科技金融政策的绿色发展效应评价
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摘要：绿色发展是“十四五”时期中国经济转型的重要趋势，科技金融政策为绿色发展提供了新动力。将“科技和金融结合试点”视为一项准自然试验，运用多期双重差分模型评估科技金融政策试点实施的绿色发展效应及作用路径。研究发现，科技金融政策能够显著提升试点城市绿色发展水平，并且政策效果随时间推移呈“先增加、后减小”的动态特征，在进行一系列稳健性检验后，结论仍然成立。异质性分析表明，对于较高等级城市和东部地区城市来说，科技金融政策对绿色发展的驱动效应更强。机制分析表明，科技金融政策促进绿色发展的路径主要有产业升级效应、技术创新效应和政府支持效应，其中技术创新带来的影响最为有效。结论启示应进一步完善科技金融政策实施细则，结合各地区情况补充差异化的绿色发展任务。
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Evaluation on the Green Development Effect of Science and Technology Finance Policy
——A Quasi-natural Experiment Based on the "Pilot of Combination of Technology and Finance"
Liu Tan, Xu Zhangyong,Song Tiantian
（School of Economics and Management, Northwest University, Xi’an 710127 , China）
Abstract: Green development is an important trend in China's economic transformation during the "14th Five-Year Plan" period, and technology and financial policies have provided new impetus for green development. Regarding the "pilot of technology and finance integration" as a quasi-natural experiment, a multi-period double difference model is used to evaluate the green development effect and function path of the pilot implementation of science and technology financial policy. The study found that science and technology financial policies can significantly improve the green development level of pilot cities, and the policy effects show a dynamic characteristic of "increasing first and then decreasing" over time. After a series of robustness tests, the conclusion is still valid. The analysis of heterogeneity shows that for higher-level cities and eastern cities, the green development guiding effect of technology and financial policies is stronger. Mechanism analysis shows that the main pathways for scientific and technological financial policies to promote green development are industrial upgrading effects, technological innovation effects and government support effects, among which technological innovation has the most effective impact. It is suggested that the detailed rules for the implementation of science and technology financial policies should be further improved, and differentiated green development tasks should be supplemented in light of the conditions of various regions.
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当前中国经济正处于转型时期，面临着两大发展困境。一是经济增长内生动力不足，消费、投资、出口等传统动能拉动趋势下降，原有的要素驱动发展模式难以为继；二是资源环境约束效应加剧，在全球气候变化背景下，极端天气和自然灾害频发，粗放式生产导致的资源耗竭、环境污染等问题日益凸显。随着“碳达峰”、“碳中和”逐渐成为全社会关注的热点话题，积极践行“低碳生产、低碳生活”的绿色发展理念，已经成为政府、企业及全民的共识，绿色发展理念在中国未来全局发展中扮演着重要的角色。党的十九届五中全会提出，加快推动绿色低碳发展，不仅要强化绿色发展的法律和政策保障，而且要发展绿色金融，支持绿色技术创新。高科技企业在金融资本的助力下能够更好的实现科技成果转化，其中对于绿色技术的应用将进一步促进企业实现清洁生产、降低污染排放。科技金融政策作为促进科技与金融融合的重要举措，兼具绿色金融和科技创新特征，是实现中国经济绿色转型的新契机。那么，科技金融政策的试点实施是否具有绿色发展效应？如果有，该政策效果的作用机制为何？回答这些问题，将有助于更好的理解科技金融政策与绿色发展的内在联系，对于发挥科技金融效用，实现中国经济转型，推动社会绿色发展具有重要意义。
1 文献综述
绿色发展一直是学术界的研究热点，目前学者主要将研究重点集中在绿色发展的内涵、测评及实现路径等方面。首先，绿色发展是在可持续发展理念的基础上衍生而来，最早可以追溯到以环境保护为核心的绿色经济增长和生态经济发展等论述[1,2]。随着时间的推进，绿色发展仍没有形成统一的概念，但其内涵更具多元化和包容性，黄茂兴等[3]以马克思主义绿色发展观为基础，指出绿色发展是在人类与环境的关系中融入经济、社会、文化等因素，实现人、社会、自然三大系统永续共存的发展方式。其次，关于绿色发展的测度与评价，权威机构多从较大尺度对绿色发展水平进行指标构建，例如，经合组织（OECD）设立的绿色增长监测指标体系[4]、耶鲁大学等测算的环境绩效指数（EPI）[5]、北师大建立的中国绿色发展指数[6]等。学者们一般通过对多层次指标进行赋权，得到绿色发展综合指数[7,8]，或从效率角度出发，利用数据包络模型（DEA）、结构方程模型（SEM）等对绿色发展效率进行测算[9,10]。最后，在探究绿色发展的实现路径方面，多数学者认为科技创新是最为关键的因素[11]，而金融要素对绿色发展的影响效果主要取决于政府部门对金融资本的监管力度与引导方向[12]，另外有研究表明绿色发展进程还会受到城市化[13]、环境分权[14]、交通基础设施[15]、资源开发利用[16]等因素的影响。综上可知，现有研究证实了科技创新和金融要素对绿色发展的影响，但关于科技与金融的协同作用会如何影响绿色发展鲜有涉及。
事实上，20世纪末期，中国已经开始了对科技与金融的结合尝试，自1993年深圳科技局提出“科技金融”一词后，科技金融的协同作用逐渐受到公众和政府的重视[17]。科技金融是指利用互联网、大数据等新兴技术，构建现代化投融资平台，引导金融资源支持科技创新的一种新业态和新模式[18]。科技金融功能的发挥需要通过政府制定科学的制度规范得以保障。2010年12月，科技部联合中国人民银行等五部门出台了《促进科技和金融结合试点实施方案》（以下简称科技金融政策），成为科技金融运行的“助推剂”。现有学者主要从宏观和微观两个层面对该政策的政策效果展开研究。宏观研究层面，多位学者指出科技金融政策的实施能够有效提高试点地区的科技创新能力[19,20]，并在创新驱动和金融支持等中介机制作用下，促进产业结构转型[21]，提高经济活动全要素生产率[22]，进而带动地区经济增长[23]。微观研究层面，孔一超等[24]以中小高新技术企业为研究样本，实证检验了科技金融政策对企业生产效率的促进作用。余红伟等[25]指出，科技金融政策的试点实施能够有效降低企业融资约束、促进技术进步并增加人力资本积累，从而提高全要素生产率，促使中小企业高质量发展。这些研究从不同角度评估了科技金融政策对地区及企业的政策效果，为本文研究提供了借鉴和启示。但遗憾的是，以往学者多将研究重点聚集在该政策的科技创新、产业升级及生产效率等经济政策效果方面，很少关注到该政策带来的环境效益尤其是对绿色发展的影响。
基于以往研究，本文的边际贡献在于：第一，基于绿色可持续发展理念，从科技金融与绿色发展纳入同一分析框架，考察科技金融政策将通过何种机理作用于绿色发展，为探究绿色发展实现路径提供新思路。第二，基于双重差分模型，检验科技金融政策试点实施对绿色发展影响的净效应和动态特征，丰富了科技金融政策环境效益方面的实证研究。第三，考察城市等级特征和地理区位特征对结果产生的异质性影响，并对科技金融政策影响绿色发展的作用路径进行中介效应检验，使得研究更加精准细致并富有针对性。
2 政策背景与理论机制
2.1 政策背景
科技金融政策试点实施是区域实现自主创新、加快产业升级和提升综合实力的重要举措。与其他试点政策的开展与推广历程相似，科技金融政策也具备“探索试点、分批设立，政府与市场联合推动”的特征。2011年，科技部等五部门最终确定了中关村国家自主创新示范区等16个地区为首批试点地区，主要围绕加快相关科技成果转化，培育和发展战略性的新兴产业，支撑和引领经济发展方式转变等多目标展开。政策试点实施后，试点地区不断优化相关科技金融生态环境，创新财政科技投入方式，并在地方政府和各部门的引导下，加强金融资本和民间资本投资对科技型中小企业的创业支持，涌现出了许多成功的经验和创新性的做法，很好地起到了引领示范作用。于是在2016年，为进一步加快实施创新驱动发展战略、促进科技和金融紧密结合，科技部等五部门又从科技资源和金融资源相对富集的地区选取了郑州等9个城市展开第二批政策试点。至此，科技金融政策试点实施由点及面，渐次推进，持续扩大政策影响范围。可以肯定的是，试点政策将最为直接地影响地区的科技投融资模式和科技金融业务创新。但不论是科技创新还是经济结构转型都是影响绿色发展的关键因素，因此客观上科技金融政策也将具有促进绿色发展的政策效果。另外，实现绿色发展是中国未来经济发展进程中的必然要求，所以试点政策对绿色发展的影响更不能被忽视，有必要系统、科学地评价科技金融政策试点实施所产生的绿色发展效应。
2.2 理论机制分析
作为新发展理念之一，绿色发展意味着在实现节能减排的同时，从根本上转变现有的发展方式，提升企业创新能力促进绿色生产，提升消费者环保意识进行绿色消费。胡鞍钢等[26]认为，在面对人类生存发展需求与自然资源有限供给之间的矛盾时，选择绿色发展模式势在必行。绿色发展是以绿色增长为手段、绿色财富为基础，绿色福利为目标的一种生产生活方式，具体表现为经济系统、自然系统与社会系统的协调发展。
根据Grossman & Krueger对环境库兹尼茨曲线的理论解释，经济增长会通过规模效应、技术效应和结构效应这三种途径影响环境质量[27]。其中，规模效应会因资源投入量和污染排放量激增对环境产生负向影响；而结构效应主要通过对投入结构和产出结构的优化，减少污染废物的排放；技术效应则表现为利用高效率技术和环保技术，提高资源利用效率并削弱生产对自然环境的不利影响。当经济发展到新阶段，技术效应和结构效应胜出，经济生产将改善环境质量，有利于推动地区绿色发展。同时，除市场力量的影响以外，政府行为对绿色发展的导向也十分重要。科技金融政策试点实施正是政府与市场联合推动下的重要举措，不仅能够促进产业结构优化和技术创新，而且会加大地方政府对试点地区的环境保护力度。因此，本文将科技金融政策对绿色发展的作用机制归结为产业升级效应、技术创新效应、政府支持效应三条路径（见图1）。
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图1  科技金融政策对绿色发展的作用机制
2.2.1 产业升级效应
随着产业结构日趋合理化和高级化，知识与技术密集型产业逐渐替代劳动和资源密集型产业成为国民经济的主导产业，低能耗、低排放的产业特征使绿色增长和绿色财富积累成为可能。而科技金融政策的试点实施有助于企业分散科技研发投资风险，能够凭借信贷支持和利率优惠等金融手段引导资金流入绿色节能领域和科技研发部门，促进产业结构优化[28]，推动绿色发展。具体体现在：第一，“高能耗、高污染、高排放”企业在融资约束、市场竞争和政府监督的影响下，不得不转变生产方式，改善要素配置，减少污染排放，促进经济生产绿色化。第二，试点政策为众多以科技型中小企业和小巨人企业为代表的新兴产业提供了融资便利，这些企业多数正处于萌芽期和成长期，是未来绿色产品研发和生产中不可忽视的群体，资金支持无疑是对其发展前景最好的肯定。第三，对于高科技产业来说，科技金融的融合促使科技资源价值得以实现，能够帮助企业完成科技成果转化，其中绿色技术应用会对绿色发展产生正向驱动作用。
2.2.2 技术创新效应
技术创新是改善环境质量、实现绿色发展的主要动力[29]，是科技金融政策提升绿色发展水平的重要渠道。科技金融政策实施后，试点地区通过增加创新投入、改善创新环境、吸引创新人才，不断激发城市创新活力，而生产工艺或者治污技术的进步能够在不损害经济效益的同时兼顾环境污染总量控制，从而助力绿色发展。具体体现在：第一，通过技术创新降低对高污染能源的依赖。政策试点实施能够缓解企业融资约束，为企业进行清洁能源开发提供资金保障，使得尽可能多的清洁能源被投入到生产中，减少高污染能源的使用量，从源头控制环境污染。第二，通过技术创新促进绿色生产。通过发挥创新要素的集聚效应和溢出效应，企业之间通过沟通交流和学习模仿，改良传统生产工艺，对生产废物回收利用，从而提高资源利用效率。第三，通过技术创新防治环境污染。技术创新能够促进治污设备升级和优化，加快提高污染治理效率，从生产终端控制污染废物的过度排放，减缓对环境的负向影响。
2.2.3 政府支持效应
政府行为在科技金融政策影响绿色发展的过程中也发挥了非常关键的作用。政府作为绿色发展理念的首要倡导者，可以通过绿色财政、环境规制等政策工具推动绿色发展。具体表现在：第一，在政策试点的推动下，地方政府更加注重当地的科技金融创新实践，通过加大科技财政投入对高新技术企业予以补贴或税收优惠，鼓励企业进行绿色技术研发与应用。第二，通过政策宣传、消费补贴等手段鼓励居民选购节能家电和环保产品，提倡绿色消费、宣导绿色生活、增强居民环保意识。第三，为更好的发挥示范带头作用，试点城市会凭借科技金融优势进一步完善城市功能，例如城市绿化、公共服务及基础设施建设等，增加城市绿色福利。第四，为有效评估企业资质，政府会尽量收集企业相关信息，为金融机构和企业搭建信息共享平台，同时构建环境监管体系，通过信贷配额、征收排污税等方式控制企业生产对污染物的过度排放。
基于以上分析，本文提出如下两个假说：
H1：科技金融政策能够显著促进试点地区绿色发展。
H2：科技金融政策能够通过产业升级效应、技术创新效应和政府支持效应三条路径促进绿色发展。
3 研究设计
3.1 模型设定
本文将科技金融政策的试点实施视为一项“准自然实验”，根据是否属于政策试点城市对样本进行分组，其中属于政策试点的城市为实验组，未成为政策试点的城市为对照组，利用双重差分法来检验科技金融政策对绿色发展的影响效应。由于该政策是分批次在不同城市开展试点，因此本文参考Beck et al.[30]和Wang[31]的方法，构建一个双向固定效应的多期双重差分模型：

              （1）
式（1）中，Greenit为城市i在t年的绿色发展综合指数；Didit为双重差分估计量，即组别虚拟变量与时间虚拟变量的交互项，如果城市i在t年实施了政策试点，那么其在t年及之后的年份中，Didit=1，否则为0；Controls为其他影响绿色发展的控制变量，ui为个体固定效应，vt为时间固定效应，εit为扰动项。Didit的系数1为模型重点关注的对象，如果系数1显著大于0，说明科技金融政策具有显著的绿色发展效应，假说H1即得到验证。
同时，考虑到科技金融政策试点实施后的效果可能会随着时间的推移产生差异性影响，本文利用事件研究方法，构建模型（2）来检验科技金融政策试点对绿色发展影响的动态效应。

            （2）
式（2）中，Ditk代表试点政策实施这一事件的虚拟变量，假定城市i成为政策试点地区的年份为yi，设k=t-yi，当k≤-7时，Dit-7=1，否则为0；依次类推，当k=-6,-5,…,5,6时，相应的Ditk=1，否则为0；当k≥-7时，Dit7=1，否则为0。通过比较模型式（2）中系数αk的值和显著性就可以检验科技金融试点政策对绿色发展影响的时间变化。
此外，为探究科技金融政策对绿色发展的作用机制，本文通过借鉴Baron & Kenny.[32]提出的逐步法进行中介效应分析，在模型（1）的基础上，设定如下模型：

                  （3）

                  （4）

式（3）和（4）中，为政策试点后影响该城市的中介变量，根据前文的理论分析，中介变量主要包括产业升级（Str）、技术创新（Tech）和政府支持（Sup），模型中其他变量定义与前文一致。
3.2 变量说明
3.2.1 被解释变量
本文的被解释变量为绿色发展综合指数（Green）。通过参考周亮等[33]对绿色发展概念的理论界定，结合数据的科学性、有效性及可获得性，本文从绿色增长（经济系统）、绿色财富（自然系统）和绿色福利（社会系统）三个方面构建绿色发展综合评价指标体系（见表1）。首先，经济增长是绿色发展的源动力，关键在于通过对经济活动的科学组织与管理，实现经济在可持续前提下的高效增长，具体包括提高经济生产效率、提升绿色产业占比和降低单位GDP的污染物排放。其次，绿色财富为人类生存提供物质基础，反映自然系统在人类社会发展过程中资源环境承载力的变化和持续性，主要涵盖资源丰裕度、资源消费及废物治理等；最后，绿色福利是绿色发展的目标导向，社会系统通过提高人口素质（教育、健康），积累人力资本为经济系统的高效产出提供持久动力，故重点考虑以人为中心的公共服务和环境绿化两方面。由于绿色发展的最终目的是实现经济系统、自然系统和社会系统协调发展，绿色发展的三个子系统之间既相互独立又相互影响，因此，在确定评价指标体系后，采用熵权法和耦合协调模型测算出三者的耦合协调度作为绿色发展的替代变量[footnoteRef:1]，其取值范围在[0,1]之间，该数值越大，说明绿色发展水平越高，反之则相反。 [1:  限于文章篇幅，熵权法与耦合协调模型具体测算过程详见附录，备索。] 

表1  绿色发展综合评价指标体系
	系统层
	准则层
	指标层

	绿色增长
	经济效率
	人均国内生产总值（+）；第三产业劳动生产率（+）；单位建成区土地面积产值（+）

	
	经济结构
	第三产业产值占GDP比重（+）；第三产业从业人数/全部从业人数（+）

	
	工业排放
	工业废水排放量/GDP（-）；工业SO2排放量/GDP（-）；工业烟（粉）尘排放量/GDP（-）

	绿色财富
	自然资源
	人均水资源量（+）；人均土地面积（+）

	
	居民消费
	人均家庭生活用水量（-）；居民人均生活用电量（-）

	
	绿色治理
	工业固废综合利用率（+）；生活污水处理率（+）；生活垃圾无害化处理率（+）

	绿色福利
	公共服务
	每万人在校大学生数（+）；每万人拥有的公共汽车数（+）

	
	环境绿化
	人均绿地面积（+）；公园绿地面积（+）；建成区绿化覆盖率（+）


注：“+”表示正向指标，“-”表示逆向指标。
3.2.2 核心解释变量
采用科技金融政策是否试点实施作为本文的核心解释变量（Did）。截至目前，科技部等五部门已于2011年和2016年分别启动两批试点城市，因此对于试点城市i，如果属于t年实施了政策试点，则认定该城市t年及以后年份中，政策与时间交互项的虚拟变量（Did）取值为1，否则取值为0。
3.2.3 控制变量
为防止政策试点前后实验组与对照组之间的绿色发展水平差异对回归结果产生潜在影响，本文尽量控制了一些可能对城市绿色发展产生影响的变量。主要包括：（1）经济发展水平（Rgdp），用各城市人均国内生产总值的对数值进行衡量；（2）人力资本水平（Labor），用普通高等学校在校生人数占总人口数的比重表示；（3）金融化程度（Fin），用各地区年末金融机构存贷款余额之和占GDP的比重进行衡量；（4）贸易开放程度（Trade），用进出口贸易总额占地区GDP的比重来测度；（5）工业化水平（Ind），以工业总产值的对数值表示；（6）基础设施水平（Road），以人均道路面积指标作为代理变量。
3.2.4 中介变量
根据前文理论分析，选取了如下中介变量：（1）产业升级（Str），用第三产业增加值与第二产业增加值的比重来衡量，该指数越大表明产业结构越趋于高级化；（2）技术创新（Tech），用每万人拥有的专利授权数来衡量；（3）政府支持（Sup），用政府财政支出中科学技术支出的占比进行衡量，反映政府对科技创新的支持强度。
3.3 样本选择与数据来源
3.3.1.样本选择
2011年，成为首批政策试点的地区共有16个，由于部分试点地区存在着“一区多市”现象，本文将其进一步细分为41个试点城市，而在2016年确定的9个试点城市中，宁波市与首批试点范围重复，因此最终选取的试点城市有49个，非试点城市有236个。此外，为使试点政策启动前后窗口期尽量保持一致，本文将研究样本的时间段选取为2011年前后各7年（2004—2018年），以便识别政策实施以来对试点城市绿色发展的影响。
3.3.2 数据来源与描述性统计
本文实证研究中所用到的数据主要来源于历年《中国城市统计年鉴》、《中国区域经济统计年鉴》及各省与相关地级市统计局网站，其中地级市的进出口贸易总额数据根据历年各省统计年鉴整理得到，并依据当年中间汇率平均值进行单位换算；专利数据来自CNRDS数据库；科技金融政策数据来源于科学技术部官网。对于部分存在缺失的指标，基于相邻年份的数据，采用插值法进行补齐。主要变量的描述性统计结果见表2。
表2  主要变量描述性统计
	
	变量
	样本量
	平均值
	标准差
	最小值
	最大值

	被解释变量
	绿色发展（Green）
	4275
	0.5930
	0.0645
	0.3870
	0.8880

	核心解释变量
	试点政策（Did）
	4275
	0.0774
	0.2670
	0.0000
	1.0000

	控制变量
	经济发展（Rgdp）
	4275
	10.2400
	0.8030
	4.5950
	13.1600

	
	人力资本（Labor）
	4275
	0.0164
	0.0234
	0.0000
	0.3830

	
	金融化程度（Fin）
	4275
	2.1840
	1.1240
	0.5100
	12.5100

	
	贸易开放（Trade）
	4275
	0.2220
	0.4080
	0.0000
	6.9230

	
	工业化水平（Ind）
	4275
	1.4890
	1.1870
	0.0362
	22.4600

	
	基础设施（Road）
	4275
	11.1600
	8.0930
	0.0200
	108.3000

	中介变量
	产业升级（Str）
	4275
	0.8890
	0.5290
	0.0900
	13.4800

	
	技术创新（Tech）
	4275
	0.6490
	1.7160
	0.0000
	30.7100

	
	政府支持（Sup）
	4275
	0.0144
	0.0190
	0.0002
	0.3930


4 实证结果及分析
4.1 平行趋势检验
实证检验使用多期DID方法的一个重要前提条件是实验组与对照组满足平行趋势假定，即在试点政策提出之前，试点城市（实验组）与非试点城市（控制组）的绿色发展水平不存在显著差异或具有共同增长趋势。基于模型（2），本文对平行趋势假定进行了检验，图2展示了变量Ditk的系数随时间变化的情况（置信区间为95%）。可以看出，科技金融政策试点实施的前几年，绿色发展综合指数在统计上都是不显著的，这表明样本中实验组和对照组在政策实施之前的绿色发展水平不存在显著差异，满足了平行性趋势假定。
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图2  平行趋势检验结果
4.2 基准回归与动态效应分析
表3列出了基准模型具体的回归结果，其中前两列是在控制个体和时间双重固定效应的前提下，科技金融政策对城市绿色发展水平的影响。从核心解释变量Did的回归系数结果来看，不论是否加入控制变量，其数值均在1%的显著水平上显著为正，并且两系数值大小比较相近，分别为0.0070和0.0061，说明回归结果相对稳定，科技金融政策能够显著提升试点城市的绿色发展水平，假说H1得到验证。另外，控制变量的估计结果显示，人均GDP、贸易开放和工业化水平对绿色发展具有负向影响，说明当前我国经济发展尚未实现绿色转型，需要进一步调整产业结构，减少工业生产和贸易开放对环境产生的负向外部效应，而人力资本、金融化和基础设施对绿色发展具有显著的促进效应，应着重加强对这些方面的投入力度。
为考察科技金融政策影响绿色发展的动态效应，表3列（3）和列（4）分别展示了在未加入控制变量和加入控制变量的情况下，动态效应模型（2）变量Ditk（k=1,2,…,7）的系数结果，分别表示试点政策实施k年后，政策效应随时间的推移对绿色发展产生的时间异质性。结果显示，随着政策实施时间长度的增加，其对试点城市绿色发展的带动效应呈现出先增加、后减小的过程，并在实施第4年后达到最大，在实施第6年显著性和系数值逐渐减小，说明科技金融政策对地区绿色发展的影响存在着时间持续性。
表3  基准回归及动态效应分析
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	Did
	0.0070***
(3.94)
	0.0061***
(3.50)
	
	

	D1
	
	
	0.0094***
(2.67)
	0.0083**
(2.42)

	D2
	
	
	0.0103***
(2.95)
	0.0104***
(3.02)

	D3
	
	
	0.0130***
(3.72)
	0.0120***
(3.49)

	D4
	
	
	0.0148***
(4.23)
	0.0136***
(3.96)

	D5
	
	
	0.0126***
(3.60)
	0.0116***
(3.36)

	D6
	
	
	0.0080**
(2.28)
	0.0065*
(1.88)

	D7
	
	
	0.0071*
(1.86)
	0.0071*
(1.91)

	Rgdp
	
	-0.0059***
(-3.28)
	
	-0.0052***
(-2.90)

	Labor
	
	0.1509***
(4.53)
	
	0.1479***
(4.45)

	Fin
	
	0.0015**
(2.12)
	
	0.0012*
(1.76)

	Trade
	
	-0.0072***
(-3.98)
	
	-0.0072***
(-4.05)

	Ind
	
	-0.0012***
(-3.12)
	
	-0.0014***
(-3.57)

	Road
	
	0.0008***
(9.96)
	
	0.0008***
(9.96)

	_Cons
	0.5357***
(431.52)
	0.5834***
(34.07)
	0.5357***
(432.74)
	0.5777***
(33.73)

	城市固定效应
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	年份固定效应
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4275
	4275
	4275
	4275

	R2
	0.8481
	0.8546
	0.8491
	0.8556


注：***、**、*分别表示统计值在1%、5%、10%的显著性水平下显著，括号内为t统计量，下同。
4.3 稳健性检验
基准回归结果表明，科技金融政策能够有效促进绿色发展，为进一步证实上述结论的可信性，本节通过安慰剂检验、倾向得分匹配等多种方式进行稳健性验证，排除可能存在的遗漏变量和内生问题对回归结果造成的影响。
4.3.1 安慰剂检验
由于实验组与对照组城市之间存在着一些非人为可观测遗漏变量，可能会对估计结果产生系统性误差，故本文采用随机化两组样本的方式对回归结果进行安慰剂检验，尽量减小这类情况对结果造成的判断偏误。具体做法为：在保持各城市政策试点实施时间不变的情况下，将原有已成为政策试点的城市设定为新的对照组。假设t年有n个城市实施了政策试点，那么在当年及之前从来没有进行试点的城市中随机抽取n个城市作为新的实验组，然后利用新样本重新估计模型（1），由此完成1次安慰剂检验。将上述过程重复1000次，得到1000个Did的系数估计值。估计结果显示，Did的系数均值为-0.00001，非常接近0.0000且不显著，说明未观测到的城市特征差异没有对回归结果产生显著影响。另外，图3展示了虚拟政策试点城市后Did系数的概率分布图，可以看出，随机化的Did系数的概率分布是以0为轴对称的倒“U”型，基本接近正态分布，再次证明虚拟的政策试点城市样本对绿色发展水平没有处理效应，即基准回归结果是稳健的。
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图3  随机化后Did系数的概率分布图
4.3.2 倾向得分匹配检验（PSM-DID）
为有效评估科技金融政策对绿色发展影响，实验组与对照组所在的城市特征不应具有显著差异，但实施政策试点的城市可能存在自选择问题，故本文采用PSM-DID方法修正样本选择性偏误。鉴于科技金融政策在不同城市是分批启动试点的，因此利用样本期内实施政策试点的城市作为实验组，进行逐年匹配，并采用logit模型和k（k=2）临近匹配有放回抽样的方法，计算倾向得分值。图4展示了各项城市特征变量标准化偏差在匹配前后的变化情况，可以直观地看出，在匹配前，实验组与对照组城市样本的特征变量除了工业化水平（Ind）以外均存在较大的差异；匹配之后，多数变量的标准化偏差缩小，基本位于0值附近（小于20%）。这说明：经过PSM配比后，实验组和对照组的数据得到了均衡，系统性差异可以忽略。匹配后的回归结果见表4列（1）和列（2），Did的系数仍然显著为正，表明在利用PSM法排除处理组与控制组城市的个体特征差异性之后，基准回归结果依然可信。
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[bookmark: _Hlk90112197]图4  匹配前后各项特征变量标准化偏差
4.3.3 改变样本区间
考虑到在样本期内，2016年实施科技金融政策试点的城市受政策影响时间较短，且第一批启动试点的城市较多，故将第二批试点城市样本予以剔除，利用PSM-DID方法进一步检验政策的实施效果。通过构建单期DID模型对新样本进行再次估计，模型形式如下：

        （5）
式（5）中，Treatit为组别虚拟变量，如果城市i为试点城市，则Treatit=1，否则，Treatit=0；Timeit为时间虚拟变量，在2011年及以后，Timeit=1，否则，Timeit=0；Treatit×Timeit为政策试点实施的净效应，其他变量同前文定义一致。通过检验匹配后数据的平衡性之后[footnoteRef:2]，所得回归结果见表4列（3）和列（4），核心解释变量Did的系数仍显著为正，再次肯定了科技金融政策能有效促进城市绿色发展的结论。 [2:  限于篇幅，此处未列出数据匹配后变量的标准化偏差图，备索。] 

4.3.4 控制省份时间联合固定效应
在基准回归模型中，城市个体固定效应和年份时间固定效应均得到了控制，但不排除在省级层面仍存在一些随时间变化的不可观测因素的影响。因此，基于基准模型，进一步控制省份与年份的联合固定效应，重新对基准模型进行了相关回归分析，回归结果见表4列（5）（6）。可以看出，加入省份与年份的交互项后，Did的系数依然在1%的显著水平上显著为正，证明本文结论具有稳健性。
4.3.5 排除其他导向性政策的影响
在新能源革命、碳中和的大背景下，国家曾多次强调要以科技创新引领经济转型，实现绿色低碳发展，并陆续出台了多项相关政策予以支持。因此，为排除其他导向型政策对本文评估结果带来的影响，本文重点考虑以下两种相关政策：（1）国家创新型城市试点政策（Innov_Did）。在本文样本中实施试点的48个城市中，有34个城市也受到国家创新型城市试点政策，并且部分城市实施创新型城市试点政策较早，因此国家创新型城市试点政策可能会干扰科技金融政策对绿色发展的影响效果。（2）低碳城市试点政策（Carbon_Did）。2010年，国家发改委出台《关于开展低碳省区和低碳城市试点工作的通知》，要求试点城市要以低碳产业为发展模式及方向，对城市绿色发展起到一定的引导和支持作用，因此有必要控制低碳试点城市对本文回归结果的影响。表4列（7）和列（8）报告了相应的估计结果，Did系数的数值与显著性仍与基准回归结果相差无几，因此，可以说明科技金融政策对试点城市绿色发展的促进作用并未受到其他政策试点的干扰。
表4  稳健性检验估计结果
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	
	倾向得分匹配
	改变样本区间
	控制省份与年份联合固定效应
	控制其他政策影响

	Did
	0.0052***
	0.0043**
	0.0041**
	0.0050**
	0.0124***
	0.0103***
	0.0049**
	0.0050***

	
	(2.89)
	(2.41)
	(2.04)
	(2.51)
	(5.58)
	(4.62)
	(2.57)
	(2.66)

	Innov_Did
	
	
	
	
	
	
	0.0060***
(3.50)
	0.0039**
(2.26)

	Carbon_Did
	
	
	
	
	
	
	0.0012
(0.87)
	0.0016
(1.18)

	Controls
	No
	Yes
	No
	Yes
	No
	Yes
	No
	Yes

	城市固定效应
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	年份固定效应
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	年份×省份
	No
	No
	No
	No
	Yes
	Yes
	No
	No

	N
	3882
	3882
	4063
	4063
	4275
	4275
	4275
	4275

	R2
	0.8473
	0.8548
	0.8464
	0.8535
	0.8844
	0.8877
	0.8485
	0.8548


注：限于篇幅，仅报告核心解释变量回归结果，其他变量回归结果详见附录，下同。
4.4 异质性分析
城市种类复杂多样且各具特色，将全部样本城市进行统一分析，容易忽略不同类型城市间政策试点的效果差异。因此，有必要分析不同类型城市在实施政策试点后对绿色发展影响的异质性。
4.4.1 城市等级异质性
中国城市发展程度不同，不同规模等级的城市，科技金融政策对绿色发展的影响效果可能存在一些差异。因此，本文按照城市等级划分标准[footnoteRef:3]，将样本城市划分为两组进行对比分析，其中一组为等级较高的城市，包括一线城市、新一线城市、二线城市和三线城市，共计118个城市；其余为较低等级城市，由四线和五线城市构成，共计167个城市。表5列（1）和列（2）分别展示了较高等级城市和较低等级城市的回归结果。对比两组样本的回归结果可以发现，较高等级城市Did的系数值及显著性与基准回归结果大致相同，而对于较低等级的城市样本，其系数值为负且不显著，这说明科技金融政策对较高等级城市的绿色发展具有更加显著的促进效应，而对四线及五线城市的影响并不明显。主要原因可能在于：相比于等级较低的城市，各方面综合实力较强的城市具有更加完善的金融服务体系和城市基础设施，能够吸引更多的人力资本和技术资源集聚，本身就具备推动绿色发展的基础条件。科技金融政策的实施，会进一步加快科技成果转化，使生产要素得到合理配置与利用，减少资源浪费与环境污染。在政府的引导下，等级较高的城市能够有效发挥其资源禀赋优势，不断优化地区产业结构，增强地区居民环保意识，从而促进绿色发展。但对于四、五线城市而言，其自身经济发展水平较为落后，金融资源和科技资源相对匮乏，产业结构弹性较小，即使进行政策试点，短时间内也难以发挥科技与金融融合的政策效果，因此科技金融政策对绿色发展的影响在较低等级的样本城市中效果甚微。 [3:  2020年5月，新一线城市研究所发布了《2020城市商业魅力排行榜》，将334个城市划分为六个等级，分别为一线城市（4个）、新一线城市（15个）、二线城市（30个）、三线城市（70个）、四线城市（90个）和五线城市（128个）。] 

4.4.2 城市区位异质性
在中国辽阔的疆域上，各个城市的资源禀赋、生态环境等方面会因城市地理区位的差异存在异质性。因此，为进一步识别城市样本的地区差异，本文将样本按照地理区位划分为东部地区和中西部地区[footnoteRef:4]，比较试点政策实施对两组样本绿色发展的差异性影响。表5列（3）和列（4）分别展示了东部地区和中西部地区城市的回归结果。结果显示，科技金融政策对城市绿色发展的影响具有空间不均衡特征，政策效果在东部地区更为突出，而对中西部地区的影响并不显著。造成这一差异的原因可能在于：东部地区城市经济发展普遍领先，城市能级和产业结构处于较高水平，信息、教育、公共服务等领域发展成熟，加之东部城市更早的受到了环境规制约束，产业转型发展动力更强。科技金融政策的实施为东部地区城市提供了更多的金融资本支持和科技创新动力，二者的交互作用有利于企业研发节能减排技术，对粗放式生产改造升级，促使环境污染物得到有效治理，从而实现绿色生产、绿色消费，增进城市绿色福利。然而，对于中西部地区来说，多数城市的高科技企业占比较低，尤其是新疆、青海、甘肃等地区，生态环境较为恶劣，生产方式多以初始的农业、畜牧业及能源开发等产业为主，仅凭借科技金融政策试点实施难以改变原有产业结构，并且申请到政策试点的城市多处于东部地区，故促进绿色发展的政策效果在中西部地区难以显现。基于以上分析，可以认为从城市地理区位差异来讲，科技金融政策对绿色发展的影响在东部地区更加显著。 [4:  由于处在中部和西部地区的试点城市分别只有7个和12个，城市数量较少，故将中西部地区城市划为一组。] 

表5  异质性分析结果
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	较高等级
	较低等级
	东部地区
	中西部地区

	Did
	0.0070***
(3.79)
	-0.0037
(-0.73)
	0.0074***
(3.38)
	0.0030
(1.05)

	Controls
	No
	Yes
	No
	Yes

	城市固定效应
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	年份固定效应
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	1770
	2505
	1515
	2760

	R2
	0.8868
	0.8385
	0.8848
	0.8422


[bookmark: _Hlk141174692]4.5 作用机制检验
根据前文理论分析可知，科技金融政策可能通过促进产业升级、技术创新和政府支持三条作用路径影响绿色发展。因此，本文构建了中介效应模型，采取逐步检验回归系数法对这三种作用机制进行检验，同时给出中介效应在总效应中的占比。
[bookmark: _Hlk79140799][bookmark: _Hlk79142568]在基准模型（1）中，核心解释变量Did的系数显著为正，表明科技金融政策能够促进绿色发展，因此接下来的只需要检验模型（3）和（4）的回归结果。表6分别展示了三种作用机制的中介效应检验结果，其中列（1）和列（2）是产业升级作为中介变量的估计结果，列（1）的回归结果表明，Did的估计系数显著为正，说明科技金融政策有利于优化产业结构，列（2）的结果显示Did的估计系数依然在1%的显著水平下显著，并且产业升级估计系数也显著为正，说明科技金融政策通过促进产业升级，有效提升了城市绿色发展水平，中介效应存在。此外，Sobel检验和Bootstrap检验的系数均在至少5%的显著水平下为正，证明产业升级中介效应具有稳健性，其中介效应为0.0009，占总效应的15.14%。表6列（3）和列（4）分别展示了科技金融政策对技术创新的回归结果和科技金融政策、技术创新对绿色发展的回归结果。结果显示，科技金融政策对技术创新具有显著的正向影响，但加入技术创新中介变量后，Tech的系数显著为正，而Did的系数在统计上不再显著，说明技术创新具有完全中介作用，其中介效应为0.0031，占总效应比例为50.58%。表6列（5）和列（6）为政府支持的中介效应结果，与产业升级中介机制类似，科技金融政策对政府支持的回归系数显著为正，并且列（6）的结果显示，核心解释变量和政府支持的系数均在1%的显著水平上为正，说明绿色发展除受到政策本身的影响之外，还会受到政府财政科技支持的部分中介作用。Sobel检验和Bootstrap检验的结果也表明政府支持的中介作用显著存在，其中介效应为0.0011，占政策整体效果的17.46%。由此，本文的假说H2得到验证。通过对比三种作用机制中介效应的大小，可以发现技术创新效应占比最大，政府支持效应居中，产业升级效应占比最低，说明科技金融政策主要通过技术创新作用于绿色发展。
表6  作用机制检验
	[bookmark: _Hlk70277806]作用机制
	产业升级
	技术创新
	政府支持

	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	Str
	Green
	Tech
	Green
	Sup
	Green

	Did

	0.0950***
(3.55)
	0.0052***
(3.00)
	1.6777***
(23.85)
	0.0030
(1.61)
	0.0112***
(10.39)
	0.0051***
(2.86)

	Str

	
	0.0098***
(9.51)
	
	
	
	

	Tech

	
	
	
	0.0019***
(4.72)
	
	

	Sup
	
	
	
	
	
	0.0961***
(3.71)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	城市固定效应
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	年份固定效应
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4275
	4275
	4275
	4275
	4275
	4275

	R2
	0.2626
	0.8579
	0.3959
	0.8554
	0.4129
	0.8551

	Sobel检验
	0.0009
(z=3.33,p=0.0009)
	0.0031
(z=4.63,p=0.0000)
	0.0011
(z=3.50,p=0.0005)

	Bootstrap检验
（直接效应）
	0.0052
(z=2.64,p=0.0008)
	0.0030
(z=1.51,p= 0.1300)
	0.0051
(z=2.78,p= 0.0060)

	Bootstrap检验
（间接效应）
	0.0009
(z=2.37,p=0.0180)
	0.0031
(z=2.90,p=0.0040)
	0.0011
(z=2.53,p= 0.0110)

	间接效应占比
	15.14%
	50.85%
	17.46%


5 结论与政策启示
5.1 结论
科技金融政策的实施为绿色发展带来了新契机，对于推动中国未来经济持续健康发展具有重要意义。本文以2004—2018年中国285个城市面板数据为研究样本，将科技金融政策试点视为一项“准自然试验”，从理论和实证两方面评估了科技金融政策对绿色发展的影响及作用机制。得到以下研究结论：（1）科技金融政策能够显著推动试点地区绿色发展，且该政策效应具有时间持续性，在政策实施第4年达到最大，通过识别假设条件和一系列稳健性检验后，结论仍然成立。（2）科技金融政策对绿色发展的影响存在地区差异，对于较高等级的城市和东部地区城市，科技金融政策试点实施能够有效提升城市绿色发展水平，但对于较低等级城市和中西部地区的城市，政策效果并不明显。（3）机制分析表明，科技金融政策在产业升级效应、技术创新效应和政府支持效应的作用下，能够显著提升城市绿色发展水平，其中技术创新效应的作用最强，产业升级和政府支持的中介作用贡献相对较小。
5.2 政策启示
第一，完善科技金融政策实施细则，充分利用科技金融政策对试点城市发挥的“绿色引导”效应，丰富科技金融支持手段，培育环境友好型科技产业。具体而言，可在现有政策目标中补充绿色发展任务指标，通过资金支持与政策导向，为科技企业搭建更加多元化的投融资服务平台，引导企业进行绿色技术创新，鼓励民间资本投资绿色产业，倡导居民践行绿色生活方式，增加城市绿色财富和绿色福利。
第二，注重城区差异，促进区域间优势互补，保障试点政策有效实施。一方面，加强较高等级城市及东部地区的科技金融投资力度，发挥区域自身优势和政策支持效应，吸引科技创新人才，实现科技成果向绿色产业转化，同时利用技术溢出效应，扶持周边科技金融资源相对贫弱的地区，通过绿色技术引入改进生产工艺，提升区域污染协同治理效能。另一方面，对于较低等级城市或中西部地区而言，应以科技金融政策为契机，尽快建立完善的科技金融发展环境，结合本地特色吸引高科技产业入驻和金融资本投资，补全自身科技金融资源“短板”，转变高污染、高耗能产业发展模式，学习发达城市治污减排经验，带动地区产业绿色发展。
第三，发挥产业升级、科技创新、政府支持的中介效应，健全科技投融资体系，引导城市绿色发展。具体包括：一是进一步完善科技金融服务功能，促进产业结构优化，通过转变传统生产模式、培育新兴环保产业等方式减缓资源要素错配问题，提高企业生产效率，推动经济绿色增长。二是重视科技创新对绿色发展的作用，引导金融机构积极参与绿色技术研发，释放对环境友好型企业的融资约束，支持企业使用清洁能源、升级治污设备，从源头和末端减少环境污染。三是将财政资源更多向绿色科技产业倾斜，利用税收、财政补贴等方式鼓励企业绿色生产，同时配合金融手段，改进科技金融服务模式，引导金融资源流向高效节能技术领域。
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