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摘 要：运用中国 283个城市 2003—2016年的面板数据，采用双向固定效应模型、工具变量模型和面板门槛模型等分析方法，

研究了普惠金融、互联网发展对中国产业结构优化升级的作用机理及因果关系。研究发现：普惠金融正向显著促进了中国产

业结构升级。互联网发展具有调节效应和中介效应，这两种效应具有阶段特征和区域异质性。普惠金融借助互联网对产业结

构优化升级的影响，具有非线性特征和网络溢出效应。最后提出政策建议。
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发展是经济结构的成功转变［1］。而中国产业结构优化升级持续促进了经济增长［2‑3］。产业结构转变是理

解发展中国家与发达国家经济差异的一个核心变量，也是后发国家加快经济发展的本质要求［4］。同时，产业结

构升级依赖于一定的外部环境和客观条件，尤其是对金融服务有着特殊的要求［5］。作为现代经济血脉的金融

是区域产业结构调整和经济持续增长的主要动力和集中体现［6］。但是，目前我国的金融服务还存在典型的所

有制排斥、规模排斥、行业排斥和地区排斥现象，金融的迅速扩张与金融的包容性发展不协调［7］，金融的发展方

式不利于产业结构的优化调整。强调金融深度指标的同时，也有必要从金融宽度指标（普惠金融）探索金融因

素的产业结构优化升级效应。2017年中国网民规模 7.72亿人，互联网对于社会经济生活的方方面面都产生了

广泛影响。自然也可能成为普惠金融促进产业结构优化升级的中介路径和有力抓手。其“全空域、全流程、全

场景、全解析和全价值”的五全特征，为优化配置金融资源、降低交易成本和信息不对称提供了保障，是为“金融

长尾群体①”提供金融服务的有效途径。根据“长尾”理论②，“金融长尾群体”的金融需求积少成多，数量是可观

的，所转化的产业优化升级动能也是可观的。2016年 9月，G20峰会公布了《G20数字普惠金融高级原则》，进一

步为普惠金融与互联网的深度融合发展提供了理论支撑和发展方向。在此背景下，本文将要探讨如下内容：首

先，普惠金融发展方式能否促进产业结构优化升级？其次，互联网能否成为普惠金融实施的有效途径和有力抓

手？普惠金融与互联网发展相融合，影响产业结构优化升级的机制如何？是否存在地域的异质性？机制存在

的深层原因是什么？最后，本文利用量化分析方法逐层回答以上问题。

目前，从金融宽度和金融发展方式（普惠金融）的角度，探讨产业结构升级效应的文章较少。论述普惠金

融与互联网相融合促进产业结构升级的研究更少。本文的主要贡献如下：

（1）在研究视角上，利用城市数 据实证了普惠金融与互联网相融合的产业升级效应、影响机制和深层原

因，得到了多重证据，探索了产业结构升级的一条可行性路径。
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（2）在数据选择上，利用 2003—2016年中国 283个地级及以上城市面板数据，实证普惠金融、互联网发展

与产业结构优化升级的关系。相比于国家数据和省级数据。城市数据可以捕捉到更多信息，可以支撑分样

本的实证分析，得出的研究结论更加真实可靠。

（3）在分析方法上，利用工具变量法处理内生性问题，利用双向固定效应模型结合 Sobel检验进行机制分

析。利用Hansen门槛模型进一步探究机制形成的深层原因。

一、理论分析与研究假设

（一）普惠金融与产业结构优化升级的关系

产业结构优化升级需要大量资金的注入。这需要恰当的金融安排来实现。因此，有了“产业革命发生之

前发生金融革命”的论断［8］。金融发展对产业结构的作用不能停留在数量扩张和要素堆积。仅仅通过金融

规模和深度的扩张无法促进产业结构升级［7］。金融发展的核心是金融发展方式的转变［9］。改变金融歧视，

提高金融的可得性和覆盖面，优化金融资源的配置机制和效率。才能够促进产业结构优化升级和经济发展

方式的转变［10］。普惠金融通过服务“金融长尾群体”，解决其融资难题，弥补传统金融的不足，促进国民就业

和社会稳定，激发底层活力和内在动力，促进产业结构优化升级。普惠金融满足大量长尾群体金融需求，供

需不断转化，蕴含着大量产业结构优化升级动能。基于此，本文提出假设 1：
普惠金融随着发展水平的提升和规模的扩大，对于产业结构优化升级的作用也会逐步显现，且越来越显

著（H1）。

（二）互联网发展与产业结构优化升级的关系

互联网与产业结构优化升级的研究是一个随着互联网的发展逐渐深入的过程。期初，互联网被认为仅

仅是一种通用的技术，其应用并没有影响非理性投资者和管理者的行为，并未影响发达国家的经济增长和产

业结构的升级。但对于发展中国家具有产业优化升级的作用［11］。但是，更多的学者研究认为宽带的基础设

施建设和互联网的应用，对于中国全要素生产率的提高和产业结构优化升级都有积极的作用［12］。跨入到互

联网时代，多元主体参与其中，信息和影响力近乎零成本传播，而传播速度几何式增长。新产品、新技术、新

商业层出不穷，互联网逐步成为促进产业结构升级的有效途径。普惠金融与互联网相融合产生的升级效应，

随着互联网的发展也会有不同特征。首先，互联网使用初期，网络规模和扩散范围小。信息获取成本高，用

户少，互联网的应用部门获益有限，普惠金融与互联网融合产生的升级效应不明显。随着互联网用户的持续

增长，互联网技术的进步，边际成本持续下降，边际效益增加。互联网的应用部门开始获益，为了谋求获益的

优势，互联网应用部门会不断创新服务。这样做一方面刺激用户的互联网需求，随之互联网的用户数量进一

步增加；另一方面，刺激互联网研发部门不断的研发创新。建立在大量互联网用户基础上，技术创新的经济

收益也是几何式增长，促进互联网技术进一步提升［13］。普惠金融与互联网融合产生的升级效应逐步显现。

互联网应用部门和研发部门的边际成本持续下降，收益不断增加，其他参与者也会从互联网发展水平提升中

获益。如此累积循环响应，互联网逐步成为普惠金融促进产业结构优化升级的重要途径和有力抓手。当然，

互联网发展同样需要资金、技术和管理的投入。互联网是渠道，资金是水流，金融服务是保障，渠道的延伸和

扩展也自然会扩大资金流的范围。也会普及到更广的资金需求群体。但是，由于各地区资源禀赋、经济和教

育水平、技术水平等存在差异，使得互联网发展水平也有了差异。这也使得互联网在区域产业结构升级中的

效应大小不同。随之，普惠金融与互联网相融合促进产业结构优化升级，就会出现阶段效应的不同和区域的

异质性。基于此，本文提出假设 2：
互联网发展对于普惠金融促进产业结构优化升级有调节效应和中介效应。两种效应存在阶段特征和区

域的异质性。互联网拓展了交易边界，提高了金融的包容性（H2）。

（三）普惠金融、互联网发展与产业结构升级的关系③

普惠金融与互联网相融合为“金融长尾群体”提供金融服务。从部门角度分析，一方面，普惠金融通过互

③“普惠金融”并不是提供廉价的资金帮助，其实质是根植于金融市场规律，体现风险规则的机会公平的获取金融资源，为更多的个人发展、

创新创业、中小企业和民营企业发展提供有效金融服务，解决实体经济的融资难融资贵问题；同时也谋求金融自身发展，实现双赢。普惠

金融强调了金融发展方式的转变，互联网提高了金融包容性水平，助推普惠金融规模增长。普惠金融与互联网的耦合发展是实现金融供

给侧改革的有效路径。
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联网在其应用部门的持续扩散和广泛应用，随之能够为这些部门及其关联群体提供金融服务。通过金融服

务提高部门商业能力、激发创新活力、改变生产方式、从而促进产业结构升级；另一方面，应用部门的持续进

步，会不断催生对于互联网和金融服务的新需求。互联网研发部门适应需求不断研发创新。这也进一步拓

展了资金需求和普惠金融的服务通道。资金持续助力互联网的研发部门和应用部门发展。如此累积因果循

环，从而促进产业结构升级。从个体角度分析，普惠金融与互联网融合为“金融长尾群体”从事生产、消费、学

习、创业等活动提供了资金支持。使其不断发展壮大，反过来又会进一步促进资金需求和互联网的发展，如

此累计因果循环，促进产业结构优化升级。具体讲，普惠金融与互联网相融合，发挥外部经济效应、资源优化

配置效应、规模经济效应、创新激励效应，产生多种作用因素推动产业结构优化升级。作用机理如图 1所示。
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图 1 普惠金融、互联网发展促进产业结构升级的理论机制

1. 外部经济效应

交易成本过高是制约普惠金融发展的重要因素。而互联网具有高效率、低边际成本和普惠性的特点。

普惠金融利用互联网的先进技术大大降低交易成本。普惠金融产品和服务的群体数量大幅度增加。根据梅

特卡夫定律④，互联网连接多元市场主体，随着金融网络节点的增加，网络成员之间的依存度会越来越紧密，

个体效率和价值也会成倍增加。金融网络连接还会产生很多新变化和新动能。同时，这种金融网络汇集海

量资源和信息，可以为不同类型、不同规模的企业和个人提供短期和长期的金融服务方案。甚至是点对点的

服务。解决企业和个人的资金约束问题；另一方面，网络汇集了海量特色需求，各种投资项目也更容易找到

对口的投资者。金融网络中的金融机构与其他企业机构和个人通过网络联系，形成长期的信用评价机制和

诚信信息账户。减少金融产品服务的信息不对称。促进普惠金融和互联网深度融合和互动发展。

2. 规模经济效应

根据传统经济理论，随着边际成本上升，金融服务会逐渐从规模经济发展到规模不经济。但是，普惠金

融与互联网融合提供的更多是虚拟服务业务，可变成本趋于零，边际成本递减，规模经济明显［6］。金融企业

借助互联网的先进技术构建高效支付体系，实现资金高效周转、降低融资成本，通过信息在互联网上高速传

递和交换，提高了投融资便利性和资本市场流动性、降低了投资风险。互联网为金融发展插上了翅膀。通过

互联网可以形成金融资源、金融服务和下游企业的一体化平台。实现金融与其相关行业的信息交流和资源

共享，加速规模性增长，为区域实体经经济发展提供资金支持。普惠金融利用互联网数据平台会产生规模效

应和溢出效应，为本地和周边区域产业发展和升级提供资金支持。

3. 资源优化配置效应

中国目前还是银行主导型金融市场，而银行关注的是具有更好资源禀赋的资金需求者。忽略了那些具

有成长性的资金需求者。究其原因是银行通过为资源禀赋高的资金需求者提供服务，建立了更完善的信息

④ 梅特卡夫定律，是由以太网的发明人鲍勃·梅特卡夫提出，内容是网络价值同网络用户数量的平方成正比，即 N个联结可以创造 N2效益。
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链。降低了信息不对称风险。这一点对于被忽视的具有资金需求的“金融长尾群体”很重要。利用互联网数

据平台降低交易成本，“金融长尾群体”获得金融服务的机会增加，逐渐形成信用信息链，降低信息不对称，降

低资金流动性风险，普惠金融投资更加精准高效。金融资源得到优化配置。“金融长尾群体”的金融服务是未

来的“蓝海市场”。这个市场的开发也将促进新产品、新模式、新业态的出现，加速落后产业退出，逐步实现产

业结构优化升级。

4. 创新激励效应

首先，互联网为人们知识和信息的获取提供便利。通过互联网人们可以掌握新技能，学习新知识，提高

了人力资本水平，大大激励了创新活动开展。其次，互联网的重要特点是连接。只有连接才会跨界，才会融

合创新。很多的发明创造实际就是组合和连接。互联网实现了金融资源、投融资信息与产业技术等众多要

素的连接和融合，通过高效的信息流转。快速的识别创新项目，配置创新资源，构建区域创新网络和金融创

新生态体系，不断的孵化创新产品和创新项目。普惠金融与互联网相融合构建的金融生态体系将持续有效

的促进技术进步和创新。为拥有新产品、新工艺、新技术的创业者提供资金支持和长效激励，共享创新成果，

促进创新行为的长期化和稳定化。最后，普惠金融与互联网的融合还可以产生多种的金融创新形式。一方

面为技术创新提供持续的资金支持，消除流动资金顾虑，降低技术创新风险；另一方面，通过互联网也可以快

速找到创新需求对象，实现技术创新快速转化。基于此，本文提出假设 3：
互联网发展提高了金融包容性水平。普惠金融与互联网相融合，促进产业结构优化升级的网络溢出效

应，具有递增的非线性特征。随着互联网发展水平提高愈加明显，符合“梅卡特夫定律”（H3）。

二、研究设计

（一）计量模型设定

以钱纳里［14］提出的“标准产业结构模型”为基础构建计量模型验证以上理论分析的推演结论。国家经

济发展“标准产业结构模型”如下：

Yi = β0 + β1 lnGDP + β2 ( )lnGDP 2 + γ1 lnN + γ2 ( )lnN 2 + εF，i = 1，2，3 （1）
其中：Yi是产业所占经济的比重，反映经济结构状况；GDP是人均国民收入；N是人口总数；F是资本流入。

以模型（1）为基础，将被解释变量产业结构升级指数（SOP），核心解释变量普惠金融（FD）、中介和门槛

变量互联网渗透率（NET）加入到模型（1）中。之后，将原模型中的 GDP（人均国民收入）、N（人口总数）、F（资

本流入，以 FDI代理）作为控制变量，建立模型（2）如下：

SOPit = β0 + β1FDit + β2NETit +∑
k = 3

9
βk × Controlit + ηi + νt + εit （2）

其中：下标 i代表城市；下标 t代表年份；被解释变量 SOPit是产业结构优化升级指数；核心解释变量 FDit是普

惠金融发展指数；中介门槛变量 NETit是互联网渗透率；Controlit是控制变量；ηi是个体固定效应；νt是时间固

定效应；εit是随机扰动项。

（二）变量说明与描述性分析

1. 被解释变量

产业结构升级指数（SOP）：产业结构升级应当包含两个方面，一方面是产业结构比例关系的变化，第一

产业产值比重持续下降，二产和三产相继成为增长的主导产业；另一个方面是劳动生产率的提高，这是中国

经济实现转型升级的主要动力［15］。部门内部结构中，由劳动密集型产业占优势向资本、技术密集型和知识

密集型占优势梯度演进。产品结构中，由初级产品占优势向中间产品和最终产品占优势演进［16］。采用第三

产业产值与第二产业产值比重与劳动生产率的乘积计算产业结构升级指数［17］。计算公式为

SOPit = νit Lit （3）
其中：vit是 t时间内第 i个城市第三产业产值与第二产业产值的比率；Lit是 t时间内第 i个城市第三产业劳动生

产率与第二产业劳动生产率的比值。计算劳动生产率的比值前，要先对各产业的劳动生产率进行标准化处

理，其标准化公式是为

LP std
it = LPit - LPis

LPif - LPis
（4）
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其中：LP std
it 是标准化后的劳动生产率；LPit是各城市的实际劳动生产率；LPis是工业化起点劳动生产率；LPif是

工业化终点劳动生产率。根据钱纳里的标准结构模型，本文计算的工业化起点和终点的人均收入标准为

907.2美元和 13608美元⑤，见表 1。
表 1 工业化进程中劳动生产率的核算标准

产业类别

工业化起点：人均收入标准是 907.2美元（2016年）/美元

第一产业

第二产业

第三产业

工业化终点：人均收入标准是 13608美元（2016年）/美元

第一产业

第二产业

第三产业

劳动生产率
（1970年）/美元

70
292
340

1442
3833
1344

劳动生产率
（2016年）/美元

453.60
1892.16
2203.20

9344.16
24837.84
8709.12

劳动生产率
（2016年）/元（人民币）

3011.90
12563.94
14629.25

62045.22
164923.26
57828.56

2. 核心解释变量

普惠金融发展指数（FD）⑥：借鉴 Sarma和 Pais［9］、王修华和赵亚雄［10］的构建方法。计算公式如下：

FD = 1 - ∑
i = 1

k
é
ë

ù
û( )(Mi - di ( )Mi - mi

2
k （5）

其中：k为所采用的维度个数；Mi是 i维度数据最大值；mi是 i维度数据最小值；di是对应 i维度的值。取 k = 5，
引入 5个维度指标来构建普惠金融发展指数，见表 2。

表 2 普惠金融发展指数测算指标体系

目标层

普惠金融发展

准则层

金融发展规模

金融发展易获取程度

金融发展活跃程度

指标层

人均存贷款

存贷款/GDP
贷存比

地区金融从业人员地域分布

地区金融从业人员数/地区总从业人员数

单位

元/人
%
%

个/km2
%

指标性质

正

正

正

正

正

3. 中介变量和门槛变量

互联网渗透率指标（NET）：互联网渗透率指标相比于网页数、域名数、网站数等指标更具有代表性。采

用该指标作为互联网发展的代理变量。用“互联网宽带订购用户数”和“年末人口数”计算得到［19‑20］。

4. 工具变量

因为存在遗漏变量、测量误差和双向因果等因素。解释变量的内生性问题是较难避免的，也是实证计量

研究的核心难题。显然，普惠金融的发展不是随机现象。受到地区经济发展水平等诸多因素的影响。一些

与解释变量相关的不可观测的因素可能遗漏在扰动项中。因此，本文的核心解释变量普惠金融发展指数是

内生变量。即使是控制了很多因素的固定效应回归模型也不能从根本上解决内生性问题，估计结果可能依

然有偏误。为进一步克服内生性问题，需要寻找有效的工具变量。把普惠金融发展指数的滞后一期作为核

心解释变量的工具变量［21‑24］。作为有效的工具变量必须满足与内生解释变量的相关性，以及与随机扰动项

的外生性。普惠金融发展指数的滞后一期与当期高度相关。又因为不可观测变量（随机扰动项）前定。普惠

金融发展指数滞后期与当期随机扰动项不相关。因此，解释变量滞后一期可以成为当期的工具变量。这也

是 GMM动态面板回归的基本理论基础［25］。当然，有效的工具变量必须通过检验，一方面要通过 Kleibergen‑
Paap rk Wald F统计量检验和 Kleibergen‑Paap rk LM统计量检验，证明工具变量与解释变量的相关性；另一方

面，要通过 Hansen J或 Sargan的过度识别检验，证明工具变量与随机扰动项的不相关。从历史的角度寻找另

一个工具变量［26‑28］。把各样本城市在 1933年是否有铁路通过的虚拟变量（railway33）作为工具变量。该变量

的数据来自白寿彝［29］《中国交通史》一书的第五篇第三章，铁道部业务司［30］编纂的《中国铁道便览》中铁路全

⑤ 钱纳里以 1970年美国的美元为基础计算。工业化起点和终点的人均收入是 140美元和 2100美元。根据美国的 CPI指数，1970年的美元换

算成 2016年的美元，折算因子是 6.48。
⑥ 合成普惠金融指标需要确定不同指标的权重。已有文献中，采用的方法有熵值法、系数变异法和主成分分析，但都有局限性［18］。Sarma［9］

提出，普惠金融注重的是各项基础性服务的协同发展，因而各个子分项指标同等重要，应该被赋予相同的权重。本文按照指标创立者的做

法，基于等权重假定构建普惠金融指数。
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图确定。铁路分布反映了中心城市的分布，联通的是经济聚集中心、金融发展中心和城市未来的潜在增长动

力。这些很早铁路联通的城市往往也是经济活跃和新事物产生的地区。应当与内生解释变量相关；另一方

面，1933年距今已 86年，中国的社会和经济状况都发生了巨大变化，从经济理论上讲，工具变量不会与随机

扰动项相关。当然，理论是否正确，还要进行计量检验。

5. 控制变量

（1）经济发展水平（AGDP）。经济发达地区集中了生产率较高的企业，产业结构升级程度可能会更高。

采用人均 GDP来表征一个城市的经济发展水平［6］。
（2）城市创业活力（LV）。城市创业活力引致技术创新，技术创新提高产品质量，促进传统产业改造，创

造新兴产业，进而促进产业升级。采用城镇私营经济和个体经济从业人员数占总就业人数的比重衡量城市

创业活力［31］。
（3）外商直接投资（ FDI）。一个地区的 FDI既可以增加该地区的资本存量，还可以通过产业关联、知识

外溢等途径促进地区的产业结构优化升级。采用 FDI占 GDP的比率测度地区外商直接投资水平［20］。
（4）政府干预程度（GOV）。政府对于经济市场的有限度干预可以调节资源的配置，政府对经济活动的参

与对于一个地区的产业升级必然会有影响。采用财政支出占 GDP的比重来反映政府干预程度，其中财政支

出包括科技支出和教育支出等［32］。
（5）人力资本（EDU）。人力资本水平的提高依靠教育水平的提高，人力资本水平提高影响知识溢出、提

升管理和创新效率促进产业结构升级。选取高校教师数与学生数的比率作为人力资本水平的代理变量［33］。
（6）研发能力（RDP）。研发人员的多少影响区域技术创新和产品升级。选取科学研究、技术服务与地质

勘查从业人员占该地区全部从业人员的比重代理区域研发能力［20］。
（7）人口规模（LNPOP）。根据钱纳里［14］提出的“标准产业结构模型”。城市人口规模是影响地区产业结

构优化的重要因素，采用城市户籍人口数的对数作为人口规模变量。

6. 描述性统计分析

表 3报告了变量的描述性统计结果。stata检测方差膨胀系数 VIF值是 1.57，小于 10的临界值。说明变

量之间没有多重共线性问题。研究样本之间存在较

大差异，变量取值都在合理范围内。

（三）数据来源

数据来源于 2003—2016年的《中国城市统计年

鉴》，针对个别城市的缺失数据采用线性插值法进行

插补。巢湖、毕节、铜仁、三沙、海东、中卫、陇南、拉

萨等城市，因为行政区划变动和数据严重缺失被剔

除。为了避免离群值造成回归偏误，部分数据进行

1%的缩尾处理。本文使用 283个地级及以上城市

2003—2016年的面板数据进行分析。所有时间价值

变量（GDP、存款金额、贷款金额等）以 2003年为基期

进行平减计算。

三、实证检验与结果分析⑦

（一）基于全样本的实证检验结果

表 4报告了全样本的检验结果⑧。广义最小二乘法模型（GLS）和双向固定效应模型（FE）回归中，普惠金

融变量 FD回归系数分别是 10.880和 7.883，通过了 1%水平显著性检验，表明普惠金融促进了中国产业结构

⑦ 所有模型采用的是 stata15操作完成的，该软件对于严格多重共线，序列相关等问题具有较强识别性。所有模型都采用了稳健标准误回归

解决异方差问题。由于篇幅限制，本文部分回归只报告了核心变量回归结果，控制变量的回归结果备索。

⑧ 本文采用工具变量法来解决内生性，如果面板数据存在自相关与异方差，两阶段最小二乘法（ 2SLS） 估计结果可能会产生偏误，而采用广

义矩估计（ GMM） 比 2SLS 更有效率［25］。所有的回归模型都是稳健性回归，GLS是广义最小二乘法，FE是双向固定效应模型，IV-GMM
是工具变量法的两步广义矩估计。一般情况下 IV两阶段回归汇报的是 Sargan值，但在严格的采用异方差稳健标准误回归情况下，过度识

别检验汇报的是Hansen值。如果没有特别说明，以下的回归模型都采用了本注释的原则。

表 3 数据描述性统计表

变量类别

被解释变量

核心解释变量

中介和门槛变量

工具变量

控制变量

变量符号

SOP
FD
NET
lfd

railway33
AGDP
LV
FDI
GOV
EDU
RDP
LNPOP

观测值

3962
3962
3962
3679
3962
3962
3962
3962
3962
3962
3962
3962

均值

2.09
0.12
0.12
0.12
0.38
2.22
0.44
0.02
0.15
0.06
0.01
5.86

标准差

2.01
0.07
0.13
0.07
0.48
1.65
0.13
0.02
0.08
0.02
0.01
0.69

最小值

0.0154
0.0199
0.0014
0.0199
0

0.1892
0.1570
0

0.0313
0

0.0005
2.7955

中位数

1.4181
0.1097
0.0778
0.1088
0

1.7188
0.4357
0.0130
0.1346
0.0562
0.0065
5.9065

最大值

10.8847
0.4092
0.7657
0.4092
1

8.5003
0.7588
0.1063
0.4704
0.1897
0.0397
8.1292

注：lfd是 FD的滞后一期。

44



苏任刚等：普惠金融能成为促进中国产业结构优化升级的新动能吗？

优化升级，初步验证了H1的结论。

为了克服内生性问题，采用工具变量两阶

段广义矩估计模型（IV‑GMM）。首先，DWH检

验统计量为 17.228，在 1%显著性水平拒绝了核

心解释变量是外生变量的原假设。说明存在内

生性问题。采用 IV‑GMM估计更有效率。核心

解释变量 FD的第一阶段回归 Kleibergen ‑Paap
rk Wald F统计量（后面简称 Wald F统计量）是

1029.708，大于 19.93的临界值，拒绝了“工具变

量是弱识别”的原假设。工具变量 lfd和 rail⁃
way33对于核心解释变量 FD的回归结果也在

1%以上水平显著。说明工具变量与核心解释

变量 FD具有较强的相关性。Kleibergen ‑Paap
rk LM统计量（后面简称 LM统计量）是 64.177。
在 1%显著性水平拒绝了“工具变量识别不足”

的原假设。再次验证了工具变量与内生变量相

关。在异方差稳健标准误回归情况下，过度识

别检验汇报的是 Hansen J值而不是 Sargan值。

Hansen值是 0.805，不能在 10% 显著水平拒绝

“工具变量是过度识别”的原假设。说明工具变

量是外生的，与模型的随机扰动项无关。以上

统计检验表明，工具变量是合理的，模型的设定

是可靠的。 IV‑GMM回归中，普惠金融变量 FD
的系数是 15.670，通过了 1%水平显著性检验。

这表明普惠金融发展方式对于产业结构优化升

级有正向影响，支持了H1的结论。

（二）地域异质性检验结果

中国幅员辽阔，东中西⑨三个区域在自然禀

赋、经济发展水平等多方面都存在差异。有必

要分区域检验普惠金融与产业结构升级的情

况，检验结果见表 5。首先，东中西三地区 GLS
回归系数分别是 9.081、5.711和 17.130，且都通

过了 1%水平显著性检验。FE回归系数分别是

5.544、3.451和 16.820，东部和西部通过了 5%水

平显著性检验，表明普惠金融发展方式促进了中国产业结构优化升级。

为了克服内生性问题，采用工具变量两阶段广义矩估计模型（IV‑GMM）。东中西三个地区的普惠金融

变量 FD都通过了 IV‑GMM回归异方差稳健的 DWH检验。在 1%以上显著性水平上拒绝了核心解释变量是

外生变量的原假设。说明存在内生性问题，采用 IV‑GMM回归模型更有效率。东中西三个地区普惠金融变

量 FD第一阶段回归的 Wald F统计量都大于 19.93的临界值。拒绝了“工具变量是弱识别”的原假设。说明

工具变量与普惠金融变量 FD具有较强的相关性。东中西三个地区回归的 LM统计量分别是 30.878、22.563
和 21.867，都在 1%显著性水平拒绝了“工具变量识别不足”的原假设。再次验证了工具变量与普惠金融变量

FD相关。东中西三个地区回归的 Hansen J值是 0.575、0.397和 0.331。都不能在 10%显著性水平拒绝“工具

⑨ 东部地区样本组包含北京市、天津市、河北省、辽宁省、上海市、江苏省、浙江省、福建省、山东省、广东省和海南省。中部地区样本组包含山

西省、吉林省、黑龙江省、安徽省、江西省、河南省、湖北省、湖南省。西部地区样本组包含内蒙古、广西、重庆市、四川省、贵州省、云南省、陕

西省、甘肃省、青海、宁夏、新疆。

表 4 全样本普惠金融、互联网发展与产业结构优化升级回归结果

解释变量

lfd

railway33

FD

NET

AGDP

LV

FDI

GOV

EDU

RDP

LNPOP

常数项

个体效应

时间效应

DWH（Durbin‑Wu‑Hausman）检验

Kleibergen‑Paap rk Wald F统计量

Kleibergen‑Paap rk LM统计量

Hansen J检验

观测值

adj.R2

被解释变量（SOP）

GLS

10.880***
［7.305］
2.030***
［2.623］
0.122

［1.468］
-1.232***
［-2.840］
-15.310***
［-4.788］
-1.486

［-1.351］
3.413**
［2.357］
-27.680**
［-2.427］
0.400***
［2.718］
-1.207

［-1.355］

3962
0.296

FE

7.883***
［4.381］
1.665**
［2.175］
0.0713

［0.716］
-1.313***
［-2.839］
-18.85***
［-5.483］
-1.814

［-1.264］
3.542**
［2.501］
-32.380**
［-2.316］
1.392

［1.359］
-6.308

［-1.055］
控制

控制

3962
0.300

IV‑GMM
第一阶段

0.898***
［43.810］
0.002***
［2.790］

-0.800
［0.422］

控制

控制

1029.708
｛19.93｝

3679
0.924

第二阶段

15.670***
［7.471］
2.737**
［2.384］
-0.038

［-0.456］
-1.345***
［-2.662］
-1.164

［-0.341］
-0.560

［-0.484］
1.151

［0.377］
-30.280***
［-2.756］
0.253*

［1.938］
0.27

［0.256］
控制

控制

17.228***
（0.000）

64.177***
（0.000）
0.061

（0.805）
3679
0.385

注：***、**、*分别代表通过 1%、5%、10%水平上的显著性检验；［］内为 FE模
型下为检验 t值，GMM模型下为检验 Z值；（）内为检验 P值；｛｝内是 Stock‑Yogo检验
10%水平上的临界值；第一阶段的被解释变量是 FD；IV‑GMM回归都采用 cluster
语句在城市层面聚类控制。
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变量是过度识别”的原假设。说明工具变量是外生的，与模型的随机扰动项无关。以上统计检验表明，工具

变量是合理的，模型的设定是可靠的。东中西三个地区样本的回归中，普惠金融变量 FD的 IV‑GMM回归系

数分别是为 17.380、12.390和 15.720。且都通过了 1%水平显著性检验。这说明普惠金融在中国的东中西三

个地区都促进了产业结构优化升级。

表 5 普惠金融、互联网发展与产业结构优化升级分地区回归结果⑩

解释变量

FD

常数项

控制变量

个体效应

时间效应

DWH（Durbin‑Wu‑Hausman）检验

Kleibergen‑Paap rk Wald F统计量

Kleibergen‑Paap rk LM统计量

Hansen J检验

观测值

adj.R2

被解释变量 SOP

东部地区

GLS
9.081***
［4.289］
-1.689

［-0.779］
控制

1414
0.485

FE
5.544**
［2.226］
-10.920

［-0.985］
控制

控制

控制

1414
0.494

IV‑GMM
17.380***
［4.219］
1.659

［0.689］
控制

控制

控制

13.793***
（0.000）
270.439

｛19.930｝
30.878***
（0.000）
0.314

（0.575）
1313
0.488

中部地区

GLS
5.711**
［2.353］
2.575*

［1.797］
控制

1400
0.231

FE
3.451

［1.399］
-3.344

［-0.698］
控制

控制

控制

1400
0.248

IV‑GMM
12.390***
［4.834］
3.978**
［2.221］

控制

控制

控制

7.543***
（0.006）
263.360

｛19.930｝
22.563***
（0.000）
0.718

（0.397）
1300
0.249

西部地区

GLS
17.130***
［5.849］
-2.168***
［-2.664］

控制

1148
0.213

FE
16.820***
［4.374］
-10.19

［-1.110］
控制

控制

控制

1148
0.227

IV‑GMM
15.720***
［5.065］
-1.899*

［-1.868］
控制

控制

控制

15.653***
（0.000）
1872.142
｛19.930｝
21.867***
（0.000）
0.946

（0.331）
1066
0.435

注：***、**、*分别代表通过 1%、5%、10%水平上的显著性检验；［］内 FE模型下为检验 t值；IV‑GMM模型下为检验 Z值；（）内为检验 P值；｛｝内是

Stock‑Yogo检验 10%水平上的临界值；IV‑GMM回归采用 cluster语句在城市层面聚类控制。

普惠金融对于产业结构优化升级的促进作用在西部地区综合水平最显著。中部地区和东部地区虽然不

及西部地区，但也非常显著。这可能是西部地区很多资源和发展机遇尚未开发，在普惠金融刺激下生产要素

得到释放，促进产业结构升级的效果也较明显。而中部地区多是农业大省，第一产业比重相对较大，目前处

于产业承接和转型升级的阶段，普惠金融所起的助推作用将非常重要。东部地区金融设施和金融服务更完

善。普惠金融的发展条件优越，对于产业结构优化升级的促进效应依然持续显著。分地区的实证结果支持

了H1的结论。

（三）稳健性检验回归与扩展分析

参照李立威和景峰［34］的研究，互联网的发展在 2008年发生了巨大变化，其作用越来越显著。而在这一

年也爆发了全球金融危机。金融发展面临挑战。2012年被认为是互联网金融元年。互联网金融的异军突

起虽然伴随了诸多问题。但也体现了金融发展和互联网的融合是大势所趋。2012年也是党的十八大召开

的时间。很多改革政策相继出台。中国发展进入新篇章。本文就以 2008年和 2012年这两个时间点为界考

察普惠金融对于产业结构升级的影响，回归结果见表 6。首先，按照时间先后，三个时间段普惠金融变量 FD
的 GLS模型回归系数分别是 7.898、6.198和 13.150，且都通过了 1%水平显著性检验。FE模型回归系数分别

是 5.058、-2.194和 5.815，2012—2016年的样本通过了 1%水平显著性检验。实证结果表明普惠金融促进中

国产业结构优化升级的效应，随着时间的推移显著性逐渐显现。

为了克服内生性问题，采用工具变量两阶段广义矩估计模型（IV‑GMM）。三个时间段的 IV‑GMM回归都

通过了异方差稳健的 DWH检验。在 1%显著性水平拒绝了核心解释变量是外生变量的原假设。说明存在

内生性问题，采用 IV‑GMM回归模型更有效率。三个时间段回归的核心解释变量 FD第一阶段回归的 Wald F
统计量都大于 19.93的临界值。拒绝了“工具变量是弱识别”的原假设。说明工具变量与核心解释解释变量

⑩ 由于篇幅限制，只汇报核心解释变量的回归结果。其他变量的回归结果备索。
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FD具有较强的相关性。三个时间段回归的 LM统计量分别是 47.667、53.232和 52.793，都在 1%显著性水平

拒绝了“工具变量识别不足”的原假设。再次验证了工具变量与普惠金融变量 FD相关。三个时间段回归的

Hansen J值是 0.863、0.506和 0.799。都不能在 10%显著性水平拒绝“工具变量是过度识别”的原假设。说明

工具变量是外生的，与模型的随机扰动项无关。以上统计检验表明，工具变量是合理的，模型的设定是可靠

的。三个时间段样本的回归中，普惠金融变量 FD的 IV‑GMM的模型回归系数分别是 9.531、15.730和 21.990，
且都通过了 1%水平显著性检验。表明随着时间的推移，普惠金融促进中国产业结构优化升级的效应越来

越显著。GLS回归和 FE回归都体现了相同的趋势。以上实证分析进一步支持了H1的结论。

表 6 普惠金融、互联网发展与产业结构优化升级分时段回归结果

解释变量

FD

常数项

控制变量

个体效应

时间效应

DWH（Durbin‑Wu‑Hausman）检验

Kleibergen‑Paap rk Wald F统计量

Kleibergen‑Paap rk LM统计量

Hansen J检验

观测值

adj.R2

被解释变量 SOP

2003—2007年
GLS

7.898***
［3.962］
0.980

［1.077］
控制

控制

1415
0.091

FE
5.058

［1.338］
0.717

［0.161］
控制

控制

控制

1415
0.091

IV‑GMM
9.531***
［4.938］
2.108**
［1.971］

控制

控制

控制

12.744***
（0.000）
771.151

｛19.930｝
47.667***
（0.000）
0.030

（0.863）
1132
0.181

2008—2011年
GLS

6.198***
［3.979］
-0.397

［-0.405］
控制

控制

1132
0.021

FE
-2.194*

［-1.826］
4.978

［1.552］
控制

控制

控制

1132
0.058

IV‑GMM
15.730***
［7.273］
0.197

［0.182］
控制

控制

控制

30.126***
（0.000）
748.692

｛19.930｝
53.232***
（0.000）
0.442

（0.506）
1132
0.433

2012—2016年
GLS

13.150***
［6.243］
1.640*

［1.689］
控制

控制

1415
0.401

FE
5.815***
［3.145］
6.649*

［1.724］
控制

控制

控制

1415
0.436

IV‑GMM
21.990***
［7.040］
-3.244***
［-2.731］

控制

控制

控制

37.045***
（0.000）
271.817

｛19.930｝
52.793***
（0.000）
0.064

（0.799）
1415
0.457

注：***、**、*分别代表通过 1%、5%、10%水平上的显著性检验；［］内 FE模型下为检验 t值；IV‑GMM模型下为检验 Z值；（）内为检验 P值；｛｝内是
Stock‑Yogo检验 10%水平上的临界值；IV‑GMM回归采用 cluster语句在城市层面聚类控制。

四、普惠金融促进中国产业结构优化升级的机制分析

（一）互联网发展的调节效应分析
在“互联网+”时代，互联网与普惠金融之间融合互动。互联网为

普惠金融发展提供客户群体、信息技术等支持。普惠金融也为互联

网发展注入资金和动力。二者融合相互促进共同发展，为“金融长尾

群体”提供金融服务，助力产业结构优化升级。在模型（2）中加入 FD

（普惠金融发展指数）变量和 NET（互联网渗透率）变量的交互项

FD´NET，采用双向固定效应模型分析，分析结果见表 7。首先，中部

地区样本回归的交互项 FD´NET回归系数是 37.300，通过 5%水平显

著性检验。在互联网（NET）调节下，普惠金融发展方式（FD）对产业

结构优化升级（SOP）的平均边际效应是 1.821，边际效应显著。说

明互联网发展具有显著的网络溢出效应和调节效应。符合梅特卡夫

定律。普惠金融与互联网的融合在中部地区可以促进产业结构优化

升级。而且，中部地区多为农业大省，实证内容说明普惠金融与互联

网融合对农村和农业的金融服务有所提升。这一点具有政策启示。

 由于篇幅限制，只汇报核心解释变量的回归结果。其他变量的回归结果备索。

 中介效应分析采用了双向固定效应模型，为了保持分析的前后一致性，调节效应分析也采用双向固定效应模型。

 1.821 = -1.387 + 37.30 × 0.086，0.086，是中部地区变量 NET的样本均值。计算结果是平均边际效应。

表 7 互联网发展的调节效应检验

解释变量

FD´NET

FD

NET

常数项

控制变量

个体效应

时间效应

观测值

adj.R2

被解释变量 SOP
全国样本

8.517
［1.297］
6.109***
［3.110］
0.007

［0.007］
-5.419

［-0.893］
控制

控制

控制

3962
0.298

东部地区

2.195
［0.342］
4.917*

［1.930］
0.576

［0.438］
-10.63

［-0.958］
控制

控制

控制

1414
0.493

中部地区

37.300**
［2.304］
-1.387

［-0.457］
-5.125**
［-2.433］
-1.549

［-0.319］
控制

控制

控制

1400
0.266

西部地区

27.420*
［1.807］
11.780***
［3.445］
-6.195**
［-2.232］
-7.199

［-0.830］
控制

控制

控制

1148
0.247

注：***、**、*分别代表通过 1%、5%、10%水平上
的显著性检验；中括号内 FE模型下为检验 t值。
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其次，西部地区样本回归中，交互项 FD´NET回归系数是 27.42，通过了 10%水平显著性检验。在互联网

（NET）调节下。普惠金融（FD）对产业结构升级（SOP）的平均边际效应是 14.06。边际效应非常显著。互联

网发展在西部地区有更显著的调节效应。二者融合对西部地区的产业结构优化升级有更显著的促进作用。

在全国和东部地区样本中交互项 FD´NET回归系数分别是 8.517和 2.195，都未达显著。未达显著的原因可

能是东部地区的普惠金融和互联网的发展水平更高。已经过了调节效应阶段，进入到了另外一个阶段。全

国样本因为东部地区样本的影响表现相同的阶段性质。以上实证内容支持了H2的结论。

（二）互联网发展的中介效应分析

根据前面的理论分析，普惠金融与互联网都具有“普惠性”特点，具有天然的耦合性［35］。互联网可以成

为普惠金融实现其普惠发展理念的有效途径。通过中介效应分析［24，36］验证传导路径是否存在。建立如下递

归模型进行中介效应检验，模型中的变量与前面的模型（2）保持一致：

SOPit = ρ0 + ρ1FDit +∑
k = 2

8
ρk × Controlit + ηi + νi + εit （6）

NETit = α 0 + α 1FDit +∑
k = 2

8
αk × Controlit + ηi + νi + εit （7）

SOPit = β0 + β1FDit + β2NETit +∑
k = 3

9
βk × Controlit + ηi + νi + εit （8）

检验结果见表 8。全国和东部地区样本回归，以及 Sobel检验分别证实了中介效应显著存在，中介效应

比例系数分别是 0.186和 0.154。说明以上地区，互联网发展是普惠金融促进产业结构优化升级的传导路径。

中部和西部地区样本未通过检验，中介效应不存在，以上实证内容支持了H2的结论。

综合以上分析，普惠金融促进产业结构优化升级的过程中，在互联网发展水平较低的中西部地区，互联

网发展具有调节效应。在互联网发展水平较高的东部地区，互联网发展具有中介效应。成为了普惠金融促

进产业结构优化升级的重要传导路径。这一发现具有启发意义。也验证了H2的结论。

为什么互联网在普惠金融促进产业结构优化升级的过程中，体现出了不同的效应和清晰的进阶轨迹呢？

深层原因可能是互联网发展存在门槛效应，其网络溢出效应具有递增的非线性特征，下面进行进一步检验。

表 8 互联网发展的中介效应检验

解释变量

FD

NET

常数项

控制变量

个体效应

时间效应

观测值

Adj‑R2
Sobel检验

中介效应比例

是否存在中介路径

全国

被解释变量

SOP

8.402***
［4.539］

-5.503
［-0.934］

控制

控制

控制

3962
0.291

2.292***（Z=10.490）

0.186
是

NET

0.312***
［3.081］

0.483
［1.524］

控制

控制

控制

3962
0.545

SOP

7.883***
［4.381］
1.665**
［2.175］
-6.308

［-1.054］
控制

控制

控制

3962
0.296

东部地区

被解释变量

SOP

5.849**
［2.261］

-9.764
［-0.897］

控制

控制

控制

1414
0.492
2.324***（Z=5.059）

0.154
是

NET

0.297*
［1.895］

1.129**
［2.020］

控制

控制

控制

1414
0.557

SOP

5.544**
［2.226］
1.027

［1.029］
-10.920

［-0.985］
控制

控制

控制

1414
0.493

中部地区

被解释变量

SOP

3.469
［1.399］

-3.313
［-0.693］

控制

控制

控制

1400
0.248
2.073***（Z=5.326）

0.149
否

NET

0.126
［1.462］

0.216*
［1.818］

控制

控制

控制

1400
0.654

SOP

3.451
［1.399］
0.141

［0.109］
-3.344

［-0.698］
控制

控制

控制

1400
0.248

西部地区

被解释变量

SOP

16.46***
［4.218］

-10.04
［-1.091］

控制

控制

控制

1148
0.226

0.471（Z =1.508）

0.034
否

NET

0.507*
［1.939］

-0.214
［-0.424］

控制

控制

控制

1148
0.507

SOP

16.82***
［4.374］
-0.714

［-0.889］
-10.190

［-1.109］
控制

控制

控制

1148
0.227

注：***、**、*分别代表通过 1%、5%、10%水平显著性检验；［］内为检验 t值；（）内为检验 Z值；Sobel检验控制了时间趋势。

（三）“互联网+普惠金融”促进产业结构优化升级的非线性特征和网络溢出效应检验

互联网对于普惠金融促进产业结构优化升级有不同的机制影响。可能是因为互联网发展受到基础设施

建设，劳动者信息应用水平，网络规模等诸多因素的影响，存在不同门槛需要跨越。本文借鉴 Hansen［37］提出

 14.06 = 11.78 + ×27.42 × 0.083，0.083是西部地区变量 NET的样本均值。计算结果是平均边际效应。

 中介效应模型的验证过程详见文献［36］，本文不再赘述。
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的面板门槛模型检验互联网发展是否存在非线性网络溢出效应。其基本模型如下：

yit = μi + β '1 xit × Ι ( qit ≤ γ ) + β '2 xit × Ι ( qit > γ ) + εit （9）
其中：q和 γ分别代表门槛变量和门槛值；εit是随机扰动项；Ι ( )⋅ 为示性函数；门槛值和门槛个数由样本数据

内生决定。考虑多个门槛值的模型如下：

yit = μi + β '1 xit Ι ( qit ≤ γ ) + ⋯ + β 'n xit Ι (γn - 1 < qit ≤ γ ) + εit （10）
采用稳健标准差检验估计

面板门槛模型，一定程度上克服

异方差的影响。产业结构升级

指数（SOP）是被解释变量，普惠

金融发展指数（FD）为核心解释

变量。互联网渗透率（NET）为门

槛变量。使用 Hansen提出的“自

抽样”，通过重叠模拟似然比统

计量 300次，得到 F和 P，估计结

果见表 9和表 10。
全国样本的普惠金融发展

指数 FD 对产业结构升级指数

SOP的影响通过了互联网发展

的双重门槛检验。互联网渗透

率（NET）的门槛值依次为 0.157、
0.230和 0.353。所构成的门槛区

间依次是 NET<0.157、0.157≤NET
<0.230、0.230≤NET<0.353。普惠

金融发展指数 FD在各门槛区间

的回归系数依次为 6.743、10.00
和 12.334。全部通过了 1%水平

显著性检验，且逐渐增大。当互

联网渗透率 NET ≥ 0.353时，虽

然没有通过门槛检验，但是在该

区间内普惠金融发展指数FD的估计系数增大为 15.89，也通过了 1%水平显著性检验。

进一步对东中西三个地区的样本进行门槛检验。首先，东部地区样本的普惠金融发展指数 FD对产业

结构升级指数 SOP的影响通过了互联网发展的双重门槛检验。互联网渗透率（NET）的门槛值依次为 0.131、
0.233和 0.347。所构成的门槛区间依次是 NET < 0.131，0.131 ≤ NET < 0.233，0.233 ≤ NET < 0.347。普惠金

融（FD）在各门槛区间的回归系数依次为 1.318、4.925和 7.710。除了 1.318之外都通过了 1%水平显著性检

验。当互联网渗透率 NET ≥ 0.347时，虽然没有通过门槛检验，但是在该区间内普惠金融发展指数 FD的估

计系数增大为 11.199，也通过了 1%水平显著性检验。

其次，中部地区和西部地区样本的门槛检验情况相似。都通过了互联网发展的一重门槛检验。当中部

地区的互联网渗透率 NET < 0.108，西部地区 NET < 0.105。普惠金融发展指数 FD的估计系数分别是 7.391
和 8.433，且都通过了 1%水平显著性检验。当中部地区的互联网渗透率 0.108 ≤ NET < 0.162，西部地区

0.105 ≤ NET < 0.156。普惠金融发展指数 FD的估计系数分别增大为 9.824和 11.254，且都通过了 1%水平显

著性检验。当中部地区和西部地区的互联网渗透率 NET ≥ 0.162和 NET ≥ 0.156时，虽然没有通过门槛检

验，但普惠金融发展指数 FD的估计系数继续增大为 14.687和 15.449，且都通过了 1%水平显著性检验。中部

地区和西部地区样本回归系数随门槛值的增大也逐渐增大。

综合以上分析，随着互联网发展跨越门槛值，普惠金融与互联网相融合促进了产业结构优化升级。且促

进作用逐渐增强，具有显著的动态非线形特征。同时，互联网发展具有显著的网络溢出效应，且溢出效应随

表 9 互联网发展门槛个数与估计值检验

全国样本

一重门槛模型

二重门槛模型

三重门槛模型

东部地区

一重门槛模型

二重门槛模型

三重门槛模型

中部地区

一重门槛模型

二重门槛模型

西部地区

一重门槛模型

二重门槛模型

F
135.500
76.710
21.110
F

57.010
31.430
18.290
F

53.700
10.650
F

70.300
15.180

P
0.000
0.003
0.667
P

0.000
0.050
0.500
P

0.000
0.503
P

0.013
0.313

BS
300
300
300
BS
300
300
300
BS
300
300
BS
300
300

1%
68.343
58.590
108.627
1%
51.171
44.755
53.498
1%
38.687
35.419
1%
71.625
41.023

5%
52.570
39.534
79.953
5%
35.682
31.229
39.566
5%
31.682
27.476
5%
44.658
30.331

10%
39.984
34.177
69.704
10%
30.859
24.886
35.823
10%
27.415
22.627
10%
36.938
23.627

门槛估计值

0.157
0.230
0.353

门槛估计值

0.131
0.233
0.347

门槛估计值

0.108
0.162

门槛估计值

0.105
0.156

表 10 普惠金融发展方式门槛面板模型的估计结果

门槛区间

Var < Thre1

Thre1 ≤ Var < Thre2

Thre2 ≤ Var < Thre3

Var ≥ Thre3

常数项

F统计量

观测值

全国样本

区间显著性

6.743***
（10.190）
10.000***
（14.050）
12.334***
（17.350）
15.895***
（21.290）
-9.075***
（-4.290）

16.280***
3962

CF
77.86
11.00
6.22
4.92

东部地区

区间显著性

1.318
（1.140）
4.925***
（4.310）

7.710***（6.640）
11.199***（9.510）
-19.539***
（-4.880）

17.850***
1414

CF
54.10
23.27
11.03
11.60

中部地区

区间显著性

7.391***
（6.730）
9.824***
（8.430）
14.687***
（13.040）

-4.414
（-1.520）

17.870***
1400

CF
69.79
18.86
11.35

西部地区

区间显著性

8.433***
（7.930）
11.054***
（9.880）
15.449***
（14.740）

-2.462**
（-10.439）
10.540***

1148

CF
73.26
17.33
9.41

注：括号的数值是修正异方差后的 t统计量；CF是门槛变量的区制，表示区间观测值数量的百分比，
单位是%。
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着互联网发展体现的越来越显著。

最后，横向比较，东部地区通过了互联网发展的双重门槛。中部地区和西部地区通过了一重门槛。东中

西三地区的互联网发展的一重门槛值分别是 0.131、0.108和 0.105。东部>中部>西部。东中西三地区低于互

联网发展的一重门槛的样本百分比分别是 54.10%、69.79%、73.26%，东部<中部<西部。介于一重门槛和二重

门槛之间的样本百分比分别是 23.72%、18.86%和 17.33%，东部>中部>西部。东部地区介于二重门槛和三重

门槛之间的样本百分比 11.03%。中部和西部地区没有跨越二重门槛。很明显，东部地区互联网发展跨越一

重和二重门槛的样本城市更多，门槛值更高。东部地区的互联网发展水平高于中部和西部地区。所以，如果

要充分发挥普惠金融对产业结构优化升级的作用。在三个地区都要提高区域的互联网综合应用能力，同时

也要消除区域内部的“数字鸿沟”。东中西三个地区互联网渗透率 NET低于一重门槛时，普惠金融发展指数

FD的区间估计系数分别是 1.318、7.391和 8.433。普惠金融对产业结构优化升级的促进作用以及互联网的

溢出效应，西部>中部>东部。东中西三个地区互联网渗透率高于一重门槛时低于二重门槛时。普惠金融发

展指数 FD的区间估计系数分别是 4.925、9.824和 11.054。系数都进一步扩大。排序依然是西部>中部>东
部。这说明，中西部地区互联网发展门槛约束较低，网络溢出效应容易实现也更显著。普惠金融的产业结构

优化升级效应也随之更显著。普惠金融与互联网发展相融合充分发挥“后发优势”。为缩小中西部地区与东

部地区差距创造了契机。以上分析支持了H3的结论。

五、政策建议

金融发展、产业结构升级是发展经济学关注的两个核心领域。普惠金融、互联网发展如何支持产业结构

优化升级一直是学术界关注的重要课题。在理论分析基础上，利用 283个地级及以上城市 2003—2016年的统

计数据，实证了互联网驱动普惠金融发展是推动产业结构优化升级的新动能。分析了作用机制和深层原因。

从全国样本和地区样本城市数据的估计结果来看。普惠金融对于产业结构优化升级存在明显的促进效应，具

有非线性特征和区域的异质性。互联网驱动了普惠金融发展，具有显著的门槛效应、网络溢出效应和区域的

异质性。发挥普惠金融的促进效应与互联网的溢出效应，促进产业结构优化升级。本文提出如下政策建议。

第一，政府要增强互联网对于普惠金融发展的驱动作用，促进产业结构优化升级。政府要推进金融发展

方式转变，积极服务于“金融长尾群体”。就要成分发挥互联网的赋能驱动作用。政府要出台政策积极推进

互联网发展，加大高端技术、短板技术和信息网络基础技术投入力度。推广 IPv6和 5G等新技术的升级换代。

扩大互联网用户规模，拓展互联网应用服务内容［38］。实现跨越式和内涵式发展。首先，巩固提高东部地区

互联网发展优势，当好排头兵，先行先试，起到引领作用。其次，扶持中、西部地区互联网发展，引导互联网资

源由东部地区向中、西部地区流动和扩散。最后，打破互联网发展的数字鸿沟，互联网要向乡村接入和覆盖，

实现城乡互动的互联网发展架构，提升“金融长尾群体”的互联网认知程度，让他们会用、敢用、用好互联网。

形成普惠金融、互联网发展和产业结构升级的累积循环因果系统。

第二，政府要实施动态化、差异化的“互联网+普惠金融”发展战略。普惠金融促进产业结构优化升级的

过程，存在非线性特征和溢出效应。且在东中西三个地区存在差别，有必要实施动态化、差异化的“互联网+
普惠金融”策略。东部地区互联网对于普惠金融发展的驱动作用有着更高的门槛约束，半数多城市未能满足

第一重门槛条件，这些城市需要加强互联网建设和技术创新，强化互联网的溢出效应。中西部地区互联网发

展门槛比东部地区要低。但是，大部分城市还没有跨越第一重门槛。中西部地区虽然相对落后，但是“互联

网+普惠金融”发展提升空间大，获益更显著。普惠金融与互联网耦合协调发展是未来中西部地区缩小与东

部地区差距的新动能。中西部地区要成分利用“后发优势”。加快金融发展方式转变和互联网建设步伐，实

现“弯道超车”。使互联网驱动普惠金融发展，切实促进产业结构优化升级。

第三，普惠金融服务体系网络化，增强金融宏观渗透性和可获得性。我国金融资本投资依然集中于是东

部沿海城市经济体。金融辐射效应随地理距离增加而衰减的现象还是存在。通过互联网数据平台建设目前

也无法完全解决这一问题。仅仅依靠东部地区的金融服务体系无法支撑全国产业结构升级。因而，需要在

中西部加强多层级金融中心建设。利用互联网数据平台串联金融中心点、以点带面构建网络化、信息化的金

融服务体系。根据不同城市规模和产业发展特点优化金融结构，针对中小企业、私营企业和个人创新创业等

金融需求采取多样化金融资源配置方式、盘活信贷存量、提高资金效率，服务实体经济发展。
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第四，普惠金融利用互联网中介效应加快发展，实现金融信贷和金融供给快速匹配。普惠金融促进产业

升级的效应受到地区金融宏观层面可获得性的影响。政府要完善区域金融设施和服务体系。通过互联网促

进普惠金融发展，实现宏观金融网络服务的全覆盖。金融宏观层面的渗透率和可获得性增强之后，不一定能

直接改变地区产业结构和经济水平。还需要把外部冲击转化为内生动力。这就需要个体和区域具备相应的

金融承载能力。利用互联网刺激信贷需求的内生增长。实现外部金融供给和内生信贷需求的快速匹配，促

进产业结构优化升级。

第五，互联网促进金融发展方式转变，为“金融长尾群体”提供金融服务，发挥“长尾效应”。普惠金融发

展目标是实现金融资源配置的全公平、全透明和全覆盖。为中小企业、低收入者等“金融长尾群体”提供金融

服务。金融企业要充分利用互联网的先进技术收集信息、配置资源、管理控制风险、提升金融创新意识。互

联网会催生普惠金融产品，刺激消费与投资，发挥“长尾效应”促进产业结构优化升级。产业优化升级会进一

步刺激信贷需求、金融模式创新和金融覆盖率。也会加剧金融业的竞争和发展。形成良性循环。普惠金融

服务要根据不同的服务对象提供相应的普惠金融产品。对于第一产业和第二产业的“金融长尾群体”主要是

满足其再生产和再投资的资金需求。通过扩大再生产影响产业结构优化升级。对于第三产业的“金融长尾

群体”主要提供消费、理财性质的普惠金融产品服务。

第六，政府要加强金融立法，通过互联网向“金融长尾群体”普及金融法律知识。法律依据和配套政策是

普惠金融发展的基础。金融立法一方面营造公平的金融生态环境，维护金融主体权利和金融公平性，保障金

融市场平稳运行；另一方面，金融立法加强了金融监管，约束了金融主体的违规行为，降低了金融市场风险。

金融弱势群体普遍金融知识匮乏，金融风险承担能力差，通过互联网平台普及金融法律知识，增强其接受金

融服务的能力。针对金融的决策场景，以案例视频等有代入感的形势传播。发挥典型案例的示范作用，实现

网络的自我传播。同时，互联网数据平台与线下网点的配套监管相结合，形成一个全天候立体信用考核与风

险监测体系，对于违规行为及时应对和处理。

第七，政府利用互联网平台和大数据技术构建普惠金融征信系统，防范金融风险。普惠金融服务的“长

尾群体”也是相对的高风险群体。我国大多的金融平台建立时间短。没有大量客户的数据积累，没有形成客

户信息连。政府需要建立覆盖全国的普惠金融征信系统。央行虽然有规模庞大的征信系统。但是，没有与

普惠金融发展对接。政府需要建立一个多层次的征信系统。不仅仅拘泥于客户的财务和资产信息。还要利

用互联网和大数据扩大分析维度，关注其社交行为，思想言论、亲朋关系。建立一个全国联网、滚动更新、法

定程序可查的信贷投资决策信息支持系统。

第八，政府利用互联网数据平台，推进普惠金融区域和城乡差别化发展［39］。根据前文实证分析，我国东

中西三个地区的普惠金融和互联网发展存在明显的区域差异。因此，政府部门应当根据地区发展特点依托

互联网平台，实施差别化的普惠金融政策。因地制宜发展优势产业，金融与产业发展深度融合促进区域产业

结构升级。目前，我国很多地区的乡村实现了网络化覆盖。普惠金融可以依托互联网向农村和农业延伸，避

开与大型金融机构的竞争。为农村客户提供便捷、小额、成本合理的金融服务。中低端客户对于金融业务了

解较少。通过互联网建立电子化沟通机制，提供方便快捷的金融产品和服务。助力农村重点龙头企业发展，

培育长期优质普惠金融服务客户，树立成功的典型案例。
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Can Inclusive Finance Become a New Driving Force for the Optimization and Upgrading of
China’’s Industrial Structure？？Mechanism Analysis Based on Internet Development

Su Rengang1，2 ，Zhao Xianglian1，Hu Xiangxiang1
（1. College of Economics and Management，Nanjing University of Aeronautics and Astronautics，Nanjing 211106，China；

2. Anhui Business College of Vocational Technology，Wuhu 241002，Anhui，China）
Abstract：The mechanism and cause‑effect relationship of inclusive finance and Internet development on the optimization and upgrading
of China’s industrial structure are studied by using panel data from 283 cities in China from 2003 to 2016，two‑way fixed‑effects model，
instrumental variable model，and panel threshold model. It is found that inclusive finance is significantly promoting the upgrading of
China’s industrial structure. The development of the Internet has a regulatory effect and a mediating effect. These two effects have stage
characteristics and regional heterogeneity. The influence of inclusive finance on the optimization and upgrading of the industrial struc‑
ture by virtue of the Internet has nonlinear characteristics and network spillover effects. Finally，policy suggestions are put forward.
Keywords：inclusive finance；internet development；industrial structure optimization and upgrading
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全要素生产率冲击对两部门经济增长的影响研究
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摘 要：首先将两位数工业行业分为投资品部门和消费品部门，然后通过 DEA‑Malmquist指数方法测算出了 2006—2017年的

两部门技术进步效率及其变化情况，两部门的全要素生产率（TFP）变化指数都超过了 1，且投资品部门的 TFP变化指数相对于

消费品部门更高，投资品部门 TFP变化指数呈波动上升趋势而消费品部门呈波动下降趋势，最后运用 PVAR模型考察了两部

门 TFP冲击对产出、投资和就业的影响。TFP冲击的结果显示：两部门 TFP冲击对经济发展都具有扩张效应，促进了产出增加，

且 TFP冲击对投资品部门的影响作用更大，消费品部门的 TFP冲击对投资和就业具有负向影响且大于投资品部门的影响。
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新时代背景下我国经济从高速增长阶段正转向高质量发展阶段，实现经济高质量发展要求经济发展方

式由要素投入增加转向全要素生产率提高。长期以来我国经济发展方式依赖投资驱动经济粗放增长，日益

积累的矛盾逐渐凸显，这种经济发展方式不具有可持续性，已成为经济持续稳定增长的瓶颈。据文旅部发布

的 2018年出境旅游消费数据，自 2014年我国出境游迈进“亿人次”时代以来，出境人数年均保持 8%以上增

长，2012年我国境外消费超过 1000亿美元，2018年境外消费达 2773亿美元，这表明了我国生产的消费品和

服务供给已不能满足消费升级的需要，经济供需结构不协调，有效供给不能满足市场需求。近年来由于我国

劳动力成本上升，部分行业产能过剩问题严重，资源配置结构不合理，导致我国经济难以找到合适的经济新

增长点。从中国经济高速增长到经济进入新常态，不应该再单纯依靠资本和劳动投入的数量驱动经济增长，

而应该依靠创新引领、技术进步推动经济增长。

2016年 4月国务院常务会议李克强总理明确部署在制造业标准化和质量提升的同时，提出了以消费者

选择倒逼工业消费品提质和“中国制造”升级，在供给侧结构性改革的背景下研究全要素生产率（TFP）对中

国经济增长的贡献越来越受到广泛关注。对于如何调整 TFP增长促进产出和就业的提高，减少无效和低端

供给，增强供给结构以适应需求结构，促进投资品和消费品部门的协调发展，这是当今我国经济发展方式亟

需解决的重要问题。

一、文献综述

自 20世纪 80年代以来，以 Kydland和 Prescott为代表的实际经济周期（RBC）学派和新凯恩斯主义研究者

都认为技术进步冲击促进了经济周期波动。Kydland和 Prescott［1］发现 RBC模型可以解释美国经济波动的

77%，技术冲击推动了美国经济周期波动。Justiniano等［2］通过 DSGE模型发现投资边际效率冲击是导致产

出、投资和就业波动的主要来源。卜永祥和靳炎［3］运用 RBC方法研究发现技术冲击可以解释 76%的中国经

济波动。简泽［4］在典型的 RBC理论框架下，利用 SVAR模型揭示了技术冲击推动了实际 GDP、消费和投资的

波动。李春吉［5］基于投资冲击和全要素生产率冲击的 RBC模型分析了全要素生产率冲击是我国实际经济波

动的主要来源。宋海云［6］采用 Bayes估计了中美经济的 RBC模型得出了技术冲击是两国经济波动的主要来

源，同时技术冲击对中国的影响大于美国。

由于经济学家们对技术进步冲击定义存在太大的分歧以及运用的方法和考虑的角度不同，技术进步冲
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