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【摘 要】：中国的金融规模不断扩大、金融体系逐渐完善，同时产业结构转型升级也进入关键期，金融发展水

平提升和产业结构调整与能源效率关系的研究对我国发展绿色经济、促进经济可持续发展具有重要意义。本文选取

中国 2008 年-2017 年 30 个省市的面板数据，运用中介效应的检验原理，检验金融发展水平、产业结构高级化与能

源效率提升的内在关系，研究结果表明:(1)金融发展水平的提升能显著推动产业高级化水平的提升;(2)产业高级化

水平的提升又对能源效率的提升有显著的正向影响，产业结构高级化能作为中介变量将金融发展的影响传导至能源

效率的提升。 
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一、引言 

能源以及能源利用关系着各个经济部门的运转和人们的日常生活，能源的丰歉程度决定了经济发展的自然禀赋，相对于能

源资源的丰富程度，如何提升一国能源利用效率是在各国能源资源有限的情况下，保护自然环境以及经济可持续发展的需求下

更需要关注的问题。根据 2019年国民经济和社会发展统计公报，我国 2019 年万元 GDP 能耗同比下降 2.6%，万元 GDP 二氧化碳

排放量下降 4.1%，煤炭消耗量占能源消耗总量的比重下降 1.5%，我国节能减排、减耗的趋势明显，有利于促进绿色经济发展、

增强经济发展的可持续性。近年来，我国金融市场对外开放程度不断提高、金融产品更加丰富多元、金融规模持续扩大、金融

科技创新也得到更多关注，我国金融发展水平不断提升，金融市场更加完善，金融业为整体经济的发展提供资金，并且加速信

息传播、提升资源配置效率。金融业作为经济发展的核心从多个方面影响经济增长和社会发展，众多学者对金融发展与能源效

率的关系进行了验证，发现金融发展对能源效率具有显著的影响。同时，我国正大力推进制造强国的建设和供给侧结构性改革，

产业结构向高级化、合理化方向调整，金融业作为第三产业的一部分对产业结构调整具有重要影响，而产业结构调整与能源效

率也具有一定的相关性。基于以上考虑，本文将产业结构高级化作为中介变量，探究金融发展水平、产业结构调整以及能源效

率三者关系，验证后得出金融发展能够通过产业结构高级化将其影响传导至能源效率的提升的结论。 

与现有研究相比，本文可能的边际贡献有以下两点:(1)目前已经进行了较多关于金融发展与能源效率关系、金融发展与产

业结构调整关系的研究，但研究三者关系的文献还较少，本文不仅探讨金融发展对能源效率、产业结构高级化的影响，还将金

融发展和产业结构高级化指标同时纳入模型，分析其对能源效率提升的影响，说明三者关系以及部分中介效应的存在;(2)产业
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结构高级化受金融发展水平的影响，产业结构高级化又影响能源效率的提升，本文将产业结构高级化作为中介变量进行中介效

应检验，研究结果表明，产业结构调整推动金融业发展，有利于同时发挥金融发展和产业结构调整对提升能源效率的影响，为

相关研究和政策制定提供新的思路。 

本文的结构安排如下:(1)对已有研究成果进行梳理;(2)进行实证研究，首先验证金融发展与能源效率的关系，再对产业高

级化与能源效率的关系进行验证，最后将金融发展水平作为核心解释变量，产业结构高级化作为中介变量同时纳入模型对能源

效率、金融发展、产业结构高级化三者关系进行研究验证;(3)对以上实证过程进行稳健性检验，验证实证结果的有效性;(4)结

论与启示。 

二、文献综述 

金融产业作为经济发展的核心部门对生产生活产生深刻而广泛的影响，关于金融发展与能源效率的关系，众多学者进行了

研究分析，周力(2013)用 VAR 模型，对我国的金融发展和能源效率之间的关系进行了检验分析，得出金融发展与能源效率存在

长期协整关系的结论，认为金融发展能够促进技术升级，最终提升能源效率，且该影响在中长期最为显著[1]。李珂(2016)以我国

2006 年-2014 年省级面板数据为基础，用 SYS-GMM 方法进行分析，认为金融发展和能源效率都能促进经济增长，金融发展在促

进能源效率提升时会降低能源效率提升对经济的贡献[2]。李凯风(2017)与倪超军(2018)研究表明，金融产业聚集程度的提高能够

促进能源利用效率的提升[3][4]。Chirarattananon(2017)对泰国 1992 年-2014 年数据的研究分析表明，资金的可获得性是影响能

源效率的重要因素，政府应该在融资计划中单独考虑能源效率，并积极使用国际新式融资机制[5]。杨森(2018)认为金融发展能够

促进技术升级，而技术升级作为中介变量最终又会对能源利用效率产生积极影响[6]。许旭红(2018)基于我国 29个省市区 1997年

-2015年的面板数据，运用 Tobit模型，得出东部和西部地区的金融发展规模对能源效率提升有显著的正向影响，但在中部地区

会有抑制作用的结论
[7]
。岳书敬(2019)基于 56 个国家(地区)1999 年-2014 年的面板数据进行实证研究，发现发达国家的股票市

场和银行发展能够促进能源效率提升，但是发展中国家银行的发展对能源消耗和效率的影响不大且股票市场的发展会降低能源

效率、增加能源消耗[8]。杨越(2019)选取 2000 年-2014 年中国省域数据，利用协整检验、门限回归等方法进行研究，结果表明

金融发展水平与能源利用效率两者的关系并不是线性关系，随着产业结构的调整，两者间的影响关系也会发生改变[9]。赵昕等

(2017)与 Baloch(2019)也认为金融发展与能源效率存在倒 U 形关系，只有在金融发展水平达到一定程度时，才能对能源利用效

率的提升有显著的影响[10][11]。 

金融业是现代服务业的重要组成部分，金融发展水平的提升与产业结构的调整存在密切联系，苏建军(2014)使用 1993 年

-2010年中国省际面板数据构建多个方程，检验结果表明金融发展与产业升级具有相互推动作用[12]。李媛媛(2015)从直接和间接

角度对金融创新和产业结构的调整进行了实证分析，分析得出金融创新有利于金融业发展、资源配置效率提升、促进消费最终

推动产业结构调整[13]。易信(2015)运用金融中介部门的多部门熊彼特内生增长模型对金融发展和产业转型进行定量分析，认为

金融发展能够通过技术创新的“结构效应”和“水平效应”加快产业转型升级，促进经济发展[14]。罗超平(2016)利用 1978 年

-2014 年时间序列数据、Johansen 检验等方法，就中国金融发展对产业结构升级的影响及作用机制进行了实证分析，研究发现

金融经营效率、金融规模、金融产出率、金融结构比率和产业结构升级存在长期均衡关系[15]。陶爱萍(2016)基于中国 2000年-2013

年的 30个省级面板数据，通过门槛效应检验得出金融发展与产业升级存在一个成倒 U型非线性的关系，且我国西部地区金融发

展对产业结构调整的促进作用大于中东部[16]。李文艳(2016)运用 2007 年-2013 年中国 271 个城市面板数据，对金融效率、金融

规模与产业结构的关系进行实证检验，研究结果表明金融效率和金融存量规模的扩大都有利于产业结构调整[17]。刘佳宁(2016)

利用广东制造业 28个行业 2000年-2013年的面板数据，对金融发展和广东制造业发展的关系进行分析，发现金融发展能够通过

资本积累和技术升级促进制造业的升级[18]。 

产业结构调整升级，意味着三次产业比重结构的调整升级，不同产业对能源的需求与利用效率存在着差异，产业结构的调

整也影响着能源效率的变动。徐胜(2014)通过建立异质面板协整模型对 1990 年-2011 年的省级面板数据进行分析，发现产业结

构转型和能源效率与低碳经济存在动态均衡关系
[19]
。张伟(2016)构建产业体系碳排放模型对我国 29个省区 1995年-2014年的碳
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排放强度、能源消费强度等进行测度，研究表明我国能源效率主要受到二次产业的影响[20]。于斌斌(2107)基于 2003 年-2013 年

285个地级市的面板数据，利用空间计量的方法进行研究，结果表明产业结构调整的质量提高对能源效率的提升具有明显促进作

用，但是产业结构调整幅度与能源效率的提升存在反向关系
[21]
。周仁(2017)、李春霄(2017)发现能源利用效率的提升受产业结

构的影响，但该影响具有区域性特点[22][23]。刘赢时(2018)选取 260 个城市 2005年-2014 年样本数据，运用 Malmquist指数法分

析产业结构调整、能源效率与绿色全要素生产效率的关系，结果表明产业结构升级与能源效率提升都对绿色全要素生产效率都

具有正向的推动作用[24]。罗朝阳(2019)以我国 30个省、自治区及直辖市 1997年-2016年共计 600个样本数据作为研究对象，分

析得出只有技术升级达到一定程度时，产业结构调整才能够对能源效率提升产生显著影响[25]。 

学者们对于金融发展、产业结构以及能源利用效率这几方面的问题已进行了较多的研究，普遍认为金融发展具有提高资本

配置效率、促进技术升级等作用;金融规模的扩大和金融效率的提升也能够通过促进消费升级、加速资本积累等途径推动产业升

级;产业结构的调整伴随着技术进步，虽然产业结构调整对能源效率的影响因区域与时间周期的差异而不同，但产业结构调整始

终是影响能源效率的重要因素。从逻辑上来看，存在金融发展推动产业结构的升级而产业结构的变化又对能源效率产生影响得

可能性，但现有研究将三者联系起来的进行研究验证的较少，本文将产业结构高级化作为中介变量，通过实证研究检验金融发

展水平的提升能否通过产业结构的调整对能源效率产生影响。 

三、研究设计 

(一)指标选取与数据说明 

考虑到数据的可获得性、各地的金融发展水平以及能源利用情况，本文选取中国 2008年至 2017年间 30个省、直辖市的年

度数据，由于西藏自治区能源利用数据缺失不纳入数据选取范围，数据来源为 wind数据库、国泰安数据库、2008年-2017年《中

国能源统计年鉴》、中国国家统计局。涉及的指标有能源效率、金融发展水平、产业高级化、工业增加值、工业密度、财政支出

结构，各个指标具体的设定如下: 

1.被解释变量 

本文借鉴杨森(2019)[6]能源生产率来度量能源效率(EE)，能源效率是 GDP总量与能源消费总量的比值，能源效率越高表明单

位能源消耗创造的产值越大，意味着生产效率的提升，有利于提高经济发展质量和经济的可持续发展，地区能源效率=地区 GDP

总产值/地区能源消耗总量，能源效率受能源消耗总量、生产技术等因素的影响。 

2.核心解释变量 

测量金融发展水平的指标包括金融效率、金融结构、金融规模等，本文选取社会金融机构年末贷款余额与 GDP 的比值作为

衡量金融发展水平(FD)的指标，地区金融发展水平=地区金融机构贷款余额/地区 GDP 总量，用贷款余额衡量金融发展水平有计

算程序简单、直接反映金融规模大小、数据易获取等特点。 

3.中介变量 

产业结构高级化(TS)是第三产业产值与第二产业产值的比值，TS 值变大表明第三产业相对于第二产业的规模变大，也表明

产业结构的调整优化，本文选取产业结构高级化的衡量指标(TS)作为衡量产业结构调整的指标。 

4.控制变量 
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本文选取工业增加值(INA)、财政支出结构(FC)、工业密集度(IND)作为控制变量。工业增加值(%)=(当年工业产值/去年工

业产值)-1;财政支出结构与工业密集度，借鉴佟家栋(2019)[26]的方法地区财政支出结构=地区财政支出总额/地区 GDP总额;地区

工业密集度=地区工业总产值/地区 GDP总额。 

(二)模型构建 

借鉴(Baron & Kenny,1986)[27]逐步检验回归系数方法对中介效应进行检验，分别设置以下三个模型对金融发展水平与能源

效率、金融发展水平与产业结构高级化以及金融发展水平、产业结构高级化、能源效率三者的关系进行检验。 

1.金融发展水平与能源效率关系检验 

 

其中，i=1,2,3……30;t=2008,2009,2010……2017;βi是各个变量的系数，εit是随机扰动项。 

2.金融发展对产业结构关系检验 

 

其中，αi是各个变量的系数，uit是随机扰动项; 

3.检验产业结构高级化是否能够作为金融发展影响能源效率的中介变量 

 

其中，θi是各个变量的系数，μit是随机扰动项; 

四、实证结果与分析 

表 1变量描述性统计 

变量 含义 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 

EE 能源效率 300 1.357 0.610 0.372 3.927 

FD 金融发展水平 300 1.235 0.430 0.537 2.584 

TS 产业结构高级化 300 1.024 0.582 0.499 4.236 

INA 工业增加值 300 11.698 6.040 -15.200 24.500 

IND 工业密度 300 0.391 0.084 0.118 0.535 
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FC 财政支出结构 300 0.233 0.098 0.087 0.627 

 

(一)描述性统计 

表 1 为描述性统计结果，被解释变量能源效率的最大值为 3.927，最小值为 0.372，标准差为 0.61;金融发展水平的最大值

为 2.584，最小值为 0.537，标准差为 0.43;产业结构高级化最大值为 4.236，最小值为 0.499，标准差为 0.582，由于被解释变

量和解释变量都为相对指标，指标数值绝对值较小且标准差较小，数据波动小。 

图 1 为金融发展水平与能源效率的散点图，图 2 为金融发展水平与产业高级化的散点图，根据散点图来看，可以初步断定

金融发展水平与能源效率存在正向的关系，金融发展水平与产业结构高级化也存在正向关系，而金融发展水平的提升能否通过

促进产业结构高级化最终提升能源利用效率，这一问题将在下文进行论证。 

 

图 1金融发展水平与能源效率 

 

图 2金融发展水平与产业结构高级化 

(二)金融发展与能源效率关系验证 



 

 6 

表 2不含中介变量金融发展与能源效率关系检验 

 FE RE FGLS 

FD 
-0.129 

(-0.89) 

0.396*** 

(3.40) 

0.547*** 

(7.09) 

INA 
-0.029*** 

(-7.80) 

-0.029*** 

(-7.39) 

-0.012*** 

(-2.61) 

IND 
-0.696 

(-1.24) 

-0.553 

(-1.05) 

-1.851*** 

(-4.67) 

FC 
2.971*** 

(3.73) 

-1.698*** 

(-3.27) 

-4.196*** 

(-15.31) 

C 
1.442*** 

(4.41) 

1.821*** 

(5.78) 

2.531*** 

(10.84) 

R2 0.45 0.38  

X2  182.85*** 338.79*** 

F 19.95***   

Observations 300 300 300 

Hausman:74.27*** 

异方差 chi(14)=99.69*** 

 

注:***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下通过检验，表 2、表 3、表 4、表 5相同;对应 FE(固定效应)括号内

的数字表示 t值，对应 RE(随机效应)、FGLS(最小广义二乘法)括号内的数字表示 z值。以下同。 

先对模型(1)分别进行随机效应(RE)和固定效应(FE)检验，检验结果见表 2。在固定效应(FE)模型中金融发展(FD)与能源效

率存在不显著的负相关关系，随机效应模型(RE)中金融发展水平与能源效率在显著性水平为 1%的情况下存在显著的正向相关关

系，斜率系数为 0.396，在此基础上进行豪斯曼检验，对应值为 74.27，在显著性水平为 1%的情况下通过显著性检验，因此应该

选择固定效应。但固定效应模型容易存在异方差的问题，异方差检验对应 χ2值为 99.69，拒绝不存在异方差的原假设，模型存

在异方差。为避免由于异方差带来的问题，本文选择 FGLS 的方法得到无偏一致的估计，在 FGLS 中金融发展水平的斜率系数为

0.547，在 1%的显著性水平下通过检验，金融发展水平的提升对能源效率有显著的正向影响，金融发展水平提升 1单位，能源效

率提升 0.547 个单位，控制变量工业增加值(INA)、工业密度(IND)、财政结构(FC)的斜率系数在显著性水平为 1%的情况下显著

为负。 

(三)金融发展水平与中介变量关系检验 

对模型(2)进行随机效应和固定效应检验，检验结果见表 3。在固定效应模型中金融发展水平(FD)的斜率系数为 0.768，金

融发展水平对产业结构高级化在显著性水平为 1%时具有显著正向影响;随机效应模型中，金融发展水平的斜率系数为 0.784，在

显著性水平为 1%的水平下通过检验，金融发展水平对产业结构高级化有显著的正向影响，在此基础上进行豪斯曼检，对应值为

2.19，未通过显著性检验，因此选择随机效应模型，金融发展水平对产业结构高级化有显著的正向影响。 

表 3金融发展水平与产业结构高级化关系检验 
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 FE RE 

FD 
0.768*** 

(17.01) 

0.784*** 

(17.84) 

C 
0.075 

(1.33) 

0.056 

(0.64) 

R2 0.52 0.52 

X2  318*** 

F 55.55***  

Observations 300 300 

Hausman:2.19 

 

(四)加入中介变量后金融发展与能源效率关系的检验 

对模型(3)分别进行固定效应(FE)和随机效应(RE)检验，检验结果见表 4。在固定效应模型(FE)中，在 1%显著性水平下，产

业结构高级化的斜率系数为 1.161，金融发展水平的斜率系数为-0.12，产业结构高级化对能源效率提高具有显著正向影响而金

融发展对能源效率具有不显著的负向影响;在随机效应(RE)中，在显著性水平为 1%的情况下，产业结构高级化的系数为 1.065，

产业结构高级化对能源效率具有显著的正向影响，金融发展水平的斜率系数为 0.036，金融发展水平的提升对能源效率的提升有

正向影响但是不显著。豪斯曼检验值为 25.78，在显著性水平为 1%的情况下通过显著性检验，因此选择固定效应，但在异方差

检验χ2对应值为 101.78，模型存在异方差。为消除异方差影响，运用 FGLS检验，在显著性水平为 1%的情况下，产业结构高级

化的斜率系数为 0.421，产业结构高级化对能源效率提升具有显著的正向效应，金融发展水平的斜率系数为 0.304，金融发展水

平也对能源效率的提升具有显著的正向影响。在显著性水平为 1%的情况下，FGLS 模型的控制变量工业增加值(INA)、财政结构

(FC)的斜率系数显著为负，工业密度(IND)的斜率系数为正，但不显著。加入中介变量产业结构高级化后，产业结构高级化对能

源效率的提升有显著的正向影响，相较于模型(1)，金融发展水平的系数虽然变小但是仍然在 1%的显著性水平下显著为正，存在

部分中介效应。因此，结合模型(1)和模型(2)的检验结果，可以认为金融发展水平的提升能够推动产业结构的高级化，而产业

结构高级化能够对能源效率的提升产生显著的正向影响，金融发展水平、产业结构高级化、能源效率三者之间存在影响的传导

关系，产业结构高级化能够作为金融发展水平提升影响能源效率提高的中介变量。 

表 4加入中介变量后金融发展与能源效率关系的检验 

 FE re FGLS 

FD 
-0.12 

(-0.95) 

0.036 

(0.33) 

0.304*** 

(3.25) 

TS 
1.161*** 

(9.30) 

1.065*** 

(9.80) 

0.421*** 

(4.31) 

INA 
-0.029*** 

(-8.93) 

-0.030*** 

(-9.06) 

-0.014*** 

(-3.06) 

IND 
4.169*** 

(5.83) 

3.893*** 

(6.04) 

0.189 

(0.31) 

FC 
1.686** 

(2.38) 

-0.379 

(-0.78) 

-3.332*** 

(-10.00) 
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C 
-1.363*** 

(-3.29) 

-0.853** 

(-2.22) 

1.421*** 

(4.14) 

R2 0.59 0.38  

X2  388.66*** 378.32*** 

F 27.09***   

Observations 300 300 300 

Hausman：25.79*** 

异方差 chi(14)=101.78*** 

 

五、稳健性检验 

为了检验回归结果的稳定性，借鉴李文艳(2018)[17]对金融效率的说明，用金融效率 FE(地区年末金融机构贷款余额/地区年

末金融机构存款余额)代替 FD(金融发展水平)，作为衡量金融发展水平的指标。与上文步骤相同，对模型进行随机效应(RE)与固

定效应(FE)回归，再进行豪斯曼(Hausman)与异方差检验以及广义最小二乘法回归(FGLS)，最后选择广义最小二乘法对变量间关

系进行检验，检验结果见表 5。与表 4内容相比较，在将 FD替换为 FE之后，FGLS检验结果表明 TS(产业结构高级化)、FE(金融

效率)的斜率系数在显著性水平为 1%的情况下，也显著为正，存在中介效应，说明本文的回归结果是稳健的。 

表 5加入中介变量后金融效率与能源效率关系的检验 

 FE RE FGLS 

FE 
-0.852*** -0.078 0.743*** 

(-2.83) (-0.29) (3.42) 

TS 
1.108*** 1.090*** 0.703*** 

(8.88) (10.16) (8.54) 

INA 
-0.030*** -0.031*** -0.016*** 

(-9.33) (-9.42) (-3.64) 

IND 
3.818*** 3.926*** 1.034* 

(5.52) (5.93) (1.72) 

FC 
2.010*** -0.085 -2.983*** 

(3.29) (-0.18) (-10.12) 

C 
-0.762* -0.854* 0.574 

(-1.65) (-1.88) (1.40) 

R
2
 0.60 0.58  

x
2
  346.15*** 380.79*** 

F 27.92***   

Observations 300 300 300 

Hausman:122.04*** 

异方差 chi(20)=101.78*** 
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六、结论与启示 

(一)研究结论 

本文选取 2008年-2017年中国 30个省市年度面板数据，通过中介效应检验能源效率、金融发展水平以及产业结构高级化三

者关系，得出以下结论:(1)金融发展水平的提升对能源效率的提升有显著的正向影响;(2)随着金融发展水平的提升，产业结构

高级化会受到显著的正面影响;(3)将中介变量——产业结构高级化指标加入模型后，检验结果表明产业结构高级化与金融发展

水平的提升都有利于促进能源效率的提升。因此，根据以上检验结果分析得出，产业结构高级化受金融发展水平的正向影响，

其又作为中介变量推动能源效率的提升，金融发展水平提升可以通过产业结构高级化将影响传导至能源效率提升。 

(二)政策启示 

(1)提升金融发展水平，金融发展是经济发展的核心部分，金融发展又对能源效率的提升具有显著的推动作用，因此应合理

高效推动金融发展水平的提升，一方面注重金融体量，扩大金融发展的规模;另外一方面，还要注重金融发展的质量，调节金融

结构、提升金融效率，积极推动金融市场的开放和金融产品创新。除此之外，应大力发展绿色金融，促进生产技术进步和环境

保护。 

(2)能源效率与金融发展紧密结合，金融发展水平对能源效率的提升具有正向影响，要发挥金融业发展对提高能源利用效率

的作用，不仅要大力推动金融业发展，还必须要能源效率提升与金融发展紧密结合。金融发展有利于为技术升级以及产业转型

提供资金支持，金融市场高效的信息传播机制也对资源配置有导向作用。因此，不论是经济个体在通过技术升级、规模化生产，

还是相关部门通过鼓励与导向政策来促进能源效率的提升时，都应该与金融市场紧密联系，高效使用金融工具，最大程度将金

融发展的正向影响传导至能源效率提升。 

(3)产业结构调整着重考虑金融发展，金融业是第三产业的重要构成，而第三产业与第二产业产值的比重是衡量产业结构高

级化的重要指标。产业结构高级化不仅对能源效率提升有推动作用，而且是金融发展推动能源效率提升的中介变量，可以将金

融发展的影响传导至能源效率的提升。因此，在进行产业结构调整时应该将金融发展作为整体布局中的重要一环，应该更加注

重金融业的核心作用，营造有利的金融环境，从而发挥金融发展对产业结构调整的促进作用，最终推动能源效率的提升。 
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