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摘#要"行政壁垒导致的市场分割是制约民营企业创新发展的主要因素之一#行政区划调整须
促进地区间的市场一体化才能有效赋能民营企业创新发展$ !撤县设区"弱化了被撤并县域与市辖
区之间的行政壁垒和市场分割#可以促进被撤并县域民营企业的人力资本水平提升和外部融资增
加#并通过产业集聚的竞争加剧效应和创新成本降低效应激励民营企业的技术创新行为#进而促进
民营企业创新发展$ 采用$%"".$%$%年沪深=股民营上市公司数据的分析发现+!撤县设区"显著
促进了被撤并县域民营企业研发强度和专利授权数的增长#其中存在!撤县设区.提升企业人力资
本.创新投入和产出增加"!撤县设区.缓解企业融资约束.创新投入和产出增加"!撤县设区.促
进地区产业集聚.创新投入和产出增加"!条影响路径&!撤县设区"的民营企业创新促进效应主要
体现在外部融资依赖程度较高的企业和东部地区的企业中#!撤县设区"促进了二三产业的民营企
业创新#但对第一产业的民营企业创新具有负向影响&!撤县设区"并未对周边未撤并县域产生显著
的!虹吸效应"$ 因此#行政区划调整应将构建统一大市场作为重点工作#营造更为开放公平共享的
市场环境#并减少地方政府对市场的过度干预$
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一(引言
改革开放后#随着市场经济体制改革的不断深化#我国的民营经济发展迅速#逐渐成为社会主义市

场经济发展的重要力量& 然而#随着我国经济由高速增长阶段转向高质量发展阶段#仅仅依靠数量上的
规模扩张已不能适应发展环境的变化#如何尽快实现创新驱动发展成为民营经济高质量发展亟待解决
的核心问题& 创新驱动发展的根本动力来自技术创新#而技术创新活动具有高投入(高风险(长周期等
固有特点#与国有企业相比#民营企业因受其自身条件与成长模式的约束而面临更大的市场风险(人力
资源瓶颈以及融资困难等问题#往往更倾向于规避创新风险#从而制约了民营企业的创新发展& 在经济
发展方式转型升级的关键时期#面对世界百年未有之大变局和国内社会主要矛盾的转化#必须破解民营
企业的创新困境#有效推动民营企业创新发展& 因此#有必要深入研究影响民营企业创新发展的各种因
素及其影响机制#进而为促进民营企业创新行为(加快民营企业技术进步提供政策参考和策略启示&

在创新驱动发展和科技强国的战略背景下#如何破解民营企业的创新困境成为社会各界关注的焦
点问题之一#关于民营企业创新影响因素的理论研究和经验分析也不断涌现& 针对民营企业存在较大
的融资约束以及高科技技术人才缺乏等现实困境#大量文献探讨了融资约束(政府补贴(国有股权参股(

高管特性(产学研合作等对民营企业创新发展的影响机制!0(6O6EJ'EK,(#$%""'gV,- EK,(#$%";'罗军#

$%";'韦浪等#$%$"'陈晓宇等#$%$$"

,":<-

& 然而#相关研究大多针对民营企业自身的问题#而民营企业
在技术创新过程中容易受外部政策与市场环境的干扰#比如#行政壁垒引发的市场分割会导致要素市场
扭曲#从而降低民营企业获得创新资源的机会!>7VEK,(#$%"9'蔡庆丰等#$%$""

,3:8-

&

在经济高速增长阶段#以N/Q为核心的地方政府考核机制导致我国普遍存在基于行政区域的市场
分割现象!周黎安#$%%9"

,;-

#而市场分割在一定程度上阻碍了民营企业创新发展& 对此#我国推行了一
系列行政区划调整政策#旨在解决行政壁垒引发的市场分割问题#推动市场一体化进程!吕越等#$%$"'

周荣华等#$%$$"

,2:"%-

& 行政区划调整带来的经济效应受到学者们的关注#其中#$撤县设区%的政策效应
是该领域研究的重点之一#但相关研究的结论并不完全一致#且大多集中在宏观和中观层面#针对微观
主体行为的研究相对较少& 部分学者探讨了$撤县设区%对企业行为和发展的影响#包括企业生产率(出
口(融资约束(垂直分工(投融资趋向等!卢盛峰等#$%"3#$%"8'邵朝对等#$%";'郝闻汉等#$%"2'袁淳
等#$%$$'陈刚等#$%$$"

,"":"3-

#鲜见专门针对企业创新的文献& 陈熠辉等!$%$$"研究了$撤县设区%对企
业创新产出!专利申请"的影响#但其是针对所有企业的分析#且在产权性质异质性分析中发现$撤县设
区%能够显著促进非国有企业创新#而对国有企业没有显著影响,"8-

& 可见#还有必要对$撤县设区%影响
民营企业创新发展的内在机制进行更为深入的专门研究&

鉴于上述#本文在已有研究的基础上重点分析$撤县设区%赋能民营企业创新发展的内在机制& 相
比现有文献#本文的边际贡献主要在于1一是以民营企业为研究对象& 目前国内有关于企业创新的研究
较少单独针对民营企业#而民营企业在数量已占绝大多数并具有强烈的创新意愿和创新活力#而且相比
国有企业#民营企业受行政区划调整的影响可能更大& 因此#专门针对民营企业的研究具有重要价值&

二是基于企业创新能力和意愿的微观视角分析$撤县设区%影响民营企业创新的路径和机制#并从创新
投入和创新产出两个方面进行实证检验#能够更好地反映行政区划调整的微观经济效应及其作用条件#

有利于深入认识和正确把握行政区划调整促进民营企业技术进步的实质及其优化路径#从而为进一步
推动民营企业创新发展提供经验借鉴和政策启示&
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二(制度背景和理论假说

".制度背景
改革开放以来#由于在地理区位(资源禀赋以及发展阶段等方面的差异#各地区间发展不平衡的问

题凸显#推动和实现区域均衡发展迫在眉睫& 在地方治理体系改革中#行政区划调整是重要措施之一#

其中#在县级层面的行政区划调整以$撤县设市%和$撤县设区%为典型& 对于直辖市和地级市政府来说#

$撤县设区%就是将所辖的县改设为市辖区#这不仅扩大了中心城市的规模#也可以带动整个地区经济的
经济发展!吉黎等#$%"2"

,";-

& 截至目前#$撤县设区%改革大致可以分为四个阶段!参见图""1第一阶段
是"28;年到"223年#主要以$撤县设市%为主#$撤县设区%伴随出现#此阶段$撤县设区%的数量呈现平
稳缓慢增长趋势& 第二阶段是"228年到$%%9年#地方政府为了弥补$撤县设市%政策带来的$虚假城市
化%问题#大力推行$撤县设区%改革#以进一步扩大城市规模#由此形成$撤县设区%的第一波高潮& 第
三阶段是$%%<年到$%"%年#在历经了;年的增长期后#$撤县设区%进入低潮期#这主要是因为大量农
村人口的迁入造成城市市民化程度降低#与城镇化$以人为本%的发展理念相悖& 第四阶段是$%""年以
后#随着新型城镇化的不断推进#为缩小县市之间的差距#$撤县设区%改革迎来了新一轮高潮&

图"#$撤县设区%城市和被撤并县个数&不包括直辖市'

$.!撤县设区"与民营企业创新
行政分权赋予了地方政府一定的行政权限和经济资源#并以此激励地方政府发展地方经济发展#但

地方政府往往更关注本地的经济发展#具有保护本地市场的动机#正是由于这种地方保护主义的存在产
生了行政区之间的市场分割!袁淳等#$%$$"

,"<-

#而且这种市场分割不仅存在于省区之间#也存在于市域
和县域之间& 由于县级行政区与市辖区的设立标准不同#县级行政区和市辖区在行政管理上也存在较
大差异& 一方面#县级行政单位相较于市辖区而言拥有更多的事权和财权#使其更有动机和能力对本地
市场进行干预#从而促进地方经济的发展'另一方面#市辖区由地级市政府直接管辖#其作为都市化经济
区是市级政府管理和支持的重点& $撤县设区%的县级行政区成为市辖区后#市政府可以在城市规划(基
础设施建设等方面进行统一规划#从而缓解被撤并县域与市辖区之间由于行政壁垒导致的市场分割#这
将有助于企业创新& 比如#$撤县设区%后被撤并县域与市辖区之间的交通联系通常会得到改善#进而有
利于企业间的学习(交流!唐为#$%"2"

,"2-

#从而增强技术溢出效应& 与此同时#县级行政区$撤县设区%

%""
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后会得到地级市政府的更多支持#有利于其发展环境的改善#进而产生经济聚集效应#而经济资源和经
济活动的聚集无疑有利于企业创新活动的活跃&

在$撤县设区%之前#县级政府为追求短期内本地N/Q最大化#通常会利用财税及金融政策促进本
地经济发展!邵朝对等#$%";"

,"!-

#然而在政府的$有形之手%下#获利更多的往往是国有企业#导致民营
企业的发展反而受到制约& 在$撤县设区%之后#一方面#原县级政府所面临的竞争压力减弱#其保护本
地企业和市场的动机和行为随之减弱!陈熠辉等#$%$$"

,"8-

'另一方面#原县级行政单位的一些决策权和
自主权会被上移至市级政府#市辖区无权设置更多的行政壁垒!唐为等#$%"<"

,$%-

& 因此#县级行政区在
变为市辖区之后#地方政府对市场的干预减弱#有利于缓解地区资源更多流向地方国有企业的市场扭
曲#从而有利于创新资源更多流向民营企业#促进民营企业的创新活动& 可见#$撤县设区%不仅有利于
市县间的市场一体化#而且可以通过经济集聚效应和资源配置优化渠道促进企业的创新活动!陈熠辉
等#$%$$"

,"8-

&

基于上述分析#本文提出假说>"1$撤县设区%能够显著促进被撤并县域民营企业的创新行为&

!.!撤县设区"影响民营企业创新的机制
$撤县设区%对市县间市场一体化的促进会带来被撤并县域的经济集聚以及资源配置的优化#然而

宏观环境的改善能否真正促进民营企业创新发展#还要看民营企业具体的创新行为选择& 作为微观创
新主体#民营企业的创新行为取决于其创新能力和创新意愿& 从民营企业的技术创新能力来看#主要由
其人力资本水平和研发资金投入决定'从民营企业的技术创新意愿来看#除受企业发展战略和经营模式
以及管理者素质等内部因素的影响外#还受到创新环境的影响#比如市场竞争程度(技术溢出与创新成
本等& 那么#$撤县设区%如果能够影响到民营企业的人力资本状况(研发资金投入以及创新环境#则可
以通过改变民营企业的创新能力和创新意愿来对其技术创新行为产生影响& 基于此#本文主要通过分
析以下!条路径来探究$撤县设区%影响民营企业技术创新的机制&

第一#$撤县设区%可以促进被撤并县域民营企业的人力资本水平提升#进而增强其技术创新能力&

受行政区域划分(城乡空间规划(人口户籍制度等影响#劳动力市场分割的现象普遍存在#限制了劳动力
的自由流动#并造成劳动力资源配置的扭曲& $撤县设区%会在很大程度上消除县市之间的劳动力市场
壁垒#行政壁垒的破除使劳动力市场分割得以缓解#从而会促使更多的高素质人才流向被撤并县域!白
俊红等#$%$%"

,$"-

& 同时#被撤并县域成为地级城市的外围城区#中心城区对其的辐射带动作用增强#基
础设施和公共服务也与中心城区对接#这不仅会增大被撤并县域对外地人才的吸引力#也会抑制本地人
才的流出!张光利等#$%$$"

,$$-

& 比如#$撤县设区%后#中心城区内的各种便利化交通设施!地铁(公交(

城市道路等"延伸到被撤并县域内#不但增强了经济社会各方面的相互连通#也改善了被撤并县域的基
础设施条件!唐为等#$%"<"

,$%-

& 可见#$撤县设区%带来的人才流动改善了被撤并县域的人力资源状
况#而地区人力资源状况的改善无疑有利于民营企业人力资本水平的提高& 此外#$撤县设区%促使县市
间经济和技术联系增强#还可以为被撤并县域的民营企创新提供更多更高层次的外部人力资本支持#比
如促进民营企业与中心城区科研机构(先进企业的技术合作等& 因此#$撤县设区%改善了被撤并县域民
营企业的人力资源供给结构和利用环境#有利于其人力资本水平提高#并为其开展更高水平的技术创新
活动提供了更有力的人力支持&

第二#$撤县设区%可以缓解被撤并县域民营企业的外部融资约束#进而有利于民营企业研发投入的
增加& 技术创新项目通常具有高投入(高风险(长周期的特点#民营企业的自有资金难以满足研发投入

"""
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的需求#因而通常需要通过外部融资来解决技术创新的资金问题& 但是#由于其受所有权性质的影响#

民营企业往往比国有企业受到更大的融资约束#较难获得来自资本市场的投资& 在$撤县设区%前#被撤
并县域政府在行政审批(财政拨付(土地供应等方面具有较大的决策权#且具有通过市场干预加快地区
内企业发展的动机#但是过多的市场干预和过快的经济发展也加剧了资源错配程度!彭洋等#$%$%"

,$!-

&

比如#政府通常倾向于将资源!资金"分配给利益关联方#导致大规模的国有企业在资源!资金"获取上更
具优势#而资源过度向国有企业倾斜必然会挤出民营企业的资源获取#从而加剧民营企业的融资约束问
题!I,-#$%"3"

,$9-

& $撤县设区%削弱了被撤并县域政府的行政自主权#并降低了其地区经济发展激励#

使得地方政府会减轻对国有企业的支持力度和政治偏袒程度!卢盛峰等#$%"3'张莉等#$%";"

,""-,$<-

#从
而缓解民营企业的融资约束& 因此#$撤县设区%会弱化被撤并县域政府的市场干预行为#提高资源配置
效率#使得民营企业面临的融资约束问题得到缓解!陈熠辉等#$%$$"

,"8-

#从而有效提高民营企业获取外
部融资的能力#使民营企业的技术创新能够得到更多的资金保障&

第三#$撤县设区%可以促进被撤并县域的产业集聚#进而有利于民营企业积极开展技术创新活动&

$撤县设区%将改善被撤并县域的基础设施条件和营商环境!闫永生等#$%$""

,$3-

#促使更多的生产要素
流入!张光利等#$%$$"

,$$-

#从而形成集聚产业集聚& 生产要素集聚为企业发展提供了有利条件#会吸引
更多企业进入#企业集聚和发展带来的产业规模扩张形成产业集聚效应!郭其友等#$%$%"

,$8-

#而产业集
聚为民营企业创新提供了肥沃的土壤& 一方面#产业集聚有效降低了民营企业的技术创新成本#进而对
其技术创新行为产生激励作用& 产业集群可以使集群内的企业更接近市场和共享劳动力!M'-FEK,(#

$%"$"

,$;-

#提高了企业与创新人才的匹配度#也降低了人才与企业间的搜寻成本'产业集聚使各企业之
间进行接触(沟通和交流更加频繁和有效#有利于知识在特定的技术领域进行传播#形成更为开放(共享
的技术交流局面#有助于企业获得技术知识溢出带来的益处!SLL,- EK,(#$%%;'陈刚等#$%$$"

,"3-,$2-

&

产业集聚产生的劳动力共享和技术知识溢出可以使民营企业花费较小的成本获得较多的创新成果#从
而可以激励其开展技术创新活动& 另一方面#产业集聚加强了企业间的竞争程度#促使企业通过技术创
新获取竞争优势& 众多企业在同一地区集聚#虽然会产生规模效应#但也会带来竞争的加剧#而且市场
竞争压力对民营企业尤甚#民营企业要在激烈的市场竞争中生存和发展#必须通过技术进步来占有市
场#这将提高民营企业的技术创新意愿并驱使民营企业更为积极地开展技术创新活动&

基于上述分析#本文提出假说>$1$撤县设区%可以通过提升企业人力资本水平(增加企业外部融资
和促进地区产业集聚等路径助力被撤并县域民营企业的创新发展&

9.!撤县设区"影响民营企业创新的异质性
在复杂多变的经济社会实践中#行政区划调整的政策效应受到很多因素的影响#因而通常会表现出

多样化的异质性#$撤县设区%对民营企业创新的影响也是如此& 基于前述理论机制#并借鉴陈熠辉等
!$%$$"的研究,"8-

#本文主要从企业(产业和区域层面进行如下异质性分析1

一是外部融资依赖程度高低的企业异质性& 如前所述#缓解民营企业融资约束是$撤县设区%促进
被撤并县域民营企业技术创新的重要路径之一#然而不同的民营企业受到的融资约束程度不同#对外部
融资的依赖程度也不同& 一般来讲#外部融资依赖程度较高的企业在生产经营和技术创新过程中需要
更大的外部资金支持#在受到融资约束时#通常会将有限的资金优先用于维持其生产经营#即使有创新
意愿也会因研发资金的不足而无法开展创新活动'此时#若融资约束得到缓解#将会激活其创新意愿#从
而显著促进其创新行为& 而对于外部融资依赖程度较低的企业#融资约束缓解对其资金状况的改善作

$""
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用相对较小#因而带来的创新促进效应也就相对较弱&

二是第一产业与二三产业的产业异质性& 对于不同产业的发展#$撤县设区%带来的政策效应可能
存在差异& 根据*市辖区设置标准+*行政区划管理条例+等政策法规#产业结构高级化是市辖区与县相
区别的重要特征之一& $撤县设区%后#被撤并县域政府必然会加快本地的产业结构升级#使二三产业得
到更快的发展& 除了发展政策的引导外#随着招商引资的加强(配套服务的跟进#在交通(基建(民生等
领域的生产建设项目将会增多#工业园区建设也将适时推进#从而使得二三产业在市政府的统筹规划下
获得迅猛发展!庄汝龙等#$%$%"

,!%-

& 因此#相比于第一产业#$撤县设区%对被撤并县域二三产业发展
的促进作用更大#相应地#二三产业的民营企业将会得到更多的利益和发展机会#这也会体现在其技术
创新方面#进而表现为$撤县设区%对二三产业民营企业的创新促进效应比对第一产业民营企业的创新
促进效应更显著&

三是东部地区与中西部地区的区域异质性& 由于我国不同地区间的经济社会发展存在显著差异#

$撤县设区%产生的政策效应存在显著的区域异质性!郭其友等#$%$%"

,$8-

& 从大的区域范围来看#我国
的东部地区与中西部地区的经济发展水平存在明显差异#东部地区的创新能力(创新资源(创新环境和
创新水平都领先于中西部地区#同时#市场化水平也高于中西部地区& 一般而言#城市经济越发达越体
现出扩散特征#对周边地区产生的辐射效应越强!庄汝龙#$%$%"

,!%-

'相反#城市经济越落后越体现出集
聚特征#对周边地区产生的辐射效应越弱& 东部地区的先发优势使其资源获取能力以及经济活跃度明
显优于中西部地区#$撤县设区%后#被撤并县域在周边城市辐射带动作用下能够更快地获得更多$输
血%& 因此#相比中西部地区#地处东部地区的被撤并县域在$撤县设区%之后更能激发当地民营企业的
创新活力#促进民营企业的创新行为&

基于上述分析#本文提出假说>!1$撤县设区%对外部融资依赖程度较高(二三产业!相对第一产业"

和东部地区!相对中西部地区"的民营企业具有更强的创新促进效应&

三(研究设计

".模型构建与变量选取
为了考察$撤县设区%对民营企业创新的影响#本文将$撤县设区%改革视为一种准自然实验#同时考

虑到各地区$撤县设区%实施的时间具有差异性#采用多期双重差分模型进行实证检验& 参照M6V和h6V

!$%"3"(孙天阳!$%$%"的方法,!":!$-

#构建基准模型!""和!$"&
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其中#

'

%

表示个体!企业"固定效应#

'

'

表示时间!年份"固定效应#

)

%'

和
(

%'

表示随机扰动项&

!""被解释变量& 本文从创新投入和创新产出两个方面来刻画企业创新#因而设置以下两个被解释
变量1一是$研发强度%!!3"#参考刘诗源等!$%$%"的方法,!!-

#采用$企业研发投入与营业收入之比%来
衡量& 二是$专利授权%!"-62'1-'>"#参考吉

!

和杨青!$%$%"的方法,!9-

#采用$企业获得的专利授权数量
加"的自然对数%来衡量&

!$"核心解释变量& 借鉴郝闻汉等!$%$""的方法,"9-

#双重差分项$县改区%!<.12'

l

6,>'"为时间和政
策虚拟变量的交互项#若样本民营企业注册地所属县级行政区域实施了$撤县设区%赋值为"#否则赋值
为%&

!""
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!!"控制变量& 根据相关理论#企业的规模(年龄(盈利能力(治理结构(营运能力(偿债能力(政府补
助(成长性等都会对企业创新行为产生影响#本文选取以下企业层面的控制变量1$企业规模%!企业总资
产的自然对数"($企业年龄%!企业成立年限的自然对数"($资产回报率%!税后净利润4总资产"($净资
产收益率%!净利润4净资产"($大股东持股比例%!第一大股东持股比例"($总资产周转率% !营业收入
净额4平均资产总额"($资产负债率%!负债总额4资产总额"($政府补贴%!政府补助4营业收入"($营业
收入增长率%!营业收入增长额4上年营业收入总额"&

!9"特征向量!B

%'

"& 为了进一步控制时间和个体的随机性#并获得核心解释变量的无偏估计#参考
蒋灵多等!$%";"(孙天阳等!$%$%"的研究方法,!$-,!<-

#在计量模型中加入特征向量!B

%'

"

#即影响$撤县设
区%选择的地区层面因素!前定变量"与年份虚拟变量的交乘项& 根据*国务院批转民政部关于调整设市
标准报告的通知+!国发6"22!7第!;号"以及民政部出台的*市辖区设置标准!征求意见稿"+#基于$撤
县设区%的条件选取3个前定变量1$人口总数%!地区人口总数的自然对数"($非农就业人口总数%!非
农业就业人口数量的自然对数"($地区N/Q%!地区生产总值的自然对数"($第二产业比重%!第二产业
产值4地区生产总值"($第三产业比重%!第三产业产值4地区生产总值"($地方财政收入%!地方财政收
入的自然对数"&

为验证$撤县设区%影响民营企业创新的机制#本文在模型!""!$"的基础上构建中介效应模型!!"
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其中#中介变量!C

%'

"有!个1一是$企业人力资本%#参考廖进球和巫雪芬!$%$""的做法,!3-

#采用
$研究生及以上职工数占员工总数的比例%来衡量#用以反映样本企业的人力资本水平& 二是$企业外部
融资%#借鉴M,-F和iD,-F的方法,!8-

#采用$企业'年比'

b

"年的总负债和实收资本的增加额除以'

b

"

年的总资产%来衡量#用以反映样本企业外部融资的增加情况#其值越大则企业外部融资约束缓解的程
度越大& 三是$地区产业集聚%#参照陈熠辉!$%$%"的做法,"8-

#采用产业专业化水平!产值区位熵"来衡
量#用以反映样本企业所属产业在本地的集聚程度#其值越大则产业集聚水平越高&

$.样本选择与数据处理
本文以沪深=股的上市民营企业为研究样本#样本区间为$%"")$%$%年& $撤县设区%变量的数据

主要通过查阅我国县级以上行政区域划分的变更情况(国务院有关于行政区划变更的批复(行政区划网
以及历年行政区划简册获得& 其余数据分别来自国泰安数据库和统计年鉴& 对样本企业进行如下筛
选1剔除@I(

!

@I以及金融保险类和房地产类上市公司'考虑到直辖市的特殊性#剔除北京(天津(上海(

重庆的样本企业'剔除样本期间内没有进行$撤县设区%城市的企业样本& 最终筛选出" %89家民营企
业样本#共获得观测值3 8"3个& 此外#为避免异常值的影响#对主要变量进行"a的双侧缩尾处理
!U6-7'J6]E"& 表"报告了主要变量的描述性统计结果& 其中#$县改区%的均值为%)!88 8(标准差为
%)9;9 ;#表明受到$撤县设区%影响的样本民营企业占到!8)88a#且分布较为均衡&

9""
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表"#主要变量的描述性统计
变#量 均值 最小值 中位数 最大值 标准差 样本量

被解释变量
研发强度 9)!%9 ! %)%!" % !)3"% % $")<8% % !)<!< $ 3 8"3

专利授权 $)3$2 ! % $)3!2 " <)22; 2 ")!<$ % 3 8"3

核心解释变量县改区 %)!88 8 % % " %)9;9 ; 3 8"3

控制变量

资产回报率 %)%8% "

b

%)3$% % %)%8; 8 %)!9" ! %)"$! < 3 8"3

净资产收益率 %)%9; <

b

%)$3" 8 %)%<% % %)$$% % %)%33 ; 3 8"3

资产负债率 %)!89 " %)%<% % %)!<3 8 %);3! 9 %)"2% " 3 8"3

营业收入增长率 %)"3$ !

b

%)9<% % %)"%% % ")2%% % %)!!8 " 3 8"3

总资产周转率 %)3<< % %)"%< 2 %)<8% % $)9<% % %)!;8 % 3 8"3

企业规模 $");<% % "2)2<! 2 $")8!< 8 $9)2"8 ; ")%<9 $ 3 8"3

大股东持股比例!!)!<2 % 2)<"2 3 !$)"!2 % 38)23< $ "!)!98 3 3 8"3

研发补贴 ")<"; 3 %)%$% % %);$2 9 "")3<8 3 ")22! < 3 8"3

企业年龄 $)<93 2 ")%2; 3 $)<39 2 <)38! ! ")"92 % 3 8"3

中介变量
企业人力资本 %)%"" ! % % %)93< " %)%!< % 3 8"3

企业外部融资 9)"32 2 %)<<" 8 9)%9< < 8)$8% 2 ")"%$ ! 3 8"3

地区产业集聚 %);$< 3 %)%"" $ %)88" < !)%<8 8 %)9;< 2 3 8"3

首先#进行前定变量删选& 采用前述3个前定变量对$县改区%进行回归分析!见表$"#结果显示只
有$第三产业比重%的估计系数不显著#因而选用$人口总数%$非农就业人口总数%$地区N/Q%$第二产
业比重%$地方财政收入%<个变量构建特征向量进行实证检验& 其次#对各变量进行相关性分析以及
&1B检验!分析结果略#备索"#结果显示各变量之间的相关系数均小于%)9#方差膨胀因子均小于!#表明
不存在多重共线性的问题&

表$#前定变量对$县改区%的回归结果
变#量 !"" !$" !!"

人口总数 b

")%"% ;

!!!

!%)%3% ;"

b

")"8< $

!!!

!%)%<< <"

b

")!%3 <

!!!

!%)%<; 9"

非农就业人口总数
")$;! <

!!!

!%)%3$ "" %)8"2 $

!!!

!%)%<; ;" %);;< <

!!!

!%)%39 !"

地区N/Q

%)9<< 8

!!!

!%)%"% 2" %)!"% !

!!!

!%)%$$ <"

第二产业比重 b

%)%"; $

!!!

!%)%%% 3"

b

%)%"< "

!!!

!%)%%" 2"

第三产业比重 %)%%" 2!%)%%" 2"

地方财政收入
%)""8 <

!!!

!%)%"3 3"

常数项 b

")%"! <

!!!

!%)%!8 ;"

b

!)89; !

!!!

!%)"%; 9"

b

!)9!3 <

!!!

!%)"<8 8"

e

$

%)";3 3 %)!;" ! %)!;3 !

B

882)<9

!!!

" %93)29

!!!

8"$)3$

!!!

观测值 3 8"3 3 8"3 3 8"3

##注1

!!!

(

!!

(

!分别表示显著性水平为"a#<a#"%a'括号内数值为e'WV7K标准差#下表同&

<""
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四(实证结果及分析

".基准模型分析及稳健性检验
双重差分法需要满足平行趋势假设条件#即在$撤县设区%前实验组与控制组民营企业的研发强度

和专利授权数应具有相同的变化趋势& 本文通过动态效应分析来进行平行趋势检验!见表!"#结果显
示1在$撤县设区%前实验组与控制组民营企业的研发强度和专利授权数没有显著差异#而在$撤县设区%

后实验组的研发强度和专利授权数明显高于控制组#表明本文的研究样本满足平行趋势条件&

表!#动态效应检验结果
变#量 研发强度 专利授权
县改区!

b

$" %)!$% 9!%)$"$ 9"

b

%)%!! $!%)%2< !"

县改区!

b

"" %)99! <!%)9"2 9" %)%8% %!%)%29 <"

县改区!%"

%)<;" ;

!!!

!%)$$" <"

%)%"2 9!%)%2! %"

县改区!""

%)!;" 8

!

!%)$$; %" %)"82 8

!

!%)%2! 2"

县改区!$"

%)<92 <

!!

!%)$!9 !" %)%$9 %

!!

!%)%29 9"

县改区!!"

%)<!% 9

!!

!%)$!< 8" %)$%8 8

!!

!%)%2% $"

控制变量 控制 控制
个体和时间固定效应 控制 控制
特征向量 控制 控制
e

$

%);9$ % %)888 "

B

9!)8<

!!!

!<)3"

!!!

* 3 8"3 3 8"3

表9汇报了基准模型!""!$"的回归结果& $县改区%对$研发强度%和$专利授权%的估计系数均显
著为正#表明$撤县设区%显著促进了被撤并县域民营企业创新投入和创新产出的增长#假说>"得到验
证& 为保证分析结果的可靠性#进行如下稳健性检验1!""为消除实验组与控制组企业本身存在差异带
来的估计偏误#采用Q@S:/1/方法重新进行模型回归& 以控制变量为匹配变量将实验组企业与控制组
企业进行倾向得分匹配!匹配结果略#备索"#再采用匹配后!具有相似特征"的实验组和控制组样本进行
双重差分检验#回归结果见表<的Q,-E(=#$县改区%的估计系数依然显著为正& !$"控制类似政策的影
响& 考虑到其他行政区划调整可能会对评估结果造成影响#根据是否进行了$省直管县%改革设置政策
虚拟变量$省管县%#加入基准模型后重新进行回归#估计结果见表<的Q,-E(G#$县改区%的估计系数还
是显著为正& !!"安慰剂检验& 参考卢盛峰等!$%$""的做法,!;-

#随机选取实验组企业和政策实施时间#

构造随机实验样本#再采用基准模型进行回归分析#重复进行<%%次随机实验分析#绘制出$县改区%对
$研发强度%和$专利授权%的估计系数分布图!见图$和图!"#可以发现估计系数集中分布在%值附近#

进一步验证了本文分析结果的稳健性&

3""
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表9#基准模型检验结果
变#量 研发强度 专利授权
县改区

%)$8" 2

!!!

!%)%22 !" %)"%$ 8

!!

!%)%92 $"

资产回报率 %)"<" "!%)98! !" %)%!; !!%)$!9 <"

净资产收益率 b

<)"8< 3

!!!

!%)%%2 8"

b

%)9$! 3!%)<%% $"

营业收入增长率 b

%)<9; 8

!!!

!%)%8% %"

b

%)""< ;

!!!

!%)%!9 8"

总资产周转率 b

%)888 %

!!!

!%)"!! 2" %)"!% $

!!

!%)%33 !"

资产负债率 b

$)!22 9

!!!

!%)$9$ <"

b

%)%8! 3!%)"$% $"

企业规模
%)$$; 9

!!!

!%)%33 $" %)99; 3

!!!

!%)%!$ ;"

大股东持股比例
%)%%8 !

!

!%)%%9 ""

%)%%" !!%)%%$ %"

企业年龄
%)"3" !

!!!

!%)%!9 2" %)$;< 9

!!!

!%)%"8 !"

政府补贴
%)$"8 9

!!!

!%)%"< ;" %)%"3 <

!!

!%)%%8 ;"

常数项 b

%)%!8 %!%)99% %" b

;)<88 2

!!!

!%)8"! 9"

个体和时间固定效应 控制 控制
特征向量 控制 控制
e

$

%);!; 9 %)88< 3

B

8!)3!

!!!

<8);"

!!!

* 3 8"3 3 8"3

表<#稳健性检验结果

变#量 Q,-E(=1Q@S:/1/检验 Q,-E(G1控制$省直管县%的影响
研发强度 专利授权 研发强度 专利授权

县改区
%)<3! "

!!

!%)$88 $" %)%<9 !

!

!%)"!! 9" %)$9< "

!!

!%)"%< 9" %)%2%$

!

!%)%<$ 9"

省管县 %)9"2 <!")%<; 2" %)!2$ "!%)$;! %"

e

$

%);$3 ; %)823 2 %);9% 9 %)883 9

B

;);"

!!!

8)9;

!!!

3<)$!

!!!

<")<%

!!!

* " 92! " 92! 3 8"3 3 8"3

##注1本表所有模型均控制了控制变量(固定效应以及特征向量#限于篇幅#控制变量和常数项的
估计结果略!备索"#下表同&

图$#$研发强度%的安慰剂检验结果 图!#$专利授权%的安慰剂检验结果
8""
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$.中介效应检验结果
采用模型!!"!9"!<"分别检验$企业人力资本%$企业外部融资%$地区产业集聚%在$县改区%影响

$研发强度%和$专利授权%中的中介效应#估计见表3& $县改区%对$企业人力资本% $企业外部融资%

$地区产业集聚%的估计系数均在"a的水平上显著为正#表明$撤县设区%改革显著促进了被撤并县域
民营企业的人力资本提升和外部融资增加以及产业的集聚'$企业人力资本%$企业外部融资%$地区产
业集聚%对$研发强度%和$专利授权%的估计系数也均显著为正#表明民营企业人力资本和外部融资的
增加以及地区产业的集聚可以显著促进民营企业的技术创新投入和产出'进一步对表3与9的系数进
行比较#发现表3的系数较小#表明$企业人力资本%$企业外部融资%$地区产业集聚%在$县改区%影响
$研发强度%和$专利授权%中均具有显著的部分中介效应& 可见#在$撤县设区%促进被撤并县域民营企
业创新发展中存在以下三条路径1$撤县设区)民营企业人力资本水平提高)民营企业技术创新投入和
产出增加%$撤县设区)民营企业融资约束缓解)民营企业技术创新投入和产出增加%$撤县设区)地区
产业集聚水平提高)民营企业技术创新投入和产出增加%& 由此#假说>$得到验证&

表3#中介效应检验结果

Q,-E(=

变量 企业人力资本 研发强度 专利授权
县改区

%)"3! 3

!!!

!%)%"3 "" %)$!< !

!!

!%)"!$ $" %)%22 $

!!!

!%)%"3 $"

企业人力资本
%)$$! 8

!!!

!%)%$% %" %)%$" 9

!!!

!%)%%; <"

e

$

%)2!$ ; %);38 2 %);"9 3

B

!9)9"

!!!

33)"2

!!!

9!)8%

!!!

* 3 8"3 3 8"3 3 8"3

@'WE(检验(N''HP,-检验
%)"8! $

!!!

%)%%8 ;

!!

中介效应
%)%!3 3

!!!

%)%%! <

!!!

中介效应占比 %)"!9 3 %)%!9 "

Q,-E(G

变量 企业外部融资 研发强度 专利授权
县改区

%)"%3 "

!!!

!%)%%! ;" %)$<; 3

!!!

!%)%22 !" %)%2" ;

!!!

!%)%%< !"

企业外部融资
%)"$< "

!!!

!%)%93 %" %)"%! %

!

!%)%<; %"

e

$

%)228 < %);!; 9 %)88" $

B

22)"8

!!!

33)23

!!!

<2)%3

!!!

* 3 8"3 3 8"3 3 8"3

@'WE(检验(N''HP,-检验
%)"%< !

!!!

%)%;; %

!!!

中介效应
%)%"! !

!!!

%)%"% 2

!!!

中介效应占比 %)%9; ; %)"%3 9

Q,-E(C

变量 地区产业集聚 研发强度 专利授权
县改区

%)";9 ;

!!!

!%)%%3 2" %)$!$ 9

!!!

!%)%;3 "" %)%3; !

!

!%)%!2 8"

地区产业集聚
%)$"! 8

!!!

!%)%%3 3" %)";3 %

!!!

!%)%%3 2"

e

$

%)2;% 8 %);%2 $ %)8!! "

B

3")! 9

!!!

32)82

!!!

<!)29

!!!

* 3 8"3 3 8"3 3 8"3

@'WE(检验(N''HP,-检验
%)%!9 "

!!!

%)%%3 $

!!!

中介效应
%)%!2 <

!!!

%)%!9 !

!!!

中介效应占比 %)"9$ < %)!!9 8
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!.异质性分析结果
本文采用分组检验的方法进行异质性分析& 首先#借鉴=LD,J[,和XV!$%"8"的方法,!2-

#测算样本
企业的$外部融资依赖度%

!

#根据其中位数将样本企业划分为$高外部融资依赖%和$低外部融资依赖%

两个子样本#分别进行模型回归#估计结果见表8的Q,-E(=& 在$高外部融资依赖%子样本中$县改区%

对$研发强度%和$专利授权%的估计系数显著为正#而在$低外部融资依赖%子样本中$县改区%对$研发
强度%和$专利授权%的估计系数不显著#表明$撤县设区%的民营企业创新促进效应主要体现在外部融
资依赖程度较高的企业中& 然后#根据所属产业将样本企业划分为$第一产业%$第二产业%$第三产业%

!个子样本#分别进行模型回归#估计结果见表8的Q,-E(G& 在$第二产业%和$第三产业%子样本中$县
改区%对$研发强度%和$专利授权%的估计系数显著为正#而$第一产业%子样本中$县改区%对$研发强
度%和$专利授权%的估计系数显著为负#表明$撤县设区%促进了被撤并县域二三产业的民营企业创新#

但对第一产业民营企业创新具有负向影响#这可能是由于被撤并县域的发展重心转向二三产业导致第
一产业的民营企业发展滞后& 最后#根据所在地区将样本企业划分为$东部地区%$中部地区业%$西部
地区%!个子样本"

#分别进行模型回归#估计结果见表8的Q,-E(G& 在$东部地区%子样本中$县改区%

对$研发强度%和$专利授权%的估计系数显著为正#而在$中部地区%和$西部地区%子样本中$县改区%

对$研发强度%和$专利授权%的估计系数不显著#表明$撤县设区%的民营企业创新促进效应主要体现在
东部地区的企业中& 由此#假说>!得到验证&

9.进一步分析+虹吸效应的检验
前文分析表明#$撤县设区%改善了被撤并县域的发展环境#促进了人才等创新要素和产业在被撤并

县域的集聚#进而推动了民营企业的创新发展& 由此引发一个值得思考的问题1被撤并县域的要素和产
业集聚是否来自对周围未撤并县域的$虹吸效应%0 生产要素和生产力由欠发达地区流向发达地区的
$虹吸效应%在市场经济中普遍存在#而关于$撤县设区%能否产生$虹吸效应%#郭其友和汪阳!$%$%"的
研究发现未撤并县域的经济增长并未受到$撤县设区%的负面影响#并认为被撤并县域的产业集聚主要
源自市辖区的生产要素再配置#而不是对周边未撤并县域资源的虹吸作用,$8-

& 那么#在$撤县设区%对
民营企业创新的促进作用中是否存在$虹吸效应%0 对此#本文进行如下检验1从控制组样本中抽取与原
实验组接壤的样本#共同作为新的实验组构造新的双重差分项$县改区"%!政策实施时间不变"#分别以
$研发强度%$专利授权%$产业集聚%为被解释变量重新进行多期双重差分检验#回归结果见表;& $县改
区"%的估计系数为负但均不显著#表明$撤县设区%在促进被撤并县域产业集聚和民营企业创新的同
时#并未对周边未撤并县域的产业集聚和民营企业创新产生显著的负面影响#即不存在显著的$虹吸效
应%& 事实上#被撤并县域的产业集聚并不是通过攫取未撤并县域资源来实现的#而主要是由于市政府
的产业规划调整!如工业园建设"以及县市间基础设施和经济联通的加强& 可见#$撤县设区%对被撤并
县域民营企业创新的促进并不以牺牲其他周边未撤并县域民营企业发展为代价#这也进一步印证了郭
其友和汪阳!$%$%"的观点&

2""
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具体计算公式为1!资本性支出A研发支出b经营性现金流"4!资本性支出A研发支出"&

东部地区包括河北(辽宁(江苏(浙江(福建(山东(广东(海南#中部地区包括山西(内蒙古(吉林(黑龙江(安徽(江西(

河南(湖北(湖南#西部地区包括四川(贵州(云南(西藏(陕西(甘肃(青海(宁夏(新疆(广西&



表8#异质性分析结果

Q,-E(=

变量 研发强度 专利授权
高外部融资依赖 低外部融资依赖 高外部融资依赖 低外部融资依赖

县改区
%)!<9 %

!!

!%)"<" !"

%)%"3 "!%)%8% <"

%)""! $

!

!%)%39 9"

%)%$9 %!%)"$3 3"

e

$

%);<3 8 %);$! 3 %)8"< " %);88 3

B

$$)9<

!!!

9!)9"

!!!

$9);%

!!!

$!);%

!!!

* ! !<< ! !39 ! !<< ! !39

Q,-E(G

变量 研发强度 专利授权
第一产业 第二产业 第三产业 第一产业 第二产业 第三产业

县改区 b

%)328 2

!!!

%)!;< 3

!!!

")"9" $

!!!

b

")3%2 3

!!!

%)%!8 <

!!!

%)"%$ 2

!!

!%)"$2 8" !%)""3 !" !

b

%)%8$ "" !%)99" "" !%)%%9 <" !%)%<$ %"

e

$

%);38 " %);$% 9 %)2"$ < %)8!< ! %)888 " %)8;% 3

B

<)<8

!!!

$<)39

!!!

8)82

!!!

<)%;

!!!

<9)9$

!!!

8)<8

!!!

* "!! < ;3< 8"; "!! < ;3< 8";

Q,-E(C

变量 研发强度 专利授权
东部地区 中部地区 西部地区 东部地区 中部地区 西部地区

县改区 %)$88 %

!!!

%)";; 2 %)"29 9

%)"$% 9

!!

%)$$$ $ %)%3% ;

!%)%9% !" !%)$8; %" !%)"$; $" !%)%<9 ;" !%)"33 "" !%)%8! 2"

e

$

%)8$; $ %);!< ! %)38; ! %)83! < %)8;8 8 %)8;3 8

B

3%)3;

!!!

"$)32

!!!

9);3

!!!

9%)!$

!!!

2)9$

!!!

<)2%

!!!

* 9 "8< " 3;8 ;<9 9 "8< " 3;8 ;<9

表;#虹吸效应检验
变量 研发强度 专利授权 产业集聚
县改区"

b

%)!%; 2!%)$!3 9"

b

%)%9" <!%)%;$ 3"

b

%)%<2 2!%)%8; ""

e

$

%);3$ < %);<2 ! %)89< 2

B

<;)"%

!!!

<9)9!

!!!

93);%

!!!

* 3 8"3 3 8"3 3 8"3

五(结论与启示
创新是实现经济高质量发展的重要引擎#也是企业保持竞争优势的关键& 各种形式的市场分割为

民营企业的创新发展带来了阻碍#行政区划调整则是通过破除行政壁垒缓解地区间市场分割的有效措
施之一& $撤县设区%是县级层面行政区划调整的一种典型改革#其民营企业创新促进效应的有效性和
内在机制有待检验& 从理论上讲#$撤县设区%一定程度上打破了被撤并县与市辖区之间的行政壁垒#有
利于地区市场的一体化#从而可以通过提高创新要素的配置效率来促进被撤并县域民营企业的创新发
展& $撤县设区%加强了被撤并县域与中心城区之间的经济社会联系#并促使被撤并县域的基础设施和
公共服务与中心城区对接#这会激励包括科技人才在内的各种生产要素更多地流入被撤并县域#并在市
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级政府的统筹规划下形成人才和产业集聚'人才集聚带来地区人力资源结构的优化和升级#这不仅可以
提高民营企业自身的人力资本水平#而且可以为民营企业的技术创新提供更好的人力支持#从而有效提
高民营企业的技术创新能力'产业集聚一方面通过人力资源共享和技术知识溢出降低创新成本进而对
民营企业技术创新产生激励#另一方面通过加剧竞争促使民营企业通过技术创新来获取市场优势#从而
有效提升民营企业的技术创新意愿'此外#$撤县设区%后的部分行政权利上移动弱化了被撤并县域地方
政府的市场干预动机和行为#可以降低政策偏袒导致的资源!资金"配置扭曲#进而缓解民营企业技术创
新的融资约束#增进民营企业的技术创新行为&

本文以沪深=股民营上市公司为研究样本#将$撤县设区%视为准自然实验#采用$%"")$%$%的数
据进行多期双重差分检验#分析显示1!""$撤县设区%对被撤并县域民营企业的研发强度和专利授权数
具有显著的正向影响#表明$撤县设区%产生了促进民营企业创新发展的政策效应'!$"企业人力资本水
平(企业外部融资和地区产业集聚在$撤县设区%促进民营企业创新中具有显著的部分中介作用#表明存
在$撤县设区)民营企业人力资本水平提高)民营企业技术创新投入和产出增加%$撤县设区)民营企
业融资约束缓解)民营企业技术创新投入和产出增加%$撤县设区)地区产业集聚水平提高)民营企业
技术创新投入和产出增加%三条路径'!$"$撤县设区%对外部融资依赖程度较高的民营企业创新具有显
著正向影响#而对外部融资依赖程度较低的民营企业创新影响不显著#进一步表明缓解融资约束是$撤
县设区%促进民营企业创新发展的主要机制之一'!!"$撤县设区%对二三产业的民营企业创新具有显著
正向影响#但对第一产业的民营企业创新具有显著负向影响#表明$撤县设区%更多地促进了被撤并县域
的非农产业的发展#而对第一产业发展的带动作用不大'!9"$撤县设区%对东部地区的民营企业创新具
有显著正向影响#而对中西部地区的民营企业创新影响不显著#表明$撤县设区%的民营企业创新促进效
应大小受到中心城市辐射带动作用强弱的影响'!<"$撤县设区%对周边未撤并县域的产业集聚和民营企
业创新没有显著影响#表明$撤县设区%对被撤并县域产业集聚和民营企业创新的促进作用并非通过对
周边未撤并县域的$虹吸效应%来实现的&

基于以上研究结论#本文得出如下几点政策启示1第一#推动地区市场一体化是$撤县设区%产生促
进民营企业创新发展的政策效应的根本原因#因此#行政区划调整应致力于构建全国统一大市场#有效
破除行政壁垒下的市场分割#提高资源配置效率& 第二#地方政府的过度干预是市场分割产生的重要原
因之一#因此#应切实降低地方政府对市场的干预程度#充分发挥市场主体作用#实现$有为政府%和$有
效市场%的深度耦合#使得民营企业能够通过市场机制获得开展创新活动所需资源& 第三#融资约束是
阻碍民营企业创新的关键因素之一#因此#地方政府还应积极引导市场#创造良好的营商环境#进一步优
化地区创新环境#丰富地区创新资源#为民营企业的创新发展提供充分的外部融资保障& 第四#在新发
展阶段#实现城乡融合发展和共同富裕成为高质量发展的重要内容#因此#在行政区划调整过程中#促进
城市和非农产业发展的同时也不能忽视农村和农业的发展#要统筹规划好被调整地区和关联地区的产
业布局和发展格局#以更好地发挥其更大的政策效应&
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6-LJE,76-F6-YVK,-H 'VKYVK'RKELD-'('F6L,(6--'O,K6'-%# $JEP'O6-FL'V-K6E7,-H E7K,W(67D6-FH67KJ6LK7)E,76-F

KDER6-,-L6-FL'-7KJ,6-K7'RE-KEJYJ67E7)6-LJE,76-F6-YVK,-H 'VKYVK'RKELD-'('F6L,(6--'O,K6'-%# $JEP'O6-F

L'V-K6E7,-H E7K,W(67D6-FH67KJ6LK7)YJ'P'K6-FJEF6'-,(6-HV7KJ6,(,FF('PEJ,K6'-)6-LJE,76-F6-YVK,-H 'VKYVK'R

KELD-'('F6L,(6--'O,K6'-%.IDE6--'O,K6'- YJ'P'K6'- ERRELK'R$JEP'O6-FL'V-K6E7,-H E7K,W(67D6-FH67KJ6LK7% 67

P,6-([JER(ELKEH 6- E-KEJYJ67E7\6KD D6FD HEYE-HE-LE'- EZKEJ-,(R6-,-L6-F,-H E-KEJYJ67E76- KDEE,7KEJ- JEF6'-.

$eEP'O6-FL'V-K6E7,-H E7K,W(67D6-FH67KJ6LK7% YJ'P'KE7KDE6--'O,K6'- 'RYJ6O,KEE-KEJYJ67E76- KDE7EL'-H,J[

,-H KEJK6,J[6-HV7KJ6E7# WVKD,7,-EF,K6OE6PY,LK'- KDE6--'O,K6'- 'RYJ6O,KEE-KEJYJ67E76- KDEYJ6P,J[

6-HV7KJ[.UD6(EYJ'P'K6-F6-HV7KJ6,(,FF('PEJ,K6'- ,-H 6--'O,K6'- 'RYJ6O,KEE-KEJYJ67E76- KDEPEJFEH L'V-K6E7#

$JEP'O6-FL'V-K6E7,-H E7K,W(67D6-FH67KJ6LK7% D,7-'KYJ'HVLEH 76F-6R6L,-K$76YD'- ERRELK% '- KDE7VJJ'V-H6-F

L'V-K6E7KD,KD,OE-'KWEE- PEJFEH.

C'PY,JEH \6KD KDEEZ67K6-F(6KEJ,KVJE# KD67Y,YEJH67LV77E7KDE6-R(VE-LE,-H PELD,-67P'R$JEP'O6-F

L'V-K6E7,-H E7K,W(67D6-FH67KJ6LK7% '- KDE6--'O,K6'- WED,O6'J'RYJ6O,KEE-KEJYJ67E7# \D6LD -'K'-([EZY,-H7

,-H HEEYE-7KDEJE7E,JLD '- KDEP6LJ':EL'-'P6LERRELK'R,HP6-67KJ,K6OEH6O676'- ,H5V7KPE-K# WVK,(7'YJ'O6HE7

EPY6J6L,(EO6HE-LE,-H Y'(6L[E-(6FDKE-PE-KR'JRVJKDEJERRELK6OE([YJ'P'K6-FKDE6--'O,K6'- ,-H HEOE('YPE-K'R

YJ6O,KEE-KEJYJ67E7.

ID67Y,YEJ7D'\7KD,KKDE,HP6-67KJ,K6OEH67KJ6LK,H5V7KPE-KJEYJE7E-KEH W[$JEP'O6-FL'V-K6E7,-H

E7K,W(67D6-FH67KJ6LK7% ERRELK6OE([YJ'P'KE7KDE6--'O,K6'- HEOE('YPE-K'RYJ6O,KEE-KEJYJ67E7W[YJ'P'K6-F

JEF6'-,(P,JTEK6-KEFJ,K6'-.IDEJER'JE# 6- KDEYJ'LE77'R,LK6OE([YJ'P'K6-FKDE,H5V7KPE-K'R,HP6-67KJ,K6OE

H67KJ6LK7# \E7D'V(H R'LV7'- WV6(H6-F,V-6R6EH W6FP,JTEK.0- '-ED,-H# \E7D'V(H LJE,KE,P'JE'YE-# R,6J#

,-H 7D,JEH P,JTEKE-O6J'-PE-K' '- KDE'KDEJD,-H# \E7D'V(H JEHVLEEZLE776OE6-KEJOE-K6'- 6- KDEP,JTEK,-H

JE,(6]EKDEHEEY L'VY(6-FWEK\EE- $YJ'P676-FF'OEJ-PE-K% ,-H $ERRELK6OEP,JTEK%.

:#; <$%.91 ,H5V7KPE-K'R,HP6-67KJ,K6OEH67KJ6LK7' JEP'O6-FL'V-K6E7,-H E7K,W(67D6-FH67KJ6LK7' 6--'O,K6'- 'R

YJ6O,KEE-KEJYJ67E7' 6-HV7KJ6,(,FF('PEJ,K6'-' R6-,-L6-FL'-7KJ,6-K7' DVP,- L,Y6K,(' P,JTEK6-KEFJ,K6'-
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