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摘要:科技金融是“第一生产力”与“第一助推力”的有机结合,承担着带动地区经济高质量发展的

重要使命。 基于当前我国科技金融结合不断推进的背景,文章以 2007—2016 年我国共 285 个地级市的

面板数据为例,运用双重差分法(DID)对科技部、中国人民银行等五部门推行的科技金融结合试点政策

对试点地区经济增长的带动效应及机制进行检验。 结果表明:第一,科技金融结合试点政策能够有效带

动试点地区经济增长,这一结论具有稳健性;第二,科技金融结合试点政策对试点地区经济增长的带动

作用存在显著的地域性差异,东部最强、中部次之、西部最弱;第三,进一步的机制检验表明科技金融结

合试点政策能够通过提升地区科技创新水平和推动产业结构合理化的双重路径带动地区经济增长。 为

了进一步推动科技与金融相结合,提升地区经济发展水平,各地政府应高度重视科技金融结合试点政策

对地区经济发展的正外部性,积极申报试点城市建设。 同时,应结合各地市情社情制定差异化试点政

策,大力提升科技创新与产业结构合理化水平,充分发挥其对地区经济增长的中介作用。
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当前我国经济发展进入新常态,经济增长已经由高速转变为中高速,经济增长面临着速度变

化、结构优化和动力转变三大问题。 基于此,党的十九届五中全会明确提出要强化国家科技力量、
提升企业科技创新水平,以创新驱动、高质量供给创造新需求,打造经济发展新动能。 新经济增长
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理论认为“科技金融的有效推行能够产生递增效应、外溢效应等进而提高地区生产率,推动经济持

续发展” [1] 。 由此可见,科技是“第一生产力”,金融是经济发展的“第一助推力”,促进科技与金融

不断结合是推动我国经济社会高质量发展、构建经济发展新格局的重要举措。
为了进一步提升科技与金融结合水平,我国科技部等五部门 2011 年发布了《关于确定首批开

展促进科技和金融结合试点地区的通知》(国科发财〔2011〕539 号),决定在全国设立 16 个“促进科

技和金融结合”试点,其涵盖范围既涉及北京、天津等东部地区,也涉及合肥、蚌埠、天水、商洛等中

西部地区。 截至 2016 年,这 16 个试点地区已经出台了 350 多项科技金融结合试点政策文件,涉及

财政投入科技方式创新、科技创新融资平台拓展等多个方面。 作为经济发展的重要动力源泉,科技

和金融结合试点政策是否有效带动了试点地区经济增长? 这种经济增长是否具有显著的内部差异

性? 其推动经济增长的机制如何?

一、文献综述

(一)科技金融的相关研究

国内外学者对科技金融进行了大量研究,成果丰硕。 国外学者较早关注这一领域,并开展研

究,但并未提出“科技金融”这一概念,而是聚焦于“技术资金”这一相近概念之上,将其界定为科技

产业发展过程中所需资金,将其视为金融与技术的有机结合,重点关注金融与技术创新之间的关

系。 熊彼特较早对金融推动科技创新的过程进行分析,认为银行通过为拥有先进生产要素的创业

者提供资金支持,进而提升地区科技创新水平[2] 。 希克斯也阐述了金融市场效率对技术创新的影

响,认为相较于技术创新而言,资金是产业革命得以实现的关键,因为新技术的广泛推行往往需要

大量的资金投入[3] 。 King 和 Levine 通过研究得出了金融与科技创新结合是推动国家经济增长重要

动力的结论[4] 。
国内学者在把握科技与金融之间关系的基础之上,创造性地提出了“科技金融”这一概念。 在

科技与金融关系方面,国内研究大多认为二者之间具有相互促进作用,即一方面银行等金融机构能

够为企业科技创新活动的开展提供必要的资金支持,进而提高地区科技创新水平;另一方面,企业

科技创新产生的多样化金融需求也为金融业拓宽了业务空间,推动金融业向纵深发展[5] 。 在“科技

金融”概念方面,其最早来自于深圳市科技局 1993 年对“科技和金融”的简写,学者赵昌文等则率先

将其界定为“促进科技开发、成果转化和高新技术产业发展的一系列金融工具、金融制度、金融政策

与金融服务的系统性、创新性安排” [6] 。 此后,学者从不同角度对其内涵进行阐述,如汪泉和史先诚

从目标和过程层面出发,将其目标界定为“推动金融资本和社会资本流入科技企业,助力企业创新

活动的开展”,认为其实现过程具有“定向性” “市场性”等特征[7] ;房汉廷则从合作范式出发,将其

视为一种促进技术资本、创新资本与企业资本等创新要素深度聚合的新经济范式[8] 。
虽然上述学者对科技金融界定的视角有所不同,但其都强调企业创新需求与资金的精准对接,

主张为科学与技术创新活动的开展提供充足的资金保障,并将政府、企业以及市场和社会中介机构

等各类主体纳入这一体系,认为促进科技创新链与金融投资链的深度融合可以推动第一竞争力的

实现,使经济增长更具备可持续性和竞争性。
(二)科技金融与经济增长相关研究

学界对科技金融与经济增长之间的关系进行了大量研究,其观点主要分为两类。
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第一类观点认为科技金融能够显著促进地区经济增长。 有学者以我国 2007—2014 年省级面板

数据为例,认为无论是单独的金融创新还是单独的科技创新都不能显著提升地区经济发展水平,甚
至可能会阻碍地区经济增长,但是当金融创新借助于技术创新的渠道服务于实体经济时,二者之间

会形成螺旋式上升的交互作用,从而推动经济高质量增长,这也是创新驱动发展的核心要义[9] 。 还

有学者进一步运用空间计量模型对科技金融集聚的空间效应进行研究,认为科技金融集聚具有显

著的溢出效应,即地区科技金融集聚水平加深不仅会带动本地区经济增长,还会对相邻地区科技金

融与经济发展带来显著的促进作用[10] 。 对于科技金融如何推动地区经济增长,既有观点主要包括

推动产业结构优化、提升科技创新水平等方面:第一,在产业结构方面,有学者以 2006—2015 年我国

省级面板数据为例构建了科技金融发展指数,运用 GMM 两步法检验得出了科技金融对我国产业结

构升级具有显著的促进作用,能够推动经济增长的结论[11] ;第二,在科技创新方面,有学者以山东省

为例得出了科技金融通过为企业科研活动的各个环节提供资金进而提升地区科技创新水平,提高

全要素生产率,以推动经济发展的结论,并进一步指出公共科技金融对经济增长的带动作用高于市

场科技金融[12] 。
第二类观点认为科技金融与地区经济增长之间的关系并不总是线性的,受各种因素影响可能

呈现出非线性。 有学者基于中小科技企业发展视角,运用 IS-LM 模型分析了科技金融对于经济增

长的“双刃剑”效应,即适度的科技金融创新能够带动地区经济增长,而非理性、过度的科技金融创

新则会显著抑制地区经济发展[13] 。 针对这一方面的研究大多是从区域比较的视角展开:第一,有学

者以 1999—2011 年省级面板数据为例,运用固定效应模型得出了科技金融能够有效带动东、中部地

区经济增长,对西部地区带动效应并不显著的结论,并将其原因归结为西部地区市场经济发育水平

较低、产业结构以农业为主、科技产品需求不足等方面[14] 。 第二,有学者基于时空异质性视角,对
2000—2016 年全国省域面板数据进行分析,得出了科技金融能够有效带动东部地区经济增长,而对

于中部地区带动作用并不明显,甚至显著抑制了西部地区经济增长的结论,并将这种差异性归结于

中西部地区创新能力及效率较低、科技投入水平偏低、投入资金使用效率较低等方面[15] 。 此外,还
有学者通过分解科技金融资金来源来解释这一差异,如叶莉等运用动态面板系统 GMM 模型最终得

出银行贷款比例会对企业技术创新活动产生抑制作用,从而不利于地区经济发展的结论[16] 。
上述研究对于科技金融的内涵、科技金融与地区经济增长之间的关系进行了深入分析,为本文

研究奠定了坚实的基础。 但以往研究仍存在一定局限:第一,在对于科技金融与经济增长之间关系

的研究方面,现有研究或选用某一指标、或通过构建指标体系来对地区科技金融结合水平进行测

度,这种方式在一定程度上虽然可以体现出科技金融发展水平,但囿于指标的片面性,其测量精度

仍有进一步提升空间;第二,虽然有学者基于科技金融结合试点政策这一事实开展研究,但其关注

点仅限于对地区创新水平的带动作用,并未涉及其对地区经济增长的效用和内在机制。 因此,本文

首次以科技金融结合试点政策为例,在验证其对试点地区经济增长带动作用的基础之上,进一步对

其增长的内部差异性及影响机制进行验证,以丰富既有研究成果。
本文的边际贡献在于:第一,本文从理论和实践两个层面深入探讨了科技金融结合试点政策对

试点地区经济增长的带动效应,并首次通过实证研究检验了这一政策的有效性;第二,本文对科技

金融结合试点政策对经济增长的带动效应进行了区域异质检验,发现其对经济增长的促进作用具
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有显著的内部差异性,即该政策显著推动了我国东、中部试点地区经济增长,对东部地区经济增长

带动效应最强,而对西部地区经济增长带动效应则并不显著,从而有利于正确认识这一政策在不同

区域的作用;第三,本文从科技创新和产业结构合理化的视角出发,从理论层面进一步探讨了科技

金融结合试点政策推动试点地区经济增长的途径,并通过中介机制检验模型验证了上述路径的有

效性,有利于正确揭示这一政策的作用机制。

二、影响机制分析

新结构主义认为技术进步和产业结构调整是经济增长的两大动力,现有研究也表明二者是推

动地区经济发展、构建现代经济体系的关键要素[17] 。 第一,在科技进步方面,有学者以 2006—2016
年全国省级面板数据为例,运用双重差分法得出了科技金融结合试点政策显著提升了地区科技创

新水平的结论[18] ,而科技创新则能够进一步通过增加产品多样性、创造新兴产业部门、扩大市场需

求、提高全要素生产率等方式带动地区经济增长[19] 。 第二,在产业结构优化方面,有学者以 2006—
2015 年我国省级面板数据为例,通过构建科技金融发展指数和产业结构水平指数,运用 DEA 模型

得出了地区科技金融发展水平提高能够优化产业结构的结论[20] ,而产业结构优化能促使经济增长

方式发生联动性变动,进而推动经济的持续性增长[21] 。 基于此,本文认为科技金融结合试点政策能

够有效推动地区经济增长,其具体路径机制可能主要有两个:一是科技创新;二是产业结构优化。
综合上述分析,本文提出如下假设。

假设一:科技金融结合试点政策能够有效带动试点地区经济增长。
科技创新包含科学与技术创新两部分,其中科学创新主要关注基础研究和应用研究,技术创新

则侧重于试验开发和技术成果商业化等[22] 。 产业结构优化涉及合理化与高级化两方面,其中合理

化是指产业间的协调及资源有效利用程度,是要素投入与产出之间的耦合[23] ;产业结构高级化即高

附加值化[24] ,指产业结构升级的情况,是产业结构实现从“一二三”到“二三一”再到“三二一”的过

程。 由此可见,产业结构高级化更加注重“量”的产出,产业结构合理化更加注重“质”的提升。 本文

认为科技金融结合试点政策并不是简单通过提高二、三产业比重从而提升经济总量,而是通过对既

有产业“赋能”的方式来提升各产业效率,增强产业间的协调发展水平,实现经济的高质量、可持续

增长。 因此,本文主要以产业结构合理化来度量产业结构优化水平。
从科技创新看,科技金融结合试点政策可以通过为企业创新提供资金支持、化解创新风险、完

善创新模式等方式,提升科技创新效率与水平,从而带动地区经济增长。
第一,科技金融结合试点政策可以通过为企业创新提供资金支持,从而带动地区科技创新水平

提升,最终推动地区经济发展。 科技创新活动具有投资数额大、盈利周期长等特征,只依靠企业自

有资金难以维系,而出于对成本收益的考量,以往金融机构较少介入这一领域,导致企业面临科研

经费短缺、创新动力不足等问题。 而科技金融结合试点政策的有效实施一方面积极鼓励各级政府

部门加大科学技术经费投入,从而支持企业科技创新活动的开展[25] ;另一方面该政策积极引导银行

等金融机构加大对企业科技研发活动的支持力度,鼓励其提供多样化的金融产品,进而为企业创新

提供动力支持。
第二,科技金融结合试点政策可以通过化解企业创新风险的方式提升地区科技创新水平。 从
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当前科技型企业融资渠道看,商业银行是企业科技创新融资的主要途径[26] ,而当前科技金融结合试

点政策的重要举措之一就是建立健全科技专家库以及专家网上咨询平台,依托专家的专业知识和

经验来对各类企业科技创新贷款项目进行风险评估,进而为银行贷款与否提供科学建议。 通过这

一专家审核机制,可以有效筛选出合适的创新项目并给予资金支持,降低科技型企业面临的创新风

险,最终推动科技创新水平的提升。

第三,科技金融结合试点政策可以通过完善科技创新模式来提升地区科技创新水平。 培育中

介机构,打造政府、企业、市场等主体合作平台,是科技金融结合试点政策的核心要义之一。 以杭州

为例,在科技金融推进背景下政府进一步完善了科技金融服务平台,通过打造政府、科技银行和担

保公司等共同支撑的“四位一体”科技金融发展模式,创建多维支持、共同发展战略性新兴产业的科

技金融创新模式,从而助推企业创新活动开展,推动科技进步[27] 。

基于此,本文提出以下假设。

假设二:科技金融结合试点政策能够通过提升各地区科技创新水平带动地区经济增长。

从产业结构合理化看,科技金融发展显著促进了我国产业结构合理化[28] ,其具体可以通过推动

产业衍生、提升人员与产业结构适配性、实现产业结构动态存量转换等方式发挥作用。

第一,科技金融结合试点政策能够推动相关产业衍生,进而提升地区产业结构合理化水平。 一

方面科技金融结合试点政策鼓励试点地区成立科技金融合作试点、科技小额贷款公司等,支持和引

导民间资本进入金融领域,从而提升地区金融业发展水平,推动金融相关产业衍生;另一方面科技

金融结合试点政策鼓励企业开展科技研发,而围绕科技成果转化会衍生出一系列高附加值产业,从

而推动地区产业结构合理化。

第二,科技金融结合试点政策能够提升人员与产业结构适配性,进而提升地区产业结构合理化

水平。 从人员与产业结构配比层面看,科技金融结合试点政策能够有效提升企业开展科技创新活

动的意愿和能力,企业科技创新活动需要吸收大量的知识型人才,因此该政策实施后能够在一定程

度上提升地区人才流入水平,进而提高人力资本与产业结构之间的适配性,最终持续、有效地推动

产业结构合理化[29] 。

第三,科技金融结合试点政策能够推动产业结构动态存量转换,进而提升地区产业结构合理化

水平。 从产业结构动态存量转换层面看,科技金融结合试点政策可以推动金融资本流向优质企业,

使得经营领域处于低效产业的企业难以维系[30] ,从而倒逼企业转型,推动其经营范围不断由低效益

劣质产业转向高效益优质产业,最终实现产业结构的动态存量转换,提升产业结构合理化水平。 因

此,本文提出以下假设。

假设三:科技金融结合试点政策能够推动各地区产业结构合理化从而带动地区经济增长。

由此可见,科技金融结合试点政策一方面能够通过为企业提供创新资金支持、化解创新风险、

完善创新模式等方式提升地区科技创新水平,从而带动地区经济增长;另一方面该政策可以通过推

动多元产业衍生、提升人才与产业结构适配性、推动产业结构实现动态存量转换等方式优化地区产

业结构,最终带动试点地区经济增长。 其作用机制如图 1 所示。
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图 1　 科技金融结合试点政策带动试点经济增长作用机制图

三、模型设定、变量和数据

(一)模型设定

在科技部等 2011 年发布的试点政策中,将天津市、江苏省、浙江省“杭温湖甬”地区等 16 个地

区设置为首批政策试点。 为了科学测度这一政策对试点城市经济增长的带动效应,本文采用双重

差分模型(DID)对政策效应进行检验,其原因在于:第一,双重差分法使用的必要前提之一是实验组

和对照组满足平行趋势假设检验,这一要求降低了各地市原有经济发展水平等因素对实证结果的

影响,能够有效降低城市间的系统性差异,提升测量结果的准确性;第二,双重差分法能够有效消除

经济个体可能同时受到如时间、宏观经济和随机干扰等因素的影响,从而反映出政策的净效应。 由

于试点地区是在 2011 年 10 月底发文设置的,考虑到政策作用时间,本文将 2012 年设置为政策实施

的第一年,而 2016 年受到新的政策冲击,试点地区有所调整,因此本文选择 2007—2016 年共 10 年

间的数据进行分析,其中 2011 年及以前设定为政策实施前共 5 年,2012 年及以后设置为政策实施

后也共 5 年。 在地市的选择上,本文采取已有学者做法将上述 16 个试点地区进一步转化为北京、上

海、杭州等共 41 个地市。 同时,根据研究需要以及数据可获取性,将全国共 244 个非试点地市作为

对照组,最终获得 10 年共 2
 

850 个城市层面的观测数据。

因此,本文构建如下双向固定效应模型进行双重差分分析:

pgdpit =α0 +α1 treatedit × timeit + δX it +Di +Dt +εit (1)

式(1)中,下标 i,t 分别表示地市和时间,pgdp 为被解释变量,表示经济发展水平即人均 GDP。

treatedit 和 timeit 都是虚拟变量,其中, treatedit = 1
 

(实验组)代表属于科技金融结合试点政策覆盖的

城市, treatedit = 0
 

(对照组)表示不在试点范围内的城市; timeit = 1 表示年份在科技金融结合试点政

策实施范围期间,即年份大于或等于 2012 年, timeit = 0 表示年份在科技金融结合试点政策实施前,

年份小于 2012 年。 treatedit × timeit 为核心解释变量,其系数回归值 α1 度量了科技金融结合试点政

策对于试点地区经济增长的净效应,若 α1 > 0,说明科技金融结合试点政策的确推动了试点地区的

经济增长,反之,则存在负面影响。 X it 为控制变量集合, Di 表示个体固定效应, Dt 表示时间固定效

应, εit 为随机扰动项。
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(二)变量与数据

1. 被解释变量:经济发展水平

科学测度地区经济发展水平是本文研究的重要前提,其常用测度指标有 GDP 总额、GDP 年均

增长率等。 本文认为经济增长不仅仅是总量的增长,更在于单位劳动生产效率的提高,因此以人均

GDP 来衡量地区经济发展水平。
2. 核心解释变量:科技金融结合试点政策

本文的核心解释变量是科技金融结合试点政策虚拟变量 treatedit × timeit ,根据科技部发布的文

件,对各地市进行统一赋值。
3. 控制变量

为了尽可能降低各地市原有经济发展水平对实证结果的影响,本文参照已有文献的做法,进一

步控制了以下可能对地区经济增长造成影响的变量:财政支出水平( gov),用各地政府预算支出占

GDP 的比重来衡量;基础设施建设水平(ic),用人均拥有城市道路面积来度量;人力资本水平(hr),
用每万人高等学校在校生数量来测度;外资利用水平( fdi),用各地实际利用外商投资额占 GDP 比

重来衡量。 变量选取及说明见表 1。
表 1　 变量选取及说明

变量类型 变量含义 表示符号 计算方式

被解释变量 经济发展水平 pgdp GDP / 地区总人口

虚拟变量 科技金融试点 treated 在试点城市范围内取 1,否则为 0

虚拟变量 时间 time 2012 年及以后取 1,否则 0

核心解释变量 交互项 treatedtime 科技金融试点虚拟变量乘以时间虚拟变量

中介变量 产业结构合理化 TL 1 / 泰尔指数

中介变量 科技创新水平 TI 科技发展指数

控制变量 基础设施建设水平 ic 城市道路总面积 / 地区总人口

控制变量 财政支出水平 gov 地方政府一般预算内支出 / 地区 GDP×100

控制变量 人力资本水平 hr 普通高等学校在校人数 / 地区总人口×10000

控制变量 外资利用水平 fdi 地区实际利用外商直接投资 / 地区 GDP×100

　 　 本文以 2007—2016 年我国共 285 个地市的面板数据为例,来检验科技金融结合试点政策对试

点地区经济增长的影响。 数据来源于历年《中国城市统计年鉴》 《中国城市和产业创新力报告》等,
个别缺失数据用插值法进行补充。 各变量描述性统计见表 2。

表 2 是对文中主要变量进行的描述性统计,从总样本中可以看到政策实施后人均 GDP、基础设

施发展水平、人力资本水平以及财政支出水平都有所增加,而外资利用水平则有所下降,且样本内

差异较大。 从实验组和对照组看,政策实施前实验组在人均 GDP、外资利用水平、基础设施发展水

平以及人力资本水平方面均高于对照组,而在财政支出水平方面则处于相对较低水平;政策实施后

继续保持这一趋势,其中实验组在人均 GDP 方面与对照组差距不断拉大,增长速度明显高于对照

组,而在外资利用水平、基础设施发展水平方面二者差距在不断缩小,在人力资本发展水平方面二

者差距基本持平,在财政支出水平上二者虽然都在增加,但其间差距在不断扩大,对照组仍高于实

验组。
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表 2　 各变量描述性统计

项目 变量
政策实施前 政策实施后

平均值 标准差 平均值 标准差

总样本

人均 GDP 2. 950
 

2 2. 158
 

9 4. 991
 

1 3. 406
 

1
外资利用水平 2. 071

 

2 2. 085
 

5 1. 752
 

7 1. 723
 

6
基础设施发展水平 10. 089

 

1 6. 703
 

4 12. 910
 

8 9. 090
 

4
人力资本水平 154. 221

 

5 210. 152
 

2 185. 173
 

7 245. 965
 

0
财政支出水平 15. 624

 

1 9. 472
 

1 19. 542
 

1 9. 933
 

0

实验组

人均 GDP 4. 652
 

8 2. 733
 

6 8. 082
 

6 4. 952
 

0
外资利用水平 4. 031

 

5 2. 532
 

4 3. 056
 

0 2. 167
 

2
基础设施发展水平 13. 512

 

8 8. 460
 

0 15. 934
 

0 10. 153
 

6
人力资本水平 314. 007

 

1 296. 885
 

2 345. 828
 

0 322. 562
 

4
财政支出水平 13. 934

 

4 11. 523
 

2 15. 372
 

8 6. 453
 

9

对照组

人均 GDP 2. 664
 

1 1. 903
 

8 4. 471
 

7 2. 751
 

6
外资利用水平 1. 741

 

8 1. 803
 

6 1. 533
 

7 1. 533
 

3
基础设施发展水平 9. 513

 

8 6. 181
 

7 12. 402
 

8 8. 802
 

5
人力资本水平 127. 372

 

3 178. 397
 

2 158. 178
 

5 219. 524
 

2
财政支出水平 15. 908

 

1 9. 056
 

9 20. 242
 

7 10. 240
 

7

四、实证结果与分析

(一)基准回归结果分析

本文采用双向固定效应计量模型检验科技金融结合试点政策对试点地区经济增长的影响。 在

表 3 中,模型 1 只控制了时间和地区效应,结果显示科技金融结合试点政策对人均 GDP 的估计系数

为正,估计值为 1. 622
 

2,且至少在 1%的水平下显著。 在模型 2 中,进一步控制其他相关变量的影响

后,科技金融结合试点政策对人均 GDP 的估计系数仍然显著为正,系数估计值为 1. 512
 

1。 上述基

准回归结果表明,当以地区人均 GDP 为标准时,科技金融结合试点政策实施后实验组地区经济发展

水平明显高于对照组,因此可以认为科技金融结合试点政策显著促进了试点地区的经济增长,这与

假设一相一致。
对上述回归模型包含的控制变量,本文作以下简单解释:财政支出水平( gov)显著阻碍了试点

地区经济增长,这可能是由于政府投资的“挤出效应”降低了企业的投资意愿,并未充分发挥市场经

济作用机制而导致企业投资不足,影响地区经济发展;基础设施发展水平( ic)对经济增长的回归系

数显著为正,这可能是由于交通等基础设施的不断完善一方面可以加强地区间的联系,加速要素流

动,从而推动地区经济增长,另一方面基础设施完善可以扩大知识、技术等溢出效应,从而推动经济

发展水平提高;人力资本水平(hr)对经济增长的影响也显著性为正,这表明高素质、成熟的劳动力

是经济增长的重要推动力;此外,外资利用水平(fdi)在样本期间对经济增长的估计系数为正但并不

显著,表明在此背景下其带动经济增长的效应尚未充分得到体现。
(二)区域异质性检验

虽然政府推动的科技金融结合试点政策显著促进了试点地区经济增长,但是这一政策试点涉

及东、中、西三个地区,且各地区政策执行力度、市场发育程度等方面存在差异,那么科技金融结合

试点政策对经济增长的带动效应是否因此也存在地域性差异呢? 为了回答这一问题,本文试图对
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科技金融结合试点政策推动试点地区经济增长的区域异质性进行检验,即将全部样本地市划分为

东、中、西三部分,再进行检验,结果见表 4。
表 3　 基准回归结果

pgdp1 pgdp2
模型 1 模型 2

treatedtime 1. 622
 

2∗∗∗

(0. 284
 

2)
1. 512

 

1∗∗∗

(0. 344
 

2)

gov -0. 067
 

2∗∗∗

(0. 006
 

8)

ic 0. 141
 

1∗∗∗

(0. 012
 

5)

hr 0. 003
 

1∗∗∗

(0. 000
 

2)

fdi 0. 028
 

0
(0. 024

 

6)

时间效应 是 是

地区效应 是 是

常数项 2. 664
 

1∗∗∗

(0. 076
 

2)
1. 948

 

2∗∗∗

(0. 178
 

7)
样本量 2

 

850 2
 

850
R2 0. 227

 

8 0. 550
 

8

　 　 注:1. ∗、∗∗、∗∗∗分别表示显著性概率为 P ≤ 0. 1、P ≤ 0. 05、P ≤ 0. 01; 2. 括号内

数字为标准误;下表相同。

表 4　 区域异质性检验

pgdp1 pgdp2 pgdp3
模型 3 模型 4 模型 5

东 1. 762
 

2∗∗∗

(0. 466
 

1)

中 1. 498
 

1∗∗∗

(0. 428
 

3)

西 0. 340
 

0
(0. 240

 

3)

gov -0. 076
 

4∗∗

(0. 031
 

5)
-0. 113

 

2∗∗∗

(0. 010
 

7)
-0. 051

 

4∗∗∗

(0. 005
 

5)

ic 0. 086
 

7∗∗∗

(0. 024
 

9)
0. 051

 

7∗∗

(0. 014
 

2)
0. 185

 

1∗∗∗

(0. 011
 

6)

hr 0. 004
 

1∗∗∗

(0. 000
 

4)
0. 003

 

3∗∗∗

(0. 000
 

2)
0. 002

 

2∗∗∗

(0. 000
 

3)

fdi 0. 064
 

5∗

(0. 035
 

7)
0. 006

 

7
(0. 030

 

1)
0. 050

 

0
(0. 065

 

3)

时间效应 是 是 是

地区效应 是 是 是

常数项 2. 414
 

3∗∗∗

(0. 489
 

1)
3. 135

 

3∗∗∗

(0. 178
 

3)
1. 763

 

8∗∗∗

(0. 172
 

8)
样本量 1

 

010 1
 

000 840
R2 0. 505

 

4 0. 599
 

0 0. 693
 

3
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　 　 观察表 4 中模型 3、4、5 可以发现:科技金融结合试点政策对东部和中部试点地区经济增长具有

显著的促进作用,且对东部地区带动效应更强,对西部地区则并不显著。 对此可能的解释是:东部

地区市场经济发展水平最高,无论在金融服务体系还是科技金融运行机制上都更加完善,科技成果

转化行业更发达,不仅能够为企业科技研发活动投入和产出提供良好支撑,更能够推动企业进一步

将科技成果转化为现实生产力,从而有效带动地区经济增长;中部地区近年来在市场经济发展、金
融服务体系建设、科技成果转化等方面发展迅速,但与东部地区相比仍有不足,且在政府科技金融

投入、对高端人才吸引力等方面弱于东部,导致政策效应虽然显著为正但低于东部;西部地区市场

经济发育水平最低,金融业以及科技成果转化等行业发展水平低,加之西部地区对科技产品需求不

足、人才和基础设施匮乏等因素使得科技金融资金利用效率较低,导致其回归系数虽然为正但并不

显著。
(三)稳健性分析

1. 共同趋势检验

运用双重差分法检验政策效果时最重要的前提就是实验组和对照组在发生外生变动之前并不

存在系统性差异,即在科技金融结合试点政策实施之前,实验组和对照组的经济发展水平之间要维

持基本平行的时间趋势。 因此本文绘制了科技金融结合试点政策试点地区人均 GDP 和 244 个对照

组地市人均 GDP 的时间趋势图对平行趋势进行验证,如图 2 所示。

图 2　 实验组和对照组平行趋势图

从图 2 中可以看到,2007—2011 年间,科技金融结合试点政策试点地区人均 GDP 与对照组地

市人均 GDP 之间始终保持相同趋势,差异性并不明显。 从 2012 年科技金融结合试点政策实施开

始,二者之间表现出了明显的差异,试点地区经济增长速度明显高于其他对照组地市,因此符合平

行趋势假设检验。
2. 反事实检验

科技金融结合试点城市是通过各地市自愿申报、五部门联合筛选的方式确定的,其筛选过程中

可能会基于对各种因素的考虑确定最终试点,这些除科技金融结合试点政策推行之外的其他随机

因素如果与地区经济发展呈显著正相关,这就推翻了前文实证的结论,因此本文采用已有学者的做

法运用反事实检验进一步对模型的平行趋势和政策效应进行检验。 假设将科技金融结合试点政策

01
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设立时间提前 3 年即 2009 年,如果科技金融结合试点政策虚拟变量的系数仍然显著为正,则说明试

点地区经济增长在很大程度上来源于其他的随机因素。 反之,如果科技金融结合试点政策虚拟变

量并不显著为正,则表明试点地区经济增长主要来自于该政策的贡献。
在上述的反事实检验中,根据回归结果表 5 可以发现,此时科技金融结合试点地区经济增长这

一变量的回归系数在模型 6、7 中分别为 0. 391
 

1 和 0. 407
 

8,均不显著。 说明在本文的模型中其他

政策或因素对科技金融结合试点政策试点地区经济增长产生影响的可能性较小,其经济增长主要

是来自于此政策的贡献。
表 5　 反事实检验

pgdp pgdp
模型 6 模型 7

treatedtime 0. 391
 

1
(0. 306

 

1)
0. 407

 

8
(0. 306

 

5)

gov -0. 046
 

9∗∗∗

(-0. 008
 

2)

ic 0. 131
 

1∗∗∗

(0. 013
 

2)

hr 0. 002
 

5∗∗∗

(0. 000
 

2)

fdi 0. 082
 

1∗∗∗

(0. 026
 

5)
时间效应 是 是

地区效应 是 是

常数项 2. 108
 

8∗∗∗

(0. 089
 

9)
1. 167

 

6∗∗∗

(0. 188
 

8)
样本量 1

 

425 1
 

425
R2 0. 155

 

2 0. 541
 

0

　 　 (四)影响机制检验

上文实证结果已经表明,政府推动的科技金融结合试点政策能够显著带动试点地区经济增长。
但这一政策效应如何产生仍停留在理论分析层面,因此,本文将运用中介机制检验模型来验证该政

策促进地区经济增长的作用机理。
正如前文假设所述,科技金融结合试点政策可能会通过提升试点地区科技创新水平和产业结

构合理化水平来推动地区经济增长。 为了验证这一假设,本文依据 Hayes 中介效应模型,构建如下

递归方程:
pgdpit =α0 +α1 treatedit × timeit + δX it +D1i +D1t +ε1 it (2)
mediatorit =θ0 +θ1 treatedit × timeit + ϕX it +D2i +D2t +ε2it (3)
pgdpit =γ0 +γ1 treatedit × timeit + φmediatorit + ηX it +D3i +D3t +ε3it (4)
其中,mediator 表示中介变量,包括科技创新( TI)和产业结构合理化( TL),其余变量含义与式

(1)相同。 第一步对式(2)进行回归,验证科技金融结合试点政策推动试点地区经济增长效应是否

存在,若 α1 >0 且统计上显著,则表明科技金融结合试点政策能有效带动试点地区经济增长;第二步

对式(3)进行回归,检验政策与中介变量的关系;第三步对式(4)进行回归,当系数 α1 >0,θ1 >0 且

α1 >γ1 >0 时,则意味着上述正向中介效应存在。 在上述检验中,第一步检验结果如表 3 所示,余下两
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步的结果见表 6。 此外,对于中介变量科技创新水平(TI),文章依据马凌远和李晓敏[18] 的做法采用

复旦大学发布的城市创新力指数进行衡量;产业结构合理化( TL)则依据干春晖和郑若谷[31] 的做

法,用泰尔指数的倒数来衡量。
表 6　 中介机制检验

TI 模型 8 模型 9 TL 模型 10 模型 11

treatedtime 55. 901
 

5∗∗∗

(10. 607
 

6)
0. 702

 

9∗∗∗

(0. 214
 

9)
0. 545

 

3∗∗∗

(0. 178
 

5)
1. 442

 

0∗∗∗

(0. 217
 

3)

gov 0. 165
 

0∗∗

(0. 068
 

9)
-0. 069

 

6∗∗∗

(0. 004
 

0)
0. 004

 

9
(0. 003

 

4)
-0. 067

 

8∗∗∗

(0. 004
 

2)

ic 0. 085
 

8
(0. 143

 

6)
0. 139

 

8∗∗∗

(0. 004
 

8)
-0. 005

 

1
(0. 004

 

1)
0. 141

 

7∗∗∗

(0. 005
 

0)

hr 0. 034
 

7∗∗∗

(0. 003
 

0)
0. 002

 

6∗∗∗

(0. 000
 

2)
0. 000

 

4∗∗∗

(0. 000
 

2)
0. 003

 

0∗∗∗

(0. 000
 

2)

fdi 0. 216
 

1
(0. 317

 

3)
0. 024

 

9
(0. 021

 

7)
0. 005

 

8
(0. 018

 

6)
0. 027

 

3
(0. 022

 

6)

TI 0. 014
 

5∗∗∗

(0. 000
 

9)

TL 0. 128
 

6∗∗∗

(0. 022
 

8)
时间效应 是 是 是 是

地区效应 是 是 是 是

常数项 -7. 136
 

3∗∗∗

(1. 646
 

6)
2. 051

 

5∗∗∗

(0. 112
 

1)
0. 045

 

2
0. 095

 

6
1. 942

 

4∗∗∗

0. 116
 

2
样本量 2

 

850 2
 

850 2
 

535 2
 

535
R2 0. 213

 

6 0. 588
 

1 0. 189
 

0 0. 555
 

8

　 　 依据表 6 中模型 8 和 9 可以发现,科技金融结合试点政策能够通过科技创新这个中介变量有效

推动试点地区经济增长。 这表现为:第一,在模型 8 中,科技金融结合试点政策对试点地区科技创

新(TI)的估计系数显著为正,说明这一政策确实能对试点地区科技创新带来积极影响。 对其可能

的解释是,科技金融结合试点政策通过提供研发资金支持、化解创新风险等方式改善地区科技创新

水平。 第二,在模型 9 中,科技创新(TI)的估计系数为 0. 014
 

5,显著为正,说明科技创新能够有效带

动地区经济增长。 第三,模型 9 中核心解释变量( treatedtime)的估计系数仍然显著为正,且系数值

为 0. 7029,小于表 3 基准模型中的系数值 1. 5121,说明控制科技创新变量后,科技金融结合试点政

策对试点地区经济发展的影响显著下降了。 上述回归结果表明,科技创新的确是科技金融结合试

点政策带动试点地区经济增长的一个重要机制,假设二在此得到印证。

表 6 中模型 10 至模型 11 采用产业结构合理化作为中介变量,结果表明科技金融结合试点政策

能够通过产业结构优化这一路径有效推动试点地区经济增长。 第一,在模型 10 中,核心解释变量

(treatedtime)的回归系数显著为正,表明科技金融结合试点政策能够有效优化地区产业结构。 第

二,在模型 11 中产业结构合理化的估计系数为 0. 128
 

6,并至少在 1%的水平上显著,验证了产业结

构合理化对经济增长的带动效应。 第三,模型 11 中核心解释变量( treatedtime)的估计系数仍然显

著为正,系数值 1. 442
 

0 低于表 3 基准模型中的系数值 1. 512
 

1,说明控制产业结构合理化变量后,
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科技金融结合试点政策对试点地区经济增长的影响显著下降。 上述结果表明,产业结构合理化对

科技金融结合试点政策试点地区经济增长存在中介效应,假设三在此得到印证。

五、结论与启示

本文将科技部、中国人民银行等五部门设置的科技金融结合试点政策视为一项准自然实验,基

于 2007—2016 年我国 285 个地市的面板数据,利用双重差分法估计了科技金融结合试点政策对试

点地区经济增长的影响。 本文研究表明:第一,科技金融结合试点政策能够显著带动试点地区经济

增长,这一结论具有稳健性。 第二,通过区域异质性检验发现科技金融结合试点政策在不同区域的

作用水平不同,能够有效推动东部和中部地区经济增长,其中对东部地区促进效应更强,但对西部

地区经济增长的带动作用并不显著。 第三,中介机制检验结果表明,科技金融结合试点政策可以通

过提升地区科技创新水平和推动产业结构合理化两种途径带动地区经济增长。

理论和实证的分析结果对于正确认识我国科技金融结合试点政策及其效用具有重要的启示意

义。 第一,政府应当重视科技金融结合试点政策对试点地区经济增长的正外部性,即在深化科技金

融结合试点政策中可以考虑将科技和金融资源较为丰富的地区纳入试点范围内,以充分发挥其带

动地区经济发展的效应。 第二,从本文的实证结果看,科技金融结合试点政策对我国东、中、西部试

点地区经济增长存在内部差异,因此在科技金融结合发展过程中要实行差别化政策:首先,东部地

区可以基于较为完善的科技金融服务体系将发展重心侧重于具有国际竞争力的产业集群,进一步

提升其原始创新能力和集成创新能力;其次,对于中部地区应该进一步完善科技金融相关服务体

系,同时构建中部地区与东部地区科技金融和经济发展的良性互动机制,加快先进适用技术的推广

和运用;最后,对于西部地区不仅要完善科技金融服务体系,构建与东、中部地区良性互动机制,加

快引入先进适用技术,还要加大政府科技金融投入,加强科技人才培养和引进力度,结合各地市情

社情精准引入科技人才和技术设施,实现“定向”创新,以带动地区经济增长。 第三,要积极拓展和

优化科技金融结合试点政策推动试点地区经济增长的途径,充分发挥科技创新和产业结构合理化

的中介作用。 从科技创新的视角看,各试点地区应进一步加强科技金融创新服务平台建设,通过整

合金融机构为企业科技创新提供全流程支持与服务,以充分发挥其带动经济增长的作用;从产业结

构优化的视角看,各地市要进一步推动科技金融与产业间相互融合,既要为传统产业“赋能”,又要

成为新兴产业的支撑,进一步提升产业之间的关联水平和协调水平,实现产业间资源配置效率最

优,推动地区经济发展。
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Abstract 
 

Science
 

and
 

technology
 

finance
 

is
 

an
 

organic
 

combination
 

of
 

􀆵primary
 

productivity 
 

and
 

􀆵first
 

boost  
 

and
 

undertakes
 

the
 

important
 

mission
 

of
 

driving
 

high-quality
 

regional
 

economic
 

development.
 

Based
 

on
 

the
 

current
 

background
 

of
 

the
 

continuous
 

advancement
 

of
 

China􀆶 s
 

technology
 

and
 

finance
 

integration 
 

the
 

article
 

uses
 

the
 

panel
 

data
 

of
 

a
 

total
 

of
 

285
 

prefecture-level
 

cities
 

in
 

China
 

from
 

2007
 

to
 

2016
 

as
 

an
 

example 
 

using
 

the
 

double
 

difference
 

method
 

 DID 
 

for
 

the
 

first
 

time
 

to
 

test
 

the
 

driving
 

effect
 

and
 

promoting
 

mechanism
 

on
 

economic
 

growth
 

of
 

the
 

pilot
 

policy
 

of
 

combining
 

science 
 

technology
 

and
 

finance
 

implemented
 

by
 

five
 

departments
 

such
 

as
 

the
 

Ministry
 

of
 

Science
 

and
 

Technology
 

and
 

the
 

People􀆶 s
 

Bank
 

of
 

China
 

in
 

pilot
 

areas.
 

The
 

results
 

show
 

that 
 

First 
 

the
 

pilot
 

policy
 

of
 

combining
 

technology
 

and
 

finance
 

can
 

effectively
 

promote
 

the
 

economic
 

growth
 

of
 

the
 

pilot
 

areas 
 

and
 

this
 

conclusion
 

is
 

robust 
 

second 
 

the
 

pilot
 

policy
 

of
 

combining
 

technology
 

and
 

finance
 

has
 

significant
 

regional
 

differences
 

in
 

the
 

economic
 

growth
 

of
 

the
 

pilot
 

areas.
 

The
 

strongest
 

is
 

the
 

eastern
 

region
 

that
 

is
 

followed
 

by
 

the
 

central
 

region 
 

and
 

the
 

western
 

region
 

is
 

the
 

weakest.
 

Third 
 

further
 

mechanism
 

testing
 

shows
 

that
 

the
 

pilot
 

policy
 

of
 

combining
 

technology
 

and
 

finance
 

can
 

drive
 

regional
 

economic
 

growth
 

through
 

the
 

dual
 

path
 

of
 

improving
 

the
 

level
 

of
 

regional
 

technological
 

innovation
 

and
 

promoting
 

the
 

rationalization
 

of
 

the
 

industrial
 

structure.
 

In
 

order
 

to
 

further
 

promote
 

the
 

integration
 

of
 

technology
 

and
 

finance
 

and
 

improve
 

the
 

level
 

of
 

regional
 

economic
 

development 
 

local
 

governments
 

should
 

attach
 

great
 

importance
 

to
 

the
 

positive
 

externalities
 

of
 

the
 

pilot
 

policy
 

of
 

integrating
 

technology
 

and
 

finance
 

on
 

regional
 

economic
 

development
 

and
 

actively
 

apply
 

for
 

the
 

construction
 

of
 

pilot
 

cities.
 

At
 

the
 

same
 

time 
 

differentiated
 

pilot
 

policies
 

should
 

be
 

formulated
 

in
 

accordance
 

with
 

the
 

local
 

conditions
 

and
 

social
 

conditions 
 

vigorously
 

improve
 

the
 

level
 

of
 

technological
 

innovation
 

and
 

industrial
 

structure
 

rationalization 
 

and
 

give
 

full
 

play
 

to
 

its
 

intermediary
 

role
 

in
 

regional
 

economic
 

growth.
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