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银行信贷扩张有助于制造业升级吗?
———基于研发创新的中介影响

张 平，陈倩雯

( 上海财经大学 金融学院，上海 200433)

摘要: 制造业升级离不开制造业融资的支撑。作为制造业企业融资的主要渠道，银行信贷对制

造业升级起着重要的支持作用。基于 2001—2018 年全球 82 个国家的面板数据，检验了银行信贷扩

张对制造业升级的影响，并且从研发创新的角度探究其影响路径。研究结果表明: 银行信贷扩张能

够显著促进制造业升级; 但随着银行信贷扩张，制造业升级速度逐渐放缓。这一结论在一系列稳健

性检验与内生性分析后仍然显著。进一步的影响路径分析发现，银行信贷扩张通过提升企业的研发

创新水平，推动了制造业升级。在异质性分析中发现，银行信贷扩张对制造业升级的作用因金融市

场类型、信息技术水平和服务业发展水平的不同而存在差异。研究结论揭示了“银行信贷扩张—研

发创新提升—制造业升级”的作用路径，表明银行信贷在推动制造业升级方面发挥着不可估量的作

用，这对于当前我国制造业升级具有重要的启示意义。
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一、引言

2015 年，国务院印发《中国制造 2025》( 国发〔2015〕28 号) ，指出制造业是国民经济的主体，是立

国之本、兴国之器、强国之基。打造具有国际竞争力的制造业，是我国提升综合国力、保障国家安全、
建设世界强国的必由之路。当前，中国制造业增加值已经超越美国，成为世界第一“制造业大国”，但却

不是“制造业强国”。2018 年，低端制造在中国经济增长中的份额高达 16． 30%，与柬埔寨、孟加拉国

等中低收入国家相当，排名第 9 位。而中国制造业增加值中中高端制造的占比仅为 41． 45%，落后于

新加坡、瑞士等发达国家以及印度、菲律宾等中等收入国家，排名第 28 位①。中国制造业仍处于国际

产业链中的中低端环节，整体创新能力和盈利水平有待提升，如何加速制造业升级成为政府亟须解

决的关键问题。
制造业升级离不开制造业融资的支撑，金融发展和资本积累是制造业升级的必要前提［1］。作为

制造业企业间接融资的主渠道，银行信贷发挥着降低融资成本、优化资源配置的作用。根据世界银

行数据，2019 年中国的银行信贷规模已达到 164． 66%，乃世界之最②。那么，银行信贷扩张能够带动

制造业升级吗? 银行信贷扩张又是通过什么路径影响了制造业升级?
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银行信贷与制造业升级的相关研究尽管较为丰富，但结论尚不统一。一些研究认为，银行信贷

通过降低交易成本、优化资源配置、改善公司治理等途径促进了产业发展［2 3］。但也有研究发现，银

行信贷规模与经济增长呈现倒 U 型关系，即随着银行信贷扩张，银行信贷对经济增长由促进作用转

变为抑制作用［4］。这可能是因为，在银行信贷扩张的过程中，企业的投资风险不断增加，投资回报更

不确定，因而银行会提高信贷价格，增加企业的融资成本，或降低信贷可得性，增加企业的融资约束，

银行信贷对经济增长的促进作用也由此转变为抑制作用。银行信贷发挥的作用会受到经济发展水

平的影响［4 5］，在不同地区、不同收入水平国家，银行信贷对产业升级的影响存在显著差异。
在全球产业竞争加剧的背景下，银行信贷对制造业升级的影响路径也在发生改变。早期研究更

多关注银行信贷在缓解企业融资约束、优化资金配置、提高投资水平等方面的作用。随着产业结构

升级与经济发展，银行信贷通过传统要素投入推动制造业升级的动力不足。近年来，不少研究开始

探讨银行信贷对企业创新的影响。多数文献认为，增加银行信贷与降低融资约束能够带动企业的创

新活动［6 8］。不仅如此，持续性的创新活动也是制造业升级的重要引擎，创新投入能够促进产业结构

的优化升级［9 10］。然而，鲜有研究从创新的视角探究银行信贷扩张对制造业升级的影响路径。
基于此，本文利用全球 82 个国家 2001—2018 年的面板数据，通过构建制造业升级水平和制造

业升级速度两个指标，实证检验了银行信贷扩张对制造业升级的影响，并且从研发创新的角度探究

了影响路径。考虑到银行信贷扩张对制造业升级的作用受到金融环境、技术进步、信贷投向的影响，

本文进一步对不同金融市场类型、不同信息技术水平以及不同服务业发展水平的样本进行了异质性

分析。研究发现: ( 1) 银行信贷扩张能够显著促进制造业升级。( 2) 随着银行信贷扩张，制造业升级

速度逐渐放缓。( 3) 银行信贷扩张通过促进研发创新水平，推动制造业升级。( 4 ) 银行信贷对制造

业升级的促进作用在间接融资主导、信息技术发达和服务业发展水平较低的国家中更为显著。
本文可能的贡献在于: 第一，揭示了“银行信贷扩张—研发创新提升—制造业升级”的影响路径。

以往研究更多关注银行信贷对研发创新的影响［6 8］和研发创新对产业结构的作用［9 10］，极少讨论三

者之间的关联。易信和刘凤良［1］通过理论模型分析了金融发展、技术创新、产业结构转型的关联。
本文则通过实证检验论证了银行信贷扩张通过促进研发创新水平提升，进而推动制造业升级。第

二，丰富了金融发展对实体经济影响的相关研究。现有文献侧重于考察金融发展对整体经济增长的

影响。本文则探究了银行信贷扩张对制造业升级的作用，发现银行信贷扩张有助于制造业升级，但

随着银行信贷扩张，制造业升级的速度逐渐放缓。
本文余下部分的结构安排如下: 第二部分为理论分析与研究假说; 第三部分为研究设计; 第四部

分为实证结果分析; 第五部分为影响机制分析; 第六部分为结论与政策建议。
二、理论分析与研究假说

制造业升级是指制造业企业的整体生产效率提升，或是制造业由低附加值、低技术水平向高附

加值、高技术水平演变的过程［11］。资本的快速积累和有效融通对制造业升级不可或缺，现代商业银

行的建立为制造业升级提供了资金支持———通过银行网络，大量资金在区域上从资金盈余地区转移

至工业发达地区，在产业上从低经济价值项目转移至高经济价值项目［12］。早期银行遵循“真实票据

理论”，通过发放短期的、自偿性的流动资金贷款，释放企业内部资金用于投资。当考虑到存款的多

样性后，银行通过债务展期，为企业提供长期资金［13］。近年来，银行业不断推动自我革命，提升内生

活力和服务实体经济的效率。进一步地，银行改革和行业竞争通过增加信贷供应、提高企业的信贷

可得性( 尤其是小企业与新兴企业) 来影响产业升级［8，14 15］。
( 一) 银行信贷扩张能否促进制造业升级

银行信贷扩张能够缓解制造业企业的融资约束，推动制造业从劳动密集的低附加值环节向资

本、技术密集的高附加值环节过渡，实现制造业升级。在放贷决策前，银行需要对制造业企业进行尽
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调与评估，通过充分的信息搜集有助于缓解银企之间的信息不对称，降低银行信贷的风险水平［5，16］，

增大贷款供给的规模和覆盖面，从而提高制造业企业贷款的可得性［17］。相对于劳动密集型制造业，

资本和技术密集型制造业需要更多的资金投入，企业贷款可得性及贷款规模的提升对高附加值制造

业发展的促进作用更大。
银行信贷活动还可以甄别制造业企业的优劣，将信贷投向高附加值制造业企业，实现资金在制

造业中的优化配置，进而促进制造业升级。银行作为资金中介，其主要功能是吸纳社会中的闲散资

金，并将这些资金提供给有资金需求的一方。相比于个人对个人、个人对企业、企业对企业的资金传

递方式，银行凭借其信息优势大大降低了信息搜集成本，降低了整体交易成本［18］，提升了资金利用

率，进一步地有助于信贷投向更具市场优势的制造业企业。因此，通过储蓄—投资渠道，银行影响了

资金分配结构，提高了投资效益［19］，从而有助于制造业升级。
银行信贷投放同时具有信号传递的功能，能带动更多的社会资源投向优质的制造业企业，推动

制造业升级。尽管银行不会公开对企业的调查信息，但基于银行的监督职能，如果企业通过银行贷

前审查获得银行贷款，并愿意接受银行贷后监督，则会向公众传达出积极信号［20］。因此，银行授信

行为和企业的履约历史会向公众传递积极的信号，提高公司价值，引导社会资源流入。
在信贷扩张的过程中，随着制造业升级，高附加值企业的升级难度越来越大，也更依赖高风险的

投资活动。在这样的背景下，一方面，银行缺乏激励，不易将信贷投向高附加值企业。银行信贷的偿

还以企业还款意愿和还款能力为依据。银行不分享企业上行收益，却承担企业升级失败的风

险［16，21］。因此，随着制造业升级，银行信贷愿意覆盖到的高附加值制造业企业越来越少。另一方面，

银行缺乏能力，较难将信贷覆盖到更多的优质制造业企业。银行更善于获取和处理“标准化”信息。
面对风险较高的企业项目，银行对企业信息的甄别、评估和监控能力变弱，银企之间存在着严重的信

息不对称，因而信贷配置效率降低。
总之，基于银行的信息搜集、资金配置、信号传递等功能，银行信贷扩张缓解了高附加值制造业

企业的融资约束，有利于发挥高附加值制造业在经济增长中的作用，但依赖信贷扩张推动制造业升

级越来越难。根据上述分析，本文提出假设 1 和假设 2:

假设 1: 银行信贷扩张有助于制造业升级。
假设 2: 随着银行信贷扩张，制造业升级速度减缓。

图 1 银行信贷通过研发创新影响制造业升级的两阶段

( 二) 研发创新的中介影响

制造业升级中最持久的源泉在于企

业研发创新带来的效率提升。产业价值

链主要由研发创新、装配制造、营销服务

等环节构成。由中国台湾企业家施振荣

先生提出而后受到学术界关注的“微笑

曲线”，常被用于制造业升级的研究分析

中［22］。在“微笑曲线”中，产业价值链的

两端( 研发创新、营销服务) 为中高附加值环节，中间部分( 装配制造) 为低附加值环节。制造业由低

附加值转向中高附加值的升级过程，要求企业更加重视研发创新与营销服务。而研发创新是价值链

的开端，在关键技术被遏制、全球产业链不确定的变局中，提高自主创新水平、构建创新生态是制造

业升级的重点［23］。在技术创新两阶段视角下，创新过程的实现经历了开发阶段与转化阶段，即从研

发投入到技术成果产出( 如专利) 的开发阶段，以及从技术成果产出到经济效益创造的转化阶段［24］。
借鉴韩先锋等［18］的做法，本文将银行信贷扩张通过研发创新影响制造业升级的路径绘制如图 1
所示。
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企业的研发创新活动需要大量持续性的资金投入。在技术开发阶段，企业研发经费投入是生产

周期的初始环节，用于聘请研发人员，或购买设备、技术资料等。其中，研发人员是最直接、最主要的

因素［19］，50%或以上的研发经费用于支付研发人员的工资［20］，一旦研发人员流失，企业的投资将无

法收回，造成损失。因此，企业研发投入需要大量、长期、持续性的资金支持［25］，以支付研发人员的

工资，维持研发人员占比。在技术转化阶段，专利是科技成果的重要内容，一些研究将专利数量作为

衡量企业创新能力的指标，并将创新能力的提高与企业转型升级画上等号［26］。然而，专利往往是在

一个研究项目的早期获得的，专利数量并不能给企业带来直接的利益，一个项目的成功更多取决于

技术转化阶段的成功概率［27］。而科技成果转化和应用活动存在较大的不确定性，这种市场化过程

同样需要大量的资金投入［28］。
银行信贷扩张有助于缓解企业研发创新活动的融资约束，进而提高其研发创新水平。第一，银

行信贷扩张通过增加对企业的信贷投放，缓解了企业的融资约束，进而有助于提高企业的研发创新

水平［25］。第二，有效的资本配置应该是将资本流向边际效率高的部门［29］。基于银行的资金配置功

能，银行信贷扩张将资金投向较高质量的研发创新活动，从而提高制造业整体研发创新水平。第三，

银行信贷扩张通过信号传递，发挥了资金的杠杆效应，有助于企业投资规模的快速扩大［30］，从而促

进研发创新。
研发创新的不确定性影响着银行信贷扩张的作用效果。在新思想产生—中试成果—形成新技

术—形成新产品的过程中，越往前端面临的技术风险、市场风险和管理风险就越大［31］。伴随着制造

业升级，主要研发创新活动从模仿创新逐渐转向自主创新。而越是核心技术的创新，失败的可能性

越大。因此，当一国经济体的制造业由量变向质变转变时，研发创新的融资需求越发与高风险、高收

益的资金相匹配。此时，依靠银行信贷扩张提升研发创新水平继而促进制造业升级收效甚微。根据

上述分析，本文提出假设 3:

假设 3: 银行信贷扩张通过研发创新渠道影响制造业升级及制造业升级速度。
三、研究设计

( 一) 模型设定

为检验银行信贷扩张对制造业升级的影响，同时考虑到一阶自相关和异方差问题③，本文采用

FGLS( 可行广义最小二乘法) 进行面板数据估计。为此，本文构建回归模型( 1) :

mhtgdpit = α0 + α1bankcreditit + γControlsit + εit ( 1)

其中，mhtgdpit表示国家 i 在第 t 年的制造业升级水平，bankcreditit表示国家 i 在第 t 年的银行信贷规

模，Controlsit为控制变量。i 表示国家，t 表示年度。此外，本文所有回归模型中都控制了国家收入水平

固定效应和年份固定效应。模型( 1) 主要关注银行信贷规模的估计系数 α1，预期符号显著为正值。
为检验银行信贷扩张对制造业升级速度的影响，本文构建回归模型( 2) :

mhtgdpgit = β0 + β1bankcreditit + γControlsit + εit ( 2)

其中，mhtgdpgit表示国家 i 在第 t 年的制造业升级速度，其余变量的含义同前文一致。模型( 2 )

主要关注银行信贷规模的估计系数 β1，预期符号显著为负值。
( 二) 变量定义

1． 被解释变量: 制造业升级

制造业升级的度量方法大致有三类: 第一类是围绕出口增加值构造显性比较优势等指标［32］; 第

二类是围绕不同技术水平制造业的产值或增加值构造比例指标［19］; 第三类是围绕制造业利润率构

造指标［33］。第一类指标比较适合衡量一国在全球产业价值链中的地位，第三类指标更加容易从企

业或产业层面获得，因此，考虑到指标的适用性与数据的可得性，本文采用一国中高技术制造业增加

值占 GDP 的比重( mhtgdp) 来刻画一国制造业升级水平。
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OECD 根据国际产业标准分类方法，按照技术创新活动密集程度将制造业划分为高技术、中高

技术、中低技术和低技术四个类别。制造业发展的一般路径是从低技术活动向中高技术活动转型，

参与中高技术活动活动( Medium-and High-Tech，MHT) 的主要是具有较高技术强度、劳动生产率和附

加值的制造业，因此能够较好地刻画制造业科技含量与发展水平。制造业升级指标来自世界银行世

界发展指标( WDI) 数据库。该数据库披露了中高技术产业在制造业增加值中的占比，以及制造业增

加值在 GDP 中的占比。本文将上述两个比值相乘即可得到制造业升级指标。同时，本文用 mhtgdpg
来表示制造业升级速度，计算方法是( mhtgdpi，t －mhtgdpi，t － 1 ) /mhtgdpi，t － 1 × 100。

在稳健性检验中，本文借鉴傅元海等［34］、徐洁香和邢孝兵［35］的做法，还构建了两组制造业升级

指标来验证银行信贷规模对制造业升级的影响: 一是中高技术制造业增加值( 取对数，lnmht) 及其增

长速度( mhtg) ; 二是中高技术产业在制造业增加值中的占比( mhtindu) 及其增长速度( mhtindug) 。
2． 核心解释变量: 银行信贷规模

本文采用一国银行向私人部门提供的信贷总额占 GDP 的比重( bankcredit) 来衡量银行信贷规

模。私人部门是银行信贷活动的主要投向，前人在研究银行发展或银行信贷规模时［3，36］，通常使用

私人部门银行信贷规模占 GDP 的比重作为衡量指标。
3． 中介变量: 研发创新

研发创新一般采用两类指标，即创新投入指标和创新产出指标［37］。创新投入指标可以反映特

定期间的创新活动［16］。但由于研发创新存在失败率高、不确定性强等特征，创新投入无法准确衡量

创新水平［38］。创新产出指标一般包括专利数量、新产品销售额等。其中，专利数据作为创新活动的

一种中间产出指标，能提供有关企业创新能力的信息。如果一家企业已经申请了专利，那么就可以

认为它有能力开发世界上新的创新产品［39］。而相对于专利申请量，专利授权量更多受到人为因素

的影响，且滞后性更为突出［31］。因此，本文借鉴周煊等［40］、付明卫等［41］的做法，采用国家专利申请

数量衡量研发创新水平，为了控制数据的离散程度，对其进行取对数处理，用符号 lnpatent 表示。
4． 控制变量

一国银行业特征影响了该国的制造业升级。如银行资本充足率、流动性比例、不良贷款率与银

行的风险承担水平相关［42］，银行风险承担会影响企业研发创新［43］，从而对经济增长与产业升级产生

影响。因此，本文选取以下银行层面的控制变量: ( 1) 银行资本充足率( bankcapital) ; ( 2) 流动性比率

( BLＲ) ; ( 3) 不良贷款率( NPL) 。为了控制各国宏观经济的不同发展阶段，参照刘音露等［36］、林毅夫

等［44］、庄毓敏等［45］的研究，本文选取以下控制变量: ( 1 ) 广义货币增长率 ( M2g ) ; ( 2 ) 人均 GDP
( GDPper) ; ( 3) 物价水平( CPI) 。人均 GDP 反映一国宏观经济发展环境，广义货币增长率和物价水

平影响了总供给和总需求，从而对产业增长及升级产生影响。
表 1 变量定义

变量名称 符号 计算方法

被解释变量 制造业升级水平 mhtgdp 中高技术制造业增加值 /GDP × 100

制造业升级速度 mhtgdpg ( mhtgdpi，t － mhtgdpi，t － 1 ) /mhtgdpi，t － 1 × 100

解释变量 银行信贷规模 bankcredit 私人部门的银行信贷规模 /GDP × 100

中介变量 专利申请数量 lnpatent 一国专利申请数量( 取对数)

银行层面 银行资本充足率 bankcapital 银行资本 /总资产 × 100

控制变量 流动性比率 BLＲ 银行流动性储备 /总资产 × 100

不良贷款率 NPL 银行不良贷款 /贷款总额 × 100

宏观经济层 广义货币增长率 M2g 一国广义货币增长率

面控制变量 人均 GDP GDPper 一国国内生产总值( GDP) /就业人口

物价水平 CPI 以 2010 年为基准( 100) 的物价指数

具体变量定义如表 1 所示。
( 三 ) 样 本 选 择 与 描 述 性

统计

考虑到回归变量的可得性，

本文选 取 2001—2018 年 世 界 各

国年度数据为研究样本，并进行

以下处理: ( 1) 剔除银行信贷规模

和控制变量缺失的样本; ( 2) 为减

弱离群值对研究结论的干扰，对

所有连续性变量在上下 1% 分位

数上进行缩尾处理。最后的样本
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表 2 主要变量的描述性统计

变量名称 均值 标准差 最小值 最大值

核心变量 mhtgdp 3． 569 3． 585 0． 007 18． 789
mhtgdpg 0． 047 1． 149 － 0． 902 53． 453
bankcredit 46． 901 38． 243 2． 138 164． 664
lnpatent 6． 814 2． 391 1． 946 12． 955

银行层面控制变量 bankcapital 10． 221 3． 896 3． 645 22． 925
BLＲ 21． 570 19． 190 0． 626 104． 291
NPL 6． 527 7． 034 0． 196 43． 116

宏观经济层面控制变量 GDPper 4． 297 3． 947 0． 184 17． 770
M2g 14． 543 15． 678 － 13． 839 191． 804
CPI 96． 276 26． 187 0． 300 166． 779

包括 82 个国家的非平衡面板数据。在数

据来源方面，银行信贷规模、消费者价格

指数 CPI 来自全球金融发展 ( GFD) 数据

库。制造业升级、研发创新变量以及其他

控制变量数据来自世界银行世界发展指

标( WDI) 数据库。本文主要变量的描述

性统计见表 2。需要说明的是，由于制造

业升级速度 ( mhtgdpg ) 的百分比数值较

小，为了让实证结果更可观，在实证中采

用万分比数值。
四、实证结果分析

( 一) 基准回归结果

表 3 列( 1) 至列( 4) 报告了银行信贷扩张对制造业升级水平影响的基准回归结果。其中，第( 1)

列为没有添加任何控制变量的回归结果，以此作为比较基准，可以发现银行信贷规模( bankcredit) 的

回归系数在 1%的水平上显著为正，这表明银行信贷规模扩张会促进制造业升级，初步支持研究假设

1。第( 2) 列至第( 4) 列为逐次加入银行层面控制变量、宏观经济层面控制变量、国家收入水平和年

份固定效应的回归结果。结果显示，银行信贷规模( bankcredit) 的回归系数仍在 1% 的水平上显著为

正，这表明银行信贷扩张对制造业升级具有显著的促进效应。表 3 结果支持了研究假设 1。

表 3 银行信贷扩张对制造业升级的影响

变量
制造业升级水平( mhtgdp) 制造业升级速度( mhtgdpg)

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

bankcredit 0． 021＊＊＊ 0． 022＊＊＊ 0． 017＊＊＊ 0． 016＊＊＊ － 0． 037＊＊＊ － 0． 031＊＊＊ － 0． 025＊＊＊ － 0． 035＊＊
( 15． 360) ( 13． 564) ( 9． 561) ( 7． 346) ( － 6． 385) ( － 3． 769) ( － 2． 633) ( － 2． 425)

bankcapital － 0． 009* 0． 002 － 0． 008 0． 184＊＊＊ 0． 143* 0． 151
( － 1． 659) ( 0． 334) ( － 1． 029) ( 2． 682) ( 1． 916) ( 1． 513)

BLＲ 0． 001 0． 002 0． 004＊＊ － 0． 052＊＊ － 0． 060＊＊ － 0． 051*

( 0． 752) ( 1． 505) ( 2． 253) ( － 2． 302) ( － 2． 496) ( － 1． 660)
NPL － 0． 002 － 0． 003 － 0． 004 0． 175＊＊＊ 0． 222＊＊＊ 0． 198＊＊

( － 0． 559) ( － 1． 032) ( － 1． 161) ( 2． 741) ( 3． 422) ( 2． 328)
GDPper 0． 203＊＊＊ 0． 037 － 0． 233＊＊ － 0． 353

( 7． 700) ( 0． 929) ( － 2． 302) ( － 1． 468)
M2g 0． 000 － 0． 001 － 0． 016 0． 007

( 0． 007) ( － 0． 680) ( － 0． 520) ( 0． 188)
CPI － 0． 004＊＊＊ － 0． 002 － 0． 038＊＊＊ － 0． 017

( － 3． 404) ( － 0． 908) ( － 3． 977) ( － 0． 625)
Constant 2． 046＊＊＊ 2． 028＊＊＊ 1． 274＊＊＊ 3． 262＊＊＊ 3． 065＊＊＊ 0． 415 5． 559＊＊＊ 21． 629＊＊

( 29． 143) ( 16． 354) ( 7． 701) ( 5． 799) ( 6． 407) ( 0． 344) ( 2． 677) ( 2． 546)
国家收入水平 不控制 不控制 不控制 控制 不控制 不控制 不控制 控制
年份 不控制 不控制 不控制 控制 不控制 不控制 不控制 控制
N 732 732 732 732 727 727 727 727

注: * 、＊＊、＊＊＊分别对应 10%、5%、1%的显著性水平，括号中为稳健标准误下的 t 值。

表 3 列( 5) 至列( 8) 报告了银行信贷扩张对制造业升级速度影响的基准回归结果。其中，第( 5)

列为没有添加任何控制变量的回归结果，以此作为比较基准，可以发现银行信贷规模( bankcredit) 的

回归系数在 1%的水平上显著为负，这表明随着银行信贷扩张，制造业升级速度减缓，初步支持研究

假设 2。第( 6) 列至第( 8) 列为逐次加入银行层面控制变量、宏观经济层面控制变量、国家收入水平

和年份固定效应的回归结果。结果显示，银行信贷规模( bankcredit) 的回归系数均在 1% 的水平上显

著为负。这意味着银行信贷扩张对制造业升级速度具有显著的抑制效应，支持了研究假设 2。
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( 二) 稳健性检验分析

1． 内生性问题讨论

( 1) 采用解释变量的滞后期。一方面，银行信贷扩张对制造业升级的影响可能存在滞后效应;

另一方面，制造业升级过程中资金需求越来越大，可能会影响当期银行信贷规模，存在反向因果关

系。因此，本文采用银行信贷规模滞后一期( l． bankcredit) 作为解释变量进行回归。表 4 列( 1 ) 和列

( 5) 分别为银行信贷规模对制造业升级水平和制造业升级速度影响的回归结果，结果均与前文一致。
一般而言，制造业升级过程中的项目周期常常长达 3 ～ 5 年甚至更长时间，本文又利用了滞后两期至

滞后十期的银行信贷规模，回归结果依然支持本文的假设 1 和假设 2。表 4 报告了滞后两期和三期

的回归结果④。

表 4 内生性分析结果

变量
制造业升级水平( mhtgdp) 制造业升级速度( mhtgdpg)

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

bankcredit 0． 031＊＊＊ － 0． 054＊＊
( 4． 379) ( － 2． 424)

l． bankcredit 0． 017＊＊＊ － 0． 033＊＊

( 8． 212) ( － 2． 297)
l2． bankcredit 0． 015＊＊＊ － 0． 033＊＊

( 7． 619) ( － 2． 260)
l3． bankcredit 0． 019＊＊＊ － 0． 031＊＊

( 9． 248) ( － 2． 206)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
国家收入水平 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
N 730 727 723 731 727 724 720 728

注: * 、＊＊、＊＊＊分别对应 10%、5%、1%的显著性水平，括号中为稳健标准误下的 t 值。

( 2) 使用工具变量。为进一步减轻内生性问题对研究结论的干扰，本文选取银行信贷规模滞后一

期( l． bankcredit) 作为工具变量，采用 IV － 2SLS 方法进行稳健性检验。异方差稳健的 Durbin-Wu-
Hausman( DWH) 检验结果表明银行信贷规模存在内生性问题，故应该使用工具变量进行检验。弱工具

变量检验结果均拒绝“存在弱工具变量”的原假设，表明银行信贷规模滞后一期( l． bankcredit) 不是弱工

具变量。第二阶段回归结果如表 4 列( 4) 和列( 8) 所示，在使用工具变量后本文研究结论依然成立。
2． 更换被解释变量

为了确保研究结论的稳健性，本文采用另外两组变量衡量制造业升级水平和升级速度，分别为:

中高技术制造业增加值( 取对数，lnmht) 及其增长速度( mhtg) 、中高技术产业在制造业增加值中的占

比( mhtindu) 及其增长速度( mhtindug) 。回归结果显示本文结果不受变量选择影响。
3． 改变缩尾处理设定

为了减轻潜在离群值对回归结果造成的影响，本文参照吴尧和沈坤荣［46］的研究，对连续型变量

进行 5%双侧缩尾处理。回归结果再次支持本文结论。
4． 考虑银行危机的影响

银行危机可能对样本选取的随机性和代表性存在影响［47］。WDI 数据库中统计了一国在 t 年是

否发生银行危机。本文采用以下三种方法控制银行危机的影响: 第一，剔除发生银行危机的样本⑤ ;

第二，将是否发生银行危机的虚拟变量加入基准模型; 第三，考虑到 2008 年全球金融危机对银行活

动及宏观经济带来巨大影响，本文剔除 2008 年的金融危机样本。回归结果支持本文结论。
5． 考虑国家制造业的整体发展情况

本文的制造业升级是指低端制造向中高端制造转型且中高端制造业在经济中占比不断攀升的

过程，因此，国家制造业升级与该国制造业整体发展情况有关。本文用制造业增加值占 GDP 的比值
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衡量国家制造业发展水平( manu) ，并将该变量加入基准模型( 1 ) 和模型( 2 ) 。此外，由于一国中高

技术制造业增加值是该国制造业增加值的一部分，为了控制反向因果，本文将制造业发展水平的滞

后一期( l． manu) 加入回归。回归结果支持本文结论。
( 三) 异质性分析

上文对银行信贷扩张与制造业升级之间的关系进行了基准回归分析，而一国的金融市场类型、
信息技术水平和服务业发展水平等因素都会对两者之间的关系产生影响，因此有必要进行进一步的

异质性分析。
1． 按金融市场类型分组回归

股权融资的偿还取决于企业业绩。随着制造业升级，企业投资回报的不确定性增大，股权融资

的资金供给特征与制造业升级的资金需求特征愈发吻合。此时，相对于银行主导的间接融资市场，

股票市场主导的直接融资市场在促进产业结构转型升级方面更具优越性［48］。因此，在银行主导型

和市场主导型的金融体系中，银行信贷扩张对制造业升级的影响可能存在差异。
表 5 金融市场类型的异质性分析

直接融资主导 间接融资主导

变量 mhtgdp mhtgdpg mhtgdp mhtgdpg
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

bankcredit 0． 006＊＊＊ － 0． 053＊＊＊ 0． 053＊＊＊ － 0． 105＊＊

( 2． 939) ( － 3． 726) ( 7． 812) ( － 2． 409)

控制变量 控制 控制 控制 控制

国家收入水平 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

N 556 551 170 170

注: * 、＊＊、＊＊＊分别对应 10%、5%、1% 的显著性水
平，括号中为稳健标准误下的 t 值。

本文以国家金融市场是由直接融资主导

( 上市公司市值大于银行信贷规模) ，抑或是由

间接融资主导( 上市公司市值小于银行信贷规

模) ⑥为标准，将样本划分为两组进行异质性

分析。通过比较表 5 中的回归系数，本文发现

在间接融资主导的市场上，银行信贷扩张对制

造业升级的促进作用更大。这可能是因为，在

间接融资主导的国家，银行系统的发展较为完

善，发达的银行系统能够产生有效的信息揭示

机制，缓解由信息不对称导致的道德风险和逆

向选择问题，减少企业的外部融资成本，化解企业创新项目的融资困境，推动企业创新活动的顺利开

展［49］，从而有助于制造业升级。在直接融资主导的国家中，银行信贷扩张对制造业升级速度的减缓

作用更弱，这可能是因为，尽管制造业升级过程中的不确定性越来越大，银行信贷资金难以服务其融

资需求，但当直接融资主导时，金融市场的风险识别机制较为完善，银行更有可能发掘技术含量高

的、有发展潜力的制造业企业，如此一来，银行信贷扩张对制造业升级速度的负面影响减少。
2． 按信息技术水平分组回归

在信息技术不断进步的背景下，信息技术进步可能通过革新银行放贷技术等途径影响银行信贷

对制造业升级的服务效果。具体地，信息技术进步，不断革新银行等金融机构获取用户、服务用户和

风险管理的方式，提高银行的信贷技术与信贷能力［50］。在这样的背景下，银行信贷业务会覆盖更多

表 6 信息技术水平的异质性分析

信息技术水平较低 信息技术水平较高

变量 mhtgdp mhtgdpg mhtgdp mhtgdpg
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

bankcredit 0． 018＊＊＊ － 0． 150＊＊＊ 0． 020＊＊＊ － 0． 031＊＊＊

( 5． 080) ( － 4． 106) ( 7． 839) ( － 3． 251)

控制变量 控制 控制 控制 控制

国家收入水平 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

N 344 341 380 378

注: * 、＊＊、＊＊＊分别对应 10%、5%、1% 的显著性水
平，括号中为稳健标准误下的 t 值。

的长尾客群，提供更专业性的服务，服务对象

包括但不限于制造业企业( 尤其是小微制造企

业) 。因此，在不同信息技术水平下，银行信贷

扩张对制造业升级的影响可能存在差异。
本文以一国使用互联网的人口占总人口

的比重表征该国信息技术水平［33］，并以均值

为界限将样本分为两组进行异质性分析。通

过比较表 6 中的回归系数，可以发现在信息技

术水平较高的样本中，银行信贷扩张对制造业

升级的促进效应更大，且制造业升级的减缓速
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度更慢。根据前文分析，这样的结果可能来源于: 信息技术进步加速了传统商业银行变革，银行信贷

扩张能够覆盖更多具有创新活力的中小制造业企业、有发展前景的优质制造业企业等，增加其创新

融资，从而提升制造业升级水平。同时，伴随着互联网发展和信贷技术优化，银行可以获取和处理更

多的“软信息”，面对风险较高的企业项目时，银行对企业信息的甄别、评估和监控能力提高，从而降

低了创新活动高度信息不对称下制造业升级的减缓速度。此外，信息技术水平较高时，互联网金融

等新型信贷机构迅猛发展，与传统商业银行业务产生激烈的竞争，竞争可能削弱银行的垄断能力，促

使银行追求信贷扩张的冒险行为，刺激银行增加对长期贷款的信贷资源配置［51］，使信贷资金能够更

加匹配制造业创新投资的长期性特征，降低制造业升级减缓速度。
3． 按服务业发展水平分组回归

银行信贷不仅会投向制造业，还可能覆盖服务业。从竞争的角度来看，对于工业化前期国家，为

了促进工业部门的发展，政府会通过金融抑制的手段，阻碍经济资源流向服务业部门。但不少的研

究证明，金融抑制会导致产业结构扭曲，最终降低经济效率［52］，因此在金融自由化发展趋势下，银行

信贷将会越来越多地流向服务业部门。对于工业化后期国家，服务业在经济中的高占比是产业高级

化的重要标志［53］。例如，美、英、德等发达国家的服务业发展水平均处于领先位置，服务业企业是银

行信贷扩张的重要服务对象。因此，与服务业发展水平较低国家相比，服务业发展水平较高国家可

能由于资源竞争效应而削弱银行信贷扩张对制造业升级的影响。
表 7 服务业发展水平的异质性分析

服务业发展水平较低 服务业发展水平较高

变量 mhtgdp mhtgdpg mhtgdp mhtgdpg
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

bankcredit 0． 045＊＊＊ － 0． 042 0． 012＊＊＊ － 0． 037＊＊

( 9． 569) ( － 1． 242) ( 3． 892) ( － 2． 112)

控制变量 控制 控制 控制 控制

国家收入水平 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

N 376 372 355 354

注: * 、＊＊、＊＊＊分别对应 10%、5%、1% 的显著性水
平，括号中为稳健标准误下的 t 值。

基于此，本文以一国服务业增加值占 GDP
的比重表征一国服务业发展水平，并以均值为

界限将样本分为两组进行异质性分析。表 7 列

( 3) 中银行信贷规模( bankcredit) 的系数小于列

( 1) ，表明当服务业发展水平较高时，银行信贷

扩张对制造业升级的促进作用较弱，这可能是

因为服务业发展的信贷资源竞争削弱了该种促

进作用。列( 4) 中银行信贷规模( bankcredit) 的

系数显著为负，可能是因为服务业发展，特别是

生产性服务业的发展降低了制造业的比较成

本，提高了生产的专业化程度［54 55］，从而提升了制造业的升级水平，但伴随着制造业发展水平的提升，

制造业升级难度越来越大，银行信贷扩张难以服务于制造业升级，制造业升级速度逐渐放缓。
五、影响机制分析

( 一) 模型设定

为检验研发创新的作用机制，本文借鉴温忠麟等［56］的做法构建中介效应模型。首先，构建模型

( 3) 至模型( 5) ，检验研发创新在银行信贷扩张影响制造业升级方面的中介影响:

mhtgdpit = α0 + α1bankcreditit + γControlsit + εit ( 3)

lnpatentit = θ0 + θ1bankcreditit + δControlsit + εit ( 4)

mhtgdpit = φ0 + φ1bankcreditit + φ2 lnpatentit + ηControlsit + εit ( 5)

其中，lnpatent 为专利申请数量。模型( 3 ) 与模型( 1 ) 一致，检验了银行信贷扩张对制造业升级

水平的影响; 模型( 4) 检验了银行信贷扩张对中介变量的影响，如果 θ1 显著为正，则说明银行信贷规

模扩张能够促进研发创新; 模型( 5) 将核心解释变量和中介变量一同加入回归当中，如果 φ2 显著，说

明存在中介效应。在 φ2 显著的情况下，如果 φ1 显著，说明研发创新具有部分中介效应，即还存在其

他的中介变量，银行信贷扩张对制造业升级的影响还存在其他渠道; 如果 φ1 不显著，说明研发创新

起到完全中介效应。
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其次，构建模型( 6) 至模型( 8) ，以检验研发创新在银行信贷扩张影响制造业升级速度方面的中

介影响:

mhtgdpgit = β0 + β1bankcreditit + γControlsit + εit ( 6)

lnpatentit = θ0 + θ1bankcreditit + δControlsit + εit ( 7)

mhtgdpgit = 0 + 1bankcreditit + 2 lnpatentit +!Controlsit + εit ( 8)

表 8 研发创新的中介效应

变量
lnpatent

( 1)
mhtgdp

( 2)
mhtgdp

( 3)
mhtgdpg

( 4)
mhtgdpg

( 5)

bankcredit 0． 015＊＊＊ 0． 016＊＊＊ 0． 006＊＊ － 0． 035＊＊ － 0． 034＊＊
( 9． 561) ( 7． 346) ( 2． 030) ( － 2． 425) ( － 2． 303)

lnpatent 0． 628＊＊＊ － 0． 685＊＊＊

( 19． 287) ( － 2． 887)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制
国家收入水平 控制 控制 控制 控制 控制
年份 控制 控制 控制 控制 控制
N 546 732 493 727 489

注: * 、＊＊、＊＊＊分别对应 10%、5%、1% 的显著性水平，括号中
为稳健标准误下的 t 值。

( 二) 研发创新的中介影响

表 8 报告了研发创新的中介效应

检验结 果。列 ( 1 ) 中 银 行 信 贷 规 模

( bankcredit) 的系数在 1% 的水平上显

著为正，说明银行信贷扩张显著提升

了研发创新水平。列( 2 ) 为基准回归

结果，同表 3 列( 4 ) 一致，结果说明银

行信贷扩张提高了制造业升级水平。
列( 3) 中，专利申请数量 ( lnpatent) 的

系数在 1% 的水平上显著为正，验证

了研发创新是银行信贷规模影响制造业升级水平的中介因素。在控制专利申请数量的基础上，列

( 3) 银行信贷规模的系数依然显著，说明研发创新存在部分中介效应。
列( 4) 与列( 5) 检验了研发创新是否为银行信贷扩张影响制造业升级速度的中介变量。回归结

果表明，研发创新是银行信贷扩张影响制造业升级速度的中介变量。在控制专利申请数量的基础

上，列( 5) 中银行信贷规模的系数依然显著，说明研发创新仅发挥部分中介效应。这样的结果可能是

因为，专利申请数量增加能够说明一国自主创新水平逐渐提升，随着银行信贷扩张，制造业升级中的

自主创新活动增多，企业风险增大，银行信贷与自主创新融资需求的匹配度降低，进而导致制造业升

级速度减缓。
六、结论与政策启示

在全球再工业化浪潮下，金融市场如何影响制造业升级成为值得研究的议题。基于 2001—2018
年 82 个国家的面板数据，本文实证检验了银行信贷扩张对制造业升级的影响，并且从研发创新的角

度探究两者之间的影响路径。主要结论如下: ( 1) 银行信贷扩张能够显著促进制造业升级。( 2 ) 随

着银行信贷扩张，制造业升级速度逐渐放缓。( 3) 银行信贷扩张通过提升企业的研发创新水平，推动

制造业的转型升级。( 4) 银行信贷对制造业升级的促进作用在间接融资主导、信息技术发达和服务

业发展水平较低的国家中更为显著。
根据世界银行数据，2018 年中高技术制造业对 GDP 贡献前三的国家为爱尔兰( 17． 66% ) 、韩国

( 17． 01% ) 和 新 加 坡 ( 16． 69% ) ，制 造 业 增 加 值 中 中 高 技 术 产 业 占 比 前 三 的 国 家 为 新 加 坡

( 80． 46% ) 、瑞士( 64． 56% ) 和韩国( 63． 83% ) 。在这些国家中，韩国为典型的银行主导型国家，其银

行信贷规模占 GDP 比重在 2019 年达 152． 09%。相比之下，中国银行信贷规模在 2019 年已达到

164． 66%，但中高技术制造业对 GDP 和制造业的贡献仅为 11． 54%和 41． 45%。现有研究表明，中国

的银行信贷市场存在信贷歧视等现象，这不利于发挥民营制造业企业的创新活力［57 59］。基于中国的

银行信贷规模较大的现状，结合本文研究结论，我们认为银行信贷扩张对制造业升级的促进作用可

能存在后期动力不足的问题。
随着《中国制造 2025》走入后半段，本文提出的政策建议为: 第一，建议银行信贷部门充分利用

人工智能和大数据技术，提升其信息搜集能力，加强对优质制造业企业的甄别。第二，建议设立科技

银行或银行科技子公司，打破银行传统的体制机制约束，丰富银行业务条线，更专业地服务制造业企
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业的创新活动。第三，完善我国资本市场的价格发现功能，为银行信贷投放提供更有效的参考信息。
本研究发现，在直接融资主导的市场，银行信贷扩张对制造业升级速度的负面影响较小。因此，银行

可以通过资本市场的信息优势找准企业定位，优化信贷资金配置。第四，推进我国制造业与服务业

的协同发展，避免服务业发展带来的信贷资源竞争对制造业升级造成负面影响。

注释:

①数据来源于世界银行世界发展指标( WDI) 数据库，排名为当年数据可得的国家排名。
②该指标为私人部门银行信贷规模占 GDP 的比重，排名为当年数据可得的国家排名。
③自相关检验中，F( 1，77) = 16． 836，P ＞ F = 0． 000 0，存在一阶自相关; 异方差检验中，chi2 ( 35) = 232． 77，P ＞ chi2 =
0． 000 0，存在异方差。

④简洁起见，此处及下文未列出全部回归结果，均留存备索。
⑤如果一国在 t 年发生了银行危机，则从样本中剔除该国在 t 年的数据。
⑥样本中不存在 t 年份 i 国家上市公司市值与银行信贷规模完全相等的情况。
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Does bank credit expansion help to upgrade manufacturing?

An answer based on the mediation effect of Ｒ＆D innovation
ZHANG Ping，CHEN Qianwen

( School of Finance，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China)

Abstract: Bank credit is the main financing channel for manufacturing enterprises，and bank credit expansion plays an

important role in supporting manufacturing upgrades． Based on the global panel data of 82 countries from 2001 to 2018，this

paper examines the impact of bank credit expansion on manufacturing enterprise upgrades and explores the impact path

between them from the perspective of Ｒ＆D innovation． The results show that bank credit expansion can significantly promote

upgrades to manufacturing． But the pace of manufacturing upgrading has slowed as bank credit has expanded． This conclusion

is still significant after a series of robustness tests and endogenous analysis． Furthermore，path analysis shows that bank credit

expansion promotes manufacturing upgrades by increasing enterprises' investment in Ｒ＆D innovation． In addition，in the

heterogeneity analysis，this paper finds that the effect of bank credit expansion on manufacturing upgrading varies according to

the different types of financial markets，information technology levels and service industry development levels involved． This

article reveals the acting path of“bank credit expansion - Ｒ＆D innovation improvement - manufacturing upgrading”，and

shows that bank credit plays an immeasurable role in promoting upgrades to manufacturing enterprises． This is of great

significance to the upgrading of China's manufacturing industry．

Key words: bank credit expansion; manufacturing upgrading; Ｒ＆D innovation; financing constraints; resource

allocation; intermediation effect
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