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金融集聚提升制造业绿色全要素生产率了吗 

郭威 司孟慧
1
 

【摘 要】：采用中国 2005-2017 年 30 个省市自治区的面板数据，运用 SYS-GMM 动态面板模型，旨在探究中国

金融集聚对制造业绿色全要素生产率的影响。研究发现：银行、证券及保险业等金融机构的集聚度对制造业绿色全

要素生产率的影响呈倒“U”型关系；金融集聚通过技术效率和技术进步实现对制造业绿色全要素生产率的变化；

作为控制变量的环境规制、能源结构和人力资本有助于推动制造业绿色全要素生产率的提升，而外商直接投资和产

业结构反而抑制制造业绿色全要素生产率提升。由此，提升制造业绿色全要素生产率，既需要发展国内地区金融中

心，增强对区域制造业绿色发展的支持力度；也需要中国的政策指引，发挥政府的宏观调控作用，积极引导银行等

金融机构加大对制造业发展的支持力度。 
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一、引言 

改革开放以来，制造业作为我国工业发展进程中的重要内容，实现了持续快速的发展。据国家统计局公布数据显示，我国

制造业增加值从 1978 年的 1475 亿元增加到 2019 年的 269175.1 亿元，按照不变价格计算，增长了约 182 倍，有力地推动了工

业化发展进程，在经济运行中发挥着至关重要的作用。然而，快速工业化进程的实现背景是粗放型的经济发展模式，其高能耗、

高排放的制造业增长特征导致我国出现过度的能源消耗与严重的环境污染，并且我国资源消耗与污染排放已逐渐逼近环境承载

极限。党的十九大报告指出：“建设生态文明是中华民族永续发展的千年大计，必须树立和践行绿水青山就是金山银山的理念，

形成绿色发展方式和生活方式。”制造业作为国民经济的重要支柱，成为未来发展战略优势的关键支撑（杨建亮等，2020）。推

进制造业绿色发展，是贯彻落实绿色发展理念的重要着力点，是深入推进供给侧结构性改革的重要内容，是实现制造业可持续

发展，由“制造大国”向“制造强国”迈进，由粗放型经济向集约型经济转变的关键所在。 

2020 年 3 月中共中央国务院出台的《关于构建更加完善的要素市场化配置体制机制的意见》提出，推进资本要素市场化配

置，增加有效金融服务供给。从经济学理论看，制造业结构性改革与发展受制于投入要素的丰裕程度和要素禀赋结构，要素禀

赋与制造业协同发展是转变经济增长方式的重要途径，其中，资本要素是推动一国经济增长的重要因素，且资本要素的数量效

应是制造业发展的来源和动力。金融作为经济的血液，是提升资本利用和配置效率的重要手段和方式，成为满足制造业融资需

求的主要渠道。资本要素在空间上的集聚往往会带来区域内城市群的形成，推动城市功能的升级，银行、保险及证券等行业的

集聚对经济增长产生巨大推动作用的同时，也可以通过资本转移、技术扩散及带动产业调整等途径加速地区生产能力及加工能

力提升。回溯相关文献，首先探讨集聚现象的是马歇尔，他将大量具有分工性质的企业集聚现象概括为外部经济理论。接着，

韦伯创新了马歇尔的古典经济学理论，从微观企业角度出发，在他出版的《工业区位论》中指出“集聚要素和分散要素”的集

聚因素将推动生产集中化。Goldsmith(1969）首次将金融引入到集聚效应理论中，认为地区金融发展与经济存在高度相关性。

Kindle Berger(1974）进一步分析发现资金配置和收付高效率是金融集聚效应的主要表现。20世纪 90年代末，国内外学者在产

业集聚领域的实证研究较为丰富，国外研究中具有代表性的是 Ellison 和 Glaeser(1997），他们对包括 IT 业在内的多个行业集
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聚进行测算，发现报纸和混凝土制品等行业的集聚程度要低于计算机和汽车制造业，且很多产业集聚程度较低；国内多数学者

（李金华，2011；文东伟和冼国明，2014）利用中国统计年鉴相关数据对国内包括高新产业在内的工业行业集聚程度进行测算，

认为产业集聚能够在一定程度上带动国内经济增长。相较于学者们对工业集聚程度的研究，国内外学者们对金融集聚研究起步

较晚，金融集聚概念由 Kindle Berger于 1973年首次提出，他认为地区集中是金融集聚形成的关键，产业的不断发展会推动金

融集聚的产生与发展。Porter(1990）在《国家竞争优势》一书中对产业集聚作出了详细的定义，即：产业集聚是一组在地理上

接近的相互联系企业及相关机构，这些企业和机构同处于某一特定的产业领域，由于需求供应的共同性和互补需求而集聚在一

起，这里的企业主要指的是制造型企业。Davis(1988）认为金融产业集聚的关键是看企业是否能获得最大净收益。截止到 20世

纪 90年代，国内外学者对金融集聚的研究仍停留在案例分析阶段，尚未进行实证量化研究，缺乏计量与评价的统一标准。 

近年来，学者们对金融集聚问题的研究主要体现在两个方面，一是影响金融集聚的因素。任英华等（2015）在对我国 28个

行政区进行空间计量分析中发现，区域创新与经济基础是金融集聚的重要影响因素。李正辉等（2012）发现，政府规制、信息

不对称和规模经济会影响金融集聚程度。文献中多数研究围绕金融集聚影响因素而展开，但没有形成一致的结论。如李羚与成

春林（2016）分析互联网发展和经济增长速度与金融集聚的关系；李大垒和仲伟周（2014）指出，只有教育程度、财政收支和

金融业发展程度三个要素是影响金融集聚的重要因素。可以看出，尽管学者们都从不同角度对影响金融集聚的因素进行分析，

但是都仅选取部分因素，并未形成一个系统完整的分析框架。二是金融集聚对区域内产业结构调整、区域经济增长的影响。陈

启清（2013）发现金融在“效应通道”和“技术通道”两方面提升全要素生产率；孙伟峰和黄解宇（2012）与丁艺（2010）研

究发现，金融集聚与经济增长具有因果与互动关系，并且对经济增长具有溢出效应。自此，金融集聚的空间溢出效应逐渐受到

学者们的广泛关注，豆晓利（2013）和李红（2014）认为，金融业在地区中心地带集聚不仅促进当地经济发展，而且对周边地

区还会产生辐射效应和空间溢出效应。可以看出，近期相关文献多在尽可能地尝试探究金融集聚的影响因素以及金融集聚对产

业与经济的影响，有部分学者已经开始探究金融集聚与产业绿色效率的关系，他们认为，银行等金融业可以通过资本支持与配

置效应、绿色金融效应等途径在空间溢出效应基础上提升地区绿色发展效率（王锋等，2017;Ghoul,2011），他们认为金融集聚

的中介效应会对产业绿色发展效率产生非线性影响，而严成樑（2016）从微观角度研究二者关系，分析了金融集聚对 CO2的影响，

并发现金融集聚与 CO2呈倒“U”型关系。 

由上可见，学者们对金融集聚的研究较为丰富，尤其是金融集聚与经济发展的关系分析，但研究领域和层次仍存有一些不

足。一是学者们虽在金融集聚对经济增长的溢出效应和辐射效应方面达成共识，但多数文章围绕金融集聚与区域经济增长的关

系展开实证分析，少部分文献针对金融集聚对城镇化发展的助推作用展开研究，现有文献多局限在金融体系和制造业自身的发

展模式上，鲜有文献将金融集聚、生产效率与绿色可持续发展有机结合。二是绿色全要素生产率使用环境生产函数方法，将生

产排放因素对环境造成的影响考虑在内，是一种较为精准的衡量经济发展的综合性指标，多数文献忽略环境因素给经济发展带

来的影响，文献中很少有学者用绿色全要素生产率测算我国产业绿色发展现状，依旧使用全要素生产率测算我国生产效率，致

使经济实际发展状况计算有失精准。三是制造业作为工业发展的重中之重，是一个国家经济社会发展的根基所在。从我国发展

实践看，不少省份的制造业产业体系已经相对成熟。但由于各省份间的要素禀赋存在差异，导致不同区域间制造业发展也存在

较大差异，而国内鲜有文章从制造业要素密度视角研究金融与制造业协同发展的关系。当前，我国为推动经济绿色发展，开始

实施排污收费制度及排污权交易制度等相关环境规制政策，加之能源结构调整以及国际社会预期等因素均对我国制造业在不同

层面产生影响。因此，提升制造业绿色全要素生产率对科学衡量制造业生产效率，实现制造业绿色发展具有重要意义。那么，

金融集聚是否会提升制造业绿色全要素生产率，并助推其实现绿色可持续发展？由此，本文从我国地区金融发展特征出发，首

次采用系统矩估计模型（System Generalized Method of Moments，以下简称 SYS-GMM），分析金融集聚对我国制造业绿色可持

续发展的影响。本文首先按照我国的地域划分将我国的金融集聚程度分为东中西三个子样本，在此基础上考察金融集聚程度。

接着，根据我国除香港和澳门行政区、台湾省及西藏自治区的 30个省（市、自治区）的投入和产出要素数据测算制造业绿色全

要素生产率，并基于非径向 DDF 模型，将其分解为技术进步和技术效率两个模块。最后，运用 SYS-GMM 模型分别测算金融集聚

对国内制造业绿色全要素生产率、技术进步和技术效率的影响，并通过对比测算结果得出结论。 

本文的创新点和贡献主要体现在以下三方面：第一，从研究视角上，在制造业效率研究中引入绿色全要素生产率，由此结
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合金融的集聚效应，综合分析金融集聚与制造业绿色可持续发展之间的协同发展关系。第二，从研究内容上，在借鉴已有文献

的基础上，充分考虑金融集聚与制造业绿色发展的影响因素，引入环境规制、外商投资、人力资本、技术水平、产业结构和能

源结构等变量，控制好自变量以外的因变量变化，厘清实证研究中的因果关系，力求测算结果的准确性和科学性。第三，从研

究方法上，一方面，引入可操作性更强的区位熵模型测算我国各省份金融集聚程度。另一方面，动态面板一般估计方法受到两

类困扰，一个为内生性问题及由此导致的弱工具变量问题，另一个为有限样本下估计量的不合意性质。因此，本文引入 SYS-GMM

模型，以期解决动态数据模型的内生性问题。该模型允许随机误差项存在异方差和序列相关，参数估计结果相较于最小二乘法

和工具变量法等参数估计方法更有效。本文其余内容安排如下，第二部分运用区位熵测算国内金融集聚区位熵，接着使用 DDF

和 ML生产率指数测算制造业绿色全要素生产率值，第三部分是实证结果与分析，第四部分是主要结论与政策建议。 

二、金融集聚与制造业绿色全要素生产率测算 

1．金融集聚区位熵 

通过对现有金融集聚的相关文献梳理发现，测度产业集聚有多种方法，且常用的测度方法有：赫芬达尔指数、DO 指数、行

业集中度、空间基尼系数以及区位熵。以上测度方法大致可分为两类：一类是从微观角度选用微观企业的数据测算产业集聚程

度，一般采用行业集中度、HHI 和 EG 指数等方法进行测度；另一类则从宏观角度运用地区数据或行业的整体数据测算产业集聚

程度，代表方法为空间基尼系数和区位熵。虽然从微观层面分析能够较为准确地反映产业集聚的真实情况，但是限于其数据的

可获得性，多数学者从宏观角度展开分析。相较于侧重对产业地理集聚程度进行测度的基尼系数法，区位熵是测算产业专业化

水平、衡量区域内产业集聚程度的一种宏观分析方法，从宏观角度分析产业集聚问题不会出现数据缺失问题，可操作性更强。

因此，从金融行业的集聚程度研究出发，本文采用区位熵分别测算我国东中西部金融集聚状况。 

区位熵也称生产的地区集中度指标或专门化率，是目标产业的某项指标占所在区域的份额，比上全国该项指标占全部产业

的比值（即比率的比率），由 Haggett于 1972年首先提出并应用于区位分析中。计算公式如公式（1）所示： 

 

其中，LQij是 j 地区的 i 产业在全国的区位熵，xij为 j 地区 i 产业的相关指标（例如产值、就业人数等），xj为 j 地区所有

产业的相关指标，xi指在全国范围内 i产业的相关指标，x则为全国所有产业的相关指标。一般来说，如果 LQij>1，说明 j地区

产业化集聚水平比较高，区域经济在全国来说具有优势；如果 LQij<1，说明 j地区产业化集聚水平比较低，区域经济从全国来说

具有劣势。区位熵可以用来衡量某一区域的空间分布情况，反映某一产业部门的专业化程度，以及某一区域在高层次区域的地

位和作用等方面，可以根据区位熵的大小来衡量其专业化率。 

根据以上关于区位熵的探讨与我国金融集聚的特征，本文将我国金融集聚区位熵作以下表述，构建公式（2）、（3）、（4）、（5）

分别表示金融业、银行业、证券业和保险业区位熵。 

金融业区位熵 LQfinance的计算公式如下： 

 

其中，Fi指我国 i省的金融业增加值，F指全国的金融业增加值；Gi指 i省的 GDP,G则指全国范围内的 GDP。 
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银行业区位熵 LQbank的计算公式如下： 

 

其中，Di为我国 i 省银行存款余额，D 指全国范围内的存款余额；Pi是 i 省的金融业从业人数，P 指全国范围内的金融业从

业人数。 

证券业区位熵 LQsecurities的计算公式如下： 

 

其中，Bi是我国 i 省证券交易额，B 是全国范围内的证券交易额；Pi是 i 省的金融业从业人员，P 是全国范围内的金融业从

业人员。 

保险业区位熵 LQinsurance的计算公式如下： 

 

其中，Ii指我国 i 省保费收入，I 指全国范围内的保费收入；Pi指 i 省的金融业从业人员，P 指全国范围内的金融业从业人

员。 

本文通过使用我国各省数据测算出 2005-2017 年全国各省银行业、保险业和证券业区位熵，能够进一步掌握我国金融业集

聚程度。考虑到测算数据的多样性，本文将我国各省（市、自治区）的金融业区位熵分为东部地区、中部地区和西部地区三个

部分，并且列出各省每年的金融业区位熵平均值。 

东部、中部和西部地区银行业集聚程度差异较小，说明当前我国各地区的金融体系仍以银行业为主导，银行业对我国各地

区的经济发展至关重要。相对银行业而言，我国东中西部保险业金融集聚程度差异较为明显，东部地区保险业金融集聚程度明

显高于中西部地区，环渤海经济圈、长三角地区为我国保险业集聚程度较高的地区。我国东部地区证券业集聚程度明显高于中

西部地区，说明东部地区的市场集资能力明显强于其他地区，并且北京的证券业集聚程度尤为突出 1。 

2．制造业绿色全要素生产率 

(1）测度方法。近年来，多数学者已经将环境与资源因素纳入到生产率与效率的分析框架中（BoqiangLin 和 Mengmeng 

Xu,2019；王兵等，2010;Managi和 Kaneko,2006），但传统的全要素生产率测度方法（如基于传统距离函数的 Malmquist生产率

指数）并未加入环境因素（如 SO2、COD排放），因此，本文使用 Chung等（1997）提出的 Malmquist-Luenberger(ML）生产指数

测算包含环境污染与资源消耗的绿色全要素生产率。此外，本文基于非径向 DDF 模型，对我国制造业绿色全要素生产率进行测

算的同时，将其分解为技术进步和技术效率两个模块进行分析，以更好地探究我国制造业经济发展脉络，为我国经济实现高质

量发展提供理论基础。 

方向性距离函数（DDF）：在运用方向性距离函数（DDF）之前，本文首先定义了包含一定数量的投入和最大期望产出与最小
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非期望产出的环境技术模型，其次计算距离函数值。假定 y表示期望产出向量，b表示非期望产出向量，x表示投入向量，则所

有的决策单元（DMU,Decision Making Units）的生产可能性集合形式为： 

 

环境技术提供的生产可能性集合为测算制造业绿色全要素生产率奠定了基础（陈超凡，2016），之后，利用 DDF计算出每一

个 DMU的相对效率，其公式为： 

 

上式中，方向向量为 g，代表对期望产出与非期望产出的偏好，本文将 g 设定为 g=(y,-b），表示期望产出与非期望产出的

方向性向量。有了方向向量，则方向性距离函数为： 

 

式（8）中，F、E、N分别代表投入要素、期望产出和非期望产出的类别，并且 x=(x1,x2，…，xM）∈RM
+,y=(y1,y2，…，yE）

∈RE
+,b=(b1,b2，…，bN）∈RN

+。I是第 i=1,2，…，I各决策单元，t=1,2，…，T表示年度，λi
t代表每一个横截面观测值的权重。 

Malmquist-Luenberger(ML）生产指数：基于上述确定方向性距离函数的基础上，本文从产出角度构建 t 到 t+1 期间的 ML

生产率指数： 

 

ML指数可分解为以下两式： 
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其中，（10）式的 MLeffcht
t+1代表技术进步；（11）式的 MLtecht

t+1则表示技术效率，并且有 MLt
t+1=MLeffcht

t+1×MLtecht
t+1。如

果 ML>0，则表示制造业全要素生产率比前一年是增长的；若 ML<0，则表示与前一年相比，绿色全要素生产率是下降的。MLeffch>0

表示技术效率明显改善，MLtech>0 表示制造业存在前沿技术进步；MLeffch<0 表示纯技术效率和规模效率在下降，MLtech<0 表

示制造业技术在倒退。 

(2）指标选择与数据来源。本文选取数据来源于《中国统计年鉴》《中国金融统计年鉴》《中国环境统计年鉴》《中国工业经

济统计年鉴》以及 Wind数据库。需要说明的是，本文使用制造业分省份的样本数据研究我国制造业绿色全要素生产率。然而，

由于制度差异的存在，本文未加入香港、澳门和台湾三个地区的数据。此外，由于西藏自治区数据缺失严重，故选择西藏以外

的 30个省市自治区投入产出数据，测算 2005-2017年我国制造业绿色全要素生产率。 

投入要素：第一，资本存量。国家统计局官方公布的统计数据没有提供相关的详细数据，本文采用永续盘存法进行估算。

首先，将制造业固定资产净值根据同年制造业总产值占全部口径的比例换算成全部制造业口径的制造业固定资产净值，接着，

利用固定资产投资原价格指数折算为 2000年为基年的可比价固定资产净值，得到的数据作为基年资本存量。其次，本文使用各

个省份的不同折旧率估算资本存量。再次，将相邻两年的固定资产净增加值作为当年投资额。最后，本文选取 2005-2017年《中

国统计年鉴》与《中国工业经济统计年鉴》的固定资产投资价格指数，以 2000年为基期进行调整，得到所需固定资产投资价格

指数。第二，劳动力的投入。由于劳动时间方面的数据难以获得，本文将各省制造业从业人员作为劳动投入指标，以替代劳动

时间。第三，能源投入。为更科学而全面地衡量我国制造业绿色全要素生产率，本文采用 2005-2017 年《中国能源统计年鉴》

中各省份的能源消耗总量进行衡量。 

产出要素：本文将产出数据分为“好”产出与“坏”产出，“好”产出是期望产出指标，即衡量整个制造业产出的指标，

本文选取的是按市场价格计算的规模以上制造业企业销售产值；“坏”产出用于更全面地度量我国制造业的绿色全要素生产率，

其选择具有较大弹性，本文选取制造业废水中主要污染物之一的 COD、废气中的 SO2排放量、制造业固体废物产生量作为“坏”

产出指标。 

(3）测度结果。根据上文的 DDF 和 ML 生产率指数测算方法，并基于 2005-2017 年我国 30 个省（市、自治区）制造业的投

入产出数据，可以得到我国各省制造业绿色全要素生产率及其分解。为便于比较污染破坏与能源消耗对制造业绿色全要素生产

率造成的影响，本文从我国 30个省（市、自治区）的东中西三个部分测算我国制造业绿色全要素生产率。 

当绿色全要素生产率>1时，表示与上一年相比，绿色全要素生产率有所增长，当绿色全要素生产率<1时，则表示与上一年

相比，绿色全要素生产率有所下降。在 VRS（规模报酬可变）假设下，西部地区绿色全要素生产率较之前相比有所提高，而中部

和东部地区同比增速有所下降。绿色全要素生产率是由技术效率和技术进步构成的，东部、中部和西部地区的技术效率较之前

有所下降。同时，三个地区的技术进步都在进步，并且东部地区的技术进步更为迅速。东部地区的技术效率较其他两个地区下

降最为显著，这显然与我国东西部的经济发展实力不相称，其原因在于东部地区经济实力一直领先于中西部地区，其创新和产

出投入在全国占比会比较高，但是其效率不一定高，这也从侧面说明随着我国技术革新的范围不断扩大，东部地区的管理制度

已不再适应东部地区的规模水平，因而需要进行制度改革，以保障技术创新推动制造业绿色发展。 

三、金融集聚对中国制造业绿色全要素生产率的影响 

1．变量与数据选取 
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(1）变量选取。为研究金融集聚与制造业绿色全要素生产率之间的关系，本文利用所估算的 2005-2017年我国 30个省（市、

自治区）制造业面板数据进行计量分析，选取制造业绿色全要素生产率作为被解释变量，金融集聚作为核心解释变量，为保证

实证结果的可靠性，还需要考虑其他对制造业绿色全要素生产率产生影响的因素，本文从环境规制水平、人力资本、外商直接

投资、产业结构和能源结构五个方面选取控制变量指标。 

被解释变量：制造业绿色全要素生产率（GTFP）、技术效率（EC）和技术进步（TC）。我国制造业规模庞大，通过加工重组

实现经济高速增长，但高污染、高排放的生产模式严重影响到我国生态环境。不同于全要素生产率，绿色全要素生产率在测算

中加入了能源数据，能够更为准确地度量我国制造业绿色发展绩效。上文使用方向性距离函数与 Malmquist-Luenberger生产率

指数，已测算出我国制造业绿色全要素生产率、技术效率和技术进步。 

核心解释变量：金融集聚度（FA）。本文旨在研究金融业对我国制造业绿色发展的影响，将金融集聚度作为测算的解释变量。

根据金融行业密集度对我国制造业的影响程度，从我国 30个省（市、自治区）银行、证券和保险业的区位熵深入分析不同区域

金融业集聚程度对制造业绿色发展的影响。 

控制变量：综合制造业绿色生产率影响因素的相关研究，为尽可能避免遗漏变量导致内生性问题，本文充分考虑到我国经

济发展现状，从政府政策、要素禀赋和产业结构等方面选取控制变量。第一，环境规制（RE）。根据“波特假说”，适当的环境

规制会刺激企业技术革新，用更为先进高效的生产技术抵消环境治理下企业排污治理成本。环境规制的管制在一定程度上会提

升企业绿色全要素生产率（Berman,2001），因此，本文将使用环保投资占制造业增加值比重作为环境规制指标。第二，外商直

接投资（FDI）。外商直接投资是影响我国制造业发展的重要因素，对我国经济绿色发展的影响因其作用机制的复杂性而具有不

确定性，本文采用各省外商直接投资占总投资的比重来衡量制造业外商直接投资。第三，能源结构（EN）。通过原煤和焦炭与主

要能源的投入比值予以反映。第四，产业结构（IS）。鉴于我国经济增长主要来自第二产业及第三产业的贡献，本文主要采用第

二产业占我国三个产业总值的比值表征（舒安东，2019）。第五，人力资本（HC）。我国人力资源丰富，且人力资源能够有效满

足我国制造业劳动力需求，且多数学者（姜彩楼等，2012）针对人力资本对工业绿色全要素生产率的影响进行实证分析，本文

使用专科以上人口比重作为衡量我国人力资本的指标。 

(2）数据来源。本文所选取数据主要来自《中国统计年鉴》《中国环境年鉴》《中国工业经济统计年鉴》《中国能源统计年鉴》

及各省统计年鉴，用以测算 2005-2017年金融集聚对制造业绿色全要素生产率的影响。 

2．模型构建 

通过分析研究文献发现，影响制造业绿色全要素生产率的因素除了金融集聚以外，环境规制、人力资本、外商直接投资和

产业结构等也是影响制造业绿色全要素生产率的重要因素。本文旨在研究金融集聚的测算结果对制造业绿色全要素生产率增长

的影响，将金融集聚（FA）作为解释变量，环境规制（ER）、外商直接投资（FDI）、能源结构（EN）、产业结构（IS）和人力资

本（HC）作为控制变量。在模型设定时，考虑到绿色全要素生产率存在跨期关联等滞后效应，当期因变量可能会受到前一期因

变量的影响，因此本文在模型中引入因变量的一阶滞后项，采用动态面板数据来研究金融集聚对制造业绿色全要素生产率的影

响。建立的回归模型一般表达式为： 

 

其中，Yit代表 i省份 t年的制造业绿色全要素生产率水平、技术效率及技术进步，Yit-1指 i省 t-1年的制造业绿色全要素生

产率水平、技术效率及技术进步，FAit指 i 省份 t 年度的金融集聚程度，FAit与 FA
2
it的系数 β1,it和 β2,it刻画制造业绿色全要素
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生产率与金融集聚之间的相关性特征，如果β1,it显著为正，β2,it显著为负，则可以判定制造业绿色全要素生产率与金融集聚之

间具有相应的倒“U”型关系。同理 ERit、FDIit、ENit、ISit、HCit分别指 i省份 t时期政府环境规制、外商直接投资、能源结构、

产业结构和人力资本存量。 

本文试图在模型中加入滞后一期的被解释变量作为解释变量，一方面可以作为部分遗漏变量的代理变量，可解释制造业绿

色全要素生产率的自身惯性与持续影响，另一方面被解释变量制造业绿色全要素生产率也可能反向影响各解释变量，但这可能

会导致联立内生性的问题。广义矩估计（Generalized Method of Moments，以下简称 GMM）是控制内生性问题的最佳方法，基

本思想是利用矩条件估计模型参数，即在随机抽样中，利用样本矩构造方程求得总体的未知参数。自 GMM思想于 1982年被 Hansen

提出以后，学术界开始对其思想进行实证检验，其估计方法主要有差分矩估计（DIF-GMM）、水平矩估计（HOR-GMM）和系统矩估

计（SYS-GMM）。而 HOR-GMM会因方差大而产生弱工具变量，DIF-GMM估计结果有偏，且一定条件下 SYS-GMM比 DIF-GMM估算结果

更准确。因此，本文采用 SYS-GMM 估计方法对动态面板模型进行测算，并通过 AR 及 Sargan 检验论证该模型设定的合理性及工

具变量选择的有效性。 

3．回归结果与分析 

本文选择 Stata16.0 对模型进行系统矩估计。提供了金融集聚对我国制造业绿色全要素生产率、技术效率、技术进步影响

的 SYS-GMM 测算结果，其中模型 1 至模型 6 为金融集聚对制造业绿色全要素生产率影响的 SYS-GMM 测算结果，模型 7 和模型 8

为金融集聚对技术效率和技术进步影响的 SYS-GMM测算结果。 

提供了模型（12）的回归结果。SYS-GMM 要求工具变量为外生变量，并且要求与随机扰动项不相关，对此需要使用 Sargan

工具变量进行有效检验，并使用 Arellano-Bond 进行序列自相关检验。AR 统计结果检验中可知，AR(1）的 P 值均小于 0.1，同

时 AR(2）的 P 值均大于 0.1，不拒绝原假设，说明随机扰动项不存在二阶序列自相关。此外，Sargan检验结果中，模型 1至模

型 8的 P值均为 1.000，表明本文选择的工具变量均有效，不存在过度识别问题，并有效解决了模型内生性问题。从模型 1至模

型 6 来看，GTFP的滞后一期系数值均为正数，且滞后一期的结果都在 1%水平上显著；模型 7 和模型 8 的结果显示，EC和 TC 的

滞后一期也通过了 1%的显著性检验，表明 GTFP、EC 和 TC 都受到前一期影响，当期制造业全要素生产率与前期之间存在显著的

“传递效应”，并进一步说明本文构建动态面板模型进行分析是必要的。 

根据模型 1 可知，在未加入其他控制变量时，金融集聚一次项对制造业绿色全要素生产率的影响系数为 0.337，在 1%水平

上通过检验；金融集聚二次项对制造业绿色全要素生产率的影响系数为-0.091，是负数且小于金融集聚一次项的影响系数，并

在 1%水平上显著，FAit与 FA
2
it的系数 β1,it和 β2,it表明金融集聚对制造业绿色全要素生产率之间具有倒“U”型关系。根据模型

2至模型 6的估算结果可知，在依次加入环境规制、外商直接投资、能源结构、产业结构和人力资本等控制变量后，金融集聚的

一次项与二次项对制造业绿色全要素生产率的关系仍然不变，即金融集聚一次项与绿色全要素生产率呈正相关关系，二次项与

绿色全要素生产率呈负相关关系。根据模型 7 可知，加入控制变量后，金融集聚的一次项和二次项对制造业绿色技术效率的影

响系数分别为 0.308 和-0.133，并且在 1%水平下显著。根据模型 8 可知，加入控制变量后，金融集聚的一次项与绿色技术进步

之间呈显著正相关关系，金融集聚的二次项对绿色技术进步的影响为负，并且在 1%水平下显著。因此，通过分析金融集聚的一

次项、二次项对绿色全要素生产率、技术效率和技术进步影响的测算结果可知，金融集聚对制造业绿色全要素生产率呈倒“U”

型关系。 

回归结果表明，金融集聚对制造业绿色全要素生产率的提升具有显著影响。从我国发展实践看，金融业与制造业为主的工

业是始终贯穿于改革开放历程的两大重要领域，两者的协同发展也一直是理论研究和实践工作的重点和难点。随着我国金融业

迅速发展，企业之间的绿色发展技术逐渐明显，因而银行等金融业集聚为制造业科技研发提供资金支持，推动企业绿色发展。

通过分析结果可知，金融集聚在前期促进制造业绿色全要素生产率发展，金融集聚水平每提高 1%，将会促进制造业绿色技术进

步提高 2.314%，制造业绿色全要素水平会提高 0.337%。但是在后期，随着银行、证券等金融企业集聚程度的不断提高，绿色技
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术效率和绿色技术进步都会有所下降，进而导致绿色全要素生产率在后期出现下降。因此，总体来看，金融集聚对制造业绿色

全要素生产率的影响主要通过影响绿色技术效率和绿色技术进步来实现。 

在控制变量中，环境规制对绿色全要素生产率的影响显著为正，表明环境规制对制造业的绿色发展产生了积极影响。李玲

（2017）认为，环境规制是推动 GTFP 可持续发展的重要制度因素，对 GTFP 发展具有根本性的促进作用。环境规制会激励企业

增加研发投入，用技术革新提升企业竞争力，实现制造业的绿色生产与发展。 

外商直接投资对制造业绿色全要素生产率的影响为负，且结果显著性较强，表明制造业吸收的外商直接投资并没有提升制

造业绿色全要素生产率。其原因为外商投资的资金并没有投入到企业研发中，多数企业将外商投资资金用于扩大规模，高能耗、

低技术和低附加值的制造业企业对科研投入积极性不高，导致企业难以走出当前的产业链低端环节。 

模型 6 表明，能源结构在 1%水平上对制造业绿色全要素生产率的影响显著为正，这与任阳军等（2019）的研究结论一致。

世界各国为了节能减排，相继出台各种税收政策措施，努力开发新能源技术。与欧美发达国家相比，虽然我国能效水平较低，

但是我国已经逐渐提升了开发及研究地热能、太阳能和生物质能的水平，且后期开发也在不断提升利用率。 

在模型 6 中，产业结构对制造业绿色全要素生产率的贡献系数为-1.067，并在 1%水平下显著，表明我国当前的产业结构不

合理，制造业规模和总量的持续扩张以及服务业的发展滞后导致经济长期处于资源错配、效率低下的粗放型发展阶段，制造业

继续延续着粗放型经济增长模式，导致环境的严重污染和能源的过度消耗，未能推动我国生态环境保护和经济高质量发展的协

同共进。 

人力资本水平能够显著提升制造业绿色全要素生产率，随着我国教育水平的发展，人才数量和质量显著提升，人力资本水

平能够充分发挥技术和知识溢出效应，协助企业实现要素投入结构优化升级和制造业污染源达标排放，提高绿色全要素生产率。 

4．稳健性检验 

前文通过对金融集聚和制造业绿色全要素生产率之间关系的深入探讨得出了一些重要的结论。为了验证倒“U”型结论的准

确性，还有必要对结论进行稳健性分析。对此，我们借鉴张建和李占风（2020）的稳健性检验方法，从以下两方面对结论进行

稳健性检验：一是为了尽可能减少由于样本时间选择带来的影响，剔除 2005 年和 2017 年两年的样本后，本文以 2006 年-2016

年作为新的研究时段进行重新测算；二是克服被解释变量制造业绿色全要素生产率异常值与非随机性对模型估计结果的影响，

本文选择分别剔除 1%的制造业绿色全要素生产率极大值和极小值后重新进行测算。稳健性检验结果显示 2，本次测算结果与前

文的倒“U”型研究结论基本一致，表明我们的研究结论具有良好的稳健性。 

四、主要结论与政策建议 

本文在测算我国金融集聚程度和制造业绿色全要素生产率的基础上，运用动态面板 SYS-GMM 方法，实证分析金融集聚对制

造业绿色全要素生产率的影响。结果表明：银行、证券及保险业等金融机构的集聚度对制造业绿色全要素生产率的影响呈倒“U”

型关系。前期，我国的金融集聚发展对制造业绿色全要素生产率具有显著正向影响，后期，金融业的过度集聚反而会制约制造

业绿色全要素生产率提升。金融业的集聚效应通过影响绿色技术效率和绿色技术进步实现对制造业绿色全要素生产率的提升。

并且绿色技术进步对绿色全要素生产率的促进作用更大。从控制变量来看，产业结构和外商直接投资对制造业绿色全要素生产

率产生抑制作用，而环境规制、能源结构和人力资本有助于制造业绿色全要素生产率的提升，但产业结构却对制造业技术效率

具有推动作用，且能源结构促进制造业的技术进步。 

结合研究结论，本文提出以下政策建议：第一，加强区域金融中心建设。一方面，我国要强化地区金融集聚程度，建设区
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域金融中心，充分发挥金融集聚带来的投资、辐射和规模效应；另一方面，我国政府要结合国内各个省份的实际发展情况，发

挥各省份区位优势，夯实金融中心基础，并根据不同地区制造业的发展差异，发展具有地域特色的金融服务中心，强化金融对

制造业的支持力度。第二，创新绿色金融产品。一方面，银行等金融机构积极探索绿色信贷模式，针对制造业创立排污权抵押

贷款等贷款方式，引导和支持传统制造业实现绿色环保升级。另一方面，支持制造业绿色直接融资模式，积极引导并支持有条

件的制造企业公开发行绿色债券，实现对企业内部的转型升级。此外，保险业开创绿色创新产品，针对制造业的高污染、高排

放等问题，可推出环境污染综合保险、绿色安全生产险等险种，有效提升传统制造业的风险应对能力。第三，以“产金融合”

模式推动制造业转型升级。各省份可通过深度挖掘地区的要素禀赋，以金融业为纽带连接制造业与高新技术业，利用金融的资

金支撑实现高新技术行业与制造业的深度融合，推动制造业提高精准制造、敏捷制造能力，提升生产制造自动化、智能化水平。

第四，不断完善制度环境。政府依据我国金融集聚度及制造业当前实际绿色发展现状，制定合理的引导机制，积极引导金融资

源对制造业的扶持力度，克服金融机构与制造业间的资源配置不合理现象，提升制造业的绿色生产率。政府通过政策选择与优

化，充分发挥资本的中介作用，保障制造业研发活动的正常运转，不断满足制造业多元化的科技信贷需求，推进先进制造业的

绿色化发展。第五，企业注重人力资本的引进与培养。我国制造业绿色发展离不开技术驱动，且制造业的高端项目和技术团队

对高技术人才具有虹吸效应。因此，制造业企业需要完善技术型人才的激励机制建设，一方面通过与高校合作实现对人才的培

养，提升制造业的人才质量，另一方面，企业内部设立培训机构或者研究实验室，形成适应企业发展需要的技术开发体系及其

有效运行机制，提高企业的市场反应能力、协调、运用资源的能力和自主创新能力，实现制造业的绿色转型发展。 
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注释： 

1近年来,随着市场经济的不断发展,许多中央企业完成了改制上市,并且多数央企将总部设立在北京,所以从2005-2017年北

京的金融数据发现,北京的证券业集聚程度明显上升｡ 

2限于篇幅,稳健性检验结果不再列出,备索｡ 


