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科技金融、人力资本与科技创新关系研究*
——来自中国省级面板数据的证据
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摘 要：科技金融与科技创新的关系一直是学者们研究的热点问题。本文从理论上

分析了科技金融、人力资本与科技创新之间的作用关系，提出了相关假设，并运用 2001~

2016年中国 30个省份的平衡面板数据，构建了固定效应模型，实证检验了基于人力资本

的中介视角下科技金融与科技创新之间的相关假设。研究发现：科技金融和地区经济水

平都能够有效显著的推动科技创新能力的提升，地区经济开放，地区开放程度和城镇化不

能促进科技创新能力的提升，但是地区开放程度没有通过显著性检验；人力资本水平在科

技金融与科技创新之间起到部分中介作用，随着人力资本水平的提升，地区科研氛围对于

科技创新能力的促进作用更强。基于上述结论，提出了促进我国科技创新的相关政策建议。
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1 问题提出和文献综述

依靠投资驱动和资源驱动的发展模式，使我国经济

得到了巨大发展，但是同时带来的环境、产能过剩等问

题发人深省。尤其在我国现阶段步入经济发展新常态

的前提下，如何探索出新型可持续发展的经济模式一直

是关乎民生国计的热点问题。2016年国务院发布《国家

创新驱动发展战略纲要》，将创新驱动发展作为国家的

优先战略，并明确提出建立符合中国国情、适合科技型

企业发展的科技金融服务模式，引导更多的资金进入到

投入创新的领域。同时科技创新又是科技金融发展的

基础，二者互相影响，协同发展，可以实现我国创新型发

展的目的，从而不断推动经济可持续发展。

早在 1912年，熊彼特[1]的《经济发展理论》就详细阐

述了货币、信贷等金融形势对于创新发展的因素，并且

认为创新和金融密不可分。国内外学者以此为契机开

始了对于科技金融与科技创新的广泛研究，主要包括以

下4个方面：

1.1 科技金融与科技创新关系的互动机制与原理

科技金融可以通过分散风险的资金配置来为科技

创新提供资金保障，同时科技创新也可以为科技金融提

供技术保证，二者互相影响，互相促进[2]。但Rajan认为，

银行因其自身拥有的信息和谈判属性，会干预到企业开
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展科技创新项目，即可能会抑制企业从事利润较高的创

新项目，从而抑制科技创新的发展[3]。由于创新、创新和

高科技的迅速发展，信息传递的时效性越显珍贵，尤其

是对于金融市场的影响更是深远，因这些变化导致现在

的商业环境都是动态，而且也是实时反馈的。作为金融

系统的重要组成部分-银行，是 IT和金融技术的集约型

用户，由于科学技术的进步，后台处理系统的能力提升，

将会大大改善前台的运行能力，导致服务质量的显著提

高[4]。尤其最近互联网的普及与便利化，使得人们的金

融业务展开足不出户即可展开，越来越趋向金融市场的

电脑化和移动化[5]。以尼日利亚为例，2011年西南部的

银行进行了问卷调查，结果表明信息通信技术的更新换

代与银行的盈利能力存在正相关关系，同时还揭示了在

没有信息通信技术的情况下，利润的大小是微不足道

的[6]。上述两点都是科技金融与科技创新的单边影响能

力，但是从系统论的角度来看，二者已经超越了简单的

单边影响效应，进而演化成一种耦合关系。综合来看科

技与金融的范式演讲进程，企业在发展中的各个不同阶

段，从创业到成长到成熟再到衰退，科技创新都扮演了

重要的角色，同时在科技的成长和成熟阶段，金融的介

入为其提供了大量的资金支持，而在科技的过时阶段，

金融也会从相关的领域适时退出，转而进行其他方面的

投资 [7]。徐玉莲认为科技创新需要得到科技金融的支

持，科技金融的发展也需要科技创新的支持，只有二者

协同发展，才能为区域知识经济增长提供强大的引擎，

紧接着她还就二者的主客体要素以及协同发展的驱动

力进行了阐述，构建了二者协同发展的系统动力学体

系，明确揭示了二者绝不仅仅是简单的单边关系，而是

互相耦合的复杂动力学关系[8]。

1.2 科技金融与科技创新关系互动的实证分析

国外学者没有科技金融的概念，但是他们从市场金

融方面对于此问题进行了阐述，PoSusan利用发达国家

的数据集，利用面板数据的结构模型，发现股票市场、信

贷市场对于创新产出特别是专利有着显著影响，进而促

进了行业的创新发展[9]。CZARNITZKI等利用RD投入

在金融方面的投资效应，利用VAR模型重点研究了其对

新型微观科技创新的影响，其研究结论证明：RD投入对

于科技创新有着长期的动态效应[10]。国内方面，徐玉莲

等利用格兰杰因果关系的实证研究分析了我国 1994—

2008 金融发展对于技术创新作用的影响效应，结论表

明：我国的金融体系框架中风险投资发展对技术创新有

积极的作用，股票市场对于技术创新有一定的创新作

用，但是银行与证券市场发展均无明显促进[11]。芦锋等

利用面板模型分析科技金融对于科技创新的影响，其将

地域分为东、中、西部 3部分，将金融分为公共科技金融

与市场科技金融，将科技创新分为3阶段。结果表明：不

同区域，不同阶段，科技金融对科技创新都有着不同的

作用[12]。Hasen基于1989~1998年49家证券交易所的面

板数据，研究先进技术、自动化控制与交易所运行效率

的关系，研究显示证券交易所采用先进技术对其裁本效

率与收益效率均有显著提升作用[13]。Schinckus建立“消

费者导向”的金融业演进模型，引入技术进步——计算

机应用，以仿真的方法研究计算机应用对金融产业的

影响 [14]。徐玉莲参考区域科技创新与科技金融系统的

自组织特性，建立区域科技创新与科技金融系统协同演

化模型，基于黑龙江省科技创新与科技金融发展数据，

运用协同学绝热消除法，识别出科技创新产出能力是黑

龙江省科技创新与科技金融系统协同演化的序参量[15]。

徐玉莲通过对科技金融内涵的界定和区域科技创新与

科技金融的互动耦合关系分析，构建区域科技创新与科

技金融耦合协调度评价模型，并运用我国省级区域统计

数据，对其耦合协调度进行实证分析。实证研究结果表

明：我国各省市科技创新与科技金融耦合协调度整体偏

低；大部分省市科技金融滞后于科技创新发展；东、中、

西部地区耦合协调度差距较为显著[16]。

1.3 促进科技金融与科技创新实施的政策研究

鉴于科技创新在经济发展中的重要作用，学者们对

政府在科技创新金融支持体系中的角色及其政策进行

了相关研究George等研究新兴经济体国家中，开发性金

融机构对其科技创新的作用，认为开发性金融机构通过

提供低怠贷款等支持方式有利于国家重点领域内企业

的技术创新[17]。Leleux分析了欧洲15国1990至1996年

间的公共来源和私人来源的风险资本及其发展后，发

现：政府的大量公共投入并没有挤出私人基金，而在总

体上引起了更多的钱用于产业投资。他们认为，政府公

共干预及直接参与可以发出政府对创业投资长期许诺

的信号，为创业投资产生示范和鼓励的社会效益[18]。闻

岳春等研究设计以“风险投资管理局”为核心的政府主
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导型风险投资机制，包括投资对象的综合评估与筛选、

政府主导型风险投资融资方式、政府对投资公司的配套

服务与支持措施等[19]。黄国平等就金融促进科技创新的

作用机制及其政策实践进行了探讨，提出了完善我国科

技新金融支持体系的相关对策与措施[20]。

1.4 科技金融促进科技创新的效率研究

通过相关研究的总结，可以看出国外学者很少有对

科技金融效率的直接研究。这可能是因为国外金融资

源的配置效率比较高，科技实力雄厚，而我国与之相比

存在较大的差距，所以研究效率是十分必要的。

华玉燕等于2013年运用DEA方法对安徽省科技金

融结合效率进行实证研究，表明不能单纯依靠扩大金融

投入提高科技产出[21]。张宗益利用随机前沿生产函数对

我国31个省市自治区的面板数据进行实证分析，认为随

着我国科技投入的持续增加、我国的科技金融效率取得

了长远的进步，但是同时应该可以看到我国还存在效率

过低的现象 [22]。韩威运用 DEA-Tobit 模型分析河南省

2005~2014年18个地市的科技金融效率，结果表明河南

省的科技金融效率呈现先升后降的趋势，并且低于差异

明显[23]。张明龙于2015年运用超效率DEA与Malmquist

指数方法对我国金融支持科技创新的效率进行实证分

析，结果表明我国金融支持科技创新的效率呈现U形走

势，同时区域差异也明显[24]。

上述研究表明，科技金融与科技创新的关系是学者

们关注的热点问题，也取得了诸多的成就。虽然关于科

技金融与科技创新关系的研究汗牛充栋，但少有基于人

力资本研究视角的文章，英国经济学家哈比森在《国民

财富的人力资源》中写道“人力资源是国民财富的最终

基础。资本和自然资源是被动的生产要素，人是积累资

本，开发自然资源，建立社会、经济和政治并推动国家向

前发展的主动力量。”显而易见，一个国家如果不能发展

人们的知识和技能，就不能发展任何新的东西。科技部

也于2017年4月份发布《“十三五”国家科技人才发展规

划》，规划中指出，创新驱动实质上就是人才驱动，大力

培养和吸引科技人才已成为世界各国赢得国际竞争优

势的战略性选择。因此，本文从人力资本的视角出发，

探讨科技金融对于科技创新的影响效应，以及人力资本

是否在科技金融与科技创新之间起到了中介和桥梁作

用，进而提供理论与实务借鉴。

2 理论分析与研究假设

2.1 科技金融与科技创新

众所周知，科技创新是一项长期的复杂的系统工

程，从前期的创新构思到科技的研发试验，再到试验设

备、设备产房以及最重要的科研人员，如果创新成功投

入市场还需要后续的销售人员等众多的资源，无不是对

资金的迫切需要。同时科技金融是指一系列金融资源

主体掌握者向大学、科研机构以及创新企业等机构提供

各类金融产品与政策服务的机制安排，进而加速实现科

技创新达到经济的可持续发展。例如，政府部门可以制

定财政科技投入计划通过减免税收、财政补贴等各种方

式为科技创新的机构提供支持；银行部门通过设置科技

信贷将闲置资金导入到科技创新的领域；风投机构也可

通过期权投资的方式将资金投向科技型的企业等[28]。基

于上述理论阐述，特提出假设1：

假设1：科技金融能够有效的推动科技创新。

2.2 科技金融与人力资本

科技金融可以体现在科技创新和金融发展水平提

升方面，而科技创新能力提升可以促进科技人才聚集规

模扩大，促进区域的人力资本水平提升[29]，王云魁等[30]研

究表明我国 30个省市的金融发展对人力资本的促进是

显著的，而且二者之间具有长期的协整关系。但是科技

金融不是孤立的科技和金融，它体现的是为科技机构提

供的金融支持，能够带来金融市场的扩张，伴随着金融

市场的扩张是新的金融产品与金融服务的出现，新的金

融产品的出现会带来金融产业的内部升级与行业细分，

新的金融服务的出现更会带来金融服务业的细分，那么

在这种情况下，由于需求效应的拉动，金融业则会更加

需要有高素质、高技能的劳动者，人力资本水平就会不

断提升。基于上述理论阐述，特提出假设2：

假设2：科技金融能够有效的推动人力资本水平。

2.3 人力资本的中介作用

高素质、高技能的人才是科技创新的必要条件，从

长期来看，培养高素质人才是提升创新、鼓励创新能力

的重要环节。而且人力资本水平的高低不光决定了科

技创新的水平，还会影响对于国外先进技术的吸收速

度。张玉明等[31]运用多元统计方法，并且建立了结构方

程模型，认为人力资本对中小型科技企业的成长潜力和
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生存状态都有着显著的正向效应，并且强调了人力资本

对于企业绩效的影响。朱有为等[32]利用随机前沿生产函

数模型，将企业规模和研发人员等作为投入指标测算了

我国的高技术产业研发效率，认为人力资本是研发效率

的重要组成部分。基于上述理论阐述，特提出假设3：
假设 3：人力资本水平在科技金融与科技创新之间

起着部分中介作用。

3 研究设计

3.1 变量说明和数据来源

本文主要研究的是科技金融、人力资本水平对科技

创新的影响效应，另外，科技创新的能力还受到地区经

济发展水平、地区经济开放程度、地区城镇化水平、地区

科研气氛指标等因素的影响，所以将这些变量设定为其

他控制变量，将科技金融设定为核心控制变量，本文所

涉及的所有变量以及定义见表1。

被解释变量：科技创新（TI）。现有文献中以 3大检

索论文数、专利授权数、新产品销售收入、高技术产业产

值等指标为基准[11]，也有文献以科技创新的初级、中级、

成熟三阶段划分[12]，科技创新作是知识作为生产力的有

利论据，通过科技创新能够迅速的用较低的成本获得高

效益，而且科技创新水平越高的企业产业结构的配置更

加合理，由于本文关注的是科技金融对于地区经济发展

水平的促进效应，而且技术市场成交额直观反映了技术

创新的水平与价值，所以选取技术市场成交额占各地

GDP的比例来衡量。

核心解释变量：科技金融（TF）。鉴戚湧[25]将科技金

融的主体按照政府和市场进行区分，分为市场科技金融

和公共科技金融两类，张玉喜[26]将科技金融的主题分为

政府、企业、金融市场、社会中介机构4类，但是鉴于数据

的可得性，很多数据都采用了替代或者换算，以至得到

的数据不够精确，基于此，本文借鉴李林汉[27]的做法，采

用其方法下得到不受环境因素影响的科技金融效率来

衡量本文的科技金融，具体过程不再赘述。地区人力资

本水平（HUM）：采用地区R&D人员全时当量与地区当

年的人数之比来衡量。

在其他控制变量方面，本文选取（1）地区经济发展

水平（GDP）：利用各地区的人均国民经济生产总值来表

示，即地区生产总值/地区总人口数。（2）地区经济开放程

度(OPEN)：实际利用外商直接投资额占GDP的比值来

衡量。（3）地区城镇化水平（CITY）：采用各地区城镇人口

数与该地区总人口数之比来衡量。（4）地区科研气氛

（TL）：采用各地区研究与试验发展(R&D)经费内部支出

占地区GDP来衡量。

本文所使用的数据包括 2001~2016年我国 30个省

份（除西藏、港澳台）的数据。数据来源包括 2002-2017

年的《中国统计年鉴》和《中国科技统计年鉴》、《中国高

技术产业统计年鉴》、WIND资讯数据库以及各地区的统

计年鉴。

3.2 模型构建

为了验证第2部分的3个假设，本文建立了如下3个

模型：

TIit = α0 + α1TFit +∑
j

αjCon tr olit + vi + uit （1）

HUMit = β0 + β1TFit +∑
j

βjCon tr olit + vi + uit （2）

TIit = γ0 + γ1TFit + γ2HUMit +∑
j

γjCon tr olit + vi + uit（3）
其中，TI是被解释变量，代表地区科技创新；TF是核

心解释变量，代表地区科技金融；HUM表示地区人力资

本水平；Control代表其他的控制变量；vi 是固定效应模

表1 变量定义表

变量

科技创新

科技金融

地区经济发展水平

地区人力资本水平

地区经济开放程度

地区城镇化水平

地区科研水平

符号

TI

TF

GDP

HUM

OPEN

CITY

TL

单位

%

无

亿元/万人

%

%

%

%

定义

技术市场成交额/地区GDP

借鉴李林汉[27]的做法

地区生产总值/地区总人口数

地区R&D人员全时当量/地区当年的人数

实际利用外商直接投资额/地区GDP

地区城镇人口数/地区总人口数

地区研究与试验发展（R&D）经费内部支出/地区GDP
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型下的不变项，若是随机效应模型，则不存在此项；u是

残差项，下标 i和 t分别代表第 i( )i = 1,2,⋯,30 个省份和

第 t( )t = 2001,2002,⋯2016 年。

4 实证结果与分析

4.1 统计性描述

科技金融与科技创新的散点图如图 1所示，散点图

初步显示了科技金融促进了科技创新，图中的拟合线为

向右上升的直线，意味着科技金融与科技创新呈正相关

关系；图2是人力资本与科技创新的散点图，散点图初步

显示了人力资本促进了科技创新，该图同样显示着人力

资本与科技创新呈现正相关关系。而且图2中拟合直线

的斜率大于图 1中拟合直线的斜率，说明人力资本存在

地域差异。

变量的统计性描述见表 2。表中的 JB统计量和概

率值显示，所有的数据均在 1%的显著性水平下服从正

态分布。由表可以看出，科技创新（TI）的最大值为

0.1535（北京，2016），最小值为0.0000（贵州，2001），与此

同时，2016年北京科技金融的效率为1（在480个观测值

中由大到小列第1位），人力资本的值为0.0116（在480个

观测值中由大到小列第1位）；2001年贵州的科技金融效

率为0.897（在480个观测值中由小到大列第77位），人力

资本的值为 0.0002（在 480个观测值中由小到大列第 14

位），上述初步分析显示，科技创新与科技金融、人力资

本水平都呈现正相关。

4.2 相关性分析

本部分进行相关性分析，表 3给出了各个变量之间

的 person系数，可以看出科技创新与科技金融、地区经

济发展水平、地区人力资本水平、地区经济开放程度、地

区城镇化水平以及地区科研气氛在1%的显著水平上显

著相关，表明被解释变量与各个解释变量之间有着紧密

的关系，而且所有的解释变量之间也不存在相关系数过

高的问题，同时经过检验，所有的解释变量的VIF值都小

于 3，即本文选取的解释变量之间不存在明显的多重共

线性问题。则可继续进行下一步分析。

4.3 实证分析

本文选取的是 2001~2016年的我国 30个省份的面

板数据，为了验证前文提到的3个假设，本部分进行面板

数据回归分析，常用的面板数据回归包括固定效应模型

和随机效应模型，Hausman检验的结果如表4所示，显示

P值为0.0000，结果表明拒绝原假设，因此本部分选取固

表2 变量的统计性描述

变量

TI

TF

GDP

HUM

OPEN

CITY

TL

均值

0.0091

0.9473

3.0344

0.0018

0.0264

0.4991

0.0128

标准差

0.0195

0.1017

2.2743

0.0021

0.0224

0.1475

0.0103

中位数

0.0035

0.9910

2.4544

0.0010

0.0218

0.4749

0.0100

最大值

0.1535

1

11.8127

0.0116

0.1217

0.8960

0.0601

最小值

0.0000

0.3350

0.2983

0.0001

0.0000

0.2035

0.0014

偏度

5.1452

-2.9698

1.3248

2.6423

1.2045

0.8371

2.4505

峰度

32.4576

12.8778

4.6750

10.2418

4.3568

3.4705

10.2951

JB统计量

19000

2567

196.5

1607

152.9

60.49

1545

概率值

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

样本量

480

480

480

480

480

480

480

截面数

30

30

30

30

30

30

30

图1 科技金融与科技创新散点图 图2 人力资本与科技创新散点图
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定效应模型。

表 5中的模型 1给出了以科技创新为被解释变量，

科技金融为核心解释变量的回归结果，可以看出科技金

融与科技创新呈现正相关，而且系数通过了显著性检

验，那么模型1的结果验证了前文的假设1：科技金融能

够有效的推动科技创新。模型2给出了以人力资本水平

为被解释变量，科技金融为核心解释变量的回归结果，

科技看出科技金融与人力资本水平呈现正相关，而且系

数通过了显著性检验，那么模型 2的结果验证了前文的

假设2：科技金融能够有效的推动人力资本水平。模型3

给出了以科技创新为被解释变量，科技金融与人力资本

为核心解释变量的回归结果，可以看出科技金融、人力

资本均和科技创新呈现正相关，而且系数通过了显著性

检验，但是科技金融系数由模型 1中的 0.0066变为了模

型 3中的 0.0062，说明人力资本在科技金融与科技创新

之间起到了部分的中介作用。

表5 面板数据回归分析结果

被解释变量

HUM

TF

GDP

OPEN

CITY

TL

Constant

R2

F

备注

模型1

TI

0.00665*

0.0043***

-0.0256

-0.0485***

0.7905***

0.0250***

0.9332

25.03

FE

模型2

HUM

0.0048**

0.0032***

-0.0097

-0.0030***

0.7901***

0.0004*

0.9577

23.56

FE

模型3

TI

0.6151*

0.0062*

0.0041***

-0.0196

-0.0466***

0.8715***

0.0247***

0.9313

21.61

FE

注：***、**、*分别表示1%，5%，10%的显著性水平。

对于其他的控制变量，可以看出地区经济水平

（GDP）的系数在 3个模型中均为正数，并且都通过了显

著性检验，说明地区经济水平是促进科技创新的有利因

素，这与预期相符，只有地区的经济水平较高的时候，才

会有更充足的财力进行科技创新投入。城镇化水平

（CITY）在3个模型中的系数均为负值，并且都通过了显

著性检验，说明城镇化水平不利于科技创新水平的提

升，这可能说明我国的城镇化水平还处于质变的过程，

城镇化的水平还不彻底，导致城镇化不利于科技创新的

提升。地区经济开放程度（OPEN）的系数在 3个模型中

均为负数，但是都没有通过显著性检验，这说明地区经

济开放程度指标的选取可能有失偏颇，导致了回归中的

不显著，得到了与实际情况不符的结果。地区科研氛围

（TL）的系数在3个模型中都为正数，并且都通过了显著

性检验，说明地区科研氛围有利于科技创新水平的提

升，而且模型3中的系数大于模型1中的系数，这说明随

表3 相关性分析

变量

TI

TF

GDP

HUM

OPEN

CITY

TL

TI

1.0000

0.1417***

0.4620***

0.7902***

0.1842***

0.5517***

0.8160***

TF

1.0000

0.0965*

0.1960***

0.1430***

0.1251**

0.2491***

GDP

1.0000

0.7795***

0.4621***

0.8132***

0.6647***

HUM

1.0000

0.4102***

0.8141***

0.9411***

OPEN

1.0000

0.6265***

0.3606***

CITY

1.0000

0.7399***

TL

1.0000

注：***、**、*分别表示1%，5%，10%的显著性水平。

表4 Hausman检验结果

TF

GDP

HUM

OPEN

CITY

TL

(b)

fe

0.0062

0.0041

0.6151

-0.0196

-0.0466

-0.8715

(B)

re

0.0011

-0.0000

3.1133

0.0115

-0.0052

0.3149

(b-B)

Difference

0.0051

0.0041

-2.4982

-0.0311

-0.0414

0.3149

sqrt(diag(V_b-V_B))

S.E.

0.0003

0.0040

0.0759

注：b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) =187.12

Prob>chi2 = 0.0000 (V_b-V_B is not positive definite)
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着人力资本的加入，地区科研氛围更加促进了科技创新

的提升，也从侧面反映出人力资本水平与地区科研氛围

之间的互利关系。

5 稳健性检验

为了验证本文所选用模型的稳健性，本部分对模型

1、2、3进行稳健性检验，常用的稳健性检验方法有很多，

本文选用两种常见的方式进行检验，分别是替换被解释

变量法和滞后自变量法，共同检验本文涉及模型的稳

健性。

5.1 替换被解释变量法

通过替换被解释变量的方法进行稳健性检验，常用

于衡量科技创新的变量还有专利数，专利申请量、新产

品的收入等方法，参考王宏起等[35]的做法，选取高技术产

业产值占工业产值比重来衡量科技创新，选取詹新宇等
[36]的做法，选取受教育年限来衡量人力资本水平，然后依

次再对模型进行回归，结果如表6所示，结果表明科技金

融与科技创新显著正相关，且加入人力资本水平变量

后，科技金融的系数由0.0951变为0.0931，说明人力资本

水平在科技金融与科技创新之间起到部分中介作用，这

些结果均与前文保持一致。

表6 面板数据回归分析结果

被解释变量

HUM

TF

GDP

OPEN

CITY

TL

Constant

R2

F

备注

模型1

TI

0.0951*

0.0086***

-1.7794

-0.6075***

8.3426***

-0.1380*

0.8629

51.27

FE

模型2

HUM

0.0059**

0.0122***

-0.0306

-0.0150***

0.6891***

0.0701*

0.8689

46.35

FE

模型3

TI

4.3083*

0.0931*

0.0100***

-1.7372

-0.6208***

8.9101***

0.1401***

0.8598

48.66

FE

注：***、**、*分别表示1%，5%，10%的显著性水平。

5.2 滞后自变量法

常用的滞后自变量法是将核心的解释变量滞后一

期，可以在一定程度上减缓控制变量之间的内生性问

题，Chava等[33]将自变量滞后一期后，再对模型进行回归

分析，葛涛等[34]将自变量滞后一期后，对于数据之间进行

面板数据格兰杰因果检验。由于本文使用的是面板数

据固定效应回归模型，回归结果如表 7所示。结果表明

科技金融与科技创新显著正相关，且加入人力资本水平

变量后，科技金融的系数由0.0041变为0.0035，说明人力

资本水平在科技金融与科技创新之间起到部分中介作

用，这些结果均与前文保持一致，两种稳健性检验方法

都说明了本文选取模型的稳定性。

表7 面板数据回归分析结果

被解释变量

HUM

TF

GDP

OPEN

CITY

TL

Constant

R2

F

备注

模型1

TI

0.0041*

0.0043***

-0.0340

-0.0482***

0.8493***

0.0282***

0.9419

25.98

FE

模型2

HUM

0.0005**

0.0032***

-0.0096

-0.0029***

0.1323***

0.0003*

0.8598

22.40

FE

模型3

TI

1.2214*

0.0035*

0.0038***

-0.0236

-0.0437***

0.9871***

0.0272***

0.9380

20.81

FE

注：***、**、*分别表示1%，5%，10%的显著性水平。

6 结论和政策建议

6.1 研究结论

已有的研究对于科技金融和科技创新之间进行了

很多有益的探索，本文基于人力资本的中介视角，根据

我国30个省份的2001~2016年的面板数据，重点探讨了

科技金融对于科技创新的影响效应，所做的理论假设也

都得到了验证，并且采用替换被解释变量和自变量滞后

一期的方法对于模型进行了稳健性检验。研究结果表

明：科技金融的推动有效的促进了科技创新的水平提

升；科技金融的推动也能促进人力资本水平的提升；人

力资本水平在科技金融与科技创新之间起到了部分的

中介作用，并且全部通过了显著性检验。其他的控制变

量方面，地区经济水平与科技创新呈现显著的正相关关

系，是促进科技创新的有利因素，地区科研氛围也与科

技创新呈现显著的正相关关系，而且随着人力资本水平

的加入，科研氛围对于科技创新的促进程度也变大，这

是事先没有预想的结果，但却与实际情况相符。
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6.2 理论和现实意义

本文的研究结果在理论上不同于以往文献研究单

独科技金融与科技创新关系，而是加入了人力资本的中

介作用，从人力资本的角度探讨了二者之间的关系；同

时拓展了已有文献对于科技金融与科技创新之间关系

的研究，发现人力资本水平在科技金融与科技创新之间

起到了部分的中介作用，而且随着科技金融程度的深

化，此种作用也在深化，这一结论加深了对于科技金融

与科技创新之间关系的理解。

本文的研究结果在现实上来说对于当下如何提高

科技创新的水平有一定的借鉴意义。科技创新是关乎

到核心竞争力的主要问题，从建国初期的苏联援建事件

到最近的华为芯片事件，无不说明我国的科技创新与国

家发展之间的密切关系，为了国家持续稳定健康的发

展，我们必须进行科技创新。本文的研究表明，加快科

技创新除了需要科技金融的财力支持，更需要人力资本

的支持。只有加大对人力资本的投资，着重对于人才的

培养，才能提高科技创新的能力，但是人力资本的培养

是一项长期复杂的工程，这就给我们的教育导向，人才

培养计划、人才评价都提出了新的要求，不论是对于科

技创新能力的提升还是更长远的发展都发挥着不可替

代的作用。

6.3 相关建议

基于上述的实证分析结果，特提出以下相关建议：

第一，继续提高地区科技金融水平和规模，科技创

新活动必然不能脱离金融活动的支持。在市场科技金

融方面，加大税收的优惠政策，简化审批手续，积极鼓励

那些风投机构和天使投资机构，商业银行等机构优先对

科技创新型企业进行科技贷款。在政府方面，应保证或

者加大财政投入偏向科技的投入不能减小，在地方财政

较为宽松的区域，应持续加大科技财政投入。

第二，规范科技金融的资金配置和管理水平，在注

重政府相关部门的人员素质的通知，要借助技术专家、

管理专家以及中介机构对于科技金融的使用进行监管；

优化科技金融的投入方向和结构，运用技术手段确定资

金支持地区科技领域的重要领域；健全区域的科技金融

预算汇编，预算执行、预算下达、资金流向、绩效监管进

行全程管理制度。

第三，加大对于人力资本的培育，各地区应结合本

地的优势积极引进区域内较缺但急需的高层次科技型

人才，坚持把人力资源的培育放在最优先级别，注重高

精尖科技型人力的培养；改善人才队伍的结构，从新构

建科学规范、开放和谐，高效运转的人力发展治理系统，

加大科技人才培养的投入，构建以人为本的科技人才评

价激励机制，争取打造成有国际竞争力的创新型科技人

才队伍。

第四，整合高校、研究所与企业之间的科技创新协

作，充分利用现有资源平台，通过产学研有效结合，搭建

科技创新联盟，构建科技资源共享服务平台等方式，积

极致力于提高区域科技创新的水平。另外借助区域科

技人才的聚集效应，建设国家级的实验室，国家级的技

术研究中心，国家级的高新技术产业开发区，国家级的

创新人才培育示范基地，众创空间等多种平台基地，引

领创新创业的大浪潮，构建科技创新的浓厚氛围。
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Research on the Relationship Between Sci-tech Finance ,Human
Capital and Sci-tech Innovation
——Empirical Analysis Based on Provincial Panel Data in China
LI Linhan, TIAN Weimin
1. Coordinated Innovation Center For Sci-tech Finance Of Hebei, Baoding 071051
2. Hebei Science and Technology Finance Key Laboratory, Baoding 071051

Abstract: The relationship between Sci-tech Finance and Sci-tech Innovation is always a hotspot issue for scholars.
The paper theoretically reveals the functional relationship of Sci-tech Finance,Human Capital andSci-tech Innovation,and
proposes the relevant hypotheses.Based on the balance panel data of 30 provinces in China from 2001 to 2016, The paper
constructs fixed effect models to test the hypothesis between Sci-tech Finance, Human Capital and Sci-tech Innovation.The
research shows that:Sci-tech Finance, Sci-tech Atmosphere and Economic Level can effectively and significantly improve
the ability of Sci- tech Innovation, Urbanization and Economic Openness cannot promote the improvement of Sci- tech
Innovation, But Economic Openness didn't pass the significance test; Human Capital plays a part of the intermediary role in
the Sci-tech Finance and Sci-tech Innovation.With the improvement of human capital level, Sci-tech Atmosphere has been
more effective in promoting Sci- tech Innovation. Based on the above conclusions, The paper puts forward some policy
Suggestions for promoting Sci-tech Innovation.
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