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摘 要：基于新结构经济学的产业结构升级理论，提出高技术产业发展是金融结构优化促进绿

色发展的前提的假说，根据不同的融资工具，从股权融资相对银行信贷比重、债券融资相对银行信贷比

重、直接融资占比三个层面考察金融结构优化对于绿色全要素生产率（GTFP）的影响。使用中国 30个省
（区、市）的面板数据，构建动态面板门槛模型进行实证检验。结果表明：提高股权融资比重、债券融资比

重和直接融资占比对促进 GTFP增长均存在显著的积极作用。考虑产业结构差异后，发现股权融资比重

存在显著的产业结构门槛效应，其对 GTFP 的积极作用只有当高技术产业发展到一定门槛后才会凸
显。异质性分析表明，在达到产业结构门槛的过程中，四大区域呈现东部领先、东北次之、中部与西

部落后的时空格局。提高股权融资比重和直接融资占比在东部与东北地区的效应明显超过中部

与西部地区。此外，进入“十三五”时期后，股权融资比重的作用有进一步增强的趋势。
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推进金融供给侧结构性改革、优化金融体系
结构以更好支持实体经济高质量发展是当前中
国贯彻新发展理念、构建新发展格局的重要战略
举措。当前中国经济增长已从总量的高速增长转
向结构性调整的高质量增长，中国大力发展高技
术产业推进现代化产业体系建设以实现由要素
驱动向创新驱动的新旧动能转换。“气候危机”与
“双碳”目标等命题也使得能源与环境可持续在
经济增长中的重要性进一步凸显。近十年来，中
国通过实施绿色金融创新改革、打造多层次资本
市场、推进全面注册制改革等重大金融改革措施
持续强化金融部门支持经济可持续增长的能力。
《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个

五年规划和 2035 年远景目标纲要》与党的二十
大报告进一步强调优化金融体系结构的要求，提
出要健全资本市场功能，提高直接融资比重，推
动科技创新与绿色发展。

金融支持科技创新与绿色发展蕴含着优化
金融结构、提高经济发展质量的要求。当前中国
经济高质量发展与金融安排之间的主要矛盾不
在于总量问题，而在于结构性问题：一方面，中国
金融业增加值已经明显偏高，但金融服务效率较
低；另一方面，中国依然维持着银行主导型的金
融体系，对于支持企业创新更具优势的直接融
资，尤其是股权融资的比重过低［1-2］。怎样的金融
结构能够更好地促进经济增长？基于国际视角
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的研究结论中并未就特定经济体的最优金融结
构达成一致。早期持银行主导论的学者认为，银
行在动员社会储蓄、项目搜集处理、企业监督、平
滑跨期风险等方面具有积极作用，更有利于经
济发展 ［3-4］。市场主导论则认为，金融市场（指证
券市场等直接融资市场）在信息透明化、价格发
现、创新激励、分散风险、改善企业管理等方面具
有积极作用 ［5］。动态最优金融结构的支持者认
为，在不同经济发展阶段，金融中介与金融市场
的功能显著不同。经济发展落后的国家更适合银
行主导型的金融结构，经济发达的国家更适合市
场主导型的金融结构［6-9］。从动态最优金融结构
出发，部分学者基于新结构经济学的视角给出
了一个经济体如何安排最适宜的金融结构以促
进经济增长的思考，认为最优金融结构内生于一
个经济体的要素禀赋与产业结构，与产业结构
相匹配的金融结构能够提供最有效率的金融
服务，从而促进经济增长［10-11］。此外，金融结构与
环境变化也存在紧密的联系，已有研究表明，一
个经济体的金融发展是否有利于污染减排，很大
程度上取决于该国的金融结构是以银行为主还
是以股票市场为主［12-13］。目前关于金融结构的研究
往往没有综合考虑经济增长与环境可持续性。全
要素生产率（total factor productivity，简称 TFP）
是经济长期增长的主要源泉，但如果不考虑污染
排放就容易产生一定偏误，相较而言，绿色全要素
生产率（green total factor productivity，简称 GTFP）
能够更加准确地衡量经济高质量发展水平［14］。本
文使用新结构经济学的分析思路，在中国产业体
系现代化的进程中分析最优金融结构如何演进，
在绿色发展的目标下探究金融结构、产业结构
与GTFP三者间的关系，为优化金融结构促进绿
色发展提供一定事实参考与实证依据。

一、理论基础与研究假说

（一）最优金融结构的内生性特征
金融结构变动带来的融资服务差异性关乎

一个经济体的金融安排能否在特定时期内有效
促进经济增长，新结构经济学将融资服务差异性
与特定发展阶段的实体产业融资需求相联系，认
为最优金融结构内生于一个经济体的要素禀赋
与产业结构，匹配于产业结构融资需求的金融结
构能够提供最有效率的金融服务［10］。随着中国产
业结构的升级，高风险的研发创新活动相应增
加，金融市场对研发创新等活动的融资支持凸显
了对新技术的孵化作用，并通过此路径提升中国
的经济效率［15-18］。考虑环境效益后，新结构经济
学试图将环境特征纳入分析框架，认为金融结构
与环境的关系是由内生于要素禀赋的产业结构
所决定的。要素禀赋引致产业结构的差异性，这
种差异性进一步引致金融需求与环境水平的差
异［19］。更进一步，在给定的要素禀赋下，存在着最
优产业结构，并由此决定了金融结构与环境的最
优运行关系，当经济运行偏离最优状态时，金融
结构与环境的关系也相应发生变化［20］。当产业结
构与技术特征内生于要素禀赋时，能够最大限度
地利用要素禀赋所带来的比较优势，此时的产业
结构与技术结构决定了最优环境特征。为了迎合
此时的产业融资需求，金融结构自发作出调整，从
而决定了最优的金融结构。由于此时的技术水平
与环境特征都达到了比较优势下的最优状态，

GTFP也相应达到了最优水平。
（二）金融结构变动的现实情境与假说 H1

的提出
金融结构对于绿色全要素生产率的影响有

产业变迁与结构偏离两种情境。在发展初期，产
业结构以劳动密集型产业与低技术产业为主，发
展初期资本积累缓慢，大企业数量相对较少，技
术进步依赖于模仿与引进，研发资金需求相对较
低，技术创新的风险也较低。此时，银行主导型金
融体系能够提供较为匹配的融资服务。与此同
时，经济发展初期的产业结构与技术水平往往
会导致较为严重的环境污染。在现代化进程中，
伴随着经济发展与资本要素积累，资本要素的比
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较优势逐步凸显，资本密集型产业与高技术产业
比例上升，企业的研发资金需求与技术创新风险
开始扩大，对资本市场的需求开始上升，金融结
构中股权融资和债券融资的占比开始提升。由于
生产技术的进步与发展战略的转变，单位产出
污染排放开始下降。随着进一步的产业升级与绿
色技术创新涌现，总体环境污染水平开始下降，
环境质量得到提升。因此，基于现代化进程中的
产业变迁情境，金融结构对 GTFP的影响将取决
于产业转型阶段，当一个经济体产业结构逐渐以
现代服务业与高技术产业为主导时，资本市场相
对于银行信贷的优势将会凸显，此时金融结构向
直接融资转型将对 GTFP产生正面影响。上述分
析是基于“产业结构—金融结构”相匹配时的状
态，当这种匹配的状态发生扭曲时，金融结构偏
离将通过融资渠道影响厂商的研发活动与技术
特征，并进一步影响 GTFP。这种扭曲可能有两种
情景，即现代化进程中金融结构的升级快于或
滞后于产业技术结构的升级。当金融结构无法匹
配当前的产业技术结构时，就会发生资源配置的
扭曲，并对广义的绿色技术创新产生负面激励，
同时可能阻碍一些高污染企业的退出过程，从
而导致GTFP 的损失。若金融结构改善、资源配
置效率提高，GTFP就会得到相应提升。因此，基
于结构偏离情境，同样能得出，当一个经济体产
业结构逐渐以现代服务业与高技术产业为主导
时，若适时调整金融结构，提升直接融资占比
以更好地匹配产业融资需求，将有利于提升资源
配置效率与 GTFP。 过去 20年间，中国大力发展
高技术产业推进现代化产业体系建设，进入经
济新常态后进一步由高增速发展模式调整为高
质量发展模式，科技创新对于经济增长的重要
性进一步凸显，而当前中国的金融体系仍维持
银行主导型，适时且有序地推进金融结构优化能
够更好地满足实体产业的融资需求，提升资源配
置效率，基于此，本文提出假说 H1。

假说 H1：相较于银行信贷，提高股权、债券

等直接融资工具的比重有利于 GTFP增长。
（三）融资工具差异、高技术产业发展与假说

H2的提出
从融资工具类别来看，债券市场在融资方式

上属于直接融资工具，债券融资相对于银行信贷
而言，能够给融资方提供更长的融资期限与相对
更加自由的资金使用权，但资金出借方与融资方
仍维系着债权关系，低风险偏好、财务杠杆属性
与债务到期必须还本付息等特征不变。相对而
言，股票市场则属于股权融资，高风险、高回报的
投资理念使得其对于公司研发创新等高风险活
动容忍性较高，因而创新企业的融资可获得性更
高。充足的权益资本也能够为公司留有一定财务
杠杆空间，减轻企业家可能面临的财务危机压
力，因而相对于银行信贷而言更能够鼓励公司从
事研发创新活动。因此，不同发展阶段、不同产业
结构的区域对于股权融资的需求存在差异。当中
国的产业结构以低技术产业为主导时，银行信贷
的获得便利性优势凸显，同时国有银行配合中国
的重大发展战略与产业政策，承担了诸如维护国
防安全、支持重工业发展等政策性负担，发挥了
特定阶段的金融结构优势［21］。但若产业结构中研
发创新等高技术产业占比逐渐上升时，股权融资
的相对重要性将凸显。在关于 GTFP的一项经验
研究中［22］，发达国家的股票市场发展往往比银行
发展更有利于提高 GTFP，而在发展中国家，股
票市场发展相较于银行发展的优势则并不明显。
这些现象也暗示不同区域的产业结构、产业融
资需求具有差异性，对于产业结构转型和发展战
略调整时期的中国而言，提升股权融资相对银行
信贷比重①对 GTFP 的积极作用在产业结构更
加现代化、技术水平相对领先的区域可能更加明
显。由此，本文提出研究假说 H2。

假说 H2：当高技术产业发展达到一定门槛

①为避免行文拖沓，文中将股权融资相对银行信贷比重、

债券融资相对银行信贷比重简述为股权融资比重、债券

融资比重。
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后，提高股权融资比重对促进 GTFP增长的积极
作用才能凸显。

二、研究设计

（一）计量模型构建与估计方法

1.基准模型与假说 H1
借鉴 GTFP相关研究的做法［23］，由于数据包

络分析（Data Envelopment Analysis）测算得到的
GTFP 是相对数，因而可以直接使用 GTFP 的水
平值构建面板模型：

gtfpit=β0+β1fit+∑
N

n=1ηncontrolit+ui+qt+εit （1）

式（1）中：gtfpit为被解释变量，fit为解释变量
金融结构，controlit为控制变量，ui为个体固定效
应，qt为时间固定效应，εit为随机扰动项。β1为本
文关心的核心系数，若显著为正，则假说 H1 得
到验证。GTFP反映了一个地区的生产技术与生
产效率，因而 GTFP 的变动通常具有较强的惯
性，也即 GTFP通常在上一年已有的生产技术与
生产效率基础上变动，上一年的 GTFP水平与当
期 GTFP 水平具有较强的相关性，而式（1）中并
未考虑到 GTFP 的惯性影响，此时估计得到的
值可能存在较大的偏差，为此本文构建如下动态
面板模型：

gtfpit=β0+α1gtfpi，t-1+β1fit+∑
N

n=1ηncontrolit+ui+qt+

εit （2）
式（2）中：gtfpi，t-1为 GTFP的一阶滞后值，其

余部分与式（1）保持一致，随后采用系统 GMM
进行估计。此时估计得到的 β1 中剔除了 GTFP
惯性的影响，有助于降低可能的估计误差。

2.门槛回归模型与假说 H2
为验证假说 H2，本文借鉴相关研究 ［11］，在

式（1）基础上构建如下静态面板门槛回归模型：

gtfpit=β0+β1fit1（thr≤γ1）+β2fit1（thr＞γ1）+∑
N

n=1

ηncontrolit+ui+qt+εit （3）
式（3）中：thr 为门槛变量，1（thr≤γ1）为示性

函数，其余部分与式（1）相同。与假说 H2 对应，

将门槛变量 thr 设定为产业结构，β1 为产业结构
小于门槛值时金融结构对 GTFP 的影响系数，β2

为产业结构大于门槛值时金融结构对 GTFP 的
影响系数，若门槛效应存在，且 β2 显著为正，同
时 β1 不显著或者 β1 明显小于 β2，则认为假说

H2得到验证。此外，式（3）为静态面板门槛模型，
估计结果同样可能存在动态偏误，因而本文构建
如下动态面板门槛模型：

gtfpit=β0+α1gtfpi，t-1+β1fit1（thr≤γ1）+β2fit1（thr＞
γ1）+∑

N

n=1 ηncontrolit+ui+qt+εit （4）

式（4）中：gtfpi，t-1为 GTFP的一阶滞后值，其
余部分与式（3）保持一致。

由于式（4）中加入了 GTFP 的滞后值 ，而

Hansen ［24］的门槛回归方法基于变量外生的假定，
无法直接处理 gtfpi，t-1的内生性问题，这里借鉴

Caner&Hansen［25］、Kremer等［26］的做法对动态面板
门槛模型进行估计。

（二）变量设定与指标说明

1.被解释变量
被解释变量为 GTFP，采用 MaxDEA软件测

算，根据非期望产出—超效率 SBM模型，在规模
报酬可变的设定下测度得到 GML 指数，参考已
有研究［26］，将基期 GTFP设定为 1，通过各期GML
指数累乘得到各期 GTFP①。

其中，投入要素包括物质资本存量、就业总
人数（使用平均教育年限进行加权处理）、能源消
耗量。物质资本存量选用永续盘存法计算省际物
质资本。

Kit=Kit-1（1-δt）+I （5）
式（5）中：Kit为本期资本存量，Kit-1为上期资

本存量，δt为折旧率，I为本期实际固定资产形成
总额。将2000 年作为基期，基期资本存量与折
旧率选用张军等［27］给出的数值，本期实际固定资
产形成总额通过固定资产投资价格指数对当期
新增固定资产投资总额进行平减得到。

①限于篇幅，文中略去了 GTFP 的测度方法和具体结果，

相关内容留存备索。
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产出包括期望产出与非期望产出两部分：利
用各省份 GDP 平减指数对名义 GDP 进行平减
得到实际 GDP，将实际 GDP 作为期望产出；非
期望产出包括废水、固体废弃物、工业二氧化硫、
二氧化碳。以上数据来源于《中国统计年鉴》《中
国人口和就业统计年鉴》《中国能源统计年鉴》
《中国环境统计年鉴》以及各省份统计年鉴、EPS
宏观经济数据库、EPS 能源数据库、CEADs 中国
碳核算数据库。

2.解释变量
学术界在讨论金融结构时，多将银行信贷作

为与其他融资工具分析比对的基准［11，28］。中国长
期以来维系着银行主导型的金融体系，银行信贷
仍是企业最主要的融资方式，因而本文也承袭了
该做法，将银行信贷作为比对的基准融资方式。
既往研究多集中于讨论股权融资与银行信贷
的差异性，鲜有涉及债券融资与银行信贷的对比，
本文通过构建股权融资比重、债券融资比重、直接
融资占比等指标，对金融结构进行更为系统性
的考察：使用股票市场总市值/贷款存量总额作
为股权融资比重的代理变量；使用债券存量总
额①/贷款存量总额作为债券融资比重的代理变
量；使用（股票市场总市值+债券存量总额）/（股
票市场总市值+债券存量总额+贷款存量总额）作
为直接融资占比的代理变量。数据来源于Wind
金融数据库与EPS金融数据库。

3.门槛变量
股权融资、债券融资、银行信贷等融资工具

对企业融资可获得性和生产经营活动的影响存
在差异性，金融结构优化的动机在于迎合不断变
化的实体产业融资需求，当产业结构中高研发、
高风险、高技术等高新技术产业占比上升时，对
于股权融资、直接融资等方式的融资需求将增
大。本文主要基于产业技术特征角度考察产业结
构。根据《高技术产业（制造业）分类（2017）》，高
技术产业（制造业）是指国民经济行业中 R&D
投入强度相对高的制造业行业，包括医药制造，

航空、航天器及设备制造，电子及通信设备制造，
计算机及办公设备制造，医疗仪器设备及仪器仪
表制造，信息化学品制造等六大类。综合考虑数
据可得性与研究需要，本文选择高技术产业相
关指标衡量产业结构，高技术产业能够反映中国
实体产业的研发水平、技术水平等产业特征，这些
企业不论是生产项目开展还是研发费用的投入，
都更需要寻求股权融资的支持。由于高技术产
业总产值数据 2011 年后不再披露，本文分别从
高技术企业数量占比与高技术企业利润占比两
个层面衡量产业结构。高技术企业数量占比=高
技术产业企业数量/规模以上工业企业数量；高
技术企业利润占比=高技术产业利润总额/规模
以上工业企业利润总额，一方面营业利润可以大
致反映产业规模大小，另一方面该指标越高的
区域，说明高技术产业规模相对较大，且其发展
也已迈向企业生命周期的成长期（初创期的企业
通常缺乏盈利能力）。第三产业增加值占比代表
产业结构高级化，用于与高技术产业占比的分析
比对。数据来源为 EPS 高技术产业数据库、EPS
工业经济数据库。

4.控制变量
本文借鉴 GTFP 相关研究［23，29］，考虑如下控

制变量：（1）经济发展水平，经济发展水平越高的
区域通常各项宏观经济指标都处于领先位置，

GTFP 水平也更高，使用人均实际 GDP 表示（以

2000年为基期）；（2）科技创新水平，用发明专利
授权数表示；（3）环境规制，环境规制可以通过影
响污染治理与企业绿色技术创新等途径对

GTFP产生作用，本文借鉴已有研究［30］使用单位

GDP 碳排放强度衡量环境规制强度，单位 GDP
碳排放强度越低，说明环境规制强度越高；（4）政
府干预，使用财政支出占 GDP比重表示，财政是
与金融相对应的资源配置手段；（5）外资利用水

①本文主要关注与企业融资活动相关的信用债，包括企

业债、公司债、中期票据、资产支持证券、政府支持机构

债、可转债等债券类别。
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①由于数据缺失严重，本文分析不包括西藏自治区和中

国香港、中国澳门和台湾省。

②2007年各省份平均股权融资比重达到了 1.005，而 2006
年与 2008年分别为 0.303、0.337，即使是 2019年该指标也
仅为 0.324，可见中国的金融结构在过去以银行业为主导，

并在一个稳定的区间内波动，2007 年二级市场的虚假繁
荣严重偏离了真实的金融结构，难以反映实体经济获得

的真实股权融资情况。

平，外资能够带来先进的机器设备、生产技术与
管理构架等，用 FDI占 GDP比重表示；（6）政策性
金融，政策性银行兼具财政属性与金融属性，是
金融结构之外影响区域资源配置的重要手段之
一，使用政策性银行资产占商业银行资产比重表
示。以上数据来源于 CEADs中国碳核算数据库、

EPS宏观经济数据库、Wind宏观数据库。

5.数据处理
第一，由于本文 GTFP测算框架中包含的相关

数据 2019 年后缺失较为严重，本文使用2005—
2019年中国 30个省（区、市）①的面板数据。考虑

2007年中国股票二级市场的过度虚假繁荣难以
真实反映实体经济实际获得的股权融资状况②，
会对估计结果造成偏误，在实证分析股权融资
比重时剔除了 2007年的样本数据。本文在稳健
性检验部分再次讨论了该问题。 第二，本文对控
制变量中带有单位的变量经济发展水平、科技创
新水平、环境规制水平进行 Z-score 标准化，消
除量纲影响。其余变量为不带单位的比率类变量，
本文保留原值未作标准化处理。第三，考虑到金融
结构优化对于GTFP的影响可能存在滞后性［31］，
同时前定变量与扰动项相关的可能性能够有所
降低，本文使用金融结构的一阶滞后值进行估
计。表 1（下页）汇报了主要变量的描述性统计
结果。

三、实证结果分析

（一）基准回归结果
基于双向固定效应进行估计，使用异方差聚

类稳健标准误进行统计推断，表 2汇报了基准回
归结果。列（1）—（3）是基于式（1）静态面板模型
的估计结果，分别汇报了股权融资比重、债券融
资比重与直接融资占比对 GTFP的影响系数。其
中，股权融资比重的系数为正，但未通过显著性
水平检验。债券融资比重的系数为正，且在 1%
的水平上显著，表明提高债券融资比重有利于促
进 GTFP 增长。直接融资占比的影响系数为负，

但在 10%的水平上不显著。静态面板下的估计结
果由于未考虑 GTFP自身的惯性，可能存在较大
的偏误。列（4）—（6）是基于式（2）动态面板模型
的估计结果。系统 GMM估计量的一致性需满足
两个前提条件：一是扰动项无自相关，本文使用

AR 检验识别；二是工具变量的有效性，本文使
用异方差稳健的 Hansen统计量对工具变量的有
效性进行判断。 结果显示，AR（2）与Hansen 统计
量均大于 0.1，满足扰动项无自相关、工具变量有
效的原假设。在动态面板下，GTFP 自身滞后值
在1%的水平上显著为正，且系数大小超过0.700，
验证了 GTFP自身存在的较大惯性。股权融资比
重、债券融资比重、直接融资占比此时均至少在

5%的水平上显著为正，表明当考虑 GTFP 的动态
特征后，提高股权融资比重、债券融资比重、直接
融资占比均有利于促进 GTFP增长。对比静态面
板与动态面板的结果，股权融资比重与直接融资
占比的系数大小与显著性均上升，债券融资比重
的系数大小有所下降。此外，在动态面板下，控制
变量的系数大小也更趋于合理。综合来看，使用
动态面板估计 GTFP更为可靠，结果表明相较于
银行信贷，增强资本市场作用对于GTFP 有显
著的正向影响。 就总体平均效应而言，提高直接
融资占比的积极作用超过单独提高债券融资比
重或股权融资比重。基准回归结果验证了本文假
说 H1。

（二）内生性讨论
已有文献［32］梳理了金融结构研究中涉及的

一些外生工具变量，包括自然资源禀赋、法律起
源等，但对于 GTFP 这一被解释变量而言，则难
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变量 含义 样本量 均值 方差 最小值 最大值

因变量 gtfp 绿色全要素生产率 450 0.897 0.444 0.213 2.639

自变量

equity 股权融资比重 420 0.349 0.462 0.059 4.048
bond 债券融资比重 450 0.119 0.196 0.001 1.810
direct 直接融资占比 450 0.280 0.141 0.056 0.907

门槛变量

hightech（num） 高技术产业占比（数量） 420 6.708 3.921 1.259 27.330
hightech（pro） 高技术产业占比（利润） 420 9.160 6.655 0.100 33.370
3rd-industry 第三产业占比 450 43.710 9.514 28.600 83.500

控制变量

eco 经济发展水平 450 2.878 1.770 0.433 10.530
inn 科技创新 450 0.521 0.908 0.002 5.974
env 环境规制 450 2.523 2.125 0.200 12.160
fiscal 财政干预 450 0.223 0.097 0.079 0.628
fdi 外商直接投资 450 0.059 0.071 0.007 0.750
pol 政策性金融 450 0.110 0.054 0.027 0.276

表 1 主要变量描述性统计

以满足外生性要求。已有研究的惯常做法是直接
将金融结构的滞后值作为工具变量进行估计［11，33］，
本文同样采用了该做法，同时本文已通过如下方
法尽可能缓解内生性问题：一是通过使用双向固
定效应，缓解了不随个体与时间变化的内生性影
响；二是通过替换代理变量的形式检查了测量误
差可能引致的内生性问题；三是通过使用动态
面板模型，缓解了 GTFP 惯性引致的内生性问
题。此外，本文使用省会城市到北京、上海、深圳
的平均地理距离倒数作为权重，与金融结构二阶
与三阶滞后值的乘积作为工具变量，采用面板模
型二阶段最小二乘法重新进行估计。与政治中心
和金融中心的平均距离与金融结构有较强相
关性，但其对GTFP的影响途径基本已经被经济
发展水平等控制变量所反映，可以尝试作为外生
工具变量。表 3列（1）—（3）汇报了相关结果，股权融
资比重、债券融资比重与直接融资占比下的不可
识别检验 Kleibergen-Paap rk LM statistic统计量
与弱工具变量检验 Kleibergen-Paap rk Wald F
statistic统计量均拒绝工具变量存在不可识别与
弱工具变量的问题。过度识别检验 Hansen统计
量接受工具变量外生的原假设。此时三者的回归
系数仍然显著为正，与表 2动态面板下的估计结

果不存在较大偏差。对于此结果，一方面基准回
归采用金融结构的滞后变量与当期扰动项的相
关性已经有所降低；另一方面中国是典型的银行
主导型金融体系，金融发展的同时金融结构却
保持在一个区间内波动。相较之下，政府干预与
制度安排对金融结构影响较大，通过“金融约束
政策”确保银行能够在金融自由化的过程中始终
保持竞争力［34］，因而一定程度上金融结构可以被
视为外生的“制度供给”。 综合上述相关检验结果
与回归系数，本文认为提高股权融资比重、债券
融资比重、直接融资占比对 GTFP增长存在正向
影响这一结果中不存在明显的内生性偏误。

（三）稳健性检验
本文通过替换样本区间与替换代理变量的

方法检查基准回归结果。由于 2007年股权融资比
重出现明显的异常偏离，本文在基准回归中未纳
入 2007年的样本数据，为避免该做法导致的结
果不可靠，本文将 2006年与 2008年股权融资比
重的平均值作为 2007年的替换值，由于各省份的
股权融资比重具备较强的惯性，并在前后时间段
内保持在一定区间，因而使用前后两年的平均值
作为替换值具备合理性，将此时的股权融资比重
记作 equity1。在基准回归中，本文将银行信贷作
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（1） （2） （3） （4） （5） （6）
FE FE FE SYS-GMM SYS-GMM SYS-GMM
gtfp gtfp gtfp gtfp gtfp gtfp

L.gtfp
0.740***

（0.165）
0.755***

（0.158）
0.736***

（0.225）

L.equity
0.053

（0.076）
0.100***

（0.037）

L.bond
0.829***

（0.189）
0.299**

（0.136）

L.direct
-0.195
（0.296）

0.347**

（0.171）

eco
0.254***

（0.090）
0.235***

（0.078）
0.248***

（0.089）
0.072*

（0.040）
0.061*

（0.036）
0.066

（0.047）

Inn
0.085

（0.060）
0.041

（0.049）
0.095

（0.061）
-0.005
（0.025）

-0.011
（0.023）

0.003
（0.054）

env
-0.041
（0.025）

-0.063**

（0.024）
-0.046*

（0.024）
-0.028**

（0.011）
-0.027**

（0.011）
-0.026**

（0.012）

fiscal
1.121**

（0.518）
1.116**

（0.438）
1.029**

（0.492）
0.404*

（0.232）
0.325*

（0.192）
0.342

（0.315）

fdi
0.032

（0.283）
-0.087
（0.258）

-0.009
（0.275）

0.084
（0.154）

0.073
（0.104）

-0.010
（0.266）

pol
-4.464**

（2.029）
-4.124*

（2.047）
-4.638**

（2.124）
-0.864**

（0.390）
-0.667**

（0.312）
-0.821
（0.565）

年份 Y Y Y Y Y Y
省份 Y Y Y Y Y Y

常数项
1.389***

（0.211）
1.328***

（0.202）
1.460***

（0.217）
0.200*

（0.114）
0.250

（0.153）
0.144

（0.195）
R2 0.465 0.506 0.465

AR（2） 0.111 0.121 0.186
Hansen 0.987 1.000 0.386

N 390 420 420 390 420 420

表 2 基准回归结果

注：括号中为异方差聚类稳健标准误， ***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平，AR（2）、Hansen分别汇报了二阶
相关性检验、过度识别检验的 P值。下同。

为衡量股权融资比重与债券融资比重的基准，该
做法是为了与上文理论分析保持一致，但衡量金
融结构时不同口径的计算方法可能导致结果出
现偏差，因而本文进一步将股票市场总市值/（贷
款余额+债券余额+股票市场总市值）记作 equity2，
将股票市场总市值/（贷款余额+债券余额）记作

equity3， 将股票市场总市值占 GDP比重记作eq-
uity4，使用以上三个代理变量重新估计股权融资
比重的系数。同时，使用债券余额占 GDP比重作
为债券融资比重的代理变量，记作 bond1，重新
估计债券融资比重的系数。表 4列（1）结果表明，
纳入 2007年的样本数据后，股权融资比重的系
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（1） （2） （3）

2SLS 2SLS 2SLS
gtfp gtfp gtfp

L.equity
0.061*

（0.037）

L.bond
0.132*

（0.068）

L.direct
0.269***

（0.099）

控制变量 Y Y Y
年份 Y Y Y
省份 Y Y Y

Kleibergen-Paap rk LM statistic（p-value） 0.017 0.000 0.029
Kleibergen-Paap rk Wald F statistic 695.694 534.676 24.668

Hansen J（p-value） 0.160 0.232 0.201
N 330 360 360

表 3 内生性检验

注：标注（p-value）的统计量汇报检验 P值。

数依然在 5%的水平上显著为正，且系数大小与
基准回归结果中的 0.100相比不存在较大差异。
此外，列（2）—（5）结果表明，更换股权融资比重
与债券融资比重的计算方法后，二者与 GTFP 依
然存在显著的正向关系。综合来看，基于动态面
板的基准回归结果较为稳健。

（四）门槛回归结果

1.静态面板门槛回归模型
基于动态面板的基准回归结果中，股权融资

比重的系数大小相比债券融资比重与直接融资
占比较小，这可能与本文的假说 H2 相关，在产
业结构不满足一定门槛值时，提高股权融资比重
对 GTFP增长的积极作用不明显，会导致其总体
平均效应下降。为验证假说 H2，本文对产业结构
的门槛效应进行了检验，并同时对债券融资比重
与直接融占比进行了分析作为比对。

表 5（下页）汇报了式（3）中静态面板门槛效
应的检验结果，结果表明对于股权融资比重与直
接融资占比，企业数量口径下的高技术产业占比
与第三产业占比存在显著的门槛效应，对于债券

融资，产业结构不存在显著的门槛效应。表 6列
（1）—（2）、（3）—（4）分别汇报了静态面板门槛模
型下股权融资比重与直接融资占比的回归系
数。结果表明，产业结构未达到门槛值时，股权
融资比重、直接融资占比与 GTFP 之间存在负
向的关系，当产业结构跨过门槛值后，二者与

GTFP之间存在显著的正向关系，这表明在各区
域产业结构逐渐实现转型升级并达到门槛值后，
增加股权融资比重与直接融资占比能够更好地
匹配产业融资需求，从而有利于提升资源配置
效率与 GTFP。 但产业结构落后地区以承接转移
产业为主，更多地依靠技术引进与模仿，单纯提
升股权融资比重并不能取得很好的效果，这些地
区应当同时重视银行业发展以支持产业转型与
绿色发展。静态面板门槛回归结果初步支持假说

H2，但当产业结构未越过门槛值时股权融资比
重的系数显著为负，且负向影响远大于越过门槛
值后的正向影响，表明静态面板下的估计结果可
能存在一定偏误，因而同样有必要对动态面板门
槛回归模型进行估计。
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金融结构 门槛变量 门槛值 F统计量 临界值 10% 临界值 5% 临界值 1%

equity
hightech（num） 10.453*** 30.660 14.419 19.646 28.731
hightech（pro） 24.319 12.600 17.604 22.173 35.568
3rd-industry 59.400*** 46.580 14.117 17.350 30.476

bond
hightech（num） 4.970 18.260 26.032 31.542 42.722
hightech（pro） 6.887 13.180 26.781 39.461 61.775
3rd-industry 58.151 21.510 23.104 27.674 47.583

direct
hightech（num） 10.453** 32.220 23.951 28.043 45.466
hightech（pro） 25.049 16.480 18.392 25.252 43.681
3rd-industry 59.400*** 50.010 25.267 30.526 45.770

表 5 静态面板门槛效应检验

注：F统计量的临界值通过自助法抽样 400次获得。

（1） （2） （3） （4） （5）
SYS-GMM SYS-GMM SYS-GMM SYS-GMM SYS-GMM

gtfp gtfp gtfp gtfp gtfp

L.gtfp
0.767***

（0.149）
0.812***

（0.173）
0.715***

（0.144）
0.794***

（0.227）
0.735***

（0.152）

L.equity1
0.095**

（0.038）

L.equity2
0.307*

（0.159）

L.equity3
0.065***

（0.018）

L.equity4
0.144**

（0.070）

L.bond1
0.124**

（0.060）
控制变量 Y Y Y Y Y
年份 Y Y Y Y Y
省份 Y Y Y Y Y
AR（2） 0.141 0.147 0.313 0.175 0.148
Hansen 0.544 0.677 0.651 0.986 0.999
样本量 420 420 420 420 420

表 4 稳健性检验

2.动态面板门槛回归模型
表 7 汇报了式（4）中动态面板门槛效应的

检验结果，结果表明对于股权融资比重，产业结
构存在显著的门槛效应。对于债券融资，产业结
构不存在显著的门槛效应。对于直接融资占比，
只有第三产业占比存在显著的门槛效应，高技术

产业占比不存在显著的门槛效应。
表 8 汇报了动态面板门槛回归模型的相关

结果，列（1）—（3）汇报了股权融资比重的回归系
数，结果表明产业结构较为落后地区提升股权融
资比重并不会对 GTFP造成严重的负面影响，但
其积极作用也不显著，而产业结构转型升级达到
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（1） （2） （3） （4）
hightech（num） 3rd-industry hightech（num） 3rd-industry

gtfp gtfp gtfp gtfp

L.equity（hightech（num）≤γ）
-0.418***

（0.125）

L.equity（hightech（num）>γ）
0.127***

（0.043）

L.equity（3rd-industry≤γ）
-0.570***

（0.116）

L.equity（3rd-industry>γ）
0.124***

（0.033）

L.direct（hightech（num）≤γ）
-0.130
（0.288）

L.direct（hightech（num）>γ）
0.665**

（0.300）

L.direct（3rd-industry≤γ）
-0.296
（0.289）

L.direct（3rd-industry>γ）
0.998***

（0.283）
控制变量 Y Y Y Y
年份 Y Y Y Y
省份 Y Y Y Y
R2 0.503 0.511 0.497 0.502
N 390 420 420 420

表 6 静态面板门槛回归模型

注：γ 代表门槛值。

门槛值的地区，更加活跃的高风险创新活动引致
的融资需求与股权融资特性更为契合，因而提升
股权融资比重对于这些地区带来的 GTFP 增长
效应也更加明显。列（4）汇报了直接融资占比的
回归系数，其呈现与股权融资类似的特征，但由
于只存在第三产业占比的门槛效应（见表 7），而
高技术产业占比与金融结构优化之间的内在逻
辑联系更为紧密，如果高技术产业占比两种口径
下的门槛效应都不显著，只有第三产业占比的门
槛效应显著，本文倾向于认为其不存在明显的产
业结构门槛效应，这与直接融资中包括债券融资
有关，由于债券融资不存在产业结构的门槛效
应，如果单独提高债券融资比重，直接融资占比

也会提高，并对 GTFP 增长产生积极的作用。这
也意味着，直接融资占比的提高源头是股权融
资还是债券融资，将影响其作用效果。因此，就金
融结构优化的效应而言，股权融资比重与债券融
资比重能提供更加明晰的视角。综上而言，本文
认为门槛效应的回归结果验证了假说 H2。

（五）异质性分析

1.地区异质性分析
不同省份在区位特征、资源禀赋、政策制度

等客观条件上存在巨大差异，沿海地区与内陆地
区之间存在明显的“技术梯度”与“产业梯度”。在
新中国的工业建设历程中,东北地区曾是主要的
重工业基地，但改革开放以来逐渐面临产业转型
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金融结构 门槛变量 门槛值 F统计量 临界值 10% 临界值 5% 临界值 1%

equity
hightech(num) 14.708*** 19.450 7.194 8.704 16.930
hightech(pro) 12.737** 20.030 11.055 14.509 78.598
3rd-industry 56.630*** 16.090 11.351 14.618 24.462

bond
hightech(num) 10.453 12.240 20.200 24.566 46.799
hightech(pro) 17.717 3.450 22.366 29.358 72.976
3rd-industry 75.100 8.350 16.437 21.107 33.108

direct
hightech(num) 15.390 11.920 15.466 19.457 36.098
hightech(pro) 12.769 9.230 14.830 18.843 34.056
3rd-industry 59.400** 25.640 15.636 21.629 41.720

表 7 动态面板门槛效应检验

注：F统计量的临界值通过自助法抽样 400次获得。

①回归样本组的划分主要基于以下两点考虑：一是动态

面板的系统 GMM 估计方法只适用于短面板样本结构，

若单独估计东北三省与中部六省则无法满足截面数量

要求；二是东部与东北地区同属沿海地区，且二者相对

中部与西部两个内陆区域而言都更早地达到了产业结

构门槛，因而具备一定合理性。

的问题，与此同时中部与西部地区承接了大量的
资源型产业转移，而技术密集型产业进一步向东
部地区集聚［35］。上文分析表明，提高股权融资比
重需要该区域具备一定产业结构基础才能带来

GTFP增长效应。为了在该视角下更直观地考察
不同区域间产业结构差异，本文对各省份在观测
期内首次达到产业结构门槛值的年份进行了梳
理，综合考虑两种口径的高技术产业占比及第三
产业占比，满足其中之一便记作该省份达到了产
业结构门槛，表 9汇报了相关结果。分区域来看，
东部地区省份更早地越过了产业结构门槛，截
至 2020年全部省份都已越过产业结构门槛。随
后是东北地区的三个省份在 2015年同时达到门
槛值，这与 21 世纪以来中国产业转移表现出明
显的“北上”特征相一致［35］。中部与西部地区相对
更晚越过产业结构门槛，中部地区的湖北、安徽、
河南三省与西部地区的新疆、内蒙古、贵州仍未
达到产业结构门槛值。中部地区相较于西部地区
并未展现出明显的领先优势，这可能与许多产业
越过中部地区直接向西部地区转移有关［36］。总体
来看，截至 2020 年已有 4/5 的省份越过了产业
结构门槛，随着高技术产业的持续发展与产业
结构的现代化升级，现代服务业与高技术产业对
于股权融资的需求将不断增加，提升股权融资
比重对于中国整体 GTFP 增长的积极作用将愈
发凸显。

根据上述产业结构的区域差异，本文将回归
样本划分为东部沿海区域（东部与东北地区）与
内陆区域（中部与西部地区）①，进一步考察金融
结构优化效应的地区差异。表 10 汇报了划分地
区的估计结果。结果显示，股权融资比重与直接融
资占比在东部与东北地区呈现的影响明显超过
中部与西部地区，而债券融资比重的影响不存在
较大的地区差异。金融结构优化效应的区域间差
异与区域间产业结构差异形成了相互印证。

2.发展时期异质性分析
股权融资比重存在显著的产业结构门槛效

应。随着经济发展与产业结构的持续优化升级，
在时序视角上将会有越来越多的省份越过产业
结构门槛，这可能导致金融结构优化效应在不
同发展时期存在异质性。国民经济和社会发展
五年规划纲要对于中国经济发展具有重大战略
影响，基于五年规划的视角，本文构建“十二五”
时期与“十三五”时期的虚拟变量，将“十二五”
时期的虚拟变量记作 period12，将“十三五”时期
的虚拟变量记作 period13，通过其与金融结构的
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（1） （2） （3） （4）
hightech（num） hightech（pro） 3rd-industry 3rd-industry

gtfp gtfp gtfp gtfp

L.gtfp
0.789***

（0.132）
0.775***

（0.168）
0.768***

（0.152）
0.658***

（0.185）

L.equity（hightech（num）≤γ）
0.063

（0.078）

L.equity（hightech（num）>γ）
0.089***

（0.031）

L.equity（hightech（pro）≤γ）
0.015

（0.249）

L.equity（hightech（pro）>γ）
0.102*

（0.053）

L.equity（3rd-industry≤γ）
0.043

（0.096）

L.equity（3rd-industry>γ）
0.093***

（0.029）

L.direct（3rd-industry≤γ）
0.016

（0.142）

L.direct（3rd-industry>γ）
0.364**

（0.182）
控制变量 Y Y Y Y
年份 Y Y Y Y
省份 Y Y Y Y
AR（2） 0.123 0.124 0.246 0.105
Hansen 0.998 1.000 0.931 0.995

N 390 390 390 420

表 8 动态面板门槛回归模型

交互项来考察金融结构优化效应的时期异质
性。表 11汇报了各个交互项系数的估计结果。其
中，“十二五”时期与股权融资比重的交互项系数
为负，“十三五”时期与股权融资比重的交互项
系数为正，结果表明进入“十三五”时期后，提高
股权融资比重的积极作用得到显著增强。债券
融资比重、直接融资占比与发展时期的交互项
均不显著，表明二者在“十二五”时期与“十三五”
时期的作用均没有明显区别。产业结构门槛效应
为金融结构优化的地区异质性与发展时期异质
性提供了解释，同时也反映出新时代满足实体产

业融资需求、渐进式调整金融结构的必要性。

四、结论与政策建议

提升 GTFP是推进高质量发展、实现中国式
现代化的内在要求，为此“十四五”规划与党的二
十大报告提出要通过提高直接融资占比，尤其是
股权融资比重来优化金融体系，增强金融对于
科技创新与绿色发展的支持。基于现代化进程中
金融结构与产业结构变迁的现实情景，本文以
银行信贷为基准，从股权融资比重、债券融资
比重与直接融资占比三个层面研究金融结构与
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2005 2007 2008 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

该年

首次

越过

门槛

省份

东部

北京

天津

江苏

福建

广东

海南

上海 浙江 山东 河北

东北

辽宁

吉林

黑龙江

中部 山西 江西 湖南

西部 四川 广西

重庆

云南

甘肃

陕西 青海 宁夏

累计

省份

个数

6 7 8 9 10 11 14 17 18 21 22 24

表 9 区域产业结构差异

注:使用上文 2005—2019年回归样本得到的门槛值与 2020年产业结构进行比较得到 2020年结果。

GTFP 的关系，并进一步在金融结构与GTFP 的
分析中考虑了产业结构差异。研究发现：第一，就
总体平均效应而言，提高股权融资比重、债券融
资比重和直接融资占比对于促进 GTFP 增长均
存在显著的积极作用。第二，股权融资比重对

GTFP的影响存在显著的产业结构门槛效应，其
积极作用只有当高技术产业发展到一定门槛后
才会凸显。第三，异质性分析表明，在达到产业结
构门槛的过程中，四大区域呈现“东部领先，东北
次之，中部与西部落后”的总体时空特征。提高股
权融资比重和直接融资占比在东部与东北地区
的效应也相应明显超过中部与西部地区。此外，
进入“十三五”时期后，股权融资比重的作用有进
一步增强的趋势。

基于以上研究结论，就中国推进金融供给
侧结构性改革，从而更好支持绿色发展提出如下
建议：

第一，推进制度改革畅通企业上市渠道，提
高直接融资占比与股权融资比重，优化总体金融

结构。从中国总体层面来看，绝大多数区域都已
越过产业结构门槛，随着中国实体产业持续向技
术密集型转型升级，以银行为主导的金融体系将
难以有效满足高技术产业与现代服务业的融资
需求，需要加快推进资本市场的各项制度改革，
通过扩大直接融资占比与股权融资比重来优化
金融结构。基于制度设计的视角，一方面，应当加
快推进全面注册制改革，拓宽企业上市渠道，使
得股权投资募集、管理、退出途径更加顺畅，吸
引更多长期资本、机构资本进入股权市场，同时
鼓励优质创新企业留在国内资本市场，从而提高
股权融资比重与直接融资占比，增强资本市场
服务实体经济的能力；另一方面，应当优化多层
次资本市场结构，进一步扩大创业板、科创板与
北京证券交易所相对于主板的规模占比。将更多
股权资本用于支持创新型企业、高新技术企业与
专精特新企业，充分发挥股权资本培育优质企业、
支持科技创新的作用，促进科技优势向竞争优势
的转化。
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（1） （2） （3） （4） （5） （6）
SYS-GMM SYS-GMM SYS-GMM SYS-GMM SYS-GMM SYS-GMM
东部与东北 中部与西部 东部与东北 中部与西部 东部与东北 中部与西部

gtfp gtfp gtfp gtfp gtfp gtfp

L.gtfp
0.627***

（0.180）
0.757***

（0.114）
0.572***

（0.133）
0.769***

（0.040）
0.768***

（0.141）
0.722***

（0.112）

L.equity
0.097***

（0.036）
0.037
（0.049）

L.bond
0.313**

（0.152）
0.373*

（0.222）

L.direct
0.364*

（0.217）
0.204**

（0.102）
控制变量 Y Y Y Y Y Y
年份 Y Y Y Y Y Y
省份 Y Y Y Y Y Y
AR（2） 0.172 0.456 0.237 0.850 0.113 0.433
Hansen 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

N 169 221 182 238 182 238

表 10 地区差异

第二，产业结构落后地区遵循区域金融结构
优化“两阶段思路”。中短期通过区域金融创新提
高债券融资规模与银行业服务效率推进落后产
业的转型升级，长期通过挖掘集聚优质种子企
业，打造高新技术企业培育体系，协同推进企业
健康发展与挂牌上市。从区域差异来看，中西部
地区仍有少数省份产业结构较为落后。这些地区
应该先改善区域金融服务效率，通过区域金融产
品创新配合财税政策协助落后产业实现转型升
级。例如，2016年中国设立的绿色金融创新改革
试点区衢州市，其绿色金融创新改革思路便是以
“推进落后产业绿色转型升级”为总体方针。中西
部欠发达区域可以结合自身区域优势推出具有
地方特色的金融产品为落后产业的转型升级提
供更加便捷的债券融资与银行信贷支持。中西部
欠发达地区对于拟上市优质创新企业的培育，应
当注重优先形成具有较大规模的高新技术产业
培育热点区域，再通过产业集聚的扩散效应逐步
带动周边区域的发展。此外，中西部地区还应以

2021年发布的《成渝共建西部金融中心规划》为
样板，逐步探索建设多核心的西部金融中心，促
进金融、产业与科技的深度融合，推动中西部地
区绿色发展。 Reform
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Financial Structure Improving and Green Total Factor Productivity
Growth: Based on theThreshold Effect ofHigh- Tech IndustryDevelopment

WANG Hong-ju DING Shao-bin

Abstract: Based on the industrial structure upgrading theory of new structural economics, this
paper puts forward the hypothesis that financial structure optimization and green development need to rely
on the development of high-tech industries. According to the different financial instruments, we examines
the impact of financial structure improving on green total factor productivity(GTFP) from three aspects:
the proportion of equity financing relative to bank credit, the proportion of bond financing relative to bank
credit, and the proportion of direct financing. Using the panel data of 30 provinces(autonomous regions and
municipalities) in China, we introduce a dynamic panel threshold model. The empirical tests show that
increasing the proportion of equity financing, the proportion of bond financing and the proportion of direct
financing have a significant positive effect on promoting GTFP growth. After considering the difference of
industrial structure, the proportion of equity financing has a significant threshold effect of industrial
structure. This positive effect on GTFP can only be highlighted when the high-tech industry develops to a
certain threshold. Heterogeneity analysis shows that in the process of reaching the threshold of industrial
structure, the four major regions show the spatial and temporal pattern of eastern leading, northeast second,
central and western backward. The effect of increasing the proportion of equity financing and direct
financing in the eastern and northeastern regions is also significantly higher than that in the central and
western regions. In addition, after entering the 13th Five-Year Plan period, the role of equity financing has
a trend of further enhancement.

Key words: financial structure; green total factor productivity; industrial structure; the development
of high-tech industry
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