清洁技术风险投资对经济绿色增长的影响

——基于中国数据的动态分析
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摘要：为进一步探析具有阶段性的风险投资对清洁技术产业企业的影响作用机制，利用中国31个省区市2007－2021年的面板数据，按照风险投资投入时间分为种子期、初创期、成长期和成熟期4个时期，采用动态面板阈值模型，将系统分为高、低两个状态，以不同阶段风险投资作为阈值变量进行实证分析。结果显示：不同阶段的风险资本投入对表征经济实现绿色增长的3个主要因素，即环境技术创新、CO2生产率和可再生能源供应的影响作用不同。其中，种子期风险资本增长阻碍环境技术创新，在高状态中促进可再生能源供应增长；初创期风险资本增长在低状态时提升环境技术创新和CO2生产率，在低状态中阻碍可再生能源供应增长；成长期风险资本增长在低状态时促进环境技术创新发展，在高状态时提升CO2生产率，在低状态中促进可再生能源供应增长；成熟期风险资本增长在低状态时阻碍环境技术创新发展，在高状态时提升CO2生产率，在低状态中促进可再生能源供应增长；而在整个风险投资中，风险资本增长在高状态下会阻碍环境技术创新发展、促进可再生能源供应发展，在高、低两种状态下均会提升CO2生产率。据此，提出在风险资本计划对清洁技术进行投资时，应根据企业的实际情况，在能够积极影响经济实现绿色增长的投资阶段中投入更为合理的资金数量，从而有效提高风投资金的使用效率。
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Abstract: In order to further explore the impact mechanism of phased venture capital on clean technology industry enterprises, panel data of 31 provinces, autonomous regions and municipalities in China from 2007 to 2021 are used to divide the system into four stages: seed stage, start-up stage, growth stage and maturity stage according to the investment time of venture capital, a dynamic panel threshold model is adopted to divide the system into two states: high and low, and different stages of venture capital are taken as threshold variables, the empirical analysis is carried out. The results show that different stages of venture capital have different effects on the three main factors that characterize green economic growth, namely, environmental technology innovation, CO2 productivity and renewable energy supply. Among them, the growth of seed stage venture capital hinders the environmental technology innovation, and promotes the growth of renewable energy supply in the high state; the growth of start-up venture capital promotes environmental technology innovation and CO2 productivity in the low state, and impedes the growth of renewable energy supply in the low state; the growth of venture capital in the growth stage promotes the development of environmental technology innovation in the low state, improves CO2 productivity in the high state, and promotes the growth of renewable energy supply in the low state; the growth of venture capital in the mature stage hinders the development of environmental technology innovation in the low state, increases CO2 productivity in the high state, and promotes the growth of renewable energy supply in the low state; and in the whole venture capital, the growth of venture capital  hinders the development of environmental technology innovation and promotes the development of renewable energy supply in the high state, and increases CO2 productivity in both the high and low states. Therefore, this paper proposes that when venture capital plans to invest in clean technology, a more reasonable amount of capital should be invested in the investment stage that can positively affect the green growth of the economy according to the actual situation of the enterprise, so as to effectively improve the use efficiency of venture capital.
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全球各经济体都在努力降低环境中含碳量，以实现绿色增长和可持续发展的共同目标。党的二十大报告明确指出要推动绿色发展、促进人与自然和谐共生，推动经济社会发展绿色化、低碳化是实现高质量发展的关键环节。经济的绿色增长是中国目前实现经济发展的重要目标。清洁技术指的是能够降低能源和资源消耗，减少对环境的负面影响，高效使用自然资源的某类产品、工艺和服务[1]。清洁技术的发展在确保自然资产能够继续为增加人类福祉提供各种资源和环境服务的同时促进经济增长和发展，也就是说，清洁技术的发展能够实现经济的绿色增长。与此同时，清洁技术也需要在新的社会经济发展阶段进行不断创新，进而满足社会不断变化的新要求，因此需要有源源不断投资来促进清洁技术水平的提升和技术类型的不断演进。
1  研究背景

根据联合市场研究，全球绿色技术和可持续市场在2020年的价值为103.2亿美元，预计到2030年将达到746.4亿美元，复合增长率为21.9%[1]。金砖国家2022年瑞士会议就中国的绿色发展情况指出，绿色投资和可持续发展将成为中国未来的主要增长动力。而绿色技术的发展和可持续的市场转型迫切需要加大投资力度。中国人民银行2022年8月发布的数据显示：当年二季度末，中国本外币绿色贷款余额19.55万亿元，同比增长40.4%，比上年年末高7.4个百分点，高于各项贷款增速29.6个百分点，上半年增加3.53万亿元[2]。绿色增长的实现仅仅依靠政府之力是远远不够的，举全社会的力量、协同合作才能达到预期的目标，因此需要吸收大量的社会性投资来满足其快速发展所带来的资金需求。具体来说，对清洁技术类企业的风险投资，能够为企业发展带来所必须的资金支持及相应的非资金型价值增值服务，使得企业所掌握的清洁技术能够得到技术创新，并更快更有效地应用到生产经营活动中去，以实现绿色经济效率的提升。

当今全世界绝大部分国家达成了一个共识，那就是如果要让世界保持良好的气候水平，就必须大幅减少温室气体的排放[3]。有研究认为技术在解决污染严重程度加深方面起着至关重要的作用[4]。特别是过去10年来，人们对清洁技术创新重新产生了兴趣[5]。根据近年的世界气候峰会精神，大约有200个国家公开表达了他们在温室气体减排方面的意愿，并且认为清洁技术的先进程度决定了CO2排放的效率[6]，以及减少气候变化的影响、降低对外部能源的依赖[7]。有学者提出“智慧城市”的概念[8]；聚焦于3个领域：能源、交通和建筑[9]；认为利用先进的清洁技术在不同的领域作为智慧城市发展政策制定的基础，高技术驱动下的智慧城市能够很好地解决碳排放问题[10]。追求经济增长与生态文明建设的可持续发展被认为是中国高质量发展的关键[11]。而对于发展清洁技术，中国目前正试图通过引入与发展先进清洁技术来对能源产业技术进行进一步改革，制定提高能源利用效率和效益的环境质量目标，期望最终能实现碳中和[12]。

实现低碳经济的全球举措需要在生产过程中配合使用能够促使清洁技术持续发展的金融手段[13]。在清洁技术中金融手段的推广促进了绿色经济的增长[14]。对清洁技术的投资可以是私人投资，也可以是公共投资[15] ，其中风险投资的参与对于提升清洁技术的创新和运作效率产生了重要的促进作用[16]。在清洁技术投资中，深度技术投资对开发新硬件、材料、化学物质或制造工艺的企业投资消耗了最多的风险资本，却获得了较低的回报。此外，应从政策制定者、企业和投资者对清洁技术的新创新途径给予更广泛的支持[17]。处于风险投资网络位置中心的企业会有较高的社会声誉，可能更容易被利益相关者信任，帮助吸引产品利益相关者、财务利益相关者和组织利益相关者来快速建立最初的风险投资网络[18]。在风险投资主体方面，清洁技术初创企业越来越多地吸引着企业风险投资，这是因为企业风险投资不仅能够带给清洁技术型初创企业更多的专业知识帮助和巨大的资金支持，而且初创企业的清洁技术创新能更好地在投资企业中得以推广和应用[19] 。相关研究还显示，企业投资的主体构成表现出越来越多样化的发展态势，这类企业风险资本的投入会促进清洁技术类企业实现绿色发展、保持竞争力不断提升[20]。

对清洁技术的投资促进了国家向更清洁、更绿色经济的转型 [21]。清洁技术被风险投资家所捕获，它的许多好处是累积起来产生作用的，例如：通过长时间减少环境退化、改善健康与生活质量来实现社会经济生活的绿色增长[22]；推动风险投资进而促进清洁技术的发展，是实现实体产业绿色创新的重要方式[23]；风险投资通过加强城市投资、实现创新人才集聚来促进城市经济的绿色发展，这是由于风险投资带来的优质人力资本积累对城市绿色发展产生了积极的影响作用[5]。风险投资对比银行贷款来讲，可以更有效地提升绿色创新能力，因此风险投资在更大范围内的加快发展才能更好地发挥风险投资在实体产业绿色创新中的作用。中国企业推动产业资本向绿色转型，增加风险投资转型为绿色风险投资，才能够更好地促进经济的绿色增长[24]。
由以上可知，清洁技术风险投资对清洁技术的发展以及经济的绿色增长都有着非常重要的影响。由于风险投资一般是分阶段进行的，每个阶段的特点并不一致，因此，清洁技术多阶段风险投资如何对经济的绿色增长产生影响及其阶段性影响的特点就成了本研究关注的问题。

2  理论基础与研究假设

2.1  理论基础与假设

清洁技术产业是指应用清洁技术减少环境污染、降低资源依赖，满足人类环境需求，为社会、经济可持续发展提供产品、工艺和服务支持的产业。目前衡量绿色增长的指标主要有3个，分别为：环境技术创新、CO2生产率和可再生能源供应，本研究沿用这一做法。其中，环境技术创新是指一国与环境有关的发明数占国内发明总数的百分比[25]；CO2生产率是指与CO2排放有关的单位能源国内生产总值[26]；可再生能源供应是指可再生能源供应占总能源供应的百分比[27]。风险投资按照投入时间的不同可以分为种子期、初创期、成长期和成熟期4个时期，每个时期风险资本的投入会对创业企业的发展产生相应的影响。目前从事清洁技术的企业数量较多，其资金的需求除了从政府获得的投资外，从风险投资机构获得的风险资本支持也是重要的资金来源。风投机构对清洁技术类企业的风险资本投入会影响经济的绿色发展。

具体来讲，首先，风险资本会投入可提升环境水平的相关技术中，通过技术创新更好地促进环境水平的提升，并实现经济的绿色发展；其次、风险资本会为清洁技术类企业努力提升其运作效率和技术创新带来重要的资金支持，有助于这些企业提高自身的生产率并为其他生产企业提供更加环保更加高效的技术，进而提升与CO2排放有关的单位能源国内生产总值；最后，企业生产所需能源分为可再生能源和不可再生能源，对清洁技术的风险投资能够影响企业的能源技术创新，在绿色发展要求下可以使其用更多的可再生能源来替代不可再生能源进行生产经营活动，进而提升可再生能源供应占总能源供应的百分比。由此，根据风险投资的阶段划分及其对绿色发展的影响作用，提出以下研究假设： 

H1：种子期风险资本的投入影响环境技术创新；
H2：种子期风险资本的投入影响CO2生产率；
H3：种子期风险资本的投入影响可再生能源供应；
H4：初创期风险资本的投入影响环境技术创新；
H5：初创期风险资本的投入影响CO2生产率；
H6：初创期风险资本的投入影响可再生能源供应；
H7：成长期风险资本的投入影响环境技术创新；
H8：成长期风险资本的投入影响CO2生产率；
H9：成长期风险资本的投入影响可再生能源供应；
H10：成熟期风险资本的投入影响环境技术创新；
H11：成熟期风险资本的投入影响CO2生产率；
H12：成熟期风险资本的投入影响可再生能源供应；
H13：风险投资总量影响环境技术创新；
H14：风险投资总量影响CO2生产率；
H15：风险投资总量影响可再生能源供应。
2.2  变量符号

研究涉及的变量符号如表1所示。

表1  变量的符号表示

	变量
	符号

	种子期风险资本
	VCSE

	初创期风险资本
	VCS

	成长期风险资本
	VCG

	成熟期风险资本
	VCL

	风险投资总量
	VCT

	环境技术创新
	EO

	CO2生产率
	CP

	可再生能源供应
	RE

	地理位置
	GP


3  研究设计

3.1  概念框架

本研究的概念框架如图1所示。变量测量方式如表2所示，测量方式来源于经合组织OECD网站（https://www.oecd.org/）。
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图1  概念框架

表2  变量测量方式

	变量
	类型
	测量方式

	环境技术创新
	因变量/控制变量
	与环境有关的发明数占国内发明总数的百分比

	CO2生产率
	因变量/控制变量
	与CO2排放有关的单位能源国内生产总值

	可再生能源供应
	因变量/控制变量
	可再生能源供应占总能源供应的百分比。

	种子期风险资本
	阈值变量
	种子期风险资本占国内生产总值比重

	初创期风险资本
	阈值变量
	初创期风险资本占国内生产总值比重

	成长期风险资本
	阈值变量
	成长期风险资本占国内生产总值比重

	成熟期风险资本
	阈值变量
	成熟期风险资本占国内生产总值比重

	风险投资总量
	阈值变量
	风险投资总量占国内生产总值比重

	地理位置
	控制变量
	中国国家地质局对国家地理位置的划分


3.2  变量的选择

大量的文献研究了绿色增长的问题，本研究选择环境技术创新、可再生能源供应和CO2生产率这3个因变量作为绿色增长因子，采用5个阈值变量对风险投资各阶段的效果进行检验。所有变量对应的数据（如表2所示）均收集自CV source数据库、国家统计局、各省区市统计局网站；使用的数据频率以“年”来衡量，数据周期是从2007年到2021年，共包括中国31个省区市3 139家企业的数据。

3.3  动态面板阈值模型的构建

早期对风险投资和绿色增长的研究如Mrkajic等[28]、Ginsberg等[29]分别使用了简单的回归模型和高斯混合模型（Gaussian mixture model，GMM）统计模型，然而，风险资本投资和绿色增长之间的关系是复杂的，传统模型没有很好地捕捉到他们之间的作用关系。本研究分别以5个阈值变量（VCSE、VCS、VCG、VCL和VCT）采用以下动态面板阈值模型进行分析。具体模型如下：

【公式内各处下标字母改为斜体，数字保持正体】
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式（1）~（3）中：
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（行政区域） = 1,2,3,…,31；
[image: image6.wmf]t

（年份）= 2007,2008,…,2021；
[image: image7.wmf]1

b

和
[image: image8.wmf]2

b

分别是对应控制变量的回归系数，εi,t为阈值变量的回归系数。
阈值变量将系统分为两个状态，即低状态和高状态。

低状态1：
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高状态2：
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式（4）~（5）中：
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为因变量；
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表示自变量；
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为阈值变量；θ是自变量的回归系数；
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表示阈值。

由式子（4）（5）可以推导出式（6）：
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                                                   （6）

式（6）中：
[image: image16.wmf](.)

I

是示符函数，如果括号里的参数有效，则为1，反之为0；
[image: image17.wmf],

ˆ

it

A

为没有阈值效应的自变量；
[image: image18.wmf]Q

为没有阈值效应的自变量对应的系数；
[image: image19.wmf],

it

m

为个体效应；
[image: image20.wmf],

it

e

为随机干扰项【在前面已代表阈值变量的回归系数，不能重复指代】。
4  统计分析

4.1  描述性统计与相关性分析
采用Stata16.0来进行统计分析。表3显示变量VCSE、VCL和VCT的偏度较高，从EO、VCSE、VCS、VCG、VCL和VCT也观察到类似的峰度；变量的相关性情况如表4所示。
表3  变量描述性统计分析

	项目
	EO
	CP
	RE
	VCSE
	VCS
	VCG
	VCL
	VCT

	均值
	12.000 53
	5.172 599
	29.899 740
	0.002 184
	0.020 187
	0.014 787
	0.022 939
	0.044 724

	标准值
	3.077 871
	2.168 601
	24.939 84
	0.002 504
	0.021 298
	0.017 541
	0.037 521
	0.058 678

	偏度
	1.428 214
	1.066 076
	1.108 975
	3.437 064
	2.816 101
	2.245 879
	4.245 018
	4.014 989

	峰度
	6.577 326
	3.857 051
	3.321 501
	18.926 21
	13.137 980
	15.813 680
	23.894 010
	22.099 190


表4  变量相关性分析

	变量
	EO
	CP
	RE
	VCSE
	VCS
	VCG
	VCL
	VCT

	EO
	1
	
	
	
	
	
	
	

	CP
	0.074 314*
	1
	
	
	
	
	
	

	RE
	0.109 650*
	0.537 351*
	1
	
	
	
	
	

	VCSE
	−0.000 664**
	−0.184 711
	0.038 122**
	1
	
	
	
	

	VCS
	0.101 811**
	0.091 254**
	0.021 775*
	−0.663 789**
	1
	
	
	

	VCG
	0.047 984**
	0.064 417*
	−0.038 478**
	−0.135 448**
	−0.098 741**
	1
	
	

	VCL
	−0.070 841**
	0.213 247**
	0.106 119**
	−0.704 107**
	−0.877 601**
	−0.274 794**
	1
	

	VCT
	−0.081 794*
	0.176 844*
	0.058 391*
	0.730 282**
	0.947 712**
	0.174 623**
	0.984 039**
	1


注：** 代表P≤0.01，*代表P≤0.05。下同。

4.2  动态面板阈值模型估计
4.2.1  阈值变量为VCSE
以VCSE为阈值变量，其对因变量EO、CP和RE在低和高两种状态下的影响如表5所示，3种模型的阈值估计结果分别如图2、图3和图4所示。其中，以VCSE为阈值变量、EO为因变量的模型1，两个β系数都具有统计学意义，并且都为负，表明了VCSE在两种状态下对EO的边际效应：如果VCSE高于状态2时的阈值，VCSE每上升1%，EO将下降54.715%；如果VCSE低于状态1时的阈值，VCSE上升将导致EO的下降。说明作为种子期的风险资本的增长显著阻碍了环境技术创新的发展。以VCSE为阈值变量、CP为因变量的模型2，两个β系数都不具有统计学意义，说明作为种子期的风险资本的增长不影响CO2的生产率。以VCSE为阈值变量、RE为因变量的模型3，两个系数具有统计学意义，VCSE在低状态1内系数为负，即VCSE对RE具有边际负影响，如果VCSE低于状态1的阈值时，VCSE上升1%将导致RE下降6 229.5%；同样，如果VCSE高于状态2时的阈值，VCSE上升1%将导致RE增加28.953 2%。估算表明，作为种子资本的风险投资的增长，在高状态2中促进了可再生能源供应的增长，而在低状态1时则阻碍了可再生能源供应的增长。
【表5：1.负数非短横线；2.回归系数应统一小数位数】
表5  动态面板阈值模型以VCSE作为阈值变量的估计结果
	模型1
	
	模型2
	
	模型3

	项目
	EO
	
	项目
	CP
	
	项目
	RE

	估计阈值
	1.006 1
	
	估计阈值
	1.006 5
	
	估计阈值
	1.006 3

	
	
	
	
	
	
	
	

	β1
	−4.45E+03***
	
	β1
	18.989
	
	β1
	-6 229.5***

	β2
	-5.47E+01***
	
	β2
	-4.141
	
	β2
	28.953 2***

	
	
	
	
	
	
	
	

	初始化变量
	0.159 79***
	
	初始化变量
	0.201 01***
	
	初始化变量
	-0.020 9

	CP
	-0.867 38
	
	EO
	-0.000 9
	
	EO
	-0.438 8#

	RE
	-0.129 829**
	
	RE
	0.028 31**
	
	CP
	8.140 21***

	观察样本数量/个
	
	
	观察样本数量/个
	
	
	观察样本数量/个
	

	       状态1：阈值变量小于等于1.006 1
	38
	
	       状态1：阈值变 量小于等于1.006 5
	41
	
	     状态1：阈值变量小于等于1.006 3
	39

	       状态2：阈值变量大于1.006 1
	142
	
	       状态2：阈值变量大于1.006 5
	139
	
	    状态2：阈值变量大于1.006 3
	141

	行政区域数量
	31
	
	行政区域数量
	31
	
	行政区域数量
	31


         注：***代表P≤0.001，# 代表P≤0.1。下同。
图2至图4中，实曲线代表似然比统计量，虚水平线代表似然比统计量的渐进分布的百分比，两者的交点对应的纵坐标为置信区间，当小于估计阈值和大于估计阈值时，实线均在虚线下方，说明相关关系通过了置信区间的检验；当小于估计阈值和大于估计阈值时，实线均在虚线上方，说明相关关系未通过置信区间的检验；当小于估计阈值与大于估计阈值时，实线均在虚线下方，说明相关关系通过了置信区间的检验。

【图2至图4中：各横坐标轴上的正数分别补一位小“0”，如“1”改为“1.0”】
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图2   使用VCSE作为阈值变量的模型1的阈值估计
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图3  使用VCSE作为阈值变量的模型2的阈值估计
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图4  使用VCSE作为阈值变量的模型3的阈值估计

4.2.2  阈值变量使用VCS

以VCS为阈值变量，其对因变量EO、CP和RE在低和高两种状态下的影响如表6所示，3种模型的阈值估计结果分别如图5、图6和图7所示。同理可见，如果VCS低于低状态1时的阈值，VCS每上升1%，EO将上升933.59%，说明作为初创期的风险资本的增长在低状态时显著促进了环境技术创新的发展；作为初创期的风险资本的增长在低状态时促进了CO2生产率；如果VCS低于状态1的阈值时，VCS上升1%将导致RE下降119.9%。估算表明，作为初创期风险投资的增长，在低状态1中阻碍了可再生能源供应的增长。
【参照表5修改】
表6  动态面板阈值模型以VCS作为阈值变量的估计结果
	模型1
	
	
	模型2
	
	
	模型3
	

	因变量
	EO
	
	因变量
	CP
	
	因变量
	RE

	估计阈值
	1.002 9
	
	估计阈值
	1.022 8
	
	估计阈值
	1.027

	
	
	
	
	
	
	
	

	VCS效应
	
	
	VCS效应
	
	
	VCS效应
	

	β1
	933.59***
	
	β1
	518.779***
	
	β1
	-119.9#

	β2
	-18.71
	
	β2
	-10.548
	
	β2
	-21.24

	
	
	
	
	
	
	
	

	控制变量的影响
	
	
	控制变量的影响
	
	
	控制变量的影响
	

	initial
	0.155 1***
	
	initial
	0.050 9
	
	initial
	0.302 4*

	CP
	0.038 4
	
	EO
	-0.005
	
	EO
	-0.442*

	RE
	-0.144***
	
	RE
	0.064 4***
	
	CP
	5.777 5***

	
	
	
	
	
	
	
	

	观察样本数量
	
	
	观察样本数量
	
	
	观察样本数量
	

	状态1：阈值变量小于等于1.002 9
	23
	
	状态1：阈值变量小于等于1.022 8
	140
	
	状态1：阈值变量小于等于1.027
	162

	状态2：阈值变量大于1.002 9
	177
	
	状态2：阈值变量大于1.022 8
	60
	
	状态2：阈值变量大于1.027
	38

	行政区域数量
	31
	
	行政区域数量
	31
	
	行政区域数量
	31


显著性水平：*** p≤0.001，** p≤0.01，* p≤0.05，# p≤0.1。
同理，图5中，在小于估计阈值时，实线在虚线下方，说明相关关系通过了置信区间的检验，在大于估计阈值时，实线在虚线的上方，说明相关关系没有通过置信区间的检验。图6中，在小于估计阈值时，实线在虚线的下方，说明相关关系通过置信区间的检验，在大于估计阈值时，实线在虚线的上方，说明相关关系未通过置信区间的检验。图7中，在小于估计阈值时，实线在虚线下方，说明相关关系通过了置信区间的检验，在大于估计阈值时，实线在虚线的上方，说明相关关系未通过置信区间的检验。

【参照上图修改各横坐标轴上的值】
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图5  使用VCS作为阈值变量的模型1的阈值估计
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图6  使用VCS作为阈值变量的模型2的阈值估计[image: image26.emf]0

2

4

6

8

1

0

g

a

m

m

a

似

然

比

0 1 1.5 2 0.5

阈值变量


图7  使用VCS作为阈值变量的模型3的阈值估计
4.2.3  阈值变量使用VCG

以VCG为阈值变量，其对因变量EO、CP和RE在低和高两种状态下的影响如表7所示，3种模型的阈值估计结果分别如图8、图9和图10所示。同理可见，如果VCSE低于状态1时的阈值，VCSE每上升1%，EO将上升122.068 4%，说明作为成长期的风险资本的增长在低状态时显著促进了环境技术创新的发展；作为成长期的风险资本的增长在高状态时促进了CO2的生产率；如果VCG低于状态1的阈值时，VCG上升1%将导致RE上升498.687 1%。估算表明，作为成长期资本的风险投资的增长，在低状态时促进了可再生能源供应的增长。

【参照以上表格修改】
表7  动态面板阈值模型以VCG作为阈值变量的估计结果
	模型1
	
	
	模型2
	
	
	模型3
	

	因变量
	EO
	
	因变量
	CP
	
	因变量
	RE

	估计阈值
	1.014 47
	
	估计阈值
	1.004 69
	
	估计阈值
	1.015 688

	
	
	
	
	
	
	
	

	VCG效应
	
	
	VCG效应
	
	
	VCG效应
	

	β1
	122.068 4***
	
	β1
	6.014 4
	
	β1
	498.687 1***

	β2
	-10.540 9
	
	β2
	2.396 9*
	
	β2
	-15.939

	
	
	
	
	
	
	
	

	控制变量的影响
	
	
	控制变量的影响
	
	
	控制变量的影响
	

	initial
	0.167 734***
	
	initial
	0.098 4
	
	initial
	0.354 474#

	CO
	0.116 839
	
	EO
	-6E-04
	
	EO
	-0.468 69**

	RE
	-0.156 851***
	
	RE
	0.060 1***
	
	CP
	4.368 69***

	
	
	
	
	
	
	
	

	观察样本数量
	
	
	观察样本数量
	
	
	观察样本数量
	

	状态1：阈值变量小于等于1.014 47
	71
	
	状态1：阈值变量小于等于1.004 69
	159
	
	状态1：阈值变量小于等于1.015 688
	28

	状态2：阈值变量大于1.014 47
	131
	
	状态2：阈值变量大于1.004 69
	43
	
	状态2：阈值变量大于1.015 688
	174

	行政区域数量
	31
	
	行政区域数量
	31
	
	行政区域数量
	31


显著性水平：*** p≤0.001，** p≤0.01，* p≤0.05，# p≤0.1。
图8中，在小于估计阈值时，实线在虚线下方，说明相关关系通过了置信区间的检验，在大于估计阈值时，实线在虚线的上方，说明相关关系没有通过置信区间的检验。图9中，在小于估计阈值时，实线在虚线上方，说明相关关系未通过置信区间的检验，在大于估计阈值时，实线在虚线的下方，说明相关关系通过置信区间的检验。图10中，在小于估计阈值时，实线在虚线下方，说明相关关系通过了置信区间的检验，在大于估计阈值时，实线在虚线的上方，说明相关关系未通过置信区间的检验。

【参照上图修改各横坐标轴上的值】
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图8  使用VCG作为阈值变量的模型1的阈值估计
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图9  使用VCG作为阈值变量的模型2的阈值估计
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图10  使用VCG作为阈值变量的模型3的阈值估计

4.2.4  阈值变量使用VCL

以VCL为阈值变量，其对因变量EO、CP和RE在低和高两种状态下的影响如表8所示，3种模型的阈值估计结果分别如图11、图12和图13所示。同理可见，如果VCL低于状态1时的阈值，VCSE每上升1%，EO将下降358.435 798%，说明作为成熟期的风险资本的增长在低状态时显著阻碍了环境技术创新的发展；作为成熟期风险资本的增长在高状态时促进了CO2生产率的提升；如果VCL低于状态1的阈值时，VCL上升1%将导致RE上升552.162 1%。估算表明，作为成熟期资本的风险投资的增长，在低状态中促进了可再生能源供应的增长。

【参照以上表格修改】
表8  动态面板阈值模型以VCL作为阈值变量的估计结果
	模型1
	
	
	模型2
	
	
	模型3
	

	因变量
	EO
	
	因变量
	CP
	
	因变量
	RE

	估计阈值
	1.008 79
	
	估计阈值
	1.030 9
	
	估计阈值
	1.002 069

	
	
	
	
	
	
	
	

	VCL效应
	
	
	VCL效应
	
	
	VCL效应
	

	β1
	-358.435 798***
	
	β1
	4.901 6
	
	β1
	552.162 1***

	β2
	-9.455 1
	
	β2
	1.769 6*
	
	β2
	-13.451

	
	
	
	
	
	
	
	

	控制变量的影响
	
	
	控制变量的影响
	
	
	控制变量的影响
	

	initial
	0.130 371***
	
	initial
	0.029 1
	
	initial
	0.239 421#

	CP
	0.100 601
	
	EO
	-7E-04
	
	EO
	-0.536 47**

	RE
	-0.142 014***
	
	RE
	0.064 2***
	
	CP
	5.860 69***

	
	
	
	
	
	
	
	

	观察样本数量
	
	
	观察样本数量
	
	
	观察样本数量
	

	状态1：阈值变量小于等于1.008 79
	66
	
	状态1：阈值变量小于等于1.030 9
	164
	
	状态1：阈值变量小于等于1.002 069
	20

	状态2：阈值变量大于1.008 79
	132
	
	状态2：阈值变量大于1.030 9
	34
	
	状态2：阈值变量大于1.002 069
	178

	行政区域数量
	31
	
	行政区域数量
	31
	
	行政区域数量
	31


显著性水平：*** p≤0.001，** p≤0.01，* p≤0.05，# p≤0.1。
图11中，在小于估计阈值时，实线在虚线下方，说明相关关系通过了置信区间的检验，在大于估计阈值时，实线在虚线的上方，说明相关关系没有通过置信区间的检验。图12中，在小于估计阈值时，实线在虚线上方，说明相关关系未通过置信区间的检验，在大于估计阈值时，实线在虚线的下方，说明相关关系通过了置信区间的检验。图13中，在小于估计阈值时，实线在虚线下方，说明相关关系通过了置信区间的检验，在大于估计阈值时，实线在虚线的上方，说明相关关系未通过置信区间的检验。
【参照上图修改各横坐标轴上的值】
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图11  使用VCL作为阈值变量的模型1的阈值估计
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图12  使用VCL作为阈值变量的模型2的阈值估计
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图13  使用VCL作为阈值变量的模型3的阈值估计
4.2.5  阈值变量采用VCT

以VCT为阈值变量，其对因变量EO、CP和RE在低和高两种状态下的影响如表9所示，3种模型的阈值估计结果分别如图14、图15和图16所示。同理可见，如果VCT高于状态2时的阈值，VCT每上升1%，EO将下降10.681%，说明总风险资本的增长在高状态中显著阻碍了环境技术创新的发展；总风险资本的增长显著促进了CO2生产率提升；VCT在高状态2内系数为正，即VCT对RE具有边际正影响，如果VCSE高于高状态2的阈值时，VCT上升1%将导致RE上升2.919%。估算表明，总风险资本的增长在高状态2中促进了可再生能源供应的增长。

【参照以上表格修改】
表9  动态面板阈值模型以VCT作为阈值变量的估计结果
	模型1
	
	
	模型2
	
	
	模型3
	

	因变量
	EO
	
	因变量
	CP
	
	因变量
	RE

	估计阈值
	1.025 68
	
	估计阈值
	1.059 6
	
	估计阈值
	1.024 1

	
	
	
	
	
	
	
	

	VCT效应
	
	
	VCT效应
	
	
	VCT效应
	

	β1
	-108.88
	
	β1
	1.305 1***
	
	β1
	-50.61

	β2
	-10.681*
	
	β2
	1.215***
	
	β2
	2.919***

	
	
	
	
	
	
	
	

	控制变量的影响
	
	
	控制变量的影响
	
	
	控制变量的影响
	

	initial
	0.141 36***
	
	initial
	0.027 9
	
	initial
	0.285 1*

	CP
	-0.062 7
	
	EO
	-0.006
	
	EO
	-0.429*

	RE
	-0.131***
	
	RE
	0.064 2***
	
	CP
	5.832 8***

	
	
	
	
	
	
	
	

	观察样本数量
	
	
	观察样本数量
	
	
	观察样本数量
	

	状态1：阈值变量小于等于1.025 68
	78
	
	状态1：阈值变量小于等于1.059 6
	163
	
	状态1：阈值变量小于等于1.024 1
	169

	状态2：阈值变量大于1.025 68
	121
	
	状态2：阈值变量大于1.059 6
	36
	
	状态2：阈值变量大于1.024 1
	30

	行政区域数量
	31
	
	行政区域数量
	31
	
	行政区域数量
	31


显著性水平：*** p≤0.001，** p≤0.01，* p≤0.05，# p≤0.1。

图14中，在小于估计阈值时，实线在虚线上方，说明相关关系未通过置信区间的检验，在大于估计阈值时，实线在虚线的下方，说明相关关系通过了置信区间的检验。图15中，在小于估计阈值和大于估计阈值时，实线均在虚线下方，说明相关关系通过了置信区间的检验。图16中，在小于估计阈值时，实线在虚线上方，说明相关关系未通过置信区间的检验，在大于估计阈值时，实线在虚线的下方，说明相关关系通过了置信区间的检验。

【参照上图修改各横坐标轴上的值】
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图14  使用VCT作为阈值变量的模型1的阈值估计
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图15  使用VCT作为阈值变量的模型2的阈值估计
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图16  使用VCT作为阈值变量的模型3的阈值估计

4.2.6  控制地理位置GP

对清洁技术的风险投资有可能受到地域的影响，因此，将31个省份划分为华中、华东、华南、华北、西北、西南和东北1）【补文后注释说明各区域分别包含哪些省份】，在控制地理位置后进一步部署动态面板阈值回归模型【何意？如何部署要说明清楚】，得到的估计结果如表10所示。

【表10：负数符号非短横线】
表10  控制地理位置前后变量的动态面板阈值估计对比

	变量
	VCSE
	VCS
	VCG
	VCL

	
	β1
	β2
	β1
	β2
	β1
	β2
	β1
	β2

	控制GP前EO
	−s’
	-/s’
	+/s’
	-/ns’
	+/s’
	-/ns’
	-/s’
	-/ns’

	控制GP前CP
	+/ns’
	-/ns’
	+/s’
	-/ns’
	+/ns’
	+/s’
	+/ns’
	+/s’

	控制GP前RE
	-/s’
	+/s’
	-/s’
	-/ns’
	+/s’
	-/ns’
	+/s’
	-/ns’

	控制GP后EO
	-/s’
	-/ns’
	-/s’
	-/s’
	+/s’
	-/ns’
	+/s’
	-/ns’

	控制GP后CP
	+/s’
	+/s’
	+/ns’
	+/ns’
	+/s’
	+/s’
	+/s’
	+/s’

	控制GP后RE
	-/s’
	-/s’
	+/s’
	+/ns’
	-/s’
	-/ns’
	-/s’
	-/ns’


注：“−”代表负向，“+”正向，“s’”代表统计学显著，“ns’”代表统计学不显著，“/”代表和。下同。
在控制了地理位置后发现，首先，种子期风险投资在低状态时对环境技术创新产生负向影响，高低两种状态下对CO2生产率产生正向的影响，并且对可再生能源供应产生负向的影响；其次，初创期风险投资在高低两种状态时对环境技术创新产生负向影响，而在低状态时对可再生能源供应产生正向的影响；最后，成长期风险投资和成熟期风险投资在低状态时对环境技术创新产生正向的影响，在高低两种状态时对CO2生产率产生正向的影响，并在低状态时对可再生能源供应产生负向的影响。

4.3  结果总结与原因分析

变量的阈值效应总结如表11所示，对研究假设的支持结果如表12所示。

【表11：负数符号非短横线】
表11  阈值效应

	变量
	VCSE
	VCS
	VCG
	VCL
	VCT

	
	β1
	β2
	β1
	β2
	β1
	β2
	β1
	β2
	β1
	β2

	EO
	−/s’
	-/s’
	+/s’
	-/ns’
	+/s’
	-/ns’
	-/s’
	-/ns’
	-/ns’
	-/s’

	CP
	+/ns’
	-/ns’
	+/s’
	-/ns’
	+/ns’
	+/s’
	+/ns’
	+/s’
	+/s’
	+/s’

	RE
	-/s’
	+/s’
	-/s’
	-/ns’
	+/s’
	-/ns’
	+/s’
	-/ns’
	-/ns’
	+/s’


表12  研究假设检验结果
	假设
	影响结果
	假设的支持结果

	H1
	两种状态下负向影响
	支持

	H2
	两种状态下不影响
	不支持

	H3
	低状态下负向影响，高状态下正向影响
	支持

	H4
	低状态下正向影响，高状态时不影响
	部分支持

	H5
	低状态下正向影响，高状态时不影响
	部分支持

	H6
	低状态下负向影响，高状态时不影响
	部分支持

	H7
	低状态下正向影响，高状态时不影响
	部分支持

	H8
	低状态时不影响，高状态下正向影响
	部分支持

	H9
	低状态下正向影响，高状态时不影响
	部分支持

	H10
	低状态下负向影响，高状态时不影响
	部分支持

	H11
	低状态时不影响，高状态下正向影响
	部分支持

	H12
	低状态下正向影响，高状态时不影响
	部分支持

	H13
	低状态时不影响，高状态下负向影响
	部分支持

	H14
	两种状态下正向影响
	支持

	H15
	高状态下正向影响
	部分支持


上述模型分析结果及其原因具体分析如下：

首先，种子期的风险资本增长阻碍了环境技术创新的发展，在高状态中促进了可再生能源供应的增长。可能原因如下：种子期时创业者得到的风险资本更多用于开办和运作新的企业，而不是将其用于开发新的环境技术；同时种子期创业者需要准备大量的可再生能源来进行未来的生产经营活动，因此需要更多的风险投资注入。

其次，初创期的风险资本增长在低状态时促进了环境技术创新和CO2生产率，在低状态中阻碍了可再生能源供应的增长。可能原因如下：初创企业需要一定的风险资本投入支撑其在市场中立足以谋求更大的发展，但由于初创企业拥有新颖的环境技术创新，较少的投资就能促进其技术创新水平显著提升，而投入的风险资本一旦较多，就会形成资本过剩的局面，并且影响企业在其他方面的发展；同时，初创期企业刚建立，规模还不是很大，适量的风险投资能够有效促进企业CO2生产率提高，过多的投资反而会形成资金浪费的局面，但初创期企业仍然需要大量的可再生能源供应来稳固目前的生产经营活动，并为未来储备资源，因此较少的风险投资会阻碍可再生能源供应的增长。
再次，成长期的风险资本增长在低状态时促进了环境技术创新的发展和可再生能源供应的增长，在高状态时促进了CO2生产率提高。可能原因如下：成长期企业的主要目的是技术获得进一步推广和产品扩大再生产，由于企业拥有的技术仍然较新，只需要较少的风险资本就可以促进环境技术的浅层次创新和发展，因此过多地投资于环境技术创新会造成资金的过度占用；同时，由于企业在种子期和初创期储备了较多的可再生能源，因此对成长期的企业投入适量的风险资本就能够促进其可再生能源供应的保障，而企业在成长期内的扩大再生产需要更多的资金来保障和促进CO2生产率提高，以此来提升生产效率，以增强核心竞争力。

然后，成熟期的风险资本增长在低状态时阻碍了环境技术创新的发展但促进了可再生能源供应的增长，在高状态时促进了CO2生产率提高。原因如下：成熟期企业需要深度的技术革新以延缓或改变自身被市场淘汰的命运，因此需要投入较多的风险资本来进行更加彻底的环境技术创新，同时也需要大量的资金投入以求在现有基础上更进一步提高CO2生产率以增强其竞争力，因此较少的风险资本就能够促进可再生能源供应的增长，避免了资本投入过多而产生的资源浪费现象出现。

最后，在整个风险投资中，风险资本的增长在高状态下会阻碍环境技术创新的发展但促进可再生能源供应的发展，而在高低两种状态下均会促进CO2生产率提高。原因如下：纵观整个风险投资进程，风险资本投入过多会产生资本使用效率低下的情况，从而不利于环境技术创新发展；而多数的风险资本都应该投入到可再生能源的供应中去，为生产经营提供充足的能源保障，风险投资对CO2生产率的影响作用是十分明显的，是影响CO2生产率的重要影响因素。

5  结论与启示

5.1  结论

本研究利用我国31个省区市2007－2021年的面板数据，采用动态面板阈值模型，以不同阶段的风险投资作为阈值变量，考察投资清洁技术的风险投资发展是如何影响中国经济的绿色增长。具体结论如下：种子期风险资本的增长阻碍了环境技术创新的发展，在高状态中促进了可再生能源供应的增长；初创期风险资本的增长在低状态时促进了环境技术创新和CO2生产率提高，在低状态中阻碍了可再生能源供应的增长；成长期风险资本的增长在低状态时促进了环境技术创新的发展，在高状态时促进了CO2生产率提高，在低状态中促进了可再生能源供应的增长；成熟期风险资本的增长在低状态时阻碍了环境技术创新的发展，在高状态时促进了CO2生产率提高，在低状态中促进了可再生能源供应的增长；在整个风险投资中，风险资本的增长在高状态下会阻碍环境技术创新的发展、促进可再生能源供应的发展，而在高低两种状态下均会促进CO2生产率提高。

5.2  启示
风险投资是促进中国经济实现绿色增长的关键性资金支持方式，因此在目前国家大力实行绿色贷款的情况下，对清洁技术进行资金支持同时也应该努力加大社会资本对绿色经济的风险投资，同时在风险资本计划对清洁技术进行投资时应根据企业的实际情况，在能够积极影响经济实现绿色增长的投资阶段中投入合理的资金，从而提高风投资金的使用效率；重视促使经济实现绿色发展的清洁技术的风险投资，积极拓宽绿色经济的融资渠道，使清洁技术投资实现多样化、合理化；制定出台政府引导、协会组织、中介桥梁、平台推广方式的相关政策措施，充分促进风险投资与清洁技术产业融通发展，推进清洁技术产业化、一体化进程；通过减税等政策倾斜方式营造宽松的政策环境，进而吸引与保障风险投资对清洁技术产业的资金与技术支持。

各地方政府也应根据本地区实际情况，在国家总体政策的基础上研究并颁布实施相应政策来促进风险投资与清洁技术产业的协同发展。积极努力拓宽风险资本的来源渠道，在政府投资与国际风险资本参与的基础上拓宽企业司资本的投资路径，积极吸引和促进社会资本、民间资本以风险投资的方式支持清洁技术企业的发展，营造良好的企业发展环境与人才培养环境，促进清洁技术企业不断进行技术创新，通过强化技术竞争力和持久力推动企业核心技术竞争水平提升，最终带动全社会经济实现绿色发展。

注释：

华中包括【哪里?】；华东【哪里?】；华南【哪里?】；华北【哪里?】；西北【哪里?】；西南【哪里?】；东北【哪里?】。
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