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改革开放40年来，我国在经济上取得了举世瞩

目的成就。根据国际国币基金组织（IMF）发布的统

计资料，2017年国内生产总值排世界前三位的国家

分别为美国、中国和日本，GDP分别为 194854亿美

元、120146亿美元和 48732亿美元。同时，2018年 6
月英国石油公司发布的《BP Statistical Review of
World Energy 2018》显示，2017年美国消耗的一次

能源总量为 2234.9百万吨石油当量（Mtoe），占世界

能源消耗总量的 16.5%；中国为 3132.2Mtoe、日本为

56.4Mtoe，占世界能源消耗总量的比重分别为23.2%
和3.4%。2017年，从单位GDP的能源消耗来看，中国

分别是美国的2.27倍、日本的2.78倍，高能耗往往伴

随着高污染。由此可见，我国经济高速增长建立在粗

放低效的、以环境和能源为代价的生产模式之上。与

此同时，中国政府和社会各界也充分认识到这种模

式的不可持续性，在党的十九大报告中明确提出了

“创新、协调、绿色、开放、共享”的发展理念，预示着

政府将会实施更加严厉的环境规制。在更加严厉的

环境规制下，探求经济增长和环境保护的平衡点，促

进增长模式从粗放型的规模增长向集约型的效率增

长转变必将是学术界讨论的热点问题。

产业结构升级不仅是实现集约式效率增长的有

效工具，也是协调经济可持续发展与环境保护的根

本途径[1]。金融发展是经济增长的重要推动力，在产

业结构升级中发挥着重要作用，针对其作用机理国

内外学者做了大量研究。本文认为，环境规制是影响

金融发展与产业结构升级的重要因素，在更加严厉

的环境规制背景下，金融发展对产业结构升级的正
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向作用是否能够持续？如果能够持续，其正向作用是

在增强还是削弱？同时，在区域层面是否存在空间异

质性？针对上述问题进行探究，无疑对“新常态”下城

市环境保护、金融发展和产业结构升级等方面工作

的推进具有重要战略意义。

一、文献综述

在不同环境规制强度下，有关金融发展与产业

结构升级的研究主要从以下两个方面展开。

（一）金融发展与产业结构升级的相关研究

金融发展与产业结构单向关系研究中，Gold⁃
smith[2]验证了金融发展与产业结构升级之间存在

正相关关系；钱水土等[3]运用两步GMM系统估计

方法检验了金融发展、技术进步与产业升级三者之

间的关系，发现金融发展对技术进步和产业升级都

具有正向的促进作用。也有学者研究认为，金融发展

与产业结构升级之间存在非线性关系，易信等[4]运

用跨国面板数据进行实证检验，发现金融发展对产

业结构转型的正向影响随着产业发展阶段的变化呈

倒U型变化。邵汉华等[5]认为金融结构市场化对产

业结构的升级效应会随着经济发展水平、技术进步

水平与市场化水平的变化而变化，在高、低区制之间

进行平滑转换。还有一些学者则认为金融规模、金融

结构与金融效率对产业结构升级的影响存在差异

性，如史恩义等[6]利用中西部17 个省市动态面板数

据进行实证分析发现：金融发展一定程度上提高了

中西部地区的吸收能力，在金融规模和金融结构的

共同作用下，中西部地区承接产业转移对地区产业

结构升级的促进作用明显。王春丽等[7]的研究表明，

在产业结构优化升级过程中，金融发展总量的增长

具有明显的推动效果，金融效率的提高却没有表现

出积极的促进作用。

金融发展与产业结构升级互动关系研究中，邓

光亚等[8]实证研究发现，中部地区产业结构调整与

金融发展存在着长期的均衡关系，但是两者之间并

未实现互动发展。王立国等[9]研究发现，金融发展规

模扩大、结构合理化对产业结构升级具有积极促进

作用；产业结构升级并没有对金融发展产生引致需

求，即互动关系并未形成。徐卫华等[10]运用耦合模

型和耦合协调模型研究发现，金融深化、科技创新与

我国产业结构优化均未形成内生互动发展机制，但

是金融深化、科技创新耦合系统与我国产业结构优

化升级形成了内生互动发展机制。

金融发展对产业结构高级化和合理化影响研究

中，王定祥等[11]发现 1952 ~ 2010年间，我国金融发

展对产业结构合理化和高级化的促进作用具有明显

的长期性和时滞性。改革开放以来，我国金融发展促

进了产业结构高级化，但抑制了产业结构合理化。罗

荣华等[12]发现金融发展规模会降低产业结构合理

化程度，而金融发展效率的提高和证券市场的发展

有利于提高产业结构合理化程度。同时，金融发展规

模会提高产业结构高级化程度，而金融发展效率的

提高和证券市场的发展却会降低产业结构高级化化

程度。

（二）环境规制与产业结构升级的相关研究

环境规制对产业结构升级的影响主要集中在两

个方面：一是“遵循成本假说”，环境规制会增加企业

的成本负担，使企业的采购、生产、管理和销售等环

节的操作难度加大，不利于产业发展和产业绩效提

升。二是“波特假说”，环境规制通过壁垒效应、转

移效应、创新补偿效应和替代效应促进产业结构升

级[13]。

在环境规制与产业结构升级的非线性关系研究

方面，孙坤鑫等[14]研究发现，环境规制对产业结构

合理化和产业结构升级的影响均呈现U型曲线效

果。阮陆宁等[15]研究发现，环境规制强度和产业结

构升级呈U型关系，当环境规制强度较小时，会抑

制产业升级，当环境规制强度越过门槛值且不断增

大时，产业结构水平持续上升。胡建辉[16]基于环境

规制分类视角进行研究，发现行政化环境规制对产

业结构升级表现出显著正向促进作用，市场化环境

规制对产业结构升级的影响显著且存在基于行政化

环境规制的“双门槛效应”。

在环境规制促进产业结构升级的机制（或机理）

研究方面，梅国平等[17]研究发现，环境规制通过进

入壁垒、技术创新、国际贸易等方式影响产业结构变

迁机制，由此提出了环境规制促进产业结构变迁的

外延式和内涵式发展路径。肖兴志等[18]研究发现，

我国总体环境规制强度对产业升级的方向和路径产

生了积极的促进作用，中西部地区环境规制强度与

产业结构升级的关系并不显著，东部地区环境规制

强度的提高能够显著促进产业结构升级。李娜等[19]

研究发现，开放初期，扩大开放与环境规制对我国产

业结构升级的影响作用不显著；长期持续的扩大开

放和环境规制对我国产业结构升级的调整作用显

著，且开放程度越高，环境规制的调节作用越明显。
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程中华等[21]研究发现，环境规制显著促进了城市产

业结构升级，但这种促进效应受城市经济发展阶段

的限制。郑加梅[22]认为，环境规制对产业结构的调

整作用不仅体现在企业优胜劣汰、建立隐形绿色壁

垒以及发挥清洁型产业的规模效应方面，而且体现

在通过引导对外贸易升级对产业结构调整发挥积极

的间接效应方面。时乐乐等[22]发现，高强度环境规

制对技术创新具有倒逼作用，有助于推动产业结构

升级；环境规制依赖于产业技术创新水平的高低而

对产业结构升级产生不同的影响。

综上所述，国内外学者对环境规制、金融发展与

产业结构升级的关系进行了大量研究，但多集中在

环境规制与产业结构升级或者金融发展与产业结构

升级两两之间的关系上，鲜有学者研究在环境规制

约束下，金融发展是如何影响产业结构升级的。因

此，本文将环境规制纳入金融发展与产业结构升级

的关联性研究，具体来讲就是把环境规制强度作为

门槛变量，运用门槛面板模型研究在不同环境规制

强度下金融发展对产业结构升级的影响，并分地区

进行空间异质性分析，探究在环境规制约束下，金融

发展对产业结构升级的作用，从而更加科学合理地

反映彼此之间的关系。

二、内在机理及研究设计

（一）内在机理

合理的环境规制能够通过对融资成本、信息传

递和产业集聚产生影响，促进或刺激企业进行技术

创新，从而促进产业结构升级。具体而言，在合理环

境规制政策背景下，金融的融资功能将会为达到环

保标准的企业或项目提供低成本的融资，激励企业

进行技术改造，企业亦倾向于采用低碳绿色的生产

技术。然而未达到环保标准的企业将进入金融系统

“黑名单”，通过信息传递效应，股票价格下跌，市场

价值明显下降，倒逼企业进行有效的环境管理。同时

金融的产业集聚效应会吸引人才向金融集聚地汇

集，填补人才空缺，资金也会流向低污染的高新技术

产业，从而促进产业结构升级[23，24]。

这种影响力是随着环境规制强度的增强而不断

提升，还是存在适度性的问题，是否存在一个最优区

间呢？其可能的解释是：当环境规制强度较低时，融

资约束、信息传递和产业集聚三大效应会发挥一定

程度的作用，导致环境规制对企业技术创新的积极

影响较为有限，对产业结构升级的影响亦不会太强。

较高的环境规制强度下，金融系统会规定更加严格

的融资准入门槛，“三大效应”会进一步发挥影响作

用，使得符合环保标准的新企业更容易建立，以激励

新建企业采用低碳技术和清洁生产工艺；同时会倒

逼未达标的已有企业进行治污技术创新和生产技术

创新，部分转型不成功的企业，由于无法适应这一快

速变化而退出市场，从而促进产业结构升级。过高的

环境规制强度会导致金融机构融资的环保标准进一

步提高，“三大效应”的作用会有所弱化，甚至会有

“好”的企业由于无法适应这种新变化，转型不成功，

被“错杀”退出市场，环境规制促进产业结构升级的

作用也会因此减弱，从而出现一些潜在的创业者因

过高的企业建立成本和营运成本望而却步，不愿建

立新企业。

（二）模型设定

本文计量模型选用Hansen[25]提出的面板门槛

模型来分析在不同环境规制强度下，金融发展对产

业结构升级的影响。Hansen给出的基本方程为：

INDit=ui+β1'FINitI（ERit≤γ）+β2'FINitI（ERit>
γ）+eit （1）

其中，i表示城市，t表示年度；ERit为门槛变量，

这里表示环境规制强度；INDit表示时间t城市 i的产业

结构升级情况；FINit表示时间 t城市 i的金融发展水

平；γ为特定的值，I（·）为指示函数，eit为随机扰动项，

符合球形假定即eit ~N（0，σ2）。模型（1）可表示为：

INDit= （2）

给定任意γ，可以估计出式（1）中的各变量系

数，同时可以求出此时γ所对应的残差平方和RSS。
不同的γ将得到多个残差平方和RSS，然后对RSS进
行排序，最小RSS对应的γ值就是门槛值。在找出门

槛值的情况下，要针对门槛效应进行两方面的检验：

一方面要看是否存在门槛效应，如果存在可以确定

环境规制

金
融
发
展

产
业
结
构
升
级

融资成本效应

信息传递效应

产业集聚效应

达到环保标准企业获得低
成本的融资

环保不达标的企业进入金
融系统“黑名单”

人才聚集，填补人才空缺

资金向高新技术产业集聚，
促使新技术产生

将降低企业市场价值

图 1 在环境规制政策背景下

金融发展促进产业结构升级机理
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门槛估计值；另一方面要看估计值与真实值是否相

等，Hansen分别构建F统计量和似然比统计量LR进

行了上述两方面的检验，本文不再赘述。

根据研究需要本文引入经济发展水平、固定资

产投资强度、政府调控强度和人力资本以及城市

发展的信息化水平作为控制变量，模型（1）可以改

写成：

INDit=ui+α∙CV+β1'FINitI（ERit≤γ）+
β2'FINitI（ERit>γ）+eit （3）

式（3）中CV表示各个控制变量，α表示各控制

变量对应的系数，考虑模型可能会有多个门槛，我们

可以对模型（3）进行拓展，本文不再详述[26-28]。

（三）变量说明及数据来源

1. 被解释变量：产业结构升级（INS）。国内比较

有代表性的衡量产业结构的方法有：周昌林等[29]采

用的产业结构水平指标、徐德云[30]采用的产业结构

升级指标、干春晖等[31]基于泰尔指数的产业结构合

理化指标，以及黄亮雄等[32]从三个维度提出的产业

结构变动幅度指数、高级化生产率指数、高级化复杂

度指数和相似度指数。本文采用第三产业与第二产

业增加值之比表示产业结构升级指数。

2. 解释变量：金融发展水平（FIN）。对金融发展

水平的度量现有文献中常见的做法是从三个角度进

行度量：金融规模、金融结构和金融效率。鉴于数据

可得性，本文选取金融规模来衡量各城市金融发展

水平，具体用金融机构年末贷款余额与该城市的地

方GDP之比来衡量。

3. 门槛变量：环境规制（ER）。张成、陆旸等[33]

将国内外环境规制的衡量指标归纳为六种，这里不

再详述。基于数据可得性的考虑，我们选取SO2去除

率来表示环境规制，SO2去除率越高说明环境规制

强度越大。

4. 控制变量。为了提高模型的准确性，本文加

入城市经济发展水平、基础设施建设水平、政府干预

力度、人力资本情况以及城市信息化水平等指标作

为控制变量。经济发展水平（PGDP）用地区人均

GDP衡量，以2011年为基期进行平减，单位为万元；

基础设施建设水平（ROAD）用市辖区年末实有城

市道路面积衡量，单位为万平方米；政府调控强度

（GOV）用政府财政支出占地区GDP的比重衡量；

人力资本（HR）用每万人在校大学生人数衡量，单

位为人；信息化水平（INTERNET）用互联网宽带接

入用户数衡量，单位为万户。

5. 数据来源。本文数据均来自 2012 ~ 2017 年
《中国城市统计年鉴》。

三、实证分析

（一）基于全国层面的分析

在构建门槛面板回归模型之前，先估计一个线

性的普通面板回归模型，使用Hausman检验判定是

选取固定效应模型还是随机效应模型。Hausman检
验中卡方统计量为 20.95，伴随概率为 0.0003，表明

固定效应模型优于随机效应模型，因此采用固定效

应模型检验金融发展对产业结构升级的影响。同时

为了消除异方差影响采用稳健型标准误检验，结果

见表1。

由稳健型标准误的固定效应面板模型估计结果

可知，金融发展水平的系数为0.1376，并在10%的显

著性水平上通过了检验，说明金融发展显著促进了

产业结构升级。金融发展通过金融中介和金融市场

的作用渠道改变资金存量和资金流量，通过资金形

成、资金导向、信用催化、风险防范和补偿机制等促

进产业结构的改善和产业素质与效率的提高，进而

促进产业结构的优化与升级[34]。

本文采用Hansen门槛面板模型，设置搜索样本

最小值为50个，采用bootstrap方法进行400次重复。

表2给出了通过全国层面不含控制变量和含控制变

量的门槛效应检验后得到的 F值和 P值。由表 2可

变量

FIN

PGDP

GOV

ROAD

INTERNET

HR

N
Within-R2

固定效应模型

普通
标准误

0.1376∗∗∗
（10.46）
0.0041

（1.31）
2.9347∗∗∗
（20.10）
0.0001∗∗∗
（4.44）
0.0004∗∗∗
（3.34）
0.0000∗∗∗
（4.30）

1320
0.4685

稳健型
标准误

0.1376∗
（1.74）
0.0041

（1.37）
2.9347∗∗∗
（3.24）
0.0001∗∗
（2.22）
0.0004∗
（1.83）
0.0000∗∗∗
（3.01）

1320
0.4638

随机效应模型

普通
标准误

0.1487∗∗∗
（11.64）
0.0066∗∗
（2.27）
2.6226∗∗∗
（20.95）
0.0000∗∗∗
（4.82）
0.0004∗∗∗
（3.97）
0.0000∗∗∗
（3.34）

1320
0.4685

稳健型
标准误

0.1487∗
（1.85）
0.0066∗
（1.81）
2.6226∗∗∗
（4.00）
0.0000∗∗∗
（2.91）
0.0004∗∗
（2.20）
0.0000∗∗∗
（1.82）

1320
0.4638

注：括号中为 t或 z统计量；∗、∗∗和∗∗∗分别表示10%、

5%和1%的显著性水平。下同。

表 1 全国层面的普通面板回归模型
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知，在不考虑控制变量的情况下，把环境规制作为门

槛变量，金融发展作为解释变量，产业升级作为被解

释变量，单一门槛在10%的显著性水平上显著，双重

门槛和三重门槛在1%的显著性水平上显著，说明在

不同的环境规制强度下，我国城市金融发展水平和

产业结构升级之间存在显著的三重门槛效应。在考

虑控制变量的条件下，无论是单一门槛、双重门槛还

是三重门槛均在1%的显著性水平上通过了检验。检

验结果表明，以环境规制为门槛变量，分析金融发展

与产业结构升级之间的关系采用三重门槛模型进行

研究是科学的。

比较普通回归模型和门槛面板回归模型的估计

结果发现，政府调控强度、基础设施建设水平、信息

化水平和人力资本均对产业结构升级具有显著的促

进作用，显著性水平和影响力的大小存在一定差异

性。而经济发展水平对产业结构升级虽然具有促进

作用但并未通过显著性检验。具体来看，政府调控强

度的系数显著为正，表明政府对经济的干预将促进

产业结构升级。基础设施建设水平的系数显著为正，

说明增加基础设施建设投入有利于产业结构升级。

信息化水平的系数也显著为正，表明信息化水平的

提高将促进产业结构升级。人力资本的系数也为正，

虽然通过了显著性水平检验，但其数值很小，原因可

能是人力资本结构和产业结构的匹配度不高，人力

资本并没有转化成产业结构升级的真实动力。比较

各变量回归系数的大小，不难发现政府调控强度的

系数最大，说明政府调控强度对产业结构升级的积

极影响最大。金融发展水平对产业结构升级的积极

作用虽然小于政府调控强度，却大于基础设施建设

水平、信息化水平以及人力资本情况，进一步说明金

融发展对我国各城市产业结构升级已经产生了较为

深远的影响，现阶段如欲提升产业结构水平应尤为

重视金融发展的作用。

由不含控制变量和含有控制变量的门槛面板回

归模型可知，金融发展对产业结构的影响会因为环

境规制强度的不同而表现出明显的差异。被三个门

槛值划分的四个区间，虽然各个区间估计系数存在

一定差异，但在环境规制约束下，金融发展对产业结

构的影响的动态特征存在一致性，即环境规制正向

调节金融发展对产业结构升级的作用。无论是在考

虑控制变量的模型还是未考虑控制变量的模型中，

随着环境规制强度的不断增加，金融发展对产业结

构升级的促进作用均呈现“先上升，后下降”的特征，

符合正向倒U型非线性规律。由于不含控制变量的

模型有较强的局限性，这里以含有控制变量的模型

为基础展开分析。

在含有控制变量的模型中，环境规制强度的三

个门槛值分别为 0.4179、0.7830和 0.9219，被三个门

槛值划分的四个区间具体表现为：当环境规制强度

低于第一个门槛值0.4179时，系数为0.0769，通过了

1%显著性水平的检验，表明在环境规制强度较低

时，金融发展对产业结构升级有一定促进作用但其

正向作用有限。当环境规制强度介于0.4179 ~ 0.7830
之间时，其影响力增加到 0.1271，通过了 1%显著性

强度的检验，表明在该区间内，金融发展对产业结构

升级的正向影响力得到一定程度增强。当环境规制

强度介于 0.7830 ~ 0.9219之间时，其影响力增大到

0.1988，该阶段其积极作用最为明显，说明金融发展

促进产业结构升级时存在最优的环境规制区间

［0.7830，0.9219］；当环境规制强度超过0.9219时，其

系数估计值仍然显著为正，但其积极影响明显减弱，

说明环境规制强度超过一定水平后，会在一定程度

上弱化金融发展对产业结构升级的促进作用，这一

影响力（系数为0.1181）还是显著大于第一门槛区间

的影响力（系数为 0.0769），亦即适度的环境规制更

有利于金融发展对产业结构升级的促进作用发挥。

可见，在较低的环境规制强度下，金融发展对产业结

构升级的促进作用有限，只有当环境规制强度跨越

门槛值时，金融发展才会最大限度地促进产业结构

升级。这并不能说明环境规制强度越大越好，环境规

制强度也应适度，当环境规制强度过高时，金融发展

对产业结构升级的影响力会出现明显弱化的情况。

经计算，2011 ~ 2016年全国 220个城市环境规

制的均值为 0.5357，介于第一个门槛值和第二个门

表 2 全国层面门槛模型门槛临界值

模型
形式

不含
控制
变量

含
控制
变量

稳健性
检验

（60%
样本）

门槛
类型

单一

双重

三重

单一

双重

三重

单一

双重

三重

F值

83.843∗
42.291∗∗∗
39.879∗∗∗
39.981∗∗∗
28.507∗∗∗
12.862∗∗∗
35.817∗∗∗

21.652∗∗∗

13.400∗∗∗

P值

0.066
0.000
0.000
0.007
0.007
0.002

0.007

0.000

0.000

BS
次数

400
400
400
400
400
400

400

400

400

1%
临界值

108.471
25.100
28.125
38.775
23.016
9.060

34.018

8.635

8.172

5%
临界值

87.794
20.725
16.564
28.581
9.210
5.195

21.703

6.144

5.251

10%
临界值

78.979
16.021
13.210
21.350
6.601
3.869

17.471

3.920

3.533
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槛值之间，没有进入最优门槛区间［0.7830，0.9219］，
在现阶段应加大环境规制强度，可以进一步激发金

融发展对产业结构升级的积极作用。

（二）基于区域层面的分析

我国东、中、西部三大区域，在环境规制强度、金

融发展水平、产业结构水平以及基础设施建设水平、

人力资本、信息化水平等方面均存在一定差异，在环

境规制约束下，金融发展对产业结构升级的影响可

能会存在一定的空间异质性。按照东、中、西部把所

研究的220个城市进行分组，东、中和西部地区城市

个数分别为70、90和60个，其回归结果如表3所示；

单一门槛、双重门槛和三重门槛检验结果以及门槛

值如表 4所示。为了更加直观地刻画在不同的环境

规制强度下，金融发展对产业结构升级的空间异质

性，根据表 3和表 4的回归结果，笔者绘制了一个反

映不同环境规制强度下，东、中、西部金融发展与产

业结构升级的简易关系图，见图 2。图 2中横坐标表

示金融发展，纵坐标表示产业结构升级，希腊数字表

示根据不同的环境规制强度按门槛效应划分的区

间，双重、三重门槛分别把环境规制强度从小到大划

分为三和四个区间，直线的斜率表示金融发展对产

业结构升级影响力大小。 由表4和图2可知：第一，在环境规制约束下，东

部地区金融发展对产业结构升级的影响呈现显著的

正U型非线性关系。即随着环境规制强度的增加，

地区金融发展对产业结构的促进作用越来越大，即

东部地区应继续加大环境规制强度以进一步发挥金

融发展对产业结构升级的促进作用。第二，在环境规

制约束下，中部地区金融发展对产业结构升级的影

响呈现正W型的非线性关系，即环境规制强度加大

有利于进一步发挥金融发展对产业结构升级的积极

作用。环境规制强度在 0.4018 ~ 0.5018之间时，金融

发展对产业结构的正向作用最大，为0.1405；当环境

规制强度超过 0.5018时，金融发展对产业结构的正

向作用下降为 0.0261，也就是说环境规制强度超过

0.5018时，金融发展对产业结构升级的促进作用出

现了一定程度的弱化；当环境规制强度继续增加至

超过 0.7184时，其正向作用力又出现了一定程度的

加强，由 0.0261增加到 0.0615，但并没有达到 0.1405
的水平，由此说明只有将环境规制保持在适度水平，

金融发展对产业结构升级的促进作用才会呈现最优

状态。第三，在环境规制约束下，西部地区金融发展

对产业结构升级呈现倒N型非线性规律。在环境规

制强度未达到 0.8761前，城市金融发展对产业结构

变量

PGDP

GOV

ROAD

INTERNET

HR

FIN-1

FIN-2

FIN-3

FIN-4

N

全国层面
（不含控制

变量）

0.0840∗∗∗
（3.04）

0.1976∗∗∗
（12.12）

0.3133∗∗∗
（17.35）

0.1931∗∗∗
（9.75）

1320

全国层面
（含控制

变量）

0.0048
（1.59）

2.7835∗∗∗
（15.36）

0.0000∗∗∗
（3.34）

0.0003∗∗∗
（3.07）

0.0000∗∗∗
（3.41）

0.0769∗∗
（3.57）

0.1271∗∗∗
（9.16）

0.1988∗∗∗
（12.55）

0.1182∗∗∗
（7.01）

1320

东部
地区

0.0033
（1.36）

1.4982∗∗∗
（4.59）

0.0000∗∗∗
（2.94）

0.0000
（0.41）

0.0000
（1.34）

0.4759∗∗∗
（11.23）

0.5308∗∗∗
（13.60）

0.5946∗∗∗
（16.06）

420

中部
地区

0.0134
（1.61）

4.3565∗∗∗
（23.20）

-0.0000
（-1.22）

0.0005∗∗∗
（2.78）

0.0000∗∗∗
（4.92）

0.0173
（0.55）

0.1405∗∗∗
（5.60）

0.0261∗∗
（2.07）

0.0615∗∗∗
（4.23）

540

西部
地区

0.1186
（1.54）

0.4945∗∗
（2.37）

0.0001∗∗∗
（2.15）

0.0002
（0.80）

-0.0000
（-0.28）

0.5459∗∗∗
（13.31）

0.6174∗∗∗
（16.30）

0.5548∗∗∗
（12.71）

360

表 3 门槛面板估计结果

东
部

中
部

西
部

原假设

F统计量

P值

门槛值

F统计量

P值

门槛值

F统计量

P值

门槛值

单一门槛

41.434∗∗∗
0.003

0.6562

16.987∗∗∗
0.003

0.5048

16.025∗∗
0.015

0.7776

双重门槛

14.963∗∗∗
0.000

0.4727，0.6561

25.050∗∗∗
0.000

0.4018，0.5018

5.918∗
0.090

0.7776，0.8761

三重门槛

3.273

0.168

0.4727，0.6561，0.7167

9.206∗
0.083

0.4018，0.5018，0.7814

1.634

0.365

0.6103，0.7776，0.8761，

表 4 门槛效应检验结果

金融发展

产
业
结
构
升
级

图 2 不同环境规制强度下东、中、西部

金融发展与产业结构升级关系

Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ Ⅰ Ⅱ Ⅲ

东部 中部 西部
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升级的促进作用越来越大；当环境规制强度超过

0.8761后，金融发展对产业结构升级的积极作用有

所弱化。这说明在金融发展促进产业机构升级的过

程中，相较于中、西部地区，在东部地区实施严格的

环境规制政策更有利于产业结构升级。中部地区相

对于西部地区而言，其实施严格的环境规制政策更

有利于产业结构升级。综上所述，东、中、西部三大区

域的最优环境规制强度呈现依次下降的规律。可能

的解释是：由于各区域经济、文化、教育程度等诸多

方面的差异导致“环保意识”不同，这种不同会影响

金融发展促进产业结构升级的效果。具体而言，如果

企业经营管理者有更强的“环保意识”就会主动进行

生产工艺改造，快速达到政府规定的环境标准，提高

产品的绿色化水平，促进产业结构升级，而“环保意

识”不强的企业经营管理者在这方面会持相对消极

的态度，主动作为可能性不大。同时，对于消费者而

言，“环保意识”强的消费者对绿色产品的消费需求

相对较大，会倒逼企业进行生产工艺的改进，从而促

进产业结构升级。

四、稳健性检验

为了确保实证结果的可靠性，本文进一步从

1320个研究样本中随机选出60%（1056个）进行稳健

性检验，其门槛值及显著性水平检验结果如表 5所
示。由表 5可知，在 1%的显著性水平上接受三重门

槛检验，环境规制变量三个门槛值分别为 0.4013、
0.7814和 0.8503，与全样本时的三个门槛值非常接

近。三个门槛值把环境规制划分为四个区间，这四个

区间金融发展的系数分别为 0.0769、0.1271、0.1988
和 0.1182，并在 1%的显著性水平上通过检验，也是

呈现“先上升，后下降”的正U型特征。与表2结果进

行对比，不难发现系数值与全样本时十分接近，可

见，本研究结论具有稳健性。

五、结论与政策建议

本文采用非线性门槛回归模型，实证研究了在

环境规制约束下，金融发展促进产业结构升级的异

质性，主要结论如下：第一，在 2011 ~ 2016年的考察

期内，我国各城市金融发展对产业结构升级具有显

著的促进作用；第二，在环境规制约束下，金融发展

对产业结构升级具有正向的显著三重门槛效应，即

在环境规制强度较低的情况下，金融发展对产业结

构升级的促进作用有限，只有当环境规制强度超过

一定值后，金融发展对产业结构升级的正向效应才

会最大程度地释放，但并不是说环境规制强度越大

越好，环境规制也有“度”的限制，当环境规制强度超

过某个值后，金融发展对产业结构升级的促进作用

会出现一定程度的弱化；第三，在本文研究的220个
城市中，其环境规制的平均值还未迈过最优区间的

下限，说明环境规制强度还有进一步提升的空间；第

四，在环境规制约束下，金融发展对产业结构升级的

促进作用存在空间异质性，即东、中、西部城市金融

发展对产业结构升级的促进作用分别呈现出正U
型、正W型和倒N型的特点。

不同区域在调整产业结构的过程中，应该将金

融业高质量发展与城市绿色发展相互协调。具体政

策含义如下：第一，目前我国整体上环境规制强度还

有一定的提升空间，从短期来看，提升环境规制强度

有利于发挥金融发展对产业结构升级的促进作用，

但不能一味提高环境规制强度，一旦超过一个“度”，

金融发展对产业结构升级的正向影响将出现弱化的

情况；第二，在通过金融发展促进产业结构升级时，

应充分考虑各城市的环境规制强度，即依据不同的

环境规制强度制定不同的金融发展促进产业结构调

整的政策。
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