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包容性金融发展、消费升级与产业结构优化 

韩克勇 孟维福
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【摘 要】：采用 2006-2018 年全国 31 个省(直辖市、自治区)的面板数据，从影响机制、非线性特性和空间溢

出特性视角探讨了包容性金融发展促进产业结构优化升级的效应。实证结果表明，包容性金融发展显著促进了产业

结构优化升级，进行了稳健性和内生性检验后仍然成立。作用机制显示，消费升级是包容性金融发展促进产业结构

优化升级的重要机制。门槛模型显示，包容性金融发展指数及其子维度与产业结构合理化不存在非线性关系，但与

产业结构高级化存在非线性关系。空间模型显示，包容性金融发展对产业结构合理化和高级化均存在显著空间溢出

效应，且本地包容性金融发展对于提升邻近地区产业结构高级化水平的作用要大于提升本地区产业结构高级化的作

用。据此，要加快构建包容性金融发展体系，并发挥包容性金融发展对消费升级的正向作用，通过消费升级这一传

导机制促进产业结构优化升级。 
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一、引言 

包容性金融是指立足机会平等要求和商业可持续原则，能够有效、全方位地为社会所有阶层和群体提供服务的金融体系，

在解决“三农”问题、支持中小微企业发展、引导产业结构调整、推进区域协调发展等方面发挥着重要作用。2015 年，包容性

金融被列为国家级战略规划一部分，随着包容性金融第一个五年规划的实施，我国包容性金融的广度和深度取得进一步的发展，

服务覆盖面也不断扩大。2020 年全国范围内经国务院批准的包容性金融改革试验区扩至五省七地，形成了错位发展、各具特色

的格局。与此同时，世界处于百年未有之大变局，当前全球经济格局深度调整，产业竞争异常激烈，而产业是国民经济可持续

发展的支撑力量，产业结构优化升级是提高我国经济综合竞争力的关键举措。习近平总书记强调，要加快改造提升传统产业，

深入推进信息化与工业化深度融合，着力培育战略性新兴产业，大力发展服务业特别是现代服务业，构建现代产业发展新体系。

基于包容性金融可以为产业结构优化升级提供更加便捷、更低成本的金融支持等特性，其被认为对推动产业结构优化升级发挥

着重要作用，因此，如何将包容性金融打造成推动产业结构优化升级的新引擎，成为政界和学界讨论的核心议题。 

那么，包容性金融发展是否能够推动我国产业结构优化升级?如果该影响效应得到证实，其背后的作用机制是什么?包容性

金融发展对产业结构优化升级是否存在非线性效应和空间溢出效应的特征?对于这些问题，国内学者们仅对包容性金融发展、产

业结构优化升级和消费升级两两之间的关系进行研究，而将三者同时纳入同一框架来探讨他们之间关系及其作用机制等的相关

文献极为缺乏。回答如上问题需要在梳理相关文献的基础上，进一步结合我国目前所处的新时代这一现实背景进行实证检验。

基于此，采用 2006-2018年全国 31个省(直辖市、自治区)的面板数据，从影响机制、非线性效应和空间溢出效应特性等视角探

讨包容性金融发展促进产业结构优化升级的效应，并提供实证上的支持，不断深化已有文献。 

二、文献综述与理论分析 

1.包容性金融发展对产业结构优化升级影响机制的理论分析 
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一是包容性金融发展和产业结构之间的关系。较多文献研究认为金融发展是助推产业结构优化升级的必要手段和主要推手

(King等，1993),金融发展会引导资金从效率较低的产业流向效率较高的产业，进而带动科技创新，促进产业结构升级。金融发

展助推产业结构优化升级的具体路径主要有四个方面：一是金融机构利用自身信用创造功能持续不断引导资金投向创新领域，

进而促进产业结构升级；二是金融体系的发展能够通过降低交易费用与减少信息不对称推进产业结构升级(Levin,1997);三是金

融发展所带来的证券市场自由化，使企业外部融资环境更加优化，助力企业层面的技术创新，进而促进产业结构升级；四是金

融发展带来资源配置功能的增强，优化了经济发展过程中的经济结构，从而促进产业集聚(盛丹和王永进，2013)。Sasidharan

等(2014)研究发现金融发展能够使印度工业领域企业的融资更加便捷，促进了企业的研发投入，推动了企业的发展和产业结构

升级。王立国和赵婉妤(2015)研究发现金融发展规模扩大、结构合理化对产业结构升级都具有积极促进作用。谢家智等(2017)

研究发现，与传统金融相比，包容性金融通过其更广的金融服务覆盖面，增强了金融资源的配置功能，从而对产业结构升级具

有优化促进作用，这与学者 Bruh和 Love等(2014)、孟维福和任碧云(2020)等研究结论基本相一致。 

二是包容性金融与消费升级之间的关系。目前众多学者分析了包容性金融促进消费的机制，首先，通过缓解信贷约束来促

进消费(谢家智和吴静茹，2020)。傅秋子和黄益平(2018)认为普惠金融具有提升效率和促进消费的功效，可以通过促进农村消

费性信贷约束来促进农村消费。其次，通过缓解流动性约束促进消费，极大增强金融服务的可得性，扩大了消费需求，最终促

进消费(易行健和周利，2018)。最后，通过提升支付便利促进消费，便利的支付降低了交易成本，提高消费欲望，达到刺激消

费的目的(成学真和龚沁宜，2020),尤其是促进了基础性消费(何宗樾和宋旭光，2020)。 

三是消费升级与产业结构优化升级之间的关系。消费需求是促进中国产业结构变动的重要力量，消费结构被认为是产业结

构演进升级的最有效和最根本的动力(何凌霄等，2016)。2015 年，国务院首次提出“新消费”这一概念，毛中根等(2020)认为

新消费是由数字技术驱动，能够满足人们信息化、智能化等服务需要。廖红伟和张莉(2019)认为新消费带来的新的消费需求和

消费观念可以有效推动产业结构的转型与升级。 

2.包容性金融发展对产业结构优化升级的非线性溢出效应 

大部分学者研究认为金融发展对产业结构优化升级是线性且长期稳定的，然而除了两者之间存在促进作用外，部分学者认

为两者之间还存在抑制作用，这主要是因为小微金融公司、商业银行等机构作为包容性金融发展的重要主体，它们一定程度上

存在“使命漂移“这一问题(星焱，2015)。基于此，不难发现，只有金融资本与实体经济所需的产业资本相适应，才有助于产

业结构的升级，而金融过度发展会导致实体经济过度金融化和产业空心化(张成思和张步昙，2016),不利于产业结构升级。因此，

包容性金融发展与产业结构升级之间可能存在非线性关系，唐文进等(2019)采用地级以上城市面板数据，实证结果表明，包容

性金融发展及其子维度使用深度和数字化程度与产业结构升级之间均存在非线性门槛效应，并且覆盖广度对产业结构升级具有

长期且显著的促进作用。 

3.包容性金融发展对产业结构优化升级的空间溢出效应 

关于包容性金融发展过程中的空间溢出效应，目前一些学者已对此进行了研究，许桂红等(2015)研究发现各省份的包容性

金融发展具有空间相关性。张兵(2017)通过采用空间计量模型发现江苏省各县域包容性金融发展存在空间正相关性，相近地区

的包容性金融发展水平比较接近。胡宗义和李明月(2018)采用我国省级数据构建空间关联网络，研究表明北京、上海、天津、

山东等发展较快的省份对周边地区产生溢出作用。此外，产业结构优化升级也具有明显的空间相关性，林春艳等(2017)研究结

果表明，我国各省份间产业结构合理化和高级化对与其相似的“邻近”省份具有促进作用，这主要是因为周边省份间产业结构

合理化和高级化程度越相近，产业产出结构与要素结构匹配程度越高，各生产要素配置的效率就越高，从而也对周边省份产业

结构优化升级产生空间溢出效应。 

综上所述，目前已有的研究多为考察包容性金融发展、消费升级、产业结构优化升级两两之间的关系。然而，在探讨包容
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性金融影响产业结构优化升级时，尚未考虑消费升级这一传导机制。本文试图在以下三个方面有所贡献：一是借鉴已有文献，

并基于中国具体实际情况和数据可得性等，尝试测度各省市包容性金融发展指标体系。二是在同一框架下讨论包容性金融通过

消费升级影响产业结构优化升级的传导机制，丰富了已有研究。三是试图讨论包容性金融发展影响产业结构优化升级的非线性

效应和空间溢出效应特性，并提供实证上的支持，深化已有文献。 

三、计量模型设定与变量选取 

1.计量模型设定 

首先，运用 31 个省(直辖市、自治区)的面板数据构建了包容性金融发展影响产业结构优化升级两个维度(产业结构合理化

和高级化)的估计模型，并运用面板数据进行估计。包容性金融发展影响产业结构合理化和高级化的估计模型分别为： 

 

其中，产业结构合理化、产业结构高级化与包容性金融发展分别用 Srit、Shit与 Rfiiit表示，下标 i 表示省份，下标 t 表示

年份，β、θ为待估计系数，xit为控制变量，εit为随机扰动项，μit为个体固定效应。 

上式反映了包容性金融发展分别对产业结构优化升级两个维度产业结构合理化和高级化的直接影响，通过引入中介变量消

费升级，进一步考察包容性金融发展可能通过影响消费升级进而影响产业结构优化升级的间接传导机制，在此基础上，构建中

介效应模型。 

包容性金融发展影响消费升级的估计模型为： 

 

包容性金融发展和消费升级两者共同影响产业结构优化升级两个维度产业结构合理化和高级化的估计模型为： 

 

其中，产业结构合理化、产业结构高级化、消费升级和包容性金融发展分别用 Srit、Shit、Conit、Rfiiit表示，下标 i表示省

份，下标 t表示年份，β为待估计系数，xit为控制变量，εit为随机扰动项，μit为个体固定效应。 

其次，本文为了检验在产业结构优化升级过程中，是否存在包容性金融发展的非线性效应，运用 Hansen(1999)提出的一种

测算截面门槛的方法，通过门槛模型更加精准判断自变量在不同区间对因变量产生的不同影响。第一，门槛模型能够实证检验
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包容性金融发展与产业结构优化升级两个维度有无门槛效应，进而得到它们两者之间是否存在非线性关系；第二，如果两者之

间存在门槛效应，则可以确定包容性金融发展与产业结构合理化和高级化之间的门槛个数，从而得出两者之间存在非线性关系。

包容性金融发展与产业结构优化升级两个维度产业结构合理化和高级化的门槛回归模型分别为： 

 

 

上式仅为存在单门槛值的情形，考虑到样本完全可能存在多个门槛，对模型扩展如下： 

 

与此同时，此处还以包容性金融发展的四个维度：金融的渗透度、金融可获得性、金融使用效用性和金融承担度分别作为

门槛变量，并分别构建包容性金融发展各个维度与产业结构合理化和高级化的门槛回归模型。I(·)为示性函数，函数值取决于

门槛变量 q 与门槛值 γ 之间的大小关系，当 q≤γ 成立时，函数值为 1,否则为 0;xit为控制变量；σ 为待估计系数；εit为随

机扰动项。以上式子考虑的是单门槛效应，具体可以根据样本的计量检验等步骤扩充至多门槛情况。 

最后，为了进一步探讨包容性金融发展对产业结构优化升级两个维度产业结构合理化和高级化的空间溢出效应，引入空间

模型。假设变量之间的空间自相关关系通过包含被解释变量的空间滞后项和解释变量的空间滞后项共同来反映，则可以使用空

间杜宾模型(SDM)来估计，空间杜宾模型表达式为： 

 

此外，为了检验空间模型的稳健型，本文还使用空间自回归模型(SAR)来估计，即假设变量之间的空间自相关关系通过被解

释变量的空间滞后项来反映，空间自相关回归模型表达式为： 
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其中，Srit、Shit 分别为被解释变量产业结构合理化和产业结构高级化；Xit 为解释变量的集合，包括核心解释变量和控制变

量在内的所有解释变量；ρWSrit、ρWShit分别为被解释变量产业结构合理化和产业结构高级化的空间滞后项；ρ、θ 为空间自

回归系数，分别表示邻近地区 WSrit、WShit对被解释变量的影响；θWXit为所有解释变量的空间滞后项，同理，θ 表示邻近地区

WXit对被解释变量产业结构合理化和产业结构高级化的影响；ω0、φ0分别为所有解释变量的待估系数；εit是随机误差项，服从

(0,σ2)标准正态分布；W 为二进制邻接空间权重矩阵，当两省相邻时 Wij的值取 1,否则取 0,由此 31 个省份的相邻关系构成了

31×31阶的对称矩阵。由于空间杜宾模型不存在内生性，因此 OLS估计是有效的，但 W和 WXit可能存在多重共线性。 

2.数据来源与变量选取 

本文主要选取我国 31个省(直辖市、自治区)2006年-2018年的数据，研究我国包容性金融发展以消费升级为间接传导机制

对产业结构优化升级的影响，样本数据来源于各省(直辖市、自治区)统计年鉴、《中国科技统计年鉴》以及《区域金融运行报告》,

并选取以下变量进行实证分析。 

(1)被解释变量。 

产业结构优化升级。Kuznets(1957)研究认为，产业结构调整是指生产要素在经济各部门和不同产业之间的重新配置，以及

经济各部门和不同产业产值的比重变化。周振华(1990)较早系统论述了产业结构优化升级分为产业结构合理化和产业结构高级

化两个维度，本文用产业结构优化升级的两个维度产业结构合理化和产业结构高级化进行实证分析。 

产业结构合理化(Sr):是指产业之间的比例均衡和关联协调程度，借鉴干春晖等(2011)的测度方法，采用泰尔指数来刻画产

业结构合理化程度，其表达式为： 

 

其中，i=1,2,3,表示三大产业，Yi表示第 i产业的产值，Y表示国内总产值。Li表示第 i产业的就业人数，L为就业总人数。

Sr为逆向指标，Sr值越小，意味着资源配置效率越高，产业结构越合理。 

产业结构高级化(Sh):是指产业结构从较低水平向高级水平演进的过程，突出表现为产业比例关系的改变和劳动生产率的提

高。对于产业结构高级化水平的度量，大多数研究都从三次产业结构比值、各产业对应夹角的变动等方法来衡量。本文借鉴刘

伟等(2008)对产业结构高级化的定义，以产业结构中高生产率产业比重的提升来度量产业结构高级化，表达式为： 

 

其中，j和 J分别表示各个行业以及行业总数，本文分三次产业进行计算，J=3;Shijt为 t时间 i地区产业 j占地区总产值的

比重；Fijt为 t时间 i地区产业 j的劳动生产率，产业 j 的增加值除以从业人员数得到，并用均值化方法消除其量纲。经济体中

生产率和技术复杂度高的产业占比越大，H值就越大。 

(2)核心解释变量。 

包容性金融发展指数(Rfii)。包容性金融发展指数是用来衡量各省(直辖市、自治区)包容性金融发展水平的指标。在王修

华等(2016)的已有研究基础上，并结合中国具体实际情况和数据可得性等，使用变异系数赋权法来确定各维度权重并计算包容
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性金融发展指数。该指标采用任碧云和孟维福(2020)测算的包容性金融发展及其子维度金融渗透度(Rfii1)、可获得性(Rfii2)、

使用效用性(Rfii3)和承担度(Rfii4)。当 Rfii取 0和 1时，包容性金融发展水平分别为最低和最高。 

(3)中介变量。 

选取消费升级(con)作为中介变量。考虑到数据的可得性，消费升级表示消费结构的提升，即各类消费支出在总支出中所占

比重的结构性升级及层次的提升，本文借鉴杨天宇和陈明玉(2018)的研究，采用人居可支配收入作为消费升级的代理变量，并

取自然对数来表示。 

(4)控制变量： 

人均 GDP水平(Lngdp),各省(直辖市、自治区)GDP与人口数之比表示，取自然对数；教育水平(Lnedu),用每十万人高等学校

平均在校生人数表示，取自然对数；政府财政支出(Fisci),用各省(直辖市、自治区)政府支出占各省(直辖市、自治区)GDP来表

示；对外开放程度(Open),采用各省(直辖市、自治区)进出口贸易总额占其 GDP的比重来表示。变量的描述性结果见表 1。 

表 1变量的描述性统计 

变量名称 符号 观察值 均值 标准差 最小值 最大值 

产业结构合理化 Sr 403 0.2397 0.1458 0.0168 0.8237 

产业结构高级化 Sh 403 1.0384 0.3143 0.3429 1.5987 

包容性金融发展指数 Rfii 403 0.1592 0.1064 0.0599 0.7114 

金融渗透度 Rfii1 403 0.1045 0.1215 0.0125 0.7728 

金融可获得性 Rfii2 403 0.37552 0.1149 0.0467 0.6482 

金融使用效用性 Rfii3 403 0.2654 0.1490 0.0599 0.9152 

 

(续表) 

变量名称 符号 观察值 均值 标准差 最小值 最大值 

金融承担度 Rfii4 403 0.3949 0.1845 0.0901 0.9827 

消费升级 Lncon 403 9.5659 0.5814 7.7145 11.0695 

人均 GDP Lngdp 403 4.1228 5.0471 0.1276 11.8500 

教育水平 Lnedu 403 2.8322 3.7575 0.0125 8.8388 

政府财政支出 Fisci 403 0.2919 0.1352 0.0467 0.6248 

对外开放程度 Open 403 0.3802 0.3327 0.0600 1.7214 
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四、实证结果与分析 

1.包容性金融发展及其子维度对产业结构优化升级的基准回归结果 

表 2 汇报了包容性金融发展影响产业结构优化升级的基准回归结果，这也是中介效应检验的第一步。从表中可以看出，列

(1)、列(2)分别是包容性金融发展影响产业结构合理化的回归结果；列(3)、列(4)分别是包容性金融发展影响产业结构高级化

的回归结果。从列(1)、列(2)可以看出，无论是否加入控制变量，包容性金融发展的估计系数均显著为负，这表明包容性金融

发展能够促进和提升产业结构合理化。同理，从列(3)、列(4)可以看出，无论是否加入控制变量，包容性金融发展均通过了 1%

水平的显著性检验，这表明包容性金融发展对于产业结构高级化也有着显著促进作用。这主要是因为，与传统金融相比较，包

容性金融能够为大量中小微企业提供资金支持，有效缓解中小微企业“融资难、融资贵”的问题。一方面，包容性金融通过满

足企业生产过程中所需的最佳资本，优化了资金在产业之间的配置，促进了产业结构优化升级；另一方面，作为创新生力军的

中小微企业在包容性金融的支持下通过创新能够促进产业结构优化升级。在各控制变量中，列(2)中政府财政支出估计系数在 1%

的水平上显著为负，受教育程度估计系数在 5%的水平上显著为负，这表明政府财政支出和受教育程度均能够提升产业结构合理

化水平，而人均 GDP和对外开放程度则不显著。同理，列(4)中政府财政支出的估计系数和受教育程度的估计系数均在 5%的水平

上显著为正，这表明政府财政支出和受教育程度也均能够提升产业结构高级化水平。这主要是因为政府财政支出的重点领域是

现代化农业、先进制造业以及科技含量高、成长性较好的绿色环保企业等，这有助于改善产业结构的比例，并通过财政支出支

持鼓励创新，进而提高劳动生产率。此外，提高受教育水平能够提高人才数量和质量，使得他们在各产业的企业中不断通过自

身已有的人力资本提升劳动生产率、促进技术进步，从而不断提升产业结构的合理化和高级化水平。 

表 2包容性金融发展影响产业结构合理化和高级化基准回归结果 

模型 (1) (2) (3) (4) 

Y Sr Sr Sh Sh 

Rfii -0.6275***(0.0763) -0.5533**(0.2574) 6.1000***(1.2932) 5.6857***(1.5693) 

Fisci 
 

-0.2406*** 
 

0.9097** 

  
(0.0820) 

 
(0.4363) 

Lnedu 
 

-0.0550** 
 

0.4125** 

  
(0.0220) 

 
(0.1778) 

Lngdp 
 

0.0341 
 

-0.0812 

  
(0.0282) 

 
(0.1708) 

Open 
 

-0.0475 
 

0.1628 

  
(0.0395) 

 
(0.1795) 

Cons 0.3397*** 0.4313*** 0.0672 -1.0279* 

 
(0.0124) (0.0893) (0.2059) (0.5141) 

Obs 403 403 403 403 
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R2 0.1544 0.3143 0.4476 0.5250 

N 31 31 31 31 

 

进一步分析，表 3 汇报了包容性金融发展各子维度金融渗透度、金融可获得性、金融使用效用性和金融承担度影响产业结

构合理化和高级化的基准回归结果。表 3中，列(1)-列(4)分别是包容性金融发展的四个子维度影响产业结构合理化的回归结果，

结果显示：金融渗透度、金融可获得性、金融使用效用性均在 1%的水平上显著为负，金融承担度的估计系数在 1%的水平上显著

为正，表明包容性金融发展的四个子维度均能够提升产业结构合理化水平；列(5)-列(8)分别是包容性金融发展的四个子维度影

响产业结构高级化的回归结果，结果显示：金融渗透度、金融可获得性、金融使用效用性均在 1%的水平上显著为正，金融承担

度的估计系数在 1%的水平上显著为负，表明包容性金融发展的四个子维度均能够提升产业结构高级化水平。与此同时，观察包

容性金融发展的四个子维度的估计系数，金融渗透度对产业结构合理化和高级化的影响最大，其他子维度的影响效果相对较小，

因此，在构建包容性金融体系时，我们应更加注重金融渗透度的发展。此外，产业结构合理化和高级化的控制变量符号与基准

回归模型的控制变量基本一致。 

表 3包容性金融各子维度影响产业结构合理化和高级化的基准回归结果 

模型 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

Y Sr Sr Sr Sr Sh Sh Sh Sh 

Rfii1 -0.3104
***
 

   
4.4346

***
 

   

 
(0.0714) 

   
(0.3146) 

   

Rfii2 
 

-0.2272*** 
   

1.4672*** 
  

  
(0.0438) 

   
(0.2296) 

  

Rfii3 
  

-0.2828*** 
   

2.5200*** 
 

   
(0.0445) 

   
(0.2129) 

 

Rfii4 
   

0.0735*** 
   

-1.1000*** 

    
(0.0177) 

   
(0.0776) 

Fisci -0.3099*** -0.2001*** -0.2414*** -0.3777*** 1.2288*** 1.2877*** 1.1457*** 2.1764*** 

 
(0.0436) (0.0545) (0.0448) (0.0381) (0.1923) (0.2859) (0.2144) (0.1674) 

Lnedu -0.0454* -0.0583** -0.0343 -0.0288 0.3461*** 0.3672*** 0.2047* 0.1030 

 
(0.0259) (0.0259) (0.0252) (0.0260) (0.1141) (0.1357) (0.1203) (0.1140) 

Open 0.0272** 0.0193 0.0190 0.0149 -0.0590 0.0867 0.0792 0.1168** 

 
(0.0125) (0.0121) (0.0118) (0.0122) (0.0549) (0.0632) (0.0566) (0.0534) 

Lngdp -0.0145 -0.0157 -0.0144 -0.0070 -0.1273 -0.2148
*
 -0.1934

*
 -0.2308

**
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(0.0243) (0.0240) (0.0236) (0.0242) (0.1070) (0.1259) (0.1126) (0.1062) 

Cons 0.3848*** 0.4752*** 0.4098*** 0.3438*** -0.4748 -1.2044*** -0.7976* 0.1515 

 
(0.0877) (0.0878) (0.0853) (0.0890) (0.3867) (0.4606) (0.4079) (0.3905) 

Obs 403 403 403 403 403 403 403 403 

N 31 31 31 31 31 31 31 31 

R2 0.2980 0.3123 0.3350 0.2951 0.5817 0.4197 0.5334 0.5834 

 

2.包容性金融发展、消费升级与产业结构优化升级的中介效应回归结果 

表 4 汇报了包容性金融发展通过中介变量消费升级影响产业结构优化升级两个维度产业结构合理化和高级化的回归结果。

其中，列(1)-列(3)是包容性金融发展通过消费升级影响产业结构合理化的回归结果；列(4)-列(6)是包容性金融发展通过消费

升级影响产业结构高级化的回归结果。表 4 汇报结果显示：包容性金融发展能有效提升产业结构合理化和高级化，且存在以消

费升级为中介变量的中介效应。 

首先，包容性金融发展能够促进产业结构合理化和高级化，即能够促进产业结构优化升级，这是中介效应检验第一步，已

在上述表 2 中讨论。其次，包容性金融发展有利于促进消费升级。包容性金融发展影响消费升级的回归结果如列(2)和列(5)所

示，其系数值在 1%水平上显著为正，这是因为包容性金融通过增加可得性、扩大覆盖人群以及相对较低贷款利率为金融需求者

提供更多元化的金融产品和服务，消费层次从满足基本生活需求到满足工业品需求，再到以现代服务业为支撑的享受型和发展

型的消费需求，促进了消费市场的投资、创新，提高了投资和创新效率，从而不断促进产业结构优化升级，这是中介效应检验

第二步。从控制变量来看，增加政府财政支出、提高教育水平和扩大对外开放的估计系数均在 5%的水平上显著为正，表明这三

者均能够促进消费升级。最后，包容性金融发展能够通过消费升级提升产业结构合理化和高级化水平，表明消费升级具有中介

效应。包容性金融发展通过消费升级提升产业结构合理化和高级化水平的回归结果如列(3)和列(6)所示，不难看出，两列中消

费升级的系数显著，这表明存在以消费升级为中介变量的中介效应。 

表 4包容性金融发展、消费升级与产业结构合理化和高级化的中介效应回归结果 

模型 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Y Sr Lncon Sr Sh Lncon Sh 

Rfii -0.5533** 8.7961*** -0.1505 5.6857*** 8.7961*** -0.1165 

 
(0.2574) (1.9440) (0.1505) (1.5693) (1.9440) (0.6227) 

Lncon 
  

-0.0458** 
  

0.6596*** 

   
(0.0203) 

  
(0.0868) 

Fisci -0.2406
***
 1.4444

**
 -0.1744

**
 0.9097

**
 1.4444

**
 -0.0430 

 
(0.0820) (0.5613) (0.0803) (0.4363) (0.5613) (0.2534) 
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Lnedu -0.0550** 0.5717** -0.0288** 0.4125** 0.5717** 0.0354 

 
(0.0220) (0.2223) (0.0127) (0.1778) (0.2223) (0.0558) 

Lngdp 0.0341 -0.1484 0.0273 -0.0812 -0.1484 0.0167 

 
(0.0282) (0.2242) (0.0241) (0.1708) (0.2242) (0.0450) 

Open -0.0475 0.5212** -0.0236 0.1628 0.5212** -0.1810** 

 
(0.0395) (0.2212) (0.0305) (0.1795) (0.2212) (0.0705) 

Cons 0.4313*** 6.5383*** 0.7307*** -1.0279* 6.5383*** -5.3408*** 

 
(0.0893) (0.7182) (0.1677) (0.5141) (0.7182) (0.5561) 

Obs 403 403 403 403 403 403 

R
2
 0.3143 0.6055 0.3695 0.5250 0.6055 0.8768 

N 31 31 31 31 31 31 

 

3.稳健性检验 1 

为验证上述结果可靠性，本文将包容性金融发展水平较高的上海、北京、天津和浙江从样本中剔除，重新进行回归，结果

显示，无论是否加入控制变量，包容性金融发展均能促进产业结构合理化和高级化，通过了稳健性检验。 

4.内生性讨论 

一是使用解释变量滞后一期进行内生性讨论。解释变量的内生性问题是需要讨论的问题，造成内生性的原因有很多，一是

互为因果造成的。二是变量存在测量误差和重要变量的遗漏均会造成估计结果产生内生性偏误。此处包容性金融发展与产业结

构优化升级之间可能存在逆向因果关系，即产业结构优化升级本身可能会推动包容性金融发展，而不仅仅是包容性金融发展促

进了产业结构优化升级。为确保结果的稳健性，较好地缓解和避免计量识别中可能的内生性问题，我们尝试采取自变量滞后一

期进行纠正。 

对所有解释变量都使用一阶滞后项，即评估上年的包容性金融发展水平、教育水平、人均 GDP、财政支出水平和对外开放程

度等如何影响当期产业结构合理化和高级化，这样在一定程度上可以减弱反向因果问题(谢绚丽等，2018)。结果显示，滞后一

期的包容性金融发展均能促进产业结构合理化和产业结构高级化。 

二是采用双重差分法进行内生性讨论。包容性金融概念由联合国在 2005年正式提出，2013年党中央明确提出要发展包容性

金融，这一政策提出的时间具有外生性，中西部地区与东部地区相比，受到政策影响的强度存在明显差异，基于此，选取中西

部地区和东部地区 2 分别为实验组和控制组(李建军和韩珣，2019)。DID 双重差分法是用于评估政策效果的常用方法(Card 和

Krueger,1994)。本文设定双重差分模型如下： 



 

 11 

 

其中，Srit、Shit分别表示产业结构合理化和产业结构高级化；i 表示地区，t 表示时间，Trri是地区的虚拟变量，中西部地

区定义为 1,东部地区定义为 0;Poct是时间虚拟变量，2013 年包容性金融政策提出之后定义为 1,提出之前定义为 0;xit为模型的

控制变量。模型的待估参数为交互项的系数，如果包容性金融促进产业结构合理化，那么交互项的系数γ为负，反之为正；如

果包容性金融促进产业结构高级化，那么交互项的系数δ为正，反之为负。结果显示，无论是否加入控制变量，包容性金融发

展均能促进产业结构合理化和产业结构高级化，估计结果与前面的基准模型估计结果基本一致。 

5.非线性效应分析 

本文采用面板门槛模型实证分析包容性金融发展对产业结构优化升级影响的非线性效应，这里选取包容性金融发展及其各

子维度分别作为门槛变量。在估计门槛模型之前，门槛变量需要满足外生性条件，即需要对门槛变量的存在性进行检验。 

实证结果表明，包容性金融发展及其子维度与产业结构合理化之间不存在门槛效应；包容性金融发展与产业结构高级化之

间存在关于包容性金融发展的双重门槛效应，并且存在金融渗透度的双重门槛、金融使用效用性的单一门槛以及金融承担度的

单一门槛。在此基础上，进一步设定相应门槛个数的回归模型，回归结果如表 5所示。具体而言，列(1)-列(4)分别为包容性金

融发展指数以及子维度金融的渗透度、使用效用性、承担度的门槛回归结果。不难看出，列(1)中，双重门槛下包容性金融发展

变量各区间系数均在 1%水平下显著为正，说明两者之间具有显著的动态非线性关系，包容性金融发展对于促进产业结构高级化

的作用呈现出由弱变强再到变弱的非线性变化过程，当包容性金融发展处于初级阶段时，即处在第一个门槛值的左侧时，包容

性金融发展对促进产业结构高级化有着显著的作用；当包容性金融发展水平跨过第一门槛值处于较高阶段时，包容性金融发展

对促进产业结构高级化有着更显著的作用；当包容性金融发展水平跨过第二门槛值处于更高阶段时，即处于第二个门槛值右侧

时，包容性金融发展对促进产业结构高级化也有着显著的作用，但效果有所降低。对于出现的这种情况，可能是因为当包容性

金融发展水平较低时，包容性金融发展在一定程度上对于提高各产业劳动生产率和优化产业比例均产生了较大促进作用；随着

包容性金融发展水平的提升，超过第一个门限值后，包容性金融发展提供的金融产品和服务惠及更大范围的劳动者和产业，使

得三大产业劳动生产率得到进一步提高，产业结构比例得到进一步改善。之后，随着包容性金融发展水平的不断提升，劳动生

产率和相对完善的产业比例关系不会像之前那样大幅度提高和变化，因此边际效应有所降低。 

此外，在列(2)-列(3)中，双重门槛下金融渗透度和单一门槛下的金融使用效用性的各区间系数均显著为正，且金融渗透度

与金融使用效用性对于促进产业结构高级化的作用呈现出持续变弱的非线性变化过程。而在列(4)中，单一门槛下的金融承担度

对于促进产业结构高级化从不显著到显著，其作用呈现出持续变强的非线性变化过程。 

表 5包容性金融发展与产业结构高级化的门槛效应回归结果 

模型 (1) (2) (3) (4) 

Y Sh Sh Sh Sh 

门槛变量 Rfii Rfii1 Rfii3 Rfii4 

Fisci 0.4412 0.3930 0.9628*** 2.0953*** 

 
(0.3493) (0.2829) (0.2493) (0.2684) 
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Lnedu 0.3118** 0.3666** 0.1182 0.0844 

 
(0.1481) (0.1335) (0.1094) (0.1427) 

Lngdp -0.1613 -0.0338 0.0684 0.1101 

 
(0.1735) (0.0773) (0.1122) (0.0962) 

Open -0.2233 -0.1153 -0.2336* -0.2296* 

 
(0.1679) (0.1289) (0.1338) (0.1348) 

 

(续表) 

模型 (1) (2) (3) (4) 

Y Sh Sh Sh Sh 

Rfii(Rfii≤0.1088) 4.6432
***
 

   

 
(1.6881) 

   

Rfii(0.1088<Rfii≤0.4977) 6.4205*** 
   

 
(1.4946) 

   

Rfii(Rfii>0.4977) 5.2758*** 
   

 
(1.2348) 

   

Rfii(Rfii≤0.1985) 
 

8.7231*** 
  

  
(1.0858) 

  

Rfii(0.1985<Rfii≤0.4159) 
 

6.1097
***
 

  

  
(0.9234) 

  

Rfii(Rfii>0.4159) 
 

4.4250*** 
  

  
(0.7803) 

  

Rfii(Rfii≤0.5298) 
  

3.4544*** 
 

   
(0.4275) 

 

Rfii(Rfii>0.5298) 
  

2.4337*** 
 

   
(0.3091) 

 

Rfii(Rfii≤0.3128) 
   

-0.0979 
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(0.2939) 

Rfii(Rfii>0.3128) 
   

-0.7771*** 

    
(0.1807) 

Cons -0.1720 -0.6954 -0.6425 0.0626 

 
(0.6140) (0.4209) (0.4097) (0.5374) 

Obs 403 403 403 403 

R2 0.5857 0.7205 0.5848 0.6119 

N 31 31 31 31 

 

6.空间溢出效应分析 

(1)进行空间自相关检验。 

本文使用空间自回归模型考察包容性金融发展对产业结构合理化和高级化的影响，在进行空间计量分析之前，需要检验研

究对象是否存在空间自相关性，从而确定是否使用空间计量模型，若不存在空间相关性，则使用一般的线性回归模型，若存在

空间相关性，才可使用空间计量模型。需要指出的是，进行空间计量分析之前需要构建空间权重矩阵，本文构建基于区域是否

相邻的邻接空间权重矩阵 Wij,如下所示： 

 

(2)进行全局空间自相关检验。 

本文采用全局 Moran'sI指数检验了邻接权重矩阵下的包容性金融发展与产业结构合理化和高级化的空间分布是否具有空间

相关性，其计算公式为： 

 

为样本方差；Wij为空间权重矩阵，度量区域 i和区域 j是否相邻。xi和 xj分别表示包容性

金融发展或产业结构优化升级的观测值。Moran'sI指数的取值通常介于-1到 1之间，大于 0表示相邻区域之间存在空间正相关，

即数值大的值与数值大的值相邻或数值小的值与数值小的值相邻；小于 0 则表示相邻区域之间存在空间负相关，即数值大的值

与数值小的值相邻；若该指数接近于 0,则表明不存在空间自相关。本文对 2006-2018年我国 31个省(直辖市、自治区)的产业结

构合理化和高级化的空间相关性的全局 Moran'I指数进行检验，其结果如表 6所示。 
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表 6 2006-2018年产业结构优化升级和包容性金融的“蔓延”特点 

年份 

产业结构合理化(Sr) 产业结构高级化(Sh) 包容性金融发展指数(Rfii) 

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

Moran'sI Z值 Moran'sI Z值 Moran'sI Z值 

2006 0.456*** 3.921 -0.028 0.065 0.204** 2.203 

2007 0.465
***
 4.014 0.063 0.757 0.218

***
 2.347 

2008 0.506*** 4.287 0.177** 1.656 0.225*** 2.514 

2009 0.487*** 4.158 0.079 0.889 0.306*** 3.123 

2010 0.584*** 4.840 0.148** 1.514 0.244*** 2.621 

2011 0.586*** 4.847 0.187** 1.875 0.228*** 2.466 

2012 0.582*** 4.788 0.383*** 3.522 0.228*** 2.477 

2013 0.558*** 4.069 0.187** 2.107 0.237*** 2.549 

2014 0.578*** 4.744 0.146** 1.544 0.233*** 2.512 

2015 0.569*** 4.674 0.058 0.711 0.230*** 2.509 

2016 0.553*** 4.530 0.271*** 2.352 0.236*** 2.564 

2017 0.540*** 4.433 0.276*** 2.400 0.254*** 2.695 

2018 0.528*** 4.345 0.163* 1.530 0.274*** 2.878 

 

上表结果显示，我国 2006-2018 年产业结构合理化的 Moran'sI 指数均大于 0,并且均通过了 1%的显著性水平检验，产业结

构高级化的 Moran'sI指数绝大部分大于 0,并且大部分显著。因此，产业结构合理化和高级化均强烈拒绝了“无空间自相关”的

原假设，表明我国产业结构合理化和高级化均存在明显的空间自相关，即具有高产业结构合理化或高级化的省份相互邻近，具

有低产业结构合理化或高级化的省份相互邻近。 

(3)分析空间计量模型回归结果。 

表 7汇报了包容性金融发展对产业结构合理化和高级化空间回归模型结果。在进行空间计量回归之前，借鉴 Elhorst(2014)

的做法，分别进行了 LM 检验、SDM 模型固定效应检验、Hausman 检验等，最终确定了包容性金融发展对产业结构合理化采用最

优的固定效应 SDM模型，同时还列出了固定效应 SAR模型的估计结果。同时，经检验发现，SDM模型可以简化为 SAR模型，确定

了包容性金融发展对产业结构高级化采用固定效应的 SAR模型为最优选择。 

表 7 列(1)-列(3)中，空间自回归系数 ρ的估计值分别为 0.1110、0.4205 和 0.8823,且均显著，表明本地区产业结构合理

化和高级化与邻近地区产业结构合理化和高级化存在显著的空间集聚效应。从核心解释变量的回归系数来看，列(1)和列(2)中，

包容性金融发展的系数值分别显著为负，列(3)中，包容性金融发展的估计系数显著为正。列(1)中包容性金融的空间交互项系
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数在 1%水平上显著为负，表明本地区包容性金融发展水平能够对其他地区产业结构合理化水平产生影响。但本地区的包容性金

融发展水平是否对其他地区产业结构合理化产生空间溢出效应，不能用空间交互项回归系数解释，而是使用直接效应和间接效

应来解释某地区自变量对本地区以及邻近地区的因变量的影响。其中，直接效应、间接效应和总效应分别表示为自变量对本地

区和邻近地区以及所有地区的因变量造成的平均影响。 

一方面，分析包容性金融发展对产业结构合理化的直接效应、空间溢出效应和总效应，如列(1)和列(2)所示。结果显示：

包容性金融发展对产业结构合理化的影响有着显著的直接效应、空间溢出效应和总效应。包容性金融发展对产业结构合理化有

着显著为负的直接效应；其他区域的包容性金融发展对提升产业结构合理化也有着显著的空间溢出效应；同时，总效应也同样

显著为负。因此，包容性金融发展均能够提升本地和邻近地区的产业结构合理化水平。 

另一方面，分析包容性金融发展对产业结构高级化的直接效应、空间溢出效应和总效应，如列(3)所示。结果显示：包容性

金融发展对产业结构高级化的影响有着显著的直接效应、空间溢出效应和总效应。包容性金融发展对产业结构合理化有着显著

为正的直接效应；其他区域的包容性金融发展对提升产业结构合理化也有着显著的空间溢出效应；同时，总效应也同样显著为

正。因此，包容性金融发展均能够提升本地和相邻地区的产业结构高级化水平。此外，我们不难发现，空间溢出效应回归系数

的绝对值要大于直接效应回归系数的绝对值，这表明本地包容性金融发展对于提升邻近地区产业结构高级化水平的作用要大于

提升本地区产业结构高级化的作用。 

表 7包容性金融发展与产业结构合理化、高级化的空间溢出效应回归结果 

模型 (1) (2) (3) 

Y 产业结构合理化(Sr) 产业结构高级化(Sh) 

模型设定 SDM SAR SAR 

ρ 0.1110* 0.4205*** 0.8823*** 

 
(0.0718) (0.1074) (0.0160) 

Rfii -0.2520* -0.1517*** 0.1467* 

 
(0.1462) (0.0532) (0.0792) 

W*Rfii -0.5459
***
 

  

 
(0.2038) 

  

控制变量 Yes Yes Yes 

直接效应 -0.2631* -0.1589*** 0.2314* 

 
(0.1456) (0.0581) (0.1246) 

溢出效应 -0.6240*** -0.1097* 1.0376* 

 
(0.2093) (0.0651) (0.5650) 

总效应 -0.8872*** -0.2686** 1.2689* 

 
(0.1847) (0.1130) (0.6867) 
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Sigma2 0.0019*** 0.0078*** 0.0103*** 

 
(0.0001) (0.0027) (0.0008) 

Obs 403 403 403 

R2 0.2265 0.5928 0.5358 

N 31 31 31 

 

五、研究结论与建议 

本文从消费升级视角分析包容性金融发展促进产业结构优化升级的效应，结果表明：一是包容性金融发展可以显著促进产

业结构优化升级两个维度产业结构合理化和高级化，并且金融渗透度对促进产业结构合理化和高级化作用更大。二是包容性金

融发展能够通过消费升级促进产业结构合理化和高级化。三是包容性金融发展指数及其子维度与产业结构合理化不存在非线性

关系，但与产业结构高级化存在非线性关系。四是包容性金融发展对产业结构合理化和高级化均存在显著的空间溢出效应，且

本地包容性金融发展对于提升邻近地区产业结构高级化水平的作用要大于提升本地区产业结构高级化的作用。根据本文结论，

得到如下政策启示。 

首先，政府应加快构建包容性金融体系，不断满足多层次、多样性的金融服务需求。一是应当放宽金融机构的准入门槛，

利用多种形式发展包容性金融，提高金融市场的竞争力和效率，从而增加金融供给和降低服务成本。二是加快建立多层级的小

微企业和农民信用档案平台，继续建设好金融信用信息基础数据库，为金融机构发放贷款提供参考。三是借助金融科技，推动

数字化与传统金融的有效结合，为加快金融产品创新和防范金融风险提供保障。 

其次，充分利用包容性金融发展对产业结构优化升级的促进作用。针对我国产业结构合理化水平比较低和生产要素在各部

门间配置效率不高的现状，一方面，不断加快调整产业结构合理化水平，增强技术创新的金融支持，提升产业的技术水平，促

进产业内部技术改造和产业之间联动发展。另一方面，政府应建立统一开放、竞争有序的市场经济规则，使生产要素向知识密

集型服务业和技术密集型产业转移，从而提升资源配置效率和生产效率。 

再次，充分发挥消费升级作为包容性金融促进产业结构优化升级间接机制的重要作用，文中结果表明包容性金融发展能够

提供更加优质的金融产品和服务，满足多层次、多元化的金融需求，很大程度上带动了消费升级。因此，要发展消费新业态新

模式、不断挖掘消费潜力、改善消费环境以及提振消费信心，从而为新时代推动产业结构优化升级发挥重要作用。 

最后，包容性金融发展及其子维度对产业结构高级化能够产生积极的影响，这就要求在不同阶段实行动态化、差异化的包

容性金融发展策略，使其有效发挥协调区域发展不平衡的重要作用。同时，重视包容性金融发展促进产业结构优化升级的空间

溢出效应，不断加强各地区包容性金融基础设施建设的协调力度，带动区域产业结构协同发展，充分释放包容性金融对产业结

构优化升级的空间贡献能力。 
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