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［摘要］ 通过对资本自由度与区域创新绩效间的影响关系进行实证研究，发现资本自由度对区域创新绩效有着很显著的
促进作用，在区域创新绩效不同的地区，资本自由度对区域创新绩效的影响机制呈现阶段性特征。通过进一步深入研究发
现，政府及制度因素、经济因素、货币供给及金融发育程度对创新绩效有着正向的影响，而金融市场化水平对创新绩效的影
响机制还不是很明确，有待我国金融市场的进一步改革，这种正向影响才会凸显出来。
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Abstract: In this paper，an empirical study on the relationship between capital freedom and regional innovation performance has re-
vealed that the degree of capital freedom has a significant promotion on regional innovation performance． In areas with different re-
gional innovation performance，the mechanism between capital freedom and regional innovation performance has the phase character-
istics． Further in-depth research has revealed the following phenomena． The government and institutional factors，economic factors，
money supply and finance development level have a positive impact on innovation performance． However，the mechanism between fi-
nancial marketization level and innovation performance is not very clear，which depends on the further reform of China's financial
markets，by that the positive influence will be prominent．
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区域创新效率是一个地区经济是否拥有国际
竞争优势的决定性因素，而金融是区域创新发展的
助推器。区际间资本的自由流动可能对区域发展
差距产生重大影响，资本在空间上的非均衡流动促
使区域发展差距形成、扩大。实际上，我国区域资
本自由度在各个层面上都存在较大差异，东部地区
的资本自由配置程度远远强于中、西部地区，区域
金融的运行失衡，必然会加剧区域创新效率的失
衡。因此，笔者基于中观的视角，运用分位数回归
方法来探讨中国各地区的资本自由配置程度与区
域创新绩效间的具体作用机制，以求为推进我国金
融改革和完善区域创新体系提供一些建议。

一、金融发展与创新

早在 1912 年，现代管理大师熊彼特就认识到
了金融发展对技术创新的重要性，金融机构应提供

资金给那些具有创新能力的企业以促进创新和推
动经济发展［1］。而资本的非自由流动和资本市场
的不完善，将阻碍创新和经济增长［2］。国内学者对
于金融发展与创新的研究相对较晚。一方面，一些
学者研究了金融发展的总体特征与创新的影响机
制。多数研究者表明，金融发展对技术进步有着重
要的促进作用［3 － 5］。另一方面，一些学者则从金融
发展的具体方面着手，研究其与创新的具体作用机
制: ( 1) 金融支撑体系与创新。我国省域金融支撑
与自主创新之间存在着稳定的均衡关系，金融支持
是自主创新的格兰杰原因，并且落后地区自主创新
的发展对金融的依赖性要大于发达地区［6］。( 2) 金
融结构与创新。金融结构对创新的影响作用在较大
程度上是由技术创新本身的性质、发展阶段、程度和
公司规模等具体因素决定的［7］。( 3) 金融中介与创
新。金融中介通过多种渠道( 如资金支撑、信息和风
险管理等) 促进了创新，尤其是原创性发明［8］。

总体来说，目前大多数研究主要是从金融发展
的具体方面入手来研究其与创新的关系，还不够全
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面客观反映金融发展与创新的影响机制，而且没有
综合分析每一个具体因素的影响程度及其阶段性特
征，导致目前在制定金融改革政策时缺乏较强的针
对性和操作性。实际上，大多数研究常常只是从金
融发展的某个具体方面( 如银行存款与 GDP的比重、
资本市场市值与 GDP的比重等) 来表征金融发展，缺
乏一个比较全面的金融发展变量。本文引用资本自
由度指数作为衡量金融发展的一个综合变量，从中
观的角度探讨金融发展对区域技术创新绩效的具
体作用机制，以试图弥补目前研究的一些不足。

二、资本自由度与区域创新绩效的实证
研究设计

( 一)数据来源及样本选取
自由的资本配置环境影响着一个地区的区域

创新绩效。目前，我国各省区经济发展很不平衡，
存在着很大的差距，导致各个地区之间的资本自由
配置程度也存在较大差异。资本自由配置程度是
创新主体最重要的生存环境，对创新具有重要的影
响作用，尤其是在我们这样一个全球最大的新兴市
场国家。该研究的数据来源主要有 2005 － 2010 年
的《中国区域创新能力报告》以及《中国企业资本自
由度研究》、《2009 年中国企业资本自由研究报
告》、《2010 年中国企业资本自由研究报告》。该研
究的数据涵盖了我国 30 个省( 市、自治区) 。值得
说明的是，基于数据的可得性和统计口径的一致
性，笔者的实证研究暂不包括西藏自治区( 因为中
国企业自由资本度指数目前暂未统计) 。

( 二)变量设计及分布特征
为了分析资本自由配置程度对创新绩效的影

响，基于笔者的数据来源，该研究选取了以下指标
作为研究的被解释变量及解释变量。

在该研究中，笔者将创新绩效( P) 作为被解释
变量。该指标来源于《中国区域创新能力报告》，它
是以下指标的加权平均结果: 宏观经济综合指标、
产业结构综合指标、产业国际竞争力综合指标、就
业综合指标以及可持续发展与环保综合指标。该
指标是衡量一个地区创新的经济效益和社会效益
比较全面的指标。同时，笔者将资本自由度( C) 作
为研究的解释变量，该指标来源于《中国企业资本
自由度研究》，它是各省市和自治区金融发展的相
对水平测度及评级指数。吴晓晖等曾用此指标来

综合反映各地区的金融发展水平［9］。
区域创新绩效排名较前的省( 市) 主要分布在

东部地区，如广东、浙江、江苏、上海等东部地区的
创新绩效水平远高于青海、陕西、宁夏等西部地区，
创新绩效分布有着创新集聚效应。除少数省区外，
我国创新绩效的分布是从西部到中部再到沿海区
域逐步递增，区域创新绩效高的区域，其经济发展
速度也较快。同时，我国资本自由度也呈现出较为
明显的区域特征，有着较大程度的东部沿海集聚效
应。资本自由度排名较前的省( 市) 主要分布在东
部沿海地区，如广东、浙江、上海、江苏等东部地区的
资本自由度远高于青海、陕西、宁夏等西部地区。这
也许是我国东西部地区经济发展差距巨大的一个主
要原因。笔者发现，除江西、福建等少数地区外，在资
本自由度较高的地方，区域创新绩效一般较好。由
此可见，区域创新绩效与资本自由度存在某种联系，
不过这只是直观上的判断，需要进一步的验证。

因此，为了深刻剖析资本自由配置程度对创新
绩效的影响，在该研究中，笔者还将资本自由度的 4
个分项变量作为研究中的解释变量，数据来源于
《中国企业资本自由度报告》。4 个分项变量分别
为政府及制度因素( G) 、经济因素( E) 、货币供给及
金融发育程度( M) 、金融市场化水平( F) 。此外，一
个地区的创新绩效的高低与该地区的基础设施配
置程度密切相关，因此，在该研究中，笔者引入了基
础设施指标( I) 作为控制变量，以使实证模型更富
有解释力( 表 1) 。

表 1 主要变量及其经济含义
Table 1 The main variables and their economic implications

变量 经济含义

P 综合衡量各个地区创新的的经济和社会效益，指标值越

高，区域创新绩效越好
C 综合反映各个地区的金融发展水平，指标值越大，资本的

自由配置程度越高
G 反映政府对经济的控制及干预能力，指标值越高，制度越

完善，经济体的自由度越高，市场化水平也相应越高
E 反映经济体的开放程度，指标值越高，意味着以民营经济

和 FDI为代表的非国有经济成分越高，经济越开放
M 反映经济体中的流动性问题，指标值越高，流动性越强，

企业融资壁垒越低
F 反映金融部门自身私有化水平和私营企业融资壁垒的高

低，指标值越高，意味着金融部门私有化水平越高以及私

营企业融资壁垒越低
I 反映区域内物流、人流和信息流顺利流动的程度及其配

置效率，指标值越高，基础设施条件越好
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( 三)描述性统计
表 2 是各变量的简单统计特征。从描述性统

计结果来看，各变量的最大值与最小值之间有着较
大的差距，如创新绩效变量，其最大值为 72． 6100，
最小值却只有 11． 7600，标准差高达 12． 9059，这意
味着我国各省区的创新绩效有着很大的差距。资
本自由度的均值为 5． 9277，最低值为 3． 3300，最大
值为 8． 9700，这意味着我国整体的资本自由配置程
度仍然较低，各地区间仍存在着较大的差距。在资
本自由度的 4 个分项指数中，经济因素的标准差最
大，反映了各地的经济开放程度存在着较大差异。

( 四) 模型设定及结果分析
1．创新绩效与资本自由度的总体指数间的研

究。在计量模型构建方面，笔者首先采用面板数据
模型进行实证检验，根据 Hausman 检验的结果，在

这部分的实证研究中，笔者采用面板随机效应模
型。模型 1 设定如下:

Pi，t = β0 + β1Ci，t + β2 Ii，t + αi + εi，t

其中，i代表不同的省( 市、自治区) ，t代表不同
的时间观察点。模型 1 的回归结果如表 3 所示。

表 2 主要变量描述性统计
Table 2 Descriptive statistics of the main variables

变量 均值 标准差 最小值 最大值

P 33． 4091 12． 9059 11． 7600 72． 6100
C 5． 9277 1． 2247 3． 3300 8． 9700
G 8． 0261 1． 2691 2． 1600 10． 0400
E 4． 9782 2． 3736 0． 8300 11． 5700
M 4． 7700 1． 6687 － 0． 1800 10． 4200
F 5． 9258 1． 6297 0． 1800 10． 6400
I 28． 3050 10． 2086 10． 9000 58． 2500

表 3 创新绩效作为被解释变量时模型 1 的估计结果
Table 3 The estimates of the model 1 when innovation performance as the dependent variable

变量
随机效应

回归结果

分位数回归结果

0． 10 0． 25 0． 50 0． 75 0． 90

C 5． 5308＊＊＊ 4． 9937＊＊＊ 3． 9588＊＊＊ 5． 0302＊＊＊ 6． 3887＊＊＊ 6． 4309＊＊＊

I 0． 2562＊＊＊ － 0． 0827 0． 2107 0． 3126＊＊＊ 0． 3264＊＊＊ 0． 6509＊＊＊

Hausman 0． 6600 － － － － －
R2 0． 5157 － － － － －

注: ＊＊＊表示显著性水平为 1%。

为了更加准确细致地检验资本自由度与创新
绩效间的关系，以下将采用分位数回归方法来进行
分析，用以区分在不同的区域创新绩效的地区中，
资本自由度究竟会对我国各地区的创新绩效产生
怎样的影响。在本研究中，笔者选择 5 个具有代表
性的分位点 0． 10、0． 25、0． 50、0． 75、0． 90，估计结果
见表 3。根据上述资本自由度与创新绩效的回归结
果，可以发现，资本自由度对区域创新绩效有着非
常显著的正向影响，面板数据随机效应模型和分位
数回归的回归结果总体一致，不过，通过分位数回
归结果，笔者发现在区域创新绩效不同的地区，资
本自由度对创新绩效的影响程度不一致。在 0． 25
分位点前，资本自由度对创新绩效的影响是逐渐下
降的，但是影响依然为正。在 0． 25 分位点之后，资
本自由度对创新绩效的影响越来越快，急剧上升，
直到 0． 75 分位点之后，资本自由度对创新绩效的
影响趋于平稳，缓慢上升。由此可见，资本自由度
对创新绩效的影响机制比较复杂，有待进一步探
讨，下文拟通过分析资本自由度的 4 个分项变量来

深入剖析这一影响关系。
2．创新绩效与资本自由度分项指数的研究。

在对创新绩效与资本自由度总体指数进行实证研
究之后，发现资本自由度的总体指数对创新绩效有
着很显著的影响，但是在创新绩效不同的地区，这
种影响程度呈阶段性特征。为了更深入和具体地
分析资本自由度与区域创新绩效间的影响机制，笔
者将在实证模型中引入资本自由度的 4 个分项变
量来分析其对创新绩效的影响。同样地，笔者首先
构建了面板数据模型来检验，根据 Hausman 检验的
结果，在这部分的实证研究中，采用面板固定效应
模型。模型 2 设定如下:

Pi，t = αi + β0 + β1Gi，t + β2Ei，t + β3Mi，t + β4Fi，t +

β5 Ii，t + εi，t

其中，i代表不同的省( 市、自治区) ，t代表不同
的时间观察点。模型 2 的回归结果如表 4 所示。

为了更深入地探究资本自由度的 4 个分项指
数与区域创新绩效间的作用关系，笔者将运用分位
数回归方法进行分析，用以区分在不同的区域创新

·35·第 5 期 丁茜等:资本自由度与区域创新绩效的实证研究



绩效的地区中，资本自由度分项指数对我国各地区
的创新绩效的影响程度。在该研究中，笔者将选择
5 个具有代表性的分位点 0． 10、0． 25、0． 50、0． 75、
0． 90，实证估计结果见表 4。根据资本自由度分项
指数与创新绩效的回归结果，笔者发现，资本自由
度的 4 个分项指数对区域创新绩效的影响关系是
不一样的。( 1) 政府及制度因素对创新绩效有着正
向的影响，但这种影响并不显著，只在 0． 10 分位点
前影响显著，在 0． 10 分位点之后影响逐渐下降，可
见，政府及制度因素对一个地区创新绩效的影响是
有限的，只在较低层次有着显著影响，不是一个地
区创新绩效的动力之源。( 2) 经济因素对创新绩效
的影响很显著，即使是在创新绩效不同的地区，即
在各个分位点处影响也很显著，而且这二者的影响
程度呈逐渐上升趋势。可见，以民营经济和外商直
接投资为代表的非国有经济成分的提高有益于一
个地区创新绩效的不断提升。( 3) 货币供给及金融
发育程度对创新绩效有着正向的影响，一个地区的
货币供应越充足，创新绩效就越好。不过在不同的
分位点，影响程度和趋势是不一样的。在0． 25分位

点前，这种正向影响逐步下降，不过在0． 25分位点
到 0． 75 分位点之间，影响是逐步上升的，在 0． 75
分位点之后，这种正向影响逐渐下降。( 4 ) 金融市
场化水平对创新绩效的影响较为复杂。根据面板
固定效应的回归结果，金融市场化水平对创新绩效
有着显著的正向影响。可是，笔者通过分位数回归
结果发现，金融市场化水平对创新绩效有着负向影
响，这不符合笔者的预期，不过在不同的分位点处，
这种影响关系没有一处显著。这可能跟我国的金
融体系及资本市场发展特征有关。目前，我国的金
融体系是以商业银行为主导，银行间竞争还不是很
激烈，对于贷款有着严格的授信条件，其中国有企
业相对比较容易获得贷款，非国有企业贷款比重很
低。同时，我国资本市场也较不成熟，非国有上市
公司股权再融资受到严格监管，在所有上市公司
中，有着国有控股背景的占大多数。可见，在实践
中，金融市场化水平对一个地区创新绩效的影响还
不是很明确，有待我国金融市场的进一步改革，这
种正向影响才会凸显出来。

表 4 创新绩效作为被解释变量时模型 2 的估计结果
Table 4 The estimates of the model 2 when innovation performance as the dependent variable

变量
固定效应

回归结果

分位数回归结果

0． 10 0． 25 0． 50 0． 75 0． 90

G 0． 7039 4． 3821＊＊＊ 1． 7004 1． 1816 0． 5252 － 1． 7583
E 1． 6439＊＊ 1． 5407＊＊＊ 1． 3581* 2． 0880＊＊＊ 2． 3978＊＊＊ 3． 8914＊＊＊

M 0． 2210 1． 6077* 1． 0399＊＊ 1． 6010＊＊＊ 1． 8391＊＊＊ 1． 6386＊＊＊

F 1． 7142＊＊ － 0． 8922 － 0． 1762 － 0． 5805 － 0． 9515 － 0． 3572
I 0． 2245 － 0． 2795 0． 2242 0． 3562＊＊＊ 0． 5722＊＊＊ 0． 5905＊＊＊

Hausman 1054． 0000＊＊＊ － － － － －
R2 0． 4543 － － － － －

注: ＊＊＊表示显著性水平为 1%，＊＊表示显著性水平为 5%，* 表示显著性水平为 10%。

三、结论及政策启示

本文基于我国 30 个省( 市、自治区) 的面板数
据，通过对资本自由度与区域创新绩效间的影响关
系进行实证研究，研究发现资本自由度对区域创新
绩效有着很显著的促进作用，在区域创新绩效不同
的地区，资本自由度对区域创新绩效的影响机制呈
现阶段性特征。为了深入分析这二者的作用机制，
笔者还从资本自由度的 4 个分项指数着手剖析了
资本自由度与区域创新绩效的具体影响机制，结果
表明: ( 1) 政府及制度因素对创新绩效有着正向的
影响，但是影响是有限的，只在较低层次有着显著
影响，不是一个地区创新绩效的动力之源。( 2 ) 经

济因素对创新绩效的影响很显著，以民营经济和外
商直接投资为代表的非国有经济成分的提高有益
于一个地区创新绩效的不断提升，并且这种影响程
度逐步上升。( 3) 货币供给及金融发育程度对创新
绩效有着正向的影响，但是影响程度呈现明显的阶
段性特征。( 4) 金融市场化水平对创新绩效的影响
较为复杂，影响机制还不是很明确，有待我国金融市
场的进一步改革，这种正向影响才会凸显出来。

为了缓解区域经济发展差距，提升各地区的创
新绩效，优化金融发展与创新绩效的影响机制，根
据邵希等的建议可考虑建立包容性区域创新体系，
从外部环境方面为包容性创新活动提供支持，包括
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完善的基础设施，教育与培训体系，健全有效的制
度环境以及必要的金融服务，以实现区域创新集聚
与金融发展的协同［10］。此外，由于区域创新绩效在
各地域间存在着明显的差异化特征，中西部地区的
创新绩效远低于东部地区。为了推动我国整体创
新能力的提高，笔者认为应实行有差异化的和具体
的创新激励政策: ( 1) 在政府及制度因素方面，由于
我国东部地区创新绩效相对较好，制度优化的重点
可放在中西部地区，提高这些地区的市场化水平。
( 2) 在经济因素方面，我国各地区( 尤其是西部地
区) 仍需继续推进经济改革，发展民营经济，引进外
商直接投资，提升整个经济的活力。如可以降低民
营企业市场进入的门槛，但前提是这些企业有着较
好的发展前景和某一方面的竞争优势。( 3) 需不断
完善我国的金融市场。首先，在构建多层次的资本
市场时应积极发挥中小企业板的作用，不断培育高
科技型上市公司，还可以鼓励优秀的创新型企业到
海外上市，不断激发其创新动力。其次，商业银行
需不断完善创新保险体系和担保体系，进行金融创
新，开展风险贷款业务，提高创新型企业的融资能
力。再次，应大胆探索新型的科技金融服务方式，
可考虑设立混合型的科技金融集团，开展专利典
当、专利信托、专利租赁等业务。
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