
书书书

第
!"

卷
!

第
#

期

#$#!

年
%

月

财经理论与实践!双月刊"

&'(&'()*+,-./*,0&10()221-,-0(,-.(0)-)3104

5678!"

!

-68#

39:;

!

#$#!

#金融与保险#

.)1

!

<$8<=%%>

"

?

8@ABC8DEFG@

?

G8#$#!8$#8$$#

绿色金融能否赋能中国式现代化产业体系建设!

!!!基于制造业服务化视角

孙英杰"陈艳华"林
!

春
#辽宁大学 金融与贸易学院 $辽宁 沈阳

!

<<$$%=

%

"

摘
!

要$基于
#$$#

!

#$#<

年中国
%$

个省#区$市%的面板数据"从制造业服务化视角入手尝试探讨绿色

金融对我国现代化产业体系建设的赋能效应&研究发现"绿色金融对制造业服务化影响呈现先抑制后促进

的
H

形关系"且表现出要素禀赋$产业结构以及市场化程度的异质性特征&同时"受绿色技术创新和环境规

制调节效应的影响"绿色金融可提前跨越拐点"赋能制造业服务化&鉴于此"应有重点$分阶段及分区域地加

快推进绿色金融发展"推动企业绿色技术创新"并加强环境规制"助力绿色金融赋能中国式现代化产业体系

建设&
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一%引
!

言

现代化产业体系既是现代化国家的物质基础$

也是经济现代化的重要标志&推动制造业现代化产

业体系建设是构建中国式现代化产业体系的重要途

径$党的'十四五(规划和
#$%"

年远景目标纲要也都

对此给予了充分肯定&诚然$在我国工业化取得辉

煌成绩的背后$制造业被全球价值链低端锁定的事

实依然存在$其中一个重要的原因就是现阶段我国

制造业服务化水平总体较低)

<

*

&如何推动制造业服

务化转型成为中国式现代化产业体系建设的重要议

题$而融资困境束缚制造业发展的真相不言而喻$这

也间接彰显了金融发展在制造业实现服务化转型过

程中的重要作用&

梳理过往文献$不难发现有关金融支持对制造

业发展的积极作用已经达成初步共识$包括银行主

导型金融对制造业企业技术创新的支持)

#

*

+金融效

率提升的抑污促洁效应)

%

*

+金融集聚对制造业企业

绿色技术转型的赋能)

!

*

+传统金融与数字技术融合

对制造业创新基础的保障)

"

*

+金融科技对制造业企

业创新的提质增效)

=

*以及数字金融对制造业企业创

新环境的改善)

K

*

&基于此$相关学者还从数字金融

和金融科技的角度佐证了金融发展对制造业服务化

的正向影响)

I

$

>

*

$并且严晓玲等人还指出$要将金融

发展控制在合理区间$警惕产生'过犹不及(效

应)

<$

*

&

近年来$在高质量发展理念的引领下$作为一种

能实现经济和环境协调发展的金融工具$绿色金融

为促进环境保护+应对气候变化和资源节约的经济

活动提供有效的金融助力$成为促进制造业发展的

重要融资渠道&那么绿色金融对我国现代化产业体

系建设的影响又是怎样的呢, 通过对现有文献的追

溯$并没有找到直观的答案$但也获得了一些有益的

信息$例如绿色金融对制造业绿色竞争力提升的推

动作用)

<<

*

$对制造业企业绿色技术创新的倒逼效

应)

<#

*和创新投入的增长效应)

<%

*

$以及对重污染制造

业绿色全要素生产率提升的驱动作用)

<!

*等&由此

可见$绿色金融对现代化产业体系建设可能会产生

重要的影响&

基于此$本文以制造业服务化为切入点$探究绿

色金融对中国式现代化产业体系建设的影响&在明

晰绿色金融对制造业服务化基准影响的基础上$从

要素禀赋+产业结构和市场化程度三个方面考察异

质性影响$以及绿色技术创新和环境规制的调节效
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应$推动绿色金融提前跨越拐点$以此更好地赋能中

国式现代化产业体系建设&

二%理论分析及研究假设

#一%绿色金融对制造业服务化的影响

目前关于绿色金融对制造业的影响主要持两种

观点!一种是绿色金融对制造业具有促进效应&绿

色金融能够改善资金配置$激励传统制造业企业绿

色创新$提高企业绿色竞争力)

<$

*

$从而促进制造业

转型升级$实现制造业现代化发展&另一种则是绿

色金融对制造业具有显著抑制效应)

<"

*

&绿色金融

虽然能提高企业的环境责任$却增加了企业污染治

理成本和制度遵循成本$对企业生产性资金产生'挤

出效应($从而抑制制造业企业发展&基于此$本文

认为绿色金融对制造业服务化的影响方向取决于促

进效应和抑制效应大小的比较&

绿色金融对制造业服务化的影响在不同阶段呈

现不同的效果&在绿色金融发展初期对制造业服务

化的抑制效应可能大于促进效应&具体而言!第一$

在初期阶段$绿色金融市场不够完善$缺乏统一的执

行标准+信息披露机制+外部激励和业务模式&此

时$绿色金融处于低效率配置水平)

<=

*

$部分企业为

得到优惠的绿色信贷$可能会出现'漂绿(行为$即为

树立绿色形象$对环境信息选择性披露$以此对污染

行为进行隐瞒&这些企业获得绿色金融支持后$并

没有积极向绿色化转型$从而不利于制造业服务化&

第二$在初期阶段$绿色金融产品和服务较为单一$

配套基础设施建设不够到位$对于社会资本的调动

作用弱于传统金融$为绿色产业提供的绿色信贷有

限$对传统产业的'挤出效应(不够明显)

<K

*

&第三$

在初期阶段$绿色信息透明度不高$此时绿色金融机

构会提高绿色贷款门槛$增加环保要求&环保程度

较低的制造业企业需要重新购置设备或者提升生产

技术用于环境治理$环境治理前期资金投入大+风险

高+回报周期长$短期内企业的效益远小于高昂的环

境治理成本)

<I

*

$这使企业没有额外的资金用于优化

投入产出结构&因此$在绿色金融发展初期$对制造

业服务化的抑制效应可能占主导&

然而$随着绿色金融进一步发展$当绿色金融水

平跨过某一阈值时$绿色金融配套基础设施和制度

逐步完善$绿色金融产品为绿色项目融通资金的效

率也随之提高&此时$绿色金融对制造业服务化的

促进效应大于抑制效应&具体而言!第一$绿色金融

的资源配置效应能够赋能制造业服务化&绿色金融

对不同企业实施差别化信贷政策$引导资金从高污

染+高耗能+低效率的传统制造业流向绿色环保的制

造业)

<!

*

$提高资源配置效率$限制产能过剩的高耗

能产业扩张$促进服务要素占比较大的低碳新兴产

业发展&第二$绿色金融的产业结构升级效应能够

赋能制造业服务化&绿色金融通过促进资金集聚$

助力绿色制造和绿色消费$缓解绿色企业和绿色消

费者的融资约束)

<>

*

&就企业层面而言$绿色金融有

利于促进绿色制造业扩大生产规模$抑制高耗能+高

污染行业扩张$推动产业绿色化发展-就消费者而

言$绿色金融有利于树立绿色消费理念$增加对绿色

节能产品的消费需求$最终促进制造业产业结构向

合理化+高端化转型)

#$

*

&而更加高端化的产业结构

必然伴随着服务要素投入占比的增加$制造业服务

化水平也将得到提升&第三$绿色金融的环境规制

效应能够赋能制造业服务化&绿色金融政策要求增

加高污染行业的信贷难度$降低绿色行业的信贷约

束$能够有效遏制高耗能+高污染企业的盲目发展$

鼓励企业绿色转型&而企业绿色转型过程中必然伴

随着高端要素投入的增多$制造业服务化水平也将

得到提升&据此$提出!

假设
!

!

绿色金融对制造业服务化存在先抑制

后促进的
H

形影响&

#二%绿色金融对制造业服务化的异质性影响

<8

要素禀赋异质性&我国制造业行业种类繁多

且互异特征较为明显$其要素禀赋的不同会导致制

造业行业之间在研发投入及要素结构等方面存在差

异$这些差异也是影响制造业投入结构的重要因素&

因此$绿色金融对制造业服务化的影响可能因要素

禀赋不同而存在差异&根据行业要素禀赋的差异

性$制造业可分为劳动密集型+资本密集型和技术密

集型&具体而言!劳动密集型制造业的产品附加值

较低$生产要素结构单一$在生产过程中需要投入较

大比例的劳动要素和其他低端要素&当此类企业得

到绿色金融支持时$由于对劳动要素依赖程度较高$

为提高核心竞争力$此类制造业企业往往通过增加

机械生产设备来替代低端劳动力进而提高生产效

率$这一过程中对服务要素需求较小$因此较难实现

制造业投入服务化的转型&而资本密集型制造业对

资金要素依赖程度较大$绿色金融能够为企业提供

$<
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可持续的资金投入$助力其服务化转型$故绿色金融

对资本密集型制造业的边际作用较大&技术密集型

制造业在生产过程中需要投入较多富有科技含量的

高端要素)

#<

*

$对技术要素的依赖程度较高&当此类

企业得到绿色金融支持时$往往会增加研发投入$加

大对科技含量高的服务要素的使用$推动价值链向

高端转化$提升产品附加值&据此$提出!

假设
"

!

相较于劳动密集型制造业$绿色金融

对资本密集型和技术密集型制造业服务化的作用更

为显著&

#8

产业结构异质性&产业结构升级是建设现代

化产业体系的重要环节$各地区因资源禀赋的不同

呈现出差异化的产业结构特征$制造业服务化也因

此会受到影响&具体而言$对于产业结构高级化程

度较高地区$一方面$以服务业为代表的第三产业占

比较高$现代服务业发展程度较好$工业互联网+人

工智能等信息化和智能化要素发达$在带动制造业

产业升级+推动制造业与服务业融合中发挥着重要

作用$为制造业服务化发展创造条件-另一方面$以

北京+上海+广州等为代表的一线城市$其卫星制造+

智能装备制造等高端制造业较为发达$对于信息+技

术等高端服务要素需求较大$这些制造业企业向服

务化转型动力和能力较强$进而强化了绿色金融对

制造业服务化的作用&相反$对于产业结构高级化

程度较低地区$以制造业为代表的第二产业占比较

大$高端服务要素相对匮乏$较难实现制造业与服务

业的深度融合&此外$第三产业占比较小的地区$金

融业发展相对缓慢$绿色金融市场亦不完善$绿色金

融的政策效应也会减弱&据此$提出!

假设
#

!

相较于产业结构高级化程度较低地

区$绿色金融在产业结构高级化程度较高地区对制

造业服务化的影响更为显著&

%8

市场化程度异质性&自党的十八大以来$我

国市场化改革取得了显著成效$但是地区之间的市

场化程度依然存在较大差异&在社会主义基本经济

制度下$市场在资源配置中发挥着决定性作用&因

此$市场化程度会影响金融资源配置效率&在市场

化程度较高地区$其市场发育程度+竞争程度和活跃

程度较高$成熟的市场有利于提高市场运行效率$加

速要素在不同行业之间流动$推动制造业重置要素

结构$实现制造业与服务业融合发展-激烈的市场竞

争为制造业转型升级提供了外生动力$制造业企业

会积极寻求转型以获得长期竞争优势-此外$活跃的

市场可以有效破除制度壁垒$提升生产要素配置效

率$降低要素价格扭曲程度)

<$

*

$从而为绿色金融更

好地引导资源配置提供便利条件$促进金融资源流

向绿色企业$强化绿色金融对制造业服务化的影响&

反之$在市场化程度较低地区$信息不对称问题较为

严重$生产要素流通不畅$资源配置效率较低$制造

业生产要素投入结构很难实现优化转型&同时$市

场化程度低$市场缺乏竞争$活跃度不高$导致制造

业服务化转型内生动力不足&据此$提出!

假设
$

!

相较于市场化程度较低地区$绿色金

融在市场化程度较高地区对制造业服务化的影响更

为显著&

三%模型%变量与数据说明

#一%模型的构建

为了进一步识别绿色金融对制造业服务化的影

响$借鉴林伟鹏和冯保艺的研究)

##

*

$构建如下基准

模型!

!"#

$%

&!

$

'!

<

($)

$%

'!

#

($)

#

$%

'!

%

*+)%#+,-

$%

'

!

"

$

'#

%

'$

$%

#

<

%

其中$下标
$

表示省份$

%

表示年份-

!"#

表示制

造业服务化水平-

($)

表示绿色金融指数-

*+)%#+,-

表示其他控制变量-

"

表示个体效应$

#

表示时间效

应$

$

表示随机扰动项&

#二%变量选取与数据来源

<8

被解释变量!制造业服务化#

!"#

%&制造业服

务化是指制造业发展中其服务要素投入和产出逐渐

增加的过程$是制造业与现代服务业融合发展的新

模式和新趋势)

I

*

&制造业服务化可分为投入服务化

和产出服务化&投入服务化能够很好地体现服务要

素在制造业生产过程中的重要程度$故本文使用制

造业投入服务化的概念$借鉴陈丽娴和魏作磊的方

法)

#%

*

$用投入产出法中的完全消耗系数来衡量制造

业服务化水平!

&

#8

解释变量!绿色金融#

($)

%&参考大多数文献

的做法$同时考虑数据的可得性$本文将绿色金融划

分为绿色信贷+绿色投资+绿色保险+政府支持
!

个细

分指标$分别采用高能耗产业利息支出+环境污染治

理投资+农业保险深度以及财政环境保护支出表征$

并借鉴刘融冰等人的做法测算其指标权重)

#!

*

&

<<
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%8

控制变量#

*+)%#+,-

%&依据相关文献选择以

下控制变量!经济发展水平#

.)/

%$用各省份
O./

发展指数表示$并在原数基础上减
<$$

-城市化率

#

*$%

%$用各省份城镇人口占年末总人口的比重表

示-第三产业贡献度#

0)1

%$用各省份第三产业增加

值占
O./

的比重表示-政府干预#

2+3

%$用各省份

政府预算收入表示$并做标准化处理-人力资本

#

.14

%$用各省份在校大学生人数的对数表示&

!8

数据来源与描述性统计"

&本文选取了

#$$#

.

#$#<

年中国
%$

个省#区+市%的面板数据作

为样本$鉴于西藏数据缺失较严重$这里予以剔除&

完全消耗系数的数据来自各省份统计局发布的投入

产出表-绿色金融的数据来源于/中国统计年鉴0+各

省份统计年鉴以及/中国保险年鉴0等-其他控制变

量来自国家统计局和
(/4

数据库$部分缺失数据通

过线性插值法补齐&

四%实证结果与分析

#一%基准回归结果分析

表
<

汇报了单变量回归+混合
)L4

回归+时间

固定效应+个体固定效应和双向固定效应的检验结

果&由表
<

可知$无论是否加入控制变量$无论使用

时间固定效应+个体固定效应还是双向固定效应$绿

色金融一次项系数均显著为负$二次项系数均显著

为正$这说明绿色金融对制造业服务化存在先抑制

后促进的
H

形影响$假设
<

得证&根据双向固定效

应的结果进一步计算发现$

H

形关系的拐点为

$8%%I"

$大于样本中位数
$8<#=!

$这说明当前大多

数省份绿色金融水平低于拐点值$对制造业服务化

的影响以抑制作用为主&可见$我国大部分地区绿

色金融仍处于起步阶段$对于中国式现代化产业体

系建设的促进作用尚未体现$但增长潜力较大$具有

'后发优势(&

#二%内生性问题处理

本文模型中虽然纳入了一系列控制变量$并利

用双向固定效应来控制时间和省份层面不可观测因

素的影响$但仍无法控制所有影响制造业服务化的

因素$那些被遗漏的变量可能会引致内生性问题&

因此$这里采用绿色金融滞后一期和滞后二期作为

工具变量$通过两阶段最小二乘法#

15J#4L4

%和两

步
O33

#

15JO33

%估计来缓解内生性问题&表
#

的结果显示$考虑内生性问题后$绿色金融一次项和

二次项回归系数的符号和显著性未发生变化$且模

型的拟合优度与基准回归相比有所提升$说明两个

模型较好地缓解了内生性问题$证明绿色金融对制

造业服务化确实存在先抑制后促进的
H

形影响&

表
!

!

基准回归检验结果

变量
#

<

%

单变量回归

#

#

%

混合
)L4

回归

#

%

%

时间固定效应

#

!

%

个体固定效应

#

"

%

双向固定效应

($)

P<8<"$#

"""

P<8#$"K

"""

P<8!"%#

"""

P<8%">"

"""

P<8=<"%

"""

#

$8#KI=

% #

$8<I#K

% #

$8#!<%

% #

$8#"><

% #

$8#>$>

%

($)

#

<8I>==

"""

#8$#K!

"""

#8#=%I

"""

#8#%KI

"""

#8%I=$

"""

#

$8#"!!

% #

$8<>""

% #

$8#%K!

% #

$8#"!%

% #

$8#=!<

%

.)/

P$8$$>"

"""

P$8$<$=

"""

P$8$<$%

"""

P$8$<<=

"""

#

$8$$<"

% #

$8$$#"

% #

$8$$<>

% #

$8$$#K

%

*$%

$8%=K"

"""

$8!$>I

"""

$8!><>

"""

$8!$="

"""

#

$8$"$K

% #

$8$K#"

% #

$8$>>K

% #

$8<$"#

%

0)1

$8!$KK

"""

$8%!%$

"""

$8"$IK

"""

$8%#=#

"""

#

$8$=<%

% #

$8$>#%

% #

$8$>K=

% #

$8<<==

%

2+3

$8!$="

""

$8">!>

""

P$8$!I$ $8%>IK

#

$8<I<!

% #

$8#I%%

% #

$8#%#=

% #

$8%#"$

%

.14

P$8$$#< $8$$%! P$8$<K! P$8$$!<

#

$8$$=#

% #

$8$<#"

% #

$8$#$$

% #

$8$%%!

%

常数项
$8!"K<

"""

$8<KI=

"""

$8#<IK

"""

$8<>II

"""

$8#II$

""

#

$8$#=>

% #

$8$!#I

% #

$8$=!<

% #

$8$=><

% #

$8<%<=

%

时间固定 是 否 是 否 是

个体固定 是 否 否 是 是

5

#

$8!!I% $8"K#< $8!I<# $8!!=< $8!I#<

!!

注!

"""

+

""和"分别表示在
<Q

+

"Q

和
<$Q

水平上显著&括号内为标准误$下表同&

#<
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#三%稳健性检验

为获得更加稳健可靠的结论$从以下角度进行

稳健性检验!一是$替换变量&首先替换被解释变

量$采用直接消耗系数替换原有的完全消耗系数$检

验绿色金融与制造业服务化之间的关系是否成立-

其次替换核心解释变量$利用主成分分析法合成绿

色金融指数$重新代入模型中检验&二是$替换检验

模型&考虑到样本间可能存在组间异方差和组间同

期相关的问题$采用面板校正标准误估计#

/04(

%来

检验结论的稳健性&三是$双边缩尾检验&为避免

极端值的影响$对制造业服务化和绿色金融的代理

变量进行
<Q

水平上的双边缩尾检验&四是$

0D6R

检验&基准回归结果表明绿色金融与制造业服务化

之间的关系在拐点处发生了结构突变$故借鉴方慧

和霍启欣的研究)

#"

*

$采用
0D6R

检验来检验拐点左

右的组间差异$验证
$8%%I"

这一拐点是否真实存

在&由表
%

可知$绿色金融对制造业服务化的
H

形

影响依然存在$验证了基准回归结果的稳健性&

表
"

!

内生性问题检验结果

变量

!!!!!!!!

15J#4L4

!!!!!!!! !!!!!!!!

15JO33

!!!! !!!

#

<

%

滞后一阶

#

#

%

滞后二阶

#

%

%

滞后一阶

#

!

%

滞后二阶

($)

P<8#%><

"""

P<8#I#!

"""

P<8#%><

"""

P<8#I#!

"""

#

$8<>>$

% #

$8#<#!

% #

$8<><<

% #

$8#$%$

%

($)

#

#8$"I$

"""

#8<$""

"""

#8$"I$

"""

#8<$""

"""

#

$8#$!#

% #

$8#<$<

% #

$8#$#<

% #

$8#<#<

%

常数项
$8<""$

"""

$8<%K!

"""

$8<""$

"""

$8<%K!

"""

#

$8$!%<

% #

$8$!K$

% #

$8$!""

% #

$8$!II

%

控制变量 是 是 是 是

5

#

$8"I$K $8"I=I $8"I$K $8"I=I

S7TCGT:

U

TAJ/99

V

:BL3

统计量
<!"8#$! <!!8=<

)

$8$$$

* )

$8$$$

*

S7TCGT:

U

TAJ/99

V

:BW97E2

统计量
=I<>8K!K %<K%8$KI

0:9

UU

J.6A97EW97E2

统计量
>>K>8#<= %I>!8%<< >>K>8#<= %I>!8%<<

1

K8$%

2 1

K8$%

2 1

K8$%

2 1

K8$%

2

,AET:X6AL3

统计量
""!8%I> "$"8!K!

)

$8$$$

* )

$8$$$

*

!!

注!)*内为
/

值-12内为
4Y6@BJ+6

U

6

检验
<$Q

临界值&

表
#

!

稳健性检验结果

变量

!!!!!!!

替换变量
!! !!!! !!

替换模型
!! ! !

双边缩尾
!! !!!!!!!

0D6R

检验
!!! !!!

#

<

%

替换
!"#

#

#

%

替换
($)

#

%

%

/04(

#

!

%

<Q

水平上

#

"

%

($)

#

$8%%I"

#

=

%

($)

$

$8%%I"

($)

P$8%#="

"""

P$8#KI"

"""

P<8=<"%

"""

P#8<K#<

"""

P$8%#I%

""

<8"=K!

"""

#

$8$=!%

% #

$8$>K<

% #

$8#!%#

% #

$8%!><

% #

$8<%%K

% #

$8$>II

%

($)

#

$8%$$"

"""

$8%$>!

"""

#8%I=$

"""

%8%<I<

"""

#

$8$"I%

% #

$8$>#$

% #

$8<>I>

% #

$8%II>

%

常数项
$8<#!%

"""

$8KK%>

"""

$8%#>#

""

$8!I#%

"""

$8<#!%

"""

$8!#%"

#

$8$#><

% #

$8<%#K

% #

$8<%%"

% #

$8<%%=

% #

$8$!""

% #

$8%="I

%

控制变量 是 是 是 是 是 是

时间固定 是 是 是 是 是 是

个体固定 是 是 是 是 是 是

5

#

$8#!$! $8%=IK $8K$>% $8!!## $8%!#I $8>==>

#四%异质性分析

<8

要素禀赋异质性&基于要素密集度$将制造

业分为劳动密集型+资本密集型和技术密集型重新

测算三种制造业的服务化水平$并分别回归&表
!

的结果显示$在技术密集型和资本密集型制造业中$

绿色金融的一次项系数显著为负$二次项系数显著

为正$这说明绿色金融对二者制造业服务化存在显

著
H

形影响-而在劳动密集型制造业中$绿色金融

的一次项和二次项均不显著$这说明绿色金融对劳

动密集型制造业服务化不存在影响&故相较于劳动

密集型制造业$绿色金融对资本密集型和技术密集

型制造业服务化的作用更为显著$假设
#

得证&

%<
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#

期

#8

产业结构异质性&基于产业结构高级化指

数#均值的中位数$将高于中位数的省份视为产业

结构高级化程度较高地区$反之为产业结构高级化

程度较低地区&由表
"

列#

<

%和列#

#

%可知$在产业

结构高级化程度较高地区$绿色金融的一次项系数

显著为负$二次项系数显著为正$这说明在产业结构

高级化程度较高地区$绿色金融对制造业服务化产

生显著的
H

形影响-而在产业结构高级化程度较低

地区$绿色金融一次项和二次项均不显著$这说明在

产业结构高级化程度较低地区$绿色金融对制造业

服务化影响不显著&故相较于产业结构高级化程度

较低地区$绿色金融在产业结构高级化程度较高地

区对制造业服务化的影响更为显著$假设
%

得证&

表
$

!

要素禀赋异质性检验结果

变量
#

<

%

劳动密集型

#

#

%

资本密集型

#

%

%

技术密集型

($)

P$8<"#>

P<8<I%$

"""

P<8!<>$

"""

#

$8<$%<

% #

$8#I<I

% #

$8%$!<

%

($)

#

$8<"$>

<8%"KI

"""

<8K"%!

"""

#

$8$>%=

% #

$8#""I

% #

$8#K=$

%

常数项
$8<$=<

""

$8<$<" $8$I<!

#

$8$!==

% #

$8<#K!

% #

$8<%K"

%

控制变量 是 是 是

时间固定 是 是 是

个体固定 是 是 是

5

#

$8<%#$ $8#K%= $8%%$#

表
%

!

产业结构高级化程度和市场化程度异

质性检验结果

变量

!!!

产业结构高级化
!!!! !!!!

市场化程度
!!!!

#

<

%

低

#

#

%

高

#

%

%

低

#

!

%

高

($)

$8%%%I

P#8>>$<

"""

<8##"$

P#8!"K%

"""

#

$8=K>"

% #

$8!%I%

% #

<8#I!<

% #

$8!I=K

%

($)

#

P$8$=#I

%8%$=#

"""

P#8<>"#

#8>I==

"""

#

<8#KIK

% #

$8%=IK

% #

%8""%%

% #

$8%I%$

%

常数项
P$8$!!K

$8!=>I

""

P$8$="I

$8=$##

""

#

$8#$<>

% #

$8<I%I

% #

$8<=$#

% #

$8#="K

%

控制变量 是 是 是 是

时间固定 是 是 是 是

个体固定 是 是 是 是

5

#

$8!$<" $8=#%> $8%%K> $8K!#K

%8

市场化程度异质性&基于市场化指数$均值

的中位数$将大于中位数的省份定义为市场化程度

较高地区$反之为市场化程度较低地区&由表
"

列#

%

%和列#

!

%可知$市场化程度较高地区的绿色金

融一次项系数显著为负$二次项系数显著为正$这说

明在市场化程度较高地区$绿色金融对制造业服务

化产生显著的
H

形影响-而市场化程度较低地区的

绿色金融一次项系数和二次项系数均不显著$这说

明对于市场化程度较低地区$绿色金融对制造业服

务化影响不显著&故相较于市场化程度较低地区$

绿色金融在市场化程度较高地区对制造业服务化的

影响更为显著$假设
!

得证&

五%进一步分析$调节效应分析

上述研究佐证了绿色金融对制造业服务化具有

H

形影响$且当前我国大多数省份绿色金融水平位

于
H

形拐点的左侧$这说明现阶段绿色金融对我国

制造业服务化的影响以抑制作用为主$表明现阶段

绿色金融对中国式现代化产业体系建设的推动作用

尚未显现&因此$如何推动绿色金融跨越拐点$发挥

其赋能中国式现代化产业体系建设的积极作用$有

待进一步挖掘&制造业企业在向服务化转型过程

中$需要改变生产方式$增加服务要素的投入和产

出$这一过程中离不开技术创新的作用$尤其是绿色

技术创新)

#=

*

&此外$绿色金融对制造业服务化的影

响效应还会受到政府环境规制的影响$即环境规制

会对企业污染行为进行施压$督促企业在生产经营

过程中积极承担环境责任&由此可见$绿色技术创

新和环境规制可能在绿色金融推进制造业服务化的

过程中发挥着调节作用&据此$借鉴钱丽等人的做

法)

#K

*

$建立如下模型!

!"#

$%

&%

$

'%

<

($)

$%

'%

#

($)

#

$%

'%

%

6+1

$%

7

!

($)

$%

'%

!

6+1

$%

7

($)

#

$%

'%

"

6+1

$%

'%

=

8%9"#-

$%

#

#

%

其中$

6+1

$%

代表调节变量$包括绿色技术创新

#

2#"

%和环境规制#

5"

:

%$绿色技术创新用各省份每

十万人口绿色专利申请数量表示-环境规制用各省

份工业污染治理完成投资额与第二产业增加值之比

表示&

8%9"#-

$%

表示控制变量+时间效应+个体效应

和随机扰动项&其他设定与基准回归模型保持

一致&

#一%绿色技术创新的调节效应

表
=

列#

<

%汇报了绿色技术创新调节效应的检

验结果&结果显示$绿色技术创新与绿色金融二次

项交互项的系数
%

!

Z$8<I$<

$

$

$且在
<Q

水平上显

著$表明绿色技术创新在绿色金融与制造业服务化

的
H

形关系中起正向调节作用$使得影响曲线变得

更加陡峭&经计算$拐点平移判别式
%

<

%

!

P

%

#

%

%

Z

!<
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P$;<KK<

%

$

$说明在绿色技术创新的调节下$绿色

金融对制造业服务化影响的
H

形曲线拐点向左移

动$意味着较高的绿色技术创新水平能够让绿色金

融提前跨越拐点$发挥其对制造业服务化的促进作

用$从而赋能现代化产业体系建设&

#二%环境规制的调节效应

表
=

列#

#

%为环境规制调节效应的检验结果&

结果显示$环境规制与绿色金融二次项的系数
%

!

Z

I";IKI$

$

$

$表明环境规制能够正向调节绿色金融

与制造业服务化的
H

形关系$使得影响曲线变得更

加陡峭&经计算$拐点平移判别式
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$说明环境规制的调节作用能够推动绿

色金融对制造业服务化影响的
H

形曲线拐点向左

移动$意味着环境规制的实施能够让绿色金融提前

跨越拐点$发挥其对制造业服务化的促进作用$从而

赋能现代化产业体系建设&

表
&

!

调节效应检验结果

变量
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#
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控制变量 是 是

时间固定 是 是

个体固定 是 是
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六%结论与政策启示

本文以制造业服务化作为实现中国式现代化产

业体系建设的重要抓手$系统地探究了绿色金融对

我国制造业服务化的影响&得出结论如下!第一$绿

色金融对制造业服务化存在显著的
H

形影响$此结

论经过内生性和稳健性检验之后依然成立&第二$

绿色金融对制造业服务化存在异质性影响$尤其对

资本密集型和技术密集型制造业+产业结构高级化

程度较高地区以及市场化程度较高地区的制造业服

务化影响较为显著&第三$绿色技术创新和环境规

制能够强化绿色金融对制造业服务化的积极影响$

促使绿色金融提前跨越拐点$以此更好地助力现代

化产业体系建设&

根据上述结论得出如下政策启示!第一$加快绿

色金融的发展$做好绿色金融政策的顶层设计$引导

绿色金融加速跨越拐点$以此更好地助力我国现代

化产业体系建设&第二$有重点+分阶段及分区域发

展绿色金融&根据绿色金融对制造业服务化的异质

性影响$因地制宜开展绿色金融改革&首先$将绿色

金融资源向技术密集型和资本密集型制造业倾斜$

最大程度地为其提供资金支持&其次$发挥产业带

动效应$支持劳动密集型制造业$充分激发其后发优

势&此外$还应拓展产业结构高级化和市场化程度

较高地区的绿色金融发展深度$并重点强化产业结

构高级化和市场化程度较低地区的金融制度体系和

基础设施建设$扩大绿色金融覆盖面&第三$推动企

业绿色技术创新$并加强环境规制$助力绿色金融赋

能制造业服务化&支持企业加强绿色研发投入$强

化绿色技术的知识产权保护$建立绿色技术侵权行

为信息记录和知识产权失信联合惩戒制度&同时$

加强环境规制力度$完善环境监管基础设施$出台相

关环境监管制度并建立环境评价体系&

注释$

!

数据来源在不同年份和行业分类中存在一定的差别$经过合并匹

配后$本文所考察的制造业行业有
<=

个!食品+饮料和烟草$纺织

品$服装鞋帽皮革羽绒及其制品$木材加工品和家具$造纸印刷和

文教体育用品$石油+炼焦产品和核燃料加工品$化学产品$非金

属矿物制品$金属冶炼和压延加工品$金属制品$通用+专用设备$

交通运输设备$电气机械和器材$通信设备+计算机和其他电子设

备$仪器仪表$其他制造产品&服务业行业有
=

个!交通运输及仓

储业$邮政业$信息传输+计算机服务和软件业$批发和零售贸易

业$金融保险业$租赁和商务服务业&其他服务行业由于制造业

对其消耗数量较小$未算在内&

"

限于篇幅$描述性统计表格不予显示$如有需要可向作者索取&

#

产业结构高级化指数用第三产业增加值与第二产业增加值之比

表示&

$

来源于中国市场化指数数据库!
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