗∗∗ 0. 0000

(0. 0003) (0. 0003) (0. 0002) (0. 0002)
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续表 2　

(1) (2) (3) (4)

RDratio RDratio RDratio RDratio

CF
- 0. 0052∗∗ - 0. 0074∗∗∗ 0. 0029∗ 0. 0011

(0. 0022) (0. 0020) (0. 0018) (0. 0011)

常数项
0. 0328∗∗∗ 0. 0345∗∗∗ 0. 0250∗∗∗ 0. 0719∗∗∗

(0. 0027) (0. 0027) (0. 0024) (0. 0037)

时间固定效应 N Y Y Y

行业固定效应 N N Y Y

企业固定效应 N N N Y

N 25084 25084 25082 24506

r2_a 0. 209 0. 227 0. 438 0. 852

注:∗ 、∗∗ 、∗∗∗ 分别表示在 10% 、5% 和 1% 水平下显著,括号内为稳健标准误,下同。

3　 实证分析

3. 1　 基准回归

表 2 报告了首台(套)保险对企业创新投入影

响的回归结果。 其中,表 2 第(1)至(4)列是依次加

入控制变量、时间固定效应、行业固定效应和企业固

定效应的回归结果,treatpost 的回归系数均为正,在
1% 水平下显著。 表 2 结果表明,首台(套)保险对

企业创新投入具有显著的促进作用,前文研究假设

1 得以验证。
表 3 报告了首台(套)保险对不同行业高科技

产业企业创新投入的影响。 本文参考国家统计局

《高技术产业(制造业)分类(2017)》标准④ ,将高科

技产业企业进一步分为医药制造(medical) ,航空、
航天器及设备制造( air) ,电子及通信设备制造、计
算机及办公设备制造(phone)⑤,医疗仪器设备及仪

器仪表制造 ( equipment),信息化学品制造 ( mes-
sage)及其他(else)共 6 类行业,并分别以这 6 类企

业作为实验组利用模型(1)进行回归。 表 3 的回归

结果表明,首台(套)保险对医药制造,航空、航天器

及设备制造,电子及通信设备制造、计算机及办公设

备制造 3 类高科技产业的企业创新投入均具有显著

的正向影响。 而对于医疗仪器设备及仪器仪表制

造,信息化学品制造及其他行业,首台(套)保险则

不具有显著的影响。 可见,首台(套)保险对企业创

新投入的影响在不同行业存在一定差异,需要进一

步优化首台(套)保险机制。

表 3　 高技术产业的分类回归

Table 3　 Classification regression of high - tech industries

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

RDratio RDratio RDratio RDratio RDratio RDratio

medicalpost
0. 0047∗∗∗

(0. 0005)

airpost
0. 0022∗∗

(0. 0010)

phonepost
0. 0009∗∗∗

(0. 0003)

·363·

④

⑤

国家统计局:https: / / www. stats. gov. cn / sj / tjbz / gjtjbz / 202302 / t20230213_1902772. html。
由于电子及通信设备制造、计算机及办公设备制造企业在行业代码上存在交叉,故将其作为一类行业。
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续表 3　

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

RDratio RDratio RDratio RDratio RDratio RDratio

equippost
- 0. 0002

(0. 0005)

messagepost
- 0. 0005

(0. 0005)

elsepost
- 0. 0004

(0. 0004)

控制变量 Y Y Y Y Y

时间固定效应 Y Y Y Y Y

行业固定效应 Y Y Y Y Y

企业固定效应 Y Y Y Y Y

N 24486 24486 24486 24486 24486 24486

r2_a 0. 853 0. 852 0. 852 0. 852 0. 852 0. 852

3. 2　 相关检验与讨论

(1)平行趋势检验

在政策冲击之前,实验组和对照组企业在创新

投入方面应具有相同的变化趋势是使用双重差分方

法的前提条件。 本文参考周文义和陶一桃 [17] 研究,
构造事件研究法的动态模型检验平行趋势。 图 1 展

示了政策影响企业创新投入的动态效应,虚线部分

为 95% 置信区间。 可以发现,在政策发生前,实验

组和对照组企业创新投入不存在显著性差异,符合

双重差分方法的前提条件。 在政策发生后的第三

年,政策效果得以显现,且具有持续增强的趋势。 这

说明首台(套)保险对企业创新投入的影响具有滞

后性和积累性,这可能与首台(套)保险的宣传程度

有关。

图 1　 平行趋势检验

Figure 1　 Parallel trend test

　 　 ⑥　 以制造业为例,将 C10 - C19 行业代码归纳为 C1 类行业,其他行业类推。

　 　 (2)稳定单元处理效果假设(SUTVA)检验

SUTVA 是使用 DID 方法进行因果识别的重要

条件,包含两个要求:一是企业是否受到政策冲击是

互相独立的,企业接受政策冲击不会影响其他企业

的潜在结果,即不存在溢出效应;二是处理组企业不

会预期到自己将要接受政策冲击,从而改变自己的

行为决策,即不存在预期效应。
在溢出效应方面,本文从以下两个方面进行检

验。 首先,《通知》表明高科技制造企业是首台(套)
保险的重点服务对象,但其他高科技企业亦存在购

买首台(套)保险的可能。 因而,首台(套)保险试点

政策或存在一定的溢出效应。 基于此,本文进一步

将实验组缩小为高科技制造业样本,构建新的实验

组与政策时间的交互项 ZZPOST,进行回归。 表 4 列

(1)结果表明在考虑了溢出效应后,首台(套)保险

依然显著增加了企业的创新投入水平。 其次,企业

创新投入或存在同群效应。 为此,本文借鉴李宗泽

和李志斌 [18] 的做法,将企业所属行业的上一级分类

中其他企业创新投入的均值作为同群效应变量

(Hind_rdratio)⑥ 。 表 4 第(2)列 treatpost 的回归系

数依然显著为正,再次说明在考虑了溢出效应后,首
台(套)保险对企业创新投入水平具有促进作用。

在预期效应方面,参考方福前等 [19] 做法,使用

“是 否 处 理 组 ” 与 “ 是 否 是 政 策 实 施 的 前 1
期 ”的交互项作为预期效应的代理变量,回归结果
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如表 4 第(3)列所示,treatpost 的回归系数仍然显著

为正,且不存在预期效应。
(3)PSM - DID
本文进一步使用倾向匹配双重差分法( PSM -

DID)来缓解样本选择性偏误导致的政策效应估计

与真实效应的偏差问题。 具体而言,本文将 treat = 1
的观测值作为实验组,选择控制变量作为匹配特征

变量,通过 Logit 模型采用 1:1 近邻匹配方法对样本

进行逐年匹配。 倾向得分匹配平衡性检验结果表

明,匹配后对照组与实验组各主要变量的标准偏差

值均小于 10% ,匹配变量在匹配后基本无差异。 匹

配后的估计结果如表 4 第(4)列所示,表明前文估

计结果具有稳健性。

表 4　 SUTVA 与 PSM - DID 检验

Table 4　 SUTVA and PSM - DID test

(1) (2) (3) (4)

RDratio RDratio RDratio RDratio

ZZPOST
0. 0021∗∗∗

(0. 0003)

treatpost
0. 0009∗∗∗

(0. 0003)

0. 0019∗∗∗

(0. 0003)

0. 0020∗∗∗

(0. 0004)

Hind_rdratio
0. 2850∗∗∗

(0. 0334)

预期效应
0. 0002

(0. 0005)

控制变量 Y Y Y Y

时间固定效应 Y Y Y Y

行业固定效应 Y Y Y Y

企业固定效应 Y Y Y Y

N 24486 24473 24486 11707

r2_a 0. 852 0. 853 0. 852 0. 857

　 　 (4)安慰剂检验

参考马述忠等 [20] 研究,本文使用安慰剂检验验

证企业创新投入的增加不是不可观测因素导致的。
具体而言,本文随机生成一个享受首台(套)保险试

点的高技术企业名单,然后估计首台(套)保险的政

策效果。 最后使用蒙特卡洛模拟重复 1000 次上述

步骤,并画出 1000 次估计系数的分布情况。 图 2 是

安慰剂检验的结果,不难发现,回归系数集中分布在

0 值附近,且服从正态分布,符合安慰剂检验的预期

结果,表明基础回归结论并非偶然原因导致。
(5)其他稳健性检验

第一,替换被解释变量。 参考已有研究,本文进

一步使用企业创新投入支出占营业收入的比重

(RDratio1)作为企业创新投入的代理变量,回归结

果如表 5 第(1)列所示。 第二,使用行业聚类标准

误。 考虑到同行业企业的创新投入存在一定相关

图 2　 安慰剂检验

Figure 2　 Placebo test

性,会使得估计结果存在一定偏误。 为消除同行业

企业间存在的相关性的影响,本文将模型中的回归

标准误聚类到行业层面,回归结果见表 5 列(2),研
究结论依旧稳健。 第三,控制城市与省份固定效应。
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考虑到企业创新投入与企业所处地区的经济发展水

平、创新激励政策等因素存在一定相关性,本文在模

型(1)的基础上进一步控制了省份固定效应和城市

固定效应。 表 5 列(3)和列(4)回归结果与基准回

归结果一致。 第四,排除其他政策影响。 企业创新

投入在受首台(套)保险影响的同时可能还受到其

他科技保险政策影响,如在 2017 年 9 月,工业和信

息化部、财政部、原保监会提出开展重点新材料首批

次应用保险补偿机制试点工作。 考虑到政策推广的

滞后性,本文将重点新材料保险试点政策时间定义

为 2018 年,实验组不变,构建重点新材料政策与实

验组的交互项变量 clpost。 表 5 第(5)列表明,在控

制重点新材料保险政策的影响后,首台(套)保险依

然能够促进企业创新投入。

表 5　 其他稳健性检验

Table 5　 Other robustness tests

(1) (2) (3) (4) (5)

RDratio1 RDratio RDratio RDratio RDratio

treatpost
0. 4096∗∗∗ 0. 0019∗∗ 0. 0018∗∗∗ 0. 0019∗∗∗ 0. 0011∗∗∗

(0. ) (0. 0008) (0. 0003) (0. 0003) (0. 0003)

clpost
0. 0015∗∗∗

(0. 0003)

控制变量 Y Y Y Y Y

城市固定效应 N N Y N N

省份固定效应 N N N Y N

时间固定效应 Y Y Y Y Y

行业固定效应 Y Y Y Y Y

企业固定效应 Y Y Y Y Y

N 23847 24506 24503 24506 22486

r2_a 0. 848 0. 852 0. 854 0. 853 0. 852

3. 3　 异质性分析

(1)企业性质异质性

国有企业与非国有企业在经济社会中所扮演的

角色存在一定差异。 政治观理论认为,政府能够干

预国有企业的经营活动,引导国有企业加大研发投

入以提升居民福祉与保障社会和谐,甚至会干预国

有企业进行高风险的创新项目 [21] 。 而相较于国有

企业创新投入的政策干预,非国有企业更加追求创

新投入效率。 因此,首台(套)保险的风险管理作用

可能对非国有企业的创新投入具有更显著的影响。
表 6(1)和(2)列结果表明,首台(套)保险对国有企

业和非国有企业的创新投入水平均具有显著的促进

作用,而在非国有企业样本中,treatpost 的回归系数

为 0. 0021,表明首台(套)保险对非国有企业创新投

入具有更显著的影响,与本文预期一致。
(2)企业规模异质性

考虑到不同规模的企业在研发创新能力方面存

在较大差异,大企业和中小企业受首台(套)保险的

影响可能也存在差异。 因此,本文依据行业规模中

位数将企业分为大型企业和中小企业进行分样本回

归。 表 6 第(3)、(4)列表明首台(套)保险对大型企

业创新投入的促进作用效果更显著。 可能的原因

是,一方面,大型企业更加注重创新风险管理,更易

纳入首台(套)保险,使得首台(套)保险的作用效果

得以发挥。 另一方面,大型企业往往具有更大规模

的创新产品,首台(套)保险可以降低企业用于防范

相关风险的财务支出,从而进一步提升企业创新投

入。 而中小企业在创新风险管理和创新产出规模上

相对不足,因此,首台(套)保险对其创新投入的影

响效应较弱。
(3)高管海外背景差异

董事高管特征对企业创新投入具有重要影响。
根据趋同理论,海归高管的价值观和行为方式与西

方文化表现出较高的一致性 [22] ,体现为海归高管具

有创造性思维、创新力与高风险容忍的特征,更倾向

于进行研发活动。 首台(套)保险降低了企业研发
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成果转化的风险,能够增强海归高管的创新意愿。
基于此,本文预期在董事高管拥有海外背景的企业

中,首台(套)保险对企业创新投入的促进作用更明

显。 表 7 第(1)、(2)列表明,treatpost 的回归系数在

高管具有海外背景的样本企业中为 0. 0023,在 1%
水平下显著,在高管不具有海外背景的企业中为

0. 0008,影响效应较小。

表 6　 企业性质与规模差异

Table 6　 Differences in the nature and size of enterprises

国有企业 非国有企业 大型企业 中小企业

(1) (2) (3) (4)

RDratio RDratio RDratio RDratio

treatpost
0. 0014∗∗∗ 0. 0021∗∗∗ 0. 0022∗∗∗ 0. 0014∗∗∗

(0. 0004) (0. 0003) (0. 0003) (0. 0005)

控制变量 Y Y Y Y

时间固定效应 Y Y Y Y

行业固定效应 Y Y Y Y

企业固定效应 Y Y Y Y

N 7657 16767 12234 11879

r2_a 0. 858 0. 850 0. 880 0. 830

　 　 (4)地区法制化水平

地区法制化水平在一定水平上反映了首台

(套)产品购买企业在遭遇装备发生风险时保障自

身合法权益的维权成本,地区法制化水平越低,购买

首台套产品企业维权成本越高。 而首台(套)保险

以保险合同形式将首台套设备风险从生产者转移至

保险公司,大大降低了设备购买企业的维权成本,增
强了设备制造企业的声誉,从而提升设备制造企业

的市场需求,进一步激励企业加大创新投入。 基于

此,本文预期,在法制化水平较低的地区,首台(套)
保险的推行能够发挥增信作用,更好地提升企业创

新投入。 本文根据中国分省份市场化指数中“市场

中介组织的发育和法律制度环境评分” 得分中位

数,将样本分为低法制水平和高法制水平两组。 表

7 第(3)、(4)列表明,首台(套)保险对高、低法制水

平地区企业创新投入均具有显著的促进作用,且在

低法制水平地区的作用效果更佳。

表 7　 高管海外背景与地区法制化水平差异

Table 7　 Differences in executives' overseas background and regional level of rule of law

海外背景 非海外背景 低法制水平 高法制水平

(1) (2) (3) (4)

RDratio RDratio RDratio RDratio

treatpost
0. 0023∗∗∗ 0. 0008∗ 0. 0021∗∗∗ 0. 0013∗∗∗

(0. 0004) (0. 0004) (0. 0004) (0. 0004)

控制变量 Y Y Y Y

时间固定效应 Y Y Y Y

行业固定效应 Y Y Y Y

企业固定效应 Y Y Y Y

N 14392 9566 9957 14155

r2_a 0. 857 0. 870 0. 845 0. 861
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4　 进一步分析

4. 1　 作用机制检验

(1)市场需求机制

前文分析指出,首台(套)保险为企业首台(套)
设备提供保险保障,能够有效增加企业创新产品需

求。 基于此,本文分别使用企业营业收入与专利申

请数的比值取对数( lnDemand1)和企业营业收入与

专利授权数的比值取对数( lnDemand2)作为企业首

台(套)产品市场需求的代理变量,验证这一机制。
回归结果如表 8 第(1)和第(2)列所示,首台(套)保
险能够增加首台(套)产品需求,进而对企业创新投

入产生积极影响。
(2)提升企业风险承担能力

根据前文分析,提升企业风险承担能力是首台

(套)保险提升企业创新投入的作用路径之一。 借

鉴何瑛等 [23] 做法,本文使用经过行业资产利润率均

值调整后的企业资产利润率( ADJROA,ADJROA =
ROA - 企业所处行业在 t 年的 ROA 均值)的近三年

滚动标准差 ( RISK1) 衡量企业风险承担能力。 同

时,本文还按照以上方法,使用调整后的企业资产利

润率的 5 年滚动标准差衡量企业风险承担能力

(RISK2)。 回归结果如表 8 中第 (3)、(4)列所示,
treatpost 的回归系数为 0. 0029 ( 0. 0019 ),在 1%
(5% )水平下显著。 这表明首台(套)保险能够提升

企业风险承担能力,进而增加企业创新投入。
(3)缓解企业融资约束

首台(套)保险还能通过缓解企业融资约束来

提升企业创新投入。 企业创新项目需要长期且大量

的资金投入,而融资约束会导致企业创新资金来源

不足,导致企业创新投入降低。 参考 Hadlock 和

Pierce[24] 、陈峻等 [25] 做法,本文使用 SA 指数和 FC
指数测算企业融资约束程度,指数数值越大,企业面

临的融资约束越大。 为缓解融资约束指标与主要控

制变量的机械相关问题,本文在使用 SA 和 FC 指数

回归时,控制变量中去掉了 SIZE 变量。 回归结果如

表 8 第(5)和第(6)列所示,首台(套)保险能够降低

企业融资约束程度,进而提升企业创新投入。

表 8　 作用机制检验

Table 8　 Test of action mechanism

产品需求 风险承担 融资约束

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

lnDemand1 lnDemand2 RISK1 RISK2 SA FC

treatpost
0. 1298∗∗∗ 0. 0952∗∗∗ 0. 0029∗∗∗ 0. 0019∗∗ - 0. 0138∗∗∗ - 0. 0082∗∗

(0. 0275) (0. 0267) (0. 0009) (0. 0009) (0. 0015) (0. 0036)

控制变量 Y Y Y Y Y Y

时间固定效应 Y Y Y Y Y Y

行业固定效应 Y Y Y Y Y Y

企业固定效应 Y Y Y Y Y Y

N 22361 22253 20658 24531 24599 24599

r2_a 0. 749 0. 756 0. 483 0. 586 0. 972 0. 854

4. 2　 补贴标准的调节效应分析

随着首台(套)保险补偿机制试点工作的深入

推行,上海、江苏、山西等地方政府为推动自身装备

制造业的发展,纷纷出台了地方版的省首台(套)保

险试点。 相较于中央补贴的首台(套)产品认定标

准,省首台(套)产品的认定标准更宽松,首台(套)
保险的补贴范围更加广泛。 那么,更宽松的补贴标

准会对首台(套)保险促进企业增加创新投入的影

响效应产生怎样的影响呢? 一方面,省首台(套)保

险补贴可以使得无法获得中央财政首台套保费补贴

的企业降低首台(套)参保成本,增加首台(套)保险

的参保率,降低企业首台(套)产品成果应用风险,
从而更好地激励企业加大研发投入。 而另一方面,
省首台(套)保险补贴试点降低了企业首台套产品

及获得首台(套)保险补贴的认定标准与难度,降低

了企业低质量创新产品的应用风险与风险转嫁成
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本,可能诱发企业短视行为,降低企业的产品创新力

度和质量,从而降低企业加大创新投入的动力。
基于以上分析,本文收集了样本期内各省地方

版首台(套)保险试点开展情况,若该省在样本期内

开展了省首台(套)保险补贴试点,则赋值为 1( flex-
ible = 1),否则赋值为 0。 然后检验补贴标准的调节

效应,若 treatpostflexible 显著为正,则表明更宽泛的

补贴标准增强了首台(套)保险对企业创新投入的

提升作用。 表 9 列(1)首台套补贴标准的调节效应

回归结果表明,更宽泛首台(套)保险的补贴标准对

首台(套)保险对企业创新投入的影响具有显著的

正向调节作用,即更宽泛的补贴标准增强了首台

(套)保险对企业创新投入的提升作用。
4. 3　 经济后果讨论:企业价值

前文研究表明,首台(套)保险对企业创新投入

具有显著的积极影响。 那么,首台(套)保险通过提

升企业创新投入是否对企业经营发展产生影响? 本

文从企业价值视角进一步研究首台(套)保险影响

企业创新投入的经济后果。 参考已有研究,本文使

用 TobinQ 衡量企业价值水平,并进行回归检验。 若

treatpost 与 RDratio 的交乘项系数显著为正,则表明

首台(套)保险通过影响企业创新投入对企业价值

提升产生了积极影响。 表 9 第 ( 2 ) 列说明,首台

(套)保险通过提升企业创新投入产生了经济后果,
显著地提升了企业价值。

表 9　 调节效应与经济后果检验

Table 9　 Test of moderating effect and

economic consequences

(1) (1)

RDratio TobinQ

treatpostflexible 0. 0010∗∗

(0. 0004)

treatpostRDratio 3. 5977∗∗

(1. 5351)

treatpost 0. 0014∗∗∗ - 0. 0673∗

(0. 0003) (0. 0408)

控制变量 Y Y

时间固定效应 Y Y

时间固定效应 Y Y

行业固定效应 Y Y

N 24486 24486

r2_a 0. 852 0. 633

5　 结论与启示

科技保险在促进企业研发创新方面具有重要意

义,本文采用 2011 - 2022 年沪深 A 股上市企业样

本,实证分析了首台(套)保险对企业创新投入的影

响效应和作用机制。 研究发现:首先,首台 (套)保

险对提升企业创新投入具有显著促进作用。 其次,
首台(套)保险对企业创新投入的影响在不同样本

间存在差异,在非国有企业、大型企业、高管具有海

外背景企业和地区法制化水平较低的企业中,首台

(套)保险对企业创新投入的影响更明显。 最后,进
一步分析发现,增加产品需求、提升企业风险承担能

力和缓解融资约束是首台(套)保险影响企业创新

投入的作用机制。 宽泛的首台(套)保险补贴标准

增强了首台(套)保险对企业创新投入的积极作用。
此外,首台(套)保险通过提升企业创新投入,对企

业价值提升也具有积极影响。
本文研究结论具有以下启示:第一,提升首台

(套)保险补贴质效,扭转 “政府补贴热、市场需求

冷”的局面。 一方面,各级政府应进一步放宽首台

(套)保险保费补贴条件,调整补贴比例,在扩大首

台(套)保险补贴受益企业基本面的同时,提升首台

(套)保险促进企业创新的效能。 另一方面,首台

(套)保险补贴多采用后补贴方式,这在一定程度上

占用了企业资金的同时,还引起了企业对能否 “报

销”产生担忧,不利于首台(套)保险的推广。 政府

应适当调整首台(套)保险补贴方式,探索从“后补

贴”向“购买即补贴”的补贴方式转变。 第二,增强

企业风险管理意识,加强首台(套)保险的宣传推广

工作。 一方面,政府与保险公司应不定期开展企业

风险管理知识教育讲座,增强企业对于首台套装备

相关风险的认知水平。 另一方面,积极宣传首台

(套)保险成功案例,提升企业对首台(套)保险的知

悉度和认可度。 第三,不断创新产品设计,提升首台

(套)保险风险保障能力。 保险业应围绕企业首台

套装备产品风险及时推出针对性强、保障水平高的

首台(套)装备保险,全面护航企业研发创新。
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The first set major technical equipment insurance and enterprise innovation investment
LIU Dong - jiao, ZHU Tao

(School of Finance, Zhongnan University of Economics and Law, Wuhan 430073, China)

Abstract: Major technological equipment has significant influence on national security and economic development. Therefore, achie-
ving the domestic substitution of major technological equipment is an inevitable requirement for realizing China's high - level self - reli-
ance and self - strengthening in science and technology. However, major technical equipment has the characteristics of complex tech-
nology, large value, and high level of innovation investment, and once the transformation of R&D achievements fails, the ability and
enthusiasm of enterprises to innovate will decline significantly. Therefore, resolving the risk of transformation of major technical equip-
ment achievements has become an important part of enhancing the innovation power of China's high - tech manufacturing industry and
solving the problem of " stuck neck" in core technology.

Technology insurance is an effective management tool covering all kinds of risks in the whole life cycle of enterprise technological
innovation, and plays an important role in supporting enterprise innovation activities. Among them, in view of the risk of application
and transformation of technological innovation achievements, the Ministry of Finance of China issued a notice in 2015 to carry out the
pilot work of the insurance compensation mechanism for the first set major technical equipment, aiming to resolve the risk of the trans-
formation of the first set product and solve the problem of market promotion of the first set product. The pilot policy of the first set insur-
ance is the latest practice of using technology insurance to resolve the risk of the transformation of the first set product results, but few
scholars have conducted in - depth research on its practical effects.

To address this gap, this paper studies the economic effect of the first set insurance from the perspective of innovation investment,
and digs deep into its mechanism. At the same time, this paper also examines the moderating effect of the broad subsidy standard on
the impact of the first set insurance on the innovation investment of enterprises based on the subsidy measures for the first set insurance
issued by some local governments. The results show that the first set insurance has a significant promoting effect on improving the level
of enterprise innovation investment, and the effect is more significant in non - state - owned enterprises, large enterprises, enterprises
with overseas background and low level of regional legalization. Further analysis shows that the first set insurance can improve the level
of enterprise innovation investment by increasing product demand, improving enterprise risk - taking ability and alleviating financing
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constraints. The broader subsidy standard for the first set insurance enhances the role of the first set insurance in promoting the innova-
tion investment of enterprises; In addition, the first set insurance has increased the level of enterprise value by increasing the invest-
ment in enterprise innovation.

The contributions of this paper are as follows: First, this paper examines the impact effect and mechanism of the pilot policy of the
first set insurance on the innovation investment of enterprises, and discusses the differences of the first set insurance on the innovation
investment of enterprises in different industries in the high - tech industry, which makes up for the shortcomings of the existing research
to a certain extent. Second, this paper analyzes and examines the mechanism of the first set insurance to increase the innovation invest-
ment of enterprises from three aspects: improving the risk - bearing capacity of enterprises, increasing product demand and alleviating
financing constraints, and examines the economic consequences of the first set insurance to increase the innovation investment of enter-
prises from the perspective of enterprise value, and deepens the relevant research on the first set insurance. In addition, this paper also
discusses the moderating effect of the premium subsidy standard of the first set insurance on the impact of the first set insurance on the
innovation investment of enterprises, and examines the policy synergy between the central and local governments.

In conclusion, this paper studies the practical effect of the first set insurance pilot policy from the perspective of enterprise innova-
tion investment, and proves its role in solving the problem of market promotion of technological innovation achievements. Future re-
search can further focus on how the differences in government subsidy policies for the first set of insurance affect the innovation behavior
of enterprises.
Key words: first set of major technological equipment insurance; innovation Investment; technology insurance; subsidy standards for
the first set of major technological equipment insurance

(上接第 269 页)
study on the relationship between urban talent policies and new quality productive forces. The results show that: (1) The comprehen-
sive scores of talent policies exhibit a southeast - to - northwest gradient, featuring higher scores in the southeast and lower scores in
the northwest. Specifically, the eastern region has maintained a high level of scores throughout, while the central region, despite start-
ing from a lower base, has experienced rapid growth. In contrast, the western and northeastern regions have experienced relatively slo-
wer improvements. (2) Based on the analysis of urban types from the three dimensions of " policy intensity - policy objective - policy
measure" , it is evident that cities with simultaneous progress in all three dimensions tend to expand from the coast towards the inland.
Additionally, internal polarization is prominent in the western and northeastern regions. (3) The analysis of urban types based on the
three dimensions of " policy instrument - policy link - prioritized talent" reveals that the central region exhibits shortcomings in the use
of safeguard policy instruments, while the western and northeastern regions lack adequate development policy instruments. The western
region faces notable shortcomings in talent retention policies, while the northeastern region exhibits deficiencies in talent cultivation pol-
icies. While regions vary in their preferences for talent types, highly educated talents have universally emerged as the primary focus.
(4) In practical terms, talent policies significantly enhance the development of new quality productive forces by leveraging the talent
agglomeration effect, innovation - driven effect, and industrial upgrading effect, with distinct heterogeneities observed across regions
and policy types. The research conclusions can provide decision - making references for local governments to formulate more practical
talent policies. The marginal contributions of this paper lie in: Firstly, it innovatively designs a quantitative standard system for prefec-
ture - level talent policies in China, encompassing three dimensions: policy intensity, policy objectives, and policy measures. This
system was applied to score 3308 talent policy texts across 293 prefecture - level cities from 2002 to 2021, thereby establishing a panel
database (2012 - 2021) of comprehensive scores and detailed indicators for China 's prefecture - level talent policies. This provides
comprehensive and robust data support for subsequent research. Secondly, employing spatial analysis methods, the paper systematically
characterizes the spatiotemporal evolution of talent policies at the prefecture - level in China. It presents a panoramic view of their gra-
dient distribution pattern, internal regional polarization characteristics, and the trajectory of spatial center shifts, constituting a valuable
exploration into the spatial dynamics of nationwide prefecture - level talent policies. Thirdly, it constructs an evaluation index system
for urban new quality productive forces and conducts a quantitative study on the relationship between talent policies and new quality
productive forces. This research precisely identifies the heterogeneous effects of policies across regions, policy instruments, and policy
links, offering new perspectives and evidence for understanding the spatiotemporal evolution and practical effectiveness of talent policies
in Chinese cities.
Key words: talent policy; policy quantification; spatiotemporal evolution; new quality productive forces
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