国家级金融改革试验区如何影响碳生产率？
——兼议双碳目标下金融供给侧结构性改革的实施路径

刘秉镰 孙鹏博

[bookmark: _Hlk108997250][bookmark: _Hlk108991606]摘要：在“双碳”约束日益紧迫和经济复苏乏力的现实背景下，亟需金融业发挥示范带头作用实现社会经济绿色低碳的高质量发展。本文将为金融供给侧结构性改革“蹚水探路”的重要抓手——国家级金融改革试验区建设作为准自然实验，采用渐进式DID方法，使用城市碳污染、税源调查数据库、工业企业数据库以及匹配的企业专利数据，实证检验了非绿色国家级金融改革试验区对城市碳生产率的影响及其内在机制。研究发现：（1）国家级金融改革试验区设立显著地提升了城市的碳生产率，这一结论在以通商口岸作为工具变量的一系列稳健性检验中均成立；（2）金融改革试验区实现了金融供给定向释放，降低了要素错配、强化行业内竞争，推动了技术创新和产业结构转型，从而提升了城市碳生产率；（3）异质性分析发现国家级金融改革试验区更多地提升了工业依赖型、经济发展滞后以及中小城市的碳生产率。以上结论为实现金融业与社会经济绿色高质量协同发展的“双赢”提供了现实依据，为下一步通过金融供给侧结构性改革实现“六稳、六保”工作与“双碳”目标的双赢提供了有益借鉴。
[bookmark: _Hlk109052569]关键词：金融改革试验区  碳生产率  双重差分模型  三重差分模型  金融供给侧结构性改革


一、引  言
[bookmark: _Hlk108812557]近年来，绿色发展逐渐成为重要的全球共识。特别是在2015年达成《巴黎协定》后，各国承诺为应对气候变化开始采取各种政策措施。2020年9月22日，国家主席习近平在第七十五届联合国大会一般性辩论上向国际社会作出碳达峰、碳中和的郑重承诺，提出“中国将力争2030年前达到二氧化碳排放峰值，努力争取2060年前实现碳中和”。随后，这一“3060目标”被纳入“十四五”规划建议和2021年中央经济工作会议的重点任务。而金融业作为现代经济的核心，在推进经济低碳化过程中发挥着关键作用（严成樑等，2016）。随着中国经济发展步入新常态，亟待金融业完成由“规模效应”向“效率效应”的转型（刘贯春等，2017），实现社会经济绿色低碳的高质量发展（Zhang，2011；张建鹏和陈诗一，2021）。
从现有研究来看，多集中于金融业对碳排放的总量效应，主要认为金融发展通过缓解信贷约束、推动技术创新、调整产业结构和拉动经济增长影响碳排放（Tamazian et al. , 2009；Bello & Abimbola，2010；Ozturk & Acaravci，2013；朱东波等，2018；叶初升和叶琴，2019）。在研究视角上，主要从以下两个方面展开：一是从宏观上将金融发展和金融结构等因素纳入EKC假说的框架进行分析。金融业的发展能够通过吸引外资和降低融资成本推动技术创新，推动碳交易以及通过清洁生产的融资偏向倒逼企业减排等方式实现碳减排（Tamazian et al. , 2009；Shahbaz et al. , 2013；严成樑等，2016）。然而，也有分析表明金融业的发展通过规模效应和拉动消费导致更严重的碳污染（顾洪梅和何彬，2012；Boutabba，2014；Shahzad et al. , 2013；Ali et al. , 2015；Javid & Sharif，2013）。与此同时金融结构的影响也引起了学界的关注，Tamazian & Rao（2010）研究表明资本市场和银行部门发展对二氧化碳排放的影响更大，而市场化的金融结构更利于降低碳排放（叶初升和叶琴，2019）。二是将研究视角聚焦于微观层面上，从金融政策和金融服务出发，研究金融业发展对微观企业碳污染的影响。在这支文献中绿色金融的环境效应得到了广泛的关注。一方面，环境绩效较好的企业，企业的融资约束越低。当出现极端环境事件时，企业特别是重污染企业的融资门槛将加大（Sharfman & Fernando，2008；吴红军等，2017；余泳泽等，2020），降低污染企业产出从而实现碳减排；另一方面，绿色金融影响了企业投融资决策，推动了企业清洁技术创新（Goetz，2019； He et al. , 2019；王馨和王营，2021），实现了企业的清洁生产转型（Li et al. , 2018；苏冬蔚和连莉莉，2018；王修华等，2021）。也有文献指出股市降低了上市公司的融资成本，增加了新项目和扩大生产，增加能源消耗和碳排放（Dasgupta et al. , 2001；Sadorsky，2010）。
综合现有研究，在讨论金融发展与碳污染关系的文献中，一方面，考察宏观效应的文献侧重金融发展对碳排放总量或者单位产出碳污染的研究，忽视了在中国式分权的制度安排下，金融业改革对碳生产率的影响。而提升碳生产率能够实现兼顾稳增长、就业和稳定降低碳污染物消耗总量的双重目标（陈诗一，2020）。能否有效实现兼顾减排的绿色增长在国内经济增长下行压力加大，“双碳”约束日益收紧的现实背景下具有重要的现实意义。另一方面，现有金融政策对碳减排影响的研究聚焦于绿色金融的影响，缺乏对中国金融体系改革整体性、系统性的考察，忽视了其他类型金融改革对碳减排的影响。在金融改革减排效应的研究中还是集中于绿色金融的一系列直接效应，没有关注到金融业改革的经济效应也可以通过缓解要素错配、推动技术进步和调整产业结构等方式间接地影响碳排放。而现有研究表明，优化要素配置、产业升级和技术进步才是实现国家整体碳排放总量持续下降的关键（林伯强和谭睿鹏，2019；邵帅等，2022）。不仅如此，在中国式（金融）分权的制度安排下，金融改革所释放的制度红利会对社会经济乃至生态环境产生更为深远的影响（洪正和胡勇锋，2017）。因此科学评价金融业改革与发展的环境绩效具有更为深远的意义。
[bookmark: _Hlk107851557][bookmark: _Hlk108994490][bookmark: _Hlk108991869][bookmark: _Hlk91249078][bookmark: _Hlk90898863]基于此，本文从金融供给侧结构性改革持续深化和达成碳达峰、碳中和的历史使命出发，使用为金融供给侧结构性改革“蹚水探路”的重要抓手[footnoteRef:1]——“自上而下”与“自下而上”相结合的金融改革试验区作为切入点，考察金融业供给侧结构性改革潜在的环境效应。与现有文献相比，本文可能的贡献在于：第一，在研究视角上，本文应当是首篇考察国家级金融改革试验区建设的碳排放绩效的文献。与现有研究聚焦于绿色金融发展的环境绩效不同，本文是较早在关注非绿色金融改革试验区能否实现绿色低碳增长这一重要问题的文献，弥补了现有文献缺乏科学评价国家级金融改革试验区环境效应的缺憾。一方面，考虑到非绿色金融改革相比于绿色金融改革的试点范围更广[footnoteRef:2]，对经济和环境的影响更大，在经济复苏乏力和“双碳”目标日益紧迫的现实背景下，研究非绿色金融改革试验区是否具有增长和减排的协同效应更具有现实意义。另一方面，考虑到并不是所有区域都适合推行绿色金融改革，总结非绿色金融改革试验区提升环境绩效的经验和教训更具有推广意义，更符合为金融供给侧结构性改革“蹚水探路”的试点建设目标。第二，在理论上，与现有文献重点关注单一绿色金融改革试验区的经济与环境效应不同，本文从总体上着重考察金融改革试验区通过金融供给的定向释放和优化制度环境实现绿色发展的演绎逻辑。尽管绿色金融对碳排放影响的研究较多，但也仅停留的绿色技术创新和推动节能减排产业发展的直接效应上。这支文献忽视了隐藏在直接减排效应背后的间接减排效应——非绿色金融改革试验区也可以通过缓解要素错配、推动技术进步和调整产业结构等方式间接地影响碳排放。而上述间接效应的产生更多的基于金融改革试验区的制度优化和扩大金融供给的共性。因此，本文尝试从试验区解决融资约束和服务实体经济的共性出发，在一个框架内从更广阔视角综合评估不同试验区对于增长和碳减排协同效应的实现路径。不但能在一定程度上克服了政策评估中广泛存在的选择性偏误问题（陈林和伍海军，2015），而且基于共性的分析可以为今后金融供给侧结构性改革如何服务好碳减排大局提供有益借鉴。第三，相比于现有省级层面的研究，本文将研究深入到城市和企业层面，使用更为精细的城市和企业层面碳污染数据从微观上对金融改革试验区影响城市碳生产率的内在机制进行了检验。本文采用使用粒子群优化—反向传播（PSO-BP）方法计算更为准确的城市碳污染数据、税源调查数据、工业企业数据及其匹配企业创新数据，基于“微观冲击→企业选择→宏观表现”的演绎逻辑剖析金融改革试验区影响城市碳生产率的内在机制。本文验证了金融改革试验区通过释放制度红利和实现金融供给的定向释放，推动了市场竞争和资源配置的优化。在上述积极效应下，金融改革试验区推动了高技术行业和低碳行业乃至城市整体的技术进步，从而以产业转型升级提升了城市碳生产率。并且这一效应在工业依赖型城市更加明显。本文的研究丰富了中国式金融改革的相关研究，为下一阶段工业依赖型城市何在做好“六稳”、“六保”工作的同时稳步实现“双碳”目标提供可行思路，也为在“双碳”目标约束下金融业供给侧结构性改革的实践路径提供有益借鉴。 [1:  2019年8月5日，央行副行长陈雨露在国务院政策例行吹风会上表示：央行将深入推进区域金融改革试点，为金融供给侧结构性改革、防范化解重大金融风险“蹚水探路”。
网址：https://baijiahao.baidu.com/s?id=1641018353750878413&wfr=spider&for=pc]  [2:  绿色金融改革试验区仅有5个地区，非绿色金融改革试验区在本文中就有36家（不包含农村金融改革），详见下文表1。] 

二、政策背景与理论分析
（一）研究背景
1.金融供给侧结构性改革的“试验田”——国家金融改革试验区建设
作为现代经济体系和国家竞争力的重要核心，金融业不仅是实现资源有效配置和宏微观调控政策的重要手段，更是推动中国特色社会主义建设、实现第二个百年目标的重要动力。社会经济的绿色发展更离不开金融业的支持（张建鹏和陈诗一，2021）。自2008年经济危机后，金融业服务于实体经济的观点成为各界共识。在双碳约束日益收紧、经济下行压力加大的现实背景下，亟待金融业发挥现代经济的核心作用实现社会经济绿色高质量发展。
自改革开放以来，中国开始执行以市场化为导向的金融体制改革，传统的单一银行体制逐步转变为以“自由化”、“商业化”、“国际化”为目标的多种金融部门共生的全方位金融体系（刘贯春等，2017）。然而，随着改革进入深水区，金融业规模过度扩张、服务实体经济能力和意愿不强、脱实向虚倾向明显、区域性结构失衡以及系统性金融风险长存等问题凸显（张杰等，2021）。现阶段不平衡、不充分发展的金融业制约了中国经济发展高质量转型的进程（彭俞超等，2018）。金融业以规模扩张为特征的传统发展模式已经无法满足经济转型过程中的多类型、多元化和多层次的金融需求（孙国峰，2017）。因此，大力推进金融业供给侧结构性改革，尤其是提高金融供给服务实体经济的能力和意愿成为当前中国经济向高质量发展转型中亟待解决的重要问题（彭明生和范从来，2020；巴曙松等，2021）。
表 1 本文涉及的国家级金融改革试验区
	试验区类型
	批复时间
	试验区及范围
	主要目标

	沿边和贸易导向
	2013年9月
	上海自贸区
	国际化和完善金融市场体系

	
	2013年9月
	浙江义乌市（金华市）
	贸易金融综合改革

	
	2013年11月
	云南、广西沿边金融综合改革试验区
	促进沿边金融、跨境金融发展和人民币区域国际化，提升贸易投资便利化水平

	
	2015年4月
	天津自贸区
	现代金融服务体系和金融改革创新

	
	2019年3月
	江苏自贸区
	打造开放型经济发展先行区、实体经济创新发展和产业转型升级示范区

	[bookmark: _Hlk90766284]特色产业以及创新导向
	2012年3月
	浙江金融综合改革试验区
	引导民间融资规范发展，提升金融服务实体经济的能力

	
	2012年7月
	广东珠江三角洲金融改革创新综合试验区
	粤港澳紧密联系，建设具有较强集聚辐射能力的国际金融中心区域，建成与广东省经济地位相适应的金融强省

	
	2012年12月
	福建金融服务实体经济综合改革试验区
	加强两岸经济、金融对外开放与往来，发展与经济相匹配的多层有序金融体系

	
	2013年9月
	湖南长株潭城市群
	科技金融改革创新

	
	2014年2月
	青岛市财富管理金融综合改革试验区
	不断加强财富管理体系的建设，推动“产融”协同发展

	
	2015年7月
	湖北武汉城市圈
	科技金融改革创新

	
	2016年11月
	江苏金融改革试验区
	金融支持产业转型升级和创新，振兴和促进实体经济发展

	扶持小微企业导向
	2015年10月
	广东江门市
	小微企业信用体系建设

	
	2015年12月
	浙江台州市
	小微企业金融服务改革

	
	2015年12月
	浙江温州市
	民营金融改革

	绿色金融改革
	2017年10月
	浙江、江西、广东、贵州、新疆5省（区）的部分地区
	绿色金融创新改革


注：为了提升政策评估的准确性以及考虑到数据限制，本文仅考察了截止到2017年的非直辖市的金融改革试验区，因为农村金融改革对城市碳排放的影响近乎可以忽略不计，因此没有考察农村金融改革的影响。
为了解决金融业发展中的各类问题，落实习近平总书记对金融发展与改革的“强化金融服务功能，找准金融服务重点，以服务实体经济、服务人民生活为本”的总体要求。遵循“先试点、再总结、后推广”的渐进式改革模式，国务院、中国人民银行、国家发展改革委和科技部等部门自2012年温州金融综合改革试验区开始累计设立了40多家国家级金融改革试验区[footnoteRef:3]。这些改革试验区覆盖12个省市，包含沿边和贸易、农村和普惠金融、支持创新和产业发展以及绿色金融等在内的多类型金融改革试验区（邓向荣等，2021）。作为供给侧结构性改革提出后金融改革在区域层面重要的实践，国家级金融改革试验区承担着为金融供给侧结构性改革、防范化解重大金融风险“蹚水探路”的关键作用。[footnoteRef:4]表1汇报了作者整理的国家金融改革试验区。由国家部委牵头破除体制障碍、省级政府赋能的，以实现财政和金融自主权为改革核心的国家金融改革试点已经成为深化金融供给侧结构性改革的重要抓手（丁骋骋和傅勇，2012；裴长洪，2015）。虽然，这些金融改革试验区建设紧密地结合了地方产业特色和金融发展状况，但更体现国家层面金融改革目标的整体性和统一性（裴长洪，2015）。各地区设立金融改革试验区的总体目标是在发挥有为政府能效的同时，尊重“自下而上”改革的市场化规律，建立与各地区经济发展水平相匹配的多元现代金融体系。通过金融改制实现减少金融管制，推动金融创新，着力解决突出的有效资金供给不足（余颖丰，2013）、要素结构性错配（周立和雷中豪，2020）、脱实向虚以及服务实体经济意愿和能力不强问题（王贤斌等，2020），提升金融业服务实体经济的能力。因此，金融改革试验区会对试点金融发展、要素配置、技术创新和产业升级乃至绿色低碳发展产生深远的影响（范从来等，2020；邓向荣等，2021）。 [3: 截止到2018年。]  [4:  https://baijiahao.baidu.com/s?id=1641018353750878413&wfr=spider&for=pc] 

2.金融改革试验区的相关研究
[bookmark: _Hlk90906436]从现有研究来看，对于金融改革试验区的分析还是聚焦于单个或者同类试验区的效应评估和经验总结上。现有研究分别从农村和普惠金融（林乐芬和王步天，2016；孙璐璐，2018；张永起和龚榆桐，2019；孙璐璐，2019；葛延青，2020）、小微金融（肖宗富，2019；郑立君，2019；钱水土和吴卫华，2020）、绿色金融改革（张宇和钱水土，2018；姚润梅，2018；岳永生，2019；颜文聪和吴伟军，2020；王修华等，2021；张宇和钱水土，2021）展开对各类金融改革试验区的问题经验进行总结。也有文献综合部分金融改革试验区评估其宏观经济效应。陈晔婷等（2018）基于五个国家级金融改革试验区使用合成控制法得到了金融改革试验区提升了区域全要素生产率以及实现经济增长的结论（周立和雷中豪，2020）。王贤彬等（2020）使用DID方法也得到了类似的结论，并且发现这一结论具有区域异质性。邓向荣等（2021）关注到了金融改革试验区的产业升级效应，其研究表明信贷资源配置效率和生产性服务业集聚水平的提升是实现产业升级效应的关键路径。王修华等（2021）的则表明虽然绿色金融改革推动了清洁生产企业的发展，但对污染类型企业没有形成创新补偿效应，因此整体上抑制了区域的企业发展。
[bookmark: _Hlk108813939]总体来看，虽然关于金融改革试验区的研究正在不断丰富，但目前更多的还是定性研究，少有的定量研究也忽视了非绿色金融改革试验区潜在的环境效应，因此这一主题的研究仍有待拓展：一方面在碳达峰、碳中和目标要求的紧迫性要求下，金融改革对碳污染影响的研究相对匮乏。特别是在“自下而上”的金融改革试验区方面，只有少数绿色金融改革试验区的研究有所涉及，但其他类型的试验区及对碳达峰、碳中和的作用和异质性却未引起关注。虽然不同主题试验区改革内容存在一定差别，但在缓解融资约束以及支持实体经济方面目标一致，需要从更广阔视角进行深入研究和科学评估。随着碳达峰、碳中和目标的进一步明确，更短时间内实现绿色发展的任务要求不仅给绿色金融相关政策带来挑战，也对试点范围更广、经济影响更大的非绿色金融改革提出更高要求。另一方面，现有文献对分析更多的基于绿色金融的直接效应，却忽略了金融改革也能够通过缓解要素错配、推动技术创新和实现产业升级的间接效应对碳排放产生影响。并且现有研究对试验区影响机制的分析较为单一，难以刻画试验区改革和发展的实现路径。目前虽有部分研究能够对试验区的影响机制进行理论探讨，但缺少经验数据的实证检验。而且与涉及经济转型和产业升级的直接影响不同，非绿色金融改革试验区对碳排放的影响更为间接，有必要对内在机制作用进行进一步的讨论。这就要求我们在关注绿色改革试验区的同时，也要对其他主题试验区的影响进行全面评估，从而进一步明确金融改革试验区与碳减排的关系。那么非绿色金融改革试验区建设与碳减排的大局是相容还是相悖？能否找到平衡非绿色金融试验区改革目标和低碳发展的建设模式和方法？回答好这两个问题能够为在“双碳”目标约束下金融业供给侧结构性改革改革方向和路径提供一定的启示。
（二）金融业改革试验区提升碳生产率的作用机理
2021年中央经济工作会议进一步强调：“要正确认识和把握碳达峰碳中和，在完成好‘六稳’、‘六保’工作的基础上，创造条件尽早实现能耗双控向碳排放总量和强度双控转变”。实现碳排放强度下降不仅符合先达峰、再中和的中央要求，又是实现经济低碳转型的核心要义。而碳生产率作为碳排放强度的倒数，反映了单位碳排放的经济活动的产出。持续推动碳生产率提升不但符合先达峰、再中和的减排要求，更能反映增长与碳减排协同的绿色低碳发展情况（史丹和李少林，2020）。因此不断提升碳生产率能够实现稳增长、稳就业和稳定降低碳污染物消耗总量的三重目标（陈诗一，2020）。
[bookmark: _Hlk90921334]从现有研究来看，虽然现有金融改革试验区的文献均强调扩大信贷供给、推动技术创新和产业升级是实现全要素生产率提升和经济增长的内在机制（周立和雷中豪，2020；王贤彬等，2020；邓向荣等，2021），但这些机制都是金融改革试验区通过改善制度环境和优化信贷资源配置两条路径来实现的。因此，本文从优化信贷资源配置以及制度环境两个方面出发，基于微观冲击→企业选择→宏观表现的演绎逻辑，分析金融改革试验区政策通过优化要素配置影响城市碳生产率的内在机制。
[bookmark: _Hlk108958390][bookmark: _Hlk91168622][bookmark: _Hlk91168835]首先，金融改革试验区会通过优化要素配置，实现在碳减排同时促进增长的“双赢”。金融改革试验区通过释放制度红利、减少政府干预和寻租行为优化了信贷资源配置（邓向荣等，2021），从而降低企业的信贷资源错配。同时，金融改革试验区带来的制度优化和金融创新也可以降低搜寻成本，提高跨行业的资本配置效率，降低区域资源错配程度（Lin，2012）。而现有研究表明要素错配是导致中国CO2等污染物排放居高不下的重要原因（金培振等，2014）。如果消除要素市场的扭曲将提升中国10%的能源效率并减少1.45亿吨标准煤的能源浪费（林伯强和杜克锐，2013）。因此，提升资源配置效率能够有效减少碳排放，提升碳生产率。特别是缓解资本错配能够弥补企业进行技术研发和设备更新换代所需要的资金需求。企业通过更新换代设备和外购生产性服务，减少了重污染中间品的使用，从而实现生产的要素投入结构优化（孙鹏博和葛力铭，2021）。而要素投入结构优化能够显著地降低碳排放，实现单位碳排放产出的有效提升（祝树金等，2020）。
[bookmark: _Hlk108955703][bookmark: _Hlk108956201]其次，金融改革试验区也会通过推动企业创新、提升生产效率提高碳生产率。金融改革试验区设立后，能够吸引金融机构在试验区设立分支机构，从而扩大区域金融供给。并且金融改革试验区对部分领域放松再贷款和再贴现的限制，鼓励“双创”公司上市以及发行债券等创新金融产品的方式也会扩大金融供给，缓解企业融资约束问题。并且试验区提供的稳定的金融环境以及激发的金融业创新也提升了资金周转效率，推动了政策支持行业的研发投入和技术进步。Ang（2010）研究表明金融改革试点能够通过“自由化”配置金融资源推动企业创新和TFP的提升。与此同时，制度环境的优化也降低了交易成本，形成了稳定的投资环境。稳定的投资环境有助于投资者筛选出具有价高价值的新创意和新技术，吸引资本流向更高风险的研发创新活动。制度环境的优化也能够降低创新要素的错配，增强对创新要素的吸引力。因此，金融改革试验区也会产生示范效应，从而提升城市整体的创新水平（Ang，2014）。而技术进步一直被认为是碳减排的核心路径（徐斌等，2019；林伯强和谭睿鹏，2019；邵帅等，2019）。技术创新及其正外部性在各项价值活动中均有助于提高能源效率（Okushima & Tamura，2010；沈小波等，2021），从而实现碳生产率的提升。
最后，金融改革试验区设立同时也会通过指导文件的方式划定重点扶持行业和产业，给与这类行业大量的信贷优惠以及扶持政策。一方面，这些试验区的重点扶持行业往往是高技术和清洁生产的行业（王贤彬等，2020）。这种偏向性的金融要素供给会对辖区内污染密集型的非扶持行业产生“挤出效应”，实现产业结构向技术密集型和低碳化转型。另一方面，金融改革试验区带来的金融改革创新和制度环境的优化，也提高了行政审批效率。而行政审批效率的提升也会实现产业升级（纪祥裕，2020）。并且政府的偏向性扶持行为也会产生投资示范效应，通过吸引目标行业的新企业进入，强化了行业竞争，以优胜劣汰的方式淘汰落后企业，实现了行业内部结构的优化。不仅如此，金融改革试验区带来的政策优惠和稳定的金融环境也会吸引外资和先进技术的落地（朱东波等，2018），从而实现城市整体产业结构的优化升级（赵伟等，2006）。
因此，金融改革试验区能够推动城市产业结构向技术密集型和清洁化转型，实现了产业结构升级（王贤彬等，2020）。一方面，产业结构调整具有显著的减排效应（张伟等，2016），是碳污染治理的关键一环（Zhou et al. , 2012）。另一方面，产业结构的优化升级能够有效地实现社会经济的绿色增长（邵帅等，2022）。在我国工业结构性问题突出和碳减排约束的双重压力下，持续推动金融改革试验区建设可能成为做好“六稳”、“六保”工作的同时稳步实现“双碳”目标的一个可行路径。需要说明的是，金融改革试验区优化要素配置和推动创新发展也会通过拉开企业和行业生产率差距，推动行业内部和行业间结构的优化升级，进一步提升碳生产率。
综合来看，金融改革试验区会通过优化资源配置、推动技术创新以及实现产业转型升级提升城市碳生产率。
三、研究设计
（一）模型设定
[bookmark: _Hlk90302094]金融改革试验区在全国各地区渐进建设的模式，为本文使用渐进DID方法研究金融供给侧结构性改革对城市碳生产率的影响提供了可能。本文采用DID方法识别金融改革试验区渐进推行对城市碳生产率的提升效应。具体基准回归模型设定如下：

                                    （1）







[bookmark: _Hlk90288775]其中，为城市i第t年的碳生产率水平；为城市i在第t年是否为金融业改革试验区的虚拟变量，具体取值规则为：如果城市i在第t年被选为金融业改革试验区，赋值为1，反之取值为0[footnoteRef:5]；为控制变量的集合；为城市固定效应，用于捕捉其他非时变的地市不可观测特征；为时间固定效应，用于捕捉其他时变的不可观测特征；为常数项；为误差项。 [5:  严格写法此处应为treat×post，其中treat为分组变量，表示在样本期内是否为金融业改革试验区，取值规则为在样本期被选为金融业改革试验区为1，未受到政策影响为0；post为各个城市被选为金融业改革试验区时间，其取值规则为金融业改革试验区前的年份赋值为0，后的年份赋值为1。] 

为了更清晰地阐释金融改革试验区作用于城市碳生产率的内在机制，本部分进一步使用了中国工业企业数据库和工业企业数据库匹配的企业专利数据库（2003-2014）进行进一步分析。在考察对企业的影响时，本文使用下式进行估计：

         （2）











其中，表示在企业层面考察的机制变量；表示本文重点考察的低碳行业和高技术行业分类，会在下文中具体说明；q表示企业；t表示时间；表示企业层面控制变量；表示企业固定效应；表示年份固定效应；表示企业所有制，分别分为国有、集体、个人、法人、外资和港澳台共六种；为常数项；同时，参考Garthwaite et al.（2014）的做法进一步控制了一组两两联合固定效应。表示城市—年份联合固定效应，用来控制城市—年份维度的冲击对及中介变量的影响，例如各类以城市为载体的试点政策；表示二位数行业—年份联合固定效应。控制这一联合固定效应一方面能够控制企业所在行业的特征，另一方面也能控制全国行业发展趋势对于中介变量的影响，特别是国家针对于特定行业的政策对于估计结果的干扰；表示所有制—年份联合固定效应，用来控制所有制差异和对于不同所有制企业的政策冲击的影响，例如国家针对国有企业一系列改革政策或者对于民营企业扶持政策的影响；表示误差项。
另外，本文也使用了“城市—行业—面板”维度的加总数据考察金融改革试验区对行业竞争和资源配置的影响，在使用中国工业企业数据库加总为“城市—行业—面板”数据后，参考Breuer（2021）做法使用如下模型进行估计：

              （3）







[bookmark: _Hlk90218497]其中，上公式各变量的含义与（2）式基本相同。需要说明的是和是行业层面的机制变量和控制变量。在机制变量上选取了使用工业销售产值计算城市二位数行业的赫芬达尔—赫希曼指数（HHI）以及参考江艇等（2018）的做法计算的企业TFP分布的标准差和90-10分位的离差两个指标来表示资源配置水平。其中，赫芬达尔—赫希曼指数（HHI）越大，行业的竞争程度越小；表示加总到行业层面的控制变量；表示城市—年份联合固定效应，用来控制城市-年份维度的冲击对及中介变量的影响，例如各类以城市为载体的试点政策；表示二位数行业—年份联合固定效应，用来控制全国行业特征以及在年份上的政策冲击，比如对于钢铁行业去产能等政策；表示城市-行业联合固定效应，用来控制同一行业在不同城市的特征差异；表示行业固定效应，用来控制不同行业的固有特征差异，其余变量含义与（2）式相同。
（二）变量设定与数据说明
1.城市碳生产率测算
[bookmark: _Hlk91238422]使用Chen et al.（2020）的做法测算CO2排放量的方法，采用粒子群优化—反向传播（PSO-BP）算法统一DMSP / OLS和NPP / VIIRS卫星图像的规模，估算1997-2017年中国2735个县区的CO2排放量的数据，进一步将测得数据按照每年的行政区划由市辖区加总到地级市层面，从而得到地级市层面碳排放量。使用平减到2003年的各个城市实际GDP比测算的碳生产率数据得到城市碳生产率（CP）（十亿元/万吨）。另外，也使用了CEADS中测算的中国省份的碳排放数据分别按照GDP和人口作为份额分解到地级市层面，然后计算碳生产率，即：

                                                           （4）
2.国家金融改革试验区
[bookmark: _Hlk91237142]在刻画国家金融改革试验区上，本文参考现有文献中做法，以虚拟变量来表示国家金融改革试验区。如果城市i在第t年金融业改革试验区，赋值为1，反之取值为0。为了排除政策时滞性的影响，如果城市被选为金融改革试验区的文件发布在当年的7月1日之后，本文视发布文件的下一年作为金融改革试验区政策冲击开始的时间。
3.控制变量
[bookmark: _Hlk523479460][bookmark: _Hlk523482734][bookmark: _Hlk523481051][bookmark: _Hlk39975328][bookmark: _Hlk523483079][bookmark: _Hlk39975292]根据现有研究，仍有很多因素对碳生产率具有重要影响。因此，本文还将控制这些因素。具体而言，在城市层面上本文分别选取了用财政预算内收入比财政预算内支出表示的财政自主权（）；用常住人口比城市面积的对数表示的人口密度（）；用第三产业产值比第二产业产值表示产业结构（）；用每万人在校大学生数表示的城市人力资本积累水平（）；用当年实际使用外资（用每年汇率中间价转换为人民币）比地区生产总值表示的外商投资（）；用公路面积占地域面积比表示的基础设施建设（）；用实际人均GDP的对数表示的经济发展水平（），并进一步引入其二次项来控制经济发展的非线性影响；用工业二氧化硫去除率表示的环境规制强度（），并在实证分析中引入其二次项（）来控制环境规制可能存在的非线性影响（张华和魏晓平，2014）。

[bookmark: _Hlk34074651]在企业控制变量选取上，分别选取了企业规模（pscale），用从业人员的对数来表示；资本密度（capital），用人均资本的对数来表示；企业年龄（firmage），用年份-开业年份+1的对数来表示；出口份额（exratio），用出口交货值比销售额来表示；企业资产规模（size），使用资产总计的对数来表示；资产负债率（D-a-ratio），用总资产比总负债的对数来表示；营业利润率（O-P-ratio），用来利润总额与销售额的比值来表示；在中介变量上，为了科学合理的表征企业融资约束选取了SA指数（）和利息负担（利息支出/长期负债的对数）两个代理变量；在反映企业创新上，选取了专利数量（企业专利申请数+1的对数）和企业人均专利申请数（件/千人）来表示；在反应企业生产效率上，使用劳动生产率（千元每万人）对数和人均工业总产值（千元每万人）对数来表示。
表 2 变量统计性描述
	变量
	样本量
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	
	城市层面主要变量
	

	碳生产率（CP）
	4266
	0.6358
	0.8072
	0.0245
	16.0635

	金融改革试验区
	4275
	0.0323
	0.1768
	0.0000
	1.0000

	财政自主权
	4272
	0.4857
	0.2268
	0.0256
	1.5413

	人口密度
	4272
	-3.4882
	0.9124
	-7.6629
	-0.2501

	产业结构
	4270
	1.4749
	1.0673
	0.1823
	21.2791

	外商投资
	4067
	0.0076
	0.0090
	0
	0.1148

	交通基础设施
	4229
	0.2019
	0.4676
	0
	6.4501

	人力资本
	4166
	157.6158
	216.6777
	0
	1,300.0000

	人均GDP
	4222
	10.4328
	0.7848
	7.5213
	15.6752

	人均GDP2
	4222
	109.4594
	16.2434
	56.5702
	245.7120

	环境规制
	4157
	0.7819
	0.2336
	0
	1

	环境规制2
	4157
	0.6659
	0.3029
	0
	1

	
	城市层面机制变量
	

	投资带动
	3990
	1.0579
	0.3385
	-0.7833
	3.3068

	金融供给释放
	4242
	3.7459
	6.3403
	0.1280
	94.3604

	金融业集聚
	4272
	0.0604
	0.3291
	0.0005
	19.9006

	产业升级
	3953
	-2.7586
	4.0459
	-26.0707
	-0.0619

	制造业低碳化
	3135
	2.4742
	1.9636
	0.3170
	12.4460

	制造业高技术化
	3135
	0.0750
	0.1061
	0.0134
	0.9813

	绿色技术创新
	4272
	0.2346
	0.7447
	0
	15.0253

	技术创新
	4272
	2.6103
	8.1479
	0
	136.7351


注：数据来源于作者整理计算，详细企业数据和行业层面变量统计性描述见附表1。
在使用“城市—行业—年份”数据集估计时，选取了一系列城市—行业—年份层面控制变量来控制某一城市某年某二位数行业的其他特征。参考李青原和章尹赛楠（2021）的做法进一步控制了城市二位数行业层面的管理费用比营业收入、行业内企业数量、进入企业数量占比、退出企业数量占比、营业成本比营业收入、外资企业比重以及行业内企业的资产负债率和企业规模的离散度总计八个变量。
（三）数据来源与处理
本文选取了2003-2017年我国281个地级市的相关数据（剔除了四大直辖市）[footnoteRef:6]，其中数据主要来源于《中国城市统计年鉴》和《中国城乡建设统计年鉴》，制造业清洁化和高技术化数据来源于2003-2014年中国工业企业数据库。金融许可证信息来自于中国银保监会的公开信息。对于所有价格型指标，本文均使用GDP平减指数平减到以2003年为基期的实际值。 [6:  考虑到四大直辖市在行政体制、产业沿革、地方政府权力、发展水平等方面与其他城市差异较大，并没有纳入到本文的研究样本中。] 

需要说明的是中国工业企业数据库和工业企业数据库匹配的企业专利数据库（2003-2014）的处理。首先，参考余淼杰等（2018）的做法对工业企业数据库进行处理，并使用OP方法计算了企业层面的TFP；其次，参考寇宗来和刘学悦（2020）的做法将中国工业企业数据库和中国专利数据库进行匹配，得到了企业层面的专利申请数据，并且参考陶锋等（2021）的做法在专利库中识别出绿色专利，将其加总到企业层面，获得了企业绿色专利数据；最后，为了详细分析行业异致性的差异，参考李青原和章尹赛楠（2021）的做法，使用中国年工业企业数据加总的城市—行业—年份的面板数据（2003-2014）进行分析。另外，为了排除数据质量的影响，本文将工业企业样本中的2010年数据进行了剔除处理（谭语嫣等，2017），并且所有企业以及加总行业数据均进行了双边1%缩尾处理。
[bookmark: _Hlk76639929]四、实证结果分析
（一）金融改革试验区对城市碳生产率的影响
本文以是否选为金融业改革试验区刻画金融业供给侧结构性改革，如果观测到金融业改革试验区推行后，经历改革的城市碳生产率提升，那么说明金融业供给侧结构性改革能够起到降低碳污染和实现社会经济发展的“双赢模式”。为了对此进行检验，使用式（1）进行了一系列估计，结果见表3。
表 3 基准估计结果
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	CP
	CP
	CP
	CP

	金融改革
	0.3795***
(0.0808)
	0.2936***
(0.0607)
	0.1672***
(0.0565)
	0.1579***
(0.0653)

	人口密度
	
	1.3496***
(0.5717)
	1.2009**
(0.5339)
	1.7547***
(0.6766)

	产业结构
	
	-0.0177**
(0.0086)
	-0.0161
(0.0113)
	-0.0308**
(0.0140)

	agdp
	
	-1.2585***
(0.3536)
	-1.5577***
(0.2714)
	-2.5282***
(0.3326)

	agdp2
	
	0.0617***
(0.0187)
	0.0814***
(0.0134)
	0.1256***
(0.0166)

	财政自主权
	
	
	-0.0107
(0.0816)
	0.0171
(0.1165)

	外商投资
	
	
	0.5295
(0.6782)
	1.1626
(1.0868)

	交通基础设施
	
	
	0.6879***
(0.2202)
	0.5814***
(0.2233)

	人力资本
	
	
	-0.0006***
(0.0002)
	-0.0007***
(0.0002)

	环境规制
	
	
	0.0836
(0.1783)
	0.3314**
(0.1705)

	环境规制2
	
	
	-0.0616
(0.1402)
	-0.2488*
(0.1373)

	常数项
	0.6170***
(0.0047)
	11.7518***
(2.8075)
	12.0687***
(2.7149)
	19.2284***
(3.4266)

	城市效应
	YES
	YES
	YES
	YES

	年份效应
	YES
	YES
	YES
	YES

	省份—年份效应
	NO
	NO
	NO
	YES

	观测值
	4207
	4161
	3757
	3729

	R2
	0.8576
	0.8667
	0.8763
	0.8926

	累积减排量贡献量（mtco2）
	5554.703
	1796.855
	[bookmark: _Hlk90193552]1051.289
	959.199

	累积减排贡献比重（%）
	9.6
	3.5
	2.3
	1.8


注：***、**和*分别表示1%、5%和10%显著性水平，前三列括号内汇报的聚类到城市年份的标准误，第四列汇报的是聚类到省份年份的标准误。最后两行计算的是反事实方法计算的2011到2017年间由于碳生产率提升导致在相同产出下减少的碳排放的量。
表3中，第（1）列为未控制控制变量的估计结果，其中金融改革的估计系数为0.3795，通过了1%的显著性检验。这意味着经历金融改革的城市，碳生产率得到了提升。第（2）列加入了STIRPAT模型所揭示的影响碳排放的关键因素——城市人口、产业结构和经济发展水平及其平方项。为了控制其他经济因素对本文结论的干扰，进一步在第（3）列中控制了财政自主权、外商投资和人力资本水平以及环境规制。并且考虑到环境规制与碳生产率可能存在非线性关系（张华和魏晓平，2014），同时也控制了环境规制的二次项。由表3第（3）列汇报的估计结果可知，金融业改革的估计系数为0.1672，并且也通过了1%的显著性检验。即在控制其他因素的情况下，本文结论仍然稳健。同时，为了考察省份之间的差异对本文结论的影响，进一步在第（4）列中控制了省份年份交互固定效应。估计结果表明，相较于第（3）列的基准估计结果，仅在系数上有所下降。这一结果表明在排除不同省份间的差异以及省份-年份维度上的政策冲击对金融改革试验区的政策效应的干扰后，本文的金融改革提升城市碳生产率的结论仍然稳健。综合表3汇报的估计结果，可以初步得出金融业改革提升城市碳生产率的结论。然而，这一结论尚需通过一系列的稳健性检验进行论证。不仅如此，本文也对金融业改革试验区的减排能力进行了反事实估算。在其他条件不变和产出同样的GDP总量情形下，金融改革试验区政策从2012到2017年累计实现了约959.199~1051.289mtCO2的碳减排，约占2012~2017年间全国主要城市碳排放总量的1.8~2%。
（二）平行趋势检验与安慰剂检验
1.平行趋势检验与动态效果识别
[bookmark: _Hlk69283243]使用DID方法的前提条件是满足平行趋势假设，即：实验组和对照组在成为金融实验改革试验区前城市碳生产率的变化趋势是一致的。为了检验核心前提条件是否成立，参考Li et al.（2016）的做法，使用反事实的方法检验平行趋势是否成立。一方面，将金融改革试验区开始的年份提前6年，来检验改革开始前的趋势是否相同；另一方面，本文进一步在模型中加入金融改革试验区的滞后项，来考察金融改革试验区对城市碳生产率的动态效果。

 （5）

（6）

    （7）






上式中下标t表示金融改革试验区改革的第t年，取值分别为-6、-5、-4、-3、-2、-1、0、1、2、3、4，负值表示金融改革试验区改革开始前，正值表示金融改革试验区开始后;是金融改革试验区当年的哑变量；是金融改革试验区前第t年的虚拟变量，是金融改革试验区后第t年的哑变量；表示金融改革试验区前6年及之前[footnoteRef:7]；表示金融改革试验区后第4年及之后。其余变量的含义与取值（1）中一致。需要说明的是式（5）为参考张华和冯烽（2019）做法，以金融改革试验区改革开始前一年为基期进行平行趋势检验的设定方式、式（6）参考了史丹和李少林（2020）以及李建明和罗能生（2020）做法以当年为基期进行模型设定以及式（7）为参考沈坤荣和金刚（2018）做法以样本期开始为基年。在上三式中，是本部分关注的重点：金融改革试验区改革开始第t年对城市碳排放的影响。 [7:  对于被选为金融改革实验区的城市来说，改革开始前1到6年对改革后的影响较大，而改革前第7年及以前年份的影响相对较小。因此将改革开始前6年及以前设定为一个哑变量。] 

表4 平行趋势检验
	变量
	(1)
	(2)
	(3)

	
	CP
	CP
	CP

	金融改革试点六年及以前
	0.0320
(0.0568)
	0.0359
(0.0567)
	——

	金融改革试点前五年
	0.0352
(0.0585)
	0.0378
(0.0583)
	0.0319
(0.0582)

	金融改革试点前四年
	-0.0074
(0.0579)
	-0.0089
(0.0578)
	-0.0146
(0.0578)

	金融改革试点前三年
	0.0764
(0.0597)
	0.0711
(0.0596)
	0.0653
(0.0597)

	金融改革试点前二年
	0.0686
(0.0575)
	0.0611
(0.0574)
	0.0555
(0.0578)

	金融改革试点前一年
	——
	0.0744
(0.0582)
	0.0690
(0.0587)

	金融改革试点当年
	0.0266
(0.0601)
	——
	0.0012
(0.0608)

	金融改革试点后一年
	0.1292**
(0.0596)
	0.1031*
(0.0595)
	0.0977
(0.0602)

	金融改革试点后二年
	0.2352***
(0.0695)
	0.2022***
(0.0696)
	0.1966***
(0.0703)

	金融改革试点后三年
	0.2805***
(0.0745)
	0.2433***
(0.0744)
	0.2377***
(0.0752)

	金融改革试点后四年及以后
	1.2492***
(0.1418)
	1.2310***
(0.1413)
	1.2251***
(0.1416)

	常数项
	11.8423***
(0.9932)
	11.4147**
(4.4609)
	11.4872**
(4.4874)

	控制变量
	YES
	YES
	YES

	城市固定效应
	YES
	YES
	YES

	年份固定效应
	YES
	YES
	YES

	观测值
	3757
	3757
	3757

	R2
	0.8788
	0.8799
	0.8799


注：上表中第（1）列参考张华和冯烽（2019）做法，以金融改革试点前一年为基期；第（2）列参考史丹和李少林（2020）以及李建明和罗能生（2020）做法以金融改革试点当年为基期；第（3）列参考沈坤荣和金刚（2018）做法以样本期开始为基年，其余同表2。
表4汇报了金融改革试验区碳生产率提升效应的反事实和动态效果检验的估计结果。金融改革试验区开始前年份虚拟变量的估计系数均未通过10%的显著性检验。这表明金融改革试验区满足平行趋势的前提假定——改革开始前实验组和对照组的城市碳生产率的趋势大致相同。因此，本文得到金融改革试验区政策提升碳生产率不是事前组间差异的结果；从动态效果的检验的结果来看，金融改革试验区开始第二年后的哑变量均通过1%的显著性检验。在不同的基期设定中，金融改革试点后四年及以后的估计系数均为正并且通过了1%的显著性检验，这表明金融业改革存在长期的减排效应。
2.安慰剂检验
与中国的绝大部分改革政策相同的是，金融改革试验区的改革对象并不是完全随机选择的。虽然从相关文件来看，金融改革试验区的选择标准与碳生产率的相关性不大，但是这种非随机性对本文结论是否存在干扰还需要进行检验。另外也存在着本文的结论是由城市的异质性导致的，与金融试验区改革没有任何关联[footnoteRef:8]。为了排除上述两种潜在的干扰因素，本文参考Li et al.（2016）和张莉等（2018）的做法进行了重复500次的安慰剂检验，即：随机指定金融试验区改革的城市，指定的数量与当年金融改革试验区的增加数量保持一致，再采用本文（1）式进行估计。由图1汇报的估计系数的分布情况可知，基于随机样本估计得到的系数分布在0的附近，并且各自的基准回归估计的系数基本独立于该系数分布之外。这表明金融改革试验区的碳生产率提升效应并不是由于常规性的随机因素和不可观测因素导致的。 [8:  这两个问题在下文的稳健性检验和内生性问题分析中还会进一步检验，在此不再展开说明。] 

[image: ]







图 1  金融改革试点安慰剂检验
3.选择问题处理
虽然在上文中基本排除了实验组选择非随机性对本文结论的干扰，但是如果改革开始的年份与期初的碳生产率相关，那么改革开始的年份将不再随机。为了避免可能存在的选择性偏误对本文结论产生影响，本文将进一步检验实验组城市被选为金融改革试点的年份是否与样本初期各城市的碳生产率相关。具体地，参考沈坤荣和金刚（2018）的做法，设定如下方程：

                                                   （7）






为城市被选为金融改革试点的年份[footnoteRef:9]，为城市在m年的碳排放水平，为m年的控制变量集合，m分别取2003年和2011年值，为随机误差项。表5汇报了选择偏误检验的结果。由表5汇报的估计结果可知，无论是控制了控制变量，或者省份固定效应，城市碳生产率与金融改革试点的年份之间没有统计上显著关系。 [9: 例如：青岛2014年被选为金融改革试点，青岛市的取值为2014。] 

[bookmark: _Hlk53819817]表5 排除试点年份选择问题
	变量
	城市i被选为金融改革试点的年份

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	
	2003年变量集合
	2011年变量集合

	CP
	-0.7675
(0.4958)
	0.4403
(0.4086)
	-0.7675
(0.4237)
	0.4403
(0.6485)
	-0.3406
(0.4931)
	0.3357
(0.2369)
	-0.3406
(0.4824)
	0.3357
(0.3438)

	常数项
	1981.3800***
(37.5224)
	2025.5274***
(17.0821)
	1981.3800***
(24.7875)
	2025.5274***
(15.2222)
	2003.5450***
(69.8700)
	1885.4915***
(83.9096)
	2003.5450***
(120.0878)
	1885.4915***
(122.9993)

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	省份固定效应
	NO
	YES
	NO
	YES
	NO
	YES
	NO
	YES

	观测值
	36
	36
	36
	36
	36
	36
	36
	36

	R2
	0.4876
	0.9028
	0.4876
	0.9028
	0.3675
	0.9338
	0.3675
	0.9338


注：***、**和*分别表示1%、5%和10%显著性水平，第（1）、（2）、（5）和（6）列括号内汇报的是对异方差稳健的标准误，第（3）、（4）、（7）和（8）汇报的是聚类到省份的标准误。
（三）稳健性检验
为了排除相关干扰因素，进一步检验金融改革试点的提升碳生产率效应的稳健性，本文从控制组选择、代理变量选取、样本异质性以及模型设定和干扰政策四个方面进一步考察估计结果的稳健性。

表6 稳健性检验 Ⅰ
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)

	
	剔除周边城市
	仅保留2017年后实施金融改革的城市为控制组
	合成控制法
	两端各缩尾2.5%
	省份碳排放按照GDP分解
	省份碳排放按照人口分解
	聚类到省份和年份

	金融改革
	0.1408***
(0.0559)
	0.1486***
(0.0554)
	0.1419**
(0.0693)
	0.0852***
(0.0243)
	0.3111***
(0.0814)
	0.3141***
(0.0429)
	0.1672***
(0.0553)

	常数项
	12.4192***
(3.1939)
	29.0582***
(6.6565)
	1.0559***
(0.0185)
	1.5404***
(0.5519)
	-0.6671
(0.9711)
	4.3028***
(1.6296)
	12.0687***
(2.9964)

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	城市效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	年份效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	观测值
	2585
	1010
	1080
	3757
	3549
	3549
	3757

	R2
	0.8703
	0.9143
	0.8749
	0.9307
	0.8694
	0.9586
	0.8763


注：***、**和*分别表示1%、5%和10%显著性水平，若无特殊说明括号内汇报的是聚类到城市年份的标准误。

1.排除控制组选择性问题



虽然在上文中已经证实处理组城市和控制组城市满足共同趋势假设，然而在政策实际实施时候难免会对周边的城市产生影响。为了排除政策潜在的外溢（或者虹吸）效应对本文结论稳健性的干扰，从删除潜在受影响的控制组和使用合成控制法两个方面进行稳健性检验。一方面，考虑到政策可能对邻近城市产生影响，在控制组中剔除了与实验组相接临的城市，估计结果汇报于表6第（1）列；另一方面，限于本文数据期的限制，本文仅仅讨论的是2017年前的政策。为了排除控制组的差异的影响，在表6第（2）列的估计中将2017到2020年被选为金融改革试验区的城市作为控制组。表6第（1）和（2）列的估计结果表明，在考虑控制组选择问题后，本文的结论仍然稳健。为了克服潜在的控制组差异问题，本文将控制变量作为协变量，使用合成控制法从未推行金融业改革的城市中为每个金融改革城市生成一个虚拟的控制组，并进行配对DID估计。表6第（3）列汇报了基于合成控制法控制组的估计结果，其与基准回归基本一致。综上所述，在考虑控制组选择性问题后本文的结论仍然稳健。
[bookmark: _Hlk90490463]2.考虑代理变量选择问题
为了排除代理变量选择对本文结论的干扰，本部分从被解释变量和核心解释变量两个方面进行稳健性检验。在被解释变量的稳健性上，一方面为了排除奇异值的影响，对碳生产率数据两端各缩尾2.5%重新进行估计。汇报于表6第（4）列的估计结果表明，在考虑潜在的奇异值问题后，本文的结论仍然成立；另一方面，使用现有研究中广泛使用的中国碳排放数据库（CEADs）数据（余壮雄等，2020）分别按照GDP和人口作为份额分解到地级市层面，然后计算碳生产率。表6第（5）和（6）列汇报了使用省份数据分解计算碳生产率的估计结果，其与基准回归的结果基本一致。另外，为了排除标准误聚类问题的干扰，在表6的第（7）列也汇报了将标准误聚类到省份和年份的估计结果，虽然标准误有所增加，但显著性与基准估计结果相一致。为了排除解释变量测度问题的干扰，本文更换了金融改革试点的赋值方式。在基准回归中金融改革变量的设定为：金融改革试点文件发布在7月1日后视为在下一年开始。在本部分稳健性检验中设定为政策颁布的当年重新进行估计。表7第（1）列汇报了更换金融改革试点赋值方式的估计结果，与基准回归的估计系数基本一致。综上所述，在考虑代理变量的选择问题后本文的结论仍然稳健。
3.排除样本异质性以及模型设定的干扰
为了避免潜在的样本异质性对研究结论的影响，本部分从剔除潜在异质性样本、控制初始特征和控制城市特征随时间变化三个方面进行稳健性检验。首先，在剔除潜在异致性样本上。其一，剔除样本中省会和副省级城市的样本。省会和副省级城市在财政资金供给、交通地位、行政权力以及创业环境和教育环境的条件与普通地级市有着较大的差异（江艇等，2018）。如果是这些差异导致了碳生产率的提升，本文的结论将不再成立。为了排除这一问题的影响，将省会和副省级城市从样本中剔除。表7第（2）列汇报了剔除省会和副省级城市的估计结果，其与基准回归的结果基本一致。其二，虽然本所涉及的金融改革没有涉及到绿色金融改革，但也有其他本文未控制的因素影响金融改革试点城市绩效的担忧。为了排除这些前定不可观测因素的干扰，一方面剔除了试点政策开始前三年所有城市的数据，估计结果汇报于表7的第（3）列，其与基准回归基本一致。其三，剔除了实验组城市开始实行政策前三年的数据。考虑到金融业改革试点的选择可能与城市前期相关情况相关，剔除了实验组城市开始实行政策前三年的数据重新进行估计，表7第（4）列汇报的估计结果表明这种潜在的因素对本文结论的稳健性干扰较低。其四，为了进一步排除实验组异质性的影响，参考毛其淋（2020）的做法使用两期DID方法进行估计，结果汇报于表7的第（5）列。估计结果表明在考虑潜在的序列相关问题后，本文的结论仍然稳健。
表7 稳健性检验 Ⅱ
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)
	(9)
	(10)

	
	金融改革试点发生在当年
	剔除省会及和副省级城市
	剔除试点政策开始前三年的数据
	剔除试点城市开始前三年的数据
	两期DID：参考毛其淋（2020）
	控制基期碳生产率（2003）
	控制基期碳生产率（2011）
	控制城市特征随时间变化
	控制变量滞后一期
	增加额外的控制变量

	金融改革
	0.1512***
(0.0458)
	0.1848***
(0.0698)
	0.1661***
(0.0587)
	0.1856***
(0.0608)
	0.1180**
(0.0574)
	0.1853***
(0.0575)
	0.1817***
(0.0575)
	0.1262**
(0.0583)
	0.1925***
(0.0539)
	0.1539***
(0.0568)

	企业平均利润
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	0.0110
(0.0080)

	人均藏书量
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	0.0005
(0.0004)

	人均医生数
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	0.0007
(0.0019)

	绿地面积比重
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	0.0137
(0.0104)

	互联网发展
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-0.1858***
(0.0587)

	互联网发展2
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-0.0157**
(0.0061)

	常数项
	12.0970***
(2.7262)
	12.5087***
(3.1328)
	12.6612***
(2.9552)
	11.8931***
(2.7474)
	10.2302***
(2.2584)
	28.4050***
(5.9873)
	31.4584***
(6.3455)
	26.5531
(18.8257)
	10.9786***
(2.6267)
	11.2802***
(2.6046)

	基期碳生产率
	NO
	NO
	NO
	NO
	NO
	YES
	YES
	NO
	NO
	NO

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	城市效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	年份效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	观测值
	3757
	3339
	3009
	3662
	3662
	3757
	3757
	3757
	3547
	3619

	R2
	0.8762
	0.8785
	0.8643
	0.8686
	0.8875
	0.8774
	0.8778
	0.8769
	0.8832
	0.8782


[bookmark: _Hlk70599484]注：***、**和*分别表示1%、5%和10%显著性水平，括号内汇报的聚类到城市年份的标准误。
其次，为了排除初始特征的差异对本文结论的影响，进一步考虑基期碳生产率差异的影响。为了避免城市碳生产率的初始特征导致推行金融实验改革的城市和未推行金融实验改革的城市不可比的可能性，本文进一步将2003年和2011年的碳生产率与时间趋势项相乘，纳入式（1）中进行估计，表7第（6）和（7）列分别汇报了控制以2003年和2011年为基准的碳生产率的估计结果。从汇报的估计结果可以看出在基期碳生产率的差异对本文结论的影响不大。
最后，也考虑城市位置特征的影响。考虑到城市层面特征可能影响金融改革试点的选择（尤其在贸易改革试验区的选择上）。因此，在这一稳健性检验中控制部分城市特征随时间变动影响，即在回归方程中纳入经纬度与城市时间趋势项的交互项重新进行估计。表7第（8）列汇报的稳健性检验的结果表明在控制城市特征随时间变化的影响后，本文的结论仍然稳健。
[bookmark: _Hlk72172222]另外，也存在模型设定问题对本文结论稳健性产生干扰的担忧。为了排除这一问题，一方面参考沈坤荣和金刚（2017）的做法将控制变量滞后一期重新估计，估计结果汇报于表7的第（9）列；另一方面，在基准模型的基础上纳入公共服务、企业平均利润、互联网发展水平及其二次项，控制企业发展水平、公共服务和新技术、新业态对碳生产率的影响（傅京燕和张春军，2014；李锴和齐绍洲，2011）。具体而言使用企业平均利润（万元/家）、人均图书馆藏书量（本/万人）、万人医生数、市辖区绿地面积比重、互联网发展（万人互联网用户数）及其二次项来同时考察潜在的遗漏变量和模型设定问题的影响。从表7最后两列汇报的估计结果来看，一方面模型设定问题对本文结论的影响不大，这表现在估计系数和标准误与基准回归大致相同；另一方面，在遗漏变量问题上，表7第（10）列的估计结果显示虽然估计系数从0.1672下降到0.1539，但估计系数仍然通过了1%的显著性检验。表7后两列的估计系数表明在考虑模型设定问题和遗漏变量问题后，本文的结论仍然成立。
4.排除干扰政策
为了排除干扰政策的影响，从而“干净”地识别金融改革试验区对碳生产率的提升效应，本文从金融改革试验区相关政策和碳减排政策两个方面排除相关政策的干扰。事实上，本文在主回归中选取的金融改革试验区政策并没有包括农村（普惠）金融改革。虽然农村普惠金融改革的目标是推动农业发展，与本文关注的碳生产率的相关性较弱。然而，农村金融改革作为在脱贫攻坚的关键时期金融业改革的重要方向，也可能导致金融改革政策更倾向于农村和农民（傅秋子和黄益平，2018），从而影响本文关注的三类政策的执行力度和效果。为了排除上述可能性的干扰，使用如下两个策略排除这一因素的影响。一方面，将样本中实施了或所属县的农村金融改革的城市予以剔除；另一方面，按照农村金融改革的推行时间生成新的政策变量，在基准估计模型的基础上予以控制。表8的前两列汇报了排除农村金融改革的估计结果，估计结果表明在考虑农村金融改革后本文的结论仍然稳健。
[bookmark: _Hlk69839180]表8 稳健性检验 Ⅲ
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	干扰政策：农村普惠金融改革
	干扰政策：碳排放交易权
	干扰政策：低碳城市
	干扰政策：环境信息公开
	干扰政策：创新城市

	金融改革
	0.1454***
(0.0608)
	0.1671***
(0.0567)
	0.1265***
(0.5131)
	0.1532***
(0.0552)
	0.1664***
(0.0562)
	0.1973***
(0.0563)

	农村金融改革
	
	-0.0042***
(0.0344)
	
	
	
	

	碳排放交易权
	
	
	0.1592***
(0.0367)
	
	
	

	低碳城市
	
	
	
	0.0772***
(0.0208)
	
	

	环境信息公开
	
	
	
	
	0.0872***
(0.0217)
	

	创新城市
	
	
	
	
	
	0.2584***
(0.0439)

	常数项
	12.4410***
(3.0180)
	12.0644***
(2.7246)
	11.9312***
(2.6689)
	12.1000***
(2.7048)
	11.0397***
(2.6312)
	9.9956***
(2.4903)

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	城市效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	年份效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	观测值
	3152
	3757
	3757
	3757
	3757
	3757

	R2
	0.8748
	0.8763
	0.8771
	0.8768
	0.8768
	0.8794


注：***、**和*分别表示1%、5%和10%显著性水平，括号内汇报的聚类到城市年份的标准误。

本文结论最大的挑战来自碳减排政策。从现有政策来看，较为直接相关的是自2010年开始的低碳城市建设和2013年开始的碳排放交易试点两个碳减排政策（宋弘等，2019；范丹等，2017）。并且有研究表明环境信息公开和创新型城市建设也起到了间接碳减排的作用（张华和冯烽，2020；张华和丰超，2021）。如果本文呈现的结论是由上述几个政策叠加造成的，而不是金融改革试验区政策造成的，那么本文的结论不再成立。为了排除上述四个环境政策的干扰，本文分别控制了碳排放交易权、低碳城市、环境信息公开和创新型城市的哑变量重新进行估计，估计结果分别汇报于表8的第（3）、（4）、（5）和（6）列中。表8后四列的估计结果表明在分别考虑四个干扰政策后本文的结论仍然成立。
（四）内生性问题
虽然在上文中进行了一系列稳健性检验，但是仍然存在内生性问题影响本文结论的担忧。一方面，虽然本文选择的金融改革试验区试点并不包含绿色金融改革试验区，即本文选取的政策目标与碳生产率无关，但是各类金融改革试点在选择也参考了当地制度条件、产业结构等间接影响碳排放的因素。因此，金融改革试验区试点选择并不随机。例如，青岛财富管理金融综合改革试验区设立是因为青岛已经建立了适合财富管理发展的金融监管体制，出台了一系列扶持金融业发展的政策措施；另一方面，虽然在稳健性检验中进一步控制了5个额外的控制变量，但是不免有遗漏其他变量的担忧。并且现有研究也表明，碳生产率与全要素生产率类似，会受到上一期生产率的影响（刘习平等，2017），这一问题是在基准回归中没有考虑到的。为了排除上述问题对于本文结论的干扰，在下文中分别使用PSM-DID和工具变量估计排除潜在内生性问题的干扰。
1.PSM-DID
首先，分别使用二阶卡尺近邻匹配（1:4匹配）和核匹配的方法，使用基准回归中控制变量作为匹配的协变量进行匹配，对匹配后的处理组和实验组使用DID方法即式（1）进行估计。由表9的第（1）和（2）列汇报的估计结果与基准估计的结果基本一致[footnoteRef:10]，这表明选择性偏误等不可观测因素对本文的研究结论干扰较小。其次，为了进一步排除城市环境考核差异对于试点选择的影响，仅使用重点环保城市的样本进行PSM-DID估计。一方面，环保城市的确定来源于严格的“十一五”国家减排规划。这些城市在减排政策的推行和政策执行强度上比较一致。另一方面，113个环保重点城市于2008年划定，政策开始时间在金融改革试验区政策之前。这可以保证在这些城市中环保政策对金融改革试验区政策效果不存在同期影响。表9的第（3）和（4）列分别汇报了使用重点环保城市的PSM-DID估计结果。估计结果表明在考虑潜在环境考核差异对试点城市选取的影响后，本文的结论仍然稳健。最后，为了排除经济发展水平差异对试点选择的影响，使用国家统计局公布的二线及以上城市样本进行PSM-DID估计。使用二线及以上城市样本（剔除四大直辖市以及广州和深圳）在经济发展水平上相对一致，能够排除经济发展差异的干扰。表9最后两列的估计结果表明考虑经济发展水平差异对试点选择的影响后，本文的金融改革试验区能够提升城市碳生产率的结论仍然成立[footnoteRef:11]。  [10:  匹配的详细结果详见附表2和附表3。]  [11:  感谢审稿专家对于PSM-DID方法的作用和解决内生性问题方法的提示。] 

表9  PSM-DID
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	全样本
	重点环保城市
	二线及以上城市

	
	二阶卡尺近邻匹配（1:4）
	核匹配
	二阶卡尺近邻匹配（1:4）
	核匹配
	二阶卡尺近邻匹配（1:4）
	核匹配

	金融改革
	0.1667***
(0.0495)
	0.1508***
(0.0327)
	0.1424***
(0.0484)
	0.0963**
(0.0436)
	0.1232***
(0.0324)
	0.1320***
(0.0238)

	常数项
	6.2730***
(1.3173)
	6.5655***
(0.9434)
	28.6063***
(2.5503)
	25.6568***
(2.4267)
	21.2064***
(1.8803)
	20.8195***
(2.3297)

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	城市效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	年份效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	观测值
	3694
	3695
	1463
	1407
	641
	639

	R2
	0.8777
	0.8768
	0.8850
	0.9080
	0.8970
	0.9320


注：***、**和*分别表示1%、5%和10%显著性水平，括号内汇报的聚类到城市年份的标准误。
2.工具变量检验
[bookmark: _Hlk76652754]为了缓解内生性问题的干扰，一方面使用差分GMM和系统GMM估计缓解碳生产率动态效果的影响。由表10第（1）和（2）汇报的使用碳生产率滞后3和4阶作为工具变量的估计结果可知，在考虑动态效果后，本文的结论仍然稳健；另一方面，为了进一步缓解遗漏变量和反向因果问题的影响，寻找外生工具变量使用2SLS方法进行估计。在工具变量的选取上，从历时的角度选择了城市在1840~1930年是否为通商口岸（商埠）和同省内前一年被选取为金融改革试验区城市的个数。在相关性上，通商口岸（商埠）是中国近代以来西方现代文化、思想和观念在中国的传播最广泛和最深刻的地方。借由这种深刻的影响，这些城市成为了改革开放以后社会经济最为活跃的地方，制度创新层出不穷，具有较好的实施改革制度基础。并且各个通商口岸都在不同地区的现代化进程中扮演了重要的角色，成为历史上带动区域发展的重要增长极，对于后续改革试点扩散具有良好的示范作用。同省内前一年被选取为金融改革试验区城市的个数越多，中央在选择金融改革试验区时越重视这一省份，该省份中城市被选为金融改革试验区的可能性越大。在外生性上，历史上一个城市是否为通商口岸（商埠）不是由各个地方政府决定，而且开通商埠的经济效应在经历近百年的发展历程后对现在经济变量的影响可以忽略不计。更为重要的是一个城市是否成为金融改革试验区是由中央、发改委和央行所决定的，在中国的行政体制下地级市政府的影响可以忽略不计。考虑到本文选取的通商口岸（商埠）工具变量为截面数据，参考余泳泽等（2020）的做法使用城市未来两年人均贷款余额的均值与通商口岸（商埠）交互项作为工具变量。
表10的第（3）到（6）列分别汇报了两个工具变量的估计结果。两个工具变量第一阶段的F统计量均明显大于Stock and Yogo（2002）审定的F值在10%偏误水平下的16.39的临界值，说明不存在弱工具变量问题。所有的估计系数均通过了1%的显著性检验，其符号与基准回归一致。表10的估计结果表明，在考虑内生性问题后本文的结论仍然稳健。

表10 内生性问题
	变量
	差分GMM
	系统GMM
	2SLS

	
	CP
	CP
	CP
	金融业改革
	CP
	金融业改革

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	L.CP
	0.7890***
(0.0321)
	0.9176***
(0.0136)
	
	
	
	

	金融改革
	0.5195***
(0.2083)
	0.3534***
(0.1011)
	0.6489***
(0.1456)
	
	0.4760***
(0.0939)
	

	IV:是否为通商口岸城市
	
	
	
	0.0379***
(0.0024)
	
	

	IV:前一期同省内金融实验改革区数
	
	
	
	
	
	0.0430***
(0.0018)

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	城市效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	年份效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	观测值
	3136
	3532
	3482
	3482
	3528
	3528

	LM Statistic
(P-value)
	
	
	220.5570***
(0.0000)
	484.3600***
(0.0000)

	CD Wald F statistic
	
	
	234.7640
	566.3180

	Endogeneity test
(P-value)
	
	
	11.3130***
(0.0008)
	13.06800***
(0.0000)

	AR(2)
(P-value)
	-1.6400
(0.1010)
	-1.5000
(0.1350)
	
	
	
	

	Hansen test
(P-value)
	21.8900
(0.5270)
	28.6600
(0.1550)
	
	
	
	


注：***、**和*分别表示1%、5%和10%显著性水平，第（4）和（5）列汇报的是第一阶段的估计结果，括号内汇报的聚类到城市年份的标准误。
五、进一步分析
在上文中已经从理论分析和实证上验证了金融改革试验区能够提升碳生产率。那么金融改革试验区对于碳生产率提升是否有行业上的差异？金融改革试验区实现碳生产率提升路径是什么？不同类型的金融改革试验区的碳生产率效应是否存在差异？在何种条件下金融改革试验区实现碳生产率的效应更好？为了回答上述问题，本部分将对金融改革试验区的实现机制和异质性进行检验。
（一）基于企业数据的检验
为了检验金融改革试验区是否提升了企业的碳生产率，本部分使用全国税收调查数据库（2008-2015）进行检验。长期以来，中国缺乏可获得的微观碳排放数据，而该数据库是难得的汇报微观企业电力和化石燃料消耗的数据库。然而，考虑到该套数据是针对重点税源企业的数据，可能存在大企业偏误问题。因此，基于该数据库的分析，仅仅作为本文结论在企业层面的一个补充。本部分参考刘啟仁和陈恬（2020）的做法对该数据库进行处理，同时按照式（4）计算企业碳生产率（FCP），限于篇幅具体处理过程在此不再赘述[footnoteRef:12]。与前文类似的是，同样使用式（1）进行估计。进一步地同时引入是否为低碳行业的虚拟变量以及是否为高技术行业与是否为金融改革试验区交乘，并使用DDD模型估计。需要说明的是，在估计时控制了企业控制变量、企业、行业、年份、所有制以及城市、行业及所有制与年份的交互固定效应。在非高碳排放行业的选取上，将电力热力的生产和供应业、化学原料及化学制品制造业、非金属矿物质品业、造纸及纸制品业和纺织业、黑色金属冶炼及压延加工业和金属制品业7个行业作为高碳行业，其余行业作为非高碳行业。在高技术行业选取上，使用国家统计局公布的《高技术产业（制造业）分类（2017）》将2017年四位数行业代码对应到2002年的行业分类代码上，将这些行业作为高技术行业。表11汇报了企业层面的估计结果。 [12:  详细的变量统计性描述见附表4。] 

表11 基于税源调查数据的进一步检验
	变量
	FCP
	FCP
	FCP
	FCP（高碳行业=1）
	FCP（低碳行业=1）
	FCP

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	金融改革
	0.1998***
	0.1997***
	
	0.0665***
	0.2275***
	

	
	(0.0100)
	(0.0100)
	
	(0.0256)
	(0.0113)
	

	金融改革×高技术行业
	
	
	0.1621***
	
	
	

	
	
	
	(0.0310)
	
	
	

	金融改革×非高碳行业
	
	
	
	
	
	0.2140***

	
	
	
	
	
	
	(0.0108)

	常数项
	1.8018***
	-0.3159***
	-0.2967***
	0.0753
	-0.4021***
	-0.3113***

	
	(0.0014)
	(0.0411)
	(0.0411)
	(0.0956)
	(0.0495)
	(0.0411)

	企业控制变量
	NO
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	年份固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	行业固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	所有制
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	所有制-年份效应
	NO
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	行业-年份效应
	NO
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	城市-年份效应
	NO
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	观测值
	1582872
	1582872
	1582872
	370912
	1146938
	1582872

	R2
	0.649
	0.656
	0.655
	0.648
	0.667
	0.656


注：***、**和*分别表示1%、5%和10%显著性水平，括号内汇报的聚类到城市年份的标准误。
表11的前两列的估计结果表明金融改革试验区能够提升企业的碳生产率，这一结论无论是否控制联合固定效应均成立。不仅如此，在引入是否为高技术行业的虚拟变量使用DDD模型估计后发现（表11的第三列），金融改革试验区政策提升了高技术行业化的碳生产率。同时，表11的第（4）和（5）列的分样本回归的结果表明，虽然金融改革能够提升高碳行业和低碳行业的碳生产率，但是对低碳行业碳生产率的提升作用更大。同时，表11第（6）的三重差分的估计结果也表明金融改革试验区政策更多地提升了低碳行业的碳生产率。
（二）金融改革试验区提升碳生产率的机制检验
从现有研究来看，产业结构、生产技术和生产规模的变动是影响碳生产率最直接的方式，而金融改革试验区是针对金融供给侧的改革。因此，在进行机制检验时首先检验金融改革试验区对城市资金供给和不同类型企业融资约束的差异性，进一步检验这种资金供给的差异性对技术进步和产业结构的影响。
[bookmark: _Hlk76715160][bookmark: _Hlk89809250]1. 金融供给释放效应
[bookmark: _Hlk89814329][bookmark: _Hlk89808039]本部分首先检验金融改革试验区对城市资金供给和不同类型企业融资约束的差异性。在反应城市金融供给上，使用城市人均贷款余额和（元/万人）来表示；在反应投资带动效应上，参考余泳泽等（2019）的做法使用相对实际投资增长率作为代理变量。使用每年城市的实际固定资产投资增长率除以全国实际固定资产增长率来表示。在反应金融集聚上，使用中国银保监会公开的各个城市金融许可证信息得到各个城市的金融业机构密度作为金融机构扩张的代理变量。考虑到工业碳排放占我国碳排放的70%以上（孙鹏博和葛力铭，2021），本文使用工业企业数据库（2003-2014）数据检验了金融改革试验区政策对不同企业的差异影响。与孙鹏博和葛力铭（2021）做法一致，考察了金融改革试验区政策对非高碳排放行业和高技术行业的差异性影响。表12汇报了宏观和微观金融供给释放效应的估计结果。表12 金融供给释放效应
	变量
	金融供给释放
	投资带动效应
	金融机构集聚
	CP
	CP
	SA
	SA
	SA
	SA

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)
	(9)

	金融改革
	0.8674*
(0.0296)
	0.1575***
(0.0296)
	0.0096***
(0.0017)
	
	
	
	
	
	

	金融供给释放
	
	
	
	0.0612***
(0.0112)
	
	
	
	
	

	投资带动效应
	
	
	
	
	0.0421**
(0.0196)
	
	
	
	

	金融改革×非高碳行业
	
	
	
	
	
	-0.0079***
(0.0008)
	-0.0079***
(0.0008)
	
	

	金融改革×高技术行业
	
	
	
	
	
	
	
	-0.0060***
(0.0016)
	-0.0040***
(0.0015)

	常数项
	208.8314***
(51.7115)
	-1.2508
(1.2141)
	0.3979***
(0.0224)
	-9.3143*
(5.3394)
	4.5349***
(1.2385)
	0.9598***
(0.0000)
	0.5887***
(0.0010)
	0.9596***
(0.0000)
	0.5886***
(0.0010)

	城市控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	NO
	NO
	NO
	NO

	企业控制变量
	NO
	NO
	NO
	NO
	NO
	NO
	YES
	NO
	YES

	所有制
	NO
	NO
	NO
	NO
	NO
	YES
	YES
	YES
	YES

	所有制-年份效应
	NO
	NO
	NO
	NO
	NO
	YES
	YES
	YES
	YES

	行业-年份效应
	NO
	NO
	NO
	NO
	NO
	YES
	YES
	YES
	YES

	城市-年份效应
	NO
	NO
	NO
	NO
	NO
	YES
	YES
	YES
	YES

	行业效应
	NO
	NO
	NO
	NO
	NO
	YES
	YES
	YES
	YES

	城市效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	年份效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	企业效应
	NO
	NO
	NO
	NO
	NO
	YES
	YES
	YES
	YES

	观测值
	3738
	3482
	3758
	3738
	3482
	2784017
	2784017
	2784017
	2784017

	R2
	0.8971
	0.3177
	0.9637
	0.8960
	0.8871
	0.8232
	0.8364
	0.8233
	0.8362


[bookmark: _Hlk90201293]注：***、**和*分别表示1%、5%和10%显著性水平，括号内汇报的聚类到城市年份的标准误，其中企业数据的估计结果均剔除了2010年数据（谭语嫣等，2017）。
从表12汇报的结果来看，在宏观效应上，金融改革试验区确实释放了金融供给，并且增加了区域的投资，这一结论在表12的第（1）和（2）列得到了验证；在微观效应上，金融改革试验区降低了非高碳行业以及高技术行业的融资约束（在这里用SA指数表示），这表现在所有的企业估计结果均通过了1%的显著性检验。进一步地，表13的第（1）和（2）列也汇报了以企业利息负担作为融资约束代理变量的估计结果。表13第（1）和（2）列的估计结果表明，金融改革试验区显著降低了高技术行业和低碳行业信贷成本。综合表13的第（1）和（2）列的估计结果来看，金融改革试验区确实增加了资金供给，推动资金向非高碳行业和高技术行业流动。
[bookmark: _Hlk90197662][bookmark: _Hlk90198988]2.偏向性金融要素释放下的行业差异——基于行业竞争和资源配置的检验
[bookmark: _Hlk90201216][bookmark: _Hlk90199176]为了进一步检验金融业改革试验区对于不同类型行业差异性影响的内在机制，本文也参考李青原和章尹赛楠（2021）的做法，使用中国年工业企业数据加总的城市—行业—年份的面板数据（2003-2009，2011-2014）进行分析。在指标测算上，使用工业销售产值计算城市二位数行业的赫芬达尔—赫希曼指数（HHI）来反映城市内各行业的竞争水平，在反应资源配置水平上，参考江艇等（2018）的做法，先使用OP方法计算企业TFP，再计算城市二位数行业中企业TFP分布的标准差，以及90-10分位的离差两个指标来表示城市二位数行业的资源配置水平。表13的第（3）到（8）列汇报了金融改革试验区对高技术行业和低碳行业的行业竞争和资源配置的估计结果。

表13 行业竞争和资源配置检验
	变量
	Ln（利息支出/长期负债）
	行业竞争
	以标准差计算的资源错配
	以分位数差计算的资源错配

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	金融改革×高技术行业
	-0.1893**
	
	-0.0368***
	
	-0.0199***
	
	-0.0096**
	

	
	(0.0937)
	
	(0.0019)
	
	(0.0032)
	
	(0.0042)
	

	金融改革×非高碳行业
	
	-0.0710***
	
	-0.0271***
	
	-0.0142***
	
	-0.0228***

	
	
	(0.0259)
	
	(0.0011)
	
	(0.0017)
	
	(0.0047)

	常数项
	0.3766***
	0.4564***
	0.0715***
	0.0678***
	0.9190***
	0.9194***
	2.1508***
	2.2426***

	
	(0.0692)
	(0.0681)
	(0.0005)
	(0.0005)
	(0.0020)
	(0.0020)
	(0.0021)
	(0.0056)

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	所有制
	YES
	YES
	NO
	NO
	NO
	NO
	NO
	NO

	所有制-年份
	YES
	YES
	NO
	NO
	NO
	NO
	NO
	NO

	行业-年份
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	城市-年份
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	行业效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	城市效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	年份效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	企业效应
	YES
	YES
	NO
	NO
	NO
	NO
	NO
	NO

	观测值
	525074
	525074
	91980
	91980
	91980
	91980
	91980
	91980

	R2
	0.660
	0.650
	0.436
	0.437
	0.745
	0.745
	0.725
	0.725


注：同表9。
在行业竞争效应上，表13的第（3）和（4）列的估计结果表明，在金融改革试验区偏向性地金融要素释放下，加剧了高技术行业和低碳行业的行业竞争。同时，表13后四列的估计结果也表明了这种偏向性的金融要素供给释放也缓解了两类行业的资源错配。
事实上，从现有研究来看融资约束的缓解是推动企业研发的重要因素（鞠晓生等，2013），行业竞争和资源配置也是如此（戴小勇，2021）。那么，金融业改革试验区造成的这种行业间的差异是否会对不同行业乃至城市整体的技术创新和产业结构产生影响？在下文中需要继续检验。
3.技术进步路径
在上文中检验了金融改革试验区金融供给释放效应，并且明确了这些资金流向低碳行业和高技术行业。那么，金融供给释放效应以及其带来的行业竞争和资源配置优化能否提升改革区域以及流向行业的技术水平？
为了回答这一问题，本文使用城市层面的创新数据以及企业层面的创新数据进行检验。在表示城市层面的创新水平上，分别选取了每万人发明专利申请数以及每万人绿色发明专利申请数作为技术创新和绿色技术创新的代理变量；在微观企业层面，为了考察金融改革试验区对区域内不同类型企业的差异性影响，使用企业专利申请量+1的对数以及人均企业专利申请量进行检验，表14汇报了上述估计结果。一方面，表14的第（1）和（2）列的估计结果表明，金融改革试验区显著提升了区域的创新水平以及绿色创新水平；另一方面，表14的第（3）和（4）列的估计结果同样表明：区域的创新水平以及绿色创新水平显著地提升了区域整体的碳生产率水平。在微观企业创新差异上，金融改革的推动作用也较为明显。表14的后四列的估计结果表明，无论使用哪种指标表征企业创新，金融业改革试验区均提升了非高碳行业以及高技术行业的技术创新，从而拉开了不同行业间的差距，从整体上实现了区域企业的技术进步。
表14 技术创新效应检验
	变量
	技术创新
	绿色技术创新
	CP
	Ln(企业专利数+1)
	[bookmark: _Hlk90217458]人均企业专利数

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	金融改革
	2.9510***
(0.7557)
	0.2387***
(0.0694)
	
	
	
	
	
	

	金融改革×非高碳行业
	
	
	
	
	0.1532***
(0.0343)
	
	0.0002*
(0.0001)
	

	金融改革×高技术行业
	
	
	
	
	
	2.3274***
(0.2921)
	
	0.0021***
(0.0007)

	技术创新
	
	
	0.0289***
(0.0059)
	
	
	
	
	

	绿色技术创新
	
	
	
	0.0142*
(0.0080)
	
	
	
	

	常数项
	135.7991***
(27.4325)
	7.0228***
(2.4506)
	8.2599***
(1.8018)
	14.4563***
(3.0771)
	-6.3086***
(0.2548)
	-6.1439***
(0.2543)
	-0.0023***
(0.0001)
	0.0071***
(0.0006)

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	所有制
	NO
	NO
	NO
	NO
	YES
	YES
	YES
	YES

	所有制-年份
	NO
	NO
	NO
	NO
	YES
	YES
	YES
	YES

	行业-年份
	NO
	NO
	NO
	NO
	YES
	YES
	YES
	YES

	城市-年份
	NO
	NO
	NO
	NO
	YES
	YES
	YES
	YES

	行业效应
	NO
	NO
	NO
	NO
	YES
	YES
	YES
	YES

	城市效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	NO
	NO
	NO
	NO

	年份效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	NO
	NO
	NO
	NO

	企业效应
	NO
	NO
	NO
	NO
	YES
	YES
	YES
	YES

	观测值
	3757
	3496
	3757
	3496
	2784017
	2784017
	2784017
	2784017

	R2
	0.8201
	0.9004
	0.8891
	0.8792
	0.695
	0.700
	0.423
	0.520


[bookmark: _Hlk90196571]注：同表9。
4.产业升级效应
在上文中已经验证了金融改革试验区导致的资金供给差异对区域及其内企业的差异性影响，那么这种差异性的影响会造成企业生产率差距从而对区域整体产业结构产生影响，从而实现以结果转型提升碳生产率吗？
为了检验这一传导路径是否成立，本部分首先使用中国工业企业数据库（2003-2014）来检验金融要素供给的差异性影响及其创新效应的差异是否会进一步造成行业生产率的差距；其次检验金融业改革试验区影响下的行业生产率差距对区域产业结构的影响；最后，检验这种产业结构演变是否提升了碳生产率。
首先，本文参考余泳泽等（2020）、孙鹏博和葛力铭（2021）的做法使用劳动生产率对数和人均工业总产业值的对数作为被解释变量，考察金融改革试验区对行业生产率的差异性影响。从表15的估计结果可以看出，无论是使用劳动生产率对数（表15的前四列）还是人均工业总产值的对数（表15的后四列），金融改革试验区均显著提升了非高碳行业以及高技术行业的生产率。而这种生产率的提升无疑会导致产业整体结构向低碳化和高技术化转型。
表15 行业间生产率差距效应检验
	变量
	劳动生产率对数
	人均工业总产值对数

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	金融改革×非高行业
	0.0550***
(0.0073)
	0.0491***
(0.0072)
	
	
	0.0521***
(0.0074)
	0.0492***
(0.0072)
	
	

	金融改革×高技术行业
	
	
	0.0378***
(0.0136)
	0.0483***
(0.0134)
	
	
	0.0339**
(0.0138)
	0.0445***
(0.0135)

	常数项
	5.7346***
(0.0004)
	3.0959***
(0.0086)
	5.7356***
(0.0003)
	3.0967***
(0.0086)
	5.7187***
(0.0004)
	3.0965***
(0.0087)
	5.7197***
(0.0003)
	3.0973***
(0.0087)

	控制变量
	NO
	YES
	NO
	YES
	NO
	YES
	NO
	YES

	所有制
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	所有制-年份
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	行业-年份
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	城市-年份
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	行业效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	城市效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	年份效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	企业效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	观测值
	2784017
	2784017
	2784017
	2784017
	2784017
	2784017
	2784017
	2784017

	R2
	0.7667
	0.7883
	0.7662
	0.7882
	0.775
	0.785
	0.7758
	0.7859


注：同表9。

表16 城市产业升级效应检验
	变量
	产业升级
	制造业低碳化
	制造业技术化
	CP

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	金融改革
	1.1432**
(0.4866)
	0.5378**
(0.2244)
	0.0280**
(0.0137)
	
	
	

	产业升级
	
	
	
	0.0029**
(0.0015)
	
	

	[bookmark: _Hlk89936932]制造业低碳化
	
	
	
	
	0.0183***
(0.0067)
	

	制造业技术化
	
	
	
	
	
	0.1997**
(0.0940)

	常数项
	18.0751**
(9.1598)
	5.9134
(3.6866)
	0.1816**
(0.0767)
	-22.8050***
(4.2027)
	8.8568***
(2.3244)
	9.3031**
(0.7979)

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	城市效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	年份效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	观测值
	3519
	2834
	2834
	3519
	2834
	2834

	R2
	0.6552
	0.8771
	0.8628
	0.8885
	0.9192
	0.9156


注：同表9。

其次，进一步检验了金融改革试验区对区域产业转型升级结构的影响。分别选取了产业升级和制造业低碳化转型两个代理变量。在产业升级指标的测算上，参考韩永辉等（2017）的做法，使用产业结构和劳动生产率的加权指数测算产业合理化升级指数（），具体而言：

                                 （8）




[bookmark: _Hlk89818143]其中，表示总产出，表示各行业的产出，表示总就业人员，表示各产业就业人员，该指数越大，产业结构越合理。在表示制造业低碳化转型上，使用工业企业数据库按照年份—城市—行业对从业人员进行加总，使用1-（高碳行业就业/总就业）作为制造业低碳化转型的代理变量，使用高技术行业就业/（总就业-高技术行业就业）刻画制造业高技术化转型[footnoteRef:13]。表16的第（1）到（3）列汇报的估计结果表明金融改革试验区推动了区域内产业结构的调整和行业结构的低碳化和高技术化转型。 [13:  从现有研究来看，由于工业企业数据库统计口径调整问题，使用就业数据比产值数据计算产业结构要准确的多（韩峰和柯善咨，2012；韩峰和李玉双，2019）] 

[bookmark: _Hlk90302890]最后，表16的第（4）、（5）和（6）列汇报了产业升级以及高技术和低碳化转型对城市碳生产率的影响。一方面，产业升级对碳生产率的影响通过了5%的显著性检验，说明产业结构优化升级确实提升了城市碳生产率；另一方面，高技术和低碳化转型的估计系数通过了1%的显著性检验，说明制造业整体高技术和低碳化转型对城市碳生产率提升具有明显地推动作用。
（三）异质性分析
上文分析了整体金融改革试验区对城市碳生产率的影响，虽然各个金融改革试验区设立的最终目的都是服务于实体经济，但具体实施时的政策目标各不相同，并且这种基于总体样本的分析可能掩盖了潜在的政策目标差异。不仅如此，各个城市在城市区位、城市人口、产业结构和发展水平等方面差异巨大，这也是导致各个城市的碳生产率水平迥异的原因。因此，在下文中分别考察了金融改革试验区和区域异质性的影响。
1.考虑不同类型金融改革试验区的影响
[bookmark: _Hlk90749116]为了进一步考察不同类型的金融改革对碳生产率的差异性影响，进一步将本文中的金融业改革分为以沿边和贸易导向、特色产业以及服务实体经济导向和扶持小微企业导向三类。表17第（1）到（3）列汇报了分三类金融改革试验区的差异性影响。从估计结果来看，碳生产率的提升主要来源于特色产业以及服务实体经济导向的金融改革。一方面，这一结论与本文机制分析的结论相一致。碳生产率的提升来源自于偏向性金融供给引致的技术创新和产业结构调整效应；另一方面，沿边和贸易导向和扶持小微企业导向的金融改革政策的估计系数虽然为正，但均没有通过10%的显著性检验。事实上，小微企业的节能减排能力和意愿不强，小微企业偏向的改革很有可能通过提升污染物的排放总量降低城市碳生产率。然而，表17的第（3）的估计系数为正，这一估计结果暗示着释放创新创业活力，优化营商环境可能也会存在优化环境的潜在效应。
表17异质性分析 Ⅰ
	变量
	沿边和贸易导向
	特色产业以及服务实体经济导向
	扶持小微企业导向
	一线及新一线城市
	二线城市
	三线及以下城市
	人口高于全国平均
	人口低于全国平均

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	金融改革
	0.0165
(0.0345)
	0.5474***
(0.1723)
	0.0451
(0.0809)
	-0.0314
(0.0583)
	0.1133**
(0.0501)
	0.2521***
(0.0712)
	0.0271
(0.0524)
	0.2605***
(0.0859)

	常数项
	5.4754***
(0.9966)
	9.5061***
(3.1356)
	3.3290***
(0.9703)
	30.3418***
(5.7624)
	12.4817***
(1.5504)
	11.2329***
(4.1136)
	5.7356***
(1.4933)
	13.6262***
(4.0943)

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	城市效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	年份效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	观测值
	3504
	3467
	3344
	213
	417
	3127
	1621
	2136

	R2
	0.8652
	0.8835
	0.8671
	0.9219
	0.9512
	0.8869
	0.8600
	0.8978


注：同表9。
2. 考虑城市规模差异的影响
为了考察城市规模的影响，参考第一财经发布《城市商业魅力排行榜》和国家统计局对分类标准对各城市进行划分，将样本划分为一线以及新一线、二线城市和三线及以下城市三部分分别进行估计，同时也按照与样本初期（2003）人口规模与全国平均的高低进行分类，表17的第（4）到（8）列汇报了估计结果。从表17的后五列汇报的估计结果来看，一方面一线及新一线城市和人口高于全国平均城市的政策效应并不存在。事实上，大城市往往聚集着大量的金融部门，其本身资金的缺口相对于小城市要小得多，因此金融试验区改革的效应相对较弱不仅符合客观事实，也与本文机制分析相一致；另一方面，城市规模越小、人口规模越少，金融业改革试验区对碳生产率的提升越强。这些城市在发展中受到的资金约束较强，金融改革试验缓解了这些城市内资金压力，为推动技术创新、实现产业转型升级实现城市的繁荣发展提供了助力。
[bookmark: _Hlk89524473]3.考虑南北差异的影响
近年来，南北经济的分化引起了广泛的关注，中国经济格局呈现出典型的东西南北四象限分化的特征。为了考察南北经济演化差异对本文结论的影响，将样本分为南方城市和北方城市两部分分别进行估计。汇报于表18的第（1）和（2）列的估计结果表明金融业改革显著地提升了北方城市的碳生产率，虽然南方城市的估计系数为正，但没有通过10%的显著性检验，并且在估计系数上北方更大。表18前两列的估计结果表明金融改革试验区更有助于北方地区实现经济发展与碳减排的双赢。
表18 异质性分析 Ⅱ
	变量
	北方城市
	南方城市
	第二产业比重高
	第二产业比重低
	金融业发展水平较高
	金融业发展水平较低
	技术水平较高
	技术水平较低

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	金融改革
	0.4260***
(0.0570)
	0.0842
(0.0571)
	0.2323**
(0.1148)
	0.0875***
(0.0325)
	0.2681**
(0.1276)
	0.0775***
(0.0306)
	0.1097
(0.1447)
	0.0609**
(0.0271)

	常数项
	1.9184 (1.4304)
	20.8104*** (4.5393)
	24.5668***
(4.7133)
	2.7479***
(1.1492)
	23.7420***
(4.6213)
	2.5561***
(0.8270)
	55.2179***
(10.2854)
	1.6061*
(0.8497)

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	1375
	2382
	YES
	YES

	城市效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	年份效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	观测值
	1646
	2111
	1967
	1790
	1621
	2136
	665
	3092

	R2
	0.8751
	0.8808
	0.8833
	0.8678
	0.8831
	0.8933
	0.8833
	0.8762


注：同表9。
4.考虑产业结构差异的影响
本文也进一步地考察样本期初产业结构差异对金融改革试验区政策效果的差异性影响，按照样本初期（2003年）各城市第二产业比重与全国平均的相对高低划分为第二产业比重高和低两组分别进行估计，估计结果汇报于表18的第（3）和（4）列。从汇报的估计结果来看，虽然二产比重高低的两组的估计系数均通过了1%的显著性检验，但是二产比重高的城市碳生产率提升的更多。一方面，这与机制中的偏向性金融供给导致技术进步以及产业结构调整的逻辑相吻合；另一方面，这也表明在未来的碳污染治理上，需要在工业比较高的地区持续发力。考虑到第二产业比重较高的地区工业碳排放的量体也相对较大，同时这些城市的发展也相对比较落后，在未来的深化金融业供给侧改革实践中也需要考虑向欠发达地区适当地倾斜。
5.考虑金融发展水平差异的影响
[bookmark: _Hlk89892531]本文也考察了期初（2003年）金融发展水平差异对金融改革试验区政策效应的差异性影响。在分组上与产业结构类似，按照2003年的存贷款余额和占GDP比重按照全国平均水平分成高低两组进行估计。表18第（5）和（6）列汇报的估计结果表明：虽然高低两组均呈现出正向促进效应，但发展水平好的地区碳生产率提升的更多。这可能是因为金融改革试验区发挥政策效应需要一定的金融基础，在金融基础越好的地区政策越能够发挥作用。因此，在接下来的碳污染治理实践中也需要优化金融和制度基础，打造良好的营商和金融发展环境，实现金融业供给侧改革的碳减排效应最大化。
6.考虑技术发展水平差异的影响
最后，本文考察了期初城市技术水平差异对金融改革试验区政策效应的差异性影响。与上文分组相同，使用2003年人均专利申请数作为分组依据并进行估计。表18最后两列的估计结果表明金融改革试验区在技术水平较低的地区推动了碳生产率的提升。这与上文分析中的金融改革实现技术创新从而提升碳生产率的机制相印证。
六、研究结论与政策建议
[bookmark: _Hlk90490124]本文以为金融供给侧结构性改革“蹚水探路”的国家级金融改革试验区建设作为准自然实验，挖掘非绿色金融改革试验区实现增长与碳减排协同的绿色高质量发展的实现路径，为“双碳”目标下金融供给侧结构性改革的实施路径提供有益借鉴。基于2003-2017年中国281个地级城市面板数据、2008-2015年税源调查数据、2003-2014年中国工业企业数据库和企业创新数据以及证监会公布的金融业许可证的微观数据，本文使用多期DID方法、PSM-DID方法、合成控制法和工具变量法系统的研究了非绿色金融改革试验区对城市碳生产率的影响及其内在作用机制。研究结果表明：（1）非绿色金融改革试验区的设立显著地提升了城市碳生产率，在使用通商口岸（商埠）作为工具变量处理内生性问题以及一系列稳健性检验后仍然成立；（2）反事实估算表明，金融改革试验区政策从2012到2017年累计实现了约959.199~1051.289mtCO2的碳减排，约占累计总量的1.8~2%[footnoteRef:14]；（3）机制分析表明金融改革试验区实现了偏向性地释放金融供给，通过竞争效应和优化资源配置，推动城市尤其是高技术行业和低碳行业的技术进步，实现了产业转型升级提升了城市碳生产率。（4）分政策类型的分析表明创新和特色产业导向金融业改革试验区的政策效应较强，扶持小微企业导向和沿边和贸易导向的试验区在提升碳生产率上尚需发力。同时，金融改革试验区更多提升了初始创新水平较低、经济发展水平较低、人口较少和二产比重偏高的中小城市以及北方城市的碳生产率。 [14:  事实上，如果包含进本文没有讨论的2017年及以后开始的绿色金融改革试验区，那么减排的强度会更高。] 

[bookmark: _Hlk109046183][bookmark: _Hlk109047658]在新冠疫情反复，经济下行压力增大，国际贸易受阻、各级财政吃紧的国内国际发展环境下，通过加大环境治理力度，以政府投资、补贴等方式促进污染企业转型的传统污染治理方式将难以持续，如何实现金山银山和绿水青山双丰收的发展成为各级政府下一阶段的工作“难题”。本文以为金融供给侧结构性改革“蹚水探路”的国家级金融改革试验区作为切入点，探索在新时期以深化金融供给侧结构性改革通过“软”治理的方式实现“双碳”目标新路径。一方面，全面深化改革尤其是深化金融供给侧结构性改革一直以来是我国改革与发展的长期任务以及重要的工作方向。本文的研究表明深化金融供给侧结构性改革除了服务实体经济、降低金融系统性风险外也应当包含环境效应。本文研究发现国家级金融改革试验区实现的强市场、降错配、提创新、调结构是实现碳生产率有效提升的核心路径。这就要求在新时期推进金融供给侧结构性改革中，不仅要关注“流量”的问题——推进和扩大绿色金融改革试点建设，也要做好“存量”工作——发挥好非绿色金融改革试验区在实现稳增长和经济低碳化转型的积极作用。因此，在今后的金融供给侧结构性改革中，要着重发挥金融业的配置效应和引导效应。积极引导金融体系向实体经济让利，强化金融机构对小微企业、科技创新、绿色发展的支持，推动金融服务由“数量型”向“质量型”转化。通过优化要素配置、扩大创新资金供给实现碳生产率的持续提升；另一方面，金融改革相较于传统的环境治理成本更低，对就业等关乎民生的方面负向影响更小。尤其在近期出现运动式减碳的不良倾向的现实背景下，要转换处罚、关闭高能耗企业等固有的治理思路，以金融业供给侧结构性改革引导和诱发产业转型升级实现能源生产率提升作为新措施。通过推动产业向技术密集型和低碳化升级实现内生式污染治理，是实现“六稳、六保”工作与“双碳”目标兼顾的高质量发展一个可行的解决方案。
与此同时，本文的研究表明要发挥好金融改革试验区提升碳生产率的环境效应，也需要一定的金融、产业和制度基础。这就要求各地政府在深入推进金融供给侧结构性改革同时也要做好本职工工作。进一步深化机制体制改革，推进“放管服”工作，优化营商环境实现服务型政府转型。实现政府体制改革与金融供给侧结构性改革交相辉映、齐头并进的地方供给侧改革新格局，才能真正的实现强化金融业对实体经济的支持、推动资金走向创新、走向绿色发展。让金融供给侧结构性改革真正地成为发展的改革、绿色的改革和实现高质量发展的改革！ 
[bookmark: _Hlk109047453]本文的另一个重要发现是金融改革试验区更多地提升了中小城市以及北方城市的碳生产率。一方面，这些城市发展现对落后，服务业难以支撑稳定增长。要想实现长效稳定的增长仍然需要工业支持，在“双碳”约束下如何实现可持续的发展成为这些地区的一个现实问题；另一方面，这些城市尤其是北方城市由于产业类型和冬季采暖等原因的碳排放总量更大，实现这些地区有效碳减排对实现“双碳”目标提供了更为有力的支持。在下一阶段国家级金融改革试验区建设中，应该将试验区更多的布局到中小城市，最大程度发挥金融业供给侧结构性改革环境效应，真正地将绿水青山变为金山银山！
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How does the National Financial Reform Pilot Zone Affect Carbon Productivity?
—An Interpretation of Financial Supply Side Structural Reform under the Dual Carbon Goal

Abstract：Under the realistic background of increasingly urgent "double carbon" constraints and weak economic recovery, there is an urgent need for the financial industry to play a leading role to realize the high-quality development of green and low-carbon social economy.This paper uses the quasi-natural experiment of the national financial reform pilot zone ,an important starting point of the financial supply side structural reform, adopts a progressive DID method, and uses urban carbon pollution, tax source investigation database ,industrial enterprise databases with matching enterprise patent data to empirically the impact of non-green national-level financial reform pilot zones on urban carbon productivity and its internal mechanism under the supply-side structural reform of the financial industry. We found：(1) The establishment of a national-level financial reform pilot zone has significantly improved carbon productivity, which characterizes the dual goals of stable growth and stable reduction of total carbon pollutant consumption. This conclusion is based on the use of trade ports as instrumental variables and a series of robustness tests;(2) Based on verifying that the pilot zone of financial reform has realized the directional release of financial supply, we proves that it has reduced the factor mismatch, promoted the competition within the industry and accelerated technological innovation. The above positive effects also realize the transformation of industrial structure to high-tech industry and low-carbon industry, and promote the improvement of urban carbon productivity; (3) Through a series of heterogeneous analysis, we found that the national-level financial reform pilot zone has increased the carbon productivity of industrial-dependent, lagging economic development, and small and medium-sized cities. The above conclusions provide a realistic basis for our country to achieve the "win-win" of the green and high-quality coordinated development of the financial industry and the social economy. We also provides beneficial reference for China to realize the win-win situation of "six stable and six guaranteed" and "double carbon" through the financial supply-side structural reform in the next step.

Keywords: Financial Reform Pilot Zone; Carbon Productivity; DID; DDD; Financial Supply-side Structural Reform

附  件

附表1                企业和行业层面变量统计性描述
	变量
	样本量
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	
	企业层面控制变量
	

	企业规模
	2784017
	4.8883
	1.1354
	2.1972
	13.2528

	企业年龄
	2784017
	2.0479
	0.8367
	0.0000
	7.6084

	出口份额
	2784017
	0.1267
	0.3006
	0
	0.9875

	资产规模
	2784017
	10.0460
	1.5392
	6.9782
	14.3908

	资产负债率
	2784017
	0.5663
	1.3780
	0.0915
	1.4039

	营业利润率
	2784017
	0.1062
	0.1988
	-0.2018
	0.9836

	
	企业层面机制变量
	

	SA
	2784017
	0.9458
	0.1474
	0.3448
	1.2418

	利息负担
	525074
	-1.6699
	2.2001
	-14.3671
	11.3348

	专利数量
	2784017
	0.1229
	0.5087
	0
	2.9957

	人均专利
	2784017
	0.0020
	0.0105
	0
	0.8247

	劳动生产率
	2784017
	5.5048
	1.2439
	-8.6063
	16.3941

	人均工业总产值
	2784017
	5.4998
	1.2175
	-8.0173
	16.3986

	
	城市行业层面控制变量
	

	管理费用比营业收入
	91980
	0.0712
	0.0934
	0.0012
	0.4567

	行业内企业数量（对数）
	91980
	2.7348
	0.9023
	1.8321
	6.0543

	进入企业数量占比
	91980
	0.0934
	0.2134
	0.0000
	0.85670

	退出企业数量占比
	91980
	0.0437
	0.1356
	0.0000
	0.4367

	营业成本比营业收入
	91980
	0.8612
	0.1324
	0.3465
	1.0763

	外资企业比重
	91980
	0.02310
	0.0681
	0.0000
	0.5210

	资产负债率离散度
	91980
	0.3225
	0.0647
	0.0947
	0.4812

	企业规模离散度
	91980
	1.2016
	0.3762
	0.5136
	2.4178

	
	城市行业层面机制变量
	

	HHI
	91980
	0.0971
	0.1484
	0.0220
	0.9863

	资源配置（标准差）
	91980
	2.3164
	0.6734
	0.6464
	14.7637

	资源配置（分位差）
	91980
	0.9491
	0.2655
	0.6885
	7.3790




附表2           PSM-DID详细结果（二阶卡尺近邻匹配（1:4））
	
	倾向得分匹配之前
	倾向得分匹配之后

	
	实验组均值
	对照组均值
	偏差(%)
	实验组均值
	对照组均值
	偏差(%)

	财政自主权
	0.6008
	0.4834
	50.5000***
(10.9800)
	0.5922
	0.5890
	1.4000
(0.2000)

	人口密度
	-3.1635
	-3.4637
	36.8000***
(6.9800)
	-3.1904
	-3.2188
	3.5000
(0.5200)

	金融发展水平
	6.4497
	3.2496
	36.2000***
(10.5600)
	5.3588
	5.2334
	1.4000
(0.2300)

	产业结构
	1.1713
	1.4663
	-34.1000***
(-6.2200)
	1.1911
	1.2410
	-5.8000
(-1.0700)

	外商投资
	0.0088
	0.0076
	14.0000***
(2.8400)
	0.0089
	0.0088
	0.6000
(0.9000)

	交通基础设施
	0.5062
	0.1680
	43.5000***
(16.7600)
	0.3683
	0.3794
	-1.4000
(-0.2400)

	人力资本
	227.7300
	148.9800
	31.9000***
(7.4400)
	217.0800
	224.0800
	-2.8000
(-0.3900)

	人均GDP
	10.6690
	10.4100
	33.2000***
(6.9600)
	10.6350
	10.628
	1.0000
(0.1400)

	人均GDP平方
	114.4800
	108.9400
	34.2000***
(7.2000)
	113.7300
	113.5800
	0.9000
(0.1400)

	环境规制
	0.8385
	0.7813
	26.9000***
(5.1500)
	0.8371
	0.8332
	1.9000
(0.3100)

	环境规制平方
	0.7398
	0.6640
	26.8000***
(5.2000)
	0.7385
	0.7340
	1.6000
(0.2600)

	LR统计量
	199.7500***
	2.6200

	拟R2
	0.0690
	0.0020


注：***、**和*分别表示1%、5%和10%显著性水平，括号内汇报的是t值。

附表3                      PSM-DID详细结果（核匹配）
	
	倾向得分匹配之前
	倾向得分匹配之后

	
	实验组均值
	对照组均值
	偏差(%)
	实验组均值
	对照组均值
	偏差(%)

	财政自主权
	0.6008
	0.4834
	50.5000***
(10.9800)
	0.5927
	0.5791
	5.9000
(0.8600)

	人口密度
	-3.1635
	-3.4637
	36.8000***
(6.9800)
	-3.1894
	-3.2070
	2.1000
(0.3200)

	金融发展水平
	6.4497
	3.2496
	36.2000***
(10.5600)
	5.3947
	4.9697
	4.8000
(0.8000)

	产业结构
	1.1713
	1.4663
	-34.1000***
(-6.2200)
	1.1897
	1.2352
	-5.3000
(-0.9800)

	外商投资
	0.0088
	0.0076
	14.0000***
(2.8400)
	0.0089
	0.0085
	3.9000
(0.5800)

	交通基础设施
	0.5062
	0.1680
	43.5000***
(16.7600)
	0.3739
	0.3693
	0.6000
(0.1000)

	人力资本
	227.7300
	148.9800
	31.9000***
(7.4400)
	219.1900
	209.5700
	3.9000
(0.5500)

	人均GDP
	10.6690
	10.4100
	33.2000***
(6.9600)
	10.6380
	10.6070
	3.9000
(0.5800)

	人均GDP平方
	114.4800
	108.9400
	34.2000***
(7.2000)
	113.7800
	113.1400
	4.0000
(0.5900)

	环境规制
	0.8385
	0.7813
	26.9000***
(5.1500)
	0.8374
	0.8299
	3.5000
(0.5700)

	环境规制平方
	0.7398
	0.6640
	26.8000***
(5.2000)
	0.7389
	0.7289
	3.5000
(0.5700)

	LR统计量
	199.7500***
	2.6000

	拟R2
	0.0690
	0.0020



附表4                   税源调查数据中企业层面变量
	变量
	样本量
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	企业碳生产率对数（FCP）
	1582872
	1.0079
	1.9811
	-5.2780
	6.3764

	企业规模（scale）
	1582872
	3.9525
	1.4083
	1.6931
	7.6736

	资本密度（capital）
	1582872
	5.3630
	1.2673
	2.2119
	9.1258

	企业年龄（firmage）
	1582872
	1.8791
	0.7038
	0.6931
	3.2958

	出口份额（exratio）
	1582872
	0.0621
	0.2097
	0
	1

	资产规模（size）
	1582872
	9.3327
	1.9482
	5.2311
	14.6091

	资产负债率（daratio）
	1582872
	0.6663
	1.8341
	0.0915
	1.1021

	营业利润率（opratio）
	1582872
	0.1356
	0.2976
	0.0012
	0.9612

	财务成本（cost）
	1582872
	0.0014
	0.0095
	0
	0.0993

	新产品开发（newratio）
	1582872
	0.2617
	0.3094
	0
	1

	补贴强度（bt）
	1582872
	0.0041
	0.0187
	0
	0.1403
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