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研究目标：探究金融支持中国三次产业创新增长的策略。研究方法：利用省级
面板数据，测算分析２０００～２０１８年中国三次产业创新增长指标及私募股权投资对
其影响。研究发现：中国三次产业创新增长情况差异显著。私募股权投资能够优化
现有金融结构，是对现有直接融资体系的有益补充。其改善了金融资源配置效率，
继而通过聚焦关键核心技术领域，并为创新主体提供增值服务，最终促进了整个三
次产业的创新增长。研究创新：利用半参数ＯＰ法将三次产业置于同一测算口径下
进行比较，填补了利用产业层面私募股权投资数据对中国三次产业创新增长指标进
行测算和研究的空白。研究价值：揭示了私募股权投资与创新增长的关系，为金融
支持实体经济发展提供了有益借鉴。
关键词　私募股权　风险投资　金融支持　创新增长　全要素生产率
中图分类号　Ｆ８３２　　文献标识码　Ａ

引　　言

随着我国进入新发展阶段，生产要素约束趋紧，增强科技进步对经济增长贡献度，形成
新的增长动力源已迫在眉睫。这对创新增长提出了更高的要求，对此，“十四五”规划指出，
要深入实施创新驱动发展战略。但不管是底层技术突破还是商业模式创新，都意味着较大的
投入和不确定性。在间接融资模式居主导地位的现有金融体系下，较长回报周期、较大前期
投入和未来回报的不确定性叠加，使得大量创新主体面临融资难、融资贵和融资慢等问题
（Ｃｈａｎ和Ｌｉｎ，２０１３；赵忠滨，２０１８；Ａｓｔａｒｋｉｎａ等，２０１９）。在探索对创新增长更为友好的
金融模式研究中，私募股权投资 （ＰＥ／ＶＣ）② 日渐引起了学术界的广泛关注。华姗姗
（２０１９）认为，风险投资作为一种权益性投资，与技术创新的特点相契合，能够弥补间接融
资体系对创新型企业贷款积极性不高的短板。就被投企业而言，ＶＣ进入能够显著促进被投
企业创新，并且投资期限越长对创新促进作用也越明显 （陈思等，２０１７）。在宏观层面，华
岳等 （２０１９）采用地级市数据发现，风险投资能够提升城市创新水平，在我国东部尤为
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①

②

本文获得中国社会科学院青年科研启动项目 “双循环与中国周边经济战略体系构建” （２０２２ＹＱＮＱＤ０５４）的
资助。

在私募股权投资行业实践中，根据投资项目的进入时间，细分为天使投资、风险投资或创业投资。英国风险投
资协会 （ＢＶＣＡ）将对未上市公司进行的长期股权投资均统称为私募股权投资，这实际上采用的是一种广义的概念，本
文也延续了这一做法。
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明显。
这些研究均指向了一个发现，即私募股权投资有利于提升创新主体的创新水平。比如，

斯坦福商学院一项关于风投和银行如何介入创新活动的研究就发现，如果该研究成功率为

１００％，乃至５０％，银行都会进入；但如果成功率只有１０％，则只有风投愿意进入 （刘燕
华，２０１９）。从影响机制来看，金融是实体经济的血液，对于作为创新创业主要载体的中小
企业而言，ＶＣ进入能够显著降低银行与中小企业 （ＳＭＥ）之间的信息不对称，从而帮助其
更易获得银行授信支持 （Ｗｕ和Ｘｕ，２０２０），这促进了创新主体的发展。此外，私募股权投
资机构关注的大都是具有广阔市场前景和具有较高科技水平的新兴行业，中国证券投资基金
业协会统计显示，近年来私募股权投资主要集中在高新科技、生物医药、新型设备、高端制
造、５Ｇ和数字经济等战略性新兴行业，这些又恰好是中国产业转型升级中被 “卡脖子”较
为集中的领域。
至此，私募股权投资影响创新增长的路径已十分清晰，其一方面通过为创新主体提供发

展初期所需的融资支持，以及提供现代企业管理、市场开拓和辅助上市等一系列增值服务帮
助创新企业发展壮大，这最终促进了中小企业发展及科研成果市场转化。另一方面，技术进
步是创新增长的重要源泉，私募股权机构通过投资中国高质量发展过程中迫切需要的关键核
心技术及相关产业，为中国经济转型升级和产业链供应链自主可控提供了坚实支撑，最终推
动了中国经济创新增长。实际上，私募股权投资能够支持创新增长属性也日渐得到国家高度
认可。２０１６年９月２０日 《国务院关于促进创业投资持续健康发展的若干意见》（国发
〔２０１６〕５３号）明确指出，我国创业投资快速发展激发了创业创新，增强了经济发展新
动能。
而至于如何界定创新增长，《二十国集团创新增长蓝图》① 认为，创新增长理念涵盖支

持创新、新工业革命和数字经济的行动，这些行动可以提升生产力、创造就业、释放新的经
济潜力。从这个范畴出发，很容易引申出一个经济学名词，即全要素生产率 （ＴＦＰ）。在新
古典学派经济增长理论分析框架下，ＴＦＰ被认为可以用来衡量包括一国在技术进步、规模
经济和管理改善等方面的发展成效，ＴＦＰ高意味着经济发展潜力更大、可持续性更强 （Ｑｕ
等，２０１８；于斌斌，２０１５）。蔡昉 （２０１５）认为，增长动力转换的核心是从投入驱动的经济
增长转向依靠创新驱动，使创新真正成为引领经济发展的第一动力，而创新是否成功最终要
以能否提高ＴＦＰ为衡量标准。从这些研究可以看出，ＴＦＰ作为衡量无法被有形投入要素衡
量的产出，所以有时也被称为技术进步率。其作为用来衡量生产中纯技术进步作用的指标，
主要来源于技术进步、规模效应的改善和资源配置效率提升，而这些又恰好是观察一个经济
体创新增长的主要维度。因此，以ＴＦＰ作为创新增长替代指标是国内外学术界的一种常见
思路。
本文边际创新之处在于：第一，和当前围绕私募股权投资的研究聚焦于投资机构内部治

理、资本市场建设和被投企业绩效评估 （王茵田等，２０１７；何顶和罗炜，２０１９；王兰芳和胡
悦，２０１７）等文献相比，本文通过私募通数据库 （ＰＥ－Ｄａｔａ）手工整理的细分行业和对应省
级行政区投资数据，填补了从产业角度观察私募股权投资与三次产业创新增长关系的空白。
第二，近年来半参数方法在制造业ＴＦＰ测算中已被广泛应用 （李平和刘建，２００６；肖宇等，

２０１９ａ；贾伊萌和张旭亮，２０２０），但服务业和农业ＴＦＰ测算大多还在采用较为早期的ＤＥＡ
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法。本文首次将三次产业ＴＦＰ置于同一研究范式下进行横向比较和分析，拓展了应用半参
数法测算ＴＦＰ并进行因果关系研究的边界。第三，现有关于金融支持实体经济的研究，多
是从银行业竞争和区域金融市场改革出发 （邝玉珍和李秉成，２０２１；韩瑞栋和薄凡，２０２０），

本文将研究视角聚焦于私募股权投资，为使用市场化方式推动金融支持中国实体经济创新发
展提供了另一种视角。

一、测算方法和分析

１．测算方法
延续前文分析，本文用ＴＦＰ作为创新增长的替代指标。长期以来，国内外学者围绕ＴＦＰ

测算，开发出了一系列方法。如指数方法 （ＩＮ） （Ａｂｒａｍｖｉｔｚ，１９５６；贺菊煌，１９９２）；ＯＬＳ
（索洛残值法）（Ｓｏｌｏｗ，１９５７；刘建华，２０１２）；随机前沿分析 （ＳＦＡ）（Ｈｉｌｄｒｅｔｈ 和

Ｈｏｕｃｋ，１９６８；王志刚等，２００６）；数据包络分析 （ＤＥＡ）（梁泳梅和董敏杰，２０１５；田友春
等，２０１７）；非参数的 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ指数法 （孙巍和叶正波，２００２；生延超和钟志平，２０１０；

陈超凡，２０１６）；固定效应法ＦＥ （李盛竹和叶子荣，２００９；史常亮等，２０１６）；广义矩估计

ＧＭＭ法 （彭国华，２００５）等。近年来，又出现了半参数的ＬＰ法和ＯＰ法。

在这些不同测算方法中，ＯＬＳ方法最为基础，其基本原理是索洛残差法，估计方法
如下：

首先，建立柯布－道格拉斯生产函数 （Ｃｏｂｂ－Ｄｏｕｇｌａｓ　Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ　Ｆｕｎｃｔｉｏｎ）：

Ｙｃ，ｔ ＝Ａｃ，ｔＫαｃ，ｔＬβｃ，ｔ （１）

其中，Ｙｃ，ｔ表示ｃ行业ｔ年总产出，Ｋｃ，ｔ和Ｌｃ，ｔ分别表示ｃ行业在ｔ年投入资本和劳动量。
其次，对式 （１）取对数，则得：

ｌｎＹｃ，ｔ ＝αｌｎＫｃ，ｔ＋βｌｎＬｃ，ｔ＋μｃ，ｔ （２）

最后，对式 （２）进行ＯＬＳ回归，即可得到ＴＦＰ值。

此外，常用的还有数据包络分析法，即ＤＥＡ法，由于可以凭借ＤＥＡＰ软件轻松获得，

因而是目前应用范围最广的测算方法。其基本原理为：

第一步，定义Ａ期 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ指数：

ＭａｌｍｑｕｉｓｔＡ（ＩＡ＋１，ＯＡ＋１，ＩＡ，ＯＡ）＝
ＪＡ（ＩＡ＋１，ＯＡ＋１）
ＪＡ（ＩＡ，ＯＡ）

（３）

第二步，则Ａ＋１期的指数可以表示为：

ＭａｌｍｑｕｉｓｔＡ＋１（ＩＡ＋１，ＯＡ＋１，ＩＡ，ＯＡ）＝
ＪＡ＋１（ＩＡ＋１，ＯＡ＋１）
ＪＡ＋１（ＩＡ，ＯＡ）

（４）

其中，（ＩＡ，ＯＡ）表示当期的投入和产出向量，而 （ＩＡ＋１，ＯＡ＋１）表示下一期投入和产

出向量，而Ｊ
Ａ （ＩＡ＋１，ＯＡ＋１）
ＪＡ （ＩＡ，ＯＡ）

则表示距离函数。

如此一来，在距离函数中，分子表示以Ａ期作为参考值，Ａ＋１期的投入产出效率；而
分母表示在Ａ期技术水平条件下的当期效率。
第三步，从Ａ期到Ａ＋１期的生产率的几何平均值可表示为：
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ＡＶＥｍａｌｍｑｕｉｓｔ ＝ＭａｌＡ×ＭａｌＡ＋１／２

＝
［ＭａｌＡ（ＩＡ＋１，ＯＡ＋１，ＩＡ，ＯＡ）×ＭａｌＡ＋１（ＩＡ＋１，ＯＡ＋１，ＩＡ，ＯＡ）］

２

＝ １２
ＪＡ（ＩＡ＋１，ＯＡ＋１）
ＪＡ（ＩＡ，ＯＡ）

×Ｊ
Ａ＋１（ＩＡ＋１，ＯＡ＋１）
ＪＡ＋１（ＩＡ，ＯＡ［ ］） （５）

最后，这个几何平均值就是ＴＦＰ值，借助于现代计量软件，Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ指数法可以通
过ＤＥＡＰ软件进行计算而轻松得到。
就几种方法比较来看，ＯＬＳ法在生产函数变量方面存在较强的假设和约束，使其不可

避免地面临着样本选择误差和模型内生性等问题。尤其是随着样本观测量的递增和较多异质
性行业测算的需要，但这种较强的约束和假设，并不能很好地克服有效信息损失和回归模型
可能存在的内生性等问题。在这种背景下，半参数的ＯＰ法逐渐进入研究者的视野。
就方法论而言，半参数ＯＰ法 （Ｏｌｌｅｙ和Ｐａｋｅｓ，１９９６）主要是为了解决ＯＬＳ样本选择

误差和模型内生性问题，其基本原理如下：
设立半参数估计模型如下：

ｙ＝ΨＸ＋ｒ（ｔ）＋θ （６）

其中，Ψ 为包含了生产率在内的所有影响因素变量，而ｘ为回归系数向量，非参数部
分ｒ （ｔ）是未知函数，θ为随机误差项。
在这种情况下，只要根据已知的观测数据，测算回归系数向量ｘ、ｒ （ｔ）和Ｅ （θ２），则

可测算ＴＦＰ。实际测算过程如下：
首先，将生产函数设定为：

ｙｉｔ ＝α０＋α１ｋｉｔ＋α２ｌｉｔ＋μｉｔ＋θｉｔ （７）

其中，ｙｉｔ表示ｉ个企业 （行业、省份）在ｔ年的总产出；ｋｉｔ和ｌｉｔ分别为其资本和劳动的
投入量；而μｉｔ为已知的生产率。
此外，考虑到一个现实情况是，当前生产率水平与新增投资量二者可能存在正相关。因

此，若当前生产率水平越高，则企业新增投资量就越大。如此，则生产率μｉｔ＝ｄｔ （ｉｉｔ，ｋｉｔ）。
沿着这个逻辑出发，则式 （７）可以修正为：

ｙｉｔ ＝α０＋α１ｋｉｔ＋α２ｌｉｔ＋ｄｔ（ｉｉｔ，ｋｉｔ）＋θｉｔ
＝βｌｉｔ＋Ψ（ｌｉ，ｔ－１，ｉｉｔ，ｋｉｔ）＋θｉｔ

（８）

这样一来，利用式 （８），对ｙ和ｌｉｔ多项式函数Ψ （ｌｉ，ｔ－１，ｉｉｔ，ｋｉｔ）进行回归，即可得到

β和反映资本与效率水平共同作用下的Ψ 函数的一致性估计值。
其次，进一步修正式 （８），对资本系数进行估价，可得：

ｙｉｔ－β̂
ｌ
ｉｔ ＝αｋｉｔ＋Ψ（Ψ̂ｉ，ｔ－１－ａｋｉ，ｔ－１，Ｔ̂ｉ，ｔ－１）＋θｉｔ （９）

其中，Ｔ̂ｉ，ｔ－１表示滞后一期的生存概率，Ψ （Ψ̂ｉ，ｔ－１－ａｋｉ，ｔ－１，Ｔ̂ｉ，ｔ－１）为滞后一期的多
项式函数。
最后，对式 （９）中ｙｉｔ－β̂

ｌ
ｉｔ和资本及多项式Ψ 进行回归，即可估算出生产函数的未知

参数。随后采用余值法即可得到ＴＦＰ。
整体来看，ＯＰ法实际上是为解决固定效应存在的问题而发展起来的一个新方法，其认
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为，虽然企业的生产率不可观测，但可根据每个企业的当期投资情况进行分析，因此企业投
资可以作为生产率的代理变量。此外，ＯＰ方法还考虑了企业的进入和退出，在一定程度上
控制了样本选择的偏误，这样在一定程度上解决了生产要素的内生性问题。
但是，考虑到在实际经济生产中，投资无法完全反映ＴＦＰ的变化，因此可能导致 ＯＰ

方法估计的 ＴＦＰ存有偏误 （罗朝阳和李雪松，２０２０）。为了解决上述问题，Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ和

Ｐｅｔｒｉｎ （２００３）在ＯＰ法的基础上，将中间投入引入模型，提出了ＬＰ方法。
根据ＬＰ法基本假定，其回归模型设定如下：

ｌｎ（ｙｃ，ｔ）＝α０＋α１ｌｎ（ｌｃ，ｔ）＋α２ｌｎ（ｋｃ，ｔ）＋α３ｌｎ（Ｍｉｄｐｕｔｃ，ｔ）＋λｔ＋Ψｔ （１０）

该方法将中间投入作为代理变量，能够有效地解决ＯＰ法中，投资无法准确反映全要素
生产率的可能变化等问题。对比来看，ＬＰ法和ＯＰ法的最大区别在于引入了中间投入变量。
即在产出、劳动力和资本之外，增加一个中间投入变量，如在微观企业样本中，将销售额减
去折旧和劳动者报酬等来表示生产的中间投入要素。因此，ＬＰ法更适用于微观企业样本的
测算。
不管是ＯＰ法还是ＬＰ法，目前学术界较为主流的观点认为，半参数方法能够较好地解

决传统计量方法中的内生性和样本选择问题 （鲁晓东和连玉君，２０１２）。在对各种方法进行
综合比较并结合数据可得性之后，本文参考江艇等 （２０１８）、夏杰长等 （２０１９）的研究，将
测算方法最终确定为半参数ＯＰ法。这主要是因为，本文拟测算的是中国行业层面的ＴＦＰ，
和适用于微观数据的ＬＰ法测算不同，赵子健和傅佳屏 （２０２０）通过ＯＰ、ＬＰ两种方法对各
省份ＴＦＰ进行测度后发现，ＯＰ法适用性更好。
值得强调的是，以半参数法计算ＴＦＰ和ＤＥＡ法不同之处在于：ＤＥＡ测算的ＴＦＰ值，

大多在自然数１上下。其经济含义是，以１为参考值，当ＴＦＰ大于１时，说明ＴＦＰ呈增长
态势。反之，当其小于１时，表示ＴＦＰ下降。与１之间的差值，分别表示增长率和下降率。
而用半参数ＯＰ法测算的ＴＦＰ，可以为正值，也可以为负值。前者说明技术进步率提高，而
后者说明配置效率的下降 （陆旸，２０１６）。

２．数据来源和说明
本文计算省级行政区三次产业ＴＦＰ的主要数据，来自中国国家统计局和全国各省级行

政单位历年统计年鉴。在遵循基本规律并权衡了数据可得性之后，本文将产出数据界定为分
省份分行业的三次产业增加值，资本数据为分省份分行业的全社会固定资产投资数据，劳动
力投入数据为分省份分行业的城镇单位就业人员①。

３．测算结果分析
本文根据计算结果绘制了２００９～２０１８年全国三次产业创新增长的均值变化趋势。如图

１所示。在此期间，第一产业先升后降并在２０１７年之后再次走上上升通道。第二产业在

２０１２年开始出现回调，并在２０１３年之后再次步入上升通道。第三产业，虽然在２０１１年之
后缓慢下降，但２０１４年之后，也再次进入上升区间。整体来看，就三次产业走势而言，除
第一产业外，第二产业和第三产业，虽然中途出现过回调和波动，但整个趋势向好态势非常
明显。
由半参数ＯＰ法经济含义可知，图１横轴上方代表技术提高或效率改善，横轴下方则相
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反。就三次产业对比而言，在２００９～２０１８年期间，第三产业的技术改善和资源配置效率提
升态势最为稳定。相比之下，第二产业改善趋势最为明显。但第一产业发展态势不及二产和
三产，甚至在２０１５～２０１７年还一度有下降趋势。

图１　２００９～２０１８年中国三次产业创新增长的趋势变化

注：作者计算并绘制。

造成这一现象的一个可能原因是，自２００８年美国次贷危机后，中国逐渐意识到了产业
转型升级重要性。在服务经济时代全面来临的大趋势下，中国大力发展生产性服务业，依托
创新驱动和制造业强国战略，走上了一条服务业与制造业互相融合并良性互动的发展道路。

根据生产性服务业在全球生产分工 “微笑曲线”中附加值较高的行业属性，大力发展与制造
业转型升级密切相关的生产性服务业，从而改善了中国在全球价值链中的位置。实现了发展
方式的可持续性变革，从而推动了二产和三产的创新增长。

相比之下，我国第一产业的创新增长情况与二产和三产相比，还存在较大提升空间。这
主要可能是由于我国国土空间广阔，地形地貌决定了采用机械化耕种的普及程度不高，影响
了效率改善。加之改革开放后大量农民工进城务工，在二元经济模式下，这种生产要素向城
市流动加剧了农村地区生产要素流失。虽然截至目前，第一产业还停留在横轴线下方，但令
人欣喜的是，在脱贫攻坚和乡村振兴等一系列政策强有力推动下，自２０１７年开始，图１中
第一产业走势已扭头向上，呈现日趋向好的趋势。

此外，为科学反映我国不同区域的社会经济发展状况，为党中央、国务院制定区域发展
政策提供依据，国家统计局根据 《中共中央、国务院关于促进中部地区崛起的若干意见》
《国务院发布关于西部大开发若干政策措施的实施意见》以及党的十六大报告精神，将我国
经济区域划分为东部、中部、西部和东北四大地区①。考虑到不同区域的生产要素禀赋差
异，采用同一范式对四大区域的创新增长情况进行对比分析和原因探究，具有极强的实践
价值。

如图２所示，以２０１８年为例，在东部地区，三次产业皆位于横轴线上方，说明在东部
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地区，三次产业的技术提升和资源配置效率改善效应非常明显。在中部地区，第二产业和第
一产业的创新增长情况要优于第三产业。在西部地区，第二产业和第三产业要优于第一产
业。东北地区，三次产业创新增长的均值显示，第三产业略微高于第二产业，但第二和第三
产业要明显高于第一产业。
不难发现，三次产业创新增长情况在我国东、中、西和东北地区呈现出明显地域异质

性。从全国区域对比来看，第二产业要普遍高于第三产业。除了在东部和中部地区外，第一
产业在中国三次产业对比中均处于最低位置。整体来看，第二产业的创新增长情况最好，第
三产业其次，第一产业最低。但是，中国东部和中部地区，第一产业要明显高于西部和东北
地区。

图２　２０１８年中国四大区域三次产业创新增长的对比分析

注：作者计算。

通过纵向对比可知，在２００９～２０１８年期间，虽然中途有所回调，但整体来看，第二产
业和第三产业创新增长整体向好的发展趋势较为明显。值得强调的是，虽然农业自２０１１年
以来明显下降，但自２０１７年开始，其再次步入上升通道。这一发现基本可以得出，我国三
次产业创新增长整体向好。此外，一个值得注意的信号是，在２００９～２０１８年期间，中国三
次产业中，第二产业的改善效应最为明显，这在很大程度上印证了我国从制造业大国向制造
业强国转型的经济事实。

而省级层面的截面数据还显示。在第一产业中北京、天津、东北地区和内蒙古、西藏等
地的农业创新增长情况在全国排名靠后，而浙江、上海、山东、江苏、广东等地的同类指标
位居全国前列。在第二产业中，广东和浙江的创新增长情况要明显高于西部地区、东北地区
和部分内陆省份。在第三产业中，除了部分沿海地区外，一些旅游资源丰富的西部省份，第
三产业创新增长指标也相对较高，这一发现再次提醒我们，充分发挥好本地的资源优势，做
大 “长板”可能是促进本地区创新增长的重要手段。

二、模型设定

１．回归模型
为探究私募股权投资与三次产业创新增长之间的关系，在参考高帆 （２０１５）、宣烨和余
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泳泽 （２０１７）、肖宇等 （２０１９ｂ）研究的基础上，本文构建如下基础回归模型：

｛ＴＦＰＡｐ，ｔ；ＴＦＰＭｐ，ｔ；ＴＦＰＳｐ，ｔ}＝α０＋α１｛ＰＥＡｐ，ｔ；ＰＥＭｐ，ｔ；ＰＥＳｐ，ｔ}＋α２ｄｉｇｉｔａｌｐ，ｔ
＋α３ｅｄｕｃａｔｉｏｎｐ，ｔ＋α４ｆｏｒｅｉｇｎｐ，ｔ＋α５ｓｅｒｖｉｃｅｐ，ｔ＋α６ｃｏｎｔｒｏｌｐ，ｔ＋εｐ，ｔ （１１）

其中，ＴＦＰＡｐ，ｔ；ＴＦＰＭｐ，ｔ；ＴＦＰＳｐ，ｔ分别表示ｐ 省份第一产业 （农业，Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒｅ）、
第二产业 （工业，Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ）和第三产业 （服务业，Ｓｅｒｖｉｃｅ　ｉｎｄｕｓｔｒｙ）在ｔ年的创新增
长指标，本文用三次产业的ＴＦＰ来表示；ＰＥＡｐ，ｔ；ＰＥＭｐ，ｔ；ＰＥＳｐ，ｔ分别表示ｐ 省份三次产
业私募股权投资的实际金额；ｄｉｇｉｔａｌｐ，ｔ表示ｐ 省份数字技术发展水平；ｅｄｕｃａｔｉｏｎｐ，ｔ表示ｐ
省份劳动力素质；ｆｏｒｅｉｇｎｐ，ｔ表示对外开放水平；ｓｅｒｖｉｃｅｐ，ｔ表示经济服务化水平；ｃｏｎｔｒｏｌｐ，ｔ表
示可能用到的控制变量；εｐ，ｔ为误差和遗漏项。

２．数据说明和变量选择依据
（１）数据说明。本文数据主要来源于国家统计局和各省级行政区统计局历年统计年鉴，

其中私募股权投资数据来自私募通 （ＰＥ－Ｄａｔａ）数据库。为平缓数据波动，本文对所有解释
变量进行了对数化处理。主要变量描述性统计结果如表１所示：

表１ 主要变量描述性统计

变　量 含　义 样本量 （个） 均　值 标准误 最小值 最大值

ＴＦＰＡｐ，ｔ 农业创新增长指标 ３１０ －０．００００００３　０．６６０７０５２ －１．４９５４０９０　１．２４４３２００

ＴＦＰＭｐ，ｔ 制造业创新增长指标 ３１０ －０．００００００１　０．２３１０１４５ －０．６４８２７７６　０．６８１８８３０

ＴＦＰＳｐ，ｔ 服务业创新增长指标 ３１０　 ０．００７９２４８０　 ０．１３７４６５８ －０．２８００４４３　０．３４５０１４５

ＰＥＡｐ，ｔ 农业私募股权投资额 ３１０　 ２．５３９９５１０　 １．６６４９６２０ －２．５６３９５００　７．１８４７０６０

ＰＥＭｐ，ｔ 制造业私募股权投资额 ３１０　 ３．１５７５９６０　 １．６５７８０９０ －１．９４１４２００　７．８０７２３６０

ＰＥＳｐ，ｔ 服务业私募股权投资额 ３１０　 ３．０５９８２６０　 １．６６４９６２０ －２．０４４０７４０　７．７０４５８２０

ｄｉｇｉｔａｌｐ，ｔ 数字技术发展水平 ３１０　 ６．７９５３０７０　 １．１４４９５２０　 ２．７５３６６１０　 ９．００５６６３０

ｅｄｕｃａｔｉｏｎｐ，ｔ 劳动力素质 ３１０　 ４．０８４６２５０　 ０．９５３７６９２　 １．１０８５６３０　 ５．３６６３５００

ｆｏｒｅｉｇｎｐ，ｔ 对外开放水平 ３１０　 ８．７６９７２３０　 １．３９３１２２０　 ５．３３７５３８０　 １２．０４９２３００

ｓｅｒｖｉｃｅｐ，ｔ 经济服务化水平 ３１０ －０．８１９４３３７　０．１９１４７９９ －１．２５１２３７ －０．２１０９４６８

　　资料来源：各省份历年统计年鉴及私募通 （ＰＥ－Ｄａｔａ）数据库。

（２）变量选择依据。被解释变量ＴＦＰＡｐ，ｔ、ＴＦＰＭｐ，ｔ、ＴＦＰＳｐ，ｔ分别为第一、第二和第
三产业的创新增长指标。之所以将其纳入模型，主要是考虑到私募股权投资具有支持创新创
业和优化资源配置的行业属性，而这恰好是ＴＦＰ改善的主要渠道。因此，探讨私募股权投
资对中国三次产业全要素生产率可能存在的数量关系，有助于从定量视角加深对私募股权投
资本质属性的全面认知，厘清私募股权投资对中国经济创新增长的作用渠道。在具体处理过
程中，本文采用的是半参数ＯＰ法计算的中国三次产业ＴＦＰ。
解释变量ＰＥＡｐ，ｔ、ＰＥＭｐ，ｔ、ＰＥＳｐ，ｔ分别为中国三次产业私募股权投资金额，这也是本

文最为关注的核心解释变量。将其纳入模型主要考量在于，私募股权投资的内在属性和运作
规律，决定了其可以影响被投企业乃至在对整个行业的投资达到一定规模之后，影响整个被
投行业的技术创新和资源配置效率。私募股权投资的这一属性，已有部分学者进行了探索，
如ＶＣ持股能够显著提高企业创新投入，与非 ＶＣ相比以及与非 ＶＣ的普通机构投资者相
比，ＶＣ在促进企业提高创新投入方面的效率更高 （付雷鸣等，２０１２）。在进一步研究中，
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Ｓｕｎ等 （２０１９）基于风险投资可以将弱势创新系统转变为富有成效的健康创新系统假说为基
础，发现本土风险投资对中国创新系统形成的直接影响不断增加。因此，将行业私募股权投
资数据纳入模型，考察对整个行业全要素生产率的影响，不仅有助于我们更好认识私募股权
投资本质属性，而且能够为切实解决金融系统 “脱实向虚”和金融支持实体经济的路径取向
给出参考。
解释变量ｄｉｇｉｔａｌｐ，ｔ为各省份数字技术发展水平，之所以将其纳入模型，主要原因在于：

新增长理论 （Ｒｏｍｅｒ，１９８６）和新古典增长理论虽然在技术进步是内生还是外生的假设上有
所区别，但无一例外都强调技术进步对经济增长的重要作用。而在现代经济中，数字技术以
及与此相关的ＩＴ技术，对经济社会生产生活方式的改变最为深远。因此，考察数字技术发
展水平对全要素生产率的可能影响，具有较为厚重的现实基础。在具体指标选择上，本文参
考Ｓｈｅｎ等 （２０１９）、张海洋 （２００５）研究，并结合省级层面面板数据可得性，将互联网宽
带接入端口作为数字技术发展替代指标。互联网宽带接入端口作为数字基础设施，能在很大
程度上观察中国数字技术的发展水平和所处阶段。因此，将其纳入模型，衡量数字技术发展
水平对ＴＦＰ的影响，具有较强的理论和现实意义。
解释变量ｅｄｕｃａｔｉｏｎｐ，ｔ为本模型中表征劳动力素质指标。具体处理过程中，本文参考颜

鹏飞和王兵 （２００４）的研究并结合细分行业省级面板数据可得性，最终使用普通高等学校
在校学生人数，包括专科和本科两个层次在校生人数 （单位：万人）来表示。延续前文分
析思路，提高全要素生产率需要技术进步、管理效率改善和资源配置效率提升，而实现这
些目标，高素质劳动力是前提。而本专科在校学生数量，在很大程度上是高素质劳动力基
础。因为在实际经济生活中，这些学生要么升学从事更高水平科学研究，要么直接就业，
成为三次产业中拥有一定技术水平的劳动工人。用其作为劳动者素质替代指标，具有一定
合理性。
解释变量ｆｏｒｅｉｇｎｐ，ｔ为本文衡量对外开放水平指标。１９７８年以来，中国依托对内改革，

对外开放，逐渐融入世界市场。尤其是进入新千年，加入世贸组织，使得中国融入全球价值
链的深度和广度进一步加深。中国企业 “走出去”和外国企业 “引进来”成为这段时间，中
国经济最亮丽的名片之一。外资企业凭借其在资金、技术、管理、品牌运行及全球配置资源
的能力，在中国获得丰厚利润的同时，也为中国带来了发展初期所需的宝贵资金，先进的企
业管理经验，一定程度就业，以及居民生活方式深刻变化。中国企业也在承接国际技术换代
过程中，获得了宝贵的发展时机。在中国改革开放过程中，外资扮演的作用不容置疑。本文
参考Ａｎｄｅｒｓｓｏｎ （２００１）、何枫和陈荣 （２００４）的研究并结合数据可得性，使用２００９～２０１８
年外商投资企业数 （户）作为中国对外开放水平替代指标。我国 “十四五”规划提出，要建
设更高水平开放型经济新体制。而外向型经济发展水平的一个重要观察维度，就是外资企业
进入中国的数量。因此，用外资企业数作为衡量对外开放水平替代指标，有着改革开放４０
余年的丰富经济实践支撑。
解释变量ｓｅｒｖｉｃｅｐ，ｔ为经济服务化水平。在具体处理过程中，本文参照Ａｂｉｚａｄｅｈ和Ｐａｎ－

ｄｅｙ （２００９）、Ｘｉｅ等 （２０１９）的研究，采用各省份第三产业增加值在整个地区生产总值中的
比重来表示。将其纳入模型主要原因在于，中国改革开放实践和发达国家的经验告诉我们，
从农业社会向工业社会，继而再向服务经济社会演变，是现代经济社会发展基本规律。而服
务经济的全面来临，不仅是现代产业结构演化最终归宿，也是制造业寻求更高附加值的必然
路径。主要原因在于，从产品附加值 “微笑曲线”来看，生产制造环节附加值，往往处于
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“微笑曲线”底部，而研发、设计、金融、物流和品牌管理等服务业部门，往往处于 “微笑
曲线”两端。也就是说，从整个生产分工来看，服务业占据了最终消费市场利润的绝大部
分。这也就是为什么发达国家愿意将生产制造环节向发展中国家转移。实际上，全球价值链
理论也支撑了这一观点，即高度发达的服务业是实现全球价值链位置攀升的重要基础和保
证。当前，中国在全球价值链分工中，还存在较为明显的 “低端锁定”现象 （刘维林，

２０１２），而破解这一困境关键就是依托服务业，尤其是生产性服务业的大发展。因此，将各
省份经济服务化水平纳入模型，具有一定合理性。

三、回归结果分析

１．私募股权投资对农业创新增长的影响效应
为了实证分析私募股权投资对农业创新增长的影响，则式 （１１）可以写为：

ＴＦＰＡｐ，ｔ ＝α０＋α１ＰＥＡｐ，ｔ＋α２ｄｉｇｉｔａｌｐ，ｔ＋α３ｅｄｕｃａｔｉｏｎｐ，ｔ＋α４ｆｏｒｅｉｇｎｐ，ｔ
＋α５ｓｅｒｖｉｃｅｐ，ｔ＋α６ｃｏｎｔｒｏｌｐ，ｔ＋εｐ，ｔ

（１２）

（１）面板回归分析。如表２所示，先看固定效应面板回归结果，在单个解释变量与被解
释变量回归分析中，无论是本文重点关注的行业私募股权投资金额变量ＰＥＡｐ，ｔ，还是表示
数字技术发展水平的变量ｄｉｇｉｔａｌｐ，ｔ，直到表示经济服务化水平变量ｓｅｒｖｉｃｅｐ，ｔ，与创新增长
指标的回归系数都为负值并且显著。如果简单地从单个变量回归结果来看，不管是私募股权
投资，还是数字技术等变量都不能改善中国农业的创新增长情况。这些从经济直觉上认为能
推动行业创新增长的制约因素，回归后发现在农业领域并没有明显成效。但结合前文三次产
业中农业全要素生产率不高之事实，似乎可以在某种程度上解释这一发现，一个原因可能是
与中国农业创新增长指标不高并且改善效应相对不太明显有关。但是有意思的是，如表２第
（六）列所示，在将所有变量纳入模型之后，私募股权投资变量回归系数由负转正，并且在
一定程度上显著。这说明本文回归模型设定具有一定的科学性。
当然，考虑到固定效应面板回归模型可能存在的内生性等问题，这一回归分析可能并不

具有足够的参考价值，突出表现就是回归方程拟合优度都比较低。为此，本文继续采用系统

ＧＭＭ方法进行分析，进一步探究农业私募股权投资与农业创新增长指标的数量关系。

表２ 私募股权投资对农业创新增长的影响 （面板固定效应回归）

（一） （二） （三） （四） （五） （六）

ＰＥＡｐ，ｔ
－０．０２９９＊＊

（０．０１１）
０．００４５＊

（０．０９２）

ｄｉｇｉｔａｌｐ，ｔ
－０．０７９７＊＊＊

（０．０００）
－０．００２６
（０．９５３）

ｅｄｕｃａｔｉｏｎｐ，ｔ
－０．４６４１＊＊＊

（０．０００）
－０．３１３９
（０．１１８）

ｆｏｒｅｉｇｎｐ，ｔ
－０．３０５３＊＊＊

（０．００４）
－０．２４０１＊＊

（０．０２８）

ｓｅｒｖｉｃｅｐ，ｔ
－０．４７６０＊＊＊

（０．０００）
－０．２１４７
（０．２３９）
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（续）

（一） （二） （三） （四） （五） （六）

常数
０．０７５９＊＊

（０．０１９）
０．５４１７＊＊＊

（０．０００）
１．８９５７＊＊＊

（０．０００）
２．６７７８＊＊＊

（０．００４）
－０．３９００＊＊＊

（０．０００）
３．２１８４＊＊＊

（０．００７）

Ｒ２　 ０．１０８５　 ０．３５３４　 ０．２９２６　 ０．２６２５　 ０．０３３３　 ０．２９７９

Ｆ值
６．５７
（０．０１１）

１８．００
（０．０００）

１９．４４
（０．０００）

８．２８
（０．００４）

１７．３６
（０．０００）

５．５５
（０．０００）

观测值 ３１０　 ３１０　 ３１０　 ３１０　 ３１０　 ３１０

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著。

（２）系统ＧＭＭ回归分析。为解决模型中可能存在的内生性问题，本文采用系统ＧＭＭ
方法进行进一步估计，在式 （１２）基础上，推算出以下公式：

ＴＦＰＡｐ，ｔ ＝α０＋α１ＴＦＰＡｐ，ｔ－１＋α２ＰＥＡｐ，ｔ＋α３ｄｉｇｉｔａｌｐ，ｔ＋α４ｅｄｕｃａｔｉｏｎｐ，ｔ
＋α５ｆｏｒｅｉｇｎｐ，ｔ＋α６ｓｅｒｖｉｃｅｐ，ｔ＋α７ｃｏｎｔｒｏｌｐ，ｔ＋εｐ，ｔ

（１３）

其中，ＴＦＰＡｐ，ｔ－１表示滞后一期的农业创新增长指标，其他变量含义同式 （１２）。

如表３所示，首先，滞后一期的农业创新增长指标ＴＦＰＡｐ，ｔ－１，在逐渐添加解释变量的
过程中，其与被解释变量回归系数都为正并且显著。这说明，农业创新增长情况具有连续
性，上期创新增长情况会对当期产生重要影响。

再看本文最为关注的解释变量私募股权投资对农业创新增长的影响，表３中，在采用系
统ＧＭＭ模型进行逐步回归过程中，其与农业创新增长之间的回归系数虽然显著性略有差
异，但是回归系数都显著为正。这一发现验证了面板固定效应回归模型中最后一列回归结果
发现的趋势，即农业行业私募股权投资，确实促进了本行业创新增长的实现。以表３中第
（六）列回归结果为例，回归系数为０．０１８９并且显著。也就是说，农业行业私募股权投资每
提高１个百分点，将会推动农业创新增长１．８９个百分点。
其次，再看其他几个解释变量。和面板固定效应回归结果有所不同的是，对外开放水平

ｆｏｒｅｉｇｎｐ，ｔ此时回归系数为正并且显著。这说明，对外开放有利于农业创新增长。此外，表
示经济服务化水平的指标ｓｅｒｖｉｃｅｐ，ｔ对其影响始终为负，说明经济服务化并没有推动农业创新
增长。造成这一现象的主要原因，一方面可能与服务业发展对生产要素带来的 “虹吸效应”

有关，大量农业生产要素进入服务业领域，造成了农业投入相对不足；另一方面可能在于，
服务业对农业形成 “反哺效应”还较为有限，需要真正推动中国三次产业协调融合与高质量
发展。

回归系数同样为负并且显著的变量，还有劳动力素质指标ｅｄｕｃａｔｉｏｎｐ，ｔ，回归结果显示
劳动力素质提升，并没有促进农业创新增长。造成这种现象的一个可能原因是由本文劳动力
素质指标的范畴界定所决定的。在目前中国就业市场，本专科毕业生可能大都在毕业后流向
了服务业和工业部门。在二元经济模式尚未彻底终结的大背景下，农业部门一直扮演着向工
业和服务业输出生产要素的角色，在大部分农村地区，农业吸收高素质劳动力的比例还较
低。这也提示我们，想要实现农业的创新增长，农业领域人才培养至关重要。

最后，看数字技术发展水平变量ｄｉｇｉｔａｌｐ，ｔ，在表３回归结果中，没有将所有解释变量
纳入模型时，其回归系数为负并且显著，这说明数字技术发展，并没有推动农业创新增长。
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这一原因，可能与中国广大的农村地区数字化发展水平不高，数字技术应用范围有限，进而
数字化对产业升级和资源配置效率改善的作用没有得到完全释放有关。但是，值得注意的
是，在将所有解释变量纳入模型之后，这一回归系数开始为正。虽然显著性并不高，但也再
次验证了表２的方向性信号，即数字技术能够改善农业的创新增长情况。

表３ 私募股权投资对农业创新增长的影响 （系统ＧＭＭ回归）

（一） （二） （三） （四） （五） （六）

ＴＦＰＡｐ，ｔ－１
０．７７９６＊＊＊

（０．０００）
０．８２３８＊＊＊

（０．０００）
０．８３２９＊＊＊

（０．０００）
０．８１６９＊＊＊

（０．０００）
０．７６９３＊＊＊

（０．０００）
０．７３５５＊＊＊

（０．０００）

ＰＥＡｐ，ｔ
０．０４４８＊＊＊

（０．０００）
０．０４５５＊＊＊

（０．０００）
０．０４２９＊＊＊

（０．０００）
０．０１７８＊＊

（０．０２２）
０．０１８９＊＊

（０．０１１）

ｄｉｇｉｔａｌｐ，ｔ
－０．０８９０＊＊＊

（０．０００）
－０．１０５４＊＊＊

（０．０００）
－０．０５９６＊＊＊

（０．０００）
０．０４０４
（０．１２３）

ｅｄｕｃａｔｉｏｎｐ，ｔ
０．０８２０＊＊＊

（０．００１）
－０．０４７７
（０．１４３）

－０．２０９３＊＊＊

（０．０００）

ｆｏｒｅｉｇｎｐ，ｔ
０．０９１７＊＊＊

（０．０００）
０．１７１５＊＊＊

（０．０００）

ｓｅｒｖｉｃｅｐ，ｔ
－０．５７１６＊＊＊

（０．０００）

常数
０．３７２３＊＊＊

（０．０００）
０．５１４４＊＊＊

（０．０００）
０．５００２＊＊＊

（０．０００）
０．２７７３＊＊＊

（０．００６）
－２．２５１９＊＊

（０．０２４）
－１．４２９９＊＊＊

（０．０００）

ＡＲ （１）
－２．８８１６
（０．００４）

－３．２０２９
（０．００１）

－３．２０８３
（０．００１）

－３．１６８７
（０．００１）

－３．０３
（０．００３）

－３．０４６５
（０．００２３）

ＡＲ （２）
０．６０９４
（０．５４２２）

０．８２８０
（０．４０８）

０．８１５８
（０．４１５）

０．８７２２
（０．３８３）

０．６８６７
（０．４９２）

０．７０４４
（０．４８１２）

Ｓａｒｇａｎ检验 ０．９９９　 ０．９９９　 ０．９９９　 ０．９９９　 ０．９９９　 ０．９９９５

观测值 ２７９　 ２７９　 ２７９　 ２７９　 ２７９　 ２７９

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著；系统ＧＭＭ估计采用两步法。

综合来看，利用系统ＧＭＭ 进行回归之后，基本可以得到如下发现：在农业领域，本
行业的创新增长情况同样具有持续性，当期的农业创新增长值，会受到上期影响，并且这种
影响显著为正。就核心解释变量私募股权投资来说，其对农业创新增长指标的影响系数为正
并且显著。就其他解释变量而言，经济服务化水平、劳动力素质都没有显著促进农业创新增
长指标的改善；但是对外开放水平的提升，对其有显著的提升效应，二者呈正相关关系；数
字技术发展水平虽然对农业创新增长指标有优化效应，但从回归系数来看，这一作用并不
显著。

２．私募股权投资对制造业创新增长的影响效应
为了实证分析私募股权投资对制造业创新增长的影响，式 （１１）进一步确定为：

ＴＦＰＭｐ，ｔ ＝α０＋α１ＰＥＭｐ，ｔ＋α２ｄｉｇｉｔａｌｐ，ｔ＋α３ｅｄｕｃａｔｉｏｎｐ，ｔ＋α４ｆｏｒｅｉｇｎｐ，ｔ
＋α５ｓｅｒｖｉｃｅｐ，ｔ＋α６ｃｏｎｔｒｏｌｐ，ｔ＋εｐ，ｔ

（１４）
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其中，下标ｐ和ｔ，分别表示省级行政区和年份；ＴＦＰＭｐ，ｔ表示制造业创新增长指标；

ＰＥＭｐ，ｔ表示工业私募股权投资金额；其他变量含义同式 （１１）。延续前文思路，下文同样采
用面板固定效应加ＧＭＭ方法进行回归分析。

（１）面板回归分析。回归结果如表４所示。

表４ 私募股权投资对制造业创新增长的影响 （面板固定效应回归）

（一） （二） （三） （四） （五） （六）

ＰＥＭｐ，ｔ
０．０６２２＊＊

（０．０００）
０．０２７９＊＊＊

（０．００１）

ｄｉｇｉｔａｌｐ，ｔ
０．１１７５＊＊＊

（０．０００）
０．１５４１＊＊＊

（０．０００）

ｅｄｕｃａｔｉｏｎｐ，ｔ
０．６２５５＊＊＊

（０．０００）
０．１８７９＊

（０．０９９）

ｆｏｒｅｉｇｎｐ，ｔ
０．２２８０＊＊＊

（０．００３）
０．１４４０＊＊

（０．０２１）

ｓｅｒｖｉｃｅｐ，ｔ
０．２８０４＊＊＊

（０．００１）
－０．７３８２＊＊＊

（０．０００）

常数
－０．１９６４＊＊

（０．０００）
－０．７９８３＊＊＊

（０．０００）
－２．５５４８＊＊＊

（０．０００）
－１．９９９４＊＊＊

（０．００３）
０．２２９８＊＊＊

（０．００１）
－０．２０３＊＊＊

（０．０００）

Ｒ２　 ０．２１８３　 ０．２６３４　 ０．２３６６　 ０．１３３５　 ０．１４９５　 ０．４１６１

Ｆ值
６６．１１
（０．０００）

９９．３９
（０．０００）

８６．１７
（０．０００）

９．３２
（０．０００）

１１．７９
（０．０００）

３９．０５
（０．０００）

观测值 ３１０　 ３１０　 ３１０　 ３１０　 ３１０　 ３１０

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著。

如表４所示，和农业创新增长指标的面板固定效应回归结果存在不同之处，在单个变量
回归分析中，制造业的创新增长指标与制造业私募股权投资，以及回归模型 （１４）中的数字
技术发展水平、劳动力素质、对外开放水平和经济服务化水平都呈显著正相关关系。就经济
含义而言，说明这些变量都是推动制造业创新增长的积极因素。
进一步分析发现，在将所有解释变量纳入模型进行回归后，除了经济服务化水平外，

其他所有解释变量对制造业创新增长指标的影响依旧为正并且显著。唯一不同是，服务经
济发展水平回归系数为－０．７３８２，在１％的水平下显著。这说明在此期间，中国服务业并
不是改善制造业创新增长的积极变量。但众所周知的是，考虑到在服务经济全面来临时
代，与制造业密切相关的生产性服务业，是促进制造业转型升级的重要力量。并且考虑到
同一个产品生产中，服务业增加值与制造业中纯制造环节增加值存在差异，大量制造业企
业开始将生产环节向服务环节延伸。突出表现是制造业服务化和服务型制造、柔性生产
等。故服务业发展应该有利于制造业的技术进步和创新增长 （顾乃华等，２００６；张建华和
程文，２０１９）。
因此，表４中服务业发展水平对制造业创新增长影响为负的主要原因，可能是在样本

选择期间，我国服务业发展水平并不高，生产性服务业没有对制造业转型升级形成有效支
撑 （夏杰长和肖宇，２０１９）。这也再次提示我们，推动制造业创新发展，需要高度重视服
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务业的力量，推动二者融合发展，也符合现代产业演进的一般规律 （夏杰长和肖宇，

２０２２）。
（２）系统ＧＭＭ回归分析。延续前文分析思路，在式 （１４）基础上设定如下模型：

ＴＦＰＭｐ，ｔ ＝α０＋α１ＴＦＰＭｐ，ｔ－１＋α２ＰＥＭｐ，ｔ＋α３ｄｉｇｉｔａｌｐ，ｔ＋α４ｅｄｕｃａｔｉｏｎｐ，ｔ
＋α５ｆｏｒｅｉｇｎｐ，ｔ＋α６ｓｅｒｖｉｃｅｐ，ｔ＋α７ｃｏｎｔｒｏｌｐ，ｔ＋εｐ，ｔ

（１５）

其中，ＴＦＰＭｐ，ｔ－１表示滞后一期的制造业创新增长指标，其他变量含义同式 （１４）。
回归结果如表５所示。首先，从制造业滞后一期的创新增长情况来看，无论是单独进行

回归还是不断加入解释变量，滞后一期的制造业创新增长指标，都对当期具有积极正向效
应。这再次说明，和农业相似，制造业创新增长的变化同样具有连续性，在其他条件不变的
情况下，其表现出 “强者恒强”典型特征。这提示我们，若要推动制造业创新增长，要从当
下做起并兼顾长远，并重视政策的连续性和稳定性。
其次，本文最重点关注的解释变量，制造业私募股权投资的回归系数在不断加入解释

变量过程中都显著为正。在第 （六）列中，在所有解释变量都纳入回归模型情况下，其回
归系数为０．０５２７，并且在１％的水平上显著。这说明，制造业私募股权投资能够显著促进
制造业创新增长，制造业私募股权投资每增加１个百分点，会推动制造业创新增长５．２７
个百分点。
再次，看其他解释变量。表示数字技术发展水平变量ｄｉｇｉｔａｌｐ，ｔ，在系统ＧＭＭ 回归情

况下，呈现与面板固定效应回归不同的系数，表５第四行，其回归系数开始为负值。在所有
解释变量纳入模型后，虽然显著性有所降低，但回归系数为负趋势没有变。回归系数同样为
负变量还有，表示劳动力素质指标ｅｄｕｃａｔｉｏｎｐ，ｔ和经济服务化指标ｓｅｒｖｉｃｅｐ，ｔ。这说明，数字
技术发展水平、劳动力素质和服务经济发展，都没有促进制造业的创新增长。
造成这种现象的主要原因，有可能是样本选择期间，我国数字技术本身发展水平并不高

等导致。此外，改革开放以来，我国高等教育蓬勃发展，劳动力素质不断提升，劳动力素质
提高没有有效地改善制造业创新增长有可能是由劳动力结构导致。比如，高等教育培养毕业
生更多进入了服务部门，而制造业发展所需的熟练工人依然相对匮乏。当然，这一原因是否
成立，还需要结合后文服务业的分析进行交叉验证。
最后，在所有解释变量中，对制造业创新增长为正的解释变量，还有对外开放水平

ｆｏｒｅｉｇｎｐ，ｔ，在表５回归中，第 （六）列回归系数为０．０４５８，并且在１％的水平上拒绝原假
设。这说明对外开放水平每提高１个百分点，制造业创新增长指标将提高４．５８个百分点。
这一发现，也再次验证了表４的发现。

表５ 私募股权投资对制造业创新增长的影响 （系统ＧＭＭ回归）

（一） （二） （三） （四） （五） （六）

ＴＦＰＭｐ，ｔ－１
０．８４２５＊＊＊

（０．０００）
０．７４５７＊＊＊

（０．０００）
０．７４４５＊＊＊

（０．０００）
０．６９５９＊＊＊

（０．０００）
０．６８８２＊＊＊

（０．０００）
０．０７０８＊＊＊

（０．０００）

ＰＥＭｐ，ｔ
０．０６１０＊＊＊

（０．０００）
０．０６０６＊＊＊

（０．０００）
０．０６０６＊＊＊

（０．０００）
０．０５３１＊＊＊

（０．０００）
０．０５２７＊＊＊

（０．０００）

ｄｉｇｉｔａｌｐ，ｔ
－０．０２２５＊＊＊

（０．０００）
－０．００９０
（０．２５９）

－０．００１５
（０．８９５）

－０．０２４８
（０．１６７）
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（续）

（一） （二） （三） （四） （五） （六）

ｅｄｕｃａｔｉｏｎｐ，ｔ
－０．０５０７＊＊＊

（０．０００）
－０．０９６７＊＊＊

（０．０００）
－０．０７０１＊＊＊

（０．００２）

ｆｏｒｅｉｇｎｐ，ｔ
０．０５２７＊＊＊

（０．０００）
０．０４５８＊＊＊

（０．００１）

ｓｅｒｖｉｃｅｐ，ｔ
－０．１０２６
（０．１４９）

常数
－０．１５５７＊＊＊

（０．０００）
０．０００１
（０．９９７）

－０．００７０
（０．８２５）

０．１０７１＊＊

（０．０２５）
－０．１８８８＊

（０．０４８）
０．００３６
（０．９８１）

ＡＲ （１）
－３．７７２４
（０．０００）

－４．０５０
（０．０００）

－４．０５
（０．０００）

－４．０３４２
（０．０００）

－４．０３５６
（０．０００）

－４．０９２２
（０．０００）

ＡＲ （２）
－１．０８４
（０．２７８）

－０．０５１
（０．９５９）

－０．０５７
（０．９５４）

－０．０６３７
（０．９４９）

－０．１６７８
（０．８６７）

－０．０９８０
（０．９２２）

Ｓａｒｇａｎ检验 ０．９９９　 ０．９９９　 １．０００　 １．０００　 １．０００　 １．０００

观测值 ２７９　 ２７９　 ２７９　 ２７９　 ２７９　 ２７９

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著；系统ＧＭＭ估计采用两步法。

３．私募股权投资对服务业创新增长的影响效应
为研究私募股权投资对服务业创新增长的影响，根据式 （１１）确定如下模型：

ＴＦＰＳｐ，ｔ ＝α０＋α１ＰＥＳｐ，ｔ＋α２ｄｉｇｉｔａｌｐ，ｔ＋α３ｅｄｕｃａｔｉｏｎｐ，ｔ＋α４ｆｏｒｅｉｇｎｐ，ｔ
＋α５ｓｅｒｖｉｃｅｐ，ｔ＋α６ｃｏｎｔｒｏｌｐ，ｔ＋εｐ，ｔ

（１６）

其中，ＴＦＰＳｐ，ｔ和ＰＥＳｐ，ｔ分别表示服务业创新增长值和本产业的私募股权投资金额，其
他变量含义同式 （１１）。

（１）面板回归分析。首先，如表６所示，列 （一）至列 （五），分别为解释变量与被解
释变量单项回归结果。可以看出，服务业私募股权投资、数字技术发展水平、劳动力素质，

以及对外开放水平几个解释变量，虽然在显著性上存在差异，但是回归系数都为正。说明，
包括服务业私募股权投资在内的这几个解释变量，都是促进服务业创新增长的重要因素。唯
一回归系数为负的解释变量，是经济服务化水平，这说明经济服务化趋势并不能必然促进服
务业创新增长。结合服务业在ＧＤＰ中占比过半的这一事实，再次提示我们实现创新增长更
多还是需要依赖技术进步和效率改善，要重视 “量”和 “质”的辩证关系。
其次，在表６列 （六）中，在将所有解释变量纳入回归模型后，此时所有解释变量中，

除了经济服务化外，对外开放水平变量ｆｏｒｅｉｇｎｐ，ｔ也开始为负，这说明对外开放并没有推动
中国服务业创新增长。值得强调的是，截至目前，在对中国三次产业的各自分析中，对外开
放水平对农业和制造业都存在积极正向效应。但对比来看，对外开放并没有助力服务业实现
创新增长。造成这一现象的原因，如果排除我国服务业本身国际竞争力不高的事实，另一种
更可能的解释则是，在这轮经济全球化分工中，西方国家就是凭借服务业高附加值的行业属
性，汲取经济全球化果实，“微笑曲线”两端被发达国家牢牢掌握在自己手里。因此，服务
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业大概率会继续成为未来国家间竞争的重要阵地。
最后，就本文最为关注的解释变量ＰＥＳｐ，ｔ来说，服务业私募股权投资，不管是单独考

察其与服务业创新增长的关系，还是将所有解释变量纳入模型之后，其回归系数都为正。这
说明，服务业私募股权投资是促进服务业创新增长的重要积极变量。

表６ 私募股权投资对服务业创新增长的影响 （面板固定效应回归）

（一） （二） （三） （四） （五） （六）

ＰＥＳｐ，ｔ
０．００８５＊＊＊

（０．００１）
０．００３４
（０．１８７）

ｄｉｇｉｔａｌｐ，ｔ
０．０１７５＊＊＊

（０．０００）
０．０１０９
（０．１７９）

ｅｄｕｃａｔｉｏｎｐ，ｔ
０．０２３３
（０．３１０）

０．２０３９＊＊

（０．０００）

ｆｏｒｅｉｇｎｐ，ｔ
０．０１８４
（０．４１８）

－０．０２２４
（０．２５４）

ｓｅｒｖｉｃｅｐ，ｔ
－０．１９２８＊＊＊

（０．０００）
－０．２７２７＊＊＊

（０．０００）

常数
－０．０１８１＊＊

（０．０２２）
－０．１１０８＊＊＊

（０．０００）
－０．０８７１
（０．３５２）

－０．１５３１
（０．４４１）

０．１６５９＊＊＊

（０．０００）
１．１７６１＊＊＊

（０．０００）

Ｒ２　 ０．０１１１　 ０．０７８６　 ０．２３６６　 ０．０００１　 ０．２２８７　 ０．２８７５

Ｆ值
１２．２５
（０．０００）

１９．６２
（０．０００）

１．０４
（０．３１０）

０．６６
（０．４１８）

７７．４１
（０．０００）

２７．０６
（０．０００）

观测值 ３１０　 ３１０　 ３１０　 ３１０　 ３１０　 ３１０

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著。

（２）系统ＧＭＭ回归分析。在式 （１６）的基础上，可得：

ＴＦＰＳｐ，ｔ ＝α０＋α１ＴＦＰＳｐ，ｔ－１＋α２ＰＥＳｐ，ｔ＋α３ｄｉｇｉｔａｌｐ，ｔ＋α４ｅｄｕｃａｔｉｏｎｐ，ｔ
＋α５ｆｏｒｅｉｇｎｐ，ｔ＋α６ｓｅｒｖｉｃｅｐ，ｔ＋α７ｃｏｎｔｒｏｌｐ，ｔ＋εｐ，ｔ

（１７）

其中，ＴＦＰＳｐ，ｔ－１表示滞后一期的服务业创新增长指标，其他变量含义同式 （１６）。回
归结果如表７所示。
就本文最为关注的解释变量ＰＥＳｐ，ｔ而言，无论加入多少解释变量，服务业私募股权投

资的回归系数都为正并且显著，在列 （六）中，其回归系数为０．０００４并且显著，这说明服
务业私募股权投资每提高１个百分点，将推动本行业创新增长０．０４个百分点。此外，显著
为正的解释变量还有数字技术发展水平ｄｉｇｉｔａｌｐ，ｔ，劳动力素质ｅｄｕｃａｔｉｏｎｐ，ｔ。这说明，和前
文面板固定效应回归模型的结果相吻合，服务业私募股权投资、数字技术发展以及劳动力素
质提升，都是促进服务业创新增长的积极变量。
回归系数为负的解释变量主要有对外开放水平ｆｏｒｅｉｇｎｐ，ｔ，以及表示经济服务化的变量

ｓｅｒｖｉｃｅｐ，ｔ，这说明对外开放和服务业发展并没有促进服务业创新增长。这一结论也再次印证
了表７的发现。造成这一现象的主要原因，一方面可能是由于在此期间，我国服务业对外开
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放水平还相对较低。加入世界贸易组织之后，虽然按照服务贸易承诺减让表①，中国已逐步
兑现了服务业的开放承诺。但是，随着中国经济发展水平提升和外部环境变化，现阶段对外
开放水平，已不能完全满足中国产业转型升级需求。与经济发展阶段和中国国力不相适应的
较低水平的服务业对外开放，看似是保护了国内服务业企业，但从长远来看，缺乏国际竞争
的洗礼，使得中国服务业的国际竞争力普遍不高 （吕刚和林佳欣，２０１９）。突出表现之一，
就是这些年来日益扩大的中国服务贸易逆差。另外一方面，则提示我们，发展服务业必须依
托科技创新和资源配置效率改善，走高质量发展之路，体量增长和在自身竞争力不强事实下
的扩大开放，并不能促进服务业实现创新增长。

表７ 私募股权投资对服务业创新增长的影响 （系统ＧＭＭ回归）

（一） （二） （三） （四） （五） （六）

ＴＦＰＳｐ，ｔ－１
１．００９８＊＊＊

（０．０００）
０．９９７８＊＊＊

（０．０００）
０．９９６８＊＊＊

（０．０００）
１．００１０＊＊＊

（０．０００）
０．８８８７＊＊＊

（０．０００）
０．９２３０＊＊＊

（０．０００）

ＰＥＳｐ，ｔ
０．００３６＊＊＊

（０．０００）
０．００３６＊＊＊

（０．０００）
０．００３１＊＊＊

（０．０００）
０．０００５＊＊

（０．０２２）
０．０００４＊＊

（０．０３７）

ｄｉｇｉｔａｌｐ，ｔ
０．００１４＊＊

（０．０４４）
０．０００３
（０．６０４）

０．０１０８＊＊＊

（０．０００）
０．０１７０＊＊＊

（０．０００）

ｅｄｕｃａｔｉｏｎｐ，ｔ
０．００４２＊＊＊

（０．００６）
０．０４１８＊＊＊

（０．０００）
０．０４７１＊＊＊

（０．０００）

ｆｏｒｅｉｇｎｐ，ｔ
－０．０２６９＊＊＊

（０．０００）
－０．０２８４＊＊＊

（０．０００）

ｓｅｒｖｉｃｅｐ，ｔ
－０．０３８０＊＊＊

（０．００４）

常数
－０．０２５１＊＊＊

（０．０００）
－０．０１４１＊＊＊

（０．０００）
－０．０１５９＊＊＊

（０．０００）
－０．０２３３＊＊＊

（０．００２）
－０．１３５４＊＊＊

（０．０００）
－０．１９９１＊＊＊

（０．０００）

ＡＲ （１）
－４．１７３５
（０．０００）

－４．２３７９
（０．０００）

－４．２３７７
（０．０００）

－４．２３０５
（０．０００）

－４．１７６８
（０．０００）

－４．１６１
（０．０００）

ＡＲ （２）
－２．６７９７
（０．１０７４）

－２．６３６５
（０．１０８４）

－２．６３６４
（０．１１８４）

－２．６３７２
（０．１０８４）

－２．６５３３
（０．１０８０）

－２．６１６２
（０．１１８９）

Ｓａｒｇａｎ检验 ０．９９９　 ０．９９９　 ０．９９９　 １．０００　 ０．９９９　 ０．９９９

观测值 ２７９　 ２７９　 ２７９　 ２７９　 ２７９　 ２７９

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著；系统ＧＭＭ估计采用两步法。

四、结论及政策建议

经过前文研究，本文得到如下主要结论。其一，中国三次产业创新增长情况尚有一定提
升空间。从时间序列来看，在２００９～２０１８年期间，虽然发展过程有所波折，但第二产业和
第三产业创新增长情况整体向好的趋势非常明显。相比之下，第一产业创新增长情况相对较
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弱。国内四大经济带对比显示，中国三大产业创新增长情况具有明显的地域异质性特征，第
二产业 （制造业）最高，第三产业 （服务业）其次，第一产业 （农业）最低。同时，同一产
业不同区域也存在差异，在中国东部和中部，农业的创新增长情况要明显高于西部和东北地
区。其二，私募股权投资有利于中国三次产业创新增长。大量中小企业作为 “大众创业万众
创新”主要载体，在中国现有以银行为主导的融资体系下，这些轻资产的创新创业活动，很
难得到银行授信支持。私募股权投资弥补了国内现有金融体系对创新资本和中小企业创业支
持的不足。通过对创新创业中小企业进行资金支持和增值服务，以及对战略性新兴产业和科
技研发投资，有力地支持了国家创新驱动战略落地，是中国创新驱动战略成功实施的重要保
障和支撑。其三，虽然私募股权投资具有支持实体经济发展的天然属性，但在制定政策时，
需要考虑行业异质性。就影响因素而言，回归数据显示农业、制造业和服务业领域的私募股
权投资，都有力地促进了本产业的创新增长。进一步研究发现，对外开放水平、数字技术的
发展、劳动力素质以及服务经济发展，对三次产业创新增长也都存在一定影响，但这种影响
在不同行业之间存在差异。比如，对外开放在农业和制造业领域适用，但在服务业领域则相
反。劳动力素质能够推动服务业创新增长，但在农业领域效果却截然相反。这提示我们，制
定促进不同产业创新增长政策需考虑行业异质性。
推动中国三次产业创新增长，要构建对创新增长更为友好的金融生态。在高质量发展的

新时代，资源环境约束，迫使中国必须要寻找一个从过去依靠要素和投资驱动，到更多依靠
创新驱动的经济增长新势能。但是，健康的创新生态形成，是一个包含了资本市场和社会管
理体制的复杂系统。在当前中国以银行为主导间接融资体系下，现有融资体系对创新创业生
态支持的力度不可能达到预期的效果，这主要是由银行的风险厌恶机制和业务模式所决定
的。国外成熟经验显示，将非银金融机构和金融机构的行业异质性充分释放，有利于促进创
新创业金融生态体系的成型。具体来说，要在创新银行支持方式基础上，大力发展私募股权
投资，不断丰富创新创业企业融资渠道。对于风险投资机构来说，拓展资金供给渠道，发挥
好国有资本引导作用和杠杆效应，鼓励社保基金进入风险投资行业，放宽私募股权投资行业
对境外机构的限制等措施，引导外资进入国内创业投资市场，支持创业企业成长壮大。鼓励
符合条件的创业企业发行票据融资和在科创板、北交所上市等。从而逐步构建涵盖银行授
信、政府引导基金、创投机构和资本市场的完整创业金融支持体系，真正用市场化的方式推
动金融支持中国三次产业创新增长目标的实现。
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·９３１·私募股权投资对中国三次产业创新增长的影响研究
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