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摘要:绿色金融能够为制造业转型升级提供金融支持和保障。基于我国2007—2022年省域面板数据,建立面板固

定效应模型,探讨绿色金融对制造业转型升级的影响。实证结果表明,绿色金融对制造业转型升级具有显著的促进

作用;绿色技术创新能力在绿色金融与制造业转型之间起到了部分中介作用,间接推动制造业的转型升级;绿色金

融对制造业转型的影响存在区域异质性差异。
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  2023年10月召开的中央金融工作会议强调了

金融服务实体经济的重要性,提出了做好科技金

融、绿色金融、普惠金融、养老金融、数字金融“五篇

大文章”的新要求。金融是国民经济的血脉,制造

业是国民经济的支柱产业,制造业绿色转型升级是

实现经济高质量发展的关键举措。然而,传统的绿

色金融主要服务于“纯绿”行业,而高污染、高耗能、
高排放为主要特征的传统制造业由于缺乏明确的

产品匹配,或受制于投资者风险规避的态度被排除

在绿色金融服务体系之外。由此,绿色金融作为一

种特殊的金融手段,对推动制造业转型升级能否发

挥重要作用,有待进一步深入探讨。

1 文献综述

1.1 绿色金融相关研究

绿色金融通过金融业务运作[1],支持环保产业

发展、节能减排和绿色技术创新[2],可以更好地改善

环境与应对气候变化[3],从而实现可持续发展战

略[4]。绿色金融支持投资绿色活动或低碳活动,为
个人、企业和政府提供新的融资途径。

随着绿色金融体系不断发展,现有绿色金融发展

水平测度方法,突破了原有绿色信贷单一指标的限

制,主要有两类。一类以综合指数反映绿色金融发展

水平,主要有熵值法、主成分分析法、层次分析法、专
家咨询法等;另一类借鉴已有研究测算金融效率时通

常采用的方法,如数据包络分析(dataenvelopment
analysis,DEA)。目前,针对绿色金融发展水平的测

度指标体系尚未形成统一的标准,需要进一步构建综

合测度指标体系,深化现有研究。
1.2 制造业转型升级相关研究

近年来,针对制造业转型升级的成果较多,但
学术界关于制造业转型升级的概念尚未达成共识。
制造业转型升级内涵研究主要从价值链升级与产

业结构升级展开。在价值链方面,制造业转型升级

的趋势主要是沿着“微笑曲线”的中心向两端扩展,
体现为供应链上下游的拓展与深化[5]。在产业结构

方面,制造业转型升级是围绕提高竞争力而发生的

不断的产业变革的复杂过程[6],表现为传统制造业

数字化、网络化、智能化、绿色化改造[7-8]。基于不同

制造业转型升级的内涵,制造业转型升级水平测度

采取不同的方式进行衡量。第一,通过价值链升级

衡量制造业转型升级。部分学者基于对制造业不

同的分类,采用单一指标来衡量,如采用制造业增

加值、工业利润率等来测度转型升级;第二,从产业

结构升级角度入手,将制造业分为劳动密集型、资
本密集型和技术密集型,利用制造业产业结构高度

化和合理化水平衡量制造业转型升级[9]。第三,通
过构建综合评价体系测度制造业转型升级水平,从
制造业研究和开发、新产品开发和销售、制造业经

济效益和绿色发展三个维度来衡量制造业发展层

级和梯次[10];第四,利用全要素生产率进行测度制

造业转型升级水平[11]。
1.3 绿色金融与制造业转型升级关系研究

学术界针对绿色金融与制造业转型升级的关
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系研究集中于绿色金融对制造业的绿色转型,大都

从绿色金融政策对制造业产生的影响与绿色金融

对绿色全要素生产率产生的影响展开研究。关于

绿色金融是否促进制造业转型升级存在分歧。一

方面,绿色金融不能很好地促进制造业转型升级。
绿色金融发展不成熟,对污染企业的融资约束影响

有限[12]。绿色金融的主要作用是促进低碳发展和

环境保护,并不是促进制造业增速、产业结构水平

提升的最佳工具,绿色金融推动制造业转型升级是

一个长期、持续的过程[13]。另一方面,绿色金融能

够促进制造业转型升级。绿色金融的实施显著促

进了我国制造业的绿色转型,具有较好的可持续

性[14]。同时,绿色金融政策的实施对制造业价值链

的上升具有促进作用[15]。
综上所述,现有研究已经取得了大量具有理论

意义和应用价值的成果,对本文研究具有重要参考

价值。然而,现有文献研究主要聚焦绿色金融与产

业结构之间的关系,主要以整个工业为研究对象,
较少以制造业为对象展开研究。关于度量指标,囿
于制造业转型升级定量指标的匮乏及不统一,制造

业转型升级的影响因素存在尚未解决的障碍,所以

绿色金融与制造业转型升级的实证研究也微乎其

微。部分直接研究立足于理论层面的探讨,对于制

造业在实际的转型升级过程中启示有限。因此,本
文研究的边际贡献主要体现以下几个方面。①在

研究内容方面,拓宽了制造业转型升级的研究框

架。本文将绿色金融、绿色技术创新和制造业转型

升级共同纳入分析框架中,梳理了绿色金融、绿色

技术创新与制造业转型升级之间的逻辑关系。②
在指标设置方面,完善了绿色金融发展水平与制造

业转型升级的综合指数。

2 理论分析与研究假设
商业银行等金融机构通过绿色信贷政策限制

“高耗能、高污染”企业的融资需求和投资规模,抑
制传统制造业的非绿色化生产;给予绿色、环保企

业优惠利率,促进企业扩大再生产。基于投资者偏

好,绿色证券凭借环保属性受到具有环保意识投资

者的青睐,投资者利用证券市场的信息披露机制,
分别对绿色、环保企业与污染、高耗能企业产生差

异化投资,由此限制社会资本对传统制造业的融资

规模,倒逼传统制造业转型升级。同时,绿色证券

的发行和交易情况反映市场对绿色项目的认可度

和需求状况,为制造业企业提供市场信号,引导其

调整发展方向,进而促进制造业转型升级。绿色保

险作为绿色金融的重要组成部分,企业通过环境责

任保险可以将潜在的环境风险转移给保险公司,减
少未来的不确定性支出,通过绿色保险为生产进行

兜底,因此保险公司对参保项目严格把控。企业利

用碳排放权交易,减少碳排放获取碳资产,进而在

碳市场上进行交易获利。同时,企业也可以碳资产

抵押、碳债券发行等方式达成融资,企业从重碳向

轻碳转变,推动制造业转型升级。据此,提出以下

研究假设。
H1:绿色金融能够促进制造业转型升级。
制造业转型升级不是传统制造业的简单退

出,也不是传统制造业当成“低端产业”的淘汰,而
是通过一系列的技术创新,使传统产业焕发出新

的生机与活力。一方面,绿色金融作为一种新型

金融形式,能够降低因为绿色技术创新失败所产

生的风险,为绿色技术创新主体提供资金,有效促

进企业绿色技术创新[16],进而促进企业精益化、低
碳化、清洁化生产,从而推动传统制造业转型升

级。另一方面,绿色金融为绿色技术创新提供研

发投入,推动制造业转型升级。在开放式创新环

境下,企业的技术创新能力依赖于研发投入。研

发投入正向影响专利申请数量。绿色金融通过资

源配置机制,有效引导资金向绿色企业倾斜,获取

研发投入的成本降低;也会加大污染、高耗能企业

的融资约束,获取研发投入的成本提高。因而,绿
色企业与污染、高耗能企业的获取研发投入差异

性导致绿色技术创新的不同。据此,提出以下研

究假设。
H2:绿色金融通过绿色技术创新促进制造业转

型升级。
绿色金融本身是一种含有绿色属性的资源,存

在明显的外溢性。由于我国区域间自然资源禀赋、
经济发展水平的差异性,绿色金融与制造业转型升

级的发展水平不同。一般而言,经济发展水平更高

的地区更容易适应政府提出的金融政策,也更有能

力达成政策目标,进而有效发挥绿色金融对制造业

转型升级的正向影响,而经济水平相对落后的地区

更易将目光集中在促发展上,难以将绿色金融作为

重要的手段改善环境。另外,由于各地区的金融基

础设施建设情况以及发展有所差异,导致绿色金融

政策的落地存在差异,从而产生的外部性也有所差

异。基于此,提出如下假设。
H3:绿色金融对制造业转型升级的影响存在区

域异质性。
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3 研究设计
3.1 模型设定

为验证绿色金融发展水平驱动制造业转型升

级的直接效应,构建如下基准模型:
MTUit =α0+α1GFit+α3controlit+

μit+δit+εit (1)
  为进一步探究绿色金融对制造业转型升级的

中介机制,分析绿色技术创新是否对绿色金融与制

造业转型升级起到中介效应,参照温忠麟和叶宝

娟[17]构建中介效应型如下:
GITit =β0+β1GFit+μit+δit+εit (2)

MTUit =β0+β1GFit+β2GITit+β3controlit+
μit+δit+εit (3)

式中:i、t分别表示地区、时间变量;MTUit为各地区

的制造业转型升级状况;GFit为各地区的绿色金融发

展水平;GITit为各地区绿色技术创新水平;controlit为
控制变量;δit为时间固定效应;εit为随机扰动项。
3.2 变量说明

3.2.1 被解释变量

制造业转型升级(MTU)是一个需要从多角度

衡量的指标,本文以制造业的结构升级与发展方向

入手,从制造业合理化、高度化、绿色化、高端化与

智能化建立指标体系,利用主成分分析方法合成指

数。基于产业结构进行测度[18-19]:①合理化指数的

计算公式为:合理化=labij+2funij+3tecij。②高级

化指数的计算公式为:高度化=tecij/funij,其中,lab
为劳动密集型产业主营业务收入占制造业主营业

务收入的比例,fun为资本密集型产业主营业务收

入占制造业主营业务收入比例,tec为技术密集型产

业主营业务收入占制造业主营业务收入的比例,制
造业合理化指数介于1~3。③绿色化指数计算公

式为:绿色化=绿色化煤炭消费量/制造业营业收

入[20]。④高端化计算公式为:高端化=高端技术产

业主营业务收入/制造业主营业务收入[21]。⑤智能

化计算公式为:智能化=新产品销售收入/制造业

主营业务收入[22]。
3.2.2 核心解释变量

本文选用绿色金融发展水平(GF)作为核心解

释变量。以绿色信贷、绿色证券、绿色投资、绿色保

险与碳金融为主要维度建立指标体系[23],通过熵值

法测算绿色金融发展水平,由此作为核心解释变量

(表1)。
3.2.3 中介变量

以绿色技术创新(GIT)作为中介变量。绿色技

表1 绿色金融发展评级体系

指标 一级指标 二级指标 二级指标度量方法 属性

绿色金融

发展水

平指数

绿色信贷

绿色证券

绿色保险

绿色投资

碳金融

高耗能产业

利息支出

六大高耗能工业产

业利息支出/工业产

业利息总支出
-

环保企业市

值占比

环保企业总市值/A
股总市值

+

高耗能行业

市值占比

六大高耗能行业总

市值/A股总市值
-

农业保险规

模占比

农业保险支出/保险

总支出
+

农业保险赔

付率

农业保险支出/农业

保险收入
+

节能环保公

共支出占比

地方财政环境支出

额/地方财政支出
+

环境污染治

理投资占比

环 境 污 染 治 理 投

资/GDP
+

碳金融强度 碳排放量/GDP -

术创新以绿色专利申请总量的对数化进行测度[24]。
基于世界知识产权组织(WIPO)制定的“国际专利

分类绿色清单”(IPC),将国家知识产权局检索数据

库与中国研究数据平台(CNRDS)匹配后,形成绿色

专利数据库,以此获得绿色专利数据[25]。
3.2.4 控制变量

政府干预水平(Gov),用地方政府预算内财政

支出占GDP的比例来衡量。城镇化率(Urban),采
用城市人口占比来表示城镇化率。产业结构(Ind),
以第三产业产值占地区生产总值的比例来表示产

业结构水平。经济发展水平(Pgdp),选取了人均

GDP的对数作为衡量经济发展的控制变量。固定

资产投资(Tz),用固定资产投资数额占地区经济发

展水平的比例进行表示。金融发展水平(Df),用各

省份年末存、贷款余额与GDP的比值衡量。
3.3 数据来源及描述性统计

选取2007—2022年中国30个省份(因数据缺

失,未包含西藏地区和港澳台地区)的面板数据。
解释变量的原始数据来自 Wind数据库、国泰安数

据库;中介变量来源于中国经济金融研究数据库

(CSMAR);被解释变量来源于《中国工业统计年

鉴》以及各省的统计年鉴;控制变量来源于《中国统

计年鉴》《中国金融年鉴》。部分缺失值采用插补法

处理,实证数据及描述性统计如表2所示。

4 实证分析

4.1 基准回归

表3结果显示,绿色金融对制造业转型升级都

有显著的正向促进影响,具体分析如下:模型(1)为
未加入控制变量时,绿色金融对促进制造业转型升
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表2 描述性统计

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

GF 480 0.17 0.08 0.06 0.60
MTU 480 1.70 1.00 0.01 4.93
GIT 480 6.82 1.61 1.79 10.14
Ind 480 0.42 0.08 0.16 0.62
Tz 480 0.78 0.28 0.20 1.61
Gov 480 0.25 0.11 0.10 0.76
Df 480 3.23 1.11 1.44 7.60
Pgdp 480 10.66 0.59 8.96 12.15

表3 基准回归

变量
(1) (2) (3) (4)
Y Y GIT Y

GF
2.737*** 1.017*** 1.745*** 0.685*
(8.82) (2.61) (5.38) (1.73)

GIT
0.190***
(3.36)

Gov
2.146*** 1.142** 2.363***
(3.77) (2.41) (4.17)

Ind
0.910* 0.0638 0.898*
(1.71) (0.14) (1.71)

Pgdp
0.288* 1.471*** 0.009
(1.92) (11.76) (0.05)

Df
0.207*** 0.069 0.193***
(3.30) (1.33) (3.12)

Tz
0.104 0.119 0.081
(1.03) (1.42) (0.81)

常数项
1.226*** -1.549* -11.940*** 0.719
(21.70) (-1.74) (-16.09) (0.65)

个体固定 YES YES YES YES
时间固定 YES YES YES YES
观测值 480 480 480 480
R2 0.148 0.228 0.937 0.306

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为

t值。

级的影响结果,其中绿色金融的系数为2.737,在
1%的水平下显著,说明绿色金融的发展能够有效

驱动制造业转型升级。模型(2)加入控制变量:政
府干预水平(Gov)、城镇化水平(Urban)、产业升级

(Ind)、经济发展水平(Pgdp)、金融发展水平(Df)、
固定资产投资(Tz)后探究绿色金融驱动制造业转

型升级的稳健性,绿色金融的系数为1.017,通过

1%的显著水平检验,并且从整体来看,模型(2)的
拟合优度大于模型(1),表明整体回归结果稳健,印
证了H1。
4.2 中介效应分析

前文从绿色技术创新的视角,理论分析了绿色

金融对制造业转型升级的传导机制。为验证该作

用机制假设,选用中介效应模型进行实证检验,回
归结果如表4所示。模型(2)证实了绿色金融对制

造业转型升级具有积极影响的基础上,模型(3)验
证绿色金融是否促进了绿色技术创新,二者中绿色

金融发展水平的回归系数均为正,且在1%的水平

下显著。再将绿色技术创新这一中介变量放回到

绿色金融对制造业转型升级的回归方程中,通过观

察绿色金融的系数值以及显著性变化进行判断:模
型(4)中绿色金融对制造业转型升级的影响系数相

比模型(2)有所下降,说明绿色技术创新是绿色金

融促进制造业转型升级的作用机制,实证结果支持

了H2。借助Bootstrap方法进行检验(抽取自助样

本1000次),中介效应95%置信区间为[0.034752
9,0.8046163],其中不包含0,通过检验。
4.3 稳健性检验与内生性处理

4.3.1 剔除样本

为了更准确地分析绿色金融与制造业转型升

级之间的普遍关系,考虑到直辖市有着较大的经

济、政治特殊性,避免直辖市因其特殊性而对整体

研究结果产生偏差或干扰,对此对直辖市的样本剔

除后进行稳健性检验。从表4模型(5)可以看到,在
未加控制变量时,绿色金融对制造业转型升级的影

响系数为2.001,通过1%的显著性水平检验;加入

控制变量后,绿色金融对制造业转型升级的影响系

数为0.973,通过5%的显著性水平检验。这说明研

究结果比较可靠,模型具有稳健性。
4.3.2 内生性处理

在上文的实证分析过程中,对绿色金融进行了

滞后1期处理。一方面,以消除反向因果关系“制造

业转型升级越好的地方,绿色金融发展越好”导致

的内生性问题;另一方面,绿色金融发挥的作用可

能存在时滞,滞后1期更能体现绿色金融对制造业

转型升级产生的效果,如表4所示。由表5模型(7)

表4 稳健性与内生性检验

变量
(5) (6) (7) (8)
Y Y Y Y

X
2.001*** 0.973**
(4.25) (2.18)

X_lag
2.465*** 1.238***
(7.58) (3.03)

常数项
1.005*** -0.756 1.306*** 0.024
(9.01) (-0.71) (22.49) (0.02)

控制变量 NO YES NO YES
个体固定 YES YES YES YES
时间固定 YES YES YES YES
观测值 480 480 450 450
R2 0.011 0.077 0.120 0.245

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为

t值。
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表5 分地区回归结果

变量
(1) (2) (3)

东部地区 中部地区 西部地区

X
1.141*** -1.164 1.452
(2.72) (-1.16) (1.51)

常数项
1.189 0.079 -0.900
(0.85) (0.05) (-0.36)

控制变量 YES YES YES
个体固定 YES YES YES
时间固定 YES YES YES
观测值 176 128 176
R2 0.355 0.500 0.245

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为t值。

和模型(8)观察绿色金融的系数值以及显著性变化

进行判断:模型(7)和模型(8)中绿色金融对制造业

转型升级的影响系数相比模型(1)和模型(2)均上

升,并在1%的水平下显著为正,这说明绿色金融正

向促进制造业转型升级,存在一定的时滞。
4.4 异质性分析

我国各地区绿色金融发展水平与制造业转型

升级水平存在时空差异,为深入绿色金融驱动制造

业转型升级的区域化影响,将东部地区、中部地区、
西部地区分别进行比较,展开区域差异性分析,回
归结果如表5所示。绿色金融对制造业转型升级分

区域回归结果显示明显的区域异质性。东部地区

绿色金融对于制造业转型升级的影响系数为

1.141,通过1%的显著性检验,且高于全国范围的

影响系数1.017。中部地区的影响系数为-1.164,
未通过显著性检验。西部地区的影响系数为

1.452,未通过显著性检验。
从实证结果可以看出,绿色金融在东部地区能

够较好地驱动制造业转型升级,并且对其影响效果

要高于全国水平的1.017。可能的存在的解释为,
自改革开放以来,东部地区一直是经济发展的前沿

阵地,得到国家政策的大力扶持,积累了较好的经

济基础,这为绿色金融的发展提供了较为丰厚的资

本土壤。东部地区经济总量大,能够形成规模效

应,有助于绿色金融的产品创新,使绿色金融的产

品与服务适应市场需求。同时,东部地区集聚了一

批兼具金融素养与环保知识的精英人才,为绿色金

融的发展提供了智力支持。因此,尽管绿色金融起

步晚,但东部地区的绿色金融发展相较于中西部地

区更为成熟,能够有效地驱动制造业转型升级。绿

色金融在中部地区与西部地区对制造业转型升级

的作用效果并不显著,原因在于:中部地区与西部

地区的绿色金融的发展基础相对薄弱,经济总量较

小,绿色金融难以形成规模效应;金融机构数量较

少,人才匮乏,绿色金融发展缓慢,对制造业转型升

级的影响有限。实证结果验证了H3。

5 结论
本文基于2007—2022年30个省份的数据,在

理解绿色金融的内涵的基础上完善了绿色金融指

标体系,利用熵值法测算了绿色金融发展水平指

数,运用主成分分析法测算了制造业转型升级指

数,并通过实证模型分析了绿色金融对制造业转型

升级的影响,主要得到以下结论:第一,绿色金融能

够促进制造业转型升级。第二,绿色金融通过绿色

创新促进制造业转型升级;第三,绿色金融对制造

业转型升级的影响存在区域异质性,绿色金融对东

部地区制造业转型升级作用显著,对中、西部地区

作用不显著。
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ImpactofGreenFinanceontheTransformationandUpgradingoftheManufacturingIndustry
LIUZhaoying,ZHANGXianchang

(SchoolofBusiness,LiaochengUniversity,Liaocheng252000,Shandong,China)

Abstract:Greenfinancecanprovidefinancialsupportandguaranteeforthetransformationandupgradingofthemanufacturingindustry.A
panelfixed-effectmodelwasconstructedbasedontheprovincialpaneldatafrom2007to2022,withtheobjectiveofanalyzingtheimpactof
greenfinanceonthetransformationandupgradingofthemanufacturingindustry.Theempiricalresultsdemonstratethatgreenfinanceplaysa
pivotalroleinfacilitatingthetransformationandupgradingofthemanufacturingindustry.Greentechnologyinnovationservesasapartial
intermediarybetweengreenfinanceand manufacturingtransformation,indirectlypromotingthetransformationandupgradingofthe
manufacturingindustry.Additionally,theimpactofgreenfinanceonmanufacturingtransformationexhibitsregionalheterogeneity.
Keywords:greenfinance;greentechnologyinnovation;manufacturingtransformationandupgrading
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