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摘要：选取2010—2016年我国各省区市经济增长、创新能力等指标建立面板数据库，实证分析私募股权投资基金对区域创新能力的影响效应。研究发现：我国私募股权投资基金对区域创新能力具有一定的促进作用；企业创新能力和创新绩效对区域创新能力有着显著的正影响，而知识获取能力和创新环境对区域创新能力有着显著的负影响；创新绩效对中、西部地区创新能力有着正影响，知识获取能力对中、西部地区创新能力有着负影响。提出地方政府增强区域创新意识和服务能力、大力发展私募股权投资基金、优化创新创业环境，高新技术企业完善内部治理、优化产业结构、提高外资使用率等建议。
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Study of Impact of Private Equity on Regional Innovation Capability: An Empirical Study Based on Inter-provincial Panel Data

Liu Jianhe, Chen Lei, Zhu Qimian
（Zhejiang University of Finance & Economics, Hangzhou 310018, China）

Abstract: This paper builds a panel database of the economic growth and innovation ability of each province, autonomous region and municipality directly under the Central Government in China from 2010 to 2015, and empirically analyzes the effects of private equity funds on regional innovation capability. The test results show that, private equity funds can improve the regional innovation capability; innovation capability and innovation performance of enterprises can positively affect the regional innovation capability, while knowledge acquisition ability and innovation environment have significant negative influence on regional innovation ability. The innovation performance has a positive influence on the innovation ability of the western area, the knowledge acquisition ability has a negative influence on the innovation ability of the western area. Some suggestions such as strengthening regional innovation consciousness and service ability, developing private equity investment fund, optimizing innovation environment, and perfecting internal governance, optimizing industrial structure and increasing utilization rate of foreign capital are put forward.
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1  研究背景
私募股权投资基金（PE），是通过非公开方式募集私人股权资本，以股权投资的方式投资于未上市公司，并在一定的时间内退出并实现增值的资本[1]。根据中国证券投资基金业协会的最新数据显示，截至2017年6月底，我国私募股权投资基金实缴规模达5.83万亿元，较2016年年底猛增1.14万亿元，占私募基金实缴总规模的61.6%。私募股权投资基金作为我国社会资本的重要组成部分，其影响变得越来越大。
习近平总书记在十八届五中全会中强调：“创新是一个民族进步的灵魂，是一个国家兴旺发达的不竭源泉，也是中华民族最鲜明的民族禀赋”。而党的十九大更是吹响了加快建设创新型国家的强劲号角——“创新是引领发展的第一动力，是建设现代化经济体系的战略支撑”。在党和政府如此重视创新的现在，私募股权投资对创新能力的影响效应也成为一个不可小觑的问题。
正是如此，研究私募股权投资对创新能力影响效应的成果相对较多，国内外学者主要从创新绩效、创新环境及企业技术创新等角度展开研究。第一，从对创新绩效的影响来看，私募股权投资不仅能显著改善企业的技术创新能力，且其对技术创新绩效的提高要远远高于R&D投入[2]。事实上，相当多的学者发现私募股权投资的介入会提高企业的创新绩效，而且作用十分显著[3-5]；也有个别学者认为私募股权提升企业技术创新绩效的效果并不明显[6-7]。第二，从创新环境这一角度来看，一般认为私募股权投资对改善高新技术企业创新环境、优化企业管理等有一定的作用[8-9]。第三，从微观企业来看，私募股权投资的介入能够提升企业的技术创新能力[10-14]。
但是，学术界却忽略了私募股权投资基金对区域创新能力的影响。事实上，随着经济全球化程度不断加深，经济特征区域化日益明显，各经济区域都努力提升自身竞争力，提高自身区域创新能力。因此，本文选取我国各省区市私募股权基金注册资本数据和创新能力指标等变量，利用固定效应模型检验私募股权投资基金对我国区域创新能力的影响效应，并提出相应的政策建议。本文的研究是对私募股权投资基金理论研究的有益补充。现有私募股权投资基金对创新能力影响的研究多是从微观角度着手，本文从宏观方向展开，主要研究我国各省区市的区域创新能力与私募基金分布及规模之间的关系，弥补了现有私募股权投资基金研究的不足。
本文接下来将从三个部分进行展开：第二部分是假设、模型和数据。这一部分首先投出假设，根据假设选取指标和设定模型，并提取相关实证数据；第三部分是实证分析部分。本文将利用固定效应模型进行面板数据检验，并分析计算结果；第四部分是结论部分。本文将总结全文并根据结论提出相应的政策建议。——赘述，请删！

2  假设、模型和数据
2.1假设的提出
Cooke[15]较早提出“区域创新”这一概念，认为优质企业会通过现有组织间互动不断进行自我批评与改革，这种批评与改革会促使社会形成超越其自身的系统文化，而这一系统便会渐渐演变为一种独有的区域创新体系。在区域创新的基础上，学者们进一步提出区域创新能力，即将知识转化为新产品、新工艺、新服务的一种能力，主要包括知识创造能力、创新绩效、知识获取能力、创新环境以及企业创新能力这5个方面[16]。部分学者认为区域创新能力会受到多方面的影响，如社会资本、金融资本等等[17-18]。值得注意的是，私募股权投资基金作为金融资本的一个类别，其强大的融资能力为部分新兴的高新技术企业提供了稳定的资金支持，对于其优化产业结构、加强社会创新驱动起到了重要的作用；与此同时，私募股权投资基金可以通过促进经济和产业的转型升级、促进企业内部科研发展等方式间接地影响区域创新能力[13，19-21]。因此，可以认为私募股权投资基金会对区域创新能力有着一定的促进作用。由此本文提出假设：私募股权投资基金规模越大，区域创新能力越强。
2.2指标选取
参照赖继红[21]的研究，本文被解释变量区域创新能力（inov）选取R&D经费投入强度来表示。
（1）解释变量。本文主要研究我国私募股权投资基金与区域创新能力之间的影响效应，因此选取各省份私募股权投资基金注册资本总和（CAPITAL）来表示各省份私募股权投资基金强度。
（2）控制变量。主要参照《中国区域创新能力报告》选取知识创造、知识获取、企业创新、创新环境和创新绩效5个一级指标，具体设置如表1所示。
1）知识创造（KNOWCREA）：衡量区域不断创造新知识的能力。该指标是通过对各省份学术论文发表以及专利申请数等数据加权所得。
2）知识获取（KNOWACQUI）：衡量区域利用全球一切可用知识的能力。该指标是通过对各省份技术成交金额以及外商投资金额等数据加权所得。
3）企业创新（TECHCREA）：衡量区域内企业应用新知识、推出新产品或新工艺的能力。该指标是通过对各省份规模以上工业企业研发投入以及新产品收入等数据加权所得。
4）创新环境（TECHMAG）：衡量区域为知识的产生、流动和应用提供相应环境的能力。该指标是通过对各省份科技馆数量以及高技术企业家数等数据加权所得。
5）创新绩效（ECOPERFOR）：衡量区域创新的产出能力。该指标是通过对各省份高新技术产业主营业务收入以及部分宏观经济指标等数据加权所得。
表1 变量指标
	类型
	名称
	代号

	被解释变量
	区域创新能力
	Inov

	解释变量
	私募股权投资基金注册资本
	CAPITAL

	控制变量
	知识创造能力
	KNOWCREA

	
	知识获取能力
	KNOWACQUI

	
	企业创新能力
	TECHCREA

	
	创新环境指标
	TECHMAG

	
	创新绩效指标
	ECOPERFOR



2.3 模型设定
根据上文分析的我国私募股权投资基金以及区域创新能力相关变量的关系以及面板数据自身特征，本文将实证模型设定如公式（1）所示：
模型公式及有关变量和参数（含图表内），须采用文本可编辑格式（请使用word2007及以上版本），不采用图片编辑格式，否则在印刷制版过程容易丢失图片造成错漏！且请注意凡变量应用斜体，常数项为正体；此外，千位及以上数值采取用空格隔开的三位分节法表示，乘号统一使用“×”。
[image: ]（1）
其中：i表示第i省份；t表示时间；βn，i（n=1,2,3,4,5,6,7）表示待估计的系数；[image: ]表示随机干扰项。另外，考虑到注册资本变量对数化后并不会改变其时序性质，也更易获得相对平稳的序列，因此对私募股权投资基金注册资本进行对数处理。
在模型拟合之前，本文将对样本数据先进行Hausman检验，用以确定实证模型为固定效应模型还是随机效应模型。
2.4数据来源
本文选取了2010—2016年间我国各省区市私募股权基金注册资本总和以及创新能力指标等变量作为样本数据，其中私募股权基金相关数据来源于Go-Goal金融数据终端以及私募排排网，区域创新能力相关指标数据来源于《中国区域创新能力报告》《中国统计年鉴》和《中国科技统计年鉴》。
3  实证分析
3.1 描述性统计分析
表2对我国各省份私募股权基金注册资本与区域创新能力主要相关指标进行了描述性统计，不难发现：（1）总体上来看，样本的标准差均小于均值，表明本文所选实证指标比较平稳。（2）INOV的均值为1.500，说明我国R&D经费占比平均达到了1.500%，这和部分发达国家3%～4%的水平相比虽然还有差距，但从INOV最大值达到6.01可以看出，我国现有部分省份已经开始重视创新开发，提高创新科研投入；同时，INOV最大值6.01与最小值0.19的对比也体现出了我国不同省份对区域创新能力的重视程度有着显著的差异。（3）ECOPERFOR的均值在5个控制变量中排在第1位，意味着在我国区域创新能力5个指标中，创新绩效指标位居首位，即就全国范围而言，我国区域创新的产出能力较其他能力较强；相对应的，KNOWCREA的均值在5个控制变量中排在第5位，意味着在我国区域创新能力5个指标中，知识创造指标屈居末尾，即就全国范围而言，我国区域创新的知识创造能力较弱。然而单就最大值而言，我国的知识创造能力最大值为79.96，从中也不难看出我国区域创新能力分化已经较为严重。
表2 变量的描述性统计
	变量
	均值
	标准偏差
	最小值
	最大值

	INOV
	1.500
	1.102
	0.19
	6.01

	LnCAPITAL
	5.182
	1.186
	0.00
	7.17

	KNOWCREA
	24.680
	12.980
	4.71
	79.96

	KNOWACQUI
	25.150
	12.480
	4.54
	65.91

	TECHCREA
	29.430
	14.530
	3.16
	72.89

	TECHMAG
	27.810
	8.811
	14.59
	55.10

	ECOPERFOR
	35.410
	10.350
	13.04
	70.47



3.2相关性分析
表3对我国各省份私募股权基金注册资本与区域创新能力主要相关指标进行了相关性分析，可以看到各变量之间的相关系数均小于0.81，不存在严重的共线性问题。
表3变量的相关性分析
	变量
	LnCAPITAL
	KNOWCREA
	KNOWACQUI
	TECHCREA
	TECHMAG
	ECOPERFOR

	LnCAPITAL
	1.000 0
	
	
	
	
	

	KNOWCREA
	0.499 3
	1.000 0
	
	
	
	

	KNOWACQUI
	0.464 2
	0.747 1
	1.000 0
	
	
	

	TECHCREA
	0.473 7
	0.687 7
	0.758 7
	1.000 0
	
	

	TECHMAG
	0.538 2
	0.742 0
	0.723 2
	0.807 2
	1.000 0
	

	ECOPERFOR
	0.610 3
	0.574 6
	0.646 6
	0.751 8
	0.759 8
	1.000 0



而对各指标进行多重共线性检验的结果显示，最大的VIF值为4.17，小于10，且平均VIF值仅为3.18，远小于10，因此不需要考虑多重共线性的问题（具体数据略）。
3.3 实证结果与分析
根据上述分析，对我国各省份私募股权投资基金注册资本和区域创新能力之间的影响效应进行实证，结果如表4所示。其中，（3）和（4）分别在（1）和（2）——分布代表什么？请补充作出解释！的基础上去掉了各自检验情况下不显著的解释变量，模型的基本回归结果没有改变。Hausman检验结果“Prob>chi2”=0，拒绝原假设，因此选择固定效应模型。
表4 我国私募股权投资基金注册资本影响效应分析
	变量
	（1）FE
	（2）RE
	（3）FE
	（4）RE

	LnCapital
	0.054 9***
	0.061 6***
	0.054 4***
	0.062 0***

	
	（0.014 2）
	（0.017 2）
	（0.014 1）
	（0.017 4）

	KNOWCREA
	-0.000 9
	0.007 3*
	
	0.0062*

	
	（0.002 7）
	（0.003 1）
	
	（0.002 9）

	KNOWACQUI
	-0.008 5**
	-0.005 3
	-0.008 8**
	

	
	（0.003 0）
	（0.003 6）
	（0.002 8）
	

	TECHCREA
	0.006 9**
	0.010 2***
	0.006 9**
	0.009 9***

	
	（0.002 3）
	（0.002 7）
	（0.002 3）
	（0.002 6）

	TECHMAG
	-0.008 3**
	-0.002 0
	-0.008 1**
	

	
	（0.002 9）
	（0.003 4）
	（0.002 8）
	

	ECOPERFOR
	0.006 9**
	0.013 9***
	0.007 1**
	0.014 6***

	
	（0.002 6）
	（0.003 0）
	（0.002 5）
	（0.003 0）

	_cons

	1.232 6***
	0.374 7
	1.207 3***
	0.219 8

	
	（0.186 7）
	（0.214 4）
	（0.169 3）
	（0.191 6）

	组内R2
	0.247 8
	0.172 1
	0.247 3
	0.129 8

	组间R2
	0.001 1
	0.571 2
	0.018 6
	0.598 6

	总体R2
	0.004 4
	0.547 0
	0.021 3
	0.577 4


注：1）（1）（2）（3）（4）分别代表；2）FE和RE分别代表；3）括号内为对应的标准差；4）***、**、*分别表示在1%、5%、10%的统计水平上显著。下同

由表4可以发现，由于对私募股权投资基金注册资本取了对数，因此其估计系数代表的是弹性，即私募股权投资基金注册资本的弹性为0.054 9，对区域创新能力指标有着显著的正影响，表明私募股权投资基金规模越大，区域创新能力越强，因此实证结果与本文假设一致。
观察其他变量的实证结果，不难发现：知识获取能力对区域创新能力有着显著的负影响，这可能与我国各省区市技术成交金额、外部技术投资等变量由于缺乏地区针对性，导致整体投资回报效益较低，甚至可能存在一定的亏损，从而总体上导致其对区域创新能力产生了一定的负影响；知识创造能力对区域创新能力有着不显著的负影响，这可能与现有专利申请、学术论文发表过于泛滥，总体质量和水平参差不齐有关，因此存在一定的负影响，但并不显著；企业创新能力和创新绩效能力对区域创新能力有着显著的正影响，即区域内企业应用新知识、推出新产品或新工艺的能力越强，高新技术产业主营业务收入越高，对应省份的创新能力便越强。而现有的文献大部分均显示私募股权投资基金对企业创新和创新绩效有促进作用，从而也从侧面印证了私募股权投资基金对区域创新能力的正向影响；创新环境对区域创新能力有着显著的负影响，这与现有的文献研究结果有所偏差，主要原因可能是由于尽管各省份科技馆数量、高技术企业家数等有所增加，但是整体利用率偏低，即相关的政策支持、人文素养并没有及时跟上，从而导致相关投入回报较低，因而呈现负影响。
而将源数据中的东、中、西部数据提取出来分别进行实证，得到结果整合如表5所示。其中，（3）和（4）分别在（1）和（2）的基础上去掉了各自检验情况下不显著的解释变量，模型的基本回归结果没有改变。实证表明，东部和西部的检验结果拒绝原假设，因此选择固定效应模型；而中部的检验结果并未拒绝原假设，因此选择随机效应模型。

表5我国东、中、西部私募股权投资基金注册资本影响效应分析
	变量
	东部
	中部
	西部

	[bookmark: _Hlk499041847]
	（1）FE
	（2）RE
	（3）FE
	（4）RE
	（1）FE
	（2）RE
	（3）FE
	（4）RE
	（1）FE
	（2）RE
	（3）FE
	（4）RE

	LnCapital
	0.389 3***
	0.4584***
	0.427 2***
	0.475 8***
	0.022 8
	0.041 8*
	
	0.034 2
	0.0311***
	0.028 0**
	0.030 6***
	0.028 9**

	
	(0.057 5)
	(0.069 0 )
	(0.069 0)
	(0.052 6)
	(0.037 2)
	(0.034 4)
	
	(0.013 8)
	(0.009 1)
	(0.010 5)
	(0.008 6)
	(0.009 3)

	KNOWCREA
	-0.021 0***
	-0.009 5*
	0.021 4***
	-0.007 8
	0.010 5*
	0.012 7**
	0.001 3*
	-0.013 8***
	-0.003 8
	0.003 2
	
	

	
	(0.004 9)
	(0.005 7)
	(0.005 0)
	(0.005 6)
	(0.004 3)
	(0.004 1)
	(0.002 8)
	(0.003 9)
	(0.003 5)
	(0.003 9)
	
	

	KNOWACQUI
	-0.003 2
	0.002 3
	
	
	-0.009 9
	-0.011 5*
	
	-0.009 1
	-0.009 0**
	-0.007 7*
	-0.008 5**
	-0.008 0*

	
	(0.004 9)
	(0.005 8)
	
	
	(0.005 2)
	(0.005 1)
	
	(0.004 8)
	(0.003 2)
	(0.003 6)
	(0.003 1)
	(0.003 0）

	TECHCREA
	0.005 6
	0.007 1*
	
	0.007 6*
	0.004 2
	0.006 9
	
	
	0.002 8
	-0.005 6
	
	

	
	(0.003 2)
	(0.003 9)
	
	(0.003 8)
	(0.004 0)
	(0.003 8)
	
	
	(0.003 0)
	(0.003 4)
	
	

	TECHMAG
	-0.007 3
	-0.004 4
	
	
	-0.006 9
	-0.003 7
	
	
	-0.006 4*
	-0.004 9
	-0.006 5*
	

	
	(0.004 5)
	(0.005 5)
	
	
	(0.004 9)
	(0.004 6)
	
	
	(0.003 0)
	(0.003 4)
	(0.002 9)
	

	ECOPERFOR
	0.002 6
	0.033 7
	
	
	0.011 7
	0.013 4*
	
	0.014 6**
	0.010 3***
	0.012 0***
	0.009 5***
	0.010 7***

	
	(0.004 0)
	(0.004 8)
	
	
	(0.005 5)
	(0.005 3)
	
	(0.005 3)
	(0.002 8)
	(0.003 2)
	(0.002 6)
	(0.002 8)

	_cons

	0.646 0
	-0.495 6
	0.432 1*
	-0.605 1
	0.736 7
	0.427 4
	1.154 0***
	0.438 6
	0.807 1***
	0.584 2**
	0.874 2***
	-0.685 0***

	
	(0.450 5)
	(0.543 2)
	(0.343 3)
	(0.469 6)
	(0.426 4)
	(0.386 7)
	(0.057 0)
	(0.329 6)
	(0.158 9)
	(0.205 2)
	(0.116 2)
	(0.177 0)

	组内R2
	0.588 8
	0.534 3
	0.545 6
	0.510 7
	0.282 6
	0.272 7
	0.004 2
	0.219 0
	0.443 6
	0.418 8
	0.434 0
	0.381 7

	组间R2
	0.038 7
	0.384 2
	0.003 9
	0.449 8
	0.446 4
	0.528 9
	0.447 2
	0.423 9
	0.001 9
	0.227 3
	0.050 8
	0.005 7

	总体R2
	0.014 7
	0.368 4
	0.000 1
	0.429 1
	0.382 3
	0.480 1
	0.189 8
	0.381 2
	0.001 1
	0.205 7
	0.011 8
	0.013 5



由表5的第一部分可以看出，私募股权投资基金注册资本的弹性为0.389 3，对区域创新能力有着显著的正影响，表明私募股权投资基金规模越大，区域创新能力越强，因此我国东部私募股权投资基金注册资本的实证结果与本文假设一致。观察其他变量的实证结果可以发现，知识创造能力对区域创新能力有着显著的负影响，知识获取能力和创新环境指标对区域创新能力存在不显著的负影响，而企业创新能力与创新绩效对区域创新能力存在不显著的正影响，与全国实证的结果存在较大的不同。可能的原因在于东部整体的文化、经济、学术发展水平已经较为良好，对于取得更大的水平进步存在一定的瓶颈，因此对区域创新能力的影响效应并不像中西部那么显著了。
由表5的第二部分可以发现，私募股权投资基金注册资本的弹性为0.041 8，对区域创新能力有着显著的正影响，表明私募股权投资基金规模越大，区域创新能力越强，因此我国中部私募股权投资基金注册资本的实证结果与本文假设一致。另外，其他变量的实证结果显示，知识获取能力对区域创新能力存在显著的负影响，创新绩效能力对区域创新能力存在显著的正影响，与全国的实证结果一致。不同的是，知识创造能力对区域创新能力存在显著正向影响，具体原因可能是由于中部地区的经济、文化等产业发展还具有一定的空间，而研究开发等的投入恰巧能够促进其创新能力的提高；而企业创新能力和创新环境绩效分别对区域创新能力有着不显著的正向和负向影响。可能是由于中部地区第一产业比重较大，且国有经济成分较多，私有以及集体经济比重较小，导致高新技术型企业、私募基金行业所能体现的作用较小；此外，中部地区由于自身地理位置的原因，其外资投资的规模也在很大程度上受到了影响，从而导致这两种指标的不显著。
[bookmark: _Hlk508289780]由表5的第三部分可以发现，私募股权投资基金注册资本的弹性为0.031 1，对区域创新能力指标有着显著的正影响，表明私募股权投资基金规模越大，区域创新能力越强，因此我国西部私募股权投资基金注册资本的实证结果与本文假设一致。观察其他变量的实证结果，知识创造能力对区域创新能力有着不显著的正影响，由于西部地区整体文化水平较我国东、中部而言较弱，可能会导致其创新相关专利、作品等总体质量水平较低，因此存在一定的正影响，但并不显著；企业创新能力对区域创新能力同样有着不显著的正影响，这主要跟西部地区整体经济水平较低，重工业产业比重较大，对新产品的研发与投入所占比率相对较低有关；知识获取能力和创新环境对区域创新能力有显著的负影响，主要原因是由于我国西部地区整体文化软实力较东、中部较弱，且外资投资环境、技术交流环境较差，地方政府创新发展意识较薄弱导致；创新绩效能力对区域创新能力有显著的正影响，与现有文献研究结果一致。
4 结论
本文选取2010—2015年间我国各省区市私募股权投资基金注册资本总和以及创新能力指标等变量作为面板数据，对我国私募股权投资基金和区域创新能力的影响效应做了实证研究，得出以下结论：
第一，私募股权投资基金与区域创新能力之间存在正向关系，即私募股权投资基金规模越大，区域创新能力越强，表明私募股权投资在一定程度上能够促进区域创新能力的提升。第二，企业创新能力和创新绩效对区域创新能力有着显著的正影响；知识获取能力和创新环境对区域创新能力有着显著的负影响，可能的原因在于尽管各省份科技馆数量、高技术企业家数等有所增加，但是整体利用率偏低，导致相关投入回报较低，因而呈现负影响。第三，就中、西部地区而言，创新绩效对区域创新能力分别有着显著的正影响。第四，就西部地区而言，知识获取能力对区域创新能力有着显著的负影响，主要原因是由于我国西部地区整体文化软实力较东中部较弱，且外资投资环境、技术交流环境较差，地方政府创新发展意识较薄弱导致。
根据以上研究结论，本文提出建议如下：首先，为提高区域创新能力，地方政府应大力发展私募股权投资基金，并出台相关政策规定对私募股权投资基金加以扶持，优化地方创新创业大环境。其次，针对我国东、中部地区，可以适当降低科技馆以及高新技术企业数量的增长速度，将发展重心往促进现有高新技术企业的新产品、新技术产出方向转移，同时提高区域内高新技术产业收入。再次，针对我国西部省份，应改善内部企业治理、调整产业结构，使外资投入使用率更高；地方政府也应提升区域创新意识，努力提高区域创新能力。最后，优化国内高新技术企业结构。私募股权投资基金在筛选合适的企业进行投资的时候，对于公司的内部治理结构要求较高；尤其是随着国内对外开放程度的提高，外资流入比重大幅提高，公司管理机制若不及时加以健全改善，可能会在一定程度上影响私募股权投资基金的介入。
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